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l. Introduction

Conformément au reglement CE 1466/97 du Conseil, le Luxembourg a présenté début 1999
son premier programme de stabilité et de croissance au Conseil et a la Commission. Le
présent document constitue la septieme mise a jour de ce programme, couvrant la période
2004 — 2008.

Cette actualisation du programme de stabilité et de croissance a été préparée, comme
I’ actualisation précédente, en concomitance avec |’ élaboration du projet de budget. Le projet
de budget pour I’ exercice 2006 fut déposeé ala Chambre des Députés le 19 octobre 2004 et il
feral’ objet d’un vote définitif verslami-décembre 2005. |1 est disponible sur le site Internet
de I'Inspection générale des Finances, a |’adresse http://www.igf.etat.|u/pb2006.pdf. La
présente actualisation prend également en compte les données du programme pluriannuel des
dépenses en capital.

L’ actualisation du programme de stabilité a été approuveée par le Gouvernement en Conseil
et communiquée ala Chambre des Députés.

La 7° actulisation du programme de stabilité luxembourgeois est disponible sur le site
Internet du Ministere des Finances, al’ adresse http://www.etat.|u/Fl/.



http://www.igf.etat.lu/pb2006.pdf
http://www.etat.lu/FI/
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ll. Orientations générales et objectifs de la politique
budgétaire

En matiere de politique budgétaire, le programme gouvernemental du 4 aolt 2004 fixe les
orientations générales suivantes :

« Au cours de la derniere période légidative, les finances publiques des Etats membres de
I’Union européenne furent marquées tres fortement par les répercussions négatives du
contexte économique international qui s est caractérisé pour |’ essentiel par le ralentissement
sensible de la croissance économique. Malgreé cet environnement trés difficile, dans un souci
de dynamiser I’économie luxembourgeoise, le Gouvernement a réalisé une importante
réduction fiscale et mis en oauvre d importantes infrastructures publiques, se traduisant
notamment par un accroissement tres sensible des dépenses d'investissement directes et
indirectes de I’ Etat.

Au cours de la nouvelle période légidative, le Gouvernement veillera a maintenir la solidité
actuelle des finances publiques et continuera a mener une politique budgétaire prudente qui
vise notamment & maintenir la progression du total des dépenses de I’ Etat dans les limites de
la croissance économigue dans une optique du moyen terme. Le Gouvernement S engage a
respecter les objectifs du pacte de stabilité et de croissance arrété au niveau de I’Union
européenne.

En vue d'atteindre ces objectifs, et face a une évolution incertaine, voire négative, de
certaines catégories d’' impéts, le Gouvernement n’ arrétera pas de nouvelles mesures ayant un
impact important sur la croissance des dépenses de I’ Etat. Le Gouvernement maintiendra la
dette publique a un bas niveau afin de ne pas accroitre outre mesure les charges d' intéréts et
d’amortissement. En principe, il n’envisage le recours a I’emprunt que pour financer des
infrastructures dans |le domaine ferroviaire.

Etant donné que la procédure annuelle de préparation du budget de I'Etat constitue un
facteur essentiel pour pouvoir assurer la maitrise des finances publiques, le Gouvernement
procédera, des I’ exercice budgétaire 2005, a une refonte de la procédure budgétaire actuelle,
qui se traduira notamment par le report de I’ approbation du projet de budget au niveau
gouvernemental du mois d'aolt au mois d’ octobre.

En rapprochant ainsi I’adoption du projet de budget du début de I'exercice auquel il se
rapporte, la qualité des prévisions budgétaires pourra encore étre améliorée grace a la
possibilité de pouvoir prendre en compte les prévisons économiques des organismes
statistiques internationaux et nationaux du second semestre dans le cadre des travaux
budgétaires.

La suppression de la procédure des amendements budgétaires permettra par ailleurs de
concentrer encore davantage les ressources disponibles sur I'analyse exhaustive des
demandes de crédits et sur la planification pluriannuelle des investissements de |’ Etat.

Tous les projets d' investissements directs et indirects de I’ Etat seront soumis a une analyse et
procédure plus détaillées ayant pour objectif de réduire le colt des investissement publics.
Une attention plus particuliére sera également accordée dés la phase de planification a une
évaluation des frais de fonctionnement et d’ exploitation des nouvelles infrastructures dans le
souci de maintenir I’ équilibre du budget des dépenses courantes de I’ Etat ».

lll. Situation et évolution économiques
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A I'instar des autres ingtituts statistiques des Etats Membres de I’ Union européenne, le Statec
a procédé en 2005 a une premiére révision des comptes économiques depuis I’ introduction
du SEC95 en 1999. Au moment de I’éaboration de la 7° actualisation du programme de
stabilité, cette révision ne fut pas encore achevée. Le programme présente les aspects
méthodologiques liés a cette révision et fournit une premiére indication chiffrée concernant
son impact. Il convient de relever qu'en termes qualitatifs — évolution de la conjoncture,
solde budgétaire et dette publique exprimeés en pour cent du PIB — I’ effet de la révision des
comptes économiques est marginal et les principales conclusions présentées dans la présente
actualisation restent valables.

I1.1. L’environnement économique international: principales hypothéses

Le programme de stabilité prévoit qu en 2005, la croissance économique dans I’Union
européenne (UE-15) atteindra 1,5%. Les principaux indicateurs de conjoncture évoluent
favorablement au dernier trimestre de I’année 2005, ce qui laisse augurer d’ une reprise plus
robuste de la conjoncture économique dans I’ Union européenne en 2006. Par conséquent, il
est prévu gue la croissance économique accélérera pour atteindre 2,2% en 2006 et 2,4% en
2007 et 2008. Cette évolution suppose une croissance équilibrée dans les autres économies
de I’OCDE et notamment celle des Etats-Unis. Elle suppose également un dynamisme
persistant dans les principales économies émergentes (Brésil, Chine, Inde, Russie). Il est
prévu que la croissance économique dans les marchés étrangers pertinents atteindra 4,3% en
2005. Elle passera a 5,7% en 2006 et se stabilisera a 5,4% en 2007 et 2008.

Tableau O: Principal es hypotheses

2004 | 2005 2006 2007 2008

Taux d'intérét a court terme (moyenne annuelle) 21 21 2.2 24 3.0
Taux d'intérét along terme (moyenne annuelle) 4.1 34 35 37 4.0
Taux de change €/USD (moyenne annuelle) 1.24 1.25 1.20 1.20 1.20
Taux de change effectif nominal 0.63 0.24 -0.02 -0.29 0.00

(en %, augmentation = appréciation)

Croissance mondiale (hors UE-15)

Croissance économique UE-15 2.2 15 2.2 24 24

Croissance économique des marchés étrangers pertinents 51 4.3 5.7 54 54

Croissance mondiale du volume des importations (hors UE-25)

Prix pétroliers (Brent, USD/barrel) 38.3 55.0 58.8 58.8 58.8
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L’ évolution économique en 2005 fut hypothéquée par la flambée des prix pétroliers au
second semestre, le prix du baril frélant le seuil de 70 USD fin ao(t. Pour 2005, il est estimé
gue le prix moyen du baril s établira a 55 USD. Il est prévu qu en 2006-2008, les prix
pétroliers se stabiliseront, quoique a un niveau élevé (58,8 USD/baril).

Ayant atteint un niveau de 1,35 €/USD en début 2005, I' € s est graduellement déprécié face
au USD. Il est estimé gu’en moyenne annuelle, le taux de change pour 2005 s établira a
1,2475 €/USD et il est prévu qu’ en 2006-2008, le taux de change de I € se stabilisera autour
du niveau observé alafin 2005 (+/- 1,2 €/USD).

En général, le programme de stabilité est basé sur |'hypothese d'un environnement

international accommodant et non soumis a des variations brusques des taux de change, des
taux d’intérét et des prix des principaux produits de base.

[11.2. L'’économie luxembourgeoise en 2005

Il est estimé qu’en 2005, la croissance économique atteindra 4% au Luxembourg. Méme si
en comparaison internationale, ce taux de croissance est treés élevé, il convient néanmoins de
relever qu'il se situe légerement en dessous de la croissance potentielle qui est estimée a
4,25% et que I’ écart de production reste |égerement négatif (-0,6% du PIB).

La contribution de la consommation finale ala croissance du PIB est estimée & 1,7% et celle
des exportations nettes a 2,3%. L’ évolution de la consommation privée continue néanmoins
a étre caractérisée par une certaine impassibilité. En effet, apres avoir atteint 1,5% en 2004,
jacentes a cette évolution dans un contexte général plutét favorable ne sont pas clairement
identifiées, mais la hausse des prix pétroliers et immobiliers, le ralentissement de la
croissance de la population, I’ évolution du chémage, la concurrence plus tenace au niveau de
la Grande Région et plus généralement le sentiment d’incertitude quant aux perspectives
économiques a moyen terme (en partie « importé » de I’ étranger) y contribuent tous a des
degrés différents. Cette perception est d ailleurs confirmée par I’ évolution de I'indice de
confiance des consommateurs établi par la Banque Centrale du Luxembourg.

La consommation publique et I'investissement évoluent également plus lentement gu’en
2004, reflétant notamment aussi les efforts de consolidation nécessaires entrepris par le
Gouvernement. A noter toutefois que I’ investissement résidentiel continue a évoluer sur une
trajectoire favorable et que I’ on peut également observer une reprise de I’ investissement dans
le domaine des biens d’ équipement.

La demande extérieure continue a étre le principal moteur de la croissance économique au
Luxembourg. Néanmoins, |’évolution négative des prix pétroliers a entrainé une
augmentation de la facture des approvisionnements en pétrole, ce qui a contribué a éroder la
contribution des exportations nettes a la croissance du PIB. Par ailleurs, la faible croissance
économique dans la zone € pese sur les exportations intracUE, alors que les exportations
extraeUE, notamment vers I’Asie, progressent rapidement. A noter également que
I’ évolution favorable au niveau des activités financiéres au Luxembourg — notamment dans
le segment des organismes de placement collectif — contribue significativement a la
croissance des exportations de services financiers. D’un autre coté, il convient de relever le
fléchissement des exportations du secteur sidérurgique, lié a un ralentissement de la
demande globale pour des produits sidérurgiques.
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Sous I’ effet de la hausse des prix des produits pétroliers (+18,9% sur les 9 premiers mois),
I"inflation des prix a la consommation a accéléré en 2005. En effet, I'indice des prix a la
consommation national (IPCN) est passé de 2,1% en 2004 a 2,5% en 2005, alors que I’ indice
des prix ala consommation harmonisé (IPCH) a augmenté de 3,2% en 2004 a 3,5% en 2005.
Outre la hausse importante du prix des produits pétroliers (qui expligue environ un tiers de
I"augmentation de I’ inflation), des pressions inflationnistes proviennent également du secteur
des services, ainsi que de I’acool et du tabac. L’inflation au Luxembourg se situe au-dessus
de I'inflation dans la zone €. Néanmoins, I'inflation sous-jacente se maintient a un niveau
relativement faible (1,7%).

Tableau 1a. Prévisions macroéconomiques

Code SEC 2004 2004 2005 2006 2007 2008
mio. € % % % % %
PIB réd Bl*g 20803 44 4.0 44 49 49
PIB nominal Bl*g 25 664 7.1 6.8 6.9 75 7.9
COMPOSANTESDU PIB REEL
Dépenses de consommation privée P.3 8 766 15 12 24 32 30
Dépenses de consommation publique P.3 3693 6.0 4.0 2.7 3.2 41
Formation brute de capital fixe P.51 4 406 35 21 54 7.8 7.3
Variation de stocks P.52 + P.53 0.8 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Exportations de biens et services P.6 29994 7.5 7.7 7.2 7.7 8.0
Importations de biens et services P.7 26231 6.3 6.9 6.8 7.8 8.1
CONTRIBUTION A LA CROISSANCE DU PIB REEL
Consommetion finale nationale 1.7 1.7 26 35 35
Variation de stocks P.52 +P.53 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Exportations nettes de biens et services B.11 2.7 23 19 14 15

L’ accélération de I'inflation se répercute également au niveau du colt salarial moyen. Le
colt salaria moyen a augmenté de 2,6% en 2004 et il est prévu qu’ en 2005, cette hausse
passera a 3,5%. L’ évolution du colt salarial moyen a été affectée par la revalorisation de 2%
du salaire social minimum au 1% janvier 2005 ainsi que par la hausse du point indiciaire dans
la fonction publique (+1%). Par ailleurs, les colts salariaux moyens augmentent aussi en
raison de I'évolution favorable dans le secteur financier qui connait une progression de
I’emploi total.
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Le marché de I’emploi continue a étre caractérisé par une évolution contradictoire. D’un
coté, I'emploi intérieur poursuit sa trajectoire positive, en augmentant en 2005 de 2,9%, soit
une création nette d’ emplois de quelque 9.000 unités. De |" autre coté, le taux de chdmage
continue a augmenter, de 4,2% en 2004 a 4,7% en 2005. L’ augmentation du chémage au
Luxembourg est en partie due au ralentissement conjoncturel de 2001-2003, mais a
clairement aussi une forte composante structurelle. La récente augmentation du chémage
S est surtout produite au détriment des personnes plus agees (dans la tranche d’ &ge de 40 a
60 ans) et des personnes ayant un niveau de formation inférieur. Dans ce contexte, une autre
évolution préoccupante est I'allongement de la durée d’inscription continue au chémage :
alors gqu' en ao(t 2004, 27% des chémeurs étaient inscrits depuis au moins 12 mois, ce

pourcentage est passé a 31% en aolt 2005.

Tableau 1b: Evolution des prix

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
% % % % %
Déflateur du PIB 2.6 2.7 24 24 28
Déflateur de la consommation privée (IPCN) 21| 25| 24| 20| 20
IPCH 32| 37| 26| 20| 18
Déflateur de la consommation publique 19| 46| 31| 30| 28
Déflateur de I'investissement 12| 17| 14| 09| 11
Déflateur des prix al'exportation (biens et services) 60| 40| 24| 27| 28
Déflateur des prix al'importation (biens et services) 57| 44| 26| 24| 26
Tableau 1c: Evolution sur e marché du travail
Code 2004 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
SEC
x 1000 % % % % %
Emploi intérieur 301 2.6 29 29 31 3.2
Emploi (heures de travail prestées) 12 21 24 2.6 2.8
Taux de chdmage 4.2 4.7 5.0 5.2 53
Productivité du travail (personnes) 0.8 0.6 12 15 13
Productivité du travail (heures prestées) 2.2 15 17 19 1.8
Rémunération des salariés D1 2.6 35 31 3.0 34

[11.3. Les prévisions macroéconomigues a moyen terme, 2006-2008




Grand-Duché de Luxembourg, programme de stabilité 2004-2008 9

En 2006-2008, I'économie luxembourgeoise bénéficiera de I'amplification de la reprise
économique dans la zone € et dans |’ Union européenne.

Le programme de stabilité prévoit qu’en 2006, |a croissance économique accélérera a 4,4%
et passera a 4,9% en 2007 et 2008. Au cours des deux années, la croissance économique sera
supérieure a son niveau potentiel, cependant I'écart de production restera négatif en
moyenne entre 2001 et 2005.

L’ impulsion ala croissance provient surtout de la demande intérieure, notamment privée. La
reprise économique dans la zone € ira de pair avec un regain de la confiance des
consommateurs, alors que la mise en cavre d'une politiqgue budgétaire plus restrictive
entrainera un certain ralentissement de la consommation publique (hors investissement). Les
perspectives de croissance a moyen terme plus favorables auront aussi des répercussions
positives sur |’ investissement privé alors que I’ investissement public (administration centrale
et administrations locales confondues), notamment dans le domaine des infrastructures de
transport, sera maintenu a un niveau élevé (> 5% du PIB).

L’inflation — notamment en raison d’un effet de base lié a la flambée des prix pétroliers au
second semestre de 2005 — restera élevée (> 2%) en 2006, mais convergera vers 2% en 2007
et 2008.

L’ emploi continuera a augmenter en 2006-2008, a raison d’ environ 3% I’ an, ce qui implique
des créations nettes d’emplois d environ 10.000 unités I’an. Malgré I’ évolution positive de
I”économie dans son ensemble, le chémage continuera a augmenter et le taux de chdmage
dépassera le seuil de 5% en 2006 pour atteindre 5,3% en 2008.

l11.4. Larévision des Comptes économiques 2005

A I'instar des autres ingtituts statistiques des Etats Membres de I’Union européenne, le
STATEC a procédé en 2005 a une premiere révision des comptes économiques depuis
I’introduction du SEC95 en 1999. Cette révision comprend 2 volets:

1) Une révision méthodologique concernant le traitement des services financiers et plus
précisément le mode de calcul et I'allocation des services d'intermédiation financiere
indirectement mesurés (SFIM).

Le systeme des comptes nationaux des Nations Unies de 1993 (SCN93) avait introduit la
possibilité d une répartition des SIFIM entre emplois finaux (consommation privée et
publique, exportations) et emplois intermédiaires comme option a c6té de la méthode
traditionnelle qui considére ces services comme une consommation intermédiaire de
I’économie nationale dans son ensemble. Le systéme européen des comptes de 1995 (la
version européenne du SCN93), a renonceé dans sa premiére version a cette allocation, faute
de méthode statistique adéquate et agréée par les Etats Membres.

Une révision du traitement des services financiers (sur la base du principe de la ventilation
des SIFIM) a été décidée au début de 1998. La décision définitive a toutefois été reportée a
2002, apres une période d’essai qui devait permettre I’amélioration des sources statistiques
ains que I'analyse des différentes méthodes de répartition proposées. Un reglement de la
Commission (réeglement de la Commission (CE) No 1889/2002 du 23 octobre 2002) fixe la
méthodologie de la répartition des SIFIM, la méthode du calcul a prix constants, I’ année de
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mise en cauvre de la nouvelle méthodologie (2005) et la période pour les calculs rétroactifs
(depuis I’ année de référence 1995).

Dans le cas du Luxembourg, I’ incidence de cette révision sur le niveau du PIB est sensible et
se situe entre 14% en 1995 et 2.8% en 2001 (6.4% en moyenne sur la période 1995 a 2004).

2) Une révision statistique intégrant de nouvelles enquétes ou sources statistiques et de
nouvelles méthodes d estimation dans I’ évaluation des comptes nationaux. Cette révision
tient également compte des recommandations émises par la Commission européenne dans le
cadre du calcul des contributions des Etats membres a la quatriéme ressource propre apres
veérification de I'inventaire des sources et méthodes pour |’évaluation du PIB et du RNB
selon le SECO95.

Larévision atouché nombre d’ aspects de |’ élaboration des comptes. Les principaux points a
relever sont les suivants:

- Amélioration des méthodes d extrapolation des enquétes par sondage (enquéte
structurelle).

- Nouvelle exploitation des statistiques structurelles en tenant compte d’informations plus
complétes sur les succursales a I'étranger d entreprises résidentes, du phénoméne de la
fraude carrousel TVA et des entreprises « boite aux lettres ».

- Révision du traitement des entreprises maritimes et des entreprises de navigation fluviae
établies au Luxembourg dans le cadre des possibilités d’ affiliation de leur personnel a la
securité sociale luxembourgeoise en vertu de dérogations au principe de la «Lex loci
laboris» mais dont la direction effective et |’ activité de production de services se situent
hors du territoire national.

- Révision du traitement du secteur des assurances en intégrant les données plus détaillées
disponibles aupres du Commissariat aux Assurances.

- Révision du calcul du stock de capital et de la consommation de capital fixe (incluant la
modification des durées de vie des biens d'investissement, et surtout des batiments et
ouvrages de génie civil telle que proposée par Eurostat).

- Révision du secteur des auxiliaires financiers par I'intégration de I’enquéte structurelle
spéciale aupres de ces entreprises avec les statistiques de la Commission de Surveillance du
Secteur Financier sur les Professionnels du Secteur Financier.

L’incidence de ces révisions sur le niveau du PIB se situe a —1.5% en moyenne pour la
période 1995 a 2004 (entre —0.3% et —2.4%).

L’incidence globale de la révision peut étre évaluée a quelque +5% sur le niveau du PIB en
valeur en moyenne pour la période de 1995 a 2004 (pres de 14% en 1995 et moins de 1 % en
1998).
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V. Situation budgétaire et dette publique

IV.1. Orientations générales de la politique budgétaire et objectifs a moyen
terme

Le 12 octobre 2005, le Premier Ministre a présenté a la Chambre des Députés une
« déclaration de politique générale » sur les priorités politiques a court et moyen terme du
Gouvernement.

Le Premier Ministre a affirmeé que les comptes publics des exercices budgétaires 2004, 2005
et 2006 affichent et afficheront des déficits. Il a confirmé que — suivant le programme
gouvernemental du 4 aolt 2004 — le Gouvernement s engage a respecter strictement les
objectifs du Pacte de Stabilité et de Croissance, tel que réformé en mars 2005 sous la
présidence luxembourgeoise du Conseil de I’ Union européenne. Le Plan National de réforme
appelé « Plan national pour le plein emploi et I'innovation », mis en place dans le cadre de la
nouvelle « Stratégie de Lisbonne » resitue la politique budgétaire au sein des politiques
macro et micro-économigues a moyen terme.

Le volet préventif du Pacte de Stabilité prévoit que les Etats Membres qui n’ ont pas encore
atteint leur objectif budgétaire a moyen terme doivent prendre les mesures nécessaires pour y
parvenir sur I’ensemble du cycle.

L es objectifs a moyen terme sont spécifiques aux différents pays de la zone € et ils peuvent
S écarter d’'une position budgétaire proche de I’ équilibre ou en surplus en fonction du ratio
d’endettement et de la croissance potentielle, tout en préservant une marge de sécurité
suffisante en dessous de la valeur de référence de -3% du PIB. Compte tenu des
caractéristiques susmentionnées de leurs économies, les Etats Membres peuvent fixer des
objectifs a moyen se situant entre -1% du PIB et I’équilibre ou |’excédent budgétaire.
L’ objectif budgétaire a moyen terme est défini en termes structurels, c'est-a-dire corrigé pour
les effets du cycle économique et déduction faite de mesures budgétaires ponctuelles et/ou
temporaires.

Etant donné que I’ économie luxembourgeoise est caractérisée par une croissance potentielle
elevée (> 4%) et par une faible dette publique (ratio d endettement < 10% du PIB), le
Luxembourg peut en principe se fixer un objectif budgétaire a moyen terme relativement
moins contraignant (-1% du PIB). Néanmoins, |’exiguité de son territoire et le degré
d ouverture trés élevé de son économie rendent le Luxembourg relativement plus vulnérable
a des chocs exogenes négatifs, ce qui se traduit notamment par une volatilité élevée de la
croissance du PIB. Par conséquent, et conformément a une méthodologie développée par la
Commission européenne et agréee par le Comité économique et financier (CEF), I’ objectif
budgétaire a moyen terme est pourvu d’ une marge de sécurité budgétaire supplémentaire de
0,2% du PIB en termes structurels. L’ objectif budgétaire a moyen terme est donc fixé a -
0,8% du PIB.

En 2005, un déficit de I’administration publique de 2,3% du PIB, soit 2% du PIB en termes
structurels, est prévisible. Par conséquent, le Luxembourg reste éloigné de son objectif
budgétaire & moyen terme et ne I'atteindra que S'il met en cauvre des mesures de
consolidation budgétaire.
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Les dispositions du volet préventif du Pacte de Stabilité prévoient que les Etats Membres
doivent intensifier leurs efforts de consolidation pendant les périodes de conjoncture
favorable, et que ces efforts peuvent étre plus limités lorsgque I’ évolution de la conjoncture
est défavorable. Une correction annuelle du déficit de 0,5% du PIB en termes structurels sert
de référence pour déterminer |’ adéquation de I’ effort de consolidation entrepris par un Etat
Membre, mais |’ évaluation doit également prendre en compte la position de I’ économie dans
le cycle annuel, ainsi que I’ élasticité des recettes fiscales.

Les périodes de conjoncture favorable sont définies comme les périodes pendant lesquelles
la production dépasse son niveau potentiel, c'est-a-dire lorsque |’ écart de production est
positif. Selon les prévisions sous-jacentes a la présente actualisation du programme de
stabilité, ceci serale cas pour le Luxembourg en 2007 et 2008, alors qu’il n’en sera pas ainsi
en 2006.

Au-dela des objectifs du Pacte de Stabilité et de Croissance, le programme gouvernemental
d’ ao(t 2004 fixe des orientations supplémentaires pour la mise en cauvre de la politique
budgétaire, en I’ occurrence veiller a la solidité des finances publiques, maintenir la dette
publique a un bas niveau et ne recourir a I’emprunt gue pour le financement de grands
projets d’infrastructure. Ces orientations soulignent que le Gouvernement envisage de mettre
en ocauvre une politique budgétaire qui permettra de rétablir I’ équilibre budgétaire d’ici lafin
de lalégidature en cours, c'est-a-dire en 2009. Afin d atteindre cet objectif et compte tenu de
I’ environnement économique favorable en 2008, |le Gouvernement estime qu’il conviendrait
de ne pas relécher I’ effort de consolidation budgétaire en 2008.

IV.2. La situation budgétaire en 2004 et 2005

Depuis la notification de déficit du 1% septembre 2005, les comptes publics afférents aux
exercices 2004 et 2005 ont été révisés pour prendre en compte toutes les informations
nouvelles concernant |es recettes et |es dépenses des administrations publiques.

Le déficit de I’administration publique pour 2004, aprés avoir été révisé a la baisse au 1%
mars 2005, a de nouveau d( étre corrigé a son niveau antérieur, de 0,6% du PIB (-158 mio.
€) a-1,2% du PIB (-297 mio. €). Pour 2005, il est estimé que le déficit budgétaire de
I"administration publique atteindra 619 mio. €, soit 2,3% du PIB.

Larévision alahausse du déficit pour 2004 est essentiellement attribuable a deux facteurs.

Premiérement, une réévaluation des dépenses de prestations sociaes, basée sur des chiffres
comptables des organismes de sécurité sociale, et un redressement des transferts entre
organismes de sécurité sociale ont conduit a un gjustement des dépenses de prestations de
I’ ordre de 93 mio. €. Les dépenses ont été gjustées, et le déficit public corrigé ala hausse.

Deuxiémement, les impdts sur la production et sur les importations ont été révisés ala baisse
de 47 mio. €. Les impdts sont enregistrés selon le concept de la caisse transactionalisée. En
vertu de ce concept, les recettes effectivement encaissées sont enregistrées au moment ou
I’ activité économique donnant naissance a I’'imp6t a eu lieu. Ce principe est également
d’ application pour les remboursements d’'imp6ts a des assujettis, par exemple en matiere de
taxe sur la valeur goutée. En 2005, |I'administration a procédé a une sé&rie de
remboursements de taxe sur la valeur ajoutée en relation avec des transactions effectuées
entre 2001 et 2005. Le montant total de ces remboursements est treés significatif, de |’ ordre
de 2% du PIB. En comptabilité budgétaire, I'impact de ces remboursements se répercute
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essentiellement — voire entiérement — en 2005. Par contre, dans les comptes publics établis
selon le SEC95, I'impact de ces remboursements se répartit sur toute la période 2001-2005.
Les remboursements d impdts sont portés en déduction des recettes percues |I’année ou la
transaction a eu lieu. Larévision ala baisse des imp6ts en 2004 résulte donc de I’ application
du concept de la caisse transactionalisée aux recettes publiques.

Dans ce contexte, il convient de relever que les comptes publics sont établis selon les régles
du systeme européen des comptes nationaux (SEC95). La classification des transactions
selon le SEC95 suit une logique économique et les montants correspondants aux transactions
donnant lieu a une recette ou une dépense publique sont en regle générale enregistrés a la
période ou la transaction a eu lieu. Or, la période dans laguelle la transaction a eu lieu et la
période dans laquelle le paiement y relatif a eu lieu ne coincident pas nécessairement. Le
SECO95 se distingue donc fondamentalement de la comptabilité budgétaire, qui est une
comptabilité selon le principe de I’ exercice. Pour établir les comptes publics selon le SEC95,
il faut disposer d’informations assez détaillées, et en tout cas plus détaillées que les
informations dont on a besoin pour la comptabilité budgétaire. Les comptes publics sont
continuellement mis a jour, au fur et & mesure que de nouvelles informations deviennent
disponibles.

Selon les estimations actuelles, le déficit budgétaire de I’ administration publique est passé de
1,2% du PIB en 2004 a 2,3% du PIB en 2005 ou 2% du PIB en termes structurels. Le
L uxembourg reste donc éoigné de son objectif budgétaire a moyen terme de -0,8% du PIB.
Il'y alieu de noter que les montants définitifs ne peuvent étre établis qu’ au printemps 2006
et qu’ils peuvent évoluer en raison de paiements exceptionnels de fin d’ année.

En 2005, les dépenses publiques ont continué a augmenter plus rapidement que le PIB
nominal (+8,4% par rapport a 2004), alors que la progression des recettes publiques fut plus
lente. Aing, le ratio entre les dépenses publiques et le PIB a augmenté de 45,6% en 2004 a
47% en 2005 et le ratio entre les recettes publiques et le PIB a légerement augmenté de
44,5% du PIB a44,7% du PIB, portant le déficit a 2,3% du PIB en 2005.

Le déficit en 2005 est plus élevé que le déficit anticipé dans la précédente actualisation du
progranme de stabilité. En effet, comme il fut dga mentionné plus haut, I'exercice
budgétaire 2005 est fortement hypothéqué par une série de remboursements exceptionnels en
matiére de taxe sur la valeur gjoutée (représentant environ 2% du PIB). Conformément au
principe de la caisse transactionalisée, ces remboursements sont imputés sur I’ année au cours
de laguelle la transaction donnant lieu au paiement initial de la TVA a eu lieu. Par
conséquent, ces remboursements ont un impact négatif sur les soldes SEC95 des années
2001-2004, mais la plus grande partie (> 1% du PIB) de ces remboursements est imputée sur
I’ exercice 2005.

Ces remboursements ne furent pas connus au moment de |’ élaboration des prévisions de
recettes publiques sous-jacentes a la précédente actualisation du programme de stabilité. Par
conséquent, |I’hypothése d'une forte progression des recettes percues au titre des impéts
indirects ne s est pas vérifiée dans les faits, et en conséquence le déficit public a augmenté.
A noter qu'en 2004, les recettes percues au titre des impbts sur la production et les
importations ont progressé de 16,7% par rapport a 2003 (et ceci malgré I'imputation sur
2004 d'une partie des remboursements en matiére de TVA effectués en 2005), alors qu’en
2005 la progression se situe a+7,5% par rapport a 2004.

Par ailleurs, I’ effet retardé du ralentissement conjoncturel en 2001-2003 continue a se faire
sentir en 2005, entrainant une stagnation du ratio entre les impots directs et le PIB (13,9% du
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PIB en 2004 et 2005). En effet, les recettes provenant des deux principaux impots sur les
bénéfices des entreprises — I'impdt sur le revenu des collectivités et I'impbt communal
commercial — ne sont pas liées immeédiatement aux bénéfices réalisés pendant |’ exercice en
cours, mais plutét a une moyenne pondérée des bénéfices réalisés au cours des quatre a cing
derniers exercices. Ainsi, au cours de la période 2001-2003, I'imp6t sur les bénéfices a
contribué a stabiliser les finances publiques car les bénéfices des années fastes 1997-2000
ont été imposes. Mais a partir de I’exercice 2004, les bénéfices moins éleves (voire les
pertes) réalisés au cours de la période 2001-2003 détermineront la trajectoire a moyen terme
des recettes provenant de I'impdt sur les bénéfices des entreprises. 1l convient toutefois de
relever gu’en 2005, cet effet négatif est en partie contrebalancé par |’ évolution positive au
niveau des impots directs sur les revenus des personnes physiques.

IV.3. Le budget pour I'exercice 2006

Le 19 octobre 2005, le Gouvernement a dépose le projet de budget pour 2006 a la Chambre
des Députés.

Le projet de budget 2006 présente un déficit de I’ administration publique de 537 mio. €, soit
1,8% du PIB. Corrigé pour les effets du cycle, le déficit structurel en 2006 est égal a 1,6% du
PIB.

Au niveau des sous-secteurs, le déficit de I'administration centrale atteindra 3,8% du PIB,
soit une réduction du déficit de 0,4% par rapport a 2005. La situation budgétaire des
administrations locales restera équilibrée. A noter que le projet de budget pour 2006 — qui
présente un déficit de |I’administration centrale de 4,1% du PIB et un surplus des
administrations locales de 0,3% du PIB — ne prenait pas en compte un transfert courant des
administrations locales a |I’administration centrale équivalent a 0,3% du PIB qui est
intervenu depuis la présentation du projet de budget. La situation budgétaire de la sécurité
sociale continuera a étre excédentaire, notamment en raison des transferts de I’ administration
centrale a la sécurité sociale (> 9% du PIB en 2005). Il est prévu que le solde de la sécurité
sociale s améliorerade +1,9% du PIB en 2005 a +2% du PIB en 2006.

La consolidation budgétaire présentée dans le projet de budget 2006 est conforme aux régles
du Pacte de Stabilité et de Croissance. Le déficit nominal passe de 2,3% du PIB a 1,8% du
PIB, soit une réduction du déficit de 0,5%. Le déficit structurel passe de 2% du PIB a 1,6%
du PIB, soit un effort structurel de consolidation de 0,4% du PIB. Cette trajectoire
d’ gjustement ne diverge que tres marginalement de la trgjectoire de référence de 0,5% du
PIB. Néanmoins, cette divergence par rapport al’ gjustement de référence de 0,5% du PIB est
justifiée par le fait que I’ écart de production restera négatif en 2006 et par le niveau élevé de
I"investissement public (5,5% du PIB en 2005 et 2006). Ces investissements, notamment
dans le dével oppement du réseau routier et ferroviaire et dans la construction d’ une nouvelle
aérogare, sont a considérer comme des projets qui a terme augmenteront le potentiel de
croissance de I’ économie luxembourgeoi se.

Au niveau des recettes publiques, le ratio entre les recettes et le PIB passe de 44,7% du PIB
en 2005 a 44,5% en 2006, soit une légere diminution de I’ ordre de 0,2% du PIB. En termes
nominaux, les recettes augmentent de 6,5% par rapport a 2005.

L e budget 2006 prévoit un ralentissement dans I’ évolution des impdts sur la production et les
importations. Exprimées en pour cent du PIB, ces recettes diminuent de 14,7% en 2005 a
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13,7% en 2006. Cette estimation est prudente, mais elle reflete également une meilleure prise
en compte du phénomeéne des remboursements exceptionnels de TVA.

Tableau 2 : Situation budgétaire de |’ administration publigue

Code SEC | 2004 2004 2005 2006 2007 2008

mio€ | % PIB | %PIB| %PIB| %PIB | % PIB

Solde de financement par sous-secteur

Administration publique S.13 -297 -1.2 -2.3 -1.8 -1.0 -0.2
Administration centrale S.1311 -703 -2.7 -4.2 -3.8 -3.0 -2.1
Administrations locales S.1313 -32 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Sécurité sociale S.1314 438 1.7 19 2.0 2.0 2.0
Recettestotales TR 11412 44.5 447 44.5 441 44.3
Dépensestotales TE 11 709 45.6 47.0 46.3 451 44.5
fggdmei%?;'r”ﬂgfngl%figﬁe EDPBS | 597 | 12 | 23 | 19 | 10 | -02
Intéréts a payer EDPD.41 58 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Solde primaire -239 -0.9 2.1 -1.7 -0.7 0.1
Recettes

Imp6ts 7249 28.2 285 28.0 28.3 28.7

:mgg:ts afluc:n' a production et les D.2 3683 | 144 | 147 | 137 | 138 | 139

Impéts courants sur lerevenu, | D.5+D.91

le patrimoine et le capital 3 566 139 139 14.3 145 14.8

Cotisations sociales D.61 3170 12.4 125 12.4 12.2 12.1
Revenus de la propriété D.4 307 12 12 13 12 12
Autres recettes 685 2.7 25 2.8 24 2.3
Recettestotales TR 11412 44.5 447 44.5 441 44.3
Pression fiscale - 40.6 41.0 404 40.5 40.9
Dépenses
Rémunération des salariés D.1 2242 8.7 8.7 8.6 84 8.2
Consommation intermédiaire P.2 900 35 3.7 3.7 36 3.6
Transferts sociaux 5438 21.2 214 210 20.7 204
Transferts sociaux en especes D.62 4030 15.7 15.8 15.6 154 15.2
Transferts sociaux en nature D.63 1408 55 56 54 5.2 52
Intéréts a payer EDPD.41 58 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Subventions D.3 437 17 18 22 17 16
Formation brute de capital fixe P.51 1197 47 55 55 5.3 5.2
Autres dépenses 1437 5.6 57 53 53 5.2

Dépensestotales TE 11709 45.6 47.0 46.3 45.1 44.5
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L’ évolution négative au niveau des impbts sur la production et les importations est
néanmoins neutralisée par une évolution positive au niveau des impots sur le revenu et le
patrimoine. Exprimé en pour cent du PIB, ces recettes augmentent de 13,9% en 2005 a
14,3% en 2006, soit une progression en termes nominaux de 10,5%. L’ explication de cette
évolution réside a plusieurs niveaux. Premiérement, en ce qui concerne les impots sur les
bénéfices des entreprises, I’impact retardé des années a conjoncture faible (2001-2003) joue
de moins en moins alors que les bénéfices — notamment dans le secteur bancaire — évoluent
favorablement. Deuxiémement, depuis la réforme fiscae de 2001/2002, I’évolution des
impots sur les revenus des personnes physiques est tres dynamique et le renouement avec
une croissance économique plus soutenue génere des retombées favorables au niveau des ces
imp6ts. Troisiemement, en 2006 |’ évolution des impbts sur le revenu et le patrimoine est
influencée par un changement de structure, en I’occurrence I’'introduction d' une retenue
d’ impét sur les revenus de I’ épargne des résidents et non-résidents dont I'impact budgétaire
est estimé a0,3% du PIB.

A noter également que les cotisations sociales évoluent plus ou moins en ligne avec le PIB
nominal. Le ratio entre les cotisations sociaes et le PIB passe de 12,5% du PIB en 2005 a
12,4% en 2006.

La volonté du Gouvernement de consolider activement les finances publiques est clairement
perceptible au niveau des dépenses, sans toutefois qu’il ne renonce a continuer a investir
dans I’ augmentation des ressources productives futures.

En effet, le ratio entre les dépenses publiques et le PIB passe de 47% en 2005 a 46,3% en
2006, soit une réduction de 0,7% du PIB. Néanmoins, le ratio entre I’ investissement public et
le PIB est maintenu a un niveau élevé en 2006 (5,5% du PIB). Ces investissements, qui sont
surtout concentrés dans les domaines des infrastructures de transport, d’'éducation, de
recherche, et de santé sont clairement des dépenses orientées vers le futur.

La consolidation des autres dépenses publiques est accomplie en veillant strictement a ce que
la progression des dépenses ne dépasse pas la progression du PIB nominal.

Un effort de consolidation plus conséquent est entrepris au niveau des prestations sociales,
qui passent de 21,4% du PIB en 2005 a 21% en 2006. En effet, le budget pour 2006 refléte a
ce niveau qu’une série de mesures ponctuelles introduites en 2002-2005 (reclassement des
sdariés présentant une incapacité de travail en relation avec la derniére activité
professionnelle, réduction sensible du nombre des indemnités pécuniaires de maladie
fraudeuses, sensibilisation du public quant a I’abus de consommation de médicaments,
incitation a la prescription de génériques, contrble soutenu des dépenses en milieu
hospitalier) commencent a produire les effets escomptés permettant une meilleure maitrise
de la progression des dépenses sociales.

IV.4. Les prévisions a moyen terme, 2007-2008

Le Gouvernement s engage clairement a mettre en ceuvre en 2007 et 2008 les mesures de
consolidation budgétaire nécessaires pour atteindre rapidement I’ objectif a moyen terme.

En effet, et conformément au Pacte de Stabilité et de Croissance et au programme
gouvernemental du 4 aolt 2004, le Gouvernement S engage a réduire le déficit structurel de
0,5% du PIB en 2007 et 2008. Le déficit structurel passera donc de 1,6% du PIB en 2006 a
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0,6% du PIB en 2008. Cet effort de consolidation permettra a |I’administration publique
d atteindre en 2008 un solde budgétaire nominal proche de I’ équilibre (-0,2% du PIB).

Dans sa déclaration de politique générale du 12 octobre 2005, le Gouvernement a annoncé
I’engagement d une réflexion fondamentale sur la stratégie de consolidation budgétaire a
suivre. Cette réflexion sera menée ensemble avec les partenaires sociaux au cours du premier
semestre 2006 et le projet de budget pour 2007 entérinera les décisions prises par le
Gouvernement. Le Gouvernement annoncera une serie de mesures a caractere structurel qui
permettront de mieux maitriser la croissance des dépenses publiques.

Tableau 3: Evolution cycligue des finances publiques

en%du PIB Code SEC | 2004 2005 2006 2007 2008
Croissance économique réelle 44 4.0 4.4 49 49
ls,gijdn‘:i‘:]?;'r”a"’t‘?;ﬁ“&fgfigﬁe EDPBY | -12 | 23 | -18 | -10 | -02
Intéréts a payer EDPD.41 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Taux de croissance potentiel du PIB 39 4.3 43 43 4.3
Ecart de production -0.3 -0.6 -04 0.2 0.9
Composante cyclique du budget -0.2 -0.3 -0.2 0.1 04
gslcgijgucturel (corrigé des effets 10 20 16 11 .06
Variation du solde structurel -15 -1.0 +0.4 +0.5 +0.5
Solde primaire structurel -0.8 -1.9 -14 -0.9 -0.3

Note: Le solde structurel est calculé en faisant |I’hypothése que la sensibilité du solde de financement de
I’administration publique aux variations conjoncturelles () est égal a 0,49. L’ écart de production est estimé
par le Satec en utilisant une méthode de fonction de production Cobb-Douglas avec lissage des composantes
(sauf pour le stock de capital) par filtre H-P et avec prise en compte de la durée de travail.

Il est important de noter que cette politique de consolidation sera réalisée dans un contexte
macroéconomique favorable. En effet, le programme de stabilité prévoit une croissance
économique de 4,9% en 2007 et 2008 et cette croissance élevée aura un impact positif sur
I’ évolution des recettes publiques. Le programme de stabilité prévoit que le ratio entre les
impots et le PIB passera de 28% en 2006 a 28,3% en 2007 et 28,7% en 2008. Cette évolution
positive sera en partie contrebalancée par une croissance moins rapide des cotisations
sociales. Néanmoins, le ratio entre les recettes publiques et le PIB se stabilisera a 44,1% en
2007 et augmentera a 44,3% en 2008.

Dans ce contexte, consolider les finances publiques signifie que le Gouvernement devrafaire
des efforts pour maintenir la progression des dépenses publiques en dessous de la
progression des recettes publiques, mais ne signifie pas a priori que le Gouvernement devra
réduire le niveau absolu des dépenses. Le programme de stabilité prévoit que le ratio entre
les dépenses publiques et le PIB passera de 46,3% en 2006 a 45,1% en 2007 et 44,5% en
2008. Cette trgjectoire impligue qu’ en termes nominaux, les dépenses publiques continueront
a augmenter de 5% en 2007 et de 5,8% en 2008.

Les principales mesures annonceées par le Gouvernement porteront sur les domaines
suivants :
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- Une part significative des dépenses publiques dépend directement ou indirectement du
mécanisme d’indexation automatique des salaires. Tout en souhaitant maintenir le systeme,
le Gouvernement a mis en avant un certain nombre de pistes de réflexion pour éviter que le
systéme ne conduise a trop d’ augmentations automatiques de dépenses budgétaires.

- Dans ce contexte, le Gouvernement voudra également mener avec les partenaires sociaux
une discussion sur les mécanismes d adaptation des prestations sociales a I’inflation et a
I’ évolution générale des salaires.

- En matiére d'investissements publics, le Gouvernement entend maintenir les crédits
budgétaires a un niveau élevé. Néanmoins, le Gouvernement a annonceé qu’il examinera des
propositions pour réformer les instruments de financement des investissements publics. En
I’ occurrence, le Gouvernement est favorable au développement de partenariats entre le
secteur public et le secteur privé (public-private partnerships) en vue du financement de
certains grands projets d'investi ssement.

- Le Gouvernement veillera également a ce que la politique salariale dans la fonction
publique reste modérée au-dela de |'expiration fin 2006 de I'accord salarial en vigueur
actuellement. Par ailleurs, le Gouvernement voudra engager une discussion a caractére plus
général sur la politique salariale dans la fonction publique, notamment en ce qui concerne les
avancements automatiques dans les différentes carriéres.

Au-dela de ces considérations tendant & réduire le niveau des dépenses publiques, la
déclaration de politigue générale a également confirmé que les priorités actives du
Gouvernement se situent dans les domaines de la politique de I’ emploi — notamment en vue
de diminuer le chémage —, de |’ éducation et de la recherche, du développement d’ un service
de transports publics plus efficient et de la protection de I’ environnement. Dans ce contexte,
il convient de relever que des dépenses supplémentaires devront étre encourues dans les
années a venir afin d’ atteindre les objectifs définis par le Gouvernement dans les domaines
suivants :

- En matiere de recherche, le politique gouvernementale poursuit le but d’augmenter le
budget total de la recherche — publique et privée — a 3% du PIB. Selon le Plan national de
réforme, les dépenses totales en R&D atteindront 2,4% du PIB en 2008. L’Université du
L uxembourg sera au centre du dével oppement des activités de recherche.

- Le Gouvernement entend également augmenter le budget de la coopération et le budget de
la défense pour les porter progressivement a 1% du PIB, conformément aux engagements
internationaux.

- Le Gouvernement confirme que les engagements résultant de la mise en oauvre du
protocole de Kyoto et du ‘burden-sharing agreement’ au niveau communautaire seront
respectés. Le Gouvernement accorde la priorité aux mesures qui conduisent a une réduction
des émissions de gaz a effet de serre sur le plan national, notamment par la mise en place
d'une structure incitative adaptée. Accessoirement, le Luxembourg remplira ses
engagements en ayant recours aux mecanismes dits « flexibles ». Aing, le projet de budget
pour I’ exercice 2006 met a disposition du Gouvernement les moyens budgétaires nécessaires
pour la rédisation de son programme d'action, tant au niveau national gqu'au niveau
international .
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IV.5. La dette publiqgue

La dette de I’administration publique luxembourgeoise se situe nettement en dessous de la
valeur de référence de 60% du PIB prévue al’ article 104 du Traité CE.

En 2005, le ratio entre la dette brute de I’administration publique et le PIB se situe a 6,4%.
L’ administration centrale dispose d’une réserve budgétaire qui dépasse 8% du PIB. Cette
réserve budgétaire fut accumulée notamment au cours de la période 1997-2001, pendant
laquelle la situation budgétaire de I’administration centrale fut largement excédentaire.
L’ existence de cette réserve a d’ailleurs permis a I’administration centrale d’ implémenter
une politique budgétaire contre-cycliqgue en 2002-2004 et de maintenir les dépenses
d’investissement a un niveau éevé sans pour autant avoir recours a I’emprunt, alors que le
solde budgétaire de I’ administration centrale est déficitaire depuis 2002.

Par ailleurs, la sécurité socide est structurellement excédentaire et ses excédents sont
affectés a une réserve de compensation en vue du financement de prestations futures. Fin
2005, cette réserve se chiffre a environ 6,6 mia. €, soit 24,5% du PIB. Par conségquent, la
dette nette de I’administration publique est largement négative. En 2005, €elle se chiffre a -
30% du PIB. L’existence de ces réserves permettra d’amortir le choc subi par les dépenses
publiqueslié al’ évolution de la démographie.

Tableau 4: Evolution de la dette publique

en % du PIB 2004 2005 2006 2007 2008
Dette brute 6.6 6.4 9.6 9.9 10.2
Administration centrale 4.2 4.0 7.3 7.7 8.2
Administrations locales 23 24 2.3 2.2 20
Sécurité sociale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Variation dela dette brute -0.1 -0.2 +3.2 +0.3 +0.3

Contribution alavariation dela dette brute

Solde primaire -0.9 -2.2 -1.6 -0.7 0.1
Paiementsd'intéréts 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
Ajustement 'stock-flow' 15 25 54 2.0 11
Taux d'intérét implicite sur la dette publique 3.6 3.0 3.7 32 31

Autresvariables pertinentes

Actifsfinanciersliquides 39.5 35.9
Dette nette -32.9 -29.5

Pour les années 2005 et 2006, le Gouvernement a été ou sera autorisé a émettre un ou
plusieurs emprunts pour un montant total de 200 mio. € au titre de 2005 et 500 mio. € au titre
de 2006, en vue du financement d’ investissements en infrastructure par le biais des Fonds du
rail et Fonds des routes ainsi que pour couvrir le déficit budgétaire. Compte tenu de la
situation financiére nette positive de I’ Etat, le retour &’ emprunt ne répond pas encore a une
nécessité. 1l se justifie surtout, a plus bréve échéance, pour profiter des taux d’intérét bas et,
a moyen terme, pour renforcer la liquidité de la Trésorerie face aux besoins découlant du
programme pluriannuel des dépenses d’investissement. Pour les besoins du programme de
stabilité et de croissance et conformément au programme pluriannuel des dépenses en
capital, il a éé présumé dans le Tableau 4 que ces emprunts seraient faits et que des
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emprunts de 400 mio. € seraient émis au cours de chacune des années 2007 et 2008, en
paralléle avec le remboursement de |a dette existante.

Par ailleurs, I'Etat, dans le cadre de contrats de location-vente, a accordé des garanties
financiéres a des promoteurs immobiliers en vue de la construction de certains immeubles
présentant un intérét public (Loi de garantie). Conformément a la décision d’ Eurostat sur le
traitement statistique des partenariats entre le secteur privé et le secteur public (Communiqué
de presse du 11 février 2004), ces transactions sont enregistrées comme des préts imputés
dans les comptes de I’administration publique. En 2006, le financement par cette voie d’un
certain nombre de projets de grande envergure (par exemple la nouvelle aérogare a
Luxembourg-Findel, la Cité judiciaire a Luxembourg-Centre et |'extension du Palais de
Justice CE a Luxembourg-Kirchberg) aura un impact significatif sur le niveau de la dette
publique.

Par conséguent, |a dette de I’administration centrale augmentera de 4% du PIB en 2005 a
7,3% du PIB en 2006 et €elle atteindra 8,2% du PIB en 2008.

La dette de I’administration centrale comprend les signes monétaires émis par le Trésor, les
bons du Trésor et les emprunts émis par |’ Etat.

Le montant des signes monétaires émis par le Trésor sous forme de piéces de monnaie
meétalligue connait une forte croissance depuis le remplacement de la circulation de pieces en
francs belges et luxembourgeois par des piéces en euros. Au 31 octobre 2005, des pieces en
euros pour un montant de 120,9 mio. € se trouvent en circulation. En outre, des pieces en
francs pour un montant total de 5,41 mio. € n’ont pas été retournées au 31 décembre 2004,
qui était la date-limite pour le remboursement par le Trésor. |l S'y ajoute le bon du Trésor
émis en contrepartie des anciens billets en francs émis par la BIL d’un montant résiduel de
0,59 mio. € qui seraremboursé en 2005.

Les bons du Trésor émis par |’ Etat ne correspondent pas a des fonds récoltés par I’ Etat et
remboursables. |ls documentent des engagements pluriannuels vis-avis d'ingtitutions
financiéres internationales (BAsD, FAsD, BERD, FIDA, GEF, IDA, MIGA, Fonds
« Kyoto »). Ces bons ne portent pas intéréts et ils sont payés au fur et a mesure ou ils
deviennent exigibles. Au 31 octobre 2005 I’ encours émis de ces bons se chiffre a 34,1 mio.
€. Le paiement des bons du Trésor se fait a partir du Fonds de la dette publique. La réserve
inscrite a cet effet au Fonds de la dette publique se chiffre a 0,4 mio. € au 31 octobre 2005,
mettant la dette nette a ce titre a 33,7 mio. €.

Le Gouvernement n’a pas procédé a |’ émission d’ emprunts nouveaux au cours des exercices
budgétaires 1998 a 2005. L’intention du Gouvernement est de rembourser |a dette publique
existante au fur et a mesure ou €elle vient a échéance. Au 31 octobre 2005, la dette publique
brute sous forme d’ emprunts se chiffre a 248,59 mio. € (0,9% du PIB). A concurrence de
68,47 mio. €, cette dette est d' ores et d§ja couverte par des réserves inscrites au Fonds de la
dette publique, mettant |a dette nette a ce titre a 180,12 mio. €. La dette publique comprend
comme seul instrument des emprunts linéaires (OLUX). Elle est entierement libellée en euro.
Sur les trois années budgétaires 2005 a 2007, le remboursement de la dette publique
existante en capital et intéréts représente une charge financiere de 474,32 mio. €, soit une
charge moyenne de 158,11 mio. € par exercice. Une part de cette charge est d’ ores et d§ja
mise en réserve au Fonds de la dette publique, laissant subsister un besoin de financement
budgétaire moyen de I’ ordre de 56,6 mio. € par année pour les exercices 2005 a 2007.
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La dette du secteur communal luxembourgeois reste peu élevée par rapport au PIB (2,4% du
PIB en 2005). La dette agrégée des communes et des syndicats de communes se chiffre ains
a 650 mio. € afin 2005.

En effet, les communes ne peuvent recourir au crédit que pour financer des dépenses
extraordinaires que s aucun autre financement n’est ni possible ni économique et s le
remboursement régulier des annuités est assuré. Laloi limite étroitement les possibilités pour
les syndicats de communes de recourir al’ emprunt.

La sécurité sociadle est structurellement excédentaire, de sorte que sa dette brute est
marginale.

V. Analyse de sensibilité et comparaison avec le
programme de stabilité anterieur

V.1. Analyse de sensibilité

La 7° actualisation du programme de stabilité est élaborée sous I'hypothése que le
Gouvernement — conformément a la déclaration de politique générale sur les priorités du
Gouvernement du 12 octobre 2005 — présentera au printemps 2006 un certain nombre de
mesures a caractere structurel ayant comme objectif de ralentir I’évolution des dépenses
publiques.

L’ analyse de sensibilité ci-dessous présente par contre un scénario de « no policy change » ,
c'est-a-dire qu’ aucune mesure a caractére structurel ne sera décidée et mise en oauvre par le
Gouvernement et que les dépenses publiques suivront leur trajectoire tendancielle.

Dans ce cas de figure, le déficit de I’administration publique passerait de 1,8% du PIB en
2006 a 2% du PIB en 2007 et 2,1% en 2008. Le déficit structurel atteindrait 2,5% du PIB en
2008.

Le déficit public continuerait a se situer nettement en dessous de la valeur de référence de
3% du PIB prévu al’article 104 du Traité CE. Néanmoins, le Luxembourg ne respecterait ni
son objectif budgétaire a moyen terme, ni la trgjectoire d gjustement devant conduire a la
réalisation de I’ objectif a moyen terme.

Le bon comportement des recettes fiscales dans un contexte macroéconomique favorable
permettrait a I’ administration centrale de redresser son déficit qui passerait de -3,8% du PIB
en 2006 a -3,3% en 2008. Néanmoins, ceci impliquerait également qu’en termes nominaux,
le déficit de I’administration centrale dépasserait 1 mia. € tout au long de la période 2005-
2008. Par conséquent, la dette publigue brute convergerait vers 15% du PIB en 2008.

En I’absence de mesures permettant de freiner la croissance des dépenses courantes et
d investissement des administrations locales, leur solde de financement deviendrait négatif
en 2007 et 2008 (-0,2% du PIB en 2008).

L’ amélioration du solde de financement de |I’administration centrale serait annulée par la
détérioration du solde de la securité sociale. En effet, I’ évolution des cotisations sociales et
des transferts courants du budget de I’ administration centrale serait insuffisante pour tenir le



Grand-Duché de Luxembourg, programme de stabilité 2004-2008 22

rythme de la croissance des dépenses au titre des prestations sociales. Par consequent,
I’ excédent de la sécurité sociale serait réduit de 2% du PIB en 2006 a 1,5% du PIB en 2008.

V.2. Comparaison avec le programme de stabilité antérieur

La 6° actualisation du programme de stabilité était basé sur un scénario macroéconomique a
moyen terme prudent. Pour I’année 2004, le différentiel de croissance entre la 6° et la
présente actualisation était nul. Néanmoins, a partir de 2005, le différentiel est positif, c'est-
a-dire que dans le cadre de la 7° actualisation, |les prévisions & moyen terme ont été revues a
la hausse.

Pour 2005, la croissance a été révisée a la hausse de 0,4%. Alors que I'évolution de la
consommation privée et de I’ investissement est moins dynamique que prévue, ce mangue de
dynamisme est plus que compensé par une évolution plus favorable que prévue au niveau de
la consommation publique et des exportations. Par ailleurs, la reprise dans le secteur
financier fut plus robuste que prévue, générant des effets positifs directs et indirects sur le
niveau de I’ activité économique. L’ évolution plus favorable que prévue du secteur financier
explique également une partie du différentiel de croissance positif prévu pour 2006 et 2007.

Pour 2006, en raison d'un environnement international peu porteur, la précédente
actualisation du programme de stabilité prévoyait un ralentissement de la croissance par
rapport a 2005. La présente actualisation est basée sur I’hypothése d’un environnement
international plus favorable et d une reprise plus robuste de la croissance économique en
Europe. Par conséquent, la 7° actualisation du programme de stabilité prévoit une
accélération de la croissance économique au lieu d'une détérioration. L’environnement
international plus favorable se répercute aussi positivement sur la croissance économique en
2007 qui, pousseée par une accélération de I’ investissement une demande extérieure robuste,
est également révisée ala hausse.

Tableau 5: Divergences par rapport au programme antérieur

2004 2005 2006 2007
Croissance économiqueréelle (%)
6e actualisation 4.4 38 33 43
7e actualisation 4.4 40 44 49
Différence 0.0 0.2 11 0.6
Solde de financement de
['administration publique (en % du
PIB)
6e actualisation -14 -1.0 -0.9 -1.0
7e actualisation -1.2 -2.3 -1.8 -1.0
Différence 0.2 -1.3 -0.9 0.0
Dette publique brute (en % du PIB)
6e actualisation 5.0 5.0 4.6 45
7e actualisation 6.6 6.4 9.6 9.9
Différence 16 14 5.0 54
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Concernant le déficit et la dette publics, il convient de relever que les données de la présente
actualisation du programme de stabilité ne sont pas directement comparables avec les
données présentées dans la 6° actualisation.

En effet, la présente actualisation prend en compte I’ effet sur le déficit et la dette des
transactions financées par le fonds spécial de la Loi de garantie, conformément a la décision
afférente d’ Eurostat.

Au niveau du déficit public, I'effet « Loi de garantie » est marginal en 2004. Néanmoins,
étant donnée la concentration d’'un certain nombre de grands projets d’infrastructure sur la
période 2005-2007, I’ effet cesse d’ étre marginal a partir de 2005. Pour 2005, |’ effet « Loi de
garantie » se chiffre ainsi & 0,6% du PIB, soit environ 50% de la différence observée entre
les deux programmes de stabilité. Les 0,7% du PIB de différence restants sont
principalement attribuables a une évolution moins favorable que prévue des recettes
publiques, notamment des impdts indirects.

En 2006 et 2007, I'effet « Loi de garantie» sur le déficit public se chiffre a 1% et 0,5%
respectivement. Ceci explique la différence constatée au niveau de I’ année 2006. Pour 2007,
malgré un effet « Loi de garantie» négatif sur le déficit public pris en compte dans la
présente actualisation du programme de stabilité, il n'y a pas de différence avec
I’ actualisation antérieure. Ceci montre que la trgjectoire d’ gjustement a I’ objectif a moyen
terme présentée dans la 7° actualisation du programme de stabilité est plus ambitieuse que
celle présentée dans I’ actualisation précédente.

Au niveau de la dette publique, la différence en 2004 entre la 6° et la 7° actualisation du
programme de stabilité est entiérement expliquée par I’ effet « Loi de garantie ».

En 2005, I'effet « Loi de garantie » sur la dette publique se chiffre a plus de 2% du PIB.
Néanmoins, la différence entre les deux actualisations du programme de stabilité est
seulement de 1,4% du PIB. Il convient de relever qu’en 2005, I’ Etat était autorise a émettre
de nouveaux emprunts et ceci fut reflété dans la 6° actualisation du programme de stabilité.
Toutefois, |’ Etat 0’ a pas eu recours a cette voie.

Pour les exercices budgétaires 2006 et 2007, |’ effet « Loi de garantie » au niveau de la dette
se chiffre 2 4% du PIB. Le résiduel de 1% du PIB en 2006 et 1,4% du PIB en 2007 est dd a
des hypotheses divergentes entre les deux programmes concernant les nouveaux emprunts
émis par I’ Etat. En effet, la 6° actualisation du programme de stabilité prévoyait |’ émission
d’emprunts pour un montant de 150 mio. € en 2006 et 2007, aors que la présente
actualisation prévoit des émissions de 700 mio. € en 2006 et 400 mio. € en 2007.

VI. Qualité des finances publiques

La situation globale des finances publiques luxembourgeoises ne saurait étre appréciee
correctement si |’ on regarde uniquement le déficit ou la dette publique, au demeurant d’un
niveau tres faible, sans tenir compte de I’ existence de réserves importantes au niveau de
I’administration centrale (et de la sécurité sociale). Ces réserves ont été constituées pendant
les années de bonne conjoncture économique par des excédents budgétaires qui n'ont pas été
injectés dans le circuit budgétaire et qui n‘ont donc pas été utilisées pour le financement de
dépenses courantes.
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Le compte généra de I’ Etat, arrété a la cloture de I’ année budgétaire, fournit les données
essentielles sur les ressources financieres de |’ Etat. La comptabilité générale de I’ Etat établit
la relation entre ces ressources et les emplois qui en sont faits, offrant ainsi la possibilité
d’ établir une situation patrimoniale de I’ Etat sous forme d’ un bilan financier.

Au 31 octobre 2005, |a structure de ce bilan montre la situation suivante :

Ressources (passifs) :
e Fonds propresdel’ Etat (réserves et contrepartie d’ actifs 3.854 mio. €
financiers)
e Fondsdetiers déposés aupres de I’ Etat 408 mio. €
e Fonds detiers empruntés par I’ Etat (dette publique brute) 417 mio. €

Emplois (actifs) :

e Actifsfinanciers bancaires 2.069 mio. €
e Actifsfinanciers non-bancaires 2.261 mio. €
e Solde afinancer (dette publique nette) 349 mio. €

Il résulte du compte général de I’ exercice 2004, tel qu’il a été déposé par le Gouvernement a
la Chambre des Députés, que I’ Etat disposait a la cléture de I’ exercice 2004, au-dela des
fonds qu'il a empruntés, de fonds propres sous forme de réserves de |’ ordre de 2.098 mio. €
(plus de 8% du PIB). Ces réserves correspondent aux excédents cumulés nets de tous les
exercices budgétaires de 1944 a 2004.

A concurrence de 1.885 mio. €, ces réserves ont éé portées au crédit des différents fonds
spéciaux d'investissement de I'Etat et partant affectées a I'objet particulier pour lequel
chacun de ces fonds a été créé par une loi spéciale. En cours d’ exercice, I'avoir des fonds
spéciaux augmente gréce a des dotations en provenance du budget de I'Etat et diminue
lorsque des dépenses sont payées a charge d' un fonds. A fin octobre 2004, les avoirs des
fonds spéciaux sont de I’ ordre de 1.979 mio. €.

Les fonds spéciaux dinvestissement servent a financer les dépenses qui en raison de leur
nature ne cadrent gue tres difficilement avec les exigences de I'exercice budgétaire. Ceci
concerne essentiellement les dépenses relatives a I'exécution des grands projets
d'investissement dont la réalisation séchelonne sur plusieurs exercices budgétaires.

Etant donné que les fonds spéciaux ne sont pas soumis a laregle de I'annualité budgétaire et
gue les avoirs disponibles a la cléture d'un exercice budgétaire peuvent étre reportés a un
exercice ultérieur, cette technique budgétaire permet la constitution de réserves budgétaires
dans I'intérét notamment du financement des investissements futurs.

Gréce a ces réserves tres importantes, le budget est moins sensible aux fluctuations de la
conjoncture économique en permettant notamment au Gouvernement de maintenir les
dépenses dinvestissement de I'Etat a leur niveau élevé, en période de difficultés
économiques. Le déficit prévu pour les années sous examen pourra ainsi étre couvert par les
réserves ainsi constituées.

Le solde des réserves, d un montant de 213 mio. € ala cl6ture de I’ exercice 2004, constitue
une réserve libre, laréserve budgétaire. Celle-ci est constituée par les excédents cumulés des
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comptes généraux de I'Etat a partir de I'exercice 1944. Cette réserve qui varie en fonction des
résultats budgétaires a pour objet d'assurer I'équilibre des comptes de I'Etat dans I'hypothese
notamment d'une diminution des recettes de I'Etat suite a la dégradation de la situation
conjoncturelle.

L'existence de cette réserve budgétaire permet donc au Gouvernement de réagir a une
éventuelle dégradation des conditions de I'équilibre budgétaire sans devoir recourir aux
autres aternatives envisageables, a savoir le recours a I'emprunt et |'accentuation de la
charge fiscale.

Par ailleurs, au fil du temps des dépenses budgétaires ont servi a I’acquisition d'actifs
financiers par |’ Etat, sous forme de participations et de préts. A fin octobre 2005 ces actifs
sont comptabilisés dans les livres de I’ Etat pour une valeur totale de I’ ordre de 2.261 mio. €.
L a contrepartie comptable de ces actifs renforce encore les fonds propres de I’ Etat.

Le total des fonds propres de I’ Etat, des fonds empruntés par |’ Etat et des fonds de tiers
déposés aupres de I’ Etat est placé par |’ Etat en des actifs financiers divers, bancaires et non-
bancaires, dont |le rendement contribue au financement du budget.

La différence entre le total des passifs et des actifs financiers, de I’ ordre de 349 mio. € afin
octobre 2005, constitue un solde a financer. Ce solde correspond ala dette publique (bons du
Trésor et emprunts) non encore provisionnée.

VIIl. Soutenabilité des finances publiques

Les projections relatives aux recettes et dépenses du régime général de pension du secteur
privé et des régimes spéciaux du secteur public sont basées sur I’ approche définie par le
Groupe de travail «Vieillissement » du Comité de politique économique de I’Union
européenne. A court terme le scénario choisi s appuie sur la méthodologie du « Output Gap
Working Group » de la Direction générale des affaires économiques et financieres de la
Commission européenne. Néanmoins la méthodologie a été adaptée pour tenir compte de la
situation spécifique du marché de I’emploi luxembourgeois et de ce fait, les hypothéses
macro-économiques différent de celles retenues par le Groupe de travail « Vieillissement ».
Il faut souligner que la méthodologie commune convient parfaitement pour un pays ou le
marché du travail coincide avec celui de la population résidente. Dans le cas du L uxembourg
cette méthodologie n'est pas appropriée du fait de I’envergure de la part des travailleurs
frontaliers (proche de 40%) sur le marcheé du travail et des hypothéses exogenes doivent étre
considérées pour déterminer I’ emploi intérieur.

Entre 2010 et 2017 la croissance de I'’emploi passe graduellement de 2,6% a 2,0% pour
converger linéairement a 1,3% en 2025. La croissance de la productivité du travail converge
vers 1,7% en 2030. La croissance potentielle de I’ économie passe de 4,4% en 2010 a 3% en
2030 pour étre maintenue constante a ce niveau jusqu’ en 2050.

Les cotisations et les dépenses de pension regroupent le régime général de pension du
secteur prive et les régimes spéciaux du secteur public. La réserve représente la réserve de
compensation du régime général. Les cotisations pour prestations de pension sont
maintenues égales au taux actuel et incluent la participation de I'Etat au financement du
régime genéral. Le niveau des pensions est gjusté tous les deux ans a |’ évolution réelle des
salaires. L’ horizon de la projection est I’ année 2050.
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Tableau 6: Viabilité financiére along terme

en % du PIB 2005 | 2010 | 2020 | 2030 | 2050
Dépenses de pension 10.0 9.6 10.3 12.7 16.3
Pensions vieillesse et retraite anticipée 6.1 6.0 6.8 9.1 125
Autres pensions (invalidité, survivants) 39 3.6 3.6 36 38
Régimes professionnels de retraite 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cotisations 9.6 9.6 9.7 9.7 10.0

Réserve de compensation desfondsdepension | 24.5 30.0 394 333 | -49.6

Hypothéses:
Evolution de la productivité du travail +1.3% | +1.9% | +1.8% | +1.7% | +1.7%
Evolution du PIB réel +4.1% | +4.3% | +3.6% | +3.0% | +3.0%

Sur la période de projection les dépenses de prestations de pension connaissent une forte
progression. Ainsi le poids des prestations de pension dans le PIB dépasse les 16% en 2050
(10% en 2005). Suite au vieillissement de la population active, avec comme conseguence
une hausse des revenues cotisables, les cotisations pour prestations de pension connaissent
une hausse modérée entre 2005 et 2050. Les réserves du régime général augmentent jusgu’ en
2020. Vers 2030 le solde du régime général devient négatif et la réserve du régime général
sera épuisée vers lafin de la période de projection.

L es résultats sont en accord avec les projections réalisées par des institutions internationales
qui soulignent que le régime genéral sera soumis a une pression financiére sensible dans les
années a venir. Grace a une population en age de travailler relativement jeune en
comparaison avec la moyenne européenne et a une capacité de financement assurée a moyen
terme, la viabilité financiére du régime général du Luxembourg dans sa forme actuelle
dépassera celle de la mgjorité des Etats membres. Néanmoins des adaptations devront étre
envisagées a moyen terme pour assurer la pérennité du régime général et la flexibilité du
systéme est telle qu’ une multitude de mesures sont envisageables dans le but de maintenir la
viabilité financiere du régime.
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