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Projet
des s
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Selon un rituel immusble, le projet de
budget a &0 déposé & la Chambre des
Dépuiés le mercredi 11 octobre. Un

projet reposant sur le mriptygue o Lie-
Tissit K srivicet Konti

muitéits. Je partage tout A fait ces prio-
Tibés, avec cependant ca ou 13 des ac-
cents additionnels ou des aspects que
je souhaite relativiser.
Trois pricrités partinenfes

La qualité de wie est primordiale pour
la Chambre de Commerce, qui a ré-
cemment lancé le débat sur la néces-
sité d'une croissance plus sgualita-
tivew, o'est-3-dire plus économe enres-
sources dont nous ne disposerons pas
&ermellement ef en guanditd® illiminée
(ressources naturelles, énergie, facteur
travail). Clest d'zilleurs la raison pour
laquelle la Chambre a souteno dis le
départ le processus TIRE («Third in-
dustrial revolutions). La qualité de vie
Teguiert une croissance en phase avec
les wois dimensions du  dévelop-

pement durable, & savoir I'actvité éoo-
nomique, l'environnement et la cohé-

Le budget ne peut
donc se concevoir
sans un encadrement
étroit des dépenses.
Des doutes peuvent
malheureusement étre
émis quant a la
solidité de ce pilier.

(i dit gualité de vie et croissance
qualitative dit productivité,
faude de guol nos systémes de trans-
port e de Seront
donc compélitivité ef atiractivité. Je
songe foul d'abord 4 la traditionnelle
igée. Or selon le projec de budges 2008,
la croissznce Sconommigee (milieu de la
fourchente de prévision) se limitersit a
27 % en 2017, alors que l'emplod aug-
menterasit de 3.3 % La productivieé ap-
parente déclimerait donc de 05 % en-
wviron, alors gue dans le méme temps le
salaire hors inflation augmen-
terait de L7 % — un écart supsérieur 3
2 % en une seule annde. L'snnonce d'an
demi taue pour les options et Warranss
- mi¢me =i les détails ne sont pas dis-
ponibles 4 ce stade — et extension aux
logiciels de la bomification Jimpdds
pour investissements semblent heu-
rensement aller dsns le bon sens. 11
Teste & VOIr si d'autres de
e e allégements
dﬂnmmﬂxﬂm
ront encore possibles dens un four
proche. [a marge de manceuvre bud-

debudget2018:

urplus sur le papier?

vrait quang i elle &tre confortée par les
importants efforts consentis dans le ca-
dre du projet de en matiére
d'éducation, de recherche et dévelop-
pement et de formation Le constat pa-
rait plus mifigé en ce qui concerne les
infrastructures, les investissements to-
faw des Administrations pobliques
déclinant par rapport aw PIR de 2007 &
2021 selon le projet de budget plurian-
muel Heste en outre & voir =i ces in-
veEstissements seromt bien
exdoutés, compoe tenu de la capacité
d'absorpiticn de Fappareil de produc-
tlmmnumlatcbsﬁ'ms;ﬂmédu-

1'un de nos principsux atouts. On
notamment 3 la stablité fiscale et 3
dispensahle maintien i terme de 1a no-
tation AAA, qui nécessité des finances
publiques durshlement stables et
meéme la constitution de réserves per-
mﬂtanrdefm:eﬁlmmpmdlmm
oo SUX #

reux  conjoncturels Taimy
da:.rsa C’estprﬁnsénmﬂtlﬁqmleh&t

A quand
la consclidafion budgétaire?

Deux chiffres me permettront de
planter le décor. Alors que le pro-
%mgmwmammldedﬁmmh?
avangait un besoin de consolida-
tion de 1.5 milliard deuros, be projet de
mentionne un effet comulé du
de 657 millions d'euros
d'ici 12 fin de 1s 1égi . Pour rap-
pel, le Gouvernement se référait par
ailleurs 3 wn montant de LOAL millions
d'euros lors de la présentation du Zu-
en ccbobre 2004
Cetbe «fomte du ne se-
Tait apparemEment qu'une péripétie &
I'sune des affirmations récentes, selon
lesguelles la consolidation des finan-
ces publigues serait sur la bonne voie
Ain=i, en dépit dun déficis de I'Admi-
nistration cenirale de l'ordre de OO0
millions EUR en 20017 e¢ 2008, cette en-
tité plus vaste que constituent les Ad-
mimistrations publiques, qui
].EEMH'E
socizle, serait excédentsire 4 raison de
.5 % du FIB en 2007 &t de 1.7 % du PIB
en 2021 Ces soldes sont encore plus fa-
vorables gue prévu au projed de bud-
de 1'an dernier ainsi que dsms le
de stabilité du Duxem
présenté en avril 2007, Pour rap-
pel, selon la Commamission européenne
hzcmmpnfamtﬂapmn'sulm

il#‘?ﬁ-deaml"ﬂi
m 2017, %ﬁ un contexte, la
ise Teste-

dﬂrtepﬂlthnaﬂhzmgamss
rait sagement tapie bien en degd de la
norme gouvernementale de 30% du
FIR

Sur le papier ou plus exsctement sur
la clef SR, tout va donc pour le miearc
La quifgmude se des do-
L ducdo <o Sopsgeent des oo
cependant pas tout A fait. Je ne vais pas
m'étendre une fois de plus sur 1a fra-

it & moven (et sumout &
termes de la séouritd sociale et plus
précisément des pensions. Cest un dé-
fi de taille mais besucoup a d&ja &E dit
a e propos, par FIGSS notamment.

Laes inquiétudes principales
derrigre ce projet de budget
rectement en rapport avec ke projet de

budget 2018, me vienment & I'esprit.
- En premier lien, des soldes
tzires excédentsires constitment
une nécessité guun exploit pour le
DYune part, notre rating
AAA wEritable question de survie pour
la place financiére, en dépend &troi-
tement. [Vautre part, les éoo-
nOMMiQues  sodvt de bhas-
culer beaucoup plus rapidement au
Grand-Tuché gue dans une Sconomie
disposant d'une assise plus large, I'Al-
lenugm:nthrmparexmpl&ls
FIR, indicatenr d'activité par excel-
lence, uﬂi’amb:nexmmladalawl—
nérsbilied du Lucembourg s
flexions économigues. Pas plus I::lrd
guen avril, lors du dépdt du Iro-
de stabilité, nos autorités t=-
ient sur un tEux de croisssnce asur-
vitaminés de 4.4 % en 2H7 et de 52%
en 2012 La Chambre de Commerce a
appelé 4 plusieurs reprises 4 la pro-
dence en la matiére. Avec raisom ap-
[Eremment, Puisque § mois aprés ces
prévisions surprensntes, le projet de
budget 2018 escompte pour 2007 er 2018
une croissance ramende 4
respectivement 2,7 ef 5.7 % (taux cen-
raw de deux intervalles). Soit un dé-
crochape cumulé de quelque 3.2 points
de PIB en 2 ans par rappoft aux pro-
jections utilisées en avril
Rating AAA, volatilité, pérenmiss-
tion du modéle socialk le Grand-Taché
s'est toujours efforcé d'engranger des
excédents Alnsi, durant 1a
période allant de 2000 &
2007, mos ﬂﬂ!]‘lﬂlﬁ'tlﬂhﬂllﬁ]‘_!lﬂlquﬂi
ont affiché un excédenmt moven de
guelque 2.5 % du PIR Soit bien davan-
tage que le solde de <17 % du PIB ac-
mellement visé pour 2021 et plus de

quatre fiods le surplus esamé pour 1'an-
née BN COurs.
- Second mofif d'inguistude: =i le pro-

jet de identifie explicitement le
risgue de du PIR, il m'en tire
IﬂEl"ﬁ'.l.H]:lhﬂEﬂt CONSSQUENoEs e

Le B a certes &ré
n&u‘ls&ih gdraison de 32 % en

termes cumulés en 2007 et 2018, mais
on cherche vamement dans la docu-
mentation budgétaire la moindre mace
d'une révisicn corrélative, par rapport
wpngmndeﬂﬂnhté,pmn'lm—
ploi intérieur, les salsites movens ou
Texcédent brut d'enploitation (terme
un peuw technigue de la compeabilicé
naticnale remvovant en fait, schémati-
quement, 3 la marge bénéficiaire totale
des entreprises et des indépendsnts).
du PIR dans l'optigue sTevenus: =i le
FIB décroche, su moins un de ces trois
Eléments doit forcément sadaprer 4 la
bai==e. Cest une réslité comprable, pas
une opinion parmi d'sutres.

Faute d'ung telle révision A 1a baisse

cas en particulier des impbis sur le re-
venu des (impdd sur les trai-
tements et salzires, [RPT par voie d'as-
siette, impft de solidarité correspon-
dant) et des cotizations sociales, gui
dépendent infimement de la mssse =3-
lariale. Pour rappel, ces divers prélé-
VEMENts & Montaient conjointement
4 Il milliards d'euros en 2007 Une im-
précision de 1% par an pendand les
guaire années de la périnde 2013-2021
sg traduirait domc par un impacet de
qmlqlmﬂ.ﬁ?&mﬁﬂmrlasuﬁadﬁ

Les dépenses
incompressibles
d’aujourd’hui sont
les dettes de demain.

Ce sera le cas
limpdn sur le revenu

i g o o
solidarité correspondant, Fimpde com-
mercial comamunal et impit sur la for-
une), qui ne reflétent pas da le
du FIR ou un dé-
bénéficiaire des en-

des impéts

and&pi]:-:hprmas.ﬂsiliﬂna-
ticrnal BEPS («Base Frosion snd Profit
Shiftings) ef de la possible mise en
emTe future de 1initistive ACCIS
(ea=siette oommune consolidée pour
Timpét sur les sociétéss) de la Com-
mission europdenne. En clair, le bod-

mﬂemesﬁmarlemdmﬂ

des impits =sur les
cei frappant les sociéiés. Peut: 135
deux simuttanément.

comstate tout d'abord que selon le pro-
Ftdehﬂﬂat;ﬂlmmmlhsd&paﬂsﬁ
I'Administration Centrale ne

quedﬂ?rﬂ'lﬁparmm
movenne sur la péricde 20H0-2021
(aprés neutralization de Iimpact de 12
livraison d'un avien militsire), contre
une movenne de <6 % I'an de 2000 &
vement saluée par la Chambre de Com-
merce 5i elle érait réellement mise en
ceuvre. Tout 1'édifice actuel
repose dailleurs sur cette maimise. 5i
au lien de de 38 % par an
de 2009 & 2021 les dépenses de I'Admi-
nistration centrale sugpmentaient de
5% I'an, ce qui demeurerait inférieur
au rythme «historiques de & %, le dé-

r:a;ugehud?mma & la fin 2021 serait
de guelque 740 millicns EUR. Soic L1 %
du PIB, ce gui annihilerait environ les
deux tiers du surplus de 1,7 % escomp-
té par le Couvernement en 2021

Le budget me peut donc se conce-
voir sans un encadrement &ooit des
dépenses. Des doutes peuvent malheo-

reusement étre émis quant 3 la solidicé
de ce pilier. La maitrise annoncée des
dépenses serait en effet reportée fout
i la fin de 1horizon du projes de buad-
EE( phurianme] (2017-2021), sodt au-de-
de I'scruelle Igislature. Flle ne s'opé-
TETEIL &N OUITE QU 3l Mment précis ofl
Ia progression de lemploi — soit une va-
rizhle clef pour nombre de recedtes -
connaitrait une franche décélération.
Une politique de dépense plubid pro-
cycligue, en somme. Je note de sur-
croit que la msitrise annoncée des de-

biais pro~cyclique.
Les trois doutes que je viens de citer
projettent une ombre our ke projec de
les éléments favorahles
hawt, comme lexten-

fication de |'économis ou de recherche

et

tzblement un pas en direction dune

croissance phas qualitative, c'est-g-dire
alimentée par des gains de

productavité gue par un recours 4 de
mﬂﬁmUﬂbﬂhm—

nomigue et sociétal, mais sussi de nos
fimances publiques. Méme =i je me f&-
licite des en matiére de trans-
parence et de forme accomplis dans le
projet de budget 208, je note que ce
dermier se sifue foujours
dzns une démarche de croissance ex-
tensive. En i notamment des
dépenses courantes de |'Adminisirs-
tion cendrale qui, de 2004 & 2008, pro-
que la croissance
projetée. Or les dépenses
mcompressibles d'aujourd T sont les
dettes de demain...

* Uautwur est directewr gindnal of chief economist de b
Chamizes da Commence.
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