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Préface du président

Une fois n’est pas coutume : les commu-
nications publiées dans le volume XVIII des
Actes de la Section des Sciences Morales
et Politiques de I’Institut Grand-Ducal sont
centrées sur des thémes économiques. La
coincidence tient sans doute aux nombreuses
questions que souléve un environnement
économique toujours turbulent. Les thémes
abordés par les trois conférenciers, que la section
a eu le plaisir d’accueillir au cours de 1’année
2014, sont au surplus étroitement liés puisqu’il
s’agit de réflexions relatives a la situation tendue des finances publiques
et de la vulnérabilité du systéme financier aux crises systémiques. Le
hasard du calendrier des conférences a voulu que le sujet ait été éclairé
d’abord a travers certaines solutions visant a éviter une nouvelle crise
financiére et des finances publiques alors que les principales causes n’ont
été présentées et discutées qu’a la derniere conférence.

La création de la monnaie unique de I’Union européenne fiit,
comme nous 1’a rappelé Yves Mersch dans sa conférence, d’abord un
projet politique. Les critéres arrétés pour permettre aux Etats membres de
I’Union européenne de se partager cette monnaie n’intégraient
qu’imparfaitement les exigences économiques d’une zone monétaire
homogéne. Cette imperfection dans la construction de la zone euro est
apparue au grand jour avec la crise des finances publiques a laquelle se
sont trouvés exposés au cours des derni¢res années certains Etats
participant a la zone euro. Pour y remédier I’Union européenne a été
contrainte de revoir I’Architecture institutionnelle de la zone euro.
Yves Mersch nous a expliqué la logique qui sous-tend cette révision, les
progrés qu’on peut en attendre aussi bien que les limites imposées par des
compromis politiques difficiles. S’il est trop tot pour juger ’efficacité de
cette nouvelle Architecture, il est certain qu’elle constitue I’un des boule-
versements les plus profonds qu’ait connu la construction européenne.,

Si I’Union européenne se préoccupe de plus en plus de 1’équilibre
des finances publiques des Etats-membres, au point de contraindre
sérieusement leur souveraineté budgétaire, la maitrise de celles-ci reste
essentiellement une responsabilité de chaque Etat. Le défi est grand
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méme pour ceux qui étaient considérés comme figurant parmi les plus
vertueux. Décortiquant finement les comptes de I’Etat luxembourgeois,
Roger Molitor nous a montré que la situation financiére du Grand-Duché
¢tait sans doute moins rassurante qu’on avait pris 1’habitude de le penser.
Dans ses Réflexions sur la politique fiscale du Luxembourg il a insisté
— données et graphiques & I’appui — que celle-ci devait s’orienter

davantage autour des défis a moyen et long terme auxquelles le Grand-
Duché se trouve confronté.

Les équilibres économiques sont souvent instables. Le systéme
financier n’échappe pas a la régle. Dans une contribution intitulée Fifty
Shades of Systemic Risk, Jean-Pierre Zigrand, nouveau membre
correspondant de notre section, nous a sensibilisé aux multiples instabilités
susceptibles d’affecter le systeme financier. Comparant celui-ci a la
Millenium Bridge de Londres, qui se trouve soudainement soumise a
des oscillations lorsqu’elle est empruntée par un trop grand nombre de
passants, il a souligné le caractere aléatoire des risques systémiques
et partant les difficultés pour en éviter 1’occurrence et gérer les
conséquences.

Outre les contributions aux conférences, les présents Actes
contiennent trois hommages a notre regretté¢ confrére Georges Als,
membre fondateur de la section et pilier de son organisation durant les
16 ans ou il en a été le secrétaire général. Marcel Mart, André Elvinger et
Jean-Paul Harpes y dessinent le portrait d’une personnalité riche,
dont I’esprit indépendant et critique fut une ressource précicuse pour le
Grand-Duché.

Les Actes contiennent également 1’¢loge de trois autres confréres
dont nous avons di regretter le déces au cours de cette année : Ernest
Miihlen, Guy Schuller ct Pierre Jaans.

Bk o ko

Lannée 2014 a marqué également 1’organisation de la section des
sciences morales et politiques de I’Institut Grand-Ducal.

Apres avoir assumé pendant dix ans la fonction de président,
André Elvinger a choisi de passer le relai. La section a connu sous
son mandat et grace a son dévouement un profond renouveau. Les
conférences se sont multipliées. Des journées d’études réguliéres sur de
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grands thémes d’actualités ont été lancées. De nouveaux membres ont
¢été accueillis stimulant le dynamisme de la section. Des échanges avec
les autres sections de I’institut ont été établis créant pour la premiére fois
un sentiment d’appartenance commune a I’Institut Grand-Ducal. Sous la
plume d’André Elvinger, un projet de refonte du réglement organique de
1868 a été prépare et présenté au ministere de tutelle. .. Qu’il soit vivement
remercié pour toute I’énergie qu’il a consacrée a la vie de notre section et
I’appui qu’il continue a lui préter en ayant accepté de reprendre la reléve
de Georges Als comme secrétaire général ad interim.

Luxembourg, avril 2015
André Prim
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Séance du 21 mars 2014

ARCHITECTURE INSTITUTIONNELLE
DE LA ZONE EURO :
LACUNES, REFORMES ET DEFIS

par
Yves Mersch

Yves Mersch est membre de la Section
des sciences morales et politiques de I’Institut
Grand-Ducal depuis 2010.

Il a été successivement directeur du
Trésor, président de la Banque centrale du
Luxembourg et actuellement membre du
Directoire de la Banque centrale européenne.
Il siege également, en tant que membre du
Directoire, au sein du Conseil des gouverneurs
de la Banque centrale européenne.
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Introduction par le président André Elvinger

Mesdames et Messieurs les Ambassadeurs et représentants
d’ Ambassades,

Mesdames et Messieurs les Juges et Avocats généraux a la Cour de
justice et au tribunal de premiére instance de I’Union Européenne,

Monsieur le Secrétaire général et Messieurs les directeurs de la
Banque centrale du L.uxembourg,

Chers invités,

Chers confreres,

Notre conférencier d’aujourd’hui est juriste mais rassurez-vous :
son diplome de I’Universit¢ de Paris 1 en droit international public s’est
accompagné de son dipléme en sciences politiques et ce sont ces deux
orientations qui clairement ont marqué sa carri¢re ultéricure.

11 était pourtant fils de magistrat et je garde le souvenir de I’humour
de son pere, Julien Mersch, juge de paix a I’époque au moment ou, jeune
avocat, j’avais 1’honneur de plaider devant lui. Mais d’emblée, Yves
Mersch s’est dirigé vers la fonction publique, en tant que conseiller au
ministeére des finances, ce qui a fait que non sans avoir été pendant deux
ans au service du Fonds monétaire international & Washington, il est
devenu Commissaire du gouvernement pres la Bourse de Luxembourg et,
en 1989, Directeur du Trésor.

Tout le préparait donc a devenir en 1998 gouverneur de la Banque
centrale du Luxembourg et membre a ce titre du Conseil des gouverneurs
et du Conseil général de la Banque centrale européenne. Et, depuis le
15 décembre 2012, il occupe la fonction prestigieuse de membre du
Directoire de la Banque centrale européenne.

Notre pays est évidemment honoré de cette accession au plus haut
niveau international.

Pourtant, beaucoup ont regretté de le voir nous quitter, car Yves
Mersch, du temps ou il était parmi nous, s’était signalé par des prises de
position courageuses, entre autres, sur I’état de nos finances publiques, en
ligne d’ailleurs avec la mise en garde que notre secrétaire général Georges
Als, malheureusement empéché d’€tre des ndtres aujourd’hui pour cause
de maladie, pronongait dans sa conférence-débat publiée au volume XVI
de nos Actes sous le titre significatif « Sacrifier I’avenir pour préserver le
présent 7 ».
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Yves Mersch est membre effectif de notre Section des sciences
morales et politiques depuis 2010. Avant son ¢lection, il nous avait
a plusieurs reprises honoré de sa présence a nos conférences et il faut
rappeler qu’en 1997 déja, dans un colloque organisé par notre Section sous
le titre « La problématique de I’Union monétaire européenne », a laquelle
participait, entre autres, notre ancien membre d’honneur Pierre Werner, il
avait présenté un rapport sous le titre « Le point de vue gouvernemental
de I’Union monétaire » que I’on retrouvera sous le numéro 12 des Cahiers
de notre Section. Depuis lors ses activités de publication ont eu lieu, entre
autres, a la tribune prestigieuse du Bridge Forum.

Aujourd’hui, Yves Mersch nous parlera de 1’architecture institu-
tionnelle de la zone Euro, de ses lacunes, des réformes envisagées et des
défis qui ’attendent.

Ce n’est pas la premiére fois que notre Section, depuis ce colloque
de 1997, s’occupe et se préoccupe de I’Euro. Notre membre d’honneur
Jean-Claude Juncker a tenu a notre tribune, le 3 juin 2011, une conférence
remarquable sous le titre « La gouvernance économique dans la zone
Euro », sujet proche, je crois, de celui que vous traiterez tout a I’heure,
cher confiére.

Et nous avons, toujours au volume XVI de nos Actes, publié une
communication de notre membre correspondant Pierre Jaans dont vous
connaissez les opinions, sur les mérites, oubliés a tort selon I’auteur, de la
défunte association monétaire entre le Luxembourg et la Belgique. Mais
cette association, quelles qu’en aient été, a certains moments, les avantages,
appartient au passé et I’Euro est bien vivant. Si vivant que, comme toute
institution importante, elle comporte, comme vous le dites dans le titre de
votre conférence, des lacunes, suscite des réformes et fait face a des défis.

Je vous céde avec grand plaisir la parole.
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Conférence de M. Yves Mersch

Mereci, cher Président, pour ces mots d’introduction. Je ne peux pas
commencer sans d’abord remercier tous ceux qui sont dans la salle et qui,
au cours des dernicres années, ont certainement contribué a fagonner les
vues, non seulement sur ’euro, mais surtout sur I’Europe, ce qui est un
peu le sujet d’aujourd’hui. Ceux d’entre vous qui me connaissent, ne serez
pas particulierement surpris.

Il est vrai que j’ai fait la défense du trait¢ de Maastricht il y a
presque vingt ans quand j’étais a cette tribune, alors qu’aujourd’hui j’en
fais la critique. Il est vrai que, pour un juriste ou un politologue, ne pas €tre
tout a fait consistant dans le temps est peut-étre moins grave. Mais pour
un économiste, time inconsistency est moins bien vu. A premiere vue, il y
a une incohérence entre ce que je vais dire aujourd’hui et ce que j’ai dit il
y a vingt ans, mais ce n’est qu'une apparence. Je crois avoir maintenu la
méme ligne.

La défense du traité de Maastricht il y a vingt ans était la défense
contre des théses plutdt souverainistes. J’ai essay¢ de convaincre de céder
une partie de souveraineté qu’on ne possédait méme pas au Luxembourg,
¢’est-a-dire la souveraineté monétaire, et aujourd’hui je défends encore
une fois I’Burope par la critique du traité de Maastricht. Maastricht n’était
pas allé assez loin. 11 faudrait faire plus d’efforts en faveur de I’intégration
européenne pour dépasser le stade du consensus politique de 1990, et donc
essayer de tirer avantage de la crise pour avancer dans la construction
européenne.

La crise a mis en évidence les lacunes majeures du cadre institution-
nel que le traité de Maastricht avait initialement défini pour la zone Euro.
Il manquait a ce cadre des éléments qui, dans une union monétaire, sont
pourtant indispensables. Je crois que la raison principale était que le
traité de Maastricht était en fait un reflet de son temps. Déja quelques
années apres le traité, il avait di étre complété par le Pacte de stabilité
et de croissance dans le domaine budgétaire, mais le Pacte de stabilité
était lui aussi encore fortement influencé par la pensée dominante de cette
époque. Et celle-ci voulait que la politique budgétaire puisse continuer
a relever avant tout de la compétence des autorités nationales, et qu’il
suffisait de soumettre cette souveraineté budgétaire nationale a quelques
régles éparses au niveau européen.
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Ce serait la pression des marchés financiers qui permettrait de
compléter la discipline budgétaire, et ce serait le marché financier qui
imposerait sa discipline aux Etats membres. Ces attentes se sont avérées
trop optimistes ct ont ét€ cruellement dégues. Les limites fixées par le traité
et le pacte pour le déficit et la dette publique n’ont pas apporté le reméde
escompté. En plus, les pays de la zone euro ont toléré des infractions
aux régles, notamment par les plus grands pays qui ont évidemment eu
un negative incentive pour les autres pays ; donc premicre faiblesse : le
respect de finances publiques saines.

Deuxieme faiblesse : la politique économique. Le traité ne prévoyait
qu’une vague coordination des politiques économiques et la Commission
elle-méme n’a pas utilisé¢ cet article sur la coordination, qui était trés
minimaliste, pour essayer de la pousser. Cette situation s’est avérée
problématique dans la mesure ou, dans la plupart des cas, on a vu que les
crises budgétaires sont précedées de déséquilibres macroéconomiques, de
déséquilibres dans 1I’économie réelle qui ensuite précipitent les difficultés
budgétaires.

Troisieme faiblesse, apres le budget et I’économie, ¢’est le canal
de transmission de la politique monétaire. C’est a travers les banques que
la Banque centrale émet les signaux vers 1’économie réelle. Or I’Europe
n’avait pas la moindre stratégie cohérente, ni en matic¢re de réglementation
bancaire, ni en matiére de surveillance du secteur financier, alors méme
qu’une monnaie unique requiert un secteur financier intégré. Je rappelle
évidemment que, pendant les négociations du trait¢ de Maastricht, la
question avait été débattue. A I’époque on ¢tait douze pays membres et il
y avait six qui étaient en faveur de ’attribution de la surveillance bancaire
a la Banque centrale, et six qui étaient contre. Et ce qui en est sorti ¢’est un
compromis : a 'unanimité des Etats membres, la Banque centrale pouvait
étre dotée de la surveillance.

En pleine période de crise, cet article a été activé pour donner
la surveillance a la Banque centrale. Il n’y avait donc pas de cadre de
supervision au méme niveau que la monnaie, il n’y avait pas de cadre
réglementaire unifié, et il n’y avait pas de cadre non plus permettant
une faillite ordonnée d’une banque. [’échange d’informations entre
autorités nationales de supervision s’est avéré aussi trés insuffisant, et
cette situation a entrainé non seulement des distorsions de concurrence
au sein du marché unique, mais aussi la réalisation que la zone euro était
incapable de gérer des crises systémiques. Il serait toutefois trop simple de
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condamner rétroactivement 1’ébauche de ce cadre institutionnel européen
au niveau du trait¢ de Maastricht pour la zone euro a la simple lumiére de
I’expérience dont nous pouvons nous prévaloir aujourd’hui. Ne vaudrait-il
pas mieux admettre qu’une grande partie des décideurs d’alors n’avaient
pas entierement mesuré les conséquences d’une union monétaire et la
portée exacte d’une union monétaire ?

Il est vrai que peu de personnes avaient 1’expérience d’une union
monétaire, il n’y avait que le Luxembourg et la Belgique qui avaient cette
expérience. Je me rappelle qu’il y a presque vingt ans, j’avais déja écrit
que 1’euro devait imposer une discipline accrue a la fois aux politiques
budgétaires et économiques, puisque ces politiques ne pouvaient pas se
permettre de trop diverger, car I’ajustement a 1’avenir ne pouvait plus
se faire par dévaluation de la monnaie nationale, mais par I’économie
réelle. Donc, au cours des années, on a vu que ’internalisation de la
portée exacte de I’'Union monétaire dans les prises de décisions nationales
laissait a désirer. Il est vrai que I’on se rend mieux compte aujourd’hui,
qu’une coordination souple des politiques entre Etats indépendants est une
approche qui n’est pas compatible avec une monnaie unique. Il ne s’agit
pas simplement d’une union commerciale, I’Union monétaire va beaucoup
plus loin dans la mise en commun de la souveraineté.

Avant la crise, certains Etats ont profité grace a leur appartenance a
I’Union monétaire de taux d’intérét nettement plus bas de ce qu’ils avaient
jamais expérimenté au cours de leur histoire d’aprés-guerre. Mais au lieu
d’en tirer avantage, pour initier un processus de rattrapage économique
vers le meilleur niveau en conduisant des réformes structurelles, et un
assainissement budgétaire si nécessaire, cet avantage a été plus ou moins
dilapidé. Quasiment personne ne s’est inquiété des répercussions que des
mesures budgétaires ou de politiques économiques inadaptées décidées par
un pays de la zone monétaire pouvait avoir sur d’autres pays appartenant
a cette zone.

Une architecture institutionnelle cohérente et solide pour la zone
euro doit s’appuyer sur un cadre budgétaire plus fortement intégré, une
politique économique coordonnée et un secteur financier réglementé
et controlé a I’échelon qui est identique a 1’échelon monétaire, ¢’est-a-
dire supranational. La politique budgétaire étant évidemment au cceur
d’une démocratie, tout transfert de souveraineté vers le niveau européen
dans ce domaine devrait s’accompagner de changement de traité et du
renforcement de la légitimité démocratique au niveau européen. Il
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nest guére envisageable de simplement transférer des pouvoirs vers le
par]ement européen, sans ajuster son fonctionnement aux contraintes de

|’Union renforcée.

Il n’y a pas si longtemps un profond scepticisme régnait sur la scene
internationale sur la capacité de la zone euro a se réinventer et je vous
citerai ce que I’hebdomadaire The Economist écrivait il y a seulement

deux ans :

« If you were sitting down with a blank sheet of paper, you would
advise the euro zone to complement its one-size-fits-all monetary policy
by pulling sovereignty and creating new institutions. You would set up a
European mini IMF (call it an EMF) with enough funds to tide over troubled
countries as they adjusted their economies. A pan-European banking
regulator and a bail-out fund could ensure that the large European banks
were not at the mercy of their vulnerable sovereign borrowers. 1o stop
the markets from picking off weak links, you might organise centralised
borrowing —in which all countries jointly stood behind the debt of each
government. And, to stop spendthrift governments from exploiting these
mechanisms, euro-zone countries would agree to submit their fiscal
policies to the say-so of everyone else. It amounts to a blueprint for the
United States of Europe and it is utterly beyond reach. »

C’était il y a deux ans. Je crois que je peux faire [’économie de la
traduction devant cet auditoire. De nombreuses réformes, qui apparaissaient
encore comme « utterly out of reach » il 'y a quelques années, ont ¢t¢ mises
en ceuvre ou sont sur le point de I’étre.

Avec le mécanisme européen de stabilité, nous disposons d’un
instrument efficace pour la gestion de résolution des crises. Initialement,
les interventions de crises €taient encore organisées de manicre ponctuelle
par les Etats membres individuels et le Fonds monétaire international.
Mais depuis un an et demi, nous avons le MES qui remplace durablement
le Fonds européen de stabilité financi¢re, mis en place pour une durée
limitée.

Toutefois, je vois déja que certains dans 1’auditoire vont dire « mais
ce n’est pas une institution européenne au sens strict », il s’agit d’une
structure purement intergouvernementale. Afin de renforcer davantage
Pintégration européenne, il serait effectivement opportun, a la premicre
occasion possible, de transformer ce mécanisme en une véritable institution
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fédérale. ’Europe ne dispose pas seulement d’une gamme d’instruments
permettant de mieux gérer les crises, elle engage également des réformes
qui ouvrent une voie nouvelle en rendant la zone a priori moins exposée
aux crises. Des progres ont été faits, encore une fois pendant les deux
derniéres années, dans trois domaines.

En premier lieu, de nouveau la gouvernance budgétaire. Elle a été
sensiblement renforcée et ce cadre nouveau vise a accroitre la discipline
et a conforter la soutenabilité de la politique budgétaire dans les pays de
la zone euro. D’une part, la surveillance budggtaire a été élargie et d’autre
part les sanctions s’appliquent aujourd’hui de maniere quasi-automatique
lorsqu’un Etat membre ne respecte pas les régles convenues. Quand ¢’était
le cas la derniere fois sous le traité de Maastricht, il fallait encore avoir
une majorité pour sanctionner. Aujourd’hui, il faut plutdét une majorité
contre pour ne pas sanctionner. Bien évidemment, ce n’est toujours qu’un
cadre de regles. 11 est essentiel que ce cadre de gouvernance soit améliore
constamment et surtout qu’il soit rigoureusement appliqué.

D’un autre coté, la Commission européenne a récemment émis un
avis sur les projets de budget des Etats membres avant qu’ils soient votés,
c’est quand méme aussi une grande nouveauté. Et cette nouveauté nous
revient du réglement dit « two-pack ». La Commission est parvenue a la
conclusion que des mesures supplémentaires sont nécessaires dans de
nombreux pays de la zone euro afin de mettre leurs budgets en conformité
avec les régles du Pacte de stabilité de croissance. C’est une nouveauté.
Bien que les efforts d’assainissement budgétaire, parfois de grande
envergure dans un certain nombre de pays les plus fortement touchés,
commencent a porter leurs fruits, il ne s’agit pas a présent de commencer
a se reposer sur les lauriers.

Deuxiéme domaine d’amélioration : la politique économique.
La politique économique n’est toujours pas européenne, mais les
politiques économiques nationales se trouvent maintenant un peu plus
sous surveillance avec la procédure concernant des déséquilibres
macroéconomiques. Les évolutions macroéconomiques dans les pays de
la zone euro font I’objet d’une surveillance renforcée, et les dérapages
peuvent ainsi étre identifiés et corrigés a un stade précoce, dans 1’idéal
avant méme qu’ils n’engendrent des déséquilibres budgétaires profonds.
Le cadre de gouvernance amélioré montre des signes d’efficacité, comme
nous avons pu le constater début mars de cette année, puisque dans le
cadre de cette procédure la Commission a souligné que des améliorations

ARCHITECTURE INSTITUTTONNELLE DE LA ZONE EURO :

[9] LACUNES, REFORMES ET DEFIS 19

supplémentaires devraient étre apportées a la politique mise en ceuvre par
certains pays de la zone euro.

11 faut espérer que la Commission continuera a exercer ses nouvelles
compétences de maniére cohérente et de manicre rigoureuse. Mais il est
yrai que tout ceci a été fait 4 ’intérieur des traités existants, et en plus toutes
les ficelles de I’intergouvernemental ont aussi di étre tirées pour arriver
3 ce résultat. Au niveau des résultats, il faut constater que la compétitivité
g’est effectivement améliorée dans les pays les plus durement touchés par
la crise. C’est ainsi, par exemple, qu’au cours des cinq derniéres années
les cofits unitaires de main-d’ceuvre ont diminué de pres de dix points
de pourcentage au Portugal, de quinze points en Grece et en Espagne, et
méme de plus vingt points en Irlande, par rapport au reste de la zone euro.
Et la divergence de 1’évolution des cofits unitaires a aussi commence a se
rétrécir. Je ne peux pas éviter de faire la remarque qu’il reste un seul pays
qui, de ce point de vue, continue a s’écarter négativement du reste de la
zone euro, vous devinez lequel.

Le niveau toujours élevé de chomage, qui touche tout particuliere-
ment les jeunes, reste un probleme dans les pays qui sont en train de
voir une amélioration de leur compétitivité, pour la simple raison que
les chiffres de 1’emploi sont des indicateurs qui ne réagissent qu’avec
un certain délai. Mais les premiers signes d’une légere amélioration sont
perceptibles dans ces pays. Au Portugal, le taux de chomage a baissé de
deux points de pourcentage 1’an dernier et en Espagne aussi le nombre de
chémeurs a reculé et I’emploi a recommencé a croitre. En outre, les pays
concernés ont engagé des réformes structurelles. Selon les estimations de
I’OCDE, les institutions du marché du travail au Portugal, en Espagne et
en Grece font preuve désormais d’une plus grande flexibilité que celle des
pays-clés, ce qui augure en bien pour leur potentiel de croissance a venir.

Troisieme domaine de réforme : le mécanisme de surveillance
unique en matiére prudentielle sera mis en ceuvre a partir de novembre
prochain. 11 s’agit de la premicre étape sur la voie de ’'union bancaire, et
avant-hier la deuxiéme étape a aussi été politiquement accomplie. Je pense
que cette premicre étape constitue le prolongement logique de la décision
de partager une monnaie commune. En effet, une union monétaire ne peut
fonctionner sans un secteur bancaire intégré et 1’intégration ne peut se
faire sans un cadre institutionnel adéquat. Nos préparatifs au sein de la
Banque centrale européenne en vue de la mise en place du mécanisme de
surveillance prudentielle vont bon train.
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En février, une phase essentielle a commencé, nous sommes en train
de faire une évaluation des bilans des banques qui s’articule autour des
inspections sur place menées aupres des principales banques de la zone
euro. La semaine derniére, nous avons publi¢ un manuel qui est relatif a
’examen de la qualité des actifs, qui est le fil conducteur de cette ¢valuation
extensive des bilans des banques. Cette évaluation, est un ¢lément constitutif
de ’examen de grande ampleur qui précede I’entrée en vigueur de la surveil-
lance unique des banques. La aussi nous observons dés a présent —avant
méme les premiéres missions de surveillance prudentielle — des évolutions
tout a fait positives. Lan dernier, déja, de nombreuses banques ont commenceé
a assainir leur bilan. Cette démarche aura également une incidence a moyen
terme sur 1’économie réelle. Il ressort de notre derni¢re enquéte sur la
distribution du crédit bancaire que le renforcement de la confiance dans
le secteur bancaire se traduit déja par une amélioration des conditions en
maticre de crédit, ou je dirais plutdt par un arrét de la détérioration des
conditions d’allocation de crédit a I’économie réelle.

Comme je viens de le dire, avant-hier nous avons vu qu’un accord
politique a été trouvé sur la résolution des banques. Un fonds unique doté
de 55 milliards d’euros et d’une capacité d’emprunt sera institué et il sera
financé par les contributions des banques elles-mémes. Donc il n’y a plus
de contribuable en dernier ressort qui sera maintenant mis a contribution
en cas de difficultés bancaires. Mais ce marathon institutionnel, dans les
trois domaines que je viens de mentionner, ne doit pas s’arréter au niveau
européen. Il doit aussi s’accompagner d’efforts institutionnels dans chaque
pays pour pouvoir accompagner ce qu’il y a comme nouvelles institutions
au niveau européen, pour que chaque pays puisse continuer a participer
a la marche européenne. On constate que plusieurs Etats membres ont
un certain retard en cette matiere, dont des Etats membres qui sont dotés
d’une place financiére. Je crois qu’ils doivent accélérer leur effort de mise
en place des institutions nécessaires pour continuer a assurer leur place au
niveau européen. Cet effort je le vois surtout dans les domaines comme
un mécanisme de garantic de dépot préfinancé, capable d’une réaction
beaucoup plus rapide que cela n’a été le cas dans le passé.

Cela inclut également la mise en place d’un registre de crédit
dans tous les pays, concernant 1’établissement rapide d’une autorité
macroprudentielle, qui devrait évidemment étre dotée de la capacité
d’analyse nécessaire et qui devrait avoir a sa disposition la maitrise
d’instruments clairement définis. Cela inclut également la mise en place
d’une autorité fiscale indépendante.

ARCHITECTURE INSTITUTIONNELLE DE LA ZONE EURO :
[11] LACUNES, REFORMES ET DEFIS 21

Toutes ces reformes sont importantes, mais elles ne sont pas encore
suffisantes pour faire de la zone euro ce qu’elle est censée étre, a savoir une
véritable union monétaire liée par un ciment politique entre Etats membres
et surtout entre ses citoyens. Nous continuons a vivre dans une Europe a
plusieurs vitesses. Tous les Etats membres de I’Union européennc ne font
pas partie de I'espace Schengen. Sur les 28 Etats membres de 1’Union
européenne, seuls 25 ont souscrit au pacte budgétaire. Nous ne savons pas
quels seront les Etats membres en dehors de la zone euro qui participeront
a 'union bancaire.

Un marché unique peut sans doute fonctionner jusqu’a un certain
point avec des structures intergouvernementales, mais des 1’introduction
d’une monnaie unique, des structures supranationales s’imposent de plus
en plus. Une union monétaire requiert un cadre institutionnel et politique
solide. UEurogroupe pourrait ainsi étre renforcé pour rendre le processus
de décision plus efficace au niveau de la zone euro. Serait-il trop idéaliste
d’envisager sa transformation a terme en un trésor européen ? Je parle bien
aterme. Je ne le pense pas. La crise a montré a quel point des réformes, qui
paraissent impensables quelques mois auparavant, peuvent devenir réalité
sous la pression des événements.

Cela ne veut pas dire que je souhaite déja que la prochaine crise
nous tombe dessus. La question d’une représentativité appropri¢e au
niveau international est également cruciale. Si les chefs d’Etat et de
Gouvernement décident de partager davantage de souveraineté au niveau
europeen, il convient également de renforcer la légitimité démocratique
a ce niveau. C’est la mission incombant aux députés européens que
nous pouvons ¢lire démocratiquement tous les cinq ans. Les prochaines
¢lections devraient permettre d’avoir un débat public ouvert et davantage
personnalisé grace a la nomination de candidats appelés « téte de liste »
par les partis européens.

On peut aussi regretter que certaines propositions fort intéressantes
de la Convention n’aient pas pu voir le jour, et je pense notamment a
I’¢lection au suffrage universel d’un président européen qui aurait donné
un visage a I’Europe pour tous les citoyens européens. Cette légitimité
démocratique est particulierement importante au sein de la zone euro, ¢’est
la raison pour laquelle je n’ai personnellement pas d’apriori & I’encontre
des propositions qui prévoient par exemple des séances du Parlement
européen dans la seule composition de membres issus de la zone euro. Si
I’Burope n’a pas de visage, les citoyens s’en prennent aux idées.
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En guise de conclusion, je résumerai les points essentiels. Une
union monétaire va bien au-dela d’une simple zone de libre-échange ou
d’une association souple d’Etats indépendants. Dés lors, elle ne se réalise
pas seulement a travers une politique monétaire unique.

A la suite de la crise, cette prise de conscience a conduit a mettre
en ceuvre des réformes institutionnelles au sein de la zone euro. I’Europe
sort de la crise certes renforcée au niveau institutionnel. De ce point de
vue, les paroles de 1’écrivain suisse Max Frisch sont tout a fait pertinentes :
« Une crise peut étre une situation féconde, il faut simplement lui enlever
son arriere-gout de catastrophe ».

Jespére que nous pouvons préserver cette fécondité méme s’il
apparait que I’Europe ne sort qu’avec peine de cette crise. Car il nous reste
encore beaucoup a faire pour que ’architecture institutionnelle de la zone
euro réponde aux exigences d’une véritable union monétaire.

Merci de votre attention.
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Discussion apres la conférence de Monsieur Yves Mersch
du 21 mars 2014

M. André Elvinger : Merci cher confi¢re. Vous avez tenu parole en
disant que vous parleriez de lacunes, de réformes et de défis. Vous avez
annoncé des solutions et vous 1’avez fait avec une concision remarquable,
une précision extréme et une grande conviction.

Nous sommes trés honorés de vous voir, en tant que membre
du directoire de la Banque Centrale Européenne, dans une position
absolument centrale a Francfort au sein de ce qui sera maintenant cette
Union européenne, Vous faites honneur a notre pays en exercant cette
haute fonction.

Je prévois, et vous ’avez prévu tout a I’heure, que certains pourraient
sur certains points étre soit du méme avis, et nous apporteraient donc un
appui supplémentaire, ou, au contraire, prendre des positions différentes
des votres, ce qui rentre dans I’objet habituel de nos discussions. C’est
dans cet esprit que j ouvre la discussion. Nous avons de grands européens
parmi nous.

M. Jean Hamilius : Monsieur le président, permettez que
prenne I’initiative d’ouvrir le débat avec une premicre question qui sera
certainement suivie par d’autres interventions.

En tant que fédéraliste européen de la premicre heure je suis
complétement d’accord avec Monsieur Mersch, a savoir qu’il faut
harmoniser, qu’il faut coordonner les politiques budgeétaires et économiques
des Etats membres de notre Union, qu’il est aussi urgent de soumettre le
secteur financier privé, les banques donc, a des régles et a une surveillance
communes.

Nous assistons cependant a 1’heure actuelle a une
« Europamiidigkeit » de la part de beaucoup de nos citoyens, a une
attitude critique vis a vis de ce qui est vu comme une prolifération
administrative incontrdlée des instances européennes, comme une
ingérence abusive dans les affaires nationales. Or ’orateur vient de nous
indiquer toute une série de tiches, de fonctions nouvelles répondant a
ces besoins d’harmonisation et de controle. Cela conduira inévitablement
a la création de nouvelles officines et au renforcement d’autres déja
existantes.

Le temps n’est-il deés lors pas venu pour mettre le hola a cette
prolifération administrative percue, pour veiller a ce que les instances
européennes se concentrent sur I’essentiel ?
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Le conférencier : Merci pour la question. Ce matin j’ai parlé a
Cologne ot il y avait un deuxiéme orateur, le professeur Verheugen, & qui
on a posé la méme question. Personnellement, je crois que la perception
de la prolifération de la réglementation a deux origines. Premierement,
dans certains cas, le monde est devenu plus complexe et 1’absence de
réglementation dans des domaines comme le monde bancaire a montré
ses limites. Deuxiémement, je crois que si nous continuons a produire plus
de juristes que d’ingénieurs, in¢vitablement nous aurons plus de litiges et
plus de réglementations. Mais ceci est un peu une boutade. A vrai dire,
beaucoup de réglementations ont leur origine dans les demandes issues
des Ttats membres. Tandis que les Etats membres qui n’ont pas demandé
cette réglementation décident de suivre le cours. Il est vrai que quand on
voit I’effort que certains nouveaux pays membres de la Communauté ou
de I’Union doivent accomplir, cela dresse un peu les cheveux sur la téte :
plus de soixante mille pages de réglementations, ce qui parait énorme. Je
crois que je vous ai convaincus que je ne partage pas tout a fait I’analyse
de nos amis britanniques sur I’Europe, mais inévitablement nous nous
approchons rapidement du point ou nous devons faire une évaluation de
ce qui est vraiment nécessaire au niveau européen, et de ce qui n’est pas
nécessaire. Le moment est venu de se concentrer sur I’essentiel. Je crois
que la réglementation de la taille des bananes ou autres fruits a Bruxelles
n’est peut-&tre pas ce qu’il y a de plus important par rapport A notre avenir.
Dexplication vient du fait qu’au debut, ou encore aujourd’hui, 40 % du
budget communautaire ou de I’Union va a lagriculture. Or, I’agriculture
représente 2 4 3 % du PIB et beaucoup moins en termes de population.
Cela ne veut pas dire qu’il faut sous-estimer les difficultés auxquelles est
confronté ce secteur. Mais si I’Europe ne se soucie pas des inquiétudes des
citoyens, les citoyens ne vont plus se soucier de I’Europe. Je crois donc
que le moment est venu de remettre sur la table les transferts de certaines
souverainetés a 1’Europe et leur rapatriement ¢galement, et sur ce point
le Premier Ministre Cameron n’a pas tort. Cela ne veut pas dire que je
partage les six autres points de son programme.

M. Marcel Mart : Tout d’abord je voudrais vous remercier, et je
pense parler au nom de tout I"auditoire, pour votre exposé extrémement
complet. Mais je voudrais aborder une question plus technique qui vise
le conflit latent, mais récurrent entre la Banque Centrale Européenne et
la Banque Centrale Allemande ainsi que le Bundesverfassungsgerichtshof
allemand.

Un conflit qui tourne autour de la question jusqu’ou la Banque
Centrale Européenne peut aller trop loin dans le rachat quasiment illimité
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de bonds d’Etat de moins de trois ans, sachant que, par une espéce de
fiction, ces bonds sont considérés comme ayant un triple A. Cette pratique
a certes sauvé I’Euro a un moment crucial mais depuis lors ce rachat a pris
de ’ampleur et atteint, si mes dernicres informations sont exactes, jusqu’a
33 % du PIB de la zone Euro alors que cette méme pratique, appliquée par
Ja Banque centrale britannique atteint 23 % et celle par la Banque Centrale
américaine 19 %.

Le conférencier : Je crois que votre question mériterait presque
un exposé complet. En premier lieu, dés mon enfance, j’ai appris que je
ne dois jamais commenter une affaire qui est pendante en justice. Mais
ceci dit, je peux répondre a certaines questions. Je suis d’accord avec la
Cour constitutionnelle allemande que les traités prévoient que la Cour de
Justice européenne s’occupe de I’évaluation des frontieres du mandat des
institutions européennes, si elles doivent étre évaluées, et que ce sont les
Cours nationales qui s’occupent des institutions qui restent nationales. Et
si une Cour nationale a un probléme a ce sujet, clle en réfere a la Cour
européenne, ce qui a été fait. Il est vrai aussi que la Cour européenne
prévoit dans ses procédures de recevoir 1’opinion de la Cour nationale qui
pose la question. Donc, jusque-1a je n’ai aucun probléme avec ce qui est en
cours. Maintenant il y a le contenu. La Banque centrale européenne a dans
ses statuts un article 18 qui prévoit qu’elle peut faire des achats directs,
mais qu’elle ne peut pas acheter sur le marché primaire des dettes de
I’Etat. Nous ne 1’avons pas fait depuis 1’annonce que nous pourrions
acheter dans certaines conditions, que nous pourrions utiliser ces
instruments, toujours dans le souci de respecter notre mandat et I’objectif
final de la stabilité des prix. Nous n’avons jamais publié¢ la décision.
Nous avons fait un communiqué du contenu de la décision, et donc aucun
achat de titres publics n’a ét¢é réalisé. Il est vrai aussi que les Banques
centrales nationales continuent a avoir des réserves. Ces réserves doivent
étre investies, donc dans leur portefeuille d’investissement se trouve en
grande partie des titres d’Etat souverains de la zone euro et en dehors de la
zone euro. Comme les Banques centrales de la zone euro sont souvent des
banques respectables qui ont plus de 200 années d’activité, ces montants
sont assez considérables. Dans un premier programme d’achat appelé
SMP, dont on ne parle pas, la Banque centrale européenne a acheté jusqu’a
215 milliards d’euros et entre-temps je crois que le niveau est encore de
I’ordre d’a peu prés 170 milliards. Mais ce programme a ét¢ interrompu
et rien que 1’annonce du nouveau programme a €té suffisant pour enrailler
des attentes qui €taient devenues dangereuses pour la cohésion de la
zone euro. Le risque de crédit, qui effectivement doit étre sanctionné par



26 YVES MERSCH [16]

les marchés, ne 1’était pas assez dans les années 90 et de 2000 a 2005.
Soudainement, les banques ont redécouvert que les risques souverains
représentaient également un risque de crédit et commengaient a demander
une prime de risque accrue a cet effet. Ce n’est pas du tout a cette prime
de risque qu’on voulait retourner, puisqu’elle correspond a un risque accru
en corrélation avec le déficit budgétaire. Une prime supplémentaire etait
demandée parce qu’on pensait qu’un pays n’allait pas pouvoir rembourser
en euros, mais en monnaie nationale, puisque la zone euro allait éclater.
Et ¢’est cette prime de risque additionnelle qu’on a voulu attaquer et qui
entre-temps a effectivement disparu. Donc, a priori, ce qu’on a appelé un
tail risk ou un black swan n’existe plus aujourd’hui, mais cela intéresse
toujours la Cour constitutionnelle allemande et maintenant la Cour de
justice européenne. La question que vous posez va un peu plus loin. Il
est évident qu’il appartient a chaque Cour de faire le contrdle ultra vires
de la limite du mandat d’une institution. La Cour se réserve, selon une
jurisprudence qui est plus ou moins semblable dans beaucoup de pays, non
pas de se substituer a I'institution pour prendre des décisions a sa place,
mais dans les cas ou il y aurait un dépassement évident et significatif
de son mandat, la Cour devra indiquer : cela nous semble aller un peu
loin. Et c’est effectivement ce dont la Cour de justice européenne aura a
juger en fonction de sa jurisprudence passée. La question est un peu plus
compliquée en Allemagne, puisque la Cour constitutionnelle allemande
ne juge pas les actes ultra vires d'une institution européenne, dont elle
a demandé une interprétation a la Cour européenne, par contre, elle se
réserve le droit de comparer I’évolution de ’intégration européenne par
rapport a I’identité culturelle allemande. Et I’identité culturelle allemande
se demande si le droit de vote de chaque citoyen est préservé quand le
Parlement national n’est plus &8 méme de controler les dépenses qui ont
été engagés dans d’autres Etats membres, et qui doivent étre payés par les
citoyens allemands. Lexamen de notre programme OMT a ét¢ fait dans le
cadre d’un recours plus général contre le mécanisme européen de stabilité,
qui a été maintenant déclaré compatible avec Ja Constitution allemande,
puisque c’est en tous les cas le Parlement allemand qui va pouvoir bloquer
la contribution allemande a tout programme de soutien a un pays de la
zone euro. La Cour allemande affirme qu’elle n’est pas contre la solidarité
européenne, mais qu’il faut changer les traités et transférer la souveraineté
par le traité au niveau européen. Je ne suis pas un constitutionnaliste, mais
je crois qu’il faut voir les soucis et la jurisprudence passée de la Cour
constitutionnelle allemande, sans tout de suite conclure nécessairement
une attaque contre 1I’Europe. Je crois que ¢’est plutdt un souci que I’Europe
ne se fasse pas par l’arricre-porte, mais que I’intégration européenne a
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I’avenir se fasse par la grande porte, c’est-a-dire les référendums et les
¢élections, ou un changement des traités. Je crois que ce sont tous les
éléments que je peux apporter a la discussion ce soir. Il est vrai aussi que
pous nNous sommes imposés nous-mémes un certain nombre de limites et
de mesures pour que toute décision que nous aurions prise ou que nous
serions amenés a prendre, se fasse dans le strict respect de notre mandat.

M. André Elvinger : Merci d’une si brillante réponse a de si
difficiles questions. Notre ami Pierre Seck demande la parole. Pierre Seck
est le Président de la Section des sciences de I’Institut Grand-ducal et il a
¢té au cours de I’année passée le Président de I’Institut grand-ducal dans
son ensemble ou il a assumé ces fonctions avec brio et enthousiasme.

M. Pierre Seck : Merci, c’est trés gentil. Merci, Monsieur Mersch
de votre conférence. J’aurais en fait trois questions. La premiére, vous
I’avez déja un peu mentionné : cet Euro introduit avec trés peu, comment
dirais-je, d’institutions de controle. Et donc est-ce qu’on n’a pas péché un
peu par naiveté, peut-étre voulue, pour introduire cet Euro et notamment,
et cela est ma premiere question, pour admettre des pays dans la zone
Euro dont on savait tres bien qu’ils avaient des économies paralléles. Je ne
veux pas donner des noms, mais vous savez slirement aussi bien que moi
que certains pays du sud de I’Europe avaient des économies trés paralléles
et n’étaient en fait donc pas préts pour étre admis dans la zone Euro. Ma
deuxieme question : vous avez parlé de la compétitivité améliorée. Mais
une telle compétitivité, ne va-t-elle pas de pair avec un appauvrissement
de larges parts de populations ? Est-ce que vous ne craignez pas qu’il y
ait ainsi des explosions sociales qui vont se faire dans des pays qui sont
moins bien lotis, dans le contexte de I'Euro ou ils ne peuvent plus adapter
leurs économies, comme c’était le cas avant, par des variations de leurs
monnaies nationales. Et, last but not least, est-ce que vous ne craignez pas
qu’il y ait dans un prochain avenir des pays qui vont sortir de I’Euro ? Je
prends comme exemple les Pays-Bas notamment, ot on a actuellement une
atmosphere assez spéciale, ou il y a des demandes et des pressions pour
sortir de I’Euro. Merci.

Le conférencier : 11 est vrai que je suis un technicien de la monnaie,
mais la monnaie est une décision politique. Il est vrai aussi que la décision
de faire la monnaie unique a été un peu accélérée par un événement
historique, la chute du mur de Berlin, et Jacques Santer est un témoin de
premier rang de cette évolution, donc la décision de mettre la souveraineté
monétaire ensemble est une décision politique. Mais, quelques fois les
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décisions sont prises sous I’empresse d’un événement, sans que toutes les
conséquences aient ¢té parfaitement mesurées.

Deuxiémement, nous étions a cette époque-la sous I’impression de
la pensée ambiante que les marchés allaient tout régler eux-mémes et que
nous n’avions pas besoin de réglementations. La crise a un peu changé
ce paradigme. Troisiemement, les marchés qui ont sous-estimé la volonté
et la détermination des politiques de garder cet acquis européen, et tous
ceux qui ont fortement spéculé contre 1’euro, en sont partis pour leurs
frais. Monsieur Soros a gagné 30 milliards de livres sterling parce que la
Grande-Bretagne était isolée. D’autres ont perdu un montant beaucoup
plus élevé en spéculant contre la zone euro parce qu’ils ont sous-estimé la
volonté de nos représentants politiques de préserver I’euro. Mais préserver
I’euro voulait aussi dire faire les réformes nécessaires.

Ensuite, je crois qu’il y a une faille logique quand vous dites que
la rigueur améne un appauvrissement. Lajustement ou la compétitivité
n’appauvrit pas. Lappauvrissement est la conséquence de gabegies
précédentes. Quand on distribue de la richesse que 1’on n’a pas créee,
on distribue des illusions, il est évident que cela crée une indigestion.
Et I’indigestion ne se résout pas par une augmentation des dettes, mais
par une cure d’amaigrissement. Lappauvrissement est la conséquence des
mauvaises politiques faites dans ces pays en premier lieu. Oui, si un pays
n’est pas prét a respecter la discipline et la convergence économique qui
va de pair avec une monnaie unique, ce pays ne peut pas rester dans la
zone euro. Oui, si la population d’un pays membre décide de ne pas rester
dans la zone euro ou méme dans I’Union européenne, personne ne peut les
retenir évidemment. Mais il n’y a rien de prévu a ce sujet dans les traités.
Je crois que ce pays se rajusterait assez rapidement en voyant la rigueur
beaucoup plus dure et non nécessaire qui lui serait imposée dans ce cas-la.

M. Jacques Santer : Je vais bricvement enchainer sur 'une ou
I’autre question qui a été évoquée également tout a I’heure par Yves
Mersch. Nous avons le privilege d’avoir Yves Mersch ici, parce que ¢’est
lui qui connait le mieux certainement également I’histoire de I’Union
économique et monétaire. Je me rappelle trés bien lorsqu’il présidait
comme haut fonctionnaire la commission intergouvernementale du
I’Union économique et monétaire qui était intégrée dans le traité de
Maastricht. Et il sait alors de quoi il s’agit, c’est-a-dire quelles étaient
certaines illusions qu’on a créées a ce moment-la. On savait trés bien que
’Union économique et monétaire telle qu’on 1’avait envisagée n’était pas
parfaite pour les raisons qu’il avait d’ailleurs évoquées tout a I’heure. Elle
n’était pas parfait parce qu’on avait sous-estimé un fait essentiel, a mon
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sentiment, ¢’est qu’on croyait effectivement & ce moment-la du point de
vue politique que c’est a travers le fonctionnement de 1’Union économique
et monétaire qu’on allait vers une union politique. Et je me rappelle encore
trés bien le fameux discours de Helmut Kohl, le Chancelier allemand, je
crois que ¢’¢était le 9 novembre 1990, ot il a dit : « Une union économique
et monétaire n’est possible et viable sans une union politique ». Et ¢’était
Ja ou on a sous-estimé le fait que 1’'union économique et monétaire n’allait
pas effectivement créer cet entrain vers I’union politique. Aujourd’hui avec
la crise on a rétabli un certain nombre de problémes, de déficiences. On a,
durant les deux derniéres années et Yves Mersch vient de le dire d’ailleurs
avec beaucoup de conviction, combien on a travailié 1a-dessus avec les six-
pack, avec toutes ces innovations, 1’union fiscale, 1’union bancaire et tout
cela. Mais, le probleme reste toujours : est-ce qu’on a besoin maintenant
d’une union politique. Est-ce que nos chefs d’Etat du Gouvernement
veulent aller vers une union politique, ¢’est-a-dire vers un traité nouveau ?
11 faut bien voir que le traité de Lisbonne, d’une fagon ou d’une autre, a
dé¢ja fait un certain nombre d’ouvertures. Par exemple, Yves Mersch I’a
dit tout a I’heure, il faudrait avoir plus de visibilité de I"Union politique
européenne. Le trait¢ de Lisbonne permet la fusion du président de la
Commission avec le président du Conseil Européen. On n’a pas besoin de
changer le traité, il faut pour cette importante innovation seulement une
décision politique. Mais, est-ce que a I’heure actuelle, on est A méme d’aller
dans cette direction. Je ne crois pas. A la convention constitutionnelle
de I’époque une cinquantaine de membres de la convention avaient
préconisé cette possibilité dans le but d’accroitre la visibilité de 1’Union.
Aujourd’hui il n’y a pas seulement un seul président : il y a le président
de la Commission européenne, il y a le président du Conseil européen, il
y a le président en exercice par rotation etc., cela crée un foisonnement de
présidences ce qui enléve la visibilité de I"union politique. Et 13 je crois
qu’il faudrait arriver de nouveau vers cette union politique. C’était 13 le
but qu’on avait créé. On avait créé 1’Union économique et monétaire dans
Iespoir de créer également a terme cette union politique. Et je crois qu’il
faudrait aller dans cette direction. Les temps sont miirs maintenant pour y
aller, mais je doute si le courage politique prévaut en ce moment-ci pour
aller dans cette direction.

Il y a un autre probleme que je voudrais, dans ce cadre également,
soulever. C’est le probleme d’une éventuelle association des parlements
nationaux. Jusqu’a présent on parle toujours du Parlement européen ; bien
entendu, je suis entiérement d’accord que le Parlement européen qui a
maintenant le pouvoir de codécision, doit étre associé dans toute cette
démarche vers I’Union économique et monétaire, mais je crois également



30 YVES MERSCH [20]

qu’il faudrait voir de quelle fagon il faut associer les parlements nationaux.
Jétais surpris de constater, au cours de nombreuses conférences que
j’ai donné en dernier temps a I’étranger, que cette revendication était
régulicrement soulevée par I’assistance. Elle me semble légitime dans
la mesure ou elle exprime la volonté d’associer les citoyens a travers
la représentation nationale et pas seulement a travers la représentation
communautaire.

En résumé. Je crois effectivement qu’il faudrait aller vers cette
union politique qui était déja le départ, depuis 1990, a la suite de la chute
du mur de Berlin, toujours I’objectif premier de tous les chefs d’Etat et de
Gouvernement a ce moment-la.

Le conférencier : Je crois qu’effectivement cela complete utilement
mon exposé, puisque je me suis pos¢ beaucoup de restrictions sur le
quatrieme volet de la réforme nécessaire, qui est la réforme politique.
Je crois qu’elle fait effectivement partie du programme qui a été soumis
aux chefs d’Etat et de Gouvernement il y a deux années, quand la sortie
de la crise était prévue par des renforcements au niveau économique, au
niveau budgétaire, par 1’établissement de 1’Union bancaire et, puis par le
quatrieme volet, le volet politique. Les quatre volets ont été approuvés
par les chefs d’Etat et de Gouvernement. Comme 1’Union politique avait
déja ¢été évoquée aussi en 1999 avec I’ouverture de la conférence sur
1I’Union monétaire, on a aussi ouvert une conférence sur 'union politique.
Malheureusement, elle n’a pas abouti a beaucoup de résultats. Donc, il est
a craindre que tout ce qui touche a I’union politique nécessite un
changement de traité et je crois qu’effectivement pour le moment il n’y
a pas beaucoup de prencurs au niveau politique pour aller dans cette
direction. Il y a aussi actuellement, suite a la crise, une détérioration de
I’image de I’Europe dans 1’opinion publique, et donc cela demanderait
encore plus de courage de proposer 'union politique aux électeurs, alors
qu’il est communément beaucoup plus facile de dire que c¢’est I’Europe qui
a voulu la rigueur, ¢’est ’Europe qui a voulu I’austériteé, ¢’est I’Europe qui
vous appauvrit, plutdt que de dire que ce sont nos propres fautes dans le
passé qui en sont la cause, et que c’est I’Europe qui va nous sauver. Dans
le cas présent, je partage un peu le souci qu’il est probablement illusoire
de penser que dans un proche avenir nous allons surmonter I’Europe des
nations souveraines.

M. Etienne De Lhoneux : C’est évidemment une joie mais aussi
une émotion particuliere de venir écouter son ancien patron dans son alma
mater. Pour une fois on ne parle pas avec lui ni de la Banque centrale du
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Luxembourg, ni de la Banque centrale européenne ; si nous n’en parlons
pas c’est que j’espere que grace a lui notamment ces deux institutions
ont gagné aujourd’hui leurs lettres de noblesse. Nous discutons de
problemes institutionnels fondamentaux au départ d’une revue critique
du traité de Maastricht. J’ai une premiére question a poser. Est-ce que
finalement Maastricht n’est pas I’illustration des limites de la méthode
Schumann ; nous connaissons tous sa phrase : « CEurope ne se réalisera
pas en un coup, ni dans une construction d’ensemble : elle se fera par
des réalisations concrétes créant d’abord une solidarité de fait. ». Yves
Mersch nous a démontré que lancer une Union monétaire sans en méme
temps lancer une union bancaire, ni une union fiscale, ni une union
financiere, ni une union sociale, ni une union économique ni a fortiori
une union politique, était une fameuse gageure. Heureusement on s’en est
tiré. Je comprends aussi, Yves Mersch vient de le dire, qu’on ne doit pas
espérer avoir prochainement une Constitution de type fédéraliste. Depuis
cinquante ans, certains en révent ; cela ne me déplairait pas, mais je sais
que ce n’est pas possible pour le moment. A défaut, ne pourrait-on pas,
a tout le moins, encourager, dans les nombreuses réformes qui sont en
cours, I'introduction de normes planificatrices et programmatrices ? Un
exemple tiré du trait¢ de Maastricht qui a eu ’heureuse initiative de fixer
une date butoir. Vous deviez délivrer la monnaie unique pour 1999 au
plus tard, et vous I’avez fait. Yves Mersch a évoqué 1’« Enabling clause »
incluse dans le traité permettant a la Banque centrale de reprendre le
contrdle prudentiel, imaginez que le traité ait prévu que cette clause soit
activée avant 2007 ou 2008, combien de milliards d’euros aurait-on pu
¢pargner par une telle norme programmatrice ! Méme dans le domaine
budgétaire on est d’accord de dire qu’il ne faut pas simplement limiter
les déficits budgétaires, qu’on doit organiser une gestion des finances
publiques qui soit plus en ligne avec les exigences de I’emploi et des
réformes structurelles, on sait que c’est trés difficile de faire des réformes
structurelles, est-ce qu’on ne pourrait pas alors étre plus clair dans les
objectifs que 1’on impose aux autorités européennes et nationales ? C’est
la premiere question : les limites de Schumann.

La seconde porte sur la réforme des institutions. Des institutions
efficaces, tous les intervenants en demandent. 11 y a effectivement
énormément de travail. Je n’entends pas de critique sur la Cour de
Justice ici représentée, ¢’est un bon point pour elle, la BCE. I’ai été trés
impressionnée par la facilité avec laquelle la Cour répondait aprées ces
longues années de discussion sur le mécanisme d’assistance financiére
par rapport a 1’article 125, expliquant que le ESM était tout a fait normal
et méme I’expression, dit la Cour, d’un principe de solidarité sous-jacent a
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|’Union économique et monétaire, bravo, bravo a la Cour ! Je n’ai pas peur
non plus du futur arrét dont on a parlé concernant OMT. Mais, si ces deux
institutions fonctionnent bien, nous avons un probléeme avec les autres, en
particulier avec le pouvoir exécutif

Est-ce qu’on peut considérer, ce que je considérais quand j’étais
beaucoup plus jeune, que la Commission puisse étre I’exécutif de I’Union
économique et monétaire ? Je ne sais pas si Monsieur Santer m’en
voudra, mais je crois que cette idée est dépassée, qu’il faut une nouvelle
espéce d’Exécutif. Je comprends bien ce que dit aussi Yves Mersch, que
I"Exécutif est aussi a personnaliser, avec un président élu, mais a présent il
n’y a pas d’Exécutif de la zone Euro, mais seulement une action combince
de la Commission, de I’Eurogroupe au statut toujours informel de méme
que toute une série d’initiatives intergouvernementales ; ceci continue a
faire probléme. Je suis préoccupé en tant que citoyen avide de démocratie.

Donc voila les deux questions, la méthode Schumann et quel
gouvernement économique pour la zone Euro demain ?

Le conférencier : Je crois que je ne dirais pas 1’approche
Schumann. Je dirais plutét I’approche Monnet, c¢’est-a-dire I’approche
plus centralisatrice. J’ai eu une discussion récemment avec quelqu’un qui
m’a dit : il y a Monnet, et il y a d’un autre c6té Friedrich von Hayek qui est
vraiment I’antidote, que tout doit étre laissé au secteur privé et au marché.
Je crois que, dans les deux cas, nous ne devons pas simplement emprunter
des idées qui sont fortement influencées par leur temps. Von Hayek ¢tait
fortement influencé par son expérience en Autriche et Monnet aussi au
sortir de la deuxiéme guerre mondiale. Nous devons construire une Europe
pour le xxi° siecle et il faut construire sur des idées d’avenir et non pas sur
des idées du passé.

Les domaines que j’ai mentionnés sont, de toute évidence, des
domaines ot1 la monnaie est toujours centralisatrice. Il n’y a pas de monnaie
décentralisée, sauf le Beki peut-&tre, mais restons quand-méme sérieux. Il
est évident que personne ne souhaite que tous les budgets soient fédéraux
ou centralisés a I’avenir. Il est évident, et je I’ai un peu indiqué, qu’a mon
avis méme certaines dépenses au niveau de 1’agriculture pourraient étre
remplacées par des dépenses dans lesquelles les citoyens retrouvent mieux
les idées d’aujourd’hui, liées a I’environnement peut-&tre, ou a d’autres
ideées.

Troisiémement, je crois que si on ne fait pas de progrés sur une
certaine gouvernance européenne cohérente, c¢’est I’intergouvernemental
qui commence & renaitre dans les idées, et une forme de maitrise du
continent européen sous la dominance de 'une ou de I’autre puissance,
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ou sous la forme d’une alliance. Je suis un peu inquiet, puisque ce modele
n’a jamais réussi a préserver la paix en Europe. Il y a deux cent ans
qu’a commencé le Congres de Vienne, qui a créé entre autres un Grand-
Duché, et ¢’est un peu dommage qu’on revienne a un Congres de Vienne
a rebours. Mais I’Europe n’est pas préte a prendre de grandes décisions.
Flles ont été prises au milieu de la crise. Je ne suis pas sur qu’il y ait, dans
I’environnement de sortie de crise, la moindre volonté d’avoir des visions,
des ambitions affichées et de vouloir inclure I'Europe dans ces visions. Je
crois que la pensée dominante est d’essayer de revenir le plus rapidement
possible a une normalité économique et a une reconstitution de la primauté
du politique au niveau national, alors qu’au niveau européen on continue
a faire un bras de fer, ot on joue la capacité ou la puissance ¢conomique
pour imposer des décisions, comme cela était le cas dans le passé.

M. Pierre-Henri Conac : Je suis enseignant a 1’Université du
Luxembourg. Je crois que dans votre discours vous avez vraiment bien mis
quelque chose en avant, c’est qu’il y a eu en fait des avancés historiques
incroyables, surprenantes, impensables encore quelque temps auparavant.
L’Europe a fait un pas géant en avant Ce qui s’est passé est absolument
incroyable, cela a sauvé la zone Euro et aussi sauvé I’Europe par la
meéme occasion. Il est vrai que suite a ces changements y a la question
du politique qui se pose. Comment organiser un systéme démocratique
autour de cela ? Il me semble qu’il faut effectivement faire preuve
d’imagination. Il faut inventer un nouveau systéme dans lequel, comme il
a été dit assez justement, il ne faut pas hésiter a rendre des compétences
aux Etats membres pour se concentrer sur I’essentiel Il y a par exemple
le cas des bananes, qui me frappe toujours et qui parait dans la presse
de temps et autre, Qu’est-ce que 1’Europe vient faire a s’occuper de la
taille des bananes ? Je suis frangais d’origine, et des que I’on explique que
I’Europe prépare une réglementation sur le fromage, au lait cru ou au lait
pas cru, avec des trous ou sans trous, cela déclenche la révolution dans les
villages en France. Donc, il y a des domaines ou il faut probablement faire
un compromis, et ce n’est pas étre non-curopéen d’accepter de rendre des
compétences pour mieux se concentrer sur I’essentiel effectivement, qui
est la dimension monétaire et la dimension économique. Je crois que ¢’est
étre européen aujourd’hui justement d’accepter de faire un tri dans ce que
se fait aujourd’hui.

Sur un point de votre intervention, j’ai une question parce que,
Jje ne sais pas si c’est une idée que vous soutenez vraiment, ou si ¢’est
une proposition que vous évoquez simplement et que j’ai entendue
effectivement. 11 s’agit de I’idée d’¢lire au suffrage universel, je suppose
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direct, un président européen. Venant de France, la aussi, je pense que ce
serait une trés mauvaise idée. La personne en question aurait une légitimité
incroyable, je dirais presque infernale par rapport aux autres ¢lus. Que
se passe-t-il si cette personne n’était pas a la hauteur de la mission ? Ce
serait trés dangereux. Cela veut dire aussi que pour les hommes politiques
nationaux ce serait tres difficile a admettre puisqu’en fait il n’y aurait
qu’un seul poste. Donc aucun espoir pour beaucoup de pouvoir le devenir.
Donc ce sera un abandon de la souveraineté et en méme temps 1’abandon
d’une carriere potentielle. Cela créera des réticences trés fortes au niveau
des Etats membres d’accepter. De plus, les systémes constitutionnels
nationaux sont essentiellement des systémes parlementaires. Néanmoins,
je suis d’accord pour que I’Europe ait un visage, et non pas trois ou quatre.
Je ne sais pas pourquoi il y a Van Rompuy et dans le méme temps Barroso,
et en méme temps, il y a Ashton, donc il y a beaucoup de monde. Cela
ne donne pas de message clair. CEurope a besoin d’un visage. Ne serait-
il alors quand méme pas mieux d’avoir plutdt une personne mais qui
serait désignée par le Parlement européen cette fois-ci, et non pas par un
suffrage universel direct parce que finalement, quand on regarde la plupart
des Etats membres, ce sont des systemes parlementaires. Le systeme
d’¢lection d’un président par suffrage direct c’est la France. C’est quand-
meéme une exception et cette exception correspond bien a I’esprit frangais
mais cela ne correspond pas a la tradition, je dirais, moins monarchique
qui existe dans beaucoup d’Etats membres et méme aussi ici au Grand-
Duché. Donc vous avez indiqué cela, et je me suis demandé si c’est votre
proposition ou si simplement vous évoquiez en passant cette idée qui a
effectivement été avancé par certains.

Le conférencier : Je crois que I'important est de restaurer la
confiance et de donner une ambition a I’Europe, c’est-a-dire de rapprocher
I’idée européenne des soucis des citoyens. Il n’y a pas, dans les domaines
traditionnels qui sont européanisés, beaucoup de manceuvres pour faire
davantage, sauf faire plus de réglementations et plus d’interventions, ce
qui n’est pas la bonne méthode a mon avis. Mais il y a des paris entiers de
la politique qui sont trés preés du ceeur des citoyens et surtout des nouveaux
pays qui ont fait candidature a 1’'Union européenne, peut-étre moins pour
accéder a la richesse économique, que pour se protéger. Les dernicres
semaines nous donnent de nouveau a penser que 1’ Europe devrait peut-étre
se manifester un peu plus au niveau de la sécurité interne, mais surtout
externe, ce qui est un domaine ou I’Europe est a la traine aussi pour des
raisons historiques, mais je pense que le moment est venu apres deux
générations de surmonter cela, bien que cela puisse choquer. Il faut de
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nouveau des idées qui choquent, parce que c’est le choc des idées que
["on peut avancer aujourd’hui. Je crois que beaucoup de gens qui sont
eurosceptiques ne sont pas contre I’Europe, ils sont contre la gouvernance
actuelle en Europe et contre les politiques qui sont actuellement menées
en Europe. Done, il faut remplir de nouveau 1’idée européenne avec un
nouveau contenu. Et ¢’est la raison pour laquelle je dis qu’il faut aussi
une legitimité européenne. Mais une 1égitimité européenne ne s’exprime
pas que dans un vote. Pourquoi un président européen, qui ne serait pas a
la hauteur, serait pire qu’un président d’un grand pays qui n’est pas a la
hauteur. Cela peut toujours arriver, ils n’ont pas toujours été tous au méme
niveau. On a vu dans certains cas que ¢’est la force des institutions qui sont
derriére qui soutient un président plus faible. Je préférerais un président de
I’Europe avec un mandat plus court. Limportant serait que I’Europe puisse
se retrouver dans une personne. Je partage votre sentiment que le premier
souci serait d’éviter que sur les photos il faille toujours ressortir au grand
angle pour capter tous les présidents européens quand ils se déplacent dans
un pays exterieur. Si on n’arrive pas a avoir une légitimité européenne qui
puisse remplacer ou se mettre & c6té de la légitimité nationale, en cas de
crise, le repli national peut nous ramener une agressivité de 1’Etat-nation
qu’on a connu dans le passé. Et apres tout I’Europe est aussi un dessin
politique. II est pratiquement impossible de communiquer maintenant aux
prochaines générations cette idée de I’'Europe qui est une politique de
paix. Mais quand on voit combien vite ces opinions peuvent basculer dans
des pays qui font bientot partie de I’Europe, je reste un peu circonspect
que le projet initial des fondateurs de I’Europe n’est pas complet, tant
qu’on n’aura pas une légitimité européenne. Sur un point je vous rejoins
complétement, il faudra avoir une vue beaucoup plus claire que cette
légitimité européenne ne serve pas a dissoudre I’Etat-nation et créer des
tensions & I"intérieur de I’Europe, qui seraient beaucoup plus fortes que les
tensions qu’on peut éventuellement prévoir actuellement, et j*hésite, car je
suis dans un terrain qui en fait n’est pas le mien, et que je ne devrais pas
occuper. Je suis trés heureux que cette discussion se fasse sans la présence
de la presse.

M. André Elvinger : Merci & tous. C’est un grand honneur pour
notre Section des sciences morales et politiques de 1’Institut Grand-ducal
d’avoir eu tout d’abord cette conférence remarquable qui a ensuite servi de
cadre a un débat qui a convergé sur I’Europe politique.
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Conférence de M. Roger Molitor

Voila quelques mois, lorsque je me suis entretenu avec M. André
Elvinger, qui présidait & ce moment notre Section de I'Institut Grand-
Ducal, je pensais vous présenter quelques réflexions pcr§onnelles sur
la politique fiscale luxembourgeoise ct sur la réforme fiscale que le
Gouvernement nous promet & 1’horizon 2017.

I’actualité internationale, I’affaire qu’on désigne desormails du
terme Lux-Leaks, s’est évidemment imposée, et j'al donc ajoute un
chapitre & mon expose.

Ce faisant, je m’efforcerai, Monsieur le Président, de ne pas
dépasser le temps de paroles qui m’a été imparti.

1. Evolution des recettes et des dépenses publiques depuis 2008

1.1. Depuis 2008, année du début de la crise actuelle, les dépenses de I’ F,taf
ont augmenté 5 milliards d’euros. Les recettes de I’Etat ont augmffnte
de 4.1 milliards d’euros. En 2007, les comptes de I'Etat dégageaient
encore un léger solde positif, mais depuis 2008, de budget de I’Etat
est dans le rouge.

1.2. Les recettes publiques ont connu une évolution bien plus dynamique
au Luxembourg que dans nos pays voisins depuis 2008, premiére
année de la crise actuelle. Si nous avons un probleme de finances
publiques, la raison en est que la progression des dépenses n’est pas
maitrisée.

Tableau 1 : Croissance des recettes et des dépenses de I’administration
publique, entre 2008 et 2013 (en %)

Luxembourg| Belgique | Allemagne France
Croissance des recettes 25,91 18,60 12,38 12,70
Croissance des 34,41 22,53 11,95 14,17
dépenses
Différence -8,50 =3,93 +0,43 -1,47

Source : Eurostat, tableau extrait de I'avis du Conseil d Etat sur le budget 2015 (document
parlementaire n°6720-2)

1 I’administration publique est un concept de droit budgétaire européen incluant a la
fois de le budget de I’Etat au sens large, y compris les fonds spéciaux et les ¢tablissements
publics (« administration centrale »), les comptes des communes et les Institutions de sécu-

rité sociale.
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1.3. Pour I’ann¢e 2015, le budget dépos€ par le Gouvernement a la
Chambre des Députés le 15 octobre dernier émarge un déficit de
816 millions.

1.4. Le Gouvernement a proposé¢ un paquet de 258 mesures de
consolidation budgétaire portant sur plus d’un milliard d’euros par
année a I’horizon 2018.2 Compte tenu de ces mesures, et en tablant
sur un scénario optimiste en termes de croissance ¢conomique et
de maitrise des dépenses publiques, le Gouvernement prévoit un
déficit de 117 millions d’euros en 2018 au niveau de I’administration
centrale.

1.5. Comme le déficit du budget de I’Etat a pris un caractére structurel, il
faudra agir a la fois sur les dépenses et sur les recettes de I’Etat pour
rééquilibrer les finances publiques. Une réflexion sur la politique
fiscale s’impose d’autant plus que le Gouvernement s’est engagé a
préparer une réforme fiscale a ’horizon 2017. En dépit de 1’adage
qui dit « old taxes are good taxes », il peut étre utile de remettre
en question certaines données fiscales et de réfléchir a des options
alternatives. Par ailleurs, 1’évolution internationale nous engage
¢galement a une remise en question de certaines approches du passé.
C’est dans ce contexte que je vous propose une réflexion sur les
possibilités et les limites de la politique fiscale luxembourgeoise.

1.6. Le tableau suivant documente 1’évolution récente du produit intérieur
brut et des recettes fiscales pour les années 2008 a 2014. Depuis le
début de la crise économique et financiere, notre PIB a augmenté
de 28 % en valeur’. Pendant cette méme période, les recettes
fiscales ont augmenté de 53 %. Pour les quatre prochaines années,
le Gouvernement anticipe une croissance du PIB de 24 % et une
augmentation des recettes fiscales de 21 %. Le tableau présente
¢galement les quatre principaux impdts, a savoir I’impdt retenu sur
les traitements et salaires, I’imp6t sur le revenu des collectivités, les
droits d’accises et la TVA. Je reviendrai sur chacun de ces quatre
impdts dans la suite de cet exposé.

2 Budget 2015, voir sous Chambre des Députés, documents parlementaires 6720, 6721 et
6722, et Programme gouvernemental, publié sous http ://www.gouvernement.lu/3322796/
Programme-gouvernemental .pdf

3 La croissance du PIB en valeur tient compte de la croissance en volume et de

I’évolution des prix.
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Tableau 2 : Evolution des principales recettes fiscales de I’Etat

(2008-2018)

Produit intérieur | 45 471 | 47049 | 59473 | 28% | 24% | s9%
brut (PIB) en valeur

Crois- | Crois- | Crois-
sance sance sance
2008/ 2014/ 2008/
2014 2018 2018

2008 2014 2018

Impdot retenu sur les
traitements 2124 3 005 4375 41 % 46 % | 106 %
et salaires

impot sur lerevenu |y 300 | 1550 | 1865 | 11w | 23% | 36%
des collectivités

Droits d’accises
(UEBL + droits 1189 1301 1 305 9% 0% 10 %
autonomes)

Taxe sur la valeur
ajoutée (TVA)

1585 3045| 3023 | 92% -1% 91 %

Total des
recettes de I’Etat
(administration
centrale)

9432 | 14429 | 17466 | 53 % 21 % 85 %

Source : Budget de I’Etat, budget pluriannuel 2014-2018, Statec

1.7. Vous noterez le doublement des recettes au titre de I'impdt retenu

sur les traitements et salaires. L'augmentation spectaculaire des
recettes au titre de la TVA est ¢videmment en relation avec le régime
fiscal applicable au commerce ¢lectronique au niveau de 1’Union
Européenne. 11 est remarquable que le Gouvernement anticipe un
plafonnement de ces recettes au cours des quatre prochaines années,
malgré le déchet fiscal li¢ au changement du régime de TVA applicable
au commerce ¢lectronique. Laugmentation significative des recettes
au titre de ’impdt sur le revenu des collectivités peut également
surprendre, alors que ’essentiel de ces recettes se rattache directement
ou indirectement a la place financiére, et que le modéle économique
de ce secteur est remis en cause par I’évolution internationale.
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2. Les limites du modéle économique luxembourgeois basé
sur une forte croissance

2.1. Nous avons construit au fil des années un modele économique basé
sur une forte croissance économique. Cet objectif politique a été coulé
en béton en 2012 lors de la réforme de notre systéme de pension, qui
est basée sur un objectif de croissance a long terme de 3 % du PIB.
Une croissance de 3 % par année conduit au doublement du produit
interieur brut en 24 ans, soit a peine une génération. En projetant les
chiffres actuels sur une ou deux générations, certains construisent
des scénarios ol le nombre des emplois au Luxembourg dépasserait
un million de personnes !

Cet objectif de croissance soutenue est confirmé par les plans
directeurs sectoriels publiés par le Gouvernement en juillet 2014.
Notons également que le Gouvernement projette une croissance
¢conomique au taux annuel de 3.7 % pour les années 2015-2018 dans
le cadre de la programmation financiére pluriannuelle.

2.2

.

Il semble exister un consensus au Luxembourg selon lequel une telle
croissance est a la fois possible et souhaitable. Personnellement,
j’ai les plus grands doutes a ce sujet : des études sur le bonheur ont
documenté¢ que les habitants de notre pays ne se sentent guére plus
heureux aujourd’hui que voila une génération*, malgré le doublement
du revenu par habitant. Par ailleurs, il y a de fortes raisons de
douter de la capacité du Luxembourg de gérer une telle croissance
en termes d’infrastructures physiques. Je voudrais illustrer les défis
concrets a 1’aide d’un petit exemple qui nous touche tous : selon
I’Administration de la gestion de I’eau, I’approvisionnement en eau
potable du Luxembourg serait assuré pour une population estimée
a 600.000 personnes a I’horizon 2024, a condition qu’un certain
nombre de mesures soient prises, et & condition que « la population
ne continue de croitre ». Par contre, les quatre plans sectoriels publiés
par le Gouvernement en juin 2014 tablent sur une population de
700.000 habitants a 1’horizon 2020, et une tendance continue 2 la
hausse pour les années suivantes®.

4 Guy Schuller et Paul Zahlen, regards sur la perception du bien-étre au Luxembourg,
2010, Statec, voir sous : http JIwww.statistiques.public.lu/catalogue-publications/regards/
2010/PDF-7-2010.pdf. Les études internationales sur le bonheur documentent également
que les habitants des pays scandinaves sont particuliérement heureux de leur situation.

5 Voir également article publié par Pascale Junker sous le titre évocateur « La massifi-
cation n’est pas une nécessité » dans Letzeburger Land n°43 du 24 octobre 2014.
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2.3. Notre modele repose sur une croissance économique nettement plus

forte que celle de I’Union Européenne, alors que notre économie est
fortement intégrée dans le marché européen. En somme, le Grand-
Duché de Luxembourg devrait poursuivre durablement une trajectoire
de développement différente de celle des pays qui nous entourent.
A mon avis, un tel systéme ne fonctionnera pas sur le long terme.
Dans la nature, les boules de neige ont une tendance naturelle a rouler
jusqu’au moment ou elles se brisent avec fracas, & moins qu’elles ne
soient ralenties au bon moment.

Cette logique de croissance « tous azimut » semble également inspirer
notre politique fiscale basée sur des niches de souverainete.

3. La politique fiscale du Luxembourg comme facteur de

localisation des entreprises — ’affaire Lux-Leaks

3.1. Parle passé, le Luxembourg a réussi a attirer des entreprises étrangeres

en leur proposant un environnement compétitif. Le traitement fiscal
a fait partie des arguments ayant fait pencher la balance en faveur du
Luxembourg. Cette politique a tellement bien réussi que le Luxembourg
figure désormais en premiére position dans les statistiques de
I’OCDE relatives aux investissements transfrontaliers® : en 2013, le
Luxembourg a attiré des capitaux & hauteur de 367 milliards US$, un
chiffre qui dépasse méme celui de la Chine ! Méme les Etats-Unis
s’interrogent sur notre politique fiscale : sur I’ensemble des bénéfices
générés par des filiales étrangéres d’entreprises américaines,
8.9 % sont inscrits dans les bilans d’entreprises domicili¢es au
Luxembourg, et le taux d’imposition effectif, déterminé suivant des
régles américaines, ne serait que de 1.1 %’. Il est vrai que I’essentiel
de ces investissements est lié & des sociétés financieres, qui souvent
n’ont guére d’activités au Luxembourg. Entretemps, le succes de
ces « special purpose companies » a fini par éveiller I'intérét de la
Commission Européenne, qui reproche au Luxembourg de pratiquer
une concurrence fiscale déloyale. La Commission Buropéenne
critique d’ailleurs également certaines structures fiscales creces par

6 Source : http ://www.oecd.org/daf/inv/FDI-in-Figures-April-2014.pdf. Le chiffre de
367 milliards US$ inclut les « special purpose companies — SPC » ; le chiffre correspond,
sans les SPC est de 23.8 milliards US$

7 Source : Wall Street Journal, 21 octobre 2014, voir sous hitp ://online.wsj.com/articles/
luxembourg-tax-deals-under-pressure-1413930593
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des entreprises au Luxembourg?®, mais également en Irlande et aux
Pays-Bas, en menagant de sanctionner ces structures au titre des
régles applicables aux aides d’Etat.

Le graphique suivant donne une vision américaine du paysage fiscal
européen. Je ne voudrais pas discuter le détail de ces chiftres, qui sont
extraits d’une base de données du fisc américain, et dont interprétation
devrait se faire en tenant compte de la méthodologie et des concepts
américains. Certains messages sont néanmoins surprenants :

1. Les entreprises ameéricaines créent des emplois en Grande-
Bretagne, en Chine, en Allemagne, etc., et ces mémes entreprises
semblent réaliser leurs bénéfices au Luxembourg, aux Pays — Bas
et en Irlande.

2. Le Luxembourg, les Pays-Bas et I’Irlande apparaissent comme
des paradis fiscaux face aux grands pays, et notamment face a la
France et a 1’ Allemagne.

3. Le Luxembourg apparait comme particuliérement agressif au
niveau de la charge fiscale effective.

A la lecture de ces chiffres, on comprend que les grands pays
européens ne sont pas trés contents. On comprend de méme les
grands lorsqu’ils accusent les petits de favoriser la délocalisation des
bénéfices grace a une politique fiscale agressive et déloyale. Et, je
me répete, le Luxembourg apparait comme particuliérement agressif.
Je vous invite & garder ce graphique en téte lorsque nous parlons de
I’affaire Lux-Leaks.

8 Voir notamment les procédures d’aide d’Etat engagées par la Commission dans les
dossiers Fiat Finance and trade http ://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-663_en.htm et
Amazon http ://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-1105_en.htm
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Graphique 1 : Une vue américaine sur le paysage fiscal international

Tax Relief
US. multinationals pay tax on larger shares of their foreign income in countries where the
effective tax rate for them is lower. U.S. firms'
employees
Jurisdiction Effective tax rate Share of U.S. firms' foreign income taxed there
Luxembourg | 11% N o 13700
The Netherlands [ 2.4 i US. rate 23% v et el 15.8 224,600
Ireland fza I 1 105,400
UK. Islandsi | 3 B 4300
UK. B s B o 1248200
China . 2> s 1338700
France _ 361 # o9 451,900
Germany [EESEREHFE 35 B 632,200
Japan [ A RV 320,400

Note: Data for jurisdictions are for 2012, “Global effective tax rate for U.S. companies in 2010, according to GAQ, iIncludes Cayman Islands,
British Virgin Islands, Turks and Caicos Islands and Mentserrat

Sources: Bureau of Economic Analysis Government; Accountability Office (U.S. rate) The Wall Street Journal

Source : Wall Street Journal, 21 octobre 2014

3.2. Le 5 novembre 2014, le International Consortium of Investigative
Journalists® : a publié 548 tax rulings accordés par I’ Administration
des contributions a 340 sociétés multinationales, avec une multitude
de détails. La presse internationale a épinglé certains accords fiscaux
traitant de transactions internationales, ou des flux financiers trés
importants transitaient par le Luxembourg et le bénéfice réalis¢
au niveau d’une société établie au Luxembourg était en définitive
soumis a un impdt trés 1éger, de Pordre de 2 ou 3 %'%. Entretemps
cette affaire occupe le devant de la scéne politique internationale, et
le Luxembourg subit une raclée de la presse internationale.

3.3. Quelles conclusions faut-il tirer de 1’affaire Lux-Leaks ?
Personnellement, je pense que le paysage fiscal international a

9  Voir sous http ://www.icij.org/project/luxembourg-leaks et http ://www.icij.org/blog/
2014/11/lux-leaks-causes-tax-storm-government-media-response

10 Voir par exemple The Wall Street Journal du 21 octobre 2014 « Business friendly
bureaucrat helped build tax haven in Luxembourg », hitp ://online.wsj.com/articles/luxem-
bourg-tax-deals-under-pressure-1413930593 et

BBC news du 10 mai 2012, « major UK companies cut secret tax deals in Luxembourg »,
http ://www.bbc.com/news/business-17993945

RTBF.be info du 27 octobre 2012, « Electrabel aurait éludé I’imp6t en transférant ses pro-
fits au Luxembourg », http //www.bbc.com/news/business-17993945

Voir également Mike Mathias, Luxemburg und der grosse Steuerraub, in Forum, N°328.
April 2013, http ://www.forum.lu/pdf/artikel/7612_328_Mathias.pdf
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yraiment changé. Voila deux décennies, les entreprises traitaient les
charges fiscales comme tous les autres postes de frais : dans le souci
de maximiser le bénéfice, les responsables réduisaient les charges
fiscales au strict minimum en optant pour la voie la moins imposée,
dans le respect du droit fiscal. Depuis une décennie, les gouvernements
et I’opinion publique demandent aux entreprises d’afficher une charge
fiscale décente, sans exploiter toutes les faiblesses de la 1égislation
fiscale. Depuis quelques années, les médias épinglent régulicrement
des entreprises multinationales pratiquant une politique fiscale jugée
trop agressive. Aujourd’hui, le Luxembourg a beau affirmer que les
rulings accordés sont conformes a la loi, mais les médias n’acceptent
plus ce discours. Les médias accusent désormais le Luxembourg
de se faire le complice d’entreprises multinationales localisant de
maniére plus ou moins abusive des bénéfices sur notre territoire, et
ce au détriment du fisc d’autres Etats. La fiscalité internationale des
revenus de capitaux vit actuellement une remise en cause spectaculaire,
avec I’abandon du secret bancaire et ’introduction de I’échange
d’informations généralis¢ entre administrations fiscales'!. Il n’est pas
exclu qu’un changement de paradigme similaire se prépare au niveau
de la fiscalité des entreprises internationales.

3.4. Dans une analyse purement juridique, on peut toujours souligner que
les dossiers sont transparents et que rien n’est caché. Les autorités
fiscales des pays qui se sentent 1ésés peuvent a tout moment procéder
a un contrdle fiscal, suivi d’un redressement fiscal. Les accords
internationaux signés par le Luxembourg nous engagent a coopérer
avec les autorités fiscales des autres Etats, en leur fournissant les
informations requises. Rien ne devrait donc empécher une juste et
exacte perception de 1’impdt par les Etats qui se sentiraient 1&sés
par les rulings fiscaux luxembourgeois. En somme, les Etats qui se
sentent 1ésés par le traitement fiscal favorable accordé a des sociétés au
Luxembourg ont la possibilité de se défendre et de neutraliser les soi-
disant avantages fiscaux excessifs accordés par le Luxembourg'?. Et

11 Dans ce contexte il est remarquable que plusieurs grandes banques suisses ruines ont
engagé dans le cadre de la « Koordination Indlandbanken » un débat sur I’introduction de
I’échange d’informations entre les banques suisses et I"administration fiscale suisse en ce
qui conceme les revenus de capitaux des résidents (NZZ du 10 janvier 2015).

12 Dans ce contexte il est intéressant de noter que I’Inspection spéciale des imp6t (ISI)
a analysé les rulings conclus par des contribuables belges, et elle a conclu que son enquéte
préliminaires sur le constat qu’il « n’y a aucune indication que la 1égislation ou les conven-
tions de double imposition n’ont pas été respectées » (source : le Soir, consulté sur internet
le 7 janvier 2015)
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par ailleurs, la Cour de Justice de 1’Union Européenne a constate que
les 28 Etats membres ont de commun accord opte pour la concurrence
fiscale & Iintérieur de 1’Union Européenne. La Cour a constaté que
les 28 FEtats membres n’ont pas inscrit de mesures dans les traites
européens pour limiter cette concurrence, et la Cour a conclu que les
contribuables ont dés lors le droit de gérer leurs affaires de fagon a
réduire la charge fiscale globale en prenant avantage de la diversité
du paysage fiscal européen. Dans le contexte actuel, ce raisonnement
ne suffit plus. Copinion publique internationale a tranché le debat en
concluant que les grandes entreprises ne paient pas un impot équitable
sur leur bénéfice, et que certains Etats, dont le Luxembourg, facilitent
délibérément ces agissements. Le débat passe ainsi du terrain de la
1égalité vers celui de I’équite. Et le débat prend un caractere systémique,
en ce sens qu’il porte sur le systéme fiscal international, et qu’il
n’est plus confiné & une histoire luxembourgeoise.”* Au demeurant,
le Gouvernement a également estimé que la situation actuelle n’est
pas satisfaisante. Ainsi, le Ministre des Finances, Pierre Gramegna,
a déclaré le 6 novembre que les rulings sont certes « compatibles
avec les standards communautaires et ceux de ’OCDE », mais il a
aussi admis que « les résultats qui en découlent peuvent paraitre non-
satisfaisants » parce qu’ils « aboutissenta une double non-imposition ».
Et le Ministre de conclure que « le Luxembourg n’est pas satisfait de
cette situation » et que «ce qui est légal aujourd’hui n’est peut-&tre
plus souhaitable » car « la situation ou des entreprises internationales
ne paient pas ou peu d’imp6t est intenable, incompréhensible pour les
(autres) contribuables ».

Confrontés a de sérieux problémes budgétaires, les grands pays
déploient plus d’énergie que par le passé pour ¢viter un déplacement
de leur masse imposable vers des juridictions plus clémentes. Les
plans d’action développés par P’OCDE dans le cadre du programme
« base erosion and tax shifting » (BEPS) sont évocateurs dans ce
contexte. Les responsables politiques luxembourgeois réagissent
aux pressions internationales en créant les bases légales pour une
procédure des rulings fiscaux mieux structurée et plus transparente.
Le Gouvernement a aussi annoncé son intention de communiquer
les rulings aux autorités fiscales des autres Etats concernés. Ces
décisions vont dans la direction tracée par I’'OCDE dans le cadre

13

Le 17 décembre 2014 la Commission Européenne a décidé d’¢largir ses investigations

sur les rulings fiscaux et d’inclure tous les Etats membres dans son enquéte.
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3.0.

3.7,

du projet « BEPS ». Personnellement, je ne suis pas siir que cette
démarche suffise pour apaiser ceux qui attaquent les pratiques fiscales
du Luxembourg.

Sj les rulings ont pour but de créer la certitude juridique 1a ou les
lois ne sont pas précises, il me semble que nous devrions reformuler
les dispositions légales afin de préciser leur portée. Il me semble
¢galement que l’administration des contributions aurait intérét
a publier plus de circulaires afin de documenter 1’interprétation
administrative de certaines dispositions fiscales, réduisant d’autant
le besoin d’émettre des rulings. Une telle démarche serait conforme
au principe de transparence mis en avant par le Gouvernement dans
ses réactions a I’affaire Lux-Leaks. Par ailleurs, nous avons de bonnes
raisons de publier tous les nouveaux rulings accordés a partir de
2015, conime annoncé par le Gouvernement : une telle publication
pourrait s’inspirer de la pratique suivie par d’autres pays européens
et elle aurait le grand mérite de documenter que les rulings nej
.sont pas sccrets, et qu’ils ne sont pas contraires aux engagements
internationaux pris par le Luxembourg.

Pascal Saint-Amans, le porte-parole de I’OCDE, anticipe que le plan
BEPS inversera la tendance actuclle de la planification fiscale par
des structures, et engagera une compétition fiscale nouvelle, basée
sur la comparaison des taux d’imposition plutot que sur le laminage
Fle la base imposable'*. Dans cette perspective, le Luxembourg aurait
1nt.érét a se rapprocher du modele irlandais, qui applique un taux
d’imposition léger, seulement 12.5 %, aux bénéfices des entreprises :
en Fontrepartie, le droit fiscal irlandais connait une base imposable
claire, qui n’a guere besoin de rulings fiscaux complexes. Les
gutorités luxembourgeoises auraient sans doute intérét a ¢largir la base
imposable des entreprises et a réduire les taux d’imposition : d’autres
pays nous ont montré la voie en intégrant dans leur droit fiscal des
Fhspositions suffisamment attractives pour assurer leur compétitivité
1pternationale et suffisamment précises pour ne pas exiger de rulings
fiscaux lors de leur mise en ceuvre. Une telle démarche irait dans
le sens de la transparence, tout en évitant des déchets fiscaux. Et
.cette transparence est le prix a payer pour reconstruire la confiance
internationale dans la politique fiscale de notre pays.

égMEntretien avec Pascal Saint-Amans de I’OCDE, publi¢ dans le Monde le 8 novembre
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3.8. En définitive, la régle du jeu reste toujours la méme :

3.9.

Les grands pays s’efforcent de tondre leurs moutons, et les petits
pays déploient des stratégies plus ou moins agressives pour attirer
les moutons des voisins. Parfois d’ailleurs les grands pays attirent
également les moutons des voisins, en leur proposant des bonbons
faits sur mesure.

Les stratégies changent, les régles deviennent plus compliquées, mais
la concurrence fiscale reste trés active. Bt les Etats, les grands et les
petits, n’affichent pas toujours couleur dans leurs discours publics. Si
I’hypocrisie fait partie de ce monde, elle est particuliérement présente
dans la concurrence fiscale internationale.

Nous avons aussi intérét a nous rappeler 1’ancien dicton : quod licet
Tovi not licet bovi : si les grands pays peuvent se payer des escapades
sans étre sanctionnés, les petits pays sont bien plus vulnérables.

Pour conclure ces réflexions, je voudrais faire un constat trés terre
3 terre : les activités liées a des sociétés financicres de groupes
internationaux au sens large contribuent a raison d’environ un quart
aux recettes au titre de I’impdt sur le revenu des collectivités'. Comme
le budget de I’Etat prévoit des recettes fiscales au titre de I'impot
sur le revenu des collectivités de 1,6 milliards pour I’année 2015,
les activités liées a des sociétés financiéres internationales devraient
sans doute verser environ 400 millions d’euros d’impdt sur le revenu
des collectivités. A ces 400 millions d’euros, il convient d’ajouter le
produit de I’imp6t commercial communal, ainsi que I’impact indirect
de ces activités, en termes d’emplois, d’impdt retenu sur salaires, de
dépenses et donc de TVA.

4, La création d’emplois et ’impét sur les salaires et

traitements

4.1. La croissance économique du Luxembourg va de pair avec la création

de nouveaux emplois : de 1960 a 2011, I’emploi est pass¢ de quelque
133.000 a environ 370.000 personnes. Lemploi a donc augment¢
d’environ 180 % au Luxembourg. Dans 1’Union Européenne des
quinze anciens Etats membres, cette croissance n’est que de 35 %.
Depuis 2008, année du début de la crise actuelle, le Luxembourg

15 Source : Note au formateur sur la situation économique et financiére du Luxembourg
datée du 28 octobre 2013,publiée en annexe au programme gouvernemental, VOir sous
hitp ://www.gouvernement.lu/3350706/10-annexes ?context=519177
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a méme créé pres de 50.000 emplois nouveaux'®. Tous ces emplois
ont évidemment augmenté la masse salariale, contribuant ainsi a 1a
croissance des cotisations sociales et des retenues sur salaires. Ainsi,
les recettes fiscales au titre de 1’imp0t retenu sur les traitements et
salaires sont passées de 2,1 milliards en 2008 a 3 milliards en 2014. Le
Gouvernement anticipe méme des recettes de 4,4 milliards d’euros en
2018. Permettez-moi, Mesdames, Messieurs, d’exprimer un certain
doute face a ces prévisions. Nous avons bénéficié¢ de circonstances
exceptionnelles au cours des dernieres années. A mon avis, il n’est
pas certain que ces circonstances perdurent au cours des années a
venir. Bien au contraire, il me semble que notre modele de croissance
économique soit remis en cause par I’évolution internationale.
Jignore dans quels secteurs économiques tous les emplois prévus
pourraient se créer au cours de prochaines années. J’ai en effet
I’impression qu’une partie significative des emplois créés depuis
2008 releve du secteur public au sens large, y compris le secteur
social, qui a bénéficié d’une dynamique exceptionnelle. J’ai aussi la
vague impression qu’un nombre significatif d’emplois a un caractéere
artificiel : combien de sociétés ¢tablies au Luxembourg occupent des
salariés soi-disant frontaliers, qui habitent en France, en Belgique, ou
en Allemagne, qui sont engagés par un employeur au Luxembourg, et
dont le lieu de travail effectif n’est pas au Luxembourg ?

5. Les recettes au titre de la TVA et des droits d’accises

En matiere d’impdts indirects, le Luxembourg pratique
traditionnellement une politique maintenant les taux de la TVA et les
droits d’accises a un niveau inférieur a celui de nos pays voisins. Cette
politique favorise un commerce frontalier particuliérement important
pour les produits soumis a des droits d’accises élevés, ¢’est-a-dire les
produits pétroliers, ’alcool et le tabac. Les recettes fiscales afférentes
interviennent pour environ 1,5 milliards dans le budget de I'Etat | A
ce pactole s’ajoute un autre effet d’aubaine, la TVA liée au commerce
¢lectronique de certains produits immatériels, soit plus de 1 milliard
d’euros en 2014. Ces deux postes totalisent 2,5 milliards, ce qui
correspond & 17 % du total des recettes fiscales de I’Etat en 2014,
La disparition progressive de la TVA sur le commerce électronique
entre 2015 et 2019 confrontera le Luxembourg a un sérieux défi.

16 Source : Luxembourg : un demi-si¢cle de constantes et de variables, Statec, 2013,
page 33, annuaire statistique 2012, Statec, page 107 et bulletin luxembourgeois de I’emploi,
n°8-aolt 2014, ADEM, page 3
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Heureusement, les recettes fiscales liées aux produits pétroliers, a
I’alcool et au tabac ne sont pas remises en cause, du moins pas a
court terme. En sens inverse, un accroissement de ces recettes semble
improbable. L.e Gouvernement a d’ailleurs prévu un plafonnement
des recettes fiscales lices aux droits d’accises pour les prochaines
années.

6. La notion de dépenses fiscales

Nous avons constaté en début de cette conférence que le déficit
structurel du budget de ’Etat est lié a la croissance trop rapide
des dépenses de I’Etat. En dépit de I’engagement formel pris par
le Gouvernement lors de la présentation de son programme a
la Chambre des Députés le 10 décembre 2013, les responsables
politiques ont inclus une série de hausse d’imp6t dans le programme
de redressement des finances publiques, sans avoir épuisé au préalable
toutes les possibilités de compression de dépenses. Au demeurant, la
distinction entre recettes fiscales et dépenses publiques est moins
claire qu’on ne pourrait le penser, lorsqu’on élargit le débat pour y
inclure les « dépenses fiscales ».

Dans tous les Etats, la base imposable est influencée par des avantages
fiscaux divers, qualifiés par la littérature de « dépenses fiscales ». Le
Conseil supérieur des finances belge a défini la notion de « dépense
fiscale » comme suit :

« Une moindre recette découlant dsencouragements fiscaux provenant
drune dérogation au systéme général d>un impd6t déterminé en faveur
de certains contribuables ou de certaines activités €économiques,
sociales, culturelles, etc. et qui pourrait &tre remplacée par une
subvention directe ».

Les dépenses fiscales se présentent techniquement comme des
exonérations de revenus, des abattements du revenu imposable, des
crédits d’impot, ’application d’un taux réduit, etc.

Au fil des années, le législateur a enrichi le droit fiscal par des
dispositions inspirées par la politique familiale, la promotion de la
culture, la politique sociale, la politique du logement, ou le souci
de favoriser I’épargne, voire le souci de favoriser a la fois I’épargne
et "endettement des ménages. Ainsi, les intéréts sur les préts a la
consommation et les découverts sur les comptes courants peuvent,
dans certaines limites, étre déduits comme dépenses spéciales. Cette
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déduction fiscale n’est pas liée & un certain type de dépense : peu
importe que le contribuable contracte le prét pour acheter une machine
a laver ou pour passer les vacances au soleil. L’on peut d’ailleurs
se demander pourquoi le Gouvernement incite les contribuables &
I’endettement, voire au surendettement'’. Citons dans ce contexte
deux chiffres :

— Le budget 2015 évalue le coiit de la déduction des intéréts débiteurs
au titre de dépenses spéciales a 15 millions d’euros, et

— Le budget 2015 prévoit des dépenses de 50.000 euros & charge du
fonds d’assainissement en matiére de surendettement.

Bien entendu, je ne tire pas des conclusions simplistes de ces deux
chiffres. Et pourtant, j’avoue que je ne comprends pas vraiment la
motivation politique de cette niche fiscale. Le faible niveau des taux
d’intéréts actuels ne serait-il pas un bon moment pour abolir cette
disposition cotiteuse ?
6.4. Les revenus épargnés sont déductibles au titre de I’épargne-logement
et de I’assurance-vie, encourageant ainsi I’épargne & long terme et
la formation de capital. La déductibilité des versements relatifs a
I’épargne-logement a un cofit budgétaire évalué a 19 millions d’euros
en 2015. Les assurances-vie sont classées sous une dépense fiscale
commune avec les autres primes d’assurance déductibles, générant un
colt budgétaire de 57 millions d’euros en 2015.

0.5

Certaines dépenses fiscales sont particulicrement floues au niveau
de leur finalité. Ainsi, I’on peut se demander pourquoi le législateur
autorise la déductibilité des primes d’assurance responsabilité civile
couvrant les voitures privées. Cette déduction conduit en effet 4 des
situations ou

— la prime d’assurance RC est proportionnelle au coiit d’acquisition
et a la cylindrée de la voiture couverte, et

— la prime augmente ou diminue en fonction de la fagon de conduire
du chauffeur par I’application du systéme « bonus/malus ».

En d’autres termes, la déduction de la prime RC donne le plus grand
avantage fiscal aux propriétaires qui conduisent une voiture coliteuse
et puissante et qui causent beaucoup d’accidents.

1761 % des ménages sont endettés au Luxembourg. 41 % remboursent un crédit a la
consommation (autre qu’un simple découvert bancaire). 3 % des ménages sont sur-endettés
(source : CEPS-INSTEAD, vivre au Luxembourg, n°67 — septembre 2010)
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Ajoutons en plus que toutes ces déductions fiscales ne bénéficient
pas aux contribuables qui disposent de revenus faibles, et qui, de ce
fait, ne paient pas d’imp06t sur le revenu.

Mais notre systéme fiscal comporte encore d’autres « niches fiscales »
dont I’objectif n’est pas trés clair.

6.6. Parmi les dépenses fiscales figure ¢galement le boni pour enfants
introduit par la loi du 21 décembre 2007 comportant différentes
mesures fiscales : bien que le boni pour enfants reléve formellement
de I’impdt sur le revenu, la Cour de Justice de I’Union Européenne
a constaté que ce boni constitue une prestation familiale au sens du
droit européen'®. Ce qui confirme les limites floues entre dépenses
budgétaires et dépenses fiscales.

6.7. Dans cette logique, 1’on pourrait aussi passer en revue les produits
et services bénéficiant d’un taux réduit en matiére de TVA. A titre
d’exemple, je ne comprends pas la raison précise en vertu de laquelle
tous les services rendus par les coiffeurs a des enfants et a des adultes
bénéficient du taux super-réduit de 3 %, alors que le taux de 3 % est
en principe réservé a des produits et services de premicre nécessite. La
méme question se pose d’ailleurs pour les services de lavage de vitres
de logements privés et le commerce de plantes vivantes non agricoles,
relevant de la floriculture : ces activités bénéficient également du
taux super-réduit de 3 %.

6.8. D’autres Etats européens publient annuellement une étude de ces
dépenses fiscales, en analysant leur impact au vu des objectifs
assignés & ces mesures. Ainsi, le Gouvernement belge a publi¢ avec
le budget 2014 un document complémentaire de 204 pages, mtitule
« inventaire 2012 des exonérations, abattements, et réductions qui
influencent les recettes de ’Etat »"°. L'Union Européenne s’inscrit
désormais dans la méme logique, et le Luxembourg a ¢té oblige de
documenter pour la premiére fois ses dépenses fiscales au budget
de I’année 2015%. Certes, le premier pas est relativement modeste,

18 Arrét de la CJUE du 24 octobre 2013 dans I"affaire C 177/12 : la Caisse nationale des
prestations familiales contre Salim Lachheb

19 Source : http /fwww.dekamer.be/FLWB/pdf/53/3070/53K3070002.pdf

20 La loi du 12 juillet 2014 relative a la coordination et & la gouvernance des finances
publiques a prévu la publication annuelle des dépenses fiscales. La méthodologie luxem-
bourgeoise relative aux dépenses fiscales est publiée en annexe 4 au volume 3 du projet de
budget 2015 (document parlementaire 6721).
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et la méthodologie retenue par le Gouvernement n’a abouti qu’a
28 dépenses fiscales. Mais peut-étre la méthodologie sera élargie au
cours des années a venir...

Linventaire des dépenses fiscales devrait désormais alimenter le
débat politique. Il devrait logiquement nourrir des réflexions sur les
finalités futures de différentes mesures fiscales spécifiques et sur
I’opportunité de ces mesures au vu de leur coit budgétaire. Et si les
responsables estiment qu’un coup de pouce financier s’impose, ils
devraient systématiquement décider si 1’objectif poursuivi peut étre
atteint par une disposition fiscale a caractére général ou si d’autres
instruments budgétaires, tels les subventions directes, permettent une
action politique plus ciblée, plus transparente, et plus efficace.

7. Une comparaison internationale des charges fiscales

7.1. Dans I’Union Européenne (UE-27) nous assistons depuis deux décen-
nies a des changements significatifs au niveau des taux d’imposition :

— le taux supérieur de I’impdt préleve sur le bénéfice des entreprises
a été réduit en moyenne de 35 % a 23 % ;

— le taux supérieur de 1’impdt percu sur le revenu des personnes
physiques est tombé de 50 % a 37 %, et

— le taux supérieur de la TVA est passé de 19 % a environ 22 %.

7.2. Le Luxembourg n’échappe pas a cette tendance générale a la baisse
des taux d’imposition grevant le revenu :

— la charge fiscale cumulée de I’imp0t sur le revenu des collectivités

et de I'imp6t commercial communal est passée progressivement de
45.45 % a 27,75 % actuellement? ;

— le taux maximum de I’imp6t sur le revenu des personnes physiques
est tombé du plafond historique de 57 % inscrit dans la loi du

21 De 1969 a 1986 : taux cumulé de 45.45 % = taux de I'IRC de 40 % plus taux de I'ICC
de 4 %, avec un taux multiplicateur de 2.5, ICC déductible.

Depuis 2002 : taux de I’'IRC de 21 % plus taux de I’ICC de 3 % non déductible ; le taux
multiplicateur de la ville de Luxembourg est actuellement de 2.25, correspondant a une
charge de 21 % + 6.75 % = 27.75 %.

Les taux de I'imp06t sur le revenu des collectivités cités dans ce paragraphe ne tiennent pas
compte de ’impdt de solidarité (contribution pour le Fonds pour I’emploi) pergu au taux
de 7 % depuis 2013 (7 % x 21 % = 1.47 %).
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Ajoutons en plus que toutes ces déductions fiscales ne bénéficient
pas aux contribuables qui disposent de revenus faibles, et qui, de ce
fait, ne paient pas d’impdt sur le revenu.

Mais notre systéme fiscal comporte encore d’autres « niches fiscales »
dont 1’objectif n’est pas trés clair.

6.6. Parmi les dépenses fiscales figure également le boni pour enfants
introduit par la loi du 21 décembre 2007 comportant différentes
mesures fiscales : bien que le boni pour enfants releve formellement
de I’impot sur le revenu, la Cour de Justice de 1’Union Européenne
a constaté que ce boni constitue une prestation familiale au sens du
droit européen’®. Ce qui confirme les limites floues entre dépenses
budgétaires et dépenses fiscales.

6.7. Dans cette logique, 1'on pourrait aussi passer en revue les produits
ot services bénéficiant d’un taux réduit en matiére de TVA. A titre
d’exemple, je ne comprends pas la raison précise en vertu de laquelle
tous les services rendus par les coiffeurs a des enfants et & des adultes
bénéficient du taux super-réduit de 3 %, alors que le taux de 3 % est
en principe réserve 4 des produits et services de premicre nécessite. La
méme question se pose d’ailleurs pour les services de lavage de vitres
de logements privés et le commerce de plantes vivantes non agricoles,
relevant de la floriculture : ces activités bénéficient également du
taux super-réduit de 3 %.

6.8. D’autres Etats europeens publient annuellement une étude de ces
dépenses fiscales, en analysant leur impact au vu des objectifs
assignés a ces mesures. Ainsi, le Gouvernement belge a publi¢ avec
Je budget 2014 un document complémentaire de 204 pages, intitule
« inventaire 2012 des exonérations, abattements, €t réductions qui
influencent les recettes de I'Etat »19 L’Union Européenne s’ inscrit
désormais dans la méme logique, et le Luxembourg a été obligé de
documenter pour la premiére fois ses dépenses fiscales au budget
de I’année 2015%. Certes, le premier pas est relativement modeste,

—

18 Arrét de la CJUE du 24 octobre 2013 dans I'affaire C 177/12 : 1a Caisse nationale des
prestations familiales contre Salim Lachheb

19 Source : http ://www.dekamer.be/FLWB/pdf/53/3070/53K3070()02.pdf

20 La loi du 12 juillet 2014 relative a la coordination et & la gouvernance des finances
publiques a prevu la publication amnuelle des dépenses fiscales. La méthodologie luxem-
bourgeoise relative aux dépenses fiscales est publi¢e en annexe 4 au volume 3 du projet de
budget 2015 (document parlementaire 6721).
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4 décembre 1967 portant réforme de I'imp0t sur le revenu a 40 %
actuellement ;

— Le taux normal de la TVA fixé a 8 % lors de son introduction en
1970 sera porté de son taux actuel de 15 % a 17 % a partir de 2015.

7.3. Le tableau suivant compare la structure des prélévements fiscaux
applicables au Luxembourg a ceux pratiqués par ses trois pays voisins,
en rapportant pour chaque pays les recettes fiscales et les cotisations
sociales au produit intérieur brut (PIB) :

Tableau 3 : Recettes fiscales par rapport au PIB (en %) — 2012

Allemagne | Belgique France | Luxembourg
Total recettes fiscales 40,4 48 47 40,3
et cotisations sociales
dont :
Impéts indirects 11,4 13,4 15,7 13
Impots sur les revenus 8,8 12,7 8,5 8,6
des ménages
Impots sur les 2,7 3,1 2,3 5,3
bénéfices des
entreprises
Cotisations sociales 6,8 8,9 11,6 49
patronales
Cotisations sociales 6,4 4.4 4,2 5,2
salariales

Source : Eurostat, http .'//appsso.eurosrat.eceuropa.eu/nui/show.do ?dataset=gov_a_tax_
ag&lang=en

Ce tableau permet de dégager plusieurs conclusions intéressantes :

— le taux des prélévements fiscaux et sociaux du Luxembourg
de 40,3 % est comparable a celui de I’Allemagne et nettement
inférieur aux chiffres belge et francais ;

— grice aux recettes dégagées par le commerce ¢lectronique et le
commerce transfrontalier de produits soumis aux droits d’accises,
le Luxembourg encaisse des impdts indirects relativement €levés
tout en appliquant les taux d’imposition les plus faibles parmi les
quatre pays ;

22 Le taux de 57 % était applicable de 1967 4 1991.
Les taux de I’impdt sur le revenu des personnes physiques cités dans ce paragraphe ne
tiennent pas compte de I’impdt de solidarité fixé a 9 % depuis 2013.
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— le rendement au titre de I'impdt sur le revenu des ménages est
comparable avec celui de I’Allemagne et de la France, alors que
la Belgique préléve des impo6ts particulierement lourds ;

— le rendement de 'impdt sur le bénéfice des entreprises est
nettement plus ¢levé au Luxembourg que dans les trois pays
voisins, et

— les charges sociales patronales apparaissent plutdt légeéres au
Luxembourg, tout en restant dans la fourchette de celles des trois
autres pays.

8. L'impot sur le revenu des sociétés de capitaux

8.1. Au Luxembourg, le bénéfice des entreprises constituées sous forme
de sociétés de capitaux est soumis a 1’impot sur le revenu des
collectivités et a I'impdt commercial communal, de sorte que le taux
normal atteint 27.75 % dans la commune de Luxembourg. A ce taux
s’ajoute I’'impot de solidarité pergu actuellement au taux de 7 %,
ce qui fixe le taux cumulé définitif & 29.22 %. Encore faut-il voir
quelle est en pratique la charge fiscale effective des entreprises. Le
revenu net généré par ’entreprise est en effet réduit par différents
mécanismes, tels les exonérations totales ou partielles de certains
revenus, les différés d’impdt basés sur des amortissements accélérés
et la constitution de provisions excessives ou la déduction de frais
de financement intra-groupe. Limpdt est ensuite déterminé par
application du taux d’imposition & ce revenu imposable. Toutefois,
la cote d’impdt est encore réduite par le jeu de crédits d’impéts, qui
peuvent étre plus ou moins importants, suivant les cas. De ce fait,
la charge fiscale effective de nombreuses entreprises est plutdt de
I’ordre de 20 %, voire inféricure a 20 %.

8.2. Au niveau de la politique fiscale, la question n’est pas seulement
de savoir si le taux de I'imp06t sur le revenu des collectivités est fixé
au bon niveau, compte tenu des besoins financiers de 1'Etat et des
besoins tout aussi légitimes des entreprises. La question est plus
complexe. En plus du taux d’imposition il faut définir une base
imposable répondant aux besoins d’une saine politique fiscale, et
dans cette logique il faut aussi analyser les dépenses fiscales dont
bénéficient les entreprises. Peut-étre certaines dépenses fiscales,
qu’on peut aussi qualifier de niches fiscales, devraient &tre
réaménagées, d’autres mériteraient sans doute d’étre mieux ciblées,
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et finalement d’autres encore pourraient simplement étre abolies.
La tendance internationale au cours des derniéres 20 années allait
clairement vers une réduction des taux d’imposition combinée a un
¢largissement de la base imposable. Le Luxembourg a suivi cette
tendance a sa maniere : il a également réduit les taux d’imposition,
mais il n’a guere élargi la base imposable, bien au contraire. Cette
politique a bien réussi dans la mesure ou le Luxembourg a pu attirer
une masse d’activités économiques qui dégageaient des revenus
imposables confortables. En définitive, cette démarche et généré un
niveau élevé de recettes fiscales, tout en ménageant la compétitivité
fiscale du Grand-Duché. Ce modele est en principe légitime, d’autres
petits Etats ont fait de méme. Mais I’avenir sera différent du passé, et
le modéle devra étre adapté aux nouvelles conditions dans les années
a venir. Personnellement, il me semble que le moment est venu de
changer le fusil d’épaule, de simplifier radicalement notre systeme
fiscal : ¢largissons la base imposable, et réduisons en méme temps le
taux d’imposition affiché.

Au Luxembourg, les imp6ts percus sur les bénéfices des entreprises
s’élevent a 5.3 % du PIB. Nos trois pays voisins se situent dans une
fourchette, allant de 2.3 % a 3.1 %. Le Luxembourg joue en quelque
sorte dans la méme ligue que Chypre (6.4 %) et Malte (5.4 %), alors
que tous les autres Etats européens alignent des chiffres inférieurs a
3.5 %%. Ces pourcentages ne démentent pas la thése formulée par
certains observateurs européens, aux termes de laquelle les petits
Etats, et au premier rang le Luxembourg, attireraient des activités
hautement rentables des entreprises européennes en leur proposant
un cadre fiscal particulicrement attractif. Mais je ne reviendrai pas
ici sur ce débat que nous avons déja évoqué en parlant de I’affaire
Lux-Leaks.

Rappelons que I’impdt sur le revenu des collectivités rapporte
1,5 milliards en 2014, et que le Gouvernement anticipe un rendement
de 1,9 milliards d’euros en 2018. Si le Luxembourg se rapprochait
un peu de la moyenne européenne, et que le rendement de I'impot
sur le revenu des collectivités tombait d’un point de pour-cent du
PIB, le déchet fiscal serait d’environ 500 millions d’euros par année a
I’horizon 2018. A ce déchet il conviendrait d’ajouter la moins-value au

23 Source : Eurostat, http ://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do.
Les chiffres se rapportent a ’année 2012.
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niveau de I’impdt commercial communal. Ces chiffres documentent la
sensibilité des débats fiscaux : dans le monde moderne, les entreprises
sont libres d’exercer leurs activités dans les pays ou les conditions
sont les plus favorables, et comme les activités sont de plus en plus
mobiles, les entreprises peuvent assez facilement déplacer leurs
activités d’un pays vers I’autre. S’il est vrai que la compétitivité du
Luxembourg fait intervenir, en plus de la fiscalité, une série d’autres
facteurs de localisation des entreprises, notre Gouvernement a sans
doute fait preuve de sagesse en déclarant que les charges fiscales
effectives grevant les entreprises ne seront pas augmentées au cours
de la présente législature,

9. Le bareme de I’impét sur le revenu24

Le bareme de I'impdt sur le revenu est établi pour un contribuable
célibataire, sans enfants a charge. Les barémes applicables aux
contribuables mariés, ou aux contribuables avec enfants a charge,
sont dérivés de ce baréme. Le baréme de I'impdt se caractérise par
trois éléments :
— le revenu imposable inférieur 4 11.265 € par année n’est pas
impos¢ ;
— le revenu compris entre 11.265 € et 100.000 € est imposé par
application d’un baréme a 18 échelons, allant de 8 % a 40 %, et

— le revenu supérieur a 100.000 € est imposé au taux marginal de
40 %.

Le graphique suivant montre le passage de la tranche de 8 % vers

celle de 40 % d’impdt dans une courbe lisse, sans sauts ni heurts.

24 Ce chapitre reprend certaines analyses documentées en détail par le conférencier sous

le titre « impdt sur le revenu et redistribution au niveau des ménages » au Sozialalmanach
2015 de Caritas
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Graphique 2 : Baréme de I’'impét sur le revenu
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9.2. Le Sozialalmanach 2014 publié par la Caritas contient une analyse
fouillée de la répartition des impdts des ménages?. Suivant cette
¢étude,

— 40 % des ménages ayant des revenus modestes ne paient pas
d’impots ;

— 50 % des ménages faisant partie des classes moyennes paient 40 %
des impots, et

— 10 % des ménages les plus aisés paient 60 % des impots.

Soulignons également que les 2.5 % des ménages les plus riches
paient 37.5 % de I’imp0t sur le revenu et les 5 % des ménages les plus
aisés contribuent pour la moiti¢ des recettes fiscales. Les ménages les
plus aisés contribuent donc de fagon trés significative au produit de
I’imp6t sur le revenu. A premiére vue, il semble donc que le baréme
de I’imp6t sur le revenu ait un caractere progressif prononcé et opére
ainsi une redistribution significative des revenus.

9.3. La progressivité de I’impdt sur le revenu est toutefois atténuée par
certaines niches fiscales. A ce titre il convient de mentionner le régime

25 Nathalie Georges et Robert Urbé, le « Méttelstandsbockel » : une chimére ! ?,
Sozialalmanach 2014, page 127.
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d’imposition des « stock option ». La méthode de détermination de
’avantage en nature imposable 1i¢ a ces opérations conduit & une
charge fiscale attractive, qui se traduit en général par une charge fiscale
effective inférieure a 10 % du gain financier. Ces « stock options »
peuvent atteindre la moiti¢ du salaire annuel du bénéficiaire (salaire
avec options comprises), sans &tre plafonnés : I’avantage financier
1i¢ a ce modele peut donc étre considérable pour les bénéficiaires®.
Ce régime repose sur une circulaire fiscale datée du 20 décembre
2012, précisée dans la réponse du Ministre des Finances du 8 février
2013 a une question parlementaire. Iactuel Ministre des Finances
vient d’ailleurs de constater dans sa réponse a une autre question
parlementaire qu’il est « extrémement difficile, voire impossible »
de quantifier le colt fiscal de cette mesure tout en se pronongant
en faveur du « maintien d’un mécanisme compétitif et non sujet a
dérives »*’. Dommage que le coit fiscal de cette belle niche fiscale
ne soit pas quantifi¢ a I’inventaire des dépenses fiscales. Il est en
effet difficile de se prononcer sur I’opportunité d’une niche fiscale si
I’impact ¢économique et social n’est pas analysé et le colt budgétaire
n’est pas quantifié.

Dans le méme sens, il convient de rappeler que le régime d’imposition
des revenus du patrimoine est caractérisé par I’application de régimes
fiscaux favorables, tels que

— la qualification de revenu non-imposable (ex : certaines plus-
values sur titres) ;

— I’application d’un taux d’imposition réduit (ex : plus-values sur
immeubles) ;

26 Voir la circulaire du directeur des contributions LIR N° 104/2 du 20 décembre 2012 et
la réponse du Ministre des Finances a la question parlementaire n°2549 du 8 février 2013.
Dans sa réponse le Ministre confirme que ce traitement fiscal favorable est également
applicable a des programmes ou les options portent sur des actions sans aucune relation
avec I’entreprise, y compris des plans dits « syndiqués », regroupant plusieurs entreprises.
Dans son rapport sur le budget 2013, le député Lucien Lux reléve que, selon les respon-
sables de I’administration des contributions, il s’est avéré lors de contrdles effectués aupres
d’entreprises qu’environ la moitié des entreprises n’ont pas déclaré les programmes de
stock options dont bénéficiaient certains employés, généralement des cadres (doc. parl.
N° 6500-5, page 40).

27 Dans sa réponse a la question parlementaire n°457 du 12 aolit 2014, le Ministre des
Finances constate qu’il est « extrémement difficile, voire impossible », d’évaluer le déchet
fiscal lié au régime favorable d’imposition des stock options. Alors que ’auteur de la ques-
tion parlementaire souléve une question sur les dérives du systeme, le Ministre conclut que
« le Gouvernement veillera au maintien d’un mécanisme compétitif et non sujet a dérives »
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— D’exonération de la moitié du revenu (ex : dividendes) ;
— I’exonération du revenu (ex : capital d’une assurance-vie) ;

— Papplication d’une retenue a la source libératoire (ex : 10 % sur
les intéréts).

I1 serait intéressant de réunir des informations plus précises sur
I’impact de ces dispositions. Comme les patrimoines les plus
importants tendent a se concentrer sur les groupes sociaux bénéficiant
de revenus élevés, il serait intéressant d’analyser la progressivit¢ de
I’impot dans une perspective large, incluant a la fois les revenus
professionnels et les revenus du patrimoine. Une telle analyse serait
sans doute utile dans la perspective de la réforme fiscale que le
Gouvernement s’est engagé a préparer pour 2017.

9.4. En construisant le baréme de I'impdt sur le revenu, les décideurs
politiques doivent en somme donner une réponse aux trois questions
suivantes :

— quel est le seuil de revenu exonéré de tout imp6t sur le revenu ?

— quel est le taux maximal d’imposition, et a partir de quel revenu
ce taux est-il applicable ?

— suivant quelle formule, avec quelle courbe, le taux d’imposition
passe-t-il du taux minimum au taux maximum ?

Les réponses & ces trois questions conditionnent la répartition de la
charge fiscale entre les différents niveaux de revenu imposes suivant
le baréme.

9.5. Dans le débat politique, on évoque souvent le « Mittelstandsbuckel »
en déclarant que la charge fiscale augmente a un rythme excessivement
soutenu au niveau des revenus moyens?®, En termes neutres, il faudrait
donc poser la question de savoir si les 50 % des ménages faisant

28 Dans le cadre de cette contribution, il n’est pas possible de procéder a des comparai-
sons systématiques avec les barémes d’autres pays européens. Signalons néanmoins  tire
d’exemple que ’impdt sur le revenu belge est pergu au taux de 25 % sur le revenu dépas-
sant 7.250 € et que ce taux passe ensuite & 50 % a partir d’un revenu de 37.330 €, avec
seulement 3 taux intermédiaires. En Allemagne, I’impdt sur le revenu est perqu en fonction
d’une formule mathématique avec une exemption pour les revenus inférieurs a 8.130 €,
un taux marginal qui atteint 42 % & partir d’un revenu de 52.881 € et un taux maximum
de 45 % a partir de 250.730 €. La France pergoit a c6t¢ de I'imp6t sur le revenu plusieurs
autres prélévements fiscaux, et notamment la contribution sociale généralisée.
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partie des classes moyennes supportent une charge fiscale excessive
en contribuant a raison de 40 % au total des recettes. Si la réponse
est positive, il faudrait ensuite décider si I’allégement éventuel serait
compensé par une augmentation des charges supportées par les
10 % les plus aisés, qui interviennent déja a raison de 60 % dans
le rendement de I’impdt, ou si les 40 % des ménages actuellement
exonérés d’impot devraient également contribuer au budget des
recettes de 1’Etat.

9.6. Le baréme applicable a un couple marié est établi par la méthode du
splitting appliquée au total des revenus des deux conjoints. Ainsi, un
couple marié¢ ou vivant en partenariat ne paie pas plus d’impots que
deux personnes imposées comme célibataires et disposant ensemble
du méme revenu. Le principe du splitting est complété par certaines
mesures visant a encourager les deux partenaires d’un couple marié
a exercer une activité professionnelle, notamment 1’abattement
extraprofessionnel®.

9.7. D’autres pays adoptent des logiques différentes. Ainsi, le droit fiscal
belge est basé sur I’imposition séparée d’un couple marié : chaque
conjoint est imposé sur son revenu personnel, moyennant certains
ajustements en faveur des ménages disposant d’un seul revenu.

En théorie, le droit fiscal impose chaque contribuable en fonction de
ses facultés contributives. Toutefois, les différents Etats n’appliquent
pas les mémes regles pour déterminer les facultés contributives. Ici
nous touchons a des choix politiques, qui font aussi intervenir le sens
de I’équité. Le sens de I’équité devrait guider ces choix. Pourtant,
rares sont les contribuables estimant que, dans un esprit de solidarité
sociale, ils acceptent d’assumer une part plus grande du fardeau. Au
contraire, de nombreuses voix réclament un allégement fiscal pour
telle ou telle catégorie.

29 Tl est vrai que le mode de calcul de I’impdt sur les salaires introduit une perception
différente : au départ, la retenue sur le salaire du premier membre du ménage est pergue
suivant le bareme, comme si le conjoint ne touchait pas de salaire, et la retenue du conjoint
est ensuite fixée forfaitairement. En fin d’année les revenus des deux conjoints sont addi-
tionnés dans la déclaration fiscale et I’imposition est fixée a I’'impdt correspondant au
revenu cumulé. Ce mode d’imposition donne I’impression que le deuxiéme salaire est
imposé plus lourdement que le premier.
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En définitive, la situation financiére d’un ménage refléte a la fois
les revenus bruts, I’ensemble des contributions de sécurité sociale et
des préléevements fiscaux et I’ensemble des prestations sociales dont
bénéficie le ménage. I’analyse devrait dés lors dépasser le cadre étroit
des charges fiscales. Le Statec a publié¢ une étude récente analysant
ces questions dans le cadre de la redistribution socio-fiscale®. Cette
étude intégre, en plus de I'impdt sur le revenu et des cotisations
sociales, certains impots indirects, notamment la TVA. Au niveau des
transferts sociaux, elle tient compte de toutes les prestations sociales
en numéraire, a I’exclusion des prestations en nature. Si les prestations
sociales représentent en moyenne 25 % du revenu brut des ménages,
elles interviennent pour plus de la moitié¢ (56 %) dans le revenu des
ménages du premier décile. Ce taux s’¢tablit a 10 % pour les ménages
du dernier décile, ainsi qu’il résulte du graphique ci-apres :

Graphique 2 : Part des charges fiscales et des prestations sociales dans
le revenu brut des ménages selon le niveau de vie du ménage (année
2012, chiffres en en % du revenu brut)
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Ce graphique montre que 60 % des ménages sont bénéficiaires de la
redistribution, tandis que 40 % des ménages béneficiant de revenus

30 Regards sur la redistribution socio-fiscale au Luxembourg, Serge Allegrezza et
Guillaume Osier, Statec, Regards 04, mars 2014
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plus aisés contribuent au financement de ce systéme de redistribution
sociale. Bien entendu, il faudrait maintenant creuser ces chiffres pour
déterminer si le Luxembourg pratique une politique de ’arrosoir, ou
les mémes ménages paient leurs impdts et regoivent des allocations
de I’Etat, ou si au contraire les prestations sociales sont bien ciblées,
reflétant des choix politiques clairs, et contribuant a la justice sociale et
4 la cohésion sociale au Luxembourg3 1. Mais un tel débat dépasserait
le cadre de cette conférence, et j’ai 'impression que je vous ai déja
suffisamment assommés avec mes réflexions un peu trop théoriques
et mes statistiques un peu trop indigestes.

10. Conclusions
En conclusion a cet exposé, je voudrais retenir quatre idées :

Le budget de I’Etat est alimenté par plusieurs sources qui sont en
fait des effets d’aubaine : ces imp6ts sont en définitive des cadeaux
versés par des acteurs non-résidents, ou peu résidents, et ne constituent
pas vraiment un fardeau a charge de 1’économie ni de la société
luxembourgeoise. Figurent sous cette catégorie

— les impots (droits d’accises + TVA) percgus sur le pétrole, I’alcool et
le tabac acquittés par des non-résidents, soit environ 1.5 milliards
par année ;

— la TVA liée au commerce électronique, soit environ 1 milliard en
2014 ;

— les impots acquittés par des sociétés financiéres dégageant des
résultats €levés par rapport aux activités gérées au Luxembourg, soit
environ 0.5 milliards d’euros par année.

Au total ces activités ont contribué avec environ 3 milliards d’euros
au budget de I’Etat en 2014, soit plus de 20 % des recettes fiscales de
I’Etat.

. Le Luxembourg bénéficie ¢galement des charges fiscales et sociales

relatives aux revenus touchés par les 165.000 frontaliers qui travaillent
au Luxembourg : le Grand-Duché encaisse 1I’impét sur le revenu des
frontaliers, mais il n’assume pas le méme niveau de dépenses que
pour les contribuables résidents. Le Luxembourg pergoit également

Ce point a été abordé par M Paul Zahlen lors de la discussion (voir ci-apres)
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les cotisations de sécurité sociale de ces travailleurs, mais il n’assume
pas, ou plutdt pas encore, le méme niveau de prestations sociales que
pour les assurés résidents. Ensemble avec la population immigree au
Luxembourg, les frontaliers donnent & la démographie luxembourgeoise
une pyramide des Ages tres favorable. De ce fait, le systeme social peut
offrir des prestations plus favorables que dans nos pays voisins, tout en
maintenant ce colit & un niveau trés compétitif.

3. Ces facteurs spécifiques contribuent dans une large mesure au
financement des dépenses publiques, notamment des transferts sociaux,
et d’une fagon générale, a la prospérité actuelle du Grand-Duché.
Pourtant rien ne garantit que ces facteurs pourront étre préservés a
I’avenir. Bien au contraire, ’analyse que j’ai présentée ce soir me fait
penser que certains de ces facteurs seront remis en cause, dans une
mesure plus ou moins significative, a court ou a moyen terme. Dans cette
hypothése, le Luxembourg devra faire face aux problemes budgétaires
que d’autres pays européens connaissent depuis de nombreuses années.

4. C’est toujours un peu génant de conclure une conférence sur une
note pessimiste. J’ose donc espérer que je me trompe, et je vous
invite évidemment a me contredire, et a8 me donner les arguments qui
déboucheront sur une conclusion plus optimiste.

Sinon, je me permettrai de terminer par une citation de notre regretté
membre, Raymond Kirsch, qui a fait le constat suivant dans une
interview donné au moment ou il a abandonné ses fonctions dirigeantes
ala BCEE32 :

Krise ist ein schwer definierbarer Begriff.

Sicher ist aber, dass wir tiber unsere Verhdltnisse leben.
Durch die auflergewdhnlichen Einkiinfte am Finanzplatz
wéhvend der vergangenen 15 Jahre wurden unsere Mittel
in hohem Mafe kiinstlich aufgebldiht. (...)

Eine Anpassung an die Realitdt wird unweigerlich kommen.
Das wird weh tun. (...)

Lavenir nous dira si Raymond Kirsch s’est trompé, ou si au contraire

son diagnostic reste correct quant au principe, et qu’il était simplement
prématuré en 2004.

32 Interview de Raymond Kirsch publi¢e au Luxemburger Wort le 26 janvier 2014

QUELQUES REFLEXIONS
[29] SUR LA POLITIQUE FISCALE DU LUXEMBOURG 65

Discussion aprées la conférence de Monsieur Roger Molitor
du 8 décembre 2014

André Priim : On a I'impression que la fiscalité se préte a des
révélations non seulement dans la grande presse internationale, mais
méme dans des petits cercles comme le notre ou tu as mis le doigt sur toute
une série de points qui étaient peut-étre ignorés par le plus grand nombre
d’entre nous et qui sont cependant les clefs pour une réflexion transparente
et a long terme pour redéfinir la politique fiscale au Luxembourg. Un
grand merci pour tes observations et je voudrais inviter la salle a réagir
avec notre conférencier qui se prétera certainement aux questions et
observations qui émaneront de nous tous. A qui le courage d’intervenir
en premier ?

André Elvinger : Pourrais-je faire un commencement en disant a
Roger Molitor qu’avec sa conférence — que je salue également comme étant,
suivant un terme que nous utilisons avec modestie, son « installation » a
I’Institut Grand-Ducal — il marche tout droit dans les pas de notre regretté
secrétaire général Georges Als qui a été, il y a quelques années, I’un des
premiers a se faire « die Stimme des Rufenden in der Wiiste » lors de
la conférence-débat qu’il avait si bien intitulée « Sacrifier I’avenir pour
préserver le présent 7 Les impasses de nos finances publiques » que I’on
retrouvera au volume XVI de nos Actes. Et des voix inqui¢tes sur notre
avenir se sont encore exprimées dans le cadre de notre Table ronde :
« La Place financiere du Luxembourg — Défis et perspectives » de 1’an
dernier par les voix autorisées, entre autres, de Georges Bock sous le titre
« Le défi fiscal et budgétaire » dont I’on retrouvera les interventions et la
discussion au volume XVIII de nos Actes.

Je souscris a cette nouvelle alerte sur nos finances et notre budget
que notre conférencier a si remarquablement appuyée par des données
chiffrées précises et des tableaux impressionnants.

Permets-moi de faire tout de méme une observation sur le chapitre
qu’il a consacré a 1’affaire LuxLeaks.

- Jai le plus grand respect pour la Commission Européenne et pour
IP’OCDE, méme lorsqu’ils critiquent le Luxembourg. Je n’ai, par contre,
pas de respect pour ce qui s’intitule pompeusement « The international
consortium of investigating journalists » qui a exploité sans vergogne des
documents et des données €lectroniques frauduleusement soustraits par
un employé infidele. Notre Cour de cassation vient de rappeler, par un
arrét du 3 avril 2014, que ces faits constituent un vol, ni plus ni moins,
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ce qui veut dire, sous réserve de plus amples éclaircissements sur les faits
d’appropriation de ces données, qu’il y a recel (puni de I’emprisonnement
de 15 jours a 5 ans selon I’article 505 du code pénal) chez nos journalistes
investigateurs. Mais, j’ai aussi perdu le respect pour la vénérable
institution qu’est le Wallstreet Journal dont Roger Molitor a reproduit un
graphique intitulé « Tax relief ». On y constate — si c’est exact —que les
multinationales américaines établies au Luxembourg y paieraient un taux
d’impot, dit effectif, de 1,1 % a quoi on compare le taux, qui n’est pas
qualifié¢ d’effectif, des Etats-Unis de 23 %.

La comparaison n’est pas loyale, et vous I’avez dit, cher confrere :
le taux effectif, tel que le Wallstreet Journal le retient pour le Luxembourg,
est celui qui est obtenu par I’application du taux nominal (que le Wallstreet
Journal cite pour les Etats-Unis et qui est proche du taux nominal du
Luxembourg) a ’assiette du contribuable déterminé, ¢’est-a-dire aux
seuls revenus nets imposables, donc déduction faite des revenus non
imposables. Ce que le Wallstreet Journal n’indique pas non plus, c’est la
nature de 1’activité que ces sociétés d’origine américaine pratiquent au
Luxembourg et la nature de leurs revenus. Sans connaitre le cas particulier
des groupes multinationaux américains, pour la plupart de nos Soparfis,
cette activité consiste en premier licu dans la participation dans d’autres
sociétés.

Ces Soparfis peuvent donc, dans la mesure ot elles bénéficient sur
Jeurs revenus du privilége des sociétés mere et filiales et d’autres revenus
non imposables ou imposables a I’ étranger selon les conventions, ne donner
lieu, trés légalement, & aucun impdt autre que I’impdt des collectivités fixé
depuis récemment au minimum a 3.000 euros, donc avec un taux effectif
proche de zéro.

Roger Molitor est orfevre en la maticre puisqu’il a publié aux
Etudes Fiscales du ler avril 1994, il y a plus de vingt ans, une étude
exhaustive sous le titre « Le régime fiscal des sociétés mere et filiales »
que je continue & consulter avec fruit. Le terme, un peu discutable, de
privilege vient du vieux terme allemand « Schachtelprivileg ». Il a pour
objet d’éviter la double imposition en ce sens que les bénéfices imposés au
niveau d’une société filiale, que ce soit & I’étranger ou au Luxembourg, ne
soient pas ou soient le moins possible imposcs une nouvelle fois au niveau
de la société mere.

Ce privilége est consacré, sans critique et discussion, par la
cinquantaine de conventions contre la double imposition conclues par le
Luxembourg, dont celle avec les Etats-Unis qui pratiquent ce privilege sous
la forme du systéme de I’imputation, et par la Directive européenne sur
le « régime fiscal commun applicable aux socictés mere et filiales d’Etats
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membres différents », dont la premiere version remonte au 23 juillet 1990,
actuellement refondue dans la Directive 2011/86 du 30 novembre 2011.

Le Luxembourg applique ce privilege également en droit interne,
tout en étant plus généreux que le régime européen — qui est censé
représenter un minimum au point de vue de Iobjectif de réduction de la
double imposition — par Particle 166 de la loi concernant I’impdt sur le
revenu, plus généreux parce qu’il s’applique aux participations a partir de

10 % ou d’un prix d’acquisition d’au moins 1.200.000 euros.

Et ce régime favorable existe depuis bientdt vingt-cing ans sans qu’il
ait été critiqué sur le plan européen ou international. Pour en bénéficier,
nul n’est besoin d’un ruling, c’est la loi elle-méme qui le dit.

Il en va de méme pour les revenus que les conventions contre la
double imposition attribuent a la seule imposition a 1’étranger, telles que
les succursales établies dans des Etats parties aux conventions, et que le
régime fiscal de ces pays peut n’imposer que trés Iégerement.

Quant aux rulings eux-mémes, dont on a dit tant de mal, il s’agit 1a
encore d’une vieille institution qui est connue, sous des formes diverses
comme le rappelait déja en 1999 I’un des congres de I’International Fiscal
Association, dans plus de vingt régimes fiscaux nationaux.

Le ruling sert la sécurité juridique du contribuable qui, ayant exposé
son cas a I'avance et de fagon compléte et précise a I’administration, n’est
plus, lorsque 1I’administration accepte sa these, ultérieurement exposé a
une autre interprétation de ’administration ou a une requalification de
I’opération.

Comment alors, si le privilege et le systéme des rulings sont presque
universels, expliquer I’engouement international pour le Luxembourg ? Ce
sont deux vieux avantages de notre pays, la stabilité politique et juridique
(personne ne songera a avoir recours a un pays tel que la France, si prompte a
nous attaquer, qui change de régime au moins avec chaque gouvernement)
et ’acceés plus facile a nos institutions, non seulement fiscales.

C’est surtout cet acces, jugé trop facile, qu’on nous reproche.

Certes, vous I’avez dit, le régime doit étre adapté et I’administration
s’appréte a aller du one-man-show du désormais célébre M. Kohl vers un

régime collégial au sein de I’administration et vers une plus grande publicité
de:s principes approuves au sein des rulings, tout en respectant le secret qui
s’impose a I’administration sous I’article 22 de la Abgabenordnung qui
date, elle, d’un demi-si¢cle et nous venait bien str de 1’ Allemagne.

Je sais bien qu’il y a des rulings qui ont pour objet d’autres questions
que les modalités d’application du privilege des sociétés mere et filiales ou
des succursales a 1’étranger. Et je ne peux exclure que certains aient été le
résultat d’une application complaisante de la loi.
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Il est certain que nous devons, pour notre plus grand bien, ne pas
étre un instrument d’érosion des autres Etats, méme si, comme Roger
Molitor I’a rappelé tout a I’heure, a propos des « moutons » des uns et des
autres, ces Etats, les Etats-Unis en premicre ligne, disposent dans leur droit
interne des moyens d’éviter 1’érosion, ce dont ils s’abstiennent parfois de
faire, dans I’intérét de leur économie, 1’usage qui leur est ouvert.

I1 s’agit donc de revoir notre copie la ou elle doit 1’étre.

Mais de 1a a nous culpabiliser tous les jours, il y a un pas que
nous ne devons pas franchir au-dela des exigences que nous impose,
non pas la presse, mais la coopération avec la communauté européenne,
que notre pays pratique tout de méme avec succes depuis plus d’un
demi-siécle.

Le conférencier : Merci André pour ces propos toujours clairs,
comme on te connait. Nous sommes tous d’accord pour dire que 1’affaire
Lux-Leaks est basée sur des documents volés. En droit on ne peut pas
défendre de telles actions. Mais je pense que, du moins pour les médias,
cet aspect juridique n’est plus prépondérant. L’ aspect politique est celui qui
prime aujourd’hui. Nous sommes tous d’accord pour dire que le régime
sociétés mere et filiales est un régime tout a fait légitime, mais je pense
¢galement que les dossiers publiés Lux-Leaks ne sont pas des dossiers
classiques appliquant le régime des sociétés mére et filiales. Il y a 1a des
dossiers ot des flux d’intéréts sont optimisés, par exemple un prét est
accord¢ par une société luxembourgeoise a une société européenne, située
dans un autre Etat membre, et que les intéréts requs au Luxembourg sont
en définitive imposés a 1 ou 2 % seulement. On peut toujours dire : notre
loi est appliquée, rien & cacher, rien a rougir, je suis d’accord. Mais je
comprends que cela déplait aux voisins. Si les chiffres indiquent qu’il y a
déplacement de revenus imposables des grands pays vers les petits pays, et
que le revenu n’est imposé ni chez I’un, ni chez I’autre, alors je comprends
que cela déplait aux médias, au public et au pouvoir politique. La nous
sommes d’accord, je pense. En ce sens, comme toujours en droit, aussi en
fiscalité, il faut voir les détails. Et on ne peut pas dire que tout est légitime
dans I’approche Lux-Leaks, mais le débat est lancé et on devra, je pense,
y répondre. Merci.

André Priim : Je voudrais vous faire part d’une question soulevée
par Alain Steichen qui s’excuse pour ne pas avoir pu se joindre a nous
ce soir. Roger les connait déja puisque cela a donné lieu & un échange
de courriels au cours du weekend. Le sujet est en quelque sorte a double
détente : le premier ¢lément est le suivant : (Je lis le courriel d’Alain
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gteichen) « Sachant les défis financiers qui seront les naétres, peut-on se
permeltre le luxe de ne plus favoriser les multinationales et les sociétés
de private equity et autres du méme genre au Luxembourg , en amendant,
restreignant, voire en abandonnant notre pratique des rulings au motif
que ces entreprises auraient un comportement manquant d'éthique ? ».
Et puis il poursuit : « Est-ce que l'éthique existe d'ailleurs en matiére

fiscale, et si ¢ ‘était le cas, n'est-ce pas un concept qui s 'applique surtout

an niveau individuel, mais non entre sociétés et individus puisque les
sociétés paient ['impot sans vraiment le subir, I'impét étant répercuté sur
Jes consommateurs, les salariés, les actionnaires et autres partenaires
des entreprises ? » Voila la question soulevée par Alain Steichen et je me
permettrai d’ajouter moi-méme que dans un contexte purement national,
il est difficile de voir comment des principes comme ceux d’équité ou
d’éthique peuvent étre des principes opérationnels directeurs pour répartir
la charge fiscale entre diftérents types de contribuables. Le défi est encore
plus grand si on veut imaginer un instant que ces principes d’équité,
de justice, d’éthique puissent fonctionner dans des relations entre pays,
puisqu’alors on touche a des droits régaliens des Etats, spécialement
celui de lever des impdts. Il parait tres délicat de régler les relations
internationales autrement que par le recours au droit international public.
Les considérations d’éthique sont toujours difficiles a manier, parce que
les concepts sont trop mous et ne peuvent de ce fait guére servir de fil
conducteur pour une régulation.

Le conférencier : Merci pour cette question qui certainement
mériterait une réponse plus approfondie et pourrait alimenter tout un débat.
Pour étre bref, je proposerais deux ou trois ¢léments de réflexion seulement.
Premiére question : est-ce qu’on peut se permettre au Luxembourg de ne
plus attirer les multinationales ? Les derniéres statistiques internationales
sur les investissements directs de I’étranger, les foreign direct investments
(FDI), documentent que le Luxembourg a attiré en 2013, je crois, plus
d’investissements que la Chine, plus d’investissements que 1’Allemagne
et la France réunis. On peut toujours dire que nous sommes ¢videmment
les meilleurs, il y a une concurrence fiscale, une concurrence économique,
rien & redire. Reste a voir si cette concurrence est toujours loyale, ou
si les petits pays, y compris le notre, attirent les investisseurs de fagon
deloyale aux dépens de nos voisins. Est-ce qu’on peut ne plus attirer les
investissements étrangers ? Je crois que la question n’est pas posée. Est-
ce que les étrangers froncent les sourcils ? Est-ce que les étrangers nous
permettent de continuer ce petit jeu ? Est-ce que nos voisins, partenaires
européens auxquels nous sommes liés par ’Union Européenne, et qui



70 ROGER MOLITOR [34]

ont pas mal de leviers pour agir sur nous également, est-ce qu’ils nous
permettent de continuer a agir comme on ’a fait par le passé ? Est-ce
que nos petites spécificités locales, nos petites niches, est-ce qu’elles sont
toujours vues comme légitimes par les voisins ? On n’a rien caché, tout est
transparent, mais néanmoins parfois on irrite les voisins et quand ils sont
trop irrités, il y a un probleme. Maintenant on pourrait dire, nous sommes
le pays pauvre de I’Europe, ils n’ont qu’a nous ménager un petit peu. Je
ne pense pas que la réalité nous qualifie de pays pauvre de I’Europe et que
la aussi il y a une petite dose d’envie, de jalousie, cela se comprend : tout
est humain.

Une petite anecdote personnelle : Mon fils a travaillé a Bruxelles un
certain moment, il avait une petite voiture payée par son salaire. Il a garé
la voiture tout proche de ’ULB. Quelqu’un y est passé et lui a griffonné
la voiture. J*ai dit : « C’est dommage. » 11 a dit : « Mon Dieu, aprés tout
¢’est normal, regarde les étudiants belges qui n’ont pas beaucoup d’argent
et leurs collégues luxembourgeois qui roulent en voitures allemandes. Que
cela fache les collegues belges, c’est bien humain. Qu’ils m’ont gratté
aussi bien que je n’ai pas une BMW, cela s’ explique quand-méme. »

En ce sens : est-ce qu’on peut se permettre un tel niveau d’irritation
des voisins, c’est cela aussi la question, je pense. S’il y a tellement
d’agressivité dans la presse maintenant, il faut aussi parfois oublier le petit
nombril luxembourgeois et voir comment les voisins pergoivent et vivent
la situation. Je ne dis pas que tout est fair play, mais néanmoins.

Alain Steichen a aussi posé une question sur 1’éthique. Je suis
parmi ceux qui lisent régulierement la revue luxembourgeoise Forum. Le
dernier Forum a un article ou I’auteur pose la question, en ce qui concerne
Lux-Leaks donc : « Est-ce qu’on ne devrait pas rougir un petit peu ? Nous
demandons aux Grecs de faire le ménage chez eux et en méme temps nous
avons accueilli plusieurs groupes industriels grecs au Luxembourg qui
ont transféré leur siege social de la Gréce vers le Luxembourg au cours
des derniéres années, pour des raisons financieres, sans doute légitimes,
pour des raisons fiscales peut-étre tout aussi légitimes, mais néanmoins
préjudiciables au Trésor grec. Est-ce qu’on peut demander a la Grece
de financer son budget sans aide étrangeére, de percevoir I'impot sur le
revenu des entreprises, comme il se doit, et en méme temps accueillir
des entreprises grecques au Luxembourg qui déplacent leur siege au
Luxembourg. ».

Je ne voudrais pas maintenant étre polémiste. Il faut voir le détail de
chaque dossier individuel. Mais je pense néanmoins dans la vie en général
chacun de nous a une éthique. Pour la vie sociale on a aussi besoin d’une
éthique. Sinous voulons avoir une société qui fonctionne, il faut une société
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qui partage des valeurs et donc ’¢thique doit faire partie de toute société.
Les lois doivent étre éthiques, I’application des lois doit étre éthique. Et
je pense qu’on n’échappe pas a un débat d’éthique quand on parle de lois,
qu’on parle de lois fiscales ou d’autres lois. Je ne voudrais évidemment
pas étre naif. Il y a beaucoup de polémique et beaucoup d’hypocrisie,
partout dans la vie politique, et bien siir aussi dans la politique fiscale.
Je pense ¢galement qu’il y a des concurrents qui s’amusent beaucoup ces
derniers temps avec Lux-Leaks, bien siir. Ca aussi ¢’est une réalité.

Jean-Jacques Rommes : Je ne voudrais pas entrer dans un débat
moral parce que cela va certainement nous faire quitter la fiscalité. Juste
une petite réponse quand-méme. Nous sommes malheurcusement trés
desservis par un certain nombre de statistiques. Nous connaissons la faute
statistique classique, celle de la richesse par téte de pipe de notre pays. Mais
aussi les statistiques que Roger vient de citer comme les investissements
qui sont faits au Luxembourg ou les investissements que le Luxembourg
fait a I’¢tranger sont des statistiques qui sont faussées par I’industrie des
fonds d’investissement. En réalité, transite énormément d’argent par ce
pays, parce que nous offrons justement le service de redistribuer Pargent
qui vient de quelque part, qui est investi théoriquement au Luxembourg,
puis repart et est réinvesti a partir du Luxembourg. Et cela fait de nous
un monstre statistique sur beaucoup de plans qui éveille les sentiments
que Roger décrit. Et sur ce genre de terrain nous devons absolument nous
défendre avec énergie, parce que sinon nous ne pouvons plus du tout faire
ce genre d’activité de concentration a Luxembourg, ce que nous voulons
quand-méme faire. Nous voulons étre actifs dans un marché qui est plus
large que nous. Si nous commengons a dire que nous produisons beaucoup
trop d’acier par téte de pipe, que nous produisons beaucoup trop de pneus
par téte de pipe, que nous avons des satellites qui sont pendus au-dessus de
I’ensemble de la planéte, alors que nous avons un terrain exigu, alors nous
ne nous en sortons plus du tout. Il faut done faire trés attention a ce genre
de choses et savoir tout de méme nous défendre 1a ou ¢’est nécessaire.

Marco Wagener : J’ai une question sur le graphique du Statec avec
les impdts et les transferts sociaux suivant déciles, que vous avez montré.
Je trouve que c’est un travail excellent qui n’a pas I’attention qui lui est due,
parce qu’il montre clairement la politique de redistribution au Luxembourg,
donc les transferts négatifs sous forme d’impéts et les transferts positifs
sous forme de transferts sociaux. Il montre aussi que cette politique socio-
fiscale est redistributive parce qu’il y a effectivement environ 40 % des
individus qui paient pour les autres 60 %. En fait, ce graphique pose la
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question de I’imposition négative. Ne pourrait-on pas en fait fondre les
impots et les transferts sociaux dans un seul mécanisme de redistribution ?
Vous avez également posé la question des avantages fiscaux : d’un coté
on subventionne, d’un autre coté, on permet des déductions fiscales avec
Jes mémes objectifs. Ne serait-il pas plus efficient de résumer le tout ou
fondre le tout dans un seul ¢lément de redistribution ? Est-ce que vous
avez une opinion sur I’impdt négatif ?

Le conférencier : Parfois j’aime les boutades pour éviter les debats
trop complexes. Dans ma jeunesse j’avais appris que 'impdt est 1a pour
alimenter le budget de I’Etat. Si maintenant on demande a I’impdt de
faire la politique sociale, on risque de créer des conflits entre des objectifs
divergents. ’impot ne gagne pas en transparence si on ajoute au code
fiscal, congu au départ pour percevoir I’impot, toutes sortes de finalités, de
politique sociale au sens large, je crains que 12 on perde la transparence. En
définitive, une telle combinaison d’objectifs mal définis risque de nuire au
rendement de I’imp6t sans vraiment atteindre 1’objectif de politique social.

Robert Kieffer : Je dois intervenir sur quelques sujets. Je crois
qu’en beaucoup de sujets je rejoins totalement votre vue, sauf sur un
point particulier qui concerne la progressivité de I'impét sur le revenu. Il
y a un probléme au Luxembourg que vous n’avez pas abord¢, a savoir la
disponibilité des données de base. Je ne crois en rien a tous ces chiffres qui
figurent dans I'un des derniers tableaux. Ce tableau provient de I’enquéte
EU-SILC qui est une enquéte faite dans le cadre de I’Union Européenne.
Alors il est probablement trés performant pour les bas salaires, et les bas
revenus, mais pour les hauts revenus il ne dit rien, absolument rien. Je ne
pourrais pas m’imaginer que les personnes avec les revenus ¢levés puissent
répondre a ces questionnaires SILC sans devoir demander a leurs comptables
pour fournir les chiffres. Donc, probablement, les revenus ¢élevés sont
représentés absolument insuffisamment. Je vous donne un exemple : Il 'y a
des revenus que I’ Administration des Contributions ne recueille méme pas,
comme les plus-values sur titres aprés une détention de plus de six mois.
Vous en avez cité d’autres, il y a les intéréts sur obligations et sur dépots.
Qui collecte ces informations ? Personne. Elles sont retenues a la source.
Et donc tous ces revenus ne sont pas dans ces tableaux et donc tous ces
tableaux sont biaisés. Peut-étre pour les déciles inférieurs ou ces revenus
de capitaux sont inexistants, ces tableaux peuvent approcher la réalite,
mais certainement pas pour tous les revenus élevés. De méme il n’existe
aucune statistique au Luxembourg sur la distribution des revenus, ni sur la
distribution des fortunes. Vous avez cité les 40 % qui ne paient pas d’imp0ts.
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je me demande d’ou est-ce que vous tirez ce chiffie ? Je présume que c’est
le tableau qui figurait dans le rapport du budget de Gilles Roth en 2010,
mais & mon avis il n’existe aucune statistique qui rassemble tous les revenus
ici au Luxembourg, de sorte qu’on puisse faire une distribution des revenus
et voir qui paie des impdts et non. Par exemple, je crois que, et je suis bien
placé a la Caisse de Pension pour le savoir, qu’on a livré jusqu’a maintenant
130.000 fiches sur le revenu des pensionnés a I’administration fiscale. Est-
ce que I’administration fiscale utilise ces fiches ? C’est une question qu’il
faudrait peut-étre demander au Directeur des contributions. Je ne crois pas
que toutes les retenues a la source que nous on fait au niveau de la Caisse
de Pension et celles qui sont faites par les employeurs n’apparaissent dans
aucune statistique, puisque personne ne réalise ces statistiques. Et donc
toutes ces statistiques sur les redistributions des revenus, concernant les
40 %, les 50 %, les 6 % de personnes qui payent ou ne payent pas d’impots
n’ont guere de signification. Je voudrais vous signaler, qu’il ne convient
pas de comparer le pourcentage de personnes et le pourcentage de I’imp6t
qu’elles produisent, mais qu’il faut mettre en relation le pourcentage des
revenus de ces personnes avec le pourcentage des impots qu’elles paient.
Et la je voudrais bien voir pour les 6 % avec les revenus les plus élevés,
quelle est la part de I'impot qu’ils paient et quelle est la part des revenus
dont ils disposent. Et je crois que les chiffres seront totalement différents.
Voila quelques points techniques qu’il fallait que je dise.

Le conférencier : Une remarque pertinente, merci Monsieur
Kieffer. Je crois que tous les pays du monde ont des difficultés a recueillir
I’information adéquate pour les revenus aisés. Nous aussi, certainement.
Mais tout en acceptant ce point, je voudrais souligner un aspect, je
pense néanmoins significatif qu’au Luxembourg les six premiers déciles
sont bénéficiaires nets : les transferts sociaux, pour 60 % des ménages,
dépassent les imp6ts. Et cela mériterait un débat de société pour voir si
on veut avoir plus ou moins de redistribution. Si les mémes personnes
qui paient les impots regoivent également les transferts sociaux, 1’on peut
s’interroger sur la finalité sociale de ces flux financiers et sur la sélectivité
de la politique sociale. La il y a des questions qui mériteraient d’étre
creusées, a mon avis personnel.

Robert Kieffer : Permettez-moi une petite réponse. C’est evident
que tous les fonctionnaires pensionnés bénéficient de la redistribution par
les pensions. Les pensions constituent un poids énorme au Luxembourg et
notre systéme légal de pension, je suis bien tenu pour le connaitre, surtout
dans la fonction publique, a conduit 4 la situation que la fonction publique
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récupére 22 % de nos dépenses de pension, alors qu’elle représente moins
de 7 % de la population active. Regardez une fois cette relation-la. Et donc
les redistributions, méme dans les déciles élevés, sont tout a fait normales.

Paul Zahlen : Travaillant au STATEC, je suis un peu responsable de
cette présentation de la redistribution au Luxembourg, Le probleme est
bien connu. Les hauts revenus sont mal représentés dans les enquétes,
mais aussi les bas revenus ; ceux qui sont en bas de 1’échelle sociale ne se
trouvent pas dans ces statistiques-1a. C’est- un probléme bien connu des
enquétes en général. Mais ce sont les seuls chiffres sur la redistribution au
Luxembourg dont on dispose. Il faut le savoir. Ce qui est plus intéressant
encore, ¢’est la comparaison avec d’autres pays qui est trés souvent basée
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sur ces enquétes-13, plus particuliérement I’enquéte EU-SILC (European
Statistics on Income and Living Conditions). Il existe par exemple un projet
trés intéressant au niveau européen, ¢’est Euromod, je ne sais pas si vous le
connaissez. 11 s’agit un modéle de microsimulation qui est fonde largement
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sur des enquétes qui montre qu’au Luxembourg la redistribution va tres
loin dans les déciles, a savoir jusqu’au septieme décile. Dans d’autres pays,
¢’est beaucoup plus concentré dans des déciles bas (voir graphique). En
d’autres mots, la redistribution au Luxembourg est beaucoup moins ciblée
au Luxembourg que dans d’autres pays européens C’est un des résultats
intéressants de ces enquétes. [1 convient néanmoins de manier les chiffres
avec prudence, notamment parce que les transferts sociaux en nature ne
sont pas pris en compte ; il s’agit 1a d’un champ de recherche intéressant,
d’ailleurs en pleine expansion. D’une manicre générale, les statistiques
ne sont pas la réalité ; ils donnent une image de la réalité qui est parfois
déformée. Il faut les comparer a d’autres statistiques, pour avoir une vue
d’ensemble la plus pertinente possible.

Luc Heuschling : Je voudrais abonder dans le sens de Monsieur
Molitor. Moi-méme j’étais a 1’étranger au moment ou il y eut ’affaire
Lux-Leaks, j’étais en Autriche, ¢’était une conférence scientifique, je peux
vous dire que I’accueil était assez glacial. Et je pense que, ayant vécu plus
de vingt ans a I’étranger, il faut qu’au Luxembourg nous soyons conscients
que I'image du Luxembourg se réduit trés souvent a I’étranger a celle d’un
centre bancaire avec une monarchie, alors que la Suisse a des ressources de
légitimite plus variées. Je veux dire que I'image de la Suisse ne se réduit
pas juste a la finance, il y a autre chose, il y a le fromage bien slr, il y a
I"horlogerie, il y a la tradition démocratique. Sur ce point, le Luxembourg
est sous pression. J’ai une question de néophyte, n’étant pas fiscaliste. Vous
avez parlé d’éthique. Je considere qu’en tant que juriste il faut s’interroger
sur la légitimité du droit. En ’espece se pose la question de la part des
impdts payée par les entreprises. A ce titre, je voulais poser deux petites
questions. La premiére porte sur le chiffre que vous avez donné, les 5,3 %,
donc le pourcentage par rapport au PIB au Luxembourg. Ce pourcentage
est beaucoup plus élevé qu’a I’étranger. Est-ce que du coup ce chiffre
veut dire qu’au Luxembourg les entreprises paient plus qu’ailleurs ? 11
me semble que d’aucuns affirment au contraire que la charge fiscale, au
Luxembourg, pese surtout, de maniére excessive, sur les individus et non
sur les entreprises. De la j’en arrive a ma deuxiéme question : Est-ce que
vous avez un critére de ce qui serait juste en termes de répartition des
charges fiscales entre individus et entreprises ? Merci.

Le conférencier : Réponse rapide : non. Mais quand on ne sait pas
au moins on peut comparer ce que d’autres ont fait. Certes, comparaison
n’est pas raison. Mais néanmoins la comparaison internationale peut
alimenter un débat calme et raisonnable, me semble-t-il. Dans ce cas-ci,
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les 5,3 % a mon avis ne signifient pas que nos entreprises paieraient plus
d&’impdts que celles de nos pays voisins. Il me semble plutét que nous
avons un tissu d’activité économique plus dense que nos pays voisins et un
tissu d’activité économique plus rentable que nos pays voisins. En ce sens,
une substance économique qui peut étre imposée et qui est imposee. Est-ce
que le taux d’imposition effectif est plus ¢levé sur les revenus, je ne sais
pas ? Est-ce que les revenus sont plus élevés que chez les pays voisins ?
C’est ma thése personnelle, oui.

André Priim : On peut peut-&tre ajouter a cela une information
concernant le nombre de sociétés enregistrées au Luxembourg. Il y a,
d’apres les derniéres données, grosso modo 130.000 sociétés enregistrées
au registre de commerce et des sociétés. Rapporté a la population
évidemment, le nombre est impressionant par rapport a celui d’autres
pays. Cela peut vous faire penser que d’une part on n’a pas beaucoup de
main-d’ceuvre disponible pour toutes ces entreprises. Heureusement qu’on
en importe tous les jours de 1’étranger. Mais également, la contribution a
I’impot des entreprises peut difficilement étre comparée a leur contribution
dans d’autres pays, vu le nombre extrémement important d’entreprises par
rapport 4 la population des personnes physiques.

Jean-Jacques Rommes : Oui, je pense qu’il n’y a effectivement
pas de bonne réponse a cela, sauf des réponses comparatives, parce que
d’abord c¢’est une question de tissu économique. Il peut y avoir beaucoup
d’entreprises ou peu d’entreprises. Elles peuvent étre dans une situation
conjoncturelle favorable ou défavorable. Tout cela change radicalement le
résultat. Je pense que de toute fagon il est absurde de dire que les entreprises
doivent une telle partie de ’impdt et les personnes physiques une autre
partie. C’est absurde. On pourrait parfaitement imaginer un systeéme fiscal
cohérent en soi ol les entreprises ne paieraient aucun impot. Evidemment,
la création des richesses évidemment ferait 1’objet d’un impdt, mais a un
autre niveau, c¢’est-a-dire au niveau des personnes physiques. Ce serait
parfaitement logique sans aucun probleme de justice ou de moralité. Ce
serait un probléme lorsqu’on est le seul pays a faire cela, alors que d’autres
pays font radicalement autre chose. Et tout cela ne peut se mesurer qu’a
titre purement comparatif. Ceci dit, a Luxembourg, a moyen terme, ¢’est-
a-dire depuis les années 80, la part de I’impot prélevé sur les sociétés
a tendanciellement augmenté avec les années. C’est ce que je tiens du
rapport sur le budget de Monsieur Roth, je crois que c’était le budget
de 2012, fin 2011. Et puis sur ces dernieres années, il se peut que cela
se retourne pour des raisons conjoncturelles. Les marges des entreprises
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sont en ce moment en train de descendre alors que le pouvoir d’achat des
personnes physiques a Luxembourg a été non seulement préservé mais a
augmenté, d’ailleurs de fagon assez spectaculaire en pleine crise. C’est
ce qui fait que maintenant, en pleine crise, on voit que la part de I’'imp6t
pay¢ par les entreprises baisse, alors que la part de 'imp6t pay¢ par les
personnes physiques monte ; c’est parce que la situation des revenus
donne actuellement ce résultat. Mais effectivement parler la d’équité me
semble trés difficile. Je voudrais faire une autre réflexion sur 1’équité et la
fiscalité. Personnellement je pense, et on n’est pas obligé de partager cet
avis, que I’impot est la pour alimenter 1’Etat et donc il faudrait essayer de
faire des raisonnements non pas sociaux, mais ¢conomiques. Comment,
est-ce que j’arrive, en tant qu’Etat a maximiser mon revenu ? Evidemment
il y a plus a prendre chez ceux qui ont plus, cela est évident et si on leur
prend trop, ils s’enfuient. Il faut par conséquent étre pragmatique et avoir
un raisonnement largement économique. C’est lorsque I’Etat commence
dépenser tout cet argent qu’il doit évidemment avoir une réflexion sociale,
ce que I’Etat luxembourgeois n’a pas forcément non plus parce qu’il a
tendance a distribuer largement, méme a ceux qui ont déja assez. Mais cela
¢’est un autre débat. 11 serait plus intelligent d’avoir des raisonnements
¢conomiques a ’entrée et des raisonnements sociaux a la sortie plutdt que
I’inverse parce que sinon cela risque tout simplement de ne pas fonctionner.

Robert Urbé : Merci. On pourrait faire beaucoup de remarques. Je
me limite a deux : la premiére comme une réponse a Monsicur Rommes,
et Roger tu as dit aussi déja la méme chose, sur la question que les imp6ts
sont la seulement pour alimenter 1’Etat. Si on suit cet argument, alors je
me demande quel est alors I’instrument que 1’Etat a pour faire sa politique
sociale. Il n’en existe pas d’autre. Donc, il faut aussi utiliser les impdts
du cote des recettes, pas seulement du coté des dépenses, parce que la
politique sociale ne se fait pas seulement sur les dépenses de 1’Etat, mais
aussi sur les recettes. Et donc, il faut utiliser les impdts pour la politique
sociale. Il n’y a pas d’autre possibilité, il n’y a pas d’autre instrument. Ma
deuxiéme remarque sur les questions d’éthique : Je pense que généralement,
et dans toutes les sociétés que je connais, il a toujours été ainsi que tout ce
qui est légal n’est pas nécessairement 1égitime. Et tout ce qui est 1égitime
n’est pas nécessairement légal. Il y a une différence entre les deux notions.
Et donc il se peut aussi qu’il y a des choses qui sont légales, mais au niveau
maintenant de la fiscalité ou des finances, néanmoins ne sont pas légitimes.
Et c’est aussi dans cette direction, je crois, que nous les Luxembourgeois
devront penser un petit peu. Et d’ailleurs, derniére remarque, pourquoi
chaque Luxembourgeois, et n’importe dans quelle situation il est, qu’il

] '
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recoit le salaire social minimum ou I’'RMG, ou qu’il est un instituteur
ou un autre fonctionnaire d’Etat ou un employé de banque, a chaque
niveau le Luxembourgeois il gagne deux ou trois fois plus que ses voisins.
Est-ce que ¢’est naturel ? Est-ce que ¢’est Dieu qui nous a donné cela ? Je
ne pense pas. Done, moi je pense que vraiment nous vivons largement au
dessus de nos moyens et ce n’est possible que parce que nous vivons sur
les moyens des autres, de nos voisins. Et si nous ne cessons pas, les autres,
nos voisins, vont nous montrer que eux ils ont la force de nous faire cesser.
Donc, peut-étre ¢’est mieux que nous comimencions de notre propre gré
d’abord. Merci.

André Priim : Je manque d’inspiration pour trouver la note
optimiste qu’attend Roger pour cloturer cette journée, sauf a dire que
dans un petit pays on ne peut pas imaginer de vivre en autarcie. La
globalisation des échanges ¢conomiques semble placer des petits pays
comme le Luxembourg dans une situation avantageuse. s tirent profit de
ces échanges tout en restant jusqu’a présent relativement libres de leurs
systemes d’imposition. Ils peuvent de ce fait tirer leur épingle du jeu
plus aisément que d’autres. Nous sommes chanceux de faire partie de ce
groupe. Pour autant, nous devons veiller que notre bien-étre ne dépende
pas exclusivement de cette situation qui risque d’évoluer sous la pression
internationale.

Henri Etienne : Je voudrais aussi mentionner les 1,1 % d’impots
payés par une multinationale américaine lorsqu’elle se fait imposer au
Luxembourg. Je me permets de me référer a I’analyse d’une page entiere faite
par Jacques Wolter, un expert, dans le Wort de samedi sur le cas « ruling ». Il
a signalé que le « ruling » est le résultat dun jeu entre différentes possibilités
offertes par les Soparfi, dont la possibilité de déplacer la localisation des
brevets et I’octroi des préts a I’intérieur du groupe.

Cela étant dit, me prévalant du fait que je suis aprés Jean Hamilius
probablement le plus 4gé¢ d’entre nous, je voudrais état d’une autre manicre,
autrement plus efficace, de présenter notre cas. Lorsque Pierre Werner
revint aux affaires (en 1978) il fut aussi ministre des affaires étrangéres.
Au Kirchberg, lorsque devait entérinée I’installation de I’éphémeére Fonds
Monétaire Européen a Luxembourg, Michel Debré prit soudainement
la parole pour lancer une diatribe contre le Luxembourg et les méfaits
des holding. Pierre Werner constatait simplement qu’en ’absence d’une
législation commune permettant aux entreprises de s’organiser sur le plan
européen comme elles le peuvent sur le plan national, le cadre 1égal offert
par le Luxembourg leur facilitait la vie. Suivit un chaleureux plaidoyer
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pour le rapprochement des législations dont un petit pays ne pouvait que
proﬁtcr. Sur ce, I'intervention de Debré ne fut qu'un incident vite oublié
ot le siege fut établi & Luxembourg. Six ans plus tard, Jacques Santer
que nous sommes heureux de saluer ici, étant ministre des Finances,
la Commission proposait un début d’harmonisation de ’imposition de
|’¢pargne moyennant I’information automatique des intéréts payés au fisc,
chaque pays appliquant sa législation pour I’imposition du revenu. La
position du pays aurait dd &tre celle prise a I’époque par Pierre Werner.
L épargne doit étre fiscalement saisie. Le probléme est que la régle doit étre
appliquée généralement. En conséquence il faut donner a la Commission
un mandat de négociation avec des directives précises et des délais. Le
Luxembourg en prenant cette position serait sortie du feu des projecteurs.
N’apparaissant plus dans le Conseil comme le petit pays qui fait usage de
son droit de veto, le Luxembourg aurait pu défendre ses intéréts comme
n’importe quel autre Etat membre en cas d’échec de la Commission auquel
d’autres auraient contribué. Telle ne fut pas la position du Luxembourg, la
place financi¢re luxembourgeoise naissante s’y opposant au nom du secret
bancaire congu comme un droit fondamental.

André Priim : La conclusion n’est pas aisée, la transition 1’est
d’avantage, puisque je voudrais vous annoncer une conférence organisée
par la Section de médecine de I’Institut sur I’éthique en matiére médicale
qui sera donnée ce mercredi a partir de 19 heures. Elle sera centrée
autour des themes du décodage du génome humain, de la transplantation
du visage, des implications éthiques de ’explosion des coiits médicaux.
Le conférencier est le Professeur Christian Hervé de I'Université de la
Sorbonne.

En ce qui concerne notre propre Section, je voudrais vous annoncer
une conférence qui se tiendra le 15 janvier 2015, par un de nos membres
correspondants, Jean-Pierre Zigrand qui est professeur a la London School
of Economics sur le théme Cinquante nuances de risque systémiques. 11
s’agit de rebondir sur les enseignements de la crise bancaire et financicre.
La conférence ne s’adresse pas qu’aux économistes et juristes, mais a tous
ceux qui s’intéressent au phénomene de la crise et de ses répercussions au
sein du systéme bancaire.

Un grand merci a tout le monde de nous avoir rejoint ce soir et a
Monsieur Roger Molitor pour sa trés belle conférence.
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Conférence de M. Jean-Pierre Zigrand

Abstract

Risk is built up within any given system and threatens the proper
functioning of the system from within — in contrast to most traditional
notions of risk that view risk as being exogenous to the system. With this
in mind, a simple intuitive mechanism is provided that captures the concept
of endogenous systemic risk. We argue that while each systemic crisis
episode looks different and is set off by a different trigger, endogenous
risk is invariably playing its part in the build-up of systemic risk across
historical events as well as in its unravelling into acute crises.

We illustrate the usefulness of endogenous risk through topical
examples covering monetary policy, excess inflation or disinflation, financial
liquidity, pension management, assct management, the rise and fall of cities,
financial bubbles, vicious cycles between sovereigns and banks, financial
crashes driven by vanishing risk-appetite, carry trades, catastrophes trigge-
red by financial derivatives, flash crashes in high-frequency trading environ-
ments, and why actual risk is usually highest when perceived risk is lowest,
explaining also why systemic crises are rarely predicted.

Neo : There are only two possible explanations : either no one
told me, or no one knows.

The Architect : Precisely. As you are undoubtedly gathering,
the anomaly’s systemic, creating fluctuations in even the most
simplistic equations... an anomaly that if left unchecked

might threaten the system itself.
Source : The Matrix Reloaded

1. Introduction'

This Special Paper brings to life the more abstract concept of system
and systemic risk as studied in Zigrand (2014). In that paper we have
studied the concept of system in a historical and logical context. This was
in our mind justified because how otherwise would one be able to describe
an instance of systemic risk when one neither understands nor agrees on
what a system 1is ?

| This paper has been prepared for a public lecture at the [nstitut Grand-Ducal in
Luxembourg. The author would like to thank Jon Danielsson and Hyun Shin for helpful
discussions. The support of the Economic and Social Research Council (ESRC) is grate-
fully acknowledged [grant number ES/K002309/1]. www.systemicrisk.ac.uk.
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A system' ha§ .been defined in Zigrand (2014) as a concept built
upon‘everyday intuition. In everyday language, certain realities qualify as
forming a system while others do not. For instance :

cluster of stars and planets 'S solar system
collection of milestones Vs metric system
lump of nerve cells Vs nervous system
miscellanea Vs information system
population of individuals as such VS social system
buses, trains and tracks Vs public transportation system
punishments Vs penal system
collection of laws Vs legal system
votes and candidates Vs electoral system
lines of computer code Vs operating system

In the science of economics and finance,

population of prices Vs price system
collection of banks Vs

banking system (Federal Reserve
System, Eurosystem)

set of local monetary

artangements Vs international monetary system
bilateral payment and

settlement arrangements Vs pAyIEntsysten

tax and spending rules 'S fiscal system

' With these examples in mind, the casual speaker would perhaps
mention three characteristics of what constitutes a system — as opposed to
merely a collection :

1. these expressions make reference to something, to a central

concePt ; in economics science they are logically deduced from
the axiom of economicity ;

2. ‘Fheir e}ements imply relationships ; in science, they are
11'reduc1ble, allowing the system to distinguish itself from its
parts by its organisation ;

3. in systems that evolve, which is the case especially of social and
economic systems, they keep their identity.

’ To summarise, a social system is a functioning, or as Vining
(1984) says, it must be a working thing, a machine functioning towards
accomplishing an aim, an aim embedded in the principle of deductibility
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from the axiom of economicity, or economising principle. Or as Adam
Smith (1795) on page 60 already wrote that “Systems in many respects
resemble machines. A machine is a little system, created to perform, as
well as to connect together, in reality, those different movements and
offects which the artist has occasion for. A system is an imaginary machine
invented to connect together in the fancy those different movements and
effects which are already in reality performed.” A system may not be
perfect, but it possesses some minimal requirements, not least consistency,
coherence and an ongoing goal. Systems that possess strong or novel
emergent properties, properties that arise from the interrelationships and
may be hard to guess just from the elements, are often called complex
systems.

In our view, systemic risk is a fruitful concept if we interpret it in
a systems context. It not only captures the exogenous risk that hits the
system and may prevent the system from functioning properly, but it is
also the endogenous risk that is generated by the system itself, even if the
proper functioning of the system itself is not at risk. So according to the
direct and indirect meanings given to these terms in everyday language,

systemic risk comprises the risk to the proper functioning of
the system as well as the risk created by the systent.

Of course, these two risks can overlap, and a shock within the system
and then amplified by the system can lead to the auto destruction of large
components of the system up to the entire the system itself, or indeed up to
the real economy that embeds the system from which the shock emanates.

This concept of endogenouts risk and its inherent positive feedback
loops is closely related to systemic risk, see Danielsson and Shin (2003)
and Danielsson and Zigrand (2008). The idea of amplification through
interaction has a bit of the flavour described by Miller and Page (2007),
“in systems characterised by the central limit theorem, interactions cancel
one another out and result in a smooth bell curve. In complex systems,
interactions reinforce one another and result in behaviour that is very
different from the norm.” Similarly, a system is defined by its connective
structure between elements. A network whose structure of interactions
does not allow for diversification or averaging of individual effects can by
itself be a significant propagator of shocks (sce e.g. Jovanovic (1987) n
a game-theoretic setting, Durlauf (1993) in a local-interaction setting and
Acemoglu et al. (2012) ina network setting). In that sense, the interesting
emergent properties in social systems, such as stock market crashes,
banking crises, runs on the repo, riots etc., are primarily those that occur if
large-number-type forces do not apply because of feedback loops.
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| What mfdkes the subject of systemic risk so fascinating, and difficult
is the same thmg that makes economics in general so fascinating and so’
difficult, and this something (which will return under the guise of the

fallacy of composition in a subsequent section) is what Fried
had in mind when he said : ) at Friedman (1980)

The great mistake everyone makes is to confuse what is true
forl the individual with what is true for society as a whole
This is the most fascinating thing about economics. In a way.
§conomics is the most trivial subject in the world, and yet i;
is so ha.rd for people to understand. Why ? I believe a major
reason is because almost any interesting economic problem
has the following characteristic : what is true for the individual
is the opposite of what is true for everybody together.

While aggregate constraints imposed upon a system are at the heart
of the problem, and call for a general equilibrium approach, the mappin
betwgen the individual and the aggregate itself is far from tri\’/ial because 1gt
is su.bjlect to nonlinear feedback loops and complex interrelationships. The
explicit analysis of this mapping constitutes our approach to systemic.risk

Definition 1 (Systemic Risk) Systemic Risk is the risk of an event — labelled
a systemic event — occurring in a given system that leads, at least
temporarily, to an altered and damaged transitional ”systei;1 7 whoL;e
].)roper functioning is impeded. In the extreme, the structure of the system
itself'is damaged and the system no longer functioning. . g
Endogenous Systemic Risk refers to the risk of a systemic event where
in addition, the forces that drive the build-up of the systemic event or thé
Jorces that are responsible for the destructive transitions in the damaged
system once the systemic event is realised, are positive feedback loops aid/
or cascades within the system that cannot be adequately kept in check.

This definition is discussed at great length in Zigrand (2014)

The definition does require judgment in a case-by-case maﬂner as
to whether any given event is “destructive enough.” As argued by Knight
(1947), this sets social sciences apart from natural sciences where peogle
tend to more readily agree what it means for a watch to work or foli a
human body to be healthy, but such a statement about the economy is much
less clear in reality. Having said that, May (1974) argues (p. 216-218)
thzllt even in the natural sciences, such as ecology, similar problems
Sx1st at the higher level of concepts such as “fragility,” “resilience” etc

[t would be nice if the theorist could satisfy the empirici’st’s plea fora well—.

P .-
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defined recipe : a list of manipulations and measurements to make, a data
matrix to calculate, some quintessential number to be distilled.” In ecology
as in economics, resilience may be defined at a high level of abstraction as
some measure of the volume of the parameter space into which parameters
may be perturbed without catastrophic collapse. Even so, we agree with
May that “My own view is that it is hard to imagine any single number,
or a handful of numbers, that meaningfully quantify resilience in any
sense. In real systems of any complexity, it seems likely that the capacity
to withstand perturbations will depend on the type of perturbation and
that the hypervolumes will have funny shapes... The moral I draw is that,
at least in the near future, success in confronting theoretical ideas about
stable domains with real world observations will come from the detailed
study of simple, low-dimensional systems or subsystems.” In this paper
we attempt to do just that, building feeble small scale models for relevant
market situations that can be tested.

The definition also emphasises the endogeneity (which already
appears in Pareto (1909) in his discussion of economic crises (in particular
p. 531)), the “by” rather than only the “to,” as social sciences ought to
emphasise the fact that systemic risks do not simply exist, but that they are
made “by” humans and can be shaped “by” human choices in the present.
Also, a positive feedback loop and a cascade can be seen as isomorphic
since a cascade is a Markov chain and a feedback loop can be represented
as an infinite Markov chain with the same state variables repeatedly
appearing along the chain.

So in the case of endogenous systemic risk, either the build-up or
the unravelling, or both, are driven by amplification mechanisms, such as
reinforcing — or positive — feedback loops.” These internal amplification
mechanisms create much of the destruction during the unravelling of
a systemic risk event. What is more, much like a tightening coil, these
mechanisms encourage in many circumstances the build-up of systemic
risk in the first place, for instance a larger exposure may move prices in a
certain direction which attracts more moncy into the same trade, further

increasing exposure until the coil is over-tightened and the event unravels.

The definition above then defines two events, a systemic event £
where the destructive forcesare unleashed, and abuild-up event — necessarily
containing the systemic event — that includes the description of the build-

2 A feedback loop is positive if the product of the signs of the effects of one variable
on another one is positive. A mutualistic positive feedback system 18 x=> y;x, while a

competitive positive feedback system is x=> y=>x. In both cases the loops are reinforcing,
mathematically the product of the signs of the effects is positive.
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up of imba!ances prior to the unleashing of the crash, £°0 E. For instan,
the systemic event £’ not only specifies the event £ Where'by a loss tc(): .
Sll.la.ll sector, say the subprime sector, snowballs into a full-blown banki .
crisis, but ’.[he states in £ also correspond to states that witnessed gllg
regulation-induced latent build-up of off-balance sheet structures thai
c-aus.eq extended bank leveraging with serious maturity mismatches and
gquldlty vulperabilities. The states in £’ \ E are those states that ::w
i I?r;gjir(;)lgi E?;S?;;ﬁs but that did not meet a trigger resolving the imbalance
. For those systemic risk outcomes where both the building up of
the risk and the resulting realisation of systemic risk stem from thge s§r§
feedback loop but going the opposite directions in the loop, in finance
the loop unfolding during the final realisation of the crisis o’ftentimes s
faster - anq thus more virulent — than the building up loop that goes in t}is
opposite direction. This is akin to many phenomena in finance sguch ‘[he
skew of the implied volatility surfaces, whereby the panic thllt setsaisn i
order to protect one’s downside is much more violent than the greed thlar‘i
builds up over time. In aggregate, panic selling happens more frequentl
and more violently than panic buying. ! ’
Algng the path driven by positive feedback loops, the final outcome
can for simplicity be further categorised into three é1’0ups dependin
on the degree of alteration of the system. First, the hysterétic pcas ; <
one Where the system is hurled down by vicious loops and ends u ei P
situation (a so-called attractor) where the system infrastructure is rorl)l Ela
Fhe same as ‘F)efore the unfolding, albeit with a local system behaviour%h };
is quite distinct from the one before the event due to the nonlinearit'a
involved. The formal equations in the model representations also 1'em;:1i
Ehe ?ame. As an example, c'apital (human, financial or real) may be
estroyed, but production exhibits different returns to scale, interest rat.
are very low, the division of labour and the level of emp,lo ment ha o
been affected with follow-on repercussions throughout ch econo?r:/ .
copnterparty exposures have changed, the political power has gradu lly’
§h1fted, or beliefs now anchor the economy at a new equilibriumg Secoanci’/
ltgatth? S;ructural case, the feedback loops can lead to a system .structurej:
mOdngI?nf h;;sebeen profogndly altered. In pljactice, the system of equations
e iCOloeconfomy in the post‘ gystemlc event situation is a different
ot fisap z;:,Zidobeconomlc participants can change, banks for instance
- P e replaced by pure market solutions, money consists
urrency only, laws and regulations change, OTC transactions are

3 Systems th
at are dependent not onl ir :
: y on their current enviro
ast ; ! nment or state
past environment are often said to exhibit hysteresis or path-dependence B BRI
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forbidden, industries are nationalised, capital controls are introduced,
and so forth. In the extreme, the new structure no longer corresponds
to a system in light of inconsistencies, say in case the rule of law breaks
down or the rules are contradictory and do not allow a functioning system.
While in the hysteretic case the economy could — perhaps slowly or upon
a solid push — return to its initial state without major structural changes, it
could not in the structural case. Finally, in the temporary case the system
is compromised for a while and then setties to an appropriately good

functioning mode.
2. Systemic Risk and Welfare

The reason systemic risk matters is because it has huge welfare
implications (i.e. “Main Street” or “the real world”), and because it is both
a child and a parent of externalities, costs that lead to inefficient outcomes.

Given the existence of interrelationships and pecuniary externalities,
our notion of systemic risk, nearly by definition, hard-wires a wedge
between private and social costs because anyone agent contributing to
overall systemic risk does not typically fully bear all the costs imposed
upon all other agents and therefore does not rationally internalise the
consequences of his actions. Those actions that contribute to systemic
risk can themselves in turn arise from pecuniary externalities, distortions,
such as informational frictions, market power, too- big- to- fail, abuse
or anyone of a wide variety of constraints put upon the agent, including
poorly designed rules and regulations.

Symmetrically, if mitigating actions were found, specific
macroprudential policies would be called for due to externalities, because
each individual contributor to systemic risk free-rides on the willingness
of others to pay for financial stability and to provide liquidity. It follows
that the total self-declared willingness to pay for financial stability and
liquidity is less than the social value of this financial stability. Systemic
risk policies have a public good component.

In a financial context, some of the more pernicious externalities
are those that get transmitted through prices. This can happen if prices are
both signals and imperatives for action. That way by being active in the
market, actors affect prices which in turn leads others to react to that in
a way they would not have if the inefficiency or the constraint were not
there. The agents do not have the freedom to undo the actions, and macro-
pru measures may restore the efficiency by cutting the imperative.

What makes things worse is that some of these actions that contribute
to systemic risk may have externalities of the “fallacy of composition” sort
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whereby each agent’s individual action is wel] meaning and is perceived
to reduce System.ic risk, but where in fact all such actions taken together
increase systepnc risk. This type of externality* is of special interest
because the failure of individual effects to aggregate at the system level
is precisely the reason why a systems analysis is needed in the fi<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>