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NOTE AU SUJET DE ’AJUSTEMENT STOCK-FLUX

Note préliminaire :

L’analyse technique décrite dans cette note est réalisée sur la période de 2001 a 2019. Une mise-a-jour sera
ultérieurement établie par le CNFP afin d’analyser I'impact de la crise sanitaire, économique et sociale autour
du COVID-19 sur la relation entre le déficit nominal et la dette publique et donc sur les ajustements stock-flux,
qui sont le sujet d’analyse du présent document.

En général, la relation fondamentale entre le déficit budgétaire! et la dette publique peut s’écrire :
dette, = dette,_, + déficit, (D
Or, en pratique, I'équation (1) n’est pas toujours vérifiée et un résidu peut exister :
dette, — dette,_; — déficit, = SFA; 2

Le résidu « SFA » représente I'ajustement stock-flux qui représente des acquisitions nettes d’actifs
financiers, des effets d’ajustements de la dette ainsi que des divergences statistiques. En gros, il inclut
tout changement dans le niveau de dette qui n’est pas reflété dans le solde budgétaire nominal.

Eurostat (2019)> a précisé que les SFA «résultent essentiellemendes opérations financiéres,
c'@adtre de |l a politiqgue d’'émission de dettes,
variations de taux de change sur des dditedléesen devise En théorie, ces opérations financiéres

devraient se neutraer au fil du temps. Cependant, des SFA persistants et importants peuvent étre le
résultat d’'opérations budgétaires mal comptabil
expost importantes a la hausse des défigits

Un SFA positif signifie que le stock de la dette publique augmente plus entre les périodes t et t-1 que le
déficit budgétaire en période t ne le suggére ou bien que le niveau de la dette publique diminue moins
que le surplus ne le suggéere. L'inverse compte pour un SFA négatif.

A l'occasion du projet de budget, la Banque Centrale du Luxembourg (BCL) analyse annuellement le
ratio de la dette publique au Luxembourg?®. Son analyse se focalise sur les déterminants de la dynamique
de la dette, un desquels étant les ajustements stock-flux, et elle se limite aux administrations publiques.

Dans la suite, le CNFP analyse les SFA au niveau des administrations publiques et de ses sous-secteurs
(administration centrale et administrations locales). Cette note technique a pour objectif d’analyser la

1 Le déficit budgétaire est le solde nominal des administrations publiques, c’est-a-dire les recettes moins les dépenses des
administrations publiques.

2 Eurostat, « Stockflow adjustment for the Member States, the euro areal@Aand the EA28, for the period 2012018»,
octobre 2019.

3 BCL, « Avis de la BCL sur les projets de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de I'Etat pour I'exercice 2021
et la programmation financiére pluriannuelle pour la période 2020-2024 », décembre 2020 :

https://www.bcl.lu/fr/cadre juridique/documents nationaux/avis bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-projet-de-Budget-

2021.pdf.



https://www.bcl.lu/fr/cadre_juridique/documents_nationaux/avis_bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-projet-de-Budget-2021.pdf
https://www.bcl.lu/fr/cadre_juridique/documents_nationaux/avis_bcl/budget/Avis-de-la-BCL-sur-le-projet-de-Budget-2021.pdf

dynamique des ajustements stock-flux au cours des derniers exercices budgétaires et d'ou ils
proviennent.

Les données de la dette et du solde budgétaire nominal utilisées sont issues des comptes nationaux,
établis en octobre 2020, et sont représentées dans le tableau ci-dessus.

Tableau 1— Données du solde nominal et de la dette pour les administrations publiques et deux de ses sous-secteurs

Solde nominal Dette
Administrations | Administration Administrations Administrations Administration Administrations
publiques centrale locales publiques centrale locales
2001 1343 639 32 1824 1565 437
2002 508 -60 29 1864 1574 474
2003 72 -369 -1 1951 1368 678
2004 -393 -747 -29 2208 1668 641
2005 -64 -441 -92 2 409 1695 753
2006 651 -23 71 2 806 2 064 790
2007 1638 605 138 3049 2304 781
2008 1347 90 170 5855 5116 811
2009 -84 -786 -49 5970 5240 818
2010 -110 -848 67 8 097 7277 909
2011 287 -663 134 8203 7376 923
2012 235 -829 228 9704 8 854 938
2013 411 -483 160 11015 10 143 937
2014 685 -147 143 11332 10 408 979
2015 676 -245 160 11447 10 440 1034
2016 1055 -43 137 11025 10074 974
2017 740 -339 81 12 694 11815 901
2018 1841 528 239 12 583 11717 872
2019 1543 60 286 13968 13 146 799

Source : Comptabilité nationale (octobre 2020) ;

Le graphique 1 montre I'évolution de la dette publique et du déficit des administrations publiques (un
signe négatif est synonyme de surplus budgétaire) ainsi que des ajustements stock-flux (SFA) (en % du
PIB). En moyenne, sur la période de 2001 a 2019, les administrations publiques présentent un SFA moyen
de +3,12% du PIB (1 296 millions d’euros) : le stock de la dette publique a augmenté de 644 millions
d’euros en moyenne alors que les administrations publiques présentent un surplus de 652 millions
d’euros en moyenne. Le SFA cumulé s’éléve a 24,6 milliards.

Cette observation a prioricontre-intuitive — un excédent du solde nominal couplé a une hausse au
niveau de la dette publique — est notamment attribuable a la non-compensation entre les
3 sous-secteurs (administration centrale, administrations locales et sécurité sociale) qui composent les
administrations publiques.



Graphique 1 — Evolution de |a dette publique et du déficit des administrations publiques et ajustements
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= Changement de la dette publique

Sources : STATEC — comptabilité nationale (octobre 2020), calculs CNFP.

Cette présentation des ajustements stock-flux en relation de la dette et du déficit des administrations

publiques appelle toutefois des explications supplémentaires :

T

Le secteur des administrations publiques est institutionnellement subdivisé en trois
sous-secteurs financiéerement autonomes: |'administration centrale, les administrations
locales et la sécurité sociale.

En outre, le cadre financier est défini par la loi de facon a garantir I'équilibre financier — suivant
les définitions de la législation nationale* — des sous-secteurs : administrations locales et
sécurité sociale.

Il s’ensuit qu’un solde budgétaire excédentaire d’un secteur ne peut étre pris en considération
par un autre secteur pour le financement de ses besoins de couverture de soldes budgétaires
négatifs.

En particulier, le surplus substantiel dégagé par la sécurité sociale ne compense pas
directement le déficit de I'administration centrale, mais sert a alimenter le Fonds de
compensation, dont I'objectif est de constituer une réserve en vue du financement futur des
pensions.

De méme, le surplus dégagé par les administrations locales ne compense pas non plus le déficit
de I'administration centrale, car il constitue une réserve des administrations locales pour les
années prochaines.

Le SFA doit donc étre évalué pour chacun des sous-secteurs séparément.

Comme déja relevé, la sécurité sociale dégage un large surplus (et a un endettement négligeable), en

raison des besoins et finalités spécifiques du régime. Seuls restent donc a évaluer les SFA de

I"administration centrale et des administrations locales.

4 Alors qu’il résulte de la définition du SFA — donnée sous I. ci-dessus — que le solde est principalement calculé sur base de
données SEC (voir a cet égard également la remarque sous II.A.2. ci-aprés)
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1. L’évolution de la dette et du déficit de I'administration centrale donne un SFA moyen de +0,96% du
PIB (397 millions d’euros) sur la période de 2001 a 2019. La dette a augmenté en moyenne de 12,5%
par année, le solde nominal a diminué de 12,3% et le SFA a augmenté de 4,2%. Le SFA cumulé atteint
7,55 milliards d’euros”.
Graphique 2 — Evolution de |a dette et du déficit de I’Administration centrale et ajustements stock-flux
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Sources : STATEC — comptabilité nationale (octobre 2020), calculs CNFP.

2. "évaluation des SFA sur base des données disponibles repose sur les soldes établis sur base du
systéme européen des comptes SEC.

Or, ces derniers ne tiennent pas compte des opérations financiéres (acquisition et cession de
participations dans des organismes internationaux, sociétés commerciales et établissements publics
marchands (suivant le SEC).

Pour évaluer comparativement |I'évolution de la dette publique aux soldes budgétaires, il convient
toutefois évidemment de tenir compte de ces opérations, impactant parfois substantiellement la
trésorerie des institutions publiques.

Ainsi, il faut noter que, d’aprés le bilan financier de I'Etat établi au 31 décembre 2019, les actifs
financiers circulants liquides s’élevent a 2 964 millions d’euros et les actifs financiers circulants non
liquides s’élevent a 736 millions d’euros (voir le tableau 2).

En éliminant les participations financieres de I'Etat, dont notamment les importantes opérations
financiéres réalisées suite a la crise financiére®, I'administration centrale présente un SFA de +0,05% du
PIB (21 millions d’euros), en moyenne, sur la période de 2001 a 2019, soit un montant SFA cumulé fin
2019 de 403 millions d’euros, soit quelque 2% du budget annuel de I'administration centrale. Ce qui
n'appelle pas d’observations particuliéres.

5> Le stock de la dette de I'administration centrale a augmenté plus rapidement (613 millions d’euros en moyenne) que le
déficit (216 millions d’euros en moyenne).

6 En 2008, injection de capital dans Fortis Banque Luxembourg s.a. (BGL BNP PARIBAS s.a.) ; en 2009 prise de participation
dans BNP Paribas s.a. (en échange des parts BGL BNP PARIBAS s.a.) et en 2012 prise de participation dans BIL s.a..
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A noter que le calcul ci-dessus est fait sur base d’une comparaison des actifs liquides et non liquides
globaux au 31.12.2019.

Tableau 2 — Extraits du bilan financier de I'Etat

Bilan financier de I'Etat du 31 décembre 2018 31 décembre 2019
Total 7 459 8 406
actif liquide 1253 2964
actif non liquide 742 736
Total hors actifs 5464 4706
Moyenne sur la période :
2001-2018 304
2001-2019 248

Sources : Bilan financier (31.12.2018 et 31.12.2019), Calculs du CNFP.

C'est-a-dire que le SFA annuel moyen de 21 millions d’euros est obtenu en retranchant la différence
entre la moyenne du changement de la dette de la période 2001 a 2019 (442 millions d’euros par an)
et la moyenne annuelle constatée dans le tableau ci-dessus (248 millions d’euros), soit 195 millions
d’euros, du SFA calculé hors participations, ainsi que le montre le tableau en annexe 1.

Le CNFP constate que le montant retranché (soit 195 millions d’euros) dépend notamment du surplus
en liquidités intervenu en 2019 (+1,7 milliards d’euros par rapport au bilan financier du 31 décembre
2018). Si I'exercice est fait sur une période de 2001 a 2018, le montant retranché serait d’'uniquement
111 millions d’euros.

Quoiqu'’il en soit, le SFA cumulé reste limité en valeur relative par rapport au budget annuel (2% sur la
période 2001-2019).

1. 'évolution de la dette et du déficit des administrations locales donne un SFA moyen de +0,29% du
PIB (120 millions d’euros) sur la période de 2001 a 2019, soit un SFA cumulé de 2,29 milliards d’euros.

2. SiI'on tient compte des participations détenues par les administrations locales, on aboutit a un SFA
moyen de +0,24% du PIB (101 millions d’euros) sur la période de 2001 a 2019, soit un SFA cumulé de
1,92 milliards d’euros, soit quelque 64% du budget annuel global des administrations locales (voir annexe
2).

Ce résultat devrait étre complété, comme pour I'administration centrale, par un calcul similaire a celui
présenté dans le tableau ci-dessus. Cependant, di a la non-disponibilité de données suffisamment
étayées, le CNFP ne peut pas approfondir I'analyse pour les administrations locales.

3. De méme qu’a l'intérieur des administrations publiques les trois sous-secteurs bénéficient de
I"'autonomie financiere, les différentes communes sont financierement autonomes et individuellement
soumises a une obligation d’équilibre budgétaire définie par la législation communale.

Il s’ensuit que les excédents de financement des communes bénéficiaires ne peuvent compenser
I'endettement des communes en besoin de financement. Il en résulte donc un SFA global supérieur au
besoin net constaté pour le total des administrations locales.

Ce qui n"empéche que I'ampleur du SFA constaté ci-dessus (moyenne annuelle de 101 millions d’euros
de recours a I'endettement supérieur au solde), mériterait d’étre davantage circonscrite et analysée.



Impact | Solde . i
, PIB Solde surle | derAC De’f|C|t (+)ou Sl.llrp|l..|s (-) de Dette . Partic. I,)ette de Changemen'f de la dette de Ajustement stock-flux Ajustement st.ock-flux
Année . des I’AC (hors opér. financ. , Partic. X I'AC sans I'AC ) hors actifs
nominal solde sans RN . de 'AC cumulées . ) (sans partic.) :
AC de FAC | impact suite a la crise) partic. (sans partic.) (et sans partic.)
Millions Millions d’euros Millions | En % Solde Millions d’euros Millions | En % Solde Millions | En % Solde Millions | En % Solde
d’euros d’euros | duPIB | cumulé d’euros | duPIB | cumulé | d’euros | duPIB | cumulé | d’euros | duPIB | cumulé
2000 23079 616 616 1495 1495
2001 23772 639 639 -639 -2,7% -639 1565 1565 71 0,3% 71 710 3,0% 710 515 2,2% 515
2002 25095 -60 -60 60 0,2% -579 1574 13 13 1561 -5 0,0% 66 -65 -0,3% 645 -260 -1,0% 255
2003 26 188 -369 -369 369 1,4% -210 1368 9 23 1345 -216 -0,8% -150 -585 -2,2% 60 -779 -3,0% -524
2004 27 936 -747 -747 747 2,7% 537 1668 49 72 1596 251 0,9% 101 -496 -1,8% -436 -690 -2,5% -1214
2005 30031 | -441 -441 441 1,5% 978 1695 -27 45 1650 54 0,2% 155 -387 -1,3% -823 -582 -1,9% | -1797
2006 33 808 -23 -23 23 0,1% 1002 2 064 -465 -420 2484 834 2,5% 989 811 2,4% -12 616 1,8% | -1181
2007 37179 605 605 -605 -1,6% 397 2 304 125 -295 2 599 115 0,3% 1105 720 1,9% 708 526 1,4% -655
2008 38129 90 -20 110 -110 -0,3% 286 5116 | 2417 2122 2994 394 1,0% 1499 505 1,3% 1213 310 0,8% -345
2009 36 977 -786 -68 -718 718 1,9% 1004 5240 162 2284 2 956 -38 -0,1% 1461 -755 -2,0% 457 -950 -2,6% -1 295
2010 40178 -848 49 -897 897 2,2% 1901 7277 10 2294 4983 2027 5,0% 3 488 1130 2,8% 1587 935 2,3% -360
2011 43 165 -663 53 -716 716 1,7% 2617 7 376 -30 2 264 5112 129 0,3% 3617 -588 -1,4% 1000 -782 -1,8% -1142
2012 | 44112 | -829 29 -859 859 1,9% 3476 8 854 285 2549 6 305 1193 2,7% 4810 335 0,8% 1334 140 0,3% | -1002
2013 | 46500 | -483 -27 -456 456 1,0% 3932 | 10143 88 2637 7 506 1201 2,6% 6011 745 1,6% 2079 550 1,2% -452
2014 | 49825 | -147 13 -160 160 0,3% 4093 | 10408 17 2 654 7754 248 0,5% 6 260 88 0,2% 2167 -107 -0,2% -559
2015 52066 | -245 18 -263 263 0,5% 4355 | 10440 94 2748 7 692 -62 -0,1% 6197 -325 -0,6% 1842 -520 -1,0% | -1079
2016 54 867 -43 22 -64 64 0,1% 4420 10074 297 3045 7029 -663 -1,2% 5534 -728 -1,3% 1114 -922 -1,7% -2 001
2017 56 814 -339 37 -376 376 0,7% 4796 11 815 82 3127 8 688 1659 2,9% 7 193 1283 2,3% 2 397 1088 1,9% -913
2018 60 053 528 28 500 -500 -0,8% 4295 11717 43 3170 8 547 -140 -0,2% 7 052 360 0,6% 2757 165 0,3% -748
2019 63516 60 68 -8 8 0,0% 4303 13 146 75 3245 9901 1354 2,1% 8 406 1346 2,1% 4103 1151 1,8% 403
Moyenne |00 1,06% 216 0,5% 21 0,05%
(2001-2019)

* AC= administration centrale ;
Partic.= participations ;

Opér. financ. = opérations financiéres.

Sources : STATEC, Notification « Excessif Deficit Procedure ».




, PII.3 Solde Déficit (+) Iou §urp|us (-.) d?s AL Dette . Partic. Dette des Changement de la dette des Ajustement stock-flux
Année | nominal (hors opér. financ. suite a la Partic. X AL sans AL .
des AL . des AL cumulée ) ) (sans partic.)
crise) partic. (sans partic.)

Millions Millions Millions En % Solde Millions d’euros Millions | En % du Solde Millions En % Solde

d’euros d’euros d’euros | duPIB | cumulé d’euros PIB cumulé | d’euros | duPIB | cumulé
2000 23079 111 420 0 420
2001 23772 32 -32 -0,1% -32 437 0 0 437 18 0,1% 18 50 0,2% 50
2002 25095 29 -29 -0,1% -61 474 1 1 473 36 0,1% 54 65 0,3% 115
2003 26 188 -1 1 0,0% -61 678 1 2 676 203 0,8% 256 202 0,8% 317
2004 27 936 -29 29 0,1% -32 641 0 2 639 -37 -0,1% 219 -65 -0,2% 252
2005 30031 -92 92 0,3% 59 753 0 2 751 112 0,4% 331 20 0,1% 272
2006 33808 71 -71 -0,2% -12 790 0 2 788 37 0,1% 368 108 0,3% 380
2007 37179 138 -138 -0,4% -150 781 0 2 779 -9 0,0% 360 130 0,3% 510
2008 38129 170 -170 -0,4% -320 811 0 2 809 30 0,1% 389 199 0,5% 709
2009 36977 -49 49 0,1% -271 818 66 68 751 -58 -0,2% 331 -107 -0,3% 602
2010 40178 67 -67 -0,2% -337 909 0 68 842 91 0,2% 422 158 0,4% 759
2011 43 165 134 -134 -0,3% -471 923 212 280 643 -198 -0,5% 224 -64 -0,1% 695
2012 44 112 228 -228 -0,5% -699 938 0 280 659 16 0,0% 239 244 0,6% 938
2013 46 500 160 -160 -0,3% -859 937 0 280 657 -2 0,0% 238 158 0,3% 1097
2014 49 825 143 -143 -0,3% -1 002 979 0 280 699 42 0,1% 279 184 0,4% 1281
2015 52 066 160 -160 -0,3% -1162 1034 2 282 752 53 0,1% 332 213 0,4% 1494
2016 54 867 137 -137 -0,2% -1299 974 78 360 615 -137 -0,3% 195 0 0,0% 1494
2017 56 814 81 -81 -0,1% -1 380 901 4 364 537 -77 -0,1% 118 4 0,0% 1498
2018 60053 239 -239 -0,4% -1619 872 0 364 508 -29 0,0% 88 210 0,3% 1708
2019 63 516 286 -286 -0,5% -1 906 799 1 365 434 -74 -0,1% 15 213 0,3% 1920

Moyenne 1 0,002% 101 0,24%
(2001-2019)

* AL= administrations locales ;

Partic.= participations ;

Sources : STATEC, Notification « Excessif Deficit Procedure ».

Opér. financ. = opérations financiéres.




