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|. ORIENTATIONS GENERALES

La 182 actualisation du Programme de stabilité et de crois-
sance (« PSC»), portant sur la période 2017-2021, présente
une mise a jour des orientations budgétaires plurian-
nuelles adoptées en automne dernier dans le cadre de la
loi du 23 décembre 2016 relative a la programmation fi-

nanciere pluriannuelle pour la période 2016-2020*.

Cette mise a jour confirme la bonne tenue des finances pu-
bliques et de ’économie du pays, et souligne le bien-fondé
des choix du Gouvernement en matiére de politique éco-

nomique et budgétaire.

Le PSC s’inscrit dans le contexte du cycle de coordina-
tion annuel des politiques économiques au sein de 'UE,
dénommé « Semestre européen », et son élaboration fait
suite aux échanges du Gouvernement avec les partenaires
sociaux dans le cadre du dialogue social national, organisé

sous l'égide du Conseil économique et social.

Le PSC va de pair avec le Programme national de réforme
(« PNR ») du Luxembourg élaboré dans le cadre du Se-
mestre européen pour une croissance intelligente, durable
et inclusive et mettant en ceuvre les réformes structurelles
adressant les défis a moyen et a long terme auxquels le
Luxembourg est confronté, dont la soutenabilité a long
terme des finances publiques, la diversification écono-

mique et le changement climatique.

La 18 actualisation du PSC est établie dans un contexte
macroéconomique international nettement amélioré par
rapport aux années de crise. L'économie européenne,
prise dans son ensemble, se trouve désormais ancrée sur
la voie de la reprise et fait preuve de résilience, et ce malgré

les nombreuses incertitudes sur le plan international.

|. Orientations générales

La stratégie économique et budgétaire déclinée dans la
présente actualisation du PSC confirme en outre les princi-
pales orientations présentées a 'occasion des débats bud-
gétaires en automne 2016. Elle est établie sur le fond d’une
activité économique bénéficiant d’un regain de confiance
aupres des ménages et des investisseurs, tant au sein de
la zone euro qu’au Luxembourg, ainsi que d’une évolution

positive sur les marchés financiers internationaux.

Conformément aux dispositions européennes applicables,
la présente actualisation du PSC est fondée sur des projec-
tions macroéconomiques élaborées, de maniere indépen-
dante, par le STATEC? Celles-ci se basent sur une croissance
au sein de la zone euro qui s’accélére pour atteindre 1,8% en
2018, avant de s'orienter graduellement en direction de sa

croissance potentielle de 1,1% en fin de période®.

Au Luxembourg, les perspectives conjoncturelles décrites
lors de la précédente actualisation du PSC ainsi qu’a l'oc-
casion des débats budgétaires a la Chambre des Députés

de 'automne dernier se confirment.

Acourt terme, la croissance de 'économie luxembourgeoise
continue a s’accélérer et se situe a des niveaux proches a la
moyenne historique avant la crise, sous l'impulsion d’une
réforme fiscale renforcant le pouvoir d’achat des ménages

et favorisant l'investissement par les entreprises.

En ligne avec ce profil de croissance positif, le rythme de
création d’emplois est également orienté a la hausse,
avec un taux de croissance annuel supérieur a 3% sur les
prochaines années. Grace a cette dynamique favorable,
le taux de chdmage tombe en-dessous du seuil de 6% et
poursuit sa baisse qu’il a entamée en 2014. Le chdmage
demeure toutefois au-dessus des niveaux connus avant la

crise économique et financiere.

1 http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/loi/2016/12/23/n13/jo .

2 Les prévisions budgétaires contenues dans la présente actualisation du PSC ont été élaborées sous la responsabilité du Ministere des Finances.

3 Hypothése technique admise dans [’élaboration du scénario macroéconomique a moyen terme.



Programme de Stabilité et de Croissance du Grand-Duché de Luxembourg, 2017-2021

Les perspectives économiques dressées par la présente
actualisation du PSC confirment dés lors que les mesures
de politique economique et budgetaire courageuses deci-
dées par le Gouvernement portent désormais leurs fruits.
Non seulement continueront-elles a soutenir 'activité éco-
nomique du pays, mais elles fournissent la base nécessaire

pour des finances publiques durablement solides.

A ce titre, il convient de rappeler qu’apres des efforts de re-
dressement ponctuels en 2011 et 2013, le Gouvernement
a procédé, des son entrée en fonction fin 2013, a une pre-
miere série de mesures ciblées pour assainir les finances
publiques dans le cadre du budget pour 2014, suivie par la
mise en ceuvre d’un vaste plan de rééquilibrage et de mo-
dernisation dénommé « Zukunftspak » (paquet d’avenir)

portant sur une période de 4 ans.

A mi-chemin de la mise en ceuvre de ce programme plu-
riannuel ambitieux, dont 'objectif primaire a été de réduire
le rythme de progression des dépenses et d’augmenter de
maniere ciblée certaines recettes, le résultat des choix du

Gouvernement se présente de la facon suivante

» Face a la perspective d’un dérapage budgétaire gran-
dissant, auquel s’ajoutait le défi de la perte d’'un mil-
liard d’euros de recettes de TVA liées au commerce
électronique a partir de 2015, le Gouvernement a assu-
ré des finances publiques en situation excédentaire sur
toute la période 2014-2016, tout en réduisant sensible-

ment le déficit de 'administration centrale.

» Contrairement aux prévisions établies fin 2013, la spi-
rale de la dette publique a pu étre renversée et aucun
emprunt obligataire classique n’a d( étre contracté sur
les trois dernieres années pour financer des investisse-

ments publics a un niveau record.

» L'économie du Luxembourg a résolument retrouvé la
voie de la croissance, en atteignant de maniére conti-

nue des taux de croissance du PIB supérieurs a 4% sur

|. Orientations générales

toutes les années 2014 a 2016, sous 'impulsion de 'ac-
tion du Gouvernement en faveur de l'investissement et
dela création d’emploi et grace aux efforts permanents

des autorités en faveur de la compétitivité du pays.

» De 2014 a 2016, le marché du travail a évolué de ma-
niére favorable : 32.300 emplois ont été créés sur les
trois dernieres années, ce qui représente une hausse de
8,4%. En méme temps, le taux de chdmage connait une
trajectoire baissiere depuis 2014 et TADEM a enregistré
en février de cette année un taux de chémage de 6,1%,

soit le niveau le plus bas depuis ao(t 2012.

Le Gouvernement a dés lors réussi a la fois a assainir sen-
siblement les finances publiques et a rétablir la croissance
et la création d’emplois. La situation budgétaire nettement
améliorée lui permet désormais de faire participer les ci-
toyens et les entreprises a la dynamique enclenchée par le
biais d’une réforme fiscale entrée en vigueur a partir du 1¢

janvier 2017.

La réforme fiscale vise en effet a faire évoluer le systeme
fiscal vers plus de justice, d’efficacité, de simplicité et de
compétitivité. Les mesures adoptées couvrent aussi bien
les personnes physiques que les personnes morales, avec
la plus grande partie de l'allegement fiscal profitant aux
personnes physiques, tout en assurant le respect des ob-
jectifs budgétaires que le Gouvernement s’est donnés, a
savoir le respect de l'objectif budgétaire a moyen terme
(« OMT ») et la stabilisation de la dette publique en-des-
sous de 30% du PIB, ce dernier constituant un objectif am-
bitieux qui correspond a la moitié du seuil maximal fixé par

le Traité de Maastricht.

La présente actualisation du PSC présente ainsi une tra-
jectoire pluriannuelle qui continue a assurer pleinement
le respect des regles du volet dit préventif du « Pacte de
stabilité et de croissance » sur toute la période de program-
mation. La dette publique se stabilise, quant a elle, a un ni-

veau inférieur a 23% du PIB sur toute la période sous revue.
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Afin de répondre aux défis structurels auxquels le pays doit
faire face, la politique budgétaire du Gouvernement au
cours des prochaines années sera en outre guidée par les

accents suivants :

» Continuation de la mise en ceuvre de la politique de
rééquilibrage des dépenses publiques entamée en
2014, avec la mise en ceuvre intégrale des mesures
du « Zukunftspak », pour contre-financer les pertes de
revenus liées au commerce électronique et afin d’aug-

menter l'efficience de la dépense publique.

» Mise en ceuvre d’une réforme fiscale, renforcant sensi-
blement le pouvoir d’achat des ménages et assurant la

compétitivité des entreprises.

» Renforcement et modernisation continus de ['Etat so-
cial et des services publics aux citoyens et aux entre-
prises, avec des investissements publics conséquents
dans les domaines de l'’éducation, de la protection
sociale et surtout du logement, ainsi qu’avec une po-
litique de recrutement dans les instances étatiques en

ligne avec les besoins croissants de la population.

» Préservation d’un niveau élevé d’investissement public
en infrastructures, autour de 4,0 % du PIB sur toute la
période de projection, afin de préparer le pays pour
les défis de l'avenir et se justifiant également par 'aug-
mentation de la population résidente et du nombre de

salariés employés sur le territoire du Grand-Duché.

Finalement, le Gouvernement a mis en place un fonds
souverain intergénérationnel en 2015 qui est alimenté par
une dotation annuelle de 50 millions d’euros (ajustés pour
l'inflation). Cet actif, qui sera constitué au fil du temps, se
chiffre au 31 décembre 2016 a 135 millions d’euros et il est
investi de maniére prudente dans l'intérét des générations
futures. Quand la réserve aura atteint un seuil de 1.000 mil-
lions d’euros, la moitié des revenus annuellement générés

pourra étre utilisée dans le cadre des budgets annuels.

|. Orientations générales

Quant a la soutenabilité a long terme des finances pu-
bliques, la réforme du systéme de pension entrée en vi-
gueur au ler janvier 2013 continue a contribuer a la via-
bilité des finances publiques, en atténuant [’évolution
des dépenses publiques liées au vieillissement démogra-

phique et, partant, les passifs implicites.

Alors que la précédente actualisation du PSC contenait une
actualisation des projections a long terme des dépenses
lies au vieillissement de la population, en tenant compte
des projections démographiques a [’horizon 2060, la pré-
sente actualisation ne comporte pas de nouvel élément.
Apreés la présentation d’un bilan intermédiaire par I'IGSS en
novembre 2016 en ce qui concerne la réforme de 2013, un
groupe de travail est désormais chargé d’étudier la soutena-
bilité du régime de 'assurance-pension et de se prononcer
a terme sur des pistes permettant d’assurer durablement la

solidité du régime et 'adéquation des prestations.

En ce qui concerne les nouvelles régles en matiere de gou-
vernance économique européenne, ily a lieu de faire deux

remarques préliminaires supplémentaires :

i) La 18®m actualisation du PSC ne contient aucune de-
mande par le Gouvernement pour [utilisation des
clauses de flexibilité au titre de la communication de la

Commission européenne datant du 13 janvier 2015.

ii) Pour ce qui est du traitement des dépenses spécifiques
lices a l'arrivée des réfugiées, la présente actualisation
ne contient pas d’informations particulieres en la ma-
tiere et a fortiori n’inclut pas de demande d’un traite-
ment particulier de ces dépenses dans le contexte de
la surveillance budgétaire européenne par la Commis-

sion européenne.

La 18¢ actualisation du PSC représente d’ailleurs le « plan
national budgétaire a moyen terme » au titre du reglement

473/2013.



Programme de Stabilité et de Croissance du Grand-Duché de Luxembourg, 2017-2021

ions générales

I. Orientat

“DFLVLS SIOUDUIS SOP 2URISIUIY : d2INOS

69 €9 8‘s L's 09 ‘9 (% ud ‘W3ay uoniuyap) o5ewWoyd 3p xneL
ST ST T v'e 43 0t (9% ua) unauRiuy 10)dwa,) 3p 3dUESSI0I)
101dW13

6T 0C 0T 9T 8T €0 (% u3) N2dI uoneyu
XI¥d S3d NOILNTOAT

¥90°0L 16929 16759 0£8T9 vrLLS S6TvS (504N ejwi Ud ‘Ne3AIL) |eulWOU g|d
§‘e NS 9'G T 99 s'e (9% us) jeulwou gid
6T 8T vy s vy (47 (% ud) 1924 dId

IDNVSSIOND
SINOIWONODIOYIVW SINLVIIANI

0 Ud
Qenuue
uorneue

s0Ind
elw u

0% Ud
‘gjjenuue
uonerea

dld np
0/p UD

gLoz

soIna
ejw us

% UD

Qenuue
uoneue

soIna
elw ua

[ATE)
anuue
uoneuen

dld np
% U

9L02

s0Ina
elw ua

7 9'zz 7 thgSL 7 gz 7 gzhsL 7 9'zz 7 1oLt ez 7 ELgsL Tz 7 ug‘zL 7 o‘oz 7 £5g‘oL 31N¥9 3IN0Ngnd 3L13d

9 9‘o V'o- V'o- LAY 1z 13INLONALS 3a10S

ST 60T 9T 090‘T 9T 650°T LT 120'T LT 6560 9T 6880 8]DI20S 91IN3S D] 9P 3PJOS

€0 (44 €0 €810 €0 1LT°0 €0 90Z°0 0 €020 €0 0LT0 $9]020] SUOHDAISIUIWPD SIP PJOS

90- 9TH0- 0T- 199°0- 71 188°0- LT- 790°T- 8‘T- wo'T- 70 S1Z'0- 9]DI3U9 UOIDASIUILPD, ] 3P OPJOS

L Sggo 6'c  SlSo fo | &bto € | 1il'o Zo | oz'o 9t Sbgo | sINOITANd SNOLLYILSINIWAY S3d 3@10S

v+ g8 9t6°S L'v+ ¥'8 969°G £+ €8 8EY'S TG+ ¥'8 IS 99+ 98 1567 ST+ 98 0597 S9LID]DS SAP UONDIZUNWY
0'e+ €'c 90€£°C (443 €'c 8€T'C LT+ v'e 06T°C €'G+ v'e TETT T+ s 20T 10 9 YT6'T 2IDIPIWIDIUI UOHDWLIOSUO)
T'G+ 06T GTeeT Ly+ 18T GL9°TT 67+ G'8T 80T°CT 9+ L'8T EYSTT 7S+ €61 LET'TT 9T+ G'6T €95°0T $9]DI20S SU0/DISAld
YT+ L'e 0.5C 80+ L't GeST v'e+ 8‘c €15°C S+ 6'c 0Y'C €eT+ 0y sre'e TG+ 8‘c 150°C 211gnd yuswassisanuj
‘Juop

6‘c+ ot | 160‘gz | o'b+ 6‘6E  Lzo‘le b+ g8'6E 266Gz | g‘v+ Zov  olgvz | P9+ iy €€l'ce €et b zofee $31V.10L SISNIdIa
0'G+ 0ct 88€‘8 0'G+ 8T 986°L 8°G+ 911 092 A 911 88T°L 8'G+ 81T 0£8‘9 e+ 6T SS7'9 $9]DI20S SUO/IDSI0)
T'9+ 8T | €5E0T €9+ 7T 79L'6 GO+ YT 816 €+ 6°€T 779'8 T'e+ €Y1 0LT'8 9L+ 8T 1208 aujowl3nd 9] 30 NUBARI 3] NS SUDINOD S3odw]
9‘c+ 90T [43] 8T+ 90T 85T, 8‘c+ Lot 0969 €'G+ 80T €0L9 0T+ 01T L9€9 0T+ ST 729 suonpodw s3] 39 uoiponposd v) ins syodw|
‘Juop

g+ € | oeb‘ge | gh+ g'ob | zo9ile LS+ gob | SE€ot oS+ Sov | Lbo‘Sz L'+ €b | £9gte 9‘t+ L'ev | Lin‘ce $31V.10L S3L13DTY

135 NOT3S

0
$3N0INand SIONVNI4

INOILIHLINAS N3 1gvL



Programme de Stabilité et de Croissance du Grand-Duché de Luxembourg, 2017-2021

[I. Situation économique et prévisions macroéconomiques

[I. SITUATION ECONOMIQUE ET PREVISIONS MACROECONOMIQUES*

Il.1.  Lenvironnement
macroéconomique au niveau
européen

Les prévisions pour 'économie européenne donnent lieu a
un optimisme prudent au printemps 2017. Le PIB en zone
euro est supposé progresser de 1,6%, soit a un rythme
proche de celui observé 'an dernier, avant de s’accélérer a
1,8% en 2018. En fin de période, 'hypothése sous-jacente
utilisée dans l'élaboration des prévisions économiques
pour le Luxembourg est celle d'un retour graduel de la
croissance en zone euro a son potentiel, qui est estimée

al1,1%.

La reprise cyclique au sein de la zone euro est avant tout
tirée par la demande intérieure, avec un marché du travail
européen qui continue a évoluer de maniere favorable et
un pouvoir d’achat qui se voit renforcé. L'investissement
en Europe demeure faible, mais continue de bénéficier
de l'apport du « Plan Juncker » et des réformes structu-
relles favorisant l'investissement dans de nombreux Etats

membres.

Atrés court terme, des indicateurs avancés récemment pu-
bliés confirment que la confiance des entreprises s'amé-
liore graduellement et que le climat d’affaires se porte bien

en ce début d’année.

En outre, les marchés boursiers ont sensiblement progres-
sé depuis 'lautomne dernier, en anticipation de 'amélio-
ration conjoncturelle et de la mise en ceuvre de réformes
favorisant la croissance et l'investissement par la nouvelle

administration américaine.

Le contexte macroéconomique européen, sur lequel se

basent les prévisions économiques pour le Luxembourg,

admet une sortie graduelle de la politique monétaire ac-
commodante par la BCE, avec des taux d’intérét repartant

alahausse a partir de 2018.

Quant a I'hypothese concernant l'évolution future des
marchés financiers, les perspectives économiques dé-
crites dans la présente actualisation du PSC sont fondées
sur une augmentation moyenne de lindice boursier Euro-
Stoxx d’'un peu plus de 10% par an sur les années 2017-
2019, avant de connaitre une légeére baisse en fin de pé-

riode.

Le contexte économique européen et international est
toutefois sujet a des risques et incertitudes, dont la ma-
térialisation pourrait influencer lactivité économique au

Luxembourg tant de facon négative que positive.

En attendant que la nouvelle administration américaine
définisse plus clairement son programme économique
(notamment en ce qui concerne le commerce internatio-
nalou encore lafiscalité), des incertitudes continuent a pe-
ser sur les modalités exactes de la sortie du Royaume-Uni
de 'Union européenne. En sus des risques géopolitiques
au Moyen-Orient, des risques politiques subsistent donc

également sur le continent européen.

Finalement, une montée subite des taux d’'intérét ou la
matérialisation d’un ou de plusieurs des risques précités
pourrait mener a une volatilité plus prononcée des mar-
chés financiers, avec des retombées (positives ou néga-

tives) également pour le secteur financier au Luxembourg.

4 Les prévisions macroéconomiques sous-jacentes a la présente actualisation du PSC sont produites par le STATEC sur base de la date-limite du 15
février 2017. Suivant son calendrier de travail, une mise a jour partielle des projections économiques sera présentée par le STATEC dans sa Note de

Conjoncture 1-2017 a paraitre au cours du mois de mai ou de juin 2017.



Programme de Stabilité et de Croissance du Grand-Duché de Luxembourg, 2017-2021

[I. Situation économique et prévisions macroéconomiques

Il.2. La situation économique au
Luxembourg a court et a moyen
terme

Les projections de croissance pour le Luxembourg sont tra-
ditionnellement fortement influencées par les hypotheses
admises pour la croissance au sein de la zone euro ainsi

que pour 'évolution des marchés boursiers.

Aprés avoir affiché une croissance de 4,2% en 2016, ['éco-
nomie luxembourgeoise est susceptible de connaitre
un accroissement a 4,4% en 2017 pour accélérer ensuite
a 5,2% en 2018. A moyen terme, les taux de croissance
connaissent toutefois une décélération a 4,4% en 2019, a
2,8% en 2020 et a 1,9 % en 2021. L'évolution du PIB réel du
Luxembourg continue toutefois a surperformer celle de la

zone euro (cf. graphique 1).

Le profil de la croissance au Luxembourg s’explique entre

autres par les facteurs suivants :

» le profil de croissance retenu pour la zone euro,
connaissant une accélération en 2018 et retournant par

la suite en direction de son potentiel ;

» une forte progression projetée au niveau des indices
boursiers, avec une hausse moyenne de 10% par an sur
les années 2017-2019, et une évolution positive du sec-
teur financier qui continue a étre un moteur important

de la croissance et de 'emploi;

» limpact bénéfique de la réforme fiscale sur 'économie
luxembourgeoise, renforcant le pouvoir d’achat des
ménages (et appuyant donc la consommation privée)

et stimulant Uinvestissement par les entreprises.

Ce profil de croissance est par ailleurs accompagné par un

développement favorable sur le marché du travail :

» Apres une croissance de 3,0% en 2016, lemploi conti-
nue a connaitre une nouvelle accélération avec une

croissance de 3,2% en 2017 et de 3,4% en 2018.

» Sur le moyen terme, 'emploi est censé croitre en
moyenne de 2,4% par an, ce qui reste toutefois en-deca

de la moyenne historique (2,9% sur 1990-2015).

» Le secteur financier reste un moteur important de la
croissance de 'emploi, avec une croissance moyenne

annuelle de 4,4% sur la période 2018-2021.

» Lechomage® poursuit sa tendance a la baisse pour at-
teindre un taux de 5,7% en 2018 (aprés avoir baissé de
6,4% en 2016 a 6,0% en 2017), avant de remonter lége-

rement en fin de période.

Ces développements positifs ont lieu dans un environne-
ment d’inflation qui se redresse en 2017, sous l'effet de
base découlant des prix pétroliers et grace a l'impact du
programme d’assouplissement quantitatif de la BCE. Lin-
flation, mesurée par l'indice des prix a la consommation
national (IPCN), s’est chiffrée a une moyenne annuelle de
0,3% en 2016 et est estimée se situer autour de 2,0% sur les

années 2017 a 2021.

En matiere d’indexation automatique des salaires,
'échéancier estimé pour le déclenchement des pro-
chaines tranches indiciaires au cours de la période 2018-
2021 est le suivant : 3¢ trimestre 2018, 3¢ trimestre 2019 et
1°"trimestre 2021. Compte tenu de la forte volatilité des pa-
rametres exogénes®, 'hypothese en matiere d’indexation
des salaires, et plus particulierement en ce qui concerne
le déclenchement des prochaines tranches indiciaires, est

toutefois a considérer avec prudence.

La croissance potentielle de 'économie luxembourgeoise

est désormais estimée a 3,7% en moyenne sur la période

5 Suivant la définition de 'TADEM.
6 Les prix pétroliers, le dollar US, etc.
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[I. Situation économique et prévisions macroéconomiques

2017-2021 (cf. encart méthodologique) et le PSC se base
sur un scénario économique ou la croissance réelle oscille
autour de la croissance potentielle, avec un écart de pro-

duction (« output gap ») qui redevient positif dés 2018”.

Les prévisions économiques, qui sous-tendent la program-
mation budgétaire décrite dans la présente actualisation
du PSC, ne contiennent pas des chocs négatifs, nides chocs
positifs. Léconomie luxembourgeoise est non seulement
tributaire des développements sur le plan international et
européen, mais elle est également confrontée a un certain
nombre de défis sur le plan national dans un contexte éco-
nomique en pleine mutation, avec une refonte de la fisca-
lité internationale des entreprises qui se concrétise (BEPS,
ACCIS, ATAD, ...), une reglementation financiere évoluant
de facon continue ou encore une tendance a la digitalisa-

tion qui se manifeste dans de nombreux secteurs.

Graphique 1:

Comme l'impact de ces tendances est difficile a quantifier
de facon précise et étant donné qu’elles représentent a la
fois un défi et une opportunité pour le Luxembourg, le PSC
se fonde sur un scénario de base « central » reposant sur
les hypotheses exogenes qui sont décrites a la section pre-

cédente.

Une analyse de sensibilité, comportant une premiére si-
mulation de chocs positif et négatif sur la croissance de
la zone euro ainsi qu’une deuxieme simulation supposant
une remontée plus importante que prévue des taux d’in-
téréts, est présentée au chapitre l1.6. Cette analyse fournit
une indication de la sensibilité des principales variables
par rapport aux hypotheses retenues dans [’élaboration
des prévisions et elle permet de mieux apprécier les enjeux

pour les finances publiques du pays.

Evolution du PIB réel au Luxembourg et au sein de la zone euro (2013=base 100)

+7%/_/ +13%

2013 2014 2015 2016 2017

Luxembourg

. Zone euro

Source : Eurostat, PSC 2017.

2018 2019 2020 2021

7 Lacroissance potentielle et I’écart de production ont été estimés suivant la méthode LUX-COM, c.-a-d. la méthode de la Commission européenne
appliquée aux données récentes du STATEC et aux prévisions de croissance du STATEC sur les années 2017-2021.
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[1l. Situation budgétaire et dette publique

[11. SITUATION BUDGETAIRE ET DETTE PUBLIQUE

lll.1. Orientations générales de la
politique budgétaire

La crise économique et financiere de 2008 a 2012 s’est

traduite par une nette détérioration de la situation des

finances publiques du Luxembourg, malgré les efforts de

redressement ponctuels des gouvernements précédents.

Le Luxembourg a cependant réussi a maintenir la situation
des finances publiques en-dessous de la valeur de réfé-
rence de 3% du PIB pour le déficit public, demeurant ain-
si dans le volet dit « préventif » du Pacte de stabilité et de
croissance. De plus, le solde structurel a continué a respec-
ter, tout au long de la crise, l'objectif budgétaire a moyen

terme (« OMT ») de +0,5% du PIB.

La dette publique a pourtant progressé de maniere signi-
ficative, tant en termes absolus qu’en % du PIB, tout en
restant largement en-dessous du seuil maximal de 60% du

PIB prévu par le Pacte de stabilité et de croissance.

Malgre le respect des critéres européens decrit ci-avant, la
crise économique et financiére avait sévérement fragilisé la
situation des finances publiques, en confrontant le Luxem-

bourg a une série de défis a caractere structurel, a savoir:

» la diminution de la croissance potentielle dans le sil-
lage de la crise économique et financiere, impliquant
le risque d’une réduction structurelle de la croissance

des recettes publiques;

» lexposition du secteur financier, moteur traditionnel de
la croissance, a un certain nombre d’ajustements struc-
turels et reglementaires, impliquant des risques non-né-

gligeables pour la croissance et 'emploi du pays ;

» lesdiscussionssurla refonte de la fiscalité internationale
des entreprises, présentant de nouveaux défis pour la

stabilité de l'environnement fiscal a Luxembourg ;

» le degré d’ouverture de 'économie luxembourgeoise,
impliquant que ['évolution des recettes dépend dans
une large mesure des développements économiques

externes;

» des dépenses publiques rigides a la baisse, avec une
part importante des dépenses publiques caractérisée
par une croissance « autonome » et indépendante de

I’évolution du cycle économique.

A coté de ces éléments structurels, la perspective du chan-
gement de régime en matiere de TVA appliquée aux acti-
vités de commerce électronique présentait un grand défi,
compte tenu de la moins-value, a hauteur de 1 milliard
d’euros par an, a compenser par le Gouvernement a partir

de 2015.

En dépit des risques structurels précités et du choc au ni-
veau de la TVA intervenu en 2015, il s’avere désormais que
la situation des finances publiques s’est développée d’une
maniere bien plus favorable au cours des trois derniéres
années comparée a ce qui était prévue encore en 2013. En
effet, le Gouvernement précédent avait encore envisagé un
dérapage lors de la 14¢ actualisation du PSC en 2013 ainsi

que la sortie potentielle du Luxembourg du volet préventif.

Laction courageuse et déterminée du Gouvernement,
comme en témoigne le processus de révision générale
des dépenses publiques (« Budget Nouvelle Génération »)
lancé des 2014, a permis de renverser sensiblement la
tendance négative. Grace a ces efforts considérables, les
moyens nécessaires ont désormais pu étre dégagés pour
mieux répondre aux besoins des citoyens et des entre-

prises et afin de préparer le pays pour les défis de l'avenir.

A ce titre, il convient de rappeler la trajectoire du solde des
administrations publiques, telle qu’elle se présente selon les

derniers chiffres disponibles, en la comparant plus particu-
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lierement a 'évolution « a politiques inchangées » projetee
dans la « Note au Formateur® » présentée au moment de la

formation du présent Gouvernement en novembre 2013:

» en 2014, unsurplus de +1,4% du PIB (690 mio) a été at-
teint au lieu de -0,4% du PIB (-179 mio) ;

» en 2015, un surplus de +1,4% du PIB (741 mio) au lieu
de-2,1% du PIB (-1°049 mio), et

» en 2016, un surplus de +1,6% du PIB (845 mio) au lieu
de-1,9% du PIB (-1’002 mio).

Au total, il s’agit d’'une amélioration cumulée de 4,5 mil-
liards d’euros ou de 8,8 points de % du PIB en trois ans

seulement par rapport aux prévisions de novembre 2013.

Quant a la dette publique, elle était estimée grimper
de 11,046 milliards d’euros (soit 24,3% du PIB) en 2013
a presque 15,075 milliards d’euros en 2016 (soit 29,4%
du PIB). Fin 2016, la dette publique se chiffre toutefois a
10,853 milliards d’euros, soit 20,0% du PIB, et 4,2 milliards
d’euros en moins que prévus au début du mandat du pré-

sent Gouvernement.

Face a cette amélioration substantielle de la situation des
finances publiques, le Gouvernement poursuivra dans les
années a venir la stratégie budgétaire arrétee dans son
programme gouvernemental de décembre 2013, en visant

en priorité les deux objectifs suivants :

i. lerespectdel’'OMT au cours de toute la période de pro-

jection;;

ii. la stabilisation durable de la dette publique en-des-

sous de 30% du PIB.

Afin de répondre aux défis structurels auxquels le pays doit
faire face, la politique budgétaire du Gouvernement au
cours des prochaines années sera en outre guidée par les

accents suivants :

[1l. Situation budgétaire et dette publique

» Continuation de la mise en ceuvre de la politique de
rééquilibrage des dépenses publiques entamée en
2014, avec la mise en ceuvre intégrale des mesures
du « Zukunftspak », pour contre-financer les pertes de
revenus liées au commerce électronique et afin d’aug-

menter l'efficience de la dépense publique.

» Mise en ceuvre d’une réforme fiscale, renforcant sensi-
blement le pouvoir d’achat des ménages et assurant la

compétitivité des entreprises.

» Renforcement et modernisation continus de ['Etat so-
cial et des services publics aux citoyens et aux entre-
prises, avec des investissements publics conséquents
dans les domaines de l'éducation, de la protection
sociale et surtout du logement, ainsi gu’avec une po-
litique de recrutement dans les instances étatiques en

ligne avec les besoins croissants de la population.

» Préservation d’un niveau élevé d’investissement public
en infrastructures, autour de 4,0 % du PIB sur toute la
période de projection, afin de préparer le pays pour
les défis de l'avenir et se justifiant également par 'aug-
mentation de la population résidente et du nombre de

salariés employés sur le territoire du Grand-Duché.

Par ailleurs, la dette publique est maintenue a un niveau
peu élevé en comparaison internationale, se stabilisant a
un niveau inférieur a 23% du PIB sur toute la période 2017-
2021. Cela signifie en méme temps que la dette publique
se situera a tout moment en-dessous du niveau de 23,4%
du PIB qui a été enregistré fin 2013. Prises dans leur en-
semble, les administrations publiques détiennent en outre
d’importants actifs financiers d’une valeur dépassant lar-

gement le niveau d’endettement.

8 https://www.gouvernement.lu/2817242/Note_au_formateur.pdf.
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En matiere de soutenabilité des finances publiques,
outre les effets positifs de la réforme de pension entrée
en vigueur au 1° janvier 2013, il convient de relever que
le vieillissement démographique exercera, a terme, une
forte pression a la hausse sur les dépenses publiques
du Luxembourg. Les passifs implicites qui s'en dégagent
restent également élevés, a la fois en valeur absolue et en
comparaison internationale. Un groupe de travail a été mis
en place par le Gouvernement fin 2016 dont la mission est
de discuter la soutenabilité financiére du régime de l'as-
surance-pension et de se prononcer, d’ici la fin 2017, sur
la nécessité de mettre en place d’éventuelles adaptations
au régime actuel, tout en assurant 'adéquation des pres-

tations a moyen et a long terme.

Finalement, le Gouvernement ne soumet pas de demande
visant a utiliser les « clauses de flexibilité » étant donné
que les orientations budgétaires décrites dans la présente
actualisation du PSC assurent le plein respect des régles
du «volet préventif » du Pacte de stabilité et de croissance
surtoute la période de projection. Le PSC ne contient d’ail-
leurs pas de données spécifiques sur les dépenses liées a

l'accueil des demandeurs de protection internationale.

l1l.2. Objectif budgétaire a moyen
terme (« OMT »)

Le Pacte de stabilité et de croissance est constitué par un
ensemble de regles qui ont pour objet d’encadrer les poli-
tiques budgétaires des Etats membres de 'UE. Par ailleurs,
le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au
sein de 'Union européenne (TSCG), encore appelé « Traité
budgétaire » ou « Fiscal Compact », signé le 2 mars 2012 par
les Etats membres de I'Union européenne (a l'exception du
Royaume-Uni et de la République tcheque) vise a préserver

la stabilité économique et financiere de la zone euro.

Lencadrement des politiques budgétaires des Etats

membres constitue un instrument déterminant en vue

[1l. Situation budgétaire et dette publique

de la réalisation des objectifs affichés dans les traités eu-
ropéens. En particulier, l'objectif principal des régles en
matiere budgétaire consiste a assurer la mise en ceuvre
d’une politique budgétaire responsable dans tous les Etats
membres, et ce afin d’éviter 'apparition de déficits exces-
sifs et afin de contribuer a la stabilité économique, moné-

taire et sociale de 'Europe.

Les regles du volet préventif du Pacte de stabilité et de
croissance reposent principalement sur le respect (ou
l'ajustement graduel en direction) d’un objectif budgétaire

appelé « objectif budgétaire a moyen terme (OMT) ».

L’OMT a atteindre par chaque pays est en outre différencié
selon la situation particuliere des Etats membres, de ma-
niere a tenir compte de la diversité des développements
économiques et positions budgétaires ainsi que des de-
grés de risque divergents en ce qui concerne la soutenabi-

lité des finances publiques.

A noter également que les OMT sont exprimés en termes
«structurels » afin de pouvoir tenir compte des fluctuations du

cycle économique ainsi que des événements exceptionnels.

Quant a la procédure de fixation du niveau de I'OMT,
chaque Etat membre a pour obligation d’arréter tous les
trois ans la valeur de son OMT, et ce dans le cadre de 'ac-
tualisation du PSC. La derniére révision a eu lieu en 2016 et

a porté sur la période 2017-2019.

Conformément a une méthodologie harmonisée, la Com-
mission européenne présente tous les trois ans une valeur
minimale pour chaque Etat membre a laquelle ils doivent
se tenir dans la fixation de leur OMT respectif®. Ce calcul
tient compte de l'évolution des colts budgétaires liés au
vieillissement démographique qui, elles, dépendent forte-

ment de 'hypotheése démographique sous-jacente.

Pour le Luxembourg, la valeur de référence minimale cal-
culée par la Commission européenne en 2016 s’est élevée

a -1% du PIB, au vu de ['évolution moins prononcée des

9 La Commission européenne calcule en effet des valeurs de référence minimales, ce qui n’implique pas qu’un Etat membre ne puisse fixer un OMT

plus ambitieux.

11
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dépenses liées au vieillissement démographique publiée

dans le cadre du « Ageing Report 2015 ».

En tant que pays-signataire du TSCG, le Luxembourg est
toutefois tenu de fixer son OMT a au moins -0,5% du PIB*.
C'est pourquoi le Gouvernement a choisi de fixer, dans le
cadre de la précédente actualisation du PSC, son OMT a

-0,5% du PIB pour la période 2017-2019.

La prochaine fixation de 'OMT devra en principe se faire en
2019, compte tenu de 'actualisation des dépenses liées au
vieillissement démographique, qui sera publiée au cours
de l'année 2018 (« Ageing Report 2018 ») et qui sera en
outre basee sur des projections démographiques actuali-

sées par Eurostat en 2017.

l1l.3. La situation budgétaire en 2016
et en 2017

Pour les années 2016 et 2017, la présente actualisation du
PSC se base sur les estimations les plus récentes dispo-

nibles*?.
2016

La situation en 2016 a connu une légere amélioration par
rapport a la situation en 2015 : le solde public passe d’un
surplus de 741 millions euros ou 1,4% du PIB en 2015 a un

surplus de 845 millions euros ou 1,6% du PIB en 2016.

L'évolution entre 2015 et 2016 au niveau des différents
sous-secteurs se présente de la maniere suivante : au ni-
veau de administration centrale, il se présente une ré-
duction du déficit de 236 millions euros ou 0,4% du PIB a

215 millions euros ou 0,4% du PIB; pour 'administration

[1l. Situation budgétaire et dette publique

locale, une légere réduction de l'excédent de 216 millions
euros ou 0,4% du PIB en 2015 a 170 millions euros ou 0,3%
du PIB en 2016 et, pour la sécurité sociale, une nette amé-
lioration du surplus de 761 millions (1,5% du PIB) en 2015 a
889 millions d’euros (1,6% du PIB) en 2016.

Lexercice budgétaire 2016 a surtout été impacté par cing

facteurs, a savoir:

1. La mise en ceuvre de la politique de rééquilibrage bud-
gétaire mise en place par le Gouvernement, avec le
«Zukunftspak » et laugmentation de certains taux de TVA,
a partirdu 1 janvier 2015. Uimpact positif sur le solde pu-

blic pour 2016 est estimé a 630 millions euros*®.

2. Le changement de régime de la TVA liée au commerce
électronique a partir de 2015: aprés une moins-va-
lue de 522 millions d’euros en 2015, des moins-values
additionnelles de 171 millions d’euros ont été enregis-

trées en 2016.

3. Un niveau d’investissement record, avec les dépenses
pour la formation de capital dépassant pour la pre-
miere fois la barre de 2 milliards d’euros en 2016 et se

chiffrant & 3,8% du PIB.

4. Un environnement d’inflation faible, avec un taux an-
nuel moyen de 0,3% ayant eu pour conséquence le re-
tardement de la tranche indiciaire initialement prévue
pour début 2016 a début 2017 et des dépenses de ré-

munération plus faible que prévues.

5. Des conditions macroéconomiques demeurant favo-
rables, avec une croissance réelle atteignant 4,2% en

2016 et lemploi total progressant de 3,0%.

10 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf.

11 Art3.1.b et Art. 3.1.d du TSCG: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm.

12 Ce qui implique que des changements peuvent apparaitre entre les chiffres notifiés le 1 avril 2017 a Eurostat dans le cadre de la procédure sur
les déficits excessifs et les chiffres retenus pour la présente actualisation. Ces différences s’expliquent par la prise en compte d’informations qui
n’étaient pas encore disponibles lors de la finalisation de la notification fin mars.

13 Suivant la derniére estimation réalisée en Aot 2016 en réponse a la question parlementaire no. 2243.

14 Pour plus de détails, voir la 16° actualisation du PSC : http://www.mf.public.lu/publications/programme/16e_progr_stabilite_croissance.pdf .
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2017

LUannée budgétaire 2017 repose sur un contexte
macro-économique qui continue a étre favorable, avec
une croissance estimée augmenter a 4,4% et un marché

du travail en hausse de 3,2%.

La situation budgétaire est surtout marquée par les effets
de la réforme fiscale entrée en vigueur au 1° janvier de
'année. Une actualisation de l'impact des diverses me-
sures de la réforme fiscale étant prématurée a ce stade, le
solde public pour 2017 continue a tenir compte de 'impact
annoncé dans le cadre de la précédente actualisation du
PSC, soit au total 373 millions d’euros en 2017. Quant aux
mesures spécifiques, de plus amples détails peuvent étre
trouvés sous le lien suivant : http://www.reforme-fiscale.
public.lu/fr/index.html . Notons qu’en matiere de fiscalité
portant sur les entreprises, la réforme fiscale, et a fortiori
les estimations des recettes a partir de 2017, se basent sur
'hypothese d’une absence d’'un impact négatif ou positif

des modifications a attendre en matiére de BEPS.

Par ailleurs, la part que peut retenir le Luxembourg dans
les recettes en provenance de la TVA liée au commerce
électronique se réduit a partir de 2017 a 15% (de 30% en
2015 et 2016), impliquant par conséquent une nouvelle

moins-value au niveau des recettes.

Quant aux dépenses d’investissement, celles-ci sont esti-
mées augmenter de +13.3% en 2017 conformément a la
volonté du Gouvernement visant non seulement a rattra-
per les retards, mais a préparer les infrastructures du pays

pour les défis de l'avenir.

La rémunération des salariés augmente, elle aussi, de ma-
niere plus vigoureuse en raison de la tranche indiciaire
déclenchée début 2017, de la prime unique versée aux
fonctionnaires en avril 2017 suite a 'accord salarial trouvé

fin 2016 ainsi que sous leffet de la politique d’investisse-

[1l. Situation budgétaire et dette publique

ment du Gouvernement dans les services publics, par le
biais d’un renforcement important des effectifs dans les

domaines de 'éducation et de la sécurité intérieure.

Une réforme des finances au niveau du secteur communal
est également entrée en vigueur au 1¢ janvier 2017. D’un
point de vue budgétaire, elle n'est pas supposée avoir un
impactimmeédiat sur le solde des administrations publiques
alors gu’elle induit des transferts accrus de I'administration

centrale vers le secteur des administrations locales.

Le solde de 'administration publique demeure positif et
passe a 0,2% du PIB ou 120 millions d’euros. Cette détério-
ration est avant tout imputable a "évolution au niveau de
'administration centrale, ou le déficit passe de 215 millions
d’euros ou 0,4% en 2016 a 1.042 millions d’euros ou 1,8%
du PIB en 2017. Parallelement, les autres sous-secteurs de
administration connaissent une légere amélioration : le
solde des administrations locales passe d’un surplus de
170 millions d’euros ou 0,3% du PIB en 2016 a 203 millions
d’euros ou 0,4% du PIB en 2017 et celui de la Sécurité so-
ciale de 889 millions d’euros ou 1,6% du PIB en 2016 a 959

millions euros ou 1,7% du PIB en 2017.

Respect des régles du volet préventif du Pacte de

stabilité et de croissance

Concernant le respect des regles budgétaires du vo-
let « préventif » du Pacte de stabilité et de croissance, il

convient de remarquer les éléments suivants :

» en 2016, le solde structurel s’éléve a +2,1% du PIB et se si-

tue ainsi largement au-dessus de 'OMT de +0,5% du PIB;

» en 2017, le solde structurel passe a +0,4% du PIB et
demeure également largement au-dessus de 'OMT de

-0,5% du PIB;

» quantalareglesurles dépenses (« expenditure bench-

mark »), il y a lieu de préciser qu’elle ne s’applique pas

13
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aux Etats membres pour lesquels le solde structurel se

situe au-dessus de 'OMT*,

lll.4. La situation budgétaire
en 2018-2021

L’évolution a moyen terme des finances publiques, a par-
tir de 2018, continue a étre caractérisée par les principaux

facteurs suivants:

» le développement de lenvironnement macroécono-
mique : les conditions macroéconomiques (croissance
et emploi) connaissent une forte dynamique en début

de période, pour se tasser par la suite ;

» la mise en ceuvre intégrale des mesures de rééqui-
librage des dépenses publiques dans le cadre du
« Zukunftspak » dont l'effet cumulatif positif sur le solde

public s’accroit sur la période de projection ;

» la mise en ceuvre de la réforme fiscale dont les effets
sur les finances publiques se matérialisent de facon
progressive a moyen terme et dont 'impact bénéfique

sur l'activité économique se concrétise ;

Graphique 2:
Evolution du solde de 'administration publique (en % du PIB)

2017 2018 2019 2020 2021

Source : PSC 2017.
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» le maintien d’une politique d’investissement public am-
bitieuse, pour accompagner les besoins croissants en in-

frastructures d’une population et d’'un emploi en hausse.

En 2018, la situation budgétaire est affectée par les effets
différés de la réforme fiscale dont l'impact se chiffre, sur
base ex ante et sans prise en compte des effets de « se-
cond tour », a 502 millions d’euros (contre 373 millions
d’euros en 2017). C’est pourquoi le solde de 'administra-
tion publique demeure relativement stable par rapport a
2017 et n’augmente que légerement a 171 millions d’euros
ou 0,3% du PIB. Au niveau de l'administration centrale, le
déficit passe de 1.042 millions d’euros ou 1.8% du PIB en
2017 a 1.062 millions euros ou 1,7% en 2018, cette légere
détérioration étant due en partie aux transferts accrus vers
la Sécurité sociale. Parallélement, le solde des adminis-
trations locales demeure quasiment identique a 2017 et se
chiffre a 206 millions d’euros ou 0,3% du PIB en 2018 tandis
que le surplus de la Sécurité sociale connait une nouvelle
amélioration, grace a la forte progression de 'emploi et
donc des cotisations, en passant a 1.027 millions d’euros

en 2018 ou 1,7% du PIB.

Graphique 3:
Evolution du solde structurel (en % du PIB)

== Solde structurel

-—- OMT :1,6%

2017 2018 2019 2020 2021

Source : PSC 2017.

15 Page 47, “Vade Mecum on the Stability and Growth Pact - 2017 Edition” (Commission européenne, Mars 2017): “Countries that have exceeded their
MTO do not need to be assessed for compliance with the expenditure benchmark”.

16 Les transferts accrus de 'administration centrale envers la Sécurité proviennent pour l'essentiel de la forte hausse de I'emploi, ce qui implique une
contribution plus importante de I’Etat dans le financement de la Sécurité sociale.
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A partir de 2019, la situation des finances publiques se re-
dresse graduellement pour passer d’un surplus de 343 mil-
lions d’euros ou 0,5% du PIB en 2019 a un surplus de 835
millions d’euros ou 1,2% du PIB en 2021. Lamélioration du
solde des administrations publiques est surtout la résul-
tante d’une réduction progressive du déficit de I'adminis-
tration centrale. Celle-ci est surtout imputable aux facteurs

suivants :

i. laformation de capital qui connaitrait un taux de crois-
sance moyen sur la période 2019-2021 de 1,9%, soit

une stabilisation a un niveau élevé de 3,8% du PIB en

moyenne;;
Graphique 4 :
Evolution du solde de 'administration publique (en millions d’euros)
835

Mio Eur
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Source : PSC 2017.

Graphique 6:
Evolution du solde de 'administration locale (en millions d’euros)
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Source : PSC 2017.
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ii. le rétablissement graduel d’une trajectoire dynamique
« a la normale » des recettes publiques, avec un taux
de croissance moyen sur la période 2019-2021 de 4,9%
et pour lesquelles la catégorie des impots courants sur
le revenu et le patrimoine retrouverait une trajectoire
normale en fin de période avec un taux de croissance

moyen de 6,3% ;

iii. une maitrise durable des dépenses publiques, dont la
progression demeure en-dessous de la croissance des
recettes pour chaque exercice sur la période 2019-2021
et dont le taux de croissance moyen se chiffre a 4,1%

par an (contre 4,9% au niveau des recettes).

Graphique 5:

Evolution du solde de 'administration centrale (en millions d’euros)

:-416
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Source : PSC 2017.

Graphique 7:
Evolution du solde de la Sécurité sociale (en millions d’euros)

2017 2018 2019 2020 2021

Source : PSC 2017.
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Quant aux régles du volet préventif du Pacte de stabilité
et de croissance, la trajectoire décrite ci-avant produit les

résultats suivants :

» Au cours de la période 2018-2021, le Luxembourg res-
pecte pleinement la principale regle du volet préventif
du Pacte de stabilité et de croissance. En particulier, le
solde structurel est estimé se situer au-dessus de 'OMT
de -0,5% du PIB sur toute la période sous revue : -0,1%

en 2018 et 2019, +0,6% en 2020 et +1,6% en 2021.

» En 2018, la détérioration du solde structurel a -0,1% du
PIB est avant tout liée a la « fermeture » de ['écart de
production. Ce dernier devient positif en raison de la
forte progression du PIB réel. En 2019, le solde structu-
rel est stable et demeure a -0,1% du PIB, et ce malgré
'amélioration du solde nominal, en raison de l'impact

négatif d’un écart de production en hausse.

[1l. Situation budgétaire et dette publique

» De 2019 a 2021, le solde structurel s'améliore a nou-

veau graduellement pour se situer largement au-des-
sus de 'OMT de -0,5% du PIB, grace a la progression
du surplus des administrations publiques et en raison
d’un écart de production qui se réduit en raison du pro-

fil de croissance supposé.

Quant alarégle surles dépenses (« expenditure bench-
mark »),ily a lieu de noter qu’elle ne sapplique pas aux
Etats membres pour lesquels le solde structurel se si-

tue au-dessus de 'OMT.

Encart méthodologique : Solde structurel et estimation de ’écart de production

Les regles du volet préventif du Pacte de stabilité et de croissance reposent principalement sur le respect (ou l'ajuste-
ment graduel en direction) d’un objectif budgétaire appelé « objectif budgétaire a moyen terme (OMT) ».

L'OMT est défini en termes « structurels », c.-a-d. en corrigeant pour les fluctuations du cycle économique et les effets
des mesures exceptionnelles et autres mesures temporaires.

Le solde dit « structurel » a donc pour finalité de déterminer le solde budgétaire sous-jacent des administrations po-
litiques, et ce en faisant abstraction des fluctuations budgétaires liées au cycle économique ainsi que des mesures
budgétaires ponctuelles et temporaires.

Afin de calculer le solde structurel, il importe donc d’évaluer l'incidence des variations conjoncturelles sur les soldes
publics. Lécart de production représente l'indicateur économique permettant d’évaluer la différence entre le PIB réel
et le PIB potentiel.

Ainsi qu’il est décrit notamment au « Vade Mecum » sur le Pacte de Stabilité et de Croissance le mode de calcul pour
passer du solde dit « nominal » au solde « structurel » s’écrit de la maniere suivante :

Solde Structurel = Solde nominal - 0,445 x (Ecart de Production)

L'écart de production (en anglais : « output gap ») mesure la différence entre l'état « réel » de 'économie et un état
« théorigue » dans lequel une économie utiliserait au mieux ses facteurs de production (sans créer de tensions sur les
prix et les salaires).
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La formule pour déterminer l'écart de production est la suivante :

Ecart de Production

( Niveau PIB Réel - Niveau PIB Potentiel ) / ( Niveau du PIB Potentiel )

Dans cette formule de I'écart de production, le niveau de PIB potentiel représente le niveau de production d’une éco-
nomie quand celle-ci se trouve dans un état « normal », c.-a-d. en utilisant au mieux les facteurs de production (travail
et capital).

L'une des difficultés majeures de la méthodologie pour calculer 'écart de production résulte du fait que le PIB poten-
tiel et l'écart de production sont deux variables qui ne sont pas observables et qui doivent des lors étre estimées a
partir de méthodes statistiques et économétriques.

En raison de la volatilité de la croissance dans une petite économie ouverte comme le Luxembourg, l'estimation de la
croissance potentielle et de 'écart de production se caractérise traditionnellement par un degré d’incertitude tres élevé.

Par ailleurs, il existe une série de méthodologies différentes pour estimer le PIB potentiel et ’écart de production,
pouvant parfois aboutir a des résultats divergents, voire contradictoires.

Etant donné que l'evaluation du solde structurel par la Commission européenne se base sur une méthodologie eu-
ropéenne harmonisée pour tous les Etats membres de I'UE, le Gouvernement se base depuis 2015 sur cette méme
méthode dans son calcul du solde structurel.

Ce faisant, il recourt toutefois aux services et aux données du STATEC (« méthode LUX-COM »), au vu de la complexité
des calculs qui sont a réaliser et étant donné que les chiffres prévisionnels de la Commission européenne ne sont pas
disponibles au moment de la finalisation de l'actualisation du PSC.

Malgré le caractere « imparfait » de cette méthodologie, et ce surtout en raison de la non-disponibilité des prévisions
de la Commission européenne, 'approche empruntée dans la présente actualisation du PSC est tout d’abord iden-
tique a celle qui a été appliquée dans la programmation budgétaire de 'automne dernier ainsi que dans la précédente
actualisation du PSC. De plus, cette méthode devrait en principe permettre de se rapprocher au mieux des calculs
prévisibles de la Commission européenne. Enfin, il est a noter que les travaux de recherche au niveau du STATEC se
poursuivent pour étudier et affiner encore davantage l'estimation de ['écart de production.

Dans le cadre de la présente actualisation du PSC, il a été en particulier tenu compte de la mise a jour des comptes
nationaux parue a la fin du mois de mars 2017 ainsi que des prévisions macroéconomiques pour 2017 a 2021 retenues
dans le cadre de I'élaboration des prévisions de finances publiques décrites dans le PSC.

Le calcul du solde structurel se base principalement sur éléments suivants :

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Solde nominal +1,6% +0,2% +0,3% +0,5% +0,9% +1,2%
Croissance réelle +4,2% +4,4% +5,2% +4,4% +2,8% +1,9%
Croissance potentielle +3,7% +3,6% +3,8% +3,8% +3,6% +3,5%
Ecart de production -1,2% -0,4% +0,9% +1,5% +0,7% -0,9%
Solde structurel +2,1% +0,4% -0,1% -0,1% +0,6% +1,6%

Source : STATEC, Ministére des Finances.
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lll.5. La dette publique

Fin 2016, la dette publique du Luxembourg s’est établie
a 10,853 milliards d’euros, soit 20,0% du PIB. Elle se situe
a un niveau nettement inférieur a celui supposé dans la
précédente actualisation du PSC (12,1 milliards d’euros
ou 22,4% du PIB) et elle demeure en outre en-dessous du
niveau observé fin 2013 de 10,889 milliards d’euros, soit

23,4% du PIB.

Le Luxembourg continue des lors a figurer parmi les Etats
membres avec les taux d’endettement les plus bas de la
zone euro (seul UEstonie présente un endettement plus
faible que le Luxembourg), tout en restant nettement infé-
rieur a la valeur de référence de 60% du PIB prévue par les

traités européens.

Aprés [’émission d’un nouvel emprunt obligataire en fé-

vrier 2017, ’encours des emprunts obligataires se présente

comme suit:

Nom du Instru- Date e Mo“'fant
. e e s Maturité (mio.
Titre ment d’émission ,

d’euros)

GRAND- . ;

DUCHE mprun Mai 2010 Mai 2020 2.000

o obligataire

3,375%

GRAND- c
DUCHE MPURt - \1ars2012 | Mars 2022 1.000

obligataire

2,25%

GRAND- . ;

DUCHE mprun Mars2013  Mars 2028 750

obligataire

2,25%

GRAND- . ;

DUCHE MPIUNT 1 uillet 2013 | Juillet 2023 2.000

obligataire

2,125%

GRAND- Pl ;

DUCHE a;fi::f" Aoit2013 | Aoiit2043 300
2,75%

LGB Prét institu Octobre Octobre

SUKUK tionnel 2014 2019 200
0,436%

GRAND- . ;

DUCHE MPIUNt 1 cavrier 2017 | Février 2027 2.000

obligataire

0,625%
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De maniére générale, il est prévu que les déficits récurrents
de ’ladministration centrale serontfinancés par le recours a
de nouveaux emprunts obligataires ou des préts bancaires
surla péeriode de projection 2018 a 2021. Par ailleurs, I'Etat
central devra procéder a un refinancement intégral, par de
nouveauxemprunts ou préts, de tous les emprunts et préts

venant a échéance dans la période sous revue.

Au total, la dette publique est ainsi supposée augmenter
de 3 milliards d’euros sur les années 2018 a 2021. Elle se
situe toutefois a tout moment en-dessous de 23% du PIB,
soit largement en-dessous du seuil de 30% du PIB prévu
au programme gouvernemental. En tenant compte des
remboursements de préts a effectuer sur 'horizon de preé-
vision, les besoins de financement totaux se chiffrent a en-

viron 6 milliards d’euros sur la période 2018-2021.

De maniére désagrégée, le besoin de financement total
se présente comme suit : 1.762 millions d’euros en 2018
(dont 700 millions pour rembourser des préts arrivant a
échéance), 1.087 millions d’euros en 2019 (dont 200 mil-
lions pour rembourser le Sukuk), 2.667 millions d’euros en
2020 (dont 2.000 millions pour rembourser un emprunt
obligataire) et 416 millions d’euros en 2021*.

Graphique 8:
Besoins de financement sur la période 2018-2021
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[ opération de refinancement de dette

Source : PSC 2017.

17 Ce profil de la dette est construit en estimant les besoins de financement nets, de fagon mécanique, sur la base des déficits de 'administration
centrale, en supposant une dette constante au niveau des administrations locales en agrégé ainsi que sur base d’une hypothése d’absence d’opé-

rations financiéres ayant un impact durable sur la dette publique.
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En conséquence, la dette consolidée de I'administration
publique passe de 12,8 milliards d’euros ou 22,2% du PIB
fin 2017 a 15,9 milliards d’euros ou 22,6% du PIB en 2021.

La notation de crédit AAA, avec perspective stable, aupres
de toutes les principales agences de notation permet au
Luxembourg de se refinancer a des taux d’intérét relative-
ment bas, impliquant que le co(t lié au service de la dette
publique (c.-a-d. la charge d’intéréts) demeure relative-
ment stable autour de 0,3% du PIB ou environ 200 millions

d’euros paran.

Quant a la composition de la dette publique, 'endette-
ment de 'ladministration centrale et, dans une moindre
mesure, celui des administrations locales sont les princi-
pales constituantes de la dette publique. Elle comprend
en outre la dette des établissements publics ainsi que les
garanties accordées par 'Etat dans le cadre des contrats
PPP (loi de garantie) et celles accordées dans le cadre des
dettes émises par le FESF. Suivant une décision d’Euros-

tat, ces garanties doivent étre enregistrées comme dettes

Graphique 9:
Evolution de la dette publique
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imputées dans les comptes de 'administration publique.

Comme le sous-secteur de la Sécurité sociale demeure
structurellement excédentaire, ses excédents sont par ail-
leurs affectés a un fonds de réserve, le « Fonds de compen-
sation », afin d’assurer le financement des prestations de
pension dans le temps. Cette réserve a atteint 17,81 mil-
liards d’euros au 31 décembre 2016, soit 32,9% du PIB. Le
taux d’endettement de l'administration publigue se situe

donc largement en-dessous de la réserve de pension.

Finalement, il convient de rappeler que I'Etat luxembour-
geois détient des participations dans des sociétés com-
merciales et non-commerciales d’une valeur estimee a
environ 10% du PIB et que, depuis 2015, il a été institué
un fonds souverain intergénérationnel pour constituer une
épargne pour l'avenir, dont les avoirs se chiffrent désor-

mais a 135 millions d’euros.

Le Luxembourg détient en conséquence des actifs finan-
ciers pour un total d’environ 43% du PIB, soit presque le

double de la dette publique brute.

60%
du PIB
:23,4% , _
duPIB Dette publique en % du PIB 22’60/0
i i duPiB
i 20% ‘
i dupiB 30%
duPIB

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

prévision
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l1l.6. Analyse de sensibilité

Une premiere analyse de sensibilité se base sur deux chocs
symeétriques, un choc négatif et un choc positif, d’'une am-
pleur de 0,5 point de pourcentage au niveau du profil de la

croissance dans la zone euro a partir de 2018.

Une deuxieme analyse de sensibilité se base sur un choc

au niveau des taux d’intérét dans la zone euro.

Choc sur les taux de croissance de la zone
euro

Une baisse du taux de croissance de la zone euro se réper-
cute essentiellement par 3 agrégats sur la croissance : une
évolution moins favorable de l'indice boursier, une baisse
du taux de croissance de l'investissement et une réduction

du commerce extérieur (cf. tableau A).
Choc négatif

Le scénario alternatif résultant d’un choc externe négatif
de 0,5 point au niveau du taux de croissance dans la zone
euro impliquerait une croissance réelle a Luxembourg de
l'ordre de 2,7% en moyenne au cours de la période 2018-
2021, comparé a 3,3% en moyenne sur la méme période
dans le scénario central. Le choc en question se répercu-
terait donc de maniere importante sur la croissance du

Luxembourg au cours de la période de projection.

Comparé au scénario central et sous l'effet d’une crois-
sance plus faible de 'emploi, le taux de chdémage se si-
tuerait a un niveau plus élevé a partir de 2018 avec une
augmentation progressive par rapport au scénario central,
pour atteindre 7,3% en 2021. Sous l'effet du choc négatif, le
taux de chémage serait de 5,8% (+0,1 point par rapport au
scénario central) en 2018, de 6,0% (+0,2 point) en 2019, de
6,6% (+0,3 point) pour 2020 et 7,3% (+0,4 point) en 2021.

Le choc négatif se répercuterait aussi sur les finances pu-
bliques et plus particulierement sur le niveau des recettes

publiques comparé au scénario central jusqu’en 2021. Au

[1l. Situation budgétaire et dette publique

niveau des recettes publiques, la différence entre le scé-
nario choc et le scénario central se situerait a environ 110
millions d’euros en 2018 et atteindrait environ 790 millions
d’euros en 2021. De ce fait, le solde de 'administration pu-
blique, dans ce scénario alternatif, se situerait a 0,1% du
PIB pour 2018, par rapport a 0,3% du PIB pour le scénario
central. Les effets du choc négatif sur les finances publiques
augmenteraient dans le temps. La simulation suggere que
la différence entre le scénario central et le scénario alterna-
tif serait de 0,7 point en 2021 (1,2% vs. 0,5%) au niveau de
'administration publique. A noter que méme avec une hy-
pothese de choc exogene négatif sur la croissance, le solde
au niveau de I'administration publique resterait positif sur

toute la période 2018-2021.

La dette publique n‘augmenterait que légérement sous
impact du choc négatif, pour atteindre 24,1% du PIB en
2021. Cela contrasterait avec les résultats du scénario cen-
tral qui indiquent que le niveau de la dette se stabilise au-

tour de 22,8% en 2020 pour atteindre 22,6% en 2021.
Choc positif

Unimpact positif du méme ordre de grandeur que celui du
choc négatif sur le taux de croissance de la zone euro au-
rait pour effet une croissance plus élevée au Luxembourg.
Cet effet positif simulé se traduirait par un taux de crois-
sance de 3,9% en moyenne au cours de la période 2018-
2021. Cette croissance plus élevée par rapport au scénario
central aurait un impact positif sur 'lemploi dont le taux
de croissance se situerait en moyenne a 2,8% contre 2,5%
dans le scénario central. Inversement, le taux de chdmage
serait réduit de 0,4 point par rapport au scénario central en

2018, pour atteindre 6,5% en 2021.

De maniére analogue au choc négatif décrit ci-dessus, les
dépenses publiques et surtout les recettes publiques se-
raient réactives au choc simulé. A la fin de la période, le
solde au niveau des administrations publiques atteindrait

1,9% du PIB dans le scénario alternatif comparé a 1,2%
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pour le scénario central en 2021. Le solde des administra- Sous I'hypothése d’un choc positif, 'évolution de la dette
tions publiques passerait de 835 millions d’euros a 1.355 publique afficherait une tendance plus favorable, la dette
millions d’euros en 2021. Ces développements positifs relative au PIB se réduisant progressivement des 2018
auraient également un impact sur le solde de 'administra- (22,2% du PIB) pour atteindre 21,2% du PIB en 2021.

tion centrale. En effet, en fin de période, le déficit projeté
de -0,6% se transformerait en surplus de 0,1% dans le scé-

nario a choc positif.

Graphique 10:
Choc croissance zone euro (+0,5 point) - Evolution de la dette publique
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Choc sur les taux d’intérét en euro

Les effets sur la croissance résultant d’'un choc sur les taux
d’intérét sont simulés dans un deuxieme temps (cf. tableau
B). Un choc au niveau des taux d’intérét dans la zone euro
d’'une amplitude de 50 points de base, par rapport a la tra-
jectoire prévue au scénario de base central, impacterait

négativement la croissance économique au Luxembourg.

Les effets seraient plus prononcés en début de période,
méme si leur impact demeurerait limité. La croissance
passerait de 5,2% pour le scénario central a 5,0% pour le
scénario alternatif en 2018. Le taux de chémage connai-
traitune augmentation de 0,1 point. Les valeurs des scéna-
rios alternatif et central convergeraient toutefois en fin de
période. Au niveau du solde de 'administration publique,
le scénario de choc différerait de 0,1 point comparé au scé-

nario central (1,1% vs. 1,2%) en 2021.

[1l. Situation budgétaire et dette publique

De maniere analogue, le ratio d’endettement serait légere-
ment plus élevé dans le scénario « choc », a savoir 22,8%
du PIB contre 22,6% du PIB en 2021. Leffet limité sur la
dette publique s'explique par le fait que les besoins de
refinancement sont relativement faibles et que les émis-
sions venant a terme sur '’horizon étudié sont remplacées
par des emprunts a taux plus faibles que ceux auxquels ils

avaient initialement été contractés.
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l1l.7. Comparaison avec le Programme
de Stabilité et de Croissance
antérieur

L'analyse comparative entre la 17¢ et la 18% actualisation du

PSC se résume en deux principaux constats :

1) A court terme, jusqu’en 2017, des conditions macroé-
conomiques relativement stables et une révision a la

hausse substantielle des finances publiques.

2) Amoyen terme, surla période 2018-2020, une légere ré-
vision a la hausse des conditions macroéconomiques

et des finances publiques.
Quant au court terme (voir aussi chapitre 111.3) :

» Pour 2016, le solde de ladministration publique
double de 0,8% du PIB a 1,6% du PIB, soit une amé-
lioration substantielle : elle s’explique d’une part, par
'amélioration des conditions macroéconomiques, et
donc la bonne tenue de 'économie luxembourgeoise,
et d’autre part, par une discipline budgétaire qui s’est
traduite par la mise en ceuvre du paquet de mesures
du « Zukunftspak ». Le total des recettes de 'adminis-
tration publique passe ainsi de 23.020 millions d’euros
a 23.147 millions d’euros, alors que les dépenses sont
revues a la baisse, passant de 22.611 millions d’euros a

22.302 millions d’euros.

» Quanta2017,lesolde de 'administration publique de-
meure quasiment stable et n’est que légerement révise

a la hausse a 120 millions d’euros ou 0,2% du PIB.

» Fin 2016, la dette publique brute se chiffre a 10,9 mil-
liards d’euros, soit 20,0% du PIB, ce qui est largement
inférieur aux 12,2 milliards d’euros prévus dans la 17¢

actualisation.
Quant au moyen terme 2018-2020 (voir aussi chapitre l11.4) :

» Le solde de l'administration publique s’'améliore de

maniére continue par rapport a la précédente actuali-

[1l. Situation budgétaire et dette publique

sation du PSC. La différence se chiffre a +0,2% du PIB en
2018, +0,3% du PIB en 2019 et +0,5% du PIB en 2020, et
ce en raison de 'amélioration du point de départ (effet
de base) et une amélioration des conditions macroéco-

nomiques (surtout au niveau de 'emploi).

En ligne avec 'amélioration de la situation budgétaire,
la trajectoire pluriannuelle pour la dette publique est
plus favorable sur le moyen terme. La dette publique
se stabilise désormais en-dessous de 23% du PIB sur

toute la période sous revue.
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Il. Situation budgétaire et dette publique

Graphique 11:
Evolution pluriannuelle du solde des administrations publiques (en % du PIB)
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Graphique 12
Evolution pluriannuelle de la dette publique brute (en % du PIB)
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IV. QUALITE DES FINANCES PUBLIQUES

Dés son entrée en fonction, le Gouvernement s'est engagé
a rétablir une situation saine des finances publiques, par le
biais de ses deux principaux objectifs budgétaires, a savoir
le respect de 'OMT et la stabilisation de la dette publique
en-dessous de 30% du PIB.

La stratégie budgétaire décrite dans la présente actualisa-
tion du PSC ainsi que dans son annexe témoigne en outre
de la volonté du Gouvernement a préserver la qualité des

finances publiques:

» du coté des dépenses, l'accent est mis sur des priorités
qui contribuent positivement au développement éco-
nomique et social : un haut niveau d’investissement
public en infrastructures, des transferts accrus pour la
formation de capital humain, des dépenses en faveur
de l'inclusion sociale et des dépenses visant a promou-

voir la diversification de ’économie du pays;;

» du coté des recettes, la réforme fiscale contient des
mesures spécifiques visant a renforcer la compétitivité
du pays et a promouvoir la création d’emplois : la dimi-
nution de 'IRC pour les entreprises, qui passe de 21%
a 18%, ou l'augmentation de la bonification d'impot

pour investissement.

En outre, la qualité des finances publiques peut étre analy-

sée a travers les éléments suivants :

» en matiere de niveau des dépenses publiques par rap-
portau PIB, on constate que, malgré 'augmentation de
la part des dépenses dans le PIB depuis le début de la
crise financiére et économique en 2008, le Luxembourg
se situe bien en-dessous de la moyenne européenne :
ainsi, la part des dépenses publiques par rapport au
PIB s’élevait a 41,2% en 2016 contre 47,9% en moyenne

dans la zone euro*®;

IV. Qualité des finances publiques

» la méme remarque s’applique au niveau des recettes
publiques : en 2016, la part séleve a 42,7% du PIB

contre 46,3% du PIB en moyenne dans la zone euro.

Quant a la trajectoire a moyen terme des finances pu-

bliques, ily a lieu de remarquer que:

» la part des dépenses publiques dans le PIB est censée
décroitre legerement, passant de 41,2% du PIB en 2016
240,1% du PIBen 2021 ;

» lapartdes dépenses liées a la consommation intermé-
diaire est censée se réduire de 3,6% du PIB en 2016 a

3,3% du PIBen 2021 ;

» la part des dépenses liées a l'investissement public est
censée se stabiliser autour de 3,8% du PIB, tout en res-

tant a des niveaux absolus élevés*?;

» concernant la charge de la dette, les dépenses liées
au financement de la dette resteront faibles autour de

0,3% du PIB;

» en matiere de recettes, la part passe de 42,7% du PIB

en 2016 a41,3% du PIB en 2021 ;

> en termes de composition, la part des impots directs
passe de 14,8% en 2016 a 14,3% en 2017 (sous l'effet
notamment de la réforme fiscale) pour remonter a

14,8% en 2021.

Finalement, il convient de noter que la qualité d’une dé-
pense publique ne se mesure non seulement en termes
« quantitatifs », mais aussi en termes « qualitatifs ». Dans
ce sens, le Luxembourg prévoit de faire évoluer son cadre
budgeétaire de maniere a créer plus d’incitations pour les
gestionnaires de la dépense publique afin d’augmenter la

qualité de la dépense publique.

18 Base de données AMECO pour la moyenne de la zone euro : http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm .

19 La hausse moins prononcée du niveau de l'investissement public en fin de période, a un horizon t+4, est liée au fait que des projets actuellement
en cours seront achevés au cours de la période sous revue alors qu’ils ne sont pas encore remplacés par de nouveaux projets dans la programma-

tion pluriannuelle faute de connaissance des priorités en quatre ans.
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V. Soutenabilité a long-terme des finances publiques

V.SOUTENABILITE A LONG-TERME DES FINANCES PUBLIQUES *

Les différents régimes de la sécurité sociale font l'objet
d’analyses régulieres visant a assurer leur bonne gestion
stratégique et leur viabilité a long terme. C'est dans cet es-
prit que la réforme du régime général d’assurance-pen-
sion, entrée en vigueur au 1* janvier 2013, prévoit que
l'Inspection genérale de la sécurité sociale (IGSS) analyse
tous les cing ans la situation financiére dudit régime. Cette
réforme avait notamment pour objet d’aligner le taux de
remplacement sur l'espérance de vie et de prévoir des
mécanismes régulateurs en cas de ressources financiéres
insuffisantes. Ainsi, le gouvernement a pris une série de
mesures visant a combler 'écart entre l'age |égal et l'age
effectif de départ a la retraite, parmi lesquelles la mise en
place d’une politique active facilitant les conditions de

maintien en emploi des salariés agés.

Lanalyse du régime général devant étre réalisée en 2017,
le Gouvernement a retenu dans son programme de procé-
der a une premiere évaluation de 'impact de la réforme
des 2016. A cet effet, le Gouvernement a créé un « Groupe
des Pensions » ayant pour mission de vérifier au milieu de
la période législative, sur base d’un avis actuariel établi
par l'lGSS, la concordance des dispositions introduites en
2013, dont le mécanisme du réajustement. Il lui a confié
la mission de discuter la soutenabilité financiere du ré-
gime et de se prononcer sur la nécessité de mettre en
place d’éventuelles adaptations. Ce groupe de travail est
composé d’experts relevant de différents ministéres et des
chambres professionnelles. Le bilan actuariel de I'lGSS sur
la situation financiere du régime général d’assurance-pen-
sion a été présenté en décembre 2016 au Gouvernement,

au groupe de travail et a la presse®.

Ce bilan comporte notamment une mise a jour des projec-
tions budgétaires a long terme, qui confirme les chiffres re-
pris dans la 17¢ actualisation du Programme de stabilité
et de croissance et, en particulier, l'effet positif des méca-
nismes introduits lors de la réforme de l'assurance pension
(2012) sur la situation financiére a long terme du régime
général d’assurance-pension. En effet, en fonction du coef-
ficient modérateur du réajustement appliqué en cas de dé-
ficit, l'incidence de la réforme correspond a une diminution
des dépenses (en % du PIB) comprise entre 2,5 et 3,8 points
de pourcentage en 2060. Le rapport confirme également
gu’ilimporte de ne pas se reposer sur le niveau actuel élevé
de la réserve de compensation. Il s'agit ainsi de profiter de
la réserve accumulée en vue de se pencher en temps utile
sur lopportunité de mécanismes correcteurs, aussi bien au
niveau des recettes qu’au niveau des prestations. Il convient
d’ajouter qu’avec un excédent courant de 926 millions d’eu-
ros en 2015, la réserve de compensation du régime a pu étre
portée a 16,54 milliards au 31 décembre 2015, soit 4,4 fois le
montant des prestations annuelles. Aussi, a taux de cotisa-
tioninchangé, le financement des prestations est assuré
au-dela de ’horizon 2040. Le groupe de travail, qui s’est
entretemps réuni a deux reprises, aura des échanges tout au
long de cette année et présentera par apres ses conclusions

et recommandations.

Il'y a également lieu d’indiquer que les prochaines projec-
tions en matiere de dépenses liées au vieillissement, qui
seront réalisées dans le cadre du groupe de travail « Ageing
Working Group » du Comité de politique économique, ne
seront pas disponibles avant début 2018. Aussi, les chiffres
repris dans la présente actualisation du Programme de
stabilité et de croissance restent inchangés par rapport a

ceux de l'actualisation précédente (Tableau 7).

20 Le présent chapitre est a considérer en lien avec le chapitre 3.1 du Programme national de réforme 2017 et plus particulierement avec la re-
commandation n°® 1 du Conseil de 'UE émise dans le contexte du Semestre européen 2016 concernant la viabilité a long terme des systemes de

retraite publics.

21 Pour plus de détails : http://www.gouvernement.lu/6548714/02-bilan-assurance-pension .
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V. Soutenabilité a long-terme des finances publiques

Outre la réforme de I'assurance pension, le Gouvernement
a affiché sa volonté d’instaurer des incitations supplémen-
taires pour retarder 'age effectif de départ a la retraite et
permettre une transition plus progressive vers la retraite.

Ceci, par le biais des mesures reprises ci-apres :

» Réforme du régime du reclassement professionnel :
dans un souci de prolonger la vie professionnelle des
assurés, le gouvernement a procédé a une réforme
du régime du reclassement professionnel en cas d’in-
capacité partielle de travail. Lobjectif central de cette
réforme est le maintien en emploi des personnes en
reclassement, notamment celles agées, tout en offrant
une protection adéquate aux personnes les plus vulné-
rables. Entrées en vigueur au ler janvier 2016, les mo-
difications en matiére de reclassement professionnel
visent notamment une accélération des procédures,
une meilleure préservation des droits des personnes en
reclassement externe ainsi que la création des condi-
tions nécessaires afin de privilégier le reclassement
interne. 'idée étant de soutenir l'effort des entreprises
dans 'amélioration des conditions de travail, notam-
ment a travers la mise a disposition d’experts, de favo-
riser le reclassement interne, c’est-a-dire a lintérieur
des entreprises, par rapport au reclassement externe
et surtout d’améliorer la réinsertion en emploi des per-
sonnes reclassées. La réforme donne une priorité au
reclassement interne en introduisant une obligation
de reclassement interne pour toutes les entreprises
occupant au moins 25 salariés. En ce qui concerne le
reclassement professionnel externe, la loi introduit de
nouvelles modalités, notamment un statut protecteur
de salarié en reclassement professionnel externe, et il
sera désormais possible d’affecter le demandeur d’em-

ploi en reclassement externe a des travaux d’utilité

publigue. De méme, la procédure de reclassement est
facilitée et accélérée, etily aura une réévaluation pério-
dique du salarié reclassé. En outre, le nouveau systéeme
permettra de reduire le taux de chdmage de longue
durée — de nombreux demandeurs d’emploi de longue
duree étant en reclassement externe — et de rendre le

systeme de reclassement plus efficace.

Suivant les dernieres données disponibles, la réforme
a eu un effet positif sur le nombre de personnes en
reclassement externe n’ayant pas d’emploi, étant par
conséquence inscrites aupres de ’Agence pour le déve-
loppement de 'emploi (ADEM). Ainsi, le nombre de de-
mandeurs d’emploi en reclassement externe a baissé*?
de 12% entre janvier 2016 et janvier 2017. Ceci a aussi
un impact positif sur le nombre de demandeurs d’em-
ploi agés étant donné que la moitié des demandeurs
d’emploi en reclassement externe sont agés de plus de
50 ans. Sur base des premiéres conclusions tirées de la
mise en ceuvre de la loj, il est envisagé de l'ajuster sur
certains points en étroite concertation avec les parte-

naires sociaux.

Pensions complémentaires : le Gouvernement a
déposé le 7 mars 2017 un projet de loi** permettant,
comme annoncé, une extension de la couverture des
régimes complémentaires de pension, a travers une
révision de la loi du 8 juin 1999 sur la réglementation
des régimes complémentaires de pension, aux profes-
sions libérales et indépendantes, ainsi qu’a certaines
catégories de salariés non-affiliés a un régime com-
plémentaire. Le mécanisme a retenir devrait assurer
que les principes de base soient les mémes pour les
indépendants, les professions libérales et les salariés

concernés.

22 Passant de 2.587 en janvier 2016 a 2.273 en janvier 2017.

23 Dossier parlementaire n° 7119.
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» Le stage de professionnalisation® et le contrat de

réinsertion-emploi*® sont deux nouvelles mesures,
applicables depuis le ler janvier 2016, destinées aux
demandeurs d’emploi agés d’au moins 45 ans, a ceux
en reclassement externe ou a ceux qui ont la qualité
de salarié handicapé. La premiere mesure est un stage
d’une durée maximale de 6 semaines offrant 'opportu-
nité au demandeur d’emploi de mettre en évidence ses
capacités professionnelles au sein d’une entreprise. La
deuxiéeme mesure offre la possibilité au demandeur
d’emploi d’améliorer ses connaissances et capacités
professionnelles au sein d’une entreprise pour une du-
rée maximale de 12 mois. Ces mesures sont destinees
aux entreprises qui peuvent offrir une réelle chance
d’embauche subséquente en contrat a durée indéter-

minée.

Réforme des régimes de préretraite? : en ao(it 2015,
le gouvernement a déposé un projet de loi portant
modification des régimes de préretraite (solidarité pro-
gressive et préretraite des salariés postés et des salariés
de nuit, sauf ajustement). Cette réforme vise a cibler
davantage les salariés qui exercent un travail difficile,
et tient donc mieux compte des conditions de travail
des salariés, tout en promouvant le maintien dans la
vie active des personnes agées. Le projet de loi prévoit
ainsi 'abolition du régime de la préretraite-solidarité
et l'adaptation des autres régimes de préretraite a l'ex-
ception du régime ajustement qui est destiné a éviter
des licenciements pour des raisons économiques et a
prévenir le chomage de salariés ayant une faible proba-
bilité de réinsertion professionnelle. La réforme devrait

entrer en vigueur avant 'été 2017.

» La gestion de la pyramide des ages au sein d’une

entreprise étant un facteur clé pour le maintien dans
la vie active des personnes agees, le Gouvernement a
pris Uinitiative d’élaborer un dispositif législatif en la
matiere. Ce dispositif prévoit néanmoins de préserver
une large marge de manceuvre aux partenaires so-
ciaux afin de tenir compte des spécificités sectorielles,
voire permettre des approches tenant compte des
problémes spécifiques d’une entreprise individuelle.
Le projet de loi portant introduction d’un paquet de
mesures en matiere de politique d’ages*’, qui est ac-
tuellement dans la procédure législative, prévoit une
obligation pour les employeurs de plus de 150 salariés
d’élaborer un plan de gestion des ages qui doit porter
sur au moins trois des points suivants : le recrutement
des salaries ages, l'anticipation de ['évolution des car-
rieres professionnelles, 'amélioration des conditions
de travail, 'accés a la formation continue ou encore la
transmission des savoirs et compétences. Des incitatifs
financiers sont prévus pour les entreprises en question
et pour celles ne tombant pas sous l'obligation legale
mais qui appliquent un plan de gestion des ages sur
une base volontaire. Ce projet sera complété par une
nouvelle disposition prévue dans l'accord avec les syn-
dicats du 28 novembre 2014 qui prévoit la combinaison

d’une retraite et d’'un emploi partiel.

La formation tout au long de la vie (LLL) est un
facteur clé pour le maintien des salariés en emploi,
notamment les plus agés. Afin de la soutenir et de
laméliorer, le Gouvernement continuera de mettre
progressivement en ceuvre les mesures du livre blanc

sur la stratégie nationale de la formation tout au long

24 Pour plus de détails : http://www.adem.public.lu/fr/demandeurs-demploi/beneficier-mesures-aides/mesures-emploi/stage-professionnalisation/
index.html .

25 Pour plus de détails : http://www.adem.public.lu/fr/demandeurs-demploi/beneficier-mesures-aides/mesures-emploi/Contrat-reinsertion-emploi/
index.html.

26 Dossier parlementaire n° 6844.

27 Dossier parlementaire n° 6678.
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de la vie?®. Ces mesures sont au nombre de huit, dont
notamment l'adaptation du dispositif LLL au cycle de
vie de l'apprenant et a la diversité de la société luxem-
bourgeoise et le développement de la qualité en ma-
tiere de formation des adultes. La formation continue
et les dispositifs de requalification doivent étre adap-
tés aux nouvelles donnes créées par la digitalisation
de l'économie. De nouvelles initiatives qui pourront
inclure un droit individuel a la formation pour tous les
salariés et indépendants seront discutées avec les par-

tenaires sociaux.

L’assurance dépendance constitue ['un des piliers fon-
damentaux du systéme de sécurité sociale au Luxem-
bourg. Instituée par la loi du 19 juin 1998 comme 5éme
pilier de la sécurité sociale, 'assurance dépendance a
comme objet « [a prise en charge par des prestations
en nature des aides et des soins a la personne dépen-
dante fournis (...) dans le cadre du maintien a domicile
ou d’un établissement d’aides et de soins ainsi que des
aides techniques et des adaptations du logement ».
Aujourd’hui, le régime de lassurance dépendance
soutient plus de 13.500 personnes et il sagissait de le
moderniser pour répondre aux défis d’une population
en constante évolution tout en continuant a garantir
un acces équitable a des prestations de qualité®. Les
objectifs majeurs de la réforme reposent sur une meil-
leure individualisation de l'offre de prestations de qua-
lité répondant aux besoins quotidiens de chaque per-
sonne, sur le renforcement de la qualité par des normes
et des criteres clairs avec des contréles adéquats, sur
la simplification des procédures et la consolidation
du systeme eu égard a l'évolution sociétale et dans le
respect des principes fondamentaux de la loi de base
de 1998. En outre, le projet prévoit la mise en place

d’outils permettant un meilleur suivi de 'ensemble du

dispositif de l'assurance dépendance et une meilleure
anticipation des futurs changements. Ainsi, le dispositif
a venir sera mieux préparé pour continuer a assurer a
l'avenir un acces a des soins de qualité. Le projet de loi
portant réforme de l'assurance-dépendance a été dé-
posé a la Chambre des Députés le 8 juillet 2016 (dossier
parlementaire n° 7014) et se trouve actuellement dans
la procedure législative. Uentree en vigueur visée est le

1¢ janvier 2018.

ning/131025-s3l-livreblanc.pdf.

28 Pour plus de détails : http://www.men.public.lu/catalogue-publications/adultes/informations-generales-offre-cours/livre-blanc-lifelong-lear-

29 Présentation des éléments-clés de la réforme : http://www.mss.public.lu/actualites/2016/07/art_ass_dep/index.html .
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VI. ASPECTS INSTITUTIONNELS DES FINANCES PUBLIQUES

La loi du 12 juillet 2014 sur la coordination et la gouver-
nance des finances publiques®® a mis a jour le cadre légal
régissant les aspectsinstitutionnels des finances publiques
aux fins de le rendre conforme aux exigences européennes.
Cette loi transpose en droit national les dispositions du
Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance

(TSCG), du « Six pack » ainsi que du « Two-pack ».

Les principales nouveautés introduites par la loi du 12 juil-

let 2014 sont les suivantes:

» laregle budgétaire disposant que la situation budgétaire
des administrations publiques d’une partie contractante

(au TSCG) doit étre en équilibre ou en excédent ;

» la fixation d’un objectif a moyen terme (OMT) ainsi

qu’une trajectoire d’ajustement y afférent ;

» une regle budgeétaire portant sur les depenses pu-

bliques au niveau de 'ladministration centrale ;

» un cadre budgétaire a moyen terme, crédible et efficace,

comprenant une programmation budgétaire a quatre ans;

» un mécanisme de correction déclenché automatique-
ment en cas de déviation de 'OMT ou de la trajectoire

d’ajustement;

» une procédure budgétaire mise en ceuvre si le budget

de 'Etat n’est pas approuvé par le Parlement ;

» une procedure contraignante pourimposer a toutes les
entités des administrations publiques la communica-

tion d’informations®* ;

» linstauration d’un « Conseil national des finances
publiques », chargé de la vérification du respect de la
regle budgétaire et de l'application du mecanisme de

correction automatique, de maniere indépendante.

Depuis 2016, le Gouvernement a pris linitiative d’'impli-
quer les parties prenantes du Luxembourg dans le cycle
de coordination annuel du « Semestre européen ». C'est
ainsi qu’en 2017 deux réunions entre le Gouvernement et
les partenaires sociaux ont été organisées dans le cadre du

Conseil économique et social (CES).

Linitiative du Gouvernement visant a engager un dialogue
avec les partenaires sociaux dans le cycle de coordination
du Semestre européen s’inscrivent dans le droit fil des
efforts entrepris ces derniéres années pour impliquer da-
vantage les principaux acteurs, y compris la Chambre des

Députés, dans la procédure du Semestre européen.

A l'occasion du cycle 2017 du Semestre européen, l'implica-
tion ex-ante de la Chambre des Députés se voit confirmée par
l'organisation des débats autour du PNR et PSC, avant leur
transmission a la Commission européenne, dans la pléniere
de la Chambre des Députés a ['occasion du discours sur 'Etat

de la Nation pendant la semaine du 24 avril 2017.

Ces mesures sont motivées par un souci d’améliorer la
procédure de consultation et la pratique de la politique
budgétaire et partant de renforcer la gouvernance des fi-

nances publiques au Luxembourg,

D’autres initiatives pour améliorer les aspects institution-

nels des finances publiques sont lancées :

» linstitutionnalisation du « comité de prévision » qui

sappellera a l'avenir « Comité économique et finan-

30 http://www.legilux.public.lu/leg/a/archives/2014/0122/a122.pdf#page=2 .

31 Concernant notamment les dépenses fiscales, les engagements implicites (garanties, etc.), et les prises de participations dans les sociétés privées

et publiques.
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cier national » et qui fonctionnera sous l'autorité du
Ministre de 'Economie et du Ministre des Finances. Le
Comite aura pour mission légale de coordonner les tra-
vaux envue de la rédaction du PNR, du PSC et du projet
de plan budgétaire et sera appelé a effectuer les taches
que le comité de prévision a réalisées jusqu’a présent

en 'absence d’une base légale;

loptimisation de la cohérence et de l'intégration entre
les deux processus en matiere de surveillance des po-
litiques budgétaires (programme de stabilité, PSC) et
des politiques de réformes structurelles (programme

national de réforme, PNR) ;

la poursuite de 'étude de la méthodologie européenne
a utiliser pour établir le « solde structurel ». Dans ce
contexte, il convient de relever que le solde structurel
nest pas observable mais doit étre estimé sur base du
solde budgétaire « nominal » (observé/mesuré) et de
l'écart de production (« output gap »), ou l'écart de pro-
duction est non-observable. Ainsi, le passage du solde
«nominal » au solde «structurel » est tributaire de la mé-

thodologie utilisée pour calculer 'écart de production;;

en matiere de transparence des données, depuis oc-

tobre 2015, le Gouvernement publie des données

VI. Aspect institutionnels des finances publiques

aux citoyens de savoir non seulement quelles sont les
dépenses prevues, mais également dans quel but les

dépenses sont réalisées ;

une réforme des regles comptables afin de renforcer leffi-
cacité des dépenses publiques et pour améliorer la concor-

danceentre les régles européennes et les regles nationales;

une meilleure prise en compte des dépenses d’exploi-
tation et de fonctionnement futures de toute décision
d’investissement en effectuant des analyses systéma-
tiques de sensibilité mesurant 'impact sur le budget

des déviations par rapport aux hypothéses clefs;

le renforcement de l'approche de « zero base budgeting »
quiintegre la remise en question de chaque dépense et

article budgétaire ;

l'introduction d’une discipline annuelle consistant en
une baisse des dépenses (hors investissements) par
Ministere par un certain pourcentage que le Gouver-
nement fixera chaque année et lintroduction d’une
norme de croissance des dépenses inférieure a la crois-

sance des recettes ;

un renforcement significatif de l'information financiere,

laudit interne et 'évaluation de la dépense;

mensuelles sur 'évolution de la situation des finances
» [analyse des domaines de I'Etat et de son parc immo-
publiques pour 'administration centrale et 'adminis-
bilier afin d’identifier des pistes pour une utilisation
tration de la sécurité sociale®.
plus efficiente et une meilleure valorisation ;

Conformément au programme gouvernemental de 2013,
» lintégration plus efficace du financement des com-

le Gouvernement entend par ailleurs réformer graduelle-

munes et du secteur conventionné dans le processus
ment la procédure d’établissement et d’exécution du bud-

budgétaire a travers un « pacte de stabilité interne »
get, en s’inspirant en partie du rapport de 'OCDE de 2011% )

entre ['Etat, les communes, les institutions publiques
et en considérant entres autres les pistes suivantes®*:

et le secteur conventionné.

» lintroduction d’un budget par objectifs : des objectifs

seront fixés pour chaque ministére, qui permettront

32 Lien: http://www.budget.public.lu/lu/budget2016/evaluation-mensuelle/index.html (les données pour les administrations locales sont en préparation).
33 Working Party of Senior Budget Officials : Budgeting in Luxembourg, Analysis and recommendations, OECD, 2011.

34 Liste non-prioritaire et non-exhaustive.
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Tableau la. Prévisions macroéconomiques

Annexe statistique

)

)

(LI Année Année Année @ Année Année Année Année
SEC 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Niveau Variation | Variation | Variation | Variation @ Variation | Variation
annuelle | annuelle | annuelle | annuelle ' annuelle | annuelle
1. PIB réel Bl*g 48.859 42 4.4 5,2 4.4 2,8 1,9
2.PIB nominal Bl*g 54,195 3,5 6,6 7,1 5,6 3,7 3,5
Composantes du PIB réel
3. Dépenses de consommation privée P3 14.793 0,9 2,9 2,4 1,6 0,6 0,7
:ﬁ,%ﬂ:;ies de consommation des administrations P3 1970 32 33 16 26 2 26
5. Formation brute de capital fixe P.51 8.922 0,2 12,6 8,8 6,3 1,6 0,1
6. Variation des stocks et objets de valeur (% du PIB) :zg; ! 1,7 1,6 1,6 15 1,5
7. Exportations de biens et services P.6 103.625 49 74 8,7 8,5 7,8 6,9
8. Importations de biens et services pP.7 86.647 4,0 83 8,8 8,8 8,0 73
Contributions a la croissance du PIB
9. Demande intérieure finale - 0,8 4,0 2,9 2,3 0,9 0,6
10. Variation des stocks et objets de valeur E'gg ! - -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Commerce extérieur B.11 - 3,5 0,4 2,3 2,1 19 13
Tableau 1b. Evolution des prix
(Bl Année Année Année @ Année Année Année Année
SEC 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Niveau Variation | Variation | Variation | Variation | Variation | Variation
annuelle | annuelle | annuelle | annuelle ' annuelle | annuelle
1. Déflateur du PIB 1,11 -0,5 2,1 18 1,1 0,9 16
2. Déflateur de la consommation privée 1,07 0,6 1,8 1,7 1,9 1,8 1,6
3a.IPCH 100,4 0,0 2,4 15 1,9 1,8 1,8
3b.IPCN 100,3 0,3 1,8 1,6 2,0 2,0 1,9
4. Déflateur de 1a consommation publique 1,15 2,9 33 31 3,0 3,0 3,0
5. Déflateur de I'investissement 1,03 4.4 0,6 13 14 1,5 1,6
6. Déflateur des exportations (biens et services) 1,17 -1,8 2,4 3,7 18 0,2 0,6
7. Déflateur des importations (biens et services) 1,17 -1,5 2,7 3,1 1,8 0,7 1,1
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Tableau 1c. Marché du travail

Annexe statistique

(I Année Année Année Année Année Année Année
SEC 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
. Variation | Variation | Variation | Variation & Variation | Variation
Niveau
annuelle | annuelle | annuelle ' annuelle | annuelle | annuelle
1. Emploi, personnes physiques* 4184 3,0 32 34 3,1 2,5 15
2. Emploi, heures travaillées® 615,5 3,1 2,8 3,0 2,7 2,2 1,2
3.Taux de chomage (%)’ - 6,0 5,6 53 54 59 6,5
4. Productivité du travail, personnes physiques* - -1,8 2,4 37 18 0,2 0,6
5. Productivité du travail, heures travaillées® - 0,4 1,3 2,0 1,5 0,4 0,3
6. Rémunération des salariés D.1 25,7 3,5 6,9 56 6,4 5,0 47
7. Rémunération par salarié 65,0 0,5 34 2,0 3,0 2,2 31
1 Population active occupée, en milliers, au sens des comptes nationaux
2 Concept comptes nationaux
3 Définition harmonisée, Eurostat
4 PIB réel par personne active
5 PIB réel par heure travaillée
Tableau 1d. Balances sectorielles
o Code Année  Année = Année = Année  Année = Année
% du PIB
SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Solde de financement par rapport au reste du monde B.9 - - - - - -
2.Solde de financement du secteur privé B.9
3.Solde de financement des administrations publiques EDPB.9 1,6 0,2 0,3 0,5 0,9 1,2
4.Ecart statistique - - - - - -
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Tableau 2a. Situtation financiere des administrations publiques

(«.\CHl Année Année Année Année Année Année Année
SEC 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
% % % % % %
du PIB du PIB duPIB du PIB du PIB duPIB

Niveau

Solde de financement (EDP B.g) par sous-secteur

1. Administrations publiques S.13 845 16 0,2 03 0,5 0,9 1,2
2. Administration centrale S.1311 -215 -0,4 -1,8 -1,7 -1,4 -1,0 0,6
3. Administrations fédérées S.1312

4. Administrations locales S.1313 170 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
5. Sécurité sociale S.1314 889 16 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5

Administration publique (S13)

6. Recettes totales TR 23.147 40,7 41,3 40,5 40,3 40,8 41,3
7. Dépenses totales TE 22.302 41,2 41,1 40,2 39,8 39,9 40,1
8.5olde de financement EDP B.9 845 1,6 0,2 0,3 0,5 0,9 1,2
9. Charges d'intéréts ;T; 184 03 03 03 03 0,3 0,2
10. Solde primaire’ 1.028 19 0,5 0,6 08 1,1 14

11. Mesures ponctuelles («one-off») et temporaires®

Principales composantes des recettes

12. Imp6ts totaux (12=12a+12b+12c) 14.325 26,4 25,5 24,9 24,8 25,1 25,4
12a. Impots sur la production et les importations D.2 6.244 11,5 11,0 10,8 10,7 10,6 10,6
12b. Imp6ts courants sur le revenu et le patrimoine D.5 8.021 14,8 14,3 13,9 14,1 14,4 14,8
12¢. Impots en capital D.91 60 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
13. Cotisations sociales D.61 6.455 11,9 11,8 11,6 11,6 11,8 12,0
14. Revenus de la propriété D.4 710 13 13 13 1,2 1,2 1,2
15. Autres* 1.657 31 2,7 2,7 2,6 2,7 2,7
16=6. Recettes totales TR 23.147 42,7 413 40,5 40,3 40,8 41,3
p.m.: Pression fiscale (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995)° 20.780 38,3 37,3 36,5 36,5 36,9 37,4

Principales composantes des dépenses

17. Rémunération des salariés et consommation

intermédiaire D.1+P2 6574 12,1 12,1 11,9 11,7 11,7 11,8
17a. RéEmunération des salariés D.1 4,650 8,6 8,6 8,4 8,3 8,4 8,5
17b. Consommation intermédiaire P2 1.924 3,6 35 3,4 3,4 33 33
18. Prestations sociales (18=18a+18b) 10.563 19,5 19,3 18,7 18,5 18,7 19,0
dont Prestations de chdmage® 415 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5

D.6311,
18a. Prestations sociales en nature D.63121, | 2.440 45 45 43 43 44 4,4
D.63131
18b. Prestations sociales en espéce D.62 8.123 15,0 14,8 143 14,2 14,4 14,6
19=9. Charges d'intéréts ;[ﬁ 184 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
20. Subventions D.3 719 13 1,4 13 1,2 1,1 1,1
21. Formation brute de capital fixe P51 2.051 38 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7
22, Transferts en capital D.9 437 08 0,8 1,0 12 12 11
23. Autres’ 1.774 33 32 3,1 3,0 3,1 3,2
24=7. Dépenses totales TE? 22.302 41,2 41,1 40,2 39,8 39,9 40,1

1 Ajusté des flux nets d’intéréts liés aux opérations de swap, de telle sorte que TR-TE=EDP B.9.

2 Le solde primaire est calculé comme (EDP B.9, ligne 8) plus (EDP D.41, ligne 9).

3 Un signe positif correspond a des mesures exceptionnelles réduisant le déficit

4 P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 (autre que D.91).

5Y compris impéts collectés par I'Union Européenne et, si nécessaire, un ajustement pour impéts et contributions sociales non encaissés (D.995)
6 Comprend les prestations en espéces (D.621 et D.624) et en nature (D.631) liées aux allocations chdmage

7D.29+D4 (autre que D.41)+ D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8.
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Tableau 2b. Projections a politique inchangée

Année Année Année Année Année Année Année

2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Niveau % % % % % %
duPIB du PIB duPIB du PIB du PIB du PIB
1. Recettes totales a politique inchangée 23.147 42,7 413 40,5 40,3 40,8 413
2. Dépenses totales a politique inchangée 22.302 412 41,1 40,2 39,8 39,9 40,1
3.Solde de financement (administrations publiques) 845 1,6 0,2 0,3 0,5 0,9 1,2

Tableau 2c. Dépenses a exclure de la regle de dépenses

Année Année Année Année Année Année Année
2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
% % % % % %
duPIB duPIB du PIB duPIB duPIB duPIB

Niveau

1. Dépenses de programmes UE parfaitement provisionnées

92 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

par des fonds UE
2. Dépenses liées aux prestations de chomage* 415 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
3. Effet des mesures discrétionnaires en recettes 97 0,2 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0

4.Hausses de recettes automatiquement prévues parlaloi

1 Niveau absolu des dépenses liées aux prestations de chmage, basé sur COFOG 10.50

Tableau 3. Dépenses publiques par fonction

% %
duPIB du total

1. Services publiques généraux 1 4,7 11,3
2. Défense 2 0,4 1,0
3.Ordre et sécurité publics 3 1,0 2,4
4. Affaires et services économiques 4 49 12,0
5. Protection de I'environnement 5 1,0 2,5
6.Logement et développement collectif 6 0,5 1,1
7.Santé 7 47 11,5
8. Loisirs, culture et cultes 8 1,2 2,9
9.Education 9 4,7 11,5
10. Protection sociale 10 18,0 43,7
1. Dépenses totales TE 412 100,0
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Tableau 4. Evolution de la dette publique

Annexe statistique

% du PIB Code Année Année Année Année Année Année
SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1. Dette brute* 20,0 22,2 22,4 22,6 22,8 22,6

2.Variation du ratio d’endettement brut -16 2,2 0,3 0,2 0,2 0,2

Contributions a I'évolution du ratio d’endettement brut

3a. Solde primaire? (administrations publiques) 1,9 0,5 0,6 08 1,1 14

3b. Solde primaire (administration centrale) 0,1 -1,5 -1,4 1,1 -0,7 0,3

4.Charges d'intéréts* 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

5. Flux de créances 2,3 0,1 -1,8 -1,5 1,1 -1,0

p-m.: Taux d’intérét implicite* 1,6 1,6 1,5 1,3 1,4 1,1

1Selon la défintion donnée par le réglement 3605/93 (ne reléve pas d’un concept SEC).

2 Cf. ligne 10 du tableau 2.

3Cf. ligne 9 du tableau 2.

4 Evalué comme le quotient de la charge d’intéréts brute de 'année par l’encours de dette brute au 31 décembre de 'année précédente.

Tableau 5. Evolution conjoncturelle et structurelle des finances publiques

% du PIB Code Année Année Année Année Année Année
SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1. Croissance réelle du PIB (en %) 4,2 4,4 5,2 4.4 2,8 1,9

2. Solde de financement de 'administration publique EDPB.9 16 0,2 03 0,5 0,9 1,2

3.Charges d'intéréts EDP D.41 03 03 03 03 03 0,2

4. Mesures ponctuelles («one-off») et temporaires*

5. Croissance potentielle du PIB (%) 3,7 3,6 3,8 3,8 3,6 3,5

6.Ecart de production -1,2 -0,4 0,9 15 0,7 0,9

7. Composante cyclique du budget 0,6 -0,2 0,4 0,7 03 0,4

8.5olde de financement corrigé des effets de cycle (2 - 7) 2,1 04 -0,1 -0,2 0,6 1,6

9. Solde primaire corrigé des effets de cycle (8 + 3) 2,4 0,7 0,2 0,1 0,8 18

10. Solde structurel 2,1 0,4 -0,1 -0,1 0,6 1,6

1Un signe positif correspond a des mesures ponctuelles réduisant le déficit.
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Tableau 6. Ecarts par rapport a 'actualisation précédente du programme
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Code Année Année Année Année Année Année
SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Croissance réelle du PIB (%)
17°™ actualisation 2,9 45 49 3,6 3,7
18t actualisation 42 44 5,2 44 2,8 1,9
Différence 13 -0,1 03 08 -0,9
Croissance nominale du PIB (%)
17°™ actualisation 4,5 6,8 6,8 59 46
18%me actualisation 3,5 6,6 7,1 5,6 3,7 3,5
Différence -1,0 -0,2 03 0,3 -0,9
Solde de financement (% du PIB) EDPB.9
17°™ actualisation 0,8 0,0 0,1 0,2 0,4
18%me actualisation 1,6 0,2 03 0,5 0,9 1,2
Différence 0,8 0,2 0,2 0,3 0,5
Solde structurel
17°™ actualisation 1,9 0,6 0,0 0,0 0,6
18¢m actualisation 2,1 0,4 0,1 -0,1 0,6 1,6
Différence 02 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Dette publique brute (% du PIB)
17°™ actualisation 22,4 22,9 23,1 23,2 23,5
18%m¢ actualisation 20,0 22,2 22,4 22,6 22,8 22,6
Différence -2,4 -0,7 -0,7 -0,6 0,7
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Tableau 7. Soutenabilité de long-terme des finances publiques
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(en % du PIB) ‘ AR 2015 *) ‘ ‘ AR 2012 *%) ‘
2013 2060 2060-2013 2013 **¥) 2060 2060-2013
Dépenses liées au vieillissement 19,5 25,8 6,2 18 29,7 11,7
dont dépenses de pension 9,4 13,4 4,1 9,7 18,6 8,8
dont dépenses soins de santé 4,6 51 0,5 3,6 45 0,9
dont dépenses soins de longue durée 1,5 3,2 1,7 1,1 3,1 2
dont dépenses pour éducation 33 35 0,2 31 31 0
dont dépenses pour chomage 0,7 0,5 0,2 0,5 0,5 0
Réserve de compensation fonds de pension 138 0 13 0
Hypothéses AR 2015%) AR 2012**)
2013 2060 2060-2013 2013 **¥) 2060 2060-2013
productivité du travail 0,3 1,5 1,8 0,7 1,5 0,8
croissance économique 1,4 1,9 0,5 2,2 1,7 0,5
taux de participation (hommes, 15-64 ans) 76 733 2,7 75,6 71,6 -4
taux de participation (femmes, 15-64 ans) 62,6 66,6 4 60 63,3 33
taux de participation total (15-64 ans) 69,4 70 0,6 67,9 67,5 0,4
population (en millions) 0,5 11 0,6 0,5 0,7 0,2
population en age de travailler (15-64/total) 69 61,3 1,7 68,4 58,5 9,9
ratio inactifs/actifs (65+/15-64) 20 36 16 20 45 24,8
ratio actifs agés/actifs (55-64/15-64) 16,3 19,3 3 16 20,1 41
taux de chémage (15-64) 59 42 -1,7 4.4 42 0,2
Sources:
*) 2015 Ageing report (AR) baseline scenario, 2015 constant policy scenario
**) 2012 Ageing report baseline scenario, 2012 constant policy scenario
***) valeurs estimées 2013 pour dépenses, année de base 2010 pour hypothéses
Tableau 7a. Passifs contigents
Garanties publiques 7,0
dont garanties au secteur financier 55
Tableau 8. Hypothéses de base
Année Année Année Année Année Année
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Taux d'intérét a court terme (moyenne anuelle) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,0 1,5
Taux d’intérét a long terme (moyenne annuelle) 08 1,0 1,0 13 19 2,5
Taux de change €/$ (moyenne annuelle) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Croissance réelle du PIB zone euro 1,7 1,6 1,8 1,6 13 1,1
Croissance marchés extérieurs pertinents 3,6 4,1 4,4 35 2,5 1,7
Prix du pétrol (Brent, $/baril) 436 54,6 54,6 54,6 54,6 54,6
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