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Le rapport de la Commission européenne 

»  Souligne la fragilité des résultats de croissance économique 

»  Met en relief les progrès limités du Luxembourg dans la mise en 
œuvre des 3 recommandations du Conseil de 2015 

»  Enumère les défis à relever par les pouvoirs publics 

»  Est largement partagé par l’UEL  

»  Confirme les messages des organisations patronales 

 
L’UEL déplore que le Gouvernement ne commente pas les 
propositions de la Commission européenne 

Rapport 2016 pour le Luxembourg 
 



Economie européenne connaît légère reprise, toutefois 
intensification des risques extérieurs 

Contexte économique international 

»  Contexte géopolitique mouvant 

»  Volatilité des marchés financiers 

»  Politique monétaire de la BCE 

»  Brexit/Schengxit 

»  Ralentissement de l’économie chinoise 

Reprise dans l’UE reste lente et fragile, nécessité de 

»  Accélérer les réformes structurelles 

»  Encourager l’investissement 

»  Renforcer la compétitivité de l’économie 



Augmentation des dépenses liées au 
vieillissement de la population par 
principales composantes (projection 
2013-2060, en % du PIB) 

Contexte économique national 

2.1. Long-term sustainability, in particular pensions 
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Graph 2.1.2: Total age-related expenditure Luxembourg 
vs EU, projected change 2013-2060, percent 
of GDP, by main components (baseline 
scenario) 

 

Source: 2015 Ageing Report  

The pressure on public pension expenditure is 
driven by a high increase in the number of 
pensioners relative to the number of 
contributors.(8)(9) Luxembourg is expected to 
experience an increase in the old-age dependency 
ratio of around 15 pps. (going from 20.3 % in 2013 
to 35.6 % in 2060) according to Eurostat 
projections.(10) This increase, although substantial, 
will be lower than the EU average (+22.3 pps.), 
and one of the lowest recorded in the EU. 

The relatively greater increase in 
Luxembourg’s public pension spending 
compared with other Member States is thus 
                                                           
(8) At the same time, Luxembourg would experience a major 

increase of its total population (from 0.5 million in 2013 to 
1.1 million inhabitants in 2060, the highest relative change 
within the EU), largely due to the projected very high net 
migration. 

(9) According to Luxembourg authorities’ calculations (see 
Box 2.1.1). 

(10) Population projections used in the Ageing Report are made 
by Eurostat (Europop 2013 in the 2015 Ageing Report). 

mostly explained by the development of the 
benefit ratio. This ratio is projected to increase 
slightly in the long run (+2.1 pps.), against a 
substantial decrease in the EU (around -9 pps. of 
GDP), (see also Box 2.1.1) In 2060, Luxembourg 
should exhibit the highest benefit ratio and 
replacement rate in the EU (see Table 2.1.1 and 
Graphs 2.1.3 and 2.1.4), even if the latest 2012 
reform slightly reduced the generosity of the 
public pension system (through reduced accrual 
rates and a new indexation formula).  

Graph 2.1.3: Benefit ratio (public pensions, %) and public 
pension expenditures (% of GDP) in 2013 

 

Source: 2015 Ageing Report 
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Table 2.1.1: Benefit ratio and replacement rate, 2013 and 2060 (%), Luxembourg versus EU / EA 

 

Note: EU and EA aggregates are calculated as simple averages. 
Source:  2015 Ageing Report 
 

2013 2060 % change 2013 2060 % change 2013 2060 % change 2013 2060 % change
LU 57.3 57.8 0.5 51.3 53.4 2.1 77.7 64.6 -13.1 na na na
EU 45.4 36.5 -8.9 44.0 34.9 -9.1 45.7 38.9 -6.8 41.6 32.6 -9.0
EA 47.5 37.7 -9.9 46.1 37.5 -8.7 47.6 39.1 -8.4 45.2 35.1 -10.2

Benefit Ratio (%) Gross Average Replacement Rate (%)
Public pensions - earnings related Public pensions Public pensions - earnings related Public pensions

2.4. Diversification of the economy, cost competitiveness and business environment 
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Graph 2.4.3: Unit Labour costs for total economy 
(2000Q1=100) 

 

Source: Eurostat, National Accounts 

Cost competitiveness losses reflect dynamic 
wages and a fall in productivity in more recent 
years. As shown in Graph 2.4.4, before the crisis 
unit labour costs expanded at about 1 % on 
average, owing to sustained wage dynamics and 
only partly offset by positive productivity 
developments, while after the crisis moderate wage 
growth went hand in hand with negative 
productivity developments. This is in line with 
trends in other EU countries, where more moderate 
wage developments and positive productivity 
growth contributed to lower nominal unit labour 
costs growth. 

Compared with the pre-crisis period, negative 
productivity growth characterises all sectors 
since 2008. The exception has been the 
information and communication technology sector, 
where productivity dynamics partly offset 
moderate nominal wage growth. The fall in labour 
productivity is partly explained by labour 
hoarding. Between 2008 and 2014 employment 
growth in Luxembourg outpaced output growth, a 
rather exceptional development within the EU. 
Labour cost developments continued to be 
dynamic in the real estate sector (see Graph 2.4.5). 

Graph 2.4.4: Unit labour cost average growth rates: wages 
and productivity components 

 

Source: European Commission 

 

Graph 2.4.5: ULC developments by sector 

 

Source: European Commission 
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Evolution des prix réels du logement au Luxembourg et dans les pays 
voisins (2000 = 100) 

Contexte économique national 
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The continuous increase in house prices in the 
past, together with projected strong population and 
employment dynamics over the coming years, 
could become an obstacle to the envisaged 
increase in population and labour force. Even more 
so as the economy depends largely on the input of 
high-skilled workers from the neighbouring 
countries, who represent around one third of the 
overall employment. Whether these employees 
decide to relocate to Luxembourg depends largely 
on the conditions in the housing market. 

Main trends in property prices in Luxembourg 

House prices have been rising steadily for 
several decades. Specifically, according to 
STATEC, residential prices almost doubled in real 
terms during the period 2000-2014 (see Graph 
2.2.1). After a small correction in 2009, they 
resumed their upward trend from 2010, although at 
a slower pace compared with the pre-crisis years. 
In 2014, prices of residential real estate in real 
terms were around 14 % higher than their 2008 
level, when they peaked before the crisis. 

Moreover, there is a persistent price differential 
compared with other euro area and 
neighbouring countries (Belgium, Germany and 
France). From 2000 onwards, house prices 
accelerated in Luxembourg and started to outstrip 
those in the neighbouring countries, excluding 
France where, up to 2008, prices evolved in line 
with Luxembourg (see Graph 2.2.2). 

 

Graph 2.2.1: Real house prices – Index 2000 = 100 

 

Source: European Commission 

 

Graph 2.2.2: Real house prices in Luxembourg and its 
neighbouring countries - Index 2000 = 100 

 

Source: European Commission 

Determining factors of house price evolution 

The dynamism in residential real estate prices 
in Luxembourg is driven both by demand and 
supply factors. Excessive demand has contributed 
to the steep increase in price levels. This is widely 
attributed to migration-induced demographic 
pressures and the relatively strong purchasing 
power of resident households, as well as 
bottlenecks on the supply side. Appreciation 
pressures are reflected in the fact that around 8 000 
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2.2. HOUSING PRICE DETERMINANTS 



Luxembourg « petit pays ouvert » a besoin de 

Contexte économique national 

»  Comptes publics solides et soutenables 

»  Structures économiques sur-performantes pour financer la 
politique sociale  

»  Niveau élevé d’investissements pour conserver des 
perspectives de croissance 

»  Environnement économique favorable à la création et au 
développement d’entreprises 

»  Politique d’emploi efficace et système d’éducation performant 

»  Logements accessibles 

»  Politique énergétique et climatique compétitive 
 



Des recettes souvent fort concentrées et fragiles 

Défis 1 : Assurer la soutenabilité des 
finances publiques 

»  Forte concentration des impôts directs sur les sociétés (28% 
issus des SOPARFIs)  

»  Fragilité similaire pour l’impôt sur le revenu des personnes 
physiques (5% des ménages contribuent à raison de 50% des 
recettes, croissance de l’emploi non-marchand) 

»  Fragilité de l’impôt sur la fortune 

»  Fragilité des impôts indirects (TVA et accises) 

»  Volatilité de la taxe d’abonnement 



Des dépenses élevées et en forte progression 

Défis 1 : Assurer la soutenabilité des 
finances publiques 

»  Augmentation des dépenses liées au vieillissement de la 
population 

»  Dépenses courantes bien plus élevées que dans la zone euro  

	  
	  
 

Source : Commission européenne, calculs UEL 
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Progression des dépenses courantes hors charges d’intérêt des 
Administrations publiques au Luxembourg et dans des pays proches 
(Progression nominale, en %)  

Défis 1 : Assurer la soutenabilité des 
finances publiques 



Nécessité d’assurer une bonne maîtrise des dépenses 
publiques, surtout en période de forte conjoncture 

Défis 1 : Assurer la soutenabilité des 
finances publiques 

»  Définir des plafonds de dépenses et mettre en place des 
normes de dépenses publiques opérationnelles 

»  Procéder à une revue systématique des dépenses selon le 
principe « faire autant ou même mieux avec moins » 

»  Eviter tout automatisme en matière de dépenses (éliminer les 
automatismes) 

»  Déconnecter les dépenses des recettes vulnérables 

»  Rétablir durablement la soutenabilité à terme des comptes 
sociaux  

»  Evaluer les projets d’investissement de manière plus complète 
et transparente à tous les stades 



The limited fiscal space should be used to bolster 
growth prospects, while adapting the tax regime to 
the changing international environment and ensuring 
the long-term viability of the pension system.   

 

Extrait du rapport du FMI sur le Luxembourg 

Défis 2 : Investir dans l’avenir 

Grâce à une réforme fiscale adéquate … 



Défis 2 : Investir dans l’avenir 

… respectant les 3 principes suivants : 
»  Maintenir une fiscalité compétitive pour conforter la 

croissance et inciter les investissements étrangers 

»  Réduire progressivement  la charge fiscale des entreprises 
à un niveau de taux all-in se situant dans la 1ère moitié du 
classement de l'OCDE et qui s'adaptera en fonction de celui 
en vigueur chez nos principaux concurrents (UK, Irlande, 
Suisse....)  

»  Etablir une veille annuelle quant aux effets de BEPS pour 
neutraliser l'élargissement de la base par une baisse des 
taux 



… et visant à soutenir l’investissement en : 

Défis 2 : Investir dans l’avenir 

»  Instaurant une réserve immunisée d’impôt pour PME 

»  Augmentant la bonification pour investissement   

»  Prévoyant des réductions d’impôt pour les investissements 
dans le capital des start-ups et PME   

»  Instaurant une déduction pour investissement en fonds propres   



Mais aussi grâce à une diversification de l’économie … 

Défis 2 : Investir dans l’avenir 

…la forte dépendance vis-à-vis du secteur 
financier, qui est une caractéristique 
structurelle de l’économie luxembourgeoise, 
représente un facteur de risque. 

 
 

Rapport 2016 pour le Luxembourg de la  

Commission européenne 



… visant à promouvoir l’entrepreneuriat en : 

Défis 2 : Investir dans l’avenir 
 

»  Stimulant l’esprit d’entrepreneuriat à l’école 

»  Rendant le financement plus accessible aux PME   

»  Supprimant les freins inutiles à la création et au 
développement de nouvelles entreprises  

»  Créant un écosystème favorable aux entreprises innovatrices 

»  Promouvant une réglementation intelligente (Think small first)   
»  Simplifiant les démarches administratives (guichet unique) 

»  Mettant en œuvre une politique volontariste vers un e-
Gouvernement et une e-Administration 

»  Mettant en œuvre le 4e Plan d’action national en faveur des 
PME 



… et visant à promouvoir la R&D et l’innovation en : 

Défis 2 : Investir dans l’avenir 
 

»  Assurant une utilisation optimale des instruments soutenant la 
RDI au niveau des entreprises 

»  Définissant les axes prioritaires de recherche pouvant affecter 
positivement l’économie nationale  

»  Facilitant l’accès aux programmes européens en simplifiant les 
procédures administratives  

»  Aménageant le régime d’exonération de la propriété 
intellectuelle    

»  Soutenant les actions de Luxinnovation en faveur des 
entreprises luxembourgeoises afin de les aider à répondre aux 
défis de la nouvelle révolution industrielle 




