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Synthese

La présente communication résume |’ évaluation par la Commission des projets de plans budgétaires
(PPB) pour 2015 communiqués avant le 15 octobre par |es seize Etats membres de la zone euro qui ne
font pas l'objet d'un programme d ajustement macroéconomique (ZE-16). Conformément au
reglement (UE) n° 473/2013, la Commission a évaué ces plans ainsi que la situation budgétaire
générale et |'orientation budgétaire de la zone euro dans son ensemble, a un moment ou des réformes
structurelles majeures sont également en cours.

Cet examen global des projets de plans budgétaires pour 2015 et de la position budgétaire agrégée
peut étre résumé comme suit:

1.

Les projets des Etats membres laissent entrevoir un nouveau recul du déficit budgétaire nominal
de la zone euro au niveau agrége: aprés étre repassé, pour la premiere fois depuis 2008, sous la
barre des 3 % du PIB en 2013, ce déficit devrait poursuivre son repli pour atteindre 2,6 % du PIB
en 2014, puis 2,2 % du PIB en 2015. Toujours selon ces projets, le taux d'endettement au niveau
agrége devrait rester quasi inchangé en 2015 par rapport a sa valeur estimeée pour I'année en cours,
aenviron 92,5 % du PIB.

Cette prévision de réduction du déficit est sensiblement inférieure aux projections & moyen terme
qui figuraient dans les programmes de stabilité du printemps 2014. Cela sexplique a la fois par
des perspectives de croissance moins favorables et une diminution de I'effort budgétaire. Aprés
son interruption en 2014, |e processus d'assainissement budgétaire, comme il ressort globalement
des Projets de plans budgétaires des Etats membres de la ZE-16, ne devrait pas reprendre en 2015.

Le tableau qui se dégage des PPB est globalement confirmé par les prévisions de |'automne 2014
de la Commission. Bien que la Commission parte de la méme estimation du déficit nominal pour
2014 (2,6 % du PIB), elle prévoit une réduction du déficit nominal en 2015 inférieure a celle
escomptée par les Etats membres (0,2 point de pourcentage contre 0,4). Un effort budgétaire
réduit est donc attendu en 2015. Des déficits plus éleves et une croissance plus faible font que la
Commission table sur une augmentation de |a dette au niveau agrégé (de 91,7 % du PIB en 2013 a
93,1 % en 2014 puis a 93,6 % en 2015), au lieu de la stabilisation prévue d'apres les plans des
Etats membres.

Par ailleurs, apres l'interruption de I’ assainissement en 2014, les prévisions de la Commission
pour 2015 font état d'une politique budgétaire globalement neutre (ni resserrement, ni détente)
dans la zone euro. |l semble que cette orientation constitue un juste équilibre entre les exigences
de viabilité budgétaire, que soulignent des ratios de dette publique éevés et en augmentation, et
les besoins de stabilisation conjoncturelle mis en évidence par les écarts de production négatifs
significatifs et persistants, qui, selon les projections, ne devraient se resserrer que lentement dans
les années & venir. En méme temps, I’ évaluation des PPB confirme que plusieurs Etats membres,
dans I'état actuel des choses, ne devraient pas étre en mesure de remplir les obligations qui leur
incombent en vertu du pacte de stabilité et de croissance (PSC).

I importe dés lors de suivre de pres tant I'orientation budgétaire globale de la zone euro que la
maniére dont elle se décline selon les Etats membres, eu égard & la marge de manoauvre que
permet le PSC. En particulier, le maintien d’ une orientation budgétaire neutre au niveau agrége,
alors que certains Etats membres sont invités a redoubler d efforts afin de respecter le PSC,
implique un certain degré de soutien budgétaire, puisé dans la marge de manoauvre budgétaire
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disponible ailleurs. L'utilité de I'ambitieux plan d'investissement pour I'Europe présenté le 26
novembre par la Commission en ressort d'autant plus.

L’examen de la composition des finances publiques montre clairement la pertinence de cette
solution pour soutenir la croissance de la zone euro. Bien que les mesures récentes prises pour
réduire la pression fiscale sur le travail allent dans la bonne direction, la composition des
dépenses ne refléte que peu ou pas de progrés vers une situation plus favorable a la croissance.
Cela souligne la nécessité d’un meilleur alignement des politiques des Etats membres sur les
priorités du paquet de mesures en faveur de I'emploi, de la croissance et de l'investissement
présenté par la Commission.

L'évaluation par la Commission des PPB des différents Etats membres peut étre résumée comme
suit:

Dans aucun projet de plan budgétaire pour 2015, il n'a été décel é de manquement particuliérement
grave aux obligations du pacte de stabilité et de croissance. Toutefois, dans plusieurs cas, la
Commission estime que les ajustements budgétaires prévus sont en deca de ce qu'exige le PSC, ou
risquent de I'ére. Plus précisément:

Pour cing pays (Allemagne, Irlande, Luxembourg, Pays-Bas et Slovaquie), les PPB sont
jugés confor mes aux dispositions du PSC.

Pour quatre pays (Estonie, Lettonie, Slovénie et Finlande), les PPB sont globalement
conformes aux dispositions du PSC. En ce qui concerne I'Estonie, la Lettonie et la Finlande,
leurs projets pourraient les faire dévier quelque peu de la trgjectoire d gustement vers leur
objectif budgétaire a moyen terme (OMT) respectif. Dans le cas de la Slovénie, bien que le déficit
nominal soit susceptible d'étre ramené sous le seuil de 3% du PIB dans le délai fixé dans le cadre
de la procédure concernant les déficits excessifs, un relachement de I’ effort budgétaire risque de
compromettre la perspective d'une correction durable et en temps utile du déficit excessif. La
Commission invite les autorités a prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure
budgétaire nationale afin d'assurer la conformité du budget 2015 avec le PSC.

Pour sept pays (Belgique, Espagne, France, Italie, Malte, Autriche et Portugal), les PPB
présentent un risque de non-confor mité. En ce qui concerne I’ Autriche, le projet est susceptible
d’ entrainer un écart important par rapport a la trajectoire d’ gjustement en direction de I'OMT, ce
qui serait également le cas de Malte si ce pays devait entrer dans le champ du volet préventif du
PSC. Les PPB de I’ Espagne, de la France, de Malte et du Portugal présentent des risgues pour ce
qui est du respect des exigences de la procédure de déficit excessif. Pour la France, en particulier,
les informations disponibles indiquent que ce pays n’a pas encore pris de mesures suivies d’ effets
en 2014 et quil sexpose a un risque de non-conformité en 2015. La Belgique et I'ltalie, qui
relévent actuellement du volet préventif du pacte, risquent pour leur part d'enfreindre la régle
concernant la dette. La Commission invite les autorités a prendre les mesures qui sSimposent, dans
le cadre de la procédure budgétaire nationale, afin d'assurer la conformité du budget 2015 avec le
PSC.

Dans certains cas, le risqgue de non-conformité implique d'éventuelles mesures au titre de la
procédure de déficit excessif. Au début du mois de mars 2015, la Commission réexaminera sa
position sur les obligations de la France, de I'ltalie et de la Belgique dans le cadre du PSC, ala
lumiere des dispositions définitives de leurs lois de finances et des précisions qu'elles doivent

3




fournir concernant les programmes de réforme structurelle annoncés dans leurs lettres du
21 novembre. Ces trois Etats membres se sont engagés au plus niveau & adopter et & mettre en
cauvre, d'ici le début de 2015, des réformes structurelles propices a la croissance censées avoir
une incidence sur laviabilité des finances publiques a moyen terme.
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1. Introduction

Afin d'améiorer la coordination des politiques économiques dans I’ Union économique et monétaire,
la légidlation de I’ UE prévoit que les Etats membres de la zone euro présentent a la Commission, au
plus tard le 15 octobre, des projets de plans budgétaires (PPB) pour I’année suivante’. Ces plans
résument les projets de budgets soumis par les gouvernements aux parlements nationaux. La
Commission rend pour chaque plan un avis indiquant sil est conforme aux obligations qui sont celles
du pays dans le cadre du pacte de stahilité et de croissance (PSC). Elle procéde également & une
évaluation globale de la situation et des perspectives budgétaires pour |'ensemble de la zone euro.

Le 15 octobre, conformément aux dispositions du paquet légidlatif relatif a la surveillance budgétaire
(le «two-pack»), seize? Etats membres de la zone euro avaient transmis & la Commission leur PPB
pour 2015. Faute d'accord gouvernemental sur la politique budgétaire, en raison d'éections récentes
au niveau national, la Belgique et la Lettonie ont présenté dans un premier temps un projet basé sur
I” hypothése de politiques inchangées; la Belgique a toutefois communiqué un programme complet
une semaine plus tard®.

Dans le respect de I’ autonomie budgétaire des Etats membres, les avis de la Commission fournissent
des conseils indépendants sur la politique & mener, notamment aux gouvernements et aux parlements
nationaux, permettant d'évaluer plus facilement la conformité des projets de budget avec les regles
budgétaires de I'UE. Les dispositions du «two-pack» prévoient une panoplie compléte d'instruments
permettant de traiter la politique économique et budgétaire comme une question d'intérét commun,
ains queleveut letraité.

En outre, en juillet 2014, le Conseil a invité I’ Eurogroupe a surveiller et a coordonner les politiques
budgétaires des Etats membres de la zone euro et |a stratégie budgétaire générale pour la zone euro,
afin de garantir la mise en cauvre d'une politique budgétaire propice & la croissance et différenciée”.
En particulier, le Conseil a recommandé que les Etats membres de la zone euro s attachent au cours

de la période 2014-15, atitre individuel et collectif, «a coordonner les politiques budgétaires des Etats

membres de la zone euro, en étroite collaboration avec la Commission, notamment lors de I'examen
des projets de plans budgétaires, afin d'assurer une orientation budgétaire cohérente et propice a la

Conformément au reglement (UE) n°473/2013 du Parlement européen et du Conseil établissant des dispositions
communes pour le suivi et I'évaluation des projets de plans budgétaires et pour la correction des déficits excessifs dans
les Etats membres de la zone euro. Il sagit de I’'un des deux réglements constituant le «two-pack», qui est entré en
vigueur en mai 2013.

Les deux autres pays de la zone euro, la Gréce et Chypre, qui font I'objet d'un programme d gustement
macroéconomique, ne sont pas tenus de soumettre un PPB, ce programme prévoyant dga une étroite surveillance
budgétaire.

La Lettonie est invitée a soumettre un nouveau projet actualisé suffisamment t6t pour que la Commission puisse adopter
un avis a son sujet en connaissance de cause et que I'Eurogroupe puisse diment I'examiner avant la date prévue
d'adoption de laloi de finances par le Parlement national .

Recommandation du Conseil du 8 juillet 2014 sur la mise en oauvre des grandes orientations des politiques économiques
des Etats membres dont lamonnaie est I’ euro (JO C 247 du 29.7.2014, p. 143).
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croissance dans toute la zone euro; a améliorer la qualité et la viabilité des finances publiques en
accordant la priorité al'investissement matériel et immatériel au niveau nationa et al'échelon de I'UE;
et a veiller a la solidité des cadres budgétaires nationaux et notamment des conseils budgétaires
nationaux.» Cette recommandation est la pierre angulaire de I'évaluation de la Commission.

L’ objectif de la présente communication est double. Premiérement, il sagit de dresser un tableau
d ensemble de la politique budgétaire au niveau de la zone euro, en s appuyant sur une évaluation
horizontale des PPB. Cet exercice est le pendant de I'évaluation horizontale des programmes de
stabilité réalisee au printemps, mais il porte surtout sur I’année a venir plutdt que sur les plans
budgétaires a moyen terme. Deuxiémement, la communication donne un apercu des PPB au niveau
national et explique la démarche suivie par la Commission pour les évaluer. Cette approche consiste
fondamentalement a évaluer le respect des exigences du pacte de stabilité et de croissance.



2. Principales constatations pour la zone euro

Constatations générales

Les PPB de cette année confirment le ralentissement de la croissance du PIB par rapport aux
prévisions du printemps 2014 de la Commission, publiées en mai. En effet, selon les hypotheses
macroéconomiques qui figurent dans ces plans, une croissance de 1,0 % du PIB est maintenant
attendue pour 2014 dans les seize Etats membres de la zone euro concernés (ZE-16), ce qui est
inférieur a la progression de 1,3 % prévue au moment des programmes de stabilité (PS) en avril 2014
(tableau 1). Pour 2015, la reprise envisagée dans la ZE-16, a savoir 1,5 % du PIB, est inférieure aux
prévisions des programmes de stabilité, qui tablaient sur 1,7 %. Cette révision ala baisse semble assez
généralisée: seules |’ Espagne, I’ Irlande, Malte et la Slovénie ont fait part d'une révision a la hausse de
leurs prévisions de croissance, la plupart des autres pays les ayant significativement réduites.

Les prévisions d’inflation ont également éé revues a la baisse, en raison de la chute des prix de
I”énergie et des denrées alimentaires, mais aussi du net fléchissement de I'économie. Selon les PPB, le
taux d’inflation de 0,8% de cette année dans la ZE-16 marquera un creux, qui sera suivi d'une légére
remontée en 2015 (& 1,2 %).

Aprés étre retombé, pour la premiére fois depuis 2008, sous la barre des 3% du PIB en 2013, le
déficit budgétaire nominal des pays de la ZE-16 au niveau agrégé devrait poursuivre son recul pour
atteindre 2,6 % du PIB en 2014 selon les PPB, ce chiffre étant cependant supérieur aux 2,4 % prévus
dans les PS. Un raentissement dans la réduction du déficit est également évident en 2015, le déficit
nominal au niveau agrégé ne reculant que de 0,4 point de pourcentage, a 2,2 % du PIB, au lieu de la
réduction de 0,6 point de pourcentage pronostiquée au printemps. Cette révision ala hausse du déficit
attendu est liée a la détérioration des perspectives de croissance pour la période 2014-15, mais
également a une réduction de I’ effort budgétaire (voir ci-apres).

A 92,5 % du PIB en 2015, ladette au niveau agr égé devrait rester quasi inchangée par rapport a cette
année. Cette prévision contraste avec les programmes de stabilité, qui prévoyaient que la dette
commencerait & reculer I’ année prochaine. La dette au niveau agrégé masgue de fortes disparités d'un
pays al'autre, les taux d'endettement alant de 133 % du PIB en Italie a un peu moins de 10 % du PIB
en Estonie. En ce qui concerne le niveau de ces taux, leur révision a la baisse par rapport aux
programmes de stabilité refléte la mise en cauvre du nouveau systéme de comptabilité nationale SEC
2010, qui fait plus que compenser la détérioration des perspectives de croissance et d’inflation et le
fléchissement de I’ effort d’ assainissement.

S I'on examine de plus prés I'effort budgétaire projeté, les PPB ne font pas apparditre
d'assainissement au niveau agrégé, tel qu'il ressortirait d'une évolution positive du solde structurel, en
2014 et en 2015. Pour ces deux années, une amélioration de 0,3 % du PIB était attendue d'apreés les
programmes de stabilité des Etats membres. Etant donné que six Etats membres de la ZE-16 font
toujours |'objet d'une procédure de déficit excessif en 2014° et que seuls deux des Etats membres
soumis au volet préventif devraient atteindre ou dépasser leurs OMT en 2014-2015, les résultats
semblent en-deca des exigences du pacte de stabilité et de croissance. Toutefois, |’ ajustement
structurel au niveau agrégé ne peut étre considéré a cet égard que comme purement indicatif, car il ne

> France, Irlande, Malte, Portugal, Slovénie et Espagne.



rend pas compte des différences considérables de situation, d'un Etat membre a |'autre, vis-&-vis des
exigences du pacte, ce dont traitent les évaluations par pays de la Commission. En outre, toute
conclusion sur I’ effort d’assainissement global se fondant sur I'évolution du solde structurel se doit
d'ére nuancée, car le solde structurel ne donne pas toujours une image exacte de I’ effort budgétaire
sous-jacent, du fait, par exemple, d'une sensibilité inhabituelle des recettes a la croissance
économique. L'insuffisance de |’ assainissement budgétaire au niveau agrégé est toutefois confirmée
par une mesure aternative de I’ effort budgétaire, qui fait apparaitre un ajustement d'a peine 0,2 %
du PIB tant en 2014 qu’ en 2015°.

Tableau 1: Récapitulatif des agr égats économiques et budgétair es (ZE-16) pour 2014 et 2015

2014 2015

Prévisionsde Prévisionsde
Projetsde la Projetsde la
plans Commission

Programmes
de stabilité
2014 (avril)

Programmes _
plans Commission

budgétaire del’automne gglj?g\l/lrlfg budgétaire | del’automne
s (octobre) 2014 s (octobre) 2014
(novembre) (novembre)

Croissance du
PIB réd 13 1,0 0,8 1,7 15 11
(variation en %)

Inflation |PCH

o 1,1 0,8 0,6 1,4 12 09
(variation en %)

Déficit nominal

(en % du PIB) 24 2.6 2,6 18 2,2 24

Variation du
solde structurel 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0

(en pp du PIB)

Dette (en % du

PIB) 94,3 92,7 93,1 93,1 92,5 93,6

Ratio des
dépenses
corrigédes
variations 47,8 47,9 48,0 475 47,7 48,0
conjoncturelles
(en%du PIB
potentiel)

Ratio des
recettes corrigé
des variations 46,9 46,7 46,8 46,7 46,5 46,8
conjoncturelles
(en % du PIB
potentiel)

®  Une autre mesure de I’ effort budgétaire quimpliquent les PPB peut étre obtenue en examinant la différence entre la

somme des mesures discrétionnaires en matiére de recettes et |a variation du ratio des dépenses corrigé des variations
conjoncturelles (Tableau A5.7). 1l en ressort un gjustement budgétaire de 0,2 % du PIB tant en 2014 qu'en 2015 pour la
ZE-16. Ces estimations sont |égérement supérieures aux variations du solde structurel pour ces deux années (0,0 % et
0,1 % du PIB respectivement), mais la révision a la baisse par rapport aux programmes de stabilité du printemps est du
méme ordre de grandeur pour les deux mesures de I'effort budgétaire. Cela confirme que I’ effort budgétaire agrégé
qguimpliquent les PPB est inférieur aux prévisions des programmes de stabilité du printemps.
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Composition desfinances publiques

Pour I'ensemble de la zone euro, les PPB ne prévoient que des changements limités dans la
composition des finances publiques en 2014 et 2015 (tableau A5.5). Le ratio des dépenses corrigé
des variations conjoncturelles devrait tres Iégerement refluer en 2015 (de 0,2 point de pourcentage),
ce qui compensera les effets d'une augmentation tout aussi limitée en 2014’. A I'exception des
transferts sociaux, la plupart des catégories de dépenses devraient reculer, notamment la masse
salariale du secteur public et les charges d'intéréts (graphique A 5.2).

Bien gu'elles aillent dans une direction plus favorable a la croissance, |les mesures fiscales présentées
dans les PPB n'auraient qu'un effet modéré sur la structure des prélévements obligatoires en 2015
L'effet d'une baisse de 0,1 point de pourcentage des recettes de cotisations sociales est compense par
une hausse de 0,1 point de pourcentage des rentrées fiscales directes (graphique A5.3). La part des
impdts indirects devrait rester stable en pourcentage du PIB.

De nombreux PPB mentionnent des mesures visant a alléger la charge de I'imp6t sur le travail,
appel ée «coin fiscal». Les documents de travail qui accompagnent les avis de la Commission sur les
PPB comportent un encadré spécifique intitulé «Sattaquer au coin fiscal» pour les Etats membres
auxquels a été adressée une recommandation spécifique dans ce domaine® et/ou qui ont annoncé une
réforme sur ce point dans leur PPB. L'annexe IV de la présente communication fournit des
informations complémentaires a ce sujet.

Dans I’ensemble, il ressort des PPB que les Etats membres de la zone euro ont bien conscience de
I'opportunité d'alléger la forte charge fiscale pesant sur le travail. Premiérement, aors que le coin
fiscal a réguliérement augmenté ces derniéres années dans la majorité des Etats membres de la zone
euro, les plans actuels ne contiennent qu'un trés petit nombre de mesures qui auraient pour effet de
l'alourdir encore. Au contraire, de nombreux Etats membres projettent ou mettent en oceuvre des
mesures visant a le réduire. Deuxiémement, des mesures d'allégement du coin fiscal sont prévues non
seulement dans les Etats membres ou il est relativement élevé, mais auss dans ceux ol il est
comparativement faible. Troisi@mement, de nombreuses mesures visent les groupes a bas revenu, en
augmentant I’ abattement ou en réduisant I'imp6t pour les tranches basses de revenu ou en abaissant
les cotisations sociales pour les bas salaires. La plupart des réformes relatives au coin fiscal restent
malgré tout relativement modestes par rapport a l'ampleur du défi. C'est la conséguence, d une part,
de I’ absence de marge budgétaire dans de nombreux Etats membres et, d’ autre part, de la difficulté a
trouver des mesures compensatoires, qu'il sagisse de couper dans les dépenses publiques ou
d'accroitre des prél évements pesant moins sur la croissance, tels que les taxes a la consommation, les
taxes immobiliéres ou environnementales.

Différencesentreles prévisions

Une innovation introduite par le «two-pack» vise a réduire le risque de divergences entre les
prévisions des Etats membres et celles de la Commission. |l sagit de I'obligation de soumettre la

En termes non corrigés des variations conjoncturelles, ce ratio reculerait de fagon plus marquée en 2015, d'environ
0,6 point de pourcentage, compte tenu d'un «effet de dénominateur» positif lié a un rétrécissement de |'écart de
production.

8 JO C 247 du 29.7.2014, pp.1-140.
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procédure d'établissement des prévisions a un contréle plus étroit, exercé par les conseils budgétaires
nationaux. L'encadré1 figurant & la page 10 indique comment les Etats membres ont appliqué
I’ obligation de fonder leurs projets de budget sur des pr évisions macr oéconomiques indépendantes.

Sagissant des per spectives budgétair es globales, le déficit nominal au niveau agrégé de la ZE-16 tel
qu'il ressort des PPB pour 2015 est inférieur de 0,2 point de pourcentage du PIB aux prévisions de la
Commission. En premier lieu, les PPB supposent un effort budgétaire plus important (0,2 % du PIB
contre -0,1 % du PIB dans les prévisions de la Commission, selon I'indicateur alternatif mentionné ci-
dessus; voit tableau A5.7). En second lieu, les PPB tablent sur une croissance du PIB plus éevée pour
2015 (1,5 % contre 1,1 % dans les prévisions de la Commission, I’ Allemagne étant en grande partie a
l'origine de la différence®). Les hypothéses macroéconomiques ne sont toutefois pas le principal
facteur expliquant la différence entre les projections de déficit pour 2015. En effet, les Etats membres
dans leur ensemble, tout en prévoyant une croissance supérieure du PIB, prévoient aussi une
sensibilité inférieure des recettes & la croissance par rapport aux prévisions de la Commission’®. Dans
leurs projections, cette dasticité plus faible des recettes compense largement |a plus forte croissance
du PIB. En fait, les écarts entre les prévisions de la Commission et celles des PPB concernant le
déficit découlent surtout de différences dans I'évaluation des efforts annoncés en matiére de dépenses.

Les différences entre les PPB et les prévisions de la Commission concernant le déficit nominal
peuvent étre relativement marquées au niveau de chague Etat membre, pour des raisons qui varient
d'un pays a l'autre. Ainsi pour la Belgique, I'Espagne, Malte, le Portugal et la Slovaquie, les
projections de déficit de la Commission sont sensiblement plus négatives que celles des PPB, la
différence la plus nette concernant Malte (tableau A5.1 et graphique A5.4). Les autres écarts de
prévisions se situent tous dans une fourchette de 0,2 point de pourcentage et, pour les Pays-Bas et
I'Autriche, la Commission prévoit des déficits inférieurs aux prévisions des PPB de ces deux Etats
membres.

De la méme fagon que pour le déficit nominal agrégé, les prévisions de la Commission concernant
I'endettement agr égé sont supérieures aux projections des Etats membres. La Commission prévoit en
effet que la dette continuera d'augmenter modérément en 2015, jusqu'a dépasser 93 % du PIB, tandis
gue les PPB laissent entrevoir un niveau d'endettement pratiquement stable. Les raisons de cette
différence tiennent principalement aux déficits nominaux plus élevés et a la croissance du PIB
nominal plus faible prévus par la Commission. La encore, |'écart entre les PPB et les prévisions de la
Commission peut étre plus marqué au niveau de chagque Etat membre, pour des raisons qui varient
d’ un pays al’autre. Les écarts les plus nets sobservent dans le cas de la Belgique, de I’ Allemagne, de
la Lettonie et de Malte, ou la dette projetée dans le PPB est inférieure de prés de 2 % du PIB aux
prévisions de la Commission (tableau A5.3 et graphique A5.5). Dans la plupart des cas, |'écart se situe
entre z&ro et 1 % du PIB. La Slovénie est le seul Etat membre pour lequel la Commission table sur un

Le scénario macroéconomique qui sous-tend le projet de plan budgétaire est fondé sur les prévisions de printemps du
gouvernement fédéral allemand, publiées en avril. Or, éant donné que de nouvelles statistiques officielles faisant
apparéitre une détérioration des indicateurs conjoncturels ne sont devenues disponibles qu'apres sa publication, ce
scénario présente des perspectives d' activité économique pour 2014 et 2015 nettement plus optimistes que les prévisions
de I'automne 2014 de la Commission. Le gouvernement allemand a actualisé ses propres prévisions depuis la
présentation de son projet de plan budgétaire.

Il sagit de I’ «élasticité nette» des recettes, ¢’ est-a-dire la variation en pourcentage des recettes, corrigée de I’ effet des
mesures discrétionnaires, qu'entraine une variation de 1 % du PIB. L’ élasticité agrégée des recettes en 2015, telle qu'elle
ressort des PPB, est inférieure a celle qu'envisagent les prévisions de la Commission (0,8 contre 1,0, voir tableau A5.6).
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déficit plus faible que ce que prévoit le PPB national Du point de vue de la composition des plans
budgétaires, les prévisions de la Commission indiquent que la baisse - pourtant limitée - du ratio des
dépenses corrigé des variations conjoncturelles prévue dans les PPB risgue de ne pas se concrétiser
(tableau A5.5). En ce qui concerne les dépenses, les prévisions de la Commission confirment que les
salaires du secteur public, les paiements d'intéréts et, éventuellement, les investissements publics
pourraient voir leur poids réduit, tandis que la part des prestations sociales pourrait continuer
d'augmenter (graphique A5.2). Du c6té des recettes, les prévisions de la Commission coincident avec
les PPB (graphique A5.3).

Ampleur et composition del’ aj ustement

En ce qui concerne I'ampleur de I'ajustement budgétaire structurel, les prévisions de la
Commission délivrent le méme message que les PPB; apreés trois ans d' assainissement budgétaire
soutenu, |’ orientation budgétaire générale dans la zone euro est neutre en 2014 et devrait le rester en
2015. Au niveau agrégé, |’absence de resserrement budgétaire semble constituer un compromis
globalement acceptable entre I'exigence de viabilité, soulignée par des taux d’endettement élevés et
croissants, et la conjoncture économique, annongant des écarts de production négatifs importants et
persistants, qui ne devraient se réduire que lentement dans les prochaines années. En méme temps,
I'évaluation des PPB confirme qu'on peut Sattendre aujourd'hui a ce que plusieurs Etats membres ne
respectent pas leurs obligations actuelles au titre du pacte de stabilité et de croissance. Prises
ensemble, ces considérations portent & conclure qu'il y a lieu de surveiller étroitement I'orientation
budgétaire globale de la zone euro et la fagon dont elle se décline dans les Etats membres, eu égard a
la marge de manoauvre disponible dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance. En principe, il
serait possible de parvenir a un réalignement des politiques budgétaires nationales qui garantirait le
respect du pacte de stabilité et de croissance dans tous les Etats membres, tout en évitant un
resserrement budgétaire injustifié. Cela supposerait d exploiter la marge de manceuvre budgétaire
encore disponible, dans les limites du pacte, dans certains pays.

Les considérations qui précédent plaident vigoureusement en faveur de la mise en place, au niveau de
I’UE, d’'un plan d'investissement ambitieux visant a stimuler la demande globale et a desserrer les
contraintes du c6té de I'offre et, partant, a renforcer les impulsions données par une politique
monétaire accommodante.

L’ examen de la composition del’ ajustement des finances publiques confirme la pertinence de cette
approche pour soutenir la croissance dans la zone euro. En effet, si I'on peut considérer que les
nombreuses mesures prises pour alléger la pression fiscale sur le travail et la tendance actuelle a
déplacer celle-ci vers d'autres sources de recettes vont dans la bonne direction, la composition des
dépenses n'a en revanche guére évolué dans un sens plus propice a la croissance. Ce fait souligne la
nécessité de faire mieux concorder les politiques des Etats membres avec les priorités du paguet en
faveur de I'emploi, de la croissance et de l'investissement, notamment en exploitant les marges de
manoauvre offertes par les régles du pacte.

Encadré 1: Contribution desinstitutions budgétair esindépendantes aux PPB pour 2015

Les articles 1, 4 et 5 du réglement (UE) n° 473/2013 (I'un des deux réglements constituant le paquet
légidlatif dit «two-pack») font référence a la notion d’ organismes indépendants. Ce réglement précise
et étend encore les exigences définies dans certains textes légidlatifs de I'UE et intergouvernementaux
donnant compétence a des organismes indépendants pour sacquitter de diverses taches a caractere
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budgétaire. Deux champs d'action supplémentaires sont prévus: (i) le contrdle du respect des regles
budgétaires et (ii) les prévisions macroéconomiques. En ce qui concerne les prévisions, des modalités
d'exécution ont été définies a I'intention des Etats membres dans |e code de conduite du «two-pack.
Outre ces dispositions, le Conseil a, le 8 juillet 2014, appelé les Etats membres de la zone euro «a
velller a la solidité des cadres budgétaires nationaux et notamment des conseils budgétaires
nationaux».

Plus précisément, conformément a |’ article 4, paragraphe 4, du réglement, les projets de budget «sont
basés sur des prévisions macroéconomiques indépendantes», c'est-a-dire, au sens de I'article 2,
paragraphe 1, point b), des prévisions «réalisées ou approuveées par des organismes indépendants». Un
grand nombre de PPB présentés en octobre 2014 font référence aux exigences du «two-pack», certains
Etats membres optant pour |a réalisation indépendante, d'autres pour |’ approbation indépendante, des
prévisions macroéconomiques sous-jacentes.

Il ressort des PPB que les prévisions ont éé réalisées par des entités distinctes dans cing Etats
membres. I'Autriche (Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, WIFO), la Belgique
(Bureau Fédéral du Plan, FPB), le Luxembourg (STATEC), les Pays-Bas (Centraal Planbureau,
CPB) et la Slovénie (Urad Rs Za Makroekonomske Analize in Razvoj, UMAR-IMAD). En
Allemagne, les prévisions continuent d'étre réalisées par le ministére de I’ économie, mais sur la base
des «prévisions économiques conjointes» (JEF) élaborées par des instituts de conjoncture. Leur
plausibilité est examinée au mois de novembre par le conseil des experts économiques, qui est un
organisme indépendant. Les prévisions figurant dans le PPB actuel se fondent sur les JEF et les
prévisions du gouvernement du printemps dernier et n'intégrent pas les JEF et projections du
gouvernement de cet automne. En Finlande, le ministére des finances établit les prévisions
macroéconomiques en interne, mais reconnait la nécessité de prendre des mesures pour garantir
I"indépendance formelle de I’ équipe chargée de ces prévisions.

Les PPB de I'Estonie, de I'Espagne, de I'lrlande, de I'ltalie et de la Slovaquie font référence aux avis
rendus sur les prévisions macroéconomiques par des organismes distincts (Eelarvendukogu,
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AlReF), Irish Fiscal Advisory Council (IFAC),
Ufficio Parlamentare di Bilancio (UPB) et Commission des prévisions macroéconomiques slovague,
respectivement). En France, & Malte et au Portugal, un avis a été émis par un organisme distinct (le
HCFP [Haut Conseil des Finances Publiques], le National Audit Office de Malte et le CFP [Conselho
das Financgas Publicas], respectivement), mais |le projet de plan budgétaire n'y fait pas référence. Dans
le cas de la France et du Portugal, cet avis a été ultérieurement inclus dans les documents budgétaires.
En ce qui concerne la Lettonie, le document budgétaire reposant sur |I'hypotheése de politiques
inchangées qui a été publié n’est pas considéré comme un PPB et n'exige donc pas formellement de
disposer de I'avis d'un organisme distinct. Sagissant de I'Estonie, de I'Espagne, de I’ Irlande, de
I’lItalie, de Malte, du Portugal et de la Slovaquie, les prévisions ont été largement approuvées par les
organismes susmentionnés, un certain hombre de risques ayant toutefois été signalés. Quant a la
France, le scénario macroéconomique pour 2015 a été jugé optimiste par le HCFP. Des risques dus a
des développements extérieurs et pouvant se matérialiser par une progression plus faible que prévu
des exportations ont été pointés en Estonie, en Espagne, en France, en Irlande, a Malte et au Portugal .
Les incertitudes entourant la demande intérieure (France), la consommation (Espagne) ou
I'investissement (Malte) ont également été épinglées.
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3. Apercu général des différents projets de plans budgétaires

Les avis de la Commission sur les projets de plans budgétaires sont axés sur le respect du pacte de
stabilité et de croissance (PSC) et des recommandations formulées sur |a base de ce dernier. Pour les
Etats membres faisant I'objet d'une procédure de déficit excessif (PDE), les avis de la Commission
font le point sur les avancées réalisées dans le cadre de la correction de ce déficit excessif, au regard
tant des objectifs de déficit nominal que des objectifs de déficit structurel. Dans le cas des Etats
membres de |a zone euro qui relévent du volet préventif du pacte de stabilité et de croissance, c'est-a
dire qui ne font pas I'objet d'une PDE, la Commission évalue les progrés accomplis sur la voie des
objectifs budgétaires a moyen terme pour vérifier sSils sont conformes au PSC et aux
recommandations budgétaires spécifiques adressées par le Conseil a ces Etats membres au mois de
juillet.

L’ évaluation des projets prend pour base les prévisions de la Commission de I'automne 2014.

Aprés avoir procédé a des consultations avec certains Etats membres pour leur demander des
informations complémentaires ou signaler certaines craintes initiales suscitées par les PPB qu'ils ont
transmis, la Commission n'avait, alafin du mois d'octobre, décelé dans les PPB aucun «manquement
particuliérement grave» visé a I’ article 7, paragraphe 2, du réglement (UE) no 473/2013. Néanmoins,
plusieurs des plans soumis font craindre un risque de non-conformité. Les tableaux 2a et 2b présentent
une synthése des évaluations des différents PPB nationaux, conformément aux avis adoptés par la
Commission le 28 novembre, et font le point des progrés accomplis en matiére de réformes
structurelles budgétaires™. Pour faciliter les comparaisons, I'évaluation des projets de plans
budgétaires est résumeée selon trois grandes catégories:

e Conforme: selon les prévisions de la Commission, il n'est pas nécessaire d’'adapter le plan
budgétaire dans le cadre de la procédure budgétaire nationale pour assurer le respect des régles
du PSC. Toutefois, lorsgue |'évaluation du PPB par la Commission est entourée d'déas
particuliers, la Commission invite I'Etat membre concerné a réagir comme il se doit.

o Globalement conforme: La Commission invite les autorités a prendre les mesur es nécessair es
dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin d'assurer la conformité du budget 2015
avec le PSC, en se fondant sur le raisonnement suivant:

Pour les Etats membres faisant I’objet d’ une PDE: selon les prévisions de la Commission, le
déficit nominal repassera, dans le délai prévu par la PDE, sous la valeur de référence de 3 % du
PIB établie par le traité, mais la correction en temps utile et de maniére durable du déficit excessif
risque d'étre compromise par une insuffisance notable de |'effort budgétaire.

Pour les Etats membres relevant du volet préventif du PSC: selon les prévisions de la
Commission, I’ gjustement structurel requis en direction de I'OMT ne devrait pas étre obtenu en
2015, mais |'écart par rapport a cet ajustement ne devrait pas étre significatif'2. Toutefois, si cette

1| esréformes structurelles ayant une incidence budgétaire directe.

2 Dansle cas d'un Etat membre qui n'a pas atteint son OMT, |'écart sera considéré significatif si:
(i) I'écart du solde structurel par rapport a la trajectoire d'ajustement appropriée est au moins de 0,5% du PIB au cours
d'une seule année, ou au moins de 0,25% du PIB en moyenne par an pendant deux années consécutives; et si

14



situation devait perdurer sur plusieurs années, elle pourrait conduire a un écart significatif par
rapport a |’ ajustement requis. Ces Etats membres respectent le critére de réduction de la dette, le
cas échéant.

¢ Risque de non-conformité selon les prévisions de la Commission, le PPB ne devrait pas
permettre d'assurer le respect des exigences du PSC. La Commission invite dés lors les autorités a
prendre les mesur es nécessair es dans |e cadre de la procédure budgétaire nationale afin d'assurer
la conformité du budget 2015 avec le PSC, en se fondant sur le raisonnement suivant:

Pour les Etats membres faisant I’ objet d’ une PDE: les prévisions de la Commission pour 2015, si
elles sont confirmées a posteriori, pourraient conduire a un renforcement de la PDE étant donné
que I’ effort budgétaire ne devrait pas étre réalisé et que I'objectif de déficit nominal ne devrait pas
étre atteint.

Pour les Etats membres relevant du volet préventif du PSC: la Commission table, dans ses
prévisions, sur un écart significatif par rapport a latrajectoire d ajustement requise en direction de
I’OMT en 2015 et/ou sur le non-respect du critére de réduction de la dette, le cas échéant (selon
ce qui est le plus contraignant).

L’ effet du passage aux normes de comptabilité nationale SEC 2010 et d autres révisions statistiques
sur les chiffres du déficit et de la dette a été pris en considération lors de I’ évaluation des plans (c'est
pour la France, I’ Irlande, I’ Italie, le Portugal et la Finlande que I'incidence du passage au SEC 2010 a
été la plus marquée). En particulier, dans les documents de travail accompagnant les avis de la
Commission, les révisions statistiques ont été considérées en termes qualitatifs et, lorsque cela a été
possible, également en termes quantitatifs chague fois qu'elles avaient une incidence sur les
principales variables utilisées pour I’ évaluation de la conformité au pacte de stabilité et de croissance.
D’ autres modifications statistiques ont été explicitement mentionnées pour |’ Estonie, la Lettonie et la
Slovénie. Dans les autres cas, I'impact n'était pas majeur et/ou n'éait pas de nature a modifier
I’ évaluation.

En outre, la Commission a évalué le degré global de conformité aux réformes structurelles budgétaires
prévues dans les recommandations par pays de 2014. L’ évaluation des PPB est résumée selon cing
grandes catégories. Ces catégories sont:

e Aucun progrés. |'Etat membre n'a ni annoncé ni adopté de mesures visant & mettre en cauvre la
recommandation en question.

e Progréslimités: I'Etat membre a annoncé des mesures pour mettre en cauvre la recommandation
en question, mais elles parai ssent insuffisantes et/ou leur adoption/mise en cauvre est compromise.

(i) le dépassement du taux de croissance des dépenses, calculé en termes nets des mesures discrétionnaires en matiére de
recettes, par rapport a la trajectoire d’ ajustement appropriée définie par rapport au taux de croissance a moyen terme de
référence a eu un impact négatif sur le solde des administrations publiques équivalant au moins a 0,5 point de
pourcentage du PIB sur une seule année ou cumulativement sur deux années consécutives.

Un écart peut également étre considéré comme significatif lorsque I'une seulement des deux conditions i) et ii) est
remplie, sous réserve que I'évaluation générale montre que ladite condition est la plus appropriée pour apprécier I'effort
budgétaire sous-jacent.
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Des progrés. I'Etat membre a annoncé ou adopté des mesures visant & mettre en ocauvre la
recommandation en question. Ces mesures sont prometteuses, mais elles n'‘ont pas encore été

toutes mises en cauvre et cette mise en cauvre n'est pas acquise dans tous les cas.

Progrés substantiels: I'Etat membre a adopté des mesures, dont la plupart ont été mises en

cauvre. Ces mesures répondent dans une large mesure a la recommandation en question.

Parfaitement suivie: I'Etat membre a adopté et mis en cauvre des mesures qui suivent de fagon

appropriée la recommandation en question.

Tableau 2a: Apercu desavisrendus par la Commission sur les projets de plans budgétaires —

Etats membresrelevant du volet préventif du pacte de stabilité et de croissance

Conformité globale du projet de plan L 3
budgétaire avec le pacte de stabilité et de Con,for- mité globale avec |es r,ef,or mes
croissance budgetalresstruct_urelles suggér ées dans
lesrecommandations par pays de 2014
Conclusion
Pays Conclusion générale générale syr les | Pr ilncipales mesur es
basée sur les Respect des exigences progrgs pre\/u?s dansJePPB
o L accomplisen en réponsea une
prévisionsde du volet préventif en matiere de r ecommandation
I"automne 2014 de la 2014-2015 . P
Commission réformes spécifique (par pays)
budgétaires  |concernant la pression
structurelles fiscale sur letravail
2014: écart par rapport a Recommandation
latrgjectoire spécifique concernant |a
d gjustement vers pression fiscale sur le
I’OMT; risque de non- travail
respect du criteredela
Risque de non- dette \ Augmentation de la
BE conformité 2015: écart par rapport a Des progres déduction sur I"impdt
latrajectoire sur le revenu des
d’ ajustement vers personnes physiques
I’OMT; risque de non- Réduction des
respect du critere dela cotisations sociales des
dette employeurs
Recommandation
spécifique concernant la|
pression fiscale sur le
travail
A compter de 2014,
2014: OMT dépassé; augmentation de
respect du critére de la I abattement de I'impdt
dette T sur le revenu des
DE Conforme 2015: OMT dépassé; Progrés limités personnes physiques et
respect du critere dela non-mise en cauvre de I
dette réduction initialement
prévue du taux de
cotisation au régime de
retraites, afin de
financer des prestations
deretraite
supplémentaires.
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A compter de 2015,
augmentation du taux
de cotisation au régime
de soins de longue
durée et réforme du

financement de
I" assurance maladie

EE

Globalement
conforme

2014: écart par rapport a
latrajectoire
d’ gjustement vers
I’OMT 2015: écart par
rapport alatrgjectoire
d’ ajustement vers
I'OMT

Aucun progres

Recommandation

spécifique concernant la|

pression fiscale sur le
travail

Réduction du taux de
I"impbt sur le revenu
des personnes physiques
et des cotisations a
|" assurance chémage.
Augmentation de
I’ allocation de base

Risque de non-
conformité

2014: autorisée a
S écarter de sa
trajectoire d’ gjustement
vers|’OMT en raison de
conditions économiques
exceptionnellement
défavorables; risque de
non-respect du critére de
ladette
2015: écart important
par rapport ala
trajectoire d’ gjustement
vers|’OMT; risque de
non-respect du critére de
ladette

Des progrés

Recommandation

spécifique concernant |4

pression fiscale sur le
travail

Co(ts du travail non
inclus dans |’ assiette de
lataxe régionale sur les
sociétés. Crédit d’'imp6t
permanent (enregistré
comme un transfert
social dansle
SEC 2010) en faveur
des bas salaires, pour
I" heure financé pour
2014 uniquement.
Employeurs exemptés
de cotisations sociaes
pendant trois ans pour
les nouvelles
embauches en CDI
effectuées en 2015

LV

Globalement
conforme

2014: pas d’ écart par
rapport alatrajectoire
d’ gjustement vers
I"OMT
2015: écart par rapport a
latrgjectoire
d’ ajustement vers
I’'OMT, sur labase d’ un
PPB ne prévoyant pas
de changement de
politique

Progrés limités

Recommandation

spécifique concernant |4

pression fiscale sur le
travail

L e gouvernement
sortant n' a présenté
aucune mesure dans le

PPB. Toutefois, la
stratégie de politique
fiscale pour 2015-2017
prévoit des mesures
destinées a accroitre le
revenu minimum et a
relever le seuil de non-
imposition
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LU

Conforme

2014: OMT dépassé
2015: pas d' écart par
rapport al’OMT

Des progres

Pas de recommandation

spécifique concernant |a

pression fiscale sur le
travail

MT

Risque de non-
conformité

2014: soumise alaPDE
2015: écart important
par rapport ala
trajectoire d’ gjustement
vers|’OMT; respect du
critére de ladette

Des progres

Pas de recommandation

spécifique concernant |a

pression fiscale sur le
travail

NL

Conforme

2014: pas d’ écart par
rapport al’OMT;
respect du critere dela
dette
2015: pas d' écart par
rapport al’OMT;
respect du critére de la
dette

Des progrés

Recommandation

spécifique concernant la|

pression fiscale sur le
travail

Réforme du crédit
d’'imp6t aux salariés,
réduisant la pression sur,
les bas et les moyens
salaires. Réduction du
taux deI’'impét sur les
personnes physiques
dans latranche laplus
basse

13

Malte reléve actuellement du volet correctif, mais pourrait relever du volet préventif a compter de 2015, en cas de

correction effectuée en temps voulu et durable
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2014: écart par rapport a Recommandation
latrgjectoire spécifique concernant |a
d gjustement vers pression fiscale sur le
I’OMT; respect du travail
Risgue de non- critére de ladette N
AT conformité 2015: écart important Progreslimites /Annonce générale d’ une
par rapport ala réforme visant a alléger
trajectoire d’ gjustement lapression fiscale sur le
vers|’OMT; respect du travail, a voter en mars
critére de ladette 2015
2014: aucun écart par
rapport alatrgjectoire
d’ ajustement vers Pas de recommandation
SK Conforme : OMT Progrés limités specnﬁgue (.:oncernant la
2015: aucun écart par pression fiscale sur le
rapport alatrajectoire travail
d’ gjustement vers
I'OMT
2014: écart par rapport a
I'OMT Pas de recommandation
F Globalement 2015: ecart. par rapport a Des progrés spécifi gue (.:oncernant la
conforme latrgjectoire pression fiscale sur le
d’ ajustement vers travail
I'OMT

Tableau 2b: Apercu desavisrenduspar la Commission sur les projets de plans budgétaires—

Etats membresrelevant du volet correctif du pacte de stabilité et de croissance

Conformité globale du projet de plan Cont i+ alobal lesr &
budgétaire avec le pacte de stabilité et de (?n ormitegronare avec eﬁ,r, ormes
. budgétaires structurelles suggérées dans les
croissance .
recommandations par paysde 2014
. - Conclusion générale
Pays | Conclusion générale Respect dela u g . -
. . sur lesprogres Principales mesures
basée sur les procédure . s .
L accomplisen matiére| prévuesdansle PPB
previsions de concernant es deréformes our alléger lapression
I"automne 2014 dela| déficits excessifsen . P . o pres .
- budgétaires fiscale sur letravail
Commission 2014-2015
structurelles
Recommandation
spécifique concernant la
pression fiscale sur le
2014: objectif travail
nominal atteint
ES Risque de .nc,)n- 20155 r@ect non Des progrés ,RedLAJCtIOI’] destaux de
conformité garanti en |’ absence I"impét sur le revenu des
de nouvelles personnes physiques.
mesures Réduction temporaire des
cotisations sociales sur les
nouveaux contrats signés
en 2014
. 2014: risque Recommandation
Risque de non- ) . N ‘e
FR - qu’ aucune action Progrés limités spécifique concernant la
conformité . e
suivie d effets ne pression fiscale sur le
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Soit prise

2015: respect non
garanti en |’ absence
de nouvelles
mesures

travail

A compter de 2014,
nouveau crédit d imp6t
pour les salaires atteignant|
jusqu’ a deux fois et demieg)
le salaire minimum.
Réduction des cotisations
sociales des employeurs.
Réduction de I'imp6t sur
le revenu des personnes
physiques pour les bas
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ANNEXE 1: Evaluation par pays des projets de plans budgétair es

Etats membresrelevant du volet préventif du pacte de stabilité et de croissance

Projets conformes aux obligations du pays

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de I’ Allemagne, qui reléve actuellement du
volet préventif du pacte de stabilité et de croissance et est soumise aux dispositions transitoires en ce
gui concerne la régle de la dette, est conforme aux dispaositions du pacte de stabilité et de croissance.
Toutefois, compte tenu de I'importante marge budgétaire, des besoins d'investissement et des taux
dintérét tres faibles, en raison desquels les bénéfices sociaux dépassent largement les colts d'emprunt,
il serait souhaitable de stimuler I'investissement public. En outre, I’ Allemagne doit mettre en place un
organisme indépendant chargé d'éaborer ou d’ approuver les prévisions macroéconomiques.

La Commission est également d avis que I’ Allemagne a accompli des progrés limités en ce qui
concerne le volet structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du
semestre européen 2014 et elle invite par conségquent les autorités a accélérer leur mise en cauvre.

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire du L uxembourg, qui reléve actuellement
du volet préventif, est conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance. En 2015, le
L uxembourg compte tirer parti de sa marge de manoauvre par rapport al’OMT, et I'excédent structurel
devrait diminuer, mais continuer de respecter 'OMT du pays. Laréduction de |’ excédent structurel est
principalement liée ala diminution des recettes de TVA du fait de la modification de lalégidlation sur
le commerce électronique (environ 1¥%2% du PIB), qui n'est que partiellement compensée par les
nouvelles mesures prévues dans le projet de plan budgétaire. Toutefois, les pertes de recettes de TVA
pourraient s avérer plus importantes que prévu. La Commission invite des lors les autorités a se tenir
prétes a prendre des mesures supplémentaires dans |'éventualité ou ces risgues se concrétiseraient. La
Commission est également d'avis que le Luxembourg a accompli des progrés en ce qui concerne le
volet structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre
européen 2014 et invite les autorités a poursuivre leurs efforts.

La Commission est d’ avis que le projet de plan budgétaire des Pays-Bas, qui relévent actuellement du
volet préventif du pacte de stabilité et de croissance et sont soumis aux dispositions transitoires en ce
qui concerne laregle de la dette, est conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance.
La Commission invite les autorités a exécuter rigoureusement leur budget 2015. La Commission est
d’avis que les Pays-Bas ont accompli des progrés dans le volet structurel des recommandations
budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et elle invite les autorités a
poursuivre leurs efforts.

La Commission est d’ avis que le projet de plan budgétaire de la Slovaquie, qui reléve actuellement du
volet préventif, est conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance. En particulier, sur
la base des informations disponibles a ce stade, le déficit des administrations publiques ne dépasserait
pas la valeur de référence prévue par le traité, bien que des incertitudes demeurent quant a son
évolution en 2014. |l a été constaté que la Slovaquie pouvait bénéficier de la clause d'investissement
en 2014, ce qui lui permet de sécarter temporairement, cette année-1a, de sa trajectoire d'gjustement
en direction de I'OMT. En 2015, cet écart temporaire devra étre compense et on sattend a ce que le
pays réalise des progrés suffisants en direction de son OMT. Etant donné ce qui précéde, et compte
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tenu de ce que I'application du frein al'endettement national, qui constitue I'une des bases du projet de
plan budgétaire, n'est plus prévue, la Commission invite les autorités a se tenir prétes a prendre les
mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire nationale pour garantir le maintien de la
conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également
d’avis que la Slovaquie a accompli des progrés limités en ce qui concerne le volet structurel des
recommandations budgétaires émises par le Conseil dans |e cadre du semestre européen 2014 et invite
donc les autorités a accélérer leur mise en cauvre.

Plans globalement conformes

La Commission est d avis que le projet de plan budgétaire de I’ Estonie, qui reléve actuellement du
volet préventif, est globalement conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance.
Selon les prévisions de la Commission, il faut notamment sattendre a un écart par rapport a la
trgjectoire d’ gjustement en direction deI’OMT en 2015. La Commission invite les autorités a prendre
les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin de garantir la
conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également
d avis que I'Estonie n'a pas accompli de progrés en ce qui concerne le volet structurel des
recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et invite
donc les autorités a accélérer leur mise en cauvre.

La Lettonie a présenté le 15 octobre un projet de plan budgétaire fondé sur I'hypothése de politiques
inchangées. La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de la Lettonie, qui reléve
actuellement du volet préventif, est globalement conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de
croissance. La Commission invite les autorités a prendre les mesures nécessaires pour garantir la
conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également
d’avis que la Lettonie a accompli des progrés limités en ce qui concerne le volet structurel des
recommandations budgétaires émises par le Conseil dans |e cadre du semestre européen 2014 et invite
donc les autorités a accélérer leur mise en oauvre. Le nouveau gouvernement ayant soumis le 22
novembre 2014 une version actualisée du projet de plan budgétaire, la Commission compte adopter un
avis sur ce plan actualisé avant la date prévue pour I'adoption du projet de loi de finances par le
Parlement national.

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de la Finlande, qui reléve actuellement du
volet préventif, est globalement conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance. La
Commission invite les autorités a prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure
budgétaire nationale afin d'assurer la conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de
croissance. En outre, la Finlande devrait se doter du cadre juridique propre a garantir que les
prévisions macroéconomiques sous-tendant son projet de budget sont élaborées ou approuvées de
mani ére indépendante. La Commission est également d’ avis que la Finlande a accompli des progrées
en ce qui concerne le volet structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le
cadre du semestre européen 2014 et elle invite les autorités a poursuivre leurs efforts.

Plans présentant un risque de non-conformité

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de la Belgique, qui releve actuellement du
volet préventif et est soumise aux dispositions transitoires en ce qui concerne la régle de la dette,
présente un risque de non-conformité avec les dispositions du pacte de stabilité et de croissance. La
Commission invite donc les autorités & prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure
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budgétaire nationale afin de garantir la conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de
croissance. La Commission est également d'avis que la Belgique a accompli des progrés en ce qui
concerne le volet structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du
semestre européen 2014 et elle invite les autorités a poursuivre leurs efforts. Au début du mois de
mars 2015, la Commission réexaminera sa position a I'égard des obligations qui incombent a la
Belgique au titre du pacte de stabilité et de croissance, a la lumiéere de la version définitive de la loi
budgétaire et des précisions attendues concernant le programme de réformes structurelles annoncé par
les autorités dans la lettre du 21 novembre signée par le Premier ministre Charles Michel, par le
ministre Johan Van Overtveldt et le ministre Hervé Jamar.

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire actualisé de I'ltalie, qui reléve actuellement
du volet préventif et est soumise a la régle concernant la dette, présente un risque de non-conformité
avec les exigences du pacte de stabilité et de croissance. La Commission invite donc les autorités a
prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin de garantir la
conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également
d’avis que I'ltalie a accompli des progrées dans le volet structurel des recommandations budgétaires
émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et elle invite les autorités a poursuivre
leurs efforts. Dans ce contexte, les politiques de nature a doper les perspectives de croissance et a
assurer une maitrise stricte des dépenses primaires courantes tout en ameéliorant I'efficience globale
des dépenses publiques, ainsi que les privatisations prévues, contribueraient & ramener le ratio de la
dette au PIB sur une trajectoire descendante compatible avec le respect de larégle en matiéere de dette
au cours des prochaines années. Au début du mois de mars 2015, la Commission réexaminera sa
position al'égard des abligations qui incombent a l'ltalie au titre du pacte de stabilité et de croissance
a la lumiere de la version définitive de la loi budgétaire et des précisions attendues concernant le
programme de réformes structurelles annonceé par les autorités dans leur lettre du 21 novembre signée
par le ministre Pier Carlo Padoan.

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de Malte présente un risque de non-
conformité avec les dispositions du pacte de stabilité et de croissance. Malte est actuellement soumise
au volet correctif, mais pourrait relever du volet préventif a partir de 2015 si les autorités parviennent
a corriger durablement le déficit dans les délais impartis. Selon les prévisions de la Commission,
I'effort structurel pour 2014 est largement inférieur a celui recommandé par le Conseil dans sa
recommandation émise dans le cadre de la PDE, signae un risque que le déficit excessif ne soit pas
corrigé, faute d'effort suffisant pour y parvenir. De méme, d'aprés les prévisions de la Commission,
Malte manque légérement a ses obligations concernant le critére de la dette en 2014. Enfin,
contrairement a ce qui est annoncé dans le projet de plan budgétaire, d'aprés les prévisions de la
Commission, il faut sattendre & un écart significatif par rapport a la trgjectoire d'ajustement en
direction de I'OMT en 2015, a I'aune du solde structurel et du critére des dépenses. La Commission
invite donc les autorités & prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire
nationale afin de garantir la conformité du budget 2015 avec le pacte de stahilité et de croissance. La
Commission reconnait que Malte a accompli des progrés en ce qui concerne la partie structurelle des
recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen de 2014.
Toutefois, elle invite les autorités a redoubler d'efforts pour améliorer la viabilité financiere du
systéme de santé, pour poursuivre la réforme des retraites et pour faire en sorte que les mesures
destinées a améliorer le respect des obligations fiscales et a lutter contre I'évasion fiscale produisent
les résultats escomptés.
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La Commission est d’avis que le projet de plan budgétaire de I’ Autriche, qui reléve actuellement du
volet préventif du pacte de stabilité et de croissance et est soumise aux dispositions transitoires en ce
gui concerne la régle de la dette, présente un risgue de non-conformité avec les dispositions du pacte
de stabilité et de croissance. En particulier, la Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire
pour 2015, compte tenu des mesures annoncées en octobre, implique un écart significatif par rapport a
latrajectoire d'ajustement en direction de 'OMT sur la période 2014-2015, a |'aune du solde structurel
et du critere des dépenses. La Commission invite donc les autorités a prendre les mesures nécessaires
dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin de garantir la conformité du budget 2015 avec
le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également d avis que I'Autriche a accompli
des progrés limités en ce qui concerne le volet structurel des recommandations budgétaires émises par
le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et invite donc les autorités a accélérer leur mise
en oauvre.

Etats membres relevant du volet correctif du pacte de stabilité et de croissance

Plans conformes aux obligations du pays

La Commission est d avis que le projet de plan budgétaire de I'lrlande, qui reléve actuellement du
volet correctif, est conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance. Elle invite
néanmoins I’ Irlande a tirer parti d’une reprise économique plus forte que prévu pour accélérer la
réduction du ratio de la dette au PIB. Si les prévisions actuelles sont compatibles avec une correction
du déficit excessif dans les délais impartis, la définition d objectifs de déficit plus ambitieux
pour 2015 et 2016 contribuerait a ancrer fermement sur une trajectoire descendante un ratio de la dette
publigue au PIB toujours trés élevé. La Commission invite enfin I’ Irlande a se tenir préte a prendre,
Sil y alieu, les mesures nécessaires pour s assurer de la correction de son déficit excessif en 2015. La
Commission est également d’avis que I’ Irlande a accompli des progrés en ce qui concerne la partie
structurelle des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre
européen 2014 et elleinvite donc les autorités a poursuivre leurs efforts.

Plans globalement conformes

La Commission est d’avis que le projet de plan budgétaire de la Slovénie, qui reléve actuellement du
volet correctif, est globalement conforme aux dispositions du pacte de stabilité et de croissance. Alors
gue le projet de plan budgétaire prévoit que le déficit excessif sera corrigé dans les délais impartis, le
solde nominal devant étre ramené sous le seuil de 3 % du PIB en 2015, il est probable que I'effort
budgétaire recommandé en termes structurels ne sera pas atteint. La Commission invite les autorités &
se tenir prétes a prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire nationale
pour garantir la conformité du budget 2015 avec |e pacte de stabilité et de croissance. La Commission
est également d'avis que la Slovénie a accompli des progrés limités en ce qui concerne le volet
structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen
2014 et invite donc les autorités a accél érer leur mise en cauvre.

Plans présentant un risque de non-conformité

La Commission est d'avis que le projet de plan budgétaire de I’ Espagne, qui reléve actuellement du
volet correctif, présente un risque de non-conformité avec les dispositions du pacte de stabilité et de
croissance. En particulier, le projet de plan budgéaire ne devrait pas garantir la réalisation des
objectifs budgétaires fixés dans la recommandation émise dans le cadre de la PDE. La Commission
invite donc les autorités a prendre les mesures nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire
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nationale afin de garantir la conformité du budget 2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La
Commission est également d’ avis que I'Espagne a accompli des progrés en ce qui concerne le volet
structurel des recommandations budgétaires émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen
2014 et elle invite les autorités a poursuivre leurs efforts.

La Commission est d’avis que le projet de plan budgétaire de la France, qui reléve actuellement du
volet correctif, présente un risgue de non-conformité avec les dispositions du pacte de stabilité et de
croissance. Tenant compte de |'ensemble de mesures supplémentaires présentées le 27 octobre,
I'gjustement du solde structurel devrait sélever a 0,3 % du PIB, aors que le Conseil avait
recommandé 0,8 % du PIB en 2013. La Commission invite donc les autorités a prendre les mesures
nécessaires dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin de garantir la conformité du budget
2015 avec le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également d’ avis que la France a
accompli des progrés limités en ce qui concerne le volet structurel des recommandations budgétaires
émises par le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et invite donc les autorités a accél érer
leur mise en cauvre. D'une maniére générale, il ressort des informations disponibles que la France n'a
pas, jusquici, engagé d'action suivie deffets pour 2014. Au début du mois de mars 2015, la
Commission réexaminera sa position a I'égard des obligations qui incombent & la France au titre du
programme de stahilité et de croissance alalumiére delaversion définitive de laloi de finances et des
précisions attendues concernant |e programme de réformes structurelles annoncé par les autorités dans
lalettre du 21 novembre signée par le Premier ministre Manuel Valls.

La Commission est d avis que le projet de plan budgétaire du Portugal, qui reléve actuellement du
volet correctif, présente un risque de non-conformité avec les dispositions du pacte de stabilité et de
croissance. En particulier, le projet de plan budgétaire risgue de ne pas répondre ala recommandation
du Conseil appelant & une correction du déficit excessif en 2015 au plus tard. Ce risque découle
principalement d'hypothéses optimistes concernant |'incidence des évolutions macroéconomiques sur
le budget et du mangque de mesures structurelles a I'appui du plan budgétaire. L'effort budgétaire est
nettement inférieur a celui recommandé, ce qui souligne la nécessité de mesures supplémentaires
substantielles d'assainissement structurel pour 2015 afin de permettre une correction crédible et
durable du déficit excessif. La Commission invite donc les autorités a prendre |es mesures nécessaires
dans le cadre de la procédure budgétaire nationale afin de garantir la conformité du budget 2015 avec
le pacte de stabilité et de croissance. La Commission est également d’ avis que e Portugal a accompli
des progrés limités en ce qui concerne le volet structurel des recommandations budgétaires émises par
le Conseil dans le cadre du semestre européen 2014 et invite donc les autorités a accélérer leur mise
en oauvre.
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ANNEXE 2: Méthodologie et hypothéses sous-tendant les prévisions de
I'automne 2014 des services de la Commission

L'article 7, paragraphe 4, du réglement (UE) n°473/2013 dispose que «la méthodologie (modéles
compris) et les hypothéses des prévisions économiques les plus récentes, effectuées par les services de
la Commission pour chacun des Etats membres, dont les estimations de I’impact des mesures
budgétaires au plan agrégé sur la croissance économiqgue, sont annexées a |’ évaluation globale». Les
hypothéses sur lesquelles se fondent les prévisions de | automne 2014 de la Commission, produites en
toute indépendance par les services de la Commission, sont expliquées dans le document de prévision
méme'.

Les données budgétaires jusqu’ en 2013 se fondent sur les données communiquées par les Etats
membres a la Commission avant le 1¥ octobre 2014 et validées par Eurostat le 21 octobre. En raison
d’incertitudes quant & I’ incidence statistique des interventions de I’ Etat néerlandais dans le cadre de la
nationalisation et de la restructuration de SNS Reaal en 2013, Eurostat avait formulé des réserves,
dans un communiqué de presse du 23 avril 2014, concernant la qualité des données sur le déficit
public communiquées par les Pays-Bas; ces réserves ont été levées par Eurostat, les autorités
statistiques néerlandaises ayant clarifié I'ampleur de cette incidence. Eurostat n'a pas apporté de
modifications aux données communiquées par les Etats membres durant le cycle de déclarations de
I’ automne 2014.

Pour les prévisions, les mesures favorables a la stabilité financiere ont été enregistrées conformément
ala décision d’ Eurostat du 15 juillet 2009™. Sauf indication contraire de I’ Etat membre concerné, les
injections de capital connues avec suffisamment de précision ont été intégrées aux prévisions en tant
gue transactions financiéres, ¢’ est-a-dire imputées sur la dette mais non sur le déficit. Les garanties
publiques de passifs et dépots bancaires ne sont pas comptabilisées en tant que dépenses publiques, a
moins qu'il existe une preuve, au moment de la finaisation des prévisions, qu'elles ont été
mobilisées. Il convient toutefois de noter que les préts de I’ Etat ou d’ autres entités du secteur public
aux banques sont généralement imputés sur la dette publique.

Pour 2015, il a été tenu compte des budgets adoptés ou présentés aux parlements nationaux et de
toutes les autres mesures connues de facon suffisamment détaillée. Les prévisions intégrent
notamment toutes les informations figurant dans les PPB présentés avant |’ échéance de la mi-octobre.
Pour 2016, I'hypothese de «politiques inchangées» retenue pour les prévisions implique une
extrapolation des tendances observées en matiere de recettes et de dépenses et I’ inclusion des mesures
connues de fagon suffisamment détaillée.

Les agrégats européens de la dette publique pour les années de prévision 2014-2016 sont publiés sur
une base non consolidée (c’ est-a-dire sans correction en fonction des préts intergouvernementaux).
Pour assurer |a cohérence des séries chronologiques, les données historiques sont aussi publiées sur
cette base. Pour 2013, cela se traduit par une dette en pourcentage du PIB supérieure de 2,2 points de
pourcentage pour la zone euro (et de 1,7 p.p. pour I'UE) & la dette publique consolidée publiée par

1 Hypothéses méthodol ogiques sous-tendant les prévisions de I’ automne 2014 de la Commission, disponibles & |’ adresse

suivante: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/forecasts/index_en.htm).
* Disponible &1’ adresse suivante: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/I TY PUBLIC/2-15072009-BP/FR/2-15072009-
BP-FR.PDF.
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Eurostat dans son communiqué de presse 158/2014 du 21 octobre 2014, Les projections concernant
la dette publique des différents Etats membres sur la période 2014-2016 tiennent compte de I’impact
des garanties apportées au FESF", des préts bilatéraux accordés a d’ autres Etats membres et de la
participation de chacun au capital du MES, tel que prévu aladate de finalisation des prévisions.

Selon les prévisions de I'automne 2014 de la Commission, les mesures budgétaires prévues dans les
PPB pour 2015 représenteraient au niveau agrégé environ 0,2 % du PIB. Les réductions de dépenses
sont estimées a0,25 % du PIB, tandis que les mesures relatives aux recettes exercent, au niveau
agrégé, un léger effet haussier sur le déficit. Dans I’ ensemble, I"impact mécanique sur la croissance a
court terme serait de I’ ordre de 0,15 point de pourcentage.

Cette estimation doit étre interprétée avec prudence:

e [|'absence d'action sur les déséquilibres budgétaires pourrait accroitre la fragilité des actifs
financiers et provoquer une augmentation des différentiels de rendement et des taux d’ emprunt,
avec un impact négatif sur la croissance;

o leréglement vise a évaluer I’ effet des mesures prévues dans les PPB. L’ évaluation ne tient donc
pas compte des mesures prises et entrées en vigueur avant les PPB (méme si elles peuvent influer
sur les prévisions);

o lesmesures censées produire leurs effets en 2015 peuvent aussi compenser |es mesures existantes
ayant une incidence ponctuelle en 2014 et la croissance tendancielle des dépenses. Au niveau
agrégeé de la ZE-16, la Commission estime les mesures ayant une incidence ponctuelle en 2014 a
0,0 % du PIB et la croissance tendancielle des dépenses (mesurée par la variation du ratio des
dépenses corrigé des variations conjoncturelles) en |’ absence de mesures, a2 0,25 % du PIB.

16 Disponible &1’ adresse suivante: http://epp.eurostat.ec.europa.ew/cache/I TY PUBLIC/2-21102014-AP/FR/2-21102014-
AP-FR.PDF.

Conformément a la décision d' Eurostat du 27 janvier 2011 sur I’ enregistrement des opérations du FESF, disponible a
I’ adresse suivante: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-27012011-AP/FR/2-27012011-AP-FR.PDF.

17

27


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-21102014-AP/FR/2-21102014-AP-FR.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-21102014-AP/FR/2-21102014-AP-FR.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-27012011-AP/FR/2-27012011-AP-FR.PDF

ANNEXE 3: Analyse de sensibilité

L’article 7 du réglement (UE) n° 473/2013 dispose que «[I’]évaluation globale comprend des analyses
de sensibilité qui fournissent une indication sur les risgques pour la soutenabilité des finances
publiques en cas d évolutions économiques, financieres ou budgétaires négatives». La présente
annexe analyse donc la sensibilité de I'évolution de la dette publique a d éventuels chocs
macroéconomiques (affectant la croissance et les taux d’intérét), a partir des résultats de projections
stochastiques concernant la dette'®. Cette analyse permet de mesurer I incidence possible des risques
de sur- et de sous-estimation de la croissance du PIB nominal sur la dynamique d endettement public
(en tenant compte aussi de I'impact qu’ils peuvent avoir sur la composante conjoncturelle du solde
budgétaire via les stabilisateurs automatiques), ainsi que I’ effet de changements positifs ou négatifs au
niveau des marchés financiers, qui se traduisent par une hausse ou une baisse du colt des emprunts
publics.

L es projections stochastiques consistent aintégrer dans I’ analyse de la dynamique de la dette publique
le caractére aléatoire des conditions macroéconomiques futures en se basant sur un scénario «central»
de projections d’ évolution de la dette, correspondant au scénario des prévisions de |’ automne 2014 de
la Commission ou aux scénarios des PPB, respectivement représentés dans les deux graphiques ci-
dessous qui rendent compte des résultats obtenus pour la ZE-16 (dans les deux cas, c'est I” hypothése
habituelle de politiques budgétaires inchangées qui s applique au-dela de la période de prévision)™.
Les chocs sont appliqués aux conditions macroéconomiques (taux d’intérét a court et along terme des
emprunts publics; taux de croissance) prévues dans le scénario central, ce qui donne le «cbne» (la
distribution) des trajectoires d’ évolution possibles de la dette, représenté dans chacun des graphiques.
Ce cbne correspond a un large éventail de contextes macroéconomiques possibles, puisgue la
simulation intégre pas moins de 2 000 chocs de croissance et de taux d'intérét. La taille et la
corrélation des chocs reflétent le comportement historique des variables™. Cela signifie que la
méthodologie ne rend pas compte de I’ incertitude en temps réel, qui, dans le contexte actud, peut étre
plus élevée, en particulier en ce qui concerne |’ écart de production. La simulation de la dynamique de
la dette tient compte du fait que les chocs de croissance induisent des «chocs» budgétaires, ¢’ est-a
dire que la composante conjoncturelle du solde budgétaire est affectée par le fonctionnement des
stabilisateurs automatiques. Les graphiques en éventail reproduits ci-dessous indiquent donc la
probabilité de voir la dynamique de la dette pour la ZE-16 évoluer dans telle ou telle direction,
compte tenu de la possibilité de chocs de croissance et de taux d'intérét présentant une ampleur et un
degré de corréation comparables a ce qui a été observeé dans le passé.

Dans les graphiques en éventail, la trajectoire de la dette prévue par le scénario central (et autour de
laguelle sont simulés les chocs macroéconomiques) est représentée en pointillés; la trajectoire
médiane (qui divise en deux parts égales I'’ensemble des trajectoires obtenues par simulation des

8 |améthodologie utilisée pour les projections stochastiques relatives & la dette publique est présentée par la Commission

européenne dans son rapport 2012 sur la viabilité budgétaire, section 3.3.3, et dans «Stochastic public debt projections
using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries», Berti K. (2013), European Economy
Economic Paper n° 480.

On suppose donc que le solde primaire structurel de la ZE-16 se maintiendra au niveau correspondant a la derniére
prévision (soit 1,4 % d excédent en 2015 dans le scénario des PPB, contre 1,2 % d'excédent dans le scénario de la
Commission al’ horizon 2016) sur tout |e reste de la période de projection.

L es chocs sont supposés obéir a une distribution normale multivariée.
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chocs) est représentée par une ligne noire continue au centre du céne. Le cone lui-méme couvre 80 %
des trajectoires possibles obtenues en simulant les 2 000 chocs de croissance et de taux d’intérét (les
limites supérieures et inférieures représentant respectivement les 10° et 90° centiles de la distribution);
sont donc exclues de la zone grisée les trajectoires de dette (20 % de I’ensemble des trajectoires)
obtenues par simulation de chocs extrémes (d'une faible probabilité), qui correspondent aLix
extrémités de la distribution. Les différentes zones grisées du cone correspondent aux différentes
zones de distribution générale des trgjectoires de dette possibles. La zone bleu foncé (entre le 40° et le
60° centiles) correspond aux 20 % de trajectoires de dette les plus proches du scénario central.

Graphique A3.1: graphiques en éventail illustrant les projections stochastiquesrelativesa la
dette publique entourant les scénarios prévisionnels de la Commission européenne et des projets
de plans budgétaires (PPB)
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Les graphiques montrent qu'il existe, pour le scénario prévisionnel de la Commission et pour celui
basé sur les PPB, une probabilité d’ environ 40 % et d’ environ 50 %, respectivement, de voir le taux
d’ endettement  dépasser le niveau prévu pour la ZE-16 en 2015, sous |'effet de chocs
macroéconomiques défavorables™. Si I’on tient compte des risques de sur- et de sous-estimation
concernant la croissance et |’ évolution de la situation sur les marchés financiers, la dette de la ZE-16
en 2015 se situerait selon les deux scénarios entre 90-91 % et 94-95 % du PIB, avec une probabilité
de 80 % (le cone représentant 80 % de I’ ensemble des trajectoires possibles d’ aprés simulation). Les
limites inférieure et supérieure de I’intervalle seraient plus hautes dans le scénario de la Commission
gue dans celui des PPB, en raison d'une différence d' un point de pourcentage entre les prévisions
centrales a partir desquelles sont simulés les chocs (un taux d'endettement d’ environ 93,5 % dans le
scénario de la Commission contre 92,5 % dans e scénario des PPB).

Au-dela de 2015, qui est I"horizon actuel des PPB, les résultats de la simulation font apparaitre un
creusement de I’ écart entre les projections relatives au taux d'endettement en cas de choc dans le
scénario de la Commission et dans le scénario des PPB. A Iissue de la période de projection couverte
par les graphiques (2019), il existerait une probabilité de 50 % que la dette dépasse 89 % du PIB dans
le scénario de la Commission, et une probabilité de 50 % qu'elle dépasse 87 % du PIB dans le
scénario des PPB. Cet écart tient essentiellement au fait que dans le scénario des PPB, le solde
primaire structurel, censé se maintenir a son dernier niveau prévu, afficherait un excédent plus
important que dans le scénario de la Commission, entrainant donc aprés 2015 un recul plus marqué
des taux d’ endettement simulés.

Etant donné que lataille et la corrélation des chocs reflétent le comportement historique des variables,
il convient de noter que la méthodologie ne rend pas compte de I’ incertitude en temps réel susceptible
d’ exister, notamment pour I’ évaluation de I’ écart de production. Compte tenu des expériences passées
de révision significative des estimations des écarts de production, souvent a la baisse par rapport ala
production potentielle estimée en temps réel, cela suggere une source supplémentaire de risques
entourant les prévisions de trgjectoire de la dette, que |’ analyse précédente ne prend pas en compte.

2L En 2015, laligne en pointillés représentant les prévisions du scénario central dans les deux graphiques correspond, dans
le scénario des PPB et dans le scénario de la Commission, respectivement au 50° et au 60° centile de la distribution
(c'est-a-dire que respectivement 50 % et 40 % de toutes les valeurs possibles de taux d endettement en 2015 se
situeraient au-dessus de la prévision).
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ANNEXE 4: Mise en cauvre desréformes structurelles: résorber les déséquilibres
macr oéconomiques et réduirele coin fiscal

Les réformes structurelles sont essentielles pour stimuler la croissance et I'emploi en Europe, en
favorisant une réallocation efficiente des ressources, améliorant ainsi la productivité et les
perspectives de compétitivité”?. En dehors des Etats membres les plus fragiles de la zone euro, qui
appliquent un programme d' gjustement économique en Sappuyant sur une assistance financiere, les
besoins de réforme sont les plus importants dans les pays qui présentent des désequilibres excessifs au
sens de la PDM (ltalie et Slovénie®®) ou bien des déséquilibres requérant |’ adoption de mesures
décisives (la France, I’ Irlande et |’ Espagne®). Par suite des recommandations du Conseil aux Etats
membres de la zone euro, la Commission a mis en place un suivi spécifique de la mise en cauvre des
politiques dans ces Etats membres.

Pour une analyse détaillée de I’impact des politiques structurelles concrétes sur I’ activité économique,
voir «Market Reforms at Work», European Econonmy, 2014 (5). Cette analyse montre que |’ impact de
certaines de ces réformes de marché dans quatre des économies les plus fragiles de I’ Europe, a savoir
I'ltalie, la Gréce, le Portugal et I'Espagne, peut étre important et que les efforts de réforme
commencent apparemment a porter leurs fruits dans ces pays. L'intensité de ces efforts comme leur
efficacité semblent variables selon ces pays, |’ Espagne, suivie par le Portugal, présentant les signes les
plus nets d'un effet positif des réformes, tandis que I'Italie et la Grece paraissent quelque peu a la
traine®.

Réduirele coin fiscal

Lacharge fiscale grevant le travail dans |a zone euro est relativement élevée, ce qui pése sur |’ activité
économique et sur I’emploi. En 2014, le Consell a adressé des recommandations par pays a plusieurs
Etats membres de la zone euro pour qu'ils sattaquent & ce probléme. En outre, la zone euro dans son
ensemble sest vu adresser une recommandation I'engageant «[...] & organiser réguliérement des
discussions thématiques sur les réformes structurelles des marchés du travail et des marchés des
produits susceptibles d'avoir des répercussions importantes, en mettant I'accent sur la réduction de la
pression fiscale élevée sur le travail et sur laréforme des marchés des services.»

2 On trouvera des indicateurs synthétiques du respect des recommandations de politique économique chez Deroose, S. et J.

Griesse, «Implementing Economic Reforms — Are EU Member States Responding to European Semester
Recommendations?», ECFIN Economic Brief, 2014(37).

Hors zone euro, la Commission a également identifié la Croatie comme Etat membre connaissant des déséquilibres
excessifs.

Hors zone euro, la Commission a également identifié la Hongrie comme Etat membre connaissant des déséquilibres
requérant I'adoption de mesures décisives.

Pour des estimations de I'impact potentiel de diverses réformes de marché dans certaines économies, voir «Market
Reforms at Work", European Economy, 2014(5). Une évaluation plus détaill ée des réformes sectorielles est donnée dans
Turrini A. et a. «A Decade of Labour Market Reforms in the EU», European Economy-Economic Papers, 522;
Lorenzani, D. et J. Varga, «The Economic Impact of Digital Structural Reforms», European Economy-Economic Papers,
529; Lorenzani, D. et F. Lucidi, «The Economic Impact of Civil Justice Reforms», European Economy-Economic
Papers, 530; Connell, W. «Economic Impact of Late Payments», European Economy-Economic Papers, 531; Ciriaci, D.
«Business Dynamics and Red Tape Barriers», European Economy-Economic Papers, 532, et Canton E. et a. «The
Economic Impact of Professional Services Liberalisation», European Economy-Economic Papers, 533.
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Pour donner suite a cette recommandation, I’ Eurogroupe a discuté, en juillet et en septembre de cette
année, de la charge fiscale élevée pesant sur le travail dans la zone euro. |l a fait part de sa
détermination a alléger effectivement la pression fiscale sur le travail dans la zone euro et a adopté un
certain nombre de principes communs dans |la perspective de réformes dans ce domaine, notamment
guant a leur conception, a leur financement, au contexte politique général et au soutien du monde
politique et du public. En outre, il a insisté sur I'importance de poursuivre les travaux dans ce
domaine, notamment par I’ échange des meilleures pratiques.

Un coin fiscal élevé sur le travail peut, & lui seul ou en combinaison avec le systeme de prestations
sociales, créer des trappes & chdmage ou & inactivité®. En augmentant I’ écart entre le co(t du travail
et le salaire net, les charges fiscales élevées sur le travail réduisent la demande de main-d’ ceuvre et
inhibent I’ offre. Ces effets peuvent étre particuliérement importants pour les travailleurs peu qualifiés
et les personnes a bas salaires, et risquent dinteragir avec d autres caractéristiques du marché du
travail telles que le salaire minimum. Le déplacement de la charge fiscale pesant sur le travail
stimulerait I'offre de main-d’ cauvre en réduisant les facteurs dissuadant de prendre un emploi et
accroitrait la demande de travail en réduisant les colts de main d'cauvre des entreprises. Une baisse
des prélevements sur le travail profite également a la rentabilité des entreprises, ce qui accroit la
rémunération du capital ainsi que I'incitation ainvestir. Dans plusieurs Etats membres de |a zone euro,
la nécessité de réduire les colts non salariaux du travail est également liée au besoin d’améiorer la
compétitivité-colt tout en évitant une réduction des salaires nets.

Dans les années précédant la crise, plusieurs Etats membres ont mis en cauvre des réformes
structurelles visant afaire baisser lafiscalité sur le travail. La crise venue, toutefois, ces efforts se sont
relachés et de nombreux Etats membres ont relevé I'impdt sur le revenu ou les cotisations sociales
pour contribuer &1’ assainissement des finances publiques. Cette tendance est mise en évidence dansle
graphique A4.1. Au sein de la zone euro, il existe de grandes différences entre les Etats membres en
ce qui concerne lataille du coin fiscal et sa composition, comme le montre e graphique A4.2 pour un
salarié célibataire au salaire moyen.

Les PPB témoignent clairement de la prise de conscience, de la part des Etats membres de la zone
euro, de I'utilité de sattaquer au probléme de la charge fiscale élevée sur le travail. Les réformes sont
en cours dans I’ ensemble de la zone euro. Pour donner trois exemples:

e la France, qui a regu la recommandation spécifique de «prendre des mesures pour réduire
encore les cotisations sociales patronales» et de «réduire la charge fiscale sur le travail», a
rappelé dans son PPB qu'un certain nombre de mesures visant principalement les bas salaires
avaient été annoncées dans le cadre du pacte de responsabilité et de solidarité. A partir de
2014, le crédit d'impét pour la compétitivité et I'emploi réduira le colt du travail pour les
salaires atteignant jusgu’'a 2 fois et demie le salaire minimum. Le colt budgétaire de cette
mesure, lorsgu'elle sera pleinement effective, s élévera a 20 milliards d EUR. En outre, le
gouvernement a annonce une réduction de 10 milliards d EUR des cotisations patronaes de
sécurité sociale d'ici a 2016. Enfin, le PPB comprend une mesure réduisant de 2,7 milliards
d'EUR lesimpbts sur le revenu des ménages a bas revenus.

% Lanotion de trappe & chémage et & inactivité désigne la désincitation au travail que constitue, pour les sans-emploi,
I'action conjuguée des systémes d'imposition et de prestations sociales.
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e L’Estonie, qui a recu la recommandation d'«améliorer les incitations au travail par des
mesures ciblées sur les personnes a faibles revenus», ainclus dans son PPB plusieurs mesures
visant aréduire le coin fiscal sur le travail atous les niveaux: le taux de I'impbt sur le revenu
des personnes physiques diminuera de 1 point de pourcentage pour atteindre 20 %, la
cotisation a I|'assurance-chdmage sera ramenée a 2,4 % contre 3% actuellement, et les
revenus non imposabl es ou |'abattement ala base seront augmentés de 7 %.

o LesPays-Bas, qui ont recu une recommandation les invitant a «réduire les entraves fiscales a
I”emploi», ont inséré dans leur PPB des mesures pour accroitre encore le crédit d’'imp6t des
salariés. En outre, ce crédit d'impbt sera réorienté pour renforcer les incitations au travail
pour les personnes a revenus faibles ou moyens. Cette approche limite le colt budgétaire de la
mesure (500 millions d’ EUR), tout en préservant I’ effet positif non négligeable que le crédit a
sur I'offre de main-d'ceuvre des ménages a revenus faibles ou moyens. En outre, la
majoration du taux dimposition de la premiére tranche d’ impét sur le revenu (aprés une
réduction temporaire en 2014) sera moins importante que prévu dans I’ accord de coalition,
entrainant un co(t budgétaire de 475 millions d EUR.

Graphique A 4.1: Coin fiscal dansla zone euro pour un salarié célibataire au salaire moyen
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Graphique A 4.2: Coin fiscal pour un salarié célibataire au salaire moyen (2013)
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ANNEXE 5: Graphiques et tableaux

Tableau A5.1: Objectifs de déficit nominal (en % du PIB) pour la ZE-16, selon les programmes
de stabilité (PS), les projets de plans budgétair es (PPB) et les prévisions de|’automne 2014 de la
Commission (COM)

2014 2015
Pays PS PPB COM PS PPB | COM
BE 2,1 -2.9 -3,0 -1,4 2,1 -2,8
DE 01 0,2 0,2 01 0,2 0,0
EE -0,7 -0,3 -0,4 -05 -05 -0,6
ES -5,5 -5,5 -5,6 -4,2 -4,2 -4,6
FR -38 -4,4 -4,4 -3,0 -4,3 -45
IE -4,8 -3,7 -3,7 -3,0 -2,7 -2.9
IT -2,6 -3,0 -3,0 -1,8 -2,6 -2,7
LV -1,0 -15 -1,1 -0,8 -1,0 -1,2
LU 0,1 0,2 0,2 -0,5 -0,2 -0,4
MT 2,1 2,1 -25 -1,6 -1,6 -2,6
NL -2.9 -2.9 -25 21 -2,2 21
AT -2,7 -2,8 -2,9 -1,4 -1,9 -1,8
PT -4.0 -4.8 -4.9 -25 2,7 -33
S -4,1 -4,4 -4,4 -2,4 -2,8 -2,9
SK -2.8 -2.9 -3,0 -2,8 -2,0 -2,6
FI -2,0 -2,7 -2.9 -1,1 -24 -2,6
ZE-16 -2,4 -2,6 -2,6 -1,8 -2,2 -2,4

35



Tableau A5.2: Variations du solde structurel (en % du PIB) pour la ZE-16, selon les
programmes de stabilité (PS), les projets de plans budgétaires (PPB) et les prévisionsde
I"automne 2014 de la Commission (COM)

2014 2015
Pays PS PPB COM PS PPB | COM
BE 0,4 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4
DE 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,1
EE 0,0 0,9 04 0,3 01 0,1
ES 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,2
FR 0,7 0,2 0,3 0,6 0,1 0,1
|E 15 0,3 1,0 2,0 1,0 04
IT 0,2 -0,3 -0,1 0,4 0,3 0,1
LV -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,1 -0,2
LU -0,5 -0,8 -0,9 -1,2 -0,7 -0,7
MT 04 04 0,0 05 0,1 -0,2
NL -0,1 -0,3 0,1 0,3 0,1 -0,3
AT 0,0 0,3 0,2 0,2 -0,1 0,1
PT 05 0,8 0,6 0,8 01 -0,3
Sl 0,8 -0,4 -0,7 0,6 0,2 0,3
SK -0,4 -0,6 -0,7 0,3 1,3 0,8
FI -0,3 -0,4 -0,4 04 -0,2 0,0
ZE-16 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0
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Commission (COM)

Tableau A5.3: Ratio dela dette publique (en % du PIB) pour la ZE-16, selon les programmes de
stabilité (PS), les projets de plans budgétaires (PPB) et les prévisions de l’automne 2014 dela

2014 2015
Pays PS PPB COM PS PPB | COM
BE 101,2 | 1056 | 1058 99,4 105,1 | 107,3
DE 75,8 73,8 74,5 72,6 70,7 72,4
EE 9,8 9,8 9,9 9,3 9,3 9,6
ES 99,5 97,6 98,1 101,7 100,3 | 101,2
FR 95,6 95,3 95,5 95,6 97,2 98,1
|E 1214 | 1105 | 1105 120,0 | 1085 | 1094
I'T 1349 | 1316 | 1322 1333 | 1331 | 1338
LV 38,8 39,7 40,3 32,9 34,6 36,3
LU 23,3 23,0 23,0 24,0 24,1 24,3
MT 69,4 70,1 71,0 68,5 69,0 71,0
NL 74,6 69,8 69,7 74,7 70,0 70,3
AT 79,2 86,5 87,0 77,6 85,6 86,1
PT 1302 | 1272 | 1277 128,7 | 1237 | 1251
S 80,9 82,2 82,2 81,1 83,2 82,9
SK 55,2 54,1 54,1 56,2 54,4 54,9
FI 59,8 59,6 59,8 61,0 61,2 61,7
ZE-16 94,3 92,7 93,1 93,1 92,5 93,6
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Tableau A5.4: Croissance du PIB réel (en %) pour la ZE-16, selon les programmes de stabilité
(PS), les projets de plans budgétair es (PPB) et les prévisions de|l’automne 2014 de la
Commission (COM)

2014 2015
Pays PS PPB COM PS PPB | CcOM
BE 1,4 1,1 0,9 1,8 1,5 0,9
DE 1,8 1,8 1.3 2,0 2,0 1,1
EE 2,0 15 1,9 35 25 2,0
ES 1,2 1,3 1,2 1,8 2,0 1,7
FR 1,0 0,4 0,3 1,7 1,0 0,7
|E 21 47 46 2,7 39 36
IT 0,8 -0,3 -0,4 1,3 0,6 0,6
LV 40 2,9 2,6 40 2.8 2,9
LU 32 2.8 3,0 32 27 24
MT 2.3 3,0 3,0 2,1 35 2,9
NL 0,8 07 0,9 1,3 1,3 1,4
AT 1,7 0,8 0,7 1,7 1,2 1,2
PT 1,2 1,0 0,9 1,5 1,5 1,3
S 0,5 2,0 2.4 0,7 1,6 17
SK 2.3 2.4 2.4 3,0 2,6 2,5
FI 0,5 0,0 -0,4 1,4 1,2 0,6
ZE-16 1,3 1,0 0,8 1,7 1,5 1,1
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Tableau A5.5: Composition de I'assainissement budgétaire en 2014 et 2015 pour la ZE-16, selon
les programmes de stabilité (PS), les projets de plans budgétair es (PPB) et les prévisions de
I"automne 2014 de la Commission (COM)

en % du PIB 2014 2015

potentiel sauf
indication contraire PS PPB COM PS PPB COM

Ratio desrecettes
corrigédes
variations
conjoncturelles
Variation en pp par
rapport al’année 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0
précédente

Ratio des dépenses
corrigédes
variations
conjoncturelles
Variation en pp par

46,9 46,7 46,8 46,7 46,5 46,8

47,8 47,9 48,0 47,5 47,7 48,0

rapport al’année -0,3 0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,0
précédente
Variation du solde 0.3 0.0 01 0.3 01 00
structure€l
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Tableau A5.6: Elasticité a court ter me sous-jacente des projections de r ecettes pour 2015 dansla
ZE- 16: projetsde plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisionsdel’automne 2014 dela
Commission (COM) et aux chiffresdel'OCDE

Pays PPB COM OCDE
BE 0,7 1,0 1,0
DE 0,8 1,0 1,0
EE 1,2 14 1,1
ES 0,1 11 1,0
FR 1,0 11 1,0
IE 0,7 04 1,1
IT 15 15 1,1
LV 0,1 1,0 0,9
LU 0,2 1,0 1,0
MT 0,7 1,2 1,0
NL 0,7 13 11
AT 0,9 11 1,0
PT 15 0,6 1,0
Sl -15 0,1 1,0
SK -01 1,0 1,0
Fl 0,7 0,8 0,9

ZE-16 0,8 1,0 1,0

Note: La comparaison entre les élasticités tirées des projets de plans budgétaires et des prévisions de la
Commission, d'une part, et les chiffres de I’OCDE, d autre part, demande une certaine prudence. Alors qu'il
sagit, dans les deux premiers cas, d'élasticités nettes par rapport a la croissance du PIB, le calcul, dans le
troisiéme cas, seffectue a strictement parler par rapport al’ écart de production. Les différences sont mineures en
général.

40



Tableau A5.7: Effort budgétaire mesur é en tant que différence entre la somme des mesur es
discrétionnaires en matiére derecettes et la variation du ratio des dépenses corrigé des
variations conjoncturelles: projets de plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisionsde
I’automne 2014 de la Commission (COM) et aux programmes de stabilité (PS)

2014 2015
Pays PS PPB COM PS PPB | COM
BE 15 0,8 0,5 0,5 0,8 0,2
DE 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1
EE 0,3 0,3 0,0 -0,2 -0,7 -0,5
ES 1,1 0,6 0,1 0,2 0,1 -0,1
FR 0,8 -0,1 0,1 04 -0,1 0,0
|E 2,3 1,1 1,3 2,0 1,1 1,2
I'T 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,5
LV 0,8 -0,7 -0,1 1,7 2,0 -0,2
LU 0,6 -0,3 -0,6 0,4 -0,1 -0,7
MT -0,3 -0,2 -0,8 0,3 -0,1 -0,6
NL 0,8 0,6 -0,1 0,4 0,5 -0,6
AT -11 -1,4 -1,4 1,5 0,9 0,8
PT 0,7 0,2 -0,5 0,5 1,1 1,3
S 10,4 10,0 9,8 2,9 2,2 1,7
SK 1,1 17 0,5 1,1 1,9 04
FI -0,2 -0,1 -0,5 0,6 -0,1 0,2

ZE-16 0,6 0,2 0,1 0,4 0,2 -0,1
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Graphique A5.1a: Evolution prévue des ratios des dépenses en 2015 dansla ZE-16: projetsde
plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisions de I’automne 2014 de la Commission
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Ce graphique présente d'une part I’ évolution des ratios des dépenses (échelle de gauche) entre 2014 et 2015, et
d'autre part I'état de ces ratios en 2015 (échelle de droite).

Graphique A5.1b: Evolution prévue desratios des recettes en 2015 dans la ZE-16: projets de
plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisions de I’automne 2014 de la Commission
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Ce graphique présente d'une part I’ évolution des ratios des recettes (échelle de gauche) entre 2014 et 2015, et
d'autre part I'état de ces ratios en 2015 (échelle de droite).
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Graphique A5.2: Evolution prévue des principaux types de dépenses (en % du PIB) en 2015
dansla ZE-16: projets de plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisionsdel’automne
2014 dela Commission (COM)
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Le graphique montre la part des principales composantes des dépenses dans I'évolution prévue du ratio des
dépenses au PIB.

Graphique A5.3: Evolution prévue des principaux types de recettes fiscales (en % du PIB) en
2015 dansla ZE-16: projets de plans budgétaires (PPB) par rapport aux prévisions de
I"automne 2014 de la Commission (COM)
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Le graphique montre la part des principales composantes des recettes dans I'évolution prévue du ratio des
recettes au PIB.
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Graphique A5.4: Comparaison entre le solde nominal desadministrations publiques (en % du
PIB) tel que prévu pour 2015 par les prévisions del’automne 2014 de la Commission (COM) et
par lesprojets de plans budgétaires (PPB)
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X
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Le graphique représente les soldes budgétaires nominaux pour 2015 tels que calculés dans les prévisions de la
Commission (axe horizontal), d'une part, et dans les PPB (axe vertical), d'autre part. Les Etats membres qui se
situent au-dessus (ou en dessous) de la bissectrice sont ceux pour lesquels la Commission prévoit un solde
nominal plus éevé (ou plusfaible, respectivement) que les PPB.
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Graphique A5.5: Décomposition de la différence entre les objectifs en matiere de dette (en % du
PIB) pour 2015 figurant dansles prévisionsde |’automne 2014 de la Commission et ceux
figurant dansles PPB
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Le graphique décompose en différents facteurs (effets de base, soldes primaires, gjustements stocks-flux et
effets boule de neige) la différence entre les ratios de dette publique au PIB projetés par la Commission
européenne et dans les PPB. L’effet boule de neige représente la différence entre les taux de croissance et les

taux d'intérét projetés.
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