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AVIS II/04/2019 
- relatif au projet de loi concernant le budget des recettes et des dépenses de l’Etat pour l’exercice 

2019 et modifiant : 
1° le Code de la sécurité sociale ; 
2° le Code du travail ; 
3° la loi générale des impôts modifiée du 22 mai 1931 (« Abgabenordnung ») ; 
4° la loi modifiée du 30 juin 1947 portant organisation du Corps diplomatique ; 
5° la loi modifiée du 4 décembre 1967 concernant l’impôt sur le revenu ; 
6° la loi modifiée du 12 février 1979 concernant la taxe sur la valeur ajoutée ; 
7° la loi modifiée du 10 décembre 1998 portant création de l’établissement public dénommé 

« Fonds d’assainissement de la Cité Syrdall » ; 
8° la loi modifiée du 8 juin 1999 sur le budget, la comptabilité et la trésorerie de l’Etat ; 
9° la loi modifiée du 24 décembre 1999 concernant le budget des recettes et des dépenses de 

l’Etat pour l’exercice 2000 ; 
10° la loi modifiée du 22 décembre 2006 concernant le budget des recettes et des dépenses de 

l’Etat pour l’exercice 2007 ; 
11° la loi modifiée du 14 décembre 2016 portant création d’un Fonds de dotation globale des 

communes 
 
- relatif au projet de loi sur la programmation financière pluriannuelle pour la période 2018-2022 

- relatif au projet de règlement grand-ducal modifiant le règlement grand-ducal modifié du 17 
décembre 2010 fixant les taux applicables en matière de droits d’accise autonomes sur les 
produits énergétiques 

- relatif au projet de règlement grand-ducal modifiant le règlement grand-ducal modifié du 21 
décembre 1991 déterminant les limites et les conditions d’application des taux réduit, super-
réduit et intermédiaire de la taxe sur la valeur ajoutée 

- relatif au projet de règlement grand-ducal portant abrogation du règlement grand-ducal du 18 
décembre 2015 portant exécution de l’article 164bis, alinéa 10 de la loi modifiée du 4 décembre 
1967 concernant l’impôt sur le revenu 

et 

- relatif au projet de règlement grand-ducal portant exécution de l’article 139quater, alinéa 7 de 
la loi modifiée du 4 décembre 1967 concernant l’impôt sur le revenu 
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2. La situation budgétaire 
 

2.1. Les critères européens respectés 
 
Selon les textes européens, les déficits cumulés des pays de la zone euro sont considérés comme 
excessifs dès lors qu’ils sont en-dessous du seuil des -3% du PIB. 
 
À la lumière du graphique ci-dessous, le Luxembourg – qui n’est pas en déficit - dispose toujours d’une 
certaine marge budgétaire, ce qui permettrait de dynamiser la croissance potentielle. En effet, si l’Union 
européenne dans son ensemble fait montre d’un léger déficit public (-0,69% du PIB), le Luxembourg est 
la plupart du temps en excédent, ses recettes étant supérieures à ses dépenses. 
 
Graphique 14 : Déficit/surplus public en pourcentage du PIB nominal 

 
Données : AMECO. Note : Les données 2018 sont provisoires. 
 
Le Luxembourg respecte également son objectif de moyen terme au niveau du solde structurel (-0,5%) 
ainsi que les seuils européens de la dette publique (60%) et auto-imposé par l’Accord de coalition (30%). 
 
Ces constats valent également pour l’année 2019, qui font l’objet du projet de budget sous avis. 
 
 

2.2. Une meilleure situation que prévue 
 
Le tableau 2 suivant montre que le solde de l’Administration publique dans son ensemble est positif 
jusqu’en 2018. Cette situation perdure jusqu’en 2022, selon la loi de programmation pluriannuelle 
comme l’indique le tableau 3, tout en s’améliorant à partir de 2019. 
 
Dans ses prévisions d’automne 2018, la Commission prévoyait pour le Luxembourg un solde des 
administrations publiques de +1,3% en 2018 et de +1,2% en 2019. Les nouvelles prévisions établies 
dans le cadre de l’élaboration du projet de budget laissent entrevoir une forte amélioration pour 2018 et 
une légère diminution en 2019 par rapport à ces chiffres d’automne. 
 
Tableau 2 : Soldes publics 2014-2018 
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Source : projet de budget pour l’exercice 2018  
 
Qui plus est, le déficit de l’administration centrale qui, d’après les prévisions, aurait fortement augmenté 
en 2017 et 2018 suite à la réforme fiscale et en raison de la nouvelle législation concernant les recettes 
de TVA issue du commerce électronique, se trouve être totalement réduit en 2018 selon le compte 
provisoire (excédent de 121 millions). 
 
Tableau 3 : Soldes publics 2018-2022 

 
Source : projet de budget pour l’exercice 2019  
 
 
Concernant les Administrations publiques, les projets de budgets sous-estiment presque 
systématiquement le solde, seule l’année 2009 faisant exception en raison de la survenue de la crise 
(cf. les tableaux suivants).  
 
En moyenne, les projets de budgets de 2007 à 2016 anticipaient un déficit moyen de 0,6 point de PIB 
et les projets de budgets étaient systématiquement déficitaires jusqu’en 2015. Or les comptes nationaux 
ne montrent que deux années de déficit en 2009 et 2010 avec seulement -0,7 point de PIB et en 
moyenne un solde positif de 1,2% du PIB. L’écart entre les projections du gouvernement et la réalité 
des comptes nationaux représente en moyenne, de 2007 à 2016, 2% du PIB. 
 
Notons pour 2018 que les comptes provisoires laissent apparaitre un excédent de 2,6% du PIB, soit 
deux points de plus qu’initialement voté. 
 
Tableau 4 : Administrations publiques : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (% du 
PIB) 

 
 
En valeur absolue, les chiffres sont sans doute plus parlants. Ainsi, même s’il s’agit d’euros courants, 
en moyenne, l’écart entre les projets de budgets et les comptes nationaux a été de 853 millions. En 
2007, l’écart était même de 1,8 milliard, soit 5,1% du PIB ! De même en 2013, l’écart avec le budget 
voté a été de 1,1 milliard. Pour 2018, il serait de 1,2 milliard. 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Moy. 2007/2017
PB 2007 à 2014 -0,9 0,8 0,1 -4,4 -1,2 -0,7 -1,5 0,2
PB 2015 -0,2 0,6 0,9 1,5
PB 2016 , 0,5 0,5 0,8 0,7
PB 2017 , 0,3 0,3 0,4 0,7 -0,6
PB 2018 , 0,6 0,6 1,3 1,7
PB 2019 2,6 0,9 0,8 1,1 1,8
Comptes nationaux 4,2 3,4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 1,3 1,3 1,6 1,4 1,2
Ecart 5,1 2,6 -0,8 3,7 1,7 1,0 2,5 1,1 1,5 1,1 1,1 2,0 1,9

Administrations Publiques  : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (% du PIB)
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Tableau 5 : Administrations publiques : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (millions) 

  
 
Le constat est identique pour l’Administration centrale avec un solde moyen prévu de -2,5% entre 2007 
et 2017 contre -0,9% dans les comptes nationaux. L’écart moyen est de 1,5 point de PIB. 
 
Tableau 6 : Administration centrale : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (% du PIB) 

 
 
Ici encore, les données absolues sont parlantes ! En 2007, alors que le gouvernement envisageait un 
déficit de près d’un milliard, l’exercice s’est finalement soldé par un excédent d’un demi-milliard. Mais 
même en occultant cette année exceptionnelle, on peut constater que l’écart tourne en moyenne autour 
de 500 millions. Pour l’année 2018, l’écart serait d’un milliard. Alors que le gouvernement tablait sur un 
déficit de près de 900 millions, il aurait finalement réalisé un excédent de 121 millions 
 
Tableau 7 : Administration centrale : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (millions) 

  
 

Comparaison internationale des soldes publics nominaux avant et après investissements 
 
Si tant est qu’il faille s’inquiéter de la situation financière des administrations publiques 
luxembourgeoises, une comparaison internationale suffit à se rassurer. 
 
Concernant les Administrations publiques, non seulement le Luxembourg se classe, en 2017, à la 2e 
place de l’Union européenne pour la part de l’épargne nette7 avec 3,9% du PIB, mais il a aussi une forte 
capacité de financement après investissement avec 1,4% du PIB. 
 
En outre, l’année 2017 est loin d’être une exception puisque, sur la période 2000-2016, le Luxembourg 
est également le pays qui affiche les soldes moyens les plus élevés avec une épargne nette de 4,6% 
du PIB et une capacité de financement de 1,6% du PIB. 
 
Même si force est de constater que les soldes observés en 2017 restent en deçà de leur moyenne 2000-
2016 (3,9% du PIB vs 4,6% pour l’épargne nette et 1,4% vs 1,6% pour la capacité de financement), ils 
restent toujours positifs, alors que ce n’est pas le cas dans la majorité des États membres. 
                                                           
7 C’est le solde de son compte courant, après les opérations courantes mais avant les opérations en capital (investissements). 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PB 2007 à 2014 -310 338 -521 -330 -685 100
PB 2015 -76 309 516 904
PB 2016 269 246 454 408
PB 2017 153 172 276 474,7
PB 2018 333 382 847 1104
PB 2019 1514 632 876 1002 1449
Comptes nationaux 1 543 1 266 -250 -265 221 152 454 656 687 869 764
Ecart (millions) 1 854 928 743 482 1 138 556 762 600 611 1 181

Administrations Publiques  : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (Millions)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Moy. 2007/2017
PB 2007 à 2014 -2,9 -1,4 -2,3 -6,2 -3,4 -2,6 -2,8 -1,1
PB 2015 -1,6 -1,0 -0,8 -0,2
PB 2016 , -1,2 -1,3 -0,8 -0,8
PB 2017 , -1,7 -1,5 -1,2 -0,8 -2,5
PB 2018 , -1,5 -1,3 -0,6 -0,1
PB 2019 0,2 -1,1 -0,8 -0,7 -0,1
Comptes nationaux 1,4 0,0 -2,5 -2,4 -1,6 -2,0 -1,0 -0,3 -0,5 -0,397 -0,6 -0,9
Ecart 4,3 1,4 -0,2 3,8 1,8 0,6 1,8 0,8 1,1 0,8 0,7 1,7 1,5

Administration Centrale : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (% du PIB)

2 007 2 008 2 009 2 010 2 011 2 012 2 013 2 014 2 015 2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 2021 2022
PB 2007 à 2014 -993 -569 -1 401 -1 143 -1 293 -545
PB 2015 -817 -534 -438 -117
PB 2016 , -633 -711 -477 -487
PB 2017 , -983 -944 -806 -571
PB 2018 , -890 -820 -366 -88,7
PB 2019 121 -650 -515 -482 -44
Comptes nationaux 519 19 -924 -944 -702 -889 -464 -164 -262 -210 -344
Ecart (millions) 1 513 587 699 254 829 381 555 423 367 1 011

Administration Centrale : écart entre les budgets votés et les comptes nationaux (millions)
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Tableau 8 : Soldes nominaux des Administrations publiques au sein des États membres, en 
pourcentage du PIB 

 Épargne nette (soldes) Capacité de financement (+) /  
Besoin de financement (-) 

 2017 rang moyenne 
2000-16 rang 2017 rang moyenne 

2000-16 rang 

MT 4,0 1,0 -2,8 26,0 3,5 1,0 -3,4 19,0 
LU 3,9 2,0 4,6 1,0 1,4 5,0 1,6 1,0 
SE 2,9 3,0 1,5 4,0 1,6 3,0 0,5 4,0 
CY 2,4 4,0 -0,9 11,0 1,8 2,0 -3,2 16,0 
HR 2,3 5,0 0,2 7,0 0,9 10,0 -4,3 23,0 
DE 2,1 6,0 -0,7 10,0 1,0 9,0 -1,5 7,0 
DK 1,7 7,0 1,1 5,0 1,1 7,0 0,6 3,0 
EE 1,7 7,0 2,9 2,0 -0,4 15,0 0,5 5,0 
NL 1,5 9,0 -0,9 12,0 1,2 6,0 -1,9 8,0 
CZ 0,8 10,0 -2,0 20,0 1,5 4,0 -3,1 14,0 
LT 0,7 11,0 -2,0 21,0 0,5 12,0 -2,8 12,0 
SI 0,7 11,0 -1,0 13,0 0,1 13,0 -3,9 22,0 
BG 0,6 13,0 0,3 6,0 1,1 7,0 -0,6 6,0 
IE 0,5 14,0 -1,1 14,0 -0,2 14,0 -4,4 26,0 
AT 0,4 15,0 -0,5 9,0 -0,8 18,0 -2,4 10,0 
PL 0,0 16,0 -2,7 24,0 -1,4 23,0 -4,3 24,0 
LV -0,1 17,0 -2,8 25,0 -0,6 16,0 -2,5 11,0 
EU28 -0,1 17,0 -1,7 18,0 -1,0 21,0 -3,1 15,0 
HU -0,1 17,0 -3,5 27,0 -2,2 25,0 -4,8 28,0 
EA19 -0,2 20,0 -1,5 16,0 -1,0 21,0 -2,8 13,0 
UK -0,3 21,0 -2,6 23,0 -1,8 24,0 -4,3 25,0 
FI -0,4 22,0 1,6 3,0 -0,7 17,0 1,0 2,0 
EL -0,7 23,0 -6,1 30,0 0,8 11,0 -7,6 30,0 
BE -0,8 24,0 -1,2 15,0 -0,9 20,0 -2,0 9,0 
IT -1,4 25,0 -1,9 19,0 -2,4 26,0 -3,2 17,0 
SK -1,5 26,0 -3,7 28,0 -0,8 18,0 -4,5 27,0 
FR -1,6 27,0 -2,4 22,0 -2,7 27,0 -3,8 20,0 
PT -1,7 28,0 -4,5 29,0 -3,0 29,0 -5,4 29,0 
RO -2,9 29,0 -0,1 8,0 -2,9 28,0 -3,3 18,0 
ES -3,3 30,0 -1,5 16,0 -3,1 30,0 -3,8 21,0 

Données : Eurostat (gov_10a_main) 
 
Concernant l’Administration centrale, le Luxembourg se classe, en 2017, 9e de l’Union européenne 
pour la part de l’épargne nette8 avec 1,2% du PIB ; en revanche, il a un besoin de financement, s’élevant 
à -0,6% du PIB. Le pays émarge ainsi au 14e rang de l’UE. Notons que la situation de l’Administration 
centrale isolée ne constitue pas un critère applicable au niveau des procédures budgétaires 
européennes, cette situation dépendant évidemment de l’organisation administrative interne des États 
membres de l’UE. 
 

                                                           
8 Hors détérioration du capital fixe. C’est le solde de son compte courant, après les opérations courantes mais avant les 
opérations en capital (investissements). 
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En matière d’épargne nette, la situation du Luxembourg s’éloigne de sa moyenne historique (2000-16) 
passant d’un poids dans le PIB de 2% en moyenne à 1,2%, et il recule de la deuxième place à la 
neuvième. 
 
Il en est de même pour le besoin de financement. Se situant au 4e rang avec une moyenne historique 
de -0,4%, le besoin de financement s’accroît en 2017 à -0,6% du PIB. Le pays se situe ainsi au 14e 
rang alors qu’il n’était qu’au 8e rang en 2016. 
 
Notons que cette situation plus favorable de l’épargne nette par rapport à la capacité de financement 
souligne l’importance des investissements réalisés par l’Administration centrale. 
 
Tableau 9 : Soldes nominaux de l’Administration centrale au sein des États membres, en pourcentage 
du PIB 

 Épargne nette (soldes) Capacité de financement (+) /  
Besoin de financement (-) 

 2017 rang moyenne 
2000-16 rang 2017 rang moyenne 

2000-16 rang 

MT 4,0 1 -2,4 25 3,5 1 -3,4 19 
SE 2,2 2 0,8 5 1,7 2 0,6 2 
HR 1,9 3 -0,6 11 0,8 6 -4,1 24 
DK 1,5 4 1,3 4 1,0 3 0,9 1 
NL 1,5 4 -0,1 8 0,9 5 -1,2 7 
DE 1,3 6 -0,1 7 0,2 9 -1,0 6 
CY 1,3 6 -2,4 24 0,7 7 -4,9 27 
HU 1,3 6 -1,6 20 -2,2 25 -5,0 28 
LU 1,2 9 2,0 2 -0,6 14 -0,4 4 
IE 1,0 10 0,3 6 -0,3 12 -4,1 25 
EE 0,9 11 2,2 1 -0,4 13 0,5 3 
LT 0,9 11 -0,3 9 -0,2 11 -2,1 10 
BG 0,8 13 1,4 3 1,0 3 -0,6 5 
CZ 0,4 14 -1,1 16 0,6 8 -2,9 16 
SI 0,3 15 -1,4 18 -0,1 10 -3,7 21 
UK 0,2 16 -1,9 21 -1,4 22 -3,8 23 
LV 0,0 17 -2,2 23 -0,7 15 -2,3 13 
AT -0,1 18 -0,5 10 -0,9 16 -2,2 11 
EU28 -0,3 19 -1,4 18 -1,3 19 -2,7 15 
EA19 -0,5 20 -1,3 17 -1,3 19 -2,4 14 
PL -0,6 21 -2,9 27 -3,5 29 -3,8 22 
BE -1,0 22 -1,1 14 -1,3 19 -1,8 9 
IT -1,4 23 -2,0 22 -2,6 26 -3,1 17 
SK -1,5 24 -3,1 28 -1,1 17 -4,6 26 
ES -1,6 25 -0,8 12 -1,9 24 -2,2 12 
FI -2,0 26 -1,0 13 -1,8 23 -1,3 8 
FR -2,2 27 -2,6 26 -3,0 27 -3,5 20 
EL -2,3 28 -6,1 30 -1,2 18 -8,4 30 
PT -2,6 29 -4,1 29 -4,4 30 -5,6 29 
RO -3,4 30 -1,1 14 -3,1 28 -3,3 18 

Données : Eurostat (gov_10a_main) 
 
Rappelons que ce tableau indique en fait que les recettes courantes de l’Administration centrale 
couvrent largement les dépenses courantes et que le déficit léger qui apparaît au cours des années 



21/58 
 

sert uniquement à financer des investissements nécessaires pour assurer le développement 
économique et social futur (cf. aussi le chapitre sur la politique de l’investissement). 
 
 

2.3. L’objectif à moyen terme respecté en termes de solde structurel 
 
Le solde structurel constitue, depuis son introduction en 2005, un volet important du pacte de stabilité 
et de croissance (PSC), notamment en matière de « déficits excessifs ». En effet, le niveau du solde 
public dépend fortement de la conjoncture économique. Quand les recettes publiques sont faibles, 
notamment en phase de récession ou de ralentissement de l’activité, le solde public constaté est négatif 
et inversement en cas de développement de l’activité. 
 
Ce solde public est alors corrigé pour obtenir le solde structurel ou « potentiel » qui aurait été réalisé en 
l’absence d’événements conjoncturels (et de mesures ponctuelles). 
 
Pour ce faire, il est nécessaire de connaître le PIB potentiel, et plus particulièrement sa croissance 
(croissance potentielle – voir supra). 
 
Le solde conjoncturel est calculé à partir des sensibilités moyennes des dépenses et recettes 
(coefficient de 0,462 dans la formule ci-dessous) à l’écart de production9 ; le solde structurel est obtenu 
en retranchant le solde conjoncturel du solde public nominal. En d’autres termes et de façon 
schématique, on a : 
 
Solde structurel = solde nominal – solde conjoncturel ± mesures ponctuelles 10 ou encore : 
 
Solde structurel = solde nominal -0,462 * écart de production11. 
 
Ainsi défini, le solde conjoncturel représente maintenant environ 46% de l’écart de production. C’est un 
peu plus que dans les années antérieures (où il représentait 44,5%), montrant ainsi une sensibilité 
accrue aux variations conjoncturelles12. 
 
Au final, le calcul du solde structurel dépend des estimations du PIB potentiel et du PIB en 
volume, estimations qui sont toujours sujettes à des révisions ultérieures. Il s’est élevé à +2,2% 
en 2017, soit largement au-dessus de l’OMT de -0,5% du PIB. 
 
En ce qui concerne l’évaluation du respect de la règle budgétaire portant sur le solde structurel en 2017 
et 2018, le Conseil national des finances publiques remarque que « indépendamment de la méthode 
de calcul utilisée, le solde structurel en 2017 respecte et celui en 2018 devrait respecter l’OMT fixé à -
0,5% du PIB pour les exercices en question ». En effet, le solde structurel se situe entre +1,7% et +2,5% 
du PIB en 2017 et entre +1,4% et +2,2% du PIB en 2018 selon les quatre méthodes utilisées13. 
 
Tableau 10 : Solde structurel du Luxembourg 

Seuil 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 
-0,5% du PIB 2,3% 1,4% 0,7% 2,3% entre 1,7 et 2,5% entre 1,4 et 2,2% 

Données : CNFP  

                                                           
9 Plus précisément, on suppose que seuls les prélèvements obligatoires (dépenses structurelles) et les dépenses d’indemnisation 
du chômage (dépenses conjoncturelles) sont sensibles aux fluctuations de l’écart de production. Ainsi, à titre d’exemple, si 
l’évolution de l’emploi est mal estimée (elle est régulièrement sous-estimée au Luxembourg – cf. CNFP Évaluation de la fiabilité 
des prévisions macroéconomiques et budgétaires, juin 2018), les recettes de cotisations sociales et autres prélèvements 
obligatoires le seront, etc. et, au final, l’écart de production fera l’objet de fortes incertitudes et en conséquence il en sera de 
même pour le solde structurel. 
10 Les mesures ponctuelles sont négligeables au Luxembourg 
11 Si l’écart de production représente 2% du PIB, la composante conjoncturelle du solde est égale à 0,462*2 = 0,924 point de PIB 
12 Pour information, il est d’environ 55% en France, ce qui signifie que le pays est encore plus sensible que le Luxembourg à ces 
variations conjoncturelles. 
13 La méthode « Modux » correspond à l’ancienne méthode communautaire, basée sur des filtres Hodrick-Prescott (« HP »). La 
méthode « COM-LUX » se base sur la méthode communautaire actuelle (méthode COM-COM) en apportant une meilleure 
représentation des spécificités de l’économie luxembourgeoise. La méthode du filtre HP consiste à extraire la composante 
conjoncturelle de la série temporelle des niveaux de PIB réels établis par le STATEC afin de ne retenir que la composante 
tendancielle du PIB. 
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Concernant le solde structurel projeté, le projet de budget 2019 fait apparaître des divergences 
sensibles avec les prévisions passées telles qu’elles apparaissent dans le graphique ci-dessous. Ce qui 
jette un discrédit sur la qualité des différentes informations. 
 
Graphique 15 : Comparaison de différentes sources de données sur l’évolution du solde structurel 

 
Diverses sources 
 

Un solde structurel peu fiable 
 
Or, le solde structurel est un outil peu fiable. Ceci est d’autant plus vrai que la méthode de calcul se 
base sur la croissance potentielle, elle-même basée sur la croissance des années précédentes et sur 
des hypothèses de sensibilité moyenne. Et, comme les données antérieures font l’objet de révisions 
périodiques, révisions qui peuvent être assez conséquentes, et conduire à modifier sensiblement 
l’appréciation de la situation des finances publiques, il semble totalement inconcevable de baser une 
politique budgétaire sur des résultats à attendre au niveau du solde structurel des années à 
venir. 
 
L’usage du solde structurel est par ailleurs soumis à de nombreuses controverses 
méthodologiques et, plus encore, les projections sont le plus souvent contredites par les faits. 
 
Le graphique suivant illustre la volatilité du solde structurel. Il a été réalisé par la Commission 
européenne jusqu’au printemps 2015 et prolongé ensuite par la CSL. On y voit un solde structurel, pour 
l’année 2013, qui fluctue entre -1,4% et +3,0% du PIB. Ramenée en euros courants, l’erreur de mesure 
est dans un intervalle compris entre un solde négatif de -651 millions d’euros et un solde positif de 1 394 
millions d’euros, soit plus de 2 milliards d’euros d’écart (à comparer, à titre indicatif, aux 12 milliards 
d’euros environ de dette publique). 
 
Trois phénomènes jouent dans ces fluctuations : 

• les premières estimations sont des projections dont on sait qu’en économie, elles sont encore 
moins fiables que les prévisions météorologiques surtout à long terme ; 

• les révisions des comptes nationaux mènent à des révisions du solde nominal et, par voie de 
conséquence, à des révisions du solde structurel ; 

• enfin, ces dernières révisions amènent à revoir l’estimation des cycles et donc du solde 
structurel, même une fois les comptes clôturés. 

 
Le graphique permet de constater que la situation du solde 2013 s’améliore au fil du temps, montrant 
ainsi une sous-estimation récurrente des données sous-jacentes, et il montre aussi qu’il faut au moins 
4 ans pour avoir le « vrai » solde structurel !  

Or c’est à un moment où ces données sont complètement incertaines qu’un projet de budget 
doit être voté, ceci donc, le cas échéant, sur base de données au niveau du solde structurel qui 
peuvent se révéler totalement erronées ! 
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Graphique 16 : Estimations du solde structurel de l’année 2013 réalisées successivement par la 
Commission européenne, Luxembourg, pourcentage du PIB 

 
Données : European Economic Forecast 
(http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy). 
 
 
Objectif budgétaire à moyen terme (OMT)  
 
L’objectif budgétaire à moyen terme (OMT) est, tout comme le solde structurel, un élément-clé du volet 
préventif14 du PSC. Il désigne le solde budgétaire structurel qui vise à assurer la soutenabilité des 
finances publiques à long terme (2060, voire 2070). 
 
Chaque État membre a pour obligation d’arrêter tous les trois ans la valeur de son OMT, en tenant 
compte de celui calculé par la Commission européenne15. La dernière fixation de l’OMT porte sur la 
période 2017-2019. En effet, la Commission européenne calcule des valeurs de référence minimales, 
ce qui n’empêche pas un État membre de fixer un OMT plus ambitieux. Pour le Luxembourg, la valeur 
minimale fixée par la Commission européenne était de -0,5% du PIB pour 2017-2019 et le Luxembourg 
a repris cette valeur en tant que OMT sans la fixer à un niveau encore plus restrictif. 
 
La prochaine valeur de l’OMT est fixée par le projet de loi de programmation financière pluriannuelle 
pour la période 2020-2022 à +0,5% qui sera respectée selon les prévisions avec une certaine marge 
tout au long de la période de programmation. 
 
Cette fixation à 0,5%, donc 1 point de pourcentage plus restrictif qu’auparavant, est très 
regrettable, mais 0,5% constitue le nouvel objectif minimal en termes d’OMT tel qu’imposé par 
la Commission européenne devant permettre le respect du seuil de 60% de la dette publique à 
l’horizon 2060 ; le gouvernement a choisi de ne pas se fixer un objectif encore plus restrictif (qui 
serait alors contraignant au niveau du droit européen) ce qui est hautement louable en raison de 
la problématique qui entoure le calcul du solde structurel (cf. infra). 
 
La fixation d’un OMT plus restrictif encore risque d’engendrer la non-réalisation 
d’investissements ou de dépenses sociales nécessaires pour assurer le développement 
économique, social et écologique futur. 
  

                                                           
14 Il vise à la mise en place de politiques budgétaires durables sur l’ensemble d’un cycle économique visant notamment à ce que 
le déficit budgétaire et la dette publique ne dépassent pas les valeurs de référence prévues dans le Traité (respectivement 3% et 
60% du PIB). 
15 L’OMT à atteindre est différent selon les États membres car il tient compte de leur développement économique, de leur situation 
budgétaire et de la soutenabilité des finances publiques. 
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En effet, si l’objectif à moyen terme de -0,5% au titre de la période 2018-2019 était largement respecté, 
pour celui proposé dans le budget pour la période 2020-2022 (+0,5%), la marge de manœuvre est plus 
faible. 
 
Compte tenu des incertitudes sur la fiabilité du solde structurel, la CSL regrette ce passage à 
+0,5% (imposé par la Commission européenne) qui est plus contraignant sans réelle justification 
économique à l’appui puisque le solde nominal des Administrations publiques est prévu positif 
sur l’ensemble de la période, de +1,0% en 2019 à +2,0 % en 2022, et que celui de l’Administration 
centrale, bien que négatif aujourd’hui, se réduit au fil du temps. 
 
 

2.4. Recettes et dépenses 
 
Le graphique ci-dessous illustre une croissance continue des recettes et des dépenses 
publiques au cours des dernières années ; la croissance de recettes dépassant toutefois 
celle des dépenses. 

Graphique 17 : Recettes et dépenses des Administrations publiques au 31décembre 
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Les recettes en plein essor 
 
Le projet de budget prévoit une faible progression des recettes en 2019. Si cette approche peut 
s’expliquer partiellement par la progression exceptionnelle des recettes en 2018, elle semble néanmoins 
assez pessimiste par rapport aux évolutions connues par le passé. 
 
Tableau 11 : Principales recettes budgétaires selon le projet de budget 

 
 

Le projet de budget prévoit notamment une baisse de recettes de l’impôt sur le revenu des collectivités 
par rapport à 2018, mais aussi une faible progression de ces recettes par rapport à 2017 également. 
Au vu de ces estimations, les nouvelles mesures prévoyant un abaissement de la charge fiscale des 
entreprises (commentées au point 4 du présent avis) semblent plus que compenser une extension 
éventuelle de l’assiette imposable. 

Mesurées à l’aune de la législation sur la comptabilité de l’État, les retenues sur les salaires (RTS et 
IRPP) contribuent, au 31 décembre 2018 à hauteur de 57,2% aux impôts directs (4 564 millions d’euros) 
en hausse de 7,6% par rapport à 2017.  
 
Dans le projet de budget 2019, elles sont prévues en nette hausse par rapport au compte prévisionnel 
2018 (+11,2%) et devraient contribuer à hauteur de 55,1% aux impôts directs. 
 
Dans le même temps, l’impôt sur le revenu des collectivités (IRC) et l’impôt commercial communal (ICC) 
ne contribuent ensemble qu’à hauteur de 32,7% au budget 2019, en baisse de 5,0% par rapport au 
prévisionnel 2018. 
 
Du côté des impôts indirects, la première ressource, à savoir la TVA brute compte pour 3 00316 millions 
d’euros en 2018, soit pour près de 70% des recettes afférentes. La seconde ressource de ce type, la 
taxe d’abonnement, enregistre 1 257 millions d’euros, en baisse de 3,0% par rapport à l’année 
précédente. 

                                                           
16 La TVA brute se répartit entre 1) recettes à verser à l’UE à titre de ressources propres, 2) alimentation du fonds communal de 
dotation financière et 3) quote-part des recettes brutes à transférer au budget ordinaire des recettes. 
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Graphique 18 : Évolution des recettes mensuelles 

 
*Situation au 31 décembre 2018 
 
Sur l’ensemble de l’année 2018, les recettes fiscales encaissées par l’État se sont élevées à 18,4 
milliards d’euros, soit une hausse de 10% sur un an, hausse largement supérieure aux 3,2% enregistrés 
en moyenne sur les quatre années précédentes. La hausse des recettes s’explique principalement par 
celles des impôts courants sur le revenu (+14,0%) et plus particulièrement des prélèvements liés aux 
traitements et salaires (en raison de la croissance de l’emploi et de la non-adaptation du barème 
d’imposition à l’inflation). 
 
Au vu du graphique suivant, la modification de la structure des recettes apparaît clairement au fil des 
années : 

- les recettes d’impôts directs constituent la plus grande part des recettes fiscales de l’État 
luxembourgeois. Elles prennent 4,2 points de pourcentage sur la période, avec un poids 
maximum en 2018 (58,3%) ; 

- la part des impôts indirects est, en 2019, légèrement supérieure à celle de 2010 (+0,4 point) ; 
- la part des taxes et accises baisse fortement (-4,5 pp) sous l’effet conjugué des évolutions des 

deux catégories d’impôts ci-avant.  
 

Graphique 19 : Structures des principales recettes fiscales, 2010-2019 

 
Données de Budget: Différentes administrations (ACD, AED, ADA17) ; graphique : CSL. 
 
Ainsi sur moyen terme, le rendement des impôts directs progresse de 76,3%, quand celui des impôts 
indirects n’évolue que de 64,8%, et celui des taxes et accises de 13,9%. 
 

                                                           
17 ACD : Administration des contributions directes ; AED : Administration de l’enregistrement et des domaines ; ADA : 
Administration des douanes et accises. 
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Graphique 20 : Évolution des grandes catégories d’impôts 

 
Données : Différentes administrations (ACD, AED, ADA) ; graphique : CSL. 
 
L’analyse détaillée des recettes d’impôt directs donne un éclairage plus précis. Si le rendement des 
impôts directs continue de progresser, c’est essentiellement dû à la forte croissance des recettes tirées 
l’IRPP par voie d‘assiette et surtout de la RTS (respectivement +44,0% et +101,7% entre 2010 et 2019), 
ces hausses étant intimement liées à la croissance de l’emploi, qui augmente la base d’imposition, et à 
la non-adaptation du barème entre 2009 et 2017, qui élargit la base d’imposition. 
 
Si la croissance des recettes issues des impôts directs payés par les ménages (RTS et IRPP par voie 
d’assiette) est élevée depuis 2010, on ne peut pas en dire autant des recettes tirées de l’impôt sur le 
revenu des collectivités qui ne progresse que de 40,5%, la forte hausse observée entre 2016 et 2017 
ne constituant même pas un rattrapage par rapport à la moyenne des impôts directs (+76,3%). 
 
L’analyse plus précise des impôts indirects met en avant la faible progression de leur rendement entre 
2014 et 2017 suite à la baisse des recettes tirées de la TVA, elle-même liée aux pertes de recettes TVA 
liées à l’e-commerce 
 
Parmi les impôts indirects, la forte croissance de la taxe d’abonnement (TABO) s’explique par l’évolution 
des actifs sous gestion des fonds d’investissement. Cependant, ne représentant qu’environ 20% des 
recettes d’impôts indirects, son influence sur ces dernières est relativement faible et ne compense pas 
la baisse de la TVA. 
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Graphique 21 : Évolution des principaux impôts directs   et indirects 

  
Données : Différentes administrations (ACD, AED, ADA) ; graphiques : CSL. 
 
 
Des dépenses maîtrisées 
 
L’évolution des finances publiques en 2018 est surtout caractérisée par des dépenses d’investissement 
toujours aussi importantes qui, malgré leur niveau déjà élevé, augmentent encore de 7,1%. Parmi les 
priorités de l’investissement public figurent ainsi l’éducation des enfants, le logement et les transports 
publics. Par ailleurs, les consommations intermédiaires dans les dépenses des administrations 
publiques augmentent de 6,0%, soit un peu plus que l’ensemble des dépenses (5,8%) reflétant la 
difficulté du gouvernement à maîtriser cette catégorie de dépenses. En revanche, la partie 
« rémunérations des salariés » évolue plus lentement (+4,8%) entre 2017 et 2018. 
 
Graphique 22 : Dépenses des Administrations publiques 

 
Données : Budgets annuels, millions d’euros 
 
De son côté, l’Administration centrale connaît une évolution plus chaotique de ses dépenses. Alors 
que l’ensemble des dépenses progresse de 7,6% en un an, les consommations intermédiaires s’élèvent 
de 8,7% tout en ayant fortement ralenti sur la période 2015-2018. En revanche, l’investissement public 
qui évolue de 4,1% par an sur la période 2015-2018, s’effondre en 2018 perdant 10,7% sur un an 
(correspondant à une baisse de la formation de capital de 173 millions). 
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Graphique 23 : Dépenses de l’Administration centrale par grandes catégories18 

 
Données : Budgets annuels, millions d’euros 
 
Graphique 24 : Structure des dépenses de l’Administration centrale par grandes catégories 

 
Données : Budgets annuels 
 
Le tableau ci-après renseigne sur l’évolution des différentes composantes des dépenses de 
l’Administration centrale selon les règles du SEC2010. 
 
  

                                                           
18 Formation de capital = investissement ; prestations sociales = prestations en nature, chômage, RMG… ; autres transferts 
courants = pensions, maladie, famille… ; dépenses n.c.a = subventions (services publics d’autobus, logement…), revenus de la 
propriété (intérêts débiteurs), transferts en capital, etc. 
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Tableau 12 : Évolution des différentes composantes des dépenses de l’Administration centrale 

(en millions d’euros)  

Prévisions Variations 
2018 2019 

Dépenses de l'administration 
centrale         18 540               19 613    5,8% 
Consommation intermédiaires             1 449                  1 579    9,0% 
Formation de capital               1 467                  1 596    8,8% 
Rémunérations des salariés               4 263                  4 584    7,5% 
Subventions                  714                     701    -1,9% 
Intérêts de la dette publique                  190                     161    -15,1% 
Prestations sociales               1 747                  1 798    2,9% 
Autres transferts courants               7 891                  8 201    3,9% 
Transfert en capital                  756                     962    27,3% 
Autres dépenses                    63                       31    -51,3% 

Données : projet de budget 2019 
 
 

2.5. Dette publique 
 
Notons tout d’abord que la dette des Administrations publiques, très faible en 2007, avec 2.867 millions 
d’euros, a augmenté en raison de la crise financière et économique de 2008 pour passer à 11.014 
millions d’euros, soit 23,7% du PIB en 2013. 
 
Tableau 13 : Évolution prévisible de la dette brute des administrations publiques entre 2013 et 2022 : 

 

 
Graphique 25 : Évolution de la dette publique 2010-2022 

 
Données : AMECO, De Budget 2019 

Critère de Maastricht -     Seuil retenu par le Luxembourg 



31/58 
 

La dette publique du Luxembourg continue à se situer à un niveau nettement inférieur à la valeur de 
référence de 60% du PIB, le Luxembourg faisant ainsi partie des États membres affichant les taux 
d’endettement les plus bas de la zone euro. En fait, le Luxembourg possède le deuxième plus faible 
taux d’endettement de l’UE en 2018. 
 
Le graphique suivant montre que la dette publique luxembourgeoise ne résulte pas uniquement de 
déficits de l’Administration centrale finançant des investissements publics, mais également, pour près 
de la moitié, d’autres facteurs (rappelons que la participation à la BGL, 2 milliards, a également été 
financée par emprunt). 
 
Graphique 26 : Composition de la dette des Administrations publiques en 2017, en pourcentage de la 
dette totale 

 
Données : Eurostat 
 
Au Luxembourg, le coût lié au service de la dette publique (c.-à-d. la charge d’intérêts) demeure 
relativement stable autour de 0,3% du PIB ou environ 180 millions d’euros en 2017. Ceci est d’ailleurs 
favorable par rapport au niveau de la zone euro ou des pays voisins. 

 
Graphique 27 : Charge de la dette publique en % du PIB 

 
Données : Eurostat 
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Le « Fiscal Sustainability Report 2018 » de la Commission de janvier 2019 estime que : 

“Over the medium term, Luxembourg is also deemed at low risk from a debt sustainability 
analysis (DSA) perspective. […] 
 
Luxembourg is considered at low risk in baseline medium-term debt projections. Under normal economic 
conditions, and a ‘no-fiscal policy change’ assumption, government debt would steadily decline 
throughout the projection period (t+10) to reach 8.9% of GDP in 2029”. 
 
Graphique 28 : Projections de la dette dans le scénario de référence, pourcentage du PIB 

 
La Commission est donc d’avis qu’à moyen terme aucun souci ne se présente en termes de finances 
publiques luxembougeoises et qu’il y aurait même de la marge supplémetaire au niveau budgétaire19.  
 
 

2.6. La dette nette 
 
Lorsque l’on parle d’endettement au sens des critères européens dits de Maastricht, on parle de dette 
brute rapportée au PIB, laquelle ne devrait pas dépasser 60% du PIB. Cependant, ce taux 
d’endettement est à juste titre qualifié de brut : il ne tient pas compte des avoirs financiers des États qui 
viennent contrebalancer leur dette. 
 
Au Luxembourg, la Sécurité sociale est structurellement excédentaire. En effet, les excédents du régime 
de pension sont affectés à une réserve appelée « Fonds de compensation » qui a été institué par la loi 
modifiée du 6 mai 2004 afin d’assurer le financement à venir des prestations sociales (notamment 
pensions). 
 
Au 31 décembre 2017, la réserve globale du régime général d’assurance pension a atteint 18,88 
milliards d’euros, soit une augmentation de 1,07 milliard d’euros par rapport au 31 décembre 2016. La 
réserve de pension à elle seule dépasse donc le taux d’endettement de l’Administration publique. 

                                                           
19 « The analysis of the sustainability gap indicator S1 points to low risk in the medium term. With a value of -4.8 pps. of GDP, no 
additional fiscal effort would be needed in the SPB over five years, relative to the baseline ‘no-fiscal policy change’scenario, for 
the debt-to-GDP ratio to reach the reference value of 60% by 2033. On the contrary, the indicator’s negative value suggests that 
under S1 assumptions in Luxembourg there would be some fiscal space. The S1 value is mainly related to the low level of 
government debt in the last forecast year (contribution of -3.2 pps. of GDP) and the favourable initial budgetary position 
(contribution of -2.4 pps. of GDP) ». 
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Graphique 29 : Montant absolu de la réserve de compensation au 31 décembre (en millions d’euros) 

 
Source : Fonds de compensation 
 
En pourcentage du PIB, le fonds de compensation est passé d’un peu moins de 20% durant la deuxième 
moitié des années 1990 à 33% en 2017. 
 
Afin de pouvoir mieux évaluer la situation patrimoniale du Luxembourg, il convient également de 
rappeler qu’au-delà de la réserve de pension, l’État luxembourgeois détient une série de participations 
dans des sociétés commerciales et non commerciales d’une valeur estimée à environ 10% du PIB et 
les avoirs du fonds souverain intergénérationnel à hauteur de 0,4% du PIB, ce qui implique que le 
Luxembourg détient des actifs pour un total de 44% du PIB qui dépassent donc les passifs de 
l’Administration publique. 
 
Sur base de données plus complètes d’Eurostat, la situation apparaît encore plus favorable. Elle peut 
être appréhendée au regard du graphique suivant. En effet, l’ensemble des avoirs, c’est-à-dire le 
patrimoine de l’État, représente, en 2018, près de 80% du PIB, de l’ordre de 46 milliards. En revanche, 
ses engagements sont, la même année, à hauteur de 30%, soit environ 17 milliards, dont 21,7% de 
dette publique. 
 
Comme le montre le graphique suivant, le Luxembourg possède la deuxième position nette la plus 
élevée de l’UE, avec un patrimoine net équivalant à 51% du PIB. Autant dire que le Luxembourg 
ne lèguera pas à ses générations futures une dette à rembourser, mais :  

• des investissements qui leurs apporteront un revenu supplémentaire 

• et un patrimoine financier qui dépasse largement les remboursements. 
 
Qui plus est, le Luxembourg est un des pays d’Europe qui leur léguera le plus gros patrimoine. 
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