3. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN OECD- UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

LUXEMBURG

Das Wachstum ist kréftig und wird 2019 und 2020 voraussichtlich robust bleiben.
Die Inlandsnachfrage wird dank des privaten Konsums, der durch den dynamischen
Arbeitsmarkt und die anhaltenden Effekte der Steuerreform angekurbelt wird, die Wirt-
schaftstitigkeit stiitzen. Die Wachstumsdynamik im Euroraum wird die kriftigen Exporte
von Finanz- und Nichtfinanzdienstleistungen stiitzen. Die ungebrochene Expansion der
Beschiéftigung wird in erster Linie den Grenzgéngern zugutekommen, jedoch auch dazu
beitragen, die Arbeitslosenquote auf knapp iiber 5% zu senken.

Die Fiskalpolitik ist solide und kénnte mit einer Erh6hung der Steuern auf Verkehrs-
kraftstoffe genutzt werden, um das Wachstum umweltvertréglicher zu gestalten. Seine
Abhiéngigkeit vom Finanzsektor macht Luxemburg anfillig fiir eine von internationalen
Investmentfonds iibertragene hohere Volatilitit an den Finanzmarkten, was fiir eine
laufende Uberwachung solcher Gesellschaften und eine Fortsetzung der Diversifizierung der
Wirtschaft spricht. Den Engpéassen beim Wohnimmobilienangebot muss entgegengewirkt
werden, da die Wohnimmobilienpreise weiter steigen und die Verschuldung der privaten
Haushalte hoch ist.

Das Wachstum wird von einer stabilen Inlandsnachfrage gestiitzt

Der kraftige Verbrauch der privaten Haushalte stiitzt das Wirtschaftswachstum weiter-
hin. Die Exporte von Finanzdienstleistungen gleichen die Defizite beim Handel mit Waren
und nichtfinanziellen Dienstleistungen aus. Die sinkende Arbeitslosigkeit, die hohe Zahl
vakanter Stellen, die Fachkrafteengpésse und die anhaltenden Diskrepanzen zwischen
den am Arbeitsmarkt angebotenen und nachgefragten Kompetenzen lassen auf eine
angespannte Arbeitsmarktlage schliefden. Luxemburgs Position als weltweit bedeutender
Finanzplatz schlagt sich - bedingt durch die Suche nach Rendite und positiven Bewertungs-
effekten - in der Zunahme von Investmentfonds verwalteter Vermogenswerte nieder. Der
Wachstumsbeitrag des Finanzsektors dirfte 2018 positiv ausfallen, die Risiken miissen
im Kontext der restriktiver werdenden Finanzierungsbedingungen und der moglichen
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Source: OECD Analytical House Price database; and OECD Economic Outlook 104 database.
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Luxembourg: Demand, output and prices

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Current prices Percentage changes, volume
EUR billion (2010 prices)

GDP at market prices 51.6 24 1.6 3.0 29 3.2
Private consumption 15.9 1.7 3.0 3.8 3.5 3.9
Government consumption 8.7 2.6 3.4 &3 &3 3.2
Gross fixed capital formation 9.4 10.0 4.1 -6.4 5.1 4.7
Final domestic demand 33.9 4.2 3.4 0.8 3.8 3.9

Stockbuilding' 0.5 -04 -05 0.1 -0.1 0.0
Total domestic demand 34.4 815 2.6 0.8 3.6 3.9
Exports of goods and services 115.9 38 -1.9 59 4.4 4.5
Imports of goods and services 98.7 45 22 5.7 4.7 4.9

Net exports1 17.2 0.1 -0.1 2.3 0.9 0.6

Memorandum items

GDP deflator _ 1.0 2.1 2.7 1.7 21

Harmonised index of consumer prices _ 0.0 21 2.0 2.1 2.1

Harmonised index of core inflation® _ 1.0 1.4 0.8 1.5 2.1

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.3 5.9 5.5 5.2 5.0

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 149 149 144 140 134

General government financial balance (% of GDP) _ 1.6 1.4 1.8 1.9 21

General government gross debt (% of GDP) _ 273 289 299 30.2 306

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 207 23.0 240 243 247

Current account balance (% of GDP) _ 5.1 4.9 5.2 4.1 41

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 104 database.

StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933877962

Disruptionen infolge des Aufkommens nichttraditioneller Finanztechnologien, z.B. Mobile
Banking, Kreditvergabe iiber Crowdfunding-Plattformen und Kryptowahrungen, jedoch
genau beobachtet werden.

Strukturreformen sollten ein umweltvertrdgliches Wachstum fordern und das
Wohnungsangebot verbessern

Die Bruttostaatsverschuldung zdhlt mit 24% des BIP zu den niedrigsten im OECD-
Raum. Die Nettostaatsverschuldung ist dank der betrachtlichen Vermogensbestiande der
Sozialversicherungstriger sogar positiv. Der Staatshaushalt weist einen Uberschuss auf,
was auf kurze Sicht trotz der riicklaufigen Einnahmen aufgrund der Korperschaftsteuer-
senkungen und der Einbufden bei der Mehrwertsteuer im E-Commerce im Jahr 2019 voraus-
sichtlich so bleiben wird. Die Fiskalpolitik kann das Wachstum durch héhere Abgaben und
Verbrauchsteuern auf Verkehrskraftstoffe, moglicherweise kombiniert mit einer City-Maut in
Luxemburg-Stadt, umweltvertraglicher gestalten. Zu den strukturellen Herausforderungen
fiir die Fiskalpolitik zdhlen weiterhin die ins Steuer- und Transfersystem eingebauten Fehl-
anreize fir die Arbeitsaufnahme. Diese stellen ein Hindernis fiir die weitere Verringerung
der Arbeitslosigkeit und Inaktivitdtsfallen dar. Aufferdem konnten die Bevolkerungsalte-
rung und der anhaltende Zustrom Gebietsansdssiger langfristig das Rentensystem unter
Druck setzen, das gegenwiértig einen Uberschuss aufweist.
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Die Angebotsengpisse im Wohngebdudesektor haben sich in steigenden Immobilien-
preisen niedergeschlagen, die die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien beeintrachtigen.
Zuwanderungsbedingt hat die Nachfrage angezogen. Das Angebot am Wohnungsmarkt ist
aufgrund des verhaltenen Wohnungsbaus allerdings immer noch beschrénkt. Die Einfiih-
rung zeitlich befristeter Baugenehmigungen und eine hohere Besteuerung ungenutzter
Baugrundstiicke wiirden dazu beitragen, der Baulandknappheit entgegenzuwirken, indem
Eigentlimern und Bautrdgern starkere Anreize zur Nutzung des verfligbaren Baulands
geboten werden.

Das Wachstum wird voraussichtlich robust bleiben

Vor dem Hintergrund der robusten Inlands- und Auslandsnachfrage wird das Wachstum
den Projektionen zufolge stabil bleiben und sich 2019 auf 2,9% und 2020 auf 3,2% belaufen.
Die Senkungen der Einkommen- und Korperschaftsteuersatze werden die Inlandsnachfrage
in den kommenden beiden Jahren weiter stimulieren. Die weltweiten Handelsspannungen
sowie die hohere Volatilitdat an den Finanzmarkten stellen die wichtigsten Abwartsrisiken
fiir die mittelfristigen Aussichten dar und konnten die Auslandsnachfrage beeintrachtigen.
Andererseits haben Finanzunternehmen angekiindigt, dass sie einen Teil ihrer Tatigkeiten
nach dem Brexit in Luxemburg ansiedeln werden. Das konnte signalisieren, dass der
etablierte Finanzplatz Luxemburg weiter an Anziehungskraft gewinnen konnte.
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