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LUXEMBURG
Das Wachstum ist kräftig 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
schaftstätigkeit stützen. Die Wachstumsdynamik im Euroraum wird die kräftigen Exporte 
von Finanz- und Nichtfinanzdienstleistungen stützen. Die ungebrochene Expansion der 
Beschäftigung wird in erster Linie den Grenzgängern zugutekommen, jedoch auch dazu 
beitragen, die Arbeitslosenquote auf knapp über 5% zu senken. 

Die Fiskalpolitik ist solide und könnte mit einer Erhöhung der Steuern auf Verkehrs
kraftstoffe genutzt werden, um das Wachstum umweltverträglicher zu gestalten. Seine 
Abhängigkeit vom Finanzsektor macht Luxemburg anfällig für eine von internationalen 
Investmentfonds übertragene höhere Volatilität an den Finanzmärkten, was für eine 
laufende Überwachung solcher Gesellschaften und eine Fortsetzung der Diversifizierung der 
Wirtschaft spricht. Den Engpässen 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 gestützt

Der kräftige Verbrauch der privaten Haushalte stützt 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 Fachkräfteengpässe und die anhaltenden Diskrepanzen zwischen  
den am Arbeitsmarkt angebotenen und nachgefragten Kompetenzen lassen auf eine 
angespannte Arbeitsmarktlage schließen. Luxemburgs Position als weltweit bedeutender 
Finanzplatz schlägt sich – bedingt durch die Suche nach Rendite und positiven Bewertungs
effekten – in der Zunahme von Investmentfonds verwalteter Vermögenswerte nieder. Der 
Wachstumsbeitrag des Finanzsektors dürfte 2018 positiv ausfallen, die Risiken müssen 
im Kontext der restriktiver werdenden Finanzierungsbedingungen und der möglichen 
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LUXEMBOURG

Growth is strong and projected to stay robust in 2019 and 2020. Domestic demand
will support economic activity, with private consumption boosted by a buoyant labour
market and lasting effects of tax reform. Growth momentum in the euro area will
support solid exports of financial and non-financial services. Continued job creation will
primarily benefit cross-border workers, but also help to reduce the unemployment rate
to just above 5%.

Fiscal policy is sound and could be used to enhance green growth through higher
transport fuel taxes. Reliance on the financial sector exposes Luxembourg to increased
financial volatility transmitted by international investment funds, which warrants
ongoing monitoring of such institutions and the continued diversification of the
economy. Constraints on the supply of housing need to be addressed, as house prices
continue to increase and household indebtedness is high.

Resilient domestic demand is supporting growth

Robust household consumption continues to support economic growth. Exports of

financial services compensate for deficits in goods and non-financial services. Declining

unemployment, a high vacancy rate, capacity constraints regarding skilled labour and

lasting skill mismatches all indicate a tight labour market. Luxembourg’s position as a

global financial hub translates into growing assets under the management of investment

funds, driven by a search for yield and positive valuation effects. The contribution to

growth of the financial sector is set to be positive in 2018, but risks need to be closely

monitored in a context of a tightening of financing conditions and possible disruptions

from the emergence of non-traditional financial technology, such as mobile banking,

lending-based crowdfunding platforms and cryptocurrencies.

Luxembourg

Source: OECD Analytical House Price database; and OECD Economic Outlook 104 database.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877031
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Disruptionen infolge des Aufkommens nichttraditioneller Finanztechnologien, z.B. Mobile 
Banking, Kreditvergabe über Crowdfunding-Plattformen und Kryptowährungen, jedoch 
genau beobachtet werden.

Strukturreformen sollten ein umweltverträgliches Wachstum fördern und das 
Wohnungsangebot verbessern

Die Bruttostaatsverschuldung zählt mit 24% des BIP zu den niedrigsten im OECD-
Raum. Die Nettostaatsverschuldung ist dank der beträchtlichen Vermögensbestände der 
Sozialversicherungsträger sogar positiv. Der Staatshaushalt weist einen Überschuss auf,  
was auf kurze Sicht trotz der rückläufigen Einnahmen aufgrund der Körperschaftsteuer
senkungen und der Einbußen bei der Mehrwertsteuer im E-Commerce im Jahr 2019 voraus
sichtlich so bleiben wird. Die Fiskalpolitik kann das Wachstum durch höhere Abgaben und 
Verbrauchsteuern auf Verkehrskraftstoffe, möglicherweise kombiniert mit einer City-Maut in 
Luxemburg-Stadt, umweltverträglicher gestalten. Zu den strukturellen Herausforderungen 
für die Fiskalpolitik zählen weiterhin die ins Steuer- und Transfersystem eingebauten Fehl
anreize für die Arbeitsaufnahme. Diese stellen ein Hindernis für die weitere Verringerung 
der Arbeitslosigkeit und Inaktivitätsfallen dar. Außerdem könnten die Bevölkerungsalte
rung und der anhaltende Zustrom Gebietsansässiger langfristig das Rentensystem unter 
Druck setzen, das gegenwärtig einen Überschuss aufweist.
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Structural reforms should promote green growth and improve housing supply

Gross public debt, at 24% of GDP, is among the lowest in the OECD. Indeed, net public

debt is positive due to significant assets held by the social security administration. The

general government budget is in surplus and projected to stay so in the short run, in spite

of falling revenues due to the corporate income tax cuts and a loss of e-commerce VAT in

2019. Fiscal policy can improve green growth through higher taxes and excise duties on

transport fuel, possibly combined with congestion charges in Luxembourg City. Further

structural challenges facing fiscal policy include work disincentives embedded in the

tax-benefit system, which are an obstacle to further reduction in unemployment and

inactivity traps. Moreover, in the long run, ageing and continued resident inflows may put

pressure on the pension system, which is currently in surplus.

Supply constraints in the housing sector have translated into rising real estate prices,

eroding housing affordability. Immigration has bolstered demand. However, the supply of

housing remains constrained by subdued residential real estate construction. Introducing

time-limited building permits and increasing taxation of non-used constructible land

would help to address the limited availability of building land by strengthening incentives

for owners and developers to use the land available for construction.

Luxembourg: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877962
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Die Angebotsengpässe im Wohngebäudesektor haben sich in steigenden Immobilien
preisen niedergeschlagen, die die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien beeinträchtigen. 
Zuwanderungsbedingt hat die Nachfrage angezogen. Das Angebot am Wohnungsmarkt ist  
aufgrund des verhaltenen Wohnungsbaus allerdings immer noch beschränkt. Die Einfüh
rung zeitlich befristeter Baugenehmigungen und eine höhere Besteuerung ungenutzter 
Baugrundstücke würden dazu beitragen, der Baulandknappheit entgegenzuwirken, indem 
Eigentümern und Bauträgern stärkere Anreize zur Nutzung des verfügbaren 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 Körperschaftsteuersätze werden die Inlandsnachfrage 
in den kommenden beiden Jahren weiter stimulieren. Die weltweiten Handelsspannungen 
sowie die höhere Volatilität an den Finanzmärkten stellen die wichtigsten Abwärtsrisiken 
für die mittelfristigen Aussichten dar und könnten die Auslandsnachfrage beeinträchtigen. 
Andererseits haben Finanzunternehmen angekündigt, dass sie einen Teil ihrer Tätigkeiten 
nach dem Brexit in Luxemburg ansiedeln werden. Das könnte signalisieren, dass der 
etablierte Finanzplatz Luxemburg weiter an Anziehungskraft gewinnen könnte.
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