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LUXEMBURG

 Das Wachstum wird sich 2015 etwas verlangsamen und sich 2016 nur teilweise wieder erholen, 
da die EU-Regelung zur Verlagerung der Mehrwertsteuererhebung im E-Commerce aus dem Land des 
Verkäufers in das Land des Käufers das Exportwachstum bremsen wird und höhere Mehrwertsteuersätze 
die Nachfrage hemmen werden. Durch die höhere Mehrwertsteuer werden auch die Verbraucherpreise 
steigen, und die vergangenheitsorientierte Lohnindexierung könnte die Preissteigerungen auf die 
Löhne übertragen.

Es ist zwar weiterhin eine gewisse Haushaltskonsolidierung erforderlich, das Wirken der auto
matischen Stabilisatoren sollte jedoch zugelassen werden. Eine Anpassung der Finanzmarktregulierung 
an EU-weite und internationale Initiativen wird die Risiken im großen luxemburgischen Finanzsektor 
eindämmen. Strukturreformen zur Steigerung der Arbeitsanreize würden die strukturelle Arbeits
losigkeit verringern, während die Förderung von Wettbewerb und Bildung das Potenzialwachstum 
steigern würde.

Die Wirtschafts-
entwicklung ist robust

Das Wirtschaftswachstum profitiert von der Widerstandsfähigkeit der 
Inlandsnachfrage und der regen Aktivität in der Investmentfondsbranche. 
Allerdings hat die Langzeitarbeitslosigkeit in den letzten Jahren kontinuierlich 
zugenommen, wodurch möglicherweise die strukturelle Arbeitslosigkeit  
– insbesondere bei geringqualifizierten inländischen Arbeitskräften – in die 
Höhe getrieben wird. Obwohl der Kapazitätsüberhang für Abwärtsdruck auf die 
Preise gesorgt hat, verharrte die Inflation auf Grund der Lohnindexierung und 
steigender administrativ geregelter Preise über dem Durchschnitt des Euroraums.

Eine weitere Haushalts-
konsolidierung ist immer 
noch erforderlich

Auf Grund der neuen EU-Steuerregelungen fällt die Mehrwertsteuer im 
E-Commerce ab Januar 2015 nicht mehr im Land des Verkäufers, sondern 
im Land des Kunden an. Schätzungen zufolge dürfte sich dadurch 2015 eine 
Verringerung der Staatseinnahmen um rd. 1½% des BIP ergeben, die nur zum 
Teil durch eine Erhöhung der Mehrwertsteuersätze im Inland ausgeglichen wird.
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Growth will slow somewhat in 2015, and then recover only partially in 2016, as the shift of the EU
VAT regime for e-commerce from the seller to the buyer country weakens export growth and higher VAT
rates bear on demand. The higher VAT will also boost consumer prices, and backward-looking wage
indexation could transmit price rises to wages.

Some further fiscal consolidation is still needed, but the automatic stabilisers should be allowed to
work. Aligning financial regulations with EU and international initiatives will contain risks posed by
Luxembourg’s large financial sector. Structural reforms to enhance work incentives would reduce
structural unemployment, while fostering competition and education would boost potential growth.

Economic activity is robust Economic growth is benefiting from resilient domestic demand and

robust activity in the mutual fund industry. However, long-term

unemployment has risen steadily over recent years, potentially driving up

structural unemployment, especially among low-skilled resident workers.

Although the slack has created downward pressures on prices, wage

indexation and rising administered prices have kept inflation above the

euro area average.

Further fiscal consolidation
is still needed

The new EU tax regime will shift e-commerce VAT from the country of

sale to the country of consumption as of January 2015. This is estimated to

cut government revenues by about 1½ per cent of GDP in 2015, which will be

only partially offset by a rise in domestic VAT rates. Some further fiscal

consolidation is still needed to restore public finances towards a sustainable

longer-term path. Automatic stabilisers should be allowed to work.

Financial sector regulation
is being updated

Financial supervision has been strengthened, and Luxembourg

should continue to upgrade its regulatory and supervisory framework in

line with European and international initiatives. The envisaged adoption

Luxembourg

1. Three-month moving average. Inflows are defined as net of markets' variations.
Source: OECD Economic Outlook 96 database; and Commission de Surveillance du Secteur Financier.
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Es sind nach wie vor weitere Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung 
erforderlich, um die längerfristige Tragfähigkeit der Staatsfinanzen wieder-
herzustellen. Das Wirken der automatischen Stabilisatoren sollte zugelassen 
werden.

Die Regulierung im 
Finanzsektor wird auf 
den neuesten Stand 
gebracht

Die Finanzaufsicht wurde verstärkt, und Luxemburg sollte die Optimierung 
seiner Regulierungs- und Aufsichtsstruktur im Einklang mit den Initiativen auf 
europäischer und internationaler Ebene fortsetzen. Die geplante Umsetzung 
weiterer Änderungen an den Regelungen für den Informationsaustausch 
in Steuerangelegenheiten ist zu begrüßen, da sie zur Verbesserung der 
Transparenz beiträgt. Sie untermauert zudem die Argumente für eine weitere 
Diversifizierung des Finanzsektors.

Die Inlandsnachfrage 
stützt das Wachstum

Vor dem Hintergrund einer Stabilisierung der Sparquote werden der 
Konsum und die Inlandsnachfrage ein stärkeres Wachstum verzeichnen. Die 
Erwerbsbevölkerung wird weiter kontinuierlich zunehmen, da die hohen Löhne 
Arbeitskräfte aus den Nachbarländern anziehen. Das Exportwachstum wird 
geringfügig nachgeben, da davon auszugehen ist, dass Luxemburg durch die 
veränderte Mehrwertsteuerregelung im E-Commerce für bestimmte Aktivitäten 
etwas weniger attraktiv wird.
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of further changes to the regime of information exchange for tax purposes

is welcome as it improves transparency. It also reinforces the case in

favour of further diversification of the financial sector.

Domestic demand is
sustaining growth

Against the background of a stabilising saving rate, consumption and

domestic demand growth will strengthen. The labour force will continue

to grow steadily as workers from neighbouring countries are attracted by

high wages. Export growth will ease slightly as the shift in the e-

commerce VAT regime is expected to make Luxembourg somewhat less

attractive for certain activities.

Risks are mostly on the
downside

Lower growth in the euro area would slow growth in Luxembourg

directly, given its strong trade and financial linkages. The effect of the new

EU VAT regime on Luxembourg’s position in the e-commerce industry

could be larger than expected. Changes in financial sector regulation

could reduce the profitability of the financial sector, at least in the short

run. At the same time, larger safe haven capital inflows might boost

activity in the large financial sector.

Luxembourg: Demand, output and prices

http://dx.doi.org/10.1787/888933170452

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Current 
prices  

� billion 

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)

GDP at market prices  42.4    -0.2 2.0 3.1 2.2 2.6 
Private consumption  13.3    1.9 1.5 1.8 2.4 2.8 
Government consumption  6.9    3.8 5.1 2.9 1.5 2.1 
Gross fixed capital formation  7.6    2.7 -4.3 -2.9 3.3 1.9 
Final domestic demand  27.9    2.6 0.8 0.9 2.4 2.4 
  Stockbuilding1  0.5    -1.6 -0.1 -1.6 -0.9 0.0 
Total domestic demand  28.3    0.2 0.5 -0.8 1.2 2.5 
Exports of goods and services  78.5    3.0 5.6 4.0 3.2 3.2 
Imports of goods and services  64.5    3.8 5.8 2.1 3.1 3.3 

  Net exports1  14.0    -0.3 1.6 4.6 1.4 1.0 

Memorandum items
GDP deflator     _ 3.4 1.4 0.6 1.3 1.3 
Harmonised index of consumer prices     _ 2.9 1.7 0.9 1.2 1.5 
Private consumption deflator     _ 1.9 0.3 0.3 1.1 1.5 
Unemployment rate     _ 6.1 6.9 7.1 7.2 7.2 
General government financial balance2     _ 0.1 0.6 0.9 0.2 0.5 
General government gross debt3     _ 29.6 29.7 30.6 32.0 33.3 
General government debt, Maastricht definition2     _ 21.4 23.6 24.4 25.9 27.1 
Current account balance2     _ 5.8 4.9 5.1 4.0 4.0 

1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                  
2.  As a percentage of GDP.
3.  As a percentage of GDP at market value.          
Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 
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Die Risiken sind vor- 
wiegend abwärts 
gerichtet

Eine schwächere Wachstumsentwicklung im Euroraum hätte ange-
sichts der starken Handelsbeziehungen und finanziellen Verflechtungen 
einen unmittelbaren Bremseffekt auf das Wachstum in Luxemburg. Die 
Auswirkungen der neuen EU-Mehrwertsteuerregelung auf Luxemburgs 
Position in der E-Commerce-Branche könnten stärker ausfallen als erwartet. 
Die Änderungen bei der Regulierung des Finanzsektors könnten die Rentabilität 
des Finanzsektors zumindest auf kurze Sicht schmälern. Zugleich könnte 
aber die Aktivität im großen luxemburgischen Finanzsektor von höheren 
Safe-Haven-Kapitalzuflüssen profitieren.
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