2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN UND IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

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
Verkdufers in das Land des Kéufers das Exportwachstum bremsen wird und hhere Mehrwertsteuersétze
die Nachfrage hemmen werden. Durch die h6here Mehrwertsteuer werden auch die Verbraucherpreise
steigen, und die vergangenheitsorientierte Lohnindexierung koénnte die Preissteigerungen auf die
Lohne iibertragen.

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 grof3en luxemburgischen Finanzsektor
einddmmen. Strukturreformen zur Steigerung der Arbeitsanreize wiirden die strukturelle Arbeits-
losigkeit verringern, wihrend die Férderung von Wettbewerb und Bildung das Potenzialwachstum
steigern wiirde.
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Das Wirtschaftswachstum profitiert von der Widerstandsfahigkeit der
Inlandsnachfrage und der regen Aktivitdt in der Investmentfondsbranche.
Allerdings hat die Langzeitarbeitslosigkeit in den letzten Jahren kontinuierlich
zugenommen, wodurch moglicherweise die strukturelle Arbeitslosigkeit
- insbesondere bei geringqualifizierten inldndischen Arbeitskriften — in die
Hohe getrieben wird. Obwohl der Kapazitatsiiberhang fiir Abwartsdruck auf die
Preise gesorgt hat, verharrte die Inflation auf Grund der Lohnindexierung und
steigender administrativ geregelter Preise iiber dem Durchschnitt des Euroraums.

Auf Grund der neuen EU-Steuerregelungen fallt die Mehrwertsteuer im
E-Commerce ab Januar 2015 nicht mehr im Land des Verkiufers, sondern
im Land des Kunden an. Schatzungen zufolge diirfte sich dadurch 2015 eine
Verringerung der Staatseinnahmen um rd. 1%% des BIP ergeben, die nur zum
Teil durch eine Erhchung der Mehrwertsteuersitze im Inland ausgeglichen wird.
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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.
StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933169666
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Die Regulierung im
Finanzsektor wird auf
den neuesten Stand
gebracht

Die Inlandsnachfrage
stiitzt das Wachstum
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Luxembourg: Demand, output and prices

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cp:g:zt Percentage changes, volume
€ billion (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 51 2.9 1.5 2.1
Gross fixed capital formation 7.6 27 -43 -29 3.3 1.9
Final domestic demand 27.9 2.6 0.8 0.9 2.4 2.4

Stockbuilding’ 0.5 -16 -01 -16 -09 0.0
Total domestic demand 28.3 0.2 0.5 -0.8 1.2 25
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 21 3.1 B3

Net exports' 14.0 03 16 46 14 10

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 71 7.2 7.2

General government financial balance? _ 0.1 0.6 0.9 0.2 0.5

General government gross debt® _ 296 29.7 306 320 333

General government debt, Maastricht definition _ 214 236 244 259 271

Current account balance? 5.8 4.9 51 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.

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

Es sind nach wie vor weitere Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung
erforderlich, um die langerfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen wieder-
herzustellen. Das Wirken der automatischen Stabilisatoren sollte zugelassen
werden.

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

Vor dem Hintergrund einer Stabilisierung der Sparquote werden der
Konsum und die Inlandsnachfrage ein starkeres Wachstum verzeichnen. Die
Erwerbsbevolkerung wird weiter kontinuierlich zunehmen, da die hohen Léhne
Arbeitskréfte aus den Nachbarldndern anziehen. Das Exportwachstum wird
geringfiigig nachgeben, da davon auszugehen ist, dass Luxemburg durch die
veranderte Mehrwertsteuerregelung im E-Commerce fiir bestimmte Aktivitdten
etwas weniger attraktiv wird.
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Die Risiken sind vor- Eine schwachere Wachstumsentwicklung im Euroraum hatte ange-
wiegend abwdrts sichts der starken Handelsbeziehungen und finanziellen Verflechtungen
gerichtet einen unmittelbaren Bremseffekt auf das Wachstum in Luxemburg. Die

Auswirkungen der neuen EU-Mehrwertsteuerregelung auf Luxemburgs
Position in der E-Commerce-Branche konnten starker ausfallen als erwartet.
Die Anderungen bei der Regulierung des Finanzsektors konnten die Rentabilitét
des Finanzsektors zumindest auf kurze Sicht schmadlern. Zugleich kénnte
aber die Aktivitat im grofien luxemburgischen Finanzsektor von héheren
Safe-Haven-Kapitalzufllissen profitieren.
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