2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

LUXEMBURG

Das Wachstum ist unter dem Einfluss einer Verlangsamung der Exporttitigkeit zum Stillstand
gekommen. Eine moderate Wachstumsbelebung wird voraussichtlich bis 2014 einsetzen, wenn sich
die Auslandsnachfrage und das Vertrauen erholen. Die Arbeitslosigkeit diirfte steigen, sich dann
aber stabilisieren, sobald sich die Nachfrage belebt. Die Kerninflation wird nach wie vor iiber dem
Durchschnitt des Euroraums verharren, was durch den vergangenheitsorientierten Mechanismus
der Lohnindexierung bedingt ist.

Die Haushaltskonsolidierung sollte weiterhin dazu beitragen, die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen wiederherzustellen. Die Regierung verfiigt allerdings iiber erheblichen fiskalischen Spielraum,
und es besteht kein zusétzlicher Konsolidierungsbedarf, wenn das Wachstum schwicher ausfillt als
im Haushaltsplan der Regierung angenommen. Eine weiterhin starke Finanzmarktaufsicht und eine
stdrkere Finanzmarktregulierung entsprechend den Initiativen auf EU- und internationaler Ebene
sind wichtig, um Risiken im Finanzsektor zu beobachten und einzuddmmen. Strukturreformen zur
Férderung von Arbeitsanreizen, zur Verringerung von Wettbewerbshemmnissen und zur Verbesserung
des Bildungssystems wiirden das Wachstumspotenzial erh6hen.

Die Wirtschaftstdtigkeit Die Wirtschaftstatigkeit ist seit Ende 2011 durch Stagnation geprégt, was auf
stagniert einen starken Riickgang der Exporte und eine begrenzte Binnennachfrage infolge
des geringen Vertrauens und der anhaltenden Schuldenkrise im Euroraum
zurlckzufiihren ist. Auch wenn sich die Beschaftigung im Finanzsektor erhoht
hat, zieht die Arbeitslosigkeit unter geringer qualifizierten Arbeitskraften auf
Grund der niedrigeren Nachfrage im Export- und Bausektor an. Obwohl die
schwache Nachfrage und die steigende Arbeitslosigkeit fiir Abwartsdruck auf
die Preise sorgen, haben Energiepreiserhohungen, die an die Lohnindexierung
weitergegeben wurden, die Teuerung Uiber dem Durchschnitt des Euroraums

gehalten.
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1. Year-on-year percentage change.
2. Three-month moving average. Inflows are defined as net of markets' variations.
Source: OECD Economic Outlook 92 database and Commission de Surveillance du Secteur Financier.
StatLink =P http://dx.doi.org/10.1787/888932743653
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Das Wirken der
automatischen
Stabilisatoren wurde
2012 zugelassen

Die Regulierung des
Finanzsektors wird
verbessert

Die Erholung wird
allmdhlich vonstatten
gehen

Die Risiken sind
vorwiegend abwidrts
gerichtet

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2012/2 © OECD 2012

Luxembourg: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Current
. Percentage changes, volume
prices (2005 prices)
€ billion

GDP at market prices 36.0 2.9 1.7 0.6 1.2 2.0

Private consumption 12.2 2.1 2.4 2.1 0.5 1.4
Government consumption 6.3 3.1 1.5 3.0 0.2 0.8
Gross fixed capital formation 6.9 6.8 10.2 4.8 1.6 3.7

25.3 3.7 43 3.1 0.7 1.9
-0.7 4.0 14 -06 -04 0.0
24.7 9.5 6.2 2.4 0.3 1.8
59.0 6.8 6.0 -41 0.9 2.3
476 121 86 -4.0 0.8 2.3

Final domestic demand
Stockbuilding’

Total domestic demand

Exports of goods and services

Imports of goods and services

Net exports’ 1.4 -48 17 -14 04 07
Memorandum items
GDP deflator _ 7.6 5.1 4.1 1.5 0.6
Harmonised index of consumer prices . 2.8 3.7 2.8 2.0 1.9
Private consumption deflator _ 1.7 2.6 2.2 1.6 1.4
Unemployment rate _ 5.8 5.6 6.1 6.6 6.7
General government financial balance? _ -0.8 -03 -20 -17 -0.9
General government gross debt? _ 258 258 298 326 344
General government debt, Maastricht definition? _ 19.2 183 223 251 26.9
Current account balance? _ 7.7 71 5.8 7.8 9.3

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of GDP.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink Sazr http://dx.doi.org/10.1787/888932745059

Das Haushaltsdefizit wird 2012 voraussichtlich 2% des BIP erreichen und
infolge des geringeren Wachstums und der automatischen Stabilisatoren die
Zielvorgabe von 0,7% des BIP deutlich iiberschreiten. Die Regierung sollte das
Wirken der automatischen Stabilisatoren 2013-2014 weiter zulassen. Die langfristige
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen wiirde durch ehrgeizige Reformen des
Rentensystems verbessert werden, das hohe kiinftige Verbindlichkeiten aufweist.

Die Finanzmarktaufsicht ist bisher solide, und der Sektor bewaltigt
die Krise verhdltnismaf3ig gut. Luxemburg sollte seine Regulierungs- und
Aufsichtsstruktur fiir den Finanzsektor entsprechend den Initiativen auf EU-
und internationaler Ebene weiter verbessern.

Die Produktion diirfte sich im Jahresverlauf 2013 und Anfang 2014 unter
dem Einfluss einer Belebung der Exporttétigkeit insofern langsam erholen, als
das Vertrauen im Euroraum zurlickkehrt und die Auslandsnachfrage ansteigt.
Die Gesamtinflation wird nach wie vor tiber dem Durchschnitt des Euroraums
liegen, da die Lohne durch den Mechanismus der automatischen Indexierungin
die Hohe getrieben werden. Dank der Widerstandsfahigkeit des Nichtbanken-
Finanzsektors wird die Beschéaftigung wahrscheinlich langsam steigen.

Wenn sich die Schuldenkrise im Euroraum fortsetzt, wird das Vertrauen
gering bleiben und die Exporttatigkeit sowie das Wachstum stdrker bremsen
als angenommen. Gleichzeitig konnte dies durch hohere Safe-Haven-Zuflisse,
die der Aktivitdt im Finanzsektor Auftrieb geben, gemildert werden.
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