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LUXEMBURG

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

Die Haushaltskonsolidierung sollte weiterhin dazu beitragen, die Tragfähigkeit der öffentlichen 
Finanzen wiederherzustellen. Die Regierung verfügt allerdings über erheblichen fiskalischen Spielraum, 
und es besteht kein zusätzlicher Konsolidierungsbedarf, wenn das Wachstum schwächer ausfällt als 
im Haushaltsplan der Regierung angenommen. Eine weiterhin starke Finanzmarktaufsicht und eine 
stärkere Finanzmarktregulierung entsprechend den Initiativen auf EU- und internationaler Ebene 
sind wichtig, um Risiken im Finanzsektor zu beobachten und einzudämmen. Strukturreformen zur 
Förderung von Arbeitsanreizen, zur Verringerung von Wettbewerbshemmnissen und zur Verbesserung 
des Bildungssystems würden das Wachstumspotenzial erhöhen.

Die Wirtschaftstätigkeit 
stagniert

Die Wirtschaftstätigkeit ist seit Ende 2011 durch Stagnation geprägt, was auf 
einen starken Rückgang der Exporte und eine begrenzte Binnennachfrage infolge 
des geringen Vertrauens und der anhaltenden Schuldenkrise im Euroraum 
zurückzuführen ist. Auch wenn sich die Beschäftigung im Finanzsektor erhöht 
hat, zieht die Arbeitslosigkeit unter geringer qualifizierten Arbeitskräften auf 
Grund der niedrigeren Nachfrage im Export- und Bausektor an. Obwohl die 
schwache Nachfrage und die steigende Arbeitslosigkeit für Abwärtsdruck auf 
die Preise sorgen, haben Energiepreiserhöhungen, die an die Lohnindexierung 
weitergegeben wurden, die Teuerung über dem Durchschnitt des Euroraums 
gehalten. 
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LUXEMBOURG

Growth has stalled, reflecting a slowdown in exports. A moderate pick-up in growth is projected to
begin towards 2014 as external demand and confidence recover. Unemployment is set to rise, but then
to stabilise as demand picks up. Core inflation will remain above the euro area average, driven by the
backward-looking wage indexation mechanism.

Fiscal consolidation should continue to help restore the sustainability of the public finances.
However, the government has significant fiscal space and there is no need for additional consolidation
if growth is weaker than expected in the government’s fiscal plan. Continued strong financial
supervision and stronger financial regulations in line with EU and international initiatives is important
to monitor and contain financial sector risks. Structural reforms to enhance work incentives, reduce
barriers to competition and improve the education system would enhance growth potential.

Economic activity is
stagnating

Economic activity has stalled since the end of 2011 owing to a sharp

decline in exports and restrained domestic demand due to weak

confidence and the ongoing euro area debt crisis. While employment has

increased in the financial sector, unemployment is on the rise among

lower-skilled workers due to lower demand in the export and construction

industries. Although weak demand and rising unemployment create

downward pressures on prices, energy price hikes passed on through

wage indexation have kept inflation above the euro area average.

Automatic stabilisers have
been allowed to work in

2012

The budget deficit is expected to reach 2% of GDP in 2012,

significantly overshooting the target of 0.7% of GDP due to lower growth

and the automatic stabilisers. The government should continue to allow

the automatic stabilisers to work in 2013-14. Long-term fiscal

sustainability would be enhanced by ambitious reforms to the pension

system, which has large future liabilities.

Luxembourg

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.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743653
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Das Wirken der 
automatischen 
Stabilisatoren wurde 
2012 zugelassen

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 überschreiten. Die Regierung sollte das 
Wirken der automatischen Stabilisatoren 2013-2014 weiter zulassen. Die langfristige 
Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen würde durch ehrgeizige Reformen des 
Rentensystems verbessert werden, das hohe künftige Verbindlichkeiten aufweist.

Die Regulierung des 
Finanzsektors wird 
verbessert

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

Die Erholung wird 
allmählich vonstatten 
gehen

Die Produktion dürfte sich im Jahresverlauf 2013 und Anfang 2014 unter 
dem Einfluss einer Belebung der Exporttätigkeit insofern langsam erholen, als 
das Vertrauen im Euroraum zurückkehrt und die Auslandsnachfrage ansteigt. 
Die Gesamtinflation wird nach wie vor über dem Durchschnitt des Euroraums 
liegen, da die Löhne durch den Mechanismus der automatischen Indexierung in 
die Höhe getrieben werden. Dank der Widerstandsfähigkeit des Nichtbanken-
Finanzsektors wird die Beschäftigung wahrscheinlich langsam steigen.

Die Risiken sind 
vorwiegend abwärts 
gerichtet

Wenn sich die Schuldenkrise im Euroraum fortsetzt, wird das Vertrauen 
gering bleiben und die Exporttätigkeit sowie das Wachstum stärker bremsen 
als angenommen. Gleichzeitig könnte dies durch höhere Safe-Haven-Zuflüsse, 
die der Aktivität im Finanzsektor Auftrieb geben, gemildert werden.
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Financial sector regulation
is being updated

Financial supervision has been strong and the sector is weathering

the crisis relatively well. Luxembourg should continue to upgrade its

regulatory and supervisory framework of the financial sector in line with

European and international initiatives.

The recovery will be
gradual

Output is projected to recover slowly through 2013 and into 2014,

driven by a pickup in exports as confidence returns to the euro area and

foreign demand increases. Headline inflation will continue to run above

the euro area average, as wages are pushed up by the automatic

indexation mechanism. Employment is likely to rise slowly, supported by

the resilience of the non-banking financial sector.

Risks are mostly on the
downside

If the euro area debt crisis continues, confidence will remain low and

drag down exports and growth by more than anticipated. At the same

time, this may be mitigated by larger safe haven flows that boost financial

sector activity.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932745059

Luxembourg: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current 
prices  

� billion 

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)

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 
Final domestic demand  25.3  3.7 4.3 3.1 0.7 1.9 
  Stockbuilding1 - 0.7  4.0 1.4 -0.6 -0.4 0.0 
Total domestic demand  24.7  9.5 6.2 2.4 0.3 1.8 
Exports of goods and services  59.0  6.8 6.0 -4.1 0.9 2.3 
Imports of goods and services  47.6  12.1 8.6 -4.0 0.8 2.3 

  Net exports1  11.4  -4.8 -1.7 -1.4 0.4 0.7 

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 balance2        _ -0.8 -0.3 -2.0 -1.7 -0.9 
General government gross debt2        _ 25.8 25.8 29.8 32.6 34.4 
General government debt, Maastricht definition2        _ 19.2 18.3 22.3 25.1 26.9 
Current account balance2        _ 7.7 7.1 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. 
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