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LUXEMBURG

Eine von der privaten Inlandsnachfrage getragene Erholung ist in Gang gekommen. Sobald sich die Bedin-
gungen an den Finanzmärkten verbessern, dürften die Exporte von Finanzdienstleistungen wieder einen stärke-
ren Beitrag zum Wachstum leisten. Die Wirtschaftstätigkeit wird den Projektionen zufolge rascher expandieren 
als im Durchschnitt des Euroraums, wenngleich in Bezug auf die mittelfristige Zukunft des dominanten Finanz-
sektors weiterhin Ungewissheit herrscht. 

Die Haushaltskonsolidierung muss wie geplant umgesetzt werden, wobei der Schwerpunkt auf der Eindäm-
mung der laufenden Ausgaben liegen sollte, während der Rentenreform zur Wahrung der Tragfähigkeit nach 
wie vor Priorität gebührt. Arbeitsmarktreformen sind erforderlich, um sicherzustellen, dass sich die Beschäfti-
gungserholung in niedrigeren Arbeitslosenquoten unter den Gebietsansässigen niederschlägt. 

Volatile Finanzmarkt-
bedingungen haben zu 
einer uneinheitlichen 
Erholung geführt 

Nach einer kräftigen Erholung im zweiten Halbjahr 2009 hat sich das Tempo der 
Wirtschaftstätigkeit in der ersten Jahreshälfte 2010 auf eine annualisierte Rate von 1% 
verlangsamt. Zurückzuführen ist diese Entwicklung auf die volatilen und schwachen 
Exporte, da die schwachen internationalen Aktienkurse und die erneute Volatilität an 
den Finanzmärkten die Exporte von Finanzdienstleistungen in Mitleidenschaft gezo-
gen haben. Allerdings deuten die höheren Aktienkurse und anhaltend positiven Netto-
zuflüsse in Investmentfonds in den letzten Monaten darauf hin, dass die Nettoexporte 
unter dem Einfluss der sich verbessernden finanziellen Bedingungen wieder stärker in 
Gang kommen. 

Die private Inlands-
nachfrage gewinnt an 
Dynamik 

Die private inländische Endnachfrage erholt sich in einem robusten Tempo. Sowohl 
der private Konsum als auch die privaten Investitionen expandieren mit hohen Raten, 
was Verbesserungen des Vertrauensklimas und dem niedrigen Zinsniveau zu verdanken 
ist. Zudem hat sich die Konjunktur rasch erholt und in den Bereichen Industrieproduk-
tion, Baugewerbe und Einzelhandel einen signifikanten Anstieg verzeichnet. 

Luxembourg

1. Year-on-year percentage change.

Source: OECD, Economic Outlook 88 database and Statec.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932345907
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Luxembourg: Demand, output and prices

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Current prices 
€ billion 

      Percentage changes, volume (2000 prices)

Private consumption  12.0     4.8 0.3 2.7 3.2 3.3 
Government consumption  5.5     2.7 4.5 1.0 0.3 0.9 
Gross fixed capital formation  7.8     1.4 -19.2 3.5 3.6 2.6 
Final domestic demand  25.3     3.3 -4.7 2.5 2.6 2.6 
  Stockbuilding1  0.1     -0.1 -0.8 1.6 -0.7 0.0 
Total domestic demand  25.4     3.1 -5.9 5.0 1.6 2.6 

Exports of goods and services  66.0     6.6 -8.2 8.8 4.8 3.4 
Imports of goods and services  53.8     8.5 -10.3 10.0 4.3 3.2 
  Net exports1  12.1     -0.6 0.3 1.2 2.3 1.4 

GDP at market prices  37.5     1.4 -3.7 3.3 3.3 3.2 
GDP deflator         _  4.2 -0.4 1.5 0.1 1.9 

Memorandum items
Harmonised index of consumer prices         _  4.1 0.0 2.6 1.8 2.2 
Private consumption deflator         _  2.0 0.8 1.1 1.9 2.2 
Unemployment rate         _  4.4 5.7 6.0 5.9 5.8 

General government financial balance2         _  3.0 -0.7 -2.2 -1.2 -0.3 
Current account balance2         _  5.3 6.7 7.8 5.1 5.7 

Note:  National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity     
     between real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook  Sources       
    and Methods (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).                  
1.  Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first    
     column.    
2.  As a percentage of GDP.
Source:  OECD Economic Outlook 88 database. 

Die Beschäftigung 
expandiert 

Das Beschäftigungswachstum hat sich im August (im Vorjahresvergleich) um 
2,3% beschleunigt. Sowohl die Beschäftigung von Inländern als auch die von Grenz-
gängern ist gestiegen. Während die Arbeitslosenquote im Großen und Ganzen stabil 
bei etwa 6% verharrt, hat sich die Zahl der offenen Stellen 2010 mehr als verdoppelt, 
und der Einsatz des Kurzarbeitsprogramms wird weiter zurückgeschraubt. 

Die Kerninflation ist 
gestiegen 

Die Jahresrate der Gesamtinflation lag im August bei 2,2%. Die Kerninflation ist 
z.T. infolge der automatischen Lohn- und Preisindexierung und einer Erhöhung der 
Wassergebühren von 1% im April auf 1,6% gestiegen. Es wird mit einer Stabilisie-
rung der Inflation gerechnet, und die nächste indexbezogene Lohnanpassung wird 
frühestens im Oktober 2011 stattfinden. 

Der Finanzsektor wird die 
Rolle des Wachstumsmotors 
übernehmen 

Die Erholung wird sich in den kommenden Quartalen voraussichtlich fortsetzen, 
wobei das Wachstum über dem Durchschnitt des Euroraums liegen dürfte. Mit den 
besseren Finanzierungsbedingungen verbundene kräftigere Exporte von Finanz- und 
Unternehmensdienstleistungen werden die Expansion vorantreiben. Im Zuge der sich 
verstärkenden Arbeitsnachfrage wird die Binnennachfrage ihre konsuminduzierte 
Dynamik beibehalten, und die Investitionen werden sich infolge des nachlassenden 
Kapazitätsüberhangs weiter erholen. Die monetären Bedingungen werden voraussicht-
lich akkommodierend bleiben, wenngleich die Haushaltskonsolidierung einen leicht 
dämpfenden Effekt auf die Wirtschaftstätigkeit ausüben wird. Die Gesamtbeschäfti-
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gung wird wahrscheinlich weiter steigen, während die Arbeitslosenquote unter den 
luxemburgischen Gebietsänsässigen auf Grund strukturpolitischer Maßnahmen, die 
die Nachfrage nach Geringqualifizierten begrenzen, noch für eine gewisse Zeit hoch 
bleiben dürfte. 

Die Haushaltskonsoli-
dierung setzt 2011 ein 

Das gesamtstaatliche Defizit hat sich von 0,7% des BIP im Jahr 2009 auf proji-
zierte 2,2% im Jahr 2010 verschlechtert. Das ist das Ergebnis eines umfassenden 
Konjunkturpakets im Verein mit Mindereinnahmen und krisenbedingt höheren Sozial-
ausgaben. Der Haushalt 2011 sieht eine Rückführung des Defizits auf 1,2% des BIP 
vor, die über Ausgabenkürzungen, vor allem im Bereich der öffentlichen Investitionen 
und der Hilfen für Unternehmen, sowie durch Steuererhöhungen, darunter eine Anhe-
bung des Einkommensteuerspitzensatzes, erreicht werden soll. In den Projektionen 
wird davon ausgegangen, dass die Maßnahmen, die notwendig sind, um das Ziel eines 
ausgewogenen Haushalts bis 2014 zu erreichen und die Bruttoverschuldung bei unter 
30% des BIP zu halten, auch effektiv umgesetzt werden und weitere Konsolidie-
rungsmaßnahmen in einer Größenordnung von 0,9% des BIP 2012 in Kraft treten 
werden. Die in Zukunft hohen Rentenkosten werden nur z.T. durch Reserven gedeckt, 
was die Notwendigkeit einer unverzüglichen Konsolidierung der öffentlichen Finan-
zen erhöht. Jedoch bedarf es einer grundlegenden Reform, um die langfristige Trag-
fähigkeit zu gewährleisten. 

Die Risiken halten sich die 
Waage, die Ungewissheit ist 
aber groß 

Die Hauptrisiken betreffen die Unsicherheitsmomente hinsichtlich der Entwick-
lung der internationalen Finanzierungsbedingungen und der Verbesserung des Welthan-
dels. Mit Blick auf die Zukunft herrscht angesichts der engen Spezialisierung auf einige 
Finanzaktivitäten und Veränderungen im internationalen Regulierungsumfeld große 
Ungewissheit in Bezug auf das mittelfristige Potenzial der Wirtschaft im Anschluss an 
die Krise. 
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