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LUXEMBURG 

Das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum hat sich in der ersten Hälfte dieses Jahres stark abgeschwächt, da 
die hohen Energiepreise den privaten Verbrauch und die schwächeren Auslandsmärkte die Exporte belasteten. 
Gleichwohl behielt die Wirtschaft ein erhebliches Maß an Dynamik bei, namentlich im Dienstleistungssektor, und sie 
dürfte bald wieder zu einem rascheren Expansionstempo zurückkehren. Die Zunahme der Gesamtinflation hat zu 
einer Lohnindexierung geführt, die Zweitrundeneffekte zur Folge haben könnte.  

Während des Abschwungs wurde das ungehinderte Wirksamwerden der automatischen fiskalischen Stabilisatoren 
zugelassen, und infolgedessen überschritt das öffentliche Defizit 2% des BIP. Die Regierung sollte mehr zur Begren-
zung der öffentlichen Ausgaben unternehmen, die nahezu zweistellige Zuwachsraten erreichten. 

Die Wirtschaft bekam 2005 
Gegenwind zu spüren 

Nach einer vorübergehenden Beschleunigung im Jahr 2004 hat sich das Konjunk-
turtempo 2005 wieder verlangsamt. Wie in anderen Ländern des Euroraums belastete der 
Anstieg der Energiepreise die Konsumausgaben, während die Nachfrageflaute in 
Nachbarländern die Expansion der Ausfuhren beeinträchtigte. Darüber hinaus erlitt der 
Boom der Stahlexporte der vergangenen Jahre einen drastischen Einbruch, so dass 
die Stahlerzeugung in der ersten Hälfte dieses Jahres um fast 20% gesunken ist. 
Gleichwohl behielt die Wirtschaft ein beachtliches Maß an Dynamik bei. Der Sektor 
der Finanzdienstleistungen (der ein Viertel der Wertschöpfung darstellt) profitierte 
von dem Aufwärtstrend an den Finanzmärkten und dem gleichzeitigen Anstieg der 
Kontoführungsgebühren und Provisionseinnahmen. Die Unternehmensdienstleistungen 
waren ebenfalls in robuster Verfassung, vor allem die traditionell starke Logistik-
branche. Auf Grund dieser positiven Trends wuchs die Beschäftigung weiterhin mit 
einer Jahresrate von nahezu 3%. Da rund drei Viertel dieser neuen Arbeitsplätze 
Grenzgängern zugute kamen, verharrte die Arbeitslosenquote Gebietsansässiger im 
Großen und Ganzen praktisch unverändert bei 4½%. 
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Current prices  
€ billion 

        Percentage changes, volume (1995 prices)   

Private consumption 9.7      1.2 1.1 1.2 2.5 2.4 
Government consumption 4.0      5.0 6.2 4.1 3.5 3.0 
Gross fixed capital formation 5.0      -6.1 3.8 0.3 4.5 5.5 
Final domestic demand 18.8      -0.1 2.9 1.6 3.2 3.3 
  Stockbuilding 0.0      2.2 0.9 0.7 -0.2 0.0 
Total domestic demand 18.7      2.6 3.9 2.4 2.9 3.2 

Exports of goods and services  32.8      1.7 7.7 5.5 7.1 7.4 
Imports of goods and services 28.6      1.4 7.8 5.3 7.0 7.0 
  Net exports 4.2      0.7 1.2 1.2 1.4 1.9 

GDP at market prices  22.8      2.9 4.5 3.5 3.7 4.5 
GDP deflator        _      2.1 2.6 3.3 3.8 3.5 

Memorandum items
Harmonised index of consumer prices        _      2.5 3.2 3.9 3.2 2.0 
Private consumption deflator        _      1.9 1.9 2.2 2.5 2.0 
Unemployment rate        _      3.7 4.2 4.6 5.1 5.6 
General government financial balance        _      0.2 -0.6 -2.3 -2.1 -1.9 

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 78 database. 
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Die höheren Energiepreise 
wirkten sich auf Inflation  
und Löhne aus  

Die Gesamtinflation auf der Verbraucherpreisstufe beschleunigte sich kräftig 
und erreichte im Oktober 3,1% (im Jahresvergleich), das ist die stärkste Zunahme seit 
Juli 2001 und eine Folge des Anstiegs der Energiepreise sowie der Erhöhung der 
Verbrauchsteuern. Diese Zunahme hat sich bislang noch nicht in einer Beschleuni-
gung der Kerninflation niedergeschlagen, die moderat geblieben ist (1,9% im Jahres-
vergleich). Gleichwohl löste das hohe Inflationsniveau bereits Anfang Oktober und 
nicht erst zu Beginn des Jahres 2006 eine automatische Anhebung der Löhne und 
Renten um 2,5% aus. Da die Löhne und Preise stärker als in den Partnerländern 
steigen, wertet sich der reale effektive Wechselkurs langsam auf. Gleichwohl ver-
bucht Luxemburg dank seiner Ausfuhren von Finanzdienstleistungen nach wie vor 
große Leistungsbilanzüberschüsse (8-9% des BIP). 

Die Finanzpolitik ist 
expansiv angelegt 

Die Verlangsamung der Wirtschaftstätigkeit hat die öffentlichen Finanzen in 
Mitleidenschaft gezogen. Nachdem 2004 ein Defizit von nur 0,6% des BIP ausgewie-
sen wurde, hat sich der gesamtstaatliche Haushaltssaldo zum Teil wegen des freien 
Spiels der automatischen fiskalischen Stabilisatoren, aber auch wegen der raschen 
Zunahme der diskretionären Ausgaben verschlechtert. Die Regierung geht davon aus, 
dass das öffentliche Defizit 2005 2,3% des BIP erreichen wird, wobei ein signifikan-
ter Überschuss der Sozialversicherung das erhebliche Defizit im Haushalt der Zentral-
regierung zum Teil kompensiert. Die zuständigen Stellen gehen nicht davon aus, dass 
sich das Defizit auf der Ebene der Zentralregierung im Haushalt 2006 signifikant 
verringern wird, sondern zählen vielmehr auf die wachsenden Überschüsse bei der 
Sozialversicherung und den nachgeordneten Gebietskörperschaften, um das gesamt-
staatliche Defizit zu senken. 

Die Konjunktur dürfte 
wieder an Schwung 
gewinnen 

Die zu Jahresbeginn wirksamen ungünstigen Entwicklungen dürften in den 
kommenden zwei Jahren einem positiveren Ausblick weichen. Das in den letzten 
zwei Monaten wieder aufgehellte Geschäftsklima im Verarbeitenden Gewerbe sowie 
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die gestiegenen Auftragseingänge sind gute Anzeichen für einen Aufschwung. Es 
wird damit gerechnet, dass von der lebhaften Auslandsnachfrage nach luxembur-
gischen Finanz- und Unternehmensdienstleistungen ein wesentlicher zusätzlicher 
Wachstumsimpuls ausgehen wird. Zudem dürfte der jüngste Anstieg der Gesamt-
beschäftigung das Konsumklima und die privaten Verbrauchsausgaben ganz ent-
scheidend stützen. Alles in allem dürfte das reale BIP-Wachstum allmählich an Stärke 
gewinnen und sich wieder der Trendrate annähern – die nach Schätzungen der OECD 
zwischen 3½% und 4% liegt –, woran sich eine weitere Zunahme des Beschäfti-
gungsniveaus anschließen dürfte. Die Gesamtinflation wird sich den Projektionen 
zufolge nach der jüngsten Zunahme wieder ihrer Trendrate von rd. 2% annähern, 
sobald die Energiepreise nicht mehr steigen. Ein Risiko für diese positiven Aus-
sichten besteht darin, dass sich die Inflation vor allem auf Grund von Zweitrunden-
effekten stärker beschleunigt, was zu einem Verlust an internationaler Wettbewerbs-
fähigkeit führen könnte.  
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2005   2006   2007   Fourth quarter

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007

Per cent

Real GDP growth
United States 3.6   3.5   3.3   3.7 3.3 3.5 3.5 3.3 3.2 3.2 3.7  3.4  3.1  
Japan 2.4   2.0   2.0   1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2  2.0  2.1  
Euro area 1.4   2.1   2.2   2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8  2.1  2.2  
Total OECD 2.7   2.9   2.9   3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0  2.8  2.9  

Inflation
United States 2.7   2.5   2.3   2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9  2.3  2.2  
Japan -1.1   -0.1   0.6   -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3  0.2  0.8  
Euro area 1.8   1.7   1.9   1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9  1.6  2.0  
Total OECD 2.1   1.9   1.9   1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9  2.0  1.9  

Unemployment rate
United States 5.1   4.8   4.7   5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0  4.8  4.7  
Japan 4.4   3.9   3.5   4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3  3.8  3.3  
Euro area 8.7   8.4   8.1   8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6  8.4  8.0  
Total OECD 6.5   6.3   6.0   6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4  6.2  5.9  

World trade growth 7.3   9.1   9.2   9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 8.1  8.9  9.3  

Current account balance
United States -6.5   -6.7   -7.0   
Japan 3.4   3.9   4.7   
Euro area -0.2   -0.2   -0.1   
Total OECD -1.8   -2.0   -2.0   

Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6   -4.2   -3.9   
Japan -6.3   -6.1   -6.4   
Euro area -2.2   -2.1   -2.0   
Total OECD -3.1   -3.3   -3.2   

Short-term interest rate
United States 3.5   4.8   4.9   4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.2   4.9   4.9   
Japan 0.0   0.0   0.7   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0   0.0   1.0   
Euro area 2.2   2.2   2.9   2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2   2.3   3.3   

Note:

Assumptions underlying the projections include:        
- no change in actual and announced fiscal policies; 
- unchanged exchange rates as from 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;   
The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.

Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 

Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export 
volumes)  are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter" columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in 
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal 
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month 
interbank rate.

2005   2006   2007   

Summary of projections
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