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Niederlande: Mit erneuertem »Polder-Modell«

aus der Flaute?

Das politische und soziale Umfeld wur-
de 2002 und in den ersten Monaten 2003
dominiert von zwei Parlamentswahlen, der
Demission eines Kabinetts sowie den
Wahlen zu den Provinzvertretungen. Die
Konzertierte Aktion — Basis des »Polder-
Modells«— zur MaRigung der aus dem Ru-
der gelaufenen Lohn- und Preisentwick-
lung gewinnt wieder gréfRere Bedeutung.

Das Land wurde in der zweiten Halfte des
Jahres 2002 mit politischen Kapriolen
konfrontiert, die teilweise Formen einer
Posse annahmen. Bereits im Vorfeld, aber
auch im Ergebnis waren die im Mai durch-
gefihrten Parlamentswahlen ungewdhn-
lich verlaufen. Zuvor war die fast acht Jah-
re lang regierende »violette Koalition« aus
Sozialdemokraten, Rechtsliberalen und
Linksliberalen auseinandergebrochen und
zurlickgetreten. Bereits 2001 hatten sich
in der Koalition Risse gezeigt, die immer
breiter wurden. Aus den Reichstagswah-
len vom Mai 2002 ging die erst wenige
Wochen vorher gleichsam aus dem Nichts
entstandene, mehr Bewegung als Partei
verkorpernde, Liste Pim Fortyn (LPF), de-
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ren Vorsitzender einige Tage vor dem Ur-
nengang ermordet worden war, mit 17%
der Stimmen und 26 der 150 Parla-
mentsmandate hervor. Zu den Gewinnern
zéhlte auch der Uber Jahrzehnte bis in die
neunziger Jahre hinein als tragende Kraft
der niederlandischen Politik agierende,
aber auch nach acht Jahren Opposition
noch nicht wieder gefestigte Christen De-
mokratisch Appel (CDA). Er legte kréftig
auf 43 Abgeordnete zu und stellte mit Ab-
stand die meisten Abgeordneten. Die bis-
herigen Regierungsparteien mussten hin-
gegen herbe Verluste einstecken. Aus die-
ser Konstellation ging im Juli eine von Pre-
mierminister Balkenende gefiihrte Mit-
te-Rechts-Regierung aus CVA, LPF so-
wie der widerwillig mitmachenden rechts-
liberalen Volkspartij voor Vrijheid en De-
mocratie (VVD) hervor. Sie hatte in der
Zweiten Kammer mit 92 Sitzen zwar eine
komfortable Mehrheit, stand aber gleich-
wohl auf schwachen Beinen. Ihr neural-
gischer Punkt war die gleich nach dem
Tode ihres Grinders und Vorsitzenden bis
zur Groteske zerstrittene, fihrungslose,
sich inkompetent zeigende und rasch an
Popularitat verlierende LPF. Die Regierung
Balkenende war denn auch schon nach
drei Monaten am Ende. Vorausgegangen
war ein die Regierungsarbeit lahmlegen-
der Machtkampf zweier vom LPF gestell-
ter Minister, welcher den Ruicktritt des Ka-
binetts ausloste.

Die vorgezogenen Parlamentswahlen vom
Januar 2003 - der Wahlkampf wurde nicht
von wirtschaftspolitischen Fragen, son-
dern von Problemen der inneren Sicher-
heit, der Immigration sowie des Bildungs-
und Gesundheitswesens dominiert —
brachten eine Verschiebung der politi-
schen Gewichte von Mitte-Rechts zur Mit-
te hin und sahen zwei Sieger: Die CDA
vermochte ihre starke Stellung zu halten,
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und die Partij van de Arbeid (PvdA), welche ein Jahr zuvor
die schwerste Niederlage ihrer Geschichte einstecken muss-
te, konnte ihre Mandatszahl fast verdoppeln und liegt damit
nur mehr knapp hinter dem CDA. Auch die VVD legte zu,
wahrend die anderen Parteien — vor allem die LPF — verlo-
ren. Koalitionsverhandlungen zwischen CDA und PVDA un-
ter ihrem neuen Vorsitzenden Bos zerschlugen sich nach
zweieinhalb Monaten. Im Mai wurde eine Koalitionsregie-
rung aus CDA, VVD und den linksliberalen Demokraten 66’
gebildet, wieder unter Balkenende. Dessen Reputation ist
allerdings durch den Abbruch der Koalitionsgesprache mit
der PvdA und der mangelnden Durchsetzungsfahigkeit auch
innerhalb seiner Regierungen angeschlagen. Auch hat die
Koalition mit 78 von 150 Abgeordneten nur eine knappe
Mehrheit im Parlament.

Gestarkt worden war der Ministerprasident jedoch im Marz
durch die Ergebnisse der Wahlen zu den Provinzparla-
menten, in denen sein CDA zulegen konnte. Noch deutlicher
gewann freilich die PdA hinzu, welche die VVD als zweit-
starkste Partei abldsten. Diese, wie auch fast alle kleineren
Parteien, verloren spiirbar an Stimmen — auch hier also ein
Spiegelbild der Reichstagswahlen vom Januar.

Die zwei Jahrzehnte lang praktizierte und eine Grundlage
der langjéhrigen wirtschaftlichen Prosperitat bildende kon-
sensuale Einkommenspolitik, die zur Jahrtausendwende bei
aus dem Ruder laufenden Lohn- und Preisentwicklungen in
eine Schieflage geraten war, wird seit Herbst 2002 wieder
ernster genommen. Regierung und Tarifpartner einigten sich
fir 2003 auf relativ moderate Tariflohnanhebungen, seitens
der Regierung flankiert durch Abgabenentlastungen.

Die Wirtschaftspolitik steht vorrangig im Zeichen einer Kon-
solidierung der 6ffentlichen Finanzen, die in den letzten Wahl-
kédmpfen von allen Parteien befurwortet worden war, aller-
dings — den momentan wichtigsten Anliegen der Bevolkerung
entsprechend — der im gleichen Atemzug mit Forderungen
nach héheren Mitteln fir die Verbesserung von innerer Si-
cherheit, Gesundheits- und Bildungswesen sowie fiir die In-
tegration von Immigranten. Die neue Regierung will drasti-
sche Ausgabenkirzungen durchdriicken, die wesentlich auch
bei den Sozialleistungen ansetzen. Dies fiihrte bereits zu Pro-
testen der Gewerkschaften. Auch lasst sich noch nicht er-
kennen, wie gegen die schwindende Attraktivitat fir auslén-
dische Investoren angegangen werden konnte. Insgesamt ist
durchaus offen, ob auf mittlere Sicht eine berechenbare, den
vielfaltigen Herausforderungen angemessene wirtschafts-
politische Linie gefunden werden kann.

Wirtschaftsentwicklung 2002

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich etwa
folgendermaRen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das

reale Bruttoinlandsprodukt um 21/2%. In Japan Ubertrafen
Nachfrage und Produktion das Volumen von 2001 um 1/2%.
In Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um reichlich 21/2%. In Westeuropa, wie auch in der
EU, nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um rund 1% zu;
im Euroraum erhohte es sich um 3/4% und in Deutschland
um 1/4%. Der Einfuhrpreis fur Rohol betrug in den westlichen
Industrielandern im Jahresdurchschnitt 25 US-Dollar pro
Barrel; gegentiber dem Vorjahr ist das eine Verteuerung um
rund 4%. Industrierohstoffe (ohne Ol) verbilligten sich gegen-
Uber dem Jahr 2001 auf Dollar-Basis um etwa 3%. Der
Wechselkurs des Euro betrug im Schnitt des Jahres
0,95 US-Dollar; im Jahre 2001 waren es 0,90 US-Dollar
gewesen. Das Volumen des Welthandels hat gegeniiber
2001 um 23/4% expandiert.

In den Niederlanden haben Nachfrage und Produktion nach
schwacher Belebung im weiteren Verlauf des Jahres stag-
niert. Wahrend die Finanzpolitik anndhernd konjunkturneut-
ral wirkte, stimulierten sowohl die Geldpolitik als auch die
Lohnpolitik. Gebremst haben die Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar, aber auch der Kurssturz an den
Aktienbdrsen und das Ende der Hausse bei den Haus- und
Wohnungspreisen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt ist um 0,3% gestiegen, wo-
mit es im westeuropéischen Vergleich auf einen der hinters-
ten Range zurtckfiel. Im vierten Quartal ist die gesamtwirt-
schaftliche Produktion sogar etwas gesunken. Damit ist, was
sich bereits 2001 abzeichnete, die Mitte der neunziger Jah-
re einsetzende Phase deutlich tberdurchschnittlichen Wirt-
schaftswachstums vorbei. Dies zu einem erheblichen Teil
aus eigenem Verschulden. Das gilt in erster Linie fur den
durch die Spekulation auf steigende Aktien- und Immobi-
lienpreise tberhitzten Konsumboom und die Probleme mit
der Invalidenversicherung, aber auch fiir die rasch abneh-
mende internationale Wettbewerbsfahigkeit infolge tber-
zogener Lohnerhdhungen. Der Export wurde u.a. von der
ab Jahresmitte spurbaren weltwirtschaftlichen Flaute erfasst;
im Jahresergebnis resultierte ein Minus. Die Bruttoanlage-
investitionen gingen das ganze Jahr Uber deutlich zuruck,
nachdem sie bereits 2001 gesunken waren. Retardierend
wirkten erneut schrumpfende Gewinne, weiter abnehmen-
de Kapazitatsauslastung sowie verdisterte Absatz- und
Ertragsaussichten. Demgegeniiber setzte der 6ffentliche Ver-
brauch seine kraftige Expansion fort. Der private Konsum litt
unter den sinkenden realen verfligbaren Einkommen, der
Entwicklung auf den Kapital- und Immobilienmarkten und
der abnehmenden Beschéftigung. Starker als in den ande-
ren westeuropaischen Landern — mit Ausnahme Finnlands
— wurden die Vorrate abgebaut. Die Arbeitslosenquote er-
héhte sich auf 2,7% im Jahresdurchschnitt. Der Preisanstieg
war, mitbedingt durch die Euro-Bargeldeinfuhrung, einer der
starksten in Westeuropa; die Konsumentenpreise lagen um
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3,9% uber dem Niveau von 2001. Die Leistungsbilanz wies
einen auf 2,7% des BIP geschrumpften Uberschuss aus.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen setzte sich die Mitte 2001
begonnene Rezession mit einem Minus von 3,7% fort, wo-
bei im Verlauf ein stetiger, deutlicher Riickgang zu ver-
zeichnen war. Die Investitionen sind auf breiter Front ge-
sunken, obwohl die Zinsen fir alle Laufzeiten weiter gefal-
len sind. Das gilt in erster Linie fur die Ausriistungsinvesti-
tionen (- 5,7%). Zwar hat sich die Auslastung der Kapa-
zitaten in der verarbeitenden Industrie nur noch wenig ver-
ringert und lag im Schnitt des Jahres lediglich um rund ei-
nen Prozentpunkt unter dem langfristigen Durchschnitt. Auch
ist das Geschéftsklima im Jahresverlauf tendenziell stabil ge-
blieben, wenn auch auf gedriicktem Niveau (allerdings im-
mer noch deutlich Uber dem Stand des Rezessionsjahres
1993). Ferner sind Produktionserwartungen, Lagerbestan-
de sowie Exportaussichten wahrend des Jahres nicht
schlechter geworden; allerdings ist auch hier die Situation
ungunstiger als im langfristigen Mittel beurteilt worden. Aber
die unerwartet kraftige Abschwachung der Weltkonjunktur,
die damit einhergehende Exportrezession, der Riickgang
der Industrieproduktion und die durch die Euro-Aufwertung
mitbedingte deutlich gesunkene preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit veranlasste die Unternehmen zu verstarkter Investi-
tionszuriickhaltung. Dies umso mehr, als auch hier wéh-
rend der vergangenen Jahre seitens der Manager erhebli-
che Fehlentscheidungen getroffen, eine zu expansive Poli-
tik gefahren, die Verbindlichkeiten GibermaRig aufgebléht wor-
den waren und sich die Ertragslage wesentlich bedingt durch
den erheblichen Anstieg der Lohnkosten im Allgemeinen
weiter erheblich verschlechtert hatte. Die Konkurse nahmen
stark zu. Hinzu kamen die sehr schlechten Bedingungen
fur die Aufnahme von Eigenkapital im Zuge der Einbriiche
auf den Aktienmarkten. Und schlieRlich war auch hier in
den Jahren bis 2000 GbermaRig in IT-Ausriistungen sowie
in die IT-Branche investiert worden, und der Abbau der Uber-
investitionen hielt an. Als Folge dieser retardierenden Fak-
toren wurde eine Phase durchgreifender Konsolidierungen
und SparmalRnahmen eingeleitet, denen viele Investitions-
projekte zum Opfer fielen. Die Bauinvestitionen wurden eben-
falls auf breiter Front verringert. Das gilt sogar fir den wah-
rend der letzten Jahre stark ausgeweiteten dffentlichen Bau
(sein Anteil an den Bauinvestitionen stieg auf etwa ein Vier-
tel) mit Schwerpunkt Infrastruktur als Konsequenz der zent-
ralen Lage im europdischen Verkehrsnetz. Hier wurde im
Zuge restriktiver Finanzpolitik kréftig der Rotstift angesetzt.
Der industriell-gewerbliche Bau ging infolge der Rezession
bei den Ausriistungsinvestitionen sowie wachsender Leer-
stande und beschleunigt sinkender Mieten fiir Gewerbeim-
mobilien ebenfalls zurlick, zumal die Landwirtschaft, wie seit
1999 schon, nochmals weniger investierte. Am starksten —
um ca. 5% - nahm der Wohnungsneubau ab (die volu-
menmaRig etwa gleich gewichtigen Renovierungen wur-
den hingegen neuerlich ausgeweitet), obwohl die Zinsen wei-
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ter gesunken sind und der Bedarf hoch blieb. Aber die Prei-
se vor allem fur Baugrund sind in den letzten Jahren derart
gestiegen (vor allem weil die Behdrden mit der Ausweisung
von neuem Bauland nochmals zuriickhaltender geworden
sind), dass mittlerweile ganze Bevolkerungsgruppen (in ers-
ter Linie junge Familien und solche mit nur einem Verdiener)
als Nachfrager ausfallen. Das wurde zuletzt umso mehr evi-
dent, als sich die realen verfugbaren Einkommen nur noch
wenig erhohten.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen ist um 1,3%
zurlickgegangen. Im Sommerhalbjahr wurde zwar die vor-
angegangene, Uber vier Quartale reichende Exportrezession
Uberwunden. Doch anschlieBend geriet der Absatz in den
Sog der weltwirtschaftlichen Flaute, zumal das Wirt-
schaftswachstum in Westeuropa, wohin etwa vier Flnftel
des Exports gehen, im Verlauf immer schwécher wurde.
Als weitere retardierende Komponente addierte sich die, in
derartigen Phasen der Weltkonjunktur brisante, weitere deut-
liche Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit hinzu, als Folge der hohen Lohnsteigerungen. Und
schlieBlich belastete die weltweite IT-Krise den Export. Hier-
von wurde der Reexport, der fast 45% der Warenlieferun-
gen (ohne Energieprodukte) ausmacht, schwer getroffen.
Die Niederlande sind ndmlich eine der internationalen Dreh-
scheiben fir Computer und andere elektronische Erzeug-
nisse, die eingefihrt und mit geringen Applikationen wieder
ausgefiihrt werden. Allein auf dieses Segment, das in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre im Zuge des Handy- und
Internet-Booms fast explosionsartig gewachsen war, ent-
fallen rund 40% aller Reexporte. Die Einfuhr ist, mitbedingt
durch den Riickgang der Reexporte, um 2,3% gesunken.
Bei etwas verschlechterten Terms of Trade wies die Leis-
tungsbilanz einen von 3,3 (2002) auf 2,8% des BIP gesun-
kenen Uberschuss aus.

Der private Konsum, der die Konjunktur in der zweiten Half-
te der neunziger Jahre wesentlich getragen hatte, ist bei
Lohnerhéhungen um 5,5% nur um 1% gewachsen. Meh-
rere Faktoren wirkten erodierend. Erstens war die Teuerung
auf der Verbraucherebene mit 3,9% sehr kraftig. Zweitens
dampfte die nach Jahren lebhafter Zunahme sinkende Be-
schaftigung das Konsumklima erheblich. Drittens wird die
durch den Kurseinbruch bei Wertpapieren verursachte Ver-
mdogenseinbulRe der privaten Haushalte auf ungeféhr
50 Mrd. € veranschlagt. Die Neigung zur konsumorientier-
ten Aufnahme zuséatzlicher Hypotheken und sonstiger Schul-
den ging aber auch deshalb stark zuriick, weil die Hausse
bei Wohnimmobilien weitgehend auslief. Und viertens
schlieBlich verlangten die hochgradig in Aktien engagierten
Pensionsfonds héhere Pramien von den Versicherten. Der
Absatz von Personenautos stagnierte etwa auf dem Niveau
von 2001, und fir Café- und Restaurantbesuche wurde deut-
lich weniger ausgegeben — wahrend die Einzelhandelsum-
satze bei Nahrungsmitteln und Getrdnken Uberdurch-
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schnittlich stiegen. Der Staatsverbrauch ist
lebhaft ausgeweitet worden und expandier-

Konsumentenpreise ?

te mit 3,7% sogar noch starker als 2001
(3,1%). 5.5
5.0
Auf dem Arbeitsmarkt ist die Lage —was sich 45
bereits 2001 ankindigte — endgliltig gekippt.
Nachdem die Beschaftigung im Schnitt der
Jahre 1995 bis 2000 um 2,6% ausgeweitet 32
worden war, errechnete sich nun ein Ruck- 3.0
gang um 0,8%. Die Arbeitslosigkeit nahm 25
stetig zu, besonders ausgepragt bei Man-
nern und Jugendlichen, wie das u.a. auch
in Osterreich zu beobachten war. Vor allem
in den Dienstleistungsbereichen, die in den
neunziger Jahren geboomt hatten, wurden
Krafte freigesetzt. Andererseits hat der 6f-
fentliche Dienst per saldo eingestellt, was
wesentlich die hohe Zunahme des Staatsverbrauchs erklart.
Im Jahresdurchschnitt ist die Arbeitslosenquote auf 2,7%
gestiegen.

4.0

2.0

1.5
1998

Die Konsumentenpreise lagen um 3,9% Uber dem Niveau
von 2002. Sie stiegen nach Irland und zusammen mit Grie-
chenland am starksten in Westeuropa. Im spéteren Jah-
resverlauf verlangsamte sich die Inflation, nach einem kréaf-
tigen Schub bis weit in das erste Halbjahr hinein. Ursach-
lich waren witterungsbedingt erheblich verteuertes Frisch-
gemdse, kréftig steigende Energiepreise, sowie — mitbedingt
durch die noch lebhafte Konjunktur — die Bargeldeinfiih-
rung des Euro. Allein letztere hat die Inflationsrate nach Be-
rechnungen der Zentralbank nicht wie zunachst angenom-
men um 0,5 bis 0,9 Prozentpunkte, sondern doppelt so stark
erhéht. Besonders der Dienstleistungsbereich schlug mit ei-
nem Gulden/€-Verhéltnis von 2:1 vielfach ungeniert auf (of-
fiziell betrug der Wechselkurs 2,2 :1), vereinzelt sogar im Ver-
haltnis ein Gulden gleich einen Euro.

Wirtschaftspolitik

Die Geldpolitik gibt der Konjunktur noch bis ins Jahr 2004
hinein Impulse. Die Finanzpolitik wirkt hingegen restriktiv.
Auch die Lohnpolitik bremst etwas, und der stark gefallene
Wechselkurs des US-Dollar macht der Exportwirtschaft zu
schaffen.

Von der Geldpolitik bekommt die Konjunktur im laufenden
Jahr und bis weit nach 2004 hinein deutliche Anregungen.
Dabei hélt die Européische Zentralbank (EZB) seit Mai 2003
nicht mehr an ihrem Ziel, einem Anstieg der Konsumenten-
preise im Euroraum auf mittlere Sicht von unter 2% p.a. im
Jahresdurchschnitt, fest (nunmehr soll die Inflationsrate
mittelfristig »nahe 2%«liegen). Dieses war in den letzten Jah-
ren — mit Ausnahme von 1999 - regelmaRig Uberschritten
worden, weshalb die monetére Lockerung im Gefolge der
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

Ereignisse vom 11. September 2001 weniger ausgepragt
war als in den USA, wo die Notenbank neben dem Ziel der
Geldwertstabilisierung auch zur Forderung des Wirt-
schaftswachstum verpflichtet ist. Allerdings hatte die EZB
bereits im Mai 2001 ihren zuvor deutlich restriktiven Kurs ge-
lockert, obwohl der durch massive Rohdlverteuerung, Dol-
laraufwertung sowie durch die Tierseuchen MKS und BSE
verursachte Preisschub noch nicht ausgestanden war und
die Expansion der neben dem Inflationsziel als Referenz-
gréiRe fur die Geldpolitik dienenden Geldmenge M3 das Ziel
von 4,5% p.a. deutlich Gbertraf. Hieran hat sich bis heute
nichts geandert. Auch 2002 lag die Ausweitung mit 7,2%
(im April 2003 um 8,7% Uber dem Niveau vom April 2002)
deutlich tber dem Richtwert — Liquiditat zur Finanzierung ei-
nes Aufschwungs ist also reichlich vorhanden. Der Leitzins
war im Mai 2001 um 1/4 Prozentpunkt auf 4,5% und da-
nach in mehreren Schritten im Schulterschluss mit Zentral-
banken in Europa und in den USA auf 3,25% gesenkt wor-
den. Im Dezember 2002 wurde er auf 2,75% und im Marz
2003 auf 2,5% und im Juni auf 2% herabgesetzt. Hiervon
wird die Konjunktur heuer spiirbar gestiitzt. Und selbst wenn
es zu keiner weiteren monetaren Lockerung kommt, wird
der monetére Impuls infolge der Ublichen zeitlichen Verzo-
gerung bis weit nach 2004 hineinreichen. Fir die Nieder-
lande waren die Zinsen mit Blick auf die flaue Konjunktur-
entwicklung auch dann noch etwas zu hoch. Unter stabili-
tatspolitischen Aspekten sind sie jedoch angesichts der im-
mer noch spiirbar tiber der 2-Prozent-Marke liegenden Teu-
erung zu niedrig. Auch heuer wird die Teuerung starker sein
als im westeuropéischen Durchschnitt; nach dem 6lpreis-
bedingten Preisschub im zuriickliegenden Winterhalbjahr
trat ab dem zweiten Quartal 2003 konjunkturbedingt eine
Beruhigung des Preisauftriebs ein. Dies, obwohl der Euro
2002 in Relation zum Vorjahr gegeniiber dem US-Dollar
um 5,6%, gegeniiber dem Yen um 8,6% und gegeniiber
dem Pfund Sterling um 1,1% an Wert gewonnen hat. Im
April 2003 betrug die Aufwertung gegentiber dem US-Dol-
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lar im Vorjahresvergleich 22,6%, wobei der Euro-Kurs aber
immer noch unter den Niveau der Jahre 1997 und 1998
lag, diesen zuletzt jedoch Uberschritt. Zur Aufwertung ha-
ben neben der Zinsdifferenz gegenuber den USA und de-
ren hohen Leistungshilanz- und Haushaltsdefiziten, wach-
sende Zweifel an der amerikanischen Wirtschaft sowie die
im Zuge der Irak-Krise Europa zugefallene Funktion eines
»save havenc flr internationales Kapital beigetragen. Sollte
die EZB die geldpolitischen Ziigel ab Mitte kommenden Jah-
res allméahlich wieder straffen, dann hat das erst 2005 kon-
junkturdampfende Auswirkungen.

Die Finanzpolitik war 2002 trotz neuerlicher Steuerentlas-
tungen leicht restriktiv ausgerichtet, da den konjunkturell be-
dingten Einnahmeausféllen mit erheblichen Ausgabenab-
strichen begegnet wird. Gleichwohl geriet der Finanzie-
rungssaldo der 6ffentlichen Hand mit 1,1% des BIP ins De-
fizit, womit die Konsolidierungsphase 1999/2001, wéhrend
derer Uberschiisse erzielt worden waren, ein harsches En-
de fand. 2003 wird sich der Fehlbetrag erhéhen. Denn die
fur die Jahre 2002/2006 vorgesehenen Einsparungen von
7,8 Mrd. € gegenuber der mittelfristigen Haushaltsplanung
werden nicht reichen, um 2003 einen Anstieg der Finanzie-
rungsliicke auf 13/2% des BIP zu verhindern, womit das par-
teilibergreifende Ziel von /2% des BIP klar verfehlt wirde
und die Staatsverschuldung auf rund 53% des BIP steigt.
Das Wirtschaftswachstum durfte ndmlich noch schwécher
ausfallen als erwartet, die Steuererleichterungen der letzten
Jahre zeigen ihre Langzeitwirkung, die Steuer- und Abga-
benerleichterungen belaufen sich heuer auf 500 Mill. € als
Gegenleistung fiir die gewerkschaftliche Zusage modera-
ter Lohnanhebungen, der Grundfreibetrag wurde angeho-
ben (um den Ubergang von der Arbeitslosigkeit zur Berufs-
tatigkeit attraktiver zu machen), und die Ausgabensteige-
rungen fir das Gesundheitswesen und die innere Sicherheit
dirften hoher ausfallen als budgetiert. Auch wird der star-
ke Anstieg steuerlich absetzbarer Pramienzahlungen fur die
Pensionsfonds noch ausgepragter sein als befiirchtet, was
die Steuereinnahmen entsprechen driickt. Die neue Regie-
rung hat fur die Legislaturperiode 2003/2007 Einsparun-
gen von fast 15 Mrd. € beschlossen. Die Sparbemihun-
gen umfassen u.a. eine Verringerung der Stellen sowie be-
sondere LohnmaRigung im offentlichen Dienst, verringerte
Leistungen fir Arbeitslose sowie die Einschrankung der steu-
erlichen Abzugsfahigkeit fur Aufwendungen von Unterneh-
men und Privaten (vor allem der schnell steigenden Beitré-
ge zur Krankenversicherung). Bei der beliebten Berufsun-
fahigkeitsversicherung mit knapp einer Million »Iinvaliden«
werden strengere MaRstébe angelegt. Die Steuerfreiheit der
Weihnachtszuwendung ist ebenso gestrichen worden wie
Steuererméafigungen beim Kauf umweltfreundlicher Autos.
Derzeit werden weitere Mdglichkeiten zur Einnahmenstei-
gerung sowie von Ausgabenabstrichen geprift. Diese grei-
fen jedoch erst 2004 voll. Sie werden trotz giinstigerer Kon-
junkturentwicklung kaum ausreichen, um eine Zunahme des
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offentlichen Finanzierungsdefizits auf 21/4% des BIP und der
staatlichen Schuldenquote auf 533/4% zu verhindern.

Die Lohnpolitik spielt im Rahmen des sich wiederbeleben-
den korporativistischen »Polder-Modells« eine wichtige Rol-
le bei der Verlangsamung des Arbeitskostenanstiegs und
der Inflationsbeké@mpfung. Auf diese Weise soll die langjéh-
rige Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit
gestoppt werden. Dabei wird allerdings vielfach tbersehen,
dass verschiedentlich abnehmende Qualitat in den letzten
Jahren zur ungunstigeren Export-Performance beigetra-
gen hat. Ende 2002 haben sich Gewerkschaften, Arbeitge-
berverbande und Regierung im Rahmen eines »Centraal
Akkoord« fiir 2003 auf Lohnerhéhungen von 2,5% geeinigt
(hinzu addiert sich der Uberhang von 2002, so dass sich
die Lohne gegeniiber 2002 insgesamt um etwa 4% erho-
hen). Die Regierung sagte Abgabenerleichterungen im Um-
fang von 500 Mill. € zu; u.a. sinkt der Arbeitgeberbeitrag zur
Sozialversicherung, und die Abzugsféhigkeit der »save-as-
your-earn«-Zahlungen steigt. In den Jahren davor waren
die Léhne aus dem einkommenspolitischen Ruder gelau-
fen — sie waren im Schnitt der Jahre 1999/2002 mit 4,7%
p.a. jeweils deutlich starker gestiegen als vereinbart und
zuletzt fast doppelt so stark wie im westeuropaischen Durch-
schnitt. Auch die Realléhne, welche gem&l geltender Faust-
regel schwécher zunehmen sollten als in Deutschland, stei-
gen seit Jahren spurbar stérker als beim dstlichen Nach-
barn. Das Nachlassen der Lohndisziplin, auf welcher der
langjéhrige Erfolg des »Polder-Modells« beruhte, war in den
letzten Jahren auf die Uiberhitzte Lage am Arbeitsmarkt, aber
auch auf das von Offentlichkeit, Politikern, Aktionaren und
Gewerkschaften heftig kritisierte ungenierte Vorgehensweise
von Managern bei der Zubiligung von Gehéltern, Pramien
und Aktienoptionen zuriickzufiihren. Die neue Regierung will
dem ab 2004 einen Riegel vorschieben. Erst kiirzlich hat der
Allfinanzkonzern ING, éffentlichem Druck nachgebend, die
geplante Erhéhung der Managergehélter um 60% Uber drei
Jahre hinweg kassiert. Dies, und die unerfreuliche Wirt-
schaftslage kénnte dem »Polder-Modell« — so genannt nach
dem konsensualen Zusammenwirken aller gesellschaftlichen
Gruppen bei Bau, Entwésserung und dem Urbarmachen
von Eindeichungen — wieder Auftrieb geben. Es hatte, ba-
sierend auf dem 1982 zwischen Regierung und Sozialpart-
nern geschlossenen »Akkord van Wassenaar«, das Land
aus der »Dutch disease« der siebziger und friihen achtziger
Jahre herausgefiihrt und die Basis gelegt fir den vielbe-
staunten Produktionsaufschwung wéhrend der neunziger
Jahre bei moderater Teuerung, glinstiger Arbeitsmarktlage,
aktiver Leistungsbilanz sowie fortschreitender Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte.

Ordnungspolitisch bedeutsam ist, dass Privatisierungen nun
weitestgehend auf Eis liegen. Die Entstaatlichung der Eisen-
bahn wiirde man sogar am liebsten wieder riickgangig ma-
chen, mit Blick auf deren — wie in GroR3britannien — desolate
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Leistungen im laufenden Betrieb und ihre verkommende In-
frastruktur. Auch mit der Offnung des Strommarktes geht es
nicht voran, weil die bei der bisherigen Privatisierung und Li-
beralisierung des Elektrizitatssektors begangenen Fehler bei
den weiteren Schritten vermieden werden sollen. Ferner will
die EU-Kommission das seit vielen Jahren bestehende, wett-
bewerbsverzerrende spezielle Steuerregime fir internatio-
nale Finanzierungsaktivitdten beseitigen.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Als weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen werden an-
genommen: In den USA erhdht sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um 21/4%. Die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung expandiert in Japan um ca. 1%. In Mitteleuropa neh-
men Nachfrage und Produktion um 23/4% zu. In Westeu-
ropa wird das reale Bruttoinlandsprodukt um /2% ausge-
weitet; fur die EU ist eine etwa gleich hohe, fur den Euro-
raum eine etwas niedrigere Rate zu erwarten, und in
Deutschland steigt es um knapp 1/4%. Der Einfuhrpreis fur
Rohdl liegtin den westlichen Industrieldndern im Schnitt des
Jahres bei 26 US-Dollar pro Barrel. Die Preise fir Indus-
trierohstoffe (ohne Ol) steigen im Jahresmittel um 8%. Der
Wechselkurs des Euro bewegt sich im Schnitt des Jahres
innerhalb einer Bandbreite von 1,10 bis 1,20 US-Dollar. Das
Volumen des Welthandels expandiert in einer GréRenord-
nung von 4%.

Die niederlandische Wirtschaft steckt seit einigen Jahren
und wohl auch noch auf absehbare Zeit in einem Formtief,
auch als Reaktion auf den Boom in der zweiten Hélfte der
neunziger Jahre. Wesentliche Kennzeichen sind sehr gerin-
ges Wirtschaftswachstum, rasch steigende Arbeitslosigkeit,
schwindende internationale Wettbewerbsféahigkeit infolge
kraftiger Lohnerh6hungen und verschiedentlich ungenii-
gender Qualitétsorientierung, geringe Produktivitatsfort-
schritte, Gberdurchschnittlich hohe Inflationsraten, in Schief-
lage geratene Staatsfinanzen, problematische Entwicklung
der Sozialversicherungssysteme sowie die infolge des im
westeuropéischen Vergleich sehr hohen Aktienengagements
der privaten Haushalte besonders retardierenden Folgen der
Baisse an den Aktienbdrsen. Ferner haben sich die priva-
ten Haushalte, und hier vor allem junge Familien mit Dop-
pelverdienern, in den Jahren bis 2001 animiert von Aktien-
hausse und schnell steigenden Immobilienpreisen derart
kraftig verschuldet, dass sie unter Einschluss der Hypothe-
ken die hoéchste Verschuldung aller Industrienationen auf-
weisen; die Hypothekenverschuldung gerade auch zu kon-
sumtiven Zwecken war von den Finanzinstituten durch grof3-
zligige Vergabe und seitens des Staates durch die zu 50%
mogliche steuerliche Absetzbarkeit der hierauf félligen Zin-
sen kréaftig geférdert worden. Fur das Dauerproblem der
knapp eine Million Invalidenrentner der WAO zeichnet sich
keine Losung ab. Diese Versicherung wird hdufig missbraucht

und verursacht Kosten von rund 10 Mrd. € pro Jahr (ge-
messen am BIP ist das, wie auch in der Schweiz und in
den skandinavischen Landern, spirbar mehr als im Schnitt
der OECD-Lander), welche gerade auch kleinere Unter-
nehmen schwer belasten. Ferner sind rund ein Drittel der et-
wa 1 000 Pensionsfonds — sie haben ca. die Hélfte ihrer
Aktiva in Aktien investiert! — in Schwierigkeiten. Problema-
tisch sind auBerdem Bilanzmanipulationen, zu denen es auch
in grolRerem Stil gekommen ist. Ferner waren im Bausektor
Uber Jahrzehnte hinweg an sich verbotene Kartell- und Preis-
absprachen (blich, die vom gréRten Teil der Branche mit-
getragen wurden und private sowie offentliche Bauherrn
erheblich schadigten. Und schlielich lieR das Management
gerade groRRer Firmen auch noch den in den Niederlanden
verbreiteten Sinn fuir soziale Koharenz vermissen, was zur
Lohninflation, verbreitetem 6ffentlichen Unmut und der Ago-
nie des »Polder-Modells« fiihrte. Doch der erste Schritt zur
Belebung desselben wurde mit dem »Centraal Akkoord«
fr 2003 bereits getan, und es gibt zunehmend Stimmen
auch seitens der Administration, welche eine energische
Vitalisierung dieses bei der Sanierung der Volkswirtschaft
bewéahrten Mediums fordern. Auf dieser Basis ware unter
dem Druck der Schwierigkeiten und vielfaltigen Erniuichte-
rungen schon auf mittlere Sicht eine allgemeine Neubesin-
nung mdglich, um die vielfaltigen Probleme mittels breit ba-
sierter Sozialkontrakte in den Griff zu bekommen. Auch blei-
ben die Niederlande eine der wichtigsten wirtschaftlichen
Drehscheiben Europas, der Bankensektor ist weitgehend
stabil, die Investitionen in Forschung und Entwicklung lie-
gen etwas Uber dem Eu-Durchschnitt von 1,9% des BIP,
und die Staatsverschuldung liegt mit etwa 53% des BIP er-
heblich unter dem Schnitt der westlichen Industrielander.

In den Niederlanden wird die Konjunktur auch heuer er-
heblich von den im vorangegangenen Boom entstandenen
wirtschaftlichen Fehlentwicklungen bestimmt, d.h. gedéampft.
Retardierend wirken auch Finanzpolitik und der gestiegene
Wechselkurs des Euro gegenliber dem US-Dollar. Die Geld-
politik hingegen stimuliert. Aus alledem resultiert der weite-
re langsame Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Quartal (womit die Niederlande in einer leichten Rezession
stecken) sowie eine bis in den Sommer hinein etwa stag-
nierende Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion. AnschlieBend belebt sich die Konjunktur im Zuge der
weltwirtschaftlichen Erholung allmé&hlich. Das reale Brutto-
inlandsprodukt dirfte lediglich um /4% expandieren. Da-
bei nimmt der private Konsum gegeniiber dem Vorjahr kaum
zu, wahrend Staatsverbrauch und Bruttoanlageinvestitionen
zuriickgehen. Der Export steigt schwach. Da aber auch
der Import wenig zunimmt und sich die Terms of Trade spdr-
bar verbessern, erhéht sich das Aktivum der Leistungsbi-
lanz auf eine GréfRenordnung von 4% des BIP. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich das ganze Jahr Gber
weiter, was bei riicklaufiger Beschaftigung im Schnitt in ei-
ner Arbeitslosenquote von 41/2% resultiert. Der Preisauftrieb
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verlangsamt sich bis in das zweite Semester hinein; im Jah-
resdurchschnitt dirften die Konsumentenpreise um knapp
23/4% steigen.

Der private Konsum, auf den rund 50% des realen BIP ent-
fallen, durfte lediglich um 1/2% zunehmen. Im Verlauf be-
deutet das eine tendenzielle Stagnation, zunachst aber ei-
nen Rickgang. Hierauf lasst auch das weiterhin, zuletzt so-
gar beschleunigt verschlechterte, auf der Basis von Ver-
braucherumfragen ermittelte, Konsumklima schlieBen. Im
Mai wurde sogar der wahrend der rezessiven Phase im Jahr
1993 verzeichnete Stand unterschritten. Retardierend wirkt
vor allem die ausgepragte Verschlechterung der Arbeits-
marktlage. Ferner belasten die massive Anhebungen der
Préamienzahlungen fiir die Pensionsfonds. Sie wurden bei-
spielsweise von dem fiir die im Gesundheitswesen Be-
schaftigten zustandigen Fond PGGM von 7,6% (2002) auf
heuer 10,3% des Bruttoverdienstes angehoben. Auch er-
héht sich die Steuerbelastung. Dampfend machen sich zu-
dem die gesunkenen Aktienkurse und H&auserpreise be-
merkbar. Die realen verfiigbaren Einkommen verharren et-
wa auf dem Stande von 2002, und die Sparquote steigt et-
was. Der 6ffentliche Verbrauch (knapp ein Viertel des rea-
len BIP) durfte leicht zurickgehen im Zuge der verstarkten
Bemiihungen um die Konsolidierung der éffentlichen Fi-
nanzen.

Die Bruttoanlageinvestitionen (der Anteil am realen BIP liegt
bei einem Finftel) werden nochmals — um 1%/2% - einge-
schrénkt, obwohl die Finanzierungskosten weiter gesunken
sind. Uberdurchschnittlich nehmen die Ausriistungsinvesti-
tionen ab. Denn die Kapazitatsreserven sind erheblich. Das
auf der Grundlage von Unternehmensbefragungen ermittel-
te Geschaftsklima bleibt zundchst noch gedrickt, weil die
Absatz- und Ertragserwartungen eher pessimistisch sind, vor
allem mit Blick auf die européische Konjunktur und den Kurs-
anstieg des Euro. Investiert wird ganz tiberwiegend in die Ra-
tionalisierung und in den Ersatz veralteter Anlagen (was bei-
des kapazitatserhdhende Effekte hat) vorwiegend, um den
Anstieg der Lohnstiickkosten moglichst weitgehend zu kom-
pensieren. Auch das Bauvolumen schrumpft vermutlich. Zwar
lassen die Baugenehmigungen auf eine Uberwindung der
Rezession im Wohnungsneubau schliel3en. Im spéateren Jah-
resverlauf bremst jedoch das immer noch sehr hohe Preis-
niveau den Aufschwung, das einen Haus- oder Wohnungs-
kauf fir sehr viele Wohnungssuchende zumal bei stagnie-
renden realen verfugbaren Einkommen unerschwinglich
macht. Ferner verfahren die Behorden bei der Ausweisung
von neuem Bauland noch restriktiver als bisher schon. Und
schlieBlich hat die Verschuldung der privaten Haushalte ei-
nen sehr hohen Stand erreicht, und die Finanzinstitute sind
infolge ihrer Renditeprobleme mit der Vergabe von Hypo-
theken weniger groRziigig als zuvor. Allerdings wird neuer-
lich mehrin Renovierungen und Instandsetzungen investiert.
Das gilt besonders fiir die Verwalter von Sozialwohnungen,
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die ihren vielfach sehr unmodernen Bestand modernisieren
wollen. Das Geld hierzu beschaffen sie sich durch den Ver-
kauf von Wohnungen an die Mieter. Im industriell-gewerb-
lichen Bau bestimmen riicklaufige Ausrustungsinvestitionen,
wachsende Leersténde und sinkende Mieten sowie die 2002
riicklaufige Zahl der Baugenehmigungen die Entwicklung, so
dass hier mit einem deutlichen Einbruch zu rechnen ist. Der
offentliche Bau kdnnte etwas zulegen im Zuge der Bemu-
hungen, die auch in baulicher Hinsicht vielfach nicht mehr
ganz zeitgeméfen Gesundheits- und Erziehungssektoren zu
verbessern. Andererseits wird in Geb&ude des Justizwesens
und der allgemeinen Verwaltung weniger investiert, da hier
der Bestand dank erheblicher Erhaltungs- und Erneue-
rungsinvestitionen wahrend der letzten Jahre erheblich mo-
dernisiert wurde.

Die Ausfuhr von Gitern und Dienstleistungen, auf die etwa
zwei Drittel des realen BIP entfallen, dirfte lediglich um rund
2% zulegen. Im Verlauf bedeutet das nach ann&hernder
Stagnation im ersten Halbjahr eine allmahliche Belebung
im Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung und des interna-
tionalen Lageraufbaus, von dem die stark ausgebaute
Grundstoffchemie erfahrungsgeman erheblich profitiert. Zwar
erweist es sich jetzt als Vorteil, dass reichlich vier Fiinftel
der Warenexporte in West-, Mittel- und Osteuropa abge-
setzt werden und weniger als 10% direkt vom Kursverfall
des US-Dollars betroffen sind. Der gleiche Umstand ist je-
doch derzeit insofern ein Nachteil, als die européische Wirt-
schaft heuer nur sehr verhalten expandiert. Hinzu kommen
die immer noch rascher als im westeuropaischen Durch-
schnitt steigenden Lohnstlickkosten mit der Folge einer wei-
teren Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit. Die Einfuhr nimmt etwa im Rhythmus der Ausfuhr zu.
Bei glinstigeren Terms of Trade durfte sich das Aktivum der
Leistungsbilanz auf eine GréRenordnung von 4% des BIP
erhohen.

Auf dem Arbeitsmarkt — einem Nachlaufer der Konjunktur
— setzt sich die deutliche Verschlechterung der Lage das
ganze Jahr Uber fort, auch wenn die Konjunktur im zweiten
Semester allmahlich wieder aufwérts tendiert. Die Beschéf-
tigung diirfte um 3/2% abnehmen, und die Arbeitslosenquote
steigt vermutlich im Schnitt des Jahres auf reichlich 41/2%.
Bei Arbeitskraften unter 25 Jahren diirfte die Quote etwa
doppelt so sein. Vielfach sind die Entlassungen gerade dort
besonders ausgepragt, wo wahrend der zweiten Halfte der
neunziger Jahre, stimuliert durch New Economy und Ar-
beitsmarktflexibilisierung, neue Stellen entstanden waren.
Der Drang in die Invalidenrente wird bei diesen verschlech-
terten Bedingungen eher noch starker, obwohl die Behor-
den bemiiht sind, diesen zurlickzubinden. Dadurch diirfte
es auf absehbare Zeit unmdglich sein, die Erwerbsbeteili-
gungsquote, die mit rund 68% immer noch eine der nied-
rigsten in Westeuropa ist, wie geplant stérker dem bei 71%
liegenden EU-Durchschnitt anzundhern.
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Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in% -

2001 2002 2003? 2004?

EUY cpPB P EU9 OECDY cPB® EUY OECDY

Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,3 0,8 0,5 0,7 1,8 1,7 1,9
Inlandsnachfrage 1,4 -0,2 0,4 0,4 0,6 1.8 1,6 2,7
Privater Verbrauch 1,2 1,0 0,8 0,8 1,2 1,8 1,5 2,3
Staatsverbrauch 3,1 3,7 0,0 0,0 0,2 15 14 0,8
Bruttoanlageinvestitionen -0,8 -3,7 -1,1 -0,9 -0,7 1,3 2,0 1,2
Exporte® 1,7 -1,3 2,5 24 14 53 51 7,0
Importe® 1,9 -23 3,0 2,4 1,4 5,5 5,4 8,7
Industrieproduktion (ohne Bau) 1,4 -2,1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 51 3,9 2,3 2,7 2,4 1,0 15 15
Arbeitslosenquote 2,4 2,7 53 4,2 4,1 6,3 51 5,0
Leistungsbilanz (Saldo)’ 3,3 2,8 3,8 3,8 31 4,5 4,3 25
Finanzierungssaldo des Staates’ 0,1 -1,1 -1,6 -1,6 -1,6 -24 -24 -2,0
P Vorlaufige Daten. — Schatzungen. —® Centraal Planbureau, s* Gravenhage, vom Mai 2003. - Kommission der EU, Briissel, vom Mérz 2003. —
9 Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom April 2003. — © Giiter- und Dienstleistungen. — 7 In Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Die Konsumentenpreise liegen um 21/2% tber dem Niveau
von 2002. Im Verlauf bedeutet das nach dem &lpreisbe-
dingten Preisschub zu Jahresbeginn eine spirbare Ver-
langsamung — mit Blick auf die Entwicklung der Gro3han-
delspreise — etwa ab der Jahresmitte. Stabilisierend wirken
neben der konjunkturellen Flaute die Importpreise im Allge-
meinen, besonders aber der Riickgang der Olpreise. Zudem
fallen die im Vorjahr inflationdren Effekte (u.a. die Einfuh-
rung des Euro-Bargeldes) weg. Preistreibend wirkt indes
weiterhin der Lohnauftrieb. Denn einschlieRlich Uberhang
werden die Léhne im Jahresdurchschnitt um rund 4% und
die Lohnstiickkosten um 31/4% steigen.

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 31/4%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 1%/4% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 3%/4%. In Westeuropa,
der EU und im Euroraum erhéht sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um rund 2%; in Deutschland expandiert es um
13/4%. Der Importpreis fiir Rohél liegt in den westlichen In-
dustrielandern im Jahresdurchschnitt bei 23 US-Dollar pro
Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) kosten etwa 10% mehr
als 2003. Der Wechselkurs des Euro liegt im Schnitt des
Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,10 bis 1,20 US-Dol-
lar. Das Volumen des Welthandels ddrfte in einer GroRRen-
ordnung von 61/2% ausgeweitet werden.

In den Niederlanden gewinnt die Konjunktur im Laufe des
Jahres weiter an Dynamik. Stimulierend wirkt vor allem der
Exportim Zuge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs, wah-
rend von der Wirtschaftspolitik wenig Hilfestellung zu er-
warten ist. Zwar lasst die retardierende Wirkung der Euro-

Aufwertung allméhlich nach. Aber die von der Geldpolitik
ausgehenden Anregungen werden schwacher, die Lohn-
politik bleibt stabilisierungsorientiert, und die Finanzpolitik
halt am restriktiven Kurs fest. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt dirfte um gut 11/2% expandieren. Dabei wird die lang-
jahrige Rezession der Bruttoanlageinvestitionen tiberwun-
den. Der Staatsverbrauch nimmt kaum, der private Konsum
verhalten zu. Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Situa-
tion erst im spateren Verlauf des Jahres, so dass die Ar-
beitslosenquote annahernd auf dem Stand von 2003 ver-
harrt. Die Stabilisierung des Preisniveaus setzt sich fort; im
Jahresdurchschnitt dirften die Konsumentenpreise um
11/2% steigen. Die Leistungsbilanz schlief3t wieder mit ei-
nem Uberschuss in der GréRenordnung von 4% des BIP.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen nimmt ver-
mutlich um etwa 5% zu. Im Verlauf beleben sich die Liefe-
rungen beschleunigt, angeregt von der glinstigeren Kon-
junkturentwicklung in Europa und in Ubersee. AuRerdem
dirfte die IT-Branche dann wieder kréaftiger im Aufwind lie-
gen. Hinzu kommt die starke Stellung bei der Produktion
von Zwischenprodukten — das gilt besonders fur die Grof3-
chemie —, welche vom fortschreitenden weltweiten Lager-
aufbau profitiert. Da die Rohstoffe und Vorprodukte meist
in Dollar fakturiert gekauft werden, bildet die im Laufe des
Jahres deutlich abklingende Wirkung der Euro-Aufwertung
zumindest auf diesem Gebiet kein nennenswertes Handi-
cap. Auch in anderen Sektoren wird die aufwertungsbe-
dingte preisliche Benachteiligung beim Export teilweise durch
ebenfalls aufwertungsbedingte Verbiligungen beim Einkauf
ausgeglichen. Allerdings bleibt nach wie vor die lohnkos-
tenbedingt fallende preisliche Wettbewerbsfahigkeit beste-
hen, die in erste Linie dazu beitragt, dass nochmals Welt-
marktanteile verloren gehen. Der Import diirfte kaum rascher
zunehmen als der Export. Bei nochmals verbesserten Terms
of Trade ist neuerlich mit einem Uberschuss der Leis-
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tungsbilanz in einer GréRBenordnung von 4% des BIP zu
rechnen.

Die Bruttoanlageinvestitionen dirften um ca. 1% expan-
dieren, also aus der jahrlangen Rezession herausfinden.
Mit anziehender Nachfrage, glinstigeren Absatz- und Er-
tragsaussichten sowie steigender Kapazitatsauslastung diirf-
ten in erster Linie die Ausristungsinvestitionen anziehen.
Auch bleiben die Finanzierungskosten niedrig, und im Lau-
fe der langen Investitionsflaute ist einiges an Ersatzbedarf
angelaufen. Und schlieflich wird verstarkt in die Rationali-
sierung investiert, um die Erosion der preislichen Wettbe-
werbsféahigkeit gegentiber dem Ausland zu bremsen. Zu Er-
weiterungsinvestitionen kommt es hingegen erst ansatz-
weise. Auch die Bauinvestitionen dirften aus der rezessiven
Phase herausfinden. Das wird indes nur allmahlich gesche-
hen, da die 6ffentliche Hand auf welche knapp ein Viertel
des Bauvolumens entféllt, infolge der konsolidierungsorien-
tierten Finanzpolitik kaum Spielraum fur eine Erhdhung der
Investitionen hat. Diese werden wiederum auf das Erzie-
hungs- und Gesundheitswesen konzentriert. In die Subs-
tanzerhaltung durfte nach zweijahrigem Rickgang mehr
als 2003 investiert werden. Der industriell-gewerbliche Bau
belebt sich erst im weiteren Verlauf des Jahres im Zuge der
expandierenden Ausriistungsinvestitionen. Bei Biiro- und
Geschaftsrdumen verhindern die Leerstéande zunéchst noch
eine Ausweitung des Bauvolumens. Die leicht aufwérts ge-
richtete Entwicklung im Wohnungsbau wird tberwiegend
von Renovierungen sowie Um- und Ausbau (hierauf entfallt
rund die Halfte des Wohnungsbaus) getragen, wahrend der
Wohnungsneubau sehr verhalten zunimmt. Zwar sind die
Finanzierungskosten weiter glinstig. Aber die Hypothekar-
institute bleiben bei der Vergabe von Mitteln zurlickhaltend,
die realen verfiigbaren Einkommen steigen nur langsam, und
die hohe Verschuldung der privaten Haushalte wirkt retar-
dierend.

Arbeitslosenquote

Der private Konsum erhdht sich um 11/4%. Im Verlauf be-
schleunigt sich die Expansion langsam, zumal etwa ab
Herbst eine Besserung der Arbeitsmarktlage einsetzt und
die Zinsen niedrig bleiben. Die Zuwachsrate entspricht zwar
etwa den Reallohnerh6hungen, aber nicht ganz dem An-
stieg der realen verfligbaren Einkommen. Denn die Einspa-
rungen bei den 6ffentlichen Haushalten betreffen nicht nur
die konsumtiven Ausgaben des Staates, sondern auch die
Transferzahlungen einschlielich der Sozialleistungen. So-
gar die unteren Einkommenskategorien, deren marginale
Konsumquote besonders hoch ist, bleiben nicht verschont.
Zudem ist mit weiteren Anhebungen der Pramienzahlun-
gen zu den Pensionsfonds zu rechnen. Da der Sparkurs in
den nachsten Jahren fortgesetzt werden soll, durfte zudem
die Sparquote nochmals steigen. Der Absatz langlebiger
Konsumgiiter wird moderat expandieren, einschlieflich der
beliebten so genannten ABC-Produkte (Auto, Boot, Cara-
van), auch weil der Wohnungsneubau nur langsam voran
kommt. Der Staatsverbrauch expandiert um etwa 1/2%.

Auf dem Arbeitsmarkt zeigen sich die Folgen der konjunk-
turellen Belebung mit groRer Verzdgerung. Erst ab dem zwei-
ten Halbjahr ist mit einer allmé&hlichen Verbesserung der La-
ge zu rechnen. Die Beschéftigung steigt erst ansatzweise,
aber die Arbeitslosigkeit geht etwas zurtick. Es ist trotz der
sehr liberalen Arbeitsmarktgesetzgebung nicht mit einer Wel-
le von Neueinstellungen zu rechnen, wie sie in der zweiten
Haélfte der neunziger Jahre und noch zu Beginn des laufen-
den Jahrzehnts auftrat. Denn der damalige Boom der New
Economy und des IT-Sektors wiederholt sich auf absehba-
re Zeit ebenso wenig wie die weit verbreitete Knappheit an
qualifizierten Kréften. Die Arbeitslosenquote dirfte im Schnitt
des Jahres bei reichlich 51/4% liegen.

Der Preisauftrieb setzt sich in moderatem Tempo fort. Sta-
bilisierend wirken spurbar langsamer zunehmende Lohn-
stiickkosten (auch infolge des verlangsamten Lohnanstiegs),
schwécher steigende Importpreise im Verein
mit scharfer Importkonkurrenz sowie der
noch verhaltene konjunkturelle Aufschwung,
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so dass auf der Angebotsseite noch keine
Spannungen entstehen. Inflationdr wirken

Prognose weiterhin die Pramienanhebungen der Pen-
sionsfonds. Die Konsumentenpreise liegen
um 11/2% tber dem Niveau von 2003.
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