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rungsbeschliisse, den Erwerb bestehender Wohnimmobilien durch Auslander zu verbieten,
die Heizungs- und Warmedammstandards fiir Mietobjekte anzuheben und die Besteuerung
von Gewinnen aus dem Verkauf von Anlageobjekten auszuweiten, wurde der Anstieg der
Wohnimmobilienpreise gedampft. Wenn die Vorschlédge, Kapitalgewinne aus Anlageobjek-
ten generell zu besteuern, Mietausfille abzusichern und den Mieterschutz zu verbessern,
umgesetzt werden, wirden die Preissteigerungen weiter eingedammt werden. Ab Mitte 2019
werden die Wohnungsbauinvestitionen durch das KiwiBuild-Programm gestiitzt werden.
Es wird allerdings davon ausgegangen, dass diese Wohnungsbautatigkeit nicht vollstandig
zur bestehenden hinzugerechnet werden kann, da bei Bauplanung, Infrastrukturbereit-
stellung und Kapazitdten der Bauwirtschaft nach wie Einschriankungen bestehen.

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge nachlassen

Die straffere Geld- und Fiskalpolitik und ein schwacherer privater Verbrauch wer-
den 2020 zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums fithren, auch wenn die
steigenden Wohnungsbau- und Unternehmensinvestitionen fiir einen gewissen Aus-
gleich sorgen werden. Die Entscheidungen im Hinblick auf die Entgeltgerechtigkeit
zwischen Mannern und Frauen, Lohnerhohungen im 6ffentlichen Sektor und die geplante
Anhebung des Mindestlohns bis 2021 um 21% werden das Lohnwachstum stiitzen. Das
Verbrauchswachstum wiirde hoher ausfallen, wenn die Nettozuwanderung in geringerem
Mafie sinken wiirde als in den Projektionen unterstellt, insbesondere wenn dies durch
einen Anstieg der Wohnimmobilienpreise in Auckland erneut zu Vermogenszuwédchsen
fihren wiirde. Die mit den hohen Immobilienpreisen im Zusammenhang stehende
Verschuldung der privaten Haushalte ist betrdchtlich. Die davon ausgehenden Gefahren
haben durch verbesserte Kreditvergabestandards abgenommen, stellen jedoch nach wie
vor das grofste binnenwirtschaftliche Risiko dar. Abwartsrisiken konnten sich zudem fiir
die Unternehmensinvestitionen ergeben, wenn sich das Geschaftsklima langsamer als
erwartet erholt.
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Aufgrund der Abschwichung des privaten Konsums und der Investitionstétigkeit
wird sich das BIP-Wachstum den Projektionen zufolge zwischen 2018 und 2020 von
rd. 2%% auf knapp iiber 2% verlangsamen. Lohnauftrieb und Inflation diirften infolge
der angespannten Arbeitsmarktlage stetig zunehmen. Der grof3e Leistungsbilanziiber-
schuss wird sich vermutlich weiter ausdehnen.

Die Staatsausgaben sollten sich auf Mafdnahmen zur Forderung des langfristigen
Wachstums konzentrieren. Bei den potenziellen Reformen der betrieblichen Altersvorsorge
sollte der Schwerpunkt auf der Erh6hung der Transparenz des Systems liegen. Arbeits-
marktreformen, wie die Ausweitung zusétzlicher Sozialversicherungsleistungen auf selbst-
stindig Beschéftigte, sollten umgesetzt werden, um die Inklusivitédt und insbesondere die
Chancen fiir die sozial am stirksten gefdhrdeten Gruppen der Bevolkerung zu erhéhen.

Das Wachstum ldsst nach, bleibt aber robust

Das Wirtschaftswachstum hat etwas nachgelassen, ist aber nach wie vor solide. Der
private Konsum ist kréftig, und die Wohnungsbauinvestitionen bleiben sehr dynamisch.
Dank glinstiger finanzieller Rahmenbedingungen haben Konsum und Unternehmensinves-
titionen zugenommen. Die geringe Arbeitslosigkeit und der zunehmende Arbeitskrafteman-
gel iben einen Aufwartsdruck auf die Arbeitskosten aus. Sie tragen dazu bei, dass derzeit
wieder mehr Arbeitskrafte unbefristet eingestellt werden, womit der in den vergangenen
Jahren beobachtete Trend in Richtung selbststédndige Beschiftigung umgekehrt wird. Die
Inflationsrate ist gestiegen, bleibt aber niedrig.

Die Politik sollte finanziellen Risiken begegnen und fiir mehr Teilhabe sorgen

Der derzeit expansiv ausgerichtete fiskalpolitische Kurs ist angesichts des sich aus-
weitenden Gesamtiiberschusses und der giinstigen Schuldenentwicklung weiterhin
angemessen. Allerdings kénnte die sehr solide Haushaltslage weiter genutzt werden, um
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2. Price index of existing own homes that are located on Dutch territory and sold to private individuals.
Source: Statistics Netherlands (CBS).
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Netherlands: Demand, output and prices

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Current prices Percentage changes, volume
EUR billion (2015 prices)

GDP at market prices 690.1 2.1 3.0 2.7 25 2.1
Private consumption 310.8 1.1 1.9 2.7 1.8 1.6
Government consumption 172.4 1.3 1.1 1.3 2.6 1.8
Gross fixed capital formation 152.7 -7.3 6.2 45 3.0 3.0
Final domestic demand 635.9 -0.9 2.6 2.7 2.3 2.0

Stockbuilding' 24 014 -03 00 00 00
Total domestic demand 638.3 -0.8 2.3 2.8 2.2 2.0
Exports of goods and services 570.4 1.5 5.6 2.6 3.2 3.0
Imports of goods and services 518.6 -2.1 5.2 2.8 3.1 3.0

Net exports1 51.8 2.8 0.9 0.2 0.5 0.3

Memorandum items

GDP deflator _ 0.5 1.2 2.2 23 23

Harmonised index of consumer prices _ 0.1 1.3 1.7 2.5 2.0

Harmonised index of core inflation? _ 0.6 0.8 1.0 1.6 2.0

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.0 4.9 3.9 3.7 3.7

Household saving ratio, net® (% of disposable income) _ 10.0 9.1 8.8 8.8 8.8

General government financial balance (% of GDP) _ 0.0 1.2 0.9 1.0 1.4

General government gross debt (% of GDP) _ 768 699 672 646 618

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 619 569 542 516 4838

Current account balance (% of GDP) _ 81 105 104 106 10.8

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.

2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
3. Including savings in life insurance and pension schemes.

Source: OECD Economic Outlook 104 database.

StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933878000

die projizierte Wachstumsverlangsamung abzufedern und das Produktionspotenzial zu
erhohen. Dadurch wiirde der im Verhaltnis zum BIP grofdte Leistungsbilanziiberschuss im
OECD-Raum zurlickgebildet. Die Steuer- und Ausgabenstruktur sollte weiter dahingehend
angepasst werden, dass das langfristige Wachstum gesteigert wird.

Die niedrigen Zinsen werden weiterhin einen raschen Anstieg der Wohnimmobilien-
preise begiinstigen. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und das starke Engage-
ment im Hypothekengeschaft erschweren Banken die Aufnahme von Fremdmitteln und
tragen zur hoheren Risikoanfélligkeit des Finanzsystems bei. Die beschleunigte Abschaf-
fung der steuerlichen Abzugsfihigkeit von Hypothekenzinsen sollte durch eine weitere
Absenkung der Beleihungsgrenze fiir neue Hypothekenkredite ergianzt werden, um diese
Anfalligkeiten zu verringern.

Die steuerlichen Anreize fiir Selbststandigkeit sollten abgebaut und ein Mindestver-
sicherungsschutz bei Krankheit und Erwerbsunfahigkeit fiir selbststandig Beschaftigte
eingefiihrt werden. Die Beschéaftigungsforderung sollte auf gefahrdete Gruppen ausgerichtet
sein. Ein starker koordinierter Ansatz zur Umsetzung von Aktivierungsmafnahmen wiirde
die interregionale Arbeitskraftemobilitit verbessern. Der bezahlte Vaterschaftsurlaub sollte
weiter ausgedehnt werden, um die Beteiligung der Véater an der frithkindlichen Betreuung
zu erhohen und die Geschlechterdifferenzen in der Teilzeitbeschaftigung zu verringern.
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