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Landeranalyse Belgien

1. Strukturdaten

Flache: 32.545 km?2
Einwohner: 10,7 Mio.
Bevolkerungsdichte: 329 Einw./ km?
Hauptstadt: Brissel

BIP pro Kopf (2011s): 34.273 Euro
Wahrung: Euro (EUR)
Wechselkurs (Januar 2012): 1,28 USD/EUR

2. Politische Lage

Rund eineinhalb Jahre nach den Parlamentswahlen hat sich in Belgien wieder eine
Regierung gebildet. Nach zdhen Verhandlungen konnten sich die Sozialisten, Libe-
ralen und Christdemokraten - jeweils in frankophoner und flamischer Ausfiihrung
-im Dezember 2011 schlieflich auf eine Sechs-Parteien-Koalition unter Fiihrung
des franzosischsprachigen Sozialisten Elio di Rupo einigen. Die Koalitionsverhand-
lungen waren sehr stark von den internen Konflikten der flamischen und walloni-
schen Volksgruppen gepragt. Dabei ging es hauptsachlich um die Ausgestaltung
der Transferleistungen, die das reiche Flandern an das relativarme Wallonien leis-
tet. Wahrend die flimischen Parteien eine hohere Autonomie und geringere
Transferleistungen im Rahmen des internen Finanzausgleichs zwischen den Regio-
nen forderten, bestanden die Wallonen darauf, an dem bestehenden foderalen
System festzuhalten. Die flamischen Separatisten unter Fihrung von Bart de We-
ver, die die meisten Stimmen auf sich vereinigen konnten und fiir eine Abspaltung
des reichen Nordens von Wallonien pladieren, sind nicht in der Regierung vertre-
ten. Ob die neue Regierung die volle Legislaturperiode durchhalten wird, ist frag-
lich; da die Grlinen, die nicht an der Regierung beteiligt sind, ihre Unterstiitzung
bei Reformprojekten signalisiert haben, ist die Wahrscheinlichkeit jedoch recht
hoch.

Kernpunkte des neuen Regierungsprogramms bilden die Staatsreform sowie die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte. So sieht der Koalitionsvertrag vor,
mehr Kompetenzen im Bereich der Arbeitsmarkt-, Gesundheits- sowie Teile der
Justiz- und Verkehrspolitik vom Bund auf die Regionen zu Gibertragen, um so die
Autonomie dieser zu starken. Nachdem die Risikopramien belgischer Staatsanlei-
hen seit Ende 2010 deutlich angestiegen waren, und die Ratingagenturen Standard

4> BayernlB



Landeranalyse Belgien 2

& Poor’s (S&P), Moody’s und Fitch ihren Ausblick auf die Kreditwiirdigkeit Belgiens
Anfang bzw. Mitte 2011 auf negativ gesetzt hatten — S&P und Moody’s stuften die
Bonitat Belgiens im Dezember 2011 um einen bzw. zwei Notch(es) ab - verstandig-
ten sich die Koalitionsparteien darauf, strikte MalRnahmen gegen die steigende
Staatsverschuldung einzuleiten. Weiter dazu beigetragen haben auch die Zusagen
an die EU, das Haushaltsdefizit dieses Jahr unter die vom EU-Stabilitdtspakt vorge-
gebene Grenze von 3% gemessen am BIP zurlickzufihren. Konkret umfasst das
Sparpaket zusatzliche Steuern auf hohere Einkommen, Kiirzungen beim Arbeitslo-
sengeld, die Anhebung des Vorruhestandsalters von 60 auf 62 Jahre, die Verldnge-
rung der Arbeitsjahre flir einen Anspruch auf volle Rentenbezlige von 35 auf 40
Jahre sowie die EinfUhrung einer allgemeinen StraBenmaut. Mit diesen MaRnah-
men sollen im Jahr 2012 insgesamt 11,3 Mrd. € eingespart werden.

3. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die belgische Volkswirtschaft ist durch einen hohen Offenheitsgrad charakterisiert,
wobei der Lowenanteil der produzierten Waren und Dienstleistungen in die Lan-
der der Europaischen Union exportiert wird (Anteil 2010: 73,0%). Daher werden
sich die Staatsschuldenkrise im Euroraum sowie die spurbare Eintriibung der
Weltkonjunktur Uber die Exporte negativ auf das Wirtschaftswachstum Belgiens in
diesem Jahr auswirken. Nach zwei Jahren mit relativ hohen (realen) BIP-
Wachstumsraten (2010: 2,3%; 2011s: 2,0%), wird flir 2012 nur noch mit einer mar-
ginalen Zuwachsrate des BIP gerechnet (0,4%). Die Eintriibung hatte sich bereits im
dritten Quartal 2011 angekiindigt: Das BIP schrumpfte im Vergleich zum Vorquar-
tal real um knapp 0,1%. Sollte sich dieser Trend auch im vierten Quartal fortgesetzt
haben - worauf alle einschlagigen Indikatoren hindeuten (riicklaufige Industrie-
produktion, Eintriibung des Geschaftsklimas) —, ware Belgien bereits im zweiten
Halbjahr 2011 - zumindest technisch gesehen - in die Rezession gerutscht. Auch
vom privaten Verbrauch, der traditionell einen grofRen Anteil zum Wirtschafts-
wachstum beitragt, werden in diesem Jahr keine groRBen Impulse auf das Wachs-
tum ausgehen, da die Arbeitslosenquote in Belgien nach wie vor recht hoch ist. Im
November 2011 betrug diese 7,2%, fir das Gesamtjahr 2012 wird mit einem weite-
ren Anstieg der Arbeitslosenquote bis auf 7,7% gerechnet.

Problematisch sind zudem die hohen Lohnstlickkosten in Belgien. Laut Eurostat
sind diese in den letzten finf Jahren nominal um 12,8% angestiegen; in der Euro-
zone betrug der Zuwachs im gleichen Zeitraum lediglich 9,3%. Die Hauptgrinde
fir die hohen Lohnzuwachse stellen die in Belgien traditionell starken Gewerk-
schaften sowie die Lohnindexierung dar. Danach sind die Lohne an die Entwick-
lung der Inflation gekoppelt - ein System, dass in Europa neben Belgien nur noch
in Luxemburg existiert. Da sich die Lohnerhohung aufgrund einer gestiegenen
Inflationsrate immer zeitverzogert einstellt — die Lohnsteigerung ist mindestens so
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hoch wie die Inflationsrate des vergangen Jahres —, kann die Wirkung der Indexie-
rung auf das Wirtschaftswachstum in Zeiten einer Rezession nicht eindeutig prog-
nostiziert werden. Einerseits werden die Lohne 2012 infolge der relativ hohen In-
flationsrate von 3,5% im Jahr 2011 kraftig zulegen, was den Binnenkonsum starkt -
die Indexierung wirkt gleichsam wie ein automatischer Stabilisator —, andererseits
leidet Uber den hohen Zuwachs der Lohnstiickkosten die Wettbewerbsfahigkeit
der belgischen Unternehmen im internationalen Markt.

4. AuRenwirtschaft

Der AulRenhandel Belgiens hat seit Anfang 2010 wieder kraftig an Schwung ge-
wonnen; im Marz 2011 erreichte der Wert der Warenexporte mit knapp 23 Mrd.
Euro wieder das Vorkrisenniveau. Die Handelsbilanz war jedoch auch 2010 und
2011 - wie die beiden Jahre zuvor - defizitar. Aufgrund der Eintriibung der
Weltwirtschaft und dem damit einhergehenden Riickgang der Exporte wird sich
dieser Trend auch 2012 fortsetzen. So wird fiir dieses Jahr mit einem Anstieg des
Handelsbilanzdefizits bis auf ca. 14 Mrd. Euro gerechnet. In den Jahren vor der
Wirtschafts- und Finanzkrise, also vor 2008, erwirtschaftete Belgien stets Uber-
schisse in der Handelsbilanz. Der Grund fir diese Trendwende ist in erster Linie
die Tatsache, dass die Schwerindustrie (vor allem der Automobilsektor) gegen-
Uber diversen EU-Staaten mit geringeren Lohnkosten an Wettbewerbsfahigkeit
eingebuRt hat. Angesichts der Uberschiisse in der Dienstleistungsbilanz, die
Uberwiegend aus der Tourismusbranche resultieren, sowie in der Bilanz der Er-
werbs- und Vermoégenseinkommen dirfte der Leistungsbilanzsaldo 2011 mit
1,3% gemessen am BIP jedoch positiv ausgefallen sein. Dies wird voraussichtlich
auch in diesem Jahr der Fall sein, wobei der Uberschuss mit 0,5% des BIP deutlich
zuruckgehen wird.

5. Finanzstatus

Die belgische Regierung konnte bis 2007 mithilfe einer strikten Konsolidierungs-
politik ihren immens hohen Schuldenberg, der sich in der Spitze auf 137,9% des
BIP belief (1993), auf 84,1% abbauen. Mit der Finanzkrise sind die Haushaltsdefi-
zite und damit auch die Staatsverschuldung wieder deutlich angestiegen. Bereits
Ende 2009 leitete die EU-Kommission ein Defizitverfahren gegen Belgien ein, da
das Haushaltsdefizit die nach dem Vertag von Maastricht zuldssige Hochstgrenze
von 3% gemessen am BIP um nahezu das Doppelte liberschritt (-5,8%). Danach
muss Belgien sein Defizit in diesem Jahr wieder unter die 3%-Grenze zurlickfih-
ren. Ob dies der neuen Regierung gelingen wird, ist jedoch zu bezweifeln. Das
Defizit konnte im vergangen Jahr zwar auf -3,6% reduziert werden, angesichts
der angespannten konjunkturellen Lage ist es aber sehr unwahrscheinlich, dass
die Vorgabe der EU-Kommission dieses Jahr erfiillt wird. Um weiteren Sanktio-
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nen - aufgrund des im Herbst 2011 beschlossenen verscharften Stabilitatspaktes
- zu entgehen, hat sich die neue Regierung unter Fihrung von Elio di Rupo dazu
entschlossen, einen Betrag von 1,3 Mrd. Euro im Haushalt 2012 ,,einzufrieren®.
Damit will er das Defizit unter die 3%-Marke zurlckfihren. Sein Finanzminister,
Steven Vanackere, hat jedoch bereits angekiindigt, dass dies nur mit weiteren
Kiirzungen in Hohe von 1,2 bis 2 Mrd. Euro maoglich sein wird. Sollten diese Kur-
zungen nicht vorgenommen werden, wird das Haushaltsdefizit 2012 voraussicht-
lich bei ca. -3,5% liegen und die Staatsverschuldung auf knapp 100% ansteigen.

Infolge der europaischen Staatsschuldenkrise haben sich die Refinanzierungskos-
ten Belgiens im letzten Jahr merklich erhoht. Ihren Hohepunkt erreichten die
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen mit 5,8% am 25.11.2011. Aktuell sind die
Renditen wieder riicklaufig: Am 17. Januar 2012 rentierten Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von 10 Jahren mit 4,1%. Problematisch ist zudem die Lage des
Bankensektors. So hatten sich Belgien, Frankreich und Luxemburg im Oktober
auf die Zerschlagung des multinationalen Finanzinstituts Dexia geeinigt, wobei
die belgische Regierung den belgischen Arm der Dexia Bank fir 4 Mrd. Euro auf-
kaufte. Im Dezember 2011 verstindigten sich die drei Lander dariber hinaus, der
Bank flir die nachsten zehn Jahre eine Finanzausstattung von bis zu 90 Mrd. Euro
zu garantieren (Anteil Belgien: 60,5%). Dieses Garantieabkommen kénnte den
belgischen Staatshaushalt im Falle einer Inanspruchnahme erneut stark belasten.
Im Landerkreditranking des Finanzmagazins ,Institutional Investor” vom Sep-
tember 2011 belegt Belgien mit 80,6 von 100 Punkten den 22. Rang unter 178
gewerteten Landern. Damit hat sich das Land gegenuber Marz 2011 um 3 Positi-
onen verschlechtert.

6. Ausblick

Nach einer kurzen Erholung haben sich die wirtschaftlichen Aussichten Belgiens
wieder deutlich eingetriibt. Dies ist vor allem auf den hohen Offenheitsgrad der
belgischen Wirtschaft zuriickzufiihren, die - aufgrund des hohen Anteils der Ex-
porte in die Europaische Union - besonders unter den Folgen der Konjunkturein-
tribung im Euroraum leiden wird. Positiv zu bewerten ist die Tatsache, dass nach
fast eineinhalb Jahren Verhandlungen nun endlich eine neue Regierung gebildet
wurde, die — dank der zugesagten Unterstlitzung der nicht an der Regierung betei-
ligten Griinen - eine gewisse Stabilitat aufzuweisen scheint. Als problematisch
stellt sich jedoch die immer weiter steigende Staatsverschuldung und der damit
einhergehende Verlust des Vertrauens der Finanzmarkte in Belgien dar. Diese
kann nur durch massive Einsparungen in den 6ffentlichen Haushalten eingeddammt
werden. Genau hier liegt aber das Problem: Sollte die belgische Regierung den
Konsolidierungskurs zu stark vorantreiben, wird sie das fiir dieses Jahr ohnehin
schon gering ausfallende Wachstum abwirgen. Die belgische Regierung steckt
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also in der Zwickmiuihle, einerseits Einsparungen vorzunehmen, andererseits aber
auch das Wirtschaftswachstum zu stimulieren - in Zeiten einer heraufziehenden
Rezession ein schwieriges Unterfangen. Aus diesem Grund ist der Ratingausblick
fur Belgien negativ.

Allgemeiner Hinweis

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den
angesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am
18. Januar 2012. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und
genau geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewahr fiir die Vollstan-
digkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen tbernehmen kénnen. Insbesondere sind die dieser
Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch auf ihre Vollstandigkeit
(und Aktualitat) Gberpriift worden. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kdnnen wir
daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen
Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Flr weitere
zeitndhere Informationen stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.
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