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Das soziale und politische Umfeld prä-
sentiert sich, wie bereits seit einiger Zeit,
recht ruhig im Vergleich zu den siebziger,
achtziger und frühen neunziger Jahren.
Die seit über 30 Jahren laufende Staats-
reform ist weitgehend abgeschlossen, die
neuen Strukturen festigen sich. Damit
wurde freilich auch die ethnische Trennung
zwischen Flamen und Wallonen fortge-
setzt, und durch die Übertragung wichti-
ger Funktionen an die drei Regionen Brüs-
sel, Flandern und Wallonien ist es oft ge-
nug schwerer geworden, Entscheidungen
von nationalem Interesse zu fällen. Ins-
gesamt klingen die zeitweise den Zu-
sammenhalt des Staates bedrohenden
Spannungen zwischen den Volksgruppen
weiter ab. Der unter dem Begriff »Spra-
chenstreit« höchst unzureichend umris-
sene Kulturkampf zwischen Flamen und
Wallonen, der das Land in den siebziger
und frühen achtziger Jahren in eine
schwere Krise gestürzt und infolge der
massiv steigenden Staatsverschuldung
auch die wirtschaftlichen Grundlagen ge-
fährdet hatte, ist mittels einer in Europa
einmaligen Föderalisierung in beherrsch-
bare Formen geleitet worden. Das seit
1948 entwickelte, spezifisch belgische

Miteinander von Regierung, Gewerk-
schaften und Unternehmensverbänden
besteht zudem weiter und behält seine
in vielerlei Hinsicht stabilisierende Funk-
tion, da die – wie u.a. in Österreich – tra-
ditionell starke politische und gesell-
schaftliche Position der Sozialpartner ge-
wahrt werden konnte. In dem früher ver-
schiedentlich von Skandalen und damit
sichtbar gewordenen gesellschaftlichen
Verfilzungen geprägten Land hat sich vie-
les verbessert. 

Dies zeigt sich auch an den laufenden
bzw. in einigen Monaten anlaufenden Ge-
richtsverfahren Cools und Dutroux. Bei-
de Fälle hatten die Bevölkerung tief und
anhaltend aufgewühlt und durch den
schleppenden und undurchsichtigen
Gang der Ermittlungen das ohnehin
schwache Vertrauen in die staatlichen Ins-
tanzen nachhaltig erschüttert. Bei erstem
handelt es sich um den 1991 ermorde-
ten einstigen Vorsitzenden der walloni-
schen Sozialisten. Im Laufe der Untersu-
chungen kamen Verbindungen zur Unter-
welt, sowie Schmiergeld-, Parteispenden-
und Korruptionsaffären ans Licht, die im
Zusammenhang mit der mit dem Nieder-
gang der belgischen Montanindustrie und
damit Walloniens entstandenen morali-
schen Krise zu sehen ist. Bei Dutroux han-
delt es sich um einen Mörder und Kin-
derschänder, dessen Fall undurchsichti-
ge Verbindungen zu Staatsverwaltung
und Justiz erkennen ließ und zum Auslö-
ser einer Polizei- und Justizreform wurde.

Ansatzweise regt sich wieder Vertrauen
in die öffentlichen Institutionen sowie all-
gemeines Interesse an der Politik. Dies al-
les fand seinen Widerhall auch in der zu-
nehmenden Stabilität auf der parlamen-
tarischen Ebene. So konnte die von dem
umtriebigen, populären und energischen
Ministerpräsidenten Verhofstadt geführ-
te Regierung 1999/2003 fast die gesam-
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te Legislaturperiode durchstehen – für belgische Verhält-
nisse über Jahrzehnte hinweg durchaus ungewöhnlich. Aus
den Wahlen zum belgischen Parlament im Mai 2003 gin-
gen die beiden, sie wesentlich tragenden großen Parteien
(Liberale und Sozialisten mit je einem flämischen und ei-
nem wallonischen Flügel) gestärkt hervor. Sie regieren seit-
her, gestützt auf eine noch breitere parlamentarische Basis
ohne die Grünen, welche sich während der letzten Legisla-
turperiode als extrem unbotmäßiger Regierungspartner ge-
zeigt und dafür von den Wählern ebenso extrem abgestraft
worden waren. Die jahrzehntelang politisch dominierenden
Christdemokraten haben sich in der Opposition pro-
grammatisch und personell noch nicht ausreichend rege-
neriert. Gleichwohl konnten sie in Flandern, jüngsten Um-
frageergebnissen zufolge, den flämischen Zweig der Libe-
ralen (VLD) bezüglich Popularität überrunden. Auch die
rechtsgerichteten Parteien Vlaams Bloc und Front National
konnten bis zuletzt zulegen. 

Das Kabinett Verhofstadt II war von einer bisher kaum ge-
wohnten Stabilität geprägt. Diese wurde jedoch unlängst
geschwächt durch Irritationen innerhalb der Liberalen Par-
tei Flanderns (VLD) des Premierministers im Zusammenhang
mit dem geplanten neuen kommunalen Wahlrecht von Nicht-
EU-Bürgern. Das Miteinander der auf Wirtschaftsreformen
drängenden Liberalen sowie den an der Spitze personell ver-
jüngten und glaubhaft reformierten Sozialisten ist trotz kont-
roverser Auffassungen in Einzelfällen von konsensualem
Willen zu Wirtschaftsreformen unter Wahrung der sozialen
Kohärenz geprägt. So kann damit gerechnet werden, dass
die Regierung, gestützt auf ausreichende Mehrheiten in bei-
den Kammern des Parlaments die volle Legislaturperiode
durchstehen kann, trotz gelegentlicher innerparteilicher Que-
relen, anhaltend großer regionaler wirtschaftlicher Unter-
schiede, ethnischer Spannungen und nach wie vor stärker
als in anderen westeuropäischen Ländern auf die Volksver-
tretung einwirkenden Interessen von Parteiorganisationen
und wohlorganisierten Interessengruppen.

Dies gilt auch trotz der im vergangenen Herbst wieder stär-
ker aufgeflammten Streiktätigkeit, wie sich an den Arbeits-
kämpfen bei den Ford-Werken Genk und bei der Post in Lüt-
tich zeigte. In beiden Fällen handelte es sich nicht um die
früher üblichen Lohnstreiks oder politisch motivierte Aus-
stände, was eine Gefährdung der korporatistischen Ein-
kommenspolitik bedeutet hätte. Die Arbeitsniederlegungen
richteten sich vielmehr gegen den geplanten Abbau von
Arbeitsplätzen.

Besondere Bedeutung haben im laufenden Jahr verschie-
dene Wahlen. Sie werden auch darüber Aufschluss geben,
inwieweit die gesamtbelgische Regierung mit ihrer Wirt-
schaftspolitik Rückhalt bei der Bevölkerung findet. Das Eu-
ropäische Parlament wird neu bestellt, Neuwahlen bei den
drei Teilparlamenten stehen an; Gemeinderatswahlen sind

erst 2006 fällig, werden die öffentlichen Bauinvestitionen
aber schon 2005 beeinflussen. Letztere wirken vor allem
im Vorfeld immer anregend auf die öffentlichen Investitionen.

Wirtschaftspolitisch ist für das laufende Jahr und für 2005
Konstanz wahrscheinlich, gerichtet auf die weitere Konso-
lidierung der öffentlichen Finanzen, die Fortsetzung der Struk-
turreformen (u.a. beim Arbeitsrecht), Straffungen bei der Ren-
tenversicherung sowie weiteren Maßnahmen zur Stärkung
der Wirtschaftskraft des Landes. Dabei dürfte die Finanz-
politik etwa neutral auf die Konjunktur wirken, während die
Lohnpolitik weiterhin auf moderate Anhebungen der Ar-
beitsentgelte abzielt, um auch auf diese Weise die Be-
schäftigung – eine der wirtschaftspolitischen Prioritäten – zu
stützen.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fol-
gendermaßen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt um 3,1%. In Japan übertrafen
Nachfrage und Produktion das Volumen von 2002 um 23/4%.
In Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um ungefähr 31/2%. In Westeuropa und in der EU
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3/4% zu, im Euro-
raum stieg es um 1/2%, und in Deutschland blieb es gegen-
über 2002 unverändert. Der Einfuhrpreis für Rohöl betrug
in den westlichen Industrieländern im Jahresdurchschnitt
28,7 US-Dollar pro Barrel; gegenüber dem Vorjahr ist das
eine Verteuerung um rund 13%. Industrierohstoffe (ohne
Öl) verteuerten sich gegenüber dem Jahr 2002 auf Dollar-
Basis um etwa 14%. Der Wechselkurs des Euro betrug im
Schnitt des Jahres 1,13 US-Dollar, was gegenüber 2002
eine Aufwertung um 19,7% bedeutet; 2001 wurde der Tief-
stand des Euro mit 0,90 US-Dollar-Cent registriert. Das Vo-
lumen des Welthandels hat gegenüber 2002 in einer Grö-
ßenordnung von 5% expandiert.

Die belgische Wirtschaft hat die westeuropäische Wachs-
tumsflaute dank pragmatischer, die Inlandsnachfrage stüt-
zender Wirtschaftspolitik und guter internationaler Wettbe-
werbsfähigkeit überraschend gut überstanden. Zwar dämpf-
te auch hier die kräftige Aufwertung des Euro gegenüber
dem US-Dollar den Export, doch waren die unmittelbar
bremsenden Effekte infolge der weitestgehend auf Europa
konzentrierten Exporte sehr begrenzt; andererseits profitierte
z.B. die stark ausgebaute Basischemie von den gesunke-
nen Einstandspreisen für auf Dollar-Basis notierte Rohstof-
fe. Die retardierenden Einflüsse des Irak-Konflikts und des
hieraus resultierenden weltweit schwachen Wirtschafts-
wachstums, des kräftigen Ölpreisanstiegs zu Jahresbeginn
sowie von SARS waren indes auch hier sehr spürbar. Der
Preisauftrieb blieb mit 1,5% im Vorjahresvergleich (Konsu-
mentenpreise gemäß HVPI) moderat; seit dem Frühjahr war



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  5/2004 –  57.  Jahrgang

44

das Preisniveau tendenziell fast stabil. In Relation zum BIP
konnte die öffentliche Hand sogar einen leichten Finanzie-
rungsüberschuss erzielen und die Staatsverschuldung wei-
ter reduzieren; in allen anderen westeuropäischen Ländern
gingen die Aktivsalden entweder zurück, oder die Defizite
nahmen zu. Allerdings verschlechterte sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt auch hier deutlich; bei sinkender Beschäfti-
gung vor allem in der verarbeitenden Industrie stieg die Ar-
beitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 81/4%. Das rea-
le Bruttoinlandsprodukt expandierte um ca. 1% – eine Ra-
te, die über dem westeuropäischen Mittel liegt. Dahinter steht
eine Stagnation im ersten Halbjahr, welcher eine deutliche
Belebung während der zweiten Jahreshälfte folgte. Getra-
gen wurde das Wachstum vom privaten und öffentlichen
Verbrauch, während Bruttoanlageinvestitionen (dank stei-
genden Wohnbauinvestitionen) und Exporte etwa den vor-
jährigen Volumina entsprachen. Da auch der Import fast
unverändert blieb und die Terms of Trade günstiger gewor-
den waren, wies die Leistungsbilanz vermutlich (die vorläu-
figen Angaben sind in diesem Falle noch unzuverlässiger als
die meisten anderen Daten) wiederum einen deutlichen und
gegenüber 2002 erhöhten Überschuss aus.

Der private Konsum hat um etwa 11/2% zugenommen und
damit nicht nur stärker als allgemein erwartet, sondern auch
etwas lebhafter als im westeuropäischen Durchschnitt. Dies,
obwohl die Beschäftigung nochmals gesunken ist und die
Arbeitslosigkeit stieg. Außerdem sind die Lohnerhöhungen
und damit die Reallohnsteigerungen erneut zurückgegan-
gen, und zwar deutlich. Schwerer wogen indes die Senkung
der Einkommensteuer, wobei es sich als günstig erwies,
die Bezieher niedriger Einkommen mit ihrer hohen marginale
Konsumquote zu bevorzugen. Außerdem ist die Sparquo-
te um etwa einen Prozentpunkt niedriger gewesen als 2002.
Die Verbraucher haben also, wohl mit Blick auf die für 2004
vorgesehenen weiteren Steuererleichterungen und spürbar
höheren Reallohnsteigerungen. mit einer Veränderung der
Sparquote auf die geringere Zunahme der Arbeitseinkom-
men reagiert, auch weil in den beiden Vorjahren offensicht-
lich Anschaffungen aufgeschoben worden waren, wie das
schwache Verbrauchswachstum zeigt. Auch wirkte sich der
Aufschwung im Wohnungsbau nach vorangegangener Re-
zession günstig aus. Der öffentliche Verbrauch dürfte um
13/4% und damit am stärksten aller großen Nachfragekom-
ponenten ausgeweitet worden sein. Trotz konsolidierungs-
orientierter Finanzpolitik wurden u.a. die Maßnahmen zur
Stimulierung der Beschäftigung verstärkt.

Das Volumen der Bruttoanlageinvestitionen ist gegenüber
2002 annähernd unverändert geblieben. Im Verlauf hat sich
die seit dem zweiten Quartal 2002 zu beobachtende Stag-
nation bis zur Jahresmitte fortgesetzt, gefolgt von einer all-
mählichen Belebung. Angesichts der zunächst noch weiter
unter den langfristigen Durchschnitt gesunkenen Auslastung
der Kapazitäten in der verarbeitenden Industrie, der laufen-

den starken Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dol-
lar, der zunächst ungeklärten Lage im Irak-Konflikt und der
– Unternehmensbefragungen zufolge – bis zur Jahresmitte
laufend verschlechterten Absatz- und Ertragserwartungen
ist das kein schlechtes Resultat. Allerdings bedeuteten die
weiter gesunkenen kurzfristigen und langfristigen Zinsen so-
wie die markant schwächer gestiegenen Lohnstückkosten
eine beträchtliche Entlastung für die unternehmerische Er-
tragslage und damit für die Investitionsfähigkeit. Dies umso
mehr, als in Belgien die Gewinne besonders eng mit den
Investitionen korrelieren, weil die Innenfinanzierung erheb-
lich ausgeprägter ist als in anderen westeuropäischen Län-
dern, was mit den vielen Tochterunternehmen ausländischer
Firmen zusammenhängt. Günstig war auch, dass die Fi-
nanzinstitute bei der Risikoabwägung zwar vorsichtiger ge-
worden sind, aber von einer ausgeprägten Kreditzurück-
haltung keine Rede sein konnte, da ihre Ertragslage – etwa
im Gegensatz zu deutschen Geschäftsbanken – dank der
schon vor Jahren eingeleiteten strukturellen Bereinigungen
durchaus befriedigend war. Hinzu kamen Nachholeffekte,
da in den Jahren zuvor vor allem bei IT-Ausrüstungen stark
gespart worden war. Zu Erweiterungsinvestitionen bestand
indes kein Anlass – sehr wohl aber für Rationalisierungs- und
Ersatzinvestitionen, um die preisliche Wettbewerbsfähig-
keit wenigstens einigermaßen zu halten –, obwohl die Aus-
lastung der Kapazitäten in der verarbeitenden Industrie nicht
sehr stark unter den langfristigen Durchschnitt von rund 80%
gefallen war. Das wirkte sich auch auf den industriell-ge-
werblichen Bau negativ aus, zumal die Mieten für Büros und
Ladenlokale nur noch schwach gestiegen sind. Der Woh-
nungsbau, stimuliert von den niedrigeren Zinsen und als Re-
aktion auf die vorjährige Rezession, erholte sich kräftig. Dem-
gegenüber hat die öffentliche Hand ihre Investitionen etwas
eingeschränkt.

Der Export von Gütern und Dienstleistungen hat etwa auf
dem Niveau von 2002 stagniert. Entscheidend für diese Flau-
te war nicht so sehr die Euro-Aufwertung gegenüber dem
US-Dollar, sondern die Konjunkturschwäche in Westeuro-
pa, wo drei Viertel der Warenlieferungen und ein noch hö-
herer Prozentsatz der Dienstleistungsausfuhr abgesetzt wer-
den. Erschwerend wirkte sich bei der immer noch vorpro-
duktlastigen Industriestruktur das weitere Abwärtsschwin-
gen des europäischen Lagerzyklus aus. Die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit konnte jedoch gegenüber der westeuro-
päischen Konkurrenz annähernd gehalten werden. Da die
Einfuhr vermutlich ebenfalls gegenüber dem Vorjahr annä-
hernd etwa stagniert hat, die Terms of Trade jedoch deut-
lich günstiger wurden, hat sich der Leistungsbilanzüber-
schuss auf eine Größenordnung von 51/4% weiter erhöht.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage weiter verschlech-
tert. Die Beschäftigung ist nochmals zurückgegangen; sie
war in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre stetig ausge-
weitet worden, bis dieser Prozess im vierten Quartal 2001
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abrupt endete. Die Arbeitslosenquote nahm
im Jahresdurchschnitt auf 81/4% zu, obwohl
sich die verstärkten beschäftigungspoliti-
schen Maßnahmen auf die gefährdetsten
Gruppen – ältere Arbeitnehmer, Jugendliche,
weibliche Arbeitssuchende – konzentrierten.
Auch war das Mindestalter für Frühpensio-
nierungen von 55 auf 57 Jahre heraufgesetzt
worden.

Der Preisauftrieb war nach dem ganz über-
wiegend auf den starken Ölpreisanstieg zu
Jahresbeginn zurückzuführenden Teue-
rungsschub sehr gering. Die Konsumen-
tenpreise (HVPI) sind im Jahresdurchschnitt
um 1,5% und damit schwächer als im Mittel
der EU-Länder gestiegen. Stabilisierend wirk-
ten die dann wieder sinkenden Ölpreise, die
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar sowie die
bei verlangsamtem Lohnanstieg deutlich verhaltener er-
höhten Lohnstückkosten. Auch erlaubte der Wettbewerb im
Allgemeinen keine Ausweitungen der Gewinnmargen. Und
schließlich wurden keine indexrelevanten Steuern und Ab-
gaben heraufgesetzt. 

Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik wird sowohl im laufenden Jahr als auch
2005 ungefähr neutral auf die Konjunktur wirken. Während
die Geldpolitik noch bis ins kommende Jahr hinein Impulse
gibt, dürfte die Finanzpolitik neutral oder leicht restriktiv sein.
Demgegenüber wird die Lohnpolitik heuer spürbar expan-
siver sein als 2003 und diese Linie im Zuge des konjunktu-
rellen Aufschwungs auch nächstes Jahr fortsetzen. Brem-
send, wenn auch weniger als in den meisten anderen west-
europäischen Ländern wirkt die Aufwertung des Euro gegen-
über dem US-Dollar. Allerdings nimmt der dämpfende Ef-
fekt sukzessive ab. Die seit Jahren laufenden Strukturrefor-
men werden – auch bezüglich der Arbeitsgesetzgebung –
in Richtung Flexibilisierung fortgesetzt. Verkehrspolitisch, mit
erheblicher Relevanz für die Arbeitskosten, beginnt jetzt ein
interessantes Experiment.   

Die Geldpolitik stützt die Konjunktur bis in das Jahr 2005
hinein. Allerdings lässt die Intensität sukzessive nach. Zwar
erfolgte die letzte monetäre Lockerung durch die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) im Juni 2003 – als vermutlich letz-
ter Schritt einer seit Mai 2001 zu beobachtenden Reihe von
Zinssenkungen (damals war der Leitzins von 4,75 auf 4,5%
herabgesetzt worden). Aber erstens wirken Zinsänderungen
mit längerer Verzögerung. Zweitens ist ausreichend Liqui-
dität vorhanden, selbst wenn man berücksichtigt, dass M3
in erheblichem Umfang Gelder enthält, die wegen der nied-
rigen Kapitalmarktszinsen und in Erwartung höherer Ren-
diten kurzfristig angelegt und eigentlich dem langfristigen

Kapital zuzurechnen sind. Die der EZB als wichtige Refe-
renzgröße dienende Geldmenge M3 lag seit 1999 stets weit
über dem Zielwert von 4,5% p.a. und übertraf 2003 das
Vorjahresniveau um 8%. Drittens lagen die kurzfristigen
Realzinsen (Dreimonatszinsen) während des zweiten Halb-
jahrs 2003 angesichts einer Teuerungsrate (HVPI) von 2,1%
im Euroraum bei null, und sie dürften im laufenden Jahr nur
geringfügig, 2005 allerdings wieder rascher steigen. Denn
es ist im Zuge der konjunkturellen Erholung gegen Ende die-
ses Jahres mit einer Zinsanhebung durch die EZB zu rech-
nen zwecks Sicherung des mäßigen Preisauftriebs, neben
M3 ihrem zweiten wichtigen Referenzwert (die Anstiegsra-
te der Konsumentenpreise soll »mittelfristig nahe 2%« lie-
gen). Wegen der verzögerten Wirkung von Zinsänderun-
gen würde die Konjunktur im Jahre 2005 selbst dann nicht
wesentlich tangiert, wenn der Schlüsselzins im Laufe des
kommenden Jahres weiter angehoben würde – nennens-
wert retardierend macht sich das erst 2006 bemerkbar. Auch
die Kapitalmarktzinsen bleiben real noch einige Zeit niedrig,
obwohl der Tiefpunkt des Zinszyklus im zweiten Quartal 2003
durchschritten worden war. Für Belgien sind die kurzfristi-
gen Zinsen weder mit Blick auf das Wirtschaftswachstum,
noch hinsichtlich des Preisanstiegs zu hoch. Wenn die Aus-
weitung der Buchkredite an den privaten Sektor erst seit ver-
gangenem Herbst nach vorangegangenem Rückgang all-
mählich wieder rascher expandierten, so lag das nicht an ei-
ner Kreditklemme (die hiesigen Finanzinstitute haben ihre
Strukturen bereits in Ordnung gebracht), sondern an der
konjunkturbedingt schwachen Nachfrage verbunden mit ei-
ner nach den Erfahrungen mit der New-Economy-Blase ver-
ständlichen Zurückhaltung bei riskanten Engagements. Die
Finanzierungsbedingungen bleiben für die Unternehmen trotz
aufwärts tendierender kurz- und langfristiger Zinsen auch
2005 gut. Geld und Kapital ist genug vorhanden. Dies um-
so mehr, als die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte
weitere spürbare Fortschritte macht, was dämpfend auf die
Zinsen öffentlicher Anleihen und damit auf die Langfristzin-
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sen wirkt. Zudem dürften die Aktienkurse noch einige Zeit
weiter steigen. Bremsend wirkt hingegen auch hier die wei-
tere Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar. Die-
se hatte Anfang 2002 begonnen und sich fast durchgängig
bis Ende 2003 fortgesetzt. Erst zuletzt war der Trend, ver-
mutlich nur vorübergehend, unterbrochen worden. Nominal
gewann der Euro gegenüber dem US-Dollar im Schnitt des
Jahres 2002 um 5,6% und 2003 um 19,7%. Real effektiv
ist die Aufwertung 2003 mit 11,3% allerdings sehr viel ge-
ringer ausgefallen.

Die Finanzpolitik setzt ihren auf die Konsolidierung der öf-
fentlichen Haushalte abzielenden Kurs erfolgreich fort, was
umso mehr erstaunt, als beim Staatshaushalt 2003 ein Wirt-
schaftswachstum von 2,1% unterstellt worden war. Des Rät-
sels Lösung liegt zum überwiegenden Teil in der Übertragung
des Pensionsfonds der Belgacom, dem in Belgien führen-
den Telecom-Unternehmen, an dem der Staat 50,1% der
Anteile hält, auf den Staatshaushalt, womit diesem
3,6 Mrd. r oder 1,3% des BIP zuflossen. Ferner zahlt Bel-
gacom jährlich 17,5% ihrer Lohnsumme. Im Gegenzug über-
nahm der Staat alle Pensionsverpflichtungen auch für jene
Beschäftigten, die noch Beamtenstatus haben. Damit wa-
ren die Möglichkeiten »kreativer Buchhaltung« jedoch noch
nicht ausgeschöpft. So wurde Belgacom genötigt, eine
Sonderdividende auszuschütten. Und die Ende 2002 über
Plan liegenden Steuereinnahmen wurden buchhalterisch auf
2003 übertragen. Zudem sind die Tabaksteuer und einige
Gemeindesteuern heraufgesetzt worden. Auf diese Weise
konnten die öffentlichen Haushalte nach einem insgesamt
ausgeglichenen Budget 2002 im vergangenen Jahr in Re-
lation zum BIP einen Überschuss von voraussichtlich 0,2%
erwirtschaften, obwohl für private Haushalte und Unter-
nehmen (Verringerung des Körperschaftsteuersatzes auf
40%, Abschaffung der »Krisensteuer«) Steuerentlastungen
im Umfang von etwa 1,5 Mrd. r erfolgten und deutlich mehr
für das Gesundheitswesen, die Justiz, die Polizei und die
Entwicklungshilfe ausgegeben wurde. Ansonsten war die
Ausgabenpolitik durch Sparsamkeit geprägt, wobei aller-
dings die dank nochmals gesunkener Zinsen weiter erheb-
lich verringerten Aufwendungen für den Zinsendienst der
Staatsschuld eine beträchtliche Rolle spielten. (Im Verhält-
nis zum BIP ist dieser netto auf 5,3% gesunken. 1990 hat-
te er noch 11,3% betragen.) Im Jahr 2004 kommt es zu ei-
ner weiteren Reduktion der Körperschaftsteuer – der ge-
samte Prozess zieht sich bis 2007 hin, und auch die Sätze
für Sozialbeiträge der Unternehmen sinken heuer und 2005
um jeweils 0,2% des BIP. Nachdem die privaten Haushalte
2003 um 0,4% des BIP entlastet wurden, folgen heuer und
2005 nur noch geringe Erleichterungen. Die in den USA
schon seit längerem praktizierte negative Besteuerung wur-
de eingeführt, um den Abstand zwischen Arbeits-
losenunterstützung und Mindestlohn weiter zu verringern.
Der heuer beginnende mittelfristige Eisenbahn-Investitions-
plan wird den mit rund 5 Mrd. r hoch verschuldeten

SNCB/NMBS eine spürbare Ausweitung ihrer Investitionen
erlauben. Die Aufwendungen für das Gesundheitswesen
werden um preisbereinigt 4,5% aufgestockt. Außerdem wer-
den die beschäftigungspolitischen Maßnahmen ausgewei-
tet auf der Basis eines Abkommens mit den Sozialpartnern,
welches mittelfristig 60 000 neue Arbeitsplätze im Laufe
der Jahre 2003/2007 vorsieht. Von einer Steueramnestie er-
hofft man sich zusätzliche Einnahmen im Ausmaß von
850 Mill. r; die Strafsteuersätze betragen 6 bzw. 9%. Zu-
sätzliche Einnahmen in Höhe von 1,4 Mrd. r oder 0,5% des
BIP fallen noch aus der 2003 eingeleiteten Belgacom-Trans-
aktion an. Solide finanziert wird also auch der Staatshaus-
halt 2004 nicht sein. Auch begünstigt durch die bessere kon-
junkturelle Lage sollten die öffentlichen Haushalte 2004 je-
doch, wie budgetiert, zumindest ausgeglichen abschließen.
Da das zugrunde gelegte Wirtschaftswachstum mit 1,9%
eher vorsichtig angesetzt ist, könnte sogar ein Überschuss
erwirtschaftet werden. Damit würde die öffentliche Brutto-
verschuldung unter 100% des BIP sinken; der Höhepunkt
war 1993 mit 138,1% verzeichnet worden. Insgesamt dürf-
te die Konjunktur von der Finanzpolitik keine Anstöße er-
halten.

Die Einkommenspolitik ist in ihrem korporativistischen
Grundmuster ein Spiegelbild des sich in Richtung auf ver-
stärkte Konkordanz bewegenden politischen Systems. Sie
orientiert sich weiterhin an der Lohnentwicklung in den an-
grenzenden kontinentaleuropäischen Volkswirtschaften. Die
seit 1994 im Zuge des gesamtwirtschaftlichen Sanierungs-
kurses äußerst restriktive einkommenspolitische Linie auf
der Grundlage staatlicher Vorgaben ist ab 1997 langsam ge-
lockert worden. Ende 2000 einigten sich Regierung und So-
zialpartner auf einen Sozialpakt für die Jahre 2001/2002.
Derzeit läuft der Accord Interprofessionel 2003–2004. Er
sieht für beide Jahre insgesamt eine Erhöhung der Nomi-
nallöhne um durchschnittliche 5,4% vor. Hiervon dürfen die
Branchentarifverträge der wirtschaftlichen Situation in den
Unternehmen entsprechend etwas nach oben oder unten
abweichen. 2003 betrug der Lohnanstieg mit Blick auf die
flaue Konjunktur und die Einkommensteuersenkung 2 bis
21/2%, also weniger als die Hälfte. Heuer wird der Ausgleich
erfolgen, zu dem sich in der zweiten Jahreshälfte eine etwas
erhöhte Wage-drift addiert. Nachdem sich die zweijährigen
Sozialpakte bewährt haben, ist für die Jahre 2005/2006
mit einem neuen, den gesamtwirtschaftlichen Gegeben-
heiten Rechnung tragenden Abkommen zu rechnen.

Die Arbeitsmarktpolitik hatte bereits 2002 auf die Oster-
weiterung der EU zum 1. Mai 2004 reagiert und klargestellt,
dass man mit Blick auf die hohe Arbeitslosigkeit von den
vertraglich zulässigen Möglichkeiten der Zugangsbe-
schränkung für Arbeitnehmer aus den neuen EU-Mitglieds-
ländern zunächst für zwei Jahre (wahrscheinlich aber län-
ger) Gebrauch machen werde. In dieser Richtung hatten sich
Österreich und Deutschland bereits 2001 geäußert und da-
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für allseits heftige Kritik geerntet. Mittlerweile haben sich al-
le derzeitigen EU-Mitglieder mit Ausnahme Irlands für diese
restriktive Linie entschieden.

Die strukturellen Reformen gehen weiter, um die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen zu verbessern. Derzeit
wird vor allem über eine Flexibilisierung des Arbeitsrechts
verhandelt. Die Regelungen für Schicht- und Sonntagsar-
beit sollen geändert werden, um die Wettbewerbsposition
besonders der Industrie zu stärken. Angestrebt wird ferner
eine Liberalisierung der Ladenöffnungszeiten. Das Steuer-
recht will man transparenter und klarer gestalten, um die
Attraktivität des Standorts Belgien für ausländische Inves-
toren zu erhöhen. Eine weitere Einschränkung der Früh-
pensionierung ist geplant, um der demographischen Ent-
wicklung durch eine höhere Beschäftigungsrate Rechnung
zu tragen. Zugunsten von Forschung und Wissenschaft sind
neue Initiativen vorgesehen.

Verkehrspolitisch läuft im März 2004 eine interessante Aktion
an. Der von der Regierung auf 1,5 Mrd. r pro Jahr bezifferte
Verlust an Arbeitszeit durch Verkehrsstaus und eingeschränk-
te Kapazitäten der öffentlichen Verkehrsbetriebe soll vor allem
im Interesse der Wirtschaft verringert werden. Das gilt vor al-
lem für den Großraum Brüssel, wo sich die Verkehrsprobleme
in den letzten Jahren drastisch verschärft haben. Nun können
öffentlich Bedienstete sowie solche von Post und Belgacom
gratis mit der Bahn zur Arbeit fahren, wobei der Staat einen
entsprechenden Ausgleich zahlt; die Staatsbediensteten Flan-
derns können bereits seit einiger Zeit öffentliche Verkehrsmit-
tel auf dem Weg zum Arbeitsplatz unentgeltlich benutzen. Die
Unternehmen sollen bewogen werden, ab 2005 mit der Staats-
bahn diesbezügliche Verträge abzuschließen, wobei der Staat
20% der Kosten übernehmen will. 

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 41/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 23/4% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um rund 4%. In Westeuro-
pa sowie in der EU-15 erhöht sich das reale Bruttoinlands-
produkt um fast 2%; im Euroraum und in Deutschland ex-
pandiert es um 13/4%. Der Importpreis für Rohöl liegt in
den westlichen Industrieländern im Jahresdurchschnitt bei
29,5 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Öl) kos-
ten etwa 25% mehr als 2003. Der Wechselkurs des Euro
liegt im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite von
1,20 bis 1,30 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels dürf-
te in einer Größenordnung von 9% ausgeweitet werden.

In Belgien setzt sich die konjunkturelle Erholung bei kräfti-
gem weltwirtschaftlichen Rückenwind fort. Hierauf deutet

auch die Entwicklung der auf der Basis von Umfragen bei
Unternehmen und Verbrauchern erhobenen Indikatoren für
das Wirtschaftsklima hin. Dabei macht die seit gut 20 Jah-
ren zu beobachtende Verbesserung des politischen und wirt-
schaftlichen Umfelds, also die Stabilisierung des Landes,
weitere Fortschritte. Dabei ist besonders die in Westeuropa
allmählich in einen Aufschwung einmündende Entwicklung
von Bedeutung, da die außenwirtschaftliche Verflechtung
mit den westeuropäischen Volkswirtschaften besonders eng
ist, während die Lieferungen in den Dollarraum verglichen
mit vielen anderen westeuropäischen Ländern weniger ins
Gewicht fallen. Wichtig ist ferner das Aufwärtsschwingen
des internationalen Lagerzyklus, von dem die belgische In-
dustrie erfahrungsgemäß infolge ihrer immer noch recht vor-
produktlastigen Struktur überdurchschnittlich profitiert. Von
der Wirtschaftspolitik sind hingegen insgesamt keine Im-
pulse zu erwarten. Das reale Bruttoinlandsprodukt dürfte
um ca. 2% expandieren, in erster Linie stimuliert von der
Ausfuhr. Da die Einfuhr jedoch noch etwas lebhafter zu-
nehmen dürfte und die Verbesserung der Terms of Trade ge-
ringer ausfällt als 2003, ist mit einem in Relation zum BIP
nicht mehr wesentlich erhöhten Überschuss der Leistungs-
bilanz zu rechnen. Weniger ausgeprägt, aber sehr deutlich
gewinnt die Investitionstätigkeit an Schwung. Das gilt für
Ausrüstungs- und Bauinvestitionen gleichermaßen. Der pri-
vate Konsum dürfte bei kaum noch sinkender Sparquote
nur wenig stärker als im Vorjahr expandieren, während der
Staatsverbrauch etwas kräftiger zunimmt. Auf dem Ar-
beitsmarkt verschlechtert sich die Lage etwa ab der Jah-
resmitte nicht weiter. Die Arbeitslosenquote dürfte im Jah-
resdurchschnitt bei 81/2% liegen. Der Preisauftrieb, weiter-
hin gedämpft durch die Importpreise, bleibt moderat. Die
Konsumentenpreise werden vermutlich um 11/2% über dem
Niveau von 2003 liegen.

Der Export von Gütern und Dienstleistungen erweist sich
als die weitaus dynamischste Komponente auf der Nach-
frageseite. Mit etwa 84% am BIP hat er ein im westeuropä-
ischen Vergleich außerordentlich hohes Gewicht und mit-
hin eine ungewöhnlich große Bedeutung für die konjunktu-
relle Entwicklung. Er dürfte um ca. 51/2% zunehmen; be-
reits seit letztem Herbst nimmt die Entwicklung der Auf-
tragseingänge einen sehr günstigen Verlauf. Wesentlicher
stimulierender Faktor ist der weltweite Wirtschaftsauf-
schwung im Allgemeinen und die Konjunkturerholung in
Westeuropa im Besonderen, wohin rund drei Viertel der Wa-
renlieferungen und ein noch höherer Prozentsatz der Dienst-
leistungsausfuhr gehen. Demgegenüber wiegen die brem-
senden Effekte der Aufwertung des Euro gegenüber dem
US-Dollar weniger schwer, zumal sie im Laufe des Jahres
schwächer werden. Günstig ist, dass die Lohnstückkosten
nicht nennenswert stärker steigen als der westeuropäische
Durchschnitt. Ferner profitiert die Wirtschaft infolge der vor-
produktlastigen Industriestruktur von dem aufwärts schwin-
genden Lagerzyklus in Europa. Und schließlich kommt welt-
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weit auch der Investitionszyklus in Gang, was von erheb-
licher Bedeutung ist, da Belgien mit einem Anteil von rund
3% an der Weltausfuhr einen in Relation zum BIP über-
durchschnittlich hohen Anteil hält. Günstig ist ferner, dass
die Industrie von internationalen Konzernen dominiert wird,
die hier in ihrem weltweiten Verbund produzieren und für den
Erhalt der internationalen Wettbewerbsfähigkeit sorgen. Und
schließlich liegen die Aufwendungen für Forschung und Ent-
wicklung mit 2,2% des BIP (2002) etwas über dem EU-
Durchschnitt, was zur Sicherung des Wirtschaftsstandorts
beiträgt. Die Einfuhr (Anteil am BIP ca. 80%) dürfte etwas
dynamischer als der Export wachsen. Weil zudem die Ver-
besserung der Terms of Trade spürbar geringer sein wird als
2003, dürfte die Leistungsbilanz einen nur noch schwach
auf knapp 51/2% des BIP steigendes Aktivum ausweisen.

Die Bruttoanlageinvestitionen (ca. + 23/4%) kommen deut-
lich in Schwung, und zwar auf breiter Front. Stimulierend
wirken neben der zunehmenden Produktion sowie verbes-
serten Absatz- und Ertragserwartungen auch die höhere Aus-
lastung der Kapazitäten. Das gilt besonders für die Ausrüs-
tungsinvestitionen. Zwar wird es erst im späteren Verlauf des
Jahres allmählich wieder zu einer Ausweitung der Kapazitä-
ten kommen. Aber in die Rationalisierung und den Ersatz ver-
alteter Anlagen wird deutlich mehr investiert. Das gleiche gilt
für IT-Ausrüstungen, bei denen seit Anfang dieses Jahrzehnts
ein Nachholbedarf entstanden ist, der 2003 erst teilweise
gedeckt worden war. Auch die Bauinvestitionen entwickeln
erhebliche Dynamik. Vor allem die öffentliche Hand investiert
wesentlich mehr als im Vorjahr, das noch von rezessiven Ten-
denzen geprägt war. So läuft heuer der neue mittelfristige In-
vestitionsplan der Staatsbahnen, die seit Jahren durch um-
fängliche Investitionen die Bauproduktion wesentlich stützen,
an, der durch erheblich höhere öffentliche Zuwendungen als
bisher alimentiert wird. Außerdem sind heuer Wahlen zu den
Regionalparlamenten fällig, was die Investitionsfreudigkeit der

Gebietskörperschaften erfahrungsgemäß hebt. Beim Woh-
nungsbau – und hierauf weisen auch die seit Mitte 2003 spür-
bar steigenden Baugenehmigungen hin – verstärkt sich die
Aufwärtsentwicklung, obwohl der soziale Wohnungsbau nicht
nennenswert ausgeweitet wird, trotz des ambitionierten mittel-
fristigen Programms (15 000 Wohnungen während der Jah-
re 2001/2004) der flämischen Regionalregierung und die Auf-
wendungen für Renovierungsarbeiten weiterhin um etwa 2%
expandieren. Anregend wirken die immer noch günstigen Fi-
nanzierungsbedingungen, die rascher steigenden realen ver-
fügbaren Einkommen sowie die Verbesserung der konjunk-
turellen Aussichten. Die Verschiebung vom Bau von Ein- und
Zweifamilienhäusern hin zu Wohnungen setzt sich bei gleich-
zeitiger langsamer Verringerung der Wohnfläche fort. Auch
der industriell-gewerbliche Bau kommt auf Touren. Das gilt
hauptsächlich für Geschäfts- und Bürobauten, in die nach
dem scharfen Einbruch im vergangenen Jahr deutlich mehr
investiert wird mit Blick auf die im Zuge der konjunkturellen
Erholung anziehenden Nachfrage.

Der private Konsum nimmt mit 13/4% etwas lebhafter zu als
im Vorjahr. Denn die Reallöhne steigen schneller als zuvor,
und die Einkommensteuer wird weiter gesenkt. Auch sind
die Zinsen niedrig, und die konjunkturellen Aussichten wer-
den besser, so dass der im zweijährigen Turnus stattfindende
Brüsseler Automobilsalon den Absatz von PKW beflügeln
dürfte. Zudem regt der zunehmende Wohnungsneubau den
Absatz von Einrichtungsgegenständen an. Aber die Be-
schäftigung belebt sich erst im zweiten Halbjahr, die Ar-
beitslosigkeit bleibt hoch, und die Sparquote dürfte etwa auf
ihrem vergleichsweise hohen Stand verharren, was einem
kräftigen Konsumaufschwung entgegensteht. Der öffentli-
che Verbrauch dürfte neuerlich in einer Größenordnung von
13/4% ausgeweitet werden, was sich mit den erheblich hö-
heren Ausgaben für das Gesundheitswesen sowie für Jus-
tiz und Polizei erklärt.

Veränderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
– in % –

2002 2003a) 2004a) 2005a)

EUd) IRESb) BFPc) EUd) OECDe) EUd) OECDe)

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,8 2,7 1,6 1,8 1,9 2,3 2,8
Inlandsnachfrage 0,8 0,9 2,3 1,9 1,9 2,0 2,4 2,5
Privater Verbrauch 0,8 1,6 1,8 1,6 1,6 1,8 2,2 2,1
Staatsverbrauch 2,0 1,7 1,5 1,6 2,0 1,9 1,8 1,6
Bruttoanlageinvestitionen – 2,5 – 0,3 3,5 3,2 2,0 2,9 3,6 4,7
Exportef) 1,0 – 1,1 6,4 4,0 2,2 4,7 4,2 6,9
Importef) 1,2 – 1,1 6,0 4,6 2,3 4,9 4,4 6,7

Industrieproduktion (ohne Bau) 1,3 0,7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 1,6 1,5 1,5 1,4 1,6 1,4 1,9 1,4
Arbeitslosenquote 7,3 8,2 8,8 8,8 8,3 8,5 7,8 8,2
Leistungsbilanz (Saldo)g) 4,5 5,2 n.a. 3,9 4,5 5,5 4,2 6,0
Finanzierungssaldo des Staatesg) 0,1 0,2 0,2 n.a. – 0,4 0,0 – 0,4 – 0,5

a) Schätzungen (EU). – b) Institut de Recherches Economiques et Sociales, Louvain-la-Neuve, vom Dezember 2003. – c) Bureau Fédéral du Plan,
Brüssel, vom September 2003. – d) Kommission der EU, Brüssel, vom November 2003. – e) Organisation for Economic Cooperation and De-
velopment, Paris, vom Dezember 2003. –f) Güter und Dienstleistungen. – g) In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
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Auf dem Arbeitsmarkt wird das zyklische Tief mit der üb-
lichen Verzögerung gegenüber der konjunkturellen Ent-
wicklung durchschritten. Im Laufe des zweiten Halbjahrs
nimmt die Beschäftigung allmählich wieder zu (wozu auch
das mittelfristige Programm zur Schaffung von 60 000 neu-
en Arbeitsplätzen während der Jahre 2003/2007 beiträgt),
obwohl der Abbau von Arbeitsplätzen in der Industrie weiter-
geht und die öffentliche Hand ihren überbesetzten Perso-
nalbestand verringern will. Ob die neu eingeführte negative
Einkommensteuer, welche den Abstand zwischen Arbeits-
losenunterstützung und Mindestlohn verringert, vermehrt Ar-
beitslose zur Arbeitsaufnahme bewegen kann, lässt sich
noch nicht beurteilen. Die Arbeitslosigkeit geht nur lang-
sam zurück. Im Jahresdurchschnitt dürfte jedoch eine gegen-
über 2003 etwa stagnierende Zahl der Beschäftigten und
eine im Jahresmittel bei 81/2% liegende Arbeitslosenquote
resultieren. Die Tendenz zur Teilzeitarbeit dürfte auch hier
weiter zunehmen. Aus der Osterweiterung der EU zum 1. Mai
2004 erwächst keine zusätzliche Belastung des Arbeits-
marktes durch Zuwanderer, da von den hierfür möglichen
Beschränkungen Gebrauch gemacht wird. 

Die Preisentwicklung bleibt moderat aufwärts gerichtet.
Hierauf lässt auch die Entwicklung der Erzeuger- und Groß-
handelspreise schließen, weil die Aufwertung des Euro
gegenüber dem US-Dollar stabilisierend wirkt und die Lohn-
stückkosten nur schwach zunehmen. Nennenswerte An-
hebungen indexrelevanter indirekter Steuern und Abgaben
sind nicht geplant. Und noch ist die Konjunktur nicht so-
weit in Fahrt gekommen, dass die Gewinnmargen schon
wieder in größerem Umfang ausgeweitet werden können.
Die Konsumentenpreise (HVPI) dürften im Jahresdurchschnitt
neuerlich um 11/2% steigen. 

Wirtschaftsentwicklung 2005

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenommen:
In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Bruttoin-
landsprodukt um 31/2%. Nachfrage und Produktion nehmen
in Japan um 13/4% zu. In Mitteleuropa steigt die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung um 41/4%. In Westeuropa und der
EU-15 erhöht sich das reale Bruttoinlandsprodukt um  21/2%;
im Euroraum und in Deutschland expandiert es etwas weni-
ger kräftig. Der Importpreis für Rohöl liegt in den westlichen
Industrieländern im Jahresdurchschnitt wieder bei 29,5 US-
Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Öl) kosten etwa
20% mehr als 2004. Der Wechselkurs des Euro liegt im
Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,25 bis
1,35 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels dürfte in ei-
ner Größenordnung von 8% ausgeweitet werden.

In Belgien setzt sich die Expansion von Nachfrage und Pro-
duktion bei ungefähr konjunkturneutral wirkender Wirt-
schaftspolitik bis weit in das Jahr hinein in tendenziell we-

nig verändertem Tempo fort. Wegen des außergewöhnlich
hohen Exportanteils am BIP geschieht dies ganz überwie-
gend in Abhängigkeit von der Ausfuhrentwicklung. Diese,
weiterhin kräftig stimuliert vom weltweiten Wirtschaftsauf-
schwung, weist neuerlich trotz weiter steigendem Wech-
selkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar die höchste Dy-
namik aller großen Nachfrageaggregate aus, obwohl die kräf-
tigen Impulse vom internationalen Lageraufbau entfallen. Da
der Import etwa gleich oder etwas weniger lebhaft ausge-
weitet wird, nimmt das Aktivum der Leistungsbilanz trotz
kaum noch verbesserter Terms of Trade nochmals zu. Bei
den inländischen Nachfragekomponenten weisen die Brut-
toanlageinvestitionen den größten Schwung auf, wesentlich
bedingt durch die von mehreren Faktoren begünstigte Ent-
wicklung der Ausrüstungsinvestitionen. Aber auch die Bau-
produktion expandiert kräftig. Der private Konsum wird durch
rascher steigende Reallöhne, sinkende Sparquote und stei-
gende Beschäftigung deutlich angeregt, während der öf-
fentliche Verbrauch etwa wie zuvor zunimmt. Das reale Brut-
toinlandsprodukt dürfte sich um 23/4% erhöhen. Unter die-
sen Bedingungen geht die Arbeitslosigkeit schneller als im
Vorjahr zurück, und die Arbeitslosenquote sinkt auf 73/4%
im Jahresdurchschnitt. Die Teuerung entwickelt sich im wei-
teren Verlauf des Jahres allmählich rascher, so dass die Kon-
sumentenpreise um 11/2% über dem Niveau von 2004 lie-
gen dürften.

Die Ausfuhr von Gütern und Dienstleistungen dürfte um
63/4% expandieren, stimuliert von der immer noch deutlich
aufwärts gerichteten Weltkonjunktur und nur wenig gedämpft
durch den erneut gegenüber den Währungen des Dollar-
raumes aufwertenden Euro. Gegenüber dem Schnitt der
westeuropäischen Volkswirtschaften wird sich die Situation
bei den Lohnstückkosten nicht nennenswert verschlechtern.
Zwar ist in den USA nach den Präsidentschaftswahlen eine
weniger expansive Wirtschaftspolitik und damit ein nicht
mehr so lebhaftes Wirtschaftswachstum zu erwarten. Aber
in Ost- und Südostasien sowie in Europa (dem – ein-
schließlich Mittel- und Osteuropas – mit etwa vier Fünfteln
der Lieferungen weitaus wichtigsten Absatzmarkt) erhöhen
sich Nachfrage und Produktion stärker als 2004. Hiervon
betroffen ist die gesamte Breite der Exportpalette, von Vor-
produkten über Investitionsgüter bis zu den Konsumgütern.
Das gilt infolge des weltweit immer noch aufwärts schwin-
genden Investitionszyklus besonders für die Lieferung von
Investitionsgütern mit ihrem relativ hohen Ausfuhranteil. Aller-
dings klingt der 2004 vom internationalen Lageraufbau aus-
gehende, durch die vorproduktlastige Industriestruktur be-
dingte Impuls rasch ab. Die Einfuhr dürfte etwas schneller
als die Ausfur wachsen. Bei kaum noch verbesserten Terms
of Trade ist daher mit einem Überschuss der Leistungsbi-
lanz in der Größenordnung von 53/4% des BIP zu rechnen.

Die Bruttoanlageinvestitionen (etwa + 41/2%) werden die
Konjunktur kräftig stützen. Das gilt besonders für die Aus-
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rüstungsinvestitionen infolge einer Reihe günstiger Fakto-
ren. So sind die Zinsen trotz steigender Tendenz immer noch
niedrig und die Finanzinstitute auch zu riskanteren Engage-
ments durchaus in der Lage. Die Auslastung der Kapazitä-
ten in der verarbeitenden Industrie nimmt weiter zu und über-
schreitet den langfristigen Durchschnitt, so dass auch wie-
der mehr Erweiterungsinvestitionen vorgenommen werden.
Zudem verbessert sich bei expandierender Produktion die
Ertragslage, auch weil die Körperschaftssteuer weiter ge-
senkt wird; diese Steuererleichterung wird sukzessive bis
2007 fortgesetzt. Ertrags- sowie Absatzerwartungen blei-
ben günstig. Der restliche Nachholbedarf aus den Jahren
der Investitionsrezession 2002/2003 wird gedeckt. Ferner
stimuliert der forcierte Ausbau der Übertragungsnetze für
die dritte Mobilfunkgeneration. Und schließlich zwingt der
noch schärfer werdende internationale Wettbewerb zu ver-
stärkter Rationalisierung und zum Ersatz veralteter Anlagen.
Die Bauinvestitionen nehmen leicht unterdurchschnittlich,
aber auf breiter Front lebhaft zu. Das gilt in erster Linie für
den Ausbau der Verkehrsinfrastruktur, einschließlich der im
Zuge des mittelfristigen Investitionsplan durch zusätzlich
staatliche Mittel finanziell gestärkten Staatsbahn. Auch im
Gesundheitswesen wird mehr investiert. Den industriell-ge-
werblichen Bau stimulieren die kräftig zunehmenden Aus-
rüstungsinvestitionen sowie die erhöhte Nachfrage nach mo-
dern ausgestatteten Büro- und Geschäftsbauten. Der Woh-
nungsbau zieht nochmals an. Denn die Einkommenslage
der privaten Haushalte bessert sich nochmals, die Finan-
zierungsmöglichkeiten sind immer noch günstig, und das
konjunkturelle Umfeld stimmt optimistisch.  

Der private Konsum wird um 23/4% ausgeweitet. Die Real-
löhne steigen deutlich, die Einkommensteuersätze sinken
nochmals (überdurchschnittlich dürften Geringverdiener hier-
von profitieren; ihre marginale Konsumquote ist sehr hoch),
und die Sparquote normalisiert sich im Zuge des weiteren
konjunkturellen Aufschwungs allmählich wieder. Außerdem,

und das ist sehr wichtig, bessert sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas rascher,
wobei vor allem die Beschäftigung zunimmt.
Die immer noch günstigen Zinsen erleichtern
vermehrte Anschaffungen vornehmlich dau-
erhafter Güter. Obwohl in Jahren mit unge-
raden Zahlen der verkaufsfördernde Brüs-
seler Automobilsalon nicht stattfindet, dürf-
ten die Neuzulassungen von Pkw weiter an-
ziehen. Auch beflügelt der lebhafte Woh-
nungsneubau den Absatz von Einrichtungs-
gegenständen. Und schließlich wird noch-
mals mehr Geld für IT-Geräte ausgegeben
nun, da sich die dritte Generation des Mo-
bilfunks zunehmend durchsetzt. Der öffent-
liche Verbrauch dürfte neuerlich um 13/4%
zunehmen. Überdurchschnittlich steigen
weiterhin die Ausgaben für Polizei und Jus-

tiz, vor allem aber für das Gesundheitswesen.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Situation stetig. Die
Beschäftigung nimmt merklich zu (überdurchschnittlich bei
Teilzeitstellen), wobei auch das mittelfristige, zwischen Re-
gierung und Sozialpartnern vereinbarte Beschäftigungspro-
gramm eine Rolle spielt. Eine Belastung des Arbeitsmark-
tes durch Zuwanderer aus den neuen EU-Mitgliedsländern
ist nicht zu befürchten. Denn die Regierung hat Zugangs-
beschränkungen erlassen, wie sie in fast allen anderen al-
ten EU-Ländern auch beschlossen worden sind. Diese gel-
ten zunächst bis Mai 2006. Die Arbeitslosenquote dürfte im
Jahresdurchschnitt auf 73/4% zurück gehen und damit et-
was unter dem EU-Durchschnitt liegen.

Die Konsumentenpreise (HVPI) erhöhen sich im weiteren
Verlauf des Jahres etwas stärker. Denn die stabilisierenden
Effekte der Euro-Aufwertung werden schwächer, und die
günstige Konjunkturlage ermöglicht es den Unternehmen
vermehrt, ihre Gewinnspannen auszuweiten. Da anderer-
seits keine nennenswerten Anhebungen von indirekten Steu-
ern und Abgaben abzusehen sind und der Wettbewerb in
dieser sehr offenen Volkswirtschaft sehr lebhaft bleibt, dürf-
te die Inflationsrate im Schnitt des Jahres bei 11/2% liegen.

Abgeschlossen am 10. März 2004 


