konjunktur?

Oscar-Erich Kuntze

Deutliche Erholung des Wirtschaftswachstums 2003. Sehr expansive Finanzpolitik mit weiter stei-
gendem Budgetdefizit. Geldpolitik beginnt die Konjunktur zu bremsen. Starke Aufwertung des Pfund
Sterling gegeniiber dem US-Dollar. Nach vorjahriger Abwertung heuer auch Hoherbewertung ge-
geniiber dem Euro. Nach wie vor giinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt. Preisanstieg leicht be-
schleunigt, aber immer noch recht moderat. Erheblicher Fehlbetrag der Leistungsbilanz.

Das politische und soziale Umfeld bleibt
gepragt von der abnehmenden Akzep-
tanz der Regierung Blair im Allgemeinen
und des Premierministers im Besonderen
sowoh! seitens seiner eigenen Labour
Party (deren Mitgliederzahl hat sich seit
Blairs Regierungsantritt 1997 auf ca.
21 500 halbiert) sowie von Seiten der Ge-
werkschaften und der Bevélkerung. In den
Resultaten der jlingsten Wahlen kommt
das deutlich zum Ausdruck. Unter ande-
rem haben die flr ungentgend erachte-
ten Fortschritte bei der Verbesserung von
Verkehrs-, Gesundheits- und Bildungs-
infrastruktur, das militérische Engagement
im Irak und der Umgang mit Geheim-
dienstinformationen im Vorfeld dieses
Krieges das Ansehen beschadigt. Zudem
zeigt die politische Diskussion eine wach-
sende Zerrissenheit der Meinungen im
Lande, wie man sie seit Mitte der neun-
ziger Jahre nicht mehr erlebt hat. Ungins-
tige Auspizien also im Vorfeld der friihes-
tens Mitte 2005 und spatestens im Fruh-
jahr 2006 falligen Wahlen zum Unter-
haus, zumal bei sich abzeichnender kon-
junktureller Abkdhlung und der Uberall
ausfransenden »neuen Mitte«, Blairs ei-
gentlicher Wahlerbasis. Hinzu addieren
sich aufkommende Unruhe in der Frak-
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tion sowie Streitereien zwischen den FlU-
geln seiner Partei.

Den wachsenden Unmut — er war bereits
bei den englischen und schottischen Re-
gionalwahlen Mitte 2003 manifest ge-
worden —bekam die Labour Party bei den
Europa-Wahlen vom Juni 2004 zu spuU-
ren, wobei auch die im Gegensatz zu fast
allen anderen Landern der EU-15 gestie-
gene Wahlbeteiligung in diesem Sinne
interpretiert wird. Ihr Stimmenanteil redu-
Zierte sich gegenUber der Wahl von 1999
um 5,4 Prozentpunkte auf 22,6%, womit
sie deutlich hinter den Konservativen zu-
rlckblieb, die ebenfalls kraftig Stimmen
verloren. Nur vor dem Ersten Weltkrieg er-
reichte sie &hnlich schlechte Resultate.
Demgegenuber konnten die europa-
freundlichen Liberal-Demokraten die Zahl
ihrer Mandate leicht erhdhen. GroBer Ge-
winner, mit einem Plus von 9,1 Prozent-
punkten auf 16,1%, war jedoch die Unit-
ed Kingdom Independence Party (UKIP).
Diese politische Formation, deren einzi-
ger Programmpunkt der Austritt GroBbri-
tanniens aus der EU ist, wird diesen zwar
nicht erreichen und bestenfalls einen Re-
sonanzboden fur die Ablehnung der Eu-
ropéischen Verfassung (sie wird auch von
Konservativen, Griinen etc. abgelehnt)
und das weitere Hinausschieben des Bei-
tritts zum Euroraum abgeben. Aber sie tut
der Konservativen Partei kraftig Abbruch,
selbst wenn sich ihr Wahlerfolg bei der
kommenden Unterhauswahl nicht wieder-
holen wird. Gleichzeitig mit den Europa-
Wahlen fanden Kommunalwahlen statt.
Dabei landete Labour abgeschlagen auf
dem dritten Platz hinter den Konservati-
ven und den Liberal-Demokraten. Noch
nie hat eine regierende Partei so schlecht
abgeschnitten. Und bei den letzten bei-
den Nachwahlen zum Unterhaus musste
Labour einen Sitz an die Liberal-Demo-
kraten abgeben, die im Aufwind der Wah-
lergunst zu liegen scheinen.



Daten und Prognosen | 39

Schatzkanzler Gordon Brown, der nach wie vor Ambitio-
nen auf das Amt des Ministerprasidenten hat, Gberstand den
Popularitatsverlust von Blair und Labour weitgehend unge-
schoren. Sein finanzpolitischer Kurs bleibt expansiv, und
Steuererhdhungen hat er bis zu den Unterhauswahlen aus-
geschlossen. Er ist der Finanzminister mit der langsten un-
unterbrochenen Amtszeit im modernen GroBbritannien, wah-
rend der sein Ansehen und seine Autoritat deutlich ge-
wachsen sind. Er verweist gern auf die langste Phase stan-
digen Wirtschaftswachstums seit rund zwei Jahrhunder-
ten, bei guter Arbeitsmarktlage, geringer Inflation und nied-
rigen Zinsen. Und ihm gebUhrt das Verdienst, der Bank of
England Ende der neunziger Jahre als einer der letzten Zent-
ralbanken in Westeuropa die Unabhéngigkeit gegeben zu
haben. Brown hat sich bisher stets loyal gegentber Blair ge-
zeigt und wartet wohl auf seine Stunde, wenn Fraktion und
Partei den Premierminister als ungeeignet betrachten, La-
bour in die néchsten Unterhauswahlen zu fuhren.

Die Konservative Partei hat sich zwar seit ihrem Machtver-
lust und der hierauf folgenden langen Konfusion unter ih-
rem neuen Vorsitzenden Michael Howard, der vorigen Herbst
den uncharismatischen lan Duncan Smith abgel6st hatte,
innerlich etwas gefestigt und dabei einigen Abstand vom
Thatcherismus gewonnen. Streitpunkt bleibt die Einstel-
lung gegenuber der européischen Integration. Ein Flugel for-
dert als Antwort auf die UKIP eine schérfer anti-européi-
sche Gangart, wahrend ein anderer einen Mittelweg zwi-
schen deren Radikalismus und den Integrationsvorstellun-
gen von Labour und Liberal-Demokraten postuliert. Ob die
Partei in ihrer derzeitigen Verfassung eine reelle Chance zur
Ruckgewinnung der Macht hat, erscheint zweifelhaft. Bei
zwei jungst durchgefuhrten Nachwahlen zum Unterhaus
fiel sie jeweils auf den dritten Platz zurtck.

Das Klima zwischen Premierminister Blair und den Ge-
werkschaften, das seit zwei Jahren von zunehmenden
Spannungen gepragt ist, gilt mittlerweile als so schlecht
wie zuletzt in den achtziger Jahren. Dies als Folge einer wach-
senden programmatischen Entfremdung sowie des weit-
gehend verlorenen Kontakts zur Basis von Labour. Die gro-
Ben Gewerkschaften, wie z.B. die 1,3 Mill. Mitglieder star-
ke Dienstleistungsgewerkschaft Unison, fordern nicht we-
niger als eine Anderung der bisherigen Regierungspolitik so-
wie betrachtlichen Einfluss auf das am Labour-Parteitag im
kommenden September zu beschlieBende Wahlprogramm.
Wéhrend die Regierung mit ihrer Modernisierung des Lan-
des fortfahren will und u.a. eine Offnung von Gesundheits-
und Bildungssystem anstrebt, fordern die Gewerkschaften
das Ende der Privatisierungen, mehr Subventionen flr den
schrumpfenden Industriesektor und die Beendigung des
Zweiklassensystems im &offentlichen Dienst — Postulate, die
sich auch die gewerkschaftliche Dachorganisation Trades
Union Congress (TUC) weitgehend zu eigen gemacht hat.

Das ist insofern brisant, als der TUC zuvor lange auf kons-
truktive Zusammenarbeit mit Regierung und Unternehmen
gesetzt und sich nur einige Einzelgewerkschaften gegen La-
bour gestellt hatten. Nun drohen die im traditionell proeuro-
paischen TUC zusammengeschlossenen Gewerkschaften
sogar, Blair in der kommenden Volksabstimmung tber die
Europaische Verfassung die Unterstitzung zu entziehen.
Die Gewerkschaftsbewegung hat seit dem Beginn der Ara
Thatcher Ende der siebziger Jahre etwa zwei Funftel der Mit-
glieder verloren. Im Unterschied zu vielen anderen westeuro-
paischen Landern nimmt ihre Zahl seit einiger Zeit langsam
wieder zu. Fur 2002 wird ein bei 29% liegender Organisa-
tionsgrad der Arbeitnehmer angegeben. Ursachen des
Niedergangs sind die antigewerkschaftliche Politik von Pre-
mierministerin Thatcher und das starke Wachstum des
Dienstleistungssektors bei gleichzeitiger Stagnation der tra-
ditionell hoch organisierten verarbeitenden Industrie.

Unter diesen Bedingungen drfte die Wirtschaftspolitik bis
zu den Unterhauswahlen insgesamt, wenn auch mit ab-
nehmender Intensitat, expansiv bleiben und das Wirt-
schaftswachstum sowie den hohen Beschéftigungsstand
stutzen. Das gilt in erster Linie fur die Finanzpolitik. Ange-
sichts der vielfaltigen Bedrangnis, in der die Regierung sich
befindet, der wieder aufflammenden politischen Zerrissen-
heit im Lande und der wachsenden Distanz zwischen Re-
gierung und Gewerkschaften durfte die Berechenbarkeit der
Wirtschaftspolitik ebenso abnehmen wie ihre konjunktur-
stltzende Wirkung.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fol-
gendermaBen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt um 3,1%. In Japan Ubertrafen
Nachfrage und Produktion das Volumen von 2002 um 2,7 %.
In Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um ungeféhr 3/2%. In Westeuropa und in der EU
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3/4% zu, im Euro-
raum stieg es um 0,4%, und in Deutschland blieb es gegen-
Uber 2002 etwa unveréndert. Der Einfuhrpreis fir Rohdl
betrug in den westlichen Industrielandern im Jahresdurch-
schnitt 28,7 US-Dollar pro Barrel; gegentber dem Vorjahr
ist das eine Verteuerung um rund 13%. Industrierohstoffe
(ohne Ol) verteuerten sich gegeniiber dem Jahr 2002 auf
Dollar-Basis um etwa 17%. Der Wechselkurs des Euro be-
trug im Schnitt des Jahres 1,13 US-Dollar; im Jahr 2001 wa-
ren es 0,90 US-Dollar gewesen. Das Volumen des Welt-
handels expandierte gegentber 2002 um rund 4%.

Nach wie vor kraftig stimuliert von der Finanz- und Geldpo-
litik und der hieraus resultierenden stark zunehmenden Ver-
schuldung der privaten Haushalte, hat sich die britische
Wirtschaft wiederum splrbar besser entwickelt als der west-
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europaische Durchschnitt. Das reale Bruttoinlandsprodukt
nahm um 2,2% zu. Basierend auf den ersten Angaben Uber
die BIP-Entwicklung hatte man zun&chst ein weniger gtins-
tiges Resultat erwartet. Doch sind diese spater deutlich nach
oben revidiert worden (so etwa die Veranderungsrate fUr das
zweite Quartal gegentiber dem ersten von 0,3 auf 0,6%),
was einmal mehr die mangelnde Verlasslichkeit statistischer
Daten am aktuellen Rand unterstreicht. Trotz der in den er-
sten Monaten auch hier retardierenden Faktoren, wie der
Irak-Konflikt, die in Asien ausgebrochene, hochinfektitse
Lungenkrankheit SARS, der Preisschub an den Rohdl-
méarkten sowie die verhaltene weltwirtschaftliche Entwick-
lung, kam es bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion we-
der zu Ruckschlagen noch zu Stagnationsphasen, wie sie
in zahlreichen anderen westeuropéischen Landern zu ver-
zeichnen waren. Ausschlaggebend war die sehr lebhafte Zu-
nahme der Inlandsnachfrage (+ 2,5% gegenuber 2002), ins-
besondere der Bruttoanlageinvestitionen, die nach anfang-
lichem Rickgang beschleunigt ausgeweitet wurden, vor
allem infolge des boomenden Wohnungsneubaus. Dem-
gegenuber Uberwanden die Ausristungsinvestitionen die
tiefe Rezession nur zogerlich; gegentber dem Vorjahr er-
rechnet sich mit 7,6% erneut ein betrachtliches Minus. Der
private Konsum hatte nach der Jahreswende stagniert, sich
dann aber rasch erholt. Hierzu trug die anhaltend gunstige
Lage auf dem Arbeitsmarkt bei (Arbeitslosenquote im Jah-
resdurchschnitt: 5%). Schwacher expandierte der Staats-
verbrauch. Die Ausfuhr ist unter Schwankungen gegen-
Uber 2002 anndhernd unverdndert geblieben, obwohl die
Weltwirtschaft ab der Jahresmitte kréaftig in Schwung kam
und die Aufwertung des Pfund Sterling gegentiber den Wéah-
rungen des Dollarraums im Vergleich zu Euro, Yen und
Schweizer Franken schwach ausfiel; gegentiber dem Euro
hat die britische Valuta hingegen kréaftig abgewertet. Die Ein-
fuhr nahm schwach zu. Diese Verschlechterung des AuBBen-
beitrags wurde annéhernd kompensiert durch verbesserte
Terms of Trade, so dass die Leistungsbilanz mit 1,7% des
BIP ein gegentber 2002 unverandertes Defizit aufwies. Der
Preisauftrieb blieb verhalten. Die Konsumentenpreise (HVPI)
lagen um 1,4% Uber dem Niveau von 2002.

Die Bruttoanlageinvestitionen expandierten mit 2,9% am
stérksten von allen groBen Aggregaten der Nachfrage. Nach-
dem im ersten Quartal ein klarer Rlickgang zu verzeichnen
war, nahmen sie deutlich beschleunigt zu. Das gilt in erster
Linie fur die Bauinvestitionen, die Uberraschenderweise noch
lebhafter anstiegen als 2002. Der Wohnungsneubau wurde
um ca. 12% ausgeweitet — nach einem Plus von 5,4% im
Jahr 2002 —, stimuliert von den bei weiterer monetérer Lo-
ckerung gunstigen Finanzierungsbedingungen, den anhal-
tend rasant steigenden Preisen flir Wohnimmobilien, bei un-
gebrochen kraftiger Nachfrage und unzureichendem An-
gebot besonders in der Region London/South East. Die Zu-
wachsrate bei Renovierung, Um- und Ausbau lag mit reich-
lich 6% fast doppelt so hoch wie im Jahr zuvor. Der Ubrige
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Hochbau gewann ebenfalls an Dynamik, da die 6ffentliche
Hand verstarkt investierte. Demgegentber hielt die Flaute
beim industriell-gewerblichen Bau an. Die Ausristungsin-
vestitionen fielen zwar im Vorjahresvergleich nochmals kraf-
tig zurtiick, nahmen jedoch im Verlauf des Jahres wieder
zu, obwohl in der verarbeitenden Industrie die Auslastung
der Kapazitaten weiter sank und deutlich unter dem lang-
fristigen Durchschnitt lag. Aber — und das zeigen die Indi-
katoren fUr das Wirtschaftsklima — die Absatz- und Er-
tragserwartungen haben sich stetig verbessert, die lang-
und kurzfristigen Zinsen sind neuerlich gesunken, und der
Export zog zuletzt kraftig an.

Der private Konsum expandierte um 2,5%. Zunachst kam
es jedoch zu einer Stagnation, welche durch eine erhebli-
che Verschlechterung des Konsumklimas vor allem aufgrund
der Ereignisse im Irak und des Olpreisschubs ausgel®st wur-
de. AnschlieBend war eine Normalisierung in Form ziemlich
stetigen und kréftigen Wachstums zu beobachten, beglei-
tet von einer laufenden Besserung des Konsumklimas. Stit-
zend wirkten die wiederum deutlich gestiegenen Realldhne
(+ 2,8% nach 2,2% im Jahre 2002), weiter steigende Be-
schéaftigung, niedrige Arbeitslosenquote, gesunkene lang-
und kurzfristige Zinsen, die Erholung der Aktienkurse sowie
die weiter durchschnittlich in einer GréBenordnung von 20%
gestiegenen Preise flir Wohnimmobilien und der damit ver-
bundene positive Vermdgenseffekt. Dies erlaubte den pri-
vaten Haushalten die zligige Aufnahme weiterer Hypothe-
ken zu Konsumzwecken. Die Sparquote hielt sich mit 5,7%
etwa auf dem im westeuropaischen Vergleich sehr niedri-
gen Stand von 2002. Weit GUberdurchschnittlich wurden wie-
der dauerhafte Guter (Einrichtungsgegenstande, IT-Produkte
etc.) gekauft, obwohl der Absatz neuer Pkw gegentber 2002
zurlickfiel. Der 6ffentliche Verbrauch wurde um 1,8% aus-
geweitet, bei anndhernder Stagnation wahrend des Som-
merhalbjahrs und starkem Anstieg im vierten Quartal.

Die Ausfuhr von Gltern und Dienstleistungen verharrte auf
dem Niveau von 2002. Im Verlauf zeigten sich hingegen er-
hebliche Schwankungen. So folgte einem starken Anstieg
im ersten Quartal ein sehr schwaches Sommersemester und
erst am Jahresende wieder eine Zunahme. Die sich aus der
Abwertung des Pfund Sterling gegentiber dem Euro (10%
gegenuber 2002) — der Euroraum ist der wichtigste Ab-
satzmarkt — ergebenden preislichen Wettbewerbsvorteile
haben zunachst nicht nennenswert stimulierend gewirkt, vor
allem weil die Konjunktur im Euroraum flau war. Zudem sind
die britischen Lohnsttickkosten weiter starker stiegen alsim
Ubrigen Westeuropa. Andererseits bremste die Aufwertung
des Pfund Sterling gegentber den Wahrungen des Dollar-
raums den Absatz in dieser Region. Die Einfuhr nahm um
0,9% zu, so dass sich der AuBenbeitrag verschlechterte. Da
sich die Terms of Trade jedoch um 2% verbesserten, blieb
das Passivum der Leistungsbilanz in Relation zum BIP
gegenuber 2002 mit 1,7% unverandert. Dabei hatte allein
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der Finanzdienstleistungssektor — der welt-

Konsumentenpreise *

)

weit bedeutendste Netto-Exporteur auf die-
sem Gebiet — einen rekordhohen Netto-Uber-

schuss erzielt, der 1,6% des BIP entspricht; 25
die hochsten Beitrage hierzu leisteten die Ver-
sicherungswirtschaft, gefolgt vom Wertpa-
pierhandel und den Banken. 2.0

Auf dem Arbeitsmarkt blieb die Lage guins-

tig. Die Beschéftigung expandierte um fast 15
1%, und die Arbeitslosenquote verringerte
sich im Jahresdurchschnitt geringfugig auf
5%. Die weiter sinkende Beschéftigung in In-
dustrie und Landwirtschaft wurde durch den
Zuwachs an Stellen im Dienstleistungssek-
tor Uberkompensiert. Besonders kréftig hat
der &ffentliche Dienst seine Belegschaft auf-
gestockt in dem Bemduhen, die vielfach un-
zuldnglichen offentlichen Dienstleistungen zu verbessern.
Haufig war es schwierig, Stellen zu besetzen. Und es
herrschte verschiedentlich Mangel an Fachkraften, obwohl
die staatlichen Programme zur Qualifizierung und Einglie-
derung von Jugendlichen in den Arbeitsprozess fortgefuhrt
wurden.

1.0
1998

Der wahrend der ersten Monate infolge des Olpreisschubs
spuUrbare Anstieg der Konsumentenpreise beruhigte sich
anschlieBend véllig. Im Herbst kam er indes wieder in Gang,
da sich die Rohdlpreise sowie der Aufwand flr das Woh-
nen kraftig erhdhten und die seit Herbst 2002 nach langer
tendenzieller Stagnation steigenden Produzentenpreise zu-
nehmend auf den Lebenshaltungskostenindex durchwirk-
ten. Im Jahresdurchschnitt erhdhten sich die Verbraucher-
preise um 1,4%, also deutlich schwacher als im westeuro-
paischen Durchschnitt.

Wirtschaftspolitik

Von der Wirtschaftspolitik wird die Konjunktur auch in den
Jahren 2004 und 2005 stimuliert, wenn auch bei abneh-
mender Intensitat. Mit Blick auf die spatestens im Mai 2006
falligen Wahlen zum Unterhaus gilt es, weiteres Wirt-
schaftswachstum und hohen Beschéftigungsstand bei mo-
deratem Preisanstieg zu sichern. Die Finanz- und Geldpo-
litik, die das gleiche Ziel verfolgen, steuern dabei unter-
schiedliche Kurse. So bleibt die Finanzpolitik nach wie vor
expansiv. Besonders die Ausgaben fur den in weiten Teilen
ungenugenden 6ffentlichen Dienstleistungsbereich werden
weiter spurbar erhdht. Denn es herrscht allgemein die An-
sicht, dass Verbesserungen vor allem im Bildungswesen und
in der Gesundheitsflirsorge, aber auch bezlglich der Ver-
kehrsinfrastruktur Gber den Wahlausgang entscheiden wer-
den. Demgegentiber strafft die Bank of England seit vori-
gem Herbst die monetéren ZUgel, zuletzt sogar beschleu-
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nigt; um 11/2%-Punkt, auf 4,75%, ist der Leitzins bisher an-
gehoben worden. Dabei unternimmt sie eine Gratwande-
rung. Einerseits geht es darum, vorsichtig dosiert Luft aus
der prallen Preisblase auf den Immobilienmarkten zu lassen,
um die Gefahr eines Kollapses und damit der wirtschaft-
lichen Stabilitdt zu bannen. Zudem soll dem mit der guten
Konjunktur und ausgeschopftem Arbeitsmarkt einherge-
henden Inflationsdruck entgegengewirkt werden. Auch
scheint den Wahrungshutern ein Gegengewicht gegenltber
der expansiven Finanzpolitik am Platze. Andererseits will man
die wirtschaftliche Expansion aber nicht durch zu hohe Zin-
sen abwdrgen. Liquiditdt zur weiteren Finanzierung des Auf-
schwungs ist jedoch bis ins n&chste Jahr hinein reichlich
vorhanden, selbst wenn die Zinsen weiter angehoben wer-
den. Hierdurch ausgeldste Kapitalzufllisse durften eine all-
mahliche weitere Aufwertung des Pfund Sterling bewirken,
die das Exportwachstum allerdings noch nicht nennenswert
bremst. Bei der Lohnpolitik ist bis in das nachste Jahr hin-
ein angesichts der glinstigen Situation auf dem Arbeitsmarkt
keine MaBigung absehbar; zuletzt sind die Léhne sogar wie-
der rascher gestiegen. Die Integrationspolitik steht unter kei-
nem guten Stern, denn das noch vor Ende 2006 geplante
Referendum Uber die EU-Verfassung wird vermutlich unter
dem Popularitatstief der Regierung leiden. Ein Beitritt zum
Euroraum wird derzeit nicht einmal mehr diskutiert.

Die Bank of England hatte ihren Schlisselzins von Anfang
2001 (6%) bis Mitte 2003 auf 3,5% und damit den tiefsten
Stand seit 1955 zurlickgenommen, um — zusammen mit der
Finanzpolitik — die wirtschaftliche Expansion zu sichern. Als
sich diese gefestigt hatte, begann sie den Leitzins wieder
anzuheben; nach finf Schritten (der letzte Anfang August
2004) betragt dieser jetzt 4,75% — die Européische Zent-
ralbank belasst ihren Schllisselzins zunachst bei 2%, und
in den USA wurde der Leitzins kirzlich auf 1,5% angeho-
ben. Dies nicht nur als Reaktion auf die vielféaltigen Knapp-
heitserscheinungen am Arbeitsmarkt und auf zunehmende
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Inflationserwartungen als Folge des derzeit nicht mehr in-
flationsneutralen Wirtschaftswachstums, wie die Termin-
zinsen und die Renditedifferenzen zwischen normalen und
inflationsindexierten Staatsanleihen zeigen. Vor allem aber
gilt es, allméhlich die Luft aus der Preisblase — Folge man-
gelnden Angebots und niedriger Zinsen — auf den Méarkten
far Wohnimmobilien zu lassen. Wahrend der letzten Jahre
sind diese im GroBraum London und im prosperierenden
Stidosten des Landes jahrlich in einer GréBenordnung von
20% gestiegen, und diese Inflation ergriff zunehmend auch
die anderen Regionen. Dies gab der Hypothekenverschul-
dung starken Auftrieb, die vielfach konsumtiven Zwecken
diente, und damit die Konjunktur wesentlich stitzte. Der
geldpolitische Balanceakt besteht nun darin, den Anstieg
der Hypothekenpreise und die Verschuldungsneigung durch
hdhere Zinsen so zu verlangsamen, dass der private Ver-
brauch nicht wesentlich an Schwung verliert, die Woh-
nungsbauinvestitionen nicht einbrechen und die jingst be-
gonnene Erholung der seit einem Jahrzehnt stagnierenden
Industrieproduktion nicht gestort wird. Zuletzt sind die Im-
mobilienpreise deutlich langsamer gestiegen, was auf ei-
nen Erfolg der restriktiven Geldpolitik hindeuten kénnte. Aber
Phasen derartiger Inflationsberuhigung hatte es 2003 auch
schon gegeben, ohne dass der Trend gebrochen werden
konnte. Doch diesmal weisen die Indizien starker auf eine
Abkuhlung hin. Um letzteres nachhaltig zu erreichen, durf-
te der SchlUsselzins heuer vermutlich noch um mindestens
einen Viertel Prozentpunkt angehoben werden. Heikel sind
weitere Zinsschritte, denn Uber die dampfenden Wirkun-
gen der vorangegangenen Zinssenkungen ist noch kein Ur-
teil mdglich, da diese erst mit einer betrachtlichen zeitlichen
Verzdgerung eintreten. Steigende Zinsen dUrften die weite-
re Aufwertung des Pfund Sterling beglnstigen, was den
Preisauftrieb dampfen und der Zentralbank die Einhaltung
ihres Inflationsziels (Anstieg der unter Ausklammerung von
Hypothekenzinsen errechneten Kerninflation innerhalb einer
Bandbreite von 2,5% +/- 1 Prozentpunkt) erleichtern wir-
de. Im Juni lag der entsprechende Index (RPIX) um 2,3%
héher als ein Jahr zuvor. Die Zunahme hat sich allerdings
Uberwiegend seit der Jahreswende 2003/2004 vollzogen.
Eine &hnliche Entwicklung war bei den Verbraucherpreisen
(HVPI) zu beobachten. Diese stiegen im Mai 2004 gegen-
Uber Mai 2003 um 1,6%. Die konjunkturelle Entwicklung,
aber auch die Zunahme der Geldmenge (+7,6% im ersten
Quartal 2004 gegenuber Vorjahr) begunstigen eine weitere
Beschleunigung der Teuerung.

Die Finanzpolitik stUtzt den konjunkturellen Aufschwung
weiterhin, wenn auch mit etwas abnehmender Intensitat.
Nach Jahren der Budgetkonsolidierung schwenkte sie 2002
auf einen deutlich expansiven Kurs ein mit der Folge rasch
steigender Finanzierungsdefizite der offentlichen Hand in Re-
lation zum BIP (2002:1,6%; 2003: 3,2%), nachdem in den
vier vorangegangenen Jahren Uberschiisse erwirtschaftet
worden waren. In seiner Vorschau auf die ndchsten drei
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Haushaltsjahre hat der Schatzkanzler unléngst eine Verrin-
gerung des preisbereinigten Wachstums der Ausgaben an-
gekindigt. In den drei Haushaltsjahren sind mit real durch-
schnittlich 3,1% wesentlich geringere Erhéhungen vorge-
sehen als den 6,6% im laufenden Staatshaushalt. Deutlich
Uberdurchschnittlich wird allerdings der Haushalt 2005/2006,
also das Wahlbudget, dotiert, bei gleichzeitiger Versiche-
rung, dass es vor den Wahlen keine Steuererhbhungen ge-
ben werde. Diesen Planen gegentber ist jedoch in zweier-
lei Hinsicht Skepsis angebracht. Erstens sind die durch mar-
kant erhdhte staatliche Aufwendungen in den als ungenu-
gend ausgebaut empfundenen Bereichen Bildungswesen,
Gesundheitsflirsorge und Verkehrsinfrastruktur erzielten Ver-
besserungen noch langst nicht so weit gediehen, dass ein
Wahlerfolg von Labour gesichert wére. Es durfte also zum
Uberschreiten der Ausgabenansatze fiir diese Sektoren kom-
men, zusatzlich zu den stark erhdhten Ausgaben fur die
nationale Sicherheit. Demgegentiber nimmt sich die Aus-
weitung des sozialen Wohnungsbaus von derzeit etwa 20
000 Einheiten auf 30 000 in drei Jahren eher bescheiden
aus. Zweitens erscheint die Finanzierung nicht verlasslich.
So sollen betrachtliche Summen durch nicht spezifizierte Ef-
fizienzsteigerungen im 6ffentlichen Dienst eingespart wer-
den. Ferner ist die Streichung von rund 64 000 Stellen im
offentlichen Dienst (zusatzlich zu den 40 000 bereits im lau-
fenden Haushalt angekiindigten) und der Verlagerung von
20 000 offentlichen Arbeitsplatzen aus London — was be-
reits zu harschen Reaktionen der sich betroffen Fuhlenden
geflihrt hat — vorgesehen, wobei die Streichungen durch
Mehreinstellungen im Bildungs- und Gesundheitswesen weit-
gehend kompensiert werden durften. Schlielich will man
staatliches Eigentum (zumeist Immobilien) im Umfang von
rund 30 Mrd. Pfund Sterling verauBern. Es ist zweifelhaft, ob
sich diese Ansatze voll realisieren lassen. Zwar flieBen mit
der guten Konjunktur auch die Steuereinnahmen reichlicher
als bisher. Aber die Bedienung der Staatsschuld erfordert
hohere Mittel. Das Finanzierungsdefizit der dffentlichen Hand
im Verhaltnis zum BIP dirfte 2004 und 2005 wieder 31/4%
betragen.

Die Lohnpolitik sieht angesichts gut laufender Konjunktur,
zunehmenden Knappheitserscheinungen (vor allem bei
Fachkraften) auf dem Arbeitsmarkt und allmahlich rascher
steigenden Preisen keinen Anlass zur MaBigung. Vielmehr
sind die Léhne wéahrend der letzten Monate im Vorjahres-
vergleich — zuletzt leicht beschleunigt —um 41/2% gestiegen.
Gestutzt wird der kréftige Lohnanstieg auch durch die 6f-
fentliche Hand. Denn die angestrebten Verbesserungen im
Bildungs- und Gesundheitswesen erfordern laufend zu-
satzliches und gut qualifiziertes Personal, was gute Bezah-
lung impliziert und damit das Lohnniveau im 6ffentlichen
Dienst insgesamt hochzieht. Damit hat die Privatwirtschaft
zu konkurrieren und muss ebenfalls bessere Entlohnung bie-
ten, ganz abgesehen davon, dass der wichtige Finanzsek-
tor — er entspricht in weiterer Abgrenzung 9'/2% des BIP —
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seit einiger Zeit wieder deutlich personell aufgestockt wird
bei spurbar steigenden Gehéltern.

Ordnungspolitisch fallen die Bestrebungen zur weitgehen-
den Renationalisierung des in jeder Hinsicht ungltcklich struk-
turierten Eisenbahnwesens auf. Wahrend die Privatisierung
staatlich beherrschter Unternehmen, wie British Petrol, Brit-
ish Airways und British Telekom, erfolgreich und jene der Was-
serwirtschaft mit durchwachsenem Resultat durchgefihrt
worden war, wurde die Entstaatlichung von British Railways
zu einem Desaster. Als Reaktion hierauf ist der staatliche
Einfluss in mehreren Schritten wieder verstarkt worden, und
ein kdrzlich vorgelegtes Strategiepapier des Verkehrsminis-
teriums I&sst eine Fortsetzung dieser Linie erwarten.

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenommen:
In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Bruttoin-
landsprodukt um 41/2%. Auch in Japan nehmen Nachfrage
und Produktion um 41/2% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 41/4%. In Westeuropa und
in der EU-15 erhdht sich das reale Bruttoinlandsprodukt um
reichlich 2%; in Deutschland sowie im Euroraum expandiert
es um anndhernd 2%. Der Importpreis fir Rohél liegt in den
westlichen Industrieldndern im Jahresdurchschnitt bei 36 US-
Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) kosten 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 dirfte in ei-
ner GréBenordnung von 93/4% ausgeweitet werden.

GroBbritannien sieht sich in seiner im Vergleich zum Euro-
raum komfortablen wirtschaftlichen Position durch die seit
nunmehr 48 Quartalen ununterbrochene konjunkturelle Ent-

wicklung einmal mehr bestatigt — worauf auch der Schatz-
kanzler unlangst bei der Vorstellung seiner mittelfristigen
Haushaltsplanung nicht versdumte hinzuweisen: Das Wirt-
schaftswachstum ist stark, und die Produktionsliicke ist ge-
schlossen. Die Arbeitslosenquote bleibt niedrig mit fallender
Tendenz bei glinstiger Entwicklung der Arbeitsproduktivitét.
Der Preisanstieg wird wieder moderat sein. Die Anzie-
hungskraft auf auslandische Direktinvestitionen (2002 gin-
gen fast 23% aller in Westeuropa getéatigten Direktinvesti-
tionen nach GroBbritannien, angeflihrt von US-Investoren,
fUr die GroBbritannien das wichtigste Standbein in Westeu-
ropa ist) nach wie vor betrachtlich. Die européische Vor-
rangstellung des Finanzplatzes London ist unangefochten.
Die Volkswirtschaft ist deutlich starker liberalisiert, privati-
siert und flexibilisiert als auf dem Kontinent, wo auch die
Steuer- und Abgabenlast im Schnitt erheblich hdher ist. Die
Staatsverschuldung wurde im Verhéltnis zum BIP wahrend
der letzten zweieinhalb Jahrzehnte spurbar zurtickgefuhrt,
wahrend sie im Euroraum bis Ende der neunziger Jahre ge-
stiegen ist. Von der zwischen dem Ende des Zweiten Welt-
kriegs und den spaten siebziger Jahren viel beredeten »Brit-
ish disease« spricht niemand mehr. Doch ist das Bild bei ge-
nauerem Hinsehen durchaus nicht so eindeutig, selbst wenn
man von der Gefahr eines konjunkturellen Kollapses durch
ein Platzen der Blase bei den Hauserpreisen absieht. So be-
steht das strukturelle Defizit der Leistungsbilanz, jahrzehn-
telang eine Achillesferse der britischen Wirtschaft, fort. Die
Industrieproduktion verlor gegentber dem Dienstleistungs-
sektor kontinuierlich und deutlich an Gewicht. Sie stagniert
seit Mitte der neunziger Jahre und liegt derzeit nur um et-
wa 9% Uber dem Niveau von 1990. Schon mehren sich die
Stimmen, die ein weiteres Schwinden industrienaher Dienst-
leistungen sowie auf langere Sicht den Verlust der kritischen
Masse des Industriesektors beflrchten. Die ausgepragten
regionalen Ungleichgewichte sind ebenso wie die groBen
Diskrepanzen in der Einkommensverteilung zumindest nicht

Verénderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—-in% -

2002 20032 20042 2005°

NIESR? EUY OECD? NIESR® EUY OECD?

Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,2 3,3 3,0 3,1 2,7 2,8 2,7
Inlandsnachfrage 2,8 2,5 3,8 3,3 4.1 2,7 2,7 3,1
Privater Verbrauch 3,4 2,5 2,8 2,9 3,8 2,0 2,1 2,5
Staatsverbrauch 2,5 1,8 4.1 2,1 2,0 3,0 2,6 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 1,8 2,9 6,8 6,4 6,4 51 5,6 6,0
Exporte® -04 -0,1 1,4 5,1 4,2 6,6 6,7 8,7
Importe® 4,0 0,9 3,2 5,9 7,5 6,3 58 9,3
Industrieproduktion (ohne Bau) -2,8 -0,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 1,3 1,4 1,5 1,6 1,4 2,1 1,9 1,9
Arbeitslosenquote 5,1 5,0 4,7 5,0 4,8 4,8 5,0 4,8
Leistungsbilanz” -1,7 -1,7 -2,0 -2,1 -2,3 -2,4 -1,8 -2,7
Finanzierungssaldo des Staates” -1,6 -3,2 -3,0 -2,8 -2,9 -3,1 -2,6 -2,9
@ Schéatzungen. — © National Institute of Economic and Social Research, London, vom Juli 2004. — © Kommission der EU, Briissel,
vom April 2004. — 9 Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom Mai 2004. — ® Giiter und Dienstleistun-
gen. — ! Verarbeitende Industrie. — 9 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
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geringer geworden. Gleiches gilt teilweise fir den Arbeits-
markt, wie das Beispiel enger Mérkte im Suden bei sehr
hoher Jugendarbeitslosigkeit in nordenglischen Stadten
zeigt. Die Abhangigkeit von Nettokapitalzufliissen aus dem
Ausland ist nach wie vor betrachtlich. Das hangt auch mit
der im westeuropaischen Vergleich sehr niedrigen Sparquote
der privaten Haushalte zusammen, welche eine Folge der
langfristig brisanten unzureichenden Altersvorsorge bei
gleichzeitig kraftigem, teilweise kreditfinanziertem Konsum-
zuwachs ist. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis, seit dem
Ende des Zweiten Weltkriegs unzureichend, liegt mit unge-
fahr 16% des BIP um etwa ein Viertel niedriger als im Euro-
raum — auf lange Sicht zu wenig, um nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum zu gewahrleisten. Trotz stark gestiege-
ner staatlicher Aufwendungen zur Verbesserung von Ge-
sundheits-, Erziehungs- und Verkehrssektor befinden sich
diese Bereiche trotz punktueller Fortschritte in einem unzu-
langlichen Zustand. Die durchaus auch keynesianisch ge-
meinte finanzpolitische Linie lieB das 6ffentliche Finanzie-
rungsdefizit — nach Uberschiissen wahrend der Jahre
1998/2001 - rasch auf 3,2% (2003) steigen. Ob die Plane
zu dessen Ruckfuhrung realistisch sind, muss sich weisen.
Das gilt auch fur die Frage, ob GroBbritannien seinen in vie-
ler Hinsicht bestehenden Vorsprung gegentber dem Euro-
raum halten kann, nun da auf dem Kontinent die Bestre-
bungen zur Flexibilisierung und Deregulierung stérker wer-
den. Zudem geht die Férderung von Erddl und Erdgas seit
dem Jahr 2000 spurbar zurtck.

Die britische Konjunktur ist gut in das laufende Jahr ge-
startet. Der Aufschwung setzte sich im zweiten Quartal be-
schleunigt fort, gestutzt von Inlandsnachfrage und Ausfuhr,
wobei nun auch die Industrieproduktion kraftig mitzog. Da
die Wirtschaftspolitik nicht mehr so stark stimuliert wie zu-
vor, durfte er jedoch im weiteren Verlauf des Jahres etwas
schwacher werden. Hierauf lassen auch die auf Unterneh-
mer- und Verbraucherumfragen basierenden Klimaindika-
toren schlieBen. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte sich
um 31/4% erhdhen, obwohl der Export weiter lahmt, trotz ei-
ner dynamischen Entwicklung der Weltwirtschaft im Allge-
meinen und die besser als im schwachen Vorjahr laufende
Konjunktur in den anderen westeuropaischen Landern. Da
der Import mindestens so rasch steigt wie der Export und
sich die Terms of Trade langsamer verbessern als zuvor, durf-
te die Leistungsbilanz mit einem Fehlbetrag in der GroBen-
ordnung von 21/2% des BIP abschlieBen. Die Bruttoanlage-
investitionen werden ebenfalls dynamisch ausgeweitet. Zwar
verringert sich die hohe Dynamik der Bauinvestitionen lang-
sam, aber in AusrUstungen wird deutlich mehr investiert als
im vergangenen Jahr, auch weil sich die Ertragslage in der
Industrie verbessert. Etwa im Rhythmus der Gesamtnach-
frage expandiert der private Verbrauch, stimuliert durch kraf-
tig steigende reale verfligbare Einkommen und die glnsti-
ge Situation auf dem Arbeitsmarkt, aber allméhlich gebremst
durch die aufwarts tendierenden Zinsen. Der 6ffentliche Ver-
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brauch erhéht sich starker als im Vorjahr. Auf dem Arbeits-
markt verbessert sich die Lage nochmals. Die Beschafti-
gung nimmt zu, und die Arbeitslosenquote sinkt auf 43/4%
im Jahresdurchschnitt. Die Verbraucherpreise durften, et-
was beschleunigt steigend, um 17/2% Uber dem Niveau
von 2003 liegen.

Die Ausfuhr (Anteil am BIP 2002: 26,2%) von Gutern und
Dienstleistungen erhéht sich vermutlich nur um 13/4%.
Gegenliber 2003 ist das zwar eine spUrbar bessere, im Ver-
gleich nicht nur zum Euroraum, sondern auch zu den USA
und zu Japan aber eine enttduschend niedrige Rate. Sti-
mulierend wirkt das dynamische weltwirtschaftliche Wachs-
tum im Allgemeinen und die gunstigere konjunkturelle La-
ge im ubrigen Europa, dem wichtigsten Absatzmarkt fur bri-
tische Waren. Einer stéarkeren Expansion stehen jedoch die
weiterhin stérker als bei wichtigen Konkurrenten steigen-
den Lohnstlckkosten, die Aufwertung des Pfund Sterling
gegentber den Wahrungen des Dollarraumes und dem Eu-
ro sowie die relative Schwéache der verarbeitenden Indus-
trie gegentiber — z.B. in Belgien, Deutschland und Schwe-
den ist es hingegen gerade dieser Sektor, der flr ein star-
kes Ausfuhrwachstum sorgt. Zudem sinkt der Auslands-
absatz von Erddl und Erdgas bei weiter rtcklaufiger For-
derung und steigendem Inlandsbedarf weiter deutlich. Die
Einfuhr — sie entsprach 2002 29,2% des BIP — dUrfte un-
gefahr doppelt so stark wie die Ausfuhr zunehmen als Fol-
ge der lebhaften Inlandsnachfrage. Die Leistungsbilanz
weist vermutlich bei im Vergleich zum Vorjahr weniger ver-
besserten Terms of Trade einen Fehlbetrag in der GroBen-
ordnung von 21/2% des BIP aus.

Die Bruttoanlageinvestitionen (Anteil am BIP 2002: 16,3%,
der weitaus niedrigste Prozentsatz aller westeuropaischen
Lander) gewinnen zunachst weiter an Schwung und dirf-
ten um 6/2% zunehmen. Zwar verlauft die Entwicklung bei
den Bauinvestitionen vermutlich etwas weniger ginstig als
in den beiden Vorjahren, was teilweise mit dem Mangel an
Bauarbeitern zusammenhangt. Aber die Ausriistungsinves-
titionen (Anteil am BIP 2002: nur 6,8%) ziehen kraftig an.
So zeichnet sich zwar eine nochmalige Zunahme des Woh-
nungsbaus ab, aber die Steigerungsraten werden sowohl
beim Neubau als auch bei Renovierung, Aus- und Umbau
geringer ausfallen als 2003. Das hangt mit den die Finan-
zierung verteuernden anziehende Zinsen und den kréaftig
weiter steigenden Baukosten zusammen sowie mit der z6-
gerlichen Ausweisung von neuem Bauland durch die Ge-
meinden in Gegenden mit besonders starker Nachfrage.
Auch kénnen sich junge Familien Wohneigentum immer we-
niger leisten. Beim &ffentlichen Wohnungsbau geht der Boom
indes weiter, wurde doch erst kirzlich bei Sozialwohnungen
mittelfristig das Ziel von 20 000 auf 30 000 pro Jahr erhdht,
und die 6ffentliche Hand ist bestrebt, den Standard aller So-
zialwohnungen bis 2010 auf ein zeitgemaBes Niveau zu brin-
gen. Gleichzeitig investiert der Staat weiter sehr lebhaft in
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Bauten (Umbau, Renovierung und Neubau) des Bildungs-
und Gesundheitswesens. In die offentliche Verkehrs- und
Versorgungsinfrastruktur wird etwas mehr als im Vorjahr in-
vestiert, hauptsachlich getragen vom Bau des Terminals 5
auf dem Flughafen Heathrow, dem Investitionsprogramm
der Londoner U-Bahn, Investitionen im Eisenbahnsektor so-
wie erhéhtem Mitteleinsatz in der &ffentlichen Wasserwirt-
schaft. Demgegeniber halt die Schwéche bei Geschéafts-
bauten vor allem im GroBraum London/ South East an, be-
dingt durch Leerstande und, allerdings verlangsamt, sin-
kende Mieten. Lediglich die zunehmende Nachfrage des
Einzelhandels wirkt stlitzend. Demgegenuber zeigt sich beim
Industriebau noch kein Reflex der verbesserten Lage im in-
dustriellen Bereich. Die Ausrustungsinvestitionen befinden
sich hingegen im Aufwind. Allgemein verbesserte Ertrags-
lage, immer noch gunstige Finanzierungsmaglichkeiten bei
optimistischeren Absatz- und Ertragserwartungen bilden ei-
ne gute Basis. Vermehrt wird in IT-Ausristungen investiert,
teils um Nachholbedarf zu decken, teils um dem technischen
Fortschritt zu folgen. In der verarbeitenden Industrie erlau-
ben verbesserte Ertragslage und steigende Kapazitatsaus-
lastung héhere Investitionen, die auch notig sind, um an-
gesichts deutlich steigender Léhne und knapper Fachkréaf-
te vor allem Rationalisierung und den Ersatz veralteter An-
lagen (was immer auch eine gewisse Kapazitatsauswei-
tung impliziert) zu verstarken.

Der private Konsum (hierauf entfielen 2002 66,3% des BIP)
expandiert zundchst noch sehr lebhaft. Die gute Arbeits-
marktlage, kraftige Reallohnsteigerungen, immer noch nied-
rige Zinsen und die allgemein fUr gunstig erachtete Situa-
tion der Gesamtwirtschaft stimulieren. Auch leisten offen-
sichtlich die immer noch mit zweistelliger Rate steigenden
Preise fur Wohnimmobilien einer weiteren verbreiteten Auf-
nahme von Hypotheken zu konsumtiven Zwecken Vorschub.
Nach Berechnungen der Bank of England ist die private Ver-
schuldung per Jahresmitte 2004 auf 1 004 Mrd. Pfund Ster-
ling (1 518 Mrd. €) gestiegen, was annahernd dem nomi-
nalen BIP des Jahres 20083, reichlich 130% des verfligba-
ren Einkommens der privaten Haushalte und dem Doppel-
ten des Standes vor sieben Jahren entspricht; hiervon ent-
fielen 84% auf Immobilienkredite und der Rest auf Kredit-
kartenschulden und Verbraucherkredite. Die hieraus resul-
tierenden Belastungen stellen bei steigenden Zinsen ein
hohes Risiko fur die Entwicklung des privaten Konsums und
damit fur die Konjunktur dar. Der private Verbrauch durfte
um fast 3% ausgeweitet werden. Der Schwung lasst ver-
mutlich infolge weiterer Zinserhdhungen durch die Zentral-
bank im spéteren Verlauf des Jahres nach. Zuletzt hat sich
das auf Verbraucherumfragen basierende Konsumklima we-
niger gunstig entwickelt. Ungeachtet inrer mittlerweile be-
tréchtlichen Verschuldung ist seitens der privaten Haushal-
te noch keine Tendenz zu starkerer Ersparnisbildung zu re-
gistrieren, obwohl die Sparquote mit rund 5% in Westeuro-
pa die weitaus niedrigste ist und teilweise nur ein Drittel an-

derer westeuropdischer Lander betragt. Es scheint sogar,
als hatten die vielféltigen negativen Folgen der letzten Ak-
tien-Baisse die Sparneigung erheblich gedampft. So ha-
ben die betrieblichen Rentenfonds, die hier einen betracht-
lichen Teil der Altersversorgung ausmachen, ihre Bedin-
gungen insofern verschlechtert, als fir neu eintretende Mit-
arbeiter zwar die firmenseitigen Einzahlungen weiter garan-
tiert (mit Ausnahme des Konkurses), aber keine Auszah-
lungsgarantien mehr gegeben werden. Auch haben zahl-
reiche, hauptsachlich in Aktien engagierte Lebensversiche-
rungen die Auszahlungssummen um bis zu einem Funftel
herabgesetzt. Der Offentliche Verbrauch (Anteil am realen
BIP 2002: 20,1%) nimmt um 3'/4% zu.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage weiter, und es
wird vermehrt tber Mangel an Kréften im Allgemeinen und an
Fachkréaften im Besonderen geklagt. Die Beschéftigung durf-
te trotz der guten Konjunktur nur um /2% expandieren, da
die Ressourcen weitgehend ausgeschopft sind. Zudem sinkt
die Zahl der durch ausléandische Investoren geschaffenen
Arbeitsplatze weiter, da diese in immer hoherwertigere Ar-
beitsplatze investieren. Und die Verlagerung von Stellen an
kostengUnstigere Standorte im Ausland steigt rascher. Aus-
schlaggebend flr die glinstige Arbeitsmarktentwicklung ist
weiterhin der Dienstleistungssektor (und hier besonders auch
der ¢ffentliche Dienst), wahrend die Landwirtschaft nochmals
Stellen streichen will. Die Industrie wird Unternehmensbefra-
gungen zufolge nach langem Rickgang vermutlich inren Be-
schéftigtenstand etwas erhdhen. Die Arbeitslosenquote duirf-
te im Jahresdurchschnitt nochmals — auf 43/4% — sinken.

Der Preisauftrieb beschleunigt sich, mit bedingt durch die
hohere Profitmargen erlaubende lebhafte Konjunktur, die
rascher steigenden Lohnstiickkosten, die Teuerung auf
dem Energiesektor und die Importpreise. Andererseits wer-
den heuer keine indirekten Steuern und indexrelevanten
Abgaben erhdht, und der Wechselkurs des Pfund Sterling
dUrfte weiter aufwarts tendieren. Die Konsumentenpreise
(HVPI) werden vermutlich um 11/2% tber dem Niveau von
2003 liegen.

Wirtschaftsentwicklung 2005

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 31/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 21/2% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 41/4%. In Westeuropa
erhoht sich das reale Bruttoinlandsprodukt um 21/2%; im Eu-
roraum expandiert es um 21/2% und in Deutschland um rund
2%. Der Importpreis fur Rohdl liegt in den westlichen In-
dustrielandern im Jahresdurchschnitt bei 35 US-Dollar pro
Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) kosten etwa 6% mehr
als 2004. Der Wechselkurs des Euro liegt im Schnitt des
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Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,20 bis 1,30 US-Dol-
lar. Das Volumen des Welthandels duirfte in einer GroBRen-
ordnung von 8% ausgeweitet werden.

In GroBbritannien verliert die Konjunktur allmahlich stérker
an Schwung, bedingt durch die Wirtschaftspolitik und die
weniger dynamische Weltkonjunktur. Zwar wird die Finanz-
politik mit Blick auf die anstehenden Wahlen zum Unterhaus
ihre expansive Linie noch nicht nennenswert andern. Aber
die mehrfache Straffung der monetaren Zlgel verteuert die
Finanzierung von Unternehmensinvestitionen und privatem
Konsum und bremsen damit den Schwung der Inlandsnach-
frage. Der als Folge steigender Zinsen weiter aufwérts ten-
dierende Wechselkurs des Pfund Sterling sowie die nochmals
stérker als in Westeuropa steigenden Lohnsttickkosten damp-
fen die Ausfuhrexpansion. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte sich um 25/4% erhdhen unter der Voraussetzung, dass
die von der Wirtschaftspolitik angestrebte »sanfte Landung«
der Konjunktur gelingt, was wesentlich von der Preisentwick-
lung am Wohnungsmarkt und der Verschuldungsbereitschaft
der Verbraucher abhangt. Reagieren diese bald und ausge-
pragt auf die steigenden Zinsen, dann kippen Konsum- und
Wohnbaukonjunktur, und das Wirtschaftswachstum nimmt
deutlich ab. Am starksten von allen groBen Komponenten
auf der Nachfrageseite schwécht sich vermutlich der Zuwachs
des Exports ab. Da der Import dieser Entwicklung hinterher-
hinkt, ist trotz guinstiger Terms of Trade in der Leistungsbilanz
neuerlich ein Fehlbetrag in einer GréBenordnung von 21/2% zu
erwarten. Auch die Bruttoanlageinvestitionen verlieren im wei-
teren Verlauf des Jahres an Dynamik, doch wird die Expan-
sionsrate gegentber 2004 noch betrachtlich sein. Das gilt in
erster Linie flr den Wohnungsbau (wahrend der Ubrige Bau
anndhernd im bisherigen Rhythmus wéchst), aber auch die
Ausrustungsinvestitionen werden infolge sich verschlechtern-
der Absatz- und Ertragserwartungen nicht mehr so kraftig aus-
geweitet. Der Schwung des privaten Konsums wird von we-
sentlich langsamer steigenden Preisen fur WWohnimmobilien
und hdheren Zinsen vor dem Hintergrund der
betrachtlichen privaten Verschuldung und der
niedrigen Sparquote gebremst. Einzig der 6f-

Uberhang zu Jahresbeginn. Im Verlauf wird die Zunahme
jedoch schwacher, obwohl die Konjunktur in Westeuropa,
wohin 2003 56% der Warenlieferungen gingen, sich gunstig
zu entwickeln verspricht und zahlreiche Unternehmen in der
Ausfuhr einen Ausgleich flr die weniger dynamische In-
landsnachfrage suchen werden. Retardierend wirkt vor al-
lem das verlangsamte Wirtschaftswachstum in den USA und
in Stidostasien sowie die weitere Aufwertung des Pfund Ster-
ling gegentiber den Wahrungen des Dollarraums und gegen-
Uber dem Euro. Hinzu kommt die vielfach tradierte Neigung
britischer Unternehmen mit ihren Preisen im Interesse kurz-
fristiger Ertragssteigerung nicht elastisch auf Wechselkurs-
anderungen zu reagieren, was den Verlust von Marktantei-
le impliziert. Zudem steigen die Lohnsttckkosten nicht nur
starker als in Westeuropa, sondern auch als in Japan und
in den USA. Da die Einfuhr etwas stérker als die Ausfuhr
expandiert, ist trotz gunstiger Terms of Trade wieder mit ei-
nem Fehlbetrag der Leistungsbilanz in einer GréBenord-
nung von 21/2% des BIP zu rechnen.

Die Bruttoanlageinvestitionen expandieren um 43/4%, al-
so im Verlauf spurbar verlangsamt. Das gilt sowohl fir die
AusrUstungsinvestitionen als auch flr die Bauinvestitionen.
Entscheidend fUr letztere ist die fortgesetzte Abschwéachung
im Wohnungsbau, da sich die Finanzierung weiter verteu-
ert. Das durfte fur den Neubau ebenso gelten wie fir Re-
novierungen sowie fur Um- und Ausbau, obwohl nun staat-
liche MaBgaben die Gemeinden zur Lockerung ihrer res-
triktiven Haltung bei der Ausweisung von neuem Bauland
zwingen und die offentliche Hand ihre Investitionen im so-
zialen Wohnungsbau zUtgig ausweitet. Gleiches gilt fur den
offentlichen Erziehungs- und Gesundheitssektor. Die gro-
Ben Projekte der 6ffentlichen Versorgungsinfrastruktur (Ter-
minal Heathrow 5, Wasserversorgung etc.) werden weiter
gefuhrt. Bei Burobauten und Ladenflachen durfte der unte-
re Wendepunkt bei allméhlich aufwarts tendierenden Mie-
ten durchschritten werden. Bei den Ausrlstungsinvestitio-

Arbeitslosenquote

fentliche Verbrauch wird vermutlich etwas ra-

scher als im Vorjahr expandieren. Die kon- ; in %
junkturelle Abschwéachung ist jedoch nicht
stark genug, um bereits eine spurbare Ver- 6
schlechterung auf dem Arbeitsmarkt auszu- 5
|6sen; die Arbeitslosenquote dirfte im Schnitt

4

des Jahres wieder bei 43/2% liegen. Auch sind
die Nachfrage und vor allem der Lohnanstieg 3
immer noch zu lebhaft, so dass der Preisauf-
trieb nicht gedampft werden kann. Die Kon-
sumentenpreise durften daher um etwa 2% 1
Uber dem Niveau von 2004 liegen.

1998
Der Export von Gutern und Dienstleistungen
nimmt um 43/4% zu, bei betrachtlichem
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nen lasst der Schwung hingegen nach. Das gilt weniger flr
die Anschaffung neuer [T-Installationen, sondern fur Ma-
schinen und sonstige Anlagen, die nach wie vor ganz Uber-
wiegend der Rationalisierung und dem Ersatz veralteter An-
lagen dienen. Zwar durfte die Ertragslage im industriellen
Bereich zunachst noch gunstig sein, aber die Aussichten
triben sich ebenso ein wie die Absatzperspektiven aufgrund
der konjunkturellen Verlangsamung im In- und Ausland. So
verschlechtern sich — und das spielt gerade fUr die Indus-
trie eine erhebliche Rolle — die Finanzierungsbedingungen
weiter. Im weiteren Verlauf des Jahres durfte zudem die Aus-
lastung der Kapazitaten sinken.

Der private Konsum bUBt deutlich an Dynamik ein, weil nun
ein wesentlich stimulierendes Element, die rasch zuneh-
mende verbrauchsorientierte Verschuldung, immer weni-
ger tragt. Die Kreditfinanzierung verteuert sich weiter, die
Preise fur Hauser und Wohnungen, deren rasanter Anstieg
wahrend der letzten Jahre die Aufnahme von Hypotheken
angeregt hatte, erhthen sich kaum noch, die Realldhne stei-
gen etwas langsamer, und die Besserung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt ist zu Ende. Auch durfte allméahlich die Einsicht
in die Notwendigkeit einer stérkeren Altersvorsorge Platz
zu greifen beginnen. Sollte es bereits Mitte des Jahres zu
Unterhauswahlen kommen, wiirde das Budget 2005/2006
auch noch Steuer- und Abgabenerhéhungen bringen. Von
der nachlassenden Konsumkonjunktur werden dauerhafte
Guter Uberdurchschnittlich betroffen — u.a. Einrichtungs-
gegenstande infolge der verlangsamten Wohnungsbau-
konjunktur. Der private Konsum duirfte um 21/4%, also deut-
lich langsamer als 2004, ausgeweitet werden, wohingegen
der &ffentliche Verbrauch mit rund 3% unter dem Eindruck
der anstehenden Parlamentswahlen eine hdhere Wachs-
tumsrate ausweist.

Auf dem Arbeitsmarkt, einem Nachlaufer der Konjunktur,
bessert sich die Lage zwar nicht weiter, sie bleibt aber so-
wohlim historischen als auch im westeuropéischen Vergleich
recht guinstig. Die Beschéaftigung wird im Verlauf kaum noch
zunehmen, im Vorjahresvergleich aber noch ein geringes
Wachstums aufweisen. Der Beschaftigungsanstieg in der
Industrie setzt sich nicht mehr fort, die Verlagerung von Stel-
len ins Ausland geht mit erhdhter Kadenz weiter, die Zahl
der durch ausléndische Investoren geschaffenen Arbeits-
platze sinkt nochmals, und die nachlassende preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit gegentber der Auslandskonkurrenz zwingt
zu verstarkter Rationalisierung. Die Arbeitslosenquote durf-
te im Jahresdurchschnitt wieder 43/4% betragen.

Die konjunkturelle Abkuhlung wirkt sich erst allmahlich auf
die Preisentwicklung aus, da die Produktionskapazitaten zu-
nachst noch gut ausgelastet sind. Auch erlaubt die Wirt-
schaftslage den Unternehmen eine nochmalige Ausweitung
der Gewinnmargen, die Arbeitskosten nehmen rascher zu,
und die steigenden Finanzierungskosten tun ein Ubriges.

Andererseits durften sich die Energiepreise gegentber dem
Vorjahr nicht nennenswert veréandern. Ferner dampft die Auf-
wertung des Pfund Sterling weiterhin den Anstieg der Im-
portpreise. Und schlieBlich kommt es nicht zur Anhebung
indirekter Steuern und indexrelevanter Abgaben, falls die
Unterhauswahlen erst gegen Ende des Jahres oder 2006
stattfinden. Werden sie jedoch schon Mitte 2005 abgehal-
ten, dann durfte der Staatshaushalt 2005/2006 Erhdhun-
gen von Abgaben und indirekten Steuern bringen. In letz-
terem Falle durften die Konsumentenpreise (HVPI) um mehr
als die ansonsten zu erwartenden rund 2% Uber dem Ni-
veau von 2004 liegen.

Abgeschlossen am 9. August 2004
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