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Oscar-Erich Kuntze

Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs im Jahre 2000. Deutlich geringeres Wirt-

schaftswachstum 2001. Konjunkturerholung 2002. Lockerung der Geldpolitik. Finanzpolitik

verlasst Konsolidierungskurs. Frage der Euro-Einfithrung weiter unbeantwortet. Nur lang-

sam sinkender Wechselkurs des Pfund Sterling. Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt giinstig.

Moderater Preisanstieg. Defizite der Leistungsbilanz nehmen weiter zu.

Im politischen und sozialen Umfeld des
Jahres 2001 bilden die Wahlen zum
Unterhaus im Juni den Hohepunkt. New
Labour gewann den Urnengang mit Re-
kordmehrheit, allerdings bei drastisch ge-
sunkener Wahlbeteiligung. Die im politi-
schen Spektrum nunmehr links von New
Labour positionierten Liberalen erzielten ihr
bestes Ergebnis seit 1929. Die wahrend
ihrer Regierungszeit von 1979 bis 1997
ausgelaugten und von starken europapo-
litischen Spannungen geprégten Tories er-
litten wiederum ein Abstimmungsdebakel,
da sie es nicht schafften, unter inrem gltick-
los und ohne Charisma agierenden Vor-
sitzenden Hague als Opposition glaubhaft
aufzutreten und ein klares wirtschaftspoli-
tisches Programm zu entwickeln. Uber die-
se Schlappe kann ihr Erfolg bei den gleich-
zeitig durchgeflhrten Grafschaftswahlen
hdchstens insofern hinwegtrdsten. als sie
dabei zu sein scheinen, Uber eine Gesun-
dung von unten ihre Chancen auf die
Wiedergewinnung der Macht langfristig zu
wahren. Premierminister Blair ist der erste
Labour-Ministerprasident in der Gber hun-
dertjahrigen Geschichte seiner Partei, der
durch Neuwahlen in seinem Amt besta-
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tigt wurde. Wéhrend der zurlickliegenden
Legislaturperiode war ihm der Nachweis
gelungen, dass die renovierte New Labour
Party das Land kompetent regieren kann:
FuBend auf der von den Konservativen
hinterlassenen soliden wirtschaftlichen Ba-
sis und mittels gunstiger Konjunkturent-
wicklung wurde die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte in groBen Schritten
vorangebracht. Die Autonomie fir Schott-
land und Wales sowie fur die Bank of Eng-
land (bezlglich der Zinspolitik) wurde
durchgesetzt. Im krankenden staatlichen
Unterrichtswesen wurden Verbesserungen
eingeleitet, was freilich beim National He-
alth Service nicht gelang.

Die Erwartungen der Wahler in die zwei-
te Amtszeit Blair sind hoch, und er hat
bereits begonnen, ihnen u.a. mit einer Ab-
schwachung der konsolidierungsorien-
tierten Finanzpolitik Rechnung zu tragen.
In erster Linie wird eine substanzielle Ver-
besserung der chronisch deplorablen &f-
fentlichen Dienstleistungen gefordert, vor
allem der Schulen, des Gesundheitswe-
sens, des Verkehrssektors, der Verwal-
tung sowie der Polizei. Dies allein ist schon
eine gewaltige Aufgabe. Hinzu addiert sich
der Uberfallige endgultige Durchbruch im
Nordirland-Konflikt. Eine zusatzliche Her-
ausforderung bilden die jingst in ver-
schiedenen Stadten aufgeflammten Ras-
senunruhen, welche zeigen, dass die ent-
lang ethnischer, kultureller, religidser und
wirtschaftlicher Linien laufenden Brliche
in der multikulturellen Gesellschaft GroB3-
britanniens gréBer geworden und mit Wirt-
schaftswachstum und einer hierauf kon-
zentrierten Politik allein nicht zu kitten sind.

Auch die seit langem offene Frage eines
Beitritts GroBbritanniens zur Europai-
schen Wéahrungsunion harrt der Antwort.
Diese hangt jedoch nicht nur von einer Er-
flllung der von Schatzkanzler Brown auf-
gestellten Bedingungen ab. Wichtig ist
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auch dessen Einschwenken auf die Linie des, der Einfuh-
rung des Euro grundsatzlich zuneigenden Premierministers.
Und schlieBlich spielt auch eine wesentliche Rolle, ob nach
dem Rucktritt Hagues ein Euro-Gegner oder Euro-Befr-
worter im September zum neuen Parteivorsitzenden der
Konservativen gewahlt wird.

Mit den Gewerkschaften hat die Regierung wenig Proble-
me. Die vom Dachverband TUC préaferierte »Social part-
nership« statt Fundamentalkonfrontation erweist sich als
tragfahig. Allerdings vermissen die Gewerkschaften (wie auch
die Labour-Stammwahler) eine adéquate Beachtung durch
ihre Partei. Seit einiger Zeit steigt die Zahl der Mitglieder wie-
der. Zustimmung zum neuen Gewerkschaftskurs oder Ant-
wort auf die seit 1979 so grindlich veranderten Wirt-
schaftsverhaltnisse?

Die auf einer soliden parlamentarischen Basis fuBende Wirt-
schaftspolitik dirfte zwar weiter auf lebhaftes Wirtschafts-
wachstum, hohen Beschéftigungsgrad und Preisstabilitat
abstellen. Prioritat genieBt jedoch eine grundlegende Ver-
besserung der 6ffentlichen Dienste, denn dies dirfte das
entscheidende Kriterium fUr den Machterhalt tber 2005 hin-
aus sein. Die massive Aufstockung der hierflr bendtigten
Mittel bedingen eine Fortflhrung des expansiven finanzpo-
litischen Kurses. Demgegenuber bleibt die Euro-Frage zu-
néchst ausgeklammert — in der jingsten Thronrede wurde
hierzu kein Wort verloren. Die auf vielen Gebieten zuneh-
menden Ungleichgewichte bilden eine groRe Herausforde-
rung flr Regierung und Zentralbank.

Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen stellten sich
wie folgt dar: In den USA nahmen Nachfrage und Produk-
tion um 5% zu. In Japan ist das reale Bruttoinlandsprodukt
um 1,7% gestiegen. In Mitteleuropa expandierte die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 3,8%. In Westeuropa
betrug das Wirtschaftswachstum 3,3%; in der EU war es
ebenso hoch, im Euro-Raum belief es sich auf 3,4% und in
Deutschland auf 3%. Der Einfuhrpreis fir Rohdl betrug in
den westlichen Industrielandern im Jahresdurchschnitt
28,3 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) ver-
teuerten sich gegentber 1999 auf Dollar-Basis um 8%. Der
Wechselkurs des Euro lag im Schnitt des Jahres bei
0,92 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels expandier-
te in einer GréBenordnung von 12%.

In GroBbritannien war die Konjunktur insgesamt kréftig auf-
warts gerichtet, im Wesentlichen getragen von der Expan-
sion des Dienstleistungssektors. Dabei folgte einer deut-
lichen Beschleunigung im ersten Halbjahr eine Verlangsa-
mung, bedingt durch nachlassende Ausfuhrdynamik, schwa-
che Lagerentwicklung und anndhernd stagnierende Bau-

produktion. Das reale Bruttoinlandsprodukt expandierte
um 3% und damit mehr als angesichts des Uberhéhten
Wechselkurses des Pfund Sterling erwartet werden konn-
te. Stimulierend wirkte vor allem der starke weltwirtschaftli-
che Aufschwung. Der Arbeitsmarkt blieb angespannt, und
die Arbeitslosenquote sank weiter. Die Verbraucherpreise
stiegen sehr moderat. Das Defizit der Leistungsbilanz er-
hohte sich erneut.

Am starksten, um 8,4%, nahm der Export von Giitern und
Dienstleistungen zu. Vom weltweiten Wirtschaftaufschwung
kamen die wichtigsten Impulse, maBvoll unterstitzt durch
eine leichte Abwertung des Pfund Sterling gegentber dem
US-Dollar. Trotz des nach wie vor deutlich Gberhdhten Wech-
selkurses des Pfund Sterling und der mit 2,1% etwa dop-
pelt so rasch wie im Cbrigen Westeuropa und in den USA
steigenden Lohnstlickkosten erhohte sich die Warenaus-
fuhr real annéhernd so dynamisch wie der Welthandel, was
einmal mehr die Beobachtung unterstreicht, dass fur die Ex-
portentwicklung von Industrielandern hauptséchlich die Welt-
nachfrage und erst in zweiter Linie der Wechselkurs aus-
schlaggebend ist. Die Einfuhr wurde im Sog der lebhaften
Binnennachfrage und begunstigt durch den hohen Pfund-
kurs um 9,6% ausgeweitet. Da sich zudem die Terms of Tra-
de etwas verschlechterten, erhdhte sich das Defizit der Leis-
tungsbilanz nochmals und erreichte 1,7% des BIP.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen (+ 2,6%) setzte sich die
dem starken Aufschwung 1997/98 folgende verlangsamte
Zunahme fort, obwohl die 6ffentliche Hand ihre Investitionen
deutlich aufgestockt hat; aber die Zinsen aller Laufzeiten hat-
ten sich erhéht. Das galt vor allem fur die Ausristungsin-
vestitionen, obwohl sich das durch Umfragen ermittelte Ge-
schéaftsklima in der verarbeitenden Industrie tendenziell wei-
ter verbessert hatte. Ursachen waren die wechselkursbe-
dingt gedrtickte Ertragslage vieler Industrieunternehmen, die
tendenziell riicklaufige Auslastung der Kapazitaten sowie
das Abflauen des Investitionsbooms im Dienstleistungs-
sektor. Auch der Wohnungsbau verlor splrbar an Schwung,
da die Immobilienpreise langsamer stiegen und die Rendi-
teerwartungen fur Neubauten sanken.

Der private Konsum expandierte mit 3,7% zwar weniger
lebhaft als 1999, blieb jedoch eine solide Stlitze der Kon-
junktur. Verglichen mit dem Vorjahr stiegen Beschéftigung
und Realléhne langsamer. Die weiter sinkende Sparquote
reflektierte das gute Konsumklima. Der 6ffentliche Verbrauch
wurde um 2,7% und mithin erheblich kraftiger ausgeweitet
als im Schnitt der westeuropaischen Lander.

Auf dem Arbeitsmarkt blieb die Lage angespannt. Vor al-
lem Fachkrafte wurden gesucht. Die Beschaftigung nahm
mit 1% deutlich langsamer als in den Vorjahren zu, auch weil
sich die Arbeitsproduktivitdt nach zuvor schwachem Anstieg
deutlich erhdhte. Die Arbeitslosenquote ging um 1/2 Pro-
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zentpunkt auf 5,6% im Jahresdurchschnitt zurtick (EU-
Mittelwert: 8,3%).

Der Preisauftrieb blieb sehr moderat. Trotz spurbarer ener-
giepreisbedingter Inflationsbeschleunigung im zweiten Halb-
jahr lagen die Konsumentenpreise im Schnitt des Jahres
um nur 0,8% (HVPI) Uber dem Niveau von 1999 (EU-Mittel-
wert: 2,1%).

Die Wirtschaftspolitik gibt der Konjunktur auch heuer und
2002 Schutzenhilfe. Fur Finanz- und Geldpolitik gilt das
gleichermaBen. Hinsichtlich der Finanzpolitik bedeutet das
eine mittelfristig expansive Linie nach langen Jahren strikter
Konsolidierungsorientierung. Wie bisher schon, wird sie ein
deutliches Wirtschaftswachstum bei moderatem Preisan-
stieg zu sichern suchen und den Weg zur Vollbeschéfti-
gung weitergehen. Die Angebotsorientierung und Privati-
sierungspolitik behalt man bei, wird aber sensibler verfah-
ren und verschiedentlich die Akzente anders setzen — etwa
dort wo Fehlentwicklungen aufgetreten sind, wie etwa beim
privatisierten Eisenbahnwesen. Die heikle Frage des biriti-
schen Beitritts zum Euro-Raum spielt vorerst keine Rolle.
Sie durfte, wie auch die Wirtschaftspolitik insgesamt, unter
dem Aspekt des Machterhalts von New Labour auch nach
den n&achsten Wahlen zum Unterhaus behandelt werden.

Dieser wird auch davon abhangen, wie das Problem der
auf vielen Gebieten zunehmenden Ungleichgewichte ge-
|6st wird. Nachdem man begonnen hat, die Uber viele Jah-
re gewachsene Effizienzllicke zwischen Privatwirtschaft und
offentlichem Sektor anzugehen, sind fUr die Behebung wach-
sender Diskrepanzen auf anderen Gebieten noch keine An-
satze erkennbar. Das gilt u.a. fr die immer gréBer werden-
de Diskrepanz zwischen Boom-Regionen (vor allem London

Konsumentenpreise ?

und South East) und dem Rest des Landes, zwischen Dienst-
leistungssektor und Industrie, zwischen Import- und Ex-
portentwicklung.

Die Finanzpolitik wirkt weiter expansiv. Zwar ist auch der lau-
fende Staatshaushalt grundsatzlich konsolidierungsorientiert
und ohne groBere Steuererleichterungen und -belastungen
konzipiert worden; Entlastungen betrafen u.a. Geringver-
diener, Autofahrer und Kleinunternehmen, wahrend die Steu-
er auf Zigaretten gestiegen ist. Aber es wurden Ausgaben-
programme im Ausmaf von 1% des BIP im laufenden Jahr
und von /2% in 2002 beschlossen. Es ist sogar fraglich, ob
dieser Rahmen 2002 ausreichen wird, um die anspruchvol-
len Wahlversprechen bis 2005 einigermalBen erflllen zu kén-
nen. Denn die geplanten Strukturreformen vor allem im Ver-
kehrs-, Gesundheits- und Bildungswesen kosten nicht nur
sehr viel zusétzliches Geld, sondern es vergeht auch erheb-
liche Zeit, bis ihr Erfolg von den Wahlern wahrgenommen
wird; der Zehn-dahresplan fur das Verkehrswesen sieht bei-
spielsweise bis 2010 Ausgaben von rund 220 Mrd. Euro
vor. Fur die laufende Legislaturperiode ist eine reale Steige-
rung der Offentlichen Ausgaben um durchschnittlich 3,4%
p.a. vorgesehen, die nicht wie bei kurzfristig wahlwirksa-
men Bauinvestitionen erst kurz vor den Wahlen massiert
getatigt werden kénnen. So wird auch schon die Frage er-
Ortert, ob bei dieser Vorgabe nicht in einigen Jahren Steuer-
und Abgabenerhéhungen zur Vermeidung von gréBeren Fi-
nanzierungsdefiziten erforderlich sein konnten, obwohl der-
lei im Wahlkampf ausgeschlossen und eine Verringerung
der Steuerbelastung versprochen worden war. Heuer und
2002 werden die Vorgaben des mit der EU-Kommission ver-
einbarten mittelfristigen Stabilitats- und Konvergenzpro-
gramms mit ann&hernd ausgeglichenem (2002) und defizitare
(2002) 6ffentlichen Haushalten nur ungentigend erflillt, nach-
dem diese 2000 mit einem Finanzierungsuberschuss von
1,9% des BIP ohne Ertrage aus UMTS-Versteigerungen (ver-
einbart waren 1,1%) Ubererflllt worden waren — freilich um
den Preis einer mit 41,1% auf den hdchsten
Stand seit 1988 gestiegenen Steuer- und Ab-
gabenquote. Die Staatsverschuldung dirfte
weiter auf eine GroBenordnung von 37% im
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O~ Prognosewerte

Jahre 2002 zurtickgehen.

Die Geldpolitik wirkt in diesem Jahr nur
leicht, im néachsten Jahr aber spurbar sti-
mulierend. Nachdem die Bank von England
ihren Schllsselzins zwischen September
1999 und Februar 2000 in vier Schritten von
5% auf 6% erhdht hatte, wurde dieser seit
Beginn dieses Jahres unter Hinweis auf die
erhdhten konjunkturellen Risiken, die Kurs-
verluste an den Aktienmarkten sowie die
dampfenden Auswirkungen der Maul- und
Klauenseuche sukzessive auf 5,25% her-
abgesetzt. Weitere Reduktionen wéren
maglich, wenn die Leitzinsen in den USA

2002
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und im Euro-Raum weiter zurtickgeflhrt wirden und der
zuletzt deutlich beschleunigte Preisanstieg rasch abflaut;
vollig unerwartet hatte sich die als geldpolitische Refe-
renzgréBe dienende Inflationsrate von 1,9% im April auf
2,4% (Vorjahresvergleich) erhdht. Eine derartige Hoffnung
zerschllge sich jedoch, falls das Defizit der Handelsbilanz
im bisherigen Tempo zunehmen sollte. Der dann wach-
senden Gefahr einer deutlichen Pfundabwertung wirde
man vermutlich wegen des damit verbundenen Inflations-
imports mit Zinserhdhungen entgegenwirken. Die bisheri-
ge monetéare Lockerung wird infolge der Wirkungsverzo-
gerung heuer erst etwa ab Herbst, 2002 jedoch voll sti-
mulierend auf die Konjunktur wirken. Die nach den Wah-
len aufgekommenen Hoffnungen auf einen Beitritt GroB-
britanniens zur Euro-Zone, die auch zu einer Abschwa-
chung des Pfundkurses gefiihrt hatten, war man jedoch
rasch mit dem Hinweis begegnet, dass eine rasche Ab-
wertung wegen des damit einhergehen Inflationsimports
mit Zinsanhebungen beantwortet wirde. Das auf der Ba-
sis des britischen Verbraucherpreisindex definierte Infla-
tionsziel der Bank of England (Anstieg der Kernrate der
Inflation, also unter Ausklammerung vor allem der Wohn-
kosten — was anndhernd gleichbedeutend ist mit den Hy-
pothekenzinsen —um 2,5% p.a. + 1 Prozentpunkt) durfe
nicht gefahrdet werden. Ein langsames weiteres Abwarts-
driften des Pfundkurses wird man aber im Interesse der
Exportwirtschaft vermutlich nicht ungern sehen.

Was die Einfihrung des Euro anbetrifft, so bewegt sich die
Regierung integrationspolitisch auf absehbare Zeit kaum.
Dies, obwonhl die strikten Euro-Gegner wieder in der Min-
derheit sind und die Confederation of British Industry (CBI),
unter der Pfundstéarke leidend, schon auf mittlere Sicht ei-
nen solchen Schritt fr tunlich halt. Nach Ansicht des Pre-
mierministers ware dieser ab 2006 nach vorgangigem Re-
ferendum maoglich. Dann n&mlich wolle man eine Empfeh-
lung in dieser Frage abgeben. Als Vorbedingung gilt die bis-
her nicht gegebene Erflillung der vom Schatzkanzler im
Herbst 1997 definierten Kriterien: In erster Linie muss weit-
gehende Konvergenz auf konjunkturellem und strukturellem
Gebiet zwischen GroBbritannien und dem Euro-Raum her-
gestellt sein. Zweitens muss ein Abseitsstehen klar erkenn-
bare und erhebliche Nachteile vor allem fur die Industrie
und den Finanzplatz London mit sich bringen. Und schlie3-
lich soll GroBbritannien insgesamt von einem Beitritt zur
Européischen Wahrungsunion (EWU) profitieren.

Lohnpolitisch geht die Regierung mit den Uberfalligen deut-
lichen Aufbesserungen im &ffentlichen Dienst einen riskan-
ten Weg. Denn schon jetzt zeichnet sich infolgedessen ein
weiter zunehmender Lohndruck auch in anderen Bereichen
ab. Wie die westeuropaischen Erfahrungen lehren, hat die
Lohnentwicklung im &ffentlichen Sektor oft genug nach bei-
den Seiten eine Signalfunktion flr die Gbrigen Wirtschafts-
bereiche.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten erhdht sich das reale Brut-
toinlandsprodukt um ungefahr 11/2%. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion stagniert in Japan etwa auf dem Ni-
veau des Jahres 2000. In Mitteleuropa nehmen Nachfrage
und Produktion um knapp 2%/4% zu. In Westeuropa wird
das reale Bruttoinlandsprodukt um fast 2% ausgeweitet;
fur die EU und fur den Euro-Raum sind &hnliche Raten zu
erwarten, wahrend die Zunahme in Deutschland anndhernd
11/4% betragt. Der Einfuhrpreis fur Rohdl liegt in den west-
lichen Industrielandern im Schnitt des Jahres bei 26 US-Dol-
lar pro Barrel. Die Preise fir Industrierohstoffe (ohne Ol) sin-
ken auf Dollar-Basis im Jahresdurchschnitt erheblich unter
das Niveau des Jahres 2000. Der Wechselkurs des Euro
betragt durchschnittlich 0,85 bis 0,95 US-Dollar. Das Volu-
men des Welthandels steigt in einer GréBenordnung von
4%.

In GroBbritannien haben Nachfrage und Produktion wah-
rend des Winterhalbjahrs stetig, aber deutlich langsamer als
zuvor expandiert. Wahrend des Sommerhalbjahrs — hierauf
deuten auch die Ergebnisse von Unternehmens- und Ver-
braucherbefragungen hin — ist eine Verlangsamung zu er-
warten. Erst gegen Ende des Jahres durfte sich eine Wen-
de zum Besseren abzeichnen, ausgehend von dem begin-
nenden weltwirtschaftlichen Aufschwung und den stimulie-
renden Wirkungen der Wirtschaftspolitik. Getragen wird das
Wachstum hauptsé&chlich vom Dienstleistungssektor im All-
gemeinen und von der auf den Inlandsmarkt konzentrierten
Produktion im Besonderen. Die seit dem vierten Quartal 2000
zu beobachtende Rezession der industriellen Produktion
setzt sich zundchst fort. Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte um gut 2% expandieren. Retardierend wirken nicht
nur das erheblich verschlechterte weltwirtschaftliche Um-
feld und der Uberhdhte Wechselkurs des Pfund Sterling, son-
dern auch die Folgen der Maul- und Klauenseuche, die das
Produktionsergebnis vermutlich mit annéhernd 1/2 Prozent-
punkt des BIP belasten; dabei schlagen weniger die un-
mittelbaren, die Landwirtschaft betreffenden Auswirkun-
gen zubuche, als vielmehr die mittelbaren, den Tourismus
und das Transportgewerbe treffenden EinbuBen. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt bleibt glinstig, obwohl die Knappheit
an Kraften vielfach nachlasst. Der Preisauftrieb lasst ab der
Jahresmitte nach. Das Defizit der Leistungsbilanz erhéht sich
weiter.

Wéhrend Inlandsnachfrage und inlandsorientierte Produk-
tion deutlich aufwarts tendieren, verliert die Ausfuhr von Gu-
tern und Dienstleistungen (ca. + 5%) erheblich an Schwung.
Das unguinstige weltwirtschaftliche Umfeld, der Uberhohte
Wechselkurs des Pfund Sterling, die im internationalen Ver-
gleich hohen und weiter steigenden Lohnstiickkosten so-
wie das immer noch ungentgende Durchwirken der »New

54. Jahrgang - ifo Schnelldienst 14/2001
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Verénderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in% -

1999 2000 20012 20022

NIESR?) EUY OECD? NIESR? EUY OECD?

Bruttoinlandsprodukt 2,3 3,0 2,4 2,7 2,5 2,6 3,0 2,6
Inlandsnachfrage 3,8 3,7 2,9 3,4 3,1 3,2 3,2 2,8
Privater Verbrauch 4,4 3,7 2,7 3,1 3,0 2,5 2,8 2,6
Staatsverbrauch 4,0 2,7 4,2 4,4 4,3 3,3 4.1 3,3
Bruttoanlageinvestitionen 5,4 2,6 3,7 3,3 3,3 4,4 4,0 3,0
Exporte® 4,0 8,4 5,6 6,2 6,6 3,6 7,4 7,0
Importe® 8,1 9,6 6,4 7,6 7,7 5,0 7,3 7,0
Industrieproduktion” 0,0 1,6 1,3 n.a. n.a. 2,1 n.a. n.a.
Konsumentenpreise 1,3 0,8 1,4 1,4 1,9 2,1 1,7 2,2
Arbeitslosenquote 6,1 5,6 5,2 5.8 5,4 5¥5) 51 515)
Leistungsbilanz? -1,1 -1,7 -1,6 -2,1 -2,1 -1,9 -2,2 -2,2
Finanzierungssaldo des Staates’ 1,3 4,3 1, 1,0 1,2 0,6 0,9 0,9
@ Schatzungen. — P National Institute of Economic and Social Research, London, vom April 2001. — © Kommission der EU, Brissel,
vom April 2001. — 9 Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom Mai 2001. — ® Giter und Dienstleistungen. —
9 Verarbeitende Industrie. — 9 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Economy« auf die Produktivitdtsentwicklung bremsen stark.
In der verarbeitenden Industrie hat sich die Beurteilung der
Exportauftrage seit Jahresbeginn verschlechtert. Die Ein-
nahmen aus dem Ausléanderfremdenverkehr werden von der
Maul- und Klauenseuche beeintrachtigt; vor allem Touris-
ten aus den USA kommen in geringerer Zahl. Eine Wende
der Ausfuhrentwicklung kann erst im vierten Quartal erwar-
tet werden, wenn die Konjunktur nicht nur in Nordamerika,
sondern auch auf dem Kontinent —nach Westeuropa gehen
rund 60% der Warenexporte — wieder aufwarts tendiert. Der
Import nimmt erneut deutlich starker zu als die Ausfuhr. Da
sich die Terms of Trade zudem nochmals — wenn auch nur
wenig — verschlechtern, ist mit einem Fehlbetrag der Leis-
tungsbilanz in einer GréBenordnung von 2'/4% des BIP zu
rechnen.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften mit rund 3% weiter-
hin eher moderat ausgeweitet werden, wobei die Rate durch
den betrachtlichen Uberhang zu Jahresbeginn Uberzeich-
net ist. Dies ist auf die sehr kréftige Ausweitung der ffent-
lichen Investitionen im Laufe des vergangenen Jahres zu-
ruckzuftihren. Auch heuer will die 6ffentliche Hand vermehrt
— hauptsé&chlich in Bildungseinrichtungen und Amtsgebau-
de — investieren. Der 1998/99 verzeichnete Boom bei BU-
rogebauden schwécht sich weiter ab, wozu auch die Flau-
te auf den Finanzmarkten beitragt. Die verarbeitende In-
dustrie schrankt inre Bauinvestitionen spurbar ein. Der Woh-
nungsbau durfte leicht zulegen, stimuliert durch die gesun-
kenen Zinsen. Die AusrUstungsinvestitionen werden nicht
nur von dem Tief der »New Economy«, sondern auch von
der Rezession in der verarbeitenden Industrie in Mitleiden-
schaft gezogen. Dieser Sektor wird bei sinkender Kapazi-
tatsausrustung und weiter abnehmender internationaler
Wettbewerbsfahigkeit deutlich weniger investieren, auch weil
die Auftragsbesténde als spurbar unter dem Normalniveau
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liegend bezeichnet werden. Hinzu kommt die Zurtickhaltung
von Investoren nicht nur aus Ost- und Stidostasien, sondern
auch aus Nordamerika und Europa — sei es, weil sie unter
der vielfach schwierigen Wirtschaftslage in ihren Heimat-
landern leiden, sei es, weil ihnen der Pfundkurs zu hoch ist.
Mit der schwachen Investitionstétigkeit setzt sich eine, im
Grundsatz fUr die gesamte britische Wirtschaft zu beob-
achtende Entwicklung fort, die im Budget 2000/2001 vom
Schatzamt als eine der Ursachen fur die im Vergleich zu
den wichtigsten internationalen Konkurrenten immer noch
unzureichende Produktivitatsentwicklung identifiziert wor-
den ist, neben schlechtem Ausbildungsniveau, geringer In-
novationskraft, ungenigender Unternehmenskultur und zu
schwachem Wettbewerb.

Der private Konsum durfte um ungefahr 21/2% expandie-
ren. Auf diese im Vergleich zum Vorjahr spurbare Verlang-
samung weist auch die Entwicklung des durch Verbrau-
cherbefragungen ermittelten Konsumklimas hin: Seit der
Jahreswende ist es weniger glinstig geworden — eine Ten-
denz, die durch die Verschlechterung des Geschaftsklimas
im Einzelhandel unterstrichen wird. Stitzend wirken haupt-
sé&chlich die deutlich steigenden Reallbhne, wesentlich mit-
bedingt durch die Lohnentwicklung im &ffentlichen Dienst.
Auch fielen die Bonuszahlungen im Mai Uberraschend hoch
aus, und im Oktober werden die Mindestléhne um fast 11%
angehoben; sie betreffen 5,3% der Beschaftigten mit einer
besonders hohen marginalen Konsumaquote. Zudem bleibt
die Lage auf dem Arbeitsmarkt ziemlich glinstig, wenn auch
die Beschéftigung im Verlauf kaum noch zunimmt. Und
schlieBlich sind die Zinsen gesunken. Andererseits wird der
Wohnungsneubau nur wenig ausgeweitet, und die Schwa-
che auf den Aktienmaérkten wirkt sich dampfend aus, was
vor allem die Nachfrage nach langlebigen Gltern langsa-
mer, aber immer noch deutlich expandieren lasst. Der 6f-
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fentliche Verbrauch durfte mit fast 41/2% beschleunigt zu-
nehmen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt im westeuropéischen
Vergleich guinstig. Allerdings dirfte die Beschaftigung im Ver-
lauf ann&hernd stagnieren, obwohl der dffentliche Dienst ver-
mehrt einstellt. Dies ist nicht nur auf die allgemeine kon-
junkturelle Verlangsamung, sondern auch auf die ver-
schlechterte Situation im Finanzsektor und im [T-Bereich zu-
rickzufuhren. Unternehmen, die der auslandischen Kon-
kurrenz ausgesetzt sind, rationalisieren verstarkt (das gilt be-
sonders fUr die verarbeitende Industrie), auch um die kréf-
tigen Lohnerhdhungen wenigstens teilweise zu kompen-
sieren. Die Arbeitslosenquote liegt im Jahresdurchschnitt
vermutlich bei 5/4%.

Die Preisentwicklung wird sich ab der Jahresmitte wieder
beruhigen, nachdem die Verbraucherpreise zuletzt deutlich
gestiegen sind. Hierauf deutet auch die Entwicklung der
Erzeugerpreise hin. Zudem klingen die Auswirkungen der
Maul- und Klauenseuche ebenso ab, wie die witterungsbe-
dingt starke Verteuerung von Nahrungsmitteln. AuBerdem
sinkt der Olpreis und das schwachere Wirtschaftswachs-
tum erschwert die Uberwalzung von Kostensteigerungen.
Im Schnitt des Jahres dlrften die Konsumentenpreise um
ungeféhr 11/4% (HVPI) steigen.

Als weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen werden unter-
stellt: In den Vereinigten Staaten steigt das reale Bruttoin-
landsprodukt um reichlich 21/2%. Nachfrage und Produk-
tion nehmen in Japan um ca. 1% zu. In Mitteleuropa ex-
pandiert die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um fast 31/2%.
In Westeuropa, der EU und im Euro-Raum erhdht sich das
reale Bruttoinlandsprodukt um etwa 21/2%; in Deutschland
dlrfte die Rate bei 21/4% liegen. Der Ein-
fuhrpreis fir Rohdl betragt im Schnitt des
Jahres in den westlichen Industrielandern un-
gefahr 24 US-Dollar pro Barrel. Die Preise fur

expandieren. Alle groBen Komponenten tragen zur Erholung
bei, unterstltzt vom wieder aufwérts gerichteten Lagerzy-
klus, von dem besonders die Nachfrage nach Vor- und
Zwischenprodukten angeregt wird. Der Export gewinnt tber-
durchschnittlich an Dynamik, wahrend das Wachstum des
inlandsorientierten Sektors robust bleibt. Auf dem Arbeits-
markt bessert sich die Lage erst im spateren Verlauf des
Jahres. Die Beruhigung des Preisauftriebs setzt sich zu-
n&chst fort. Das Defizit der Leistungsbilanz nimmt nochmals
ZU.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen gewinnt zu-
nehmend an Schwung, stimuliert von der anziehenden Welt-
konjunktur. Mit rund 4% dUrfte die Zunahme jedoch verhal-
tener sein als bei der kontinentaleuropéischen Konkurrenz,
da der vor allem gegentber dem Euro trotz leicht sinkender
Tendenz immer noch erheblich Gberhdhte Wechselkurs des
Pfund Sterling bremst. Gegentber dem Dollar-Raum sieht
es gunstiger aus, da hier die Wahrungsrelationen fur briti-
sche Exporteure weniger ungunstig sind und die Volkswirt-
schaften Ost- und Sldostasiens im Schlepptau der USA die
Konjunkturdelle rascher Uberwinden dirften als die west-
europdischen Lander. Anziehende Konjunktur im Allgemei-
nen und aufwérts schwingender Lagerzyklus im Besonde-
ren lassen den Import erneut deutlich rascher steigen als
die Ausfuhr. Infolgedessen durfte das Defizit der Leis-
tungsbilanz bei wenig verédnderten Terms of Trade auf eine
GroBenordnung von 21/2% des BIP steigen.

Die Bruttoanlageinvestitionen gewinnen ebenfalls an Fahrt.
Sie durften sich um annéhernd 31/2% erhthen. Verbesser-
te Absatz- und Ertragserwartungen, allmahlich wieder zu-
nehmende Auslastung der Kapazitaten und niedrigere Fi-
nanzierungskosten stimulieren vor allem die Ausrtstungs-
investitionen. Diese dienen nach wie vor ganz Uberwiegend
der Rationalisierung und dem Ersatz veralteter Anlagen (bei-
des hat erfahrungsgemaB kapazitatssteigernde Effekte), um

Arbeitslosenquote

Industrierohstoffe (ohne Ol) entsprechen in %
knapp dem Niveau des Vorjahres. Der Wech- 8
selkurs des Euro liegt im Jahresdurchschnitt

innerhalb einer Bandbreite von 0,85 bis 6
0,95 US-Dollar. Das Volumen des Welthan-

dels expandiert in einer GréBenordnung von

6'/2%. 4

In GroBbritannien erholt sich die Konjunk-
tur im Verlauf des Jahres, stimuliert von den
gesunkenen Zinsen, der expansiven Finanz-
politik, dem langsam weiter sinkenden 0
Pfundkurs, sowie dem erheblich glnstige-
ren weltwirtschaftlichen Umfeld. Das reale
Bruttoinlandsprodukt durfte um rund 21/2%
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die Wettbewerbsfahigkeit gegentiber der auslandischen Kon-
kurrenz zu verbessern und den Lohnkostenanstieg wenigs-
tens teilweise aufzufangen. Die Baukonjunktur dirfte sehr
differenziert verlaufen. Wahrend in die Verkehrsinfrastruktur
anhaltend lebhaft investiert wird, flaut der Boom im &ffent-
lichen Hochbau etwas ab. Der gewerbliche Bau erholt sich
allmahlich, wahrend der Wohnungsneubau — angeregt durch
die niedrigeren Zinsen die konjunkturelle Talsohle langsam
verlassend — das Vorjahresniveau vermutlich nicht nen-
nenswert Ubertreffen wird. Die Renovierung von Wohnge-
bauden bleibt hingegen lebhaft aufwarts gerichtet.

In wenig verandertem Tempo expandiert der private Kon-
sum. Die Realldhne dirften anndhernd im Ausmal von 2001
erhéht werden, da die Einkommensverbesserungen im of-
fentlichen Dienst wenigstens teilweise als Richtschnur auch
fur andere Bereiche dienen. Die gesunkenen Zinsen sowie
die sich allmahlich verbessernden Beschaftigungsaussich-
ten stltzen das Konsumklima zusétzlich. Ferner durfte die
Kaufkraft der Bezieher niedriger Einkommen durch steuer-
liche MaBnahmen weiter gestarkt werden. Der Absatz lang-
lebiger Glter zieht allmahlich starker an, auch weil der Woh-
nungsneubau langsam wieder ausgeweitet wird. Der 6f-
fentliche Verbrauch (ca. + 4%) nimmt vermutlich wiede-
rum sehr dynamisch, aber nicht mehr ganz so stark zu wie
im Wahljahr 2001.

Auf dem Arbeitsmarkt, einem Nachlaufer der Konjunktur,
bessert sich die Lage erst im spéateren Verlauf des Jahres,
zumal die zunehmenden Investitionen der Unternehmen
hauptsachlich der Rationalisierung dienen. Die Beschafti-
gung durfte erst im spéteren Verlauf des Jahres ausgewei-
tet werden. Die Arbeitsmarktprogramme, besonders jenes
zur Qualifizierung und Eingliederung von Jugendlichen, wer-
den unverdndert fortgeflhrt. Die Arbeitslosenquote bleibt
mit 51/2% gegendber 2001 etwa stabil.

Der Preisauftrieb wird noch moderat sein, aber starker als
2001, zumal die Energiepreise noch etwas sinken und sich
die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise normalisiert. Auch
sorgt die Auslandskonkurrenz weiterhin flr scharfen Wett-
bewerb. Andererseits bewirken die betrachtlichen Lohn-
steigerungen einen betrachtlichen Kostendruck, dessen
Uberwélzung mit anziehender Konjunktur leichter wird. Zu-
dem durfte die im Wahljahr 2001 getibte Zurlckhaltung bei
der Anhebung indirekter Steuern und Abgaben aufgege-
ben werden. Und schlieBlich dirfte der Pfundkurs allmah-
lich abwarts tendieren, was die Einfuhr verteuert. Im Jah-
resdurchschnitt durften die Konsumentenpreise um rund
13/2% (HVPI) steigen.

Abgeschlossen am 17. Juli 2001
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