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Oscar-Erich Kuntze

Konjunkturelle Abschwachung 2001. Wirtschaftliche Erholung 2002. Festigung des Auf-
schwungs 2003. Mangel der Infrastruktur gefahrden Wirtschaftsstandort. Gelockerte Geld-
politik. Finanzpolitik deutlich expansiv. Frage der Euro-Einfiihrung auf mittlere Sicht nach wie
vor offen. Gilinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt. Moderater, aber leicht beschleunigter Preis-

anstieg. Defizite der Leistungsbilanz nehmen weiter zu.

Im politischen und sozialen Umfeld meh-
ren sich Irritationen, die die Regierungs-
politik im Allgemeinen und die Fahigkei-
ten des Kabinetts, mit den bedenklichen
Schieflagen der offentlichen Infrastruktur
fertig zu werden, im Besonderen betref-
fen. Der Ruckhalt des Premierministers im
Lande schwindet, und man sah sich be-
reits bewogen, das auch auf dem Konti-
nent vielbeachtete »Konzept des Dritten
Weges« zwischen Kapitalismus und So-
zialismus zu revidieren. Uberrascht war
man ferner Uber die problemlose Einfih-
rung des Euro-Bargelds im Euro-Raum
Anfang 2002. Die Bevolkerung lehnt zwar
nach wie vor die gemeinsame Wéahrung
ab, sieht aber deren dereinstige Uber-
nahme als unvermeidlich an.

Die New-Labour-Regierung zeigt zu-
nehmend Abnutzungserscheinungen
und FUhrungsschwéachen und verliert an
Bodenhaftung. Sie sitzt aber fiir den Rest
der Legislaturperiode fest im Sattel, da sie
sich auf die bei der Unterhauswahl 2001
errungene komfortable absolute Mehrheit
stlitzen kann. Ministerprasident Blair hat
nach den Terroranschldgen vom 11. Sep-
tember 2001 durch intensive weltweite
Reisetéatigkeit im Dienste einer von Prasi-
dent Bush angestrebten Anti-Terror-Alli-
anz die Innenpolitik stark vernachlassigt,
ohne das internationale Gewicht seines
Landes zu heben. Auch geschah wenig,
um einer zunehmenden Entfremdung
nicht nur von der Bevolkerung, sondern
auch von der Partei-Basis und von den
Gewerkschaften gegen zu steuern. Und
schlieBlich haben die seit einiger Zeit links
von New Labour positionierten Liberalen
als Antwort auf die neoliberale wirt-
schaftspolitische Linie den losen Schul-
terschluss mit der Regierungspartei auf-
gekundigt. Die Konservativen haben sich
zwar von den schweren Niederlagen bei
den letzten beiden Unterhauswahlen noch
langst nicht erholt. Ihr neuer Vorsitzender

Duncan Smith, der den gliicklosen und
rechtspopulistischen Ausféllen nicht ab-
geneigten William Hague im September
2001 abloste, gewinnt aber samt Schat-
tenkabinett an Profil und scheint eine
substanzielle Neuorientierung der Partei
einzuleiten weg von den Maximen der
Thatcher-Ara.

Stein des 6ffentlichen AnstoBes und we-
sentliche Ursache des Popularitatsver-
lustes der Regierung sowie der Privati-
sierungsmudigkeit der Bevélkerung ist die
desolate Situation der 6ffentlichen In-
frastruktur. So nimmt das — auch streik-
bedingte — Chaos bei den Eisenbahnen
zu, deren ab 1994 erfolgte Privatisierung
als gescheitert gilt und die teilweise (Rail-
track) de facto schon wieder re-nationa-
lisiert wurden. Deren Substanz ist derart
marode, dass die Kosten einer durch-
greifenden Sanierung auf mindestens
113 Mrd. € veranschlagt werden. Die Teil-
privatisierung der Londoner U-Bahn, mit
der die erheblichen Probleme dieses es-
sentiellen Transportsektors geldst werden
sollen, trifft auf harten Widerstand. Die teil-
privatisierte Flugsicherung steckt in Li-
quiditatsnéten. Fur das offentliche Bil-
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dungswesen wurden zwar mehr Mittel bereitgestellt, aber
nennenswerte Verbesserungen konnten nicht erreicht wer-
den. Den Héhepunkt des allgemeinen Unmuts bildet jedoch
die schier ausweglose Lage des National Health Service,
an dem die groBe Mehrheit der Bevolkerung prinzipiell fest-
halten will.

Die MaBnahmen, welche die Regierung zur Reformierung
der dffentlichen Infrastruktur eher unschitissig und auch von
der Bevolkerung meist unverstanden in die Wege leitet, aber
auch der neo-liberale Kurs sowie unbedachte AuBerungen
Blairs, treffen bei den Gewerkschaften auf Widerstand und
wachsende Entfremdung. Es kommt immer haufiger zu
Streiks — obwohl die Zahl der 2001 dadurch verlorenen Ar-
beitstage mit rund 1 Mill. (nach durchschnittlich einer halben
Million in den neunziger Jahren) immer noch deutlich mit
dem bisherigen Maximum von 29,5 Mill. im Jahre 1979
kontrastiert — und die Zahl der Mitglieder steigt seit vorletz-
tem Jahr wieder.

Zusatzliche Probleme erwachsen aus der zunehmenden
Ghettoisierung und kulturellen Spaltung in Orten mit unter-
schiedlicher ethnischer Bevolkerung, wie die schweren Ras-
senkrawalle in nordenglischen Stadten vom Sommer 2001
zeigten. Wenn die von vier amtlichen Untersuchungskom-
missionen aufgezeigten Wege zur Abhilfe, wie zu vermu-
ten, ebenso zdgerlich betreten werden wie bisher, durften
die Rassenspannungen zunehmen und noch gréBere Kra-
walle ausldsen.

Und schlieBlich ist das Nordirland-Problem noch immer
nicht geldst.

Wirtschaftspolitisch bleiben lebhaftes Wirtschaftswachstum,
hoher Beschaftigungsgrad und Preisstabilitat prioritéar — zu-
satzlich zu den jetzt mit erheblichem Einsatz laufenden Be-
muhungen zur Verbesserung der &ffentlichen Infrastruktur.
Die bisherige Formel »Verbesserung der Offentlichen Infra-
struktur plus Steuersenkungen« hat ausgedient. Die Phase
der Steuererleichterungen ist vorbei. Es zeichnen sich viel-
mehr Steuererhhungen ab, moéglicherweise verbunden mit
einer Abkehr vom Konsolidierungskurs. Integrationspolitisch
soll — der tradierten Linie folgend — in einer reformierten EU
ein Machtzuwachs der Kommission und des Européischen
Parlaments sowie bereits im Vorfeld ein politisches Eigenle-
ben des jungst installierten européischen Verfassungskon-
vents verhindert werden. Eine Entscheidung in der Euro-Fra-
ge durfte hingegen auf mittlere Sicht unumgéanglich sein.

Wirtschaftsentwicklung 2001
Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich wie folgt
dar: In den Vereinigten Staaten erhdhte sich das reale Brut-

toinlandsprodukt um rund 11/4%. In Japan gingen Nach-
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frage und Produktion um etwa 1/2% zurick. In Mitteleuro-
pa expandierte die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um
rund 21/2%. In Westeueropa nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt um etwa 13/4% zu; in der EU und im Euro-
Raum stieg es in ann&hernd gleichem Mafe und in Deutsch-
land um rund /2%. Der Einfuhrpreis fir Rohdl betrug in den
westlichen Industrieldandern im Jahresdurchschnitt fast
25 US-Dollar pro Barrel; das sind ungeféhr 12% weniger
als ein Jahr zuvor. Industrierohstoffe (ohne Ol) verbilligten
sich gegentber dem Jahre 2000 auf Dollar-Basis um ca.
9%. Der Wechselkurs des Euro betrug im Schnitt des Jah-
res 0,90 US-Dollar; 2000 waren es 0,92 US-Dollar. Das Vo-
lumen des Welthandels hat gegentber 2000 fast stagniert.

Auch GroBbritannien blieb trotz stimulierender Wirt-
schaftspolitik nicht von einer konjunkturellen Abschwéchung
verschont, bedingt durch sinkende Exporte und den Ein-
bruch der Investitionen im IT-Sektor. Vorlaufige Angaben —
sie werden vermutlich noch erheblich revidiert — zeigen nach
leichter Beschleunigung im ersten Quartal ein nur wenig ver-
ringertes Wirtschaftswachstum im Sommerhalbjahr, dem je-
doch am Jahresende eine Stagnation folgt. Die konjunktu-
relle Landung war also sanfter als in vielen kontinentaleuro-
paischen Landern und weit entfernt von den »busts« friihe-
rer Jahrzehnte. Dementsprechend ist auch das reale Brut-
toinlandsprodukt mit fast 21/2% spurbar stérker gestiegen
als im westeuropaischen Durchschnitt, wahrend sich die
Konsumentenpreise unterdurchschnittlich erhdhten. Ohne
die retardierenden Auswirkungen der Maul- und Klauen-
seuche ware das Produktionsergebnis um knapp 1/2 Pro-
zentpunkt héher gewesen. Auf dem Arbeitsmarkt besserte
sich die Lage bis zur Jahresmitte. Sie verschlechtere sich
danach nur wenig und blieb erheblich gunstiger als im Gros
der européischen Lander. Das Defizit der Leistungsbilanz
ist vermutlich in Relation zum BIP gegentber 2000 nicht
nennenswert gesunken.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen hat um rund
/4% expandiert, nachdem im Jahre 2000 noch ein Plus
von 10,2% verzeichnet worden war. Dieser ausgepragte
Ruckgang der Wachstumsrate resultiert aus einem erheb-
lichen Uberhang zu Jahresbeginn und einem kréftigen Riick-
gang ab dem zweiten Quartal. Ursachen waren neben der
ausgepragten weltwirtschaftlichen Abschwéachung und dem
starken Einbruch der IT-Branche auch das nach wie vor
merklich Uberbewertete Pfund Sterling. Ferner hat der Aus-
landertourismus empfindlich unter der MKS-Krise sowie un-
ter den Folgen des 11. September gelitten. Das tiefe kon-
junkturelle Wellental in den USA machte sich hier besonders
bemerkbar, zumal deren Anteil am GUterexport mit rund 16%
fast doppelt so hoch ist wie im Durchschnitt der EU. Aber
auch die im Verlauf anndhernd stagnierende Wirtschafts-
leistung in Westeuropa (hierhin gehen 60% der Warenliefe-
rungen) wirkten dampfend. Der Import nahm vermutlich um
etwa 25%/12% zu. Bei leicht verschlechterten Terms of Trade
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dUrfte das Defizit der Leistungsbilanz mit einer GréBenord-
nung von 2% des BIP etwa jenem des Jahres 2000 ent-
sprochen haben.

Die Bruttoanlageinvestitionen gingen im Verlauf unter
Schwankungen spiirbar zuriick. Dank des hohen Uberhangs
zu Jahresbeginn durfte sich gegentber 2000 eine Zunah-
me um reichlich 1% errechnen. Die Investitionskonjunktur
verlief gespalten, in einem der Entwicklung auf dem Konti-
nent genau umgekehrten Muster. Wéhrend der gewerbliche
Sektor deutlich weniger investierte, nahmen der Woh-
nungsbau und der &ffentliche Bau kréftig zu. Letzterer wur-
de besonders von den staatlichen Anstrengungen zur Ver-
besserung der Infrastruktur angeregt, wahrend der Woh-
nungsbau von den niedrigen Zinsen, der gunstigen Ein-
kommensentwicklung der privaten Haushalte sowie von wei-
ter kraftig steigenden Immobilienpreisen stimuliert wurde.
In Ausrtstungen wurde deutlich weniger investiert als im
Jahre 2000, auch weil die Auslastung der Kapazitaten in der
verarbeitenden Industrie im Laufe des Jahres kréftig (um
3,3 Prozentpunkte gegenlber 2,5 im Euro-Raum) gefallen
ist. Zuletzt lag sie spurbar unter dem Schnitt der neunziger
Jahre. Hinzu addierten sich die erheblich verschlechterten
Absatz- und Ertragserwartungen. Im Automobil-Sektor so-
wie im Maschinenbau und der Elektrotechnik kam es zu ei-
nem starken Einbruch.

Der private Konsum (reichlich + 4%) hat die Konjunktur trotz
deutlich gestiegener Sparquote kréftig und im Verlauf bis in
den Herbst hinein stetig gestutzt. Bei gunstiger Arbeits-
marktlage haben sich die realen verfligbaren Einkommen
kréaftig erhdht, und die fortgesetzte Hausse bei den Immo-
bilienpreisen sowie gesunkene Zinsen haben die Neigung
zur Aufnahme von Hypotheken zur Konsumfinanzierung ver-
starkt. Der Einbruch bei den Aktienkursen hat hingegen kaum
retardierend gewirkt, obwohl GroBbritannien bezUuglich der
Verbreitung von Aktienbesitz im westeuropéischen Vergleich
mit an der Spitze liegt. Auch der Staatsverbrauch bremste
den konjunkturellen Abschwung deutlich. Er expandierte
im Zuge der Anstrengungen zur Verbesserung der offent-
lichen Dienste vermutlich um rund 21/2%.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation bis in den Som-
mer hinein weiter verbessert und anschlieend nur leicht ver-
schlechtert. Diese gunstige Entwicklung ist auf den priva-
ten und den &ffentlichen Konsum zurtickzufuhren, von de-
nen besonders der personalintensive Dienstleistungssek-
tor AnstdBe erhielt. Gegenlber 2000 hat sich die Beschaf-
tigung um etwa /2% erhéht, und die Arbeitslosigkeit ist wei-
ter zurlickgegangen. Im Schnitt des Jahres verringerte sich
die Arbeitslosenquote auf reichlich 5%.

Nachdem die Verbraucherpreise in der ersten Jahreshélfte
deutlich gestiegen waren, wesentlich bedingt durch die star-
ke Verteuerung von Erddl sowie von Nahrungsmitteln auf-

grund von MKS und witterungsbedingtem Preisauftrieb bei
Frischgemuse. AnschlieBend ist der Preisindex ungeféhr sta-
bil geblieben, auch weil sich Rohol deutlich verbilligte und
die konjunkturelle Abschwéchung dampfend wirkte. Im Jah-
resdurchschnitt sind die Konsumentenpreise (HVPI) um
1,2% gestiegen.

Wirtschaftspolitik

Von der Wirtschaftspolitik erhalt die Konjunktur im laufen-
den Jahr kraftige und im Jahre 2003 immer noch spurbare
Impulse. Expansiv wirkt in erster Linie und durchgehend
die Finanzpolitik. Die Geldpolitik stimuliert hingegen im kom-
menden Jahr nicht mehr. Da sich das Pfund Sterling gegen-
Uber dem Euro nur langsam weiter abwerten und gegen-
Uber dem US-Dollar leicht aufwerten dlirfte, sind von dieser
Seite kaum nennenswerte Auswirkungen auf die Konjunk-
tur abzusehen. Die wirtschaftspolitische Linie will weiterhin
ein deutliches Wirtschaftswachstum bei moderatem Preis-
anstieg sichern und den Weg zur Vollbeschéftigung weiter-
gehen. Einen hohen Stellenwert erhalten die BemUhungen
um eine Verbesserung der maroden &ffentlichen In-
frastruktur, ohne den finanzpolitischen Konsolidierungskurs
zu geféhrden. Diese muss jedoch deutlich sein, wenn New
Labour seine Chancen auf den neuerlichen Gewinn einer
absoluten Mehrheit bei den nachsten Wahlen zum Unter-
haus wahren will. Die Angebotsorientierung behalt man zwar
bei, doch durfte die zunehmend weniger populére Privati-
sierung offentlicher Unternenmen in absehbarer Zeit aus-
laufen. Die heikle Frage des Beitritts zum Euro-Raum wird
man zunachst weiter offen halten. Aber mit der EinfGhrung
des Euro-Bargelds auf dem Kontinent ist erhebliche Bewe-
gung in die Debatte gekommen. Eine Entscheidung ist in
der bis maximal Mai 2006 laufenden Legislaturperiode we-
nig wahrscheinlich. Uber die Sorge um eine méglicherweise
wahlentscheidende Verbesserung der 6ffentlichen Dienste
drohen jedoch andere, seit Jahren zu beobachtende Un-
gleichgewichte noch gréBer zu werden und die Qualitat des
Wirtschaftsstandorts zu gefahrden: Diskrepanzen zwischen
der wachstumsstarken Region London/South East und den
mittleren und noérdlichen Landesteilen, zwischen Dienst-
leistungssektor und der alarmierend schrumpfenden In-
dustrie, zwischen oberen und unteren Einkommensschich-
ten, zwischen leergefegten Arbeitsmérkten im Stden und
extremer Jugendarbeitslosigkeit in nordenglischen Stadten
sowie die sich dffnende Schere zwischen Warenimport und
-export.

Die Geldpolitik hatte ihren restriktiven Kurs bereits seit An-
fang 2001 unter Hinweis auf die gestiegenen konjunkturel-
len Risiken, die Kursverluste an den Aktienmérkten, die dem
Inflationsziel entsprechende Preisentwicklung sowie die
dampfenden Auswirkungen der Maul- und Klauenseuche
sukzessive gelockert. Nach dem 11. September wurde die-
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verlust zu rechnen. Damit sich dieser im
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

se Linie im Schulterschluss mit anderen Zentralbanken mit
drei rasch aufeinander folgenden Schritten fortgesetzt. Seit
November 2001 betragt der Leitzins 4 nach 6% zu Beginn
des Jahres; die hieraus resultierenden kréaftigen Impulse ftr
die Konjunktur werden 2002 voll wirksam und reichen ab-
geschwacht noch ins Jahr 2003 hinein. Damit durfte der
Tiefpunkt erreicht sein. Denn weder in den USA noch sei-
tens der Européischen Zentralbank (EZB) sind weitere mo-
netare Lockerungen zu erwarten. Vielmehr ist im spateren
Verlauf dieses Jahres mit Zinsanhebungen zu rechnen, die
2003 allméhlich fortgesetzt werden. Diese Perspektive wird
von den Finanzmérkten geteilt, die den Schllsselzins gegen
Ende dieses Jahres bei 5% sehen, wie die Entwicklung der
Zinsterminkontrakte zeigt. Die Bank von England sucht die-
se Erwartungen zu dampfen, indem sie die dahinterste-
henden Inflationsbeflrchtungen herunterspielt. Mit Blick auf
die zuletzt leicht sinkenden GroBhandelspreise und den ab-
geschwachten Lohnauftrieb geschieht dies zurecht. Auch
liegt die der Geldpolitik als ReferenzgréBe dienende Kern-
rate der Inflation (unter Ausklammerung vor allem der Woh-
nungskosten, also der Hypothekenzinsen), die mit zuletzt
knapp 2% immer noch gut innerhalb der Bandbreite von
2,5% + 1 Prozentpunkt. Allerdings stieg die Geldmenge
M3 im Vorjahresvergleich um 8%, und die Konsumlaune der
Verbraucher hat sich seit vorigem Herbst erheblich geho-
ben. Eine schnelle und kréaftige Straffung der monetaren
ZUgel wirde einerseits die Erholung der seit Herbst 2000 in
einer ausgepragten Rezession steckenden verarbeitenden
Industrie erheblich bremsen und ihren Schrumpfungspro-
zess beschleunigen, weil der Wechselkurs des spurbar Uber-
bewerteten Pfund Sterling hochgehalten wirde. Anderer-
seits erhielte der private Konsum den gebotenen Dampfer,
bevor die hohe Verschuldung der Konsumenten auf mittle-
re Sicht zu einer ernsten Hypothek der konjunkturellen Ent-
wicklung wird. Wahrend sich der Wechselkurs des Pfund
Sterling gegentber dem US-Dollar nicht nennenswert &n-
dern durfte, ist gegentiber dem Euro mit einem leichten Wert-
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halt, durfte die Bank of England ihre Zins-
politik tendenziell im Einklang mit jener der
EZB verfolgen.

Die Finanzpolitik wird der Konjunktur im Zu-
ge einer radikalen Wende in diesem Jahr und
auch 2003 kraftige AnstdBe geben. Bis ins
Jahr 2000 hinein wurde ein strikter Konsoli-
dierungskurs verfolgt, der zu steigenden
Uberschiissen im Staatshaushalt und zu ei-
ner deutlich ricklaufigen Staatsverschuldung
(sowohl absolut als auch in Relation zum BIP)
fuhrte. Den Uberschiissen scheint jedoch ab
2001 wieder eine Periode der Fehlbetrage
zu folgen. Nach jahrelanger strikter Begren-
zung des Ausgabenanstiegs ist in der lau-
fenden Legislaturperiode — also maximal bis
Mai 2006 - eine reale Steigerung der 6ffentlichen Ausgaben
um durchschnittlich 3,4% p.a. geplant. Bereits im laufenden
Finanzjahr 2001/2002 ist statt eines urspringlich geplanten
Aktivums von 6 Mrd. Pfund Sterling ein Defizit von 2,5 Mrd.
— tatséchlich fallt die Licke mit ca. 11/4% des BIP noch gré-
Ber aus — budgetiert. Ursachen sind das schwache Wirt-
schaftswachstum sowie die kréftig erhdhten Ausgaben fur
die Verbesserung der staatlichen Infrastruktur; allein der Zehn-
Jahresplan fir das Verkehrswesen sieht bis 2010 Ausgaben
von ca. 220 Mrd. € vor. Da dies noch nicht reicht und fur Er-
ziehung und Gesundheitswesen ebenfalls groBe Summen
aufgewendet werden sollen, wird das Land seit vorigem
Herbst auch schon auf Steuererhdhungen vorbereitet. Denn
der Konsolidierungskurs soll grundsatzlich fortgesetzt wer-
den. Es ist indes zweifelhaft, ob das ernst gemeint ist. Denn
jingst unternahm die Regierung einen VorstoRB zur Aufwei-
chung der finanzpolitischen Vorgaben des Maastricht-Ver-
trages. Die »goldene Haushaltsregel«, der gemal wahrend
eines Konjunkturzyklus Einnahmen durch Ausgaben gedeckt
sein mussen und nur Investitionen durch Schulden finanziert
werden durfen, gerat damit auf schwankenden Boden. Aller-
dings steht die Regierung den Wahlern gegentiber im Wort,
die Regel- und Spitzensétze der Einkommensteuer wéhrend
der Legislaturperiode nicht anzuheben. Aber sie kénnte z.B.
die National Insurance Contributions heraufsetzen.

2003

Die reibungslose Einflhrung des Euro-Bargeldes sowie die
zunehmende Neigung der Danen und Schweden, dem Eu-
ro-Raum beizutreten, hat Bewegung in die starre britische
Wihrungspolitik gebracht. Zwar werden die fiir den Uber-
gang zum Euro 1997 definierten Voraussetzungen (weitge-
hende Konvergenz zwischen GroBbritannien und dem Eu-
ro-Raum auf konjunkturellem und strukturellem Gebiet, klar
erwiesene Vorteile eines Beitritts fur GroB3britannien, deutli-
che und erhebliche Nachteile eines Abseitsstehens vor al-
lem flr die Industrie und den Finanzplatz London) immer
wieder beschworen. Und ein Referendum Uber einen Bei-
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tritt wird nach wie vor erst fUr die nachste Legislaturperio-
de in Aussicht gestellt. Aber es gibt allgemein zu denken,
dass Umfragen zufolge die Einflhrung des Euro wie bisher
von eine Mehrheit der Bevélkerung (zuletzt 56%) abgelehnt
wird, gleichzeitig aber 70% der Befragten glauben, dass
die Ubernahme der européischen Wahrung letztlich nicht zu
vermeiden sei. Besonders Premierminister Blair scheint nun
mehr als bisher in diese Richtung zu dréngen.

Wirtschaftsentwicklung im Jahre 2002

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden unterstellt:
In den Vereinigten Staaten erhoht sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um ca. 21/4%. Die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung geht in Japan um anndhernd 2% zurck. In Mittel-
europa nehmen Nachfrage und Produktion um etwa 21/2%
zu. In Westeuropa wird das reale Bruttoinlandsprodukt um
ungefahr 11/2% ausgeweitet; fir die EU und den Euro-Raum
sind dhnliche Raten zu erwarten, wahrend die Zunahme in
Deutschland rund 3/4% betrégt. Der Einfuhrpreis fir Rohdl
liegt in den westlichen Industrielandern im Schnitt des Jah-
res bei 23 US-Dollar pro Barrel. Die Preise fUr Industrieroh-
stoffe (ohne Ol) sinken gegentiber 2001 um ungefahr 51/2%.
Der Wechselkurs des Euro bewegt sich im Jahresdurch-
schnitt innerhalb einer Bandbreite von 0,90 bis 1 US-Dollar.
Das Volumen des Welthandels expandiert in einer GréBen-
ordnung von 3'/2%.

In GroBbritannien setzte sich die Stagnation zunachst fort.
Doch nun beginnt eine, sich im weiteren Verlauf des Jahres
zunehmend beschleunigende Erholung der Konjunktur —
worauf auch die Klimaindikatoren hinweisen. Stimulieren
werden die ausgesprochen expansive Wirtschaftspolitik so-
wie der beginnende weltwirtschaftliche Aufschwung. Anre-
gend wirkt auch die allmahliche Uberwindung der interna-
tionalen Krise im IT-Sektor, der in GroBbritannien breit posi-
tioniert ist. Getragen wird das Wirtschaftswachstum ganz
Uberwiegend vom Dienstleistungssektor sowie von der Bau-
wirtschaft, wahrend die verarbeitende Industrie die Rezes-
sion erst im weiteren Verlauf Uberwindet. Das reale Brutto-
inlandsprodukt durfte um etwa 13/4% expandieren, ein
»Boome«ist also zumindest auf absehbare Zeit nicht in Sicht.

Die Inlandsnachfrage wird etwas starker ausgeweitet, wah-
rend der Export nur schwach zunimmt. Der Preisauftrieb
bleibt sehr moderat, beschleunigt sich jedoch allmahlich. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich bis weit in
das laufende Jahr hinein. Der Staatshaushalt gerét in die
roten Zahlen, und das Defizit der Leistungsbilanz erhdht sich.

Der private Konsum bleibt eine wesentliche Stiitze der Nach-
frage (wie die Entwicklung Anfang des Jahres zeigte), doch
durfte er nur noch um knapp 2'/2% und damit spUrbar we-
niger dynamisch steigen als in den Jahren zuvor. Immerhin

hat sich das auf der Basis von Verbraucherumfragen erho-
bene Konsumklima seit Herbst vorigen Jahres bis zuletzt ste-
tig und spUrbar verbessert, wenn auch der vorjahrige Hochst-
stand noch nicht wieder erreicht wurde. Zwar werden die
Zinsen fast das ganze Jahr tber niedrig sein und die Immo-
bilienpreise durften sich auch 2002 deutlich erhdhen, was ei-
ner weiteren Aufnahme der Hypothekenverschuldung der
privaten Haushalte zur Konsumfinanzierung Vorschub leis-
tet. Dies umso mehr, als der weiter zunehmende Woh-
nungsbau die Anschaffung von dauerhaften Guitern stimu-
liert. Aber die Verschuldung der Haushalte ist bereits sehr
hoch, und die Sparquote bewegt sich seit 1999 auf einem
historischen Tiefstand, was die Wahrscheinlichkeit einer Kor-
rektur impliziert. Dies umso mehr, als die Altersvorsorge vor
gravierenden Anderungen steht. Die sehr verbreiteten und
zur Alterssicherung wesentlich beitragenden Pensionsfonds
sind nicht nur durch niedrige Zinsen und niedrige Aktienkur-
se, sondern auch durch die neue Bilanzierungsregel FRS 17
gezwungen, ihre Auszahlungszusagen teilweise erheblich zu
revidieren — wie im Falle von Equitable Life bereits gesche-
hen. Auch steigen die realen verfligbaren Einkommen noch
einige Zeit verlangsamt, weil die Realléhne verhaltener er-
hoéht werden und die Beschéftigung zunéachst stagniert oder
leicht sinkt. Letztere steigt zwar — Nachlaufer der Konjunk-
tur — ebenso wie die Realldhne im spéteren Verlauf des Jah-
res wieder. Aber dann steigen auch die Zinsen, was schnell
auf die Schuldzinsen durchschlagt, da diese ganz Uberwie-
gend indexiert sind. Der Staatsverbrauch wird infolge der
finanzpolitischen Wende mit fast 4% am stérksten von allen
groBen Nachfrageaggregaten expandieren.

Die Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen (ca. + 1/2%)
bleibt gespalten. Wahrend die Bauinvestitionen anziehen,
stecken die AusrUstungsinvestitionen weiter in der Rezes-
sion. Letztere bleiben gedrickt durch stark gesunkene Ge-
winne, die niedrige und sich nur allméhlich bessernde Aus-
lastung der Kapazitaten sowie die sich erstim spateren Jah-
resverlauf aufhellenden Absatz- und Ertragsaussichten in
der verarbeitenden Industrie, die anhaltende erhebliche Uber-
bewertung des Pfund Sterling sowie den im westeuropai-
schen Vergleich tberdurchschnittlichen Lohnanstieg. Vor al-
lem in die Erweiterung der Anlagen wird erneut deutlich we-
niger investiert. Demgegenuber durfte in die Rationalisierung
der Produktion sogar etwas mehr investiert werden, da an-
dernfalls die preisliche Wettbewerbsfahigkeit vieler Unter-
nehmen vollends verloren gehen wirde. Von dem Tief bei
den AusrUstungsinvestitionen wird auch der gewerbliche
Bau tangiert, der nur wenig expandiert. Deutlicher und sti-
muliert von den guinstigen Finanzierungsmaoglichkeiten nimmt
der Wohnungsbau zu. Der 6ffentliche Bau wird hingegen
kraftig ausgeweitet im Zuge der massiv aufgestockten Mittel
fur die 6ffentliche Infrastruktur.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (etwa + 11/4%)
gewinnt nur langsam wieder an Schwung, obwohl die Welt-
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Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in % —

2000 20012 20022 20032

EUY NIESR®) EUY OECD? NIESR® EUY OECD?

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,4 2,1 1,7 1,7 2,6 3,0 2,5
Inlandsnachfrage 3,4 3,0 3,3 2,3 1,8 3,1 3,3 2,7
Privater Verbrauch 4,0 4.1 )8 2,2 2,0 2,6 2,6 2,5
Staatsverbrauch 1,6 2,4 4,8 3,4 3,4 2,0 3,2 3,6
Bruttoanlageinvestitionen 4,9 1,1 2,6 1,1 -0,7 52 4,3 2,4
Exporte® 10,2 0,8 0,1 1,0 3,4 5,7 5,8 7,3
Importe® 10,7 2,8 3,7 2,7 3,3 6,4 6,1 7,1
Industrieproduktion” 1,9 -2,2 -1,8 n.a. n.a. 2,1 n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 0,8 1,2 0,9 1,3 2,3 1,8 1,5 2,3
Arbeitslosenquote 515) 51 5,4 5,4 5,3 5,6 5,4 5,5
Leistungsbilanz? -2,0 -1,9 -2,2 -2,9 -2,0 -2,8 -2,6 -2,2
Finanzierungssaldo des Staates? 4,3 -0,1 -1,0 0,4 0,0 -1,3 0,5 -0,7
3 Schatzungen. — ® National Institute of Economic and Social Research, London, vom Januar 2002. — © Kommission der EU, Briissel,
vom November 2001. — 9 Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom November 2001. —© Gilter und Dienstleistun-
gen. — " Verarbeitende Industrie. — 9 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

wirtschaft allméahlich wieder Tritt fasst, die USA-Orientierung
des Exportsektors betrachtlich. Aber der nach wie vor ins-
besondere auch gegenlber den kontinentaleuropéischen
Volkswirtschaften Uberhodhte Wechselkurs des Pfund Ster-
ling bremst ebenso wie die im westeuropéaischen Vergleich
zumindest nicht langsamer steigenden Lohnstickkosten.
Die Einfuhr nimmt um rund 3% und damit im Hinblick auf
die Konjunkturentwicklung schwach zu. Dampfend wirkt be-
sonders der rlcklaufige Import von Ausrtistungen und An-
lagen sowie der zogerliche Umschwung beim Lagerzyklus.
Bei kaum verschlechterten Terms of Trade ist mit einem Fehl-
betrag der Leistungsbilanz in einer GréBenordnung von
21/4% des BIP zu rechnen.

Auf dem Arbeitsmarkt — Nachlaufer der Konjunktur — ver-
schlechtert sich die Lage weit in das laufende Jahr hinein,
wenn auch nur allmahlich. Dabei wirkt sich die Fokussierung
der Wirtschaft auf Rationalisierungsinvestitionen ebenso aus
wie die unterdurchschnittliche Auslastung der Kapazitaten
in der verarbeitenden Industrie. An dem verbreiteten Man-
gel an Fachkraften andert das wenig, obwohl die Program-
me zur Qualifizierung und Eingliederung von Jugendlichen
fortgefuihrt werden. Erstim spateren Verlauf des Jahres be-
ginnt eine allmahliche Besserung der Situation, wenn der
Dienstleistungssektor im Zuge der Konjunkturerholung wie-
der vermehrt Kréfte einstellt. Die Arbeitslosenquote durfte
im Jahresdurchschnitt bei ca. 5'/4% liegen.

Die Konsumentenpreise steigen weiter sehr moderat, wo-
bei die unterschiedliche Entwicklung von wenig steigenden
Guterpreisen (hierauf deutet auch die Beruhigung bei den
Produzentenpreisen hin) und sich rasch verteuernden Dienst-
leistungen weiter geht. Von der AuBenwirtschaft sind keine
Inflationsimpulse zu erwarten, und nennenswerte Anhe-
bungen indirekter Steuern und Abgaben stehen nicht an.
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Der Preisauftrieb dirfte sich gegen Ende des Jahres leicht
beschleunigen, wenn die Kostentberwalzung mit anzie-
hender Konjunktur leichter wird. Die Verbraucherpreise (HVPI)
durften um etwa 11/4% Uber dem Niveau des Jahres 2001
liegen und damit im westeuropdischen Vergleich unter-
durchschnittlich steigen.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um rund 3%/4%. Nachfrage und Produk-
tion nehmen in Japan um etwa 1/4% zu. In Mitteleuropa
steigt die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um ungeféhr
31/2%. In Westeuropa, in der EU und im Euro-Raum erhoht
sich das reale Bruttoinlandsprodukt um gut 23/4%; in
Deutschland betragt die Zunahme nicht wesentlich weniger.
Der Importpreis fur Rohdl liegt in den westlichen Industrie-
landern bei 24 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (oh-
ne Ol) kosten etwa 7% mehr als 2002. Der Wechselkurs
des Euro liegt im Durchschnitt des Jahres innerhalb einer
Bandbreite von 0,95 bis 1,05 US-Dollar. Das Volumen des
Welthandels durfte in einer GréBenordnung von 9% aus-
geweitet werden.

In GroBbritannien festigt sich die Konjunktur bis in den Spat-
sommer hinein zunehmend, stimuliert durch Wirtschafts-
politik und weltwirtschaftlichen Aufschwung. Das Anziehen
der monetaren Zugel gegen Ende 2002 wirkt frihestens ab
Herbst leicht bremsend, und die Finanzpolitik bleibt ausge-
sprochen expansiv. Von der allmahlichen Abwertung des
Pfund Sterling gegentber dem Euro kommen allerdings kei-
ne nennenswerten Impulse. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt durfte um reichlich 21/2%, also etwa dem westeuro-
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Arbeitslosenquote

wollte viele Projekte durch sog. Public-pri-
vate Partnerships realisieren lassen. Doch

in %

Prognose

1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

paischen Durchschnitt entsprechend steigen. Die Preise
erhohen sich etwas rascher, auch weil der Import teurer wird.
Auf dem Arbeitsmarkt wird die Situation spurbar besser. Das
Defizit der Leistungsbilanz nimmt im Verhaltnis zum BIP wei-
ter zu.

Am dynamischsten von den groBen Nachfrageaggregaten
wird die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (etwa
+ 6%) expandieren, obwohl der Wechselkurs des Pfundes
gegentber dem Euro trotz langsamen Nachgebens deut-
lich Uberhoht bleibt. Aber der weltwirtschaftliche Aufschwung
im Allgemeinen und die gute Konjunktur auf dem Kontinent
im Besonderen sorgen fur kraftige Impulse. Zudem stimu-
liert die sehr lebhafte Nachfrage aus Nordamerika. Auch fallt
zunehmend die fortschreitende internationale Erholung des
[T-Sektors ins Gewicht. Die Einfuhr dirfte, angeregt durch
die dynamische Inlandsnachfrage, mit reichlich 6'/2% noch
starker als die Ausfuhr expandieren. Bei wenig verénderten
Terms of Trade kénnte das Defizit der Leistungsbilanz eine
GréBenordnung von knapp 3% des BIP erreichen.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhdhen sich vermutlich um
ungefahr 4%. Der Aufschwung erfolgt auf breiter Front, da
nun auch in Ausrtistungsinvestitionen lebhaft investiert wird.
Die Auslastung der Kapazitdten nimmt zu, und nach dem
vorangegangenen deutlichen Rickgang ist erheblicher
Nachholbedarf entstanden. Zudem bessern sich die Absatz-
und Ertragsaussichten, und die Finanzzierungsbedingungen
sind immer noch gunstig. Auch die Bauinvestitionen ten-
dieren kréftig aufwarts. Das gilt fur den Wohnungsbau, wel-
cher von der verbesserten Einkommenssituation der priva-
ten Haushalte, den weiter deutlich steigenden Immaobilien-
preisen sowie den immer noch preiswerten Hypotheken pro-
fitiert. Der gewerbliche Bau expandiert im Zuge des allge-
meinen Konjunkturaufschwungs, und auch der 6ffentliche
Bau wird deutlich ausgeweitet. Dies aber vermutlich nicht
in dem bisher unterstellten AusmalB. Denn die Regierung

hat inzwischen die Insolvenz von Railtrack
potentielle Investoren, vor allem gro3e Fonds-
gesellschaften irritiert und zur Forderung
groBzugiger staatlicher Absicherung privat
mitfinanzierter Investitionen gefihrt. Fir den
Staat wird dieses zunéachst hochgelobte und
als Beispiel auch fur andere Lander hinge-
stellte Modell damit sehr viel weniger attrak-
tiv. Fur die breite Offentlichkeit gilt das so-
wieso.

Der private Konsum dirfte um ca. 21/2%
ausgeweitet werden. Anregend wirken etwas
rascher steigende Reallbhne und zuneh-
mende Beschaftigung. Auch reizen die wei-
tere spurbare Verteuerung von Immobilien
zur weiteren Aufnahme von Hypotheken zur Finanzierung
des Konsums. Allerdings ist zu erwarten, dass die Verbrau-
cher hier etwas vorsichtiger agieren werden. Denn seit Herbst
2001 wird es immer wahrscheinlicher, dass Lebensversi-
cherungen und Pensionsfonds ihre Auszahlungszusagen
nicht halten kénnen und die Unternehmen die wachsenden
Finanzprobleme ihrer Pensionssysteme in erheblichem Um-
fang zulasten ihrer Mitarbeiter verlagern — und dies bei der
Aussicht auf ein von 65 auf bis zu 70 Jahren erhdhtes Pen-
sionierungsalter; effektiv ist dieses weiter auf zuletzt 58 Jah-
re zurlickgegangen. Das wird die Verschuldungsbereitschaft
spUrbar dampfen. Der Staatsverbrauch durfte neuerlich in
einer GréBenordnung von 3/2% ausgeweitet werden.

2003

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage im Verlauf. Die
Beschaftigung erhoht sich langsam, und die Arbeitslosigkeit
nimmt ab. In der jahresdurchschnittlichen Arbeitslosenquo-
te — wie 2002 etwa 51/4% — findet diese Entwicklung je-
doch keine Entsprechung, da lediglich die vorjahrige Ver-
schlechterung ausgeglichen wird.

Die Konsumentenpreise werden vermutlich im Zuge des
konjunkturellen Aufschwungs, der langsamen Abwertung
des Pfund Sterling und steigender Energiepreise etwas ra-
scher steigen als bisher, obwohl indirekte Steuern und Ab-
gaben nicht in erheblichem Umfang heraufgesetzt werden.
Im Jahresdurchschnitt dirften sie um ca. 13/4% steigen.

Abgeschlossen am 26. Mérz 2002
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