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Zunehmende konjunkturelle Brems-
spuren

Nachdem die britische Wirtschaft das
letztjahrige Brexit-Votum zunachst er-
staunlich gut weggesteckt hatte, hat sich
die Wachstumsdynamik zuletzt merklich
abgeschwacht. Nach einem schwachen
Jahresauftaktquartal legte das reale BIP
auch im 2. Quartal 2017 nur moderat
—um 0,3 % ggi. Vorquartal — zu. Insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben
enttduschten. Diese nahmen im Vor-
quartalsvergleich nur geringfiigig zu. Die
Stimmungsindikatoren haben sich ein-
getribt und weisen fur den weiteren
Jahresverlauf zwar auf keinen Konjunk-
tureinbruch, aber auf eine nur mafige
Wachstumsdynamik hin. Unstrittig ist,
dass die konjunkturellen Abwartsrisiken
Uberwiegen. Insbesondere das mit ei-
nem Anteil von 65 % wichtigste BIP-Ag-
gregat, die private Konsumnachfrage,
droht, noch starker unter die Rader zu
kommen.

Konsumenten unter Druck

Die privaten Haushalte zeigten in der
ersten Zeit nach dem Brexit-Votum gro-
Res Stehvermogen. Trotz des abwer-
tungsbedingt deutlichen Anstiegs der In-
flationsraten verzeichneten die realen
Konsumausgaben zunachst weiterhin
stattliche Quartalszuwachsraten. Aller-
dings hatte dies seinen Preis. Da die
Lohndynamik trotz der auf einen lang-
jahrigen Tiefstand gesunkenen Arbeits-
losenquote (aktuell; 4,4 %) maRig blieb,
griffen die privaten Haushalte zur Finan-
zierung ihrer Konsumbedurfnisse ver-
starkt auf ihre Ersparnisse und eine ho-
here Verschuldung zurlick. Diese Stra-
tegie sto3t aber zunehmend an ihre
Grenzen. Die Sparquote ist auf 1,7 %
gesunken, den tiefsten Stand seit An-
fang der 60er-Jahre (Grafik 1). Zugleich
wuchsen die Konsumentenkredite zeit-
weilig mit Jahresraten von mehr als

10 %. Als Reaktion darauf erwagt die
Notenbank nun schéarfere regulatorische
Vorgaben.

Grafik 1: Sparquote im Sinkflug
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Somit wird die Entwicklung der privaten
Konsumausgaben zuklnftig starker als
bisher von den realen Einkommenszu-
wachsen bestimmt werden. Diesbezig-
lich sieht es trotz der guten Beschafti-
gungslage eher mau aus. Eingetriibte
Wachstumsperspektiven und die anhal-
tende Brexit-Unsicherheit durften die
Lohndynamik weiterhin dampfen. Hinzu
kommen strukturelle Faktoren, die sich
negativ auf die Lohnentwicklung auswir-
ken. Dazu gehéren eine schon seit Lan-
gerem nicht nur in GroRRbritannien zu
beobachtende schwache Produktivitéts-
entwicklung, ein niedriger gewerkschaft-
licher Organisationsgrad und die starke
Zunahme atypischer Arbeitsverhéltnisse
in den letzten Jahren. Zwar dirfte, wenn
es zu keiner weiteren kraftigen Wah-
rungsabwertung kommt, der inflations-
seitige Druck auf die Realeinkommen
abnehmen. Am wenig erfreulichen Ge-
samtbild &ndert dies aber wenig. Wie
man es auch dreht und wendet, in letz-
ter Konsequenz werden die britischen
Privathaushalte ihren Girtel enger
schnallen missen. Diese Erkenntnis
scheint zunehmend bei ihnen anzu-
kommen. Das Konsumklima ist in den
Sommermonaten auf den tiefsten Stand
seit einem Jahr gefallen. Fir die weitere
Entwicklung des privaten Verbrauchs
verheil3t dies nichts Gutes.

Hauserpreise im Korrekturmodus
Auch an der Hauserfront droht Unge-
mach. Der Anstieg der britischen Hau-
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serpreise hat sich merklich verlangsamt
(Grafik 2). In zuvor heil3 gelaufenen
Teilméarkten sinken die Preise bereits.

Grafik 2: Entwicklung der Hauser-
preise in GroRbritannien
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Die weiter bestehende Angebotsknapp-
heit sowie das glinstige Zinsumfeld
sprechen zwar gegen einen starken
Einbruch am britischen Immobilien-
markt. Die Abkihlungsphase durfte sich
aber noch starker auspragen. Gemes-
sen an den langfristigen Einkommens-
und Miettrends gelten die britischen Im-
mobilien ohnehin um knapp 40 % uber-
bewertet.

Andere Sektoren werden konjunkturell
nicht oder nur begrenzt in die Bresche
springen kdnnen. Der Industriesektor
profitiert zwar vom schwécheren Pfund,
leidet aber investitionsseitig unter der
Brexit -Unsicherheit und spielt mit einem
Wertschdpfungsanteil von rd. 10 % ge-
samtwirtschaftlich ohnehin nur eine un-
tergeordnete Rolle.

Schwierige Zeiten voraus

Insgesamt dirfte sich das reale
BIP-Wachstum weiter abschwéachen von
noch 1,8 % 2016 in Richtung 1 % im
Jahr 2018. Angesichts dieser eingetrib-
ten Konjunkturaussichten ist es umso
dringlicher, dass bei den Brexit-Ver-
handlungen endlich Fortschritte erreicht
werden, um die auf der Wirtschaft las-
tende Unsicherheit abzubauen. m



