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> Groflbritannien wird oft unterschitzt. Es wachst trotz Brexit-Perspektive immer

noch schneller als der Euroraum.

> Seine Stirke ist der grofie, dynamische Binnenmarkt. Er macht das Land gegeniiber
dem zunehmenden Protektionismus weniger verletzlich.

> Das wird aber nicht so bleiben. Die Probleme sind der zu hohe Konsum, das Leis-
tungsbilanzdefizit und die zu niedrigen Investitionen.

Bei der Munchner Europa-Konferenz vor zwei Wochen
schwéarmte mir ein bekannter britischer Banker von London
vor. Die Stimmung in der britischen Hauptstadt sei so gut
wie schon lange nicht mehr. In der beriihmten Einkaufsstra-
e Oxford Street dréangelten sich die Menschen. Es gebe

unendlich viele Touristen. Das Referendum zum Brexit habe

das Geschaftsklima in GroRbritannien nicht verschlechtert,
sondern eher verbessert.

Das hat mich Uberrascht. Es passte so gar nicht in das Bild,
das hierzulande vielfach gezeichnet wird. Danach geht es
dem Vereinigten Konigreich schlecht. Die Briten haben ein-
gesehen, dass sie mit der Entscheidung zum Austritt aus
der EU einen Fehler gemacht haben. Sie bemihen sich
jetzt nach Kraften, wenigstens den Austritt aus dem Bin-
nenmarkt zu vermeiden. Die Banken bangen um ihr Ge-
schéaft auf dem Kontinent.

Naturlich neigen Londoner Banker gegentiiber Deutschen
dazu, ihr Licht noch etwas heller leuchten zu lassen. Wenn
man sich jedoch die 6konomischen Fakten anschaut, dann
sieht die Lage in Grof3britannien in der Tat besser aus als
viele denken. Die Konjunktur hat nach der Brexit-Entschei-
dung zwar ein paar Tage gelitten. Dann hat sie sich jedoch
kraftig erholt. Im Gesamtjahr 2016 ist das reale BIP in Grof3-
britannien mit 1,8 % noch etwas stérker gestiegen als im
Euroraum (1,6 %). In diesem Jahr kénnte es noch mehr zu-
nehmen.

WO IST DER BREXIT?
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Die Grafik zeigt, dass UK den Kontinent beim Wachstum
schon langer abgehangt hat. Es hat die Finanzkrise trotz
seiner grolReren Abhéngigkeit vom Finanzgeschéaft besser
verkraftet als der Euroraum. Sein reales BIP liegt um 7 %
Uber dem Vorkrisenniveau. Im Euroraum hatten wir im letz-
ten Jahr gerade das damalige Level erreicht. Das hing na-
tirlich auch mit der Eurokrise in 2012 zusammen, als Eu-
ropa vorubergehend zuriickfiel.

Es gibt viele Grinde, weshalb Grof3britannien die Folgen
des Brexits so gut weggesteckt hat. Die Geldpolitik hat
schnell reagiert. Die Finanzpolitik hat gegengehalten. Auf
den Devisenmaérkten hat sich das Pfund in einem kréftigen
Schub zeitweise bis um 18 % abgewertet. Das hat der Ex-
portindustrie und dem Tourismus geholfen. Glucklicherwei-
se hat sich die Abwertung kaum negativ auf die Verbrau-
cherpreise ausgewirkt. Hinzu kam, dass die Weltwirtschaft
in dieser Zeit wieder Schwung aufnahm.

»In der heutigen Weltwirtschaft
ist nicht nur attraktiv, wer iiber eine
wettbewerbsfahige Industrie verfligt,
sondern auch der, der einen
grofden, aufnahmefahigen und
wachsenden Markt hat.«

All das trug dazu bei, die Wirtschaft zu stabilisieren. Hinzu
kam aber noch etwas ganz Wichtiges: Die britischen Ver-
braucher haben sich entgegen allen Vorhersagen die Laune
nicht verderben lassen. Sie haben weiter wie die Weltmeis-
ter gekauft. Der private Konsum wuchs im dritten Quartal
2016 (der letzten verfugbaren Zahl) mit einer Jahresrate
von 2,8 % real.

Die Sparquote der privaten Haushalte, die in friiheren Jah-
ren wie Uberall in Krisen gestiegen war, ist kraftig nach un-
ten gegangen. Die Verbraucher waren entgegen dem, was
man immer wieder hort, durch das Referendum offenbar
nicht verunsichert. Das ist, wenn man es genau bedenkt,
auch nicht Uberraschend.
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SchlieBlich haben sie mit Mehrheit selbst dafur gestimmt.
Nur die Okonomen haben das nicht fiir moglich gehalten.

Ich meine, dass wir aufgrund dieser Erfahrungen unser Bild
von Grol3britannien korrigieren mussen. Es ist nicht der ver-
lorene Sohn, mit dem wir Mitleid haben sollten, wenn er jetzt
die EU verlassen muss. Es ist vielmehr eine starke, selbst-
bewusste und dynamische Volkswirtschaft. Es hat nicht nur
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Das kann man freilich nicht so einfach in die Zukunft fort-
schreiben. Der grof3e Binnenmarkt ist nicht genug. Der Kon-
sum kann nicht ewig schneller als die Einkommen wachsen.
Das Land hat zudem strukturelle Schwéchen. Es hat zu we-
nig Industrie und ist damit von auslandischen Lieferungen
abhangig. Es ist schwach bei den Investitionen (ein Makel,
den es derzeit mit vielen anderen Industrielandern teilt). Es

ist stark abh&ngig von auslandischen Arbeitskraften, was

im Falle einer restriktiven Einwanderungspolitik ein Problem
wird. Last but not least hat es ein groRes Leistungsbilanzde-
fizit und ist auf Kapitalimporte angewiesen. Wenn es dauer-
haft erfolgreich sein will, braucht es Strukturreformen zum
Aufbau einer eigenen Wirtschaftskraft. Trotzdem sollte man
das Konigreich nicht unterschéatzen.

einen erfolgreichen Finanzplatz. Es hat auch einen kaufkraf-
tigen Binnenmarkt. Deutschland exportierte im vergangenen
Jahr Waren fir mehr als EUR 90 Mrd. auf die Insel. Das
Vereinigte Konigreich war damit der drittgré3te Handels-
partner.

Wir sollten bei den Verhandlungen tber den Brexit daher
nicht auf dem hohen Ross sitzen und die Briten als Bittstel-
ler betrachten. Wir sollten nicht nur hart sein, um zu verhin-
dern, dass andere Lander auf den Gedanken kommen,
auch auszutreten. Wenn die EU kein verniinftiges Handels-
abkommen mit GroR3britannien hinbekommt, straft sie sich
selbst.

Fir den Anleger

ist GrofRbritannien trotz Brexit interessant. Es hat einen
Zins, der nicht so niedrig ist wie auf dem Kontinent (1,2 %
fur 10-jahrige Gilts). Es hat einen attraktiven Aktienmarkt.
Seit der Brexit-Entscheidung ist der FTSE 100 um 20 %
gestiegen. Andererseits muss man immer die Wahrungsri-
siken beachten. Inzwischen ist das Pfund aber so viel bil-
liger geworden, dass die Wahrscheinlichkeit weiterer Ab-
wertungen geringer geworden ist.

In der heutigen Weltwirtschaft ist nicht nur attraktiv, wer
Uber eine wettbewerbsfahige Industrie verfigt, sondern
auch der, der einen grof3en, aufnahmeféhigen und wach-
senden Markt hat. Das ist in GroR3britannien der Fall. Es
macht das Land weniger verletzlich gegenuber protektio-
nistischen Tendenzen.
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