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Ahnlich wie die USA (,The Roaring Nineties", J.
Stiglitz), profitierte UK von einem Superzyklus, der
zwischen der letzten groféen Rezession 90/91 und
der Great Recession 08/09 15 Jahre
durchgehenden Quartalswachstums ermoglichte
(Chart mitte). Dieser wurde iiberwiegend durch
den Privat-konsum getragen (Chart unten). Auch 95 o7 99 01 03 05 o7 09
hier eine Parallele zu den USA.

Source: IMF, World Economic Qutlook.
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Anders als in Deutschland, in dem speziell 2011 die
Konsumenten die Recovery trugen, halten sich jene
in UK nun zuriick. Die Sparrate verharrt auf dem
hochten Stand seit iiber 20 Jahren. Die Regierung
konterte den Nachfrageausfall mit Keynes'scher
Politik. Dementsprechend massiv fiel das Budget-
defizit aus. 2009 und 2010 wurden jeweils mit
Budgetdefiziten von > 10% abgeschlossen.

Gleich jenem in den USA, befindet sich auch der UK
Konsument in einem anhaltenden Deleveraging
Prozess.

Deleveraging gilt als Motto fiir das ganze Land.
Folgt man der kiirzlich upgedateten McKinsey
Studie “Debt and Deleveraging”, ist GrofRbritannien,
gemeinsam mit Japan, die mit Abstand am héchsten
verschuldete Volkswirtschaft der Welt
(Haushalte+Unternehmen+Staat). Der  zuvor
angesprochene Superzyklus wurde durch massive
Kreditexpansion erkauft. Wachstum auf Pump.
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Wir nannten den sich entschuldenden
Konsumenten als einen Grund fiir die fehlende
Dynamik. Er ist aber nicht der einzige.

Grofdbritannien unter Thatcher baute auf zwei
Leuchtturm-Industrien: Financial Services und
Commodities (0il/Gas).

Financial Services

Die Wette UKs, sich auf Financial Services als
okonomische Kernkompetenz zu fokussieren, wird
an der Reihung der Uberschussquellen in der
Handelsbilanz sichtbar. Hier rangieren die Services
mit grofSem Abstand auf #1 (Chart).
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Anders als in den USA, verzeichnet UK bis dato
nichtmals eine unterdurchschnittliche Recover
aus der tiefen financial recession der letzten Jahre.
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Auch am Anteil der Financial
Services/GDP im Vergleich zu
anderen EU Mitgliedern.

FINANCIAL SERVICES SHARE OF GDP
% share of GDP by country, 2009
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Problem. Der trickle-down-effect der City via
Beschaftigungsverhaltnissen ist seit 2006 (!)
riicklaufig. Siehe Chart auf der nachsten Seite.

&

PANTHERA
SOLUTIONS


http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1&lang=de
http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/Debt_and_deleveraging_The_global_credit_bubble_Update
http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/Debt_and_deleveraging_The_global_credit_bubble_Update
http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/Debt_and_deleveraging_The_global_credit_bubble_Update
http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/Debt_and_deleveraging_The_global_credit_bubble_Update
http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/Debt_and_deleveraging_The_global_credit_bubble_Update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update
http://www.voxeu.org/article/fact-checking-financial-recessions-us-uk-update

Panthera Solutions
Strategic Asset Allocation Intelligence

UK employees in financial services

PSC # 12/12
BREXIT - VERLASST GRORBRITANNIEN DIE EU?

Thousands

1250

1200

AE o

oo

1050

|||||||||I|||I|||I|||Q|2
06 2007 2008 2003 2010 2011

1000

Commodities

Neben dem Ruf der City als tragende Saule der UK
Wirtschaft, halt sich ein zweites Narrativ, namlich
jenes tliber die Stirke Grofdbritanniens als fossiler
Rohstoff Produzent. Zweifellos profitierte die
britische Wirtschaft in den 1980er und 1990ern
von den grofRen Ol- und Gasvorkommen in der
Nordsee. Doch dnderten sich im letzten Jahrzehnt
die Vorzeichen. Aus einem Nettoexporteur des
schwarzen Goldes wurde 2004 ein Nettoimporteur.
Grund dafiir? Die riicklaufige Produktion (Chart).

UK als EU Mitglied

Auf Basis dieser anhaltend 6konomischen
Schwache und Orientierungslosigkeit in der Suche
nach 6konomischen Wachstumstreibern, ergeben
sich Implikationen fiir das Verhaltnis des Landes
mit der EU. Diese gehen liber rethorisches
Geplankel auf der Insel hinaus, mit dem Cameron
seine eigenen Parteigdanger zu befrieden versucht.

Die Weichen in der EU stehen auf vertiefende
Integration (siehe PSC #11-12). Dieses
Commitment entspringt einer markt-induzierten
Erkenntnis tiber deren Notwendigkeit, sofern das
Institutionengebilde stabil gehalten werden soll.
Aus dieser existenziellen Lage heraus, gibt es in
Briissel kaum noch Verstandnis, auf die
Empfindsamkeiten Grofdbritanniens

Riicksicht zu nehmen. Und dies zu Recht.

Wie stark UK tatsachlich bereits an politischem
Gewicht in Briissel verloren hat, zeigen die
gegenwartigen Verhandlungen zur Bankenunion.
UK will die EBA (Sitz in London) mit mdéglichst
vielen Kompetenzen ausstatten. Briissel setzt auf
die ECB als zentrales Koordinationsinstrument.

Chart 3.1: Production, imports and exports of primary oils 1998 to 2010
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Die Olproduktion sank von 140 mln Tonnen (1999)
auf knapp iiber 60 mIln Tonnen (2010). Dieser
massive Abfall wiederum begriindet sich mit den
rasch abschmelzenden Olreserven des Landes.

Zusammengefasst, verlor die britische Rohstoff-
industrie im letzten Jahrzehnt an Bedeutung. Sie
reprasentierte im Jahr 2010 lediglich 3.9% des
GDPs, 9,9% der industriellen Investitionstagitkeit
und hielt bei einer Beschaftigungszahl von 173k
(=7% der Industriebeschaftigten).

Obwohl UK nach Norwegen immer noch als
zweitgroftter Ol und Gasproduzent in Europa
rangiert, ist dieser britische Sektor another dying
industry. Von ihr kann kein Wachstumsimpuls zur
nachhaltigen Recovery erwartet werden. Der

friihzeitige Einstieg in die grofle Alternative -
Renewable Energies - wurde verschlafen. Hier folgt
sie dem europdischen Durchschnitt, setzt aber
keine Zeichen, daraus eine neue Kernkompetenz
erwachsen lassen zu wollen.

Nach vorlaufigem Verhandlungsstand, darf die EBA
zuarbeiten und vorbereiten, die ECB wird aber das
Machtzentrum in der gemeinsamen
Aufsichtsstruktur bilden.

Britische Kommentatoren zeichnen derzeit gerne
Schreckensszenarien an die Wand, dass bei einer 3-
Tier-EU, also einer Gemeinschaft der 3
Geschwindigkeiten, der gemeinsame Binnenmarkt
in Gefahr sei. Unwahrscheinlich. Deutschland und
Frankreich sahen lediglich ein, dass ein stetes
Zuwarten auf ein britisches GO zu lahmend ware,
um die notwendigen Integrationsschritte
umzusetzen. Gut so. Es zeichnet sich zunehmend
eine EU der 2 Geschwindigkeiten ab, ndmlich
zwischen integrationswilligen- und unwilligen
Mitgliedern. Noch konkreter, zwischen EU26 und
UK. Dank seiner 6konomischen Stiarke und
politischen Signale der Entspannung, zog
Deutschland Polen zuletzt auf seine Seite. Ein
treuer Partner der Briten ist damit abhanden
gekommen. Auch hangt Irland zu stark am Goodwill
der internationalen Gemeinschaft (EFSF und IMF),
als dass es den Briten zur Seite stehen konnte.
Schweden und Holland sind durchaus in Handels-
und Marktfragen mit UK einer Meinung, doch
positionierten sich beide klar pro-Integration. Die
letztwdchig beschlossene Regierungkoalition in
Holland kénnte auch den Namen , Austerity-
Coalition” tragen, und liegt damit auf deutscher
Linie. Tschechien als UK Partner ist unberechenbar
und eher auf Krawall, denn auf substanzielle

Debattenbeitrige aus.
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Was passiert nun? Ich zitiere Hermann Sileitsch
vom Dezember 2011 in der Wiener Zeitung:
»Dass die Briten einen grofsen Schwenk vornehmen
und zu Parade-Europdern mutieren, ist
unwahrscheinlich: Zu sehr sind sie abhdngig von
ihrem hypertrophen Finanzzentrum London. Fiir
Drohszenarien sind sie aber in einer schlechten
Position. Bleiben die Kontinentaleuropder hart,
miissten sie den Briten konsequenterweise die Tiir
weisen.”

Den Briten wird wohl nicht die Tir gewiesen.
Vielleicht 6ffnen sie diese selbst. Die Anti-EU-
Stimmung in UK wird an der Debatte iiber ein
mogliches Austritts-Referendum sichtbar. Mehr als
2/3 der Briten wollen dariiber abstimmen. Je nach
Umfrage, ergibt sich im Falle einer Abstimmung
eine Mehrheit fiir oder gegen einen Austritt. Hier
sind die Wiirfel noch nicht gefallen.

Wir gehen davon aus, dass im Fall eines
Referendums, die pro-europdischen Kréfte auf der
Insel stark zu lobbyieren beginnen wiirden.
Deshalb gehen wir auch davon aus, dass UK die sich
abzeichnende Junior-Rolle als EU Mitglied
akzeptieren wird. Weshalb? Ratio vor Stolz.

Auf Sicht gesehen, konnen es sich die Briten
volkswirtschaftlich nicht leisten, aus der EU auszu-
treten. Die 0©konomische Robustheit Zentral-
europas, bei gleichzeitigem Verdanderungsdruck im
Institutionengefiige ergibt in Summe eine
gestiegene Visibilitdit der schwachen UK-Position.
Diese fithrt zwar zu nationalistischen Reflexen auf
der Insel. Siehe Hague’s pointy message to EU: "In
July, for first time, British trade with rest of world
outstripped our trade with rest of EU". Well, my
dear Hague, if it was only that easy ...

Letztendlich kann Deutschland UK als markt-
liberalen Partner gegen Frankreich weiterhin gut
gebrauchen. Ein Beispiel bildet derzeit die Debatte
um den EU Haushalt 2014-2020. Deutschland steht
in der Mitte und verwendet die Extremposition der
Briten um gegen die von Frankreich und den
Sidlandern geschmiedete Achse verhandeln zu
koénnen.

UK als dienlicher Juniorpartner Deutschlands. Wohl
nicht der Beginn eines zweiten Elisabethanisches
Zeitalters, aber mehr ist fir die Briten derzeit nicht
moglich.
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