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Das Konigreich verspielt seinen Kredit

Die britische Borse enttiuscht die Anleger. Der Sterling wird wegen schlechter Daten zum Wackelkandidaten

= Die Bank of England hat mit
ihrer Politik der Notenpresse die
Eskalation der Wirtschaftsflaute
nicht abwenden kénnen

= UK-Staatsanleihen sind wegen
negativer Realzinsen fiir Anleger
unattraktiv. Fiir Aktien sprechen
hohe Dividendenrenditen

DANIEL ECKERT

ie Grundidee war gut: Die

Regierung schafft Vertrau-

en durch Sparen, und so-

lange die staatlichen Aus-

gabenkiirzungen die Wirt-
schaft dimpfen, flutet die Notenbank die
Mirkte mit Geld - mit so viel Geld, so-
dass ein Konjunktureinbruch ausbleibt.
Und wenn die Wihrung sich dabei ab-
schwiicht, umso besser fiir die Expor-
teure. Diese intelligente Kombination
sollte das Vereinigte Kénigreich vor dem
gleichen Schicksal bewahren wie Krisen-
Europa, wo Sparpolitik in eine Abwirts-
spirale fithrte. Das Problem ist nur: Die
Krise auszutricksen, will nicht richtig
funktionieren.

Die britischen Erfahrungen sind auch
deshalb interessant, weil die Euro-Zone
nach den Septemberbeschliissen einen
dhnlichen Weg einschlagen kénnte. Die
Europdische Zentralbank will zur Not
punbegrenzt® Staatsanleihen kaufen,
wenn sich die Regierungen aufs Haushal-
ten verpflichten. Doch wie das Vereinig-
te Kénigreich zeigt, stéfit die Geldpolitik
der Notenbanken an ihre Grenze. ,,Grof3-
britanniens Borse gehort dieses Jahr hin-
ter Madrid und Rom zu den schwiichsten
etablierten Mirkten®, sagt Martin K.Wil-
helm von der IfK Institut fiir Kapital-
markt Vermdgensverwaltung in Kiel.

Mit den Aktien des englischen Leitin-
dex FTSE100 (ausgesprochen ,Footsie®)
konnten Anleger 2012 um nicht mal vier
Prozent Gewinn zulegen. Der Dax steht
23 Prozent im Plus, der amerikanische
Dow Jones zehn Prozent und der japani-
sche Nikkei immerhin fiinf Prozent.

Besser sicht es freilich aus, wenn man
die leichte Aufwertung des Pfund zum
Euro mit einrechnet. Inklusive Wih-
rungsgewinnen stehen britische Aktien
heute acht Prozent héher als zu Jahres-
beginn. Allerdings zweifeln immer mehr
Okonomen daran, dass der jetzige Stand
des Sterling zu halten sein wird. ,Die
Briten laufen in die Schuldenfalle®, sagt
Torsten Gellert, Stratege beim Devisen-
spezialisten FXCM. Das Pfund werde
iiber kurz oder lang unter Druck kom-
men. Schon seit Jahren wertet der Ster-
ling zum Euro ab.
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Fiir eine starke Wahrung liefern die
jiingsten Wirtschaftszahlen eigentlich
keine Grundlage. Im zweiten Quartal, al-
so von April bis Juni, ist die britische
Wirtschaft den neuesten Zahlen zufolge
um 0,4 Prozent geschrumpft. Das ist
zwar nicht so schlecht wie die ersten
Schitzungen aus dem Sommer vermuten
liefien, zeigt jedoch auch, dass die massi-
ven Interventionen der Bank of England
(BoE) die Okonomie nicht vor einer Re-
zession bewahren konnten.

Durch mehrere Runden von Anleihen-
Kiufen hat sich die Bilanzsumme der In-
stitution seit Anfang 2009 mehr als ver-
vierfacht. Zuletzt hatte die Bank gegen
Wertpapiere im Volumen von 396 Milli-
arden Pfund Geld verlichen. Das ent-
spricht rund einem Viertel der briti-
schen Wirtschaftsleistung (BIP), Die
Kehrseite dieser Politik der Notenpresse

ist eine gesteigerte Inflationsgefahr, Zwi-
schenzeitlich waren die Verbraucher-
preise auf der Insel um {iber fiinf Pro-
zent nach oben geschnellt. In der Rezes-
sion hat sich die Teuerung jedoch auf zu-
letzt 2,5 Prozent verlangsamt. Zugleich
wetfen zehnjihrige Anleihen mit 1,7 Pro-
zent kaum mehr ab als deutsche.

Die Wirtschaftsdaten sind erniich-
ternd: Trotz der monetiren Schiitzenhil-
fe steht die britische Wirtschaft heute
kaum besser da als vor dem Lehman-
Schock. In Euro gerechnet produziert
Grofibritannien heute fast sieben Pro-
zent weniger Giiter und Dienste als im
letzten Vorkrisenjahr 2007. ,,Eine Trend-
wende bei der Wirtschaftsentwicklung
ist nicht in Sicht*, sagt Gellert.

Schlimmer noch: Das Leistungsbilanz-
defizit, eine wichtige Kennziffer fiir die
Stiirke einer Okonomie, weitet sich aus.

Ein schwacher Exportsektor und man-
gelnde Attraktivitit fiir auslindisches
Kapital haben dazu gefiihrt, dass das De-
fizit im zweiten Quartal mit 20,8 Milliar-
den Pfund einen neuen Rekordstand
markiert hat. ,,Die Vorstellung, dass das
schwache Pfund dabei helfen wiirde, die
britische Wirtschaft zu stabilisieren, er-
weist sich als irrig*, heifit es in einem
Report der Société Générale. Hohe Leis-
tungsbilanzdefizite waren ein Menetekel
fiir die Euro-Krisenstaaten.

In der Wirtschaftsflaute schnellt der
Schuldenstand nach oben. Zuletzt stand
das Kénigreich mit rund 86 Prozent der
Wirtschaftsleistung in der Kreide. Doch
die Verbindlichkeiten steigen rasant. Zu-
letzt schreckte eine Schlagzeile die Bri-
ten auf: ,Defizit schlimmer als in Grie-
chenland“ stand da zu lesen. Hinter-
grund war eine Prognose der Invest-
mentbank Morgan Stanley, der zufolge
London im kommenden Haushaltsjahr
Kredite fiir 126 Milliarden Pfund aufneh-
men muss. Das entspricht einer Neuver-
schuldung von 7,8 Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Damit steht England
schlechter da als Hellas mit minus 6,3
Prozent oder Spanien mit minus sechs
Prozent. Allerdings hiilt die britische Re-
gierung bislang noch an ihrem Anspruch
fest, das Defizit auf 5,9 Prozent begren-
zen zu kénnen.

Auch die Gewinnentwicklung der Un-
ternchmen spricht nicht gerade fiir In-
vestments auf der Insel. Die Experten
der Investmentbank JP Morgan Cazeno-
ve rechnen fiir 2012 mit einem Riickgang
der Ertrige um neun Prozent. Das wire
der zweitschlechteste Wert aller grofien
Volkswirtschaften. JP-Morgan-Stratege
Mislav Matejka hélt britische Aktien aus
diesem Grund fiir nur méflig interessant,
auch wenn die Gewinne 2013 seiner Mei-
nung nach wieder steigen werden. Die
Experten der Société Générale sehen zu-
dem das Pfund unter Druck kommen:
»Fehlendes Wachstum, niedrige Realzin-
sen, eine druckfreudige Zentralbank und
hohe Defizite stehen nicht gerade fiir ei-
ne attraktive Wihrung*,

Allerdings gibt es auch positive Stim-
men: ,Die Beschiftigung steigt und die
Inflation ist riicklaufig®, sagt James
Knightley, Okonom bei der ING. Auch
die Stimmung der privaten Haushalte
werde sich bessern. Fiir die britische
Borse spricht zudem, dass dort viele Ak-
tien mit einer hohen Dividendenrendite
locken. Der Tabakproduzent BAT bietet
zum Beispiel eine Ausschiittung von 4,2
Prozent, der Olmulti BAT von 4,7 Pro-
zent, die Pharmafirma GlaxoSmithKline
von 5,2 Prozent, und der Telekom-Riese
Vodafone von 7,5 Prozent
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