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VEREINIGTES KÖNIGREICH
Unter der Annahme eines reibungslosen Austritts aus der Europäischen Union dürfte 

sich das Wirtschaftswachstum 2019 etwas beleben, bevor es sich 2020 verlangsamt. 
Einige Brexit-bezogene Unsicherheiten werden bestehen bleiben, bis Klarheit über die 
zukünftigen Handelsbeziehungen herrscht. Ein expansiver fiskalpolitischer Kurs und eine 
allmähliche Erholung der Exportentwicklung dürften das Wachstum stützen, während 
die geldpolitische Akkommodierung schrittweise zurückgenommen wird. Die Inflation 
wird sich den Projektionen zufolge bis Ende 2020 der 2%-Marke nähern. 

Angesichts der über dem Zielwert liegenden Inflation und der nach wie vor erheb-
lichen Unsicherheit sollte die geldpolitische Normalisierung in sehr verhaltenem Tempo 
erfolgen. Die fiskalischen Impulse werden 2019 voraussichtlich einen Höchststand 
erreichen. Die zuständigen Stellen sollten für weitere Maßnahmen bereit sein, wenn es 
infolge des Brexit zu einem Nachfrageeinbruch kommt. Die aus wirtschaftlicher Sicht 
günstigste Brexit-Variante wäre ein Abkommen, das möglichst enge Handelsbeziehungen 
mit der Europäischen Union und weitreichenden Zugang zu den Auslandsmärkten für 
Finanzdienstleistungen sicherstellt. Im Fall eines ungeregelten EU-Austritts (No-Deal-
Szenario) werden befristete Maßnahmen zur Abfederung der Auswirkungen auf die 
Wirtschaft und zur Unterstützung entlassener Arbeitskräfte erforderlich sein. 

Brexit-bedingte Unsicherheit hemmt das Wirtschaftswachstum 

Das Wachstum sowohl des privaten Konsums als auch der Investitionstätigkeit hat 
sich seit 2016 erheblich verlangsamt, was auf die Ungewissheit und den Kaufkraftverlust 
der privaten Haushalte zurückzuführen ist. Die Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt 
ist verhalten. Die Hauspreisinflation lässt seit Anfang 2016 nach, wobei sich die Schwäche 
jedoch nach wie vor auf London konzentriert. Nachdem die Währungsabwertung infolge 
des Referendums zwei Jahre lang für ein kräftiges Exportwachstum sorgte, sind die Waren- 
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Economic growth is projected to increase slightly in 2019 before slowing in 2020, on
the assumption that there is a smooth exit from the European Union. Some
Brexit-related uncertainties will remain until there is clarity about future trading
arrangements. An expansionary fiscal stance and a slow recovery in exports are
expected to support growth, while the monetary stimulus will be gradually withdrawn.
Inflation is projected to converge to 2% by the end of 2020.

With inflation above target and large uncertainties remaining, monetary policy
should normalise at a very gradual pace. The fiscal impulse is expected to peak in 2019.
The authorities should stand ready to respond further if demand weakens significantly
as a result of Brexit. Economically, the preferred Brexit option should be to forge an
agreement that will ensure the closest possible trading relationship with the European
Union and high access for financial services to overseas markets. Temporary measures
will be needed to cushion the economy and support displaced workers in the event of a
no-deal exit.

Brexit-related uncertainties are holding back economic growth

Both private consumption and investment growth have slowed markedly since 2016,

reflecting uncertainties and a decline in households’ purchasing power. Activity in the

housing market has been subdued. House price inflation has slowed since the start of 2016,

although the weakness remains concentrated in London. After two years of buoyant export

growth, boosted by the post-referendum depreciation, exports of goods and services have

fallen sharply since the beginning of this year, reflecting to some extent one-off factors.

Trade flows have rebounded recently and the current account deficit was at 3.2% of GDP in

the third quarter of 2018.

United Kingdom

1. Covers 17 countries that are both euro area and OECD members.
2. Projections from 2018Q4.
Source: OECD Economic Outlook 104 database.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877335
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und Dienstleistungsexporte seit Jahresbeginn deutlich zurückgegangen, was zum Teil auf 
einmalige Faktoren zurückzuführen war. Zuletzt haben sich die Handelsströme wieder 
erholt, und das Leistungsbilanzdefizit lag im dritten Quartal 2018 bei 3,2% des BIP.

Die Inflation liegt seit 2017 über dem Zielwert von 2%, was zunächst durch die Wäh-
rungs abwertung und zuletzt durch höhere Rohstoffpreise bedingt war. Die Arbeitslosen-
quote befindet sich mit einem Wert von 4% im zweiten Quartal 2018 auf einem historisch 
niedri gen Niveau. Dementsprechend machen sich Arbeitskräfteengpässe bemerkbar. Die 
durch schnittlichen Realeinkommen sind zwar gestiegen, liegen aber immer noch unter 
dem Vorkrisenniveau. Die Migration aus EU-Ländern ist rückläufig, was jedoch durch eine 
höhere Nettozuwanderung aus Nicht-EU-Ländern kompensiert wird. 

Der Übergang in die Zeit nach dem Brexit muss durch Politikmaßnahmen flankiert 
werden

Die Projektionen gehen davon aus, dass das Vereinigte Königreich und die Europäische 
Union demnächst eine Einigung über die Austrittsbedingungen und die Übergangsphase 
erzielen, dabei aber nur die groben Umrisse der zukünftigen Handelsbeziehungen abstecken. 
Dadurch würden zwar einige der kurzfristigen Ungewissheiten beseitigt, es blieben aber 
immer noch erhebliche Unwägbarkeiten bestehen.
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Inflation has been above the 2% inflation target since 2017, pushed up by past currency

depreciation and more recently higher commodity prices. The unemployment rate is at

historically low level, at 4% in the second quarter of 2018, and labour shortages have

emerged. Real average earnings have risen, but still remain below their pre-crisis levels.

Migration from EU countries is falling, but the decline has been compensated by an

increase in net migration from non-EU countries.

Policy measures will be needed to smooth the transition to a post-Brexit environment

The projection assumes that the United Kingdom and the European Union come to an

agreement on the withdrawal conditions and the transition period in the near term, but

only define the broad contours of the future trading relationships. This would dissipate

some of the near-term uncertainties, but major uncertainties would nevertheless remain.

The Bank of England has suggested that further increases in the policy interest rate

and a run-off of its balance sheet may be warranted in the case of smooth exit from the

European Union. Given the prevailing uncertainties, the pace of normalisation should be

gradual and clearly communicated.

After several years of consolidation, fiscal policy is set to become accommodative

in 2019. Increases in health spending, infrastructure and defence, together with cuts in

household income tax and other taxes amount to some 0.8% of GDP next year, adding some

United Kingdom: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933878247

Memorandum items

Source: 
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Die Bank of England hat angedeutet, dass im Fall eines reibungslosen Austritts aus der 
Europäischen Union weitere Leitzinserhöhungen und eine Verringerung ihrer Bilanz summe 
angebracht sein könnten. Angesichts der anhaltenden Unsicherheit sollte die geldpoli tische 
Normalisierung in gemäßigtem Tempo erfolgen und klar kommuniziert werden. 

Nach einer mehrjährigen Haushaltskonsolidierung wird die Fiskalpolitik 2019 akkom-
modierend ausgerichtet. Die Erhöhung der Gesundheits-, Infrastruktur- und Verteidigungs-
ausgaben dürfte zusammen mit der Senkung der Einkommensteuer und anderer Steuern 
im kommenden Jahr ungefähr 0,8% des BIP ausmachen und das Wachstum um rd. 0,3 Pro-
zentpunkte steigern. Da aber die Erwartungen für die Entwicklung der Staatseinnahmen 
nach oben korrigiert wurden, werden die Haushaltsziele eingehalten.

Die zuständigen Stellen sollten bereit sein zu reagieren, falls das Vereinigte Königreich 
und die Europäische Union keine Einigung erzielen. Im Fall eines Nachfrageeinbruchs 
sollte der geldpolitische Kurs akkommodierend bleiben. Das Wirken der automatischen 
fiskalischen Stabilisatoren sollte in vollem Umfang zugelassen werden. Daneben sollte sich 
die Regierung auf Maßnahmen konzentrieren, mit denen die Produktivität und inklusives 
Wachstum langfristig gefördert werden, wie z.B. höhere Ausgaben für Aus- und Weiterbil-
dung und Geringqualifizierte.

Die Regierung sollte ein Austrittsabkommen mit der EU anstreben, das möglichst enge 
Handelsbeziehungen, insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen, sicherstellt. Die 
Regierung hat eine Reihe von Mitteilungen veröffentlicht, um Bürger und Unternehmen 
über die voraussichtlichen Auswirkungen eines No-Deal-Szenarios aufzuklären. Sie hat 
Gesetzesvorschläge erarbeitet, die es Haushalten und Unternehmen im Vereinigten König-
reich ermöglichen werden, auch künftig von EU-Firmen erbrachte Finanzdienstleistungen 
in Anspruch zu nehmen. Zudem wäre es wichtig, Übergangsregelungen zu verabschieden, 
um bei Bedarf Störungen an den Finanzmärkten und anderen Märkten zu verhindern. Die 
Maßnahmen der Regierung sollten darauf ausgerichtet sein, bei Eintreten Brexit-bedingter 
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0.3 percentage point to growth. Improvements in the outlook for government receipts

mean that the authorities will still meet their fiscal targets.

The authorities should stand ready to react should the United Kingdom and the

European Union fail to reach an agreement. Monetary policy conditions should remain

accommodative if demand is depressed. In addition to letting the automatic fiscal

stabilisers fully operate, the government should focus on measures that foster productivity

and inclusive growth in the long term, such as greater spending on training and low-skilled

workers.

The authorities should aim to sign a withdrawal agreement with the European Union

that ensures the closest possible trade relationship, including for financial services. The

government has published a set of technical notices to raise citizens and firms’ awareness

on the likely impact of a no-deal. It has put forward legislation that will allow UK

households and businesses to continue to access financial services provided by EU

companies. It will be important to pass legislation establishing temporary regimes to

prevent disruption on financial and other markets if needed. Government policies should

seek to support workers, not particular sectors or jobs, should trade and production shift

as a result of Brexit, including through support for retraining.

Growth is projected to keep slowing

Economic growth is set to increase slightly next year, boosted by fiscal policy, before

slowing in 2020, with demand growing below its trend. A tighter monetary stance and

receding commodity price effects are expected to bring inflation closer to target. The

unemployment rate is projected to edge up slightly. After a peak during the current fiscal

year, the public debt-to-GDP ratio is projected to decrease gradually over the coming two

years. The current account deficit would narrow as exports of goods and services grow.

United Kingdom

1. Data for the unemployment rate refer to the population aged 16 and over. Data for the labour force participation rate refer to the
population aged between 16 and 64.

2. Real average weekly earnings excluding bonuses. Earnings have been deflated by the consumer price index including owner
occupiers' housing costs.

Source: Office for National Statistics.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877354
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Handels- und Produktionsverlagerungen nicht bestimmte Sektoren oder Arbeitsplätze, 
sondern die betroffenen Arbeitskräfte zu unterstützen, u.a. durch die Förderung von 
Umschulungen.

Das Wachstum dürfte sich weiter verlangsamen

Das Wirtschaftswachstum dürfte im nächsten Jahr unter dem Einfluss fiskalpoliti-
scher Impulse leicht anziehen. Für 2020 wird eine Verlangsamung erwartet, da das Nach-
fragewachstum hinter dem langfristigen Trend zurückbleibt. Die restriktivere Geldpolitik 
und nachlassende Rohstoffpreiseffekte dürften die Inflation in Richtung ihres Zielwerts 
sinken lassen. Die Projektionen gehen von einem leichten Anstieg der Arbeitslosenquote 
aus. Die Staatsschuldenquote dürfte nach einem Höchststand im laufenden Haushaltsjahr 
im Verlauf der kommenden beiden Jahre allmählich zurückgehen. Das Leistungsbilanz-
defizit dürfte sich dank steigender Waren- und Dienstleistungsexporte verringern.

Auf kurze Sicht besteht das bei Weitem größte Risiko darin, dass es dem Vereinigten 
Königreich nicht gelingt, sich mit der Europäischen Union auf ein Austrittsabkommen zu 
einigen. OECD-Analysen zufolge könnte bei Eintreten des No-Deal-Szenarios das reale BIP 
auf Zweijahressicht um mehr als 2% niedriger ausfallen. Die mangelnde Klarheit über die 
zukünftigen Beziehungen zwischen dem Vereinigten Königreich und der Europäischen 
Union oder die Verlängerung der Übergangsphase sowie die daraus resultierende Unge-
wissheit könnten die Unternehmen veranlassen, Investitionsentscheidungen noch länger 
aufzuschieben. Die Aussicht auf weiterhin möglichst enge wirtschaftliche Beziehungen mit 
der Europäischen Union würde dagegen für ein kräftigeres Wirtschaftswachstum sorgen 
als hier unterstellt.
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