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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Brexit dampft Konjunktur nicht nur in GroBbritannien

Die wirtschaftlichen Aussichten fir GroBbritannien haben
sich durch die Entscheidung im Referendum vom 23. Juni
2016 fir einen Austritt des Landes aus der Europdischen
Union spirbar eingetribt. Langerfristig werden vor allem
eine voraussichtlich schwéchere Produktivitdtsentwicklung
und eine langsamere Zunahme des Arbeitskraftepotenzials
das Wachstum beeintrachtigen, wobei das AusmaB freilich
von der konkreten Ausgestaltung der Rahmenbedingungen
nach der tatsachlichen Trennung von der EU abhéngt. Kurz-
fristig wird die wirtschaftliche Aktivitat insbesondere durch
die gestiegene Unsicherheit gedampft. Die konjunkturellen
Auswirkungen werden auch in anderen europdischen L&n-
dern splrbar sein, dirften aber insgesamt moderat bleiben.
Auf lange Sicht beeinflusst der EU-Austritt die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in GroBbritannien Uber verschiede-
ne Kanéle, wobei nicht nur die Stérke, sondern teils auch
die Richtung der Effekte von der Ausgestaltung der Politik
nach dem Brexit abhangt.!

e Handel: Mit dem Austritt aus der EU werden sich die
Handelsschranken fir die britische Wirtschaft im inner-
europdischen Handel voraussichtlich erhéhen, und auch
im Handel mit der Gbrigen Welt werden sich die Bedin-
gungen insgesamt wohl zun&chst verschlechtern, da es
schwierig sein wird, in kurzer Zeit eine groBe Zahl bilate-
raler Vertrége als Ersatz fur die Préferenzabkommen der
EU mit 53 Landern auszuhandeln. Dies drickt auf den
Umfang des Handels und die Effizienz der Guterbereit-
stellung. Bedeutsam ist auf I&ngere Sicht vor allem, dass
sich infolge einer verringerten Offenheit der britischen
Wirtschaft die Wettbewerbsintensitét und das Produkti-
vitdtswachstum nachhaltig verringern wirden.

¢ Direktinvestitionen: Direktinvestitionen sind ein bedeuten-
der Treiber des Wirtschaftswachstums; sie erweitern den
Kapitalstock, erhdhen die Exportkapazitat der Wirtschaft
und férdern Innovation und Produktivitdt. Der Umfang
der Direktinvestitionen wird voraussichtlich sinken, ins-
besondere weil GroBbritannien als Produktionsstandort
fur Unternehmen auBerhalb der EU weniger attraktiv wir-
de, wenn der unbeschrénkte Zugang zum Gemeinsamen
Markt der EU nicht mehr wie bisher gewahrleistet ist. Be-
sonders schmerzhaft wére es fir GroBbritannien, wenn

1 Vgl. hierzu OECD: The Economic Consequences of Brexit: A Taxing
Decision, Economic Policy Paper, Nr. 16, Paris 2016; und M. Ebell, J.
Warren: The Long-Term Economic Impact of Leaving the EU, in: Nati-
onal Institute Economic Review, 236. Jg. (2016), Nr. 1, S. 121-138.
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Unternehmen des Finanzsektors in nennenswertem Um-
fang ihre Standortentscheidungen tberdenken wiirden.

e Migration: Ziel der Brexit-BefUrworter ist es, die Zuwan-
derung von Arbeitsmigranten aus der EU, insbesondere
aus Osteuropa, stark zu begrenzen. Allerdings hat die
Einwanderung in den vergangenen Jahren das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts wesentlich getragen. Ei-
ne drastische Anderung der Zuwanderungspolitik wiirde
das Wachstumspotenzial der britischen Wirtschaft spir-
bar verringern.

¢ Regulierung: Eine Uberzogene Regulierung durch die EU
gilt in GroBbritannien vielfach als Bremse flr das Wachs-
tum. Bei genauerer Betrachtung sind Hemmnisse fiir
eine Deregulierungspolitik aber wohl eher im Inland als
in Brissel zu suchen, so dass Erwartungen enttduscht
werden dirften, dass eine Befreiung von fur Gberflls-
sig gehaltenen regulatorischen Fesseln erhebliche wirt-
schaftliche Impulse erzeugen kénnte.?

¢ Fiskalische Entlastung durch Fortfall der Beitrdge zur EU:
Die Nettozahlungen GroBbritanniens zum EU-Haushalt
beliefen sich 2014 auf rund 0,5% des BIP. Die effektiven
Einsparungen durch den Brexit sind allerdings geringer,
da sich der Nettobeitrag in den kommenden Jahren oh-
nehin auf etwa 0,3% des Bruttoinlandsprodukts verrin-
gert hatte. DarlUiber hinaus wéren auch nach einem Brex-
it finanzielle Beitrdge zur EU féllig, sollten Regelungen
ahnlich denen mit der Schweiz und Norwegen getroffen
werden. Vor allem aber ist den rechnerischen fiskali-
schen Einsparungen eines EU-Austritts die Budgetbe-
lastung entgegenzustellen, die sich durch die zu erwar-
tende Dampfung der wirtschaftlichen Aktivitédt ergibt.
Diese wirden nach der ganz tUberwiegenden Mehrzahl
der verfligbaren Schatzungen die Héhe des britischen
Nettobeitrags — zumeist deutlich — Gbersteigen.

Alles in allem lassen die verfigbaren Studien zu den wirt-
schaftlichen Auswirkungen eines Brexit mehrheitlich be-
trachtliche langfristige gesamtwirtschaftliche Kosten fiir
GroBbritannien erwarten, auch wenn einzelne Untersu-
chungen bei glinstigen Annahmen sogar zu wirtschaftli-
chen Nettoertrdgen gelangen. Die Kosten werden auf Ian-
gere Sicht je nach Szenario auf eine GréBenordnung von
1% bis 8% des BIP veranschlagt.

2 Vgl. OECD, a.a.0., S. 29.
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Abbildung 1
Politische Unsicherheit in GroBbritannien und der EU
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Anmerkungen: Monatsdaten. Der Index misst die Unsicherheit anhand
der Zahl von Artikeln in ausgewéhlten Publikumszeitschriften, die Begrif-
fe enthalten, die mit Unsicherheit oder diskutierten wirtschaftspolitischen
MaBnahmen assoziiert werden. EU beinhaltet Indizes fur Deutschland,
Frankreich, GroBbritannien und Spanien.

Quelle: http://www.policyuncertainty.com.

Der Brexit fihrte an den Finanzmarkten zu betrachtlichen
Reaktionen: Die Aktienkurse brachen weltweit ein, die Ren-
diten auf Staatsanleihen erreichten neue Tiefstdnde, und
das britische Pfund wertete drastisch ab. Die Notenbanken
- nicht nur in GroBbritannien, sondern auch in den USA und
im Euroraum — signalisierten rasch, dass sie einer ausge-
pragten Verschlechterung des Finanzmarktumfelds entge-
genwirken wirden. In der Folge verringerte sich die Volati-
litdt an den Finanzmarkten wieder. Die Erwartung einer ex-
pansiveren geldpolitischen Ausrichtung trug dazu bei, dass
sich die Aktienkurse wieder erholten, wahrend die langfris-
tigen Zinsen offenbar nachhaltig gesunken sind. Auch das
Pfund Sterling notierte bis zuletzt unverandert niedrig, was
als Ausdruck verschlechterter Wachstumsaussichten und
gestiegener Risiken fir die britische Wirtschaft interpretiert
werden kann.

Der wichtigste Kanal, Uber den die wirtschaftliche Aktivitat
kurzfristig beeinflusst wird, ist die politische Unsicherheit,
die sich im Vorfeld des Referendums deutlich erhéht hat
und nach dem Entscheid weiterhin als hoch wahrgenom-
men wird, da sich die tatsachlichen politischen und wirt-
schaftlichen Konsequenzen erst mit der Zeit herausstellen
werden (vgl. Abbildung 1). Zunachst werden wohl insbeson-
dere die Investitionen in GroBbritannien unter der Unklarheit
Uber die Ausgestaltung der zukiinftigen auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen — aber auch anderer institutioneller
Rahmenbedingungen, die derzeit auf EU-Ebene bestimmt
werden — leiden. Doch auch der private Konsum durfte als
Folge von Zurilickhaltung bei Neueinstellungen, sinkenden
Immobilienpreisen und des durch hdéhere Importpreise ver-
ursachten Kaufkraftentzugs geddmpft werden. Hingegen
werden die Exporte durch die wechselkursbedingt ver-

Abbildung 2
Exporte nach GroBbritannien, 2015
Jahresdaten in % des BIP (in laufenden Preisen)
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Quellen: Internationaler Wahrungsfonds: Direction of Trade Statistics;
Eurostat; eigene Berechnungen.

besserte Wettbewerbsféhigkeit tendenziell angeregt. Dies
spiegelt sich auch in der Stimmung der Industrie, die sich
im August von ihrem Einbruch im Juli erholt hat. Allerdings
ist der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an den Expor-
ten in den vergangenen Jahren deutlich gesunken und der
Finanzdienstleistungssektor, der infolge des Brexit im inter-
nationalen Wettbewerb an Boden verlieren kdnnte, hat an
Gewicht gewonnen. Das IfW rechnet fir das zweite Halbjahr
2016 nun mit einer leicht ricklaufigen gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in GroBbritannien und einer nur moderaten
Expansion im kommenden Jahr. Es hat seine Prognose fir
den Anstieg des BIP im Jahr 2017 sehr deutlich — von 2,1%
auf 0,6% —reduziert.

Ein Brexit wirde die Ubrigen L&nder der EU ebenfalls ne-
gativ berthren, zum einen durch den Anstieg der Unsicher-
heit, zum anderen durch den Effekt eines weniger effizien-
ten Guteraustauschs mit GroBbritannien. Dabei dirften die
einzelnen Lander wohl in etwa proportional zur Intensitat
der wirtschaftlichen Verflechtung mit GroBbritannien be-
troffen sein; die Bedeutung GroBbritanniens als Export-
markt fir die deutsche Wirtschaft ist in etwa so hoch wie
fur die EU insgesamt (vgl. Abbildung 2). Das IfW schétzt,
dass der BIP-Zuwachs in Deutschland infolge des Brexit
bis 2018 insgesamt um etwa 0,5% geringer ausféllt, wo-
bei der Uberwiegende Teil des Effekts im zweiten Halbjahr
2016 und Anfang 2017 wirksam wird. Ein Risiko ist, dass
das Votum flr den Brexit zu Diskussionen um den Austritt
auch anderer Lander fuhrt. Sollte das Auseinanderbrechen
der Europaischen Union tatsachlich zu einem realistischen
Szenario werden, wére dies mit einer erheblichen zuséatz-
lichen Verunsicherung der wirtschaftlichen Akteure und
entsprechenden EinbuBen fur die Wirtschaftsentwicklung
verbunden.
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