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Roland Ddhrn, Svetlana Rujin

Unsicherheit iiber Brexit-Modalitaten pragt Konjunk-
tur in GroRbritannien?

Kurzfassung: Prognosen der konjunkturellen Entwicklung in GroB3britannien sind der-
zeit mit dem Problem behaftet, dass bis spdtestens Mdrz 2019 iiber die Art und Weise des
Austritts des Landes aus der EU entschieden sein muss. e nachdem, wie diese Entschei-
dung aussieht, kann sich die wirtschaftliche Zukunft GroRbritanniens giinstiger (im Falle
eines sanften Ubergangs) oder ungiinstiger im Falle eines harten Brexit darstellen. Aus-
gangspunkt dieses Beitrags ist eine Prognose fiir GroRbritannien unter Status-quo -Be-
dingungen. Danach wird kurz auf verschiedenen Optionen der Gestaltung der kiinftigen
Beziehungen GroRbritanniens zur EU eingegangen. AnschlieBend werden mit Hilfe von
Simulationen mit dem RWI-Mehrldndermodell mdgliche Abweichungen von der vorge-
legten Prognose simuliert. Die Rechnungen zeigen in Ubereinstimmung mit der seit dem
Brexit-Referendum beobachteten Entwicklung des britischen AuRlenhandels, dass die
krdftige Abwertung des Pfund Sterling nicht positiv auf die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tdt wirkte. Potenziell groRe Wirkungen hdtten Einschrinkungen des freien Warenver-
kehrs. Ddmpfend auf die Wirtschaft wirkt auch, dass sich Unternehmen in der Phase der
Unsicherheit mit Investitionen zuriickhalten. Die Ubertragungseffekte auf den iibrigen
Euro-Raum sind negativ, aber gering.

Abstract: The short-term outlook for the UK is currently particularly uncertain, since
there are ongoing negotiations on the mode how the UK will leave the EU. Depending on
the outcome of these negotiations, which must be concluded in March 2019, the outlook
can be brighter (in case of a soft exist) or gloomier in case of a hard Brexit. In this paper,
the baseline forecast for the UK assumes that the currently observed economic conditions
will prevail over the forecast horizon. After that, potential outcomes of the Brexit negoti-
ations are discussed. Finally, simulations with the RWI Multi Country Model are used to
quantify deviations from the baseline scenario. In accordance with the recently observed
trends in UK trade the sharp devaluation of the Pound Sterling had a negative impact on
aggregate production. The impact of trade restrictions is potentially very strong. The UK
economy is also dampened because companies hesitate to invest as long as future market
access is uncertain. The estimated effect of Brexit on other countries is negative, but
rather small.

1 Kontaktadresse: svetlana.rujin@rwi-essen.de. Die Verfasser danken Maximilian Dirks, Wim
Kosters und Torsten Schmidt fiir ihre Anmerkungen zu friiheren Fassungen des Beitrags.
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1. Die wirtschaftliche Entwicklung seit der Brexit-Entschei-
dung

Nachdem sich die britischen Wéhler im Juni 2016 fiir viele Beobachter tiberraschend
mehrheitlich fiir einen Austritt des Landes aus der Europdischen Union (EU) ausge-
sprochen hatten,? revidierte eine grol3e Zahl von Prognostikern die Erwartungen be-
ziiglich der Konjunktur in GroRbritannien deutlich nach unten (Schaubild 1). Dabei
wurden bereits nennenswerte kurzfristige Effekte gesehen. So lag die Consensus-
Prognose fiir 2016 im Juli mit knapp 1,6% um rund 0,3%-Punkte unter der vom Juni.
Dass sich dabei die Zunft der Prognostiker keineswegs einig iiber die wirtschaftliche
Zukunft GroRbritanniens war, kann man an der breiten Spannweite der im Juli ver-
offentlichten BIP-Prognosen fiir 2017 ablesen: Sie reichte von -1,3% bis 2,7% (HM
Treasury 2016a).

Im Nachhinein betrachtet hielten sich die kurzfristigen Folgen aber wohl in Gren-
zen. Jedenfalls nahm das britische BIP 2016 um 1,8% zu und damit nur wenig schwa-
cher als zu Jahresbeginn allgemein erwartet. Dabei mag eine Rolle gespielt haben,
dass die Geld- und die Finanzpolitik bereits kurzfristig reagierten. So erhéhte die
Bank von England im August 2016 den Expansionsgrad ihrer Politik mit einer Reihe
von MaRnahmen deutlich (Schmidt et al. 2016, 22). Und die Finanzpolitik hat im
Herbst 2016 ihren Konsolidierungskurs gelockert, unter anderem indem sie das Ziel
einen liberschiissigen Haushalt, das urspriinglich im Fiskaljahr 2019/20 erreicht wer-
den sollte, nach hinten schob. Zudem wurde die Erhéhung des existenzsichernden
und des Mindestlohns beschlossen sowie eine Ausweitung der Investitionsausgaben
fiir die Verkehrsinfrastruktur, die Digitalisierung sowie fiir Forschung und Entwick-
lung (HM Treasury 2016b).3

Mittlerweile treten die Folgen der Brexit-Entscheidung jedoch deutlicher zu Tage.
Ausléser vieler Entwicklungen ist die kraftige Abwertung des britischen Pfundes.
Diese hatte bereits vor dem Brexit-Referendum wohl aufgrund der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit gegeniiber Euro und Dollar eingesetzt (Schaubild 2). Nach dem
Referendum setzte sich die Abwertung fort. In der ersten Hélfte dieses Jahres stabi-
lisierte sich der Kurs zwar, zuletzt verlor das Pfund aber erneut deutlich an Wert.

2 Biszum Referendum wurde die Wahrscheinlichkeit eines Verbleibs in der EU hoch eingeschiitzt,
wenn auch den Umfragen zu Folge unmittelbar vor dem Referendum die Zahl der Befiirworter eines
Austritts angestiegen ist (Belke et al. 2016).

3 Der Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen in der Zeit nach dem EU-Referendum um 2,5% ist
in erster Linie auf eine Zunahme der staatlichen Investitionsausgaben zuriickzufiihren, die im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal krdftig um 11,4% ausgeweitet wurden. Dagegen gingen keine Impulse
von den Unternehmensinvestitionen aus.
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Schaubild 1
BIP-Prognosen fiir 2016 und 2017
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Nach Angaben von HM Treasury.

Ende August 2017 notiert es gegeniiber dem Euro um etwa 29% und gegeniiber dem
Dollar um etwa 32% unter seinem vorherigen Hochststand, der 2015 bzw. 2014 er-
reicht worden war.

Ein Kanal, iiber den die Abwertung auf die Gesamtwirtschaft wirkt, ist der Anstieg
der Importpreise. Diese lagen im zweiten Quartal 2017 rund 10% iiber dem ersten
Quartal 2016. Im gleichen Zeitraum wertete das Pfund nominal effektiv um etwa 11%
ab. Gemessen an den Schatzungen von Bussiére (2006) scheint dies zwar eine starke
Reaktion zu sein. Allerdings diirfte die Importverteuerung nicht allein auf die Abwer-
tung zuriickzufiihren sein, sondern auch die Verteuerung von Rohstoffen widerspie-
geln, deren Preise in diesem Zeitraum deutlich stiegen.

Wie dem auch sei, die Teuerungsrate erhéhte sich von 0,8% im Juni 2016 auf zuletzt
2,6% (2,7% im August)kréftig. Dies hatte negative Folgen fiir die Kaufkraft und damit
fiir den privaten Konsum. Dieser war bis zum Brexit-Votum der wichtigste Motor der
britischen Konjunktur mit Zuwachsraten von zumeist {iber 2,5%. Im ersten Halbjahr

2017 lag er wohl mit einem Anstieg von rund 2,0% nur um etwas weniger iiber dem
Wert des Vorjahres.
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Schaubild 2
Wirtschaftsindikatoren in GroBbritannien vor und nach dem Brexit-Referendum
2012 bis 2017
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Eigene Berechnungen nach Angaben des UK Office for National Statistics, von Feri und Baker et al.
(2015) -1Auf einer Auswertung von Pressemeldungen basierender News-Index. Zur Methode vgl.
Baker et al. (2015) -2Gleitende Drei-Monats-Durchschnitte -3FTSE 100.
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Wirkte die Abwertung allem Anschein nach ddmpfend auf den Konsum, so wére an
sich zu erwarten, dass sie die AuBenwirtschaft stimulierte. Allerdings sind hier die
Tendenzen nicht eindeutig. Zwar erhdhten sich die Ausfuhren kraftig, wobei hier of-
fen bleiben soll, welchen Anteil daran der Wechselkurs, und welchen die lebhaftere
Weltkonjunktur hatte. Die Einfuhren nahmen jedoch in annédhernd gleichem MaRe
zu. Auch fiihrte die Abwertung keineswegs zu einer Verschlechterung der terms of
trade. Vielmehr stiegen die Exportpreise anndhernd parallel zu den Importpreisen.
Eine Erklarung hierfiir konnte darin liegen, dass aufgrund der engen Einbindung der
britischen Wirtschaft in internationale Wertschopfungsketten die Produktion von Ex-
portgiitern einen hohen Bedarf an importierten Vorleistungen nach sich zieht und
iber die Produktionskosten auch die Exportpreise nach oben treibt. Hinzu kommt
womaglich, dass britische Exporteure eine pricing to market Strategie verfolgen, also
im Falle einer Abwertung die Preise auf den Auslandsmarkten konstant halten oder
nicht so stark senken, wie es die Abwertung erméglichen wiirde. Damit erhéht sich
der Preis in heimischer Wahrung, womit die Unternehmen ihre Profitabilitat verbes-
sern konnen. Dieses Preissetzungsverhalten wird allem Anschein nach dadurch be-
giinstigt, dass GroRbritannien in hohem Male Giiter exportiert, deren Nachfrage ver-
gleichsweise wenig preiselastisch ist, also nicht in einem intensiven Preiswettbewerb
mit ausldndischen Konkurrenten steht.

Auch ist das Volumen der importierten Giiter seit dem EU-Referendum trotz der
massiven Pfund-Abwertung und den dadurch stark zunehmenden Importpreise um
4,8% gestiegen. Dies diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass es kurzfristig schwierig
ist, die heimischen Substitutionsgiiter fiir die verteuerten Importwaren - wie z.B. 0I-
produkte - zu finden. Einen groRen Schub fiir die Realwirtschaft in GroRbritannien
brachte die Abwertung des Pfundes vor diesem Hintergrund bislang nicht.

Stimulierend auf die britische Wirtschaft diirfte die Entwicklung an den Finanz-
markten gewirkt haben, die allerdings wohl weniger direkt mit der Brexit-Entschei-
dung zusammenhéngt als mit der geldpolitischen Reaktion darauf. Im Vorfeld des
Referendums war es zu deutlichen Kursverlusten auf dem britischen Aktienmarkt ge-
kommen (Schaubild 2). Nach dem Referendum erholte sich der Aktienkurs rasch wie-
der und erreichte im Mai 2017 seinen historischen Hochststand. Eine mégliche Erkla-
rung fiir diese starke Aufwértsbewegung ist die im August 2016 in Folge der Brexit-
Entscheidung beschlossene Lockerung der Geldpolitik. Seitdem ist die London Inter-
bank Offered Rate (LIBOR), die unter anderem als Referenz fiir die Berechnung von
Kreditzinsen herangezogen wird, eingebrochen. Dies konnte die Aktienkurse stimu-
liert haben: jedenfalls war dies nach der Ankiindigung der quantitativen Lockerung
durch die EZB im Jahr 2015 im Euro-Raum zu beobachten (Rujin und Schmidt 2015).
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Schaubild 3
Unternehmensinvestitionen in GroBbritannien
2008 bis 2017, in konstanten Preisen
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Nach Angaben des UK Office for National Statistics.

Ein weiterer Reaktionskanal, der wiederum die gesamtwirtschaftliche Expansion
dampfen konnte, ist ein Investitionsattentismus, der durch die Unsicherheit der Un-
ternehmen tber den zukiinftigen Zugang ihrer Standorte in GroRbritannien zum eu-
ropdischen Binnenmarkt ausgel6st wird. Auffallig ist, dass die Unternehmensinves-
titionen seit dem Brexit-Votum entgegen dem Trend in den Jahren davor stagnieren
(Schaubild 3).

2. Prognose der britischen Wirtschaft bis 2019

Aufbauend auf dieser Ausgangssituation geht die vorliegende Prognose davon aus,
dass die Unsicherheiten {iber die kiinftigen Beziehungen GroRbritanniens zur EU im
Prognosezeitraum fortbestehen. Konkret bedeutet dies, dass es zu keiner Trend-
wende bei der Entwicklung des Wechselkurses kommen diirfte, dass um die Wirt-
schaft nicht zusatzlich zu belasten die Notenbank ihren expansiven Kurs beibehalt
und das die Verunsicherung und mithin der Investitionsattentismus unter den Unter-
nehmen hoch bleibt.

Fiir den AuRenhandel wird angenommen, dass die Abwertung des Pfundes die Ex-
porte zwar weiterhin stimuliert, dass die Importe aber, obwohl sie sich deutlich
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Tabelle 1
Eckwerte der Konjunktur in GroRbritannien
2015 bis 2019; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017 2018p 2019¢
Privater Konsum 2,5 2,8 1,5 0,8 1,5
Offentlicher Konsum 1,3 0,8 1,6 1,7 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 3.4 0,5 2,1 0,6 1,5
Vorratsverdanderungen?! -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0
Inlandsnachfrage 2,1 2,1 1,5 0,9 1,5
Export 6,1 1,8 3,0 3,1 3,3
Import 5,5 2,8 3,1 2,3 2,7
AuRenbeitrag!? 0,0 -0,3 -0,1 0,2 0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,8 1,5 1,1 1,6
Verbraucherpreise 0,0 0,7 2,6 2,5 2,2
Arbeitslosenquote? 5,4 4,9 4,8 4,9 5,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und des UK Office for National Statistics. -
rEigene Prognose.- ‘Wachstumsbeitrag in %-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Er-
werbspersonen.

verteuern, ebenfalls zunehmen, weil der Importgehalt der Exporte hoch ist und zu
vielen Importwaren keine inldndischen Alternativen vorhanden sind. Insofern diirfte
der AuRenbeitrag nur wenig zur Zunahme des BIP beisteuern. Aufgrund der Verteu-
erung der Einfuhren, und weil die Geldpolitik wohl nicht gegensteuern wird, diirften
die Verbraucherpreise iiber den gesamten Prognosezeitraum recht kraftig steigen.
Dies wird den Anstieg der Konsumausgaben der privaten Haushalte dampfen.

Alles in allem erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine im Vergleich zu den
Expansionsraten vergangener Jahre recht verhaltene Zunahme des BIP (Tabelle 1).
Die BIP-Ausweitung ldge damit leicht unter der vor der Brexit-Entscheidung ge-
schatzten Potenzialrate.*

Diese Status-quo-Prognose fulRt zwar auf den vor dem Hintergrund des heutigen
Wissens bestmoglichen Annahmen. Da jedoch die EU und GroRbritannien wahrend
des Prognosezeitraums iiber die Modalitdten des Brexit verhandeln, stellt sie zugleich

4 Nach Schdtzungen des Institute for Fiscal Studies lag das jéhrliche Potenzialwachstum 2007
bis 2016 bei 1,6%. Mit der jiingsten Auswertung wurde die geschdtzte Potenzialrate fiir den Zeit-
raum 2017 bis 2021 um 0,1%-Punkt nach unten revidiert. Zum Vergleich: Das Potenzialwachstum
lag in dem Zeitraum 1996 bis 2006 bei 2,7% (IFS 2017).
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womdglich den unwahrscheinlichsten Fall dar.5 Wahrend zu den langfristigen Folgen
eines Austritts GroRBbritanniens aus der EU zahlreiche Berechnungen vorliegen, ei-
nen Uberblick gibt z.B. SVR (2016: 149), werden die kurzfristigen Folgen seltener the-
matisiert. Diese Frage steht im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen.

3. Zu den kiinftigen Beziehungen GroBbritanniens zur EU

Um eine Vorstellung dariiber zu entwickeln, wie ein von dieser Prognosen abwei-
chendes positives oder negatives Szenario aussehen kdnnte, bietet es sich zunéchst
an, auf das Spektrum méglicher Gestaltungen der Beziehungen GroRbritanniens zur
EU einzugehen (fiir einen Uberblick siehe Emerson 2016; Europiisches Parlament
2017a, SVR 2016: 150-152).

Weitgehendste Form der Zusammenarbeit wére eine Mitgliedschaft GroRbritanni-
ens im Europdischen Wirtschaftsraum, dem die EFTA-Mitglieder Norwegen, Island
und Liechtenstein angehdren. Dies ware eine Verhandlungsldsung, die am wenigsten
an den gegenwartigen Beziehungen zwischen GroRbritannien und dem Rest der EU
andern wiirde. Beziiglich des Binnenmarktes wiirde GroRbritannien wie einem EU-
Mitglied gleichgestellt und wiirde sogar einen Beitrag zum EU-Haushalt leisten. Mit
Blick auf die wirtschaftlichen Folgen wére dies also ein Positiv-Szenario, das eine
Abweichung der Prognose nach oben begriinden kdnnte. Dies diirfte allerdings an-
gesichts der ,Brexit heilt Brexit“-Rhetorik der britischen Regierung und der Vorbe-
halte gegen die Personenfreiziigigkeit, die die Brexit-Entscheidung pragten, ein we-
nig wahrscheinliches Szenario sein.

Das Schweizer Modell kam deshalb zustande, weil die Biirger des EFTA-Mitglieds
Schweiz die Mitgliedschaft im Europdischen Wirtschaftsraum in einem Volksent-
scheid ablehnten. In der Folge wurde eine groRe Zahl von Einzelabkommen zwischen
der EU und der Schweiz abgeschlossen. Diese Abkommen sind weder vor dem Euro-
paischen Gerichtshof noch vor dem EFTA-Gerichtshof durchsetzbar. Vielmehr wird
die Durchfiihrung in gemeinsamen Ausschiissen geregelt. Dies alles mag das Modell
fiir GroRbritannien attraktiv erscheinen lassen, zumal die Vertrége eine Schutzklausel
beziiglich der Migration enthalten, die jiingst in Reaktion auf den Erfolg eines Volks-
entscheids ,gegen Masseneinwanderung® auf schweizer Seite enger ausgelegt wer-
den, was die EU zumindest vorerst akzeptiert. Die EU diirfte aber in den Brexit-Ver-
handlungen an einer einheitlichen Regelung und nicht so sehr an einer groRen Zahl

5  Artikel 50 AEUV finden in einem Land, das den Austritt aus der EU beantragt hat, ab dem Aus-
trittsdatum, spdtestens aber nach zwei Jahren ab Antragstellung die Vertrige keine Anwendung
mehr. Eine ausfiihrlichere Darstellung des Austrittsverfahrens findet man in Smeets (2017).
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von Einzelvertrdgen interessiert sein. Immerhin wére das Schweizer Modell eine Va-
riante, mit der abrupte Briiche ebenfalls vermieden werden kdonnten.

Bei einer Zollunion, wie sie zwischen der EU und der Tiirkei besteht, blieben aus-
schlieflich die bestehenden Regeln im Warenhandel bestehen,® wéhrend GroRbri-
tannien aus dem gemeinsamen Markt fiir Dienstleistungen und aus dem freien Per-
sonenverkehr ausscheiden bzw. hier andere Losungen finden miisste. Auch wiirden
Handelsabkommen der EU mit Drittlandern nicht auf GroRbritannien Anwendung fin-
den. Die Briten miissten also eigenstandige Abkommen abschlieRen.

Eine nach Emerson (2016) attraktive Variante fiir GroRbritannien kénnten die Neuen
Assoziierungs-Abkommen mit Nachbarléndern sein, wie sie die EU 2016 mit der Uk-
raine, Georgien und der Republik Moldau abgeschlossen hat. Er begriindet dies da-
mit, dass erstens in diesen Abkommen nur auf drei der vier Freiheiten angewendet
wiirden, namentlich die Freiheit des Personenverkehrs ausgenommen ist, was den
Motiven hinter dem Brexit-Votum entgegenkdme. Zweitens enthalten die Vertrage
explizite Listen von EU Verordnungen und Regulierungen, die in den Assoziierungs-
ldndern zur Anwendung kommen, was ein Instrument ware, abrupte Briiche auf Ge-
bieten beiderseitigen Interesses zu vermeiden.

Kommt es zu keiner Einigung beziiglich einer kiinftigen Form der Zusammenarbeit,
kommen in den wirtschaftlichen Beziehungen zwischen GroRbritannien und der EU
die WTO-Regeln zur Anwendung, was mit einem ,harten Brexit“ gleichzusetzen ist.
Da mit dem Austritt aus der EU auch alle Handelsabkommen, die die EU mit dritten
Landern abgeschlossen hat, nicht mehr gelten, konnte sich der Marktzugang fiir bri-
tische Exporteure im Ausland und umgekehrt der ausldndischer Unternehmen in
GroRbritannien deutlich verschlechtern. Es wird ldngere Zeit in Anspruch nehmen,
bis GroRbritannien eigene Handelsabkommen ausgehandelt haben wird. Allerdings
sehen jene Okonomen, die den Brexit befiirworten, einem Ubergang zu einem gene-
rellen Freihandel als Chance, wie GroRbritannien aus dem Brexit wirtschaftlichen
Nutzen ziehen kann (Economist for Brexit 2016; Minford 2016).7

6  Diese Losung hdtte den Vorteil, dass die Grenze zwischen Irland und Nordirland nicht zu einer
Zollgrenze wiirde, hier also keine Grenzkontrollen stattfinden miissten.

7 Eine Matrix, in der die Eintrittswahrscheinlichkeiten verschiedener Brexit-Modalitéiten darge-
stellt sind, findet man in IFS (2017: 68). Diese Analyse zeigt, dass ein WTO-Regime in GroRbritannien
die stdrksten negativen Effekte in der langen Frist impliziert. Gleichzeitig ist die Eintrittswahrschein-
lichkeit eines solchen Brexit-Szenarios als sehr hoch einzuschdtzen. Dagegen werden die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Szenarien, die in wirtschaftlicher Hinsicht fiir GroBbritannien optimal
sind, sehr gering eingeschdtzt (IFS 2017).
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4. Konjunkturelle Wirkungen der Brexit-Verhandlungen

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass einerseits durchaus realistisch erschei-
nende Austrittsszenarien bestehen, die einen gleitenden Ubergang zu neuen Bezie-
hungen zwischen der EU und GroRbritannien nach sich ziehen wiirden, andererseits
aber auch solche, die einen Bruch bedeuten wiirden. Wiirde sich ersteres im Laufe
der Austrittsverhandlungen herauskristallisieren, kénnten einige die britische Kon-
junktur belastenden Faktoren an Bedeutung verlieren. Im zweiten Fall kénnte die
wirtschaftliche Entwicklung in GroRbritannien deutlich ungiinstiger verlaufen als hier
prognostiziert.

Um die Breite des Spektrums alternativer Entwicklungen abzuschatzen, haben wir
einige Simulationen mit dem Mehrlandermodell des RWI durchgefiihrt. Bei dem RWI
Mehrldndermodell handelt es sich um ein klassisches 6konometrisches Strukturmo-
dell. Es enthélt detaillierte Teilmodelle fiir die weltweit bedeutendsten Volkswirt-
schaften, darunter fiir die USA, fiir Japan und fiir GroRBbritannien. Die weiteren 16
Lander - darunter die meisten Mitgliedstaaten der Europdischen Union sowie die
anderen fiihrenden Industrieldnder - sind im Modell kompakter dargestellt.? Die Ag-
gregate des Euro-Raums werden aus den Werten der modellierten Mitgliedslander
gebildet.? Dariiber hinaus werden auch die BRIC- und OPEC-Staaten im Modell durch
Importgleichungen beriicksichtigt, die in der Giiterhandelsmatrix definiert sind.

Die realwirtschaftliche Ubertragung von internationalen Schocks erfolgt im Modell
liber eine Handelsmatrix, mit der die nationalen Teilmodelle miteinander verkniipft
sind. Dabei werden die Importe eines Landes mit Hilfe stochastischer Gleichungen
ermittelt und konsistent in bilaterale Exporte der Handelspartner umgerechnet. Die
Koeffizienten der Handelsmatrix werden zeitvariabel modellendogen bestimmt und
hdngen von den relativen Preisen zwischen den Landern und den Wechselkursen ab.
Das Produkt aus den Handelskoeffizienten und den Gesamtimporten eines Landes
gibt die bilateralen Exporte des betreffenden Partnerlandes an, dessen Gesamtex-
porte sich aus der Summe der bilateralen Importe aller Lander ergeben. Die so be-
rechneten Gesamtexporte gehen in die nationalen Teilmodelle ein.

8  Eine ausfiihrlichere Erlduterung des Modells findet man in Rujin und Schmidt (2015). Verwen-
det wird hier eine Modellversion mit dem Stiitzzeitraum 1980 bis 2014.

9  Die im Modell generierten Aggregate des Euro-Raums entsprechen nicht den tatséchlichen, da
im Modell nur neun von insgesamt 19 Mitgliedsstaaten beriicksichtigt werden. Da die im Modell
abgebildeten Euro-Raum-Linder - Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Holland, Italien,
Osterreich, Portugal und Spanien - jedoch 93,4% des BIP des gesamten Euro-Raums erwirtschaften,
diirften die dadurch entstehenden Fehler sehr gering sein.
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Neben dem Handelskanal werden in dem Modell weitere internationale Transmis-
sionsmechanismen beriicksichtigt. Die internationale Ubertragung der geldpoliti-
schen Impulse wird im Modell dadurch abgebildet, dass die nationalen Zinsreakti-
onsfunktionen auch in Abhéngigkeit von auslandischen Zinsen definiert sind. AuRer-
dem wird die Wirkung eines Zinsschocks iiber den Wechselkurskanal auf die Ent-
wicklung der Exportpreise iibertragen. So fiihren im Modell die internationale
Zinsanpassung und die damit einhergehende Wechselkursverdnderung dazu, dass
iiber die Exportpreise auch die bilateralen Handelsvolumina bestimmt werden.®®

Auf eine Simulation verschiedener konkret spezifizierter Austrittsszenarien wurde
hier bewusst verzichtet, da mit dem Ubergang zu einem neuen Handelsregime sich
die Strukturparameter des Modells verdndern wiirde, die aus den in der Vergangen-
heit beobachteten Reaktionsmustern abgeleitet werden. Vielmehr wurden stilisierte
Reaktionsmuster auf die Verdnderung einzelner ModellgroRBen ermittelt, die in ihrem
Zusammenwirken geeignet sind, eine Vorstellung von den wirtschaftlichen Wirkun-
gen von sich in den Verhandlungen abzeichnenden unterschiedlichen Brexit-Strate-
gien zu gewinnen.

Im Einzelnen wurden folgende Simulationen durchgefiihrt:

B Ein Wechselkurs-Schock in Gestalt einer dauerhaften Abwertung des Pfund Ster-
ling gegeniiber dem US-Dollar, der im Modell als Referenzwahrung dient, und
dem Euro um 30%. Dies entspricht in etwa der Pfund-Abwertung, die seit seinem
Hochststand beobachtet wurde. Im Modell entspricht dieses Szenario einer Pa-
rallelverschiebung des Pfund-Dollar Wechselkurses um 30% gegeniiber der in
der Basislosung des Modells angenommenen und {iber den gesamten Simulati-
onszeitraum konstant bleibenden Devisennotierung.

B Ein Zins-Schock in Form einer Erhohung des langfristigen Zinses in GroRbritan-
nien um 100 Basispunkte. Eine solche Zinsreaktion kdnnte sich z.B. ergeben,
wenn durch einen ,harten® Austritt aus der EU die Risikopramie auf Anlagen in
GroRbritannien steigt. Analog zum Wechselkurs-Schock wird auch hier von ei-
nem dauerhaften Zinsanstieg ausgegangen.

[l Ein Handels-Schock, wie er sich bei einem ,harten* Brexit ergeben kénnte, wenn
britische Unternehmen ihren préaferenziellen Zugang zum EU-Markt verlieren.

10 Da die Ausfuhrpreise auBer durch die Herstellungskosten auch durch die ausldndischen Kon-
kurrenzpreise determiniert werden, fiihrt eine Auf- bzw. Abwertung der heimischen Wdhrung nicht
zu einer proportionalen Verdnderung der Exportpreise (pricing to market).

11 So argumentieren e.g. Baker et al. (2016), dass die Unsicherheit beziiglich des Ausgangs der
EU-Austrittsverhandlungen die Investoreninteresse an britischen Vermégensanlagen merklich be-
eintrichtigen und dadurch das Risiko einer fiir Investoren unvorteilhaften Pfund-Wechselkurs-
schwankung erhéhen kann.
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Die GroRenordnung des Schocks lehnt sich an das in Ebell et al. (2016) beschrie-
bene Brexit-Szenario der WTO an, das einen Riickgang des britischen Marktan-
teils in der EU um 50% fiir plausibel hélt. In unserem Szenario ist allerdings eine
Reduktion des Marktanteils um lediglich 30% unterstellt, der wiederum als dau-
erhafter Schock simuliert wird.??

i SchlieRlich wird ein Investitions-Schock simuliert, der der Tatsache Rechnung
tragt, dass sich Unternehmen aufgrund der wirtschaftspolitischen Unsicherheit
wahrend der Austrittsverhandlungen mit ihren Investitionen zuriickhalten. Wir
unterstellen einen Riickgang der privaten Investitionsausgaben um 5% was einer
Standardabweichung der Veranderungsrate der privaten Anlageinvestitionen im
Zeitraum von 1997 bis 2014 entspricht. Diese GroRenordnung kommt der Verdn-
derung der Investitionen in dem Szenario von Ebell et al. (2016) nahe.

Es muss betont werden, dass diese Simulationen in erster Linie Wirkungsmecha-
nismen verdeutlichen und GroRenordnungen abschétzen, aber keine realitdtsnahen
Reaktionen abbilden sollen. Deutlich wird dies daran, dass alle Schocks unmittelbar
wirken und permanent sind.

Die Simulationen zeigen, dass alle Schocks die Wirtschaftsleistung GroRbritanniens
nennenswert reduzieren wiirden (Tabelle 2). Dies gilt auch fiir den Wechselkurs-
Schock, bei dem man an sich vermuten kénnte, dass die stimulierenden Wirkungen
einer Abwertung auf die Exporte und die restriktiven Wirkungen auf die Einfuhren,
die negativen Folgen fiir Preisniveau und Kaufkraft zumindest zum Teil ausgleichen.
So finden Baker et al. (2016), dass sich eine voriibergehende Pfund-Abwertung, die
isoliert von anderen Schocks simuliert wurde, iiber den AuRBenhandelskanal positiv
auf das britische BIP auswirkt. Unsere Simulationsrechnung ergibt allerdings nur ei-
nen geringen ddmpfenden Effekt auf die Importe, so dass die negativen Wirkungen
einer Pfund-Abwertung auf das BIP iiberwiegen.

12 Technisch wird dieser Schock durch einen Eingriff in die Handelsmatrix umgesetzt, bei dem die
Lieferungen GroBbritanniens in die im Modell beriicksichtigten Euro-Raum Lénder, entsprechend
reduziert wurden. Es muss betont werden, dass bei diesem Szenario nicht zugleich auch eine Re-
duktion des Handels in umgekehrter Richtung simuliert wurde, um eine isolierte Darstellung der
Wirkungen maglicher Handelsbarrieren auf die britische Wirtschaft zu geben.

13 Allerdings wird dieses Ergebnis wesentlich von der Spezifikation der Importgleichung fiir GroR-
britannien beeinflusst. Nach der in einer friiheren Modellversion verwendeten Importgleichung
fiihrte eine Abwertung des Pfund Sterling zu einem Riickgang der Einfuhren, so dass der Effekt auf
das BIP insgesamt positiv war (Rujin und Schmidt 2015). Allerdings ist diese Gleichung nicht in der
Lage, die seit der Brexit-Entscheidung zu beobachtende Entwicklung der britischen Einfuhren ab-
zubilden. Daher wurde hier eine andere Spezifikation verwendet, die eine geringere Wechselkurs-
Abhdngigkeit der britischen Importe impliziert.
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Tabelle 2

Auswirkungen ausgewdhlter Schocks auf die Wirtschaft in GroBbritannien, in der
EU und in Deutschland

Simulationen mit dem RWI-Mehrldndermodell; Abweichungen von der Basislosung
in %

Wechselkurs-  Zinsschock Handels- Investitions-
schock schock schock
Jahr1 Jahr2 Jahr1 Jahr2 Jahr1 Jahr2 Jahr1 Jahr2
GroRbritannien
Bruttoinlandsprodukt -5 -20 -03 -09 -1,9 20 -0,6 -0,7
Importe -0,7 0,6 -0,5 -1,9 -3,9 4,2 -1,2 -1,6
Exporte 2,9 4,3 0,0 0,0 -6,2 -6,2 0,0 0,0
Bruttoanlageinvestitionen -1,9  -2,1 0,6 -0t  -36 -35 -50 -50
Privater Konsum -3,6 -4,8 -0,8 -2,3 -0,8 -1,7 -0,2 -0,4
Verbraucherpreise 2,9 2,6 0,0 -0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0
Euro-Raum
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Importe 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,3 0,6 -0,1 -0,1
Exporte -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,1
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1
Privater Konsum 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Verbraucherpreise -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Deutschland

Bruttoinlandsprodukt -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Importe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Exporte -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 -0,2
Bruttoanlageinvestitionen -0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Privater Konsum 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbraucherpreise -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0

Eigene Berechnungen. Zur Spezifikation der Simulationen vgl. Text.

Relativ schwach ausgepragt sind die Wirkungen des Zinsschocks, der in GroRbri-
tannien insbesondere {iber seine negativen Wirkungen auf den Privaten Konsum das
BIP beeinflusst. Er entfaltet die gréReren Wirkungen auch erst im zweiten Simulati-
onsjahr. Gemildert werden die BIP-Wirkungen dadurch, dass die Importe - {iberwie-
gend von Konsumgiitern - zuriickgehen.

Die BIP-Wirkungen des Handels-Schocks entsprechen in ihrer GroRenordnung in
etwa den Folgen einer Pfund-Abwertung. Allerdings unterscheiden sich die Wir-
kungsmechanismen. Der Wechselkurs-Schock entfaltet seine Wirkung in erster Linie
tiber die importierte Inflation und die riicklaufigen privaten Konsumausgaben bei ei-
ner gleichzeitig méaRigen Reaktion der britischen Importe. Der Handels-Schock wirkt
hingegen iiber einen kraftigen Einbruch der britischen Exporte. Verstarkt wird er
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durch einen kréftigen Riickgang der privaten Anlageinvestitionen, wihrend sinkende
Importe von Vorleistungs- und Investitionsgiitern die BIP-Wirkungen mindern.

Der enge Zusammenhang zwischen den Investitionen und den Einfuhren wird auch
an der Simulation des Investitions-Schocks deutlich. Der urspriingliche negative Ef-
fekt auf das BIP wird zum Teil durch sinkende Einfuhren ausgeglichen. Insgesamt
sind die BIP-Wirkungen damit geringer als bei den anderen Schocks. Von den Inves-
titionen konnten aber auch schon rasch positive Wirkungen auf das britische BIP aus-
gehen, wenn im Zuge der Austrittsverhandlungen deutlich wird, dass sich der Markt-
zugang fiir Warenproduzenten durch den Austritt aus der EU nicht nennenswert ver-
schlechtert.

Die Wirkungen der simulierten Schocks auf den Euro-Raum und Deutschland sind
im Allgemeinen gering, aber negativ. Sie treten vor allem im zweiten Jahr auf. Dabei
sind die Wirkungen auf Deutschland, das engere Handelsbeziehungen mit GroRbri-
tannien aufweist, im Allgemeinen etwas stdrker als im {ibrigen Euro-Raum.* Erin-
nert sei aber daran, dass bei einem ,harten“ Brexit auch eine Verschlechterung des
Marktzugangs von Produkten aus der EU zum britischen Markt unterstellt werden
miisste, was die negativen Wirkungen auf die EU verstarkt.

Alles in allem verdeutlichen unsere Simulationsergebnisse zweierlei: Zum einen
konnte das britische BIP infolge eines ,harten“ Brexit sehr stark zuriickgehen, zumal
wenn Wechselkurs-, Zins-, Handels- und Investitionseffekt zusammentreffen und sich
gegenseitig verstarken diirften.’> Zum anderen zeigen sie, dass GroRbritannien mehr
zu verlieren hat als die EU, selbst wenn man zusétzlich eine Beschrankung der Aus-
fuhren der EU nach GroRbritannien ins Kalkiil zieht.®

14  Fiir Deutschland ermitteln Matthes et al (2017: 34) ebenfalls einen nur kleinen negativen Effekt
auf das BIP von Y Prozentpunkt, wobei sie als Impuls eine um einen Prozentpunkt schwéchere
Expansion des britischen BIP und eine Abwertung des Pfund um 10% unterstellen. Die Wirkungen
auf den Euro-Raum insgesamt diirften im RWI-Mehrldndermodell unterschdtzt werden, weil dort
kein Teilmodell fiir Irland enthalten ist, dessen Wirtschaft vermutlich am stérksten von dem Brexit
beeinflusst wiirde.

15 Der Internationale Wéhrungsfonds errechnet in seinem ,,adversen“ Szenario eines ,harten*
Brexit einen Riickgang des BIP bis zum Jahr 2019 um 5,6%-Punkte gegeniiber dem Basisszenario
(IMF 2016: 30-32). Kombiniert man die vier hier berechneten Schocks, kommt man auf eine dhnliche
GroRenordnung.

16 So ist die EU mit einem Anteil an den britischen Gesamtexporten von 44% und einem Anteil an
den gesamten britischen Importen von 53% (im Jahr 2016) der wichtigste Handelspartner. Umge-
kehrt ist der Anteil GroBbritanniens an den gesamten EU-Importen mit lediglich rund 5% und an
den Gesamtexporten mit nur etwa 6% relativ gering.
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Allerdings zeigen unsere Uberlegungen zur kiinftigen Einbindung GroRbritanniens
in die europdische Integration auch, dass es durchaus auch ein Aufwartsrisiko fiir
unsere Prognose gibt, ndmlich dann, wenn rasch klar wird, dass es einen sanften
Ubergang zu einem neuen Regime gibt, insbesondere wenn dieses die Freiheit des
Warenverkehrs festschreibt. Dann kdnnten sich die bislang fiir GroRBbritannien per
saldo allem Anschein nach keineswegs positiven Wechselkurseffekte wieder umkeh-
ren und den Investitionsattentismus wieder auflosen.

Keinen Aufschluss geben unsere Rechnungen iiber das Zeitprofil, mit dem sich die
wirtschaftlichen Folgen eines Brexit einstellen, wie er auch gestaltet werden wird. In
die Simulationen eingestellt sind einmalige Stérungen der Modellvariablen. Wahr-
scheinlich ist allerdings, dass sich Anpassungen z.B. der Wechselkurse iiber ldngere
Zeitraume hinziehen, und, dass es z.B. bei den Anderungen des handelspolitischen
Regimes Ubergangsfristen geben wird, die von der Wirtschaft wie von der Politik zu
Anpassungen genutzt werden.

Auch ist es angesichts der Tiefe der Europdischen Integration kaum maglich, alle
Facetten der makroGkonomischen Wirkungen eines Brexit mit Hilfe von Simulations-
rechnungen auszuleuchten, so die Folgen fiir die Finanzinstitutionen,? fiir die Ar-
beitskréftemigration'® oder fiir jene Sektoren und Regionen, die bisher von Projekt-
finanzierungen der EU profitieren.1?

17 Aufgrund der groRen Bedeutung des Finanzsektors, auf den zuletzt 8%der Bruttowertschop-
fung in GroBbritannien entfiel, dies liegt knapp 40% oberhalb des EU-Durchschnitts, diirfte ein
»harter* Brexit mit erheblichen langfristigen Effekten verbunden sein. Von besonderer Bedeutung
sind dabei die sog. Passporting-Rechte (vgl. SVR 2016, Edmonds 2017), die sich je nach Brexit-
Szenario unterschiedlich gestalten konnen (Europdisches Parlament 2017b). Allerdings sind Wir-
kungsanalysen aufgrund der hohen Komplexitit des Rechtsrahmens mit sehr hoher Unsicherheit
behaftet (Edmonds 2007).

18 Wadsworth et al. (2016) zeigen, dass die Zahl der Zuwanderer aus den EU-Lindern zwischen
1995 und 2015 von 0,9 Mill. auf 3,3 Mill. Personen gestiegen ist. Dabei verfiigen die EU-Immigranten
in der Regel iiber eine hohere Bildung und sind deswegen gut in den Arbeitsmarkt integriert (Euro-
pdisches Parlament 2017c). Dementsprechend leisten sie einen nennenswerten Beitrag zum Wachs-
tum der britischen Wirtschaft. Dabei zeigen Wadsworth et al (2016), dass die Zuwanderung weder
mit signifikant negativen Effekten auf die Beschdftigung und Lohne britischer Arbeitnehmer verbun-
den ist, noch geht sie mit Umverteilungseffekten zugunsten von den EU Zuwanderern einher. Auf-
grund der guten Arbeitsmarktintegration leisten EU-Immigranten iiberdies nennenswerte Beitrige
zum Steueraufkommen und sie steigern die Arbeitsproduktivitdt in GroBbritannien.

19 Die Auswirkungen des EU-Austritts GroRbritanniens auf die Forderpolitik der EU und die damit
verbundenen Effekte auf die davon profitierenden britischen Organisationen und Unternehmen sind
schwer abzuschdtzen (vgl. http://brexit-funding.com/). Andererseits zeigt Chomicz (2017), dass der
EU-Austritt GroBbritanniens mit einer Finanzierungsliicke von 14-19% im EU-Haushalt verbunden
wire.
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