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Die langfristigen politischen und wirtschaftlichen Folgen des Brexit-Votums sind derzeit nur schwer ab-
schatzbar. Kurzfristig dirfte das Votum die deutsche Konjunktur vor allem tber den AuRenhandelskanal
und Uber das Investitionsverhalten der deutschen Unternehmen beeinflussen. In unserer Herbst-Prognose
haben wir versucht, die Folgen des Brexit-Votums auf die deutsche Konjunktur abzuschéatzen (Jannsen
und Potjagailo 2016: If\W-Box 2016.23). Damals lagen jedoch kaum harte Indikatoren zur wirtschaftlichen
Entwicklung im Vereinigten Konigreich oder in Deutschland nach dem Brexit-Votum vor. Auf Basis der nun
vorliegenden ersten Daten aktualisieren wir unsere Analyse.

Konjunktur im Vereinigten Kénigreich

Die britische Wirtschaft hat den Schock des Votums fur den Austritt bislang Uberraschend gut verkraftet.
Die Vertrauensindikatoren, die unmittelbar nach dem Referendum eingebrochen waren, haben sich erholt;
die Aktienkurse liegen sogar deutlich Gber ihrem Niveau zur Jahresmitte, selbst wenn man die Bewertung
in Euro umrechnet. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten Quartal um 0,5 Prozent und damit in dem seit
Anfang 2015 im Durchschnitt verzeichneten Tempo. Die Expansion von privatem Konsum und Unterneh-
mensinvestitionen verlangsamte sich gegentber dem recht kraftigen zweiten Quartal nur leicht. Deutlich
dampfend wirkte lediglich ein stark verlangsamter Lageraufbau. Erhebliche Auswirkungen hatte offenbar
die kraftige Abwertung des Pfund Sterling, zu der es infolge der Brexit-Entscheidung gekommen war:
Wahrend die Exporte nach einem deutlichen Riickgang im Vorquartal spirbar — um 0,7 Prozent — zuleg-
ten, schrumpften die Importe um 1,5 Prozent.

Als Folge einer besser als erwarteten Produktionsentwicklung im zweiten Halbjahr 2016 haben wir un-
sere Prognose fur das Bruttoinlandsprodukt der Jahre 2016 und 2017 zwar deutlich erhdht. Fur das lau-
fende Jahr erwarten wir nun einen Anstieg um 2 Prozent (Herbstprognose: 1,6 Prozent), fur das kom-
mende Jahr haben wir die Prognose von 0,6 Prozent auf 1,2 Prozent angehoben. Im Verlauf des Jahres
2017 bleibt die Expansion aber weiterhin deutlich
hinter dem in den vergangenen Jahren verzeich-
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einem Rickgang der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Kénigreich um mehr als 4 Prozent im dritten
und 1,5 Prozent im vierten Quartal 2016 aufgrund der Abschwéachung der Konjunktur im Vereinigten
Konigreich sowie der bis dahin beobachteten Abwertung des Pfund Sterling gegentiber dem Euro um 8
Prozent (Jannsen und Potjagailo 2016: [fW-Box 2016.23). Ausgehend von den vorliegenden Zahlen fiir
das dritte Quartal sowie unserer revidierten Prognose fur die Konjunktur im Vereinigten Konigreich
wiederholen wir die Simulationen auf Basis der landerspezifischen Exportgleichung. Dabei beziehen wird
die weitere Abwertung des Pfund Sterling um 3,5 Prozent seit unserer Herbstprognose mit ein,
unterstellen also, dass sie auf das Brexit-Votum zurtickzufiihren ist. Die Simulationsergebnisse weisen
nun einen etwas geringeren Ruckgang der Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich im dritten Quartal auf,
der in etwa dem tatsachlich beobachteten Riickgang der nominalen Warenausfuhren in das Vereinigte
Konigreich entspricht. Fir das vierte Quartal ergeben sich kaum Veranderungen gegentber der Simulation
vom Herbst, wahrend sich fir die beiden darauffolgenden Quartale nun ein etwas schwacherer Verlauf der
Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich ergibt (Abbildung 1).

Im Jahresdurchschnitt werden die Ausfuhren ins Vereinigte Kdnigreich im laufenden Jahr etwas starker
gedampft, als es in der Herbstprognose ermittelt worden war, in den darauffolgenden Jahren hingegen
etwas weniger (Tabelle 1). Der kumulierte Gesamteffekt auf die Ausfuhren in das Vereinigte Kdnigreich bis
Ende 2018 liegt im Vergleich zur Herbstprognose in etwa unveréndert bei einem Ruckgang von 10
Prozent sowie bei einem Riickgang von 0,8 Prozent bei den gesamten deutschen Ausfuhren. Dabei fallt
der Nachfrageeffekt, also die Reduktion der Ausfuhren durch eine schwachere Konjunktur im Vereinigten
Koénigreich, nun mit etwas tber einem Drittel am Gesamteffekt im Vergleich zur Herbstprognose geringer
aus, der Wechselkurseffekt mit nahezu zwei Dritteln hingegen starker. Bertcksichtigt man den
durchschnittlichen Importgehalt deutscher Exporte dirfte das Bruttoinlandsprodukt aufgrund der
geringeren Exporte in das Vereinigte Konigreich Ende 2018 um etwa 0,25 Prozent niedriger ausfallen.

Tabelle 1:
Auswirkungen des Brexit-Votums 2016—2018

a) Ausfuhren in das Vereinigte Kénigreich

Nachfrageeffekt Wechselkurseffekt Gesamteffekt
Herbst Winter Herbst Winter Herbst Winter
2016 -1,4 -0,2 -1,7 -2,0 -3,1 -2,2
2017 -4,7 -2,6 -4,0 -5,6 -8,7 -8,2
2018 -6,1 -4,3 -4,2 -5,8 -10,3 -10,0
b) Ausfuhren gesamt
Nachfrageeffekt Wechselkurseffekt Gesamteffekt
Herbst Winter Herbst Winter Herbst Winter
2016 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
2017 -0,4 -0,2 0.3 -0,4 -0,7 -0,6
2018 -0,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8

Kumulierte Auswirkung des Brexit-Votums auf die durchschnittlichen Jahresergebnisse in
Prozent. Nachfrageeffekt: Effekt, der sich Uber den geringeren Anstieg des Bruttoinlands-
produkts im Vereinigten Konigreich ergibt. Zusammen mit dem Wechselkurseffekt ergibt
sich der Gesamteffekt. Herbst: Prognose vom September, basierend auf Daten bis zum
zweiten Quartal 2016. Winter: Prognose im Dezember, basierend auf Daten bis zum dritten
Quartal 2016.

Bei dieser Analyse bleiben freilich zahlreiche Wirkungskanale unberiicksichtigt. So dirfte das Brexit-
Votum die Konjunktur wichtiger gemeinsamer Handelspartner ebenfalls dampfen und dirfte dartiber
zusétzliche negative Auswirkungen auf die deutschen Ausfuhren entfalten. Allerdings kdnnten die deut-
schen Exporteure als Folge niedrigerer Absétze im Vereinigten Konigreich ihre Absatzaktivitaten in
anderen Regionen ausweiten, wodurch die negative Wirkung des Brexit-Votums geringer ausfallen wirde.
Zudem konnte die seit dem Herbst beobachtete weitere Abwertung des Pfund Sterling auch durch andere
Einflussfaktoren verursacht worden sein, was fir einen geringeren Wechselkurseffekt des Brexit-Votums
sprechen wirde.
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Unsicherheit und Investitionen in Deutschland

Das Brexit-Votum kann die deutsche Konjunktur auch tber eine Eintrubung des Investitionsklimas be-
lasten. Neben schwacheren Absatzaussichten fiir deutsche Unternehmen im Vereinigten Koénigreich
koénnte ein Anstieg der Unsicherheit dazu fiihren, dass Unternehmen ihre Investitionen aufschieben oder
sogar ganz aussetzen. Zwar herrscht in der theoretischen und in der empirischen Literatur weitgehend
Konsens dariiber, dass eine erhdhte Unsicherheit die Investitionen dampft, doch ist dieser Zusam-
menhang nur schwer zu quantifizieren. Dazu tragt beispielsweise bei, dass der Effekt der Unsicherheit auf
die Investitionen nur schwer von anderen Einflussfaktoren zu trennen ist, dass Unklarheit Gber die
Wirkungsdauer des Effekts besteht und dass der Wirkungszusammenhang nicht-linear sein kénnte.P
Haufig wird die Unsicherheit mittels der Volatilitdt an den Aktienmarkten sowie Uber Indikatoren der
politischen Unsicherheit abgebildet.© Beide Indikatoren haben im Verlauf des Jahres zeitweise Uber-
durchschnittliche Werte angenommen, so dass eine erhéhte Unsicherheit wohl zur Schwéache insbeson-
dere bei den Ausristungsinvestitionen beigetragen
haben dirfte (Abbildung 2). Allerdings gehen die -
Schwankungen bei den Indikatoren nicht nur auf das APPildung 2:
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Fazit

Alles in allem spricht weiterhin vieles dafir, dass die konjunkturellen Auswirkungen des Brexit-Votums auf
die deutsche Konjunktur gering sein werden. Bis zum Ende des Jahres 2018 dirfte der dampfende Effekt
auf das Bruttoinlandsprodukt insgesamt unterhalb von 0,5 Prozent liegen. Der voraussichtlich grofite
Effekt auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts dirfte sich fiir das kommende Jahr ergeben, wobei
das Ausmalf? mit 0,2 Prozentpunkten moderat sein wird.

apje Saisonbereinigung wurde von uns mittels des X-12-ARIMA-Verfahrens durchgefiihrt. Die unbereinigten nominalen
Warenausfuhren in das Vereinigte Konigreich waren auch im Vorjahresvergleich deutlich riicklaufig. — b Es ist
plausibel, dass Unsicherheit erst bei deutlich erhéhtem Niveau die Investitionen bremst, aber der Einfluss bei kleineren
Schwankungen um das normale Niveau herum gering ist (van Roye 2012: IfW-Box 2012.15). — CDer Indikator der
politischen Unsicherheit in Deutschland misst die Haufigkeit, in der ausgewahlte politische Schlagworter, wie z.B.
LUnsicherheit”, in Zeitungsartikeln genannt werden (Baker et al. 2015).
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