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In Folge des Brexit-Votums sind nicht nur weitreichende wirtschaftliche Auswirkungen im Vereinigten
Konigreich selbst, sondern auch in den Partnerlandern, darunter Deutschland, denkbar. Ein wesentlicher
Transmissionskanal auf die Konjunktur in Deutschland diirfte der AuRenhandel sein. Im Jahr 2015 war das
Vereinigte Konigreich mit einem Anteil von rund 7,5 Prozent an den gesamten nominalen Warenausfuhren
der drittgrof3te deutsche Absatzmarkt. Im Prognosezeitraum dirfte das Brexit-Votum, vor allem Uber eine
gestiegene Unsicherheit, die wirtschaftliche Aktivitat im Vereinigten Konigreich schwéachen und koénnte
dadurch zu einer niedrigeren Nachfrage nach deutschen Gutern fihren (Gern et al. 2016: Kasten 1). Zu-
dem konnte die Abwertung des Pfund Sterling infolge des Votums die deutschen Ausfuhren verteuern und
somit zusatzlich dampfen.

Um die Auswirkungen einer Abschwachung der britischen Konjunktur und einer Abwertung des Pfund
Sterling auf die deutschen Ausfuhren empirisch zu untersuchen, schatzen wir eine landerspezifische Ex-
portfunktion fur das Vereinigte Konigreich. Dazu verwenden wir ein Eingleichungsmodell, in dem die Zu-
wachsrate der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich Aexuk, durch das Bruttoinlandsprodukt
im Vereinigten Konigreich y;,,,, und den Wechselkurs des Pfund gegeniiber dem Euro wk,,, erklart wird. Zu
den Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich liegen lediglich nominale Werte vor. Die preisbereinigten
Ausfuhren werden approximativ berechnet, indem die nominalen Werte mit dem in der AulRenhandelssta-
tistik ausgewiesenen Index der gesamten deutschen Exportpreise im Spezialhandel deflationiert werden.2

Um auch langfristige Beziehungen zwischen den Ausfuhren in das Vereinigte Kénigreich und den erkla-
renden Variablen zu berlicksichtigen, wird die Exportfunktion als Fehlerkorrekturmodel spezifiziert:

(1) Aexuk, = ¢ — aex(exukt—l = BiYukt-1— ﬁszuk,t—1)
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exuk; : deutsche Ausfuhren das Vereinigte Konigreich (logarithmiert)
Yure - Bruttoinlandsprodukt des Vereinigten Konigreichs (logarithmiert)
wkyi . + Wechselkurs zwischen Pfund Sterling und Euro (logarithmiert)

Die Exportgleichung wird anhand eines Modellselektionsverfahrens geschétzt, welches sequentiell Re-
gressoren loscht, bis alle verbliebenen Regressoren ein Signifikanzniveau von mindestens funf Prozent
aufweisen. Das Modell wird auf Quartalsdatenbasis fir die Periode vom ersten Quartal 1991 bis zum zwei-
ten Quartal 2016 geschatzt.P

Die Schatzergebnisse zeigen, dass ein Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Kénigreich
um ein Prozent die deutschen Ausfuhren dorthin langfristig um 1,9 Prozent senkt. Zudem senkt eine ein-
prozentige Aufwertung des Euro gegeniiber dem Pfund die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich um 0,5
Prozent (Tabelle 1). Der langfristige Zusammenhang zwischen den Variablen ist signifikant und tber un-
terschiedliche Spezifikationen robust. Die Ergebnisse fir die Kurzfristkoeffizienten zeigen, dass die deut-
schen Ausfuhren kontemporar merklich auf Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Ko-
nigreichs (4 Prozent) bzw. des Wechselkurses (1 Prozent) reagieren. Verzogerungen der Zuwachsraten
dieser Variablen erweisen sich hingegen als nicht signifikant.

Um die Auswirkungen des Brexit-Votums auf die deutschen Ausfuhren abzuschéatzen, fuhren wir Simu-
lationen fur den Verlauf der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich fir den Zeitraum vom
zweiten Quartal 2016 bis zum vierten Quartal 2018 durch. Dazu ziehen wir die Verlaufe des Bruttoinlands-
produkts im Vereinigten Konigreich und des Wechselkurses aus unserer Prognose vom Juni 2016 (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2016a) sowie aus unserer aktuellen Prognose (Gern et al. 2016) heran und berechnen
die sich daraus ergebenden Verlaufe der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Kénigreich.© Die groRten
Auswirkungen des Brexit-Votums auf das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich ergeben sich
unserer Einschatzung zufolge fiir das zweite Halbjahr des laufenden Jahres, was sich aufgrund des gerin-
geren Uberhangs vor allem in der Jahresrate des Jahres 2017 bemerkbar macht. So rechneten wir im Juni

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., S. Fiedler, D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, M. Pl6dt und G. Potjagailo (2016). Gedehnter
Aufschwung in Deutschland. Kieler Konjunkturberichte Nr. 23 (2016|3). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 2: 15-17).
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noch mit Zuwachsraten von 1,8 Prozent (2016),
2,1 Prozent (2017) und 2,5 Prozent (2018); in
unserer aktuellen Prognose gehen wir von
Zuwachsraten von 1,6 Prozent (2016), 0,6 Prozent
(2017) und 1,6 (Prozent) aus. Der Wechselkurs
des Pfund Sterling hat als Folge des Brexit-
Votums von 0,79 Pfund je Euro auf 0,86 Pfund je
Euro, also um rund 8 Prozent, abgewertet. In bei-
den Prognosen nehmen wir an, dass der Wech-
selkurs Uber den gesamten Prognosezeitraum auf
dem zuletzt verzeichneten Wert verbleibt.

Die Ergebnisse zeigen, dass das Brexit-Votum
einen betréchtlichen Effekt auf die deutschen
Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich haben
durfte. Die groRten Auswirkungen ergeben sich
unseren Schatzungen zufolge bereits in der
zweiten Jahreshalfte des laufenden Jahres. Im
dritten Quartal gehen die Ausfuhren den Simula-
tionen zufolge um mehr als 4 Prozent zurtick, fir
das vierte Quartal ergibt sich ein Ruckgang von
mehr als 1,5 Prozent, wahrend die Ausfuhren
ohne das Brexit-Votum zugelegt hatten (Abbildung
1). In den darauffolgenden Quartalen expandieren
die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich zwar
wieder; jedoch in geringerem Tempo als es sich
gemald unserer Juni-Prognose ergeben héatte. Auf
Jahresdatenbasis betrachtet sind die Exporte in
das Vereinigte Konigreich den Ergebnissen zu-
folge im Jahr 2018 aufgrund des Brexit-Votums
insgesamt um rund 10 Prozent niedriger als in
unserer vorherigen Prognose (Tabelle 2). Dabei
gehen rund 2/3 dieses Riickgangs auf das niedri-
gere Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konig-
reich (Nachfrageeffekt) und 1/3 auf die Abwertung
des Pfund Sterling zuriick. Ahnlich wie fur das
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kaonigreich
entfallt dabei der grof3te Effekt auf das Jahr 2017.

Aus den Simulationsergebnissen fur die Aus-
fuhren in das Vereinigte Konigreich lassen sich
approximativ die Auswirkungen des Brexit-Votums
auf die gesamten deutschen Ausfuhren ableiten.
Ausgehend von einem konstant bleibenden Anteil
des Vereinigten Konigreichs an den deutschen
Ausfuhren von 7,5 Prozent und unter Ausschluss
von Drittlandereffekten dirften die gesamten Aus-
fuhren in etwa anteilsméaRig auf den Riickgang der
Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich reagieren.
Die Zuwachsrate der gesamten Ausfuhren wirde
damit aufgrund des Brexit-Votums im laufenden
Quartal um etwa 0,3 Prozent und im kommenden
Quartal um weitere 0,1 Prozent zurickgehen. Im
Jahr 2018 waren die Ausfuhren insgesamt um 0,8
Prozent niedriger als in unserer Prognose vor dem
Referendum.

Tabelle 1:
Schétzergebnisse fur die Exportfunktion fiir das Vereinigte
Konigreich

Ausfuhren in das Vereinigte
Konigreich (Aexuk;)

Anpassungsgeschwindigkeit

0,7
Ladungskoeffizient (@, ) ©.3)
Langfrist-Beziehung

1,9
Bruttoinlandsprodukt (8;) ©.1)

-0,5
Wechselkurs (f5,) ©.1)
Kurzfrist-Beziehung
Bruttoinlandsprodukt zum 4,0
Zeitpunkt t (o) (1.3)
Wechselkurs zum -1,0
Zeitpunkt t (¢g) 0,3)

Standardfehler in Klammern.

Abbildung 1:
Zuwachsraten der Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich
mit und ohne Brexit-Votum
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Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent. Neue
Prognose: vom September 2016, nach Brexit-Votum. Alte
Prognose: vom Juni 2016.

Quelle: Prognose des IfW.

SchlieRlich kann auf Basis der Ergebnisse auch die Auswirkung des Brexit-Votums auf das Brutto-
inlandsprodukt abgeschatzt werden, ausgehend von einem Exportanteil der deutschen Wirtschaft von 47
Prozent im Jahr 2015. Dabei muss zuséatzlich beriicksichtigt werden, dass ein erheblicher Teil der Vorleis-
tungen flur Exporte importiert wird, so dass auch die Importe zuriickgehen dirften. Der Anteil liegt gangi-
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gen Schatzungen zufolge bei etwa 30 Prozent (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011).d Ausgehend
von der Annahme, dass diese Anteile Uber den Prognosezeitraum konstant bleiben, dirfte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im laufenden Quartal um etwa 0,1 Prozent gedampft wer-
den. Der groR3te Effekt auf Jahressicht dirfte sich fur das Jahr 2017 ergeben. Insgesamt wird unserer
Analyse zufolge das deutsche Bruttoinlandsprodukt Ende des Jahres 2018 um etwa 0,3 Prozent niedriger
sein.

Tabelle 2:
Auswirkungen des Brexit-Votums

Ausfuhren in das Vereinigte Ausfuhren gesamt Bruttoinlandsprodukt
Konigreich
Nachfrageeffekt =~ Gesamteffekt | Nachfrageeffekt = Gesamteffekt | Nachfrageeffekt Gesamteffekt
2016 1,4 3,1 0,1 0,2 0,0 0,1
2017 4,7 8,7 0,4 0,7 0,1 0,2
2018 6,1 10,3 0,5 0,8 0,2 0,3

Auswirkung des Brexit-Votums auf die durchschnittlichen Jahresergebnisse in Prozent. Nachfrageeffekt: Effekt, der sich
Uber den geringeren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Konigreich ergibt. Zusammen mit dem Wechsel-
kurseffekt ergibt sich der Gesamteffekt.

Die Simulationen kdénnen allerdings lediglich als Anhaltspunkt fiir die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen des Brexit-Votums in Deutschland dienen, da sowohl die Schéatzergebnisse als auch die konjunk-
turellen Auswirkungen des Votums auf das Vereinigte Kénigreich einer erheblichen Unsicherheit unter-
worfen sind. Zudem werden zahlreiche andere Wirkungskanéle in der Analyse unberiicksichtigt gelassen.
Dazu zahlen insbesondere Drittlandereffekte. So durfte das Brexit-Votum die Konjunktur wichtiger ge-
meinsamer Handelspartner ebenfalls dampfen und kénnte dariber zusétzliche negative Auswirkungen auf
die deutschen Ausfuhren entfalten. In der Analyse wird auRerdem nicht eigens bertcksichtigt, dass die
durch den Ausgang des Referendums hervorgerufene erhéhte Unsicherheit nicht nur die Investitionen in
Deutschland, sondern auch die deutschen Ausfuhren driicken kénnte, gibt es doch einen deutlichen Zu-
sammenhang zwischen der Unsicherheit in den Abnehmerlandern und den Ausfuhren (Jannsen und
Potjagailo 2016b:_IfW-Box 2016.9). Ein groRerer Effekt kdnnte sich auch ergeben, wenn die Abwertung
des Pfund Sterling zu einem spurbaren Anstieg der Importe aus dem Vereinigten Konigreich fuhrt, sofern
diese nicht Importe aus anderen Landern substituieren. Dartber hinaus kénnten die deutschen Ausfuhren
durch ihren hohen Anteil an Investitionsgutern besonders stark vom Brexit-Votum betroffen sein, da dieser
zunachst wohl vor allem die Investitionstatigkeit der Unternehmen im Vereinigten Konigreich belasten wird.
Allerdings besteht ebenfalls die Méglichkeit, dass die deutschen Exporteure als Folge niedrigerer Absétze
im Vereinigten Konigreich ihre Absatzaktivitaten in anderen Regionen ausweiten kdnnen, wodurch die ne-
gative Wirkung des Brexit-Votums geringer ausfallen wiirde. In der Tat weisen die deutschen Ausfuhren im
internationalen Vergleich eine sehr hohe regionale Diversifikation auf (Jannsen und Potjagailo 2016a) und
deutsche Exporteure haben in vielen Absatzméarkten gute Marktpositionen, wodurch die deutschen Aus-
fuhren insgesamt vergleichsweise gut gegen regional begrenzte Einbriiche bei den Ausfuhren abgesichert
sein durften.

@Der Index der Exportpreise im Spezialhandel basiert nicht auf der gleichen Warenabgrenzung wie die Ausfuhren aus
der VGR. So enthélt der Spezialhandel beispielsweise keine Dienstleistungen und basiert auf dem physischen Grenz-
tibergang einer Ware und nicht auf dem Ubergang von wirtschaftlichem Eigentum. In alternativen Spezifikationen ver-
wenden wir auch die quartalsméfigen nominalen Ausfuhren aus der VGR sowie die mit den britischen Importpreisen
deflationierten Werte der nominalen Ausfuhren. Unsere Schétzergebnisse sind in beiden Fallen robust. — bper
Andrews-Ploberger-Test deutet auf einen Strukturbruch im zweiten Quartal 2010 hin. Um diesen Strukturbruch zu be-
heben, figen wir eine Sprung-Dummy-Variable in das Modell ein, die ab dem zweiten Quartal des Jahres 2010 den
Wert 1 annimmt. Danach weist der Andrews-Ploberger-Test aus, dass das Modell keine Strukturbriiche mehr aufweist.
Die StérgroRen sind frei von Autokorrelation. — ®Da unsere Konjunkturprognose im Juni noch keine Prognose fiir das
Jahr 2018 enthielt, greifen wir fur dieses Jahr auf unsere Mittelfristprojektion vom Méarz 2016 zurtick (Boysen-Hogrefe et
al. 2016b). — dpieser Anteil beinhaltet keine importierten Guter, die ohne Weiterverarbeitung wieder exportiert werden.
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