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ZUSAMMENFASSUNG

In unserer Analyse beschaftigen wir uns mit den makrotkonomischen Ef-
fekten des Austritts GroR3britanniens aus der EU. Prof. Dr. Paul J.J. Wel-
fens, Prasident des Européaischen Instituts fir internationale Wirtschaftsbe-
ziehungen (EIIW) an der Bergischen Universitat Wuppertal, und seine Kol-
legen errechneten anhand von etablierten wissenschaftlichen Modellen,
was der BREXIT fir die deutsche Wirtschaft und die Zukunft der EU bedeu-
tet. Die Ergebnisse zeigen, dass die BREXIT-Wirkungen sehr vielfaltig sind,
starke Verflechtungen untereinander aufweisen und mit grof3en Unsicher-
heiten verbunden sind; diese Unsicherheiten ergeben sich aus den nur
vorlaufig abschatzbaren Verhandlungsergebnissen in Sachen EU-
Austrittskosten fiir UK einerseits, andererseits mit Blick auf einen noch zu
verhandelnden Vertrag zum kinftigen britischen Zugang zum EU-
Binnenmarkt. Ein zentrales Ergebnis der Analyse ist jedoch schon hier,
dass in Grof3britannien in Teilen der Industrie mit erheblichen Arbeitsplatz-
verlusten gerechnet werden muss, sofern man langfristige Einkommensver-
luste von etwa 6% durch BREXIT fur UK annimmt. In Deutschland ergibt
sich ein Realeinkommensdampfungseffekt von etwa 1% auf lange Sicht,
der in einigen Industriesektoren auch zu Jobverlusten in Deutschland fiih-
ren kann. Die Ergebnisse dieser Studie sind Grundlage eines Reports der
Abteilung Mitbestimmungsforderung der Hans-Bockler-Stiftung mit dem
Titel AUSWIRKUNGEN DES BREXITS AUF DEUTSCHE UNTERNEH-
MEN.
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3 Einflihrung

In einer am 23. Juni durchgefuihrten Volksbefragung im Vereinigten Konig-
reich hat die Mehrheit der Wahlenden mit 51,9% flr einen EU-Austritt ge-
stimmt. GroRbritannien wird daher voraussichtlich gemaR Willen der May-
Regierung in der ersten Halfte 2019 austreten (die Bezeichnung Grof3bri-
tannien wird hier vereinfachend bedeutungsgleich mit Vereinigtes Konig-
reich/United Kingdom verwendet; streng genommen ist UK= Grof3britanni-
en plus Nordirland). Theresa May, die am 13. Juli 2016 Nachfolgerin ihres
konservativen Amtsvorgangers David Cameron wurde, hat auf dem Birmin-
ghamer Parteitag der Konservativen Partei im Herbst 2016 erklart, dass sie
das Austrittsgesuch aus der EU an die Europaische Kommission vor Ende
Marz 2017 senden wolle. Der Supreme Court hat als britisches Verfas-
sungsgericht im Januar 2017 festgestellt, dass das Parlament vor dem
Versand des EU-Austrittsgesuches gemal Artikel 50 des Vertrages Uber
die Européischen Union (EUV) zu konsultieren ist. Ein entsprechendes
Austrittsgesetz hat die britische Regierung im Februar 2017 vorgelegt und
auch in einer Parlamentsabstimmung griines Licht fir den EU-Austrittsbrief
an die Europaische Union (,BREXIT*) erhalten. Der Austrittsbrief wird am
29. Marz 2017 abgesandt. Da UK 1973 der EU beigetreten ist, wird wohl
nach 45 Jahren Mitgliedschaft der EU-Austritt 2019 kommen.

Die politischen Weichenstellungen seitens der May-Regierung wurden in
einer Rede der Premierministerin vom 17. Januar 2017 verstarkt deutlich,
als sie einen harten BREXIT ankiindigte: also den Austritt aus dem EU-
Binnenmarkt mit den vier Freiheiten freier Warenhandel, freier Dienstleis-
tungshandel, freier Kapitalverkehr und freier Personenverkehr sowie libera-
lisierte 6ffentliche Beschaffungsmarkte der EU-Lander. Zudem wurde auch
eine Zollunion abgelehnt, wie sie die EU etwa mit der Turkei verbindet.
Zollunion bedeutet, dass die Mitgliedslander gemeinsame AuRRenzollsitze
anwenden, untereinander aber Freihandel gilt. Mit dem BREXIT schrumpft
die EU betrachtlich, da UK fir 13% der EU28-Bevélkerung und 18% des
Bruttoinlandsproduktes steht. Anders als von der May-Regierung behaup-
tet, ist die Legitimitat des Referendums bzw. des BREXIT-Projektes relativ
schwach, da es zahlreiche formale Fehler auf Seiten der Cameron-
Regierung beim Referendum gab: Bei einem ordnungsgemalen Ablauf
hatte sich klar eine Pro-EU-Mehrheit beim Referendum ergeben (WEL-
FENS, 2017a). Im Ubrigen stellt sich die Frage, ob die von der May-
Regierung angekiindigte neue Politik eines Global Britain — mit starker Be-
tonung auf dem Abschluss neuer Freihandelsabkommen (hier wird dann
sonderbarerweise so getan, als sei das Referendumsergebnis ein Votum
fur mehr Globalisierung gewesen) — zielfihrend bzw. wachstumsstarkend
fur UK sein kann (WELFENS, 2017b).

Die Hauptpunkte der May-Rede finden sich auch im WeiRbuch (White Pa-
per) der May-Regierung aus dem Februar 2017 (HM GOVERNMENT,
2017a, 2017b). Offenkundig spielt die schon vom friheren Premier Came-
ron seit 2013 stark betonte Frage nach der EU-Immigration Richtung Grof3-
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britannien bei der Ablehnung des EU-Binnenmarktes seitens der May-
Regierung eine groRe Rolle, wie man unter anderem dem Kapitel 6 des
White Papers der britischen Regierung zum EU-Austritt entnehmen kann.
Da das Vereinigte Konigreich laut May-Regierung volle handelspolitische
Autonomie will, wird das Modell einer Zollunion abgelehnt und als Konse-
guenz bleibt nur ein verhandelter Zugang GroRRbritanniens zum EU-
Binnenmarkt. In der May-Rede vom 17. Januar 2017 wurde ausdrticklich
mit Hinweis auf die Automobilwirtschaft die Mdglichkeit sektoraler Freihan-
delsabkommen zwischen UK und der EU betont. Auszuhandeln sind jeden-
falls formal separat:

o Ein britisches Austrittsabkommen aus der EU; hier sind un-
ter anderem Regelungen zu nhoch ausstehenden UK-
Finanzbeitragen an die Européische Union zu finden, denn
erstens gibt es zahlreiche britische Beamte als Mitarbeiter
der EU-Kommission und anderer EU-Institutionen, sodass
u.a. Pensionsverpflichtungen zu finanzieren sein werden.
Zahlreiche EU-Projekte, an denen britische Partner aus dem
privaten oder Offentlichen Sektor beteiligt sind, laufen bis
2020, also Uber den erwarteten Austrittszeitpunkt hinaus.
Auch hier sind pragmatische Regeln zu finden, wobei die bri-
tischen Partner rechtsverbindliche Vertrage mit zu leistender
EU-Zahlung haben — diese waren einst abgeschlossen wor-
den in der Erwartung, dass UK Mitglied der EU sein werde.
Der auf zwei Jahre angelegte Austrittsverhandlungsprozess
kann grundsatzlich von EU27-Seite her im Einvernehmen
mit UK auch verlangert werden, aber ein solches Vorgehen
ist kaum praktikabel, da im Fruhjahr 2019 Wahlen zum Eu-
ropaischen Parlament stattfinden. Man kann sich kaum vor-
stellen, dass in UK solche Wabhlen in der Erwartung der Be-
volkerung stattfinden, dass UK aus der EU austreten wird.

e Ein Binnenmarktzugangsabkommen, das britischen Firmen
und Selbststandigen in einer festzulegenden Weise einen
barrierefreien teilweisen Zugang zur EU gibt. Da rund 45%
der britischen Exporte in die EU gehen — umgerechnet etwa
12% des britischen Bruttoinlandsproduktes —, ist hier ein
wesentlicher Verhandlungspunkt. Fur die EU-27-Lander ist
parallel ein zumindest teilweiser Zugang zum UK-Markt zu
definieren. 8% der EU-27-Exporte bzw. 3% des EU-27-
Bruttoinlandsproduktes werden nach UK exportieren. Sollte
keine Einigung gelingen, so kdme UK nur in den Genuss
des EU-Marktzugangs wie er allen Mitgliedslandern der
Welthandelsorganisation (WTO: World Trade Organisation)
offen steht.

Die EU steht selbst fur eine Zollunion, was Freihandel der EU-
Mitgliedslander untereinander und fir alle 28 EU-Mitgliedslander einheitli-
che AulRenzollsdtze bedeutet. Dieser Ansatz der Zollunion steht im Gegen-
satz zur Freihandelszone NAFTA, also USA-Kanada-Mexiko, wo jedes Mit-
gliedsland eigene nationale Auf3enzollsatze hat; gibt es erhebliche Unter-
schiede zwischen den jeweiligen nationalen Zollsédtzen, so entstehen fir
Exporteure aus Drittlandern Richtung NAFTA natirlich Anreize, den NAF-
TA-Marktzugang immer Uber das Land mit dem jeweils geringsten Zollsatz
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zu realisieren. In den 60er Jahren waren diese Uberlegungen auch bei der
European Free Trade Area (EFTA) wichtig, der damals unter anderem
auch das Vereinigte Konigreich und die weiteren jetzigen EU-Lander Da-
nemark, Irland, Finnland, Schweden und Osterreich angehérten (man kann
hier von einem EFTA-Liberalisierungsclub mit Blick auf den AufRenhandel
sprechen). Mindestvorgaben beim nationalen bzw. club-weiten Wertschop-
fungsanteil spielen eine wichtige Rolle, wenn es um die Frage geht, welche
innerhalb eines Freihandelszonen-Mitgliedslandes produzierten Guter — mit
importierter Vorprodukten aus Drittlandern — als inl&andische Guter bzw. als
fur den Binnenhandel von Zdllen und nicht-tarifaren Handelshemmnissen
befreit anzusehen sind.

Je groRer eine Freihandelszone bzw. Zollunion ist, desto leichter werden
auch hohe Mindestvorgaben zu erfillen sein, da der Anteil von Vorproduk-
ten aus Partnerlandern dann nattrlich héher ist als bei einer eher kompak-
ten Freihandelszone bzw. Zollunion mit wenigen Mitgliedslandern; spiegel-
bildlich ist dann eben der Anteil an importierten Vorprodukten aus Drittlan-
dern eher klein. Mit dem EU-Ausstritt Grol3britanniens werden diese Fragen
wichtig, weil erstens die EU sich um ein 1/5 des 6konomischen Gewichts
vermindert und weil flr kiinftige britische EU-Exporte solche Mindestvorga-
ben bzw. ,Ursprungsregeln“ von groRer Bedeutung sein werden. Es ent-
stehen Effizienzverluste vor allem fur britische Firmen, die damit auf dem
EU-Markt an internationaler Wettbewerbsfahigkeit verlieren werden.

Die Hauptpunkte der May-Rede vom 17. Januar finden sich im sogenann-
ten White Paper der Regierung aus dem Februar 2017 wieder, auf das
noch einzugehen sein wird. Auch wenn man die genauen Austrittsmodalita-
ten GroRRbritanniens aus der EU wohl erst im Herbst 2018 erfahren wird
und dann auch mdglicherweise schon die Eckpunkte des notwendigen EU-
UK-Vertrages Uber den kiinftigen Zugang GroRbritanniens zum EU27-
Binnenmarkt kennt, so scheint in jedem Fall eine Reihe von Annahmen
plausibel zu sein:

o Das Vereinigte Konigreich tritt 2019 aus der EU aus; ein an-
deres Ergebnis kann nicht ganz ausgeschlossen werden,
zumal Schottlands Regierung ein neues Schottland-
Unabhéangigkeitsreferendum will. Das Referendum hat ge-
zeigt, dass eine deutliche Mehrheit der Schotten gegen ei-
nen EU-Austritt war.

o Im Jahr 2019 treten bestimmte Vereinbarungen tber die Art
des Zugangs der britischen Wirtschaft zum EU27-
Binnenmarkt in Kraft: Je umfassender der Zugang Grol3bri-
tanniens beim EU-Binnenmarkt bleibt, umso geringer die
wirtschaftlichen Dampfungswirkungen des britischen EU-
Austritts fir das Vereinigte Konigreich; umso schwacher
werden auch Direktinvestitionsumlenkungseffekte zulasten
Grol3britanniens ausfallen: dass namlich internationale In-
vestoren aus den USA, Asien, Lateinamerika etc. kunftig
wegen eines verschlechterten Zugangs von UK zum EU27-
Binnenmarkt ihre Direktinvestitionsprasenz in Grol3britanni-
en zurickfahren, wobei ein Teil der multinationalen Unter-
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nehmen aus Nordamerika und Asien Produktionsaktivitaten
dann vom Vereinigten Kdnigreich umlenkt auf EU27-Lénder,
etwa Irland, die Niederlande, Frankreich oder Deutschland.

e Im britischen EU-Austrittsjahr 2019 wird voraussichtlich ein
UK-USA-Freihandelsabkommen in Kraft treten, da die
Trump-Administration beim US-Besuch von Premier May
Anfang 2017 die Bereitschaft signalisiert hat, mit dem Verei-
nigten Konigreich ein solches Abkommen zu schlieen; und
die May-Regierung selbst hat bereits im Herbst 2016 grof3es
Interesse an einem solchen transatlantischen Freihandels-
abkommen signalisiert. Technisch dirften die Verhandlun-
gen nicht kompliziert sein, da ja die EU und die USA bei ei-
nem unter der Obama-Administration auf den Weg gebrach-
ten Projekt zu einer EU-USA-Freihandelszone (unter der
US-Abklrzung Transatlantic Trade and Investment Part-
nership TTIP in der Offentlichkeit bekannt geworden) ver-
handlungsmafig recht weit gediehen waren. Die US-Exporte
Richtung Vereinigtes Konigreich standen fur rund 25% der
US-Exporte Richtung EU28, sodass ein USA-UK-TTIP aus
US-Sicht immerhin fur % des urspriinglich angedachten
Freihandelsabkommens EU-USA steht. Andere seitens der
May-Regierung gewilinschte, nennenswerte neue Freihan-
delsabkommen mit anderen Landern werden eine gewisse
Verhandlungszeit brauchen.

e Nicht ganz auszuschlieRen ist, dass es auf Basis der Aus-
trittsverhandlungsergebnisse UK-EU in GroRbritannien in
2019 noch zu einer Art Neuauflage des britischen EU-
Referendums aus 2016 kommt, wobei eine Mehrheit fur ei-
nen Verbleib in der EU nicht ausgeschlossen werden kann.
Diesen hypothetischen Fall gilt es zumindest grundsatzlich
als Mdoglichkeit zu betrachten; allerdings wird hier im Weite-
ren weitgehend von einer hohen Wahrscheinlichkeit dafur
ausgegangen, dass das Vereinigte Konigreich den BREXIT
wie geplant 2019 vollzieht.

Aus einer differenzierten 6konomischen Analysesicht beim BREXIT sind
verschiedene Zeithorizonte beziehungsweise Aspekte anzusprechen. Da-
bei werden kurz-, mittel- und langfristige Makroaspekte mit Blick auf
Deutschland und die EU bzw. die EU-RUckwirkungen auf Deutschland un-
tersucht. Der Schwerpunkt liegt bei Wechselkurs-, Zins-, Aktienkurs-,
Preisniveau-, Einkommens-, Handels- und Direktinvestitionseffekten, wobei
auch ausgewahlte Sektoraspekte ausgeleuchtet werden.; der Fokus wird
sektoral wesentlich auf der grundlegenden Unterscheidung handelsfahige
Guter versus nichthandelsfahige Guter sowie Guter unterschiedlicher
Technologieintensitdten plus Finanzmarktdienstleistungen beruhen. Aus
makrookonomischer Sicht sind von daher die Anpassungsprozesse und
absehbare Verédnderungen bei Einkommen, Beschéaftigung und Handels-
sowie Investitionsstruktur zu untersuchen. Erstmals wird ein breiteres Ver-
standnis der realen und monetéren Anpassungsprozesse, der Herausforde-
rungen und Chancen in der Wirtschaft bzw. bei Investoren und Beschaftig-
ten ermdglicht. Der Charakter der Analyse ist wegen der Neuheit des
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BREXIT-Phanomens auch Grundlagenwissenschaft. Aufgezeigt wird dabei
auch eine Anwendungsperspektive.

Diese grundlegende Uberblickstudie fokussiert auch einige fundamentale
sektorale Aspekte, wie etwa die Unterscheidung von handelsfahigen G-
tern und nichthandelsfahigen Gutern bzw. von Verarbeitendem Gewerbe
einerseits und Dienstleistungssektor andererseits, wobei neue EIIW-
Analysen mit einflieRen.

4 Zur 6konomischen Wirkungsmechanik eines
britischen EU-Austritts

Die nachfolgende makrodkonomische BREXIT-Analyse erganzt vorhande-
ne Branchenmonitor-Analysen und bestehende ersten Makro-Analysen
(etwa mit Blick auf Deutschland SVR, 2016 und mit Blick auf die Weltwirt-
schaft IMF 2016a, IMF 2016b, EUROPEAN COMMISSION 2017b; IMK,
2016). Die ElIW-Analyse zu den Makroaspekten des BREXIT greift nach-
folgend vorhandene erste Analysen zu Einkommens-, Beschéftigungs- und
Handelseffekten von internationalen Organisationen, Forschungsinstituten
bzw. Sachverstandigenraten und einzelnen Wissenschaftlern sowie Ein-
schatzungen aus Industrie- und Bankenbereich auf; zudem werden eigene
Analysen einbezogen (z.B. WELFENS, 2017a; 2017b). Dabei erweist es
sich als nitzlich, bei vielen Fragen vereinfachend eine Unterscheidung zwi-
schen den Effekten auf UK und die EU27-Gruppe vorzunehmen, wobei
letzteres die EU28-Lander ohne UK meint. Innerhalb der EU27-Gruppe
stand Deutschland fur rund 24% des Bruttoinlandsproduktes in 2015, dem
Vorjahr des britischen EU-Referendums. Am EUZ28-Bruttoinlandsprodukt
hat UK einen Anteil von 18%, bei der EU28-Bevdlkerung sind es immerhin
13%, sodass der Vollzug des BREXITs die Europaische Union durchaus
erheblich in 6konomischer und politischer Sicht schwéchen wird.

Ob die EU27 dann nach dem EU-Austritt diese auf den ersten Blick sich
einstellende Schwachung dadurch Gberwinden kann, dass man eine ver-
starkte bzw. wirksamere Integrationspolitik betreibt, gilt es im Weiteren
noch auszuleuchten. Die EU bezieht international ihr Gewicht aus der Gro-
Re des EU-Binnenmarktes, der einen attraktiven integrierten Markt mit gu-
ter Verkehrsinfrastruktur und weithin hohen Pro-Kopf-Einkommen darstellt.
Die EU verfugt tber wirksame Institutionen und Felder einer erprobten
Gemeinschaftspolitik, etwa in der Form der EU-AuRenwirtschaftspolitik und
eines Teils der EU-Wettbewerbs- bzw. Regulierungspolitik sowie der Beihil-
fenaufsicht im Sektor der handelsfahigen Guter, wobei hier jeweils die Eu-
ropaische Kommission zustandig ist. Die Europaische Union ist ein fuhren-
des Quellenland von Direktinvestitionen sowie ein wichtiges Zielgebiet von
Direktinvestitionen aus Nordamerika, Asien und anderen Weltregionen. Im
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Folgenden wird von einem harten BREXIT ausgegangen, sodass ein briti-
scher Zugang zum EU-Binnenmarkt nur denkbar ist auf Basis eines bilate-
ralen Freihandelsabkommens UK-EU (entweder allgemein oder auf be-
stimmte Sektoren bezogen) oder eines ohne Abkommen natirlich mogli-
chen Zugangs auf Basis der UK-Mitgliedschaft in der Welthandelsorganisa-
tion.

4.1 Zeitperspektiven der BREXIT-Analyse

Wenn man die Wirkungen des BREXIT sektoral und gesamtwirtschaftlich
verstehen will, so wird man verninftigerweise zwei Zeithorizonte betrach-
ten:

(1) Die moglicherweise politisch unruhige EU-UK-Verhandlungszeit
2017/2018 (und zudem die zweite Jahreshalfte 2016: nach der
Volksbefragung), die bei einstimmiger Zustimmung aller EU Lander
und Zustimmung des Vereinigten Konigreiches gegebenenfalls
auch verlangert werden kénnten. Eine Verhandlungsverlangerung
ist allerdings insofern nicht sehr plausibel, als im Frihjahr 2019
Wahlen zum Européischen Parlament stattfinden: Es ist kaum vor-
stellbar, dass noch britische Abgeordnete fir das Europaische Par-
lament gewahlt werden, wenn doch die britische Regierung auf Ba-
sis der — rechtlich unverbindlichen — Volksbefragungsergebnisse ei-
nen EU-Austritt wiinscht und vorbereitet.

(2) Die Post-BREXIT-Zeit, also die Jahre nach dem EU-Austritt in 2019.
Hierbei geht es um einen langerfristigen Zeithorizont von gut zehn
Jahren, innerhalb dessen sich die meisten wirtschaftlichen Anpas-
sungsvorgange im BREXIT-Kontext vollzogen haben werden. Die
hier zu erwartenden Veranderungen etwa beim Bruttoinlandspro-
dukt beziehungsweise der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im
Vereinigten Koénigreich werden sicherlich hdher sein als die 6kono-
mischen BREXIT-Effekte 2016-2018.

Aus Sicht der Wirtschaft beziehungsweise der Unternehmen in Deutsch-
land kann man im Wesentlichen vier Hauptaspekte thematisieren, die sich
insbesondere durch vom BREXIT verursachte Anderungen bei den Variab-
len Wechselkurs, Zinssatz, Aktienkurs, Realeinkommen und Handels-, Di-
rektinvestitions- oder Innovationsdynamik ergeben:

1) Unternehmen, die einen grofl3en Teil der Produktion (oder des Um-
satzes) bzw. der Exporte in Grol3britannien absetzen; wenn sich
durch den BREXIT eine negative Einkommensentwicklung in Grol3-
britannien oder aber eine Wahrungsabwertung ergibt, die Importe
aus EU27-Landern verteuert, dann sinken die Exporte von Unter-
nehmen aus dem EU27-Raum Richtung Vereinigtes Konigreich;
und relativ zu einem Business-as-usual-Szenario. Hier kénnen ein-
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zelne Unternehmen bzw. Branchen mit starkem Exportfokus Rich-
tung Vereinigtes Konigreich besonders negativ betroffen sein.

2) Es sind auch andere negative Effekte fir Firmen bzw. Sektoren in
Deutschland (oder EU27) durch den BREXIT denkbar, namlich
wenn wegen der Wahrungsabwertung des britisches Pfundes die
Exporte britischer Firmen Richtung EU27 deutlich zunehmen soll-
ten: Wachsende Marktanteile britischer Exportfirmen etwa in
Deutschland bedeuten, dass sich der Wettbewerb fir die betroffe-
nen Firmen in Deutschland massiv intensiviert, wobei sich maglich-
erweise dann fur bisherige Anbieter aus Deutschland auch Preis-
senkungen im Markt ergeben werden.

3) Gesamtwirtschaftliche Effekte oder auch sektorale Effekte ergeben
sich auch im Kontext mit Direktinvestitionen multinationaler Unter-
nehmen in der EU27 beziehungsweise in Deutschland. Es ist
durchaus denkbar, dass schon in mittlerer Sicht ausléndische Inves-
toren im britischen Industriesektor oder im Bankensektor (in Lon-
don) sich entscheiden, Produktions- und Serviceerbringungsaktivita-
ten auf den europdischen Kontinent zu verlagern. Disseldorf,
Frankfurt, Berlin und Munchen, Stuttgart sowie Hamburg dirften
aus Sicht von Investoren im Vereinigten Konigreich gerade in
Deutschland attraktive potenzielle Ansiedlungsorte fiir Banken-
dienstleistungen sein. Insbesondere fir im Vereinigten Koénigreich
angesiedelte Banken und Versicherungen, die Zugang zum EU27-
Binnenmarkt wiinschen, wird der bisher fur Banken in London bzw.
im Vereinigten Konigreich mit Blick auf die EU geltende One
Passport-Ansatz ab 2019 nicht langer gelten: Man wird fir viele Fi-
nanzdienstleistungen fur die EU27-Lander dann eben ab 2019 auch
eine Prasenz vor Ort beziehungsweise im EU27-Raum brauchen.
Wenn etwa US-Banken, japanische Banken oder britische Banken,
die bislang den EU-Binnenmarktzugang von London aus realisier-
ten, dann in 2019 im EU27-Markt als Anbieter aktiv sein wollen, so
werden sie wohl Uber eine Prasenz in einem der 27-EU-
Mitgliedslander gehen. (einige Bankendienstleistungen werden US-
Banken wohl kunftig in Europa aus New York anbieten) Hierbei
kann Deutschland durchaus einige interessante Standorte aufbie-
ten, was letztlich gesamtwirtschaftlich zu einem erhéhten Realein-
kommen fuhren wird. Bei einer Pfund-Abwertung durch zunehmen-
de britische Exporte eher wenig bedroht sind Technologie- und wis-
sensintensive Sektoren, deren Produkte eine geringe (absolute)
Preiselastizitdt der Nachfrage reprasentieren (siehe Anhang).

Wie hoch waren die britischen EU-Mitgliedschaftsvorteile - realwirt-
schaftliche Effekte des BREXIT

Die Cameron-Regierung hat am 18. April 2016 eine Studie des Finanzmi-
nisteriums (HM GOVERNMENT, 2016) veréffentlicht, die die Vorteile der
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britischen EU-Mitgliedschaft untersucht; also entsprechend spiegelbildlich
auch die BREXIT-Kosten beziffert. Die erheblichen britischen EU-Vorteil
laut Treasury-Studie (verdffentlicht am 18.4.2016) betragen 10% des Brut-
toinlandsproduktes — sonderbarerweise aber ist dieser drohende Einkom-
mensverlust in der 16seitigen Referendumsinfobroschire der Regierung,
verschickt an alle Haushalte in England im Zeitraum 11-13. April 2016,
nicht aufgefuhrt: andernfalls hatte man auf Basis tblicher Popularitatsfunk-
tionen zum Zusammenhang von Wirtschaftswachstum und Regierungspo-
pularitat eine 52% Remain-Mehrheit erwarten kénnen (WELFENS, 2017a);
gerade das Gegenteil des tatsachlichen Referendumsausgangs. In einer
mittleren Schatzvariante ermittelt die Treasury-Studie fur UK als BREXIT-
Kosten:

e einen langfristigen Rickgang des Bruttoinlandsproduktes
um 6%:; hinzu kommen weitere 4% Einkommensverlust, die
sich im BREXIT-Fall durch die Nicht-Mitwirkung bei der von
der Cameron-Regierungen in den Verhandlungen zu Jah-
resbeginn 2016 mit der EU erreichten Binnenmarktvertiefun-
gen ergeben — etwa beim digitalen Binnenmarkt, beim Ener-
gie-Binnenmarkt, beim Dienstleistungsmarkt;

e eine umfassende makrookonomische BREXIT-Modellierung
fur UK wird von EBELL/HURST/WARREN (2016) vorge-
nommen, die das NIGEM-Modell — ein 6konometrisches
Modell des National Institute — nutzen, wobei angenommen
wird, dass UK kein besonderes Binnenmarktzugangsab-
kommen erreicht; also nur auf Basis der Mitgliedschaft in der
Welthandelsorganisation den Zugang zum EU-Binnenmarkt
bekommt. Im Ergebnis ergibt sich ein realer Einkommens-
rickgang von 2,7%, was auf den ersten Blick deutlich gerin-
ger als die -6% Rlckgang des realen Bruttoinlandsproduktes
in der Treasury-Studie ist. Die Differenz allerdings ver-
schwindet, wenn ein Rickgang des Produktivititswachs-
tums um 5 Prozent gegenliber dem Referenzszenario (base-
line) betrachtet wird und solche negativen Produktivitatsef-
fekte wird man aus verschiedenen Grinden in der Tat lang-
fristig einbeziehen mussen.

Der NIGEM-Modellansatz zum BREXIT von EBELL/HURST/WARREN
(2016) verdient ndhere Betrachtung, da hier immerhin vier 6konomische
Wirkungskanéle thematisiert werden:

e ein dauerhafter Rickgang beim britischen EU-Markanteil,
der sich wegen des verschlechterten Marktzugangs briti-
scher Exporteure ab dem EU-Austritt ergibt — etwa 80% des
Gesamteinkommenseffektes ergibt sich hieraus (also ein
Einkommensriickgang von 2,1%).

o die Wirkung der EU-Importzdlle, die einen Preissenkungs-
druck fir britische Exportgiter und auch fir die handelsfahi-
gen Guter im Inlandsabsatz (in UK) bedeuten. Es ist zu be-
achten, dass UK fur knapp 1/5 des EU28-
Bruttoinlandsproduktes steht; von daher sind britische An-
bieter teilweise in der Position eines Preisnehmers (das gilt
nicht fir Hochtechnologie-Produkte), was bei einem exemp-
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larischen EU-Importzollsatz von 4% bei Industriewaren zu
einem Rickgang des Netto-Verkaufspreises um 4% fihrt. In
vielen Fallen lauft es auf eine leichte Preiserhéhung im EU-
Binnenmarkt und entsprechende Marktanteilsverluste, aber
eben auch auf leicht verminderte Netto-Verkaufspreise und
damit einen Rickgang der Gewinnmargen hinaus. Das wie-
derum hat eine Verminderung der Arbeitsnachfrage in den
produzierenden bzw. exportierenden in GroR3britannien Fir-
men zur Folge. Wenn symmetrische britische Importzélle
gegenluber EU-Anbietern verhangt werden, dann durften die
in der Regel grof3eren EU-Firmen zu einem eher moderaten
Preisabschlag bei der Preisposition vor Zollbelastung veran-
lasst sein, sodass sich die Terms of Trade (Relation Export-
preise zu Importpreisen) zulasten Grof3britanniens veran-
dern werden.

e Rickgang der Direktinvestitionen Richtung GroRRbritannien,
dass etwa aus Sicht vieler Investoren aus Nordamerika oder
Asien nach dem BREXIT weniger attraktiv als Produktions-
standort mit Exportfokus EU sein wird: Die Investitionsquote
kann daher sinken.

e Ausgabeneinspareffekte fur Grol3britannien, da die Netto-
Beitrage an die EU nach dem BREXIT auf Null sinken — von
zuvor etwa 9 Mrd. € bzw. 0,3% des Bruttoinlandsproduktes.

Die Anpassungsdynamik im NIGEM-Modell verlauft vereinfacht wie folgt:
Die Investitionen gehen ab dem zweiten Simulationsjahr, namlich 2017,
deutlich zurick: um -15%, in 2018 werden -12,8% verzeichnet und 2019
und 2020 -8,1% bzw. -4,6%. Wegen positiver US-Wirtschaftsimpakte fur
UK in 2017 kdnnte sich der geschilderte Anpassungsprozess aber verzo-
gern. Da fir den deutschen Maschinenbau der britische Markt ein wichtiger
Absatzmarkt ist und der Maschinenbau hohe Exportanteile insgesamt ver-
zeichnet, dirfte der Maschinenbauexport Deutschlands Uber mehrere Jah-
re erhebliche Rickgange in UK verzeichnen. Da allerdings in anderen EU-
Landern zum Teil kompensierend héhere Produktionskapazitaten aufge-
baut werden dirften — insbesondere in den westlichen kontinentaleuropai-
schen Landern (dort auch von britischen Firmen via Direktinvestitionen
selbst) —, wird die Exportddmpfung des deutschen Maschinenbaus insge-
samt geringer ausfallen als der erste Blick auf UK allein nahe legt. Im Mo-
dell ergibt sich beim realen britischen Wechselkurs in 2017 eine Abwertung
von 16%, die auch im weiteren Simulationsverlauf so verbleibt. Eine reale
Abwertung stimuliert die britischen Exporte und verteuert bzw. dampft die
EU27-Exporte, sodass auch Deutschland insgesamt eine Exportdampfung
erleben wird. UK ist (extra-EU betrachtet) das drittwichtigste Export-Land,
wobei Deutschlands Exporte bei nahe 100 Mrd. € in 2016 lagen. Die ge-
nannte Zahl ist eine Brutto-Betrachtung insoweit, als importierte Vorproduk-
te bei den deutschen Exporten Richtung UK enthalten sind; man kann al-
ternativ auf die Wertschépfungsexporte abstellen, bei denen die Importe in
den Guterexporten herausgerechnet sind. Wahrend die Bruttoexport-Quote
Deutschlands Richtung UK bei etwa 3% des Bruttoinlandsproduktes liegt,
ist die Wertschopfungsexporte-Quote nur bei 2-2.5% (Anhang). Daraus
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folgt, dass ein Riickgang der deutschen Exporte GroR3britanniens um lang-
fristig 10% einen Rickgang des Bruttoinlandsproduktes direkt um etwa %
Prozentpunkt und mit Makro-Multiplikatoreffekt dann bis zu einem halben
Prozent fur Deutschland zur Folge haben dirfte. Nicht zu Ubersehen ist,
dass der in der EU im BREXIT-Fall auftretende Dampfungseffekt bei UK-
Importen zu einem Verlust an Spezialisierungsvorteilen und damit eben zu
angebotsseitigen dkonomischen Dampfungseffekten fihren wird, die aller-
dings relativ klein sind — vermutlich um 0,1% des Bruttoinlandsproduktes.

Gegeniiber dem Referenzszenario ergibt sich 2017 in UK eine Inflationsra-
te, die um 2,2 Prozentpunkte erhoht ist, nach 2019 ist der Inflationseffekt
nur noch bei etwa +1%. Bis 2030 zeigt die Simulation fur die Terms of tra-
de, also das Warenaustauschverhaltnis Importgiter pro Exportgltereinheit
eine Verschlechterung um 4%. Insgesamt heil3t das BREXIT UK-
Importminderung aus der EU und dabei ein sich verschlechterndes relati-
ves Austauschverhaltnis.

Zusatzlich zu betrachten sind (zunachst ohne Einwirkung der US-
Wirtschaftspolitik) analytisch allerdings einige weitere Effekte, die fur die
britische und europdaische Wirtschaftsentwicklung wesentlich sind und von
den obigen Autoren nicht thematisiert wurden:

e Es geht zunéchst um die Wirkung der vermutlich mit 40-60
Mrd. € (ca. 2% des britischen Bruttoinlandsproduktes) an-
zusetzenden britischen ,EU-Austrittszahlungen®, die sich er-
geben dirften im Kontext mit dem Verbleib britischer Beam-
ter in Kommissionsdiensten — entsprechende Pensionslas-
ten muissten anteilsmaRig von der britischen Regierung
Ubernommen werden. Hinzu kommen Zahlungen fur EU-
Projekte mit britischer Beteiligung, die noch in 2019/2020 fal-
len, also jenseits des erwarteten britischen Austrittsdatums
im Fruhjahr 2019 liegen. Die entsprechenden britischen Pro-
jektnehmer haben verbindliche Vertrdge und dahinter an-
teilsmalig liegende Zahlungen werden wohl von Seiten der
britischen Regierung zu leisten sein. Hier ergeben sich Be-
lastungen der britischen Leistungsbilanz und ein verstarkter
UK-Abwertungsdruck.

e Die reale Abwertung beim Pfund bringt nach FROOT/STEIN
(1991) erhohte Direktinvestitionszuflisse nach UK (britische
Firmen werden fur ausléandische Investoren billiger bzw.
leichter zu Ubernehmen sein): Vor allem geht es um stei-
gende internationale Ubernahmen, sodass ein erhohter Teil
des britischen Unternehmens- bzw. Kapitalbestandes in der
Hand von ausléndischen Investoren sein wird. Das wiede-
rum erhdht, so sei hier erganzt, die Héhe der britischen Ge-
winnabfihrungen ins Ausland, sodass man mit Blick auf das
Bruttonationaleinkommen einen separaten Negativeffekt
wird feststellen missen (wenn in Grof3britannien geman ei-
ner Cobb-Douglas-Produktionsfunktion das reale Bruttoin-
landsprodukt erzeugt wird, also Y=K*AL)**® (K ist der Kapi-
talbestand, A das Wissen, L die Beschéftigung; 0<[<1),
dann ist das reale Bruttonationaleinkommen Z = Y(1-a*R),
wobei o* hier den Anteil auslandischer Investoren am Kapi-
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talbestand von Land 1 (Inland) bezeichnet — und es wird
Wettbewerb auf Guiter- und Faktormarkten angenommen
(WELFENS, 2011); zur Vereinfachung wird hier eine asym-
metrische Direktinvestitionssituation zu Grunde gelegt, bei
der auslandische Investoren in Land 1 aktiv sind, nicht aber
Direktinvestoren aus Land 1 in Land 2 — der Saldo der Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen zwischen In- und Aus-
land besteht daher nur aus den Gewinntransfers von aus-
landischen Tochterfirmen in Land 1 an das Quellenland der
Direktinvestitionen, namlich Land 2). Die Modellergebnisse
bei EBELL/HURST/WARREN (2016) — und auch im Modell
der Treasury-Studie — sind insofern verzerrt, als die Importe
dort als proportional zum Bruttoinlandsprodukt angenommen
sind, wahrend sie in Wahrheit proportional zum Bruttonatio-
naleinkommen sind; das gilt &hnlich auch fur die Konsum-
funktion und zudem, bei symmetrischen Direktinvestitionen,
auch mit Blick auf die Exportfunktion, da die Exporte propor-
tional zum auslandischen Bruttonationaleinkommen sind
(WELFENS, 2011). Es lasst sich zudem zeigen (WELFENS,
2017b; Anhang), dass der langfristige ,goldene Pro-Kopf-
Konsum® — dieser steht in einem erweiterten Wachstums-
modell mit Direktinvestitionszuflissen fur den maximal mog-
lichen langfristigen Konsum pro Kopf — negativ beeinflusst
wird, sofern der Anteil auslandischer Kapitaleigner am Kapi-
talbestand wegen des BREXIT im Kontext der realen Abwer-
tung steigt. Der BREXIT mindert daher den langfristigen Pro-
Kopf-Konsum in Grof3britannien, was fur die entsprechenden
Exportsektoren von EU-Landern und anderen Landern lang-
fristig negativ wirkt. Aus deutscher Sicht ist hier die Automo-
bilindustrie im Fokus.

4.2 Zeithorizonte und Wirkungskanéale zum BREXIT

Geht man von einem BREXIT-Brief am 29.03.2017 und nachfolgend maxi-
mal zwei Jahren Verhandlungen fir einen EU-UK-Vertrag zu den Modalita-
ten des britischen Austritts aus der Européischen Union aus, dann ergeben
sich erhebliche makrotkonomische Effekte kurz-, mittel- und langfristiger
Art:

a) fir Grol3britannien: hier gilt es Primareffekte zu unterscheiden von
den Gesamteffekten, die sich etwa nach geld- und fiskalpolitischen
Interventionen ergeben. Die Bank of England hat schon im August
2016 die Zinssatze auf ein historisches Niedrigzinsniveau gesetzt;
der Notenbankzinssatz wurde von 0,5 Prozent auf 0,25 Prozent ge-
senkt. Finanzminister Philip Hammond kindigte Ende November
2016 an, dass die mittelfristige Haushaltsplanung von erhdhten De-
fizitquoten auszugehen hatte und der urspringlich geplante Haus-
haltsausgleich zeitlich nach hinten verschoben werden muisse, was
letztlich auf geplante bzw. nétige mittel- und langfristige fiskalische
ExpansionsmalRnahmen hindeutet. Die Auftragseingdnge im UK-
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Dienstleistungssektor (Veroffentlichung zu Purchase Manager In-
dex) am 3. Marz 2017 waren ricklaufig, was darauf hindeutet, dass
die unerwartet hohe Inflationsrate im ersten Quartal 2017 bzw. in
2017 — sie ist wesentlich durch die hohe Pfund-Abwertung in der
zweiten Jahreshalfte 2016 bedingt — erste Bremsspuren in der briti-
schen Wirtschaft hinterlasst. Ein deutlicher mittelfristiger Ruickgang
bei der realen Einkommenswachstumsrate gegenuber einer Nor-
mal-Referenzsituation (ohne BREXIT) bedeutet, dass die Konsum-
nachfrage langsamer wachsen wird als bisher.

b) fir Deutschland: knapp 89,3 Mrd. € betrug in 2015 das Exportvolu-
men Deutschlands Richtung Grof3britannien, wobei es einen langer-
fristigen strukturellen Exportiberschuss Deutschlands zu verzeich-
nen gibt — sektoral erheblich in der Automobilindustrie. Zu den
Hauptsektoren beim deutschen Export nach GroRbritannien geho-
ren insbesondere die Sektoren Fahrzeugbau (36% Anteil), Chemi-
sche Erzeugnisse (15%), Elektrogerate (11%) und Maschinen
(10%) sowie Sonstige Waren (11%)

c) fir andere EU-Lander, mit denen Deutschland etwa lber Handel
und Kapitalverkehr verbunden ist; diese ,Nachbarschaftseffekte"
bzw. deren Rickwirkung auf Grof3britannien bzw. die Wirkungen auf
Deutschland gilt es mit zu bedenken. Wenn etwa der BREXIT einen
Einkommensriickgang in GroRbritannien auf mittlere Sicht und dann
auch einen Rickgang des Wirtschaftswachstums in Frankreich zur
Folge hat, so ist damit Deutschland — jenseits direkter BREXIT-
Effekte — indirekt negativ betroffen. Denn eine Dampfung des Real-
einkommenswachstums in Frankreich fuhrt zu sinkenden Exportzu-
wachsen deutscher Firmen in dieses wichtige Nachbarland, das mit
den USA und China Deutschlands wichtigstes Exportzielland ist;

d) fur den Rest der Welt, also die Nicht-EU-28-Lander. Hier gelten
ahnliche Uberlegungen wie vorstehend, wobei die britische Wirt-
schaftsentwicklung sich insbesondere auch negativ auf die USA
auswirkt; der Effekt wird fir die US-Wirtschaft einerseits Uberschau-
bar sein, andererseits sind 6% der britischen Wertschopfung 2014
in US-Tochterfirmen in Grof3britannien erfolgt. Das bedeutet, dass
es jenseits von transatlantischen Effekten auf Basis von Handels-
vernetzungen auch Wirkungen uber Direktinvestitionen — jahrliche
Flows wie die Bestande — geben wird.

Zwischen dem 22. Juni und Mitte Marz 2017 betrug die Pfund-Abwertung
fast 15%. Es handelt sich dabei weitgehend um eine entsprechende reale
Abwertung, die die Exportvolumina mittelfristig erh6hen durfte, wahrend die
Importvolumina wegen der Verteuerung der Importgiter sinken werden.
Dies verbessert die negative britische Leistungsbilanz leicht. Dabei sind
weitere Abwertungseffekte in mittelfristiger Sicht zu erwarten, sobald der
Austrittsbrief abgeschickt worden ist — und sofern nicht politische Signale

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 16 von 90



aus London und Brissel einen weitgehenden weiter bestehenden Zugang
Grofbritanniens zum EU-Binnenmarkt erwarten lassen.

Eine Uberraschende Pro-BREXIT-Mehrheit beim britischen EU-Referendum
am 23. Juni 2016 hat zu ersten 6konomischen Reaktionen auf den Fi-
nanzmarkten gefuihrt — dabei hat sich danach neben Zinsdnderungen und
starker Aktienkursvolatilitdt eine massive nominale und reale Pfund-
Abwertung im Verlauf der zweiten Jahreshélfte 2016 ergeben; und zudem
Anpassungen nach unten bei den mittelfristigen regionalen und globalen
Wachstumsvoraussagen des Internationalen Wahrungsfonds im World
Economic Outlook, Oktober 2016 und bei den Prognosen der Europaischen
Kommission aus dem Februar 2017. Das Problem des BREXIT wirft Fra-
gen auf. Wie wird sich etwa die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in UK und
der EU27 im Kontext der Unsicherheit zu den Fragen des BREXIT erge-
ben.

Absehbar sind auch erhdhte mittelfristige britische Inflationsraten, was ei-
nerseits temporar zu realen Zinssenkungen, andererseits zu Verminderun-
gen der Reallohnsatze im Kontext nicht-erwarteter erhohter Inflationsraten
fuhren wird. Der britische EU-Austrittsbrief von Regierungschefin May wird
eine Phase beschleunigter dkonomischer Anpassungen in UK und der
EU27 in Gang gesetzt.

Fur die EU27-Landergruppe gilt dabei, dass ein erwarteter langerfristiger
Riuckgang des Realeinkommens in UK um 6% zu einem 1%-
Einkommensrickgang in den EU27-Landern fihren dirfte; dies ergibt sich
aus dem EU-Makromodell QUEST, wobei auf Deutschland dann ein ent-
sprechender Negativ-Impuls anteilsmaRig entfallt. -6% Einkommenswachs-
tum in UK ist die Zahl aus dem Bericht des Finanzministeriums vom 18.
April zu den langfristigen Vorteilen der britischen EU-Mitgliedschaft bzw.
den BREXIT-Kosten; wobei der Bericht weitere wahrscheinliche Kosten im
Kontext einer im BREXIT-Fall fehlenden britischen Beteiligung an einer
vorgesehenen EU-Binnenmarktvertiefung sowie Steuersatzerhéhungen fir
UK — mit negativen Wirkungen auf Einkommen, Beschéftigung und Wachs-
tum — beziffert.

Die Fruhjahrskonjunkturprognose des Sachverstandigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht fur UK in 2017 noch
ein robustes Wachstum, fur 2018 jedoch nur noch 1,3% (SVR, 2017). Da-
bei geht der Sachverstandigenrat fur UK von einer Da&mpfung der Konsum-
nachfrage wegen des Anstieges der britischen Inflationsrate aus. Das fur
2017 prognostizierte Wachstum von 1,8% ist zum Teil durch das recht ho-
he Wachstum im vierten Quartal 2016 bedingt (SVR, 2017, S. 5): ,Auf-
grund des relativ starken Wachstums insbesondere im vierten Quartal
2016 ergibt sich ein deutlicher statistischer Uberhang, der dazu bei-
tragt, dass die Prognose fiir das Jahreswachstum 2017 um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 1,8 % angehoben werden muss. Die nach wie vor er-
hohte Unsicherheit und der befiirchtete Riickgang der Standortattrak-
tivitdt konnten ddmpfende Effekte auf die Investitionen haben. Zudem
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diirfte der mit dem Inflationsanstieg einhergehende Kaufkraftverlust
im Prognosezeitraum negativ auf die Entwicklung des Konsums wir-
ken.*

Es dirften also von daher mittelfristig in Grof3britannien sowohl die Investi-
tionen wie der Konsum in der jeweiligen Wachstumsrate zuriick gehen, was
bei angenommenen 1,3% Wirtschaftswachstum in 2018 in GroRRbritannien
und hier erwarteten 1,6% Wachstum in der EU27 bedeutet, dass die Ge-
samtwachstumsrate der EU28 in 2018 statt 1,6% (Fall, dass UK-
Wachstum=EU27-Wachstum ist) bei 1,5% lage. Fir 2019-2022 etwa ist die
Prognoseunsicherheit dann fiur die EU27 und UK erheblich:

e Zunéchst wird es festzustellen sein, ob der UK-Austritt aus
der EU sich im Frihjahr 2019 vollzieht. Sofern britische, US-
Investoren und Investoren aus Asien im Vorfeld bzw. in 2019
dann verstarkt Aktien von Firmen aus EU27-Landern bzw.
der Eurozone kaufen, so wird sich der relative Aktienkurs in
der Wahrungsunion bzw. im EU27-Raum erhdhen, was die
Investitionsdynamik starkt (via Tobin-Q-Effekt: der relative
Preis fur bestehendes Realkapital, also der Aktienkursindex
relativ zum Sozialproduktsdeflator zieht an, so dass neupro-
duziertes Realkapital relativ preiswert wird. Die vom Sach-
verstandigenrat in seinem Fruhjahrs-Konjunkturgutachten
2017 fur Deutschland dargestellte positive Outputliicke (ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage relativ zum Produktionspo-
tenzial) — im Prognose-Zeitablauf 2017/2018 noch steigend
— ware fur Deutschland und teilweise auch fir andere Lan-
der der Eurozone mit dhnlicher Entwicklung ein Impuls fr
erhdhte Investitionen. Wenn in der EU27 die Wachstumsrate
der Bruttoanlageinvestitionen ansteigt, wird dies insgesamt
gerade auch die deutschen Exporte im Maschinenbau befli-
geln; und zwar insgesamt, trotz der erwarteten Investitions-
delle in UK.

e Der jetzige seit 2010 laufende Konjunkturaufschwung ist
Ende 2017 dann schon acht Jahre alt und Ublicherweise wéa-
re eine mittelfristige Abschwachung der Wirtschaftsentwick-
lung zu erwarten. Solange allerdings in den USA eine Wirt-
schaftsexpansion zustande kdme, wird sich dies auch positiv
auf Deutschland bzw. die Eurozone auswirken (so auch:
SVR, 2016).

e Eine anhaltend gute Wirtschaftsentwicklung in den USA und
der EU27 wird GrofRRbritannien helfen, die wirtschaftliche
Dampfung bei der mittelfristigen Outputentwicklung Uber-
schaubar zu halten. Allerdings durften sich wegen der mit
dem BREXIT verbundenen bzw. gewiinschten Bestandsan-
passungen in den Immobilienmarkten und beim optimalen
Kapitalbestand die Wachstumsraten der Investitionen zeit-
weise deutlich vermindern. Relativ sinkende Aktienkursni-
veaus konnten dann 2018-2020 auslandische Investoren
aus EU-L&ndern, Asien und den USA verstarkt nach Grof3-
britannien ziehen. Ein gewisser Ausverkauf der britischen
Industrie und des Energiesektors ist denkbar, die Immobi-
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lienpreise durften bei Gewerbeimmobilien vor allem in Lon-
don deutlich nachgeben.

e 2019/2020 konnten dann fur UK nochmals neue Unsicher-
heiten in Form eines zweiten Schottland-Referendums brin-
gen. Sollte das United Kingdom nach 300 Jahren Union zwi-
schen Schottland und England (und den anderen Landestei-
len von UK) zerbrechen, so durfte dies nicht ohne politisch-
O0konomische Destabilisierungseffekte ausgehen. Soweit
Schottland als tatsachlich unabhangiges Land dann der EU
beitreten will, so wird dies einige besondere Probleme auch
fur die EU27 aufwerfen; in Spanien durfte sich in diesem Fall
die Diskussion um eine Unabhangigkeit Katalaniens ver-
scharfen.

o Politische Unruhen kénnten in einem Post-BREXIT Grof3bri-
tannien auch an der Landesgrenze Nordirlands zu Irland
entstehen — hier ist das Wiederaufflammen gewalttatiger
Auseinandersetzungen zwischen verschiedenen Volksgrup-
pen zu beflrchten.

Ob es im Kontext solcher Entwicklungen zu vorzeitigen Neuwahlen in
GroRbritannien kommt, kann an dieser Stelle nicht beantwortet werden.
Ungewohnlich ist jedenfalls fir eine mittelfristige Wirtschaftsbetrachtung
Deutschlands und der EU das hohe Ausmaf an politischer Unsicherheit
Uber einen langeren Zeitraum, der im Grundsatz auch die EU27 betrifft,
denn hier wird man seitens der Mitgliedslander und des Européaischen Par-
lamentes auch zu entscheiden haben, welche Reformmafinahmen mit Blick
auf notwendige institutionelle Modernisierungen, die Wirtschaftsentwicklung
und Strukturwandel — stark gepragt auch von der Digitalisierung der Wirt-
schaft — zu treffen sind. Der BREXIT-Schock kénnte im Ubrigen sowohl fiir
viele Firmen in UK als auch fur zahlreiche Firmen aus dem EU-27-Raum zu
verstarkten Anstrengungen bzw. Innovationen gerade bei digitalen Wert-
schopfungselementen fiihren, die ja fir die Steuerung internationaler Kon-
zerne und eine veranderte optimale Logistik von groRer Bedeutung sein
werden. So werden wohl Banken in London z.T. versuchen, den eigentlich
notwendigen Verlagerungsaufwand beim Ausbau von Niederlassungen in
EU27-Landern dadurch zu begrenzen, dass man verstarkt digitale Pro-
duktangebote entwickelt, die man ohne groRRen lokalen Aufwand dann
Ubers Internet — juristisch mit einer EU27-Adresse — wird anbieten kénnen.
Eine verstarkte Expansion der digitalen Wirtschaft in Grol3britannien wie
den EU27-Landern wird die Nachfrage nach qualifizierten Arbeitskraften
ansteigen lassen; das Thema Fachkraftemangel in Deutschland kdnnte
sich in diesem Kontext nochmals verscharften — von Bitkom Utber Jahre als
Thema schon vielfach betont und auch von der Bundesregierung in einem
neueren Beitrag des Bundeswirtschaftsministeriums als relevant herausge-
stellt (BITKOM, 2017; BMWi, 2017).
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4.3 Makro- und Sektorperspektiven in Verbindung

Von Seiten der Deloitte-Berater wurden in der Analyse ,Die Verbundenheit
deutscher Sektoren mit dem Vereinigten Konigreich® fur 160 deutsche gro-
e Unternehmen die Umsétze von Tochterfirmen deutscher Multis in UK in
2016 ermittelt (DELOITTE, 2017): Die funf Top-Branchen mit zweistelligen
Jahres-Umsatzen waren Automotive (40,1 Mrd. €), Energie (24,3 Mrd. €),
Verkehr und Logistik (20,6 Mrd. €), Finanzen und Versicherung (20,0 Mrd.
€) sowie Handel (18,7 Mrd. €). Eher klein sind die Sektoren IKT (Informati-
on u. Kommunikationstechnologie), Elektroindustrie, Kunststoff u. Bauma-
terialen, Baugewerbe, Pharmasektor, Maschinenbau und Chemische In-
dustrie mit jeweils unter 3,5 Mrd. € Jahresumsatz. Die héchsten britischen
Mitarbeiterzahlen bei deutschen Firmen in UK ergaben sich bei Verkehr
und Logistik, Finanzen und Versicherungen, Handel, IKT, die jeweils bei
Uber 10 000 Beschéftigten in GroRbritannien liegen; mit Spitzenwerten von
95,7 Tausend bei Verkehr und Logistik, 59,1 Tausend beim Finanzen und
Versicherungen, Handel, Automotive bzw. Energie mit 44,6 Tausend, 35,6
Tausend bzw. 25,2 Tausend. Umséatze und Beschaftigung kénnten im Fall
eines sektoralen Freihandelsabkommens bei Automotive fast unveréandert
bleiben; ohne ein solches Abkommen werden beide GrofRen langfristig
mindestens um 10% zurlickgehen; denn der EU-Importzoll fir WTO-
Mitgliedslander betragt 10%. Besonders ricklaufig nach einem Brexit wird
auch der Sektor Finanzen und Versicherung sein, der langfristig auf den
halben bisherigen Wert bei Umsatz und Beschéaftigung zuriick gehen kdnn-
te, wenn die Finanzanbieter in GroRbritannien keinen breiten Zugang zu
den EU27-Landern erhalten sollten. Die Gesamtbeschéftigung deutscher
Firmen in Grof3britannien betrug 2016 rund 400.000 Mitarbeiter und damit
im Durchschnitt 6% der Gesamtbelegschaft dieser deutschen multinationa-
len Unternehmen. Bei den DAX30-Firmen geht es alleine um eine Beschéaf-
tigung von etwa 200.000 Erwerbstéatigen und durchschnittlich etwa 6% der
gesamten Arbeitnehmer in diesen Konzernen. Die GroRunternehmen aus
Deutschland realisierten in GroR3britannien einen Umsatz von gut 150 Mrd.
Euro bzw. im Durchschnitt 8% des Gesamtumsatzes. Umsétze sind natlr-
lich nicht gleichzusetzen mit Wertschépfung. Das Vereinigte Kénigreich war
mit 89 Mrd. Euro fur Deutschland beim Guterexport die Nummer Drei in
2016. Dabei ergab sich ein groRer Uberschuss, da die Importe aus UK nur
38 Mrd. Euro betrugen. Mit UK besonders verbunden sind aus deutscher
Sicht die Sektoren Automotive, Energie, Handel, Finanz- und Versiche-
rungswesen/Logistik.

In einer Kurzstudie von Ernst and Young (EY, 2017) wird darauf verwiesen,
dass es insgesamt 2500 deutsche Unternehmen mit UK-Niederlassungen
gibt und der Wert der deutschen Unternehmensbeteiligung bei etwa 121
Mrd. Euro liegt. Die Hauptexporterlése Deutschlands in UK waren in 2015
29,1 Mrd. Euro bei Kraftwagen/-teile, 8,8 Mrd.Euro bei Maschinen, 7,2 Mrd.
bei Pharma, 6,2 Mrd. Euro bei Elektro/Optik und 6 Mrd. Euro im Chemie-
sektor. Die Importe aus UK waren 6 Mrd. Euro bei Kraftwagen/-teile, 4,4
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Mrd. Euro sonstige Fahrzeuge, 4,2 Mrd. Euro bei Chemie, 3,6 Mrd. Euro
bei Erdol/Erdgas und 2,8 Mrd. Euro bei Elektro/Optik.

Die britischen Exportsektoren mit relativ starker Fokussierung auf die EU
werden sicherlich insgesamt erhebliche Dampfungseffekte erleiden, sofern
nicht ein umfassendes EU-UK-Freihandelsabkommen erzielt werden sollte.
Ein umfassendes Freihandelsabkommen wird hier fir unwahrscheinlich
angesehen, da die Schock-Wellen des BREXIT fiur die EU27-Lander ganz
erheblich waren und weil die britische Premierministerin May im Januar
2017 einen harten BREXIT angekundigt hat. Die Anreize fur die EU-
Lander, beim EU-Binnenmarkt grof3ziigig von EU-Seite Zugang fur UK-
Firmen zu gewaéhren, sind nicht grof3; allerdings sind sektorale Freihan-
delsabkommen denkbar. UK wird beim Finanzsektor mit seinem hohen
sektoralen Leistungshilanziiberschuss gegeniiber den EU-Landern sicher-
lich politischen Druck fur EU-Zugestandnisse machen. Umgekehrt werden
Deutschland und Frankreich mit sektoralen Leistungsbilanziiberschiissen
beim Automobilsektor und jeweils hohen Direktinvestitionen in diesem Sek-
tor in UK einen selektiven Sektorfokus fir ein EU-UK-
Freihandelsabkommen wahlen: aus deutscher Sicht mit dem Automobilsek-
tor als Prioritéat Nr. 1. Ohne sektoralen Freihandelsabkommen dirften allein
bei deutschen Firmen in UK langfristig mindestens 10 000 Jobs wegfallen
und in ahnlicher Weise kénnte dies auch fir japanische, koreanische und
US-Tochterfirmen in UK gelten — mit jeweiligen sektoralen Schwerpunkten.
Binnen zehn Jahren konnten in den auslandischen Tochterfirmen in UK
etwa 150 000 Jobs entfallen und nochmals eine ahnliche Zahl bei den Zu-
lieferern. Durch die Pfund-Abwertung kann der Effekt gemildert werden
bzw. UK-Firmen — eben auch ausléndische Tochterfirmen — kdnnten sich
verstarkt Gber Preisvorteile Wettbewerbsvorteile in Europa und den USA
sichern. Geht man davon aus, dass in inlandischen UK-Firmen langfristig
etwa die funffache Zahl an Jobs entféllt wie bei den auslandischen Toch-
terunternehmen in UK, so kdnnten langfristig fast eine Million Arbeitsplatze
verloren gehen. Sofern die britische Regierung Druck bei den Zuwanderern
aus EU-Landern macht, in die Heimatlander zurtick zu gehen, kénnten die
Jobverluste wesentlich auf EU-Zuwanderer entfallen — vermutlich etwa 30%
bis 50%. Das wird dann allerdings auch das Wachstum des britischen Pro-
duktionspotenzials mindern, da weniger Erwerbstatige verfugbar sein wer-
den. Eine derartige Entwicklung dampft das Wachstum von der Ange-
botsseite. Nicht ohne weiteres abzusehen ist, in welchem Ausmal} nach
einem BREXIT verminderte Direktinvestitionszuflisse bzw. greenfield in-
vestment (also Aufbau neuer Produktionsstéatten in UK) zu einer Verminde-
rung der technologischen Fortschrittsrate in UK fihren, was dann dauerhaft
das Wirtschaftswachstum vermindern kénnte.

Die mittelfristige makrookonomische Prognose des britischen Office for
Budget-Responsibility (OBR) erscheint mit ihren recht ginstigen Werten
zur mittelfristigen Wachstumsentwicklung nicht als analytisch sehr Uber-
zeugend. Die Wachstumsprognose vom Marz 2017 basiert auf recht einfa-
chen Anwendungen bestimmter statistischer Filter, keineswegs gibt es eine
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umfassende analytische Fundierung der BREXIT-Effekte, wie man sie etwa
seitens verschiedener Autoren beim NIGEM-Makro-Modell entwickelt hat
(im Ubrigen ist das OBR-Makromodell auch kein DSGE-Modell, wie es et-
wa von der Bank of England genutzt wird). Es ist erstaunlich, dass Finanz-
minister Hammond 2017 seine Budgetrede bzw. seine Finanzpolitik offen-
bar ganz auf dem relativ einfachen Ansatz des OBR-Modells aufgebaut hat,
das kaum in der Lage ist, die neuartigen BREXIT-Effekte ohne weiteres
einzufangen. Eine trotz BREXIT mittelfristig glinstige Wachstumsentwick-
lung kann im Fall einer starken US-Wirtschaftsexpansion nicht ausge-
schlossen werden. Ob eine solche sich trotz starker realer Dollaraufwer-
tung und den nachfrageschwachenden Effekten der Trumpschen Kranken-
versicherungsreform — sie durfte bei etwa 20 Millionen unter der Obama-
Administration neu Krankenversicherten zum erzwungenen bzw. selbst
gewahlten Verlust der Krankenversicherung fiihren — ergibt, bleibt abzuwar-
ten. Die von der Trump-Administration erhoffte Wachstumserh6hung in den
USA kann auch durch notenbankseitige Zinserh6hungen noch in 2017 (mit
einer kleinen Zinserhéhung schon im Méarz) und durch in der Weltwirtschaft
zunehmend aufkeimende Furcht vor Protektionismus gefahrdet werden.
Schlielich kann die seit Mitte Marz neu aufgeflammte Debatte Uber ein
neues Unabhangigkeitsreferendum zu Schottland die Wachstumsdynamik
in UK verlangsamen. Ein Zerfall Grof3britanniens nach 2019 — auf Basis
einer Mehrheit bei einem neuen Schottland-Unabhéangigkeitsreferendum —
hatte 6konomisch nachteilige Effekte fir die britische Wirtschaft. Eine gro-
e Mehrheit der Schotten hatte im Referendum 2016 fur einen Verbleib in
der EU gestimmt. Schottland umfasst gut finf Millionen Einwohner, wobei
der Olférdersektor und die Informations- und Kommunikationstechnologie
als wichtige Sektoren gelten.

5 Ablauf eines britischen EU-Austritts und
ausgewahlte Handelsaspekte

Wenn Grof3britannien den BREXIT vollziehen will, wird das in drei Stufen
vor sich gehen:

1) Die Regierung erklart den EU-Austrittswunsch gemal Artikel 50 des
EU-Vertrages.

2) Nach einer maximal zweijdhrigen Verhandlungsphase tritt UK aus
der EU aus.

3) Der tatséchliche Austritt Grol3britanniens erfolgt, wobei einem sol-
chen Schritt mdglicherweise noch eine zweite Volksbefragung und
zudem auch ein Parlamentsbeschluss vor- oder nachgeschaltet
werden koénnte; erst dann dirfte der BREXIT im Frihjahr 2019 auch
umgesetzt werden.
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Dabei besteht bei jedem dieser Teilschritte grundsatzlich die Mdglichkeit,
dass britische Gerichte oder der Europaische Gerichtshof die Modalitaten
des britischen EU-Austritts beeinflussen, was in der Regel Verzdgerungen
bzw. Unsicherheiten bedeuten wird. Soweit fur britische Firmen durch die
entstehenden Unsicherheiten zusatzliche Kostenrisiken entstehen, ver-
schieben sich die Angebotskurven auf den Markten nach oben, was auf
eine Preiserhbhung u.a. bei nichthandelsfahigen Gutern hinauslauft; zu-
gleich fihrt die erhéhte Unsicherheit zu einer verminderten Konsumnach-
frage, wobei hier der angebotsseitige Kostenanstiegseffekt vernachlassigt
sei. Letzterer wird vor allem einen wichtigen Effekte im Sektor der handels-
fahigen Guter darstellen (in der nachfolgenden Abbildung wird fir den
nichthandelsfahigen Sektor nur vereinfachend der Nachfrage-Rickgang
durch die BREXIT-Unsicherheiten dargestellt, ggf. verstarkt durch reale
Einkommensminderungseffekte: die Nachfragekurve dreht sich annahme-
gemal nach unten, der ,Netto-Preis® (Marktpreis minus Unsicherheitspra-
mie) wird von p, (urspriingliches Gleichgewicht im Punkt E) auf p; absinken
(Abb. 1), die Produktionsmenge vermindert sich von g, auf q;. Der ,Brutto-
preis“ — inklusive Unsicherheitskosten E; F- betragt p’;.

Bei handelsfahigen Gitern verschiebt sich die Angebotskurve (Grenzkos-
tenkurve k’y in die neue Post-BREXIT-Referendums-Position k’;) bedingt
durch die politischen Unsicherheiten nach oben, sodass die Exportmenge —
sinkt. Der Angebotsilberschuss sinkt in der einfachen nachfolgenden parti-
alanalytischen Darstellung eines Exportmarktes (mit Weltmarktpreis eqp*o,
wobei e, der nominale Wechselkurs, p*, der Weltmarktpreis des betreffen-
den Gutes ist) von anfanglich der Strecke AB auf die Strecke AC (Abb. 2).
Politische Unsicherheit sorgt also flr verminderte AuBenbeitragsquoten,
sofern man nicht einen noch deutlicheren Rickgang der Importmenge an-
nimmt. Diese Frage kann im Einzelnen im Rahmen eines ausgebauten
makrookonomischen Modells bzw. unter Einbeziehung der Kenntnis der
Preiselastizitdten auf Export- und Importseite beantwortet werden.
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Abbildung 1: Reduzierte Inlandsnachfrage durch BREXIT-
Unsicherheiten im Sektor der nichthandelsfahigen Guter (,,Unsicher-
heitsprimie* E;F)
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Abbildung 2: Erhéhte Kostenrisiken durch politische Unsicherheit im
Sektor der handelsfahigen Guter
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Geht man davon aus, dass sich die Aul3enbeitragsquote verschlechtert, so
hat dies einen Dampfungseffekt beim realen Bruttoinlandsprodukt. Die Win-
ter-2017-Prognose der Europdischen Kommission (EUROPEAN COMMIS-
SION, 2017a) geht von einer nur wenig veranderten Aul3enbeitragsquote
aus. Hingegen wird angenommen, dass es bei den Investitionen bzw. bei
der Sparquote einen Dampfungseffekt in 2017/2018 gibt. Ein Riickgang der
Investitionsquote dampft das kurzfristige Wirtschaftswachstum und damit
auch die Beschaftigung — die Arbeitslosenguote stiegt an, so wie dies in der
EU-Prognose auch nachvollziehbar ist. Das Sinken der britischen Sparquo-
te (siehe die nachfolgende Tabelle) vermindert das Niveau des langfristigen
Wachstumspfades, wobei diese Thematik in der EU-Analyse nicht enthal-
ten ist.

Das von der EU im Zeitraum 2016-2018 prognostiziert Absinken der briti-
schen Sparquote um etwa 2%-Punkte bedeutet fir den Fall eines Solow-
Wachstumsmodells — mit einer Angebotselastizitat des Kapitals von 0,33
als Ublicher GroRenordnung in der Fachliteratur fur westliche Industrielan-
der —, dass das Niveau des Wachstumspfades um 1% absinken wird. Ein
weiteres Absinken im Niveau des langfristigen Wachstumspfades ergibt
sich im Zuge notwendiger Einkommenssteuersatz-Erhdhungen (siehe auch
den Anhang mit der Darstellung des Solow-Modells fur bestimmte Makro-
bzw. Wohlfahrtsfragen). Ob sich die Sparquote GroRRbritanniens durch den
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BREXIT tatsachlich strukturell absenken wird, bleibt abzuwarten. Proble-
matisch erscheint in jedem Fall eine hohe Leistungsbilanzdefizitquote: Bei
einer strukturellen Defizitquote von 3% und einer Trendwachstumsrate von
1,5% ergibt sich eine Auslandsschuldenquote von langfristig 200%. Bei
einer Marktrendite von 4% — als langfristige Normalrendite angenommen —
ergibt sich hier als einfache Uberschlagsrechnung, dass der Unterschied
zwischen dem Bruttoinlandsprodukt (Y) und dem Bruttonationaleinkommen
(2) immerhin 8% betragen wird (Y plus Saldo der Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen zwischen In- und Ausland =Z). Naturlich ist in einer diffe-
renzierteren Betrachtung nicht auszuschlie3en, dass UK langerfristig auch
erhohte Dividendeneinkommen aus dem Ausland beziehen wird, zumal UK
ein grofer internationaler Investor ist — die Pfund-Abwertung erhéht die
zuflieRenden Auslandsgewinne aus britischen Tochterfirmen im Ausland,
und zwar gerechnet in Pfund.

Tabelle 1: Winter-2017-Prognose fur UK seitens der DG Mak-
rookonomik der Europaischen Kommission
Main features of couniry forecast - UNITED KINGDOM

2015 Annual percentage change

bn GBP Cum. prices % GDP 97-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018

GDP 1872.7 100.0 20 1.9 3.1 22 20 1.5 1.2
Private Consumption 1214.7 64.9 24 1.6 2.2 2.4 2.8 1.9 0.9
Public Consumption 362.8 19.4 23 0.3 2.3 1.3 1.0 0.7 0.4
Gross fixed capital formation 317.1 16.9 1.1 3.2 6.7 34 1.0 1.6 02
of which: equipment 749 40 07 2.5 6.8 47 2.3 20 0.2
Exports (goods and services) 517.4 27.6 3.4 1.1 115 6.1 1.7 35 29
Imports (goods and services) 547.2 29.2 43 34 2.5 55 2.8 3.0 1.1
GNI (GDP deflator) 1847.0 98.6 20 1.4 23 2.1 1.8 1.9 1.3
Contribution to GDP growth: Domestic demand 22 1.6 2.9 2.3 22 1.4 0.7
Inventories 00 0.6 0.5 -03 -0.1 0.0 0.0

Net exports 02 0.8 0.4 0.0 -0.3 0.1 0.5

Employment 08 1.2 2.4 1.8 1.3 0.5 03
Unemployment rate (a) 60 7.6 6.1 53 4.9 5.2 54
Compensation of employees / head 319 2.1 0.4 0.9 23 24 24
Unit labour costs whole economy 2.7 1.3 0.3 0.5 1.4 1.4 15
Real unit labour cost 07 -0.6 -1.9 -0.1 0.5 -0.4 -1.0
Saving rate of households (b) 8.4 6.7 6.8 6.5 5.5 43 3.7
GDP deflator 20 1.9 1.6 0.6 11 1.9 2.6
Harmonised index of consumer prices 2.1 2.6 1.5 0.0 0.7 25 26
Terms of trade goods 0.0 1.4 -0.4 -1.5 0.0 -1.7 0.1
Trade balance (goods) (c) -4.4 -6.9 -6.7 6.4 -7.4 -8.2 -7.9
Current-account balance (c) -2.1 -4.4 -4.7 -4.3 -5.0 -4.8 -3.9
Net lending (+) or borrowing (-] vis-a-vis ROW (c) 2.1 -4.4 -4.7 -4.3 -5.1 -4.9 -4.0
General government balance (c) -3.6 -5.7 -5.8 -4.4 -3.4 -28 -25
Cyclically-adjusted budget balance (d) -35 -4.4 -5.5 -4.5 -37 -3.2 -2.6
Structural budget balance (d) - -4.4 -5.4 -4.5 -3.7 -3.2 -2.4
General government gross debt (c) 49.1 86.2 88.1 89.0 88.% 88.1 87.0

({a) as % of total labour force. (b) gross saving divided by adjusted gross disposable income. (c) as a % of GDP. (d) as a % of potential GDP.

Quelle: (EU, 2017) DG ECFIN, Winter Forecast
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5.1 Rolle der EU-Importzélle fur den Export GroRRbritanniens und
Rolle britischer Importzoélle

Fur den Fall, dass Grol3britannien keinen bilateral verhandelten EU-
Binnenmarktzugang zu den gut 450 Millionen Verbrauchern sowie den Fir-
men der EU27 erhélt, wird sich das Lad mit einem Importzollsatz von 5,3%
auf Basis der britischen WTO-Mitgliedschaft konfrontiert sehen, wobei 45%
der britischen Exporte betroffen wéren; auf der Importseite stehen EU-
Lieferungen von Waren fur 54% aller entsprechenden Importe (HOL-
MES/ROLLO/WINTERS, 2016, S. R26). Bei EU-Importen aus UK von rund
100 Mrd. € waren also rund 5 Mrd. € an Zdllen an die EU zu zahlen. Grol3-
britannien wird seinerseits gegeniiber der EU ebenfalls Zdlle verhangen,
sodass auch UK Zolleinnahmen verzeichnen wird. Etwa 8% der EU-
Exporte gehen nach UK und bei den Verhandlungen kdnnten sich auf UK-
Seite vermutlich etwas geringere Importzélle ergeben — auch aus dem all-
gemeinen britischen Freihandelsansatz — als von Seiten der EU. Die briti-
schen Exporteure werden die Zollbelastung kaum als Preiserhéhung an die
EU-Verbraucher weitergeben kdnnen, sodass geringere Renditen bei den
britischen Exporteuren entstehen, was sich langerfristig wiederum negativ
auf den relativen britischen Aktienkursindex (Aktienkursindex relativ zu
Preisindex des Bruttoinlandsproduktes) auswirken dirfte. Die Rendite der
britischen Firmen wird sich bei einem teilweise verhandelten Freihandels-
zugang zum EU-Binnenmarkt im Ubrigen dadurch verschlechtern, dass
erhdhte Mindestwertschdpfungsvorgaben flr den zollfreien Export Richtung
EU wirksam werden (bei den Ublichen 60% kdénnen Vorleistungen aus EU-
Markten in der Regel wohl nicht eingerechnet werden). Im Automobilsektor
ware ohne ein sektorales Freihandelsabkommen ein Importzollsatz von
10% seitens britischer Exporteure zu zahlen. Davon waren auch EU-
Direktinvestoren oder japanische und koreanische Direktinvestoren mit
Produktionsstatten in UK betroffen; zu den EU-Direktinvestoren gehért da-
bei auch PSA (Peugeot-Gruppe), die allerdings zu 14% Eigentum chinesi-
scher Investoren (Dongfeng) ist.

Von daher dirfte gerade in der Autoindustrie ein sehr hoher Druck aus UK
und von anderen Landern entstehen, um ein sektorales Freihandelsab-
kommen zu erreichen. Neben dem nominalen Zollsatz ist der Effektivzoll-
satz zu betrachten, der im Fall importierter Vorprodukte (Preis p") relevant
ist (Endpreis pF; Zollsatz aufs Endprodukt zF, Zollsatz aufs Vorprodukt zY).
Der Effektivzollsatz z wird berechnet als z’ = (pF z& - p¥ z")/( pF - p"); (bli-
cherweise ist der Zollsatz auf importierte Vorprodukte geringer als auf End-
produkte und nattrlich ist der Endverkaufspreis hoher als der Vorprodukt-
preis. Der Effektivzollsatz kann deutlich héher als der Nominalzollsatz sein.
Betrachtet man die relative Marktgro3e EU27 zu UK von 4:1, so ist tenden-
ziell UK in der Position einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit wenig
Preissetzungsmacht im EU-Binnenmarkt — eine Ausnahme sind britische
Hochtechnologieprodukte bzw. patentgeschitzte Produkte etwa aus dem
Pharma- oder Ristungsbereich.

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 27 von 90



Umgekehrt konnte die relativ starkere Marktstellung von EU-Firmen im Ex-
port nach GroRbritannien den EU-Aktienkursindex relativ ansteigen lassen:
denn mit der starken Marktstellung von EU-Firmen ist die Mdglichkeit ver-
bunden, einen Teil der Importzollbelastung an die britischen Kunden in
Form hoherer Marktpreise weiterzugeben. Damit ergibt sich Gber die briti-
schen Importzélle ein Preisniveauerhéhungsdruck und damit ein negativer
Realeinkommenseffekt in UK. Diesen von EU-Importen kommenden Preis-
niveauerhéhungsdruck (infolge britischer Importzélle) kénnte UK durch ein
transatlantisches Freihandelsabkommen driicken, denn die dann verscharf-
te Importkonkurrenz aus den USA wird die Preiserh6hungsspielrdume von
EU27-Anbietern eingrenzen. Aus britischer Sicht gibt es von daher starke
Anreize, mit den USA schon in 2019 ein transatlantisches Freihandelsab-
kommen zu starten. US-Prasident Trump hat im Ubrigen schon Anfang
2017 an die britische Regierung informell ein Angebot fur ein rasch abzu-
schlieRendes Freihandelsabkommen formuliert.

Es ist auBerdem wahrscheinlich, dass UK einseitig oder im Rahmen bilate-
raler Abkommen die Importzolle fir Lebensmittel absenkt, was das Guter-
preisniveau mittelfristig absenkt bzw. die Kaufkraft starkt. Ohne EU-
Mitgliedschaft ist UK nicht an die relativ hohen EU-Importzélle bei vielen
Lebensmitteln gebunden. Das kann die internationale Wettbewerbsfahigkeit
GrofR3britanniens Uber eine Verminderung des Nominallohnsatzanstiegs
bzw. ein Absenken der Lohn-Stiickkosten stéarken. Es kann damit allerdings
auch ein Strukturwandel begunstigt werden, der die britische Industrie zeit-
weise eher von Hochtechnologieprodukten wegfiihrt, da ja arbeitsintensive
Gutergruppen wettbewerbsmaRig gestarkt werden.

6 Rolle der Schrumpfung des Finanzsektors fir UK
und die EU27 sowie Interdependenzaspekte

Es ist davon auszugehen, dass sich der globale fiihrende Bankenmarkt in
London durch den BREXIT von der Anbieterseite mittelfristig erheblich ver-
kleinern wird. Da Banken von London aus nach dem BREXIT nicht langer
die EU27-Markte auf Basis ihres ,EU-Passes” werden bedienen kdnnen,
gibt es erheblichen Anpassungsbedarf im britischen Finanzsektor, der ganz
wesentlich von ausléndischen Investoren — vor allem aus den USA und
Japan sowie in geringem Umfang auch aus China — getragen wird. Mit dem
BREXIT schrumpft der relevante Finanzmarkt, denn da ab dem Austrittsda-
tum nicht l1anger die ,Europa-Pass-Regel” fir Banken in UK gilt — d.h. dass
Banken in London den gesamten EU28-Finanzbinnenmarkt von Grol3bri-
tannien aus bedienen kdénnen (EU-Mitgliedschaft von UK vorausgesetzt) —,
mussen britische Banken fir eine Vielzahl von Dienstleistungsangeboten
auf dem EU-27-Markt dann Uber Tochterbanken in den EU-27-L&ndern
gehen: also bestehende Auslandsniederlassungen in EU-Landern vergro-
Bern oder neue Auslandsniederlassungen in EU27-Landern griinden. Diese

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 28 von 90



Auslandsbanken missen eine eigene Eigenkapitaldecke gemald den Vor-
schriften in der EU haben, was erhdhte Kapitalkosten fir britische Banken
bzw. fir US-amerikanische, japanische oder chinesische Banken mit bishe-
rigem ,Europa-Standort* London bedeutet. Ein Teil der US-Banken mit Eu-
ropa-Aktivitaten in London wird allerdings — so ergibt sich aus Recherche-
Gesprachen mit US-Bankern in London (Prof. Welfens) — wegen der dann
mit dem BREXIT in London weitgehend entfallenden GroRenvorteilen bei
wichtigen Geschaften die relevanten Aktivitaten ins US-Hauptquartier in die
USA zurlick verlagern. Das bedeutet dann auch, dass anteilsmafiig ein Teil
des bisherigen sektoralen britischen Leistungsbilanziiberschusses bei Fi-
nanzdienstleistungen im EU28-Zustand ab 2019 quasi Richtung USA ver-
lagert wird. Die bisherige typische Situation, dass GroRbritannien mit Blick
auf die Leistungsbilanzposition einen hohen negativen Auf3enbeitrag (Net-
toimport von Waren aus EU27) mit hohem Uberschuss bei Finanzdienst-
leistungsexporten Richtung EUZ27-Lander kompensiert, wird allmahlich
nicht langer zutreffen. Die US-Leistungsbilanz hingegen verbessert sich
langfristig.

Das Vereinigte Kdnigreich wird ein héheres Leistungsbilanzdefizit zu finan-
zieren haben, die britische Auslandsverschuldung wird deutlich ansteigen,
was eine weitere britische Pfundabwertung mit sich bringt. Indirekt entsteht
in London seitens der Banken und anderer Finanzdienstleister Druck auf
die Regierung, Uber Freihandelsabkommen mit den USA, Japan, Indien,
China etc. gerade fur die Dienstleistungsexporteure im Finanzbereich einen
verbesserten internationalen Marktzugang zu sichern. Mit Blick auf den
britischen Finanzsektor gilt es demnach von drei Punkten auszugehen:

e der britische Finanzsektor wird zeitweise schrumpfen, was
den Verlust gerade auch sehr gut bezahlter Arbeitsplatze
bringen wird;

e der Finanzsektor wird Druck auf die Regierung ausiben, ei-
nerseits moglichst weiterhin guten — &aquivalenten — EU-
Binnenmarktzugang zu erhalten wie bisher;

e es wird sich absehbar Druck auf die britische Regierung er-
geben, auch mit neuen Freihandelsabkommen die britischen
Expansionschancen von Finanzdienstleistern zu erhéhen.
Ob dies gelingt, bleibt abzuwarten.

Deutsche Firmen durften von der zeitweisen Schrumpfung des Finanzplat-
zes London kaum Nachteile haben, da zahlreiche leistungsfahige Finanz-
anbieter aus London heraus kiinftig Finanzdienste im Binnenmarkt tber
Tochterfirmen in der EU anbieten werden. Eine gewisse Verteuerung von
hochwertigen Bankdiensten fur Firmenkunden in der EU ist allerdings nicht
auszuschlieRen.

Fur Deutschlands Firmen mit Auslandsttchtern in Grof3britannien werden in
Euro gerechnet dann die Gewinne von den Tdchtern in UK deutlich ab-
nehmen. Presseberichte im Februar 2017 Uber solche Probleme etwa bei
der Deutschen Telekom AG — mit Blick auf die UK-Gewinne aus 2016 —
werden mittelfristig wohl nochmals eine breitere Zahl von Firmen mit briti-
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schen Auslandstdchtern in den Blick nehmen. Sinkende Renditen von Aus-
landstdchtern von EU-Firmen in Grolbritannien werden wohl zu einem
nochmals verscharften Druck von vielen multinationalen Unternehmens-
tochtern in UK fihren, Lohnsteigerungen nur noch sehr begrenzt akzeptie-
ren zu wollen, was die 6konomische Situation gerade der britischen Arbeit-
nehmer erschweren durfte: Diese hatten zwischen 2005 (dieses Bezugs-
jahr 100 gesetzt) und 2015 nur einen Anstieg der durchschnittlichen realen
Jahresléhne auf 96,8 festzustellen, also einen mittelfristigen Reallohnver-
lust zu verzeichnen, wahrend in Deutschland der Indexwert auf 109,2 in
2015 anstieg. Das von daher bei einem erheblichen Teil der britischen Ar-
beitnehmer eine verbreitete Lohnunzufriedenheit und wohl auch eine Nicht-
Zufriedenheit mit der Cameron-Regierung herrschte, ist anzunehmen. Die
Motivation, fir einen BREXIT zu stimmen, mag wohl bei vielen Arbeitneh-
mern auch aus Unzufriedenheit mit der britischen Wirtschaftsentwicklung
bzw. der Wirtschaftspolitik gespeist worden sein.

6.1 BREXIT-Jobperspektiven fiir UK und andere Lander

2011 waren laut Angaben der EUROPAISCHEN KOMMISSION (2015) 7,1
Millionen Jobs in Deutschland von Exporten in DrittlAnder abhangig. Im
Vereinigten Koénigreich betrug die entsprechende Zahl 3,9 Millionen, in Ita-
lien 3,1 Millionen, in Frankreich 2,6 Millionen; im Jahr 2011 war einer von
sieben Arbeitsplatzen in der EU direkt oder indirekt (Zulieferebene) vom
Export in Drittlander abhangig und der entsprechende Anteil an der Be-
schéaftigung betrug 14%, deutlich héher als 1995 mit 9%. Bei kiinftig — nach
BREXIT — verschlechtertem EU-Binnenmarktzugang wird GrofR3britannien
eine grélRere Zahl von Jobs bei Exporten in Nicht-EU-Lander haben. In
einem technischen Sinn gilt dies fur Deutschland, Italien und Frankreich
rechnerisch nach dem BREXIT insofern auch, da ja die Exporte nach UK
nicht mehr langer Intra-EU-Handel darstellen, sondern als Export in Dritt-
lander zu Kklassifizieren sein werden. Deutschland spielt flr Intra-EU-
Produktionsnetzwerke eine fuhrende Rolle, wobei 1,3 Millionen Jobs in
anderen EU-L&ndern von Deutschlands Exporten in Drittlander in 2011
abhangig waren; dabei auch 130 000 Arbeitsplatze in Firmen in UK, zu-
gleich hingen in Deutschland 900 000 Arbeitsplatze an den Exporten ande-
rer EU-Lander in Drittlander. In UK hingen 720 000 Arbeitsplatze an den
Exporten anderer EU-Lander in Drittlander. Hier wird der BREXIT voraus-
sichtlich Arbeitsplatze — trotz starker Pfundabwertung — kosten, und zwar
umso eingeschrénkter und unsicherer der britische Zugang zum EU-
Binnenmarkt kiinftig ist. Geht man davon aus, dass langfristig 15% dieser
Jobs verloren gehen, so gehen 108 000 Jobs in UK verloren, wobei die
Zahl der britischen Jobverluste Uber Multiplikatoreffekte dann insgesamt
150 000 Jobs erreichen konnte; da die Intra-EU-Produktionsnetzwerke fiir
eine Beendigung einer EU-Mitgliedschaft besonders sensibel sind — und
auch noch indirekt bedroht sind von bei sektoralen oder gesamtwirtschaftli-
chen EU-UK Freihandelsabkommen relevanten Ursprungsregeln bzw. Min-
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dest-Wertschopfungserfordernissen — konnten unter Umsténden langerfris-
tig auch 30% dieser Jobs in UK verloren gehen, also 216 000 und mit Mul-
tiplikatoreffekten rund 300 000. Dazu kommen noch die Jobverluste, die
sich aus einem allgemein verminderten UK-Export Richtung EU ergeben,
wobei die GréRenordnung hier von den Verhandlungsergebnissen zwi-
schen der EU und UK abhangen. Geht man von 500 000 Job-Verlusten
aus, so konnten langfristig die UK-Jobverluste wegen des BREXIT eine
Million Jobs betragen. An britischen Exporten in Drittlander hangen 340
000 Jobs in anderen EU-L&andern; hinzu kommen die Jobs, die unmittelbar
von Exporten Richtung UK flr den britischen Absatzmarkt abhangen — bei
beiden Job-Kategorien drohen in EU-L&ndern nach einem BREXIT Arbeits-
platzverluste. Diese kénnten prozentual besonders stark in Irland sein, das
einen hohen Anteil seiner Exporte bzw. der Exporte relativ zum Bruttoin-
landsprodukt in UK absetzt.

Da in der Exportindustrie aller EU-Lander relativ hohe Qualifizierungen bei
den Arbeitnehmern relevant sind, werden von daher nicht nur einfache
Jobs bzw. Ungelernte betroffen sein. Im Ubrigen fuhrt eine verminderte
EU27-UK-Arbeitsteilung natirlich mittel- und langfristig dann auch zu
Weltmarktverlusten von Firmen in EU27-Landern, so dass auch bei Export-
firmen im EU27-Raum Jobverluste entstehen werden. Da diese negative
Dynamik vor allem ab 2019 greift, haben die Firmen wenig Anpassungszeit,
um sich hierauf einzustellen.

6.2 Finanzmarktinstabilitaten als potenzielles Problem

Es gibt durchaus im Kontext mit dem BREXIT Finanzmarktinstabilitatspo-
tenziale. Der BREXIT durfte mit Blick auf die Finanzmarkte eine Reihe
komplizierter Anpassungserfordernisse mit sich bringen, da UK ab vollzo-
genem BREXIT — voraussichtlich 30. Marz 2017 - ein Drittland aus EU-
Sicht ist, was Spannungen in den Finanzmarkten wegen der auslaufenden
Genehmigungen und Zulassungen fiir Finanzprodukte der City, des Fi-
nanzplatzes London (und anderer UK-Finanzplatze) mit sich bringen durfte;
es sei denn, dass es umfassende Ubergangs- bzw. Aquivalenzregelungen
gabe. Nach dem BREXIT diirfte UK im Ubrigen eine starkere Liberalisie-
rung der Finanzméarkte anstreben, etwa auch mit Blick auf mehr Bonus-
Spielrdume fir die Grol3banken. In der Capital Requirements Directive
(CRD 1V) hatte die EU das Verhaltnis von maximaler Bonuszahlung zum
Festgehalt fur Banken auf 1:1 festgesetzt; hiergegen hatte die britische
Regierung vor dem Europaischen Gerichtshof ein Verfahren anstrengen
wollen, sich dann aber zu einem Rickzug entschlossen (LANNOO, 2016).

Fur die EU28-Markte zur Absicherung von Zinsrisiken durch Zinsswaps und
die Anleiheemission von Unternehmen spielt UK bislang fur fast alle EU-
Lander eine grol3e oder gar dominante Rolle und wenn es rechtzeitig keine
Aquivalenzregelungen fiir UK-Anbieter gabe, so waren wohl Marktanspan-
nungen in den relevanten Feldern bzw. auch seitens der Aufsichtsbehorden
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erhohten Eigenkapitalanforderungen bei EU-Finanzinstituten zu erwarten.
Da man selbst bei Abschluss der Verhandlungen mit entsprechenden Aqui-
valenzvereinbarungen bis Herbst 2018 nicht sicher sein kann, dass der
politische Ratifizierungsprozess in UK und den EU27-Landern reibungslos
vonstattengehen wird, stellt sich die Frage, wie man von Seiten der EU27-
Lander und insbesondere seitens Deutschlands bzw. dessen Partnerlan-
dern in der Eurozone mit diesen Herausforderungen sinnvoll umgehen
konnte. Es gibt seitens der EU zu verschiedenen Finanzprodukten Aquiva-
lenzentscheidungen in 212 entsprechenden Abkommen mit 32 Landern,
sodass es mit Blick auf die Anerkennung von Regulierungsaquivalenz
schon einige Erfahrungen gibt (WUERMELING, 2017). Ob dies aber fir ein
EU-UK-Abkommen am Ende nitzlich und relevant ist, bleibt zunédchst ab-
zuwarten. Die UK-Thematik kénnte noch dadurch weiter auszudifferenzie-
ren sein, wenn Schottland — mit einer Reihe wichtiger Finanzanbieter — aus
UK austreten und sich zugleich um eine Fortsetzung der EU-Mitgliedschaft
bemuhen sollte.

Wenn sich ein ungeordneter BREXIT ergeben sollte — also UK ohne Ver-
tragsabschluss flir den Finanzsektor oder auch fir alle Sektoren — aus der
EU am 29. Mérz 2019 austreten sollte, dann kann es zu Zinserhéhungen
insbesondere fur Lander der Eurozone/der EU27 bzw. fur Unternehmen
aus der EU27 kommen. Dies kann insbesondere grol3ere mittelstandische
Firmen aus der EU27 — mit geplanten Unternehmensanleihe-Emissionen —
in Refinanzierungsprobleme bringen und daher zu einem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Investitionsquoten in 2019/2020 fiihren. Deutsch-
land als grol3er Produzent bzw. Exporteur von Maschinen und Anlagen
ware hiervon in der Maschinenbauindustrie stark negativ betroffen. Ent-
sprechend geht dann auch die deutsche Leistungsbilanziiberschussquote
zuriick, was den Partnerlandern Deutschlands unter makrodkonomischen
Aspekten im Spiegelbild eine geringe Entlassung verschafft.

6.3 Internationale Wirtschaftsinterdependenzen

Deutschlands UK-Exporte stehen fur gut 700 000 Jobs (BDI, 2017). Von
daher kann eine Kombination von starker realer mittelfristiger Pfund-
Abwertung und mehrjahriger BREXIT-bedingter UK-Wachstumsdampfung
die britischen Importe deutlich dampfen, also entsprechend die deutschen
Exporte nach GrolR3britannien mindern. Wenn diese Minderung mittelfristig
etwa 20% ausmacht, so konnten auch etwa 140 000 Arbeitsplatze in
Deutschland im Verlauf einer Dekade wegen des BREXIT verloren gehen.
Bei jedoch insgesamt guter Beschéaftigungs- bzw. Konjunkturentwicklung in
Deutschland bzw. der Eurozone/EU und den USA sowie China, sollte es
mittelfristig geniigend Moglichkeiten auch der starken UK-lastigen deut-
schen Exportindustrien Automobilwirtschaft, Maschinenbau plus Che-
mie/Pharma geben, auf anderen Exportmarkten die Exportdynamik zu ver-
starken. Eine anhaltend gute US-Konjunktur fiir einige Jahre ist denkbar, so
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dass die BREXIT-Folgen fir Deutschlands Wirtschaft tiberschaubar sein
durften.

Eine friihe BREXIT-Studie des IMK (2016) geht von einem fur Deutschland
2016 zu erwartenden Dampfungseffekt beim Bruttoinlandsprodukt von
0,2%-Punkten und fur 2017 von 0,3 Prozentpunkten aus, so dass fur
Deutschland Uber zwei Jahre rund 0.5% Einkommensverlust durch den
BREXIT entstehen konnten. In einer zusatzlichen IMK-Risikoanalyse fur
Deutschland bzw. die Mehrzahl der EU-Lander auf Basis von drei Szenari-
en kann man (Szenario 1) einen Anstieg der Aktien-Risikopramie (Erho-
hung der von Anlegern geforderten Mindestrendite) oder auch der lander-
spezifischen Risikopramie fir Staatsanleihen (Szenario 2: zusétzlich zu
Szenario 1 ein Zinsanstieg bei der Zinsstruktur/Term Premium gegeniber
dem Zins der Staatsanleihen vor dem britischen EU-Referendum) betrach-
ten, was bei dem simulierungsméaRig in der Risikoanalyse angenommenen
parallel Negativ-Schock fiir ausgewéhlte Aktienmarkte der OECD-Lander
zu einer Investitions- und Wachstumsdampfung fuhrt (IMK, 2016); bei den
Euro-Landern mit hoher Staatsschuldenquote wie etwa Griechenland, Ita-
lien, Portugal, Spanien kann der BREXIT zudem zu deutlich erhdhten lan-
derspezifischen Risikopramien bei Unternehmensanleihen gegeniiber den
nationalen Staatsleihen — entsprechend erhdhten Realzinssatzen fir Un-
ternehmenskredite sowie sinkender Investitions- und Wachstumsdynamik
fuhren (Szenario 3: Investment Risk Premium wird zusatzlich zu Szenario 2
betrachtet): bis hin zu einer Rezessionssituation in Italien. Das besonders
harte Anpassungs- bzw. Schockszenario 3 zeigt im Simulationszeitraum
2016 und 2017 fur UK einen Rluckgang gegeniiber der Basisprognose von -
0,1% bzw. -2,8% bei den Investitionen; bei Irland sind die Rickgange -1,3
bzw. -7,5%, bei Portugal -0,8% bzw. -4.0%; bei Spanien -1,2% bzw. -8,3%,
bei Italien -2,1% bzw. -11,8% und bei Griechenland -12% bzw. -25,9%; bei
der Eurozone ware der Rickgang -0,8% bzw. -4.0%. Dabei wird beim be-
trachteten IMK-Risikoszenario 3 angenommen, dass sich die EU-UK-
Austrittsverhandlungen bis in 2018 hinziehen. Man kann sich ein solches
Risikoszenario insbesondere auf der Zeitachse etwas nach hinten vorscho-
ben vorstellen, namlich fir 2018/2019. Auf die Eurozone kdmen dann von
daher, so kann man schlussfolgern,

e durch den BREXIT neuerlich erhebliche Spannungen 6konomischer
und politischer Art zu;

e eine neue Rezession in Italien und Griechenland kdnnte sicherlich
auch fir neue Euro-Austrittsdebatten sorgen und kdénnte dabei zu
einer neuen Expansionswelle populistischer Parteien in verschiede-
nen EU-Landern fuhren;

e in einer neuen Euro-Destabilisierungsphase ware die EU27 in einer
gegeniber UK ausgesprochen schlechten Verhandlungsposition, so
dass es Aufgabe der EU27 bzw. der Lander der Eurozone ist, paral-
lel zu den EU27-UK-Verhandlungen energisch MalRnahmen zur
Stabilisierung der Eurozone voran zu bringen. Dazu gehéren An-
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satzpunkte fir eine zugige Verfassungsreform in Griechenland und
Schuldenerleichterungen in 2018. Die EU27 bzw. die Eurozone ist
grundsatzlich in einer schwierigen Position fur den Fall, dass mit UK
keine umfassende Einigung zu den britischen Austrittskosten einer-
seits und dem kinftigen britischen Zugang zum EU-Binnenmarkt
zustande kommt, was sich gegebenenfalls im Verlauf 2018 ab-
zeichnen durfte. Ein ungeordneter BREXIT hétte einerseits zwar fur
UK erhebliche mittelfristige 6konomische Nachteile, eine erhebliche
kurzfristige Destabilisierungswirkung durfte sich jedoch fur die Eu-
rozone bzw. die EU27-Lander ergeben, wobei die Risikoszenario-
Analyse 3 des IMK ansatzweise relevant werden kénnte. Wiederum
gilt, dass es im groR3ten Interesse Deutschlands, Frankreichs, Itali-
ens und aller anderen Mitglieder der Eurozone ist, die latenten in-
ternen Probleme der Eurozone zigig durch geeignete Reformpolitik
in 2017/2018 anzugehen. Es besteht zudem die Gefahr, dass bei
BREXIT-bedingter absehbarer Destabilisierung der Eurozone bzw.
der EU27 auch Lander wie Russland oder die Turkei (oder auch
USA) zu einer verstarkten Anti-EU-Politik Gbergehen kdnnten, wo-
mit die EU27 vor sehr ernsten politisch-6konomischen Herausforde-
rungen mitten in den EU-UK-Verhandlungen stiinde.

Dass BREXIT erhohte Risikopramien fir einige Euro-Mitgliedslander brin-
gen kann, haben schon frilhere Untersuchungen gezeigt, die fur Bérsenta-
ge mit laut Wahler-Umfragen erhdhter Wahrscheinlichkeit fiir einen BREXIT
— im halben Jahr vor dem BREXIT — steigende Zinsstruktur-Risikopramien
bei den Staatsanleihen von Euro-Krisen-L&ndern sichtbar wurden (NIE-
SER, 2016a); ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir andere Risikopramien
(NIESER, 2016b).

Ein fir alle OECD-Lander relevanter Schock kénnte im Ubrigen zusétzlich
in Form eines deutlichen Wachstumsriickgangs in Chinas oder auch bei
einem starken Rickgang der US-Aktienmarktindices auftreten, wobei letz-
terer ggf. den Verlust an politischem bzw. internationalen Vertrauen in die
Trump-Administration widerspiegeln kdnnte.

Allerdings ist auch zu bedenken, dass in einem solchen Fall Deutschland
und Frankreich sowie einige andere Lander in Europa — inklusive Schweiz
und UK — mit einem neuen bzw. verstarkten Safe-Haven-Effekt zu rechnen
hatten: also einer Verminderung des nominalen und realen Zinssatzes, was
dann fir mehr als die Halfte der Eurozone bzw. der EU einen Expansions-
effekt bei den Investitionen und zudem Zinsausgabeneinspareffekte beim
Staat und den Unternehmen zur Folge hatte, so dass auf die Eurozone
insgesamt bezogen der BREXIT-Effekt realwirtschaftlich eher wenig nega-
tiv einwirkt. Dies gilt solange, wie nicht der BREXIT bei der EU27 bzw. der
Eurozone zu X-EXIT-Austrittsdiskussionen neuer Art fihrt. Umso wichtiger
wird es, dass man seitens des Europaischen Rates und der Europaischen
Kommission gezielt versucht, die EU27-Gruppe politisch zusammen zu
halten und dabei auch eine gréfRere mittelfristige 6konomische Divergenz
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zu verhindern. Letztere ware mittelfristig vermutlich gerade ein relevanter
Impuls fur EU-Austrittsdiskussionen in einigen EU-Landern bzw. Euro-
Austrittsdebatten in einigen Euro-Landern.

Die BREXIT-Dynamik in Europa wird dabei tUberlagert von den Ende Marz
seitens der Trump-Administration erfolgten Ankiindigungen, die USA wir-
den die Handelsbeziehungen speziell mit Landern kritisch tberprifen, die
einen grofRen bilateralen Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber den USA
haben. Dazu gehdren u.a. Deutschland, China, Japan, Korea und Mexiko,
wobei gegen zwei deutsche Stahlunternehmen noch Ende Maérz Anti-
Dumping-Sanktionen bzw. Strafzélle verhangt wurden (Salzgitter und Dil-
linger Hutte). Destabilisierende US-Protektionismus-Impulse fir Deutsch-
land und auch fur Mexiko sowie einige andere Lander (auch solche in der
EU) werden verstarkt auftreten — etwa in 2017/2018 —, wenn die USA ge-
genlber China Handelssanktionen verhangen sollten: Der Angebotsiber-
schuss in Chinas Sektor der handelsfahigen Guter, der sich tber viele Jah-
re zu einem grof3en Teil als Export Chinas Richtung USA zeigte, wird dann
verstéarkt Richtung Asien, Mexiko und Europa umgelenkt. Dies wird zu einer
verschlechterten AuRenbeitragssituation in den relevanten Landern Asiens,
in Mexiko und auch der Eurozone bzw. Deutschland fuihren, wobei die Um-
lenkung eines Teils der chinesischen US-Exporte auch den Preisauftrieb
bei handelsfahigen Gitern in Asien und Europa sowie Mexiko dampfen
koénnte; also ggf. auch neue Deflationsprobleme herbei fihren kdnnte. Da-
bei kénnte sich dann ein Teil der 2016/2017 wegen der realen Pfundabwer-
tung eingetretenen Verbesserung der britischen Leistungsposition damp-
fen, also auch das britische Wirtschaftswachstum schwéacher als in einem
Baseline-Szenario ohne BREXIT und Trump-Wirtschaftspolitik ausfallen
lassen. Die Leistungsbilanziiberschussquote Deutschlands kénnte von da-
her mittelfristig absinken, wahrend die Leistungsbilanzdefizitquoten anderer
EU-L&nder und auch von UK ansteigen konnten. In einer solchen Situation,
die ja eine verstarkte Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten in Europa
und Asien notwendig machen dirfte, kdnnten die durch den BREXIT neu
entstandenen Risiken fir den Banken- bzw. Finanzplatz London eine wich-
tigen Rolle spielen. Gelingt es zunehmend seitens vieler Lander in Asien
und Europa schwerer, Leistungsbilanzdefizite Gber den Kapitalmarkt bzw.
Bankenkredite zu finanzieren, so missten Importe vieler Lander in Asien
und Europa vermindert werden, was die Exporte der USA, Deutschlands,
Japans und anderer Netto-Exportlander abbremsen kénnte. Hier entsteht
dann im Zuge der neuen BREXIT-bedingten Unklarheiten bzw. Unsicher-
heiten bzw. Risiken im EU28-Finanzbinnenmarkt ein Wirkungskanal, der
realwirtschaftlich in der EU27 bzw. der EU28 dadmpfend wirkt.

Bei den spatestens ab 2019 von UK ausgehenden dkonomischen EU27-
Dampfungseffekten sind rechtzeitig Anpassungsstrategien von Firmen in
Europa wesentlich. Umso wichtiger ist es grundsatzlich aus Sicht Deutsch-
lands bzw. der EU-Partnerlander (die EU-Exporte nach UK sind 8% der
Gesamtexporte in Drittlander), dass man mit Landern in Asien — wie etwa
Japan und den ASEAN-Landern (nur mit Singapur gibt es bislang ein Ab-
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kommen) — ziigig Freihandelsabkommen aushandelt, die die EU-Export-
bzw. Handelsperspektiven beglnstigen. Allerdings wird man wegen des
britischen EU-Austritts international ein erheblich vermindertes 6konomi-
sches Gewicht haben; der Effekt erscheint dabei nach den Pfund-
Abwertungen mit Blick auf UK vermindert, denn diese reale Abwertung re-
duziert, in EU-Gutereinheiten ausgedriickt, die reale britische Wertschop-
fung: Von einem Anteil am EU28-Bruttoinlandsprodukt Anfang 2016 von
18% sank das britische Gewicht an der Europaischen Union auf knapp 16
% im ersten Quartal 2017. Bei einem fur UK schlechten Verhandlungser-
gebnis kdnnte der UK-Anteil an der EU28 bis zum Ende Marz 2019 im Zu-
ge einer weiteren realen Abwertung bis auf etwa 14% fallen. Das entspra-
che einem relativen okonomischen Gewichtsverlust fir UK von 22%, was
schon ein Teil der negativen UK-Entwicklung im BREXIT-Kontext ist. Hinzu
kommt bis 2019 wohl ein Rickgang der Investitionsquote, allenfalls ge-
dampft durch einige Direktinvestitionen (durchaus als Greenfield invest-
ment teilweise denkbar) von Firmen aus EU-Landern, die damit die ab
2019 drohenden Importzolle in einigen UK-Sektoren Uberspringen moch-
ten. Umgekehrt kommen britische Firmen unter Druck, hohe EU-
Importzollsatze in einigen Sektoren zu tberspringen; bei der Automobilwirt-
schaft kdnnte das eine Rolle spielen. Britische Standorte kénnten in diesem
Kontext bei der PSA-Opel/Vauxhall-Ubernahme negative Erfahrungen ma-
chen, d.h. dass britische Vauxhall-Standorte im Produktions- bzw. Beschaf-
tigungsvolumen herabgefahren werden.

Wachstums- und Beschaftigungschancen fir die EU liegen auch in dem
von der Cameron-Regierung mit der Europdischen Union Anfang 2016
ausgehandelten Binnenmarktvertiefung in den Bereichen Energie- und Di-
gitalwirtschaft sowie bei Dienstleistungen; zwar ist dieser Verhandlungs-
punkt nach dem Scheitern des britischen EU-Referendums formal nicht
weiter relevant, aber es liegt an der EU selbst, diese Wachstumspotenziale
aktiv zu heben. Da fir die mittelfristige BREXIT- bzw. X-EXIT-Diskussion in
UK bzw. der EU27 der Wachstumsvergleich Grof3britannien und EU27 von
besonderer Bedeutung ist, sind diese wachstumspolitischen EU-
Herausforderungen doppelt Ernst zu nehmen. Die Verlierer im Struktur-
wandel sollte man Uber Weiterbildungsprogramme bzw. —hilfen seitens von
Staat und Wirtschaft in der EU aktiv unterstitzen.

6.4 Sicherheitspolitische Perspektiven

In ihrem Austrittsbrief vom 29. Marz 2017 deutet Premier May an, dass
man sicherheitspolitische Zusammenarbeitsaspekte in die EU-UK-
Verhandlungen einbringen wird. Das ist einerseits nicht Gberraschend, an-
dererseits kann dies seitens der EU27-Lander nur als Aufforderung ver-
standen werden, eigene Verteidigungs- und Geheimdienstaktivitdten um-
fassend aufzubauen, um UK’s Verhandlungsgewicht zu mindern. Wie der
BREXIT zeigt, kann man sich auf eine strategische Zusammenarbeit mit
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UK seitens der EU27-Lander ohnehin nur schwer verlassen. Mit Blick auf
die USA unter Trump gibt es ebenfalls ernste Zweifel.

6.5 Schottland-Austrittsrisiko

Wahrend der Kampagne zum Schottland-Referendum hatte die Cameron-
Regierung betont, dass die Wahler in Schottland im Fall der Unabhangig-
keit nicht nur pro Kopf 1400 Pfund an Transfers verlieren durften, sondern
auch die Vorteile der britischen EU-Mitgliedschaft. Eine politische Unab-
hangigkeit Schottlands ginge sicherlich mit bestimmten politisch-
o0konomischen Kosten fur die Schotten bzw. die Bewohnerschaft in Schott-
land einher. Aber UK verlore die wichtigen Hafen fir die nukleare U-Boot-
Flotte und auch gut finf Millionen Einwohner. Es sei darauf verwiesen,
dass die Schotten mit 62% beim EU-Referendum fir Remain gestimmt
hatten, also deutlich positiver zur EU stehen als etwa die Englander, die
53% Nein-Stimmen verzeichneten. Die EU wird ein auf EU-Mitgliedschaft
drangendes Schottland kaum zuriick weisen kdnnen. Eine besondere Bei-
trittspartnerschaft ware wohl denkbar. Allerdings stellen sich fur Schottland
auch wichtige Ubergangsprobleme bei einer Unabhé&ngigkeit, etwa bei der
Frage nach der geltenden Wahrung bzw. der Loslésung vom Pfund. Schott-
lands Parlament hat noch im Méarz 2017 mehrheitlich ein neues Schottland-
Austrittsreferendum verlangt. Hier sei daran erinnert, dass die Info-
Broschiren der Cameron-Regierung in 2014 als wichtiges Argument fiir ein
Verbleiben Schottlands in United Kingdom die Vorteile der britischen EU-
Mitgliedschaft betont hatte; im Ubrigen hatten in Schottland 62% der Wah-
ler fur Remain beim EU-Referendum gestimmt, wahrend in England und
Wales jeweils 53% fur BREXIT waren.

6.6 BREXIT-Austrittsbrief mit Verbindung von Sicherheits- und
Freihandelspolitik

Der am 29. Marz 2017 von Premier May verschickte historische UK-
Austrittsbrief an die EU enthalt implizit die Drohung, dass man bei den Ver-
handlungen UK-EU27 Kernbereiche der Sicherheitspolitik mit in das ©6ko-
nomisch-politische Gesamtpaket der Verhandlungen einbringen will. Dem
auf Seiten von UK ohne Zweifel vorhandenen sicherheitspolitischen Hebel
kénnten die EU27-Lander nur entgegen wirken, indem sie fur die Mitglieds-
lander der Eurozone oder der Mitgliedslander der EU27 die Ausgaben fur
Geheimdienstearbeiten und auch fur Militarausgaben erhéhen.

Letzteres bietet sich fur die meisten EU27-Lander (mit Nato-Mitgliedschaft;
also nicht fiir Osterreich, Irland, Schweden, Finnland, Malta, Zypern) ohne-
hin an, da auf dem Waliser NATO-Gipfel 2014 ein Anstieg der nationalen
Verteidigungsausgabenquote auf mindestens 2% des Bruttoinlandsproduk-
tes bis 2024 vereinbart wurde — einen Zielwert, auf den die Trump-
Administration von Anbeginn her deutlich drangt; ob man Verteidigungs-
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ausgaben dabei eher breit definieren oder eher eng fassen sollte, sei hier
dahin gestellt. FUr die EU lauft dies 6konomisch gesehen auf eine expansi-
ve Fiskalpolitik in besonderer Form hinaus, wobei man verninftiger Weise
insbesondere auch dual relevante Forschungsprojekte staatlich mit fordern
kbnnte.

7 Wie kompliziert und kostspielig ist der britische
Ruckzug aus der EU fur UK-Firmen?

Wenn man sich die Frage nach der Komplexitdt des BREXIT und dessen
0konomischen Kosten stellt, so héngt natirlich die Antwort auf diese Frage
wesentlich von der Art des verhandelten UK-Zugangs zum EU-Binnenmarkt
in der Zukunft ab. Da Premierministerin May in der BREXIT-Rede vom 17.
Januar 2017 klar erklart hat, dass ein harter BREXIT anstehe, also keine
Mitwirkung im EU-Binnenmarkt und auch keine Mitwirkung in der EU-
Zollunion gewiinscht sei, sind die britischen Zutrittsperspektiven beim EU-
Binnenmarkt etwas genauer auszuloten. Hier wird davon ausgegangen,
dass UK eine Art Schweiz-Modell realisieren wird, also einen bilateralen
UK-Freihandelszugang fir wichtige Sektoren im EU-Binnenmarkt aushan-
delt. Entsprechend gabe es dann auch in Gegenrichtung quasi sektorale
Freihandelsvertrage, wie man sich dies etwa in der Automobilindustrie oder
beim Maschinen- oder Flugzeugbau vorstellen kann (dabei betrifft der Be-
reich Flugzeugbau vor allem die Airbus-Produktion).

Grundsatzlich wichtige Aspekte des britischen EU-Binnenmarktzugangs
sind in einer neueren Studie thematisiert worden (HOL-
MES/ROLLO/WINTERS, 2016). Ein wichtiger Ausgangspunkt ist hier zu-
nachst die Vorstellung, dass GrofRbritannien ein bilaterales Freihandelsab-
kommen zumindest fur viele Sektoren aushandeln kann. Ein derartiges
Freihandelsabkommen wird hier neben dem separaten EU-
Austrittsabkommen, das GrolRRbritannien mit der EU verhandeln muss, an-
genommen. Zu den Ublichen Standards bei EU-Freihandelsabkommen
gehdren sogenannte Ursprungsregeln, nach denen man einem entspre-
chend produzierten Gut dann freien Zugang zum EU-Markt gewéhren
kénnte: Als Mindestwertschopfungsanteil gelten 60%, sodass also Glter
aus UK (im relevanten Sektor) nur dann freien EU-Binnenmarktzugang
nach dem BREXIT-Vollzug hétten, wenn die betreffenden Giiter eine ent-
sprechend hohe Wertschopfung in GrofRbritannien verzeichnen. Das ist
eine strategische Verschlechterung gegeniber der frilheren Situation, in
der man das 60%-Erfordernis auf die Gesamtwertschdpfung des betreffen-
den Produktes in EU-Landern anwendete. Von britischen Firmen aufgezo-
gene EU-Wertschdpfungsketten werden durch den BREXIT in vielen Fallen
also entwertet.
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Wenn ein britischer Exporteur vor dem BREXIT beispielsweise 20% der
Vorleistungen aus den USA importierte, 50% Wertschopfung in UK und
30% aus EU-Landern bezog — als importierte Vorleistungen ins UK-Produkt
eingehend —, so muss der UK-Wertschopfungsanteil kiinftig auf 60% erhéht
werden. Das konnte durch Verlagerung der Vorleistungsproduktion aus
USA in Teilen nach UK erfolgen oder aber durch entsprechende Verlage-
rung der Vorleistungsproduktion aus EU-Landern Richtung UK. Letzteres
mdoge der Fall sein, sodass UK-Firmen auf 60% Wertschopfungsanteil, die
EU-L&nder bzw. die dortigen Firmen nur noch auf 20% Wertschopfungsan-
teil als Vorleistung beim britischen Exportprodukt (fur EU-Lander) kommen.
Das ist nachteilig fur UK-Firmen, aber im Einzelfall auch fur deutsche Fir-
men, deren Zulieferungsanteil bei britischen Produkten vermindert wird.

Wenn der Anteil der Wertschopfung in UK nun also hochgefahren werden
muss, dann hat das britische Kostennachteile zur Folge, denn offenbar gab
es fur den Import von Vorprodukten aus EU-Landern Kostengriinde (oder
auch Qualitatsgriinde, da hochwertige importierte Produkte, die im Export-
gut ,made in the UK* demnéachst eingebaut sein werden, eine Verbesse-
rung der Preisposition auf den Weltmarkten erlauben). Da britische Produ-
zenten in der Regel Preisnehmer im Weltmarkt sind, kann der eingetretene
britische Kostennachteil nur dadurch wettgemacht werden, dass etwa briti-
sche Firmen versuchen, die Lohnkostensteigerungen im Vereinigten Konig-
reich zu dricken.

Auf deutsche Firmen hat ein Lohnkostendruck im Vereinigten Kdnigreich
einen doppelten Effekt:

e deutsche Tochterfirmen in GroRbritannien werden von ei-
nem britischen Lohnsenkungsdruck direkt betroffen sein, in
jedem Fall werden in vielen Fallen die Gewinne, die in UK-
Tochterfirmen erzielt werden unter, Druck geraten; dies gilt
gegebenenfalls verscharft in einer langeren Pfund-
Abwertungsphase mit Blick auf Gewinne, in Euro umgerech-
net.

e Die typischen innerkonzernmalfiigen Ausschreibungen wer-
den dann in der Regel auch einen Lohnbremsdruck fir die
Firmen in Deutschland bzw. die Muttergesellschaften haben,
der bei einer Pfundabwertung gegeniber dem Euro noch
verstarkt werden koénnte. Denn die internationale Preiswett-
bewerbsfahigkeit deutscher Standorte im Vergleich zu briti-
schen Standorten lasst bei erheblicher Pfundabwertung
deutlich nach. Es ist z.B. denkbar, dass PSA als neuer Ei-
gentimer von Opel/Vauxhall (in UK) Lohnsenkungsdruck bei
den deutschen Opel-Werken unter Hinweis auf britische
Lohnsenkungen und Pfundabwertungen durchzusetzen ver-
sucht. Sofern allerdings die Erhohung der Mindestwert-
schopfung in UK fur Exportfirmen mit Absatzziel EU-La&nder
zu strukturellen Kostennachteilen fur britische Standorte
fuhrt, kann mit einer gewissen Zeitverzégerung dann auch
die SchlielBung oder Verkleinerung von Produktionsstandor-
ten in UK erfolgen; Konzernstandorte in EU-Landern — mog-
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licherweise auch in Deutschland — kénnten hiervon profitie-
ren.

Eine wesentliche Frage ist letztlich nach 2018, wie stark das Abbremsen
des Wirtschaftswachstums in Grof3britannien durch den BREXIT sein wird.
Geht man von einem Rickgang des Wachstums um etwa einen halben
Prozentpunkt (gegenuber dem Referenzpfad bei fortgesetzter britischer
EU-Mitgliedschaft) fur etwa eine Dekade aus, dann wird dies die UK-
Exporte deutscher Firmen und anderer EU-Firmen bremsen. Da Grof3bri-
tannien ein relativ grof3er — und geographisch naher — Markt aus deutscher
Sicht ist, noch dazu mit hohem strukturellem bilateralem Leistungsbilanz-
Uberschuss Deutschlands, wird dieser Uberschuss abgebremst werden;
und zwar zusatzlich zu den Bremseffekten aus der realen Pfundabwertung.
Dabei hat GroRbritannien allerdings die Mdglichkeit, sowohl tber umfas-
sende Freihandelsabkommen mit den USA und Japan — sowie einigen an-
deren Landern — als auch uber bestimmte Deregulierungsmafnahmen plus
industriepolitische bzw. zusétzliche innovationspolitische Férdermal3nahen
das Wirtschaftswachstum zu stabilisieren. Handlungsmdoglichkeiten bei der
Deregulierung gibt es kaum, da gemaR OECD-Ubersichten GroRbritannien
bereits als sehr stark dereguliertes Land erscheint. Nicht auszuschlie3en
ist, dass die britische Regierung versucht, den Korperschaftssteuersatz,
der im April 2017 von 20% auf 19% gesenkt wird, weiter abzusenken, um
die inlandischen Investitionen und Direktinvestitionszufliisse bzw. die Wirt-
schaftsentwicklung zu stabilisieren.

Was die Verlagerung von Firmen in Europa angeht, bzw. den Riickzug von
EU-27-Firmen aus UK und auch von UK-Firmen aus der EU27, so ist zu
bedenken, dass es versunkene Kosten (sunk costs) gibt: Die kumulierten
Ausgaben fir Marketing, einen Teil der mit regionalen Produktvarianten
verbundenen Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung sowie mog-
licherweise spezialisierte, spezifische Investitionen kdnnen bei einem
Riuckzug aus bestimmten Produktionsstandorten bzw. Laéndern nicht als
Verkaufserldse marktmaRig realisiert werden. Sofern es Ubernahme-
Investoren gibt, werden diese daher mit einem groRen Preisabschlag zu
den Markt- bzw. Buchwerten die entsprechenden Firmen tibernehmen kon-
nen. Sofern sich kein Kaufer findet, gibt es entsprechend hohe Vermo-
gensverluste fur die entsprechenden Unternehmen. Dieses sind einmalige
unternehmensseitige Verluste. Soweit diese dann auch zu héheren Arbeits-
losenzahlen fuhren, gibt es zumindest dann in einigen EU-Landern auch
relevante negative gesamtwirtschaftliche Effekte. Die tatséchlich betroffe-
nen Sektoren wird man erst bestimmen kénnen, wenn die Verhandlungser-
gebnisse EU-UK Ende Oktober in Sachen Binnenmarkt-Zugang vorliegen.
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8 Ein mittelfristiger UK-Wachstumsausblick gemali
Office for Budget Responsibility

Der britische Finanzminister Philip Hammond hat am 8. Marz 2017 in sei-
ner Jahres-Budgetrede angekindigt, dass die Wirtschaftsprognose fur
2017 von 1,4% (Herbstprognose) auf 2% angehoben werde, allerdings sei
das Wirtschaftswachstum in den drei Folgejahren etwas geringer anzuset-
zen als noch in der Herbstprognose erwartet; der Minister wies im Ubrigen
auf einen britischen Ruckstand bei der britischen Arbeitsproduktivitéat in
Hohe von 35% zu Deutschland hin (O.V., 2017). Die 2016 im Sommer vom
IWF abgegebenen Prognosen zum britischen Wirtschaftswachstum fur
2016/2017 und auch die von der Bank of England kurz nach dem Referen-
dum gegebenen Prognosen — jeweils eine Wachstumsabschwachung an-
zeigend — haben sich in dieser Form nicht bewahrheitet. Das hangt im We-
sentlichen an drei Punkten:

e Die Bank of England hat den Notenbankzins gut einen Mo-
nat nach dem Referendum auf ein historisches Niedrigzins-
niveau von 0,25 % abgesenkt, was zudem noch einen ge-
ringen konventionellen Spielraum fur weitere Zinssenkungen
lasst. Dies hat den 6konomischen Bremsdruck des Referen-
dums gemindert.

e Die starke reale Pfund-Abwertung in Verbindung mit der an-
ziehenden Konjunktur in der EU27 hat in der zweiten Jah-
reshélfte 2016 und im ersten Quartal 2017 die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage stabilisiert.

o Die US-Aktienmarktrallye nach der Wahl von Donald Trump
zieht seit Mitte November 2016 auch die Aktienkurse im
Vereinigten Konigreich deutlich nach oben. Die in GroR3bri-
tannien steigende Relation Aktienkursindex (implizit der
Preisindex fur bestehendes Realkapital) zum Preisniveau fir
neuproduzierte Guter — also auch Investitionsguter, fur die
man als Verfeinerung auch einen entsprechenden Spezial-
Preisindex der OECD fiur USA, UK etc. nehmen konnte —
bedeutet, dass sich Nettoinvestitionen aus Sicht des Tobin-
Q-Ansatzes verstéarkt lohnen. Die Investitionen in Grof3bri-
tannien konnten also in 2017 noch relativ stabil bleiben und
maoglichweise kann auch eine anziehende US-Konjunktur die
britische Wirtschaftsentwicklung noch stabilisieren. Die ho-
hen Aktienkurse in den USA und einigen anderen OECD-
Partnerlandern Grof3britanniens schaffen dabei auch Raum
dafuir, dass verstarkt internationale Ubernahmen und Zu-
sammenschlisse mit Blick auf britische Firmen stattfinden,
was die Aktienkursrallye in Grof3britannien starkt und Uber
steigende Vermogenseffekte auch die gesamtwirtschaftliche
Konsumnachfrage starken durfte. Letzterem steht mittelfris-
tig eine wegen der starken Pfundabwertung sich ergebende
steigende — weitgehend unerwartete — Inflationsrate entge-
gen, wobei das steigende Preisniveau das Realeinkommen
schmalert. Da die Lohnsteigerungen die Inflationserhéhung
wohl nicht voll werden kompensieren kdnnen, geht mittelfris-
tig im weiteren Verlauf wegen verminderter Zuwachse beim
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Realeinkommen bzw. beim verfligbaren Einkommen die
Konsumnachfrag zurtick.

Das Office of Budget Responsibility (OBR, 2017) — eine regierungsunab-
hangige Prognoseinstitution — hat im Marz 2017 dargelegt, dass das Wirt-
schaftswachstum voraussichtlich 2017 noch 2% betragen wird, dann in
2018 auf 1,6% absinkt, 2019 bzw. 2020 bzw. 2021 immerhin 1,7%, 1,9%
bzw. 2,0% erreichen soll. Gegenlber der Vorhersage vom November 2016
ist die Méarz-2017-Prognose fir 2017 nach oben revidiert, in den Folgejah-
ren allerdings nach unten korrigiert worden. Die strukturelle Defizitquote
soll im Zeitraum 2017-2021 unter 2% bleiben und die britische Schulden-
guote rucklaufig sein. Diese Prognose steht allerdings unter einem still-
schweigenden Vorbehalt, wie die Power-Point-Prasentation des OBR mit
einem langerfristigen durchschnittlichen Uberschatzungs-Prognosefehler
von 0,5% des Bruttoinlandsproduktes zeigt: Die Defizitquote kdnnte von
daher durchaus héher sein als in den Prognosen von 2017 dargelegt. Nicht
eingerechnet hat das OBR die EU-Austrittsrechnung, die vermutlich 40-50
Mrd. € betragen dirfte und wahrscheinlich in der Zahlung an die EU Uber
mehrere Jahre gestreckt werden kann.

Abbildung 3:  Wachstumsvorhersage des OBR (2017)
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Spéatestens im voraussichtlichen BREXIT-Jahr 2019 kdnnte eine erhebliche
Dampfung des britischen Wirtschaftswachstums eintreten, wobei hier die
Geld- und Fiskalpolitik Gber expansive Impulse dieser Verlangsamung des
Wachstums entgegen wirken konnte. Finanzminister Hammond wies in
seiner Budgetrede im Marz 2017 darauf hin, dass er noch 26 Mrd. Pfund
Sterling Spielraum fiir expansive Fiskalpolitik zur Milderung BREXIT-
induzierter Abschwungsimpulse zur Verfugung habe: 1% des Bruttoin-

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 42 von 90



landsproduktes als Fiskalimpuls ware eine durchaus erhebliche GrolRen-
ordnung fur eine expansive Fiskalpolitik. Wenn allerdings die britische EU-
Austrittsrechnung rund zweifach so viel betragen sollte wie der mittelfristige
Budgetspielraum, so wird die Moglichkeit flr eine expansive Fiskalpolitik
doch relativ beschrankt sein. Der Finanzminister bekam nach seiner
Budgetrede insofern ein Problem, als dass Premier May ihn zwang, die
angekundigten Sozialversicherungs-Beitragserndhungen fur Selbstandige —
etwa zwei Mrd. Pfund Einnahmen bringend — zuriickzunehmen, da im Pro-
gramm der Konservativen Steuer- und Beitragserh6hungen ausgeschlos-
sen waren.

Die Arbeitslosenquote in Grol3britannien konnte auf Basis der OBR-
Wachstumsprognose noch bis 2018 in etwa unverandert bleiben, allerdings
durfte ein allmahlicher Jobabbau in der Londoner City und in Teilen des
Verarbeitenden Gewerbes — bei verminderten Direktinvestitionszuflissen
bzw. erhéhten Direktinvestitionsabflissen — zu einem Anstieg der Arbeits-
losenquote bis 2019 fiihren. Nicht Ubersehen sollte man auch, dass der
abwertungsbedingte Inflationsanstieg aus Unternehmersicht die Lohn-
stiickkosten sinken lasst, was zumindest zeitweise zu einer erhdhten Ar-
beitsnachfrage der Unternehmen fuhren wird. Mitte Marz 2017 teilte das
britische Statistikamt ONS mit, dass die Inflationsrate im Februar 2017
2,3% erreicht habe; das ist die hdchste Inflationsrate seit September 2013.
Da die Bank of England als Ziel maximal 2% bei der Inflationsrate hat,
kénnte von weiterem Inflationsdruck Druck bei der Bank of England entste-
hen, den Notenbankzins anzuheben. Fallt eine solche Zinserhéhung mittel-
fristig betrachtlich aus, so wird dann auch tber eine Realzinserhtéhung das
Wirtschaftswachstum abgebremst.

Was die mittelfristigen sektoralen BREXIT-Wirtschaftseffekt fir UK angeht,
so zeigen Simulationen von AICHELE/FELBERMAYR (2015), dass bei
einem schlechteren britischen EU-Marktzugang — auf Basis der Bedingun-
gen gemal Mitgliedschaft von UK in der Welthandelsorganisation -, der
Maschinenbau, Chemie und Finanzdienste von der relativen Wertschop-
fungsentwicklung zu den Verliererbranchen zahlen: die wertschdpfungs-
mafig groRen Sektoren Finanzdienste, Handel und Bauwirtschaft werden
demnach kaum vom BREXIT negativ getroffen. Diese Autoren zeigen fur
Deutschland im BREXIT-Kontext besonders ausgepragte sektorale Ruck-
gange bei der relativen Wertschépfungsentwicklung im Automobilsektor,
bei Metall-Produkten, Papier und Elektronikprodukten; eine relativ glinstige
sektorale Entwicklung wird bei bestimmten Finanzdiensten und Chemie-
produkten erwartet. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in UK wird im
Ubrigen wesentlich von der EU27-Wirtschaftsentwicklung sowie der US-
Wirtschaft gepragt werden. Da rund die Halfte der Direktinvestitionsbestan-
de in UK von Investoren aus den EU27-L&ndern — mit Niederlande, Frank-
reich, Deutschland und Luxemburg als fihrenden Quellenléandern (bei Nie-
derlande und Luxemburg offenbar auch durch Steuer- bzw. Holdingsaspek-
te besonders gepréagt) - stammen, wird sich die britische Regierung wohl
um die Wahrung attraktiver Standortbedingungen bemuhen.

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 43 von 90



Wenn man im Ubrigen bedenkt, dass aus US-Sicht die transatlantischen
Direktinvestitionsbarrieren etwa ¥ hoher sind als die Intra-EU28-Barrieren
(FRANCOIS ET AL., 2013), dann kann wegen des BREXIT langerfristig der
Zufluss an EUZ27-Direktinvestitionen aus dem Vereinigten Koénigreich sich
erheblich mindern; jedenfalls wenn man annimmt, dass kunftig bzw. langer-
fristig die UK-EU27 Hurden fur Direktinvestoren ahnlich hoch sein kénnten
wie im Fall EU-USA. Das kénnte auch in umgekehrter Richtung gelten, also
mit Blick von EU27-Direktinvestitionen Richtung UK. Eine solche Entwick-
lung héatte Realeinkommensverluste sowohl fir die EU27 wie fir das Verei-
nigte Konigreich zur Folge. Da kumulierte Direktinvestitionsflisse auch mit
Innovationsforderimpulsen fur die Gastlander verbunden sind (JUNGMIT-
TAG/WELFENS, 2016), ergibt sich auch eine langfristige Innovationsdamp-
fung in der EU27 und in UK.

Solange das britische Wirtschaftswachstum &hnlich hoch wie in der EU
bzw. in der Eurozone bleibt, wird man seitens der politischen britischen
Diskussion wohl kaum Zweifel am BREXIT-Projekt in groBem Umfang ho-
ren. Es bleibt in jedem Fall eine Aufgabe fur die EU27 bzw. die Eurozone
eine wachstumsforderliche Wirtschaftspolitik zu verfolgen. Die Wachstums-
raten GroRbritanniens durften fiir einige Jahre nach 2017 gedampft sein,
namlich fur eine Dekade jahrlich um bis zu einem halben Prozentpunkt
(gegentber einem Referenzpfad ohne BREXIT), was dem in der Treasury-
Studie prognostizierten langfristigen Rickgang des realen Bruttoinlands-
produktes um 6% entspricht. Die Eurozone kdnnte hoheres Wirtschafts-
wachstum als UK mittelfristig nur erreichen, wenn man die Stagnations-
probleme in Griechenland und die Problematik des Wachstumsriickstandes
in Italien energisch angeht; letzterer betragt gegeniber Deutschland seit
1995 etwa einen Prozentpunkt (PINELLI/SZEKELY/VARGA, 2016). Dabei
ist zu bedenken, dass Deutschlands relativ hohe Leistungsbilanziiber-
schussquote — von um 8%, also deutlich héher als die EU-intern festgeleg-
te Obergrenze von 6% - die wirtschaftliche Erholung von Partnerlandern
der Eurozone bzw. der EU26 schwéacht und zudem Deutschland auch zum
leichten Ziel scharfer Kritik der Trump-Administration macht. Hohere offent-
liche Investitionen und eine Absenkung der Mehrwertsteuersatze um etwa
zwei Prozentpunkte gilt es auf Seiten der Politik der Bundesregierung zu
erwagen (zwecks Milderung des Rickgangs des Steueraufkommens kann
dabei eine Erhéhung von bestimmten Umweltsteuern bzw. von anderen
KorrekturmalBnahmen erwogen werden). Eine Absenkung des Mehrwert-
steuersatzes mit einer Einkommenssteuersatzerhéhung zu kombinieren, ist
nicht unproblematisch, da relativ hohe Einkommenssteuersatze als wachs-
tumsschédlich gelten.

Was den strukturellen Wachstumsrickstand Italiens gegeniber Deutsch-
land angeht, so besteht aus Sicht der deutschen Wirtschaftspolitik mit Blick
auf eine wiinschenswerte Stabilisierung der Eurozone ein grof3es Interesse
an wachstumsforderlichen Reformen gerade im relativ gro3en Land Italien.
Folgt man PINELLI/SZEKELY/VARGA (2016), so sind wichtige mogliche
Ansatzpunkte zur Wachstumserhéhung Reformen im Bildungssystem,
mehr Initiativen fir Unternehmensgriindungen und eine bessere Innovati-
onsdynamik — und z.T. eben auch Innovationsférderung — sowie eine ver-
starkte digitale Modernisierung und eine Uberwindung des ausgepragten
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Profilgegensatzes von vorhandenen und gewiinschten Arbeitsqualifikatio-
nen, der produktivitats- bzw. wachstumsschwachend ist. Wenn die Eurozo-
ne im Wirtschaftswachstum GroRRbritannien langfristig erreichen oder Uber-
treffen will, so ist eine verstarkte italienische Reformdynamik unerlasslich.
Es liegt natlrlich einerseits zunachst an der Politik Italiens, die identifizier-
ten Probleme durch nationale Malihahmen zu Uberwinden. Aber anderer-
seits gilt es auch auf der supranationalen EU-Politikebene und im Bereich
der sogenannten offenen Koordination — den Vergleich fuhrender EU-
Lander mit anderen EU-Landern aufnehmend und fir Reformen in den
wachstumsschwachen Landern nutzend - wachstumsfreundliche Be-
gleitimpulse fur eine italienische Wachstumspolitik zu geben. Dass
Deutschlands bzw. die EU-Kommission diesbeziiglich Impulse durch be-
stimmte KooperationsmaRhahmen geben werden, ist eigentlich nicht er-
kennbar. Die genannten Herausforderungen sind langfristiger Art, so dass
es auch notwendige mittelfristige Weichenstellungen hierfiir gibt bzw. ge-
ben sollte. Mit Blick auf die kurzfristige Anpassungsdynamik in UK und in
den EU27-Lander sind indes andere Aspekte wesentlich.
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9 Kurzfristige Wirkungen der BREXIT-Entscheidung:
Effekte bei Wechselkurs und Aktienkurs sowie
Zinssatze

Bis zur Umsetzung des Brexit bleibt das Vereinigte Kdnigreich ein Mitglied
der EU. Somit hat das Vereinigte Konigreich immer noch freien Zugang
zum EU-Binnenmarkt. In welchem Umfang GrofR3britannien in Zukunft Zu-
gang zum EU-Binnenmarkt haben wird, ist bislang vollig offen. Zunachst
wird die britische Regierung ein offizielles Austrittsgesuch einreichen. Da-
nach durfte zunéchst tber zwei Jahre hinweg die zukunftigen Beziehungen
zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich ausgehandelt werden.
Innerhalb dieses Zeitraums musste zwischen der EU und dem Vereinigten
Kdnigreich eine Einigung ausgehandelt werden, wie die zukunftigen politi-
schen als auch wirtschaftlichen Beziehungen zwischen diesen beiden Re-
gionen gestaltet werden sollen.

Aufgrund der Unklarheit der zuklnftigen aufl3enwirtschaftlichen Beziehung
sollte sich in GroRbritannien kurzfristig die politische Unsicherheit erhéhen
und dadurch durften sich die Investitionen im Vereinigten Konigreich redu-
zieren (SVR, 2016). Steigende Unsicherheit fuhrt in aller Regel dazu, dass
Investoren und Konsumenten vorsichtiger werden und somit zurtickhalten-
der agieren. Zudem ist zu vermuten, dass sich der Konsum von langlebigen
Konsumgutern im Vereinigten Konigreich aufgrund der Unsicherheit im
Brexit-Kontext reduzieren wird. Sinkende Investitionen sowie ein geringerer
gesamtwirtschaftlicher Konsum durften im Vereinigten Konigreich zu einer
geringeren realwirtschaftlichen Aktivitdt sowie zu einer niedrigeren Be-
schaftigung fuhren. Diese negativen Effekte kénnten vor allem durch eine
expansive Geld- und Fiskalpolitik abgemildert werden.

Unmittelbar nach dem Brexit-Votum konnten politische Verdnderungen
sowie erhebliche Reaktionen auf den Finanzmarkten beobachtet werden.
Bereits einen Tag nach dem Brexit-Votum gab der britische Premierminis-
ter David Cameron seinen Rcktritt bekannt. Einige Unsicherheitsindikato-
ren sind nach Bekanntgabe des Abstimmungsergebnisses merklich ange-
stiegen, so auch der Economic-Policy-Uncertainty-Index (Baker et al.,
2012). Dieser Index misst die wirtschafspolitische Unsicherheit und beruht
auf der Idee, Zeitungsartikel zu z&ahlen, in denen Worter im Zusammenhang
mit 6konomischer Unsicherheit verwendet werden. Sowohl in Grof3britanni-
en als auch in der EU stieg die Unsicherheit beziglich der zukinftigen wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit sprunghaft an. In GroRRbritannien nahm die
wirtschaftspolitische Unsicherheit bereits vor dem Brexit-Votum merklich
zu. In der Europdaischen Union konnte vor dem Brexit-Votum jedoch kein
Anstieg der wirtschaftspolitischen Unsicherheit beobachtet werden — hier
nahm die Unsicherheit erst einen Tag nach dem Wahlergebnis spirbar zu.
In Deutschland konnte nach dem Brexit-Votum ein Anstieg der wirtschafts-
politischen Unsicherheit verzeichnet werden (SVR 2016).
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Des Weiteren triibten sich unmittelbar nach dem Brexit-Votum diverse
Stimmungsindikatoren ein. So brachen Indizes, die das Unternehmens-
und Konsumentenvertrauen messen, ein. Ein vielbeachteter Index ist hier-
bei der Einkaufsmanagerindex (PMI-Index). Dieser Index gilt als ein ver-
lasslicher Fruhindikator fur die wirtschaftliche Aktivitat einer Volkswirtschaft.
Hierbei werden die Einkaufsmanager zu Themen wie z.B. Auftragseingan-
ge im Inland, Auftragseingange im Export, Produktion, Beschaftigung und
Preise befragt. Der PMI-Gesamtindex sank im Juli im Vereinigten Konig-
reich von 52,4 Punkte im Juni auf 47,7 Punkte. Somit brach der PMI-
Gesamtindex um fast neun Prozent ein und erreichte den tiefsten Wert seit
April 2009. Des Weiteren fiel der Aktienindex FTSE 100 einen Tag nach
dem Referendum um drei Prozent (siehe Abbildung 2). Der breiter gefasste
FTSE 250 gab sogar um fast acht Prozent nach.

Nach dem Referendum haben viele Organisationen ihre Konjunkturprogno-
sen nach unten revidiert. So kirzte die Bank of England ihre Prognose fiir
den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2017 um 1,4 Pro-
zentpunkte (Bank of England, 2016a). Im August 2016 prognostizierte die
britische Notenbank fur das Jahr 2017 eine reale Wachstumsrate in Hohe
von nur noch 0,8 Prozent und sagte gar einen Einbruch der Investitionen,
hier vor allem der Bauinvestitionen, fur das Jahr 2017 voraus. Der Konsum
soll im Jahr 2017 immerhin noch um einen Prozent zulegen und vom Au-
Benbeitrag wird ein positiver Beitrag zum realen BIP-Wachstum fir das
Jahr 2017 vorhergesagt. Somit sollte vor allem ein Einbruch der Investitio-
nen im Jahr 2017 fir ein geringeres Wirtschaftswachstum im Vereinigten
Konigreich sorgen. Die Prognose fir den Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts fiir das Jahr 2018 revidierte die britische Notenbak um 0,5 Pro-
zentpunkte nach unten. Fur 2017 kurzte der Internationale Wahrungsfonds
seine Prognose fiir das reale Wirtschaftswachstum um 0,9 Prozentpunkte
(IWF, 2016). Die von Consensus Economics berichteten Wachstumsprog-
nosen fur das Jahr 2017 fielen nach dem Brexit-Votum im Durchschnitt um
1,4 Prozentpunkte geringer aus als vor dem Referendum (IFO, 2016).
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Abbildung 4: Wirtschaftspolitische Unsicherheit
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Quelle: Thomson Reuters
Abbildung 5: FTSE 100
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Abbildung 6: Bilaterale Wechselkurse zum britischen Pfund
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Quelle: Bank of England

Auf den Devisenmarkten wertete das britische Pfund gegeniber wichtigen
Wahrungen stark ab (siehe Abbildung 3). So verbilligte sich das britische
Pfund einen Tag nach dem Referendum zum Euro um sechs Prozent. Ge-
genuber dem US-Dollar gab das britische Pfund um acht Prozent nach.
Das Britische Pfund wertete ab, weil sich viele Anleger von Anlagen in Bri-
tischen Pfund trennten. Fir eine weitere Abwertung des Pfunds gegenlber
wichtigen Wahrungen sorgte eine expansive Geldpolitik. Um einen mdogli-
chen Einbruch der realwirtschaftlichen Aktivitdt entgegenzuwirken, be-
schloss die Bank of England im August 2016 neue Lockerungsmafl3nahmen
(Bank of England 2016b). Hierbei beschloss die Bank of England, den Leit-
zins um weitere 25 Basispunkte auf nun 0,25 Prozent zu senken (siehe
Abbildung 4). Dies war die erste Leitzinssenkung seit dem Jahr 2009. Ziel
dieser Leitzinssenkung ist, dass Kredite fir Unternehmen sowie Haushalte
gunstiger werden. Damit die britischen Banken den niedrigeren Leitzins an
Unternehmen und Haushalte auch tatsachlich weitergeben, beschloss die
Bank of England die britischen Banken hierbei mit bis zu 100 Mrd. Pfund zu
unterstutzen.
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Abbildung 7: Kurz- und langfristige Zinssatze im Vereinigten Konig-
reich

A5

4

35

3

2.5

2

1.5

1

0.5 -

0
L= T T = T = T e e T e T e T T O O Y I I o I o o T o' o' T 0 T~ o~ o o ¥ O ¥ R ¥ R ¥ R U I ¥
CETHo>wer-cocsTEHEo>wdsCcoac == E o >
T 22 20 @ o8 sog R oams o8 som 2 S0m
g = B B TN NGO N2 d o
coNN N Ngd AN YNMS NS nldoaNmZY

— | eitzins Kurzfristiger Zins Langfristiger Zins

Quelle: Bank of England

Zudem legte die Bank of England ein neues Aufkaufprogramm fir Staats-
anleihen im Umfang von 60 Mrd. Britischen Pfund auf. Dieses neue Auf-
kaufprogramm soll mindestens sechs Monaten laufen. Des Weiteren wurde
beschlossen, Unternehmensanleihen im Wert von 10 Mrd. Britischen Pfund
anzukaufen. Das geschilderte Ankaufprogramm von Unternehmensanlei-
hen soll eine Laufzeit von 18 Monaten aufweisen. Die Bank of England
kundigte dabei an, nur Unternehmensanleihen von Firmen anzukaufen, die
einen wichtigen Beitrag flr die britische Wirtschaft liefern. Dariiber hinaus
beschloss die Bank of England, den antizyklischen Kapitalpuffer der Ge-
schéaftsbanken von 0,5 Prozent auf O Prozent zu senken. Zur Milderung der
wirtschaftlichen Folgen des Brexits scheint sich die Fiskalpolitik ebenfalls
expansiv auszurichten. So deutete die britische Regierung bereits eine Ab-
kehr vom bisherigen Konsolidierungskurs an. Finanzminister Hammond
stellt hierfuir gar eine Ausweitung der Staatsausgaben in Aussicht.

Die Abwertung des Britischen Pfunds gegeniiber den anderen wichtigen
Wahrungen, verursacht durch eine hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit
und expansive Geldpolitik, dirfte sich positiv auf die britischen Exporte
auswirken. Somit sollte sich die Abwertung des Pfunds positiv auf das reale
Wirtschaftswachstum GroRRbritanniens im Jahr 2016 ausgewirkt haben.
Zudem ist damit zu rechnen, dass die Abwertung die britischen Exporte im
Jahr 2017 ebenfalls starken wird. Abwertungen entfalten ihren vollen Effekt
auf Guter- und Dienstleistungsexporte bzw. die Importseite erst nach einer
gewissen Zeit.
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Der positive Effekt einer Abwertung des Pfunds auf die britische Wirtschaft
resultiert aus einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
britischer Unternehmen, verbesserter Absatzaussichten fur britische Ex-
porteure im Ausland und der Substitution von Importgitern durch inlandisch
hergestellte Guter. Eine Abwertung der heimischen Wahrung entfaltete
allerdings ebenfalls negative Effekte auf die Wirtschaftsleistung des Lan-
des, weil auslandische Guter (u.a. auch importierte Vorprodukte) teurer
werden und diese Verteuerung tendenziell zu einem Anstieg der Ver-
brauchspreise fuhrt und sich dadurch die real verfiigbaren Einkommen re-
duzieren. Hierdurch wird ein Teil des expansiven Effektes einer Abwertung
wieder riickgangig gemacht. Alles in allem durfte sich die Abwertung des
Pfunds jedoch positiv auf die Wirtschaftsleitung GroRbritanniens auswirken.

Insgesamt betrachtet verschlechterten sich nach dem Referendum Unsi-
cherheits- und Stimmungsindikatoren im Vereinigten Kénigreich und z.T. in
der EU. Zudem wurde mit einem deutlich langsameren realen Wirtschafts-
wachstum in GroRbritannien fir die Jahre 2016, 2017 und 2018 gerechnet.
Die Stimmung schien sich einzutriben und negativ auf harte Indikatoren
wie z.B. das BIP-Wachstum auszuwirken. Allerdings hellte sich die Stim-
mung ebenfalls schlagartig zum Jahreswechsel 2016/2017 wieder auf. So
scheint sich das Brexit-Votum zumindest noch nicht auf die Wirtschaftsleis-
tung GrofRbritanniens zu Ubertragen.

Bereits eine Woche nach dem Brexit-Votum hatte der Aktienindex FTSE
100 seinen Stand vom Vortag des Votums wieder erreicht. Anderthalb Wo-
chen nach dem Referendum notierte der FTSE 100 sogar um drei Prozent
hoher als vor dem Votum. Zudem liegen die Aktienkurse am aktuellen
Rand z.T. deutlich Uber ihrem Niveau zur Jahresmitte. So durchbrach der
FTSE 100 Mitte Januar 2017 erstmals die Marke von 7300 Punkten. Aller-
dings dirfte der FTSE 100 die wirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Kdnigreich nur unzureichend abbilden, da multinationale Unternehmen in
diesem Index Uberreprasentiert sind. Viele britische multinationale Unter-
nehmen erwirtschaften ihre Gewinne vor allem im Ausland und profitierten
somit von der Abwertung des britischen Pfunds. Weil knapp 77 Prozent des
Gesamtumsatzes britischer multinationaler Unternehmen aus Ubersee
stammen, sind diese nur im geringen Mal3e vom Heimatmarkt abhéngig.
Zudem profitierten auch die britischen Aktienkurse von der Abwertung des
Britischen Pfunds, weil dadurch in Pfund notierte Aktien fir auslandische
Investoren deutlich billiger geworden sind. Dies hat dazu gefuhrt, dass sich
viele ausléndische Investoren mit in Pfund notierten Aktien eingedeckt ha-
ben. Der FTSE 250, der mehr Unternehmen enthdlt, die starker von der
Binnenkonjunktur abhéngig sind, notierte knapp anderthalb Wochen nach
dem Brexit-Votum um sieben Prozent niedriger als vor dem Referendum.
Allerdings hat sich auch der FTSE 250 erholt und liegt am aktuellen Rand
deutlich Uber seinen Stand vom Vortag des Referendums. Ende Januar
des Jahres 2017 notierte er um fast finf Prozent héher als vor dem Brexit-
Votum, wobei US-Aktienmarktimpulse bzw. transatlantische Spillover-
Effekte eine Rolle hierfur spielen dirften.
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Die Stimmungs- und Vertrauensindikatoren haben sich ebenfalls relativ
schnell erholt. So verringerte sich die wirtschaftspolitische Unsicherheit im
dritten und vierten Quartal des Jahres 2016 sowohl in GroRbritannien als
auch in der EU deutlich. Zudem liegt am aktuellen Rand der Einkaufsma-
nagerindex mit etwas tber 54 Punkten Gber dem Juli-Wert von 47,7 Punk-
ten. AuRBerdem befindet sich der Einkaufsmanagerindex momentan Uber
seinem Wert vor dem Referendum. Des Weiteren stieg das Bruttoinlands-
produkt in GroRbritannien im dritten sowie vierten Quartal 2016 um 0,6
Prozent (siehe Abbildung 5). Hierbei verlangsamte sich die Expansion des
Konsums sowie der Unternehmensinvestitionen nur leicht. Folglich wuchs
das reale BIP in dem seit Anfang 2015 im Durchschnitt beobachteten Tem-

po.

Zudem hatte sich der Wert des Pfund im August 2016 stabilisiert und setzte
danach aber seine trendmafige Abwertung fort. Seit November 2016 hat
sich der Wert des Pfund gegentiber dem Euro wieder leicht erholt. Aller-
dings liegt der Wechselkurs noch deutlich unter sein Niveau von Juli 2016.
Die Abwertung hat sich bereits in den amtlichen Statistiken sichtbar ge-
macht. Die Abwertung des Pfunds gegeniber wichtigen Wahrungen fuhrte
Ende 2016 zu einem Anstieg der Exporte sowie einem merklichen Ruick-
gang der Importe. Die bereits oben beschriebenen Effekte einer Abwertung
des Pfunds scheinen damit bereits am Ende des Jahres 2016 eingetroffen
zu sein. Wahrend die Exporte im dritten Quartal des Jahres 2016 um 0,7
Prozent anstiegen, schrumpften die Importe um merkliche 1,5 Prozent (IFW
2016).

Abbildung 8: Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in GroR3-
britannien und der EU-28 gegenlber dem Vorquartal
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Quelle: Eurostat
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Da sich das reale BIP im dritten und vierten Quartal des Jahres 2016 bes-
ser entwickelte als von vielen Prognostikern erwartet, wurden die Progno-
sen fur das Bruttoinlandsprodukt GrolR3britanniens fir die Jahre 2016 und
2017 nochmals revidiert (Bank of England 2017). Diesmal wurden die
Prognosen zum BIP-Wachstum nach oben korrigiert. Fur das Jahr 2016
erwartet die Bank of England gemaf ihrer Prognose aus dem Februar 2017
nun ein BIP-Wachstum in H6he von 2,2 Prozent. Kurz nach dem Referen-
dum hatte die Bank of England fir das Jahr 2016 eine Veranderungsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts von nur 0,8 Prozent angegeben. Fir das
Jahr 2017 prognostiziert die Bank of England nun ein Wachstum des BIP in
Hohe von zwei Prozent. Zudem dirfte gemal der Bank of England das BIP
im Jahr 2018 um 1,6 Prozent zulegen. Im Sommer 2016 hatte die britische
Notenbank fir das Jahr noch ein BIP-Wachstum in Hohe von 1,8 Prozent
prognostiziert.

10 Auswirkungen des Brexits auf globale
Direktinvestitionen

Laut dem World Investment Report 2016 (UN, 2016) ist die UK das zwolft-
grolRte Empfangerland fir Ausléandische Direktinvestitionen (FDI) mit 38
Milliarden Euro im Jahr 2015. Das Doing Business Ranking der Weltbank
fuhrt im aktuellen 2017er Report UK auf Platz 7 von 190, was in etwa den
Vor-Brexit Investitionswillen globaler Nationen bzw. der entsprechenden
Unternehmen in UK zeigt. Der Doing Business Indikator bezieht auch das
Thema ,Trading Across Borders® und somit den Zugang zum europaischen
Binnenmarkt mit ein, in welchem UK derzeit Platz 28 belegt, hinter Déne-
mark, Schweden oder Norwegen beispielsweise. Der Indikator wurde je-
doch zuletzt im Juni 2016 — vor dem Brexit-Referendum — tGiberarbeitet und
stellt vielmehr auch die momentane UK-Situation als noch-EU-Mitglied dar.
Die Euphorie so mancher britischer Investoren und Unternehmer, UK wer-
de auch nach dem Brexit in selber Hohe Direktinvestitionszufliisse anzie-
hen, da die Bedingungen nach wie vor top waren, ist insofern nicht ganz
nachvollziehbar.

Fir eine solide Bestandsaufnahme sollen nun im Folgenden Priméardaten
herangezogen werde, um ein korrektes Bild der Situation zu zeichnen. Es
gibt eine groRere Anzahl an Institutionen, welche zu FDI (Foreign Direct
Investments = Auslandische Direktinvestitionen; im Folgenden mit FDI ab-
gekirzt) Daten sammeln und veréffentlichen. Die Datenqualitat ist im ers-
ten Schritt festzustellen:
e UNCTAD: aggregierte Inward- bzw. Outward FDI-Flusse,
Bestéande, Value-Added; global
o IMF: aggregierte Inward- bzw. Outward FDI-Fliisse und Be-
stéande, global

e OECD + EuroStat: aggregierte bilaterale Daten auf Sekto-
rebene, Europa
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e Nationale Statistikbiros (National Bureau of Statistics of
China, U.S. Bureau of Economic Analysis, UK Office for Na-
tional Statistics, Statistisches Bundesamt Deutschland, ...):
bilateral, sektoral

Gerade nationale Statistikbiros erscheinen hier auf den ersten Blick geeig-
net, da sowohl globale In- und Outward FDI-Daten bereitgestellt und sekt-
oral aufbereitet werden. Diese Daten stimmen aber wechselwirkend und
auch inlandisch auf Mikroebene nicht Uberein und missen deshalb gege-
benenfalls kritisch hinterfragt werden. Fur tiefergehende Analysen werden
i.d.R. 6konometrische Verfahren zur Naherung an die kumulierten bereit-
gestellten Daten implementiert (vgl. Gouel et al., 2012).

10.1 Ante-Brexit FDI-Bestande und -Flusse

Wer investiert wann wieviel in welchen Branchen in Grof3britannien? Diese
Fragen sollen zundchst beantwortet werden, um nachfolgend potentielle
Brexit-Auswirkungen abschatzen zu konnen.

Tabelle 2: FDIs in UK

FDI in UK 2013 2014 2015
FDI Zuflusse (in Mio. €) 44,865 49,444 37,268
FDI Bestand (in Mio. €) 1,404,566 | 1,644,286| 1,373,899
Anzahl Greenfield Investments 1085 1107 1192
FDI Zuflisse (in % des Bruttoanlagevermdgens) 10.9 10.4 8.0
FDI Bestand (in % des UK BIP) 54.9 58.3 51.1

Quelle: UNCTAD?!

Jahrlich flieBen knapp 50 Milliarden Euro aus der Welt nach UK, globale
Firmen besitzen Investitionen, welche Uber die Halfte des BIPs ausmachen.
Auch die Anzahl der Greenfield Investments steigt seit mehreren Jahren
kontinuierlich an.

' Aus USD umgerechnet, Wechselkurs 15.03.2017 (1.0000 USD = 1.0609 Euro).
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Tabelle 3: FDI-Zuflisse von EU27 / Europdéischen Landern

FDI-Zuflisse (in Mio. €) 2013 2014 2015
EU27 -534 3,337 -16,429
Germany 3,199 1,119 6,356
Spain 1,121 722 2,634
Malta 22 6 1,036
Sweden -29 242 971
Ireland 112 40 525
Denmark -1,480 322 525
Cyprus 304 70 390
Italy 889 259 366
Belgium 830 -2,232 -508
France -5,864 4,918 -3,188
Netherlands 1,434 -3,112 -25,858
Quelle: Office for National Statistics UK?

Tabelle 4: FDI-ZuflUsse ausgewahlter Quellenlander

FDI-Zuflisse (in Mio. €) 2013 2014 2015
USA 18,949 10,501 23,092
Canada 1,464 1,096 4,197
Norway 554 547 703
Switzerland 9,126 1,728 589
Australia . 283 1,346
China . 692 563
Hong Kong 1,157 316 1,151
India -142 97 1,482
Japan 2,568 1,779 2,294

Quelle: Office for National Statistics UK

Die Zuflisse sind aus den USA sowie Deutschland am gréf3ten, in Europa
gibt es jedoch Tendenzen zu Desinvestitionen: Bereits getatigte Investitio-
nen werden liquidiert und abgezogen.

Zu bemerken sind weiterhin Staaten wie Malta, Zypern oder Hong Kong,
welche fur einen nicht unbedeutenden Teil der Investitionen in UK verant-
wortlich sind. Da diese Staaten jedoch auch einen Ruf als Steueroasen
haben, kann man vermuten, dass Vermégen und Investitionen hier nur um-
gelenkt wurden und anderen Staaten wie etwa Russland oder China zuzu-
schreiben sind.

Da FDI-Flusse jahrlich starken Schwankungen unterliegen (Projektabh&n-
gigkeit) wird in diesem Zusammenhang auch der momentane Bestand
festgestellt und mit zusatzlichen, neuen Investitionen abgeglichen.

2 Alle Daten des Office for National Statistics sind aus Pfund umgerechnet, Wechselkurs 15.03.2017 (1.0000 Pfund = 1.1465 Euro).
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Tabelle 5: UK-Direktinvestitionsbestand seitens ausgewahlter
Quellenlander

FDI Bestand (in Mio. €) 2013 2014 2015
EU27 530,075 562,066 494,341
Netherlands 169,207 206,586 160,307
Luxemburg 81,923 82,298 85,703
France 76,559 86,901 76,109
Germany 56,511 58,509 57,926
Spain 56,717 49,371 42,669
Belgium 28,480 29,995 23,395
Ireland 13,656 15,850 14,159
Italy 15,456 4,845 8,823
Sweden 9,721 10,779 7,491
Denmark 10,159 6,776 7,269
Cyprus 4,133 4,520 4,666
Malta 1,111 589 667
Quelle: Office for National Statistics UK
Die EU27-Staaten sind fUr ein Drittel bis die Halfte der Auslandischen Di-
rektinvestitionen in UK verantwortlich. Die Niederlande mit traditionell dem
grofdten Anteil (140,000 Mio. € in 2006) verzeichnet seit der Finanzkrise
2009 jahrlich negative UK-Zufliisse, jedoch stark schwankend (-800 Mio. €
2009; -40,000 Mio. € 2011). Wahrend der Bestand 2009 einbrach (120,000
m€) wuchs er seitdem wieder kontinuierlich an. Dies deutet darauf hin,
dass die Niederlande zwar viele gewinnbringende Investitionen in den UK
halt, jedoch wenig Interesse hat, diese aktiv weiter auszubauen.
Deutsche Direktinvestitionsbestande verhielten sich in den letzten 10 Jah-
ren relativ konstant (60,000 Mio. € 2006), auch hier konnte 2010 ein kleiner
Einbruch verzeichnet werden, welcher sich bis Dato in etwa erholt hat.
Auch beziglich Zuflisse verfolgen deutsche Investitionen einen konstanten
Kurs (6,000 Mio. € 2006).
Tabelle 6: UK-Direktinvestitionsbestand seitens aussereuropai-

scher Quellenlander
FDI Bestand (in Mio. €) 2013 2014 2015
USA 249,880 277,533 289,083
Canada 22,536 23,930 19,176
Norway 4,427 5,680 5,243
Switzerland 45,045 44,869 43,364
Australia . 12,832 12,405
CHINA . 1,261 2,114
HONG KONG 13,325 14,674 12,715
INDIA 1,922 2,227 10,196
JAPAN 41,496 45,580 46,454

Quelle: Office for National Statistics UK
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Die USA als FDI-Weltmeister in den UK verzeichnet dhnlich zu Deutsch-
land sehr konstanten Investitionen (Zuflisse 2006: 14,000 Mio. €; Bestand
2006: 196,000 Mio. €), aber mit deutlich héherem Wachstum. China als FDI
Quellenland hat erstaunlicherweise kaum Bedeutung fur UK, selbst wenn
man China und Hong Kong addieren wirde. Japan hingegen verzeichnet
kontinuierliches Bestandswachstum (17,000 Mio. € in 2006) bei konstanten
Zuflussen (3,500 Mio. € 2007; 2006 Daten nicht verfligbar). Es bleibt zu
bemerken, dass sowohl Russland als auch Brasilien traditionell (fast) keine
Investitionen in UK halten und tatigen.

Vor allem deutsche, niederlandische und U.S.-amerikanische Investitionen
in UK sind also besonders interessant und somit auch abhéngig von der
wirtschaftlichen und politischen Entwicklung in UK. Auf Japan als groRter
asiatischer Player mit bestandigem Wachstum soll ebenfalls weiter einge-
gangen werden. Was sind speziell in sektoraler Betrachtung Motivationen
dieser Lander, in UK zu investieren, und in welche Bereiche wird vor allem
Investiert? Die nachfolgende Grafik gibt einen Uberblick. Man kann bei den
Direktinvestitionschwerspunkten deutscher Unternehmen erkennen, dass
fur viele Firmen der groRe britische Absatzmarkt vertriebsmagig gezielt
unterstitzt wird-, zugleich gibt es neben dem Interesse am Zugang zu wis-
sensbasierten Dienstleistungen auch sektorale Investitionsschwerpunkte im
Infrastrukturbereich und bei Dienstleistungen fir den fur den Automobilsek-
tor, der ja auch sehr stark bei den deutschen Exporten Richtung UK ist. Es
ist denkbar, dass nach dem BREXIT EU27-Direktinvestitionen in Grof3bri-
tannien zuriickgehen, was das Potenzialwachstum negativ beeinflussen
wird. Durch ein UK-US-TTIP-Abkommen kdnnte UK allerdings eine Grund-
lage schaffen, verstarkt US-Direktinvestitionen anzuziehen, die dann bishe-
rige EU27-Direktinvestitionen teilweise ersetzen konnten.
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e Finanzsektor: 60% der amerikanischen und 23% der japani-
schen Investitionen sind im Finanzsektor verankert, nur 5%
sind aus Deutschland und 9% aus den Niederlanden.

e Automotive: 10% amerikanische und 12% japanische Inves-
titionen, 19% deutsche und 17% niederlandische Investitio-

nen

e Transport und Lager: 34% deutsche Investitionen; 1% nie-

derlandische, 0% amerikanische und 1% japanische
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e Chemie und Pharma: 4% amerikanische, 3% japanische,
2% deutsche und 8% niederlandische Investitionen

o Wissenschaftliche / Technische Dienstleistungen: bestehen
aus USA 4%, aus Japan 9%, aus Deutschland 5%, aus den
Niederlanden 4%

Bei der Betrachtung reprasentativer Lander fallt bereits auf, dass FDIs im
Finanzsektor — dem Lowenanteil auslandischer Investitionen — Uberwie-
gend nicht aus EU27-Staaten, sondern dem Rest der Welt kommen. Wei-
terhin gibt es klassische Sektoren, in denen EU27-Staaten investieren, we-
niger AuRenstehende. Ebendiese Sektoren stehen nun Fokus, mit dem EU-
Austritt GroR3britanniens grofReren Veranderungen zu unterliegen.

Klassisch europdische FDIs sind sektoral demnach in den Bereichen In-
formation und Kommunikation, Automotive, Elektrizitdt/Gas/Wasser/Abfall,
weitere Fertigungsprodukte, Computer und Elektronik, Pharma und Che-
mie, Metallbau und Maschinenbau sowie dem Rohstoffabbau angesiedelt.
In den Bereichen Wissenschaftlicher / Technischer Dienstleistungen, In-
formation und Kommunikation, Automotive, Rohstoffabbau sowie Lebens-
mittel / Tabakindustrie treten globale nicht-européische FDIs in Konkurrenz
mit Investoren aus der EU.
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Abbildung 10: UK-FDI-Bestande nach EU / Rest der Welt (RoW)
und Industrien (Quellenlander)

FDI Bestand / Industrie 2015 (in % zum
Gesamtbestand)
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10.2 Motivation fur Investitionstatigkeiten in UK

Investitionen von EU27-Staaten sind unterschiedlich von anderen Staaten
begriindet, haben ein anderes Erscheinungsbild in den Sektoren und wer-
den somit separat voneinander analysiert. Darauf aufbauend soll eine
Prognose entstehen, wie sich Motivationen vom Vollzug des Brexits beein-
flussen lassen und sich das FDI-Muster mittelfristig entwickeln wird.

10.3 Aul3ereuropéische Staaten

Bisher galt die UK vielerorts als ,Eingangstir nach Europa“; ein gutes Ge-
schéaftsklima fir Investitionsmdglichkeiten (Doing Business), Landesspra-
che Englisch sowie stabile und politische Rahmenbedingungen. Post-Brexit
wird dies nicht mehr der Fall sein, flir einen Zugang zum europaischen
Markt werden Investitionen in den EU27-Staaten getétigt werden, um tarifa-
re und nicht-tarifare Handelshemmnisse zu umgehen.

Die politische wie 6konomische Verhandlungsposition der UK wird mit ei-
nem Austritt enorm abnehmen; hier gelten selbige Argumente wie bei Han-
delsvertragen. Eine geschlossene EU hat stets mehr Verhandlungsmacht
und auch ein héheres entgegengebrachtes Interesse potentieller Partner,
ein einzelnes Land steht schlechter da. Andererseits 6ffnen sich fir UK
bilaterale Verhandlungen, bei denen die EU zuletzt blockierte (TTIP, Pro-
tektionismus gegen asiatische und afrikanische Markte). Auch bleibt abzu-
warten wie sich der Austritt der UK konkret vollzieht, wie ,hart‘ der Hard
Brexit dann tatsachlich vollzogen wird.

Tendenziell werden Investitionen in UK wegen Wegfallens des ,Entry“-
Effekts abnehmen - das Ausmall ist ohne konkreten Brexit-
Umsetzungsplans noch nicht abschétzbar. Bilaterale anstatt europaische
Verhandlungen fihren in der Regel zu weiter abnehmenden Investitionen,
in Anbetracht der globalen politischen Situation wird hier jedoch eine Aus-
sage ebenfalls schwieriger: Zunehmender Protektionismus favorisiert bila-
terale Abkommen Uber (Stichwort Trump) institutionelle Schwéchung der
Welthandelsorganisation und anderer Organisationen. Der Brexit schwacht
tendenziell die Verhandlungsmacht von UK (ggf. auch der EU) (bei Austritt
mehrerer EU-Mitgliedsstaaten, einer zunehmend handlungsunféahigen eu-
ropaischen Regierung). Somit bleibt auch abzuwarten in welche Richtung
sich die EU entwickelt.

Durch den Brexit werden somit weltweite FDIs in den EU27-Staaten zu-
nehmen, was wiederum zu einer Starkung der Wirtschaftsmacht und somit
auch der Verhandlungsmacht Europas fuhrt. FDIs in UK werden tendenziell
abnehmen, eine Prognose ist aber nur mit Vorsicht abzugeben.

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 61 von 90



10.4 EU27-Staaten

Es bleibt festzustellen, inwiefern EU27-Industrien GroRbritannien als , Tor
in die Welt* verwenden: Dies wirde bedeuten, dass die Endfertigung euro-
paischer Produkte in UK geschieht, da von dort Geschafts-, Informations-
und Kommunikations- sowie Transportbedingungen besser sind als in vie-
len anderen Européaischen (speziell osteuropaischen) Staaten, ohne bei-
spielsweise Zugang zu groRen Frachthafen. Fur eine konkrete Uberpriifung
waren Exportzahlen Britischer Firmen mit Auslandischem FDI-Anteil not-
wendig, intuitiv kann aber anhand des FDI-Musters eine Antwort gefunden
werden:

Deutschland als Exportweltmeister vor allem im Bereich Automotive und
Maschinenbau sowie Chemie und Pharma investiert maRRgeblich in eben-
diesen Bereichen in UK; es werden also nicht nur Produkte des produkti-
onsstarken Quellenlandes, sondern ebenfalls FDIs in Ziellander ,expor-
tiert. Endprodukte multinationaler Unternehmen aus den EU27-Staaten
sind — so ist anzunehmen — Uberwiegend fiir den lokalen britischen Ver-
braucher gedacht und nicht fir den weiteren Export. Es werden jedoch
nicht nur Endprodukte, sondern auch Zwischenprodukte in UK produziert.

Mit der Wiedereinfuhrung von Zollen — sprich dem Brexit — ist bei Konsum-
gutern mit einer Verteuerung der Produkte und somit mit einem ge-
schrumpften Absatzmarkt in UK zu rechnen. Anders argumentiert wird der
Brexit zwar signifikante Auswirkungen auf den EU27-UK-Handel von Kon-
sumgltern haben, das Ausmald von in den UK getatigten FDIs der EU27-
Staaten bleibt aber Uberschaubar bzw. ist hier mit wenig Veranderungen zu
rechnen. Allerdings kann Tariff-Jumping FDI britischer Firmen nach dem
BREXIT in den EU27-Landern zunehmen.

Bei FDIs zur Fertigung von Zwischenprodukten sieht das Ganze genau
umgekehrt aus: Mit dem Anfallen von Zollen ist teilweise die Auslagerung
von Produktionsschritten von EU27-Staaten nach UK nicht mehr rentabel
und somit werden FDIs hier massiv einbrechen. Es bleibt somit festzustel-
len, nicht nur in welchen Industrien, sondern ebenfalls in welchen Produkti-
onsschritten FDIs getatigt werden, um eine genauere Analyse vorzuneh-
men. Dies kann nur in weitergehenden Analysen erfolgen.

11 Steuerpolitische Reformaspekte in UK und Europa
sowie internationale Immobilienaspekte

Unter den G20-L&andern hat das Vereinigte Konigreich seit Frihjahr 2017
den niedrigsten Korperschaftssteuersatz (19%), wobei sich die Trump-
Administration seitens der USA angekindigt hat, Grof3britanniens Niedrig-
Steuerpolitik folgen zu wollen. Von daher wird auf die EU-Lander ein erheb-
licher Druck entstehen, die Koérperschaftssteuersatze zu senken. Das aller-
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dings wird die Einkommensungleichheit zwischen Kapital und Arbeit ten-
denziell vergroBern und sicherlich langerfristig auch in GroRbritannien zu
erheblichen politischen Diskussionen fuihren. Die Ungleichheit in den USA
und UK ist im Vergleich zu Deutschland und auch den skandinavischen
Landern relativ grof3, zugleich ist die soziale Aufstiegsmdoglichkeit in den
USA und UK relativ zu den genannten kontinentaleuropaischen Landern
gering (CEA, 2016, Kap. 1).

Britische Firmen und private Eigentimer sind in umfassender Weise Immo-
bilienbesitzer in vielen EU-L&ndern, insbesondere auch in Portugal, Spani-
en, Frankreich, Italien und Deutschland. Nach einem BREXIT kdonnte es
sich fur britische Eigentimer schwieriger als bisher erweisen, Immobilien-
vermoégen in der EU selbst oder marktmafig optimal zu nutzen. Es ist da-
von auszugehen, dass in einem Teil der genannten Lander ein Verkaufs-
druck bei Immobilien in 2017/18 — in Erwartung des BREXIT — und auch
nach 2018, nach vollzogenem BREXIT, entstehen wird. Dies wird die Neu-
bautatigkeiten dann wohl vor allem in sidlichen EU-Landern strukturell
bremsen und die dortige mittel- und langfristige Wachstumsdynamik zeit-
weise stagnieren lassen. Ein Gegenimpuls kdnnte zeitweise entstehen,
wenn Briten versuchen etwa eine Staatsangehérigkeit in Portugal zu ,er-
werben®.

12 Wirtschaftspolitische Herausforderung:
Stabilisierungsszenario in Europa

Mit dem vermutlich fir 2019 absehbaren BREXIT erlebt die EU eine erste
historische Disintegrationsphase, die das dkonomische Gewicht der Euro-
paischen Union erheblich vermindert. Die bislang nicht wirklich geldste Eu-
rokrise sorgt fir zusatzlichen Druck innerhalb der EU, wobei es hier um ein
langjahrig ungeltstes Griechenland-Problem einerseits geht; andererseits
um die Frage, wie man die Durchsetzung der vereinbarten Regeln — etwa
im Stabilitats- und Wachstumspakt oder im Fiskalpakt mit den national vor-
gesehenen Schuldenbremsen — realisieren kann. Eine EU-Stabilisierung
wird am ehesten gelingen, wenn die Eurozone nachhaltig stabilisiert wer-
den kann und die EU hohes Wirtschaftswachstum erreicht: jedenfalls héher
als Grol3britannien. Dass es vor dem Hintergrund der Herausforderungen
BREXIT, Trump-Wahl in den USA, Populismus-Anstieg in vielen EU-
Landern und Digitalisierung sowie Globalisierung plus Alterung der Gesell-
schaften in den européischen Landern grole Herausforderungen gibt, ist
offensichtlich: Die EU braucht eine Generaliiberholung, eine veranderte
Kursbestimmung.

Die Europaische Kommission hat mit dem Weil3buch zur EU-Integration im
Marz 2017 (EUROPEAN COMMISSION, 2017b) funf verschiedene Szena-
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rien dargestellt, die jeweils eine kinftige EU-Entwicklungsoption darstellen.
Neben einer wenig Uberzeugenden EU-Option eines Rickbaus der EU-
Integration werden vier weitere Optionen dargelegt, die graduell verstarkte
Politikkooperation vorsehen; dabei werden von der Kommission auch ab-
gestufte Integrationsclubs innerhalb der EU als Mdglichkeit erwahnt und
insgesamt in verschiedenen Optionen thematisiert.

Diese Optionen sind allesamt jedoch nicht erkennbar theoretisch in den
O0konomischen Bereichen fundiert und lassen sich von daher kaum als eine
Uberzeugende Antwort auf die vorhandenen 6konomischen und institutio-
nellen Probleme ansehen. Bei der vertikalen Aufgabenteilung wére etwa an
der Okonomischen Theorie des Foderalismus (OATES, 1999) anzuknip-
fen, wonach die Bereitstellung internationaler 6ffentlicher Guter — wie Ver-
teidigung — und auch Umverteilung zumindest teilweise auf der obersten
Politikebene organisiert sein sollte. Bislang hat die EU seit 2003 im Vertei-
digungsbereich einige Beistandsregeln, die denen der NATO entsprechen,
aber eine Verteidigungsunion gibt es bislang nicht und auch keine EU-
weiten — standardisierten — Rustungsbeschaffungsprojekte, die sicherlich
auch zu Kosteneinsparungen fiihren kdénnten.

Auch im Bereich landertbergreifend relevanter Infrastrukturprojekte, etwa
im Schienenbereich, gibt es keine gemeinsamen EU-Ansatze, obwohl das
Thema Transeuropaische Netze schon einmal Ansatzpunkt der EU-
Wirtschaftspolitik gewesen ist. Man kann im Ubrigen nicht einmal bei einem
Ticketautomaten der Deutschen Bahn AG ein Thalys-Ticket fur diesen
SNCF-Hochgeschwindigkeitszug von Koéln nach Paris kaufen; seit Fertig-
stellung der deutschen Hochgeschwindigkeitstrasse durch den Westerwald
nach Frankfurt — mit erheblichen Steigungen im Streckenverlauf — hat die
SNCF die Zufahrt nach Paris nicht mehr zugelassen. Es heil3t (inoffiziell)
von SNCF-Seite, dass die Steigung auf der deutschen Westerwaldstrecke
bewusst gerade so steil gewahlt wurde, dass die Thalys-Zige diese nicht
schaffen konnten, sodass kein reziproker Marktzugang fiir die Thalys-Ziige
mehr moglich war. Bei einer integrierten Hochgeschwindigkeits-
Bahngesellschaft, die sich in Konkurrenz zum Flugverkehr auf Langstre-
cken behaupten misste, waren solche Ineffizienzen wohl vermieden wor-
den. Auch kann man als problematisch ansehen, dass die Hochgeschwin-
digkeitsstrecke Lissabon-Madrid in der Eurokrise von Portugal und Spanien
aufgegeben wurde, wobei im Rahmen von Netzwerkeffekten diese Stre-
ckenmodernisierung ja auch die Bahntransportzeiten von Bordeaux oder
Paris nach Madrid und Lissabon verkirzt hatte und zudem wichtige Ar-
beitsplatze bei einem européisch relevanten Verkehrsprojekt hatten ge-
schaffen werden kdnnen.

Eine gewisse EU-Umverteilung zwischen Staaten gibt es zwar, namlich
indirekt Uber die EU-Regionalpolitikfonds zugunsten von Regionen mit we-
niger als 75% des EU-Pro-Kopf-Einkommens auf Kaufkraftparitatenbasis;
sowie Mittel aus den Kohéasionsfonds, die an Lander mit einem Pro-Kopf-
Einkommen von weniger als 90% mit Fokus auf Umwelt- und Infrastruktur-
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gualitat gehen. Eine Alternative ware eine EU-Einkommenssteuer, die dann
guasi direkte Umverteilungseffekte Uber das Zusammenspiel von progres-
siver Einkommenssteuer und EU-Ausgabenpolitik hétte. Denkbar ist als
Element auch eine supranationale Arbeitslosenversicherung — etwa fur die
ersten sechs Monate (ohne Jugendarbeitslosigkeit); das Paper von
DOLLS/FUEST/NEUMANN/PEICHL (2014) hat eine Modellberechnung fur
Aufkommens- und  Ausgabenseiten auf Basis eines  EU-
Arbeitslosenversicherungssystems fir die ersten 12 Monate vorgenommen
und kommt dabei zum Ergebnis, dass diese durchaus finanzierbar ist, al-
lerdings eine gewisse Problematik dahingehend schafft, dass einige Lander
wie etwa Deutschland und Osterreich in einer strukturellen Netto-
Beitragszahlerposition waren. Dieses Problem kénnte man durch eine De-
ckelung (z.B. bei maximal 0,2 % des Bruttoinlandsproduktes des Nettozah-
lerlandes) und eine entsprechende Umlagefinanzierungsregel I6sen (WEL-
FENS, 2017a).

Die bisherigen EU-Staatsausgaben betragen auf der supranationalen Poli-
tikebene 1% des Bruttoinlandsproduktes, wobei als einzige Finanzierungs-
guelle die Importzélle der EU-Mitglieder — minus 20% fir die Erhebungs-
kosten — zur Verfigung stehen. Ansonsten gibt es eine Beitragsformel fur
die Beitrdge der EU-Lander, die wesentlich bei den Pro-Kopf-Einkommen
und dem Mehrwertsteueraufkommen ansetzt.

Der IMF (2014) hat darauf hingewiesen, dass die Eurozone im Vergleich zu
den USA - einen 1%-Einkommensschock angenommen — einen dreifach
so starken Rickgang beim Pro-Kopf-Konsum verzeichnet. Das ist im Kern
einer zu geringen Integration bei den nationalen Fiskalpolitiken geschuldet.
Wenn also die EU durch Verankerung von Aufgaben und Ausgaben bei
den Verteidigungsausgaben, den Infrastrukturausgaben (teilweise) und
einigen Umverteilungsaufgaben zu einem Ausgabenvolumen von etwa 5 %
des Bruttoinlandsproduktes k&me, so lief3e sich eine supranationale Fiskal-
politik durchaus organisieren. Eine typische expansive Fiskalpolitik bedeu-
tet eine Erhéhung des Staatsverbrauches bzw. einen Fiskalimpuls um 0,5
bis 1% des Bruttoinlandsproduktes, wobei eine entsprechende zeitliche
Anpassung bei militdrischen Beschaffungsprojekten und bei Infrastruktur-
projekten realisierbar sein sollte. Wenn auf supranationaler Ebene eine
Schuldenbremse verankert wéare, sodass im Aufschwung Ricklagen gebil-
det werden, so sollte dies zusammen mit einer strukturellen EU-
Defizitquote von maximal 0,5% - auf nationaler Ebene 0,35% — ausreichen,
um eine effiziente antizyklische Eurozonen-Fiskalpolitik zu betreiben (die in
Deutschland geltende Beschrankung von 0,35% im Grundgesetz ist bei
Abwesenheit von EU-Defizitoptionen zu gering; bei 1,5% Trendwachstum
lauft dies nach der Domar-Regel auf eine langfristige Schuldenquote von
22,3% hinaus — das ist weniger als der Wert fur die Schweiz und liel3e das
Durchschnittsrating in der Eurozone fir Staatsanleihen sinken. Bei einer
angenommenen Trendwachstumsrate von 1,5% ergdbe sich insgesamt
eine langfristige Schuldenquote von nahe 60%, womit man im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspaktes bliebe. Fiur eine solche Konstruktion ist
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eine Euro-Politikunion insgesamt notwendig, wobei man nicht unbedingt
alle Mitgliedslander der Eurozone in dieser Politikunion aufnehmen sollte.
Griechenland etwa kann sinnvoller Weise nur nach durchdachten Verfas-
sungsreformen Teil eines solchen Projektes werden, wobei diese nicht nur
die politische Unabhangigkeit des Statistikamtes verankern sollte, sondern
auch andere bestehende institutionelle Defizite Gberwinden miusste; erst
auf dieser Basis konnte man dann seitens der EU Elemente eines Mars-
hall-Planes fir Griechenland und ggf. Ruméanien-Bulgarien erwagen, wobei
auch ein Teil der IWF-Reformempfehlungen fur Griechenland unveréndert
umgesetzt werden musste.

Eine umfassende wachstumsfreundliche Stabilisierung der Eurozone ist
notwendig im Eigeninteresse gerade auch der Euro-Krisenlander, aber
auch um weiteren BREXIT-Féllen vorzubauen: Es wird langerfristig einen
Wachstumsvergleich strategischer Art geben:

o Die Wachstumsrate eines Post-BREXIT-Grol3britanniens —
einige Jahre gemindert gegeniiber dem Referenzszenario
ohne BREXIT — wird man vergleichen mit der Wachstumsra-
te der EU bzw. der Eurozone. Wenn die EU-Lander bzw. die
Lander der Eurozone mehrjahrig hinter der britischen
Wachstumsrate hinterherhinken sollten, so wird dies ein An-
reiz fur andere EU-Lander sein, Uber einen EU-Austritt
nachzudenken und gegebenenfalls auch Optionen fiir eine
neue EFTA+ unter Fihrung Grol3britanniens zu erwagen.
Lander wie etwa Danemark, Irland oder auch die Niederlan-
de konnten eine solche Option erwagen.

e Wenn langerfristig innerhalb der EU27 die Eurozone mit ei-
nem Wirtschaftswachstum unterhalb der EU27 zu verzeich-
nen ware, so wird dies Auflésungsdruck in der Eurozone zur
Folge haben. Dies kann bedeuten, dass Lander der Eurozo-
ne direkt eines Tages die Wahrungsunion und die EU ver-
lassen wollen; oder zumindest die Eurozone. Sobald ein
Land die Eurozone verlassen hat, wird die Wahrungsunion
einer internen und internationalen Vertrauenskrise ausge-
setzt sein. Es ist von daher im Ubrigen wichtig, nochmals die
Eurozonen-Beitrittskriterien zu Uberdenken, die zwar bislang
Konvergenzkriterien aufweisen, aber keinerlei Bezug zur
Theorie optimaler Wahrungsrdume — hétte man einen sol-
chen Bezug verankert, so wéare Griechenland wegen seiner
auffallend geringen Exportquote bzw. seinem, gemessen an
der Landesgrofie, geringen Offenheitsgrad wohl kaum Mit-
glied der Eurozone geworden.

Wenn die EU-Lander sich nicht in der notwendigen Mindestzahl von neun
Landern — sie ist erforderlich fur eine verstarkte Zusammenarbeit laut Lis-
saboner EU-Vertrag — auf eine Art Kerneuropa mit Politikunion verstandi-
gen kbénnen, und zwar mit einer Staatsquote von mindestens 5 Prozent-
punkten, so wird die EU wohl langerfristig zerfallen. Dies ergibt sich insbe-
sondere aus der Einbeziehung von Analysen der Forschungsgruppe Wah-
len mit ihrem Fokus auf das Wahlverhalten deutscher Wahler: Wahrend die
Wabhler bei Bundestags-, Landtags- und Kommunalwahlen gut angeben

Makrookonomische BREXIT-Aspekte mit Blick auf Deutschland und EU Seite 66 von 90



konnen, was die jeweils relevanten Politikfelder sind, ist dies bei Europa-
Wahlen nicht der Fall; das wiederum hat zur Folge, dass Wahler eher als
sonst kleine radikale Parteien wéhlen. Diese radikalen Parteien werden
wegen des Unsichtbarkeitsproblems der EU quasi in den Europa-Wahlen
geziichtet — mit Mechanismen, die in Frankreich und GrolRbritannien wohl
kaum anders sein durften als in Deutschland (UKIP und der Front National
waren die Wahlsieger bei UK bzw. Frankreich bei den Europa-Wahlen
2014, der AfD-Stimmenanteil war ebenfalls relativ hoch). Auf Basis der Eu-
ropawahl-Erfolge und der dort erhaltenen Wahlkampfkostenerstattung ex-
pandieren die radikalen Parteien dann auf der nationalen Politikebene.
Damit werden Europa-Wahlen zur Destabilisierungsquelle der EU-Léander
und es ist vollig unverstandlich, dass dies seit vielen Jahren so ist bzw. die
Politik — meist unter der Uberschrift Subsidiaritat (statistisch interpretiert) —
keine Reformen zur Eindammung der bestehenden Fehlanreize unter-
nommen hat. Im Ubrigen hat die Unterdimensionierung der EU auf der
Ausgabenseite auch zur Folge, dass Europdische Kommission und Euro-
paisches Parlament sich quasi als Ersatz-Politikfeld dann besonders stark
in der Regulierungspolitik engagiert haben. Das ist zum Teil wirtschafts-,
beschaftigungs- und innovationsfeindlich. Dass es auch durchaus sinnvolle
Regulierungsaktivitaten der EU, etwa mit Blick auf die Klimapolitik und den
Verbraucherschutz gibt, soll hier allerdings nicht Gbersehen werden. Im
Ubrigen ist anzumerken, dass in den USA die Staatsverbrauchsquote 2015
bei 9% lag, wozu noch 11% fur Sozialausgaben kommen. Ein soziales Eu-
ropa ist langfristig auch Uber bestimmte Ausgabenelemente in Brissel
denkbar. Nationale Ausgabenquoten sind zurliickzufahren.

12.1 Zusammenfassende Hauptpunkte

Die folgende Tabelle fasst die Hauptpunkte in einer Ubersicht zusammen
und verdeutlicht dabei, dass es fur UK und Deutschland zum Teil unter-
schiedliche Haupteffekte gibt. Dabei ist nicht berlicksichtigt, dass es poten-
ziell ehebliche negative Sondereffekte fur Deutschland bzw. die Eurozone
geben konnte. Solche Effekte kdnnen insbesondere im Kontext mit dem
Anstieg von Risikopramien in der Eurozone bzw. fur einige Lander der Eu-
rozone zustande kommen.

12.2 Zusammenfassung: Mittel- und langfristige Perspektiven wegen

BREXIT
Bereich Mechanismus Haupteffekt UK | Hauptef-
(Anpassungs- fekt
druck) Deutsch-
land
Geldpolitik:  Zinssen- | reale Zinssen- | Investitionsgu- Maschinen-
kung (sofern nicht | ter-Nachfrage Bausektor
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kung nominal die Inflationsrate | steigt, teilweise | (Export) ist
auch parallel sinkt) | hdherer kreditfi- | hier positiv
nanzierter Kon- | betroffen
sum
Inflationsrate steigt durch | Reduziert das | Dampft Ex-
Pfund-Abwertung | Realeinkommen | port nach
UK
Realer Wechselkurs | Abwertung; es | AuRRenbeitrag Reduziert
sinkt Innovations- | steigt AulRenbei-
druck trag
Bruttoinlandsprodukt | Binnenmarktzu- Konsum-  und | Reales BIP
gang vermindert Inve-  stitions- | ca. — 1.5%
nachfrage sinkt; | (Uber
BIP —10% ca. 10 Jah-
re)
Bruttonationalein- Hoéherer Anteil | Hohere Gewinn- | Deutsch-
kommen (BNE) ausland. Investo- | Transfers ans | land kann
ren am langfri- | Ausland; BNE | BNE erho-
stigen Kapitalbe- | sinkt hen
stand
Sektor der handels- | Internationaler Anpassungs- Anpas-
fahigen Guiter und | Handel kann | druck auf Mark- | sungs-
Dienstleistungen durch Freihan- | ten; und bei | druck
(nach BREXIT betrof- | delsabkom-men Lohnsétzen; steigt; ver-
fen a-uch wegen ein?r ausgeweitet szer— gof. dann  bei min.derte
yermmderten europa- | den; Inten5|y|g- einem  sektora- Zullefergng
ischer Auf§paltung rgng der Sp?mall— lem EU-UK- | @ IV|eIe
von Wgrtschopfungs- S|erungj hohgre Freihandelsab- UK-Firmen.
ketten in UK+EU27 Innovation; .Em— kom-men Rules Job- .
kommensgewinne. | Origin: hohe- Verluste in
Bankensektor UK |rer UK- Wert- | Deutsch-
kann schrumpfen, | schopfungs- I:;f hgﬁgz
zumal wenn fehlen : '
Aquivalenzregeln f\ntell erfordert Kapitalkos-
= ten denk-
Verlust interna- | bar in
tio- Deutsch-
land
nale Wettbe-
werbs-fahigkeit
Sektor der nichthan- | Rickwanderung Relativer Preis | Kein Effekt,
delsfahigen Guter von EU- | steigt an; Lohn- | sofern nicht
Einwanderern anstieg Zuwande-
rung
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Direktinvestitionszu- | bei erwarteter rea- | Hohere Zuflus- | Grol3erer
flisse ler Abwertung des | se Anteil am
nach UK (mergers & Pfundes UK‘_ I
aquisitions) Kapital-
stock
Bevolkerung Ruckwanderung Potentialwachs- | Kein Effekt,
von EU- | tum wird ge- | sofern nicht
Zuwanderern dampft Zuwande-
rung
Struktur des Direktin- | EU-Investoren Automobil, Deutsche
ves-titionsbestandes | reduzieren Investi- | Energie, Handel | Firmen
in UK tion in UK (also | insbes. betrof- | verlagern
sektorale Schwer- | fen seitens ge- | Produktion
punkte sind betrof- | dampfter Inve- | in andere
fen) stitionen aus D; | EU-Lander
Bankensektor oder Zu-
allg. negativ | rick in D
betroffen
Okonomische ~ Un- | Lohnstruktur Druck auf rel. | Kaum Ef-
gleichheit Léhne Gering- | fekt
qualifizierter
Fiskalpolitik (BIP- | Budgetposition Defizitquote Kein Effekt
Ruckgang) steigt
Risikopramienplus Verhandlungskrise | Sichere-Hafen- | Eurozonen-
Eurozone (dringend | EU-UK; Abbruch | Effekt; Zins UK | Instabilitat
Reform Eurozone!) Verhandl. sinkt
Austritt  Schottlands | Politische Instabili- | Machtverlust Starkung
aus UK tat UK von UK, Pfund- | der EU
Abwertung denkbar

13 Langfristige Effekte bei institutioneller Instabilitat
und US-Druck: Instabilitatsszenario

Die seit Amtsantritt von Donald Trump als US-Prasident fehlende US-
amerikanische Unterstiitzung der EU-Integration bzw. der von der Trump-
Administration favorisierte Bilateralismus der USA erhdht den Reformdruck
in der Europdischen Union und schafft insbesondere auch fur Deutschland
einige besondere Probleme. Die Bundesrepublik Deutschland steht unter
dem Druck der USA in doppelter Hinsicht, namlich

e einerseits die Militdrausgabenquote ziigig auf die innerhalb
der Nato vereinbarte Mindesthdhe von 2% hochzusetzen —
von 1,2% in 2016 (das gilt in &hnlicher Weise — auch von
GrolRenordnungen her — fur Italien und Spanien als grof3e
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EU-L&nder), was implizit und makrokomisch auch auf die
Forderung nach einer expansiven Fiskalpolitik hinauslauft;

e andererseits steht Deutschland mit einer Leistungsbilanz-
Uberschussquote von immerhin fast 9% in 2015 und gut 8%
in 2016 aus Sicht der Trump-Administration auf der Ankla-
gebank insoweit, als behauptet wird, dass Deutschlands ge-
stiegene bzw. hohe Leistungsbilanziiberschiisse quasi ur-
séchlich  fur einen wesentlichen Teil des US-
Leistungsbilanzdefizites sind. Vorwirfe aus der Trump-
Administration, dass Deutschland den Euro-Wechselkurs
manipuliert habe, kann man sicherlich ohne weiteres als
nicht sachgerechte These zurtick weisen. Aber auch aus ei-
ner EU-Sicht ist mit Blick auf die in der EU vereinbarte Uber-
schussquote von maximal 6% eine Leistungsbilanziiber-
schussquote von mehrjahrig Gber 6% und in 2016 sogar 9%
als problematisch einzustufen. Deutschland kénnte durch-
aus Uber wirtschaftspolitische MaRnahmen die problema-
tisch hohen Uberschussquoten zuriickfiihren, etwa tber ho-
here staatliche Investitionen — noch dazu in einem zinspoliti-
schen Umfeld eines Anleihezinssatzes von nahe Null — und
auch Uber eine Senkung des Mehrwertsteuersatzes. Letzte-
res verbilligt die Importe bzw. vermindert tber eine erhdhte
inlandische Konsumnachfrage den Angebotsiiberschuss im
Sektor der handelsfahigen Guter; die Leistungsbilanziiber-
schussquote wird sinken. Die von Seiten der Bundesregie-
rung Anfang 2017 wiederholt vorgetragene Behauptung,
man habe wirtschaftspolitisch keinen Einfluss auf die Leis-
tungsbilanziiberschussquote Deutschlands ist von daher ir-
refiihrend.

Deutschland als eines der groRBen EU-Fihrungslanderware gut beraten, die
sehr hohe Leistungsbilanziiberschussquote im Rahmen eines strategi-
schen Ansatzes einer besseren Wirtschaftspolitik mittelfristig auf unter 6%
zuriickzufahren. Hier geht es auch um die Glaubwirdigkeit Deutschlands
und der EU.

14 Politikperspektiven in Deutschland und der
Eurozone

Spatestens mit der Neuwahl der Bundesregierung im Herbst 2017 wird sich
verstarkt die Herausforderung fur Deutschland und andere EU-
Partnerlander ergeben, die BREXIT-Herausforderungen und das neue
transatlantische Umfeld aufzunehmen. Innerhalb der Eurozone bietet sich
grundsatzlich an, Ansatzpunkte fur eine Politikunion zu formulieren; mog-
licherweise nicht fur alle Mitgliedsl&nder der Eurozone. Fir Griechenland ist
eine bedingte Schuldenerleichterung zu realisieren, um einen anhaltenden
Wachstumsprozess in Griechenland mit abzusichern; dort sind allerdings
vor allem weiterhin institutionelle Reformen unabdingbar, die unter ande-
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rem auf eine Minderung der hohen Korruptionsneigung und wachstums-
freundliche Griinderbedingungen abzielen sollten. Staatliche Immobilienpri-
vatisierungen sind zudem in erheblichem Umfang mdoglich.

Die Eurozone steht vor erheblichen Herausforderungen durch den BREXIT
— und auch durch den Druck auf die EU seitens der Trump-Administration.
In der Eurozone konnten sich rasch deutlich steigende Risikopramien bei
einigen Mitgliedslandern ergeben, die vor allem politische Risikopramien
widerspiegeln; letztlich die Wahrscheinlichkeit, dass ein Land der Eurozone
aus der Wahrungsunion austreten will (man denke ggf. an ein Szenario zu
einem Fall Griechenland oder zu lItalien). Bei anhaltendem Wirtschafts-
wachstum in der Eurozone wird man hier eher moderate Zinsdivergenzen
in der Eurozone sehen, denn anhaltendes Wirtschaftswachstum vermindert
die politische Unzufriedenheit und sorgt damit auch fur weniger Anti-Euro-
und Anti-EU-Populismus.

Gleichwohl wird sich absehbar die Politikdebatte in der Eurozone verschar-
fen: Wenn die US-Zinssétze erst einmal deutlich anziehen — vermutlich in
2018/2019 — und wenn zugleich das Anleihen-Ankaufsprogramm der Euro-
paischen Zentralbank deutlich zurtickgefahren wird (ggf. in 2019), so wer-
den die Zinssatze in der Eurozone ansteigen, und zwar nominal und wohl
auch real. Eine mittelfristige Abschwéachung beim Wirtschaftswachstum
kann zu verstarkten Diskussionen um die Stabilitat der Eurozone und der
EU27 fuhren. Wenn denn ein Blick auf ein Post-BREXIT-Referendum UK,
also nach 2019, ein héheres mittelfristiges Wirtschaftswachstum als in der
Eurozone ergibt, dann wird der politische Druck in Landern mit geringem
Wachstum, aus der Eurozone und der EU auszusteigen, womoglich zu-
nehmen.

15 Politikperspektiven in der EU

Die Européische Union wird zunéchst in den Verhandlungen mit dem Ver-
einigten Konigreich eine Austrittsvereinbarung zu schlieRen haben, in der
es um die Modalitaten des britischen EU-Austritts geht. Dartber hinaus ist
ein Vertrag uber die Art des kunftigen britischen Binnenmarktzugangs not-
wendig; kommt dieser zunachst oder langfristig nicht zustande, sind von
UK zunéchst die Zélle zu zahlen, die UK als Mitglied der Welthandelsorga-
nisation entrichten muss. Vermutlich wird die EU bis 2019 ihrerseits versu-
chen, ein Freihandelsabkommen mit Japan zum Abschluss zu bringen,
dessen Verhandlungsdynamik gedrosselt erschien nach dem Abschluss
des Trans-Pacific-Partnership-Abkommens (TPP) der USA mit 11 Pazifik-
Anrainer-Landern, darunter auch Japan. Allerdings hat die Ankindigung
der Trump-Administration, dass TPP nicht zur Ratifizierung zu bringen, die
japanische Verhandlungsposition gegentber der EU geschwéacht. Die EU
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kommt ihrerseits unter Druck mit Japan ein Freihandelsabkommen abzu-
schliel3en, allerdings erst nach dem BREXIT-Vollzug, denn sonst kdme UK
quasi zum Nulltarif wohl in den Genuss derselben Marktzugangsbedingun-
gen in Japan wie die EU27-Lander. Daran aber kann die EU27 kein Inte-
resse haben. Da UK nur etwa 1/5 des EU28-Gewichtes im dkonomischen
Sinn darstellt, ist zu erwarten, dass ein Post-BREXIT Grof3britannien deut-
lich schlechtere Marktzugangsbedingungen in Japan als die EU27 erhalt.

Allerdings wird hierbei angenommen, dass dem BREXIT nicht bald weitere
EU-Austrittsl&ander folgen: eine solche Entwicklung stellte die EU-Stabilitat
sehr deutlich in Frage, die internationale Verhandlungsposition der EU wird
sich dann massiv verschlechtern. Die Verhandlungsposition von UK durfte
sich dann relativ verbessern, zumal wenn UK andere EU-Austrittslander zur
Grundung einer EFTA+ veranlassen konnte; also einer Freihandelszone,
die um gemeinsame Marktregulierungen in verschiedenen Bereichen ange-
reichert sein kénnte. Ein solcher Ansatz wird einerseits verstarkt auf einen
gemeinsamen Dienstleistungsmarkt unter britischer Flihrung abzielen, da-
bei zugleich aber auch weitgehende Deregulierung sichern wollen — eine
typische britische Politikprioritat widerspiegelnd.

Wenn es zu einer EU-Disintegrationsdynamik kame, so wird dies sicherlich
mittelfristig das Wirtschaftswachstum der EU schwéachen und fur neue Kon-
flikte sorgen. Da auch die regionale Friedenssicherungsfunktion der EU
geschwacht ware, durfte eine Erhéhung der Militdrausgabenquote in Euro-
pa die Folge sein. Hierbei konnten UK und USA als grol3e leistungsfahige
Produzenten von militarischen Ausristungsgitern im Export profitieren. In
den EU-Landern kdme es zu Steuersatzerhthungen, die das Niveau des
Wachstumspfades absenken; zudem vermutlich auch zu verstarkten Vertei-
lungskonflikten.

Es ist durchaus moglich, dass die EU27 durch eine aggressive britische
und US-amerikanische Steuersenkungspolitik, die den Koérperschaftssteu-
ersatz in beiden Landern auf nahe 15% vermindert, unter Druck geréat, da
auslandische Direktinvestitionszuflisse dann verstarkt Richtung UK und
USA gehen konnten, wahrend die EU-Lander geringere Zuflisse zu ver-
zeichnen hatten. Es dirfte politisch konfliktreich fur die meisten EU-Lander
sein, wenn sie die Korperschaftssteuersatze auf ahnlich niedrige Séatze
herunter dricken wollten, wie die USA und UK. Wahrend in den USA und
maglichweise auch in UK die politische Sensibilitdt fir wachsende Ein-
kommensungleichheit bei Kapitaleinkommens- versus Lohneinkommens-
beziehern eher wenig ausgepragt ist, dirfte in vielen EU27-Landern die
politische Bereitschaft, sehr niedrige Korperschaftssteuersatze zu akzeptie-
ren, relativ gering sein (ein Ausnahme sind hier wohl Irland und die balti-
schen Staaten).

Vermutlich wird die Neigung anderer EU-Lander, dem BREXIT zu folgen
bzw. die EU zu verlassen umso starker mittelfristig sein, je geringer der
Wachstumsriickstand von UK bzw. je hoher der britische Wachstumsvor-
sprung gegenuiber der Eurozone bzw. der EU27 ist. Von daher sollten sich
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die EU27-Lander auch um eine gemeinsame Wachstumspolitik und speziell
um bessere nationale Innovationspolitik in vielen Landern der EU kim-
mern; immerhin kénnten hier Benchmarking bzw. die Methode der offenen
Koordinierung starker realisiert werden, zudem kénnte man nach sinnvollen
Bereichen der Gemeinschaftsforschung suchen, etwa auch im Umwelt- und
Militarbereich. Auch Ineffizienzen in der Steuerpolitik gilt es abzubauen. So
ist etwa auffallig, dass das Umweltsteuer-Aufkommen relativ zum Bruttoin-
landsprodukt in Dadnemark und den Niederlanden mit rund 4% relativ hoch
ist, in vielen anderen Landern aber kaum 1% erreicht. Hier stellt sich die
Frage, ob es bei den umweltpolitischen Niedrigaufkommenslandern nicht
Effizienz- und Wohlfahrtsgewinne dadurch geben kénnte, dass man Um-
weltsteuern zwecks Internalisierung negativer externer Effekte erhéht, zu-
gleich andere Steuern absenkt.

Es bleibt auszuleuchten, welche sektoralen Anpassungsprozesse sich in
den wichtigen Sektoren der deutschen Wirtschaft durch den BREXIT erge-
ben werden. Gerade die exportstarken und innovationsfiihrenden Firmen
bzw. Sektoren dirften sich auch im Kontext des BREXIT erfolgreich anpas-
sen; das konnte etwa bedeuten, dass bei vermindertem Absatz in Grof3bri-
tannien verstarkt eine Exportsteigerung in den Markten Asiens angestrebt
und realisiert wird. Schwieriger dirfte es der deutschen Wirtschaft und
auch den EU-Landern insgesamt fallen, sich auf eine denkbare US-UK-
Kombi-Herausforderung negativer Art einzustellen: dass namlich der
BREXIT sich einerseits vollzieht, dass andererseits die USA eine deutlich
protektionistische Politik realisieren — etwa Uber eine Cash-flow-Steuer plus
Export-Steuerfreistellung oder andere wirkungsgleiche Mafinahmen, die
auf Importprotektionismus und Exportsubventionierung hinauslaufen. Hier
ist dann moglicherweise ein transatlantischer Handelskrieg programmiert,
bei dem der Vize-Export-Weltmeister Deutschland wohl nur verlieren kann:
Die USA als 2016 drittwichtigstes Absatzland — knapp hinter China und
Frankreich — kénnten mit einer Protektionismus-Politik der deutschen Wirt-
schaft und gerade den fiihrenden Exportsektoren erheblich schaden. Eine
gegen China gerichtete Protektionismus-Politik der USA hatte im Ubrigen
zur Folge, dass ein Teil der bestehenden bilateralen chinesischen Export-
Uberschisse in den USA auf Asien und die EU umgelenkt wirden. Es kann
sich angesichts der GrolRenordnungen der langfristigen chinesischen Ex-
portiiberschisse bei den Vereinigten Staaten dann durch deutlich erhohte
chinesische Exportiiberschisse bei der EU bzw. der Eurozone neuer Defla-
tionsdruck aufbauen, denn die Preise handelsfahiger Guter kdmen in einem
solchen Fall in der EU bzw. der Eurozone ins Rutschen. Die EZB stiinde
maglicherweise auf neue Weise vor dem Problem, dass die Inflationsrate
nicht nahe an der 2% Zielmarke liegt und damit misste die EZB — und wohl
auch die Bank von England — mit neuen unkonventionellen Malinahmen
der Geldpolitik reagieren. Im Ubrigen sei darauf hingewiesen, dass ange-
sichts relativ hoher Staatsschuldenquoten in den meisten OECD-Landern
im Fall einer internationalen Rezession die fiskalpolitischen Handlungsmég-
lichkeiten auch der meisten EU-Lander recht begrenzt waren; umso mehr,
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wenn die Zinsséatze sich normalisieren. Umso wichtiger erscheint es daher,
die Effizienz der Fiskalpolitik der Lander der Eurozone durch eine bessere
Koordination deutlich zu verbessern. Im Ubrigen kann von Seiten der USA
auch Druck hin zu einem hoheren globalen Olpreis entstehen, sofern nam-
lich die USA mit Saudi-Arabien zu einer Verstandigung gelangen, bei der
letzteres (ber Produktionskirzungen den Weltmarktpreis nach oben
schleust. Da die Trump-Administration angekiindigt hat, dass man die US-
Olproduktion deutlich erhéhen will, ist eine solche Konstellation denkbar.
Allerdings ist einschrdnkend darauf hinzuweisen, dass bei Shale Oil-
Quellen die Angebotselastizitat relativ hoch ist: schon ein Olpreisanstieg
um 10$ pro Barrel kann in den USA die Olférdermenge also erheblich an-
steigen lassen. Der G20-Gipfel in Baden-Baden im Mérz 2013 hat dies auf
der Ebene der Finanzminister und Notenbankchefs schon verdeutlicht.

Es bleibt am Ende die Frage zu stellen, ob mit BREXIT und der Trump-
Administration nicht auch die G7- bzw. OECD-Kooperationsaktivitdten und
nitzliche G20-Aktivitatn erschwert werden. Angesichts des dkonomischen
Aufstiegs Chinas waére bei einem internationalen Konjunkturabschwung
eine Kooperation USA-China-Japan-EU winschenswert. Durch den
BREXIT wird diese Kooperation sichtbar schwieriger, da mit UK ein weite-
res Land wohl separat einzubeziehen ware. Die Signale von Trump gegen
die Fortsetzung der traditionellen multilateralen US-Politik — also etwa die
Schwachung der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und WTO —
tragen auch zur internationalen politischen Verunsicherung bei. Kooperati-
onsgewinne werden kiinftig schwieriger zu realisieren sein, die Zyklen in
der Wirtschaftsentwicklung konnten wieder grof3er werden; noch dazu,
wenn die Trump-Administration die mit dem Dodd-Franck-Gesetz in den
USA realisierte Verscharfung der Bankenaufsicht zuriick drehen sollte, wie
dies zu Beginn von 2017 schon angekiindigt wurde.
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= TABELLE 17
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17 Anhang 2: Einfluss des Anteils auslandischer
Investoren am Kapitalbestand auf die optimale
Konsumquote im ,,golden age“ des
Wachstumsmodells (nach WELFENS, 2017c):

Zur Abschéatzung der Effekte eines erhdhten Anteils auslandischer Investo-
ren am britischen Kapitalbestand als Folge des BREXIT-Referendums kann
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man ein einfaches erweitertes Solow-Wachstumsmodell betrachten; die
Erweiterung besteht in einer asymmetrischen Einbeziehung von Direktin-
vestitionen, wobei zur Vereinfachung nur (kumulierte) Direktinvestitionszu-
flusse betrachtet werden. Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht muss
gelten, dass die Pro-Kopf-Ersparnis S/L gleich den Pro-Kopf-Brutto-
Investitionen sind (dK/dt)/L + SK/L (S ist die Ersparnis, K der Kapitalbe-
stand, t der Zeitindex, & die Abschreibungsrate auf Realkapital, L die Be-
volkerung bzw. Arbeit).

Der maximale langfristige Pro-Kopf-Konsum in einer Volkswirtschaft mit
Direktinvestitionen ergibt sich aus der Einkommens-Verwendungsgleichung
der privaten Haushalte (mit C fur realer Konsum, S fiir reale Bruttoerspar-
nis, o* fir Anteil der auslandischen Kapitaleigner am Kapitalbestand, 3 fur
Anteil der Kapitaleinkommen am Bruttoinlandsprodukt, wobei als Produkti-
onsfunktion gelte (mit 0<f3<1):

1) Y=K®L'E,

Es wird Wettbewerb auf Guter- und Faktormérkten angenommen, so dass
der Kapitaleinkommensanteil 3 sein wird, wobei nun gilt (mit # fur langfristi-
ges Gleichgewicht, t ist Einkommenssteuersatz) im Steady state (mit
k:=K/L und bei Verwendung der Annahme Ersparnis S= s(1-t1)Y sowie
Wachstumsrate von L sei konstant: n):

2) k# = [5(1_1)/(n+6)]1/(1-r5)

Wenn in einem modifizierten Ansatz auslandische Investoren einen Anteil
o* am inlandischen Kapitalbestand haben — von Direktinvestition von Land
1 in Land 2 (Ausland) sei abgesehen -, dann gilt S= s(1-1)Y(1-a*B), da die
Ersparnis proportional zum verfugbaren Netto-Nationaleinkommen ist (,net-
to“ heifldt nach Steuern); geht man von einer Reinvestitionsquote s’ der aus-
landischen Investoren aus, dann gilt S= s(1-1)Y (1-a*B) + o*B s'(1-1)Y =
s(1-1)Y + a*B(1-t)Y(s’-s) und entsprechend lautet die Steady-state-Losung
fur die Kapitalintensitat k#:

21) k# = [S(l—‘t) + a*B(l-‘C)(S,-S) /(n+6)]1/(1—8)
22) y# = [S(l-‘[) + OL*B(].-’C)(S’-S) /(n+6)]8/(1-8)

Fall s’>s, so ist bei Prasenz auslandischer Investoren die langfristige Kapi-
talintensitat und daher das langfristige Pro-Kopf-Einkommen y# =k#" gro-
Ber als in einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne (kumulierte) Direktin-
vestitionszuflisse. Da im Ubrigen in einer realititsnaheren Spezifizierung
der effektive Steuersatz fur die Gewinne auslandischer Tochterunterneh-
men wohl geringer ist als fur inlAndische Firmen, kdnnte diese Bedingung
zu k¥ letztlich gelten (betrachtet man zusétzlich technisches Wissen in der
Produktionsfunktion — mit Harrod-neutralem technischen Fortschritt — dann
ist zusatzlich zu beachten dass die Wachstumsrate des Wissens a= a’ +
a“a*, was in einer entsprechend dann bei Nutzung einer Produktionsfunkti-
on Y=K®AL)"*® veranderten Steady-State-Bdingung fiir K/(AL):=k'# bzw. fiir
y'#:= Y/(AL) zu beachten ist; A ist das Niveau des Wissens. Es ist denkbar,
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dass Direktinvestoren sowohl das Niveau des Wachstumspfades im
Steady-state erhéhen wie die langfristige Trendwachstumsrate (a) des Pro-
Kopf-Einkommens; oder aber das Niveau sinkt, wahrend die Trendwachs-
tumsrate des Pro-Kopf-Einkommens ansteigt).

Im Steady State bzw. im langfristigen Gleichgewicht muss gelten, dass der
Pro-Kopf-Konsum gleich dem Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommen minus
der Pro-Kopf-Steady-state-Ersparnis S#/L (und dieses ist (n+38)k) ist:

3) CHIL = (1-o*R)y — S#IL

Fir die Pro-Kopf-Ersparnis im Steady state bzw. im langfristigen Gleichge-
wicht gilt im Wachstumsmodell (mit n fir exogene Bevélkerungswachs-
tumsrate) S/L = (n+3)k und daher lasst sich (mit y:= Y/L) die Gleichung un-
ter Beachtung von y= k® schreiben als

4) CHIL = (1-a*R)k#® — (n+8)k#

Leitet man zwecks Maximierung des Pro-Kopf-Konsums (,golden age con-
sumption®) im langfristigen Gleichgewicht C#/L nach k# ab und setzt den
Ausdruck gleich Null, dann ergibt sich

5) B(1-o*R)k#** = (n+8)k#

Die sogenannte goldene Kapitalintensitat, die den langfristigen Pro-Kopf-
Konsum maximiert, ist daher:

6) k% # = [R(1-a*R)/(n+8)]Y®

Die Golden rule-Kapitalintensitéat ist bei Direktinvestitionen im Land kleiner
als sonst und entsprechend auch das langfristige Pro-Kopf-Einkommen

7) y o # = [B(1-a*B)/(n+8)]* P

Diese Befunde sind unabhangig davon, wie man die Sparfunktion konkret
spezifiziert hat bzw. ob s’>s; allerdings ist diese Bedingung insofern wichtig,
als der Staat nur in Kenntnis dieser Bedingung den Einkommenssteuersatz
dann so festlegen kann, das die Golden-Rule-Kapitalintensitat realisiert
wird.

17.1 Technischer Fortschritt

Betrachtet man eine Produktionsfunktion mit arbeitsvermehrendem Wissen
Y= K*AL)"® und nimmt man eine exogene Wachstumsrate des techni-
schen Wissens (A) an, so wird die Golden-age-Kapitalintensitat k'# (mit
k':=K/(AL)) zu:

8) k' % = [R(1-a*R)/(a+n+5)]/*®

Eine Frage, die sich hier unmittelbar sinnvoll stellen I&sst, ist die, wie a von
der Prasenz auslandischer Investoren beeinflusst wird; hier sei (mit a“>0,
a’>0, wobei a’ die exogene Fortschrittsrate ist) von einer impliziten Wissen-
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sproduktionsfunktion a = a’+ a“a* ausgegangen, so dass sich als neue
Gleichung fir die Golden-age-Kapitalintensitdt ergibt (mit Nicht-
Abschreibungssatz 5:=1-8):

9) K # = [(1-o*B)B/( &'+ a“a* + n + 1- §)]VP

Nimmt man an, dass a*f3 und a'+ a“a* + n - & nahe Null sind, dann kann
man eine analytische Lésung fiir dink’®®“/do* errechnen nach Logarithmie-
ren der Gleichung:

10) INk'®9 = (-*(R +a*) + InR - @ - n + &)/(1-R)

Das Niveau des Wachstumspfades des Kapitalbestandes hangt also nega-
tiv von o* ab, aber die Wachstumsrate des Pro-Kopf-Einkommens hangt
positiv von o* ab. Je héher der Anteil des Kapitalbestandes in der Hand
auslandischer Investoren — aus technologisch fiihrenden Landern -, desto
grofRer wird der Parameter a“ sein. Ob sich aus ékonomischer Sicht bzw.
aus Sicht der Politik eine Erhéhung von ao* lohnt bzw. mit einer Pro-Kopf-
Einkommenserhdhung bzw. einem Nutzenzuwachs insgesamt verbunden
sein wird, das hangt von der Diskontierung des Wachstumsgewinns durch
Erhdhung von o* ab bzw. von der Lange des Zeithorizonts des Median-
Wabhlers in der Demokratie: Der diskontierte Einkommens- bzw. Nutzenzu-
wachs muss ausreichen, um das Sinken im Niveau des Wachstumspfades
bei Erhéhung von o* zu kompensieren. Ob dies der Fall ist, kbnnen nur
empirische Untersuchungen beantworten. Dabei ist auch zu betrachten,
welche sektorale Struktur Direktinvestitionszuflisse haben — empirische
Analysen fur Grof3britannien haben gezeigt, dass Direktinvestitionszufliisse
im Verarbeitenden Gewerbe die totale Faktorproduktivitat, also des techni-
sche Wissen erhdhen, wahrend Zufliisse im Finanzsektor keinen solchen
Effekt zeigen.

In der Abbildung wird der urspringliche Wachstumspfad fir Iny aufgezeigt,
wobei zu einem Zeitpunkt t' die Erhéhung von o* (Erh6hung des Anteils
auslandischer Investoren an K) erfolgt: Das Niveau des Wachstumspfades
sinkt, aber in Grafik a) die Trendwachstumsrate nimmt zu (der Graph im
Iny-t-Diagramm wird steiler). Ab einem Zeitpunkt t kann die (diskontierte)
Erh6hung des Pro-Kopf-Einkommens den anfanglichen Riickgang des Pro-
Kop-Einkommens uberkompensieren. Denkbar ist aber auch der Fall (Abb.
B), bei dem o* ansteigt, wahrend die Trendwachstumsrate unverandert ist.
Wenn die Erhdhung des Anteils ausléndischer Investoren an K aus eher
wenig ausfihrenden OECD-Landern kommt, dann kann a“ = 0 sein, was
dieses Ergebnis bringt.
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Abbildung 11: Niveau des Wachstumspfades (Strecke OA) und
Trendwachstumsrate (tge)

a) Trendwachstumsrate steigt
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b) Trendwachstumsrate unverandert (a“ = 0)
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18 Anhang 3: WTO (2017) RULES OF ORIGIN:
TECHNICAL INFORMATION

Technical Information on Rules of Origin

Definition

Rules of origin are the criteria needed to determine the national source of a
product. Their importance is derived from the fact that duties and re-
strictions in several cases depend upon the source of imports.

There is wide variation in the practice of governments with regard to the
rules of origin. While the requirement of substantial transformation is uni-
versally recognized, some governments apply the criterion of change of
tariff classification, others the ad valorem percentage criterion and yet oth-
ers the criterion of manufacturing or processing operation. In a globalizing
world it has become even more important that a degree of harmonization is
achieved in these practices of Members in implementing such a require-
ment.

Where are rules of origin used?

Rules of origin are used:

e to implement measures and instruments of commercial poli-
cy such as anti-dumping duties and safeguard measures;

e to determine whether imported products shall receive most-
favoured-nation (MFN) treatment or preferential treatment;

o for the purpose of trade statistics;

e for the application of labelling and marking requirements;
and

e for government procurement.

No specific provision in GATT

GATT has no specific rules governing the determination of the country of
origin of goods in international commerce. Each contracting party was free
to determine its own origin rules, and could even maintain several different
rules of origin depending on the purpose of the particular regulation. The
draftsmen of the General Agreement stated that the rules of origin should
be left:

“...within the province of each importing country to determine, in accord-
ance with the provisions of its law, for the purpose of applying the most-
favoured-nation provisions (and for other GATT purposes), whether goods
do in fact originate in a particular country”.
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Article VIII:1(c) of the General Agreement, dealing with fees and formalities
connected with importation and exportation, states that “the contracting
parties also recognize the need for minimizing the incidence and complexity
of import and export formalities and for decreasing and simplifying import
and export documentation requirements” and the Interpretative Note 2 to
this Article states that it would be consistent if, “on the importation of prod-
ucts from the territory of a contracting party into the territory of another con-
tracting party, the production of certificates of origin should only be required
to the extent that is strictly indispensable”.

Interest in the harmonization of rules of origin

It is accepted by all countries that harmonization of rules of origin i.e., the
definition of rules of origin that will be applied by all countries and that will
be the same whatever the purpose for which they are applied - would facili-
tate the flow of international trade. In fact, misuse of rules of origin may
transform them into a trade policy instrument per se instead of just acting
as a device to support a trade policy instrument. Given the variety of rules
of origin, however, such harmonization is a complex exercise.

In 1981, the GATT Secretariat prepared a note on rules of origin and, in
November 1982, Ministers agreed to study the rules of origin used by
GATT Contracting Parties. Not much more work was done on rules of origin
until well into the Uruguay Round negotiations. In the late 1980s develop-
ments in three important areas served to focus more attention on the prob-
lems posed by rules of origin:

1) Increased number of preferential trading arrangements
First, an increased use of preferential trading arrangements, includ-
ing regional  arrangements, with their various rules of origin;

2) Increase in the number of origin disputes
Second, an increased number of origin disputes growing out of quo-
ta arrangements such as the Multifibore Arrangement and the “volun-
tary” steel export restraints; and

3) Increased use of anti-dumping laws
Lastly, an increased use of anti-dumping laws, and subsequent
claims of circumvention of anti-dumping duties through the use of third
country facilities.
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18.1 Wie wahrscheinlich ist ein BREXIT ohne EU-UK-
Vereinbarungen?

Die Verhandlungen zwischen der Europaischen Union und GrofRbritannien
werden als schwierig eingeschéatzt, da es um doppelte Themenbereiche
geht:

e Die Frage nach den Austrittskosten fur Grof3britannien

e Die Fragen eines kunftigen britischen Zugangs zum EU-
Binnenmarkt.

Wahrend die Aspekte der Austrittskosten aus der EU vermutlich pragma-
tisch gelost werden konnen, da es zumindest teilweise klare EU-
Forderungen aus noch von UK mitbeschlossenen bis 2020 laufenden Pro-
jekten der Gemeinschaft sowie anteilige Pensionskosten fir britische Be-
amte der EU, gibt es bei den Fragen des britischen Zugangs zum EU-
Binnenmarkt nicht nur schwierige 6konomische Aspekte zu verhandeln,
sondern auch erhebliche juristische Probleme. Ein Teil der Vereinbarungen
muss sich mit der Problematik auseinandersetzen, wie zwischen der briti-
schen Regierung und der EU auftretende juristische Streitfragen geldst
werden sollen. Die May-Regierung hat schon erklart, dass sie sich nicht
langer der Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofes unterwerfen
will (der EuGH wird offenbar der Kompetenziberschreitung bezichtigt).
Damit stellt sich die Frage, ob man juristische Streitfalle in traditionellen
Schiedsgerichtsverfahren wird 16sen wollen — eine Option, fir man auf Sei-
ten der britischen Regierung wohl Rickendeckung finden wird. Hingegen
haben die offentlichen Proteste gerade in Deutschland im Kontext mit den
von den USA und der EU angestrebten transatlantischen Freihandelsver-
einbarungen (,TTIP“= Transatlantic Trade and Investment Partnership)
gezeigt, dass es erhebliche Widerstande gegen internationale Konfliktlo-
sungen via Schiedsgerichte gibt. Im Rahmen des EU-Kanada-
Freihandelsabkommens CETA hat man fiir juristische Konfliktldsungen auf
spezielle neue Handelsgerichte — mit Berufsrichtern — gesetzt, die an-
spruchsvollen rechtsstaatlichen Standards gentigen sollten.

Es dirfte seitens Deutschlands und anderer EU-Lander kaum akzeptabel
sein, wenn man in einem Freihandelsvertrag EU-UK nur einfache Schieds-
gerichte als juristische Konfliktlésung verankert. Ob GrolR3britanniens Regie-
rung ihrerseits eine Art Handelsgerichtshof akzeptieren kann, bleibt abzu-
warten. Da der May-Brief zu Artikel 50 bzw. zum EU-Austritt neben 6kono-
mischen und politischen Fragen explizit auch Sicherheitsaspekte ange-
sprochen hat, wird man davon ausgehen kdnnen, dass Grof3britannien
Druck au die EU in den Verhandlungen ausiiben wird, um im Gegenzug zu
sicherheitspolitischen Kooperationszusagen o6konomische EU-
Zugestandnisse bei der Frage des EU-Binnenmarktzugangs zu erhalten.
Damit werden die Verhandlungsergebnisse sicherlich auch von der sicher-
heitspolitische Gesamtlage in Europa abhangig sein, was u.a. das Verhalt-
nis der EU zu Russland einerseits und die Entwicklung politischer bzw.
militarischer Konflikte im arabischen Raum sowie im Iran betrifft. Indirekt
sind damit auch Nato-Aspekte bzw. Fragen der internationalen USA-
Positionierung zu wichtigen Konfliktfeldern mit angesprochen.

Diese Entwicklungen sind schwer zu prognostizieren und konnten im Zwei-
felsfall erhebliche Anderungen bei Wechselkursen und Zinssatzen zur Fol-
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ge haben; in jedem Fall ist mit einer seit 23. Juni 2016 bestehenden erhdh-
ten Unsicherheits- bzw. Risikolage in Europa zu rechnen. Diese kann para-
doxerweise u.a. niedrige Zinssatze in UK mit beglnstigen, namlich im
Rahmen von Sichere-Hafen-Effekten: D.h. dass auslandische Investoren
bevorzugt ihr Kapital international in als stabil und sicher geltende Indust-
rielander lenken — also USA, GroRRbritannien, Deutschland, Niederlande,
Frankreich und Osterreich plus Schweiz. Das kann insbesondere zu einer
zeitweisen Realzinssenkung in Grof3britannien und auch in Deutschland
fiihren, was positive realwirtschaftliche Effekte hatte. Im Ubrigen kann man
am End nicht ausschlie3en, dass UK ohne eine Vereinbarung mit der EU
bleibt — entweder wegen einer entsprechenden britischen Entscheidung
oder weil in einem der EU27-Lander oder im Europaischen Parlament eine
Ablehnung des EU-UK-Vertragsentwurfes zustande kommt. Wenn es ein
politisches Zerwirfnis zwischen der EU27 und UK gébe, so ware dies eine
erhebliche Belastung auch fir die Arbeit in vielen internationalen Organisa-
tionen. Von daher kann der BREXIT am Ende zu erheblichen Belastungen
der Weltwirtschaft insgesamt fihren.
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18.2 Direktinvestitionsperspektiven im Finanzsektor fur UK

Direktinvestitionszuflisse aus dem Finanzsektor waren Uber Jahre relativ
hoch, wobei im Jahr 2015 die USA mit einem Anteil von 63,8% diesen Be-
reich dominierte; gefolgt von Japan, Frankreich und Australien, Irland,
Deutschland und Luxemburg mit Anteilswerten von 4,6%, 4%, 3,7%, 2,4%,
1,3% bzw. 0,8%. Wichtiger sind die Anteilswerte bei den Bestanden, wobei
jedoch auch hier in 2015 die USA mit einem Anteil von 53% vorne lag. Da-
hinter standen die Schweiz, die Niederlande, Japan, Frankreich, Australien
und Irland mit Anteilswerten von 9,9%, 4,3%, 3,3%, 3%, 2,1% bzw. 1,7%.
Wenn also die Banken in London bzw. GroRbritannien keinen EU-Pass
mehr haben — nach Vollzug des Austritts aus der EU -, so ist von einem
starken Rlckgang der Direktinvestitionszuflisse GroRRbritanniens im Fi-
nanzsektor auszugehen; das betriff dann offenbar vor allem Direktinvestiti-
onszuflisse aus den USA, was auf Abwertungsdruck beim Pfund gegen-
Uber dem Dollar hinaus lauft. Betrachtet man die Anteilswerte bei den Di-
rektinvestitionsbestanden im Finanzsektor, so ist auch eine Abwertung ge-
genlber dem Euro und dem Schweizer Franken sowie — etwa weniger
stark — gegeniber Japan zu erwarten.
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(EllW-Berechnungen)

Investment Inflow to UK, sector "Finance", in US$ million

18.3 Direktinvestitionszuflisse bzw. =bestande in UK im Finanzsektor

2013 2014 2015

Country of Origin Inflow Share Inflow Share Inflow Share

United States 15.804 42,1% 19.071 77,3% 21.771 63,8%
Japan 1.034 2,8% 1.558 4,6%
France 1.189 4,8% 1.353 4,0%
Australia 1.251 3,7%
Ireland 805 2,4%
Germany 1.072 4,3% 453 1,3%
Luxembourg 275 0,8%
total 37.576 100,0% 24.687 100,0% 34.123 100,0%
European Union 409 1,7% 2.364 6,9%
Investment Inward Stock UK, sector "Finance", in US$ million

2013 2014 2015

Country of Origin Stock Share Stock Share Stock Share

United States 185.841 47,2% 215.935 49,5% 224,259 53,0%
Switzerland 44.445 11,3% 42.670 9,8% 42.084 9,9%
Netherlands 21.271 5,4% 19.788 4,5% 18.291 4,3%
Japan 13.660 3,5% 15.601 3,6% 13.768 3,3%
France 8.264 2,1% 7.764 1,8% 12.607 3,0%
Australia 7.287 1,9% 8.363 1,9% 8.912 2,1%
Ireland 6.497 1,5% 7.080 1,7%
total 393.539 100,0% 436.197 100,0% 423.400 100,0%
European Union 54.284 13,8% 4.203 1,0% 23.987 5,7%

Source: International Trade Center

http://www.intracen.org/itc/about/how-itc-works/our-role-in-the-un-and-wto/
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