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Fazit: Das Brexit-Referendum hat vor 4 Jahren Fakten geschaffen. Doch der oftmals proklamierte wirtschaftliche Ein-
bruch GroRbritanniens hat bis dato nicht stattgefunden und sollte auch im Falle eines harten Brexits nicht so stark aus-
fallen, wie oftmals vermutet.

Denn der notwendige Anpassungsprozess der britischen Wirtschaft hat schon lange begonnen, angetrieben von der nun
schon 4 Jahre anhaltenden Schwéche des britischen Pfunds. Angebotsseitig dampft die Abwertung den Einfluss von
Zollen auf britische Exporte und starkt damit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Investitionsstandortes Grof3britan-
nien. Nachfrageseitig fuhrt die Abwertung zu einer Anpassung des Lebensstandards der britischen Bevélkerung; das
reale Einkommen und damit der Konsum wachsen nicht mehr so dynamisch. Das wére wiederum notwendig, um die
durch die Abwertung gewonnenen Wettbewerbsvorteile nachhaltig zu sichern.

So mag ein No-Deal-Brexit die britische Wirtschaft kurzfristig belasten. Die mittelfristige Entwicklung wird jedoch weniger
kritisch verlaufen.

Krisen sind ausgeblieben, der Anpassungsprozess hat begonnen

Im Juni 2020 waren 4 Jahre seit dem Brexit-Referendum vergangen. Damals hatten fast alle Volkswirte infolge des ,Yes" einen
deutlichen Einbruch der britischen Konjunktur vorausgesagt. Auch beziiglich des mittelfristigen Wachstums bestand der generelle
Konsens, die britische Wirtschaft werde einen deutlich niedrigeren Wachstumspfad einschlagen. Doch der erwartete Einbruch ist
trotz der anhaltenden wirtschaftlichen und politischen Unsicherheit bis dato ausgeblieben. Zwar war das BIP-Wachstum der letzten
4 Jahre mit durchschnittlich 1,6 % geringer als in den Jahren davor; ein wirtschaftlicher Einbruch sieht aber anders aus. Es handelt
sich eher um einen graduellen Anpassungsprozess in der wirtschaftlichen Dynamik. Grund fur das niedrigere Wachstum ist in
erster Linie das rucklaufige private Konsumwachstum. Dies wiederum ist nicht zuletzt auf die steigende Inflationsrate infolge der
Abwertung des britischen Pfund und das damit zusammenhangende sinkende reale Einkommen zuriickzufihren. Auch die priva-
ten Ausriistungsinvestitionen zeigen ein niedrigeres Wachstum, was mit dem generell niedrigeren BIP-Wachstum zusammen-
hangt. Der Brexit-Prozess hat also erste Anpassungsdynamiken in Grof3britannien eingeleitet. Ein Einbruch bei den privaten In-
vestitionen aufgrund der anhaltenden Unsicherheit tiber die finale Ausgestaltung des Brexits hat bis dato jedoch ebenfalls nicht
stattgefunden.

Abb. 1: Privater Konsum und private Ausriistungsinvestitionen, Veranderung in %
zum Vorjahr
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Das britische Pfund als entscheidender Signalgeber

Das Brexit-Referendum — und die daraus resultierende britische Geldpolitik — haben zur Abwertung des Pfund gefuhrt. Abgesehen
von einer kurzen Zeit wahrend der Finanzkrise war das britische Pfund in den letzten 55 Jahren nie so schwach wie seit dem Jahr
2016. Diese Schwache halt nun schon seit 4 Jahren an, was zu einer bedeutenden geldpolitischen Stimulierung und zu anhalten-
den preislichen Wetthewerbsvorteilen Grof3britanniens gefiihrt hat. Seit dem dritten Quartal 2016 ist das Pfund preisbereinigt
durchschnittlich um effektiv 12 % schwacher als zwischen den Jahren 1990 und 2016. Gegenliber dem durchschnittlichen
Euro/Pfund-Devisenkurs der Jahre 2000 bis 2016 betragt die Abwertung seitdem sogar fast 20 %, wobei das Pfund bereits nach
der Finanzkrise eine Schwéche gegeniiber dem Euro gezeigt hat.

Im Gegensatz zu vielen preisbereinigten effektiven Devisenkursen, die sich tber die Zeit als eher stabil erweisen, lasst sich beim
britischen Pfund ein stabiler Abwertungstrend statistisch bestatigen. Dies starkt die These, dass die Abwertung und der dadurch
erzeugte preisliche Wettbewerbsvorteil durchaus nachhaltig sein kénnten.

Abb. 2: Preisbereinigter effektiver Wechselkurs von Gro3britannien (Rickgang bedeutet
Abwertung), Index 2010=100
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Die Abwertung dampft die negativen Konsequenzen aus mdglichen Zollanhebungen und héheren Transaktionskosten infolge ei-
nes No-Deal-Brexit. Ohne Abkommen wird die EU ihre Zélle fur GrofRbritannien auf Grundlage der WTO-Regeln erheben. Diese
liegen fur Nicht-Agrarprodukte im Durchschnitt bei knapp unter 3 %. Autos wirden allerdings mit 10 % belastet werden. Dennoch
wird die im Jahr 2016 gestartete und immer noch anhaltende Abwertung des Pfunds mehr als ausreichen, um den preislichen
Wettbewerbsverlust infolge von Zollanhebungen gegeniiber der EU und anderen Landern, deren Handel unter die WTO fallt, zu
kompensieren. GroR3britannien als internationaler Produktionsstandort sollte somit kaum von den Auswirkungen des Brexit betrof-
fen sein. Da es sich um eine anhaltende reale Pfund-Abwertung handelt, haben lokale Preise und damit auch Léhne bis dato nur
begrenzt auf die Abwertung und steigende Importpreise reagiert. Beim britischen Konsumenten durfte die Abwertung zu einem
niedrigeren Konsumniveau sowie -wachstum und damit perspektivisch auch zu einem niedrigeren Lebensstandard fuihren. Ein
steigendes Produktivitdtswachstum kénnte dem perspektivisch entgegenwirken, ohne die Vorteile der Abwertung durch eine stei-
gende Inflation zu verwassern.

Wirtschaftlicher Einfluss: das Pfund als Treiber und Dampfer der Brexit-Auswirkungen

Doch wie bedeutend ist das Pfund fur die britische Wirtschaft bzw. den britischen Export? Nicht Gberraschend ist der Devisenkurs
ein statistisch signifikanter Einflussfaktor fir britische Importe wie Exporte — eine Erkenntnis, die fir die meisten Lander gilt. Doch
fur eine Volkswirtschaft, deren Offenheitsgrad vor Corona bei Giber 60 % lag, spielt der Devisenkurs auch eine entscheidende
Rolle im Inflationsprozess. So ist die Inflationsrate infolge der Abwertung des britischen Pfunds im Jahr 2017 deutlich angestiegen,
wéhrend die Importpreisinflation in den Jahren vor der Abwertung negativ war.
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Abb. 3: Verbraucher- und Importpreise, Verdnderung in % zum Vorjahr
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Langfristig beeinflusst ein internationaler preislicher Wettbewerbsvorteil das Investitionsverhalten und damit den Wettbewerbs-
standort GroRRbritannien. In der Vision von Theresa Mai, die nach dem Referendum von einem Aufbruch der britischen Industrie
sprach, sollte ein schwaches Pfund deshalb sicherlich eine wichtige Rolle spielen. Da das schlimmste Szenario — ein Handel
nach WTO-Regeln — bekannt ist und die Abwertung des Pfund nachhaltig zu sein scheint, sind klare Anreize fiir export-orientierte
Investitionen geschaffen und das Argument ,anhaltender Unsicherheit belaste den Standort GroRbritannien sind womdéglich*
immer weniger zutreffend. Dies kdnnte ein Grund daflr sein, dass private Investitionen seit dem Referendum nur einen geringen
Riickgang erlebt haben.

Empirische Analysen der IKB bestatigen, dass die Abwertung und anhaltende stabile Schwache des Devisenkurses die privaten
Investitionen in Grof3britannien seit dem Jahr 2016 gestutzt haben. Ware der Devisenkurs bei seinem Niveau geblieben und
héatte nicht um rund 16 % abgewertet, so l&ge das durchschnittliche Wachstum der privaten Investitionen rund 1 Prozentpunkt
niedriger. Da die Abwertung Exporte fordert bzw. Importe dampft, wéare ohne die Abwertung auch das BIP-Wachstum geringer,
was die Investitionen zusatzlich belasten wiirde. Die relativ stabilen privaten Unternehmensinvestitionen resultieren also teil-
weise aus der Abwertung des Pfund und den dadurch gewonnenen Wettbewerbsvorteilen.

Eine Abwertung sorgt nicht fir hohere Produktivitat und damit fur langfristiges Wachstum. Vielmehr setzt sie einerseits die lokale
Kaufkraft unter Druck und sorgt andererseits fur preisliche Wettbewerbsvorteile. Fir eine Neuausrichtung der britischen Wirt-
schaft nach dem Brexit scheinen beides notwendige MaRnahmen zu sein. Die Angebotsseite profitiert davon langfristig, vor
allem wenn flexible L6hne eine Aufwertung des Pfund durch Inflation verhindern. Die Nachfrageseite hat in solch einem Szenario
allerdings das Nachsehen, da realer Lohndruck die Binnennachfrage belastet. Industrie und Wirtschaft missen sich neu aus-
richten, um Wachstumsimpulse zu generieren. Der britische Konsument hingegen muss sich kurz- bis mittelfristig auf einen
geringeren Lebensstandard einstellen. Der Devisenkurs hat den notwendigen Anpassungsprozess eingeleitet — im positiven wie
im negativen Sinne.

Abb. 4: Private reale Ausristungsinvestitionen, Index 2010=100
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Lehren von Brexit fur die Corona-Krise — Veranderungen annehmen und nicht verhindern

Die letzten 4 Jahre zeigen anhand der britischen Wirtschaftsentwicklung, dass worst-case-Szenarien kaum stattfinden kénnen,
wenn sich eine Volkswirtschaft durch verénderte Preise anpassen kann. Krisen und darauf reagierende Marktsignale setzen einen
Anpassungsprozess in Gange, der zwar kurzfristig die Wirtschaft belasten mag, langfristig jedoch eine Verhaltensanderung ein-
leitet. Dies ist auch eine wichtige Lektion fur die aktuelle Coronakrise. Die durch einen wirtschaftlichen Einbruch und anhaltende
Unsicherheit induzierte Verhaltensanderung wird zu einer ,neuen® Normalitat fihren und nicht zu anhaltend niedrigem Wachstum
fuhren. Entscheidend ist, wie flexibel eine Volkswirtschaft ist und wie unternehmerisch die wirtschaftlichen Akteure handeln. Aus-
schlaggebend ist auch, dass nicht eine Riickkehr zur ,alten“ Normalitat im Fokus stehen darf. In einer Krise ist das naturlich eine
Herausforderung. Denn auf der einen Seite gilt es, Implikationen der Krise abzumildern. Auf der anderen ist aber auch eine
schnelle Transformation sicherzustellen. Die Verlangerung des Kurzarbeitergelds bis Ende 2021 zeigt, wie es eher nicht gemacht
werden sollte (siehe IKB-Kapitalmarkt-News vom 14. September 2020).



https://www.ikb.de/MediaLibrary/1ddea92f-701f-4332-99dc-44181b239521/200914_IKB-Kapitalmarkt-News_Kurzarbeitergeld.pdf
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlief3lich fur (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tUber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Beriicksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
RBerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&angt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fur gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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