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Brexit-Deal: Worum geht es eigentlich?

Schon zum zweiten Mal wurde der offizielle Austrittstermin des Vereinigten Kénigreichs (United Kingdom, UK) aus der Europai-
schen Union (EU) und damit aus dem europaischen Binnenmarkt verschoben — vom 29. Marz zunachst auf den 12. April und nun
auf den 31. Oktober. Dieser Brexit-Aufschub war notwendig, um einen harten No-Deal-Austritt der Briten zu vermeiden. Denn
das britische Parlament hat bis zuletzt das von der britischen Regierung mit der EU verhandelte Austrittsabkommen (,,Deal”) blo-
ckiert, welches unmittelbar nach dem EU-Austritt bis zum Abschluss eines Handelsabkommens gelten sollte. Grundséatzlich erfor-
dert der grenziberschreitende Handel ohne Binnenmarkt und die Zugehérigkeit zu einem Wirtschaftsraum wie EFTA oder EWR
umfangreiche Handelsvereinbarungen. Die Ubergangsregelung des Brexit-Deals sieht somit vor, dass bis zum Abschluss eines
Handelsabkommens vorerst alles beim Alten bleibt, UK also weiterhin die Handelsgesetzgebung und die AuBenzélle der Europai-
schen Union beibehalt. Das soll danach zu groBen Teilen im Rahmen einer Zollunion auch so bleiben, sofern nach zwei (mit Ver-
l&ngerungsoption bis zu vier) Jahren keine fir beide Seiten befriedigende Einigung auf ein Handelsabkommen zustande gekom-
men ist — diese Vereinbarung wird ,Backstop” genannt. Dieser Backstop ist der Grund, warum der Deal bei vielen britischen Ab-
geordneten auf Widerstand stéB3t. Sie wollen einerseits garantiert bekommen, dass es zwischen Nordirland und der Republik Ir-
land keine harte Grenze geben wird. Andererseits stéren sie sich an der eingeschrankten Handlungsfahigkeit der Briten in der
derzeit im Backstop vereinbarten Zollunion. Nachverhandlungen mit der EU zum Backstop scheinen aber aussichtslos. Es wird
nicht einfach sein, die Probleme einer AuBengrenze auf der irischen Insel fur beide Seiten befriedigend zu I6sen. SchlieBlich hat
man in Irland zur Beendigung eines jahrelangen Birgerkrieges die Abschaffung einer fihlbaren Grenze zwischen dem zum Ver-
einigten Kénigreich gehdrenden Nordirland und dem EU-Mitglied Irland verbindlich zugesagt. Wenn die Briten eigene Handelsge-
setze machen wollen, dann muss geklart werden, wie auf der irischen Insel die EU-Gesetze (in Irland) und die neuen britischen
Regelungen (in Nordirland) ohne eine sichtbare Grenze nebeneinander Bestand haben kénnen.

Brexit geht in die zweite Verlangerung - May setzt auf die Opposition

Die EU hat dem Vereinigten Kdénigreich am 10. April erneut mehr Zeit eingerdumt. Als Begriindung hat es der EU genlgt, dass
die britische Premierministerin May um mehr Zeit flr eine Uberparteiliche Lésungssuche gebeten hatte. Tatsachlich ist das fir das
britische Parlament ein gewichtiges Argument. Mit einer Kooperation mit der Opposition betritt die britische Regierung Neuland
(zuletzt gab es diesen Fall nach dem Zweiten Weltkrieg). Mehr Zeit bedeutet nun:

e Die Brexit-Austrittsfrist wurde vom 12. April auf spatestens den 31. Oktober verschoben (bevor die neue EU-Kommission ih-
re Arbeit aufnimmt und die EU ihren neuen Haushalt plant sowie solange EU-Kommissionprasident Juncker und EU-
Ratsprasident Tusk noch im Amt sind).

e Die Briten kénnen auch vorher die EU verlassen, sofern das Austrittsabkommen von beiden Seiten ratifiziert wurde.

Das neue Brexit-Datum ist ein europaischer Kompromiss. Denn die 27 Staats- und Regierungschefs waren sich diesbeziglich bei
Weitem nicht einig: Wéhrend die meisten von ihnen fir eine ldngere Verschiebung um bis zu einem Jahr pladierten, hat vor allem
der franzosische Prasident Macron eine deutlich kirzere Verschiebung (bis zum 30. Juni) gefordert. Zu den Griinden gegen eine
noch langere Brexit-Verschiebung zahlt vor allem die Sorge, dass sich die Briten in den neu gewahlten EU-Institutionen destruktiv
verhalten kénnten. Um diese Gefahr einzudammen, hat die EU die neue Brexit-Verschiebung an Bedingungen geknupft:

e Die Teilnahme an der Europawahl am 23.-26. Mai, sofern bis zum 22. Mai kein Austrittsabkommen ratifiziert wurde. Sollten
die Briten die Teilnahme verweigern, missen sie am 1. Juni austreten.

e Als austretender Mitgliedstaat soll UK weder an Beratungen noch an Beschlussfassungen des EU-Rates der 27 Staats- und
Regierungschefs teilnehmen. UK soll die Aufgabenerfillung und die Ziele der EU nicht gefahrden.

e Das Austrittsabkommen (Regelungen zu den britischen Zahlungen an die EU, Blrgerrechte, Backstop) wird nicht neuver-
handelt. Bis zum neuen Brexit-Datum wird auch nicht tGber kiinftige Beziehungen verhandeln. Allerdings wéren Anpassun-
gen in der (nur vage formulierten) Politischen Erklarung zu den kinftigen Handelsbeziehungen maéglich.

e Im Juni soll der Brexit-Fortschritt der Briten bei einem EU-Gipfel Gberprift werden.

Theresa May hat der neuen Brexit-Verschiebung zugestimmt, der Zustimmung des britischen Parlaments bedarf es dazu nicht.

May hat beim EU-Gipfel die Absicht erklart, vor den Europawahlen austreten zu wollen. Inwiefern das mit dem nun verringerten
Entscheidungsdruck im Parlament umzusetzen ist, bleibt fraglich. Das weitere Vorgehen der Briten ist grundsatzlich absehbar, der
Zeitplan daflr bleibt abzuwarten: Fortsetzung der Losungssuche mit der Opposition — erneute Abstimmung tber einen Brexit-
Deal (nicht mehr verhandelbares Austrittsabkommen erganzt um bspw. einen EU-nahen Ansatz fur kinftige Beziehungen oder
ein Referendum) — bei Ablehnung des Brexit-Deals folgt eine Abstimmung Uber Alternativen. An einen mehrheitsfahigen Ansatz
daraus will sich die Regierung halten, sofern auch die oppositionelle Labour-Partei dies tut. Fir diese Menge an Aufgaben fur das
britische Parlament drangt die Zeit, wenn ein Brexit vor der Europawahl gelingen soll. Im Falle der Einigung auf ein zweites Brexit-
Referendum allerdings, in dem méglicherweise Uber einen bestimmten Brexit-Deal oder den Verbleib in der EU abgestimmt wer-
den wiirde, musste die neue Brexit-Frist ausgereizt werden. Zur Durchfiihrung eines Referendums brauchte es namlich mindes-
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tens 21. Wochen. Einem No-Deal-Austritt haben wir bislang schon eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit beigemessen. Gering
bleibt sie auch im Hinblick auf das neue Austrittsdatum am 31. Oktober, da dieses Szenario seitens der Briten per Gesetz (Ver-
pflichtung der Regierung zu einer Brexit-Verschiebung bei No-Deal-Gefahr) verhindert wird. Eine Restwahrscheinlichkeit bleibt fir
den Fall Ubrig, dass die EU einer weiteren Brexit-Verlangerung nicht zustimmt und Frau May (oder ihr Nachfolger) daraufhin die
Austrittserklarung nicht zurtickzieht. Ein geordneter Brexit mit Deal bleibt unser Hauptszenario.

Was passiert beim No-Deal-Austritt?

Sofern wider Erwarten doch ein No-Deal-Austritt erfolgen wirde, wiirden die EU und UK zwar versuchen, das gefurchtete wirt-
schaftliche Chaos mit den mittlerweile vorbereiteten, temporéren NotfallmaBnahmen einzudédmmen. So sollen etwa EU-
geférderte Programme zur Sicherung des Friedens zwischen Irland und Nordirland weitergehen, in eingeschranktem MaBe auch
Flugzeuge, Reisebusse und Lastwagen zwischen der EU und UK weiter verkehren kénnen. Die ganze Palette an bisher nicht be-
dachten Problemen wirde man aber erst in der Praxis feststellen. An den Finanzmarkten kénnten die Aktienkurse wie auch der
AuBenwert des britischen Pfunds um bis zu zehn Prozent zurtickgehen. Renditen von Bundesanleihen wirden nochmals sinken,
ebenso der Euro-Dollar-Kurs. Der Goldpreis wiirde steigen. Notenbanken wiirden zusétzliche Liquiditat bereitstellen und tberall
dort eingreifen, wo die Finanzmarktstabilitdt angeschlagen erschiene. Das Wachstum in Euroland wirde 2019 anstatt 1,3 Prozent
weniger als ein Prozent betragen, in UK ware sogar mit einer Rezession zu rechnen. Allerdings werden all diese Reaktionen wohl
nur vortbergehender Natur sein. Nach einigen Quartalen dirften sich die britischen und die européaischen Unternehmen und
Verbraucher mehr und mehr mit der neuen Situation arrangieren. Neue Produktionsketten wirden gelegt, neue Lieferquellen er-
schlossen, die Geschaftsmodelle angepasst, einige Unternehmen wirden aber auch pleitegehen. Das anfangliche Chaos wurde
zunachst geringer, dann verschwéande es. In dieser neuen Welt wiirden sich durchaus neue Chancen bieten. Die Finanzmarkte
warden schnell versuchen, durch diese chaotische Zeit hindurch zu blicken. Entsprechend wirden die anféanglichen scharfen ne-
gativen Marktreaktionen gegen Jahresende 2019 wieder korrigiert werden.

Perspektiven

Sich in der privaten Vermogensanlage auf eines der Szenarien Deal/No-Deal-Brexit/Ausstieg aus dem Brexit auszurichten, ist ein
reines Glucksspiel. Sicherlich wirde ein No-Deal-Brexit fir eine Reihe von Monaten die europaischen Aktien und Rentenmarkte
deutlich beeintrachtigen, die Marktschwankungen waren betrachtlich. Da UK jedoch nur einen Anteil von zwei Prozent zur glo-
balen Wirtschaftsleistung beisteuert, bleiben die Dinge im groBten Teil der Welt so, wie sie bisher waren. Und damit ist der Brexit
fur eine diversifizierte, auf lange Sicht ausgerichtete Vermdgensanlage nichts, mit dem man spekulieren sollte. Aus unserer Sicht
ist ein geordneter Brexit Uber die Annahme eines Deals das wahrscheinlichste Szenario. Ein No-Deal-Brexit ist quasi vom Tisch.
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