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Kein Drama

Die Finanzmarkte haben bislang sehr gelassen auf die Wendungen in der Brexit-Saga reagiert. Das kann
entweder bedeuten, dass die Teilnehmer einen ungeordneten Austritt mit einer sehr geringen Wahr-
scheinlichkeit versehen oder dass dessen Auswirkungen als nicht sehr gravierend angesehen werden. Bei-

des ist der Fall.

Zum einen wird im Abstimmungsverhalten des Parlaments deutlich, dass ein Brexit ohne Vereinbarung
nur von einer geringen Minderheit der Abgeordneten befiirwortet wird. Dass die Abgeordneten mangels
Einigungswillen in den No-Deal Brexit schlafwandeln, ist in den Augen vieler Marktteilnehmer ebenfalls
unwahrscheinlich. Als Zeichen fir ein ernsthaftes Ringen um eine Vereinbarung wird gewertet, dass die

britische Regierung selbst schon die Option der Verschiebung ins Spiel gebracht hat.

Aber selbst wenn die berihmte britische Pragmatik nicht mehr funktioniert und der ungeordnete Austritt
kommt, wdren die Auswirkungen an den Finanzmarkten wohl begrenzt. Naturlich sind die wirtschaftli-
chen Konsequenzen des Brexits gravierend. Aber es ist weniger die 6konomische Entflechtung an sich, die
fr Unruhe sorgt. Diese Entflechtung bedeutet am Ende eine Verschlechterung der Effizienz der europai-
schen Produktionsstrukturen und damit teurere Giter und Dienstleistungen. Kame sie graduell Uber einen
langeren Zeitraum, wrden sich die Unternehmen ohne groBBes Getdse darauf einstellen. Nur bei plotzli-
chen Anderungen der Rahmenbedingungen passiert das, was wir Krise nennen. Trotz aller Notfallplane
und -Ubungen durfte bei einem No-Deal-Brexit hinreichend Chaos ausbrechen, um Anleger voriberge-

hend aus Risikoanlagen im Allgemeinen und britischen im Besonderen fliehen zu lassen.

Nur waren diese Reaktionen wohl nicht von langer Dauer. Denn dieses Chaos wirde von Monat zu Mo-
nat mehr aufgerdaumt werden, wobei allerdings durchaus Produktionsstandorte oder auch ganze Ge-
schaftsmodelle aufgegeben werden mussten. Ubrig bliebe mittelfristig die Frage, welche konjunkturellen
Schaden ein solches Ereignis anrichten wirde. Die derzeitigen Vermutungen liegen bei einem milden
Dampfer der europaischen Konjunktur und einem voribergehenden Einbruch der britischen. Ob dies tat-
sachlich so stattfinden wirde, ware erst nach einigen Monaten zu beurteilen. Aber auch hier muss man
die Kirche im Dorf lassen: Das Gewicht des Vereinigten Kénigreichs in der Weltwirtschaft liegt bei gut

2 Prozent, deutlich zu wenig, um die groBen Trends zu beeinflussen.
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Funktionsstérungen im Finanzsektor, fur den der britische Standort weltweit eine wesentlich gréBere Be-
deutung hat, waren eine Achillesferse dieses relativ milden Szenarios, aber auch hierfir spricht angesichts
der Vorbereitungen vieler Finanzmarktteilnehmer auf den harten Brexit wenig. Die Auseinandersetzungen
mit dem Vereinigten Kénigreich sind vielleicht ein Vorgeschmack auf das kommende handelspolitische

Verhéltnis.Die Finanzmarkte durften in der Breite jedoch nicht dauerhaft beeinflusst werden.
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