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Boris Johnson forciert harten Brexit

News aus den Finanzmarkten

Die Furcht vor einem harten Brexit wachst. Der neue
britische Premierminister Boris Johnson zeigt sich
gegenliber der Europaischen Union kompromisslos und
droht mit einem Austritt ohne Abkommen. Doch das
britische Parlament hat sich bereits in der Vergangenheit
gegen solch ein drastisches Szenario ausgesprochen. Fir
den Regierungschef ist deshalb die Situation ebenso
schwierig wie fiir dessen Vorgéngerin Theresa May. Nach
wie vor bleibt die Aussicht auf einen weichen Brexit, der
das Pfund starken wiirde, bestehen.

Die Ubernahme der Amtsgeschéfte durch Boris Johnson
hat das britische Pfund auf Talfahrt geschickt. Die Angst vor
einem harten Brexit, das heisst, einem Ausscheiden aus der
EU ohne Abkommen, ist demnach auch an den Finanz-
markten gross. Der neue Regierungschef und Parteivorsit-
zende der konservativen Partei (Tories) mochte das Verei-
nigte Kénigreich nach Ende der Austrittsfrist am 31. Okto-
ber ohne neuerliche Verlangerung aus der EU fihren, mit
oder ohne Vertrag. Doch ganz so einfach ist es nicht. Das
britische Unterhaus hat sich bereits unter Johnsons Vor-
géngerin gegen einen abrupten Abbruch der Beziehungen
zum europdischen Festland gewehrt.

Die Ausgangslage ist flir den neuen Premierminister ahn-
lich verzwickt, wie fir Theresa May. Folgende Szenarien
sind fur Grossbritanniens Zukunft denkbar.

1. Harter Brexit

Selbst der vermeintlich einfache harte Brexit ist fir Johnson
nicht ohne weiteres durchsetzbar. Erst im Méarz hat das Par-
lament gegen einen Austritt ohne Vertrag gestimmt. Zwar
entfaltet diese Abstimmung keine bindende Wirkung.
Doch das Parlament hat den Prozess massgeblich beein-
flusst, und konnte wie schon im Frihling eine neuerliche
Fristverlangerung erzwingen. Denn an der politischen
Konstellation hat sich nichts verdndert: Johnson fiihrt im-
mer noch eine Minderheitsregierung unter Duldung der
nordirischen Democratic Unionist Party (DUP) an. Und sei-
ne eigene Partei ist punkto hartem Brexit gespalten. Das
Parlament hélt also in essenziellen Fragen den Taktstock in
der Hand.

Um den unliebsamen Abstimmungen aus dem Weg zu ge-
hen, kénnte der Regierungschef das Unterhaus im Zeit-
raum von Ende Oktober bis Anfang November in eine
Zwangspause entlassen. Allerdings erschwerten die Abge-
ordneten diesen Schritt per Zusatz zum Austrittsgesetz.
Johnson wiirde auch die Unterschrift der Queen bendti-
gen. Damit misste aber Kénigin Elisabeth II. indirekt poli-
tisch Stellung beziehen. Die Frage ist, ob der Premier-
minister das Kénighaus tatsachlich in diese missliche Situa-
tion bringen mochte. Darlber hinaus kénnte eine vom
Premierminister angeordnete Pause auch als Affront gegen
die britische Demokratie aufgefasst werden. Sobald das
Parlament wieder tagt, séhe sich Johnson dann wohl mit

einem Misstrauensvotum konfrontiert. Dieses wirde er mit
hoher Wahrscheinlichkeit verlieren.

2. Anpassung des Austrittsabkommens und/oder Verlan-
gerung der Austrittsfrist

Premierminister Johnson lehnt derzeit Gesprache mit der
EU ab, denn Brissel signalisierte bereits, dass es keine
grundlegenden Anderungen am ausgehandelten Austritts-
abkommen geben wird. Der britische Regierungschef
beisst mit seiner Forderungen nach einem neuen Vertrag
bei den EU-Staaten auf Granit. Doch so hart sich beide Sei-
ten geben, mit ndher rickender Austrittsfrist kénnte die
Nervositat steigen und Verhandlungen wieder aufgenom-
men werden. Noch immer ist der sogenannte «Backstop»
der Knackpunkt fir eine Ratifizierung durch das britische
Parlament. Demnach bliebe Grossbritannien solange den
Binnenmarkts- und Zoll-Regeln der EU unterworfen, so-
lange keine Vereinbarung tber die zukiinftigen Beziehun-
gen zwischen den Vertragsparteien gefunden wére. Damit
soll eine harte Aussengrenze der EU zwischen Irland und
Nordirland verhindert werden. Die EU kdnnte aber mit
Grossbritannien vereinbaren, dass im Falle des Nichtzu-
standekommens eines Vertrages eine sogenannte «Smart
Border» errichtet wird. Dabei wiirden moderne technische
Mittel zum Einsatz kommen, um eine harte Grenze auf der
grinen Insel zu verhindern. Zeichnet sich die Wiederauf-
nahme von Gesprachen ab, konnte aufgrund des Zeitman-
gels zunachst eine weitere Verschiebung der Austrittsfrist
beschlossen werden. Letzteres ist ohnehin als Zwischenlo-
sung die naheliegendste Option, unabhéngig davon ob es
nun zu weiteren Verhandlungen kommt oder nicht.

3. Neuwahlen

Die konservative Partei hat in den vergangenen Monaten
Stimmen an die erst 2019 gegriindete Brexit-Partei von Ni-
gel Farage verloren. Geméass Wahlerbefragungen war die
EU-feindliche Partei fir kurze Zeit einmal sogar die belieb-
teste Partei. Doch die scharfe Rhetorik von Boris Johnson
gegenlber Brussel holt aktuell die verlorengegangenen
Stimmen wieder zuriick - das zeigt der jingste Meinungs-
trend. Damit sind die Tories mit rund 30 % Zustimmung
wieder starkste Kraft im Kénigreich. Johnson kénnte jetzt
den Stimmungsauftrieb fur vorzeitige Neuwahlen nutzen
und sich von der Wahlerschaft ein offizielles Mandat fur ei-
nen harten Brexit holen. Allerdings ist fir eine regierungs-
fahige Mehrheit eine Koalition notwendig. Die Ubrigen re-
levanten Parteien sind weitgehend pro-européisch einge-
stellt. Somit steht Johnson mit seiner harten Linie gegen-
Uber dem européischen Festland weitgehend alleine da.
Wirde nun die zweitgrésste Partei, die Labour-Partei, die
Wahl gewinnen, kdnnte sie mit EU-freundlichen Parteien
koalieren und ké&me auf eine deutliche Mehrheit. Jingste
Umfragen zeigen, dass sich im Falle eines Ricktritts von
Arbeiterparteichef Jeremy Corbyn, die Krafteverhaltnisse
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nochmals deutlich verschieben kénnten. Demnach wére
Labour die starkste Kraft. Erste Labour-Abgeordnete lieb-
dugeln deshalb mit einem Sturz des Parteivorsitzenden. Bei
Neuwahlen kann der Schuss also auch nach hinten losge-
hen, wie es Johnsons Vorgangerin erlebt hatte. Diese Op-
tion dirfte deshalb nicht zu seiner bevorzugten gehoren.
Gibt es keine Lésung im Brexit-Prozess fiihrt an einem vor-
zeitigen Urnengang dennoch kein Weg vorbei.

4. Ausscheiden aus der EU mit einer Ubergangslésung

Scheidet Grossbritannien ungeregelt aus der EU aus, konn-
te als Interimslésung auf Artikel 24, Paragraf 5 des All-
gemeinen Zoll- und Handelsabkommens der Welthandels-
organisation WTO zuriickgegriffen werden. Der Passus
sieht vor, dass Lander, die sich in Verhandlungen Gber
Freihandelsabkommen befinden, Handelserleichterungen
bereits fur bis zu zehn Jahre provisorisch anwenden kon-
nen, bevor das finale Abkommen geschlossen ist. Da Boris
Johnson auch bei einem harten Brexit auf ein neues Han-
delsabkommen mit der EU setzt, ware Artikel 24 eine Még-
lichkeit, den Status quo aufrechtzuerhalten. Allerdings be-
darf es eines Basisabkommens, um in den Genuss von
Zollerleichterungen zu kommen. Im Falle eines No-Deals,
in dem keinerlei Vereinbarungen getroffen wurden, wiirde
Artikel 24 nicht greifen. Die WTO hat deshalb vorsorglich
die Notwendigkeit einer vorausgehenden Einigung her-
vorgehoben. Darliber hinaus missen die Gbrigen WTO-
Mitglieder Gberzeugt sein, dass die Verhandlungen ernst-
haft vorangetrieben werden - sonst kénnen sie Anderun-
gen fordern. Aus diesem Grund hat seit 1995 kein Land
mehr von dem Interimsabkommen Gebrauch gemacht.
Von einer Zwischenlésung ist demnach wohl kaum auszu-
gehen, auch wenn Boris Johnson gerne auf diese Maglich-
keit verweist.

5. Neues Brexit-Referendum

Ein zweites Referendum lehnt die neue Regierung ab. Des-
halb gehort eine neuerliche Volksabstimmung nicht zu den
unmittelbaren Lésungsanséatzen. Je festgefahrener die Si-
tuation aber wird, desto wahrscheinlicher wird auch eine
zweite Befragung des Volkes werden - auch unter Boris
Johnson.

Auch wenn Boris Johnson gerne mit einem harten Brexit
droht: Die Analyse zeigt, dass selbst bei dieser Option ei-
nige Hirden zu nehmen sind. Solange das Unterhaus
mehrheitlich gegen ein ungeregeltes Ausscheiden aus der
EU ist, wird sich Johnson ebenso die Zahne ausbeissen wie
seine Vorgangerin. Grundsétzlich bleiben damit die Hand-
lungsoption die gleichen. Von den genannten Méglich-
keiten erscheinen uns eine Anpassung des Austrittsab-
kommens, Neuwahlen oder ein neuerliches Referendum
als die wahrscheinlichsten Szenarien.

Seit Mai hat die britische Valuta mehr als 8 % gegeniiber
dem US-Dollar eingeblsst. Knapp in gleicher Gréssenord-
nung belaufen sich die Kursverluste gegentber dem Euro.
Der Grund fiir die Abwertung ist leicht zu finden: Zunachst
belastete die Aussicht auf Premierminister Johnson als
neuen britischen Premierminister, spéater dann die Bestéti-
gung und schliesslich die folgende scharfe Rhetorik aus
der Downing Street. Die Devisenmaérkte spiegeln im
schwécheren Pfund die gestiegene Wahrscheinlichkeit fur
einen harten Brexit und das dadurch einhergehende Risiko
einer schweren Rezession. Die VP Bank erachtet aber wei-
terhin einen weichen Brexit als das wahrscheinlichste Sze-
nario. In diesem Falle wiirde das Pfund deutlich gegentiber
den Hauptwéhrungen aufwerten. In Anbetracht maglicher
Kehrtwendungen bleibt der Austrittsprozess aber letztlich
nicht prognostizierbar.

Unsere Analyse zeigt, dass der von Boris Johnson ange-
drohte harte Brexit nur schwer umsetzbar ist. Es fehlt dem
Premierminister schlicht die parlamentarische Mehrheit.
Das britische Unterhaus hat sich bereits mehrmals erfolg-
reich gegen einen harten Bruch mit der EU gewehrt. Dem
neuen Regierungschef wird es vermutlich nicht anders er-
gehen wie seiner Vorgéngerin. Damit bleibt ein weicher
Brexit nach wie vor ein realistisches Szenario. Das britische
Pfund hatte dann erhebliches Aufwertungspotenzial. Da
die Situation verworren bleibt, sollten Pfund-Anleger je-
doch ihre Verlusttragfahigkeit im Falle eines harten Brexit
Uberprifen.
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