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Vereinigtes Königreich: Zehn Wochen bis zum EU-Referendum  

‡ Am 23. Juni wird das Vereinigte Königreich über seine Mitgliedschaft in der Europäischen Union (EU) abstimmen. 
Die Umfragen lassen ein knappes Ergebnis erwarten, was die Unsicherheit und Spannung im Vorfeld des Referen-
dums erhöht.  

‡ Mit einem möglichen Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU werden nicht nur wirtschaftliche Bedenken 
verbunden. Viel weitreichendere Folgen hätte die Unsicherheit über die politischen Auswirkungen eines solchen Fi-
askos für den europäischen Integrationsprozess. Denn immerhin ist das Vereinigte Königreich gemessen an der 
Wirtschaftsleistung das zweitgrößte EU-Land. Der Internationale Währungsfonds warnt in seinem aktuellen World 
Economic Outlook vor "erheblichen regionalen und globalen Schäden" eines Austritts des Vereinigten Königreichs 
aus der EU („Brexit“). Er benennt neben der schwächeren Wachstumsdynamik in China und der Flüchtlingskrise 
auch die Brexit-Debatte als Grund für seine gedämpfteren globalen Aussichten.  

‡ Wir rechnen mit dem Verbleib des Vereinigten Königreichs in der EU, wenngleich die Pro-EU-Stimmung in UK der-
zeit stark belastet ist.  

 

Am 23. Juni werden die Bürger des Vereinigten König-
reichs (United Kingdom, UK) über ihre Mitgliedschaft in 
der Europäischen Union (EU) abstimmen. Die Frage, die 
sie dabei beantworten werden müssen, lautet:  
„Should the United Kingdom remain a member of the 
European Union or leave the European Union?” mit den 
Antwortmöglichkeiten „Remain” / „Leave” („Remain“= 
Verbleib in der EU; „Leave“= Verlassen der EU).  

Zehn Wochen vor dem Referendum, am heutigen Frei-
tag, den 15. April, beginnt die offizielle (mit öffentlichen 
Mitteln finanzierte) Phase der Werbekampagnen – es 
geht somit offiziell los mit dem Stimmenfang. Dabei 
könnte die Ausgangslage kaum spannender sein. Das 
Stimmungsbild der Umfragen signalisiert Dreierlei:  
(1) dass das Brexit-Risiko eine substanzielle Wahrschein-

lichkeit besitzt, (2) dass es für David Cameron als dem 
Anführer der „Remain“-Kampagne herausfordernd 
werden wird, die Pro-EU-Stimmung in UK wieder aus-
zubauen und (3) dass der Anteil der noch unentschlos-
senen Briten weiterhin hoch ist (Abb.1).  

Wir rechnen mit dem Verbleib des Vereinigten König-
reichs in der EU. Doch mit dem Näherrücken des Refe-
rendums haben sich einige zusätzliche Stolpersteine für 
die Pro-EU-Stimmung angesammelt.   

Camerons langer Weg zum Referendum   
Das britische EU-Referendum hat der britische Premier-
minister David Cameron im Jahr 2013 im Falle seiner 
Wiederwahl im Mai 2015 in Aussicht gestellt, um den 
EU-Skeptikern in der eigenen Partei und auch dem Po-

Abb. 1   Umfrage zum EU-Referendum * 

 
Quellen: YouGov, DekaBank  
* Frage: Bis Mai 2015: If there was a referendum on Britain's membership of the European Union, how would you vote? Remain/Leave; 
Juni-August 2015: Should the United Kingdom remain a member of the European Union? Yes/No; seit September 2015: siehe Text oben. 
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pularitätsanstieg der EU-kritischen UKIP den Wind aus 
den Segeln zu nehmen. Seitdem ist Vieles richtig gut für 
Cameron gelaufen: Die Parlamentswahl 2015 hat seine 
Partei, die Konservativen, entgegen der Erwartungen 
sogar mit absoluter Mehrheit gewonnen. Als strahlen-
der Sieger hat Cameron daraufhin das Referendum be-
stätigt. Im Rahmen des Möglichen und gut vorzeigbar 
hat er die britischen Beziehungen mit der EU neu ver-
handelt und einige für alle EU-Länder geltenden Neue-
rungen erreicht, was in einem rechtsverbindlichen und 
unumkehrbaren Beschluss aller 28 Staats- und Regie-
rungschefs beim EU-Gipfel am 19. Februar 2016 festge-
halten wurde. Dazu gehören die vier folgenden Punkte: 

 Economic Governance / Faire Koexistenz von Nicht-
Euro-Ländern und Euro-Ländern in der EU: UK muss 
sich nicht an den Kosten zur Stabilisierung des Euro 
beteiligen. 

 Wettbewerbsfähigkeit der EU stärken. 

 Souveränität: Keine „immer engere Union“ für UK. 
Veto-Recht für nationale Parlamente bei der EU-
Gesetzgebung (55 %-Regel für die den nationalen 
Parlamenten zugewiesenen Stimmen). 

 Einwanderung – das Top-Thema der Briten:  
(1) Möglichkeit, bei einem „außergewöhnlich gro-
ßen Zustrom“ von EU-Migranten den Zugang zum 
Sozialsystem zu begrenzen. Für innerhalb der nächs-

ten sieben Jahre neu ankommende EU-
Arbeitnehmer gilt dann bis zu vier Jahre ein nur 
schrittweiser Zugang zu Lohnergänzungsleistungen.  
(2) Anpassung des exportierten Kindergeldes an die 
Lebenshaltungskosten des Empfängerlandes.  
Insbesondere dieser Punkt dürfte auch bei vielen 
anderen EU-Ländern Anwendung finden, nachdem 
die Bevölkerungen dort schon großen Zuspruch zu 
Camerons ursprünglichen Forderungen signalisiert 
haben (Abb. 2).  

Mit der kompromissbereiten, entgegenkommenden Ei-
nigung zu den britischen Reformforderungen hat die EU 
der britischen Bevölkerung signalisiert, dass sie sich klar 
für den Verbleib von UK in der EU ausspricht. Seit die-
sem Verhandlungserfolg empfiehlt Cameron, für den 
Verbleib in der EU zu stimmen, und führt die „Ver-
bleib“-Kampagne an.  

Doch zu Hause in UK ist Camerons Deal mit Brüssel auf 
viel Kritik gestoßen. Für die Brexit-Befürworter und die 
britische Presse waren Camerons vereinbarte Reformen 
nicht weitreichend genug, vor allem die nationale Sou-
veränität und die Einwanderungspolitik betreffend. Vor 
diesem Hintergrund spiegelt sich Camerons Verhand-
lungserfolg mit Brüssel in den Umfragen zum EU-
Referendum kaum wider (Abb. 1). Die Pro-EU-
Stimmung hat im Sommer 2015 einen Hochpunkt und 
deutlichen Vorsprung gegenüber den Brexit-
Befürwortern erreicht. Doch seit der Zuspitzung der 
Flüchtlingskrise im September 2015 ist es wieder ein 
Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen den EU-Befürwortern 
und den Brexit-Befürwortern. Die fehlende EU-weite 
Kooperation bei der Bewältigung der Flüchtlingskrise 
untermauert offensichtlich die größten Bedenken der 
Briten, keine Kontrolle vor übermäßiger Zuwanderung 
zu haben, und spielt den Brexit-Befürwortern in die 
Hände. Zum weiteren Belastungsfaktor für die Pro-EU-
Stimmung wurde kürzlich der Imageschaden, den 
Cameron als Anführer der „Remain“-Kampagne erlitten 
hat, nachdem er sich zum Steuerskandal der „Panama-
Papers“ rechtfertigen musste.  

Gute Chancen für „Remain“  
Auch wenn Cameron noch viel Überzeugungsarbeit für 
seine Pro-EU-Kampagne leisten muss, erscheint die Fes-
tigung einer mehrheitlichen Pro-EU-Stimmung infolge 
der nun gestartet Wahlkampagnen wahrscheinlicher.  

Dafür spricht die typische Entwicklung der Meinungsbil-
dung im Vorfeld von ähnlichen Referenden: Ein zu-

Abb. 2   Camerons Reformvorschläge für EU-
Migranten finden EU-weit Zuspruch, vor allem 
wenn es um das Heimatland geht 

 

Quellen: YouGov, Umfrage vom 19.-24. Juni 2015, DekaBank 
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nächst kritisches Meinungsbild in den Umfragen wird 
nach einer intensiven Diskussion und medialen Aufklä-
rung über die Folgen beider Referendumsergebnisse re-
lativiert bzw. umgekehrt. Zudem werden Abweichun-
gen vom Status Quo aufgrund der damit verbundenen 
Unsicherheit im Endeffekt vermieden. Das Abstim-
mungsergebnis war in den meisten Fällen die Beibehal-
tung des bekannten Status Quo (Goldinitiative in der 
Schweiz 2014 (abgelehnt mit 77 %), schottisches Un-
abhängigkeitsreferendum 2014 (abgelehnt mit 55 %)). 

So dürfte eine erfolgreiche Vermarktung der britischen 
Verhandlungserfolge in Brüssel zusammen mit einer in-
tensiven Aufklärung über die Vorteile der EU-Mitglied-
schaft und die Risiken eines Brexit den Briten dann doch 
eher den Verbleib in der EU schmackhaft machen. Ein 
Austritt aus der EU würde nicht nur für die EU, sondern 
vielmehr noch für das Vereinigte Königreich einen Auf-
bruch in eine neue politische Welt bedeuten. Die damit 
verbundene Unsicherheit verstärkt die Tendenz, für den 
Status Quo zu stimmen. Umfragen bestätigen das: Der 
„Brexit“ wird mehrheitlich als riskant empfunden, mit 
negativen Folgen für Beschäftigung, Wirtschaft und den 
britischen Einfluss in der Welt (Abb. 3) 

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Briten 
am 23. Juni mehrheitlich für den Verbleib in der EU ab-
stimmen werden. Gleichwohl bleibt das Risiko, dass ne-
gative Nachrichten bspw. zur Flüchtlingskrise oder un-
mittelbare Ereignisse die Stimmung zuungunsten der EU 
kippen lassen. 

Nun kommt es auf die Werbekampagnen an  
In der Wahlkampfperiode wird die Bevölkerung erfah-
rungsgemäß erst richtig für das Referendum sensibili-
siert. Somit beginnt in UK jetzt die relevante Meinungs-
bildung. In den kommenden Wochen wird eine intensi-
ve Diskussion über die Vor- und Nachteile beider Refe-
rendumsergebnisse, über die Kosten und Nutzen des 
Status Quo und der Alternativen zur EU sowie über das 
Brexit-Szenario geführt werden.  

Argumente 
Dabei hat die „Remain“-Kampagne mit den Vorteilen 
der EU-Mitgliedschaft starke Argumente auf ihrer Seite: 

  Der überragende Vorteil einer EU-Mitgliedschaft ist 
der freie Zugang zum europäischen Binnenmarkt, 
dem mittlerweile größten der Welt. Der Anteil der 
EU am globalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) liegt bei 
17 %, der der USA und Chinas jeweils bei 16 %. 
Der EU-Markt ist zentral für die britischen Exporte 
(50 % der Güter, 40 % der Dienstleistungen).  

 Attraktiver Standort für ausländische Investoren 
und Banken (freier Zugang zum EU-Binnenmarkt, 
kaum Kommunikationsbarrieren mit der Weltspra-
che Englisch, London als globales Finanzzentrum, 
große Auswahl an qualifiziertem Personal aus dem 
Arbeitsmarkt der gesamten EU). 

 Stärkere Verhandlungsmacht bei politischen Ver-
handlungen auf globaler Ebene im Vergleich zu 
dem Stand eines einzelnen Landes. 

Bei der Brexit-Bewegung geht es um die Rückkehr zur 
politischen Selbstbestimmung. Zu den prominenten Ar-
gumenten der Brexit-Anführer, also dem rechten Flügel 
der Konservativen sowie der UKIP, gehören: 

 EU-Richtlinien loswerden: Kritik, dass die EU-28 zu 
groß und zu bürokratisch geworden sei und damit 
die dynamischen Ansätze des Vereinigten König-
reichs bremst, etwa beim Aushandeln von Freihan-
delsabkommen mit Schwellenländern. 

Abb. 3   Briten erwarten Schlechterstellung bei 
Austritt aus der EU ** 

 

Quellen: YouGov, Umfrage vom 21.-23. Februar 2016, DekaBank 
**Fragen: Do you think Britain would be better or worse off economi-
cally if we left the European Union, or would it make no difference? 
Do you think Britain would have more or less influence in the world if 
we left the European Union, or would it make no difference? 
Do you think it would be good or bad for jobs and employment if 
Britain left the European Union, or would it make no difference? 
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 Einwanderungspolitik: Stärkere Kontrolle über Zu-
wanderung, um den heimischen Arbeitsmarkt und 
das Sozialsystem zu schützen.  

 Finanzielle Belastung: UK zahlt mehr in den EU-
Topf ein, als es an Fördergeldern wieder herausbe-
kommt.  

Für die Pro-EU-Kampagne von Cameron gilt es nun, die-
se Brexit-Argumente zu entkräften. Bezüglich des Büro-
kratieabbaus, an dem auch andere EU-Länder arbeiten 
wollen, könnte Cameron das Versprechen abgeben, da-
rauf aktiv hinzuwirken. Bezüglich der Einwanderungspo-
litik bzw. zur EU-Migration müsste Cameron seinen Deal 
mit der EU richtig vermarkten. Schließlich müsste das 
Kosten-Nutzen-Verhältnis des britischen EU-Beitrags ins 
rechte Licht gerückt werden und mit den Kosten der Al-
ternativen zur EU-Mitgliedschaft verglichen werden. 
Zwar ist UK tatsächlich ein Nettozahler in den EU-
Haushalt: Im Jahr 2013 beliefen sich die Nettozahlungen 
auf 10,8 Mrd. EUR (17,1 Mrd. EUR Beiträge (Höhe ver-
gleichbar mit Italien) minus 6,3 Mrd. EUR Rückflüsse 
(Höhe vergleichbar mit Portugal)). Allerdings ist der UK-
Beitrag im Vergleich zu anderen EU-Staaten bereits ra-
battiert, was heute von vielen EU-Ländern kritisiert wird. 
Die ursprüngliche Begründung für den „Briten-Rabatt“ 
aus dem Jahr 1984 war, dass UK – damals eines der är-
meren Länder der Europäischen Wirtschaftsgemein-
schaft – wegen seines kleinen landwirtschaftlichen Sek-
tors weniger von den Agrarförderungen als bspw. 
Frankreich profitiert hat. Für den britischen Rabatt müs-
sen faktisch andere EU-Länder aufkommen. Doch mitt-
lerweile gehört UK zu den wohlhabenden Ländern der 
EU. Die britische Nettozahlung belief sich 2013 auf le-
diglich 0,5 % des britischen Bruttoinlandprodukts.  

Alternativen zur EU 
Die Briten müssen somit abwägen, welche Vorteile der 
relativ geringe EU-Beitrag für UK mit sich bringen kann, 
und bedenken, dass ohne die EU-Mitgliedschaft der 
Handel mit der EU entweder mit Zöllen belegt sein wird 
oder dass sie Gegenleistungen (finanzielle Beiträge, 
Anwendung des EU-Rechts) bringen müssen, um den 
freien Zugang zum EU-Binnenmarkt zu bekommen, oh-
ne dabei die EU-Vorgaben beeinflussen zu können. Bei-
spiele dafür sind Norwegen und die Schweiz:  

 Norwegen ist Mitglied in der European Free Trade 
Association (EFTA; begrenzte Freihandelszone zwi-
schen ihren vier Mitgliedern Island, Liechtenstein, 
Norwegen, Schweiz) und in der European Econo-

mic Area (EEA; Freihandelszone zwischen der EU 
und den drei EFTA-Staaten Island, Liechtenstein, 
Norwegen). Über die EEA erhält Norwegen als 
Nicht-EU-Land freien Zugang zum europäischen 
Binnenmarkt. Dafür ist es verpflichtet, das EU-
Regelwerk zu übernehmen, ohne darauf Einfluss zu 
haben. Norwegen hat 75 % aller EU-Rechtsakte in 
nationales Recht übernommen und ist damit kon-
sequenter als so manches EU-Mitglied. Zudem gel-
ten in der EEA auch die vier EU-Grundfreiheiten des 
Waren-, Personen-, Dienstleistungs- und Kapital-
verkehrs. Schließlich muss Norwegen Beiträge für 
Administratives und für den EU-Kohäsionsfonds 
(fördert Umweltprojekte und die Integration eines 
transeuropäischen Verkehrsnetzes) zahlen. Mit jähr-
lich rund 350 Millionen Euro leistet Norwegen den 
neunthöchsten Netto-Beitrag zum EU-Budget, ohne 
daraus Zahlungen zu erhalten. 

 Die Schweiz ist Mitglied der EFTA, aber nicht der 
EEA. Damit hat sie keinen vollen Zugang zum EU-
Binnenmarkt. Stattdessen bestehen für einzelne 
Sektoren bilaterale Abkommen mit der EU. Bspw. 
ist derzeit ein freier Austausch von Waren, aber 
nicht von Dienstleistungen möglich. Wie im Nor-
wegen-Modell muss auch die Schweiz in den jewei-
ligen mit der EU handelnden Sektoren das geltende 
EU-Recht anwenden, ohne darauf einwirken zu 
können. Die Schweiz zahlt für den Zugang zum EU-
Binnenmarkt einen Beitrag zur Unterstützung der 
dreizehn EU-Staaten, die die EU seit 2004 aufge-
nommen hat (rund 1,2 Mrd. CHF). 

Brexit-Szenario 
Rein formell ist das Brexit-Szenario, wenn also die Briten 
doch mehrheitlich für den Austritt aus der EU stimmen 
würden, mit dem Vertrag von Lissabon aus dem Jahr 
2009 klar geregelt: Der Austritt eines Landes aus der EU 
ist möglich, wenn dieser im Einklang mit den verfas-
sungsrechtlichen Vorschriften des Landes erfolgt. Mit 
der Austrittserklärung der britischen Regierung vor dem 
EU-Rat beginnen Verhandlungen zur Neueinordnung 
von UK in Europa. Spätestens zwei Jahre nach der Aus-
trittserklärung der Briten würde UK seine EU-Mitglied-
schaft verlieren. 

Für die britische Wirtschaft und Finanzmärkte würde ein 
„Leave“-Ergebnis beim Referendum viel Unsicherheit 
und Belastungen mit sich bringen. Die Briten müssten 
neue Handelsverträge mit der EU und über 60 Freihan-
delsabkommen mit Nicht-EU-Ländern neu aushandeln. 
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Zentral wird auch die Frage sein, in welcher Form die 
Briten den Zugang zum EU-Binnenmarkt erhalten. So-
lange das nicht geklärt ist,  bleibt der wirtschaftliche 
Ausblick des Vereinigten Königreichs unsicher. Die kurz-
fristigen Folgen wären Investitionszurückhaltung der bri-
tischen Unternehmen, höhere Risikoprämien für briti-
sche Wertpapiere, sodass die Kurse von britischen Ak-
tien und Staatsanleihen fallen dürften, und Kapitalab-
flüsse aus UK. Letztere würde das britische Pfund, das 
seit Ende 2015 gegenüber dem Euro aufgrund des Refe-
rendums bereits deutlich abgewertet hat, nochmals un-
ter Abwertungsdruck bringen. Durch das schwache 
Pfund würde die Inflation in UK anziehen, denn die Im-
porte würden sich verteuern. Damit würden das reale 
verfügbare Einkommen der privaten Haushalte und de-
ren Konsumausgaben sinken. Für diesen Fall rechnen 
wir mit einer Rezession in UK.   

Ohne den freien Zugang zum EU-Binnenmarkt büßt UK 
seine Attraktivität als Investitionsland ein. Mittelfristig 
würde das einen zumindest teilweisen Rückzug auslän-
discher Investoren bedeuten. Das ist insofern problema-
tisch, als das große Leistungsbilanzdefizit von UK (5 % 
des Bruttoinlandsprodukts in 2015) durch Portfolioin-
vestments (kurzfristig auflösbar) und Direktinvestitionen 
(eher langfristiger Natur) ausländischer Investoren finan-
ziert wird. Im Brexit-Szenario dürfte das Pfund deshalb 
auch mittelfristig unter Abwertungsdruck stehen.   

London würde ohne den freien Zugang zum Binnen-
markt der EU als globales Finanzzentrum wohl nicht 
mehr mit New York und Hongkong, die auch jeweils 
Zugang zu großen Binnenmärkten bieten, mithalten 
können. Denn die EU-Mitgliedschaft von UK minimiert 
die regulatorischen Kosten für ausländische Unterneh-
men und Banken für grenzüberschreitende Finanz-
dienstleistungen (anstatt von 31 Regelwerken müssen 
Unternehmen nur eines, das der EU, beachten). Ohne 
die EU-Mitgliedschaft würden diese Vorteile fehlen, so-
dass eher die Euroland-Standorte Paris und Frankfurt die 
Funktion von London mittelfristig übernehmen würden. 
Wenngleich London aufgrund der sehr guten, ausgereif-
ten Infrastruktur für Finanzdienstleitungen und länger-
fristigen Bindungen ausländischer Firmen nicht von heu-
te auf morgen bedeutungslos würde, dürfte sich seine 
Standortattraktivität außerhalb der EU relativ gesehen 
verringern.  

Im EU-freundlichen Schottland wäre nach dem Brexit 
ein Referendum über den Austritt aus UK und den Wie-
dereintritt in die EU zu erwarten.  

Vor diesem Hintergrund bedürfte es massiver wirt-
schaftspolitischer Anstrengungen, die wirtschaftlichen 
Standards des Vereinigten Königreichs auch außerhalb 
der EU zu halten. Dies ist nicht unmöglich. In der meh-
rere Jahre andauernden Anpassungsphase an die neue 
Lage müssten allerdings in jedem Fall Einbußen bei 
Wachstum, Arbeitsplätzen, Einkommen und finanzieller 
Solidität in Kauf genommen werden.  

Auch für Euroland und die EU wäre der Austritt des 
Vereinigten Königreichs aus der EU mit negativen wirt-
schaftlichen und politischen Folgen verbunden. Der 
Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität im Vereinigten 
Königreich durch den Brexit würde die Exporte in das 
Vereinigte Königreich belasten. Am stärksten betroffen 
wären die Euroland-Staaten Irland, Niederlande, Zypern 
und Belgien. Deutschland und Frankreich lägen dabei im 
Mittelfeld, während Italien und Österreich aufgrund ih-
rer Exportstruktur weniger stark belastet würden. Dane-
ben käme es auch zu indirekten Belastungen des Au-
ßenhandels Eurolands, wenn EU-Länder wie Polen, Un-
garn oder Schweden weniger Güter aus Euroland nach-
fragen, weil der Brexit zu einem Rückgang ihrer wirt-
schaftlichen Aktivität geführt hat. Schließlich würde die 
Unsicherheit über die Zukunft der gesamten EU bei den 
Unternehmen zu Investitionszurückhaltung führen. Eine 
Rezession auf diese Unterbrechung aller wirtschaftlichen 
Planungen wäre nicht nur in UK, sondern auch in der 
Eurozone wahrscheinlich.   

Abb. 4  Gefahr eines Dominoeffektes – Links- und 
Rechtspopulisten in Europa 

 

Quellen: Nationale Umfragen 2016, DekaBank 
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Die größte Gefahr eines Brexit für die Zukunft der EU 
besteht aber für die politische Ebene, wenn UK womög-
lich Nachahmer findet. Derzeit sind in vielen Ländern 
EU- und eurokritische Parteien im Aufwind. Die europa-
kritischen Kräfte haben in einigen Ländern bereits eine 
Zustimmung in der Bevölkerung von über 30 % 
(Abb. 4). Diese könnten weiteren Zulauf bekommen, 
wenn die Wähler den EU-Austritt als realistische Option 
wahrnehmen. Dies würde den Fortbestand der EU und 
Eurolands gefährden.  

An den europäischen Finanzmärkten würden im Brexit-
Szenario die Unsicherheit über das zukünftige Verhältnis 
zwischen UK und der EU sowie die nach unten korrigier-
ten Wachstumserwartungen für beide Regionen zu ei-
ner Flucht in Qualität führen. Leidtragende wären Ak-
tien und Unternehmensanleihen, während langlaufende 
Bundesanleihen profitieren sollten. Diese Bewegungen 
würden sich noch einmal verstärken, wenn die Unsi-
cherheit auch die Zukunft der EU und vor allem der Eu-
rozone beträfe. In diesem Fall wären erstens Kapital-
ströme aus der Währungsunion nach draußen und 
zweitens innerhalb der Währungsunion von der Periphe-
rie in das Zentrum zu erwarten. Die Konsequenz dessen 
wären ein schwacher Euro, äußerst niedrige Renditen 
von Bundesanleihen und geweitete Spreads von Staats-
anleihen der Peripherieländer. Der Euro dürfte zwar ge-
genüber dem britischen Pfund vom Brexit profitieren, 
gegenüber dem US-Dollar aber einen Vertrauensverlust 
erleiden und unter Druck geraten. Sollte der Brexit dazu 

führen, dass es einen politischen Dominoeffekt gibt und 
weitere Euro-Länder eurokritische Regierungen bekom-
men, dann wird dies dem Euro nachhaltig schaden. 

Wie stark und wie lange sich die Wellen des Brexit aus-
breiten und für Unsicherheit sorgen, hängt davon ab, 
wie schnell es der Politik gelingt, den institutionellen 
Rahmen nach dem Brexit zu stabilisieren. In UK müsste 
die britische Regierung so schnell wie möglich einen 
transparenten Plan für die britische Zukunft außerhalb 
der EU vorlegen. Die Geldpolitik der Bank of England 
müsste dabei die Inflationserwartungen in Schach hal-
ten. Die EU ihrerseits müsste dem Dominoeffekt nach 
dem Brexit vorbeugen: Ein starkes Bekenntnis zum Zu-
sammenhalt der EU und der Währungsunion ist dann 
genauso unabdingbar wie ein angemessenes Verhand-
lungspaket für UK, das die Briten zwar nicht im Regen 
stehen lässt, aber unattraktiv genug ist, um mögliche 
Nachahmer vor einem EU-Austritt abzuschrecken.  

Fazit 
Wir rechnen mit einem mehrheitlichen „Remain“-
Ergebnis beim britischen EU-Referendum am 23. Juni, 
wenngleich die Pro-EU-Stimmung in UK derzeit viel Ge-
genwind hat und das Brexit-Risiko nicht vernachlässig-
bar ist. Mit Beginn der Phase der Referendumskampag-
nen hat David Cameron als Anführer des „Remain“-
Lagers noch viel Arbeit vor sich, aber auch gute Chan-
cen auf Erfolg. 
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