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> Die erhéhten politischen Risiken in der Welt haben sich im bisherigen Verlauf des
Jahres erstaunlich wenig auf die Kapitalmirkte ausgewirkt.

> Dasliegt im Wesentlichen an voriibergehenden Sonderfaktoren (langer konjunktu-
reller Aufschwung, extrem lockere Geldpolitik).

> Wenn sich die wirtschaftlichen und monetidren Bedingungen wieder normalisieren,
werden auch die politischen Risiken wieder stirker ins Spiel kommen.

Im ersten Halbjahr ist auf den Kapitalméarkten etwas pas-
siert, was Wenige fur mdglich gehalten hatten.

Einerseits gab es so viele politische Unsicherheiten, wie
noch selten zuvor. Die Liste reicht vom neuen US-Préasiden-
ten bis hin zu den Wahlen in den Niederlanden und Frank-
reich, der chaotischen Brexit-Diskussion und den Spannun-
gen in Nordkorea und dem Mittleren Osten. Jedes Ereignis
hétte fur sich genommen das Zeug gehabt, einen gréReren
Kursrutsch an den Kapitalmérkten auszulésen. Andererseits
war es bei Aktien und Renten so ruhig wie schon lange
nicht mehr. Die Anleger blieben unglaublich gelassen.

Der DAX erreichte ein Allzeithoch nach dem anderen. Die
Schwankungen der Kurse waren so niedrig wie schon sehr
lange nicht mehr.

WERDEN RISIKEN UNTERSCHATZT?
Economic Policy Uncertainty Index (Is) und Volatilitdsindex VIX (rs)
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Wie passt das zusammen? Dass politische Risiken die Ka-
pitalmarkte belasten, ist eigentlich eine Selbstverstandlich-
keit. Fur Anleger gibt es nichts Schlimmeres als nicht zu
wissen, was auf sie zukommt. Sie ziehen sich dann von ih-
ren Investments zuriick und warten auf bessere (= sichere)
Zeiten. Gleichzeitig verschlechtert sich die Qualitat der wirt-
schaftlichen Entwicklung. Wenn Unternehmen nicht wissen,
wo es lang geht, dann investieren sie weniger. Sie halten
gréRere Kassenbestande als Reserve fir die Zeit, wenn
sich die Zukunftsperspektiven wieder aufhellen. Sie machen
Aktienruckkaufe an der Borse, weil sie nicht mehr so viel
Kapital benétigen.

All das war in den letzten Jahren sowohl in den USA als
auch in Europa zu beobachten. Es hatte eigentlich dazu
fuhren missen, dass die Volatilitat steigt und an der Bérse
weniger verdient werden kann.

»Wenn das richtig ist, dann wird
es nicht dabei bleiben, dass
Kapitalmarkte und Wirtschaft
so wenig von politischen
Risiken beeinflusst werden.«

Fruher war das auch so. Schauen Sie sich die Grafik an.
Dort wird der "Index der 6konomischen Unsicherheit” (ent-
wickelt von Baker, Bloom und Davis in den USA) in den
letzten 25 Jahren der Volatilitat der Aktienmérkte gemessen
am VIX gegenlbergestellt. Die 6konomische Unsicherheit
wird gemessen an der Haufigkeit, in der die Worte "Unsi-

cherheit”, "6konomisch" und "politisch" in wichtigen euro-
paischen Zeitungen erwahnt werden.

Es zeigt sich, dass sich die beiden Linien bis zur grof3en
Finanzkrise 2007/2008 weitgehend modellgerecht entwi-
ckelten. Immer wenn die Unsicherheit zunahm, stieg auch
die Volatilitdt und es sanken die Aktienkurse. Immer wenn
es politisch ruhiger wurde, nahmen auch die Schwankungen
an den Méarkten ab.

Seit 2010 hat sich das geandert. Die Unsicherheit stieg
drastisch an, zuerst wegen der Eurokrise, dann wegen
des Brexit-Referendums und der Wahl von Donald Trump.
Gleichzeitig ging die Volatilitat der Markte aber zurlick. Die
Aktienkurse haussierten.

So eine Diskrepanz wie jetzt hat es bisher noch nicht gege-
ben. Nun muss man allerdings bertcksichtigen, dass der In-
dex der politischen Unsicherheit die Sache etwas Ubertreibt.
Offenbar neigt die Presse in letzter Zeit dazu, sich starker
auf Krisen zu fokussieren (obwohl dem Index nur Medien
zugrunde liegen, die allgemein als serids gelten). Anders ist
es nicht zu erklaren, dass die gemessene Unsicherheit heu-
te viel groRer ist als etwa zu Zeiten der groRen Finanzkrise
2007/2008 oder etwa bei dem schrecklichen Attentat vom
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11. September 2001 in New York. Da muss man also ein
paar Abstriche machen.

Aber selbst wenn man das tut, bleibt ein eklatanter Dissens
zwischen politischer Unsicherheit und Kapitalmarktverhal-
ten. Woran kann das liegen? Es gibt zwei Faktoren, die ei-
nem hier in den Sinn kommen. Der eine ist der lange kon-
junkturelle Aufschwung, den wir seitdem erlebt haben.
Wenn die Wirtschaft boomt und die Unternehmensgewinne
steigen, wie das in den letzten Jahren der Fall war, sind die
Anleger eher bereit, politische Unsicherheiten hinzunehm-
en. Sie bleiben trotzdem investiert. Das war deutlich beim
Brexit-Referendum in GroRbritannien zu beobachten, wo
das Wachstum schon vorher sehr hoch war und sich durch
den Volksentscheid nicht wesentlich verschlechterte.

Der zweite Grund ist die ultralockere Geldpolitik der Zentral-
banken. Bei Null- und Negativzinsen sowie bei liberschéu-
mender Liquiditat werden die Ublichen wirtschaftlichen Me-
chanismen aul3er Kraft gesetzt. Es gibt dann so viele posi-
tive Impulse fur die Kapitalmarkte, dass sie die negativen
Einflisse von der politischen Unsicherheit uberkompensie-
ren. Nicht zuféllig geschah die Abkoppelung der politischen
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Wenn das richtig ist, dann wird es nicht dabei bleiben, dass
Kapitalmarkte und Wirtschaft so wenig von politischen Risi-
ken beeinflusst werden. Sowie der konjunkturelle Auf-
schwung zu Ende geht (und irgendwann wird das der Fall
sein) und sowie die Zentralbanken beginnen, sich von der
ultralockeren Geldpolitik zu verabschieden, werden auch die
normalen Reflexe der Marktwirtschaft wieder zur Geltung
kommen. Dann werden politische Risiken auch am Kapital-
markt und in der Wirtschaft wieder starker spirbar werden.

Fir den Anleger

Nach den franzdsischen Wahlen haben sich die politischen
Risiken in Europa verringert. Das hat den Aktienméarkten
und den Credit Spreads auf dem Kontinent in den letzten
Monaten geholfen. Ziehen Sie daraus aber keine falschen
Schlisse. Die politischen Risiken sind noch keineswegs
vorbei. Auch in Zukunft wird es Krisen geben. Zudem kon-
nen wir uns nicht darauf verlassen, dass die Méarkte darauf
weiter so gelassen reagieren werden.

Unsicherheit von der Marktvolatilitdt gerade zu dem Zeit-
punkt, in dem die Zentralbanken auf Krisenbek&mpfung um-
schalteten.
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