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> Die Wahlen in den Niederlanden, Frankreich und Deutschland werden als eines der grofsen

Risiken in diesem Jahr angesehen.

> Richtig ist, dass sie entscheidend fiir die weitere Entwicklung Europas sind, falsch, dass sie

die Kapitalmarkte nachhaltig belasten werden.

> Fir die Borsen sind die weitere Konjunktur, die Gewinne, die Zinsen und die Wechselkurse

wichtiger als die Wahlen.

Es gibt eine Sorge, die sich wie ein roter Faden durch alle
Prognosen fur das Jahr 2017 zieht. Das ist die Beflirchtung,
dass die bevorstehenden Wahlen in den Niederlanden,
Frankreich, Deutschland und vielleicht auch Italien zu unan-
genehmen Uberraschungen fiihren. Sie kénnten den Wei-
zen verhageln, der sich aus der insgesamt nicht schlechten
wirtschaftlichen Entwicklung in diesem Jahr fir die Kapital-
mérkte ergibt. Sind die Angste berechtigt?

Um meine Antwort vorweg zu nehmen. Ich glaube nicht.
Richtig ist, dass 2017 zu einem Schicksalsjahr fur die Ent-
wicklung in Europa werden kann. Viele Stimmen oder gar
eine Mehrheit fir die Europa-Kritiker bei den Wahlen kénnte
die Zusammenarbeit in der Gemeinschaft erschweren. Sie
konnte zu Volksbefragungen wie in GroRbritannien fiihren.
Im schlimmsten Fall kdnnte am Ende ein Mitglied die Ge-
meinschaft verlassen mussen. Das wére noch schlimmer
als der Brexit, weil dann nicht nur die EU betroffen ware,
sondern auch die Wéhrungsunion und der Euro. Ganz ab-
gesehen davon sind die Auswirkungen des um sich greifen-
den Populismus fur das friedliche Zusammenleben in Euro-
pa nicht gut.

»Mit den Wahlen in Europa in
diesem Jahr wird es aus
meiner Sicht so kommen wie
beim Brexit.«

Das heif3t aber nicht, dass die Borsen zwangslaufig darun-
ter leiden missten. Hierzu vier Griinde:

Erstens sind das in erster Linie politische Entwicklungen,
nicht wirtschaftliche und monetéare (jedenfalls im Augenblick
noch nicht). Die Bérse kann daher getrost im Augenblick
noch abseits stehen und braucht nicht darauf zu reagieren.
Erst wenn die Wirtschaft direkt betroffen ist, weil etwa ein
Mitglied austreten oder der Binnenmarkt gestort wirde,
andert sich die Lage.

Zweitens: Naturlich wirken sich politische Veranderungen
spater auch auf die Wirtschaft aus. Bis das aber der Fall ist,
dauert es in der Regel eine Weile. Das Ubersteigt derzeit
aber den zeitlichen Horizont der Bérse. So lange werden
die Kapitalmarkte daher still halten.

Drittens: Wo sich politische Veranderungen sehr schnell
zeigen, ist am Devisenmarkt. Bei Problemen in der Wah-
rungsunion wirde sich der Euro abwerten. Das schwécht
aber nicht die hiesigen Boérsen, sondern hilft ihnen im Ge-
genteil, weil die Gewinne europaischer Unternehmen von
einem billigeren Euro profitieren.

Viertens — und vielleicht am wichtigsten — sprechen fir mei-
ne These auch die Erfahrung des Jahres 2016. Beim Brexit
beispielsweise hatten alle Angst vor dem Referendum und
furchteten, dass die Borsen kollabieren wiirden, wenn sich
die Wahler fur einen Austritt aus der EU entscheiden wur-
den. Und was ist passiert? Die Londoner Aktien haussier-
ten, als das Ergebnis bekannt wurde. Der Grund war nicht,
dass der Kapitalmarkt nicht verstand, was hier passierte
oder dass er den Brexit gar fUr eine gute Sache gehalten
hétte. Er hat nur niichtern kalkuliert, welche wirtschaftlichen
Folgen sich aus der Entscheidung fur die néchste Zukunft
ergeben wirden. Da kam er zu dem Schluss, dass die Un-
ternehmensgewinne durch die Abwertung des Pfundes zu-
nachst steigen wirden. Das trieb die Aktienkurse nach
oben.

Das gleiche passierte — noch etwas schneller — in den USA
nach der Wahl des neuen Prasidenten. Zuerst zitterten die
Borsen bei dem Gedanken, dass Trump gewinnen konnte.
Die Kurse gingen zurtick. Als das Ergebnis dann bekannt
wurde, fingen die Investoren an, neu zu denken. Sie kamen
— unabhéngig von allen Sympathien oder Antipathien zu
dem neuen Préasidenten — zu dem Schluss, dass manche
Aspekte des Trumpschen Programms positiv fur die Unter-
nehmensgewinne sein kénnten. Die Bérsen haussierten.

Man kann das auch an der ganz langfristigen Entwicklung
sehen. Die Grafik zeigt die Entwicklung der Borse und der
Unternehmensgewinne in den USA in den letzten 150 Jah-
ren. Sie stammt aus der Neuauflage des Buches von Robert
J. Shiller "Irrational Exuberance". Dabei sieht man, dass die
Borsen in politisch besonders schwierigen Zeiten keines-
wegs immer schlecht liefen. Die Jahre 1932 bis 1937 etwa
waren politisch die vielleicht schlimmste Zeit des Jahrhun-
derts mit dem Nationalsozialismus und den Vorbereitungen
auf den zweiten Weltkrieg. Die Aktienkurse aber gingen
trotzdem nach oben.
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Manche werfen der Borse deshalb vor, sie sei unmoralisch
und habe kein Gespur fir das, was gut und was schlecht ist.
Das ist nicht fair. Die Markte "ticken" einfach anders. Sie
orientieren sich nicht an langerfristigen politischen Priorité-
ten, sondern an kurzerfristigen wirtschaftlichen und monetéa-
ren Faktoren. Und da sieht manches anders aus.
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