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Hohe Unsicherheit, panische Stimmung und zuversichtliche Markte

Das Vereinigte Konigreich wird allem Anschein
nach die Europdische Union verlassen. Wie die
institutionelle Verbindung zwischen den beiden
Regionen zukiinftig aussehen wird, ist zurzeit je-
doch noch kaum abzuschiatzen. Die massive Unsi-
cherheit macht sich vor allem bei britischen Ver-
brauchern und Managern bemerkbar. Von den
Aktienmarkten wird die negative Stimmung igno-
riert: Hier wurde die britische Finanzindustrie
abgestraft, gemeinsam sind die groRen britischen
Unternehmen heute aber hoher bewertet als vor
dem Referendum. Mit Ausnahme der Finanzin-
dustrie haben sich auch die Borsenkurse deut-
scher Firmen stabilisiert - nach einem zwischen-
zeitlich empfindlichen Einbruch.

Obwohl sich Theresa May bereits Ende Juni im Ren-
nen um das Amt der Premierministerin durchsetzte
und zeitnah ihr Kabinett um sich versammelte, be-
findet sich die politische Unsicherheitim Konigreich
noch immer in beunruhigender Hohe. Der Political
Uncertainty Index quantifiziert diese Unsicherheit
und befindet sich aktuell auf seinem Hochststand:
mehr als flinf Mal so hoch wie nach den Terroran-
schlagen im September 2001 - dem Zeitraum histo-
rischer Verunsicherung und massiver Kursverluste

an den Borsen. Auch fiir Deutschland zeigt der Index
den hochsten Wert seit Beginn der Erhebung Anfang
der 90er Jahre, im Niveau liegt die gemessene Unsi-
cherheit jedoch nur halb so hoch wie auf der Insel
(Economic Policy Uncertainty, 2016).

Verunsichert zeigen sich entsprechend Verbraucher
und Manager. Im Juli erlitt der GfK Konsumklimain-
dex-UK den starksten Riickgang im tiber 20 jahrigen
Erhebungszeitraum. Die Konsumenten in Deutsch-
land zeigen sich hingegen vollkommen unbeein-
druckt von den britischen Wirrungen und in bester
Kauflaune: Das Konsumklima ist entsprechend un-
verandert positiv (GfK, 2016). Ein dhnliches Bild zeigt
sich beim Blick auf die Stimmung der Manager.
Wahrend die deutschen Einkaufsmanager seit dem
Referendum konstant guter Dinge sind, ist die Stim-
mung beiihren britischen Kollegen rapide eingebro-
chen: So landete der britische Einkaufsmanagerindex
im Juli 2016 auf einem Zehn-Jahrestief (Markit, 2016).
Das Stimmungsbild ist damit klar: Unternehmen wie
Konsumenten erwarten einen rasanten Abschwung
der wirtschaftlichen Leistung im Vereinigten Konig-
reich, aber kaum Auswirkungen auf die deutsche
Wirtschaft.
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Veranderungsrate der Marktkapitalisierung*

in Prozent zum Referendumsdatum
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*N=200 (Unternehmen nach Marktkapitalisierung am 23.06.2016)
Quellen: Bloomberg, Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Die derart rosigen Aussichten fir die deutsche Wirt-
schaftsind in der Hinsicht erstaunlich, dass die Briten
der drittgrofRte Abnehmer fiir deutsche Waren sind.
Die wirtschaftliche Verbundenheit ist groR. Eine mog-
liche Rezession auf der Insel wiirde mittelfristig
ebenfalls die exportbasierte deutsche Wirtschaft
treffen. Auch die Finanzmarkte scheinen diese An-
sicht geteilt zu haben. Am 24. Juni, dem Tag nach
dem Brexit-Referendum, verlor der deutsche Akti-
enindex DAX zwischenzeitlich ganze zehn Prozent.
Am Ende des Tages belief sich der Verlust auf liber
sieben Prozent. Der britische FTSE verlor erst, dhnlich
wie sein deutsches Pendant, knapp zehn Prozent
seines Wertes, verzeichnete aber bereits zum Han-
delsschluss nurnoch einen Verlust von drei Prozent.
Bereits nach weniger als einer Woche hatte der FTSE
seine Verluste wieder eingeholt, der DAX bendtigte
hierfur iber einen Monat.

Dadie Leitindices nur bedingt vergleichbar sind und
die Wirtschaft nichtin ihrer Breite abbilden, bietet es
sich an, die Veranderung der Marktkapitalisierung
- also den Gesamtpreis flir den Kauf aller Aktien einer
Gesellschaft - flir die jeweils 200 teuersten am Akti-
enmarkt gelisteten Unternehmen Deutschlands und

Finanzsektor
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des Vereinigten Konigreichs heranzuziehen. Auch
hier zeigt sich ein ahnliches Bild wie bei den Aktienin-
dices (siehe Abbildung): Nach zwei Wochen waren
die deutschen Unternehmen noch sieben Prozent
gunstiger zu haben als vor der Abstimmung, nach 6
Wochen hatten sie so gerade ihre Verluste wettge-
macht. Die britischen Unternehmen waren zu diesem
Zeitpunkt bereits drei Prozent teurer als vor dem
Referendum. Selbstverstandlich war der Brexit in
diesem Zeitpunkt nicht das singular wirkungsmach-
tige Ereignis. Bei der Bedeutung, die dem Referend-
um gerade von britischen Wirtschaftsakteuren zuge-
messen wird, ist der Befund an den Aktienmarkten
jedoch sehr erstaunlich: Deutschland bei Aktien-
kursen und Marktkapitalisierung, kurz- und mittel-
fristig harter getroffen als das Vereinigte Konigreich:
das war so weder zu erwarten, noch lasst es sich aus
der Realwirtschaft ableiten.

Die Branchenaufschliisselung zeigt, dass in beiden
Landern insbesondere Unternehmen der Finanzin-
dustrie an Wert verloren haben. In der City of London
flrchten die Banker, den Zugang zu den wichtigen
Passporting Rights zu verlieren, das Recht auf den
Vertrieb von Finanzprodukten im Europaischen Wirt-



schaftsraum. Der erschwerte Export von Finanz-
dienstleistungen wiirde die britische Wirtschaft hart
treffen: Uber ein Viertel der Bérsenkapitalisierung
fallt auf die Finanzindustrie zurlick. Auflerdem ver-
kauft kein anderer Wirtschaftszweig Gliter oder
Dienstleistungen mit annahernd so hohem Wert ins
Ausland. Die Abschaffung der Personenfreiziigigkeit
ware fiir die Branche besonders schwierig zu kom-
pensieren: sieben Prozent der im Konigreich arbei-
tenden EU Auslander sind derzeit in der Finanzin-
dustrie beschaftigt. Esist entsprechend verstandlich,
dass Marktakteure die Aussichten fiir Geldhauser
schwacher bewerten als vor der Abstimmung. Ob-
wohl sich CEO’s wichtiger Finanzkonzerne nach au-
Ren hin gelassen geben (House of Commons, 2016),
sie vertreten die einzige Branche, die nach sechs
Wochen gemessen an der Veranderung der Marktka-
pitalisierung noch sichtbar im Minus steht.

Auch die Performance der deutschen Banken fallt
unterdurchschnittlich aus. Diesist jedoch sicher nicht
ausschlieflich dem Brexit geschuldet, sondern geht
zu einem grofRen Teil auf hausgemachte Probleme
zurick. Nimmt man die Veranderung der Marktkapi-
talisierung als Maldstab, sind die Markte - mit Aus-
nahme des Finanzsektors - erstaunlicherweise zu-
versichtlicher, was die Entwicklung der britischenim
Vergleich zur Entwicklung der deutschen Wirtschaft
angeht. Betrachtet man hingegen die um den
Pound-Euro Wechselkurs bereinigten Effekte, verliert
der Wert britischer Unternehmen im Gegensatz zum
Euroland knappe zehn Prozent - die Abwertung des
britischen Pfunds. In Euro gemessen sind die bri-
tischen Unternehmen damit heute sieben Prozent
giinstiger als vor dem Referendum.

Selbst ein solcher Verlust in Kombination mit relativ
geringer Volatilitat im Markt, zeugt jedoch von der
Entspanntheit der Markte - bedenkt man, dass das
Abstimmungsergebnis von verschiedenen Seiten
bereits zum Anfang vom Ende der EU ausgerufen
wurde. Auch wenn die Aktienmarkte zuversichtlich
sind, gilt: Es bleibt abzuwarten, was passiert, wenn
sich die verheerend schlechte Stimmung unter den
Wirtschaftsakteuren im Konjunkturbild nieder-
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schlagt. Bereits heute zeichnet sich beispielsweise
hinsichtlich geplanter Investitionen sowie auf dem
britischen Arbeitsmarkt ein hohes MaR an Zuriick-
haltungab. Bevor Investoren und Unternehmen Geld
in die Hand nehmen, muss erst einmal deutlich
werden, welchen Weg der Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der Staatengemeinschaft iberhaupt
nimmt (Gromling/Hiither, 2016).

Betrachtet man die Vielzahl an offenen Fragen und
ungeklarten Vertragen, wird schnell deutlich: Die
vorherrschende Unsicherheit kdnnte wesentlich lan-
ger anhalten, als nur einige Jahre (CER, 2016). Je
langer sich der Prozess hinzieht, desto massiver wird
sich die Zurlickhaltung in der Realwirtschaft nieder-
schlagen. Auch im Finanzsektor wird dies zu einer
empfindlichen Korrektur fiihren. Dieser Teufelskreis
lieRe sich lediglich durchbrechen, bekame die Regie-
rung doch noch das Mandat, Giber den Verbleib in der
Europaischen Union zu verhandeln. Bis dahin werden
sich die Briten auf ein undurchsichtiges Marktumfeld
einstellen mussen.
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