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Der Volkswirt | IFK-Stressindex

Attentat und Kriegsgefahr bringen

die Markte nicht aus der Ruhe

Die Fieberkurve der Weltfinanzmérkte
signalisiert eine deutliche Entspan-
nung. Politische Risiken bleiben.

VVie zynisch Borsen sein kénnen, zeigt
sich besonders in bewegten Zeiten.
Die internationalen Kapitalméarkte haben
auBerst gelassen auf die Pariser Attentate
und den darauffolgenden Luftkrieg gegen
den ,IS" reagiert. Der ,Welt-Systemstres-
sindex”, den das Kélner Institut fiir Kapital-
marktanalyse (IFK) exklusiv fir die Wirt-
schaftsWoche berechnet, hat sich zuletzt
sogar entspannt. Die Fieberkurve sank im
November auf minus 40 Punkte (siehe Gra-
fik). .So schlimm sich das aus emotionaler
Sicht anhort, in den letzten Jahren hat ein
gewisser Gewohnungseffekt eingesetzt”,
erldutert IFK-Chef und Vermdgensverwalter
Dr. Markus C. Zschaber.

Die Welt erlebe so gut wie jede Woche
irgendwo einen Terroranschlag. Selbst der
Abschuss eines russischen Kampfjets tiber der

Tirkei habe die Finanzmérkte nicht nachhaltig
aus der Ruhe bringen kdnnen.

Der IFK-Stressindex bildet eine Art Fie-
berkurve der Weltfinanzméarkte ab. Diese
soll warnen, wenn Krisen im Finanzsektor
die Realwirtschaft anzustecken drohen. Das
Barometer ist in drei Stufen unterteilt: Im
unteren Bereich der Skala zwischen minus
100 und minus 20 sind die Finanzmarkte ent-
spannt, es besteht keine Ansteckungsgefahr
fir die Giitermarkte. Die Ubergangszone zwi-
schen minus 20 und plus 20 steht fiir mittlere
Anspannung und Nervositdt an den Finanz-
markten, die bei weiteren schlechten Nach-
richten schnell die néchste Krise ausbrechen
lassen kann. Dann steigt der Pegel in den
Hochdruckbereich auf Werte zwischen plus
20 und plus 100.

In die Berechnung flieRen rund 6500 fi-
nanzielle und konjunkturelle Indikatoren aus
aller Welt ein — wie Aktien-, Wéhrungs- und
Rohstoffkurse, Zinsen auf Staats- und Un-
ternehmensanleihen sowie etwa die Kosten
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fiir Versicherungen gegen Kreditausfélle. Je
stérker und schneller diese Daten schwanken,
desto hohere Ansteckungsgefahr signalisiert
der Stressindex fir die Konjunktur.

Negative Zinsen fiir Italien

Von einem solchen Negativszenario ist
die Weltwirtschaft laut IFK derzeit weit ent-
fernt. Das zeige sich etwa an den sinkenden
Refinanzierungskosten fiir Staaten. So hat
[talien jungst zum ersten Mal negative Zinsen
ftir Anleihen ausgewiesen. Italiens Glaubiger
zahlen also sogar dafiir, dass sie dem Land
Geld leihen dirfen. Selbst das von der Schul-
denkrise stark getroffene Spanien oder auch
Zypern konnten problemlos Geld am Kapital-
markt aufnehmen.

Diese positiven Entwicklungen sind laut
IFK stark auf die Geldpolitik der Zentralbanken
zuriickzufiihren. Das reduzierte Stresslevel
sei kiinstlich verzerrt, da durch die Erhdhung
der Geldmenge durch die Europaische Zent-
ralbank (EZB) wichtige Strukturprobleme nur

Stress sinkt trotz Krisen
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kaschiert, aber nicht geldst werden. Dazu Als Gefahr fiir die Finanzstabilitdt und die  bauen oder sich abschotten, kénnten sich sys-
zahlen die hohen Quoten der europaweiten  Realwirtschaft in der Euro-Zone sieht das IFK  temische Folgewirkungen in den kommenden
Staatsverschuldung, starre Arbeitsméarkte  auch die faktische Spaltung Europas in der  Monaten aufbauen”, sagt Zschaber. [ ]
und mangelnde Wetthewerbsfahigkeit ganzer  Fliichtlingsfrage. ,Solange einzelne Lander Hil-

Volkswirtschaften. fesuchende aufnehmen, wahrend andere Zdune Quelle: WirtschaftsWoche
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