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Chicago-Professor Lubos Pastor im Gesprach mit dem TOP-GEWINN

»Die Aktienkurse bewegen sich weltweit

immer mehr im Gleichklang*

Politische Unsicherheiten sind immer haufiger die Ursache fiir globale Bérsen-
turbulenzen, so der US-Finanzwissenschafter Lubos Pastor*. Das klassische
Prinzip der Einzeltitelstreuung funktioniere deshalb nicht mehr.

DIE FRAGEN STELLTE RAJA KORINEK

TOP-GEWINN: Herr Professor Pastor, ein
Sprichwort besagt, dass politische Borsen
kurze Beine haben. Dennoch widmen Sie
dem Einfluss politischer Instabilitit auf
Aktienkurse eine ausfiihrliche Forschungs-
arbeit. Weshalb?

Pastor: Vor rund vier Jahren wurde das po-
litische Parkett vom Bérsenparkett noch
groBteils ignoriert. Jetzt kommt es bei kleins-
ten politischen Meldungen zu heftigen Kurs-
reaktionen. Als Griechen-

land etwa vergangenen

November ein grofier
Schuldenschnitt
gewihrt wurde,
schossen die Bor-
sennach oben. Als
kurz danach ein
Referendum zum
hellenischen
Schuldenpaket an-
gedacht wurde, L ;
rasselten sie
um-

—

gehend nach unten. Solche Schwankungen
sind nicht mehr auf fundamentale Wirt-
schaftsdaten zuriickzufiihren.
TOP-GEWINN: Miissen wir die urspriingliche
Marktfunktion— Aktiondiren langfristig eine
Teilnahme an der Wirtschaftsentwicklung
zuermdéglichen—iiberdenken, wenn die Po-
litik die Borse beeinflusst?
Pasror: Die Hauptfunktion der Borsen liegt
darin, Unternehmen Zugang zu Finanzierun-
gen zu ermdglichen, und das ist voll intakt.
Was wiriiberdenken miissen, ist das Konzept
der Diversifizierung. Eine sinnvolle Streuung
zur Reduktion des Einzeltitelrisikos kann
man nicht mehr mit einem Portfolio von rund
20 Aktien wie noch vor zehn Jahren errei-
chen, weil Borsenimmer heftiger auf po-
litische Unsicherheiten reagieren und
Aktienkurse sich weltweit immer mehr
im Gleichklang bewegen. Das kénnte
ein Grund sein, weshalb Gold und US-
Staatsanleihen derzeit als Alternative so
beliebt sind. Ob sich hier der Einstieg
noch lohnt, ist aber eine andere Frage. In
denAktienkursen sollte deshalb nicht nur
eine okonomische, sondern auch eine po-
litische Risikoprimie enthalten sein. Und
die ist meiner Meinung nach beriicksich-
tigt, Aktiensind inzwischen giinstig
bewertet.
TOP-GEWINN: Offenbar ha-
ben Anleger mehr Angstvor
den  Polittumulten in
Europa als in den
USA, wo die
Mdrkte kaum
gesunken
sind?

Finanzwissenschafter Lubos Pastor:
»in den Aktienkursen ist nicht nur die tkonomische, sondern
auch die politische Risikopramie schon enthalten.”

Pastor: Inden US A bahnt sich derzeit nicht
einderart mogliches Katastrophenszenarig
anwie in Europa. Die Schulden sind enorm,
aber niemand rechnet ernsthaft mit einet
Zahlungsunfihigkeit der USA. Die US-
Notenbank hat stets signalisiert, Geld zu
drucken, falls nétig. In Europaist die Sache
wesentlich kniffliger, die EZB hilt sich
beim Gelddrucken eher zuriick. Und zahl-
reiche Politiker aus den einzelnen Lindern:
sind sich iiber die Zukunft der Union noch’
sehr uneins. Wir werden in naher Zukunft.
entweder eine Art Fiskalunion bekommen
oder iiberhaupt den Zusammenbruch der
Euro-Zone erleben. Letzteres wiire sehr
teuer, kann aber nicht ausgeschlossen
werden.
TOP-GEWINN: Derzeit werden strengere
staatliche Marktregulierungen diskutiert.
Werden sie den Mdirkten langfristig schaden
oder sie stiitzen?
PAsTOR: Es ist stets ein Abtausch zwischen
Stabilitdt und Wachstum. Neue Regeln und
Restriktionen stabilisieren die Mirkte, re-
duzieren aber Finanzinnovationen. Auch
wenn manche Produkte in der Vergangen-
heit zu hinterfragen waren, sind sie insge-
samt ein wichtiger Bestandteil der Miarkte.
Derzeit tiberwiegt der Hang zu Stabilitit,
das wiire aber im europiischen Finanzsek-
tor ohnedies dringend angebracht, der Be-
reich war bislang schlecht reguliert. Die
Bankenregulierer stuften Staatsanleihen
praktisch als risikoloses Investment ein,
das war fiir viele Finanzinstitute ein Anreiz,
grole Mengen an Schulden aus den Peri-
pherielindern anzuhiufen. Offenbar ist
man davon ausgegangen, dass Politker die
Nichtbeistandsklausel im EU-Vertrag, die
besagt, dass einzelne Mitgliedstaaten nicht
tiir die Schulden anderer Mitglieder haften,
nicht allzu ernst nehmen wiirden. Im
Bankensektor bedarf es auf jeden Fall
einer stengeren Regulierung. :

*) Lubos Pastor, Professor fiir Finanzwissenschaften an der Universi- i
ty of Chicago Booth School of Business, gab Anfang Dezember 2011
im Rahmen einer WU Gutmann Center Public Lecture Einblicke in

seine Forschungsarbeit zum Zusammenhang von Aktienkursen und
politischen Unsicherheiten.




