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Die Hoffnungen auf einen Aufschwung

Dr. Martin W. Hifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

= Alle Welt rechnet damit, dass die deutsche
Wirtschaft spatestens 2014 wieder Fahrt auf-
nimmt. Ich bin da nicht so sicher.

= Weder der Export noch Investitionen und pri-
vater Verbrauch bieten sich als Konjunktur-
treiber an.

= Die deutsche Wirtschaft hat es — anders als
die der USA - bisher nicht geschafft, Refor-
men anzupacken und sich aus dem Krisen-
modus zu l6sen.

Wenn man die Prognosen der wirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland liest, so scheint eins sicher zu sein:
In diesem Jahr schwécht sich die Konjunktur starker ab
als erwartet. Im Gesamtjahr wird es nicht viel mehr als
Stagnation geben. 2014 ist die Welt aber wieder in Ord-
nung. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird deutlich stei-
gen. Die Bundesbank rechnet mit einem Plus von 1,5 %,
die wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute
sogar mit 1,9 %. Wenn alle sich so einig sind, dann
muss man aufpassen. Ist es wirklich so sicher, dass

es 2014 wieder aufwarts geht?

Interessant ist, dass die Konjunkturexperten vor einem
Jahr ganz &hnliche Erwartungen hatten. Damals rech-
neten die Forschungsinstitute fiir 2012 nur mit einem
mageren Zuwachs, fir 2013 waren sie aber sicher, dass
sich die Aufschwungskréfte voll durchsetzen wiirden.

Deutsche Wirtschaft im Abschwung
Reales BIP seit 2006, ggi. Vorjahr in %
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Bisher ist von dieser Trendwende der Konjunktur nach
oben nichts zu sehen. Schauen Sie sich die Grafik an.
Sicher wird das zweite Quartal beim Wachstum des
Bruttoinlandproduktes besser sein. Eine Reihe von Ak-
tivitditen mussten wegen des schlechten Wetters vom
ersten auf das zweite Quartal verschoben werden. Das
ist aber noch kein neuer Aufschwung. Woher kénnte
dieser kommen?

Die meisten setzen auf den Export. Die Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Unternehmen ist gut. Sie sind glo-
bal breit aufgestellt. Das Problem ist nur, dass zwei der
drei fir die deutschen Exporteure wichtigsten Regionen
schwécheln. Die eine ist Euroland. Es befindet sich in ei-
ner anhaltenden Rezession. Die zweite sind die Schwel-
len- und Entwicklungslander insbesondere in Asien und
Amerika. Vor allem bei den gré3ten unter ihnen, den so-
genannten BRICs-Landern, ist derzeit nicht viel Dynamik
zu spuren. In China verlangsamt sich die Expansion,
weil sich das Land in einem Umstrukturierungsprozess
befindet. In Indien hat sich das Wachstum halbiert. In
Brasilien und Russland nahm das reale Bruttoinlands-
produkt zuletzt nur um gut 1 % zu. Das kann sich im
nachsten Jahr zwar bessern (in Brasilien zum Beispiel
durch die FuRballweltmeisterschaft). Zu dem alten
Schwung kehren diese Staaten aber nicht so schnell zu-
ruck.

Der einzige Markt, der weiter fur deutsche Produkte auf-
nahmefahig ist, sind die USA. Dort lauft die Konjunktur.
Sie wird auch 2014 gut bleiben. Im letzten Jahr haben
sich die deutschen Lieferungen in die Vereinigten Staa-
ten um 17 % ausgeweitet. Auf diesen Markt entfallen
aber nur 7,9 % der deutschen Ausfuhren.

Das zweite Standbein, auf das die Konjunkturexperten
setzen, ist der private Verbrauch. Die Ausgangsbedin-
gungen dafir sind in der Tat nicht schlecht. L6hne und
Gehalter steigen (zuletzt knapp 3 %). Die Beschaftigung
erhoht sich. Die Zinsen sind niedrig, so dass Sparen
nicht mehr so attraktiv ist. Die Preissteigerung halt sich
in Grenzen. Nur: Deutsche Konsumenten waren noch
nie ein besonders kraftvoller Konjunkturtreiber. Der pri-
vate Verbrauch hat in den letzten 20 Jahren selten stér-
ker als um 1,5 bis 2 % pro Jahr zugenommen. Er macht
lediglich 57 % des Bruttoinlandsprodukts aus.

Bleiben die Investitionen. Hier sieht das Bild leider nicht
so rosig aus. Die Ausgaben der Unternehmen fur Ma-
schinen und Ausristungen sind real seit mehr als einem
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Jahr absolut rucklaufig. Die Firmen sparen und redu-
zieren die Kosten. Nur wenige denken daran, neue
Markte zu erschlieRen und Kapazitaten zu erweitern
(jedenfalls nicht im Inland).

Hier zeigt sich, dass die deutsche Wirtschaft — anders
als die der USA — den Krisenmodus noch nicht verlas-
sen hat, in dem sie sich seit 2008 befindet. Die Unter-
nehmen sind noch nicht ausreichend gesundet. Den
Banken fehlt es an Eigenkapital. Es gibt keine Reform-
stimmung, wie sie etwa vor zehn Jahren herrschte. Das
gilt auch fur die Politik. Sie sieht — jedenfalls vor den
Wahlen — den Handlungsbedarf weniger bei der Moder-
nisierung als bei der Herstellung von Gerechtigkeit. So
wichtig das ist — in einem solchen Klima kann sich kaum
Wachstumsdynamik entwickeln. Deutschland ist stark
bei den Mahnungen an die Krisenlander im Euroraum,
Reformen in Angriff zu nehmen. Im eigenen Land ist
der Reformelan aber eher mager.

Wo Expansionsspielraum besteht ist beim Bau. Die
Zinsen sind niedrig. Die Baupreise steigen. Nach dem
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auch im Zusammenhang mit der Energiewende und
dem Ausbau der Netze fir die neuen Technologien.
Die Bauinvestitionen machen beachtliche 10 % des
deutschen Bruttoinlandsprodukts aus. Aber reicht das
fur den Aufschwung der ganzen Wirtschaft?

Fir den Anleger

Ich teile nicht den herrschenden Konjunkturoptimismus
fur 2014. Das Bild fur die wirtschaftliche Entwicklung
2014 sieht fur Deutschland eher gemischt aus. Zwar
spricht nichts flr Stagnation oder gar Rezession. Aber
ein Aufschwung mit Wachstumsraten von tber 1 % ist
auch schwer vorstellbar. Nur wenn sich die Eurokrise
starker bessern wirde oder sich die Weltwirtschaft er-
holt, ist neue Dynamik vorstellbar. Das hat Konsequen-
zen fur die Kapitalméarkte. Wenn sich die Impulse von
der Liquiditat abschwéachen, steht fiir die Aktienmarkte
nicht — wie in den USA — die Konjunktur als "Ersatzma-
schine" bereit, die die Kurse stiitzen kdnnte. Hilfe konn-
te dann nur von einer Erholung der Mérkte in den Peri-

Ruckgang der Bauinvestitionen im letzten Jahr um real
1,5 % besteht Nachholbedarf. Deutschland braucht In-
frastrukturinvestitionen nicht nur im Verkehr, sondern

pherielandern kommen. Viele internationale Investoren
scheinen derzeit auf Europa zu setzen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen Gber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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