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Die deutsche Art der sakularen Stagnation

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

= Seit einiger Zeit wird in den USA Uber saku-
lare Stagnhation gesprochen. Kommt diese
Diskussion angesichts der mageren BIP-
Zuwachse jetzt auch nach Europa?

= Es gibtin Europa, vor allem in Deutschland,
eine Stagnation. Sie ist aber ganz anders als
die in den USA.

= Bemerkenswert: Die Deutschen sind mit dem
niedrigen Wachstum gar nicht unzufrieden.

In den USA wird seit einiger Zeit ber "Secular Stag-
nation" diskutiert. Der Begriff wurde von dem Harvard-
Professor und friheren Finanzminister Larry Summers
hochgebracht. Er beschreibt einen Zustand, in dem die
Investitionen einer Volkswirtschaft nicht ausreichen, um
die Ersparnis zu absorbieren. Als Resultat geht das
Wachstum zurlick und die Arbeitslosigkeit ist zu hoch.
Eine solche Situation ist gefahrlich, so Summers. Die
Geld- und Finanzpolitik misse zuséatzliche Impulse ge-
ben, um Vollbeschéaftigung und ordentliches Wachstum
sicherzustellen.

Kdnnte es sein, dass diese Diskussion jetzt auch nach
Europa Uberschwappt? Nach den Zahlen, die in den
letzten Wochen zur Entwicklung des realen Bruttoin-
landsproduktes im zweiten Quartal veroffentlicht wurden,
blieb das Wirtschaftswachstum in Euroland weit hinter
den Erwartungen zurtick. Das gilt vor allem fur Deutsch-
land, Italien und Frankreich. Osterreich hielt sich noch
ganz ordentlich. Nur Spanien und Portugal waren besser
als erwartet.

Als Folge dieser Zahlen werden jetzt die Prognosen fur
das Gesamtjahr nach unten revidiert. 2014 wird in den
meisten Landern aus Makrosicht nicht das gute Jahr
werden, das wir urspriinglich erwartet hatten. Es wird
eher schwach ausfallen. Euroland wird kaum stérker als
1 % wachsen. Deutschland muss sich vermutlich mit
etwas mehr als 1 % begniigen. Auch Osterreich muss
seine Erwartungen zurticknehmen. Ist dies nicht schon
die sékulare Stagnation?

Nun darf man von der Entwicklung in einem Quartal
oder auch in einem Jahr nicht auf grundsatzliche lang-
fristige Wachstumsprobleme schlieRen. Es gibt immer
Ausrei3er nach unten. Aber auch wenn man sich die

langfristige Entwicklung anschaut, sieht es nicht so gut
aus.

Sakulare Stagnation
Wachstum des realen BIPs, Deutschland
Jabhr fir Jahr und langfristiger Trend
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Die Grafik zeigt, wie sich das Wachstum in Deutschland
seit dem Zweiten Weltkrieg kontinuierlich verringert hat.
Das ist sakulare Stagnation pur. In anderen Eurolandern
wie Italien und Frankreich liegen die Probleme freilich
anders. Hier handelt es sich um akute Fehlentwicklun-
gen, die — hoffentlich — keineswegs séakular sind.

Die deutsche sakulare Stagnation ist jedoch eine ganz
andere als die, von der Larry Summers spricht. Sie un-
terscheidet sich in vier Punkten. Erstens ist das Wachs-
tum mit gut 1 % p. a. noch niedriger als das bei der séa-
kularen Stagnation in den USA (2 % p. a.). Von den
Zahlen her ist das Problem hierzulande also brisanter
als jenseits des Atlantiks.

Umso Uberraschender ist zweitens, dass die Deutschen
das niedrige Wachstum gar nicht so sehr als Problem
ansehen. Das liegt zum Teil daran, dass die Arbeitslo-
sigkeit nicht mehr so hoch ist. Zum Teil setzen die Men-
schen hierzulande aber andere Prioritéaten. Naturlich ist
das niedrige Wachstum nicht schon. Es gibt nur geringe
Zuwachsraten bei den Einkommen. Bei internationalen
Vergleichen fallt Deutschland zurtick. Es kommt sehr
viel schneller auch zu negativen Wachstumsraten. An-
dererseits ist die Gefahr der Geldentwertung in einer
solchen Welt nicht so groR3. Die Zinsen bleiben niedrig,
zur Freude der Kreditnehmer, zum Leid der Anleger.
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Es ist bemerkenswert, dass die Stimmung der Deut-
schen trotz des niedrigen Wachstums derzeit so gut wie
schon lange nicht mehr ist. Keiner beklagt sich. Nach
Befragungen des Marktforschungsinstituts Infratest fin-
den 79 % der Deutschen die wirtschaftliche Lage des
Landes gut bis sehr gut. Vielleicht kann man mit einer
sakularen Stagnation dieser Art leben (vor allem wenn
man dann auch noch FuRRballweltmeister wird)? Den
Menschen ist anderes offenbar wichtiger als das Brutto-
inlandsprodukt. Ich finde das kein schlechtes Zeichen.

Drittens beruht die Wachstumsschwéche nicht wie in
den USA auf mangelnder Nachfrage. Die Investitionen
(zusammen mit dem Auf3enbeitrag) fallen nicht hinter die
Ersparnis zuriick. Die Arbeitslosigkeit ist nicht zu hoch.
Die Kapazitaten der Unternehmen sind gut ausgelastet.
Die Grinde fir das niedrige Wachstum liegen primar auf
der Angebotsseite. Also beim Mangel an Facharbeitern,
der hohen Verschuldung des Staates und der Unterneh-
men, den hohen Energiepreisen, den wirtschaftlichen
und politischen Risiken auf den globalen Méarkten, einer
immer mehr diskretiondren und immer weniger markt-
wirtschaftlich orientierten Wirtschaftspolitik und vielem
anderen mehr.
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Viertens kann man und sollte man die Probleme daher
nicht mit den traditionellen Mitteln einer expansiven
Geld- und Finanzpolitik bekdmpfen wie das Summers
vorschlagt. Aus deutscher Sicht ist eine weitere Locke-
rung durch die Européische Zentralbank géanzlich abwe-
gig (durch die Brille mancher siideuropaischer Lander
gesehen sieht das anders aus). Was man machen
musste, ware die grundlegenden Wachstumsbedingun-
gen der Volkswirtschaft zu verbessern, sie zumindest
nicht weiter zu verschlechtern (etwa durch die Rente mit
63 oder den Mindestlohn). Freilich muss man sich da-
riber im Klaren sein, dass man dadurch keine spekta-
kularen Resultate erzielt. Das Wachstum ginge lang-
fristig bestenfalls um ein oder zwei Zehntelprozentpunk-
te nach oben.

Fir die Anleger

Niedriges Wachstum ist auch fiir Anleger nicht unbe-
dingt ein Beinbruch. Zwar verdienen die Unternehmen
dann nicht mehr so viel. Aber ein grof3er Teil der Gewin-
ne wird heute ohnehin im Ausland erzielt. Die inlandi-
schen Wachstumsbedingungen sind dafir nicht mehr
so relevant. Im Ubrigen lehrt die Erfahrung der letzten
Jahre, dass die Aktien mehr von den niedrigen Zinsen
profitieren (die andere Anlagen unattraktiv machen).

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.

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Miinchen, Prannerstrale 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfiigung gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf
sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fir zuverlassig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg, die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre
Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH, Assenagon Client Service GmbH, Miinchen und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden "Asse-
nagon-Gruppe" genannt) deren Richtigkeit, Vollstéandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle Meinungsaussagen geben nur die Einschatzung des Verfassers wieder, die nicht
notwendigerweise der Meinung der Assenagon-Gruppe entspricht. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Darstellung
dar. Diese kénnen sich abhéangig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit andern. Der Autor behalt sich deshalb ausdriicklich vor, in der
Darstellung geduRerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird vollstandig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprtift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbreitung
derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an naturliche oder juristische Personen, deren
Wohn- bzw. Geschéftssitz einer Rechtsordnung unterliegt, die fir die Verbreitung derartiger Informationen Beschréankungen vorsieht. Natiirliche oder juristische Personen, deren
Wohn- bzw. Geschéftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich tiber die besagten Beschrénkungen informieren und diese entsprechend beachten. Insbeson-
dere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen weder an Staatsbirger aus GroRRbritannien oder den Vereinigten Staaten von Amerika und sind auch nicht als
solche konzipiert.

Diese Darstellung stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten
dar. Eine Investmententscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschlagiger Verkaufsdokumente (wie z. B.
Prospekt) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Informa-
tion und kdnnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Infor-
mationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestell-
te Wertentwicklungen der Vergangenheit konnen nicht als Maf3stab oder Garantie fiir eine zukiinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird
weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

Der Inhalt dieses Dokuments ist geschutzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der Assenagon-Gruppe weder kopiert, veréffentlicht, ibernommen oder fiir andere
Zwecke in welcher Form auch immer verwendet werden.

© 2014



