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> Umschwung bei den deutschen Exporten: Die Unternehmen besinnen sich wieder

auf die Vorteile des europiischen Marktes.

> Politische Risiken in der Welt lassen die Unternehmen bei der Auswahl ihrer Han-

delspartner vorsichtiger werden.

> Die neuen Stars der Weltwirtschaft: Sie sitzen nicht in Asien oder Lateinamerika,

sondern in Osteuropa.

Dass sich Exporteure permanent auf die sich andernden
Bedingungen auf den Weltmarkten einstellen miissen, ist
Voraussetzung ihres Erfolges. Die Struktur der deutschen
Ausfuhren in die Welt ist daher stédndig im Fluss. Was wir
derzeit an Veranderungen beobachten, geht aber weit Uiber
das Ubliche hinaus. Was noch wichtiger ist: Es vollzieht sich
Uberwiegend im Verborgenen. Niemand nimmt es, wenn ich
es recht sehe, so richtig zur Kenntnis.

Das Wichtigste passiert im Augenblick in Europa. In den
letzten 25 Jahren hatte sich der Anteil der deutschen Ex-
porte in den Euroraum Kkontinuierlich verringert. Das wider-
sprach eigentlich der Intention, die man mit der Griindung
des Binnenmarktes und der Wahrungsunion verfolgte. Sie
sollten zu mehr und nicht zu weniger Handel mit den Nach-
barn fuhren.

HANDEL IM EURORAUM
Deutsche Exporte in den Euroraum in % der Gesamtexporte,
gleitender Durchschnitt
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Vor allem die Einfiihrung des Euros 1999 war Uberra-
schend. So viel wie damals haben die deutschen Expor-
teure nie wieder in die Lander der Wahrungsunion ausge-
fuhrt (relativ zu den Gesamtexporten, siehe Grafik). Danach
ging es trotz der stabileren Wé&hrungsrelationen permanent
bergab. Nach der grof3en Finanzkrise 2007/2008 und der
anschlieRenden Eurokrise kam noch einmal ein starker
Schub nach unten. Die Erklarung dafiir war einfach. Das
Wachstum in der Welt auRerhalb Europas war damals we-
sentlich groRer als das in der Gemeinschaft. Die Unterneh-

men wollten von den groReren Expansionschancen in der
Welt profitieren. Sie setzten daher auf weltweite Expansion.

Erst in den letzten Jahren hat sich das geandert. Der Anteil
der Exporte in den Euroraum an den Gesamtexporten be-
ginnt sich seit 2013 zu stabilisieren. Er geht zwar noch leicht
zurtick, aber nur geringfiigig. Die Unternehmen scheinen
Europa wiederzuentdecken.

Woher kommt der Umschwung? Es sind zwei Entwicklun-
gen, die hier eine Rolle spielen. Das eine sind die Verbes-
serungen in Europa selbst. Das Wachstum zieht an. Es ist
inzwischen nicht mehr niedriger als beispielsweise in den
USA. Die Eurokrise nahert sich dem Ende. Die Programm-
lander Spanien, Portugal und Irland haben die ihnen gesetz-
ten Ziele erreicht. Griechenland ist noch nicht so weit. Aber
auch dieses Land hat grof3e Fortschritte erzielt.

»Was wir derzeit an
Veranderungen beobachten,
geht aber weit tiber
das Ubliche hinaus.«

Der Euroraum wird damit als Absatzmarkt wieder attraktiver.
Die Exporte in die Niederlande und nach Portugal erhthen
sich wieder mit zweistelligen Raten. Die Lieferungen nach
Spanien und ltalien steigen ebenfalls deutlich an. Frank-
reich (lange Zeit der wichtigste deutsche Absatzmarkt)
bleibt zwar noch zurtck. Die Lieferungen in das Nachbar-
land gingen in den ersten funf Monaten dieses Jahres nur
um 3,9 % nach oben. Das dirfte aber nur voriibergehend
sein. Wenn sich die Reformen des neuen Prasidenten
Macron auf das Wachstum auswirken (womit ich fest rech-
ne), wird Frankreich auch als Exportdestination deutscher
Unternehmen wieder interessanter. Immerhin sind die deut-
schen Ausfuhren im Mai schon deutlich nach oben gegan-
gen (+17 %).

Der zweite Grund fir die Umschichtung der Exporte nach
Europa sind die gewachsenen internationalen Risiken. Hier
hat in letzter Zeit ein Umdenken eingesetzt.

Dr. Martin W. Hiifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com
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Die Unternehmen haben gesehen, wie sehr hohes Wachs-
tum mit Unsicherheiten verbunden sein kann.

Naturlich gibt es auch in Europa Risiken. Aber sie sind nicht
so weit entfernt. Manches ist besser einschatzbar und bes-
ser zu managen, wenn man nicht so weit weg ist.
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ternehmen setzen in letzter Zeit stark auf ausgewahlte
Emerging Markets. Die neuen Stars sind hier die Staaten
Osteuropas, zum einen weil sie stark wachsen, zum ande-
ren weil sie nicht so weit entfernt sind und besser und billi-
ger beliefert werden kdnnen. Hier entwickeln sich vor allem

die Tschechische Republik, Ungarn und Ruméanien beson-
ders dynamisch. Die Exporte in diese Lander stiegen im bis-
herigen Verlauf dieses Jahres jeweils mit zweistelligen Ra-
ten. Polen als gréRter Markt in Osteuropa bleibt hier noch
etwas zurlck. Die gute Performance Osteuropas kommt na-
tirlich Osterreich als dem traditionellen Hub des Osteuropa-
geschaftes zugute.

Beispiele sind so unterschiedliche Lander wie die USA, Bra-
silien oder die Turkei. Niemand hatte die Wahl Trumps auf
der Rechnung. Die USA sind nach wie vor der gré3te deut-
sche Handelspartner. Es wiirde mich aber nicht wundern,
wenn sie diese Position bald wieder verlieren wirden. Hier
spielt auch das nachlassende Autogeschéft eine Rolle. Die
deutschen Lieferungen nach Brasilien und in die Tirkei ge-
hen absolut zurtick. Interessant ist, dass sich das Russland-
Geschéft, das in den letzten Jahren so stark unter den
Sanktionen gelitten hatte, wieder etwas erholt. Es zeigt,
dass man Russland als Wachstumsmarkt nicht abschreiben .
kann. Derzeit gibt es Angste, die gute Konjunktur habe ihren HO-
hepunkt erreicht und kénne abbrechen, was dann auch die
Aktienmérkte nach unten ziehen kdnne. In einer solchen Si-
tuation ist es gut, einen stabilen Export zu haben. Er hat die
Dynamik des Aufschwungs zuletzt zwar nicht getrieben. Im
Falle einer Verlangsamung wére er aber eine Versicherung,
dass es nicht zu stark nach unten geht. Exportwerte sind in
Deutschland immer eine "gute Bank".

Fir den Anleger

Eine Sonderstellung nimmt Grof3britannien ein. Es gehort
zwar zu Europa und ist auch nicht so weit entfernt. Aber
auch hier sind Risiken aufgetaucht, die die Exporteure vor-
sichtig machen. Das ist versténdlich.

Mit Vorsicht und Risikobewusstsein allein macht man freilich
kein Geschéft. Wachstumsmarkte sind nach wie vor wichtig.
Nur muss man hier selektiver vorgehen. Die deutschen Un-
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