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> Deutschland hat unerwartet grof3e Fortschritte bei der Verringerung seiner Staatsschulden

gemacht.

> Wenn nicht etwas Unvorhergesehenes passiert, wird das Schuldenstandskriterium des Maastricht-
Vertrages (60 % des BIP) in den néchsten Jahren wieder erreicht.

> Die Erfolge haben aber einen Preis. Das Wachstum war niedriger, Investitionen und Reformpolitik
wurden vernachlassigt. Das hat auch Konsequenzen fur den Anleger.

Lange Zeit dachte ich, dass wir von der hohen Staatsver-
schuldung nie wieder herunterkommen wirden. Das Maas-
tricht-Kriterium, nach dem der Staat nicht mehr Kredite als
60 % des Bruttoinlandsprodukts aufnehmen darf, gehére
endgliltig der Vergangenheit an. Wann hat es das je gege-
ben, dass der Staat Schulden zurtickzahlt?

Umso mehr war ich tGberrascht, als ich jetzt auf eine Statis-
tik stie, die das Gegenteil belegt. Die Gesamtverschuldung
der 6ffentlichen Hand in Deutschland, die im Jahre 2010
nach der groRen Finanzkrise auf Uber 80 % gestiegen war,
liegt in diesem Jahr nur noch bei 71 %. In den nachsten vier
Jahren wird sie nach der Projektion der Bundesregierung
auf 61 % zuriickgehen. Das ist nicht mehr weit von den

60 % entfernt. Naturlich ist die Prognose mit Risiken ver-
bunden, vor allem, wenn die Flichtlingszahlen weiter an-
steigen. Aber ganz unplausibel ist sie nicht.

BALD WIEDER NORMAL?
Staatsverschuldung in % des BIP, Deutschland
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Diese Entwicklung ist in der Europaischen Wahrungsunion
einmalig. Es gibt kein groRes Mitgliedsland, das einen sol-
chen Erfolg aufzuweisen hat. Im Euroraum insgesamt sind
die Schulden sogar gestiegen, zuletzt auf 94 %.

Wie kam es zu diesem Ruckgang? Jeder denkt dabei zu-
erst an sparsame Haushaltspolitik. Sie spielte in der Tat
eine wichtige Rolle. Die 6ffentlichen Defizite sind von 100
Milliarden Euro im Jahre 2010 auf die beriihmte "schwarze
Null" zurtickgefuhrt worden. Das war freilich nicht allein der
Sparsamkeit des Finanzministers zu danken. Hinzu kam der
Ruckgang der Zinsen, der die Zinsausgaben verringerte.
Zudem sind die Steuern starker als das Sozialprodukt ge-

stiegen. Deutschland hat heute eine der hochsten Steuer-
guoten der Nachkriegszeit.

Aber Sparen ist nicht alles. Ein zweiter Grund ist das Wirt-
schaftswachstum. Der Staat hat per Saldo nicht Kredite zu-
rickgezabhlt. Er hat nur nicht mehr so viel neues Geld aufge-
nommen. Die Verschuldung ist langsamer gewachsen als
das Bruttoinlandsprodukt. Derzeit betragen die Schulden
der offentlichen Hand immer noch uber zwei Billionen Euro.

Ein dritter Grund ist, dass sich die Altlasten aus der Banken-
sanierung in der Finanzkrise verringerten. Die Bad Banks,
mit denen die Regierung nach der Lehman-Pleite einige
Banken rettete, haben Forderungen verkauft. Damit verrin-
gerten sich ihre Verbindlichkeiten und die Schuldenquote
ging zurick.

»Der Rickgang der
Schuldenquote ist ein
beachtlicher Erfolg ...

Er hat aber seinen Preis.«

Insgesamt ist der Riickgang der Schuldenquote ein beacht-
licher wirtschaftspolitischer Erfolg. Er beweist, dass hohe
Staatsschulden nicht gottgegeben sind. Sie kdnnen, wenn
man nur will und es entschlossen angeht, reduziert werden.
Das ist auch ein Beispiel fiir andere Lander in der Wah-
rungsunion. Maastricht ist nicht unerreichbar. Es kann nach
wie vor als Mal3stab gelten.

Zudem: Eine solche Entwicklung starkt das Vertrauen der
Burger in die Regierung. Das Standing des Landes an den
internationalen Kapitalméarkten wird verbessert. Die Finanz-
politik hat bei niedrigeren Schulden mehr Spielraum, um
auf unvorhergesehene Ereignisse reagieren kdnnen. Das
kommt uns gerade jetzt bei der Fliichtlingskrise zugute.

Andererseits hat die Rickfihrung der Staatsquote einen
Preis. Wenn der Staat seine Haushalte in Ordnung bringt,
dann verringert sich dadurch das Wirtschaftswachstum.
Das war fir Deutschland in den letzten Jahren tragbar.

In anderen Landern mit niedrigerem Wachstum und hoéhe-
rer Arbeitslosigkeit wére das ungleich schwieriger gewesen.
Hinzu kommt, dass Sparen leicht zu Lasten der Investitio-
nen geht. Es ist der Bereich, wo man die Ausgaben am
leichtesten reduzieren kann. In Deutschland hat sich die
Infrastruktur zuletzt spirbar verschlechtert. Straen und
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Briicken wurden nicht mehr richtig in Stand gehalten. Die
Bahn hat standig Verspatung. An den Schulen fehlt es
Uberall. Das verschlechtert die Lebensqualitat.

Das heil3t: Sparen und Rickfuihrung der Schulden sind gut,
sie sind aber fiir ein Land nicht alles. Es werden auch Inves-
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So etwas kann man sich eine gewisse Zeit leisten. Aber
wenn man nicht rechtzeitig umsteuert, kann es eines Tages
kritisch werden. Deutschland war nach der Wiedervereini-
gung schon einmal in ein tiefes Loch gefallen. Es hat Jahre
gedauert und war mit schmerzhaften Anpassungen verbun-

den. Das sollten wir vermeiden. Die britische "Financial
Times" schrieb in der letzten Woche "Das deutsche 6kono-
mische Modell braucht ein Upgrade”.

titionen gebraucht. Institutionen missen reformiert, das Re-
gelwerk der Gesellschaft an die veranderten Notwendigkei-
ten angepasst werden. Das wurde in Deutschland bei allem
Fokus auf das Sparen vernachlassigt. Die letzte grof3e Re-
form fand hier vor mehr als zehn Jahren statt. Spanien und
Italien haben in den vergangenen Jahren mehr zur Moderni-
sierung ihrer Strukturen getan. Deutschland ist international
zuriickgefallen.

Fur den Anleger

Der Ruckgang der Staatsverschuldung ist eine gute Nach-
richt fir die Bonitat deutscher Staatspapiere. Fir Aktien ist
das Fehlen von Investitionen und Reformen dagegen nega-
tiv. Anleger missten sich eigentlich nach anderen Markten
in Europa umsehen. Andererseits ist der DAX aufgrund sei-
ner Grof3e und Liquiditat nach wie vor der bedeutendste
Markt in Europa. Er profitiert auch von den Verbesserungen
in anderen Landern der Gemeinschaft. Man braucht sich al-
so noch nicht aus dem DAX zurtickziehen.

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

Assenagon Asset Management S.A., Zweigniederlassung Munchen, Prannerstral3e 8, 80333 Miinchen, Deutschland

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlie3lich Informationszwecken und beinhaltet keine vertraglichen oder sonstigen Verpflichtungen. Es ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assena-
gon verwalteten Fonds zu verstehen. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféltig ausgewahlten Quellen, die fur zuverléssig erachtet wurden, doch kann die Assenagon S.A., Luxemburg,
die Assenagon Asset Management S.A., Luxemburg und ihre Zweigniederlassungen sowie die Assenagon Schweiz GmbH und die Assenagon GmbH, Miinchen (zusammen im Folgenden "Assenagon-Grup-
pe" genannt) deren Richtigkeit, Vollstandigkeit 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 abhéngig von wirtschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen jederzeit andern. Der Autor behélt sich
deshalb ausdrticklich vor, in der Darstellung geduBerte 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 natiirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer Rechtsordnung un-
terliegt, die fur die Verbreitung derartiger Informationen Beschrénkungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen mit Wohn- oder Geschéftssitz in einer ausléndischen Rechtsordnung sollten sich tiber
derartige Einschrankungen informieren und sie entsprechend einhalten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung enthaltenen Informationen nicht an Staatsbiirger des Vereinigten Kénigreichs (aus-
genommen Personen, die unter Ausnahmeregelungen nach der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotions) Order 2005 (die "Verordnung") fallen, wobei zu den relevanten Ausnahmere-
gelungen der Verordnung Artikel 49 der Verordnung (hochvermégende Unternehmen — High Net Worth Companies) zahlt). Die Informationen in diesem Dokument sind weiterhin nicht fiir Gebietsanséssige
der Vereinigten Staaten oder andere Personen bestimmt, die als "US-Personen” im Sinne von Rule 902 in Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung gelten, und dieses
Dokument ist nicht als Angebot oder Verkauf einer Beteiligung an einem von Assenagon verwalteten Fonds an US-Personen zu verstehen. Keine US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdrde oder sonsti-
ge Aufsichtshehérde auf Bundes- oder bundesstaatlicher Ebene hat die Richtigkeit oder Angemessenheit dieser Prasentation oder sonstiger Informationen, die den Anlegern ausgehandigt oder zur Verfii-
gung gestellt wurden, bestatigt. Jede gegenteilige AuRerung stellt einen Straftatbestand dar.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmentent-
scheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage einschléagiger Verkaufsdokumente (wie z. B. Prospekt und Wesentlichen Anlegerinformationen,
welche in deutscher Sprache am Sitz der Assenagon Asset Management S.A. oder unter www.assenagon.com erhaltlich sind) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kénnen fir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine indi-
viduelle Beratung nicht ersetzen. Die Assenagon-Gruppe kann andere Publikationen veréffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfol-
gerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider. Dargestellte Wertentwicklungen der Vergangenheit kdnnen nicht als MaRstab oder Ga-
rantie fur eine zukinftige Wertentwicklung herangezogen werden. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zugesagt.

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

© 2015


http://www.assenagon.com/

