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Zeitenwende ,Whatever it takes”,
Teil 2

Wir freuen uns sehr, dass Friedrich Merz und seine Kol-
leginnen und Kollegen von der Union zu unseren Lesern
zdhlen. Letzte Woche hatten wir in unserem wdchentli-
chen Newsletter "Konjunktur & Strategie™ die deutsche
Politik aufgefordert, es Mario Draghi gleichzutun, denn
Deutschland braucht dringend einen "Whatever it takes"-
Moment und mutige Entscheidungen, wie sie der dama-
lige EZB-Président im Juli 2012 getroffen hat. Mit dem
OMT-Programm (Outright Monetary Transactions) kon-
kretisierte die Notenbank damals ihre Bereitschaft, not-
falls unbegrenzt Staatsanleihen von Krisenldndern zu
kaufen. Allein die Ankindigung dieses Programms hat
damals den Euro und die Mérkte stabilisiert.

Wie der wirtschaftliche Turnaround gelin-
gen soll

Nicht einmal eine Woche nach unserem Appell hat Herr
Merz im Beisein der SPD-Spitze drei Meilensteine der
zukunftigen Fiskalpolitik verkiindet, die das Ende des
bisherigen politischen Credos ,,Wir machen keine Schul-
den“ bedeuten konnten. Die Vorschldge im Einzelnen:

1. Verteidigungsausgaben von mehr als einem Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (43 Milliarden Euro) sollen
kiinftig nicht mehr unter die Schuldenbremse fallen.
Ahnlich wie beim OMT, das den unbegrenzten Ankauf
von Staatsanleihen vorsah (und Ubrigens nie aktiviert
wurde), gibt es damit keine feste Obergrenze fur kiinftige
Verteidigungsausgaben mehr. Um das Ziel von zwei Pro-
zent der Wirtschaftsleistung fur die Landesverteidigung
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zu erreichen, waren also rund 50 Milliarden Euro Mehr-
ausgaben pro Jahr notig, bei drei Prozent der Wirtschafts-
leistung ungefahr 100 Milliarden Euro pro Jahr.

2. Fur dringend notwendige Investitionen in die Ver-
kehrs-, Energie- und digitale Infrastruktur wird ein Son-
dervermdégen in Hohe von 500 Milliarden Euro mit einer
Laufzeit von zehn Jahren geschaffen. Diese Investitionen
konnten die marode Infrastruktur Deutschlands moderni-
sieren und die Wettbewerbsfahigkeit stérken.

3. Fir die Bundeslander, die bisher wegen der Schulden-
bremse keine neuen Schulden machen durften, soll der
Spielraum auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
erhoht werden.

Deutschland: Ifo-Geschéaftsklima nach
Wirtschaftsbereichen
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Noch sind das alles Planungen, noch ist nichts entschie-
den. Aber alle diese Uberlegungen sind aus unserer Sicht
richtig und wichtig, um die anhaltende wirtschaftliche
Lethargie zu liberwinden. Dennoch gibt es — wie immer
in Deutschland — auch viel Kritik an den Planen. Denn
flir viele Menschen in Deutschland gehoéren solide Staats-
finanzen und wirtschaftliche Stabilitat untrennbar zusam-
men. Aber die innere und &ulere Sicherheit der Haus-
haltsdisziplin  unterzuordnen, ergibt keinen Sinn.
SchlieRlich kann man sich auch zu Tode sparen. Eine


https://www.linkedin.com/feed/
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niedrige Verschuldung ist kein Selbstzweck, wenn es da-
rum geht, ein sicheres, modernes und lebenswertes Land
zu sein. Um die Ankiindigungen umsetzen zu kénnen, ist
eine 2/3 Mehrheit in Bundestag und Bundesrat notwen-
dig. Im ,,alten” Bundestag sind mindestens 490 von 735
Stimmen erforderlich. Union und SPD haben zusammen
403 Stimmen, die fehlenden 87 missten dann von den
Griinen (118 Abgeordnete), der FDP (91) oder den Lin-
ken (39) kommen. Die AfD (83 Sitze) wird hochstwahr-
scheinlich nicht zustimmen. Im ,,neuen® Bundestag ha-
ben AfD und Linke zusammen eine Sperrminoritat, eine
Verabschiedung dieser Pldne ist daher im ,,alten* Bun-
destag leichter durchzusetzen, weshalb bereits nachste
Woche dartiber abgestimmt werden kénnte.

Welche wirtschaftlichen Auswirkungen

sind zu erwarten?

Nimmt man vereinfachend an, dass in den néchsten 10
Jahren jahrlich 50 Mrd. Euro zusétzlich fur Infrastruktur
und 50 Mrd. Euro zusétzlich fir Verteidigung ausgege-
ben werden, so entspricht dies gut zwei Prozent des no-
minalen BIP. Der positive Wachstumsimpuls des Regie-
rungsprogramms ware also beachtlich, selbst wenn man
davon ausgehen muss, dass der tatsachliche Wachstums-
effekt geringer ausfallen wird, da das Geld auch fur zu-
sétzliche Importe (z.B. US-Waffensysteme) verwendet
wird. Das deutsche Geschaftsmodell, das bisher auf der
Fahigkeit beruhte, hochwertige Guter ins Ausland zu ex-
portieren, und das durch die Handelspolitik Donald
Trumps und die gestiegene Wettbewerbsféhigkeit Chinas
zunehmend unter Druck geraten ist, kénnte somit auf ein
neues Fundament gestellt werden und in Zukunft von ei-
ner starkeren Binnennachfrage profitieren.

Hohere Schulden bedeuten aber auch hohere Zinsen.
Wiirde Deutschland in den néchsten zehn Jahren jahrlich
200 Milliarden Euro mehr Schulden aufnehmen, stiege
die Staatsverschuldung von derzeit 2,7 Billionen Euro
auf 4,7 Billionen Euro. Die Schuldenstandsquote kdnnte
bei einer konservativen Wachstumsprognose von nomi-
nal drei Prozent pro Jahr in den ndchsten zehn Jahren von
derzeit gut 60 auf rund 80 Prozent steigen. Bei einem po-
sitiveren Wachstumsszenario von nominal vier Prozent
pro Jahr steigt die Schuldenquote dagegen nur auf 74
Prozent. Damit lage sie aber immer noch unter dem bis-
herigen Hochststand von 80 Prozent im Jahr 2010, sodass
wir insgesamt von einem moderaten Zinsanstieg ausge-
hen. Unsere Prognose, dass die Rendite fur 10-jahrige
Bundesanleihen aufgrund weiterer Zinssenkungen der
EZB, einer schwachen Konjunktur in der Eurozone und
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einer sich in Richtung des Zwei-Prozent-Ziels bewegen-
den Inflationsrate bis Jahresende auf unter zwei Prozent
zuriickgehen wird, kénnen wir aber nicht mehr aufrecht-
erhalten. Zwar durfte der Druck auf die Anleihekurse zu-
néchst hoch bleiben, bis zum Jahresende rechnen wir
aber mit einer deutlichen Beruhigung am Rentenmarkt
und einer Rendite von dann 2,4 Prozent.

Deutschland: Staatsverschuldung und
Zinsniveau
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Denn eines ist auch klar: Beschliisse tiber Sondervermo-
gen und hohere Verteidigungsausgaben sind leichter zu
fassen als umzusetzen selbst wenn sie wie angekiindigt
verabschiedet werden. Trotz eines leichten Anstiegs der
Arbeitslosigkeit dirfte es fur deutsche Unternehmen
schwierig werden, neues Personal zu finden. In der Bau-
branche haben viele Menschen einen Migrationshinter-
grund, vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklun-
gen, die eine starke Einschrankung der Zuwanderung er-
warten lassen, wird es besonders schwierig werden,
neues Personal zu finden. Und dann ist da noch die Bu-
rokratie, die die Vergabe von Auftrdgen zdh wie Kau-
gummi machen konnte. Wer schnelle realwirtschaftliche
Effekte des Malinahmenpakets erwartet, kdnnte ent-
tduscht werden.

Fazit: Diese Vorschlage markieren einen mdglichen Pa-
radigmenwechsel in der deutschen Wirtschaftspolitik.
Nach Jahren der Sparpolitik und des Festhaltens an der
“schwarzen Null” konnte ein investitionsorientierter An-
satz die deutsche Wirtschaft revitalisieren. Die Kombina-
tion aus Verteidigungsausgaben und Infrastrukturinvesti-
tionen kdnnte der richtige Mix sein, um Deutschland aus
der wirtschaftlichen Stagnation zu fiihren. Deutschland
braucht diesen “Whatever it takes”-Moment — die Plane
liegen auf dem Tisch, jetzt ist politischer Mut zur Umset-
zung gefragt!

Carsten Klude
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verénderung zum
06.03.2025 27.02.2025 05.02.2025 05.12.2024 05.03.2024 31.12.2024
Aktienméarkte 16:33 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 42787 -1,0% -4,6% -4,4% 10,9% 0,6%
S&P 500 5804 -1,0% -4,2% -45% 14,3% -1,3%
Nasdaq 18374 -0,9% 6,7% -6,7% 15,3% -4,9%
Russell 2000 2083 2% -101% -131% 14% -6,6%
DAX 23368 3,6% 83% 14,8% 32,0% 17,4%
MDAX 30324 6,2% 13,8% 11,8% 16,7% 18,5%
TecDAX 3866 1,6% 25% 9,8% 12,8% 13,1%
EuroStoxx50 5511 0,7% 4,6% 11,3% 12,6% 12,6%
Stoxx50 4707 -1,2% 22% 6.9% 9,4% 9,2%
Nikkei 225 37705 -1,4% 2,9% -4,3% -6,0% 5,5%
MSCI Welt 3778 0,3% -1,8% -1,8% 13,2% 19%
MSCI Welt SRI 3428 0,4% 2,9% 7,1% 7,0% 2,1%
MSCI Emerging Markets 1116 0,8% 18% 1,2% 92% 3,7%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 128,18 -471 537 629 551 526
Bobl-Future 116,41 -134 -146 -310 -19 -145
Schatz-Future 106,48 -42 -45 -44 124 -50
3 Monats Euribor 2,50 2 2 -38 -142 -21
3M Euribor Future, Dez 2025 214 20 2 -69 83 24
3 Monats $ Libor 435 3 2 -11 -112 -2
Fed Funds Future, Dez 2025 364 -14 -23 -86 -91 -27
10-jahrige US Treasuries 433 6 -10 15 12 -24
10-jahrige Bunds 290 51 56 79 59 53
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,52 14 24 46 82 44
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,72 24 36 50 2 45
IBOXX AA, € 322 28 30 3 -13 18
IBOXX BBB, € 3,60 28 2 32 -36 15
ML US High Yield 743 12 4 14 52 22
Rohstoffméarkte
Rohol Brent 69,19 1% 7.3% -4,2% -16,5% 7.4%
Gold 2911,39 13% 1,5% 10,2% 36,9% 10,9%
Silber 32,55 3,6% 0,0% 4,3% 36,9% 9,7%
Kupfer 9586,92 2,2% 52% 7.0% 14,1% 10,8%
Eisenerz 100,72 5,9% -3,9% 5,2% -133% 2,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1228 6,0% 59,3% 59% -46,4% 23,2%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0826 33% 39% 2,7% -0,2% 4,2%
EUR/ GBP 0,8399 19% 09% 13% -1,6% 1,6%
EUR/ JPY 160,31 2,3% 0,7% 11% 1% L%
EUR/ CHF 09588 19% 21% 30% -0,2% 1.9%
Quelle: Refinitiv Datastream|
Vermidgensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszeitraume
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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