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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Eine Einbahnstralle ohne Wendehammer

Game-Changer, Zeitenwende, Zasur — es mangelt
nicht an Superlativen, die fiskalpolitische 180-Grad-
Wende Deutschlands einzuordnen. Eigentlich ge-
horen Verteidigung und Infrastruktur ja zu den
Kernaufgaben eines Staates und sollten daher aus
dem laufenden

Die Lockerung der Schuldenbremse wurde infolge
der jlngsten geopolitischen Entwicklungen als
dringlich angesehen. Es bestand objektiv jedoch
keine vergleichbare Dringlichkeit, mit dem Sonder-
vermogen Infrastruktur parallel eines der gréten
Stitzungspakete der deutschen Geschichte aufzu-
legen. Der Vorschlag der Noch-Nicht-Regierungsko-
alition, die in etlichen

Haushalt finanziert
werden. Aber das
andert sich gerade:
Der Militar-Dispo fir
Verteidigungsausga-

Ein fiskalischer Mega-Impuls wire ein Geschenk fiir die
Aktienmdrkte. Langfristig fragt man sich jedoch, wie die
Riickkehr zu finanzpolitischer Soliditdt gelingen soll.

Umfragen ihre Mehr-
heit bereits eine Wo-
che nach der Bundes-
tagswahl wieder ver-

ben soll unbegrenzt

sein —whatever it takes. Und der Reparaturauftrag
flir die Infrastruktur soll Gber einen 500 Milliarden
schweren Nebenhaushalt finanziert werden. Wie
sind diese Plane einzuordnen? Welche Marktaus-
wirkungen sind zu erwarten?

Verteidigungsausgaben von mehr als einem Pro-
zent des BIP und damit etwa 45 Mrd. Euro sollen
von der Regelung der Schuldenbremse ausgenom-
men werden. Dieser Plan klingt grofRziigig. Man
hatte sich auch vorstellen kénnen, dass die Befrei-
ung von der Schuldenbremse erst oberhalb von
zwei Prozent des BIP einsetzt.

Das Sondervermogen Infrastruktur in Hohe von
500 Mrd. Euro (entspricht 11,6 Prozent des BIP) ist
eines der groReren Stiitzungspakete der vergange-
nen zwanzig Jahre.

Das Sondervermogen fallt voluminds aus
Volumen deutscher Stiitzungspakete in % des BIP
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loren hat, soll von ei-
ner Zufallsmehrheit
des alten, vom Bundesprasidenten bereits aufge-
I6sten Parlaments auf den Weg gebracht werden.
Das mag rechtlich gerade noch so durchgehen, die
demokratische Legitimitat ist da schon eher frag-
lich. Auf einen Abgleich mit gewissen Wahlverspre-
chen verzichte ich an dieser Stelle.

Keine Frage, Deutschland kann sich das leisten.
Selbst wenn der Staat von heute auf morgen eine
Billion Euro neue Schulden aufndhme, wirde die
Schuldenstandsquote mit rund 85 Prozent der
Wirtschaftsleistung im internationalen Vergleich
noch gut aussehen. Die Dimension des Infrastruk-
tur-Pakets gibt zwar eine Planungssicherheit, ver-
schiebt aber die Koordinaten der Wahrnehmung.
Galt das 100-Milliarden-Sondervermdégen fiir die
Bundeswehr bislang noch als ,grof8“, wirkt es ge-
genliber den neuen Vorhaben geradezu mickrig.

Das Sondervermaogen zielt ,insbesondere” auf die
Bereiche ,,Zivil- und Bevélkerungsschutz, Verkehrs-
infrastruktur, Krankenhaus-Investitionen, Investiti-
onen in die Energie-Infrastruktur, in die Bildungs-,
Betreuungs- und Wissenschaftsinfrastruktur, in
Forschung und Entwicklung und Digitalisierung”.
Die breite Definition des Begriffs , Infrastruktur”
wird Begehrlichkeiten wecken. Deckt das Sonder-
vermogen auch die Mammutaufgabe ,Sozialer
Wohnungsbau” ab? Wird das Deutschland-Ticket
demnachst aus dem Sondervermoégen gesponsort?
Lassen sich nicht nahezu samtliche Ausgaben liber
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kreative Argumentationswindungen als Investition
in irgendeine Infrastruktur klassifizieren? Bind-
nis 90 / Die Griinen durften sich ihre Zustimmung
zu den Paketen wohl teuer ,bezahlen” lassen. Vor
allem aber: Wie gelingt der Weg zuriick zu haus-
haltspolitischer Disziplin? Welcher Minister wird in
seinem Ressort noch Reform- und Einspardruck
versplren? Was ist mit Wirtschaftsreformen, was
mit der Stabilisierung der Sozialversicherungen? Es
ist durchaus moglich, dass Deutschland am 4. Marz
2025 in eine fiskalpolitische EinbahnstralRe ohne
Wendemoglichkeit eingebogen ist.

An den Finanzmarkten wird nun erwartet, dass die
deutsche Volkswirtschaft einen Wachstumsschub
erfahren wird. Wann dieser einsetzen und wie stark
er ausfallen wird — darliber gehen die Meinungen
weit auseinander. Da auch die Europaische Union
die Aufristung mit einem Paket in Héhe von 800
Mrd. Euro (rund finf Prozent des EU-BIPs) unter-
stitzen will, streut die Konjunkturhoffnung Gber
den gesamten EU-Binnenmarkt. Diese Entwicklung
tritt genau in dem Moment ein, wo sich die Kon-
junkturaussichten fiir die Vereinigten Staaten er-
heblich eintriiben. Plotzlich werden von der EZB
weniger, von der Fed hingegen mehr Zinssenkun-
gen erwartet. Fallende Anleiherenditen in den USA
treffen auf steil ansteigende Renditen in Europa. In-
folgedessen schieRt der Euro gegenliber dem US-
Dollar durch die Decke. Die Hoffnung, dass ein
schwacherer Euro den Effekt der mutmaRlich bald
angekiindigten amerikanischen Einfuhrzoélle abfe-
dert, hat sich vorerst zerschlagen.

Die deutschen Staatsanleiherenditen verbuchten
am Mittwoch den starksten Tagesanstieg seit 1990.
Die Anleiherenditen der anderen Euro-Léander wur-
den mit nach oben gezogen. Uber die Euro-Aufwer-
tung und den Renditeanstieg haben die Plane
Deutschlands vorerst zu einem Kollateralschaden in
den Nachbarstaaten gefiihrt. Im zehnjahrigen Lauf-
zeitsegment liegen die Bundrenditen nun héher als
vor der ersten Leitzinssenkung der Europaischen
Zentralbank im Juni letzten Jahres und erstmals seit
zwei Jahren auch wieder hoher als der Leitzins
selbst. Mit den Aussichten auf starkeres Wirt-
schaftswachstum, hoheren Inflationsdruck, weni-

ger Zinssenkungen und absehbar deutlich mehr An-
leiheemissionen spricht einiges dafiir, dass die An-
leiherenditen noch weiter ansteigen kdnnten.

Deutsche Anleiherenditen springen nach oben
EZB-Leitzins & 10-Jahres-Bundrendite
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An den Aktienmarkten kamen die Plane der Son-
dierungspartner nattrlich positiv an. Die Aussicht
auf hunderte Milliarden zusatzlicher Staatsausga-
ben beflligelt die Erwartungen sprudelnder Ge-
winne vor allem, aber nicht nur, in der Riistungs-
und Bauindustrie. Die langfristigen Risiken der fis-
kalpolitischen Zeitenwende spielen bei den haufig
eher kurzfristig agierenden Akteuren am Aktien-
markt noch keine Rolle. Die gestiegenen Anleihe-
renditen haben bislang vor allem den zinssensitiven
Wohnungsunternehmen zugesetzt. Die Kursge-
winne an den hiesigen Borsen hatten noch starker
sein konnen, waren die amerikanischen Aktien-
markte infolge der erratischen Zollpolitik von Prasi-
dent Trump derzeit nicht so wackelig unterwegs.

Conclusio: Die fiskalpolitische Wende Deutsch-
lands ist eine Zasur. Noch sind die Vorhaben der
Sondierungspartner nicht in trockenen Tiichern.
Kommt alles in etwa so wie in den vergangenen Ta-
gen angekiindigt, konnte sich die Outperformance
der europdischen gegeniiber den amerikanischen
Aktienmarkten noch eine Zeit lang fortsetzen. Mog-
licherweise weiter steigende Anleiherenditen und
eine weitere Aufwertung des Euro dirften die Kurs-
entwicklung allerdings etwas einbremsen. Im Bor-
senhandel der kommenden Tage dirfte natdrlich
auch das ganze Zoll-Hickhack eine wichtige Rolle
spielen.
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