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US-Zédlle vs. Finanzpaket - was wiegt schwerer?

Nach dem Handelsabkommen zwischen der EU und den USA werden die Zélle auf US- Dr. Ralph Solveen
Importe aus der EU dauerhaft deutlich héher sein als vor dem Amtsantritt Donald Trumps.

Dies wird zwar die deutschen Exporte in die USA bremsen, die allgemein erwartete Belebung

der deutschen Wirtschaft aber nicht verhindern. Denn die expansive Finanzpolitik der neuen

Bundesregierung und die erfolgten Zinssenkungen der EZB werden diesen negativen Effekt

mehr als ausgleichen. Fur den restlichen Euroraum fallt der Netto-Effekt aus héheren Zollen,

niedrigeren EZB-Zinsen und nationaler Finanzpolitik weniger eindeutig aus.

Hohere US-Zolle ...

Letztes Wochenende haben sich die EU-Kommission und die US-Regierung auf ein Handelsabkommen geeinigt. Nach diesem werden die meisten
Lieferungen aus der EU in die USA mit einem Zoll von 15% belegt. Auf Aluminium und Stahl sowie entsprechende Produkte werden weiterhin 50%
fallig, wahrend einige Guter wie Flugzeuge und Flugzeugteile, einige Chemikalien und Generika ohne Zoll in die USA eingefiihrt werden kdnnen (siehe
auch hier).

... bremsen deutsche Exporte in die USA

Nach unserer Schatzung wird der effektive durchschnittliche Zollsatz auf US-Importe aus Deutschland auf der Basis dieser Abmachungen 12,8%
betragen. Damit dirfte er deutlich hdher sein als beim Amtsantritt Donald Trumps im Januar dieses Jahres und auch noch etwas héher als im Mai, dem
letzten Monat, fur den offizielle Zahlen vorliegen (Titelchart).

Offensichtlich erschwert dieser deutlich hdhere Zoll den deutschen Unternehmen spiirbar den Zugang zu ihrem wichtigsten Auslandsmarkt und durfte
damit die deutschen Exporte in die USA bremsen. Orientiert man sich an den Erfahrungen aus Trumps erster Amtszeit, als er insbesondere Importe
aus China mit hohen Zéllen belegte, kdnnten die preisbereinigten deutschen Exporte in zwei Jahren zwischen 20% und 25% niedriger sein als ohne
diese Anderungen. Dies diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt fiir sich genommen um bis zu 0,4% driicken. Da gleichzeitig auch die Nachfrage aus
China schwachelt, werden die Exporte in Lander auRerhalb der EU die Konjunktur in Deutschland wohl bremsen.

Aber: Finanzpolitik schiebt Konjunktur massiv an ...

Allerdings durfte dies die allmahliche Belebung der Konjunktur in Deutschland nicht stoppen. Denn neben der Belastung durch die héheren

Zolle gibt es einige expansive Impulse. An erster Stelle ist hier die massive Wende in der deutschen Finanzpolitik zu nennen. SchlieBlich soll die
Neuverschuldung im kommenden Jahr inklusive der verschiedenen Sondervermdgen knapp 124 Mrd Euro hoher sein als im Jahr 2024 (Chart 1).
Dies entspricht immerhin knapp 3% des Bruttoinlandproduktes. Geht man noch davon aus, dass die Bundeslander den ihnen durch die Anderung des
Grundgesetzes [1] gedffneten Spielraum zu einem hoheren Defizit zumindest teilweise nutzen, ergibt sich fiir Jahre 2025 und 2026 zusammen ein
fiskalischer Impuls von gut 3% des Bruttoinlandsprodukts.
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Chart 1 - Bund will viele neue Schulden machen
Neuverschuldung des Bundes, Ist-Zahlen flir 2024 und Planungen der Bundesregierung flr 2025 und 2026 nach den EntwdUrfen fur
den jeweiligen Bundeshaushalt, in Mrd Euro
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Quelle: Bundesregierung, Commerzbank-Research

Nach den aktuellen Planungen soll der gréRere Teil des Anstiegs des Defizits bereits im laufenden Jahr erfolgen. Allerdings wird der Haushalt fiir
dieses Jahr wohl friihestens im September verabschiedet, sodass ein betrachtlicher Teil der im Haushalt fir 2025 eingeplanten zusatzlichen Ausgaben
wohl nicht mehr getatigt werden wird. Darum durfte der grof3ere Teil des fiskalischen Impulses — anders als von den Planungen des Finanzministeriums
suggeriert — erst im kommenden Jahr wirksam werden.

... und wiegt Zolleffekt mehr als auf, ...

Wie stark dieser ausfallen wird, hangt von vielen unsicheren Faktoren ab: Wie stark steigt das Defizit bereits 2025 und welcher Teil des Anstiegs erfolgt
erst 20267 Inwieweit treibt die deutlich starkere Nachfrage des Staates die Preise, sodass der "reale" Effekt der hdheren Ausgaben geringer ist als
deren nominaler Anstieg? Inwieweit schieben die héheren Staatsausgaben die Nachfrage des privaten Sektors an, z.B. weil Ristungsfirmen angesichts
der sich abzeichnenden starkeren Nachfrage des Staates in den Ausbau ihrer Produktionskapazitaten investieren?

Wahrscheinlich wird der tatsachliche Impuls der Finanzpolitik fir die Konjunktur — insbesondere wegen des preistreibenden Effekts der deutlich
héheren Staatsausgaben — deutlich kleiner sein als der Anstieg der nominalen Ausgaben. Allerdings miisste man schon sehr extreme Annahmen
treffen, damit der Schub von der Finanzpolitik die negativen Auswirkungen der héheren Zélle nicht ausgleichen wirde. Vielmehr dirfte der Netto-Effekt
der beiden Faktoren eindeutig positiv sein und das Wachstum im kommenden Jahr mindestens um einen halben Prozentpunkt anschieben.

... wobei auch die Zinssenkungen der EZB helfen

Hinzu kommt, dass die seit Sommer 2024 erfolgten Zinssenkungen der EZB zunehmend ihre Wirkung entfalten durften. Auch hier ist das Ausmaf
des Impulses und der genaue Zeitpunkt seines Eintretens unsicher. Verschiedene Untersuchungen kommen zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen.
Zumeist wird aber davon ausgegangen, dass eine gewisse Zeit vergeht, bis der Effekt einer Zinssenkung voll auf die Konjunktur durchschlagt. Folglich
durfte der positive Impuls der Geldpolitik auf die Konjunktur in den kommenden Monaten eher noch zunehmen und damit die Konjunktur anschieben.

Und der stiarkere Euro?

Haufig wird bei der Diskussion um die Wachstumsaussichten fir die deutsche Wirtschaft auch auf den zuletzt starkeren Euro verwiesen, der die
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte auf dem Weltmarkt verringern und damit die Exporte sowie die Wirtschaft insgesamt belasten wiirde. Dabei
steht zumeist der Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar im Mittelpunkt, gegenliber dem der Euro seit Anfang des Jahres immerhin um gut 10%
aufgewertet hat. Allerdings hat der Euro gegenliber den anderen Wahrungen bei weitem nicht so stark zugelegt, und die seit dem Jahresanfang zu
verzeichnende Euro-Starke folgt zudem auf eine ausgepragte Schwache — auch gegentiber dem US-Dollar — in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres. So ist auch der Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft — der reale AuRenwert einer fiktiven D-Mark — in den
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vergangenen Monaten recht deutlich gestiegen und zeigt damit eine abnehmende Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Allerdings war der
Indikator im Juli nach unserer Schatzung weniger als 2% hoher als vor einem Jahr, was keineswegs eine aufergewdhnliche Bewegung ist (Chart 2).
Der hiervon ausgehende bremsende Effekt fiir die Konjunktur dirfte sich also sehr in Grenzen halten.

Chart 2 - Gegenwind vom Devisenmarkt halt sich noch in Grenzen
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, Index 1999Q1=100 und Veranderung gegenuber Vorjahr in

Prozent
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Quelle: Bundesbank, S&P Global, Commerzbank-Research

Fazit: Positive Treiber liberwiegen fiir deutsche Wirtschaft, ...

Als Fazit bleibt: Die zu erwartenden Impulse von Geld- und der Finanzpolitik werden im kommenden Jahr die negativen Effekte der héheren US-
Zolle auf die Konjunktur in Deutschland mehr als ausgleichen, und an diesem positiven Netto-Effekt wird auch der etwas starkere Euro nichts
Grundlegendes andern. Deshalb gehen wir davon aus, dass die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr zum ersten Mal seit langerem mit 1,4%
wieder splirbar zulegen wird. Zur Einordnung dieser Zahl sind allerdings zwei Punkte zu beachten: Erstens ist /4 Prozentpunkt dieser Wachstumsrate
darauf zuriickzufuhren, dass es in Deutschland im kommenden Jahr deutlich mehr Arbeitstage geben wird als 2025. Die international Ubliche, um
Arbeitstageeffekte bereinigte Wachstumsrate dirfte also entsprechend niedriger ausfallen. Zweitens ist bisher nicht zu erkennen, dass durch die
zusatzlichen Ausgaben der Bundesregierung die mittel- bis langfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft spurbar verbessert werden.
Vielmehr droht ein durch neue Schulden getriebenes Strohfeuer, von dem am Ende nur eines Ubrigbleiben wird, namlich massiv héhere Schulden.

... anders als fiir viele andere Euro-Lander

Allerdings wird die deutsche Wirtschaft wegen dieses Strohfeuers im kommenden Jahr in der Wachstumsrangliste des Euroraums nicht mehr langer
das Schlusslicht sein, sondern eher im Mittelfeld platziert sein wird. Denn in den meisten anderen Eurolandern fallt der Nettoeffekt der oben flr
Deutschland diskutierten Faktoren deutlich ungunstiger aus. So fallen zwar fir viele Volkswirtschaften die Exporte in die USA weniger ins Gewicht als
fur die deutsche Wirtschaft, sodass sie auch die hdheren US-Zdlle die Wirtschaft weniger belasten werden. Allerdings wird kein anderes Euro-Land im
kommenden Jahr eine solch expansive Finanzpolitik verfolgen wie Deutschland. Vielmehr missen einige Lander wie Frankreich und Italien sogar ihre
Defizite senken, was ihnen durch die steigende Zinslast weiter erschwert wird. Zudem hat in vielen Landern die Industrie eine wesentlich geringeren
Anteil an der Wertschépfung, und dieser kapitalintensive Sektor dirfte mit am starksten von den Zinssenkungen der EZB profitieren. Darum erwarten
wir zwar auch fiir den Euroraum im kommenden Jahr ein etwas starkeres Wachstum von 1,2%, nach 1,0% in diesem Jahr. Rechnet man allerdings
Deutschland heraus, wird die Zuwachsrate aber wohl sogar etwas niedriger als im laufenden Jahr sein.

[1] Den Bundeslandern ist es nun erlaubt, in ihren Haushalten ein "strukturelles” - also um Konjunktureffekte bereinigtes - Defizit zu haben, das 0,35% des Bruttoinlandsproduktes

entspricht. Zuvor mussten sie einen strukturell ausgeglichenen Haushalt aufstellen. (zurtick zum Text)
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Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.

© Commerzbank AG 2025. Alle Rechte vorbehalten. Version 25.03

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebé&ude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: +1212 703 4000 Tel: +65 63110000

20





