
Finanzpaket – mehr Wachstum oder mehr

Inflation?

Das Finanzpaket von mehr als 1200 Mrd Euro stellt einen gewaltigen Fiskalimpuls

dar. Wir analysieren, ob der auf Pump finanzierte Anstieg der Nachfrage auf eine

Volkswirtschaft mit viel oder wenig freien Kapazitäten trifft. Am Ende dürfte ein

beträchtlicher Teil des Pakets in höheren Preisen verpuffen.

 Dr. Jörg Krämer AC

Ein gewaltiger Fiskalimpuls
Das Finanzpaket sieht für die kommenden zwölf Jahre zusätzliche Ausgaben für Infrastruktur in Höhe von 500 Mrd Euro vor, wobei

jeweils 100 Mrd an den Klima- und Transformationsfonds und an die Bundesländer fließen. Außerdem dürften die Änderungen an

der Schuldenbremse dazu führen, dass die Verteidigungsausgaben von derzeit 2% des Bruttoinlandsprodukts mittelfristig auf 3,5%

steigen, was in Preisen von heute über zwölf Jahre zu Mehrausgaben von insgesamt 750 Mrd Euro führen würde. Alles in allem geht es

– abhängig von der Inflation – um deutlich mehr als 1200 Mrd Euro, was pro Jahr rund 2 1/4% des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Es

handelt sich also um einen gewaltigen Fiskalimpuls.

Niedrig ausgelastete Kapazitäten, ...
Ob die massiv expansive Fiskalpolitik in den kommenden Jahren die Konjunktur anschiebt oder in höheren Preisen verpufft, hängt

davon ab, ob der auf Pump finanzierte Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf eine Volkswirtschaft mit viel oder wenig

freien Kapazitäten trifft. Auf den ersten Blick sind die Kapazitäten des verarbeitenden Gewerbes in Deutschland verglichen mit den

zurückliegenden gut 30 Jahren weit unterdurchschnittlich ausgelastet, wenn man sich auf die entsprechenden Umfragen des Ifo-

Instituts stützt (Chart 1).

Chart 1 - Deutsche Industrie mit niedrig ausgelasteten Kapazitäten

Umfrageergebnisse unter deutschen Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zur Auslastung der Anlagen, in %
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... aber nach wie vor ein Mangel an Fachkräften, ...
Allerdings leiden die Unternehmen Umfragen zufolge noch immer unter einem Mangel an Fachkräften. Zwar ist der Anteil der

Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe deutlich gesunken, die sich in ihrer Geschäftstätigkeit durch einen Mangel an Fachkräften

beeinträchtigt sehen. Aber der Anteil liegt noch immer deutlich über dem langjährigen Durchschnitt (Chart 2). Das erklärt auch,
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warum viele unserer mittelständischen Kunden aus dem verarbeitenden Gewerbe in Gesprächen noch immer über einen Mangel an

Fachkräften klagen.

Im Tiefbau, der in Zukunft viele zusätzliche Staatsaufträge erhalten dürfte, haben in den vergangenen zwölf Monaten sogar fast ein

Drittel der Unternehmen über einen Mangel an Arbeitskräften geklagt (Chart 3). Das sind fast so viele wie beim Hochpunkt im Jahr

2022 und deutlich mehr als über den größten Teil der vergangenen 30 Jahr.

Chart 2 - Der Fachkräftemangel in der Industrie bleibt über dem langfristigen Durchschnitt

Anteil der vom Fachkräftemangel betroffenen Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland, gepunktete Linie:
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Chart 3 - Viele Tiefbauunternehmen suchen Mitarbeiter

Tiefbau, Anteil der vom Fachkräftemangel/Arbeitskräftemangel betroffenen Tiefbauunternehmen, Monatswerte, Durchschnitt der

letzten 12 Monate, in %
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... der sich in den kommenden Jahren verschärfen wird
Hinzu kommt, dass sich die erwähnten Umfragen auf das Hier und Jetzt beziehen. Aber die Nachfrage nach mehr Rüstung und

Infrastruktur wird nicht bereits in diesem Jahr zulegen, sondern erst vom nächsten Jahr an:

• Im Bereich der Rüstung dauert es erfahrungsgemäß lange, bis Rüstungsgüter bestellt, produziert und ausgeliefert werden. So hat

der 2022 geschaffene Sonderhaushalt ("Sondervermögen") für die Bundeswehr in Höhe von 100 Mrd Euro bisher nur 23,6 Mrd

Euro an Schulden aufgenommen, also maximal diesen Betrag in Form von An- und Abschlagszahlungen an die Rüstungsfirmen

ausgezahlt (Chart 4).

• Im Bereich der Infrastruktur im engeren Sinne (Brücken, Straßen, Schienen, Gebäude) dauert es häufig mehrere Jahre, bis Baurecht

geschaffen ist, ohne dass wie bei LNG-Terminals ein Beschleunigungsgesetz in Sicht ist.

Wenn die Nachfrage erst vom kommenden Jahr an zulegt, dürfte sich der Fachkräftemangel aus zwei Gründen verschärft haben:

• Dass zuletzt nicht mehr ganz so viele Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe über Fachkräftemangel klagen, liegt auch daran,

dass die zurückliegenden massiven Zinserhöhungen der EZB und anderer westlicher Zentralbanken die Konjunktur gedämpft haben.

Diese zyklische Belastung dürfte in den kommenden Quartalen wegen der Leitzinssenkungen nachlassen, so dass auch deshalb die

Nachfrage nach Fachkräften wieder steigen dürfte.

• Die Zahl der Menschen im erwerbsfähigen Alter wird in Deutschland nach einer Projektion des Statistischen Bundesamtes bis 2030

trotz Zuwanderung jährlich um mehr als 300 Tausend oder gut 0,5% sinken.
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Chart 4 - Die Aufrüstung verläuft langsam

Tatsächliche Mittelaufnahme des Sondervermögens Bundeswehr und linearer Finanzierungspfad, in Mrd. Euro

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26 Jul-26 Jan-27 Jul-27

tatsächliche Mittelaufnahme linearer Pfad

23,6 Mrd €

Quelle: DFA, Commerzbank-Research

Neustart in der Wirtschaftspolitik?
Alles in allem wird die durch Schulden angefachte Nachfrage vom kommenden Jahr an auf eine Volkswirtschaft mit Fachkräftemangel

treffen. Dagegen mag man einwenden, dass das Finanzpaket und die angestrebten wirtschaftspolitischen Entscheidungen die

Standortqualität verbessern und damit das Wachstum der Produktivität erhöhen werden, wodurch Arbeit weniger knapp würde. Aber

wir bezweifeln, dass es dazu kommen wird:

• Infrastruktur: Es ist gut, dass in Zukunft viel Geld für Infrastruktur bereitgestellt wird, auch wenn es nicht ausschließlich in Straßen,

Brücken, Schienen und Gebäude fließen wird. Aber leider findet sich im Sondierungspapier von Union und SPD kein Wort zu einem

Gesetz, um die quälend langsamen Genehmigungsverfahren für Infrastrukturvorhaben zu beschleunigen und die unterbesetzten

Bauämter aufzustocken. Die Situation wird sich wohl nur langsam verbessern.

• Unternehmenssteuern: Im Sondierungspapier ist nur die Rede von einem "Einstieg" in eine Unterrnehmenssteuerreform in der

kommenden Legislaturperiode. Offenbar genießt dieses Projekt keine hohe Priorität, obwohl es für die Wettbewerbsfähigkeit der

Unternehmen wichtig ist.

• Energiepolitik: Laut dem Sondierungspapier sollen in Zukunft mehr energieintensive Unternehmen vom subventionierten

Industriestrompreis profitieren. Für alle Unternehmen sollen die Stromsteuer und die Netzentgelte gesenkt werden. Das ist für sich

genommen positiv, wobei Energie in Deutschland teuer bleiben wird.

• Lohnnebenkosten: Die Sozialversicherungsbeiträge der Unternehmen dürften in den kommenden Jahren weiter deutlich steigen,

weil die künftigen Koalitionspartner das Renteneintrittsalter trotz einer steigenden Lebenserwartung nicht erhöhen möchten und

eine Senkung des Rentenniveaus ausschließen. Außerdem wird die Frühverrentung weiter subventioniert.

• Bürokratie: Hier finden sich im Sondierungspapier nur Absichtserklärungen, aber wenig Konkretes.

Alles in allem dürfte es in den kommenden Jahren zu einer gewissen Verbesserung der öffentlichen Infrastruktur kommen. Aber

wir erwarten keinen wirtschaftspolitischen Neustart in der Breite. Das Produktivitätswachstum bleibt niedrig, Fachkräfte bleiben

tendenziell knapp.
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Fazit: Die Konjunktur wird nur moderat profitieren
Die kreditfinanziert massiv gestiegene Nachfrage nach Rüstungsgütern und Infrastruktur wird vom kommenden Jahr an auf eine

Volkswirtschaft mit Fachkräftemangel treffen. Ein beträchtlicher Teil der Mehrausgaben von jährlich gut 2% des Bruttoinlandsprodukts

wird also in höheren Preisen verpuffen. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt dürfte deutlich weniger steigen, als es die

Mehrausgaben vermuten lassen. So hatten wir unsere deutsche Wachstumsprognose für das kommende Jahr vor zwei Wochen nur

moderat von 1,0% auf 1,5% angehoben.

Was machen die Märkte daraus?
Anleger und Markbeobachter vor allem aus dem angelsächsischen Bereich haben teilweise enthusiastisch auf die faktische

Aushebelung der Schuldenbremse reagiert. Deutschland habe sich von fiskalischen Fesseln befreit. Jetzt könnten nicht nur einzelne

Branchen wie Rüstung oder Tiefbau durchstarten (eine berechtigte Annahme), sondern die gesamte deutsche Wirtschaft, was wir aus

den oben genannten Gründen nicht erwarten. Aber es kann durchaus mehr als ein Jahr dauern, bis sich der Enthusiasmus der Anleger

legt.

An den Rentenmärkten war die Rendite zehnjähriger Bundesanleihen in der Woche, als das Finanzpaket angekündigt worden war,

so stark gestiegen wie noch nie seit Anfang der 90er Jahre. Zum einen haben die Rentenanleger sehr positive Erwartungen, was die

konjunkturelle Wirkung des Fiskalpakets anbelangt, weshalb sie nun etwas weniger Zinssenkungen durch die EZB erwarten. Zum

anderen dürfte das Verhältnis der Staatsschulden zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in den kommenden zwölf Jahren von zuletzt

63% in Richtung 90% steigen, so dass die Anleger höhere Risikoprämien verlangen. Aber nach dem jüngsten Ausverkauf dürften sich

die Rentenmärkte in den kommenden Monaten erst einmal entspannen und die Renditen wieder etwas fallen. Schließlich dürfte der

Bund für dieses Jahr noch nicht viel mehr Anleihen emittieren. Aber auf die längere Sicht (12 Monate und mehr) sehen wir durchaus

höhere Anleiherenditen. Schließlich dürften parteipolitische Gegensätze auch in anderen Ländern des Euroraums tendenziell durch

mehr Schulden übertüncht werden. Außerdem wird sich die Inflation im Euroraum am Ende wohl über 2% einpendeln.
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möchten, dürfen dies nur über einen bei der CFTC registrierten Swap-Händler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, öffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß 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 erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß 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 Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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