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Deutsche Finanzpolitik kommt ins Rollen

Die Hoffnungen auf ein etwas stärkeres Wachstum der deutschen Wirtschaft beruhen

in erster Linie auf der deutlich expansiveren Finanzpolitik. Tatsächlich gibt es erste

Anzeichen, dass die stärkere Nachfrage des Staates in der Wirtschaft ankommt.

Bisher konzentriert sich dies auf wenige Sektoren insbesondere in der Industrie, aber

auch andere Sektoren werden auf Dauer hiervon profitieren. Trotzdem dürfte sich die

Wirtschaft in diesem Jahr nur moderat beleben.
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Das Geld fließt

Nachdem Ende September 2025 endlich der Bundeshaushalt für das Jahr 2025 verabschiedet und gleichzeitig das neue Sondervermögen

für Infrastruktur und Klimaneutralität (SVIK) aktiviert worden war, war der Weg für deutlich höhere Ausgaben des Bundes frei. Diese

Möglichkeit wurde offensichtlich genutzt. Trotz neunmonatiger "vorläufiger Haushaltsführung" waren die Ausgaben des Bundes inklusive

der verschiedenen "Sondervermögen" und anderer Unterhaushalte im vergangenen Jahr um 30 Mrd oder fast 6% höher als im Jahr zuvor,

was auf umfangreiche Ausgaben im vierten Quartal deutet.

In diesem Jahr sollen die Ausgaben weiter steigen. So sieht der Bundeshaushalt für 2026 inklusive der verschiedenen Sondervermögen

im Vergleich zu den Ist-Zahlen für 2025 zusätzliche Ausgaben von mehr als 70 Mrd Euro vor, ein Plus von mehr als 13%. Wie üblich dürften

nicht alle Ausgabenpläne umgesetzt werden. Trotzdem sollte von den Staatsausgaben ein deutlicher Impuls auf die Konjunktur ausgehen,

zumal ein Teil der Ausgaben im vierten Quartal noch nicht auf die Produktion durchgeschlagen haben dürfte. [1]

Einige Sektoren profitieren bereits spürbar ...

Gerade im Rüstungsbereich zeigt sich die stärkere staatliche Nachfrage bereits in deutlich steigenden Auftragseingängen. So weist das

Statistische Bundesamt zwar keine Zahlen für die Auftragseingänge für "militärische Kampffahrzeuge" aus. Allerdings haben sich die

Auftragseingänge im "sonstigen Fahrzeugbau" insgesamt mehr als verdoppelt, und die Zuwächse bei den anderen Untergruppen fielen

deutlich geringer aus (Chart 1). Folglich dürften sich die Aufträge für Panzer und ähnliches mehr als verdoppelt haben. Und auch bei dem

Plus für Luft- und Raumfahrzeuge dürften Aufträge für Drohnen und ähnliches eine wichtige Rolle gespielt haben.

Chart 1 - Offensichtlich deutlich mehr Aufträge für "militärische Kampffahrzeuge"

Auftragseingänge der Industrie im Sektor "sonstiger Fahrzeugbau" und seinen Untergruppen, Veränderung 2025Q4 gegenüber

2025Q3 in Prozent, Zahlen für "militärische Kampffahrzeuge" werden nicht veröffentlicht, gehen aber in die Gesamtgröße ein
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Quelle: Destatis, Commerzbank-Research

Im Bereich "Waffen und Munition" steigen die Auftragseingänge – auch wegen einer starken Nachfrage aus dem Ausland – bereits seit

einiger Zeit, im vierten Quartal sind sie erneut nach oben gesprungen (Chart 2).

2



Economic Research

Chart 2 - Produktion reagiert auf höhere Aufträge, allerdings mit deutlicher Verzögerung

Auftragseingänge und Produktion des Industrie-Sektors "Waffen und Munition", Volumen, saisonbereinigte Quartalsdurchschnitte
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... und stoßen an Kapazitätsgrenzen

Auf Dauer werden die deutlich höheren Auftragseingänge auch die Produktion steigen lassen. Allerdings wird dies voraussichtlich

erst mit einer beträchtlichen Verzögerung geschehen, weil hierzu in vielen Fällen erst zusätzliche Produktionskapazitäten geschaffen

werden müssen. Beispielsweise hinkt die Produktion im Sektor "Waffen und Munition" den Aufträgen hinterher, obwohl sie sich seit dem

Beginn des Ukraine-Kriegs verdoppelt hat. Folglich dürften auch der jüngste Auftragsschub die Produktion erst mit einer beträchtlichen

Verzögerung anschieben.

Ähnliches gilt für den Tiefbau, der die geplanten deutlich höheren Investitionen in die Infrastruktur umsetzen soll. Dessen Umsatz war im

vergangenen Jahr mit 50 Mrd Euro zwar deutlich höher als der der Rüstungsbetriebe, aber trotzdem dürfte es den Unternehmen schwer

fallen, die zu erwartenden zusätzlichen Aufträge zügig abzuarbeiten. Umfragen zufolgen leiden nämlich bereits 36% der Unternehmen

im Tiefbau an einem Mangel an Arbeitskräften.

Aber auch andere Sektoren profitieren

Allerdings profitieren auf etwas längere Sicht nicht nur der Tiefbau und die Rüstungsbranche von den zusätzlichen Staatsausgaben, und

zwar aus mehreren Gründen:

• Länder und Gemeinden sowie Klima- und Transfornationsfonds streuen Gelder breit
Knapp ein Drittel der für den SVIK geplanten Ausgaben fließen in den Klima- und Transformationsfonds (KTF) und an die

Bundesländer, die diese wiederum teilweise an die Gemeinden weiterreichen (Chart 3). Diese Mittel dürften breit gestreut werden

und nur zu einem kleineren Teil dem Tiefbau zugutekommen.

• Verschiebungen von Investitionen in den SVIK eröffnen Spielraum für andere Maßnahmen:
Aufgrund von Verschiebungen von Investitionsaufgaben vom Kernhaushalt in die Sondervermögen dürften von den insgesamt für

dieses Jahr geplanten Ausgaben des SVIK von 58,9 Mrd Euro nur knapp 18 Mrd Euro in wirklich zusätzliche Investitionen des Bundes

fließen (Chart 3). Dies widerspricht zwar dem ursprünglichen Sinn des Sondervermögens von neuen Investitionen, schafft aber mehr

Raum für andere Vorhaben im Kernhaushalt. Beispiele sind die besseren Abschreibungsregeln, die Zuschüsse zu den Netzentgelten

und die niedrigere Mehrwertsteuer in Gaststätten. Hiervon profitiert ein breites Spektrum in der Wirtschaft.
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Chart 3 - Sondervermögen als Verschiebebahnhof

Verwendung der für 2026 geplanten Ausgaben des Sondervermögens für Infrastruktur und Klimaanpassung von insgesamt 58,9 Mrd

Euro im Vergleich zu der Budgetansätzen im Jahr 2024, in Mrd Euro
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• SVIK investiert nicht nur in die Verkehrsinfrastruktur:
Auch wenn viele unter "Infrastruktur" in erster Linie Verkehrsinfrastruktur verstehen, fließen von den zusätzlichen Investitionen

des SVIK nur etwa die Hälfte in Bereiche, die zusätzliche Aufträge für den Tiefbau bedeuten. Die andere Hälfte der zusätzlichen

Mittel ist für andere Bereiche eingeplant wie z.B. der Digitalisierung der Verwaltung oder für Investitionen in die Bildungs- und

Betreuungsinfrastruktur. Nach unserer Einschätzung erhalten daher viele Sektoren auch außerhalb des Tiefbaus direkte, zusätzliche

Aufträge vom Bund (Chart 4, einfarbige Teile der Balken). Aufträge vom KTF, von Ländern und Gemeinden, sowie aus der

Privatwirtschaft sind hierbei nicht einmal berücksichtigt.

• Andere Branchen profitieren als Zulieferer:
Zudem haben diese direkten Aufträge des Bundes indirekte Effekte: Denn Firmen mit zusätzlichen Aufträgen vom Staat, fragen

mehr Vorprodukte nach. Wir haben simuliert, wie sich die Umsätze der einzelnen Sektoren infolge der indirekten Effekte der

zusätzlichen Staatsinvestitionen entwickeln würden. Dabei zeigt sich unter anderem, dass auch der Dienstleistungssektor in

beträchtlichem Umfang von diesen Zweitrundeneffekten profitieren dürfte. [2]

Chart 4 - Viele Sektoren profitieren von den Staatsausgaben

Geschätzte Umsätze nach Wirtschaftssektor durch zusätzliche, investive Staatsausgaben in 2026, in Mrd. Euro
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Impuls von der Finanzpolitik breiter als häufig gedacht, ...

Damit dürfte der finanzpolitische Impuls deutlich breiter wirken als dies häufig unterstellt wird. Dies ändert nichts daran, dass gerade

bei Rüstungsgütern wegen begrenzter Kapazitäten die zuletzt deutlich gestiegenen Aufträge erst mit einer beträchtlichen Verzögerung

abgearbeitet werden dürften. In anderen Sektoren, die nach der schwachen Konjunktur der vergangenen Jahre über beträchtliche

ungenutzte Kapazitäten verfügen, wird dies aber wohl deutlich schneller erfolgen, sodass die Konjunktur im Laufe dieses Jahres durch

die zusätzlichen Staatsausgaben und die Entlastungen von privaten Haushalten und Unternehmen spürbar angeschoben werden dürfte.

... aber andere Faktoren bremsen

Mit einem kräftigen Aufschwung ist aber trotz der expansiven Finanzpolitik nicht zu rechnen. Dafür wiegen die derzeit belastenden

Faktoren wie die US-Zölle, die schwache Nachfrage aus China und die in den vergangenen Jahren verschlechterte Wettbewerbsfähigkeit

des Standorts Deutschlands zu schwer. Eine moderate Erholung der Wirtschaft bleibt aber angesichts des starken Impulses der4



Economic Research

Finanzpolitik wahrscheinlich, sodass die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr mit 0,9% zum ersten Mal seit 2022 wieder ein nennenswertes

Wachstum verzeichnen dürfte.

[1] So ist das Defizit in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) nach den vorläufigen Angaben des Statitischen Bundesamtes im vergangenen Jahr

wesentlich weniger gestiegen als der von der Bundesregierung nach den Regeln der Finanzstatitik berechnete Fehlbetrag. Dies ist zum einen auf umfangreiche "finanzielle

Transaktionen" zurückzuführen, die von der VGR im Defizit nicht berücksichtigt werden. Zum anderen dürften aber im vierten Quartal gerade im militärischen Bereich einige

Vorauszahlungen geleistet worden sein, die bisher nicht produktionswirksam wurden und darum von der VGR im vergangenen Jahr noch nicht berücksichtigt wurden. (zurück zum

Text)

[2] Die hierbei von uns verwendeten Input-Output-Tabellen des Statistischen Bundesamtes liegen nur für die sogenannten 2-Steller vor, also z.B. nur für den gesamten "sonstigen

Fahrzeugbau" und nicht für den eigentlich relevanten Untersektor "Militärische Kampffahrzeuge". Folglich können die schraffierten Teile der Balken in Chart 4 nur einen groben

Hinwies zu der Verteilung der indirekten Effekte geben. (zurück zum Text)
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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
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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. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verfügbar. 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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