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EIN SCHULDENPAKET ALLEIN GENUGT NICHT

Gemessen an der kontroversen Debatte im Vorfeld der notwendigen Grundgesetzdnderung hat das
Schuldenpaket der Noch-Nicht-Koalition von CDU/CSU und SPD mit den Stimmen der Grinen relativ
reibungslos die erforderliche Zweidrittel-Mehrheit im Bundestag bekommen. Die Zahl der Nein-Stimmen aus
dem Lager der moglichen Koalitionspartner und der Griinen lie3 sich an einer Hand abzéhlen. Am heutigen
Freitag hat auch der Bundesrat zugestimmt. Die Medien haben mit Superlativen nicht gespart. Von ,historisch
hohen Krediten“ (Tagesschau) haben die einen geredet, manche gar davon, dass die ,Politikwende der Union im
Grunde pulverisiert” sei (Weltam Sonntag).

» Die Schuldenbremse wird flr Ausgaben in Verteidigung, Zivilschutz, Nachrichtendienste und Cybersicherheit
gelockert. Fur alle Ausgaben in diesen Bereichen, die 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
Uberschreiten, dirfen Kredite aufgenommen werden. Dazu werden die Artikel 109 und 115 im Grundgesetz
geandert. Da sich das deutsche BIP im Jahr 2024 auf 4,31 Billionen Euro nominal belief, fallen fiir diese
Bereiche nur noch Ausgaben bis zu einer Hohe von etwa 43 Milliarden Euro unter die Schuldenbremse. Alle
Ausgaben, die dartiber hinausgehen, diirfen aus Krediten finanziert werden.

» Ein neues Sondervermdgen, fur das die Schuldenbremse nicht gilt, soll mit Krediten von 500 Milliarden Euro
ausgestattet werden. Dazu wird ein neuer Artikel, 143h, in das Grundgesetz eingeflgt. Es ist geplant, daraus
die Instandsetzung der maroden Infrastruktur — Bricken, Energienetze, Strallen oder Schulen — zu
finanzieren. 100 Milliarden Euro aus diesem Sondervermdégen gehen an die Lander. Weitere 100 Milliarden
Euro sollen in den Klimaschutz und den klimafreundlichen Umbau der Wirtschaft flieBen. Dieses
Sondervermdgen — das in Wahrheit ein Sonderkreditrahmen ist — soll Bund und Landern zwdélf Jahre lang zur
Verfligung stehen.

» Die Lander durfen kiinftig zusammen Schulden bis zu einer Obergrenze von 0,35 Prozent des BIP aufnehmen.
Bisher gilt fur die Lander seit 2016 eine Grenze fir strukturelle Schulden von Null, wobei als strukturelle
Schulden all jene gelten, die nicht konjunkturabhangig sind. Durch die neue Regelung erhielten die Lander
einen zusatzlichen Kreditrahmen von zurzeit etwas mehr als 15 Milliarden Euro auf Grundlage des nominalen
BIP Ende 2024. Dieser stiinde ihnen zusatzlich zu den Mitteln aus dem neuen Sondervermégen flr
Infrastruktur und Klimaschutz zur Verfiigung. Uber die zusétzlichen Mittel sollen die Lander frei verfiigen
kénnen. Allerdings verweisen Union und SPD in ihrem Gesetzentwurf (Bundestagsdrucksache 20/15096)
auch auf die hohen Belastungen der Lander durch Personalausgaben und Pensionslasten.

Das Schuldenpaket der Koalitionswilligen von CDU/CSU und SPD hat eine kontroverse Debatte wie selten in
Deutschland ausgel6st. Doch schauen wir auf die Fakten: Die 6ffentlichen Schulden Deutschlands lagen Ende des
3. Quartals 2024 (neuere Zahlen liegen noch nicht vor) bei 2.489 Milliarden Euro. Daran hatte der Bund mit 1.719
Milliarden Euro den gré3ten Anteil. Darin enthalten sind auch die diversen Sondervermdégen der Vergangenheit:
Der ,Wirtschaftsstabilisierungsfonds Corona“ lag zum Ende des 3. Quartals 2024 noch bei 28,1 Milliarden Euro,
das ,Sondervermdgen Bundeswehr* bei 15,5 Milliarden Euro.



Die Lander kamen auf 606 Milliarden Euro, wobei Nordrhein-Westfalen mit 176 Milliarden Euro der gréf3te
Schuldner unter den Bundeslandern war, gefolgt von Berlin mit 68 Milliarden Euro. Die Gemeinden kamen auf
Schulden von 163 Milliarden Euro. Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass die Schulden der
Sozialversicherungstrager bei ,,vernachlassigbaren“ 40 Millionen Euro lagen (siehe Abb. 1).
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Die deutsche Schuldenquote — also die 6ffentliche Verschuldung in Relation zum BIP — lag Ende 2024 bei 63,6
Prozent und damit geringfiligig Gber der Maastricht-Obergrenze von 60 Prozent. Damit steht Deutschland bisher
im europaischen Vergleich gut da, liegt doch der Mittelwert fiir den Euroraum aktuell bei 89,7 Prozent und fir die
gesamte EU bei 82,7 Prozent. Die EU-Kommission erwartete bisher, dass die deutsche Schuldenquote in diesem
Jahr auf 62,7 Prozent zurlickgehen wird. Diese Zahl wird angesichts des Schuldenpakets kaum zu halten sein.

Doch handelt es sich bei dem Schuldenpaket tatsachlich um eine ,,Schuldenorgie®, wie die Opposition jingst im
Bundestag behauptete? Wie hoch die Schuldenaufnahme tatsachlich ausfallen wird, lasst sich bisher nicht
verlasslich sagen. Nimmt man allein die 500 Milliarden Euro aus dem neuen Sondervermégen, so kommen
dadurch rund 20 Prozent zur bisherigen Staatsverschuldung hinzu. Die durch zuséatzliche Verteidigungsausgaben
verursachte Neuverschuldung ist schwer abschétzbar, kdnnten aber vor dem Hintergrund der erwiinschten Hohe
der Verteidigungsausgaben (3 Prozent und hoher) eine ahnliche Gré3enordnung erreichen. Insgesamt gehen die
Schéatzungen fir die Entwicklung der Schuldenquote weit auseinander: In einem Bundestagspapier wurde der zu
erwartende Anstieg der Verschuldungsquote mit ,plus 12 Prozentpunkte® auf rund 75 Prozent angegeben. Lars
Feld, der ehemalige Vorsitzende des Sachverstéandigenrates und Leiter des Walter-Eucken-Instituts der
Universitat Freiburg, halt einen Anstieg der Schuldenquote auf 90 Prozent fiir méglich. Das Schatzergebnis hangt
stark von der tatsachlichen Hohe der Verteidigungsausgaben, von der Einschatzung der Wachstumswirkungen
des Finanzpakets (ein hoheres BIP-Wachstum dampft den Anstieg der Schuldenquote) und von der
Zinsentwicklung ab.

In der Wirtschaftstheorie ist die Wirkung offentlicher Ausgaben unter dem Stichwort Multiplikatoreffekt
bekannt: Er misst, wie zusatzliche Staatsausgaben neues Einkommen generieren und damit das
Wirtschaftswachstum ankurbeln. Je mehr die Mittel aus dem Schuldenpaket in 6ffentliche Investitionen flieRen,
desto grofRer wird der positive Effekt fiir die Wirtschaft ausfallen. Auf diesen Multiplikatoreffekt berufen sich die
Union und die SPD in ihrem Gesetzentwurf und beziffern ihn unter Berufung auf nicht ndher bezeichnete
~Schatzungen aus der wissenschaftlichen Literatur” auf gro3er als eins.1) Somit hatten diese Zusatzausgaben
einen positiven Effekt fur die Wirtschaft.

Recht sicher ist jedoch, dass Deutschland sich deutlich vom 60-Prozent-Deckel der Maastricht-Kriterien
entfernen dirfte. Zwar steht bei den drei groR3en Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch die
Bestnote, die Deutschland mit einigen wenigen Landern teilt, bisher nicht unmittelbar in Gefahr.



Im Gegenteil, fir S&P stabilisiert das Schuldenpaket sogar Deutschlands AAA-Bonitatsnote: ,Unsere grof3te
Sorge hinsichtlich der Kreditwurdigkeit Deutschlands ist die stagnierende Wirtschaft”, signalisierte S&P im
Vorfeld der Bundestagsabstimmung. ,Alles, was die Binnenwirtschaft ankurbelt, ist also positiv fur die
Kreditwirdigkeit.“2) Moody’s wiederum erwartet, dass die deutsche Schuldenquote bis 2026 um funf [i]
Prozentpunkte steigt, sieht jedoch wie S&P durch die zusatzlichen Schulden positive Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum. Doch der deutliche Anstieg der Schuldenquote bis mdglicherweise in die Region von 90
Prozent hinterlasst ohne Zweifel Spuren am Kapitalmarkt. In einer ersten Reaktion ist es zu einem deutlichen
Anziehen der Bund-Rendite von etwa 2,4 Prozent auf rund 2,8 Prozent gekommen, und die Risiken bleiben nach
unserer Einschéatzung tendenziell aufwérts gerichtet.

Wie beurteilen wir das MafRRnahmenpaket? Die Notwendigkeit von erheblichen Mehrausgaben fir die
Verteidigung ist kaum von der Hand zu weisen. Die Verdanderungen der geopolitischen Gemengelage Uber die
letzten Wochen hat politisches Handeln aus unserer Sicht nochmals dringlicher gemacht. Wiinschenswert ware
es vielleicht gewesen, die Grenze fir die Anrechnung der Verteidigungsausgaben hoher, bei 2 Prozent des BIP,
anzusetzen. Dies hatte den Druck zu Einsparungen in anderen Bereichen des Haushalts erhéht. Denn die
Schuldenbremse ist grundsatzlich weiterhin gultig. Ein héherer Grenzwert wirde Einsparungen in anderen
Bereichen des Haushalts notwendig machen, um im Gesamthaushalt den Grenzwert von 0,35 Prozent flr das
strukturelle Defizit halten zu kénnen.

Wichtig ist es, die konsumtiven Ausgaben in Schach zu halten und die Mittel des Infrastrukturfonds zielgerichtet
einzusetzen. Die Erfahrungen der Vergangenheit néhren die Sorge, dass ein Teil des Geldes in pseudo-investive —
eigentlich konsumtive — Verwendungen flie3t. Gerade bei den Mitteln fir die Lander legt schon der Hinweis auf
die eigenstandige Haushaltsfihrung der Lander und die schwierige Finanzsituation durch hohen
Personalaufwand den Schluss nahe, dass das Ziel der Starkung der Produktivitét nicht an erster Stelle stehen
koénnte. Wichtig ist es darliber hinaus, den Bedarf an Strukturreformen und Entbirokratisierung nicht mit Geld zu
Uberkleistern. Denn ohne Strukturreformen und EntbUrokratisierung wird es nur schwer gelingen, splrbare
Verbesserungen der offentlichen Infrastruktur zu realisieren und, vor allem, auch die privaten Investoren zu
inspirieren.

Unerlasslich ist aus unserer Sicht eine kluge Verwendung der zusatzlichen Finanzmittel, damit diese dazu
beitragen, der deutschen Wirtschaft aus ihrer Stagnation zu helfen und auch den Unternehmen
Wachstumsperspektiven zu eréffnen wie auch einen zuversichtlicheren Blick in die Zukunft zu ermdglichen. Das
sollte dann auch nicht zum Nachteil der Anleger an den deutschen Aktienmérkten sein.

Jan Viebig

[1] Deutscher Bundestag: Gesetzentwurf der Fraktionen der SPD und CDU/CSU. Entwurf eines Gesetzes zur
Anderung des Grundgesetzes (Artikel 109, 115 und 143h). 20. Wahlperiode. Drucksache 20/15096, Seite 10.

[2] Reuters: S&P: Sondervermdégen stutzt das Top-Rating AAA fur Deutschland. 5. Méarz 2025

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
Meinungsaul3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankindigung &ndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fur Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewohnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefuihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstitzen und dient ausschlieZlich
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unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauRRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre personlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fiir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kdnnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir fur verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF bernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusétzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kdénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
beriicksichtigt sind. Darliber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fir nahere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschutzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrénkt den
Bestimmungen des jeweils gultigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aufgrund der blo3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stral3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrae 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsauRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
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