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VON EUROPHORIE ZU EURO-ZWEIFELN?

von Dr. Holger Schmieding

Vor sieben Monaten feierten die Markte die bevorstehende Lockerung der deutschen Schuldenbremse sowie erste Anzeichen
dafir, dass die Riickkehr Donald Trumps ins Weif3e Haus der europaischen Wirtschaft lediglich einen liberschaubaren Schaden
zufligen wiirde. In den letzten drei Monaten ist diese milde Europhorie jedoch neuen Zweifeln gewichen. Manche Beobachter
sind enttduscht Uber vermeintlich mangelnde Fortschritte in Deutschland. Unserer Ansicht nach war jedoch nie damit zu rech-
nen, dass Deutschland seine Investitionen so schnell hochfahren wiirde, wie es sich einige Beobachter erhofft hatten. Bereits
im Marz hatten wir darauf hingewiesen, dass die positive Stimmung zwar weitgehend gerechtfertigt sei, dass der Stimulus aber
friihestens Ende des Jahres die Wirtschaft erreichen wiirde. Insgesamt ist das deutsche Ausgaben- und Reformprogramm weit-
gehend auf Kurs. Wir erwarten weiterhin, dass die zusatzlichen Ausgaben das deutsche BIP-Wachstum in den nachsten Jahren
jahrlich um etwa 0,3 Prozentpunkte anheben werden. Auch wenn die Euphorie vor sieben Monaten, wie von uns damals ange-
merkt, etwas Ubertrieben war, sehen wir heute keinen Grund, ernsthaft enttauscht zu sein.

Wo ist das Geld?

Vor sieben Monaten feierten die Markte die bevorste-
hende Lockerung der deutschen Schuldenbremse sowie
erste Anzeichen dafir, dass die Riickkehr Donald Trumps
ins Weif3e Haus der Wirtschaft der Eurozone lediglich ei-
nen Uberschaubaren Schaden zufiigen wurde. In den letz-
ten drei Monaten ist die milde Euphorie jedoch gewissen
Zweifeln gewichen. Vor allem Unternehmen und Investo-
ren fragen sich: Was ist aus dem deutschen Geld gewor-
den? Wann kommen die Auftrage? Die geringe Sichtbar-
keit belastet das Vertrauen der Unternehmen und ihre In-
vestitionsplane.

Bereits im Marz hatten wir darauf hingewiesen, dass die
positive Stimmung weitgehend gerechtfertigt sei. Erstens
ist die Zeitenwende in der deutschen Fiskalpolitik real. Zu-
sammen mit einigen splrbaren, wenn auch unvollstandi-
gen Reformen auf der Angebotsseite wird die zusatzliche
Nachfrage Deutschland zumindest fir die nachsten Jahre
wieder zu einem substanziellen Wirtschaftswachstum ver-
helfen. Zweitens hatte Trump zu viel zu verlieren, wenn er
seine Handelskriege und andere fehlgeleitete Politiken so
weit eskalieren lief3e, dass sie die USA in eine Rezession
stlirzten und einen starken Abschwung in Europa verur-
sachen wirden. Wir hatten aber auch im Marz bereits da-
vor gewarnt, dass die damalige Europhorie moglicher-
weise etwas zu Uberschwanglich war.

Bislang sehen wir keinen Grund, diese Einschatzung
grundlegend zu andern. Abgesehen von der Korrektur et-
was zu optimistischer Erwartungen haben sich die Aus-
sichten fir Deutschland und Europa unserer Meinung
nach nicht wesentlich verschlechtert.
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Der deutsche Stimulus: Weitgehend auf Kurs

Wir haben nie erwartet, dass Deutschland seine Investiti-
onsausgaben so schnell hochfahren wiirde, wie es sich ei-
nige Uberwiegend nichtdeutsche Beobachter nach der
Reform der Schuldenbremse erhofft hatten. Deutschland
braucht in der Regel Zeit, um Dinge umzusetzen. Im Gro-
3en und Ganzen ist das deutsche Programm jedoch auf
Kurs. Erste Reformen auf der Angebotsseite, darunter der
JInvestitions-Booster” in Form von Sonderabschreibun-
gen auf Unternehmensinvestitionen in Hohe von 30 % in
den Jahren 2025 bis 2027, wurden bereits umgesetzt. Der
Bundesrat hat zudem am 26. September planmafliig den
Haushalt fiir 2025 passieren lassen. Den Haushalt fir
2026 wird der Bundestag voraussichtlich fristgerecht
Ende November verabschieden.

Daten zu deutschen Auftragen deuten darauf hin, dass die
zusatzlichen o6ffentlichen Ausgaben bereits in gewissem
Umfang angekommen sind. Seit Anfang 2024 sind die
Grof3auftrage im verarbeitenden Gewerbe, zu denen auch
grof3ere Militarkaufe gehoéren, im Durchschnitt um 13 %
pro Jahr angestiegen. Die stark schwankenden Auftrage
fir den 6ffentlichen Nichtwohnungsbau legten in den ers-
ten sieben Monaten des Jahres 2025 um 7,9 % gegeniiber
dem Vorjahr zu. Ab Ende 2025 ist in diesem Sektor mit
weiteren Auftrdgen zu rechnen.

Mit der Reform der Schuldenbremse hat sich Deutschland
den fiskalischen Spielraum verschafft, seine Verteidi-
gungs- und Investitionsausgaben um 2,5 % des BIP ge-
genliber der Ausgangslage zu erhdhen. Wir rechnen da-
mit, dass Deutschland seine Ausgaben in etwa gleich gro-
Ben Tranchen von jeweils 0,5 Prozentpunkten des BIP
Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren ab Ende 2025 erh6-
hen wird. Mehr als die Halfte der zusatzlichen Ausgaben
sind dabei fiir die Verteidigung vorgesehen. Die aktuellen
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Finanzplane der Bundesregierung sehen zwar einen star-
ken Ausgabensprung bereits im Jahr 2025 vor. Doch wird
es wie Ublich dauern, diese Plane voll umzusetzen. Deshalb
wird der Anstieg, wie von uns vorab prognostiziert, eher
schrittweise erfolgen wird. Dies wird den Unternehmen
zudem mehr Zeit geben, ihre Kapazitaten aufzubauen, die
sie fir die zusatzliche Nachfrage brauchen. Allerdings
wird ein Teil der Mittel eher zu hoheren Preisen als zu ei-
ner hoéheren Produktion flihren. Zudem werden einige
Verteidigungsausgaben zunachst fir den Kauf von Waf-
fen fir die Ukraine in den USA bendétigt wird. Deshalb
rechnen wir damit, dass die zusatzlichen deutschen Aus-
gaben das reale BIP-Wachstum in den nachsten Jahren
um etwa 0,3 Prozentpunkte steigern werden. Dieser Wert
kénnte auf 0,4 Prozentpunkte steigen, wenn sich die Ka-
pazitatsengpasse im Inland verringern.

Der Wermutstropfen

Allerdings ist die Regierung etwas kreativer als erwartet im
Umgang mit den zusatzlichen 500 Milliarden Euro, die fiir
Infrastruktur- und andere nicht verteidigungsbezogene In-
vestitionen vorgesehen sind. Sie nutzt den neugewonnen
fiskalpolitischen Spielraum an einigen Stellen auch dazu
dazu, Locher im Kernhaushalt zu stopfen. Zuletzt haben uns
viele Fragen zu den Ausgabenplanen des Bundes fiir die
Verkehrsinfrastruktur erreicht. Laut dem Haushaltsentwurf
flir 2026 werden diese Ausgaben nach 33,4 Mrd. Euro im
Jahr 2025 mit 33,7 Mrd. Euro praktisch stagnieren. Dies
entspricht 0,75 % des BIP. Im Haushaltsentwurf fiir 2026
gleichen zusatzliche Verkehrsinvestitionen liber den au-
Berbudgetaren Infrastruktur- und Klimafonds einen Riick-
gang dieser Ausgaben im Kernhaushalt im Vergleich zum
Jahr 2025 aus. Das ist in der Tat etwas enttauschend. Wir
sollten dies jedoch im Kontext betrachten:

e Der Bundestag kann die Zahl noch etwas erhéhen, be-
vor er den Haushalt 2026 verabschiedet, insbesondere
fur StraBBeninvestitionen (derzeit 10,3 Mrd. Euro fir
2026 nach 10,0 Mrd. Euro im Jahr 2025).

e Die Stagnation der Bundesinvestitionen in den Ver-
kehrssektor im Jahr 2026 erfolgt auf hohem Niveau
und nach einem erheblichen Sprung in den beiden
Vorjahren, ausgehend von nur 19,2 Mrd. Euro im Jahr
2023 (0,45 % des BIP).

e Da der Bundesrat den Haushalt fur 2025 erst am 26.
September verabschiedet hat, werden die fiir 2025
vorgesehenen Infrastrukturinvestitionen in diesem
Jahr wahrscheinlich nicht vollstandig umgesetzt. Dies
schafft Spielraum fir weitere Ausgaben im Jahr 2026.

e Dank der Reform der Schuldenbremse kdnnen die 16
Bundeslander jahrlich rund 25 Milliarden Euro mehr
ausgeben als msonst. Ein Teil davon wird fiir Landes-
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oder Kommunalstrafen sowie fiir Schulen und ahnliche
Einrichtungen der regionalen Infrastruktur verwendet
werden. Da die Ausschreibungen und die Vergabe der
Auftrage einige Zeit in Anspruch nehmen werden, wird
dieses Geld wahrscheinlich eher 2026 als 2025 seinen
Weg in die Wirtschaft finden.

e Die Bundesregierung Uberweist der Deutschen Bahn
und anderen staatlichen Einrichtungen im Jahr 2025
17,3 Mrd. Euro und im Jahr 2026 8,4 Mrd. Euro. Diese
Kapitaltransfers werden es ihnen ermoglichen, ihre
Ausgaben danach deutlich zu erhdhen — wahrschein-
lich bereits 2026 und noch starker in den Jahren da-
nach.

e Die Verkehrsinfrastruktur macht weniger als ein Drittel
der gesamten Investitionsausgaben des Bundes au-
3erhalb des Verteidigungsbereichs aus.

Insgesamt erwarten wir daher, dass die tatsachlichen Infra-
strukturausgaben 2026 gegeniber 2025 wahrscheinlich
um weitere 5 bis 8 Mrd. Euro (0,1 bis 0,2 % des BIP) steigen
werden. Mit etwas Gliick — und schnelleren Planungs- und
Genehmigungsverfahren — kdnnten es sogar etwas mehr
werden.

Zu beachten ist auch, dass sich Verschiebungen zwischen
dem Kernhaushalt und den auflerplanmafiigen Sonder-
fonds nicht auf die Gesamtnachfrage auswirken (das zu-
satzliche Geld wird ja weiterhin ausgegeben). Allerdings
kénnten sich die positiven Auswirkungen auf das Ange-
botspotenzial Deutschlands etwas verringern, wenn ein Teil
der neuen Sondermittel fiir den staatlichen Konsum statt
flr zusatzliche Investitionen verwendet wird.

Der Trump-Faktor

Prasident Trump hat die meisten US-Einfuhren aus der EU
mit Zollen in Hohe von 15 Prozent belegt. Die Einfuhrab-
gaben und die Handelsunsicherheit schaden den USA, Eu-
ropa und der Weltwirtschaft insgesamt. Da Trump die
meisten anderen Lander jedoch mit noch héheren Zollen
belegt hat, hat sich die relative Wettbewerbsposition der
EU-Unternehmen auf dem US-Markt vermutlich sogar
leicht verbessert. Das begrenzt den Schaden fiir Europa.
Die von Trump am 2. April verkiindeten sehr hohen Zélle
fihrten zu Turbulenzen am Anleihenmarkt. Daraufhin ru-
derte er zuriick. Das stiitzt unsere Annahme, dass Trump
letztlich Handelsabkommen abschlieBen und die Lage
nicht permanent weiter eskalieren lassen will.

Einige Beobachter scheinen enttduscht dariiber zu sein,
dass der Krieg in der Ukraine noch nicht beendet ist und
Europa die billigen Energieeinfuhren aus Russland nicht
wieder aufgenommen hat. Dieses Szenario erschien je-
doch nie sehr wahrscheinlich. Erstens tiben weder Trump
noch Europa genligend Druck auf den russischen

BERENBERG



Trends - 02.10.2025

Prasidenten Wladimir Putin aus, damit er seine Absichten
andert und einem verlasslichen Waffenstillstand zu-
stimmt. Zweitens wiirde Deutschland die Nord-Stream-
Pipelines fur billiges Erdgas aus Russland auch dann nicht
wieder offnen, wenn Putin seinen Krieg beenden wirde.
Die russische Militdrmaschine mit zusatzlichen Einnahmen
aus dem Verkauf von Pipelinegas an Europa zu futtern,
ware ein massives Eigentor fir Deutschland. Es wiirde
Deutschland (und viele seiner Nachbarn) zwingen, noch
wesentlich mehr fir die weitere Starkung ihrer Verteidi-
gung gegen eine mogliche russische Aggression auszuge-
ben, als Deutschland durch die billigere Energieeinfuhren
einsparen kénnte.

Wachstumsaussichten

Trotz des erheblichen Gegenwinds durch Trumps unbe-
rechenbare Eskapaden und den Versuch Chinas, die glo-
balen Markte mit den Erzeugnissen seiner industriellen
Uberkapazititen zu Ulberschwemmen, haben sich die
deutsche und die europaische Wirtschaft in der ersten
Jahreshalfte als widerstandsfahiger erwiesen als erwartet.
Dazu trug im ersten Quartal ein Anstieg der Exporte in die
USA bei, um den Trump-Zadllen zuvorzukommen. Im zwei-
ten Quartal hat sich dies nur teilweise umgekehrt. Auch
einige irische Besonderheiten haben das reale BIP der Eu-
rozone angehoben. Eine noch gréfiere Rolle fiir das BIP-
Wachstum im ersten Halbjahr spielte jedoch der Anstieg
des privaten Konsums um 1,4 % im Jahresvergleich in der
Eurozone und um 1,3 % in Deutschland im ersten Halbjahr
2025. Die Wirtschaft hat sich als widerstandfahig erwie-
sen.

Leider werden die Unsicherheit im globalen Handel und
der Gegenwind aus China das Wachstum in Deutschland
und der Eurozone voraussichtlich langer belasten, als wir
vor sieben Monaten erwartet hatten. Darliber hinaus
dirfte die verscharfte politische Unsicherheit in Frank-
reich das dortige Wachstum etwas starker bremsen als
von uns prognostiziert.

Aus diesen Griinden haben wir unsere Wachstumsprog-
nosen fir die Jahre 2025 und 2026 seit Marz leicht nach
unten korrigiert. Flir das nachste Jahr erwarten wir nun ein
geringeres Wachstum als noch vor sieben Monaten: 1,1 %
fur Deutschland sowie die Eurozone anstatt zuvor 1,3 %
bzw. 1,5 %. Diese Abwartskorrektur fiir 2026 wird jedoch
fast vollstandig durch eine Aufwartskorrektur fir das
Wachstum im Jahr 2025 ausgeglichen: von 0,1 % auf 0,3%
fur Deutschland und von 1,0 % auf 1,3 % fir die Eurozone.
Das Zeitprofil hat sich zwar geandert, fiir 2026 rechnen
wir jedoch weiterhin mit dem gleichen BIP-Niveau fir
Deutschland wie im Marz. Fir das BIP der Eurozone gibt
es nur eine geringfigige Netto-Abwartskorrektur, die
hauptsachlich auf die fiskalischen und politischen Fehl-
tritte Frankreichs zurlickzufiihren ist. Flir 2027 erwarten
wir ein weiterhin Gber dem Trend liegendes Wachstum
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von 1,5 % fur die Eurozone und 1,4 % fir Deutschland.
Auch wenn die Europhorie vor sieben Monaten, wie wir
damals angemerkt hatten, vielleicht etwas Ubertrieben
war, sehen wir derzeit keinen Grund, ernsthaft enttduscht
Zu sein.

BERENBERG



Trends - 02.10.2025

Makro-Team

Chefvolkswirt

Dr. Holger Schmieding

Chefvolkswirt

T.: +44 7771 920377

E.: holger.schmieding@berenberg.com

London

Andrew Wishart
T.. +44 20 3753 3017
E.: andrew.wishart@berenberg.com

Atakan Bakiskan
T.. +44 203 207 7873
E.: atakan.bakiskan@berenberg.com

Frankfurt

Dr. Felix Schmidt
T.: +49 69 913090 1667
E.: felix.schmidt@berenberg.de

Themenseite Volkswirtschaft

https://www.berenberg.de/volkswirtschaft/

Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstru-
menten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlage-
strategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und
unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese
Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild lGiber eine
Anlagemdéglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steu-
erliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre An- lageziele sowie
Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls
nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht
in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
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verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort
wohn- hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch
andere unabhangige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthal-
tenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unterneh-
mens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen
Prasentation wider. Nachtraglich eintretende Anderungen kénnen in
diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kdnnen sich
durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftli-
cher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir libernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei-
sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frihere
Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator flr die kiinftige
Wertentwicklung.

Zur Erklarung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.beren-
berg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung.
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