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Richtungswahl fur Deutschland, nicht
fur den Aktienmarkt

Es mag in der Tat die viel zitierte Richtungswahl fiir Deutschland sein, fir die Aktien-
und Anleihemarkte dirfte das Ergebnis allerdings nicht viel an der langfristig positiven
Richtung andern. In unserem Szenario einer Ampel-Koalition sollte die ,schwarze
Null”“ endgultig der Vergangenheit angehoren. Steigende Investitionen in einen
klimaneutralen Umbau der Wirtschaft kamen einem massiven Konjunkturprogramm
gleich. Ein von der Union dominierter Bundesrat schlief$t eine Gegenfinanzierung
durch Steuererhohungen allerdings nahezu aus. Stattdessen diirften neue Schulden
von der Europaischen Zentralbank ganz im Sinne der Modern Monetary Theory (MMT)
finanziert werden. Zudem sollte mit einer neuen Regierung in Berlin auch in der
europaischen Fiskalpolitik der Fokus auf die Aufgabenseite wandern und der Druck zur
Konsolidierung der Haushalte nachlassen, die Euro-Stabilitatskriterien stiinden damit
vor einer harten Bewahrungsprobe.

Das waren noch Zeiten, als allein die zwei Volksparteien die politische Ausrichtung der
Bundesrepublik mehr oder weniger pragten. Wahrend die Liberalen nach einer Bundestagswahl
die Mehrheit der Union komplettierten, schien ein rot-grunes Bundnis die einzig mogliche



Alternative dazu. Die letzte von der scheidenden Kanzlerin Merkel angefuihrte grofSe Koalition
war eine Notlosung nach dem Abstieg der einstigen Volksparteien. Bei der nun anstehenden
Bundestagswahl gibt es keine dominanten Parteien mehr, der Wahlausgang ist so offen wie nie,
gleiches gilt fur Frage nach den moglichen Regierungskoalitionen.

Ampel ist das wahrscheinlichste Szenario

Nur eines steht heute schon fest: Die Wahrscheinlichkeit, dass wir schon am Wahlabend
erfahren, wer in welcher Konstellation Deutschland durch die nachste Legislaturperiode fithren
wird, ist sehr gering. Verlasst Angela Merkel voraussichtlich erst Anfang 2022 das Kanzleramt,
ist fur uns das wahrscheinlichste Szenario eine vom Wahlsieger SPD angefihrte Ampel mit der
FDP und den Grunen. Rot-Grun-Rot mit den Linken als Mehrheitsbeschaffer bleibt aus unserer
und der Sicht der Finanzmarkte in jedem Falle ein Risiko-Szenario. Ruckfall-Option ist eine
erneute GrolSe Koalition, auch wenn sich in der Union nach einer potenziellen Wahlniederlage
die Stimmen fur eine Regenerierung in der Opposition gegen die als Juniorpartner auf der
Regierungsbank durchsetzen durften.

Steigende Ausgaben ohne Steuererhohungen

Fir die Finanzmarkte durften vor allem die geld- und fiskalpolitischen Implikationen nach der
Wahl interessant sein. Mit Ausnahme von AfD und Linken haben alle Wahlprogramme dem
Klimaschutz hochste Prioritat eingeraumt. Entsprechend wurden, wie eigentlich auch ublich, die
meisten und konkretesten Versprechen auf der Aufgabenseite gemacht. Zur Finanzierung
bleiben auch wie so oft alle Beteiligten nur vage und beziehen meist nur wenig oder nur in
allgemeiner Art Stellung. Uberall sieht man groe, nicht erklarte Liicken und damit letztendlich
grolSe Inkonsistenzen. In der politischen Praxis durfte man sich deshalb, egal in welcher
Regierungskoalition, relativ zugig auf Ausgabenprogramme einigen und dabei das Minenfeld
Steuererhohungen versuchen zu meiden. Sollte es im Bundestag doch zu einem mehrheitlichen
Beschluss zur Erhohung irgendwelcher Steuern geben, stinde diesem angesichts der
Farbenvielfalt eine Blockade im Bundesrat entgegen.

Vermogenssteuer diirfte im Bundesrat scheitern

Deshalb durfte es auch die vieldiskutierte und vor allem vom Mittelstand gefurchtete
Wiedereinfuhrung einer Vermogenssteuer schwer haben. Diese ist in den Wahlprogrammen der
SPD, der Griinen, am radikalsten natiirlich bei den Linken zu finden. Sie wurde vom
Bundesverfassungsgericht 1995 in ihrer damaligen Form als unvereinbar mit dem
Gleichheitsgrundsatz erklart. Der Aufforderung zur grundgesetzkonformen Reform ist die
Regierung nicht nachgekommen und verzichtet stattdessen auf deren Erhebung. Vorher wurde
der Satz aber auf Initiative von Finanzminister Waigel noch von 0,5 auf ein Prozent verdoppelt.
Als Landersteuer mit Gesetzgebungskompetenz des Bundes ist eine Zustimmung im Bundesrat
fur eine solche Substanzsteuer allerdings nahezu ausgeschlossen. Die Union sitzt aktuell in 11
Landesregierungen und Rheinland-Pfalz wird von einer Ampel mit der FDP regiert, die wohl am
weitesten weg von einer solchen Steuer ist. Die 35 Stimmen fiir ein Ja aus der Landerkammer



sind damit so gut wie unmoglich.
Ende der ,schwarzen Null”

Die zukunftige Regierung durfte, egal in welcher Zusammensetzung, eher den Weg des
geringsten Widerstands gehen und mit gezielten Ausgabenprogrammen und Subventionen den
klimaneutralen Umbau der Wirtschaft und des privaten Verbrauchs voranbringen. Ein solches
massives Konjunkturprogramm sollten Wirtschaft und Aktienmarkt positiv aufnehmen, auch
wenn zunachst die Unsicherheit iber die neue Regierung fur eine kurzfristige Belastung sorgen
konnte. Schaubles ,schwarze Null“ durfte mit einer Ampel-Koalition endgultig der
Vergangenheit angehoren. Die Finanzierung der neuen Schulden wurde weiterhin die
Europaische Zentralbank ganz im Sinne der Modern Monetary Theory (MMT) ubernehmen.
Nach dem ,offiziellen” Auslaufen des PEPP im Marz durfte die Notenbank entweder das
bestehende APP aufstocken oder ein neues Anleihekaufprogramm auf den Weg bringen. Die
dadurch ausgeloste Deckelung der Renditen am Anleihemarkt ware ein weiterer positiver Faktor
fur Sachanlagen, zu denen auch Aktien gehoren.

Euro-Stabilitatskriterien vor dem Aus

Mit einer neuen Regierung in Berlin durfte sich auch auf europaischer Ebene der Fokus weg von
einer Konsolidierung der Haushalte hin zu einer langfristig expansiven Fiskalpolitik
verschieben. In dieses Bild passt dann auch der Vorschlag von Italiens Regierungschef Draghi
und EU-Kommissar Gentiloni, die europaischen Konsolidierungsvorgaben aufzuweichen. Wenn
eine neue Bundesregierung als Schlusselspieler im Europaischen Rat dies unterstutzen wurde,
ware dies dann wohl das formale Ende sowohl der fur 2021 und 2022 bereits ausgesetzten
strengen Euro-Stabilitatskriterien als auch einer nur mafSvollen Neuverschuldung innerhalb der
Europaischen Union. Ein positiver Ausblick fur die peripheren Anleihenmarkte, die
Renditeaufschlage gegenuber Bundesanleihen durften sich weiter reduzieren.
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