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Der Koalitionsvertrag
der Ampel

Viele offene Fragen!

Knapp zwei Monate nach der Bundestagswahl haben SPD,
Grune und FDP ihren Koalitionsvertrag vorgelegt. Die selbster-
nannte ,Fortschrittskoalition® prasentiert ein ambitioniertes Pro-
gramm, das sich erkennbar von den letzten Jahren des er-
schopften Dahindriftens der groRen Koalition absetzt. Zentrale
Zukunftsaufgaben werden beherzt angegangen. Die Handschrift
der Liberalen ist klar erkennbar bei Themen wie Innovationsfor-
derung und Entburokratisierung, wahrend den Grinen offenbar
freie Hand gelassen wurde bei der Ausformulierung einer ambi-
tionierteren Klimapolitik: Von Inhalt und Sprachduktus erinnern
ganze Passagen an das Wahlprogramm der Partei. Insgesamt
ist festzustellen, dass die Ampel die zentralen Herausforderun-
gen Deutschlands im Jahre 2021 unerschrocken angeht. Das ist
zu begrufden.

Der Abschluss der Koalitionsverhandlungen ging trotz der Un-
terschiedlichkeit der politischen Visionen der drei Partner
schneller Uber die Buhne, als Skeptiker dies vermutet hatten. Ein
genaueres Studium der Vereinbarung gibt Hinweise, weshalb es
doch schnell gehen konnte: Vieles bleibt im Ungefahren und wird
eher angedeutet als ausgearbeitet.

Letztlich wirkt die Lektlre (177 Seiten) wie eine XXL-Version des
Sondierungspapiers (zwolf Seiten): vage und oft wohlfeile Ab-
sichtserklarungen, die in ihrer Allgemeinheit wenig kontrovers
sind. Je mehr Seiten bedruckt werden, desto mehr kdnnen alle
Fligel aller Parteien begliickt werden. Quantitat ist aber kein
Hinweis auf die Intensitat des spater gelebten Reformwillens: die
Vereinbarung der bislang letzten groflen Koalition war nochmal
20% langer, in der Praxis war jedoch wenig Gestaltungswille zu
beobachten. Dagegen kam die erste Regierung Schréder mit
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seinen umfassenden Reformen mit gut 50 Seiten aus. Die aus-
ufernde Lange des Textes, in dem das Zusammenleben von
Wolf und Weidevieh ebenso Platz gefunden hat wie die Unter-
stitzung von Chemnitz in seiner Bewerbung als Europaische
Kulturhauptstadt, ist zwar bisweilen ermidend, aber dartiber hin-
aus nicht sonderlich problematisch.

Wo der Vertrag bei aller Ambition bisweilen enttduscht, ist der
verbreitete Mangel an Konkretisierung. Es werden Ziele formu-
liert, aber nur selten die Wege, die uns dorthin fihren sollen. Am
erkennbarsten wird dies bei der Klimapolitik, wo die Griinen
deutlich Federn lassen mussten: Es werden keine numerischen
ZielgroRen fur das Klimainvestitionsprogramm genannt, keine
Zahlen fur die Rickfluhrung klimaschadlicher Subventionen, kein
festes Datum fir den Kohleausstieg und kein steigender Trend
beim CO2-Preis. Wo konkrete Vorgaben gemacht werden, wie
etwa der angepeilte Anteil erneuerbarer Energien, liegen die
Zieljahre zum Teil weit aufRerhalb der Legislaturperiode, fur die
der Vertrag abgeschlossen wird.

Das dicke Brett liegt anderswo: Wie kénnen Zukunftsinvestitio-
nen in Digitalisierung und Klimaschutz (= 6kologische Nachhal-
tigkeit) mit soliden Staatsfinanzen (= finanzpolitische Nachhal-
tigkeit) versohnt werden? Der Vertrag bleibt diesbeztiglich unge-
fahr so klar wie die Vorgaben einer Verkehrsampel, bei der alle
drei Farben gleichzeitig erleuchten. Verkehrsteilnehmer waren
zurecht verwirrt.

Es lasst sich leicht vorstellen, wie die konkret beschriebenen fi-
nanzpolitischen Leitlinien (Schuldenbremse beibehalten, keine
Steuererh6hungen) zulasten des fur die wirtschaftliche Transfor-
mation notwendigen, aber nicht quantitativ ausformulierten In-
vestitionsprogramms gehen kénnten. Denn ob nach Jahren
sparsamer Finanzpolitik tatsdchlich ausreichend Einsparpoten-
ziale und Mut zu Subventionsstreichungen verbleiben, muss
sich erst noch erweisen. Im Zweifelsfall sitzt jedenfalls Finanz-
minister Lindner am langeren Hebel als Klimaminister Habeck.

Dabei ist das Primat der Finanzpolitik nicht zwingend. Die Nach-
haltigkeit des Staatshaushaltes ist nicht in Gefahr. Selbst nach
dem heftigen Coronaschock liegt die 6ffentliche Verschuldung
bei ungefahr 70% des BIP: unter dem Niveau von 2009. Die
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Zinslast ging in diesem Zeitraum von 2,6% des BIPs auf 0,6%
zurlck, Tendenz fallend. Auch unter Bertcksichtigung der friiher
oder spater zu erwartenden Zinswende sind die 6ffentlichen Fi-
nanzen in einer vergleichsweise robusten Verfassung. Deutsch-
land ist dabei kein ausgesprochenes Hochsteuerland: Die staat-
liche Einnahmequote entspricht ziemlich genau dem EU-
Durchschnitt und hat sich seit Jahrzehnten kaum verandert.

Dagegen ist der Grad der Zielverfehlung bei den selbstgesteck-
ten und vom Bundesverfassungsgericht eingeforderten Klima-
zielen betrachtlich. Auch im Vergleich mit den EU-Partner-
landern steht Deutschland schlecht da: Der CO2-Verbrauch pro
Kopf liegt nicht nur deutlich Uber dem europaischen Durch-
schnitt, er geht auch langsamer zuruck als anderswo. In kaum
einem Land der EU wurden in der vergangenen Dekade noch
weniger Staatsausgaben fur Umweltschutz eingesetzt, in % des
BIP, als bei uns.

Ohne eine gesicherte Finanzierung fur die notwendigen Investi-
tionen wird es mit dem ,,Gro3en Sprung nach vorn“ bei Klima und
Digitalisierung schwierig werden. Kapitalerhbhungen von Bahn
und KW sowie buchhalterische Tricks, die es erlauben werden,
im Jahr 2022 an der Schuldenbremse vorbei einen au3erbudge-
taren Transformationsfonds zu flllen, kénnen diesen Sachver-
halt allenfalls abmildern.

Die Quadratur des Kreises wurde vertagt. Sobald sich die zent-
rale Sollbruchstelle im Vertrag offenbart, dirfte das Bild einer
demonstrativ zur Schau gestellten Harmonie zwar Kratzer be-
kommen. Aber heute ist der Koalition zu gratulieren zur Ent-
schlossenheit, die ,HeilRen Eisen® anzufassen, die Uber unseren
zuklnftigen Wohlstand entscheiden werden. In unser aller In-
teresse ist ihr ein gutes Gelingen zu wunschen.

Fur den Mo-
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Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kon-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete Anlage-
maoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friilheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 26.11.2021

LB=BW



