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DER EURORAUM IST DER HEIMLICHE GEWINNER DES HANDELSKRIEGS

Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 ist das Wirtschaftswachstum in den USA doppelt so hoch wie im Euroraum. Ein Grofiteil dieser
Underperformance ist auf das schwdchere Wachstum der Arbeitsproduktivitat zuriickzufiihren, das unter anderem unter zu niedri-
gen Investitionen in Wachstumsbranchen leidet. Zugleich hat der Euroraum stark an internationaler Konkurrenzfahigkeit verloren.
Doch sowohlin Deutschland als auch auf europdischer Ebene werden die 6ffentlichen Investitionen nun deutlich steigen. Mit Blick
auf die Zollbelastungen in den USA ist Europa im Vergleich zu vielen anderen Landern einigermafen glimpflich davongekommen.
Der Euroraum konnte daher zum relativen Gewinner des Handelskriegs werden.

Wer hat den Handelskrieg eigentlich gewonnen? Die
USA haben sich mit ihren Forderungen zwar weitgehend
durchgesetzt, doch ihre Wirtschaft verliert an Schwung
und die Gefahr steigender Preise nimmt zu. Die
Europdische Union kann sich dagegen zumindest als
relativer Gewinner fiihlen. Die Schweiz, Kanada, Indien,
Mexiko und viele Lander in Stdostasien sind derzeit von
héheren Einfuhrzdllen in den USA betroffen als die EU.

Doch reicht dieser relative Vorteil aus, um die europdische
Wachstumsschwdche zu beenden? Seit der Finanzkrise im
Jahr 2008 ist das reale BIP im Euroraum um 18 Prozent
gestiegen, in den USA hingegen um mehr als das
Doppelte. Ein Grofdteil dieser unterdurchschnittlichen
Entwicklung ist auf das schwachere Wachstum der
Arbeitsproduktivitat zuriickzufiihren. In diesem Zeitraum
betrug es im Euroraum durchschnittlich 0,6 Prozent pro
Jahr, in den USA hingegen 1,1 Prozent.

Eine der Ursachen fiir die geringe Produktivitdt sind die zu
niedrigen Investitionen in Wachstumsbranchen wie
Technologie und Kiinstliche Intelligenz. Die
Gesamtinvestitionsquote exklusive Wohnungsbau liegt im
Euroraum bei 15 Prozent des BIP und damit zwei
Prozentpunkte unter dem Wert der USA. Dariiber hinaus
unterscheidet  sich  die  Zusammensetzung der
Investitionen: Europa investiert vor allem auf privater
Ebene deutlich weniger in Forschung, Entwicklung und
Technologie als die USA. Dies macht den Mangel an
Risikofinanzierungen in Europa deutlich. Generell sind die
Kapitalmarkte der EU unterentwickelt und fragmentiert.

Auch der AuBenwert des Euro belastet das Wachstum.
Der reale Wechselkurs hat in den letzten Jahren deutlich
aufgewertet, insbesondere gegeniiber China. Das
beeintrachtigt die internationale Wettbewerbsfahigkeit
genauso wie die hohen Energiepreise fiir Erdgas und
Strom. Steigende Arbeitskosten haben ebenfalls zu
hoheren  Produktionskosten beigetragen, da die

Lohnzuwdchse im Euroraum die Produktivitat tibertreffen
und die Lohnnebenkosten deutlich steigen.
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In den letzten Jahren war der Euroraum der Verlierer der
geopolitischen Verdanderungen. Einerseits hat sich das
Wachstum in China deutlich abgeschwéacht, wodurch die
Nachfrage nach  Waren aus dem  Euroraum
zuriickgegangen ist. Andererseits stellt China inzwischen
auch hoéherwertige Waren her, die mit denen aus der EU
konkurrieren. Somit hat sich China von einem wichtigen
Exportmarkt fiir Waren zu einem Hauptkonkurrenten
entwickelt. Belastend wirkt in Europa auch die
Demographie. Sie st neben dem langsameren
Produktivitatswachstum ein weiterer Grund dafiir, dass
das Potenzialwachstum im Euroraum in den kommenden
Jahren wohl deutlich unter dem der USA bleiben wird.

Trotz all dieser Probleme gibt es keinen Anlass, einen
Abgesang auf Europa anzustimmen. Das Programm ,,Next
Generation EU“ sieht erhebliche Investitionen in Siid- und
Osteuropa vor, wobei der Schwerpunkt auf Infrastruktur-,
Digital- und Klimaprojekten liegt. Dazu kommt das 500
Mrd. Euro schwere Infrastrukturprogramm in Deutschland
(siehe dazu auch unseren Marktfokus vom 15. August). Die
hoheren Militarausgaben tragen ebenfalls zu einem
Anstieg der Investitionen im Euroraum bei. Die

Investitionsquote in Europa dirfte daher bis 2027 um



https://www.marcard.de/export/shared/marcard/publikation-marktfokus/Marcard-Marktfokus-15.08.2025.pdf

einen Prozentpunkt des BIP steigen, wodurch sich der
Abstand zu den USA halbieren wiirde.

In einigen wichtigen Wachstumsbranchen ist Europa
bereits gut positioniert. So ist Europa beispielsweise im
Pharmabereich fiihrend und finanziert tiber das Programm
»Horizont Europa“ wichtige Innovationen in den
Biowissenschaften. Auch im Bereich griiner Technologien,
darunter Wind- und Solarenergieprodukte, hat Europa
eine globale Fihrungsrolle inne. Die EU-Institutionen
stellen erhebliche Mittel fiir griine Industrien bereit.

Der EU-Binnenmarkt bietet zudem ein erhebliches
Wachstumspotenzial. Auf nationaler Ebene konnte die
Deregulierung zu einem Wachstumsschub fiihren. Auch
eine weitere Integration der EU-Markte sowie die
Beseitigung von
innergemeinschaftlichen Handel und fiir die Mobilitat der

Hindernissen fur den

Arbeitskrdfte wiirde das Wachstum befliigeln. Der
Internationale Wa&hrungsfonds hat zehn politische
Prioritditen der EU identifiziert, deren erfolgreiche
Umsetzung das BIP innerhalb von zehn Jahren um 3,2
Prozent steigern kénnte.

Fiir den Euroraum spricht auBerdem, dass die
Staatsverschuldung dort langsamer wdchst als in den
USA. Auch die Ungleichgewichte innerhalb des Euroraums
haben abgenommen. Wahrend die Euro-Peripherie-
Staaten noch vor wenigen Jahren das Wachstum
bremsten, konnten inzwischen insbesondere Spanien und
Griechenland ein spektakuldares Comeback feiern. Die
Kernlander Deutschland und Frankreich sind dagegen zu
den Wachstumsschlusslichtern geworden. Die deutsche
Wirtschaft hat sehr stark unter den Folgen des russsichen
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Kriegs gegen die Ukraine und der lange Zeit zu rigiden
Haushaltsdisziplin gelitten, wahrend das franzosische
Wirtschaftswachstum von der zu hohen
Staatsverschuldung und einer
handlungsfahigen Regierung gebremst wird.

eingeschrankt

Prognosen fiir das BIP-Wachstum
(Quelle: Goldman Sachs)
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Frankreich wird wohl das Sorgenkind des Euroraums
bleiben. Die Volkswirte von Goldman Sachs
prognostizieren, dass Frankreich tiberndchstes Jahr beim
Wirtschaftswachstum innerhalb des Euroraums das
Schlusslicht sein wird. Deutschland sollte sich dagegen
durch den massiven offentlichen Investitionsschub im
kommenden Jahr aus der Stagnation befreien. Mit 1,5
Prozent lage das deutsche BIP-Wachstum aus Sicht von
Goldman Sachs im kommenden Jahr sogar nur knapp
unter dem US-amerikanischen, das mit 1,6 Prozent
prognostiziert wird. Deutschland konnte tberndchstes
Jahr sogar Spanien als Euro-Wachstumslokomotive
ablosen. Trotz vieler ungeldster struktureller Probleme
und Gegenwind durch die US-Z6lle waren Deutschland
und der Euroraum dann tatsdchlich die relativen
Gewinner des Handelskriegs.
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