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Die wirtschaftlichen und geopolitischen Entwicklungen des Jahres 2024 haben beste-
hende Trends weiter verfestigt, die auch 2025 pragend sein werden. So steht beispiels-
weise die europaische Automobilindustrie vor erheblichen Herausforderungen: Hohe
Kosten, technologische Umbriiche und der rasante Aufstieg Chinas als weltweit grofiter
Autoexporteur setzen europaische Hersteller zunehmend unter Druck. Gleichzeitig zeigt
sich in der Eurozone eine wirtschaftliche Verschiebung - wahrend Deutschland stag-
niert, verzeichnen Lander wie Spanien und Griechenland ein stabiles Wachstum. Auch
geopolitisch bleibt die Lage angespannt. Mit der Riickkehr Donald Trumps ins Weif3e
Haus droht ein neuer transatlantischer Handelskrieg, der die ohnehin schwachelnden
europaischen Exporte weiter belasten kdnnte. Zudem verscharft sich die geopolitische
Dynamik in Asien, wo China seinen wirtschaftlichen und militarischen Einfluss ausbaut.
Dies stellt die EU vor sicherheitspolitische Herausforderungen: Die Verteidigungsaus-
gaben missten angesichts einer wachsenden Bedrohungslage steigen, doch finanzielle
und politische Widerstande erschweren eine gemeinsame Strategie. Deutschland, als
wirtschaftliches Schwergewicht der EU, kampft mit anhaltender Stagnation und einem
erschwerten exportgetriebenen Wachstum. In der Industriepolitik bleibt die Energie-
wende von zentraler Bedeutung. Der rapide Preisverfall bei griinen Technologien, ins-
besondere Batterien, verandert globale Wertschopfungsketten und konnte Europas
Wettbewerbsfahigkeit langfristig beeinflussen. SchlieBlich riickt die Entwicklung kiinst-
licher Intelligenz ins Zentrum der wirtschaftlichen Transformation. Wahrend Kl grof3e
Produktivitatspotenziale birgt, bleiben makrookonomische Effekte bislang begrenzt.
Das Big Picture 2025 analysiert diese Entwicklungen und zeigt mogliche wirtschafts-
und industriepolitische Handlungsoptionen fiir Europa auf.

Schwerpunkte im Big Picture 2025:

1. Krise der europaischen Autoindustrie: Der neue China-Schock

Eurozone: Der liberraschende Erfolg der Peripherieldnder

Trump 2.0: Droht ein neuer transatlantischer Handelskrieg?

Geopolitik in Asien: Einer gegen alle

EU-Sicherheitspolitik: Zwischen Abschreckung und Sparzwang

Deutschland: Gelingt nach 6 Jahren Stagnation endlich die Kehrtwende?

Greentech: Wie Batterien die Welt verandern werden

@ = &l N

Kl: Was hinter dem Hype steckt




Abteilung fiir Wirtschaftspolitik

1. Krise der europaischen Autoindustrie: Der neue China-Schock

2024 war fir die europaische Industrie kein gutes Jahr. Besonders die Fahrzeugindustrie mit
ihren zahlreichen Zulieferbetrieben steht sinnbildlich fir die Herausforderungen, mit denen
die Branche konfrontiert ist. Diese manifestierten sich im vergangenen Jahr in einer Reihe
von WerksschlieBungen und Insolvenzantrégen. Eine Problematik, die nicht nur Osterreich
betrifft, sondern auch unseren wichtigsten Exportpartner. In Deutschland ist die Automobil-
industrie traditionell ein bedeutendes Zugpferd der Wirtschaft. Sie tragt etwa 5 % zum BIP
bei und beschaftigt mehr als 800.000 Personen. Einen entsprechend starken Einfluss haben
die Branchenschwierigkeiten deshalb auf die Gesamtwirtschaft.

Die Grinde fir die gefuihlt plotzliche Abwartsentwicklung des Automobilsektors, der 2022
noch mit Rekordgewinnen in den Schlagzeilen aufgefallen ist, sind vielfaltig: Die hohen Ener-
gie- und Lohnkosten, eine allgemein grof3e Unsicherheit - auch aufgrund der Transformation
hin zu alternativen Antriebsformen - sowie das hohe Zinsumfeld belasten die Branche. Ein
weniger beachteter, aber nicht zu unterschatzender Beitrag zum Schrumpfen der europai-
schen Autoindustrie geht von China aus: Das Land ist innerhalb von 4 Jahren zum gréfiten
Automobilexporteur der Welt aufgestiegen und hat damit sowohl Deutschland als auch Ja-
pan hinter sich gelassen. Zwar beinhaltet das Land fir sich genommen schon seit langerem
den groften Automarkt der Welt - er ist beinahe so grof3 wie der europaische und nordame-
rikanische Automarkt zusammen -, auf den internationalen Exportmarkten spielten chine-
sische Hersteller aber bisher so gut wie keine Rolle.

Obwohl Chinas E-Autos und Plug-in Hybride am meisten offentliche Aufmerksamkeit gene-
rieren, handelt es sich beim Grofiteil seiner Fahrzeugausfuhren immer noch um Verbren-
nermodelle. Laut Recherchen der New York Times existieren mehr als 100 chinesische Kfz-
Fabriken mit einer Produktionskapazitat von insgesamt 40 Mio. Verbrennerautos' - was
mehr als das Doppelte von dem entspricht, was derzeit am Heimmarkt nachgefragt wird. Die
schwache Binnennachfrage in China, das derzeit unter den Folgen einer geplatzten Immobi-
lienblase leidet, und der schnelle Umstieg auf Elektroautos fiihren dazu, dass der Absatz von
Verbrennern in China weiter zuriickgeht und die Hersteller vermehrt versuchen, ihre Uber-
produktion mit hohen Rabatten im Ausland abzusetzen. Wahrend es chinesischen Hersteller
mit ihren Verbrennermodellen auf den westlichen Markten nie gelungen ist, richtig Fuf3 zu
fassen, finden sie in Lateinamerika, im Mittleren Osten und - auch wegen der EU-Sanktionen
- in Russland eine schnell wachsende Anzahl an Abnehmern.

Mittlerweile sorgt der rasante Aufstieg der chinesischen Automobilindustrie fiir eine Zu-
nahme an Gegenreaktionen. So haben mit den USA, Kanada und Indien bereits drei wichtige
Markte zusatzliche Zolle in einer Hohe von bis zu 100 % auf chinesische Elektroauto-Importe
eingeflhrt. Die EU arbeitet aktuell mit weniger prohibitiven, herstellerspezifischen Zusatz-
zéllen zwischen 7,8 und 35,3 %, welche die Wettbewerbsverzerrungen durch die teilweise
versteckten Subventionen fiir chinesische Automobilhersteller ausgleichen sollen.

Solche Verzerrungen betreffen jedoch nicht nur den europdischen Markt, sondern wirken
sich auch auf den globalen Automobilhandel aus, wodurch sie wiederum die Absatzpotenzi-
ale fur europadische Hersteller schmalern. Als Teil einer europdischen Industriestrategie fir
den Automobilsektor werden daher auch ,.Buy European”-Klauseln diskutiert, die zu einer
hoheren Nachfrage nach europdischer Produktion beitragen und so die Verzerrungen durch
Chinas Industriepolitik ausgleichen kdnnten.

' Der gesamte Autoabsatz in der EU im Jahr 2023 umfasste 10,5 Mio. Fahrzeuge.

China ist innerhalb von
4 Jahren zum grofiten
| Autoexporteur geworden

| Der chinesische Automarkt
| ist von grofien
| Uberkapazitaten gepragt.


https://www.nytimes.com/interactive/2024/11/29/business/china-cars-sales-exports.html
https://www.acea.auto/pc-registrations/new-car-registrations-13-9-in-2023-battery-electric-14-6-market-share/
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Die fortdauernde Debatte rund um marktverzerrende Maflnahmen im Automobilsektor
sollte jedoch nicht von der Tatsache ablenken, dass europdische Hersteller bei den Produk-
tionsmethoden durchaus einiges von ihrer chinesischen Konkurrenz lernen konnen. Berech-
nungen zeigen, dass es BYD gelingt, qualitativ vergleichbare Elektroautos um 25 % glinstiger
zu produzieren als europdische Produzenten. Wenn europdische Automobilhersteller also
kiinftig mit der chinesischen Dominanz im Bereich der Elektroautos konkurrieren wollen,
wird dies ohne eine Senkung der Produktionskosten nicht moglich sein. Unter den aktuellen
Bedingungen - massive Uberkapazitdten im chinesischen Verbrennungsmotorensektor, ein
rasanter Kapazitatsaufbau im chinesischen Elektrofahrzeugsektor, praktisch unbegrenzte
Kredite fiir chinesische Hersteller durch chinesische Staatsbanken und ein schwacher Yuan
- zeichnet sich eine Entwicklung ab, in der sich die globale Automobilproduktion immer mehr
auf eine Region und in diesem Fall auf ein Land - China - konzentrieren wird.

Chinas Autoexporte nach Antriebsart
in Mrd. USD
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Das ist der Marktanteil von in China hergestellten E-Autos
Number to watch: am Gesamtabsatz in der EU im Jahr 2023. Davon stammen
wiederum 7,6 %-Punkte von rein chinesischen Unterneh-
2 1 7 0/0 men. Seit 2020 ist der Marktanteil von in China hergestell-
’ ten E-Autos in der EU um fast 500 % gewachsen (Quelle:
ACEA).

2. Eurozone: Der iiberraschende Erfolg der Peripherielander

2025 jahrt sich Mario Draghis beriihmte Aussage ,Whatever it takes” zum zehnten Mal. Der
damalige Chef der EZB wollte mit dem politischen Statement unmissverstandlich deutlich
machen, dass alles Mogliche getan wiirde, um die Eurokrise einzudammen. Viele struktu-
relle Ursachen der damaligen Krise bestehen weiterhin. Sie lassen sich in drei Bereiche zu-
sammenfassen: Ein unvollstandig integrierter europdischer Binnenmarkt, eine zu geringe
offentliche Investitionstatigkeit und eine nach wie vor schwach ausgebaute Kapitalmark-
tunion. Im Anschluss an die Eurokrise wurde die europaische Volkswirtschaft starker in
Richtung Exportwachstum justiert und weniger auf die Binnennachfrage. Infolgedessen ist
der Anteil des Konsums der privaten Haushalte am BIP von 56 % im Jahr 2009 auf 52 % im
Jahr 2024 gesunken, wahrend er in den USA bei 68 % stagniert ist.


https://www.ubs.com/global/en/investment-bank/insights-and-data/2023/byd-teardown.html
https://www.ubs.com/global/en/investment-bank/insights-and-data/2023/byd-teardown.html
https://www.acea.auto/fact/fact-sheet-eu-china-vehicle-trade-2024/
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Wie Draghi selbst kiirzlich analysierte, ist der Netto-Effekt dieser strukturellen Mangel, dass
die Eurozone ldngere Phasen unterhalb ihres Potenzialwachstums erlebt, was sich wiede-
rum negativ auf das Produktivitatswachstum auswirkt. Laut einem Papier des CEPR wird ein
Finftel des langfristigen Wirtschaftswachstums durch Nachfragefaktoren und ihre Auswir-
kungen auf die Innovationsanreize der Unternehmen bestimmt. Dies hat zur Folge, dass eine
Wirtschaft, die chronisch unterausgelastet ist, letztlich weniger Innovationen hervorbringt
und ein schwacheres Wirtschaftswachstum aufweist.

Tatsachlich Uberholtist in jedem Fall das alte Narrativ von der wirtschaftlich schwachen und
Uberschuldeten Peripherie und dem wettbewerbsfahigen und wirtschaftlichen Kern der Eu-
rozone. Ein Blick auf die Wachstumsraten der letzten Jahre l8sst sogar eher den gegenteili-
gen Schluss zu: Wahrend Deutschland bereits seit 2017 mit Stagnation kampft, verzeichne-
ten Spanien und Griechenland seitdem - mit Ausnahme der Zeit der Covid-19-Krise - ein
stabiles Wachstum. So lag das deutsche BIP im dritten Quartal 2024 nur um 2% héher als
sieben Jahre zuvor, wohingegen die Wirtschaftsleistung in Spanien und Griechenland in die-
ser Zeit um 11,5 % bzw. 13,3 % wuchs. Fir die Wirtschaftspolitik der EU bedeutet dies eine
deutliche Verschiebung der Interessenslage. Waren es zu Zeiten der Eurozone die Peri-
pherielander, fir die sich eine starkere Integration der EU als vorteilhaft erwies, so sind es
nun vor allem Deutschland und andere Lander im industriellen Kern des Binnenmarktes, die
an einer einheitlichen europaischen Wachstumsstrategie interessiert sein sollten. Die EU ist
sich selbst der grofite Konsument, und auch wenn das wachsende Wohlstandsgefalle zu den
USA ein existenzielles wirtschaftspolitisches Problem darstellt, zeigt es doch sehr deutlich,
dass der Binnenmarkt noch ein erhebliches Wachstumspotenzial in sich birgt.

Industrieller Kern iiberproportional von Wachstumsschwache im Euroraum betroffen
Reales BIP, Q1 2021=100
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Quelle: Eurostat, Peripherie: Griechenland, Italien, Portugal und Spanien.

Das ist die Arbeitslosenquote laut Eurostat-Definition in

Number to watch: der EU fiir November 2024. Damit wurde - entgegen dem
Trend in Osterreich - der niedrigste Wert in der Geschichte
5 . 9 0/0 der EU erreicht. Zum Vergleich: In Osterreich lag die Ar-

beitslosenquote bei 5 % (Quelle: Eurostat).

| Die EU tendiert zu langeren
| Phasen unterhalb des
| Potenzialwachstums.

| Die Peripherieldander sind

| seit Anfang 2021 doppelt so
stark gewachsen wie der
Kern.


https://cepr.org/system/files/publication-files/224792-policy_insight_137_europe_back_to_domestic_growth.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/demand-driven-growth
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/une_rt_m__custom_15035094/default/table?lang=de
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3. Trump 2.0: Droht ein neuer transatlantischer Handelskrieg?

Der neue US-Prasident hat die Handelsiiberschiisse Europas gegeniber den USA wiederholt
als .Diebstahl” bezeichnet und daraufhin neue Zélle in Aussicht gestellt. Konkret drohte er
mit umfassenden Zéllen von 10 bis 20 % auf alle US-Importe. China gegentiiber sprach er
sogar von Zéllen bis zu 60 % auf dessen Exporte. Dabei galt gerade der Handel mit den USA
zuletzt als einer der wenigen Lichtblicke fur die europaische Industrie. Mehrere volkswirt-
schaftliche Analysen zeigen, dass zusatzliche Zélle aus Washington die europaischen Ex-
porte empfindlich treffen wiirden. So schatzt das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) den
Schaden allein fir die deutsche Wirtschaft auf bis zu 180 Milliarden Euro innerhalb von vier

Jahren.

Dabei stellt die unmittelbare Betroffenheit von Zéllen nur einen Teil der Herausforderung
dar - auch mittelbar dirfte die neue Zollpolitik den Druck auf Europa erhdhen. Denn ein
GrofBteil der chinesischen Waren, die wegen hoher Z6lle in den USA und immer mehr ande-
ren Landern keinen Absatz mehr finden, werden ihren Weg verstarkt in Richtung EU-Bin-
nenmarkt nehmen. Dies wiirde in vielen europdischen Branchen - vom Maschinenbau bis
hin zu E-Autos - einen zusatzlichen Wettbewerbsdruck erzeugen, und das gerade in einer
Phase, in der Europas Weltmarktanteil ohnehin schrumpft.

Als noch gravierender konnten sich die Zweitrundeneffekte erweisen: Gegenmafinahmen,
wie EU-Zolle auf US-Giter, oder weitere Abschottungsschritte anderer Handelspartner ber-
gen das Potenzial, die Weltwirtschaft in eine Abwartsspirale zu treiben. Die Europdische
Zentralbank warnt bereits vor einer Wiederholung der Handelskonflikte der 1930er-Jahre.
Offenheit im Handel galt stets als Wachstumstreiber der EU. Ein neuer transatlantischer
Handelsstreit wirde nicht nur die Wettbewerbsfahigkeit Europas schwachen, sondern
gleichzeitig den Aufstieg chinesischer Hersteller befordern. Vor diesem Hintergrund ergibt
sich auch die Chance auf einen Kompromiss: Es liegt im Interesse der EU und der USA, dass
China seine stark investitionsgetriebene Wirtschaftsstruktur hin zu mehr Konsumorientie-
rung weiterentwickelt. Mit einer Sparquote von tber 40 % bendtigt China fir das Erreichen
seines Wachstumsziels entweder hohe Investitionen oder wachsende Auflenhandelsiiber-
schiisse?. Da Chinas Potenzialwachstum jedoch in den letzten zwei Jahrzehnten stark ge-
sunken ist, sind unbegrenzt steigende Investitionen kaum gewinnbringend mdglich.

Aktuell stof3en die wachsenden Aulenhandelsiiberschiisse Chinas immer mehr auf interna-
tionalen Widerstand, wie auch die jlingsten Ausgleichszolle der EU auf chinesische Elektro-
autos zeigen. Ein Verzicht der USA auf weitere Zolle gegeniiber der EU im Gegenzug zu einer
gemeinsamen China-Politik kdnnten dazu beitragen, die von den USA haufig kritisierten
Handelsungleichgewichte zu beseitigen. Wenn die Union gleichzeitig an der ohnehin drin-
gend notwendigen Starkung des europdischen Binnenmarktes arbeitet, wiirde ein solcher
Deal sowohl die europaischen Handelsiiberschiisse gegeniiber den USA reduzieren als auch
Absatzmarkte fur die heimische Exportwirtschaft offenhalten.

US-Zolle konnten EU bis zu

180 Mrd.

Euro pro Jahr kosten.

? Damit die Nachfrage dem potenziellen Angebot entspricht, miissen die inldndischen Investitionen und der Leistungsbilanziiberschuss den Ersparnissen ent-

sprechen.


https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/thomas-obst-samina-sultan-juergen-matthes-handelskrieg-unter-trump-koennte-deutschland-bis-zu-180-milliarden-euro-kosten.html
https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/thomas-obst-samina-sultan-juergen-matthes-handelskrieg-unter-trump-koennte-deutschland-bis-zu-180-milliarden-euro-kosten.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240920%7E7edac96692.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240920%7E7edac96692.en.html
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Durchschnittlicher effektiver Zollsatz der USA
In %
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Quelle: Bureau of Economic Analysis (BEA]

So hoch war das vorlaufige Leistungsbilanzdefizit der USA
gemessen am BIP im Jahr 2024. Die Warenexporte der EU
in die USA sind seit 2020 um 13 % gestiegen. Die neue US-

0 Regierung hat sich jedoch zum Ziel gesetzt, die globale
y 0

Number to watch:

Nachfrage besser auszubalancieren und damit die Han-
delsiberschiisse ihrer wichtigsten Handelspartner zu
verringern (Quelle: Trading Economics).

4. Geopolitik in Asien: Einer gegen alle

Mehr als die Halfte der Weltbevolkerung lebt in einem Kreis von 8.000 km Durchmesser um
Sldostasien, der 21 Nationen umfasst. Dies verleiht der Region eine enorme geopolitische
und wirtschaftliche Bedeutung. Die USA haben sie bereits unter Barack Obama als entschei-
dend fur die geopolitischen Machtverhaltnisse des 21. Jahrhunderts identifiziert und den be-
riihmten auBenpolitischen ,Pivot to Asia” (,Schwenk nach Asien”) eingeleitet. Auch der sp&-
tere Riickzug der USA aus Afghanistan, der unter der ersten Trump-Administration verhan-
delt und schlieBllich unter Joe Biden vollzogen wurde, spiegelt diese Neuorientierung wider.

Es sind vor allem die zunehmende wirtschaftliche Starke und geopolitischen Anspriiche Chi-
nas, die die USA von der Notwendigkeit dieses Schrittes Giberzeugt haben. Die Volksrepublik
ist mit 13 Staaten der Region - darunter enge Verbiindete der USA wie Japan, Siidkorea und
die Philippinen - in Territorialstreitigkeiten verwickelt. Darlber hinaus ist China, gemessen
an der Kaufkraft, die grof3te Volkswirtschaft der Welt und mit Abstand der grof3te Produzent
von Industriegltern. UNIDO geht davon aus, dass China bis 2030 fast die Halfte der weltwei-
ten Industrieproduktion fir sich beanspruchen wird, wahrend fiir die USA nur 11 % prognos-
tiziert werden. Hinzu kommt, dass China in vielen kriegsrelevanten Industriekategorien der
absolute Weltmarktfiihrerist. So entfielen im ersten Halbjahr 2024 55 % des weltweiten Aus-
lieferungsvolumens im Schiffbau auf China. Chinesische Hersteller nehmen auch eine do-
minante Stellung im kommerziellen Drohnensegment ein - eine Technologie, die sich zuletzt

auf dem Kriegsschauplatz in der Ukraine als entscheidend erwiesen hat.

Trumps Plane wiirden den
effektiven Zollsatz der USA
mindestens vervierfachen.

China ist mit 13 Staatenin
Grenzstreitigkeiten

| verwickelt.


https://tradingeconomics.com/united-states/current-account-to-gdp
https://www.unido.org/sites/default/files/unido-publications/2024-11/The%20Future%20of%20Industrialization%20-%20Building%20Future-ready%20Industries%20to%20Turn%20Challenges%20into%20Sustainable%20Solutions.pdf
https://www.csis.org/analysis/why-chinas-uav-supply-chain-restrictions-weaken-ukraines-negotiating-power
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2022: Chinas reales Verteidigungsbudget ist vergleichbar mit dem der USA
In Mrd. USD
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Quelle: AEI, EUT1 = Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Polen, Niederlande, Griechenland, Schweden, Belgien,
Danemark, Rumanien.

Das ist der Anteil an der weltweiten Industrieproduktion,
die laut Schatzungen der UNIDO bis 2030 aus China stam-

Number to watch: ) ) . . .
men wird. Eine solche Dominanz eines einzelnen Landes
0 im verarbeitenden Gewerbe hat es bisher nur zweimal ge-
45 /0 geben - im Vereinigten Konigreich zu Beginn der industri-
ellen Revolution und in den USA unmittelbar nach dem

Zweiten Weltkrieg (Quelle: UNIDOQ).

5. EU-Sicherheitspolitik: Zwischen Abschreckung und Sparzwang

Im zweiten Jahr nach Beginn des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine und nach der
kirzlich erfolgten Wiederwahl Donald Trumps als Prasident der USA treten die Konfliktlinien
in der europaischen Sicherheits- und Verteidigungspolitik deutlicher denn je zutage. Den
bisher kolportierten Planen der neuen US-Administration zufolge dirfte bei einem mdogli-

chen Waffenstillstand in der Ukraine die Hauptlast fir den Wiederaufbau sowie die Grenzsi-
cherung gegeniber Russland an die EU fallen. Um eine glaubwiirdige konventionelle Ab-
schreckung ohne substanzielle Beteiligung der USA zu gewahrleisten, miisste die EU ihre
Ristungsausgaben deutlich erhchen. Der neue NATO-Generalsekretar und ehemalige Mi-
nisterprasident der Niederlande, Mark Rutte, hat sich deshalb dafiir ausgesprochen, die
Ausgabenrichtlinie von bisher 2 % auf 3 % des BIP anzuheben. Wahrend Polen auf dem bes-
ten Weg ist, seine Verteidigungsausgaben auf rund 4 % des BIP zu steigern, liegen Lander
wie Spanien und Italien gerade einmal bei 1,5 %. Deutschland hatte zwar die grofiten finan-
ziellen Spielraume, erreicht aber ebenfalls nur knapp die 2 %-Marke - unter anderem auf
Basis eines temporaren Sondervermdogens und durch die Einrechnung nicht eindeutig ver-
teidigungsrelevanter Budgetposten, wie etwa Pensionszahlungen fiir ehemalige Bundes-
wehrbedienstete.

Die Europaische Kommission veranschlagt den Investitionsbedarf im Verteidigungsbereich
auf rund 500 Milliarden Euro fiir die ndchsten zehn Jahre, wenn die EU das NATO-Ausgaben-
ziel von 2 % erreichen mochte. Eine Aufstockung auf 3 % des BIP wiirde zusatzliche 200 Mil-

liarden Euro pro Jahr bedeuten. Trotz weitreichendem Konsens, dass die EU ihre Verteidi-

gungsausgaben erhchen muss, besteht Uneinigkeit, wie diese Summen finanziert werden
sollen. Klassische Anséatze - also die Anhebung nationaler Verteidigungsbudgets - stoflen
auf budgetare Grenzen und politische Widerstande. Vorschlage fiir eine schuldenfinanzierte

| Die USA und China liegen
| beiden Riistungsausgaben
inzwischen fast gleichauf.

Anhebung der Verteidi-
gungsausgaben auf 3 % des
BIP wiirde die EU

200 Mrd.

Euro pro Jahr kosten.



https://www.aei.org/wp-content/uploads/2024/04/Keeping-Up-with-the-Pacing-Threat-Unveiling-the-True-Size-of-Beijings-Military-Spending.pdf?x85095
https://mipforum.org/wp-content/uploads/2024/11/MIPF-Conference-Paper-FINAL-WEB.pdf
https://www.telegraph.co.uk/world-news/2024/11/07/donald-trump-ukraine-peace-plan-british-troops-buffer-zone/
https://www.reuters.com/world/europe/eu-must-find-billions-arms-within-year-defence-chief-says-2024-12-09/
https://www.eunews.it/en/2024/12/05/defense-kubilius-1-percent-eu-gdp-means-an-extra-200-billion-for-the-sector/
https://www.eunews.it/en/2024/12/05/defense-kubilius-1-percent-eu-gdp-means-an-extra-200-billion-for-the-sector/
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EU-L6sung (etwa Uber eigene EU-Bonds oder einen neuen gemeinschaftlichen ,Verteidi-
gungsfonds”) finden zwar bei vielen Okonom:innen Anklang, stoBen jedoch besonders in
Deutschland und anderen ..frugalen” Mitgliedstaaten auf Ablehnung. Dabei konnte sich die
fehlende Verteidigungsfahigkeit fiir Europa zunehmend zum Standortnachteil entwickeln.
Denn geopolitische Risiken wirken negativ auf das Wirtschaftswachstum und kdnnen zu ei-

ner Wahrungsabwertung fiihren. Dariiber hinaus bergen geopolitische Spannungen das Po-

tenzial, das Wirtschafts- und Konsumentenvertrauen zu dampfen, Investitionen und Ausga-
ben zu verringern und Investitionsprojekte zu verzogern. Laut dem Global Risk Report des
World Economic Forum fiir das Jahr 2025 dirften geopolitische Risiken auch 2025 eine grof3e
Herausforderung darstellen. Rund ein Viertel der Befragten sieht mégliche bewaffnete Kon-

flikte zwischen Staaten als das grdfite Risiko fir das laufende Jahr.

Aktuelle Risikolage - Top 5 Risiken fiir 2025
in % der Befragten

Bewaffneter Konflikt auf staatlicher Ebene — 23%
Extreme Wetterereignisse [N 14%
Geodkonomische Konfrontationen _ 8%

Desinformationskampagnen _ 7%

Gesellschaftliche Polarisierung P 6%

Quelle: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2024-2025; Befragt wurden mehr als 900 filhrenden
Personlichkeiten aus Wirtschaft, Regierung, Wissenschaft und Zivilgesellschaft.

Dies ist die Anzahl der EU-Lander in der NATO, deren Ver-
Number to watch: teidigungsausgaben 2024 unter der NATO-Zielmarke von
2 % liegen werden. Als offentliches Gut ist Verteidigung
7 anfallig fur Trittbrettfahrer. Eine ungleiche Lastenvertei-
lung innerhalb der EU kdnnte daher fir gemeinsame In-
vestitionen in dem Bereich sprechen (Quelle: Bruegel).

6. Deutschland: Gelingt nach 6 Jahren Stagnation endlich die Kehrt-
wende?

Nach dem Auseinanderbrechen der Ampelkoalition im November 2024 wahlt Deutschland -
sieben Monate friher als geplant - am 23. Februar 2025 einen neuen Bundestag. Dabei ist
die Ausgangslage alles andere als rosig: Deutschland hat in den letzten Jahren unter den
grofleren EU-Mitgliedstaaten wirtschaftlich am schlechtesten abgeschnitten. Damit ist seine
Wirtschaft heute nur etwa so grof3 wie im vierten Quartal 2019, d.h. das Land ist schon seit
fiinf Jahren nicht mehr gewachsen. Gemaf der Dezemberprognose des Kieler Instituts fiir
Weltwirtschaft wird das Bruttoinlandsprodukt auch 2025 wieder stagnieren. Gleichzeitig
steigen die Arbeitslosenzahlen und die deutsche Industrie leidet unter hohen Energieprei-

sen, Fachkraftemangel und einer schwachelnden Exportnachfrage. Vor allem die schwa-
chere Nachfrage aus China belastet die deutschen Exporte, die bis weit ins Jahr 2025 riick-
laufig bleiben dirften. Dass Deutschland weiterhin hohe Au3enhandelsiiberschiisse erzielt,

Deutschlands
Wirtschaftsleistung

| stagniert seit 5 Jahren


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0176268024000879
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0176268024000879
https://www.weforum.org/press/2025/01/global-risks-report-2025-conflict-environment-and-disinformation-top-threats/
https://www.weforum.org/press/2025/01/global-risks-report-2025-conflict-environment-and-disinformation-top-threats/
https://www.weforum.org/press/2025/01/global-risks-report-2025-conflict-environment-and-disinformation-top-threats/
https://www.bruegel.org/policy-brief/european-defence-industrial-strategy-hostile-world
https://www.ifw-kiel.de/publications/german-forecast-in-winter-2024-no-recovery-in-sight-33588/
https://www.ifw-kiel.de/publications/german-forecast-in-winter-2024-no-recovery-in-sight-33588/
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liegt daher weniger am eigenen Exporterfolg als den noch starker sinkenden Importen in-
folge der schwachen Binnennachfrage.

Ein exportgetriebenes Wachstum zu generieren, wird zunehmend herausfordernd, wenn die
globale Nachfrage an Dynamik verliert. In den vergangenen Jahrzehnten bewegte sich das
weltweite Wirtschaftswachstum im Bereich rund um 5 %. Fir 2025 prognostiziert der
Internationale Wahrungsfonds jedoch lediglich eine Expansion von etwa 3 %. Die Ursachen
fur diese Abschwachung liegen sowohl in der nachlassenden Wachstumsdynamik der
Industrielander als auch in der verlangsamten wirtschaftlichen Entwicklung vieler
Schwellen- und Entwicklungsléander. Generell sind die Faktoren, die Deutschlands Export-
wirtschaft zum Wachstumsmotor Europas gemacht haben, in den letzten Jahren sukzessive
weggefallen: Dazu zdhlen kostenglinstige Energieimporte aus Russland, Sicherheitsgaran-
tien durch die USA sowie eine hohe Nachfrage aus China.

Der kiinftige wirtschaftliche Erfolg Deutschlands wird stark vom politischen Willen zu echten
Reformen abh&dngen. Ein erster Test dafiir wird die vieldiskutierte Reform der Schulden-
bremse sein, die vor rund zehn Jahren unter Angela Merkel im Grundgesetz verankert wurde
und lange Zeit als ein Aushangeschild der CDU bzw. der deutschen Sparsamkeit (. schwabi-
sche Hausfrau®) fungierte. Eine Lockerung der Schuldenbremse, die das strukturelle Defizit
derzeit auf 0,35 % des BIP begrenzt, gilt unter Okonom:innen als eine der wichtigsten wirt-
schaftspolitischen Ma3nahmen, die Deutschland - und damit Europa insgesamt - fir eine
Erhéhung des Wachstumspotenzial derzeit bendtigt. Denn die gegenwartigen fiskalischen
Rahmenbedingungen verhindern sowohl die langst Uberfallige Modernisierung der physi-
schen Infrastruktur, als auch adaquate Investitionen in Bildung und die Qualifizierung von
Fachkraften, die Bereitstellung der notwendigen Verteidigungsausgaben und die notwendi-
gen Investitionen in die Energiewende.

Reale Arbeitsproduktivitat pro Erwerbstatigen

in %
m Deutschland EU27 USA
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 . —

2000-2007 2008-2017 2018-2024

Quelle: Eurostat und FRED.

So hoch ist der Anteil des verarbeitenden Gewerbes am

BIP in Deutschland. Chinas Industrie hat einen Anteil von

fast 30 % am BIP und wird stark subventioniert. Der Anteil

Number to watch: in den USA liegt bei etwa 10 %, ebenso wie in anderen eu-
0 ropdischen Landern, etwa GrofB3britannien, Frankreich und

2 O /O Spanien. Die Abhangigkeit Deutschlands von der Industrie
konnte sich in den kommenden Jahren als Belastung er-

weisen, wenn es nicht gelingt, eine wirksame europdische

Industriestrategie zu formulieren (Quelle: Weltbank].

Deutschlands
Exportorientierung istin
Zeiten schwachen globalen
| Wachstums eine
Belastung.



https://www.iwkoeln.de/presse/interviews/michael-huether-sollte-man-die-schuldenbremse-lockern.html
https://data.worldbank.org/indicator/NV.IND.MANF.ZS
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7. Greentech: Wie Batterien die Welt verandern werden

Als eine positive Entwicklung der letzten Jahre lasst sich der rapide Preisverfall verschiede-
ner Greentech-Giter nennen. Sie werden in grofler Stiickzahl fur die Dekarbonisierung der
Weltwirtschaft und die Energiewende benétigt. Insbesondere der Preisriickgang von PV-Mo-
dulen ist hat dazu geflihrt, dass Solarstrom mittlerweile in fast allen Regionen der Welt die
giinstigste Stromquelle darstellt. Seit 2009 ist Strom aus PV-Anlagen mit jeder Verdoppe-

lung der installierten Kapazitat um rund 44 % ginstiger geworden, was einem jahrlichen
Preisriickgang von rund 15 % in Euro/MWh entspricht. Auch die Intermittenz?, die lange Zeit
als Achillesferse der erneuerbaren Energien galt, scheint in Zukunft immer weniger eine
Rolle zu spielen. Grund dafiir ist die ebenfalls schnell riicklaufige Preisentwicklung bei der
Batterietechnologie. Laut dem BloombergNEF erlebte die Technologie im Jahr 2024 den
grofiten Preisverfall seit 2017. Griinde daflr waren neben Effizienzsteigerungen in der in-
dustriellen Fertigung auch sinkende Metall- und Komponentenpreise, die Einfihrung giins-
tigerer Lithium-Eisen-Phosphor-Batterien sowie die schwachelnde Nachfrage nach Elekt-
roautos.

Preisdampfend wirkt auch der zuletzt rasante Ausbau der Erzeugungskapazitaten. Sie
erreichten 2024 mit 3,1 TWh mehr als das 2,5-Fache der Nachfrage. Die Uberkapazitéten
fuhren zu einem aggressiven Wettbewerb, insbesondere in China, und zu sinkenden Preisen,
da kein Unternehmen Marktanteile verlieren mochte. Wie bei anderen Energietechnologien
hat Europa auch bei der Batterietechnologie einen Preisnachteil. Im Jahr 2024 waren die
Batteriepreise in Europa durchschnittlich um 48 % hdher als in China, was fir die Automo-

bilhersteller entweder einen Kostennachteil oder eine starkere Abhangigkeit von chinesi-
schen Zulieferern bedeutet.

Bei der Batterieproduktion zeigten sich 2024 auch die Grenzen der europédischen Industrie-
politik. Der groBte Hoffnungstrager der EU, Northvolt, musste Insolvenz anmelden, weil die
Nachfrage nicht mit den Absatzerwartungen deckte. Méchte Europa im Greentech-Bereich
unabhangig werden, gilt es einen Weg zu finden, der nicht nur die Angebotsseite subventio-
niert, sondern auch die Nachfrage nach europaischer Produktion sicherstellt. Ansonsten
diirften es europaische Anbieter:innen schwer haben, zu den hoch subventionierten und pro-
duktionserfahrenen chinesischen Konkurrent:innen aufzuschlie3en. Die Frage, in welchen
Sektoren europdische Produktion Giberhaupt zielfiihrend ist, wird in den industriepolitischen
Abschnitten des Draghi-Berichts eingehend untersucht. Darin werden zum einen Sektoren
betrachtet, in denen Europa lber keine oder nur geringe Produktionskapazitaten verfiigt und
es am effizientesten ist, sich auf Importe zu verlassen. Zum anderen verweist der Bericht
aber gerade im Bereich der griinen Technologien darauf, dass es in vielen Fallen wettbe-
werbsfahige europdische Unternehmen gibt, die liber signifikante Produktionskapazitaten in
der EU verfligen und auf gute Wettbewerbsbedingungen angewiesen sind.

Photovoltaik und Batterien
werden das zukiinftige
Energiesystem pragen.

Lerneffekte fiihren zu
stark sinkenden
Produktionskosten.

® Darunter versteht man Schwankungen in der Energieerzeugung, die durch natiirliche Faktoren wie Wetter oder Tageszeit verursacht werden.


https://www.ief.org/news/the-remarkable-rise-of-solar-power
https://caseyhandmer.wordpress.com/2024/05/22/the-solar-industrial-revolution-is-the-biggest-investment-opportunity-in-history/
https://about.bnef.com/blog/lithium-ion-battery-pack-prices-see-largest-drop-since-2017-falling-to-115-per-kilowatt-hour-bloombergnef/
https://about.bnef.com/blog/lithium-ion-battery-pack-prices-see-largest-drop-since-2017-falling-to-115-per-kilowatt-hour-bloombergnef/
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Volumengewichteter Durchschnittspreis fiir Lithium-lonen-Batterien und Zellen
in USD, zu Preisen von 2024

806
715
463
356
266 218 189
I I 1 i i i 116

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: BloombergNEF

Dies ist die Anzahl der Clean-Tech Fabriken in der EU.

Number to watch: Deutschland ist eine zentrale Drehscheibe fiir Clean-Tech
und beherbergt die meisten Produktionsstatten innerhalb
40 O Europas. Osterreich ist mit 8 Fabriken vor allem im War-

mepumpensektor stark (Quelle: Bruegel].

8. KI: Was hinter dem Hype steckt

Bei der Frage, welche technologische Entwicklung die nachste ..industrielle Revolution” aus-
l6sen konnte, stehen derzeit zwei Entwicklungen im Fokus: Zum einen die Aussicht auf na-
hezu unbegrenzter und emissionsfreier Energie durch immer kostengiinstigere griine Tech-
nologien, zum anderen Durchbriiche in der Entwicklung kiinstlicher Intelligenz (KI). Letztere
erlebte 2024 eine Art ,Gap Year”. So kamen zwar zahlreiche neue KI-Modelle auf den Markt,
aber zumindest bei den Sprachmodellen (Large Language Models, LLMs] stagnierte die Ent-
wicklung auf dem Niveau des vor Uber einem Jahr veroffentlichten GPT-4-Modells von O-
penAl. Andere Firmen wie Meta, Anthropic und xAl haben inzwischen ebenfalls Modelle mit
den Fahigkeiten von GPT-4 auf den Markt gebracht, ein echtes Level-5-Modell lasst aber bis
heute auf sich warten.

Anstatt die Modelle immer weiter zu vergréf3ern, verfolgen die Entwickler in letzter Zeit eine
neue Strategie: Sie lassen die Modelle wiederholt und iterativ die gleichen Fragestellungen
bearbeiten. Auf diese Weise lasst man die Modelle quasi ..denken”, was ihre Leistungsfahig-
keit in vielen Bereichen deutlich verbessert. Es stellt sich nun die Frage, wie viel Verbesse-
rungspotenzial sich aus den derzeit verfigbaren Algorithmen noch herausholen lasst, sei es
durch immer gréBere Modelle oder durch intensivere ,Denkprozesse”. Eine Reihe von Bran-
cheninsidern hat sich diesbeziiglich in jingster Zeit eher skeptisch gezeigt. Zudem dirften -
selbst bei technischer Umsetzungsmaoglichkeit - betriebswirtschaftliche Aspekte gegen im-
mer grofiere Modelle sprechen. Denn die Kosten* fiir das Training modernster Kl-Modelle
steigen exponentiell an. So verbrauchte das Modelltraining von OpenAl's GPT-4 schatzungs-
weise 78 Mio. USD an Rechenleistung, bei Googles Gemini Ultra waren es ganze 191 Mio.
USD. Damit sich die Berechnung groferer Modelle lohnt, missten sie also einen spiirbaren
Leistungsschub bringen. Wie schnell sich der Status quo andern kann, hat kiirzlich das chi-
nesische Start-up Deepseek gezeigt. Nachdem das Unternehmen damit Schlagzeilen

“amortisierte Equipment- und Energiekosten


https://about.bnef.com/blog/lithium-ion-battery-pack-prices-see-largest-drop-since-2017-falling-to-115-per-kilowatt-hour-bloombergnef/
https://www.bruegel.org/dataset/european-clean-tech-tracker
https://www.aisnakeoil.com/p/is-ai-progress-slowing-down
https://www.aisnakeoil.com/p/is-ai-progress-slowing-down

Abteilung fiir Wirtschaftspolitik

machte, ein LLM-Modell auf GPT-40-Niveau mit Kosten von nur 6 Millionen US-Dollar trai-

niert zu haben, brach der Aktienindex des Grafikkartenherstellers Nvidia zeitweise um 17 %

ein. Inzwischen hat sich aber herausgestellt, dass Deepseek zwar durchaus effizienzstei-
gernde und innovative Ansatze gefunden hat, die tatsachlichen Trainingskosten aber deutlich
Uber den urspriinglich kursierenden 6 Mio. USD gelegen haben missen. So hat das Unter-
nehmen nach Recherchen des Kl-Forschungsinstituts Semianalysis seit Bestehen weit liber
500 Mio. USD in Hardware investiert.

Wahrend Studien bereits erhebliche Produktivitatsgewinne beim Einsatz von Kl fir spezifi-

sche Aufgaben nachweisen konnten, sind die Auswirkungen auf die Arbeitsproduktivitat auf
makrodkonomischer Ebene noch weitgehend unbekannt. Aktuelle Studien zu mittelfristigen
Auswirkungen von Kl auf die Produktivitat in den USA schatzen eine kumulative Steigerung
der Multifaktorproduktivitat von weniger als 0,7 % (Acemoglu (2024), wahrend Filippucci et
al. (2024] jéhrliche Produktivitatszuwéchse von 0,25 bis 0,6 %-Punkten prognostizieren. Ein
Blick auf frihere technologische Innovationen wie die Dampfmaschine, die Elektrizitat oder
auch den PC zeigt, dass sich Produktivitatseffekte erst lber einen ldngeren Zeitraum ein-
stellen. So dauerte es beispielsweise mehr als 60 Jahre, bis die Dampfmaschine zu spiirba-
ren Produktivitatssteigerungen fiihrte. Man kann jedoch beobachten, dass die Wartezeit von
Periode zu Periode kiirzer wurde. So dauerte es beim PC noch 15 Jahre, bei Kl kdnnten es

mit etwas Gliick vielleicht nur sieben Jahre sein.

Geschatzte Trainingskosten fiir diverse Kl-Modelle
in USD, Log-Skala
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Quelle: Al Index Report 2024.

Das ist die Hohe der privaten Investitionen in generative Kl
Number to watch: im Jahr 2023 in USD. Im Vergleich zu 2022 entspricht dies
einer Verachtfachung. Insgesamt wurden 2023 weltweit

25 2 M rd private Mittel in Hohe von 96 Mrd. USD in Kl investiert
] .

(Quelle: Al Index Report 2024).



https://www.reuters.com/technology/chinas-deepseek-sets-off-ai-market-rout-2025-01-27/
https://www.reuters.com/technology/chinas-deepseek-sets-off-ai-market-rout-2025-01-27/
https://semianalysis.com/2025/01/31/deepseek-debates/#deepseek%e2%80%99s-cost-and-performance
https://www.science.org/doi/10.1126/science.adh2586
https://economics.mit.edu/sites/default/files/2024-04/The%20Simple%20Macroeconomics%20of%20AI.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/should-ai-stay-or-should-ai-go-promises-and-perils-ai-productivity-and-growth
https://cepr.org/voxeu/columns/should-ai-stay-or-should-ai-go-promises-and-perils-ai-productivity-and-growth
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/ehr.13051
https://aiindex.stanford.edu/report/
https://aiindex.stanford.edu/wp-content/uploads/2024/05/HAI_AI-Index-Report-2024.pdf
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FAZIT: Viele dieser Entwicklungen, die uns im vergangenen Jahr beschaftigt haben, bleiben
auch im Jahr 2025 erhalten: Geopolitische Spannungen, Protektionismus und Industriepoli-
tik werden weiterhin bestimmende Determinanten der Weltwirtschaft sein; in diese Richtung
weist auch die Riickkehr von Donald Trump ins Weifle Haus. Fir Europa ist die daraus resul-
tierende Unsicherheit Fluch und Chance zugleich. Zwar wird das BIP-Wachstum in der EU
auch 2025 unterdurchschnittlich bleiben, mit den Expertenberichten von Enrico Letta und
Mario Draghi halten die politischen Entscheidungstrager aber zumindest wichtige Blaupau-
sen in der Hand, mit deren Hilfe sich der Wirtschaftsraum wieder auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad fihren lasst. Damit unterscheidet sich Europa deutlich von den beiden an-
deren Wirtschaftsmachten China und USA. Durch ihren hohen Globalisierungsgrad ist die EU
zwar relativ exponiert gegenuber internationalen Entwicklungen, kdnnte sich aber mit einer
klugen gemeinsamen Industrie- und Wachstumsstrategie gut auf alle Eventualitaten vorbe-
reiten. Das Jahr 2025 wird zeigen, ob dies gelingt.
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