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Schieben uns die anderen Euro-Lander an?

Fir die deutschen Unternehmen sind die anderen Euro-Lander zusammen als Auslandsmarkt | Dr. Vincent Stamer
viel wichtiger als die USA oder China und beeinflussen damit die Konjunktur in Deutschland | Dr. Ralph Solveen
spurbar. Auch ihre Wirtschaft wird zunehmend von der lockereren Geldpolitik der EZB

profitieren. Allerdings durfte die Finanzpolitik hier eher bremsen, und der Schub von den teils

erheblichen Zuflissen aus dem Wiederaufbaufonds der EU sollte schwéacher werden, und

natirlich leidet auch ihre Wirtschaft unter den héheren US-Zéllen. Insgesamt durfte daher die

Wirtschaft im Euroraum ohne Deutschland im nachsten Jahr eher etwas schwacher wachsen

als in den vergangenen Quartalen und damit der deutschen Wirtschaft keine zusatzlichen

Impulse geben.

Euroraum als Auslandsmarkt viel wichtiger als USA und China

Kommt die Konjunktur in Deutschland in Schwung? Dies wird auch von der Entwicklung der Nachfrage in den Auslandsmarkten der deutschen
Unternehmen abhangen. Aber wahrend die USA und China bei der Diskussion um die Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft eine
betrachtliche Rolle spielen, findet die Entwicklung in den anderen Euro-Landern kaum Beachtung. Dabei sind sie zusammengenommen als
Auslandsmarkt mehr als doppelt so wichtig wie die USA und China zusammen (Titelchart).

Konjunkturverlauf in Deutschland und anderen Euro-Landern weitgehend parallel, ...

Zum Teil erklart sich diese geringe Beachtung in der aktuellen Diskussion damit, dass die Konjunktur in Deutschland und den anderen Landern der
Wahrungsunion sich in den groben Ziigen parallel entwickelt (Chart 1). Dies ist auch kaum uberraschend, da viele der die Konjunktur treibenden
Faktoren fur sie ahnlich sind: Die Geldpolitik, die Bewegungen der Euro-Wechselkurse und die wirtschaftliche Entwicklung auf3erhalb des Euroraums.

Chart 1 - Seit der Pandemie wéchst der Euroraum schneller als Deutschland
Reales Bruttoinlandsprodukt, Quartalswerte, Veranderung zum Vorjahresquartal, in Prozent
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... aber zwischenzeitlich deutliche Unterschiede beim Wachstum

Dies schlief3t aber nicht aus, dass die Wachstumsraten zwischenzeitlich deutlich voneinander abweichen. So wuchs die deutsche Wirtschaft beim
Start der Wahrungsunion deutlich langsamer als die in den anderen Euro-Landern, um diese dann wahrend der Staatsschuldenkrise in den Schatten
zu stellen. In den vergangenen Jahren wies Deutschland nun wieder ein klar unterdurchschnittliches Wachstum auf, wobei das Profil allerdings
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ahnlich ist wie im Durchschnitt der anderen Euro-Lander: Nach einer merklichen Abkiihlung der Konjunktur in den Jahren 2022 und 2023, bei der
die Wachstumsrate der anderen Euro-Lander im Durchschnitt — anders als in Deutschland — nicht in den negativen Bereich rutschte, hat sich die
Vorjahresrate im Verlauf der letzten eineinhalb Jahre zumindest etwas verbessert.

Geldpolitik schiebt, ...

Aber wie geht es weiter? Von den gemeinsamen Faktoren spricht die Geldpolitik fiir ein etwas starkeres Wachstum. SchlieRlich hat die EZB zwischen
Sommer 2024 und Mitte 2025 ihre Leitzinsen insgesamt um 200 Basispunkte gesenkt. Der positive Effekt dieser Zinsschritte mag bereits begonnen
haben, durfte sich aber in den kommenden Quartalen noch verstérken. Dies spricht fiir sich genommen fiir eine weitere Belebung der Konjunktur.

... aber AuBenwirtschaft bremst eher, ...

Allerdings durften sich gleichzeitig die Aussichten fir die Exporte eher eintriben. Zwar wird sich an der Wachstumsrate der Handelspartnerlander
auBerhalb des Euroraums wohl nicht viel andern, aber die Exporte in die USA werden sicherlich spirbar unter den deutlich héheren US-Zéllen

leiden. Dies durfte auch der Nachfrageeffekt der expansiveren deutschen Finanzpolitik kaum ausgleichen, zumal der zuletzt starkere Euro, der in den
kommenden Monaten wohl insbesondere gegeniiber dem US-Dollar weiter zulegen diirfte, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit europaischer Produkte
auf dem Weltmarkt verringern wird.

Zudem ist fraglich, inwieweit der kraftige Anstieg der Dienstleistungsexporte anhalten wird (Chart 2). Dieser wurde zwar auch von deutlich gestiegenen
IT-Dienstleistungen aus Irland, technischen Dienstleistungen aus den Niederlanden und anderen professionellen Geschéaftsdienstleistungen aus
Frankreich und anderen Landern getragen. Aber auch der boomende Tourismus hat insbesondere in Italien und Spanien sicherlich einen betrachtlichen
Beitrag geleistet, und hier durften bald die Kapazitaten weitgehend ausgeschopft sein.

Chart 2 - Boomende Dienstleistungsexporte, schwachelnde Warenexporte
Euroraum ohne Deutschland, Exporte, Volumen, Index 2018=100, saisonbereinigte Quartalswerte
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... wie auch die Finanzpolitik

Eher ein Belastungsfaktor fir die Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland durfte — anders als in Deutschland — auch die Finanzpolitik sein. Gerade
in den nach Deutschland gréRten Landern des Euroraums — also in Frankreich und Italien — miissen die Regierungen angesichts in den vergangenen
Jahren deutlich gestiegenen Staatsschulden ihre Haushalte konsolidieren. Erschwert wird dies dadurch, dass die auf diese Staatsschulden zu
entrichtenden Zinszahlungen in den kommenden Jahren merklich steigen werden, was die Regierungen durch zuséatzliche Einsparungen oder
Steuererh6hungen ausgleichen missen (Chart 3).
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Chart 3 - Zinszahlungen werden massiv steigen
Zinszahlung der Staaten auf ihre Schulden, in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Zudem endet zum Jahresende 2026 der Wiederaufbaufonds der EU, von dem gerade die stideuropaischen Lander zuletzt stark profitiert haben (Chart
4). Da die Zahlungen aus diesem Fonds erst erfolgen, wenn die unterstiitzten MaRnahmen erfolgt sind, dirfte der von dieser Seite ausgehende Schub
fur die Konjunktur bereits im Verlauf des nachsten Jahres abnehmen.

Chart 4 - Umfangreiche Zahlungen des Wiederaufbaufonds an Italien und Spanien
Zuschisse des EU-Wiederaufbaufonds (NGEU) in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Kein Schub von den anderen Euro-Landern, ...

Als Fazit bleibt, dass die Konjunktur in Deutschland wohl keine starkeren Impulse aus dem Rest des Euroraums erhalten wird als dies zuletzt der
Fall war. Vielmehr wird die Wirtschaft dort — anders als in Deutschland — im kommenden Jahr wohl sogar eher etwas langsamer zulegen als in den
vergangenen Quartalen. Zwar wird sich der positive Effekt der EZB-Zinssenkungen noch verstarken, aber die Exporte — insbesondere in die USA
und die von Dienstleistungen — werden eher schwacher zunehmen als zuletzt. Und anders als in Deutschland wird dies nicht durch eine deutlich
expansivere Finanzpolitik (iber-)kompensiert, sondern die Regierungen werden die Zligel wohl sogar eher anziehen. Darum duirfte die Wirtschaft im
Euroraum ohne Deutschland 2026 mit 1,1% langsamer zulegen als in diesem Jahr (Prognose: 1,7%)

... und hoheres Wachstum in Deutschland kaum nachhaltig

Damit wird die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr nach den offiziellen Zahlen mit einem Plus von 1,4% wieder starker zulegen als im
Durchschnitt der anderen Euro-Lander. Allerdings sollte dies nicht liberbewertet werden. Zum einen ist die vom Statistischen Bundesamt vermeldete
jahrliche Wachstumsrate nicht um die Effekte einer unterschiedlichen Anzahl an Arbeitstagen bereinigt, und im kommenden Jahr fallen mehr Feiertage
auf ein Wochenende, wodurch die Zahl der gearbeiteten Tage und damit die Wirtschaftsleistung hoher ausféllt. Bereinigt um diesen Effekt wird

das deutsche reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr nach unserer Prognose auch nur um 1,1% zulegen, also genauso stark wie die
Wirtschaftsleistung in den anderen Euro-Landern. Zum anderen durfte die bessere Konjunktur in Deutschland zu einem betrachtlichen Teil auf den
massiv steigenden Staatsausgaben beruhen, und gerade die Beispiele anderer Euro-Lander sprechen dafir, dass eine solche Politik nicht nachhaltig
ist, sondern sich das dadurch erzeugte starkere Wirtschaftswachstum ohne strukturelle Reformen als Strohfeuer erweisen wird.
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Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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