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Abstract

Die Arbeit untersucht, weshalb und wie Europa auf den wirtschaftlichen Aufstieg
Chinas antworten muss, um langfristig nicht den Anschluss zu verlieren. Sie
verbindet die Wirtschaftsgeschichte der Grofsen Divergenz und der chinesischen
Aufholjagd seit 1980 mit der Theorie institutioneller Erstarrung, mit den
Wettbewerbsberichten von Draghi (2024) und Letta (2024) und mit Markt- und
Handelsdaten vom September 2026.

Der Anteil der Européischen Union am Welt-BIP ist seit 1980 von 27 auf 14
Prozent gefallen, jener Chinas von 2 auf 20 Prozent gestiegen. China hat jede Liicke
genutzt, die Europa lief: Solarmodule und Batterien, Automobile,
Werkzeugmaschinen und Windturbinen, Mobiltelefone und die Raffination der
Seltenen Erden — und dariiber hinaus Bezahlsysteme, Héafen und Patente. Im
Automobil hielten chinesische Marken 2025 knapp 70 Prozent ihres Heimatmarkts
und fiihrten 7,1 Millionen Fahrzeuge aus. Dieselbe Bewegung erfasst Weltregionen,
die auf dem wirtschaftlichen Radar Europas kaum erscheinen: China erschliefst sie
mit Héfen, Straffen und Kraftwerken und beliefert die so gedffneten Markte
anschlieffend selbst — in Peru, wo 2024 der Tiefwasserhafen Chancay eroffnet
wurde, ebenso wie in Ost- und Westafrika, das mit fiinf bis sechs Prozent wéchst
und an dem européische Anbieter kaum teilhaben. Daraus leitet die Arbeit neun
Handlungsfelder ab, gereiht nach Logik und Wichtigkeit: vom Abbau der
Wohlstandsbiirokratie iber Geschwindigkeit, Technologierdume und Kapital bis zu
sozialer Mobilitdt, Binnenmarkt, Infrastruktur und regionaler Diversifizierung.
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Fir den Aktienanleger folgt daraus keine Wette auf Wachstum, sondern eine
Positionierung entlang der wirtschaftlichen Stréme: Wachstum und Aktienrendite
hiangen tiber Lénder hinweg kaum zusammen (Ritter 2005; Dimson, Marsh und
Staunton 2010); Bewertung, Kapitaldisziplin und Zugang entscheiden. Fiir China,
die Vereinigten Staaten, Japan, Afrika, Furopa und Lateinamerika wird
beschrieben, welche Einzelaktien und Indexfonds diesen Zugang erdffnen.
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Nicht-technische Zusammenfassung

Wer 1980 auf die Weltwirtschaft blickte, sah ein Europa, das mehr als ein Viertel der globalen
Wirtschaftsleistung erbrachte, und ein China, das auf zwei Prozent kam. Wer heute blickt,
sieht das Umgekehrte: China steht bei knapp zwanzig Prozent, die Européaische Union bei
vierzehn. Diese Arbeit fragt, was Europa daraus folgern muss — und sie gibt eine Antwort, die
unbequem ist: Es gibt keinen Grund, weshalb Europa seinen Platz behalten sollte, wenn es sich
nicht weiterentwickelt. China selbst ist der Beleg. Es war {iber Jahrhunderte die grofste
Volkswirtschaft der FErde, zog sich im fiinfzehnten Jahrhundert aus der Welt zuriick und
verschwand wirtschaftlich beinahe. Seit 1980 ist es zuriickgekehrt, und zwar nicht durch Zufall,

sondern weil es konsequent jede Liicke nutzte, die andere liefien.

Die Automobilindustrie zeigt, wie schnell das geht. Vor fiinfzehn Jahren wurden chinesische
Autos in Europa beldchelt; ihre Crashtests waren Gegenstand von Spott. 2025 hielten
chinesische Marken knapp siebzig Prozent ihres Heimatmarktes, die deutschen Hersteller
verloren dort acht Prozent Absatz, und China fiihrte 7,1 Millionen Fahrzeuge aus — mehr als
doppelt so viele wie Deutschland. In der Photovoltaik war Deutschland einst Weltmarktfiihrer
mit der besten Qualitit; heute stammen mehr als achtzig Prozent aller Solarmodule aus China,
und Pakistan allein importierte binnen zwolf Monaten mehr davon als ganz Afrika. Dasselbe
Muster hat sich ldngst iiber diese beiden Branchen hinaus ausgebreitet: Im Maschinenbau ist
China seit 2020 der grofte Exporteur der Welt, bei den Windturbinen sind die fiinf grofiten
Hersteller chinesisch, bei den Mobiltelefonen gibt es keinen européischen Anbieter mehr, und
91 Prozent der Seltenen Erden werden in China raffiniert. Auch in den Dienstleistungen — im
Bezahlverkehr, im Onlinehandel, im Hafenbetrieb und in der Forschung — ist der Abstand
gewachsen. Die Verschiebung betrifft nicht nur Branchen, sondern auch Weltregionen: China
erschliefst Markte, die in Europa kaum beachtet werden, und wird dort zum ersten Anbieter,
bevor européische Unternehmen sie iiberhaupt in den Blick nehmen. Afrika, und dort vor allem
der Osten und der Westen des Kontinents, verzeichnet einen Wirtschaftsaufschwung mit
Wachstumsraten von fiinf bis sechs Prozent. Dieser Aufschwung wird mafsgeblich von China
begleitet, das Héafen, Strafsen und Kraftwerke errichtet und die auf diese Weise erschlossenen
Mérkte anschlieffend mit eigenen Erzeugnissen beliefert; die européische Beteiligung daran

bleibt gering.

Die Arbeit nennt das dahinterliegende Denken postkolonial und meint damit den
Eurozentrismus — die Annahme, européische Mafstdbe seien die Mafstdbe der Welt —, das
wirtschaftliche Othering, das chinesische Leistung als Kopie abtut, und die Erwartung, die
institutionelle Ordnung werde Europas Stellung auch dann sichern, wenn deren wirtschaftliche
Grundlage schwindet. Alle drei Annahmen sind falsch geworden. Die Arbeit leitet daraus neun
Handlungsfelder ab, gereiht nach Logik und Wichtigkeit: zuerst der Abbau der Biirokratie, die
sich in den Wohlstandsjahren an die Stelle der Innovation gesetzt hat; dann Geschwindigkeit;

dann R&ume, in denen Technologie ohne staatliche Vorgaben entstehen kann, wie es die



Ukraine mit ihrer Drohnenindustrie vorgemacht hat; dann Kapital, soziale Mobilitét,

Binnenmarkt, Infrastruktur und die regionale Verteilung von Talenten und Kapital in Europa.

Fiir den Anleger folgt daraus nicht, dorthin zu investieren, wo das Wachstum am hochsten ist:
Wirtschaftswachstum und Aktienrendite héngen iiber Lénder hinweg kaum zusammen.
Entscheidend sind Bewertung, Kapitaldisziplin und Zugang. Die Arbeit beschreibt deshalb fiir
China, die Vereinigten Staaten, Japan, Afrika, Europa und Lateinamerika, welche Aktien und
Indexfonds diesen Zugang erdffnen — und weshalb Europa in seinen innovativen Branchen

attraktiver ist als sein Ruf.
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1 Einleitung

Wirtschaftliche Vormachtstellungen sind vergénglich, und ihr Ende kiindigt sich selten an.
Kennedy (1987) hat in seiner Geschichte der Grofméchte gezeigt, dass jede Fiihrungsmacht
der Neuzeit an derselben Stelle scheiterte: an der Uberzeugung, die eigene Stellung sei ein
Besitz und keine Aufgabe.” Olson (1982) hat den Mechanismus dahinter beschrieben: In
stabilen, wohlhabenden Gesellschaften sammeln sich Verteilungskoalitionen an, die den
Bestand schiitzen und die Erneuerung hemmen, bis ein &uferer Schock die Ordnung
aufbricht. Europa ist im Jahr 2026 in dieser Lage. Sein Anteil am Welt-BIP ist nach den
Daten des Internationalen Wahrungsfonds seit 1980 von 27,4 auf 14,0 Prozent gefallen;
jener Chinas ist im selben Zeitraum von 2,1 auf 19,6 Prozent gestiegen (IWF 2026). Der
aufsere Schock hat einen Namen, und er heifit nicht Krise, sondern Wettbewerb.

Die wissenschaftliche Literatur hat die Aufholjagd Chinas von mehreren Seiten
erschlossen. Die Wirtschaftsgeschichte — Maddison (2007), Pomeranz (2000), Landes
(1998), Morris (2010) — erklért, weshalb das Land, das im Jahr 1820 rund ein Drittel der
Weltwirtschaftsleistung erbrachte, bis 1950 auf fiinf Prozent zuriickfiel, und weshalb die
Grofe Divergenz zwischen Europa und Asien so spédt und so vollstindig war. Die
Wachstumsokonomie — Solow (1956), Romer (1990), Gerschenkron (1962), Krugman
(1994), Young (1995), Pritchett und Summers (2014) — streitet dariiber, wie viel von
Chinas Aufstieg Kapitalakkumulation und wie viel Produktivitit ist und ob er sich
fortsetzt. Die Handels6konomie — Autor, Dorn und Hanson (2013, 2016), Baldwin (2016),
Rodrik (2016) — hat den China-Schock auf die Arbeitsmérkte des Westens beziffert. Die
Institutionenokonomie — North (1990), Acemoglu und Robinson (2012), Rajan und
Zingales (2003), Philippon (2019) — fragt, unter welchen Regeln Gesellschaften innovieren
und unter welchen sie erstarren. Fiir Europa selbst liegen Diagnosen vor, die in ihrer
Deutlichkeit keinen Vergleich scheuen miissen: Der zusétzliche Investitionsbedarf der
Union betrégt 750 bis 800 Milliarden Euro im Jahr (Draghi 2024); der Binnenmarkt bleibt
in  Dienstleistungen, Energie und Finanzen unvollendet (Letta 2024); die
Produktivitatsschwiche hat ihre Wurzeln in den Unternehmen selbst und nicht in der
Statistik (Adilbish et al. 2025); und die Hemmnisse im Handel zwischen den
Mitgliedstaaten entsprechen Zollen von 67 Prozent fiir Waren und 95 Prozent fiir
Dienstleistungen (Bernasconi et al. 2026). Umgesetzt ist davon nach zwei Jahren ein Viertel
(JEDI 2026).

Der Beitrag dieser Arbeit liegt in vier Punkten. Erstens verbindet sie die historische
Erfahrung Chinas — Weltmacht, Riickzug, Riickkehr — mit der gegenwirtigen Lage
Europas und benennt das Denkmuster, das FEuropa gefdhrdet: Eurozentrismus,

wirtschaftliches Othering und das Vertrauen auf eine institutionelle Ordnung, deren

? Maddison (2007), Tabellen A.4 bis A.7; die Schétzungen beruhen auf Kaufkraftparititen von 1990 und sind fiir

frithe Perioden mit erheblicher Unsicherheit behaftet. An der Gréfenordnung besteht in der Literatur kein Zweifel.



Grundlage schwindet. Zweitens zeigt sie an den Sachgiitern — Photovoltaik, Batterie,
Automobil, Maschinenbau, Elektronik, Rohstoffverarbeitung — wund an den
wissensintensiven Dienstleistungen, wie China Liicken nutzt, die Europa lasst, und was aus
Afrika folgt, wo ein Wirtschaftsaufschwung an Europa vorbeigeht. Drittens leitet sie neun
Handlungsfelder eines radikalen Umbaus ab und reiht sie nach Logik und Wichtigkeit,
erginzt um Mafnahmen zu Energie, Besteuerung, Verteidigung und Hochschulen. Viertens
fragt sie, wie sich ein Aktienanleger heute mit Blick auf die wirtschaftlichen Stréme der
kommenden Jahrzehnte positionieren sollte — nach Regionen und Anlageformen, und
unter der Einschrédnkung, die die Forschung seit Ritter (2005) gebietet: Wachstum ist nicht
Rendite.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Das erste Kapitel dient der Einleitung. Kapitel 2
beschreibt Aufstieg, Fall und Wiederaufstieg Chinas und die Liicken, die Europa liek.
Kapitel 3 stellt die Lage Europas dar: Produktivitat, Kapital, innere Hemmnisse und die
Welt, die an FEuropa vorbeigeht. Kapitel 4 — das Hauptkapitel — entwickelt die neun
Handlungsfelder des Umbaus in ihrer Rangfolge. Kapitel 5 leitet daraus die Positionierung
des Aktienanlegers ab, gegliedert nach China, Vereinigten Staaten, Japan, Afrika, Europa
und Lateinamerika. Kapitel 6 enthélt Fazit und Ausblick.

2 Aufstieg, Fall und Wiederaufstieg: Chinas Lehre fiir
Europa

2.1 Das Reich der Mitte als Weltmacht und sein Riickzug

Uber den groften Teil der letzten zwei Jahrtausende war China die grofte Volkswirtschaft
der Erde. Nach den Schétzungen von Maddison (2007) erbrachte es im Jahr 1000 knapp
ein Viertel und im Jahr 1820 noch etwa ein Drittel der Weltwirtschaftsleistung; Europa
lag zu dieser Zeit bei einem Fiinftel.” Die Song-Dynastie kannte Papiergeld, Hochéfen, den
Kompass und den Buchdruck Jahrhunderte vor FEuropa; die Frage, weshalb die
wissenschaftliche und industrielle Revolution dennoch nicht in China stattfand, ist als
Needham-Frage in die Wissenschaftsgeschichte eingegangen (Needham 1954 ff.). Zwischen
1405 und 1433 befuhren die Flotten des Admirals Zheng He den Indischen Ozean bis an
die Kiiste Ostafrikas — mit Schiffen, gegen die die Karavellen des Kolumbus sechzig Jahre

spater klein wirkten.*

* Die in der Ming-Chronik iiberlieferten Mafte der grofiten Schatzschiffe gelten in der neueren Forschung als
iiberhoht; auch die vorsichtigen Schétzungen von sechzig bis achtzig Metern Lénge iibertreffen die Santa Maria des
Kolumbus jedoch um ein Mehrfaches.

VAN Kaufkraftparitéten, die das Mengengeriist der Produktion besser abbilden als Wechselkurse. Zu
Marktwechselkursen liegt Chinas Anteil bei rund 17 Prozent, jener der EU bei knapp 18 Prozent — die Rangfolge

ist dort noch nicht gekippt, die Richtung ist dieselbe.



Dann zog sich China zuriick. Die Ming-Kaiser verboten den Uberseehandel, lieRen die
Flotte verrotten und verlegten die Aufmerksamkeit des Reiches nach innen. Landes (1998)
und Morris (2010) sehen darin die entscheidende Weichenstellung: nicht einen Mangel an
Féhigkeiten, sondern eine Entscheidung gegen den Wettbewerb, getroffen von einer Elite,
die im Bestehenden alles hatte, was sie brauchte. Pomeranz (2000) hat gezeigt, dass das
Jangtse-Delta noch um 1750 mit England auf gleicher Hohe stand; die Grofse Divergenz
begann spdt und verlief dann umso steiler. Um 1950 lag Chinas Anteil an der
Weltwirtschaft bei rund fiinf Prozent, sein Pro-Kopf-Einkommen unter jenem Afrikas. Eine
Zivilisation, die alles besafs, was Fiihrung ausmacht, hatte innerhalb weniger Generationen
fast alles verloren — nicht weil andere besser waren, sondern weil sie aufhorte, sich zu
vergleichen.

Fiir Europa ist diese Geschichte aus zwei Griinden von Belang. Erstens widerlegt sie
die Annahme, wirtschaftliche Fiithrung sei ein dauerhafter Zustand: Arrighi (1994) und
Kindleberger (1996) haben die Abfolge der Fiihrungsméchte — Genua, die Niederlande,
Grofsbritannien, die Vereinigten Staaten — als Zyklen beschrieben, in denen die Fiihrung
stets an die Produktiveren, Offeneren und Schnelleren ging und stets von jenen verloren
wurde, die sich auf ihre Rente zuriickzogen. Zweitens zeigt sie, dass der Riickzug nicht als
Riickzug erlebt wird: Die Ming-Biirokratie hielt ihre Entscheidung fiir Klugheit. Olson
(1982) hat den Mechanismus fiir moderne Demokratien formalisiert — je lénger eine
Gesellschaft stabil und wohlhabend ist, desto dichter das Geflecht der Interessen, die den
Bestand verteidigen. Der Verlust der Fiihrung ist selten ein FEreignis; er ist eine
Gewohnbheit.

2.2 1980 bis 2026: die Aufholjagd in Zahlen

Die Riickkehr Chinas begann mit den Reformen Deng Xiaopings ab 1978 und ist in ihrer
Geschwindigkeit ohne historisches Vorbild. Abbildung 1 zeigt die Anteile am Welt-BIP zu
Kaufkraftparititen nach den Daten des Internationalen Wahrungsfonds. Chinas Anteil
stieg von 2,1 Prozent im Jahr 1980 auf 19,6 Prozent im Jahr 2025; der IWF erwartet fiir
2030 20,4 Prozent. Der Anteil der Européischen Union fiel im selben Zeitraum von 27,4
auf 14,0 Prozent, jener der Vereinigten Staaten von 21,6 auf 14,6 Prozent, jener Japans
von 7,9 auf 3,3 Prozent. Deutschland allein verlor mehr als die Hilfte seines Gewichts: von
7,0 auf 2,9 Prozent (IWF 2026).° Indien, in Abbildung 1 ebenfalls abgetragen, hat Japan
2009 iiberholt und wird die Europiische Union nach den Projektionen des IWF Mitte der

2030er Jahre erreichen.

® Nach dem chinesischen Schiffbauverband entfielen 2024 rund 74 Prozent der weltweiten Neubestellungen nach
Tragféhigkeit auf chinesische Werften; abgeliefert wurden dort rund 56 Prozent der weltweiten Tonnage (CANSI
2025). Der Anteil an der weltweiten industriellen Wertschépfung ist nach Angaben der Weltbank (2026) errechnet.
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Abbildung 1: Anteile am Welt-BIP zu Kaufkraftparititen, 1980 bis 2030, Prozent. Werte ab
2026 sind Projektionen des IWF. Quellen: IWF, World Economic Outlook, Datenbank (Abruf
September 2026); eigene Darstellung.

Hinter den Anteilen stehen Mengen, die Tabelle 1 zusammenstellt. China erbringt heute
rund 28 Prozent der weltweiten industriellen Wertschépfung, betreibt mit mehr als 50.000
Kilometern ein Hochgeschwindigkeitsnetz, das ldnger ist als alle iibrigen der Welt
zusammen, fiithrt in 69 von 74 kritischen Technologien die Forschung an (ASPI 2026),
erhilt rund drei Viertel der weltweiten Neubestellungen an Schiffstonnage® und ist an 78
der 231 Handelshéifen Afrikas als Bauherr, Finanzier oder Betreiber beteiligt (Nantulya
2025). Der Handel mit Afrika erreichte 2025 mit 348 Milliarden US-Dollar einen
Hochststand (CGSP 2026). Krugman (1994) und Young (1995) haben frith eingewandst,
dass ein Aufstieg dieser Art vor allem auf Faktorakkumulation beruhe und wie das
sowjetische Wachstum enden werde; Pritchett und Summers (2014) haben an die
Regression zum Mittelwert erinnert, die noch jede Autholjagd eingeholt habe; Eichengreen,
Park und Shin (2012) haben gezeigt, dass Aufholékonomien ihr Wachstum typischerweise
in einem mittleren Einkommensbereich merklich verlangsamen. Alle Einwénde sind
berechtigt, und beide &ndern nichts an der Lage Europas: Selbst ein China, das kiinftig
mit drei statt fiinf Prozent wéchst, verschiebt die Gewichte der Weltwirtschaft weiter zu

seinen Gunsten, solange Europa mit einem Prozent wichst.

% Die IEA (2022) beziffert den Kostenvorteil chinesischer Fertigung gegeniiber Europa mit 35 Prozent, gegeniiber
den Vereinigten Staaten mit 20 Prozent; der Strompreis chinesischer Fertigungsprovinzen liegt rund 30 Prozent
unter dem weltweiten Industriedurchschnitt.



Tabelle 1: Chinas Aufholjagd in Zahlen: ausgewihlte Kennziffern, 1980 und 2025 /2026

Kennziffer 1980 2025/2026 Quelle

Anteil am Welt-BIP (KKP), Prozent 21 19,6 IWF (2026)
Anteil der EU am Welt-BIP (KKP), 27,4 14,0 IWF (2026)
Prozent

Fahrzeugexporte, Mio. Stiick — 7,1 (2025) CAAM (2026)
Marktanteil chinesischer Marken im — 69,5 CAAM (2026)
Heimatmarkt, Prozent

Anteil an der weltweiten Photovoltaik- — iiber 80 IEA (2022); Ember
Fertigung, Prozent (2025b)
Hochgeschwindigkeitsnetz, Kilometer 0 iiber 50.000 Newsweek (2025)
Fiithrung bei kritischen Technologien — 69 ASPI (2026)
(von 74)

Beteiligung an afrikanischen — 78 Nantulya (2025)
Handelshéfen (von 231)

Handel mit Afrika, Mrd. US-Dollar unter 1 348 (2025) CGSP (2026)

Quellen: wie in der Tabelle angegeben; eigene Zusammenstellung.

Anmerkungen: KKP = Kaufkraftparitit. Der Wert fiir Fahrzeugexporte folgt der Abgrenzung des
Herstellerverbands CAAM; nach Zolldaten einschlieflich aller Fahrzeugkategorien waren es 8,3 Millionen (Gasgoo
2026).

2.3 Die Liicken Europas: von der Solarzelle bis zum Magneten

Chinas Aufstieg ist nicht nur eine Geschichte eigener Anstrengung, sondern auch eine
Geschichte der Liicken, die andere lieflen. Sechs Branchen zeigen das Muster in zeitlicher
Folge: die Photovoltaik, die Batterie, das Automobil, der Maschinen- und Anlagenbau, die
Unterhaltungselektronik und die Raffination kritischer Rohstoffe. Die erste ist die
Photovoltaik. Deutschland war mit dem Erneuerbare-Energien-Gesetz des Jahres 2000 der
grofite Solarmarkt der Welt und mit Q-Cells in Thalheim zeitweise Sitz des grofiten
Zellherstellers der Welt; die Qualitat deutscher Module galt als Mafistab. Sie waren jedoch
teuer, und der deutsche Markt wurde mit Einspeisevergiitungen geférdert, die Nachfrage
schufen, ohne die Angebotsseite an Kostendisziplin zu binden. China zog daraus die Lehre,
die Europa versaumte: Es forderte nicht den Verbrauch, sondern die Fertigung, senkte die
Kosten durch Skalierung, Verbundstandorte und Industriestrom zu 75 US-Dollar je
Megawattstunde und iiberschwemmte den Weltmarkt (IEA 2022)." Q-Cells ging 2012 in
die Insolvenz und an den koreanischen Hanwha-Konzern. Heute stammen mehr als 80
Prozent der weltweiten Fertigungskapazitat auf jeder Stufe — Polysilizium, Wafer, Zellen,

Module — aus China; bei Polysilizium und Wafern néhert sich der Anteil 95 Prozent.

" Die Zahlen beziehen sich auf das Kalenderjahr 2025 nach MarkLines (2026) auf Basis der Daten des chinesischen
Herstellerverbands CAAM; dieser weist fiir 2025 einen Anteil chinesischer Marken am Pkw-Absatz von 69,5 Prozent
aus (CAAM 2026) nach 38,4 Prozent im Jahr 2020 (CAAM 2021).



Was diese Dominanz fiir den Rest der Welt bedeutet, zeigt Abbildung 2. Der Preis
eines Solarmoduls fiel von 0,29 US-Dollar je Watt im Jahr 2022 auf 0,09 US-Dollar im Jahr
2025, jener einer Zelle von 0,19 auf 0,03 US-Dollar (Ember 2025b, nach Daten von Infolink
Consulting). Zu diesen Preisen ist Solarstrom die billigste Energiequelle der
Menschheitsgeschichte, und die Lander, die davon am stérksten profitieren, liegen nicht in
Europa. Pakistan importierte in den zwo6lf Monaten bis Juni 2025 18 Gigawatt chinesischer
Module — mehr als der gesamte afrikanische Kontinent, dessen Einfuhren mit 15 Gigawatt
um 60 Prozent stiegen; auferhalb Siidafrikas haben sie sich binnen zwei Jahren nahezu
verdreifacht, und zwanzig afrikanische Lénder verzeichneten Rekordeinfuhren (Ember
2025a). Auf den Déchern von Lagos, Karatschi und Nairobi entsteht ein Energiesystem,
das ohne Netz, ohne Versorger und ohne Europa auskommt. Die zweite Branche, die
Batterie, folgte demselben Muster in kiirzerer Zeit: CATL und BYD stellen heute mehr als
die Halfte der weltweiten Zellproduktion, européische Vorhaben wie Northvolt scheiterten
2024 und 2025 an Kosten, Kapital und Geschwindigkeit.
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Abbildung 2: Einfuhren chinesischer Solarmodule in den zwolf Monaten bis Juni 2025 nach
Léndern, Gigawatt (links), und Preise chinesischer Module und Zellen, US-Dollar je Watt,
Jahresdurchschnitte 2022 bis 2025 (rechts). Pakistan importierte in diesem Zeitraum mehr als
ganz Afrika. Quellen: Ember (2025a, 2025b); eigene Darstellung.

Die dritte Branche ist das Automobil, und sie wiegt fiir Europa am schwersten, weil sie
sein industrielles Selbstbild tragt. Tabelle 2 stellt die Chronik zusammen. 2005 erreichte
der Geldndewagen Landwind im Crashtest des ADAC das schlechteste Ergebnis, das je
gemessen worden war; 2007 erhielt die Limousine Brilliance BS6 im Crashtest des ADAC
einen von fiinf Sternen (ADAC 2007). Chinesische Autos waren in Europa ein Gegenstand
des Spotts, und die Branche hielt ihre Fiihrung fiir unangreifbar. Zwei Jahrzehnte spéter
ist das Bild gekippt. China fiihrte 2025 nach den Daten des Herstellerverbands 7,1
Millionen Fahrzeuge aus, mehr als doppelt so viele wie Deutschland, und ist seit 2023 der

grofite Autoexporteur der Welt (Abbildung 3). Im chinesischen Markt, dem grofsten der
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Welt mit 34,4 Millionen verkauften Fahrzeugen, hielten chinesische Marken 2025 knapp 70
Prozent; die deutschen Hersteller verloren 7,7 Prozent Absatz und kamen auf gut zwolf
Prozent, die japanischen fielen unter zehn Prozent Marktanteil, und fast jedes zweite
verkaufte Auto war ein Elektro- oder Hybridfahrzeug (MarkLines 2026).® BYD hat
Volkswagen 2023 als meistverkaufte Marke Chinas abgelost; Volkswagen fiel 2025 hinter
Geely auf den dritten Platz.

100
8 - . . A
== Pkw-Exporte Deutschland Il Chinesische Marken

_| M Fahrzeugexporte China 7,1 B Ausléandische Marken

Mio. Fahrzeuge
Marktanteil in China, Prozent

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2020 2025

Abbildung 3: Fahrzeugexporte Chinas und Pkw-Exporte Deutschlands, 2015 bis 2025, Millionen
Stiick (links), und Marktanteil chinesischer gegeniiber ausldndischen Marken am Pkw-Absatz in
China, 2020 und 2025, Prozent (rechts). Quellen: CAAM (2021, 2026); VDA (2026); eigene
Darstellung.

Entscheidend ist, wo die Verschiebung stattfindet: in Asien, dem Markt, in dem die
Zukunft der Branche liegt. In Thailand, dem Automobilstandort Siidostasiens, fiel der
Anteil japanischer Marken 2025 erstmals unter 70 Prozent, nachdem er in den 2010er
Jahren zwischen 80 und 90 Prozent gelegen hatte; chinesische Marken halten dort bereits
iber 20 Prozent und im Elektrosegment die grofse Mehrheit (Asia News Network 2026).
Die Qualitét, {iber die vor fiinfzehn Jahren gelacht wurde, ist heute ein Verkaufsargument:
BYD, Nio und Xpeng erreichen im Euro-NCAP-Test fiinf Sterne (Euro NCAP 2026),
chinesische Marken haben in den Qualitdtsstudien fiir ihren Heimatmarkt zu den
ausléandischen aufgeschlossen. Europa hat auf diese Entwicklung mit Zoéllen geantwortet —
die Union erhebt seit Oktober 2024 Ausgleichszolle von bis zu 35 Prozent auf chinesische
Elektroautos —, und sie hat damit den eigenen Markt geschiitzt, nicht die eigene Stellung

in der Welt.” Wer in Asien, Afrika und Lateinamerika Autos kaufen will, kauft chinesische.

® Die Ausgleichszélle der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2024/2754 liegen zwischen 7,8 Prozent (Tesla) und 35,3
Prozent (SAIC) und treten zum allgemeinen Einfuhrzoll von zehn Prozent hinzu; BYD, Nio und Xpeng erreichten
in den Euro-NCAP-Tests 2023 bis 2025 jeweils fiinf Sterne.

’ Die Kommission hat im Februar 2026 ein eingehendes Verfahren nach der Verordnung {iber drittstaatliche
Subventionen zu den Tiétigkeiten von Goldwind eréffnet und hélt darin zugleich fest, dass die Présenz des
Unternehmens in der Union bislang begrenzt erscheint (Européische Kommission 2026¢). Bei Flurférderzeugen setzte



Tabelle 2: Von der Belidchelung zur Fiithrung: die Automobilindustrie Chinas, 2005 bis 2025

Jahr Ereignis Quelle

2005 Landwind-Geldndewagen erreicht im ADAC-Crashtest das ~ ADAC (2005)
schlechteste je gemessene Ergebnis

2007 Brilliance BS6 erhélt im ADAC-Crashtest einen von fiinf ADAC (2007)
Sternen

2009 China wird grofiter Automarkt der Welt; Forderung der CAAM (2026)
»New Energy Vehicles* beginnt

2015 Strategieprogramm ,Made in China 2025“ nennt Staatsrat (2015)
Elektromobilitat als Schliisselbranche

2020 Chinesische Marken halten 38,4 Prozent des Heimatmarkts CAAM (2021)

2021 Fahrzeugexporte verdoppeln sich auf 2,0 Millionen CAAM (2026)

2023 China wird grofter Autoexporteur der Welt (4,9 Mio.); CAAM (2026)

BYD 16st Volkswagen als Nummer eins ab

2024 EU fiihrt Ausgleichszolle von bis zu 35 Prozent auf Européische Kommission (2024)
chinesische Elektroautos ein

2025 Exporte 7,1 Mio.; chinesische Marken 69,5 Prozent im CAAM (2026); MarkLines (2026)
Heimatmarkt; deutsche Hersteller —7,7 Prozent

2025 Anteil japanischer Marken in Thailand erstmals unter 70 Asia News Network (2026)
Prozent; chinesische {iber 20 Prozent

Quellen: wie in der Tabelle angegeben; eigene Zusammenstellung.

Photovoltaik, Batterie und Automobil sind nicht die Ausnahmen, sondern die frithesten
Félle eines Musters, das inzwischen die Breite der Sachgiiterproduktion erfasst hat — vom
Maschinen- und Anlagenbau iiber die Unterhaltungselektronik bis zur Verarbeitung der
Rohstoffe. Der Maschinen- und Anlagenbau galt als die uneinnehmbare Festung der
européaischen und besonders der deutschen Wirtschaft. China hat Deutschland 2020
erstmals als groften Maschinenexporteur der Welt abgelost; 2024 entfielen 20,3 Prozent
der Weltausfuhren auf China und 14,0 Prozent auf Deutschland, und an der
Weltproduktion des Maschinenbaus hélt China rund 35 Prozent gegeniiber 27 Prozent der
Europédischen Union (VDMA 2026). Bei Werkzeugmaschinen, dem Herzstiick der
Fertigungstechnik, kommen 37 Prozent der Weltproduktion aus China und 12 Prozent aus
Deutschland (VDW 2026). Der Weg dorthin fithrte iiber Gemeinschaftsunternehmen,
Zulieferbeziehungen und den damit verbundenen Wissenstransfer, und er endet nicht bei
vergleichbarer Technik: Chinesische Spritzgiefimaschinen kosten dreiflig bis vierzig Prozent
weniger als européische, Laserschneidanlagen bis zu siebzig Prozent weniger (Porsche
Consulting 2026).

Hangcha 2025 rund 334.000 Geréte ab und steigerte die Ausfuhren um mehr als ein Viertel (Hangcha 2026); Kion,
der grokte européische Hersteller, beschreibt denselben Wettbewerbsdruck in seinem Geschéftsbericht (Kion 2026).



Am deutlichsten zeigt sich die Ausweitung bei der Windkraft, und sie zeigt sie in einem
Stadium, in dem Europa noch handeln kann. 2025 wurden weltweit 178 Gigawatt zugebaut;
die fiinf grofsten Hersteller waren sédmtlich chinesisch — Goldwind, Envision, Windey,
Mingyang und SANY —, und auf chinesische Anbieter entfielen 78 Prozent des weltweiten
Zubaus (GWEC 2026; Wood Mackenzie 2026). Européaische Hersteller halten ihren
Heimatmarkt mit 94,5 Prozent nahezu vollstandig, aber dieser Heimatmarkt ist nur 12,3
Prozent des Weltmarkts, und der Preisunterschied ist derselbe wie einst bei den
Solarmodulen: Chinesische Turbinen kosten im Inland 400 bis 700 US-Dollar je Kilowatt,
européische iiber 1.000 (Meidan und Hove 2025). Das ist die Lage der Photovoltaik im
Jahr 2008, mit dem einen Unterschied, dass sie diesmal bekannt ist. '’

In der Unterhaltungselektronik ist Europa nicht zuriickgefallen, sondern nicht mehr
vorhanden. Unter den grofiten Anbietern von Mobiltelefonen der Welt findet sich kein
européischer; Xiaomi, OPPO und vivo allein halten zwischen 27 und 29 Prozent des
Weltmarkts, und der letzte Hersteller, der Geréte in Deutschland montierte, meldete 2023
Insolvenz an (IDC 2026; Counterpoint Research 2026). Bei der Netzausriistung dagegen ist
das Bild ein anderes, und fiir diese Arbeit ist es das lehrreichere: Hinter Huawei stehen
weltweit Ericsson und Nokia auf den Plétzen zwei und drei, und auferhalb Chinas fiihrt
Ericsson den Markt an (Dell'Oro 2026; Omdia 2026). Wo Europa nicht Gerite, sondern
Systeme verkauft, wo also Zulassung, Betrieb, Sicherheit und Vertrauen Teil des Produkts
sind, halt es seine Stellung. Das ist keine Nische, sondern ein Hinweis, der in Kapitel 5
wiederkehrt.

Die dritte Ausweitung betrifft den Anfang jeder Wertschopfungskette. Rohstoffe
miissen nicht besessen, sie miissen verarbeitet werden, und die Verarbeitung hat Europa
abgegeben. China raffiniert 91 Prozent der Seltenen Erden und stellt 94 Prozent der
gesinterten Permanentmagnete her, ohne die weder ein Elektromotor noch ein Generator
einer Windkraftanlage gebaut wird (IEA 2026); bei Gallium sind es 99 Prozent, bei
Naturgraphit 82 Prozent der Weltproduktion (USGS 2026b, 2026c). Uber die
energierelevanten Minerale hinweg ist China bei 19 von 20 der bestimmende Raffineur, mit
einem durchschnittlichen Anteil von rund 70 Prozent (IEA 2025). Der Européische
Rechnungshof hélt dazu fest, dass die Union ihre schweren Seltenen Erden vollstéindig und
ihre Seltenerdmagnete zu 98 Prozent aus China bezieht und dass keine einzige Seltene Erde
in der Union verarbeitet wird (Européischer Rechnungshof 2026). Wer die Verarbeitung
abgibt, verliert nicht nur eine Stufe der Wertschépfung, sondern die Verfiigungsgewalt iiber

alle folgenden. Tabelle 3 fasst die Ausweitung zusammen.

% Die européische Antwort besteht aus der Bezahllosung Wero, die im Juli 2026 56 Millionen Nutzer zéhlte, und
aus dem digitalen Euro, dessen Pilotbetrieb fiir das zweite Halbjahr 2027 und dessen mogliche erste Ausgabe fiir
2029 vorgesehen ist (EPI 2026; EZB 2026b).
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Tabelle 3: Die Ausweitung des Musters: weitere Branchen im Vergleich, 2024 bis 2026

Kennziffer China Europa Quelle
Maschinenexporte, Anteil an der Welt 20,3 % 14,0 % (DE) VDMA (2026)
2024

Werkzeugmaschinen, Weltproduktion 37 % 12 % (DE) VDW (2026)
2025

Windkraft, Anteil am Weltzubau 78 % 12,3 % (Markt) GWEC (2026)
2025

Industrieroboter, Installationen 2024 54 % 16 % IFR (2025)
Seltene Erden, Raffination 91 % 0% IEA (2026)
Permanentmagnete (NdFeB), 94 % — IEA (2026)
Weltproduktion

Gallium, Primérproduktion 2025 99 % — USGS (2026b)
Naturgraphit, Bergbauproduktion 82 % — USGS (2026¢)
2025

Mobiltelefone, Weltmarkt (drei 2729 % kein Anbieter IDC (2026)
Anbieter)

Mobilfunk-Netzausriistung, Rangfolge Platz 1 Pldtze 2 und 3 Dell'Oro (2026)

Quellen: wie in der Tabelle angegeben; eigene Zusammenstellung.

Anmerkungen: Die Angaben beziehen sich auf unterschiedliche Abgrenzungen und Jahre und sind nicht
untereinander verrechenbar. ,Furopa® bezeichnet die Europédische Union, wo nicht anders vermerkt; DE steht fiir
Deutschland. Bei der Netzausriistung fiihrt aufterhalb Chinas Ericsson.

2.4 Die zweite Liicke: wissensintensive Dienstleistungen

Es ware ein Trost, wenn sich die Verschiebung auf die Fabrik beschrinkte und Europa in
den Dienstleistungen behielte, was es in der Fertigung verliert. Der Trost tragt nicht. In
den wissensintensiven Dienstleistungen ist der Abstand teilweise grofier als in der Industrie,
und er ist jiinger, weil diese Markte erst in den letzten fiinfzehn Jahren entstanden sind.
Chinas Nichtbanken-Zahlungsdienstleister, im Wesentlichen Alipay und WeChat Pay,
wickelten 2025 rund 1.325 Milliarden Zahlungsvorginge ab; der gesamte bargeldlose
Zahlungsverkehr des Euroraums, Karten und Uberweisungen eingeschlossen, kam im selben
Jahr auf rund 161 Milliarden (Chinesische Volksbank 2026; EZB 2026a). Im Euroraum
werden sechs Prozent der Zahlungen am Verkaufsort mobil ausgelost (EZB 2024); in China
geben 85 Prozent der befragten Nutzer an, téglich mobil zu bezahlen (Chinesischer
Zahlungsverkehrsverband 2024). Der européische Riickstand ist dabei ein doppelter:
gegeniiber China in der Technik und gegeniiber den Vereinigten Staaten im Eigentum,

denn 61 Prozent der Kartenzahlungen des Euroraums laufen iiber internationale
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Kartensysteme, und dreizehn Mitgliedstaaten besitzen {iiberhaupt kein nationales
Kartensystem (EZB 2025).""

Im Handel zeigt sich dieselbe Asymmetrie von der anderen Seite. 2024 gelangten 4,6
Milliarden Kleinsendungen im Wert von weniger als 150 Euro in die Union, 91 Prozent
davon aus China; 2025 waren es nahezu 5,9 Milliarden, ein Viertel mehr (Rat der
Européischen Union 2026). Shein und Temu z&hlen nach den Angaben, auf denen ihre
Benennung als sehr grofe Online-Plattformen beruht, zusammen mehr als 180 Millionen
monatliche Nutzer in der Union (Européische Kommission 2026d). Die Union hat darauf
mit der Abschaffung der Zollfreigrenze und einer pauschalen Abgabe von drei Euro je
Sendung geantwortet. Das ist eine zollrechtliche Mafnahme; eine européische Plattform
dieser Grofsenordnung entsteht daraus nicht.

In der Logistik ist das Bild geteilt, und die Unterscheidung ist wichtig, weil sie zeigt,
was Europa noch kann. In der Linienschifffahrt ist Europa fithrend: MSC, Maersk, CMA
CGM und Hapag-Lloyd stellen zusammen rund 55 Prozent der weltweiten
Containerkapazitat, COSCO knapp elf Prozent (Alphaliner 2026). Wer Schiffe betreibt, ist
in der Mehrzahl Europider. Wer Héfen betreibt, immer h&ufiger nicht: Chinesische
Unternehmen halten Anteile an 33 européischen Containerterminals, und die européischen
Terminals trugen 2023 bereits 51 Prozent zu den Erlésen der Hafensparte von COSCO bei,
nach 32 Prozent im Jahr 2016 (Poptawski 2025). Chinas eigene Héfen schlugen 2025 354
Millionen Standardcontainer um; sieben der zehn groften Containerhédfen der Welt liegen
dort (Verkehrsministerium der Volksrepublik China 2026). Die Landverbindung nach
Europa ist ausgebaut und stagniert zugleich: 20.022 Giiterziige verkehrten 2025 zwischen
China und Europa, 3,2 Prozent mehr als im Jahr davor, wiahrend das beférderte Volumen
um 1,3 Prozent sank (China State Railway Group 2026). Die Lehre daraus ist nicht, dass
China tiberall vorn ldge, sondern dass Europa halt, wo es Netze betreibt, und verliert, wo
es Infrastruktur nicht mehr baut.

Die dritte und folgenreichste Verschiebung betrifft die Forschung selbst, also die
Vorleistung fiir alles Ubrige. Auf die chinesische Patentbehorde entfielen 2024 1,8 Millionen
der 3,7 Millionen Patentanmeldungen der Welt (WIPO 2025). Bei den internationalen
Anmeldungen nach dem Vertrag iiber die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet
des Patentwesens, dem qualitdtsnidheren Mafs, fithrt China mit 26,7 Prozent vor den
Vereinigten Staaten mit 19,1 und Deutschland mit 6,0 Prozent; Huawei ist der grofite
Einzelanmelder der Welt (WIPO 2026a). Beim Européischen Patentamt ist China 2025
erstmals auf den dritten Platz vorgertickt und hat Japan tiberholt (EPA 2026). Bei der
generativen kiinstlichen Intelligenz entfallen mehr als drei Viertel der 2024 und 2025
veroffentlichten Patentfamilien auf China (WIPO 2026b). Im Nature Index des Jahres

' China war nie Kolonie, sondern halbkolonial: Es behielt seine Staatlichkeit, verlor aber durch die ungleichen
Vertriige, die Vertragshifen, die Exterritorialitit und die fremde Verwaltung des Seezolls einen Teil seiner
Souverénitit. Die Zeit von 1839/40 bis 1949 heift in China das Jahrhundert der Demiitigung.



2026, der die Beitrage zu fiihrenden naturwissenschaftlichen Zeitschriften gewichtet,
erreicht China einen Anteilswert von 52.735 gegeniiber 26.006 der Vereinigten Staaten;
Deutschland, Grofbritannien, Frankreich und Italien kommen zusammen auf 15.469
(Nature Index 2026).

Zwei Einwénde gehoren dazu, und beide halten der Priifung nur teilweise stand. Der
erste lautet, Menge sei nicht Qualitdt: Zdhlt man bei den Quantentechnologien allein die
international erweiterten Patentfamilien, also jene, fiir die ein Anmelder auch aufierhalb
des Heimatmarkts Geld ausgibt, féllt Chinas Anteil von 51 auf 7 Prozent (QulC 2025).
Der Hinweis ist berechtigt und mahnt zur Vorsicht bei blofsen Anmeldezahlen. Der zweite
lautet, Europa bilde weiterhin hervorragend aus; auch das stimmt, doch die Zahl der
Doktorabschliisse ist in der Union zwischen 2015 und 2022 in den Naturwissenschaften um
13 Prozent und in der Informatik um ein Viertel gefallen, wahrend die entsprechenden
Abschliisse in den Vereinigten Staaten um 16 Prozent zunahmen (Européische Kommission
2025b). Beide Einwénde verkleinern den Abstand; keiner beseitigt ihn, und keiner &ndert
die Richtung, in die er sich bewegt.

2.5 Das postkoloniale Denkmuster: Eurozentrismus und
Bestandsdenken

Was diese Branchen und Dienstleistungen verbindet, ist nicht ein Mangel an européaischer
Technik, sondern ein Muster im Denken. Diese Arbeit nennt es postkolonial und verwendet
den Begriff in der Bedeutung, die ihm die postkoloniale Theorie gegeben hat. Diese
untersucht zweierlei. Das erste ist die Kontinuitat der Macht iiber das Ende der
Kolonialherrschaft hinaus: Nkrumah (1965) hat dafiir die mafgebliche Formulierung
gefunden, wonach ehemalige Kolonialméchte ihre Stellung nicht mehr durch Verwaltung
behaupten, sondern durch wirtschaftliche und institutionelle Mittel — durch
Handelsregeln, Finanzierung, Wahrungen und die Gremien, in denen Normen gesetzt
werden; Prebisch (1950) und Wallerstein (1974) haben dieselbe Beziehung als Zentrum und
Peripherie der Weltwirtschaft beschrieben. Dazu gehort der Eurozentrismus, den Amin
(1989) als Ideologie analysiert hat: die Annahme, europédische Werte, Wissenschaft und
Lebensweisen seien der Mafstab der Welt und allen anderen iiberlegen; Chakrabarty (2000)
hat gezeigt, wie selbstverstdndlich die européische Geschichte in den Sozialwissenschaften
als allgemeine Geschichte gelesen wird. Das zweite ist die Dekonstruktion von Wissen und
Sprache. Said (1978) hat beschrieben, wie sich der Westen als zivilisiert, verniinftig und
fortschrittlich entwarf, indem er die Kolonisierten als riickstdndig, exotisch und

unverniinftig darstellte; fiir diesen Vorgang steht der Begriff des Othering, den Spivak



(1985) als Konzept eingefithrt hat, und Bhabha (1994) hat seine Widerspriichlichkeit
untersucht.

Auf Europas Verhéltnis zu China iibertragen, ergibt dieses Muster drei Annahmen, die
den Blick verstellen. Die erste ist der eurozentrische Mafstab: dass européische Normen,
Zulassungen und Qualitéitsbegriffe die Mafstédbe der Welt seien und wer verkaufen wolle,
sie libernehmen miisse. Sie galt, solange Europa der grofste Absatzmarkt war; heute
entscheiden Asien, Afrika und Lateinamerika iiber die Stiickzahlen, und dort wird nach
anderen Mafstaben gekauft. Die zweite ist das Othering in wirtschaftlicher Gestalt: die
dauerhafte Beschreibung chinesischer Produkte als Kopie, Billigware oder Subventionsware
und chinesischer Erfolge als nicht wirklich eigener Leistung. Der Crashtest von 2005 war
ein zutreffendes Ergebnis iiber ein Fahrzeug und wurde zu einem Bild iiber ein Land, das
zwanzig Jahre {iiberdauerte, wihrend sich das Land verdnderte. Die dritte ist die
Kontinuitdt der Macht: die Annahme, die institutionelle Ordnung aus Handelsregeln,
Entwicklungsbanken, Normungsgremien und Leitwdhrungen werde Europas Stellung
weiter sichern, auch wenn die wirtschaftliche Grundlage darunter schmaler wird. Gerade
diese dritte Annahme erodiert gegenwartig — und mit ihr die Voraussetzung, unter der
die ersten beiden folgenlos bleiben konnten.

Der Begriff ist hier weder als Vorwurf noch als moralische Kategorie gemeint, sondern
als Beschreibung eines wirtschaftlichen Selbstverstindnisses, und er beschreibt keine
européische Besonderheit: Jede lange erfolgreiche Ordnung bringt die Annahme hervor, ihr
Erfolg sei die natiirliche Ordnung der Dinge. Frank (1998) und Hobson (2004) haben daran
erinnert, dass der européische Aufstieg selbst auf asiatischen Grundlagen beruhte und dass
das Bild eines stets riickstdndigen Asiens eine Hervorbringung des neunzehnten
Jahrhunderts ist; Pomeranz (2000) hat gezeigt, wie spat die Wege auseinandergingen. Wer
das weif}, liest die gegenwartige Verschiebung nicht als Anomalie, sondern als Riickkehr zu
Verhiltnissen, die iiber die langste Zeit der Wirtschaftsgeschichte galten.

Okonomisch lisst sich das Muster auf zwei Sitze bringen: Was gut war, bleibt gut;
und ohne Europa geht es nicht. Beide Sétze stammen aus einer Zeit, in der Europa die
Regeln der Weltwirtschaft schrieb, und beide sind falsch geworden, ohne dass es bemerkt
wurde. Der erste Satz ist die Verwechslung von Qualitdt mit Wettbewerbsfiahigkeit.
Christensen (1997) hat gezeigt, weshalb filhrende Unternehmen an billigeren, zunéchst
schlechteren Produkten scheitern: Sie horen auf ihre besten Kunden, verbessern das
Bestehende und iiberlassen das untere Marktsegment dem Neuling, bis dieser von unten
kommend die Mitte erreicht. Solarmodule, Batterien, Automobile, Werkzeugmaschinen,
Windturbinen und Mobiltelefone sind Lehrbuchfélle dieser Logik. Der zweite Satz ist die
Verwechslung von Geschichte mit Anspruch. Ferguson (2011) hat die Institutionen

benannt, die den Westen einst vom Rest der Welt unterschieden — Wettbewerb,

12 Ferguson (2011) nennt diese Institutionen ,killer applications®; ihre Verbreitung sei die eigentliche Geschichte der
Globalisierung.

18



Wissenschaft, Eigentum, Medizin, Konsum, Arbeitsethik — und gezeigt, dass sie kopierbar
sind und kopiert wurden. Es gibt keinen Grund, weshalb ein Kontinent, der diese
Institutionen nicht mehr besser anwendet als andere, seinen Vorsprung behalten sollte.'

Dieses Denkmuster hat eine institutionelle Entsprechung. Olson (1982) erklérte den
Aufstieg Deutschlands und Japans nach 1945 damit, dass der Krieg die
Verteilungskoalitionen zerschlagen hatte, die andere Lander ldhmten; achtzig Jahre
Frieden und Wohlstand haben sie in Europa wieder wachsen lassen. Rajan und Zingales
(2003) haben beschrieben, wie etablierte Unternehmen den Wettbewerb, dem sie ihre
Stellung verdanken, fiir die Nachkommenden schliefen; Acemoglu und Robinson (2012)
haben gezeigt, dass Institutionen auch dann extraktiv werden kénnen, wenn sie einmal
inklusiv waren — durch Regeln, die den Bestand schiitzen und dem Neuen den Eintritt
verwehren. Schumpeter (1942) hat den Vorgang benannt, um den es geht: Wo schopferische
Zerstorung nicht stattfindet, findet Zerstérung ohne Schopfung statt — nur spéter und
von aufien.

Der Mafistab, an dem sich Europa messen lassen muss, ist deshalb nicht seine
Vergangenheit, sondern die Geschwindigkeit seiner Wettbewerber. China nutzt konsequent
jede Liicke, die Europa liasst: Es baut in Afrika, Siidamerika und Siidostasien die Héfen,
Straken und Kraftwerke, die Europa nicht baut, und beliefert die so erschlossenen Mérkte
anschlieffend mit seinen Produkten; es besetzt die Technologien, in denen Europa zogert
— von der Batterie iiber die Windturbine bis zum Permanentmagneten —; es gewinnt die
Kunden, die Europa fiir selbstverstindlich halt. Das Kapitel 3 zeigt, wie tief die Ursachen

dieser Liicken in Europa selbst liegen.

3 Europas Lage: eine Diagnose

3.1 Produktivitdt, Investitionen, Kapital

Die Diagnose der européischen Lage ist gestellt; was fehlt, ist die Therapie. Draghi (2024)
hat den Abstand zu den Vereinigten Staaten auf eine einzige Grofe zuriickgefiihrt:
Produktivitit. Das Pro-Kopf-Einkommen der Union liegt zu Kaufkraftparititen rund 30
Prozent unter dem amerikanischen, und mehr als zwei Drittel dieses Abstands erklaren
sich aus der geringeren Produktivitdt je Arbeitsstunde, nicht aus kiirzerer Arbeitszeit. Der
Bericht beziffert den zusétzlichen Investitionsbedarf, der nétig wére, um den Anschluss zu
halten, mit 750 bis 800 Milliarden Euro im Jahr — 4.4 bis 4,7 Prozent des BIP, mehr als
der Marshallplan im Verhiltnis zur damaligen Wirtschaftsleistung.'* Adilbish et al. (2025)

13 Draghi (2024), Teil A, Kapitel 1 und 4. Der Vergleich mit dem Marshallplan (1,5 bis 2 Prozent des BIP der
Empfiangerlander je Jahr) stammt aus dem Bericht selbst.

" Die Schétzungen beruhen auf Gravitationsmodellen, die den Handel zwischen Mitgliedstaaten mit dem Handel
innerhalb eines Mitgliedstaats vergleichen; sie sind in der Literatur umstritten (Head und Mayer 2025), doch selbst
die Kritiker bestreiten nicht die Gréfenordnung des Riickstands bei Dienstleistungen.
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haben fiir den IWF die Ursachen auf der Ebene der Unternehmen untersucht: Der
europaische Produktivitatsriickstand entsteht nicht in den bestehenden Unternehmen, die
mit den amerikanischen mithalten, sondern im Fehlen junger, schnell wachsender
Unternehmen an der technologischen Grenze — und in einem Kapitalmarkt, der sie nicht
finanziert. Von den 50 wertvollsten Technologieunternehmen der Welt stammen vier aus
Europa; kein in den letzten flinfzig Jahren gegriindetes européisches Unternehmen hat eine
Marktkapitalisierung von mehr als 100 Milliarden Euro erreicht, wahrend alle sechs
amerikanischen Unternehmen mit einer Bewertung von mehr als einer Billion in dieser Zeit
entstanden sind (Draghi 2024).

Das Kapital ist vorhanden, es fliefst nur in die falsche Richtung. Die privaten Haushalte
der Union sparen rund 1.400 Milliarden Euro im Jahr, mehr als die amerikanischen, und
halten rund zehn Billionen Euro auf Bankeinlagen; jedes Jahr fliefen rund 300 Milliarden
Euro europiischer Ersparnis in amerikanische Wertpapiere (Européische Kommission
2025a). Atomico (2025) beziffert die Wagniskapitalinvestitionen in Europa fiir das Jahr
2025 mit 44 Milliarden US-Dollar — ein Fiinftel des amerikanischen Werts —, und findet
die Ursache in der Anlagepolitik der Kapitalsammelstellen: Europaische Pensionsfonds
halten 0,009 Prozent ihres Vermogens in Wagniskapital, amerikanische 0,028 Prozent;
allein die Angleichung wiirde iiber zehn Jahre 210 Milliarden US-Dollar freisetzen. Achtzig
Prozent der européischen Pensionsfonds verwalten weniger als eine Milliarde Euro und sind
damit zu klein, um in Wachstumsunternehmen zu investieren (Morgan Stanley 2026). Mehr
als 30 Prozent der wiederholt griindenden Unternehmer verlegen ihren Sitz bis zur dritten
Finanzierungsrunde aus Europa hinaus, und 70 Prozent der Griinder bezeichnen das
européische Regelwerk als einschrankend (Atomico 2025). Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ 2026) hat in ihrem Jahreswirtschaftsbericht darauf hingewiesen,
dass die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft im Jahr 2025 wesentlich von den
Investitionen in kiinstliche Intelligenz getragen wurde — Investitionen, die zu mehr als vier

Fiinfteln in den Vereinigten Staaten und in China stattfinden.

3.2 Innere Hemmnisse: Binnenmarkt und Biirokratie

Europas grofiter Markt ist Europa selbst, und er ist unvollendet. Die Européische
Zentralbank hat die Hemmnisse im Handel zwischen den Mitgliedstaaten in Zollaquivalente
umgerechnet: Fiir Waren entsprechen sie einem Zoll von 67 Prozent, fiir Dienstleistungen
von 95 Prozent; im Bausektor liegen sie iiber 120 Prozent (Bernasconi et al. 2026). Der
IWF kommt mit anderer Methode auf 44 und 110 Prozent (Kammer 2026)."
Dienstleistungen erbringen drei Viertel der européischen Wirtschaftsleistung, aber der
Handel mit ihnen zwischen den Mitgliedstaaten erreicht nur 16 Prozent des BIP — nicht

mehr als der Handel mit Drittstaaten —, wihrend Waren auf 40 Prozent kommen. Letta

1% Das EPIC-Observatorium kam ein Jahr nach dem Bericht auf 11,2 Prozent vollsténdig umgesetzter Empfehlungen
von 383; die Zahlweisen unterscheiden sich, die Richtung nicht.



(2024) hat daraus die Forderung nach einer fiinften Freiheit fiir Wissen, Forschung und
Daten abgeleitet; die EZB schétzt, dass eine Senkung der Dienstleistungshemmnisse um
neun Prozentpunkte den Handel um 14,5 Prozent und die Wohlfahrt um 1,8 Prozent
erhohen  wiirde. Der Binnenmarkt hat das  Pro-Kopf-Einkommen  seiner
Griindungsmitglieder zwischen 1993 und 2014 um 12 bis 22 Prozent gehoben (Bernasconi
et al. 2026); was er noch heben konnte, liegt ungenutzt.

Das zweite innere Hemmnis ist die Biirokratie, die sich in den Wohlstandsjahren an die
Stelle der Innovation gesetzt hat. Draghi (2024) zahlt fiir die Jahre 2019 bis 2024 rund
13.000 Rechtsakte der Union gegeniiber etwa 3.500 Gesetzen und 2.000 Entschliefiungen
des amerikanischen Kongresses. Die Zahl allein besagt wenig; entscheidend ist, was die
Regeln kosten und wen sie treffen. Sie treffen die Kleinen, die keine Rechtsabteilung haben,
und sie schiitzen die Grofien, die eine haben — der Mechanismus, den Rajan und Zingales
(2003) beschrieben haben. Tabelle 4 stellt die Kennziffern zusammen. Bemerkenswert ist
weniger die Diagnose als die Reaktion darauf: Zwei Jahre nach dem Draghi-Bericht sind
nach dem Tracker der Joint FEuropean Disruptive Initiative 26 Prozent seiner
Empfehlungen umgesetzt, keine der dreifsig wichtigsten vollstéindig; der Tracker bewertet
ausdriicklich nur Vollzug, nicht Ankiindigungen (JEDI 2026). Ein Drittel der Agenda, so
sein wissenschaftlicher Leiter, koste nichts als politischen Mut.'® Olsons (1982) Diagnose
hat sich damit in Echtzeit bestéitigt: Nicht das Wissen fehlt, sondern die Fahigkeit, gegen

die Koalitionen des Bestands zu entscheiden.

1% Die Bevolkerungsprojektion folgt den Vereinten Nationen (World Population Prospects 2024, mittlere Variante).
Das Medianalter Afrikas liegt bei 19 Jahren, jenes der Européischen Union bei 45.



Tabelle 4: Furopas innere Hemmnisse: Kennziffern zu Binnenmarkt, Regulierung und Kapital,

Stand 2026
Kennziffer Wert  Quelle
Zollaquivalent der Hemmnisse im Warenhandel 67 % Bernasconi et al. (2026)

zwischen Mitgliedstaaten

Zollaquivalent im Dienstleistungshandel zwischen 95 % Bernasconi et al. (2026)
Mitgliedstaaten

Dienstleistungshandel innerhalb der EU, Prozent des 16 Bernasconi et al. (2026)
BIP

Warenhandel innerhalb der EU, Prozent des BIP 40 Bernasconi et al. (2026)
Rechtsakte der EU 2019-2024 (Vergleich: Gesetze des 13.000 (3.500) Draghi (2024)
US-Kongresses)

Umsetzungsgrad der Draghi-Empfehlungen nach zwei 26 % JEDI (2026)

Jahren

Wagniskapitalinvestitionen Europa 2025, Mrd. US- 44  Atomico (2025)

Dollar

Anteil Wagniskapital am Vermogen der 0,009 % (0,028 %) Atomico (2025)
Pensionsfonds, Europa (USA)

Européische Pensionsfonds mit weniger als 1 Mrd. 80 % Morgan Stanley (2026)
Euro Vermogen

Griinder, die das Regelwerk als einschrankend 70 % Atomico (2025)
bezeichnen

F&E-Ausgaben der EU, Prozent des BIP (Ziel: 3) 2,2 Eurostat (2025)

Quellen: wie in der Tabelle angegeben; eigene Zusammenstellung.

3.3 Die Welt, die an Europa vorbeigeht

Wahrend Europa mit sich selbst beschéftigt ist, verschieben sich die Strome der
Weltwirtschaft. Nirgends wird das deutlicher als in Afrika. Die Afrikanische
Entwicklungsbank erwartet fiir den Kontinent 2026 ein Wachstum von 4,2 Prozent, fiir
Ostafrika 5,9 und fiir Westafrika 4,7 Prozent; 2025 waren es 6,6 und 4,8 Prozent, und 22
afrikanische Linder wuchsen schneller als fiinf Prozent (AfDB 2026). Athiopien wichst
nach den Projektionen des IWF mit iiber neun, die Elfenbeinkiiste mit iiber sechs, Kenia
und Nigeria mit {iber vier Prozent — der Euroraum mit 1,1 Prozent (IWF 2026).
Abbildung 4 stellt die Zahlen gegeniiber. Hinter ihnen steht ein Kontinent, dessen
Bevolkerung sich bis 2050 auf 2,5 Milliarden verdoppeln wird, dessen Stéddte schneller
wachsen als jede européische Stadt seit der Industrialisierung und dessen Mittelschicht die

Produkte nachfragt, die Europa herstellt — und zunehmend aus China bezieht.!’

7 Die erste Ausbaustufe kostete rund 1,3 Milliarden US-Dollar, die Gesamtinvestition iibersteigt drei Milliarden
(Mardones 2022); Xi Jinping ertffnete den Hafen am 14. November 2024 gemeinsam mit der peruanischen
Présidentin (AidData 2024).
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Abbildung 4: Reales BIP-Wachstum afrikanischer Regionen und Europas, 2025 und 2026,
Prozent. Quellen: Afrikanische Entwicklungsbank, African Economic Outlook 2026 (Afrika);
IWF, World Economic Outlook (Euroraum, EU, Deutschland); eigene Darstellung.

Um das Jahr 2000 ging fast die Halfte der afrikanischen Ausfuhren nach Europa; 2021
entfielen mehr als 40 Prozent der afrikanischen Ein- und Ausfuhren auf Asien, das Europa
in beiden Richtungen iiberholt hat (Mo Ibrahim Foundation 2023). Der Handel Chinas mit
Afrika stieg 2025 um 17,7 Prozent auf 348 Milliarden US-Dollar, davon 225 Milliarden
chinesische Ausfuhren (CGSP 2026). Die Européische Union bleibt in der Summe aus
Handel, Direktinvestitionen und Entwicklungshilfe der grofste Partner des Kontinents —
mit einem Bestand an Direktinvestitionen von 309 Milliarden Euro (EUvsDisinfo 2025) —
, aber sie ist der Partner der Vergangenheit: Ihre Investitionen liegen in Rohstoffen, Banken
und Konsumgiitern, die chinesischen in dem, was das Wachstum von morgen tragt.
Chinesische Unternehmen sind an 78 der 231 afrikanischen Handelshéifen beteiligt, 35
davon in Westafrika und 17 in Ostafrika; in Lekki bei Lagos hélt China Harbour 54 Prozent
und einen Betriebsvertrag tiber sechzehn Jahre, in Kribi 66, in Lomé 50 Prozent (Nantulya
2025). Das Muster ist stets dasselbe: Ein Staatskonzern finanziert {iber die China
Development Bank, baut mit eigenen Tochtergesellschaften und behélt den Betrieb — und
durch die so geschaffenen Héfen flieflen anschlieffend chinesische Solarmodule, Motorrader,
Telefone und Autos.

In Lateinamerika hat China dieses Modell im November 2024 mit dem Tiefwasserhafen
Chancay in Peru vollendet: 60 Prozent gehéren COSCO, die Fahrzeit nach Shanghai
verkiirzt sich von 35 auf 23 Tage, und der Hafen ist der Ausgang fiir die Rohstoffe
Stidamerikas und der Eingang fiir die chinesischen Industriegiiter (AidData 2024; East Asia
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Forum 2026).18 Europa hat auf diese Strategie mit dem Versuch geantwortet, chinesische
Beteiligungen an eigenen Hifen zu begrenzen — der Streit um den Einstieg von COSCO
am Hamburger Terminal Tollerort endete 2023 mit 24,9 Prozent. Die Verteidigung des
eigenen Hafens ist legitim; sie ersetzt nicht den Bau fremder. Die Global-Gateway-Initiative
der Union mit einem Rahmen von 300 Milliarden Euro bis 2027 ist die richtige Antwort
auf dem Papier; in Lagos, Mombasa und Lima ist sie bisher nicht sichtbar. Ost- und
Westafrika erleben einen Aufschwung, wie ihn Europa seit den 1950er Jahren nicht mehr

gesehen hat — und er geht an Europa fast vollstdndig vorbei.

4 Der radikale Umbau: neun Handlungsfelder

Aus der Diagnose folgt kein Programm, sondern eine Rangfolge. Europa braucht keine
weitere Liste von Mafnahmen — die Berichte von Letta und Draghi enthalten zusammen
mehr als vierhundert —, sondern eine Ordnung, die sagt, was zuerst kommt und weshalb.
Diese Arbeit reiht die Handlungsfelder nach zwei Kriterien: nach ihrer Logik, also danach,
ob ein Feld Voraussetzung fiir andere ist; und nach ihrer Wichtigkeit, bemessen an
Wirkung, Zeit bis zur Wirkung und fiskalischen Kosten. Tabelle 5 fasst das Ergebnis
zusammen. An erster Stelle stehen die Felder, die nichts kosten und alles andere erst
moglich machen: der Abbau der Biirokratie und die Geschwindigkeit der Entscheidungen.
Dann folgen die Voraussetzungen fiir Technologie und die Rdume, in denen sie entstehen
kann. Dann das Kapital. Dann die Menschen, der Markt, die Infrastruktur und die
Verteilung im Raum. Die Reihung ist keine Reihenfolge der Abarbeitung — vieles muss
gleichzeitig geschehen —, sondern eine Reihenfolge der Prioritdt, wenn Kréfte knapp sind.

Und sie sind knapp.

¥ Die Kommission schitzt die Verwaltungskosten der Berichtspflichten allein fiir Unternehmen auf rund 150
Milliarden Euro im Jahr; die Omnibus-Pakete von 2025 sollen sie um 25 Prozent, fiir kleine Unternehmen um 35
Prozent senken (Européische Kommission 2025).



Tabelle 5: Die neun Handlungsfelder des Umbaus, gereiht nach Logik und Wichtigkeit

Zeit bis Fiskalische
Rang Handlungsfeld Kernmafnahme Wirkung Kosten

1 Abbau biirokratischer Bestandspriifung aller Rechtsakte; 1 bis 3 Jahre keine
Strukturen Streichquote; Beweislastumkehr
fiir neue Regeln

2 Hohere Agilitat Genehmigungsfristen mit Fiktion; 1 bis 3 Jahre keine
Mehrheitsentscheidungen; Vollzug
vor Ankiindigung

3 Voraussetzungen fiir Fertigung statt Verbrauch 3 bis 7 Jahre mittel
Technologie férdern; Industriestrom;
Beschaffung als Nachfrage

4 Weg vom Staat: Sonderzonen und 1 bis 5 Jahre gering
Technologierdume Erprobungsrdume nach
ukrainischem Vorbild; 28. Regime

5 Kapital fiir neue Modelle Spar- und Investitionsunion; 3 bis 10 Jahre  hoch,
Pensionskapital; Bundesanleihen rentierlich
als Grundlage

6 Soziale Mobilitét Friihe Bildung; durchléssige 10 bis 20 mittel
Ausbildung; qualifizierte Jahre
Zuwanderung
7 Handels- und Vollendung des Binnenmarkts fiir =~ 3 bis 10 Jahre  gering
Verkehrshemmnisse Dienstleistungen; Abkommen mit
Drittstaaten
8 Infrastruktur Schiene, Héfen, Netze; 5 bis 15 Jahre  hoch
européische Hafenstrategie im
Ausland
9 Regionale Mehrere Zentren fiir Kapital und 10 bis 20 mittel
Diversifizierung Talente statt eines Jahre

Quellen: Eigene Darstellung.
Anmerkungen: Die Zeitangaben bezeichnen den Abstand zwischen Beschluss und messbarer Wirkung auf
Produktivitdt oder Investitionen; die Kosten sind fiskalisch, nicht volkswirtschaftlich zu verstehen.

4.1 Abbau biirokratischer Strukturen

Das erste Handlungsfeld ist das wichtigste, weil es die Voraussetzung aller iibrigen ist und
weil es nichts kostet. Die Biirokratie, um die es geht, ist nicht die Verwaltung, die Recht
anwendet, sondern das Geflecht von Regeln, Berichtspflichten und Verfahren, das sich in
den Wohlstandsjahren an die Stelle der Innovation gesetzt hat. Es ist entstanden, weil
Regeln billig zu beschlieffen und teuer zu befolgen sind, weil jede Regel eine Klientel hat,
die sie verteidigt, und weil niemand fiir die Unternehmen spricht, die wegen ihr nicht
gegriindet wurden. Baumol (1990) hat gezeigt, dass Gesellschaften nicht weniger
Unternehmer haben als andere, sondern dass ihre Unternehmer dorthin gehen, wo die

Regeln den Ertrag versprechen — in produktive oder in unproduktive Tatigkeit. Wo die



Befolgung von Vorschriften mehr Menschen beschiftigt als die Entwicklung von
Produkten, haben die Regeln gevvonnem.19

Was zu tun ist, ist bekannt; es ist nur unbequem. Erstens eine Bestandspriifung des
gesamten Regelwerks mit Verfallsdatum: Jede Regel, die nicht binnen einer Frist
ausdriicklich bestétigt wird, tritt auker Kraft — das Prinzip, das Olson (1982) als einzigen
Weg beschrieb, verkrustete Koalitionen ohne Katastrophe aufzubrechen. Zweitens eine
Streichquote: Fiir jede neue Regel entfallen zwei alte, gemessen an den Befolgungskosten,
nicht an der Zahl der Paragraphen. Drittens die Umkehr der Beweislast: Nicht das
Unternehmen muss zeigen, dass es eine Téatigkeit ausiiben darf, sondern die Behorde, dass
sie es verbieten muss. Viertens die Konzentration auf die Griindung: Ein Unternehmen in
Europa zu griinden darf nicht ldnger dauern als in Estland, wo es drei Stunden sind, und
nicht mehr kosten als in Delaware. Die Omnibus-Pakete der Kommission von 2025 und der
,Fahrplan Ein Europa, ein Markt® vom Mérz 2026 gehen in diese Richtung; sie werden
daran gemessen werden, ob die Unternehmen den Unterschied spiiren, nicht daran, ob er

beschlossen ist.

4.2 Hohere Agilitat

Das zweite Handlungsfeld ist die Geschwindigkeit, und sie ist der Standortfaktor, an dem
Europa am deutlichsten verliert. China hat den Hafen von Chancay in vier Jahren gebaut;
in Deutschland dauert die Genehmigung einer Windkraftanlage im Durchschnitt lénger.
Die Bahnstrecke Peking—Shanghai, 1.318 Kilometer, entstand in drei Jahren; Stuttgart 21
begann 2010 und ist 2026 nicht vollendet. Der Unterschied liegt nicht in der Staatsform —
Frankreich baute sein TGV-Netz, die Niederlande ihre Deltawerke in demokratischen
Verfahren —, sondern in der Entscheidung, ob Verfahren dem Vorhaben dienen oder das
Vorhaben den Verfahren. Villeroy de Galhau (2026) hat die Frage, ob Europa mit
Geschwindigkeit versohnt werden konne, zum Priifstein seiner Zukunft erklirt. Kammer
(2026) hat fiir den IWF daran erinnert, dass die Wirkung von Reformen mit jedem Jahr
Verzogerung nicht linear, sondern iiberproportional sinkt, weil die Wettbewerber in der
Zwischenzeit die Standards setzen.

Agilitiat lasst sich herstellen. Genehmigungsfristen mit Genehmigungsfiktion — wer
nach Fristablauf keine Antwort hat, hat die Genehmigung — sind in mehreren
Mitgliedstaaten erprobt und funktionieren. Mehrheitsentscheidungen in Handels-, Energie-
und Kapitalmarktfragen, fiir die der Vertrag von Lissabon die Uberleitungsklausel
bereithélt, beenden die Geiselhaft des Einzelnen. Ein européisches Projektrecht fiir
Vorhaben von gemeinsamem Interesse, das Umweltpriifung, Beteiligung und Rechtsschutz
in ein einziges Verfahren mit fester Dauer zusammenfiihrt, wie es die Union fiir die

Energieinfrastruktur bereits kennt, gehort auf Schiene, Netze, Fabriken und

Y Die Uberleitungsklausel des Artikels 48 Absatz 7 EUV erlaubt dem Europiischen Rat, einstimmig den Ubergang
zu Mehrheitsentscheidungen in einzelnen Politikbereichen zu beschliefien; sie ist bisher nie angewendet worden.



Forschungsanlagen ausgedehnt. Und die Union selbst muss ihre Arbeitsweise dndern: Der
Draghi-Tracker (JEDI 2026) zeigt, dass Europa Ankiindigungen schneller produziert als
Vollzug; die Umkehr dieser Reihenfolge — erst der Vollzug, dann die Mitteilung — wére

. . . . . .. .. 20
die wirksamste Reform der Kommunikation, die Briissel unternehmen koénnte.

4.3 Voraussetzungen fiir Technologie

Das dritte Handlungsfeld folgt aus der Lehre der Photovoltaik, und die Lehre lautet nicht,
dass Europa mehr férdern miisse, sondern anders. Deutschland férderte den Verbrauch —
die Einspeisevergiitung — und erhielt den grofiten Markt der Welt, den es an ausléndische
Hersteller verlor. China férderte die Fertigung — Kapital, Flache, Strom, Nachfrage durch
Beschaffung — und erhielt die Industrie. Die Vereinigten Staaten haben mit dem Inflation
Reduction Act von 2022 die chinesische Lehre ibernommen und binden die Férderung an
den Produktionsort. Europa hat mit dem Net-Zero Industry Act von 2024 nachgezogen,
ohne die Mittel, die ihn glaubwiirdig machen.”! Die Voraussetzungen, um die es geht, sind
vier: Energiekosten, die den Wettbewerb nicht von vornherein entscheiden —
Industriestrom kostet in Europa das Zwei- bis Dreifache des chinesischen und
amerikanischen, und der Energiepreisschock des Jahres 2026 hat den Abstand vergrofsert
(OECD 2026); Skalierung, also Absatzmérkte, die grof genug sind, um die Lernkurve zu
durchlaufen; Nachfrage durch offentliche Beschaffung, die Mazzucato (2013) als das
eigentliche Instrument des unternehmerischen Staates beschrieben hat; und Forschung, die
den Weg in die Fertigung findet.

Bei der Forschung liegt Europa nicht an der Spitze, aber auch nicht am Ende.
Abbildung 5 zeigt die Forschungsausgaben im Verhéltnis zum BIP: Die Union gibt 2,2
Prozent aus und verharrt dort seit einem Jahrzehnt, die Vereinigten Staaten 3,5, Japan
3,4, Siidkorea 5,0 Prozent; China hat Europa 2013 iiberholt und steht bei 2,6 Prozent
(Eurostat  2025; OECD 2025). Innerhalb der Union erreichen Schweden, Belgien,
Osterreich, Finnland, Deutschland und Dénemark drei Prozent oder mehr; Ruménien und
Malta liegen bei 0,5 Prozent. Die Wachstumstheorie seit Romer (1990) und Aghion und
Howitt (1992) lehrt, dass nicht die Hohe der Ausgaben entscheidet, sondern ihre
Umsetzung in Produkte; Bloom, Jones, Van Reenen und Webb (2020) haben gezeigt, dass
Ideen {iiberall schwerer zu finden werden und dass die Forschungsproduktivitit sinkt, wo
die Anreize fehlen, sie zu verwerten; Gordon (2016) hat fiir die Vereinigten Staaten gezeigt,
dass die groften Produktivitéatsspriinge des 20. Jahrhunderts historische Ausnahmen waren,

auf die kein Anspruch besteht. Europas Schwéche liegt weniger im Labor als auf dem Weg

? Der Inflation Reduction Act stellt iiber zehn Jahre Steuergutschriften von schitzungsweise 400 bis 800 Milliarden
US-Dollar bereit, gebunden an Fertigung in Nordamerika; der Net-Zero Industry Act setzt Ziele fiir 40 Prozent
heimische Fertigung, aber keine vergleichbaren Mittel.

! Die Produktionszahlen sind im Krieg nur eingeschrénkt iiberpriifbar und beruhen auf Angaben ukrainischer
Stellen; die Angabe fiir 2025 bezeichnet die Kapazitit, der die inlédndischen Auftrige nur zu etwa einem Drittel
entsprachen (Bisht 2026).
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vom Labor in die Fabrik — und dieser Weg fiihrt iiber Kapital, Genehmigung und Markt,

also iiber die Handlungsfelder eins, zwei und fiinf.
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Abbildung 5: Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung in Prozent des BIP, 2000 bis 2023:
Européische Union, Vereinigte Staaten, China, Japan, Stidkorea. Quellen: OECD, Main Science
and Technology Indicators; Eurostat (2025); eigene Darstellung.

4.4 Weg vom Staat: Radume fiir schnelle Entwicklung

Das vierte Handlungsfeld ist die Kehrseite des dritten. Wo der Staat Voraussetzungen
schafft, muss er sich aus der Entwicklung selbst zuriickziehen; wo er Technologie vorgibt,
statt sie zu ermoglichen, entscheidet er falsch, weil niemand die Zukunft kennt. Das
eindriicklichste Beispiel der Gegenwart ist die Ukraine. Das Land stellte 2022 rund 3.000
bis 5.000 Drohnen her; fiir 2025 wurden mehr als 4,5 Millionen erwartet, fiir 2026 sind
mehr als sieben Millionen geplant (Nieczypor und Matuszak 2025). Mehr als zweihundert
Unternehmen bauen unbemannte Systeme, iiber sechshundert werden von der staatlichen
Plattform Bravel begleitet; die Fertigungskapazitit der Verteidigungsindustrie wuchs von
einer Milliarde US-Dollar im Jahr 2022 auf 35 Milliarden im Jahr 2025, fiir 2026 wird eine
Produktion von 55 Milliarden erwartet (Bisht 2026).” Die Ukraine besitzt heute das
weltweit fiihrende Wissen in einem Technologiefeld, das vor vier Jahren nicht existierte —
und sie hat es nicht durch ein Foérderprogramm erworben, sondern durch Notwendigkeit,
Wettbewerb zwischen Hunderten kleiner Hersteller, wochentliche Riickkopplung von der

Front und die Abwesenheit jeder Vorschrift, die dem im Weg gestanden hétte.

2 Die Reform der Schuldenbremse vom Mirz 2025 nimmt Verteidigungsausgaben oberhalb von einem Prozent des
BIP von der Regel aus und schafft ein Sondervermogen von 500 Milliarden Euro iiber zwolf Jahre fiir Infrastruktur
und Klimaneutralitat.



FEuropa kann den Krieg nicht kopieren, wohl aber die Struktur. Sie besteht aus vier
Elementen: ein klar definierter Bedarf, der die Richtung vorgibt; viele kleine Anbieter statt
eines nationalen Champions; unmittelbare Riickmeldung des Nutzers; und ein Raum, in
dem die iiblichen Regeln fiir die Dauer der Entwicklung ausgesetzt sind. Solche Riume
lassen sich schaffen — als Sonderzonen mit eigenem Genehmigungs-, Arbeits- und
Steuerrecht, wie Shenzhen eine war, bevor es zur Stadt der Weltkonzerne wurde; als
Erprobungsrdume, in denen ein Produkt zugelassen ist, bis das Gegenteil bewiesen wird;
als das 28. Regime, ein europaisches Gesellschaftsrecht, das Griindern in allen
Mitgliedstaaten dieselben Bedingungen bietet und dessen Vorlage die Kommission fiir Ende
2026 angekiindigt hat (JEDI 2026). Die européischen Partner der Ukraine haben begonnen,
das Modell zu {iibernehmen: Gemeinsame Produktionslinien laufen in Dé&nemark,
Groftbritannien und Deutschland, und seit Juli 2026 exportiert die Ukraine unter einem
geregelten Verfahren, nachdem im Februar 2026 die ersten Ausfuhrgenehmigungen erteilt
worden waren (Boltryk 2026). Das Prinzip gilt weit {iber die Verteidigung hinaus: fiir
Biotechnologie, Robotik, Kerntechnik, kiinstliche Intelligenz. Wo Europa Ré&ume schafft,
in denen schnell entwickelt werden darf, entsteht Technologie; wo es Technologie plant,

entstehen Berichte.

4.5 Kapital fiir neue Unternehmens- und Produktmodelle

Das fiinfte Handlungsfeld ist das Kapital, und hier ist Europas Lage besser als sein Ruf.
Deutschland kann Geld zu Bedingungen aufnehmen, um die es die meisten Staaten der
Welt beneiden. Bei der Aufstockung der zehnjahrigen Bundesanleihe am 9. September 2026
iiberstieg die Nachfrage das Angebot um das Anderthalbfache, die Rendite lag bei 3,39
Prozent — nach 2,5 Prozent zu Jahresbeginn 2025, denn der Bund nimmt 2026 mit rund
512 Milliarden FEuro so viel Kapital auf wie nie zuvor, um das Sondervermdégen
Infrastruktur von 500 Milliarden Euro und die von der Schuldenbremse ausgenommenen
Verteidigungsausgaben zu finanzieren (Deutsche Finanzagentur 2025, 2026).23 Die
Bundesanleihe bleibt das Referenzpapier des Euroraums; ihre Rendite liegt unter jener
amerikanischer Staatsanleihen, und die internationale Nachfrage nach sicheren Euro-
Anlagen iibersteigt das Angebot. Die Frage ist nicht, ob Deutschland Kapital beschaffen
kann, sondern wofiir. Ein Sondervermdégen, das Strafsen saniert, ist Erhalt; eines, das
Griindungen, Fabriken und Netze finanziert, ist Zukunft. Die Bundesrepublik hat 2025 die
Moglichkeit geschaffen, Zukunft zu finanzieren; sie muss sie nutzen, bevor der Erhalt sie
aufzehrt.

Das grofsere Reservoir liegt jedoch nicht beim Staat, sondern bei den Sparern. Zehn

Billionen Euro auf européischen Bankeinlagen, 300 Milliarden FEuro jéhrlicher Abfluss in

8 China liegt in derselben OECD-Rechnung mit sieben Generationen hinter Europa — ein Hinweis darauf, dass
Chinas Aufstieg trotz, nicht wegen seiner sozialen Durchléssigkeit erfolgte, und dass Europa hier einen Vorsprung
besitzt, den es ausbauen kénnte.



amerikanische Wertpapiere, Pensionsfonds mit einer Wagniskapitalquote von 0,009
Prozent — das ist die Liicke, die Europa schliefsen muss, und sie schliefst sich nicht durch
Appelle, sondern durch Regeln, die das Sparen in Aktien und Wachstumsunternehmen
lenken. Die Spar- und Investitionsunion, die die Kommission im Marz 2025 vorgelegt hat,
enthélt die Elemente: ein européisches Altersvorsorgeprodukt mit Standardanlage in
Aktien nach schwedischem Vorbild; eine Verbriefungsreform, die den Banken Bilanz fiir
neue Kredite verschafft und deren Vorlage fiir das Friihjahr 2026 angekiindigt war (Morgan
Stanley 2026); eine zentrale Aufsicht fiir Kapitalmérkte; ein européisches Insolvenzrecht,
das Scheitern zu einer Erfahrung statt zu einem Makel macht; und die Offnung der
Pensionskassen fiir Wagniskapital. Die Investoren, so Morgan Stanley (2026), seien
skeptisch und warteten ab. Sie haben Grund dazu: Die Kapitalmarktunion wird seit 2015
angekiindigt. Was fehlt, ist nicht das Konzept, sondern der Beschluss, die nationalen
Aufsichten, Steuerregeln und Insolvenzordnungen zugunsten eines Marktes aufzugeben, der
groft genug ist, um Unternehmen von der Griindung bis zum Borsengang zu tragen.
Goldman Sachs (2026) und Morgan Stanley (2026) rechnen fiir 2026 mit einem moderaten
Anstieg europédischer Aktien, getragen von Fiskalimpulsen und Produktivitdtsgewinnen
durch kiinstliche Intelligenz; beide machen die Fortsetzung von den Reformen abhéngig,

die dieses Kapitel beschreibt.

4.6 Erhohung der sozialen Mobilitat

Das sechste Handlungsfeld ist das langsamste und das nachhaltigste. Eine Volkswirtschaft,
die Talente nicht dort findet, wo sie geboren werden, verschwendet ihre wichtigste
Ressource; und Europa verschwendet viel. Die OECD (2018) hat berechnet, wie viele
Generationen es dauert, bis die Nachkommen einer Familie mit niedrigem Einkommen das
Durchschnittseinkommen erreichen: in Dénemark zwei, in Schweden, Finnland und
Norwegen drei, in Deutschland und Frankreich sechs — so viele wie in Chile, mehr als in
den Vereinigten Staaten und Grofbritannien mit fiinf (Tabelle 6). Corak (2013) hat den
Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Immobilitdt als Great-Gatsby-Kurve
beschrieben; Chetty et al. (2014) haben gezeigt, dass Mobilitdt nicht national, sondern
lokal entsteht — durch Schulen, Nachbarschaften und Netzwerke — und dass sie sich mit
Politik verdndern ldasst. Deutschland, das seine Fiihrungskrifte nach wie vor zu einem
groften Teil aus wenigen Herkunftsmilieus rekrutiert und in dem der Bildungserfolg so stark
vom Elternhaus abhéngt wie in kaum einem anderen Industrieland (OECD 2023), zahlt

fiir diese Immobilitdat mit Innovation, die nicht stattfindet.”*

 Das Européische Zugsicherungssystem ERTMS, seit 1996 als einheitlicher Standard beschlossen, war Ende 2024
auf 17 Prozent des transeuropdischen Kernnetzes und bei 19 Prozent der Fahrzeuge in Betrieb (Européische
Kommission 2026b).



Tabelle 6: Soziale Mobilitdt: Generationen, bis die Nachkommen einer einkommensschwachen
Familie das Durchschnittseinkommen erreichen

Land Generationen Land Generationen
Déanemark 2 Vereinigte Staaten 5
Schweden, Finnland, 3 Groftbritannien 5
Norwegen

Spanien, Belgien 4 Deutschland 6
Japan, Niederlande 4 Frankreich 6
Osterreich, Schweiz, Italien 5 China, Indien 7
OECD-Durchschnitt 4,5 Brasilien 9

Quellen: OECD (2018), A Broken Social Elevator? How to Promote Social Mobility; eigene Zusammenstellung,.
Anmerkungen: Die Berechnung beruht auf der intergenerationellen Einkommenselastizitét; Kolumbien bildet mit
elf Generationen das Schlusslicht der Untersuchung.

Drei Mafsnahmen wirken. Erstens die frithe Bildung: Heckman (2006) hat gezeigt, dass die
Rendite von Bildungsinvestitionen mit dem Alter des Kindes fillt und in den ersten
Lebensjahren am hochsten ist; wo Furopa in Krippen und Kindergérten investiert,
investiert es in die Mobilitdt von 2050. Zweitens die Durchlissigkeit zwischen
Berufsbildung und Hochschule, in der die deutschsprachigen Lénder mit dem dualen
System einen Vorsprung haben, den sie zu wenig nutzen. Drittens die qualifizierte
Zuwanderung — nicht als Ersatz fiir eigene Talente, sondern als Ergénzung, so wie Silicon
Valley zur Halfte von Menschen gebaut wurde, die nicht in den Vereinigten Staaten
geboren sind. Ein Europa, das den Anschluss halten will, muss der Ort sein, an den Talente
wollen — und der Ort, an dem sie aufsteigen koénnen, unabhéngig davon, wo sie

herkommen.

4.7 Handels- und Verkehrshemmnisse aufheben

Das siebte Handlungsfeld ist die Vollendung des Binnenmarkts und die Offnung nach
aufen. Die Zahlen des Abschnitts 3.2 sprechen fiir sich: Zolldquivalente von 67 Prozent fiir
Waren und 95 Prozent fiir Dienstleistungen zwischen Mitgliedstaaten, die seit dreibig
Jahren einen gemeinsamen Markt zu haben glauben. Die EZB hat vorgerechnet, dass schon
eine Senkung dieser Hemmnisse um zwei Prozent die langfristigen Wirkungen der
amerikanischen Zolle auf das européische BIP vollsténdig ausgleichen wiirde (Bernasconi
et al. 2026). Der grofte Nutzen liegt bei den Dienstleistungen: Anerkennung von
Berufsqualifikationen, ein einheitliches Mehrwertsteuerverfahren, ein européischer Rahmen
fiir Telekommunikation, Energie und Finanzdienste, in dem ein Anbieter aus Lissabon in
Tallinn tétig sein kann, ohne sich in siebenundzwanzig Regelwerke einzukaufen. Letta
(2024) hat dafiir den Begriff der fiinften Freiheit gepridgt; Draghi (2024) hat die
Fragmentierung des Telekommunikationsmarkts — 34 Netzbetreiber in Europa gegeniiber

drei in den Vereinigten Staaten und vier in China — zum Symbol des Problems gemacht.



Nach aufsen hat Europa 2026 einen Schritt getan, der lange unmdglich schien: Das
Interimsabkommen mit dem Mercosur wird seit dem 1. Mai 2026 vorlaufig angewendet und
schafft eine Freihandelszone von 700 Millionen Menschen (Européische Kommission
2026a). Die Abkommen mit Indien, Indonesien und Australien miissen folgen, und zwar
schneller, als es die Verfahren der Union erlauben, in denen ein Parlament einer Region
eines Mitgliedstaats den Handel eines Kontinents aufhalten kann. Die Verkehrshemmnisse
sind Teil desselben Feldes: Ein Giiterzug von Rotterdam nach Genua wechselt viermal das
Signalsystem, dreimal die Sprache des Lokfiihrers und zweimal die Stromspannung. Der
européische Eisenbahnraum, seit 1991 in Richtlinien beschlossen, existiert auf der Schiene
nicht. Wer Handel will, muss Verkehr wollen, und wer Verkehr will, muss die Regeln der
Verkehrstrager vereinheitlichen — eine Aufgabe, die Geld kostet, aber vor allem den

Willen, nationale Zusténdigkeiten aufzugebem.25

4.8 Infrastruktur: Schiene, Schifffahrt, Strafen, Héafen

Das achte Handlungsfeld ist die Infrastruktur, und hier ist der Kontrast zu China am
scharfsten. Tabelle 7 stellt die Grofsenordnungen gegeniiber. China betreibt mehr als 50.000
Kilometer Hochgeschwindigkeitsstrecken und plant 70.000 bis 2035; die Union kommt auf
rund 10.000 Kilometer, verteilt auf nationale Netze, die an den Grenzen enden. China hat
in zwei Jahrzehnten mehr als hundert Tiefwasserhédfen im Ausland gebaut oder finanziert,
darunter Chancay in Peru, Pirdus in Griechenland, Gwadar in Pakistan und ein Drittel
der afrikanischen Handelshédfen; Europa hat in dieser Zeit dariiber gestritten, ob COSCO
24,9 Prozent eines Hamburger Terminals halten darf. Auf China entfallen rund drei Viertel
der weltweiten Neubestellungen an Schiffstonnage; Europa baut Kreuzfahrtschiffe und
Yachten. Die Strafen- und Briickeninfrastruktur Deutschlands, in den 1960er und 1970er
Jahren gebaut, ist am Ende ihrer Lebensdauer: Von rund 40.000 Autobahnbriicken gelten
4.000 als dringend sanierungsbediirftig, und der Einsturz der Carolabriicke in Dresden 2024
hat gezeigt, was das heift.?

* Die Zahlen zu den Briicken folgen dem Bundesministerium fiir Verkehr (2024); das Sondervermogen Infrastruktur
von 2025 sieht fiir die Sanierung der Autobahnbriicken rund 100 Milliarden Euro iiber zwolf Jahre vor.

% Fiir 2021 bis 2027 sind rund 392 Milliarden Euro fiir die Kohéasionspolitik vorgesehen, knapp ein Drittel des
mehrjéhrigen Finanzrahmens; die Mittel fliefen {iberwiegend nach dem Kriterium des Riickstands, nicht des
Potenzials.



Tabelle 7: Infrastruktur im Vergleich: China und Europa, Stand 2025 /2026

Kennziffer China Europa (EU) Quelle

Hochgeschwindigkeitsnetz, Kilometer iiber 50.000 rund 10.000 Newsweek (2025); UIC
(2026)

Ziel Hochgeschwindigkeitsnetz 2035, 70.000 kein Ziel Newsweek (2025)

Kilometer

Beteiligung an afrikanischen 78 vereinzelt Nantulya (2025)

Handelshéfen (von 231)

Anteil an weltweiten rund 74 % unter 5 % CANSI (2025)

Schiffsneubestellungen, Tonnage

Grofter Auslandshafen der jiingeren Chancay (Peru), — East Asia Forum (2026)

Zeit 2024

Reales BIP-Wachstum 2026, Prozent 44 1,3 IWF (2026)

Investitionsquote, Prozent des BIP rund 40 rund 22 IWF (2026)

Quellen: wie in der Tabelle angegeben; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Die Langenangaben folgen den Abgrenzungen der jeweiligen Quellen und sind nur n&herungsweise
vergleichbar.

Die Lehre aus dem chinesischen Modell ist nicht, es zu kopieren — Chinas Investitionsquote
von 40 Prozent des BIP hat auch Geisterstidte und iiberschuldete Provinzen
hervorgebracht —, sondern seine Logik zu verstehen: Infrastruktur ist kein Selbstzweck,
sondern der Zugang zu Méarkten. Wer den Hafen baut, bestimmt, was durch ihn fliefst.
Furopa braucht deshalb dreierlei: ein Hochgeschwindigkeitsnetz, das Lissabon mit
Warschau und Stockholm mit Palermo verbindet und an den Grenzen nicht endet; Héfen
und Wasserstrafsen, die die Verlagerung von der Strafe auf Schiene und Schiff ermé6glichen,
statt sie zu verkiinden; und eine eigene Hafenstrategie im Ausland, die in Westafrika,
Ostafrika und Lateinamerika baut, betreibt und liefert, wie es China tut. Die Global-
Gateway-Initiative besitzt den Rahmen; ihr fehlt der Konzern, der finanziert, baut und

betreibt. Die Européische Investitionsbank kénnte diese Rolle iibernehmen, wenn man sie

liefse.

4.9 Regionale Diversifizierung innerhalb Europas

Das neunte Handlungsfeld ist die Verteilung im Raum. Europas wirtschaftliche Kraft
konzentriert sich auf wenige Regionen — den Raum zwischen London, Paris, Mailand und
Miinchen, den Krugman (1991) als Kern der europédischen Wirtschaftsgeographie
beschrieben hat —, wiahrend weite Teile des Kontinents Talente und Kapital verlieren. Das
ist kein Naturgesetz. Die Vereinigten Staaten haben in zwanzig Jahren neben dem Silicon
Valley Austin, Seattle, Boston, Denver und Miami zu Zentren gemacht, jedes mit eigener
Spezialisierung; China hat Shenzhen, Hangzhou, Chengdu und Hefei neben Peking und
Shanghai gestellt. Regionale Vielfalt ist keine Frage der Gerechtigkeit, sondern der
Widerstandsfidhigkeit und der Zahl der Versuche: Je mehr Orte um Unternehmen



konkurrieren, desto mehr Modelle werden ausprobiert, und desto weniger héngt der
Kontinent vom Schicksal einer Branche in einer Region ab — wie es Deutschland mit dem
Automobil erlebt.

Das Instrument ist der Wettbewerb der Regionen um Kapital und Talente — mit
eigener Steuerhoheit in Grenzen, eigenen Sonderzonen im Sinne des vierten Handlungsfelds,
eigenen Universititen mit Griindungsauftrag und eigener Infrastruktur. Ostdeutschland
mit den Ansiedlungen der Halbleiterindustrie in Dresden und Magdeburg, Portugal mit
Lissabon als Ziel digitaler Nomaden, Polen mit Warschau und Krakau als Standorten fiir
Softwareentwicklung, Estland als digitaler Staat zeigen, dass es geht. Was fehlt, ist die
Zulassung des Wettbewerbs: Die Beihilfeaufsicht der Union, geschaffen, um Verzerrungen
zwischen Mitgliedstaaten zu verhindern, verhindert heute auch den Wettbewerb der
Regionen um Zukunftsbranchen, wihrend die Vereinigten Staaten und China genau diesen
Wettbewerb organisieren. Die Kohésionspolitik mit einem Drittel des Unionshaushalts®’
miisste vom Ausgleich auf die Anziehung umgestellt werden: nicht Regionen fiir ihre

Schwiche entschédigen, sondern fiir ihre Stérke belohnen.

4.10 Weitere Makknahmen: Energie, Besteuerung, Verteidigung und
Hochschule

Neben den neun Handlungsfeldern stehen Mafsnahmen, die in den Untersuchungen der
letzten beiden Jahre wiederkehren. Die Angleichung der Insolvenzrechte und die
Verlagerung der Besteuerung von Arbeit auf Vermégen und Verbrauch gehéren dazu; sie
sind die steuerliche Entsprechung zu einem Kapitalmarkt, der Eigenkapital nicht langer
schlechter behandelt als Schulden (Kammer 2026). Der Olpreisschock des Nahostkonflikts,
der die Weltolversorgung zwischen Februar und April 2026 um zwdlf Prozent verringerte,
trifft Europa als Energieimporteur hérter als seine Wettbewerber; der Ausbau der eigenen
Stromerzeugung und der Netze ist damit keine Frage des Klimas mehr, sondern eine
Standortfrage ersten Ranges (OECD 2026). Hohe Staatsschulden und die wachsende Rolle
von Nichtbanken auf den Anleihemérkten verengen zugleich die Spielrdume der
Fiskalpolitik (BIZ 2026) — ein Argument dafiir, das vorhandene private Kapital produktiv
einzusetzen, statt auf den Staat zu warten. Der Wettbewerbsfahigkeitskompass hat die
Vorschlige Draghis in ein Arbeitsprogramm iiberfiithrt (Europédische Kommission 2025a);
der Fahrplan ,Ein Europa, ein Markt* vom Marz 2026 setzt fiir die Kapitalmarktreform,
das 28. Regime und das Gesetz zur Industriebeschleunigung Fristen bis Jahresende (JEDI
2026).

Die Projektionen der Marktforschung fiigen dem einen Zeitrahmen hinzu. China 16st
die Vereinigten Staaten um 2035 als grofste Volkswirtschaft ab, Indien riickt bis 2075 an

" Die Zahl der européischen Universitéiiten unter den ersten fiinfzig des Shanghai-Rankings 2025 betréigt acht;
Stanford, MIT und Berkeley zusammen haben mehr Ausgriindungen mit Milliardenbewertung hervorgebracht als
alle Universitdten der Union.



die zweite Stelle, und Deutschland fllt aus den ersten zehn (Goldman Sachs 2022); dieselbe
Rangfolge ergab sich bereits fiir das Jahr 2030 aus einer fritheren Projektion (HSBC 2018).
Dem Euroraum wird fiir 2026 ein zyklischer Aufschwung bei strukturellem Gegenwind
zugetraut (Goldman Sachs 2026), und die Produktivitdtswirkung kiinstlicher Intelligenz
gilt als néchste Stufe einer europiischen Aktienerholung, deren Voraussetzung die
Finanzmarktreform ist (Morgan Stanley 2026). Dass die Vereinigten Staaten den
Weltaktienmarkt beherrschen, obwohl ihr Anteil am Welt-BIP féllt, ist keine Laune des
Marktes, sondern eine Aussage iiber die Tiefe von Kapitalmérkten (UBS 2026) — und
damit tiber das, was Europa gewinnen konnte. Vier weitere Mafknahmen verdienen
Erwihnung: eine européische Verteidigungsindustrie als Technologietrdger mnach
amerikanischem Vorbild, in dem das Internet, das GPS und der Halbleiter aus dem
Verteidigungshaushalt stammen; eine Wettbewerbspolitik, die européische Grofse zulasst,
wo der Markt global ist (Draghi 2024); ein européischer Datenraum als Grundlage der
kiinstlichen Intelligenz; und eine Universitat, die Griindung als Aufgabe versteht, wie
Stanford, MIT, die ETH Ziirich und die TU Miinchen es vormachen.?

5 Die Positionierung des Aktienanlegers

5.1 Wachstum ist nicht Rendite: was die Forschung lehrt

Wer die Verschiebung der Weltwirtschaft nach Asien und Afrika verstanden hat, ist
versucht, sein Kapital dorthin zu lenken, wo das Wachstum am hochsten ist. Die Forschung
rat zur Vorsicht. Ritter (2005) hat fiir sechzehn Lénder iiber das Jahrhundert von 1900 bis
2002 gezeigt, dass die Korrelation zwischen dem realen Wachstum des Pro-Kopf-
Einkommens und der realen Aktienrendite negativ ist; Dimson, Marsh und Staunton (2010)
haben das Ergebnis fiir ihre Datenbank von damals neunzehn Landern bestétigt und
gezeigt, dass eine Strategie, die jeweils in die Lénder mit dem hochsten vergangenen
Wachstum investiert, schlechter abschneidet als eine, die in jene mit dem niedrigsten
investiert. Die Griinde sind bekannt: Wachstum kommt zu einem grofen Teil neuen
Unternehmen und neuem Kapital zugute, nicht den Aktionéren bestehender Unternehmen;
es wird durch Kapitalerhohungen und Borsenginge verwéssert; es ist im Kurs bereits
enthalten, wenn es allgemein erwartet wird; und es flieft in Léndern mit schwachem
Eigentiimerschutz an Insider, Staat und Arbeitnehmer, bevor es den Minderheitsaktionér
erreicht (Ritter 2012; Henry und Kannan 2()()8).29 Was fiir den Anleger zéhlt, ist nicht das

* Ritter (2012) erweitert die Untersuchung auf Schwellenldnder fiir 1988 bis 2011 und findet auch dort keine positive
Beziehung; China ist das Lehrbuchbeispiel — hochstes Wachstum, iiber zwei Jahrzehnte enttéuschende
Aktienrenditen.

? Die Variable-Interest-Entity-Struktur, iiber die etwa Alibaba, Tencent und Baidu ausldndischen Anlegern
zugdnglich sind, gewdhrt einen vertraglichen Anspruch auf die Ertrdge, aber kein Eigentum am operativen
Unternehmen; sie ist von chinesischen Behdrden geduldet, nicht garantiert.



Wachstum der Volkswirtschaft, sondern das Wachstum des Gewinns je Aktie, der Preis,
den er dafiir bezahlt, und der Schutz, den er als Eigentiimer geniefst.

Daraus folgt kein Verzicht auf die Regionen des Wachstums, sondern eine Regel fiir
den Zugang zu ihnen. Campbell und Shiller (1998) haben gezeigt, dass
Bewertungskennzahlen die Kursentwicklung iiber zehn Jahre vorhersagen und nicht das
Gewinnwachstum; Fama und French (1998) haben die Pramie giinstig bewerteter Aktien
in zwolf von dreizehn Mérkten nachgewiesen; Bekaert und Harvey (1995, 2003) haben
beschrieben, welche Renditen die Integration von Schwellenmérkten in den Weltmarkt
freisetzt; Erb, Harvey und Viskanta (1996) haben das politische Risiko als bepreisten
Faktor identifiziert; Goetzmann und Jorion (1999) haben daran erinnert, dass viele heutige
Schwellenmérkte um 1900 entwickelte Méarkte waren, die verschwanden und wiederkehrten.
Solnik (1974) und Asness, Israelov und Liew (2011) haben gezeigt, dass internationale
Streuung ihren Nutzen nicht in der Krise, wohl aber iiber den Anlagehorizont von
Jahrzehnten entfaltet; Dimson, Marsh und Staunton (2002) und Siegel (2014) haben die
langfristige Uberlegenheit der Aktie {iber mehr als ein Jahrhundert belegt, und UBS (2026)
bestétigt fiir 126 Jahre, dass Aktien in jedem Land mit durchgehender Datenhistorie
Anleihen, Geldmarkt und Inflation geschlagen haben und dass weltweite Streuung Risiko
und Verluste verringert. Die Positionierung dieses Kapitels folgt diesen Regeln: Sie sucht
die wirtschaftlichen Strome, kauft sie aber nur zu einem Preis, der das Risiko entgilt, und
nur in Formen, in denen der Eigentiimer geschiitzt ist. Betrachtet wird ausschliefslich der
Aktienbereich. Auf den Disclaimer am Ende dieser Arbeit sei an dieser Stelle ausdriicklich

hingewiesen.

5.2 China: Fiihrung mit Abschlag

China ist die fiihrende Industriemacht der Welt und der am giinstigsten bewertete grofte
Aktienmarkt. Abbildung 6 und Tabelle 8 zeigen die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse zur
Jahresmitte 2026: Der chinesische Markt wird mit dem 15-fachen des erwarteten Gewinns
bewertet, der amerikanische mit dem 21-fachen; die in Hongkong notierten chinesischen
Werte, in denen die grofen Technologieunternehmen liegen, mit dem 11-fachen (Siblis
Research 2026). East Capital (2025) beziffert das Verhéltnis von Bewertung zu
Gewinnwachstum fiir die Schwellenléinder insgesamt mit 0,9 gegeniiber 1,5 in den
Vereinigten Staaten und nennt Alibaba mit dem 17-fachen Gewinn gegeniiber Amazon mit
dem 29-fachen als Beispiel. Der Abschlag hat Griinde, und sie sind die Griinde, aus denen
Ritter recht behielt: Der Staat greift in Unternehmen ein, wie der Fall Alibaba 2020 zeigte;
die Kapitalverkehrskontrollen begrenzen den Zugang; die Rechnungslegung ist nicht iiberall

belastbar; viele der in New York und Hongkong notierten Unternehmen sind iiber



Vertragskonstruktionen statt iiber Eigentum gehalten; und der geopolitische Konflikt mit

den Vereinigten Staaten kann den Zugang westlicher Anleger {iber Nacht beschriinken.™

USA

Welt

Japan

Indien

China
Deutschland
Frankreich
Grofibritannien

Schwellenlander

Stidafrika
B rickblickend (12 Monate)

Brasilien B crwartet (12 Monate)

I T T T T T

0 5 10 15 20 25
Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Abbildung 6: Kurs-Gewinn-Verhéltnisse ausgewéhlter Aktienmérkte, riickblickend und
erwartet, Stand 30. Juni 2026. Quellen: Siblis Research (2026); eigene Darstellung.

Fiir den Anleger, der die chinesische Fiihrung in Elektromobilitét, Batterie, Solar, Robotik
und zunehmend in kiinstlicher Intelligenz nicht ignorieren will, folgen daraus drei Regeln.
Erstens ein begrenztes Gewicht: China stellt rund ein Fiinftel der Weltwirtschaft und rund
drei Prozent des Weltaktienindex; ein Gewicht zwischen diesen Polen — fiinf bis acht
Prozent des Aktienvermogens — tragt der Fithrung Rechnung, ohne von ihr abzuhéngen.
Zweitens die Bevorzugung von Unternehmen, deren Wettbewerbsvorteil im Weltmarkt
liegt und die daher weniger von der heimischen Politik abhéngen: BYD und CATL in der
Elektromobilitdt, Tencent und Alibaba in der Plattformékonomie, Xiaomi in der
Verbindung von Elektronik und Automobil, Transsion als fiihrender Anbieter von
Mobiltelefonen in Afrika. Drittens der Zugang iiber breit gestreute, in Europa zugelassene
Indexfonds — etwa den iShares MSCI China UCITS ETF, den Xtrackers CSI 300 Swap
UCITS ETF fiir den Festlandmarkt oder den HSBC Hang Seng Tech UCITS ETF fiir die

Technologiewerte —, die das Einzelrisiko der staatlichen Intervention streuen. Wer China

% Der MSCI China Index erzielte zwischen Ende 2007 und Ende 2024 in US-Dollar eine Gesamtrendite nahe null,
wahrend sich das chinesische BIP im selben Zeitraum real mehr als verdreifachte — das eindriicklichste Beispiel fiir
Ritters (2005) Ergebnis.
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kauft, kauft Fiithrung mit Abschlag; der Abschlag ist der Preis fiir die Regeln, unter denen

diese Fiihrung entstanden ist.?!

Tabelle 8: Regionen im Vergleich fiir den Aktienanleger: Wirtschaftsgewicht, Wachstum und
Bewertung, 2026

Anteil Welt- BIP-
BIP 2025, Wachstum  KGYV riick- KGV Zugang fiir

Region / Markt KKP, % 2026, % blickend erwartet europiische Anleger

Vereinigte Staaten 14,6 2,3 25,5 20,6 S&P-500- und
Nasdag-100-ETF;
Gleichgewichtungs-
ETF

China (Festland; 19,6 44 19,6 (11,8) 154 (10,6) MSCI-China-, CSI-

Hongkong) 300-, Hang-Seng-
Tech-ETF

Japan 3,3 0,7 22,1 17,8 MSCIL-Japan-IMI-,
Nikkei-225-ETF

Indien 8,2 6,5 19,9 20,0 MSCI-India-ETF

Europaische Union 14,0 1,3 (0,8) 17,7 14,6 STOXX-Europe-600-

(Deutschland) Sektor-ETF;
Einzelwerte

Grofsbritannien 2,2 1,2 15,9 12,3 FTSE-100-ETF

Schwellenlénder — — 18,4 11,6 MSCI-EM-ETF

gesamt

Lateinamerika 7,1 2,3 (1,9) 11,6 8,1 MSCI-EM-Latin-

(Brasilien) America-ETF

Afrika siidlich der 3,6 4,3 (1,0) 13,9 8,1 MSCI-EFM-Africa-

Sahara (Stidafrika) Top-50-, MSCI-

South-Africa-ETF

Quellen: TWF  (2026), World Economic Outlook; Siblis Research (2026), Stand 30. Juni 2026; eigene
Zusammenstellung.

Anmerkungen: KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis der jeweiligen Leitindizes (USA: S&P 500; China: SSE Composite,
in Klammern Hang Seng; Japan: Nikkei 225; Deutschland: DAX). Werte in Klammern in den Spalten Wachstum
und KGV beziehen sich auf das in Klammern genannte Land.

5.3 Vereinigte Staaten: stark, konzentriert, gefordert

Die Vereinigten Staaten bleiben der tiefste, liquideste und innovativste Aktienmarkt der
Welt. UBS (2026) zeigt, dass sie den Weltaktienmarkt heute mit rund zwei Dritteln der
Kapitalisierung dominieren, obwohl ihr Anteil am Welt-BIP seit 1980 von 22 auf 15
Prozent gefallen ist — der stéirkste Beleg dafiir, dass Kapitalmérkte und nicht

Volkswirtschaften {iber Aktienrenditen entscheiden. Der amerikanische Vorsprung liegt in

! Das Gewicht der Vereinigten Staaten im MSCI All Country World Index lag Ende August 2026 bei rund 64
Prozent, jenes Chinas bei rund drei Prozent, jenes Europas bei rund 15 Prozent (MSCI 2026) — eine Verteilung,
die die Kapitalisierung abbildet, nicht die Wirtschaftsleistung.



der Fiahigkeit, aus Forschung Unternehmen und aus Unternehmen Weltkonzerne zu
machen; die sechs Unternehmen mit einer Bewertung von mehr als einer Billion US-Dollar
sind alle in den letzten fiinfzig Jahren entstanden (Draghi 2024). Der Preis dafiir ist eine
Bewertung von 25,5 Mal dem vergangenen und 20,6 Mal dem erwarteten Gewinn (Siblis
Research 2026) und eine Konzentration, in der die zehn grofsten Werte rund ein Drittel des
Index und der Lowenanteil seiner Gewinne der letzten Jahre auf die Investitionen in
kiinstliche Intelligenz zuriickgehen — Investitionen, deren Rendite noch nicht erwiesen ist
(BIZ 2026).

Und die Vereinigten Staaten sind gefordert. Der Critical Technology Tracker des
Australian Strategic Policy Institute weist China im Juni 2026 die Fiihrung in 69 von 74
kritischen Technologien zu; die {ibrigen fiinf verbleiben im Wesentlichen bei den
Vereinigten Staaten (ASPI 2026). In Elektromobilitat, Batterie, Solar, Schiffbau, Drohnen
und Robotik haben sie China bereits das Feld iiberlassen, und in der kiinstlichen Intelligenz
hat der Auftritt von DeepSeek im Januar 2025 gezeigt, dass chinesische Anbieter mit einem
Bruchteil des Kapitals an die Grenze vordringen. Die amerikanische Antwort —
Ausfuhrkontrollen fiir Halbleiter, Zolle, Forderprogramme — ist dieselbe wie die
europédische, nur grofer; ob sie wirkt, ist offen. Fiir den Anleger folgt daraus, den
amerikanischen Markt zu halten — kein weltweit gestreutes Aktienvermogen kommt ohne
ihn aus —, aber die Konzentration zu begrenzen: {iber einen gleichgewichteten S&P-500-
Fonds wie den Xtrackers S&P 500 Equal Weight UCITS ETF neben dem
kapitalisierungsgewichteten iShares Core S&P 500 UCITS ETF, iiber Sektoren jenseits der
Technologie und iiber die Bereitschaft, bei Bewertungen von mehr als dem Zwanzigfachen
des Gewinns die Gewichtung zu senken statt zu erhdhen. Die Vereinigten Staaten bleiben

die Grundlage; sie sind nicht mehr die ganze Geschichte.*

5.4 Japan: die Riickkehr der Kapitaldisziplin

Japan ist das Beispiel dafiir, dass ein Aktienmarkt ohne Wirtschaftswachstum steigen
kann, wenn sich die Regeln fiir das Kapital &ndern. Die Volkswirtschaft wichst mit unter
einem Prozent, die Bevilkerung schrumpft, der Anteil am Welt-BIP ist seit 1990 von 9 auf
3 Prozent gefallen — und der Nikkei 225 erzielte 2025 eine Gesamtrendite von rund 26
Prozent und erreichte Rekordstdnde (Trustnet 2025). Der Grund ist die Reform der
Tokioter Borse, die seit 2023 von den notierten Unternehmen verlangt, Kapitalkosten und
Aktienkurs zu beachten und Maftnahmen zu benennen, wenn der Kurs unter dem Buchwert
liegt; die Folge sind Rekordsummen an Aktienriickkdufen, die Auflésung von
Uberkreuzbeteiligungen, steigende Ausschiittungen und die Riickkehr auslindischer

Anleger, die Japan zwei Jahrzehnte gemieden hatten (Nikkei Asia 2026). Japan ist damit

%2 Die Reform der Tokioter Borse vom Mérz 2023 verlangt von den Unternehmen des Prime-Segments, deren Kurs-
Buchwert-Verhéltnis unter eins liegt, die Offenlegung von Mafinahmen zur Steigerung der Kapitaleffizienz; der
Anteil solcher Unternehmen ist seither deutlich gesunken.



der Beweis der These dieses Kapitels: Nicht das Wachstum der Volkswirtschaft, sondern
die Behandlung des Aktionérs entscheidet iiber die Rendite.

Fir den Anleger bietet Japan zudem, was China nicht bietet: Rechtsstaat,
Eigentiimerschutz und Weltunternehmen in genau den Feldern, in denen die
Weltwirtschaft investiert — Halbleiterausriistung (Tokyo Electron, Advantest, Lasertec),
Automatisierung und Sensorik (Keyence, Fanuc), Werkstoffe (Shin-Etsu), Handelshiuser
mit Rohstoff- und Infrastrukturzugang in ganz Asien (Mitsubishi, Mitsui, Itochu), dazu
Toyota, Sony und Hitachi. Die Bewertung liegt mit dem 18-fachen des erwarteten Gewinns
unter der amerikanischen (Siblis Research 2026), und der Yen ist zu Kaufkraftparititen so
glinstig wie seit Jahrzehnten nicht. Der Zugang ist einfach: der iShares Core MSCI Japan
IMI UCITS ETF fiir den Gesamtmarkt, der Xtrackers Nikkei 225 UCITS ETF fiir die
Standardwerte, dazu die genannten Einzelwerte. Ein Gewicht von fiinf bis acht Prozent

des Aktienvermdgens entspricht der Kapitalisierung und trigt der Reform Rechnung.®

5.5 Afrika: der unbeachtete Kontinent

Afrika ist der Kontinent, den européische Anleger am vollstdndigsten iibersehen. In den
Depots privater und institutioneller Anleger Europas kommt er praktisch nicht vor; der
grofite in Europa zugelassene Afrika-Indexfonds verwaltet 81 Millionen Euro (justETF
2026) — weniger als ein mittelgrofser Mischfonds einer Sparkasse. Die Griinde sind
dieselben wie bei China, nur stéirker: geringe Marktkapitalisierung, geringe Liquiditit,
Wihrungsrisiken, politische Risiken, Kapitalverkehrskontrollen in Nigeria und Agypten,
ein Rechtsrahmen, der den Minderheitsaktionér nicht iiberall schiitzt. Und doch ist Afrika
der Kontinent mit dem héchsten Bevolkerungswachstum, den jiingsten Verbrauchern, dem
schnellsten Wachstum der Stddte und — in Ostafrika mit sechs, in Westafrika mit knapp
fiinf Prozent — einem Wirtschaftswachstum, das jenes Europas um das Vierfache
ibersteigt (AfDB 2026). East Capital (2025) beziffert die Fiinfjahresrendite seiner
Grenzmarktstrategie mit 79 Prozent in US-Dollar bei elf Prozent Schwankung.
Gerschenkron (1962) hat den Vorteil der Riickstédndigkeit beschrieben: Wer spat kommt,
iiberspringt Stufen. Afrika hat das Festnetz iibersprungen und mit M-Pesa in Kenia das
mobile Bezahlen erfunden, bevor Europa es kannte; es iiberspringt jetzt das Stromnetz mit

chinesischen Solarmodulen auf dem Dach.

* Die Umsatzanteile beruhen auf den Geschiiftsberichten 2025 der genannten Unternehmen. Transsion notiert am
STAR Market in Shanghai und ist fiir européische Anleger nur iiber den Festlandmarkt zugénglich.



Tabelle 9: Zugang zu Afrika fiir européische Aktienanleger: Instrumente nach Art, Abdeckung

und Einschrankung

Instrument

Abdeckung

Einschrénkung

Xtrackers MSCI EFM
Africa Top 50 Capped
Swap UCITS ETF

iShares MSCI South Africa
UCITS ETF

Grenzmarkt-ETF (z. B.
Xtrackers S&P Select

50 grofite Werte Afrikas: Siidafrika,
Marokko, Agypten, Nigeria, Kenia;
seit 2011; TER 0,65 %

Siidafrikanischer Markt:
Naspers/Prosus, Banken, Rohstoffe,
Einzelhandel

Grenzmérkte weltweit, darunter
Marokko, Kenia, Nigeria mit kleinen

Fondsvolumen 81 Mio. Euro;
synthetische Nachbildung;
Stidafrika dominiert

nur Siidafrika; Rand-Risiko;
Wachstum 1 Prozent

Afrika-Anteil begrenzt; Vietnam
dominiert

Frontier Swap UCITS
ETF)

Gewichten

In London notierte Afrika-  Airtel Africa (Telekommunikation in Einzelwertrisiko; Bergbau zyklisch

Werte 14 Léndern), Helios Towers
(Funktiirme), Endeavour Mining,

Anglo American

Lokale Standardwerte iiber ~ Safaricom (Nairobi), Dangote Cement  Liquiditét, Verwahrung,

Broker mit Marktzugang (Lagos), Attijariwafa Bank Kapitalverkehr, Quellensteuer
(Casablanca), Commercial
International Bank (Kairo), MTN

(Johannesburg)

Multinationale mit hohem
Afrika-Anteil

Afrika nur Teil des Geschéfts;
verwisserter Zugang

Heineken, Unilever, Nestlé,
TotalEnergies, Orange,
Vodafone/Vodacom, Coca-Cola HBC;
Transsion (Shanghai)

Quellen: justETF (2026); Anbieterangaben; eigene Zusammenstellung.

Anmerkungen: Die Nennung von Instrumenten dient der Beschreibung des Zugangs und stellt keine

Anlageempfehlung dar; Stand September 2026.

Tabelle 9 zeigt, wie sich Afrika aus Europa heraus erreichen lédsst. Der einfachste Weg ist
der Indexfonds auf die flinfzig grofsten Werte des Kontinents; er ist klein, synthetisch
nachgebildet und von Siidafrika dominiert, aber er ist an der Frankfurter und Londoner
Borse handelbar und kostet 0,65 Prozent im Jahr. Der zweite Weg fiihrt iiber in London
notierte Unternehmen mit afrikanischem Geschéaft — Airtel Africa mit rund 170 Millionen
Kunden in vierzehn Léndern ist das grofite —, der dritte iiber die Boérsen von
Johannesburg, Nairobi, Lagos, Casablanca und Kairo, die ein Broker mit Marktzugang
erschliefst. Der vierte Weg ist der indirekte {iber Multinationale mit hohem Afrika-Anteil,
der fiinfte lduft iiber jene, die den Aufschwung beliefern — chinesische Unternehmen wie
Transsion, dessen Marken rund die Hélfte aller in Afrika verkauften Mobiltelefone stellen.
Fiir ein europaisches Aktienvermdégen ist ein Gewicht von zwei bis drei Prozent in Afrika
ein Anfang, der dem Risiko angemessen ist — Damodaran (2025) weist fiir die meisten

afrikanischen Markte deutliche Landerrisikopramien aus, und sie sind der Aufschlag, den
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der Anleger dafiir verlangen muss — und dem Kontinent, der 2050 ein Viertel der

Menschheit stellen wird, wenigstens einen Platz einrdumt.*

5.6 Europa: innovative Branchen und ihre Anlageformen

Europa ist fiir den Anleger besser als sein Ruf, weil sein Aktienmarkt nicht seine
Volkswirtschaft ist. Die Unternehmen des STOXX Europe 600 erzielen mehr als die Hélfte
ihrer Umsétze aufserhalb Europas; sie sind der Weltmarkt, nicht der Binnenmarkt. Und in
einer Reihe von Branchen sind sie nicht Nachaziigler, sondern Fiihrer; Tabelle 10 stellt sie
zusammen. In der Halbleiterausriistung besitzt ASML ein weltweites Monopol auf die
Lithographie der kleinsten Strukturen; kein Chip der Spitzenklasse entsteht ohne
niederlindische Maschinen.”” In der Pharmazie haben Novo Nordisk, Novartis, Roche,
AstraZeneca und Sanofi Weltmérkte geschaffen; in der Industriesoftware sind SAP und
Dassault Systémes Weltmarktfiihrer; in Luft- und Raumfahrt und Verteidigung — der
Branche, in der Europa seit 2022 seine Ausgaben verdoppelt — tragen Airbus, Safran,
Rheinmetall, Leonardo, Thales und Saab; in der Elektrifizierung, der Branche der Netze
und Rechenzentren, fithren Schneider Electric, Siemens Energy, Prysmian, Nexans und

ABB. Dazu kommen Luxus, Medizintechnik und Zahlungsverkehr.

¥ ASML ist der einzige Hersteller von Lithographiesystemen mit extrem ultraviolettem Licht; die européischen
NATO-Staaten haben ihre Verteidigungsausgaben zwischen 2021 und 2025 real um mehr als die Hélfte erhoht
(NATO 2025).

* Die Umsatzverteilung des STOXX Europe 600 folgt Schétzungen der Indexanbieter fiir 2025: rund 40 Prozent
Furopa, 25 Prozent Nordamerika, 20 Prozent Asien-Pazifik, 15 Prozent {ibrige Welt.



Tabelle 10: Innovative Branchen Europas: fiihrende Unternehmen und Anlageformen

Branche

Fiihrende européische Unternehmen
(Large Caps)

Anlageform iiber Indexfonds
(Beispiele)

Halbleiterausriistung
und Halbleiter

Pharmazie und
Biotechnologie

Industriesoftware

Luft- und Raumfahrt,
Verteidigung

Elektrifizierung, Netze,
Automatisierung

Medizintechnik

Luxusgiiter

Zahlungsverkehr und
Plattformen

ASML, ASM International, BE
Semiconductor, Infineon,
STMicroelectronics

Novo Nordisk, Novartis, Roche,
AstraZeneca, Sanofi, argenx

SAP, Dassault Systémes, Nemetschek

Airbus, Safran, Rheinmetall, Leonardo,
Thales, Saab

Schneider Electric, Siemens, Siemens
Energy, ABB, Prysmian, Nexans,
Legrand

Siemens Healthineers, EssilorLuxottica,
Straumann, Coloplast

LVMH, Hermés, Ferrari, Richemont

Adyen, Spotify (New York), Wise
(London)

iShares STOXX Europe 600
Technology UCITS ETF (DE);
VanEck Semiconductor UCITS ETF
(global)

iShares STOXX Europe 600 Health
Care UCITS ETF (DE)

iShares STOXX Europe 600
Technology UCITS ETF (DE)

WisdomTree Europe Defence
UCITS ETF; VanEck Defense
UCITS ETF (global)

iShares STOXX Europe 600
Industrial Goods & Services UCITS
ETF (DE)

iShares STOXX Europe 600 Health
Care UCITS ETF (DE)

Amundi S&P Global Luxury UCITS
ETF (global)

Einzelwerte; breiter Europa-ETF

Quellen: Anbieterangaben; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Large Caps = Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als zehn Milliarden Euro. Die
Nennung dient der Beschreibung des Zugangs, nicht der Empfehlung.

Fiir den Anleger ergeben sich daraus zwei Anlageformen. Die erste ist die Einzelaktie grofser
Kapitalisierung in den genannten Branchen — Unternehmen, die weltweit fithren, in Euro
bilanzieren, dem européischen Recht unterliegen und mit dem 15-fachen des erwarteten
Gewinns (Deutschland und Frankreich) deutlich giinstiger sind als ihre amerikanischen
Wettbewerber (Siblis Research 2026). Die zweite sind Branchenindexfonds auf den STOXX
Europe 600, die den Zugang zu Technologie, Gesundheit, Industrie und Verteidigung ohne
Einzelwertrisiko eroffnen; fiir die Verteidigung gibt es seit 2025 mit dem WisdomTree
Europe Defence UCITS ETF ein eigenes européisches Produkt. Was der Anleger meiden
sollte, sind die Branchen, in denen Europa den Wettbewerb mit China verliert oder
verloren hat — Massenautomobil, Grundstoffchemie, Stahl, Solar — und in denen niedrige
Bewertungen keinen Wert, sondern eine Prognose ausdriicken. Morgan Stanley (2026) sieht
in der Produktivitdtswirkung kiinstlicher Intelligenz und in der Kapitalmarktreform die
Voraussetzungen fiir die Fortsetzung der européischen Aktienerholung von 2025; Goldman
Sachs (2026) erwartet fiir 2026 moderate Kursgewinne. Ein Gewicht von 20 bis 25 Prozent

des Aktienvermogens in Europa — konzentriert auf die Branchen der Tabelle 10 — liegt



iiber der Kapitalisierung und unter der Wirtschaftsleistung; es ist die Position eines

Anlegers, der Europa nicht abschreibt, aber auch nicht schont.*

5.7 Lateinamerika: Rohstoffe, Nahe, Chancay

Lateinamerika ist die Region, in der sich die beiden Strome der Weltwirtschaft kreuzen.
Nach Norden zieht die Verlagerung der Fertigung aus China nach Mexiko, das seit 2023
der grofte Handelspartner der Vereinigten Staaten ist; nach Westen zieht Chinas
Nachfrage nach Kupfer, Lithium, Soja und Eisenerz, fiir die es mit Chancay den Hafen
gebaut hat. Brasilien ist mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 8 auf Basis der erwarteten
Gewinne der giinstigste grofse Markt der Welt (Siblis Research 2026), mit realen Zinsen
von zehn Prozent und einer Prasidentschaftswahl im Oktober 2026, die den Markt in beide
Richtungen bewegen kann (East Capital 2025). Argentinien hat unter Milei die Inflation
von 200 auf unter 30 Prozent gesenkt und den Kapitalverkehr getffnet. Chile und Peru
besitzen rund 27 Prozent der weltweiten Kupferreserven und férdern gut ein Drittel des
Kupfers, des Rohstoffs der Elektrifizierung (USGS 2026a). Die Region wéchst mit 2,3
Prozent langsamer als Asien und Afrika, aber sie bietet, was jene nicht bieten:
borsennotierte Weltunternehmen mit tiefen Méarkten — Mercado Libre, Nu Holdings,
Petrobras, Vale, Itat, Walmart de México, Grupo México, SQM — und Zugang iiber
liquide Indexfonds wie den iShares MSCI EM Latin America UCITS ETF oder Landerfonds
auf Brasilien und Mexiko. Ein Gewicht von drei bis fiinf Prozent tragt der Bewertung

Rechnung; das Risiko liegt in Wahrung und Politik, nicht in den Unternehmen.

5.8 Eine Positionierung fiir die kommenden zehn Jahre

Tabelle 11 fithrt die Uberlegungen zusammen. Die Positionierung geht vom
Weltaktienindex aus, in dem die Vereinigten Staaten rund 64, Europa 15, Japan 5, China
3 und alle iibrigen Schwellenldnder zusammen rund 10 Prozent wiegen, und verschiebt die
Gewichte dorthin, wo Bewertung, Kapitaldisziplin und wirtschaftliche Strome
zusammentreffen: weg von der amerikanischen Konzentration, hin zu FEuropas
Fiithrungsbranchen, zu Japans Kapitaldisziplin, zu Chinas Fiihrung mit Abschlag, zu
Lateinamerikas Bewertung und zu Afrikas Anfang. Sie ist keine Prognose der néchsten
zwolf Monate, sondern eine Struktur fiir einen Anlagehorizont von zehn Jahren, in dem
sich die in Kapitel 2 bis 4 beschriebenen Verschiebungen fortsetzen werden, ob Europa
reformiert oder nicht. Reformiert Europa, steigt der Wert seiner Fiihrungsbranchen;

reformiert es nicht, bleiben sie die Inseln, auf denen sich der Anleger halten kann.*"

% Die Positionierung ist in Euro gerechnet; das Wéhrungsrisiko der aulereuropéischen Anteile bleibt ungesichert,
weil sich Wéhrungsabsicherung iiber einen Anlagehorizont von zehn Jahren nach der Forschung nicht auszahlt.

%" Die Seeverbote der Ming-Dynastie (Haijin) galten mit Unterbrechungen von 1371 bis 1567; die Aufzeichnungen
der Fahrten Zheng Hes wurden nach 1433 vernichtet.
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Tabelle 11: Eine Positionierung des Aktienvermégens fiir die kommenden zehn Jahre: Regionen,
Gewichte, Begriindung und Anlageform

Gewicht
Weltindex Positionie
Region , % rung, % Begriindung Bevorzugte Anlageform
Vereinigte rund 64 4045 Tiefster Markt; Bewertung Kapitalisierungs- und
Staaten und Konzentration begrenzen gleichgewichteter S&P-
500-ETF; Sektoren jenseits
Technologie
Europa rund 15 20-25 Fiihrungsbranchen, giinstige Einzelwerte grofser
Bewertung, Rechtsschutz Kapitalisierung; STOXX-
Europe-600-Sektor-ETF
Japan rund 5 5-8 Kapitaldisziplin, Bewertung, = MSCI-Japan-IMI-ETF;
Yen Einzelwerte
China rund 3 5-8 Industrielle Fiihrung mit MSCI-China-, CSI-300-,
Bewertungsabschlag Hang-Seng-Tech-ETF;
weltmarktorientierte
Einzelwerte
Indien, {ibriges rund 6 5-8 Wachstum, aber volle MSCI-India-, MSCI-EM-
Asien Bewertung Asia-ETF
Lateinamerika rund 1 3-5 Giinstigste Bewertung, MSCI-EM-Latin-America-
Rohstoffe, Ndhe zu den USA  ETF; Brasilien-, Mexiko-
ETF
Afrika unter 1 2-3 Demographie, Wachstum, MSCI-EFM-Africa-Top-50-

Anfang einer
Kapitalmarktentwicklung

ETF; Londoner Afrika-
Werte; Multinationale

Quellen: MSCI (2026), Gewichte im All Country World Index, gerundet, Stand 31. August 2026; eigene Darstellung.
Anmerkungen: Die Positionierung bezieht sich ausschliefslich auf den Aktienanteil eines Vermogens und ist keine
individuelle Anlageempfehlung; sie setzt einen Anlagehorizont von mindestens zehn Jahren und die Bereitschaft
voraus, zwischenzeitliche Verluste zu tragen.

Drei Regeln begleiten die Positionierung. Erstens die Regel des Preises: Kein Gewicht wird
erhoht, weil eine Region wichst, sondern nur, wenn sie giinstiger geworden ist als ihr
Gewinnwachstum rechtfertigt — die Lehre von Campbell und Shiller (1998), Ritter (2005)
und Dimson, Marsh und Staunton (2010). Zweitens die Regel des Eigentums: Kein Markt
erhélt ein Gewicht, das grofer ist als der Schutz, den er dem Minderheitsaktionéar gewahrt
— die Lehre von Erb, Harvey und Viskanta (1996) und aus zwei Jahrzehnten China.
Drittens die Regel der Zeit: Die Streuung iiber Regionen wirkt nicht in der Krise, in der
alle Mérkte fallen, sondern iiber den Anlagehorizont von Jahrzehnten, in dem sie
unterschiedlich steigen — die Lehre von Asness, Israelov und Liew (2011) und von UBS
(2026). Wer diese drei Regeln beachtet, wird die Verschiebung der Weltwirtschaft nicht

vorhersagen; er wird an ihr teilhaben, ohne von ihr abhingig zu sein.
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6 Fazit und Ausblick

Die Frage dieser Arbeit war, weshalb Europa auf den wirtschaftlichen Aufstieg Chinas
antworten muss und wie. Die Antwort auf den ersten Teil ist die Geschichte selbst: China
war die grofite Volkswirtschaft der Erde, zog sich aus dem Wettbewerb zuriick und
verschwand wirtschaftlich beinahe; seit 1980 ist es zuriickgekehrt und hat seinen Anteil am
Welt-BIP verzehnfacht, wahrend Europa die Hélfte des seinen verlor. Es hat dabei jede
Liicke genutzt, die Europa lieft — in der Photovoltaik, in der Batterie, im Automobil, im
Maschinenbau, in der Elektronik und in der Verarbeitung der Rohstoffe —, und es baut in
Afrika, Lateinamerika und Siidostasien die Héfen, durch die anschliefsend seine Produkte
fliefsen. Das Denkmuster, das Europa daran hinderte, die Liicken zu schliefen, ist
postkolonial im Wortsinn: der Eurozentrismus, der die eigenen Mafistdbe fiir die der Welt
hélt, das Othering, das fremde Leistung als Kopie abtut, und das Vertrauen auf eine
institutionelle Ordnung, die den eigenen Rang auch ohne wirtschaftliche Grundlage sichern
soll. Kennedy (1987), Olson (1982), Christensen (1997) und Ferguson (2011) haben — aus
vier verschiedenen Disziplinen — gezeigt, weshalb diese Annahme stets falsch war und
weshalb sie von denen, die ihr anhéngen, nie als falsch erkannt wird, bis es zu spét ist.®

Die Antwort auf den zweiten Teil ist eine Rangfolge. Europa braucht keine weitere
Liste, sondern eine Ordnung, die sagt, was zuerst kommt: der Abbau der Biirokratie, die
sich in den Wohlstandsjahren an die Stelle der Innovation gesetzt hat, und die
Geschwindigkeit der Entscheidungen — beides kostet nichts und macht alles Ubrige erst
moglich. Dann die Voraussetzungen fiir Technologie, wobei die Lehre der Photovoltaik
lautet, die Fertigung zu férdern und nicht den Verbrauch, und die Lehre der Ukraine,
R&ume zu schaffen, in denen ohne Vorgaben schnell entwickelt werden darf. Dann das
Kapital, das Europa in Fiille besitzt und in die falsche Richtung lenkt; dann die Menschen,
deren Aufstieg in Deutschland sechs Generationen dauert; dann der Binnenmarkt, dessen
Hemmnisse einem Zoll von 67 Prozent entsprechen; dann die Infrastruktur, in der China
50.000 Kilometer Hochgeschwindigkeitsstrecke gebaut hat, wahrend Europa iiber Bahnhofe
stritt; und schliefslich die Verteilung im Raum, damit Europa mehr als einen Ort hat, an
dem Zukunft entsteht. Der Draghi-Tracker zeigt, dass Europa zwei Jahre nach der
Diagnose ein Viertel der Therapie begonnen hat. Das ist mehr als nichts und weniger als
notig.

Fiir den Anleger folgt aus alledem keine Flucht aus Europa und keine Wette auf China,
sondern eine Positionierung entlang der Strome, die sich unabhéngig davon fortsetzen
werden, ob Europa reformiert: weg von der amerikanischen Konzentration, hin zu Europas
Fiithrungsbranchen, zu Japans Kapitaldisziplin, zu Chinas Fiihrung mit Abschlag, zu

Lateinamerikas Bewertung und zu Afrikas Anfang — geleitet von den drei Regeln des

¥ IWF (2026), World Economic Outlook, Datenbank: Anteil der EU am Welt-BIP zu Kaufkraftparitiaten 2030 12,9
Prozent, Chinas 20,4 Prozent, Indiens 9,7 Prozent.



Preises, des Eigentums und der Zeit, die die Forschung seit Ritter (2005) und Dimson,
Marsh und Staunton (2010) vorgibt. Wachstum ist nicht Rendite; Rendite entsteht dort,
wo Wachstum giinstig zu kaufen ist und dem Eigentiimer zugutekommt.

Der Ausblick kennt drei Wege. Auf dem ersten setzt Europa die Rangfolge dieses
Kapitels um, vollendet den Binnenmarkt, lenkt sein Kapital in seine Unternehmen und
schafft die Rdume, in denen Technologie entsteht; sein Anteil am Welt-BIP fallt dann
weiter — die Demographie ldsst sich nicht reformieren —, aber sein Anteil an der
Wertschopfung der Zukunft steigt, und seine Unternehmen bleiben Weltunternehmen. Auf
dem zweiten Weg bleibt Europa, was es 2026 ist: eine Region, die Diagnosen schreibt und
ein Viertel davon umsetzt; sein Anteil am Welt-BIP féllt nach den Projektionen des IWF
bis 2030 auf 12,9 Prozen‘c,39 seine Fiithrungsbranchen halten sich als Inseln, und die Strome
der Weltwirtschaft — Afrikas Aufschwung, Asiens Fertigung, Lateinamerikas Rohstoffe —
laufen ohne Europa. Auf dem dritten Weg verliert Europa auch die Inseln, weil es den
Wettbewerb um Kapital und Talente aufgibt und die Regeln des Bestands {iber die des
Neuen stellt; das ist der Weg der Ming-Kaiser, und er wird, wie damals, als Klugheit
erscheinen, solange er beschritten wird. Welcher Weg es wird, entscheidet sich nicht in
Peking und nicht in Washington, sondern in Briissel, Berlin, Paris und den Hauptstadten
der Regionen — und er entscheidet sich in diesem Jahrzehnt. Es gibt keinen Anspruch auf
die Zukunft. Es gibt nur die Arbeit an ihr.
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Disclaimer

Dieses Working Paper dient ausschliefslich der Information und stellt keine Anlage-, Rechts- oder
Steuerberatung dar. Die Inhalte begriinden weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten; die Nennung einzelner Unternehmen und Fonds erfolgt zu
Anschauungszwecken und ist ausdriicklich keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung. Investitionen in Aktien
und ETFs unterliegen Kursschwankungen bis hin zu erheblichen Verlusten; vergangene
Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Die verwendeten Daten und Quellen wurden mit grofster Sorgfalt ausgewédhlt und gepriift; fiir
Richtigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit wird keine Gewéhr iibernommen. Markt-, Kurs- und
Fondsdaten tragen den Stand von Ende August 2026 und koénnen sich seither wesentlich veréndert
haben. Geduferte Einschiatzungen geben die personliche Auffassung des Verfassers zum Zeitpunkt der
Erstellung wieder und kénnen sich ohne Ankiindigung dndern.

Jede Anlageentscheidung sollte auf Grundlage der individuellen Vermoégens-, Risiko- und
Steuersituation sowie gegebenenfalls nach Beratung durch qualifizierte Fachleute getroffen werden. Eine
Haftung fiir Vermogensschéden, die aus der Verwendung der Inhalte dieses Papiers entstehen, ist
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