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Fazit: Neue Zolle gelten als grof3tes Risiko fur die deutsche Exportwirtschaft. Dabei sind geopolitische Faktoren viel
geféhrlicher fur deutsche Unternehmen. Denn es geht schon lange nicht mehr nur um den Export von Giitern oder um
die Spezialisierung von Lieferketten. Die Produktion deutscher Unternehmen verlagert sich zunehmend ins Ausland,
Kapital und Vermoégen globalisieren sich.

Bei steigendem Auslandsumsatz und -vermdgen sind diese immer 6fter politischen und rechtlichen Risiken ausgesetzt.
Sanktionen, Kapitalkontrollen, Regime-Wechsel oder die strategische Abschottung von Industrien sind fur deutsche Un-
ternehmen deshalb mittlerweile gréRere Herausforderungen als Zollerhéhungen, deren Relevanz bei Produktionsverla-
gerungen in die Absatzméarkte sogar tendenziell abnimmt.

Deutschland ist eine besonders offene Volkswirtschaft. 50 % der inlandischen Produktion des Verarbeitenden Gewerbes sind fur
globale Absatzmarkte bestimmt. Auch haben sich die deutschen Wertschdpfungsketten zunehmend globalisiert: Die Quote an
notwendigen Importen fir die deutsche Wertschdpfung ist in den letzten Jahren deutlich angestiegen. So weist die deutsche
Wirtschaft auf der Angebots- und Nachfrageseite eine hohe und effiziente globale Vernetzung aus. Allerdings zeigt der Welthandel
bereits seit einigen Jahren eine verlangsamte Dynamik. Und auch mit dem neuen US-Préasidenten Biden dirften Handelsbe-
schrankungen in Form von Zéllen — insbesondere zwischen den USA und China — kaum schnell abgebaut werden. Die Corona-
Pandemie hat zudem die Risiken globaler Lieferketten offengelegt, auch wenn international agierende deutsche Unternehmen
deutlich stabilere Umsatzentwicklungen in der Corona-Krise gezeigt haben als lokal tatige Firmen.

Globalisierung bedeutet fir das deutsche Verarbeitende Gewerbe inzwischen viel mehr als nur Handelsverflechtung. Das deut-
sche Potenzialwachstum fallt deutlich geringer aus als das der Weltwirtschaft. Deutsche Unternehmen profitieren von globalen
Wachstumsmaérkten, da sie nicht nur Endprodukte exportieren und damit den Standort Deutschland weiter spezialisieren, sondern
weil sie vor allem Produktionskapazitaten im Ausland aufbauen. Denn Absatzmaérkte in Landern wie China oder den USA lassen
sich durch lokale deutsche Produktionskapazitaten nicht ausreichend bedienen. Es geht also auch um Standortpolitik, also die
Globalisierung von Kapital und Vermdgen, und damit um die Bilanzsumme des deutschen Verarbeitenden Gewerbes. Ein Drittel
der Umsétze der deutschen Industrieunternehmen wird inzwischen von ihren Auslandsstandorten erwirtschaftet. Die Globalisie-
rung von Investitionen ist demnach von zunehmender Bedeutung fir das Umsatzwachstum deutscher Unternehmen — und dies
vor allem auf3erhalb der EU. Deutsche Direktinvestitionen in die EU machen weniger als 30 % des gesamten Bestands an Direk-
tinvestitionen aus, Tendenz weiter fallend. Wichtigstes Land fur deutsche Direktinvestitionen mit fast 25 % sind die USA, wahrend
China rund 12 % ausmacht.

Abb. 1: Umsatze des deutschen Verarbeitenden Gewerbes in Mio. €
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In den letzten Jahren wurde nur noch doppelt so viel in die Inlandsstandorte investiert als in Produktionserweiterungen und Zukaufe
im Ausland. Auslandische Direktinvestitionen des Verarbeitenden Gewerbes machen inzwischen rund 15 % des deutschen BIP
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oder rund 500 Mrd. € aus. Uber 70 % dieser deutschen Direktinvestitionen erfolgten auBerhalb der EU, ein immer gréRerer Anteil
der Unternehmensbilanzen ist von politischen Spannungen oder Rechtsunsicherheiten im Ausland belastet, auf die Unternehmen
wenig bis keinen Einfluss ausiiben kdnnen. Hierin liegt fir deutsche Unternehmen ein weitaus gro3eres Risikopotenzial als in
Zollerhéhungen beim Warenhandel. Wirtschaftliche Spannungen zwischen den USA und China, US-Sanktionen gegeniiber Lan-
dern wie Russland und dem Iran oder politik-induzierte Rahmenveréanderungen sind Beispiele fur geopolitische Risiken, die die
Bewertung von Auslandsvermégen belasten und die Entscheidungsfreiheit Giber Kapital und Ertrége einengen kénnten. Auch in
jingerer Vergangenheit gibt es Beispiele dafiir, dass deutsche Investitionen im Ausland etwa durch US-Sanktionen und Sammel-
klagen erheblichen Vermdgensverlusten ausgesetzt sind. Beispiele sind Bayers Ubernahme von Monsanto und deutsche Unter-
nehmen mit Beziehungen zum Iran. Aus Sicht der Unternehmen geht es bei der langfristigen Risikoeinschatzung deshalb immer
weniger um Absatzmarkte und Umsatze, sondern um Vermdgensrisiken fir die Bilanz.

Abb. 2: Deutsche Direktinvestitionen des Verarbeitenden Gewerbes in Mio. €
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Im ersten Quartal 2020 waren Schwellenlander in einem nie zuvor gekannten Ausmafl mit Kapitalabflissen konfrontiert. Dieser
internationale Abfluss sorgte fur Devisenkursverzerrungen, Inflation und realwirtschaftliche Volatilitaten. So kdnnte eine weitere
Folge dieser Krisen eine zunehmende Sympathie fir temporare Kapitalkontrollen sein, um Volkswirtschaften kurzfristig zu stabili-
sieren. Und dies ist nicht nur ein Thema von Schwellenléandern. So hat zum Beispiel auch Griechenland in Folge seiner Schulden-
krise Kapitalkontrollen eingefuhrt, um den Exodus an Geld zu stoppen und die Banken zu stabilisieren. Erst im September 2019
hat Griechenland diese Manahmen beendet, und erst seitdem kénnen deutsche Unternehmen wieder Geld an ihre Muttergesell-
schaften in Deutschland Uberweisen. Das Vermdgen mag auf der Bilanz weiter vorhanden sein — die Liquiditat konnte hingegen
belastet werden — gerade, wenn ein zunehmender Teil des Gesamtumsatzes im Ausland erwirtschaftet wird.

Es ist nicht nur die Gewinn- und Verlustrechnung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes, die zunehmend globalen Einflissen
unterliegt. Es sind auch die Vermdgenswerte und damit die Bilanzentwicklung. Die Gefahr, dass ein immer gré3erer Anteil des
Bilanzvermégens politischen und rechtlichen Risiken ausgesetzt ist, ist bei steigendem Auslandsumsatz und -vermdgen nicht zu
banalisieren. Sanktionen, Kapitalkontrollen, geopolitische Spannungen, Regime-Wechsel sowie strategische Abschottung von In-
dustrien sind fur deutsche Unternehmen deshalb gréRere Herausforderungen als Zollerhéhungen. So bleibt es auch entscheidend,
dass Deutschland nicht nur Handelsabkommen, sondern vor allem Abkommen zur Investitionssicherheit vorantreibt.

Der Beitrag wurde in der WirtschaftsWoche vom 1. April 2021 als Gastbeitrag in &hnlicher Form publiziert
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&angt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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