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Lieferketten - Robuster, aber nicht reiBBfest

Die Lieferketten deutscher Unternehmen wandeln sich. Dennoch besteht bei etwa .
Dr. Vincent Stamer
einem FUnftel der importierten Kapital- und Zwischengltern noch immer eine hohe
Abhangigkeit von einzelnen Handelspartnern. Bei Elektronikeinfuhren aus China ist
die Abhangigkeit sogar gestiegen. Fur robustere Lieferketten investieren deutsche
Unternehmen in die Produktion im Ausland.Aber auch das ist nicht in allen Fallen eine

nachhaltige Losung.

Die Abhdngigkeit von Lieferketten wandelt sich

Der Irankrieg hat erneut gezeigt, dass Handelsbeziehungen mit vermeintlich sicheren Partnerlandern wie den Vereinigten Arabischen
Emiraten und Qatar auch ohne Vorwarnung unterbrochen werden kénnen. Auch funf Jahre nach der Lieferkettenkrise im Nachgang
der COVID-Pandemie bestehen allerdings noch immer betrachtliche Abhéngigkeiten der deutschen Wirtschaft: Denn von manchen
Vorprodukten und KapitalgUtern [1] sind die Importe so stark auf ein einziges Herstellerland konzentriert, dass ein Ausfall dieses Landes
die Produktion in Deutschland ins Stocken bringen kénnte.

Tatsachlich stammten bei jedem flnften flr die Wirtschaft wichtigen Vorprodukt oder Kapitalgut mehr als 50% der Importe im Jahr 2025
aus einem einzelnen Herkunftsland [2]. Gerade bei Elektronik ist die so definierte Abhangigkeit seit 2019 sogar deutlich gestiegen (Chart
1). Hier erhdhte sich der Anteil der Waren mit einer sehr hohen Konzentration auf ein Herkunftsland von nur 3% auf 20%, wobei das
Importvolumen der betroffenen Warengruppen mit 40 Milliarden Euro betrachtlich ist. Vorprodukte aus den Kategorien Chemikalien und
Maschinenbau werden hingegen heute von einem breiteren Spektrum an Lieferanten importiert, hier ist die Abhangigkeit der deutschen
Wirtschaft also zurlickgegangen.

Chart 1 - Die Abhangigkeit von Elektronikwaren ist seit 2019 gestiegen

Vertikal: Anteil der Wareneinfuhren von Zwischen- und KapitalgUtern mit hoher Abhangikeit, horizontal: Wert der Einfuhren mit hoher
Abhangigkeit in Mrd. Euro
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Quelle: UN Comtrade, PLAID des IfW Kiel, Commerzbank-Research
Am starksten hangt Deutschland von China ab

Am abhangigsten ist die deutsche Wirtschaft von China. So importierte Deutschland im vergangenen Jahr flr die Wirtschaft wichtige
Waren im Wert von 65 Milliarden Dollar aus China, bei denen es womoglich wenige alternative Bezugsquellen gibt. Denn bei diesen
Produktkategorien stammen mehr als die Halfte der Importe aus China (Chart 2). Unterschatzt wird zudem, dass aus den USA viele
wichtige KapitalgUter wie Flugzeuge, Maschinen und RUstungsgulter stammen. Neben den hier nicht weiter untersuchten, aber kritischen
IT-Dienstleistungen von Tech-Unternehmen aus den Vereinigten Staaten, besteht also auch bei bestimmten physischen Waren eine
betrachtliche Abhangigkeit. Im Falle eines Handelskriegs mit den USA kénnten diese Waren in das Kreuzfeuer geraten und mit hohen
Zo6llen belegt werden, wobei sich die Europaische Union bei Gegenzdllen in der Vergangenheit vor allem auf Konsumguter fokussiert hat.

Bei einigen Warengruppen ist die deutsche Wirtschaft auch abhangig von einigen EU-Landern. Das ist zwar geopolitisch unbedenklich.
Aber auch Naturkatastrophen (aktuell beispielsweise die weit reichenden Waldbrande) machen vor EU-Landern und wichtigen
Produktionsstatten nicht Halt.
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Chart 2 - Von China besteht die héchste Abhangigkeit
Deutsche Wareneinfuhren mit sehr hoher Abhangikeit in Mrd. US Dollar pro Jahr; Belgien und die Niederlande zahlen zu anderen
Landern
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Quelle: UN Comtrade, PLAID des IfW Kiel, Commerzbank-Research
Was machen Unternehmen fiir robustere Lieferketten?

Nun wissen Unternehmen spatestens seit der COVID-Pandemie von den Gefahren einer zu hohen Abhangigkeit von einzelnen
Herkunftslandern. Damals versuchten Firmen vor allem neue Lieferanten zu finden, erhéhten die Uberwachung von Lieferketten und
bemuhten sich, Lagerbestande aufzubauen - wenn die kritische Ware Uberhaupt verfligbar war.

Was hat sich seitdem getan? Um die Frage zu beantworten, analysieren wir die Geschaftsberichte von 91 &ffentlich gehandelten
Konzernen aus dem verarbeitenden Gewerbe in Deutschland im Zeitraum der letzten zwolf Monate [3]. Noch immer erwahnen
Unternehmen im Zusammenhang mit "Lieferketten” kurzfristig umsetzbare Strategien wie die Zusammenarbeit mit neuen Lieferanten
und den Ausbau der eigenen Lagerbestande (Chart 3). Auffallig ist aber, dass jeweils mehr als ein Zehntel der Unternehmen neue
Produktionsorte oder den Ausbau von bestehenden Kapazitaten planen, um einfacher Vorprodukte vor Ort zu beziehen oder diese selbst
herzustellen und sich so unabhangiger von Lieferketten zu machen. Viele Unternehmen wollen jetzt offenbar nahe am Endkonsumenten
produzieren. Dieses Konzept ist als "local for local” bekannt. Besonders haufig planen Unternehmen den Bau oder Ausbau von
Produktionskapazitaten in den USA, Mexiko, Indien und China.

Chart 3 - Konzerne setzen auch auf neue Produktionskapazitaten
Anteile der Geschaftsberichte von deutschen, 6ffentlich gelisteten Unternehmen mit Erwdahnung von entsprechender Strategie, in %
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Quelle: 91 Geschéaftsberichte, Commerzbank-Research
Investitionen bestatigen Trend zu Industriestaaten

Auch die Statistik der Direktinvestitionen bestatigt, dass Unternehmen weiterhin im Ausland investieren. Auf den ersten Blick
Uberraschen die gréBten Empfangerlander von deutschen Investitionen: Mit Osterreich, der Schweiz, dem Vereinigten Kénigreich und
den Vereinigten Staaten stehen Lander an der Spitze, die nicht fUr besonders niedrige Lohnkosten bekannt sind. Vielmehr durften
Dienstleistungsunternehmen die Nahe zu den Finanzzentren London und New York sowie zum Silicon Valley suchen. Aber auch der
Aufbau von Produktionskapazitaten im verarbeitenden Gewerbe in den USA drfte eine Rolle spielen - ganz im Zuge des "local for local”
Prinzips, bei dem schlieBlich auch Zo6lle umgangen werden.

Gleichzeitig waren die Direktinvestitionen in China in den vergangenen zwei Jahren deutlich niedriger als vor der Pandemie. Das
kénnte daftr sprechen, dass Unternehmen mittlerweile die geopblitischen Risiken eines zu groBen FuBabdrucks in China erkannt
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haben. Insgesamt tragen die Investitionen dazu bei, dass die Lieferketten resilienter werden und Unternehmen sich unabhangiger vom
internationalen Transport machen. Damit kbnnen wichtige Absatzmarkte besser direkt beliefert werden.

Chart 4 - Deutsche Unternehmen investieren in ausgewahlte Lander
Deutsche Direktinvestitionen im Ausland, Durchschnitt von 2024 und 2025 in Mrd. Euro; Schwarz: Abnahme im Vergleich zum Zeitraum
2015-2019

Quelle: Deutsche Bundesbank, Commerzbank-Research
Nicht jede Diversifikation bedeutet eine geringere Abhdngigkeit

Nach wie vor spielt China eine zentrale Rolle in den Lieferketten. Unternehmen durften versuchen, hier die Risiken zu reduzieren. Denn
zwischen der Volksrepublik China und Taiwan schwelt seit Langem ein Konflikt, der deutsche Lieferketten bedrohen kénnte. Aber nicht
jedes Land eignet sich, um sich von chinesischen Lieferketten weg zu diversifizieren. Denn Vietnam, Thailand und sogar Mexiko sind
ihrerseits vergleichsweise abhangig von China (Chart 5). Vietnam etwa avanciert mit einem Gesamtexport von einer halben Billion Euro zu
einem wichtigen Exporteur, aber etwa 11% der Wertschopfung (also ein betrachtlicher Anteil der Bauteile) von Vietnams Exporten stammt
in Wahrheit aus China. Bei Ladndern mit geringeren Arbeitskosten stechen hingegen Brasilien, Indonesien und die Tlrkei mit geringeren
Verbindungen mit China heraus. Auch hier zeigt sich, dass sich Investitionen in Industriestaaten lohnen kénnen: Die Abha&ngigkeiten von
China ist in Industriestaaten wie den USA und dem Vereinigten Kénigreich besonders gering.

Chart 5 - Industriestaaten haben eine geringe Abhangigkeit von China
Vertikale Achse: Gesamtexporte des Landes in die Welt in Billionen US Dollar (logarithmische Skala); Horizontale Achse: Anteil von
Chinas Wertschépfung am Exportwert
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Quelle: OECD TiVA, Commerzbank-Research
Die Diversifikation muss weitergehen

Die deutsche Wirtschaft hat auch funf Jahre nach der Lieferkettenkrise noch kritische Abhé&ngigkeiten - gerade bei der Elektronik von
China. Das stellt ein Risiko fur die deutsche Wirtschaft dar. Deutsche Konzerne reagieren bereits mit rtcklaufigen Direktinvestitionen
in der Volksrepublik und dem Aufbau robusterer ,Local for Local“-Kapazitaten in Industriestaaten wie den USA. Ein reines Ausweichen
auf scheinbare Alternativen wie Vietnam oder Mexiko greift jedoch zu kurz, da diese Lander selbst stark von China abhé&ngen - fur eine
wirksame Risikominimierung mussen Unternehmen daher jetzt konsequent auf echte, eigenstandige Diversifikationspartner wie Brasilien,
Indonesien oder westliche Industriestaaten setzen, um die langfristige Resilienz der Lieferketten zu sichern.
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[1]1 Wir fokussieren uns bewusst auf Rohstoffe, Zwischen- und Kapitalgtter, um die Betroffenheit der deutschen Produktion zu messen und nicht des deutschen Konsums. Dafur
verwenden wir die Kategorisierung des Projekts PLAID des Instituts fur Weltwirtschaft Kiel auf der Klassifizierungsebene HS-6. (Zurlck)

[2] Bei dieser Untersuchung sprechen wir von einer Abhangigkeit, wenn mehr als 50% der deutschen Importe in einem Jahr von einem einzelnen Land stammen. Naturlich ist dies
kein trennscharfes Kriterium, da auch unterhalb dieses Schwellenwertes eine Abhangigkeit bestehen kann, wenn es z.B. keine heimische Produktion gibt, die zur Not hochgefahren
werden kdénnte. Genau so kdnnte auch bei einem Importanteil eines Landes Uber dem Schwellenwert eine eigene deutsche Produktion die Abhangigkeit mindern. (Zurick)

[3] Wir werten die Texte automatisiert mit dem Kl-Modell Gemini 3.1 aus. Das Modell soll ausschlieB3lich solche Unternehmen z&hlen, die die MaBnahmen im Zusammenhang mit
Lieferketten erwéhnen. Folglich wird ein Unternehmen, das ausschlieBlich aufgrund einer hoheren Nachfrage neue Produktionsorte erschlieBt, nicht berlcksichtigt. Es kann aber
nicht ausgeschlossen werden, dass Unternehmen in ihren Geschéftsberichten "Lieferketten” erwahnen, es beispielsweise flr einen neuen Produktionsort aber auch andere Grinde

gab. (Zurick)
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zuklnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
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Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an U.S.-Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
Investoren ist fur institutionelle GroBanleger mit Hauptsitz in USA unter Berufung auf Befreiung von der Registrierung geméani Rule
15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils gultigen Fassung (der ,,Exchange Act”) bestimmt. Jeder U.S.-
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zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren mochte, darf dies nur Gber einen
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den USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphandler gemalB dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchfihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
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Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
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gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. In dieser
Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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