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Zusammenfassung

Unter dem Gesichtspunkt der Arbeitsteilung war die internatio-
nale Fragmentierung einst eine vielversprechende Idee, da sie
durch eine internationale Verteilung der Produktionsprozesse
Effizienzgewinne bringen wirde. Inzwischen ist sie jedoch in
Verruf geraten. Aufgrund einer Reihe von geopolitischen Ereig-
nissen sind die wichtigsten globalen Wirtschaftsblécke nun von
dem Prozess der geodkonomischen Fragmentierung betroffen,
der die globalen Handels- und Investitionsstréme neugestaltet.

Abstract

Seen from the perspective of the distribution of labor, interna-
tional fragmentation was once a promising idea as it would cre-
ate efficiency gains through an international distribution of pro-
duction processes. However, it has now fallen into disrepute.
Due to a series of geopolitical events, the main global economic
blocks are now affected by the process of geoeconomic frag-
mentation that reshapes global trade and investment flows.
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Zwei Formen der internationalen Fragmentierung

Die internationale wirtschaftliche Fragmentierung wurde einst als natrli-
ches Nebenprodukt der Intensivierung der globalen Handelsstrome und der
internationalen Neuorganisation der Produktion angesehen. Dieser Prozess
implizierte, dass "Segmente (Produktionsbldcke) in verschiedenen geografi-
schen Gebieten, vielleicht in verschiedenen Liandern, angesiedelt sind und
von verschiedenen Unternehmen ausgefiihrt werden kénnen".! Die Viter
des Konzepts wiesen auch darauf hin, dass "ein wichtiger Vorteil der Frag-
mentierung darin besteht, dass sie die Verlagerung von Produktionsblocken
ermoglicht, sodass die Komponenten am bestmdglichen Standort produziert
werden."?

Die aktuelle Bedeutung der Fragmentierung hat sich radikal verandert. Heute
sprechen Experten auf diesem Gebiet von geo6konomischer Fragmentierung
und meinen damit "eine politisch motivierte Umkehrung der globalen wirt-
schaftlichen Integration, die hiufig von strategischen Uberlegungen geleitet
wird".3

Diese Studie dokumentiert die jingsten Entwicklungen der geodkonomi-
schen Fragmentierung in den drei groRen Wirtschaftsblocken - der EU, den
USA und China - tiber die beiden wichtigsten wirtschaftlichen Dimensionen -
Handel und ausldandische Direktinvestitionsstrome.

Ein globaler Uberblick iiber die Risse in Handel und Investitionen

Die ersten erkennbaren Briiche in der Weltwirtschaft traten nach der grofRen
Finanzkrise 2007/2008 zutage. Sowohl der grenziberschreitende Handel als
auch die Investitionsstrome waren von den zugrundeliegenden finanziellen
und wirtschaftlichen Turbulenzen stark betroffen (Abb. 1).

Diese Trendumkehr wurde jedoch durch eine Reihe jlingerer Ereignisse, die
vor allem geopolitische Ursachen haben, erheblich verstarkt. Das Brexit-Vo-
tum, der Handelsstreit zwischen den USA und China, die COVID-19-Pandemie
und der Einmarsch Russlands in der Ukraine spielten eine zentrale Rolle bei
der Auslésung wirtschaftlicher Risse in der globalen Wirtschaftsordnung.

1 Arndt, S. W., & Kierzkowski, H. (Eds.). (2001). Fragmentierung: Neue Produktionsmuster in
der Weltwirtschaft. Oxford University Press, Oxford, S. 3.

2Ebd,, S. 4.

3 Aiyar, S., Chen, J., Ebeke, C., Garcia-Saltos, R., Gudmundsson, T, llyina, A., Kangur, A., Ro-
driguez, S., Ruta, M., Schulze, T., Trevino, J., Kunaratskul, T., & Soderberg, G. (2023). Geodko-
nomische Fragmentierung und die Zukunft des Multilateralismus. IMF Staff Discussion Note
SDN/2023/01.
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Abbildung 1. Weltweiter Warenhandel und auslidndische Direktinvestitionsstrome (FDI)
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten des
World Economic Outlook des IWF, der Welthandelsorganisation und der Weltbank

Politisch motivierte MaBnahmen sind im Kommen

Verschéarfte geopolitische Spannungen haben in letzter Zeit zu einer Zu-
nahme protektionistischer gegeniber liberalisierenden MalRnahmen im in-
ternationalen Handel beigetragen (Abb. 2). Ein Grofteil dieser Interventio-
nen bezieht sich direkt auf den Handel mit Waren und Dienstleistungen, z. B.
durch Ausfuhr- oder Einfuhrverbote, Zolle und Quoten, oder auf grenziiber-
schreitende Investitionen durch MaBBnahmen der Auslandsinvestitionspoli-
tik. Aber auch indirekte Interventionen kdnnen sich auf Handels- und Inves-
titionsstréme auswirken, z.B. durch Kapitalverkehrskontrollen und Wechsel-
kurs- oder Lokalisierungspolitik. AuRerdem wird zunehmend auf grenziber-
schreitende Beschriankungen zuriickgegriffen, die mit Griinden der o6ffentli-
chen Gesundheit und der nationalen Sicherheit gerechtfertigt werden.
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Abbildung 2. Anzahl der angekiindigten staatlichen Eingriffe, die auslandische Rechtsord-
nungen betreffen
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute9, basierend auf Daten der
Global Trade Tracker Datenbank

Die drei wichtigsten Wirtschaftsblécke, die EU, China und die USA, sind stark
in den politischen Interventionismus involviert, und dies in zunehmendem
Malle. Wahrend die EU jedoch starker von schadlichen Interventionen ande-
rer betroffen ist, als sie diese gegen andere durchsetzt, ist es bei China und
den USA genau umgekehrt. In beiden Landern Ubersteigt die Zahl der durch-
gefuhrten schiadigenden MaRBnahmen bei weitem die Zahl der MaRRnahmen,
die sie betreffen. In den Vereinigten Staaten ist ein bemerkenswerter Anstieg
protektionistischer MaRnahmen zu verzeichnen, der vor allem seit der Uber-
nahme der Prasidentschaft durch Donald Trump im Jahr 2017 zu beobachten
ist, wahrend sich der Trend unter der Regierung Biden fortsetzte (Abb. 3).
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Abbildung 3. Anzahl der angekiindigten staatlichen Eingriffe, die die EU, China und die USA betreffen oder durchgefiihrt
haben
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten der Global Trade Tracker Daten-
bank
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Risse sind offensichtlich, aber die groRen Drei sind unterschiedlich
betroffen

Das unmittelbare Ergebnis des zunehmenden Protektionismus in den drei
grofRen Wirtschaftsblocken zeigt sich in der veranderten Intensitat der jewei-
ligen grenziberschreitenden Handels- und Investitionsbeziehungen. Die zu-
grunde liegenden Auswirkungen sind jedoch je nach Block und Kategorie der
Strome sehr unterschiedlich.

Was die Handelsstrome betrifft, so zeigt Abbildung 4 die Entwicklung der
Handelsoffenheit, ausgedriickt als Summe der Ausfuhren und Einfuhren in
Prozent des BIP. Die relativ hohe Handelsoffenheit der EU blieb trotz der
wachsenden geopolitischen Spannungen stabil. Gleichzeitig haben sowohl
die USA als auch China in letzter Zeit einen nicht zu vernachlassigenden Riick-
gang ihrer jeweiligen Handelsoffenheit zu verzeichnen. Abbildung 5 zeigt,
dass dieser Prozess sowohl die Einfuhren als auch die Ausfuhren betrifft.

In den USA entspricht diese Trendumkehr dem allgemeineren Prozess der
sogenannten "slowbalization", der auf globaler Ebene zu beobachten ist. In
China begann die Trendwende schon frither. Ausschlaggebend dafiir sind
wahrscheinlich umfangreiche wirtschaftspolitische Anpassungen, die darauf
abzielen, die Wirtschaft wieder auf den Binnenkonsum auszurichten und
vom exportorientierten Wachstum wegzukommen, sowie die Konzentration
auf strategische industriepolitische Ziele, einschlieBlich der Verringerung der
Abhangigkeit von der Lieferung von Zwischenprodukten aus dem Ausland. In
der Tat hat die Bedeutung von Exporten und Importen im Verhaltnis zur in-
landischen Wertschopfung im Laufe der Jahre abgenommen (Abb. 5).

Abbildung 4. Handelsoffenheit in der EU, China und den USA (berechnet als Summe der Ein-
fuhren und Ausfuhren in Prozent des BIP)
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten des
World Economic Outlook des IWF, Welthandelsorganisation
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Abbildung 5. Exporte (links) und Importe (rechts) in der EU, China und den USA (als prozentualer BIP-Anteil)
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten des World Economic Outlook des
IWF, Welthandelsorganisation

Die Anzeichen fiir eine (geo)wirtschaftliche Fragm27.02.2024entierung wer-
den viel deutlicher, wenn man die Handelsstréme mit der Lupe betrachtet.
Ein anschaulicher Fall ist der européische Energiesektor. Wahrend die Abhan-
gigkeit der EU von externen Energiequellen insgesamt relativ stabil geblieben
ist, haben sich die Urspringe ihrer Energieimporte deutlich verschoben.
Nach dem Einmarsch Russlands in der Ukraine hat die EU ihre direkten Im-
porte von russischem Gas erheblich reduziert und sich auf Importe aus den
USA und Norwegen verlagert. Wahrend der Anteil der EU-Erdgasimporte aus
Russland im zweiten Quartal 2022 fast 24 % betrug, sank dieser Anteil im
zweiten Quartal 2023 auf 13 % (Abb. 6, links). Bei den anderen Energietra-
gern ist eine dhnliche Umkehrung weg von Russland zu beobachten (Abb. 6,
rechts). Mit einer bemerkenswerten Ausnahme, namlich Osterreich und Un-
garn, reagierten alle anderen EU-Mitglieder entschlossen auf die Aggression
Russlands und drosselten ihre Ausfuhren nach Russland erheblich (Abb. 7).
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Abbildung 6. EU-Importe von Erdgas (links) und anderen Energietragern (rechts), monatliche Durchschnittswerte (in Mrd.

EUR)
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten der Eurostat Comext Datenbank

und Eurostat Schatzungen

Abbildung 7. Exporte nach Russland aus EU-Mitgliedstaaten, prozentuale Veranderung zwischen 2019 H1 und 2023 H1
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten von Macrobond und IWF DOTS

Der Rickschlag bei den grenziiberschreitenden langfristigen Finanzinvestiti-
onen in den drei Wirtschaftsblocken ist weniger ausgepragt als bei den Han-
delsbeziehungen, obwohl die Daten fiir die EU aufschlussreich sind (Abb. 8).
Seit 2017 hat sich der Grad der finanziellen Offenheit - gemessen an der
Summe der FDI-Aktiva und -Passiva als prozentualer Anteil am BIP - seitwarts
bewegt, was wahrscheinlich auf politische Bemihungen zurtickzufihren ist,
die darauf abzielen, Investitionen zu begrenzen, die die Sicherheit oder die
offentliche Ordnung gefdahrden kdnnten. Aber auch in China hat sich die fi-
nanzielle Offnung verlangsamt, wobei der Zeitpunkt weitgehend mit den
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Erfahrungen in der EU Gbereinstimmt. Der Bestand an auslandischen Direk-
tinvestitionen in Form von Verbindlichkeiten in Prozent des BIP erreichte im
Jahr 2009 seinen Hochststand von 26 %, bewegte sich bis 2016 seitwarts und
ging anschlieend bis Ende 2021 auf 20 % zurlick (Abb. 9).

Abbildung 8. Finanzielle Offenheit in der EU, China und den USA (berechnet als Summe der
FDI-Aktiva und -Passiva als prozentualer Anteil am BIP)
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten der
External Wealth of Nations Mark Il Datenbank

Abbildung 9. FDI-Bestand im Ausland und im Inland als prozentualer Anteil am BIP in China
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Quelle: Eigene Darstellung (Flossbach von Storch Research Institute), basierend auf Daten der
External Wealth of Nations Mark Il Datenbank

Fazit

Verschiedene geopolitische Ereignisse haben zu einer Verschiebung hin zu
einer geotkonomischen Fragmentierung gefiihrt, die mit einem verstarkten
Einsatz politischer MalRnahmen einhergeht und Auswirkungen auf wichtige
globale Wirtschaftsblécke hat. Da die sich entwickelnde geopolitische
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Landschaft weiterhin die Handels- und Investitionsstrome pragt, wird es im-
mer deutlicher, dass die geokonomische Fragmentierung ein neues Phano-
men der grenziiberschreitenden Wirtschaftsbeziehungen ist. Die Anpassung
an die zugrundeliegenden geopolitischen Verdnderungen ist in der Tat uner-
lasslich, um wirtschaftliche Stabilitat und Sicherheit in einer unsicheren Welt
zu gewahrleisten.

Was die EU anbelangt, so hat sie bereits einige geeignete Anpassungsmal3-
nahmen eingeleitet, darunter beispielsweise einen transparenteren und de-
taillierteren Rahmen zur Messung ihrer (strategischen) Handelsabhangigkei-
ten oder einen Rahmen fiir die Uberpriifung auslandischer Direktinvestitio-
nen, der auf einem De-Risking-Ansatz und nicht auf einem Entkopplungsan-
satz beruht. Diese Bemiihungen sind wichtig, da sie darauf abzielen, die Aus-
wirkungen risikoreicher Ereignisse abzumildern, und somit als eine Art
Selbstversicherung gegen potenzielle wirtschaftliche Vorbelastungen die-
nen.

Dennoch sind zwei Gruppen von Auswirkungen offensichtlich. Erstens sind
konkretere Schritte im Rahmen der bereits vorgenommenen Anpassungen
und neue Initiativen erforderlich. Fiir den FDI-Screening-Mechanismus ist
eine bessere Koordinierung zwischen den Mitgliedstaaten erforderlich, um
zu verhindern, dass der derzeitige Flickenteppich nationaler Vorschriften und
Malnahmen zu unnétiger Unsicherheit fiir - tatsdachliche und potenzielle -
Investoren fiihrt.* Zweitens - und vor allem - behindert die Uberbetonung der
sehr hohen EU-Standards, insbesondere im Hinblick auf die 6kologische
Nachhaltigkeit, wahrscheinlich die Gestaltung der geodkonomischen Frag-
mentierung in einer Weise, die den Interessen der EU am besten dient. Ins-
besondere dampft sie potenziell attraktive grenziiberschreitende Diversifi-
zierungsmoglichkeiten. Noch wichtiger ist jedoch, dass er auch eine Giberma-
Rige Kostenbelastung fir die inlandischen Unternehmen bedeutet, die ge-
zwungen sind, eine Fille von immer neuen und strengeren rechtlichen Ver-
pflichtungen zu erfillen. Ein solcher Ansatz ist in zweierlei Hinsicht nachteilig.
Er gefdhrdet nicht nur das rechtzeitige Erreichen der Umweltziele, sondern
auch den geopolitischen Zusammenhalt der EU. Da letzterer aber eine
Grundvoraussetzung fir den ersteren ist, wére es ratsam, dass die EU ihre
Prioritdten neu Gberdenkt.

4 Die Europaische Kommission scheint sich dieser Nachteile bewusst zu sein und hat bereits
diesbezigliche Plane in dem Vorschlag fiir eine neue Verordnung tber das Screening von
Auslandsinvestitionen formuliert, der unter folgender Adresse abrufbar ist: https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_363.
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