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»Globale Ungleichgewichte sind nicht mehr nur
das Ergebnis wirtschaftlicher Arbeitsteilung.
Sie werden zunehmend zu einem Machtfaktor -

Thomas Romig Sebastian Schmider  Und verdandern damit auch die Risiken und
clomuttAsset i il Chancen an den Kapitalmarkten.«

¢ Leistungshilanzsalden als geopolitischer Machtfaktor: Wie Uberschiisse und Defizite wechselseitige Abhangigkeiten schaffen
* Die USA und China als voneinander abhangige Antagonisten: Weshalb sich Europa in einem strategischen Dilemma befindet

* Der neue Merkantilismus verandert die Kapitalanlage: Was das fiir Anleger bedeutet

Warum Leistungsbilanzsalden zu geopolitischen Machtfaktoren werden

Als China 2025 Exportkontrollen fiir Seltene Erden verhangte, standen in Teilen der europdischen Industrie zeitweise die Bander still. Die
Episode zeigt: Leistungsbilanzsalden und Kapitalstrome, lange ein Spezialthema der AuRenwirtschaft, sind zu einer Frage strategischer
Abhangigkeiten und wirtschaftspolitischer Macht geworden. Die globalen Ungleichgewichte nehmen wieder zu - und riicken damit auch
fiir Anleger neben Wachstum, Inflation, Zinsen und Gewinnen starker in den Fokus.

Die politische Reaktion auf diese Spannungen ist ein neuer Merkantilismus. Er kniipft an den klassischen Merkantilismus an, der durch
weitreichende staatliche Eingriffe die nationale Produktions- und Exportkraft starken wollte. Heute stehen dafiir Zolle, Subventionen,
Exportkontrollen, Wahrungssteuerung und Vorgaben fiir die lokale Produktion zur Verfligung. Nicht mehr allein Kosten und Wettbewerbs-
fahigkeit entscheiden uber die globale Arbeitsteilung; Regierungen greifen verstarkt in Handels- und Kapitalstrome ein.

Abbildung 1: Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Lander
in Mrd. US-Dollar

1.500

1.000

500

0

in USD Mrd.

-500

-1.000

-1.500

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

mChina mDeutschland GroRbritannien ®mUSA

Quelle: Weltbank, Stand: 14.07.2026

Die groRten Hebel besitzen China und die USA - allerdings auf unterschiedlichen Seiten der wirtschaftlichen Beziehung. China verfiigt iber
enorme industrielle Kapazitaten und starke Positionen in wichtigen Lieferketten und bei strategischen Rohstoffen. Damit kann das Land
das globale Angebot beeinflussen. Die USA verfiigen dagegen liber einen der wichtigsten Absatzmarkte, mit dem US-Dollar liber die wich-
tigste globale Reservewahrung und den groBten Kapitalmarkt der Welt. Sie stellen damit nicht nur Nachfrage bereit, sondern bieten zu-
gleich ein Anlageziel fiir die Ersparnisiiberschiisse anderer Lander.
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Daraus entsteht eine wechselseitige Abhangigkeit. Chinas Uberschussmodell setzt voraus, dass andere Volkswirtschaften - insbesondere
die USA - entsprechende Defizite akzeptieren und chinesische Giiter nachfragen. Umgekehrt werden diese Defizite durch Kapitalzufliisse
aus den Uberschusslandern mitfinanziert; der Glaubiger besitzt daher nicht automatisch die starkere Position. Denn weltweit miissen sich
Uberschiisse und Defizite ausgleichen: Uberschusslander exportieren nicht nur Giiter, sondern zugleich Kapital; Defizitlander nehmen es
auf und stellen die Nachfrage bereit, ohne die keine Uberschiisse entstiinden.

Chinas Uberschuss: Stirke und Abhangigkeit zugleich

Chinas Hebel liegt auf der Angebotsseite. Der chinesische Leistungsbilanziiberschuss erreichte 2025 mit rund 735 Milliarden Dollar einen
historischen Hochststand; dem standen Netto-Kapitalexporte in dhnlicher GroRenordnung gegeniiber. Der Uberschuss ist strukturell
bedingt: Das chinesische Modell, das auf Investitionen und Exporte statt auf privaten Konsum setzt, halt die Sparquote hoch und die
Haushaltsnachfrage niedrig. Staatliche Forderung und der Aufbau groRer Kapazitaten haben chinesischen Unternehmen zugleich starke
Positionen in Zukunftstechnologien verschafft, mit denen sie Marktanteile gewinnen und Preise driicken. Der Uberschuss zeigt aber auch
die Schwache des Modells: Die Binnennachfrage halt mit der Produktion nicht Schritt, ein erheblicher Teil der Erzeugung muss im Ausland
abgesetzt werden. Verstdrkt wird dieses Ungleichgewicht durch die Immobilienkrise: Einer der wichtigsten Kandle fiir inldndische
Investitionen verliert an Bedeutung, wodurch der Druck steigt, iiberschiissige Ersparnisse im Ausland anzulegen. Werden wichtige Markte
abgeschottet, muss China neue Abnehmer finden, den Konsum stdrken oder Kapazitdten abbauen. Industrielle Starke und Abhangigkeit
von auslandischer Nachfrage gehen Hand in Hand.

Das US-Defizit als strategischer Hebel

Die USA besetzen die Gegenposition. Ihr Leistungsbilanzdefizit gilt haufig als Ausdruck unzureichender Ersparnis und industrieller
Verwundbarkeit. Diese Sicht greift jedoch zu kurz. Die Vereinigten Staaten sind einer der wichtigsten Absatzmarkte und beherbergen
zugleich den groBten und liquidesten Kapitalmarkt der Welt. Damit kdnnen sie den Marktzugang an Bedingungen kniipfen, Anreize fiir
lokale Produktion setzen und strategisch wichtige Technologien kontrollieren. Die zentrale Rolle des US-Dollars und der amerikanischen
Finanzinfrastruktur erlaubt es ihnen zudem, einzelne Staaten, Banken und Unternehmen vom Zahlungsverkehr oder von Finanzierungs-
moglichkeiten auszuschlieRen.

Das Leistungsbilanzdefizit ist daher nicht allein Ausdruck unzureichender Ersparnis, sondern auch eine Folge der besonderen Rolle der
USA im globalen Handels- und Finanzsystem. Die Ersparnisse der Uberschusslander finden dort liquide und als sicher geltende Anlagen
in einer GroBenordnung, die andere Kapitalmarkte kaum bieten konnen. Gleichwohl steigen die innenpolitischen Kosten: Wachsende
Auslandsverbindlichkeiten, hohe 6ffentliche Defizite und der Riickgang industrieller Kapazitaten nahren den Eindruck, die bestehende
Ordnung gehe zulasten amerikanischer Beschaftigung und Produktion. Entwicklungen, die lange als Begleiterscheinung der Dollar-Domi-
nanz akzeptiert wurden, werden daher zunehmend mit Z6llen und staatlichen Eingriffen beantwortet. Mit der breiten Ausweitung der US-
Zolle im Jahr 2025 trat dieser Kurswechsel besonders deutlich hervor: Die Vereinigten Staaten versuchen zunehmend, ihren Marktzugang
zu nutzen, um Handelsstrome umzulenken und Produktion ins eigene Land zu verlagern.

Europa zwischen den Blocken

Deutschland und die EU stehen vor einer besonders schwierigen Lage - zumal Deutschland mit seinen hohen Uberschiissen und Auslands-
vermogen selbst zu den globalen Ungleichgewichten beitragt. Das deutsche Modell profitierte jahrzehntelang von offenen Markten und
Nachfrage aus China und den USA; diese Grundlage gerdat nun unter Druck. Deutsche Unternehmen treffen in China, anderen Schwellenlan-
dern und im europaischen Binnenmarkt auf starke Konkurrenz - vor allem in den Kernbranchen Automobilindustrie, Maschinenbau, Che-
mie und Elektrotechnik. Neben den bekannten Standortproblemen droht ein externer Nachfrageschock, der sich durch niedrigere Energie-
kosten, Biirokratieabbau und klassische Reformen allein kaum ausgleichen diirfte.

Europa steht deshalb vor einem strategischen Dilemma. Offene Markte bleiben 6konomisch vorteilhaft. Wenn China und die USA jedoch
ihre heimische Produktion gezielt férdern, strategische Sektoren abschotten und staatlich gestiitzte chinesische Uberkapazitaten auf den
europaischen Markt drangen, steigt der Druck auf Europa, protektionistischen GegenmaRnahmen zu ergreifen. Nicht zu reagieren hieRe,
den Verlust industrieller Substanz in Kauf zu nehmen. Protektionismus und gezielte Industriepolitik werden damit weniger zur freien Wahl
als zur Antwort auf veranderte Spielregeln.
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Was der neue Merkantilismus fiir Anleger und Kapitalmarkte bedeutet

Fiir Investoren bedeutet der neue Merkantilismus, dass geopolitische Risiken starker in die Bewertung einflieRen. Neben Wachstum,
Margen und Bewertung gewinnt die Frage an Bedeutung, wie ein Geschdftsmodell innerhalb der entstehenden Wirtschaftsblocke posi-
tioniert ist.

Unternehmen mit regional diversifizierten Umsatzen, robusten Lieferketten und der Fahigkeit zur lokalen Produktion diirften an Bedeu-
tung gewinnen. Starker unter Druck stehen dagegen Geschaftsmodelle, die von einzelnen Absatzmarkten, grenziiberschreitenden Liefer-
ketten oder globalen Skaleneffekten abhangig sind.

Zugleich konnten hohere Staatsausgaben, teurere Produktion und geringere wirtschaftliche Effizienz den Inflationsdruck und die Lauf-
zeitpramien erhohen. Bei Wahrungen steigt die Anfalligkeit vor allem dort, wo Leistungsbilanzdefizite auf volatile Kapitalzufliisse treffen,
und kein ausgepragter Reservewdhrungsstatus besteht.

Im Ergebnis wird Diversifikation anspruchsvoller. Neben Anlageklassen sollten daher auch Regionen, Wahrungsraume, Absatzmarkte und
Lieferketten starker beriicksichtigt werden. Der neue Merkantilismus diirfte die Kapitalmarkte nicht gleichmaRig belasten, sondern die
Unterschiede zwischen Gewinnern und Verlierern vergrofRern.

Anmerkungen oder Anregungen? Wir freuen uns auf den Dialog mit Thnen:
thomas.romig@assenagon.com | sebastian.schmider@assenagon.com
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