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Meine sehr verehrten Damen und Herren,
liebe Gaste des 10. Kongresses Landerrisiken von Coface,

da wir dieses Jahr mit unserem Kongress ein rundes Jubilaum feiern, blicken wir naturlich auch zurtck.
Was haben wir diskutiert, welche Risiken haben wir prognostiziert? Was davon ist eingetreten und gilt
heute immer noch? ,Weltwirtschaft im Umbruch®. So lautete der Titel des Kongresses Landerrisiken

im Jahr 2011. Ein Topthema nach der heftigen Krise 2008/2009 war die ,Reform des Finanzsystems -

Schutz vor neuen Krisen?* Und ein Workshop hief3: ,Risikomanagement - zielgerichtete Navigation im
Risikokosmos".

Heute, funf Jahre spater, ist die Weltwirtschaft weiterhin im Umbruch. Die Emerging Markets, die sich
in der Krise als Stabilitatspuffer fUr die deutschen Exporte erwiesen, als die europaischen Partner

sich noch starker von den Auswirkungen der geplatzten Anlagenblase getroffen zeigten, weisen
derzeit ein gebremstes Wachstum auf. Europa kommt nach den Verwerfungen, die vor allem die
stdlichen Lander durchgeschuttelt haben, allmahlich wieder in Schwung - zumindest, wenn man nur
bestimmte Variablen zur Analyse heranzieht. Und nicht allzu tief bohrt und nach den tiefer liegenden
strukturellen Problemen in einigen Volkswirtschaften - und auf europaischer Ebene? - sucht. Denn
diese Entwicklung - der vorsichtige Aufschwung - ist fragil. Die Politik des billigen Geldes, mit dem die
Europaische Zentralbank den Markt Uberschittet, schafft es offensichtlich nicht, notwendige Reformen
auszuldsen. Entsteht so eventuell aber eine neue Blase?

Man kann viele weitere kritische Fragen stellen. Man kann eher skeptisch oder eher optimistisch
prognostizieren. Fest steht: Die Weltwirtschaft verlauft nicht geradlinig und nicht als geschlossenes
System. Krisen kommen schneller und heftiger. Von daher ist der Workshoptitel von 2011 weiter
brandaktuell. Unternehmen bewegen sich gezwungenermafen in einem Risikogeflecht und mussen
sich darin behaupten. Es ist gut, dass sich das Risikomanagement in den deutschen Unternehmen so
rasant entwickelt und professionalisiert hat. Das erhoht die Chancen auf Erfolg erheblich.

Wir beobachten aktuell: Die deutsche Wirtschaft behauptet sich weiterhin gut. Dazu tragt eine
Variable bei, die in den Jahren zuvor im Vergleich zur boomenden Exportwirtschaft immer als relative
Schwachstelle identifiziert worden war: der private Konsum. Er gleicht im Moment Schwankungen
und Dellen in einzelnen Absatzmarkten aus.

Wie sehr sich Variablen kurzfristig andern kénnen, zeigt sich auch in der Betrachtung der Olpreise.

In den neun Jahren Kongress Landerrisiken waren die hohen Olpreise immer als Risiko angesprochen
worden. Jetzt beklagen wir - aus der Perspektive der Makrotkonomen, nicht als Verbraucher, versteht
sich - die niedrigen Olpreise als Risiko. Bis vor kurzem war die Energie- und Rohstoffversorgung
Uberhaupt ein Sorgenthema. Jetzt geht es eher um den Preis. Bis zur groRen Krise 2008/2009 galt die
EU quasi als sicherer Hafen. Dann wurde die Staatsschuldenkrise offenbar, die Stabilitat brockelte, der
Euro geriet ins Fadenkreuz von Spekulanten und Euro-Kritikern, die Politik musste heftig intervenieren,
argumentativ und geldpolitisch.

Der grof3e Risikokosmos verandert sich immer wieder, mal abrupt, mal gleitend. Er beschreibt die
vielfaltigen Variablen, die EinflUsse, Korrelationen und Interdependenzen der makrodkonomischen
Faktoren untereinander und in ihrer Wirkung auf die Unternehmen. Die wollen sich in aktuellen
Turbulenzen behaupten und zugleich vor kommenden Risiken gewappnet sein. Das ist der kleine
Risikokosmos, der sich im Verhaltnis der Unternehmen untereinander konkretisiert und in dem wir,
Coface, als Risikopartner eine wichtige Rolle spielen.

Alle Fragestellungen, seien es die von 2007, dem Jahr des ersten Kongresses Landerrisiken in
Mainz, die von 2011 oder die von 2016, bedeuten fur die Unternehmen und ihre Finanzierungs- und
Risikopartner die beschriebene Herausforderung: zielgerichtet im Risikokosmos zu navigieren. Wir
formulieren es gerne auch so: Risiken kalkulieren, um Chancen zu nutzen! Das gehodrt zu unserer
Aufgabe. Und dazu soll auch der ,Kongress Landerrisiken” einen Beitrag leisten.

lch mdchte Ihnen gerne auch unsere standigen und periodischen Informationen empfehlen, die wir
kostenlos fur Sie auf unserer Homepage www.coface.de bereitstellen. Aktuelle Lander- und Branchen-
bewertungen, die Reihe ,Coface Panorama”“ mit umfassenden und detaillierten wirtschaftlichen Analy-
sen und unseren Newsletter. Nutzen Sie unsere Expertise als ,Navi“ zum Steuern im Risikokosmos.

Ihr Téva Perreau
General Manager Nordeuropa, Coface
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WELTWIRTSCHAFT: RISIKEN OHNE ENDE? WOMIT SICH DIE
DEUTSCHE WIRTSCHAFT 2016 AUSEINANDERSETZEN MUSS

Der Katalog an Risiken flir die globale Wirtschaft ist im neuen Jahr um einige Seiten
dicker geworden. Derzeit stehen vor allem die folgenden Risikofelder im Fokus: die
Schwache der Emerging Markets, volatile Rohstoffpreise sowie neben den militarischen
Konflikten die weitgestreuten Risiken aus dem politischen Bereich.

icht zu vergessen ist zudem, dass das

Wachstum der Weltwirtschaft trotz der

ultraexpansiven Geldpolitik der gro-

Ben Notenbanken nicht so recht Fahrt
aufnimmt und sich weiter in der Umgebung von
Uberschaubaren 3 Prozent bewegen wird. Dies
schwacht vor allem die weltweite Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmen, ein wichtiger Schlus-
sel fur eine dynamischere Gangart der Weltkon-
junktur. Es ist unbestritten, dass die deutsche
Exportwirtschaft nicht ungeschoren davonkommt,
wenn von auBenwirtschaftlicher Seite Ungemach
droht. Dies ist bereits an den Exportzahlen im
vergangenen Jahr abzulesen. Dampfende Effekte
hat diese unfreundliche Risikomixtur freilich auch
fur die Exportbranchen, die in der Vergangenheit
lange vom dynamischen weltwirtschaftlichen Auf-
schwung profitiert haben.

SCHWACHE DER EMERGING
MARKETS SETZT SICH 2016 FORT

Der Berg an Problemen fur die (zum Teil vor-
maligen) Emerging Markets bleibt auch dieses
Jahr hoch. Ein besonderes Augenmerk gilt nach
wie vor China, alleine schon wegen seines gro-
Ben Gewichts in der Weltwirtschaft und seiner
starken Verflechtung in den globalen Wertschop-
fungs- und Lieferketten. Der Prozess der gradu-
ellen Abschwéachung durfte sich in diesem Jahr
fortsetzen. Coface erwartet fur das chinesische
Wachstum eine weitere Abkuhlung auf 6,5 Pro-
zent von 6,9 Prozent im vergangenen Jahr. Zum
einen lastet das blutleere Wachstum der Welt-
wirtschaft auf den chinesischen Exporten. Zum
anderen ist der Umbau des chinesischen Wachs-
tumsmodells - mit einer starkeren Bedeutung fur
die binnenwirtschaftlichen Sektoren - ein Prozess,
der Zeit braucht und auch Ressourcen kostet.
Dennoch ist nicht von einer sogenannten ,harten
Landung” im Reich der Mitte auszugehen, auch
weil die Staatsfuhrung mit Geld- und Fiskalpolitik
noch ausreichend Reserven hat, um stabilisierend
einzugreifen.

Wie sieht es neben dem schwdachelnden China mit
den anderen Staaten der sogenannten BRICs aus,
die vor einigen Jahren noch als die Wachstums-
stars fUr die globale Wirtschaft angesehen wur-
den? Mit der Ausnahme Indien [&uft es derzeit fur
die Lander der BRICs mau. Wahrend das indische
Wachstumstempo deutlich Fahrt aufgenommen
hat, beglnstigt durch eingeleitete Reformen des
Ministerprasidenten Modi und vor allem durch die
billigeren Olpreise, befinden sich die brasilianische
und die russische Wirtschaft im Kriechgang.

BRASILIEN UND RUSSLAND:
STRUKTURELLE UND
POLITISCHE PROBLEME

Brasilien, das groBte Land auf dem stidamerikani-
schen Kontinent, belasten neben wirtschaftlichen
auch politische Probleme, die die Stimmung von
Verbrauchern und Unternehmen beeintrachtigen
und damit die Rezession verschérfen. Allen voran
sind zu nennen die schier nicht enden wollenden
Korruptionsaffaren, die die amtierende Prasiden-
tin Rousseff schwer angezahlt haben, die schwie-
rige Lage der Staatsfinanzen sowie ausbleibende
Reformen. Besonders schwer schrankt zudem die
hohe Inflation den Ausgabenspielraum der priva-
ten Haushalte ein.

Die russische Volkswirtschaft hat auBer mit dem
Verfall der Rohstoffpreise ebenfalls mit politi-
schen und auch gravierenden strukturellen Prob-
lemen zu kédmpfen. Es ist keine neue Erkenntnis,
dass das russische Wirtschaftsmodell nach wie
vor zu stark auf dem Export von Energie basiert
und zu wenig diversifiziert ist. Es gibt auBerhalb
des Rohstoffsektors und der rohstoffnahen Berei-
che kaum Branchen, die fUr den internationalen
Wettbewerb ausreichend geruUstet sind. Und auch
fur Russland greifen politische Schwierigkeiten,
die der heimischen Wirtschaft schweren Schaden
zufligen, zusatzlich zu den ohnehin schwierigen
Rahmenbedingungen fur auslédndische Kapital-
geber. Zunachst leidet Russland unter den Sank-
tionen aufgrund des Konflikts um die Ukraine.
Zwar kommt die russische StaatsfUhrung mit ih-
rer ,Importsubstitution” vor allem in Segmenten
der Lebensmittelproduktion voran, was der hei-
mischen Wirtschaft hilft. Allerdings kann dies die
Wohlfahrtsverluste fur die russischen Verbraucher
aufgrund der Handelsbeschrankungen bei weitem
nicht aufwiegen. Hinzu kommt, dass Russland in
einigen militérischen und politischen Konflikten
engagiert ist. Beispielsweise gibt es Hemmnisse
fur den Handel auch aufgrund der Verstimmungen
mit dem vormaligen engen Partner Turkei.

VERSCHULDUNG VON
UNTERNEHMEN STEIGT

Fur viele Nationen aus der Gruppe der Schwel-
len- und Entwicklungslander bleibt die wirtschaft-
liche und auch politische Lage in diesem Jahr
angespannt. Coface sieht noch ein weiteres Risi-
kofeld, das die Geschafte mit Emerging Markets
belasten kdnnte. So hat sich die Verschuldung des
Unternehmenssektors in den Schwellenldndern

BRICs - mit

Ausnahme von
Indien lauft es
dort eher mau.
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zwischen 2004 und 2014 stark ausgeweitet: in
absoluten Zahlen um das 4,5fache, bezogen auf
das aggregierte Bruttoinlandsprodukt um gan-
ze 26 Prozentpunkte. Und dieser kritische Trend
durfte auch bis dato angehalten haben: Wahrend
das Wachstumstempo der Wirtschaftsleistung
schleppend ist, hat sich die Steigerungsrate der
Unternehmensverschuldung davon abgekoppelt.
Nach Einschatzung des Internationalen Wah-
rungsfonds kdédnnten makrodkonomische An-
passungskrisen in einem solchen Fall scharfer
ausfallen. Beim differenzierten Blick ist zudem
offensichtlich, dass Schwellen- und Entwicklungs-
[&dnder mit einem hohen Anteil an Verbindlichkei-
ten in Fremdwahrungen sehr schnell bei starken
Wechselkursschwankungen in die Bredouille kom-
men kénnten.

NIEDRIGE ROHSTOFFPREISE:
FLUCH UND SEGEN

Mit dem rapiden Preisverfall bei Rohstoffen kommt
fur die Emerging Markets noch eine weitere toxi-
sche Dosis zu ihrem ungesunden Risikogemisch
dazu. Denn die immer noch niedrigen Rohstoff-
preise sind ein Fluch fur Lander wie Saudi-Arabi-
en und Co., weil sich ihre Einnahmenbasis deutlich
eingetrUbt hat und ihr Wirtschaftsmodell nicht
auf einer breiten und nachhaltigen Basis steht.
Damit kommt der dampfende China-Effekt auch
bei diesen Landern an, indem der Rohstoffhunger
des Reichs der Mitte weitaus kleiner ist als noch
zu den Zeiten eines boomenden Wachstums. Mit
massiven Budgetklrzungen und ZurUckhaltung
bei ihren Investitionen versuchen die Rohstoffex-
porteure, die negativen Effekte im Zaum zu halten.
Aufgrund des verhaltenen Wachstumstempos der
Weltwirtschaft durften sich die Rohstoffpreise im
Verlaufe dieses Jahres auch nur maBiig nach oben
bewegen - auch weil der Iran seine Olprodukti-
on aufgrund der politischen Entspannung wieder
spulrbar hochfahren sollte.

Die Anpassungsprobleme in den rohstoffexpor-
tierenden Volkswirtschaften koénnten sich aber
sogar verscharfen, weil in einigen Landern finan-
zielle Reserven aufgebraucht sind und daher mehr
schmerzhafte Einschnitte in den zum Teil Gppigen
Staatsbudgets folgen mussen. Neben dampfen-
den Effekten auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage kdnnte dies auch die Risiken fur die politi-
sche Stabilitat erndhen, indem breite Schichten
innerhalb der Bevolkerung Wohlstandsverluste
erleiden kdnnten.

Wéahrend die niedrigen Rohstoffpreise fur vie-
le Schwellen- und Entwicklungsléander ein Fluch
sind, sind sie auf den ersten Blick ein Segen fur
rohélimportierende Lander, die vor allem in der
Gruppe der Industrielander vorzufinden sind. Da-
von profitiert auch die deutsche Wirtschaft: Weil
niedrigere Preise an den Zapfsaulen und fur die
Betankung von Heizdltanks wie eine Steuersen-
kung fur die privaten Haushalte und fur den Un-
ternehmenssektor als echte Kostenentlastung wir-
ken, ist dieser Faktor ein wichtiger Stabilisator fur
die Binnennachfrage.
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DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT
MIT EINEM NEUEN WACHSTUMS-
MODELL

Aufgrund der starken Binnennachfrage konnte
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im ver-
gangenen Jahr ein Plus von saison- und kalender-
bereinigt 1,4 Prozent aufweisen. Fur 2016 erwartet
Coface mit 1,5 Prozent ein Wirtschaftswachstum
in fast identischer GroBenordnung. Am Wachs-
tumsmuster wird sich dieses Jahr voraussichtlich
nichts andern. Die Kauffreude der privaten Haus-
halte bleibt grof3, die Staatsausgaben steigen
wieder merklich an - nicht zuletzt aufgrund von
Ausgaben zur Integration und Unterbringung der
Uber 1 Million Fluchtlinge und Zuwanderer. Dage-
gen durfte das Wachstum der Investitionen maBig
bleiben. Zudem durften nach Einschatzung von
Coface die Nettoexporte das Wachstum sogar
etwas dampfen: wegen stark steigender Importe
bei gleichzeitig schwéacher steigenden Ausfuhren.

Damit hat sich das Wachstumsmodell der deut-
schen Volkswirtschaft deutlich veradndert: Wah-
rend in den 2000er Jahren bis zum Ausbruch der
Finanz- und Weltwirtschaftskrise im Durchschnitt
mehr als 50 Prozent des Wachstums von 1,3 Pro-
zent von den Nettoexporten kam, stammmt inzwi-
schen der Grofteil des Wachstums von den bin-
nenwirtschaftlichen Komponenten. Doch hierbei
muss man in der Analyse unterscheiden zwischen
den Konsumausgaben des Staates und der Pri-
vathaushalte einerseits und den Investitionen im
Unternehmenssektor andererseits. Denn die deut-
schen Unternehmen werden auch dieses Jahr ihre
Investitionen nur zogerlich ausweiten.

Das weltwirtschaftliche Umfeld ist unsicher und
gekennzeichnet von einer breiten Mixtur an Risi-
ken. Belastungen aus den Emerging Markets sind
schon in der deutschen Industrie angekommen
und regen daher alles andere als dazu an, die Pro-
duktionskapazitaten auszuweiten. Damit fehlt der-
zeit ein starker Impuls von der Exportseite auf die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen, obwonhl
wir uns nach wie vor in einer Phase der ultralocke-
ren Geldpolitik und niedriger Zinsen befinden.

Wachstum der deutschen Exporte nach
Zielldndern 2015
(Angaben in Prozent)

Gesamt

Industrieldnder

USA

GroBbritannien

EU

Emerging Markets, EL

China

Indien

Brasilien

Russland -25,5

Quellen: Destatis, Coface.
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SCHWACHE DER EMERGING
MARKETS ZEIGT SICH
SCHON IN DEN DEUTSCHEN
EXPORTZAHLEN

Wachstum der deutschen Exporte nach Zielregionen
(Angaben in Prozent)

2015 war ein Rekordjahr fur die deutschen Expor-
teure. Der Wert an ausgefthrten Waren konnte
um 6,4 Prozent zulegen auf ein neues Allzeithoch
von knapp 1,2 Billionen Euro. Auf den ersten Blick
ist diese Entwicklung mehr als zufriedenstellend.
Allerdings gibt es bei der Dynamik eine deutliche
Zweiteilung. Wahrend die deutschen Exporte in
die etablierten Industrielander stark um 8 Prozent
gestiegen sind, sind sie mit Ziel Schwellen- und
Entwicklungslédnder um gerade einmal 2,7 Prozent
gewachsen. Wachstumssorgen oder sogar Rezes-
sionen, geopolitische Risiken, strukturelle Proble-
me sowie schlechte politische Rahmenbedingun-
gen in den Schwellen- und Entwicklungslandern
haben damit ihren Widerhall in den deutSChen 100 o o o

Exportzahlen gefunden. Und auch der starke g = 0 0 0 B B e
Preisrickgang bei Rohstoffen hat der deutschen (... B B H. B . B B B B B B . B B B..
Exportindustrie zugesetzt, indem rohstoffexpor- .. . B B B B B B B B B B B B .
tierende Volkswirtschaften inzwischen den Gurtel ... . B B M B B B B 3B 3 3 N N 1.
enger schnellen und daher ihre Nachfrage nach .. N N NS WS 0. 0 N S . o . B .o

Produkten aus Deutschland drosseln muUssen.

Quellen: Destatis, Coface.

Anteile an deutschen Exporten nach Zielregionen
(Angaben in Prozent)

Im Jahr 2015 hat sich eine strukturelle Verschie-
bung in den auBenwirtschaftlichen Beziehungen
Deutschlands fortgesetzt, die 2014 ihren Ursprung
genommen hat: das Wachstum der Ausfuhren mit
Ziel Emerging Markets fallt schwacher aus als das
Pendant fur die Industrielander. Im Gegensatz
dazu war wahrend der 2000er Jahre bis zum Kol-
laps an den Finanzmarkten und auch danach das
Plus bei den Exporten in die Emerging Markets
stets grofRer als das der Exporte in die etablierten

Quellen: Destatis, Coface.

mit Argusaugen die weiteren Entwicklungen im
Reich der Mitte beobachten wird. Dabei treibt
viele die Angst vor einer sogenannten ,harten
Landung” in China um, also einer starkeren und
schnelleren Abschwéachung der Konjunkturdyna-
mik. Zwar waren die Auswirkungen flr die deut-

Industrielander. In der Hochphase der boomenden  sche Wirtschaft spurbar. Aber wie verschiedene  Angst vor
Weltwirtschaft zwischen 2004 und 2008 konnten  Studien gezeigt haben, wéaren die direkten Wachs-  ,,harter

die deutschen Exporteure ihre Ausfuhren in die  tumseinbuBen flUr die deutsche Wirtschaft zu Landung“ in
Schwellen- und Entwicklungslander sogar jeweils  verkraften, besonders aufgrund der stabilen und  China treibt
mit zweistelligen Zuwachsraten ausweiten! Damit  robusten Binnennachfrage. Ein anderes und wohl  viele um.

hat gerade die deutsche Industrie eine spUrbare
Dividende aus der Globalisierung Uber Jahre hin-
weg realisieren kbnnen.

CHINA: HARTE ODER WEICHE
LANDUNG?

Doch die Zeiten haben sich aufgrund der gestie-
genen Risiken, die von den Emerging Markets
ausgehen, geandert. Musterbeispiel fur diese Ver-
schiebung ist das deutsche Exportgeschaft mit
China. Denn die deutschen Ausfuhren nach China
gaben im vergangenen Jahr um mehr als 4 Pro-
zent nach und mussten damit erstmals seit 1997
einen Ruckschlag verkraften. Dagegen betrug das
jahresdurchschnittliche Wachstum zwischen 2001
und 2014 sage und schreibe 16 Prozent. Folglich
ging auch der Anteil Chinas an den deutschen
Exporten erstmals seit vielen Jahren zurlck. Mit
rund 6 Prozent ist er aber weiterhin rund viermal
so hoch wie im Jahr 2001.

Vor dem Hintergrund dieser Zahlen ist offensicht-
lich, dass die deutsche Exportindustrie sehr wohl

auch gravierenderes Risikoszenario wlrde sich al-
lerdings einstellen, wenn eine konjunkturelle ,harte
Landung” Chinas eine ebenfalls harte Landung an
den globalen Finanzmarkten nach sich zdge.

Fur einige bedeutende Lander aus der Gruppe der
Emerging Markets fallt die deutsche Exportbilanz
aktuell noch weitaus schlechter aus. So sind im
vergangenen Jahr die Ausfuhren nach Russland
um gut 25 Prozent eingebrochen, wobei sicherlich
die EU-Sanktionen starken Abwartsdruck ausge-
Ubt haben. Vergleichseise moderat war dagegen
noch der Ruckgang der Ausfuhren nach Brasili-
en um knapp 5 Prozent. Einziger Lichtblick unter
den BRIC-Staaten ist Indien, dessen Ruckkehr zu
besseren makrodkonomischen Rahmenbedingun-
gen auch die deutschen Exporte dorthin befliigelt
hat: 2015 war namlich ein Anstieg des Ausfuhr-
volumens von immerhin fast 10 Prozent zu ver-
zeichnen.

Fortsetzung auf Seite 10 »
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ARMENIEN

Die Wirtschaft spurt Effekte
der russischen Rezession.
Soziale Spannungen in der
wachsenden Bevolkerung
steigen aufgrund von Frus-
tration Uber Korruption, die
schwache Wirtschaft und das
Vorgehen gegen Proteste.
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Wirtschaftspolitische MaB-
nahmen haben bislang wenig
gebracht. ,Abenomics“ hat
das Wachstum nicht gepusht,
und die lockere Geldpolitik
der Bank of Japan mit nega-
tivem Leitzins wird wohl kei-
nen nennenswerten Effekt
auf die Realwirtschaft haben.
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KASACHSTAN

Das Wachstum wird durch
den Einbruch der Olpreise
und die Verzdgerungen beim
Kashagan-Olfeld geschwacht.
Im August 2015 hat die
Zentralbank den Wechselkurs
der Wahrung freigegeben.Das
belastet Unternehmen und
Banken mit hohen Schulden
in Fremdwahrungen.
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Die Wirtschaft Malaysias
hangt stark von der Auslands-
nachfrage ab. Daher ist sie
vom gebremsten Wachstum
in China und den USA betrof-
fen. Die Staatsverschuldung
ist weiter hoch, und die Risi-
ken auf der politischen Ebene
steigen.

MALAYSIA

OMAN

Oman wird 2016 voraussicht-
lich ein beachtliches Budget-
defizit von ca. 20 Prozent
ausweisen. Die Leistungs-
bilanz steht wegen des Ein-
bruchs im Olexport ebenfalls
unter Druck und durfte einen
Fehlbetrag von ca. 17 Prozent
erreichen.

/

SAUDI-ARABIEN |

2016 begann die Wirtschaft
die negativen Auswirkungen
der niedrigen Olpreise zu
spuren. Auch Wirtschaftsbe-
reiche ohne direkten Olbezug
lahmen, und das Budget-

defizit steigt. Bankeinlagen,
besonders des Staates, gehen
zurlck und dricken auf das
Bankensystem und die Wirt-
schaftsaktivitat.
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KEINE EINZIGE VERBESSERUNG IN DEN
LANDERBEWERTUNGEN

Hohe Risiken fiir
Zahlungsaus-
fille sieht
Coface nach wie
vor fiir Brasilien
und Russland.

Die angespannte globale Risikolage zeigt sich in der Farbgebung der Coface-Lander-
risikokarte, in der die Kreditrisiken fliir Unternehmensgeschafte weltweit abgebildet sind.
Unter den Schwellen- und Entwicklungsldandern dominieren die Farbténe Gelb bis Rot,
die nach Coface-Einschatzung mit hoheren Risiken verbunden sind.

agegen Uberwiegen fur die Gruppe der

Industrielander Grunténe, die geringe Ri-

siken andeuten. Dass die Landerrisiken

in den ersten Monaten des neuen Jah-
res sogar weiter gestiegen sind, zeigt sich in den
jungst Uberarbeiteten Einstufungen der Coface-
Landerexperten. Denn es gab keine einzige Ver-
besserung. Dem gegenlber stehen aber sieben
Verschlechterungen oder zumindest die Platzie-
rung auf Beobachtung - und zwar in Richtung ei-
ner kinftigen Herabstufung.

JAPAN: HERABSTUFUNG AUF
A2 VON Al

Erstmals seit Marz 2010 wird Japan von Coface
wieder mit A2 bewertet und fallt damit aus der
besten Risikokategorie heraus. Die Bewertung
gedrickt haben die schwachen Aussichten fur
die japanische Wirtschaft, denn auch dieses Jahr
durfte das Wachstum bei schwachen 0,5 Prozent
liegen. Damit fallt es auch immer schwerer, an ei-
nen nachhaltigen Erfolg der sogenannten ,Abe-
nomics” zu glauben. Vielmehr gibt es immer mehr
Zweifel, ob die noch expansivere Geldpolitik Uber-
haupt spurbare realwirtschaftliche Effekte mit sich
bringt. Belastet wird die Wirtschaftslage in Japan
zudem durch die graduelle Abschwachung des
Wachstums in China.

GUNSTIGERE ROHSTOFFPREISE
BELASTEN KUWAIT, MALAYSIA,
OMAN, SAUDI-ARABIEN UND
KASACHSTAN

Die wirtschaftliche und finanzielle Lage in diesen
Landern leidet durch die deutlich gesunken Preis-
notierungen an den Rohstoffméarkten. Denn deren
Wirtschaftsstruktur fut sehr stark auf Rohstoffen.
Daher hat Coface die Einschatzungen fur Malay-
sia von A2 auf A3, fir Oman von A3 auf A4 und
fur Kasachstan von B auf C heruntergenommen.
Hinzu kommt, dass die Einschatzungen zu Saudi-
Arabien (derzeit A4) und Kuwait (derzeit A2) mit
einem negativen Ausblick versehen worden sind.
Vor allem fur die &ffentlichen Haushalte ist in die-
sen Landern die Lage schwierig, weil mit niedrige-
ren Rohstoffpreisen die Einnahmenbasis deutlich
geschwacht ist. Daher sind Gegenmaflnahmen wie
Ausgabensenkungen nétig oder die Emission von
Anleihen an den internationalen Finanzmarkten.
So hat das Koénigreich Saudi-Arabien aufgrund
der angespannten Finanzlage erstmals seit 2007
Staatsanleihen begeben. Oman und Kasachstan

halben zudem Probleme beim Management ihrer
Wahrungen, was ebenfalls Turbulenzen nach sich
ziehen kann.

ARMENIEN: ,,OPFER" B
POLITISCHER INSTABILITAT UND
DER REZESSION IN RUSSLAND

Die Coface-Landerexperten haben Armenien von
C auf D herabgestuft und damit auf die Stufe ,sehr
hohes Risiko”. Die armenische Wirtschaft leidet
unter der Rezession in Russland. Diese fUhrt ndm-
lich dazu, dass die fur die heimische Wirtschaft
wichtigen Uberweisungen von Auslands-Arme-
niern aus Russland stark gesunken sind. FUr das
vergangene Jahr berichtet die armenische Zent-
ralbank von einem Minus von knapp 36 Prozent.
Hinzu kommt die instabile politische Lage wah-
rend der zweiten Amtszeit von Prasident Sersch
Sargsjan. Diese ist gekennzeichnet von einer
schwachen Konjunktur, Korruption und der Unter-
drickung von Protesten.

BRIC-STAATEN MIT UNVER-
ANDERTEN EINSTUFUNGEN

Die Einschatzungen zu den BRIC-Staaten haben
sich diesmal nicht verandert und bewegen sich
weiter in einer Spannweite zwischen A4 und C.
Hohe Risiken fUr Zahlungsausfalle und damit die
Einstufung in die Kategorie C sehen die Coface-
Landerexperten nach wie vor fur Brasilien und
Russland. Wahrend die Einschatzung zu Russland
im zurlickliegenden Jahr nicht angepasst wurde,
hat sich die Risikowahrnehmung gegentber Bra-
silien im Verlauf des vergangenen Jahres deutlich
eingetrubt. Denn zu Jahresbeginn 2015 wurde
die groBte Volkswirtschaft Lateinamerikas noch
mit A4 weitaus freundlicher beurteilt. Doch eine
scharfe Rezession, Turbulenzen und schier nicht
enden wollende Korruptionsaffaren auf dem po-
litischen Parkett, gesunkene Rohstoffpreise sowie
eine angespannte Lage der &ffentlichen Haushal-
te haben die Geschaftsrisiken in Brasilien steigen
lassen. Gemeinsam ist sowohl| Brasilien als auch
Russland, dass Coface fur beide Lander 2016 ei-
nen erneuten Ruckgang der Wirtschaftsleistung
erwartet: fur Brasilien -3,0 Prozent, fur Russland
-1,5 Prozent.

Auf der Coface-Landerrisikokarte stehen die bei-
den asiatischen Schwergewichte Indien und Chi-
na deutlich besser da, denn die Nachbarstaaten
werden jeweils mit A4 bewertet. Die wirtschaft-
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liche und politische Lage Indiens hat sich mit
der Ubernahme der Regierungsgeschéfte durch
Modi verbessert, wodurch die Attraktivitat des
Subkontinents fur auslandische Kapitalgeber ge-
stiegen ist. Auch wenn Modi auf einigen Gebieten
mit seinem Reformkurs - vor allem aufgrund der
notwendigen Konsensbildung mit Ethnien und
Regionen - nur stockend vorankommt, stimmt die
StofRrichtung. Ablesbar ist dies am dynamischen
Wachstum, das nach Einschatzung der Coface-
Landerexperten auch 2016 jenseits der Marke von
7 Prozent (Prognose: 7.3 Prozent) liegen durfte.
Damit wachst die indische Volkswirtschaft am
starksten unter den weltweit gréo3ten Volkswirt-
schaften. Einen besonderen Schub erhalt Indien
dabei von den niedrigeren Notierungen der Roh-
stoffpreise.

Fur den Rivalen aus der unmittelbaren Nachbar-
schaft, China, fallt zwar die Risikoeinstufung mit
A4 gleich aus. Allerdings durfte das chinesische
Wachstum auch dieses Jahr mit 6,5 Prozent hin-
ter dem indischen zuruckbleiben, der Prozess der
,graduellen Landung” setzt sich fort. Dass die
Risikowahrnehmung gegenutber China sensibler
geworden ist, zeigt sich auch in der Abwertung
Chinas von A3 im vergangenen Jahr auf jetzt A4.
Coface sieht vor allem Schwachen wegen der gro-
Ben Uberkapazitdten in wichtigen Sektoren wie
Stahl und Bau, dem fragilen Bankensystem und
der schwierigen Balance der StaatsfUhrung zwi-
schen Reformen und der Stabilisierung des Wirt-
schaftswachstums. Hinzu kommmt, dass die chine-
sische Wirtschaft nicht immun gegentber starken
Ausschlagen an den heimischen Finanzmaéarkten
ist.

Coface Landerbewertungen:
Tendenz fallend!

Heraufstufungen
Positiver Ausblick

Herabstufungen

Negativer Ausblick

Quelle: Coface.
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Der Kreis der Lander, fur die Coface mit der Ein-
stufung Al die geringsten Risiken fur Zahlungs-
ausfalle der Unternehmen sieht, ist seit 2015 um
zwei Mitglieder kleiner geworden: Japan und Ka-
nada. Damit besteht die Topgruppe derzeit aus
zehn Mitgliedern: Deutschland, Osterreich, USA,
Hongkong, Luxemburg, Norwegen, Singapur,
Schweden, Schweiz und Taiwan. Unter diesen
Ladndern sind Hongkong und Taiwan weiterhin
unter Beobachtung in Richtung einer méglichen
Herabstufung.

Fur die deutsche Volkswirtschaft bleiben auch
nach der jungsten Uberarbeitung der Landerbe-
wertungen die Starken intakt:

solide Staatsfinanzen trotz der Herausforde-
rungen in der Fluchtlingskrise

LeistungsbilanzUberschisse

ein hohes MafR an Wettbewerbsfahigkeit in der
Industrie mit innovativen Exportprodukten

effiziente Wertschdpfungsketten Uber die eige-
nen Grenzen hinweg

die gute Lage am Arbeitsmarkt

Allerdings sehen die Coface-Experten die deut-
sche Wirtschaft selbstverstandlich nicht frei von
Schwachen. Dazu zahlen demographische Prob-
leme, die aber mit der hohen Zuwanderung kunf-
tig abgemildert werden durften. Ein Problem far
die Wettbewerbsfahigkeit in der Industrie sind
die vergleichsweise hohen Energiekosten, die sich
mit der ,Energiewende” auch weiter nach oben
bewegen durften. Und wie aufgrund der Schwa-
che der Weltwirtschaft im Allgemeinen und der
Schwellen- und Entwicklungsléander im Besonde-
ren bemerkbar ist, kann die starke Exportabhan-
gigkeit des deutschen Wirtschaftsmodells auch
die konjunkturelle Entwicklung vor der eigenen
Tur dampfen. Dabei kann folglich besonders das
starke Gewicht des Automobilsektors und des Ma-
schinenbaus die deutsche Wirtschaft anfallig far
Ruckschlage machen.

Allerdings ist
fiir die Coface-
Experten auch
die deutsche
Wirtschaft
nicht frei von
Schwachen.


http://www.coface.de

10

COFACE LANDERRISIKEN KOMPAKT

Fortsetzung von Seite 5

Wachstum der deutschen Exporte nach China und Anteil Chinas an
deutschen Exporten (Angaben in Prozent)

w A o

N

Quellen: Destatis, Coface.

Betrachtet man
die Export-
zahlen, kam die
Automobilbran-
che beim Volks-
wagenskandal
ziemlich unge-
schoren davon.

Das Rekordjahr 2015 fur die deutschen Exporte
ist vor allem auf eine starke Nachfrage aus eta-
blierten Industriestaaten zurtckzufUhren. Worauf
ist dieses rasante Wachstum der Exporte in die-
se Volkswirtschaften zurlUckzufUhren? Zum einen
profitierten die deutschen Exporte vom deutlich
schwacheren Euro, der real gegentber den wich-
tigsten Handelspartnern abgewertet hat. Im &ko-
nomischen Sinne sind damit die Waren aus dem
Euro-Raum fur den internationalen Handel wett-
bewerbsfahiger geworden. Dies betrifft auch im
besonderen Mafe deutsche Produkte.

Ein wichtiger Faktor dafur ist sicherlich die ultra-
lockere Geldpolitik der Européaischen Zentralbank,
die ihren Expansionskurs immer starker ausge-
weitet hat. AuRerdem hat den deutschen Exporten
auch das robuste Wachstum in den entwickelten
Volkswirtschaften einen Schub gegeben, was sich
auch in einer hdheren Nachfrage nach Produkten
,made in Germany" niedergeschlagen hat. Denn
im Gegensatz zur Gruppe der Schwellen- und
Entwicklungslander hat sich das durchschnittliche
Wachstumstempo in den Industrieldndern in den
zurlckliegenden Jahren peu a peu beschleunigt.

Neben den strukturellen Verschiebungen im
AuBenhandel zwischen Industrielandern einer-
seits sowie Schwellen- und Entwicklungslandern
andererseits gibt es auch spurbare Anpassungen
in den Handelsbeziehungen Deutschlands mit
etablierten Volkswirtschaften. So avancierten die
USA im vergangenen Jahr zum wichtigsten Ex-
portziel fur deutsche Waren. Damit wurde Frank-
reich als traditionell wichtigster Exportabnehmer
erstmals seit dem Jahr 1961 abgeldst. Gerade die
Ausfuhren in die USA brummten im zurUckliegen-
den Jahr mit einem Zuwachs von 18,7 Prozent.
Dagegen hat sich der Exportzuwachs im Handel
mit Frankreich um gerade einmal 2,5 Prozent
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ausgeweitet. Dies ist sicherlich ein wahrnehmba-
res Symptom des schleppenden Wachstums im
groBten Nachbarland Deutschlands. Neben den
USA sticht auch GroBbritannien mit einem star-
ken Zuwachs bei der Abnahme deutscher Exporte
von annahernd 13 Prozent heraus. Erfreulich aus
deutscher Sicht ist zudem die Belebung der Nach-
frage aus der Europaischen Union, also aus ihren
Kernmarkten.

Die dynamische Nachfrage nach deutschen Pro-
dukten aus den etablierten Industrieldndern hat
auch die Exportbilanzen fur die wichtigsten Gu-
tergruppen gestltzt. Allen voran ist die Auto-
mobilbranche zu nennen, in der die Ausfuhren in
die Industrielander 2015 um 16 Prozent zulegten.
Beim Volkswagen-Skandal kam die Branche bei
Betrachtung der Exportzahlen ziemlich unge-
schoren davon. Zwar hat sich das Wachstum der
Ausfuhren der deutschen Automobilindustrie in
die USA im zweiten Halbjahr 2015 etwas abge-
schwacht. Doch fur das Gesamtjahr 2015 wurde
immer noch ein Exportzuwachs von deutlich Uber
20 Prozent ausgewiesen, genauso wie fur GroB-
britannien.

Auch in diesem Jahr durfte die Nachfrage nach
deutschen Produkten aus der Gruppe der eta-
blierten Industrielander starker wachsen als die
aus den Schwellen- und Entwicklungslandern. Ein
wichtiger Stabilitatspuffer um die Risiken aus den
Emerging Markets fur die deutsche Wirtschaft
abzufedern. Es ist aber wahrscheinlich, dass sich
aufgrund der unglnstigen globalen Risikomixtur
das deutsche Exportwachstum im Verlaufe dieses
Jahres abschwéachen wird. Es ware dabei zu kurz
gegriffen, mdgliche Risiken aus der Reihe der ent-
wickelten Volkswirtschaften auszublenden. Doch
kommen diese inzwischen weniger von wirtschaft-
licher Seite - wie dies wahrend der Hochphase der
Finanzkrise der Fall war -, sondern verstarkt vom
politischen Parkett.

Bei Risiken aus dem politischen Spektrum denkt
man zumeist an instabile oder autoritare Regierun-
gen in eher ruckstandigen Volkswirtschaften, Kor-
ruption usw. Aber nun kommen fur die deutsche
Volkswirtschaft politische Risiken aus etablierten
Wirtschaftsrdumen und entwickelten politischen
Systemen, zumeist sogar aus dem unmittelbaren
europaischen Umfeld.

Das derzeitige europapolitische Thema schlecht-
hin ist die Fluchtlingskrise als Folge der mili-
tarischen Konflikte und des Zerfalls staatlicher
Strukturen im Nahen Osten. Nicht nur die damit
verbundenen finanziellen und politischen Heraus-
forderungen stellen viele EU-Lander auf eine harte
Probe. Daruber hinaus ist die Union in eine Krise
geraten, die gekennzeichnet ist von nationalisti-
schen Loésungen, fehlender Kooperationsbereit-
schaft und politischen Desintegrationsprozessen.
Dies trifft gerade die deutsche Wirtschaft im Kern,
weil sie sich von ihrer geographischen Lage, ihrer
politischen Einbindung und auch aufgrund ihrer
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wirtschaftlichen Verflechtungen stets im Zentrum
Europas bewegt.

Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass mit
der Wiedereinfuhrung und moglichen Auswei-
tung von Grenzkontrollen makrodkonomische
Risiken fur die deutsche Wirtschaft einhergehen.
Denn damit wird sprichwortlich die Axt an die vier
Grundfreiheiten des gemeinsamen Wirtschafts-
raums EU angelegt, vor allem an die beiden Pfeiler
freier Personen- und Warenverkehr. Diese Grenz-
kontrollen sind in ékonomischer Hinsicht Friktio-
nen, die zu spUrbaren Transaktionskosten fuhren.
Auf den ersten Blick sind davon vor allem Pendler,
Touristen sowie die Tourismusbranche, aber auch
Spediteure betroffen, die sich ohnehin schon in ei-
nem harten Wettbewerbsumfeld befinden.

Doch fur die deutsche Wirtschaft kommt noch
eine gravierende strukturelle Komponente dazu.
Weil die hiesige Wertschopfung stark von der In-
dustrie abhangig ist, kommmt den Lieferketten fur
die Produktion eine hohe Bedeutung zu. Vor allem
die wichtige Automobilindustrie ist von ,Just-in-
time“-Prozessen charakterisiert, mit Zulieferern
aus dem Ausland. Grenzkontrollen kénnen des-
halb die sorgsam austarierten Prozesse beein-
trachtigen und damit die Liefer- und Produktions-
ketten nachhaltig stéren. Unter dem Strich bleiben
Ineffizienzen, die auf gesamtwirtschaftlicher Ebe-
ne zu Wohlfahrtsverlusten fUhren kénnen.

Ein weiteres Thema ruft ebenfalls BeflUrchtungen
Uber den weiteren politischen und 6ékonomischen
Zusammenhalt der Europaischen Union hervor:
ein moglicher Brexit. Nachdem GroBbritannien
zum wiederholten Male Sonderregelungen fur sei-
ne EU-Mitgliedschaft ausgehandelt hat, halten die
Briten im Juni das Referendum Uber ihre EU-Mit-
gliedschaft ab. Dabei ist davon auszugehen, dass
das Ergebnis sehr knapp ausfallen wird. Unabhan-
gig vom Ausgang des Referendums kdénnte das
britische Beispiel Schule machen, indem weitere
EU-Staaten Sonderkonditionen fur sich einfordern
kénnten. Dies wlrde der politischen Union weite-
ren Schaden zuflgen und die Gemeinschaftsar-
beit zusatzlich beeintrachtigen.

Ein tatsachlicher Brexit ware fuUr beide Seiten ein
Verlust, politisch und 6konomisch. GroBbritannien
und die EU mUssten ihre Handels- und politischen
Beziehungen neu austarieren, was viele Jahre
dauern und damit den Aufenhandel empfindlich
treffen kobnnte. Dies hielte vermutlich internationa-
le Investoren von Engagements in GroBbritanni-
en ab, was das britische Pfund weiter nach unten
dricken wirde. Doch die negativen Auswirkungen
waren auch fur die deutsche Wirtschaft spurbar.
Nach rasantem Wachstum liegt GroBbritannien
inzwischen auf Rang 3 der wichtigsten Destinatio-
nen fUr deutsche Exporteure. Unsicherheiten und
Wechselkursturbulenzen als Folge eines Brexits,
wirkten auch auf deutsche Exporteure zurtck.

COFACE LANDERRISIKEN KOMPAKT

Ein weiteres Problem aus europaischer Sicht ist
zudem die fortschreitende Fragmentierung der
nationalen Parlamente: An den Beispielen Spa-
niens, Portugals und Irlands ist erkennbar, dass
die Bildung stabiler, reformorientierter und pro-
europaischer (Mehrheits-)Regierungen immer
schwieriger wird. Denn die Politik befindet sich
grundsatzlich in einem Spannungsfeld zwischen
schmerzhaften Reformen und StimulusmaBnah-
men, um die immer noch hohe Arbeitslosigkeit
in den (ehemaligen) Krisenldndern zu reduzieren.
Beispiel daftr ist Griechenland, das um weitere
Reformen und Kredittranchen der internationa-
len Geldgeber kédmpft. Aber auch in Landern wie
Deutschland, Schweden und Osterreich nimmt
der Druck auf die etablierten Parteien aus der po-
pulistischen Ecke zu, was die Konsensbildung bei
politischen Entscheidungen immer schwieriger
macht. Wie sollen in einer solchen Gemengelage
stets proeuropaische, nachhaltige und Uber nati-
onalen Interessen stehende Ldsungen in der EU
gefunden werden?

Doch nicht nur aus Europa, sondern auch von
jenseits des GroRen Teichs, in den USA, kommen
mogliche Risiken aus der politischen Arena, auch
wenn AuBerungen im Wahlkampfgeplénkel nicht
Uberstrapaziert werden sollten und das gute alte
,Checks and Balances"” einen mdglichen US-Préasi-
denten Trump in der politischen Realitat einbrem-
sen durfte. Schaut man sich aber das Programm
von , Trumponomics” an, kdnnte dies doch tekto-
nische Verschiebungen nach sich ziehen: nicht nur
politisch, sondern auch 6konomisch. In den Han-
delsbeziehungen will Trump laut seiner Program-
matik verstarkt nationale Interessen verfolgen,
womit auch die Ruckabwicklung von Freihandels-
abkommen und Strafzdlle moglich waren. Dies
wlrde die BemUhungen flr weitere internationale
Handelserleichterungen (vor allem TTIP) torpedie-
ren und kdnnte auch der Exportnation Deutsch-
land schaden. Klar ist aber: Je starker Trump mit
seinen populistischen Thesen abschneiden wird,
desto groBer wird der Druck auf die etablierten
politischen Krafte, mdgliche Handelsbeschrankun-
gen einzuleiten.

Trotz der intensiveren Risikomixtur steht die deut-
sche Wirtschaft im Jahr 2016 auf soliden Beinen.
Dies liegt vor allem am stabilen Fundament auf
binnenwirtschaftlicher Seite, wahrend die Risiken
auf der auBenwirtschaftlichen Flanke zugenom-
men haben. Der kritische Faktor dabei wird sein,
ob die Risiken aus dem europdischen Umfeld Ri-
siken bleiben oder zu handfesten Krisen werden.
Im Hauptszenario von Coface halten sich die ¢ko-
nomischen Konsequenzen im Rahmen, so dass
zwar das Exportwachstum schwacher ausfallen
durfte, ein Einbruch der Exporte wie zur Hoch-
zeit der Finanzkrise ist derzeit aber alles andere
als wahrscheinlich. Daher durfte sich die deut-
sche Volkswirtschaft weiterhin auf einem stabilen
Wachstumspfad bewegen.
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Ein tatsachlicher
Brexit ware fir
beide Seiten

ein Verlust,
politisch und
6konomisch.
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