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Im Jahr 2021 erreichte der weltweite Umsatz der Halbleiterindustrie mit USD
556 Mrd. ein Allzeithoch. Trotz dieses Rekordwerts steht die Branche derzeit
vor groRen Herausforderungen.

Der aktuelle Halbleiterzyklus ist gekennzeichnet durch drei aufiergewdéhnliche
Entwicklungen: eine enorme Nachfrage aufgrund des Digitalisierungsschubs,
Lieferengpasse und geopolitische Spannungen.

Dies hat die Produktion von Computern, Mobiltelefonen und Autos behindert,
was sich wiederum auf verwandte Branchen auswirkt.

Aufgrund des starken Anstiegs der Chipnachfrage werden derzeit in den USA,
Asien und Europa neue Chipfabriken gebaut, um die Nachfrage zu decken, die
durch Megatrends wie die mobile Breitbandkommunikation mit 5G, das Internet
der Dinge mit 6G-fahigem Edge Computing, Smartphones der nachsten Gene-
ration, KI und autonome Systeme angekurbelt wird.

Die Pandemie hat die Verwundbarkeit bestehender Lieferketten aufgezeigt. Die
grofRen geopolitischen Spannungen belasten ebenfalls. Diese Entwicklungen
dirften zu einer Starkung kontinentaler Wertschépfungsketten und zu einer par-
tiellen Deglobalisierung flihren.

In der Halbleiterindustrie wird diese sowohl durch Gesetzesinitiativen im Westen
(US CHIPS Act und US FABS Act, EU Chips Act) als auch Chinas ,Made in
China 2025“-Politik vorangetrieben.

Die Geschichte lehrt, dass massive staatliche Eingriffe und hohe Subventionen
zu Uberkapazitaten fiilhren kénnen und das Risiko einer Fehlallokation bergen.

Wann wird der derzeitige Zyklus bei den weltweiten Chipverkaufen enden?
Wahrend sich die Engpasse noch einige Zeit hinziehen werden, kdnnte der ak-
tuelle Zyklus sehr lang sein. Wir halten es fiir plausibel, dass er bis Ende 2023
andauert.

Danach drohen Uberkapazitaten und eine Rezession in der Halbleiterindustrie.
Historisch gesehen sind die Umsatze in den letzten sieben Zyklen vom Héhe-
punkt bis zum Tiefpunkt im Durchschnitt um 22% stark zuriickgegangen. Ange-
sichts der besonderen Umstande ware es nicht verwunderlich, wenn der Um-
satzriickgang in ahnlicher GroRenordnung oder sogar noch starker ausfiele.
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1. Die aktuelle globale Chip-Krise: Ursachen und Prognosen

Durch die Pandemie ist die Weltwirtschaft mit auflergewohnlichen Engpassen
konfrontiert. Das Angebot ist bei zahlreichen Produkten wie Containern, Papier
und Dungemitteln deutlich zuriickgegangen. Besonders im Fokus steht aber der
Mangel an Halbleitern, auch bekannt als integrierte Schaltkreise (ICs). Er
bremst nicht nur die digitalen Sektoren, sondern auch das Verarbeitende Ge-
werbe und insbesondere den Automobilsektor. Hierdurch sind auch viele wei-
tere Branchen beeintrachtigt. Wie lange die Chip-Krise andauert, ist daher fiir
viele Volkswirtschaften insgesamt wichtig. Der weltweite Halbleiterumsatz stieg
2021 um 26,2% auf USD 555,9 Mrd. Fir das Jahr 2022 wird von WSTS, einem
fihrenden Datenanbieter in diesem Sektor, ein Umsatz von USD 601 Mrd. (plus
8,8%) prognostiziert.

Vor der Pandemie waren die weltweiten Halbleiter-Lieferketten stark auf Effizi-
enz getrimmt. Nun wurde ihre Anfalligkeit offensichtlich. Im Jahr 2020 boomte
das Homeoffice, was die Nachfrage nach Computern und mobilen Endgeraten
erhohte. Als Reaktion auf den globalen Wirtschaftseinbruch in der ersten
Corona-Welle wurden Uberall auf der Welt riesige Steuerpakete geschniirt. Die
Staatsausgaben wurden haufig auf strukturelle Ziele ausgerichtet und insbeson-
dere die Klimaneutralitdt stand ganz oben auf der Agenda. Infolgedessen wur-
den Subventionen bewilligt, um die Digitalisierung voranzutreiben und die Zahl
der Elektrofahrzeuge zu erhéhen. Diese Entwicklungen kurbelten die Nachfrage
nach Halbleitern kraftig an. Gleichzeitig wurde das Angebot durch Lockdowns,
Personalengpéasse und Produktionsausfalle reduziert. Hiervon war beispiels-
weise Malaysia, ein weltweites Zentrum fiir Halbleitertests und Packaging, be-
troffen. Darlber hinaus verlangerten Sperrungen und Staus in den Hafen die
Lieferzeiten, und Brande in Chipfabriken in Japan und Deutschland verstarkten
ebenfalls die Engpéasse. Dies kann man durchaus als perfekten Sturm bezeich-
nen.

Die geopolitischen Spannungen haben die Lage weiter verscharft. Die russische
Invasion in der Ukraine reduziert beispielsweise die Verflgbarkeit von Edelga-
sen von ukrainischen Unternehmen. Sie sind ein wichtiger Rohstoff flr Laser,
die fir die Fotolithografie in der Chipherstellung verwendet werden. Bei dem
wichtigsten Edelgas, Neon, hat die Ukraine einen Weltmarktanteil von etwa
50%." Die russische Invasion auf der Krim im Jahr 2014 hatte bereits zu einem
dramatischen Anstieg der Edelgaspreise geflihrt. Ein weiteres Beispiel sind
Edelmetalle wie Palladium, wo 35% des US-Palladiums von russischen Unter-
nehmen bezogen werden.? In der Chip-Herstellung werden Edelmetalle wie Pal-
ladium und Platin in groiem Umfang als Bestandteile von Mehrschicht-Metalli-
sierungsstrukturen in Halbleitern verwendet.3 Ein weiterer Faktor ist das wach-
sende Bewusstsein flr Chinas digitale Ambitionen (NBR 2022) in den letzten
Jahren. Die Spannungen zwischen den USA und ihren Verbiindeten und China
haben Fragen der Autarkie und der digitalen Souveranitat ganz oben auf die po-
litische Tagesordnung in verschiedenen Landern der Welt gesetzt.

In diesem Artikel werden die Auswirkungen dieser Entwicklungen auf die glo-
bale Halbleiterlieferkette sowohl aus wirtschaftlicher als auch aus technischer
Sicht untersucht. Vor allem versuchen wir die Frage zu beantworten, ob und
wann die derzeitigen Marktungleichgewichte enden.

' https://www.reuters.com/technology/exclusive-ukraine-halts-half-worlds-neon-output-chips-clou-
ding-outlook-2022-03-11/

2 https://www.reuters.com/technology/white-house-tells-chip-industry-brace-russian-supply-disrupti-
ons-2022-02-11/

3 https://www.technology.matthey.com/article/43/1/2-12/
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2. Wie funktioniert die weltweite Halbleiterindustrie?

2.1 Die verschiedenen Produktionsstufen und unterschiedlichen Lieferketten

In der Halbleiterindustrie kdnnen drei wesentliche Produktionsschritte unter-
schieden werden:

— Erstens das Design,
— zweitens die Produktion und

— schlieBlich das Zusammensetzen, Testen und Verpacken.

2.1.1 Das Design von Halbleitern

Beim Chipdesign wird komplexe Software eingesetzt, um Millionen von Verbin-
dungen zwischen Chips, Sensoren und anderen Teilen zu verdrahten. Dies er-
fordert ein tiefes Verstandnis der elektronischen Komponenten und deren Zu-
sammenwirken. Die USA sind der filhrende Markt fir Halbleiterdesign. Auf De-
signdienstleistungen entfallt etwa ein Drittel der Wertschépfung der globalen
Halbleiterlieferketten. Geistiges Eigentum und elektronische Designautomatisie-
rung (EDA) tragen zusammen weitere 2,5% bei.*

2.1.2 Die Herstellung von Chips

Gemessen an der Wertschopfung macht die Fertigung etwa die Halfte des Wer-
tes der weltweiten Halbleiterindustrie aus. Sie findet in Industrieanlagen, den so-
genannten Foundries, statt. Dort werden technische Meisterleistungen voll-
bracht, indem Milliarden oder sogar Billionen winzigster Transistoren auf Chips
von der GroRe einer Fingerspitze platziert werden. Zahlreiche Schichten aus Si-
lizium, lichtechten Materialien und Metallen werden auf diinne Wafer aufge-
bracht und spater durch Oxidation und Laser (Lithografie) teilweise entfernt.5
Dieser komplexe Prozess wird, um Verunreinigungen zu vermeiden, in einem
Reinraum durchgefiihrt. Nicht nur die Foundry an sich ist ein wesentlicher Be-
standteil der globalen Lieferkette, sondern auch deren Zulieferer, wie beispiels-
weise die Produzenten von Wafern, Hightech-Lasern fiir die Lithografie und
Schutzanziigen fir Reinrdume. Infolgedessen ist die Produktion sehr kapitalin-
tensiv und eine moderne Halbleiterfabrik kostet regelmalig mehrere Milliarden
Euro.

Die grofiten Foundries befinden sich in den einkommensstarken Landern Ost-
asiens, aber auch in den USA und einige wenige in Europa. In diesen Regionen
gibt es ein grofRes Reservoir an gut ausgebildeten Ingenieuren und Facharbei-
tern. Der Weltmarktfiihrer ist die Taiwan Semiconductor Manufacturing Com-
pany (TSMC), die die weltweit gréRte und modernste unabhangige Foundry be-
treibt. Dort wird die hochinnovative Extrem-Ultraviolett-Lithographie (EUV) in
grolRem Umfang eingesetzt. Die Zulieferer der Foundries sind in der ganzen
Welt ansassig, wobei einige europaische Unternehmen zu den Marktfiihrern
zahlen.

4 Khan et al. (2021). The Semiconductor Supply Chain: Assessing National Competitiveness.
CSET Issue Brief.
5 Infineon (2019). Chip Manufacturing — Wie werden Mikrochips hergestellt? YouTube, 17. Juli.
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2.1.3 Das Zusammensetzen, Priifen und Verpacken

Ein weiterer wichtiger Teil des Produktionsprozesses ist das Montieren, Testen
und Verpacken (gemeinhin als ATP abgekiirzt). Der Wert dieses Produktions-
schritts belauft sich auf etwa 10% der weltweiten Wertschdpfung der Branche.
In der Assemblierungsphase werden Halbleiter in elektronische Gerate einge-
baut. Diese Gerate werden dann ausgiebig getestet, um fehlerhafte Komponen-
ten auszusortieren. ATP-Prozesse sind recht arbeitsintensiv und viele Fabriken
befinden sich in Landern mit niedrigem Einkommen in der indo-pazifischen Re-
gion.

2.2 Es existieren zwei vorherrschende Geschéaftsmodelle

Zum einen handelt es sich um das ,Integrated Device Manufacturer Model*
(IDM) und zum anderen um das ,Fabless Foundry“ Modell. Beim IDM-Modell
fuhrt ein und dasselbe Unternehmen alle drei Produktionsschritte durch. Als be-
sonderen Geschéaftszweig bieten sogenannte IDM-Foundries neben der Herstel-
lung ihrer eigenen ICs auch Foundry-Dienstleistungen an. Beispiele fir IDM-
Foundries sind Infineon, Intel und Samsung.

Halbleiter-Lieferkette: Das IDM-Modell

Input Integrated Device Verkauf

Forschung &
Entwicklung
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Manufacturing (IDM) an

—_— End User
o |

IDM Fabrikation
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“ nehmen
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Design
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Materialien
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I = Geschaftsmodell
[ = Segment der Lieferkette

Quelle: Deutsche Bank Research

Beim Fabless-Modell (engl. ,Fabless Foundry“) wird jeder Produktionsschritt von
jeweils anderen Unternehmen durchgefiihrt. Fabless-Unternehmen entwerfen
und verkaufen die Chips, kaufen aber Fertigungsdienstleistungen von reinen
Foundries sowie Montage-, Test- und Verpackungsdienstleistungen von ,ausge-
lagerten Halbleitermontage- und Testunternehmen* (engl. ,Outsourced Semi-
conductor Assembly and Test®, d.h. OSAT-Unternehmen). Eine reine Foundry
ist ein Unternehmen, das keine eigenen IC-Produkte in nennenswertem Umfang
anbietet, sondern sich auf die Produktion fiir andere Unternehmen konzentriert.
Beispiele hierfiir sind GlobalFoundries und TSMC.
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Netzwerke in der Halbleiter-Lieferkette: Das Fabless-Foundry-Modell
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Das Konzept einer globalen Lieferkette fir Halbleiter basiert auf einer umfas-
senden Arbeitsteilung, die ihren Ursprung in einer aulerst einflussreichen For-
schungsinitiative der US-Regierung unter der Leitung der DARPA hat. Bei die-
ser Initiative handelt es sich um das sogenannte ,Very Large Scale Integration®-
Projekt (VLSI), das 1978 begann. Eines der Ziele war es, starker integrierte digi-
tale Produkte zu ermoglichen. Im folgenden Jahrzehnt wurde die Halbleiterpro-
duktion teilweise in den indo-pazifischen Raum verlagert, was zu den heutigen
auf Effizienz getrimmten Lieferketten flhrte.

Im Jahr 2020 waren die USA Uber alle Geschaftsmodelle und Lieferketten hin-
weg immer noch der dominierende Anbieter mit einem Marktanteil von Gber
40%, vor Sudkorea (rund 20%). Chinas Marktanteil hat in den letzten Jahren
deutlich zugenommen und liegt bei rund 10%. Es ist wahrscheinlich, dass China
sowohl Japan als auch Europa mit einem Anteil von fast 10% im Jahr 2021 be-
reits Uberholt haben wird. Der Anteil Taiwans liegt bei knapp 7%.6

2.3 Halbleiter gibt es in vielen Varianten

In diesem Artikel verwenden wir die Terminologie der World Semiconductor
Trade Statistics (WSTS)?, um die zahlreichen Arten von Halbleitern zu klassifi-
zieren. Es gibt einige eher einfache Komponenten wie Sensoren und Optoelekt-
ronik. Dabei handelt es sich in der Regel um Waren ohne gro3en Mehrwert.
Dennoch sind sie unverzichtbar, da sie die Schnittstelle zwischen der realen
und der digitalen Welt darstellen. Sie messen Druck, Bewegung oder Licht und
sind besonders wichtig fir die heutigen Smartphones. Die ersten Mobiltelefone
hatten einen Beschleunigungsmesser und einen Naherungssensor. Moderne
Handys hingegen sind vollgepackt mit Sensoren, z.B. zum Entsperren durch
Gesichtserkennung, einem Barometer, einem Gyroskop, einem Umgebungs-
sichtsensor und einem Magnetometer. Auch diskrete Chips sind einfache elek-
tronische Bauteile. Hierzu zahlen einzelne Dioden, Widerstande und

6 https://www.semiconductors.org/chinas-share-of-global-chip-sales-now-surpasses-taiwan-clo-
sing-in-on-europe-and-japan/
7 WSTS Produktklassifikation 2022. Ausgabe 1, 5. Dezember 2021.
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Umsatz 2021 der Halbleiterindustrie
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Quellen: Deutsche Bank Research, WSTS
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Quelle: Deutsche Bank Research (basierend auf SEMI-Daten)
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Leistungstransistoren, die auf Leiterplatten verdrahtet werden und oft die Strom-
last steuern.

Was umgangssprachlich oft als Chip bezeichnet wird, ist in der WSTS-
Klassifizierung eine ,integrierte Schaltung®. Es werden vier Typen unterschie-
den: drei digitale Typen und ein analoger Typ. Analoge Chips verarbeiten ein re-
ales analoges Signal in der integrierten Schaltung oder wandeln einen digitalen
Output in ein analoges Ausgangssignal um. Beispiele hierflr sind Verstarker
und Schnittstellen wie Empfanger und Leitungstreiber. Speicherchips dienen
dazu, Daten zu speichern. Mikroprozessoren und Mikrocontroller fiir digitale Lo-
gikfunktionen werden als Mikro bezeichnet. Mikrochips flihren Berechnungen in
Mikroprozessoren, d.h. CPUs (Central Processing Units) oder Mikrocontrollern,
durch. Die modernsten Halbleiter sind die sogenannten Logikchips. Gemessen
am Umsatz machen Speicherchips etwa 28% und Logikchips 27% des weltwei-
ten Gesamtumsatzes aus.

Arten von Halbleitern
Digitale und analoge integrierte Schaltkreise
Digital Logisch Integrierte Nicht-Mikro-Hochleistungsschaltungen mit mehr als
50% der Chipflache dediziert
Mikro Mikroprozessoren und Mikrocontroller, bei denen mehr als 50%
der Chipflache fur die digitalen Prozesse dediziert sind
Speicher SRAM, DRAM, (EE)PROM, Flash memory
Analog Analog Hauptfunktion ist die Verarbeitung analoger Signale, z.B.
Verstarker, Signalwandler, Schnittstellen, Leistungsmanagement-
Chip
Diskrete Bauteile wie Dioden, kleine Transistoren, Leistungstransistoren,
Thyristoren
Optoelektronik Displays, Schalter, Lasersender, Bildsensoren, Infrarotstrahler,
Lichtsensoren usw.
Sensoren Temperatursensoren, Drucksensoren, Beschleuniger,

Magnetfeldsensoren, Aktuatoren

Quellen: WSTS, Deutsche Bank Research

Die einzelnen Chiptypen unterscheiden sich stark in Gré3e und Leistung. Die
meisten heute hergestellten Transistoren haben eine Gréf3e zwischen 10 und
22 Nanometern (nm). Die modernsten sind Logikchips, kleiner als 10 nm, die
hauptsachlich in modernen Computern und Smartphones verwendet werden.
Altere analoge und optoelektronische Bauteile, die in einfachen elektronischen
Schaltungen verwendet werden, haben eine GréRRe von bis zu 300 nm. Wie eine
aktuelle Veroffentlichung® des US-Handelsministeriums zeigt, gibt es Engpasse
bei Standard-, Logik-, Analog- und optoelektronischen Chips mit einer ,grof3en*
GroRe zwischen 40 und 250 nm, nicht aber im High-End-Segment.

2.4 Die Halbleitermarkte und zyklische Veranderungen der Einnahmen

Seit ihren Anfangen in den 1960er Jahren hat sich die Halbleiterindustrie zu ei-
nem Rickgrat der Weltwirtschaft entwickelt. Heute betragt die Marktkapitalisie-
rung der rund 1.000 bérsennotierten Unternehmen des Sektors etwa USD 5 Bil-
lionen und der weltweite nominale Umsatz lag 2021 bei USD 555,9 Mrd.

Von 1977 bis 2021 stieg der Umsatz im Durchschnitt um 11% pro Jahr. Dieser
Erfolg der letzten Jahrzehnte beruht auf dem stéandigen Bestreben, billigere,
schnellere, kleinere und weniger energieintensive Halbleiter herzustellen. Dies
fuhrte zur Miniaturisierung von Transistoren und zur stdndigen Erforschung von

8 Ergebnisse einer Informationsanfrage des US-Handelsministeriums (2022). https://www.com-
merce.gov/news/blog/2022/01/results-semiconductor-supply-chain-request-information
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Globale Halbleiter-Umséatze
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Materialeigenschaften in der Nanowelt. Der hohe Innovationsgrad hatte kurze
Produktionslebenszyklen zur Folge.

Trotz des auBergewdhnlichen Umsatzwachstums fiihrten die kurzen Zyklen in
etwa jedem dritten Jahr zu einem Umsatzriickgang. Mehrere branchenspezifi-
sche Merkmale sowie wirtschaftliche Faktoren tragen zu diesem Muster bei.

Globale Halbleiterindustrie: Zyklische Veranderungen der Einnahmen
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Erstens haben die wirtschaftlichen Faktoren einen gro3en Einfluss auf den Um-
satzzyklus. Die Branche ist stark konjunkturabhangig. Trotz der auRergewohn-
lich hohen Wachstumsraten ging der Umsatz in Rezessionen regelmalig deut-
lich zurlick. In den letzten 20 Jahren bewegte sich der Umsatz der Branche
auch weitgehend im Einklang mit dem Welthandel. Die Korrelation zwischen
den jahrlichen Wachstumsraten des nominalen Weltumsatzes in der Branche
und dem nominalen Welthandel tber alle Branchen hinweg betragt 0,65. Wir
nutzen diese Synchronizitat, um die konjunkturbedingten von den branchenspe-
zifischen Effekten statistisch zu trennen.® Die konjunkturbedingte Reihe berlick-
sichtigt Veranderungen der Wechselkurse, der Inflation, des Wachstums und
alle anderen globalen wirtschaftlichen Auswirkungen. Der Rest ist als branchen-
spezifische Entwicklung definiert. Es gibt auch einen hohen Grad an Synchroni-
sation der Verkaufe Uber verschiedene Regionen hinweg, was zeigt, wie ver-
netzt die globalen Lieferketten sind.

Zweitens sind die Kunden an die standigen Produktverbesserungen gewdhnt
und haben Anreize, die Nachfrage vor der Einfiihrung neuer Chip-Generationen,
den sogenannten ,Nodes®, zurlickzustellen. Dies konnte besonders in wirt-
schaftlichen Abschwiingen von Bedeutung sein, wenn Kostensenkungen im
Vordergrund stehen.

Drittens scheint auch die Angebotsseite zu den regelmafigen UmsatzeinbulRen
beizutragen. Die Produktion neuer ,Nodes” bedarf enormer Investitionen. Diese
stufenweisen Fixkosten brauchen Jahre, um sich zu amortisieren. Infolgedessen
ist das Angebot voriibergehend unelastisch. Wenn die Nachfrage Uber die ge-
plante Kapazitat einer Fabrik hinausgeht, steigen die Preise und Gewinnspan-
nen, und die Halbleiterunternehmen beginnen ihre Investitionen zu erhéhen.

® Wir regressierten den nominalen globalen Umsatz auf den nominalen globalen Handel. Dann be-
rechneten wir den nominalen globalen Umsatz auf der Grundlage des geschatzten Modells und
bezeichneten das Ergebnis als konjunkturbezogen, wahrend der Rest als branchenspezifische
Volatilitdt bezeichnet wird.
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Viertens dauert der gesamte Produktionsprozess vom Rohmaterial bis zum inte-
grierten Schaltkreis oft mehrere Monate. Dies impliziert lange Vorlaufzeiten. Da-
her ist die Produktionsplanung in der Branche eine Herausforderung. Kaum ein
Unternehmen arbeitet mit grolen Lagerbestanden. Oft wird eine Mischung aus
Auftragsfertigung und Lagerfertigung angewandt. Doch nun haben die Pande-
mie und Fehleinschatzungen der Marktentwicklung die Unzulanglichkeiten die-
ses Ansatzes offenbart. In den ersten Monaten des Jahres 2020 brach die welt-
weite Nachfrage ein und Investitionsplane wurden auf Eis gelegt. Etwa zur glei-
chen Zeit setzte der Aufschwung ein und die Nachfrage stieg rasch tber das
Vorkrisenniveau, sodass es zu Engpassen kam. Infolgedessen sind die Lager-
bestande sehr niedrig. Das US-Handelsministerium berichtet, dass der durch-
schnittliche Lagerbestand an Halbleiterprodukten von 40 Tagen im Jahr 2019
auf weniger als 5 Tage im Jahr 2021 gesunken ist.

2.5 Die Lange der Umsatzzyklen in der Halbleiterindustrie

Auf der Grundlage des monatlichen Gesamtumsatzes definieren wir die Lange
der Zyklen. Wir definieren, dass ein Zyklus andauert, wenn der Umsatz im aktu-
ellen Monat héher als im Vormonat oder héher als der Durchschnitt der letzten
12 Monate ist. Wenn zwei Zyklen aufeinander folgen, fassen wir sie zu einem
zusammen. Unsere Analyse zeigt, dass die Zyklen bis Mitte der 1990er Jahre in
der jungen Branche recht unbestandig waren. Mit zunehmender Reife der Bran-
che war das Umsatzwachstum stark mit dem Welthandel korreliert und die Zyk-
luslange wurde weniger volatil. Daher vergleichen wir den aktuellen Zyklus nur
mit den letzten sieben Zyklen, um seine potenzielle Dauer zu bewerten. Der ge-
genwartige Zyklus begann im Oktober 2019 und dauerte bis vor Kurzem an.

Mit 29 Monaten liegt er bereits ber dem historischen Durchschnitt von 27,7 Mo-
naten. Dies deutet bereits darauf hin, dass es sich nicht um eine normale Ent-
wicklung handelt. Derzeit sorgen, wie mehrfach betont, mehrere atypische Fak-
toren fir einen auRergewohnlichen Riickenwind:

— Enorme strukturelle Nachfragetreiber wie die Digitalisierung verschiedener
Branchen auf der Grundlage privatwirtschaftlicher und o6ffentlicher Initiati-
ven,

— Starkere als normale Nachfrage aufgrund von COVID-bezogenen Impulsen,

— Versorgungsengpasse, sowohl aufgrund von COVID-Effekten als auch auf-
grund der geopolitischen Spannungen.

All dies erhoht unseres Erachtens die Wahrscheinlichkeit, dass der aktuelle Zyk-
lus langer sein wird als der langste Zyklus der letzten 25 Jahre, der zwischen
2005 und 2008 38 Monate dauerte.

Halbleiter-Konjunkturzyklen
. Dauer in Umsatz in % o
Tiefstwert Hochstwert Monaten Tiefst- bis Hochst- bis
Hochstwert Tiefstwert
Okt 1998 Dez 2000 26,0 92,7 -46,3
Apr 2002 Mar 2005 35,0 90,0 -5,3
Jul 2005 Okt 2008 38,0 28,3 -39,0
Aug 2009 Mai 2011 21,0 85,7 9,2
Mai 2013 Jan 2015 20,0 29,9 -9,3
Aug 2016 Nov 2018 27,0 62,7 -23,0
Durchschn. 27,7 64,9 -22,0
Okt 2019 bis heute 27,0 61.8*

*bis Feb 2022

Quelle: Deutsche Bank Research
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2.6 Bullwhip-Effekte belasten die Effizienz von Lieferketten

In der Industrie flhrt die Anwendung der Einzelfertigung zu Produktionsschwan-
kungen in den nachgelagerten Bereichen, dem sogenannten Bullwhip-Effekt. In
normalen Zeiten ist die Halbleiterindustrie an diesen Effekt gewohnt. Doch auf-
grund der besonderen Umstande wahrend der Pandemie kam es zu enormen
Engpassen. Wahrend Lieferketten im Allgemeinen durch einen kooperativen
Ansatz gekennzeichnet sind, der auf einer gut funktionierenden Kommunikation
zwischen Kaufern und Verkaufern beruht, sind die Interessen der Nachfrage-
und der Angebotsseite in der Regel gegensatzlich. Einerseits flihrt der Wunsch
von Ingenieuren nach Hardwarekontrolle auf der Nachfrageseite (Lin et al.,
2018) dazu, dass im Voraus bestellt wird, um die Verfligbarkeit von Lagerbe-
standen zu gewabhrleisten und somit Produktionsausfalle zu vermeiden. Ande-
rerseits reagieren Halbleiterhersteller sehr empfindlich auf Schwankungen in der
Auftragslage, da hohe Investitionen einen stetigen Umsatzfluss erfordern. Wenn
die Kundenbestellungen erheblich schwanken, konnen Riickkopplungsschleifen
entlang der Lieferkette Prognoseabweichungen hervorrufen, wobei entweder zu
pessimistische oder zu optimistische Prognosen zu kiinftigen Produktionseng-
passen oder Uberkapazitaten filhren kénnen.

Wahrend der aktuellen Chip-Knappheit wurden Bullwhip-Effekte vor allem in der
Automobilbranche, einem wichtigen Abnehmer von Halbleitern, beobachtet. Da
die Verbrauchernachfrage nach Autos wahrend des ersten Stillstands im Jahr
2020 zurickging und die Zahl der produzierten Autos sank, wurden weniger
Chips bendtigt und bestellt. Infolgedessen konzentrierten sich die Halbleiterher-
steller auf andere Endverbraucherindustrien, vor allem auf Computer und mobile
Gerate. Spater, als die Lockdowns gelockert wurden und die Autoverkaufe iber-
raschend stark anzogen, versuchten die Autohersteller, ihre Auftrage wieder zu
erhodhen. Die Chiphersteller waren jedoch schnell ausgelastet und es kam zu
Engpassen.'% Vor allem bei Standard-Halbleitern, die in Autos, medizinischen
Geraten und im Breitbandbereich eingesetzt werden, konnte die Nachfrage
nicht befriedigt werden. Dazu gehoren Mikrocontroller, altere Logikchips, ana-
loge Chips und optoelektronische Chips. Da es sich hierbei um Standardchips
mit einer TransistorgroRe von mindestens 40 nm handelt, konkurrieren die Kun-
den um dieselbe Art von Chips. Die deutsche Industrie war besonders stark be-
troffen, da die Differenz zwischen Produktion und Auftragen in Deutschland im
Jahr 2021 einen historischen Hochststand erreichte und immer noch erhoht ist.
Bei Hightech-Chips, die vor allem in Computern und Smartphones verbaut wer-
den, sind die Versorgungsengpasse dagegen deutlich geringer.!!

2.7 Die Nachfrageseite

Etwa ein Drittel des Halbleiterumsatzes wird auf dem Markt fir Computer bzw.
Mobiltelefone erzielt. Weitere wichtige Verbrauchermarkte sind Haushaltsgerate,
medizinische Anwendungen und Spielkonsolen. Halbleiter werden aber auch in
industriellen und militdrischen Anwendungen eingesetzt.

Im Jahr 2021 stieg der Jahresumsatz mit der Automobilindustrie im Vergleich
zum Vorjahr um 26%, wahrend die Zahl der produzierten Fahrzeuge stagnierte.
Dies lasst sich sowohl durch héhere Preise als auch durch eine héhere Nach-
frage nach Halbleitern pro Fahrzeug erklaren. Elektrofahrzeuge in ihren ver-
schiedenen Ausfihrungen und Hybridvarianten erhéhen die Nachfrage nach
Halbleitern. Da sich einige Automobilhersteller auf Fahrzeuge mit hoher

° https://www.schroders.com/en/insights/economics/the-three-drivers-of-the-spike-in-demand-for-
semiconductors/

" https://www.commerce.gov/news/blog/2022/01/results-semiconductor-supply-chain-request-infor-
mation
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Gewinnspanne und hohem Ausstattungsgrad konzentrieren, werden Fahreras-
sistenzsysteme die Nachfrage noch weiter steigern.

Auch die Nachfrage in anderen Sektoren wird voraussichtlich steigen. In Zukunft
dirften Chips fir die hochleistungsfahige mobile Breitbandkommunikation mit
5G in Infrastrukturen und Smartphones deutlich starker nachgefragt werden. Die
Einfihrung von 5G und 6G Edge Computing wird neue Dienste und Geschafts-
modelle eréffnen. Dies wird digitalisierte und vollstandig integrierte Smart Fac-
tories, Smart Homes, Smart Cities und andere Anwendungen in Bereichen wie
digitale Mobilitat, digitale Gesundheit und digitale Energie ermdglichen. Der 5G-
Boom wird in Kombination mit anderen Technologien wie Cloud Computing, Big
Data und dem Internet der Dinge (loT) groRe Mengen an Chips erfordern. Kurz
gesagt, eine vollstandig digitalisierte, technologiegetriebene Welt hangt von
Halbleitern als Schllsseltechnologie ab.

3. Die Zukunft der weltweiten Halbleiterproduktion

3.1 Bau weiterer Halbleiterproduktionsanlagen zur Deckung der wachsenden
Nachfrage

Die Investitionsausgaben in der Branche sind sehr zyklisch. Von 1998 bis 2021
betragt die Korrelation zwischen den jahrlichen Investitionsausgaben und dem
Umsatz 0,85. Kurz gesagt, die Branche investiert mehr, wenn die Umsatze stei-
gen. Auf den ersten Blick sollte eine Glattung der Investitionsausgaben die
Volatilitdt verringern und zumindest langfristig rentabel sein. Der Bau von Pro-
duktionsstatten ist jedoch sehr kapitalintensiv. Auflerdem ist das Verhaltnis von
Umsatz zu Investitionen strukturell ricklaufig. Ende der 1990er Jahre lag das
Verhaltnis bei 7, heute ist es auf unter 4 gesunken. Dies bedeutet, dass die In-
vestitionsrisiken steigen. Im Jahr 2021 wird die Branche fast 140 Mrd. USD in-
vestieren, ein Allzeithoch und ein Plus von rund 36% gegentiber 2020 und 49%
im Vergleich zu 2019. Im Jahr 2022 durften die zahlreichen Ankindigungen der
letzten Monate die Investitionsausgaben wieder in die Nahe des Niveaus von
2021 oder sogar darlber bringen.

Der aktuelle Investitionszyklus wurde durch eine sehr hohe Kapazitatsauslas-
tung der Fabriken ausgelost. 213 Normalerweise liegt die Auslastung der Fabri-
ken weltweit bei etwa 80%. Seit 2019 ist der Auslastungsgrad auf bis zu 95%
angestiegen. Der Bau von mindestens 29 Fabriken mit einer geschatzten Ge-
samtproduktionskapazitat von bis zu 2,6 Millionen Wafern pro Monat hat 2021
begonnen oder wird 2022 beginnen. Dies wird das Angebot um 13% gegenlber
der Gesamtproduktionskapazitat der Halbleiterindustrie von 20,8 Millionen
Wafern pro Monat im Jahr 2020 erhdhen. Ein entscheidender Engpass sind je-
doch die Anlagen und Werkzeuge fiir neue Fabriken. Es wird erwartet, dass die
Halbleiterhersteller im Jahr 2023 mit der Installation von Anlagen beginnen wer-
den, da es bis zu zwei Jahre nach dem ersten Spatenstich dauert, bis diese
Phase erreicht ist. Der Kapazitatsausbau kdnnte sich also bis zum Jahr 2024
oder darlber hinaus hinziehen. Die Zahl der neuen Fabriken wird wahrschein-
lich noch weiter steigen. Der World Fab Forecast Report (SEMI 2021) verfolgt
acht weitere Projekte, die im Jahr 2022 mdglicherweise ihren Baubeginn haben
kdnnten. ' Wie wir weiter unten zeigen, bergen neue staatliche Initiativen in der

12 https://www.semiconductors.org/chipmakers-are-ramping-up-production-to-address-semiconduc-
tor-shortage-heres-why-that-takes-time/

3 Sie ist definiert als der prozentuale Anteil der gesamten verfiigbaren Produktionskapazitét, der zu
einem bestimmten Zeitpunkt genutzt wird, und hat zugenommen.

4 Bei der Entscheidung Uber den Standort von Halbleiterfabriken werden in der Regel fiinf Schils-
selfaktoren beriicksichtigt' : verfligbares Land, Infrastruktur (Strom, Wasser usw.), qualifizierte
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Chipindustrie und Subventionen das Risiko von Fehlallokationen, die zu Uber-
kapazitaten flihren kénnen.

Neue Produktionsstatten fiir grole Stiickzahlen werden in drei Regionen der Welt gebaut

Region Unternehmen und Standorte Insgesamt
Asien China: 8
Taiwan: 8
Japan: 2
Toshiba: Prafektur Ishikawa 20
TSMC: Kumamoto
Sidkorea: 2
Amerika USA
Intel: Arizona, Ohio (zwei Fabriken)
TSMC: Phoenix, Arizona 6
Samsung: Austin, Texas
Globalfoundries: New York State
Europa Osterreich
Infineon Technologies AG: Villach, Osterreich
Deutschland
Bosch: Dresden 5
TSMC: Deutschland (in Verhandlung mit der deutschen Regierung)
Intel: Magdeburg (zwei Fabriken)

Quellen: SEMI (2021), verschiedene Presseberichte, Deutsche Bank Research

3.2 Wie kann die Post-COVID-Halbleiterlieferkette widerstandsfahiger gemacht
werden?

Es wurden verschiedene Ansatze verfolgt, um die Anfalligkeit und Volatilitat der
Halbleiterlieferketten zu reduzieren. So wurden beispielsweise ausgefeilte Vor-
hersage-Algorithmen eingesetzt, um die Bullwhip-Effekte zu verringern — aller-
dings mit begrenztem Erfolg, denn die zyklischen Effekte blieben bestehen. Ein
weiterer Ansatz ist die vertikale Integration, um die Risiken in der Lieferkette zu
mindern. Ebenso wurden die hochkomplexen Konstruktions- und Produktions-
prozesse durch langfristige und stetige Investitionen in die Forschung iber meh-
rere Jahre hinweg widerstandsfahig und hochprofitabel gehalten.

Co-opetition als gangige Praxis

In der Halbleiterindustrie herrscht ein intensiver Wettbewerb, aber auch ein hohes Mal} an Zusam-
menarbeit. Nur Unternehmen, die standig lernen und sich anpassen, tberleben in dieser Branche.
Bei fiihrenden Halbleiterunternehmen ist der Technologietransfer eine gangige Praxis, insbeson-
dere bei Forschungskooperationen und auch bei gemeinsamen Investitionen. Andrenelli et al.
(2019) zeigen fur 13 groRe multinationale Unternehmen im Halbleitersektor, dass Forschungsko-
operationen die vorherrschende Form des Technologietransfers sind. In der Verarbeitenden Indust-
rie werden Lizenzen, Joint Ventures und Kapitalbeteiligungen haufiger genutzt als Forschungsko-
operationen.

So arbeitet der niederlandische Weltmarktfihrer fir Lithografie ASML schon seit Jahren mit Intel
zusammen, um modernste Produktionstechnologien zu entwickeln.'® Im Jahr 2022 haben die Part-
ner ihre Beziehung weiter ausgebaut.® In &hnlicher Weise unterhalt TSMC technologische Koope-
rationspartnerschaften mit mehreren Zulieferern.' Auch die Automobilhersteller intensivieren ange-
sichts der aktuellen Chipknappheit ihre Zusammenarbeit mit Halbleiterunternehmen, um Engpasse
in Zukunft zu vermeiden.

Quelle: Deutsche Bank Research

Fachkrafte, keine Naturkatastrophen und giinstige steuerliche Anreize. https://www.for-
bes.com/sites/tiriasresearch/2021/03/23/arizona-becomes-us-semiconductor-central/

5 https://newsroom.intel.com/news-releases/intel-and-asml-reach-agreements-to-accelerate-key-
next-generation-semiconductor-manufacturing-technologies/

6 https://www.asml.com/en/news/press-releases/2022/intel-and-asml-strengthen-their-collabora-
tion-to-drive-high-na-into-manufacturing-in-2025/

7 https://pr.tsmc.com/english/news/2898
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3.3 Exkurs: Die nachsten Generationen von Halbleitern

3.3.1  Neuartige 3D-Chip-Architekturen erméglichen noch winzigere Chips

Die meisten modernen Chips, die heute hergestellt werden, haben eine Grofie
von weniger als 10 nm. Die physikalische Grenze bei Chips in der Versuchspro-
duktion liegt jedoch derzeit bei 3 nm. Die Massenproduktion wird voraussichtlich
im Jahr 2022 beginnen. Es wird viel geforscht, um noch kleinere und leistungs-
fahigere Chips herzustellen. Angesichts der physikalischen Grenzen atomarer
Strukturen im Nanobereich ist die Schaffung neuer Nodes sehr komplex. Bei der
Entwicklung und Herstellung von Halbleitern im Nanometerbereich missen die
Wechselwirkungen zwischen verschiedenen ultradliinnen Materialien und Inter-
ferenzen durch elektromagnetische Effekte berlicksichtigt werden. Die Lésung
koénnte in neuartigen dreidimensionalen (3D) nano-elektronischen Architekturen
liegen. Nach mehreren Jahren der Erforschung neuer Materialien im Bereich der
Nanotechnologie wurden nun neue Anwendungen vorgestellt, zum Beispiel:

— IBM hat seinen ersten 2nm-Chip mit Verbesserungen bei der Chipleistung
und Energieeffizienz angekiindigt. '® Dieser neue Meilenstein basiert auf ei-
nem 3D-Design mit vertikal gestapelten Transistoren auf einem Chip.

— TSMC, in Zusammenarbeit mit der National Taiwan University (NTU) und
dem Massachusetts Institute of Technology (MIT), will erfolgreich einen
1 nm-Chip entwickelt haben.

Obwohl dies wichtige Meilensteine in der Forschung sind, konnte es noch meh-
rere Jahre dauern, bis die neuen Nodes in industriellem Mafstab hergestellt
werden kdnnen.

3.3.2  Suche nach neuen Materialien: Nanoelektronik in der Post-Silizium-Ara

Eine andere Richtung fiir neue Generationen von Halbleitern ist das Ersetzen
von Silizium. Die Suche nach neuen 2-dimensionalen (2D) Materialien® auf ato-
marer Ebene wie Siliziumkarbid und einer neuen Generation von Materialien im
Nanomalistab (sogenannte Xenes) als Material zur Herstellung von Halbleitern
hat bereits begonnen. Allerdings missen noch Machbarkeitsprobleme wie der
hohe Widerstand und die geringe Stromfestigkeit von 2D-Materialien Gberwun-
den werden. Neue Losungen in Form von Kohlenstoff-Nanoréhrchen (CNTs)20
werden derzeit getestet. Dies kdnnte zu einer neuartigen Architektur fir Logik-
chips mit modernen 3-D System-on-a-Chip-Designs flihren. Dies wirde einen
weiteren Weg zu noch leistungsfahigeren Halbleitern Gber das Jahr 2030 hinaus
eroffnen.

4. Geopolitik verandert die Lieferketten

Chips sind ein strategischer Bestandteil der militérischen, wirtschaftlichen und
industriellen Basis von Supermachten und stehen daher ,im Zentrum starker
geostrategischer Interessen und im Mittelpunkt des globalen technologischen

8 https://newsroom.ibm.com/2021-05-06-IBM-Unveils-Worlds-First-2-Nanometer-Chip-Technology, -
Opening-a-New-Frontier-for-Semiconductors

% Fiori, Gianluca et al. (2014). Electronics based on two-dimensional materials. NATURE Nano-
technology, Vol. 9, S. 768-779.

2 Kohlenstoff-Nanoréhren (CNT) sind eine quasi-eindimensionale (1D) atomare Struktur mit einzig-
artigen physikalischen und chemischen Eigenschaften. Siehe z.B.: Shanmugam, Nandhinee Ra-
dha, und Shalini Prasad (2018). Characteristics of Carbon Nanotubes for Nanoelectronic Device
Applications. In: Morris, J.E. (ed.) Nanopackaging. Springer International, Cham. Chapter 18, pp.
597-628. https://doi.org/10.1007/978-3-319-90362-0_18
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Wettlaufs“.2' Wahrend Offshoring und Onshoring von Produktionsstatten in der
Halbleiterindustrie seit Langem bekannte Phanomene sind, wird der Handels-
streit zwischen den USA und China, der sich auch zu einem Kampf um die tech-
nologische Vorherrschaft entwickelt hat, die kiinftige Entwicklung im Sektor
stark beeinflussen. Die Halbleitermarkte sind global und werden es wahrschein-
lich auch bleiben, da Spezialisierung und internationale Arbeitsteilung die Effizi-
enz erhdhen. Geopolitische Spannungen haben jedoch in der jlingsten Vergan-
genheit Investitionsentscheidungen beeinflusst. So kiindigte GlobalFoundries
(GF), der viertgroRte Halbleiterhersteller der Welt, der 2009 als Spin-off von
AMD gegriindet wurde, 2017 eine Investition von 10 Mrd. USD fiir den Bau ei-
ner neuen Fabrik in Chengdu (VR China) an. Im Jahr 2018 stellte GF seine
Plane ein und 2019 wurde die gesamte installierte Ausristung wieder deinstal-
liert.22

Jingste Entwicklungen erhéhen die Bedeutung der Geopolitik. Zum Beispiel
— globale Sanktionen gegen Russland und

— Onshoring und politische MaRnahmen zur Férderung und Schaffung von
Anreizen fir eine regionale oder nationale souverane Versorgung mit Halb-
leitern in den USA, der EU, China und anderen Landern

fihren zu einer teilweisen Umgestaltung globaler Lieferketten und in einigen
Fallen sogar zu einer teilweisen Deglobalisierung.

4.1 Geopolitische Spannungen, digitale Souveranitat und geplante Gesetze

4.1.1  Die Vereinigten Staaten

Gemeinsam genieflen die USA und die mit ihnen verblindeten Lander und Regi-
onen in praktisch jedem Segment der Lieferkette einen Wettbewerbsvorteil. Vor
1984 — in den Anfangen der Chipindustrie — waren Forschung und Innovation in
der Halbleiterchip-Entwicklung durch ,Chip-Piraterie” bedroht. Damals wurde
eine Gesetzesliicke ausgenutzt und Halbleiterchips ohne Erlaubnis kopiert und
vertrieben. Diese Gesetzesliicke wurde in den USA durch den ,Semiconductor
Chip Protection Act” von 1984 (oder SCPA) und spater durch ahnliche Gesetze
in Japan, der Europaischen Gemeinschaft (EG) und dem Vereinigten Kénigreich
geschlossen. Angesichts der enormen Lieferengpasse wird heute erneut dar-
Uber diskutiert, wie Innovation und Wettbewerbsfahigkeit gestarkt und eine gro-
Rere Widerstandsfahigkeit im Falle einer Storung der globalen Handelswege er-
reicht werden kann.

Der US-Senat hat im Juni 2021 den ,US Innovation and Competitiveness Act”
verabschiedet, der Subventionen in Hohe von insgesamt USD 250 Mrd. vor-
sieht, von denen USD 52 Mrd. fur die nationale Produktion von Halbleitern vor-
gesehen sind. Dieses Gesetz, zu dem auch das CHIPS-Gesetz gehdrt, wurde
im Reprasentantenhaus bis Januar 2022 blockiert, was die Vorstandsvorsitzen-
den von Halbleiterherstellern und anderen Branchen dazu veranlasste, in einem
Schreiben an fiihrende Politiker des US-Kongresses ihre Bedenken zum Aus-
druck zu bringen. Am 25. Januar 2022 brachte das US-Reprasentantenhaus ei-
nen eigenen Gesetzentwurf (,America Competes Act®) ein, der auf den Gesetz-
entwurf des US-Senats reagierte und USD 45 Mrd. zur Unterstiitzung der Wi-
derstandsfahigkeit der Lieferketten enthielt. Der Gesetzentwurf wurde am 4.

21 Blogbeitrag von Thierry Breton (15. September 2021): https://ec.europa.eu/commission/commis-
sioners/2019-2024/breton/blog/how-european-chips-act-will-put-europe-back-tech-race_en
2 https://www.eetimes.com/globalfoundries-abandons-chengdu-wafer-fab/
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Februar 2022 im Reprasentantenhaus und am 30. Marz 2022 im US-Senat ver-
abschiedet.

US-amerikanische Gesetzgebung zu Halbleitern

US CHIPS-Gesetz

Das CHIPS-Gesetz (Creating Helpful Incentives to Produce Semiconductors for America Act), das
in das umfassendere Wettbewerbsgesetz eingebettet ist, enthalt Zuweisungen fur die inlandische
Halbleiterproduktion und Anreize fir Investitionen in neue Halbleiterfertigungsanlagen in den USA.

US FABS-Gesetz

Der Facilitating American-Built Semiconductors Act (oder FABS Act) wurde am 17. Juni 202123 in
den US-Senat eingebracht und sieht eine neue Steuergutschrift fir Investitionen in eine Halbleiter-
fertigungsanlage vor.

Quelle: Deutsche Bank Research

4.1.2  Die Européaische Union (EU)

Europa ist ein fihrendes Zentrum fur die Halbleiterforschung. Europaische Un-
ternehmen haben auch eine starke Position als Lieferanten von Materialien und
Ausrustungen, die fir den Betrieb groRer Fabriken in aller Welt bendtigt werden.
Trotz dieser positiven Aspekte ist der Anteil der EU an der weltweiten Halbleiter-
produktion von 22% im Jahr 1998 auf 8% im Jahr 2021 zurtickgegangen. Um
auf diesen dramatischen Riickgang zu reagieren, hat die EU eine Strategie fir
,Digitale Souveranitat‘?* entworfen. Die damit zusammenhangende Gesetzge-
bung eines Europaischen Chipgesetzes?® (,EU Chips Act“) wurde von der EU-
Prasidentin Ursula von der Leyen in ihrer Rede zur Lage der Europaischen
Union am 15. September 2021 angekundigt. Wenn die Verordnung angenom-
men wird, wird sie in der gesamten EU unmittelbar anwendbar sein. Das euro-
paische Chips-Gesetz zielt darauf ab, die Halbleiter-Produktion in der EU-27 bis
2030 zu vervierfachen und deckt Themen ab, die von der Anderung der Regeln
fur staatliche Beihilfen zur Unterstitzung von Produktionsstatten bis hin zur
Ubernahme von Beteiligungen an Start-ups reichen.26 Dariiber hinaus hat die
Europaische Kommission vernetzte und autonome Fahrzeuge als strategisches
Cluster identifiziert, da die EU im Vergleich zu anderen Weltregionen starker
von der Automobilindustrie abhangig ist. Nach Angaben des Européaischen Ver-
bands der Automobilzulieferer entfallen in der EU etwa 37% der Halbleiternach-
frage auf den Automobilsektor, wahrend es weltweit nur 10% sind.?’

Von den 20 weltweit fihrenden Halbleiterunternehmen sind drei in Europa an-
sassig:

— Das in Genf ansassige Unternehmen STMicroelectronics wurde 1987 ge-
grundet. Das Unternehmen hat auch wichtige Tochtergesellschaften in
Frankreich und Italien.

— Infineon Technologies, 1999 als Spin-off von SIEMENS gegriindet, ist der
groRte Halbleiterhersteller in Deutschland.

— NXP Semiconductors wurde 2006 als Spin-off des niederlandischen Elektro-
nikunternehmens Philips gegrindet.

2 https://www.congress.gov/bill/117th-congress/senate-bill/2107

2 https://www.europarl.europa.eu/RegData/etu-
des/BRIE/2020/651992/EPRS_BRI(2020)651992_DE.pdf

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0045

% https://www.weforum.org/videos/davos-agenda-2022-special-address-by-ursula-von-der-leyen-
president-of-the-european-commission-original

27 https://clepa.eu/mediaroom/automotive-suppliers-highlight-strategic-role-in-eu-semiconductor-po-
licy/
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Die ambitionierten Technologiestrategien der USA und Chinas stellen fiir euro-
paische Unternehmen ein Risiko dar.2® Es ist an sich ein ehrgeiziges Ziel, dass
20% der weltweiten Mikrochips bis 2030 in der EU-27 produziert werden sollen.
Die Summe der von der EU-Kommission fiir den Zeitraum 2021 bis 2030 vorge-
sehenen Anreize flr die Halbleiterindustrie betragt jedoch nur einen Bruchteil
dessen, was z.B. China und die USA im gleichen Zeitraum investieren wollen.

4.1.3 VR China

Wahrend Chinas Handelsliberschuss insgesamt auf einen neuen Hochststand
von USD 689 Mrd. im Jahr 2021 anstieg, erreichte das Handelsdefizit bei Halb-
leitern USD 233 Mrd. im Jahr 2021 gegenliber USD 202,8 Mrd. im Jahr 2019.
Aufgrund dieser hohen Importabhangigkeit ist die Steigerung der nationalen
Produktion ein wichtiges Ziel.2° Im Jahr 2015 kiindigte China seine Politik ,Made
in China 2025 (MIC 2025) an, einen Zehnjahresplan fir die Umwandlung von
einem regionalen Fertigungsriesen in eine weltweite Flihrungsrolle. Dies wird
von vielen Analysten als einer der Ausloser fiir den Technologiestreit zwischen
den USA und China angesehen. Seitdem baut China systematisch Kapazitaten
auf und erhoht seine Beteiligung an den globalen Chip-Lieferketten auf Unter-
nehmensebene (Sun und Grimes 2016). In den letzten Jahren hat sich China
bereits zu einem wichtigen Akteur in diesem Sektor entwickelt (Grimes und Du,
2020). Chinas Weltmarktanteil am Umsatz stieg von unter 5% im Jahr 2017 auf
heute vermutlich Gber 10%. Damit ist das Land zum drittgréten Produzenten
weltweit geworden. Chinas gréBtes Halbleiterunternehmen ist das in Shanghai
ansassige Unternehmen SMIC mit einem fiir 2021 gemeldeten Umsatz von
USD 5,4 Mrd. Es gibt auch einen Ansturm neuer Unternehmen auf die Chipin-
dustrie. Im Jahr 2020 waren fast 15.000 chinesische Firmen als Halbleiterunter-
nehmen registriert. Viele von ihnen sind Fabless Start-ups, die sich beispiels-
weise auf KI-Computing und andere High-End-Chipdesigns spezialisiert haben.

Die Versuche Chinas, die Lieferketten zu seinen Gunsten umzugestalten, und
die zugrunde liegenden digitalen Ambitionen Chinas (NBR 2022) haben in an-
deren Landern zu Bedenken hinsichtlich der nationalen und internationalen Si-
cherheit gefiihrt. Die sich abzeichnende Rolle Chinas in der globalen Halbleiter-
Wertschopfungskette (Grimes und Du 2020) steht auch im Einklang mit dem po-
litischen Wandel hin zur ,Dual Circulation Strategy (DCS)“, die von Prasident Xi
Jinping im April 2020 vorgestellt wurde. Doppelter Kreislauf (,Dual Circulation®)
ist eine Metapher fiir die Art und Weise, wie China seine Verflechtung mit der
Weltwirtschaft steuert, indem es den Schwerpunkt auf inlandische Innovation
und Eigenstandigkeit legt. Dies wurde als ,ein robustes, staatlich unterstitztes
Bestreben beschrieben, die Vereinigten Staaten von der globalen Technologie-
fihrerschaft zu verdrangen“3® und ist Teil des Hintergrunds fiir den laufenden
Technologiekrieg zwischen den USA und China. Die Kommunistische Partei
Chinas ist dabei, China umzugestalten und ,einen neuen Weg einzuschlagen,
um ein in jeder Hinsicht modernes sozialistisches Land aufzubauen®.3"

% Nardon, Laurence (Hrsg.) (2020). Technologiestrategien in China und den Vereinigten Staaten
und die Herausforderungen fiir europdische Unternehmen. Etudes de I'IFRI. Institut frangais des
relations internationales (IFRI), Paris.

2 https://www.semiconductors.org/chinas-share-of-global-chip-sales-now-surpasses-taiwan-clo-
sing-in-on-europe-and-japan/

30 https://www.brookings.edu/testimonies/the-united-states-china-and-the-contest-for-the-fourth-in-

dustrial-revolution/

https://www.weforum.org/events/the-davos-agenda-2022/sessions/special-address-by-xi-jinping-
president-of-the-peoples-republic-of-china

3
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4.2 Technische Normen und die Integritat der Normungsgremien

Technische Normen sind von entscheidender Bedeutung flr Innovationen und
insbesondere fiir die kiinftigen Markte fir digitale Dienste und Produkte. Ein-
schlagige Normungsgremien fiir die digitale Industrie sind entweder privatwirt-
schaftlich freiwillige Organisationen wie die Internationale Standardisierungs-Or-
ganisation (ISO) bzw. die Internationale Elektrotechnische Kommission (IEC)
oder 6ffentlich finanzierte Sonderorganisationen der Vereinten Nationen wie bei-
spielsweise die Internationale Fernmeldeunion (ITU). Die Festlegung von Nor-
men erfolgt in von der Industrie geleiteten Kommissionen, in denen Vertreter pri-
vater grofRer Technologieunternehmen, Technologieexperten und nationale Nor-
mungsgremien zusammenkommen, um Normen fir digitale Gerate und die zu-
gehdrige Infrastruktur festzulegen. Idealerweise soll die Festlegung von Normen
dazu beitragen, echte Wettbewerbsfahigkeit und Fairness zu wahren und eine
unangemessene Kontrolle durch ein einzelnes Unternehmen oder Land zu ver-
hindern.

Ein Beispiel fur die Festlegung von Normen sind die Normen fiir die nachste Ge-
neration von Kommunikationssystemen auf der Grundlage von 5G und 6G.
Diese Systeme werden eine energieeffiziente Hochgeschwindigkeits-Kommuni-
kation mit hohen Bandbreiten fir Smartphones und loT-Gerate bieten, die alle
Uber integrierte Halbleiter verfligen. Um die Interoperabilitat zwischen verschie-
denen digitalen Systemen und Geraten zu erreichen, sind transparente In-
teroperabilitatsstandards erforderlich. Die Entwicklung solcher Standards und
Protokolle fiir die mobile Telekommunikation ist das Ziel des 3rd Generation
Partnership Project (3GPP). Es handelt sich um eine Dachinitiative einer Reihe
von Normungsorganisationen aus den USA, Europa und Asien, die Markt-
partner einladen konnen. Das 1998 gegriindete 3GPP hat sich zum Ziel gesetzt,
technische Spezifikationen zu erarbeiten, die es ermdglichen, dass mobile Ge-
rate aller Hersteller in allen Kommunikationsnetzen einwandfrei funktionieren.

4.2.1 Die EU

Im Februar 2022 prasentierte die EU-Kommission die EU-Strategie zur Nor-
mung32 vor dem Hintergrund, dass die EU-27 Gefahr lauft, angesichts der
Marktdominanz US-amerikanischer und chinesischer Tech-Giganten und der
Versuche, globale Regeln und Normen umzuschreiben, in den globalen Nor-
mungsorganisationen zurlickzufallen.

4.2.2 Die Vereinigten Staaten

Wie von der US-Handelskammer (2022) vorgeschlagen, sollten die USA versu-
chen, die Bedeutung starker Governance-Praktiken in internationalen Nor-
mungsgremien zu starken, um faire, ausgewogene, industriegefiihrte und kon-
sensbasierte Prozesse zu fordern und Verzerrungen zu verhindern.

4.2.3 VR China

Da chinesische Unternehmen immer wettbewerbsfahiger werden und einige be-
reits eine fihrende Marktposition erreicht haben, hat dies Beflirchtungen hervor-
gerufen, dass China digitale Geschaftsmodelle und Lésungen ,Made in China“
exportieren kénnte, um kinftig digitale Branchen zu dominieren.33 Chinas digi-
tale Ambitionen (NBR 2022) werden durch die chinesische Politik formuliert, z.B.

32 https://ec.europa.eu/docsroom/documents/48598
33 https://itif.org/publications/2021/11/08/mapping-international-5g-standards-landscape-and-how-it-
impacts-us-strategy
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im Bereich der Normung durch den offiziellen Prozess China Standards 2035,
eines der Vorzeigeprojekte der chinesischen Flihrung fiir das kommende Jahr-
zehnt. Es besteht die Gefahr, dass sich die Interessenkonflikte zwischen China
und anderen Landern zu einem kalten Krieg im Technologiebereich auswei-
ten.34

Insgesamt ist die Integritat der Normungsgremien ein hohes 6ffentliches Gut.
Daher miissen Good-Governance-Mechanismen gewahrleistet und tGberwacht
werden — und es sollten Anreize fiir die Beteiligung der Industrie an der Nor-
mung geschaffen werden.

5. Zusammenfassung und Ausblick — der gegenwartige Zyklus
konnte noch langer andauern

5.1 Die derzeitigen Engpésse werden wahrscheinlich noch anhalten

Sowohl die Nachfrage- als auch die Angebotsfaktoren deuten auf eine anhal-
tende Verknappung Uber einen langeren Zeitraum hin.

Die Nachfrage nach Halbleitern ist nach wie vor hoch, insbesondere bei Compu-
tern, Smartphones und im Automobilsektor, und kénnte sich aufgrund des
Nachholbedarfs nach Corona noch beschleunigen. Dariiber hinaus erwarten wir
die Einfiihrung von Technologien wie 5G-Breitband-Smartphones, loT-Sensoren
mit 6G Edge Computing und weitere. Dies diirfte den Weg fiir Smart Factories,
Smart Homes und autonome Systeme ebnen. Es scheint klar, dass dies zu ei-
ner vollstandigen Digitalisierung unserer Gesellschaft fiihren und die Nachfrage
strukturell ankurbeln wird.

Auf der Angebotsseite kdnnten weitere Corona-Wellen wie derzeitig in China,
insbesondere in der Halbleiter-Hochburg Shanghais®, wiederholt die Lieferketten
behindern. Neue Corona-Varianten konnten im Herbst 2022 und daruber hinaus
zu weiteren Infektionswellen fiihren. Ein weiterer Engpass wird durch geopoliti-
sche Spannungen verursacht, die die Lieferung von Palladium aus Russland
und von Neongas aus der Ukraine verringern durften. Als Folge dieser Entwick-
lungen befinden sich die Chipbesténde heute auf einem historischen Tiefstand.
Dies deutet auf einen sehr langen Zyklus hin. Dies gilt auch flir den Kapazitats-
aufbau, der mehrere Jahre dauern wird. Die im Bau befindlichen Fabriken wer-
den im Jahr 2023 oder spater fertiggestellt. Engpasse bei der Versorgung mit
Materialien und Ausristung fir Fabriken kénnten die Fertigstellung von Fabri-
ken ebenfalls verzégern. Auch die Ausbildung des Personals und das Hochfah-
ren der Produktionsprozesse werden einige Zeit in Anspruch nehmen.

Aufgrund dieser Sachzwange ist es sehr wahrscheinlich, dass die Dauer des ak-
tuellen Zyklus sogar den sehr langen Zyklus von Juli 2005 bis Oktober 2008
Ubertreffen wird, der 38 Monate dauerte.

Wir gehen davon aus, dass der gegenwartige Zyklus mindestens bis Ende 2023
andauern konnte. In diesem Fall wirde der Zyklus 51 Monate betragen. Dar-
Uber hinaus kdnnten sich die derzeitigen Handelsspannungen zwischen den
USA und China zu einem Tech-Krieg ausweiten. Dann kénnte die vollstandige
Desinvestition von GlobalFoundries in China schon vor der Pandemie nur der
Anfang einer weiteren Entflechtung zwischen beiden Volkswirtschaften gewe-
sen sein.

34 https://dmr.altius.ai/2021/09/18/chinas-standards-2035-project-could-result-in-a-technological-
cold-war-the-diplomat/

% https://technode.com/2022/04/20/silicon-how-shanghais-semiconductor-industry-is-coping-with-
lockdown/
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5.2 Mittelfristig drohen Uberkapazitaten

Gegenwartig sind die Regierungsinitiativen in den USA, Europa und anderen
Landern im indopazifischen Raum bestenfalls lose koordiniert und kénnten zu
Fehlallokationen fiihren, die Uberkapazitaten zur Folge haben. Diese Entwick-
lungen kénnten zu einem noch starkeren Aufbau von Kapazitaten fiihren. Aber
auch ohne einen Technologiekrieg sind Uberkapazitaten wahrscheinlich. Wir
haben gezeigt, dass die Halbleiterindustrie stark konjunkturabhangig ist. Wenn
das globale Wachstum 2023/24 zurlickgeht — wie von unseren Kollegen vorher-
gesagt —, dann dirfte auch die Nachfrage nach Halbleitern sinken. Uberkapazi-
taten sind ein wiederkehrendes zyklisches Merkmal der Halbleitermarkte. Zu
den Faktoren, die potenziell zu Uberkapazitaten fiihren kénnen, gehdren sowohl
Bullwhip-Effekte als auch Subventionen. In den letzten sieben Halbleiterzyklen
seit 1998 gingen die Umsatze nach dem Hohepunkt des Zyklus im Durchschnitt
um 22% zuriick, vom Héhepunkt bis zum Tiefpunkt. Heute beobachten wir einen
ziemlich langen und sehr speziellen Zyklus. Es ware daher nicht verwunderlich,
wenn wir erneut einen ahnlichen oder noch starkeren Umsatzriickgang erleben
wurden.

Wir haben auch gezeigt, dass immer mehr Investitionsausgaben erforderlich
sind, um den weltweiten Halbleiterumsatz zu steigern. Das Verhaltnis von Um-
satz zu Investitionen ist von 7 in den 1990er Jahren auf weniger als 4 im Jahr
2021 gesunken. Dies kénnte darauf hindeuten, dass die Risiken bei den Investi-
tionsausgaben strukturell nach oben tendieren. Vermutlich werden neue Tech-
nologien und Chiptypen bendétigt, um die Risiken wieder zu verringern. Nach
2030 konnten langfristige Investitionen in die Forschung Friichte tragen. Neue
Chip-Architekturen und Chip-Designs konnten die Leistung von Halbleitern wei-
ter verbessern. Auf lange Sicht kdnnte die Branche in eine Post-Silizium-Ara
eintreten. Das Mooresche Gesetz kdnnte intakt bleiben.

Hermann P. Rapp (+49 69 910-43893, hermann-paul.rapp@db.com)
Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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