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Volkswirtschaft Standpunkt.
Asien: Wachstumsregion mit Perspektiven.

Der Aufstieg Chinas bringt Asien zuriick an die Spitze

Zwei Lander haben den wirtschaftlichen Wiederaufstieg Asiens
seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs gepragt: In den Siebzi-
ger- und Achtzigerjahren des vergangenen Jahrhunderts
schaffte es zunachst Japan, in vielen Bereichen der Industrie
zur Weltspitze aufzusteigen und damit in Europa und Nord-
amerika sogar Angste vor einer globalen Dominanz auszulé-
sen. Kaum, dass der Immobiliencrash Ende der Achtzigerjahre
den Senkrechtstarter Japan auf den Boden der Tatsachen
zurtickgeholt hatte, schickte sich China an, die (Alp-)Traume
der Vorherrschaft des ,, Ostens” wahr werden zu lassen. Es
spricht einiges dafur, dass China seinen Weg konsequent
weitergehen wird und nicht in eine Phase einer jahrzehntelan-
gen Stagnation fallen wird, wie dies in Japan der Fall war.

Exportorientierung als Erfolgsmodell

Dabei hat sich China seit Beginn der Wirtschaftsreformen Ende
der Siebzigerjahre eng an den Vorbildern seiner erfolgreichen
asiatischen Nachbarn Stdkorea, Taiwan und eben Japan orien-
tiert: Kern des Erfolgs ist eine auf internationale Wettbewerbs-
fahigkeit getrimmte Exportwirtschaft. Die Unternehmen muss-
ten sich zwar im internationalen Wettbewerb beweisen, doch
sie konnten dabei auf massive Unterstitzung des Staates zah-
len. Das Muster war immer das gleiche: Zunachst bauten die
Lander auf ihren Kostenvorteil der niedrigen Léhne. Doch das
Ziel war stets, qualitativ in die Weltspitze vorzustoBen. Denn
nur die Unternehmen mit den besten Produkten konnten auch
ein Wohlstandsniveau sichern, das sie im Wettbewerb der
Systeme zu Gewinnern machte und damit die Macht der Re-
gierungen legitimierte. In Stidkorea und Taiwan hat es lange
gedauert, bis autokratische Systeme von Demokratien abgel®st
wurden, und in China ist der Weg dahin noch gar nicht zu
erkennen.

Eine erfolgreiche Exportindustrie ist somit der eine wichtige
Baustein des wirtschaftlichen Erfolgs in Asien, dem auch ande-
re Lander wie Malaysia, Thailand und Vietnam sehr konse-
quent folgen. Der zweite Baustein ist die schiere GroBe: In
Asien leben derzeit 4,5 Milliarden Menschen. Das sind fast
60% der Weltbevoélkerung. Wer Top-Ingenieure oder IT-
Entwickler sucht, wird hier ebenso findig wie Textilunterneh-
men, die auf einen groBen Pool giinstiger Arbeitskrafte ange-
wiesen sind. Asien ist jedoch nicht nur ein idealer Kontinent
fdr Produktion aller Art, sondern auch ein riesiger Absatz-
markt. Zwar leben hier weiterhin sehr viele arme Menschen,
doch die Mittelschicht ist bereits heute groB und wachst deut-
lich schneller als in allen anderen Regionen der Welt. Nicht nur
deutsche Autobauer kénnen das bestatigen.

Der dritte Baustein des Erfolgs ist die makrodkonomische Sta-
bilitat: Als Nordamerika und Europa 2008 in eine Finanzkrise
sturzten, blieb Asien aufgrund seiner Exportorientierung von
der globalen Rezession zwar nicht verschont, doch die Finanz-
systeme erwiesen sich als deutlich widerstandsfahiger als die

der Industrielander. Hier zeigt sich, dass die Lehren aus der
Asienkrise von 1997 gezogen wurden. Damals hatten aufstre-
bende Volkswirtschaften wie Stidkorea, Indonesien und Thai-
land gunstige Dollarkredite aufgenommen, und ihre starken
Waéhrungen zum gunstigen Kauf von Auslandsgutern genutzt.
Als erste Sorgen an der Nachhaltigkeit dieses Modells aufka-
men, fanden sich die Lander schnell in einer Lage, in der nur
der Internationale Wahrungsfonds unter harten Auflagen
bereit war, ihnen neues Geld zu geben. Diese traumatische
Erfahrung soll sich nicht wiederholen, weshalb niedrige Wech-
selkurse, der Aufbau von Wahrungsreserven und Zurtickhal-
tung bei der Aufnahme von Dollar-Krediten seit tUber 20 Jah-
ren herrschende wirtschaftspolitische Praxis sind. Auch die
Banken sind in der Regel streng reguliert. Entsprechend zufrie-
den zeigen sich die Ratingagenturen, die den Landern der
Region Uberwiegend gute Noten geben.

Anteile ausgewahlter Regionen an der Weltwirt-
schaft (mit Kaufkraftparitaten umgerechnet)
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Der asiatische Wirtschaftsraum wachst zusammen

Die Tatsache, dass Asien mittlerweile ein hochattraktiver Ab-
satzmarkt ist, ist ein wesentlicher Faktor fur die Vertiefung der
Zusammenarbeit innerhalb der Region. Zwar bleibt man noch
weit unter den Standards des gemeinsamen Marktes der Euro-
paischen Union zurtick, doch die Entwicklung hat merklich an
Fahrt aufgenommen. Treiber ist vor allem China, das seinen
globalen Machtanspruch durch enge Wirtschaftsbeziehungen
zu moglichst vielen Landern untermauern méchte. Aus diesem
Bestreben ist die sogenannte Seidenstraeninitiative entstan-
den. Landern, die sich dieser Initiative anschlieBen, bietet Chi-
na finanzielle und logistische Hilfe beim Ausbau der Infrastruk-
tur. Damit schafft es China zum einen, die Transportwege fur
die eigenen Produkte zu verbessern. Zum anderen gewinnt es
Einfluss auf Staaten, die sich bei China verschulden. Ganz
nebenbei schafft es China auch noch, eine Verwendung fur
Ressourcen zu finden, die in China in diesem Umfang nicht
mehr bendtigt werden, vor allem in der Bauwirtschaft.
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Doch die Initiative zu einer engeren Zusammenarbeit innerhalb
Asiens geht nicht nur von China aus. Am 15.11.2020 wurde
das Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP)
unterzeichnet. Teilnehmer sind die zehn ASEAN-Staaten sowie
China, Japan, Stdkorea, Australien und Neuseeland. Damit
entsteht eine Freihandelszone mit Zollfreiheit fir viele GUter,
die eine Bevolkerung von 2,2 Mrd. Menschen umfasst.

Diese beiden Projekte verstarken einen Trend, der schon seit
vielen Jahren zu beobachten ist: Der innerasiatische Handel
wadchst dynamischer als der Handel Asiens mit anderen Regio-
nen. Zudem treten asiatische Unternehmen immer starker
grenziberschreitend als Investoren in der Region auf. Unter
ihnen finden sich mittlerweile viele globale Marktfihrer, die
neben guten Produkten oftmals auch Uber eine bessere
Kenntnis der regionalen Markte verfligen als dies bei Wettbe-
werbern aus Europa oder Nordamerika der Fall ist.

Wachsende Rivalitat zwischen den USA und China

Die Schattenseite des wirtschaftlichen Wiederaufstiegs Asiens
ist die zunehmende Rivalitat zwischen den beiden GroBmach-
ten USA und China. China formuliert seit einigen Jahren un-
verhohlen seinen Anspruch, die globalen Spielregeln zumin-
dest mitzubestimmen. Die USA sehen in China das einzige
Land, das ihrer Stellung als uneingeschrankter globaler Vor-
macht geféhrlich werden koénnte. Unter dem friiheren US-
Prasidenten Donald Trump wurde diese Herausforderung so
klar formuliert wie nie zuvor. Breit angelegte Strafzélle und
Exportrestriktionen fur sensible Technik sollten Chinas Aufstieg
zumindest bremsen. Doch auch Trumps Nachfolger Joe Biden,
der auBenpolitisch nicht als Hardliner gilt, setzt diesen kon-
frontativen Kurs fort. Amerikaner aller politischen Lager haben
ihre langgehegte Hoffnung aufgegeben, China werde sich im
Zuge seiner wirtschaftlichen Entwicklung politisch 6ffnen und
konne langfristig ein Partner werden. Die chinesische Expansi-
on im Sudchinesischen Meer, die Niederschlagung der Demo-
kratiebewegung in Hongkong und die faktische Ernennung
von Xi Jinping zum Présidenten auf Lebenszeit haben diesen
Wandel maBgeblich getrieben.

Viele Lander Asiens, aber auch Europas, stecken daher in ei-
nem Dilemma, weil sie zwar die Verletzung der Menschenrech-
te in China und dessen Willen zur Ausdehnung seiner Macht
erkennen, mittlerweile aber groBe wirtschaftliche Interessen in
China haben, was massive Kritik oder gar umfassende Sankti-
onen schwierig macht. Dennoch hat die Europaische Union
das Investitionsabkommen mit China, das erst Ende 2020
ausgehandelt worden war, bis auf weiteres auf Eis gelegt,
nachdem China kritische EU-Parlamentarier mit Einreisesperren
belegt hatte. Eine wirtschaftliche Entkopplung zwischen den
Regionen erscheint unwahrscheinlich. Doch Fragen des Tech-
nologietransfers oder der Datensicherheit werden in den
kommenden Jahren ganz anders diskutiert, als dies noch vor
funf Jahren der Fall war. Dies wird Unternehmenstibernahmen

und technologische Kooperationen erschweren. Die Globalisie-
rung geht weiter, doch die Vorzeichen sind nicht mehr so
glinstig wie in den vergangenen 20 Jahren.

Aus sicherheitspolitischer Sicht ist die Zukunft Taiwans das
gréBte Problem. Ahnlich wie in den USA ist auch in Taiwan das
Misstrauen gegentber China gewachsen, sodass eine friedli-
che Vereinigung heute kaum realistisch erscheint. Nicht weni-
ge Beobachter sind aber tberzeugt, dass Xi Jinping aus der
Formel ,Ein Land, zwei Systeme” die Formel ,Ein Land” ma-
chen will, bevor er die politische Bihne verlasst.

Wirtschaftliche Chancen liberwiegen politische Risiken

Trotz dieser geopolitischen Spannungen und Risiken kann es
sich kaum ein Unternehmen leisten, die wirtschaftlichen Mog-
lichkeiten, die sich in Asien bieten, ungenutzt zu lassen. Auch
bei den Regierungen Uberwiegt das wirtschaftliche Interesse
die auBenpolitischen Uberlegungen. Das hohe Wirtschafts-
wachstum wird sich daher fortsetzen und den Unternehmen
der Region weiterhin ein gutes Umfeld zur Expansion bieten.
Davon durften vor allem die asiatischen Aktienmarkte profitie-
ren, wobei die vergangenen Jahre aber auch gezeigt haben,
dass sich Uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum nicht
immer 1:1 in Uberdurchschnittlichen Unternehmensgewinnen
und Aktienmarktanstiegen widerspiegeln missen. Immerhin
kauft man sich in Asien nicht in einen Uberteuerten Markt ein:
Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis ist hier deutlich glnstiger als in
den Industrieldndern. Daran durfte sich auch in den kommen-
den Jahren nicht viel verandern, weil sich hierin auch eine
hohere Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung zeigt. Im
Anleihebereich sind derzeit Hartwahrungsanleihen wegen ihrer
niedrigen Risikoaufschlage weniger attraktiv als Lokalwah-
rungsanleihen.

Beim Investieren in Auslandsmadrkten ist der Wahrungsausblick
von groBer Bedeutung, weil fallende Wechselkurse eine gute
Aktien- oder Rentenmarktentwicklung zunichtemachen kén-
nen. Auch in dieser Hinsicht kann man einen verhalten opti-
mistischen Ausblick geben. Die drei Schwergewichte unter den
Schwellenlandern des asiatischen Aktienmarktes sind China,
Sudkorea und Taiwan. Alle drei wachen dartber, dass ein zu
starker Wechselkurs ihre Exportindustrie nicht stark behindert.
Dies hat zur Folge, dass Wahrungsschwankungen geringer
sind als in vielen anderen Schwellenlandern und dass die Ge-
fahr einer massiven Uberbewertung kaum gegeben ist. In
Phasen der Unsicherheit lasst man eine vortbergehende Ab-
wertung als Risikopuffer fur die Wirtschaft aber durchaus zu.

Fugt man alles zusammen, dann wird sich der Aufstieg Asiens
fortsetzen. Die Welt wird mithin im politischen und wirtschaft-
lichen Wettbewerb tripolarer (USA, Europa, Asien). Was Au-
Benpolitikern Kopfzerbrechen bereiten mag, bietet Anlegern
vor allem Chancen.
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Aktienmarktentwicklungen im Vergleich: Asien vs. Welt (US-Dollar)
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Zeitraum: 29.01.1988 - 31.05.2021. Quellen: Bloomberg, DekaBank.

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Wertentwicklungstabelle:

31.05.1987 31.05.1988 31.05.1989
31.05.1988 31.05.1989 31.05.1990
MSCI Asien -5,96% 30,26% -7,98%
MSCI Welt -2,60% 11,72% 4,86%
31.05.1997 31.05.1998 31.05.1999
31.05.1998 31.05.1999 31.05.2000
MSCI Asien 23,94% 167,18% 9,35%
MSCI Welt 18,47% 11,76% 12,42%
31.05.2007 31.05.2008 31.05.2009
31.05.2008 31.05.2009 31.05.2010
MSCI Asien 12,71% -27,15% 19,84%
MSCI Welt -5,64% -36,42% 11,32%
31.05.2017 31.05.2018 31.05.2019
31.05.2018 31.05.2019 31.05.2020
MSCI Asien 17,58% -10,86% 0,29%
MSCI Welt 9,48% -2,23% 4,97%

Quellen: Bloomberg, DekaBank, eigene Berechnungen.
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