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ASIEN WIRD DURCH DEN NEUEN HANDELSBLOCK

NOCH STARKER

Allen Deglobalisierungsprognosen zum Trotz nehmen China und Asien in den globalen Lieferketten
eine noch starkere Position ein. Implikationen des asiatischen Freihandelsabkommens RCEP dirften

auch in den USA und in Europa spurbar sein.
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EINLEITUNG

Die goldenen Tage der Globalisierung nach dem Beitritt
Chinas zur Welthandelsorganisation (WTO) 2001 sind
langst verblasst. Am Anfang profitierten alle von der Globali-
sierung. China lieferte billige, arbeitsintensive Waren an die
Industriestaaten und kaufte von diesen Konsum- und Inves-
titionsgtiter, die Weltwirtschaft brummte, trotzdem hielt die
globale Konkurrenz die Preise in Schach. Als die Loéhne in
China kraftig zu steigen begannen, kam es zur ersten Ver-
schiebung in den globalen Lieferketten. Globale Unterneh-
men verlagerten ihre Produktion von China in — hauptséach-
lich kleinere — billigere ASEAN-Lander. China konnte wiede-
rum seine Produktivitdt aufgrund besserer (Aus)Bildung und
technologischer Fortschritte stark steigern, sodass das
Land in der Wertschépfungskette héher klettern und auf
technisch hdherem Niveau produzieren konnte.

Aus diesem Grund, werden seit vielen Jahren einige Pro-
duktionsbereiche von China in billigere Lander wie Indone-
sien, Thailand und Vietnam verlagert. Der Handelskonflikt
zwischen den USA und China, der vor beinahe drei Jahren
begann, beschleunigte diesen Trend, als neue US-Zolle
chinesische Exporte verteuerten. Dieser ,Handelskrieg‘ wur-
de im Januar 2020 voriibergehend mit dem ,Phase-One-
Deal’, durch den die Zolle eingefroren wurden, unterbro-
chen. Allerdings sind die bilateralen Zolle bis dato bereits
vom niedrigen einstelligen Bereich auf durchschnittlich etwa
20 Prozent gestiegen.

_ Die globalen Lieferketten erfuhren in den beiden letzten Jahren mehrere Stérun-
gen. Zuerst war es der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und
China, dann die Covid-19-Pandemie, die Angste (iber eine Entkopplung der US
und der chinesischen Wirtschaft und Stérungen der Lieferketten von und nach
Asien und China schiirten. Aber das Jahr 2020 geht fir Asien mit einer Festigung
regionaler Handelsbeziehungen zu Ende, die die Region weiter stérken diirfte.

_ Zum ersten Mal in der Geschichte gehéren China, Japan und Stdkorea ein und
derselben Freihandelszone an. Dies durfte weitreichende Konsequenzen fir ihre
Wettbewerber in Europa und den Vereinigten Staaten haben. Der Anreiz, Produkti-
onsstéatten in diese Region zu verlegen, durfte hoch sein.

_ Wer verliert, wer gewinnt? Indien und Taiwan sind nicht beteiligt. Der groite Ge-
winner kdnnte Japan sein, aber auch Korea und China profitieren

ENTKOPPLUNG CHINAS

Seitdem sich allerdings der ,Handelskrieg® zwischen den
USA und China, mit Strafzdllen als wichtigster Waffe, mehr
und mehr zu einem Konflikt Gber die kinftige technologi-
sche Fuhrung entwickelt hat, machen sich globale Unter-
nehmen mehr Sorgen Uber die Sicherheit ihrer Lieferketten
aus China. Neben den durch héhere Zolle bedingten hohe-
ren Kosten, sind globale Exporteure und Importeure mit der
Sorge Uber Stoérungen der Lieferketten und der Notwendig-
keit, sich zwischen den USA und China entscheiden zu
mussen, konfrontiert — zum Beispiel inwieweit China am
Aufbau der 5G-Infastruktur in anderen Landern beteiligt
werden darf.

Der Lieferung technologischer Produkte an China wurde
von den USA stark reglementiert. Richteten sich diese Be-
schrankungen anfangs hauptsachlich gegen einen chinesi-
schen Telekommunikationsgiganten, so wurden spater auch
chinesische Computerchiphersteller ins Visier genommen.
Dazu kamen MalRnahmen gegen chinesische Internet Un-
ternehmen.

COVID-19: NEUE SORGEN UBER DIE ABHANGIGKEIT
VON LIEFERKETTEN

Die Fragen und Angste (iber eine wirtschaftliche Abhéngig-
keit von China wurden im ersten Quartal 2020 verscharft,
als China stark vom Coronavirus getroffen wurde und Angs-
te Uber die Lieferung lebenswichtiger Waren aus China in
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den Mittelpunkt riickten. Als sich die Pandemie auf Europa
und die Vereinigten Staaten verlagerte, nahrte ihre Abhan-
gigkeit von hypersensiblen Importen aus China wie medizi-
nischer Ausristung und Medikamenten den globalen
Wunsch nach einer starkeren Unabhangigkeit von China.

UNTERZEICHNUNG DER RCEP

Inmitten all dieser Unsicherheit Gber China, der seit langem
bestehenden Spannungen zwischen Korea und China und
dem Auftreten neuer, bedrohlicher Spannungen zwischen
China und Australien ist es durchaus bemerkenswert, dass
China und weitere asiatische Staaten einen wichtigen
Schritt nach vorne gewagt und am 15. November einen
weitreichenden Vertrag zur asiatischen Integration unter-
zeichnet haben.

Der sogenannten ,Regionalen, umfassenden Wirtschafts-
partnerschaft (RCEP)“ gehdren Lander an, deren Beziehun-
gen zu China in einigen Punkten nicht ungetribt sind. Aber
alle stellen sich gemeinsam hinter die Idee einer starken
wirtschaftlichen Verflechtung ihrer 15 Volkswirtschaften. Mit
etwa 30 Prozent des globalen Bruttoinlandsprodukts’ wird
RECP die grofite Freihandelszone weltweit sein. Die Parla-
mente werden das Abkommen voraussichtlich im Lauf des
nachsten Jahres ratifizieren. Acht Jahre lang wurde verhan-
delt, bis das RCEP-Abkommen unterschriftsreif war, und
seine Endfassung blieb hinter ambitionierteren, friheren
Versuchen einer breiteren Zusammenarbeit zurick. Die
Freihandelszone schliet den wesentlich komplizierteren
Dienstleistungssektor aus und konzentriert sich auf eine
drastische Reduzierung der Zolle auf Uber 90 Prozent der
gehandelten Guter. Die meisten Zolle sollen in mehreren
Stufen Uber die nachsten Jahre abgeschafft werden. Globa-
le Unternehmen durften sich bereits wesentlich friher auf
den offeneren Markt vorbereiten: Wir rechnen mit einer Ver-

Zusatzliches Wachstum im Jahr 2030, Veranderung in Prozentpunkten

lagerung der Produktion und Lieferketten in die Region, um
von kunftigen Zollvorteilen zu profitieren. Auch dirfte eine
Welle auslandischer Direktinvestitionen in die Handelszone
ausgeldst werden.

INDIEN — VORERST — NICHT DABEI

Aufgrund innenpolitischer Widerstédnde zog sich Indien vor
einem Jahr aus den RCEP-Verhandlungen zuriick. Die oft
nicht produktive Landwirtschaft und nicht wettbewerbsfahige
kleine Unternehmen im informellen Sektor sind auf den har-
ten Wettbewerb aus den Nachbarlandern schlecht vorberei-
tet. Der Gedanke, dass die anfanglichen wirtschaftlichen
Probleme durch fiskalpolitische Maflinahmen abgefedert
werden koénnten, hat sich angesichts des begrenzten Spiel-
raums fir fiskalpolitische Mandver, der 2020 durch die Pan-
demie noch weiter eingeschrankt wurde, als unrealistisch
erwiesen. Aber eine Hintertlir zur RCEP bleibt offen, sodass
Indien auch spater noch beitreten kdnnte.

WER KONNTE DER HAUPTGEWINNER SEIN?

RCEP wird unterschiedliche Implikationen haben. Am meis-
ten profitieren dirfte Japan. RCEP verbindet China mit Ja-
pan und Japan mit Stidkorea, Freihandels-Beziehungen, die
bisher nicht bestanden. Da Japan und China die beiden
einzigen Lander in der RCEP sind, die bisher kein gegen-
seitiges Freihandelsabkommen hatten, rdumt China Japan
die groRten Zugestandnisse bei den Zollen ein. Und Japan
ist schlieBlich das Land, das am meisten nach China expor-
tiert. Auch die ASEAN-Staaten dirften stark von der regio-
nalen Integration profitieren — da sie aber bereits Freihan-
delsabkommen mit China haben, ist ihr zusatzlicher Zollvor-
teil durch RCEP begrenzt (siehe Chart unten). Sie kdnnten
aber von der Verlagerung von Produktionsstatten und héhe-
ren auslandischen Direktinvestitionen profitieren.
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Quellen: Peterson Institute for International Economics (PIIE), P. Petri & M. Plummer, “East Asia Decouples from the United States: Trade War, COVID-19,
and East Asia’s New Trade Blocs”, Juni 2020, Citi Research, DWS Investment GmbH; Stand: November 2020

"Quelle: The Economist vom 15.11.2020
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WER KONNTE DER VERLIERER SEIN?

Aus unserer Sicht ist Indiens Ausscheren ein klarer Nach-
teil. Wahrend Indiens Wirtschaft mit einer geringen Export-
quote im Verhaltnis zum BIP weniger exportorientiert ist als
andere asiatische Lander, konnte der Wettbewerb um aus-
landische Direktinvestitionen aus China, Japan und Sudko-
rea in Zukunft harter werden. Auch konnte flir multinationale
Unternehmen aus Europa und den Vereinigten Staaten der
Anreiz grof3er werden, ihre Produktion in RCEP-Staaten zu
verlagern, um von niedrigen bzw. vollig abgeschafften Zol-
len zu profitieren.

Beinahe 70 Prozent der Exporte Taiwans gehen in RCEP-
Staaten.? Vor dem Hintergrund engerer Beziehungen zwi-
schen China, Japan und Sidkorea koénnte sich Taiwan in
einer schwierigen Position befinden, auf diesen Markten
prasent zu bleiben. Am meisten dirften Petrochemie, Textil-
industrie und Werkzeugmaschinenbau darunter leiden, nicht
der RCEP anzugehdren. Wir rechnen damit, dass Taiwan
seine eigenen Produktionsvorteile nutzen wird, um Teil der
Lieferkettenallianz zu werden und flexible Kooperationsab-
kommen zwischen Regionen und zwischen Branchen aus-
zuhandeln, um die Nachteile einer Nicht-Mitgliedschaft aus-
zugleichen.

WARUM IST EINE FORTSETZUNG DER ASIATISCHEN
HANDELSINTEGRATION SO WICHTIG?

Das RCEP-Abkommen ist nicht nur fur Asien, sondern fir
die Weltwirtschaft von groRer Bedeutung. Durch die geplan-
ten Zollsenkungen diirfte sich der Wettbewerb verscharfen
und asiatischen Unternehmen gegenuber amerikanischen
und europaischen Unternehmen einen Vorteil verschaffen.
Die Handelsverbindungen sind stark, und die Exportabhan-
gigkeit besonders von China, das flur die meisten asiati-
schen Lander der wichtigste Handelspartner ist, ist hoch.

Die asiatischen Lander stehen einerseits miteinander im
Wettbewerb, sie erganzen sich aber auch So unterscheidet
sich die Technologieguterstruktur in Taiwan von jener in
Siidkorea, und die ASEAN-Staaten sind an unterschiedli-

% der weltweiten Exporte, rollierend tiber 12 Monate

chen Stellen der globalen Lieferketten fir elektronische G-
ter positioniert. Neben ihrer unterschiedlichen Produktions-
struktur gibt es innerhalb der Region Lander wie China,
Japan und Sidkorea mit groRen Rucklagen und ,alten‘ Be-
volkerungen, die ,junge‘ Volkswirtschaften mit hohem Kapi-
talbedarf finanzieren. Aus Japan und China flieRen bedeu-
tende auslandische Direktinvestitionen in die Region.

Ein gemeinsamer Fokus der asiatischen Wirtschaften ist
auch die Konzentration auf Innovation, technologische Ver-
besserungen und Digitalisierung. In vielen Landern der
Region unterstreichen mittelfristige Entwicklungsplane wie
der Funfjahresplan Chinas, der grof3e Sonderhaushalt Ko-
reas fur 2021/2022 und die umfassenden ,Omnibus-
Reformen’ zur Verbesserung der Investitionsbedingungen in
Indonesien die besondere Bedeutung von Innovation und
Digitalisierung.

DER WESTEN MUSS SICH GEDANKEN MACHEN

1. Lander auBerhalb Asiens missen die RCEP zur Kenntnis
nehmen. Anstelle der oft diskutierten Entkopplung der chi-
nesischen Wirtschaft durfte das neue Abkommen zu einer
noch engeren Verflechtung der asiatischen Volkswirtschaf-
ten und der weiteren Verschiebung von Lieferketten nach
Asien flihren. Die Produktion in diese Region zu verlagern
dirfte wohl noch interessanter werden. Niedrigere Zolle
kénnten den Vorsprung durch tiefe lokale Arbeitskosten
noch verstarken und die Prasenz vor Ort den Zugang zu
einem noch gréReren Konsumentenmarkt erleichtern.

2. Ein weiterer Faktor ist eine zusatzliche Verscharfung des
Wettbewerbs in wichtigen Zukunftsbranchen. Der erstmalige
Zusammenschluss Chinas, Japans und Siidkoreas in einer
Handelszone stellt europaische und amerikanische Unter-
nehmen vor neue Herausforderungen. Diese drei Lander
konkurrieren bereits jetzt, vor allem in technologieintensiven
Branchen, mit europaischen und amerikanischen Unterneh-
men. Die jingsten Kennziffern zeigen, dass der Anteil Chi-
nas bzw. asiatischer Schwellenlander an den globalen Ex-
portmarkten vor kurzem wieder seinen Spitzenstand von
Anfang 2016 erreicht hat (siehe Chart unten).
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3. Wie sollten die europaischen Lander reagieren? Wir glau-
ben, dass sie nach Mdglichkeit bilaterale Handelsabkom-
men aushandeln werden. Das schon lange erwartete Inves-
titionsschutzabkommen zwischen der Europaischen Union
(EU) und China, das 2020 unterzeichnet werden sollte, das
aber durch politische Forderungen gegenuber China verzo-
gert wurde, ware ein wichtiger Schritt zur Intensivierung der
wirtschaftlichen Beziehungen. Positiv zu verzeichnen sind
kirzlich geschlossene Freihandelsabkommen der EU mit
Vietnam und Japan. Die Vereinigten Staaten befinden sich
hier in einer schlechteren Position als die Europaische Uni-
on — haben sie sich doch vor kurzem aus multilateralen Ab-
kommen zuriickgezogen und starker auf bilaterale Bezie-
hungen gesetzt.

4. Eine weitere Lehre besteht darin, dass sich Multilateralis-
mus und Handelsintegration mit oder ohne Europa und die

Vereinigten Staaten ihren Weg bahnen werden. Die einzige
Mdoglichkeit, mit Blick auf Unternehmensgewinne und Le-
bensstandard nicht noch weiter zurtickzufallen, liegt in einer
Wiederaufnahme von Initiativen zur Starkung der globalen
Handelsintegration, die vor vier Jahren mit dem Regierungs-
wechsel im WeilRen Haus nicht weiter verfolgt wurden.

5. Die letzte Lektion besteht darin, dass Reformen und Inno-
vation unverzichtbar sind. Die langfristigen Wirtschaftsplane
und strukturellen Aspekte der Fiskalagenda in verschiede-
nen asiatischen Landern zeigen, dass China in der Zukunft
wohl nicht der einzige Konkurrent bleiben wird. Sidkorea
hat, von einem hohen Niveau aus, die umfangreichste Inno-
vationsinitiative gestartet, und Japan, immer noch eine der
grolRten Exportnationen der Welt, scheint am meisten vom
RCEP-Abkommen profitieren zu kénnen.

GLOSSAR

ASEAN

Internationale Organisation sudostasiatischer Staaten nach Vorbild
der Europaischen Union. Mitgliedsstaaten: Brunei, Kambodscha,
Indonesien, Laos, Malaysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thai-
land, Vietnam

Auslandische Direktinvestitionen

Auslandsinvestitionen, die auf den Aufbau und die Kontrolle von
Betrieben und Produktionsanlagen abzielen, im Gegensatz zu Port-
folioinvestitionen

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines
Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MaRnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Welthandelsorganisation (WTO)
Internationale Organisation mit Sitz in der Schweiz, die sich mit der
Regelung von Handels- und Wirtschaftsbeziehungen beschaftigt
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WICHTIGE HINWEISE
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2020
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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