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China: Vom Partner zum Rivalen?

Die Beziehung der westlichen Staaten zu China hat sich in den letzten Jahren deutlich
gewandelt. In den Augen des Westens galt China einst als billige Werkbank und Ab-
satzmarkt mit groBem Potential. Doch der vormals so nitzliche Partner wird nun zu-
sehends zum Konkurrenten - sowohl geopolitisch als auch wirtschaftlich. Dem Reich
der Mitte ist es gelungen, seine Wettbewerbsposition deutlich zu verbessern und das
sogar in innovativen Bereichen wie etwa der Technologie. Wir hinterfragen, wo wir
heute stehen und machen fiir Sie eine Bestandsaufnahme.

Wenn der Traum zerplatzt

Als China den Staatskapitalismus einfiihrte, wurde das im Westen von allen Seiten begri3t. Rechnete man doch
mit zwei wesentlichen Entwicklungen, die die Interessen des Westens weiter stltzen sollten:

* Demokratie im Aufwind
Im Westen herrschte die Auffassung, dass es zu mehr Demokratie fihren wiirde, wenn China vom kommu-
nistischen auf ein kapitalistisches System umschwenkt.

e Starkung des Absatzmarktes
Als China nach der Mao-Ara zunehmend Schritte in Richtung Kapitalismus setzte, galt das Land Gberwiegend
als aufstrebendes, gigantisches Absatzgebiet.

In der Vergangenheit war China in den Augen des Westens hochstens in der Lage, einige westliche Produkte bil-
lig nachzuahmen. Das Resultat waren oft nur mangelhafte Kopien. Dass China sich aber zu einem ebenbdirtigen
Rivalen entwickeln kénnte, stand nicht auf der Agenda des Westens.

In groBem Stil verlagerten europaische und amerikanische Unternehmen ihre Produktionen nach China. Kaum
ein westlicher Unternehmer kimmerte sich dabei iberméaRig um Pekings Forderung, mit der Ansiedlung von
Produktionsstatten auch das Firmen-Knowhow zu Ubertragen. Am wichtigsten war fur die westlichen Unterneh-
men das Ziel, in China billig fir den eigenen Binnenmarkt und die Exportmarkte produzieren zu kénnen. Die
Gefahr des Knowhow-Abflusses riickte in den Hintergrund.

Exakt dasselbe passierte Jahre spater beim Internet.
China gelang es innerhalb kirzester Zeit Gber das
westliche Fachwissen zu verfligen. Auch hier vertrat
der Westen die Meinung, dass sich China mit dem
westlichen Knowhow lediglich hocharbeiten und
den Lebensstandard seiner Bevdlkerung weiter ver-
bessern wirde. Und je besser das der chinesischen
Bevolkerung gelingt, umso groRer wirde der Bedarf
an westlichen Produkten werden- so die Idee.

Die westlichen Nationen waren davon Uberzeugt,
dass es noch lange dauern wirde, bis China wirklich
ebenburtig mithalten kénnte. Doch die Realitat -
oder eigentlich China - hat den Westen schneller
eingeholt als gedacht.
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Die Fehleinschatzung des Westens zog massive Konsequenzen nach sich. Im Zuge der Globalisierung und der
ErschlieBung der asiatischen Markte mussten die westlichen Arbeitskrafte innerhalb kirzester Zeit mit viel billige-
ren Arbeitskraften in China und anderen asiatischen Staaten konkurrieren. Zudem wurden Produkte in Asien we-
sentlich preisglnstiger hergestellt als in den etablierten Industrienationen. Die unter anderem aus China impor-
tierten Produkte setzten in der Folge die westlichen Absatzpreise unter Druck und wirkten dabei auch auf den
Lohndruck. Der Westen steht vor der Herausforderung einer nur geringen Zunahme an neuen Arbeitsplatzen bei
gleichzeitig stagnierenden Realléhnen. Also ist auch das Wirtschaftswachstum seit Jahren schwach und verstarkte
die deflationaren Krafte im Westen.

Angesichts der zunehmenden geopolitischen und vor allem wirtschaftlichen Macht Chinas muss der Westen na-
turlich reagieren - vor allem durch eine Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit. Dies erfordert jedoch unpopulare
MaRnahmen und Schritte, die politisch nicht einfach durchzubringen sind. Dazu zahlen:

Erhéhung der Ausgaben fur Aus- und Weiterbildung, Forschung und Entwicklung
Verbesserung der Infrastruktur

Flexibilisierung des Arbeitsmarktes

Schaffung von finanziellen Anreizen fur Unternehmen, um Innovationen voranzutreiben

All dies wiirde zu einer Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des Westens fiihren und Standards setzen. Denn wer
die Standards setzt, gewinnt auf dem Parkett der Weltpolitik an Macht und Starke.

Die dafiir bendtigten Mittel mussten die westlichen Nationen Uberwiegend durch die Kiirzung von Sozialausgaben
generieren. Solche Klrzungen sind aus sozialpolitischer Sicht jedoch unpopular, mit dem Ergebnis, dass lieber
darauf verzichtete wurde. All dies geht zu Lasten der Wettbewerbsposition. Die westlichen Staaten begegnen dem
schrumpfenden Wirtschaftswachstum stattdessen mit verstarkter Kreditaufnahme. Als Resultat wurde die Last
der weichenden Wettbewerbsfahigkeit damit weiter in die Zukunft geschoben. Doch aufgeschoben ist nicht aufge-
hoben.

Die zunehmende Starke Chinas zeigt sich nicht nur in der Realwirtschaft. Die geldpolitische Ordnung steht auch
vor einem spurbaren Wandel.

In den letzten Jahren ist die Public Bank of China (PBoC) als neuer Akteur in der geldpolitischen Arena aufgetre-
ten. Mit einem globalen Wachstumsanteil von rund 25 % ist China der wichtigste Wachstumsmotor der Weltwirt-
schaft. Im Einklang damit rlickt auch die chinesische Geldpolitik in den Fokus der globalen Finanzmarktteilneh-
mer. Da China deutlich friher als die westlichen Lander aus der Pandemie in die Normalitat zurlickgekehrt ist,
wird das Agieren der PBoC in den kommenden Monaten ein wichtiger Faktor fur die globale konjunkturelle Erho-
lung sein. Damit werden sich auch wesentliche Implikationen fur die Finanzmarkte ergeben.

Seit der groRen Finanzkrise sind Ruickschlage an den Aktienmarkten immer 6fter Hand in Hand mit einer Verlang-
samung des chinesischen Kreditwachstums gegangen. Aktuell scheint das Kreditwachstum in China seinen Héhe-
punkt Uberschritten haben und sollte sich weiter abschwachen. Die jingsten MalRinahmen der PBoC unterstitzen
diese Ruckschlisse. Die Auswirkungen zeigen sich aktuell nur in der Underperformance der asiatischen Aktien-
markte im Vergleich zu Europa und den USA. Dort werden die Ausmal3e noch ignoriert, weil die hohen Wachs-
tumserwartungen in den etablierten Volkswirtschaften eine mogliche Verlangsamung in China noch kompensie-
ren.
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Seit der Finanzkrise hat China darlber hinaus beschlossen, die Abhangigkeit seiner Wirtschaft von den Exporten
in den Westen zu reduzieren. Ziel ist der Ausbau und die Starkung der Binnenwirtschaft. Doch China steht hier
vor Herausforderungen, zumal es in der Rohstoffversorgung teils auch auf das Ausland angewiesen ist. Wenn
eine expandierende Binnenwirtschaft den Bedarf an Importen erhéht, so hat dies Auswirkungen auf die zukunfti-
ge Wahrungsentwicklung.

Solange eine Volkswirtschaft wie China auf Exporte angewiesen ist, ist eine schwache Wahrung von Vorteil.

Im neuen Kurs bevorzugt China nun eine Grafik 1: Wechselkurs EUR/CNY
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Das lasst folglich die Inflation im Westen ebenfalls anziehen.

Zunehmend wird klar, dass sich der Westen in der Wandlungsfahigkeit und Adaptierbarkeit Chinas massiv geirrt
hat. Im Eiltempo holt China den Westen ein - in einigen Sektoren hat das Reich der Mitte Europa und die USA
bereits Uberholt. Dem Westen ist allerdings klar geworden, dass China als wirtschaftliche und militarische Macht
nicht zu unterschatzen ist.

Nach vorne hin zeichnet sich eine faktische Zuordnung der Welt in zwei Blocke ab. Einen Block, der die USA als
Zentrum hat, und einen Block rund um China. Wie das Verhaltnis dieser moglichen Blocke zueinander sein wird,
ist unklar. Méglicherweise werden beide Bldcke - wie auch bisher - eifrig Handel betreiben. Eine Verschlechte-
rung der geopolitischen Beziehungen kénnte allerdings den globalen Handel in Mitleidenschaft ziehen, was fir
alle Beteiligten nachteilig ware.

Der Westen steht unter Zugzwang, denn China arbeitet weiter am Ausbau seiner Machtposition in Wirtschaft,
Politik und Militar. Vor allem auch Europa muss sich den Herausforderungen aktiv stellen, machen die europai-
schen Exporte nach China einen weitaus groReren Anteil des europaischen BIP aus als beispielsweise in den USA.
In jedem Fall ist Europa starker auf den globalen Handel und ein stabiles internationales Klima angewiesen als die
USA. Die Richtung sollte also lauten: Vom Rivalen zum Partner?
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlief3lich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils glltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfiigung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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