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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

asiatische Volkswirtschaften werden automatisch mit hohen Wachstumsraten und Auf3enhandel in
Verbindung gebracht. Die Volksrepublik China ist unangefochtener Exportweltmeister, in Ost- und
Sudostasien — worauf sich unsere Studie konzentriert — liegen neun der zehn grof3ten Container-
hafen der Welt und der Anteil der Region am globalen Welthandel hat sich in den letzten zehn
Jahren von einem Viertel auf ein Drittel erhdht.

In Zeiten von wachsendem Protektionismus und konjunktureller Abkiihlung ist eine hohe Abhan-
gigkeit vom AuRenhandel allerdings kein Wachstumsgarant mehr. Auch wenn die Hauptakteure im
Handelsstreit USA und China heil3en, sind die Ubrigen Lander durch ihre hohen Verflechtungen mit
der Volksrepublik und untereinander ebenfalls betroffen. Das Wirtschaftswachstum in der Region
dirfte sich 2019 daher auf — flr asiatische Verhaltnisse — moderate 4,2 % ,abkuhlen®. Fir 2020
rechnen wir mit einer leichten Erholung auf 4,4 %.

Neben globalen Unsicherheiten haben viele asiatische Lander auch mit individuellen Herausforde-
rungen zu k&dmpfen: In Sudkorea belastet der diplomatische Schlagabtausch mit Japan die Wirt-
schaft, in Japan wiederum stellt die Uberalterung der Gesellschaft ein groRes Risiko dar; die chi-
nesische Sonderverwaltungszone Hongkong macht seit dem Sommer immer wieder negative
Schlagzeilen aufgrund der gewalttatigen Proteste; die Philippinen kénnen ihr Potenzial aufgrund
struktureller Defizite bislang nicht ausschdpfen.

Ausgerechnet das kleine Singapur, das besonders stark vom internationalen Handel abhangig ist
und in diesem Jahr einen deutlichen Wachstumsriickgang erleidet, scheint fur die Zukunft gut
aufgestellt zu sein. Der Stadtstaat, dessen Wirtschaft von hochtechnologischer Industrie und ei-
nem florierenden Finanzsektor gepragt ist, gilt als Eldorado fur Start-Ups und will mittels massiver
Investitionen in Digitalisierung, Innovationen und Fintechs kiinftiges Wachstum sicherstellen.
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Aus diesem Grund haben wir ein Panorama der ,Lowenstadt” fiir unsere Titelseite gewahlt. Denn
innovativ ist Singapur auch bei seiner Architektur. Beim Blick auf die Stadt und angesichts der
futuristischen Designs des Esplanade Theatre, des Flower Dome oder des imposanten Marina Bay
Sands Hotels wahnt man sich bereits in der Zukunft angekommen. Zwar dirfte der Warenhandel
nicht vollkommen in den Hintergrund rticken, wie die Containerschiffe am Horizont unseres Titel-
bildes suggerieren. Aber mit seiner breiteren wirtschaftlichen Streuung zeigt sich Singapur kinftig
wohl deutlich weniger anfallig fiir handelspolitische Widrigkeiten.

Ich wiinsche Ihnen einen offenen Blick in protektionistischen Zeiten.
lhre

| w. =&

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Leitung Research
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1 Ostasien — vielfaltige Region

Dynamisches Wachstum

Eine auRergewothnlich hohe Heterogenitat in wirtschaftlicher, politischer und kultureller Hinsicht
préagt die Region Ost- und Siidostasien® — zur Vereinfachung in dieser Studie Ostasien genannt.
Hier finden sich hochentwickelte und einkommensstarke Finanz- und Technologiezentren wie
Japan, Singapur oder Siidkorea, aber auch Lander wie Nepal, mit einem Pro-Kopf-Einkommen von
unter 1.000 US-Dollar im Jahr. Demokratien stehen totalitiren Regimen gegenuber, bis hin zum
wohl repressivsten Land der Welt — Nordkorea. Die wirtschaftliche Dynamik in der Region ist teil-
weise aulerst hoch. Wachstumsraten von mehr als 6 % waren in den letzten Jahren keine Selten-
heit. Mit der ,Association of Southeast Asian Nations“ (ASEAN) existiert auRerdem eine erfolgrei-
che Kooperation von inzwischen zehn Mitgliedstaaten, welche auch eine Freihandelszone beinhal-
tet. Aus der Vielfalt an ostasiatischen Landern haben wir fiir diese Studie diejenigen ausgewahlt,
die fur die deutsche Exportwirtschaft die gréRte Bedeutung haben, inklusive der chinesischen
Sonderverwaltungszone Hongkong sowie der Republik China (Taiwan).

Beachtliches Wirtschaftswachstum in der Region
Reales Bruttoinlandsprodukt 2018, % gg. Vj.

62 62 63 65 66

Quellen: EIU, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Mit einer BIP-Zuwachsrate von 4,6 % war Ostasien auch 2018 der globale Wachstumsmotor. Zu
den regionalen Spitzenreitern mit Werten von mehr als 6 % gehdérten China, Indien und Vietnam,
aber auch Hocheinkommenslander wie Singapur oder Sidkorea kdnnen mit Wachstumszahlen
oberhalb des OECD-Durchschnitts aufwarten. Beeindruckend ist die Besténdigkeit der Dynamik:
Den meisten Landern gelingt es seit vielen Jahren, ein uUberdurchschnittlich hohes Wirtschafts-
wachstum zu generieren. Fur 2019 rechnen wir fur die Region mit einem Wirtschaftswachstum von
4,2 %, 2020 von 4,4 %.

Wichtige deutsche Handelspartner in der Region

Fur die deutsche Wirtschaft spielt der AuRenhandel mit Asien eine bedeutende Rolle. Das Statisti-
sche Bundesamt berichtet, dass 2018 Waren im Wert von rund 220 Mrd. Euro auf den gesamten
Kontinent geliefert wurden. Nach den innereuropéischen Guterexporten ist dies der grofite Posten
in der deutschen AuRRenhandelsstatistik. Auf die Region Ostasien entfallen rund 187 Mrd. Euro,
was 14 % der deutschen Gesamtausfuhren entspricht. Im Vergleich: Die fir den gesamten nord-
und sudamerikanischen Kontinent bestimmten Exporte lagen im Berichtsjahr ,nur® bei 159 Mrd.
Euro. Alleine China empfangt deutsche Waren im Wert von ca. 93 Mrd. Euro. Die Volksrepublik ist
damit Deutschlands drittwichtigster Exportpartner.

! Die geographische Abgrenzung Asiens ist nicht einheitlich. In unserer Betrachtung umfasst die Region Ost-
und Sudostasien folgende Lander: Bangladesch, Bhutan, Brunei, China, Indien, Indonesien, Japan, Kambod-
scha, Laos, Malaysia, Mongolei, Myanmar, Nepal, Nordkorea, Osttimor, Philippinen, Singapur, Sri Lanka,
Sidkorea, Thailand und Vietnam, sowie die Republik China (Taiwan) und die chinesischen Sonderverwal-
tungszonen Hongkong und Macau.
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Auch der Handel mit den ASEAN-L&ndern gewinnt zunehmend an Bedeutung. Zusammenge-
nommen lagen die Exporte in die zehn Mitgliedstaaten 2018 bei 28 Mrd. Euro, ein Plus von 11,5 %
im Vergleich zum Vorjahr und in der Region der zweite Platz nach China.

China und ASEAN dominieren deutsche Exporte... ...und Importe mit Ostasien
Anteil am regionalen Exportwert 2018, % Anteil am regionalen Importwert 2018, %
Sonstige ) Sonstige
Indien 8% Taiwan  go,
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Sudkorea
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research

Auf der Importseite ergibt sich ein &hnliches Bild: China dominiert klar mit einem regionalen Im-
portanteil von 50 %, es folgen die ASEAN-Staaten mit 20 %. Insgesamt wurden 2018 aus Ostasien
Waren im Wert von 211 Mrd. Euro nach Deutschland eingefiihrt (19 % der Gesamtimporte).
Deutschland exportiert in die Region vorrangig Kraftfahrzeuge und Maschinen, Hauptimportgiter
sind Computer und elektronische Geréte, elektrische Ausristungen sowie Bekleidung.

ASEAN - wirtschaftliches Schwergewicht mit Schwachen

Staatenverband mit Die ASEAN, der ,Verband Sidostasiatischer Nationen®, wurde im Jahr 1967 mit dem Ziel gegrin-
dynamischem Wachstum det, die wirtschaftliche, soziale und kulturelle Zusammenarbeit zu fordern und den Frieden in der
Region zu sichern. Heute besteht die ASEAN aus den Grindungsstaaten Indonesien, Malaysia,
den Philippinen, Singapur und Thailand sowie Brunei, Vietnam, Laos, Myanmar und Kambodscha.
Wirtschatftlich ist der Staatenverband ein echtes Schwergewicht. Von den rund 3,8 Mrd. Einwoh-
nern der Region Ostasien beheimatet er fast 650 Mio. und Ubertrumpft damit die Européische
Union um gut 130 Mio. Menschen. Im Jahr 2018 wuchs das regionale BIP um 5 % und lag mit
knapp 3 Bio. US-Dollar auf dem Niveau Grof3britanniens.

Bedeutender Wirtschaftsraum

Mrd. USD, 2018 Mio., 2018
1.400 r 300
1.200 BIP (linke Skala) - 250
1.000 200
800
150
600
400 100
200 50
0 0
Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
Freihandelszone mit Seit 2015 existiert ein gemeinsamer Binnenmarkt mit dem Ziel freien Waren- und Kapitalverkehrs
Vorzugstarifen sowie Arbeitnehmerfreiziigigkeit bis zum Jahr 2025. Die ASEAN Freihandelszone erméglicht den

innerregionalen Handel zu Vorzugstarifen, wendet aber — anders als die EU — keinen gemeinsa-
men AulRenzoll an. Ohnehin ist die Integration der ASEAN-Staaten im Vergleich zur EU insgesamt
eher als gering zu bezeichnen. Erstere unterstehen keiner supranationalen Institution, es gibt keine
gemeinsamen Gesetze und es gilt das Prinzip der Nicht-Einmischung in innere Angelegenheiten
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anderer Mitgliedstaaten. Teilweise herrschen gravierende wirtschaftliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Volkswirtschaften. Eine tiefergehende politische Integration wird daruber hinaus
durch die vielen verschiedenen Staatsformen verhindert, die von einer absoluten Monarchie im
Sultanat Brunei Uber eine demokratisch legitimierte Militérdiktatur in Thailand bis hin zu formalen
Demokratien wie Indonesien reichen. Dennoch ist die ASEAN ein wichtiges Konstrukt zum Erhalt
der Stabilitdt und zur Forderung der wirtschaftlichen Verflechtungen in der Region. Gegenwartig
unterhalt die ASEAN Freihandelsbeziehungen zu sechs Staaten im asiatisch-pazifischen Raum,
darunter auch China.

Risiken durch starke Exportorientierung und demografischen Wandel

So unterschiedlich die Lander Ostasiens in vielen Ausprdagungen auch sein mdégen, sie eint die
groBe Abhé&ngigkeit vom AuRenhandel. Die AuRenhandelsquoten (Exporte plus Importe im Ver-
héltnis zum BIP) der in dieser Studie beleuchteten Lander rangieren von 37 % in Japan bis zu
enormen 380 % in der Sonderverwaltungszone Hongkong. Der Handelsstreit zwischen den USA
und China und die daraus bereits resultierende Abkihlung des globalen Wirtschaftswachstums
stellen daher ein ernstzunehmendes Risiko fiir die exportorientierten Volkswirtschaften dar.

AulRenhandel mit hohem Stellenwert
AuRenhandelsquoten in %, 2018
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Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

Eine weitere groRe Herausforderung fur die asiatischen Lander ist der demografische Wandel.
Zwar ist Asien der bevélkerungsreichste Kontinent und alleine in der Region Ostasien leben fast
55 % der Weltbevélkerung. Die ehemals hohen Geburtenraten haben sich aber teilweise massiv
verringert. Nicht nur in China, wo die fast 40 Jahre wahrende Ein-Kind-Politik tiefe Einschnitte in
der Demografie hinterlassen hat, sondern vor allem in den Ubrigen Mittel- und Hocheinkommens-
landern werden inzwischen weniger Kinder geboren, als zum Erhalt der Bevolkerung notwendig
waére. Sudkorea, Singapur, Hongkong, Taiwan und Macao gehéren in Bezug auf die Geburtenrate
weltweit zu den Schlusslichtern.

Einkommensstarke Lander bei Geburtenraten... ...und Altersstruktur negativ betroffen
Anzahl Geburten pro Frau, Schatzungen fir Zeitraum 2015-2020 Bevolkerungsanteil in %, Schétzungen fur 2020
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Quellen: United Nations Population Division, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: United Nations Population Division, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Problematisch ist diese Entwicklung vor allem deswegen, weil der Geburtenriickgang mit einer
steigenden Lebenserwartung in den asiatischen Landern einhergeht. Eine immer gréf3ere Zahl von
Menschen Uber 65 Jahre steht einer sinkenden Bevdlkerung im arbeitsfahigen Alter gegentiber,
was zu Arbeitskraftemangel flhren und die Sozialsysteme in der Zukunft enorm belasten durfte.

In Japan ist das Problem der Uberalterung am starksten ausgepragt und bereits seit Jahren zu
beobachten. Dort umfasst die Alterskohorte der Uber 65-jahrigen inzwischen mehr als 28 % der
Gesamtbevodlkerung — Tendenz steigend! Demgegeniber ist der Anteil der unter 14-jahrigen auf
rekordniedrige 12 % gesunken. Auf den Philippinen ist die demografische Situation dagegen deut-
lich entspannter. Fast ein Drittel der Gesamtbevdlkerung ist unter 14 Jahre alt und steht lediglich
5 % uber 65-jahrigen gegenuber.
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2 Analyse ausgewahlter asiatischer Lander

Im folgenden Teil betrachten wir zehn ost- und sudostasiatische Lander sowie Hongkong und
Taiwan, die fiir den deutschen AuRenhandel die gréf3te Bedeutung haben.

Indonesien
o d

-

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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China: Regionaler Hegemon mit Image-Problemen

Chinas dominierendes Gewicht in der Region geht noch Uber seine beherrschende Position auf
der Landkarte hinaus. Je nach Berechnungsmethode ist die chinesische Wirtschaft aktuell entwe-
der die Nummer Eins (BIP auf Basis von Kaufkraftparitaten) oder Zwei (nominales BIP) in der Welt.
Vom kometenhaften Aufstieg des riesigen armen Landes in den vergangenen Jahrzehnten haben
nicht nur die Chinesen und ihre Nachbarn in der Region wirtschaftlich profitiert. Es ist keine Uber-
treibung, dass die Weltwirtschaft nach der Integration Chinas nicht mehr dieselbe ist wie vorher.

Dass dieser Prozess auch Widerspruch und Widerstédnde hervorruft, ist nichts Neues. Aber inzwi-
schen wird in vielen Industriestaaten, in denen vorher aus Rucksicht auf den chinesischen Ab-
satzmarkt viele Kroten geschluckt wurden, vermehrt Kritik laut. Dies spiegelt nicht etwa eine neue
Politik auf chinesischer Seite wider, auch wenn Prasident Xi den grundséatzlichen Kurs seiner Vor-
ganger vielleicht etwas konsequenter fortsetzt. Stattdessen sind nun langjahrig akzeptierte Prakti-
ken und Strukturen in China — mangelhafter Schutz geistigen Eigentums, erzwungene Technolo-
gietransfers, Industriespionage, eine vom Staat zentral gesteuerte Industriestrategie, Direktinvesti-
tionen staatlicher Unternehmen im Ausland, asymmetrischer Marktzugang — zunehmend Anlass
fur Klagen oder (vor allem in den USA) fur handfeste Gegenmalinahmen. Die geostrategische
Konkurrenz zwischen China und den USA wird dafurr sorgen, dass sich der Konflikt zwischen den
beiden Landern auch bei einer Entspannung des akuten Handelsstreits nur schwerlich auflésen
wird. Misstrauen im Hinblick auf die ,wahren Ziele* der ,Neuen Seidenstrasse” (,One Belt, One
Road") ist dabei nicht auf die USA beschrankt. Viele Nachbarn Chinas beobachten zudem mit
Sorge das Vorgehen Pekings im Siidchinesischen Meer.

Der aktuelle Streit mit den USA erschwert es der chinesischen Regierung, ihre mittelfristigen in-
nenpolitischen Reformen voranzutreiben. Demografie, Stadt-Land-Gefalle, Umweltprobleme, hohe
Verschuldung, Abbau von Ungleichgewichten — die Liste der Herausforderungen ist lang. Das
Risiko, in der so genannten ,Middle Income Trap“ festzusitzen, also den Sprung in die Riege der
sreichen® Lander zu verpassen, wird in Peking sehr ernst genommen. Auch der Ausbau der inter-
nationalen Nutzung des Yuan bleibt derzeit wohl hinter den Hoffnungen zuriick. Da der Kapitalver-
kehr von einer weitgehenden Liberalisierung noch immer weit entfernt ist, kann China kaum davon
profitieren, dass die US-Regierung den Status des Dollar als Weltreservewédhrung tendenziell
unterminiert und dadurch die Suche nach Alternativen akuter macht. Die chinesische Regierung
weild nur zu gut von der aktuellen Alternativiosigkeit des US-Dollar, schlieRlich hélt sie nicht des-
halb den Grof3teil ihrer mehr als 3 Billionen Dollar Devisenreserven in der US-Wahrung, weil sie
dort eine besonders hohe Rendite erzielt.

Die strukturelle Wachstumsverlangsamung in China sollte sich in den kommenden Jahren fortset-
zen. Mit einem auf mittlere Frist plausiblen Trendwachstum von rund 5 % bleibt der Zuwachs im
weltweiten Vergleich tberdurchschnittlich. Das Gewicht Chinas wird daher weiter zunehmen — und
damit letztlich auch die Zahl méglicher Konfliktfelder mit den USA.

Ausgewahlte Kennzahlen China

2019*
Einwohner (Mio.) 1.390
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 27.048
BIP, real (% gg. Vj.) 6,2
Inflationsrate (% gg. Vj.) 2,8
Budgetsaldo (% des BIP) -4,5
Leistungsbilanz (% des BIP) 1,4
Staatsverschuldung (% des BIP) 18,7
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 2.036,5

*Alle Angaben Schéatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Japan: Wachstum und Inflation moderat

Die drittgrof3te Volkswirtschaft der Welt befindet sich seit vielen Jahren auf einem soliden Wachs-
tumspfad. Die durchschnittliche Expansionsrate in den Jahren 2011 bis 2018 lag bei 1,2 %, was
auch im laufenden Jahr nahezu erreicht werden dirfte. Die jingst erfolgte Mehrwertsteuererho-
hung um zwei Prozentpunkte auf 10 % durfte jedoch zu einer Konsum- bzw. Wachstumsdelle
fuhren. Fir 2020 erwarten wir somit einen BIP-Anstieg um 0,3 %, bevor Japan wieder auf seinen
Potenzialpfad von rund 1 % zurlickkehren kann. Die Nachfrageverzerrung sollte durch das fiskal-
politische MalRnahmenpaket und die wachstumsstimulierende Vorbereitung auf die olympischen
Spiele in Tokio 2020 zumindest soweit abgefedert werden, dass eine Rezession vermieden wird.
Parallel zur heimischen Herausforderung der Konsumbelebung gibt es allerdings auch signifikante
auRenwirtschaftliche Risiken.

Als exportorientierte Volkswirtschaft mit schwacher Binnenwirtschaft reagiert Japan sensibel auf
globale Handelsstreitigkeiten, insbesondere wenn sich diese zwischen seinen beiden wichtigsten
Auslandsméarkten USA und China vollziehen. Schlie3lich gehen rund 40 % der japanischen Expor-
te in die Nummer Eins und Nummer Zwei unter den global groten Volkswirtschaften. Dement-
sprechend belastet der Handelsstreit zwischen den USA und China ebenso wie Japans eigener
Konflikt mit Sidkorea. Immerhin konnte Japan seine Handelsstreitigkeiten mit den USA durch ein
bilaterales Abkommen zumindest vorerst beilegen, allerdings unter Ausklammerung des wichtigen
Automobilsektors. Eindeutig positive Effekte sollten sich fur die japanische Volkswirtschaft durch
den Transpazifischen Handelspakt und das umfassende AuRenhandelsabkommen mit der EU von
Anfang 2019 ergeben.

Impulse erhofft sich das traditionell recht geschlossene Japan auch von der Offnung seines Ar-
beitsmarktes fur Ausléander. Denn es ist mit einem ernsthaften Demografie-Problem konfrontiert.
Die japanische Bevolkerung schrumpft seit zehn Jahren und die Uberalterung der Gesellschaft
nimmt weiter zu. So kommt es bereits in vielen Branchen zu einem spirbaren Arbeitskraftemangel.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hat nach jahrelang kontinuierlichem Ruckgang nun fast
schon 2 % erreicht, wo sie zuletzt Anfang der 1990er Jahre lag. Die mittlerweile vermehrte Tatig-
keit von Frauen und Senioren hat hieran nur wenig andern kénnen. Daher wirbt Japan seit Frih-
jahr 2019 mit neuen Visaregeln sowohl um ungelernte Arbeitskréfte als auch um Fachpersonal aus
dem Ausland.

Trotz des angespannten Arbeitsmarktes ist die Lohnentwicklung nur verhalten. Denn ein betracht-
licher Teil der Erwerbstétigen befindet sich in nicht-reguléaren Beschéaftigungsverhaltnissen, was
oftmals mit einer niedrigeren Entlohnung verbunden ist. Insofern kommt seitens der Lohne kein
Preisdruck auf. Abgesehen vom statistischen Sondereffekt der Mehrwertsteuererh6hung dirfte die
japanische Inflationsrate daher niedrig bleiben.

Ausgewahlte Kennzahlen Japan

2019*
Einwohner (Mio.) 126,9
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 5.586
BIP, real (% gg. Vj.) 11
Inflationsrate (% gg. Vj.) 0,6
Budgetsaldo (% des BIP) -2,9
Leistungsbilanz (% des BIP) 3,2
Staatsverschuldung (% des BIP) 225,8
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 3.240**

* Alle Angaben Schatzwerte
**Stand 2016
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Tribe Aussichten
fur Exporte...

...aber die Regierung
hélt dagegen

ASIEN: HANDELSNATIONEN VOR HERAUSFORDERUNGEN

Sudkorea: Exportnation vor Herausforderungen

Sidkorea hat sich innerhalb weniger Jahrzehnte von einem der d&rmsten Lander Asiens zu einer
technologisch filhrenden Wirtschaftsnation entwickelt. Das BIP pro Kopf liegt inzwischen bei mehr
als 30.000 US-Dollar. Ein Begriff, der untrennbar mit dieser Erfolgsstory verbunden ist, ist Chaebol.
So werden die zahlreichen familiengefihrten Mischkonzerne genannt, die seit den 1960er Jahren
florieren und heute das Herzstiick der stidkoreanischen Wirtschaft sind. Hierzu gehéren Weltkon-
zerne wie Samsung, LG oder Hyundai, die weit mehr als nur Mobiltelefone oder Automobile her-
stellen. Auch wenn aufgrund ihres Ubergrof3en wirtschaftlichen Einflusses, ihrer engen Verbindun-
gen zur Regierung und diverser Korruptionsskandale Kritik und Forderungen nach Reformen groé-
Ber werden, verdankt Sitdkorea den Chaebol maRgeblich seinen industriellen Aufschwung.
Wachstumstreiber ist der Export; traditionell erzielt das Land hohe Leistungsbilanziiberschiisse.
Mit Gesamtausfuhren im Wert von fast 605 Mrd. US-Dollar war Siidkorea 2018 die weltweit fiinft-
grofte Exportnation. Zu den wichtigsten Gutern gehoren Elektronik, Automobile und Schiffe.

Die starke Abhé&ngigkeit von der Auslandsnachfrage kdnnte sich in Zeiten von steigendem Protek-
tionismus und des US-chinesischen Handelskonflikts allerdings als Achillesferse erweisen. So
liefert Stidkorea eine Vielzahl von elektronischen Bauteilen (Speicherchips etc.) an China, den mit
einem Anteil von 27 % groR3ten Exportpartner. Eine Abkihlung der dortigen Wirtschaft bringt einen
entsprechenden Nachfragertickgang mit sich. Als Hocheinkommensland diirfte Stidkorea zudem
kaum von Produktionsverlagerungen aus China profitieren. Hinzu kommt ein schwelender Konflikt
mit Japan, das Siuidkorea Ende August von der Liste bevorzugter Handelspartner gestrichen und
Ausfuhrkontrollen fiir drei Chemikalien (Schliisselkomponenten fir die Produktion von Halbleitern,
Sidkoreas wichtigstem Exportgut) eingefiihrt hat. Im bisherigen Jahresverlauf verzeichneten Siud-
koreas Gesamtexporte bereits deutliche Rickgénge. Nach einem BIP-Wachstum von 2,7 % im
Vorjahr liegt die Schatzung fir 2019 nur noch bei 1,8 %. Die koreanische Zentralbank reagierte auf
die wirtschaftliche Unsicherheit bereits mit zwei Leitzinssenkungen auf aktuell 1,25 %.

Auch fiskalpolitisch kann und wird Siidkorea den eingetriibten wirtschaftlichen Aussichten entge-
gensteuern: In den letzten neun Jahren wurden teilweise deutliche Haushaltsuberschiisse gene-
riert. FUr das laufende und das kommende Fiskaljahr hat die Regierung angesichts der Abwartsri-
siken daher einen Anstieg der Staatsausgaben auf das hdchste Niveau seit der globalen Finanz-
krise 2008/2009 beschlossen. Die auf3enwirtschaftliche Position ist ebenfalls als solide zu be-
zeichnen: Die Wahrungsreserven Ubersteigen den kurzfristigen Teil der Auslandsschulden um
mehr als das Dreifache und decken acht Importmonate ab.

Um seine Stellung als Exportnation zu behaupten, hat Siidkorea in den letzten Jahren den Ab-
schluss von Handelsabkommen vorangetrieben, unter anderem mit der ASEAN und den USA.
Zudem ist Suidkorea das erste asiatische Land, das sich mit GroRbritannien fiir den Fall eines No-
Deal-Brexit auf eine Uberfilhrung des EU-Siidkorea-Freihandelsabkommens in ein bilaterales
Abkommen geeinigt hat.

Ausgewahlte Kennzahlen Stidkorea

2019*
Einwohner (Mio.) 51,2
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 2.288
BIP, real (% gg. Vj.) 1,8
Inflationsrate (% gg. Vj.) 0,4
Budgetsaldo (% des BIP) 0,6
Leistungsbilanz (% des BIP) 3,0
Staatsverschuldung (% des BIP) 411
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 374,6

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Binnen zehn Jahren
Verdoppelung der
Konsumausgaben

Modi Uberzeugt Wahler
mit nationalistischer
Agenda
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Indien: Hohes Wachstum verdeckt strukturelle Schwachen

Indien ist nach wie vor eines der am dynamischsten wachsenden Lander der Welt. 2019 diirfte
sich das BIP-Wachstum auf 5,6 % abschwachen. Die Investitionstatigkeit war wegen der Unsi-
cherheit im Vorfeld der Parlamentswahlen im April/Mai etwas abgekuihlt, zudem leidet der Automo-
bilsektor unter einer Krise. Fir 2020 erwarten wir wieder einen leichten Wachstumsanstieg. Zur
Konjunkturunterstiitzung hat die Regierung Mitte September ein MafRnahmenpaket vorgestellt.
Steuersenkungen im Umfang von 20 Mrd. US-Dollar sollen der Wirtschaft auf die Beine helfen.
Auch die indische Zentralbank unterstiitzt mittels expansiver Geldpolitik: Seit Jahresbeginn ist der
Leitzins von 6,5 % auf 5,25 % gesunken. Indiens Wirtschaft wird traditionell von der Binnennach-
frage getrieben. Exporte von Gutern und Dienstleistungen belaufen sich auf nur ca. 20 % des BIP.

Wegen des kréftigen Bevolkerungswachstums von ca. 1 % pro Jahr ist das Pro-Kopf-Wirtschafts-
wachstum naturgeméaR etwas geringer. Trotz dieser beeindruckenden Zahlen ist Indien aber wei-
terhin ein Entwicklungsland. Das Durchschnittseinkommen pro Einwohner (in Kaufkraftparitat) lag
2018 bei 7.750 US-Dollar. Die Weltbank klassifiziert Indien damit als ,unteres Mitteleinkommens-
land“. Der grof3e Rivale China verfugt mit 18.050 US-Dollar tber ein mehr als doppelt so hohes
Einkommen pro Einwohner. Allerdings steigen in Indien die Pro-Kopf-Einkommen rasant um etwa
600 bis 700 US-Dollar pro Jahr. Somit ist davon auszugehen, dass eine zunehmend konsumfreu-
dige Mittelschicht entsteht. In den nachsten zehn Jahren sollten sich die privaten Konsumausga-
ben nahezu verdoppeln. Auf diesen groRen und schnell wachsenden Binnenmarkt haben es auch
internationale Investoren abgesehen: 2018 beliefen sich die auslandischen Direktinvestitionen auf
etwa 42 Mrd. US-Dollar. Fur die kommenden Jahre rechnen wir mit einem kontinuierlichen Anstieg.

Das Ende Mai bekannt gegebene Ergebnis der Parlamentswahlen zeigt, dass die regierende Par-
tei Bharatiya Janata (BJP) von Premierminister Narendra Modi ihre Macht sogar ausbauen konnte
und komfortabel oberhalb der Parlamentsmehrheit von 272 Sitzen liegt. Noch wenige Monate
zuvor schien ein solches Resultat aufRer Reichweite angesichts der schwierigen Situation in der
Landwirtschaft, die mehr als die Halfte der Bevolkerung beschéftigt, jedoch unter Dirre, fallenden
Preisen und einem Mangel an Kapital leidet. Uberzeugen konnte Modi hingegen viele Wahler
durch seine hindu-nationalistischen Standpunkte und die kompromisslose Haltung im Konflikt mit
Pakistan. Die Schwéche der zersplitterten Opposition spielte ihm zusétzlich in die Karten.

Seit den 1980er Jahren hat Indien zahlreiche Strukturreformen umgesetzt mit dem Ziel einer Dere-
gulierung und Offnung der Wirtschaft. Den Erfolg dieser Reformen belegen die hohen Wachstums-
raten und der Rickgang der Armut. Anfang der 2000er Jahre lebten noch 45 % der Inder unterhalb
der nationalen Armutsgrenze, bis 2011 hatte sich dieser Anteil auf 22 % etwa halbiert. Um die
hohen Wachstumsraten beibehalten zu kénnen, wird sich Modi in seiner zweiten Amtszeit verstarkt
der Beseitigung struktureller Wachstumshemmnisse widmen muissen. Auf der Agenda stehen
Handelsliberalisierungen, eine Verbesserung der Infrastruktur, eine Erhéhung der Produktivitat in
der Landwirtschaft sowie eine allgemeine Verbesserung des Geschaftsklimas.

Ausgewahlte Kennzahlen Indien

2019*
Einwohner (Mio.) 1.366
BIP, nominal (Kaufkraftparitéat, Mrd. USD) 11.244
BIP, real (% gg. Vj.) 5,6
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,6
Budgetsaldo (% des BIP) -3,5
Leistungsbilanz (% des BIP) -1,5
Staatsverschuldung (% des BIP) 47,2
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 555,5

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Wirtschaftsaufschwung
dank Technokratie
und Pragmatismus

Wachstum durch
digitalen Wandel
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Singapur: Zukunftstechnologien sollen Wachstum sichern

Das flachenmaRig kleinste Land auf dem asiatischen Kontinent kann in vielen Ranglisten ganz
vorne mitmischen: Mit einem BIP pro Kopf von mehr als 100.000 US-Dollar (Kaufkraftparitat) ge-
hort Singapur zu den wohlhabendsten Landern weltweit. Es verfligt, gemessen am Containerum-
schlag, Gber den zweitgrofRten Hafen nach Shanghai. Das nationale Bildungssystem gilt als das
beste der Welt. Hervorragende zweite Platze im Ease of Doing Business Index und im Global
Competitiveness Index unterstreichen die Attraktivitat Singapurs als Wirtschaftsstandort. Zudem ist
das Land Asiens zweitbedeutendster Finanzplatz und kdnnte vielleicht bald die Fuhrung Uberneh-
men, denn das Ansehen von Spitzenreiter Hongkong leidet momentan massiv unter den dortigen
politischen Unruhen.

Mit politischer Stabilitat kann Singapur aufwarten. Obwohl offiziell ein Mehrparteiensystem gilt,
dominiert die People’s Action Party die politische Landschaft. Sie stellt seit 1959 die Regierung
und den Prasidenten. Formal gilt das Land als parlamentarische Demokratie, tatséchlich sind aber
autoritdre Zige unibersehbar. Die Blrgerrechte sind eingeschrankt, strenge Gesetze bewahren
die offentliche Ordnung und die nationale Sicherheit. Der rigiden und pragmatischen Fihrung ist es
allerdings auch zu verdanken, dass sich Singapur von einem ressourcenarmen Kleinstaat zu einer
hochmodernen Finanz- und Wirtschaftsmetropole entwickeln konnte — mit der niedrigsten Korrupti-
onsrate in ganz Asien.

Mangels Landmasse und nennenswerter Bodenschatze musste sich Singapur friih industrialisie-
ren, um nach der Abspaltung von Malaysia 1965 wirtschaftlich Uberleben zu kénnen. Heute ist der
Stadtstaat auf hochtechnologische und kapitalintensive Produktion und Verarbeitung spezialisiert,
vor allem in den Bereichen Elektronik, Maschinenbau oder Chemie. Singapur ist finftgréf3ter Um-
schlagplatz fur Raffinerieexporte, ohne selbst Ol zu férdern. Den Lowenanteil des BIP macht mit
mehr als 70 % jedoch der Dienstleistungssektor (Finanz, Logistik, Tourismus) aus.

Singapurs Wirtschaft ist &ufRerst exportlastig: Die AulRenhandelsquote ist mit rund 320 % des BIP
eine der htéchsten weltweit. Zahlreiche Handelsabkommen — der Vertrag mit der EU steht kurz vor
der Ratifizierung — vernetzen das kleine Land mit der Welt. Wichtigster Handelspartner ist jedoch
China, und der US-chinesische Handelskonflikt dirfte auch in Singapur zu einer nachlassenden
Export- und Wachstumsdynamik fuhren. Das Wirtschaftswachstum 2018 von 3,1 % wird sich im
laufenden Jahr deutlich abschwéachen. Nach dem Ausbau von Industrie und Dienstleitungen setzt
die Regierung bereits auf das néchste Zugpferd: Singapur treibt seit einigen Jahren massiv die
Investitionen in sogenannte Zukunftstechnologien voran (,Smart Nation Initiative"): Digitalisierung,
Forschung & Entwicklung sowie Innovationen werden umfangreich geférdert, um Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen und somit Wachstum und Wohlstand nachhaltig zu sichern.
Fiskalpolitischer Spielraum ist hierfir vorhanden: Enorme Leistungsbilanziiberschisse haben in
den vergangenen Jahren fur solide Staatsfinanzen gesorgt; zudem ist das Land weiterhin ein
Magnet fiir auslandische Direktinvestitionen.

Ausgewahlte Kennzahlen Singapur

2019*
Einwohner (Mio.) 5,6
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 587,3
BIP, real (% gg. Vj.) 0,7
Inflationsrate (% gg. Vj.) 0,5
Budgetsaldo (% des BIP) -0,3
Leistungsbilanz (% des BIP) 15,6
Staatsverschuldung (% des BIP) 1146
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 598

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Exportabhangigkeit
birgt Risiken

Schwierige Beziehung
zu China
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Taiwan: Langst kein Billig-Image mehr

Taiwan hat innerhalb weniger Dekaden eine rasante Wirtschaftsentwicklung und die Transformati-
on von einer Diktatur zur Demokratie vollzogen. Produkte ,Made in Taiwan“ haben das einstige
Billig-Image langst hinter sich gelassen. Heute setzt das Land Qualitatsstandards und gehdort zu
den fiihrenden Herstellern von Elektronik und IT-Komponenten. Lokale Unternehmen treten im
Einzelhandel dabei h&ufig nicht unter eigenem Namen in Erscheinung, sondern sind als Auftrags-
hersteller fir namhafte Marken tatig. Taiwan verflgt Uber gute institutionelle Rahmenbedingungen
und eine funktionale Infrastruktur. Im Ease of Doing Business Index der Weltbank belegt das Land
den 13. Rang und wird in Asien lediglich von Singapur, Hongkong und Stidkorea ubertroffen.

Taiwans Wirtschatt ist in hohem MaRRe vom Export abhangig, mit einem Anteil der Gesamtausfuh-
ren am BIP in Hohe von 66 %. Die starke Auslandsnachfrage vor allem im Elektroniksektor gene-
riert robuste Wachstumsraten (2018: 2,6 %). Die Abhé&ngigkeit von der internationalen Nachfrage
birgt jedoch Risiken, besonders vor dem Hintergrund des US-chinesischen Handelskonflikts. China
ist mit Abstand Taiwans wichtigster Handelspartner: Fast 30 % der Exporte gehen in die Volksre-
publik. Daruber hinaus haben zahlreiche lokale Unternehmen ihre Produktion aus Kostengriinden
aufs Festland verlagert und wéaren von einer Konjunktureintribung in China sowie von US-
Importzdllen direkt betroffen. Daher lancierte Taiwans Regierung zum Jahresbeginn 2019 ein An-
reizprogramm, welches abgewanderte Unternehmen zur Riickkehr animieren soll. Die bereits sehr
erfolgreich angelaufenen MaRnahmen durften die zuletzt riicklaufigen Investitionen beleben.

Die starke Verflechtung mit China ist auch angesichts der politischen Lage problematisch. Nach
dem Birgerkrieg und dem Sieg der Kommunisten zog sich die Regierung der Republik China
(Taiwans offizieller Name) 1949 auf die dem chinesischen Festland vorgelagerte Insel zuriick,
erklarte formell aber nie die Unabhangigkeit. Peking verfolgt eine rigorose ,Ein-China“-Politik und
geht diplomatische Beziehungen nur mit L&andern ein, die diese ebenfalls anerkennen. Taiwan ist
entsprechend isoliert und unterhlt diplomatische Kontakte nur mit 17 meist kleinen Landern. Nach
dem Sieg der China-kritischen Fortschrittspartei DDP 2016 hat China den wirtschaftlichen und
militarischen Druck auf Taiwan weiter erhoht, laut Prasident Xi ,misse und werde“ eine Wieder-
vereinigung erfolgen — notfalls gewaltsam. Die in einem Jahr anstehenden taiwanischen National-
wahlen sind vor diesem Hintergrund von besonderem Interesse.

Makrodkonomisch kann Taiwan solide Zahlen aufweisen. Die Staatsverschuldung ist moderat; seit
Jahrzehnten erzielt das Land Uppige Leistungsbilanziberschiisse (zuletzt 12 % des BIP) und
konnte in der Folge Wahrungsreserven in Hohe von mehr als 460 Mrd. US-Dollar ansammeln. Ein
Nettoauslandsvermdgen von mehr als 230 % des BIP macht Taiwan zu einer der weltweit grof3ten
Glaubigernationen. Zur Stimulierung und Diversifizierung der Wirtschaft und der Verringerung der
Abhéangigkeit von China setzt die Regierung auf Infrastrukturinvestitionen, die Foérderung der soge-
nannten “5+2”-Schliisselindustrien sowie den Ausbau von Handelsbeziehungen mit anderen asia-
tischen Staaten im Rahmen der ,New Southbound Policy*.

Ausgewahlte Kennzahlen Taiwan

2019*
Einwohner (Mio.) 23,55
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 1.309
BIP, real (% gg. Vj.) 2,4
Inflationsrate (% gg. Vj.) 0,5
Budgetsaldo (% des BIP) -1,0
Leistungsbilanz (% des BIP) 12
Staatsverschuldung (% des BIP) 30,4
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 187,7

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - NOVEMBER 2019 - © HELABA 16



Proteste gegen
Chinas Einfluss

Wirtschaft leidet unter
Ausschreitungen
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Hongkong: Proteste belasten Wachstumsaussichten

Hongkong ist eine chinesische Sonderverwaltungszone und wirtschaftlich eng mit der Volksrepub-
lik verbunden. Das Prinzip ,Ein Land, zwei Systeme* gewahrt Hongkong bis mindestens 2047
einen hohen Unabhangigkeitsgrad. Bis auf die AuRen- und Verteidigungspolitik agiert der Stadt-
staat weitgehend autonom — mit eigener Wahrung, eigenen Gesetzen und einem demokratisch-
kapitalistischen Wirtschaftssystem. Proteste gegen den wachsenden Einfluss Pekings nehmen
jedoch zu und fuhrten in den letzten Monaten immer wieder zu Demonstrationen und schweren
Ausschreitungen. Ausléser war ein umstrittenes Auslieferungsgesetz, das die Uberfilhrung von
tatverdachtigen Personen an die chinesische Justiz ermdglicht hatte. Das Gesetz wurde inzwi-
schen von Regierungschefin Carrie Lam zuriickgenommen, doch die Proteste halten an. Langst
geht es den Demonstranten um mehr. Weitere Forderungen werden gestellt, unter anderem nach
allgemeinen und freien Wahlen — bereits 2014 ein Kernpunkt der sogenannten Regenschirm-
Proteste. Befiirchtungen, dass die Zentralregierung militérisch eingreifen kénnte, mehren sich.
Peking lie zur Abschreckung bereits Teile der Armee an der Grenze zu Hongkong stationieren.

Das politische Séabelrasseln und die gewalttatigen Zusammenstdflie zwischen Demonstranten und
Polizei kratzen am Image der Wirtschafts- und Finanzmetropole und schwachen das Vertrauen
internationaler Investoren. Das Chaos der letzten Monate wird sich auch in den realwirtschaftlichen
Zahlen bemerkbar machen: Vor allem die riicklaufige Zahl der Touristen sorgt fir EinbuRen im
Einzelhandel sowie im Hotel- und Gastronomiegewerbe. Der Einkaufsmanagerindex ist inzwischen
tief in den Kontraktionsbereich gerutscht und liegt auf dem niedrigsten Stand seit Anfang 2009.
Zusétzlich leidet Hongkong als extrem offene und vom Welthandel abhéngige Volkswirtschaft mit
einer Aulenhandelsquote von 380 % des BIP unter dem US-chinesischen Zollkonflikt. Von 3 %
Wachstum im vergangenen Jahr hat sich die Dynamik deutlich abgeschwécht.

Grundsatzlich bietet Hongkong jedoch ausgezeichnete Rahmenbedingungen fur Unternehmen:
Eine hervorragende Infrastruktur, niedrige Steuersétze, effiziente Justiz und Burokratie sowie ge-
ringe Korruption fuhren im Ease of Doing Business Index der Weltbank zu Platz vier. Der Stadt-
staat kann mit exzellenten Staatsfinanzen aufwarten. Das globale Finanzzentrum weist zwar eine
vergleichsweise hohe Auslandsverschuldung auf. Dem stehen jedoch umfangreiche Devisenreser-
ven und Auslandsvermdgen gegeniber, und die Metropole gehdrt zu den weltweit grof3ten Netto-
glaubigern. Anders als in Singapur, das noch einen bedeutenden Industrieanteil aufweist, ist in
Hongkong der Dienstleistungssektor (93 % des BIP) die tragende Saule der Wirtschaft. Die ar-
beitsintensive Produktion wurde fast komplett auf das chinesische Festland oder in andere sudost-
asiatische Lander ausgelagert. Als wichtigster Finanzplatz Asiens spielt Hongkong zudem eine
groRBe Rolle fur China, dessen Kapitalverkehrskontrollen internationale Investitionen erschweren.
Direktinvestitionen aus und nach China laufen zum gré3ten Teil Uber den Stadtstaat und machen
deutlich, warum die Volksrepublik ein gro3es Interesse an einer Normalisierung der Lage in Hong-
kong hat.

Ausgewahlte Kennzahlen Hongkong

2019*
Einwohner (Mio.) 7,4
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 491,6
BIP, real (% gg. Vj.) 0,2
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,0
Budgetsaldo (% des BIP) 0,1
Leistungsbilanz (% des BIP) 4,8
Staatsverschuldung (% des BIP) 41,7
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 643

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Parlamentswahlen
brachten politische Z&asur

Schwieriges Erbe der
Vorgangerregierung
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Malaysia: Viel Arbeit flr die neue Regierung

Nach 61 Jahren an der Macht unterlag die Regierungskoalition ,Barisan Nasional® (BN) im Mai
2018 dem Oppositionsbiindnis ,Pakatan Harapan“. Der Korruptionsskandal um den Staatsfonds
“1MDB?*, in den auch der bisherige Ministerprasident verwickelt ist, wurde der BN zum Verh&ngnis.
Eine erste Amtshandlung des neuen Regierungschefs Mahathir war der Ersatz der Mehrwertsteuer
durch eine Sales and Service Tax (SST) — inklusive einer 3-monatigen steuerfreien Periode, die fur
einen deutlichen Anstieg der Konsumausgaben sorgte. Auch ohne diesen Einmaleffekt ist der
private Konsum die Stlitze der malaysischen Wirtschaft. In den letzten drei Jahren legten die Kon-
sumausgaben im Mittel um 7 % zu; ihr Anteil am BIP betrug 56 %. Glnstige Arbeitsmarktbedin-
gungen sowie staatliche MaRnahmen wie die Anhebung des Mindestlohns, die giinstigere SST
und Kraftstoffsubventionen fur einkommensschwache Haushalte stiitzen diesen Trend.

Malaysia konnte in den letzten Jahren ansehnliche Wachstumsraten von im Schnitt mehr als 5 %
erzielen. Das Land hat eine erfolgreiche Transformation von einer rohstoff- und agrarbasierten
Nation zum Industrie- und Hochtechnologiestandort durchlaufen. Ein Viertel des BIP wird vom
Verarbeitenden Gewerbe generiert, mit Schwerpunkt auf der Herstellung von Elektroartikeln und
elektronischen Bauteilen. 2018 betrug ihr Exportanteil fast 40 %. Ungeachtet der Industrialisierung
spielen Bodenschatze weiterhin eine wichtige Rolle. Der staatliche Mineral6lkonzern Petronas ist
mit seinen jahrlichen Dividendenzahlungen eine wichtige Finanzierungsquelle der Regierung —
6lbezogene Einnahmen machen aktuell 31 % der Staatseinnahmen aus.

Malaysias Staatsverschuldung wird offiziell mit 51 % des BIP angegeben. Tatséchlich durfte sie
aber deutlich hoher liegen. Mit dem Regierungswechsel kamen zuséatzliche Schulden ans Licht,
bedingt durch bislang nicht ausgewiesene Staatsgarantien und Zahlungsverpflichtungen. Die neue
Regierung beziffert den Schuldenstand, je nach Rechenmethode, auf 65 % bis 80 % und hat sich
die Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen sowie die Aufarbeitung von Versdumnissen und
Skandalen der Vorgangerregierung zum Ziel gesetzt. So wurden einige ambitionierte Ziele des
laufenden Wirtschaftsplans reduziert und grofRe, von der Vorgangerregierung beschlossene Infra-
strukturprojekte teilweise gestrichen, verschoben oder neu verhandelt. Dies dirfte das Haushalts-
defizit zunéchst begrenzen, gleichzeitig aber 6ffentliche Investitionen und das Wirtschaftswachs-
tum bremsen. Trotz zuletzt leichter Riickgdnge bleibt Malaysia ein beliebtes Ziel ausléandischer
Direktinvestoren, die die wirtschaftliche Stabilitat und gute regulatorische Investitionsbedingungen
schatzen. Im Ease of Doing Business Index der Weltbank belegt Malaysia einen exzellenten
15. Rang.

Als exportorientierte Nation ist Malaysia Mitglied der ASEAN und an weiteren Handelsabkommen
beteiligt. Das transpazifische CPTPP-Abkommen ist unterzeichnet, jedoch noch nicht ratifiziert. Fur
ein Freihandelsabkommen mit der EU ruhen die Verhandlungen seit 2012. Auf die EU-
Entscheidung, ab 2030 kein Palmél mehr fiir die Herstellung von Biotreibstoff zu importieren, hat
der weltweit zweitgréBte Palmolexporteur mit heftiger Kritik und der Androhung von Handelskon-
sequenzen reagiert. Eine rasche Wiederaufnahme der Verhandlungen ist daher nicht zu erwarten.

Ausgewahlte Kennzahlen Malaysia

2019*
Einwohner (Mio.) 31,9
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 1.082,2
BIP, real (% gg. Vj.) 4,8
Inflationsrate (% gg. Vj.) 0,8
Budgetsaldo (% des BIP) -3,5
Leistungsbilanz (% des BIP) 4.5
Staatsverschuldung (% des BIP) 52,3
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 200,5

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Thailand: Investitionen sollen Wachstum stitzen

Thailands Wirtschaft wies zuletzt solide Wachstumsraten von tber 4 % auf. Mit einem BIP in Hohe
von 1.383 Mrd. US-Dollar (2019) ist das Land nach Indonesien die zweitgrof3te Volkswirtschaft
innerhalb der ASEAN und der gesamten Region Stidostasien. Neben Investitionen bleibt der pri-
vate Konsum mit einem Anteil von 2,3 Prozentpunkten am BIP grof3ter Wachstumstreiber. Die
niedrige Inflationsrate unterstitzt diesen Trend. Seit mehreren Jahren wird dank der hohen Export-
orientierung ein Leistungsbilanzuberschuss erzielt. Der Anteil der Landwirtschaft am BIP ist riick-
laufig (2018: 8,1 %) — allerdings arbeiten etwa ein Drittel aller Arbeitnehmer im Primé&rsektor. Eine
immer groRere Rolle spielt der Tourismus: Sein Anteil am BIP liegt inzwischen bei gut 12 %. 2018
besuchten mehr als 38 Mio. Menschen das Kdnigreich — eine Steigerung von 7,5 % gg. Vj. Offen-
bar haben sich die Touristen von der politischen Lage Thailands nicht abschrecken lassen.

Nach monatelangen politischen Turbulenzen stiirzte die Armee 2014 die Regierung. Putschfiihrer
Prayuth Chan-o-cha wurde im Juni 2019 nach mehrfach verschobenen Parlamentswahlen zum
Ministerprasidenten gewahlt. Damit hat das konigstreue Militar seine Macht — zumindest formal —
demokratisch legitimiert und offiziell die Kontrolle Giber die Regierung gesichert. Verfassungsande-
rungen, die gezielte Schwachung politischer Gegner sowie Modifikationen des Wabhlrechts stellten
bereits im Vorfeld die Weichen fiir den Machterhalt des Militdrs. Auch wenn die aus 19 Parteien
zusammengewiirfelte Regierungskoalition im 500-kdpfigen Reprasentantenhaus nur eine hauch-
diinne Mehrheit hat, dirfte der wirtschaftspolitische Reformkurs derweil nicht in Gefahr sein. Die
neue Verfassung schitzt den von der Militarjunta erstellten ,Nationalen Strategieplan®, der Thai-
land bis zum Jahr 2036 in die Liga der entwickelten Staaten aufsteigen lassen soll. Kernpunkte
sind die Starkung der Wettbewerbsféahigkeit, Verbesserung der sozialen Gleichheit, Forderung des
Humankapitals und wirtschaftliche Stabilitat. Bisher umgesetzte Reformen umfassen regulatori-
sche Anderungen, Infrastrukturausbau, Steuerreformen und die Einfiihrung eines Pensionsplans
fur informelle Arbeiter, die keinen arbeitsrechtlichen Bestimmungen unterliegen.

Zudem setzt die Regierung auf die Wachstumsstrategie ,Thailand 4.0 in deren Zentrum der Aus-
bau der 0Ostlichen Kustenregionen (,Eastern Economic Corridor”, EEC) zu einer Wirtschafts- und
Hochtechnologiezone steht. Damit ist ein weiterer massiver Ausbau der Infrastruktur verbunden,
der entsprechend einen Investitionsanstieg mit sich ziehen soll. Die Regierung rechnet in den
nachsten funf Jahren mit einem EEC-Investitionsbedarf von 43 Mrd. US-Dollar. Steuervergunsti-
gungen und andere Anreize sollen auslandisches Kapital akquirieren. Nach dem Militarputsch
waren die Beziehungen zum Westen zunéchst abgekdhlt, mittlerweile stehen wechselseitige 6ko-
nomische Interessen und der Wunsch nach Einddmmung des chinesischen Einflusses aber wieder
im Vordergrund. So lie sich in den vergangenen Jahren eine Erholung der ausléandischen Direkt-
investitionen beobachten. Auch die Verhandlungen uber ein Freihandelsabkommen mit der EU
dirrften in absehbarer Zeit wieder aufgenommen werden. Die erfolgreiche Umsetzung des EEC
wird entscheidend fiir eine Fortsetzung der Wachstumsdynamik sein.

Ausgewahlte Kennzahlen Thailand

2019*
Einwohner (Mio.) 69,6
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 1.383
BIP, real (% gg. Vj.) 2,5
Inflationsrate (% gg. Vj.) 1,2
Budgetsaldo (% des BIP) -2,8
Leistungsbilanz (% des BIP) 7,2
Staatsverschuldung (% des BIP) 45,3
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 133,4

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Vietnam: Profiteur des Handelsstreits?

Die Einfiihrung der ,Doi Moi* (,Erneuerung“) Reformen gab 1986 in Vietnam den Startschuss fir
einen Transformationsprozess, der das kriegsgebeutelte Land von staatlich gelenkter Planwirt-
schaft zu einem System sozialistischer Marktwirtschaft fiihren sollte. Die sukzessive internationale
Offnung und Liberalisierung der Wirtschaft hatte Erfolg: Vietnam weist heute eine der hochsten
Wachstumsraten Asiens auf. 2018 wurde das Regierungsziel (von 6,5 % bis 6,7 %) mit 7,1 % klar
Ubertroffen. Der Aufschwung kommt derweil nicht allen Bevdlkerungsgruppen in gleichem Mafle
zugute: Trotz klarer Fortschritte bei der Armutsbekdmpfung gibt es nach wie vor ein deutliches
Wohlstandsgefalle zwischen den aufstrebenden Grof3stadten und strukturschwachen landlichen
Regionen. Wahrend die wirtschaftliche Offnung weiter voranschreitet, hat sich die politische Lage
kaum verandert. Unangefochten gilt das sozialistische Einparteiensystem, die Kommunistische
Partei Vietnams beansprucht die Fiihrung von Staat und Gesellschaft. Geringe institutionelle Re-
formbereitschaft, hohe Korruption und erheblich eingeschrankte Birgerrechte pragen das Bild.

Fur Viethams Wachstumsdynamik zeichnen neben gestiegenen Investitionen und einer robusten
Inlandsnachfrage vor allem die starken Exporte verantwortlich. Die Auf3enhandelsquote liegt bei
knapp 190 % und wird in Asien nur von Hongkong und Singapur Ubertroffen. Zahlreiche bi- und
multilaterale Handelsabkommen untermauern die Exportstarke des ASEAN-Mitglieds. Der Trans-
pazifikpakt CPTPP ist seit Ende 2018 in Kraft, ein Abkommen mit der EU befindet sich in der Rati-
fizierungsphase. Zu den wichtigsten Exportgiitern Vietnams gehdren Mobiltelefone und andere
Elektronik sowie Bekleidung. Etwa ein Drittel der Wirtschaftsleistung wird inzwischen durch die
Industrie und vor allem das Verarbeitende Gewerbe generiert, der einst dominierende Agrarsektor
hat in den vergangenen Jahren weiter an Bedeutung verloren. Noch findet zwar hauptséchlich eine
Fertigung von Endprodukten mit vergleichsweise niedriger Wertschdpfung statt. Vietnam wird aber
als Investitions- und Produktionsstandort immer beliebter und konnte sich als einer der Profiteure
im Handelsstreit zwischen den USA und China erweisen. Viele exportorientierte Industriebetriebe
verlagern ihre Produktionsstétten bereits aus Kostengrinden von China nach Vietnam. Gute
Wachstumsaussichten und die politische Stabilitdt ziehen verstarkt auslandisches Kapital an: Im
ersten Halbjahr 2019 legten die Direktinvestitionen um 8 % gegentber dem Vorjahr zu.

Ein Ausbau der 6ffentlichen und sozialen Infrastruktur ist unabdingbar, um Industrialisierung und
Wachstum voranzutreiben. Die Regierung steht vor der Herausforderung, Investitionen zu tétigen
und gleichzeitig die Staatsverschuldung unterhalb der gesetzlich festgelegten Schwelle von 65 %
des BIP zu halten. Die Privatisierung von Staatsunternehmen tréagt zur Haushaltskonsolidierung
bei, schreitet aber nur langsam voran. Auch die Auslandsverschuldung ist mit 46 % des BIP hoch.
Insgesamt ist die Nachhaltigkeit der Schuldenstruktur angesichts der stabilen Wachstumsaussich-
ten aber nicht in Gefahr. Vietnams aul3enwirtschaftliche Position ist aufgrund der seit 2011 beste-
henden Leistungsbilanziiberschiisse solide. Verbesserungsféhig sind dagegen die Wahrungsre-
serven, die aufgrund stark gestiegener Importe derzeit nur 2,6 Importmonate finanzieren.

Ausgewahlte Kennzahlen Vietham

2019*
Einwohner (Mio.) 96,5
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 776,9
BIP, real (% gg. Vj.) 6,9
Inflationsrate (% gg. Vj.) 2,6
Budgetsaldo (% des BIP) -3,5
Leistungsbilanz (% des BIP) 1,7
Staatsverschuldung (% des BIP) 53,4
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 1149

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Indonesien: Jokowi treibt Reformen voran

Fur die gréfte Volkswirtschaft Siidostasiens ist 2019 ein echtes Superwahljahr: Im Mai waren fast
200 Millionen Indonesier aufgerufen, einen neuen Prasidenten zu wahlen. Zudem fanden zeitgleich
die Landesparlamentswahl sowie regionale Parlamentswahlen statt. Staatsoberhaupt fir weitere
funf Jahre bleibt der amtierende Prasident Joko Widodo, genannt Jokowi. Dieser hatte bereits zu
Beginn seiner ersten Amtszeit 2014 weitreichende Reformen und Wachstumsmafnahmen ange-
kiindigt. Jokowi kann durchaus Erfolge verbuchen. So wurden unter seiner Fiihrung bedeutende
Infrastrukturprojekte umgesetzt, wie die Erdffnung der ersten Metrolinie des Landes in der Haupt-
stadt Jakarta. Das ambitidse Wachstumsziel von 7 % pro Jahr wurde aber klar verfehlt und die
Infrastruktur ist trotz der bisherigen MalBnahmen noch unterentwickelt. Die Jokowi-Administration
wird in der zweiten Amtsperiode hierauf ihren Fokus legen; die Investitionen, die zuletzt um mehr
als 6 % jahrlich wuchsen, dirften daher weiter steigen. Die indonesische Zentralbank stiitzt ihrer-
seits die Wirtschaft, indem sie ihren geldpolitischen Spielraum nutzt und in diesem Jahr bereits vier
Leitzinssenkungen auf aktuell 5 % durchgefuhrt hat.

Die indonesische Wirtschaft zeigt sich solide: Seit Jahren weist das Land stabile, hohe Wachs-
tumsraten auf. Im Schnitt der letzten zehn Jahre legte das BIP um 5,5 % jahrlich zu. Neben robus-
ten Investitionen hat der starke Binnenkonsum den grof3ten Anteil an der Wertschopfung. Nach
Angaben der Weltbank gehdren inzwischen rund 22 % der indonesischen Gesamtbevdlkerung zur
Mittelklasse — dies entspricht fast 60 Mio. Menschen mit einer entsprechenden Kaufkraft. Die
Staatsverschuldung liegt mit 34 % des BIP deutlich unterhalb des Medians der Ubrigen ASEAN-
Mitglieder — auch dank einer umsichtigen Fiskalpolitik, die die Einhaltung der verfassungsmafigen
Defizitgrenze von 3 % seit Jahren erfullt. Insgesamt ist ein deutlicher Ruckgang der Armut zu be-
obachten. Die Anzahl der Menschen, die unterhalb der internationalen Armutsgrenze leben, hat
sich stark verringert — von fast 40 % im Nachgang der Asienkrise Ende der 90er Jahre auf zuletzt
5,7 %. Noch immer besteht allerdings eine sehr hohe Ungleichheit: Vom wirtschaftlichen Auf-
schwung der letzten zwei Dekaden haben die wohlhabendsten 20 % der Bevdlkerung tberpropor-
tional profitiert. Vor allem in landlichen Gebieten ist die Armut weiterhin hoch. Jokowi sieht auch
hier Handlungsbedarf und erste Erfolge sind bereits sichtbar: Seit Beginn seiner Prasidentschaft
2014 ist der Gini-Index als Ungleichheitsmal von 41 auf zuletzt 38 zuriickgegangen.

Die Wirtschaftspolitik ist investitionsfreudiger geworden und das Land konnte unter Jokowi sein
Ranking im Ease of Doing Business Index um fast 50 Platze auf Rang 73 verbessern. Offene Bau-
stellen sind aber zahlreich vorhanden: Korruption ist nach wie vor weit verbreitet und hemmt genau
wie allgemeine Rechtsunsicherheit, hohe birokratische Hirden und traditionell protektionistische
Tendenzen die Investitionsfreude auslandischer Kapitalgeber. Nur langsam 6ffnet sich das Land
fur bislang stark reglementierte auslandische Direktinvestitionen. Aul3erdem ist Indonesiens Wirt-
schaftsstruktur sehr rohstoffgepragt, das Land mithin anféllig fur Nachfrageschwankungen seines
Haupthandelspartners China. Umfassende Férderplane sollen das schwéachelnde produzierende
Gewerbe ankurbeln. Vor allem aber sind Investitionen in eine verbesserte Bildung unabdingbar,
um das potenzialstarke Land auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu fihren.

Ausgewahlte Kennzahlen Indonesien

2019*
Einwohner (Mio.) 265,3
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 3.750
BIP, real (% gg. Vj.) 51
Inflationsrate (% gg. Vj.) 3,1
Budgetsaldo (% des BIP) -2,0
Leistungsbilanz (% des BIP) -2,8
Staatsverschuldung (% des BIP) 31,5
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 405,8

* Alle Angaben Schéatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Philippinen: Strukturelle Defizite Gberwinden

Mit einer Wachstumsrate von durchschnittlich mehr als 6 % in den letzten Jahren gehdren die
Philippinen zu den dynamischsten Volkswirtschaften Asiens. Den mit 70 % grof3ten Anteil am BIP
hat der private Konsum. Er profitiert vor allem durch hohe Riickiiberweisungen im Ausland arbei-
tender Filipinos: Im vergangenen Jahr lagen diese Transfers bei rund 34 Mrd. US-Dollar — mehr als
10 % des philippinischen BIP und in absoluten Zahlen der weltweit 2. Platz nach Indien. Bedeu-
tendster Wirtschaftssektor ist der Dienstleistungsbereich. Er macht etwa 60 % des BIP aus, vor
allem die Callcenter-Branche boomt. Auf die Industrie entfallen gut 30 %. Die Bedeutung der
Landwirtschaft hat in den vergangenen Jahren weiter abgenommen, noch ist aber hier etwa ein
Viertel der Erwerbsbevélkerung beschaftigt.

Die Exportquote der Philippinen liegt bei moderaten 32 %. Sie sind daher weniger anfallig fur Ab-
schwéchungen im Welthandel als andere asiatische Lander. Allerdings bestehen strukturelle Prob-
leme: Das Wachstum ist unausgeglichen — auch wenn in den letzten Jahren Fortschritte bei der
Armutsbek@ampfung zu verzeichnen waren, ist die Ungleichheit noch immer &uferst hoch und es
gibt starke regionale Unterschiede. Korruption und Vetternwirtschaft sind ausgepragt, die politische
Beteiligung ,normaler® Biirger fast unmdglich. Ein groRer Schwachpunkt ist auch die unterentwi-
ckelte Infrastruktur. Hinzu kommen die komplizierte Administration, hohe Energiekosten sowie
eingeschrénkte Eigentumsrechte fur auslandische Investoren. Im Ease of Doing Business Index
nehmen die Philippinen daher nur einen schwachen 124. Platz von 190 ein. Entsprechend gering
sind die auslandischen Direktinvestitionen im Vergleich mit anderen Landern der Region.

Die Préasidentschaftswahl 2016 brachte mit Rodrigo Duterte einen héchst umstrittenen Sieger her-
vor. Die Halbzeitbilanz seiner sechsjahrigen Amtsperiode féllt gemischt aus. Einerseits brachte
Duterte ein 10-Punkte Wirtschaftsprogramm auf den Weg, unter anderem, um die unzureichende
Infrastruktur zu verbessern (,Build, Build, Build-Initiative®). Kritiker bemangeln jedoch, dass sich
dieses vor allem auf GroR3projekte konzentriert und nur schleppend anlauft. Zudem sorgt Duterte
mit seiner unberechenbaren Rhetorik und populistischen Staatsfiihrung (,Law and Order“-Politik,
Drogenkrieg) immer wieder fur negative Schlagzeilen. Problematisch ist auch die Lage im Siden
des Archipels. Auf der zweitgrof3ten Insel Mindanao gilt bis Ende 2019 Kriegsrecht, es kommt dort
immer wieder zu terroristischen Anschlagen durch islamistische Rebellen.

Neben allen Herausforderungen gibt es auch positive Aspekte. Staats- und Auf3enverschuldung
sind moderat, die Devisenreserven decken 7,4 Importmonate ab und Ubersteigen die Auslands-
schuld um das 2,5-fache. Als Mitglied in der ASEAN profitieren die Philippinen von diversen Han-
delserleichterungen. Potenzial bietet vor allem die Bevélkerungsstruktur: Uberalterung, ein Prob-
lem in vielen anderen asiatischen Nationen, ist kein Thema, denn der Altersdurchschnitt liegt bei
23 Jahren. Investitionen in dieses Humankapital — ebenfalls im 10-Punkte Plan vorgesehen — wiir-
den die Wettbewerbsféahigkeit des Landes verbessern. Kommen zudem die Infrastrukturprojekte in
Schwung, wiirden diese in den kommenden Jahren fur deutliche Investitionsschiibe sorgen.

Ausgewahlte Kennzahlen Philippinen

2019*
Einwohner (Mio.) 108,1
BIP, nominal (Kaufkraftparitat, Mrd. USD) 1.029
BIP, real (% gg. Vj.) 5,7
Inflationsrate (% gg. Vj.) 2,3
Budgetsaldo (% des BIP) -3,1
Leistungsbilanz (% des BIP) -1,1
Staatsverschuldung (% des BIP) 41,8
Auslandsverschuldung (Mrd. USD) 81,5

* Alle Angaben Schatzwerte Quellen: EIU, Helaba Volkswirtschaft/Researchm
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Adressen der Landesbank Hessen-Thiringen

Hauptsitze

Frankfurt am Main

MAIN TOWER

Neue Mainzer StraRe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/91 32-01

Erfurt

Bonifaciusstrale 16
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-71 00

Bausparkasse

Landesbausparkasse
Hessen-Thiiringen

Offenbach am Main
Strahlenbergerstralie 13
63067 Offenbach am Main
Telefon 0 69/91 32-02

Erfurt

BonifaciusstraRe 19
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-70 07

Forderbank

Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen
Strahlenbergerstralie 11
63067 Offenbach

Telefon 0 69/91 32-03
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Niederlassungen

Dusseldorf

Uerdinger StralRe 88
40474 Dusseldorf
Telefon 02 11/3 01 74-0

Kassel

Standeplatz 17
34117 Kassel

Telefon 05 61/7 06-60

London

3rd Floor

95 Queen Victoria Street
London EC4V 4HN
Grol3britannien

Telefon +44 20/73 34-45 00

New York

420, Fifth Avenue

New York, N.Y. 10018
USA

Telefon +1 212/7 03-52 00

Paris

4-8 rue Daru

75008 Paris

Frankreich

Telefon +33 1/40 67-77 22

Stockholm

Kungsgatan 3, 2nd Floor
111 43 Stockholm
Schweden

Telefon +46/86 11 01 16
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Représentanzen

Madrid

(fur Spanien und Portugal)
General Castafios, 4

Bajo Dcha.

28004 Madrid

Spanien

Telefon +34 91/39 11-0 04

Moskau

BC “Smolensky Passage”, 7th

Floor

3, Smolenskaya Square
121099 Moskau
Russland

Telefon +7 499/955-23-79

Sao Paulo

Av. das Nacdes Unidas,
12399 Cjs. 105/106 B
Brooklin Novo Sao Paulo —
SP CEP: 04578-000
Telefon + 55 11 / 3405-3180

Shanghai

Unit 012, 18th Floor

Hang Seng Bank Tower
1000 Lujiazui Ring Road
Shanghai, 200120

China

Telefon +86 21/68 77 77 08

Singapur

One Temasek Avenue

#05 — 04 Millenia Tower Sin-
gapore, 039192

Telefon + 65/ 62 38 04 00
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