INDIEN

Indien — Herausforderung und Potential

Bisher war es vor allem China, das die grosste Aufmerksamkeit in Asien auf sich zog und die meiste Presse
bekam. Sein rasches Wirtschaftswachstum und die damit verbundene Steigerung seines Gewichts auf der politi-
schen Weltbiihne fiillte die Schlagzeilen und erhitzte die Erwartungen von Investoren und Geschiiftsleuten. Doch
in den letzten zwei Jahren ist ein weiterer Riese mehr und mehr aus dem Schatten Chinas getreten. Indien, mit
iiber einer Milliarde Menschen die «grosste Demokratie der Welt», wird inzwischen nicht mehr nur als exotische
Touristendestination oder Standort fiir Outsourcing gehandelt, sondern entwickelt sich zunehmend zu einem
wichtigen Markt fiir Konsum- und Investitionsgiiter und zum Technologiezentrum in der Region.

Von Jorg Hansen
Vice President — European Desk in Asia
Fortis Private Banking Singapore Ltd.

Indiens Wirtschaftswachstum liegt seit
dem Jahr 2003 bei iiber 7,5% pro Jahr
und zeigt eine steigende Tendenz. Die
Kapitalisierung der beiden Borsen, der
National Stock Exchange und der
Bombay Stock Exchange, ist seit 2003
um fast 500% gestiegen. Der BSE
Sensex kletterte im Februar 2006 iiber
die 10°000er Marke und scheint, trotz
grosser Volatilitit, ungebremst.

Verglichen mit China und anderen
asiatischen Lidndern, die noch immer
auf der Grundlage billiger Arbeitskraft
konkurrieren, hat Indien bereits grosse
Schritte in Richtung eines konsum-
und serviceorientierten Wirtschafts-
modells gemacht. Auch in Bereichen
wie Technologieentwicklung und Pro-
duktdesign preschen indische Unter-
nehmen, gut versorgt mit gut ausgebil-
deten und hochmotivierten Speziali-
sten, die die exzellenten Hochschulen
des Landes absolviert haben, interna-
tional nach vorn.
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Das Lager der «Indien-Optimisten»
weist mit Recht auf die vielen guten
Voraussetzungen hin, die Indien ein
anhaltendes und vor allem nachhaltiges
Wachstum bescheren sollen. Zwischen
10 und 20% der Bevolkerung spricht
Englisch, was enorme Vorteile bei der
internationalen Kompatibilitit der Ar-
beitskrifte bietet. Indien hat ein stabi-
les und reifes, wenn auch extrem lang-
sam arbeitendes Rechtssystem und ein
relativ transparentes regulatorisches
Umfeld. Die verfiigbaren Einkommen
breiter Schichten der Bevdlkerung
sind stark gestiegen, und die damit
verbundene Steigerung der Inlands-
nachfrage macht Indien auch als Ab-
satzmarkt immer interessanter. In-
dische Firmen wie Tata, das weltweit
grosste Outsourcingunternehmen, und
Mittal Steel sind inzwischen ernst-
zunehmende Global Players. Rund 200
Mrd. USS$ an Investitionen in die Infra-
struktur stehen an, was einen zusitz-
lichen Zufluss an Kapital und weiter
zunehmende wirtschaftliche Aktivitét
bedeutet.

Neuer Reichtum
Viele der grossten Finanzinstitutionen
sind derzeit an der Umsetzung ihrer
Markteintrittsstrategien, um von dem
neugeschaffenen Reichtum in Indien
zu profitieren. Wie auch in anderen
Industrien war der erste Schritt die
Verlagerung arbeitsintensiver Berei-
che nach Indien, um Kosten zu senken.
Ganze Analystenabteilungen von In-
vestmentbanken und Teile der Ge-
schiftsabwicklung von Grossbanken,
wie der Deutschen Bank, wanderten
nach Indien. Doch inzwischen ist auch
die neue wohlhabende Klasse Indiens
ein lohnendes Ziel fiir Privat- und Ge-
schiftsbanken.

Zusitzlich zu bereits etablierten
NRI (Non-resident Indians)-Teams, die
sich um die Diaspora der Auslands-

inder und deren Offshore-Vermogen
kiimmern, gehen die Grossbanken jetzt
verstarkt direkt auf den lokalen Markt.
Die Deutsche Bank hat bekanntge-
geben, sie werde acht Private-Banking-
Center in verschiedenen Stddten eroff-
nen. Citigroup Private Bank will mit
weiteren sechs Niederlassungen und
100 zusétzlichen Mitarbeitern den
Markt bearbeiten. Etliche Banken, wie
UBS, Goldman Sachs, Credit Suisse
und SG Private Bank, erwarten derzeit
Lizenzen oder setzen bereits ihre On-
shore-Strategien um. Die Grenzen sind
derzeit nur noch durch die regulatori-
schen Bestimmungen gesetzt, welche
die Finanzdienstleister dazu zwingen,
Bankdienstleistungen und Produkte ge-
trennt von Securities Operations anzu-
bieten, was die direkte Umsetzung der
heimischen Private-Banking-Modelle
in Indien erschwert.

Dennoch steht Indien vor einigen
gewaltigen politischen, sozialen und
O6konomischen  Herausforderungen,
und skeptische Stimmen weisen im-
mer wieder auf noch ungeldste Pro-
bleme hin. Indiens Regierung erkennt
diese und versucht mit breit angeleg-
ten Programmen darauf einzugehen.
Um das Investitionsklima zu verbes-
sern und den Kapitalzufluss zu stimu-
lieren, wurde zum Beispiel in diesem
Jahr die Privatisierung von Flughifen
und einigen Staatsbetrieben vorange-
trieben. Die Beschridnkungen bei In-
vestitionen im Konsum- und Handels-
bereich wurden weiter gelockert.

Biirokratie und Korruption

Die von auslidndischen Investoren am
meisten bemingelten Erschwernisse
sind jedoch die exzessive Biirokratie,
das extrem langsame Mahlen der
Miihlen des Rechtssystems und die
noch verbreitete Korruption im gros-
sen und im kleinen Rahmen. In der
Absicht, die Okonomie durch Planung
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und Regulierung voranzutreiben, wur-
den seit der Unabhéngigkeit iiber 250
Unternehmen zu staatseigenen Stimp-
fen von Verschwendung, Missmanage-
ment und Korruption. Ein komplexes
System von Lizenzierungsbestimmun-
gen, Handelsbeschrankungen, Preisre-
gularien und Investitionsvorschriften,
gekoppelt mit stindigen Interventio-
nen der Regierungsstellen, hemmte,
trotz guter Absicht, die wirtschaftliche
Entwicklung mehr, als sie sie forderte.

Auf dem Weg zur Stabilitit

Als Folge wurde Indien in den 90er
Jahren von etlichen Problemen ge-
plagt, die Verschuldung stieg, und die
internationale Kreditwiirdigkeit sank.
Indiens Goldreserven wurden blockiert,
und der IWF musste aushelfen. Seit-
dem durchlief das Land abwechselnd
Phasen von Reform und Verbesserung
und teilweisen Riickschritten, scheint
nun aber endgiiltig auf dem Weg zur
anhaltenden Stabilisierung zu sein.
Dabei ist wichtig, anzumerken, dass,
dhnlich wie in China, das Bestreben,
ein gewisses Mass an Kontrolle iiber
Schliisselbereiche der Okonomie zu
behalten, dem Anspruch, ein fiir den
Fortschritt offenes und investitions-
freudiges Land zu sein, entgegensteht.
Privatisierung, Abbau von «Red Tape»
und Zulassung freier wirtschaftlicher
Aktivitdt wird weiter schrittweise und
langsam erfolgen.

Weitere Verbesserungen sind im
Rechtswesen notwendig, vor allem die
Steigerung der Effizienz bei der Be-
arbeitung von Rechtsangelegenheiten.
Die Gerichte sind immer noch hoff-
nungslos tberlastet, und ein Streitfall
kann leicht fiinf bis zehn Jahre unge-

16st bleiben. Inflexibilitdt im Arbeits-
recht und im Immobilienrecht und um-
standliche, langwierige Prozeduren bei
Konkurs und Liquidation sind eben-
falls noch vorherrschend.

Grosse regionale Unterschiede

Eine weitere oft libersehene Tatsache
ist, dass auch in Indien die Entwick-
lung regional grosse Unterschiede auf-
weist. Maharashtra, Karnataka und
Tamil Nadu liegen weit vor Chandi-
garh und Manipur oder der drmsten
Region, Bihar. Der grosste Teil des pri-
vaten Reichtums Indiens konzentriert
sich auf die grossen Metropolen, wie
Delhi, Mumbai, Chennai und Banga-
lore. Weite Teile des Landes sind nach
wie vor agrarwirtschaftlich dominiert;
rund 20% des Bruttoinlandsprodukts
werden dort erwirtschaftet. Armut und
Analphabetentum in grossem Ausmass
gilt es dort noch auszumerzen.

Wie erwiéhnt, stellen die grossen
und ineffizienten Staatsbetriebe einen
Grossteil der non-agrarischen Wirt-
schaft dar. Weitverzweigte, diversifi-
zierte Konglomerate, die in Familien-
besitz sind, machen den anderen Teil
aus. Die drei grossten Familienunter-
nehmen, ndmlich Tata (Tata Gruppe),
Ambani (Reliance Gruppe) und Birla
machen zusammen jahrliche Umséitze
von Uber 20 Mrd. US$, was 3% des
gesamten BIP entspricht; ihre Markt-
kapitalisierung macht 15% des Bom-
bay Stock Exchange aus.

Eine besondere Herausforderung
ist fir Indien ebenfalls das Energie-
und Rohstoffproblem. Wachstum ist
ein doppelschneidiges Schwert. Wachs-
tum heisst auch stérkerer Bedarf und
knapper werdende und damit teurere

India — challenge and potential

While in the past everybody talked about China, recently a new economic giant has
been rising in Asia: India. With a population exceeding one billion, the country is the
world’s largest democracy and no longer just an exotic tourist or outsourcing destina-
tion. Increasingly India is becoming a major market for consumer and industrial goods
and a technological hub. Economic growth has been above 7.5% p.a. since 2003 and
keeps rising. The stock markets’ ascent seems unstoppable despite their volatility.
Unlike China, which still mainly relies on cheap labor, India has made great progress
towards a consumer- and service-oriented economic model. Between 10 and 20% of the
(mostly young) population speaks English, there is a stable and mature, albeit extremely
slow, legal system and a relatively transparent regulatory environment. Private wealth is
accumulating fast, and the government is trying its best to further improve the invest-
ment climate. There will be no overnight miracles in India but neither investors nor
financial services providers will be able to ignore the phenomenon India any longer.
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Rohstoffe. Und je mehr der Wohlstand
der Bevolkerung steigt, um so mehr
wird konsumiert und verbraucht. So
kdmpft denn auch Indien um seinen ei-
genen Zugang zu den begehrten Quel-
len. In einem kontroversen Auktions-
krimi verloren die Inder in diesem Jahr
eine Beteiligung an kasachischen Ol-
feldern und warfen der chinesischen
Regierung Schieberei vor.

Alles in allem ist Indien also noch
eine grosse Baustelle. So wie Mumbai
gleichzeitig Finanzmetropole ist und
die grossten Slums Asiens hat, sind die
Gegensitze gross. Aber auch das ver-
steckte Potential. Gerade der Bedarf an
Entwicklung, an Investitionen in Infra-
struktur und Technologie machen In-
dien als Markt und seine Unternehmen
als Kapitalanlage interessant.

Demographische Vorteile

Ein Faktor, der Indien auf lange Sicht
gegeniiber China einen Vorteil ver-
leiht, ist seine Demographie. In China
hat die Einkindpolitik dazu gefiihrt,
dass zukiinftig die soziale Versorgung
einer grossen Anzahl dlterer Menschen
von einer relativ kleinen Zahl arbeiten-
der Menschen getragen werden muss.
Inzwischen wollen auch Chinesen von
sich aus weniger Kinder. Wie die ra-
sche Alterung der Gesellschaft, dhn-
lich wie in Japan, abgefedert werden
soll, ist, vor allem ohne ein entspre-
chendes Sozialsystem, ungeklart. In-
dien wird dieses Problem auf abseh-
bare Zeit nicht haben.

Ob man nun zu den Optimisten
oder zu den Skeptikern zdhlt, Indien
wird unbestreitbar weiter in den
Vordergrund riicken. Und wie im Fall
von China wird man bald nicht mehr
darum herumkommen, «selbst vor Ort
zu seiny. In vielen Bereichen sind in-
dische Unternehmen nicht mehr zu
iibersehen, wie kiirzlich die Diskus-
sion um die Ubernahme von Arcelor
durch Mittal Steel illustrierte. Die Lo-
sung vieler Probleme in Indien wird
sicher noch einige Zeit dauern. Grosse,
schnelle Wunder sind nicht zu erwar-
ten. Nichtsdestotrotz kommt man um
eine ernsthafte Auseinandersetzung
mit dem Phidnomen Indien, als Anleger
oder als Anbieter von Finanzdienstlei-
stungen, nicht herum. o
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