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FORUM

Konjunkturschlaglicht: Konjunkturentwicklung in Indien

ie indische Volkswirtschaft expandierte im abge-

laufenen Jahr in preisbereinigter Rechnung um
rund 9% gegentiber dem Vorjahr. Im unterjéhrigen Ver-
lauf ist eine nur leichte konjunkturelle Abschwéchung
festzustellen; auch das Wachstum im ersten Quartal
2008 fiel nur geringfligig schwacher aus als in den ent-
sprechenden Quartalen 2007 und 2006. Der wesent-
liche Grund fir die weitgehende Robustheit der indi-
schen Konjunktur gegeniiber Abschwédchungen der
Weltwirtschaft ist in der Struktur des indischen Wachs-
tumsprozesses zu suchen. Dieser wird nicht nur durch
den AuBenhandel, sondern auch zu wesentlichen Tei-
len durch die Inlandsnachfrage (privater Konsum, In-
vestitionen) vorangetrieben. Dabei spielt die Reinves-
tition steigender Unternehmensgewinne im Dienstleis-
tungssektor eine zentrale Rolle. Besonders dynamisch
haben sich in den letzten Jahren die Softwarebranche
und die privaten Unternehmensdienste entwickelt.
Die Expansion dieser Branchen hat in Verbindung mit
steigenden Lohnen auch wesentlich zu den hohen Zu-
wachsraten beim privaten Konsum beigetragen; dieser
wuchs 2006 preisbereinigt mit einer Vorjahresrate von
7%, 2007 betrug die Rate knapp 8% und im ersten
Quartal 2008 war sie bereits auf Uber 8% gestiegen.

Die indische Handelsbilanz weist einen von Jahr zu
Jahr steigenden Negativsaldo auf, wie die Abbildung
zeigt. Das Defizit lag im ersten Quartal 2008 bei 8%
des Bruttoinlandsprodukts. Die indischen Exporte lei-
den vor allem unter der Aufwertung der indischen Ru-
pie. Sie hat seit Anfang des Jahres 2007 gegeniiber
dem Euro, seit Mitte 2007 auch gegentiber dem japa-
nischen Yen erheblich an Wert gewonnen. Insgesamt
ergibt sich eine seit Mitte des Jahres 2006 anhaltende
nominal-effektive Aufwertung der Rupie gegeniber
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einem handelsgewichteten Korb von 36 Wahrungen.
Die anhaltend hohen Inflationsraten — sie bewegten
sich im ersten Quartal 2008 im Mittel bei 6% und lagen
im April bei Uber 7% — bewirkten zuletzt ein leichtes
Abbremsen der Kapitalzuflisse. Damit wurde auch die
nominelle Aufwertung der Rupie gebremst.

Die in den letzten Jahren stark gestiegenen Kapital-
zuflisse haben wesentlich zur Finanzierung des Defi-
zits in der Handelsbilanz beigetragen. Diese Kapital-
zuflisse gehen vor allem auf internationale Portfolioin-
vestitionen zurtick, die auf Grund der allgemein hohen
Wachstumsaussichten des Landes an Attraktivitat
gewonnen haben. Die Nettokapitalzuflliisse haben sich
im Jahr 2007 gegenuiber dem Vorjahr fast verdoppelt
(vgl. Abbildung). Auch die steigenden Exportiber-
schisse bei Dienstleistungen tragen dazu bei, den Ne-
gativsaldo der Handelsbilanz teilweise auszugleichen.
Dabei kommt vor allem der Softwarebranche und den
privaten Unternehmensdiensten eine wichtige Rolle
zu.

Die Attraktivitdt des Landes flr Kapitalanleger ist
auch an der dynamischen Entwicklung am indischen
Aktienmarkt abzulesen. Der Sensex 30, der wichtigste
Aktienindex an der Bombay Stock Exchange, erreichte
am 8. Januar 2008 einen historischen Héchststand. Im
Zuge der Rezessionsangste in den USA ist er seitdem
allerdings unter Druck geraten und merklich gesun-
ken. Im internationalen Vergleich weist Indien einen
fur ein Schwellenland relativ groBen Aktienmarkt auf.
Dies lasst sich an Hand des Anteils der Marktkapita-
lisierung' am Bruttoinlandsprodukt ablesen. Hier lag
Indien im Jahre 2006 mit 92,1% deutlich vor China
(48,5%), Indonesien (37,7%) oder Thailand (66,8%).2
Demgegeniber ist der Anleihenmarkt eher unterentwi-
ckelt, wodurch die Finanzierung des expandierenden
Unternehmenssektors und damit die Grundlage fir ei-
ne Fortfiihrung des hohen wirtschaftlichen Wachstums
in der Zukunft gefahrdet werden kdnnte. Eine weitere
Verbesserung des Finanzsystems, insbesondere die
Etablierung eines leistungsféhigen Anleihenmarktes,
kénnte die Rate der Kapitalakkumulation weiter erhd-
hen und Ineffizienzen sowie Fehlallokationen verhin-
dern.

" Die Marktkapitalisierung entspricht fir eine einzelne Aktiengesell-
schaft dem Produkt aus der Anzahl ausgegebener Aktien und ihrem
Kurs. Die Marktkapitalisierung in einer gesamten Volkswirtschaft
entspricht der Summe der Marktkapitalisierungen der einzelnen Un-
ternehmen.

2 Vgl. Hiroko Oura: Financial Development and Growth in India: A
Growing Tiger in a Cage?, IMF Working Paper WP/08/79, International
Monetary Fund, Marz 2008, S. 4.
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Auf Grund des starken Wachstums der letzten Jahre
hat sich die Arbeitslosigkeit weiter reduziert. Wahrend
sie im Jahr 2005 noch bei etwas Uber 8% lag, war sie
bis Anfang 2008 auf unter 7% gesunken. 2008 wird sich
das Wachstum der indischen Volkswirtschaft etwas
abschwéchen. Zum einen kann sich auch Indien nicht
ganzlich von schwacheren weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen abkoppeln; zum anderen ist davon
auszugehen, dass angesichts der im Jahr 2009 anste-
henden Wahlen der Druck auf die indische Zentralbank
wéchst, die Inflation stérker als bisher zu bekdmpfen.
Dies dirfte kurzfristig nicht ohne Wachstumseinbu-
Ben zu erreichen sein. Langfristig tragt eine stérker auf

3 Vgl. auch Asian Development Bank: Asian Development Outlook
2007, Manila/Philippines, 2008, S. 171.
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Preisniveaustabilitat orientierte Politik jedoch dazu bei,
die Attraktivitdt des Landes flr internationale Kapital-
anleger und die Konsumfreudigkeit im privaten Sektor
aufrechtzuerhalten. Die konjunkturelle Abschwachung
im laufenden Jahr dirfte aber moderat ausfallen, da
die inharenten Kréfte der indischen Volkswirtschaft, wie
die starke Inlandsnachfrage und die Kapitalzuflisse
aus dem Ausland relativ robuste Wachstumsfaktoren
sind.® FUr 2009 ist mit einem erneuten Anziehen der
konjunkturellen Krafte zu rechnen. Konjunkturelle Ri-
siken bestehen auch in der witterungsbedingt schwer
zu prognostizierenden Entwicklung des Agrarsektors,
der immerhin noch einen Anteil von 18% am indischen
Bruttoinlandsprodukt hat.
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