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Risikofaktoren und Ausblick

> Die jungsten Kapitalabflisse und die Abwertung der Rupie haben die Vertrauenskrise in Indien verschérft. Das
wirtschaftliche Umfeld ist schwierig, und das Land zeigt sich zunehmend krisenanféllig, mit wachsenden Risiken auf
allen Ebenen. Die politische Entwicklung ist unsicher angesichts der bevorstehenden Wahlen. Das hohe Haushaltsdefizit
birgt die Gefahr einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit Indiens auf Ramschniveau durch die Ratingagenturen. Die
Finanzierung des sich ausweitenden Leistungsbilanzdefizits wird aufgrund der Kapitalabflisse und der niedrigen
auslandischen Direktinvestitionen schwieriger. Die soziobkonomische Lage spitzt sich wegen der sinkenden
Wachstumsraten zu. Die Folgen sind steigende Arbeitslosigkeit, Armut und soziale Unruhen. Hinzu kommt, dass
notwendige Reformen durch den politischen Stillstand verhindert werden.

Die derzeit noch relativ gute Bewertung ist Indiens hohem Wachstumspotential und der geringen Auslandsverschuldung
zu verdanken. Doch der Ausblick ist negativ: Die bevorstehenden Wahlen im néchsten Frihjahr bringen Unsicherheit
hinsichtlich der neuen Regierung, der Ausgestaltung ihrer Politik und ihrer Fahigkeit, diese umzusetzen. Nur wenn
dringend notwendige Strukturreformen in Angriff genommen werden, kann Indien einen Weg aus der gegenwartigen
wirtschaftlichen Abwartsspirale finden und auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zuriickkehren.

Die Bewertung des kurzfristigen politischen Risikos (2/7) wird durch die komfortable Devisenlage begriindet, auch wenn
sich diese langsam, aber stetig verschlechtert. Das Geschéftsrisiko steigt durch die kontinuierliche Verschlechterung des
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Geschéaftsumfelds. Dazu zéhlen die Abwertung der Rupie sowie beharrliche Strukturschwéchen wie die schlechte
Infrastruktur und die Uberbordende Burokratie.

Landerrisikoanalyst
Raphaél Cecchi | T +32 2 788 87 45 | E r.cecchi@credendogroup.com
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Risikofaktoren und Ausblick

Fakten
Staatsoberhaupt
> Pranab Mukherjee

Premierminister
> Manmohan Singh

Wahlsystem

> Prasidentenwabhl: alle funf Jahre; nachste Wahl; 2017

> Parlamentswahlen: alle finf Jahre; nachste Wabhl:
spatestens April/Mai 2014

Zurtick

Fakten / Kennzahlen / Pro & Kontra

Pro

+ Riesiges Wachstumspotential (glnstige
demographische Faktoren, hohe Spar-
und Investitionsquoten)

+ Breit aufgestellte und diversifizierte
Wirtschaft

+ Leistungsstarke Dienstleistungs- und
Industriebranchen

+ Tragféhige Auslandsverschuldung

Kontra

- Politische Instabilitat in Verbindung mit
soziodkonomischen Konflikten in einzelnen
Regionen

- Schwierige Regierungsfuhrung

- Hohe Abhéngigkeit von Energieimporten

- Staatsfinanzen in schlechter Verfassung

Kennzahlen

Bevolkerung
> 1.220 Millionen

Pro-Kopf-Einkommen (USD)
>1.410

Einkommensklasse
> niedriges mittleres Einkommen

Zurtick

Hauptexportguter
IT-Dienstleistungen (11,9% der
Leistungsbilanzerlése), Erdélprodukte
(10,7%), Edelsteine/Schmuck (9%),
Agrarprodukte (7,2%), chemische Produkte
(7,1%), Textilien (5,4%)

Landerrisikoeinschatzung
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Landerrisikoeinschatzung
> Politischer Stillstand und Unsicherheit bis z n nachsten Wahlen

> Wachstum verliert weiter an Fahrt — Ausblick ist negativ

> Abwertun r Rupie und Kapitalfluch
> Zahlun ilanz unter Druck r ohne Krisenanzeichen
> Schlechte H haltsl| zt Wirtsch litik Grenzen

> Wachsende, aber insgesamt noch moderate finanzielle Risiken
> Geschaftsumfeld wird schlechter

Politischer Stillstand und Unsicherheit bis zu den
nachsten Wahlen

Das politische Risiko in Indien nimmt weiter zu. Die Lage ist schon seit langerem schwierig, in politischer,
wirtschaftlicher und finanzieller Hinsicht. Obwohl dieser Sachverhalt nicht neu ist, hat sich das Gesamtbild in
jungster Zeit weiter eingetribt, und es gibt wenig Hoffnung auf Besserung. Das politische Umfeld ist schwieriger
geworden, nachdem Ende 2010 eine Reihe von Korruptionsskandalen die regierende Kongresspartei belastet
hatten. Seitdem wurde das Reformprogramm der Regierung durch die Opposition und die kleinen, nicht immer
zuverlassigen Koalitionspartner weitgehend verhindert. Letztere lehnten politische MalRnahmen, die sich auf
regionaler Ebene unginstig auswirken kdénnten, ab. Deswegen sind die Reformergebnisse der Regierung nach
mehr als zweieinhalb Jahren sehr unbefriedigend.

Als Reaktion auf den wirtschaftlichen Abschwung ernannte Premierminister Singh im vergangenen Jahr den
Reformer P. Chidambaram zum Finanzminister. Vor kurzem nominierte er den ehemaligen Chefékonomen des
IWF, Raghuram G. Rajan, zum neuen Gouverneur der indischen Zentralbank (Reserve Bank of India — RBI).
Wahrend Letzterer Ende September einen Plan zur Liberalisierung des Bankensektors ankiindigte, brachte der
neue Finanzminister verschiedene Reformen auf den Weg wie z.B. eine Lockerung der Deckelung von
auslandischen Investitionen in verschiedenen Sektoren (insbesondere Einzelhandel und Luftfahrt). Doch das
Investitionsumfeld wird weiterhin durch den politischen Stillstand Giberschattet. Es gilt als sicher, dass die
Regierung bis zu den Parlamentswahlen im Mai 2014 in ihrer Handlungsfreiheit eingeschrankt bleiben wird.
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Das Ergebnis der bevorstehenden allgemeinen Wabhlen ist nicht absehbar. Als Spitzenkandidaten fir das Amt des
Premierministers werden sich N. Modi (Vertreter der indischen Volkspartei BJP und Gouverneur von Gujarat) und
maoglicherweise der Sohn von Sonia Gandhi, Rahul Gandhi (Kongresspartei), aufstellen lassen. Es ist zudem mit
einem weiteren Kandidaten zu rechnen, der eine dritte politische Kraft vertreten wird, die sich fir regionale
Belange einsetzt. Die Kongresspartei ist durch die Korruptionsskandale, die schlechte wirtschaftliche Lage und
die hohe Inflation geschwacht. Der liberale Kandidat Modi ist eine umstrittene Personlichkeit; seine Popularitat
unterliegt starken Schwankungen. Wirtschaftswachstum, Umverteilung von Reichtum und gute
Regierungsfuhrung — zunehmend im Fokus der politisch empfindlich gewordenen indischen Gesellschaft —
werden voraussichtlich die Schlisselthemen der bevorstehenden Wahlen sein. Nur eines ist gewiss: Eine breite
Koalition wird notig sein, um eine Mehrheit im Parlament zu erreichen. Doch der Einfluss der Regionen dirfte
weiter wachsen, was angesichts der gegenwartigen Erfahrungen auch in Zukunft die nationale Politik belasten
kénnte.

Indien steht am Scheideweg zwischen zwei mdglichen Szenarien. In einem optimistischen Szenario wird die
gegenwartige Krise zur Chance. Indien hat keine andere Option, als ehrgeizige Reformen umzusetzen und der
Wirtschaft einen kréaftigen Schub zu geben, den diese dringend braucht. Je langer und tiefer die Krise ausfallt,
desto eher ist die Regierung gezwungen, liberale Reformen umzusetzen, so wie sie es bereits 1991 getan hat. In
einem pessimistischen Szenario setzt sich der Trend der vergangenen Jahre fort: Die Politik der Zentralregierung
bleibt erratisch, und Neu-Delhi wird weiterhin mit den zunehmenden Bestrebungen nach Regionalisierung
konfrontiert werden. Regionale Politiker und Parteien werden immer popularer. Dies wurde bereits bei den
letzten Wahlen in den Bundesstaaten beobachtet. Die zwei grof3en nationalen Parteien (Kongress- und
Volkspartei) erlebten eine Erosion ihrer Wahlerschaft. Lokale Themen gerieten zunehmend in den Fokus, was
die Umsetzung von politischen MaRnahmen auf Bundesebene und nationale Reformen erschwerte. Die
Entscheidung im vergangenen Juli, einen 29. Bundesstaat — Telangana — durch die Aufteilung von Andhra
Pradesh zu grinden, bestétigt diese Entwicklung. Auch andere Teilstaaten streben die Autonomie an (z.B.
Gebiete innerhalb von Uttar Pradesh, Indiens bevdlkerungsreichstem Staat). Dieser Trend wird voraussichtlich
die politische Instabilitat sowie die Unsicherheit und Komplexitat des Geschaftsumfelds erhéhen.

Indien gilt traditionell als sicheres Land. Doch dieses Bild wird durch Terrorismusrisiken getriibt. Diese bestehen
in Verbindung mit gewalttatigen Auseinandersetzungen auf kommunaler Ebene (vor allem zwischen Muslimen
und Hindus) und Konflikten mit den Naxaliten (einer maoistischen Bewegung) in den armen Bundesstaaten des
Ostens und Nordostens, die durch die ausgepragte soziale Ungleichheit geschirt werden. Aul3enpolitisch ist
kurzfristig ein Ende der Spannungen mit Pakistan in Bezug auf Kaschmir nicht zu erwarten, wie auch das jingste
Aufflammen der Grenzkonflikte zeigte. Dennoch waren die bilateralen Beziehungen der beiden Lander im Verlauf
der vergangenen Jahre eher gut, da beide Lander stark mit ihrer Innenpolitik beschéaftigt waren. In den
vergangenen Jahren hat China mehr Aufmerksamkeit auf sich gezogen; hinsichtlich Verteidigungsausgaben,
militarischer Positionierung und geostrategischer Entscheidungen stand das Reich der Mitte in Indiens Fokus.
Obwohl Indien und China sich um einen pragmatischen Ansatz bemuhen, dirften die Spannungen mit China in
Zukunft steigen, weil beide Lander in der Region eine grofl3ere politische und wirtschaftliche Stellung anstreben.

Wachstum verliert weiter an Fahrt — Ausblick ist
negativ

Die Abschwachung des Wirtschaftswachstums setzt sich in Indien stetig fort. Nachdem im Zeitraum 2000 bis
2010 das BIP um 7,5% im Jahresdurchschnitt zugelegt hatte, begann das Wachstum an Fahrt zu verlieren. Im
Fiskaljahr 2012/2013 wurde mit einem Zuwachs von 5% der niedrigste Wert der vergangenen Dekade verbucht.
Im laufenden Fiskaljahr 2013/2014 legte das BIP im ersten Quartal um 4,4% gegeniiber dem gleichen
Vorjahresquartal zu. Fir das gesamte Fiskaljahr wird bestenfalls ein Wachstum von 4,2% erwartet, deutlich unter
Potential. Indiens Wirtschaft leidet zwar unter dem schwachen globalen Umfeld und den Folgen der
Kapitalabfliisse, die durch die Erwartungen, dass die USA ihre lockere Geldpolitik beenden kdnnten, ausgeldst
wurden. Doch Indiens Wirtschaftskrise ist in erster Linie hausgemacht und auf eine schlechte Wirtschaftspolitik
und das jahrelange Ausbleiben von Strukturreformen zuriickzufihren. Die (aktuelle und zukiinftige) Regierung
muss einen Weg aus der Abwartsspirale finden, in die das Land 2011 eingetreten ist. Der Abschwung hat
inzwischen einen Tiefpunkt erreicht, der unter dem normalen Konjunkturverlauf liegt. Fehlentwicklungen missen



schnell korrigiert werden. Die Importe missen zurtckgefahren und die Inflation bekéampft werden.
Unternehmerfreundliche Mafinahmen sind vonnéten, um das Vertrauen der Investoren zu verbessern und
sicherzustellen, dass die Zahlungsbilanz ohne Erhéhung der Auslandsverschuldung ausgeglichen werden kann.
Zudem muss der Wechselkurs der Rupie stabilisiert werden. Kurzfristig steht die Wirtschaftspolitik vor grof3en
Herausforderungen, weil es im Vorfeld von Wahlen schwierig ist, die Haushalts- und Geldpolitik restriktiver zu
gestalten. Unter der Voraussetzung, dass die Ungleichgewichte durch angemessene Anpassungsmalfinahmen
allmahlich korrigiert werden, kdénnte sich das Wachstum in Indien stabilisieren, bevor es mittelfristig wieder auf
einen hoheren Wachstumspfad zurtickfindet. Doch ohne einschneidende Reformen (Reformen des
Staatshaushalts, des Einzelhandels fir Nahrungsmittel etc.) wird Indiens Wirtschaft nicht mehr seine
Potentialwachstumsrate von 8% erreichen und voraussichtlich bis 2018 bestenfalls mit Wachstumsraten in der
GroRRenordnung von 6,7% zulegen. Es besteht die Gefahr, dass der Handlungsspielraum der zukunftigen
Regierung angesichts der komplexen Verhéltnisse in der indischen Politik eingeschrénkt bleibt. Ein weiteres
Risiko ist, dass ein schwéacheres Wirtschaftswachstum den sozialen Frieden gefahrden kénnte. Denn in Indien
mussen jahrlich 10 Millionen Arbeitsplatze fur die Menschen geschaffen werden, die neu auf den Arbeitsmarkt
kommen.

Abwertung der Rupie und Kapitalflucht

Indien erlebt den schwersten Konjunkturabschwung seit zehn Jahren. Alle Wachstumstreiber sind betroffen und
zeigen sich geschwacht — angefangen beim bedeutenden Dienstleistungssektor, Uber die verarbeitende Industrie
bis hin zum privaten Verbrauch. Die private Nachfrage, einer der Hauptwachstumstrager in Indien, wird durch
ungunstige Finanzierungsbedingungen und strukturelle Mangel beeintrachtigt. Im Unterschied zu den meisten
asiatischen Landern ist die Bedeutung des Exportsektors gering (Anteil: 25% des BIP). Nur die Landwirtschaft,
der Sektor mit den meisten Arbeitsplatze Indiens, verzeichnete dank des Uppigen Monsunregens gute
Ergebnisse.

Die anhaltend hohe Inflationsrate, die voraussichtlich im Jahresdurchschnitt bei 10% verharrt, halt die RBI davon
ab, ihre Geldpolitik zu lockern. Dies belastet die Finanzierungskosten der Unternehmen und fuhrt zu einem
Aufschub der privaten Investitionen. Der fortbestehende Inflationsdruck hat eine strukturelle Ursache: Die
Verbraucherpreise steigen aufgrund der ineffizienten Lagerung und Verteilung der Nahrungsmittel. Zudem
werden sie durch steigende Importpreise in Verbindung mit der schwacheren Rupie angeheizt. Die indische
Wahrung wertete zwischen Mai und August um 25% gegeniber dem US-Dollar ab, nachdem die Fed
angekindigt hatte, die expansive Geldpolitik zu beenden. Seitdem hat sich die Rupie wieder etwas erholt. Die
Abwertung der indischen Rupie war absehbar, weil die Wahrung als Gberbewertet galt. Doch die Geschwindigkeit
und das Ausmalfd der Abwertung — der Wechselkurs der Rupie erreichte einen historischen Tiefststand gegenuber
dem US-Dollar — sorgten fiir Uberraschung. Im Vergleich zu anderen Schwellenlandern wurde Indien am
starksten vom Kapitalabfluss getroffen. Dies war auf die negative Einschatzung der Investoren
(Strukturschwéachen und Krisenanfalligkeit aufgrund des hohen Leistungsbilanzdefizits und der schlechten
Wachstumsaussichten) zurlickzufuihren. Die Investoren sind besorgt Uber die zunehmende Abhéngigkeit Indiens
vom Auslandskapital und halten die Wirtschaftspolitik der Regierung fur wenig glaubwiirdig. Sie bezweifeln, dass
diese in der Lage ist, die notwendigen MalRnahmen durchzufiihren, damit Indien wieder auf einen steileren



Wachstumspfad zurtickkehrt.

Zahlungsbilanz unter Druck, aber ohne
Krisenanzeichen

Indiens Leistungsbilanzdefizit ist mit aktuell fast 5% des BIP (gegenuber 2,7% im Jahresdurchschnitt 2008—2011)
sehr hoch. Grund hierfiir ist der gestiegene Fehlbetrag in der Handelsbilanz, der auf die hohen Olimporte (iiber
30% der gesamten Guterimporte) und Goldeinfuhren bei gleichzeitiger Stagnation der Exporte zurlickzufihren ist.
Da eine Reduzierung der Olimporte wegen der wachsenden Energienachfrage in Indien kaum zu realisieren ist,
ergriff die indische Regierung schnell provisorische Malinahmen: Der Kapitalabfluss wurde durch
Importbeschrankungen (z.B. hohere Zdélle auf Goldimporte; Gold ist zweitwichtigstes Importgut) und
Kapitalverkehrskontrollen fiir Inlander (z.B. Einschrankungen fir Auslandsinvestitionen privater indischer
Gesellschaften sowie fir Devisentransaktionen) begrenzt. Wegen Indiens starker Abhéangigkeit vom
Auslandskapital durfte kaum mit weitergehenden Eingriffen zu rechnen sein. Denn diese kdnnten Panik ausldosen
und die Kapitalflucht verstarken. Trotz der starken Abwertung der Rupie ist jedoch auch kaum mit einer kraftigen
Erholung der Exporte zu rechnen. Indiens Exportpotential ist begrenzt. Dies liegt zum Teil an der schlechten
Infrastruktur, aber auch an der hohen Teuerungsrate, die durch die steigenden Importkosten getrieben wird, was
die Wettbewerbsfahigkeit der indischen Produkte beeintrachtigt.

Vor dem Hintergrund des abflie3enden Portfoliokapitals, der unzureichenden Zuflisse an auslandischen
Direktinvestitionen und des hohen Leistungsbilanzdefizits sind Indiens externe Finanzierungsbedurfnisse zum
Ausgleich der Zahlungsbilanz deutlich gestiegen. Das Land ist anfalliger geworden fiir externe Schocks, die in
Zukunft fr einen splrbaren Abbau der Wahrungsreserven sorgen kdnnten. Dennoch ist es wenig wahrscheinlich,
dass Indien in eine Zahlungsbilanzkrise wie 1991 gerat, als das Land auf die Unterstiitzung des IWF angewiesen
war. Obwohl Indiens Leistungsbilanzdefizit fast die gleiche GroRenordnung erreicht hat wie damals, scheint man
die Lage im Griff zu haben, was dem deutlich gréReren Polster an Wahrungsreserven und dem flexiblen
Wechselkurssystem zu verdanken ist. Dieses ermoéglicht hohe Wechselkursschwankungen der Rupie, wahrend
die RBI 1991 groRe Mengen an Wahrungsreserven zur Verteidigung der Wechselkursbindung der Rupie an den
US-Dollar einsetzen musste.



%chlechte Haushaltslage setzt Wirtschaftspolitik
renzen

Im Vergleich zu anderen grofRen Schwellenléandern ist Indien Spitzenreiter hinsichtlich der Staatsverschuldung.
Diese belauft sich auf 67% des BIP — wobei dieser Anteil langsam, aber stetig sinkt. Flr Zinszahlungen missen
fast 25% der gesamten Staatseinnahmen aufgewendet werden. So ist das Landerrisiko Indiens relativ hoch,
wobei die weitgehend inlandische Finanzierung der Staatsschulden dieses Risiko reduziert. Der Staatshaushalt
befindet sich chronisch tief in den roten Zahlen (das Haushaltsdefizit betrug wahrend der vergangenen zehn
Jahre jahresdurchschnittlich 8% des BIP). So hat nicht nur die Geldpolitik zurzeit wenig Mdglichkeiten, das
Wachstum zu stimulieren, sondern auch die indische Regierung hat wenig Spielraum fiir die Finanzierung von
Sozial- und Infrastrukturausgaben, die fur die Entwicklung des Landes dringend notwendig sind.

Hinzu kommt, dass es der Regierung aufgrund der schwierigen politischen Lage bislang noch nicht gelungen ist,
die geplante Steuerreform umzusetzen. Auch die teuren Subventionen (fur Nahrungsmittel, Benzin, Dingemittel)
in Hohe von 2,6% des BIP wurden noch nicht abgeschafft. Sie belasten den Haushalt und setzen falsche Anreize
fur die Wirtschaft. Das vor kurzem im Vorfeld der Wahlen verabschiedete Ern&hrungsprogramm (Food Security
Bill) wird den Staat ca. 1% des BIP kosten. Es soll 800 Millionen Menschen zugutekommen. Doch die Effizienz
des neuen Systems der Verteilung von subventionierten Nahrungsmitteln wird angezweifelt. Es ist anfallig fur
Korruption und wird den Staatshaushalt weiter belasten. Obwohl die Ausgabenbediirfnisse hoch sind, sieht sich
die Regierung in der Pflicht, den Haushalt weiter zu konsolidieren, vor allem auch, weil sonst eine Herabstufung
der Kreditwurdigkeit des Landes droht. Sie plant, mittelfristig das Haushaltsdefizit auf 5% des BIP zu verringern,
insbesondere durch den Abbau der Benzinsubventionen um 30% in diesem Jahr. Diese Einsparungen sind héher
als die zusatzlichen Nahrungsmittelsubventionen. In einem weiteren Schritt sollen dann die gesamten
Subventionen (hauptséachlich in den Nicht-Nahrungsmittelbereichen) auf 1,5% des BIP reduziert werden. Dies
geschieht allerdings nur unter der Annahme, dass das Anpassungsprogramm nach den Wahlen fortgesetzt wird.

achse r insgesamt noch moderate
¥Vnan2|ene Rlstk J

Mit dem wirtschaftlichen Abschwung steigen die finanziellen Risiken in Indien. Der vom Staat dominierte
Bankensektor ist zwar aufgrund seiner guten Kapitalausstattung in einem relativ gesunden Zustand, doch er gerat
durch drohende Liquiditatsengpésse und eine Verschlechterung der Bankbilanzen zunehmend unter Druck. Im
Verlauf der vergangenen Jahre sind die notleidenden Kredite (ihr Anteil liegt im Bereich von 4% bis 8% der
gesamten Kredite) und die umstrukturierten Darlehen (als Ubergangslosung fiir Unternehmen mit
Liquiditatsproblemen) stark gestiegen, was in einem Umfeld geringeren Vertrauens und Wachstums zu einem
hoheren Risiko fur Banken fuhrt. Vor diesem Hintergrund hat der neue Zentralbankgouverneur R.G. Rajan
Liberalisierungsmafinahmen fur den Bankensektor angekiindigt. Diese sollen die Unabhéngigkeit der Banken
(von der Politik und den grof3en Unternehmen) erh6hen sowie eine starkere auslandische Beteiligung
ermdoglichen und dirften somit das Vertrauen der Marktteilnehmer verbessern.

Die finanziellen Risiken Indiens sehen geringer aus, wenn man sich die Auslandsverschuldung anschaut, die auf
einem niedrigen und durchaus tragbaren Niveau von 20% des BIP liegt. Doch das geringere Wachstum und die
steigenden Finanzierungsbedurfnisse durch das Leistungsbilanzdefizit haben zu einer Zunahme der privaten und
offentlichen Kreditaufnahme im Ausland gefiihrt. So durfte sich der aktuelle Aufwartstrend bei den
Schuldenquoten fortsetzen. Im Verhaltnis zu den Exporterldsen diirfte die Auslandsverschuldung im Zeitraum
2011-2014 um 35% auf 90% zulegen. Hinzu kommt, dass sich der Anteil der kurzfristigen Auslandsschulden in
den Jahren nach 2008 auf 36% der gesamten Auslandsverschuldung verdoppelt hat. Auch hinsichtlich der
externen Liquiditat hat sich das positive Bild eingetriibt. Obwohl die Wahrungsreserven eine Deckung von flinf
Monatsimporten erlauben, kénnte ihr langsames Abschmelzen seit 2010 Anlass zur Sorge geben. So kénnte es
zur Krise kommen, wenn sich die Wirtschaftskrise verscharfte, Indien einem externen Schock ausgesetzt wiirde
(z.B. durch Olpreiserhéhungen in Verbindung mit der politischen Instabilitat im Nahen Osten) oder das Vertrauen
in die Rupie erneut unter Beschuss geriete und die RBI Interventionen zur Stuitzung des Wechselkurses
vornehmen musste.



Geschaftsumfeld wird schlechter

Indiens Geschaftsumfeld ist im Verlauf der vergangenen fiinf Jahre schlechter geworden. Die wirtschaftliche
Aktivitat wird nicht nur durch die schwache Konjunktur und hohe Zinsen, sondern zusétzlich auch durch
Strukturméngel wie die schlechte Infrastruktur, die Korruption (Indien rangiert im Korruptionswahrnehmungsindex
von Transparency International auf Platz 94 von 176 bewerteten Landern) und die Uberbordende Burokratie
erschwert. Der Mangel an Reformen zugunsten der Investoren und die langsame Umsetzung von
Regierungsmafl3nahmen halten Unternehmen davon ab, in Indien zu investieren, zumal sie in anderen Landern
der Region zu attraktiveren Bedingungen tétig werden kdnnen. So entwickeln sich die auslandischen
Direktinvestitionen in Indien sehr unstetig. Im Fiskaljahr 2012/2013 waren sie z.B. riicklaufig — entgegen dem
2012 verzeichneten Aufwartstrend in Asien. Obwohl sich die Regierung vor kurzem verpflichtet hat, bis 2018 eine
Summe von 1 Billion USD in die Infrastruktur zu investieren, sind die Investoren vorsichtig. So kénnte z.B. das
lang erwartete neue Bodenerwerbsgesetz, das im vergangenen September verabschiedet wurde, zwar die
Rechte und Entschadigungsregelungen fur Landbesitzer verbessern, gleichzeitig aber den Zugang zu gewerblich
nutzbaren Grundstiicken schwieriger und kostspieliger machen. Sollten in den nachsten Monaten Reformen
zugunsten der auslandischen Investoren umgesetzt werden, dirften diese zunachst wenig Wirkung entfalten:
Das Investorenvertrauen ist bereits wegen der starken Abwertung der Rupie angeschlagen; dies dirfte bis zum
Frihjahr 2014 so bleiben. Die Zahlungserfahrungen mit indischen Importeuren werden sich voraussichtlich
verschlechtern, da die Geschéftsrisiken aufgrund des schwierigen Geschéftsumfelds, der anhaltenden
Wachstumsschwéche, der hohen Kreditkosten, der steigenden Unternehmensverschuldung und der starken
Abwertung der Rupie gestiegen sind.
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