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Indien rammes af darlige _ nogletal

@KONOMI: Indien har fejret sin 70-arige uafhaengighed, men pa et tidspunkt hvor en
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Allerede for Indiens premier-
minister Narendra Modi

‘blev valgt i maj 2014, steg

landets aktiemarked. For-
ventningen var en mangde.
reformer, der skulle sikre
yderligere gkonomisk

“vaekst. Den hgjere skonomi-

ske vaekst er indtil videre
udeblevet, men aktiemarke-
det er, af flere omgange,
steget endnu mere baseret
pa samme forventning.

Nu kan man haevde, at
virkelige ekonomiske refor-
mer omfordeler indtaegter
eller formuer, og nar det
sker, reagerer mennesker,
der bliver belastet, meget
hurtigt, hvorimod de, der
profiterer, afventer den posi-
tive forbedring. Dermed op-
star der en overgang, hvor
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den gkonomiske vaekst risi-
kerer et tilbageslag. Men
premierministeren har reelt
set haft meget sveert ved at
fa gang i reformarbejdet, sa
forst pa det seneste er der
taget reelle skridt.

Skal man sige noget posi-
tivt om flere af Modis refor-
mer, s& gor de Indien lettere
at regere og/eller admini-
strere pa lang sigt. Det er in-
tet mindre end imponeren-
de, at Indien pa fa ar har
skabt et system med bio-
metrisk og iris-genkendelse
kaldet Aadhaar. Neesten alle
1,324 milliarder indere kan
nu identificeres ad den vej,
ligesom enhver borger i

Danmark har et cpr-num-
mer. Det skaber en helt
anderledes effektivitet, hvor
f.eks. folkepension nu mere
sikkert kan udbetales til den
rigtige modtager i stedet for
at ende hos korrupte
embedsmeand.

I denne effektivitet ligger
dog ogsa allerede kimen til
de andringer, der umiddel-
bart vil pavirke mange hus-
holdninger pa anden vis:
Den avancerede teknologi
gor det naturligvis ogsa
nemmere at identificere
skatteydere, hvilket skaber
et gennemsigtigt samfund,
hvor ferre kan undsla sig fra
at bidrage.

Der er ingen tvivl om, at det-
te pa lang sigt er positivt. Pa
kort sigt ensker Indiens re-
gering via denne kontrol-
mulighed at fa flere af de
skatteydere frem i lyset, der
hidtil ikke har betalt den
indkomstskat, som de
skulle. Detfor er antallet af
personer, der i ar har ind-
givet en selvangivelse, igen
oppe pa 28 mio. Dog er det
omkring 57 mio. menne-
sker, der betaler skat, fordi
mange blot betalerind-
komstskat via arbejdsgive-
ren uden selv at udfylde en
selvangivelse, men regerin-
gen vil mere end det.

Det er ambitionen, at 100
millioner personer skal beta-
le skat, hvor forskellige ud-
talelser peger pa, at middel-
Klassen skal levere de nye
skatteydere.

Det er et politisk valg,
men i mange gkonomier er
det netop middelklassens
stigende forbrug, som
skaber et boom i et lands
pkonomiske vakst. Min tro
er, at det meget hurtigt kan
virke som en bremse pd
egkonomien, hvis det mal
forfolges. Og det er interes-
sant set i forhold til f.eks.
Filippinerne, hvor regerin-
gen arbejder pa at gare mid-
delklassen fri for indkomst-
beskatning.

To andre reformer har sat
sine tydelige spor i Indiens
gkonomiske negletal. Den
arlige 2ndring i industri-
produktionen naede det

negative territorium med
minus 0,1 pct. i juni maned,
som grafik et viser.

Helt galt star det til med
indkebschefernes gjeblikke-
lige forventninger (grafik
to), som ganske enkelt styrt-
dykkede i sidste méaned. Det
oplevede Indien ogsa i pe-
rioden november til januar,
hvilket var forlaberen for en
seerdeles skuffende bnp-
vakst pdblot 6,1 pct.il.
kvartal. Forud 13 endnu en
reform, nemlig den storstile-
de pengeombytning, der
uensket bremsede aktivite-
ten for en reekke mindre
virksomheder. Som det
fremgar af grafik to, kom det
gode humer dog hurtigt til-
bage, og pengeombytningen
hjzlper forhabentlig som et
led i bekeempelsen af kor-
ruption, hvilket langsigtet
naturligvis er godt for Indi-
en.

Om nedgangen i bnp-
vaeksten blot var en enlig
svale afslores den 31. au-
gust, hvor det bliver ufatte-
ligt speendende, om finans-

markedets forventninger til
en bnp-veekst pa 6,5 pct.i 2.
kvartal opfyldes.

Hvilket kvartal der belastes af
premierminister Modis stor-
ste reform i hans embeds-
periode er endnu uvist.
Moms- og skattereformen
GST (Goods and Service Tax
reform), der tradte i kraft
den 1. juli, har medfert stor
forvirring og usikkerhed
blandt mange mindre virk-
somheder. Mange varelagre
er blevet reduceret forud for
ikrafttreedelsen af GST-refor-
men, og det har vaeret en
overraskelse for nogle virk-
somheder, at der skal betales
moms. Jeg forventer, at den
tabte eftersporgsel korrigeres
igen i lgbet af 3. kvartal, og
derfor er faldet i indkebs-
chefernes forventninger
nappe sa slemt, som det
umiddelbart ser ud.

Men reformen er fra poli-
tisk side blevet solgt som en
reform, der skulle skabe
gkonomisk veaekst allerede i
ar. Det har jeg nu aldrig

mangde store reformer gennemfgres — en fest der kan resultere i tsmmermaend.

Iszer i mange mindre indiske virksomheder er det kommet som en overraskelse for ejerne, at de nu skal betale moms. Foto: AR

veeret enig i, tvertimod
“forventer jeg, at reformen
umiddelbart feles belasten-
de for mange ejere af min-
dre- og mellemstore virk-
somheder. Langsigtet er re-
formen dog utrolig veerdi-
fuld for Indien, hvor min
tro er, at store firmaer med
aktiviteter mange steder i
landet profiterer mest.

- Som det miske bemaerkes er

min vurdering, at alle
reformerne har en lang-
fristet positiv effekt, men pa
den kortere horisont er pri-
sen formentlig en lavere
vaekst. Jeg mener, det er
respekt veerd, at en regering
tor "ofre” bnp-vakst pa kort
sigt for at opna en samlet
bedre veekst pa lang sigt —
hvis det da var udtenkt sa-
ledes. :

‘Men aktiemarkedet er fal-
det siden starten af august
og mere end gvrige aktie-
markeder kloden rundt. Den
makropkonomiske modvind
har veeret streng et stykke
tid, og efter min vurdering

er det mest sandsynlige, at
modvinden tiltager yder-
ligere for investorer i det
indiske aktiemarked.

Indien har altid indeholdt
gode langfristede perspekti-
ver, men det er svaert at
indregne i et aktiemarked:
Lige nu falder denne udfor-
dring sammen med en fal-
dende vakst i omsatningen
blandt indiske bersnoterede
virksomheder. Noget af det
tabte indhentes formentlig i
dette og naeste kvartal, men
det ligner nogle maneder
med modvind pa bersen i
Mumbai.

Lundgreen’s Capital radgiver for-
muende kunder, virksomheder og
kommuner i ind- og udland. Firma-
et er repraesenteret i Danmark og
Kina. Lundgreen’s Capital driver
desuden investeringsforeningen
Lundgreen's China Fund, som inve-
sterer i kinesiske aktier og obliga-
tioner. Omtales et selskab, som
Lundgreens China Fund har inve-
steret i, vil dette fremga tydeligt af
klummen.

Indien — Arlig 2ndring i industriproduktion i pct.
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