Indien

Indiens Devisenreserven wachsen

New Delhis Wahrungspolitik auf dem Priifstand

Thomas Schmitt

Indien hadlt mit mehr als 300 Milliarden US-Dollar die sechstgroRten Wahrungsreserven
der Welt. Das sorgt in Delhi nicht nur fiir Freude. Spekulationen dariiber, wie man das
Geld einsetzen soll, rufen erste Kritiker auf den Plan.

angalore — Die Zahlen konnten
B keine deutlichere Sprache spre-

chen: Im Mirz dieses Jahres haben
Indiens Wihrungsreserven mit 301 Milli-
arden US-Dollar einen neuen Hochst-
stand erreicht. Damit hat der siidasiatische
Flichenstaat weltweit die sechshochsten
Wihrungsreserven tiberhaupt — und die
Mitgliedsstaaten der Eurozone auf die
Plitze verwiesen. Nur Studkorea, Taiwan,
Russland, Japan und China, verfiigen tiber
noch groflere Devisenreserven.

Abbildung 1 Devisenreserven in Milliarden US-
Dollar
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Quelle: Reserve Bank of India, eigene Darstellung

Seitdem die Wihrungsreserven Indi-
ens die magische Schwelle von 300 Mil-
liarden US-Dollar tiberschritten haben,
kursieren zahlreiche Spekulationen dari-
ber, wie die Geldmittel verwendet wet-
den sollen. Schon werden Stimmen laut,
wonach ein weiteres Wachstum schid-
lich sei, weil sie die wihrungspolitischen
Sicherheitsinteressen des Landes in Fra-
ge stellen wiirden.

Inflationsgefahr

Die letzten Jahre verzeichnen einen
kontinuierlichen Anstieg. So nahmen
die Wihrungsreserven alleine im Febru-
ar 2008 gegeniiber dem Vormonat um
0,6 Milliarden US-Dollar zu. Jetzt sitzt
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der indische Finanzminister P. Chidam-
baram auf einem Berg von Wihrungs-
reserven, die ihm vor allem die auslin-
dischen Direktinvestitionen in die Kasse
gespiilt haben. Nach Angaben der in-
dischen Zentralbank stiegen die auslin-
dischen Ditrektinvestitionen zwischen
2006 und 2007 um mehr als elf Milliar-
den US-Dollar — von 8,9 Milliarden auf
20,3 Milliarden US-Dollar.

Abbildung 2 Ausldndische Direktinvestitionen
in Milliarden US-Dollar
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Quelle: Reserve Bank of India, eigene Darstellung

Dass jetzt Geld im ,,Uberfluss® vor-
handen ist, stimmt jedoch nicht alle
froh. Denn, mit dem rasanten Anstieg
verbindet sich zugleich die wachsende
Sorge eines inflationdren Auftriebs. Die
Notenbank kindigte unlingst an, die
Geldpolitik weiter straffen zu wollen,
um die Inflation — derzeit bei knapp
funf Prozent — abzubremsen.

Problematischer Weise fulit der ge-
genwirtige Preisanstieg nicht allei-
ne auf voriibergehenden Faktoren. In
der jungsten Vergangenheit hat die stei-
gende Liquiditit der indischen Okono-
mie zu einer ganzen Reihe von Bérsen-
gingen, aber auch zu einer erhohten
Disparitit bei den Einlagen und der
Kreditvergabe der grolen Geschifts-
banken gefihrt. Der Grund liegt im

stark erhdhten Kreditbedarf des pri-
vaten Sektors.

Da den indischen Wirtschaftskapi-
tinen der inldndische Kapitalmarkt zu
teuer wird, gehen sie — dank der Libera-
lisierung des Finanzmarktes — verstirkt
dazu tber, ihre Finanzoperationen tiber
auslindische Banken zu finanzieren.
Diese vetleihen aufgrund rosig inter-
pretierter Wirtschaftsaussichten immer
grélere Summen. So stieg die mittel-
und langfristige Verschuldung indischer
Unternehmen von 3,4 Milliarden US-
Dollar in 2005 auf tber zehn Milliarden
US-Dollar in 2006. Jiingstes Beispiel ist
der Tata-Jagnar-Land Rover-Deal, der mit
mehr als drei Milliarden US-Dollar maf3-
geblich von der Citigronp und [P Morgan
finanziert werden soll.

Abbildung 3 Summe der Auslandskredite in
Milliarden US-Dollar
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Wer also glaubt, der Anstieg der in-
dischen Wihrungsreserven habe mal3-
geblich mit steigendem Export von
vermeintlicher ,,Billigware” in Hoch-
lohnlinder, oder gar dem brain drain von
Software-Ingenieure zu tun, liegt falsch.
Subroto Roy, Wirtschaftswissenschaft-
ler und Kolumnist der Tageszeitung The
Statesman zeigt in eine andere Richtung:
,»Wer den Tatas, Mittals, Bitlas oder Red-
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dys die Méglichkeit gibt, ihren auf dem
Riicken drmlicher Massen erwirtschaf-
teten Reichtum in Auslandsschuld um-
zuwandeln, schneidet sich volkswirt-
schaftlich gesehen ins eigene Fleisch®.

Mit Recht muss die von Manmohan
Singh gefithrte Regierung nun die stei-
gende Verschuldung, den Preissauftrieb
und die Entwicklungen auf dem Aktien-
markt mit Sorge betrachten. Weist die
hohe Binnenliquiditit doch schon den
Weg zur Spekulationsblase. Vor allem auf
den Immobilienmarkten der Metropolen
(z.B. Bombay, Madras, Delhi, Bangalore,
oder Kalkutta) sind in den sog, Prime-La-
gen die Grundstickspreise teilweise um
das acht- bis zwdlffache gestiegen.

Die Verlockung, die Devisenreserven
nicht wie Ublich in niedrigverzinsten US-
Staatsanleihen zu investieren, sondern in
risikoreichere Aktiengeschifte, scheint
ein weitetes Problem zu sein. Eine neue
Idee setzt auf die Finanzierung von In-
frastrukturentwicklungsprojekten.  So
sagte Finanzminister P. Chidambaram
wihrend einer Pressekonferenz unlingst,
dass der indische Staat, zusammen mit
Private-Equity-Gesellschaften die marode
Infrastruktur des Landes zu sanieren ge-
denke. ,,Blackstone ist die Gesellschaft
tUber die wir sprechen”, wurde der Mini-
ster vor Wochen verheiBlungsvoll zitiert.

Um das engagierte Projekt in An-
griff nehmen zu kénnen, bendtigt In-
dien aber voraussichtlich mehr als die
ursprunglich veranschlagten 320 Milli-
arden US-Dollar — seriése Schitzungen
gehen von mindestens 475 Milliarden
US-Dollar aus. Dennoch haben neben
Blackstone auch Finanzinvestoren wie
2.B. die Citigroup, die Infrastructure Deve-
lopment Finance Company Ltd. und die In-
dia Infrastructure Finance Company (IIFCL)
Interesse an einer Zusammenarbeit si-
gnalisiert. Gemeinsam haben sie einen
funf Milliarden US-Dollar schweren In-
frastrukturfonds aufgelegt.

Im Land anerkannte Kritiker bemin-
geln zugleich, dass selbst wenn die De-
visenreserven wirklich zur Sanierung
der maroden Infrastruktur verwendet

werden sollten, es die Sache aus 6kono-
mischer Sicht keinen Deut besser macht.
Fur Jayati Ghosh z.B. wire das Dilemma
fur den Finanzminister nach wie vor das
gleiche: Denn, auch diese Kapitalspritze
trigt ein — zumindest theoretisches — In-
flationsrisiko in sich.

Intervention der Notenbank

Eilig herausposaunte Losungsvorschli-
ge gibt es also reichlich. Aber die stei-
gendenauslindischen Direktinvestitionen
und der drastische Verfall des US-Dollar
zwingen die indische Notenbank mehr
als je zuvor, in den Geldmarkt zu interve-
nieren. Eine weitere Aufwertung der Ru-
pie soll verhindert werden. Dennoch ist
die indische Wihrung in den letzten Mo-
naten kontinuierlich gestiegen.

Was die indische Exportindustrie —
und insbesondere der Baumwollindu-
strieverband (Cotton Textiles Export Pro-
motion Council, CTEPC), aber auch der
indische Handelsminister Kamat schon
seit lingerem fordern, ist nicht wirklich
im Sinne der Wihrungshiiter: Denn, die
auslindischen Wihrungsreserven wach-
sen jetzt noch schneller und mit ihr, das
Inflationstisiko.

Noch hat die Finanzwelt, vor allem
aber die Wihrungshiiter in Washington
und Briissel, nicht auf die Rupie fokus-
siert. Auch wenn Delhi hier und da vor-
geworfen wird, seine Wihrung bewusst
schwach zu halten, bezichtigt Indien nie-
mand der Wihrungsmanipulation — dazu
ist die 6konomische Bedeutung des auf-
sttebenden, aber binnenotientierten Gi-
ganten mit seinen schwer Gberbriickbaren
sozialen Gegensitzen nicht grol3 genug.

Dass die Rupie — ebenso wie der japa-
nische Yen oder der chinesische Yuan —
derzeit aber unterbewertet ist, ist nicht
von der Hand zu weisen. Wie andere
Schwellenlinder auch, versucht Indien
sein ,,Entwicklungsdefizit“ gegeniiber
den entwickelten Industrienationen tber
den Weg einer positiven Aulenhandels-
bilanz abzubauen. Nur, im Gegensatz
zu China, kann Indiens bis dato keine so
grofien Erfolge aufweisen.

Fir 2008 erwarten die Wihrungshiiter
abermals ein kriftiges Wirtschaftswachs-
tum, welches die Preise weiter nach oben
klettern lassen diirfte. Im vierten Quat-
tal 2007 lag die indische Wirtschaftslei-
stung wieder Uber neun Prozent. Der
Sensex, der indische Aktienindex, stieg
erstmals kurzfristig Gber 20000 Punkte
und die indische Zentralbank stellte klat,
dass die Wihrung generell eine legitime
Stellschraube bleibt, um ,,6konomische
Schieflagen® in den Griff zu bekommen.

Auch wenn der Aktienindex aufgrund
weltweiter Turbulenzen wieder unter
die 17000 Punktegrenze gefallen ist, bei
einem weiteren Wertezerfall des US-Dol-
lars konnen die hohen Wihrungsreserven
der indischen Zentralbank erhebliche Ver-
luste bescheren. Angaben iiber die genaue
Zusammensetzung der auslindischen De-
visen sind aber widerspriichlich. Deshalb
dirften Horrorszenarien indischer Analy-
sten, wonach ein Abschlag der US-Wih-
rung von weiteren zwei Prozent den in-
dischen Staat mehrere Milliarden Kosten
wiirde, reine Spekulation bleiben.

Indische Investoren?

Es ist hingegen nicht abwegig, dass die
indische Zentralbank weiter auf eine Op-
timierung der aus den Devisenreserven
resultierenden Ertrigen dringen wird.
Das bedeutet aber zugleich, dass der in-
dische Staat verstirkt auf den internatio-
nalen Finanzmirkten auftreten und auch
Beteiligungen an auslindischen Unter-
nehmen und Finanzinstituten erwerben
wird. Ein Thema, dass westliche Indus-
trienationen aufthorchen lisst.

Die Vertreter der Industriestaaten
furchten sich namlich vor der Finanz-
macht der Schwellenlinder und machten
unlingst deutlich, dass Firmenbeteili-
gungen, oder gar Ubernahmen in ,,stra-
tegischen Bereichen® nicht erwtnscht
sind. Protektionistisches Gebaren sei-
tens der Industriestaaten konnte aber zu
ungeliebten Gegenreaktion fithren. Die
in Indien Ende der 1990er Jahren einge-
leitete und von vielen Seiten als Erfolg
gepriesene Liberalisierung des Landes
wiirde dann wohl verlangsamt werden.
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