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Det nya reformvanliga Indien

A portfoliforvaltare Abhinav Rathee, C WorldWide Asset Management.

Sammanfattning

Aldrig i det moderna Indiens bistoria har vi sett fler reformer inforas
under en fyradrsperiod in sedan premidrminister Modi tog makten
2014. Ndgra av de stirsta initiativ som kommer att_forma landets
Jramtid under drtionden har genomforts under de sista _fyra dren. In-
solvency & Bankruptcy Code (konkursiagen), Monetary Policy Com-
mittee (MPC), Goods & Services Tax (skatten pé varor och tjinster),
Jan Dhan, Universal ldentity/Aadbaar (UID), valutareformen, Bosti-
der for alla och Real Estate Regulatory Act (fastighetslagen) ir nigra
av de viktigaste reformer som genomforts. Varje storre reform skakar
i princip om status quo i grunden. Déirfor ser man ofta att ekonomin
paverkas negativt pa kort till medelling sikt, och si dr dven fallet
denna ging. Ekonomins underliggande styrka (med en genomsnittlig
BNP-tillvixt om 7,3 procent under perioden) har emellertid gjort det
hela mer uthirdligt. Indien har nu varit den snabbast vixande storre

ekonomin tre dr i rad, trots den motvind reformerna innebair.

“Om du inte byter riktning kan du bamna dit du ar pa vig.”

Lao Tzu

De tre stora

Ett stort antal reformer har genomforts, men inga ir mer viktiga
in konkurslagen (Insolvency & Bankruptcy Code 2016), MPC
(Monetary Policy Committee) och skatten pé varor och tjinster

(Goods & Services Tax).

1) Konkurslagen (Insolvency & Bankruptcy Code), 2016
Innovationer dr nddvindiga for nationer som vill kasta av sig
skaklarna och gora enorma framsteg. Innovationer leder dven till
ett okat entreprendrskap, men detta innebir oundvikligen hogre
risk och dirmed misslyckanden. Indien har alltid saknat ett robust
system for att hantera fallerande foretag pa ett effektivt sitt. Den
nya konkurslagen ger Indien de verktyg och den kapacitet som
krévs for att hantera dem.

” Den nya lagen ger en effektiv

av sidana konkurser.

tidsbunden 16sning pa hanteringen

Fore 2016 var det nirmast omojligt f6r bankerna att nd en effek-
tiv 16sning pa det stindiga problemet med nodlidande tillgangar.
Detta 6kade bankernas riskbendgenhet nir det gillde finansierin-
gen av nya idéer och entreprendrer. En affirsman behévde en av
foljande tre egenskaper for att f finansiering: 1) en oklanderlig
historik under en ling tidsperiod, 2) méjlighet att manipulera
systemet (vinskapskorruption) eller 3) majlighet att sikerstilla
dyrt riskkapital frin vinner/familj/riskkapitalbolag. Den nya
lagen medfor inga storre forindringar for “oklanderliga” bolag
(4ven om den 6ver tid bidrar till ett bittre ekosystem), men den
markerar slutet pd vinskapskorruptionen och dr mycket bra for

ikta” entreprenorer.

Sjilva existensen av personer som har for vana att ldna ut sidana
enorma summor pengar att deras dverlevnad har blivit ett problem
for bankerna. Historien har upprepat sig varje tionde-femtonde ir,
icykler. Detta far nu ett slut. Den nya lagen ger en effektiv tidsbun-
den 16sning pa hanteringen av sidana konkurser. Bankerna har nu
makten att 18sa problemet, antingen genom likvidation och/eller

forsiljning av bolagen.

Under det tidigare systemet fortsatte de illikvida dgarna att driva
verksamheten pa det sitt de ansdg limpligt, trots forsenade och
uteblivna betalningar, och allt bankerna kunde gora var att hjilp-
16st begira dterbetalning. Enligt den nya konkurslagen kan ban-
kerna nu ta 6ver tillgingarna och dirmed bli av med de tidigare
dgarna. Konkursforvaltare kan nu ta hand om tillgingarna och
den dagliga driften av bolaget, som de facto igs av bankerna, tills

en losning har nétts i en specialdomstol.

Med tiden kommer dessa dtgirder att skapa fortroende bland lan-
givarna och géra dem mer 6ppna for nya idéer och foretag som
backas upp av goda foresatser och sund logik. Detta kommer att
frimja risktagande och innovationer genom att konkurrenskraftig
finansiering tillhandahalls.



Enligt finansministeriet har specialdomstolarna, efter lagens in-
forande, handlagt totalt 1 322 fall till ett totalt virde om 60 mil-
jarder dollar; 66 situationer har 16sts och 260 bolag har forsatts i
likvidation. Darmed har cirka 29 miljarder dollar reglerats och cir-
ka 11,3 miljarder dollar dtervunnits. De 40 storsta fallen har prio-

riterats, vilket motsvarar skulder pa nirmare 60 miljarder dollar.

Kreditkulturen dndras nu snabbt — ldngivarna jagar inte lingre

lantagarna, utan tvirtom!

2) Monetary Policy Committee (MPC), 2016

Inflationen har varit ett ihdllande problem for Indien, precis som
for manga andra tillvixtekonomier. Milen i Indiens penning- och
skattepolitik har ofta stitt i konflikt med varandra. Politikerna i
regeringen har foredragit en latt skattepolitik for att hélla valjarna
nojda, medan centralbanken har kimpat med konsekvenserna
av den stigande inflationen. Detta har inneburit att perioder
med stark tillvixt stindigt atfoljts av perioder med inflation, vil-
ket ibland har lett till minusrintor. Indiens centralbank, Reserve
Bank of India, har alltid varit bra pa att hantera detta, men de har
aldrig kunna bryta cykeln helt d& skatte- och penningpolitiken
sdllan varit synkroniserade. Indien har legat kvar i bandet med
7-10 procents inflation, vilket lett till hoga linekostnader for alla
typer av lantagare, inklusive staten. Om finansieringskostnaden
ses som ramaterial for affirsverksamheten leder detta ocksa till
Okad inflation pa lang sikt, d priserna pd varor maste ticka den
hogre kapitalkostnaden.

’ Med tiden kommer dessa atgirder att

skapa fortroende bland langivarna
och gora dem mer 6ppna for nya idéer och
foretag som backas upp av goda foresatser

och sund logik.

Dessutom har centralbankens politiska mal ibland varit otydliga.
Ibland har det varit inflationen, andra ganger har det varit valutan
och reserverna. Numera faststills mélen av Monetary Policy Com-
mittee (MPC).




Under MPC:s styre har centralbankens frimsta mal varit att hlla
inflationen pé 4 procent, inom ett intervall pa +/- 2 procent. MPC
har lika stor representation frin regeringen och centralbanken.
Detta sikerstiller battre koordination mellan skatte- och penning-
politiken, di centralbanken och regeringen maste komma Gverens
enligt lag. Dessutom sikerstills transparensen, dd motesprotokol-

len offentliggdrs efter en viss f6rdrojning.

MPC har redan haft positiva effekter. Indiens inflationsband har
minskat strukturellt frin intervallet 7-10 procent till 3-5 procent.
Valutareserven ligger nu pa sunda 400 miljarder dollar (jimfort
med 260 miljarder dollar under rikenskapsaret 2013), och bud-
getunderskottet ligger pd 3,4 procent under rikenskapsaret 2019
(jimfort med 4,9 procent under rikenskapsdret 2013). Med ti-
dens ging kommer detta att fi ned realrintan och ha positiv pa-

verkan pa priset pad tillgdngar i ekonomin.

3) Skatten pa varor och tjinster (Goods & Services Tax), 2017
Skatten pd varor och génster dr landets storsta skattereform na-
gonsin. Med skatten pa varor och tjanster infordes konceptet “en
nation, en skatt”, vilket har paverkat ekonomin positivt pa alla
mojliga vis — formaliseringen har 6kat, det har blivit enklare att
gora affirer, varornas rorlighet gir snabbare och administrativa
flaskhalsar har avligsnats. Men dn viktigare: landet har f6rindrats
pa ett mycket grundliggande sitt vad giller mobiliseringen av re-
surser, dd den federala strukturen i ett mangfaldigt land har forbat-

trats.

Indien bestir av 29 delstater och 7 unionsterritorier. En del av
dessa stater har ingenting gemensamt utom att de ligger i Indien,
och de har dirfor olika prioriteringar vid olika tidpunkter. Vid ti-
den fore skatten pa varor och tjinster var beskattningen decentra-
liserad (med separat indrivning av delstater och centrum), medan
regeringens utgifter var centraliserade (New Delhi fattade de vik-
tiga besluten om utgifterna for hela landet). Skatten p varor och
tjdnster har dndrat detta helt. Enligt skatten pa varor och tjanster
har indrivningen av skatter centraliserats medan utgifterna decen-

traliserats, och delstaterna har fitt 6kad ekonomisk autonomi.

Fore skatten pa varor och gdnster fanns cirka 1 200 olika skatte-
satser, vilka nu har samlats ihop under en enda skatt pa varor och

tjdnster med fem skattesatser pa 0 procent, 5 procent, 12 procent,

18 procent och 28 procent. Foretagens behov av lagerhéllning
och tillverkning styrdes tidigare ofta av skatteplanering snarare
dn verksamhetens behov. Lastbilar kunde fi vinta i timmar, till
och med dagar, varje ging de korsade grinsen frin en delstat till
en annan, pd grund av de olika skattesystemen. Allt detta har nu
dndrats med skatten pd varor och ginster. Lastbilarna dker nu
langre strickor varje méanad dn de gjorde tidigare. ASSOCHEM,
ett naringslivsorgan i Indien, menar att Indiens logistikkostnader
ligger pd 14 procent av BNP jaimf6rt med det 6nskvirda 8 procent
— skatten pa varor och tjinster hjilper till att ta itu med detta. Bo-
lagen rationaliserar sina lager- och tillverkningsanldggningar och
Okar dirmed produktiviteten.

Men viktigast av allt — skatten pa varor och tjinster har rort om i
det getingbo som bestir av den svarta informella ekonomin. Re-
geringen uppskattar att 87 procent av alla foretag (vilka star for
21 procent av industrins bruttointikter) i landet ingdr i den in-
formella ekonomin. Allt fler foretag maste nu efterleva skattelag-
stiftningen, eftersom sparningen har blivit bittre och det har blivit
betydligt svarare att smita frin skatterna. Sedan den nya skatten
inférdes har antalet inkomstdeklarationer frin foretag och regi-
strerade skattebetalare rusat i hdjden med 250 procent respektive
50 procent. Det ar tydligt att det inte kan ha startats s manga nya
foretag i Indien pd sd kort tid — utan det r6r sig om 6kad efter-

levnad.

Dessutom har priset pA minga varor och ganster sjunkit pd grund
av de standardiserade skattesatserna. Vinsterna fran detta kommer

att floda ned till konsumenterna och ekonomin i stort.

7

i den informella ekonomin.

Regeringen uppskattar att 87

procent av alla foretag i landet ingar

Ovriga storre reformer

Miénga andra reformer och initiativ som dr virda uppmirksamhet
har inf6rts av regeringen under de sista fyra dren, forutom de tre
stora reformerna som nimnts ovan.



Valutareformen

I november 2016 tog Indien ett mycket djirvt drag som chockade
och férvinade omvirlden. 500- och 1 000-rupiesedlarna forklara-
des ogiltiga som betalningsmedel, vilket brukar kallas valutarefor-
men. Dessa sedlar utgjorde nistan 86 procent av alla kontanter i
omlopp. Det var ett drag som fick skeptikerna att tro att den kom-
mande ekonomiska aterhimtningen skulle lamslas. Men sa sked-
de inte. Ekonomin aterhimtade sig ndstan helt inom sex manader,
medan valutareformen limnade efter sig en positiv paverkan pa

skatteindrivningen och den ekonomiska inkluderingen.

Finansbranschen drog nytta av de fordelar initiativet férde med
sig. Mingden insittningar pa banken innebar att deras intikter
fran avgifter vixte. Bankerna silde massvis med fondsparanden,
forsikringar och andra investeringsprodukter. Men viktigast av
allt forindrades konsumenternas betalningsvanor fran att anvin-
da fysiska kontanter som betalmedel till att anvinda elektronisk
valuta och “plastpengar” (i form av betal-/kreditkort, elektroniska
overforingar, etc — se figur 1). Indien tar nu stora kliv mot det kon-

tantlosa samhillet.

Figur 1
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Valutareformen forde med sig en vig av insittningar till banksek-
torn. En del av dessa insittingar styrdes till diverse finansiella
produkter, men allra mest hamnade hos fondbranschen. Detta

ledde till starkare infloden dn nigonsin till Indiens inhemska

fondbransch. Trots att utlindska institutionella investerare (FII)
salde aktier for cirka 4,4 miljarder dollar under 2018 klarade sig
den indiska aktiemarknaden bra, tack vare aktiva ink6p av inhem-
ska investerare (DII). Om man sitter detta i sitt sammanhang:
2008 — forra gingen de utlindska institutionella investerarna sal-
de av indiska aktier — f6ll marknaderna med 6ver 50 procent (som
framgdr av figur 2 nedan). De inhemska institutionella investerar-
na hade da inte de ekonomiska medel som krivdes for att delta
vid 2008 érs nedging pd marknaden, men de har det nu — med
ménatliga infléden pa dver 1 miljard dollar per manad. Resultaten
finns dir for alla som vill se — MSCI India slutade 7,4 procent éver
MSCI Emerging Markets index under 2018.

Figur 2
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Pradhan Mantri Awas Yojana, eller bostider for alla

Det ir uppenbart att Indien har stor bostadsbrist. Man behover
bara ta en tur runt om i landet f6r att se hur detta problem blir allt
allvarligare. Regeringen har uppskattat att bostadsbristen uppgar
till 29,5 miljoner hem pa landsbygden och 20 miljoner hem i sti-
derna. For forsta gingen har regeringen tagit fram en omfattande
politik for att identifiera och bemota detta problem.

Enligt bostadsprogrammet f6r landsbygden ger regeringen ett ini-
tialt bidrag och subventionerar sedan lanet for att bygga huset, som

sedan “geotaggas” sd att man kan folja hur det gdr med bygget. I



mars 2018 hade 10,7 miljoner bostider byggts pa tre dr. Milet att
ytterligare 10 miljoner bostider ska byggas till och med mars 2019
verkar nabart, sirskilt med tanke pé att 10,7 miljoner nya ansok-

ningar redan registrerats i juni 2018.

Bostadsprogrammet f6r bostidder i stiderna innehaller olika planer
som spanner frin utveckling av slumomraden till nybyggnation.
Familjer som vill utnyttja formanerna delas in i olika ekonomiska
skikt, och subventionerna av linebelopp och rintor kopplas till
denna indelning. Detta har krivt ett hogre deltagande frin den
privata sektorn, och tillvixten under de senaste kvartalen har varit
mycket uppmuntrande. Alla strre och vissa mindre utvecklare
driver nu aktivt en portfolj med projekt enligt denna plan.

Lyftet fér bostadsmarknaden har en multiplikatoreffekt pa ekono-
min och jobbskapandet. Det har dven direkt paverkan pa sektorer
som exempelvis stdl, cement, plattor, fiarger och andra byggmate-
rial samt pa finansbranschen. Enligt den ledande bolaneakt6ren
ligger boldnepenetrationen i Indien fortfarande pa endast 10 pro-

cent, vilket ar bland den ldgsta i virlden.

hade

’ Under bostadsprogrammet
10,7 miljoner bostider byggts pa

tre ar.

Fastighetslagen (Real Estate Regulatory Act)

Varje bostadsreform skulle vara ofullstindig utan ett effektivt regel-
verk. De indiska hushéllen har samlade tillgdngar pa 8,5 biljoner
dollar, varav cirka 54 procent (~3x BNP) bestir av fastigheter. Tills
helt nyligen fanns ingen mekanism som skyddade bostadskopar-
na (ironiske sett utgdrs endast 16 procent av hushallens tillgingar
av banktillgodohavanden, men dessa regleras mycket effektivt av
centralbanken). Med tanke pi branschens fragmenterade natur
har det varit vanligt att hora kdpare beritta om linga frseningar,
bedrigerier, markrofferi, daligt utforda byggen, utvecklare som gir
i konkurs, etc. Den nya fastighetslagstiftningen har som syfte att
skapa disciplin bland utvecklarna och skydda bostadskoparnas

intressen.

Vi menar att detta dr en reform som helt dndrar spelplanen i
sektorn och kommer att medfora en vilbehovd konsolidering
inom branschen (den storsta utvecklaren pad marknaden har en
marknadsandel pd mindre in tva procent). Efter den initiala ju-
steringsfasen bor vi snart f3 se nytt liv i fastighetsbranschen. Over-
komligheten dr ocksa historiskt hog, och vi ser det hogsta antalet

forhandsforsiljningar pa fem ar.

“Elektronisk styrning dr enkel, effektiv och ekonomisk styrning. Den
elektroniska styrningen banar vig for god styrning.”

Narendra Modi

Inkludering ir framtiden — J-A-M-treenigheten

En av de storsta bragderna som Indien lyckats med pa senare ar ir
integrationen av tre viktiga initiativ till en fint sammanvévd tre-
enighet som brukar forkortas J-A-M. ] star for Jan Dhan Yojana el-
ler bankkonton for de fattiga (ekonomisk inkludering), A stir for
Aadhaar eller det universella ID-/socialférsikringsnumret (social
inkludering) och M stir for Mobility (digital inkludering).

Ar 2014 tillkinnagav regeringen Jan Dhan Yojana, vilket skulle ge
varje fattig person ett bankkonto, dven om det innebar ett tomt
bankkonto utan inkomstkilla. Detta var en stor framging, och
ndrmare 350 miljoner nya bankkonton dppnades, vilket medfor-
de att 12 miljarder dollar (~0,45 ginger BNP) sattes in pd bank-
systemets konton — se figur 3. Samtidigt uppnidde Aardhar en
penetrationsniva pa 6ver 95 procent. I landet med vérldens ligsta
avgifter for telefoni har nistan alla en mobiltelefon — se figur 4
och 5. De hoga penetrationsnivderna for bankkonton, Aardhar
och mobil uppkoppling innebar att dessa nu kunde kopplas ihop.
Detta gjorde det enkelt och effektivt att genomfo6ra politiken. Re-
geringen anvinder nu denna link f6r att direkt 6verfora formaner
sdsom subventioner, bidrag, rittigheter, dterbaringar och stipendi-
er direke till de avsedda bidragstagarna via systemet Direct Benefit
Transfer (DBT).



Figur 3 Figur 5
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ning frin 108 miljoner under 2013-2014 till 463 miljoner un-
der2017-2018
o Ticker 485 planer i 63 ministerier

¢ Exempel pd malinriktade planer som lanserats: Forra dret god-
kindes Ujjwala — 53 miljoner i nya kostnadsfria anslutningar
till matlagningsgas for fattiga — och Mudra — 48 miljoner i lan
till mikrof6retag for att frimja entreprendrskap.

Detta har ocksa hjilpt till att stirka kreditinstituten och gjort det
lattare att verifiera kreditansokningar. Tiden for att godkinna en
laneansokan har fallit frin 3-4 dagar till under tio minuter.



Detta har skyndat pi skiftet frin organiserade linehajar tll for- Paverkan

mella langivare som leder till produktivitet pd systemniva och  Det ir tydligt att vissa av dessa reformer och initiativ kommer att

6kad ekonomisk inkludering. skapa landets framtid. Reformerna borjar redan bira frukt. Enligt
Virldsbankens Worldwide Governance Indicators (WGI) stir In-
dien ut bland sina jamlikar och i regionen — se figur 6.

Figur 6
WGI ranking

Indikator Ranking (100-percentilen dr bast)

Voice and Accountability Hogre medelinkomst 2012 [ 49
2017 | 4

Sydasien 2012 [ 33

2017 [ 37

indien 2012 61

2017 60

Government Effectiveness Hoégre medelinkomst 2012 [ 52
2017 51

Sydasien 2012 [ 36

2017 _ 37

Indien 2012 49

2007 | 57

Regulatory Quality H&gre medelinkomst 2012 48
2017 49

Sydasien 2012 27

2017 31

Indien 2012 35

2017 42

Rule of Law Hogre medelinkomst 2012 [T 48
2017 %

Sydasien 2012 [ 34

2017 [ 37

Indien 2012 T 53

2017 53

Control of Corruption Hogre medelinkomst 2012 49
2017 4

Sydasien 2012 [ 32

2017 | o

Indien 2012 [ 37

2017 29

Kalla: World Bank per november 2018



De forbittringar som skett under en femdrsperiod har varit be-
tydande, och idag ir landets Worldwide Governance Indicators
jimforbara med betydligt mer utvecklade linder.

’ Vissa av dessa reformer och initiativ
kommer att skapa landets framtid.

Reformerna bérjar redan bara fruke.

Dessa forbattringar har uppenbarligen haft positiv paverkan pa
néringslivets sentiment. Indien har varit den storsta vinnaren i ar
(liksom forra dret) pd Virldsbankens lista éver linder dir det ir
litt att gora affirer. Detta dr det storsta lyft som ndgot land har
gjort pa tva ar. 2017 klittrade Indien uppat pa listan 6ver linder
dir det dr ldte ate gora affdrer frin 130:e plats till 100:e plats — en
forbittring med 30 platser — vilket visas i figur 7 nedan. 2018 klat-
trade Indien ytterligare 23 platser till 77:e plats. Regeringen pla-
nerar att komma bland de 50 bésta i slutet av 2019.

Figur 7
Ranking av enkelhet att gora affarer i Indien
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Kalla: World Bank per november 2018

Slutsats

Trenden ér tydlig. Under nista drtionde kommer Indien att ta sin
plats i det globala ekonomiska landskapet. Frin den nuvarande
ekonomin pé 2,6 biljoner dollar dr landet pa vig att fi en ekonomi
pa 5 biljoner dollar ar 2025. Den volatilitet som uppstar pa grund
av kortsiktiga frégor som val, energi och andra externa faktorer
bor ses som en mojlighet att investera i Indien. Medvinden frin
reformerna skapar investeringsmojligheter inom tre breda teman
— finansiell inkludering, formalisering och bostider. Vi vill delta
pé ett kloke sitt i den langsiktiga mojlighet som Indien utgor. Vi
ser Indien som en strukturell tllvixtmojlighet och den potentielle
bista investeringsmojligheten under den kommande tioarsperio-

den.
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delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som investeringsanalys. Publikationen har sdledes inte framtagits i enlighet med
lagkrav utformade fér att framja oberoende investeringsanalys, och &r inte fédremal fér ndgot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning.

All information som &r uttryckta &r endast géllande fran och med tidpunkten fér offentliggérandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats
fran kallor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga férsikthetsatgarder har vidtagits for att sdkerstélla att uppgifterna ar korrekta och noggrant
preciserade. Korrektheten och noggrannheten ar emellertid inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister.
Publikationen far inte reproduceras eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE.

Historisk avkastning &r ingen tillférlitlig indikator fér framtida avkastning. Avkastningen kan bade éka och minska i védrde som en féljd av valutarérelser.
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