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INVESTERINGSFORENINGEN

Modi-nomics giver Indien hab

Af portefolieforvalter Mogens Akselsen

For at forsta betydningen og potentialet for Indien, ved valget af
deres nye praesident, Narendra Modji, er man nedt til at have ind-
sigt i mennesket og karakteren Modi. Det er Modis karaktertreek
og lederskab, der frem for noget andet, kan udlgse Indiens skjulte
potentiale.

Narendra Modi, der i dag er 63 ar gammel, voksede op i en fat-
tig familie bestdende af seks personer, hvor faderen arbejdede som
teselger ved den lokale togstation. Familien levede under sma kéir
og boede i et hus med kun ét lille varelse. Allerede som 9-drig ud-
viste Modi stor handlekraft, da han startede sin egen, lille tebu-
tik med henblik pa at fordele overskuddet til ofrene for en reekke
oversvgmmelser i lokalomradet. Som 17-arig drager Modi ud pa
en leengere rejse gennem Indien, dels for at separere sig fra sit — i
henhold til kutymen — arrangerede @gteskab, og dels for at spge
andelig inspiration og indsigt. I slutningen af denne “rejse” ender

Modi som fuldgyldigt medlem af den hgjreorienterede hindu-na-
tionalistiske organisation RSS, hvilket kommer til at udggre fun-
damentet for hans fremtidige politiske virke inden for BJP-partiet,
som han bliver tilknyttet i 1985. Modi er flittig, vedholdende og
disciplineret, og med sine taktiske evner og evnen til at eksekvere
far han i de folgende dr en central placering i partiet. Modis hastige
avancement resulterer i, at han, trods manglende erfaring inden
for politisk lederskab, bliver opstillet som spidskandidat til posten
som Chief Minister for delstaten Gujarati 2001 og vinder valget.

Det billede, der tegner sig af Modi,
’ pa baggrund af hans opvakst og re-
sultater i Gujarat, er, at han forfoelger sine
mal med vedholdenhed uden at skele til po-

pulisme og korruption.

Fra oktober 2001 til maj 2014 formér Modi, ved hjalp af sin for-
andringsvillighed og sit visionzre, men bestemte lederskab, at
oge veksten i Gujarat fra 2,8 pct. til ca. 11 pct. arligt. Arbejdsles-
heden minimeres til 1 pct., (mod Indiens ca. 4 pct.), fattigdom-
men reduceres markant i landomraderne, og der etableres den
nedvendige infrastruktur. I regionen skabes et af Indiens bedste
erhvervsklimaer. Det gunstige erhvervsklima i Gujarat kommer
bla. ¢l udtryk ved, at nyetablerede virksomheder bliver mgdt
med erhvervsvenlige startpakker samt et proaktivt og imgdekom-
mende embedsapparat. Gujarat er desuden en af de fa delstater i
Indien, som degnet rundt kan tilbyde stabil stremforsyning til 97
pct. af husholdningerne samt garantere mindst 8 timers strgmfor-



syning til landbrugets vandingsanleg. Den leengerevarende stabile
strgmforsyning til landbruget har veret en medvirkende arsag til,
at landbrugssektoren er vokset med ca. 11 pct. i perioden fra 2001
til 2010, hvilket er det dobbelte af, hvad andre indiske delstater
har formdet i samme periode. Ogsa inden for det sociale omride,
sasom uddannelse og sundhed, er der sket markante fremskridt i
kraft af hgjere produktivitet og kvalitet via malrettede offentlige
bevillinger.
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for Indien, der som bekendt lider under

Sporgsmalet er nu, hvad en in-
dividualist som Modi kan gore

manglende strukturreformer, hoj strukeurel

inflation og underskud pa betalingsbalancen.

Det billede, der tegner sig af Modi, pa baggrund af hans opvakst
og resultater i Gujarat, er, at han forfelger sine mal med vedhold-
enhed uden at skele til populisme og korruption, samt at han
forholder sig empatisk til fattigdom. Han er desuden fortaler for
“minimalstaten”, der som bekendt indbefatter mindst mulig bu-
reaukrati og langsigtet fokus. Efter sigende sover Modi kun 4-5 ti-
mer hver nat og begynder dagen senest kl. 5.00 om morgenen. De
forste telefonmeder med udvalgte ministre er planlagt fra kl. 6.30,
og arbejdsdagen varer typisk 17-18 timer. Under sin valgkamp
lykkedes det Modi at gennemfare 437 store valgmoder og 5.827
offentlige video-sessioner (heraf 2.000 sessioner via 3D-konferen-
ceteknologi). Det siges, at han har talt til ca. 600 mio. mennesker
i perioden.
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jen banet for udrulningen af store sociale og

Safremt Modi kan gentage succesen

fra Gujarat pa nationalt plan, er ve-

okonomiske forandringer over den kom-

mende arrekke.
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Modi har desuden aldrig tabt et valg. Modi fratradte sin post som
Chief Minister i Gujarat tilbage i maj 2014 i forbindelse med, at
han og BJP-partiet vandt prasidentvalget med et absolut flertal i
underhuset og bred opbakning fra befolkningen. Det er ikke sket
siden 1984, at et parti vinder flertallet uden andre partier, hvilket
giver Modi et ekstremt sterkt mandat til at fgre forandringspolitik.

Spergsmalet er nu, hvad en individualist som Modi kan gere for
Indien, der som bekendt lider under manglende strukturreformer,
hgj strukturel inflation, underskud pé betalings- og statsbalancen,
korruption, fattigdom samt et langsommeligt bureaukrati. Svaret
er klart. En mand som Modi er formentlig lige pracis det, Indien
har brug for med henblik pa at komme gennem det gpkonomi-
ske dedvande, som landet har befundet sig i de seneste mange
ar. Safremt Modi kan gentage succesen fra Gujarat pd nationalt
plan, udnytte sit flertal i underhuset samt skabe et samlet flertal
i parlamentet ved at inkludere alliancepartier, er vejen banet for
udrulningen af store sociale og gkonomiske forandringer over den

kommende 3rraekke.

Allerede en uge efter sin indszttelse proklamerede Modi en mar-
kant anderledes struktur og arbejdsmoral blandt sine ministre og
topembedsméend. Det forste tegn kom i forbindelse med Modi’s
udnavnelse af ministre, hvor han med et snuptag nedbragte an-
tallet fra ca. 72 ministre, i den tidligere koalitionsregering UPA,
til kun 45. Ydermere har han sammenlagt adskillige ministerier
og komitéer og gennemfort en rekke forenklinger, blandt andet
i form af implementering af elektronisk sagsbehandling i forbin-
delse med projektgodkendelse. Samtlige tiltag har til formal at ef-
fektivisere beslutningsprocesserne samt at undga fastfrysninger og
magtkampe. Modi har endvidere indfert en regel om, at alle mini-
stre fremadrettet skal mede senest kl. 9.00 i ministeriet og forsatte
arbejdet indtl kl. 21.00. En beslutning, der sendte chokbglger
gennem den skare af topembedsmand og ministre, som har vee-
ret vant til forst at mede ind ved frokosttid. Enkelte har anonymt
udtalt til pressen, at endringen pavirker deres helbred. Modis svar
var helt kontant: "I det tilfzlde, md man finde sig en anden be-
skeeftigelse”.



Figur 1:
Forsinkede infrastrukturprojekter
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B Forsinkede infrastrukturprojekter i Indien
Kilde: CLSA

At s3 strenge midler er ngdvendige til at starte med, kan ses tyde-
ligt af figur 1, der viser, at antallet af strandede infrastrukturprojek-
ter belgber sig til ca. 9.000 mia. rupees (ca. 800 mia. DKK) — som
folge af bureaukrati og korruption — hvilket svarer til ca. 8 pct. af
BNP eller en tredobling siden 2008.

Sammenlagt drejer det sig om mere end 400 projekter, herunder
bl.a. investeringer som, ved hjalp af en velfungerende administra-
tion, nemt kan genstartes. Hertil kommer et stort antal projekter,
som blev opgivet pa forhdnd af samme drsag. Siden den 11. juni
i &r har den nye regering, via den sikaldte PMG-komité, allerede
godkendt 155 af de mere end 400 projekter. Det star saledes klart,

at en af Modis vigtigste opgaver bestdr i at gennemfgre infrastruk-

turprojekter i alle dimensioner.
Det star siledes klart, at en af
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i at gennemfore infrastrukturprojekter i alle

vigtigste opgaver bestar

dimensioner.

En optimering af administrationsstrukturen og de sikaldte fla-
skehalse vil formentlig kunne afhjelpe den vedvarende hgje in-
flation, som presser renterne sivel som fedevarepriserne op og
dermed medfarer ulige levevilkar for den fattigste del af befolknin-
gen. Dette er et eksempel pa en negativ spiral, hvor de hgje renter

tynger de private investeringer samt det generelle aktivitetsniveau.

Grundet manglende infrastruktur inden for keletransport og lo-
gistik gdr sd meget som ca. 40 pct. af alle fodevarer tabt i Indien. I
den relation kan man, fra bade BJP-valgmanifestet samt hidtidige
udmeldinger udlede, at netop reformer relateret til landbrugs- og
fodevaresektoren vil veere i fokus, da man gnsker at gge produkti-
viteten savel som kvaliteten. Over de naste et til to ar kan vi des-
uden forvente en lang rakke reformer, som sigter mod optimering
inden for bl.a. skatte- og afgiftsopkraevning, den finansielle sek-
tor, energisektoren, den offentlige administration (minimalstat),
industrisektoren samt udenlandske investeringer. Dertil kommer
Modis vision om at bygge 100 ”smart cities” ved at fremme bru-
gen af internettet i alle aspekter, ("I-ways instead of highways”),
samt at heaeve sivel uddannelsesniveauet som fagligheden blandt
befolkningen.

Hvorledes og hvornir disse hensigtserkleringer udmentes i kon-
krete politikker, stir stadig uklart pd nuvarende tidspunkt. Det
er dog vores indtryk, at arbejdet i de forskellige ministerier er i
fuld gang. Umiddelbart efter sin indsattelse forlangte Modi en
100-dages plan fra hvert enkelt ministerium, hvilket vidner om
Modis konstruktive utilmodighed, ndr det gelder administrative
opgaver.

Det forventes endvidere, at fortidens brug af populistiske politik-
ker i form af tilskud, subsidier og ensidige overfarsler stir over
for en vasentlig neddrosling, hvilket bl.a. implicerer en hel eller
delvis liberalisering af priserne pd benzin og diesel. Ydermere vil
mange grupperinger i samfundet formentlig opleve en kortvarig
forringelse af velfeerden, som folge af fornavnte betydelige om-
vaeltinger. Modi har ved gentagne lejligheder givet udtryk for, at
den kortvarige forringelse er et ngdvendigt skridt pa vejen mod at

lpse Indiens strukturelle problemer.



Forventningerne til Modi er efterhanden anselige, hvilket ogsa kan
udledes af udviklingen pé det indiske aktiemarked, hvor verdian-
settelsen er stegeti 2014 — som det ses i figur 2. Der tegner sig der-
med et billede af, at Indiens mulighed for — via reformer — at ud-
nytte landets uforlgste potentiale ikke har veret stgrre i mange r.

Figur 2:
Det indiske aktiemarked
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Sagt med andre ord, hvis ikke Modi formar at forandre og forbedre
Indien til et mere nutidsvarende samfund, er det svart at forestille
sig hvem, der kan lafte opgaven. Til trods for at aktiemarkedet pa
nuvarende tidspunkt ikke er billigt i traditionel forstand, er det —
safremt Modi far succes — ikke overvurderet. Og i det tilfaelde vil vi
opleve gget indtjeningsfremgang i de indiske virksomheder.
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Den umiddelbart starste trussel udgeres af Modis eventuelle bort-
gang. Han fremstar som en dedikeret personlighed, der malrettet
og sikkert forfolger sine overbevisninger og hverken lader sig for-
dreje af lobbyisme eller korruption. Modis karisma har da ogs al-
lerede givet genklang i Delhi, hvilket ogsa betyder, at han vil skabe
sig mange fjender pa sin vej. Dette faktum udger en risiko, som vi

ikke kan ignorere.
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varende samfund, er det svaert at forestille

Hvis ikke Modi formar at forandre

og forbedre Indien til et mere nutids-

sig hvem, der kan lofte opgaven.

Vi forventer, med Modi ved roret, at den gkonomiske, politiske og
finansielle udvikling i Indien — som et resultat af "Modi-nomics”
— vil veere en af de bedste globale historier, der vil udspille sig over
de neeste tre til fem ar.



