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Die US-Zollpolitik hat weltweit fiir Verunsicherung gesorgt. Die Auswirkungen fiir Indien diirften
aber weniger gravierend sein als zundchst vermutet.

Am 30. Mai wird die nationale indische Statistikbeh6rde die Wachstumszahlen fiir die Mo-
nate Januar bis Marz veréffentlichen, die gleichzeitig das vierte Quartal des indischen Fis-
kaljahres markieren. Erwartet wird ein BIP-Zuwachs von 6,8 % gg. Vj., was eine Beschleuni-
gung der Dynamik im Vergleich zum dritten Quartal bedeuten wiirde (6,2 %). Eine starke
landwirtschaftliche Produktion, robuste Staatsausgaben sowie ein Abbau der Lagerbe-
stande im Vorfeld moglicher US-Z6lle werden als Wachstumstreiber genannt. Auch die Indu-
strieproduktion zeigte sich zuletzt robust und lasst auf eine solide BIP-Entwicklung hoffen.

Tel. 069/91 32-20 32 Im Gesamtjahr 2024/2025 ist damit ein Wachstum von 6,5 % mdglich. Dies stellt zwar eine
Verlangsamung gegeniiber 2023/2024 dar, das mit 9,2 % einen der héchsten BIP-Zuwachse
der vergangenen zwdlf Jahre aufwies. Indien bleibt dennoch eines der weltweit am schnellsten wachsenden Ldn-
der und ist auf dem besten Weg, nach den USA, China und Deutschland die viertgroRte Volkswirtschaft zu werden.
Der IWF schatzt, dass dies spatestens 2026 der Fall sein wird. Fiir das laufende Fiskaljahr rechnen wir mit einem
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BIP-Wachstum von 6,3 %.

Positive Aussichten fir das
kiinftige Wachstum zeigen die
Einkaufsmanagerindizes (PMlIs).
Die Friihindikatoren liegen weit
im Expansionsbereich: So stieg
der Index fiir das Verarbeitende
Gewerbe im Méarz auf ein 10-
Monatshoch bei 58,2 Punkten.
Das Pendant im Servicebereich
verzeichnet sogar noch héhere
Niveaus, sodass sich per Saldo
eine freundliche Indikation fiir
die Wirtschaftstatigkeit ablei-
ten lasst.

Risiken fiir das indische Wirtschaftswachstum ergeben sich derweil vor allem durch die erratische US-Zollpolitik.
Anfang April kiindigte Prasident Trump am so genannten ,Liberation Day“ eine Reihe von Zé6llen gegen fast alle
Lander weltweit an. Fur Indien, dem Trump das hohe bilaterale US-Handelsdefizit und ausgeprdgten Protektionis-
mus vorwirft, wurde initial ein Zoll von 26 % festgesetzt, was einen erheblichen Aufschlag im Vergleich zu dem
laut WTO bislang geltenden durchschnittlichen Zollsatz von nur 3,3 % bedeutet. Nach einigem Hin und Her gilt
inzwischen fiir fast alle Lander eine 90-tdgige ,,Gnadenfrist” mit einem Pauschalzoll von 10 %, die am 9. Juli endet.
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Wir gehen davon aus, dass sich die Auswirkungen der Zollpolitik auf die indische Wirtschaft in Grenzen halten
werden. Indien ist dank seines enormen Binnenmarktes weniger stark von Exporten abhdngig als andere Staaten
in der Region. So liegt die Exportquote laut Weltbank bei knapp 20 % des BIP und damit deutlich niedriger als bei-
spielsweise in Vietnam (90 %)
oder Thailand (65 %). Nichtsde-
Handelsungleichgewicht zwischen USA und Indien wachst stoweniger sind die USA mit ei-
Mrd. US-Dollar nem Anteil von gut 18 % an den
indischen Gesamtexporten der
gréfite Ausfuhrmarkt und insge-
samt der wichtigste Handels-
partner Indiens.
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Dies fuihrte zu einer Ausweitung
des US-Handelsdefizits auf etwa 40 Mrd. US-Dollar. Zu den wichtigsten indischen Exportgiitern mit Ziel USA ge-
héren pharmazeutische Produkte (die von den Zéllen derzeit noch ausgenommen sind), Elektronik, Edelsteine und
Schmuck sowie Nahrungsmittel.
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Indien und die USA schdtzen sich als Handelspartner. Donald Trump und Narendra Modi pflegen ein freundschaft-
liches Verhdltnis und bekraftigten bei ihrem letzten Treffen im Februar, die Beziehungen beider Lander zu vertie-
fen. Das ambitionierte Ziel: Den bilateralen Handel bis 2030 auf rund 500 Mrd. US-Dollar mehr als zu verdoppeln.
Wir erwarten daher, dass sich beiden Seiten bemiihen, eine L6sung im Zollstreit zu finden. Beide Nationen befin-
den sich bereits in Gesprdchen iiber ein bilaterales Freihandelsabkommen und die erste Phase soll schonim
Herbst abgeschlossen sein. Indien erwdgt seinerseits aktiv den Abbau tarifarer sowie nicht-tarifarer Handels-
hemmnisse und hat bekréftigt, kiinftig mehr Rohél und Fliissiggas aus den USA einzufiihren.

Daruiber hinaus hat die indische Regierung angekiindigt, ihre Exportmarkte weiter zu diversifizieren und vor al-
lem den regionalen Handel zu stdrken, um die Abhdngigkeit von den USA zu verringern und die wirtschaftliche Wi-
derstandsfahigkeit zu festigen. Weitere Freihandelsabkommen kdnnten diese Entwicklung unterstiitzen. So wur-
den Anfang Mai die fast dreijahrigen Verhandlungen mit dem Vereinigten Konigreich abgeschlossen. Einmal ratifi-
ziert, wird das neue Abkommen die Z6lle auf die indischen Exporte dorthin fast komplett beseitigen.

Gleichzeitig konnte die US-Zollpolitik sogar zu positiven Effekten fiir die indische Wirtschaft fiihren. Die in der
urspriinglichen Liste genannten Zollsatze fiir andere asiatische Lander liegen teilweise deutlich (iber dem indi-
schen Satz, darunter Vietnam, Bangladesch, Kambodscha oder eben China. In bestimmten Exportsektoren wie
Textilien, Schuhen oder Elektronik kann es daher zu Handelsverlagerungen kommen, wenn US-Unternehmen diese
Produkte kiinftig zu geringeren Zollsdtzen aus Indien importieren. Gelingt es den indischen Produzenten, diesen
neuen Wettbewerbsvorteil mit Hilfe einer klugen Produktions- und Handelspolitik zu nutzen, kann das Land von
einer Exportumlenkung profitieren und sich Marktanteile sichern.

Zur Unterstltzung des Wirtschaftswachstums hat die indische Zentralbank in diesem Jahr die Zinswende einge-
leitet. Zum ersten Mal seit fiinf Jahren senkte die RBI im Februar den Leitzins um 25 Basispunkte auf 6,25 %, im
April folgte ein weiterer Schritt auf nun 6 %. Auch wenn die von den USA verhangten Zélle zeitweilig ausgesetzt
wurden und die Chancen fiir ein Handelsabkommen gut stehen, sind die Risiken fiir das indische Wachstum ange-
sichts der unsicheren Zollpolitik zuletzt etwas gestiegen. Daher gehen wir davon aus, dass die RBI ihre geldpoliti-
sche Lockerung im weiteren Verlauf des Jahres fortsetzen wird.
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Den Spielraum hierzu hat sie
dank des giinstigen Inflations-

umfelds: Die Verbraucherpreise Inflationsentwicklung lasst Raum fiir geldpolitische Lockerungen
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Fir kurzzeitige Verunsicherung sorgten zuletzt die Spannungen zwischen Indien und seinem nérdlichen Nach-
barn Pakistan. Immer wieder kommt es wegen der umstrittenen Kaschmir-Region, die zwischen beiden Léandern
liegt, zu Unruhen, denn beide Staaten beanspruchen das im Himalaya liegende Gebiet fiir sich. Der seit dem Ende
der britischen Kolonialherrschaft vor fast 80 Jahren schwelende Konflikt erfuhr Mitte April eine erneute Eskalation,
als bei einem mutmallich terroristischen Angriff in einer Urlaubsregion im indischen Teil Kaschmirs 26 Menschen
ums Leben kamen. Die Regierung in Neu-Delhi machte Pakistan fiir die Unterstiitzung der Angreifer verantwort-
lich. Nach Luftangriffen auf beiden Seiten wurde am 10. Mai eine Waffenruhe unter US-Vermittlung vereinbart, die
bisher zu halten scheint. Wahrend die jiingste Eskalation kritisch zu werten ist und es auch in den kommenden
Jahren immer wieder zu Ausschreitungen kommen diirfte, sollten sich keine spiirbaren Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum ergeben. Ein ausgepragter militérischer Konflikt liegt auBerhalb unserer Basiserwartungen.
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