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Indien har lagt | en hdgre véaxel —
men se upp for vaghinder

® Indien har inte varit opaverkat av den globala recessionen, men avmatt-
ningen blev kortvarig, och nu aterfar Indien sin snabba ekonomiska utveck-
ling. Vi bedomer att BNP véaxer med 7 % 2010 och 7,5 % 2011. Konjunktur-
risker inkluderar stigande konsumentpriser, framst pa livsmedel, som kan
dampa konsumtionsviljan och fa centralbanken att snabbare strama at pen-
ningpolitiken. Vidare oroar det stora budgetunderskottet kring 10 % av BNP.
Malet ar att na ned till 4-5 % de narmaste tva budgetaren, och darmed
dampas ocksa tillvaxtutsikterna nagot.

® Finansmarknaderna utvecklas positivt, men det finns oro for att stigande
tillgangspriser framst hor samman med stimulanserna. Dock har den indis-
ka marknaden en god tillvaxtpotential som attraherar investeringar. Vi rak-
nar med en mild appreciering av rupien mot dollarn de narmaste aren. Valu-
tareserverna ger motstandskraft och bytesbalansens underskott ar hanter-
bart. | den finansiella sektorn fortsatter moderniseringen med en vaxande
féretagsobligationsmarknad och en liberalisering som ger utlandska aktorer
storre mojligheter att delta pa derivatmarknader.

® F[or svenska foretag ar det av intresse att folja de mer mikroekonomiskt
inriktade reformerna som paverkar marknaders funktionssatt, byrakrati och
korruption. Efter valet dar kongresspartiet starkte sin makt synes reformtak-
ten inte ha tilltagit. Oavsett politiken, vaxer de indiska produktmarknaderna
kraftigt och ger vaxande avsattningsmojligheter for svenska foretag. Inte
minst Indiens unga, dynamiska — och aven mindre penningstarka — befolk-
ning ger upphov till nya produkter. Istallet for "Innovation” talar man om
"Indovation”. Denna utveckling borde aven passa svenska aktorer.
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1. Indienanalys kraver ett holistiskt tankande
For den utlandska investeraren kan landet Indien kédnnas minst sagt
komplext och motsagelsefullt: A ena sidan heliga kor i kérbanan,
ojamna monsunregn, en undermalig infrastruktur och omfattande fat-
tigdom, och a andra sidan, en exceptionellt starkt vaxande marknad,
en ung och alltmer urban befolkning med krav pa hogre levnadsstan-
dard, tjanstesektorns framfart och Bollywoods charmigt hysteriska
filmer. Indien ar verkligen inte bara curry och cricket, utan ocksa varl-
dens tredje storsta ekonomi (i termer av kopkraftsparitet, PPP) som
nu skaffat sig bade rattigheter och skyldigheter i G20-klubben déar
globala 6desfragor avgors.

Alla lander och marknader kraver ett holistiskt synséatt, och Indienana-
lysen kanske mer &n andra. Det géller att se helheten av ekonomisk,
politisk och social utveckling — men ocksa att inkludera tillracklig for-
staelse for psykologi i det att framtidstro och forvantningar kan vara
avgoOrande for hur stora framstegen blir.

Likasa ar det knappast I6nt att diskutera Indiens konjunkturutveckling
de narmaste aren utan att samtidigt fokusera pa de langsiktiga utma-
ningarna, reformerna och den mer mikroorienterade delen av ekono-
min. | denna analys forstker vi se Indien i hela sin kontext av kon-
junktur och struktur, makro och mikro i bade ett kort- och ett langsik-
tigt perspektiv.

2. Makroekonomin: Tillvaxten stiger —
men inflation och statsbudget oroar

Indien har inte varit opaverkat av den globala finanskrisen och reces-
sionen. Nagra effekter som blev sarskilt framtradande inkluderar:

= |nvesteringar och export utvecklades svagare och darmed aven
den ekonomiska tillvéxten som en foljd av en lagre global efter-
fragan, en samre tillgang till kapital, htgre finansieringskostnader
och ett svagare fortroende.

= Banker och foretag fick svarigheter att rulla 6ver sina lan pa de
internationella finansmarknaderna, och Indien ar den tredje stors-
ta tillvaxtekonomin i avseende pa omfinansieringsbehov (efter
Ryssland och Sydkorea).

* Indiska banker paverkades negativt av forsamrad kreditkvalitet
framst bland fastighetsbolag, samt mindre och medelstora fore-
tag, vilket, aven i kombination med en svagare kreditefterfragan,
dampade kredittillvaxten.

= Den mot dollarn svagare rupien 6kade skuldsattningen for foretag
som lanat i dollar, och bidrog &ven till ett hogre bytesbalansunder-
skott.

= Stimulanspaket 6kade budgetunderskottet och den offentliga skul-
den med bestadende paverkan pa tillvaxten.

Trots dessa negativa effekter, har Indien statt emot den globala kri-
sen val. Tecknen pa ljusning finns dar och uppgangen visar forhal-
landevis stor kraft. Exportberoendet ar relativt litet (exporten svarar
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for 20 % av BNP) och den inhemska efterfragan har darmed en stabi-
liserande inverkan. Utlandsskulden ar alltjamt relativt 1&g i relation till
BNP och finansmarknaden innehaller inte samma obalanser som i
vissa vastlander. Bade penning- och finanspolitik har anvants i forsok
att vaccinera ekonomin mot nedgangen. Indien — i gott séllskap med
manga andra tillvaxtekonomier i Asien och inte minst med Kina — kan
gott konstatera att dagens globala ekonomiska kris framst ar en kris
for vast, snarare an en kris for ost.

Ekonomisk tillvaxt:

Under fjarde kvartalet 2008 samt férsta och andra kvartalet 2009 vi-
sade BNP en tillvaxtforsamring i arstakt med ett par procentenheter
(5,8-6,1 % i stallet for 7,8 % kvartalen innan). Jamfort med BNP-
tillvaxten under 2006-2007 kring 9-10 %, dampades BNP-tillvaxten
mer markant och redan innan Lehman Brothers konkurs forvarrade
den globala finanskrisen. Det tredje kvartalets forcering till 7,9 % ar
steg i ratt riktning.

Arlig férandring (%) i BNP, privat konsumtion och investeringar 2000-2009
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Bade industri- och tjanstesektorer signalerar en starkare utveckling. |
november ifjol uppgick den arliga tillvaxten i tillverkningsindustrin till
11,7 %, vilket ar den hogsta forandringstakten pa tva ar. Konsument-
varor 6kade med hela 37 %, och inte minst marks uppgangen i bilfor-
séljningen som steg med 63 % i december i sparen av starkare kon-
sumentfértroende och hogre I6ner. Daremot har jordbrukssektorn
dampats till f6ljld av de svaga monsunregnen. Ungefar en fjardedel
mindre regn an det langsiktiga genomsnittet (hela 38 % mindre i norr)
minskar produktionen av grédor och driver upp livsmedelspriserna.

Inflation:

Det finns flera orsaker till att inflationsutvecklingen redan skapat oro
bland beslutsfattare och ekonomer i Indien. Dels handlar det om ut-
budsfaktorer, t ex monsunregnen som namnts och som minskar till-
gangen till livsmedel. Dels handlar det om stigande inflationsforvant-
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ningar och efterfragefaktorer till folid av hogre internationella ravaru-
priser, ett stigande indiskt budgetunderskott och omfattande stimu-
lanser som starker efterfragan.

Fortfarande ar kapacitetsutnyttjandet lagre an normalt, men i takt med
att tillvaxten stiger, kommer efterfragefaktorerna bli alltmer betydan-
de. Aven om energi och livsmedel exkluderas, syns redan en stigan-
de inflationstakt.

Notera att det rder priskrig pd mobiltelefoner och mobilabonnemang,
som dampar pristrycket fran kapitalvaror och tjanster. Indien ar en
viktig marknad for mobiltelefoni, inte minst for att landsbygdsbefolk-
ningen kan ga direkt till IT-tjanster via mobil utan att férst anvanda da-
torer. Indiska telekomféretag konkurrerar pa den inhemska markna-
den, men faster aven blicken pa andra tillvaxtekonomier med stor
landsbygdsbefolkning inte minst i Sydasien och i Afrika.

Konsument- och partihandelspriser (arlig procentuell forandring 2000-2009)
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| Indien mats inflationen pa tva satt:

1) Partihandelspriserna (WPl — Wholesale Price Index) var tredje
kvartalet ifjol i princip oférandrade jamfort med samma period aret
innan. Livsmedelspriserna ger ett pristryck (+7 %), medan energi-
priserna (-9 %) fortfarande haller tillbaka partihandelspriserna.

2) Konsumentprisindex (KPI), som anger prisutvecklingen i detalj-
handelsledet for lantbrukare och industriarbetare, och uppvisar
tvasiffriga tillvaxttal (drygt 15 % respektive 13 %), vilket ar den
hogsta inflationen pa tio ar. Har far livsmedelsprisernas utveckling
storre betydelse, samtidigt som energisubventioner haller tillbaka
svangningarna i branslepriserna.

Budgetbalans:

Redan fore den globala krisen hade gjort sig gallande dkade Indiens
regering budgetutgifterna. Astrologiska insikter ar knappast en foérklar-
ing, utan snarare valflask infor det kommande valet sa att den sittan-
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de regeringen med Kongresspartiet i spetsen kunde sitta kvar. P4 sa
satt var den indiska finanspolitiken lyckosam att traffa ratt i tajming.

Nar sa krisen kom kompletterades tidigare satsningar med annu stor-
re stimulanser inriktade pa att 6ka konsumtionen och halla uppe kop-
kraften. Detta till skillnad fran Kina, som satsat mer pa investeringar. |
Indien ansags dock sadana projekt ta alltfor lang tid, bade till foljd av
den politiska processen som férsenar byggstarter och av sjalva ge-
nomférandet. Satsningarna har gynnat landsbygden via arbetsgaran-
tiprogram for arbetare inom exempelvis infrastruktur. Samtidigt finns
tendenser till att urbana hushall med rotter i landsbygden flyttar hem
till f6ljd av sédmre arbetsmojligheter i stdder. Denna sistndmnda ut-
veckling ser vi som tillfallig, och efter krisen fortsatter urbaniseringen
som tidigare.

Budgetunderskottet berdknas i ar (budgetaret 2009/10 startade i april
ifiol) 6verstiga 10 % och myndigheter och ekonomer talar om att pa-
borja en konsolidering. Malet ar 5,5 % 2010/11 och 4 % 2011/12. In-
sikt finns om att budgeten skapar alltfor stora obalanser pa sikt: Hog-
re offentlig skuld fran dagens 80 % av BNP (redan stor i ett interna-
tionellt perspektiv i absoluta termer), risk for undantrangning av priva-
ta investeringar nar tillvaxten nar upp mot sin potential (kring 8-9 %)
samt svarigheter att finansiera viktiga reformer langre fram.

Valutareserver och bytesbalans:

Bytesbalansen har — trots en svagare rupie som fordyrar importen —
forbattrats jamfort med for ett ar sedan. Importen av varor har fallit
mer &n exporten, vilket minskat handelsbalansunderskottet. Lagre ef-
terfragan och atféljande internationella ravarupriser forklarar en del av
detta. Tjanstehandeln har forsvagats, men transfereringar fran ut-
landsindier till hemlandet har férvanande nog okat. Kapitalbalansen
har forbattrats for att utlindska portféljinvesteringar nu ger ett nettoin-
floade som nastan motsvarar de utlandska direktinvesteringarnas stor-
lek. Summa summarum: Bytesbalansunderskottet beraknas till 2-3 %
av BNP i &r och nasta ar — en inte helt oroande siffra.

Bytesbalans och valutareserver (US dollar) 2002-2009 halvarsvis
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Budgetaret 2007/2008 var valutareserverna éver 300 miljarder USD,
och sedan foll de tillbaka men har nu nastan aterfatt sin tidigare niva.
Darmed har Indien en relativt god motstandskraft genom att reserver-
na tacker drygt 9 manader av import — en vasentlig skillnad fran nar
Indien 6ppnade upp landet i borjan av 1990-talet da valutareserverna
ofta var obefintliga.

Hur ska valutareserverna skotas? Indiens administration har inte varit
lika oroad offentligt for en svagare dollar som t ex Kina. Dels ar reser-
verna mindre, dels pagar en diversifiering mot euro, samt kanaden-
sisk och australiensisk dollar. Vidare har Indien képt SDR-denomi-
nerade IMF-vaxlar till ett varde av 10 miljarder USD.

3. Finansmarknader — bromsar och gasar

Indiens naringsliv har blivit alltmer beroende av de internationella fi-
nansmarknaderna. Nar den globala krisen kom torkade likviditeten
upp, vilket dampade investeringarna. Dessutom ¢kade antalet kon-
kurser, genom att befintliga korta Ian som garanterade verksamheten
var svara att rulla 6ver. Bade tillgangen till likviditet och borsutveck-
lingen har forbéttrats sedan slutet av 2008 och bdrjan av 2009, men
fortfarande drojer det tills en fullstandig aterhamtning kan konstate-
ras.

For stora foretag handlar finansieringen i stor utstrackning om att an-
vanda de egna vinsterna. Ungefar 40 % av naringslivets finansiering
kommer fran interna kallor, och for foretag inom tillverkning och tjans-
ter & andelen annu hégre. For mindre och medelstora foretag &ar si-
tuationen en helt annan, med en andel interna finansieringskallor
kring 10 %. Det ar dessa foretag som i storst utstrackning paverkats
negativt av finanskrisen.

En forklaring till att Indiens finansiella och icke-finansiella foretag kla-
rat finanskrisen hyggligt ar att extern finansiering fortfarande handlar
om traditionella bankl&n. Aven om detta lindrat krisen, kvarstar att In-
diens finansmarknad maste moderniseras och att andrahandsmark-
nader for foretagsobligationer maste utvecklas. Nya innovationer pa
finansmarknaderna for att utveckla riskspridning och tillgangen till ka-
pital maste ocksa i stdrre utstrackning bejakas. Pa sa vis kan man
saga att Indiens finansmarknad bade bromsar och gasar samtidigt.

Det &r tydligt att moderniseringen av finansmarknaderna fortsatter,
men langsamt. | fokus star utvecklingen av féretagsobligationsmark-
naden som idag ar reglerad och inte ger incitament att avyttra obliga-
tionerna innan de I6per ut. Den inhemska marknadskapitaliseringen
har okat fran 300 miljarder USD till 1000 miljarder de senaste fem
aren, bade till foljd av utlandska och inhemska investerare. Aven om
merparten av indiska hushall sparar i obligationer, banksparande och
guld, vaxer intresset for fonder och aktier. Liberaliseringen av finans-
marknaderna, som ger utlanningar storre mojligheter att delta pa de-
rivatmarknader, bidrar ocksa genom att det blivit mojligt att forsakra
sig mot risk. Antalet utlandska investerare har tkat med mer an 50 %
sedan 2006, och skapat storre tillgang till kapital for det indiska nar-
ingslivet.

... och valuta-
reservernas storlek
ger motstandskraft

Finansmarknaderna
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marknaden vaxer
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Bors:

Det ar sdledes inte konstigt att Bombayborsen, Sensex, utvecklats
mycket starkt under senare ar. Efter nedgangen till foljd av finans-
krisen aterkommer nu riskaptiten och fokus okar pa Indiens mer lang-
siktiga forutsattningar. Mellan januari 2008 och bottenlaget i mars
2009 foll Sensex med 66 % och P/E-talen sjonk med 45 %. Utlandska
investerare som valde att flytta till tryggare hamnar (endera till hem-
landet eller till statsobligationer) var en viktig forklaring till borsutveck-
lingen. Inhemska placerare kande av krisen pa arbetsmarknaden och
sag sina formogenheter krympa och agerade pa samma satt. Darmed
minskade ocksa borsnoteringen av nya foretag.

Bombaybdrsen (index) 1999-2009
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De indiska finansmarknaderna uppvisar nu en aterhamtning. Tydli-
gast ar utvecklingen av internationella portfoljinvesteringar som visa-
de ett positivt netto redan i april forra aret. Sensex har stigit med
136 % sedan mars ifjol och ca 90 % under 2009. Speciella bérser for
sma och medelstora foretag planeras for att 6ka tillgangen till kapital.
Press satts aven pa borsnoterade foretag att de ska handlas med for
att 6ka likviditeten och omsattningen pa andrahandsmarknaden.

Bdrsnoteringen av foretag har boérjat 6ka, &ven genom att den indiska
staten planerar avyttring av statliga féretag. Regeringen vill dock att
staten behaller en majoritet i foretagen, och valjer att avyttra delar av
mycket I6nsamma foretag for att pa sa satt forbattra de offentliga fi-
nanserna. Nagon stdrre forandring i &gandet blir det darmed inte, vil-
ket gor att de mojligheter till effektivisering som ofta kommer i sam-
band med privatiseringar riskerar att utebli.

Det finns ocksa en tydlig trend att indiska foretags borsnoteringar i
USA (eller globalt) gradvis &r pa vag tillbaka till 2007 ars topp. Det ar
de stora foretagen med verksamhet utomlands som kan risksékra va-
lutaplaceringar som har storst intresse av att finansiera sig pa de glo-
bala aktiemarknaderna.
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Kreditmarknader:

Indiens foretagsobligationsmarknad utgér mindre an 5% av BNP
(medan aktiemarknaden snarare utgér 100 % av BNP och statsobli-
gationer nastan 35 % av BNP). Foretagsobligationer & mindre popu-
lara for att marknaden inte ar tillréckligt transparent och likvid, ar oné-
digt hart reglerad och har hoga transaktionskostnader. Att statsobliga-
tioner ar mer dominerande forklaras dels av det statliga finansierings-
behovet, dels av att bankerna ar reglerade att halla statsobligationer i
sina balansrékningar (s k statutory liquidity ratio, SLR). Nar nu aktie-
marknaderna roner Okat intresse och staten maste emittera mer
statsobligationer, finns risk att foretagsobligationsmarknaden kommer
pa undantag. Reformer pd omradet &r pa gang, men mer kravs for att
undkomma de hinder som namns ovan.

Att lana i utlandska banker blev allt mer populart, men utvecklingen
stoppades upp till f6ljd av den globala finanskrisen. Fortfarande &r det
ofta billigare att 1ana pa de inhemska marknaderna. En 6kning i ut-
landsk upplaning syns frdn och med sommaren 2009 i takt med att
Libor och CDS-spreadar fallit. De flesta banklan ar bilaterala, och fa
syndikerade lan forekommer. Denna finansieringsform ar framst till
gagn for de stdrre och utomlands aktiva foretagen. Fortfarande finns
risker med att centralbanken kan vilja ddmpa rupieapprecieringen om
kapitalinflddena vaxer for snabbt, och pa sa satt infora restriktioner for
utlandsupplaning i likhet med 2007.

Den inhemska kreditmarknaden &r ocksa i en aterhamtningsfas, men
den svaga efterfragan pa krediter haller tillbaka tillvaxten liksom ban-
kernas fortsatt anstrangda balansrakningar. | takt med en starkare
konjunktur- och finansmarknadsutveckling borde kreditgivningen
gradvis tillta. Utlaningsrantorna har kommit ned, men ar fortfarande
hdéga och svarar inte riktigt pa penningpolitiken. Utsikterna ar samti-
digt &an hogre utlaningsrantor, dels i takt med hogre styrrantor som
ger viss inverkan, dels till foljd av den offentliga sektorns skuldfinan-
siering som allmant férvantas hoja rantelaget.

Centralbank/penning- och valutapolitik:

Indiens centralbank har den nagot tveksamma uppgiften att kontrolle-
ra bade inflation och valutakurs (tillvaxt), uppgifter som egentligen
inte later sig kombineras med nagon enkelhet. Darutover finns ett an-
svar for den finansiella stabiliteten.

Nar den globala finansstormen blaste upp, tillforde RBI (Reserve
Bank of India) likviditet bade i rupies och i utlandsk valuta samt med-
gav — mojligen nagot artificiellt — att bankerna kunde halla en lagre
andel statsobligationer i sina balansréakningar, genom att sédnka SLR
fran 25 till 24 %. | mitten av oktober bdrjade styrrantor att sénkas. En
del menar att rantesénkningarna kom for sent, medan andra menar
att RBI inte var langsammare an andra centralbanker i t ex Europa.
Sedan toppen har den viktigaste styrrdntan séankts med 4,25 procent-
enheter till 4,75 %.

Framgent &r centralbankens huvudvark en stigande efterfragan och
ett tilltagande inflationstryck. Dessutom finns ett apprecieringstryck pa
valutan eftersom kapitalinflodena tilltar och forvantningar finns om
hogre rantor. Under 2008 deprecierade rupien mot dollarn, men un-

Den indiska central-
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der 2009 har den istéallet apprecierat ndgot, &ven om den fortfarande
ar svagare an under 2007 och storre delen av 2008.

Policyrantor och valutakurser
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Likviditet borjar dras tillbaka redan nu. SLR har aterstallts till 25 %.
Rantehgjningar forutser vi komma inom kort (den 29 januari tas nasta
rantebeslut och en forsta atstramning kan komma redan da, alterna-
tivt vid nasta mote). Darutéver maste regeringen inrikta atgarder pa
utbudssidan genom att forbattra leveranserna av livsmedel och mins-
ka den stora mangd som arligen forstors (ett problem som borde vara
mycket mer i fokus eftersom beréakningar visar pa gigantiska forlus-
ter). Aven livsmedelsimport kan 6ka, t ex ar Indien varldens storsta
konsument av socker och den inhemska produktionen ar otillracklig.

Innan exporten tagit fart vill centralbanken halla tillbaka appreciering-
en till foljd av de storre portféljkapitalinflodena och istéllet bygga upp
valutareserverna. Dérefter kan fokus komma att skifta mer till att halla
nere importpriserna, och rupien kan foras tillbaka till 2008 ars niva vil-
ket innebar en mild appreciering.

4. Mikroekonomin: Reformerna avgor

Pa det makroekonomiska omradet har stora framsteg gjorts sedan
Indien avreglerade flera av sina marknader i bdrjan av 1990-talet.
Idag ligger BNP-tillvaxten hégre, men oroande é&r tilltagande inflation
och forsamrade statsfinanser. Arbetsmarknaden ar svagare an van-
ligt, men borde starkas i takt med en battre omvarldskonjunktur. Aven
pa mikroomradet har en hel del framsteg gjorts de senaste 15-20
aren i syfte att forbattra ekonomins utbudssida, vilka ocksa forklarar
en hogre tillvaxttakt.

De viktigaste framstegen har handlat om att 6ppna upp handel och
kapitalmarknader, for att underlatta fér inhemska och utlandska inve-
steringar. Aven makroekonomin har blivit sundare. P& vilka mikroori-
enterade omraden gors aven nu gradvisa, men betydande framsteg?
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Liberaliseringen av finansmarknaderna fortsatter, inkomstneutrala
skattereformer genomfoérs, skolplikt har antligen inforts, manga nya
skolor har byggts efter valet och infrastruktursatsningar pagar (t ex
metrons utbyggnad i Delhi och tag- och vagnat 6ver hela landet). Ar-
betsgarantiprogrammet for att ge 16n till hushall for infrastrukturarbete
pa landsbygden kan ses som en form av arbetsmarknadspolitisk akti-
vitet. Detta program blir svart att dra tillbaka, samtidigt som incita-
mentsstrukturen pa den agrara arbetsmarknaden kan forstéras om
l6nerna narmar sig lénerna pa den ordinarie arbetsmarknaden.

Vilka omraden bor alltjamt vara i fokus de narmaste artiondena:

e Att minska korruption och byrakrati (Indien hamnar pa en inte allt-
for smickrande plats 130 pa Varldsbankens rankning over “the
ease of doing business” och det tar 71 dagar att starta foretag i
Indien) samt starka landets institutioner (att en ny institution eta-
bleras i syfte att utvardera nyttan av statliga projekt och alternativ
anvandning av statliga medel ar intressant och nyskapande).

e Utbildning pa alla nivaer — har kravs en langsiktighet bade vad
géaller kvantitet och kvalitet. Endast Sri Lanka har en arbetskraft
vars kunskapsniva haller samma kvalitet som Kina och Thailand
bland sydostasiatiska lander. Indien har mer ravaror, och betydligt
lagre andel medel- och hogteknologi i sin export &n t ex Kina och
Malaysia.

e Att avreglera arbetsmarknader ar viktigt, &ven om manga framhal-
ler att inhemska aktérer i alla fall inte bryr sig om regleringarna,
utan hittar kryphal och outsourcar for att 6ka flexibiliteten. Att fa
fler utlandska investeringar kraver dock avregleringar for att géra
spelplanen mindre ojamn.

e Social standard (halso- och sjukvard), vattenforsorjning, sanitet
och allman fattigdomsbekampning behdver tkat fokus. Indien har
officiellt reducerat fattigdomen med ca 7 procentenheter under
1990-talet, men likval inte natt en battre niva an Bangladesh. Ex-
empelvis ar dodstalet for barn under fem ar hogre och fattig-
domsandelen (1 USD per dag) ungefar pa samma niva, kring
35 %. Mojligen har de senaste fem arens hdga tillvaxt gynnat In-
dien och fattigdomsandelen har sankts snabbare an statistiken
hittills visat.

e Energiforsorjning — och ett stérre fokus pa miljoansvar. Fortfaran-
de finns ett beroende av kol (som ocksa finns som ravara i lan-
det), men det behovs kolrening, samt satsningar pa fornyelsebar
energi (sol och vind t ex). Indien har redan vérldens storsta vind-
kraftverk och utvecklar den kraftigt vaxande bilparken med forny-
elsebart bransle.

e Annan infrastrukturférsérjning — vagar, jarnvagar, etc.
e FoOretagsobligationsmarknaden (se ovan).

e Acceptans av utlandska majoriteter i detaljhandeln (Ikea gav upp i
somras efter att ha patvingats en minoritetsandel pa 49 %).
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o Effektivisering av offentliga utgifter for att stérka de offentliga fi-
nanserna (skattesidan relativt val omhandertagen).

e Fortsatta privatiseringar av offentliga foretag.

e Utbudsproblem pa livsmedelsmarknaden synes komplexa och det
finns otillrackliga forklaringar for varfér marknader inte riktigt fun-
gerar. Mer forskning kring denna fraga skulle kunna bidra till en
lagre inflationstakt.

Reformer pa bland andra ovanstdende omraden (en lista som inte gor
ansprak pa att vara uttdmmande) skulle kunna mojliggéra att Indiens
potentiella BNP-tillvaxt kan na 8-10 %, snarare an 5-6 % som annars
vore fallet. Mark val att Indien de senaste 50 aren snarast haft en ge-
nomsnittlig tillvaxt kring 3 %, sa redan nu har gjorda reformer bidragit
till att hoja tillvaxtpotentialen.

5. Var konjunkturbedémning ar positiv —
men risker finns

| var augustiprognos ifjol paverkades vi av den omfattande diskussio-
nen kring de svaga monsunregnen och vi drog darfor ned BNP-
prognosen till strax under 5 % for 2009. Darefter har tecknen pa en
starkare konjunktur inom tillverkning och tjanster mer an val kompen-
serat nedgangen i jordbruksproduktionen. Pa efterfragesidan starks
konsumtionen, men aven om investeringstappet stoppats upp finns
anledning att befara en relativt svag investeringsutveckling framéver.
Stimulanserna har givit storre effekter pa tillvaxten bade internationellt
och i Indien an vi forutsdg tidigare. Vi har reviderat upp BNP-
prognosen fér 2009 till en tillvaxt pa 6,3 %, fran 4,8 % i augusti.

Det kommer dock att ta lite tid att komma tillbaka till den potentiella
tillvaxten kring 8 %. Under innevarande ar och en bra bit in pa 2011
finns en hel del ledig kapacitet, kopkraften ar nagot svagare och inve-
steringsbehoven farre. En starkare omvarldskonjunktur drar upp ex-
portutsikterna, men samtidigt aven importen sa nettoexportens bidrag
till tillvéxten blir negativt.

Vi reviderar likval upp BNP-tillvaxten fran 6 % till 7 % 2010, och fran
6,5 % till 7,5 % 2011. En snabbare aterhamtning nar det galler finan-
sieringsmojligheter, en starkare global konjunktur och storre effekter
fran stimulansatgarderna ger oss anledning att hoja tillvaxtprognoser-
na for Indien med 1 procentenhet per ar 2010-2011. Alltjamt saknas
dock fullt momentum att nd upp till den potentiella tillvaxten.

Indien saknar inte konjunkturrisker. Nedan gors ett forsok att lista,
analysera och rangordna dem:

1. Global efterfragan och riskaptit — med paverkan pa produktion, in-
vesteringar, konsumtion och finansiering — ar den viktigaste ris-
ken. Indiens ekonomi &r inte frankopplad resten av varlden, utan
de globala skeendena har stor betydelse. Ett "W” i internationell
konjunktur skapar motsvarande bokstav i Indien, med den skillna-
den att BNP inte behdver falla utan att det ar BNP-tillvixten som
faller. En samre global riskaptit skulle orsaka att aterhamtningen
pa finansmarknaderna kom av sig.
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2. Internationella ravarupriser — hér finns flera risker for Indiens del
eftersom beroendet av olja ar relativt stort. Ett hégre oljepris ska-
par aven storre hal i budgeten vilket 6kar underskottet till foljd av
de stora subventionerna till bransle och godsel.

3. Inflationsuppgang utan kontroll — ravarorna enligt ovan spelar in,
men aven utbudsproblem i den inhemska ekonomin. Redan nu
brottas arbetare och bonder med kraftigt hogre livsmedelspriser,
och forutom kdpkraftsminskningar finns aven effekter pa fattigdom
som Okar risken for sociala spanningar.

4. Budgetunderskottet véxer och det gor aven den offentliga skul-
den, bade i absoluta tal och i relation till BNP. Forvantningarna
kan paverka finansmarknaderna redan i ar, a&ven om budgetkon-
solideringen inleds forst nasta ar. Det finns risk for undantrang-
ning av privata investeringar, hogre lanerantor och dessutom pa
langre sikt sdmre mdjligheter att finansiera behdvliga reformer.
Om budgeten (utgifterna) effektiviseras kan denna risk mildras,
eftersom da minskar det statliga finansieringsbehovet och mer re-
surser finns for offentliga investeringar.

5. Tillgangsbubblor pa aktiemarknader och fastighetsmarknader:
Har finns ett 6kat internationellt och ett inhemskt fokus. Stiger
Sensex for snabbt? Ar portfoljinvesteringarna for stora och inne-
bar de dessutom att Indien destabiliseras? Skuldtyngda fastig-
hetsholag genomsyras av att hussektorn tappat 30-50 % av sitt
varde i vissa omraden med kopare som har betydligt samre hus-
kopkraft. Detta inger oro framfor allt for att prisuppgangarna i stor
utstrackning bygger pa spekulation och stimulanser.

6. Inga stora politiska omslag att vanta

Kongresspartiet starkte sin stallning i och med parlamentsvalet i
april/maj ifjol. Det andra stora nationella partiet — Bharatiya Janata
Party (BJP) hade missbedémt befolkningens prioriteringar och gjorde
darmed ett svagt val.

Utgangen i valet innebar att fragestallningar som fordelningspolitik,
sociala omraden, sysselsattning och infrastruktur hamnar relativt hogt
pa dagordningen. Dock synes reformpolitiken inte ha fatt férnyad
kraft, utan takten i forandringsarbetet ar fortsatt lag aven om fardrikt-
ningen ligger fast.

Manga foretagsledare och andra aktorer i naringslivet uppger att den
politiska utvecklingen knappast ger dem anledning att hoja pa 6gon-
brynen. Pa kort sikt ar politiken inte av stor betydelse fér hur ekono-
min utvecklas. Pa langre sikt ar politiken viktigare — inte minst for hur
snabbt mikroekonomiska reformer kan genomféras, exempelvis priva-
tiseringar, avregleringar och korruptionsbekampning.

Det faktum att Indien har starkt sin stéllning som politisk och ekono-
misk stormakt genom exempelvis deltagandet i G20 har ocksa bety-
delse for inrikespolitiken. Ett storre utbyte med andra lander satter
press pa Indien exempelvis vad galler miljo- och klimatpolitik, energi-
fragor, sakerhetspolitik, terrorismbekampning och handelspolitik. Det
kommer att ta tid att dels utnyttja de rattigheter som féljer med en

Kongresspartiet blev
fiolarsvalets vinnare

Politiken har betydelse
framst pa lite langre
sikt utifran reform-
takten ...

... men aven
utrikesrelationerna
betyder alltmer
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storre global makt, exempelvis inom den internationella valutafonden,
dels klara av de skyldigheter som foljer med att kompromissa om sva-
ra fragor. Den globala finanskrisen har visserligen dampat aven den
indiska ekonomin, men under relativt kort tid. Efter krisen synes Indi-
en sta starkare an manga OECD-lander, vilket ger bade finansiella
och politiska muskler som i férlangningen hojer sjalvfértroendet aven
pa hemmaplan.

7. Konsekvenser for svenska foretag

Indiens starka tillvaxt skapar allt storre avsattningsmdjligheter for  Positiv instélining
svenska foretag och aven mojligheter till 6kad kostnadseffektivitet. bland manga svenska
Samtidigt innebar Indiens hdga tillvaxt att konkurrensen 6kar. For att  foéretag i Indien

fa mojlighet att gora affarer i Indien maste svenska foretag fortsatta

att vara varldsledande. Bland féretag som redan etablerat sig i Indien

finns optimism om bibehallna goda affarsmojligheter. "Innovate or ab-

dicate” ar ledorden for global konkurrenskraft!

| Indien talar man inte om "Innovation”, utan om "Indovation” — upp-
finningar pa produktomraden som ocksa riktas till en mindre penning-
stark del av befolkningen. En bok som omtalas &r Michiganekonomen
C.K. Prahalads bok: "The fortune at the bottom of the pyramid.
Eradicting poverty through profits”.

Teknologi och innovation genererar nya mdjligheter for Indiens be- Att tillgodose den
folkning pa 1,2 miljarder dar BNP per capita inte overstiger 1 000 indiska marknaden
amerikanska dollar per ar. Priset pa Tatas Nanobil ar ldga 2 450 dol- ger upphov till nya
lar, en mojlighet for alltfler indier. Idag finns 17 500 Nanobilar pa in- produkter

diska vagar, men enligt Financial Times (2010-01-20) kommer antalet

i slutet av aret ha stigit till 200 000 bilar. Goda avsattningsmajligheter

for smabilar attraherar nu internationella bilproducenter att 6ka sin

narvaro pa den indiska marknaden.

Indiens unga befolkning ger upphov till dynamik och entreprendrskap En fjardeldel av
som smittar av sig pa omvarlden. Underliggande forutsattningar ar  varldens unga finns
demokrati, inklusive fri media, som skapar innovationskraft och krea- i Indien om tio ar
tivitet ocksa pa grasrotsnivan. Enligt Rai och Simon (2007) kommer

ar 2020 ungefar halften av varldens befolkning under 25 ar att finnas i

Indien!

Globalisering och avregleringar bejakas bland indiska politiker, men
med viss forsiktighet. Ett exempel &ar svarigheterna for utlandska de-
taljhandelsforetag att fa tilltrade till den indiska marknaden eftersom
skyddet for de sma indiska butiksagarna prioriteras hogt.

EU ar Indiens storsta handelspartner (med ca en fjardedel av import  Utbildning och

och export). Det finns viktiga utbyten inom teknologi och konsument- infrastruktur &r tva
produkter. Inom IT och outsourcing &r Indien ledande, men aven inom omraden som halkar
tillverkning med hdgt féradlingsvarde okar Indien sin marknadsandel.  efter
Tillverkningszoner bidrar till att starka tillverkningsindustrin. Inte minst

bilproduktionen ¢kar snabbt for att tillgodose den inhemska efterfra-

gan — och sa smaningom aven exportmarknaders. Risker &r att den

svaga utbildningssektorn och den undermaliga infrastrukturen haller

tillbaka utvecklingen. | forhallande till Kina attraherar Indien betydligt

mindre utl&ndskt kapital till investeringar.
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Indiska foretagsledare soker langsiktiga affarsrelationer, och det finns  Langsiktiga relationer
mycket att vinna for svenska foretag att battre forsta historia, kultur,  kraver kunskap och
ekonomi och personliga attityder. | Indien behéver man bry sig om ett holistiskt synsatt
"Dharma” (ens skyldigheter och uppagifter i livet) och "Kharma” (ens

handlingar i detta livet och i de foregdende liven). Utan respekt och

forstaelse for kultur, historia, sociala monster och religion kommer af-

farerna bli mindre framgangsrika. Daremot om sadan forstaelse finns,

kommer denna ge upphov till nya produkter som l[ampar sig for de oli-

ka grupperna av den indiska befolkningen. Darmed skapas nya goda

affarsmojligheter ocksa for intresserade svenska foretag.

Cecilia Hermansson
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