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Indien: En stormakt | vardande

- men lang vag att ga

e Denindiska ekonomin véaxer i god takt,
framst tack vare de reformer som ge-
nomforts de senaste 15 aren. Aven om
regeringsmakten vilar pa en brokig
vansterkoalition &r uppslutningen
bakom reformstrategin bred.

e Budgeten visar underskott, som dock
ar hanterbara. De stérsta hindren for
den ekonomiska utvecklingen &r den
undermaliga infrastrukturen samt fat-
tigdomen pa landsbygden. Stelheter
pa arbetsmarknaden hammar ocksé
delar av industrin och bromsar direkt-
investeringarna.

e Dynamiken och potentialen ar anda sa
stor att den goda tillvéxten bor kunna
fortsatta lange an. Inom nagra decen-
nier ar Indien en av varldens tre stors-
ta ekonomier.

Kontrasternas land

Under september 2005 genomfdrde en stor-
re grupp foretrddare for nordiskt néringsliv
en resa till Indien, anordnad av SEB. Dele-
gationen — som leddes av Marcus Wallen-
berg — trdffade en imponerande samling
ekonomer, politiker, journalister m fl.

Denna PM sammanfattar mina egna intryck
fran resan. Det ar dock omdjligt att pd nagra
fa sidor ge en sammanhallen bild av jatte-
landet. Kontrasterna ér sa enorma — manga
hédvdar att det ar just mangfald och diversi-
tet som kdnnetecknar Indien. Landet har en

mangtusendrig historia. Det dr en konti-
nent, 8 ganger sa stor som Sverige och med
120 génger fler invanare. Det myllrar och
vibrerar. Hettan och intensiteten, dofterna,
fargerna och kontrasterna ar det som slar
emot besokaren fran det lilla, valordnade
och kyliga Sverige. Indien har glédande
heta 6knar, tropisk regnskog och vérldens
hogsta bergskedja. Dér finns en enormt so-
fistikerad och véalutbildad overklass, samti-
digt som ett par hundra miljoner ménniskor
fortfarande ar analfabeter. Dar finns feno-
menal rikedom parad med yttersta nod. Dar
finns en enorm brokad av sprak och religi-
oner. Och dar finns spjutspetsteknologi sida
vid sida med stenaldersteknik.

Ingen enkel analys féormar dérfor greppa

helheten. Jag erkdnner oforbehallsamt att
mina forsok att har fanga ndgra fa viktiga
trender sdkert missar andra.

Reformpolitiken biter

Likval kvarstdr intrycket av en nation som
under de senaste 15 dren valt ny vag, och
att detta nu ger resultat i form av en helt ny
sjdlvmedvetenhet och styrka. De forsta 45
aren av den postkoloniala perioden (1947-
1991) kdnnetecknades av forst Jawaharlal
Nehrus och dérefter hans dotter Indira
Gandhis forsok att bygga en sérskild, indisk
socialism, med omfattande regleringar, pro-
tektionism och centralstyrd licensgivning
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("licence raj”). Tillvaxten var svag, och
kopkraften steg bara langsamt.

I borjan av 1990-talet lades kursen om. Den
utlésande faktorn var en djup ekonomisk
kris, ddr Indien vacklade pé gransen till
statsbankrutt. Finansminister Manmohan
Singh (i dag premidrminister) drev da ige-
nom en strategi for avreglering, dar allt fler
sektorer efter hand 6ppnades for konkur-
rens. Tullarna sanktes och systemet med
licensgivning har i stort sett avskaffats.
Marginalskatterna har sankts. De stora stat-
liga foretagen har borjat privatiseras.

Strategin har legat fast, saval under det sena
1990-talet (da landet styrdes av en koalition
kring hindupartiet BJP) som i dag (da kon-
gresspartiet regerar tillsammans med en
brokig allians av véansterpartier). Ett avgo-
rande vagskal var en konjunktursvacka
1996-97, da det visade sig att den avregle-
rade ekonomin klarade nedgangen hygg-
ligt. Dérefter tog avregleringarna ny fart,
och foretagen skyndade pd anstrangningar-
na att 6ka produktiviteten.

Resultatet har blivit en stegring av BNP-
tillvaxten, till ca 7 procent arligen, en takt
som enligt de flesta beddmare ar fullt méjlig
att na — kanske t o m Overtréffa — dven det
kommande decenniet. Samtidigt har be-
folkningstillvaxten avtagit ndgot och per-
capita-inkomsten stigit kraftigt. Medelklas-
sen omfattar i dag 250-300 miljoner perso-
ner, och viaxer med ca 25 miljoner om aret.

Tillvéxten &r brett baserad, och bygger pa
saval industri som tjanstesektor. Hushalls-
sparandet ligger hogt, och kapitalinflodena
ar betydande, i synnerhet fran den stora
diasporan av indier i utlandet som berédknas
skicka hem ca 30 mdr dollar om é&ret!

Stora utmaningar

Indien star emellertid infor flera utmaning-
ar. De avgorande ror den agrara fattigdo-
men samt infrastrukturen.

* Infrastrukturen — vignat, energidistri-

bution, telenit mm - ir undermalig.
Inte mer dn ca 3 procent av BNP gér ar-
ligen till infrastrukturinvesteringar,
vilket kan jamforas med ca 7 procent i
Kina (dessutom fran en betydligt hogre
niva). Resultatet &r att logistik och la-
gerhantering forsvaras, samtidigt som
foretag ofta drabbas av storningar i
energitillférseln. Den omoderna infra-
strukturen &r en faktor som klart brom-
sar inflodet av utlandska direktinve-
steringar. Sjdlv fick jag uppleva pro-
blemet pa mikroplanet, dé jag pa Del-
his flygplats — ett bygge som tycks hal-
las samman av snoren och tuggummi —
fick se min resvéska taggas med kufis-
ka handskrivna lappar. Varefter den
naturligtvis féorsvann pa hemresan...

=  Fattigdomen pa landsbygden ir fort-

farande enorm, med utbredd under-
ndring och hog spadbarnsdodlighet.
Inget annat land i vérlden har lika
manga fattiga invdnare som Indien.
Klimatet — med omvéxlande torka och
monsunregn — gor jordbruket beroende
av alderdomliga bevattningssystem och
sarbart for vaderleken. Nar monsunsa-
songen haromadret gav ovanligt lite
regn, torkade en stor del av skordarna
bort och BNP-tillvaxten blev halvannan
procentenhet lagre.

Stor enighet rader om att tillvixten maste
bli dn bredare och lyfta dven de fattiga ute
i byarna. Om inte tillvixten nar “nedat”
kommer klyftorna att bli for stora och back-
lashen fran de fattiga att bli valdsam. De
sma jordbruken maste sdledes mekaniseras
och moderniseras. Men det forutsatter en



snabb tillvaxt ocksd i staderna, dit de fri-
stdllda bonderna ska flytta. Darfor kravs
ocksa ett fungerande socialt skyddsnat —
med vidhdngande fungerande skatteupp-
bord — ndr den gamla sjdlvforsorjande by-
gemenskapen ska ersittas av urban pen-
ningekonomi.

Till detta kommer givetvis alla andra utma-
ningar som en snabb befolkningstillvaxt
medfor, sdsom att bygga ut hdlsovard och
utbildning i en takt som majliggor stigande
utbildningsniva och béttre folkhalsa.

Den ekonomiska politiken

Pa medellang sikt kan statsbudgeten bli ett
bekymmer. Budgetunderskottet dr ca 472
procent av BNP; till det kommer ungefar
lika mycket pa delstatsniva. Den konsolide-
rade offentliga sektorns skuld uppgar till
drygt 80 procent av BNP och har stigit de
senaste dren.

Valutafonden IMF brukar i sina utvarde-
ringar av Indien dterkommande rekom-
mendera en stramare budgetpolitik. Den
allmédnna uppfattningen i Indien &r dock att
underskottet i dag inte utgor nagot allvar-
ligt hinder. Underskottet har fallit de se-
naste dren, den underliggande tillvaxten ar
stark och rantorna ldga. Den offentliga sek-
torn dr till yttermera visso liten (statens ut-
gifter uppgar bara till 14 procent av BNP
och skattetrycket dr inte mer dn 10 procent).
Regeringen menar dérfor att man har tid pa
sig att gradvis bringa ned underskottet, sa
lange som tillvaxttakten kan hallas uppe.

Parlamentet har antagit en medelfristig stra-
tegi (Fiscal Responsibility and Budget Ma-
nagement Act), enligt vilken det statliga
budgetunderskottet ska minskas med 0,3
procentenheter per ar de ndrmaste fyra
aren. En del i strategin dr inforandet av en
enhetlig moms, som férenklar skatteupp-

borden och sannolikt kommer att medfora
rejalt 6kade skatteintdkter.
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Dagens budgetunderskott finansieras i hu-
vudsak via inhemsk upplaning. En snabbt
viaxande valutareserv (som i dag uppgar till
ca 140 mdr dollar) har méjliggjort att man
kunnat skynda pa amorteringarna pa de
gamla utlandsskulderna. I dag dr landets
nettoposition i stort sett noll — fér bara fem
ar sedan var utlandsskulden fyra ganger sa
stor som valutatillgangarna.

Inflationen har gradvis sjunkit frdn nivder
over 10 procent fore reformpolitiken, till
dagens 3-4 procent. De stigande oljepriser-
na har dnnu inte slagit igenom i hogre infla-
tion. Kombinationen av lag inflation och
valutainflode har forstarkt Indiens kredit-
vardighet. Skillnaden mellan de indiska
rantorna och rantorna i hardvalutaldander
har fallit kraftigt; i dag ligger styrrantan pa
5 procent och de langa obligationsrdantorna
pa knappt 7 procent.

Réntetrenden &r for ndrvarande uppatrik-
tad pa grund av stark konjunktur (BNP-
tillvaxten ser ut att landa pa 6ver 7 procent i
ar), stigande tillgdngspriser och snabb kre-
dittillvaxt (kreditgivningen till det privata
naringslivet 6kar f n med 25 procent i drs-
takt).



Banksystemet ar stabilt, med laga kredit-
forluster. Andelen daliga 1dn har fallit till ca
5 procent av den utestaende ldnestocken.
Valutan — rupien — dr numera avreglerad,
men centralbanken intervenerar da och d3,
ndr man anser att dess svingningar ar
overdrivet stora. Trenden dr en gradvis
appreciering av INR gentemot USD.

Inflation
Arlig férandring av KPI
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Varldens storsta demokrati

Indien berommer sig av att ha en vl funge-
rande demokrati, och valen &r onekligen
varldens storsta uppvisning i demokratilo-
gistik — med hundratals miljoner rostande,
miljoner valfunktionédrer och hundratusen-
tals vallokaler. Demokratin ar djupt for-
ankrad, och yttrandefriheten trygg — indis-
ka media ar fristdende, artikulerade och
standigt pa hugget.

Partisystemet skiljer sig patagligt frdn Sve-
riges. Over 400 partier stillde upp i fjolarets
val, och i dag finns 6ver 40 partier represen-
terade i parlamentet. Men ndgon tydlig ho-
ger-vanster-uppdelning ar svar att urskilja.
Partierna ar snarare valforbund, oftast
grupperade kring en region, en sirfraga

eller en familj. Samarbete ingas och bryts,
kohandel leder till staindigt nya allianser.
Det politiska landskapet skiftar darfor stan-
digt.

Tva storre grupperingar kan dock urskiljas.
Den sittande regeringsalliansen bestar (se-
dan valet 2004) av ett 15-tal partier med
Kongresspartiet som tyngsta aktor. Opposi-
tionen grupperas kring hindupartiet BJP,
vilket dock inte ter sig som sédrdeles reli-
giost influerat nar det granskas narmare.

Vistliga media beskrev inledningsvis med
stora krigsrubriker risken med den radande
regeringsalliansen; att vansterpartier, inklu-
sive kommunisterna, ingick i regeringsun-
derlaget skulle — hette det — hota reformpo-
litiken. Borsen foll kraftigt i pur skrack. Sant
ar att takten i privatiseringarna saktat in,
och att storre hdnsyn tas till de starka fack-
foreningarna i industrin. For ndrvarande
pagar ocksa strejker, dér fackforeningarna i
de statliga foretagen protesterar mot tankta
privatiseringar. Men for en utomstaende ter
sig skillnaderna mellan de tva huvudgrup-
peringarna i inrikespolitiken &nda som sma.
Kommunisterna ma tala med roda boksta-
ver, men dér de sjdlva har den lokala mak-
ten — i Véstbengalen — driver de samma
ekonomiska politik som Kongresspartiet,
med frizoner och hela kitet.

Under vart besok motte vi atskilliga politi-
ker fran flera olika partier och det var sla-
ende hur alla, utan undantag, bekande sig
till den rddande reformstrategin. Skillna-
derna ligger i retorik, taktik och tempo, inte
i den langsiktiga inriktningen. Reformstra-
tegin har givit sd tydliga fordelar — och en
sa uppenbar kinsla av nationellt sjalvmed-
vetande och stolthet — att den inte lingre
ifrdgasatts av ndgon ledande politisk kraft.



Direktinvesteringarna

Under senare ar har Indien blivit attraktivt
som destination for offshoring och outsour-
cing inom tjanstendringar. Direktinvester-
ingarna dr likvéal sma i jamforelse med Kina
(5 mdr dollar respektive 60 mdr under
2004). Men raknas @ven portfoljinvestering-
ar och kapitalfléden fran utlandsboende in,
mer dn halveras skillnaden. Och tar man
hénsyn till att en stor del av de kinesiska
direktinvesteringarna utgors av flyktade
pengar som tvittats utomlands och skickats
tillbaka blir den &n mindre.

Anda gér det inte att komma ifrén att di-
rektinvesteringarna utgor en besvikelse.
IMF urskiljer flera forklaringar till att de &r
sd pass sma. Brister i infrastrukturen har
redan namnts och dr det mest uppenbara
skélet. Ett annat ar strikta arbetsmarknads-
lagar — ett arv fran regleringstiden som inte
overgivits. Det handlar framfor allt om en
sorts indisk LAS, som gor det svart att av-
skeda arbetare — vilket ocksa minskar be-
redvilligheten att anstélla. Regeringen har
tagit en del av kritiken ad notam och forso-
ker nu attrahera storre floden genom att
skapa frizoner med ldgre skatter och farre
regleringar. Har kan man forvénta sig hér-
da fackliga forsvarsstrider.

Erfarenheterna av arbetsmarknadslagstift-
ningen dr dock blandade. For det forsta
géller lagarna bara arbetare i industrin, me-
dan hela den snabbviéxande tjanstesektorn
dr undantagen (skalet till denna maérkliga
praxis dr att lagstiftningen kom till redan
1948, dé industrin befann sig I politiskt fo-
kus och en snabbvéxande privat tjanstesek-
tor inte alls kunde foérutses). En hel del fore-
tag, saval utlindska som inhemska, gar
dérfor runt lagen genom att helt sonika bara
anstilla “tjanstemdn” (med lite diffusa de-
finitioner).

For det andra finns gott om exempel pa hur
inte minst utlandska foretag som etablerat
sig i Indien dnda skapat mycket god 16n-
samhet, ocksd i industrin. Det bor papekas
att lonsamheten i indiskt naringsliv ligger
hogre dn i Kinas. I var delegation fanns
flera representanter for foretag med mycket
lonsamma operationer i Indien. Lyckosam-
mast tycktes de vara som koncentrerat sig
pa hogteknisk, ingenjorstat industriell verk-
samhet.

Industrin — starkare an du tror

Dér finns den nisch som manga bedomare
ser som den framsta for Indien. Att bara
konkurrera med ldga kostnader &r svart,
med Kina som etablerad lagkostnadsprodu-
cent. Att bara forlita sig pa IT (se nedan)
récker inte. Men det &r ett faktum att Indien
har en stor och vélutbildad ingenjorskader,
med hog matematisk och teknisk kompe-
tens. Det talar for att landets komparativa
fordelar ligger i tekniskt avancerad verk-
stadsindustri — eller, som en av de indiska
foretagsledare vi traffade uttryckte det:
"tormagan att utnyttja hogteknologi i en
ekonomi med laga lonekostnader”.

Industriproduktion
Procentuell arlig tillvaxt
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Tvértemot vad manga tror har ocksa indu-
strin vuxit starkt under senare ar. Produk-
tionsokningen inom tillverkningsindustrin
har det senaste aret varit drygt 10 procent,
med bilindustrins snabba expansion som



det mest tydliga exemplet. Fran att ha varit
framst underleverantor har den indiska
bilindustrin — bl a tack vare stora direktin-
vesteringar — blivit en betydande exportor
av fardiga bilar.

Industrins expansion har ocksa resulterat i
god lonsamhet samt en kraftig borsupp-
gang. Vinsterna for de 100 foretag som in-
gdr i Bombay (Mumbai) Stock Exchanges
nationella index steg med 30 procent under
2004, och marknadsvérdet pa borsen har
mer dn tredubblats de senaste fyra aren. De
goda vinsterna har medfort att vardering-
arna fortfarande &dr ganska ldga; P/E-talet
lag vid halvarsskiftet pa 14.
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En IT-stormakt

Trots industriella framgangar ar det danda
Indiens IT-sektor som dragit till sig storst
uppmadrksamhet. Direkt efter hemkomsten
till Europa deltog jag vid ett mote i Bryssel
med EU-kommissionens ekonomiska rdd-
givargrupp. Amnet var outsourcing och
konkurrenskraft: hur klarar sig Europa mot
kinesisk industri och indisk tjansteproduk-
tion? Och nér jag veckan efter besokte
Washington for IMFs arsmote stod Thomas

Friedmans nya bestseller The world is flat
framskyltad i alla bokhandlar, knokfull
med reportage om boomande indiska tjans-
teforetag.

Den starka IT-tillvaxten har sin grund i In-
diens traditionella ingenjorskompetens — 36
procent av alla som disputerar i naturveten-
skaper i USA ér indier — parat med en
snabbvéaxande ung befolkning som talar
engelska. Expansionen har varit stark inom
telekom och software, men ocksa for call
centers och andra back-office-funktioner.
Dock ska man vara medveten om att upp-
svinget har kommit fran en lag niva och att
sektorn dn sa lange dr liten i absoluta tal.

Tillvéxten dr emellertid snabb. Internatio-
nellt konkurrenskraftiga IT-kluster har
vuxit upp i Mumbai och Bangalore. Nagra
av de ledande foretagen satsar extremt hart
pa att utveckla business process outsour-
cing (BPO), dvs funktioner for redovisning,
mailhantering, IT-support etc etc. Lone-
kostnaden for sddana back-office-funk-
tioner i Indien &r ca 15 procent av vad den
ar i USA, och exporten inom den hér sek-
torn har tredubblats under de senaste fyra
aren. Har kliver man nu snabbt uppat I for-
adlingsvarde. Utvecklingskostnaderna ar
laga, och flera hogkvalitativa universitet
pumpar ut hundratusentals nya civilingen-
jorer per ar. Man talar nu allt oftare om
KPO ("Knowledge Process Outsourcing”) i
stéllet for BPO och siktar pa att ta Gver allt
fler avancerade funktioner fran foretag i
Vist, sasom undervisning 6ver Internet. En
av IBMs indienchefer berdttade for oss att
hans dotter vill flytta till USA — ”f6r da kan
jag outsourca laxlasningen till Indien”...

Har verkar potentialen vara stor. Man har
natt kritisk massa i IT-klustren, och flera
stora internationella foretag flyttar sina vas-
saste utvecklingsavdelningar till Indien. Ett
exempel dr just IBM; man har ndstan 30 000



anstdllda i Indien och antalet stiger snabbt.
Flera berdkningar visar att FoU-kost-
naderna ar 40-50 procent av dem i Vst —
och att kvaliteten normalt &r hogre!

Den stora grannen i norr

En jamforelse med Kina blir naturligtvis
oundviklig. Lainderna dr néstan lika stora
(1,3 respektive 1,1 miljarder invanare), de-
ras moderna historia borjade samtidigt
(1949 respektive 1947) och i bdda fallen var
startpunkten utbredd fattigdom och en ag-
rar ekonomi.

Den kinesiska reformpolitiken borjade dock
ett drygt decennium fore Indiens (1978 re-
spektive 1991), och Kina har darefter for-
dubblat sin BNP per capita i forhallande till
Indien. Kinas industriproduktion och ex-
port har véxt betydligt snabbare, liksom
direktinvesteringar och satsningar pa infra-
struktur. Som ett resultat har medellivs-
langden stigit mer och ldskunnigheten okat
snabbare i Kina. Andelen som lever under
den extrema fattigdomsgréansen (en inkomst
pa USD 1 per dag) dr 25 procent i Indien
mot 10 procent i Kina.

Men Indien ligger langt fram vad géller
service och BPO. Exporten av tjanster ar
betydligt storre dn Kinas. Reformpolitiken
har burit frukt och BNP-tillvixten har de
senaste dren narmat sig Kinas. Utldndska
foretag slipper piratkopiering. Skyddet for
dganderitten dr starkare och réttssakerhe-
ten dr storre dn i Kina — d4ven om byrdkratin
gor att rdttvisans kvarnar mal langsamt.
Indien har helt accepterat WTOs regelverk.
Pa langre sikt torde dessa faktorer — och
mojligen ocksa de demokratiska institutio-
nerna i vidare mening — stimulera. Den
snabbare befolkningstillvaxten medfor ock-
sa att Indien pa sikt har potential att eko-
nomiskt knappa in pa Kina. Rimligen
kommer ocksa ndringsstrukturen att bli mer
likartad I de bada landerna, d& Indien satsar

mer pa hogteknologisk industriproduktion
medan Kinas industri 6kar tjansteinnehallet
och blir mer FoU-intensiv.

Utrikespolitiskt pagar ett nirmande gent-
emot de gamla tratobroderna Kina och Pa-
kistan. Under Nehru och Indira Gandhi
stod Indien ndra Sovjetunionen, men sedan
murens fall har Indien tydligt flyttat sig
over till den amerikanska inflytandesféaren.
I dag ser USA Indien som en viktig allierad
i kampen mot terrorismen. Samtidigt forbe-
haller sig Indien rétten att sdkra tillgangen
till energi, bl a genom samarbetsavtal med
Iran. Har finns framtida konfliktkallor.

En enorm potential

Den snabba tillvdxten och den vixande be-
folkningen innebér att Indiens ekonomi i
dag har blivit varldens fjarde storsta, rdknat
i kopkraft. Om jamforelsenormen i stéllet &r
BNP i l6pande dollar, hamnar landet dock
betydligt langre ned pa listan (pa tolfte
plats, dubbelt s& stort som Sverige). Tren-
den ar tydligt uppatriktad. Bland varldens
stora ekonomier dr det bara Kina som vaxer
snabbare. Den potentiella tillviaxten kan
uppskattas till ca 7 procent. Samtliga lang-
siktiga projektioner over tillvaxt sager f6lj-
aktligen att Indien om ndgra decennier
dven i lopande priser kommer att vara
virldens tredje storsta ekonomi, efter Kina
och USA.

Vi som deltog i den nordiska delegationen
slogs av den stolthet och sjalvmedvetenhet
med vilken Indien talar i dag. Man ser sig
som den ndsta supermakten — ndgot som
fick symbolisk belysning da Indien tackade
nej till utlandskt bistdnd efter tsunamin —
och i stallet sjdlv erbjod hjalp till drabbade
grannlander.

Tydligast mérks den nya optimismen i sy-
nen pd befolkningstillvaxten. For nagra de-
cennier sedan sags den som det stora hotet,



och skridckscenarier om massvélt malades
upp av domedagsprofeter, inte bara i Vést.
Sanjay Gandhi (bror till Rajiv) drev t ex un-
der 1970-talet med sin mor premidrminis-
terns goda minne en brutal tvangssterilise-
ringskampanj pa landsbygden. I dag, dar-
emot, ses befolkningsdkningen som en stor
tillgang. Halften av befolkningen ar under
26 ar —bara det en folkméangd dubbelt sa
stor som hela USA:s. En fjardedel av varl-
dens barn och ungdomar bor i Indien, na-
got som i sig dr en garant for att landets
globala betydelse kommer att vixa.

Likvél har Indien manga génger gjort opti-
misterna besvikna. En anekdot illustrerar

den gamla indiska byrakratin och det lang-
samma, troga Indien. Den handlar om eng-
elsmannen som skulle dka tag och fick reda
pa att han kunde vilja mellan vanligt tag

och snabbtdg. Han valde det dyrare snabb-
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tdget, bara for att upptacka att det gick pre-
cis lika langsamt som det billigare alternati-
vet. Han klagade for den indiske kondukto-
ren: “Det hér dr inget snabbtag”. Svaret
blev: “Jo, det dr visst ett snabbtag. Det &r
bara det att det gar langsamt”.

Indien var i decennier ett snabbtag som gick
langsamt — en ekonomi med enorm potenti-
al men som aldrig formadde utnyttja sina
mojligheter. I dag har reformpolitiken fatt
taget att accelerera. Utsikterna dr goda att
det framéver kommer att bli ett riktigt
snabbtdg.
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter som av Banken bedoms vara pélitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa

undersokningar de sjilva bedémer vara nédvandiga.



mailto:mikael.johansson@seb.se

	Kontrasternas land
	Reformpolitiken biter
	Stora utmaningar
	Den ekonomiska politiken
	Statens budgetunderskott
	Inflation
	Världens största demokrati
	Direktinvesteringarna
	Industrin – starkare än du tror
	Industriproduktion
	Mumbaibörsen
	En IT-stormakt
	Den stora grannen i norr
	En enorm potential

