
Многие из нас в детстве
участвовали в спорах по
поводу того, кто сильнее,

� слон или кит? Эта детская заба�
ва стала актуальной для индоло�
гов в связи с нынешним мировым
финансово�экономическим кри�
зисом. Сможет ли крупная и до�
статочно сильная индийская эко�
номика � слон � противостоять
глобальному кризису � киту? 

Сейчас ответ на этот вопрос
столь же расплывчат, как в шу�
точном детском споре. Пока еще
достаточно достоверных статис�
тических данных нет. Индия об�
ладает весьма надежной и до�
вольно оперативно публикуемой
экономической отчетностью, но и
кризис с конца осени прошлого
года нарастает так стремительно,
что даже самая оперативная ста�
тистика не поспевает за ним. Осо�
бенно запаздывают показатели
объема производства и стоимост�
ные макроэкономические дан�
ные. Сейчас довольно широко
распространены оценки «на гла�
зок» и малонадежные расчеты по
экономическим моделям, кото�
рые, естественно, сильно зависят
от запоздалых данных. 

Тем не менее, анализировать
кризис после того, как он закон�
чился, равносильно вскрытию
покойника патологоанатомом.
Диагноз нужен в начале болезни. 

В экономике он может быть
представлен в форме анализа сло�
жившихся тенденций и возмож�
ных сценариев их развития. 

НАКАНУНЕ

Индийская экономика в
1990�е гг. и начале 2000�х гг. рос�
ла темпами 5�6% в год. При срав�
нительно низких темпах разви�
тия сельского хозяйства лидером
стала сфера услуг, тогда как тем�
пы роста промышленного произ�
водства примерно соответствова�
ли средним темпам увеличения
валового внутреннего продукта
(ВВП). При этом устойчиво рос
ВВП на душу населения. В по�
следние годы произошло ускоре�
ние темпов экономического рос�
та. В 2006 г. ВВП Индии вырос на
9,8%, а в 2007 г. на 9,3%1. По его
размерам Индия вышла на 5�е ме�
сто в мире после США, Японии,
КНР и Германии. 

Экономика Индии развива�

лась быстрее, чем экономики со�
седних Пакистана и Бангладеш,
опережала Южную Корею и
лишь немного отставала от КНР,
примерно совпадая с темпом рос�
та ВВП всего региона. 

Эти макроэкономические и
социальные достижения в боль�
шой степени явились результа�
том экономической реформы в
стране, проводимой с 1991 г. За�
дачей реформы было изменение
экономической модели в пользу
расширения свободы для рыноч�
ного сектора и сокращение воз�
действия государства на хозяйст�
венные процессы. Инструмента�
ми реформы стали ослабление ог�
раничений для крупного капита�
ла на инвестиции в ключевые от�
расли экономики, которые ранее
были зарезервированы за госу�
дарственным сектором, а также
допуск крупных фирм в отрасли,
которые до этого оставлялись для
мелкой промышленности, созда�
ющей рабочие места. Иными сло�
вами, государство защищало мел�
кий бизнес от конкуренции. 

Реформа предусматривала
также либерализацию банковско�
го регулирования, позволившую
индийским и иностранным бан�
кам расширить свой бизнес, сни�
жение налогов и импортных пош�
лин, отмену количественных ог�
раничений на импорт, допуск не�
резидентов на фондовый рынок,
ослабление регулирования цен,
снижение социальной нагрузки

на предприятия государственно�
го сектора2.

В результате экономической
реформы в Индии развился со�
временный фондовый рынок. По
численности компаний, чьи ак�
ции котируются на бирже, Индия
более чем в 10 раз опережает Рос�
сию, примерно в 5 раз � Китай и в
1,5 раза � Великобританию. Капи�
тализация рынка в конце 2007 г.
превышала российский уровень,
отставая от уровня капитализа�
ции рынков КНР и Великобрита�
нии в два с лишним раза, хотя
главный показатель для бирж �
объем торговли � в Индии неве�
лик. Он почти в два раза ниже
российского, почти в шесть раз
ниже китайского и более чем в 10
раз � Великобритании3. В 2005�
2007 гг. на фондовом рынке Ин�
дии наблюдался значительный
рост � корпоративные акции и об�
лигации выросли в цене в 3 раза
(в Китае � в 4 раза).

В 2007 г. журнал Forbes вклю�
чил 34 индийские фирмы в спи�
сок двух тысяч крупнейших ми�
ровых компаний. В первую десят�
ку индийских фирм в этом списке
входят Oil and Natural Gas
Corporation (239�е место в общем
списке), Reliance Industries (258),
State Bank of India (326), Indian
Oil Corporation (399), NTPC Ltd
(494), ICICI Bank (536), Steel
Authority of India Ltd (800), TATA
Consultancy Services (1047), TATA
Steel (1128), Infosys (1130�е)4. В
этом списке велика роль компа�
ний топливно�энергетического
комплекса (две нефтяных и одна
электроэнергетическая � NTPC
Ltd), в нем много банков, финан�
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Таблица 

Годовые приросты ВВП в Индии и некоторых других странах Азии (%)

2006 г. 2007 г. 2008 г. (оценка)

Азиатские страны с развивающейся 
рыночной экономикой 9,2 9,3 7,7
Индия 9,8 9,3 7,9
Бангладеш 6,5 6,3 7,0
Пакистан 6,9 6,4 5,8
КНР 11,6 11,9 9,7
Республика Корея 5,1 5,0 4,1

Составлено по: «МВФ о состоянии экономики развивающихся стран
Азии» // Бюллетень иностранной коммерческой информации (БИКИ),
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совых и консалтинговых фирм,
но в нем также представлены ме�
таллургия и современная инфор�
мационная отрасль (Infosys). При
численном перевесе частных
фирм по экономическому потен�

циалу доминируют государствен�
ные.

После отмены в 2005/2006
фин. г.* ограничений на зарубеж�
ные инвестиции индийские фир�
мы начали активно вкладывать
средства в других странах. Если в
2006/2007 фин. г. объем прямых
иностранных инвестиций в эко�
номику Индии составил 16,4
млрд долл., помимо 9 млрд долл.
портфельных капиталовложений
(в ценные бумаги), то за тот же
период индийские фирмы инвес�
тировали за рубежом 43 млрд
долл. в нефтегазовую отрасль, до�
бычу полезных ископаемых, ме�
таллургию, фармацевтику, теле�
коммуникации и другие отрасли5.
Таким образом, индийская эконо�
мика в самые последние годы ин�
тенсивно подключилась к про�
цессам глобализации со всеми их
преимуществами и рисками.

Индия является одним из круп�
нейших иностранных инвесторов в
России, имея 20%�ную долю в нефте�
газовом проекте «Сахалин�1». Ин�
дийские инвестиции в этот проект со�
ставили около 3 млрд долл. 

Необходимо отметить, что
Индия постоянно импортирует
больше, чем экспортирует, так
что ее торговый баланс отрицате�
лен. Дефицит покрывается за
счет иностранной помощи, де�
нежных переводов индийцев, ра�
ботающих за рубежом, и экспорта
услуг � от туризма до оффшорно�
го программирования и аутсор�
синга деловых услуг. Например,
индийские фирмы ведут бухгал�
терию американских и англий�
ских фирм, используя для пере�
сылки данных и документов эле�
ктронную почту. Для иностран�
цев это обходится дешевле: ин�
дийцы имеют необходимую ква�
лификацию и хорошо владеют
английским языком, получая за
свою работу меньше, чем в разви�
тых странах.

В целом, в результате экономи�
ческих реформ Индия сформиро�
вала, как предполагалось, перспек�

тивную модель экономического
роста. В опубликованном в 2007 г.
исследовании будущего индийско�
го рынка специалисты консалтин�
говой фирмы McKinsey Global
Institute прогнозировали, что к

2025 г. численность среднего клас�
са в Индии вырастет до 500 млн
человек, а индийский внутренний
рынок станет пятым в мире, тогда
как в 2007 г. он был 12�м6. 

ПЕРВЫЕ УДАРЫ 
МИРОВОГО КРИЗИСА

До мирового кризиса и в са�
мом его начале прогнозные оцен�
ки экономического роста в Ин�

дии были очень высоки. В 2008 г.
предполагался рост ВВП на 7,9%,
а в 2009 г. � на 6,9%7.

Начавшийся в августе 2007 г.
финансовый кризис на первых
порах практически не затронул
индийскую экономику, но в сен�
тябре�октябре 2008 г. он докатил�
ся и до нее. 

Крах ряда американских фи�
нансовых фирм и банков, казав�
шихся ранее незыблемыми осно�
вами глобальной финансовой си�
стемы, привел к тотальному недо�
верию к финансовым институтам
и рынкам. Считавшиеся надеж�
ными активы в виде ценных бу�
маг резко обесценились. Это при�
вело к сжатию денежного рынка,
деньги стали дороже. Кроме того,
если раньше фирма, которой ну�

жен был кредит, могла предоста�
вить банку в качестве залога име�
ющиеся у нее ценные бумаги, то
теперь такая возможность суще�
ственно сократилась, так как они
обесценились. 

Современная экономика не
может существовать без кредита.
Многие фирмы реального секто�
ра в этих условиях свернули дея�
тельность, ожидая лучших вре�
мен. Такой же тактики стали при�
держиваться и рядовые потреби�
тели, сокращая покупки. Многие
были просто вынуждены это сде�
лать, потеряв работу.

Упали котировки акций ряда
фирм на фондовом рынке. На�
пример, в начале декабря 2008 г.
акции уже упоминавшихся в ка�
честве ведущих Indian Oil и

Infosys упали в цене вдвое против
максимальных значений за год,
TATA Steel � в 4 раза8. В 2008 г. ка�
питализация фондового рынка
Индии сократилась более чем на
50%. Курс рупии снизился отно�

сительно всех основных валют �
американского доллара, британ�
ского фунта стерлингов, евро и
иены. 

За апрель�октябрь 2008 г. экс�
порт вырос на 23,7% по сравне�
нию с соответствующим перио�
дом предыдущего года, а импорт �
на 36,2%. Но уже в октябре 2008 г.
экспорт был на 12,1% ниже, чем в
октябре 2007 г., а импорт � на
10,6% выше. Объем торгового де�
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Биржа в Мумбае � одна из крупнейших
в Азии. 

ИНДИЯ СТАЛА ПЯТОЙ ПО ВЕЛИЧИНЕ ЭКОНОМИКОЙ МИРА 

В 2008 г. АКЦИИ В ИНДИИ ПОДЕШЕВЕЛИ ВДВОЕ

* Финансовый год в Индии начинается в
апреле.



фицита вырос более чем в пол�
тора раза9. В третьем квартале
2008 г. на 22% сократился объ�
ем налогов, выплачиваемых
индийскими фирмами10.

По данным опроса иссле�
довательской компании Ipsos
Global Public Affaires, которая
проводит обследования уров�
ня потребительского доверия
в 22 странах, в ноябре 2008 г.
по сравнению с апрелем
2007 г. положительная оценка
ситуации в Индии сократи�
лась с 88% опрошенных до 65%, в
Китае � с 90% до 46%, а в России
� с 65% до 52%. Индийцы в пер�
вый раз после начала реформ в
1991 г. попадают в кризисную си�
туацию. До этого страна была бо�
лее закрытой в экономическом
плане, и ей удавалось избегать
чередования сильных взлетов и
падений конъюнктуры, вызван�
ных внешними факторами11.

Спад спроса вызывает сокра�
щение рабочей силы. Например,
уменьшение спроса на 40% при�
вело к увольнению 100 тыс. ин�
дийских рабочих, занятых в до�
быче и обработке драгоценных
камней. Оборот этого сектора со�
ставлял около 50 млрд долл., от
него зависят более 1,3 млн рабо�
чих и членов их семей12.

Правительство Индии выра�
ботало план поддержки нацио�
нальной экономики в условиях
глобального кризиса. Для стаби�
лизации ситуации выделено 200
млрд рупий, что примерно равно
4 млрд долл. На эту сумму будут
увеличены бюджетные расходы.
Для повышения потребительско�
го спроса снижается на 4% нало�
говая нагрузка на физических
лиц. Помощь оказывается и наци�
ональному бизнесу, а со стороны
Резервного банка Индии � финан�
совой системе, в частности, путем
снижения его процентной ставки,
что делает более доступным кре�

дит для коммерческих банков13.
По оценке индийских экспертов,
эта мера может привести к значи�
тельному снижению ставок по
кредитам и для физических лиц, а
это стимулирует потребитель�
ские расходы. 

В этом же направлении дейст�
вует и снижение инфляции в кон�
це 2008 г.: почти в два раза � до
6,6% по сравнению с максималь�
ным значением 12,9% в летние
месяцы. Цены упали и на потре�

бительские товары, и на инвести�
ционные (металл, трубы, це�
мент)14.

Несколько осложнил ситуа�
цию в Индии еще до начала ост�
рой стадии мирового кризиса осе�
нью 2008 г. дефицит бюджета.

Председатель Резервного бан�
ка Индии Дувури Субарао в нача�
ле декабря 2008 г. заявил, что
прогнозы экономического роста в
Индии на два предстоящих года
могут быть понижены из�за рез�
кого сокращения экспорта и вну�
треннего потребления15.

ПРОГНОЗЫ НА БУДУЩЕЕ

Представляется, что нужно
отдельно рассматривать кратко�
срочные и долгосрочные послед�
ствия мирового финансового
кризиса для Индии. 

Что касается последнего квар�
тала 2008 г. и первого квартала
2009 г., то очевидно, что замедле�
ние экономического роста может
быть очень существенным, но на
годовых показателях 2008 г. это
отразится не очень сильно. Рост
за предшествующие месяцы был
настолько значительным, что го�

довые показатели будут лишь на
2�3% ниже тренда последних лет. 

В первом квартале 2009 г., ко�
торый для индийских предпри�
нимателей будет концом финан�
сового года, прояснится ситуа�
ция с макроэкономической по�
литикой властей, будут подго�
товлены финансовые отчеты
фирм, учитывающие новые цены
активов. Банки приспособятся к
новой ситуации на денежном
рынке.

После этого существенную
роль станут играть динамика
как внутреннего, так и миро�
вого спроса, а также привлека�
тельность инвестиционного
климата в Индии по сравне�
нию с другими странами. 

Возможны два принципи�
ально различных сценария:
длительный спад и наоборот �
его быстрое преодоление и да�
же экономический рост за счет
использования национальных
преимуществ Индии. В чис�

том виде эти сценарии неосуще�
ствимы, они лишь описывают две
разнонаправленные тенденции,
взаимодействие которых и опре�
делит состояние хозяйства стра�
ны.

Длительный спад может быть
вызван сочетанием низкого спро�
са внутри Индии из�за недоста�
точных возможностей государст�
ва стимулировать отечественную
экономику и значительного спада
мирового спроса на индийские
экспортные товары и услуги. В
таком случае частный бизнес, ви�
димо, будет более заинтересован
в экспорте капитала, чем в инвес�
тициях внутри страны, а иност�
ранные инвесторы тоже отдадут
предпочтение другим странам. 

Успешное использование на�
циональных преимуществ Индии
может произойти в случае, если
внутреннее потребление в стране
будет расти, а спад мирового
спроса окажется не очень глубо�
ким. Тогда Индия может стать
привлекательным местом для
иностранных инвестиций, что
даст дополнительный толчок ее
развитию вопреки кризису.

Возможности правительства ре�
гулировать экономические процессы
ограничены, поскольку сила воздей�
ствия рыночных факторов в условиях
нынешнего мирового кризиса очень
значительна. Неопределенность но�
сит объективный характер. 

Произошла разбалансировка
большого количества экономиче�
ских механизмов во всем мире, а в
условиях открытой экономики
регулировать множество процес�
сов просто невозможно. Одним
сбором информации и выработ�
кой оптимальных решений на ее
основе делу не поможешь. Тем не
менее, продуктивным может ока�
заться грамотное приспособление
к складывающимся тенденциям с
целью исправления негативных
моментов и использования пози�
тивных.
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Гордость современной Индии Бангалор
� центр оффшорного
программирования и аутсорсинга
деловых услуг � может серьезно
пострадать от мирового кризиса.

ИНФЛЯЦИЯ СНИЗИЛАСЬ ПОЧТИ В ДВА РАЗА



КОНКУРЕНЦИЯ 
ОБОСТРИТСЯ 

Какие факторы могут оказать
влияние на развитие ситуации в
экономике страны? 

На спад в стране может рабо�
тать то, что в последние годы зна�
чительные средства индийского
капитала были инвестированы в
крупные проекты за рубежом, и
чтобы добиться отдачи от них,
придется дополнительно вклады�
вать деньги. 

В пользу же Индии может сра�
ботать глубокий экономический
спад в развитых странах. Отдача
от инвестиций там может ока�
заться ниже, чем в Индии, и про�

цесс вывоза капитала, скорее все�
го, сменится его возвращением на
родину: работающие на экспорт и
вывозящие капитал индийские
фирмы почувствуют вкус к инве�
стициям в своей стране.

Очевидно, что результатом
мирового кризиса станет обост�
рение международной конкурен�
ции. Индия имеет развитый сек�
тор оффшорного программиро�
вания, но он зависит в первую
очередь от состояния экономики
США. Первоначально может
произойти спад, но затем заказ�
чики, видимо, вернутся в Индию,
так как услуги квалифицирован�
ных индийских программистов,
как отмечалось выше, обходятся
дешевле, чем на Западе. В то же
время большую роль могут сыг�
рать потребности финансового
сектора в странах�потребителях
индийского программного обес�
печения. Дело в том, что зару�
бежные банки и финансовые
фирмы являлись крупными за�
казчиками сложных программ�
ных продуктов, требующих удоб�
ного интерфейса, то есть простых
для использования непрофессио�
нальными пользователями. Имен�
но в этом сегменте индийские про�
граммисты не имеют себе равных,
в то время как в программных
комплексах со сложным матема�
тическим аппаратом их опережа�
ют китайцы. 

Индия имеет развитую про�
мышленность по производству
дженериков � лекарственных
средств, которые выпускаются
после истечения сроков патентов,
полученных фирмами, которые
разработали лекарства. На этом
рынке уже активизируются кон�
куренты, т. е. Индия столкнется с

растущей конкуренцией при их
экспорте.

Большую положительную
роль должно сыграть падение цен
на нефть: Индия импортирует
3/4 потребляемой в стране неф�
ти. В конце 2008 г. цена на внут�
реннем рынке нефтепродуктов
Индии упала настолько, что литр
бензина и дизельного топлива
стал стоить не дороже питьевой
воды в бутылках, если из рознич�
ной цены нефтепродуктов вы�
честь налоги16. 

Если понижательный тренд на
нефть сохранится, уменьшатся
издержки, связанные с транспор�
тировкой, что станет положи�
тельным импульсом для всей эко�

номики. Появятся перспективы
роста нефтехимической отрасли.
Уменьшатся затраты на бытовое
топливо, что положительно ска�
жется на семейных бюджетах,
особенно в сельской местности,
где живет примерно 70% населе�
ния страны. 

Индия имеет большой потен�
циал роста на внутреннем рынке.
Например, даже такая отрасль,
как обувная промышленность,
которая в большинстве развиваю�
щихся стран ориентирована на
экспорт, в Индии в значительной
степени работает на внутренний
рынок. Из 2 млрд пар обуви, ко�
торые ежегодно производятся в
Индии, на экспорт поставляется
лишь около 100 млн17.

Традиционный сектор индий�
ской экономики (мелкое и кус�
тарное производство), естествен�
но, напрямую не зависит от гло�
бальной конъюнктуры. Однако и
он нуждается в приливе внешних
денежных ресурсов: ведь за чер�
той бедности живет примерно
четверть населения страны, то
есть около 250 млн человек. В
случае благоприятной экономи�
ческой конъюнктуры увеличение
спроса на ту или иную продук�
цию этого сектора может дать не�
обходимый приток средств. При
любой конъюнктуре важной со�
ставляющей благосостояния это�
го сектора являются государст�
венные пособия. Но возможности
государства сильно ограничивает
сокращение налоговых поступле�
ний. 

В то же время пострадает са�
мый передовой интернационали�
зирующийся сектор индийской
экономики � предприятия и фир�
мы, которые в наибольшей степе�

ни продвинулись по пути эконо�
мических реформ, стали работать
на экспорт и получили доступ на
рынки капитала. Для ряда фирм
и людей, работающих в этом сек�
торе, кризис может стать траге�
дией. Так, осенью после краха
фондовых рынков в мире после�
довало несколько самоубийств
индийских биржевых брокеров,
которые понесли большие фи�
нансовые потери и не смогли вер�
нуть взятые ими кредиты.

В целом, макроэкономические
показатели в Индии, видимо, бу�
дут выглядеть гораздо лучше, чем
у многих других стран, и соответ�
ственно � шансы успешно преодо�
леть нынешний мировой кризис у
нее выше. 

Пока что слон выглядит силь�
нее кита.
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