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Wordt India
het nieuwe China?

Als we de recente krantenkoppen moeten geloven, lijkt het  
onontkoombaar dat India over een paar jaar1 de plek van 
China gaat overnemen als grootste economie in de wereld. 
Vaak wordt als belangrijke reden hiervoor aangehaald dat de 
bevolking van India groeit, terwijl die van China aan het 
krimpen is. Waar liggen de nuances in dit beeld? Daar gaan  
we in dit rapport op in.

Productiviteit is belangrijker dan bevolkingsgroei
Volgens het klassieke economische Solow-model wordt lange termijn 

economische groei bepaald door toename in kapitaal, arbeid of een  

efficiënter gebruik van arbeid en kapitaal. Een economie groeit dus als er 

meer wordt gewerkt, er meer wordt geïnvesteerd of wanneer efficiënter 

gebruik wordt gemaakt van een van deze twee productiefactoren. Dat 

laatste kan bijvoorbeeld plaatsvinden door technologische vooruitgang. 

Omdat dit vaak moeilijk te meten is, wordt in de praktijk de zogeheten 

‘Solow residual’ gebruikt als ‘proxy’. Alle economische groei die niet  

verklaard kan worden door een stijging van kapitaal of arbeid, wordt dan 

toegewezen aan technologie.

1  Zie bijvoorbeeld deze artikelen: FT, Bloomberg, FT(2), NRC en FD.
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De Amerikaanse denktank Conference Board houdt data bij van de groei  

van arbeid en kapitaal (opgedeeld in menselijk kapitaal, IT kapitaal en niet 

IT-kapitaal) per land, waardoor we relatief makkelijk kunnen vergelijken wat 

de belangrijkste drijvers van economische groei zijn geweest in China en 

India.

Deze vergelijking (figuur 1) laat zien dat de gemiddelde bijdrage van  

bevolkingsgroei (meer specifiek de bijdrage van de groei van arbeid) de 

afgelopen 30 jaar slechts 0,4% en 0,6% is geweest voor respectievelijk China 

en India. De economieën van India en China zijn voornamelijk gedreven 

geweest door investeringen in kapitaal en productiviteitsgroei. Dat is ook te 

zien aan bevolkingsgroeicijfers. De Indiase bevolking groeit namelijk al 

jarenlang harder dan die van China, terwijl in dezelfde periode de Chinese 

economie harder is gegroeid dan de Indiase economie (figuur 2).

Figuur 1: De groei van arbeid heeft maar beperkt bijgedragen aan 

economische groei. Bron: The Conference Board (Total Economy Database)

Figuur 2: De bevolking van India groeit al jaren harder dan die van 

China. Bron: Our World in Data (VN projecties)
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https://www.conference-board.org/data/economydatabase/total-economy-database-productivity
https://ourworldindata.org/future-population-growth


India versus China: institutionele kwaliteit
Als bevolkingsgroei niet de drijfveer is geweest van de economische groei 

van China en India, is de vraag of India groter zal worden dan China dan 

ook meer afhankelijk van hoeveel beide landen gaan investeren in kapitaal 

en hoe hun productiviteit zal groeien.

Investeringen in niet-IT kapitaal (bijvoorbeeld infrastructuur) hebben een 

marginaal afnemend effect op economische groei en, hoewel India op de 

middellange termijn grootschalige infrastructuur-investeringen in de plan-

ning heeft, is voor de lange termijn vooral productiviteitsgroei van belang.

Daarvoor lijkt de zogenaamde ‘institutionele kwaliteit’ van een land een 

belangrijke factor te zijn (zie bijvoorbeeld Góes, 2016), vooral omdat  

institutionele kwaliteit helpt om de vruchten te plukken van investeringen  

in kennis en kapitaal en daardoor terugkomt in productiviteitsgroei2. 

Institutionele kwaliteit is een breed begrip dat volgens de World Bank zes 

aspecten omvat (democratie en vrijheid van meningsuiting, inperking van 

corruptie, effectiviteit van de overheid, politieke stabiliteit, kwaliteit van de 

rechtsorde en kwaliteit van toezicht). Samen kunnen deze zes World Bank 

Governance Indicators (WGIs) als proxy gezien worden voor de institutionele 

kwaliteit van een land3.

2  Een kanttekening hierbij is dat we niet precies weten welke kant de causaliteit loopt. Leidt 
betere institutionele kwaliteit tot hogere economische groei of hebben landen met hogere 
economische groei gewoon meer tijd en geld om te investeren in het verbeteren van hun 
institutionele kwaliteit? Hoewel daar niet het laatste over is gezegd, lijkt het onderzoek van 
bijvoorbeeld Rabobank, 2016 en Acemoglu, Johnson en Robinson, 2005 wel aan te geven 
dat de causaliteit vooral loopt van institutionele kwaliteit naar economische groei in plaats 
van andersom.

3 Er zijn alternatieve indicatoren voor de WGIs zoals de Corruption Perception Index en de 
Ease of Doing Business Index. Die hebben we niet gebruikt in dit rapport omdat deze of 
dezelfde conclusie geven als de WGIs of niet meer beschikbaar zijn.

De algehele institutionele kwaliteit van India is hoger dan die van China 

(figuur 3). Daarbinnen kan grofweg kan gesteld worden dat India beter 

scoort op democratie en vrijheid van meningsuiting en dat China beter 

scoort op de effectiviteit van de overheid. De voorsprong van India op 

China is de laatste jaren weliswaar kleiner geworden, maar vooruitkijkend 

lijkt de kans groter dat India kan winnen aan effectiviteit van de overheid 

dan dat China democratischer wordt. Daarnaast heeft China meer te maken 

met geopolitieke spanningen dan India en speelt voor beleggers in China 

ook het risico voor ’kapitaalcontroles’ (d.w.z. dat beleggers hun geïnvesteer-

de geld misschien niet uit China kunnen halen in tijden van tumult). Al met 

al heeft India dus een streepje voor op China wat betreft in institutionele 

kwaliteit en daarmee op lange termijn groei.

Maar de economie van India zal ondanks een hogere groei in 2050 alsnog 

40% kleiner zijn dan China, volgens recente ramingen van het OECD (figuur 

4). In die ramingen gaat het OECD er al vanuit dat het de economie van 

India ruim anderhalf keer zo hard zal groeien als China tussen 2020 en 2050 

(4,7% tegenover 2,9% voor China).
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https://www.economist.com/asia/2023/03/13/india-is-getting-an-eye-wateringly-big-transport-upgrade
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India versus China: specialisatie en lonen
Een van de redenen dat India als ‘het nieuwe China’ wordt gezien, is dat 

internationale bedrijven huiveriger zijn geworden om in China actief te zijn 

vanwege geopolitieke spanningen. Buurland India lijkt dan een natuurlijk 

alternatief. Een belangrijk aspect voor bedrijven die productie vanuit China 

willen verplaatsen (of buiten China willen uitbreiden), is dat het land waar ze 

mogelijk naartoe willen gespecialiseerd is in dezelfde goederen als China 

en waar de lonen hetzelfde of lager zijn.

Voor het eerste aspect (specialisatie in dezelfde goederen) kan als ‘proxy’ 

gekeken worden naar de zogenaamde ‘Economic Similarity’ index van 

Finger en Kreinin (1979). Deze index meet de overlap in productspecialisatie 

tussen landen op basis van hun export. Als twee landen zich in precies 

dezelfde producten specialiseren, is de index 100% en bij geen enkele 

overlap is de index 0%.

We hebben deze index berekend voor een aantal Aziatische landen en 

Mexico4. Hieruit blijkt dat met name Vietnam, Thailand en Zuid-Korea in 

dezelfde goederen gespecialiseerd zijn als China. India staat relatief laag op 

deze lijst (figuur 5). Dat komt omdat India zich vooral heeft gespecialiseerd 

in diamanten, sieraden, medicijnen, aluminium en rijst (samen 17% van alle 

exporten), terwijl China zich vooral heeft gespecialiseerd in elektronica zoals 

mobiele telefoons, computers en computerchips (samen 18% van alle 

exporten)5. 

4 Mexico hebben we meegenomen omdat het qua ligging een beter alternatief is voor 
Amerikaanse bedrijven die mogelijk productie uit China willen verplaatsen.

5 We laten hier olie-exporten buiten beschouwing ondanks dat (geraffineerde) olie het 
grootste exportproduct van India is, want India importeert meer olie dan het exporteert en is 
dus per saldo een netto olie importeur.

Figuur 3: Het verschil in institutionele kwaliteit tussen China en India is 

afgenomen. Bronnen: World Bank, a.s.r. berekeningen.

Opmerkingen: Institutionele kwaliteit is het gemiddelde van de z-scores op 

de zes aspecten van institutionele kwaliteit.

Figuur 4: Volgens OECD ramingen blijft China groter dan India.  

Bron: OECD
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https://academic.oup.com/ej/article-abstract/89/356/905/5219948?redirectedFrom=fulltext
https://info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Documents
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Het exportmandje van Vietnam lijkt in dat opzicht meer op China: verreweg 

het grootste exportproduct van Vietnam zijn mobiele telefoons (22% van 

alle exporten). Verder zijn bijvoorbeeld Taiwan en Maleisië gespecialiseerd 

in computerchips (respectievelijk 35% en 20% van alle exporten) en Thailand 

in computers en motoren (samen 14% van alle exporten). Binnen deze 

sectoren zijn deze landen mogelijke alternatieven voor China.

Wat lonen betreft scoort India relatief goed. De lonen van fabrieksarbeiders 

in India zijn een stuk lager dan in China en vergelijkbaar met die in Vietnam 

(figuur 6).

De grootte van een economie is ook belangrijk, bijvoorbeeld omdat het iets 

zegt over de marktomvang van een product of dienst. Marktomvang is een 

van de redenen geweest dat China zo populair was voor internationale 

bedrijven. Het was niet alleen interessant voor productie maar ook als 

afzetmarkt. Daarnaast zegt economische omvang iets over de absorptie-

capaciteit van nieuwe bedrijvigheid. Een land als Vietnam bijvoorbeeld is 

veel te klein om de enorme productiecapaciteit van China volledig te 

absorberen. India heeft op dat vlak een betere positie (figuur 7).

Geïnspireerd door een eerdere studie van de Rabobank (2019) hebben we 

een gemiddelde genomen van de lonen, mate van overlap in specialisatie, 

institutionele kwaliteit en grootte van de economie, waar een index score 

uitkomt (in feite een geüpdatet versie van de index van de Rabobank)6.

6 Om het gemiddelde te nemen hebben we, net als in de Rabobank studie, elk van deze 
verschillende kenmerken gestandaardiseerd door er een z-score van te maken.

Figuur 5: India is een middenmoter wat betreft overlap van specialisatie 

met China. Bron: Trademap.org, a.s.r. berekeningen. Data is per 2021

Figuur 6: Wat lonen betreft kan India concurreren met Zuidoost-Aziati-

sche landen. Bronnen: 2019 Jetro Survey, Bloomberg (Mexico), Japan 

Statistical Yearbook 2019 (Japan). Data is per 2019
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https://www.rabobank.com/knowledge/d011318336-leaving-china-which-countries-might-benefit-from-a-relocation-of-production
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Uit deze index score komt India inderdaad naar voren als een land dat 

waarschijnlijk zal profiteren van (productie-) verplaatsing uit China (figuur 8)7. 

Maar dat profijt zal India waarschijnlijk ook delen met landen als Vietnam, 

Thailand en Maleisië (en mogelijk Mexico voor Amerikaanse bedrijven).

We geven toe dat er best wat af te dingen valt op deze analyse. Zo zijn 

diensten niet expliciet meegenomen, is de specialisatie inschatting van  

een land op basis van haar exportproducten vrij grofmazig en hebben we 

afstand tot het land niet meegenomen. Desondanks biedt de analyse 

handvatten, bijvoorbeeld om landen als alternatief voor China enigszins  

met elkaar te kunnen vergelijken8.

7 Een kanttekening bij de hoge score van Japan is dat het gedreven is door de omvang van 
haar economie

8 Naast het economisch vooruitzicht is het voor beleggers ook belangrijk om de relatieve 
waarderingen en risico’s van Chinese en Indiase activa mee te nemen. Maar dat kan per type 
activa en per sector verschillen, dus daar doen we in dit rapport geen expliciete uitspraken 
over.

Figuur 7: India is relatief groot en dus aantrekkelijk vanwege haar binnenlandse 

markt. Bron: ourworldindata.org en Bloomberg (Taiwan). Data is per 2021.

Figuur 8: Landen waar bedrijven mogelijk naar kijken als alternatief 

voor China. Bronnen: Trademap.org, 2019 Jetro Survey, Bloomberg, 

Japan Statistical Yearbook 2019, Worldbank en ourworldindata.org.  

De index is in feite een update van de WWTG index van de Rabobank, 

uit deze en deze rapporten.
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Conclusies
De bevolking van India groeit en die van China krimpt. Volgens kranten-

koppen is dat een belangrijke reden dat de economische vooruitzichten van 

China verslechteren, terwijl die van India goed blijven.

Echter, bevolkingsgroei doet er minder toe voor lange termijn economische 

groei dan groei van kapitaal en productiviteit. Op korte termijn kunnen 

investeringen in kapitaal de groei vooruit helpen. Maar op de lange termijn 

is het voor India vooral van belang dat haar institutionele kwaliteit verbetert, 

bijvoorbeeld door meer politieke stabiliteit en een effectievere overheid. 

Hetzelfde geldt in vergelijkbare mate voor China, al moet de institutionele 

kwaliteitsverbetering daar vooral komen van meer inspraak van de bevol-

king.

India is meer dan ‘just another emerging market’, omdat het dichtbij China 

ligt en waarschijnlijk een van de grootste economieën van de wereld zal 

worden in de komende 30 jaar. Het zal dus inderdaad een belangrijke 

concurrent van China worden. Maar het is verre van zeker dat het de plaats 

van China als dominante economie in de wereld zal overnemen. Voor zover 

China minder dominant zou kunnen worden als ‘fabriek van de wereld’, 

zullen waarschijnlijk andere Zuidoost Aziatische landen die plek per sector 

innemen (bijvoorbeeld: Taiwan en Maleisië voor computerchips, Vietnam 

voor mobiele telefoons en Thailand voor auto’s).

Welke van de twee landen de ‘koppositie’ als grootste economie heeft, 

doet er eigenlijk ook niet zoveel toe. Voor beleggers is van belang dat India 

goede diversificatie biedt in een gespreide ‘emerging markets’-portefeuille 

omdat India (i) minder afhankelijk is van China, terwijl veel andere Zuidoost 

Aziatische landen dat juist sterk zijn, (ii) harder zal groeien en (iii) een ander 

regeringsmodel heeft dan China.
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