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(経済概況：高額紙幣廃止前の水準まで回復) 

インド経済は昨年、高額紙幣の廃止（16年 11

月）による現金不足や、物品・サービス税（Ｇ

ＳＴ）導入（昨年 7月）に伴う混乱など、政府

の改革の影響によって景気が悪化した。しかし

現金不足のショックが徐々に和らぎ、現金流通

量は年明けには廃貨前の水準まで回復した（図

表 1）。また GST導入前後に落ち込んだ鉱工業生

産も＋５％を上回る伸びが続いており、GST 導

入に伴う企業の混乱は概ね収束したと推察され

る（図表 2）。 

 

1-3月期の実質GDP成長率は前年同期比7.7％

増と、前期の同 7.0％増から一段と上昇し、廃

貨以来で最も高い伸びを記録した（図表 3）。イ

ンド経済は既に景気停滞局面から脱しており、

高額紙幣廃止前に見られた本来の力強い成長軌

道に戻っていると言っていいだろう。 

GDPを需要項目別に見ると、まず政府消費と総固定資本形成がそれぞれ同 16.9％増（前期：同 6.8％

（図表 1） 

 
（図表 2） 

 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

16/9 16/12 17/3 17/6 17/9 17/12

（兆ルピー）

（月次）

インド 現金流通量の推移

（資料）RBI

▲5%

0%

5%

10%

15%

2015 2016 2017 2018

インドの鉱工業生産
鉱工業生産 鉱業 製造業 電力

（資料）ＣＥＩＣ （月次）

（前年同月比）

2018-06-29 

基礎研 

レター 

インド経済見通し 
～経済改革に伴う混乱を終え、巡航速度の成長ペースへ 
 

 

 

経済研究部 研究員 斉藤 誠 
(03)3512-1780  msaitou@nli-research.co.jp 

ニッセイ基礎研究所 

インド経済は高額紙幣の廃止や物品・サービス税（ＧＳＴ）導入による景気の悪化から巡航

速度の成長ペースまで回復してきた。経済の先行きは、4-6月期までは廃貨による景気低迷の反

動から高めの成長が続き、その後はベース効果の剥落によって成長率が低下するだろう。しか

し、投資の持ち直しにより成長ペースは 7％台半ばで堅調に推移すると予想する。もっともイン

ド政府の財政余力は小さく、不良債権問題を背景に民間投資の本格回復には時間がかかること

から、モディ政権が狙う８％台の経済成長は難しいだろう。 
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増）、同 14.4％増（前期：同 9.1％増）と二桁増まで上昇した。インド政府は 2月に昨年度の財政赤字

目標を下方修正1しており、政府支出の拡大が政府消費と公共建設投資を拡大させたと考えられる。ま

た、こうした政府支出が民間部門を刺激しており、民間消費は同 6.7％増（前期：同 5.9％増）と堅調

に拡大した。農村部で需要が高い二輪車販売台数が大きく上昇したことを踏まえると、政府の地方開

発で農村部の消費需要を拡大させたと推察される（図表 4）。また工業の設備稼働率は上向きつつあり、

企業の設備投資には回復の兆しも見られる。 

しかし、外需については、輸出が同 3.6％増（前期：同 6.2％増）と減速する一方、輸入は同 10.9％

増（前期：同 10.5％増）と大幅な増加が続き、純輸出の成長率寄与度は▲1.5％ポイント（前期：▲

1.1％ポイント）と悪化した。 

 

(経済見通し：投資回復で 7％台半ばの高成長が続く) 

経済の先行きは、4-6 月期までは廃貨による景気低迷の反動から高めの成長が続き、その後はベー

ス効果の剥落によって成長率が低下するだろう。しかし、投資の持ち直しにより成長ペースは堅調を

維持すると予想する。 

まず足元の経済を押し上げている公共部門は、引き続き当面の成長ドライバーとなりそうだ。イン

ドは来年に総選挙を控えている。政府は財政赤字目標（GDP 比）を従来の 3.0％から 3.3％に修正し、

今年度の連邦政府予算案の歳出は前年度比 10.1％増と、地方開発や農産品の最低支持価格（MSP）の

引上げなど選挙色の強い内容としている。また民間部門の回復が遅れると、政府支出で景気を支える

べく、財政再建を更に先送りする展開も予想される。もっともインドは中期的な財政健全化計画の途

上にあり、総選挙後には財政赤字の縮小を積極化する可能性が高く、19年度後半には公共部門の景気

の押上げは期待できなくなるだろう。 

民間部門は、今後も改善するだろう。インフラや住宅開発などの政府プロジェクトが呼び水となり、

民間部門の建設投資は好調に推移するだろう。また民間消費は、今後の物価上昇が家計の実質所得を

目減りさせる恐れがあるが、建設労働者の雇用の拡大や最低支持価格の引上げ、そして今年の南西モ

ンスーンの雨量が良好とみられるため、農村部を中心に堅調を維持しよう。こうして内需が拡大する

と鉱工業部門は生産能力の拡張に向けて設備投資に前向きになり、雇用情勢の改善にも繋がることか

                                                
1 インド政府は 2 月、2017 年度の財政赤字目標を 3.2％の前回見通しから 3.5％、2018 年度の財政赤字目標を 3.0％の前回見通しから 3.3％

に修正すると公表した。 

（図表 3） 
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ら、民間投資の回復と堅調な民間消費は持続的なものとなるだろう。 

輸出は世界経済の拡大を背景に緩やかな増加を続ける一方、輸入は内需拡大によって堅調に推移す

るだろう。純輸出は今後も成長率に対してマイナスに働くものと見込まれる。  

実質 GDP成長率は 18年が 7.3％、19年が 7.4％となり、高額紙幣廃止と GST導入に伴う混乱によっ

て低下した 17年度の 6.7％から上昇し、概ね巡航速度の成長ペースが続くと予想する。 

 

(経済改革のプラス効果に期待、不良債権も縮小へ)  

モディ政権は経済改革を積極的に進めてきた。具体的には、GSTや外国直接投資（FDI）改革、労働

法改正、破産法の制定、補助金制度改革、高額紙幣廃止による地下経済対策、指紋認証決済サービス 

「Aadhaar Pay」によるデジタル決済の促進などが挙げられる。これまでは経済改革が一時的な混乱を

招いて景気を悪化させる側面が目立ったが、今後は改革のプラス効果が持続的な高成長を実現させて

いくものと考えられる。 

特に企業活動を混乱させた GST は導入から１年が経過する。GST 導入によって各州境に置かれたト

ラックの検問所（チェックポスト）が廃止され、現在は道路輸送の物流効率が 2割程度改善したとの

評価もある。またサプライチェーンの再構築により余分な倉庫の整理も進むようになっており、企業

のコスト効率の向上が期待できる。 

もっとも国営銀行の不良債権問題は解消しておらず、企業が投資を本格化させるまでにはもう暫く

時間がかかりそうだ。これまで政府と中銀が不良債権対策を進めてきたが、商業銀行が抱える不良債

権は昨年末時点で 8.4兆ルピー（約 14兆円）まで膨張した。最近の不良債権の膨張は銀行の債権分類

の厳格化によるものであり、問題の根の深さを物語っている。しかし、インド政府は 16年に破産・倒

産法を施行し、昨年はインド準備銀行が負債の大きい 12社について再建手続きを進めるように銀行に

指示、現在は債権処理が進展している。また昨年 10 月には、インド政府が今後 2 年間で国営銀行に

2.1兆ルピー（約 3.5兆円）を投じる資本注入策を公表し、第 1弾の 8,800 億ルピーは昨年度実行さ

れ、今年度は第 2弾が注入される予定である。不良債権問題は着実に解消に向けて前進している。国

営銀行は最悪期を過ぎ、今後融資拡大に前向きになることから、資金調達環境の改善した企業は徐々

に投資を拡大させていくだろう。 

 

（株式・為替の動向）株高・ルピー安が進行 

インド株式市場は、昨年からの上昇傾向が続

いている（図表 5）。今年 2月には米国における

インフレ懸念の高まりと利上げ観測を受けて投

資家のリスク回避姿勢が強まって株価は下落し

たが、4 月には今年の南西モンスーンの降雨量

が平年並みになるとのインド気象庁の予報が好

感されて上昇した。その後も上昇トレンドにあ

るが、5 月のカルナタカ州議会選挙後の政権混

（図表 5） 
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乱、6 月のインド政府による米国の鉄鋼・アルミニウムの関税引上げへの対抗措置の公表などから上

値の重い展開が続いている。 

株価は今後も上昇傾向が続きそうだ。インド経済は堅調に拡大しており、モディ政権が実施してき

たこれまでの構造改革の効果が経済に浸透するなかで成長率は高めの水準を維持するものと予想され

る。高い経済成長を背景に企業業績が改善して、株価を押し上げるものと見込まれる。 

 

インドルピー（対米ドルレート）は昨年こそ世界同時景気回復を背景にリスクオンの相場展開が続

いて増価したが、今年は一転して下落傾向にある（図表 5）。通貨下落の主因は、米国における利上げ

観測と金利上昇を背景とする米ドル高であり、新興国からの資金流出が生じている。市場の矛先は経

済のファンダメンタルズが脆弱なアルゼンチンやトルコ、ブラジル、南アフリカといった国に向いて

いるが、経常赤字を抱えるインドにおいても資金流出が目立ってきている。また原油高によってイン

ドの経常赤字の拡大が懸念されること、米中貿易摩擦の激化が投資家のリスク回避姿勢を強めている

ことも、ルピーの減価圧力となっている。 

先行きもルピーは弱含んで推移するだろう。今後も欧米の金融政策の正常化が続くことから新興国

からの資金流出が続く可能性は高そうだ。また昨年後半から続く原油高によりインフレ圧力が高まる

と共に、経常赤字は内需拡大と製造業の輸出不振の影響も重なって拡大する可能性がある。こうした

物価上昇と経常赤字の拡大はルピー売りの材料となると予想される。このほか来年の総選挙を控えて

通貨が不安定化する恐れもある。もっともインド準備銀行（中央銀行）の利上げや堅調な経済、そし

て潤沢な外貨準備高が下支えとなり、通貨の下値は抑えられるだろう。 

 

（物価・金融政策の動向）インフレ警戒感が高まり、金融引締めを予想 

インフレ率(CPI上昇率)は、2013年の金融引締め策や原油価格の下落を受けて低下傾向が続いた後、

高額紙幣廃止の影響が重なって昨年半ばには一時 2％を下回ったが、昨年後半からは消費需要の回復

や原油価格の上昇を受けて一時 5％台まで上昇した。年明け以降は物価上昇ペースが落ち着き、中央

銀行の物価目標（4±2％）の範囲内で推移している（図表 6）。 

先行きについては、今年の南西モンスーンの雨量が平年ベースと予報されており、食品価格が急上

昇するリスクは幾分低下したと言える。しかし、石油を輸入に頼るインドでは、原油価格の上昇はイ

ンフレのみならず、経常赤字の拡大にも繋がる。また欧米の金融政策の正常化を背景とする資金流出

との相乗効果が通貨安を悪化させる恐れもある。従って、原油価格の上昇と通貨安による輸入インフ

レに堅調な内需を背景とするコアインフレ率の上昇が重なり、インフレ率は当面上昇するだろう。 

 

中央銀行は、2014 年に原油価格が下落して以降、低めのインフレ環境が続いたことから 2015 年以

降 7 回，計 2.0％の利下げを行うなど、緩和的な金融政策を続けてきたが、足元では利上げ局面を迎

えつつある（図表 7）。6 月 6 日の金融政策会合では、政策金利が 4年半ぶりに 0.25％引き上げられ

た。声明文では、原油価格が想定より上振れてインフレリスクが高まったことを利上げの背景として

挙げた。足元のインフレ率が物価目標圏内で推移していることを踏まえると、前倒しの利上げと言え

る。一方、中央銀行は現在の地政学的リスクによる原油高や新興国資金流出リスクが悪化しないこと
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を前提として、今後の政策スタンスを中立で維持した。しかし、当研究所は、中央銀行が先行きのイ

ンフレ率の上昇と金融市場を睨みながら追加利上げを迫られ、政策金利は年内にもう１段引き上げら

れると予想する。 

 

 

 

（図表 6） 

 

（図表 7） 
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