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(経済概況：デルタ株の感染の勢いが弱まり、４期連続のプラス成長を記録) 

2021 年 7-9 月期の実質ＧＤＰ成長率は同

+8.4％（前期：同+20.1％）と低下したが、デル

タ株の感染の波が弱まり経済活動の勢いが増し

たため４期連続のプラス成長となり、Bloomberg

が集計した市場予想（同+5.6％）を上回る結果

となった1（図表１）。 

7-9 月期の実質ＧＤＰを需要項目別にみる

と、内需は民間消費が同+8.6％（前期：同

+19.3％）、総固定資本形成が同+11.0％（前期：

同+55.3％）と鈍化した一方、政府消費は同+8.7％（前期：同▲4.8％）とプラスとなった。 

外需は、輸出が同+19.6％（前期：同+39.1％）、輸入が同+40.6％（前期：同+60.2％）となり、それ

ぞれ大幅な伸びが続いた結果、純輸出の成長率寄与度は▲4.4％ポイント（前期：▲3.6％ポイント）

 
1 11 月 30 日、インド統計・計画実施省（MOSPI）が 2021 年 7-9 月期の国内総生産（ＧＤＰ）統計を公表した。 

（図表１） 
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・インド経済は 7-9月期の成長率が前年同期比+8.4％（4-6 月期：同+20.1％）と低下したが、

４期連続のプラス成長となった。 

・7-9月期の高成長は、感染第２波に伴う活動制限措置の影響が緩和したことが大きい。感染状

況の改善に伴い、政府が６～９月にかけて段階的に活動制限措置の解除を進めたことにより、

経済活動が勢いを取り戻した。 

・経済の先行きは、ウィズコロナ下の回復が続く。人流の増加や新たな変異株の流入により感染

リスクが再び高まり、経済活動が一時停滞する恐れがあるが、ワクチンの普及などにより経済

活動の正常化が進むなかで対面型サービス業が持ち直し、景気が徐々に安定感を取り戻すと

みられる。21 年度の成長率は、前年度の実質ＧＤＰが低水準だったことによる反動増により

前年度比+9.3％（20年度：同▲7.3％）に上昇、22年度が同+7.6％と高めの成長を予想する。 
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とマイナス幅が拡大した。 

インドは昨年、新型コロナウイルスの流行に伴いインド政府がウイルス封じ込めを目的に３月下旬

に全国で厳格な都市封鎖を実施すると、4-6月期の成長率が前年同期比▲24.4％に急減した。その後、

政府が段階的な経済再開を進めたことにより、10-12 月期に同+0.5％のプラス成長に回復、今年 4-6

月期は変異株による感染爆発（感染第２波）が生じ、国内各地では州独自の封鎖措置が敷かれたもの

の、全土封鎖は実施されなかった。このため、前年同期の落ち込みからの反動増（ベース効果）によ

り 4-6月期の成長率が同+20.1％に急上昇した。そして、今回発表された 7-9月期の成長率は同+8.4％

に低下したが、高い伸びを保った。 

7-9月期の高成長は、活動制限措置が緩和されたことによる影響が大きいとみられる。インドでは、

感染第２波が５月上旬に 1 日当たり 40 万人もの感染者数を記録して深刻な医療崩壊が生じたが、そ

の後は急速に感染状況が改善したため、政府は６～９月にかけて段階的に活動制限措置の解除を進め

た（図表２）。このため、7-9月期は経済活動にかかるブレーキが和らぐこととなり、民間消費と投資

が持ち直した。Google が提供する COVID-19 コミュニティモビリティレポートによると、小売・娯楽

関連施設への人流は今年 7-9月期の平均が約２割減（コロナ前との対比）となり、引き続き減少した

ままだが、昨年 7-9月期や今年 4-6月期の５割減と比べると大きく改善している（図表３）。このよう

に 7-9月期の実質ＧＤＰは見かけ上、高い伸びを記録した 4-6月期と比べて成長率は低下したが、前

期比では+10.3％となった。 

需要項目別に見ると、民間消費（同+8.6％）と総固定資本形成（同+11.0％）、政府消費（同+8.7％）、

輸出（同+19.6％）がそれぞれ高い伸びとなった。コロナ禍前（2019 年 10-12 月期）の水準と比べる

と、民間消費が１割ほど低い水準にとどまっているが、政府消費と総固定資本形成が同水準、輸出が

２割ほど高い水準にあり、引き続き世界経済の回復による輸出拡大がインド経済の追い風となってい

るようだ。 

 

2021 年 7-9 月期の実質 GVA 成長率は前年同期比+8.5％（前期：同+18.8％）と低下したが、高めの

伸びを保った（図表４）。 

産業部門別に見ると、第一次産業は同+4.5％（前期：同+4.5％）と堅調に拡大した。農業部門はコ

ロナ禍でもプラス成長を続けている。 

（図表２） 

 

（図表３） 
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第二次産業は同+6.9％（前期：同+46.1％）と低下した。製造業が同+5.5％（前期：同+49.6％）、建

設業が同+7.5％（前期：同+68.3％）、電気・ガスが同+8.9％（前期：同+14.3％）となり、それぞれ伸

びが一桁台まで鈍化した。鉱業は同+15.4％と二桁成長が続いた。 

第三次産業は同+10.2％増（前期：同+11.4％

増）と好調を維持、国内各地の活動制限措置が

徐々に解除されたことがサービス業の高成長に

繋がった。商業・ホテル・運輸・通信が同+8.2％

（前期：同+34.3％）、行政・国防が同+17.4％（前

期：同+5.8％）、金融・不動産が同+7.8％（前期：

同+3.7％増）となり、それぞれ堅調に拡大した。 

 

 

 (経済見通し：新たな変異株の感染拡大による下振れリスクはあるが、経済活動再開で回復へ) 

現在、インドは新型コロナの感染状況の改善により行動規制が緩和され、感染第２波の落ち込みか

らの経済回復局面が続いている。実際、小売・娯楽関連施設への移動量は第２波の落ち込みから改善

に転じ、足元ではコロナ前の水準まで回復している（図表３）。またインド経済監視センター（ＣＭＩ

Ｅ）によると、失業率は今年 5月に 11.9％まで上昇したが、直近の 11月時点では 7.0％まで低下して

おり、雇用情勢は改善してきている（図表５）。このように経済活動が正常化に向かうなかで消費者や

企業のマインドが上向き、10-12月期も落ち込んでいだ内需の回復が続くとみられる。10-12 月期の成

長率もベース効果が剥落して低下するだろうが、底堅い伸びは維持するだろう。 

来年も新型コロナウイルスの感染動向と、国内各地で実施される活動制限措置によって経済活動が

大きく左右される状況が続くだろう。しかし、インド政府は感染封じ込めと経済活動の正常化を狙っ

ており、ワクチンが普及するにつれて回復が遅れていた対面型サービス業が持ち直し、経済活動の安

定感が増すとみられる。また国内外の需要拡大を受けて製造業は引き続き経済成長の牽引役となるほ

か、政府は経済再生を優先して道路や鉄道、農村開発などのインフラ整備を拡大させていることは、

景気の追い風となりそうだ。 

最近発見された新型コロナウイルスの新たな変異株（オミクロン株）が流行する場合には、国内各

地で感染防止を目的とした活動制限措置が再び厳格化され、インド経済にブレーキがかかるだろう。

足元では感染状況の改善するにつれて人流が増加し、社会的距離の確保やマスク着用・手指消毒など

の感染対策への意識が下がりやすくなっているため、今後数ヵ月でオミクロン株の市中感染により第

３波が到来する恐れがある。インドのワクチン接種は先進国より遅れながらも着実に進んでいるが（直

近の完全接種率は約３割）、オミクロン株には現在使われているワクチンが効きにくい可能性が示唆

されており、先行き不透明感が高まっている。 

実質 GDPは、前年度が低水準だったことによる反動増により 21年度の成長率が前年度比+9.3％（20

年度の同▲7.3％）に急上昇し、経済再開が更に進む 22年度が同+7.6％と高めの成長が続くと予想す

る（図表６）。 

 

（図表４） 
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（物価の動向）原油高や内需回復により高めの水準で推移、変異株流行なら一時的な下振れも 

インフレ率(ＣＰＩ上昇率)は昨年、前年同月

比+6～7％の高めの水準が続いたが、年末にかけ

て食料品の価格上昇が一巡して+５％程度まで

低下してインド準備銀行（中央銀行、ＲＢＩ）

の中期的な物価目標の範囲内（２％～６％）で

推移している（図表７）。今年５～６月には感

染第２波に対応した都市封鎖の影響により、イ

ンフレ率は+６％台に上振れたが、その後の活動

制限措置の緩和に伴い上昇が一服している。 

先行きのインフレ率は、当面は原油高の影響が輸送費や光熱費に加え、食料品や日用品などにも波

及するだろうが、平年並みの降水量が得られた雨期作で良好な収穫が見込めるため、次第に食品価格

の上昇が抑制され、横ばい圏の推移にとどまると予想する。その後はワクチン接種の進展に伴い国内

需要の回復が加速すること、また輸入急増に伴う経常収支の悪化によってルピー安が進み、輸入イン

フレが物価の押し上げ要因となるだろう。しかし、世界的な供給網の改善や来年度に予想される利上

げなどによって持続的な物価上昇には至らず、インフレ率は物価目標の中央値をやや上回る水準で推

移するとみられる。また新型コロナウイルスの変異株の流行により、再び国内で活動制限措置が厳格

化された場合にはインフレ率が一時的に下振れる展開も予想される。結果として、インフレ率は高水

準の続いた 20年度の+6.6％から 21年度が+4.6％まで低下し、22年度は+5.3％まで上昇すると予想す

る。 

 

（金融政策の動向）来年前半まで金利据え置きを予想 

ＲＢＩは昨年、新型コロナ対策の全土封鎖によって経済活動が一時停止したことを受けて、３月と

５月に緊急利下げを実施、政策金利をそれぞれ 0.75％、0.40％ずつ引き下げた（図表８）。インフレ

率は+７％の高めの水準で推移していたが、ＲＢＩは市場機能の改善や輸出入支援、金融ストレスの緩

和などを目的に大規模な流動性供給や規制緩和を打ち出すなど、緩和的な政策スタンスを続けてきた。 

（図表５） 
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先行きは、ＲＢＩが来年前半まで政策金利を

据え置くと予想する。当面は経済の本格的な回

復が見込めず、インフレ率は目標圏内に収まる

と予想され、緩和的な金融政策が維持されるだ

ろう。しかし、来年は内需の回復ペースが強ま

るなか、米金融政策のテーパリング終了による

ルピー安を受けて輸入インフレのリスクが高ま

るため、年央から段階的な利上げを実施すると

予想する。 

 

 

 

 

 

（図表８） 
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