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■4～6月期の実質 GDP成長率は＋7.0％ 
足元のインド経済は、回復基調が持続している。

4～6月期の実質 GDPは、前年同期比＋7.0％と、前
四半期（同＋7.5％）から減速したものの、内需を中
心に底堅さを維持した（右上図）。需要項目別では、

海外景気の低迷から外需が力強さを欠く一方、道路

整備などの公共投資を主因に総固定資本形成で安定

した伸びが続いているほか、好調な自動車販売を中

心に民間消費が成長を下支えしている。また、生産

側の統計である GVA（粗付加価値）をみると、製造
業が前年同期比＋7.2％（前四半期：同＋8.4％）と
小幅減速したものの、農業が同＋1.9％（前四半期：
同▲1.4％）と上昇に転じたほか、建設業も同＋6.9％
（前四半期：同＋1.4％）と伸び率が上昇した。総じて、幅広い業種で堅調な生産活動が続いてい
る。 
今後を展望すると、インフレ率の低下や今年に入ってから 3度にわたる金融緩和などを受けて、

内需が引き続きけん引役となり、新興国のなかでは相対的に高い成長が持続する見込みである。

もっとも、民間企業の設備稼働率は低位にとどまっており新規投資が見込みにくいほか、海外景

気の減速により外需の低迷が続くことから、成長ペースの大幅な加速は期待できないだろう。 
 
■インフレ率の安定により更なる利下げ余地も 

2014年秋口以降低下傾向が続く消費者物価は、7月
時点で前年同月比＋3.7％と、インド準備銀行の目標
（2016年 1月に同＋6％以下）を大きく下回る水準と
なっている（右下図）。足元で原油価格や食品価格が低

水準で推移していることを踏まえれば、当面インフレ

率の低位安定が続くと見込まれる。こうしたなか、米

国の利上げ観測を受けたルピー安やモンスーン期の少

雨などによる食品価格の上昇懸念に留意しつつも、イ

ンド準備銀行は年内に今年 4度目となる利下げに踏み
切る公算が大きい。 
低インフレや金融緩和により景気が下支えされる一

方、モディ政権による構造改革は遅れている。夏季国会（7月 21日～8月 13日）では、注目さ
れる物品・サービス税（GST）導入の法案が野党の審議拒否から上院を通過せず、12月に始まる
冬季国会に持ち越しとなった。また、内外企業にとって土地取得のハードルとなっている土地収

用法の改正も、農民の同意を得ないことに対する野党や世論の批判の高まりから先送りとなった

ほか、昨年 12月に発令された企業の土地取得条件を一時的に緩和する大統領令も更新されず、8
月末で期限切れとなった。これらの改革の進展による海外からの資金流入は、製造業の発展によ

る経済成長を目指す「メーク・イン・インディア」を掲げるモディ政権にとって不可欠であり、

今後の政策運営を注視していく必要があるだろう。  
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（出所）Ministry of Statistics and Programme Implementation（統計・計画実施省）
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(注）原油価格はドバイ原油、インドルピー換算。
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