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■4～6 月期の実質 GDP は前年同期比▲23.9％ 

インド景気は、新型コロナの感染封じ込めに向け

たロックダウン（都市封鎖）を主因に春先にかけて大

幅に悪化した。その結果、4～6 月期の実質GDP は、

前年同期比▲23.9％と過去最大の落ち込みを記録し

た（右上図）。なお、純輸出の寄与度は大幅プラスと

なったが、これは内需悪化を受けて輸入が輸出を上

回る勢いで減少したためであり、外需が強かったわ

けではない。 

その後、ロックダウンが緩和されたことにより、景

気は最悪期を脱しつつある。しかし、「封じ込めゾー

ン」に指定された地域を中心に厳しい活動制限が残

存しており、感染抑制に向けた州独自の規制も継続

していることから、景気持ち直しペースは緩慢なも

のにとどまっている。 

先行きについても、①新型コロナの感染拡大に歯止めが掛からない状況下、いわゆる「医療崩壊」が起

こるリスクがあること、②これまでの景気悪化や個人・企業向けに打ち出された債務の返済猶予措置等

により、不良債権問題が深刻化し金融システムが不安定化するリスクがあること、③景気悪化に伴う税

収減を受けた財政赤字の大幅悪化が金利上昇をもたらし、投資や耐久財消費を下押しするリスクがある

こと、等を勘案すると、景気は下振れしやすい状況が続くと見込まれる。 

 

■スタグフレーションへの懸念が高まる 

一方、インフレ率は、州間のサプライチェーンの寸

断に伴う食料不足や税収確保に向けた燃料税の引き

上げ等を背景に、インド準備銀行の目標を上回る伸

び率が続いている（右下図）。スタグフレーションに

対する懸念が高まる状況下、インド準備銀行は短期

金利の引き上げを通じたインフレ抑制と長期金利の

引き下げによる景気刺激を目指して、8 月後半以降、

償還期間の長い国債を買い入れながら償還期間の短

い国債を同額売却するツイストオペレーションを実

施している。 

ただし、インドのインフレ率は食料価格に左右さ

れやすいため、先行きの食料供給の動向次第ではイ

ンフレ率が高止まりし続ける可能性がある。今年の

モンスーン期（6～9 月）は例年対比良好な天候に恵

まれたことから農作物の生産増加が価格下落圧力をもたらすものの、インド北西部および各国の蝗害

（バッタの大量発生による農業被害）が価格上昇圧力をもたらすと見込まれる。足元で蝗害は中国に

も広がりつつあり、それに伴う世界的な食糧価格高騰のリスクも足元で高まりつつある。 
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