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新興国レポート

インド2017年4～6月期経済成長減速

（審査確認番号H29-TB234）

 インドの2017年4～6月期の実質国内総生産（ＧＤＰ）成長率（前年同期比）は5.7％増に減速。ＧＳＴ
（財・サービス税）の7月1日導入に伴う個人消費の減速が主要因との見方も。

 8月の利下げやＧＳＴ導入による事業環境の改善効果等を考慮すると経済の減速は一時的で、7～9月期
以降は再び6％を上回る成長軌道に戻るものと思われる。

（出所）図表1～2はブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成

（図表1）インド実質ＧＤＰ成長率 （図表2）インド新車販売台数（国内・乗用車）

 インドの2017年４～６月期の実質ＧＤＰは、6％台半ばとの大方の見通しを下回る前年同期比5.7％増にと
どまり、2014年1～3月期の5.3％増以来13四半期ぶりの低成長となりました。2014年5月に発足したモ
ディ政権下で成長率が6％を下回るのは初めてです（図表1）。成長減速の主因として指摘されているのは、
前年同期比6.7％増と7四半期ぶりの低成長となった実質ＧＤＰの50％強を占める個人消費の伸び悩みです。
州毎に税率が異なる間接税を集約するＧＳＴ導入前の混乱が影響したものと思われます。ＧＳＴ導入の7月
1日以前に仕入れた商品を導入後に販売すると納税負担が増す仕組みであったことから、小売店等が事前に
在庫処分に動き、その後の在庫不足等から消費が伸び悩んだようです。企業の生産活動も減速し、直近6月
の鉱工業生産指数は前年同月比0.1％減と4年ぶりの前年割れを記録しました。

 今後の見通しについて、アナント首席統計官は8月31日の記者会見で7～9月期以降は在庫水準を回復させ
る企業の動きが活発になり、成長率は底入れするとの見通しを示しています。インドの国内新車販売台数
（乗用車）の動向をみると、ＧＳＴ導入前の6月に急減した後、導入後の7月には急回復しています（図表
2）。消費者の購買意欲の高まり・個人消費の復調を示すデータであると捉えることも出来そうです。イン
ド準備銀行（ＲＢＩ）は8月２日、政策金利を2010年11月以来の低水準となる6.0％に引き下げましたが、
その効果が徐々に浸透してゆくものとみています。また、ＧＳＴ導入により複雑な間接税体系が簡素化され
たことで、企業は事業活動をよりやり易くなるものと考えます。4～6月期の成長率の落ち込みは一時的な
ものであり、7～9月期以降は再び6％を上回る成長軌道に戻るものと思われます。尚、8月31日～9月1日
のインド株式市場（センセックス指数）は、追加利下げ観測の台頭や地政学リスクの後退等を背景に両日と
も前日比上昇しています。
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減速は一時的で、再び6％を上回る成長軌道へ


