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新興国レポート

インド準備銀行 経済成長率見通し引き下げ
ＧＳＴ（財・サービス税）導入に伴う混乱が影響との見方

（審査確認番号H29-TB284）

 インド準備銀行（ＲＢＩ）が政策金利の据置きを決定。経済成長率を下方修正、物価見通しを上方修正。

 ＧＳＴ導入に伴う混乱が落ち着けば、インド経済は再び高成長に戻るとの観測も。

 今後の経済指標を巡り、利下げ観測や経済対策期待が高まる可能性も。

（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）ＧＶＡ成長率（前年度比） （図表2）インドＣＰＩ（前年同月比）

ＲＢＩは10月4日の定例会合で、政策金利を6.0％に据え置くと共に、2017年度（17年4月～18年3月）の経
済成長率（粗付加価値（ＧＶＡ）ベース）見通しを従来（8月時点）の7.3％から0.6％引き下げ、6.7％に下
方修正しました。ＧＶＡ成長率とは生産面からみた成長率で、ＲＢＩ等がＧＤＰ（国内総生産）のかわりに用
いている経済指標です。下方修正の要因として、ＲＢＩは7月1日のＧＳＴ導入に伴う混乱を挙げています。
また、2017年度下半期のインフレ率見通しを4.2～4.6％に引き上げました。

2017年4～6月期の実質ＧＤＰ成長率が前年同期比5.7％増と、上記ＧＳＴ導入の影響等を受けてモディ政権
誕生後初めて6％を下回りました。会合では会合メンバーの一人が景気刺激のための利下げを求めましたが、
消費者物価（ＣＰＩ）の先行きに対する警戒感等から現状維持となったようです。ＣＰＩ（前年同月比）はＣ
ＰＩ構成要素の約45％を占める食料品・飲料の値上がり等を背景に、2017年6月の1.5％から8月には3.4％
に上昇し、ＲＢＩが適正水準とみる4％前後に近づいています。ＲＢＩは利下げがインフレにつながるリスク
を懸念したものと思われます。

2017年度のＧＶＡ成長率が6.7％に下方修正されたとはいえ、前年度の6.6％を上回る水準であることや、Ｇ
ＳＴ導入に伴う混乱は落ち着きつつあり、インド経済は再び高成長基調に戻るとの観測、また金融政策の現状
維持を見込む市場関係者が多かったこと等から、4日の定例会合結果を受けた市場の反応は限定的でした。

7～9月期の実質ＧＤＰ成長率等、今後の経済指標の内容によっては追加利下げ観測や経済対策期待が高まる
可能性もあります。景気や企業業績の押し上げ効果が想定される半面、財政赤字（対ＧＤＰ比）が財政出動に
より政府目標を上回ることとなれば、モディ首相の政策運営に対する不安やインフレ懸念が高まることも考え
られます。史上最高値圏で推移している株式等、市場は当面神経質な展開を続けるものと考えます。
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