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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、伊藤忠商事調

査情報部が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは

予告なく変更されることがあります。記載内容は、伊藤忠商事ないしはその関連会社の投資方針と整合的であるとは限りません。

引き続きインフレ警戒が必要なインド経済 

インド経済は、7～9月期の実質 GDP成長率が 4～6月期に続いて前年同期比 8.9％の高い水準を
記録するなど、力強く拡大している。高成長の主役は個人消費であり、今後も所得環境の改善を

背景に個人消費が景気の拡大を牽引しよう。さらに、輸出に持ち直しの兆しが見られ、固定資産

投資も再拡大が期待できるため、2010年の成長率は 9％近くに達する可能性が高い。今後も懸念
材料はインフレであり、インド経済は、2011 年も利上げによるスピード調整が必要な過熱気味
の状態が続くこととなろう。 

 

11月 30日に発表されたインドの 7～9月期実質 GDP成長率は、前年同期比 8.9％（要素価格表示）とな

り、同時に上方修正（8.8％→8.9％）された 4～6 月期と同水準の高成長を維持した。当社試算の季節調

整値（要素価格表示）では、4～6月期の前期比 2.4％（年率 9.8％）から 7～9月期は 3.4％（年率 14.3％）

と加速しており、インド経済は非常に力強い拡大を続けていることが確認された。 

実質GDP成長率を産業別に見ると、製造業で 4～6月期の前年同期比 13.0％から 7～9月期は 9.8％へ、建

設業が 10.3％から 8.8％へ伸びが鈍化する一方で、商業・ホテル・運輸・通信（10.9％→12.1％）、金融・

保険・不動産（7.9％→8.3％）、農林水産（2.5％→4.4％）などが伸びを高めた。また、需要項目別1では、

固定資産投資の伸びが大きく鈍化（19.0％→11.1％）した一方で、個人消費の伸びが拡大（7.8％→9.3％）、

純輸出も輸出は小幅鈍化（10.5％→9.7％）ながら輸入の大幅鈍化（10.9％→6.5％）により寄与度がプラ

スに転じている（▲0.7％Pt→0.2％Pt）。 
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※当社試算の季節調整値

 

当社試算の季節調整値（市場価格表示）によると、7～9 月期に固定資産投資がマイナス寄与に転じたも

のの（4～6月期前期比寄与度 1.0％Pt→7～9月期▲0.3％Pt）、個人消費が堅調な拡大を続ける中で（2.8％

Pt→2.2％Pt）、純輸出が大幅マイナス寄与からプラス寄与に転じたこと（▲3.3％Pt→0.9％Pt）が、成長

加速の要因である。 

                                                  
1 インドの GDPは、産業別は要素価格表示で計算されているが、需要項目別は市場価格表示で計算されており、それぞれの成長
率は異なる。なお、市場価格表示の実質 GDP成長率は、前年同期比で 4～6月期 10.3％、7～9月期 10.6％である。 
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主な需要項目の動向を各種経済指標から最近の状況を含めて詳しく見ると、個人消費は、所得環境の高ま

りを背景に自動車販売の好調が持続するなど、景気の牽引役として力強い拡大を続けている。国内自動車

販売は、乗用車が 4～6月期の前年同期比 32.7％（55.5万台）から 7～9月期は 33.1％（62.2万台）、10

～11月平均も前年同期比 29.9％と高い伸びを続けており、自動二輪も 4～6月期 27.6％（272.5万台）、7

～9月期 24.3％（290.1万台）、10～11月平均 33.6％と好調を持続している。これまでの利上げに伴うロ

ーン金利上昇の影響が耐久財消費を中心に懸念される中で、個人消費は景気拡大を背景とした所得環境の

改善を原動力として、10月以降も堅調さを維持している模様である。 

輸出は、貿易統計でもGDP統計と同様に 7～9月期の減速が確認された。通関輸出額は、4～6月期の前年

同期比 25.8％から 7～9月期は 14.8％へ鈍化しており、仕向け地別に見ると、全体の 22％（2009年）を

占めるアジア向け（除く日本、中国）が 4～6月期の 29.6％から 7月2に 7.1％まで鈍化したほか、20％を

占める欧州向け（4～6月期 7.0％→7月 4.4％）、7％の中国向け（34.2％→▲11.7％）など、主要地域向け

の輸出は軒並み伸びが鈍化している。また、財別に見ても、シェアの大きい宝飾品（シェア 16％）が 4

～6月期の前年同期比 15.0％から 7月は前年同月比 8.5％へ、石油関連製品（シェア 16％）も 84.2％から

53.5％へ伸びがそれぞれ鈍化したほか、衣料品（含む履物、シェア 8％）が 4～6月期の▲6.5％から 7月

は▲19.6％へ、繊維製品・素材（シェア 6％）も 35.3％から 14.0％となるなど、主力商品において幅広く

輸出の伸びは鈍化している。このような地域・財を問わず広範な輸出の減速は、他の多くのアジア諸国に

おいても見られるように、主に世界的に在庫復元の動きが一巡した影響によるものであろう。 

ただし、10月の輸出額は前年同月比 15.3％と伸びは 7～9月期を上回っており、輸出の減速には歯止めが

かかりつつある。一方、輸入額は、4～6 月期の前年同期比 20.7％から 7～9 月期には 25.7％へ伸びが高

まったものの、10 月には前年同月比 1.5％まで伸びが低下している。このような 10 月の輸出入動向は、

純輸出が 10～12月期も GDP成長率に対してプラス寄与となる可能性を示唆していると言えよう。 

（出所）CEIC DATA （出所）CEIC DATA

自動車販売の推移（前年同期比、％） 通関輸出入額の推移（前年同期比、％）
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増勢が一服した固定資産投資についても、今後は再び増勢を取り戻すとみられる。シン首相は、インド経

済の成長ペース持続のために、インフラ整備が不可欠であるとの見解を示している。また、金利の上昇を

背景とするルピー高期待などにより海外からの投資資金流入が拡大する兆しを見せていることも、国内投

資拡大の追い風となろう。今後の固定資産投資は、政府によるインフラ投資や海外からの直接投資拡大に

より、再び増加に向かうと予想される。 

                                                  
2 現時点で入手可能な仕向け地別計数は 7月まで。 
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以上の通り、インド経済は、個人消費を牽引役として高成長を続けている。固定資産投資の停滞は一時的

なものとみられ、輸出の減速にも歯止めがかかりつつあるなど、需要動向に強い懸念材料は見当たらない。

2010年のインド経済の成長率見通しは、インド準備銀行、アジア開発銀行とも前年比 8.5％を予想してい

るが、これは 10～12 月期の成長率が前年同期比 8％でも達成可能であり、実現はほぼ確実であろう。ま

た、2010 年度（日本と同じ 4 月～3 月）については、既に上期の 8.9％が確定しているため、9％に到達

する可能性が高まったと言える。ただし、2011 年も同様の高成長を維持できるかどうかは、個人消費の

腰折れにもつながりかねないインフレ動向次第ということであろう。 

インドの代表的なインフレ指標である卸売物価は、4月に前年同月比 11.0％と上昇率のピークをつけたあ

と、10月 8.6％、11月 7.5％と上昇率は低下傾向にある。主因は、農産品価格が 4月の前年同月比 20.5％

から 11月には 9.4％まで伸びが低下したことである。燃料価格は原油価格の高止まりなどにより 11月も

10.3％と高い伸びが続いているものの、工業製品価格は 4月の 6.4％から 11月には 4.6％まで低下するな

ど、需給面からの物価上昇圧力は緩和しつつあり、全体として見れば物価は沈静化に向かっている。 

（出所）CEIC DATA （出所）CEIC DATA

消費者物価の推移（前年同月比、％） 政策金利の推移（％）
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こうした中で、インド準備銀行は 12月 16日、政策金利であるレポ金利を 6.25％で据え置いた。前回（11

月 2日）の引き上げ時に、スバラオ総裁は利上げ打ち止めを示唆したことから、今回の据え置きは大方の

予想通りであった。しかし、インフレ率は、低下したとはいえムカジー財務相が理想的な水準とする 4～

5％を大きく上回っている。さらに、一般的には、製品需給タイト化などの物価上昇要因が実際に上昇を

押し上げるまでには一定のタイムラグがあるとされるため、足元で見られる需要拡大テンポの加速は、今

後の物価上昇圧力を高める要因となる。こうした情勢を踏まえ、インド準備銀行は、インフレ見通しのリ

スクは上向きとしており、物価動向次第では利上げ再開の可能性を残している。インド経済は、2011 年

も利上げによるスピード調整が必要な過熱気味の状態が続くこととなろう。 
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