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1. 通貨ルピー安と原油価格の上昇 

インドの通貨ルピーは 2018 年に入り下落基調を強め、対ドル相場は 6月 28 日に史上

最安値となる 1 ドル＝69.09 ルピーを記録した。8 月に入っても引き続き安値圏で推移

している。他の新興国通貨と同様に米国金利の上昇が通貨下落の要因となってきたほか、

原油価格の高騰が下落に拍車をかけたとみられる。インドは原油などのエネルギー消費

の輸入依存度が大きいため、原油価格の上昇は輸入の急増につながりやすい。 

図表 1 は、インドの貿易赤字を石油関連製品とその他の製品に分けてみたものだが、

貿易赤字は、原油価格の上昇が目立ち始めた 2017 年後半より、石油関連製品の収支の

赤字幅拡大を主因に増加基調にある。 

また、エネルギー効率が良くないインドにおいて、原油価格の高騰は物価上昇の加速

につながりやすい。消費者物価は徐々に上昇が加速しつつあり、2018 年 6 月には上昇

率が前年比+5％に達した。費目別にみると、食料品・飲料は落ち着きを維持しているも

のの、燃料・光熱は上昇ペースを速め、かつ全体を上回る伸びを示している（図表 2）。 

こうしたなか、6月 6 日、中央銀行であるインド準備銀行は、2014年 1月以来となる政

策金利の引き上げに踏み切り、その後 8月 1 日にも 2会合連続での利上げを行った。 

 

図表 1：インドの貿易収支の推移    図表 2：インドの消費者物価上昇率の推移 
       

  
（資料）インド準備銀行データより作成 
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2. 対外バランス、外貨準備、債務残高 

経常赤字は、貿易赤字の増加を主因に 2017 年に 3 年ぶりの拡大に転じており、原油

価格の高騰が続けば、2018 年に一段の拡大を示す可能性がある（図表 3）。一方で、外

貨準備残高は 2017 年末まで増加傾向で推移しており、輸入の 10 カ月分に相当する比較

的高い水準を維持している（図表 4）。 

 

図表 3：インドの経常収支の推移    図表 4：インドの外貨準備残高と対輸入比率 

  
（資料）インド準備銀行データより作成 

 

また、対外債務残高は、総額の経済規模（名目 GDP）に対する比率、および短期対

外債務の外貨準備残高に対する比率のいずれでみても比較的小幅にとどまる（図表 5、

図表 6）。経常赤字が今後拡大したとしても、直ちに対外債務支払いに懸念が生じると

は考えにくい。 

   

図表 5：各国の対外債務残高の      図表 6：各国の短期対外債務残高の     

対名目 GDP 比率（2017年末）       対外貨準備比率（2017 年末） 

 

  
（資料）インド準備銀行データより作成 
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労働法の一部緩和や手続きの簡略化、③GST（物品・サービス税）導入による税制の簡

素化をはじめ、外資の呼び込みに向け各種の投資誘致策を打ち出した。 

しかし、これまでのところ成果は芳しくない。実質 GDP に占める各産業の構成をみ

ると、製造業は 2007 年度からモディ政権が発足した 2014 年度までの 7 年間で 1.4％ポ

イント上昇したあと、2014 年度から 2017 年度の 3 年間は 0.3％ポイントの小幅な上昇

にとどまった。モディ政権下で、経済における製造業の比率が目立って高まった様子は

みられない（図表 7）。 

また、インドへの対内直接投資は、2015年に 440 億ドルと過去 10 年間で最大規模に

達したあと、2016 年、2017 年と 2 年連続で幾分減少している（インド準備銀行発表ベ

ース、図表 8）。政府は、外国資本に対する投資環境の改善を図ったものの、その効果

はやや限定的だったとみられる。 

 

図表 7：インドの GDP の産業別構成比率    図表 8：インドの対内直接投資の推移 

（実質ベース） 
 

 

 
（資料）インド統計局データより作成       （資料）インド準備銀行データより作成 

 

 

4. 2019年の総選挙に向けたモディ政権の動き 

5 月 12 日、2019 年春に実施が予定される総選挙を展望するうえで注目された、カル
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1 党となったが過半数には届かず、同州議会は、引き続き国民会議派が地方政党世俗派

（JDS）と連立し、政権を維持することとなった。今回の選挙結果は、最大野党の国民
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貧困対策に伴う歳出増加が財政赤字の拡大につながれば、公的債務残高が比較的大きい

インドにとって、裁量的な政策の自由度が一段と小さくなる（図表 9、図表 10）。 

 

 

図表 9：インドの財政収支対の名目 GDP 比率    図表 10：各国の公的債務残高の 

       対名目 GDP 比率（2017年末） 

                              

  

（資料）IMFデータより作成          （資料）IMF、世界銀行データより作成 

 
 

5. おわりに 

2016年初頭までの原油安は、原油の輸入国であるインドに対して、物価の落ち着き

と経常赤字の縮小の両面で恩恵をもたらしてきた。目下、原油価格の上昇により、従来

からリスク要因とされてきた経常赤字の拡大とインフレ加速が顕在化しつつある。もっ

とも、対外債務残高は、経済規模や外貨準備残高との見合いでみる限り比較的小幅にと

どまるため、経常赤字がある程度拡大したとしても、直ちに対外債務支払いに懸念が生

じるとは考えにくい。 

一方で、物価については、すでに消費者物価の上昇が加速しつつあり、今後さらなる

インフレの進行が懸念される。インド準備銀行も、6月の利上げ決定に際し原油高など

原材料コストの値上がりに対する懸念を、また 8月の利上げ決定時には物価全般の上昇

に関する懸念を表明した。 

経済は、2018年 1-3月期の実質 GDPが 7.7％の高い伸びを示すなど、2016年の高額

紙幣廃止や 2017年の GST 導入の影響が薄らぐなかで好調に推移している。ただし、仮

に、今後インフレの加速が鮮明となり引き続き利上げが行われるならば、好調な実体経

済に影響が及ぶことは避けられない。国民の不満が高まることが予想され、総選挙を前

に現政権には痛手となる。また、税収の落ち込みにより歳入は減少し、貧困対策に伴う

歳出の拡大と相まって財政赤字が拡大するおそれがあり、政策の手足は縛られることと

なろう。与党 BJPにとって、これら経済を基点にするリスク要因は、野党の結束強化と

ともに選挙戦を戦ううえでの難題となる可能性がある。 
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