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堅調続くインド景気

“プロ”に聞く！

「インドの高成長は続くのか？」

→短期的なセンチメント改善に加え、インフレの落ち着きや
積極的な財政、海外からの直接投資で長期的にも堅調

インド経済

景気センチメントは大幅に改善

 インドの製造業購買担当者景気指数（PMI）、サービス業PMIは10月時点でも、改善・悪化の分岐点

である50を大幅に上回り、総合PMIは58.4と高水準です。アジア域内でもインドのPMIは群を抜いて

高水準にあります。後述するように、政府は公共投資に潤沢な予算を配分していることから、投資がけん引

する形で景気センチメントが大幅に改善していると思われます。また、短期的な上振れがあるものの、消費

者物価上昇率は概ねインフレターゲット（2～6％）に収まるようになっており、この点は家計の購買力を上

昇させることで堅調な消費を生み出しています。インドの財輸出・輸入のGDPシェアはアジア域内で低い上

に、中国との貿易シェアが低いことから中国の景気低迷の影響を受けにくいという体質も指摘できます。

【図表1：インドのPMI】

（年/月）
(注）データは2021年1月～2023年10月。
（出所）CEICのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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インフレはターゲット内へ

 消費者物価上昇率は短期的には野菜価格の急騰の影響に左右されています。7～8月には、害虫被害

を受けたトマト価格の急騰によって、消費者物価上昇率はインフレターゲットを上回りました。10月下旬以

降、夏場の作付けの遅れから玉ねぎの供給が減少し、玉ねぎ価格が急騰しています。そのため、11～12

月には消費者物価上昇率はターゲット上限近辺まで加速するリスクが高まっています。一方、これまでの一

連の利上げが奏功して、過度に強かった需要をインド準備銀行は適度に管理できているため、食料品・燃

料を除いた消費者物価上昇率は安定しています。この点を考慮すると、今後も一部の野菜価格が一時

的に高騰する局面があるにせよ、消費者物価上昇率が傾向的にターゲット上限を上回るリスクは限定

的と思われます。他方、インドは輸入に占める原油のシェアが高く、中東情勢を受けて原油価格が急騰す

る場合には期待インフレ率が上昇しやすいため、金融市場ではトリプル安（為替減価、債券安（利回り

上昇）、株価下落）への警戒が必要です。

【図表2：インドの消費者物価上昇率】
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(注）データは2018年1月～2023年10月。
（出所）CEICのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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積極的な財政政策を展開

 モディ政権は中長期的には財政規律を重視する姿勢を見せている一方、2023/24年度の予算案では

財政赤字のGDP比を5.9％と高めに設定しました。内訳を見ると、公共投資に関係の深い資本支出

（歳出予算の2割強）に対して、2022/23年度の政府着地予想比で37.4％増という巨額の予算

を配分しました。道路に関しては25.4％増、鉄道に関しては50.8％増となっています。一方、補助金

（歳出予算の1割弱）に対して2022/23年度の政府着地予想比で28.2％減となっています。モディ首

相が所属するBJP（インド人民党）は国会下院で単独過半数の議席を保有しているため、圧倒的な指

導力を握っています。特に選挙における貧困層に対する政策では補助金給付の増額は有効であり、

2024年前半に行われるとみられる総選挙を控えている状況では、政府が補助金を予算超えで配分する

動機は強いといえるでしょう。この点は短期的に財政赤字の拡大要因となりますが、同時にBJPが次期総

選挙でも与党の地位を維持する可能性を高めやすいともいえます。

【図表3：インド政府予算の推移】

（注）データは2021/22年度～2023/24年度。
（出所）インド財務省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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2022/23 2022/23 2023/24 2023/24

A B C D B/A C/A D/C

実績 当初予算
政府着地
予想

当初予算

歳入 22,093 22,837 24,319 27,163 3.4% 10.1% 11.7%

歳出 37,938 39,449 41,872 45,031 4.0% 10.4% 7.5%

経常支出 32,009 31,947 34,590 35,021 ▲0.2% 8.1% 1.2%

金利 8,055 9,407 9,407 10,800 16.8% 16.8% 14.8%

補助金 4,462 3,179 5,216 3,747 ▲28.8% 16.9% ▲28.2%

国防 3,559 3,648 4,268 4,222 2.5% 19.9% ▲1.1%

移転 8,798 9,388 9,043 9,893 6.7% 2.8% 9.4%

その他 7,136 6,326 6,656 6,360 ▲11.3% ▲6.7% ▲4.5%

資本支出 5,929 7,502 7,283 10,010 26.5% 22.8% 37.4%

道路 1,133 1,877 2,063 2,586 65.7% 82.1% 25.4%

鉄道 1,173 1,371 1,591 2,400 16.9% 35.7% 50.8%

国防 1,448 1,604 1,580 1,714 10.8% 9.1% 8.5%

その他 2,175 2,650 2,049 3,310 21.8% ▲5.8% 61.5%

国防合計 5,007 5,252 5,848 5,935 4.9% 16.8% 1.5%

（% GDP比） 2.1% 2.0% 2.1% 2.0%

財政収支 ▲15,845 ▲16,612 ▲17,553 ▲17,868

（% GDP比） ▲6.7% ▲6.4% ▲6.4% ▲5.9%

2021/22 2022/23

https://www.smd-am.co.jp/market/arc/2023/asiatalk230621.pdf
https://www.smd-am.co.jp/market/arc/2023/asiatalk230621.pdf
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績および将来の予想であり、今後の市
場環境等を保証するものではありません。

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではあ
りません。

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。

 当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。

【重要な注意事項】

作成基準日：2023年11月15日

チーフリサーチストラテジスト
石井康之（いしい やすゆき）

長期的に堅調な資本流入が見込まれる

 米中対立が深刻化する状況で、インドの外交パワーは相対的に増しています。民主主義国家である米

国は社会主義国家である中国に対抗するために、同じ民主主義国家であるインドと協力関係を強化する

強い動機があるからです。このようなインドの外交パワーの向上は外国企業・外国人投資家にとって魅力的

な要素であるため、中国から直接投資・証券投資が引き揚げられる場合、インドに向かいやすくなってい

ます。

 また、インド政府自身も製造業の発展を掲げた「メイク・イン・インディア」政策を推進するため、様々な

優遇措置を外国企業に提示しています。その代表例が生産連動型優遇策（PLI）で、インドで製造され

た対象商品の売上高の増加分に対して一定割合を補助金として2020年から5年間支払われるという内

容です。政府は新エネルギー自動車をはじめエレクトロニクス分野など高付加価値産業の誘致に力を入れ

ており、実際に、台湾の鴻海精密工業（電子機器の受託生産を行うEMS企業の世界最大手）、米

国のマイクロンテクノロジー（半導体メーカーの大手）などがインドでの投資計画を発表しています。

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。


