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インドの実質GDP成⻑率（四半期、前年同期⽐）の推移
（2013年1-3⽉期〜2019年1-3⽉期）
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インド政府が発表した2019年1-3⽉期の実質国内総⽣産（GDP）成⻑率は前年同期⽐で+5.8％となりました。
4四半期連続の鈍化となりました。

インド、1-3⽉期のGDP成⻑率を発表
2019年1-3⽉期は予想を下回る5.8％増
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2018年
4-6月期

2018年
7-9月期

2018年
10-12月期

2019年
1-3月期

実質GDP成⻑率 8.0% 7.0% 6.6% 5.8%

需要項⽬別
個⼈消費 7.3% 9.8% 8.1% 7.2%

政府消費 6.6% 10.9% 6.5% 13.1%

総固定資本形成 13.3% 11.8% 11.7% 3.6%

在庫増減 9.9% 4.7% 4.3% 1.0%

輸出 10.2% 12.7% 16.7% 10.6%

輸⼊ 11.0% 22.9% 14.5% 13.3%

 1-3⽉期のGDP成⻑率は予想下回る＋5.8％
 5⽉31⽇の取引時間終了後に発表された2019年1－3

⽉期実質国内総⽣産（GDP）成⻑率は+5.8％（前年
同期⽐、以下同）となりました。市場の事前予想である
+6.3％を下回る成⻑率となり、前期の+6.6％からも⼤き
く減速する形となりました。この理由としては昨年のノンバンク
の流動性問題の影響がくすぶり、中⼩企業などの資⾦繰り
に⽀障をきたしていること等が挙げられています。

 需要項⽬別では、政府消費が⼤きく伸びる⼀⽅、GDPの
5割以上を占める個⼈消費が減速したほか、総固定資本
形成（投資）や輸出も落ち込みました。産業別では、農
業の伸びがマイナスとなりました。製造業や建設業の伸びも
減速しました（下表参照）。

 また、2018/19年度（2018年4⽉〜2019年3⽉）の
実質GDP成⻑率は前年度⽐+6.8%となり、昨年度の
+7.2%から減速しました。

インドの実質GDP成⻑率（前年同期⽐）

出所：インド中央統計局のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

 5⽉にモディ⾸相のインド⼈⺠党（BJP）の圧勝で下院総
選挙が終わったことから、既に政治を巡る不透明感は払
しょくされており、選挙結果待ちとなっていた投資活動が今
後復調するものと⾒られます。また、モディ政権の1期⽬で
は痛みを伴う改⾰が相次いで⾏われましたが、2期⽬では
経済成⻑に焦点が置かれると⾒られています。

 ⾦融政策⾯からも、今年に⼊って2回連続でインド準備銀
⾏（中央銀⾏、RBI）が利下げを⾏っており、6⽉6⽇に
予定されている次回の⾦融政策決定会合でも、追加利下
げの期待が強まっています。景気は今後回復傾向を辿ると
⾒られていますが、その速度が注⽬されます。

 今後の⾒通し
出所：Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。
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（年/⽉）出所：Bloomberg L.P. のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

モディ政権発⾜後のインド10年債利回りの推移
（2014年5⽉30⽇〜2019年5⽉31⽇）
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