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第二次モディ政権の景気対策への期待高まる
第二次モディ政権は約160兆円のインフラ投資を公約
 インド統計局が5月31日に発表した2019年1～3月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率（前年同
期比）は＋5.8％と6.0％を下回り、前期の同＋6.6％より更に減速。

 今回の下院議会選挙で圧勝し誕生した第二次モディ政権はインフラ投資の加速等を公約に掲げる。
政策期待等を背景にインドの株価は騰勢を強めつつあるが、期待が先行し過ぎている懸念も。
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図表1：インド実質ＧＤＰ成長率
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出所）図表1～図表3はブルームバーグやＣＥＩＣデータをもとに
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（1）インド経済が減速傾向を強める
• インド統計局が5月31日に発表した2019年1～3月期の実
質ＧＤＰ成長率（前年同期比）は＋5.8％と、前期の同＋
6.6％より更に減速し、第一次モディ政権が誕生した2014
年5月以降では最も低い成長率となりました（図表1）。産
業別では、実質ＧＤＰ（金額ベース）の約15％を占める農
林水産業や約20％を占める製造業の落ち込みが大きくなっ
ています（図表2）。

• インド統計局が同時に発表した2018年度（2018年4月～
2019年3月）の実質ＧＤＰ成長率（前年比）は＋6.8％と、
5年ぶりに7％を下回りました。第一次モディ政権誕生後の
インド経済はモディ首相が公約に掲げたメイク・イン・イ
ンディア（インドを製造業の拠点に）等の取り組み等を背
景に、2015年度には8％を超える水準にまで高まりました。
しかしその後、成長率は、2016年11月の突然の高額紙幣
廃止や、2017年7月のＧＳＴ（財・サービス税）導入によ
る混乱等を受けて鈍化傾向となりました。2018年度はＧ
ＳＴ導入等の影響も薄れ、再び7％を超える成長に回帰す
るとの見方もありましたが、2018年夏頃から本格化し始
めた米中貿易摩擦が製造業や農業等に影響を与え、成長率
が更に鈍化する結果となったようです。

（2）第2次モディ政権の景気対策への期待高まる
• 4月11日～5月19日に行われた5年に一度の下院議会選挙
で、与党インド人民党（ＢＪＰ）が過半数（273議席）を
上回る303議席を獲得し発足した第二次モディ政権は、政
権公約として5年間で100兆インドルピー（約160兆円）
のインフラ投資を進めることや、農家の収入を2倍に引き
上げること等を掲げました。追加利下げを含む景気刺激策
に対する期待やモディ政権がこれまで取り組んできた銀行
の不良債権処理の進展観測等を背景に、6月3日のインド株
式（ＳＥＮＳＥＸ指数）は終値ベースで初めて4万台に乗
せ、史上最高値を更新ました。10年国債金利は7.0％を下
回り約1年半ぶりの水準に低下しました（図表3）。

• 米中貿易摩擦の再燃で主要国の株価が調整色を強める中に
あって、足元のインド株式の上昇ピッチは速く、過熱感が
強まり始めているように思われます。4万台に乗せたこと
による目標達成感からの売りが増える可能性もあり、当面
は上値の重い展開になるものと見ています（図表3）。

図表2：農林水産業や製造業の実質ＧＤＰ成長率

図表3： インド株式と10年国債金利
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