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新興国レポート
インド2018年4～6月期成長率8％台回復
個人消費等の内需が成長をけん引するも外需は押し下げ
 インドの2018年4～6月期実質ＧＤＰ成長率が前年同期比8.2％増と、2年ぶりに8％台を回復。個
人消費の同8.6％増等内需がけん引。一方、外需は貿易赤字が拡大傾向で、成長率を押し下げ。

 実効為替レートベースで見たインドルピー高も貿易赤字拡大の要因か。対米ドルでインドルピー安
が進むが、実効為替レートのもう一段の調整が進むまで、インド当局は為替介入を控える可能性も。
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図表1：実質ＧＤＰと民間最終消費支出
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出所）図表1～3はＣＥＩＣ、ブルームバーグのデータをもとに
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 インドの2018年4～6月期の実質ＧＤＰ（国内総生
産）は前年同期比で8.2％増と、2016年1～3月期の同
9.3％増以来の高い成長率となりました。8％を超える
のは2年ぶりです。2016年11月の突如の高額紙幣廃止
や2017年7月のＧＳＴ（財・サービス税）導入に伴う
混乱等を受け、成長率は2017年4～6月期にモディ政
権が誕生した2014年5月以降では初めてとなる6％を
下回る水準まで低下しましたが、その後は回復傾向と
なり、この4～6月期に8％台の高成長を取り戻しまし
た（図表1）。

 4～6月期の成長のけん引役は内需の両輪である個人消
費（民間最終消費支出）と設備投資（総固定資本形
成）です。個人消費は前年同期比8.6％増と前期の
6.7％増から伸びが加速しました。設備投資は同10.0％
増とモディ政権が進めるインフラ整備の施策等を背景
に2期連続2桁の成長を記録しました。一方、外需（輸
出－輸入）は赤字が続いておりＧＤＰの押し下げ要因
となっています。貿易赤字は2018年2月を直近ボトム
に増加傾向となっていますが（図表2）、個人消費の復
調に伴う輸入品の増加や国内需要の約8割を輸入に頼る
原油価格の上昇の他、実効為替レート（注1）で見たイン
ドルピー高も影響しているものと思われます。

 モディ政権が誕生した2014年5月末と比較すると、8
月末時点のインドルピーは米金利上昇やトルコリラの
急落を発端とする新興国通貨売りの流れなどを受け、
対米ドルで約15％、対円では約10％下落しています。
一方、実効為替レートでみると7月末時点のインドル
ピーは約10％上昇しています（図表3）。同レートの
上昇は貿易相手国との関係で輸出競争上不利な状況に
なっていることを意味します。通貨安は輸入物価の上
昇等を通じてインフレ懸念を生じさせるリスクがある
半面、輸出競争力の向上をもたらす可能性もあります。
対米ドルでのインドルピーの下落が進みつつあります
が、実効為替レートの調整がもう一段進むまで、イン
ド当局は為替介入を控えるものと見ています。
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図表2：貿易収支（貿易赤字）（米ドルベース）

図表3：インドルピーの実効為替レート（注2）等

（注1）複数の国の通貨に対する為替レートを、貿易相手国との貿易額
などに応じて加重平均して算出される。 （注2）ＲＢＩ（インド準備銀行）が算出するデータを使用
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