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■製造業 PMI は 5 年ぶりの高水準 

インド景気は、2016 年 11 月の高額紙幣廃止や

2017 年 7 月の GST（Goods and Services Tax）の

導入に伴う混乱の一巡等を背景に、2017 年後半以降、

持ち直し傾向が続いている。2017 年 12 月の PMI

（購買担当者景気指数）は、総合指数が 1 年 2 ヵ月

ぶりの水準に改善し、製造業では 5 年ぶりの高水準

を記録した。 

他方、金融政策については、景気の持ち直しに伴

うインフレ圧力の高まりや、欧米の金融政策の正常

化に伴う資本流出リスクに備える観点から、政策ス

タンスがこれまでの｢緩和的」から｢中立｣にシフトし

た。2017 年 11 月の消費者物価が前年同月比＋4.9％

と 2016 年 8 月以来の伸び率に高まるなか、中央銀

行は、2017 年 12 月上旬に行われた金融政策決定会

合で政策金利（レポ金利）を 6.0％に 2 会合連続で

据え置いた（右上図）。 

 

■不良債権問題は残存 

景気が持ち直しに転じたことを受けて、銀行の不

良債権比率の上昇ペースは緩やかになりつつあるも

のの、不良債権問題に起因する景気下振れリスクは

依然として燻り続けている。2017 年 12 月に中央銀

行が発表した｢金融安定報告書｣によれば、2017 年 9

月時点の不良債権比率が 10.2％と、同年 3 月から

0.6％ポイント上昇した（右下図）。貸出条件緩和債権を含む問題債権比率も 12％を上回っている。

業種別には、資源価格低迷の影響を受けている鉱業・金属製品製造業や、土地収用の遅れ等を背

景にプロジェクトの停滞が続くインフラ開発に関連した業種で、不良債権比率の上昇・高止まり

が続いている。政府はこれまでも不良債権処理の加速に向けて、国営銀行の改革、破産法の整備、

債務の株式への転換スキームの導入、資産再建会社の外資規制の緩和等の施策を推し進めてきた

が、こうした取り組みを行ってもなお不良債権比率の緩やかな上昇傾向は続くとの見通しが大勢

である。 

加えて、2019 年 3 月に厳格な新しい自己資本基準｢バーゼルⅢ｣の適用が開始されることも、

金融機関の貸出余力の低下に繋がるため、資金供給面から投資の抑制要因となることが懸念され

ている。こうしたリスクを回避するため、政府は 2017 年 10 月に、過去 10 年間の銀行向け累計

資本注入額を上回る総額 2.1 兆ルピーの資本増強策を 2018～19 年にかけて実施する計画を発表

した。また、中央銀行も、不良債権の約 4 割を占める数十社の破産手続きをできるだけ早期に進

めるように市中銀行に対して指示した。こうした取り組みが円滑に進めば、金融面からの景気下

振れリスクは徐々に縮小していくと見込まれる。 
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