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■2022年前半は景気拡大をかろうじて維持 

インド経済は新型コロナの感染動向に左右される

状況が続いている。2020 年前半に厳格なロックダウ

ンを主因に景気は急速に悪化した後、その段階的な

緩和により景気は持ち直す方向にある。昨年のデル

タ株や本年初のオミクロン株が急拡大した局面で

は、感染が深刻な地域で、州政府による活動規制が再

導入された。しかし、中央政府による全面的なロック

ダウンには至らなかったため、2020 年春先のような

景気の大幅な悪化は回避された。その結果、2021 年

度（2021年 4月～22年 3月）の実質 GDPはコロナ禍

前の水準を取り戻した。2022年 1～3月期の実質 GDP

は前年同期比＋4.1％と3四半期連続で増勢が鈍化し

たが、これはオミクロン株を中心とする新型コロナ

の感染拡大が景気を下押ししたほか、落ち込みの反

動による景気上振れ局面が一巡したことによるもの

である（右上図）。 

足元にかけて、新型コロナに伴う景気下押し圧力

が和らぐ一方、インフレによる景気下押し圧力が強

まっている。ウクライナ情勢がこう着状態に陥るな

か、欧米諸国がロシア産石油の禁輸を打ち出してい

ること等を受けて、原油価格は 100米ドル／バレル

を超える局面が増えているほか、食料や肥料等の国

際価格も高騰している。これにより卸売物価の前年

同月比は＋10％台に達しており、消費者物価の伸び

もインド準備銀行の目標を上回っている（右中図）。 

資源高に加えて、米国の金融政策の正常化に伴う印

米間の金利差縮小も、ルピー安を通じてインフレ圧力

をもたらしている（右下図）。物価と為替相場の安定

に向け、インド準備銀行は 5月に臨時会合を開催し、

政策金利（レポレート）を 0.4％ポイント引き上げた。

さらに、6 月の通常会合でも 0.5％ポイントの追加利

上げを決定するとともに、今後も一段の金融引き締め

を実施する可能性を示唆した。 
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■今後も緩やかな景気拡大が継続する見込み 

先行きを展望すると、新型コロナの感染沈静化を

背景に活動規制が緩和され、景気は拡大基調を維持

すると見込まれる。感染抑制に向けた各種政策措置

の度合いを数値化した厳格度指数は低下しており、

足元にかけて活動規制が大幅に緩和されていること

が示されている（右上図）。ワクチンの累計接種回

数が 20 億回に近づくなか、政府は一段の規制緩和

を検討しており、これまで規制で抑圧されていた対

面型のサービス消費等の増勢が強まると見込まれ

る。 

もっとも、インフレや金融引き締めによる景気下

押し圧力が強まっている点を踏まえると、景気拡大

ペースは緩やかとなる公算が大きい。 

今後のインフレ動向は、消費者物価指数の約 4割

を占める食料価格がけん引すると見込まれる。足元

の肥料価格の高騰が今後収穫期を迎える農作物の

販売価格に反映されることがほぼ確実である。ま

た、一部の地域ではモンスーン期（6～9月）の雨量

が平年を下回ると予想されており、天候要因を受け

た農作物の供給不足が食料インフレを加速させる

可能性もある。 

また、OPECプラスや米国のシェールオイルの増産

ペースが緩やかにとどまっており、原油をはじめと

したエネルギー価格も高止まりする公算が大きい。

政府は石油製品の価格抑制に向けて、欧米の経済制

裁を受けて販売先を失った割安なロシア産原油の

輸入を拡大するとともに、5 月にガソリンと軽油の

物品税の引き下げを実施した。今後も追加の経済対

策を打ち出すことを検討している。しかし、①2021

年のインドの原油輸入に占めるロシアのシェアは

2％に過ぎないこと（右中図）、②コロナ禍で大幅に

悪化した財政の立て直しが喫緊の課題あり、政府が

打ち出せる対策規模は限られること等からインフ

レ抑制効果も限定的なものにとどまるだろう。 

なお、インフレ圧力が根強い状況下、インド準備

銀行は米国に追随する形で追加利上げを実施する

とみられる。それに伴い、商業銀行の各種貸出金利

が上昇することも（右下図）、耐久財消費や投資の

回復力を削ぐと見込まれる。 

 


