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インドは原油価格の影響を受けやすい経済構造を有しており、最近の原油高は、インフレ加速、通貨安、財政

赤字拡大等を通じてインド経済にマイナス圧力をもたらす。 

 

■原油高への警戒を強めるインド 

原油価格の上昇傾向が続いている。代表的な価格指

標である WTI（West Texas Intermediate）期近物は、2月

上旬に 93 米ドル／バレルと、約 7 年ぶりの高値を記録

した。原油価格が上昇している背景として、①各国の

「ウィズコロナ」路線への方針転換とそれによる今後の

エネルギー需要の増加期待、②ウクライナ情勢を巡る

緊張の高まり、③例年を上回る寒波の襲来による米国

の暖房需要の上振れ、等が挙げられる。 

過去 20年程度の米ドル名目実効為替レートと原油価

格の関係を踏まえると、今後は、米国の利上げをきっか

けに米ドル高が進むことで原油価格に下落圧力がかか

る可能性が示唆される（右上図）。もっとも、ウクライナ

や中東情勢の緊迫化を理由に、米ドル高が進んでも原

油価格が高止まりする、もしくは一段と上昇するとの

見方もある。先行き不透明感が拭えないなか、エネル

ギー資源の貿易依存度が高い国を中心に各国の経

済は原油価格の動向に左右されやすい展開が続くと

予想される。 

インド経済は、主に以下三つの経路から原油高によ

る下押し圧力を受ける見込みである。 

第 1に、インフレの加速である。インフレは家計の購

買力を低下させ、GDP の約 6 割を占める消費の増勢

を鈍化させる。デリー首都圏のガソリン価格は過去 1

年間で約 3 割上昇しており、輸送コストの上昇を受け

て卸売物価の前年同月比は＋10％台に高まっている

（右下図）。卸売物価の上昇は、小売段階へ転嫁され

る可能性が高く、消費者物価は早晩インド準備銀行の金融政策目標（同＋4±2％）の上限を超えると見込まれ

る。ちなみに、2020 年前半に卸売物価が前年同月比マイナスとなるなかでも消費者物価が高止まりした要因と

しては、国内外のロックダウンを受けたサプライチェーンの寸断が供給不足をもたらしたこと、インド北西部で蝗

害（バッタの大量発生による農業被害）が発生し食料供給が減少したことが指摘できる。そのため、インドのイン

フレ動向を展望する際には、原油価格の動向とともに、世界のサプライチェーンを不安定化させかねない中国

の「ゼロコロナ政策」の動向や、インドの農業生産に大きな影響を与えるモンスーン期（6～9 月）の気象状況に

も注意する必要がある。 
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第 2 に、貿易赤字の拡大によるルピー安の進展である。2020 年以降、経常黒字が続くなかでルピー相場は

底堅く推移しているが、最近の経常黒字は厳格なロックダウンによる一時的な輸入の急減を背景としている。

活動規制が段階的に緩和されていることから、輸入は徐々に持ち直しており、経常収支は再び赤字に転じてい

る。原油高が続く場合、経常赤字はさらに拡大し、ルピー安圧力が強まることになる。原油価格が 1 米ドル／バ

レル上昇するとインドの輸入額は GDP 比で 0.1％増加する傾向を踏まえると、90 米ドルで高止まりする場合、

2022年度の貿易赤字は GDP比で前年度から約 2％ポイント拡大することになる。 

これに米国の利上げによる金利面からのルピー

安圧力が加わることで、ルピー安とインフレの悪循

環に陥ることが懸念される。実際、2010 年代には、

印米間の金利差が縮小するとルピー安となる関係

が看取される（右図）。この関係を踏まえると、為替

相場と物価の安定に向けて、インド準備銀行が米

国に追随して利上げする可能性がある。その場合

は、ルピー安を通じたインフレ圧力が軽減される一

方、金融機関の貸出金利が上昇し、内需の下押し

圧力となる。 

第 3に、財政赤字の拡大である。政府はコロナ禍

で大幅に悪化した財政の立て直しを進める方針を

示しているが、原油価格の上昇でインフレ対応に向

けた追加的な財政支出が必要となり、財政再建が

困難となる可能性がある。2014 年、補助金支出の削減に向けて燃料補助金を巡る大胆な制度改革が断行され、

その後中央政府による燃料補助金支出は名目GDPの 0.1％前後に縮小した。そのため、燃料補助金の増加が

当面の財政に与える影響は限定的であるものの、①燃料価格の抑制に向けたガソリン関連税率の引き下げ、

②食料や肥料等への補助金の積み増し、③低所得者・中小零細企業への支援増加等、取り沙汰されるインフ

レ対応策が積み重なれば、その影響は無視できないものとなる。 

 

■インドが経済の脆弱性を克服する取組 

インドが原油高による景気悪化を防ぐためには、さまざまな分野で構造改革を進める必要がある。まず、再

生可能エネルギーの拡大やエネルギー効率の改善等を通じて原油の輸入依存度を引き下げる必要がある。ま

た、インフラ整備や労働法制の改革等を通じて製造業の国際競争力を高めて、貿易赤字を縮小させることも重

要である。さらに、財政健全化に向けて、①行政のデジタル化を通じた歳出効率化、②国営企業の民営化、③

税制の簡素化や税務当局の実務能力を通じた徴税率の引き上げ等も求められる。 

政府は 2022年度（2022 年 4月～23年 3月）の予算案の発表時に、これらを含む構造改革を断行する方

針を示したが、これらの取組は一朝一夕では進むものではない。インフラ整備や工場設立の円滑化に不可欠

な重要課題である土地収用法の改正に進展が見られないことを踏まえると、政府の思惑通り構造改革が加

速していく展開は考えにくい。そのため、インド経済は引き続き原油価格に左右されやすい状況が続くと見て

おく必要がある。 
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■景気回復が続く一方、インフレが大きな懸念に 

韓国の 2021 年 10～12 月期の実質 GDP 成長率は前期

比＋1.1％と、前期の同＋0.3％から加速した。内訳をみる

と、輸出が同＋4.3％（前期同＋1.8％）と、世界的に好調な

半導体を中心に外需が全体の押し上げ要因となった。個人

消費は同＋1.7％と、前期の同▲0.2％からプラスに転じた。

新型コロナ新規感染者数は 2月 18日時点で 10 万人超と、

過去最大を更新し続けているが、ワクチン接種率（2 回完

了）は 86.3％、ブースター接種は 58.6％に達し、死亡率は低

位で推移している。このため、厳格な活動規制は導入され

ていない。今後も基本的には輸出をけん引役に景気回復

が続く見込みである。 

もっとも、物価上昇が今後の景気回復を阻害する可能性

には注意を要する。1 月の消費者物価指数は前年同月比

＋3.6％（12 月同＋3.7％）とインフレ目標 2％を上回る状態

が続いている（右上図）。背景には、資源高、通貨安、不動

産価格高騰がある。世界的な資源高の影響により電気・ガ

ス、ガソリン等燃料の価格が上昇した。加えて、資源高は

資源輸入額を大幅に増加させており、1 月の貿易赤字は

48.9億米ドルと過去最大を記録した（右下図）。貿易赤字の

拡大は韓国ウォンの下落を助長し、さらにウォン安が食料

を中心に幅広い品目の物価を押し上げている。また、住宅

価格（1月同＋13.9％）は高い伸びが続き、それに伴い賃料

も上昇している。 

今年は米国で大幅な利上げが見込まれ、対米ドルで韓

国ウォンの下落圧力が強まる公算が大きい。韓国銀行（中

央銀行）は 2021 年 8 月から今年１月にかけてすでに政策

金利を計 0.75％引き上げているが、さらなる物価上昇と利上げが景気に水を差す懸念は残る。 

 

■新大統領の第一の難関は過熱する不動産市場 

韓国では 3 月 9日に大統領選挙が予定されており、与党の候補である李在明氏と最大野党の候補である尹

錫悦氏の支持率は拮抗している。与党候補者がベーシックインカム（すべての国民に無条件で一定額を支給す

る社会保障政策）を公約とする等、両候補ともに格差是正の経済政策を打ち出しているが、これまでのところ不

祥事の話題が先行し、政策論争は下火である。 

新大統領が最初に直面する課題は、最も国民の関心が高い不動産市況への対応となろう。両候補は住宅供

給の増加や不動産に関する税制の見直し等による過熱抑制策の導入を主張している。しかし、不動産市場の

過熱が急速に抑えられる展開となれば、韓国経済の下振れリスクも高まることから、慎重な対応が求められる。 
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■緊張続く国内情勢 

2021 年 2 月にミャンマーで軍事クーデターが発生してから約 1 年が経過した。依然として政治・経済両面で

混乱が続き、収束が見通せない状況にある。 

まず、政治についてみる。2021年 4月、軍政に反対する民主派グループは「NUG（National Unity Government 

of Myanmar、国民統一政府）」を設立し、これこそが合法的な政府であると主張した。NUGは国軍への抵抗を国

民に呼びかける一方、国軍はNUGをテロリスト団体に指定し、武力による弾圧を続けている。また、軍事クーデ

ター後の人事交代により国軍の影響力が強まった裁判所は、2021 年 12 月、前政権で国家顧問を務め、現在

は国軍に拘束され軟禁状態にあるアウンサンスーチー氏に対し禁錮 4 年の有罪判決を下した。同氏は複数の

罪状で起訴されており、今後の裁判を経て拘束期間が長期化すると見込まれている。そうした展開のなかで、

国軍と民主派の対立が一段と深刻化する可能性がある。 

各国・地域は、ミャンマーに対して暴力の即時停止や人道支援の受け入れ等を要請し続けている。しかし、

ミャンマー国軍は要請の受け入れに消極的な姿勢を示すとともに、現在の非常事態宣言を 2023 年 8 月まで延

長する可能性を示唆しており、膠着状態が続く可能性が高い。国軍は、非常事態宣言が解除された後に民政

復帰に向けた総選挙を実施する方針を示しているものの、国軍が主張するような「自由で公正な選挙」が実施

される保証はなく、2023年以降も政治・社会情勢は不安定な状況が続く公算が大きい。 

 

■実質 GDP成長率は大幅マイナス 

経済についてみると、政治・社会の不安定化に伴う消費・

投資マインドの悪化、軍と関わりのある企業の製品・サービ

スのボイコット、通貨チャット安に伴うインフレ高進、各国の経

済制裁等を背景に、ミャンマーの景気は悪化し続けている。 

経済統計が未整備であるため、景気動向を十分に把握す

ることは難しい。製造業 PMI（購買担当者景気指数）は、2020

年 9 月から一貫して景気判断の節目となる 50 ポイントを下

回り続けている。また、タイや中国といったミャンマーの主要

取引相手国の貿易統計も同国経済の悪化を示唆している。

これらを踏まえて、IMF はミャンマーの実質 GDP 成長率が

2020 年度（2020 年 10 月～21 年 9 月）に▲18％の大幅なマ

イナスに陥ったと推計するとともに、2021 年度もほぼゼロ成長となるとの見方を示している（右図）。なお、国軍

は現在 10 月～翌年 9 月となっている会計年度を 4 月～翌年 3 月に変更することを計画しており、それに伴い

今後 GDPをはじめ公式統計に断層が生じる可能性がある。 

政治・経済両面で出口の見えない状況が続くなか、各種アンケート調査によれば、少なからぬ在ミャンマー日

系企業が同国における事業を今後 1～2年間で縮小・撤退することを検討している。こうした動きが本格化す

れば、ミャンマー経済は孤立を深め、立ち直りのきっかけも失うリスクがある。 
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■経済活動の正常化で景気は急回復 

ベトナムの 2021 年 10～12 月期の実質 GDP 成長率

は前年同期比＋5.2％と、前期のマイナス成長（同▲

6.0％）からプラスに転じた。昨夏に厳格な経済活動規制

が実施されたことから、多くの工場で操業が停止した

が、年末にかけて正常化が進み、生産が回復した。実

際、10～12月期の実質輸出は同＋14.3％と前期の同＋

2.5％から加速した。活動規制の緩和は外出の増加につ

ながり、実質消費も同＋3.9％（前期同▲2.8％）と回復し

た。2022 年 1 月の製造業 PMI は 53.7 と前月の 52.5 か

ら上昇する等、今年 1～3 月期の GDP 成長率は一段と

高まる可能性がある（右上図）。当面は一定レベルの活

動規制は続くことから、内需への下押し圧力はある程度

残るものの、生産活動への影響は小さく、輸出をけん引

役とした景気の回復は続くと見込まれる。 

 

■再び高まる製造業サプライチェーンにおけるベトナムの重要性 

足元の景気回復には、ベトナム政府が新型コロナへ

の対応を「ウィズコロナ」へ転換したことが大きく影響し

ている。昨年10月に発表された新たな感染対策では、

食料を配給制にして一切の外出を認めないといった従

来の厳しい行動制限が見直された。たとえば、感染リ

スクのレベルによらず、貨物輸送等は継続可能とされ

た。飲食店等の営業制限は緩和傾向が続いている。

ベトナム保健省は 1月27 日、新型コロナ感染リスク評

価に関する新基準を公表し、新規感染率よりも、重症

化率や死亡率、医療体制の指標を重視する方針を示

した。現在、新型コロナ感染者数の増加（2 月 18 日時

点で 3.6 万人）は続いているが、死亡者数は減少傾向

にある（右下図）。一方、ワクチン接種率は 77.6％に達

したほか、ブースター接種も 31.2％と世界平均の 16％を超えており、「ウィズコロナ」政策を進める体制が整備

されている。 

ベトナムの政策転換は、「ゼロコロナ」政策を続ける中国とは対照的である。仮に中国政府が「ゼロコロナ」政

策に固執すれば、グローバル企業の「チャイナ・プラスワン」戦略がコロナ禍で加速し、海外拠点を中国から移

転させる動きが強まる可能性がある。移転先には柔軟な政策転換によって経済立て直しを果たしたベトナムが

選択される可能性が高まっており、その場合はベトナムへの直接投資が一段と増加することが予想される。 
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