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午後４時01分開会 

○事務局 時間になりましたので、ただいまより平成30年度第１回インドワークショップ

を開催いたします。 

 私は、本ワークショップの事務局を務めさせていただきます財務総合政策研究所国際交

流課の池田と申します。後ほど議事進行を座長にお願いするまでの間、当面の進行役を務

めさせていただきます。 

 開会に先立ちまして座長のご紹介をいたします。本ワークショップの座長は昨年に引き

続き早稲田大学の浦田秀次郎先生にご快諾いただきました。先生には改めて御礼申し上げ

ます。 

 また、あらかじめのお断りでございますが、本ワークショップでご議論いただいた内容

は、ご発言いただきました皆様のご確認を得た上で議事録として取りまとめて当研究所の

ホームページで発表資料とともに公表予定でございます。 

 開会に際しまして当研究所の所長の美並よりご挨拶を申し上げます。美並所長、よろし

くお願いします。 

○美並所長 財務総合政策研究所所長の美並でございます。本年度第１回のインドワーク

ショップ開催でございますので、一言ご挨拶を申し上げます。 

 本ワークショップは、皆様の方がご承知かと思いますけれども、インドという国が今後

大きく成長していく可能性を秘めているという点に鑑みまして、外部の有識者の方に講師

になっていただき、この財務省においてインド経済の現状あるいはインドが行っている政

策に対する認識を深めていきたい、このようなことを以て2011年度より開催してきている

ところでございます。昨年度までのワークショップにおきましては、開発経済学的な観点

や、あるいはインドのビジネス環境に対する議論を行ってまいったと承知しております。

今年度につきましては、まさに今各種の改革を断行しているモディ政権の諸政策がインド

の経済金融情勢にどのような影響を与えているかといったことを中心に議論を行ってまい

りたいと考えているところでございます。 

 総選挙を来年４月に控える中、モディ政権の経済政策を振り返って成果と課題について

議論していくことは、インド経済の行方を展望する上でまさに時宜を得たものと考えてお
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りまして、そういう意味では本日の小林研究員の話も大変楽しみにしているところでござ

います。 

 本年度の研究会が充実したものとなることを心から期待いたしまして、簡単ではござい

ますが、私の挨拶とさせていただきます。 

 どうかよろしくお願いいたします。 

○事務局 美並所長、ありがとうございました。 

 続きまして、座長の浦田先生よりご挨拶をいただきます。浦田座長、よろしくお願いい

たします。 

○浦田座長 どうもありがとうございます。私も一言ご挨拶したいと思います。 

 本年度もインドワークショップを開催していただきます財務総研には大変感謝しており

ます。どうもありがとうございます。 

 今、美並所長からお話がありましたとおり、インドは非常に注目されておりますし、イ

ンド経済の動向がアジア、そして世界経済に大きな影響を与えるのではないかと私も思っ

ておりまして、関心を持って見ております。モディノミクスの話ということで期待してい

るのですが、小林さんにはいろいろなところでお世話になっています。レジュメを見させ

ていただいたのですが、私はレジュメにあるテーマにも勿論関心がありますが、それ以外

のところでも関心がありまして、後の Q&A 等でお話しいただければありがたいと思います。

１つは、私は貿易政策に関心がありますので、RCEP（東アジア地域包括的経済連携）の動

きがどうもインドの動向によってかなり影響を受けているのではないかという話がありま

す。その他には、つい最近インドに行ってきたのですが、そこで結構話題になったことは、

特に日本企業から見てだと思うのですが、インドを一つの拠点としてアフリカに出ていく

とか中近東へ出ていくという動きが結構あるということを言っておりました。そういう意

味で対外経済政策に非常に関心があります。もちろん、今日のマクロを中心とした政策に

も関心がありますが、そのような観点からも少し話を伺えればうれしいと思っております。

これは後の Q&A の時間配分にもよりますが、私自身としましては、マクロ経済はもちろん

のこと、国内政策、また対外経済政策に非常に関心を持っておりますので、楽しみにして

おります。 
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 本年度も例年と同じように有意義な議論が活発に行われることを期待しております。ど

うかよろしくお願いいたします。 

○事務局 浦田座長、ありがとうございました。 

 それでは、本日ご講演いただきますみずほ総合研究所アジア調査部上席主任研究員小林

公司様をご紹介させていただきます。小林様は、1994年に富士総合研究所、現在のみずほ

総合研究所に入社後、経済調査部にて日本経済、米国経済の調査をご担当されました。そ

の後、外務省、農林水産省へのご出向をご経験され、2009年からはみずほ総合研究所のア

ジア調査部においてメコン地域、インド、シンガポール経済のご担当をされました。その

後、2015年より現職を務められております。インドについてはマクロ経済やインド政府の

政策の最新動向を捉え、経済レポートを多数ご執筆なさっております。 

 本日は小林様より「インド経済およびモディノミクスの現状と展望」と題してご発表を

いただきます。 

 ここからは議事進行を浦田座長にお願いいたします。それでは、浦田座長、よろしくお

願いいたします。 

○浦田座長 ありがとうございます。 

 それでは、早速ですが、小林研究員に発表をお願いしたいと思います。よろしくお願い

いたします。 

○小林上席主任研究員 ありがとうございます。ご紹介にあずかりましたみずほ総合研究

所の小林でございます。本日はよろしくお願いいたします。 

 事務局の方から、テーマにつきましてはモディ政権の対応を軸にマクロ的な観点からと

いうことでお題をいただきましたので、本日のテーマは「インド経済およびモディノミク

スの現状と展望」とさせていただきました。本日午前中、インド経済研究所の主催で、す

ぐ近くのイイノホールでそうそうたる方々ご列席のもと、インド経済に関するシンポジウ

ムがとり行われたと聞いております。私は都合により参加できなかったのですが、本会合

の中でもそちらに行かれた方もいらっしゃるかと思いますが、本会合もぜひ有意義な会に

させていただければと思っております。 

 インド経済ですが、先ごろモディ首相の来日ということで、先週も日本経済新聞に大き
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なインド経済の特集記事も載っており、インドに対する関心は高まっていることが感じら

れるところです。世界経済のコンテキストからいきましても、中国経済は減速していると

ころで、新興国の中で中国に次ぐ経済規模を誇るという経済的な観点からインドへの関心

が高まっていることかと思います。地政学的にもインド太平洋構想でインドは非常に重要

な位置を占めていると思いますので、本日この場でインド経済につきましてお話をさせて

いただく機会をいただきまして、感謝を申し上げます。 

 表紙に本日の論点を３つ挙げてございます。最初にモディ政権下における経済動向と関

連政策の動きということで、ここでは主に経済パフォーマンスについて指標に基づいて確

認した後、その経済パフォーマンスに関連する政策の動きを検討していくアプローチで振

り返りをしたいと思っております。２番目に今後のシナリオ、３番目に中長期的な見通し

であります。 

 ちなみに、私、2014年度の本会合でもお話をさせていただきまして、ちょうど５月の総

選挙でモディが政権についた直後でした。その折に見通しということで、ねじれ国会とい

う状況のもと、モディノミクスはビッグバン型ではなくて緩やかに進んでいくのではない

かといった予想を申し上げました。今回振り返ってみましても、おおむねそのような見方

のとおりの展開だったのかなと考えております。 

 ページがいきなり飛んでしまいますが、スライド番号でいきますと12番です。表は大ま

かでありますが、モディノミクスの総括をしております。後ほど個別に指標などをご紹介

しながらと思いますが、あらかじめのまとめで申し上げますと、まず、マクロ経済のパフ

ォーマンス的には特に成長率やインフレ率が前政権に比べると改善し、財政収支と国際収

支も比較的よくなったと思います。ただ、課題としては雇用、それから製造業振興が思っ

たほど進んでいないという評価でございます。それぞれ対応する政策につきましても、マ

クロ周りのところはある程度進捗した取り組みがあった一方で、雇用と製造業振興につき

ましては法制度の改革とかインフラのボトルネックが依然として残っているというのが大

まかな評価でございます。以下、こういったことにつきまして、少し詳しく図表をベース

にご覧いただければと思います。 

 戻りまして、スライド番号でいきますと２番で成長率の推移をお示ししていますが、シ
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ン政権の末期には年率で6.4％程だったところが、モディ政権になりまして７％台半ばま

で加速しているということでございます。モディ政権になってからも一時的に成長率が下

振れている時期がございまして、具体的には2016年から17年にかけてです。当時は高額紙

幣の廃止とか財サービス税の導入といったイベントがあり、それが一時的な下振れ要因に

なったと思いますが、直近の2018年４～６月期につきましては8.2％まで戻している状況

にあります。潜在成長率でいきますと、モディ政権になってからの7.4％が平均ですので、

ならしてみると７％台半ばぐらいが今の潜在成長率になってきていると推測されます。こ

れに比べると、直近の8.2％はややでき過ぎかなというところです。2017年までの一時的

な落ち込みからの反動の勢いもあり、潜在成長率の上に飛び出したこともあろうかと思い

ますので、今月30日に７～９月期の GDP 統計が出てまいるわけですが、ここでは一旦鈍化

する可能性もあると考えております。 

 需要別には、右側の図表で示していますが、シン政権の末期に比べますと、モディ政権

になってから消費と投資が加速しているということで、内需主導で成長率が高まっていた

と思います。輸出はむしろ鈍化しておりまして、モディ政権になってから世界経済は比較

的よかったかと思うのですが、インドの輸出はよろしくなかった。１つは、 Make in 

India で製造業振興の旗を振ったわけですが、なかなかその成果は出ていなかったと推測

されるところであります。この点につきましては、また後ほど触れたいと思います。 

 次に、スライドの３です。投資がよかったということでありますが、政策との関係でい

きますと、ビジネス環境が改善したこと、それから経済政策の不確実性も低下したことが

長期的な観点からの投資を後押ししたと考えております。左側の図表はワールドバンクの

Ease of doing business index ですが、モディ政権になりまして世界ランクのアップが

目覚ましいところであります。まだ政権が目標とする50位には届いていないですが、2016

年から17年にかけて、それから今年にランクが急上昇し、今は77位まで来ていることにな

ります。Ease of doing business のレポートを見ていきますと、モディ政権の政策のど

こが評価されているのかといえば、行政分野におけるデジタル化が高評価を得ていると読

み取れまして、従業員積立基金の電子決済化や、建設の許認可・貿易手続のオンライン化

でハイスコアになっているということでございます。 
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 それから、右側の図表は経済政策の不確実性指数であります。シン政権の末期には朝令

暮改というような状況で政策麻痺とまで言われていたのが、足元でそういった状況は改善

し、経済政策の不確実性が顕著に低下していることが読み取れるところでございます。た

だ、投資環境につきまして１点申しますと、銀行の不良債権問題がございまして、本会合

の３月でも不良債権問題については討議が行われておりますが、銀行が不良債権を抱えて

貸出力を落としている中で、整備投資資金ニーズに対応できるのかどうか懸念されるとこ

ろです。モディ政権としては、不良債権処理のための破産法改正や、銀行への公的資金注

入を行っておりまして、不良債権の処理に道筋をつけているかと思います。すぐに不良債

権問題が解決するわけではないと思うのですが、数年かけて処理の方向に前進は示してい

ると考えております。 

 それから、スライドの４番は物価動向でございます。インフレ率が前政権期に比べます

と、モディ政権下で顕著に低下しているということでありまして、これ自体は非常に評価

すべきところだと思います。また、家計の購買力を高める形で、先ほど申し上げた消費の

改善にもつながったと考えております。左側の図表でご覧いただけますように、インフレ

率がシン政権のときは前年比で２桁まで上昇したわけですが、モディ政権のもとでは４％

±２％のターゲット内での推移になってきています。内訳を見ていきますと、主立ったも

の全てがシン政権のときに比べるとインフレ率を低下させているわけですが、特に目立つ

のが食品のところでございます。食品物価の内訳も右側にお示ししておりますが、穀物と

か野菜、肉や魚といったタンパク質性のもの、それからインドで非常に重視されている豆、

いずれも主な食品はインフレ率を低下させています。 

 ちなみに、図表の点線が野菜の値動きですが、シン政権の2013年のころに非常に高騰し

た時期がありました。このときは、１つには物流インフラのボトルネックで生鮮品が腐っ

てしまい末端まで届かずに供給が滞るといった問題が指摘されていたほか、当時はタマネ

ギの価格が特に高騰しておりました。タマネギについては、インドでしばしば投機、買い

占めの対象になっている現象があり、2013年当時は投機的な動きもあり食品インフレ率が

野菜を中心に上昇していたということです。足元、野菜につきましてはむしろマイナスに

なってきているということで、物価安定に作用していると思います。 
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 スライドの５番で物価安定に関連したモディ政権の取り組みですが、農産物価格の安定

化に向けた取り組みや、金融政策全体の枠組みの改革が行われたということであります。 

 まず、農産物価格です。インドでは、いろいろ目的はあるのですが、１つの目的として

は貧困層向けの配給用で、政府が農産物を公定価格で買い上げるスキームがあります。そ

の公定価格の伸びを、モディ政権は抑制して設定したことが左側の図表でご覧いただける

と思います。農産物の最低支持価格は選挙サイクルに沿った動きをしていまして、今年も

来年の総選挙を前に少し高目の伸びに設定されたわけですが、それでも過去の総選挙前に

比べれば伸び率自体は低く抑えられていると思います。それから、公定価格のほかにも、

先ほど申し上げました投機潰しで、投機筋に対する摘発にもモディ政権は力を入れたと言

われております。 

 このような農産物価格対策のほかに、金融政策も改革したということです。１つめはイ

ンフレターゲットで、先ほど４％±２％と申しました。これを、モディ政権になる直前に

インド準備銀行で独自に運用を開始したのですが、後追いする形で、モディ政権になって

から正式に政府としてもインフレターゲットを承認しました。2つめは、モディ政権下で

インド準備銀行法の改正がありまして、政策金利の決定方式を総裁一任から決定会合方式

による合議制に移行、かつ議事録も公表することにました。このインフレターゲットと合

議制で金融政策の独立性なり透明性が高まったことは、インフレ期待の抑制に作用したの

だろうと考えられるところです。ただ、報道でも取り上げられていますが、つい最近にな

りまして政府とインド準備銀行が対立しているようなこともありますので、せっかくの中

銀の独立性が今後も保障されるのかどうか、少し不安な動きがあることをつけ加えたいと

思います。 

 それから、スライドの６番、金融政策に続きまして財政政策になります。左側の図表で

財政赤字の名目 GDP 比を示してございますが、モディ政権になりまして縮小しつつあると

いうことです。ただし、財政責任・予算管理法で定めた GDP 比３％の目標にはまだ届いて

いないということで、道半ばという評価です。財政収支について曲がりなりにも赤字が減

ってきていることの裏側の動きとして、右側の表をご覧いただきますと、歳入面では税収

の GDP 比が上がってきています。モディ政権になって目立った増税はなかったと承知して
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おりますので、徴税の強化が奏功しているのではないかと考えられます。つい先ごろも報

道にあったのですが、徴税を担当する職員に対して、脱税を摘発した場合には報酬を与え

る取り組みも行われているようです。 

 それから、税制でいきますと、昨年７月に、それまでばらばらだった間接税体系を財サ

ービス税（GST）に一本化するという、インド史上最大とも言われる改革が行われました。

GST につきましては、基本思想は税収ニュートラルであり、どちらかというと税制コンプ

ライアンスを改善させる効果への期待があるということで、この点につきましても、今年

３月、本ワークショップで議論されたとおりかと思います。 

 歳出面に移りますと、インド連邦政府最大の支出項目、歳出の４分の１程は利払い費に

なっています。その利払い費の GDP 比は固定化してしまっている中で、それに次ぐ規模の

支出項目である補助金は圧縮が進められたというのがモディ政権下の動きであり、１つに

は燃料補助金の削減が行われたことがありました。それから、先ほど農産物価格について、

公定価格を抑えたと申しました。かつては高く買って貧困層に安く提供することで、その

差額を食料補助金の形で計上したわけですが、そもそも高く買わなくなったこともあり、

食料補助金の抑制につながりました。こういった補助金そのものを抑制する取り組みのほ

かに、資料の記述では JAM の三位一体運用により補助金の不正受給を減らすことにも成功

したとしています。JAM の三位一体運用というのは、モディ政権下で行われた取り組みで

ございまして、Ｊは Jan Dhan Yojana、国民全員に簡易的な銀行口座を普及させる取り組

みであります。A は Aadhaar でございまして、我が国でいうところのマイナンバー制、国

民皆背番号制になります。インドは戸籍がないので、国民のアイデンティフィケーション

を目の虹彩とか指紋、生体認証で行うということであります。M は Mobile phone でござ

います。JAM、いずれも個別ではモディ政権下で始まったことではないのですが、三位一

体運用という意味でモディ政権の取り組みの特徴があると思っております。 

 まず、Ｊの Jan Dhan Yojana、銀行口座の普及につきましては、以前から簡易的な銀行

口座を普及させようという運動はあったわけですが、モディ政権になって補助金の支給を

銀行口座に対して行うということで始めたところ、銀行口座の開設が増えたのが１点です。

A の Aadhaar ですが、銀行口座を開設するときに KYC（Know Your Customer）という手続
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が必要になってくるわけです。戸籍がない中でどうやって身分を証明したらいいのかわか

らないといった状況でしたが、Aadhaar の生体認証で簡単に自分の ID を証明できるとい

うことで、Aadhaar の登録も増え、それに伴い銀行口座も増えるといった相乗効果があっ

たと思います。それから、Mobile phone もモディ政権下で一気に、ちょうどスマホも含

めて爆発的に普及する時期にあたり、わざわざ銀行や ATM に行かずとも銀行口座を管理で

きるのであれば、銀行口座を持つ意味があるということで口座普及の一助になったと思い

ます。 

 こういった形でデジタルの仕組みも使いながらファイナンシャル・インクルージョンを

進めることによって、なりすましの補助金受給や、中間に誰かが入ってピンハネするとい

った不正受給が減り、補助金を与えるべき人にピンポイントで支給できるようになり、補

助金支出の無駄が削減されたと言われております。 

JAM の三位一体運用や、先ほど申し上げた GST も仕組み自体はオンラインで全てやると

いうことであり、高額紙幣廃止も現金を一旦廃止して預金口座にデジタル的に記帳するこ

とでありました。したがって、JAM、GST、高額紙幣廃止は同じ文脈の中で見るべき改革で

はないかと考えております。いずれの取り組みも、インフォーマルセクター、非正規分野

が多いと言われているインド経済をフォーマライズする、正規化するもので、裏に隠れて

いた部分を表に出すという文脈の中にあるのだろうと思います。 

 それから、スライド７番では対外収支、経常赤字の動きですが、左側の図表の折れ線で

経常収支の名目 GDP 比を示しています。シン政権のときに６％の赤字までいっていたもの

が同政権の末期から減り始めて、モディ政権になりまして断続的にゼロになりました。こ

のように一旦解消する動きも見えていたわけですが、2017年以降は再び赤字が増えている

ということであります。内訳を見ていきますと、棒グラフで青く塗り潰した部分が示すと

おり、石油関連の財貿易のバランスが悪化しているということですので、１つには原油価

格の上昇が足元の経常赤字拡大の背景にあるかと思います。 

 あと、右側は IS バランスをお示ししていますが、濃い青いところは連邦政府の財政収

支、財政赤字であります。これは先ほどご覧いただきましたように、曲がりなりにも減っ

ているので、財政の観点からは IS バランスは改善していたわけですが、棒の上の方に出
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ています民間部門の貯蓄投資バランスが悪化しており、民間部門の貯蓄超過幅が縮小して

いることが判ります。すなわち、景気がよくなって成長率が高まっていることで、輸入が

増えている部分があると読み取れます。以上より、原油価格上昇と景気改善の結果、経常

収支バランスが再び悪化し始めたと思います。直近の数字は今年４～６月期の経常赤字が

GDP 比2.4％でありまして、最近あまり言わないのですが、ひところインド政府とかイン

ド準備銀行がサステナブルな経常赤字は GDP 比で2.5～3.0％と言っていた時期がありまし

て、現状はそれに対してぎりぎりのところまで来ていると思います。 

 経常収支の背後にある資本の流れにつきましてはスライド８番でございまして、直接投

資を中心に順調に流入してきました。その結果、外貨準備も増えたという動きを左側の図

表の青い棒で示しております。さらに資本収支の内訳でいきますと、証券投資、その他投

資は出入りが繰り返されたわけですが、青く濃く塗ったところの直接投資につきましては

安定的に流入が続きました。政策との関係でいきますと、モディ政権による外資規制緩和

が、安定的な直接投資の流入に作用したのではないかと思います。ただ、ごく足元では証

券投資が流出超過に転じておりまして、資本流入全体が細っている動きがご覧いただける

と思います。 

 資本流入全体が細ってきていることに関連して為替動向について述べますと、スライド

９番の左側の図表の青い実線でルピーの対ドル相場をお示ししてございます。今年に入り

まして急落し、2013年のテーパータントラム当時に一旦１ドル＝68ルピー程度の最安値を

つけたのですが、今年10月には最安値を更新して74ルピーまで落ちています。先週末は少

し戻しておりまして、70ルピー程度という推移でございます。今年と2013年にルピー安が

進んだ背景には同じ要素が１つありまして、それはアメリカの利上げです。13年当時は利

上げ、正確に申しますと引き締め期待ですが、当時のバーナンキ議長が量的緩和縮小を示

唆する発言を行ったことでルピー安が進みました。今年は実際に FRB が利上げしていく中

で、経常赤字を抱えるインドとしてはそのファイナンスに外貨を取り入れる必要があるわ

けですが、アメリカが金利を上げたことで資金がインドからアメリカに向かっていき、通

貨の需給バランスが崩れてルピーに下落圧力がかかったというのが本年の構図だと思いま

す。 
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 ただ、今年のルピー安は2013年当時と比べて、ルピー独歩安ではなくて、実効レートで

見たのが同じ図表の点線ですが、対ドルほど下がっていないと思います。 

ルピーが下落している背後には、インドから資金が抜けているということがあるので

すが、そういったことに対するレジリアンスについては2013年当時に比べると改善してい

るというのが右側の図表でございます。横軸で見ていった経常収支、縦軸で見ていった対

外債務に対する外貨準備の倍率でありますが、2013年当時はフラジャイル５などとインド

は呼ばれて、通貨が南アフリカやトルコあたりと一緒に大きく下落しました。今年はトル

コ、アルゼンチンといった国の通貨の暴落状況をご案内だと思いますが、そういった国に

比べますと2013年から18年にかけてインドの経常赤字は縮小し、対外債務に対する外貨準

備のカバーも向上しています。すなわち、外貨に対するニーズが2013年に比べれば減って

いると思いますので、資金流出圧力がかかってもさほど通貨は下落しません。通貨安への

レジリアンスは、2013年当時に比べると高まっているという評価をいたしております。 

 それから、スライド番号10ですが、雇用になります。インドの雇用統計は整備が後れて

おりまして、これというものがないのですが、左側は世界銀行の推計した失業率でござい

ます。モディ政権になって横ばい状況です。雇用者の構成を見ましても、第２次産業、製

造業の比率がモディ政権下で横ばい状況です。１次産業の比率が下がっている傾向は続い

ているのですが、２次産業が受け皿になり切れず、３次産業に流れていることがうかがえ

ます。これについて現地でヒアリングをいたしましたところ、３次産業ではＩＴ関連の非

常にハイテクで良質な雇用を生み出す産業もあるにはあるのですが、むしろ零細企業とか

自営業、契約雇用の形態が多いということで、職についているのですが、 under 

employment が多いといった声が聞かれました。雇用情勢に関しては、政策面との関係で

いきますと、労働市場改革がなかなか進まなかったことが挙げられると思います。 

 それから、スライド11番で Make in India 運動になります。Make in India では、製造

業の GDP 比率25％という目標を掲げておりますが、実際は製造業の GDP 比率は16～18％程

度の横ばいで、目立って改善していません。JBIC のアンケート調査などによりますと、

インフラが足りないのが製造業ビジネスのボトルネックになっているということでありま

す。インフラ整備が進まない背景につきましては、先ほど申し上げたとおり、財政再建中
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で財源が手当てできないことがあります。また、制度面では、土地収用法の改正について

モディ政権は一旦改正の動きを示したのですが、事実上、法改正できず棚上げになってし

まっていることなどがあると思います。 

 スライド12番に戻りまして、先ほど申しましたように、モディノミクスの全体に対して、

このような総括をしているところであります。これまでの説明で触れなかったところとし

ては、浦田座長がご関心の RCEP も最近の話題でありまして、インドがなかなか自由化に

慎重で交渉が前に進まない状況が続いているということでございます。 

 以上がモディ政権下の振り返りであります。 

 以下、今後のシナリオになりますが、スライド14番は、来年５月に下院が任期を迎える

中で、次の下院選挙はどうなるのかという見通しです。支持率を見ますと、図表の右側に

お示ししているとおり、最近モディ政権の与党の支持率は陰りが見えているのは事実であ

ります。この背景としては、農村の支持率が下がっていことが挙げられます。経済が７～

８％成長しても、農村にその成果が落ちていかない中で、農村部の不満が出ているようだ

と言われております。ただ、辛うじてまだ過半数は取れそうだというのが最近の世論調査

結果でございます。スライドの見出しで「今のところ」とつけさせていただきましたが、

今のところの情勢からは、来年の下院選挙でモディ政権が再選される可能性があるだろう

と考えております。野党はまだ一枚岩になり切れていないということで、ここが一枚岩に

なって候補者の調整などを行ってくるとかなり脅威になってくるかとは思いますが、「今

のところ」という枕言葉をつけて来年もモディ政権勝利ではないかと考えております。 

 冒頭で国会がねじれていると申しましたが、上院は過半を取れていません。上院の選挙

の仕組みにつきましては、州議会議員による間接選挙です。モディ政権になりましてから、

州議会選挙でモディ政権の与党が比較的勝っているということですので、このまま順調に

いけば、今後の州議会と上院の選挙スケジュールを勘案すると、早ければ2020年以降にね

じれが解消し、モディ政権として改革が進めやすい状況が生じるだろうというのがメイン

のシナリオと私の方では考えております。 

 それから、なかなかねじれが解消しない中で国政レベルの改革が進まない状況をどう考

えたらいいのかということですが、スライド15番で、州レベルで改革が先行する可能性を
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指摘しております。モディ首相が来日したときも、州ごとに Ease of doing business 

index をつくっていると言っていましたが、このような形で指標をつくり、各州が改革を

競い合う機運が生じているところだと思います。 

 それから、スライド16番はインフラ整備の展望になります。国会のねじれが解消して、

法律の改正を伴う改革を進めやすくなるという見方でございますが、ではインフラはどう

なのか。先ほど財源がきついと申しましたが、左側の図表で歳出構造をお示ししています。

財政赤字を GDP 比３％の目標まで減らすために、主に経常支出を削ってきているところで

すが、それだけでは足りず、資本支出、すなわち公共投資もなかなか増やせないのが現状

でございます。今のところ2020年度までの中期財政計画が出ていますが、2020年度になっ

ても資本支出はピックアップしそうにないという計画です。こういった予算制約がある中

でどうするのか。かつて、モディ首相がグジャラート州の州首相時代にやったことを右側

の図表でお示ししています。縦軸の社会保障費の伸びを抑えて、横軸の資本支出の伸びを

高めました。その結果、グジャラート州はインフラが整って経済成長が加速したと評価さ

れているところです。こういった歳出構造の組み替え、すなわち社会保障を抑制してイン

フラに振り向けていくことを、第２期目のモディ政権ではもう少し前面に押し立てて取り

組むという１つの可能性があるかと思っております。 

 以下、時間の関係もありますので簡単な説明とさせていただきますが、スライド17番か

ら中期的な見通しであります。基本的なシナリオは、モディ政権が第２期目に突入し、上

院とのねじれも解消し、法改正も含めたモディノミクスを進めるという想定です。その結

果、成長率については、モディ政権の１期目は年率7.4％と申しましたが、２期目にはス

ライド20番でご覧いただきますように８％ぐらいまで加速すると予想しております。ただ、

リスクとしては本当に次の下院選挙で勝てるのかどうか。それから、上院とのねじれが解

消するのかどうかだと思います。また、８％成長をするにしても、その中身でちゃんと雇

用が創出されて、経済成長の成果が有権者なりインド国民に届くのかどうかというところ

も非常に重要なテーマになると思っています。 

 最後は駆け足となりましたが、私からの報告は以上とさせていただきます。 

○浦田座長 どうもありがとうございました。 
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 それでは、あと二十数分ありますので、Q&A に移りたいと思います。いつものようにご

質問あるいはコメントがある方はネームプレートを立てていただければ、こちらから指名

させていただきます。時間を効率的に使うために、二、三質問をまず集めて、小林さんか

らお答えいただく形で進めたいと思います。いかがでしょうか。 

○西濵主席エコノミスト 小林さん、包括的なお話をいただきまして、誠にありがとうご

ざいます。私から３点ご質問をさせていただければと考えています。 

 １点目が GDP について、シン政権の頃に比べて伸びが加速しているという話でありまし

たが、モディ政権になって GDP 統計が改定されている。ただ、改定に際して実際基礎統計

が全くきちんと定まっていないにもかかわらず、しかも過去にさかのぼって数字が出てこ

ない。内容が非常に不透明であるにかかわらず、あくまでそのまま進んでいるという感じ

になっていますが、このあたりについてどう評価されているのか。あと、基礎統計がない

中で見通しをつくるのが非常に難しいと言われています。私自身も非常に苦戦しています

が、このあたりをどのように捉えているのかというところが１点。 

 もう１つが準備銀行の独立性に関する問題です。先だってパテル総裁とモディ首相が会

談したことで何とかおさまりましたが、今後またこういったあつれき、特にラジャン前総

裁が再任されるか否かでは、与党の BJP というよりも、その後援団体である民族義勇団が

影響力を行使して最終的に再任が却下されましたが、そのような問題がやはり出てくるリ

スクがあるのか。 

 ３つ目は、社会保障費の抑制が進めばある程度財源的な余裕が出て改革が進むのではな

いかというお話がありましたが、この９月からモディケアが走り始めました。モディケア

は財政的には相当逼迫要因になり得ると思います。これが本当にこのまま財政的に問題に

ならないのかというあたり、見通しについてお伺いできればと考えております。 

○田中 設備投資研究所副所長 詳しいご説明をどうもありがとうございました。私から

は２点ご質問させていただきたいと思います。 

 １点目は、冒頭、浦田先生からご質問があったことと関連した話ですが、インドで結構

アフリカビジネスの拠点になるような話が出てきている。確かに私もよく聞くわけですが、

インドビジネスの難しさは、要するに、国内向けの需要を掘り起こしながら直接投資をや
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っていかなければならないところにあると私は感じております。東南アジアや中国は、直

接投資によって輸出拠点となり、先進国向けに輸出をしてどんどん成長していったという

経緯だったのだろうと思います。インドが輸出拠点になるという意味ではプラスになるわ

けですが、それがアフリカとかそういうところに向かってとなると、東南アジアや中国の

発展とは違なるような形になってきて、まだまだインドのビジネスは難しいのかなという

印象を持ってしまうわけです。その点について少しコメントをいただきたいと思います。 

 ２点目は、インドで先ほども Make in India が伸びない理由としてインフラがやっぱり

足りないとおっしゃられました。昔から電力の不足等が指摘されていましたが、今優先度

の高いインフラは何かというのを教えていただければと思います。 

○小林上席主任研究員 GDP 統計の話ですが、基礎統計についてインドの人と議論をして

いる中で指摘されることとしては、今までだと企業統計などもサンプルはすごく少なかっ

たのですが、今回はサンプルを増やしているということです。GDP 統計は二次統計ですが、

それをつくるための1次統計はかなりレベルアップしているという評価だと思います。つ

まり、GDP をより正確に測ろうとする手法の面では評価されているのだと思います。それ

から、GDP 統計が旧基準から新基準に改定され、今回の資料でいきますとスライド２番の

図表では2012年の４～６月期から新基準の成長率を示していますが、新基準の GDP 統計で

は成長率はここまでしかさかのぼれず、そこから前は旧基準のものになりますので、接続

性が保たれないということです。たしか新基準に改訂されたときに、シン政権末期の成長

率は旧基準からむしろ上方修正されたと思います。敵に塩を送る的な改正でありました。

GDP 統計の正確性については確かにどうかなという部分はありますが、こうした改定状況

からは一応フェアにはやろうとしているのかなと思っています。ただ、おっしゃるとおり、

中国と一緒でインドの GDP もなかなか難しい部分はあるかと思います。 

 それから、RBI の独立性です。せっかく独立性が高まってきた中で、今回の騒動が表面

化しました。どのような経緯があったのかは説明を省略させていただきますが、ただ言え

ることは、中央銀行の独立性問題は何もインドだけに限ったものではなく、トランプ大統

領が FRB のパウエル議長に対していろいろと言っている状況の中で、ある意味、世界的な

現象なのではないかと思っています。ですので、インドだけではなくて、もっと政府と中
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央銀行のアコードという世界的な文脈で考えてみたい事象と思いますが、インドに関して

は今後どうなるかについて本当に何ともわからない、不透明な部分があるかと思います。 

 それから、モディケアです。スキームの詳細は承知していないですが、2018年度予算案

で発表されたと記憶しており、その時に現地の専門家によって指摘されていたこととして

は、財政へのインパクトはそんなに大きくないという話だったかと思います。 

 それから、アフリカビジネス拠点につきまして、インドで物をつくって輸出するという

こともあるかと思いますが、個人的には、それ以外にもインド企業とコラボレーションし

てアフリカ市場に取り組んでいく流れもあるのではと思っています。例えば、インド準備

銀行のパテル総裁はアフリカ出身であったり、マハトマー・ガンジーも南アフリカ共和国

で弁護士活動を行っていたりしたなど、旧イギリス植民地下でインド人ネットワークが確

立されている中で、そのネットワークをうまく使いながらインド企業と日本企業が連携し

てアフリカ市場に取り組んでいく。貿易のみならず、そういった企業連携の形もひとつ期

待できるのかなと思っております。 

 最後に、インドで優先順位の高いインフラについてですが、電気は、いろいろ見ていま

すと、かなりボトルネックは解消してきているという報道を目にしますが、まだまだ供給

に不安定な部分があるということかと思いますので、やはり引き続き電力の安定供給が重

要となります。グジャラート州でモディ首相が非常にインフラ整備に成功したというのも、

電力を安定して供給したことが評価されたと思いますので、やはり安定供給が重要となり

ます。単に供給するだけでなくて、24時間365日というところだと思います。ほかにも、

報道によれば、地下鉄のネットワークが広がっているとか、日本との関係でいきますと新

幹線もありますので、そういった交通インフラも引き続き重要なのだろうと思います。 

○島田社長 どうもいろいろ経済のことをありがとうございました。今日は経済、モディ

ノミクスの展望ですが、政治に関して伺います。スライド15番、ねじれ国会で国政レベル、

州レベルで改革が先行、アンドラ・プラデシュ、テランガナが１位、２位を占めているの

ですが、最近の政治状況を見ますと、アンドラ・プラデシュ州のナイドゥ首相がモディ首

相に反旗を翻して、それからテランガナ州のラオ首相が来年５月の総選挙をにらんで前倒

しで今、州議会を解散して、来月、州選挙が行われます。これは地方で少しずつ反乱が起
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こってきて、経済の先を読む混乱要因に――地方のそういう人たち、ママータ･バナジー

とか、みんなが集まって反モディをやろうみたいな不穏な動きがあるのではないか。その

辺のところから、経済と直接は関係ないですが、中央と州との協力関係から見て必ず影響

が出てくるのではないかと思いますが、来年５月あたりに行われる総選挙をにらんで、小

林さんの個人的なお考えでもいいのですが、若干お聞かせいただけたらと思います。 

○小林上席主任研究員 まず、スライド15番のランキングですが、結構、年によって入り

繰りがありまして、この前の年、2017年はウエストベンガルが高いランキングだったと思

います。その時々の政治情勢とか、たまたまどういう改革が行われたかによってこのラン

キングは流動的かと思うのですが、逆に言うと、各州の取り組みがまさに問われますし、

それが如実にこのようなインディケーターに出てきてしまうのかなと思っています。実際

にインドに行きましても、このような指標ができたことにより、この指標で上位になると

いう機運が各州レベルで生じていると聞いております。インド連邦政府自身も、ワールド

バンクの Ease of doing business index で数値目標をつけて、そこを目指してランクア

ップしようという動きになっています。各州レベルにおいても、このような尺度ができま

したので、まさにこれを目指して改革に取り組む各州の競争が起こっているのだと思いま

す。今年１月に私もグジャラートに行ったのですが、空港に降りたら、ウエストベンガル

州のビジネスプロモーションの見本市というんですか、投資誘致セミナーの大きなバナー

があり、グジャラートの空港でウエストベンガル州が宣伝しているような状況でありまし

た。かつて改革に後ろ向きで、タタ自動車ともいろいろとトラブルのあったウエストベン

ガル州ですら、モディ政権との関係は別にして、ビジネス誘致に一生懸命取り組んでいる

ところからすると、政治とはまた別の文脈で、「我が州は経済的に活性化したい」という

動きがやはりあるのかなと思っております。 

○浦田座長 では、私から。多分皆さんもお考えになっているところだと思うのですが、

先ほどの課題、スライド12番の残された政策課題に、雇用改革、土地改革、インフラ整備

があります。インフラ整備は今お話がありましたが、このような難しい改革について、ね

じれ国会が解消すれば進むのではないかというお話だったと思います。この改革が進まな

い理由を反対に言えば、ねじれ国会だからなのでしょうか。それとも、与野党ともにあま
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り改革に前向きではないのか、というのが１つ。 

 それとも関連するのですが、RCEP について書かれていて、これもスライド12番です。

RCEP の行方にも注目、インドは自由化に慎重と書かれています。インドの平均関税率な

どを見ると、80年代後半から、もちろんその後に大きな改革があるわけですが、大きく下

がっています。たしか平均関税率でいうと、80年代半ばはそれこそ信じられないような

60％というような数字だったと思います。それが今は10％を切っている。それだけ自由化

が進んだわけです。その自由化が進んだ一つの理由は、90年でしたか、非常に難しい状況

にあって、IMF、世銀からの融資を受けるための改革ですか。ですから、そのような外圧

があり多分下がったと思います。RCEP でなかなか自由化を受け入れられない理由として

は、これだけもう下がってしまったので、受け入れやすいところまでもう自由化が進んで

しまっていて、そこから先が非常に難しいのではないかという見方もあると思います。 

 お聞きしたいことは何かというと、なぜ自由化がそれ以上進まないのか。具体的に

RCEP で言えば中国との関係が非常に大きいとは思うのですが、どうすれば RCEP を前に進

めるような自由化がインドにとって可能なのか。そもそも可能ではないのか。全体の改革

という話と貿易の自由化、この２点についてお話を伺えればありがたいと思います。 

○小林上席主任研究員 ありがとうございます。 

 まず、改革したいのか、したくないのかについてです。例えばスライド12番でいきます

と、残された政策課題として一番右下で土地収用法改正を挙げていますが、これ自体はモ

ディ政権になってから何度か法律改正の動きが実際にありました。そういう意味では、政

権としては改革の意思が当初見られたわけですが、上院でどうしてもブロックされてしま

い、法律改正に至らなかった経緯があります。ですので、モディ政権としては、法律改正

に対する意思というのでしょうか、意欲はあるのだと思います。逆に、野党が反対する理

由ですが、もともとこの法律を改正しようと言い出したのは野党側でもあったわけです。

攻守所を変えると反対のための反対をしている部分もあるかと思いますので、大枠として

は総論で改革に賛成ですが、各論というのでしょうか、政治的なコンテキストの中では反

対の動きがどうしても出てくるということかと思います。ですので、ねじれが解消すると

野党の反対を抑えやすくなり、そういった政治的なコンテキストの中では改革を進めやす
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くなるのではないか。やや楽観的ではありますが、そのように考えているところでありま

す。 

 それから、RCEP では幾つか論点があるのかなと思っております。１つには、報道等で

もありますとおり、来年、総選挙を控えている中で、貿易、通商の自由化というのはセン

シティブなイシューで、既得権益に配慮してどうしても及び腰になってしまう部分がある

かと思います。もう１つ構造的な話としては、先生のおっしゃられたとおり、中国との間

の対外貿易不均衡が非常に大きいことでありまして、ここに対する警戒感もあるのかなと

思います。ですので、選挙が終わって、モディ政権が勝利したとしても、その根本の部分

の対外貿易に対する懸念が解消されない限りは、モディ政権としても合意に向けて動きに

くいのかなと思います。 

一方で、例えばスマホなどを中心に外資誘致という形でインドでも製造拠点が増えて

きている中で、徐々に中国との間での競争力格差を縮めていくことができれば、自由化に

向けた道筋が開かれるのかなと思います。 

ただ、ここでもねじれ国会の話を一言申し上げておくべきかと思います。モディ首相

が外交の場でサインをしても、国に戻って条約を批准できるかどうかという問題は、ねじ

れ国会が続く限りあるのかなと考えております。ですので、先ほど最速で2020年以降ねじ

れ解消と申しましたが、インドが RCEP にサインしても、批准して加わるのは最速でも

2020年以降と考えています。 

○島田社長 ご参考までに。最近、私が気付きましたのは、インドの基礎技術の不足が

RCEP とかいろいろなものに影響している。このように申し上げますのは、今年になって

BIS（Bureau of Indian Standards）という規制が導入されました。モディ首相は、「俺

たちはすごくばかだった。EV、EV と言い、EV メーカーに金をジャブジャブ投入してきた

が、彼らが買っているリチウムイオンバッテリーはどこから来ているか、 中国だ。何と

いうことはない、我々の血税を中国企業に贈っていたのだ。」と。先月、方針をすっかり

と変えまして、EV メーカーに入れていた金、直近では900億円程でしょうか。為替で少し

変動しますが、これからこの900億円は Local Manufacturing of Lithium Ion Batteries

に、今まで EV に回していた金を地場でリチウムイオンをできる人に回す。そういうふう
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に見ていきますと、いろいろな政治的な要因もあろうかと思うのですが、徹底的にインド

は基礎技術が不足している。逆に言うと、日本企業がそこにきちんと目をつけて、そのよ

うなところから日印関係のきずなを太くしていく手もあるのかなと思います。BIS 規制、

Bureau of Indian Standards の下で、中国からリチウムイオンを輸入する場合、BIS のラ

イセンスを取らないといけないですが、これを意図的に取らせない。ソーラーパネルも同

様に許可を出さない。そうすると中国からの輸入は止まる。そういう現状を認識しました。

皆さんのご参考までにお話ししました。 

○福山企画官 関税局で企画官をしております福山と申します。今日は大変ありがとうご

ざいました。私自身は RCEP を担当しておりますので、それに関連して幾つかご質問させ

ていただきたいです。 

 １つは、来年は選挙があるということで、私どもは非常に注目して見ております。選挙

の中で、あるいはインド政治の中で貿易というのがどれぐらい大きなアジェンダなのか。

あわせて、来年の選挙を見ていく上で、今日いろいろな課題のお話がございましたが、そ

もそも来年の選挙の中でどれが一番大きなアジェンダなのかというのが１つ目の質問でご

ざいます。 

 ２つ目の質問ですが、今のインド経済あるいはインドの政治の中でアジアとの関係がど

れぐらい大事なのか。アジアの中でも日本が現在最も大事な国になっているのは間違いな

いと思うのですが、アジア全体との関係を今インドのモディ政権はどれぐらい重視してい

るのかというのが２つ目の質問でございます。 

 ３つ目の質問は、スライド３番の中で不良債権のお話がございました。以前あるインド

の人と雑談的に話をしていたときに、貿易赤字がインドはすごく大きな問題だ、特に中国

からの鉄鋼の輸入が大きな懸念材料になっていて、鉄鋼産業に対する銀行の貸し出しが不

良債権になっているという話を聞いたことがあります。不良債権全体の中で製造業という

のはどれぐらい大きな問題になっているのか、なっていないのか。私は、インド経済の専

門家でないので、もし何かご知見がございましたら教えていただければということで、質

問３点でございます。 

○浦田座長 ありがとうございます。時間も限られているので、なるべく簡潔にいただけ
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れば。 

○小林上席主任研究員 選挙は、一般の有権者の感覚からすると、貿易の優先度はあまり

高くないのかなと思っています。むしろ雇用がどうなのか、職がどうなのか。特に有権者

の７割は農村に居住しておりますので、国際貿易よりもむしろ日常レベルでのイシューが

最大の論点、争点だと思います。 

 アジアとの関係はもちろん重視をしておりまして、それは経済関係のみならず、昨今の

情勢でいきますと、周辺国との地政学的な部分もあります。中国の一帯一路包囲網が絞り

込まれているのではないかということに対して、インド側としても非常に関心を持ってい

ると思います。 

 それから、鉄鋼とかインフラ関連セクターへの不良債権が多いと言われています。手元

に数字がないですが、中国から洪水のように鉄鋼輸入が増えたという要因もありますが、

2000年代半ば、前政権の下では、これからインフラ整備の時代だということで、インフラ

セクターに向けて国営銀行を中心に積極的に貸し出すように指導が行われたという事情も

ありました。ガバナンスが欠如する中で、採算をある程度は度外視した貸出が、インフラ

周り、鉄鋼関連の分野で増えて、それが不良債権化したと言われています。 

○浦田座長 ありがとうございます。まだご質問等があるかと思いますが、時間が来てし

まいましたので、このあたりで本日のワークショップは終わりにしたいと思います。 

 最後に事務局からのご連絡です。よろしくお願いいたします。 

○事務局 ありがとうございます。 

 今後のインドワークショップの予定についてご連絡させていただきます。次回、今年度

第２回につきましては来年２月ごろに開催する予定です。事務局からは以上です。 

○浦田座長 小林さん、どうもありがとうございました。 

 本日は以上で終わりにしたいと思います。これからもまたよろしくお願いいたします。

どうもありがとうございました。 

午後５時10分閉会 


