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ＧＳＴ導入のインフレへの影響は限定的との見方

（審査確認番号H29-TB111）

 インド準備銀行は政策金利を据え置くと共に、2017/18年度の物価見通しを大幅引き下げ。
 昨年11月の高額紙幣廃止の影響は限定的、7月1日予定のＧＳＴ導入はインフレ率に大きな影
響は与えないとの見方。

図表1：インド消費者物価と政策金利

出所：図表1～2はブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成
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図表2：インドと中国の実質ＧＤＰ成長率
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 インドの中央銀行にあたるインド準備銀行（ＲＢＩ）は、6月6～7日に行われた金融政策委員会
（ＭＰＣ）で、大方の予想通り政策金利であるレポレートを6.25％のまま据え置きました。据え置
きは2016年12月から4会合連続となります。

 またＲＢＩは、2017/18年度（2017年4月～18年3月）前半の物価予想を前年比+4.5％から同
+2.0～3.5％へ、年度後半の予想を同+5.0％から+3.5～4.5％へ、大幅に下方修正しました。物価
見通し引き下げにも関わらず政策金利を据え置いた理由について、ＲＢＩのパテル総裁は会合後の
声明で、足元の消費者物価は過去最低水準まで低下しているものの、その動きが一過性のものでな
いか今後の物価動向を見極める必要があるとの説明を行いました。1）インド経済の安定成長を持
続させるには民間投資の回復や銀行の不良債権処理等が必要で、金融政策の変更はこれらの課題が
改善された上で打ち出した方が効果的である、2）仮に利下げを行っても物価の中期目標年+4％の
持続的な達成が可能であるか現在の状況では不確実であると判断したようです。同時にＲＢＩは、
高額紙幣廃止の影響等から2017年1～3月期の実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率（前年同期比）が
+6.1％と前期の同+7.0％から減速したこと等を踏まえ、2017年度の粗付加価値（ＧＶＡ※1）成長
率の見通しを４月時点より0.1ポイント引き下げて前年比7.3％としました。※1ＧＶＡは準備銀行等がＧ
ＤＰ（国内総生産）のかわりに用いている経済成長を表す指標。

 その他パテル総裁は、昨年11月に実施した高額紙幣廃止の混乱による経済への影響について一部の
産業で売り上げが減少しているものの影響は限定的である、7月1日に予定されているＧＳＴ（財・
サービス税）の導入はインフレ率に大きな影響は与えないとの見方も示しています。

 インド経済は高成長を続けています。モディ政権は、規制緩和やＧＳＴの導入等によって内需の拡
大や外資の誘致を行い、経済成長率を更に高めていく方針のようです。景気を下支えするために、
ＲＢＩは引き続き物価動向等を見定めながら金融政策の舵取りを行っていくものとみられます。
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