
 

 

 

 

通貨ニュース（2014 年 7 月 14 日） 

インドルピー：新政権が 2014/15 年度予算を発表  

 

• モディ新政権は 2014/2015 年度予算案において対名目 GDP 比 4.1％の意

欲的な財政赤字削減目標を据え置いた。 

• 新予算案では、資本支出の増加や海外資金の呼び込みのための規制・

税制緩和などモディ首相の色が見て取れるものの、GST 導入等の重要論

点に関する詳細にはやや不足感があった。 

• 予算案は概ね想定の範囲内の内容であり、ルピー相場に与える影響はニ

ュートラルであろう。新政権の手腕評価には GST 導入議論や補助金削減、

インフラ整備といった個々の政策の進捗を追っていく必要がある。 

 

インド政府は 10 日、2014/2015 年度の予算案を議会に提出した（図表

1）。注目の財政赤字目標は対名目 GDP 比 4.1％と前政権による暫定予

算から据え置かれた。市場関係者の間では 4.1％の目標が達成困難との

見方から、新政府による予算案では GDP 比 4.2％～4.5％程度に上方修

正されるのではないかとの不安が拡がっていたが、据え置きとなったこ

とはまずは好意的に受け止められたようだ。中期目標としては

2015/2016 年度に GDP 比 3.6％、2016/2017 年度に 3.0％と、継続的で

意欲的な財政赤字削減目標が設定された。なお、経済見通しについては

2014/2015 年度の実質 GDP 成長率が前年比 5.4％～5.9％、その後 3～

4 年にわたって同 7～8％の高成長が続くとされた（図表 2）。 

 
歳入・歳出ともに暫定予算から増加 

新予算案によれば合計の歳出は暫定予算案から 1.8％（3,168 億ルピー）

増加。増加分の内訳は非計画支出が 1,200 億ルピーで、このうち 517

億ルピーがインフラ投資の拡大によるものである。この他、計画支出が

3.5％（1,968 億ルピー）増加しているが、これらは各省庁による概算

要求や州に配分され、各種インフラ整備や公共福祉サービス等に充てら

れる。全体として資本創出のための支出が増加しており、この点はイン

フラを重視する新政権の色と言えるだろう。一方でこれらの歳出増は、

主に経常税外収入増加分（3,179 億ルピー）と資本収入増加分（650 億

ルピー）によって賄われており、政府債務の増加による調達は微増に留

まった。収入増加分のうち前者は各種公共サービス等の収益上振れ分、

後者は国営企業の民営化収益上振れ分である。一方で税収は後述する減

税措置の影響で 916 億ルピーの下振れ見通しとなっている。 
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図表 1：インド モディ新政権 2014/2015 年度予算の概要 

（資料）インド政府 Union Budget2014/2015、CEIC、※特に表記の無い場合、単位は 10 億ルピー 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

補助金予算は概ね据え置き 

補助金については、GDP 比で 2013/2014 年度の 2.3％から 2.0％に削減す

るとする暫定予算の内容がほぼ据え置かれた（図表 3）。据え置き自体はポ

ジティブではあるが、食料価格の上振れリスクが指摘される中、目標達成

は容易ではない。他方、ジャイトリー財務相は食料と燃料に対する補助金

について、より効率的でターゲットを絞ったものに変えていくと説明した

ものの、具体的な方法や金額、スケジュールについては示されなかった。 

 

対内投資の促進 

対内投資の促進はモディ政権の目玉政策の一つであるが、今回の予算案に

ていくつかの規制緩和が決定されている。直接投資関連では、国防関連製

造業及び保険セクターにおいて外資比率の上限が従前の 26％から 49％に

引き上げられたほか、最低資本金規制は 1000 万米ドルから 500 万米ドル

に引き下げられた。証券投資については国内社債への投資に係る源泉税率

の軽減措置（20％→5％）を 2017 年 6 月まで延長するとした。この他、各 

種税金の減免などが決定されている。注目の総合小売業に対する対内直接

投資についての言及は無かった。 

2012-2013 2013-2014 2014-2015 2014-2015 暫定予算から 暫定予算から

実績 修正後 暫定予算案 予算案 の変化 の変化（％）

        8,792.3       10,292.5          11,671.3          11,897.6 226.3 1.9
2 税収（ネット）         7,418.8        8,360.3           9,864.2           9,772.6 (91.6) -0.9
3 税外収入         1,373.6        1,932.3           1,807.1           2,125.1 317.9 17.6

        5,311.4         5,611.8            5,960.8            6,051.3 90.5 1.5
5 ローン回収           150.6           108.0              105.3              105.3 0.0 0.0
6 その他収入           258.9           258.4              569.3              634.3 65.0 11.4
7 借入その他債務         4,901.9        5,245.4           5,286.3           5,311.8 25.5 0.5

      14,103.7       15,904.3          17,632.1          17,948.9 316.8 1.8
        9,967.5       11,149.0          12,078.9          12,198.9 120.0 1.0

10 経常支出         9,143.1       10,276.9          11,077.8          11,146.1 68.3 0.6
11 利払い         3,131.7        3,800.7           4,270.1           4,270.1 0.0 0.0
12 資本支出           824.4           872.1           1,001.1           1,052.8 51.7 5.2

        4,136.3         4,755.3            5,553.2            5,750.0 196.8 3.5
14 経常支出         3,292.1        3,718.5           4,422.7           4,535.0 112.3 2.5
15 資本支出           844.2        1,036.8           1,130.5           1,215.0 84.5 7.5

      14,103.7       15,904.3          17,632.1          17,948.9 316.8 1.8
17 経常支出  (10+14)       12,435.1       13,995.4          15,500.1          15,681.1 181.0 1.2
18 資本支出  (12+15)         1,668.6        1,908.9           2,132.0           2,267.8 135.8 6.4

        3,642.8         3,702.9            3,829.2            3,783.5 (45.7) -1.2
             (3.6)              (3.3)                 (3.0)                 (2.9)
        4,901.9         5,245.4            5,286.3            5,311.8 25.5 0.5

             (4.8)              (4.6)                 (4.1)                 (4.1)
        1,770.2         1,444.7            1,016.2            1,041.7 25.5 2.5

             (1.8)              (1.3)                 (0.8)                 (0.8)

1 経常収入

4 資本収入 (5+6+7)

8 収入計 (1+4)
9 非計画支出

13 計画支出

16 歳出計

19 経常赤字 (17-1)
（対名目GDP比）

20 財政赤字 {16-(1+5+6)}
（対名目GDP比）

21 基礎収支赤字 (20-11)
（対名目GDP比）
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GST 導入に関する詳細は無し 

まず全体感として中期的な財政赤字目標の達成に向けて、GDP における税

収の割合を引き上げる方針が示されたものの、これに関する具体的な計画

は明らかになっていない。注目の全国統一の物品サービス税（GST）導入

についても、2014 年の終わりまでに議会の承認を得るとの目標が示された

が、これについては従前も政府高官から 2015 年 4 月の導入を目指すとの

方針が示されていたため、特段のサプライズではない。同制度の導入には

徴税権を各州毎の権限とする現行憲法の一部を改正する必要があり、今後、

こうした手続きが順次進められていくと見られる。また成長促進のための

減税措置も発表されており、例えば電力会社に対する納税免除措置の延長

や、個人に対する所得税控除の上限金額引き上げが決定された。片や、貿

易関税については一部引き上げられており、通信機器に対する 10％の関税

が導入されるほか、ボーキサイトの輸出税が 10％から 20％に引き上げら

れるが、こうした増税が貿易動向に及ぼす影響は限定的だろう。 
 
ルピー相場へのインプリケーション 

今回の新予算案発表はモディ政権の試金石として注目が集まったが、発表

された内容は概ね予想の範囲内であり、ルピー相場及びその見通しに与え

るインパクトはニュートラルである。前年度予算との対比では前政権が設

定した全体の収支改善や補助金削減目標が維持された点はポジティブであ

るが、税収や国内企業売却益などの歳入予測には楽観的な面があり、ジャ

イトリー財務相も認める通り、目標のハードルは高い。筆者は引き続き、

モディ新政権がインドの抱える構造的な脆弱性を徐々に解消し、インドル

ピーの緩やかな上昇を支えると見ているが、GST 導入議論や補助金の累積

など、重要政策に関する議論の進捗状況は常に注視しておく必要があろう。 
以上 

 

図表 2：インド 成長率見通しと財政赤字目標 図表 3：インド 補助金予算の推移 

  

（資料）インド政府、CEIC ※実質 GDP 見通しは政府予測の中心値 （資料）インド政府 Union Budget2014/2015、CEIC 
 

 

当資料は情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の取引の勧誘を目的としたものではありません。当資料は信頼でき

ると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、確実性を保証するものではありません。ここに記載された内容は

事前連絡なしに変更されることもあります。投資に関する最終決定は、お客さまご自身の判断でなさるようにお願い申し上げます。

また、当資料の著作権はみずほ銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを禁じます。 
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FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017

（％）
実質GDP見通し

財政収支（名目GDP比）

2012-2013 2013-2014 2014-2015

肥料 656.1 679.7 729.7
食料品 850.0 920.0 1,150.0
燃料 968.8 854.8 634.3
その他 95.9 100.6 92.6

合計 2,570.8 2,555.2 2,606.6
対GDP比（％） 2.5 2.3 2.0

※特に表記の無い場合、単位は10億ルピー

※2012/2013年度は実績、2013/2014年度は修正後予算


