
 

 1 / 4 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

 発表日：2026年２月２日（月） 

インド 26-27年度予算案､製造業優先や公共投資拡充で景気重視へ 

 ～歳出全体では伸び抑制も､借入拡大で金利やルピーに悪影響か､政府と中銀の協調が重要に～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• インド経済は､世界最大の人口規模と高い若年層比率を背景に､中長期的な成長期待が極めて高い｡米中

摩擦を受けたサプライチェーン再編の流れのなか､中国に代わる生産拠点としての評価も高まっている｡一

方､金融市場においては主要株式指数や通貨ルピーは軟調に推移している｡この背景には､米国がロシア

産原油輸入を理由に関税を大幅に引き上げたことによる対米関係の不透明感が重荷となっている｡ 

• 足元では､景気下支えを目的とした GST の実質引き下げや金融緩和を背景にインフレは鈍化し､サービス

業を中心に内需は堅調に推移している｡ただし､製造業は外需の不透明感や資源価格上昇の影響を受け､

力強さを欠く｡また､財政悪化への懸念から海外資金流出圧力が強まり､ルピー安要因となっている｡ 

• こうしたなかで公表された 2026-27 年度予算案では､歳出全体の伸びを抑制しつつも､インフラを中心とし

た資本支出や地方政府向け補助金を大幅拡充し､公共投資による景気下支えを重視した内容となった｡た

だし､製造業振興､農村支援､雇用創出､防衛費増額など幅広い分野に配慮し､総花的な印象も否めない｡ 

• 歳入面では税収の伸びが限定的である一方､借入依存が強まり､国債増発による金利上昇やルピー安の

リスクが残る｡中長期的には資本投資や製造業振興の強化が成長力向上に不可欠である｡一方､財政基

盤の弱体化や金融政策への制約が課題であり､政府と中銀の政策協調の重要性が一段と高まっている｡ 

 

インド経済を巡っては、世界最大の人口を擁するとともに、人口に占める若年比率が高く、中長期的

にも安定した人口増加が続くと見込まれている。こうした状況に加え、ここ数年は米中摩擦が激化する

なかで全世界的なサプライチェーンの見直

しの動きが活発化したことも追い風に、イ

ンドを消費市場としてのみならず、中国に

代わる生産拠点になるとの見方も出てい

る。したがって、中長期的な視点でみたイ

ンド経済の成長への期待は極めて高い。に

もかかわらず、金融市場においては主要株

式指数（ムンバイＳＥＮＳＥＸ）が 2025年

12月初めに一時最高値を更新したものの、

その後は上値の重い展開が続いている。通

貨ルピーの対ドル相場も先月末に最安値を

図 1 主要株式指数(ムンバイ SENSEX)の推移 

 

（出所）LSEG第一生命経済研究所作成 
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更新するなど軟調な動きが続いており、期待の高さと裏腹に厳しい展開をみせている（注１）。この背景

には、同国がウクライナ戦争以降にロシアから原油などの輸入を拡大させていることへのペナルティー

として、米国が同国に対する関税を 50％（相互関税（25％）＋２次関税（25％））に大幅に引き上げ、

両国関係に不透明感が高まったことがある。両国はその後も通商協議を継続しており、インド政府の高

官はたびたび合意が近付いているとの見方を示してきた。さらに、トランプ米大統領は、インドがベネ

ズエラ産原油の輸入によりロシア産原油の輸入を一部代替することで合意したと明らかにするなど、関

係改善の兆しがうかがえる動きもみられる。とはいえ、米国との協議では農産品や酪農品の扱いが問題

となるなか、そのハードルは決して低くないのが実情である。先月末には同国とＥＵ（欧州連合）が自

由貿易協定（ＦＴＡ）の締結に向けた交渉が最終合意に至ったことを明らかにしたが、協議では農産品

や酪農品を対象から除外するなど、ＥＵがインド側の事情に配慮した様子がうかがえる（注２）。インド

にとっては、関税により輸出の２割を占める米国向けのハードルが高まるなか、２割弱を占めるＥＵ向

け輸出の拡大を図るべく、従来の保護主義的な姿勢から対外開放に大きく舵を切ったと捉えられる。 

一方、足元のインド経済を巡っては、モディ政権がトランプ関税による景気への悪影響を軽減するこ

とを目的に、2025年９月末からＧＳＴ（財・サービス税）の実質引き下げに動いたことも追い風となり、

その後のインフレは大きく伸びが鈍化している。さらに、インフレ鈍化を受けてＲＢＩ（インド準備銀

行）は 2025年 12月の定例会合において、

利下げ実施に加え、金融市場における流動

性拡大を目的に大規模な公開市場操作と

為替スワップを実施する方針を決定して

いる（注３）。このように、財政、金融政策

の総動員による景気下支えや、個人消費を

はじめとする内需の旺盛さを反映して、足

元の企業マインドはサービス業で堅調な

動きが確認される。しかし、製造業の企業

マインドは好不況の分かれ目となる 50 を

上回る推移をみせるも、サービス業に比べ

て力強さを欠いている。外需を巡る不透明感に加え、国際商品市況の上昇によるインフレ圧力の高まり

が足かせとなっている。なお、前述のようにルピー相場が弱含むなど海外資金の流出圧力に直面してい

る背景には、ＧＳＴの実質引き下げによる財政悪化が懸念されていることがある。こうしたなか、４月

からの来年度（2026-27 年度）予算案を巡っては、モディ政権が景気下支えと財政運営のバランスを如

 

注１ １月 13日付レポート「インド､期待は高いが軟調な市場環境が続く背景を探る」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/560972.html） 

注２ １月 28日付レポート「インド､EUとの FTAで最終合意､米国との関係悪化も交渉後押し」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/570619.html） 

注３ 2025年 12月５日付レポート「インド準備銀はルピー安容認か､景気下支えへ利下げと流動性拡大」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/551280.html） 

図 2 製造業･サービス業 PMIの推移 

 
（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 
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何に取るかといった観点で注目された。 

１日にモディ政権が公表した 2026-27 年度予算案においては、歳出規模を 53.47 兆ルピーと今年度

（2025-26年度）予算案（50.65兆ルピー）比で＋5.6％、見通し（49.65兆ルピー）比で＋7.7％拡大さ

せる一方、前年度（2024-25年度）に続いて全体としての歳出の伸びを抑える方針を維持した。しかし、

歳出項目別の動きをみると、インフラ関連を中心とする資本支出は今年度予算比＋9.0％、見通し比＋

11.5％の 12.22 兆ルピーと大幅に拡大させ

ている。さらに、連邦政府が地方政府に対

して資本支出に使途を限定する形で供与す

る補助金も 4.93兆ルピーと、今年度予算比

＋15.3％、見通し比＋59.9％と大幅に拡大

させており、これを合わせた資本支出は

17.15 兆ルピーと過去最大となる。トラン

プ関税の余波で民間投資が低調な推移をみ

せるなか、公共投資の増大により経済のテ

コ入れを図る意図がうかがえる。さらに、

モディ政権が発足当初から掲げてきた製造

業の振興を最優先課題に位置付けるとともに、半導体やバイオ医薬品、レアアース、繊維製品、再生可

能エネルギーなどの分野を重点的に支援する枠組みとしている。その上で、2024年に実施された前回総

選挙において、モディ政権を支える最大与党ＢＪＰ（インド人民党）は大票田とされる農村で大幅に議

席を失い敗北を喫したため、生活インフラなどをはじめとする農村開発関連予算は 2.7兆ルピー（今年

度予算比＋2.7％）と微増ながら過去最大としている。そして、農村を対象とする雇用支援プログラム向

けの支出に加え、食料品を対象とする補助金も大幅に拡充するとともに、農家に対する支援も拡大させ

るなど、農村部を強く意識した予算配分がなされている。また、新規雇用創出スキームも引き続き拡充

対象となるなど、雇用やスキルアップを重点分野とする方針も維持された格好である。また、隣国パキ

スタンとの緊張が地政学リスクを招く懸念があるなか、防衛関連予算も 59.5 兆ルピー（今年度予算比

＋20.9％）と大幅に増大しており、全体的な歳出規模は抑えられるも総花的な印象が強いと言える。 

歳入規模は 35.33 兆ルピーと今年度予算比で＋3.3％としており、その大部分を占める税収は 28.67

兆ルピー（同＋1.0％）とわずかな拡大にとどまるとしている。なお、税収を計算するうえでの前提とな

る来年度の名目成長率を＋10.0％としているものの、前述したＧＳＴの事実上の引き下げに加え、所得

税減税も税収の足かせとなることは避けられないと見込まれる。その一方、税外収入は 6.7兆ルピー（今

年度予算比＋14.3％）と大幅に拡大するとの見通しを示しているが、これは今年度の税外収入が当初の

想定から大幅に上振れしたことと同様の事態となることを見込んでいる模様である。また、政府は予算

案の公表前日に公表した最新の経済白書において、今年度の名目成長率見通しを＋8.0％、実質成長率

見通しを＋7.4％としているほか、来年度の実質成長率見通しを＋6.8～7.2％としている。しかし、前述

の通り税収の前提となる来年度の名目成長率見通しを＋10.0％としており、外需を中心に不透明感が高

図 3 歳出規模の推移 

 
（出所）インド政府公表資料より第一生命経済研究所作成 
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まっていることを勘案すれば、歳入見通し

達成のハードルは極めて高いと捉えられ

る。財政赤字は▲16.97 兆ルピーと今年度

見通し（▲15.58 兆ルピー）から赤字幅が

拡大するとしつつ、名目ＧＤＰ比では堅調

な成長を前提に▲4.3％と今年度見通し

（▲4.4％）からわずかに縮小するとして

いる。ただし、金融市場からの借入計画は

過去最高の 17.2 兆ルピーと今年度（15.5

兆ルピー）から大幅に拡大しており、国債

増発によって金利上昇圧力が高まるとと

もに、ルピー安圧力を高める可能性には注意が必要である。 

中長期的な経済の魅力を高める観点では、来年度予算案において中長期的な潜在成長率の押し上げに

資する資本投資の拡充、そして、製造業の振興に向けた取り組みの強化が望まれることは間違いない。

一方、トランプ関税による景気への悪影響の軽減を目的として実施されたＧＳＴの減税については、課

税ベースを巡る改善を目的に導入されたＧＳＴの趣旨に反するとともに、課税ベースの偏りを悪化させ

るほか、安定的な税収の減少を通じて財政

運営を不安定化させるリスクがある。こう

したなか、全体としての歳出規模の伸びを

穏やかな水準に抑えたことには意味がある

ものの、歳入面で借入への依存を強めるこ

とは、金融市場におけるマネーを取り巻く

環境の変化が見込まれるなかで、その運営

を困難にすることが懸念される。その意味

では、ＲＢＩは 2025 年 12 月の定例会合に

おいて、インフレ鈍化を好感して金融緩和

に動いたものの、先行きについてはルピー

相場が政策運営の足かせになることが予想されるとともに、政府との政策協調を図る必要性がこれまで

以上に高まるであろう。 

以 上 

図 5 ルピー相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

図 4 財政赤字 GDP比の推移 

 
（出所）インド政府公表資料より第一生命経済研究所作成 


