
第 7章

インドにおけるグローバル金融危機への政策対応と金融システム
―金融国際化の進展と構造的問題による歪みの深刻化―

島 根　良 枝

第 1節　はじめに

　インドでは，1991年に外貨危機に陥ったことを契機に経済構造改革の必要

性が改めて認識され，その後，幅広い分野で規制緩和と自由化を柱とする政

策転換が試みられてきた。金融においても，外国企業・機関投資家による対

インド投資の自由化と，インド企業による対外投資および海外資金調達の自

由化という両面で規制緩和と自由化が進められた。アジア通貨危機の際には

ほとんど影響を受けなかったインド経済が今次グローバル金融危機の影響を

免れなかったのは，こうした政策の結果，実体経済だけでなく金融面でも国

際市場との関係が強まっていたためである。

　グローバル金融危機はインド経済にさまざまな影響を及ぼしたが，なかで

も，資金調達における国際金融市場への依存が強まる一方，国内金融市場の

機能不全が深刻化するという状況がもたらされたことが重要な構造変化とし

て注目される。本章は，危機に対する政策対応とともにこうした構造変化を

考察することによって，グローバル金融危機がインド経済に及ぼしたインパ

クトを明らかにすることを目的としている。

　本章の構成は次のとおりである。まず第 2節で，グローバル金融危機への

政策対応の成果と限界を考察する。インド経済が比較的早期に回復基調に転
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じたことから危機直後の政策対応は一定の評価を得ているが，ここでは，財

政的な景気刺激策については規模も内容も不十分なものであり，金融政策が

早期に引き締めに転換された背景に緩和政策を継続できない制約要因があっ

たことを明らかにする。つぎに第 3節で，海外からの資金調達についていっ

そうの規制緩和が進められたため，グローバル金融危機後に企業と銀行部門

がともに海外資金への依存を強めるという金融の国際化がさらに進展したこ

とを概観する。第 4節では，グローバル金融危機への政策対応とその後の金

融国際化が進むなかで，国内金融市場の金融仲介機能不全と金融抑圧という

従来からの構造的問題が深刻化しつつある問題を指摘する。

第 2節　グローバル金融危機への政策対応と成果，限界

　グローバル金融危機に対する政府および金融当局の政策対応は当初は良好

な結果をもたらし，景気は早期に回復に向かった。しかし，2007/08年度（ 4

月～翌 3月）までの経済成長が民間消費と投資の伸びを中心としたのに対し

て2008/09年度の景気回復は政府消費の拡大によるものであり，一時は回復

の兆しを見せた投資の伸びは持続しなかった。その後，金融当局は，景気回

復が本格化していないにもかかわらず2010年 1月にはインフレ対策を優先し

て金融政策を引き締めへと転換し，さらに2012年 1月にはインフレ懸念が解

消されないまま再び金融緩和に踏み切った。以下では，こうした変遷の順を

追って，政策対応と成果，および成果が不十分な段階で政策を転換せざるを

得なかった要因としての限界を確認していく。

1．当初の政策対応と景気の回復

　グローバル金融危機の影響もあってインドの実質 GDP成長率は2007/08

年度の9.3％から2008/09年度に6.7％に低下した。インド経済は1997年のアジ
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ア通貨危機時にはほとんど影響を受けなかったが，今回の米国発の金融危機

では輸出鈍化と資本流出に見舞われたためである。

　その後，マクロ的にみれば，実質 GDP成長率が2008/09年度第 4四半期

には上昇傾向に転じるなど，インド経済はグローバル金融危機の影響による

景気後退から早期に回復に向かい（図 1参照），2009/10年度の GDP成長率

は7.4％から8.4％に上方修正され，2010/11年度にも8.4％を維持した（GOI

［2012］）。

　インド経済が景気後退から早期に回復基調に転じたのは，輸出依存度（輸

出／名目 GDP）が最も高かった2008/09年度でも15.6％と低い水準であったこ

とに加え，金融・財政政策による支援が寄与したためである。中央銀行であ

るインド準備銀行（Reserve Bank of India: RBI）が2008年 9月中旬に金融緩和

に転じたのに続き，インド政府は2008年12月から2009年 2月にかけて 3次に

わたり計 1兆8600億ルピー，対名目 GDP比で3.5％の大規模な景気刺激策を

実施した。

　ただし景気刺激策については，二つの点で留保が必要である。第 1は内容

についてであり，“景気刺激策”として計上された農民への借金減免，公務

員給与遅延分の支払い，全国農村雇用保障スキーム⑴の賃金等支払の増額が，

実は，グローバル金融危機への対応が必要になる以前から見込まれていたこ

とである。財政責任法（2004年）で定められた財政赤字比率の法的な削減義

務は，危機対策として一時棚上げされた。しかし，緊急的な対策という名目

の支出増に，総選挙との関係も無視できないポピュリスト的な経常歳出増加

が紛れ込んでいたことになる。しかも危機対策といっても，企業成長に配慮

した，あるいは投資促進的な景気刺激策はほとんどみられず，農民，公務員

への補助金や賃金支払いといった消費下支え策が主体であった。第 2は規模

についてであり，算出基準を揃えた国際比較可能な景気対策支出の GDP比

率（2009/10年度）が，World Bank［2009: 91］によると0.5％とされたことで

ある。同水準は G20間で最も低く，中国の2.9％，ロシアの2.0％を大きく下

回った。
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　経済成長が比較的堅調であることが評価され，海外からの資本流入は早期

に復調した。海外機関投資家による証券投資は2008/09年度の150億ドルの流

出超過から2009/10年度上期には早くも153億ドルの流入超過に転じ，

2009/10年度通年で290億ドルに達した。2009/10年度にネットでみた証券投

資流入額の最も大きかったのはブラジルで371億ドル，次いで中国が282億ド

ル，インドは第 3位の211億ドルであった（World Bank［2011: 2］）。対内海外

直接投資は，2007年度の350億ドルから2008年度に420億ドルに増加し，

2009/10年度にも330億ドルと中国，ロシアに次ぐ世界第 3位の規模が維持さ

れた。2007/08年度には，海外からの投資（直接投資と証券投資などの間接投

資の合計）の GDP比率が5.0％とかつてない水準に高まっており，同比率は

2008/09年度に2.0％まで低下したものの，2009/10年度には4.7％に回復した

（RBI［2011a: Table 238］）。こうした海外からの資金流入もあって，粗資本形

成の伸び率は2008/09年度末には下げ止まり，低い水準ではあるものの次第

に上昇傾向を辿った。

2．回復基調の中身とその後の停滞

　しかし成長の中身は，2007/08年度までの高成長が民間最終消費と投資を

中心としたものであったのに対して，2008/09年度後半以降は政府最終消費

を主体とするものに様変わりした。2009年 2月に 2回目の物品税引き下げが

実施され， 9月には中央政府公務員および年金受給者に物価手当⑵を遡及し

て支払うことが決定されるなど消費刺激的な政策措置が相次いで講じられ，

2009/10年度に入ると民間最終消費拡大のペースは次第に加速したものの，

2007/08年度の9.1％に対し2009/10年度には 7％台にとどまった。図 1からは，

2008/09年度後半以降，景気刺激策と金融緩和政策を受けて政府消費が大き

く拡大し，次第に民間最終消費と粗固定資本形成の伸び率が上昇した傾向を

確認できるが，2010/11年度に入ると粗固定資本形成の伸びが期を追って急

速に減速するとともに民間最終消費も減速しており，自律的な景気回復への
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基調は力強さに欠けるといわざるを得ない。2010/11年度には海外直接投資

流入額も減少し，海外からの投資の GDP比率は3.2％に再び低下した。

3．金融引き締め政策への転換

⑴　金融政策はインフレへの対応を優先

　インド準備銀行は2010年 1月29日の政策決定会議で現金準備率（Cash Re-

serve Ratio: CRR）を5.0％から5.75％に引き上げることを決定した⑶。2009年

中にほぼ一貫して物価が上昇するなどインフレ懸念が高まったことへの対処

を優先した形である。消費者物価上昇率は2009年 7月以降10％を超える水準

で推移し，2010年 1月には16％を超えた。物価上昇の直接的な原因は記録的

な少雨による食料価格の上昇と国際的な原油価格の上昇であるが，インフレ

への対応が不十分であれば，数億人に上る貧困層の不満増大に直結するのみ

ならず，可処分所得の実質的な低下を通じて需要面から経済成長を制約する

ことになる。インド準備銀行の対応からは，物価上昇によって貧困層の生活

水準がいっそう低下することを看過できないというインドならではの事情が

うかがわれる⑷。その後，インド準備銀行は市中銀行への貸出し金利であり

短期金利の指標となるレポ・レートをたびたび引き上げ，金融引き締めを強

化していった。レポ・レートは2010年から2011年にかけて13回にわたって，

4.75％から8.5％まで引き上げられた。

⑵　財政赤字拡大が金融引き締めの効果を阻害

　度重なる利上げにもかかわらず，消費者物価上昇率が 8～10％程度で推移

するなど，物価上昇圧力は2011年中を通じて根強かった。その理由は，一つ

には，インドの近年の物価上昇が“食料インフレ”と呼称されるように食糧

および野菜を中心とした価格上昇であり，農業部門への投資の遅れと低い生

産性といったサプライサイドの要因が根底に存在するためである（Gokarn 

［2012］など参照）。また今一つの理由は，財政面で，各種補助金や賃金支払
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いによる需要の刺激，対政府信用の伸びによる流動性の拡大といった要因が

加わっているためである。

　すなわち財政面では，2004年に財政責任法が制定されて赤字削減が強化さ

れ，中央政府財政赤字の GDP比が2007/08年度に2.5％まで削減されていた

が，2008/09年度には景気刺激策の実施や，農民・消費者への支援策などに

よって6.0％に拡大していた。さらに2009/10年度には景気対策の影響もあっ

て，粗財政赤字の GDP比は中央政府が6.5％，州政府が2.9％，さらに政府

が発行して石油企業に無償交付する石油債券などの予算に計上されていない

赤字分を含めると11％程度に達した。2009/10年度予算に盛り込まれた農民

への債務免除は次年度以降も支出をともなうものであり，赤字拡大にともな

う利払い費の増大も見込まれる。2010/11年度の財政赤字は，中央政府が4.9

％，州政府が2.7％まで低下したものの，中央政府の利払い費は GDP比で

2009/10年度の3.25％から2010/11年度には3.59％にむしろ上昇し，2011/12年

度の財政赤字の GDP比は当初予算の4.6％から5.9％へと大幅に拡大した。

　構造的な財政赤字問題を抱えるなかで危機対策としての財政刺激策が講じ

られた結果，マネーサプライ増加の主要因として，2007/08年度までの海外

からの資本流入に代わって対政府信用が浮上した。銀行部門の純外貨資産の

伸び率は2007/08年度には41.8％（M3増加率21.4％）であったが，2008/09年

度に4.4％，2009/10年度に－5.2％，2010/11年度には8.7％に留まった。一方，

インド準備銀行以外の銀行部門による対政府信用は2008/09，2009/10年度に

それぞれ20％増，インド準備銀行の対政府信用は2009/10年度に242.6％増，

2010/11年度に86.2％増となり，その結果，M3の伸び率は19.3％（2008/09年

度），26.8％（2009/10年度），16.0％（2010/11年度）と高い水準で推移した。

　財政赤字を放置したままもっぱら金融引き締め政策に依存した対応をとっ

たため，インフレの抑制が困難であっただけでなく，財政赤字のいっそうの

拡大が長期金利の上昇と民間投資のクラウドアウトにつながり成長回復への

足かせとなった。2010/11年度以降は民間最終消費と粗固定資本形成が減速

傾向を強め，2012年 1～ 3月期の実質 GDP成長率は5.3％と約 7年ぶりの低
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水準になった。

4．再び金融緩和政策へ

⑴　成長の重視と財政面でのメリット

　2010/11年度以降に投資の落ち込みが深刻化したにもかかわらず，金融引

き締め政策は 2年超にわたって維持された。その背景には，インフレ抑制を

優先せざるを得ないという前述のインド固有の事情とともに，一定程度の資

本流入とルピーレートの安定を確保する狙いもあったとみられる。しかし，

2011/12年度の GDP成長率見通しが7.6％から6.5％に下方修正され，とりわ

け粗固定資本形成の鈍化が中期的な成長を阻害すると懸念される中（RBI

［2012b］），インド準備銀行は2012年 1月24日に金融引き締め政策を転換し，

CRRを6.0％から5.5％に引き下げた⑸。当初，直近のインフレ沈静化傾向を

一時的なものととらえて本格的な緩和手段である政策金利（レポ・レート）

は年率8.5％に据え置いたものの， 4月17日にはこれを8.0％に引き下げて景

気下支えへの配慮を強める姿勢を明確にした。こうした政策の転換は，成長

を重視する姿勢を反映したものであるが，同時に，政府の資金調達コストが

抑制されるというメリットをともなうものでもあった。金融引き締め政策の

もとで中央，州政府の市場借り入れ金利，TB入札金利が次第に上昇し， 3

月にはそれぞれ8.32，8.96，9.02％に達するなど利払い負担の増加につなが

っていた。

　金融政策を見直す一方，政府およびインド準備銀行は，従来外国人機関投

資家に限っていた証券投資を外国人個人投資家にも認める，非居住インド人

を対象とした各種預金の金利を引き上げる，対外商業借入れ（External Com-

mercial Borrowing: ECB）の要件を緩和するなど，さまざまな形態を通じた海

外からの資本流入を促す方向で規制緩和措置を講じた。金融緩和によって内

外金利差が縮小しても海外からの資本流入を確保しようと意図したものであ

る。
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⑵　国際金融のトリレンマが表面化

　金融引き締め政策がとられていた時期には，資本移動の自由，ルピー為替

レートの安定，金融政策の独立いずれかが成り立たない“国際金融のトリレ

ンマ”の弊害は深刻化しなかった。その理由は，対外投資の活発化にある。

インド準備銀行は，ルピーの実質実効為替レートの増価が進んだ時期にも，

2010年11月に13億7000万ドルの外貨買い介入を行った以外はほとんど外貨買

い介入を行わなかった。そのため，外貨買い介入がマネーサプライ増加の要

因になるという事態には陥らずに済んだ。本格的な為替介入が行われなかっ

たにもかかわらずルピーレートの上昇が一定程度にとどまったのは，輸入に

加えて，資本流出規制の緩和もあってインド企業の活発な対外直接投資，

M&A投資に支えられた外貨需要が旺盛であったことによると考えられる。

インド企業の対外直接投資，M&Aの目的は市場の確保や新技術の獲得など

であり，グローバル金融危機の発生によって先進諸国の資産価格が低下した

ことも対外投資を促したとみられる。インドの国際資本移動は，インドへの

資本流入だけでなく早期からインドからの資本流出が活発化したという点で

特異であり，金融引き締め期に資本流出が活発化したため，金利高が通貨高

や過剰流動性につながる影響が軽減された。

　ただし，こうした特異性は，インドへの資本流入が十分に確保されている

場合にはルピー高の進行を食い止める安全弁になるものの，資本が流出に転

じた局面では脆弱性を露呈する。2011年半ば以降のルピー安進行に対して，

インド準備銀行は金融緩和を視野におきつつルピー価の急激な下落を避けよ

うと2011年 9月から外貨売り介入に乗り出した。外貨売り介入額は 9月に 8

億5000万ドル，10月に 9億4000万ドル，11月に29億2000万ドルと次第に規模

を拡大し，2012年 2月までに累計の外貨売り介入額は200億ドルに達した

（RBI［2012a: 20，2012d: s119］）が，その後 4月以降はルピー価の下落に歯止

めがかからない状況が続いている。ルピー安の進行は，政府によって価格の

統制されている石油製品等への補助金支出拡大を通じて，財政負担の拡大に

つながっている。
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　先述のとおりインド準備銀行は，金融緩和への転換の一方で，外貨流入を

促すための規制緩和を相次いで打ち出している。2011年11月23日には，非居

住インド人の外貨預金金利の上限引き上げ，ECB金利の上限引き上げ⑹とと

もに，ECB資金の早期の国内への持ち込みを義務づけた⑺。2012年 5月 4日

には非居住インド人の外貨預金金利の上限をさらに引き上げ⑻， 6月25日に

は，ECBの使途制限を緩和してルピー建ての融資返済などの目的での外貨

借り入れを許可し，外国人投資家のインド国債購入の上限を150億ドルから

200億ドルに引き上げた。相次いで発表されたこれらの措置はいずれも，外

貨の流入を促しルピー売り圧力を弱めることで，対外収支と財政収支の赤字

を拡大させる通貨安の行きすぎを回避しようとするものである。

　ただし，非居住インド人預金などの短期資金への過度の依存は，急激な資

本流出のリスクを高めることになる。また，インド国債の外国人保有比率は

2011年 9月末時点で0.97％にとどまっているが，これが高まった場合には，

財政状況に反応した資本流出のリスクを高めることに留意が必要である。

第 3節　グローバル金融危機後の金融国際化の進展

　インドでは1991年以降に外国為替管理の自由化が徐々に進められてきたな

かで，先進国の金利低下を背景とした新興国への資金還流が一段と活発化し

た1993年と2003年を節目に海外からの資本流入が拡大した。外国投資の

GDP比は1990年代初頭には0.1～0.2％の水準であったが，1993年以降に1.5

％程度で推移した後，2003/04年度に2.6％となり，2007/08年度には 5％に

達していた。

　リーマン・ショックはそうした外国からの証券投資と直接投資を一時的に

鈍化させることとなったものの，危機への対応を通じて，企業部門が対外資

金への依存を強め，銀行部門が対外貸出を拡大するという金融の国際化がむ

しろ進展することとなった。いずれにおいても，そうした国際化は危機の影
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響であるとともに，国内に残る各種規制の影響を受けたものである。

1．企業部門：投資の海外資金への依存を強化

　企業部門は，グローバル金融危機の影響を受け，海外および国内市場での

資金調達を大きく鈍化させた。とはいえ危機後には国内の銀行信用が

2011/12年度に再び鈍化した一方，海外からの借入が本格的に復調しており，

企業は資金調達において海外資金への依存を強めている。

　まずインド企業の海外からの資金調達動向をやや長期的に資金循環表から

みると，企業部門が海外資金の調達を拡大したのは2005/06年度以降であり，

2007/08年度には早くも拡大基調が弱まっていたことがわかる。資金循環表

としては2008/09年度以降のデータが公表されていないので，2007/08年度以

降の民間部門への資金フローを表 1で確認すると，グローバル金融危機の影

響により海外市場で信用収縮が生じ，インド企業の ECBは2008/09年度には

3690億ルピーと前年度比で 5割未満に落ち込むなど大きな影響を受けた。短

期借入の縮小は，貿易信用の縮少によるものである。また，外国機関投資家

による証券投資流入額の減少を反映して株式市場が低迷し，国内株式発行に

よる資金調達も大きく鈍化した。他方，後述するように銀行部門に対する金

融危機の影響が軽微であったため，銀行信用の収縮はほとんど生じなかった。

　なお，表 1中でその他金融機関の投融資が拡大しているのは，インド産業

開発銀行（Industrial Development Bank of India：IDBI）や，インド小規模工業

開発銀行（Small Industries Development Bank of India：SIDBI）が再割りなどの

かたちで融資を拡大したこと，インド工業金融会社（IFCI：Industrial Finance 

Corporation of India），インド生命保険会社（LIC：Life Insurance Corporation of 

India）などがインフラ事業への投資を拡大したことによる⑼。開発銀行によ

る再割りは，商業銀行などが割り引いた企業手形を再び割り引いて資金化す

るものだが，インドにおいては手形を発行した企業や商業銀行に対する救済

的な意味合いが強いものである。また，その他金融機関の投融資拡大につい
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ては，政府が2010/11年度に IFCI，LIC等に非課税債券の発行を認め，長期

資金の調達とインフラ投資の促進を図ったなど，政策的側面が色濃い。

　金融危機後については，ECB，債券や CP発行などさまざまなルートで民

間部門への資金フローが回復，拡大した。なかでも ECBについては，借入

主体に関する要件や金利・期間など条件に関する要件が次第に緩和された⑽

という，政策によって促進されてきた側面が強い。企業の資金調達につなが

る形態の資本流入としては，ECBの回復と拡大が顕著である。

　インド準備銀行が毎月公表する個別 ECB案件のデータからは，ECB資金

の使途が資本財輸入，海外での買収といった外貨を必要とするものだけでな

く，一般的な投資資金が ECBによって調達されていることがわかる。表 1

中では，銀行以外の資金の国内，海外の内訳でみると必ずしも海外資金への

依存が強まっている訳ではない。しかし，危機後の資金フローにおいて，銀

行信用が再び縮小傾向となり，その他金融機関の投融資が救済的な再割りと

表 1　民間部門への資金フロー
 （単位：10億ルピー）

年度 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12
銀行信用（非食料向け） 4,448 4,211 4,786 7,110 6,764 
銀行以外 5,615 5,010 5,850 5,286 5,894 
　国内 2,552 3,136 3,652 2,956 3,132 
　　株式発行 515 142 320 285 70 
　　債券発行 682 779 1,420 674 401 
　　CP発行 107 56 261 172 738 
　　住宅金融会社融資 418 259 285 384 356 
　　その他金融機関の投融資 830 1,901 1,366 1,441 1,567 
　海外 3,063 1,874 2,198 2,330 2,762 
　　対外商業借入（ECB） 911 369 120 555 504 
　　 銀行・金融機関以外によ
る ADR/GDR発行

118 48 151 92 27 

　　短期借入 639 －130 349 502 262 
　　直接投資 1,394 1,586 1,578 1,181 1,969 
合計 10,063 9,221 10,636 12,396 12,659 

（出所）　RBI［2012a，2012b］より筆者作成。
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インフラへの投資に傾斜し，住宅金融会社融資が不動産向け融資に傾斜して

いる。これらを勘案すると，企業の投資資金調達に限った場合には，金融危

機以降に海外資金への依存が強まったといってよい。

　この点を実際の企業資金調達から確認してみよう。Shah and Patnaik［2011］

によると，インド株式市場上場企業のうち海外から資金を調達している企業

の比率は2001/02年度から2008/09年度に大幅に上昇し，海外から資金を調達

することが当たり前になっていた。すなわち，海外から資本調達していない

企業の比率は，2001/02年度の22.27％（上場企業6575社のうち）から2008年度

には3.70％（上場企業6268社のうち）に低下，海外から借入を行っていない企

業の比率は同期間中に46.39％から25.63％に低下した。金融危機以前の段階

ですでに海外から資金を調達した経験のある企業は，危機後に内外金利差が

拡大したなかで，海外資金への依存をいっそう強めたと考えられる。

　国内金利が高止まり，世界的な流動性が高まるなかで，ECBによる資金

調達はインド企業の投資拡大を支えている。インド企業にとっては海外から

資金調達を行うことが当たり前になってきているという意味で，資金調達の

国際化が顕著である。また，国際化進展の背景には，前節でみたようにグロ

ーバル金融危機後に資本流入を確保する目的から ECBなどの規制緩和が進

められたという政策対応も影響している。

　なお，海外からの証券投資の流入については，欧米機関投資家のインド人

マネジャーがインドに関する知識を利用して投資を行っているもの，直接投

資の流入に関してはインド企業が海外を経由した迂回投資（round tripping）

を行っているもののウェイトが小さくなく，直接投資全体に占める迂回投資

の規模は10％程度との推計（Rao and Dhar［2011］）もある。金融国際化とい

っても，この場合，インド人・企業ルートに依存したかっこつきの国際化で

ある。足の速い資金といわれる証券投資の流出入がインドにおいては比較的

安定している理由として，そうしたルートの存在も無視できない。
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2．銀行部門：対外資産と負債を拡大

　つぎに，銀行部門も，危機後に対外資産と負債の双方を拡大する形で国際

化を進展させている。インド準備銀行が BIS（国際決済銀行）への報告のた

めに集計したデータ⑾によると，商業銀行部門の対外資産と対外負債は国際

金融危機の前後で一時的に減少したが，2009年以降に危機前の水準を上回っ

て伸びている（図 3）。対外負債のおもな構成は，非居住インド人を対象と

した各種の預金⑿であり，それらは危機の前後にも比較的安定していた。危

機時に減少したもののその後大きく増加しているのが，預託証券の ADRと

GDRである。対外債権としては，居住者向けの外貨貸出しがほぼ 5割を占

めている。つまり商業銀行は，非居住者預金受け入れや預託証券発行によっ

て資金を調達し，居住者向けの外貨貸出しを増やしていることになる。その

他にも，金額は確認できないが，商業銀行は海外の支店を通じたインド企業

向けの ECBに積極的に取り組んでいるとみられる⒀。後述するように，国

内では金融抑圧の状況が強化され，貯蓄率，とりわけ金融資産での貯蓄率が

図 3　商業銀行部門の対外負債と対外資産

（出所）　注⑾に示す資料により筆者作成。
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大きく低下している一方，海外からの資金取り入れに関しては規制がいっそ

う緩和される傾向が強まるなかで，商業銀行も，外貨資金の取り入れと運用

を強化している。

　また，非居住者向けの対外債権も2010年以降伸びており，インドの銀行部

門は国内では欧米系銀行の信用収縮による影響をほとんど受けなかった一方，

途上国におけるそうした信用収縮を海外ビジネス拡大の契機とした。銀行部

門がグローバル金融危機によるマイナスの影響をほとんど受けなかったのは，

インドの銀行がアメリカのサブプライム市場へのエクスポージャーをほとん

ど保有しておらず，インド国内で外国銀行のウェイトが低いためである。外

国銀行の資産は銀行全体の8.3％（2009年 3月末）であったため，手元流動性

や資本の悪化による外国銀行のインドからの資金引き揚げの影響は限定的で

あった。

　むしろ先進国の銀行が途上国から資金を引き上げたなかで，インドの銀行

部門が対外貸出を強化する好機を得たという側面がある。Massa［2010］で

は，①2008年に新興国では預金超過額が 1兆6000億ドル，先進国では貸出超

過額が 1兆9000億ドルに達しており，新興国の対外貸出余力が高まっていた

こと⒁，②過去の金融危機の経験から新興国では自己資本比率規制など銀行

部門の健全性が強化されていたこと，③2008年末から2009年末にイギリス，

ドイツ，フランスのサブサハラ・アフリカ向け貸出残高が平均で 6％減少し

た一方，ブラジル，トルコ，インドのサブサハラ・アフリカ向け貸出残高が

それぞれ133％，98％， 9％増加したことが指摘されている。インドの銀行

による対外貸出残高はサブサハラ・アフリカ向けのみで 4億ドル程度である。

銀行部門の民営化やいっそうの規制緩和が課題であるものの，グローバル金

融危機後に先進国銀行が対外貸出を引き上げたことは，インドの銀行が対外

貸出を本格化していく契機になった可能性がある。
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第 4節　構造的問題による歪みの深刻化

　グローバル金融危機への政策対応はマクロ経済面ではおおむねうまくいっ

たが，その背後では金融仲介機能不全と金融抑圧という従来からの構造的問

題が積み残されており，金融抑圧の問題はむしろ深刻化しつつある。またそ

うした構造的問題の結果としての金融システムの二重構造という歪みは，危

機への政策対応や金融の国際化によってさらに先鋭化している。

1．金融仲介機能不全の持続

　金融の国際化が進む一方，国内の金融システムにおいては，銀行部門への

国債割当と優先部門向け貸出義務という信用割当，銀行改革の遅れによって，

銀行部門が預金で集めた資金を中堅以上の企業向けの貸出に回す機能が弱い

という金融仲介機能不全の問題が持続している。

　国債の割当は，国債への投資を義務付けた法定準備率（Statutory Liquidity 

Ratio）規制によるものである。法定準備率は2010年12月以降24％に維持され

ているが，銀行部門は自己資本比率規制が強まるなか，法定準備率を超えて

国債を保有する傾向にある。預金増分に占める国債等の法定準備証券への投

資比率は，2011/12年度に33.8％に達していた。貸出総額の預金総額に対す

る比率は，2003/04年度までの55％程度から2010/11年度の75％程度に，貸出

総額の GDPに対する比率は同期間に30％から50％にまで上昇したが，財政

赤字に拘束されて預金で獲得した資金のうち貸出に向かう資金が目減りする

状況が基本的には続いている。

　また優先部門向け貸出は，貸出のうち一定割合を政策的優先セクター向け

とするよう義務付けたものである。政策的優先セクターへの貸出義務は，国

内銀行は純銀行信用（Net Banking Credit）の40％，外国銀行は同32％⒂以上で

あり，優先セクターは農業，小規模企業，社会的弱者，輸出企業向け信用か
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らなる。内訳に関しても，国内企業は農業に18％以上，社会的弱者に10％以

上を配分する義務があり，外国銀行は小規模企業に10％以上，輸出企業に12

％以上を配分する義務がある。こうした義務が未達の場合は，銀行は定めら

れた基金等に未達分を預託しなくてはならない。

　2011年12月30日時点のマネー（M3）ストック71兆9868億ルピーの内訳で

みると，政府向け純貸出が22兆3511億ルピー（31.0％），商業貸出が46兆8179

億ルピー（65.0％），銀行部門の純外貨資産が15兆9056億ルピー（22.1％）と，

政府向けの貸出が 3割に達する。しかも，商業貸出のうち，政策的優先セク

ターである小規模企業向け，およびインフラセクター向けを含んだ工業向け

貸出は合計で16兆2000億ルピーに過ぎず，そのうち 5兆2000億ルピーはイン

フラセクター向けである。インフラを除く工業セクター向け貸出は，実に11

兆ルピーに過ぎない（RBI［2012b］）。

　さらに近年では，急速に伸張した住宅および消費者金融（retail portfolio）

向けの貸出が貸出総額の 2割程度⒃とこの間の貸出増加額にほぼ相当する規

模に達している。銀行部門が不動産や消費者向け貸出への傾斜を強める一方，

企業向け貸出しが伸び悩む傾向に拍車がかかっている。

　銀行部門は，国債投資，政策的優先セクター向け貸出を義務付けられるな

かで与信管理などの銀行経営に関する基本的な能力を蓄積できておらず，安

易な不動産・消費者向け貸出に傾斜しているという見方もできる。また，海

外からの資金流入によって風穴があいて国内の金融システムの機能化・効率

化が促されるという状況になっておらず，機能不全に陥った国内金融システ

ムが温存されたまま，先にみたとおり，企業部門において資金調達の国際化

が進んでいる。そうした状況の背景には，銀行が国有であり経営能力を高め

効率化を進めるインセンティブに乏しいという問題がある。国内金融システ

ムの根幹を担う商業銀行について概観すると，商業銀行の貸出残高は2012年

3月23日時点に46兆1160億ルピーであったが，その内訳は，国有銀行が33兆

9560億ルピー（73.6％），外国銀行が 2兆3450億ルピー（5.1％），民間銀行が

8兆7260億ルピー（18.9％）であり，国有銀行のウェイトが圧倒的に高い
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（RBI［2012a］）。

　なお，企業が，本来は社債などの債券市場から調達すべき資金を ECB等

の海外資金に代替したことにより，国内金融市場の機能不全がさらに助長さ

れる結果になっている。

2．金融抑圧の深刻化

　さらにインドでは，人為的に金利を低く抑えて実質金利がマイナスになる

という典型的な金融抑圧の問題がむしろ深刻化しつつあり，家計部門の貯蓄

や貯蓄に占める金融貯蓄の比率が低下傾向にある。

　人為的に金利を低く抑えている点について，国債は形としては入札方式で

消化されるものの，2011年 4月から11月16日までの364日物国債の金利は最

低が7.5476％であり，期間中に傾向としてはやや上昇したものの，最高でも

8.8％であった。他方，同期間中の消費者物価指数⒄の伸び率は， 4月が9.13

％，11月が9.1％と高い水準であり，最も低かった 7月でも8.4％であった。

実現した国債金利が消費者物価上昇率を上回った入札は 7月27日分（金利は

8.4949％）のみであり，その他の入札では物価上昇率との差でみた国債の実

質金利はマイナスであった。

　商業銀行が，実質金利がマイナスであっても国債投資を行っているのは，

先述の法定準備率規制によって預金の一定割合を国債への投資に義務づけら

れているためである。この法定準備率は，1990年の38.5％をピークに1997年

に25％まで引き下げられた後は引き下げが進まず，2011年12月以降も24％に

留まっている。さらに，自己資本比率規制など銀行経営の健全性に関する規

制が強化されたこともあって，商業銀行の国債投資の預金総額に対する比率

は法定義務である24％を大幅に上回る30％内外という状況が常態化している。

2011/12年度中の商業銀行の預金金利は， 1年以上 3年までの預金が9.00～

9.25％， 3年以上 5年まで，および 5年以上がともに8.50～9.25％であり，

商業銀行はそうした金利を支払って得た預金資金で，それを下回る収益率の
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国債投資を行っていることになる。

　また預金者にとっても，預金金利は消費者物価との差でみた実質金利がほ

とんどゼロである。そうしたなかで，2009/10年度から2010/11年度に，貯蓄

率は33.8％から32.3％に低下し，とりわけ家計部門の貯蓄率が25.4％から22.8

％に低下した。家計部門の貯蓄率低下はおもに金融貯蓄の低下によるもので

あり，家計部門の金融貯蓄率は同時期に12.9％から10％へと大きく低下した。

貯蓄に占める金融貯蓄の比率は，1991年以降に金融改革の一環として金利自

由化が進んだなかで 6割超の水準まで上昇したが，低い実質金利が続くなか

で再び低下したのである。ちなみに金融貯蓄のなかでは，銀行預金の比率が

2008/09年度の57％から2010/11年度に44％に低下した一方，生命保険，年金

基金などの比率が高まりつつある。しかし，国債の所有者別保有状況をみる

と，商業銀行が37.22％である他，保険会社が22.57％，年金基金が7.23％で

あり，預金であれ保険，年金資金であれ，家計の金融資産が間接的に国債へ

の投資に活用されている状況に変わりはない。

3．金融システム二重構造の深化

　企業部門の海外資金への依存が高まったことは前述したとおりだが，一方

で，海外資金へのアクセスをもたない膨大な中小企業層が存在する。一部の

企業が海外から資金を調達して内外で投資活動を行い，他方で海外資金への

アクセスをもたない企業が国内資金の高コストや量的制約に直面するという，

金融システムの二重構図がさらに深化しつつあるといえる。

　貧困層への配慮から物価上昇抑制を優先して金利引き上げが実施されたも

のの，中小企業の財務体質が弱いなかで， 2年超に及んだ国内の金利高はそ

うしたインドの雇用を支える中小企業の財務・資金調達基盤をさらに脆弱な

ものとした。2008/09年度に大きく悪化した企業の財務指標は，2008年 9月

以降に実施された利下げの効果と2009/10年度に入ってからの景気の持ち直

しにより，全体としてみれば2009/10年度前期に改善したものの，大企業に
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おいては金利負担が低下するとともに利益率が高まった反面，中小企業にお

いては金利負担が大幅に増加するとともに利益率が低下し，2010/11年度に

はほぼ横ばいで推移したものの2011/12年度になると一段と悪化した（表 2

を参照）。また，先述のとおり上場企業は海外からの資金調達に傾斜を強め

ている。以上から浮かび上がるのは，大企業が相対的に金利の低い海外資金

を活用して利益を確保した一方，中小企業が資金コストの高いノンバンクか

らの資金調達にシフトせざるを得ず，利益の圧迫を余儀なくされているとい

う姿である。金融政策は2012年初に緩和スタンスに転換されたとはいえ，イ

ンフレ懸念が根強いなかで本格的な緩和手段は講じられていないため，当面

は中小企業の資金調達コスト高の是正が困難な状況が続くと懸念される。

第 5節　おわりに

　インド経済は，2008/09年度の成長鈍化から2009/10年度にはすでに回復に

転じたものの，2010/11年度には回復に変調を来し，2011/12年度に再び減速

傾向を強めている。とりわけ工業生産と投資活動の鈍化が深刻な問題となっ

ており，それらの背景には財政赤字とインフレの問題とともに，金融仲介機

能不全と金融抑圧という構造的問題が影響している。輸出および対インド投

資が堅調な伸びを維持してきたことからも，2010/11年度以降の成長減速の

主要因がグローバルな経済危機の影響ではなく，国内要因にあることに十分

な留意が必要である。

　欧州経済が政府債務問題によって深刻な景気後退に直面するなか，同様に

政府債務問題を抱えるインドが債務危機を今のところ回避できているのは，

金融抑圧の状態が持続しているためとの見方も可能である。しかし長期的な

成長基盤の構築という観点から，金融抑圧を解消するとともに銀行部門の構

造改革を進め，国内貯蓄を国内で有効に活用する仕組みを構築していく必要

がある。国内金融システムにおいて国内貯蓄を民間企業の投資的使途に有効
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に活用していく機能が弱いなかで，外国企業がインド預託証券（Indian De-

pository Receipt）を発行し，インド市場を資金調達先として活用しようとす

る動きが出始めた⒅。国内貯蓄を国内で有効に活用していく金融市場の機能

化が進展しなければ，現在進行している金融貯蓄の低迷だけでなく，国内貯

蓄が海外に流出する事態も懸念される。

　そうした事態を回避する前提条件として，まず，金融抑圧とインフレ圧力

の元凶である政府赤字への対処が課題になる。確かに成長を促進するために

は財政の果たすべき役割もあるが，歳出の中身を現状の補助金的，消費的な

ものから生産的，民間投資促進的なものに抜本的に見直す必要がある。さら

に食料を中心としたインフレが持続するなか，農業の基盤整備において政府

の投資が急がれる。

　銀行部門については，1990年代以降に金融改革が進められたなかで銀行間

の競争促進とそれを通じた経営の効率性改善をめざされたもののいまだ十分

に実現しておらず，銀行による資金仲介機能の不全が深刻である。銀行の国

債への投資割合が高いのは，法定準備率規制によるだけでなく，銀行部門の

与信管理能力不足という制約による。銀行の自己責任性を徹底させて与信管

理能力を高めていくためには，政策的優先セクター向け貸出義務など，財政

的資金で行うべき支援策を銀行に肩代わりさせる制度を縮小・廃止すること

が肝要である。また銀行部門を強化するためには産業組織の改革が不可欠で

あり，外国銀行参入の本格化だけでなく，国有銀行の民営化が具体的な課題

になる。銀行が国際競争力を獲得・強化していくためには経営の柔軟性が重

要であり，また資本も大幅に強化しなくてはならない。国有のままでそうし

た課題を実現することは難しいだろう。

　現状では，補助金など社会的弱者対策としての歳出拡大，農村部などの金

融包摂を実現するための銀行国有化など弱者に配慮したはずの措置が，財政

赤字の拡大，銀行経営の非効率化といった問題を招き，かえって社会的弱者

がコストを負わされている状況が散見される。海外資金へのアクセスをもた

ない企業層が国内の高金利によって経営を圧迫される，貧困層の実質所得が
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物価上昇によって目減りする，などがその例である。ここで指摘した財政赤

字の縮小と金融抑圧の解消，銀行システムの強化といった課題は，公正の観

点を一時留保しつつ成長を志向しようとするものではなく，両者をともに実

現するための課題である。

〔注〕
⑴　全国農村雇用保障スキームとは，農村で，希望者に対し世帯当たり 1名，年間100
日の雇用を保障する施策。

⑵　物価手当とは，物価上昇によって目減りした所得を補償する手当。
⑶　現金準備率は，2010年 2月13日に5.50％に， 2月27日に5.75％に引き上げられた。
⑷　金融当局が物価上昇の抑制を優先した姿勢は，政府が「包摂的成長（Inclusive 

Growth）」を目標としていることと整合的である。包摂的成長とは，貧困層や農村を
含む，より幅広い所得階層・地域を成長プロセスに包摂しようという考え方である。
世界的な開発戦略の潮流が，構造調整による成長とそこからのトリクルダウンを目指
したものから，貧困削減により直接的に取り組もうとするものへと変化したことに沿
った動きである。該当する政策や予算，時期を明確に特定することは困難であるが，
2003年に国民民主連合（NDA）政権が予算案で貧困撲滅を含む最重点項目 5つを提示
したことが嚆矢であったと考えられる。2004年に政権に批判的な総選挙結果が出さ
れ，第 1次シン政権が成立すると，「人の顔を持つ改革」というスローガンが掲げら
れ，国家最少共通綱領（National Common Minimum Program：NCMP）などに包摂的
成長を目指した内容が盛り込まれた。ちなみに，インド経済社会では包摂性に対して
独特の感覚があり，雇用者，大企業，政府への根強い不信感がある中，「包摂的成長」
は政権への支持を得るために効果的な目標であると推測される。

⑸　インド準備銀行が 1月24日付けで全商業銀行に対して通達したもの。CRRは，
2008年 8月30日に8.75％から9.00％に引き上げられた後，2008年10月11日に6.50％，
同年10月25日に6.00％，同年11月 8日に5.50％，2009年 1月17日に5.00％，2010年 2
月13日に5.50％，同年 2月27日に5.75％，同年 4月24日に6.00％へと変更されていた。

⑹　 3年以上 5年未満の ECBの金利の上限を従来の LIBORプラス 3％から LIBORプ
ラス3.5％に引き上げた。

⑺　ルピーによる支出のための外貨借り入れについては，直ちに必要でない資金につい
ても借入外貨を直ちに国内に持ち込み，ルピー建て口座に入金しなくてはならないと
規制を変更した。

⑻　LIBORプラス1.25％から，1年以上 3年未満の預金については LIBORプラス 2％，
3年以上の 5年未満の預金については LIBORプラス 3％に引き上げた。

⑼　インドにおける金融仲介機関は，商業銀行，協同組合銀行，その他金融機関，ノン
バンクに大別され，その他金融機関は政府出資や債券発行による中長期的資金を供給
する開発金融機関と投資会社を主体としており，IDBIや SIDBIが含まれる。経済自
由化政策が進められる中で開発金融機関への補助金が廃止され，その他金融機関の投
融資額は2000/01年度の 1兆2000億ルピーから2005/06年度の約2000億ルピーに縮小し



第 7章　インドにおけるグローバル金融危機への政策対応と金融システム　187

たが，金融危機と歩調を合わせて2008年度以降は再び 1兆ルピー程度に達している。
⑽　Reserve Bank of India Press Release 2011-2012/469: External Commercial Borrowing 

Policy: Rationalisation and Liberalizationなどによって公表された。
⑾　“International Banking Statistics of India”として四半期ごとに、インド準備銀行の月
報である Reserve Bank of India Bulletinに掲載されている。

⑿　Non-Resident Ordinary Rupee Deposit, Non-Resident External Rupee A/Cs, Foreign 
Currency Non-Resident Bank Schemeなど。

⒀　主要各行のホームページより。
⒁　 こ の 点 は，“A Special Report on Banking in Emerging Markets,” Economist, 15-21, 

May, 2010.を原出所とする引用として述べられている。
⒂　一定規模以上の外国銀行については、国内銀行と同じ義務を課すべきとの議論があ
る。
⒃　2010年 3月末に19％，2011年 3月末に18.5％。
⒄　インドでは消費者物価指数は何種類か発表されているが，ここでは最も代表的な指
標とみなすことのできる工業労働者の総合指数を用いた。
⒅　スタンダードチャータード銀行が2010年に5.4億ドルの資金をインド預託証券の発
行によって調達した。
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