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シタラマン財務相が会見で大幅な法人税率の引き下げなどの税制の変更を発表しました。
同発表は市場の想定外であったため、当日の株式市場は大幅高となりました。

インド、大幅な法人税率引き下げを発表
予想外の発表を好感し、株式市場は急騰
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 予想外の法人税率引き下げ
 9月20日にシタラマン財務相が会見で法人税率の引き下げを
発表しました。引き下げ後の税率は22%となりますが、実際は
これに付加税や目的税などが加味され、実効税率は
25.17%となる見込みです。従来の大企業※1の法人税率は
30%で、実効税率は30%台前半でした。この減税は、
2019/20年度の始まった今年の4月1日に遡って適用されま
す。また、最低代替税※2の支払いも不要となりました。

 さらに、製造業の振興策「メイク・イン・インディア」を促進するため、
10月1日以降に法人格を取得する製造業者に対しては、2023
年3月までに生産を開始するという条件で、税率が15%（実効
税率17.01%）に引き下げられます。従来は25%※3でした。

 また、7月5日の予算案では自社株買いに今後課税されること
が発表されていましたが、7月5日より前に発表された自社株買
いについては適用されないとしました。

 今回の法人税減税は、インド金融市場では全く予想されてい
ませんでした。株式市場では、減税が企業の税引後利益の
増加に直結するとして好感され、発表当日は主要株価指数
であるSENSEX指数が+5.3%（前日比）の上昇となりまし
た。1日の上昇率としては過去10年で最大となります。

 為替市場でも、ポジティブサプライズとして受け止められ、インド
ルピーは対米ドルで＋0.3% （前日比）上昇しました。

 債券市場では、法人税減税が財政を圧迫するとの見方から、
10年国債利回りは+0.15%上昇（前日差。価格は下
落）しました。政府はこの一連の減税により税収が1.45兆ル
ピー（約2.2兆円*）減るとしています。

 株式市場は急騰、ただし債券価格は下落

 今後の見通し
 税率を引き下げることは、下院総選挙でのインド人民党
（BJP）のマニフェストに謳われていましたが、第2次モディ政
権発足から4ヵ月足らずで実施される形となりました。インド現
地では大胆な改革として高く評価されています。

 インドの法人税の実効税率は、他国と比較して高いと指摘さ
れていましたが、今回の減税で税率は他のアジア諸国並みに
なり、海外企業のインドへの進出につながることが期待されます。
この減税は短期的な景気支援にとどまらず、中長期的にイン
ドの競争力を高めることにつながるものと見られます。

出所：Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

SENSEX指数の推移
（2019年1月1日～2019年9月23日）

インドルピーの対円レートの推移
（2019年1月1日～2019年9月23日）

出所：Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

 立て続けに発表された景気支援策
 4-6月期実質GDP成長率が+5.0％（前年同期比）と6年
ぶりの低水準となるなど、足元は景気減速感が強まっていまし
た。インド準備銀行（中央銀行、RBI）は今年に入って4回
連続で利下げを行い景気を支援してきました。政府も8月下
旬以降、住宅金融への追加流動性支援や低迷する自動車
販売テコ入れのための支援策、国営銀行再編などを相次いで
発表してきました。今回の法人税減税はそれに続くものです。

※1売上高40億ルピーを超える企業。
※2会計上の利益に一定の比率を掛けた金額が法人税額を上回る場合に最低

代替税を支払うことが求められる。
※3売上高25億ルピーを超える新しい製造業の企業にかかる税率。

*1ルピー＝1.5194円で換算。
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