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構造変化下のインドの金融・資本市場

西　尾　圭一郎

要　　旨
　金融システムは経済発展に重要な役割を果たす。インドにおいてもそれは例外
ではない。経済自由化までのインドでは銀行部門が金融システムの中心として機
能しており，現在でも State Bank of India を筆頭に公的部門銀行が非常に大きな
役割を果たしている。その一方で公的部門銀行は国策への傾斜も含め，非効率な
経営が行われることがあり，不良債権問題も生じていた。近年に入り，経済成長
を遂げているインドでは，銀行部門に課せられた重荷もあり，証券市場やノンバ
ンクの成長によって金融仲介の複線化が進んでいる。銀行部門と比較した証券市
場時価総額はアジア域内では類を見ないほどに拡大しており，ノンバンクも多様
な業態の存在と持続的な規模拡大を続け，インド経済の重要な成長基盤として機
能している。さらに社会・経済のデジタル化と金融包摂とが進んだ結果，フィンテッ
ク企業の興隆や決済のデジタル化など，金融サービスの提供構造の変化も生じて
いる。本稿では，経済成長のなかで変化を遂げているインドの金融システム構造
について，とりわけその複線化の構造に焦点を当て，現状を分析するものである。
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１．はじめに

　インドは2000年代に入り BRICS の一角とし

て注目され，今後の世界経済の成長エンジンと

しての期待が高い国である。近年では企業も成

長し，世界でも有数の証券市場を抱える国にも

なった。その注目の源泉の一つは世界最大と

なった人口である。国連の推計では，2023年の

時点で中国を抜いて１位の14億2860万人にな

り，その後も増加している。そして，その人口

を背景に，実質 GDP 成長率は７％前後で推移

しており，世界経済の中でも上位の成長率と

なっている。

　こうした経済成長に際して重要な要素は上述

した人口の他にも様々に存在するが，金融シス

テムもまた重要な機能を果たす。経済発展と金

融システムは密接な関係にあり，金融システム

の発展なくして経済発展の実現は不可能であ

る。それはインド経済においても同様である。

そうした従来の発展途上国の経済成長において

重視されてきたのは銀行システムである。実

際，1991年の経済自由化以前のインドでは，金

融システムといえば銀行システムを指していた

と言っても過言ではない１。ただ，現在のイン

ドでは銀行以外の金融機関の成長もあり，金融

仲介経路の複線化が進んでいる。とりわけ，

2020年代に入っての金融・資本市場の発展と多

様化は目を見張るものがある。さらにインドで

は2010年代後半以降，急速な社会のデジタル化

が進み，フィンテック企業の興隆にみられるよ

うに金融システムにおいてもデジタル化の影響

を受け，変化が生じている。こうした変化もま

た，金融・資本市場の構造変化に一役買ってい

る。本稿では，インドの経済成長を支える金

融・資本市場の変化に着目し，基礎的な構造の

整理を踏まえて現状の特徴と特殊性を整理，分

析する。

２．金融システムの包括的分析の
必要性と概観整理　　　　　

2.1　経済発展と金融

　金融が経済に重要な働きをしていることは古

くから論じられている。シュンペーター（1926）

では，経済発展をもたらす企業のイノベーション

に必要となる資金調達の重要な要素として「銀

行による貨幣創造」２が指摘されている。シュ

ンペーターは，経済発展を支える金融は貯蓄に

よってもたらされるのではなく，銀行による信

用創造こそが「ほとんど唯一の金融源泉」３と

している。その後，金融部門の発展が経済発展

と関連することを指標化して分析する研究がみ

られるようになった。例えば Goldsmith （1969）

では，銀行をはじめとする金融仲介機関の発展

が金融システムの質を高め，経済発展に貢献す

る と し て い る。 そ し て McKinnon （1973），

Shaw （1973）等の金融深化（Financial Deep-

ening）概念にみられるように，金融の量的拡

大が経済発展の要因として認識されるように

なっていく。

　同時に，その初期には銀行部門の重要性が，

やがて経済発展の過程で多様な金融機関の重要

01　インドでは1991年に経済自由化政策が導入され，1992年以降に構造調整プログラムの一環として金融制度改革が行われた。
このような自由化とそれ以前の金融システムについては，絵所（1998）を参照されたい。

02　シュンペーター（1926），邦訳 p.195。
03　シュンペーター（1926），邦訳 p.196。
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性が認識されてきた。ガーレイ＝ショウ（1960）

では，金融仲介にあたって商業銀行だけでなく

非銀行金融仲介機関の重要性が指摘され，貨幣

においても代替となる資産の存在があり，それ

らが市場の需給や金融仲介に影響を与えること

が示された。金融仲介機関，金融商品，金融制

度の重要性もまた，金融の量的な発展とともに

重要であることが認識されるようになる。

　Goldsmith （1969）においても，量的な関係

性の把握の重要性と同時に，金融仲介機関は国

ごとに異なることも触れられていた。そして経

済発展の過程において，途上国よりも先進国の

方が銀行制度の相対的地位の低下がみられるこ

とも指摘されている４。経済発展は金融機関の

多様化と同時に生じるのである。

　そこからさらに，金融システムが経済に与え

る影響を考える際には，金融仲介機関が果たし

ている機能にフォーカスをあてるべきであり，

その機能の充実による効率的な資源配分の実現

によって経済発展がもたらされるという考え方

が展開された。Levine （1997）は銀行等の金融

仲介機関や金融市場が，⑴リスク分散機能，⑵

プロジェクト評価機能，⑶流動性リスク管理，

の３つの機能をはたしている，としている。

Diamond and Dybvig （1983）は，銀行が短期

の流動性負債を長期の非流動性資産へと転換す

ることで流動性を創出するという機能をはたし

ていることを指摘している。マートン = ボディ

（1995）は，金融機関の機能をさらに細分化し，

⑴取引を円滑にする決済の方法の提供，⑵資源

をプール化したり小口化したりする仕組みの提

供，⑶異なる時間，地点，そして産業のあいだ

で経済資源を移転する方法の提供，⑷リスクを

管理する方法の提供，⑸経済の様々な分野にお

ける分散的な意思決定の調整を助ける価格など

の情報の提供，⑹情報の非対称性に基づくイン

センティブ上の問題に対処する方法の提供，の

６つに区別している５。さらに Levien （2005）

は，金融システムが⑴情報の創出と資金の配分，

⑵コーポレートガバナンス，⑶リスクの軽減，

⑷貯蓄のプーリング，⑸取引の円滑化，といっ

た機能を通じて取引コストの低減をもたらし，

経済成長に寄与するとしている。こうして，制

度や業態を軸としたアプローチから，金融機関

が果たしている役割を軸に考えるべきであると

する考え方へと変化していった６。そうした考

え方は機能的アプローチとされる。近年のわが

国でも，こうした問題意識から金融規制を考え

るべきという見解も出ている７。

　実際に，金融システムが社会に必要な信用を

提供するには効率的な金融仲介機能が必要とな

る。したがって金融システムに存在する銀行部

門，証券市場，ノンバンクなど多様な金融仲介

機関とその機能が重要となる。金融機関は，総

体としては信用の創出と仲介をシステムとして

行っているように見える。しかし，実際にはそ

04　Goldsmith （1969）, pp.387-389 .
05　マートン = ボディ（1995），邦訳29ページ。
06　ここでは省略するが，金融と経済発展の関係性に関しては，金融の量的拡大と金融仲介の効率的機能が肝要という認識が中

核となったことにより，金融仲介の機能を十全に果たさせるべく金融自由化に関する研究が数多く見られた。もちろんそこに
は経済政策が新自由主義的になっていったこと，IMF などによる構造調整プログラム，そして経済のグローバル化の進展など
も影響しているだろう。そうして金融の研究は経済発展との直接の関係という形から，情報の経済学，ファイナンス理論の発展，
さらには取引コストに注目する形で制度を取り入れた新制度学派など，様々に展開していくことになる。

07　規制当局としては金融審議会金融制度スタディ・グループ（2018）から，そしてそれを受けての議論としては翁（2018）な
どがあげられる。
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れぞれに利潤を追求しつつ，金融ビジネスを

行っている。提供される金融サービス自体は比

較可能なものも多く，金融システム全体として

は業態を超えて金融仲介が実現されているもの

の，そのシステム全体の機能を十全に果たすこ

とを考えれば，個々の機能の分析が重要になる。

実際，後の章でみていくが，インドでは銀行部

門に課せられた制約が非常に大きく，財政への

従属度も高かった。そうした中で金融発展と経

済発展を論じるには，銀行システム，証券市場，

各種金融機関のより詳細な状況を知ることが必

要となる。

2.2 　金融深化，機能の分業そして業態
比較から見るインドの金融

　ここまでの議論を踏まえて，インドにおける

金融の発展度合いを整理しておこう。佐藤・西

尾（2014）において，様々な指標で2010年代前

半までのインドの金融連環比率について示して

いるが，ここでは単純にマッキノンらによって

述べられる金融深化の程度として一般に言及さ

れる M3 ／GDP をとりあげてみよう。佐藤・

西尾（2014）では2010年代前半までのデータで

あったが，それをさらに2020年代前半まで延伸

したものが図表１である８。

　図表１を見るとわかるがインドにおける金融

深化は1970年代より徐々に高まっていき，2000

年前後からから急激に上昇している。1997年に

は50％未満であったものが2001年には60％を，

2004年には70％を，そして2008年には80％を超

え，2010年には88％にまで至った。もっともそ

の後は伸び悩み，2012年に85％を割り込んで以

降は，コロナウイルス感染症拡大の時期に上昇

したときを除き，基本的に80％台前半で推移し

ている。

　このように見てみると，インドの経済発展は

経済自由化を経て進み，2000年代には金融シス

テムによる信用供与の後押しも加わって加速し

ていった，ということが言えそうである。その

うえで，2010年代には金融深化が一定に到達し，

金融の量的側面での桎梏は取り除かれ，金融シ

ステムの役割は次の段階に移る。2000年代に入

り ICT 産業の発展，経済のデジタル化の進展，

若年労働力の増加と中間層の成長による消費拡

大などの要因もあり経済成長を実現してきた

が，金融システムも重要な役割をはたしていた。

そして M3 ／GDP が安定してきた2010年代の

経済成長には，金融の量的側面ではなく，一定

程度供給が保たれた信用の分配メカニズムが影

響したのだろう。M3 ／GDP の伸びが停滞して

いた以上，金融機関の発展や金融機関が果たす

金融機能の充実が，重要な論点となる。そこで

インドにおける銀行部門の貸出，証券市場の時

価総額，ノンバンク部門の貸出の規模を比較し

た図表２を見てみよう。

　図表２からは，2000年代前半は，銀行貸出と

証券市場時価総額の規模がそれほど変わらない

状況であったことがわかる。その後，世界金融

危機が生じるまでは証券市場の拡大ペースが速

く，2008年３月には証券市場の時価総額は銀行

貸出の倍の規模になっていた。この間，銀行貸

出も大きく伸びてはおり，2001年に約５兆ル

ピーであったものが2008年には約23兆ルピーと

規模にして４倍以上，対 GDP 比では24％から

47％とほぼ倍に伸びていた。証券市場の拡大

ペースには追い付いていなかったものの，成長

08　佐藤・西尾（2014）では，これ以外に預金量，銀行の支店数と農村のシェア，金融比率，金融連環比率，金融機関による付
加価値などについても整理しているため参照されたい。
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資金の供給元としては機能していたといえよう。

　その後，世界金融危機によって証券市場の時

価総額は一旦は銀行貸出と同じ規模にまで落ち

込み，その後は反発するものの，倍の規模まで

銀行貸出を大きく引き離すというほどの成長は

なく，拡大と縮小を繰り返す状況となっていた。

その状況が大きく変わるのはコロナ後である。

2010年代に入って以降，銀行貸出が対 GDP 比

図表１　インドにおける M3/GDP の推移

（出所）　RBI, Handbook of Statistics on Indian Economy, 各号より筆者作成。
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図表２　銀行部門の国内貸出，証券市場，ノンバンク貸出の推移（10億ルピー）

（注）�　ここでいうノンバンク貸出とはシステム的に重要なノンバンクおよび預金取扱のあるノンバンクによる貸
出を合算したものである。

（出所）　RBI, "Statistical Tables Relating To Banks In India", RBI, "Trend and Progress of Banking in India", 
RBI, "Handbook of Statistics on Indian Economy"，および SEBI, Handbook of Statistics 各号より筆者作成。
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で50％前後を行き来する中，証券市場は2021年

に急激に規模を拡大し，2024年には規模にして

約384兆ルピー，対 GDP 比では128％となっ

た。こうして銀行信用が伸び悩む状況下にあっ

た中で，経済成長と軌を一にする形でそれ以外

のチャネルである証券市場が伸びていたのであ

る。

　さらにそうした動きの裏で，銀行に比べると

規模こそ小さいもののノンバンク部門の貸出も

伸張していた。ノンバンクの貸出を対 GDP 比

で見ると，2007年には約５％，2010年には約７％

であったものが2024年には約13％と安定して拡

大している。

2.3 　他国との比較から見るインドの金
融システム

　ここまで，駆け足ではあるがインドの金融シ

ステムが現在の姿に変化してくる過程を概観し

てきた。そこから見えてくるのは，以下のよう

な構図である。もともとインドの金融システム

が銀行を中心とする，いわゆる途上国に典型的

な金融システムであった。しかし，図表２を見

ると，2000年代には銀行部門貸出と証券市場の

時価総額とが拮抗するようになった。もちろ

ん，証券市場の時価総額は，その時点での上場

企業の株価から算出された企業価値であるため

株価によってその数値は変動する。そのため銀

行与信による資金調達の純額である貸出残高と

単純な比較をすることはできない。そこで他の

アジア諸国との比較を通じ，この状況について

の理解を深めておこう。

　図表３は2013年および2022年のアジア諸国の

銀行部門と証券市場の対 GDP 比での規模を比

較したものである。2013年を見ると，インド以

外で株式市場が銀行信用を上回っているのはマ

レーシア，インドネシア，シンガポールである。

経済成長著しかった中国は株式市場が銀行信用

の30％程度の規模であったし，日本，韓国，タ

イにしても銀行信用の方が規模が大きい。また

インドでは社債市場が GDP の13 .7％と小さい

が，同じく社債市場が GDP の10％台である中

国，日本，タイでは，その代わりに銀行信用が

大きい（対 GDP 比で100％以上）のに対し，

インドでは56 .7％となっている。

　2022年になると銀行信用が果たす役割の低下

がさらに顕著になる。インドの株式市場時価総

額が GDP を上回るほどに成長したのに対し，

銀行信用は GDP 比で見ると減少した結果，２

図表３　2013年（左）と2022年（右）のアジア各国の国債，社債，銀行信用残高
および株式市場時価総額（対 GDP 比）　　　　　　　　　　　　　 　

（出所）　Asia Bond Online, "Data Portal," World Bank, “World Development Indicators,” BIS, "Credit to the non-financial sector,"
より作成。

2013年 国債 社債 株式 銀行信用

中国 30.9 18.0 41.3 134.6
インドネシア 13.2 2.3 38.0 34.5
日本 180.2 16.3 87.2 106.1
韓国 31.6 68.2 90.1 118.4
マレーシア 48.2 41.7 154.8 129.8
シンガポール 32.4 30.9 242.0 158.3
タイ 32.1 15.6 84.3 113.2
インド 43.9 13.7 68.1 56.7

2022年 国債 社債 株式 銀行信用

中国 69.4 36.3 64.1 181.8
インドネシア 27.8 2.3 46.3 32.8
日本 219.0 17.5 126.4 125.5
韓国 49.4 73.5 98.2 151.3
マレーシア 69.4 53.9 93.5 122.9
シンガポール 35.2 25.5 124.3 118.6
タイ 52.5 27.0 121.9 123.3
インド 57.1 16.9 107.5 53.2
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倍の差となっている。それに対し他のアジア諸

国を見ると，株式市場時価総額が銀行信用を上

回っているのは日本とシンガポールだけになっ

ており，両国においてもその規模は拮抗してい

る。インドのみが，銀行信用に対して倍の規模

の証券市場を持つという状況になっているので

ある。

　もっとも，上述しているように証券市場時価

総額は直接の資金調達を示すものではないた

め，この点については発行市場における資金調

達を見ることも重要である。ただし，発行市場

における価格水準を形成するという意味では重

要性を持つため，一定程度の資金調達構造を示

す意味合いはあるだろう。ともあれ，インドと

同じく，あるいはインドに先んじて経済発展を

遂げてきたアジア諸国の金融システムと比較し

ても，現在のインドの金融市場において証券市

場の存在感が大きくなっているといえよう。

　こうした状況からも，経済成長に対する金融

システムの働きを理解するには銀行部門のみな

らず，金融システム全体を包括的に見る必要が

あることが理解できよう。そこで次章以降では，

銀行部門，証券市場，ノンバンク部門にそれぞ

れ焦点を当て，各業態の発展の経緯と現状につ

いて整理を行う。その上でインドにおける金融

のデジタル化についても分析し，包括的なイン

ド金融・資本市場の現状とその特殊性を示して

いく。

３．挑戦的環境にある銀行システム

3.1　インドの銀行制度

　インド経済の成長の起点となった出来事とし

ては1991年の経済自由化があげられるが，経済

自由化に伴って金融の自由化も行われるように

なった。これまでで述べたように，自由化以前

は銀行部門が金融システムの中心であり，とり

わけ公的部門銀行が支配的な状況であった。そ

して自由化以前の銀行部門は財政に従属的な存

在として捉えられており，様々な規制が課せら

れていた。そうした規制は，自由化以後徐々に

緩和されては来たものの，現在においても一定

程度は残されている。インドの銀行部門の現状

を概観する前に，そうしたインドの銀行制度に

ついて歴史も含めて整理しておこう。

　経済自由化前のインドの金融システムは，基

本的には途上国に典型的にみられる銀行中心の

金融システムであった。とりわけ，ステート・

バンク・オブ・インディア（State Bank of India : 

SBI）を筆頭とする公的銀行がその中心として

機能しており，銀行部門は国家財政に従属する

ような存在となっており，結果的に金融システ

ムの自由な機能が制限される状況であった９。

　こうした管理された金融システムは，金利水

準のあり方を含め広範囲な金融システムへの提

言をした1985年のチャクラバルティ委員会報告

以降，1980年代頃より徐々に自由化へ向けて動

き出しはじめ10，1991年11月に提出されたナラ

09　以下の自由化前後までの金融システムの発展過程については絵所（1998）および佐藤・西尾（2014）に依拠している。記述
にあたりそれらが参照している RBI の各種資料等にもあたっているが，読みやすさも考慮して重要な引用以外については言及
しない。なお，その他の資料によるものについては必要に応じて引用を示す。

10　RBI, “Developing the Markets : Seeds of Liberalisation - 1985 to 1991 , ”（https://rbi.org.in/history/Brief_Chro1985to1991 .
html）.



構造変化下のインドの金融・資本市場﻿

206

シンハム委員会報告によって金融制度改革が進

められていくこととなった。そうした金融制度

改革が進められた背景として，1991年の債務危

機によってもたらされた「構造調整プログラ

ム」の一環としての改革の影響もある。銀行部

門改革としては，預金準備率などの引き下げ，

利子率規制の大幅な緩和，支店ライセンス規制の

撤廃などが行われている。また1993年には国

内民間銀行の新設に関するガイドラインも公表

され，それに沿って10行の民間銀行が認可され

た11。

　こうした自由化を受けて銀行システムは変化

していった。指定商業銀行（定義については後

述する）は1990年３月に276行であったものが，

1995年３月には284行，2000年３月には297行と，

90年代には増加をしていたものの，2005年３月

には284行，2010年３月には163行と2000年代に

入ると減少に転じた。その一方で預金額や貸出

額の規模は大きくなっていった。1990年３月に

は２兆6780億ルピーであった預金額が，2000年

３月には10兆ルピーを超え，2010年３月には47

兆ルピーと20年で18倍になった。貸出額の増加

はそれ以上のペースで進んでおり，1990年３月

には１兆6190億ルピーであったものが，2000年

３月には約４兆5588億，2010年３月には約35兆

ルピーへと，20年で20倍になった。その結果，

預貸率も大幅に上昇しており，90年代～2000年

代中頃まで0.5前後だったものが，2000年代後

半には0.7を上回るようになっていった。こう

して自由化と経済成長とともに，インド銀行部

門も成長していった。

3.2　インド銀行部門の概観

　インドの銀行部門の規制監督を担っているの

は中央銀行である RBI である。RBI は「通貨

安定のために銀行券発行，準備資産の保有を規

制し，国家の発展のために貨幣信用システムを

運営すること」12 を目的としており，通貨発行，

物価の安定，金融システムの安定といった目的

に加え，為替の管理，経済発展の促進といった

機能も担っている。

　RBI が監督する金融機関は，商業銀行，協同

組合銀行（Co-operative Bank），全インド金融

機関（All-India Financial Institutions），ノンバン

クに大別できる13。全インド金融機関とは，国家

農業農村開発銀行（National Bank For Agri-

culture And Rural Development：NABARD），

中小企業開発銀行（Small Industries Develop-

ment Bank of India：SIDBI），国立住宅銀行

（National Housing Bank：NHB）といった機

関である。

　商業銀行は公的部門銀行，民間銀行，外国銀

行，地域銀行，そして2010年代に登場した小規

模金融銀行と決済銀行という新しいカテゴリー

の銀行からなる。商業銀行，地域農村銀行，協

同組合銀行のうち，払込資本および準備金の合

計が50万ルピーを超え，預金者の不利にならな

いように業務を行っている銀行は，指定銀行

（scheduled bank）と認定される。商業銀行は

そのほとんどが指定商業銀行であるが，指定銀

行となると RBI からの資金融通などの特典が

得られる一方で，RBI に一定の法定準備金を預

け入れる義務や特定の情報提供の義務などが発

11　井上（2020），pp.32-33 .
12　RBI, “Organisation and Functions”（https://www.rbi.org.in/commonperson/English/Scripts/Organisation.aspx）.
13　RBI （2006）, “Report on Trend and Progress of Banking in India 2005-06 , ” p.６.
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生する。その指定商業銀行について，その銀行

数および資産規模の変遷を示した図表４より，

経済自由化以後の動向を概観してみよう。

　指定商業銀行のうち，資金規模の面で大きな

シェアを占めるのは公的部門銀行である。公的

部門銀行はインド最大の銀行である SBI を中

心に，2024年３月時点では12行あり，資産規模

は約155兆ルピーと指定商業銀行の中では最大

規模であった（民間銀行は約105兆ルピー）。し

かし，かつてのインドにおける公的部門銀行の

地位はもっと絶対的なものであった。実際，

1995年を見ると公的部門銀行の総資産が約４兆

4000億ルピーであるのに対し，民間銀行及び外

国銀行がそれぞれ3400億ルピーと１/10以下の

規模であり，民間銀行が公的部門銀行の２/３

の規模にまで追い付いている2024年と比較する

と圧倒的な地位を占めていたことがわかる。

　これは次節でも述べる不良債権問題による影

響が大きい。銀行数を見ると，2010年代半ばま

での公的部門銀行は27行あった。約10年間で銀

行数は半減以下になっている。資産規模は2015

年の約87兆ルピーから2024年に155兆ルピーへ

と10年間で約1.8倍に増加しているものの，そ

れ以前の伸びと比較すると停滞している。2010

年から2015年の５年間にかけて，公的部門銀行

の資産規模は約28兆ルピーから約87兆ルピーへ

と３倍以上の伸びを見せていたのである。この

点からは，公的部門銀行の銀行システムにおけ

る地位の低下傾向を見て取ることができる。

　そうした地位の低下に対して頭角を現すのが

民間商業銀行である。民間商業銀行は2000年代

には30行近い銀行数であったが2010年代に入る

と20行に減少し，2024年の段階でも21行となっ

ている。それに対して資産規模は順調に増えて

いる。2015年には約26兆ルピーだったものが
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2024年には約105兆ルピーと，この10年で４倍

の規模になっている。

　これらの銀行群と比べると規模が落ちるが外

国銀行も一定の規模を持っている。外国銀行は

独特の活動をしているため同じように比較はで

きないが 14，資産規模は2015年に約7.5兆ルピー

だったものが2024年には約17兆ルピーと２倍強

の伸びであった。この点から見ても，民間銀行

が大きく成長し，その存在感が高まっていると

いえる。

　また，預貸率を見ても民間銀行が果たす役割

が大きくなっていることも分かる。2015年時点

では公的部門銀行の預貸率が0.72，民間銀行の

預貸率が0.78，外国銀行の預貸率が0.81という

状況であり，公的部門銀行が若干低いものの，

全体的に比較的近い数字であった。それに対し

て2024年になると公的部門銀行の預貸率が

0.70，民間銀行の預貸率が0.90，外国銀行の預

貸率が0.54となり，民間銀行が突出して高く

なっている。この間の成長するインド経済にお

いて，公的部門銀行が伸び悩む中，民間銀行が

成長を遂げていたことがわかるだろう。

3.3　銀行部門の課題と規制

　前節でみたように，インドの指定商業銀行は

自由化以後大きな成長を遂げており，かつての

中心は SBI を中心とする公的部門銀行であっ

た。しかし，ここ10年では民間商業銀行の成長

が著しい。その要因は2010年代中頃に表面化し

てきた不良債権問題であった。2008年８月から

2013年５月にかけて，インドでは商業銀行が保

有する，本来不良債権にあたるはずの債権を一

定の条件で正常債権として分類する特例措置が

取られていた15。そうした状況に対し，2013年

から RBI の総裁に就いたラジャンが，商業銀

行の保有資産の質査定を実施し，厳格な不良債

権対応が採られていった。そこで明らかになっ

た不良債権の多くが国有銀行の保有資産であっ

た。資産査定後のインド商業銀行部門の不良債

権比率が最も高かった2018年３月時点だと，銀

行部門全体の不良債権比率が11 .2％であったの

に対し，公的部門銀行のそれは14 .6％にも達し

ていた（民間銀行は4.7％，外国銀行は3.8％で

あった）。こうした不良債権問題への対処の過

程で，前節で述べたように公的部門銀行の数は

大幅に減少していった。

　ただ，こうした公的部門銀行が不良債権を抱

え込むようになったことについて Azad et al. 

（2017）では「経済拡張期において公共部門指

定商業銀行と民間・外国銀行間の貸し付け行動

に違いがあった」16という説明がされており，

石上（2018）ではそれをさらに踏み込んで「結

局のところ，融資の査定やモニタリングが甘

かっただけ」17と評している。ただ，それらをも

たらしている要因の一つとして「開発金融機関

に代わって企業部門に長期資金を提供する」18

ような活動を行っているという，立場上の問題

も指摘されている。このことからも，公的部門

銀行の経営が，政府の影響を受けていたことが

うかがえる。

14　西尾（2017），（2021）および（2022）では邦銀に焦点を当てて，そのバランスシートと損益計算書の内訳から，その活動実
態について明らかにしている。邦銀同士でも財務諸表の状況に違いがあることもそうだが，通常の商業銀行とは明確に違いが
ある。

15　石上（2018）， p.414。
16　Azad et al. （2017）， p.97 .
17　石上（2018）， p.430。
18　Azad et al. （2017）， p.97 .
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　こうした目に見えない制約に加え，商業銀行

に課せられている規制として，預金準備率，預

金に対し一定程度の比率の国債保有が義務付け

られるという規制である法定流動性比率（Stat-

utory Liquidity Ratio，以下 SLR），そして優

先 部 門 貸 出 規 制（Priority Sector Lending：

PSL）がある。通常の銀行システムであれば預

金準備率規制のみが課されるが，インドの金融

システムの発展過程の中において，銀行部門が

中心的な金融仲介を担っていたこと，そしてそ

の銀行部門が財政に対して従属的であったとい

う歴史的経緯から，通常の預金準備だけでなく，

SLR による国債保有や国策としての貧困対策

なども担わされて来ていた。ただ，これらは自

由化以後，徐々に緩和されてきたことは指摘し

たとおりである。ではそれらの規制は現在，ど

のような状況にあるのだろうか。ここ10年の預

金準備率，SLR，レポレートの推移を示した図

表５からその現状を整理しよう。

　2014年時点では SLR は23％であったのが，

2010年代を通じて徐々に低下し，2020年以降は

18％となっている。それに対して預金準備率に

ついては2014年の４％から2020年までは変更が

なく，その後，引き下げと引き上げを繰り返

し，2025年には再び４％を割り込むようになっ

ている。特に直近での引き下げが続いており，

2025年９月には3.75％，10月には3.5％，そし

て11月１日には3.25％まで連続して下げられて

いる。政策金利であるレポレートは2014年の

８％から，2010年代には低下傾向が続き2022年

に４％にまで下がったものの2023年に入ると

6.5％まで引き上げられたのち，2025年に入り

数か月ごとに引き下げられ，直近では5.5％

と，景気の動向に合わせて上下している。ここ

から，現在のインドの金融政策は，基本的には

政策金利の変動という形で行われているもの

の，銀行の流動性などの状況に合わせて準備率

を動かすことも同時に行われていることがわか

図表５　預金準備率，SLR，政策金利の推移

（出所）　RBI, “Statistical Tables Relating To Banks In India” 各号より作成。
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る19。

　いずれにしても，1990年代初頭に比べれば

SLR も預金準備率も大幅に低下しており20，金

融自由化の成果は経済成長とともに現れている

と見ることもできるだろう。ただし，SLR と

いう，銀行部門にとっての重荷自体は残ってい

ることから，未だに銀行部門に財政の下支えを

期待する部分がなくなったわけではないといえ

よう。また，インドの銀行部門には PSL とい

う，貸し出しの一定比率（４割）を農業や零細

企業などの「優先部門」向けに貸し出す必要が

あるという規制が課されている。それらは農業，

中小企業，小売業，教育，マイクロクレジット，

社会的弱小部門などへ向けた融資である。金融

システムの中心を担っているゆえにこうした国

家課題への対応を制度化され，また明示化され

ていない政策への対応も求められるのが銀行部

門である。こうした要因を考慮すると，インド

の銀行部門は十全の機能が果たせているとは言

い切れない状況である。

　これまでの商業銀行部門を概観した結論とし

ては，以下のようなことがいえよう。銀行部門

は金融システムの中核であり，近年は不良債権

問題の影響もあり公的部門銀行よりも民間部門

銀行の成長が著しい。しかし未だ銀行部門には

課せられた規制が残る。そうした要因が，図表

１にあるような M3/GDP の停滞をもたらして

いるのだろう。

４．金融仲介の複線化：証券市場，
ノンバンク，フィンテックの伸張

4.1　インドの証券市場の発展と現状

　前章では，インドの銀行部門について整理を

行った。そこでも述べたが，インドの金融シス

テムが現在の形を取り始めるのは1991年の経済

自由化とその後に生じた金融自由化によって，

である。前節で述べた通り，自由化前のインド

金融システムは銀行部門を中心とするシステム

であった。アジア最古の証券取引所であるムン

バイ証券取引所（現 BSE）こそあったものの，

市場参加者やガバナンスの問題であったり，市

場集中度が高いなど，課題は山積していた。銀

行部門の改革に合わせて，証券市場改革も行わ

れていった。

　証券部門の改革としては，1987年に最初の債

券格付機関である CRISIL が設立され，1992年

に 証 券 取 引 委 員 会 Securities and Exchange 

Board of India：SEBI）と新取引所としてナショ

ナル・ストック・エクスチェンジ（NSE）が発

足，TB のオークションの開始，プライマリー

ディーラー制度の導入，証券預託機関や証券清

算機関の設立，外国機関投資家（FIIs）のイン

ド資本市場への投資許可，非居住インド人

（NRI）の証券投資の自由化，店頭株売買の開

始をするようになり，証券市場が機能していく

ようになる21。

19　ジェトロ「インド中銀，預金準備率を4.0％に引き下げ，政策金利は6.50％に据え置き」（https://www.jetro.go.jp/biznews/ 
2024/12/1e312297a7253f0c.html）。

20　SLR は1990年９月から1993年１月までは38 .5％と現在の倍以上の負担が課されていた。預金準備率にいたっては1989年７月
から1993年４月まで15％と現在の4.6倍もの負担が課せられていた。

21　Shah and Thomas. （1997），Bhasin （2014）, Chap.26および Chap.27を参照。なお，国債市場については Bhasin （2014）, p.376
の一覧表が分かりやすい。
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　図表２でも見たように，インドの証券市場は

この10年で大幅に時価総額を増している。そし

て現在，インドの証券市場の規模は中国に次ぎ

世界有数のものとなっている。そのような成長

を遂げる中で，インドの証券市場はどのように

変化，成長してきたのだろうか。

　証券市場の中心的舞台となる証券取引所だ

が，インドではこの10年近く，選択と集中が生

じている。2014年には23あった現物株式を取り

扱う取引所は，2024年には３つにまで集約され

た。 そ の 内 訳 は イ ン ド を 代 表 す る BSE と

NSE，そしてメトロポリタン証券取引所であ

り，前者２取引所とメトロポリタン取引所とで

は，上場企業数でも一桁の違いがあり，実質的

には２大市場に集約されている状況である。そ

こで BSE および NSE の上場企業数，売買高，

時価総額について示した図表６から現状および

その変化を見てみよう。2024年３月時点の両市

場の時価総額はほぼ同じである。しかし，上場

企業数は2024年３月時点で BSE が5252である

のに対し NSE は2439であった。主要企業は重

複上場していることを考えると，NSE の方が

上場企業の選別がなされていると考えられる。

また，BSE の2023年度の出来高が8.3億株であ

るのに対し，NSE は68 .1億株であり，８倍以

上の差が生じている。

　こうした違いを踏まえて，インドの株式市場

の10年間の変化について取引規模が大きい

NSE を軸にみてみよう。時価総額であるが，

2014年３月時点では73兆ルピーであったが10年

後の2024年３月には384兆ルピーと５倍の拡大

している。その間，コロナ禍の影響を大きく受

けた2019年度にはいったん大幅減少をしている

ものの，基本的には拡大傾向にあり，直近の

2023年度では1.5倍になっている。その間の上

場企業数であるが，2014年３月時点で NSE に

は1688社上場しており，その後は上昇を続け

2024年３月には2439社と10年で1.5倍になって

いる。売買代金についても2013年度の28兆ル

ピーから2023年度には201兆ルピーと７倍以上

に増加している。なお，この間の BSE は上場

企業数では2014年３月時点で5336社から2024年

３月時点の5252社と減少していて，売買代金で

も３倍程度にしかなっていない。

図表６　BSE および NSE の市場規模データ

（出所）　SEBI （2024）, Handbook of Statistics 2023-24 ,  （https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/
publications/nov-2024/handbook-of-statistics-2023-24_88310 .html）より作成。

単位：兆ルピー

上場企業数 売買代金 時価総額 上場企業数 売買代金 時価総額

2013-14 5,336 5 74 1,688 28 73
2014-15 5,624 9 101 1,733 43 99
2015-16 5,911 7 95 1,808 42 93
2016-17 5,834 10 122 1,817 51 120
2017-18 5,619 11 142 1,931 72 140
2018-19 5,262 8 151 1,931 79 149
2019-20 5,377 7 113 1,949 90 112
2020-21 5,477 10 204 1,968 154 203
2021-22 5,350 13 264 2,065 166 262
2022-23 5,433 10 258 2,191 133 256
2023-24 5,252 16 387 2,439 201 384

ESNESB
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　また，図表にはしないがデリバティブ市場に

おいても NSE の方が活況であった。2023年度

の先物，オプションを含めた株式デリバティブ

では，BSE の契約数が約113億，名目取引高が

約8028 兆ルピーであったのに対し，NSE では

契約数が約952億，名目取引高が約８京ルピー

であった22。ではこの10年間の変化はどうだっ

たか。2013年度の NSE におけるデリバティブ

取引は契約数が約13億，名目取引高は約382兆

ルピーであった。2023年度にかけて契約数が約

73倍，名目取引高が約209倍という成長を遂げ

ている。なお BSE は2023年度こそ契約数約113

億ルピー，名目取引高約8028兆ルピーであった

が2022年度では契約数約４億ルピー，名目取引

高約343兆ルピーと小さく，基本的には NSE の

後塵を拝む形となっている。このように現物，

デリバティブのどちらの市場からも NSE の大

きさと成長速度がわかり，それがインドの証券

市場を牽引していることがわかる23。

　そして時価総額が大きく，取引件数も多く，

デリバティブ市場も活発になっているというこ

とは，株式市場における価格発見機能が高まっ

ているとみることはできる。そうした流通市場

の状況は，発行市場での資金調達につながるこ

とで，証券市場と経済発展が結びつく。

　そこで発行市場についても図表７から見てみ

よう。株式市場における公募増資は2023年度に

は340件，総額は約8300億ルピーであった24。

株式による資金調達件数は年度によって幅があ

るものの，10年間の変化としては件数や総額で

は増加傾向にある。日本の第三者割当増資に近

い Preferential Allotment （図表７では便宜上

第三者割当増資としている）は2023年度には

689件，約4500億ルピーであった。これは10年

図表７　インドにおける発行市場の状況

（出所）　SEBI, Handbook of Statistics, 各号より作成。

22　SEBI （2024）, Handbook of Statistics 2023-24 ,  （https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/publications/nov-2024/
handbook-of-statistics-2023-24_88310 .html）．

23　NSE のレポートによると，NSE は時価総額では世界６番目，取引件数では世界第２位，デリバティブ市場としては世界トッ
プだとされている（NSE, “Market Pulse” Vol. ７, Issue ２, p.３）。

24　なお公募増資の８割は IPO であり，その IPO はメインボードと中小企業プラットフォームからなるが，９割がメインボード
という状況である。

単位：10億ルピー

件数 金額 件数 金額 件数 金額 件数 金額

2012-13 45 120 422 456 2,489 3,615 21 172
2013-14 56 121 361 558 1,924 2,761 35 424
2014-15 61 94 391 222 2,611 4,041 25 97
2015-16 84 264 367 505 2,975 4,581 20 338
2016-17 118 325 409 442 3,377 6,407 16 295
2017-18 212 998 420 595 2,706 5,991 8 52
2018-19 212 237 402 2102 2,358 6,103 25 367
2019-20 79 770 284 1749 1,787 6,747 35 151
2020-21 78 1101 235 409 1,995 7,718 18 106
2021-22 164 1389 349 605 1,405 5,880 28 116
2022-23 238 658 454 838 1,524 7,545 34 92
2023-24 340 831 689 452 1,347 8,378 45 192

社債公募発行公募増資 第三者割当増資 私募債発行
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間の間で見ると件数，金額の増減があるが安定

した資金調達源となっている。社債市場につい

ては，公募発行は非常に少なく私募での調達が

メインとなっている。その件数だが，2013年度

に2489件だったものが2023年度には1347件と，

件数では大幅減となっているが，金額では約

３兆6000億ルピーから約８兆4000憶ルピーへと

２倍以上に増加している。調達額の規模が10年

間順調に拡大していることから，社債市場もそ

の機能を向上させているといえるだろう。

　比較として，日本の市場を見てみよう25。

2024年における東証の株式公募での資金調達が

97件（うち IPO が67件），調達額が約5730億円

（うち IPO が約1570億円）であった。387兆ル

ピーの時価総額を持つ市場で8300億ルピーを調

達したインド（2023年度）と，997兆円の時価

総額を持つ市場（東証）で5730億円を調達した

日本の比較と考えると，インドにおける発行市

場が一定の機能を果たしていることがうかがえ

る。

　こうした市場における取引を支える証券市場

のプレイヤーの状況はどうだろうか。インドに

おいて証券業務に従事するためには，SEBI よ

り各種免許を取得する必要がある。ここではそ

の免許の種類とその免許取得者数を通じて，こ

の10年間のインドの証券市場の動向を見てみよ

う26。証券取引所において選択と集中が生じて

いることは上述したが，それをうけてブロー

カーの数も連動している。2014年３月には9050

存在した現物株のブローカー免許の保持者が

2024年３月には2776と１/３以下に減少してい

る。これは株式デリバティブや通貨デリバティ

ブの免許においても同じ傾向で，株式デリバ

ティブが3051から2315へ，通貨デリバティブが

2395から1784へとそれぞれ減少している。

　その一方で海外投資家（Foreign Portfolio 

Investors）の登録数は2015年３月の1444から

2023年度には１万1219へと８倍近くに増えてお

り，投資アドバイザーは2014年３月の129から

2023年度には1307へとこちらも10倍を超える数

となっている。リサーチアナリストも2015年３

月の26から2024年３月には1191へと45倍になっ

ている。このあたり，証券市場へ参加する投資

家サイドの変化も表れているのかもしれない。

ただ，フィンテック企業への投資が増加してい

た時期であるにもかかわらず，ベンチャーキャ

ピタルが2014年３月の207から2024年３月には

167と減少している。

　もちろんこうした登録数がそのまま活動の良

／不良を示すものではない。数が減じることに

よって選択と集中が進んでいる場合もある。数

が多い場合は粗製乱造という可能性もある。そ

れらを踏まえても，数の変化はそれぞれの免許

が司る業務の質量ともの変化の表れであること

は見過ごせないだろう。

　また，個人投資家の成長もこの間の変化とい

えそうである。西尾（2025）でも言及しているが，

インドの個人投資家は2018年３月時点で720万

人であったのが，2025年１月には3590万人と５

倍になっており，デリバティブ市場においては

90万人から1020万人と10倍以上の参加者数と

なっている。2024年末には上場株式における個

人投資家の保有比率は，投資信託も含めると市

場の約18％を保有しているとされている27。家

25　日本取引所グループ「その他統計資料」（https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/misc/index.html）。
26　以下のデータについては SEBI （2024）, Handbook of Statistics 2023-24 ,  （https://www.sebi.gov.in/reports-and-statistics/

publications/nov-2024/handbook-of-statistics-2023-24_88310 .html）を参照。
27　西尾（2025），pp.３-５。
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計の所得水準の向上が個人投資家に対する投資

信託保有などの原動力となっているともとれる

だろう28。

　本節を整理をすると，インドでは証券市場の

選択と集中が生じ，２大証券取引所とされる

BSE と NSE にも大きな差が生じている。とは

いえ，世界でも有数の時価総額となった株式市

場は，売買代金数の増加も伴っており，その価

格発見機能を向上させていると見ることができ

る。それが発行市場での資金調達にもつながっ

ている。ただし，市場参加者の構造は変化して

きており，海外からの投資であったり，個人投

資家の参加の増加という状況を見て取れる29。

経済成長に合わせて証券市場の構造も変わって

いったのである。

4.2 　インドのノンバンク部門の伸張と
規制

　証券市場もそうであったが，ノンバンク部門

もまた，2000年代のインドの経済成長と軌を一

にする形で成長している。インドは銀行部門が

金融仲介の中心であったが，銀行部門に課せら

れた規制や社会的役割は大きく，結果として中

小零細企業や個人は銀行部門の支援対象から漏

れがちであった。特に自由化以前は，銀行信用

の多くは工業部門への支援に向けられていた。

銀行国有化が進められる中で，農村部への支援

が要請されていったり，出店地域規制として都

市部への支店開設には農村部への一定程度の支

店開設が求められたり，PSL が課されるなど

の金融包摂の仕組みは作られていったものの，現

実には中小零細企業や個人は金融サービスから

取り残されがちであった。また，証券市場におい

ても，社債市場の未発達，株式市場における高

い集中度など，中小零細企業の資金調達の場と

しては未成熟な状態が続いているといってもい

いだろう。

　そうした部分をカバーし，個人や中小零細企

業への資金提供を担っていたのがノンバンク部

門である。インドのノンバンク部門は基本的に

は RBI のライセンスによって管理されている

が，そのライセンスも多岐にわたっている。こ

うした状況を概観することで，銀行部門や証券

市場がカバーしない範囲の金融仲介の構造も見

ることができる。

　第２節でも図表２から簡単に述べたが，銀行

部門が伸び悩む中，ノンバンク部門は2010年か

ら2023年の間に４兆ルピーから40兆ルピーへと

規模では10倍に，GDP 比では７％から14％へ

と大幅に伸びている。

　そしてその経営実態は，コロナ期を経て徐々

に向上していっていることが，ノンバンクの企

業数から見て取れる。2018年９月時点では１万

190社であったものが2024年３月時点では9420

社となっており，規模の上昇に比して企業数は

減少している30。結果的に１社あたりの規模は

拡大することになる。この傾向は2010年代後半

から見られており，2017年３月には資産規模が

１兆ルピーを超えるノンバンクは２社，100億

ルピーを超えるノンバンクであっても166社で

あったものが2021年３月には１兆ルピーを超え

るノンバンクが５社あり，資産規模の範囲を

28　もっとも，所得格差の拡大が進んでいる点も留意する必要がある。所得や資産保有の上位層による投資の拡大だと考えるこ
ともでき，その場合は格差拡大の要因となりうる。

29　とはいえ個人投資家については，デリバティブ市場への参加が増えていることなどから，当局も注視するような状況となっ
ている点は注意が必要だろう。

30　RBI, “Trend and Progress of Banking in India,” 2018および2024を参照。
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100億ルピー以上にした場合でも241社と大幅に

増加していることがわかる31。そして2024年３

月時点であれば，100億ルピー以上のノンバン

クは500社を超えている32。

　その規模的増加も重要であるが，そうして伸

びた規模をどのような機関が仲介しているのだ

ろうか。ノンバンクの免許の種類だが，代表的

なものでは，マイクロファイナンス，インフラ

ファイナンス，ファクタリング会社，投資会社，

信用会社（ローン会社），アカウントアグリゲー

ター，不動産ローン保証会社，非運用金融会社

（金融持株会社），などがある33。すわなち，イ

ンフラ投資をファイナンスする規模の会社や，

個人消費を支えるローン会社，果ては貧困への

対応で注目を浴びたマイクロファイナンスま

で，かなり幅広い範囲でインド経済の成長を支

えているのである。とりわけ9000以上あるノン

バンクの大半は投資及びローン会社というカテ

ゴリーのものであり，インド経済の根幹であり

銀行部門が支えきれないリテール消費を支えて

いる。実際，ノンバンクの保有資産の71 .2％が

産業およびリテール向けのローンであり，その

成長率は前年比で30％以上の伸びを見せてい

る。そのうえ中小企業向けローンについても，

銀行部門貸付の伸び率が前年比20 .6％増である

のに対しノンバンクによる貸付は前年比33 .5％

増となっており，経済成長に重要な役割を果た

していることがわかる34。

　こうしたノンバンクの存在感の増大に対し，

金融当局も社会への影響の大きさを認識してい

る。そもそも長らく金融システムの中心が銀行

部門であり，かつその銀行部門が財政に従属的

であったインドでは，ノンバンクや非正規金融

の役割は大きかった。そうしたこともあり，ノ

ンバンクについての規制監督への動きは早く，

1975年の Raj 委員会報告，1992年の Shah 委員

会報告，1995年の khanna 委員会報告，2011年

の Thorat 委員会報告などを経ながら，高まる

ノンバンクの重要性を踏まえて分類，把握，規

制が検討され続けてきた。そして前述したよう

に，経済成長の中で銀行部門の不良債権問題が

クローズアップされ，否応にもノンバンクの存

在感が高まっていった2010年代後半，2018年に

インフラ金融を営む大手ノンバンク IL&FS

が，2019年には住宅金融大手の DHFL がそれ

ぞれ破綻し，金融システムはノンバンクの破綻

から大きな影響を受けた35。

　それを受け RBI （2021）では規制の枠組みと

して資産規模を中心に，業務内容も加味したノ

ンバンクの階層化とそのフレームワークでの規

制監督のあり方が議論された。そして特別な機

能を持つノンバンクと規模が上位にありシステ

ム上重要なノンバンクと位置づけられたノンバ

ンクに対する監視と規制が強化され，銀行に近

い規制を課すようにもなった36。こうした動き

からも，インドの金融システムにおける金融仲

介の複線化を見て取ることができるだろう。

31　RBI （2021）, p.12 .
32　RBI, “Trend and Progress of Banking in India 2024 , ” p.115 .
33　インドのノンバンクの種類や特徴等については，西尾（2023）を参照されたい。
34　RBI, “Trend and Progress of Banking in India 2024 , ” pp.121-123 .
35　この一連の流れと影響については西尾（2023）を参照されたい。
36　2023年11月には銀行の持つノンバンク向け債権のリスクウェイトを引き上げられた。もっとも，経済への影響も大きく2025

年には解除されたりしている（The Economic Times, “RBI lowers risk weight on bank finance to NBFC, microfinance loans,” 
Feb. 25 ,  2025 .  https://economictimes.indiatimes.com/news/economy/policy/rbi-partly-dials-back-strict-loan-rules-for-micro-
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4.3 　フィンテック企業の興隆と決済の
デジタル化

　現在のインド金融システムを理解するために

は，前節までで述べたような既存の金融機関，

業態にとどまらない視点が必要である。インド

では2010年代後半以降，フィンテック企業の躍

進が見られた。その背景には，インド政府が導

入した様々な経済政策，社会政策が存在する。

インドにおいてフィンテック企業が興隆し，成

長することができた主な政策として挙げられる

のは⑴デジタル・インディアに代表される IT

政策，⑵生体認証可能な国民 ID システムであ

るアーダール（AADHAAR），⑶国民皆口座

（PMJDY：Pradhan Mantri Jan Dhan Yojana）

の導入である37。

　デジタル・インディアは，インド政府がイン

ド社会の知識経済化，デジタル化を推進するた

めの基盤的政策として2014 年８月に策定した

プログラムである。その取り組みによって，イ

ンドにおけるネットワーク環境の整備，とりわ

けモバイル通信網の整備が進んだ。2010年より

登録の始まった生体認証可能な国民 ID システ

ムであるアーダールはデジタル・インディア政

策と結びつきデジタルエコノミーの進展にもつ

ながった。また，金融業においては KCY のコ

ストを大幅に削減することを可能とした。国民

皆口座は，インドの政策課題である貧困対策の

一環として，金融包摂を推進するものであり，

全国農村雇用保障法（NREGA）や補助金直接

支払制度と結びつくこと，そしてアーダールの

導入，ネットワーク環境の整備と連動すること

で，一気に進展していった。

　こうした結果，保険，決済，オルタナティブ

投資，デジタルレンディングなど様々な企業が

登場するようになった。その中でも決済サービ

スを軸としたフィンテックサービスの展開は，

業種を超えて広がっている。インドにおけるデ

ジタル決済は当初，ウォレットを提供するサー

ビスから広がっていった。2021年に BSE およ

び NSE で上場したデジタル決済サービスであ

る PayTM を展開する One97 Communications

が有名である。2009年に PayTM のサービスが

開始された当初は，ウォレットを軸としたサー

ビス展開であった。RBI の統計では，データが

現れるようになった2012年度には3270万件，

100億ルピーの取引がウォレットを利用して行

われていた。その後，2013年度には約１億件，

約290億ルピーが，2015年度には約６億件，約

2000億ルピーの取引が行われるようになり，急

速にその利用が広がっていた38。

　しかしインドでは，2016年に入ってキャッ

シュレス化の進展の中で，公的部門からも

キャッシュレス化，決済のデジタル化への取り

組みが行われるようになった。インド決済公社

による統合決済インターフェース（UPI：Unit-

ed Payments Interface）の提供である。UPI は，

ウォレットと同じくスマートフォンを通じて利

用が可能であるが，資金を一旦ウォレットに預

け入れる形である従来の民間サービスとは異な

credit-non-bank-lenders/articleshow/118561390 . cms）。また，特定の数社は2024年に RBI より突然新規融資の中止が命じられ
るなど，中央銀行による介入も生じるようになっている（Bloomberg「インド中銀，MUFG 系含む４社を処分－シャドーバン
キング規制」2024年10月18日，https://www.bloomberg.co.jp/news/articles/2024-10-18/SLJCQ3DWLU6800）。

37　インドのデジタル化とフィンテックや決済ビジネスの変化については西尾（2024）および西尾・佐藤（2020）で詳述している。
以下の記述については西尾（2024）をベースとしている。

38　RBI, “RBI Bulletin,” various issues.
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り，簡単な ID を使って銀行口座と紐づけを

行ったうえで，リアルタイムに銀行口座間の送

金を可能にする仕組みのサービスである。銀行

口座間の直接の資金移動を行うという意味で

は，デビットと同じようなサービスとなる。イ

ンド決済公社によって提供されていることか

ら，利用者および加盟店に費用が掛からず，提

供から急激に利用が広がっていった。

　2016年度にサービス導入後，2017年度には

ウォレットを上回る取引額，2018年度には決済

額，取引件数のいずれもクレジットカード，デビッ

トカード，ウォレットを上回る取引額となって

いった（図表８）。リテール決済の量的変化につ

いて示した図表８を見ると，安定的で即時性の

ある決済システムが公的機関による無料での提

供ということでその利用が急激なペースで進ん

でいることがわかる。単純に既存の決済手段を

上回るだけでなく，決済額では2016年度の700

億ルピーから2024年度の260兆ルピーまで3700

倍以上，取引件数では2016年度の1800万件か

ら2024年度の1860億件まで１万倍以上に拡大

している。その間，競合するウォレットは金額・

件数ともに約３倍に，デビットカードは金額が

1 . 5倍になるも件数は２/３に減少するという状

況であった。ただ，クレジットカードについては

金額で６倍以上に，取引件数でも４倍以上に

なっており，与信機能を持つという意味で棲み

分けが生じた分だけ，伸びがあることがわかる。

　こうした変化を遂げた結果，UPI を利用した

決済において，現在では PayTM は大幅にその

地位を低下させている。2025年10月時点の UPI

をベースとした決済アプリのシェアではインド

EC 大手のフリップカート傘下の Phone Pe が

94億ルピーで最大のシェアを持ち，ついで

Google Pay が71億ルピーと続き，PayTM は第

３ 位 と な っ て い る。 し か も，Phone Pe と

Google Pay で約８割のシェアを握っている39。

こうした状況変化の結果，2020年度には営業利

益280億ルピーのうち75％を占めていた決済

サービスが，2024年度には営業利益690億ルピー

のうち決済サービスは約56％を占める程度と

なっている40。結果的にレンディングなどの金

図表８　決済システムを利用したリテール決済の動向

（出所）　RBI, “RBI Bulletin,” various issues より作成。

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25
UPI 70 1,098 8,770 21,317 41,037 84,159 139,149 199,951 260,570
クレジットカード 3,284 4,590 6,034 5,684 6,304 9,716 14,323 18,311 21,092
デビットカード 3,299 4,601 5,935 6,246 6,614 7,302 7,200 5,924 4,959
ウォレット 532 1,087 1,833 1,824 1,521 2,202 2,219 2,344 1,541

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25
UPI 18 905 5,392 12,519 22,331 45,956 83,714 131,129 185,866
クレジットカード 1,087 1,405 1,763 1,641 1,764 2,240 2,915 3,561 4,774
デビットカード 2,399 3,343 4,414 3,899 4,015 3,938 3,418 2,286 1,612
ウォレット 1,630 3,026 4,141 4,247 3,999 5,301 5,911 6,326 5,290

決済額(単位：10億ルピー)

取引件数（単位；100万回）

39　NPCI, “UPI - Ecosystem Statistics,”（https://www.npci.org.in/product/ecosystem-statistics/upi）.
40　PayTM, Annual report, various issues.
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融サービスにシフトするようになり，フィン

テック企業の業務多角化を生じさせている。決

済サービスの提供プレイヤーにしても，フィン

テック企業というよりも他業種（商業等）から

の参入が生じている。ここから，一口にデジタ

ル化といっても，国家のかかわり方，制度の状

況によって，金融サービスの提供のあり方や他

の業務への影響などは詳細に検討する必要があ

ることがわかる。

　また，こうしたデジタル化とフィンテック企

業の成長によって，金融システムにおいても変

化が生じている。2016年には新たなノンバンク

の営業免許として複数の金融機関の口座情報を

集約し，管理・閲覧・共有できる機関である

Account Aggregator というカテゴリーが設け

られ，2025年９月末時点で16社が登録されてい

る41。さらに，基本的には抑制的である銀行免

許においても，新たに決済銀行という免許が設

けられ，2017年以降，同免許の上で営業する銀

行も登場するようになった。

　このように，社会・経済のデジタル化は金融

のデジタル化を進め，金融システムもまたその

デジタル化に応じた制度変化を見せ始めてい

る。こうした動きがもたらす影響についてはま

だ十分に把握は出来ていないが，不可逆的な変

化をもたらすことは容易に想像できる。

５．おわりに

　本稿では主に2010年代以降のインドの経済成

長の中で生じている金融システム構造の変化に

ついて分析した。独立後の経緯から，インドの

金融システムの中心は銀行部門が担ってきてお

り，現在でも SBI を筆頭に公的部門銀行が非

常に大きな役割を果たしている。ただ，預金準

備率等は低下傾向にあるものの，SLR や優先

部門貸付規制など銀行部門に課せられた重荷は

残っており，公的部門銀行では不良債権問題も

生じ，結果的にここ数年は M3/GDP の伸びが

停滞していた。これは，ある意味では銀行業が

成熟期に入った，インド経済に十分な信用が供

与された結果といえるかもしれない。しかし，

中間層の拡大，不動産市場の活況など，まだま

だ貨幣供給が必要とされており，そうした視点

からは金融深化が止まったと見ることもできる。

　その反面，銀行部門に課せられた制約と金融

深化の停滞の裏で，証券市場やノンバンクなど

の金融仲介の複線化が進んでいた。銀行部門と

比較した証券市場時価総額はアジア域内では類

を見ないほどに拡大しており，ノンバンクも多

様な業態の存在と持続的な規模拡大を続け，イ

ンド経済の重要な成長基盤として機能してい

る。さらに，フィンテック企業の興隆や決済の

デジタル化，そこへの国家の介入（UPI の普及）

とによって金融サービスの提供構造の変化も生

じている。

　インドの経済成長とあわせて構造変化を遂げ

つつある金融システムを分析する視点からは，

こうした金融機関の実態，制度や市場の動的変

化などの視角が，重要になっているといえるだ

ろう。
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