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  発表日：2022 年８月５日（金） 

インド中銀､物価及び為替の安定へ一段の｢金融緩和の解除｣に舵 

 ～物価高と金利高の共存が景気の足かせとなる懸念も､中銀は物価安定を優先する姿勢～ 

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（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 5 日､インド中銀は政策金利を 50bp 引き上げる一段の金融引き締めを決定し､レポ金利は 5.40％とコロナ禍

前の水準に戻る｡世界的な物価高により米 FRB など主要国中銀はタカ派傾斜を強めて世界的なマネーフロ

ーは変化しており､経済のファンダメンタルズが脆弱な新興国で資金流出が強まっている｡インドは経常赤字

と財政赤字､インフレが重なるなか､ルピー相場は先月中旬に最安値を更新するなど資金流出に直面してい

る｡商品高によりインフレも高止まりするなか､中銀は 4 月及び 6月に続いて一段の利上げに動いた｡また､

中銀のダス総裁は為替安定に向けて介入を継続する可能性を示唆している｡足下の外貨準備高は国際金

融市場の動揺への耐性が充分だが､政府にはファンダメンタルズの改善に向けた改革が求められる｡ 

 

昨年来の世界経済を巡っては、原油をはじめとするエネルギー資源価格の底入れに加え、年明け以降

はウクライナ情勢の悪化による供給懸念を追い風に幅広く商品市況は底入れの動きを強めており、世界

的にインフレが顕在化している。これを受けて米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀はタカ

派傾斜を強めていることを受け、国際金融市場では世界的なマネーフローが変化しており、経済のファ

ンダメンタルズ（基礎的条件）の脆弱な新興国で資金流出圧力が強まる動きがみられた。インドについ

ては、2013 年の米ＦＲＢのバーナンキ議長（当時）による量的緩和政策の縮小示唆発言をきっかけとす

る国際金融市場の動揺（テーパー・タントラム）に際して資金流出が集中した５ヶ国（フラジャイル・

ファイブ）の一角となった経緯がある。なお、ここ数年はコロナ禍を経た財政状況の悪化に加え、商品

市況の上振れによる輸入増に伴う経常赤字

の拡大が懸念される一方、インフレ率は比

較的落ち着いた推移が続いたものの、年明

け以降のインフレ率は中銀（インド準備銀

行）の定める目標を上回る水準に上振れし

ている。こうしたことから、中銀は年明け

以降も金融緩和による景気下支えに注力す

る姿勢をみせていたものの、インフレが上

振れしたことに加え、国際金融市場の環境

変化を受けたルピー安が輸入物価を通じて

一段のインフレ昂進を招く懸念が高まった

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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ことから５月に緊急利上げに踏み切った（注１）。その後もインフレ懸念を理由に米ＦＲＢは一段とタ

カ派傾斜を強めるなか、インドではインフレ昂進に加え、ルピー相場が最安値を更新するなど調整が進

んだことを受けて、中銀は翌６月の定例会合でも追加利上げを決定するなどタカ派姿勢を強めた（注２）。

しかし、利上げ幅による『タカ派』度合いの差を理由にその後もルピー相場は調整局面が続くとともに、

先月半ばには過去最安値を更新する事態となるなど（注３）、物価高と金利高の共存が景気に冷や水を

浴びせることが懸念される事態に直面し

た。足下の景気動向を巡っては、ルピー安

に伴う価格競争力の向上が製造業のマイ

ンドを押し上げる一方、物価高と金利高の

長期化を受けて堅調な推移が続いたサー

ビス業のマインドは頭打ちするなど、経済

成長のけん引役である家計消費など内需

を取り巻く状況は変化しつつある。なお、

中国当局による『ゼロ・コロナ』戦略への

拘泥を受けて中国景気は下振れしている

ほか、物価高と金利高の共存を受けて米国

経済もテクニカル・リセッションに陥るな

ど、世界経済に対する不透明感が高まって

おり、金融市場では米ＦＲＢのタカ派傾斜

の後退を期待する向きに加え、底入れが続

いた国際商品市況も調整するなどルピー

安に繋がる材料が後退する動きもみられ

る。ただし、足下のインフレが引き続き高

水準で推移していることを受けて、中銀は

３～５日の日程で開催した定例会合にお

いて政策金利を 50bp 引き上げる一段の金

融引き締めを決定した。この決定によりレ

ポ金利は 5.40％とコロナ禍前の水準に戻ることとなる。会合後に公表された声明文では、今回の決定も

全会一致であったことが示されたほか、世界経済及び国際金融市場について「世界的な金融引き締めや

ウクライナ問題などリスクの高まりなどを受けて悪化している」とする一方、同国経済については「堅

                                                   

注１ ５月６日付レポート「インド中銀、インフレ懸念に対応して緊急利上げを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/186334.html） 

注２ ６月８日付レポート「インド中銀、物価及び為替の懸念が高まるなかで追加利上げを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/189371.html） 

注３ ７月 14日付レポート「インドルピー、連日の最安値更新に何か手立てはあるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193830.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 

図 3 ルピー相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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調な推移が続いている」との見方を示した。ただし、先行きについては「地政学リスクによる物価への

悪影響が懸念される一方、農業生産の拡大が期待される」とした上で、「今年度の経済成長率は＋7.2％

になる」と従来の見通しを据え置いており、その理由に「農業生産の堅調さを背景に地方部の消費意欲

が改善するとともに、都市部でも消費の回復が進む」ことを挙げた。一方、高止まりが続く物価動向に

ついては「世界的な供給制約の緩和が見込まれるものの、しばらくインフレ率は目標域を上回る推移が

続く」との見通しを示した上で、「インフレ期待の安定や二次的影響の抑制に向けて一段の金融緩和の

解除が正当化される」との認識を示した。また、会合後にオンライン会見に臨んだ同行のダス総裁は、

足下の世界経済について「新興国は金融市場の急速な引き締めによるリスクが拡大している」とした上

で、同国について「世界経済の影響を受け

ており、金融市場を巡る状況も厳しい」と

しつつ「強固で堅牢なファンダメンタルズ

を背景に今年は最速の経済成長を実現出来

る」との見方を示した。また、足下で調整

が続くルピー相場について「比較的秩序正

しく推移している」との認識を示しつつ、

「為替介入によりボラティリティは抑制さ

れている」とした上で「外貨準備高は世界

で４番目に多く、ボラティリティ抑制に用

いる」として積極的に為替介入を行う考え

を示した。足下の外貨準備高はＩＭＦ（国際通貨基金）が国際金融市場の動揺への耐性を示す適正水準

評価（ＡＲＡ：Assessing Reserve Adequacy）の適正水準の上限を大きく上回っており、金融市場の動

揺に対する耐性は充分と捉えられる。ただし、先行きも資金流出に晒される可能性はくすぶるなか、今

後の同国政府にはファンダメンタルズの改善に資する構造改革に取り組むことが求められることにな

ろう。 

以 上 

図 4 外貨準備高と適正水準評価(ARA)の推移 

 
（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 


