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インド準備銀､金利据え置きの一方で政策スタンスを｢中立｣にシフト 

 ～将来的な利下げに道筋も､原油相場や米ドル相場など外部環境を勘案すれば難しい局面が続く～ 

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） 

• インド準備銀は 9 日の定例会合で政策金利(レポ金利)を 10 会合連続で 6.50％に据え置く一方､政策スタ

ンスを｢中立｣に変更した｡ここ数年のインドではインフレが続くとともに､今年の総選挙で与党 BJP が大幅

に議席を減らす一因になったとされる｡足下のインフレは鈍化する一方､食料インフレの懸念がくすぶるな

ど国民生活への影響はくすぶる｡先月から今月にかけて実施された地方選の行方が注目されたが､選挙

では BJPは善戦するなど､足下のインフレ鈍化の動きは政権与党の追い風になっていると捉えられる｡ 

• 足下の景気は頭打ちが意識される動きがみられるなか､中銀は政策スタンスを全会一致で変更するなど､

今回の決定を通じて将来的な利下げに道を開いたと捉えられる｡なお､先行きの景気は内･外需双方で堅

調な動きが続くほか､物価動向もディスインフレ基調が続くとの見通しを示した｡中銀はインフレ抑制に自信

をみせるが､足下では中東情勢を理由に原油価格は急上昇しているほか､ルピー相場も米ドル安の動きに

一服感が出るなど環境は変化しており､物価を巡るリスク要因は山積している｡仮に利下げに動けばルピ

ー安の動きが加速する可能性もくすぶるなか､中銀にとっては難しい判断を迫られる局面が続くであろう｡ 

 

インド準備銀行（中銀）は、９日に開催した定例の金融政策委員会において政策金利（レポ金利）を

10 会合連続で 6.50％に据え置く決定を行った。他方、政策スタンスについては「中立」に変更するな

ど、従来姿勢（金融緩和の解除）からの転換が図られている。インドではここ数年、コロナ禍一巡によ

る経済活動の正常化と商品高、国際金融市場における米ドル高を受けた通貨ルピー安による輸入インフ

レも重なり、インフレが昂進する展開が続いてきた。よって、中銀は物価と為替の安定を目的に累計

250bp の利上げに動くとともに、ルピー相場の安定に向けて断続的な為替介入を実施したため、インフ

レは一時的に頭打ちに転じる動きがみられ

た。しかし、昨年は雨季（モンスーン）の

雨量が例年を大きく下回るなど農作物の不

作を理由とする食料インフレに見舞われ、

インフレが再加速して中銀目標を上回る水

準となり、中銀は引き締め姿勢を維持せざ

るを得ない状況が続いてきた。足下のイン

フレ率は前年に加速した反動で頭打ちの動

きを強めており、中銀が再三に亘って目標

の中央値（４％）に抑える方針を示してき

たなかでこれを下回る水準となるなど、一

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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見すると落ち着きを取り戻している。ただ

し、今年は暑季に熱波が大量発生する異常

気象を受けて食料インフレの動きが再燃

しており、表面的なインフレ率は鈍化して

いるものの、家計部門にとっては生活必需

品を中心とするインフレに直面する難し

い状況が続いている。インフレを巡って

は、今年実施された連邦議会下院（ローク・

サバー）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）が議

席数を大幅に減らす一因になったとみら

れる（注１）。ＢＪＰの友党を併せた与党連合のＮＤＡ（国民民主連盟）全体では半数を上回る議席数を

確保しており、モディ政権は無事３期目入りを果たしたものの、モディ政権下で初めてＢＪＰは単独過

半数を失ったことでＮＤＡ内における力関係に変化が生じており、政策運営に少なからず影響を与える

動きもみられる。こうしたなか、今月５日に実施された北部ハリヤーナ―州議会選挙の行方に注目が集

まった。同州はＢＪＰの大票田であるいわゆる『ヒンディー・ベルト』に位置しており、同州の 10議席

のうち改選前はすべての議席をＢＪＰが占めていたものの、今回の総選挙で５議席を失うなど惨敗して

おり、その行方はモディ政権の舵取りに少なからず影響を与えることが見込まれた。改選前はＢＪＰが

友党と併せて半数を上回る議席を確保して州内与党を形成していたものの、結果はＢＪＰが議席数を増

やすとともに単独で半数を上回る勝利を収めた。さらに、先月末から今月初めにかけて実施された北部

ジャンムー・カシミール連邦直轄領議会選においても、ジャンムー地方を中心にＢＪＰは議席を確保す

るとともに、全体としての得票率も総選挙時点を上回るなど善戦を収めている。よって、足下のインフ

レ鈍化の動きはモディ政権、及び与党にとって追い風になっていることは間違いないと捉えられる。 

こうしたことから、中銀は政策金利を据え置く一方、政策スタンスを引き締めスタンスから中立にシ

フトさせることで、４-６月の実質ＧＤＰ成長率が前年同期比＋6.7％と５四半期ぶりの伸びに留まるな

ど一見すると頭打ちが意識される動きがみられるなか（注２）、景気に配慮するとともに将来的な利下

げに道筋を開いたものと捉えられる。会合後に公表した声明文では、世界経済について「堅牢な動きが

続いており、地政学リスクを巡る下振れ懸念はあるものの、年内は安定的なモメンタムを維持すると見

込まれる」との見方を示している。一方、同国経済については「雨季の雨量確保を追い風に農林漁業関

連の堅調な生産が見込まれるほか、内・外需双方で良好な動きが期待される」として、「今年度の経済成

長率は＋7.2％（７-９月＋7.0％、10-12月＋7.4％、１-３月＋7.4％）、来年度の４-６月は＋7.3％とな

り、リスクはバランスしている」との見通しを示している。また、物価動向についても「先行きは異常

 

注１ ６月５日付レポート「インド総選挙､与党連合過半維持も BJP議席減､モディ政権とインド経済は」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/340481.html） 

注２ ９月２日付レポート「インド､４-６月ＧＤＰは前年比＋6.7％に鈍化も過度な悲観は不要」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/367560.html） 

図 2 主要穀物の卸売物価動向の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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気象のリスクはくすぶるものの、年末にかけて食料インフレ圧力の解消が見込まれる」とした上で、「企

業部門が直面するインフレ圧力の後退も期待される」として、「今年度のインフレ率は＋4.5％（７-９月

＋4.1％、10-12月＋4.8％、１-３月＋4.2％）、来年度の４-６月は＋4.3％になり、リスクはバランスし

ている」との見通しを示している。こうした見通しを元に、先行きの物価動向について「年後半にかけ

てディスインフレに向けた道筋に対する自信を有している」とした上で、「物価安定と景気見通しのバ

ランスが取れていることを受けて、金融政策のスタンスを『中立』に変更することにより、景気を下支

えしつつ、長期的に物価を目標域に収束させることに焦点を充てることに注力する」との考えを示して

いる。そして、政策スタンスの変更について「政策運営の柔軟性を得る一方、リスク要因に留意しつつ

ディスインフレの進捗状況を注視することができる」として、将来的な利下げに道を開く姿勢を示した

と捉えられる。今回の決定については、政策スタンスについては全会一致である一方、政策金利につい

ては「５（据え置き）対１（25bpの利下げ）」と票割れしてクマール委員（産業開発研究所（ＩＳＩＤ）

所長、兼最高経営責任者）が反対票を投じたことを明らかにしている。なお、中銀はインフレ抑制に自

信を持っている様子がうかがえるが、足下では中東情勢を巡る不透明感の高まりを理由に原油価格は底

入れしており、今年のインドの原油輸入は中東諸国からの輸入とロシアからの輸入がほぼ同量となるな

ど、割安な原油輸入を大幅に拡大させているものの、物価への悪影響が懸念される状況は変わらない。

さらに、一昨年末以降は中銀による断続的

な為替介入を通じてルピー相場の安定を図

る一方、このところは米ＦＲＢ（連邦準備制

度理事会）による利下げを受けた米ドル安

の動きを反映して底打ちする動きがみられ

たものの、足下では米ドル安の動きが一変

するなかでルピー相場は最安値圏が再び意

識されたことを受けて中銀は市中銀行にル

ピー売りを抑制するよう要請する口先介入

を行うなど難しい対応を迫られている。仮

に利下げに舵を切ればルピー売り圧力が増

幅されるリスクもくすぶるなか、中銀にとっては難しい対応を迫られる局面が続くであろう。 

以 上 

図 3 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 


