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インド中銀､景気見通しを下方修正も､様子見姿勢を維持 

～様子見姿勢継続も､見通しの再修正の可能性は残り､市場もイラン情勢の動向に左右される～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 
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（要旨） 

○ ＲＢＩは４月６～８日に開催した定例会合で、２会合連続で政策金利を据え置いた。ＲＢＩ

は 2025 年２月以降、インフレ鈍化や景気懸念を背景に利下げや現金準備率の引き下げなど

金融緩和を進めてきた。しかし、２月の前回会合では、米国との通商合意やＥＵとのＦＴＡ

締結の最終合意など外部環境の改善が期待されたため、様子見姿勢に転じた。 

○ 金融緩和やインフレ鈍化も追い風に、2025 年 10-12 月の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋7.8％

と堅調な景気が続いた。しかし、イラン情勢の悪化による原油高で状況は一変している。エ

ネルギー価格の上昇や対外収支悪化に加え、中東経済の低迷による外需と移民送金の減少懸

念も重なり、インド経済の下振れが意識され、金融市場も混乱する事態に直面した。 

○ ＲＢＩはイラン情勢の悪化を理由とする世界経済と国内経済の下振れリスクを警戒して、

2026-27 年度の経済成長率見通しを＋6.9％に下方修正し、インフレ見通しも＋4.6％に上方

修正した。そのうえで、今回の決定は、イラン情勢を巡るリスクを見極めるべく、中立的な

姿勢で様子見を維持する方針を示した格好である。 

○ 会合直前に、米国とイランが停戦合意に至ったことを発表し、金融市場には改善の兆しがみ

られる。しかし、ＲＢＩのマルホトラ総裁は会合後の記者会見において、原油高の影響など

不確実性を重視しつつ、慎重姿勢を継続する考えを改めて示している。よって、今後のＲＢ

Ｉによる政策運営はイラン情勢に大きく左右される展開が続くと予想される。 

 

インド準備銀行（ＲＢＩ）は、４月６～８日に開催した定例の金融政策決定会合において、政策

金利であるレポ金利を２会合連続で 5.25％に据え置くことを決定した。ＲＢＩは 2025 年２月に約

５年ぶりの利下げに踏み切り、その後も追加利下げや、現金準備率（預金準備率）を引き下げるな

ど金融緩和を進めてきた。背景には、インフレ率が 2024 年末を境に鈍化してＲＢＩが定める目標

（４±２％）の範囲内で推移したほか、トランプ米政権が同国に対する関税を 50％に引き上げるな

ど景気への懸念が高まったことがある。モディ政権は関税による悪影響を軽減すべく、ＧＳＴ（財・

サービス税）を実質的に引き下げたため、その後のインフレ率は一段と下振れした。したがって、
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ＲＢＩは 2025年 12月の定例会合で追加

利下げに加え、金融市場における流動性

拡大を目的に公開市場操作と為替スワ

ップを実施するなど、景気下支えに向け

た取り組みを強化した。一方、２月の前

回会合では、直前に米国との通商合意で

関税が大幅に引き下げられ、ＥＵ（欧州

連合）とのＦＴＡ（自由貿易協定）締結

で最終合意に至るなど、外部環境の改善

が期待されたため、様子見姿勢に転じた

（注１）。 

このような政策支援も追い風に、2025 年 10-12 月の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比＋7.8％と堅

調さが確認された（注２）。しかし、２月末以降のイラン情勢の悪化を受けた原油価格の上昇によ

り、その後のインドを取り巻く環境は一変した。インドは一次エネルギーに占める石炭比率が５割

弱とアジア新興国のなかで相対的に高く、原油高による直接的な影響を受けにくいとされる。とは

いえ、原油高を受けた代替需要の拡大を反映して石炭価格も上昇しており、影響は免れない状況に

ある。そのうえ、インドは原油や石油製品、天然ガスなどの収支（輸出と輸入の差し引き）がＧＤ

Ｐ比 3.2％の赤字と試算され、原油価格の上昇はマクロ面で経済の足を引っ張ることが懸念される。

さらに、家庭、産業の双方でＬＮＧ（液化天然ガス）の利用が広がりをみせるなかで、天然ガスの

輸入が滞ったことで幅広い経済活動に悪影響が出ている。原油価格の上昇は対外収支の悪化やイン

フレを押し上げるなど、経済のファンダ

メンタルズ（基礎的条件）のさらなる脆

弱化を招くことが懸念される。また、イ

ンドの中東湾岸諸国向け輸出はＧＤＰ比

1.5％に達するほか、中東湾岸諸国にはイ

ンドから 900 万人を上回る移民労働者も

おり、ＧＤＰ比３％弱に及ぶ移民送金の

大部分が中東湾岸諸国から流入する。イ

ラン情勢の悪化を受けた中東諸国の景気

悪化懸念は、外需や移民送金を下押しす

るなど、間接的にインド景気に悪影響を

 

注１ ２月６日付レポート「インド準備銀､米印合意による金融市場の安定を受けて様子見維持」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/575444.html） 

注２ ３月２日付レポート「インド､統計改定の影響に要注意も､堅調な景気拡大を確認」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/580950.html） 

図 2 ルピー相場(対ドル)と主要株式指数の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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与えることになる。こうした懸念を反映して、インド金融市場は株式、為替、債券の全てに売り圧

力がかかる事態に直面した。よって、ＲＢＩは４月１日にルピー相場の安定を目的に投機的取引の

取り締まりを強化する方針を明らかにしたため、その後はルピー安の動きに一服感が出る兆しもみ

られている（注３）。 

こうしたなか、会合後に公表された声明文では、世界経済について「イラン情勢の悪化により世

界的なサプライチェーンに深刻な混乱が生じており、前例のない課題をもたらしている」ほか、「事

態がさらなる激化や長期化、地理的広がりをみせれば、一段の下振れリスクを招く」との見方を示

す。同国経済についても「エネルギーや商品市況の高止まりに加え、ホルムズ海峡を巡る供給懸念

が経済活動の足かせとなり、外需にも悪影響が出る」との見方を示す一方、「ＧＳＴの実質引き下げ

や 2026-27 年度予算による施策も内需を下支えする」とした。結果、2026-27 年度の経済成長率は

「＋6.9％になる」と２月時点の見通し（＋7.4％）から下方修正したうえで、「イラン情勢のさらな

る悪化や拡大、気象条件などが下振れリスクになる」との見方を示した。また、物価動向について

「短期的なインフレ見通しに不確実性が高まっている」一方、「ラビ（乾季作）の豊作による食料供

給の見通しは好転しており、一定の安心材料になる」とした。そして、2026-27 年度のインフレ率

は「＋4.6％になる」と２月会合時点の見通し（＋2.1％）から上方修正したうえで、「イラン情勢の

動向やモンスーン（雨季）に影響を与えるエルニーニョ現象の行方は上振れリスクになる」との見

方を示した。そのうえで、今回の決定について「イラン情勢に加え、景気と物価の動向を注視し、

リスクのバランスを評価しつつ警戒を怠らない形で様子見を図ることが賢明と判断した」うえで

「中立的なスタンスを維持し、情報に適切に対応する柔軟性を維持する」とした。 

なお、今回会合の直前に米国とイランは２週間の停戦で合意するとともに、最長 15日間の停戦交

渉に臨むことが明らかにされており、金融市場を取り巻く環境が変化するとの期待が出ている。こ

うした見方を反映して、原油価格は大幅に下落しているほか、「有事のドル買い」の動きに一服感が

出ていることも重なり、前述のように為

替、株式、債券のすべてに売り圧力がか

かった流れも変化している。会合後にオ

ンライン会見に臨んだＲＢＩのマルホト

ラ総裁は、今回の決定について、イラン

情勢により景気や物価へのリスクが高ま

るなかで「様子見」姿勢を取ったと説明

した。そのうえで、足元のインフレは引

き続き抑制されているとしつつ、上振れ

リスクが高まっており、原油価格の上昇

による二次的影響の可能性が先行きの不

 

注３ ４月３日付レポート「インド中銀､ルピー支援策に舵も､楽観しにくい展開が続く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/592937.html） 

図 3 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ライフ資産運用経済研究所作成 
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透明感を招いているとした。そして、足元の企業マインドは依然として景気の堅調さを示唆してい

るものの、原油価格の上昇や天然ガス不足による供給懸念が需要ショックに転じる可能性を警戒す

る考えを示した。足元ではイラン情勢に改善の兆しが出ていることに加え、インフレ率も目標域に

とどまるなかでＲＢＩは様子見姿勢を維持する余力はある一方、先行きの政策運営はイラン情勢次

第の展開になると見込まれる。 

以 上 


