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対円（単位:円）
対⽶ドル*（単位:⽶ドル） ルピー⾼

ルピー安

 ルピーは、年初から対⽶ドルで約12%の下落（9⽉17⽇時
点）と、昨年の約6%の上昇から⼀転して軟調な推移となって
います。主な要因は、⽶国の景気が堅調なため⽶国に資⾦が
還流する動きが強まり、特に新興国通貨が対⽶ドルで全般的
に売られていること、および原油⾼です。

 インドは原油の純輸⼊国であり、原油⾼から輸⼊⾦額が膨らむ
ことで、経常⾚字拡⼤が懸念されています。実際、インドの経常
⾚字は1%（対GDP（国内総⽣産）⽐、以下同）を下回
る⽔準だった2016年度を底にやや拡⼤しており、今年度は2.
５％を超えると⾒られています。しかし、この⽔準は前回ルピー
が⼤きく下落した⽶⾦融緩和縮⼩発表直前（バーナンキショッ
ク）の2012年度の約5%と⽐較すると、抑制された⽔準です。

 インド準備銀⾏（中央銀⾏、RBI）は、モディ政権が誕⽣した
2014年以降、世界の資⾦がインドに向かう中でルピー売り⽶ド
ル買い介⼊を⾏って外貨準備を積み上げてきました。2018年
4⽉以降は急激なルピー安を緩和するためルピー買い介⼊を
⾏っていますが、まだ潤沢な外貨準備を有しています。
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 今後の⾒通し

ルピーは年初来下落傾向にあり、9⽉に⼊ってからは⽶中貿易戦争やトルコショックの影響で下落幅がさらに拡⼤し、対⽶ドルで10％
超の下落となっています。9⽉14⽇にはインド政府もルピー安対策を発表するなど、その動向が注⽬を集めています。下落の背景と⾒
通しについてご説明します。

インド、通貨が⼀段安

 インドルピーは外的要因で年初来10%超の下落
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 インド政府もルピー安対策に乗り出す
 9⽉14⽇に、インド政府はルピー安対策として、外国⼈投資

家のインド債券にかかる規制や、製造業による対外商業借⼊
にかかる規制の緩和などを発表しました。規制緩和でインドへ
の資⾦流⼊を促すことを意図したものです。この対策は即効性
のあるものとは捉えられなかったことから、発表を受けた9⽉17
⽇もルピーは対⽶ドルで弱含みました。しかし、これまで静観し
てきた政府が対策を打ち出したことで、過度なルピー安に対す
るインド政府の姿勢が確認されました。

新興国通貨安の中、ルピーは年初来で10%超の下落

 9⽉に⼊って外部要因でルピーが⼀段安となり、ルピー安を嫌
気して債券市場においても10年国債利回りは上昇（価格は
下落）しました。株式市場は7〜8⽉にかけて主要指数の過
去最⾼値更新が続いたあと、9⽉に⼊って利益確定売りの動き
が強まりましたが、⾼い経済成⻑率と企業業績回復期待を背
景に年初来でSENSEX指数は約10%上昇するなど堅調です。

 引き続きインドの⾦融市場は外部要因によって影響を受ける状
況となることが想定されます。しかし、インドの4－6⽉期の実質
GDP成⻑率は前年同期⽐＋8.2%となり、⾼額紙幣廃⽌や
物品・サービス税（GST）導⼊後の混乱から景気は着実に回
復しているほか、原油価格が上昇する中でもインフレ率は落ち
着いており、こうした国内の安定したファンダメンタルズが下⽀え
になるものと考えられます。

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。
*対⽶ドルは100ルピー当たり。

インドルピーの推移
（2017年1⽉1⽇〜2018年9⽉17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。

インド外貨準備⾼の推移
（2013年1⽉〜2018年8⽉、⽉次）
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インドSENSEX指数の推移
（2017年1⽉1⽇〜2018年9⽉17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。
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