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※前年同月比
コアCPI：変動の激しい食品・エネルギー価格を除いた指数
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新興国レポート
インドCPIは前月から低下するも高止まり
インド準備銀行 3会合連続で政策金利引き上げ
 インドの7月CPI(消費者物価指数)上昇率は前月より低下したものの、前年同月比+6.7％となってお
り、RBI(インド準備銀行)の政策目標(2～6％)を上回る。

 RBIは5日定例会合を開き、3会合連続で政策金利引き上げを決定。
 インド株式は良好な米ハイテク企業の決算を受けてテクノロジー株がけん引。

（審査確認番号 2022-TＢ116）

（1）インドCPIの動向
•インド統計・計画実施省中央統計局が12日に発表し
た7月CPIは前年同月比+6.7％と市場予想(同＋
6.8％)を下回り、前月の同+7.0％から低下しました
(図表1)。項目別では、飲食費が前年同月比+6.7％
と3カ月連続で前月(同+7.6％)から低下しました。
運輸・通信費についても同+5.6%と前月(同+6.9%)
から低下しました。一方、エネルギー供給不足への
懸念から光熱費は、同+11.8%と2カ月連続で上昇
幅を拡大しました。インフレの加速ペースは鈍化し
たものの、高止まりが続いており、CPIは依然とし
てRBIの政策目標(2～6％)を上回る状況が続いてい
ます。RBIは金融引締め姿勢を継続するとの見方が
大勢を占めています。

（2）3会合連続で利上げを決定
• RBIはCPI発表に先立つ5日の金融政策決定会合にお
いて政策金利を0.5%引き上げ、5.4%とすることを
決定しました。利上げは3会合連続となります(図表
2)。前回(6月)会合以降、世界各国での金融引締め加
速やウクライナ危機が続き、景気後退リスクが高
まっており、インフレを抑制し経済成長を持続させ
るには、さらなる金融引締めが必要であることを示
しました。またインフレ率は2022年中はRBIの政策
目標を上回る見通しを示しました。

（3）インド株式や金利、通貨の動向
• 6月中旬にかけ軟調な展開となっていたSENSEX指
数は、足元では堅調な展開となっています(図表3)。
良好な米ハイテク企業の決算等をうけて、テクノロ
ジー株が相場をけん引しています。上昇基調にあっ
た国債金利は、世界的な景気減速懸念の高まりを受
けて、やや低下(価格は上昇)基調で推移しているも
のの(図表2)、インフレが鎮静化するまでは金利が上
昇しやすい環境が続くことが想定されます。世界的
な景気減速懸念によりリスク回避姿勢が強まったこ
とから、新興国通貨であるインドルピーは対円で調
整局面にあるものの(図表3)、RBIと日銀の政策スタ
ンスの相違などから、当面インドルピーは対円で底
堅く推移することが想定されます。
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図表1：インドのCPI上昇率

出所）図表1～3はブルームバーグデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表3：インド株(SENSEX指数)と為替の推移

図表2：インドの各金利
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