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新興国レポート
インドルピーが対米ドルで一時最安値を更新
米金利の上昇観測や原油高が要因に
 インドの通貨ルピーが6月28日、対米ドルで2013年8月頃の水準を超えて一時史上最安値を更新。
米金利の上昇観測や原油高が影響しているものと思われる。

 消費者物価の落ち着き等、モディ政権誕生後のインド経済の改善状況等から判断して、足元のル
ピーは売られ過ぎの状態にあるものと考える。

（審査確認番号2018 ‒ TB133）

図表1：インドルピー推移（対米ドル・対円）

1/2出所）図表1～2はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

図表2：インド消費者物価推移

 インドの通貨ルピーが6月28日、一時1米ドル＝69.09ルピーと初めて69ルピーを突破（数値の上昇はル
ピーが対米ドルで下落していることを示す）し、史上最安値を更新しました。その後は、インド準備銀行
の為替介入のうわさが流れたこと等で、同日夕刻には68ルピー台後半となっています。尚、対円では約
1ヵ月ぶりに1ルピー＝1.606円台に下落（円高・ルピー安）しています。他の新興国通貨同様、米国経
済の回復を受けた米金利上昇観測を背景に、ルピーも対米ドルで下落が進んでいました。その流れを加速
させたとみられるのが、インド国内需要の約8割を輸入に頼る原油価格の高騰です。イラン核合意からの
離脱に伴う米国のイラン制裁の再開による供給ひっ迫懸念等から、28日のＷＴＩ原油先物価格は1バレル
73ドル台と、約3年半ぶりの水準にまで上昇しています。原油価格上昇でインフレ圧力が増すとの懸念や
経常収支赤字が拡大するとの観測等が足元のルピー安の要因となっているようです。

 5月に一時約7年ぶりの水準となる3.1％台まで上昇した米10年国債金利ですが、6月28日時点では2.8％
台半ばまで低下しています。その背景には物価や賃金の落ち着きの他、米国経済の成長が来年以降鈍化傾
向となり、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の利上げスピードが緩やかになるとの見通しが強まっている
こと等があるものと考えます。ＩＭＦ（国際通貨基金）は6月14日の米国の中期経済見通しで、大型減税
と歳出拡大で2018年の成長率は2.9％まで高まるものの、その後は効果が薄れて2023年には1.4％まで
低下するとの見通しを示しています。今後の統計等で米国の物価の落ち着きが再確認されれば、米金利上
昇による新興国からの資金流出観測が大きく後退するものと思われます。イランの生産減少懸念等で急上
昇した原油価格ですが、更に騰勢を強める場合には代替エネルギーへのシフトや米シェールオイルの増産
で需給が緩み、急落するリスクが高まることも考えられます。今後は他のＯＰＥＣ（石油輸出国機構）加
盟国を中心に価格安定のための増産が進む可能性もあり、原油価格の上値は次第に重くなるものと見てい
ます。米金利上昇懸念や原油高という足元のルピー安要因は徐々に後退するものと考えます。

 1米ドル＝69ルピー台はモディ政権が誕生する前の2013年8月頃の水準でもあります。2014年4月の総
選挙で誕生したモディ政権は規制緩和や国内産業の育成等を通じて経済基盤の強化に取り組んでいます。
2013年8月に10.0％であった消費者物価上昇率（前年同月比）は2018年5月時点では4.9％まで低下し
ています。経常赤字の比率（国内総生産比）は2013年7～9月期の4.1％から2018年1～3月期には1.9％
にまで縮小しています。足元のルピーはこうした改善が進む前の水準まで下落していることになり、売ら
れ過ぎ感が強い状態にあると考えます。原油価格の騰勢が止まる等の支援材料が出れば、ルピーが急反発
することも想定されます。
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