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CPI上昇率（左軸）
政策金利（右軸）

※現在のインド準備銀行のCPI上昇率の中期的な目標水準は、4%±2%。
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。CPI
上昇率は2019年4月分まで（2014年12月までは旧基準（2010年=100）、
2015年1月以降は新基準（2012年=100））による統計。

実質GDP成長率（前年同期比）
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情報提供資料 2019年6月7日
6月6日、インド準備銀行（RBI、中央銀行）は、市場予想の通り、定例の金融政策決定会合において政策金利を0.25%引き下げ
5.75％とすることを決定しました。今年に入って3会合（2月、4月、6月）連続での利下げとなります。また、金融政策スタンスも「中立」
から「緩和的」に変更されました。金融政策の内容と、今後の見通しについてご説明します。

インド、3会合連続で利下げ
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 3会合連続で0.25%の利下げ
 RBIは6月3、4、6日にわたって定例の金融政策決定会
合を開催し、市場の予想通り政策金利であるレポ金利を
0.25%引き下げて5.75％としました。今年に入って、3
会合連続の利下げとなりました。金融政策評議会の6人
の委員全員が利下げを支持しました。また、政策スタンス
についても、全員一致で「中立」から「緩和的」に変更され
ました。

 5月末に政府統計局が発表した1-3月期の実質GDP成
長率は、前年同期比+5.8%と2018年10-12月期の
同+6.6%から大きく低下しました。RBIは、米中貿易戦
争の激化による世界的な需要減速がインドの輸出や投
資にさらに悪影響を及ぼす可能性があるとして、今後の
成長率見通しを引き下げました。

 消費者物価指数（CPI）上昇率の見通しについては、
年度前半をやや引き上げ、後半を引き下げました。理由
としては、最近の野菜価格の上昇が想定を上回っており、
複数の食品価格が上昇していること、一方で、中期的に
は国内外の需要の弱さを背景に食品・燃料を除くコアイ
ンフレに下押し圧力がかかる可能性が高いことを挙げてい
ます。

【RBIの経済見通し】

2019/20年度＊

前半
2019/20年度

後半 2019/20年度

前回 6.8％～7.1％ 7.3％～7.4％ 7.2％

今回 6.4％～6.7％ 7.2％～7.5％ 7.0％

*2019/20年度は2019年4月～2020年3月。
出所：インド準備銀行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。

 RBIは、会合後の声明文で原油価格の変動性の高まり
を指摘しました。年初から4月まで上昇傾向が続いた原
油価格は、その後反落し、5月下旬以降大きく調整して
います。RBIは今後、原油価格だけでなく、農作物の価
格に大きく影響するモンスーン期（6～9月）の降雨量
や7月5日に発表予定の今年度国家予算等を注視して
いくものと見られます。インフレが落ち着いた状況で推移す
れば、景気支援のために年内に更なる追加利下げが行
われる可能性があると考えます。

 今後の見通し

 金融市場の反応
 利下げが発表された6日の市場では、インドの代表的な
株価指数であるSENSEX指数は前日比-1.4%となりま
した。株式市場は6月3日に過去最高値を更新しており、
今回の利下げは織り込み済みだったと考えられます。また、
トランプ米大統領による対メキシコ関税問題を懸念して、
新興国株式市場全体も下落しました。

 一方、債券市場では、10年国債利回りは前日から
0.09％低下（価格は上昇）しました。緩和的金融政
策スタンスへの変更で追加利下げ期待が高まりました。

【CPI上昇率と政策金利（2014年1月31日～2019年6月6日）】

2019/20年度
前半

2019/20年度
後半

前回 2.9％～3.0％ 3.5％～3.8％

今回 3.0％～3.1％ 3.4％～3.7％

CPI上昇率（前年同期比）
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