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新興国レポート
インド準備銀行2会合連続で政策金利引き上げ
CPIは前月を下回ったものの、当面高止まりか

 インド準備銀行(RBI) は8日定例会合を開き、2会合連続で政策金利引き上げを決定。
 インドの5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+7.0％となってお
り、RBIの政策目標(2～6％)を上回る。

 RBIの利上げを受けてインドルピーは対円で約4年ぶりの高値に上昇。

（審査確認番号 2022-TＢ67）

（1）2会合連続で利上げを決定
• RBIは8日、金融政策決定会合を開き政策金利を
0.5%引き上げ、4.9%とすることを決定しました。
利上げは2会合連続となります(図表1)。ダス総裁は
ウクライナ危機が続くなか「過去の会合で懸念され
たインフレの上振れリスクは想定よりも早く現実の
ものになった」と発言しました。金融政策について
は「緩和的」な姿勢を維持するとの文言が削除され、
今後の追加利上げの可能性を示唆する内容となりま
した。

（2）インドCPIの動向
•インド統計・計画実施省中央統計局が13日に発表し
た5月CPIは前年同月比+7.0％と、前月の同+7.8％
から低下したものの、RBIの政策目標(2～6％)を上
回りました(図表1)。項目別では、飲食費が、前年同
月比+7.8％と前月(同+8.1％)から低下したものの、
3月の同+7.5%から上昇、光熱費も同様の傾向をみ
せており、インフレはピークを付けたと考えるのは、
時期尚早との見方が大勢を占めています。一部機関
投資家からは、CPIは9月頃まで7%近辺に止まると
の見通しが示されています。
•尚、今後のCPIに関してRBIは、上記会合で2022年
度(22年4月～23年3月)は前年度比6.7％の上昇を見
込んでおり、政策目標の上限である6％を上回ると
の見方を示しました。

（3）インド株式や通貨の動向
•利上げなどをうけてSENSEX指数は、下落基調と
なっています。インフレ率の高止まりが景気減速を
招くとの懸念が重荷となっているとみられます。イ
ンフレ鎮静化の兆しがみえるまで上値の重い展開が
想定されます。利上げによるインド長期金利上昇を
受けてインドルピーは対円で約4年ぶりの高値を付
けるなど上昇基調となっています(図表3)。RBIが更
に利上げに動くとの観測もあり、緩和政策を維持す
る日銀とのスタンスの相違や金利差の拡大(インド－
日本)観測から、当面インドルピーは対円で堅調に推
移することが想定されます。
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図表1：インドの政策金利

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CPI上昇率

2020年3月27日
コロナ対応により緊急利下げ

2020年5月22日
コロナ禍による経済への影響を
考慮し追加利下げ

2022年5月4日
臨時会合を開き0.4％の利上げ

2022年6月8日
インフレ抑制を目的に0.5％利上げ
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