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インド、0.4%のサプライズ利上げを実施
長期的な経済成長のためインフレ抑制を優先

英国プルーデンシャル社は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社の最終親会社です。最終親会社およびそのグループ会社は主に米国で事業を展開しているプルデンシャル・ファイ
ナンシャル社、および英国のM&G社の子会社であるプルーデンシャル・アシュアランス社とは関係がありません。

• インド準備銀行（中央銀行、RBI）は5月4日に金融政策決定会合を緊急で開催し、政策金利を3年9ヵ月ぶりに0.4
％引き上げることを決定しました。米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げを先取りするタイミングでのサプライズ利上
げとなりました。RBIの動向、市場の反応、今後の見通しについて解説いたします。
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【政策金利*とインフレ率**の推移】
（2017年12月29日～2022年5月5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。
*レポ金利、**消費者物価指数（CPI）上昇率（前年同月比）、同項目のみ月次。
新基準（2012年=100）による統計を使用。2022年3月まで。

 長期的な経済成長のためインフレ抑制を優先
 RBIは5月4日に金融政策決定会合を緊急で開催し、

2018年8月以来3年9ヵ月ぶりに、政策金利であるレポ金利
を0.4％引き上げて4.4％とすることを決定しました。同日イン
ド時間夜の⽶連邦公開市場委員会（FOMC）直前でもあ
り、サプライズとなるタイミングでの利上げとなりました。

 RBIは4月の金融政策決定会合において、2022年の消費者
物価指数（CPI）上昇率（前年同月比、インフレ率）予想
を5.7%としていますが、3ヵ月連続でRBIのインフレターゲット
である4%±2%（2%~6%）の範囲を上回る水準で推移
しています。RBIの声明においても現在のインフレが長期的な
経済成長に対する脅威となる可能性を指摘するなど、インフレ
への警戒感が今回の利上げの背景にあるとみられています。

 今後の見通し
 来週発表予定のインドのインフレ率は7%台に上昇することが
予想されており、RBIのインフレ見通しが楽観的過ぎたとの見
方もありますが、一方でこれまでの当面の経済成長支援優先
のスタンスから、インフレへの警戒感を修正し、長期的な経済
成長支援のためインフレ抑制を優先するスタンスへ変更した点、
FRBの利上げを先取りする形で早急に利上げに動いたという
点は評価できると考えています。今後の会合においても利上げ
を継続すると予想しており、インフレ動向には注視が必要と考
えています。
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【SENSEX指数の推移】
（2017年12月29日～2022年5月5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。
※配当無し（プライス）、インドルピーベース。

 市場の反応
 サプライズとなる利上げを受けて、4日当日のインド株式市場
（SENSEX指数）は前営業日比2.3%のマイナスとなりまし
た。債券市場は10年国債利回りが7.38%まで大幅上昇す
るなど、短期金利、長期金利ともに大幅上昇、為替はインド
ルピー高に反応しました。5日のインド株式市場は、前日インド
時間夜にパウエルFRB議長が記者会見において「大幅な利
上げは積極的に検討していない」と発言したことから、買い安
心感が広がり小幅ながら上昇しました。
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