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インド利下げ見送り
2会合連続利下げ見送り。当面の金融政策を中立姿勢に変更

（審査確認番号H28-TB302）

 インド準備銀行は２月８日、昨年12月に続き2会合連続で政策金利の据置きを決定。また、2015年
1月以降の金融緩和姿勢を当面中立に変更。上記決定を受け、当日のインド市場で10年国債金利が
急上昇、インドルピーが対米ドルで買われる展開に。

 追加利下げ期待の後退は今後、市場の波乱要因に。2月初旬から3月初旬の5州（ウッタル・プラ
デーシュ州等）の州議会選挙結果に注目が集まる可能性も。

（出所）図表1～2はブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成

～ インド準備銀行（ＲＢＩ）金融政策決定概要等 ～

ＲＢＩは2月7～8日の定例会議で、政策金利を6.25％で据え置くことを決定しました。また、2015年
1月以降の金融緩和姿勢を当面中立に変更しました。ＲＢＩは前ラジャン総裁のもと、2015年1月か
ら政策金利の引き下げを開始。同金利は、2014年12月の8.0％から6.25％まで1.75％引き下げられ
ました。

政策金利据置きや金融政策変更の理由についてＲＢＩは、インドルピー安による輸入物価上昇や原油
高（インドは原油の純輸入国）でインフレが再燃する懸念があると判断したことを理由として挙げて
います。現パテル総裁は会見で、今後消費者物価（ＣＰＩ）（前年同月比）をＲＢＩが目標とする4％
内に抑制することに注力する旨の発言を行っています。

～ 市場の反応と今後の注目材料等 ～

市場では、①昨年11月に突如実施された高額2紙幣廃止による影響軽減の必要性、②足元の消費者物
価の落ち着き（昨年12月は前年同月比で3.4％と、2012年1月以降では2014年11月の3.3％に次ぐ低
い水準）等から、利下げが決定されるとの見方が多かったようです。ＲＢＩの決定は、2月8日の金利
及び為替市場に影響を与えているようです。一方、株式市場は比較的落ち着いた動きとなっています。

追加利下げ期待が今後大きく後退する可能性があり、市場の波乱要因となりそうです。2月初旬から3
月初旬にかけて行われる5州の州議会選挙で、モディ首相率いるインド人民党（ＢＪＰ）がどの程度議
席を獲得出来るかにも注目が集まるものと思われます。

【図表1】インド政策金利推移 【図表2】インド金利及び通貨レート推移
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