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新興国レポート
インド政策金利２会合連続据え置き
インド準備銀行は景気・企業業績の先行きに自信を深める
 インド準備銀行（中央銀行）（ＲＢＩ）は12月5日の会合で、物価の落ち着きや通貨安の一服等を
根拠に、政策金利を6.5％で据え置くことを決定。今後の政策姿勢も「引き締め姿勢」を継続。

 ＲＢＩは2018年下半期と2019年上半期の物価見通しを前回10月会合から引き下げ。経済成長率は
ほぼ据置き。会見において、パテルＲＢＩ総裁は景気・企業業績の先行きに自信を示す。
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図表1：インド政策金利
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出所）図表1～3はＣＥＩＣ、ブルームバーグのデータをもとに
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 ＲＢＩは12月5日、政策決定会合を開き、政策金利を
大方の予想通り6.5％で据え置くことを決めました。
据え置きは前回10月の会合に続き２会合連続となりま
す（図表1）。据え置きの理由として、インフレ率が
落ち着いていること、原油価格の急落、為替見通しの
改善（通貨安の一服）を挙げています。今後の政策姿
勢についても「引き締め姿勢」を据置きました。

 2018年8月から10月まで3ヵ月連続でＲＢＩの政策目
標（2～6％）の中央値4.0％を下回る等、インドの消
費者物価（ＣＰＩ）（前年同月比）は落ち着いた動き
を続けています（図表2）。国内消費の約8割を輸入に
頼る原油価格（ＷＴＩ原油先物価格）は、10月以降一
転して調整局面入りし、足元は2017年10月以来の水
準近くまで下落しています。米国が11月５日に発動し
たイラン産原油の禁輸措置で日本や中国を含む8ヵ
国・地域が180日間適用除外となり、当面イランの増
産が続くとの見通しや、米中貿易摩擦過熱化によって
世界経済が減速し、需要が減少するとの観測が主な要
因となっているようです。対米ドルで史上最安値を更
新し、一時は1米ドル＝74インドルピーを超える等、
急激に進んだ通貨安は、原油価格の下落に反比例する
かのように10月初旬を底に落ち着きを取り戻しつつあ
ります（図表3）。

 ＲＢＩは今回の会合で物価見通し（前年同期比）を、
2018年度下半期（2018年10月～2019年3月）は前
回の3.9～4.5％から2.7～3.2％に、2019年上半期
（2019年4月～9月）は4.8％から3.8～4.2％に下方
修正しました。実質ＧＤＰ（国内総生産）（前年同期
比）は、2018年下半期が7.2～7.3％、2019年上半期
が7.5％と前回とほぼ同水準に据え置きました。パテ
ルＲＢＩ総裁は会合後の会見で、「原油価格の下落が
企業収益の改善を後押しし、可処分所得の増加が個人
消費を押し上げるであろう」と指摘しました。ＲＢＩ
はインドの景気・企業業績の先行きに自信を深めてい
るように思われます。

図表2：インドＣＰＩ（前年同月比）

図表3：インドルピー（対ドル）と原油
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