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2月インドＣＰＩ上昇率は前月を上回る
原油価格の高騰等を背景に3月のＣＰＩ上昇率は拡大する見通し

 インドの2月ＣＰＩ（消費者物価指数）は前年同月比＋6.1％となった。上昇幅は1月の同+6.0％よ
り拡大し、ＲＢＩ（インド準備銀行）の政策目標の上限6％を上回った。

 ウクライナ情勢の緊迫化による原油価格高騰等を受け、3月のＣＰＩ上昇率は拡大する見通し。
 ＲＢＩの金融政策を巡る思惑等からインド10年国債金利は当面上昇基調で推移するものと思われる。

（審査確認番号 2021-TＢ377）

（1）2月インドＣＰＩ上昇率は前月を上回る
• インド統計局が3月14日発表した2月のＣＰＩは前年
同月比＋6.1％と、1月の同+6.0％から拡大し、ＲＢＩ
の政策目標の上限である6％を上回りました。天候不
順による食用油価格の高止まり等を背景に、全体の約
5割を占める飲食料品価格が同＋5.9％と、1月の同
+5.6％から拡大したことがＣＰＩを押し上げました。
一方、燃料税の引き下げ措置等により、約1割を占め
る光熱費が同+8.7％と、1月の同+9.3％から低下した
こと等がＣＰＩの上昇を抑えました（図表1）。

（2）3月のインドＣＰＩ上昇率は拡大する見通し
• インド経済は回復傾向をたどっています。2021年10
～12月期の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比＋5.4％と5
四半期連続のプラス成長となりました。実質ＧＤＰ額
の約6割を占める個人消費が同＋7.0％と、2020年10
～12月期の同＋0.6％から拡大したことが成長を支え
ました。1月下旬に一時30万人を超えた新型コロナウ
イスの新規感染数（7日間平均）はその後大きく減少
し、3月12日時点では約4千人程度となっています。
一時強まった個人消費の停滞懸念も後退しつつあるよ
うです。インドは国内で消費する原油の約8割を輸入
に頼っています。ウクライナ情勢の緊迫化により、Ｗ
ＴＩ原油先物価格は3月に入ると騰勢を強め、一時約
14年ぶりの水準に上昇しました（図表2）。堅調な個
人消費による需要拡大や原油価格の高騰等を背景に、
3月のＣＰＩ上昇率は拡大するものと思われます。

（3）インド10年国債金利や通貨の動向
• ＲＢＩが2月10日の会合で金融緩和姿勢を維持したこ
とを受け、インド10年国債金利は2月中旬にかけて一
旦低下したものの、その後は原油価格の高騰等を背景
に上昇傾向となっています。インフレ抑制のためにＲ
ＢＩが次回4月の会合で金融引き締め姿勢に転じると
の見方等から、インド10年国債金利は当面上昇基調を
たどるものと思われます。金利差の拡大（インド－日
本）観測から、インドルピーは対円で堅調に推移する
ものと見ています（図表3）
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図表1：インドＣＰＩの推移

出所）図表1～3はＣＥＩＣ、ブルームバーグのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表2：ＷＴＩ原油先物価格の推移

図表3：インド10年国債金利と通貨の推移
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のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
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• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
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