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※前年同月比
コアCPI：変動の激しい食品・エネルギー価格を除いた指数

投資情報室

2022年5月17日

新興国レポート
インド4月消費者物価指数 上昇幅拡大
RBIの緊急利上げを裏付けるインフレ率の上昇

 インドの4月CPI(消費者物価指数)上昇率は、RBIの政策目標(2～6％)を3カ月連続で上回り、上昇幅
は拡大。インド準備銀行(RBI)の利上げ決定を裏付ける結果となった。

 RBIは4日臨時会合を開き、インフレを抑制するため3年9ヵ月ぶりに政策金利引き上げを決定。
 RBIの利上げを受けて10年国債利回りは上昇基調で推移。

（審査確認番号 2022-TＢ46）

（1）インドCPIの動向
•インド統計・計画実施省中央統計局が12日に発表し
た4月CPIは前年同月比+7.8％と、3月の同+7.0％か
ら上昇しました。3カ月連続でRBIの政策目標(2～
6％)を上回りました。RBIが6月会合を待たずに今月
初めに利上げを決定したことを裏付けるような物価
上昇ペースの加速となりました(図表1)。
•項目別では、ウクライナ危機の影響を受けたエネル
ギー価格の上昇から、光熱費が前年同月比+10.8％
と前月(同+7.5％)から伸び率が加速しています。ま
た、前月上昇率が大きかった野菜価格(3月同
+11.6％)は、同+15.4％と4カ月連続で上昇幅が拡
大しています。インド政府は14日国内食品価格の抑
制を優先し、小麦の輸出を一時停止することを発表
し、物価高による国民生活への影響を最小限に留め
る対応をとっています。

（2）臨時会合を開き利上げを決定
• RBIは4日、臨時の金融政策決定会合を開き、3年9ヵ
月ぶりに政策金利を0.4%引き上げ、4.4%とするこ
とを決定しました(図表2)。ダス総裁はウクライナ危
機が続くなか「物価上昇圧力の持続と拡大が日々深
刻になっている」と指摘し、主要先進国での金融政
策正常化への動きが、インドを含む新興国にマイナ
スの影響をもたらすことに懸念を示しました。金融
政策については「緩和的」な姿勢が維持されました
が、4月CPIの結果を受けて市場では追加利上げが実
施されるとの見方も出てきているようです。

（3）インド10年国債金利や通貨の動向
•政策金利の引き上げを受け、インド10年国債金利は
上昇(価格は低下)基調となっています。足元では大
幅な金利上昇への反動から低下しているものの、7％
台で推移しており、2019年5月以来の高水準となっ
ています(図表3)。RBIが追加利上げに動くとの観測
もあることから、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。利上げを決定したRBI
と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、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。
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図表2：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10年国債金利等の推移

図表1：インドのCPI上昇率

2020年3月27日
新型コロナウイルス感染拡大やロック
ダウンをうけ緊急利下げ

2020年5月22日
感染拡大による経済への甚大な影響を
考慮し追加利下げ

2022年5月4日
臨時会合を開きインフレ抑制のため
0.4％の利上げを決定
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