
 

 

                                                  
1 パテル前総裁は「調整された引き締め」スタンスを採用した 10月会合後の記者会見で「『調整された引き締め』とのスタンスは、現在のサイクルで
利下げが検討事項になく、かつ、毎回の会合で利上げが決定されるわけではないことを基本的に示している」と指摘した。 
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インド：2 月金融政策委員会－市場予想に
反して一足飛びの利下げ 

 

インド準備銀行（中央銀行、RBI）は 2月 5～7日、2018年 12月に総裁に就任
したダス新総裁の下で初めてとなる金融政策委員会（MPC）を開催し、政策金
利のレポレートを 25bp引き下げて 6.25％にすることを決定した。レポレートに併
せて、上限金利の限界貸出ファシリティ（MSF）レートおよび下限金利のリバー
スレポレートも 25bpずつ引き下げ、それぞれ 6.50％、6.00％とした。同時に、金
融政策スタンスを「調整された引き締め（calibrated tightening）」から「中立
（neutral）」に変更した。金融政策スタンスの変更については全員一致だった
が、利下げに関しては 4対 2の賛成で決定しており、RBIのアチャルヤ副総裁
と外部委員のガート氏は現状維持を主張して反対票を投じている（図表 1）。 
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ブルームバーグ調査では 43人中 32人が政策金利の据え置きを予想し、利下
げを見込んでいたのは 11 人にとどまるなど、市場のコンセンサスは、2 月 MPC
では政策スタンスを「調整された引き締め」から「中立」に変更し、4 月以降の
MPCで利下げに動くというものであった。前回MPCは明らかにハト派に傾斜し
た印象だったが、政策スタンスは「調整された引き締め」を維持したためだ1。ダ

ス氏はモディ首相に近いとされ、当初から政府寄りの政策運営となり、中銀の独

立性が脅かされるとの懸念が出ていたが、今回一足飛びに利下げに踏み切っ

たことで、ラジャン元総裁とパテル前総裁が築いてきた RBI に対する信認は多
少なりとも毀損された可能性がある。 

 

RBIは声明文で「実際の生産量は潜在的な水準を下回っている」と指摘し、「投
資活動は回復しているが、インフラへの公共投資によって支えられている面が

大きい」とし「民間の投資活動を強化し、民間消費を支える必要がある」と表明。

また、ダス総裁は同日の記者会見で「インフレ率は目標である 4％前後を今後
も下回るとみられ、金融政策の自由度が高まった」と強調した。実際、12 月の消
費者物価指数（CPI）上昇率は前年比+2.2％と 2017 年 6 月以来 1 年半ぶりの
低水準となり、インフレ目標（+4％±2％）の下限に接近している。RBI はインフ
レ見通しに関し、2019年 1～3月期は前年比+2.8％（12月時点：2019年度（18
年 4月～19年 3月）後半が同+2.7～3.2％）とし、2019-20年度前半は同+3.2～
3.4％（12 月時点：同+3.8～4.2％）と下方修正した。また、今回初めて示した
2019 年 10～12 月期は同+3.9％とし、リスクはバランスしているとの見方を示し
た（図表 2）。成長見通しについては、2018-19年度の実質 GDP成長率は前年
比+7.2％と 12 月の同+7.4％から引き下げた。2019-20 年度は同+7.4％とし、
2019-20年度前半は同+7.2～7.4％（12月時点：同+7.5％）、2019年 10～12月
期は同+7.5％と緩やかに回復するパスを示し、リスクはバランスしているとした
（図表 3）。 

 



2019年 2月 8日 

みずほ銀行 | 通貨ニュース  2 

図表 1：金融政策委員会（MPC）の決定と政策委員の投票結果 
 

出所：インド準備銀行、みずほ銀行 

図表 2：RBIの物価見通し（CPI上昇率）  図表 3：RBIの成長見通し（実質 GDP成長率） 
 

出所：インド準備銀行、みずほ銀行  出所：インド準備銀行、みずほ銀行 
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