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通貨ニュース 

インド：10 月金融政策会合～政策金利の
現状維持と経済見通しを更新 

 

インド準備銀行（中央銀行、RBI）は 7～9 日、金融政策委員会（MPC）を開催
し、政策金利のレポレートを全会一致もとで前回会合に続いて据え置き、

4.00％とすることを決定した（図表 1）。RBIは今年既に累計 1.15％ptsの利下げ
を実施していた。また、リバースレポレートも 3.35％の現状維持となった。ブルー
ムバーグの事前予想では 32 人の市場関係者全員が現状維持を見込んでい
た。なお、今回会合は当初 10月 1日に開催予定であったが、ボードメンバーの
任命に関連して開催が延期されていた。 
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声明文および会合後のダスRBI総裁の会見によれば、世界経済が回復に向か
うに連れて、国内経済に関しても底打ちが確認できているとした。今後新型コロ

ナウイルス感染拡大のリスクは依然大きいものの、都市部の経済活動の正常化

や農村部での安定的な穀物生産が期待される状況であり、国内経済は引き続

き回復に向かうとの見解を示した。 

金融政策の方針としては、流通市場での国債購入の継続や金融機関の融資

の枠組みを見直すことで、企業や個人への資金繰り支援を継続する方針を示

した。その上で足許の物価動向に鑑みながら、必要に応じて金融緩和を実施し

ていく姿勢を示した。 

物価動向について、9月 CPIは前年比+7.3％となっており、食料品価格の高騰
を背景にRBIのインフレ目標である同+2.0％～+6.0％を上回る水準で推移して
いる（図表 2）。今回公表された見通しによれば、インフレ率が目標の範囲に収
まるのは早くても 21年の 1～3月期としており、そこまでは政策金利の引き下げ
に慎重となる可能性が高そうだ。RBI は過去にも高止まりする物価水準の影響
により利下げを見送った経緯があり、利下げ余地を残している状況であると見ら

れる。インドではピークは過ぎたものの依然新型コロナウイルスの拡大抑制に苦

慮していることから、今回の決定は今後感染の第 2 波、第 3 波が到来した場合
に備えカードを残す思惑も窺える。 

 

経済成長に関して、RBI は今年度の成長率が前年比▲9.5％となる見通しを示
した。4～6月期 GDPは過去最悪の同▲23.9％を記録していたが、農村部での
景気回復が当初想定よりも速いペースで期待できることを踏まえて、21 年 1～3
月期には前年比でプラスへの回復を予想している。 

INR の動向に関しては、国内の新型コロナウイルスの感染拡大が深刻ながら
も、じりじりと値を上げる状況となっている（図表 3）。その要因として、貿易収支
の赤字幅が縮小傾向にあるほか（図表 4）、景況感の回復に伴って国内株価が
上昇し、海外勢からの資金流入が続いている点が INRの実需を支えている。ま
た、RBI は 8 月末以降、INR 高を容認する姿勢をとっており、INR 安方向に動
きづらくなったことも考えられる。 
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図表 1：政策金利とインフレ目標  図表 2：消費者物価指数の動向（前年比、％） 

 

 

出所：Bloomberg、CEIC, みずほ銀行                  
注： 赤枠はインフレ目標のレンジ 

 出所：インド中央統計局、CEIC、みずほ銀行 

図表 3：INR為替動向（対ドル、対円）  図表 4:貿易収支動向 
 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
 

 出所：インド準備銀行、インド商工省、CEIC、みずほ銀行 
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今後は国内で豆類をはじめ農作物の収穫期を迎える。RBI は上述の通りやや
楽観的な見方をしているが、国内の物価推移と農村部の景気回復に直結する

イベントであるため、INR の実需動向と同様に注視したい。一方、ドル側の要因
では大統領選と追加経済政策の動向が大きく、特に追加経済政策は交渉が一

進一退となっているが合意に向かう場合には新興国通貨全体にとって追い風

になることを想定する。 
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