
 

 
 

2023 年 10 月 20 日

通貨ニュース 

インド：流動性吸収に伴う債券売却プランに

関する考察 

 

過去の通貨ニュース（*1）の通り、インド準備銀行（RBI、中央銀行）は 10 月 4～
6 日に実施された金融政策委員会（MPC）で、政策金利であるレポレートを

6.50％で据え置くことを決定するとともに、 OMO（Open Market Operations）のも

とで、保有するインド国債を「入札方式」で売りに出すことを示唆した。これを受

け、一時インド 10 年金利は+10bp 以上上昇するなど、一定のサプライズをもた

らした。なお、過去を振り返れば、OMOでの債券の売り買いは断続的に行われ

てきたものの、入札形式で買い入れが行われたのは、筆者が RBI 公式サイトで

確認する限り、2021 年 9 月まで遡る必要がある。なお、入札を用いての国債売

却は、行われたことがない模様だ。本欄では、RBI が今回このような決定を下し

た背景や、域内の金融市場に対する影響を考察したい。 

まず、RBI がこのような発表をした背景としては、ダス・RBI 総裁が説明した流動

性調節以外にも、①政策金利以外の方法でタカ派姿勢をアピールする目的、

②来年に控える総選挙を前に政府支出増大と流動性緩和が予見される中、予

め銀行部門から資金を引き揚げる目的、の 2 点があると考えている。なぜダス

総裁のコメントを額面通りに受け取らないのかと言えば、足許において流動性

が緩和状態にあるわけではないからだ。ブルームバーグの試算によれば、銀行

部門の流動性は 22 年以降超過幅を縮小し、ほぼ均衡状態にある（図表 1）。ダ
ス総裁も流動性に関しあくまで「歪みがある」としており、流動性が過剰であると

の判断には至っていないように見受けられる。よって、今このタイミングで入札

方式での債券売却を示唆する必要性はあまりないように感じる。そもそも、後述

の通り、すでに RBI は少額ながら保有債券の売却を始めており、これに加えて

入札方式での売却をするのであれば、流動性管理以外の目的を勘ぐらざるを

得ない。 
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かかる中、①に関しては、RBIの金融政策運営において、政策金利以外のツー

ルも用いたいという願望もあるのではないか。RBI は政策金利の据え置きを続

けているものの、天候不順に伴う食品価格の高騰なども相まって、一部では利

上げの再開を求める声もあった。今までは物価・経済見通しなどで今後のパス

を説明し、利上げ再開に関しては慎重な姿勢を見せていたものの、これに関し

てはどうしてもハト派との評価をされやすい。FRB がタカ派姿勢を貫いているこ

とも相まって、INR 相場は史上最安値付近で一進一退の推移を続けており、

RBI による INR 買いの為替介入も行われている状況だ。とはいえ、景気に配慮

すれば利上げ再開のハードルは高い環境下、間を取るような形でタカ派姿勢を

アピールしたかったのではないかと考えている。 

②に関しては、来年の総選挙を見据えたものだ。過去の財政収支を確認すれ

ば、総選挙の前後で悪化と改善が起こっていることが確認できる（図表 2）。総
選挙を前に、票集めを目的とした大規模な経済対策などが打たれることが多

く、結果として政府支出が大きくなりやすいためだろう。選挙活動と政府支出増
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加は、経済活動活発化や現金取引の増大をもたらし、流動性緩和に寄与す

る。これが予見される中、あらかじめ流動性を一定吸収しておきたい、という考

えもあるのではないか。 

以上では、RBIの決定の背景に関して述べてきたが、以下では債券売却に伴う

域内金融市場への影響について考えたい。上述の通り、RBI はセカンダリーに

おける国債売却をすでに始めており、それに伴ってスワップスプレッド（5 年物、

スワップ金利から国債金利を引いたもの）は反転し、縮小傾向にある（図表 3）。
これには様々要因が考えられるものの、現物市場に紐づく国債金利の流動性

プレミアムが、デリバティブ市場に紐づくスワップ金利のそれよりも大きく上昇し

たと捉えるのが妥当ではないか。入札方式での債券売却が示唆されたことによ

る、サプライズ的かつ一時的な流動性悪化要因も多分に含まれていそうだが、

今後も RBI が、どのような形であれ保有国債の売却を進めるのであれば、それ

自体は金利上昇要因となるだろう。 

とはいえ、RBI が大規模な債券売却に動くとは考えにくいし、インド国債に買い

手がつかないといった事態も想定しにくい。上述の通り、銀行部門の流動性は

過度に超過しているわけでもなく、大規模な国債売却は支持されない。RBI とし
ても、流動性危機を起こしたいわけでもないだろう。また、来年にはインド国債

が新興市場債券指数（JPMorgan Government Bond Index­Emerging Markets）
へ組み込まれる中（*2）、外国人投資家を含め、相応の規模の資金流入が期待

される。現在は、インド国債はその大部分が国内の銀行で安定消化されている

が、海外保有割合も増加するだろう。こうした環境下、RBI が入札方式で国債

売却に動いたとしても、その買い手がいないといった事態にはならない可能性

が高い。 

かかる状況下、RBI による保有国債売却は、どのようなかたちであれ、もし大規

模になれば金利上昇要因になりうる。ただし、買い手は多く存在し、流動性が

ひっ迫するような事態は想定されない。金利上昇圧力は限定的にとどまるだろ

う。為替市場に関しても、対米金利差と一定の相関が確認される中、影響は限

定的となろう（図表 4）。RBI が機動的に為替介入を行っている事実も、為替相

場の急変動のリスクを押さえる見込みだ。総じて、RBI が公表した流動性管理

のための入札方式を用いた国債売却は、小さな影響に留まる公算が大きい。 

*1 詳細は、10 月 6 日発行の通貨ニュース、『インド：10 月金融政策会合～RBI
は保有債券の売却を示唆～』をご覧ください。 

*2 詳細は、9 月 22 日発行の通貨ニュース、『インド：新興市場債券指数へのイ

ンド国債の組み入れが決定』をご覧ください。 
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図表 1：銀行部門の流動性  図表 2：政府財政収支 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

図表 3：スワップスプレッド（5 年）と債券売却額  図表 4：INR 相場と対米金利差 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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