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IMF は 11 月 26 日、インドに対する 4 条協議報告書を公表し、インドの為替制

度を「クロール型制度」へ再分類した。IMFは、安定した市場環境下でも多額の

為替介入が行われている点や、為替レートの柔軟性不足、介入目的や基準の

不透明さを指摘し、政策の改善を求めている。これに対しインド準備銀行（RBI）

は、為替は市場で決定され介入はボラティリティ抑制のためとしているが、実際

には INR 相場は狭いレンジで推移しており、IMF の指摘通り市場の自由度に

は疑問が残る。今後も為替のボラティリティ抑制が続く見通しである。 
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為替介入に関し深まる IMF と RBIの対立 

11月 26日、国際通貨基金（IMF）は対印 4条協議報告書を公表した。近年は、

為替介入および為替制度の解釈に関し IMF とインド側の認識の齟齬が浮き彫

りになっていたため、当該報告書の公表には従前より注目していた。 

振り返れば、過去の『通貨ニュース』（*1）で記載した通り、IMFは 2023年末、イ

ンドの為替制度分類を「 floating system （フロート制） 」から 「 stabilized 

arrangement（安定化制度）」に変更していた経緯がある。2024 年には据え置か

れたものの、今回は再び分類変更がなされる運びになった。新たな分類は、

「crawl-like arrangement（クロール型制度）」である。なおこの再分類は、ブルー

ムバーグが数日前に観測報道をしていたため、サプライズは全くない。 

再分類に際し、IMF はインドの為替政策に関し多くの注文を付けている。市場

が不安定でない特にも多額の介入が行われていること、外部ショックの吸収役

として為替が機能していないこと、より大きな為替レートの柔軟性が必要である

こと、介入の目的やトリガーに関しコミュニケーションを強化すべきであることな

どを主張している。 

翻ってインド準備銀行（RBI）は、INR 相場があくまで市場で決定されているこ

と、介入は特定のレベルをターゲットにしていないこと、介入はあくまで過度な

ボラティリティ抑制が目的であること、為替政策は長年にわたり一貫していること

などを主張した。 

上述のように対立する IMF と RBIの主張だが、客観的に見て RBIの主張は苦

しい。日頃 INR 相場をウォッチしている市場参加者なら首肯できると思うが、こ

こ数年の INR の対ドル相場の値動きは明らかに不自然である。特に、11 月 20

日までは、88.8 という水準が事実上の上限許容ラインであったようにしか見えな

い値動きとなっていた。実際ブルームバーグの推計によれば、最近のスポット

介入は INR 買いに傾斜していたようだ（図表 1）。21 日に同水準を突破し更に

INR安で推移しているが、市場は次なる防衛ラインを探っている状態である。 
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図表 1：インド準備銀行による為替介入の推計値（週次）  

 

 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 ※ブルームバーグによる推計  
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ここ数年がそうであったように、IMF に後ろ指を差されたからといって RBI が直

ちに介入方針を変えるとは思えない。よって、見通せる将来において INR 相場

のボラティリティは抑制された状態が続こう。 

（*1）詳細は、2023 年 12 月 20 日発行の通貨ニュース、『インド：為替介入を

巡り、RBIと IMFが対立姿勢を示す』をご覧ください。 
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