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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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インド中銀：予想では政策金利であるレポ金

利の0.25%の引下げが見込まれている

前回の金融政策会合で、市場の利下げ予想に反し、インド中銀は政策金利を据え置きました。利下げを予想した
要因を検討すると、今回の金融政策会合で利下げ見通しを維持することは整合的と思われます。

2017年2月8日

インド金融緩和の要件を検分

前回の金融政策会合で市場の利下げ予想に反しインド中銀
は政策金利を据え置きました。前月に利下げが予想された
要因を振り返ると、今回の金融政策会合で利下げ見通しを
維持することは整合的と思われます。
まず、前回の政策会合で市場の利下げ予想にもかかわらず
政策金利が据え置かれた主な理由を振り返ると、1つ目はイ
ンフレ率を目標（消費者物価指数（CPI）4%±1%）への収束を
確実にすること、2つ目は高額紙幣廃止による経済活動の
混乱は一時的であるなら、金融政策で対応すべきではない
との見解を示したことです。
しかし、次の理由は利下げを支持する材料と見られます。
1つ目は、インフレ率の低下傾向は続いており、最近公表さ
れたデータはインフレ目標（中心値）を下回ったことです（図
表2参照）。加えて、インドの場合、輸入インフレに多大な影
響を与える為替が前回金融政策会合のときはルピー安で
あったのに比べ、落ち着きが見られます。
2つ目は高額紙幣廃止の影響が一時的とはいえ、インド中
銀の想定より長引く可能性があることです。インド政府は
2016年11月にインド全体の流通紙幣の9割弱にあたる高額
紙幣（旧五百と千ルピー札）を廃止、新貨幣へ交換すること
を公表しました。高額紙幣が地下経済取引の温床となって

アジア

インド準備銀行（中央銀行）は2017年2月7～8日に金融政策
会合を開催、事前の市場予想では、主要政策金利のレポ金
利を0.25%引き下げて6.00%とすることが見込まれています
（図表1参照）。他の政策金利であるリバースレポ金利も同様
に5.50%へ0.25%の引下げが予想されています。
もっともインド中銀は前回の金融政策会合（2016年12月6～7
日）で市場が0.25%の引下げを予想していたにもかかわらず、
据え置いたという前例もあるだけに注意は必要です。

どこに注目すべきか：

インフレ目標、ルピー、高額紙幣廃止、H1-B

いると見たインド政府が荒療治に乗り出したものです。問題は
「普通」の取引が縮小したことで、例えば自動車販売などの減
少、投資にも悪影響が及んでいる模様です。インド政府の新
規紙幣供給が遅れ気味であったことも景気を冷やしたと見ら
れます。もっとも、高額紙幣廃止の影響は一時的と見られます
が、影響は想定より長引いたと見られます。
3つ目は、新たな景気への懸念材料が加わったことです。例え
ば、米国がH1-Bビザ（高度な技能職向けのビザ）の取得の厳
格化を検討していることは米国のソフトウェア産業で存在感を
高めているインドにとって懸念要因と見られます。
もっとも、前回の金融政策会合で据え置きを決めたインド中銀
だけに、今回も同様に据え置く可能性もありますが、インドは
利下げの要件が整いつつあるように見られます。
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図表1：インド政策金利とルピー（対米ドル）の推移
（日次、期間：2016年2月7日～2017年2月7日）

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：インド消費者物価指数（CPI）の推移
（月次、期間：2012年1月～2016年12月）


