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• インド中央統計局が発表した12月の消費者物価指数（CPI）上昇率は、前年同月比+7.35％と、市場予想を上回
る結果となりました。

• これは主にモンスーン期の雨が長引いたことにより、タマネギなどの野菜価格が上昇した影響によるものです。

インド、12月のインフレ率を発表
野菜価格の高騰の影響等により市場予想を上回る
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 予想を上回るインフレ率
 1月13日の取引時間終了後に発表されたインドの12月の

CPI上昇率は、+7.35%（前年同月比、以下同）となりま
した。市場予想（ブルームバーグ予想中央値）は+6.7%と、
11月の+5.54%よりさらに上昇することが予想されていました
が、その予想値をも上回る水準となりました。

 CPIの約46%を占める食料品・飲料は11月の+8.66%から
+12.16%と二桁の上昇率となりました。食料品・飲料は、幅
広いカテゴリーで上昇率が高まりましたが、中でも前月からの伸
びが大幅に上昇したのは野菜で、11月の+36%から+61%
と高い上昇率となっています。これは主にモンスーン期の雨が長
引いたことなどから、タマネギなどの野菜価格が上昇した影響に
よるものです。食料品・飲料以外の項目の上昇率はまちまちと
なりました。住宅やヘルスケアなどは伸び率が前月から低下す
る一方、燃料や運輸・通信などの伸び率は上昇しました。

【インドのインフレ率＊と政策金利＊＊の推移】
（日次：2018年12月末～2019年12月末）

*消費者物価指数（CPI）上昇率（前年同月比）、同項目のみ月次。新基準
（2012年=100）による統計を使用。2019年12月分まで。**レポ金利。
出所：Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

政策金利
5.15%

インフレ率
7.35%

中央銀行の
インフレターゲット
+4%±2%

(%)

 昨年12月5日の金融政策決定会合では、インド準備銀行
（中央銀行、RBI）は食品価格の上昇によりインフレ率が上
昇傾向にある中、これまでの連続利下げの効果を見極めるた
めとして政策金利を据え置きました。RBIのインフレ見通しで
は、2019/20年度後半（2019年10月‐2020年3月）の
CPI上昇率は4.7～5.1%と予想されており、12月のCPI上
昇率はその見通しを上回りました。さらに、RBIのインフレター
ゲットである4±2%の上限も上回っています。当社では食品
インフレは、ラビ作物（乾期に育つ作物）の収穫、野菜価格
の季節的な調整、および政府によるさまざまな供給側の措置
により、1‐3月期のうちに緩和すると見ています。

 今後は食品価格の落ち着きに伴うインフレ率の低下
を予想。

 今後の見通し
 足元のインフレ率が高まっているため、当社では目先の政策金
利は据え置かれるものと見込んでいますが、その後再びインフ
レ率は低下すると見ており、2020/21年度（2020年4月-
2021年3月）の追加利下げの可能性はあると見ています。

 1月に入って発表されたインドの経済指標は、景気回復を示
しています。月初に発表された12月の製造業PMIは前月の
51.2から52.7に改善を示し、2ヵ月連続の改善となりました。
また、10日に発表された11月の鉱工業生産が前年同月比
+1.8%と前月の-4.0%から大幅に改善しました。2月1日に
は、2020/21年度（2020年4月-2021年3月）国家予
算案が発表されます。景気は最悪期を脱しつつあるように見ら
れるものの、まだ予断を許さないことから、国家予算案で景気
支援策が発表されるかどうかに注目が集まっています。
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