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インド中銀、大幅利下げと「中立」姿勢への回帰
インド準備銀行は6月の会合で、政策金利を6.00%から5.50%に大幅に引き下げ、現金準備率も1.00%

引き下げることで流動性を供給することを決定した。利下げの背景は、インフレの落ち着きと景気支援で、

インドの消費者物価指数（CPI）の伸びは物価目標を下回っている。GDP成長率は底堅いが、持続性に

懸念もある。インド中銀は金融政策スタンスを「中立」に戻し、金融政策の柔軟性を確保したいようだ。

インド準備銀行（中央銀行）は6月6日、政策金利

（レポ金利）を6.00%から5.50%に引き下げると発

表した（図表1参照）。市場予想は大半が0.25%

の利下げ幅を予想していたことからサプライズと

なった。また、融資を通じた金融政策の波及効果

を高めるため、銀行に義務付けている現金（預

金）準備率を1.00%引き下げ3.00%とした。

インド中銀は利下げの背景としてインフレ見通しの

改善（低下）と、景気下支えを指摘している。

なお、インド中銀は前回の会合で「緩和」とした金

融政策のスタンスを、今回「中立」に短期間で戻

した。市場は概ね利下げ継続を見込んでいるが、

利下げ余地の少なさも示唆された格好だ。

■ 利下げの背景として、インド中銀のイ
ンフレ見通し引き下げが挙げられる

インド中銀は6月の会合で大幅利下げ、現金準備

率引き下げによる流動性供給によりハト派（金融

緩和を選好）姿勢を示した。一方で、金融政策ス

タンスを「中立」としたのはタカ派（金融引き締めを

選好）にも見えなくはない。金融政策の方向性が

異なるようにも見えるが、経済環境から判断して

基本はハト派姿勢と筆者は見ている。

利下げを支持した最大の要因はインフレの落ち着

きだろう。インドの4月の消費者物価指数（CPI）は

前年同月比で3.16%上昇と（図表2参照）、物価

目標（4%±2%）の中心値を下回った。インド中銀

は今回、25/26年度（25年4月～26年3月）のイ

ンフレ見通しを4.0%から3.7%に引き下げた。食品

■ インド中銀、市場予想を上回る利下げ
幅で金融緩和姿勢を示唆したが

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：インド政策金利とルピー（対ドル）の推移
日次、期間：2022年6月10日～2025年6月10日

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：インドの消費者物価指数（CPI）の推移
月次、期間：2020年4月～2025年4月、前年同月比、物価目標は4%
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■ 通貨安の抑制と不確実性を背景に、
しばらく様子見の可能性もありそうだ

インド中銀は金融政策スタンスを「中立」に戻した。

この理由は明確ではないが、市場では次回（8月）

会合での据え置き示唆と受け止めているようだ。

今回の大幅利下げは前倒しとして行われ、しばら

く様子を見るというスタンスということなのだろう。

金融政策スタンスを「中立」にする中、通貨ルピー

は市場予想を上回る利下げを決定したにもかか

わらず、6月会合後も小幅ながらルピー高となっ

ている。通貨安となればインフレが反転・上昇とな

る懸念もあるだけに、中立で利下げ余地が小さい

と示唆したことが通貨の安定に寄与した可能性も

考えられる。新興国通貨はトランプ関税が90日間

の延期となった後、全般に強含んだ。しかし、イン

ドは5月にパキスタンとの戦闘があったことなどから

相対的にルピー安が進行した。安易な金融緩和

には注意を払うべき局面ではないか。

別の背景として、米国のトランプ関税をめぐる不確

実性が続く中、インド景気のプラス、マイナス要因

に柔軟に対応するために「中立」としたことも考え

られる。

米国とインドの二国間貿易交渉の先行きは読み

にくい。当初、インドは融和的な姿勢で交渉を進

めていた。インド中銀も米国と英国の合意を交渉

進展の良い兆しとみなしているようでもある。

しかし、インド政府は5月中旬、米国に報復関税を

課す方針を世界貿易機関（WTO）に通知するな

ど対決姿勢も見せている。相互関税の上乗せ部

分についての90日間の延期は7月に期限を迎え

る。交渉がどちらに転ぶか先行きが見通しにくい

中、夏頃は様子見を基本姿勢としたいのではない

だろうか。

一方で、不確実性がある程度クリアとなれば、物

価が落ち着いているだけに、インドには利下げの余

地は残されているように思われる。

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

インフレの緩和や気候要因の回復により堅調な食

料生産が見込まれること、さらにエネルギー価格

の安定などを引き下げの理由としている。

なお、6月12日に発表予定の5月のCPIでは前年

同月比の伸びが3%を下回ると予想されており、イ

ンフレ鈍化が定着しつつあるようだ。

次に、景気下支えも利下げの背景とインド中銀は

指摘している。5月30日に発表された1-3月期の

GDP（国内総生産）は前年同期比で7.4%増と、前

期の6.4%増を上回った（図表3参照）。数字として

は悪くない。ただし、内容に注意が必要だ。

個人消費は6.0%増と、前期の8.1%増を下回るも

底堅い数字で、インド中銀も個人消費は健全と指

摘している。ただし、地方の消費は堅調だが、都

市部の消費は若干回復が鈍いようだ。

注意したいのは1-3月期の押し上げ要因の持続

性に疑問が残ることだ。その1つである総固定資

本形成の伸びは1-3月期に9.4%増と、前期の

5.2%増を大幅に上回った。急回復の理由は特定

し難いが、年度末の駆け込み的な投資などがあっ

た可能性もあり、その場合、持続性に疑問が残る。

純輸出（輸出ー輸入）の拡大も押し上げ要因だっ

た。1-3月期の輸出が3.9%増と、前期の10.8%増

から急低下した一方で、輸入が12.7%減と、前期

の2.1%減を下回ったことが純輸出を急拡大させ

た。米国の関税政策を前に特殊な動きをした可

能性もあるだけに今後の動向は注意が必要だ。

図表3：インドの実質GDP成長率の推移
四半期、期間：2015年1-3月期～2025年1-3月期、前年同期比
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2025年3月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）

 ※申込手数料上限は販売会社により異なります。
   （2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
 ※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
 ※別途成功報酬がかかる場合があります。
（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。

 ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信
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