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インド市場を取り巻く国際環境
図1：米ドル実効為替レート

期間：2010年1月1⽇～2018年9月14⽇、週次
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図3：ｱﾙｾﾞﾝﾁﾝ､ﾌﾞﾗｼﾞﾙ､ｲﾝﾄﾞ､南ｱ､ﾄﾙｺの経常収支
期間：2000年～2017年、年次

ポイント① 米利上げで新興国通貨下落
今年は、新興国の通貨が全般的に下落しています。イン
ドルピーもトルコリラやアルゼンチンペソほどではないものの、
昨年末より米ドルや円に対して12～13％程度下落してい
ます。
新興国通貨の下落の背景には、米国の金融政策があり
ます。図1は米ドルの全般的動向を⽰す実効為替レートを
円やユーロなどの主要通貨に対して算出したものと、新興
国通貨に対して算出したものを⽰しています。米国で量的
金融緩和が終わりに近づいた2014年半ばから、米ドルは
上昇しました。2017年にはやや下落しましたが、今年に
入って米国でインフレ上昇懸念が強まり、金融市場では利
上げ加速の思惑が強まったことから再び米ドルは上昇に転
じました。特に新興国通貨に対する上昇が顕著です。裏を
返せば、米国の利上げ過程で新興国通貨が下落している
と言えます。

ポイント② 新興国株式は相対的に弱い動き
新興国通貨の下落は、株式市場にも波及しています。
図2が⽰すように、先進国株式市場が全般的に堅調に推
移している一方、新興国株は今年1月下旬をピークに下
落基調です。米国で利上げが続く間は新興国から資金が
流出して、新興国通貨、株価が下落しやすいでしょう。
ただし、米国のインフレ率はFRB(米連邦準備制度理事
会)の⽬標の2％を大きく超えそうにはないため、来年半ば
までには利上げが止まり、新興国への投資が回復に向かう
と⾒られます。

ポイント③ インドの経済条件は堅調
新興国通貨や株式市場の回復過程では、各国の経済
条件の違いがクローズアップされるでしょう。インド経済は新
興国の中でも高い7%程度の成長を維持しています。図3
が⽰すように経常収支は赤字基調ですが、GDP(国内総
生産)比では2011､12年頃より赤字幅は縮小しています。
また、アルゼンチンやトルコなどと比べて小幅です。
短期的には米金利上昇の影響を受けるものの、中長期
的には先進国金利が低水準で推移すると⾒られる中、高
成長が期待されるインドが有望な投資先であることには変
わりはないでしょう。

（出所）IMFデータより野村アセットマネジメント作成

図2：先進国株と新興国株の動向
期間：2000年1月7⽇～2018年9月14⽇、週次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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米国：金融政策発表
米国：個人所得、個人消費支出、
個人消費支出デフレーター(8月)
インド：金融政策発表
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