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インド市場 2020年の振り返りと今後の見通しについて

210127(02)

2021年1月28日

2020年は新型コロナウイルスの感染拡大が世界経済に深刻な影響を及ぼし、金融市場も大きく変動する局面も見られ
ましたが、インド株式市場は2020年3月の下落から急回復し、足元では史上最高値圏で推移しています。インド市場の
2020年の振り返りと今後の見通しについてお伝えします。

【インド株式市場の推移】
（日次、2020年1月1日～2021年1月21日、現地通貨ベース）

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。SENSEX指数、現地通貨ベース（インドルピー）。
※1ルピー＝1.42円（2020年12月31日時点）で円換算。

 2020年のインド株式市場は、1月の過去最高値更新後、新型コロナウイルスの感染拡大に対する懸念から3月
に急落しました。インド国内での感染者数の急増を背景に都市封鎖（ロックダウン）が実施され、経済活動に大
きな影響を与えました。

 世界各国で財政・金融政策が打ち出され、世界経済の回復が期待される中、インド株式市場も3月下旬から大
きく反発しました。インドでは、総額約20兆ルピー（約28兆円※）規模の経済対策や、インド準備銀行（中央
銀行、RBI）による流動性供給などの金融政策が打ち出され、企業の景況感も改善に転じています。

 足元ではインド国内での新型コロナウイルスのワクチンの開発・承認に対する期待や、外国人投資家からの資金流
入などを追い風に、主要株価指数であるSENSEX指数は断続的に史上最高値を更新している状況です。

2020年のインド株式市場の振り返り
☞ 新型コロナ感染拡大を受け急落後、積極的な経済対策やワクチンへの期待から過去最高値を更新
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 2020年12月のインド製造業PMI*は56.4と
新型コロナウイルスの影響前の水準を超えて
回復しました。また、都市封鎖の影響などから
節目である50ポイントを大きく下回っていたサ
ービス業PMIも52.3に回復しています。企業
のセンチメントは製造業、サービス業ともに急回
復し、経済活動再開に伴う景気回復が鮮明
になっています。

*PMI（購買担当者景気指数）は、企業の購買担当者の景況感
を集計した景気指標で、景気の先行指数です。50を上回ると改善、
下回ると悪化と判断されます。

 都市封鎖を背景に2020年3月以降前年と
比べて大きく低迷していた自動車と農業用トラ
クターの販売台数は、都市封鎖の段階的な
解除とともに回復しました。

 足元では単月の販売台数が前年同月の販
売台数を上回り、需要に回復の兆しが見られ
ます。特に自動車は感染対策上安全な移動
手段として購入されるケースが増えています。

 インドの主要上場企業の1株当たり純利益
（EPS）は、新型コロナウイルスの影響を受け
ながらも、今年度（2020年度*）は増益と
なり、来年度（2021年度）以降も大幅な
増益となる見通しです。

 EPSの成長に伴い、株式市場は引き続き堅
調に推移すると見られています。

*年度は4月から翌年3月まで。 たとえば、2020年度は2020年4月
から2021年3月。

☞ 都市封鎖後、経済活動再開により、
景気は回復傾向

☞ 国内消費が回復へ、自動車などの
需要は旺盛で昨年水準まで回復

☞ 主要企業の1株当たり純利益（EPS）
は大幅回復見通し、株式市場も堅調
推移

今後のインド経済・株式市場の見通し

（年/月）

日経インドPMI（季節調整済:製造業、サービス業）の推移
（2019年1月～2020年12月、月次ベース）

出所：Bloomberg L.P.のデータの発表に基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

自動車・農業用トラクター販売台数の推移
（2019年1月～2020年12月*、月次ベース）

出所：JETRO、インド自動車工業会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。
*自動車販売台数は2020年11月分まで。
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Nify50指数EPS成長率（対前年度比）の推移
（2018年度～2022年度、2020年度以降は予測値）

出所：Kotak Institutional Research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。
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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。

2020年のインド金融市場の振り返りと今後の見通し

 2020年3月の新型コロナウイルスによる世界的
な株安局面では、他の新興国株式市場同様に
インド株式市場も大幅な資金流出となりました。

 その後、ワクチン開発に伴う世界景気の回復へ
の期待を背景にグローバルでリスク選好姿勢が強
まる中、2020年5月以降インド市場にも株式を
中心に外国人投資家からの投資資金が戻って
きています。

☞ 2020年3月以降の流出から一転、下期
は外国人投資家からの旺盛な資金流入

 2020年3月のリスクオフ局面では、インドルピー
は対米ドル、対円共に大きく下落しました。しか
し、その後はインド市場への外国人投資家の資
金流入を背景に、インドルピーは対米ドルで回
復しました。

 2020年4月以降、インドルピーは対米ドル、対
円ともに安定して推移しています。

☞ 為替は急落後、回復して安定推移

（億米ドル）

（年/月）

インド金融市場への資金流出入の推移
（2020年1月～2020年12月、月次ベース）

インドルピーおよび米ドルの推移
（日次、2020年1月1日～2021年1月21日）

米ドル（対円）

ルピー（対米ドル）

ルピー（対円）

（年/月）

※2019年12月末を100として指数化

インド外貨準備高の推移
（週次、2020年1月3日～2021年1月8日）

（年/月）

（億米ドル） 2020年3月のリスクオフ局面において、インドル
ピーが対米ドルで大きく下落した際にはインド準
備銀行がルピー買いの為替介入を行ったため、
一時的に外貨準備高は減少しましたが、その後
は着実に増加し、過去最高の約5,800億米ド
ル（2021年1月8日時点）となっています。

 急激な為替相場の変動など有事の際に活用さ
れる外貨準備高が積み上がっていることはインド
ルピーの今後の安定にも寄与するものと考えられ
ます。

☞ インドの外貨準備高は過去最高水準に

出所：国際金融協会（IIF）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。

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。
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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。

2020年のインド金融市場の振り返りと今後の見通し

 2020年のインド債券の利回りは、インド準備銀
行の緩和的な政策スタンス、積極的な利下げ、
潤沢な流動性などを背景に低下（債券価格は
上昇）しました。

 2020年後半には、消費者物価指数（CPI、
前年同月比）の上昇からインフレへの警戒感が
強まりましたが、2020年12月や2021年1月に
発表された前月分のCPI上昇率は市場予想を
下回ったことから、足元ではインフレは頭打ちする
との思惑が広がっています。

 インド準備銀行は2020年12月の金融政策決
定会合で景気支援のための緩和的な政策スタ
ンスを維持する姿勢を示していますが、商品価
格の上昇などを背景に、当面の追加利下げの
可能性は低いと見ています。

☞ 債券利回りは低下：緩和的な金融政策
の継続、インフレは頭打ちか

政策金利*、インフレ率**、10年国債利回りの推移
（日次**、2019年12月末～2020年12月末）

（年/月）

（％）

2020年5月22日
0.40%の利下げ

2020年3月27日
0.75%の利下げ

インフレ率**
4.59%

中央銀行の
インフレターゲット
+4%±2%

10年国債
利回り
5.87%

政策金利*
4.00%

*レポ金利、**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。
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統計項目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

実質GDP成長率（％） 4.2 -10.3 8.8 8.0 7.6 7.4 7.2

経常収支（％） -0.9 0.3 -0.9 -1.6 -2.0 -2.4 -2.5

財政収支（％） -8.2 -13.1 -10.9 -10.0 -9.6 -9.3 -9.1

政府総債務残高
（対GDP比、％） 72.3 89.3 89.9 89.5 89.0 88.6 88.2

インフレ率（％） 4.8 4.9 3.7 3.8 3.9 3.9 4.0

人口（億人） 13.7 13.8 14.0 14.1 14.2 14.4 14.5

☞ インド 各種経済統計の見通し（年次、2019年～2025年***）

出所：IMF世界経済見通しデータベース（2020年10月）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。
***実質GDP成長率・インフレ率は2020年以降、経常収支・財政収支・政府総債務残高・人口は2019年以降が予測値
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