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新興国レポート
インド株式及び為替市場の動向と見通し
下落基調のインド株式やインドルピーは当面底値模索の動きか
 インド株式やインドルピー下落の背景には、米金利や原油価格の上昇、新興国全般に対する先行き
不安感等があるものと思われる。

 米金利や原油価格は、当面高止まりや上昇を続ける可能性があり、インド株式やインドルピーは底
値を探る動きとなろう。反転上昇には米金利や原油価格のピークアウト感が強まる必要があろう。

（審査確認番号2018 ‒ TB278）
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出所）図表1～2はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

～ インド株式（SENSEX指数）とインドルピー（対米ドル）の動向 ～

 インド株式が調整色を強めています。トルコやアルゼンチン等一部の新興国株式や通貨が下落する中、
企業業績の拡大期待等を背景に8月28日に39,000ポイント近くまで上昇し、史上最高値を更新した
SENSEX指数ですが、その後は下落基調となり、10月8日にはほぼ年初の水準まで逆戻りしました。ま
た、インドルピー（対米ドル、以下同じ）は年初から下落基調をたどり、10月8日時点までの下落率は
約16％に達し、史上最安値水準となっています（図表1）。

 インド株式やインドルピー下落には主に以下の要因が影響しているものと思われます。
① インフラ大手で金融事業も手がけるＩＬ&ＦＳの債務不履行・格下げによるインドの金融システム不
安の高まり（銀行の抱える不良債権の増加観測等）

② 米金利上昇で米国債投資の魅力度が増し、超低金利下で米国から新興国に流れ出た資金が米国に回帰
するとの懸念や米ドル建て債務の返済負担が増すとの見通し

③ 国内需要の約8割を輸入に頼る原油価格の上昇による輸入物価の上昇や貿易収支の悪化観測（図表2）
（ＷＴＩ原油先物価格は一時約4年ぶりの高水準に上昇）

 また、ＲＢＩ（インド準備銀行）が10月5日、市場の大方の予想が0.25％の利上げであったのに対し、
政策金利の現状維持を決めたことも影響したものと考えます。米国との金利差拡大観測が後退し、当日
のインドルピーは前日比下落し、またSENSEX 指数は前日に続いて同2％強下落しました。

図表1：SENSEX指数とインドルピー（対米ドル） 図表2：ＷＴＩ原油先物価格
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～ 今後の見通し ～

 約1.5兆円の負債を抱え、経営が行き詰まったＩＬ＆ＦＳについては、インド政府が経営権を掌握する
ことを決定したことから、当問題による影響は後退したものと思われます。一方、好調な経済指標等を
背景に約7年4ヵ月ぶりの水準に上昇した米10年国債金利や、米国のイラン核合意からの離脱等を要因
とする原油価格上昇は、米国における賃金上昇圧力の強まりやＯＰＥＣ（石油輸出国機構）等主要産油
国の原油増産見送り等で当面高止まり、もしくは上昇傾向を続けるものと思われます。その影響を受け
て、インド株式やインドルピーは当面底値を探る動きになるものと思われます。（次ページに続く）



 インド株式やインドルピーが反転上昇に転じるには、米金利の上昇にピークアウト感が出る、ＲＢＩが利
上げ等を行って通貨安に歯止めをかける姿勢を鮮明にする等の材料が出る必要があるように思われます。
今後更に米金利や原油価格が上昇スピードを速める場合には、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）が金融引
き締め姿勢を強めることが考えられます。米中貿易摩擦の過熱化等、米トランプ政権は保護貿易的な政策
を推し進めつつありますが、今後その影響が現われることも考えられます。それらが米経済成長の鈍化観
測につながれば、米金利のピークアウト感や原油需要の減少観測が高まり、インド株式やインドルピーに
好影響を与えるものと思われます。

 2017年12月末時点で主要新興国の米ドル建て債務の比率（対ＧＤＰ（国内総生産）比）を比較するとイ
ンドは比較的低水準です（図表3、4）。2017年4～6月期には6％を下回る水準まで悪化したインドの実
質ＧＤＰ成長率（対前年同期比）は、2018年4～6月期は8.2％増と9四半期ぶりの高さまで回復しており、
インドは再び高成長経済を取り戻しているようです（図表5）。一時期、ＲＢＩの政策目標の上限
（6％）近くまで達していた消費者物価（ＣＰＩ）（前年同月比）は2018年7月時点では4％を下回る水
準に低下しています（図表6）。現在は新興国の株式や通貨がほぼ軒並み売られる展開となっているよう
に思われますが、米金利のピークアウト感が強まること等で市場が経済基盤の強さに目を向け始めるよう
になれば、インドの株式や通貨が新興国の中では相対的に強い動きを示すものと思われます。ＲＢＩは今
回は利上げを見送ったものの、金融政策の姿勢を2017年2月から続いた「中立」から「引き締め」に変
更しました。今後一段と通貨安が進む、現在は落ち着いている消費者物価が原油高等を背景に騰勢を強め
る場合等には、利上げに踏み切るものと思われます。ＲＢＩの利上げ実施がインド株式やインドルピー反
転のきっかけになることも想定されます。

 尚、インド政府は10月4日、ガソリンとディーゼル燃料の小売価格を最大5インドルピー（約7.5円）引き
下げると発表しました。原油高が国民生活に与える影響を軽減するために、中央政府が課す税金を即日引
き下げると共に、国営企業が中心の石油会社には値下げを要請しました。即効性は乏しいと判断されるも
のの、その効果は徐々に浸透していくものと見ています。

図表4：主要新興国米ドル建て債務の対外貨準備高比

図表5：インド実質ＧＤＰ成長率（前年同期比） 図表6：インドＣＰＩ（前年同月比）
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図表3：主要新興国米ドル建て債務のＧＤＰ比

2

4

6

8

10

15/3 16/3 17/3 18/3

（％）

（年/月）

データ期間：2015年3月～2018年6月（四半期）

0

2

4

6

8

10

14/4 15/4 16/4 17/4 18/4

（％）

（年/月）

データ期間：2014年4月～2018年8月（月次）

0 5 10 15 20 25

トルコ

アルゼンチン

インドネシア

ロシア

南アフリカ

ブラジル

中国

インド

（％）

2017年12月末時点

0 50 100 150 200 250

トルコ

アルゼンチン

インドネシア

ロシア

南アフリカ

ブラジル

中国

インド

（％）

2017年12月末時点

出所）図表3～4はＢＩＳ（国際決済銀行）、5～6はブルームバーグのデータを
もとにニッセイアセットマネジメント作成
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特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
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者および許諾者に帰属します。
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ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
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ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120-762-506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/
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