
お伝えしたいポイント

インド株式・為替市場の投資環境見通し
世界株急落時の底堅さもあり、投資環境見通しは良好
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2024年9月25日

7月以降の世界株急落時も、インドの株式・為替市場の底堅さが目立つ

7月中旬からの約1カ月間、米国ハイテク株の調整に加え、米国の景気後退懸念が重しとなり、世界的に
株価が下落しました。しかし、インド株は日米などの主要国の株式と比べて下落幅は小さく【図表1】 、
インド株の底堅さが目立ちました。その後は、海外センチメントの改善やMSCI新興国株価指数における
インド株の比率の上昇を受け、再び史上最高値を更新する展開となりました。足元では、5週連続で史上
最高値を更新中と、先進国に比べても一目置かれる存在で、外部環境の急変に耐えられる底力が示されま
した。

同様に、インド株が米国等の先進国株を顕著にアウトパフォームする場面は2022年後半などでもみられ
ました【図表1】。インド株というと、新興国のイメージで株価指数が下に大きく振れやすい印象があり
ますが、実際に近年は米国株が下落する場面でも、インド株は安定的な推移を見せる場面も少なくありま
せん。

• 7月以降の世界株急落時も、インドの株式・為替市場の底堅さが目立つ

• 今後の見通し：好景気に基づく株価上昇、通貨の底堅い推移を予想

（2020年1月初～2024年9月24日）

図表1 インドと主要国の株価の推移
（2019年末=100）

※インドはNIFTY50、日本はTOPIX、米国はS&P500、中国はMSCI中国の指数を掲載。配当金除く
※現地通貨ベース（MSCI中国は香港ドルベース） （出所）ブルームバーグより大和アセット作成

インドの株式市場の推移：米景気への見方を受け上下するも、史上最高値を更新中
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インド・ルピー（対円）

インド・ルピー（対米ドル）
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インド・ルピー対円レートの推移を振り返ると【図表2】、ルピーは7月以降急速に減価しました。しか
し、ルピーの対円相場を見る際には、ルピーの対米ドル相場と、円の対米ドル相場に分けて考える必要が
あります。下記【図表2】は、ルピー対円相場の変動をそれぞれの要因に分解したものですが、実際にル
ピーの対米ドル相場は底堅く推移しており、顕著な「ルピー安」は進んでいません。一方、対米ドルでの
円の動きでルピーの対円相場の推移をほぼ説明できます。つまり、7月以降、ルピーが対円で減価したの
は、対米ドルでの急速な「円高」が主因と言えます。円高となった主な理由としては、日本当局の円買い
介入、米国の景気後退懸念浮上に伴う米国の金利低下、日銀の利上げ、日米株安などが挙げられます。

（2023年1月初～2024年9月23日）

図表2 インド・ルピー対円相場の変動要因の分解

ルピー高
円安

ルピー安
円高

7月11日、米国の6月CPIが予
想対比で下振れすると、9月
の米国の利下げ期待が高まり、
米ドル安・円高が進行。

7月31日、日銀が0.25%への
追加利上げを決定し、植田総
裁が更なる利上げの可能性を
示唆すると、大幅に円高。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成
※ルピーの対円相場=ルピーの対米ドル相場×米ドルの対円相場

インド・ルピー対円レートの推移：「円高」が主因で、「ルピー安」ではない

今後の見通し：好景気に基づく株価上昇、通貨の底堅い推移を予想
景気見通し：政府が中間層拡大に軸足移す中、消費と投資の両輪による高成長が続こう

6月に開票された下院総選挙でモディ首相の3期目続投が決まり、長期安定政権となっています。7月23
日にはモディ政権3期目発足後の注目材料として本予算案が発表されましたが、雇用創出が不十分と総選
挙で指摘されたことを教訓に、政府はスローガンとして「雇用、技能向上、中小零細企業、中間層」の
キーワードを掲げ、最重要課題を従来のインフラ投資から雇用創出に移しました。特に雇用創出に関して
は、今後5年で約2兆ルピーをかけて様々なプログラムを推進し、計5,000万人程度の雇用を創出する計画
です。

インドでは、自動車や住宅などへの中高所得者層の消費意欲が強く、銀行システムの貸出残高は高い伸
び率で拡大していることからも、強い内需が見て取れます。今後は、政府が雇用創出による抜本的な所得
向上政策を推進することで、中間層拡大および生活水準の向上に伴う一段の消費加速が期待されます。イ
ンフラ投資も継続され、「消費」と「投資」の両輪による中長期の高成長が見込まれます。
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インド株式市場の見通し：内需主導の高成長を背景に、中長期的に上昇する見込み

インド経済は、個人消費の拡大や政府の積極的な
インフラ投資などの内需拡大にけん引され、今後も
高成長を維持するとみています【図表3】。

2024年4-6月期の企業業績は、概ね市場予想に
沿った堅調な結果となりました。業種別では、耐久
消費財や不動産などの国内景気への感応度が高い企
業群が、相対的に良好な業績を示しました。今後に
ついては、インドの高成長などを背景に、今年度お
よび来年度ともに年率2桁の利益成長が継続すると市
場では予想されています。ただし、業種や個別企業
ごとに業績の方向感に違いが出てきており、銘柄選
定がより重要な局面であるとみています。

インド株式市況については、短期的には、世界的
な景気や金融市場の動向を注視する必要があるもの
の、中長期的には、モディ首相が主導する構造改革
の進展や個人消費の拡大による高成長を受けて、堅
調に推移する見込みです。

図表3 実質GDP成長率の予想

（出所）IMF「世界経済見通し2024年7月改訂版」

※インドのみ、当該年4月から翌年3月まで（2024年の場合、
2024年4月～2025年3月）
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インド・ルピーの対円レートの見通しを考える上でも、ルピーの対米ドル相場と、円の対米ドル相場に
分けて考える必要があります。

対米ドルでの円の推移は、歴史的な円安からの7月以降の急激な巻き戻しに比べて、当面円高余地は限
られていると言えます。また、2025年以降の日銀の追加利上げも既にある程度予想されている中、2025
年に円高が進む場合も緩やかなペースにとどまると見込みます。そのため、「円高」がルピーを含む外貨
の目減りに繋がる余地は限定的と言えるでしょう。

次に、ルピーの対米ドルレートの見通しを考えると、ルピーの底力が高まったことで、強含みで推移す
る可能性があります。外国マネーの流出時にセーフティネットの役割を果たす外貨準備が約6,300億米ド
ル（世界第5位、2023年末時点）に上ることに加え、クロスボーダーの資金フローを示す総合収支におい
ても【図表4】、経常収支の大幅な改善や証券投資の資金流入などによる黒字定着が期待され、今後のル
ピーの需給を支えると予想します。さらに、米国が利下げ局面に入ることもルピー高に働く可能性があり、
インド・ルピー自体のファンダメンタルズは良好と言えます。

そのため、2025年までのインド・ルピーの対円レートの見通しに関しては、対米ドルでの「ルピー高」
が「円高」を相殺することにより、ルピーは対米ドル・対円でも強含みで推移すると見込みます【図表
5】。

インド・ルピーの見通し：中期的には、対米ドル、対円でも強含みの推移を予想

（前年比）
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図表4 インドの総合収支およびその内訳

（出所）インド準備銀行より大和アセット作成
※総合収支＝金融・資本収支（除く準備資産増減）+経常収支+誤差・脱
漏

※2024年末、2025年末の予想値は、大和アセット予想

図表5 ルピーの対円レートの推移および予想値

（円／ルピー）

（出所）ブルームバーグ、大和アセット
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