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地合いが悪化しているインド市場を巡る状況はどうなる？ 

 ～中長期的な観点での魅力は依然高いが､当面は｢トリプル安｣圧力に晒される可能性に要留意～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522/050-5474-7495） 

（要旨） 

• このところの国際金融市場では､米トランプ次期政権による政策運営が米国のインフレを招くとの見方を反

映して米ドル高が再燃している｡さらに､関税再強化の動きが世界経済の足かせとなる懸念も重なり､新興

国で資金流出圧力が強まる動きがみられる｡インドは内需依存度が高いものの､昨年 9月末以降の株価は

頭打ちに転じる状況が続いている｡さらに､インフレ懸念がくすぶるなかで米ドル安に伴うルピー安に晒され

るなか､中銀は通貨防衛のための為替介入を迫られている｡また､景気に急ブレーキが掛かるなか､中銀が

利下げに動くとの観測を反映して長期金利も低下しており､インド金融市場は通貨､株式､債券のすべてに

売り圧力が掛かる｢トリプル安｣に直面している｡中長期的な観点では､インド経済や市場に対する魅力は依

然高いと見込まれるものの､当面は厳しい環境が続く可能性に留意する必要があると捉えることができる｡ 

 

このところの国際金融市場を巡っては、昨年 11月の米大統領選においてトランプ氏が勝利したことを

受けて、同氏の主張する政策に加え、関税を『ディール（取引）』の材料に駆使する手法を理由に米国の

インフレが高止まりするとの見方が強まっている。こうしたことから、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）

は昨年後半にインフレ鈍化を理由に利下げに動いたものの、先行きについては利下げペースの鈍化、な

いし利下げが困難になるとの見方が強まり、米ドルの動きが再燃している。さらに、米トランプ次期政

権が関税の再強化に動くとの思惑は、米中摩擦のさらなる激化を招くとともに、底入れが期待された世

界貿易を再び萎縮させるとの見方に繋がり、世界経済の足かせとなる懸念が高まっている。こうした動

きは、経済構造面で相対的に輸出依存度が

高い新興国にとって景気の足かせとなるこ

とが懸念されており、株式も下振れするな

ど資金流出圧力に晒されている（注１）。他

方、経済構造面で外需依存度が相対的に低

いインドについては、こうした悪影響を受

けにくいと見込まれるものの、足下のイン

ド金融市場は海外への資金流出圧力に晒さ

れるなど難しい状況に直面している。イン

ド株を巡っては、ここ数年は経済の成長期

待を追い風に上昇してきたほか、昨年の総

 

注１ １月９日付レポート「｢トランプ 2.0｣を前に厳しい状況に直面する新興国経済」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/403870.html） 

図 1 主要株式指数(ムンバイ SENSEX)の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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選挙では与党ＢＪＰ（インド人民党）は議席を減らすもモディ政権は無事３期目入りを果たし、その後

も上値を追う動きをみせてきた。しかし、昨年９月末を境に上昇基調が続いた流れは一変するとともに、

足下においても下値を探る展開をみせるなど状況は大きく転換している。その背景には、中国当局が政

策転換により景気下支えに動く姿勢をみせたことで低迷した中国本土株が大きく底入れし、折しもイン

ド株の割高感が意識されたことも重なり、外国人投資家の間に投資対象となる新興国株の組み換えが行

われたとみられる（注２）。さらに、一昨年のインド株を揺さぶったいわゆる『アダニ問題』を巡って新

たな疑惑が噴出しており（注３）、インド株を取り巻く状況が厳しさを増すなかで外国人投資家の間で

インド企業に対する評価が悪化することが

懸念された。また、一昨年は雨季（モンスー

ン）の雨量が下振れしたことに伴う農業生産

の低迷を受けた食料インフレに直面し、中銀

（準備銀行）は引き締め姿勢を維持せざるを

得なかったものの、昨年はそうした影響が一

巡したほか、雨季の雨量も例年を上回ったこ

とで物価は落ち着きを取り戻すことが期待

された。しかし、現実には足下のインフレは

中銀が定めるインフレ目標の中央値（４％）

を上回る推移が続いている上、異常気象の頻

発を理由に生鮮品や穀物などの食料品価格

は高止まり、ないし上昇が続くなどインフレ

圧力がくすぶる状況にある。そして、国際金

融市場での米ドル再燃を受けて足下のルピ

ー相場は調整の動きを強めて最安値を更新

しており、輸入物価を通じたインフレ増幅が

懸念されるなか、中銀は通貨防衛を目的とす

る為替介入を断続的に実施しているとみら

れる。他方、昨年７-９月の実質ＧＤＰ成長率

は前年比で＋5.4％、前期比年率ベースでは

＋１％未満に留まり、物価高と金利高の共存

長期化を受けて景気に急ブレーキが掛かる動きが確認されるなか（注４）、先月には中銀ダス前総裁が

 

注２ 2024年 11月 14日付レポート「インド株の｢受難｣、インフレ再燃に中国株の急上昇など逆風に直面」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/388102.html） 

注３ 2024年 11月 21日付レポート「インド株に新たな受難､｢シン･アダニ問題｣噴出でどうなる？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/388417.html） 

注４ 2024年 12月２日付レポート「インド景気に急ブレーキ､｢期待先行｣をあらためて認識する必要あり」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/396135.html） 

図 2 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 ルピー相場(対ドル)の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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退任して後任に金融政策に対する見方が不

透明なマルホトラ氏が就任し（注５）、中銀

が利下げに動くとの観測が強まり長期金利

は低下しており、ルピー安の動きに拍車が

掛かる一因になっているとみられる。よっ

て、足下のインド金融市場は通貨、株式、

債券のすべてに売り圧力が掛かる『トリプ

ル安』に直面していると捉えられる。足下

の企業マインドを巡っては、製造業は頭打

ちの動きをみせているものの、サービス業

で堅調な動きがみられるなど、景気は底堅

い動きをみせていると捉えられる。ただし、今月初めにインド政府が公表した今年度（2024-25 年度）

の経済成長率見通しでは、＋6.4％と前年度（＋8.2％）から鈍化して４年ぶりの伸びに留まるとともに、

当初見通し（＋6.5～7.0％）の下限をも下回るなど、製造業における生産低迷や企業部門による設備投

資の弱さが景気の重石になるとの見方を示している。昨年までのインド株の上昇局面においては、イン

ドが高い経済成長を実現するとの『期待』がその追い風となってきたことを勘案すれば、中長期的な観

点でのインド市場への期待は依然高いと見込まれるものの、当面のインド市場を取り巻く環境は厳しい

展開が続く可能性に留意する必要がある。 

以 上 

 

注５ 2024年 12月 10日付レポート「インド準備銀総裁､政府との関係重視で２代連続の官僚出身者に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/396409.html） 

図 4 製造業･サービス業 PMI の推移 

 

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 
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