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1
インドの企業や金融機関にとっての、よりクリーンな環境
過去10年間で、インドの企業はバランスシートを強化し、レバレッジを下
げてきた。インドの銀行システムにおける不良資産に関する問題も解決さ
れ、銀行は現在、16％前後の強固な自己資本比率を維持している。金利の
大幅な低下、税制上の優遇措置、中流階級以上の人々の蓄財、不動産市場
への投資などが、住宅用不動産の健全な購入を促した。今後10年間の政策
は、新しい分野や産業へのグリーン・フィールド投資を促進することに焦点
を当てるべきであろう。

2
生産連動奨励金による投資促進
製造業の増加、中国への依存度の低下、輸出の促進を目的に、2020年3月に開
始された生産連動奨励金（Production-Linked Incentives、PLI）制度は、14
分野に拡大され、22年度までに60億米ドルの投資が行われた。この制度は
、選ばれた企業に製造活動を促進するためのインセンティブを提供し、一
部の分野ではバリューチェーン全体を国内で構築することを目的としてい
る。今後も、様々な障害が懸念されるものの、こうした取り組みによって、
大きな投資機会が生まれると見込まれている。

3
「中国＋1」と税制改正のメリット
インドは、中国から離れ、ビジネスを多角化、分散化する戦略により、特に
化学、繊維、電気、輸送機器分野で、世界の輸出に占める割合が高まって
いる。また、国家物流政策（NLP）や国家インフラ・パイプライン（NIP）
などの取り組みにより、インフラを中心とした産業への受注が活発化して
いる。政府の税収増とコンプライアンス強化策の実施により、インド税制
の抜け穴が解消され、対GDP比での税金が上昇すれば、新たなインフラ投
資に拍車がかかることが見込まれる。

将来のインドへの投資機会
に向けて

インフォグラフィック

インドの長期見通しは、一般的には、人口動態、都市化、デジタル化、中産階級の増加
、そして、これらがもたらす市場の拡大に注目している。これらの特徴は、過去10年で確
立され、今後何年にもわたって成長の原動力となるものである。しかし、インドへの
投資を継続する上で、さらに説得力のある新たな特徴が現れつつある。インドのマク
ロ的な基盤は、今後数年は継続するであろう経済生産と収益改善に向けて十分に準備が
整ってきている：具体的には、
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「コロナ以降、政府の
姿勢は大きく変化し
た。：成長を加速さ
せるための支出をど
こまで増やせるかを、
より重視するように
なった。」

「インドの力強い人
口動態と地政学上の
構図における役割は
、世界の投資家にと
って長期的なチャン
スとなろう。」
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Source: Amundi Institute. NPA: Non Performing Assets.
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国内を見ると、インドの政治は安定しているのか、2023年
へのポジティブな期待がどれほど確かなものなのか、とい
った懸念も出ている。しかし、こうした問題にもかかわら
ず、インドの新たなパワーが、21世紀の地政学において弱
まることはないであろう。インドは、戦略的に、地政学的「
非同盟」を維持し、ロシア（インドに武器を提供するとともに、
中国への対抗の役割も果たす）を含む様々な大国との関係を
継続することから利益を得ている。インドは、また、中国を
隔離するという欧米の意向からも恩恵を受けており、米国
とインドは最近、新たな技術や防衛の取り組みで合意した
。国内では苦境に立たされているが、インドは東と西、北
と南を結ぶ強力な仲介役となりうる存在であることに変わ
りはない。

インフォグラフィック

アムンディ・インスティチュート/経済・市場

インドは短期的には、財政再建を進めながら設備投資を増
やしていくことになろう。23年度の成長率は前年度比7.1％
増と依然として高い水準で安定、24年度は5.6％程度と緩
やかに低下するものの、潜在成長率を超えた水準と予想され
る。内需が回復を牽引し、民間投資も勢いを増している。
インフレ率は、主に食料品成分の価格形成メカニズムに起
因して不安定で、今年度中はインド準備銀行（RBI）の目
標値である6％台後半を中心に変動すると予想される。政
策面は、中立的な実質金利の達成を目指した金融政策や、
24年度予算における設備投資へのコミットメントなど、過
去に比べはるかに健全であると思われる

短期的な見通し：財政再建を進めつ

つ、設備投資を強化

地政学的役割：国内での苦境にも

かかわらず、強力なカードを保持
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Source: Amundi Institute central scenario forecasts as of 3 May 2023.

未来の課題をチャンスに変える

 コモディティ：国内の再生可能エネルギー容量を拡大
することで、輸入エネルギーへの依存を減らすこと 可
能；

 政策ガバナンスの向上と政治的安定は海外からの投資
を呼び込み、国家赤字の抑制は財政規律を強化；

 雇用の確保 ： 雇用創出と技能開発に投資することで、
インドの人口ボーナスを十分に実現し、経済成長に寄
与することが可能；

 ネット・ゼロ：クリーンエネルギー技術への投資を拡大
することで、グローバルな乖離を減らし、低炭素経済
への移行を早めることが可能；
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2023年、ほとんどの新興国通貨が高騰

新興国 先進国

通貨

2023年に見込まれる広範な米ドルの調整は、インド
ルピーのような新興国通貨に恩恵をもたらすと予想
される。インドの経常赤字の縮小、インフレ率の低
下、相対的に良好な国内成長、金利サイクルの成熟
も好影響を与える見込み。原油価格下落の可能性も
、インドの輸入代金を減らし、経常収支の赤字を改
善する可能性がある。短期的にはリスクがあるが、
過去8年間のインド中銀の積極的な介入により、ルピ
ーのボラティリティとヘッジコストが低下している
。

主要なアセットクラスへの投資機会

インフォグラフィック
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インド債券の実質リターンはプラス

22年3月末

債券

成長-インフレ見通しがより良好であること、および
これまでの金利決定の累積効果から、政策金利の引
き上げが一段落していると見受けられる。また、税収
が増加し、外的圧力や変動に耐えられる体制が整い
つつあることから、財政再建の見通しも明るいもの
となっている。短期的な課題は残る可能性があるが
、こうした要因が回復力を高め、来年はインドの債
券から実質レベルでプラスのリターンが得られる可
能性がある。利回りは相対的にも絶対的にも魅力的
であり、大半の分野でプラスの実質利回りを実現し
ている。

23年4月末

インド中銀のインフレ目標、%

24年度 インフレ率指数

23年度のインフレ率
予想%
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インドの企業収益は好調を維持

長期平均 = 3.4%

株式

インド株は、特に中国株と歴史的に低相関にあり、新
興国内における分散投資の機会を提供する。銀行の
バランスシートの改善、企業の健全なバランスシー
ト、無駄のないコスト構造、生産に連動したインセ
ンティブがインドの利益サイクルを支える見込み。
新産業の出現、「中国＋１」、不動産建設の復活も
、中期的な企業の設備投資サイクルの好調を示唆し
ている。市場の力学がシクリカル産業、バリュー株、
中・小資本企業にシフトしていることは、投資家の
好みが経済的につながりのあるセグメントにシフト
していることを示している。

アムンディ・インスティチュート/経済・市場

Source: Amundi Institute on Bloomberg data as of 30 April 2023. 

Source: Amundi Institute on CMIE Economic Outlook as of 11 April 2023.

Source: Amundi Institute on Bloomberg data as of 31 March 2023.
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インドのグリーンボンド市場が活況

インフォグラフィック
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新興国グリーンボンド発行件数 2021年

Source: Amundi Institute on Climate Bonds Initiative data.

インドでグリーンボンド ・ ファイナンスが活発
化している。2022年11月にソブリン・グリー
ンボンド（SGrB）の発行枠組みが発表され、
2023年1月にインド中銀が第1弾として965.7百万
米ドルを 発 行 した。満期は2028年と2033年で
カットオフ利回りはそれぞれ7.10％と7.29％と
、同程度の国債より数bp低くなっている。今年
度の入札額は20億米ドルで、調達した資金は、
公害防止、エネルギー効率、気候変動への適応
、持続可能な水・廃棄物管理、グリーン ・ ビル
ディングなど、環境に配慮した取り組みに使用
される予定。また、太陽光、風力、バイオマス
、水力発電のエネルギー ・ プロジェクトへの投
資も行われる予定となっている。グリーンボンド
の発行は、世界のグリーン ・ ファイナンスのエ
コシステムにおけるインドの信頼性を高め、同
国が国家決定貢献（NDC）目標を堅持すること
を後押しするものとなる。

中国＝720億米ドル

アムンディ・インスティチュート/経済・市場
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