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ニッキン投信情報の連載『黄金時代到来！？なるほどインド講座』
の第3弾が公開されました!

英国プルーデンシャル社は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社の最終親会社です。最終親会社およびそのグループ会社は主に米国で事業を展開しているプルデンシャル・ファイ
ナンシャル社、および英国のM&G社の子会社であるプルーデンシャル・アシュアランス社とは関係がありません。

ニッキン投信情報（8月12日号）にて、弊社取締役 営業マーケティング本部長の面谷 祥友による連載『黄金時代到来！？
なるほどインド講座』の第3弾が公開されました。
本連載は計12回（毎月1回）を予定しています。
第3回目となる本紙では“インデックス組み入れで注目を集めるインド債券市場”について寄稿させて頂きました。
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＜当資料に関してご留意いただきたい事項＞
○当資料は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社が、情報提供を目的として作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開⽰資料ではありません。ま
た、特定の金融商品の勧誘・販売等を目的とした販売⽤資料ではありません。○当資料は、信頼できると判断された情報等をもとに作成していますが、必ずしもそ
の正確性、完全性を保証するものではありません。○当資料の内容は作成日時点のものであり、当社の⾒解および予想に基づく将来の⾒通しが含まれることがあ
りますが、将来予告なく変更されることがあります。また、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。○当資料で使⽤しているグラフ、パフォーマンス
等は参考データをご提供する目的で作成したものです。数値等の内容は過去の実績や将来の予測を⽰したものであり、将来の運⽤成果を保証するものではあり
ません。○当資料では、個別企業に⾔及することがありますが、当該企業の株式について組入の保証や売買の推奨をするものではありません。○当社による事前
の書面による同意無く、本資料の全部またはその一部を複製・転⽤並びに配布することはご遠慮ください。

本連載記事については
2ページ目をご覧下さい。
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図表２ インド国債の累積リターン（円換算ベース）の 

推移（2012年12⽉末〜2024年6⽉末、日次） 

本稿は執筆時点での情報に基づく筆者の個⼈的な⾒解であり、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社の公式⾒解ではありません。 

図表１ 各国国債市場の外国⼈投資家保有⽐率 
（2023年12⽉末時点） 

出所︓IMF（Sovereign Debt Investor Base Dataset for Advanced 
Economies、Sovereign Debt Investor Base for Emerging Markets and 
Developing Economies）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。
※インド、ブラジルは現地通貨建国債市場における外国⼈投資家の保有⽐率を使
用。
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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。
*「インカムゲインなど」は、トータルリターンからプライスリターンを差し引いて算出。
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６月28日から新興国債券の代表的な指標であ

るＪＰモルガンのインデックス・シリーズへの

インド国債組み入れが始まりました。組み入れ

は約10カ月間にわたって段階的に進められ、最

終的には同シリーズの一つであるＪＰモルガン

ＧＢＩ－ＥＭグローバル・ダイバーシファイ

ド・インデックスの場合、最大で10％組み入れ

られる見込みです。昨今ではインド株式投資は

投資家に定着してきましたが、インド国債につ

いてはまだ浸透していないように感じます。今

回はインド国債投資についてみてみたいと思い

ます。 

ミドルリスク、高利回りのインド国債 

新興国債券は一般的に金利のボラティリティ

（変動）が大きく、リスクの高いイメージがあ

りますが、実はインド国債のボラティリティは

他の新興国国債と比較して、相対的に安定してい

ます。その背景の一つとして、国債市場に占め

る外国人投資家保有比率が他国に比べて低いた

め、世界的なリスク回避局面でも、資金流出に

より金利が急騰するような事態になりにくいと

いう点が考えられます。 

インド国債の格付けはＢＢＢ－（Ｓ＆Ｐ）と

投資適格でありながら、10年国債利回りが7.0％

（2024年６月末時点）と相対的に高いという点

も、投資妙味があります。また、通貨インドルピ

ーは対米ドルでは比較的安定していることもあり、

中長期的にはインド国債投資のトータルリター

ンは他の先進国や新興国債券を上回っています。 

インド投資はファンド経由が最適解 

日本国内から、インド現地の有価証券（株式、

国債など）への投資は、制度上は可能ですが、

実務上は（少なくとも現時点では）できない、

と考えるべきでしょう。インドのＦＰＩ（外国

人ポートフォリオ投資家）資格の取得、現地口

座開設、現地カストディ銀行の選定や税務代理

人の設定、ＰＡＮ（納税者番号）カードの取得

など、インド当局の承認が必要となる項目も多

く、手続きが煩雑なため、私の知る限りでは日

本の金融機関でインド現地の株式や国債などに

直接投資できる口座の取り扱いはないと思いま

す。現時点ではファンドを通じた投資が唯一の

方法でしょう。だからこそ、インド投資はファ

ンドで投資する意義があるとも言えます。 

今後の注目点 

金利のボラティリティが相対的に低くミドル

リスクでありながら、一方で高い利回りが期待

できるインド国債投資は、キャリー投資（金利

の利ザヤに着目した取引）には理想的と言える

かもしれません。インデックスへの組み入れに

伴い、インデックスに連動するパッシブ運用の

投資家だけでなく、アクティブ運用の投資家か

らの資金流入も期待され、数百億米ドル規模の

資金がインド債券市場に流入すると見られてい

ます。今回のインデックス組み入れで債券価格

が急騰する、とまでは期待はしていませんが、

今回のニュースをきっかけに多くの投資家がイ

ンド国債投資の魅力に気付いてくれれば、と願

っています。 

（執筆：イーストスプリング・インベストメンツ 

 取締役 営業マーケティング本部長 面谷祥友） 
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