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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4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（9月9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4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4回目となる本紙では“モンスーンとインド株式の動向”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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出所︓⽶国気象局気候予測センター、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。
2000年以降のエルニーニョ現象の発⽣が観測された年の8⽉以降（当該年7⽉末〜翌年7⽉末）のインド株式
（SENSEX指数、プライス・リターン）のリターン。
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 図表 エルニーニョ現象が発⽣した年の 
インド株式リターン（2000年以降） 

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。 

インドは毎年６月から９月頃にかけて「モン

スーン」と呼ばれる雨季を迎えます。この期間

に年間降水量の70～80％がもたらされ、時には

洪水被害を引き起こすこともありますが、同時

に恵みの雨ともされ、インド経済にも大きな影

響を与えます。今年の降雨量は６月まで例年に

比べてやや少なかったものの、７月初めの時点

でほぼ例年通り、８月に入ってからは例年より

若干多い状況です。現時点では降雨量について

特段の懸念はないようですが、今回はモンスー

ンとインド株式の関係について見てみたいと思

います。 

インフレ率とモンスーン 

インドは農産品の純輸出国であり、農業大国

です。ＧＤＰ（国内総生産）の約16％を農林水

産業が占め、農地面積は国土の50％以上、労働

人口の大部分が農業に従事、14億人を超える人

口の食糧生産を支えています。ただ、灌漑施設

がまだ十分に整備されていないため、農業用水

にはモンスーンの雨が不可欠です。そのため、

モンスーンの降雨量が秋の農作物の収穫を左右

します。農作物の収穫高は、農村部の所得に直

結し、消費動向にも影響を与えます。インドの

インフレ率（ＣＰＩ、消費者物価指

数）は約50％が食料品・飲料で構成

されており、モンスーンの降雨量が

インフレに与える影響は金融市場で

も注目されています。かつてはイン

ド気象局のモンスーン予報が株式市

場を動かすほどでした。 

モンスーン依存からの脱却 

モンスーンの降雨量は短期的には

食料品価格やインフレ、経済成長に

とって重要な影響を与えますが、そ

の影響度は以前に比べると低下して

います。灌漑設備の整備や水資源管

理の強化、農産品生産性の向上に加

え、インド政府は食料安全保障法（ＮＦＳＡ）

に基づき、貧困層に市場価格よりも低い価格で

穀物を配給することで、食料価格の上昇を抑え

ています。また、最低支持価格（ＭＳＰ）の引

き上げにより、農産物の最低価格を保証するこ

とで農家の収入を安定させ、インフレの影響を

緩和しています。さらに、干ばつや急激なイン

フレ進行などの経済的な緊急事態に対応するた

め、特定の農作物や生活必需品の輸入規制を一

時的に緩和することもあります。このようにイ

ンドはモンスーンの降雨量による経済への影響

の低減に取り組んでおり、これは今後の経済成

長に寄与すると期待されます。 

エルニーニョとインド株式 

エルニーニョ現象は世界各地の気候に大きな

影響を与え、特にモンスーンの降雨量の減少に

つながり、インドでは干ばつのリスクが高まり

ます。農業や農村経済に打撃を与える可能性が

ありますが、インド株式への影響は過去のデー

タによれば懸念するほどではないかもしれませ

ん。2000年以降のエルニーニョ現象発生年の８

月から１年間のインド株式（ＳＥＮＳＥＸ指数）

のリターンを見てみると、過去８回の平均は

＋20.5％でした。15年、18年が世界同時株安の

年であったことを考えると、それ以外の年はプ

ラスリターンとなっていますし、干ばつや降雨

量はインフレに影響を与える重要な要因ですが、

それだけで株式市場が不調になるほどの影響力

は持たず、企業収益や各種経済指標などの本来

的な要因がより重視されるようになっていると

言えるかもしれません。 

（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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