
 モディ新政権が誕生して以降、政府は様々な改革に乗り出しています。
改革の目的は以下の3つに大別でき、様々な分野において新たな政策が実施されています。

→これら３つの改革の中身について、次貢より詳しくご紹介いたします。
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※SBI・ファンズ・マネジメント・プライベート・リミテッド提供の情報に基づき、SBIアセットマネジメントが作成

 IMFの世界経済見通しによると、インドの成長率は今年と来年に7.5%に上昇すると
予想されており、成長率では中国を抜き、世界でも指折りの成長国となる見込みです。

 経済成長の大きな要因は、モディ新政権による改革期待が挙げられますが、実際に
モディ政権がどのような取組みをしているのか、ご紹介いたします。

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート

経済成長に向けた3つの改革

SBI・ファンズ・マネジメント（投資顧問会社）
エグゼクティブディレクター＆CIO Navneet Munot氏

※インド首相公式HPより
ナレンドラ・モディ首相

1.国内企業活動の活性化
2.国外からの投資増加に向けた働きかけ
3.財政状態の改善
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（出所）IMF『世界経済見通し』を基にSBIアセットマネジメントが作成。
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1.国内企業活動の活性化

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート

 e-ガバナンス・システムの推進
→森林伐採の許認可や工業許認可のためのオンラインシステムを構築し、インフラ開発が行いやすくなるような

環境を整えました。これにより、開発プロジェクトに係る許認可手続きが簡略化され、効率的な開発プロジェクト
推進が行えるようになりました。

 インフラ開発の推進
→主要なセクターにおける開発を推進し、プロジェクトの開発ペースを速めるための施策を打っています。主な政策

内容については以下の通りです。
道路：3,780億インドルピー（約7,200億円）の支出を決定し、今年度中に8,500キロメートルを目標とする

国道の開発を始めました。
港湾：今年度中に新たに16港湾の開発プロジェクトの立ち上げを目指しています。

送電網：最大2,100メガワットの送電を可能にする送電線建設プロジェクトが承認されました。（総額 約2,400億円）

 労働関連法の改正
→政府は労働集約型の製造業を振興するために、一連の労働関連法を改正しました。こうした政策措置により、

インドの労働市場において、人口ボーナスによる経済成長の後押しが期待できます。(下図：人口構成参照)

港湾や道路など、多額のインフラ投資による経済基盤整備

（出所）国際連合「World Population Prospects」のデータを基にSBIアセットマネジメント作成。
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2.国外からの投資増加に向けた働きかけ

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート

 外国直接投資（FDI）の上限引き上げ
→新政権は選挙で公約していたFDI改革を直ちに実行に移し、建設、鉄道、防衛、保険関連の

FDI規制の緩和に踏み切りました。これにより、インドへの外資誘致が増加することが見込まれます。

 法人税の引き下げ
→2016年度より法人税の基本税率を30%から25％へ段階的に引き下げる計画を打ち出しており、

企業誘致の機会増大が期待できます。

（出所）UNCTADのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成。
※データ期間 2000年～2013年

税収増による財政基盤改善外資の誘致

3.財政状態の改善
 ディーゼル燃料価格の自由化

→原油価格下落の機会を利用して、政府は2014年10月にディーゼル燃料の価格統制を撤廃しました。
この政策実行によって、燃料補助金の削減が進み、政府の財政改善が見込めます。

 税収の拡大
→政府は2016年4月までに物品・サービス税を導入する意向を表明しています。また、インドは大規模な脱税や、

複雑な租税構造によって税の徴収に苦戦していますが、こうした問題点を是正するために、10万インドルピー
以上の商取引に関しては、購入者が所得税の識別番号を提出する義務を負うことになります。こうした取組み
によって、インドの財政基盤が強化される見通しです。
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成長余力の高いインド

インドの高成長を捉える：SBIインド＆ベトナム株ファンド
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インド＆ベトナム株ファンド 設定来基準価額等の推移

（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成。
※データ期間 2007年7月25日（設定日）～2015年3月末。

 インドはここ最近で中国と同等、またはそれ以上の経済の成長度合いを見せるようになっており、今後の
成長期待が高い国となっています。

 インドの人件費は、中国と比較しても未だに低い水準にあり、安い人件費を目的とした外国企業の投資増加
期待の伸びしろがあります。世界経済の減速が懸念される中、高成長が期待できるインドは投資先として
大きな可能性を秘めた国であると言えます。

※実質組入は、各運用部分（ステイト・バンク・オブ・インディア、LGMインベ
ストメンツ、ＳＢＩＡＭインド及びＳＢＩＡＭベトナム）を通じて投資して
いる資産を合計したものです。
※当ファンドの純資産総額に対する比率です。
※各比率の合計が四捨五入の関係で100%にならない場合があります。

実質組入の状況＜2015年3月末基準＞

SBIインド＆ベトナム株ファンドは、資金の約8割を堅調な成長を見せるインド株式に投資し、
約2割をフロンティア市場であるベトナム株式に投資する、高成長期待の高いユニークなファンドです。
アジアの中でも成長期待の高い2カ国の、経済成長の恩恵を受けられる可能性があります。

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート

アジア諸国 賃金水準（2013年度、基本給・月額、単位：米ドル）
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（出所）JETROのデータを基にSBIアセットマネジメント作成。
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（お買付時に直接ご負担いただく費用）

お買付手数料 お申込日の翌営業日の基準価額に3.24％（税抜3.0％)を乗じて得た額を上限とします。

（途中解約時に直接ご負担いただく費用）

信託財産留保額 解約申込日の翌営業日の基準価額に0.3％の率を乗じて得た額

（保有期間中にファンドが負担する費用（間接的にご負担いただく費用））

信託報酬 純資産総額に対して年率2.16％（税抜2.0％）

その他の費用 監査費用、有価証券売買時にかかる売買手数料、信託事務の諸費用等が信託財産から差し引かれます。その他の費用は、監査費用を

除き、運用状況等により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。

インド株式におけ

る税金および費用

（マザーファンドが

負担します）

インド株式への投資部分に対してはインドの税制にしたがって課税されます。インドにおいては非居住者による１年を超えない保有有価証券の

売買益に対して15％のキャピタル・ゲイン課税が、さらに当該売却益に対してその他の税（以下、あわせて「キャピタル・ゲイン税等」といいま

す。）が適用され、キャピタル・ゲイン税等の実効税率は最大16.2225％になります。また有価証券の売買時に売買代金に対して0.1％の有価証

券取引税が適用されます。（2014年12月末現在）マザーファンドはインドにおけるキャピタル・ゲイン税等の計算に当たり、現地の税務顧問を使

用しますので、当該税務顧問に対する費用が発生します。これらの税金および費用は信託財産から差し引かれます。

当該手数料等の合計額については、ご投資家の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート

当ファンドの主なリスク

当ファンドは、主としてマザーファンドへの投資を通じて、株式などの値動きのある証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象と

しますので、組入株式の価格の下落や、組入株式の発行体の財務状況の悪化等の影響により、その信託財産の価値が下落し、その結果、当ファンドが

大きく損失を被る場合があります。したがって、当ファンドは元本が保証されているものではありません。

当ファンドの主なリスクは以下の通りです。

●価格変動リスク

当ファンドは、マザーファンドを通じて主にインド、ベトナムの株式（株価連動債を含みます。）に投資を行います。投資を行う株式の大幅な価格変動等

があった場合、当ファンドの基準価額は影響を受け、大きく損失を被ることがあります。その他、カントリーリスクに伴う価格変動については、「カントリー

リスク」の項をご参照ください。

●為替変動リスク

マザーファンドは外貨建資産を保有し、マザーファンドおよび当ファンドは原則として為替ヘッジを行いませんので、投資対象国や投資対象資産の通貨

（インドルピー、ベトナムドン、米ドル、英ポンド等）と円との外国為替相場が円高（現地通貨安）となった場合には、基準価額は影響を受け、大きく損失を

被ることがあります。

●信用リスク

当ファンドが実質的に投資対象とする企業の経営等に直接・間接を問わず重大な危機が生じた場合には、基準価額は影響を受け、大きく損失を被る

ことがあります。

●カントリーリスク

マザーファンドの投資対象株式発行体が所在する国々は、金融市場や政情が不安定であることから、金融市場や政情に起因する諸問題が株価や通貨

に及ぼす影響は先進国の場合より大きくなることがあります。また、それらの国々における株式・通貨市場は規模が小さく、流動性が低い場合があり、結果

としてそれらの市場で取引される株式・通貨の価格変動が大きくなることがあります。さらに、それらの諸国においては、政府当局が一方的に規制を導入

したり、政策変更を行うことによって証券市場が著しく悪影響を被ることがあります。また、証券取引所、会計基準、法規則等に関する制度が先進国市場

とは異なる場合があり、運用上予期しない制約を受けることがあります。この場合、当ファンドの基準価額は影響を受け、大きく損失を被ることがあります。

●流動性リスク

大量の売買および市場の外部環境に急激な変化があり市場規模の混乱や縮小があった場合、市場で取引ができず、通常より著しく不利な価格での取引

を余儀なくされる可能性があります。この場合、当ファンドの基準価額は影響を受け、大きく損失を被ることがあります。

●投資方針の変更について

投資環境の変化および投資効率等の観点から、投資対象、投資手法、およびマザーファンドの運用の指図に関する権限の委託先の変更を行う場合が

あります。

●その他のリスク、留意点

その他予測不可能な事態（天変地異、クーデター等）が起きたときなど、市場が混乱することが考えられます。この様な場合に、証券取引所の取引停止等

やむを得ない事情があるときは、一時的に当ファンドおよびマザーファンドが換金できないこともあります。また、これらの事情や有価証券の売買にかかる

代金の受渡しに関する障害や、コンピューター関係の不慮の出来事が起きた場合などには、当ファンド換金代金の支払いが遅延することや、一時的に

当ファンドおよびマザーファンドの運用方針に基づいた運用が出来なくなるリスクがあります。

※投資信託はリスクを含む商品であり、運用実績は市場環境等により変動します。したがって元本保証はありません。

委託会社 SBIアセットマネジメント株式会社（信託財産の運用指図および運用報告書の作成等を行います。）
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第311号 加入協会／一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

＜委託会社、
その他関係法人＞

受託会社 三菱UFJ信託銀行株式会社（ファンド財産の保管・管理等を行います。）

モディ首相の3つの経済改革、インド成長加速へ
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○本資料は、ＳＢＩアセットマネジメント株式会社が信頼できると判断したデータに基づき作成されておりますが、その正確性、完全性について保証するもので
はありません。また、将来予告なく変更されることがあります。○本資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の傾向、数値等を予測するものではありま
せん。○投資信託は値動きのある証券に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元本保証はありません。○投資信託の運用による損益はすべ
て受益者の皆様に帰属します。○お申込みの際には必ず投資信託説明書（交付目論見書）の内容をご確認の上、お客様自身でご判断ください。

購入単位 販売会社がそれぞれ定める単位とします。詳しくは販売会社にお問合わせください。

購入価額 購入受付日の翌営業日の基準価額となります。
（本ファンドの基準価額は１万口あたりで表示しています。）

購入代金 販売会社が定める期日までにお支払いください。

換金単位 販売会社がそれぞれ定める単位とします。

換金価額 換金請求受付日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を控除した金額となります。換金手数料はかかりま
せん。

換金代金 換金請求受付日から起算して7営業日目以降にお支払いたします。

申込締切時間 原則として、午後3時までに販売会社が受付けた分を当日のお申込み分とします。
※受付時間は販売会社によって異なることもありますのでご注意ください。

購入・換金
申込受付不可日

お申込み日がインド・ベトナムまたは香港の証券取引所、商業銀行のいずれかが休場日の場合。または委託会社が
お申込み不可と指定した日の場合には、お申込みの受付を行いません。

購入の申込期間 平成26年9月5日（金）～平成27年9月4日（金）
※申込期間は、上記期間満了前に有価証券届出書を提出することによって更新されます。

換金制限 ファンドの資金管理を円滑に行うため、大口解約には制限を設ける場合があります。

購入・換金
申込受付の中止

及び取消し
金融商品取引所等における取引の停止、その他やむを得ない事情等があるときは、購入・換金のお申込の受付を
中止すること、及び既に受付けた購入・換金のお申込の受付を取り消す場合があります。

信託期間 無期限（設定日：平成19年7月25日）

繰上償還 受益権の口数が10億口を下回ることとなった場合等には繰上償還となる場合があります。

決算日 毎年6月4日及び12月4日（休業日の場合は翌営業日）

収益分配
年2回決算を行い、収益分配方針に基づいて分配を行います。
※販売会社によっては、分配金の再投資コースを設けています。

詳細は販売会社までお問い合わせください。

信託金の限度額 2,000億円

公告 委託会社が投資者に対して行う公告は、日刊工業新聞に掲載されます。

運用報告書 ファンドの決算時及び償還時に交付運用報告書を作成し、販売会社よりお届けします。

課税関係
課税上は、株式投資信託として取扱われます。
公募株式投資信託は税法上、少額投資非課税制度の適用対象です。
配当控除及び益金不算入制度の適用はありません。
※税制が改正された場合は、変更となる場合があります。

SBIインド＆ベトナム株ファンド 関連レポート
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