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インド資本市場において存在感を高める個人投資家 
－投資信託とデリバティブを中心に－ 

 

北野 陽平 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. インドでは近年、株式市場を中心とする資本市場が急拡大している。ナショナ

ル証券取引所（NSE）の時価総額は 2019 年末から 2024 年 11 月末にかけて 2.9
倍に増加、時価総額対 GDP比率は同期間に 77％から 136％へと上昇した。個人

投資家が急速に増加しており、株式等の証券を電子的に保有するための Demat
口座数は、2024 年 11 月末に 1.8 億口座となった。 

2. 株式市場の成長を支える要因の 1 つとして、投資信託への投資拡大が挙げられ

る。個人の投資信託保有額は、2024 年 9 月末に 42.9 兆ルピー（2014 年末比 8.2
倍）となった。システマティック・インベストメント・プラン（SIP）と呼ば

れる積立投資制度を通じた投資信託への資金流入が増加している。足元では、

投資信託より柔軟でリスク・リターンの高い投資機会を提供する新カテゴリー

のファンド導入に向けた準備が進められている。 
3. デリバティブ市場も、個人投資家の増加により取引が急増しており、取引高で

インドは世界首位となっている。しかし、個人投資家は、投機目的で株式デリ

バティブ取引を行っており、大部分の投資家が損失を出している。インド証券

取引委員会（SEBI）は、そうした状況に懸念を示しており、投資家保護及び市

場の安定性向上を目的として、様々な施策を講じている。 
4. 今後、インド資本市場のさらなる発展を後押しし得る要因として、富裕層・超

富裕層の増加が注目される。超富裕層の間では、オルタナティブ投資ファンド

（AIF）の人気が高まっており、スタートアップに直接投資する動きも見られ

る。大手金融機関がウェルス・マネジメント事業を強化する中、より洗練され

た金融商品・サービスの提供が拡大することで、資本市場の深化・多様化につ

ながっていくことが期待される。 
  

 

 
 

野村資本市場研究所 関連論文等  
   
・神山哲也「インド投資信託業界の現状」『資本市場クォータリー』2007 年秋号。 
・北野陽平・橋口達「投資信託への投資を拡大するインドの個人投資家」『野村資本市場クォータリー』2022
年夏号。 

 

●●● 

 

個人マーケット 



インド資本市場において存在感を高める個人投資家 －投資信託とデリバティブを中心に－ 

 

 203 

Ⅰ 個人投資家の増加により急拡大するインド資本市場 

世界最大の人口を抱え、アジア主要国の中で特に高い経済成長を遂げているインドでは

近年、株式市場を中心とする資本市場が急拡大している。ナショナル証券取引所（NSE）

の時価総額は、2019 年末の 154.3 兆ルピーから 2024 年 11 月末には 443.2 兆ルピーへと 2.9

倍に増加し、時価総額対 GDP 比率は同期間に 77％から 136％へと上昇した1。すなわち、

株式市場の規模は経済成長を上回るペースで拡大してきた。 

資本市場に参加する個人投資家は急速に増加しており、インド証券取引委員会（SEBI）

によると、投資家が株式等の証券を電子的に保有するために金融機関で開設することが義

務付けられている Demat口座数は、2020年 3月末の 0.4億口座から 2024年 11月末には 1.8

億口座となった2（図表 1）。家計部門における証券投資額（フロー）は、2020 年度（2020

年 4 月～2021 年 3 月を指す、以下同様）の 1.3 兆ルピーから 2023 年度には 3.5 兆ルピーへ

と増加した（図表 2）。内訳を見ると、投資信託への投資額が最も大きい。 

また、インドでは、デリバティブ市場における個人投資家のデリバティブ取引が急増し

ており、取引高（契約数）で世界首位となっている。しかし、SEBI は、個人投資家が過度

に投機的な取引を行っている状況に懸念を示しており、投資家保護及び市場の安定性向上

を目的とした様々な施策を講じている。 

本稿では、インド資本市場において存在感を高める個人投資家の投資信託とデリバティ

ブへの投資動向や SEBI の施策を整理した上で、資本市場のさらなる発展を後押しし得る

要因について述べる。 

図表 1 インドにおける Demat 口座数の推移 

 
（出所）SEBI アニュアルレポート、ナショナル・セキュリティーズ・デポジトリー・リミテッド（NSDL）及び 

セントラル・デポジトリー・サービシズ・リミテッド（CDSL）ウェブサイトより野村資本市場研究所 
作成 

 
1  インドには、NSE 以外にも BSE（旧ボンベイ証券取引所）があるが、国内主要企業の大部分が重複上場して

おり、両取引所の時価総額はほぼ同じである。売買代金では、NSEが 9割超のシェアを占めている。時価総額

対 GDP 比率の算出に当たり、国際通貨基金（IMF）の 2019 年度と 2024 年度のルピー建て名目 GDP を用いて

いる。2025 年 1 月 13 日時点の為替レートは 1 ルピー＝1.82 円。 
2  Demat は、電子化を意味する Dematerialised の略である。投資信託のみを保有する投資家は、Demat 口座の開

設が不要である。なお、各投資家は複数の Demat 口座を開設できるため、実際の証券投資家数は Demat 口座

数よりも少ない。 
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図表 2 インドの家計部門における証券投資額（フロー）の推移 

 
（注） 1. 家計部門には、個人だけでなく、信託、慈善団体、非政府組織等も含まれる。 
                2. その他証券には、不動産投資信託（REIT）とインフラ投資信託が含まれる。 
                3. 発行市場と流通市場における投資額の合計。流通市場での投資額はネットベース。 
（出所）SEBI, “Working Paper on Household Savings through Indian Securities Market”より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅱ 株式市場の成長を支える個人の投資信託への投資拡大 

１．積立投資制度を通じた資金流入の増加 

インド株式市場の成長を支える要因の 1 つとして、個人の投資信託への投資拡大が挙げ

られる。投資信託市場ではかつて、事業会社等の法人が主な投資家であったが、投資信託

への個人の資金流入が加速してきた結果、市場全体の残高に占める個人のシェアが 2024

年 9 月末時点で 64％となっている。個人の投資信託保有額は、2014 年末時点で 5.3 兆ル

ピーであったが、2024 年 9 月末には 42.9 兆ルピーとなり、8.2 倍に増加した（図表 3）。

2024 年 9 月末の内訳を見ると、株式型投資信託が 28.4 兆ルピー（構成比 66.2％）で最も

大きく、株式や債券等の複数のアセットクラスを組み入れたハイブリッド型投資信託が

7.3 兆ルピー（同 17.0％）で 2 番目に大きい。株式型投資信託が人気の理由として、イン
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図表 3 インドにおける個人の投資信託保有額の推移 

 
（注） 1. その他投資信託には、債券型投資信託、マネー・マーケット・ファンド、インデックスファンド、  
                    上場投資信託（ETF）等が含まれる。 
                2. 2024 年は 9 月末時点。 
（出所）インド投資信託協会ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 
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ドの高い経済成長見通しや株式文化の浸透が挙げられる。株式型投資信託への投資拡大も

あり、NSE の代表的な株価指数である Nifty 50 指数3は堅調に推移しており、2019 年 1 月か

ら 2024 年 12 月にかけて 2.2 倍に上昇した（図表 4）。 

また、投資信託の口座数4も右肩上がりに増加しており、2014 年末の 0.4 億口座から

2024 年 9 月末には 2.1 億口座となった（図表 5）。2024 年 9 月末の口座数のうち、個人投

資家が 99.4％を占めた5。 

図表 4 Nifty 50 指数の推移 

 

（注） 2019 年 1 月～2024 年末の日次データに基づく。 
（出所）ブルームバーグより野村資本市場研究所作成 

図表 5 インドにおける投資信託口座数の推移 

 
（注） 2024 年は 9月末時点。 
（出所）インド投資信託協会ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 

 

 

  

 
3  Nifty 50 指数は、NSE に上場する銘柄のうち、時価総額、流動性、浮動株比率等の基準を用いて選定された 50

銘柄で構成される指数である。  
4  投資信託の口座数は、投資家が投資信託を一元的に管理するために付与される folio number の数を指す。  
5  各投資家は複数口座を保有することができるため、実際の投資信託保有者数は口座数よりも少ない。 
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個人投資家の間では、システマティック・インベストメント・プラン（SIP）と呼ばれ

る積立投資制度を通じた投資信託への投資が拡大している。SIPは、週毎・月毎・四半期

毎等、定期的に一定額の投資信託を買い付ける制度である。投資家は、銀行口座からの

引き落としにより、最低月額 100 ルピーから多くの種類の投資信託を購入すること可能

である。若年層でも少額で開始できる点が SIP の人気の理由となっている。SIP を通じた

投資信託への資金流入額は、2016 年 4～6 月に 962 億ルピーであったが、2024 年 10～12

月には 7,710 億ルピーへと増加した（図表 6）。SIP を通じて購入された投資信託が市場

全体の残高に占める割合も上昇傾向にあり、2024年 12月末時点で 20％となった。なお、

SIP 口座数も、2022 年 3 月末時点の 5,277 万口座から 2024 年 12 月末には 1.03 億口座へと

増加した。 

個人の投資信託保有が拡大してきた背景には、高い経済成長に伴う所得水準の向上があ

る。インドの 1人当たり名目 GDPは、2000年度時点の 2.0万ルピーから 2023年度には 20.7

万ルピーに増加したと推定される6。また、個人の投資信託への投資を加速させてきた主

な要因として、①ディストリビューターと呼ばれる投資信託販売業者の増加、②資産運用

会社に対するインセンティブ提供を通じた主要都市以外での投資信託の提供強化、③オン

ライン投資プラットフォームの普及、④国民の金融リテラシー向上に向けた金融・投資教

育の促進、が挙げられる7。 

図表 6 インドにおける SIP を通じた投資信託への資金流入額の推移 

 
（出所）インド投資信託協会ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 

 

 

  
 

6  IMF World Economic Outlook Database (October 2024).  
7  ②に関して、インドでは投資信託の保有者が主要都市に偏ってきたことを背景として、資産運用会社は、投

資信託への資金流入額の多い上位都市以外で投資信託を提供する場合、総経費率を一定割合上乗せすること

が認められる。④に関して、国民の投資信託に対する理解促進を目的として、インド投資信託協会による投

資家意識向上プログラムの提供等、様々な投資教育活動が行われている。詳細は、北野陽平・橋口達「投資

信託への投資を拡大するインドの個人投資家」『野村資本市場クォータリー』2022 年夏号参照。 
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２．投資信託を補完する新カテゴリーのファンド導入 

インドでは、一般個人投資家の資産運用商品として投資信託の重要性が高まっているが、

投資信託は機関投資家や富裕層向けに提供されている資産運用商品・サービスと比較する

と、総じてリスク・リターンが抑えられた商品設計となっている。自身のニーズに応じて

カスタマイズされた資産運用を行いたい投資家は、SEBI に認可された金融機関により提

供されるポートフォリオ管理サービス（PMS）を利用可能である。PMS には、資産運用

会社が投資家から投資判断を一任されている一任型 PMS と、投資家が資産運用会社の助

言に基づいて投資判断を行う非一任型 PMS がある。但し、PMS は、最低投資額が 500 万

ルピーであり、主に富裕層を対象としている。 

SEBI によると、投資信託より柔軟かつリスク・リターンの高い投資機会にアクセスし

たいものの、最低投資額を満たせずに PMS を利用することができない個人投資家が数多

くいるとされる。そうした投資家の間で、非登録・非認可の金融商品に投資する動きが広

がっている状況を受けて、SEBI は 2024 年 7 月、投資信託と PMS のギャップを埋めるべ

く、公募ファンドと私募ファンドの中間的な位置付けにあるとも言える新カテゴリーの

ファンドの導入に係るコンサルテーション・ペーパーを公表した8。同ペーパーにおける

主な提案内容は、以下の通りである。 

新カテゴリーのファンドは、1996 年 SEBI（投資信託）規則に基づくミューチュアル・

ファンド構造の下で導入される。ミューチュアル・ファンドは、信託の形態で設立された

ファンドと定義され、最終投資家に提供される商品としての個別ファンドはスキームと呼

ばれる9。既存の投資信託（スキーム）と新カテゴリーのファンドの関係は、図表 7 の通

りである。 

図表 7 既存の投資信託と新カテゴリーのファンドの関係 

 

（出所）SEBI, “Consultation Paper on Introduction of New Asset Class/ Product Category”より野村資本市場研究所作成 

 

 
8  SEBI, “Consultation paper on Introduction of New Asset Class/ Product Category,” July 16, 2024. 
9  詳細は、神山哲也「インド投資信託業界の現状」『資本市場クォータリー』2007 年秋号参照。  

既存の投資信託
（スキーム）

新カテゴリーの

ファンド

大型株ファンド 小型株ファンド その他投資信託

SEBIに登録された
ミューチュアル・ファンド

投資戦略1 投資戦略2 その他投資戦略

資産運用会社
運用
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新カテゴリーのファンドの下では、最終投資家に提供される個別ファンドは投資戦略毎

に分類される。各投資戦略は、SEBI に認可される必要がある。投資戦略の例として、ロ

ング・ショート株式ファンドやインバース型 ETF が挙げられている。 

新カテゴリーのファンドの組入可能資産は、ミューチュアル・ファンドに認められる全

ての資産が対象となる。デリバティブの使用に関して、既存の投資信託ではリスクヘッジ

及びポートフォリオのリバランス目的でのみ認められているが、新カテゴリーのファンド

ではリターン向上を目的としたデリバティブの利用が可能となる。他にも、集中投資規制

が投資信託よりも緩和され、例えば、新カテゴリーのファンドでは 1 発行体への株式投資

の上限はファンド純資産総額の 15％（投資信託は同 10％）、1業種への社債投資の上限は

同 25％（投資信託は同 20％）に引き上げられる。 

新カテゴリーのファンドを組成・提供する資産運用会社は、次のいずれかの要件を満た

す必要がある。1 つ目は、強固な実績である。具体的には、ミューチュアル・ファンドの

提供開始から 3 年以上が経過しており、直近 3 年間の平均運用資産額が 1,000 億ルピー以

上であることが求められる。2 つ目は、経験豊富なファンドマネージャーの配置である。

具体的には、10年以上かつ 500億ルピー以上のファンド運用経験を有する最高投資責任者

（CIO）と、7 年以上かつ 300 億ルピー以上のファンド運用経験を有するファンドマネー

ジャーを配置することが求められる。 

新カテゴリーのファンドへの最低投資額は 100 万ルピーに設定される。SEBI は、新カ

テゴリーのファンドが既存の投資信託より高いリスクを伴うことを踏まえて、投資家保護

の観点から、ある程度の投資可能資産を保有する投資家を対象にすることを意図している。

なお、投資家は、SIP を通じて新カテゴリーのファンドを購入することもできる。 

今後、適切に規制された新カテゴリーのファンドが導入されることで、個人投資家によ

る非規制の金融商品への投資防止を通じて市場の健全性向上につながり得るだけでなく、

柔軟な商品設計で多様な投資ニーズに対応することで、より幅広い層の投資家を資本市場

に呼び込むことが期待されよう。 

 

Ⅲ 急増する個人投資家の株式デリバティブ取引 

１．株価指数オプション取引を選好する個人投資家 

インドでは、デリバティブ取引が急増しており、最も活発に取引されているのは株式デ

リバティブである。株式デリバティブの取引高（契約数）は 2014年度の 23億枚から 2023

年度には 1,065 億枚となり、取引額は同期間に 760 兆ルピーから 87,956 兆ルピーへと増加

した（図表 8）。株式デリバティブ市場の取引額（想定元本ベース）は、現物株式市場の

売買代金よりもはるかに大きく、2023年度では 405倍にまで膨れ上がった。これは、世界
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の主要国市場の平均 5～10 倍を大幅に上回る10。米国先物業協会（FIA）によると、世界

の上場デリバティブ取引高ランキングにおいて、NSE は首位、BSE（旧ボンベイ証券取引

所）は 2 位となっており、両取引所の合計で世界シェア 76％（2024 年 1～10 月の実績）

を占めている（図表 9）。 

インドの株式デリバティブ取引が急増している要因として、株式デリバティブ市場に参

加する個人投資家の増加が挙げられ、2021 年度の約 510 万人から 2023 年度には約 960 万

人となった11。また、NSE の株式デリバティブ取引額（プレミアムベース）に占める個人

投資家のシェアは、2023 年度に 31％であった12。 

図表 9 世界の上場デリバティブ取引高ランキング 

 
（注） 2024 年 1～10 月の実績。 
（出所）FIA ETD Tracker より野村資本市場研究所作成 

  
 

10  “Alert! Derivatives now 99.6% of market volumes; weekly expiries spawn ‘Options Warriors’,” Fortune India, October 26, 
2023.  

11  “F&O traders lose nearly Rs 2 lakh cr wealth in 3 years to march with just 7.2% profit rate,” The Economic Times, 
September 24, 2024.  

12  SEBI, “Annual Report 2023-24,” August 9, 2024.  

（単位：枚）

順位 取引所 全デリバティブ取引高 うち株式デリバティブ取引高

1 NSE 108,678,662,094 107,542,556,280

2 BSE 26,049,373,096 25,998,539,110

3 B3 8,177,748,289 6,291,349,976

4 シカゴ・マーカンタイル取引所 2,772,587,966 1,382,871,244

5 鄭州商品取引所 2,203,454,836 -

6 シカゴ商品取引所 2,156,406,003 51,438,936

7 韓国取引所 2,128,018,244 1,970,194,408

8 上海先物取引所 1,860,436,052 -

9 大連商品取引所 1,857,682,242 -

10 Cboeオプション取引所 1,796,930,112 1,619,707,211

図表 8 インドにおける株式デリバティブ取引高及び取引額の推移 

 
（注） NSE と BSE の合計。 
（出所）SEBI アニュアルレポートより野村資本市場研究所作成 
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インドで提供されている株式デリバティブ取引には、株価指数先物、個別株先物、株価

指数オプション、個別株オプションの 4 種類がある13。従前、個人投資家の取引額ベース

で個別株先物が最も高い割合を占めていたが、近年では株価指数オプションの割合が上昇

しており、2023年度には株式デリバティブに占める割合で 41％と最大になっている14。株

価指数オプションでは、他の株式デリバティブ取引とは異なり、毎週満期日を迎える週次

オプションが提供されており、投機的な取引機会を求める個人投資家の間で人気が高まっ

てきた。また、オプション取引では、契約の満期に近づくほどプレミアムが下落し、より

少ない資金での取引が可能となることも、個人投資家に選好される理由となっている。さ

らに、株価指数オプションでは、個別株オプションよりも多くの権利行使価格が設定され

ており、投資家による多様な取引が可能となっている。 

株価指数オプションの中では、実際に、週次オプションの人気が特に高く、取引額の 9

割が週次オプション、残り 1 割が月次オプションとなっている15。その理由として、高い

レバレッジをかけることができる点が挙げられており、満期日には実効レバレッジ倍率が

最大 500倍の取引が可能である16。例えば、投資家は株価指数の週次オプションを 2,000ル

ピーで購入した場合、対象となる株価指数に対して 100 万ルピーのエクスポージャーを取

ることが可能である。一般的に、デリバティブは、リスクヘッジ目的で用いられることが

多く、価格発見機能の向上や現物市場の流動性向上にも資するが、インドの株式デリバ

ティブ市場では個人投資家による投機目的での取引が行われていることが特徴である。 

 

２．投資家保護及び市場の安定性向上のための施策 

SEBI は、個人投資家が投機目的で株式デリバティブ取引を行っている状況に懸念を示

してきた。そこで、SEBI は 2023 年 1 月、株式デリバティブ取引を行う個人投資家の損益

に関する調査結果を公表した17。個人投資家の株式デリバティブ取引が多い証券会社上位

10 社18から得られたデータに基づくと、株式デリバティブ取引を行う個人投資家の大部分

が損失を出していることが明らかにされた。具体的には、①2021 年度に株式デリバティ

ブ取引を行った個人投資家の 89％が損失を出し、②同年度に 5回以上の取引を行った投資

家の 1 人当たり平均損失額は約 5 万ルピーであった。 

その後、SEBI は 2023 年 5 月、投資家保護を目的として、株式デリバティブ取引に係る

リスク開示を行うことを証券会社に義務付ける旨の通達を発出した19。同通達に基づいて、

国内の全ての証券会社は同年 7 月以降、株式デリバティブ取引を行う個人投資家の 9 割が

 
13  個別株先物・オプションに関して、NSE では 2024 年 9 月末時点で 180 銘柄が対象となっている。 
14  SEBI, “Consultation Paper on Measures to strengthen index derivatives framework for increased Investor protection and 

Market stability,” July 30, 2024. 
15  “Surge in option trading: Is it a systemic risk or price stability tool?” The Economic Times, September 23, 2023.  
16  “The massive leverage at the heart of the Indian stock market,” Moneycontrol, October 18, 2023.    
17  SEBI, “Analysis of Profit and Loss of Individual Traders dealing in Equity F&O Segment,” January 25, 2023. 
18  上位 10 社の 2021 年度の市場シェア（株式デリバティブ取引額ベース）は約 67％であった。 
19  SEBI, “Circular on Risk disclosure with respect to trading by individual traders in Equity Futures & Options Segment,” 

May 19, 2023.   
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損失を出していることや投資家 1 人当たりの年間平均損失額が約 5 万ルピーであること等

を、自社のウェブサイト上で全ての顧客に開示することが求められるようになった。 

SEBI の当該施策にもかかわらず、個人投資家の株式デリバティブ取引は増加し続けて

いる。そうした中、インド中央銀行（RBI）は、2024 年 6 月に発行した金融安定性報告書

において、株式デリバティブ市場で突然の変動が生じた場合、適切なリスク管理を行って

いない個人投資家は大きな影響を受ける可能性があり、結果的に現物株式市場への負の波

及効果が生じ得るとの懸念を示した20。他にも、インド財務省は、同年 7 月に発行した年

次文書において、デリバティブ取引の期待リターンが低いまたはマイナスであることを個

人投資家に知らしめるべく、投資家の意識向上を促すこと及び継続的な金融教育が不可欠

であると指摘した21。 

SEBI は 2024 年 7 月、投資家保護及び市場の安定性向上を目的として、株価指数デリバ

ティブ取引の枠組みを強化するための措置に係るコンサルテーション・ペーパーを公表し

た22。同ペーパーでは、個人投資家に人気のある株価指数の週次オプションにおいて、契

約の満期日、特に終了直前の時間帯に過度に投機的な取引が増加する傾向があることが

示された。それを踏まえて、①プレミアム前受けの義務付け、②カレンダースプレッド

取引23における証拠金軽減の不適用、③ポジション上限に対する日中モニタリングの実施、

④最低契約額の引き上げ、⑤週次オプション対象指数に係る合理化、⑥満期日近辺での必

要証拠金の引き上げ等が提案された。その後、SEBI は同年 10 月、同ペーパーに対するコ

メントを踏まえて、これら措置の実施に係る通達を発出した（図表 10）。 

今後、資本市場の健全性確保・向上に向けて、株式デリバティブ取引の規則強化のみな

らず、金融機関等による投資教育がさらに推進されることも期待されよう。 

図表 10 株価指数デリバティブの枠組みを強化するための措置 

 
（出所）SEBI, “Circular on Measures to Strengthen Equity Index Derivatives Framework for Increased Investor Protection 

and Market Stability,” October 1, 2024 より野村資本市場研究所作成 
 

 
20  RBI, “Financial Stability Report Issue No. 29,” June 27, 2024. 
21  Ministry of Finance, Government of India, “Economic Survey 2023-24,” July 22, 2024. 
22  前掲脚注 14 参照。 
23  カレンダースプレッド取引とは、期近のオプション売りと期先のオプション買いを組み合わせた取引を指す。 

措置 概要

プレミアム前受けの義務付け
・株価指数オプションにおける日中の過度なレバレッジを防止するため、取引参加者または清算
機関が顧客（投資家）からプレミアムを前受けすることを義務付け（2025年2月1日から適用）

カレンダースプレッド取引
における証拠金軽減の不適用

・カレンダースプレッド取引において、満期日が同じ複数の契約が用いられる場合、証拠金軽減が
不適用（2025年2月1日から適用）

ポジション上限に対する
日中モニタリングの実施

・株価指数デリバティブ取引を行う市場参加者のポジションがSEBIの定める上限を超過していない
ことを確認するため、証券取引所が日中モニタリングを実施し、1日に最低4回ポジションを記録
（2025年4月1日から適用）

最低契約額の引き上げ
・株価指数デリバティブ取引の最低契約額をこれまでの50～100万ルピーから150万ルピーへと
引き上げ（2024年11月20日から適用）

週次オプション対象指数
に係る合理化

・株価指数の週次オプションにおける対象指数に関して、各証券取引所につき1種類に限定
（2024年11月20日から適用）

満期日近辺での必要証拠金
の引き上げ

・株価指数オプションの満期日当日に売りポジションを持つ場合、追加証拠金を2％増額（2024年
11月20日から適用）



野村資本市場クォータリー 2025 Winter 

 212 

Ⅳ 富裕層・超富裕層の増加による資本市場の深化・多様化 

ここまで見てきた通り、インドでは近年、株式市場を中心とする資本市場が急拡大して

おり、投資信託への投資拡大が要因の 1 つとなっている。また、株式デリバティブ取引が

急増する中、投機的な取引を行う個人投資家の保護や市場の安定性向上のための施策が講

じられている。 

今後、インド資本市場のさらなる発展を後押しし得る要因として、富裕層・超富裕層の

増加が注目される。インド投資信託協会によると、20 万ルピー以上投資している個人は

富裕層に分類されるが、一般的には、100 万米ドル以上の投資可能資産を保有する個人が

富裕層に分類されることが多い。英不動産会社ナイト・フランクのデータに基づくと、イ

ンドで 100 万米ドル以上の純資産を保有する富裕層の人数は 2022 年時点で 79.8 万人であ

り、2027 年には 165.7 万人に増加すると予測されている24。また、3,000 万米ドル以上の純

資産を保有する超富裕層の人数は、同期間に 1.2 万人から 1.9 万人に増加すると予測され

ている。インドの富裕層は伝統的に、熟年層の起業家や企業経営者が中心であったが、若

年層の起業家や親から資産を承継した者が富裕層になるケースが増加している25。 

インドの富裕層は、不動産と金（ゴールド）に投資する傾向が強かったが、近年では、

様々な金融資産に投資するようになってきた26。富裕層向けには、前述の通り、PMS と

いった資産運用サービスが提供されている。また、超富裕層の間では、オルタナティブ投

資ファンド（AIF）の人気が高まっている27。AIFは、ベンチャー・キャピタル・ファンド、

プライベート・エクイティ・ファンド、不動産ファンド、インフラファンド、ヘッジファ

ンド等から構成され、機関投資家と適格投資家にのみ提供される。各投資家の最低投資額

は 1,000万ルピーと設定されている28。AIFに投資しているのは主に機関投資家であるが、

近年では、家計部門における AIFへの投資が拡大しており、2024年 3月末時点の投資残高

は 1.3 兆ルピーとなった29。さらに、超富裕層の間では、若年層を中心に、スタートアッ

プに直接投資する動きも広がりつつある30。このように、インドでは、超富裕層の増加と

プライベート市場の拡大が軌を一にして進んでいる。 

富裕層・超富裕層の増加を背景に、地場金融機関は、ウェルス・マネジメント事業を強

化している。例えば、総資産で国内最大手のインドステイト銀行は 2024 年 8 月、富裕層

 
24  Knight Frank, “The Wealth Report 2023 Series - Wealth Population,” May 17, 2023. 
25  “Survey of India’s HNW and UHNW Wealth Management Trends & Developments,” Hubbis, July 11, 2024. 
26  “Indian wealth management revolution gathers pace,” Professional Wealth Management, December 11, 2023  
27  “StanChart Private Bank India’s CEO: UHNWs are driving AIF surge,” Citywire Asia, June 13, 2024.  
28  適格投資家には、年収 2,000万ルピー以上、純資産 7,500万ルピー以上（うち金融資産 3,750万ルピー以上）、

または年収 1,000万ルピー以上かつ純資産 5,000万ルピー以上（うち金融資産 2,500万ルピー以上）の個人、家

族信託（財産の管理や処分をできる権限を家族に付与するための信託）、個人事業主等が含まれる。AIF の詳

細は、北野陽平「拡大するインドのプライベート・エクイティ市場－制度整備とスタートアップ企業支援策

を中心に－」『野村資本市場クォータリー』2022 年夏号参照。 
29  SEBI, “Working Paper on Household Savings through Indian Securities Market,” September 4, 2024.  
30  “India’s ultra-wealthy club is booming – here’s where the country’s rich are investing,” CNBC, August 6, 2024. 
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担当のリレーションシップ・マネージャーを 2,000 人配置することを明らかにした31。他

にも、ICICI 銀行傘下の ICICI 証券は、2023 年から 2025 年にかけて、リレーションシッ

プ・マネージャーを倍増させ、富裕層からの預かり資産を 600 億米ドルへと増加させる目

標を掲げている32。 

外国金融機関の間でも、インドのウェルス・マネジメント事業を強化する動きが見られ

る。例えば、HSBC は、かつてインドでウェルス・マネジメント事業を行っており、戦略

見直しの一環として 2015 年に撤退を発表したが、2023 年 7 月に再参入し、200 万米ドル

以上の投資可能資産を保有する富裕層・超富裕層を対象としたグローバル・プライベー

ト・バンキング事業を開始した33。UBS も、以前にインドでウェルス・マネジメント事業

を行っており、約 10 年前に撤退したが、2023 年のクレディ・スイス買収を通じてインド

のウェルス・マネジメント事業を引き継ぎ、同事業を強化すべく、現地企業との提携の可

能性を模索していると報じられている34。 

今後、インドにおいて、高い経済成長を背景とした所得水準の向上に伴って資本市場に

参加する個人投資家がさらに増加するとともに、富裕層・超富裕層の高度なニーズに対応

するために、より洗練された金融商品・サービスの提供が拡大することで、資本市場の深

化・多様化につながっていくことが期待される。 

 

 

 

 
31  “State Bank of India forms a team of 2,000 bankers to attract the rich clients,” The Economic Times, August 6, 2024. 
32  “ICICI to Double Wealth Bankers, Eyes $60 Billion of Assets,” Bloomberg, March 31, 2023. 
33  HSBC, “HSBC launches Global Private Banking in India to serve one of the world’s fastest-growing economies,” July 4, 

2023.  
34  “UBS in talks on Indian minority-owned wealth joint venture, say sources,” Reuters, September 28, 2024. 


