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 資金調達 

 

インドでの資金調達 

資金調達方法 

インドでの資金調達方法を大別すると、①現地での銀行借入、②インド国外からの銀行や企業

からの借入（対外商業借入、External Commercial Borrowings：ECB）、③社債発行、④株式発行の 4

種類となる。図表 18-1 は、4 種類の資金調達方法について、資金提供者、調達通貨、為替リスク

や金利コストの相対比較、資金使途の制約の有無を表したものである。特に②ECB ローンの場合

は、資金使途、平均借入期間、借入可能業種などの制約がある点には留意が必要である。 

 

図表 18-1 インドでの主な資金調達方法 

 

（出所）現地ヒアリングをもとに作成 

 

ヒアリングに基づく現状（2022年、2025年） 

進出日系企業（中堅規模）の資金調達の手段としては、親会社からの出資（増資など）や借入

が多い。出資の大半が普通株による増資だが、一部には配当権なしの優先株もある。また、対外

商業借入（ECB ローン）は払込資本金及び内部留保（外貨建てで受取った株式プレミアムを含む）

（paid-up capital and free reserves including the share premium received in foreign currency）に応じて借

入額の上限が決められているため（ECB Liability-Equity Ratio の上限は、2018 年の ECB 規制の変

更により 4 倍から 7 倍に緩和された）、ECB ローンで新たに資金調達することが難しい場合には、

転換社債の発行を利用するケースもあるようである。 

現地企業や邦銀へのヒアリングによると、日系企業もその進出形態によって資金調達方法を使

い分けている。初期投資や設備資金については、親会社からの出資や借入のほか、ECB ローンを

借入して邦銀や JBIC などから長期で調達しているケースが多い。他方、ルピーの金利が高いた

現地銀行借入
対外商業借入
（ECBローン）

社債
増資

（株式）

主な資金提供者 現地銀行 日本の親会社 日本の親会社 日本の親会社

インド国外の銀行 インド国外の 現地合弁会社

投資家 不特定多数の投資家

主な調達通貨 インド・ルピー 米ドル インド・ルピー インド・ルピー

日本円

インド・ルピー

為替リスク 小 大 小 小

金利コスト 高 低 高 低

資金使途の制約 特になし 設備資金 特になし 特になし

運転資金
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め、初期段階で現地銀行から借り入れる例はあまり多くないようである。また、PLI の補助金は直

接企業に送金される仕組みであるところ、地場銀行から借りることが有利／前提となる補助金制

度は利子補給などの一部の限られた事例であるとみられる。しかしながら、短期の運転資金につ

いては、現地銀行から借り入れるケースもあり、特に地場企業と JV を組んでいる場合は、JV 企

業の信用力が活かせるため、現地での銀行借入も有力な資金調達の選択肢となっている。 

運転資金目的の場合は、例えば仕入から製品売上までの時間的なギャップを埋めるために 1～3

か月程度の借入で回していく手元資金としての性格が強く、為替リスクはあるもののルピー建て

で借りるケースが多い。為替ヘッジは可能だが、ルピーの信用力が低いために 1 年以上の市場の

流動性が乏しく、1 年未満で行うことが多いようである。 

長期リースの場合は、土地など現地の担保評価が困難なため、親会社の保証や借款契約を以っ

て担保に替えることが多い。 

 

現地での銀行借入 

現地での借入のメリット・デメリット 

現地での銀行借入のメリットに、インドの通貨ルピーを機動的に調達しやすいこと、支払利息

を損金算入できること、売上の殆どがインド国内で発生する企業では、為替変動による収支計画

の変動リスクを抑制できることが挙げられる。一方、日本からの借入と比較すると金利水準が高

い点や日本の親会社保証を求められるケースが多い点がデメリットとなっている。 

 

足下の金利水準 

2016 年 4 月、インド準備銀行は、貸出基準金利の計算ガイドラインとして、MCLR（Marginal 

Cost of Funds based Lending Rate）を定めた。各行はガイドラインで定められた計算式に従い、短期

（翌日、1 か月、3 か月、6 か月、1 年）の貸出基準金利を設定している。当時の目的は、政策金

利の引下げにより市中金利を押し下げることにあったが、銀行側が新規貸し出しのリスクプレミ

アムを引き上げて貸出金利の引下げを回避したため、意図したほどの効果は出なかったようであ

る。図表 18-2 は政策金利（レポ金利）と MCLR（1 年物、レンジ）の推移を示す。 
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図表 18-2 政策金利と貸出基準レートの推移 

 
（出所）インド準備銀行より作成 

 

図表 18-3 は、2025 年 9 月 16 日時点の各行ウェブサイトに掲載されている MCLR を示してい

る。これによると、邦銀 3 行はいずれも地場大手銀行より金利水準が低いことが分かる。ただし、

MCLR は時点によって変わる点に留意が必要。また、上に記載した通り、MCLR は必ずしも実際

の貸出金利を示していない。現地での邦銀支店へのヒアリングを踏まえると、邦銀の実際の貸出

金利が地場銀行より安いとは一概には言えないようである。 

 

図表 18-3 邦銀と地場銀行の貸出基準レート 

 邦銀 地場銀行 

三井住友 三菱 UFJ みずほ SBI ICICI 

実効日 8/30 9/1 9/6 9/15 8/22 

翌日物 6.45 5.90 7.10 7.90 7.80 

1 か月 6.45 6.35 7.10 7.90 7.85 

3 か月 6.50 6.60 7.10 8.30 8.10 

6 か月 6.65 6.75 7.35 8.65 8.30 

1 年 6.80 6.85 7.50 8.75 8.35 

2 年 - 6.95 7.70 8.80 - 

3 年 - - 7.90 8.85 - 

（出所）各行ウェブサイトの 2025 年 9 月 16 日掲載中の資料より作成 

 

海外からの借入 

対外商業借入（External Commercial Borrowings：ECB）の概要 

ECB には、インド準備銀行の認可が不要な「自動認可ルート」と、同行の事前認可を必要とす

る「政府認可ルート」がある。規制に定められた要件を満たす範囲の商業借入であれば、「自動認

可ルート」に則り、銀行による審査のみで借入できるが、資金使途、金利、借入限度額などが要

件から逸脱する場合は、事前にインド準備銀行から承認を得なければならない。 
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ECB の枠組みは 2019 年 1 月に大幅に改正された。従前は「外貨建て中期」、「外貨建て長期」、

「ルピー建て中長期」の 3 つのカテゴリーでガイドラインが構成されていたが、新規制では「外

貨建て」と「ルピー建て」の 2 つに統合された。 

また、借入対象業種が FDI を受け入れられる全ての業種に開放されたため、これまで制限を受

けていた商社、販売会社、販売金融会社も ECB の活用が可能になった。最低平均借入期間

（Minimum Average Maturity：MAM）は特定の場合を除いて原則 3 年となっている。なお、平均借

入期間とは、元本返済スケジュールに基づいて加重平均で算出される平均的な返済期間である。

返済期間は厳密に計算されており、最低平均借入借入期間を下回ると規定違反となる。実際、小

数点第 2 位で基準を満たしていなかったケースで、インド準備銀行から借入期間の延長を求めら

れたケースもあるようである。資金の使途についてはネガティブ・リストが定められている（図

表 18-4）。従来、運転資金や経費性資金、インドルピー建て現地借入の返済を目的とした ECB の

利用は、「外国株主」からの借入に限定されていた。しかし、2019 年 7 月の規制緩和では、貸付人

の対象が「ECB 規定を満たした貸付人（インドの銀行の外国支店、子会社を除く）」に拡大された。

その他、主要な要件を以下に示す。  

オールインコスト上限金利：外貨建ての場合、新規 ECB はベンチマークレート25＋500bps、既

存 ECB はベンチマークレート＋500bps。ルピー建ての場合は、ベ

ンチマークレート＋450bps。 

上限借入金額      ：外貨建て・ルピー建てともに 750 百万ドル相当 

ヘッジ義務       ：インフラ関連企業である場合かつ平均借入期間 5 年未満の場合、

70％のヘッジ義務 

 

ECBによる資金調達のメリット・デメリット 

ECB による資金調達のメリットには、①金利水準の低い通貨で借入することで支払利息を抑制

できる、②原材料価格がドル建ての商品市況に連動し、販売価格もドル建てにリンクする場合、

ドルの借入とすることで事業計画の安定化を図ることができる、③通貨ルピーが増価した場合に

は利息や元本の実質的な返済負担が減少する、などがある。 

一方、デメリットとしては、①為替変動リスクを負うことになるため、想定以上のルピー安にな

った場合は為替差損が膨らんでしまう、②ECB で定められた金額を上回る借入を求める場合

は、インド準備銀行の事前認可が必要となる、などが挙げられる。邦銀へのヒアリングによる

と、為替リスクを考慮した場合、現地での借入と比較してどちらがコスト面で有利か日本企業側

にて検討することとなるが、結果的に親子ローンを選択する場合が多いという話もある。また、

多くの場合は外部のコンサルタントを活用するため大きな負担にはならないものの、インドで

ECB を実行した企業は Form ECB と呼ばれる ECB 契約の詳細報告、ローン登録番号を取得する

ための申請フォームの提出が AD 銀行（承認取引銀行）経由で求められるほか、毎月 Form ECB-

 

25 外貨建ての場合、広く受け入れられているインターバンク・レートまたは 6 か月物期間の代替

参照レート。ルピー建て E の場合、対応する満期のインド政府証券の実勢利回り。 
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2 を用い AD 銀行を通じてインド準備銀行への返済状況などの報告を行う必要がある点も留意が

必要である。  
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図表 18-4 対外商業借入（ECB）の概要 

 

（出所）JETRO ウェブサイトより作成  

外貨建て ルピー建て

平均借入期間 ・以下の特定の場合を除き、原則3年以上 ・左記に同じ

・製造業者による5,000万ドル以下の借入の場合は

　1年以上

・外国株主からの借入で、使途が運転資金、一般的な

　事業資金、ルピー建て借入の返済の場合は5年以上

・使途が運転資金、一般的な事業資金、ノンバンク

　金融会社（NBFC）による、運転資金または一般事業資金

　を使途とする再融資は10年以上

・設備投資のためのルピー建て国内借入への返済を使用

　使途とする場合（NBFCによる同使途での再融資含む）は

　7年

・設備投資以外のためのルピー建て国内借入への返済を

　使用使途とする場合（NBFCによる同使途での再融資含む

　）は10年

　これら特定のケースに当てはまる場合は、インドの銀行

　の外国支店／子会社からECBを調達することはできない

借入の種類 ・借入（銀行借入を含む） ・借入（銀行借入を含む）

・変動・固定利付債、社債（強制転換条件付きを除く） ・変動・固定利付債、社債（強制転換条件付きを除く）

・3年超のトレードクレジット ・3年超のトレードクレジット

・外貨建て転換社債（FCCB） ・外国発行のルピー建て普通社債

・外貨建て転換条項付社債（FCEB） 　（発行した国の規制に基づき私募債または取引所への

・ファイナンス・リース 　　上場により発行可能）

借入資格者 ・FDIを受けることができる全ての事業体 ・左記のすべての事業体

・ポートトラスト ・マイクロファイナンスに従事する登録事業体

・特別経済地区（SEZ）入居企業 　（登録NPO、NGO等）

・インド中小企業開発銀行（SIDBI）

・輸出入銀行（EXIM Bank）

貸出資格 ・金融活動作業部会（FATF）または証券監督者国際機構 ・金融活動作業部会（FATF）または証券監督者国際機構

　（IOSCO）の加盟国の居住者 　（IOSCO）の加盟国の居住者

・インドの銀行の外国支店／子会社（FCCBとFCEBを除く）

オールインコスト ・新規：借入通貨に適用される、広く受け入れられている ・対応する満期のインド政府証券の実勢利回り + 450bps

上限金利 　インターバンク・レートまたは6カ月物期間の代替参照

　レート + 500bps

・既存：借入通貨に適用される、広く受け入れられている

　インターバンク・レートまたは6カ月物期間の代替参照

　レート + 550bps

資金使途 次の用途に使用不可 ・左記に同じ

・不動産事業

・資本市場への投資

・エクイティ投資

・運転資金（上記「平均借入期間」に該当の使途は除く）

・一般的な事業資金（同上）

・ルピー建ての借入の返済（同上）

・前記を使途とした再融資

借入上限額 ・750百万米ドル相当 ・左記に同じ

負債資本比率 ・ECB額が500万米ドル相当額超の場合、負債資本比率は ・規定なし

　7:1を超えることはできない
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社債市場での資金調達 

債券発行による資金調達のメリット・デメリット 

社債の発行による資金調達には、①インド国外でルピー建ての社債を発行し、日本本社などが

引き受ける方法と、②インドの証券取引所に上場する社債を海外投資家向けに発行する方法があ

る。これらの調達方法に関する管轄は、①がインド準備銀行（ECB 適用あり）で、②は証券取引

管理局（Securities and Exchange Board of India：SEBI）である。なお、上場にあたって非転換社債

（株に変換されない通常の社債）を発行する場合は、SEBI に登録済みの格付機関から外部格付を

取得する必要があるが、格付基準の制限はない。また、①の場合は償還までの期間は最低 3 年以

上、②の場合は 90 日以上 1 年以内でなければならない。 

社債発行による資金調達のメリットには、①ルピー建てで発行するので発行体（インドの子会

社）は為替リスクを負わないこと、②支払利息の損金算入ができること、③親会社保証がなくて

も子会社の信用力次第で金利コストを抑えられること、④比較的長期の資金が調達できること、

などが挙げられる。 

他方、デメリットとしては、①格付取得や発行手続に時間を要するため、銀行からの借入枠が

ある場合に比べると機動性に劣ること、②債券市場の環境次第では、借入金利よりも高い金利コ

スト（クーポン・レート）負担となることなどが挙げられる。 

 

株式上場での資金調達 

株式上場によるメリット・デメリット 

株式の上場には、証券取引所が求める上場審査基準を満たす必要がある。例えば上場後の払込

済資本金や時価総額、過去 3 年間の利益水準、株式の分布など、各証券取引所はメインボード（主

に大企業向け）、SME ボード（新興企業向け）などの株式市場ごとに、それぞれ基準を定めてい

る。 

株式上場による資金調達のメリットには、資金調達手段の多様化が挙げられる。また、当該企

業が安定的に利益を上げており、流通市場（株式市場）で簿価以上の価格で評価されていれば、

日本の親会社は保有株式の売却でキャピタルゲインを得る可能性もある。 

他方、デメリットとしては、親会社の議決権比率が低下すること、上場証券取引所のルールに

則り財務情報などの適時開示を求められることが管理コストの増加につながることなどが挙げら

れる。 

なお、2024 年 1 月 24 日の NDI 改正規則により、インドの公開会社は、上場・非上場を問わず、

インド国際取引所（India INX）及び NSE 国際取引所（NSE IFSC）への直接上場が可能となった

（従来は非上場公開会社のみ）。これにより、インド企業の国際資本市場での資金調達手段が拡大

した。なお、インドと国境を接する国の個人・法人は、中央政府の許可がある場合に限り、国際

取引所に上場された株式を所有できる。 
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