
2月14日

• インドとパキスタンが領有権を争うイン
ド北部カシミール地方でインド治安部隊
に対する自爆攻撃が発生。

• インドはパキスタンがテロに関与したと
して同国に付与していた最恵国待遇を取
りやめ、また輸入品に対して関税を課す
報復措置を講じる。

2月26日 • インド空軍がカシミール地方の停戦ライ
ンを越え、パキスタンを空爆。

2月27日
• パキスタンがインド側を空爆。
• 空中戦で撃墜されたインド空軍機のパイ
ロットがパキスタンの捕虜に。

2月28日
• パキスタンのカーン首相、インドに対話
による解決を呼びかけ。捕虜となったパ
イロットを３月１日に開放すると公表。

• インドのモディ首相は対話を拒否。

3月1日

• パキスタン政府が捕虜となっていたイン
ド軍パイロットを開放。

• インドとパキスタンの主要株価がほぼ空
爆前の水準に回復（インド：SENSEX、
パキスタン：カラチＫＳＥ100）。
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新興国レポート
インドとパキスタンの関係悪化と株式市場の反応
インドやパキスタンの株式市場は比較的落ち着いた反応を示す
 2月14日にカシミール地方でインド軍に対する自爆攻撃が発生し、インドとパキスタンの関係が悪
化。強硬姿勢を示すインドのモディ首相に対し、パキスタンのカーン首相は事態の収拾に取り組む。

 パキスタンの対応等から判断して、今回の対立が激化する可能性は小さいものと考える。今回の対
応でモディ政権の支持率が上昇すれば、インド株式市場の支援材料となる可能性も。
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図表1：印パ関係を巡る最近の動き

1/2
出所）図表1～2はブルームバーグや各種情報をもとにニッセイアセットマネジメント作成

～3月1日のインド軍パイロットの開放で株価回復～
• 2月14日、インド北部カシミール地方でインド治安部隊
に対する自爆攻撃が発生。インドはパキスタンがテロに
関与したとして26日に空爆を行う等の報復を実施し、両
国の関係が悪化しました。強硬姿勢を示すインドのモ
ディ首相に対して、パキスタンのカーン首相は事態の収
拾に取り組んでおり、3月1日には公言通り、インド軍パ
イロットを開放しました。同日のインドとパキスタンの
主要株価は上昇し、2月25日比で前者が0.2％安、後者が
0.4％安とほぼ空爆前の水準に戻しました（図表1）。

～インドとパキスタンの関係～
• インドとパキスタンは1947年8月に英国領から独立しま
したが、カシミール地方の領有権問題や宗教対立が引き
金となり戦争や小競り合い等をたびたび起こしています。
カシミール地方の領有権問題を巡る第一次印パ戦争
（1947～48年）、第二次印パ戦争（1965年）やバング
ラデシュの独立を巡る第三次印パ戦争（1971年）、小
規模な紛争等が度々生じています。

～両国の対立が激化する可能性は小さいと考える～
• モディ政権が強硬姿勢を続ける場合、市場が一時的にリ
スク回避の動きを強めることも考えられます。しかし、
両国の対立が全面的な戦争に発展する等、激化する可能
性は次の理由から小さいものと見ています。①パキスタ
ン政府が捕虜を解放するなど関係改善に向けた対応を
行っていること、②インド政府は、今回の攻撃目標はパ
キスタンではなくイスラム過激派としていること、③パ
キスタン政府は、今回のインドの行動は5月までに実施
される下院総選挙に向けた国内向けのアピールであり、
一時的であるとの見解を示していること。

• 尚、今回の対応でモディ政権の支持率が上昇し、苦戦が
予想されている下院総選挙でインド人民党（ＢＪＰ）等
与党連合（ＮＤＡ）が善戦するとの見方が強まれば、同
国株式市場等の支援材料となることも考えられます。

• （図表2）は、ＳＥＮＳＥＸ指数の算出が開始された
1986年以降のインドとパキスタンの主な紛争（事件）
やその当時の株価の反応を示したものです。大規模な戦
争に発展しなかったこともあり、株式市場へのマイナス
の影響は限定的であったようです。

図表2： 過去の主な印パ紛争と株価の反応

時期や紛争名 内容 株価騰落率
（※）

1999年5～7月
カルギル紛争

カシミール地方のカルギ
ル地域で起こったインド
とパキスタンの軍事衝突

＋47.3％

2001年12月
インド国会議事堂
襲撃事件

カシミール地方を拠点と
するイスラム過激派がイ
ンド国会議事堂を襲撃

＋0.7％

2008年11月
ムンバイ同時
多発テロ

インドのムンバイで発生
した同時多発テロ。イン
ド政府はパキスタンから
越境したイスラム過激派
の犯行と断定

－1.4％

2016年9月
ウリ・インド
軍襲撃事件

イスラム過激派がカシ
ミール地方ウリのインド
軍駐屯地を攻撃

－1.8％

※ＳＥＮＳＥＸ（現地通貨ベース）の紛争等の起きる前月末と
紛争終結翌月末の騰落率
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