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新興国レポート
パテルＲＢＩ総裁辞任と5州の州議会選挙結果
金融政策の変更観測やモディノミクス進展期待高まる
 インド準備銀行（中央銀行）（ＲＢＩ）のパテル総裁が突如辞任を発表。インド政府は新総裁にダ
ス元財務次官を任命すると発表。5州の州議会選挙でインド人民党（ＢＪＰ）は主要3州で敗北。

 ダス新総裁の金融政策に対する期待や、今回の選挙結果を受け、農業対策を含めたモディノミクス
進展観測が高まれば、インドの株価や通貨の回復が進む可能性も。

（審査確認番号2018 ‒ TB380）

図表1：インド5州の州議会選挙結果
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出所）図表1はインド選挙管理委員会、図表2はブルームバーグの
データをもとにニッセイアセットマネジメント作成

～ パテルＲＢＩ総裁が突如の辞任表明 ～
 パテルＲＢＩ総裁が12月10日、2019年9月の任期を
前に突如辞任を表明しました。同氏は「個人的な事情
により辞任を決めた」と述べています。一部では金融
政策等に関し政府との確執があったとの見方もありま
すが、辞任の詳細な理由は明らかになっていません。
インド政府は11日、新総裁にダス元財務次官を任命す
ると発表しました。ダス氏は中央政府や州政府の財政
運営に関して政策提言等を行う財政委員会のメンバー
であり、モディ首相に近い人物と見られています。

～ 3州でインド人民党（ＢＪＰ）が敗北 ～
 11月12日から12月7日にかけて実施された5州の州
議会選挙の開票が行われ、インド選挙管理委員会集計
によると、モディ首相率いるインド人民党（ＢＪＰ）
が総議席数の多い主要3州（マディヤ・プラデシュ、
ラジャスタン、テランガナ）すべてで前回2013年選
挙から議席数を減らし、最大野党である国民会議派
（ＩＮＣ）を下回りました。主要3州の主要産業は農
業であり、農民のモディ政権の政策運営に対する不満
が野党勢力を勢い付かせた可能性があります。

～ 市場の反応と今後の見通し ～
 10日にパテル総裁辞任発表等を受け下落した株価
（センセックス指数）は翌日11日は反発し、5州の州
議会選挙開票を受けた12日も上昇を続けています。
12日のインドルピー（対米ドル）は、インド10年国
債金利が一時4月上旬以来の水準近くまで大きく低下
したことから、米金利との金利差縮小が意識され、下
落しています。米中貿易摩擦の影響がインドにも及ぶ
可能性がある中で、ダス新総裁が経済刺激を目的に、
パテル前総裁が行って来た金融引き締め政策を緩和さ
せるとの観測等が要因になっているものと思われます。
5州の州議会選挙は、2019年5月までに実施される下
院議会選挙（定数545名、5年毎に全議席改選）の前
哨戦と位置づけられていました。前回2014年の選挙
ではＢＪＰが圧勝し、単独で過半数を握りました。
2019年の選挙ではその反動が出ることが予想されて
います。今回の結果を受け、モディ首相がモディノミ
クスの推進を更に加速させるとの期待感が高まれば、
海外からの資金流入が活発化し、株価や通貨等の支援
材料となりそうです。

図表2：インド株式とインドルピー（対米ドル）

（注）ＢＪＰ：インド人民党、ＩＮＣ：国民会議派
ＩＮＣ＋：ＩＮＣとその友党、ＴＲＳ：テランガナ民族会議
МＮＦ：ミゾ国民戦線

州名
【総議席数】
（過半数議席数）

政党名
2018年選挙
（確定）
（議席）

2013年選挙
（議席）

増減
（2018年
－2013
年）
（議席）

マディヤ・プラデシュ ＩＮＣ 114 58 56
【230議席】 ＢＪＰ 109 165 -56 
（116議席） その他 7 7 0

ラジャスタン ＩＮＣ+ 99 21 78
【199議席】 ＢＪＰ 73 163 -90 
（100議席） その他 27 16 11

テランガナ ＴＲＳ 88 63 25
【119議席】 ＩＮＣ+ 19 37 -18 
（60議席） ＢＪＰ 1 5 -4 

その他 11 14 -3 

チャッティスガル ＩＮＣ 68 39 29
【90議席】 ＢＪＰ 15 49 -34 
（46議席） その他 7 2 5

ミゾラム ＭＮＦ 26 5 21
【40議席】 ＩＮＣ 5 34 -29 
（21議席） ＢＪＰ 1 0 1

その他 8 1 7
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