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新興国通貨は各国の金融政策や景気格差が焦点に
 新型コロナウイルス感染拡大で急落した新興国通貨の回復が進む。新興国の中でも通貨毎の値動きに差も。
 利上げが先行するブラジルやロシアの通貨が見直される。今後は景気格差やワクチン接種率も選別材料に。
 ブラジル中銀は8月会合で1.00％の利上げを決定。2022年初には政策金利を7.50％へ引き上げる見込み。
 トルコ中銀は、インフレ抑制のための高金利政策を維持する方針を示す。

（審査確認番号 2021 ‒ ＴＢ168）

新興国通貨はコロナ危機からの回復が進む
新型コロナウイルスの感染拡大をめぐる懸念から
2020年3月に急落した新興国通貨の回復が進んでいま
す。新興国通貨全体の値動きを示すMSCI新興国通貨
指数は2020年後半以降、経済活動の再開にともなう
投資家のリスク選好姿勢の高まりや米ドル安を背景に、
上昇基調が続いています（図表1）。
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図表1：新興国通貨指数と米ドル指数の推移

新興国各国の金融政策の行方に注目集まる
米国のテーパリング（量的緩和縮小）開始時期が意識
される中、今後の新興国各国の金融政策の行方（利上
げの有無）にも市場の注目が集まりつつあります。
2021年に入り、ブラジル、ロシアなどがインフレ抑
制のため積極的な利上げを進めています（3頁図表6）。
2020年11月と2021年3月の2度にわたり中銀総裁が
解任され、金融市場が混乱したトルコは、政策金利を
19.0％に据え置いています（3頁図表7）。

図表2：新興国通貨と日本円の騰落率（対米ドル）

【2021年初来】

新興国の中でも通貨毎の値動きに差がみられる
2021年の新興国通貨の動きを見てみると、通貨毎に
パフォーマンスに差がみられます。年初来では、トル
コ・リラが米ドルに対して12.7％の大幅な下落となる
一方、南アフリカ・ランド（－0.3％）やブラジル・
レアル（－0.9％）などは、小幅な下落にとどまって
います（図表2上段）。足元の3ヵ月間では、ブラジ
ル・レア ル（ +1.2 ％ ） や ロ シア・ル ーブル
（+1.1％）が対米ドルで上昇しており、トルコ・リラ
（－0.2％）も年初来の下落幅を縮小させ、安定化の
兆しがみられます（図表2下段）。

各国の景気やワクチン接種率も選別材料に
また、新興国景気が緩やかに回復基調をたどっている
ことも、新興国通貨の見直し要因になると考えられま
す。足元では世界的にデルタ株による感染拡大が広
がっていることから、今後は各国の景気やワクチン接
種率などが各通貨の選別材料になる可能性がありそう
です（4頁図表8・9）。
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ブラジル中銀は1.00％の大幅利上げを決定
ブ ラ ジ ル 中 銀 は 8 月 4 日 の 金 融 政 策 委 員 会
（COPOM）において、1.00％の大幅利上げを決定
し、政策金利を5.25％へ引き上げました（図表3）。

ブラジルでは、7月の消費者物価指数が前年比+9.0％
へ上昇するなど、足元でインフレ圧力が高まっている
ことなどから、ブラジル中銀は金融引き締め姿勢を維
持しています。ブラジル中銀は8月会合の声明文で、
次回会合でも同規模の利上げを行うことを示唆してい
ます。直近の市場予想では、ブラジルの政策金利は
2022年初には7.50％へ引き上げられるとの見方が大
勢を占めています。ブラジル中銀の利上げ継続を受け、
ブラジル2年国債利回りは9.00％弱まで上昇しており、
他国との金利差の面から、ブラジル・レアルへの投資
妙味が高まりつつあるようです。

図表3：ブラジル中銀の政策金利と2年国債利回り

図表4：海外投資家のブラジルへの株式投資フロー

（出所）ブルームバーグ
（期間）政策金利：2018年1月1日～2021年8月12日（日次）

消費者物価指数:2018年1月～2021年7月（月次）

市場の注目は今後の財政政策の行方にシフト
一方、海外投資家のブラジル株式への投資フローは、
資金流入が鈍っており様子見ムードが広がりつつあり
ます（図表4）。ブラジルでは、新型コロナウイルス
ワクチンの接種が順調に進んでおり、これまで国内の
感染動向に集まっていた市場の注目は、ブラジル議会
での税制改革審議の行方や、2022年の大統領選挙に
向けた財政政策の拡張路線が強まるか否かに向かい始
めているようです。

トルコ中銀は引き続き高金利政策を維持
トルコ中銀の金融政策は、過去1年間で2度の中銀総
裁の更迭を経ながらも、インフレ抑制のための高金利
政策が維持されています。トルコ中銀は8月12日の金
融政策委員会において、政策金利を19.0％で据え置く
ことを決定しました（図表5）。また、「インフレ率
の永続的な低下が示されるまでは、政策金利をインフ
レ率を上回る水準に維持する」とタカ派（金融引締め
推進派）的な姿勢を示しました。

市場では、トルコ中銀の金融政策は2021年末より緩
やかな利下げ基調に転じるとの見方が大勢を占めてい
ます。当面の市場の注目は、足元で加速傾向にあるイ
ンフレ率が2021年末に向けて落ち着きを取り戻すか
や、エルドアン大統領による中銀への利下げ圧力の有
無に集まりそうです。

図表5：トルコ中銀の政策金利とインフレ率の推移

（出所）ブルームバーグ
（期間）2020年1月2日～2021年8月13日（日次）（投資フローは8月11日）

【ブラジルの金融政策と当面の市場の注目点】

【トルコの金融政策と当面の市場の注目点】
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図表6：主要新興国（ブラジル、ロシア）および米国の政策金利の推移

図表7：主要新興国（トルコ、インド、南アフリカ）および米国の政策金利の推移

（出所）ブルームバーグ（期間）2020年1月1日～2021年8月13日（日次）
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図表8：主要新興国の実質GDPの見通し
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図表9：主要新興国のワクチン接種率の推移

（出所）Our World in Data（期間）2021年1月1日～2021年8月11日（日次）
（注）最低でも1回以上のワクチン接種を受けた人の比率。
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