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新興国通貨の動向について 

【図1】新興国通貨の動き（対米ドル） 

【図2】新興国通貨の騰落率（対米ドル、2014年12月16日時点） 

【図3】WTI原油先物価格の推移 

（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 

 足元では新興国通貨の動きが軟調となっています。 

原油をはじめとする資源安の影響で、産油国・資源国

通貨を中心に売り圧力が高まりました。特にロシアにつ

いては、経済の原油輸出への依存度が高い上に、欧米

による経済制裁や物価上昇の加速といった問題を抱え

ていることなどから、通貨の下落幅が大きくなりました。 

 その他の通貨は比較的、底堅い動きとなっていました

が、12月中旬からは市場の変調がその他の通貨にも波

及し、トルコリラやインドルピー、インドネシアルピアなど

の原油輸入国の通貨にも売り圧力がかかりました。こ

の結果、主要新興国通貨はほぼ全面安となりました。 

足元の新興国通貨は下落基調で推移 

市場の注目は、原油価格の動向へ 

 今回の調整は、年末が近く市場の流動性がやや落ち

ていることも一因と思われ、当面このような不安定な相

場が続く可能性があることには注意が必要と考えられ

ます。 

 市場の注目は、原油価格の動向に集まっています。

OPEC（石油輸出国機構）は当面は減産を行なわない姿

勢を示していますが、これ以上の原油価格の下落に対

しては何らかの対応を行なう可能性があります。また、

金融市場の混乱や物価下落圧力の高まりを受けて、欧

州など主要先進国において金融緩和が一段と強化され

る可能性が高まっています。 

 また、トルコやインドなどの原油輸入国にとっては原油

価格の下落は経済ファンダメンタルズの改善要因となり

ます。今後、貿易収支や財政収支の改善を通じて経済

を下支えすることが予想されます。 

 来年初にかけて市場が流動性を取り戻すにつれて、

このような金融市場にポジティブな動きが確認された場

合には、新興国市場に対する行き過ぎた悲観が修正さ

れ、新興国通貨が反発することが期待できると考えられ

ます。 

50

60

70

80

90

100

110

13/12 14/3 14/6 14/9
（年/月）

（米ドル/バレル）（期間:2013年12月31日～2014年12月16日、日次）

40

60

80

100

120

13/12 14/3 14/6 14/9 （年/月）

ロシアルーブル トルコリラ

南アフリカ メキシコペソ

ブラジルレアル インドネシアルピア

インドルピー

※2013年12月31日＝100として指数化

（期間:2013年12月31日～2014年12月16日、日次）

年初来（％） 前月末比（％） 

 ロシアルーブル ▲51.9 ▲26.3 

 ブラジルレアル ▲13.7 ▲6.3 

 メキシコペソ ▲11.6 ▲5.6 

 南アフリカランド ▲10.0 ▲5.1 

 トルコリラ ▲9.1 ▲6.1 

 インドネシアルピア ▲4.4 ▲4.2 

 インドルピー ▲3.0 ▲2.4 
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【図5】ロシアの外貨準備の推移 

【図6】ロシア資産の騰落率（前月末比、2014年12月16日時点） 

（出所）Bloomberg、CEIC、ロシア財務省のデータより野村アセット
マネジメント作成 

【図4】ロシアの政策金利の推移 

※金準備や国民福祉基金等を除く 

 ロシア中央銀行は、緊急の金融政策決定会合を開催

し、12月16日未明（現地時間）に政策金利である1週間

物レポレートを10.5％から17％へ大幅に引き上げること

を発表しました。 

 同中銀は、会合後に発表した声明文の中で、「足元で

高まっている通貨下落リスクとインフレリスクを抑制する

ことを目指す。」としており、原油価格下落などを受けて

急落したロシアルーブルに対する防衛姿勢を鮮明にし

ました。 

ロシア中銀は緊急会合で大幅な利上げを決定 

ロシア経済の先行き不透明感は依然として大きい 

 ロシアルーブルは、同国経済の原油依存度が高いこ

とや、欧米による経済制裁や物価上昇の加速などを背

景に、年初来で大きく下落しています。さらに足元では、

債務の大規模な償還を控え、目先の外貨調達のために

国内企業セクターが主導していたルーブル売りが、外

国人投資家の投げ売りや家計セクターの外貨預金への

逃避という形で広がった可能性も指摘できます。 

 ロシアの外貨準備は、他の多くの新興国や、安全性

の観点から望ましいとされる水準を大幅に上回っている

ものの、年初からの外貨準備の減少ペースが早くなっ

ています。こうした中で、同中銀の為替介入余地が狭ま

りつつあることも、利上げの背景として考えられます。 

 今後は、原油価格の動向に加えて、今回の利上げが

実体経済に与える影響や資本流出の動向が注目され

ます。ロシアの経済・金融市場に対する先行きに対して

は引き続き注視する必要があると考えられます。                      

（期間：2014年1月～2014年11月、月次） 

【使用したデータについて】ロシア株式：MICEX指数、ロシア債券：JPモルガ
ン・エマージング・マーケット・ボンド・インデックス・グローバル・ロシア（米ド
ル建て） 

JPモルガン・エマージング・マーケット・ボンド・インデックス・グローバルは、
J.P. Morgan Securities LLCが公表しているインデックスであり、その著作権
および知的財産権は同社に帰属します。  
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