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■新興国地域におけるインフレ率は鈍化基調も、通貨安への警戒感から政策金利の水準は高止まり

■（具体例として）インドネシアは、自国通貨安の懸念から利上げを実施、引き締め姿勢を維持する

■2023年初来の新興国債券パフォーマンスは、米・中経済への依存度の差を反映し中南米優勢に

新興国マクロマンスリーアップデート

マーケット・レポート

インフレ率鈍化も自国通貨安への警戒感が残る新興国

図表① 新興国の政策金利、物価

【出所】 Haverの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表② インドネシアの為替、政策金利、物価

図表③ 地域別新興国債券パフォーマンス（米ドル建て）

【出所】 Bloombergの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】 Bloombergの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

ダラス連銀が集計する新興国地域の政策金利は3月8.7％、

CPI・コアCPIは共に前年比+4.7％です。物価は緩やかに鈍化

傾向を続ける中で、政策金利の水準は高止まりしています。

背景には、米ドル高が影響していると考えられます。通貨安が進

行した場合、輸入物価の上昇や外貨建て対外債務の負担が増加

し、経済ファンダメンタルズが脆弱な新興国は特にその影響が深

刻となります。そのため、政策金利の引き下げに慎重な姿勢を示

す新興国中央銀行が少なくないとみられます。米利下げ時期が後

ズレし米ドル高が再度進行した場合、新興国経済全体の下振れ圧

力につながるリスクには注意が必要と考えます。

① 新興国の政策金利と物価
物価は鈍化基調も政策金利は高止まり

前述した米ドル高への対応が顕著に見られるのがインドネシア

です。同国中央銀行は２０２４年のインフレ目標を1.5-3.5%とす

るなか、コアCPIは直近4月が+1.8％と、すでに目標レンジ内で

推移しています。しかし、米ドルに対するルピア安進行への対応と

して、 4月の金融政策決定会合ではサプライズとなる+0.25％

の追加利上げを決定しました。また、5月の同会合では政策金利

を据え置いたものの、ルピアの通貨価値を維持する姿勢を強調し

ました。同行はグローバルの金融環境は依然として不確実性が高

いと評価しており、FRBによる利下げ開始に確信が得られる時点

までは高い政策金利水準を維持する方針とみられます。

② インドネシアの金融政策
通貨安への警戒を明確に示す

2023年初来の新興国債券の米ドル建てパフォーマンスは、中

南米のプラスが目立つ一方、アジア、中東・アフリカが劣後してい

ます。要因の一つとして、米・中経済への依存度の差が挙げられ

ます。米国が23年+2.5%､ 24年＋2.7%（IMF予測）と高い成長

を続け、中南米経済の成長を下支えしているのに対し、アジア諸

国については中国の内需不振が成長の抑制要因となっていま

す。また、米・中対立を受けて生産拠点を中国からメキシコなどに

移転する動きが活発となり、中南米への直接投資が増加したこと

も中南米経済・通貨にプラス効果をもたらしています。地域毎の

パフォーマンスの優劣には引き続き注視が必要です。

③ 地域別新興国債券パフォーマンス
米国と中国への依存度の差が表れる

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。
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