
新興国通貨および資源国通貨の動向 

 足元の通貨安は、米利上げなどの不確実性に備えたリスク・ポジションの圧縮。 

 そもそも各国は通貨安要因となる固有の問題を抱えており、この影響も大きい。 

 ただ近年の変動相場制採用などで、米利上げでも通貨危機発生の可能性は極めて小さい。 
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足元の通貨安は、米利上げなどの不確実性に備えたリスク・ポジションの圧縮 

 

 足元では新興国通貨や資源国通貨の対米ドル為替レートの下落が続いています（図表1）。新興国

通貨下落の背景には米国の利上げ観測があると思われます。具体的には利上げ開始で米長期金利が上

昇し、世界的に過剰流動性が縮小した場合、新興国中心に金融市場に動揺が広がり、投資マネーが新

興国から米国に還流するという見方です。これらが新興国通貨売りと米ドル買いを促していると推測

されます。 

 

 一方、資源国通貨下落の背景には中国景気の減速懸念があると思われます。中国は原油、石炭、鉄

鉱石などの一大消費国です。そのため中国の景気が冷え込めば資源需要が大幅に減少し、資源国の経

済が悪化するとの思惑が資源国通貨売りと米ドル買いにつながっていると考えられます。つまり新興

国通貨や資源国通貨の下落は、不確実性に備えたリスク・ポジションの圧縮であり、それ自体は合理

的な市場の動きであるということができます。 

【図表1：新興国・資源国通貨の対米ドル下落率】 

(注)データは2015年8月17日までの年初来騰落率。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：新興国・資源国の収支構造と通貨安の関係】 

(注) 財政収支と経常収支は2013年における対GDP比。円の大きさは図表1におけ
る対米ドル下落率の大きさを示す。ブラジルと豪州は円の位置がほぼ重なるた
め、ブラジルの円の色を薄くして表示。 

(出所)国際通貨基金（IMF）、Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマ
ネジメント作成 
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そもそも各国は通貨安要因となる固有の問題を抱えており、この影響も大きい 

 

 図表2は、図表1で示された11カ国の通貨について、横軸に財政収支の対GDP比、縦軸に経常収支

の対GDP比をとって、対米ドル下落率の大きさをバブルチャートで表したものです。不確実性が浮上

した場合の通貨安の度合いは、双子の赤字を抱える国（財政収支・経常収支ともに赤字のブラジルな

ど）ほど大きい傾向にあることが分かります。ただ例外もあり、韓国ウォン（双子の黒字）の下落率

はインドルピー（双子の赤字）よりも大きくなっています。その理由の1つとして中国への輸出依存

度の違いが考えられます。2014年における韓国の輸出に占める中国のシェアは約30％であるのに対

し、インドは約8％に過ぎず、この差が通貨の下落率に影響している可能性があります。 

 

 なお今回の通貨安は、米利上げ、中国景気、収支構造という要因以前に、そもそも各国が抱える固

有の問題に起因する部分が大きいと思われます。例えばブラジルではルセフ大統領が支持率低迷のな

か財政収支の目標を引き下げ、ムーディーズが同国の格付けを投資適格級としては最低水準となる

「Baa3」に1段階引き下げました。トルコでは総選挙後の連立協議が停滞し、再選挙の可能性が高ま

るなど政局不安が長期化しています。またマレーシアではナジブ首相の資金疑惑に収拾のめどが立た

ず、政治の混乱が続いている状況です。そして南アフリカでは電力不足が生産活動の重しとなり、電

力料金引き上げでインフレ圧力が高まっています。 

 

ただ近年の変動相場制採用などで、米利上げでも通貨危機発生の可能性は極めて小さい 

 

 さて今後を展望した場合、少なくとも米国や中国に関する不確実性がある程度低下し、各国の諸問

題について解決の糸口が見つかるまでは、新興国通貨や資源国通貨に売り圧力が続く可能性がありま

す。ただ通貨安は、輸出依存度の高い国にとって好材料であり、必ずしも悪い面ばかりではありませ

ん。また近年では多くの国が変動相場制を採用しているため、固定相場制と違い自国通貨安が進行し

ても自国通貨買い介入を行う必要はありません。そのため介入によって外貨準備が減少し、通貨危機

に発展するリスクは過去に比べて小さくなっています。特にアジアでは短期債務残高に対する外貨準

備高の割合は2倍以上となっている国も多く、米国の利上げ開始で資金流出が加速し、金融市場が混

乱する可能性は極めて小さいと思われます。 
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