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要旨 
 

  

4 月の米経済指標は強弱まちまちで、利上げ時期をめぐる思惑は交錯した。また、原油価

格は 1 バレル＝60 ドル前後まで回復し、他の資源価格も持ち直し傾向である。一方、新興・

資源国の株価、通貨は各国の個別材料で一進一退であった。 

 

原油は 60 ドル前後まで回復も、他の資

源価格も持ち直し傾向 

4 月の米経済指標は強弱まちまちであ

った。雇用や住宅関係は悪天候などの一

時的要因の剥落で改善したが、消費関係

は弱かった。このため、5 月も利上げ時期

をめぐる思惑が交錯した。 

資源価格は 3～4月を底に持ち直し傾向

である。銅やニッケル、鉄鉱石などは 5

月初めからは下落したが、持ち直し基調

である。原油価格（WTI、期近物）も 1バ

レル＝60 ドル前後まで回復し、原油安に

一服感が出てきた。米国の原油在庫が減

少に転じたことが背景にあろう。 

IIF（国際金融協会）によれば、分析対

象とした新興 5 ヶ国の日別非居住者資金

フロー（債券）は 5 月に入り流出超過と

なっており、新興国債券市場から資金流

出がみられる。米国債と新興国債券との

スプレッドを示す EMBI+は、独長期金利の

急上昇をきっかけに一段と縮小した。こ

れは、米長期国債の利回り上昇ペースが

新興国債券を上回る速さであったためで

ある。一方、EM通貨リターン指数の ELMI+

は上昇している。ただし、総じてみると、

新興・資源国の金融資本市場は各国の個

別材料で一進一退であった。 

当面の新興・資源国市場は、米利上げ

時期の予想、原油価格をはじめとする資

源価格の動向、ギリシャ情勢に注意する

必要がある。米早期利上げの思惑、原油

価格の上昇やギリシャ情勢の悪化は、更

なる資金流出やインフレ圧力となるため

で、新興・資源国の景気がさらに悪化す

る懸念も出てくる。 

以下、主な新興・資源国の経済・金融

情勢について簡単に振り返ってみたい。 

 

インド：インフレ圧力弱まる 

インドでは、4 月の卸売物価指数（WPI）

は前年比▲2.7％と 6ヶ月連続の下落とな

った。また、消費者物価指数（4月）は同

4.9％と、3月（同 5.3％）から鈍化した。

鉱工業生産指数（3月）は前年比 2.1％と

5 ヶ月連続で上昇したが、2月（同 4.9％）

から減速した。原油安に加え、需要の弱

さもインフレ圧力の弱まりに影響してい

るとみられるほか、生産の伸びが減速し

ているため、次回の政策決定会合で、イ

ンド準備銀行は政策金利を引き下げる可

能性が高まっている。 

利下げ期待の高まりや、財政赤字縮小

を好感し、インドの株価は 4 月までの落

ち込みから持ち直しつつある。一方、ル

ピーは、インフレ率鈍化や利下げ期待で

一進一退であった。 

 

情勢判断 

 
海外経済金融 



インドネシア：ローン規制緩和へ 

インドネシアでは、4月の消費者物価が

前年比 6.8％と 2 ヶ月連続で上昇幅が拡

大した。政府がガソリン価格を引き上げ、

それが食料品などにも波及したことが主

因である。ルピア安は一段と進行してお

り、原油価格が上昇しつつあることを踏

まえると、インフレ圧力は今後強まる可

能性もある。 

景気下支えのための利下げ期待もあっ

たが、ルピア安、原油価格の上昇に伴う

インフレ圧力が高いことを踏まえ、イン

ドネシア中央銀行は 5月 19 日、政策金利

7.5％の据え置きを決定した。同時に、自

動車ローンや住宅ローンの融資規制を緩

和する景気刺激策も明らかにした。 

 

ブラジル：4 会合連続の利上げ実施 

ブラジル中央銀行は、4 月 29 日に政策

金利を 50bp 引き上げ、13.25％とするこ

とを決定した。4会合連続の利上げで、08

年 12 月以来の高水準に達した。4 月の消

費者物価指数（IPCA）は前年比 8.2％と、

3 月から 0.1 ポイント上昇し、依然中銀の

インフレ目標（4.5％±2％）の上限を上

回った状態であり、引き続き引き締め方

向との見方も根強い。また、米 FRB の利

上げに伴って発生しうるショックに対応

するため、さらなる利上げを迫られる可

能性もあり、当面、ブラジルの政策金利

は高水準で推移する見通しである。 

鉱工業生産は 14ヶ月連続の前年割れと

なったが、下げ幅は縮小した。貿易（輸

出）は、金額でみると 1次産品、半製品、

完成品のすべてで前年を下回ったが、一

次産品の輸出数量でみれば増加している。

資源価格の下落がブラジルの輸出に大き

く影響している。 

 

ロシア：予想上回る利下げ実施 

ロシア中央銀行は 4月 30日、政策金利

を 5 月 5 日付で 150bp 引き下げ 12.5％と

することを決定した。物価の上昇が一段

落し、ルーブルの対米ドル相場も回復し

ていることが背景にある。実際、4月の消

費者物価指数は 9 ヶ月ぶりに上昇率が鈍

化に向かい、前年比 16.4％となった。 

一方、実体経済は景気下押し圧力が強

い。4月の鉱工業生産指数は事前予想より

も下げ幅が大きく、前年比▲4.6％と、3

ヶ月連続で低下した。 

 

オーストラリア：雇用は再び悪化 

オーストラリア準備銀行は 5 月 5 日、

政策金利を 0.25％引き下げ、過去最低の

2.0％とすることを発表した。19日に公表

された 5 月会合の議事要旨では、必要に

応じ追加策を講じる余地があるとし、追

加利下げに含みを残している。また、豪

ドルが高止まりしていることに引き続き

警戒している。 

なお、これまで会合後の声明文で発表

されていた「更なる利下げが適切である」

との文言が今回削除されたことで利下げ

は一区切りとの思惑が広まったほか、フ

ィッチは債券格付け「AAA」にリスクはな

いとしたことや資源価格の下げ止まり感

も広がり、豪ドル高が進む場面もあった。 

4 月の雇用指標は再び悪化した。失業率

（4月）は 6.2％と、3月（6.1％）から小

幅上昇し、雇用者数は 0.3 万人減（正規

雇用者数が 2.19万人減、非常勤雇用者が

1.90 万人増）であった。近年の失業率は

上昇トレンドが続いており、雇用環境が

悪化している基調に変わりは無い。 

  （15年 5月 22日現在） 



商品価格、主な新興・資源国の物価、政策金利、生産、貿易の動向（14 年 5 月～15 年 5 月） 
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主な新興・資源国の株価、為替動向（14 年 12 月～15 年 5 月） 

 

 

（資料）各国株価指数、為替は Bloombergより作成 

（注）取引日以外は、前営業日の値を表示している。 
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