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一部の新興国で通貨安が再燃
経済の落ち込みやインフレ高騰等が原因か
 新興国通貨（対米ドル）は足元横ばい状態。その中で、アルゼンチンやトルコ等一部の新興国で通
貨安が再燃。インフレ高騰等、個別要因に基づくものと見られる。

 米ドルが上昇基調を強めれば、米ドル建て債務残高（対ＧＤＰ比）による通貨選別が進む可能性も。

（審査確認番号2019 ‒ TB52）

図表1：新興国通貨指数（対米ドル）とドル指数
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注）新興国通貨指数：ＭＳＣＩ新興国通貨指数、ドル指数：インターコンチネンタル
取引所が算出するドル指数

出所）図表1～3はブルームバーグ、ＢＩＳ、ＩＭＦデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

（1）新興国通貨（対米ドル）の回復が一服
• 新興国通貨（対米ドル、以下同じ）は、米金利上昇によるド
ル建て債務返済負担の増加観測や米国への資金回帰懸念等を
受け、昨年3月頃を境に同年9月にかけて急落しました。ＦＲ
Ｂ（米連邦準備制度理事会）が金融緩和に前向きなハト派姿
勢を強めたことや米中貿易協議の進展等を背景に一時回復傾
向となりましたが、足元は横ばい圏で推移しています（図表
1）。

（2）一部の新興国の通貨安が再燃
• 新興国通貨は概ね落ち着いた動きとなっていますが、その中
でアルゼンチンの通貨ペソとトルコの通貨リラが再び下落基
調を強めています。昨年約50％下落したアルゼンチンペソは
4月19日時点で年初から約10％、約30％下落したトルコリ
ラも約10％下落しています（図表2）。

• 4月19日時点のアルゼンチンペソは対米ドルで過去最安値圏
にあります。緊急利上げやＩＭＦ（国際通貨基金）の支援等
を受けて一時落ち着いていましたが、今年2月頃から再び下
げ足を速めています。インフレ率が50％と高止まりし、また
昨年の経済がマイナス成長となる中、ペソから米ドルに乗り
換える動きが強まっているようです。

• 昨年8月の米国との対立を理由に対米ドルで急落したトルコ
リラは、同年10月のトルコの米国人牧師開放等をきっかけに
一旦回復に向かいました。しかし、昨年10～12月期の実質
ＧＤＰ（国内総生産）成長率（前年同期比）が9四半期ぶり
のマイナス成長に落ち込んだことや、通貨当局のリラ防衛の
ための介入で外貨準備高が今年3月の初めの3週間だけで約3
割減少したことが判明すると、リラ売り圧力が再び強まりま
した。

（3）米ドル高で債務返済負担が増す可能性も
• ＦＲＢがハト派姿勢を強め、米金利の上昇観測が後退する中
でも米ドルは緩やかな上昇基調を続けています（図表1）。
欧州や中国等に比べた米景気の相対的な強さが米ドルへの資
金流入につながっているようです。米ドルの上昇が続けば、
新興国が抱える米ドル建て債務の返済負担が増すことも考え
られます。主要新興国の中でアルゼンチンやトルコの米ドル
建て債務残高（対ＧＤＰ比）は昨年9月末時点で約25％と、
新興国平均を上回っています。同比率の低い国の通貨に比べ
て下落率が大きくなることも想定されます（図表3）。

図表2：主要新興国通貨騰落率（対米ドル）

図表3：主要新興国米ドル建て債務残高（対ＧＤＰ比）
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