
2018年5月9日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.501） 

 アルゼンチンとトルコは、高水準のインフレと対外債務残高を抱えており、これらが通貨安の原因に。 

 アジア諸国は経常収支と財政収支が相対的に良好、資金流出と通貨安のリスクは以前より低下。 

 アルゼンチンやトルコの通貨安が、金融市場全体を動揺させる恐れは小さく、過度な懸念は不要。 

アルゼンチンペソやトルコリラの下落をどう考えるか 
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アルゼンチンとトルコは、高水準のインフレと対外債務残高を抱えており、これらが通貨安の原因に 

 

 米長期金利上昇を背景に、一部の新興国市場に資金流出の動きがみられます。為替に注目すると、3月29

日から5月8日までの間、アルゼンチンペソ、ロシアルーブル、トルコリラは、対米ドルで9％超下落しました（図表

1）。アルゼンチン中央銀行は5月4日、ここ1週間で3度目の利上げを実施し、政策金利は年40％に達してい

ます。トルコ中央銀行も4月25日、政策金利の上限金利を年13.5％に引き上げるなど、通貨防衛に追われて

います。 

 

 アルゼンチンとトルコは、物価が高く、高水準の対外債務残高を抱えており、これが通貨安の要因になっていると

思われます。直近の消費者物価指数の前年比伸び率は、アルゼンチンが25％超、トルコは10％超です。また、

大手格付け会社によって、アルゼンチン国債の格付け見通しは5月4日に「ネガティブ（弱含み）」とされ、トルコ

国債は5月1日に格下げされました。さらにトルコは来月に大統領選挙を控え、政局不透明感も強まっています。 

【図表1：主要新興国通貨の対米ドル変化率】 【図表2：主要新興国の収支構造】 

(注) 財政収支と経常収支は2016年における対GDP比。 
(出所) 国際通貨基金のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(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 
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アジア諸国は経常収支と財政収支が相対的に良好、資金流出と通貨安のリスクは以前より低下 

 

 主要新興国のうち、財政赤字と経常赤字の対GDP比が相対的に大きい国は、アルゼンチン、トルコ、ブラジル、

南アフリカです（図表2）。一般に、財政赤字と経常赤字を抱える新興国は、国内の資金不足を海外の投資

マネーに依存しているため、金融ショックが発生すると、資金流出と通貨安に見舞われることがあります。実際、図

表1をみると、この4カ国通貨の下落率が大きいことが分かります。 

 

 この他の国々について、フィリピンは財政赤字と経常赤字が相対的に小さい状況にあり、また、ロシアとマレーシ

アは経常収支が黒字で、タイは財政収支と経常収支がともに黒字となっています。つまり、多くのアジア諸国は資

金需要を国内で賄えるようになっており、金融ショック発生時に資金流出と通貨安に見舞われるリスクは、過去に

比べて低下していると考えられます。 

 

アルゼンチンやトルコの通貨安が、金融市場全体を動揺させる恐れは小さく、過度な懸念は不要 

 

 以上を踏まえると、アルゼンチンやトルコの通貨が下落しているのは、両国固有の問題によるところが大きく、通

貨安がアジア諸国に波及し、金融市場全体に動揺が広がる可能性は低いと思われます。なお、ロシアの通貨も

大きく下落していますが、同国の原油を含むエネルギーの輸出比率は6割近くに達しており、原油高が進行する

なかでの通貨安であれば、ロシア経済には追い風です。 

 

 なお、市場で悪材料が発生した場合、確認すべきは次の3点です。すなわち、「金融システムへの影響」、「流

動性への影響」、「他国・他地域への影響」です。3点とも影響があれば、金融市場は大きく混乱する恐れがあり

ますが、影響がなければ過度な懸念は不要です。今回のアルゼンチンペソやトルコリラの下落は、他国・他地域に

伝播し、世界の金融システムを脅かして流動性を枯渇させるほどのものではありません。したがって、3点とも影響

なしと判断できます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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