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The Emerging Markets Weekly 
利上げに取り組む MXN や BRL が上昇  

新興国市場： 先週末 18 日、アジア時間の新興国通貨は、前日のドル一段高

にやや上値の重い動き。欧米時間には米株安を受けて新興国通貨はさらに弱

含んだ。ZAR や BRL、MXN は前日比▲1.0％超下げた。週初 21 日、アジア時

間は、前週末の流れを引き継ぎ新興国通貨が総じて軟調。TWD、PHP や

KRW が下落した。ただ、欧米時間には、米株の反発を支えに新興国通貨は持

ち直しの動きを強めた。BRL はエコノミスト調査で良好な経済見通しが示された

ことも好感され、前日比+1.5％上昇。MXN と ZAR も反発した。22 日、アジア時

間の新興国通貨は大半が小幅な動き。ドル高が一服、パウエル FRB 議長の議

会証言を控え様子見が拡がった。KRW や IDR は小幅に上昇する一方、SGD
や THB は売り優勢となった。ただ、欧米時間に入ると新興国通貨は反発。パウ

エル FRB 議長やウィリアムズ NY 連銀総裁のハト派的な見解に米株が続伸、

新興国通貨にも追い風となった。ロックダウンの一部解除を受けて TRY が前日

比+1.4％上昇。BRL は利上げ加速の思惑から前日比+1.1％上昇した。23 日、

アジア時間の新興国通貨は上値の重い展開。前日の反動からドル高が進み、

KRW や THB をはじめ幅広く下げた。欧米時間の新興国通貨はまちまち。新

規材料に乏しい中、BRLが反落した一方、MXNやRUB、ZARが堅調だった。

24 日、アジア時間の新興国通貨は小動き。年内利上げ観測が高まった KRW
は反発した。欧米時間の新興国通貨は底堅く推移。米株価指数が高値を更新

する中、リスク心理が改善した。MXN は市場予想に反して利上げが実施された

ことも追い風に前日比+1.7％上昇。ブラジル中央銀行（BCB）が 2021 年の経済

成長率見通しを引き上げたことを受けて、BRL は同+1.1％となった。 
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アジア： インドネシア政府は 18 日、2021 年 8～12 月の祝日を一部変更するこ

とを発表した。連休や飛び石連休になるのを避け、特定の期間に感染拡大に

つながる密集状態を阻止する。中国人民銀行（PBoC、中央銀行）は 21 日、最

優遇貸出金利（LPR、ローンプライムレート）の据え置きを決定した。据え置きは

14 か月連続。引き続き緩和的な金融環境を保ち、景気を下支えする。タイ中央

銀行（BOT）は 23 日、政策金利を 0.50％に据え置くことを全会一致で決定し

た。据え置きは 9 会合連続。COVID-19 感染第 3 波の影響を考慮し、2021 年

の経済成長率の見通しを従来の前年比+3.0％から同+1.8％に引き下げた。韓

国銀行（BOK）の李総裁は 24 日、金融政策の正常化が年内に始まるとの見解

を示した。5 月の政策会合後の会見では年内に始まるかは景気次第としてい

た。フィリピン中央銀行（BSP）は 24 日、政策金利を 2.0％に据え置くことを決定

した。据え置きは 5 会合連続。COVID-19 の感染脅威が続くなか、景気回復の

全般的なモメンタムは不確かであると述べた。 

ラテンアメリカ： メキシコ中央銀行（Banxico）は 24 日、市場の据え置き予想に

反し、政策金利を 25bp 引き上げ 4.25％とすることを決定した。5 名の委員中 2
名員は据え置きを主張した。利上げは 2018 年 12 月以来。インフレ見通しを目

標（前年比+3％）へと収斂させていくには、利上げが必要と判断した。 
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市場概観（ブラジル） 
 BCB は必要に応じて利上げペースを加速す

る可能性に言及 
市場営業部 
マーケット・エコノミスト 
堀内 隆文 
03-3242-7065 
takafumi.horiuchi@mizuho-bk.co.jp 

ブラジル中央銀行（BCB）は 16 日、金融政策委員会（Copom）を開催し、政策金利

（翌日物金利、Selic）を従来の 3.50％から 4.25％へと 75bp 引き上げることを全会一

致で決定した（図表 1）。利上げ判断は 3 会合連続、利上げ幅は計 225bp となった。

BCB は前回 5 月会合で、今会合でも同程度の利上げを見込んでいるとしていた。ブ

ラジル経済が持ち直しつつある中で、BCB は金融政策の正常化によりインフレ圧力

の抑制を継続する。 

 声明文で BCB は、COVID-19 の感染再拡大の動きに懸念を示しつつも、最近発表

された経済指標には予想以上の改善がみられており、ブラジルの経済面でのリスク

は明らかに和らいだとの見解を示した。実際、BCB による市場サーベイ（6 月 11 日

時点）によれば、市場参加者の 2021 年の成長率見通しは前年比+4.85％と、前回会

合時の同+3.14％から上方修正されている。（図表 2）。 

 他方、インフレ率（IPCA）は 3 月に前年比+6.10％、4 月は同+6.76％、5 月には同

+8.06％まで上昇。いずれも BCB の目標レンジ（2021 年は 3.75％を中心に±1.5％
pt）の上限を超えてきた。また、上述の市場サーベイでは、市場参加者の 2021 年、

2022 年のインフレ率（IPCA）見通しがそれぞれ前年比+5.82％と同+3.78％と、前回

会合時点（それぞれ同+5.04％と同+3.61％）から再び上方修正されている（図表 3）。
BCB は声明文で、インフレ圧力の持続が想定以上に強かったとし警戒感を露わにし

た。 

 その上で、BCB は今後のさらなる利上げを示唆した。前回会合では部分的な金融政

策の正常化（a partial normalization）が適切としていたが、今会合の声明文では以下

の通り、政策金利を中立水準まで引き上げるのが適当との文言に置き換えられた。

ブラジルの中立金利は実質ベースで前年比+3％程度とみられており、2022 年の

BCB のインフレ目標（同+3.50％）を考慮すると、名目ベースでは 6.5％程度までの利

上げを示唆したことになる。 

At this moment, the Copom's baseline scenario indicates, as appropriate, a 
normalization of the policy rate to a level considered neutral. This adjustment is 
necessary to mitigate the dissemination of the temporary shocks to inflation. 

 また、BCB は利上げペースの加速の可能性も示唆している。BCB は次回会合で同

程度（75bp）の追加利上げを見込みつつも、以下の通り、インフレ見通しが上振れれ

ばより大幅な利上げとなりうることにも言及した。 

For the next meeting, the Committee foresees the continuation of the monetary 
normalization process with another adjustment of the same magnitude. However, 
a deterioration of inflation expectations for the relevant horizon may require a 
quicker reduction of the monetary stimulus. 
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 次回 8 月会合までに、インフレ指標が BCB の目標レンジに回帰する可能性は低い

だろう。ブラジルの物価は昨年 4～6 月期に最も低迷していたため、そのベース効果

が見込まれる。それが剥落してくるのは 7 月以降となるが、確認できるのは次回会合

以降だ。また、6 月の FOMC で FRB が市場予想以上のタカ派姿勢をみせたことで

早期テーパリング観測が再燃しやすく、米金利には上昇圧力となりうる。インフレ見

通しの上振れ要因となるレアルの先安観が醸成される懸念があろう。一方、BCB が

金融政策の正常化で先行することや、足許で再開した税制改革議論等、構造改革

の動きがレアル相場を支えるとの見方もできる。BCB の政策正常化ペースを考える

上で、このあたりの動向には注意したい。 

 
図表 1：政策金利とインフレ率（IPCA）  図表 2：BCB 市場サーベイ（実質 GDP 見通し、予想平均値） 

 

 

 
出所：ブラジル中央銀行、ブルームバーグ、みずほ銀行  （注）2021 年 6 月 11 日時点 

出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 

図表 3：BCB 市場サーベイ（年間 IPCA 見通し、予想平均値）  図表 4：BCB 市場サーベイ（政策金利見通し、予想平均値） 

 

 

 
（注）2021 年 6 月 11 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 

 （注）2021 年 6 月 11 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 
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市場概観（インドネシア） 
 6 月金融政策会合～景気回復の兆しも金融

政策の大枠に変化なし 
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声明文では、世界経済に関する現状認識が上方修正された。国内経済は外部環境

の改善もあり、4～6 月期の GDP 成長率はプラスを回復する見通しに変更はなく、21
年の成長率予想も前年比+4.1～+5.1％に据え置いた。 

インフレ率（CPI）は、5 月時点で前年比+1.68％となっている（図表 1）。イスラム教の

断食明け大祭（レバラン）前後の休暇の影響で、食品・飲料を中心に家計消費が拡

大して内需が徐々に持ち直しており、BI がコントロールできる範囲内で物価水準は

上昇基調が続くことに期待を示した。とは言え、昨年 6 月から BI が目標としている

+2.0～+4.0％のレンジから下振れる状況は変わらず、ペリーBI 総裁はインフレ率の

上昇が鮮明となるまでは低金利を維持する方針を強調した。前回会合では年内まで

の政策金利の維持を示唆したが、この政策指針に変更はないと考えて差し支えない

だろう。 

今後については、金融システムの安定化を図る観点から、市中金利を低位に維持

し、資金供給を推進するとした。また、新型コロナウイルスの感染拡大による金融市

場や経済への影響を注視した上で、緩和的な運営を継続する指針を示した。インド

ネシアをはじめ東南アジア諸国はワクチン接種の進展に時間を要しており、レバラン

休暇以降、再度感染拡大傾向にある（図表 2）。こうした状況から本格的な景気回復

は 22 年以降と考えておくべきだろう。 

片や、本会合の直前に米国では FOMC が開催され、政策金利見通し（ドットチャー

ト）や経済見通しもはっきりと上方修正された。米国の利上げ時期についても早期化

し、ワクチンの無力化など大きなリスク心理の悪化が無ければ、今年後半は量的緩

和の段階的縮小（テーパリング）に関する議論も進展するだろう。 

IDR 相場を展望する上では、米国の景気や金融政策動向を考慮する必要性が高ま

りそうだ。ワクチン接種の拡大以降、米国での経済正常化ペースが加速しており、緩

和一色であった金融政策の色合いも現在の予想よりも早く変わる可能性もある。現

在は低成長・低インフレに陥るインドネシア経済であるが、主要国の金融政策の見直

しにより、金融相場に支えられた潤沢な海外資金流入の潮流が変わり、通貨安とイン

フレリスクに晒されることも考えられる。ベリーBI 総裁は今回、米国のテーパリングに

関しての言及は尚早と述べるに留めたが、インドネシアの金融政策にも関わる論点

であり、BI の見解にも注目すべきだろう。 
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図表 1：政策金利とインフレ率  図表 2：新型コロナウイルス感染者数とワクチン接種動向（人） 

 

 

 
出所：インドネシア中央銀行、ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：Our World in Data、macrobond、みずほ銀行 
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資産別騰落率 

為替週間騰落率（対ドル、％）  為替年初来騰落率（対ドル、％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

株価週間騰落率（％）  株価年初来騰落率（％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

5 年物スワップレート週間変化（bp）  5 年物スワップレート年初来変化（bp） 

 

 

 注：データの都合によりブラジルの値は未掲載。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行                     

 注：データの都合によりブラジルの値は未掲載。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行                     
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チャート集 

主要新興国への証券投資（4 週間移動平均）  EM 通貨（対ドル）の EURUSD に対する感応度（過去 12 か月） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

新興国の預金金利と為替ボラティリティ  株式と債券のボラティリティ（VIX 指数、MOVE 指数） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

新興国現地通貨建て国債月次パフォーマンス（％）  実質金利（10 年物国債金利 – 消費者物価上昇率、％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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新興国経済カレンダー 

 

注：2021 年 6 月 25 日現在、信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性を全面的に保証するものではありません。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

国 経済指標・イベント 市場予想 発表値 前回値 修正値

エマージングアジア

6月21日 (月) 台湾 輸出受注(前年比) 42.1% 34.5% 42.6% --
21-25日 フィリピン 総合国際収支 -- -$1397m $2614m --

22日 (火) 韓国 PPI 前年比 -- 6.4% 5.6% --
22日 (火) フィリピン 財政収支(ﾌｨﾘﾋﾟﾝﾍﾟｿ) -- -200.3b -44.4b --
23日 (水) タイ 貿易収支(通関ﾍﾞｰｽ) $1038m $796m $182m --
23日 (水) シンガポール CPI(前年比) 2.2% 2.4% 2.1% --
23日 (水) タイ ﾀｲ中央銀行指標金利 0.50% 0.50% 0.50% --
23日 (水) 台湾 鉱工業生産(前年比) 13.0% 16.5% 13.6% --
24日 (木) 韓国 消費者信頼感 -- 110.3 105.2 --
24日 (木) フィリピン BSP翌日物借入金利 2.00% 2.00% 2.00% --
25日 (金) 韓国 景況判断(製造業) -- -- 97 --
25日 (金) マレーシア CPI(前年比) 4.7% -- 4.7% --
25日 (金) シンガポール 鉱工業生産(前年比) 24.2% -- 2.1% --
28日 (月) マレーシア 輸出(前年比) -- -- 63.0% --
30日 (水) 韓国 鉱工業生産(前年比) -- -- 12.4% --
30日 (水) 中国 非製造業PMI -- -- 55.2 --
30日 (水) 中国 製造業PMI -- -- 51.0 --
30日 (水) タイ 国際収支:経常収支 -- -- -$1298m --

7月1日 (木) 韓国 輸出(前年比) -- -- 45.6% --
1日 (木) 韓国 輸入(前年比) -- -- 37.9% --

中東欧・アフリカ

6月23日 (水) 南ア CPI(前年比) 5.2% 5.2% 4.4% --
24日 (木) ロシア 鉱工業生産(前年比) 10.5% 11.8% 7.2% --
24日 (木) トルコ 設備稼働率 -- 76.6% 75.3% --
24日 (木) トルコ 実体経済信頼感指数(季調前) -- 113.0 110.3 --
24日 (木) 南ア PPI 前年比 7.4% 7.4% 6.7% --
25日 (金) トルコ 外国人観光客(前年比) -- -- 3162% --
28日 (月) 南ア BER消費者信頼感 -- -- -9 --
30日 (水) トルコ 貿易収支 -- -- -3.06b --
30日 (水) 南ア 貿易収支(ﾗﾝﾄﾞ) -- -- 51.2b --
30日 (水) ロシア 経常収支 -- -- 16800m --

7月1日 (木) ロシア 実質小売売上高(前年比) -- -- 34.7% --
1日 (木) ロシア ﾏｰｸｲｯﾄ･ﾛｼｱ製造業PMI -- -- 51.9 --
1日 (木) トルコ ﾏｰｸｲｯﾄ/ISOﾄﾙｺ製造業PMI -- -- 49.3 --
1日 (木) 南ア ABSA製造業PMI -- -- 57.8 --

ラテンアメリカ

6月23日 (水) メキシコ 小売売上高(前年比) 30.3% 30.1% 2.5% --
25日 (金) メキシコ ｵｰﾊﾞｰﾅｲﾄ･ﾚｰﾄ 4.00% -- 4.00% --
25日 (金) メキシコ 経済活動IGAE(前年比) 21.6% -- 0.8% --
25日 (金) ブラジル IBGEｲﾝﾌﾚ率IPCA-15(前月比) 0.9% -- 0.4% --
25日 (金) ブラジル 経常収支 $4000m -- $5663m --
25日 (金) ブラジル 海外直接投資 $2500m -- $3544m --
28日 (月) メキシコ 貿易収支 -- -- 1500.6m --
28日 (月) ブラジル ブラジル　融資残高 -- -- 4126b --
29日 (火) ブラジル ブラジル　FGVｲﾝﾌﾚIGPM(前月比) -- -- 4.1% --
29日 (火) ブラジル ブラジル　PPI 製造業(前月比) -- -- 2.1% --

日付
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為替相場見通し 

 注：1. 実績の欄は 2021 年 5 月 31 日まで。SPOT は 6 月 25 日の 7 時 20 分頃。 
2. 実績値はブルームバーグの値。 
3. 予想の欄は四半期末の予想。 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

 
 

2021年 2022年

SPOT 6月 9月 12月 3月 6月

対ドル

エマージングアジア

中国人民元 （CNY） 6.3570 ～ 6.5793 6.4719 6.45 6.40 6.35 6.30 6.30

香港ドル （HKD） 7.7510 ～ 7.7864 7.7634 7.76 7.77 7.78 7.79 7.80

インドルピー （ INR） 72.269 ～ 75.651 74.168 74.2 73.3 72.2 72.6 75.4

インドネシアルピア （ IDR） 13865 ～ 14628 14440 14150 14550 14220 13980 14960

韓国ウォン （KRW） 1080.08 ～ 1144.95 1134.75 1110 1100 1090 1100 1110

マレーシアリンギ （MYR） 3.9957 ～ 4.1590 4.1595 4.08 4.18 4.11 4.07 4.23

フィリピンペソ （PHP） 47.678 ～ 48.869 48.740 47.2 48.8 48.3 48.0 49.3

シンガポールドル （SGD） 1.3157 ～ 1.3531 1.3433 1.31 1.32 1.30 1.33 1.35

台湾ドル （TWD） 27.539 ～ 28.663 27.990 27.5 27.3 27.0 27.3 27.5

タイバーツ （THB） 29.84 ～ 31.60 31.87 31.3 31.7 30.6 30.2 32.2

ベトナムドン （VND） 22953 ～ 23164 23010 23030 23090 23060 23020 23200

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 72.5378 ～ 78.0400 72.3168 74.00 77.00 78.00 76.00 78.00

南アフリカランド （ZAR） 13.6780 ～ 15.6625 14.2094 14.10 13.90 14.90 15.50 16.00

トルコリラ （TRY） 6.8974 ～ 8.6134 8.7044 8.65 9.35 9.60 9.20 9.40

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 5.1213 ～ 5.8789 4.9146 5.30 5.28 5.20 5.13 5.10

メキシコペソ （MXN） 19.5494 ～ 21.6357 19.8491 20.20 20.10 20.00 19.90 19.80

対円

エマージングアジア

中国人民元 （CNY） 15.731 ～ 17.286 17.129 17.05 17.50 17.80 18.10 18.25

香港ドル （HKD） 13.233 ～ 14.270 14.282 14.18 14.41 14.52 14.63 14.74

インドルピー （ INR） 1.402 ～ 1.521 1.495 1.48 1.53 1.57 1.57 1.53

インドネシアルピア （100IDR） 0.732 ～ 0.773 0.768 0.777 0.770 0.795 0.815 0.769

韓国ウォン （100KRW） 9.308 ～ 9.907 9.773 9.91 10.18 10.37 10.36 10.36

マレーシアリンギ （MYR） 25.548 ～ 26.744 26.637 26.96 26.79 27.49 28.01 27.19

フィリピンペソ （PHP） 2.136 ～ 2.303 2.274 2.33 2.30 2.34 2.38 2.33

シンガポールドル （SGD） 77.79 ～ 83.15 82.54 83.97 84.85 86.92 85.71 85.19

台湾ドル （TWD） 3.655 ～ 3.981 3.960 4.00 4.10 4.19 4.18 4.18

タイバーツ （THB） 3.405 ～ 3.561 3.476 3.51 3.53 3.69 3.77 3.57

ベトナムドン （10000VND） 0.4446 ～ 0.4808 0.4817 0.48 0.49 0.49 0.50 0.50

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 1.364 ～ 1.504 1.533 1.49 1.45 1.45 1.50 1.47

南アフリカランド （ZAR） 6.657 ～ 7.996 7.806 7.80 8.06 7.58 7.35 7.19

トルコリラ （TRY） 12.669 ～ 15.265 12.729 12.72 11.98 11.77 12.39 12.23

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 18.478 ～ 21.092 22.560 20.75 21.21 21.73 22.22 22.55

メキシコペソ （MXN） 5.018 ～ 5.535 5.586 5.45 5.57 5.65 5.73 5.81

2021年

1 ～5 月（ 実績）
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当資料は情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の取引の勧誘を目的としたものではありません。当資料は信頼でき

ると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、確実性を保証するものではありません。ここに記載された内容は

事前連絡なしに変更されることもあります。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようにお願い申し上げます。ま

た、当資料の著作権はみずほ銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを禁じます。なお、当行は本情報を

無償でのみ提供しております。当行からの無償の情報提供を望まれない場合、配信停止を希望する旨をお申し出ください。  


