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1． 概要：通貨安（ドル高）、株安が進む 

22年 4月の各国1の株価・為替の動きは以下の通り。 

【株価・対ドル為替レートの動き】 

・4 月は、米国の金融引き締め観測や中国の景気減速懸念が強まるなかで、株安、通貨安（ドル

高）となる国が多かった（図表 1）。 

（図表 1） 

 

 
1 本稿では金融政策は G20について確認する。また、株価・為替についてはＭＳＣＩ ＡＣＷＩの指数を構成する 47 か国・地域につ

いて確認する。中国と記載した場合は中国本土を指し香港は除く。また、香港等の地域も含めて「国」と記載する。本文中の先進市場

と新興市場の区分についてはＭＳＣＩの分類に基づく。 
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（図表 3） 
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2． ロシアの金融市場と商品価格 

まず、ロシアのウクライナ侵攻後に大きく変動したロシアの金融市場や商品価格について概観し

ておきたい2。 

ロシア金融商品については、株・債券ともに 3月下旬から取引が再開され、その後空売りなどの

制限も緩和された。株価はウクライナ侵攻前の水準と比較すると低迷しているが、横ばい圏で底堅

い推移を続けている。また、ルーブル相場は 3月に大きく反発、その後 4月も対ドルで緩やかに上

昇を続けウクライナ侵攻前の水準に戻している（図表 4）。 

（図表 4） 

 

（図表 5） 

 

 

長期金利に関連するイベントとして、ロシア中銀は 2 月末に 20％まで引き上げていた政策金利

を、為替の安定や物価上昇圧力の下落などを受けて 4月 8日は 17％に、29 日には 14％まで引き下

げた上で、さらに追加の引き下げ余地があるとの見方も示した。こうした動きを受け、長期金利は

3 月下旬をピークに下落傾向を辿り、4 月末時点では約 10％となっている。ほぼウクライナ侵攻前

の水準まで低下したことになる（図表 5）。 

ＣＤＳ（ドル建て）については、米財務省が 4日にドル建て国債関係の支払いを許可しない方針

を示したと報道された頃からさらに急騰して

いる3（図表 5）。こうした状況を受け、ＩＳＤ

Ａ傘下の決定委員会は 20 日にロシア国債のル

ーブル支払は「潜在的デフォルト」にあたると

の判断を示している。一方、ロシアは 4月 4日

期日の国債の元利金支払について、当初はルー

ブル建てでの支払を検討しつつ4、その後 5 月

に入り、ドルで支払ったとされている5。 

 

次にロシアが主要な供給源となっている商

品の動向を追うと、金属（アルミ、ニッケル）のうち、アルミニウムはウクライナ侵攻前程度の価
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格まで下落してきた（図表 6）。一方、ニッケルや小麦、エネルギー（原油、天然ガス）は一時の高

値からは落ち着いているものの、高値圏で変動幅の大きい状況が続いている（図表 6-8）。また、ト

ウモロコシはじわじわと価格が上昇している。（図表 7）。 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

3． 株価（ＭＳＣＩ）・為替レートの動き 

ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの月間騰落率は、全体では前月比▲8.1％、先進国が前月比▲8.4％、新興国

が前月比▲5.7％となった（前掲図表 2）。 

国別の株価の動きを見ると、4 月は対象国の 47か国中 13

か国が上昇する一方、34 か国が下落しており、下落した国

が目立つ（図表 9）。 

世界的な動向として、高インフレが継続するなか、中国で

は新型コロナウイルス感染拡大と厳しい封じ込め政策が長

期化していることから景気減速懸念が強まったことが背景

にあると見られる。 

このほか、米国では、1-3月期の決算発表を受けて、ハイ

テク株を中心に今後の米企業業績の失速が懸念され下落圧力が強まった。また、東欧では、ロシア

のガスプロムがポーランドやブルガリアへのガス供給を停止するとの報道が、株価の重しとなった

と見られる（図表 10）。 

 

通貨の騰落率を見ると、対ドルの 27カ国の貿易ウエイトで加重平均した実効為替レート（Narrow）
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（図表 10） 

 

前月末比 前年末比
上昇 先進国 5 4

新興国 8 15
合計 13 19

下落 先進国 18 19
新興国 16 9
合計 34 28

（注）上昇は横ばい含む

（資料）Bloombergより筆者作成
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となりドル高が進んでいる6（前掲図表 3）。 

ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの構成通貨別に見ると、36通貨中対ドルで上昇（ドル安）したのは 3通貨の

みで、33通貨は下落（ドル高）している（図表 11）。 

4月はドルが主要通貨に対して全面的に強く、また新興国

よりも先進国での下落が目立ったことも特徴的である（図表

12）。株価の下落圧力が強まるなか、リスク回避的な動きか

らドル買い圧力が強まっている可能性が指摘できる。 

また資源国は、ロシアのウクライナ侵攻後も底堅い推移を

見せていたが、今月は下落した国が多かった。加えて東欧諸

国では上述のガスプロムのガス供給停止といったニュースを受けて通貨も売られる動きが強まっ

たと見られる。 

 

4． 金融政策：引き締め姿勢の国が多いなか、中国は緩和姿勢、ロシアも利下げへ 

最後に、主要地域の金融政策を見ていく（図表 13）。 

（図表 13） 

 

 

 
6 ただし、名目実効為替レートは 4月 26日時点の前月末比で算出。 

日付 銀行 通貨 内容 備考

5日 オーストラリア準備銀行 AUD 現状政策の維持

6日 ポーランド国立銀行 PLN 政策金利引上げ〔3.50→4.50％〕 7会合連続

8日 インド準備銀行 INR
現行政策の維持
（預金ﾌｧｼﾘﾃｨ〔金利3.75％〕を導入）

13日 カナダ銀行 CAD
政策金利の引き上げ〔0.50→1.00％〕
量的引き締めの開始（4/25～）

2会合連続

13日 アルゼンチン中央銀行 ARS 政策金利引上げ〔44.5→47.0％〕 4か月連続

14日 欧州中央銀行（ＥＣＢ） EUR 現行政策の維持

14日 韓国銀行 KRW 政策金利引上げ〔1.25→1.50％〕 22年1月以来

14日 トルコ中央銀行 TRY 現行政策の維持 4会合連続の据え置き

15・25日 中国人民銀行 CNY
預金準備率引下げ〔4/25～、加重平均8.4→8.1％〕
（外貨預金準備率は9→8％に引き下げ、5/15～）

政策金利（LPR）は維持

19日 インドネシア中央銀行 IDR 現行政策の維持

22日 ハンガリー国立銀行 HUF
中銀ベースレートの引上げ〔4.40→5.40％〕
担保付貸出金利の引上げ〔O/N・1Ｗ 7.40→8.40％〕
ON預金金利の引上げ〔4.40→5.40％〕

11会合連続

27日
スウェーデン国立銀行

（リクスバンク）
SEK

レポレート引上げ〔0.00→0.25％〕
貸出金利引上げ〔0.10→0.35％〕
預金金利引上げ〔▲0.10→0.15％〕
量的引き締めの開始（7/1～）

20年1月以来

28日 日本銀行 JPY
現行政策の維持
（連続指値オペの原則毎営業日の実施を明文化）

8日・29日 ロシア中央銀行 RUB 政策金利引下げ〔20.00→17.00（8日）→14.00％（29日）〕 8日は臨時会合

（図表 11） 

 

（図表 12） 

 

対ドル 前月末比 前年末比
上昇 先進国 0 0
（ﾄﾞﾙ安） 新興国 3 7

合計 3 7
下落 先進国 13 13
（ﾄﾞﾙ高） 新興国 20 16

合計 33 29
（注）上昇は横ばい含む、EURは先進国として分類

（資料）Bloombergより筆者作成
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（資料）Datastream
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4 月はＧ７のうち、カナダ銀行、ＥＣＢ、日本銀行で金融政策を決定する会合が開かれた。この

うち、カナダ銀行では 2会合連続となる利上げを決定、利上げ幅も 0.50％と拡大させ、量的引き締

めの開始も決定し、インフレ抑制姿勢を強めた。ＥＣＢは具体的な政策変更はなされなかったが、

量的緩和策（ＡＰＰ）の 7-9月期での購入終了期待が高まったと評価した。一方、日本銀行は現行

の大規模な金融緩和の継続を決定、また連続指値オペを原則として毎営業日実施するとした。米金

利上昇に伴い、日本の長期金利も長短金利操作（イールドカーブコントロール）の上限（0.25％）

に接近する局面が増えていたが、上限を堅持する姿勢を明確にした内容となった。 

Ｇ７以外の国では、ポーランド、アルゼンチン、韓国、ハンガリー、スウェーデンで政策金利の

引き上げが決定された。 

ハンガリーは 11 会合連続、ポーランドは 7 会合連続の利上げとなるほか、韓国銀行が 1 月以来

となる利上げを決定、スウェーデン（リクスバンク）の 20 年 1 月以来およそ 2 年ぶりの利上げを

実施して引き締め姿勢に転じている。また、アルゼンチンも 4か月連続で利上げをしており、債務

再編交渉相手であるＩＭＦの要請（高インフレへの対応）に応じる引き締めが続いている。 

一方、中国では景気減速懸念を受けて、預金準備率の引き下げを決定している。ただし、政策金

利（ＬＰＲ）は据え置くなど、緩和手段が細かく調整されている。 

また、西側諸国から経済・金融政策を受けて 2月末に臨時の会合で政策金利を 20％まで引き上げ

ていたロシアは、4 月 8 日の臨時会合で 17％に政策金利を引き下げ、その後の 29 日の定例会合で

も追加で利下げを実施し、政策金利は 14％となった。中央銀行は、危機対応として金融安定へのリ

スクを抑える手段として利上げを講じてきたが、4 月上旬からこうしたリスクが軽減されたため、

その分だけ利下げすることが可能になったと評価している。 
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