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1． 概要：5月後半に株が反発、為替もドル安に 

22年 5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】 

・5 月の前半は株安・ドル高が進んだが、後半は反発して前月比ではほぼ横ばいとなった。トル

コの通貨安など、新興国の一部ではボラティリティの高い国が見られた（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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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。 

ルーブル相場はウクライナ侵攻直後の急落から 3月に大きく反発した後、上昇基調が続き 5月は

ウクライナ侵攻前の水準を大幅に上回るまでに回復した（図表 4）。そのため、ロシアはウクライナ

侵攻後に導入してきた、資本規制を中心とした為替安定策の緩和に踏み切っている。例えば、輸出

企業向けに外貨収入の 80％を 3 営業日以内にルーブルに両替するという規制については、外貨収

入の 50％を 120営業日以内にルーブルに両替すれば良いとしている。また、20％まで引き上げた政

策金利はついては、11％まで引き下げた。 

株価指数の反発は為替ほど強くないものの、4月・5月と上昇基調が続いており、5月下旬には 1

月末を約▲15％下回る状況まで回復している（図表 4）。 

（図表 4） 

 

（図表 5） 

 

 

長期金利については、ロシア中銀の利下げを受けて 10％を下回る水準に低下、ウクライナ侵攻前

とほぼ同水準となっている（図表 5）。 

ＣＤＳ（ドル建て）については、4 月上旬に米財務省が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急騰してい

たが3、5 月 4 日期限のドル建て国債の元利金

については支払が完了したとの報道があり、一

時下落した4。ただし、5月中旬以降は再び上昇

している（図表 5）。米財務省がロシア国債の

元利金受け取りと認めていた規定を延長せず

に 5月 25日に失効したため、デフォルトの公

算は大きくなっていると見られる5。 

 

 
2 ロシアのウクライナ侵攻と経済・金融制裁を受けて、3月にロシアはＭＳＣＩ ＡＣＷＩから除外されているが、世界の金融市場に

大きな影響を及ぼしたその後の状況を確認するため、本節で概観する。 
3 例えば日本経済新聞電子版 2022年 4 月 5日「米財務省、ロシア国債利払い認めず デフォルト懸念増す」（22年 6月 1 日アクセス） 
4 ただし、猶予期間中の利息分が支払われていないとしてＩＳＤＡ傘下の決定委員会がクレジットイベントに該当するのかの協議を実

施している。例えば、日本経済新聞電子版 2022 年 6月 1 日「ロシア国債の不履行有無、1日に再協議 業界団体」（22 年 6月 1 日アク

セス） 
5 例えば日本経済新聞電子版 2022年 5 月 25 日「ロシア国債、7 月にもデフォルトか 米国が利払い認めず」（22年 6月 1 日アクセ
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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の水準まで下落、ニッケル価格も落ち着いてきた。金属需要の大

きい中国の景気減速懸念などが価格の低下要因として働いていると見られる。 

一方、農作物価格は高止まっている（図表 7）。地政学的リスクに加えて、天候要因による不作懸

念や保護主義的な食料確保の動き6が価格上昇に拍車をかけているものと見られる。 

エネルギー価格（原油、天然ガス）では、ＥＵとロシア間での需給問題が上昇圧力として働いて

いる。欧州委員会は 5月 4日にロシア産石油の禁輸案を公表7、ハンガリーなどの反対に配慮し、例

外を設けつつ欧州理事会で合意している8。供給面ではＯＰＥＣプラスで予定されている増産幅が

据え置かれたこともあって特に原油の需給ひっ迫感が強まっている（図表 8）。ガス価格について

は、ロシア大手国営ガス企業のガスプロムによる供給に関して、ルーブル建てでの決済が行われて

いないとして、ポーランド、ブルガリア、フィンランド、オランダ、デンマーク、ドイツの一部企

業への供給停止が発表されており、これらが供給不安になっていると見られる9。 

（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▲

0.1％、先進国が前月比▲0.2％、新興国が前月比 0.1％とな

った。前月比ではほぼ横ばいとなったが、5月の前半に下落

傾向を辿った後に反発するという展開だった（前掲図表 2）。 

国別の株価の動きを見ると、5 月は対象国の 47か国中 20

か国が上昇する一方、27 か国が下落しており、やや下落し

た国が多かった（図表 9）。 

先進国では前月比で横ばいとなる国が多かったが、新興国では大きい変動を見せた国もある。例
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えば、チリでは株価が大きく上昇、大手リチウム生産企業などが上昇を主導している。一方、ハン

ガリーでは財政健全化のために、企業の特別利益への課税などが公表されたことが株価への重しと

なったと見られ、他の国と比較して下落幅が大きかった（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）

が前月比 0.4％、60カ国の貿易ウエイトで加重平均した実効為替レート（Broad）が前月比 0.5％と

なり前月から進んできたドル高傾向に歯止めがかかった10（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 26通貨、

下落（ドル高）は 10通貨だった（図表 11）。 

先進国通貨はいずれも小幅な自国通貨高（ドル安）となっ

たが、新興国通貨では変動の大きい通貨も見られた。株高が

目立ったチリで通貨も強かったほか、ブラジルレアル、コロ

ンビアペソ、メキシコペソは資源高の恩恵を受けて通貨が底

堅く推移している（図表 12）。これらの国では中銀が積極的

に利上げをしていることも通貨の下支えになっていると見

られる。 

一方、株安が目立ったハンガリーでは通貨も弱く、そのほかトルコリラも5月は大幅に下落した。

トルコでは、リラ建て預金について対ドルでの為替損失分を中央銀行が補填するといったインセン

ティブを導入することでリラ買いを誘導してきたが、外貨準備高の減少が加速していることから通

貨への下落圧力が強まったと見られる。 

 
10 ただし、名目実効為替レートは 5月 23日時点の前月末比で算出。 
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各国の対ドル為替レート変動率前月末比 前年末比（右軸）

ドル安・自国通貨高

ドル高・自国通貨安
（注）先進国・新興国はＭＳＣＩの分類に沿って分類。ユーロは先進国とした。

（資料）Datastream

（前月末比、％） （前年末比、％）
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4． 金融政策：主要国のほとんどで利上げ、ただし中国は緩和姿勢継続、ロシアも臨時利下げ 

最後に、主要地域の金融政策を見ていく（図表 13）。 

（図表 13） 

 

 

5 月はＧ７のうちでは、ＦＲＢとイングランド銀行で金融政策を決定する会合が開かれた。いず

れもインフレ対応として利上げを決定しており、ＦＲＢでは 2会合連続、イングランド銀行は 4会

合連続での利上げとなる。 

Ｇ７以外の国でも、オーストラリア、インド、ブラジル、サウジアラビア、チェコ、ポーランド、

アルゼンチン、メキシコ、南アフリカ、韓国、ハンガリーで利上げを決定している。会合が実施さ

れた国ではほとんどが利上げを実施している状況であり、またインドでは臨時会合を開催した上で

の利上げ決定となった。 

一方、中国では 5 年物ＬＰＲ（最優遇貸出金利）を引き下げている。4 月の預金準備率の引き下

げに続き、景気減速懸念を受けた金融政策を微調整が続いている。ただし、5 月も 1 年物ＬＰＲは

据え置いている。 

ロシアでは臨時の会合を開催し政策金利を 11％まで引き下げた。上述の通り、金融市場等が落ち

着いていることが背景にある。ウクライナ侵攻直前の政策金利は 9.5％であり、平時の政策金利レ

ンジ内に戻ってきたと見て良いと思われる。また、ロシア中銀はさらなる金利引き下げも排除しな

い旨を声明文に盛り込んでいる。 

なお、トルコでは前述の通り通貨下落が目立ったが、政策金利は今年に入ってから据え置きを続

けている。 

 

日付 銀行 通貨 内容 備考

3日 オーストラリア準備銀行 AUD
政策金利引き上げ〔0.10→0.35％〕
決済口座残高付利の引き上げ〔0.00→0.25％〕

10年11月以来

4日 インド準備銀行 INR
政策金利引き上げ〔4.00→4.40％〕
ＳＤＦ金利引き上げ〔3.75→4.15％〕
ＭＳＦ金利引き上げ〔4.25→4.65％〕

臨時会合
18年8月以来

4日 ブラジル中央銀行 BRL 政策金利引き上げ〔11.75→12.75％〕 10会合連続

4日 連邦準備銀行（ＦＲＢ） USD 政策金利の引き上げ〔0.25-0.50→0.75-1.00％〕 2会合連続

4日 サウジアラビア中央銀行 SAR
政策金利引き上げ
〔レポ：1.00→1.25％、リバースレポ：0.50→0.75％〕

ドルペッグ

5日 チェコ国立銀行 CZK
政策金利引き上げ〔5.00→5.75％〕
ロンバート金利引き上げ〔6.00→6.75％〕
割引金利引き上げ〔4.00→4.75％〕

8会合連続

5日 ポーランド国立銀行 PLN 政策金利引き上げ〔4.50→5.25％〕 8会合連続

5日 イングランド銀行 GBP 政策金利引き上げ〔0.75→1.00％〕 4会合連続

12日 アルゼンチン中央銀行 ARS 政策金利引き上げ〔47.0→49.0％〕 5か月連続

12日 メキシコ銀行 MXN 政策金利引き上げ〔6.50→7.00％〕 8会合連続

19日 南アフリカ準備銀行 ZAR 政策金利引き上げ〔4.25→4.75％〕 4会合連続

20日 中国人民銀行 CNY 政策金利引き下げ〔5年ＬＰＲ 4.60→4.45％〕 1年ＬＰＲは据え置き

24日 インドネシア中央銀行 IDR 現行政策の維持

26日 トルコ中央銀行 TRY 現行政策の維持 5会合連続の据え置き

26日 韓国銀行 KRW 政策金利引き上げ〔1.50→1.75％〕 2会合連続

26日 ロシア中央銀行 RUB 政策金利引き下げ〔14.00→11.00％〕 臨時会合・3会合連続

31日 ハンガリー国立銀行 HUF
中銀ベースレートの引き上げ〔5.40→5.90％〕
担保付貸出金利の引き上げ〔O/N・1Ｗ 8.40→8.90％〕
ON預金金利の引上げ〔5.40→5.90％〕

11会合連続

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提

供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


