
 

 

1｜               ｜経済･金融フラッシュ 2023-03-01｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

 

1． 概要：株高・ドル安が進む 

23年 2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】 

・2月は、米国金融政策が注目されるなか、インフレ圧力や持続性への警戒感が強まり、ドル高・

株安が進む国が多かった（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 2） 

 

（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。 

（図表 4） 

 

（図表 5） 

 
（図表 6） 

 

（図表 7） 

 

ロシアの金融市場について（図表 4）、2月は、株は横ばい圏で推移した。為替は、12月 5日にＥ

Ｕのロシア産原油の禁輸（一部パイプライン輸入を除く）と、Ｇ７・豪州による上限価格の設定が

されて以降、ルーブル安傾向となり、2月も同様の傾向が続いている。 

金利は、22 年の年央以降の緩やかな上昇圧

力が依然として続いており、2月は 11％台に乗

せた。ロシアは 22年 12月と 23年 1月が平年

と比較して大幅な財政赤字になったことを受

けて、国際需給が緩んでいると見られる（図表

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）

価格は 2 月にやや下落した（図表 6）。農作物

価格も小麦・トウモロコシともに下落している

（図表 7）。3 月 18 日に期限を迎える黒海経由のウクライナ産穀物輸出合意についても延長交渉が

始まっており、需給のひっ迫懸念は後退している。 

 
2 ロシアのウクライナ侵攻と経済・金融制裁を受けて、22年 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。 
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農作物先物価格（シカゴ市場）（セント／ブッシェル）

（図表 8） 
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エネルギー価格（石炭、原油、天然ガス）は、欧州の天然ガス価格や石炭価格が低位で推移して

いる（図表 8）。引き続きガス貯蔵量が平年比で潤沢に確保できていることから、価格の上昇が抑制

されている。 

 

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▲

3.0％、先進国が前月比▲2.5％、新興国が前月比▲6.5％と

なり、下落した（前掲図表 2）。 

国別の株価の動きを見ると、2 月は対象国の 47 か国中、

21か国が上昇、26か国が下落とまちまちだった（図表 9）。 

下落を主導したのは中国株で、1月にはゼロコロナ政策からの急転換により上昇を加速させたが、

2 月は反落している。また、米ＦＲＢによる金融政策に関して、インフレ圧力の強さを示唆する統

計データの公表が多かったことから、金融引き締めを強めるとの見方が優勢になり、株安圧力とし

て作用している。 

 

通貨の騰落率を見ると、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▲1.6％、

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▲1.2％となり、2月はドル高が進行した

3（前掲図表 3）。 

 
3 名目実効為替レートは 1月 21 日時点の前月末比で算出。 

（図表 9） 

 

（図表 10） 

 

（図表 11） 

 

（図表 12） 

 

前月末比 前年末比
上昇先進国 14 21

新興国 7 12
合計 21 33

下落先進国 9 2
新興国 17 12
合計 26 14

（注）上昇は横ばい含む
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ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの構成通貨別に見ると、ＦＲＢが金融引き締めを強めるとの見方が幅広い通

貨に対してドル高圧力となり、2月は 36通貨中対ドルで上昇（ドル安）したのは 7通貨、下落（ド

ル高）したのは 29通貨となった（図表 11・12）。 

 

4． 金融政策：主要国でも利上げの停止が模索される段階に 

最後に、主要地域の金融政策を見ていく（図表 13）。 

（図表 13） 

 

 

2 月はＧ７では、米ＦＲＢと欧ＥＣＢ、英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。いずれの中央銀行も利上げを継続する一方で、利上げサイクルの後半に突入し、利上げを停止

する時期を模索している状況にあると見られる。 

Ｇ７以外の国では、ドルペッグやユーロペッグを採用しているサウジアラビアやデンマークのほ

か、オーストラリア、スウェーデン、インド、メキシコで利上げが決定された。一方で、インドネ

シアと韓国は、直前の会合まで利上げを続けてきたが、今月の会合では現行政策の維持を決定し、

利上げを停止した。また、ブラジル、チェコ、ポーランド、ハンガリーも利上げ後の様子見姿勢を

続けている。 

なお、トルコはエルドアン大統領の意向に沿う形で 22 年 11月にかけて政策金利を 9％に引き下

げた後、その水準で据え置いていたが、2 月 6 日にトルコ南部で大地震が発生したことを受けて、

災害復興支援のためとして、利下げを決定している。 

 

 

 

日付 銀行 通貨 内容 備考

1日 連邦準備銀行（ＦＲＢ） USD 政策金利の引き上げ〔4.25-4.50％→4.50-4.75％〕 8会合連続

1日 サウジアラビア中央銀行 SAR
政策金利引き上げ
〔レポ：5.00→5.25％、リバースレポ：4.50→4.75％〕

ドルペッグ

1日 ブラジル中央銀行 BRL 現行政策の維持

2日 欧州中央銀行（ＥＣＢ） EUR
主要リファレンスオペ金利引き上げ〔2.50→3.00％〕
限界貸出ファシリティ金利引き上げ〔2.75→3.25％〕
預金ファシリティ金利引き上げ〔2.00→2.50％〕

5会合連続

2日 デンマーク国立銀行 DKK 政策金利引き上げ〔1.75→2.10％（預金金利）〕 ユーロペッグ

2日 チェコ国立銀行 CZK 現行政策の維持

2日 イングランド銀行 GBP 政策金利引き上げ〔3.50→4.00％〕 10会合連続

7日 オーストラリア準備銀行 AUD
政策金利引き上げ〔3.10→3.35％〕
決済口座残高付利の引き上げ〔3.00→3.25％〕

9会合連続

8日
スウェーデン国立銀行
（リクスバンク）

SEK
政策金利引上げ〔2.50→3.00％〕
量的引き締めの加速

5会合連続

8日 ポーランド国立銀行 PLN 現行政策の維持

8日 インド準備銀行 INR
政策金利引き上げ〔6.25→6.50％〕
ＳＤＦ金利引き上げ〔6.00→6.25％〕
ＭＳＦ金利引き上げ〔6.50→6.75％〕

6会合連続

9日 メキシコ銀行 MXN 政策金利引き上げ〔10.50→11.00％〕 14会合連続

10日 ロシア中央銀行 RUB 現行政策の維持

16日 アルゼンチン中央銀行 ARS 現行政策の維持

16日 インドネシア中央銀行 IDR 現行政策の維持

20日 中国人民銀行 CNY 現行政策の維持

23日 韓国銀行 KRW 現行政策の維持

23日 トルコ中央銀行 TRY 政策金利引下げ〔9.0→8.5％〕

28日 ハンガリー国立銀行 HUF 現行政策の維持

（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。 


