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中国 5.60
昨年11月に引き下げ、

2月5日から預金準備率引き下げ
＋1.5 ▲ 0.8

全国人民代表大会（全人代、3月開催予
定）における政治・経済政策方針

インド 7.75
1月15日の臨時会合で引き下げ、

2月3日に据え置き
＋5.0 ▲ 2.5

モディノミクスによる経済構造改革の進展

トルコ 7.75 1月20日に引き下げ ＋7.2 ▲ 2.1
原油安による物価抑制効果、通貨安によ
る物価押し上げ効果

ロシア 15.00 1月30日に引き下げ ＋15.0 ＋7.5
経済制裁などによる景気の落ち込み、通
貨安による物価押し上げ効果

タイ 2.00 1月28日に据え置き ▲ 0.4 ▲ 2.6
物価の低下による利下げ余地拡大

メキシコ 3.00 1月29日に据え置き ＋3.1 ▲ 1.0
エネルギー改革の進展

フィリピン 4.00 昨年12月11日に据え置き ＋2.4 ▲ 2.5
輸出の拡大などによる堅調な景気動向

南アフリカ 5.75 1月29日に据え置き ＋5.3 ▲ 1.3
原油安による物価抑制効果、通貨安によ
る物価押し上げ効果

インドネシア 7.75 1月15日に据え置き ＋7.0 ＋2.4
ジョコウィ大統領の経済構造改革

ブラジル 12.25 利上げ 1月21日に3会合連続の引き上げ
利上げ
方向

＋7.1 ＋0.6
ガソリンなど公定価格引き上げ、干ばつ
の影響による農産物価格などの上昇
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据え
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最近の政策金利変更
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新興国の金融政策は国ごとに方向性が違う？ 
国ごとに原油安、通貨安、財政要因などの物価への影響が異なるため、金融政策
の方向性にも違いが表れています。 

グローバル 

新興国の金融政策 

【新興国の金融政策と物価の動向】 

（注）政策金利は、2015年2月9日現在。物価上昇率は2015年1月の消費者物価指数（南アフリカ、中国、インドは2014年12月)の前年同月比。 
（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 

■原油安により通貨安の影響を緩和してインフレ
が低下している国では、景気を支える利下げが
出来ています。一方、財政要因などでインフレが
高止まりしている国では利上げにより景気回復
が抑えられる傾向にあります。 

■ブラジルでは、財政再建のためにガソリンなど公
定価格が引き上げ方向にあり、原油安効果を一
部相殺してインフレが高止まりし、利上げが実施
されました。 

■インド、トルコ、ロシアは、原油安による物価抑制
効果が現れつつあり、利下げが実施されました
が、政策金利の水準は比較的高い状況です。 

■その他の新興国でも、原油価格の下落による物
価抑制効果が期待されますが、政策金利は既に
比較的低いこともあり、据え置きが続いています。
今後も利下げは慎重に検討される見込みです。 
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