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¸ Ӿ ѵӓ ʴ Ḭ  

 ȽȢ Ɏɶɂ ḹǓḬ ǮǠƳ8 ʣ ȏȑɆɩȱȋȠɩȺɱȿɱǵ Ӿ Ǔ

ѵӓǠȒǯǯȉǲ ᶮ ǵẉǖǓʤ ǠȒʴǮȉƲֿ Ƕ⅝Ḭǖ Ƴẉ

ǵ ₡ ἬǯẆ ρǱǰᾍẆ֛ ǵ▌ǜƲ ὑ Ǳ Ѳ ֞Њ ǲȏȒɨȷȭ

ꜘ↓ǵ̭ǜƲ⅝Ḭǋ ᶥⱥș֞ǘǭ ᴇǵ ǲׄǒǍʴẔ ǵỡһ

Ǔֿ ș ǏǭǋȒǯȆȐȓȅǠƳᶮ ⁸ḹǓὄὑ↓ș ǖʴǮƲɎɶɂǶ

˹♥ȉḬ ǲ ǠȒǵǒƳ ǮǶֿ ǵ Ǟǲǫǋǭ όǞȅǠƳȅǡƲ

ϷǮ⅝ḬǜșṔǠ (1-3 )ȋǚǍǞǦʴǮȉ ǋǦ ͔ǵ ș

Ǟ(4 )Ʋ ǋᾓ ǵѫʣǙǵ֯ Ǳǰר ǵҲׄǲǫǋǭѝ ǞǦʣǮ(4-6

)Ʋ ϷǵᾍẆ֛ ǵ ǯ˹♥ǵɎɶɂ ḹǵҲׄǲǫǋǭ όǞȅǠ(6 )Ƴ 

 8 20 ƲȽȢ ↑Ƕ4-6 ǵὕ GDPǓѼ₴ +4.6%ǯѼ ǵ+4.9%ȏȑ Ǟ

ǫǫ(ᶫ1‼)Ʋ⁸ḹ˔ (Bloomberg ǵʴẔΙ)ǵ+4.4%șʣᶥǪǦǚǯșЏ Ƴἳ

ȆǵѼ ₴ Ƕ+4.1%ǯѼ ǵ+8.5%șʤᶥȑȅǞǦ(ᶫ1‼)Ƴ 

 ζǮǶКẆ Ǔқ Ƴʺǲ᷀↕ ǲ ʣǙȐȓǦѼ ǲ Ȁǭ ǵǠǤ

ǓⅎǓȑƲ ǶҘ▌ǜșṔǞǭǋȅǠƳ ǯᶭὑ ǵқ ǲ̢Ǫ

ǭК (᷀↕ ș ǖ)ǵὫʦ↓Ƕ+3.5%ɛȢɱɆ(pt)ǯѼ ǵ+2.8%ptșʣᶥȑƲ

їȉֿƠ0.2%ptǯѼ ǵƠ0.9%ptȏȑʤǙ₦Ǔ ᾛƳ᷀↕ ǵ̭ʤ (Ѽ : 

+2.8%ptŸ˹ :+1.3%pt)ǲȏȒ◙ ǵ ► ѝș ǞȅǞǦ(ᶫ1ֳ)Ƴ ǶѼ

₴ +4.5%ǯѼ ǵ+3.7%ȏȑқ ǞȅǞǦƳ Ҳ Њ(ὕ )Ƕֿ+15.3%ǯѼ ǵ

+6.9%ȏȑ̤לƳ2011-12₴ǵ Ҳ ѧᶥ Њ ׄǘ ǵᾍ ǯǱǪǦ Ҳ

ǵ ṸѰ Ǔ ˓ǞƲˆ ɠɅɩǓ ЊǜȓȒʴǮƲֿ ṸǓ ʣǙȐȓ

Ǧ ǮǠƳȅǦƲ Ʋ ͬƲ ǵ Њȉқ Ƴ ǵ Ẏǲ̢Ǎ

♬ǵ̤Ǻ(ᶫ3ֳ)ȋ ṑǵ ᵎǱǰǓ ǯȆȐȓȅǠ(ᶫ4‼)Ƴ 
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ї ȽȢᶮὤ ᾯƲȽȢ ᾯƲCEIC 

ї ȽȢ ƲToyota Motor ThailandƲȽȢ (BoT)ƲCEIC 
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¸ ї ӓ ʝ ї ̤ қ  ᶫ3  қ ˆ Ṹ ̤ (‼) ♬ (ֳ̤)  

 ᶫ4  ᵎ ṑ(‼) Ẇ Ϸ ӓ(ֳ)  
¸ẏΒ ᵎ ̢ қ ┴ Ḭ 

 ζǮǶƲ Ͻ șʴⱲǲȳɶɑȷ Ǔ ӓǞ ȉ ǞǦȉǵǵƲẏ

Βǵ ᵎș ǲ ǓҘ▌ǖқ ǞƲ┴ ȉḬ ǲ ẎǞȅǞǦ(ᶫ2‼)Ƴ 

 Ƕֿ+10.4%ǯѼ ǵ+6.5%ȏȑқ ƳẏΒ ᵎǲ̢ǪǭȱɟƲȳɆȤȫɑƲ

ɆȤɠɫȱȵƲ ȋǞ ǵ֛ Ṳ̌ǺȅǞǦƳ ǶֿƠ0.3%ǯѼ ǵƠ0.9%ȏȑʤ

Ǚ₦Ǔ ᾛƳẏ Ȫȷ ǵᶥⱥǲȏȑȅǠƳ Ƕֿ+3.1%ǯѼ ǵ+3.8%ȏȑ

ӓǞȅǞǦƳ ἧ ᴜƲᾛḌ Ʋқ› ᴜǱǰǓқ ǞǦʝ Ʋʴ ẎḌ ƲɎȢȭƲ

ƲӓἶǓ ƳȽɎȱ ╠ʣǙǵ◙ ǮȽɎȱǵ̤Ǻȉ ȆȅǞǦƳ┴

Ƕֿ+2.0%ǯѼ ǵ+1.2%ȏȑқ Ƴ ᵀ ȋƲ ↑Џ ǲȏȒ̮ὁ͑

ǵ┴ ǵ̤ǺǓ ǮǠƳЏ Ƕֿ+1.8%ǯѼ ǵ+2.1%ȏȑ

ӓƳὤ ׄǘ ҘǓқ ǞǦȉǵǵƲ̔ ׄǘǓ ǞǦ◙ ǮǠƳȳɶɑȷ Ƕ

ֿ+5.3%ǯѼ ǵ+6.0%ȏȑ ӓƳḬ Ǳὤ ș ǲԄṸ ᾛṸǓֿ+7.2%ǯѼ

ǵ+7.0%șʣᶥȑƲ ̂ǵ̤Ǻ(ᶫ5‼)ǯѫǝȋ Ẏǲ̢Ǫǭ ȉֿ+5.5%ǯѼ ǵ

+3.6%șʣᶥǪǦʝ Ʋ ǵ ӓǲ̢Ǫǭ Ͻ Ṷ̌ Ƴὧ Ƕֿ

+9.4%ǯѼ ǵ+12.8%ȏȑ ӓǞƲ ȉֿ+10.5%ǯѼ ǵ+12.7%șʤᶥȑȅǞǦƳ 

 4-6 ǵὕ ↑ Ƕֿ+1.4%ǯѼ ǵ+1.9%ȏȑ ƳЏҵᴣ ʦȋ ̝ ̂

ǵ̤ǺǓ ӓǞȅǞǦƳᶭὑ Ƕֿ+3.6%ǯѼ ǵ+3.4%ȏȑқ ǞȅǞǦƳ̮

ὁ┴ ǵ ӓǲ̢Ǫǭ ┴ Ǔֿ+2.8%ǯѼ ǵ+3.4%șʤᶥǪǦʝ ƲЏ ┴ Ǔ

ֿ+1.5%ǯѼ ǵƠ0.1%ȏȑ֚ Ƴᶮ ̔ ǵ┴ Ǔ ǋ̤ǺșͪǨƲ ↑ǵ┴

ǵʤǙ₦Ǔ ᾛǞǦ◙ ǮǠƳ ρ Ƕֿ+3.3%ǯѼ ǵ+3.1%ȏȑқ Ƴ

ᶅ ǵ̤ǺǓʣ ǞƲᶮК Ṹǵ̤Ǻȉқ ǞȅǞǦƳ 

 Ẇ ǮǶƲ їǓֿ+6.4%ǯѼ ǵ+6.0%ȏȑқ ǞȅǞǦƳȳɶɑȷ їǓֿ

+3.1%ǯѼ ǵ+9.5%ȏȑ ǞǦʝ Ʋ їǓ+7.4%ǯѼ ǵ+4.7%ȏȑқ Ƴȱ

ɟȋȦɑǱǰ їǓ ӓǞǦȉǵǵƲʫ Ǳ ἧ ǵ̤Ǻș ǲƲ

ɍɶɇ Ʌȡȷȭ ɇɧȢɔ(HDD) ǵ ἧ ᴜṲ̌ǺƲ Ҳ Ʋ ιƲӓἶƲ ӓ

ἶ ǵ̤Ǻȉқ ǞȅǞǦƳȳɶɑȷ їǵ ǶƲʺǲ ǵ ӓǲȏȑȅǠƳ

Ƕֿ+9.1%ǯѼ ǵ+15.4%ȏȑ (ᶫ4ֳ)ƲѼ₴ǵ̤לǒȐǵ֚ҲǯƲ ″

ʴ ǒȐǵ ᾜǵ◙ ǮǠƳ ЊǶֿ+7.5%ǯѼ ǵ+8.7%ȏȑ ӓƳǚǵ

Ʋ їǵὫʦ↓ǶƠ0.2%ptǯѼ ǵƠ0.9%ptȏȑʤǙ₦ș ȈȅǞǦƳ 
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 ᶫ6  Ϸ ӓ(‼) ͬ (ᵎֳ)  
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¸7 ʿ ʴⱲ қ  

¸⅝Ḭ КẆ ╠ ˹₴ +4%ְ ӭ  

 7 ̊ ȉƲ Ƕ⅝Ḭǋ Ẏș ǘǭǋȅǠƳ ζǮǶƲ7 ǵ ǓѼ

₴ +4.6%ǯѼ ǵ+5.0%șʤᶥȑǫǫḬ ǲ ẎǞȅǞǦƳқ› ᴜǓ Ȇ ᶅǓ

ӓǞǦȉǵǵƲ Ҳ Ǔֿ+12.0%ǯѼ ǵ+10.1%ȏȑқ ǞƲӭᾚ̱ƲȲɞƲӓἶƲ

Ǳǰ₦ⅎǋᴜ Ǔқ Ƴὤ ȋ їǵ̤ǺǓ ǮǠƳ 

 ζǮǶƲ Ǔȋȋ ӓǞǦʝ Ǯ Ǔқ ǞȅǞǦƳ7 ǵ

ǶѼ₴ +4.7%ǯѼ ǵ+3.7%ș (ᶫ5ֳ)Ƴȳɶɑȷ Ǔ ӓǞǦȉǵǵƲ ʿ

Ǔֿ+11.5%ǯѼ ǵ+10.7%șʣᶥȑȅǞǦƳ ̸ ὤ ǵ ♬ǵ̤Ǻȋ

ṑǯ ͬ ǵ ᵎǓ ǮǠƳʝ Ʋ ǶѼ₴ +2.7%ǯѼ ǵ

+5.1%ȏȑ ӓ(ᶫ6‼)Ƴ ᶅ ȋ┴ ṸǓқ ǞǦȉǵǵƲ Њȋ┴

֯ Ǔ ȆȅǞǦƳẆ ǮǶƲ ї(ᶮ ֛ )Ǔֿ+8.3%ǯѼ ǵ+10.0%șʤ

ᶥȑǫǫḬ ǲ̤ǺǦʝ Ʋ Ǔֿ+2.8%ǯѼ ǵ+11.6%ȏȑ ӓ(ᶫ4ֳ)Ƴ᷂

ḢѩǮǶʴᶮǓֿƠ0.9%(Ѽ :+18.1%)ǯ֚ ǞƲɫȵȠǓƠ10.8%(ֿ:Ơ16.2%)ǯ

ȆǓ ƳѼ ǶɕɶȯɁɆǮǵɚɶɆ˗ (♥ )Ʋ♥ ǶFIFAɭɶɩɇȩɁɕ σ

ʴǵ Ẇ ǵϼ ȑȋɩɶɔɩὄǵ ᾽ǱǰǓ ǯȆȐȓȅǠƳ 

 ˹₴♥ӭȉḬ Ǳ ẎǓ ǖǮǞȎǍƳ ǵṔқǲ̢Ǫǭ Ǔǋ

ǶṔқǞǭǋȅǠƳ7 ѧȏȑӔ ǯ Ӕ Ǯ ǞǭǋȒ ὡǓẎǔǖ ẎǞǱ

ǋ ȑƲ₴♥ӭȉ ǵḬ Ǳ̤ǺǓ ǔƲ ♬ș ʣǙȒǯȆȐȓȅǠƳ

Ҳǵ Ẏǯǯȉǲ ȉ̤ǺǭǑȑ(ᶫ4‼)Ʋ ǵ Ƕ7 ȅǮ7ɳ

Ʋ Ƕֿ5ɳ ǮѼ₴ ɕɧȷǵ̤ǺǯǱȑȅǞǦƳ 

 ♬ǵ ᵎƲ̭Ȣɱɓɪǯ̭ ѫƲ ↑ǲȏȒ̭ ♬ὤ ׄǘ ̂Ʋ ᵎ

ǠȒ ͬ ǲ ǏȐȓ(ᶫ6ֳ)Ʋὤ Ƕ₴♥ӭȉ⅝Ḭǖ ẎǠȒ ȆǮǠƳ

Ȣɱɓɧ ǵ ᾽ǯ ↑ǵ їǵқ ǲ̢ǪǭЏ Ṳ̌ǺƲ ρ ϐ ǵ

ʣ ș֞ǘǭ ǵ ρ ȉқ ǠȒǮǞȎǍƳ7 ѧǵɕɶȯɁɆῬ ֻǮǵ

ɚɶɆ ˗ ǮǶʴᶮ˲ Ͻὖ40˲ Ǔ ǲƳֿᶮǒȐǵ ǵ ᾜǲ̢Ǫ

ǭ7-9 ǵȳɶɑȷ їǓ ʤǙȐȓȒȉǵǵƲ Ͻȵɶȸɱǵ₴ ₴ỒȅǮǲ

ǶᶥⱥǠȒǯȆȐȓȅǠƳ Ƕ₴♥ӭȉḬ ǲ ẎǠȒȉǵǵƲ ₴♥ӭǵ

қ ǒȐǵ֚Ҳ(ɗɶȷҧ )ǲȏǪǭѼ₴ ǵ̤ǺǶ˹₴Ѽӭǵ+4.8%ȏȑ̭ʤǠȒ

ǮǞȎǍƳ˹₴ ₴ǵ Ƕ+4.5%Ѽ♥ǯƲ ₴ǵ+3.9%șʣᶥȒǯ˔ ǜȓȅǠƳ 



エマージング・マーケット・マンスリー 2018年9月号 M 

⁵ ǵ ǲ ǞǭǛ ǔǦǋ˗ ǑȏǺ ʴǮ̓ ǞǭǋȒ ǲǫǋǭ șⱳǡǛ ǖǧǜǋƳ 4 

 ᶫ7  ͔ ̭̬ Ϸ ʣ(‼)  

 ᶫ8  ʣ ᾛṸ (͔‼) 3₴̊ʣ ѫ (ֳ)  

ї ȽȢ ƲȽȢ (BoT)ƲCEIC 

ї ȽȢᵀҵ ƲCEIC 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018

コア物価

総合物価

消費者物価の前年比 (月次)(%)

) ȱȠ ͔Ƕ ᴜ

ǯ ș ǖ

ΙǶ2018₴8

(年)

18

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

42

44

2011 2013 2015 2017

(ﾊﾞｰﾂ) 燃料小売価格 (日次)

軽油

ガソリン
(Gasohol91)

) ɨɁȽɶ►ȑ͔
ΙǶ2018₴9 4

(年)

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2008 2010 2012 2014 2016 2018

(%) 政策金利と国債利回り(日次)

政策金利

10年債

2年債

) ΙǶ

2018₴9 4

(年)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2009 2011 2013 2015 2017

野菜･果物

穀物

食品物価

食品物価の前年比 (月次)(%)
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¸ ֻ ͔ʣ 4₴ ʣ  

¸ ѫ ᴇ Ồ 

 ᶥⱥǓ ǖʴƲ ͔Ƕ ȋǒǲʣ ʴƳ8 ǵ ֻ ͔ǶѼ₴ +1.6%ǯƲ

Ѽ ὕ ǯ⁸ḹ˔ (Bloomberg ǵʴẔΙ)ǵ+1.5%șʣᶥȑƲ 4₴ǽȑǵ ǮǞ

Ǧ(ᶫ7‼)ƳȱȠ ͔ǯ ͔Ǔ ӓǞǦʝ Ʋ ᴜ ͔Ǔʣ ǞȅǞǦƳ 

 ᴜǶֿ+0.8%ǯѼ ǵ+0.0%ȏȑʣ Ǟ(ᶫ7ֳ)Ʋ ֻ ͔ș ʣǙȅǞǦƳ

Ǔֿ+0.6%ǯѼ ǵƠ5.3%ǒȐ֚ Ʋȱɟȉ+5.4%ǯѼ ǵ+4.7%ȏȑқ ǞƲԂȋ

ǵʤǙ₦ȉ ᾛƳ ᴜ͔ ǵʣ Ƕᾯ᷂ Ǳ ὡǲȏȒǯȆȐȓȅǠƳ

͔ Ƕֿ+9.1%ǯѼ ǵ+10.2%ȏȑ ӓƳᶮ ͔ ǵʣ Ǳǰș ǲѼ

(ἳ Ѽ)Ƕ+0.7%ǯѼ ǵ+0.5%ȏȑқ ǞǭǑȑƲѼ₴ ǵ̭ʤǶʺǲѼ₴ֿ

ǵ̤Ǻ(Ѽ +1.7%)ǒȐǵ֚Ҳ(ɗɶȷҧ )ǲȏȑȅǠƳ ᴜǯ ș ǖȱ

Ƞ ͔ǶѼ₴ +0.7%ǯѼ ǵ+0.8%ȏȑȋȋ̭ʤǞȅǞǦƳ ῂ Ǔᾛ₦ǲ ӓ

ǞƲ̮ᾱ Ʋ ử ȉ ǷǋǮ Ʋ ᶥⱥǓ ǖʴǮȉ ζǒȐǵ ͔ʣ

ᶿҘǶ ȐȓȅǢȚƳ ǵ ᵎǓ ǖʴǮȉҥϐ⁸ḹǲ╤ȆǓ Ȓǚǯ Ǔ

ǯȆȐȓȅǠƳ˹♥ǶƲ ₴9 ӭǷǵ ᴜ ╠ʣǙǒȐǵ֚ҲǓ ͔ǵʣ ș ǏƲ

˹₴ ₴ǵ ֻ ͔ʣ Ƕ+1.2%Ѽ♥ǯ ₴ǵ+0.7%șʣᶥȒǯ˔ ǜȓȅǠƳ 

 ǋǦ ͔ǵʤƲȽȢ (BoT)Ƕ ѫș̭̬ǲ ǋǭǋȅǠƳ8 8 Ʋ

BoTǶ ѫș1.5%Ǯ Ƴ ѫ ǔǶ2015₴6 ̊ 26ɩ ǮǠ(ᶫ8ֳ) 

 BoTǵṶ ǶƲ ǶКẆ ǲǘȚ╠ǜȓһǋșṔǞǭǑȑƲ ֻ ͔ȉ˔ ȑ

ʣ ǠȒ ȆǮǉȒǯ Ƴ ᷀ǵ ṑǶ ᴇ Ǯ ș ǞǭǋȒǯ

ǞȅǞǦƳ ȵȷɄɞǶὄὑ ǧǓƲ̭ ѫǵ ӓǲ̢Ǎѫᶥȑ ǵҲǔǓɨ

ȷȭǵ ᾛ ͔șȉǦȐǠ ꜠ǓǉȒǯȉ Ƴ̮ὁ ǵ ї ˕Ʋ ὑ᷂ḢǮǵ

ɜɱȵɥɱǵ ҈͑ Ʋὤ ψҵ ǵʣ Ʋʴᾛ̔ ǵ Ҙǵ̭ʤ ș

ǠȒǯǞȅǞǦƳ Ƕ╠ ǔ ᴇ ǮǉȒȀǔǯǞǭƲ ѫ ǔș6ᾍ1Ǯ

ὑƳ1˲ǵỖᴣǶƲ(a) ǶӦѝǲ▌ǋƲ(b) ᴇǵ ӓǶὤ ȋ̔ ǲȏȒ

ɨȷȭǵ ᾛ ͔ǲǫǱǓȒƲ(c)ᾓ ǵ ̵᷂șҍїǠȒⱳ ǓǉȒ ǵ ǒȐƲ

1.75%ǵѫʣǙșʺ█ǞȅǞǦƳṶ ǵКὦǶ♫ ǯẎǔǖẀȖȐǡƲѫʣǙ 1 ȉ

Ѽᶥǯֿ ǮǞǦƳ ˗ ǲȏȓǷƲBoTǶѼᶥ6 20 ǵֻ̝ȏȑ ₡ӓǵ

̏ǲǫǋǭ ș ỒƳ⁸ḹ֓қ Ƕ₴ ȅǮǵѫʣǙ Ồǵ֯ șר Ǟǫǫ

ȉƲ8 ǵṶ ș Ȓ ȑBoTǶ ǲѫʣǙșלǋǮǋǱǋǯǋǍӽ ș ǨȅǞǦƳ 
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 ᶫ9  8 ӭ ̊ ֚ (‼) ▌ᶭ ᾍẆ (ֳ)  

 ᶫ10  ẉ ₡ Ἤ(‼) 6- 7 ї ᶮ ֛ Ἤ  (ֳ)  

ї ȽȢ (BoT)ƲCEIC 

ї ȽȢ (BoT)ƲCEICƲBloomberg 
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(年)

¸˔ ̊ʣ 4- 6 GDP ֞ ѫʣ ʣ 

¸ʴ 8 ѫʣ ᷂ ὕ 

 ǞǒǞƲ˔ șʣᶥȒ4-6 GDP (1-2 )ǓЏ ǜȓȒǯƲ˗ Ƕʝ ƳBoT

ǶƲʣ ǓЏ ǜȓǦ8 20 ǲ ̝ Ǯ ǲ ֗ǞƲ(a) ᶥⱥǲ

̢Ǫǭ ǲ ᴇ Ǳ ǵⱳ Ƕ̭ʤǞǦƲ(b)ʫר Ǳ ǵ )רׄ

ᴇǵ )ǲǶ ǏǱǋƲ(c)ᾓ ѫș╠ʣǙǭȉ ǲ ᴇ Ǳ Ǔ ᴇ

ǲǱȒǧǘǯ Ƴ ᶥ9 19 ǵֻ̝ǮǶ Ǟǵ ǞǓ ȖȓȒ˔ὑǮǉ

ȑƲǚǚǮ Ǟǵʣ ʹ ǯѫʣǙǓ ȖȓȒǯǵ Ǔ ʣǞȅǞǦƳ 

 ȅǦƲֿ ǶƲ8 29 ǲ Ѳ֝╠ Ǯֿᶮǵ ǲǫǋǭ Ƴ̭ ѫǓ

ӓǠȒʴǮ ǨỒȈǦ ǵѫᶥȑ ǵҲǔǯǞǭƲ ʥҲ ֝♬ǵǦȈ

ǵ̮ὁ ǵ ẎƲ̮ὁ ǵ ї ˕Ǔ ӓǠȒʴǮǵ ͪ ǵʣ Ʋ2-3

ǵʥҲ ЊǵǦȈǵ̮ὁ ǲǑǘȒʥ ψ ǵʣ ǱǰșѦ ǞȅǞǦƳ

ȅǦƲ ɨȷȭș ǏȒǦȈǲǶɜȭɫβЋר Ѱș ǋȒȀǔǯȉ ȖȓȒǓƲ

ᶮǮǵֿ Ѱǵ ҧרǶὑǒǮǱǋǯ ǞƲֿ ѰǶ ǲ̈ȖȒȉǵǮ

ǶǱǖ ș ὈǠȒȉǵǮǉȒȀǔǯǋǍ Ή˲ǵ ș Ƴ ɨȷȭǵ

ѰǵǦȈǲȉ ᷀ǵ ᴇ Ǳ ș ₡ӓǓⱳ ǯǋǍ Ǐș ᴰǞȅǞǦƳ 

 ֿ ǶƲ ֒ǵ ֲș Ȓ ȑ ǲ Ȓ ẎǶ Ɏɔɩǯ ⁸ḹǵ

ǯ ♥ ș ǔǓǨǧǓƲ˔ ǜȓǦ Ǳ ǵ (ѫʣǙ)ǶǚǍǞ

Ǧɨȷȭș ǏȐȓȒǯ Ƴ ᷀ǵ ѫ(1.5%)Ƕ ᶥⱥș ǏȒǦȈǲֲʣ

̭(1.25%)ǲ ǋ ǲǉȑƲПǺ Ǔ ӓǞǦ ǵ ̵᷂( қѫʤǙ̵᷂)ǲ

˃Ǟǋǯȉ ȀȅǞǦƳѫʣǙǲׄǘǦ᷂ǱȐǞǲȉ ǏȒʣ ǵ ǵԍ ǶƲ

BoTȷȽɁɓǵӲҘȉ♬ǱǓȐקѮǲ ȑʣǙȐȓǦȉǵǮǉȒǯ ǏȐȓȅǠƳ 

 ʝ Ʋ ► ǲ ȖȓǦ֝ (Bloomberg)ǮǶƲֿ Ƕ ǱȱɟɱɆǲ ỒǞ

ȅǞǦƳ Ϸǵ ǶḬ ǧǓ ᶮǵ Ǳǰʥ Ǳ ᶦȉǉȑƲ ᶥǵ

ֻ̝ǮǶ ϷǵɅɶȽș ǵʣǮѨ ǠȒǯ ƳȅǦƲֿᶮǶᾍẆ֛ Ǔ▌ǋǦ

ȈƲ( ᶮ ǵל ǲ ȖȓȒȠɩȺɱȿɱȋɆɩȱ )ʝ ǵ ᶮǵȏǍǲ

ǵѫʣǙǓⱳל ǱȖǘǮǶǱǋǯȉ ǞȅǞǦƳ ϷǵɎɶɂ ǲ ǞǭǶƲ

ɎɶɂǓ̀ǵ ᶮ ǲᾍǞǭʣ ǠȒǱǰὄЋ ǯǞǭ Ẇ ὤǲ Ȗȓǭ

ǋȒ ǓǉȑƲǚǵ Ƕ ǮǔǱǋǯȱɟɱɆƳȅǦƲ( ș ♅ǠȒ Ẇ

ὤǓẺȚǮ ǠȒ)Ɏɶɂ┴ǭ ψǿǵ Њș ǞǭǋȒǯȉ ȀȅǞǦƳ 
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 ᶫ11  ₡֛ 4- 6 ӓ ₴  ᵎ

 ᶫ12  ╛ ї ʝ‴(‼) ψѲ ЊḨ (ֳ)  

ї ȽȢ Ѳ֝╠ (SET)ƲȽȢψѲ⁸ḹӲ̝(TBMA)ƲBloomberg 

ї ȽȢ (BoT)ƲȽȢ ᾯƲCEIC 
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¸ ל ʴ ⅝Ḭ ʣ  

¸▌ᶭ ᾍẆ֛ ᴇ  

 ɎɶɂǶƲɆɩȱ ɨɧל ǵѼ ǵ8 9 ȏȑֿ ǲǒǘǭᾍ ɇɩǮ+1.4%ʣ

ǯ(ᶫ9‼)Ʋʺ ᶮ Ǯ Ẏǵ ƳɆɩȱ(Ơ15.1%)ƲӳȠɓɨȩ(Ơ6.7%)Ʋ

ɔɧȶɩ(Ơ6.3%) ǵ ǯǶᾍ ǮǠƳBoTǶ ǋᾓ ǵѫʣǙǓʝ῁ǵ Њ

ǯɎɶɂ ș ǖǚǯș ǞǭǋȒȉǵǵƲ̭ ѫǵ ӓǲȏȒ ȵȷɄɞʥ

ὄὑӓȉ♫ ȏȑᵂ ǞǭǑȑƲ ᶥⱥǓһǋșṔǠ ᷀Ǔ ѫ╠ʣǙǲ ǯ

ǏǭǋȒ ǮǠƳBoTǶ ǘȓǷ9 19 Ʋ ǖǯȉ12 19 ǵֻ̝Ǯ ѫș

1.75%ǲ╠ʣǙƲǤǵ♥Ƕ қѫʣǙǵ șב ǲ ȈȏǍǯǠȒǯ˔ ǜȓȅǠƳ 

 ɎɶɂǶƲ 10₴ψѫᶥȑǯ ɇɩǓʣ șỒȈǦ4 18 ȏȑ ǯǱȑƲ7 19

ǲǒǘǭᾍ ɇɩǮƠ6.4%ʤ ǯ(ᶫ9‼)Ʋʺ ȠȶȠ ǮǶʴᶮ˲ ϷǵƠ7.3%

ǲ Ǘʤ Ƴẉ ǵ ₡ Ἤ (ᶫ10)ǒȐɨȷȭ ꜘ↓ǵ̭ǋֿ ǶƲᶮ

⁸ḹǵẀҲǓṔǠʴǮẆᶮ˲ǲ₦ⅎǖ ȖȓǦȉǵǵƲʣ ǵ ǲǶ ǋ ǵ

Ǔқ ǞǦ ǮǠƳ ʴ ǵ ӓǯ˲ Ϸὄǵ ǲ̢Ǫǭᾍʴ ͒Ἥ

↓ǵ ǋֿᶮǿǵ ꜠Ǔ ȅȑƲֿᶮǵ ₡֛ ǵἳ Ǳ ӓ(ᾍẆ ► ǋǵṔ

қǯ ǵ ᾜ ǲȏȒ)ǵ ǯ ǱǪǦǚǯ Ǔ ǯ ǏȐȓȅǠ(ᶫ11)Ƴ 

 ǞǒǞƲ₴♥ӭ̊ ǶᾍẆ ► ǋǵʝ‴ǯ₴ ǲǒǘǭǵ ṔқǲȏȒ

ȳɶɑȷ֛ ǵ ᵎǲ̢ǪǭƲ ₡֛ Ƕἳ ǲ ᵎǠȒ ȆǮǠ(ᶫ11)ƳȅǦƲ

6 ʣ ȏȑʤ ș ǘǦ˲ Ϸ ḹȉ8 ӭǷȏȑὄὑӓƳʴᶮǵ►ᾯǶϼ ǲ

ᾍǠȒ ρ ҵȋ ḹḨ Ι їǲǑǘȒ ֚ⱦ ᶦ ǵПᾚЊǱǰș ǟǭ

ḹǵὄὑӓǲǹǯȅǡ ҚǞȅǞǦƳ8 ʣ ǵɆɩȱ ɨɧל ̊ Ʋ⁸ḹ֓қ

Ƕ ₡ ἬȋᾍẆψҵǵẎǔǋ ᶮ șṸԁƳʝ ƲȽȢǶ⁄ ǵ ₡ Ἤ(ᶫ

10)ǯᾍẆψҵșʣᶥȒẉ ǵẆ ρș ǠȒǱǰƲᾍẆ֛ Ǔ▌ᶭǮǠƳ⁄ẎǱᶮ

К ὤǵʥ᷀ȍǏǲᾍẆ Ѳ Ƕᾛǜǖ₴ ǲǒǘǭ ẎǠȒ ₡ Ἤș

ǠȒǲ ȐǱǋǦȈƲᶮ ֛ Ƕ ἬḨ ǯǱȑɎɶɂʣ ᶿҘș ȇǮǞȎǍƳ 

 4 ʤ ǒȐ7 ӭǷǲǒǘǭǵ їᾯ ǮǶ Ẇ ὤǵɎɶɂ ǋ Ǔ

ǜȓƲ ḹʤ ǲ̢Ǫǭ ǵҊ ȉ ᴇƳ˹♥ǶƲ˔ ̊ʣǲḬ Ǳ ǵᶥ

ⱥǯ ᴇǵ ș ǠʴẔ ǵỡһȉֿ ș ǠȒǯ ȅȓȅǠƳ

ǵʴẔ ǲȏȒ ᴇǵ Ǔ ȆƲᾍẆ֛ ǵ▀ǋ ᶮ Ǔʤ Ǟǜȓ

ȒʴƲᾍẆ֛ ǵ▌ᶭǱȽȢǵɎɶɂǶḬ ǲ ǠȒǯ˔ ǜȓȅǠƳ Њ  
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 ᶫ1  ̀ ᶮ ͔ ₡֛ βЋ 

 ᶫ2  TV ʣ ♅  

¸ Ẏ ҷѫ  

 10 Ẏ Ҳׄ ⁸ḹ Ẏ Ⱳ˗  

 8 ̊ ǵ ⁸ḹǮǶƲɆɩȱɨɧȋȠɩȺɱȿɱɘȻǓ ǞƲ̀ǵ ᶮ

ȉ ǲ ǞȅǞǦƳǚǵ2 ǲ ǖʤ ǯǱǪǦǵǶƲӳȠɓɨȩɧɱɇƲ

ɔɧȶɩɪȠɩƲɫȵȠɩɶɔɩǮǠ ᶫ1‼ ƳǚȓȐ3 ǶɆɩȱȋȠɩȺɱȿ

ɱǯ ȀƲᾍẆ֛ ȋȢɱɓɪ Ṷ̬̌ǮὄὑǞǭǑȑ ᶫ1ֳ ƲǜȐǱȒʤ ǵ

֯ Ƕ̭ǋǯȆǭǋȅǠƳר ϷǮʤ ǞǭǋȒ Ƕ ᶮ Ћ ǓἋ ǜȓǭ

ǋȒǚǯǲқǏƲӳȠɓɨȩǵ ↓Ǳ ˲Ϯ ǿǵ ꜠Ʋɔɧȶɩǵ10 ǵẎ

ǲǒǒȖȒʥ ƲɫȵȠǲᾍǠȒ ᶮǵ Ѱ ǱǰƲΉѩ ᶦǓ◙ ǞǦǯ

ȆǭǋȅǠƳ ǮǶƲ8 31 ǲ ҲǓ ǜȓ Ǔ ȅȒɔɧȶɩǲǫǋ

ǭƲ˹♥ǵ ҲׄƲ ͔Ҳׄȋ ǲǫǋǭ όǞȅǠƳ 

 8 15 ǵ ў ș ǕƲ10 ǵɔɧȶɩẎ (ѧᶥ:10 7 Ʋ

:10 28 )ǲї ǠȒΒ Ǔ13׀ї ǋȅǞǦƳ Β Ƕ6׀ ᶫ2 Ƴ ǵ

ὄὑרș ǠȒȠɩȫɝɱѼȳɱɏȤɫ″ ˗ ɔɧȶɩ ̝ ʺІ:PSDB ȋɟ

ȢɪɪȷѼ ҵ ɔɧȶɩ ʺ Ҳ:MDB Ǔ► ǠȓǷ⁸ḹǶǚȓș ǠȒǮ

ǉȔǍʝ Ʋ █ Ǳ șⱷׄǠȒɩɧϷẎ ҥϐ І PT Ǔ► Ǡȓ

Ƿ⁸ḹǶẕ ǠȒǮǞȎǍƳ̀ǵΒ Ǔ► ǞǦḹֻƲ ι ІǶ ̝Ǯᾜ ʦІ

ǯǱȑ ̝ ᵣǓ ǞǖǱȒ֯ Ǔר ǖƲ⁸ḹǵ Ǔ ȅȒǯ˔ ǜȓȅǠƳ 

 ᷀ ɆɁɕǮǉȒɩɧ ǲǫǋǭǶƲ8 31 ǲ Ѩ Ǔ Β

șב ƳΒ ș ǪǦ Ǯ ǲȏȒ Ǔ ὑǞǭǑȑƲ⁸ḹǵ˔

ȑǵֶ Ѩ ǮǞǦƳɩɧ ǶʣףǞƲ╠ǔ ǔ ѨǮ˕Ǎ ǮǠƳǞǒǞƲ

ǲǶΒ ǵẀ ǯǱȒ9 17 ȅǮǲƲɩɧ ǲ̈ȖǪǭȠȾȶϷȳɱɏȤ

ɫ⁸ Ǔҥϐ І PT ǵΒ ǯǞǭ ǜȓȒ֯ Ǔר ǋǯȆȐȓȅǠƳȠȾ

ȶ Ƕ Ǔ► ǞǦḹֻǲǶƲɩɧ ǲּר șʦǏȒ ǮǉȒǯ Ƴɩɧ ǵ

ș֝ ȇǚǯș ǪǦ ǮǉȒǯȆȐȓƲ˹♥ǵҲׄǓ ǜȓȅǠƳ 

 ⁸ḹǓ ♅ǠȒȠɩȫɝɱ ȋɟȢɪɪȷ ǵ Ƕ Ǯ Ȉǭ̭ǋȉǵǵƲ

˹♥Ʋ șʣ ǜǢȒǚǯȉʥ֯ ǮǶǱǋǯȆǭǋȅǠƳ8 31 ȏȑ ǜ

ȓǦɄɪɑɵɧȶȨǵ Ҳǵ Ƕʤ ǵ ₐ ǲꜘǟǭ ȈȐȓǭǑȑƲ

˧ ǲ ҚǞǦȠɩȫɝɱ ǵPSDBǶЋ ǵ44%ǓҊȑ►ǭȐȓǭǋȅ

Ǡ ᶫ2 Ƴֿ ǶẎ ǵ 1ᶥ 10 7 ǵ Ѽ 10 4 ȅǮ ǔƲ

ֿΒ ǵ ǵʣ ǲ ǠȒǚǯǓ ♅ǜȓȅǠƳ 

ї BloombergƲֺᶮ ᾯ 

ї ֺ Ḹ  

ブラジル大統領選の主要候補者と支持動向 

消費者物価（上図）と経常収支（下図） 
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主要新興国通貨の対米ドル相場騰落率
(2018年7月31日～2018年9月3日)

4月 6月 8月 総議員数 政党別議員数

労働者党 PT ルイス・イナシオ・ルラ・ダ・シルヴァ31% 29% 39%
2分29秒

20%
75 PT(58)、PROS(5)、PCdoB(12)

キリスト教社会党 PSL ジャイル・ボルソナロ 15% 19% 19%
9秒

1%
2 PSL(2)

持続可能ネットワークREDE マリナ・シルバ 10% 10% 8%
18秒

2%
4 REDE(4)

民主労働党 PDT シロ・ゴメス 5% 6% 5%
37秒

5%
19 PDT(19)

ブラジル社会民主党 PSDB ジェラルド・アルキミン 6% 7% 6%
5分32秒

44%
261

PSDB(47)、PSD(36)、PP(47)、PR(39)、PTB(17)、

DEM(29)、PRB(24)、SD(14)、PPS(8)

ブラジル民主運動 MDB エンリケ・メイレレス 1% 2% 1%
1分57秒

16%
65 MDB(65)

17% 12% 8%
1分27秒

12%
- -

15% 15% 14% - - -

100% 100% 100%
12分30秒

100%
513 -

TV放送時間

合計

連立政党（下院・議席数）

候補者未定

政党 略記 氏名
支持率

その他
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¸ ѫ ᾓ ѫʣ ׄ 

 ᶫ4  ʴ ѫ ꜠ ὑ 
¸ ʣ 12  

 ᶫ3  Ẏ (‼) ͔ Ϸ ʣ (ֳ)  

 ɔɧȶɩɪȠɩǶᾍ ɇɩǮ2015₴9 ǲǫǘǦ ὄΙǲ Ȓ ȅǮʤ Ǟǭǋȅ

ǠƳ► ǵὕ GDP Ƕ2015₴1-3 ǒȐ2016₴10-12 ȅǮ8 ǵѼ

ɜȢɈȷǮǞǦǓƲ ϷǵᶮК Ƕ⅝Ḭǖ ǞǭǋȅǠ ᶫ3‼ Ƴ4-6 GDP

ǶѼ₴ +1.0%ǯѼ ֿ+1.2% ǒȐǶ ӓǞǦȉǵǵƲ5 ʤ ǲ ǞǦ

ɆɧɁȭ ǵẎ ȷɆɧȢȫǲȏȒʝ Ǳ ǞʤǙǯȆȐȓǭǋȅǠƳ 

 5 ǵȷɆɧȢȫǵ◙ Ǯ Ϸǵ ͔Ƕʣ ǞǭǋȅǠƳ ֻ ͔ǵѼ₴ Ƕ

5 ȅǮ ʤ ǵ+3%șʤᶥȒ Ǯ ǞǭǋǦȉǵǵƲ6 ǲֿ+4.39%ǲʣ ǞƲ

ǵ7 ǲǶֿ+4.48%ǿǯқ ǞȅǞǦ ᶫ3ֳ ƳȉǪǯȉƲ ϷǵȢɱɓɪ Ƕ

ʴ ǵ ͔ 3-6%ǵȂȃʴⱲǲ̬ ǞƲ Ǩǲ ǵẀ Ǔ ȈȐȓȒ ǲ

ǶǉȑȅǢȚƳ8 ǵ Ỗᴣ̝ǮǶƲ ǵ ȆǲȏȒȢɱɓɪ ʤ ȓǵ֯

ȉר ǜȓǦʝ Ʋɔɧȶɩʴ Ƕʣ ȓɨȷȭș▌ǖ ǞȅǞǦƳ Ϸǵ

ѫǶ6.50%ǯֿᶮǲǯǪǭ ֲ Ǳ̭ ǮǠƳ ᴇ Ǳ ǲȏȒȢɱɓɪ

ᶿҘǵ ʣǙƲȅǦל ǲ ȚǧɪȠɩὄǲȏȒ ЊȢɱɓɪǵ◙ Ǔ ꜠ǜȓȒǦ

ȈƲ˹♥ǵ Ẁ ǶѫʣǙǯǱȒ֯ Ǔר ǋǯȆǭǋȅǠƳ 

 ɔɧȶɩʴ Ǔ Ǎ ȦȱɌɝȷɆǿǵ ֝ȑ 8 31 ǲȏȓǷƲ

2018₴ǲǶ ѫǓ ǒȓƲ2019₴ʴǲ6.50%ǒȐ8.00%ǿǵѫʣǙǓ ȖȓȒǚ

ǯƲ2018₴ ǲ1 ɇɩ3.75ɪȠɩȅǮǵɪȠɩ Ǔ ȇǚǯǓ˔ ǜȓǭǋȅǠƳǚ

ȓȐǶʴ Ǔ ͔ Ǟǵȵɝɣɪɶȵɥɱș Ǎ̌ὑǯǞǭѫ ǜȓǭǋȅǠƳ6

ǵȢɱɓɪɪɛɶɆǲȏȒѝ ǮǶƲ1.50%ǵѫʣǙǵҧ Ƕ2019₴4-6 ̊ ǵȢɱ

ɓɪ ș0.1-0.2% ↓ ǞʤǙȒǵȆǲ ȅȑƲ ѫș Ǐ ǋǦǯǞǭȉʣ

Ƕ4.7%ǲ ȅȒ ǞǯǱǪǭǋȅǠ ᶫ4ֳ ƳǦǧǞƲ ϷǶ6 ȏȑ⁸ḹǵ

ɨȷȭᶥ ↓ǓṔǠǱǰƲ⁸ḹ ṑǶẀӓǞǭǋȅǠƳǤǵǦȈ ᶥǵȢɱɓɪɪ

ɛɶɆǓЏ ǜȓȒ9 27 ǲǶƲѼᶥǯǶ ǪǦѝ ǓїǭǖȒ֯ Ǔǉȑȅר

ǠƳȉǪǯȉ⁸ḹǵ ⱲǶ10 ǵẎ ǲׄǒǪǭǑȑƲ˹♥ǵ șӸǍʣ

ǮǶƲ ♥ǯǱȒ12 20 ǵȢɱɓɪɪɛɶɆǓ ș ȈȒǯȆǭǋȅǠƳ 

 ʣ ǵ ȦȱɌɝȷɆ Ǔ ǠǯǑȑʤ ǞǦɪȠɩșҊὄǯ ǏȒ⁸ḹ֓қ

ȉᾜǱǖǱǋǯȆȐȓȅǠƳ╠ǔ ǔ Ҳׄǿǵ Ƕⱳ ǱȉǵǵƲ

ǒȐǶ ↓ǲɪȠɩ ḹǵϼ ǔș ǠȒⱳ ǶǱǋǯȆǭǋȅǠƳ Ῡ  
ї BloombergƲɔɧȶɩʴ  

実質GDP成長率（前年比） 

ї ɔɧȶɩᶮ ᷂ Ḹ Ʋɔɧȶɩʴ  

中銀のシミュレーション結果 
消費者物価（前年比） 

ブラジルレアル（対米ドル） 
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 ᶮ ψѲ ѫ   ᶮ ψѲ ѫ  

ї Thomson Reuters Datastream 

ї  Thomson Reuters Datastream 

ї Bloomberg 

2 ͬ ȷɕɪɁɇǶ ᶮψǯǵѫᶥȑ Ƴ ѫᶥȑ ψǶBB ̊ʤǵ ǵ ψƳ 

1  ICE BofAML US High Yield Index Ʋ J.P. Morgan EMBI Global DiversifiedȏȑƲֿ ǵ ș♬ǭ̸ Ƴ 

 ᶮ ┴ǭψѲ ǲǶƲ J.P. Morgan GBI-EM Broadș̓ Ƴ ɇɩ┴ǭψѲ ǲǶƲJ.P. Morgan EMBI Global Diversifiedș̓  ї  Thomson Reuters Datastream 

80

130

180

230

280

330

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

新興国 ドル建て債券指数(2005年初=100)

中東

中南米

新興国

アフリカ

アジア

中･東欧

Ι: 2018₴9 3

(年)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

(ベーシスポイント:bps)

新興国債券と米国高利回り社債の信用スプレッド

米国高利回り社債

新興国債券

(年)

Ι: 2018₴9 3

90

140

190

240

290

340

390

440

2005 2009 2013 2017

新興国 自国通貨建て債券指数(2005年初=100)

中南米

中･東欧

新興国
全体

中東・アフリカ

アジア

Ι: 2018₴9 3

(年)

アジア

中東欧

新興国全体

中南米

中近東

アフリカ

0

100

200

300

400

500

2005 2009 2013 2017

(2005年初=100)

(年)

MSCIエマージング株価指数

Ι: 2018₴9 3



エマージング・マーケット・マンスリー 2018年9月号 M 

⁵ ǵ ǲ ǞǭǛ ǔǦǋ˗ ǑȏǺ ʴǮ̓ ǞǭǋȒ ǲǫǋǭ șⱳǡǛ ǖǧǜǋƳ 10 

 ʺ ᶮ ᾍ ḹ 3֒₴  
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 ʺ ᶮ ᾍ ḹ 6֒  
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ǲ ǞǭǛ ǔǦǋ˗  

ƞ ǶƲ ṑ ǲ ǠȒ Ḹ ͑ǵǦȈǲʢ ᶮ ͬǓ̸ ǞǦ ǮǉȑƲ ᵀᴜ֝╠ ǲḨǬǖ ǮǶǉȑȅǢȚƳ  

 Ṹ̝ Ǔ ҿ ǲ̓ ǠȒǚǯș ὑǞǭ̸ ǞǦȉǵǮǶǉȑȅǢȚƳ 

ƞ ǵКὦǶ̸ ǵȉǵǮǉȑƲᾓ ǱǖẀף˔ ǜȓȒǚǯǓǉȑȅǠƳ ̸ Ḩ : 2018₴9 5  

ƞ Ƕͬ ǮǔȒǯѨ ǞǦ Ḹ ǲḨǬǔ̸ ǞǭǑȑȅǠǓƲǤǵ רɵὈЋר șͪ ǠȒȉǵǮǶǉȑȅǢȚƳ 

ƞֺɘɶȶǵȮɧɓɵɅɶȽ ǶƲ ֒ǵὕ ɵ ȅǦǶ̸ Ǯǵ Ǟɵѝ ǮǉȑƲᾓ ǵ⁸ḹ ṑǵẀҲȋ ɵ ș ᴰɵ 

 ͪ ǠȒȉǵǮǶǉȑȅǢȚƳȅǦƲ ɵ ș ǞǭǑȑȅǢȚƳ 
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