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FOMC での情報発信を受けて新興国通貨は上昇に転じる 

新興国市場：先週末 4 月 26 日のアジア時間の新興国通貨は大半が軟調。米

利下げ観測の後退が重しに。SGD や IDR が軟調。一方、PHP や MYR は小幅

に上昇した。PHP はフィリピン中央銀行（BSP）のレモロナ総裁の、過度な為替

変動を制御していく用意はあるとの発言も支えとなった。欧米時間、米経済指

標の市場予想を上回る結果を受けてドルが上昇、東欧通貨は概ね下落。その

後、米金利が低下し、中南米通貨は買い優勢となった。ZARは前日比+1.2％、

BRL も値を伸ばした。週初 29 日、アジア時間はドル円が 1990 年以来の 160
円を突破しその後急落する中、新興国通貨は総じて軟調。IDR や THB が売ら

れた。欧米時間、ドルが軟調に推移し新興国通貨は値を伸ばした。ZAR や

MXN が堅調。また、CNY も欧米時間に上昇した。30 日のアジア時間、翌日に

FOMC を控え、大半が小幅な値動き。SGD や KRW が売り優勢。欧米時間、市

場予想を上回る米 1～3 月期雇用コスト指数の結果を受けてドルが全面高。新

興国通貨は総じて下落に転じた。BRL は前日比▲1.4％、ZAR も値を下げた。

5月 1日のアジア時間はレーバーデーで大半のアジア市場が休場だったため、

総じて動意に欠く展開となった。欧米時間、FOMC では政策金利は据え置か

れた。パウエル FRB 議長は利上げの可能性は低いと言及し、市場予想よりタカ

派化しなかったことを背景に米金利低下・ドルも下落。新興国通貨は上昇に転

じた。ZAR は前日比+1.1％上昇。MXN も強含んだ。 
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アジア:タイのセター政権は 4 月 28 日に内閣改造人事を発表した。副首相兼

財務相にピチャイ・タイ証券取引所前会長が起用された。これまで外務相兼副

首相を務めていたハンプリー氏は今回の人事で外相専任とされ、同氏は辞任

する意向を明らかにした。一部の閣僚から人事に不満が漏れ、セター内閣の求

心力の低下が懸念されている。30 日公表の中国 4 月 PMI は 50.4 と前月から

低下したものの、景気拡大・縮小の分け目となる 50 を 2 か月連続で上回った。

中国 4 月非製造業 PMI は 51.2 と前月から鈍化した。同日発表された台湾 1～
3月期実質GDP成長率は前年比+6.51％と市場予想（同+6.00％）を上振れた。

人工知能（AI）向けなどデジタル製品の輸出の堅調が寄与し、2021 年 4～6 月

期以来の高水準となった。 

 

中東欧・アフリカ:ロシア中央銀行（CBR）は 4 月 26 日に政策金利を 16.00％に

据え置くことを決定した。据え置きは 3 会合連続。声明文では内需が供給能力

を上回る水準で高止まりしているため、インフレ目標への回帰ペースは 2 月の

CBR 予想より遅くなるとみられると述べた。 

 

ラテンアメリカ：4 月 30 日公表のメキシコ 1～3 月期実質 GDP 成長率は前年比

+1.6％と市場予想（同+2.3％）を下回り、成長ペースが鈍化傾向にある。米格付

け会社は 1 日、ブラジルの国債格付け見通しをポジティブに引き上げた。構造

改革の実施で経済成長見通しが明るくなっていることが理由。 
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市場概観（新興国） 

 「トランプ 2.0」を考える 

金融市場部 
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市場でも注目される米 2024 年大統領選挙まで、約 6 か月となった。トランプ氏とバイ

デン氏の再戦になる可能性が非常に高いが、調査機関によってまちまちであるもの

の、ややトランプ氏が優勢との予測が多いようだ（図表 1）。日本においても、「もしト

ラ」などと題した記事やニュースが多く配信されていると思う。金融市場への影響度と

しては、バイデン氏の続投は現状維持路線の継続を意味するためそこまで大きくな

いように思われるが、トランプ氏の復帰となった場合、捨て置けないイベントとなる。本

欄では、トランプ氏の大統領復帰、即ち「トランプ 2.0」が実現したと仮定したうえで、

新興国為替市場への影響を考察したい。 

2016 年当時を振り返る 

まず、前回当選時（2016 年）の新興国金融市場を振り返る。トランプ大統領誕生直

後、貿易紛争リスクや大減税に伴う米景気浮揚の可能性が意識される中で、新興国

通貨は売られた経緯がある（図表 2）。もっとも、年末にかけての下落幅は限定的であ

り、2017 年に入って以降は、むしろ堅調に推移した。新興国全般の輸出が堅調であ

ったことや、FRB が徐々にハト派シフトしたことが背景にあった。当選時には、新興国

からの資金流出を懸念する向きもあったようだが、IIF のデータで確認する限り、2016
年 11 月のみ規模の大きい資金流出となっただけであった（図表 3）。その後数か月

で大規模な資金流入を記録したことから、不安は杞憂に終わった。 

「トランプ 2.0」による新興国通貨への様々な波及経路 

このような前情報を踏まえ、「トランプ 2.0」の分析に移りたい。トランプ氏が掲げる政策

は、日本でも多くの報道で聞こえてくるように、（1）通商政策、（2）移民政策、（3）経済

政策、（4）環境政策、に分類される。本欄でも、この分類に沿って考察したい。 

まず、（1）通商政策に関し分析する。おそらく、この点が最も市場でも注目されている

テーマだと推察する。各種報道にもある通り、トランプ氏は、「輸入製品に原則 10％
の関税を設ける」「中国からの輸入製品には 60％の関税を設ける」などを打ち出して

いる。関税に関しては、その対応の厳しさから中国にとって向かい風になるのは言わ

ずもがなであるが、それ以外の新興国で大きな影響を受けそうなのは、メキシコとベト

ナムである。2010 年以降、米国の両国に対する貿易赤字は明確に拡大傾向にあり、

狙い撃ちにされる可能性がある（図表 4）。さらに、この両国は中国製品の迂回輸出

の拠点になっているとの指摘がなされており、これも規制対象になると見込まれる（図

表 5）。トランプ氏も、第三国を通じた迂回輸出には保護策を講じる方針を示してい

る。地域別には、中国との経済的関係が深く、交易によって経済成長を成し遂げてき

た、アジア通貨全般の重しとなる可能性が高いだろう。2016 年当時も、金融市場から

の資金流出が目立ったのは、アジア地域だった。とはいえ、当時はチャイナショック

の余波も残存していたことから、ある程度は割り引いて考える必要がある。もっとも、

足許に関しても、中国景気の長期低迷が不安視されており、当時と似たような環境と

も表現できる。 

次に、（2）移民政策に関し言及する。米税関・国境取締局（CBP）が公表しているデ

ータを見てもわかる通り、ここ数年は過去に例がないほどの不法移民が米国に押し
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寄せている（図表 6）。2022 年度、2023 年度と過去最高を更新しているが、このペー

スでいけば 2024 年度も同様だろう。大統領選挙を前に、「駆け込み」での越境ニー

ズが増すことが背景として挙げられる。トランプ氏は、不法移民の摘発強化、国籍付

与に関する出生地主義の見直し等を掲げている。こうした中、移民の議論になった

際、避けて通れないのはメキシコだろう。在職時にメキシコ国境での壁建設を実行に

移したことからもわかる通り、メキシコからの移民が非常に多いことが知られている。

彼らが労働力となり、本国への仕送りというかたちで MXN 相場を支えていたのは、

過去の通貨ニュース（*）で論じた通りだ。労働者送金の落ち込みという経路を通じ

て、MXN の逆風になる公算は非常に大きいだろう。一方、米国国内に目を移して

も、移民流入の抑制は、足許のパートタイム労働者増加の流れを押さえつける可能

性がある（図表 7）。これは、米労働需給のひっ迫を通じ、賃金インフレの再燃をもた

らしうる。この点も、米金利上昇、そしてドル高圧力となるだろう。 

続いて、（3）経済政策を考察する。トランプ氏は、法人税引き下げや、個人所得税減

税措置の延長を志向している。当然、これ自体が米景気の下支えとなるとともに、イ

ンフレ圧力にもなる。となれば、米金利上昇、ドル高圧力ととらえるのが自然だろう。

さらに、財政悪化にも影響を与えるため、タームプレミアム上昇を通じ、特に米長期

金利に上昇圧力が加わる可能性もある。もっとも、前回在任時と違い市中金利が高く

財政拡大のハードルが高いこと、すでに厳しい財政の見通しが示されていることなど

も踏まえれば、そこまで大規模な経済政策は打てないとする見立ても一部ではある

（図表 8）。 

最後に、（4）環境政策を分析したい。トランプ氏は環境規制緩和を訴えており、脱炭

素の流れは阻害されるだろう。加えて、化石燃料の促進、エネルギー調達安定化を

志向している。よって、脱炭素の流れを受けインフレが高まるといった、いわゆる「グリ

ーンフレーション」のリスクは収まる可能性が高い。供給不安が後退するのであれ

ば、基本的には資源価格には下押し圧力がかかる。新興国は資源輸出国・輸入国

双方が混在するが、金融市場の受け止め方も当然まちまちだろう。もっとも、米国の

環境政策が資源価格動向の趨勢を決するわけでもない。あくまで、グローバルな景

気動向、地政学的リスク、OPEC プラスの減産方針などのほうが、影響力は大きいも

のと考えている。 

結果がどうあれ、新興国通貨の重しとなる可能性は高い 

以上の分析を踏まえ、「トランプ 2.0」が新興国通貨に与える影響について要約する。

上記では様々な要素を列挙したが、やはりドル買い圧力は強まるように思える。移民

政策による賃金上昇圧力の高まり、経済政策による米景気浮揚などが主な要因だ。

地域別では、交易面ではアジア通貨・MXN などが、移民面では MXN が逆風に晒

される可能性が高いと考えている。『エマージングマーケットマンスリー』などでは、年

後半にかけて特にアジア通貨は軟調推移を続けるとする見通しを公表しているが、

これは上記のような要因を踏まえたものだ。もちろん、トランプ氏の当選を決め打ちし

ているわけではないが、バイデン氏であれ、保護主義やデリスキングの潮流は不変

であろう。総じて、米大統領選挙は新興国通貨にとっては重しとなる公算が大きいよ

うに思う。 

*詳細は、4 月 3 日発行の通貨ニュース、『メキシコ：海外労働者送金について～米

労働市場の分析とともに～』をご覧ください。 
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図表 1：米 2024 年大統領選挙の支持率  図表 2：新興国通貨指数とドルインデックス  

 

 

 
出所：Real Clear Politics、Bloomberg、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 

図表 3：新興国の証券投資フロー（百万ドル）   図表 4：米国の貿易収支（国・地域別） 

 

 

 
出所：IIF、みずほ銀行 ※債券、株式の合算値  出所：Bloomberg、みずほ銀行 ※3 か月移動平均 

図表 5：中国の輸出動向   図表 6：不法移民の流入数 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行 ※6 か月移動平均  出所：CBP、みずほ銀行 
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図表 7：パートタイム/正規雇用の比率（季節調整済み）  図表 8：米議会予算局（CBO）による米財政収支予測 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行  
※非経済的理由に伴うパートタイム労働者に絞った 

 出所：CBO、Macrobond、みずほ銀行 
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資産別騰落率 

為替週間騰落率（対ドル、％）  為替年初来騰落率（対ドル、％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

株価週間騰落率（％）  株価年初来騰落率（％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

5 年物スワップレート週間変化（bp）  5 年物スワップレート年初来変化（bp） 

 

 

 
注：データの都合によりタイ、ブラジルの値は未掲載。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行                     

 注：データの都合によりタイ、ブラジルの値は未掲載。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行                     
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チャート集 

主要新興国への証券投資（4 週間移動平均）  EM 通貨（対ドル）の EURUSD に対する感応度（過去 12 か月） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

新興国の預金金利と為替ボラティリティ  株式と債券のボラティリティ（VIX 指数、MOVE 指数） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

新興国現地通貨建て国債月次パフォーマンス（％）  実質金利（10 年物国債金利 – 消費者物価上昇率、％） 

 

 

 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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新興国経済カレンダー 

注：2024 年 5 月 2 日現在、信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性を全面的に保証するものではありません。 
出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

国 経済指標・イベント 市場予想 発表値 前回値 修正値

エマージングアジア

4月29日 (月) タイ 貿易収支(通関ﾍﾞｰｽ) $1000m $1163m $554m 
30日 (火) 韓国 鉱工業生産(前年比) 4.6% 0.7% 4.8% 4.6%
30日 (火) 中国 製造業PMI 50.3 50.4 50.8 
30日 (火) 中国 非製造業PMI 52.3 51.2 53.0 
30日 (火) 中国 Caixin中国製造業PMI 51.0 51.4 51.1 
30日 (火) タイ 国際収支:経常収支 $1900m $1082m $1965m 
30日 (火) タイ 貿易収支  $975m $1736m 
30日 (火) 台湾 GDP(前年比) 6.0% 6.5% 4.9% 

5月1日 (水) 韓国 貿易収支 $1000m $1500m $4280m $4291m
2日 (木) 韓国 CPI(前年比) 3.0%  3.1% 
2日 (木) インドネシア CPI(前年比) 3.1%  3.1% 
2日 (木) シンガポール 購買部景気指数   50.7 
3日 (金) シンガポール 小売売上高(前年比) 2.8%  8.4% 
6日 (月) 中国 Caixin中国PMIｻｰﾋﾞｽ業 52.5  52.7 
6日 (月) インドネシア GDP(前年比) 5.1%  5.0% 
7日 (火) フィリピン CPI YoY 2018=100 4.2%  3.7% 
7日 (火) タイ CPI(前年比)   0.5% 
8日 (水) フィリピン 貿易収支   $3648m 
8日 (水) 台湾 貿易収支   $8.67b 
9日 (木) 韓国 国際収支:経常収支   $6858.3m 
9日 (木) フィリピン GDP(前年比)   5.6% 5.5%
9日 (木) マレーシア BNM翌日物政策金利   3.00% 
9日 (木) 中国 貿易収支   $58.55b 

10日 (金) マレーシア 鉱工業生産(前年比)   3.1% 
10日 (金) インド 鉱工業生産(前年比)   5.7% 

中東欧・アフリカ

4月30日 (火) トルコ 貿易収支 7.50b 7.34b 6.77b 6.78b
30日 (火) 南ア 貿易収支(ﾗﾝﾄﾞ) 16.5b 7.3b 14.0b 13.3b

5月3日 (金) トルコ CPI(前年比) 70.0%  68.5% 
3日 (金) トルコ PPI 前年比   51.5% 
9日 (木) 南ア 製造業生産(季調前/前年比)   4.1% 

10日 (金) トルコ 鉱工業生産(前年比)   11.5% 

ラテンアメリカ

4月30日 (火) メキシコ GDP(季調前/前年比) 2.3% 1.6% 2.5% 
5月2日 (木) ブラジル 経常収支 $3050m  $4373m 

3日 (金) メキシコ 送金総額 $5300.0m  $4510.1m $0.0m
3日 (金) ブラジル 鉱工業生産(前年比) 2.5%  5.0% 
3日 (金) メキシコ 総設備投資(季調前､前年比) 12.7%  15.3% 
6日 (月) ブラジル 純債務対GDP比   60.9% 
8日 (水) ブラジル 貿易収支(月次)   $7483m 
8日 (水) ブラジル 小売売上高(前年比)   8.2% 
9日 (木) ブラジル SELICﾚｰﾄ   10.75% 
9日 (木) メキシコ CPI(前年比)   4.4% 

10日 (金) メキシコ ｵｰﾊﾞｰﾅｲﾄ･ﾚｰﾄ   11.00% 
10日 (金) ブラジル IBGEｲﾝﾌﾚ率IPCA(前年比)   3.9% 
10日 (金) メキシコ 鉱工業生産(季調前/前年比)   3.3% 

日付



2024 年 5 月 2 日 

みずほ銀行 | The Emerging Markets Weekly  9 

為替相場見通し 

 
注：1. 実績の欄は 2024 年 4 月 30 日まで。SPOT は 5 月 2 日の 7 時 10 分頃。 

2. 実績値はブルームバーグの値。 
3. 予想の欄は四半期末の予想。 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

当資料は情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の取引の勧誘を目的としたものではありません。当資料は信頼でき

ると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、確実性を保証するものではありません。ここに記載された内容は

事前連絡なしに変更されることもあります。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようにお願い申し上げます。ま

た、当資料の著作権はみずほ銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを禁じます。なお、当行は本情報を

無償でのみ提供しております。当行からの無償の情報提供を望まれない場合、配信停止を希望する旨をお申し出ください。  

2024年 2025年

SPOT 6月 9月 12月 3月 6 月

対ドル

エマージングアジア

中国人民元 （CNY） 7.1040 ～ 7.2474 7.2410 7.25 7.20 7.15 7.10 7.05

香港ドル （HKD） 7.8048 ～ 7.8387 7.8230 7.82 7.80 7.80 7.78 7.77

インドルピー （ INR） 82.649 ～ 83.575 83.435 84.5 82.8 84.0 82.2 80.9

インドネシアルピア （ IDR） 15426 ～ 16290 16259 16000 15780 15900 15400 15200

韓国ウォン （KRW） 1290.39 ～ 1400.13 1387.08 1360 1340 1350 1330 1310

マレーシアリンギ （MYR） 4.5892 ～ 4.8053 4.7717 4.79 4.62 4.76 4.58 4.43

フィリピンペソ （PHP） 55.300 ～ 57.968 57.825 56.5 55.6 56.8 55.2 54.6

シンガポールドル （SGD） 1.3193 ～ 1.3670 1.3603 1.37 1.35 1.37 1.34 1.33

台湾ドル （TWD） 30.518 ～ 32.666 32.578 32.0 31.5 31.8 31.3 30.5

タイバーツ （THB） 34.11 ～ 37.20 36.97 36.3 35.2 36.2 35.0 34.5

ベトナムドン （VND） 24260 ～ 25463 25345 25200 24800 25200 24900 24700

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 87.4000 ～ 95.4670 93.8251 93.0 94.0 95.0 96.0 97.0

南アフリカランド （ZAR） 18.2639 ～ 19.3899 18.5878 18.9 19.1 19.2 19.3 19.4

トルコリラ （TRY） 29.6646 ～ 32.8170 32.4877 32.0 31.5 31.0 30.5 30.0

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 4.8317 ～ 5.2866 5.1936 5.10 5.08 5.05 5.08 5.10

メキシコペソ （MXN） 16.2616 ～ 18.2137 16.9856 17.2 17.4 17.5 17.7 18.0

対円

エマージングアジア

中国人民元 （CNY） 19.830 ～ 22.066 21.698 21.79 21.67 22.24 22.82 23.26

香港ドル （HKD） 18.032 ～ 20.437 19.839 20.20 20.00 20.38 20.82 21.11

インドルピー （ INR） 1.695 ～ 1.920 1.860 1.87 1.88 1.89 1.97 2.03

インドネシアルピア （100IDR） 0.913 ～ 0.984 0.955 0.988 0.989 1.000 1.052 1.079

韓国ウォン （100KRW） 10.820 ～ 11.550 11.229 11.62 11.64 11.78 12.18 12.52

マレーシアリンギ （MYR） 30.593 ～ 33.493 33.080 32.99 33.77 33.40 35.37 37.02

フィリピンペソ （PHP） 2.541 ～ 2.765 2.731 2.80 2.81 2.80 2.93 3.00

シンガポールドル （SGD） 106.65 ～ 117.51 114.09 115.75 115.90 116.48 121.35 123.31

台湾ドル （TWD） 4.576 ～ 4.894 4.851 4.94 4.95 5.00 5.18 5.38

タイバーツ （THB） 4.096 ～ 4.310 4.197 4.35 4.43 4.39 4.63 4.75

ベトナムドン （10000VND） 0.5807 ～ 0.6291 0.6122 0.63 0.63 0.63 0.65 0.66

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 1.552 ～ 1.739 1.654 1.70 1.66 1.67 1.69 1.69

南アフリカランド （ZAR） 7.588 ～ 8.498 8.348 8.36 8.17 8.28 8.39 8.45

トルコリラ （TRY） 4.538 ～ 4.945 4.758 4.94 4.95 5.13 5.31 5.47

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 28.829 ～ 31.200 29.869 30.98 30.71 31.49 31.89 32.16

メキシコペソ （MXN） 8.297 ～ 9.341 9.132 9.19 8.97 9.09 9.15 9.11

2024年

1 ～4 月（ 実績）


