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新興国：FRB利上げ終了後の経済の行方は 

マーケット・エコノミスト 

堀 尭大 

+81 3 3242 7065 

takahiro.hori@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4月の MSCI 新興国通貨指数は前月比▲0.26％の下落。同指数は 1691台で

取引を開始すると、上旬は米 3 月雇用統計、インフレ関連指標の軟化に伴っ

て、1700に近づくも米金利反発を受け伸び悩んだ。中国 1～3月期 GDPは市

場予想を上回るが積極的な買いには繋がらず、1690 を挟んだ推移が続いた。

5月初旬に FOMCを控える中、徐々に動意に欠く展開となり、同指数は月末付

近でも同水準を推移、1687台で取引を終えた。 

・ 5 月最大の相場材料は開催を目前に控える FOMC の動向であろう。3 月更新

のドットチャートに則せば、今回会合をもって利上げは終了するというのが大方

の見方であるが、シリコンバレーバンク（SVB）の破綻以降、銀行の貸出態度が

厳格化したとの報告が確認されており、利上げを見送るといった声もある。FRB

の早期利下げ観測の強まりはドル安リスクであるが、為替見通し作成上では根

強い賃金インフレを抑えるべく、FRB は利上げ終了後も FF金利を高水準に維

持するとの前提には変更はない。昨年後半以降、FRB の利上げ動向に揺れた

新興国通貨の相場環境にも近々転機が来るとみられる。 

・ 中国経済の回復期待は今後の大きな相場材料１つで、市場心理全体のリスク

心理を改善させる材料となりえる。しかし、現状では中国のコロナ規制緩和以

降で各国の財・サービス輸出への波及余地はまだあるようにも見えるが、波及

効果はサービス方面に集中している印象がある。また、影響度合いも国によっ

てまちまちであり、この差が今後の通貨の選好に繋がることも考えられる。 

・ 中国経済の正常化を見れば、世界は本格的にポストコロナの時代を迎えること

となる。しかし、コロナ禍においても米中間の緊張は解かれず、ウクライナ危機

についても終息の糸口を未だ掴めていない。IMF は 4 月の世界経済見通し

（WEO）にて、かかる国際情勢の悪化を踏まえ、世界経済の一体化の意味合

いを持つグローバリゼーションに対して、地政学・地経学の観点を踏まえた新

たな国際経済の枠組みを「スローバリゼーション（slowbalization）」と形容した。

この枠組みの下では経済合理性重視の国際連携は薄れ、新興国ひいては世

界経済の成長を下押しさせるとの見方を提示した。この他にも、コロナ終息まで

先延ばしとなっていた途上国の債務問題が今後明るみに出てくることも想定さ

れる。目先では世界的な金融引き締めや欧米での金融不安による景気減速懸

念が燻っているが、コロナ禍を抜けた先にも景気停滞リスクの芽が出てきている

ことは新興国経済と為替を展望する上で、軽視できない点であるように思える。 

図表 1：新興国通貨騰落率（2023年 4月、％）  図表 2：新興国株式騰落率（2023年 4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  
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中国：景気は回復も緩和的な金融政策を維持 

マーケット・エコノミスト 
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・ 4月の CNYは小幅に値を下げる展開。CNYは 6.88付近で取引を開始、企業

マインドは前月比で悪化するも、大きな下落には至らず。中旬は、米国のイン

フレ関連指標の軟化を受けて、CNY は月高値の 6.83 台まで上昇も、1～3 月

期 GDP 公表後も緩和的な金融政策を維持したことで上昇幅は限定的となっ

た。下旬は、米国の金融不安再燃に市場心理が悪化してじり安となった。月末

にかけては FOMCの動向も意識され、6.92付近で膠着し取引を終えた。 

・ 18 日、1～3 月期の実質 GDP 成長率が公表され、結果は前年比+4.5％となっ

た。前回 10～12 月期の同+2.9％を上回ったが習政権が掲げる+5.0％には届

かなかった。昨年末以降のゼロコロナ政策の転換を機に、人・モノの移動が活

性化し、春節シーズンを迎えて個人消費が活性化したことが成長に寄与したと

考えられる。片や、直近の鉱工業生産はプラスを維持しているものの、市場予

想を下回る状況となっている。3 月固定資産投資は 2 月から減速したほか、不

動産開発投資は前年割れとなり、不動産市況の改善を確認するには再度時間

を要する状況となっている。 

・ 現段階ではコロナ規制緩和の恩恵もあり、4～6 月期の実質 GDP も加速が続く

との見方が強い。直近の PMI の推移を確認すると製造業と非製造業で対照的

な動きとなっていることもあり、非製造業の持ち直しが一層期待される状況だ。 

・ 物価動向に関して、3 月消費者物価指数（CPI）が前年比+0.7％と 2 月の同

+1.0％から減速した。食品とエネルギー価格を除いたコア CPI も同+0.7％と低

位安定している。3 月生産者物価指数（PPI）においても、▲2.5％と 20 年 6 月

以来の落ち込みを記録しており、輸入インフレの一巡と共に需要の弱さが示唆

される結果となっている。 

・ CNY の方向感について従前の予想から変更はない。1～3 月期 GDP の結果

は業種毎にむらが出る結果となったが、良くも悪くも大きなサプライズはなかっ

たと総括出来る。今四半期で堅調な景気回復が確認できれば、CNY は大きく

値を崩さないと考えたい。片や、米国は年後半にかけての景気減速が濃厚とさ

れており、FRB の利上げ終了が間近であるとことも金利面で追い風となるので

はないか。米中関係について、本欄では両国間での緊張の高まりが貿易・投

資面でのデカップリングを増幅させる点はリスク要因として織り込んでいるもの

の、こうしたリスクは現段階では顕在化していないと考えている。かかる状況下、

CNYの今後 3か月の想定レンジは 6.60～7.00 としたい。 

図表 3：中国人民元相場（対米ドル、対円）  図表 4：上海総合株価指数 

 

 

 

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 
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インド：利上げ停止は「一時的」なのか 
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・ 4月の INRは対ドルで+0.43％と強含んだ。月初、82台半ばで取引を開始。上

旬は軟調な米景況感指標を受けた米金利低下の流れや、インド準備銀行

（RBI）による政策金利据え置きが好感され 81円台後半に上昇。中旬は堅調な

米経済指標等を受けた米金利上昇やインド株安を背景に 82 円台前半に値を

戻した。下旬は、米金利低下やインド株高に加え、原油価格下落が好感された

ことを背景に INRは上昇、月末付近では 81台後半で月末を迎えた。 

・ RBIは 4月会合において、市場予想に反しレポレートを据え置いた。昨年 5月

以降合計+250bps の利上げを行い、今次利上げ局面で初めて据え置きに転じ

た。しかし、声明文や議長会見では「我々の仕事はまだ終わっていない」「さら

なる行動をとることを躊躇しない」等タカ派な発言が目立った。ハト派な印象を

与えるのを嫌った側面が大きく、バランスをとったものと推察される。 

・ 直近 3月の消費者物価指数（CPI）は前年比+5.7％と、2月から▲0.7％ポイント

と大きく減速。3 か月ぶりに中銀の目標レンジ（前年比+2.0～+6.0％）に回帰し

た。年初 2 か月は食料品・飲料が騰勢を加速したが、一時的だった可能性が

高い。また、食料品・燃料価格を除くコア CPI も同+5.9％と伸びが大きく鈍化し

た。インフレ見通しについては、天候不順による食品価格上振れのリスクは一

定程度残存しようが、好調な穀物生産により食料品価格下落が見込まれること

や、内需回復の一巡により輸入物価高騰が和らぐことが見込まれている。かか

る中、RBIによる利上げの再開は基本線ではないだろう。 

・ ただし、4 月会合の議事要旨は、複数の委員が利上げ停止を「一時的」と指摘

するなどタカ派な内容が目立った。次回の会合は 6 月初旬であり、そこまでに

多くの経済指標の公表を控えている。上述の通り本欄では利上げの再開はメイ

ンシナリオとはしないが、データ次第の決定とされている以上、予想は可変的

だ。来月の本欄で、政策金利の予想を再度検証することとしたい。 

・ 5 月の INRは上値の重い展開を予想。金融不安の一巡を背景に、FRB による

利上げ予想は再度盛り返しつつあり、5 月 FOMC での利上げ継続は広く予想

されるところだ。利上げ停止を決定した RBI との対比が意識されよう。しかし、

INR が大きく弱含む局面では、足許手控えているとみられる為替介入の発動

が期待される。大きく市場心理が悪化しない限り、INRの急落は回避されると見

込む。加えて、OPEC+による原油減産公表以後も原油価格は顕著な上昇を見

せておらず、この点も需給面から INRの下支えをするだろう。 

図表 5：インドルピー相場（対米ドル、対円）  図表 6：インド SENSEX30種指数 

 

 

 

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 
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インドネシア：インフレ鈍化は早いペースで進展 
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・ 4 月の IDR は堅調推移が続き、年初来高値を更新。月初、15000 付近で取引

を開始。上旬は 3月 PMIの良化、3月消費者物価指数（CPI）の軟化が材料視

され IDR はじりじりと値を上げる展開。中旬に入ると米国インフレ指標の軟化を

受けて、一時 14600 台まで年初来高値を更新した。中旬以降は、米国の金融

不安によりリスク心理が悪化するも、月末にかけて再度 IDR は値を上げる展開

となり、年初来高値付近での取引となった。 

・ インドネシア銀行（中央銀行、BI）は 17～18 日に開催した金融政策会合で、政

策金利の 7日物リバースレポレートを従来の 5.75％に維持した。声明文及びペ

リーBI 総裁の会見では、23 年の世界経済成長予想に関し、中国経済の回復

期待を背景に、前回会合での同+2.6％に据え置いた。また、国内経済につい

ては、人流・物流の活性化やインフレ鈍化もあって、堅調な回復が続いている

点に言及。直近の消費者心理や雇用動向も改善基調が確認できている。 

・ 3 月 CPI は前年比+5.0％と BI の定める目標レンジ（+2.0％～+4.0％）の上限

を 10 か月連続で上振れたが、2 月の同+5.5％から減速した。食料品・燃料価

格を除くコア CPIは同+2.9％と 2月の+3.1％から鈍化した。過去数回の会合で

BI はインフレ圧力の減退に言及しており、こうした傾向が数字で確認できる状

況となっている。ペリー総裁は総合 CPI が 23 年 8 月までにインフレ目標内に

収束するとの見解を示し、インフレ抑制に更なる自信を示した。 

・ こうした状況下、ペリー総裁は現行の政策指針をインフレの鈍化とインフレ期待

の安定を目指す方針に合致しているとした上で、金融政策の現状維持を決定

したと述べた。また、今回会合では、銀行部門にてコロナ禍以降、業績回復が

遅れる中小企業や環境関連業種への貸出拡大に向けたインセンティブ付与を

進める方針も示している。 

・ 5 月の IDR は底堅い動きを予想する。4 月は IDR の上昇が目立ったが、これ

は中国のコロナ規制緩和以降、対中貿易取引の回復が周辺国と比較して早

く、主要産品の資源価格もコロナ前よりも高い水準で推移していることが要因と

して考えられる。世界景気減速と資源価格の下落により貿易赤字に転落するこ

とが IDR の下落リスクであるが、中国経済の回復はまだ道半ばであることから

も、4～6 月期の段階では避けられる可能性が高い。月初の GDP 関連指標を

確認する必要はあるが、内需の減速ペースも周辺国と比較して緩やかと見受

けられ、この点も IDRの下支えとなりそうだ。 

図表 7：インドネシアルピア相場（対米ドル、対円）  図表 8：ジャカルタ総合指数 

 

 

 

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 
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韓国：貿易赤字の定着が KRWを下押し 
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・ 4月の KRWは対ドルで弱含む展開となった。KRWは 1310台で取引を開始し

た後、3月貿易収支、3月 PMIの結果が軟調に終わり、KRWは上値の重い推

移。中旬は米国のインフレ関連指標が弱含み、一時月高値の 1290台まで値を

上げたものの、米国の金融不安の再燃に伴いリスク心理が悪化し、KRW は再

度 1300 台での取引となった。下旬には、1～3 月期 GDP が公表されたが、景

気の停滞感は拭えず、KRW も軟調地合いの推移となり、月末付近では 1340

台まで値を下げ、年初来安値を断続的に更新する取引となった。 

・ 韓国銀行（BOK）は 11日、金融通貨委員会を開催し、政策金利（7日物レポ金

利）を 3.50％に据え置くことを決定した。据え置きは前回利上げを停止してから

2 会合連続での決定となった。声明文及び李総裁の会見では、国内の景気減

速とインフレの長期化に警戒感を示した。 

・ 23 年 1～3 月期実質 GDP 成長率は前期比+0.3％を記録し、2 四半期連続で

のマイナス成長は回避した。内需の改善や在庫積み増しがGDPの押し上げに

寄与したが、IT関連産業をはじめとした輸出産業の停滞が長引いており、GDP

へのマイナス寄与となった。22 年 3 月以降貿易赤字計上が続き、23 年に入っ

ても輸出実績は 3か月連続で前年割れの推移が継続している。 

・ インフレ動向について、直近 3 月の消費者物価指数（CPI）は前年比+4.2％と

約 1 年ぶりの水準まで低下した。片や、サービス価格は高止まりしており、コア

CPI は高水準を維持している。当面はベース効果によるインフレ減速を見込ん

でおり、23 年のインフレ見通しを前年比+3.5％に据え置いたが、BOK が目標

に掲げる+2.0％とは依然大きなかい離がある状況と整理できる。 

・ かかる中、BOK は第一にインフレの減速度合いを注視していく方針を示した。

その一方で、景気減速懸念が高まる中で、過剰な引き締めは景気のオーバー

キルとなる点に考慮して政策金利の据え置きに至ったと考えられる。李総裁は

今後インフレ鈍化が続くことを前提に追加利上げを実施する必要はないと述べ

ている。こうした発言からは前回会合よりもハト派な姿勢が見て取れた。 

・ 5 月の KRW は軟調な動きを予想。世界的に貿易取引量が伸び悩む中で、主

要産品の半導体輸出をドライバーとした景気回復への期待感が後退しつつあ

る。市場では 4～6 月期も低成長が続くといった見方が強く、月末の年初来安

値の断続的な更新に繋がったと考えられる。かかる中、6 月までの KRW の想

定レンジは 1310～1380 と前月から KRW安方向へ修正したい。 

図表 9：韓国ウォン相場（対米ドル、対円）  図表 10：韓国総合株価指数 
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マレーシア：金融政策正常化の終了が視野に 

マーケット・エコノミスト 

堀 尭大 

+81 3 3242 7065 

takahiro.hori@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4 月の MYR 月後半に下落する展開となった。月初 4.42 付近で取引を開始。

上旬はOPEC+の原油減産合意を受けMYRは堅調な値動き。中旬も米国のイ

ンフレ関連指標が軟化し、FRB の 5 月利上げ終了の観測が強まりドル安が進

展した。以降は、原油価格の反落や軟調に終わった 3 月貿易指標の結果を受

けて MYR は下落。下旬にかけては 5 月 FOMC を見据えた慎重な取引となる

も、原油価格が続落し、26日にMYRは月安値の 4.46台まで値を下げた。 

・ 3 月消費者物価指数（CPI）は前年比+3.4％、生鮮食品と政府による価格統制

品を除くコアベースでは同+3.8％と共に 2月から減速した。内訳を見ると、食料

品価格は同▲7.5％と高止まりしているが、着実に減速の兆候は確認されてい

る。また、サービス物価は同+4.0％と 2 月から▲0.2％ポイント減速した。コアベ

ースでのインフレ長期化も懸念されていたが、内需回復と輸入インフレが一巡

したこともあり、段階的なインフレ抑制が続いている。 

・ 3 月貿易収支は 267 億リンギの黒字を記録。黒字幅は 2 月から拡大したもの

の、輸出は前年比▲1.4％、輸入は同▲1.8％とそれぞれ前年割れとなった。輸

出については 20 年 8 月以来のマイナスを記録し、その内訳を見ると、石油関

連製品はプラスを維持しているものの、その幅は縮小傾向となっているほか、

電子製品、鉄鋼、化学製品といった財輸出は軒並み悪化した。国別では中国

への輸出が 4 か月連続で前年割れとなり、ASEAN 諸国や米国向けの輸出も

勢いを欠く状況となっている。輸入についても 20 年 11 月以来となる前年割れ

を記録し、内需回復の伴う輸入の増勢にも一服感が出ている。 

・ 5 月の MYR は方向感の出にくい展開を予想する。5 月 FOMC において、利

上げ終了が確認できれば、それ以降は MYR も含めて新たな相場材料を探る

地合いになることが考えられる。マレーシアにおいても、内需の勢いは徐々に

軟化しており、国内のインフレも抑制されつつある中で、金融政策の正常化は

近いうちに終了すると見込まれる。こうした中で、FOMC と同時期に開催される

マレーシア中銀の金融政策は現状維持となる可能性が高い。 

・ 年前半の値動きとしては、FRB の利上げ終了が見込まれる（ないし終了する）

中でドルが金利面で強含む展開は考えにくく、4 月下旬の値動きに象徴される

ように、貿易関連統計や資源価格動向に相場が上下する展開が想定される。

後者について、コロナ規制緩和後の対中貿易実績は軟調で資源輸出頼りの印

象もある中で、今後の動向には引き続き注意を払いたい。 

図表 11：マレーシアリンギ相場（対米ドル、対円）  図表 12：FTSEブルサマレーシア KLCIインデックス 
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フィリピン：実需の売りに押され年初来安値を更新 

マーケット・エコノミスト 

堀 尭大 

+81 3 3242 7065 

takahiro.hori@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4 月の PHP は年初来安値を更新。月初 54 台半ばで取引を開始し、上旬は 3

月消費者物価指数（CPI）の軟化や OPEC+での原油減産合意を受けて緩やか

に上昇し、55 台をつけた。中旬に入り、メダラ・フィリピン中銀総裁がインフレ減

速を受けて利上げの中断を示唆したことが材料視され、56 台前半まで年初来

安値を更新した。下旬は原油価格に調整の動きが見られたことで反発、その後

は 5月 FOMCを見据えて様子見ムードとなって、55台後半での取引となった。 

・ 2 月海外労働者（OFW）送金実績は前年比+2.4％と市場予想（同+3.9％）を下

回り、7か月ぶりの低水準に落ち込んだ。国別では全体の約 4割を占める米国

からの送金が前年比+0.2％と伸び悩んだ。米国に限らず送金実績は世界経済

の動向に左右されやすく、またその規模はフィリピン経済の内需や PHPの実需

動向にも影響を及ぼすため、今後の動きにも注意を払いたい。 

・ 2 月の貿易収支は▲38.8 億ドルの赤字を計上した。市場予想より改善したほ

か、前月の水準（▲57.3 億ドル）も下回った。内訳を見ると、輸出は前年比▲

18.1％、輸入は同▲12.1％となった。輸入の大幅減少が貿易赤字の縮小の要

因となり、単月の輸入額では 21年 4月以来の小ささとなった。資本財・中間財・

燃料と満遍なく輸入減少が確認されており、製造業を中心に業況回復がピー

クアウトしていることも示唆される。輸出については、特に電子製品、農産物や

銅などの鉱石資源の実績が伸び悩んだ。 

・ 3 月 CPI は前年比+7.6％と 2 月の同+8.6％からまとまった幅で減速した。天候

不順による食料品供給事情が改善したこと、エネルギー価格の調整が要因とし

て指摘された。片や、食料品とエネルギー価格を除いたコア CPI は 2 月の同

+7.8％から同+8.0％に上昇しており、99年 3月以来で最大を記録した。内需は

堅調さを保ちながらも、外需部門は減速が色濃くなっており、5月でフィリピン中

銀（BSP）は利上げを中断する可能性を示唆している。足許において政策運営

の難易度が高まる状況にある中で、インフレ動向と共にBSPの景気に対する見

解にも注目が集まる。 

・ 5月の PHPは上値の重い推移を見込む。米金利の先高観は薄れつつも、4月

の PHP は上述の海外送金実績の軟化、貿易赤字の常態化など実需の売りに

押され、周辺国通貨と比較して値を下げた通貨となった。世界各国の経済は正

常化に向かう中でも、資源価格はコロナ前の水準には当面戻りそうにないこと

を踏まえれば、PHPが大きく値を戻す展開は想定しにくい。 

図表 13：フィリピンペソ相場（対米ドル、対円）  図表 14：フィリピン総合指数 

 

 

 

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 
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シンガポール：混在する SGDのリスク材料 

アジア・オセアニア資金部 

シニアエコノミスト 

Vishnu Varathan 

vishnu.varathan@mizuho-cb.com  

・ シンガポール金融通貨庁（MAS、中央銀行）は 14 日、定例の金融政策会合を

開催し、金融引き締めの打ち止めを決定した。本欄では金融引き締め効果が

着実にシンガポール経済に浸透してきていること、ここまでの引き締めが過去と

比較しても既に相当に強い度合いであることを背景に現状維持を予想したが、

かかる想定は間違いでは無かった。MAS はサービス物価の抑制に苦慮しなが

らも、過度な引き締めが景気へのオーバーキルとなる懸念に配慮する方向に

シフトしつつあるようだ。しかし、市場では現行の積極的な引き締め路線を反転

させる可能性は低いという見方もあり、インフレの高止まりが続けばそういった

声も徐々に目立ってくるように思われる。 

・ MAS は、23 年の実質 GDP 成長率が前年比+0.5～+2.5％と 22 年の同+3.6％

から大きく減速するとの見方を示した。26 日には、半期報告書を公表し、世界

的な製造業低迷に伴い貿易取引が縮小していることを受けて、シンガポール

経済が 22 年 10～12 月期以降減速が顕著となっている点を指摘した。リスクは

下方向に傾いており、更なる下方修正の可能性も考えられる状況と言えよう。 

・ かかる声明に対し、SGD は対ドルで若干値を下げる格好となったが、ここも想

定内の動きであった。政策バンドの中央値が長期間高く設定される可能性が

後退したことをはじめ、MAS のタカ派維持期待の弱まりが相場に現れたのであ

ろう。以降の値動きを見ると SGD は下旬にかけて一時 1.339 まで値を下げた

が、これは MAS の政策決定と区別して整理する必要がある。その間のドルの

動きを見ると、FRB 高官によるタカ派な情報発信や米国での金融不安の再燃

によりリスク心理が悪化したことでドルが選好されたようで、月末にかけても SGD

は上値の重い推移が続いた。 

・ こうした動きを見ても FRB が利上げ終了を間近に控えるとは言え、ドルのその

後の方向感は無視できない。利上げ終了前後においては米金利が上下する

動きを受けて少々荒い値動きとなる可能性もあるが、23 年後半から 23 年末に

かけては利下げを織り込んだ取引が優勢となれば、新興国通貨全体の追い風

となる。その間、従前からの想定の通り中国経済の正常化を背景に CNY が大

崩れなく取引されれば、米金利の上下に揺れた相場から CNY 相場に連れ高

となる展開に変わる可能性もある。しかしながら、地政学リスクの顕在化や不動

産セクターをはじめとした当局規制の強化が成長の足かせとなった場合はむし

ろ SGDのリスク要因に変わることとなり、方向感が読みにくい地合いは続く。 

図表 13：シンガポールドル相場（対米ドル、対円）  図表 14：シンガポール ST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 
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タイ：下院総選挙の戦局は未だ読めず 

マーケット・エコノミスト 

堀 尭大 

+81 3 3242 7065 

takahiro.hori@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4 月の THB はやや方向感に欠く展開。月初 34 台前半で取引を開始。上旬は

OPEC+での原油減産合意もあり、THB は上値の重い推移。中旬に入ると米国

インフレ指標の軟化が確認されたが、FRB 高官のタカ派な情報発信もあり、小

幅ながら上下に揺れる値動き。下旬は米国での金融不安が再燃するも、3月貿

易統計で市場を上回る結果が好感されるとその後は堅調さを維持し、月末付

近では 34台前半まで上昇、月中の下落分を取り戻す格好となった。 

・ 5 月 7 日に下院の解散総選挙が 4 年ぶりに開催される予定だが、引き続き混

戦が予想されている。親軍政権の継続か、民主化を推進し、事前調査では最

大の支持を得ているぺートーンターン氏率いるタイ貢献党が政権を奪取するか

が大まかな構図となっている。もっとも、首相指名選は上院と下院の合同投票

で実施され、上院の票は親軍与党に流れると予想される中で、野党は 4分の 3

よりも多くの議席を確保がある。こうした中で、与野党連立の可能性も浮上して

おり、そうなった場合には政局の混乱が懸念されることとなる。 

・ 3 月消費者物価指数（CPI）が前年比+2.8％と 2 月の同+3.8％からまとまった幅

で減速した。22年 8月は同+7.8％の推移であったが、以降 7か月で▲5％ポイ

ント減速したこととなる。生鮮食品とエネルギー価格を除いたコア CPI も同

+1.8％とこちらも 1 月の同+1.9％から減速した。タイ中銀は 3 月の金融政策会

合においてもインフレ見通しを引き下げており、早ければ 23 年後半の早い段

階にインフレ目標（+1.0～+3.0％）内で安定的に推移することが予想される。 

・ 2 月の外国人観光客受入は 211 万人とコロナ前の同時期と比較して約 6 割程

度の水準にまで回復している。また、22 年 10～12 月期の旅行収支は 66 億ド

ルの黒字で、前四半期の 43億ドルから着実に増加している。また、サービス収

支全体で見ても赤字幅は縮小傾向にあり、春節シーズンにおいて中国人観光

客の割合が増加していることも踏まえれば、旅行収支の黒字幅は拡大し、今年

後半にはサービス収支全体が黒字化することも考えられる。 

・ 5 月の THB は底堅い動きを予想する。月初開催の FOMC および総選挙の結

果次第では多少荒い値動きとなる可能性は残るものの、サービス収支の改善

を通じた THB の実需環境には好転の兆しが見える。貿易収支はコロナ前の水

準に戻るに至っていないが、コロナ前からタイの経常黒字の源泉は貿易黒字

からサービス黒字に移っており、堅調な観光業の再開が、目先のタイ経済と

THB相場を下支えすると予想したい。 

図表 15：タイバーツ相場（対米ドル、対円）  図表 16：タイ SET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 
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ロシア：通貨ファンダメンタルズが急激に悪化 

シニア為替ストラテジスト 

中島 將行 

+44 20 7786 2505 

masayuki.nakajima@mhcb.co.uk 

 

・ 4月の RUB相場は大幅下落。3月末の対 USD77.6前後から 4月 7日には対

USD83.44 までわずか一週間で約 7％下落した。その後、対 USD81 台まで反

発したものの、上値の重い展開が続いている。 

・ 4 月に入ってからの RUB の大幅下落の背景については、2 つの異なる見方が

ある。１つは、欧米からの経済制裁や、外資系企業の撤退が影響しているとい

う見方だ。G7、EU、オーストラリアは 2022 年 12 月 5 日以降、海上輸送で輸入

するロシア産原油に 1バレル＝60 ドルの価格上限を設けている。また、4月 12

日に欧州に本拠を置く大手エネルギー企業による事業撤退に伴うロシアのエ

ネルギー会社に対する株式の売却をロシア政府が承認したことも、タイミング自

体は RUB急落の後だが、事前に意識されていた可能性はあるだろう。 

・ もう一方の見方は、RUB 安は輸出業者の外貨売却の減少が原因だというもの

だ。つまり、ロシアと友好国の関係強化に伴い、ロシアの輸出企業が輸出代金

の一部を友好国で保有するようになり、外貨売り・RUB 買いのフロー減少につ

ながったというロジックである。ロシア中央銀行が 4 月 10 日に公表した調査で

こうした見解を示している。 

・ しかし、4 月 11 日に発表された 2023 年 1-3 月期の経常黒字額が 186 億ドル

と、前年同期に比べ 510 億ドルもの大幅減少となったことを受けて、前者の見

方が説得力を増しているように感じられる。4 月 7 日に発表された 2023 年 1-3

月期の財政収支が 2 兆 4,000 億ルーブルの赤字と前年同期の 1 兆 3,035 億

ルーブルの黒字から大幅な悪化となったことも考慮すれば、制裁のロシア経済

に対する打撃は鮮明となったと言えよう。財政収支に加え、経常収支も大幅な

悪化を示したこともあり、今後も RUB 安方向への展開が続く可能性が高い。

RUB 高方向のリスクとしては、ロシア当局が RUB 安抑制のために為替取引規

制の再強化に乗り出すシナリオが挙げられる。 

・ この他の経済指標では、4月 12日に 3月分の消費者物価指数（CPI）が発表さ

れた。前年同月比+3.51％と 2 月分の同+10.99％から急低下した形だが、これ

は前年比較時点（2022 年 3 月）の物価水準がロシアによるウクライナ侵攻開始

後の RUB 急落の影響もあり高水準であったことが影響している。今年 4 月初

めからの RUB 安圧力もあり、ロシア中央銀行は 4 月 28 日の会合で製作金利

を 7.50％で据え置き、インフレ警戒的なスタンスを継続している。 

図表 17：ロシアルーブル相場（対米ドル、対円）  図表 18：ロシア RTS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 

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.850

60

70

80

90

100

110

120

130

140

21/05 21/11 22/05 22/11

USD/RUB RUB/JPY（右軸、逆目盛）

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

21/05 21/11 22/05 22/11

ロシアRTS指数



2023年 5月 1日 

みずほ銀行 | The Emerging Markets Monthly  12 

 
南アフリカ：「悪い金利上昇」でも ZARは堅調 

シニア為替ストラテジスト 

中島 將行 

+44 20 7786 2505 

masayuki.nakajima@mhcb.co.uk 

 

・ 4 月の ZAR 相場は前月に引き続き、対 USD18.0 から 18.5 をコアレンジとする

横ばい圏での推移が続いている。 

・ ZAR の底堅さは南アフリカ準備銀行（SARB）のさらなる利上げへの期待が高

まっていることが最大の理由であろう。手がかりとなるのは、4 月 19 日に発表さ

れた 3 月分の消費者物価指数（CPI）と SARB が 4 月 25日に公表した金融政

策報告書である。3 月 CPI は前年同月比+7.1％と 2 月分の同+7.0％から伸び

が加速し、小幅減速（同+6.9％）を見込んでいた市場予想を上回った。CPI の

伸び加速につながったのは食料品価格だが、食料・エネルギーを除いたコア

指数の伸びも前年同月比+5.2％と前月から横ばいとなり、インフレ圧力が広範

囲にわたっていることを示している。 

・ 金融政策報告書では、現在、南アフリカの経済活動を大きく制限する要因とな

っている電力不足の問題について、供給が制約を受けることによって CPIが 23

年には追加で 0.5％ポイント押し上げられるという見解が示された点は重要であ

る。SARB はこの推計をする際に、計画停電が行われる日数が昨年の 157 日

から今年は 250日に増加するという前提を置いている。22年には CPIが 0.6％

ポイント押し上げられた一方、23年には 1.1％ポイントに影響が拡大する見通し

だ。市場のインフレ期待はこのところ再び押し上げられているが、電力不足の

影響も意識されている公算が大きい。SARB はこうしたインフレ率とインフレ期

待の上方スパイラルを抑制するためにも、5 月 25 日に控える次回金融政策決

定会合で再び 50bpの大幅利上げを迫られる公算が大きい。 

・ 筆者は向こう 1、2か月は ZARの底堅い展開が継続すると見ている。SARBの

大幅利上げ継続への期待に加え、VIX 指数の低下に表れているようにグロー

バルな金融環境が新興国・高金利通貨にとって追い風となっているためだ。も

ちろん、南アの高金利が「悪い金利上昇」の結果であることは意識する必要が

あるだろう。景気低迷が続くなか、インフレ加速を抑えるために金融引き締めを

継続せざるを得ない状況は、経済に悪影響を与えるリスクが大きく、持続的で

ない。こうした状況下で同国の金融市場に流入する資金は逃げ足の速い短期

資金が中心になると考えられる。米金利上昇・信用不安再燃などをきっかけに

市場環境が悪化に転じる際には、ZAR の下落は大きくなりやすい点には注意

が必要となろう。 

図表 19：南アフリカランド相場（対米ドル、対円）  図表 20：南アフリカ FTSE/JSE全株指数 
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トルコ：嵐の前の静けさ 

シニア為替ストラテジスト 

中島 將行 

+44 20 7786 2505 

masayuki.nakajima@mhcb.co.uk 

 

・ 4月の TRY は対 USD で続落。終値ベースでは緩やかな下落トレンドを辿って

いるが、日中に瞬間的に対 USD で 1％程度下落し間もなく元の水準に戻す値

動きが断続的に見られており、流動性の薄さが感じられる。5 月 14 日に控える

大統領・議会選挙の投票日まで 1 か月を切り、市場で予想されている TRY の

値動きの大きさを示すインプライド・ボラティリティー（1 か月物）は 22 年 6 月以

来の高水準に押し上げられており、嵐の前の静けさと見るのが妥当であろう。 

・ 選挙後の TRY の変動につながりうる要因として、選挙自体の不透明感もさるこ

とながら、トルコ当局の TRY リラ安抑制策の持続可能性を意識するべきであ

る。昨年 10月以来の対 USDでの TRYの下落スピードは、記録的な高水準に

ある貿易赤字及び経常赤字、実質政策金利の大幅なマイナス、といった通貨

安要因を考慮すれば、緩やかに過ぎよう。トルコ当局は TRY 売り圧力を和らげ

るために公式・非公式に様々な施策を打っている。具体的には、トレーダーに

対し、USD 買いの注文の執行に際し、詳細な説明を逐次求めているとブルー

ムバーグが 3月 29日に報じているほか、4月 7日には預金総額に占める TRY

預金の比率が 60％未満の銀行に対し、外貨預金に対して求めている準備金

の比率を 25％から 30％に引き上げるとトルコ中銀が発表している。ここで紹介

した施策は一部に過ぎず、選挙後に為替市場への一連の規制措置が緩和さ

れるようであれば、これまで溜まっていたリラ売り/外貨買い需要が解き放たれる

リスクがある。こうした見方を反映する格好で、トルコ国内では今のスポットレート

から 5％程度 TRY 安方向の対 USD20.50 前後が実勢レートとして取引されて

いる模様だ。 

・ 選挙の TRY 相場への影響について、野党勝利なら中央銀行の独立性の回復

と政策金利の大幅引き上げが織り込まれる形で TRY 買い、という見方もある。

こうした見方を否定するものではないが、世論調査でエルドアン大統領及び与

党・公正発展党（AKP）の苦戦が報じられるなかでも海外投資家がトルコの金

融資産の購入に動こうとしないのは、上述の要素が一因であろう。 

・ トルコ中央銀行は 4月 27日の金融政策決定会合で 8.50％の政策金利を据え

置いた。TRYの対 USD 相場は表面上は落ち着いて見えるが、インプライド・ボ

ラティリティーの急騰が示すように潜在的な通貨安リスクが高まっていることが

選挙前の金融緩和をトルコ中銀に躊躇わせたものと見られる。 

図表 21：トルコリラ（対米ドル、対円）  図表 22：トルコイスタンブール 100種指数 
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ブラジル：新たな財政枠組みに関する思惑が交差 

長谷川 久悟 

+81 3 3242 7065 

kyugo.hasegawa@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4 月の BRL は対ドルで+1.51％と強含んだ。5.05 近辺で取引を開始、月前半

はブラジルの新財政規則案が好感されたことや、米インフレ指標の弱い結果を

受け一時 4.90 を割り込む水準まで BRL 高が進んだ。もっとも、月後半には上

述の財政案に対する懸念が高まったことや、英国の強いインフレ指標の結果

等を受けた米金利上昇を背景に BRL は 5.05 台後半に反落。月末にかけて

は、市場心理の改善や BCB（ブラジル中央銀行）高官のタカ派な発言を受け

BRLが買われ、5.0 を割り込んで月末を迎えた。 

・ 3 月 30 日にアダジ財務相が公表した新財政規則案は、24 年に基礎的財政収

支の均衡を目指す、歳入増加額の 7 割を歳出増の上限とするなど、パンデミッ

ク期に緩んでしまった財政規律の健全化を謳った内容だ。4 月 18 日には同法

案を国会に提出、リラ下院議長によれば、5 月 10 日までには投票に移行させ

たい方針だ。規則案公表直後は、市場はこれを好感し BRLは上昇で反応した

ものの、複数の項目が歳出制限の対象外となっていることなどが嫌気され BRL

は戻り売りに至った。短期的に見れば、新財政規則案の動向が BRL 相場を動

かす可能性は相応に高い。 

・ 他方、域内の物価は減速を継続しているようだ。3 月のインフレ率（IPCA）は前

年比で+4.65％となり、前月（+5.60％）及び市場予想（+4.71％）を下回った。21

年 2 月以来約 2 年ぶりに中銀によるインフレ目標の上限（23 年は+4.75％）を

下回った。インフレ減速をけん引したのは食品・飲料価格であり、+9.8％から

+7.3％へ大きく鈍化。一方、コアインフレ率（+7.8％）やサービスインフレ率

（+7.6％）の鈍化は緩やかであり、今後は賃金動向などに大きく左右されよう。 

・ かかる中、BCBは 22年 8月の利上げを最後に政策金利を据え置いているが、

①インフレ期待の安定、②ルラ政権からの利下げ圧力、③金融不安による不

確実性の高まり等を受け、本欄では 9月会合で利下げに転じると予測。 

・ 5 月の BRL 相場については、①BCB の利上げが一巡していること、②堅調な

資本流入の巻き戻しが予測されること、③新財政規則案に関する不確実性の

高まり、などを主因に軟調推移を予測。加えて、足許では一服したかに見える

金融システム不安が深刻化する場合も、市場心理の悪化を通じ BRL にとって

は向かい風となろう。もっとも、3 月半ば以降商品価格は緩やかながら上昇傾

向にあり、今後需給がひっ迫するなどに至れば貿易黒字拡大を通じ BRLの下

支えをする可能性もあろう。 

図表 23：ブラジルレアル相場（対米ドル、対円）  図表 24：ブラジルボベスパ指数 

 

 

 

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 
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メキシコ：利上げサイクルは最終局面 

長谷川 久悟 

+81 3 3242 7065 

kyugo.hasegawa@mizuho-bk.co.jp 

 

・ 4月のMXNは対ドルで+0.25％と上昇した。MXNは 18.0台で取引を開始、上

旬は軟調な米経済指標を受け、市場心理の悪化とともに 5 日には一時 18.40

まで弱含んだ。もっとも、中旬にかけてはドルの戻り売りや弱い米インフレ指標

を受け 17 日には 17.93 付近まで値を戻した。下旬にかけては、米国の金融不

安再燃を受け 18.2付近に弱含む場面も見られたが、3月貿易統計の良好な結

果や市場心理の改善を背景に下げ幅を縮小、18.0付近で月末を迎えた。 

・ 域内の経済活動について、2023 年 1~3 月期の実質 GDP 成長率（速報）は前

年比+3.9％と市場予想（+3.3％）及び前四半期（+3.6％）を上回った。潜在成長

率こそ下回るも、メキシコ中銀（Banxico）の成長率見通しである+2.8％を大きく

上回るポジティブな結果と評価できる。内訳を確認すると、第一次産業や製造

業は軟調だったものの、サービス業の需要拡大が目立った。もっとも、年末に

かけて米景気の減速が見込まれる中、域内経済もそれにつられる形で一定の

調整を余儀なくされるだろう。 

・ 他方、物価動向に関しては 3 月の消費者物価指数は総合ベースで+6.85％と

前月（+7.62％）及び市場予想（+6.89％）を下回った。イースター休暇を前にサ

ービス価格の伸びは加速も、財価格の伸びは順調に減速している。中銀のイ

ンフレターゲットレンジには程遠いが、Banxico の見通しによれば、24 年の 4～

6月期にレンジに回帰することが示されている。 

・ 13 日に公表された議事要旨（3 月会合分）では、声明文において追加利上げ

を示唆する文言が削除されたことに関し、タカ派なメンバーからも反対がなかっ

たことが判明。かかる中、5 月会合においては、Banxico は利上げ停止に至る

可能性がやや優勢と判断する。むろん、FRB が利上げを継続すると予想され

ていることも相まって、Banxicoに関しても再度+25bpの利上げを実施する可能

性もあろうが、遅くともそこで利上げ停止なのだろう。 

・ 5月のMXN相場については、弱含みを予想する。第一に、中銀の姿勢を確認

すると FRB 対比で Banxico はタカ派姿勢で劣り、今後金利差縮小が見込まれ

る。第二に、米景気減速はメキシコ人労働者からの送金の縮小や対米輸出低

迷による貿易赤字の拡大をもたらしうる。第三に、IMM 通貨先物ポジションを

確認するとMXNのショートポジションが拡大傾向にあり、投機筋の動きもMXN

安を支持するものと見込む。もっとも、FRB が市場期待に沿いハト派に転じるな

どに至れば、MXNは対ドルで堅調推移を続ける可能性もあろう。 

図表 25：メキシコペソ相場（対米ドル、対円）  図表 26：メキシコボルサ指数 
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為替相場見通し 

 

注：1.実績の欄は 2023年 4月 29日まで。SPOTは 5月 1日の 7時 25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。

4.対円の見通しは『中期為替相場見通し（5月 1日発刊）』に基づく。 

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
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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。  

2023年 2024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） 6.6910 ～ 6.9774 6.9184 6.80 6.75 6.70 6.65 6.60

香港ドル （HKD） 7.7920 ～ 7.8500 7.8496 7.84 7.84 7.82 7.80 7.76

インドルピー （ INR） 80.883 ～ 82.949 81.834 81.5 83.8 82.0 80.4 79.6

インドネシアルピア （ IDR） 14633 ～ 15643 14674 14800 15600 15000 14900 14800

韓国ウォン （KRW） 1216.30 ～ 1342.87 1339.03 1360 1330 1310 1290 1270

マレーシアリンギ （MYR） 4.2250 ～ 4.5315 4.4622 4.38 4.55 4.43 4.36 4.28

フィリピンペソ （PHP） 53.628 ～ 56.376 55.384 54.8 55.5 53.8 53.5 53.0

シンガポールドル （SGD） 1.3032 ～ 1.3576 1.3343 1.33 1.37 1.33 1.34 1.33

台湾ドル （TWD） 29.608 ～ 30.915 30.752 30.5 31.2 30.7 30.0 29.5

タイバーツ （THB） 32.57 ～ 35.39 34.14 33.6 34.5 33.6 32.8 32.7

ベトナムドン （VND） 23434 ～ 23858 23459 23600 24500 23800 23700 23600

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 67.0415 ～ 83.2879 79.8783 80.0 82.0 84.0 86.0 88.0

南アフリカランド （ZAR） 16.6950 ～ 18.7192 18.2951 17.5 18.2 18.4 18.6 18.8

トルコリラ （TRY） 18.4339 ～ 19.7079 19.4515 22.0 20.0 19.0 20.0 22.0

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 4.8955 ～ 5.4798 4.9878 5.20 5.15 5.10 5.12 5.15

メキシコペソ （MXN） 17.8981 ～ 19.5882 18.0102 18.5 18.8 19.0 19.1 19.2

対円

エマージングアジア

中国人民元 （CNY） 18.793 ～ 19.847 19.701 20.00 20.59 20.60 20.60 20.61

香港ドル （HKD） 16.295 ～ 17.568 17.358 17.35 17.73 17.65 17.56 17.53

インドルピー （ INR） 1.559 ～ 1.680 1.663 1.67 1.66 1.68 1.70 1.71

インドネシアルピア （100IDR） 0.831 ～ 0.930 0.928 0.919 0.891 0.920 0.919 0.919

韓国ウォン （100KRW） 9.915 ～ 10.743 10.177 10.00 10.45 10.53 10.62 10.71

マレーシアリンギ （MYR） 29.106 ～ 31.133 30.496 31.05 30.55 31.15 31.42 31.78

フィリピンペソ （PHP） 2.325 ～ 2.494 2.451 2.48 2.50 2.57 2.56 2.57

シンガポールドル （SGD） 96.55 ～ 102.18 102.11 102.49 101.61 103.45 102.09 102.64

台湾ドル （TWD） 4.205 ～ 4.494 4.421 4.46 4.46 4.50 4.57 4.61

タイバーツ （THB） 3.770 ～ 3.999 3.996 4.05 4.03 4.11 4.18 4.16

ベトナムドン （10000VND） 0.5430 ～ 0.5821 0.5791 0.58 0.57 0.58 0.58 0.58

中東欧・アフリカ

ロシアルーブル （RUB） 1.593 ～ 1.948 1.706 1.70 1.70 1.64 1.59 1.55

南アフリカランド （ZAR） 7.027 ～ 7.863 7.446 7.77 7.64 7.50 7.37 7.23

トルコリラ （TRY） 6.689 ～ 7.289 6.935 6.18 6.95 7.26 6.85 6.18

ラテンアメリカ

ブラジルレアル （BRL） 23.723 ～ 27.348 27.300 26.15 26.99 27.06 26.76 26.41

メキシコペソ （MXN） 6.651 ～ 7.650 7.559 7.35 7.39 7.26 7.17 7.08

2023年

1～4月（実績）


