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新興国：ドルは軟化もリスクオフの相場が重しに 
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・ 4月のMSCI新興国通貨指数は前月比+1.7％。同指数は 1750台後半で取引

を開始。月初、トランプ米政権の相互関税発動に対してドル安で反応。その後

一部の国を除き発効は延期となったが、各国の対米貿易の先行きが不安視さ

れる中で、月安値の 1730台まで下落した。中旬は、米国景気停滞懸念が支援

材料となり、同指数は昨年 10月以来となる 1770台まで続伸。月後半にかけて

は、パウエル FRB議長の解任検討報道からドル安が継続、米自動車関税の負

担軽減措置を受けリスク心理が改善し、1780台で取引を終えた。 

・ トランプ政権の相互関税公表以降、世界貿易の縮小を通じた景気減速懸念、

米国自身のスタグフレーション懸念が同時に強まったことで、為替相場も荒い

動きが見られた。トランプ政権の一貫性のない情報発信も金融資産の米国離

れの一因と推測されるが、後述の IMF 世界経済見通し（WEO）を踏まえても米

経済の 1 強という従前のシナリオは崩れつつあり、ドルの軟化というかたちで為

替相場にも反映された。実際、ドルインデックスは一時 22年 4月以来の水準ま

で急落し、円やユーロをはじめ持ち直した通貨も多い。しかし、市場が急速にリ

スクオフに傾く状況下、新興国通貨が積極的に買われるには至らなかった。 

・ 22日、IMFは世界経済見通し（WEO）を更新した。25年 GDP成長率見通しに

関して、前回 1月の+3.3％（前年比、以下同様）から+2.8％に下方修正された。

国別では米国が前回より▲0.9％ポイント引き下げられ、+1.8％と関税政策が米

国経済に与える打撃の大きさを示唆した。IMF はリスクバランスが「短期的にも

中期的にも下方に傾斜」していると述べた。具体的には、下振れリスクとして、

①貿易戦争の激化②金融市場の変動③長期金利の上昇④社会不安の高まり

⑤国際協力体制の不足⑥労働供給の減少、などを提示した。その上で、貿易

摩擦の早急な解決、国際協力の維持、為替変動の抑制、需要と供給の両面を

睨んだ金融政策の執行、中期的な財政健全化などを提言した。 

・ かかる中、各国の中央銀行の動きを見ても米通商政策に端を発した景気悪化

に構えると同時に急激な為替変動に警戒を強める動きが目立っている。景気

支援の観点からは政策運営がハト派に傾いていくことが予想されるが、FRB は

トランプ大統領の圧に屈せず、実体経済の動きを見極めた上での政策決定を

貫く姿勢だ。短期的にはトランプリスクに起因するドル離れが警戒される地合い

にあるが、インフレ高止まりを理由に FRB が利下げを見送る展開となれば、年

後半以降、新興国通貨にとって下押し要因となることも考えられる。 

図表 1：新興国通貨騰落率（2025 年 4 月、％）  図表 2：新興国株式騰落率（2025 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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