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｢トランプ 2.0｣を前に厳しい状況に直面する新興国経済 

 ～資金流出に直面するなかで通貨防衛を迫られる動き､今後は｢体力勝負｣の様相を呈する可能性も～ 
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（要旨） 

• 足下の国際金融市場では米トランプ次期政権の政策運営を警戒して米ドル高圧力が強まる動きがみられ

る｡ここ数年の米ドル高に際して､多くの新興国は資金流出を抑えるべく金融引き締めを迫られたが､米

FRB の利下げで米ドル高は一服するなど状況は大きく変化した｡アジア新興国では利下げに動く流れのほ

か､新興国景気に対する見方が変化する動きもみられた｡しかし､米大統領選でのトランプ氏勝利を受けて

米ドル高が再燃しており､政策運営の懸念も相俟って新興国からの資金流出が加速している｡異常気象に

よる食料インフレ懸念に加え､新興国のなかには自国通貨安に伴う輸入インフレを警戒して金融緩和を躊

躇うほか､為替介入など通貨防衛を迫られる動きもみられる｡新興国には通貨防衛の原資である外貨準備

高が潤沢でない国も少なくなく､事態が長期化するなかで｢体力勝負｣に追い込まれる懸念も高まっている｡ 

 

足下の国際金融市場においては、昨年 11月の米大統領選でのトランプ氏の勝利を受けて、同氏が主張

する政策のほか、関税を『ディール（取引）』の材料とする手法を理由に、米国のインフレが高止まりす

るとの見方が強まっている。結果、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）は昨年後半に利下げに動いたもの

の、先行きは利下げペースの鈍化、ないし利下げが困難になるとの見方を反映して米ドル高の動きが再

燃している。なお、ここ数年の国際金融市場では、米ＦＲＢによる金融引き締めの動きが米ドル高を招

くとともに、そうした動きを反映して多くの新興国では自国通貨安の動きが強まり、資金流出の動きに

歯止めを掛けるべく金融引き締めに追い込まれてきた。新興国が金融引き締めを迫られた背景には、こ

こ数年の商品高による物価上昇に直面するなか、自国通貨安に伴う輸入物価の押し上げがインフレの動

きに拍車を掛ける懸念が強まることを警戒したことがある。さらに、新興国の多くは経常赤字国である

など経済活動に必要な資金が不足してお

り、資金流出の動きが加速すれば資金不足

の度合いが強まることにより幅広い経済活

動の足かせとなることが懸念される。他方、

足下では商品高の動きは一巡するなど物価

は落ち着きを取り戻す動きをみせるなど景

気の押し上げに繋がることが期待されるも

のの、金融引き締めを維持するなど景気の

足かせとなる材料も混在する状況に直面し

てきた。こうしたなか、上述のように昨年

後半は米ＦＲＢが利下げに動いたことをき

図 1 MSCI新興国株式指数及び通貨指数の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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っかけに、米ドル高の動きが一変したことを受けて、新興国では自国通貨が一転して底入れするととも

に、資金流入の動きが活発化するなど景気を取り巻く環境が変化することが期待された。事実、アジア

新興国のなかには自国通貨安の懸念が後退したことを理由に利下げに舵を切る流れが広がりをみせる

など、景気下支えに動くことが可能になるとともに、金融市場においても新興国景気に対する見方が変

化する兆しもみられた。こうした状況を受けて、米ドル高圧力を理由に上値が抑えられてきた新興国通

貨は大きく底入れの動きを強めたほか、こうした動きに呼応するように新興国の株価も上昇の動きを強

めるなど、新興国への資金流入が活発化した様子がうかがえる。しかし、米大統領選でトランプ氏が優

位に選挙戦を進めていることが伝えられるとともに、トランプ氏の当選が意識されて以降は米ドル高の

動きが再燃したほか、トランプ氏が勝利した後は早速関税などを通じたディールを活発化させているこ

とも追い風に米ドル高が加速しており、新興国通貨は頭打ちの動きを強めている。さらに、新興国のな

かにはメキシコ（25％）や中国（10％）などトランプ次期政権が追加関税の賦課を宣言している国がみ

られるほか、それによる景気への悪影響が懸念されるなかで底入れの動きを強めてきた株価も一転して

頭打ちの動きを強めるなど、新興国から資金流出の動きが活発化している様子がうかがえる。なお、上

述のように商品高の動きは一巡するとともに、中国景気を巡る不透明感が原油をはじめとする国際商品

市況の上値を抑える展開が続く一方、異常

気象の頻発を受けて昨年以降の食料価格は

底打ちしている。食料品を輸入に依存する

国々においてはこのところの価格上昇に加

え、自国通貨安による輸入物価の押し上げ

の動きは生活必需品を中心とするインフレ

を招く懸念がある。よって、新興国のなか

には自国通貨安に歯止めを掛ける観点から

金融緩和に二の足を踏むほか、為替介入な

どを通じた『通貨防衛』を迫られる事態に

直面する国も出ている。このところの米ド

ル高の再燃や、そうした動きを追い風とす

る資金流出を受けてこのところの新興国の

なかには為替介入の原資となる外貨準備高

が減少する動きがみられる。新興国のなか

には、外貨準備高が国際金融市場の動揺へ

の耐性の有無を示すＡＲＡ（適正水準評価）

に照らして「適正水準（100～150％）」に満

たない国が少なくない上、このところの資

金流出や為替介入を受けて急速に状況が悪

化している国もある。「トランプ 2.0」を前

にすでに新興国のなかには苦境に直面する

図 2 国際原油価格と FAO食料価格指数の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

図 3 新興国の外貨準備高と ARA(適正水準評価)の比較 

 

（出所）CEIC, IMFより第一生命経済研究所作成, 昨年末時点で試算 
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国が出ているが、今月 20 日の正式発足を受けて事態が一段と厳しさを増すことになれば一段の『体力

勝負』に持ち込まれる懸念も高まることが予想される。 

以 上 


