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海外マネーは一転して流出、各国政府・中銀の対応には差異 

アジアを巡る海外マネーに変調がみられる。5 月 22 日、バーナンキ米 FRB 議長が

量的金融緩和の縮小を仄めかしたことを契機に、これまで流入していた海外資本が一

転、流出に転じた。さらに 6 月 18 日に同議長が今年後半の資産買入策縮小の可能性

に言及したことで、資本流出は一段と加速した。5 月 22 日以降の為替・株価の最大下

落率をみると、為替はインド（▲8.7％）、マレーシア（▲6.2％）、株価はフィリピ

ン（▲21.6％）、タイ（▲16.4％）の下落が顕著となっている（第 1 図）。 
もっとも、国によって資本流出への対応には差異がある。海外マネー流出で苦境に

立たされているのは、インドやインドネシアである。経常赤字を抱え、元々通貨の下

落圧力が強かった両国は通貨防衛を余儀なくされている。景気低迷が続くインドは、

今年に入り連続利下げを行っていたが、ルピー売りが加速することを懸念し、6 月 17
日の決定会合では利下げを見送らざるを得なかった。またインドネシアは 6 月 13 日

に予想外の利上げに踏み切ったが、これは燃料価格引き上げ（6 月 22 日実施）を睨ん

だインフレ予防に加え、通貨防衛の狙いもあったとみられる。 
一方、タイやフィリピンなど景気が堅調な ASEAN は、海外マネー流入に伴う通貨

高への対応に苦慮していたが、足元の通貨安を受け警戒姿勢を緩めている。タイでは

海外マネー流入を抑制するため検討していた資本流入規制の導入を見送った。また、

株価が史上最高値圏で推移していたフィリピンは、今年に入り中銀向け定期預金金利

を引き下げてきたが、6 月は現環境下では据え置きが妥当として引き下げを見送った。 
目下のところ、各国ともに政策の微調整で大きな混乱なくしのいでいる。軟調な輸

出を受け景気が足踏みするなか（第 2 図）、通貨安は輸出の下支え効果が期待できる。

ただし、通貨の下落基調が一層強まれば、輸入物価上昇を通じたインフレが景気の抑

制要因となる。米金融政策を巡り金融市場が揺れるなか、急激な資本の流出入は実態

経済にも影響を与えかねず、政府・中銀は難しい舵取りを迫られている。 
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第 1 図：為替と株価（6月27日時点）
下落率上位国・地域（対5月22日比）
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第 2 図：アジアの輸出動向
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