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米国の量的金融緩和縮小観測を巡り、海外マネーは不安定な状況が続く 

アジアを巡る海外マネーは不安定な状況が続いている。バーナンキ米 FRB 議長が

量的金融緩和の縮小について言及した 5 月 22 日以降の金融市場の動きをみると、通

貨安・株安・債券安のトリプル安が進行している。とりわけ、インド、インドネシア

が顕著で、タイ、マレーシアも大きな影響を受けている。韓国もトリプル安に見舞わ

れたものの、足元で株価・為替は 5 月 22 日以前の水準まで持ち直しており、これま

でのところアジアの中では相対的に資本流出の影響は小さいといえる。 
このように、資本流出の度合いは国によって差異があるが、その主因は経常収支の

動向である。インド、インドネシア、タイは経常収支に長期的な安定資本である直接

投資を加えた収支をみても赤字となっている（第 1 表）。他方、対外債務残高（名目

GDP 比）は、インドネシアやフィリピンでは 2007 年比低下しているほか、ベトナム

を除き顕著な上昇はみられず、資本流出の直接的な要因とはなっていないようである。

もっとも、長期間にわたる金融緩和の影響でマレーシア、タイ、韓国などで国内与信

残高が経済成長ペースに比して高めの水準まで上昇している点には留意が必要であ

る。これらの国では家計債務が積み上がっており、金利上昇の影響を受けやすい。 
国際通貨基金によると、2009 年の量的緩和開始以降 2012 年までの 4 年間で、アジ

ア新興国に 2,650 億ドル（名目 GDP 比 2.6％）の証券投資（ネット）が流入した。2004
年 6 月からの米国の利上げ局面では、2006 年の証券投資は流出超となったが、流出額

は小幅（▲464 億ドル、同 1.0％）にとどまった。これは 98 年の通貨危機以降 2002
年まで証券投資の流出超が続いたためである。今次局面では量的緩和の縮小「観測」

の高まりを受け、高水準の海外マネーが一気に流出したが、足元では量的金融緩和縮

小の見送りを受け、金融市場は落ち着いている。もっとも、量的金融緩和縮小の先に

は利上げが待っており、アジアの資本フローは米国の金融政策を睨みながら、不安定

な状態が続くことが予想される。 

（％pt）

為替 株価 国債利回り 2007年 2012年 2007年 2011年 2007年 2012年 2007年 2012年

インドネシア ▲ 12.6 ▲ 13.3 2.6 2.9 ▲ 1.2 35.7 26.0 40.6 41.1 8.9 6.8
インド ▲ 12.5 ▲ 1.3 1.0 ▲ 1.3 ▲ 4.1 16.5 18.3 60.8 76.6 14.0 6.6
マレーシア ▲ 7.0 ▲ 0.5 0.7 14.0 3.8 34.5 34.8 109.4 134.0 8.3 8.4
タイ ▲ 5.7 ▲ 11.5 1.0 9.7 ▲ 1.3 19.1 24.0 104.2 129.4 8.2 9.5
フィリピン ▲ 5.5 ▲ 14.1 0.6 4.3 3.0 44.6 33.6 48.3 50.9 6.5 14.2
ベトナム ▲ 0.6 ▲ 4.9 ▲ 0.4 ▲ 0.6 10.4 33.8 49.1 88.2 104.9 4.5 2.7
中国 0.4 ▲ 5.1 0.7 14.1 4.7 10.7 9.4 127.8 155.2 19.2 22.0
韓国 2.7 0.6 0.6 0.4 2.2 32.0 37.1 153.6 168.7 8.8 7.5

（注）2. 『国債利回り』は、10年物、5月17日差。

（資料）IMF、世界銀行、ADB、各国中央銀行・統計局統計、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

外貨準備高対外債務残高

（輸入、ヵ月）（GNI比、％）

国内与信残高

第1表：アジア主要国の資本構造関連指標

（注）1. 色掛け部分は、2007年比で数値が著しく変化（経常収支+直接投資：マイナス、国内与信残高：10％ポイント以上上昇、

        対外債務残高：10％ポイント以上上昇、外貨準備高：減少）したことを示す。
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