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  発表日：2021 年 10 月 15 日（金） 

いよいよアジア新興国に｢引き締めドミノ｣が到来するか 

 ～原油高に米国のテーパリングを意識した米ドル高圧力が重なり､正常化の動きが広がる可能性～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 昨年来の国際金融市場は新型コロナ禍を経た全世界的な金融緩和による｢カネ余り｣が続いたが､世界経済

の回復を機に正常化を目指す動きがみられる｡他方､足下の世界経済は頭打ち懸念がある一方､国際原油

価格は上昇の動きを強めており､景気回復が遅れる国々ではスタグフレーションに陥ることが懸念される｡ 

 仮に米 FRBがテーパリングに動いても金融政策は引き締めに転じた訳ではないが､金融市場では先んじる

形で米長期金利の上昇や米ドル高が進んでいる｡結果､新興国では世界的なカネ余りを背景にした資金流

入の動きが一変している｡エネルギー資源を輸入に依存する多くのアジア新興国では原油高が対外収支の

悪化や物価高を招くなか､通貨安による輸入物価の押し上げもインフレを招くなどの悪循環が懸念される｡ 

 年明け以降の新興国では､物価高と通貨安への懸念から金融引き締めに動く流れがみられるが､アジア新

興国は変異株による感染悪化を受けて金融緩和による景気下支えを維持する動きがみられた｡しかし､足下

ではアジア太平洋地域においても金融引き締めに舵を切る流れが広がっている｡14 日には感染悪化が続く

シンガポールも引き締めに舵を切っており､今後は景気動向に関係なく正常化を迫られる可能性もあろう｡ 

 

昨年来の国際金融市場を巡っては、新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）のパンデミック（世界的大流

行）による世界経済の減速を受けて、全世界的に金融緩和が実施されたことにより『カネ余り』が意識

される展開が続いてきた。なお、新型コロナウイルスのパンデミックにより世界経済は急ブレーキが掛

かったものの、欧米や中国など主要国を中心に経済活動の正常化の動きが広がっており、景気回復が進

んでいることも追い風に米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）は年内にも量的緩和政策の縮小に動くとみら

れる。ただし、足下においては感染力の強い変異株による感染再拡大の動きがくすぶり、それに伴う世

界的なサプライチェーンの目詰まりが経済

活動の制約要因となることが懸念されてお

り、底入れの動きを強めてきた世界経済の

頭打ちが意識されている。さらに、昨年来

の世界経済においては、当初の感染拡大の

中心地となった中国が感染封じ込めを追い

風に早期に景気回復を遂げるとともに、世

界経済の回復を促してきたと考えられる。

しかし、このところ中国金融市場では不動

産大手の恒大集団のデフォルト（債務不履

行）懸念をきっかけに信用収縮が進むとの

図 1 グローバル総合 PMI の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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警戒感が出ているほか、景気回復をけん引してきた不動産投資の収縮に加え、不動産市況の低迷がバラ

ンスシート調整に発展する事態となれば中国景気に急ブレーキが掛かるとのことも懸念されている。他

方、足下の世界経済は頭打ちするも依然として回復の動きが続くなかで需要の底入れが進んでいるもの

の、サウジアラビアやロシアなど主要産油国の枠組（ＯＰＥＣプラス）は協調減産の縮小を小幅に留め

るなど慎重な姿勢を維持しており（注１）、足下の国際原油価格は需給ひっ迫懸念を反映して上昇基調

を強めている。このように、足下の世界経済は景気の頭打ちが意識されている一方、国際原油価格の上

昇に伴うコストプッシュ型インフレの動きが広がっており、景気回復の遅れる国々においてはスタグフ

レーションに陥ることを警戒する向きもみられる。 

なお、米ＦＲＢは年内にも量的緩和政策の縮小に動くとみられるものの、こうした動きを経てもしば

らくはバランスシートの水準は拡大が続くと見込まれ、金融政策のスタンスが引き締め方向にシフトす

る訳ではない。しかし、このところの国際原油価格が上昇の動きを強めるなかで全世界的にインフレ率

が上触れしており、米国のインフレ率が高止まりしていることを受けて、米ＦＲＢによる政策運営が早

期に引き締め方向にシフトすることを警

戒する向きがみられる。結果、このところ

の国際金融市場においては米長期金利が

上昇する動きをみせているほか、この動き

に呼応する形で米ドル指数も上昇してお

り、米ＦＲＢによる金融緩和を追い風に米

国から流出する展開が続いてきたマネー

フローが一転して回帰している様子がう

かがえる。ただし、上述のように米ＦＲＢ

による量的緩和政策の縮小そのものは金

融引き締めではない上、足下においては縮

小に動く前であるなど量的緩和政策が依然として続いているにも拘らず、国際金融市場においては当局

の動きを先回りする形で影響を織り込む動きをみせていると判断出来る。他方、こうした動きは世界的

なカネ余りを追い風に資金流入の動きが活発化してきた新興国にとって資金流出を招くことが懸念さ

れ、それに伴い通貨安が大きく進むことが見込まれる。上述のように足下の国際原油価格は上昇する動

きを強めるなか、原油をはじめとするエネルギー資源を輸入に依存する国が多いアジア新興国において

はインフレが加速する動きがみられるなか、通貨安の進展による輸入物価の上昇はインフレ圧力を一層

昂進させることが懸念される。さらに、昨年来の新型コロナ禍による国際原油価格の低迷の動きは、多

くのアジア新興国において資源関連の輸入額の下押しを通じて対外収支の改善に繋がる動きがみられ

たものの、このところの景気底入れによる需要拡大に加えて価格上昇も重なり、対外収支は悪化する動

きがみられる。また、アジア新興国のなかには観光関連セクターへの依存度が比較的高い国が多く（注

                                                   

注１ 10 月５日付レポート「ＯＰＥＣプラス、11月も日量 40万バレルの協調減産縮小を維持」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/163256.html） 

図 2 米ドル指数の推移 

 

（出所）REFINITIV より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/163256.html
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２）、昨年来の新型コロナ禍を経た世界的な人の移動の縮小による観光収入の悪化が対外収支の悪化を

招いている上、感染収束にほど遠い状況が続くなかで改善の道筋が描けない状況となるなど、経済のフ

ァンダメンタルズ（基礎的条件）の脆弱さが増す動きもみられる。 

こうしたなか、年明け以降の新興国においてはインフレの昂進や通貨防衛の観点から利上げ実施に動

くなど、新型コロナ禍対応を目的とする金融緩和からの正常化に動く流れがみられる。他方、アジア新

興国については、変異株の流入を受けた感染再拡大の動きが広がるとともに、その後は感染爆発状態に

陥るなど景気に対する不透明感が高まったことから、金融緩和による景気下支えが優先される状況が続

いてきた。しかし、国際原油価格の上昇や通貨安の進展によりインフレ懸念が強まっていることを受け

て、８月にはスリランカにおいてアジア新興国のなかで最初となる利上げ実施が決定されるなど（注３）、

金融引き締めに舵を切る動きがみられた。さらに、新型コロナ禍対応を目的とする金融緩和による『カ

ネ余り』が不動産価格の高騰を招くなど副作用が顕在化していることを理由に、韓国においても利上げ

実施に舵を切る動きもみられた（注４）。また、新興国の範疇には入らないものの、アジア太平洋地域で

はニュージーランドが量的緩和政策の縮小（注５）、及び利上げ実施（注６）に動いているほか、豪州も

量的緩和政策の縮小に動くなど（注７）、金融政策の正常化を模索する動きが広がっている。他方、ＡＳ

ＥＡＮ（東南アジア諸国連合）諸国においては、国際原油価格の上昇によるインフレ懸念のほか、通貨

安の動きがみられるものの、一時に比べて感染動向は改善するも依然として景気回復の道筋がみえない

状況が続くなかで慎重な対応が採られてきた。こうしたなか、シンガポール通貨庁は 14 日に金融政策

の調節手段である名目実効為替レート（ＮＥＥＲ）の政策バンドの幅及び中央値を据え置く一方、傾き

（上昇率）をこれまでのゼロ％から小幅上昇にシフトして金融引き締めに舵を切る方針を発表した。国

際原油価格は高止まりする動きが続いている一方、世界経済は頭打ちするなど先行きに対する不透明感

が強まっており、経済に占める輸出依存度が相対的に高いアジア新興国にとっては景気の足を引っ張る

ことが懸念される一方、米ＦＲＢによる正常化を意識した米ドル高圧力も予想されるなか、今後のアジ

ア新興国においては景気動向に関係なく金融政策の正常化を迫られる可能性も考えられる。 

以 上 

                                                   

注２ ６月 15日付レポート「感染拡大の中心地となりつつあるＡＳＥＡＮ情勢を考察する」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/155920.html） 

注３ ８月 20日付レポート「スリランカ中銀、新型コロナ禍後のアジアで最初の利上げ実施を決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/159661.html） 

注４ ８月 26日付レポート「韓国中銀、家計債務の抑制を目的に新型コロナ禍後初の利上げに動く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/160044.html） 

注５ ７月 14日付レポート「ニュージーランド中銀、量的緩和終了による緩和水準引き下げを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/157610.html） 

注６ 10 月６日付レポート「ニュージーランド中銀、７年強ぶりの利上げで新型コロナ禍対応から脱却」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/172561.html） 

注７ ９月７日付レポート「豪中銀、テーパリングに動く一方で資産買い入れ期間は３ヶ月延長」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/161874.html） 
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