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通貨ニュース 

東南アジア：今年注目したい為替変動要因

とは 

 

昨年は「ドルの過剰感」の下、ドル安・ASEAN 通貨高が継続 

20 年の ASEAN 通貨は新型コロナウイルスの感染が本格化して以降、上昇す

る展開となった。その背景を簡潔に振り返ると、コロナ禍において米国の大規模

な財政・金融政策を通じて、大量のドルが市場に流入し、「ドルの過剰感」が意

識されたことによって、昨年後半以降は特に新興国通貨が選好される展開とな

った点が大きい。また、ドルの過剰供給によって新興国資産への投資が回復の

兆候を見せたことも、堅調推移をサポートした。今回は 21 年の ASEAN 通貨を

展望する上で、ドルの過剰感に続く、注目すべき相場変動要因につき考えるこ

ととしたい。 
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コロナ禍での需給環境の変化 

まずは、コロナ禍における各国通貨の需給環境の変化について考える。ドル側

については、バイデン次期大統領が就任後、早い段階で追加経済政策につい

ての協議が進展する展開を想定する。昨年に続く財政支出によるドル供給は

市場に再度過剰感をもたらし、ASEAN ひいては新興国通貨の相場に影響を

及ぼすものと考える。 

片や、ASEAN 諸国の通貨に関して、実需は堅調に推移することが見込まれ

る。新型コロナウイルスの感染拡大によってインバウンド事業が停滞することも

懸念されるが、タイやマレーシアといった貿易黒字国は景気回復が進む中国向

けの輸出が好調で、引き続き貿易黒字が経常収支の堅調推移をけん引するこ

とが見込まれる。（図表 1、2）。インドネシアやフィリピンといった貿易赤字国に

関しては、コロナ禍において輸入需要を大きく減退させており、これが経常収支

の赤字幅を縮小させている結果となっている（図表 3、4）。アフターコロナに関し

てはこの動きが巻き戻ることが想定されるものの、経済活動の本格的な再開に

は依然時間を要する状況である。 

以上、新型コロナウイルスの感染拡大が懸念される中にあっては、こうした需給

環境の下でドル安・ASEAN 通貨高は継続するのではないだろうか。 

 

ワクチンの実用化の進展によるアフターコロナの到来 

次に、新型コロナウイルスの感染動向について考える。冬場には各国とも劇的

な感染抑制が困難とみられるが、一部の先進国ではワクチンの実用化が進ん

でいる。新興国へのワクチンの本格普及は早くて今年の 4～6 月期とされてお

り、冬場を越した段階でアフターコロナが次第に意識されることとなろう。 

こうした前提の下では、世界経済の正常化への期待感から、まず相場はリスク

オンに傾き、資源価格の上昇や新興国資産の選好が進んで、新興国通貨も上

昇する展開が浮かぶのではないか。しかし同時に、米国においても成長見通し
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の改善によって金利上昇圧力が徐々に強まることが想定されることから、ドル安

一辺倒の動きにはならないという視点も持っておきたい。加えて、米国の財政

支出規模は 20 年対比で縮小する可能性が大きいことからも、市場でのドルの

過剰感は次第に薄れることも考えられる。特に、インドネシアやフィリピンといっ

た経常赤字国に関しては先述の通り、経済の正常化によって輸入需要が戻る

ことから需給環境は逆転していく見込みが高いことも考慮したい。こういった

国々では為替にも調整が入りやすいのではないだろうか。 

また、足許の世界経済は大規模な財政・金融緩和によって支えられてきた。新

型コロナウイルスの感染終息とともに、各国の一貫した緩和姿勢にも徐々に変

化が生じ、出口戦略を検討する時期に差し掛かることが考えられる。ASEAN 地

域においてもコロナショックによって一時的な財政赤字幅拡大の容認や、中央

銀行の量的緩和に着手した国も見られた。今年度内での具体的な施策の実施

は難しいにしても、正常化への道筋は示す必要があるのではないだろうか。 

米中外交をはじめとした国際関係 

最後に挙げたいのが ASEAN を取り巻く国際関係である。今年最大の注目点

はバイデン新大統領の下での対中政策の動向だ。バイデン新大統領は「多国

間主義」、「同盟重視」、「世界における米国のリーダーシップの回復」という 3 つ

の柱を軸とした外交政策を掲げる。対中政策に関しても、先に掲げた柱のもと、

中国に対して同盟国と協調して圧力をかけると述べている。 

片や、中国は米国抜きでのアジアの秩序形成に動いている。経済面では、コロ

ナ禍において中国は ASEAN 製品の大きな買い手となっている。また、昨年 11
月には東アジア・ASEAN・オセアニア諸国で構成された自由貿易協定である

東アジア地域包括的経済連携（RCEP）にも参加したほか、昨年末、習近平国

家主席は米国不在の太平洋経済連携協定（TPP）への参加にも関心を示した。

政治面においては、中国外相がバイデン大統領就任前に中国製ワクチンの供

給の交渉のため、ASEAN各国への訪問を予定していることが報道されている。

こうした ASEAN 地域での中国の存在感の拡大は、両者間での継続する南シ

ナ海の海洋権益を巡る争いの構図を変化させる可能性を持つ。ASEAN 諸国

は中国から得られる経済的な恩恵を意識せざるを得ず、中国が権益争いを優

位に進める展開も想定される。もちろんこうした動きに対しては、バイデン政権

が「多国間主義」の下でけん制を入れるものと考えられる。とは言え、ASEAN 各

国がとるべき外交姿勢も複雑で、今は中国とむやみな政治的衝突を避けたい

思惑はあるのではないか。仮に米中の関係悪化が顕在化した場合には

ASEAN 地域の景気回復の道筋にも影響が出ることとなり、各国の為替相場に

おいてもリスク要因となることには留意しておきたい。 
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図表 1：タイの貿易収支  図表 2：マレーシアの貿易収支 

 

 

出所：CEIC、みずほ銀行  出所：CEIC、みずほ銀行 

図表 3：インドネシアの貿易収支   図表 4：フィリピンの貿易収支 

 

 

 
出所：CEIC、みずほ銀行  出所：CEIC、みずほ銀行 
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