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＜要旨＞

現在、グローバル継済・IW場で根本的かつ本質的な変化が起きており、途上

岡・エマージング（新興）諸国では全体的に以前に比べ外的ショックに強い

resilientな経済体制が柵築されつつある。本稿は90年代のアジア危機など本格

的なエマージング湘刊の危機的状況から今日の状況は根本的に変化し、2008年

以降深刻化した金融危機の状況でも今後グローバル規模の資本収支危機が発生

する可能性が低下していることを指摘する。これは新たな２１世紀のグローバル

経済の状況といえる。

2008年９ｊ１以降の米l1il金触危機の波及によりそれまで上昇してきた原油、一

次産品価格の上昇に伴う世界的なインフレ圧力の上昇には当面歯止めがかかる

ものの、先進・途上旧とも実体経済を『''心とした影響が深刻化している。特に

先進国経済は金融危機の発唯に伴い後退局面にあるため、アジアなどエマージ

ング（新興）撫凹の輸出に影群し、成長率も鈍化する可能性が高い。しかし、

BRICsなど主要エマージング諸国の国内経済は着実に拡大しており、今後先進

国経済の成及鈍化によってもエマージング諸国で大規模な通貨・金融危機が発

生する可能性は相対的に低下している。
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はじめに

2007年夏に深刻化した米国のサブプライム問題をきっかけに世界的に金融機

関の損失が拡大、米国をはじめ先進国では信用収縮が起きており、2008年９月

以降相次ぐ米国金融機関の破綻の影響で世界的に株価や債券など市場への影響

も出ている。しかし、９０年代当時の途上国・エマージング諸国では資本の流出

により為替下落と対外債務の拡大及び外貨準備の著しい減少が起きた状況と比

べ大きな相違点がある。

まず、現在ではBRICsをはじめとする主要エマージング渚国では国内需要の

拡大とともに経済ファンダメンタルズの著しい改善によって全面的危機が発生

する状況には至っていない。むしろ、現在の状況は90年代から2001／２年に比

べ先進国経済の悪化がエマージング諸国に波及する程度は縮小しているといえ

る。特に股近のエマージング経済の規模拡大によって、国内貯蓄率の上昇が世

界的な金利上昇圧力を軽減しており、また国家ファンドなどによる豊富な資金

によって米国など先進国市場に流入、さらにグローバル規模での市場の拡大に

貢献してきた。

さらに、現在ではエマージング諸国、とりわけ東アジア諸国の外貨準備高は

記録的な水準に達しており、さらに産油国では原油価格の上昇によって政府系

ファンド（SWF）の保有する準備高はおよそ３兆ドルに連している。こうし

た豊富な資金がグローバル市場に流入し、その恩忠はエマージング諸国に及ん

できた。また、ＳＷＦはヘッジファンドのような短期志向かつ比較的リスクの

高い投資より、むしろ一般的に長期安定的な収益を目指す傾向にある。このこ

とは、短期資金の流出入になりがちなヘッジファンドなどに比べて受入国にとっ

ては安定的に作用する。一方、サブプライム問題で巨額な損失を計上した欧米

金融機関や機関投資家は、海外投資にはリスク回避の似亜な姿勢をとっており、

エマージング市場への投機的短期資金の流出入が減少し、それが極端な経済変

動リスクを低下させている。また、ヘッジファンド自体も損失を拡大している

ため、今後グローバル市場でのリスク・テーキングな資本移動の比重が低下す
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ると見られる。

こうした投資サイドの変化に対し、途上卿やエマージング緒IKlでは以下のよ

うな変化がある。

第一に、1990年代に比べエマージング諸国の経済ファンダメンタルズ（外尚

準備高、対外債務指標、財政収支など）はほとんどの項目で改善している。

第二に、制度面ではエマージング主要各国とも資本収支危機の反省から、為

替・資本取引管理を強化し、アジア危機のような急激な短期箇金の流出人によ

る危機の発生を防止することが一般化しているため、通貨・金融危機発生リス

クが低下している。また、先進国でも2008年４月のＧ７及び'１月のＧ２０（緊怠金

融サミット）でも資本監督規制の強化の方向性を打出している。

第三に、実体経済面からみると世界全体に占める途上国・エマージング譜側

の経済規模の拡大に伴い世界の経済成長への寄与度は上昇し、以前に比べ相対

的に先進国の影響が低下している。

本論文では、こうした最近までのグローバル経済・市場環境の根本的な変化

を指摘し、1930年代のようなグローバル経済の破滅的な状況は回避しうること

を示す。

1．最近までのグローバル市場

(1)市況の変化

2002年までのラテンアメリカを中心にした通貨危機とそれに伴う寅本流出に

伴う金融市場の不安により大幅にスプレッドが拡大した時期に比べ、スプレッ

ドの拡大幅は比較的小さい（図1-1,1.2)。例えば、2001年以降のＩＴバブル崩壊

後の市場でのＥＭＢＩ（EmergingMarketBondIndex）＋のスプレッドはピー

ク時に平均でL600bp前後，さらにアルゼンチンはデフォルト前後（2001/2）に

6000～7000bpに達したが、2008年からのサブプライム関連による金融不安の肋

而ではそれほどの拡大はない。地域別では対外借入の琳加は欧州（中東欧）や

ラテンアメリカで顕著にみられるが、これは前者がＥＵ諸国の直接投盗の拡大
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などによる盗金ニーズの拡大、後者は経済ファンダメンタルズの改藩に伴うも

のとみられる。

株価もサブプライム問題及び米国金融危機（2008年９月～）局而で大輔に淵

縦しているものの、むしろ過去数年の「バブル」的状況から「適脈」水準になっ

たともいえ、２()()8年12月末にはMSCI指数（EmergingMarkets）はほぼ2005

年７ｊｌの水叩に民っている。すなわち、米国の鎧気何復が始まり、円キャリー

トレードが水lff化する以前の状況となり、過去５年間のバブルが清算された柵

Ⅸ|となっている。もちろん、先進国の実体経済の悪化が予想され、それが賀易・

投箇などを皿してエマージング経済に波及する1J能性が高いため、グローパル

ルJ桃で成長は減速しよう。
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図２－１：MSCI(Emer9in9Markets)指数の推移図２－２：新興市場株価(ＭＳＣＩＥＭ）
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(2)通貨危機の回避

2008年秋以降の世界的金融危機の中でも90年代のアジア危機時のように1;甥

エマージング市場で通貨危機が全而的に波及しておらず、主要危機経験'1４（タ

イ、インドネシア、アルゼンチン、ロシア、トルコなど）では2003年以降のＩ

ＭＦプログラムの終了に伴い政策の自山度が恥し、笹本取引や為件智理を強化

していることも背景にある（lx13-l～3-8)。

図３－１：ＴｈａｉＢａｈｔ

<８｡ITt/$）

９５９６９７９８９９０００００２““Ｏ５０６０７０８

２０’１．‐

図３－２：IndonesianRupiah

<Rp/$）

９５９８９７９８９９０００１０２ｍ０４“０６０７０８

１０００

1Ｊ

皿
趣
獅
唖
唖
唖
麺

１
１
１ 1Ｗ

霊
調
弱
⑩
“
、
鵠

I''例

iiws
図３－３：MaIaYsiaRinggit

(R/$〕

９５９６９７”990001ｍ““05“０７“

２．

２３’

図３－４：KoreanＷｏｎ

(Ｗﾉ$）
０５９６９７翰的ＯＯＯＩＯ２“““０６０７“

グローバル継済・市場の根本的変化

図３－６：BraziIReaI

(Ｒ/$》

９５９８９７９８９９０００００２０３“０５“０７“

０５

－０－

５
２
５
３
５
４

１

２
３

塑
塑
狸
廼
姻
妙
“

図３－５：ArgentinaPeso

(P/$）

蝿９６９７９８”ＣＤＯ１０２ｍ０４““０７曲

0５一一・，．・・・‐‐．

５
２
Ｓ
３
５
４

１

２
３ 卜 舵



11Ｍ

英 明

図３－７：RussianRubIe

(R/$）
９５８６０７９８”000,0203“０５０６０７０８

図３－８：TurkishLira

(TL/$）
９５蝿９７９８９９０００００２““０５０６０７０８

４
８
吃
肥
犯
油
犯
鞄

０
２
４
６
８

０
０
０
０

なお、2008年１０月以降IMF支援対象となったウクライナやハンガリーなどは為

替・盗本取引を何ら規制しておらず、急激な資金流出で外貨不足となったこと

が背最とみられる。

2．金融市場環境の変化：投資家サイドの要因
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(1)安定的資金：新興・産油国の国家ファンドの役割

2007年まで世界的に拡大してきた流動性は、2000年後半のITバブル崩壊に加

え、2001年の米国の9.11テロ以降急速に悪化した米国をはじめとする先進国経

済環境の悪化に対処するため、米凹の著しい政策金利の引下げ（2001～2004)、

日本での雌的金融緩和（2001～2006）などグローバル規模の金融緩和の過程で

生じたものである。先進国市場が頭打ちする中、BRICsをはじめとする途ｆ国

やエマージング（新興）市場諸国!)での実需拡大を背景とした原油や一次産品

への盗金流人が加速した。特に脱油価格の大幅な上昇は産油国に大きな外貨流

動性をもたらし、産油国を'''心とした政府系ファンド（SWF）のグローバル

規模の盗産迎用は世界の市場に大きな影響を与えている。その外貨準備が世界

市場で流動性を維持する規模はおよそ３兆ドルと、ヘッジファンド（約1.7兆

１）ｌＥ式にはEmcrgingMark⑪tEconomies（エマージングI1i場経済諸国）であるが、本稿で
は、エマージング論lKlとして統一的に用いる、岐近、わが国では「新興国」という畠.い方
が一般的になりつつある。
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ドル）をしのぐ規模となっており、2012年までに総額１２兆ドルに述するとみら

れる２〕･

一般的にＳＷＦはや産油岡やノルウェ一のように産油国であるがもともと田

民の年金基金連用など長期的な資産連用・脊理を目的としているため、安定的

資金を求めて運用を図る傾向がある。原油や一次産品輸出による拠字を刷際金

融市場に効率的に配分する役割を果たすのみならず、短期盗金悩遮の必要性が

低いため、長期投資を基本として、ヘッジファンドなどに比べむしろ安定的な

スタンスをとる場合が多い。このため、商リスク投資を回避する傾向があり、

当該国のみならず世界の金融巾場に「安定的」に作川する可能性がある。もち

ろん、シンガポールのTemasekHoldingsやＵＡＥのMubadalaDevelopmenL

Company（ムバダラ開発公社）など一部の横極的な迎川姿勢を保持するとこ

ろもあるものの、多くのSWFでは、比較的醸実な投盗姿勢をとっている。例

えば、サウジアラビアのim貨庁（ＳＡＭＡ）の場合、投盗の約6剖は海外祇券で

あり、大半は米111債券とみられる。一方、ノルウェーの政府年金峡金

(GovernmentPensionFund)は分散投費を原IIIlとして価券（６削)と株式（４判）

で海外株式42カ国3500銘柄、偵券通貨は31櫛に及ぶ。こうしたＳＷＦは、中及期

的な運用が考慮されるため、短期で売買を繰り返し当披IKIの金触・盗本収支を

表１：主な国家ファンド(SovereignWeaIthFunds,SWF）

国

UAE

i酎測名

A蚊』回国biレｗ⑧笛、函ntAut睡氏y《ADIA）

晩』badJaDevelopmmtCmpamゾ

股立年濡鮮Ｗ通用姿勢財源
１９７６ａ7504653堅実原油

２００２１２０６ ．４積極的原油

:::毒::完芸当麓輪雲溌
エート１６』ｍｉＲＩｒｗ竜tmentA4E廿'orf（KIA１９５０５００２２⑭､６

－ルoa t a r し w 泊 stme"TtAUt地、２００５６００”６ガス・

ﾉルウェーGOWfmewTtP画ＥｉｏｎＦｕ芯○の瞳１１９９０４２１１ＩＯ７９

ロシア全土iIE唖圃ｎＦｕＴ制２００４１６２５１２９

ｼﾝ赫一ﾙ躍悪(調…｡しw･…cn$ １９８１３L300249.7胴極的外貨皐個算

TCmasd《ＨＣＩ命ＥＳ

中画中国投貿有限買任公目

マレーシア鮎唾卑冗胡,Ｎ幸鞄電I(KＮ

(出所)Ｓｃ,…⑤Ｗ℃aIkhFundInStnuRc等より作成

２）ＩＭＦ(2007）

'，剥し５９０１２０３繍掴的園謎鯛蕊企
2007塾０００６．１
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不安定化させる要衆は比較的限定されよう。ＳＷＦがグローバル市場でむしろ

安定的な役削を果たしている例として、2007年以降相次いでサブプライム問題

で拙失を出した米系金融機関への資本役人や買収が行われていることが挙げら

れる。特に産油国は原油価格上昇に伴う外貨準備の増加を背景として有力な金

融機関への出涜が相次いでいる。例えば、CitigrOupに対しアブダビ投資庁(Ａ

ＤＩ)やシンガポール(GIC)やクウェート（ＫＩＡ)の国家ファンドからも資本注入

が行われ、MerrilLynchも同様にシンガポール(Temasek)や韓国(KIC)及びク

ウェート（ＫＩＡ)から資本注入が行われている。このように、一般的に短期収益

を指向するヘッジファンドに比べ、ＳＷＦはグローバル市場において安定的な

役割を果たしているといえる。

図４：外資準備高の推移(産油国）
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(2)金融機関の損失：リスク回避へ

サブプライム問題関辿の金融機関の損失は、ＩＭＦの推計(2008年10月）によれ

ば１兆4,050億ドル、主要金融機関の損失は4,250億ドルにも上るとみられ、そ

の後の市況悪化と相次ぐ破綻で一層巨大な損失が見込まれている。また、特に

問題となった償務担保証券による評価損は1.700億ドルに達しており、さらに

拙失額が今後上昇する可能性がある。このため、今後は世界の主な金融機関、

機関投盗家は当分慎重な投資姿勢を崩さず、堅実な投資方針を維持するとみら

れる。

－８－
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表２：サブプライム間}麺による金融機関の損失見込み部

グローバル雑済・Ilj場の恨本的変化

図５；米圃令融機関の猫失額

(１０値}企）
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．本来、途上I剣・エマージング諸IRIへの証券投資を[11心とした溢水流人（FDl

を除く）は経済変動の動きを拡大し、金融市場の不安定性とともに中艮期的な

経済成長にはむしろマイナスの影響をﾉ･える傾向がある》･ヘッジファンドや

機関投資家は、先進同で脚際的な監視が強化する方向が打ち出される111、リス

クの高い投資を回避し、従来採ってきた岡レバレッジによる巡川手法は縮小せ

ざるを得ない１．また、先進脚のサブプライム問題を契機とした金融磯関（銀

行．証券会社）のバランスシートの悪化によって、ヘッジ・ファンドに盗金を

供与していた主要金融機関のグローバル市場における直接・間接的な影郷ﾉjが
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縮小し、リスクの高い短期の資本売買の動きが抑制される可能性が高い。さら

に、当面サブプライム問題を契機にエマージング市場では投機的な資金流出入

が縮小し資本収支変動幅の縮小や為替の安定化に寄与しよう。

もちろん、従来に比べグローバル市場での資本移動全体は減少する可能性は

商い。しかし、収益性が高いと見込まれる経済ファンダメンタルズの堅調な国

での投費案件（直接投資を含む）は今後とも拡大する余地があろう。

3.エマージング経済の本質的変化：格段に改善した経済ファンダメンタルズ

(1)各種経済指標の改善

先進国金融市場の混乱にも拘らず、途上国・エマージング諸国が比較的堅調

な経済状況にある背景には、経済ファンダメンタルズの改普が蝋げられる。投

盗サイドからの堅実・慎重な運営が一般化する中、途上国・エマージング諸国、

特に、危機経験国のアジア諸国（タイ、インドネシアなど）やラテンアメリカ

(アルゼンチン、ブラジルなど）では、９０年代に比べ格段に経済ファンダメン

タルズは改善している。（図6.7、別表参照)。もちろん2008年９月以降悪化し

た世界的金融危機による世界的な流動性の縮小に伴う金利上界などから実体経

済への影蒋は避けられず、今後徐々に成長に制約が加わるものと見られる。し

かし、９０年代までのマクロ指標や対外債務指標に比べ大きな差がある。また、

2007年から2008年までの資源価格高腿に伴う世界的なインフレ圧力は、2008年

１０月以降の調整により従来に比べ軽減されよう。

図６：世界の成長推移図７：世界のCPI上昇率推移
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グローバル縄済・lij明の柵本的変化

図８：地域別GDP成長率

(2)世界経済に占める比重：自立性強めた途上国・エマージング経済

世界経済全体に占める途上凶・エマージング経済の刈合が忽速に拡大してい

る。このことは、世界的に米悩など先進、の影禅がエマージング諸国に与える

影響が以前に比べ低ドしていることを示す帥。雌近ではいわゆる主愛エマージ

ング諸脚であるＢＲＩCｓ（ブラジル、ロシア、インド、１１個）経済による世界経

済の成長への寄与は70％に述している（2007年)。また、ＢＲＩCs経済の発展に

伴い穀物や一次産品総要が拡大したため、一次産品輸出を担う途上凶の輸出が

拡大し、全世界の輸出の３分の１、輸出期加の約半分をIliめる帥。こうした途

上国・エマージング諸国相互の経済の緊密化と11t界経済全体に占める刈合の上

昇により、９０年代に比べより「脚立」した縄済柵造を築きつつある。このため、

先進国の最気後退が途上ＩＲＩ・エマージング諸岡の経済に以前ほど深刻な彫轡を

与える可能性は低下しているｃこれは一過性のものではなく、２１世紀に入り過

去の通貨・金融危機を経てエマージング洲副全般の経済ファンダメンタルズ改

善とともに、その比亜の大きさから今後の世界継済をド支えする可能性がある。

－１１－

５）2020年には非OECDlMiIKlのシェアは30％をIliめるとｒ想されている。
６）ＩＭＦ(2008a）Ｃｈ・ｌｐ､2４
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図９：世界GDP成長率への貢献の推移
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(出所)IMFWCrMEconomicOutlock

(3)外貨準備高の増加

主要な資本収支危機経験国（アルゼンチン、ブラジル、タイ、インドネシア、

マレーシアなど）の外貨準備高は、1990年代に比べ大幅に職み地しが進んでお

り、輸入カバレッジ（外貨準備の1ヵ月当たり財・サービス輸入比）は改停苫し、

比較的安全とされる３ヵ月分を大幅に上回っている。例えば、2008年10月現在、

アルゼンチン、ブラジルは９か月分、ブラジルは12ヵ月分、タイ、インドネシ

アとも６ヵ月程度を維持している。したがって、急激な資本流出に伴う当該国

の外貨準備高減少にもある程度余裕を持つことが可能となっている7'。

この背景には、過去数年間の世界的な商品価格の上昇や工業製品の輸出拡大

などが貢献している。中国やインドなどＢＲＩCsの外貨準備は2000年以降急速に

増加しており、中国の外貨準備高は１兆8000億ドルを超え、世界一の水難に述

している。但し、2008年以降深刻化した先進国の金融危機の影僻で今後輸出伸

び率は鈍化し、影響を受ける可能性は商い。しかし、９０年代後半のような危機

的な状況に陥る可能性は低い。

－１２－

７）ただし、パキスタンのように中小l到で箇本規制のない111では輸入カバレッジが２力ｊ１分
程度まで減少している。また2004年以降、ＩＭＦの彫騨力が強化されたウクライナでは急速

に外貨準備が減少したため､2008年lOH下旬にＩＭＦスタンドバイ触資を受けることとなったｃ
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財政収支も97/8年のアジア危機以降急激に悪化したアジア諸国のみならずラ

テンアメリカの主要エマージング諸国では概ね改善しており、中でも2001/2年

の危機時から大幅に回復したアルゼンチンの財政収支は黒字化し、2008年はG

DP比1.7％程度の黒字を維持している。

２００００１０２０００４０５０８０７０８

(出所》】MFWorHEccncm鞄Outbok

図１２－１：輸入カバレッジの推移(アジア）
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(4)財政収支の改善

グローバル経済・市場の根本的変化

図１０$外資準備商の推移図１１：経常収支(地域別）

（％ofGDP）
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図１２－２：輸入カバレッジの推移(ラテンアメリカ・欧州）
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2008年秋以降の米国金融危機の余波で今後エマージング諸国の実体経済が悪

化し、それが企業収益の減少に伴う法人税の減少などから各国財政収支に影響

を与えよう。しかし、各国とも財政規律は90年代に比べ格段に改普しており、

大幅な悪化は回避できるものとみられる。

図１３－１：財政収支の推移(アジア）

(GDP比,%）

図１３－２：財政収支の推移(ラテンアメリカ）
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(5)ソブリン・レーティング・対外価務指標の改善

経済ファンダメンタルズの改善に伴い各国のソブリン・レーティングも1997

/8年から2001/2年の危機発生時に比べ各国とも改善傾向にある。例えば、フィ

リピンBB-(S&P)、インドネシアBB-(同)を除き主要ＡＳＥＡＮ諸国はおおむね投

資適格であるBBB以上である。2008年秋以降の世界的金融危機発生にもかかわ

らず、多くのアジア諸国のレーティング引下げは実施されていない。

また、ラテンアメリカ諸国は全体に評価が上がっており、2001年末にデフォ

ルトを経験したアルゼンチンは、その後の経済パフォーマンスの改善にもかか

わらず依然Ｂ-(S&P)となっている他は、概ねレーティングの大幅な改善が見ら

れる。ブラジルは1996年時点にＢ+(同)に過ぎなかったが、現在ではBBB-(同）

と大幅に評価を上げている。メキシコも同様に1994年危機後低迷し96年にはＢ

Ｂであったが、現在ではBBB+(同)まで評価されている。

１９９５１９９７１９９９２００１２００３２００５２０,７

(出所)11F･IMF
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図１４－１：S&P格付けの推移(ラテンアメリカ）
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図１４－２：MoodV‘s格付けの推移(ラテンアメリカ）
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グローバル経済・市場の根本的変化
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図１４－５：Ｓ＆Ｐ格付けの推移(欧州）
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さらに、対外憤務のデットサービス比（元利返済総額の財・サービス輸出比）

も最近では大幅に低下しており、ほとんど全ての主要国で30％未満の「安全圏」

をクリアしている（表3)。特にラテンアメリカ諸国の改善は著しく、アルゼン

チン、ブラジルのデットサービス比はそれぞれ12.4％、19.9％(2008年推定)と、

90年代後半から2001/2年までに比べ大概に改善している。

衰３：主要エマージング賭国のデット・サービス比
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(注）デット・サービス比は元利仏いの財・・ナービス⑰出比2008年はｆ醐仙。

(出所）１１Ｆ

(6)直接投資の拡大

途上国・エマージング譜、への外資流人が急増しているが、特に外国直接投

資（FDI)、特に新規投盗（greenfieldinvestment）は株式や偵券に比べ比較的

長期投資として安定的資金と考えられる。ＦＤIは、アジアのみならず中東欧諸

国（ＥＵ加盟国含む）で大幅に拡大している。この背景にはＥＵ市場向けの欧米

企業の生産拠点の移転がある。さらに、蚊近では農産物や資源価格の上昇に伴

いアフリカ向け投資が怠速に拡大している。ＦＤIは過去の危機時（例：アジア

危機）でも、証券投資や対外併入に比べ比絞的安定的に増加しており、受入国

にとって比較的長期的な安定盗水の流人と考えられる。９０年代後半は短期の売

買による盗本の急激な流出が起こりやすい柾券投資がエマージング市場の大き
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なリスクになったが、妓近の直接投資の拡大は、長期的に途上国・エマージン

グ諸国への経済安定要因となりうる。ただし、近年の刷際的な企業合併・凹収

(Ｍ＆Ａ）拡大に伴う資本移動は、国際収支統計上はＦＤIに分頒されるため、各

国別の取り扱いには注意が必要である帥。

図１５－１：資本流入の推移(1)欧州(中東欧･'日ソ迎）図１５－２：資本流入の推移１２）途上国(アジア･ラ米導）
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(7)通貨・為替制度の柔軟化に伴うリスク低下

アジア・ロシア危機(1997/8)の根底には各国通貨がドル・ペッグしていたた

め、国内インフレ率の上昇に伴い各lKI通貨の実画商、通貨のミスアラインメン

トが進んだことがある。現在では90年代のアジア講国では通貨がほぼドルに問

定された状況を脱し、ユーロなど他の通貨を入れたバスケットなどを考噸し、

より柔軟な通貨・為梼制度を採用している。例えば、アジア危機以前のアジア

通貨はほとんど米ドルにペッグしていたが、般近では米ドルと布愈な(正・負）

相関を維持しつつも、ユーロなど他通衝との負の有意性などを徐々に強めてい

ることが各国通貨の主要通貨に関する以下の回紺式に雌づく分析で示される’６

△logeb…s、=ao+a!△loger畠$'豊諏十a2△loge1I，Y'霞ＦＩＩ+a3loge…齢ドI《＋Ｅ『

8）ＵＮＣＴＡＤでは、、際的なＭ＆Ａの流出人統帥を公出しているが、ＩＭＦ統帥．（IFS）でのＦ
ＤIはＭ＆Ａ案件も含むものとみられる。

9）Frankel＆Wei(1994)及びOgawa＆Yoshimi（2007)参照。



･0,0500

(0.1821,

‐FCI加４９
．０.O753

I01279）
０５鰍２
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フランレート、ｅｊｒｗ州《＋：１１本111の対スイスフランレート、ｅ""’s'，＋：ユーロ

の対スイスフランレート）

雌近（2006年以降）のう米各l1iI通臓Ｍ１,I}式の決定係数（調整済み）の低下に

みられるように、ラテンアメリカ滴岡は忽迎にドルとの正の辿動性を弱いてお

り、むしろマイナスの係数となっていることが示される（表４）。

一方、ＩｌＩ岡人災元に関するImU11}式の決定係数は著しく低ドしており、主要通

貨との辿動は明らかに弱まっている。また、束・東南アジア請雌|では軒並み米

ドルとの連動性の有意性が低ドしている。中でも、インドネシアは決定係数

(調確済み）が2003-04年の0.4152から2006-08年は0.1679、同期にタイは0.6248か

ら0.0849、マレーシアも0.9112から0.0559へと大幅に低下している。このことは、

アジア各脚の通貨は、もはや単純なドル・ベッグは放棄し、独自の通貨政策を

模索していることがわかる。

表４：エマージング賭国の通抵と圭理罰貨の相関
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グローバル軽済・市場の根本的変化

以上のように、エマージング各国とも相対的に90年代に経験したようなドル・

ペッグに伴う目Iiil通貨の実画商を回避することになり、全体として通貨危機リ

スクの低下をもたらしているといえる。実際、2008年９月以降の米国金融危機

発生後も90年代にみられた全面的な通貨危機は発生していない。2008年９jlか

ら１０月に通貨が大幅下落し、ＩＭＦなどから悩際支援を受ける111態に至った先進

国アイスランドは人口約30万の小国であり、さらにウクライナやパキスタンの

ようなエマージング猪岡はむしろ国際資本移動規制をほとんど行ってこなかっ

た国々であり、主要エマージング諸国が外貨交換や涜本取引について監粁や規

制強化をしているのと対照的である（下記(9)参照)。

一方、各悩の実質実効レートについては、全体的に1996年のアジア危機直前

に比べ大幅に上昇している国は少ない（災５）･アルゼンチンではむしろ大輔

に下落していることが、同国の簸近までの好調な輸出を支えている。2008年１０

月以降、それまで通貨尚傾向にあったロシアでは淵雛してきたが、同IKIのよう

に価格弾力性が比較的低い原油・天然ガスや鉱物資源が主婆輸出品である佃々

では、競争力に極端に大きな影響は与えない叫能性が高い。

(注）2008年は９ノＩ

《出所）ＩＩＰ

表５：主要エマージング賭国の実質実効レート

－１９－

(２０００－１００）
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(8)一次産品価格上昇による交易条件改善

2007年から2008年奥まで原油のみならず、全ての一次産品（鉱物資源、農産

物）価格の大幅上昇によって、これまで開発から取り残されてきたサブサハラ

や中東・北アフリカ渚岡の交易条件は大幅に改諜してきた。これは90年代まで

の状況と大きな相迩である。これらの地域では近年大幅に輸出が増加した結果、

外貨準備の袖み琳しが進んでいる。このことから、途上国全般の経済状況の改

善を底上げしており、アフリカやラテンアメリカ措国の成長も加速している。

ただし、2008年10月以降の原油価格下落などに伴い国際商品市況は軟化傾向に

あるため、今後の途上、の交易条件は若干悪化する見通しであるが、それでも

90年代までの価格低迷と比べ依然水準は商い。

図１６：商品(CommoditY)価格の推移

(200仁100）
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図１７：地域別交易条件(農産物・一次産品）
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(9)為替・資本取引規制

2003年にタイがIMFへの返済終了後、為併取引規制を導入したのを皮切りに、

’９８０１９８２１９８４１９８６１９８８１９９０１９９２１９９４１９９６１９９８２０００２００２２００４２００６

(出厭)IMFWO耐dECOnOmiOOUthok
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表６：エマージング主要国の為替・資本取引規制

内需

①5,000米ドル以上の外貨雌ての支払い、及び以.ドは所定の梯式により外側為普剛行椛１１１で０１１鋤に肺けＭ１
ａ）海外の不動寵取得
ｂ）海外の征券眼紳(純投資、的）
ｃ）タイ囚内の出資者(貸付者)１人当たり、年間5‘０００刀米ドル11職を超える郷外の関係金祉への１１１資や貸出

②2万米ドル以上の外批雌ての受け取りは、所定の様式により外I”耕眼行腿111でUIU餓に筋けＭ１範務

インドネシア①2000年4ｊｌより1万ドル以上相当の外貨の図内外での受け払いについては巾釧宛に細宙範務。器剛行のIIU飢への襲州帥ｊ
が蕊勝付け

②2001年２月より、ルピアの外為取帥についてはインドネシア国内釧行が行うこと、非帆蹄の鯉行同士によるルビγ逆
金の餓止を住とずる『#I釧迩遼が適川。

③税制上の優遇描砥を受けている期間巾の外脚投悔元本の水、への送金は許可が必要。
③現金1位ルピア以上を国外Iこ持ち出す嶋合は、嚇禰に中剛の許叩必盤。（巾釧適地2002年4号）
④外側人や外図法人芯どとの特定のﾙビｱ取引や外貨与侭眼31を黙止／規制(2005/7/M~)

禁止される取引：ルピア趣ておよび／あるいは外貨髄ての融資供与（シンジケートローン、クレジットカード、ｉｎ間
者ローンなどは隙く)、外肘法人零にによって発行されたルピア遮て禰伍証罪の瞬人、ルピア建て本文噛閥淵求、ルビ
建て資本金払い込み、外個醐が、および／あるいは外側側と外脚側が災同で（jointn函unt）【11内の既i､iにｲけるI:１
座へのルピア送金など。

⑤餓行が海外にいる非外個側へルピア送金することを紫止
⑥外国人などとのルピアに対する各穏外貨売別デリパティプIIT引は、釧人取引ごと、器行の器売買デリパティブ取引の残

為鍛ジシロンごとに額面で最高100万米ドル、あるいはこれ柑当に制限

マレーシ ア

インド

中国

①‘隅度額を超える外貨建て侭ﾙﾘ供与は、外国為跨菅駆寅(蹄の許可力【必要。慨度飢は、Ｗ蹄である企典に対しては1位
リンギ棚当額．牌紘荷である鯛人に対しては1.000万リンギ棚当馴

②リンギ趣てによる20万リンギを超える支孤いは、OIO尖銀行の怨可が必醍（リンギ砿て手形、公騨保祷愛肴を通じて眼引
されるマレーシアで班録された旺券､ならびにマレーシアに⑥けるその他の資髄劇人のための送金群､判定の例外を除く)。

③非暦雌荷からIルギ腿ての侃剛供与を細る鴫催蕎は、外回間替管理買価行の耐的詐jﾘを巾鯛義務
④晶低株主資本が10万リンギの企粟12年間5,000万ルギまで、郷外投資を行う釧人は10万リン年雀でリンギを外、通ｉＹ

に交換可能。また、全ての睡雌稀12、外晦建ての俗入れを使って峰計１，０００万リンギ棚当額まで海外投資可脆。

①インド狂罪為替取引所（SEBI）に丑岨された外腫槻､､投資漁（FII）は、インド間内向け遊金により、インド企案の林
式瞬入が可能。ただしFlIが保蒋できる株式故は、インド企菓の全発行株式のうちの１０％まで

樋政のFIIが同一企粟の味式を保有する瑚合、ＦＩＩの株式(剛扮は純１．でも2ｨ％までが上剛
②対外職人２‘０００万ドルまで：平均棚入期間は3～5叩；２０００万ドル～5位ドル：平均嚇人期間は5年以上
③対外鹿梁鮎人〔ECB･）資金使途制剛（隅内での卯I】間的とする船人額上剛を2.000万ドルに設延》

・産案分野の投資（資本財峨人、斬娩投資、鉱同投資だど）伽よびインうぅ分野への投資
・民嵩化プロセスにおける図而企巣の玖禰株隅人
・海外血接投資（合弁企案・小会社の投立、合併、外凹企塑の味式取御〕

･ECBg対外商典俄入（“聯：Externa1Comme応imIBor”winR）とは．海外の馴行からの怖人、パイ1.-ズクレジット、
サプライヤーズ・クレジブト、海外での社侭発行などのうち、平均職人期間が3年以上のもの｡‘

①中国園内での外貨試麺は莱止されており、外貨決済も不可。
②外資企梁は垣内で人民元の外貨へのnI1I交換不可。外貨必要時は、図蝋外間管理卿の哩可が必贋、対外的に外貨鋤ﾑを
行う噛合は、蛤M1取引等により自ら岡笹することが求められる。
③資本取引･は隙Ⅱ１鋼止（鯛別泌可)。箇本取引について叙支ともに、既格勉篭踊
･資本取引：咽際収支におljろ資本の齢M1入によって生じる資寵・偵枢と個砺の取引である。魂膿投資、対外仙閥、対外
憤務の返済、旺券投資虹どがある。
④】人当たりの年間人民元・外貨の醐普鴎人醗度釦は5万米ドル柑当に制醗

アルゼンチン①輸出外聞臆晒内金脳システムへ入金轟蹄
②貿易取引、国外でのカード支払い、金融個怖遮済等を除く海外への送金跳止･金融システムを通じ虹い1万ドルを出え

る外貨持ちMILし禁止｡（2001年１２ｍ
③民間趣門の金融術入れの元金倍済の嶋合12、「蝋一目血為替削剃」を辺じて外貨取側畦以下の条件で可能。（返済期融１
年以内：債研餌を超え唯い、もしくは返済鋲100％を所しいローンの喝合》

④以下の噛合翠日間306‘の外貨保圧金を設ける範務：ａ)金融取引・金融取制以外の腿面部IH1の冊入金：ｂｌ現地の非上蝋
全社の味発行：c》非暦佐折による現地麺歯に証券投箇３．１非ｕ佐番による非上嶋の睡野閏入IＩ的の証野晩貿：外側保
証金の条件は除外（a)現地の金碓企案が触住行に外貨ベース融貿の遮涜外簡明人；ｂ）ＦＤIに伴う外貨稚人、現地企藁
のシエァの利益紀分；E)非ⅧE番が投資を目的とする理地不動願の飼人

⑤脇住者の外肯宙産：上厩200〃F叶以下垂で外撒瞬入可能。ｑ）外側不動応投資、ｂ）非牌化番（外171人）へのローン、ｃ）
鮭騰肴8こよる外圃での血接投資、。）法人・秘人の外ｍでの鎖一トフォリォ投資等

ブラジル①利益、配当、元金、利子の支払いは阿易外取引と同Ｈ１に駐宙投作、母ROFの叩師必要。
②USS3.000以上の為替取引では、中殴の定翰た様式の為騎契約に従うこと、および全顛に関わらずいか必る為間取引も
中央眼行の愉鯉システム、SISBACENを通じて中鯉へ通知侭研。

⑭掴内囲住番の外撒口座係而禁11弓・外貨I:l斑12,外晒人非聡陛者もしくは在外ブラジル人、縦耐金祉、ｍ原クレジブトカー
ド会社、保険・iIj保険会社、エネルギー分野の間発車東を委托さｵ'た会社、楓内また13海外に本社を固く餓睦東椅、為
蝕取引許可を郷ている会社、輸出保険金吐勉どに限り侭７河睦

④1万レアル以上の海外口瞳への送金は．ブラジル哩内の取引剛行での小切乎擬I〕ＭＩＬ，晒子送金、態たI鰯IきIIIしを通
じ、中央剛行に紐嘩申論農務付け

⑤自己資金のみ送金可能であり、他己資本の送金は熱止
廼金の限剃と鮎るエピデンスの蜂示必要、その商頑が号ろわ江ければ送全不可

⑥為普取引に閲する期限：ａ・鯉行間取訓・為替蚊定取引の瑚合：720脚以内：ｂ･醐人金融東の行なう'昭1の珊介：36011以
内：c-腫際勤替資本監召局への避録を養蹄付けられている不確定利付征沸取引の恥合：３日以内

衛アフリカ q)誕券股間は、避佐者による外囚理獅投寅厄側人で200万うンド、観閲投資単の増合、理川面寵の25％以内8二割､』。
②対外倫人：耐ア耶個鯉行の翌可必要。準何ilImj俄人行と賞１１噸との関係、金賦･期間･月的･金利噂どそ零賦し制斬。
③75％以上外資が所打している企窺の現地縮り入れには割1ZＩ

(出所）JETROなどより作成
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主要危機経験国では為替取引･資本取引への監視強化､外為取引に一定の制限を

導入した国が増加している｡特に､アジア危機時に肢も大きな打繋を受けたイン

ドネシアでも､2003年のIMFプログラム終了後､金融当局の為替取引規制が厳格

化し、アジア危機時以前のような民間の対外借入が無制限で行われ対外悩務が

拡大するような事態は避けられるようになり､通貨危機も発生していない(表6)。

また、ラテンアメリカ主要国のアルゼンチン(2001/2年)、ブラジル(1999年）

でも金融当局の為替・資本取引は厳格化している。これらは、アルゼンチン、

ブラジルはいずれもIMFプログラムを終了、2006年に早期返済したことに伴う

ものである。

さらに､IMFプログラム融資の返済は､ほぼ主要エマージング諸国において完

了していることも逆に各国にプラス材料となっていると考えられる１，'・ＩＭＦプ

ログラム下では､為替・資本取引自由化が組み込まれ､従来資本規制がとりにく

かったが、最近では各国とも為替政策や財政・金融政策の自由度が期している。

4.世界の資本市場監視体制：制度面でのリスク回避

上記のようにエマージング諸国での為替・資本取引の規制強化や監督体制の

整備に加え、先進国、とりわけ欧州諸国ではヘッジファンドを含む投機的な資

金フローによる弊害を防止するための監視体制を強化する方向にあり、Ｇ８やG

20など主要エマージング諸国を含む話し合いが今後一屑本格化する見通しであ

る。2008年４月のＧ７で先進諸国での資本監督規制の強化（商リスクのデリバ

ティブ取引の規制）の方針が確認された。具体的には、金融安定化フォーラム

(FSF）の報告書にあるように、大手国際金融機関の監督を共同で行う主要国

当局者によるチームを指名、各国当局は金融機関の流動性対策の指針を改善す

１０）段近では必ずしも資本自由化が安定的な経済発腰に貢献するとは限らないということが

学界で既にコンセンサスとなっていることから、資本規制に正而から反対することができ

にくくなっていることもあろう。大田（2007)、Stiglitz＆Ｏｃａｍｐｏｃｔａｌ.(2008)参照。いわ

ゆる‘sequcncing，として金触市場の十分な発展が資本自由化の前提となるとの秒え方は--･般
化している。
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る他、銀行・証券会社による証券化商品のリスク開示と自己資本比率の引き上

げ、格付け会社による証券化商品などの格付け手法の区別と透明性向上、各国

中銀による効果的な流動性供給や経営が弱体化した内外金融機関への対策強化

などが提言されている。

特にＧ７各国における金融機関のリスク管理に関する部分では、優先順位の

高い勧告について100日以内の実行を求めている。具体的には、金融機関に対

し、証券化商品など複雑で流動性のない商品に関する情報開示の充実、ストレ

ステストを含めたリスク管理の強化や自己資本の強化などを要請し、会計基準

の設定機関に対して「市場が緊張下にある場合の金融商品の評価について、時

価評価会計のガイダンスを向上させるため、迅速に行動を開始すべき」と指摘、

市場の流動性が極度に低下した場合でも公正な評価が可能な仕組みづくりを求

めた。また、各国の金融監督当局の連携強化のため世界の大手主要行を共同監

視する会合を設置するなど監督体制を強化するほか、バーゼル委員会による複

雑な仕組み商品やオフバランス関連会社に関する自己資本の引き上げの要求、

格付け会社に対する格付け手法改善などを求めている。

さらに、2008年11月の金融サミットでは国際的な市場の透明性の確保や金融

機関の監視・監督の強化が提唱されており、2009年４月末のロンドンでのサミッ

トで一層国際金融システムの秩序維持をめざす動きが本格化しよう。このこと

は、極端なレバレッジを効かしたヘッジファンドなどによる投機的投資は今後

ますます困難になりつつあることを示している。

このように、2007年までいわば新自由主義の下でデリバティブ関連商品の資本

移動などを含めいわば「野放し」であった国際的な金融機関の活動がより秩序

を目指したものに変化しつつある。

５.今後のグローバル経済・市場のリスク要因と展望

先進国、特に米国経済・金融市場を中心に信用収縮が本格化している。また、

先進国経済の景気後退により、途上国・エマージング諸国では輸出が減少し、
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成長率が低下している。2008年に一時バレル150ドル程度まで上昇したWTI価

格にみられる原油・国際商品の価格高騰によるインフレ圧力は、2008年秋以降

原油価格は下落遮淵にあるため緩和されよう。しかし、先進国策気の低迷の長

期化は今後のリスク要因となりうる。

一方、サブサハラ・アフリカなど低所得国では、従来長期にわたり交易条件

が改普せず、外衝不足により開発投資が進展しない状況にあったが、近年の世

界的な商品価格の上昇により外貨制約や投資不足が徐々に解涌されつつあるた

め、全体的に成長率が上昇し、アフリカ地域の成長率はここ数年過去耀高水叩

（６％穏庇)に述している。また、途l-L国・エマージング諸国間の貿易・投箇も

加速しており、先進国経済の減速の影響が以前に比べ緩和されている。国際金

融而から見ても､先進国金融市場の頭打ちから､むしろファンダメンタルズの改

善したエマージング諸国向け投資、なかでもBRICsへの投資は中長期的に若実

に拡大する可能性があり、世界経済にとってのセーフティネットになっている。

上妃のように途上国・エマージング諸国のファンダメンタルズの改善、一定

の為替資本取引規制導入、機関投資家やヘッジファンドなどのリスク回避の一

般化などから、エマージング市場が不安定化していた1997/8～2001/2年までの

状況とは大きく異なり、現在ではSWFをはじめリスク度の比較的低い安定的

投費ポジションをとる機関投資象が瑚加していることを考慮すれば、金融通貨

市場に大きな不安定要索となる可能性は以前に比べ相対的に低下し、今後･世界

規桃の恐慌や主要エマージング諸国で本格的な通貨危機が発生する可能性は低

下していると考えられる､)。

さらに、ＩＭＦを含めた国際金触システムの安定化をめざした改革論議が本格

化しつつあり、2009年４月のロンドンでの金融サミット以降、具体案が拠出さ

れることが期待される卿。

11）むしろ米ドルの大概下藩など先進図間の通貨調整が主体となる可能性が高い。
12）Ｉ#'及IUl的芯肌点から国際的な「堀後の貸し手(lcndeZ・・oflasL】･esort)」機能をどう強化す

るかが雌点となるが、現行のIMFをそのまま継続することには異論もある。流者はIMFの

柵本的改雌は困難なため、ケインズ案に沿った新たな「世界金隙」の設立を提案したい。
大IⅡ(2008)節12束参照。
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