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コラム︓新興国経済動揺の「真犯⼈」は誰か＝⽵中
正治⽒
⽵中正治 ⿓⾕⼤学経済学部教授 5  分で読む

［東京 ２１⽇］ - ⽶国の量的緩和（ＱＥ）縮⼩と将来の利上げ展望が、資⾦流出を通じて新興国経
済の不安定化を招いているという批判、あるいは懸念が⼀部の論者から繰り返されている。

 ４⽉２１⽇、⿓⾕⼤学経済学部の⽵中正治教授は、新興国からのマネー流出は欧州系銀⾏の対外与信
縮⼩とヘッジファンドなどによる投資先変更の２つの経路で⽣じていると指摘。提供写真（２０１４年 
ロイター）
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経常収⽀⾚字が⼤きく、インフレ率が⾼い「脆弱な５カ国（インド、ブラジル、インドネシア、トル
コ、南アフリカ）」がこの点で最も不安視されている。経済学者でインド準備銀⾏（中央銀⾏）の総
裁であるラグラム・ラジャン⽒が、こうした批判の代表的存在だ。同⽒は先進国中銀の⾦融政策は新
興国経済にもっと配慮した国際協調の下に⾏われるべきだという趣旨の主張を繰り返している。

しかし、問題となる新興国からの資⾦流出は、⽶連邦準備理事会（ＦＲＢ）のバーナンキ議⻑（当
時）がＱＥ縮⼩を⽰唆した昨年５⽉よりずっと以前から起こっており、新興国経済の不安定化をＱＥ
縮⼩に直接結びつける説明は不正確な認識であると私は昨年７⽉に本コラムで述べた（「新興国襲っ
たドルキャリー巻き戻しの残存リスク」２０１３年７⽉３０⽇掲載）。

ところで、新興国からどのような投資家や⾦融機関が資⾦を引き揚げているのか。この点は上記コラ
ム執筆時には主要な国際機関などの関連データが未発表だったので⼤ざっぱな推測によらざるを得な
かった。その後データが公表され⾒えてきた事実があるので、以下ご説明しよう。

＜欧州系銀⾏による「貸しはがし」＞

国境を超えるマネーフローには、直接投資、銀⾏ローン、証券投資（株式投資と債券投資）などがあ
る。直接投資は企業経営権を伴う形で⻑期の事業として⾏われるものであり、短期・中期の⾦利や景
況次第で引き揚げられるということは⼀般にはない。したがって、ここで問題になるのは、銀⾏ロー
ンと証券投資のフローだ。

対象債務国としては、上記の「脆弱な５カ国」にアルゼンチンを加えた６カ国について⾒てみよう。
図は、国際決済銀⾏（ＢＩＳ）のデータに基づく⽇⽶欧銀⾏の６カ国向け与信残⾼の推移である。ひ
と⽬でわかる通り、２０００年代に６カ国向け与信残⾼を急増させたのは欧州系銀⾏であり、０８年
の危機後にいったん減少するが、１１年にかけて再度増加してピークをつけた後、減少に転じてい
る。

対象６カ国への与信全体に占める欧州系銀⾏の⽐率は圧倒的で、１３年９⽉時点で⽇⽶欧銀⾏全体の
７２％を占めている。その欧州系銀⾏の与信残⾼はピーク時１１年６⽉の９０８２億ドルから１３年
９⽉の７８５６億ドルに１２２６億ドル（約１２．５兆円）減少している。⼀⽅、⽶系銀⾏のそれは
同じ期間に２２５９億ドルから２０６４億ドルに１９５億ドル（約２兆円）の減少。⽇系銀⾏は９４
４億ドルから９５７億ドルに１３億ドル（約１３００億円）の増加だ。

「⽶ＱＥで供給された資⾦はドルだから⽶銀がやっていることだろう」と多くの⽅はイメージしてい
ただろうが、実はそうではない。銀⾏与信について⾒る限り、新興国からの資⾦流出とは欧州系銀⾏
の与信回収に他ならないのだ。もちろん、欧州系銀⾏の与信回収の背景のひとつには⾦融危機後の⾃
⼰資本規制（バーゼルIII）強化への対応などのために、２０００年代に膨張した与信残⾼を圧縮せざ
るを得ない事情が働いている。

また、欧州系銀⾏の６カ国への与信急増は、リーマンショック後の⽶ＱＥ以前から始まっていること
にも注意しておこう。図を⾒て明らかな通り、それは０５年頃に始まったトレンドである。興味深い
ことに０１年以降の６カ国の経常収⽀の変化と当該諸国への海外銀⾏与信の増減には、⾼い相関関係
がある。つまり、銀⾏与信が増えると１年のタイムラグで６カ国の経常収⽀⾚字が拡⼤する関係が⾒
られる（逆は逆）。



＜タックスヘイブンを通じた証券投資フローの変化＞

次に対象６カ国への証券投資（株式と債券）について⾒てみよう。国際通貨基⾦（ＩＭＦ）のデータ
（Consolidated Portfolio Investment Survey、年次データ）によると、海外投資家が保有する対象６カ国
の証券投資残⾼は１２年１２⽉末時点の１兆３９５３億ドルから１３年６⽉末の１兆１４０４億ドル
に２５４９億ドル（約２６兆円）も減少している。とりわけ株式投資残⾼の減少が１８４３億ドル
と、全体の７４％を占めている。

ただし、これは時価評価した証券投資残⾼の減少であり、取引フローの引き揚げによる減少と株価の
下落による評価減が混在しており、その内訳は不明である。⼤ざっぱに評価減と資⾦引き揚げが半々
と考えれば、当たらずといえども遠からずだろう。

では、どこの国の投資家が残⾼を減らしているのだろうか。この点の事情は銀⾏与信に⽐べると少し
複雑だ。

まず⽶財務省のデータ（Treasury International Capital System）で対象６カ国向けの⽶国の対外証券投
資残⾼を⾒ると、ピークは１０年末の４１２４億ドルで、１１年末に３３２２億ドルに減るが、１２
年末には３９７２億ドルに回復し、ピーク時からの減少額は１５２億ドル（約１．５兆円余り）に過
ぎない。

１３年末の残⾼はまだデータが出ていないが、１―９⽉までの９カ⽉間の⻑期証券投資フロー（グロ
ス）は７４億ドルの⽶国からの流出・対象国への流⼊である。また、反対⽅向のフロー、つまり対象
国から⽶国への対⽶⻑期証券投資フローとのネットで⾒ると、１３８億ドルのやはり⽶国からの流
出・対象国への流⼊である。

つまり、対象６カ国のデータからは証券投資マネーの流出が指摘できるのに、⽶国から６カ国への証
券投資フローは⽶国への引き揚げ超過になっていない。この⼀⾒⽭盾するデータはどのように理解し
たら良いのだろうか。

実は国際マネーフローはケイマン諸島やバミューダなどに代表されるタックスヘイブン（租税回避
地）を経由した部分が⼤きく存在している。多くのヘッジファンドなどが税制上の恩典を得るために
タックスヘイブンに登記されて投資活動をしているからだ。

このタックスヘイブンと⽶国との間の証券投資フローを⾒ると、やはりグロスでもネットでも⽶国か
らの流出が続いており、⽶国への引き揚げ超過は⽣じていない。ところが、タックスヘイブンからの
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投資先が、経済的な脆弱性が懸念されるようになった新興国から他地域（欧州や⽇本への証券投資）
に投資先をシフトしていると考えると辻褄が合う。

この点について、前掲のＩＭＦデータでは１３年の詳細データが出揃っていないため包括的に⽰すの
は難しいが、たとえばケイマン諸島から⾏われる対外証券投資のうちブラジル向けは１０年末には２
６２億ドル、１３年６⽉には２２３億ドルと約１５％減少している。

また、私的な調査情報としては、今年４⽉３⽇付の⽇本経済新聞が次のように報じている。

「投資調査会社ＥＰＦＲグローバルが集計する世界の投資信託の資⾦流出⼊の動向を⾒ると、新興国
の株式や債券などから欧州への資⾦流⼊が継続していることが⾒て取れる。昨年１０⽉末以降、３⽉
半ばまでに株式と債券の合計で６９０億ドル弱（約７兆円）が新興国から流出する⼀⽅、欧州市場に
約６３０億ドル（約６．５兆円）が流⼊した」（円換算値は筆者記⼊）。

＜新興国の調整局⾯は継続する雲⾏き＞

以上まとめると、問題となっている新興国からのマネー流出は次の２つの経路で⽣じていることにな
る。

第１に銀⾏ローンについては欧州系銀⾏の対外与信の縮⼩が主因である。第２に対外証券投資フロー
については、主にタックスヘイブンなどを経由しているヘッジファンドなどの投資フローが、経済フ
ァンダメンタルズに懸念のある新興国から他地域に投資先をシフトさせていることが主因である。

繰り返し強調しておくと、こうした国際資⾦フローの変化は、１３年５⽉のバーナンキＦＲＢ議⻑
（当時）のＱＥ縮⼩⽰唆発⾔以前から起こっている。また、もしも⽶ＱＥ縮⼩が新興国からのマネー
流出の直接の原因であるならば、⽶国からの対外証券投資フロー全体が縮⼩するはずだが、そうした
縮⼩は起こっていない。実際に起こっているのは投資先の変更である。

今後の展望について考えてみると、まず銀⾏与信については⾃⼰資本規制（バーゼルIII）の導⼊を控
えて、欧州系銀⾏を中⼼に抑制的な基調が継続するだろう。経済協⼒開発機構（ＯＥＣＤ）の景気動
向指数は１２年後半から⽶国、⽇本、欧州の回復基調、主要新興国の減速トレンドを⽰しており、こ
の傾向が持続する限り新興国への証券投資フローは勢いを⽋いた状態が続くだろう。⾜もとではブラ
ジルやトルコの株価に反発の動きが⾒られるが、まだ短期的な反発の域にとどまっている。

こうした状況で問題は、新興国政府や中銀が国内のこれまでの信⽤膨張や経常収⽀⾚字、膨らんだ対
外債務のソフトランディング的調整ができるか、あるいは９７―９８年のアジア通貨危機型のハード
ランディング的調整を起こす国が出るかどうかである。ある国のハードランディングが危機となって
伝染するリスクもあるが、多少の楽観論を前提に展望すると、国ごとの固有の事情を反映した調整過
程が進むのではないかと思う。

この点でＩＭＦは昨年１０⽉のレポート（Global Financial Stability Report）で、１０―１２年の期間
について、経常収⽀⾚字の対国内総⽣産（ＧＤＰ）⽐率と、信⽤の拡⼤がＧＤＰの成⻑度を上回って
いる度合いの２つの尺度で測り、最も脆弱性の⾼い国としてトルコ、ブラジル、コロンビアをあげて



いる。また、中国については対外リスクではなく、国内の債務膨張と過剰設備投資の調整が不可避と
指摘している。

最後にウクライナ情勢の緊迫、不安定化については、⼀般にユーロ売り材料として受け⽌められてい
るようだが、国際的なマネーフローの⾯では「ロシアリスク回避」の動きから「不安の中でのユーロ
⾼（ユーロシフト）」という要因として働いている可能性があることを指摘しておこう。

＊⽵中正治⽒は⿓⾕⼤学経済学部教授。１９７９年東京銀⾏（現三菱東京ＵＦＪ銀⾏）⼊⾏、為替資
⾦部次⻑、調査部次⻑、ワシントンＤＣ駐在員事務所⻑、国際通貨研究所チーフエコノミストを経
て、２００９年４⽉より現職、経済学博⼠（京都⼤学）。最新著作「稼ぐ経済学 ⻩⾦の波に乗る知
の技法」（光⽂社）。

＊本稿は、ロイター⽇本語ニュースサイトの外国為替フォーラムに掲載されたものです。（here）

＊本稿は、筆者の個⼈的⾒解に基づいています。

＊このドキュメントにおけるニュース、取引価格、データ及びその他の情報などのコンテンツはあく
までも利⽤者の個⼈使⽤のみのためにコラムニストによって提供されているものであって、商⽤⽬的
のために提供されているものではありません。このドキュメントの当コンテンツは、投資活動を勧誘
⼜は誘引するものではなく、また当コンテンツを取引⼜は売買を⾏う際の意思決定の⽬的で使⽤する
ことは適切ではありません。当コンテンツは投資助⾔となる投資、税⾦、法律等のいかなる助⾔も提
供せず、また、特定の⾦融の個別銘柄、⾦融投資あるいは⾦融商品に関するいかなる勧告もしませ
ん。このドキュメントの使⽤は、資格のある投資専⾨家の投資助⾔に取って代わるものではありませ
ん。ロイターはコンテンツの信頼性を確保するよう合理的な努⼒をしていますが、コラムニストによ
って提供されたいかなる⾒解⼜は意⾒は当該コラムニスト⾃⾝の⾒解や分析であって、ロイターの⾒
解、分析ではありません。
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