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昨年からの相場環境を振り返ってみると、

ずっと気になっていたことが 1 つある。それ

は、昨年４月発表されたＧ７合意のその後の

動向である。昨年 4 月 22 日、Ｇ７の声明と

して、「持続不能な不均衡是正に向けての断

固とした努力」が示されたが、当時市場では

中国に対する為替調整の必要性と、円へのプ

レッシャーとして受け取り、為替市場が一時

的に大きくドル安へ調整するきっかけと

なった。ただ、同時に表明されていたのは、

不均衡是正に向けた多国間における枠組み

整備として IMF、世界銀行の役割の見直し、

および世界のエネルギー対策の強化、資産価

格に対する中央銀行の姿勢の強化を示唆し

たものであった。個人的にはその具体策が示

されるのであろうと、中央銀行ならびにその

後のＧ７、世銀総会等を注目していたが、具

体的な行動指針は示されなかった。 

 

翻って、昨年４月の以降の市場の動きはと

いうと、夏場にかけ原油価格高騰、インフレ

懸念で世界的な株式市場の調整を行ったが、

その後は原油価格低下、景気減速で安定を取

り戻し、特に年後半は米国株式中心の堅調な

相場展開となった。ただ一つ特徴的なのは、

原油市場の調整が続き、特に原油価格が大き

く低下した昨年９月と今年の１月はエマー

ジング株市場が２極化、先進国がエマージン

グ市場をアウトパフォームする展開となっ

た。（図１参照）この意味は何であろうか。 

ここ数年、世界はグローバリゼーションで

の貿易・金融の結びつき強化の結果、低イン

フレ、低金利、適度な成長という、市場に

良の環境を享受してきた。その背景には、貿

易による新興諸国への所得移転が、再び資本

市場を通じ主に米国へと還流し、潤沢な流動

性を供給するといった構造が背景となって

いた。その貿易の１つのパイプとしてエネル

ギー価格高騰による産油国への所得移転が

あったが、原油価格低下でそのパイプが細く

なってきている。その結果として、米国に

とっては産油国からの資本還流が細るリス

クはあるものの、産油国への所得移転が少な

くてすむ分、消費者の消費余力が高まる効果

がある。いわゆる「所得移転の逆転」現象が

起こっていると言える。その結果として、産

油国の多い中東・東欧（ロシア）の経済の先

行き不安が高まる一方で、米国の消費拡大の

期待感から、日本を含め中国等アジア、およ

び中南米の輸出による景気拡大期待が高ま

る展開を示唆しているように見える。焦点は

今後の石油価格動向であり、世界の需要動向、

供給動向を見ると今後急騰する可能性は地

政学リスク以外にあまり無いとも言える。 

90 年代以降、世界の金融自由化の動きは

先進国だけでなく、新興諸国にも広がった。

世界の金融市場は 80 年代以降たびたび米国

を中心とした先進国の金融引き締めサイク

ルでバブルの形成と崩壊を経験してきた。

（図２参照）その際たる物が 90 年代後半に

おきたアジア危機・ロシア危機であった。そ

の含意は自由化の進展による経済の「市場

化」の効果は、資本の急変動によって悪影響

を受けうるということであった。それを教訓

として世界の中央銀行は過剰な資本変動に

目を光らせてきたし、その実体経済に対する

影響度の試算も続けてきた。その効果もあろ

う、今回の３年間にも及ぶ米国利上げでは株

式市場の大規模な下落は起きていない。90

年代の金融自由化の流れは、市場中心主義に

裏打ちされた市場機能による分配の実施で

あったが、市場変動がマクロインパクトを持

つと言う形で内生化された結果、資本変動を

秩序だった規制でコントロールしなくては

いけないという宿命を持つようになった。昨

年４月のＧ７では具体的な行動指針は示さ

れなかったものの、実は過剰流動性のコント

ロールに対する方法論が話し合われたであ

ろうし、エネルギーバブルとも言われる状況

に対しての議論もなされたのであろう。事実、

世界の中銀において、米国が利上げを打ち止

めた６月以降も利上げを行っている所が大

半であるし、タイの資本規制、日銀総裁、米

ＮＹ連銀総裁の流動性に対する懸念発言な

ど、世界の金融当局者の行動は流動性コント

ロールと言う点で符合する。そういった意味

では今後、米国がエネルギー政策の大転換と

いう形で世界の政策当局者の意思を示すか

どうかがポイントであり、そうなれば、年初

来の原油安・先進国優位、エマージング２極

化の相場展開が継続する可能性もあるので

はないか。    (2007 年１月 22 日 記) 

 

「「ＧＧ７７のの真真意意」」 受託運用部：高鍋 朗 
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＜図表：Ｇ７の真意＞ 

出所： Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図２：米国利上げと世界の過剰流動性の動向 

○図３：世界の石油消費量、成長率と原油価格 

相対ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ株式指数（06/7末＝100）と原油

87.5

90.0

92.5

95.0

97.5

100.0

102.5

105.0

107.5

110.0

06/8 06/10 06/12 07/2

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80
MSCI先進国ＶＳｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ

MSCIｱｼﾞｱVSｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ

MSCI中南米VSｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ

MSCI中東VSｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ

MSCI東欧VSｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ

原油価格（右軸）

東欧/ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ全体

中東/ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ全体

ｱｼﾞｱ/ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ全体

中南米/ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ全体

原油価格（右軸）

先進国/ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ全体

相対指数
(06/7末=100)

06/9、原油価格70＄割れ

07/1、原油価格60＄割れ

原油安、アジア優位 原油安、アジア優位、先進国優位

出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

米国利上げと世界過剰流動性
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石油消費と成長
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○図１：昨年後半以降の原油市場、相対エマ-ジング株式市場の推移 
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