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昨年後半のニューヨークでは、人々は暖冬の

心地よさを満喫していた。セントラルパークを

Ｔシャツ姿でジョギングする市民の姿がテレ

ビで報じられていたのは記憶に新しい。しかし

その後年末からは一転大寒波に見舞われた。 

 

金融市場では、世界経済の好調さと低インフ

レの両立を背景に内外の金融市場が堅調に推

移する、所謂ゴルディロックス的状況下での心

地よい状態が続いていた。しかし、中国当局に

よる「株式投資の規制強化」の発表をきっかけ

として発生した中国株大幅下落の影響は、欧米

先進国市場のみならず、東欧エマージング市

場･中南米市場にも波及し、世界的な株安を招

いた。心地よさに慣れた市場参加者の目を覚ま

すには充分なイベントとなった。 

一旦は落ち着きを取り戻しているように見

える市場ではあるが、果たして今後、「中国発

の新興市場金融危機」とでも形容し得るような

事態が起こる可能性はあるのだろうか。今回の

相場変動を資本の移動という視点から検証し、

過去の金融危機（アジア危機、ロシア危機）と

比較すると、いくつかの特徴が見えてくる。 

 

まず、株式市場への資本流入額が大きいとい

う点である。米国からアジア株式市場への資本

移動を例として見てみると、直近 1 年間の資本

流入額がアジア危機・ロシア危機時と比べて格

段に大きく、アジア危機時と比較すると 10 倍

以上となっている（図１左参照）。ＧＤＰが約

1.8倍に成長していることを差し引いて考えて

も流入量は大きいものであり、株式相場下落の

潜在的なエネルギーは非常に大きいものであ

ることが窺える。 

次に、債券市場への資本流入額が少ない、即

ち負債への投資が少ないという点である。米国

からアジア・中南米地域への債券投資額が、ア

ジア危機・ロシア危機時と比べて少なく、アジ

ア地域に関しては大幅なマイナス（流出超）で

あった（図１右参照）。その為今回は新興諸国

の資金調達リスクがさほど意識される展開と

はなっていない。 

また、アジア危機以前の巨額な債券投資はド

ルペグという通貨制度のもとでドルに連動し

ながら高い金利を得られるというモラルハ

ザード的投資であった。しかしながら、現在は

ほとんどのアジア通貨が変動相場制となって

おり、そういった通貨リスクなしで高い金利を

得られる土壌はない。更に、アジア危機・ロシ

ア危機はともに経常赤字国で発生した事象で

あったが、現在の中国は経常黒字国であり、マ

クロ経済状況は良好である。他の新興諸国につ

いても、経常収支はトルコや一部東欧諸国で悪

化傾向が見られるものの、原油上昇で黒字が大

幅拡大したロシアをはじめ、韓国、マレーシア、

インドネシア、タイ等アジア各国は黒字化して

おり、中南米も改善傾向となっている(図２参

照)。 

従って、過去の通貨危機では「contagion」

と呼ばれる「債務の伝染」が起こったが、今回

は債務の連鎖により通貨危機的状況が発生す

る確率は極めて低いと考えられる。 

これらのことから、今回は「過剰流動性」が

もたらした金融相場による実体価値以上の投

資が巻き戻されたものであると考えることが

できるのではないか。相場に過熱感があったた

め値幅が大きくなったが、健全な調整の範疇で

あると考えられる。 

 

一方で、過剰流動性が引き続き市場に残存し

ており、相場形成に影響を及ぼしているという

事実も忘れてはならない。足許日本の状況を例

にとってみると、日銀は昨年 3 月に量的緩和を

解除した後も所要額以上の流動性を市場に供

給し続けている。準備預金の積みに必要な金額

の 1 日平均、所謂「所要準備」は 6 兆円程度だ

が、直近でも日銀当座預金残高は所要額を 1～

2 兆円程度上回って推移している。昨今円キャ

リートレードが話題になることが多いが、その

背景には、単に円金利が低いというだけではな

く実額ベースで過剰流動性が引き続き残存し

ているという事実がある。また、潤沢な流動性

を背景としたオフバランス投資の量を完全に

捕捉することは難しいが、相応の規模であると

考えられる。流動性の動向は引き続き注視すべ

きであろう。 

 

東京都心では比較的暖かい日が続いており、

このまま冬が終わり心地よい春が訪れそうで

ある。しかし金融市場においては、過剰流動性

の動向が市場に再度波乱をもたらす可能性が

あることを念頭に置いておくことが必要であ

ろう。       （2007 年 3 月 22 日 記） 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「中中国国発発金金融融危危機機ののリリススクク」」 受託運用部：法村 裕紀
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＜図表：中国発金融危機のリスク＞ 

○図１：米国からの資本流入額（ロシア、アジア危機直前との比較） 

○図２：新興諸国の経常収支状況 

出所： Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

出所： Datastream より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

注：数字は各地域の主要国(下記)に対する資金流出額 

アジア：中国、インド、香港、インドネシア、マレーシア 

中南米：ブラジル、アルゼンチン、メキシコ 

中東欧：ロシア、チェコ、ハンガリー、ポーランド 

新興諸国の経常収支（GDP比）
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