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 昨今の日本を取り巻くニュースを見ると、

小泉政権 5 年間の構造改革を総括するよう

な物言いが多くなっている。そのひとつの

キーワードが「格差拡大」でありその背後に

潜むのが「嫉妬（ジェラシー）の経済学」で

ある。その最たるものが、ワイドショーまで

もが報道する日銀総裁辞任問題をはじめと

する経済問題報道である。 

 ところで、今年の 2月まで順調に上昇して

きた新興国株価が、欧州中央銀行(ECB)と日

銀の金融政策変更以来、大きく調整すること

となった。昨今の新興国投資ブームにより、

大幅に上げてきたことの反動であることは

否めないが、当初はまちまちであった株価の

動きが、5 月第 1 週の FRB による利上げ後、

シンクロするようになってきた。足元は 6月

の FOMC において FRB が利上げ打ち止めの可

能性を示唆したことから反発しているもの

の、そこで想起されるのが 90 年代に起こっ

た一連のエマージング危機である。米国利上

げに端を発することの多かったエマージン

グ危機は、「伝播」のプロセスを通じ、通貨

危機を通じて新興諸国全般に大きな影響を

与えたのは記憶に新しいところである。 

 では今回は一連の利上げを通じてのエ

マージング危機が起こる可能性はないので

あろうか。詳しい考察は省略して結論から言

うと現時点ではその可能性は小さいのでは

ないかと思われる。その理由は 3 つある。1

つは新興国のファンダメンタルズの改善が

顕著であることである。アジア危機、ロシア

危機当時の新興諸国は大半が経常赤字国で

あり通貨逃避に弱かったのに対し現時点で

は、産油国の原油価格上昇による恩恵、アジ

ア諸国の対中米貿易黒字の拡大で経常赤字

国は大幅に減っている。2つ目は為替である。

アジア危機当時、大半の国がドルペグやドル

にリンクしており、それがゆえに資金流入し

やすい状態を利用して経常赤字をファイナ

ンスしていたことが、逆に資金流出の原因と

なったが、現時点でのドルペグ国はマレーシ

アと中国くらいしかなく、その可能性は少な

いといったことがあげられる。3つ目は債務

の連関である。これに関しては未知数といわ

ざるを得ない部分もあるが、アジア危機当時、

韓国がインドネシアへの債権を多く持って

いたため危機の「伝播」が起こったが、そう

いった状況はあまり無いように思われる。 

一方でリスクは何であろうか。当然ながら

新興諸国のファンダメンタルズが悪化する

ことが最大のリスクであり、それは先進諸国

の大幅な景気後退、石油価格の急騰によるア

ジア諸国の貿易収支の悪化などであるが、現

時点では確率が低そうである。 

 4 月のＧ7 において「不均衡の是正」とい

うことでアジア諸国が非難されることと

なった。表面的には依然ドルペグを維持しつ

つ対米貿易黒字を拡大させている中国に対

する非難であるが、その現実的な意味合いは

何であろうか。米国の意図が背景にあってか

IMFは度重なるエマージング危機において危

機対象国の為替フロート化と経常収支の強

制的な改善を求めてきた。それは一時的な経

済の大幅な後退という痛みを伴うもので

あったが、ドルペグでかろうじて資本調達の

望みを託そうとする新興諸国に米国は冷徹

にその望みを断ってきた。それはドルの基軸

通貨であることによる資金調達力の恩恵に

ただ乗りしようとする経常赤字国の切捨て

ではなかったか。逆に、その結果として唯一

絶対ともいえる経常赤字国となることがで

き、米国はここまでの成長と赤字拡大のファ

イナンスを可能にしてきたのである。米国の

論理に従うなら、米国は為替を切り下げる一

方、景気の大幅な後退を受け入れなければな

らない。為替を変動化し、痛みを乗り越えて

経常黒字化したアジア諸国にまで責任を押

し付けるのは、ある意味米国の新興諸国の健

全化と高成長に対する「嫉妬」ではないか。

機会の平等である「為替自由化」の結果であ

る「不均衡」に公平の論理を持ち込もうとす

るのはある意味「嫉妬の経済学」であり、米

国の表向きの「自由な経済主義」とは矛盾す

る。だがそこは唯一の基軸通貨国である米国

である。何かひとひねりありそうである。今、

戦後の GATT と IMF で支えてきた国際経済体

制が変革のときを迎えようとしており、その

中でどんなウルトラＣが飛び出すか要注目

である。もしかしたら、新興諸国の最大のリ

スクもそこにあるのかもしれない。 

（2006 年 7 月 14 日 記） 
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○図１：新興諸国の株価推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○図２：新興国の経常収支の改善と株価変動 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

＜図表：新興国株式市場の動向と経常収支の改善＞ 

利上げの実施と各新興国株式市場の推移（2005/9末=100）
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各国の一連の利上げ状況
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出所： Bloomberg より三菱ＵＦＪ信託銀行作成

堅調な市場動向 段階的調整 反発局面 
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新興諸国の経常収支の改善状況と株式市場の騰落率
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経常赤字国はアジア中心に減少 
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