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COLUMN-〔インサイト〕資本流入する東アジアと
米国離れ進む国際マネーフロー=三菱総研 永野氏
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 東アジアサミットが、環境とエネルギーに関する「シンガポール宣言」を採択して閉幕した。今年で3度目の東アジアサミットに加え、日中韓首脳会合の定期開催が合意されるなど、アジア地域の政策協調は、年々進化を遂げている。一方、この域内政策協調が進むにつれ、30余年の歴史を持つ先進7カ国首脳会合との違いも浮き彫りになりつつある。最大の違いは、G7では国際マネーフローの問題が真正面から取り組まれるのに対し、東アジアの首脳会合では年々、これに関わる議論が減少していることである。 
  米国サブプライムローン(信用度の低い借り手向け住宅ローン)問題の深刻化の一方で、海外からの資本流入が続く東アジアでは、通貨高、株高、不動産高のトリプル高に見舞われる国が多発、むしろ各国間での議論が必要なのは東アジアである。政府系ファンド(SWF)やイスラム債市場の急速な拡大により、米国を中心とする世界の資金循環が大きく変化するなか、東アジア域内マネーフローの舵取りは、世界全体の国際金融システム安定化に貢献する。 
   
  <米国離れする国際マネーフロー> 
   
  最近10年間、東アジアでは、チェンマイ・イニシアティブ、アジア債券市場構想、域内経済政策対話などの、域内金融セーフティネットの構築、域内共通市場育成、資本フローのモニタリングが進められてきた。こうした域内地域協力が急速に進んだきっかけは、短期資本の劇的な流出が経済危機を招いた1997─98年のアジア通貨危機である。しかしその後10年間、東アジア経済は劇的な回復を遂げ、日中韓ASEAN諸国の外貨準備総額が、対全世界比53%の1.8兆ドルに達し、逆に世界マネーフローに影響を与える立場へとなりつつある。 
   
  東アジア諸国の国際金融システムにおける位置づけが重要となるにつれ、戦後60年、世界経済の金融仲介機能を担う米国への資本流出入は、2001年を境にその姿を変えている。対GDP比でマイナス6.2%に上る米国の経常収支赤字8115億ドル(2006年)は、貯蓄投資バランス上、海外からの資本流入によりファイナンスされており、この米国の貯蓄投資差額の大半は、近年急増した対内債券投資で賄われている。 
  近年の米国不動産価格の急騰がこの対内債券投資に影響を与えているとすると、今回のサブプライム問題は、国際マネーの米国離れに拍車をかけることになる。 
   
  2001年以降の6年間、国際マネーフローは米国離れの姿勢を徐々に鮮明化しつつある。2003年以降のアジア債券市場育成構想は、東アジアに累積した外貨準備を、米国へ還流させるのではなく、東アジア経済の将来の発展のために活用することが目的とされている。また急増する新興国の政府系ファンドは、上位20ファンドの総資産規模が2兆ドルに達し、そのうち12ファンド、1.1兆ドルが米国外投資を模索する東アジア政府設立のファンドである。さらに2007年には発行額400億ドルまで拡大することが確実視されるイスラム債市場は、流動性・信用力・期間構造が米短期財務省証券に酷似しており、イスラム債市場の拡大も確実に米国への資金還流にマイナスに働くだろう。 
   
  <国際マネーフローの中の日本> 
   
  東アジア主要株式市場の株価は、2001年秋からの6年間、概ね3─7倍の上昇を続けている。ASEAN地域で最大の上昇幅を記録しているのが、インドネシア・ジャカルタ総合指数であるが、韓国総合指数、タイSET指数、フィリピン総合指数も、軒並み3倍以上の上昇だ。最大の理由が、国際資金の還流である。通貨危機から10年を経て、国内銀行システム安定化、資本取引規制の自由化が進んだ結果、株式市場、不動産市場の価格上昇が通貨価値の増価を生み、為替レートの増価がさらに対内投資を促す循環が生まれている。 
   
  加えて、東アジアへの資金流入を説明する上で、欠かせない視点が近年の対内直接投資の急増である。国連貿易開発会議の統計によると、アジア・オセアニア地域への域外からのクロスボーダーM&A投資額は、1990年の50億ドルから2006年に約12倍の590億ドルに増大し、国際通貨基金が発表する同地域向け直接投資額の8割超を占めている。東アジア地域の経済発展、資源価格高に加え、モトローラ<MOT.N>、トヨタ<7203.T>、アルセロール・ミタル<MTP.PA>などに象徴される世界のメガ企業が、生産・開発拠点の分散化・ネットワーク化を東アジアで展開していることも、資本流入化加速の背景にあげられる。 
   
  この変化著しい国際マネーフローの変化の中で、日本の役割は明確である。福田康夫首相の東アジアサミット会見に象徴されるように、日本は東アジアと米国の双方の経済的安定に貢献できる唯一の国である。すなわち、東アジア地域での国際マネーフロー健全化に強いイニシアチブを発揮し、同時に米国離れが進む国際マネーフローが米国経済を極端に減速させることがないよう、2つの政策協調を整合化することが、アジア太平洋地域の金融安定化に最大の貢献となる。    

永野 護 三菱総合研究所 主任研究員 
(30日 東京)
– ETF Investment and Financial Translation –
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