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1― 広がる米利上げと
中国減速への懸念

　世界経済は、米連邦準備制度理事会

（FRB）の利上げと中国経済の減速の不安

に覆われている。

　FRBのゼロ金利政策は、リーマン・ショッ

ク後の2008年12月からおよそ7年にわ

たり続いた。米国経済の回復に伴う、金融

政策正常化への動きが世界経済の不安要

因となるのは、基軸通貨国である米国の

過去の利上げは、金融緩和期に内外で膨

らんだバブル崩壊の引き金となってきた

からだ［図表1］。 

　とりわけ今回のFRBは、ゼロ金利政策に

加えて、国債等の買入れを行なう量的緩和

を実施、FRBのバランス・シートは危機前の

5倍に膨らんでいる。金融緩和が期間の面

でも規模の面でも異例であっただけに、利

上げが引き起こす副作用への懸念も強い。

　国際通貨基金（IMF）は、今年9月に公表

した「世界金融安定報告」でFRBの利上げ

をきっかけに新興国企業の債務不履行が

広がり、銀行の不良債権が増加、貸し渋り

によって景気が悪化する悪循環に陥るリ

スクに警鐘を鳴らした。

　新興国の企業債務問題は、米利上げと

中国経済の減速の同時進行で増幅される

おそれがある。2000年代に入り、世界経

済における新興国の比重は大きく高まっ

た。その中心が中国だ。中国は、世界金融

危機・同時不況への政策対応として4兆元

（約57兆円）の景気対策を打ち出した。世

界金融危機を境に米国の経済成長のテ

ンポは鈍り、欧州では不況が長期わたっ

た。結果として中国経済の世界経済におけ

る比重は世界の15%近くを占めるまでに

なっている［図表2］。 

　中国経済を巡ってはGDP（国内総生産）

統計が実体を適切に反映していないとの

批判があるが、中国の世界経済への影響

力が高まっていることは確かだ。多くの新

興国で中国が米国以上に重要な貿易相手

国となっている。

　上海株式市場の急落をきっかけに中国

経済の減速懸念が高まった今年8月、原

油・国際商品価格が一段安となったのも

［図表3］、需要アブソーバーとしての中国へ

の期待が高かったことの表れと言えよう。

2―強まる中国、資源、
借金依存度の高い国への圧力

　米利上げと中国経済減速、資源等の価

格調整という環境変化の影響を受けやす

い国はどこか?経済データに基づいて、あ

る程度絞り込むことはできる。

　［図表4］は、バブルの大きさで、2014年

時点での中国向けの輸出の各国・地域の

名目GDPに占める大きさを示した。中国

向けの輸出が輸出総額に占める割合は、

オーストラリアでは3割強、韓国、マレーシ

ア、チリも4分の1を占める。タイやマレー

シアは輸出に占める中国の割合は１割程

度だが、輸出依存度（輸出／GDP）自体が

高いため、中国の景気減速の影響が相対

的に大きい。

　［図表4］では、バブルの位置で資源価格

の下落や資金流入環境変化からの影響の

受けやすさも示した。

　縦軸には、2010～14年平均の経常収支

の対名目GDP比を示した。FRBの異例の

金融緩和局面での対外的な不均衡の指標

である。経常収支がマイナス、つまり赤字

が大きければ（図表上は基軸から下方に乖

離幅が大きいほど）、国外からの資本流入

に依存した成長が続いていたことになる。

FRBの利上げで生じ得る米国への資本の

回帰やドル高、金利上昇などの影響を受
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けやすいと考えられよう。

　横軸には、2014年時点での農産物・石

油・鉱物貿易収支の対名目GDP比を示し

た。基軸よりも右に位置する国・地域は、

農産物・石油・鉱物等の純輸出国、左に位

置する国は純輸入国だ。資源等の価格下

落は、ロシア、チリ、豪州、カナダ、ブラジル

など純輸出国の成長にはマイナス、日本や

EUなどを含む純輸入国の成長には基本

的にプラスに働く。

3― 大規模な混乱回避の見通しも
不安は拭えず

　中国市場や資源輸出、資本流入への依

存度の高さといった面で、米国の利上げと

中国経済減速の影響を受けやすいとして

も、環境変化への備えや、変化に対して機

動的な政策対応を講じることによって悪

影響を緩和することはできる。経済データ

だけでは、すべてを説明できない。

　新興国は、13年5月にFRBのバーナンキ

議長（当時）が量的緩和の縮小（テーパリン

グ）の方針を表明、異例の金融緩和の出口

を探り始めた頃から、資本流出の圧力に見

舞われるようになり、金融・財政政策や構

造改革などの対応を迫られてきた［図表5］。

　13年の通貨調整は、米国の金融政策が

主な材料であったたため、経常赤字、高イン

フレ、政治リスクが高いとの理由から「脆弱

な（フラジャイル）5通貨」と見なされたブ

ラジル、インド、インドネシア、トルコ、南ア

フリカが相対的に大きい調整を迫られた。

　これに対し、今春以降の調整は、米利上

げだけでなく、中国減速、資源価格下落と

いう材料が加わったことで、中国依存度

が低く、資源安の恩恵を受けるインド・ル

ピーの調整幅が小さくなり、これらの影響

が大きく、政治リスクも浮上したマレーシ

ア・リンギットの減価幅が大きくなった。

　対ドル相場の大幅な下落は、債務がドル

建ての場合、返済負担の増大をもたらすも

のであり、IMFが懸念する悪循環の現実味

が増す。

　新興国企業や資源セクターの債務問題

への懸念から、世界経済の成長期待は下

振れているが、世界的な金融危機に発展

するとの見方は支配的ではない。①FRBは、

過去の利上げ局面に比べて緩やかに利上

げすると見られること、②中国経済も、産
業構造の転換やレバレッジの抑制の必要

性から、鈍化は避けられないものの、失速

はしないと見られること、③新興国が、過
去の債務危機や資源価格の急落を外貨準

備などの備えを厚くしてきたこと、などで

危機の拡大に歯止めが掛かると見られて

いるからだ。

　たとえ、大規模な金融システムの混乱に

発展するリスクは小さいとしても、新興国

にはガバナンスの問題もあり、過剰債務へ

の不安は拭えない。企業心理などを通じた

間接的な影響も読みきれない。しばらくは

先行き不透明感の強い状況が続きそうだ。
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