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欧州債務問題は新興国経済の新たなリスク要因 

欧州債務問題をきっかけに欧州経済の減速は不

可避であり、米国も含む先進国経済を取り巻く環

境は厳しさを増している。こうした中、アジアを

中心とする新興国の景気も正念場を迎えつつある。 

2011 年の新興国にとっては、物価対策が最も重

要な政策課題となってきた。世界金融危機後の世

界的な景気刺激策により需要回復が進み、世界的

なカネ余りも生じて国際商品市況が高騰したこと

が物価上昇のきっかけとなった。その後は新興国

に大量の海外資金が流入して過剰流動性が発生し

て内需を押し上げ、物価の上昇圧力が高まったこ

とで各国のインフレ率は高止まりしてきた。 

足下の新興国では、世界経済の減速による輸出

低迷が景気を下押しする懸念が高まっている。さ

らに、欧州債務問題の長期化により投資家のリス

ク許容度が低下する中、「高リスク」と見做されが

ちな新興国向け投資は流出に転じている。海外資

金の流入が細ることで景気を下支えしてきた内需

の勢いも損なわれ、景気の減速感が高まることは

避けられない。海外資金の流出による自国通貨安

は輸入物価の上昇要因となる懸念は燻るものの、

新興国において過剰流動性は緩和しつつあるなど

これまでのインフレ懸念は後退しており、むしろ

景気減速懸念が高まっている。 

さらに、海外資金の多くは欧米先進国からであ

り、大半は欧州系金融機関による与信である点に

留意する必要がある。欧州債務問題が深刻化した

場合、新興国から一時的に大量の資金が流出する

可能性は残っており、これは堅調な景気拡大を続

けてきた新興国経済にとっても、新たなリスク要

因となる可能性がある。 

 

新興国に景気刺激の余地、景気の下支えは可能 

しかし、新興国の先行きについては暗い話題ば

かりではない。好材料の一つは、昨年の新興国

における政策課題の中心であったインフレにピ

ークアウトの兆しが出ていることである。既に

一部の国では金融緩和に踏み切る余地が生まれ、

利下げなどに動いているが、こうした動きはさ

らに拡大すると見込まれる。先進国の財政悪化

は、国際金融市場における最大の関心事となっ

ているが、多くの新興国においては公的債務残

高のＧＤＰ比は先進国に比べて低水準であり、

財政支出により景気刺激を図る余力はある。確

かに輸出依存度の高いＮＩＥＳなどでは、世界

経済の減速による悪影響を受け易い。一方、新

興国の代表格であるＢＲＩＣｓ諸国のうちイン

ドやブラジル、それ以外にもインドネシアなど

内需依存度の高い国々では景気刺激策を通じて

下支えを図ることは比較的容易である。中国に

ついても積極的なインフラ投資が予定されてお

り、これが景気を支えると期待されよう。 

さらに、アジアにおいては、海外資金は一概

に「欧州系」と言っても大半が英国系であるこ

とから、債務問題の深刻化が直ちに資金逃避に

繋がる可能性は大きくないと思われる。外貨融

通措置の拡充などもあり、危機的状況に対する

耐性は十分に備わっている。 

ただし、新興国のうち東欧やアフリカ、南米

などでは南欧系金融機関による与信規模が大き

く、欧州債務問題が深刻化すれば、その影響は

小さくない。現時点において、資金逃避によっ

て通貨危機などに拡大する可能性は限定的とみ

られるが、その可能性には留意しておくべきで

あろう。国際的な資金取引のあり方は度々Ｇ２

０などでも取り上げられており、今後も新興国

をみる上での注目点になろう。 
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