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要旨 

経常収支黒字を抱える新興市場国のなかで、中東欧だけは経常収支赤字を膨張させている。高

い経済成長率と大量の資本流入が続いていることが背景にある。経常収支赤字はこれまで民間資

本流入で順調にファイナンスされてきた。しかし、対 GDP 比率で見て経常収支赤字幅が過大で

あり、その持続可能性に懸念のある国が幾つか出てきている。 

また、�サブプライム問題などの影響で欧州銀行部門を通じた資金流入が今後細る懸念がある、

�一部諸国では不動産市場がバブル的様相を強めている、�民間信用の大幅な伸びが続き、「通貨

と期間のミスマッチ」を抱えている企業、金融機関が増えている可能性がある、などのリスクが

指摘できる。 

今後、同地域への資金流入の減少、引揚げなどが起これば、通貨・金融危機的な局面に発展す

るリスクが次第に高まっていると考えられる。 

 

【新興市場国のなかで中東欧だけは経常収支赤字が増加】 

サブプライム問題に端を発した世界的な信用収縮を背景に、世界経済は景気減速局面に入りつ

つある。特に震源地の米国経済は、本年前半の景気後退が不可避の情勢だ。しかし、こうした信

用収縮の影響は、米国や西欧などの先進国への影響は大きいものの、新興市場国への波及はそれ

どの大きくないとの楽観的な見方が昨年まで根強かった。その根拠として、新興市場国は、直接、

間接にサブプライム問題に関連する証券の保有比率が相対的に低いことに加えて、全体として経

常収支黒字であり、ネットで見て海外からの資本流入に依存していない点があげられる。 
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確かに、直接投資流入による外資系企業の活動は、先進国へのキャッチアップのメカニズムを

通じた新興市場国の生産性上昇の原動力となり、高い経済成長率を支えてきた。しかも、経常収

支をみると、新興市場国・発展途上国全体では大幅な経常収支黒字を計上している（第 1 表）。

ところが、新興市場国のなかで中東欧だけは、大幅な経常収支赤字を計上している（第１表）。 

 

 

 

中東欧のなかでＥＵ新規加盟国 10 カ国についてみると、経常収支赤字の対 GDP 比は、2006

年 6.3％、2007 年 7.1％である。国別では、ブルガリア、ルーマニア、バルト３国（エストニア、

ラトビア、リトアニア）などが二桁の高い数値を示している （第 2 表）。 

 

 
 

【中東欧の経常収支赤字の持続可能性】 

どうして中東欧は大幅な経常収支赤字を計上しているのか。主因は高成長による大量の資本流

入である。中東欧の安い労働力と今後の生産性上昇余地の高さに惹かれ、西欧から直接投資を中

心に大量の資本が流入してきた。その結果、資本蓄積が進み、それに伴う経営・技術移転が加わ

り、高い生産性の伸び率を達成している。 
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実際、中東欧は西欧を大きく上回る経済成長を達成しており、2002～2007 年平均で中東欧の

経済成長率はユーロ圏のそれを 4％弱上回っている（第 3 表）。IMF の分析（第 2 表の出所）で

は、同期間の中東欧の経済成長率を全要素生産性上昇率、資本蓄積要因、労働投入増加要因に分

解すると、全要素生産性上昇率と資本蓄積要因でほぼ全て説明できる。このことは、以上の説明

を裏付けている。 

 
 

内外の資本の移動がある程度自由化されると、途上国が高成長を達成する過程で大量の資本が

流入する。資本の流入は高成長の条件であると同時に結果でもある。海外からの資本の流入によ

り、国内貯蓄を大幅に上回る固定資本形成（設備投資）が可能になる。一国の経済で投資が貯蓄

を超過すれば、経常収支は赤字になる。しかし、設備投資の増加は将来の国内供給能力を増加さ

せ、輸出能力（＝国内供給能力－国内消費）も増加するので、経常収支赤字が一定の範囲にとど

まるならば、将来発生する黒字によって長期的には均衡するであろう。 

問題は、経常収支の赤字幅がこうした持続可能な範囲内にとどまっているか否かである。経常

収支は、高成長による資本流入だけでなく、財政収支、人口動態、対外投資ポジションをはじめ

様々な要因が影響する。これらの要因から推計される「あるべき経常収支赤字の水準（均衡水準）」

と現実の赤字を比較することで、経常収支赤字が過大であるか否かを評価することができる。

IMFのワーキングペーパー1は、この推計を行っている。 

推計方法によって結果はかなり異なってくるので、その解釈には注意を要するが、筆者の解釈

では、ブルガリア、ルーマニア、バルト３国（エストニア、ラトビア、リトアニア）などで、現

実の赤字があるべき水準を大きく上回っている可能性が高く、特に、ブルガリア、エストニア、

ラトビアで顕著である。このことは、現実の経常収支赤字の GDP 比の大きさから受ける印象と

概ね一致する。 

 

【安定的な経常収支赤字ファイナンスを損なうリスク】 

経常収支赤字が過大であっても、資本流入が旺盛であれば赤字は持続し、中東欧は高成長を持

続することができる。実際、2002 年以降、そうした傾向が持続した。中東欧は、大幅な経常収

支赤字を計上しているが、旺盛な民間資本流入の結果、外貨準備は増加している（第４表）。 

世界の新興市場国・発展途上国の全体では、大幅な経常収支黒字が計上され、それに民間資本

流入も加わった結果、大幅な外貨準備の増加がみられる。全体平均に比べれば、中東欧の状況は

やや脆弱ではあるが、これまでのところ経常収支赤字は順調にファイナンスされてきた。 

しかし、1997 年のアジア通貨危機でも、その直前にタイの経常収支赤字は GDP の 8％に達し

                                                  
1 Rahman(2008) 
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たが、経済成長と資本の流入が持続しているので問題はないという見方が、危機が起こるまでは

一般的だったことを想起しておくべきだろう。海外からの証券投資、短期銀行貸出などの資金は

原理的な不安定性を免れず、一斉に引揚げに転じる場合は危機を自己実現してしまう。そうした

観点から、次に中東欧への資本流入の持続性、安定性に焦点を当てて考えてみよう。 

 

 
 

【安定要因としての直接投資の流入】 

まず、直接投資による資本流入は、年によって振れはあるものの、これまで経常収支赤字の 5

～10 割に相当する資金が直接投資の形態で流入してきた。直接投資は急激に引揚げに転じるよ

うなことは起こり難く、これは相対的に安定要因である。2007 年については、経常収支赤字 1,215

億ドルに対して、直接投資による資本流入は 732 億ドルを占めた。 

ただし、そのなかには国営企業の民営化に伴う企業の売却などが少なからず含まれている。こ

れは 1 回限りで持続性がない点に注意が必要である。また、中東欧への直接投資は、国によって

異なるが、第 3 国への輸出や逆輸入のための生産基地というよりは、現地の市場確保を狙ったも

のが多い国もある。各国統計によると、2006 年末の直接投資残高で、製造業のシェアは、ブル

ガリアで 24％、エストニアで 17％、ラトビアで 10％と、かなり低く、「生産基地」という色彩

はかなり薄い。こうした諸国は、今後直接投資の流入が減少した場合に、国際収支上の問題を来

さないように安定的な輸出収入を確保することが可能かどうかを問われるかもしれない。 

 

 

【不安定・リスク要因としての証券投資、短期銀行貸出への依存】 

一方、証券投資や短期の銀行貸出による資金流入は不安定要因である。現在起こっている世界

的な信用収縮の動きが、証券投資や銀行貸出など直接投資以外の経路を通じた資本流入を細らせ

る、ないし流出に転じさせるリスクがある。言うまでもなく、これは 1997～98 年のアジア通貨
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危機で典型的に顕現化したリスクである。 

まず、銀行部門を通じた資本流入が、何かをきっかけに引揚げられるリスクである。特に、バ

ルト 3 国などは、直接投資以外の資本流入の比重が相対的に高いので、このリスクは重要である。 

北欧諸国、オーストリア、イタリアなどの親銀行が、中東欧に設立した銀行を通じて、この地

域に資金が流入している。サブプライム問題で損害を被った金融機関は主に米国、英国、ドイツ、

スイスなどと伝えられている。しかし、欧州のローカルな金融機関のサブプライム危機による損

失計上が米国に比較して遅れているのではないかとの憶測が根強い。今後新たな大型の損失計上、

破綻が表面化した場合に、それを契機に中東欧から資金が引き揚げられる可能性には注意が必要

である2。 

 

また、国内の民間信用の高い伸びを示してきた国が少なからずあり、その過程で、様々なリス

クが蓄積されている可能性がある（第 1 図）。まず、不動産融資が拡大し、不動産価格の割高感

が強まり、不動産市場がバブル的色彩を濃くしている国が少なくない。 

実際、中東欧では、民間信用の伸びが高い国ほど、住宅価格上昇率が高い傾向がみられる。こ

れまでの米欧の不動産ブームを反映して、これらの国から中東欧の一部の国に、不動産購入資金

が流入してきた。例えば、2006 年頃に英国人によるブルガリアの住宅購入が BBC で報道されて

いた。サブプライム問題の影響で、こうした資金流入がかなり細ることが考えられる。 

第１図の示す民間信用増加額の高さと経常収支赤字比率の高さが併存している諸国（ブルガリ

ア、ラトビア、エストニア、ルーマニア、リトアニア）は、危険因子が複合していると言うべき

であろう。 

                                                  
2IMF(2008)の p15 には、「北欧の銀行は、自行のバランスシートの悪化につながる資産価格

の急落を回避すべく、中東欧向け信用の伸びを緩やかに圧縮することを試みている」との

指摘がある。 
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【内包されているアジア通貨危機型リスク：通貨と期間のダブルミスマッチ】 

さらに、旺盛な国内資金需要を満たすために、金融機関が海外からのドル、ユーロなど外貨調

達を資金源に国内での外貨建て融資が増加していると伝えられている。とりわけ、昨年後半以降

のドル金利の大幅な下落が、そうした誘因を強めている。最終的な借り手が自国通貨に転換して

投資や運転資金に使用していれば（通貨ミスマッチ・ポジション）、自国の為替相場が下落した

場合の為替差損（外貨債務の膨張）から、自己資本を棄損し、返済・利払いが困難になるリスク

がある。言うまでもなくこれは、アジア通貨危機やアルゼンチン危機で典型的に生じた事態であ

る。 

為替相場について見ると、ルーマニアでは既に昨年の夏から為替相場の反転・下落基調が顕著

になっている。一方、ラトビアはユーロ・ペッグ、ブルガリア、エストニア、リトアニアはユー

ロに対するカレンシー・ボード制である（第 2 図）。こうした諸国では現行の固定的な相場が持

続する限り、為替相場の下落による外貨債務からの為替損失は生じない。しかし、一般に先物予

約などによる為替リスクもヘッジされていないので、現行相場が維持不可能になって切り下げが

生じれば、外貨建て債務はその分だけ直ちに為替損を生む。これもアジア通貨危機時に典型的に

顕現化したリスクである。 

さらに、国内の金融機関では、民間信用の高い伸びを支えるために、その原資を預金ではなく、

インターバンク通じた短期資金調達に依存する傾向が強まってきた（期間のミスマッチ）。この

ことは、サブプライム問題の顕在化で、インターバンク市場での資金調達が逼迫した欧米と同じ

ことが、発生するリスクが高まっていることを意味する。 

こうした事情は、いわゆる「通貨と期間のミスマッチ」が累積している可能性を示唆している
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が、リスクの総量がどの程度あるかは計数的な把握は困難である。ひとたび海外からの資本流入

が細り、自国通貨の下落、国内金利の上昇といった事態になれば、不動産価格の下落、外貨借入

の為替損の発生、インターバンクでの資金の調達の困難などを通じて、国内金融システムの安定

性を損ないかねない。 

 
 
最後に、物価上昇率が上昇傾向にあることも要警戒である（第５表、並びに第３図）。農産物・

エネルギー価格の上昇だけでなく、コアのインフレ圧力も高まってきている。ユーロ・ペッグの

ラトビア、カレンシー・ボード制のブルガリア、エストニアなどは金利水準もユーロに連動する

ので、為替制度と金融政策の不整合が拡大していると見ることもできようか。 
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 一方、チェコ、ポーランド、スロバキアなどはインフレの抑制、経常収支赤字比率の相対的低

さの組み合わせとなっており、ファンダメンタルズは比較的良好と見られる。ただし、通貨・金

融危機が投資家や金融機関の世界的なリスク許容度の低下を引き起こす場合は、一度勃発した危

機は同地域のファンダメンタルズの良好な諸国にも波及・伝染し得ることは、アジア通貨危機の

重要な教訓である。現在のようにサブプライム危機で投資家や金融機関がリスク過敏に傾斜して

いる環境では、そうした危機伝染のリスクは一段と高いことは言うまでもない。 

 

【一足先にアイスランドで顕現化したリスク】 

アイスランドも経常収支赤字を膨張させながら高成長を謳歌していた。経常収支赤字は GDP

比で 2006 年 25.4％、2007 年 15.6％である。高金利通貨であることに注目して、低金利通貨で調

達した資金を高金利で運用するキャリー取引の投資対象となり、アイスランド・クローナの為替

相場は大幅に上昇、小規模のアイスランド経済に大量の資金が流入した。 

この結果、一時は高成長、株価や住宅価格の上昇の恩恵に浴し、小国ながらグローバル金融・

経済時代の「勝ち組」のように語られたが、同時に大幅な経常収支赤字、インフレ率の上昇、家

計債務の増大などの副作用を被った。結局、サブプライム危機の勃発で、キャリー取引の巻き戻

しが起こり、クローナ相場は大幅に下落した（第４図、グラフの上方がクローナの下落、昨年夏

の対ユーロでの高値から 50％の下落）。 

資本流入も細り、アイスランド中央銀行は政策金利の引き上げを余儀なくされた。現在のとこ

ろ、経済、金融システムは小康状態を維持しているが、依然注意を要する状況が続いている。 
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アイスランドの例が端的に示すように、金融のグローバル化時代の旺盛な資本の流入は、決し

て将来にわたる流入の持続性を意味しない。国際資本移動は本来的に不安定なものである。資本

流入局面では実質通貨相場の過大評価と内需の拡大で経常収支赤字の増加、対外債務の積み上が

りが進む。無限の債務増加は不可能なのでいずれ調整局面を迎えた時、資本流入局面での好循環

はすべて悪循環に転換する。 

歴史的超長期的視点から、過去の金融危機の実証分析を行った最近のNBER論文は、ひとつの

結論として、「平穏な時期の後、いつも新たな債務危機がやってくる（Each lull has invariably been 

followed by a new wave of default）」と述べている3。 

 

【中東欧の最後の「逃げ道」？】 

中東欧諸国は 1990 年代に中央計画経済から市場経済に移行する過程で、金融・経済危機を経

験した。しかし、21 世紀に入って EU 加盟を果たし、高い経済成長率を続けてきた。約 10 年間

の危機のない順調な経済成長期が続いたが、危機の芽はこの平穏のなかで生まれている。 

もちろん、政策当局や市場参加者が適切な措置をとれば、危機は未然に防げるかもしれない。

ソフトランディング的な調整も原理的には不可能ではない。ただし、政府も民間も経済的な調整

コストを厭う結果、結局ソフトランディングではなく、調整は先送りされ、最後にはハードラン

ディングとして実現することが多いのが現実である。    

もっとも、中東欧の場合にはアジア通貨危機時にはなかった「逃げ道」がひとつだけあるかも

しれない。債務膨張が危機として顕現化する前に、ユーロ統合に逃げ込んでしまうことである。

                                                  
3 Reinhart and Rogoff (2008) 
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債務危機に直面した小企業の破綻を回避するために大企業に合併させてしまうような手法であ

る。債務問題が消滅することにはならないが、一国の対外債務問題をユーロ圏の地域内問題に転

嫁させることはできるかもしれない。 

ただし、この場合でも、本稿で指摘した危険因子が高い諸国は第 3 図で示した通りインフレ率

も高く、ユーロへの統合条件を満たすためには事前に金融を引き締め、インフレ率を低下させる

必要がある。金融引き締めは国内、対外双方の債務残高の圧縮を不可避とするので、結局、「ユ

ーロ統合基準を緩和する」という異例の手段を講じない限り、一定期間の低成長と経常収支赤字

の縮小という形でマクロ経済的な調整コストを払うことに相違はない。 
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