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１．はじめに

　2008年のリーマンショック以降、米国をはじ

めとする先進国が大規模な金融緩和を行った結

果、世界的に流動性が拡大し、新興国に向かう資

本フローも大幅に増加した。これに伴って先進国

と新興国の経済・金融の連動性が高まり、そのこ

とが新興国の金融情勢を不安定化させている。

18年にはアルゼンチンやトルコで通貨の暴落が

発生したが、アジアでも資本流出や為替レートの

下落が発生し、ASEAN５諸国（インドネシア、

マレーシア、フィリピン、シンガポール、タイ）

では金融引き締めが行われた。また、世界的な債

務の増加（特にドル建て債務の増加）や新興国の

資本市場における海外投資家比率の上昇などが、

新たなリスクをもたらしている。本稿では、新興

国向けの資本フロー拡大の影響と決定要因、アジ

ア向けの資本フローや通貨・株価の動向、

ASEAN５諸国の金融リスク、中国経済・金融情

勢がもたらす影響と中国の金融リスク、新型コロ

ナウイルス感染症の拡大に伴う最近の状況につい

て述べる。
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　新興国に向かう資本フローの決定要因として、米国の金融政策、先進国と新興国の成長率格差、新興国におけ
る経済・金融政策の運営状況、新興国金融資本市場の深化の程度などが重要である。ASEAN5諸国の国内金融
の脆弱性や対外的脆弱性は、新興国の中で相対的に低い。これらの諸国の経済も新型コロナウイルス感染症の拡
大に大きな影響を受けているが、金融面の健全性が大規模な金融危機の発生に対する抑止力として一定の役割を
果たすことが期待される。ただし、域外からの危機の波及には注意を要する。
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