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アメリカを中心とする

マネーフローのリスク要因

アメリカを拠点として、グロー

バルなマネーの流れを議論するな

かで、きまって話題となるのが、

原油高騰を背景とするいわゆるオ

イルマネーの動向と、原油需給逼

迫懸念の背景となっている中国、

インドなどエマージング諸国の台

頭である。

実際、2005年８月にゴールドマ

ン・サックスが約300人のエコノ

ミストに対して実施した調査の結

果によると、世界経済に関して今

後最も重要とされるリスク要因

は、①原油需給および原油価格、

②テロ、③アメリカの経常赤字と

ドル、④中国の位置づけ、⑤地政

学的リスク――の５つであった。

これら５つのリスク要因は、相互

に関連し、アメリカを中心とする

グローバルなマネーフローのリス

ク構造を形作っている。

本稿では、アメリカを中心とす

るマネーフローの構造を俯瞰し、

どのようなリスクが存在するかに

ついて考察してみたい。

増加し続けるアメリカの

経常赤字を埋め合わせる

海外資金流入

アメリカ財務省のデータによれ

ば、2005年上半期における海外か

らアメリカへの長期証券投資によ

る資本流入は、図１に示すように

4459億ドルという高い水準を示し

ており、この資本流入によってア

メリカの経常赤字が埋め合わされ

ている。

ここ数年、アメリカにおける経

常赤字を理由とするドルリスクに

関して多くの議論を目にする一方

で、経常赤字の水準は、依然とし

て増加基調にある。2005年上半期

の経常赤字は3943億ドルと、前年

同期比26％の水準となっており、

多額の経常赤字を海外からの資本

流入が支えるという構造は、より

強まっているように見える。

2005年における海外によるアメ

リカへの証券投資の特徴として、

①ヨーロッパを経由してアメリカ

に流入するオイルマネーの存在、

②ヘッジファンドとアメリカの間

で発生する資金流出入の動き――

の２点が指摘できる。
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図1　海外からのアメリカへの長期資本投資�

注）上に示した数値は各地域からの投資額の合計（資本流入額－資本流出額）�
出所）アメリカ財務省の統計より作成�

3,000

2,000

1,500

1,000

500

0

－500

2004年� 2005年�

その他�

アジア�

ヨーロッパ�

カリブ諸国�

億
ド
ル� 2,044

256

607

1,223

－42

2,416

245

449

952

770

2,475

223

917

1,385

－50

1,862

154

617

905

187

2,431

206

995

645

585

2,273

155

1,219

617

282

Ⅰ� Ⅱ� Ⅲ� Ⅳ� Ⅰ� Ⅱ�

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。

Copyright © 2005 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

11-NRI/p72-73  05.10.16 13:44  ページ 72



73アメリカ経済を支えるオイルマネーと有力新興国

（１）ヨーロッパを経由して

アメリカに流入する

オイルマネー

2004年後半から継続して、アメ

リカへの資金流入源としての、ヨ

ーロッパの重要性が高まってい

る。ヨーロッパはイギリスを代表

として、グローバルな資金の流出

入を媒介するマネーセンターとし

ての機能を高めている。

2005年に入ってからの特徴とし

て、ヨーロッパからアメリカへの

資金流入の背景に、原油高騰を理

由とするオイルマネーが存在する

ことが指摘されている。これらオ

イルマネーは、イギリスを中心と

したヨーロッパの金融機関を経由

して、結果的に、アメリカの債券

投資に回されているといわれてお

り、実際、サウジアラビア通貨庁

による外国証券投資の残高が2004

年後半から急増していることも、

オイルマネーとアメリカ債券との

関係を示唆するものといわれて

いる。

（２）ヘッジファンドとアメリカ

の間で発生する資金流出入

また、2005年第１四半期に特徴

的な傾向を示したのが、アメリカ

に隣接するカリブ諸国からの資金

流入である。近年、カリブ諸国は

ヘッジファンドの拠点としての存

在感を高めており、ヘッジファン

ドを経由するマネーがアメリカへ

の証券投資として還流している。

2005年第１四半期には、図１に示

したように770億ドルという高い

水準でアメリカへの証券投資が行

われた。

ヘッジファンドは、その投資の

性格上、投資環境に基づいて、時

期によって買い越し・売り越しに

おける高い変動性を示している。

実際、2005年第１四半期における

買い越しは、第２四半期には売り

越しに転じ、７月には再び買い越

しに転じた。

ヘッジファンドとアメリカの間

で高まっている、このような資金

の流出・流入の動きは今後ますま

す高まり、アメリカを中心とする

マネーフローにおけるヘッジファ

ンドの影響力はますます高まって

いくだろう。

中国、インドなどエマージ

ング諸国の重要性

さて、原油価格高騰の背景とし

て、中国、インドなどエマージン

グ諸国の経済発展により、エネル

ギー資源に関する需給が逼迫して

いることが多く議論されている。

最近では、中国の石油会社による

アメリカのエネルギー会社の買収

の試みが失敗したことも大きな話

題となった。

外貨準備高は、中国7110億ドル

（2005年３月）、インド1363億ドル

（同６月）と、日本の8478億ドル

（同８月）に比較可能な水準とな

ってきており、この外貨準備を背

景に、グローバルなマネーフロー

における中国、インドなどエマー

ジング諸国の存在感は際立って大

きくなってきている。

金融機関のグローバル戦略に

おいて重要になる地域戦略

グローバルな資本取引の連動性

がより緊密になっていくなかで、

アメリカを中心として連関するマ

ネーフローの構造は、不均衡に陥

るリスクをはらみながらも、ます

ます地域間の緊密性を高めてい

る。

エマージング諸国の台頭が今後

も持続する可能性が高いことを前

提とすると、欧米における金融機

関の事業戦略において、これらエ

マージング諸国の資本市場との関

連性や、オイルマネーやヘッジフ

ァンド経由のマネーの流れと、ど

のような戦略的連関性を持たせる

べきかという視点が重要になって

くると思われる。

高村幸治（たかむらこうじ）
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