
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

著者と語る 

『中東激変―石油とマネーが創る新世界地図』 

脇祐三 日本経済新聞論説副委員長 
 

２００８年１０月２４日 

中東湾岸産油国などを対象にした報道・論評では第一

人者の著者が、米国発の金融危機の中の湾岸経済を解説

してくれました。 
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司会・藤原和彦企画委員（読売新聞出身） 日本

経済新聞の論説副委員長の脇祐三さんにいま評

判の著書『中東激変』についてお話をうかがって、

そのあと質疑応答を行います。 

 ひとつ脇さんについて紹介したいと思います。

僕も専門は中東ですが、中東をやっている日本の

マスメディアの記者たちの中で、どう評価されて

いるか。中東というのは平面的に見て、実は円の

中心が二つある世界です。ひとつはカイロとまあ

パレスチナとか、あそこを中心に円を描くという

世界。もうひとつはペルシャ湾、いわゆる湾岸で

すね。イランと対岸のサウジアラビアの間のとこ

ろにひとつの円を描くという世界。その二つを合

わせた楕円形が中東政治だと、かつて僕は説明し

たことがあるのです。その妥当性はともかくとし

て、その中で日本のマスメディアは、ずっとカイ

ロなんですね。カイロの特派員の人たちがやって

きたことというと、まず第一にパレスチナ問題で

す。そして湾岸の方のことはですね、もう一つの

円の方のことは、まあ大きな事件がありますと出

張して取材するというかたちで、実際にそこに住

んで、まわりの人たちと話をして、そして肌でそ

の地域のことを知っていくということをやった

ことがなかったんです。 

 そうしたなかで脇さんは日本経済新聞の初代

のバーレーンの支局長、最初の湾岸の支局長なん

ですね。その前に８０年から８１年までカイロのア

メリカン大学で、これは非常にいい大学なんです

けど、そこでアラビア語を勉強されている。８５年

からバーレーンの支局長を８８年まで、これ非常に

僕らにとっては異色な人なんです。 

 カイロから中東全体見るのと、バーレーンとい

う湾岸にいて中東を見るのとでは違うんですよ

ね。そしてその重心のあり方は、本でも書かれて

いるように中東の政治的な重心というのは動く

わけですけど、いまかなり湾岸の方に動いてきて

いる。石油の問題とかイランの問題とかいろんな

問題で、まあ、お金の問題ですね。いろんなこと

でペルシャ湾の方に重心が動いてきている。 

 そのペルシャ湾のこと、いま問題になっている

ことを書ける人っていうのは、簡単に言うと脇さ

んしかいないんです。非常にオールラウンドです。

ふつうの中東記者、カイロ中心の中東記者は経済

がわからないんです。内輪の話ですけれども、Ｏ

ＰＥＣの取材、あるいはＯＡＰＥＣの取材になる

と、ロンドンから経済部の人にきてもらってやる

ということでした。少なくとも僕らのころは。 

 脇さんの場合は違う。まず経済がわかる。マネ

ーがわかる。それから政治ももちろんわかる。加

えてやはりアラビア語を勉強されたということ

で、イスラムがわかる。こういう人、実はいない

んですよ。いまの日本の記者の中で。ということ

で今日はですね。面白いお話とそれから質疑では

的確な将来の中東、まあ、どの程度までが将来な

のかわからないけど、見据えるような話がうかが

えるんだろうと期待しております。 

脇祐三日経論説委員長 いま、ご紹介にありまし

たように、日本の中東報道というのは、１９７０年

代あたりでいえば、パレスチナ問題、日本赤軍、

レバノン内戦というのが三題ばなしだった時期

もあります。私は入社のときは社会部だったので

すが、イラン革命の前の前の年に、当時の外報部

というところに移りました。 

 東京本社の外報部でイラン革命だとかやって

いるうちに、当時の日経では２０代末か３０歳前後

で外国留学に行く制度があって、留学に出るかと

いう話になりました。会社の中を見渡しても、ア

メリカとか、イギリスとかに留学経験している記

者はかなりいるから、この際、コア・コンピタン

スを構築するには、あんまり経験者がいないとこ

ろ、将来、需要が増えそうなところがいいだろう

ということで、中東に行きました。そしたら、こ

んな面白い地域はほかにないというぐらい面白

い。中東にハマって、それから３０年近くも中東

にかかわっています。 

 日本経済新聞という媒体ですから、読者の中東

に対する関心は圧倒的に湾岸諸国というか産油

国に集中するわけです。基本的にはそこに石油が

あるし、そこにビジネスチャンスがあるという関

心なのですね。日経もカイロ特派員とテヘラン特

派員がいたのですが、テヘランというところは、

イランという一国はカバーできても、そこから湾

岸アラブ諸国をカバーするというのはまず無理

なのです。 
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初の湾岸アラブ常駐記者に 

 いまもって、例えばテヘラン支局で「ファイナ

ンシャルタイムズ」を購読しても、４日ぐらい遅

れて来るんです。ロイター通信のチッカーはイラ

ンの国営通信経由で配信され、３０分か１時間遅

れで届くなんていう国ですから、イラン国内のこ

とはカバーできても、湾岸アラブ諸国まで含めて

見るなんていうことはまず無理なのです。 

 たまたま８０年代半ばのうちの会社のトップが、

世界の主要な金融市場に支局網を展開しようと

いう考えを持っていた人でした。ぜひバーレーン

にも支局を開設したいということで、日本のメデ

ィアで初めての湾岸アラブ諸国常駐記者となり

ました。 

 当時も、今も、エジプト人とか地中海岸のアラ

ブの人たちは、自分たちのほうが湾岸より先進地

域だという意識があります。サウジとかＵＡＥ

（アラブ首長国連邦）あたりの人たちを、本当に

無知無学な田舎者だと思い込んでいます。確か

にそういう側面もありましたが、状況はかなり

変わりました。この本の中に書きましたが、例

えば識字率は相当程度所得レベルに比例します

から、この２０年間ぐらいの間に湾岸諸国の方が

エジプトなどよりも識字率がかなり高くなって

います。 

 昔はエジプトが文化の中心という構図があっ

たかもしれませんが、今は必ずしもそうではない。

それがいろんな意味で中東の重心の変化にもつ

ながっているのです。 

エジプト中心主義からの変化 

 かつて、アラビア半島の国々の学校では、エジ

プト人の先生が大変多かったのですが、その後、

湾岸諸国でもいろんな大学ができ、人口もふえ、

自前の教師がふえてきました。昔のようにエジプ

ト人が中東地域の先進国として、湾岸のアラブに

いろんなことを教えるというような状況ではな

くなっています。当のエジプト人たちの多くは意

外にこの変化について疎いのですけど。 

 ２００５年だったと思いますが、アルジェリアの

ある大臣が、こんなことを公言しました。「何で

アラブ連盟の本部はカイロにあって、アラブ連盟

事務局長は歴代エジプト外相経験者がやってい

るのか。おかしいんじゃないか。いまの中東で、

ある意味で一番遅れている国はエジプトじゃな

いのか」と。かつてのエジプト中心のアラブに対

して、それぞれの地域で「もっとエジプトよりも

改革しているぞ、自分たちの国のほうが進んでい

るぞ」という自負を持っている国が、マグレブ（北

アフリカ）にもあるし、湾岸にもある。そういう

ふうにいま意識が変わっていると思います。 

 私のバーレーン時代は、ちょうどイラン・イラ

ク戦争のときでした。戦争の記事もずいぶん書き

ました。その一方で、今は廃刊してしまいました

けど、「日経金融新聞」という金融関係の専門媒

体が８０年代の半ばに創刊され、そこにマネーの視

点も入れて中東を語るというコンセプトで「中東

事情」というコラムを書いていたのです。 

ＰＬＯの資金運用は米証券投資だった 

 例えばＰＬＯは組織の余裕資金をどうやって

運用しているかなんていうことを調べて書いた

りしました。当時は、まだアメリカの飛行機のハ

イジャックとか、いろんなことをＰＬＯ系組織が

やっていた時代です。ＰＬＯイコール反米という

レッテルが貼られていた時代だったのです。でも、

ＰＬＯが在ヨルダンのパレスチナ系の銀行など

を通じて運用した組織の資金は、ほとんどアメ

リカの財務省短期証券、いわゆるＴＢ（Treasury 

bills）や、Ｓ＆Ｐ５００種に採用されているよう

なアメリカの主要企業株式に投資されていたの

です。 

 なぜ彼らはイデオロギー的あるいは組織論と

して反米的なのに、お金はほとんどアメリカのド

ル資産で運用していたのか。アメリカのＴＢとか

Ｓ＆Ｐ５００種の株式などは一番流動性があるし、

リライアブルだと思っていたからです。 

 中東の人というのは、いまは大分変わりました

が、当時はアメリカのパワーなりドルの力に対し

てある種の信仰がありました。最も流動性が高く

て、信頼性があると彼らが思っているものにお金

を預ける。これは人間として当たり前の行動です。 

 お金を通じてみた中東というのは、いろんな政

治の建前よりも、ある意味で人間のより本質的な

考え方なり行動のパターンをハッキリ示すこと
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があります。マネーを通じて中東を語るというこ

とを長年やってきていますと、そういうことに思

い至るわけです。 

デジタル思考の中洋の商人たち 

 湾岸では何回もバブルが起きました。それが崩

壊して、彼らもいろんな勉強はしたのだけれども、

変わらないなと思うこともあります。日本人だと

一から十まで考えて大きなプロジェクトに着手

するとか投資するとかということになるのです

が、アラブは違います。 

 カイロ留学から帰国した後に私は証券部とい

うところに移っていたのですが、証券部にいなが

ら「日経産業新聞」に１年間「中洋の商人たち」と

いうコラムを他の何人かの記者と分担して連載

し、１９８２年に加筆して本にしました。中洋という

のは、東洋と西洋の間という意味です。インド人、

ペルシャ人、アラブ人は、どういうビジネスマイ

ンドを持って、どういうビジネス行動をやってい

るかを書いたのです。 

 エジプトに留学した後、東京に戻るまで数カ月

の間に、バーレーン、サウジ、クウェートなどで、

各国のいわゆる財閥への飛び込み取材した経験

があります。そのときに感じたのですけど、湾岸

の人というのは、たぐいまれなデジタル的な直観

力を持っている投資家なのです。デジタル的直観

力があり、これはもうあかんからすぐ損切りした

ほうがいいとか、いま何に投資したほうがいいと

いうディシジョンは極めて速い。だけれども、長

い時間軸でのアナログ的な思考は苦手なのです。 

 株式や債券、不動産などへの投資というのは実に

好きです。しかし、産業投資のように、初期投資を

回収するのに何年かかって、累積損失がなくなる

のは何年で、実際に配当できるようになるまで何年

と、こういうアナログ的な中長期思考というのは嫌

いというか、そういう発想がほとんどないのです。 

 ある意味で極めてマーチャント的でもあるし、

それからデジタル的な判断で、金融投資には非常

に向いている。でも、アナログ的な変化、時系列

的な変化にどう対応して長期的にどうこうする

という発想はあまりない。このメンタリティーが

湾岸の人たちも含めたアラブの問題だと思って

いたのです。 

人口爆発と若年層膨張への対応 

 アラブの人はお金を持っていても７０年代、８

０年代には産業投資をあまりしませんでした。お

金はほとんどアメリカとかヨーロッパの不動産

とか株に投資する。こういうパターンでした。で

も、ようやく、それだけではだめだという考えに

どんどん変わってきました。ちょうどこの数年、

石油収入が急増して彼らが真剣に考え始めたこ

との一つは、人口爆発と若年層の膨張への対応と

いうことです。 

 サウジだって毎年毎年何十万人という人間が

学校を卒業する。その若者たちに雇用機会を提供

できないと、この社会は崩壊するという、極めて

シリアスな認識を彼らは持ち始めています。だか

ら新しい産業を興さなければならない。王族の一

部、政府指導者だけではなくて、民間の経済人に

至るまで、こういうことをみんな考えるようにな

った。これはとても大きな変化だと思います。 

 とはいっても、変わらない面もあります。いまド

バイで日本企業が受注してドバイメトロという

無人運転の公共交通システムをつくっています

が、路盤をつくって、駅舎も徐々にできつつある

段階になったところで、「では一体、夏に気温５０

度を超えるドバイで、乗客が駅をおりてから、最

寄りのビルまでどうやって行くのか？１０分も１５

分も歩けるのか？」ということを具体的に考え始

めるわけです。 

 日本人がプロジェクトをやるときは、一から十

まですべて詰めてから動き出すのですが、アラブ

の人は「ドバイの交通渋滞は極めて深刻だから新

しい公共交通機関が必要だ、すぐつくれ」と意思

決定は速い。そこまではいいのですが、駅ができ

るころになって駅から最寄りの地区への移動手

段を考える。日本人から見ると計画性がないよう

に思うのだけれども、そんなことはできてから考

えようというのがアラブ流です。そういうことも

含めて、非常に面白い世界なのです。 

 この本の「あとがき」に書いたように、とにか

く激変のペースがあまりにも速くて、８月に書き

終えてから１０月に至るまで、さらに大きな変化が

続いています。それで、主に９月以降今日に至る

まで、経済激変がどういう展開をしているかとい
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うことを、これから補足説明したいと思います。 

 まず世界経済全体で２００４年から昨年前半ぐら

いまで、石油の値段もいろんなコモディティーの

値段も上がったものの、「資源高の下での同時好

況」が続きました。非常に微妙なバランスで、大

赤字国アメリカにお金が流れ込み、さらに世界中

にお金がうまく回っていたからです。アメリカな

どから新興国、エマージング地域に対してもうま

く投資資金が回っていたのです。 

 ところが、昨年夏にサブプライムローン問題が

噴き出しました。その後、ことし７月ぐらいまで、

原油がさらに暴騰するなど「世界景気が減速する

一方でインフレ懸念が強まる」という展開の時期

でした。 

 ことし７月から８月にかけては、石油の値段を

はじめとしてコモディティーの価格が下がって

いきました。ガソリンや食料価格の高騰が政治問

題となり、これまで当局が放任に近かった商品先

物市場について、アメリカ議会、特に民主党が突

き上げた結果、米商品先物取引委員会(ＣＦＴＣ)

などが監督、監視の強化に動き始めたのがきっか

けです。 

 去年の秋から今年半ばにかけて、ずっとドルを

売って商品先物を買うというセットの投資をや

っていたヘッジファンドなどの大口投資家が、そ

れまで積み上げてきた投資のポジションを夏場

に巻き戻したのです。ドル売り・商品先物買いの

ポジションが巻き戻しで逆に動くのですから、た

いした理由もなくドルが堅調になり、一方で商品

価格がスルスル下がるという状況が７～８月に

起こりました。 

リーマン・ブラザーズ破綻の衝撃 

 ９月になってアメリカのファニーメイ、フレデ

ィマックという住宅金融公社の政府管理に続い

てリーマン・ブラザーズの破綻が起き、ここで金

融危機が一気に深刻化して実体経済の悪化も加

速しました。過去の極端な信用膨張がはじけた反

動による極端な信用収縮という現象が、９月から

１０月と、アメリカ、ヨーロッパを中心として世

界に広がっていきました。 

 とにかく株からも商品取引からも新興国から

も投資マネーが逃げ出し、売れるものはすべて売

ってキャッシュにして投資を引き揚げろという

局面ですから、石油の相場もさらに下がりました。

これが現状なのです。 

 ニューヨーク市場のダウ平均株価が１日に１，

０００ドル幅で動いたり、東京市場で日経平均が１，

０００円安になったりしました。こういうことが

なぜ起きたのか。株価が急騰すると、アメリカ

やヨーロッパ諸国が金融安定化に本腰を入れた

のを好感してといった理屈がつけられ、急落し

たときには、実体経済の悪化が改めて認識され

たといった理屈にされますが、要するに、いま

起きているのはデレバレッジ（de-leverage）の

大波なのです。 

 レバレッジ（leverage、テコの作用）というの

は外部の資金を調達し、その借金をベースにして

高いリターンを狙った投資を極大化していくこ

とです。その逆に負債を減らし、身の丈にあった

規模まで投資資産を圧縮するのがデレバレッジ

です。 

低コストのドルと円が世界へ流れた 

 ２１世紀の最初の数年間、アメリカはＩＴバブ

ル崩壊の後、当時のグリーンスパンＦＲＢ議長が

どんどん金利を下げて、実質マイナス金利にし、

日本でも日銀のゼロ金利政策が続きました。ドル

と円は調達コストがないも同然ということで、安

く調達できるマネーが投資資金として世界中に

拡散していきました。 

 その結果、何が起きたのでしょう。破綻したリ

ーマン・ブラザーズは、総資産が自己資本の３０

倍ぐらいありました。投資銀行の資産の圧倒的部

分は、手金ではなくて社債発行とか短期資金市場

からの調達とかによる借金をベースにしていた

ということです。これがまさにレバレッジモデル

で、アメリカの投資銀行や投資ファンドはそうい

う形で投資をどんどん拡大していたわけです。 

 アメリカの巨大投資銀行のうちリーマンが破

綻し、モルガン・スタンレーとゴールドマン・サ

ックスは生き残ったけれども、普通の銀行モデル

への転換を迫られました。普通の銀行にはＢＩＳ

（国際決済銀行）の自己資本比率の基準だとかい

ろんな規制がかかってきますから、自己資本の何
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十倍もの規模で相場を張るなんていうことはで

きなくなります。 

 つまりレバレッジを効かせて極大化した投

資・金融の世界が、「レバレッジを縮め、自己資金

の何倍かの妥当な水準に戻ってバランスを回復

せよ」と迫られているのです。 

デレバレッジで金融の世界一変 

 この１０年間で投資・マネー経済の規模がレバ

レッジによって大きくなりすぎ、実体経済に比べ

膨らみすぎてしまった。スイスあたりは金融立国

ですから、国の実体経済の規模よりも銀行が持っ

ている資産規模のほうがばかでかいのですが、そ

れも当たり前と思われていた。サブプライム問題

が火を噴いた後、まさにそういう構造が危ういの

だと多くの人が思うようになりました。 

 いまやサブプライム問題がどうのこうのとい

う枠を超え、世界中でレバレッジによって膨ら

み過ぎた投資・金融のプレイヤーたちが一斉に

投資規模の縮小や退場を迫られているという状

況です。 

 アメリカで公的資金注入が決まって、サブプラ

イム問題の処理にある程度めどがついたから、こ

の株安は終わるのか？すぐには終わりません。実

体経済の規模に比べて膨大に膨れ上がったもの

が、その反動もあって物すごい勢いで収縮してい

るわけだから、マーケットの波乱はしばらく続く

ということでしょう。 

中東経済も例外ではあり得ない 

 では、こういうアメリカ発、いまはヨーロッパ

も巻き込んでいる金融危機が、中東にも影響する

のでしょうか。これがすでに非常に大きな影響を

及ぼし始めているのです。 

 「イスラム世界の金融には利子がない」とか思

い込んでいる人もいますが、例えば中東の湾岸ア

ラブ諸国の金融全体の中で、いわゆるイスラム金

融の比率というのは２割もありません。イスラム

金融というのは、基本的に１９７０年代に始まった

新しいビジネスモデルです。中東においても、い

わゆるコンベンショナル・ファイナンスとか、コン

ベンショナル・バンキングという、普通の金利があ

る金融のほうが圧倒的なマジョリティーです。 

 中東のどこの国でも中央銀行があって、金利の

上げ下げをやっています。債券市場も、インター

バンクの資金市場も存在しています。その点では

中東は他地域と同じです。明示的な金利がなく、

イスラム教徒にアピールする新しいビジネスモ

デルとして発展してきたイスラム金融はコンベ

ンショナルな金融と違うから、中東はこの世界金

融危機の影響のらち外だなどということは絶対

あり得ません。 

 本の中にも書きましたが、この数年間イスラム

金融が物すごい勢いで成長してきた一因は、スク

ークというイスラム式の債券の発行が急増して

きたからです。金利とは呼びませんが、スクーク

も債券の一種ですから、普通の債券の金利に相当

する投資家への配当の部分が当然存在します。 

 ドバイの国際金融センター（ＤＩＦＣ）が自ら

発行したスクークを例にとると、その引き受け主

幹事をやって世界中の投資家に売ったのは、ゴー

ルドマン・サックスでありドイツ銀行です。買っ

た投資家はイスラム教徒だけではなくて、ヨーロ

ッパの機関投資家なんかも買っています。投資家

サイドからみれば、このイスラム式債券が普通の

債券と比べてどのくらい利回りがいいいのか悪

いのかが、当然投資の基準になります。表面的に

は利子がついていないようにみえても、年間何％

で回るのかというところは、ちゃんと普通の金融

投資と同じような尺度で評価されるわけです。 

 世界の金利の指標になるのはロンドンの銀行

間取引金利、ライボ（ＬＩＢＯＲ）ですが、スクー

クについても関連している金融機関や証券会社、

大口投資家は「利回りはＬＩＢＯＲプラス何％ぐ

らいになるのか」と計算するのです。イスラム金

融も国際金融の一部をなしているわけですから、

国際金融危機の影響を当然受けます。 

資金調達コストが急上昇 

 この１～２カ月の間に、スクークの上乗せ金利

（スプレッド）に相当する部分、つまりライボと比

較してどのぐらい高い利回りになるかを示す部

分が、急上昇しました。世界の信用が収縮し、資

金調達コストが上がっているのに応じて、イスラ

ム債の利子相当分も大きくなっています。特に９

月以降は異常に大きくなり、ＬＩＢＯＲプラス
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７％という状況になりました。こんな高い調達コ

ストだと、発行条件が悪過ぎるから、発行を見送

らざるを得ないという企業も多いでしょう。 

 金利相当分が上がっているということは、要す

るに債券価格が大幅に下落しているということ

です。いまイスラム式で資金を集めようとしても、

膨大なコストを払わないと資金調達ができない。

こういう状況が中東でも起きているのです。 

 普通の金融のほうは、当然のことながら、米欧

の金融危機の影響を強く受けます。サウジもＵＡ

Ｅもカタールも自国通貨を対ドルで一定の範囲

にドル・ペッグで固定しています。であるがゆえ

に、名目成長率２０％前後という過熱景気で通貨供

給量も年間２０％以上もふえている過剰流動性状

態の中で、昨年からことしにかけてアメリカのＦ

ＲＢが次々に利下げをしたから、やむを得ず追随

利下げをやってきたのです。それで、ことし５月

初めの時点で大体２％まで短期金利が下がりま

した。 

 ところが、最近の銀行間市場の短期金利の急騰

ぶりはすさまじい。９月以降に欧米の金融市場で

起きたこと、銀行がマーケットでお金を取れないと

いう非常事態が、中東でも起きているといえます。 

 日本の金融機関と同じように、中東の金融機

関・銀行もサブプライム絡みの商品の保有額が比

較的少なかったから、直接のサブプライム絡みの

損失は米欧金融機関に比べて小さいのです。しか

し、信用収縮の広がりによって、少しでも警戒さ

れる銀行は中東の市場でも資金調達が困難にな

りました。 

 それで、アメリカとかヨーロッパの中央銀行が

自国でやっているのと同じことを、サウジとかＵ

ＡＥの中銀がやっているわけです。放っておいた

ら、国内の銀行の資金調達に支障がでるので、中

央銀行が特別に緊急措置として国内の資金市場

に資金供給を続けているのです。 

１０月に中東の株も暴落 

 今度は株の話ですけれども、９月から１０月にか

けて中東はことしラマダン（断食月）に当たって

いました。アメリカや先進国で株が暴落したころ、

ちょうどイードル・フィトルというラマダン明け

のお祭りで連休だったのですが、連休明けの１０月

上旬に中東各国の株式市場でもすさまじい株価

暴落の連鎖が起きました。１日で２割ぐらい下げ

た国もあり、暴落が集中した１０月６日を「血の月

曜日」と呼んだ現地メディアもあります。 

 １９８０年代前半に、クウェートで「スーク・ア

ル・マナーハ事件」というのがありました。第２

次石油危機、彼らにいわせれば第２次オイルブー

ムのときに、過剰流動性による株のバブル相場が

起き、バブルは８０年代前半の世界不況の中で破裂

したのです。そのときにクウェートでは、株の暴

落で国民がえらい損をしているから、政府は損失

を補てんしろという大騒ぎになりました。結果的

に政府が損失補てんした経緯が２０何年前にある

のですけれども、いまクウェートで全く同じ要求

が起きています。これだけ株が暴落しているのだ

から、政府が損失を補てんしろという声が、いま

再び噴き出しているのです。 

 去年の１１月、シティグループとかメリルリンチ

がサブプライム絡みの巨額の損失を第３四半期

決算で出し、自己資本が毀損するから緊急の資本

注入がいるということで、緊急増資の第１ラウン

ドが始まりました。それからことし前半にも、緊

急増資の第２ラウンドがありました。第１、第２

ラウンドでは、アブダビ投資庁とかクウェート投

資庁とか、中東産油国の政府系ファンドが巨額の

出資をし、アメリカの金融機関を救った形になり

ました。 

政府系ファンドの動きに変化 

 けれども、この９月以降の局面では中東の政府

系ファンドはあまり目立ちません。彼らもチャリ

ティーで投資しているわけではなく、しっかりソ

ロバンをはじいて第１ラウンドでは年１１％、第２

ラウンドでは年７％の利回りをシティグループ

に保証させたといわれています。高い利率の転換

社債に投資した形ですが、結果的に株価はさらに

何割も下がり、巨額の投資評価損を実質的に抱え

ているので、今回の秋のラウンドではおつき合い

は遠慮したいという考えでしょう。 

 一方で、国内でも株の暴落が続き、政治問題化

しているものだから、「政府系ファンドはもっと

国内株式相場のてこ入れに動け」という突き上げ
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もあります。これまで専ら対外証券投資をやって

きた政府系ファンドが、その資金の一部を国内市

場に振り向ける動きもあるようです。 

 ただし、中東の政府系ファンドが米欧の金融機

関への出資でまったく動きを止めたわけではあり

ません。ほとんど日本では報じられていませんが、

スイスでは政府による公的資金注入の対象にな

ったＵＢＳと異なり、クレディ・スイスは公的資

金注入をかたくなに拒んで出資者を自ら探しま

した。それに応じたのがカタール投資庁などです。 

 クレディ・スイスの場合は、おそらく秘密口座

がいろいろあるので、公的資金の注入を受けて政

府の管理下に入るのを望まなかったのではない

かともうわさされていますが、そのあたりに中東

とのコネクションがあるのかもしれません。 

 それから、イタリアのウニクレディトという大

きな銀行の緊急増資でお金を出したのは、かつて

イタリアの植民地だったリビアです。ヨーロッパ

の大銀行が世界の異端児のように見られてきた

リビアの資金に支えられるというのも因縁めい

た話ですが、金融危機を乗り切るために産油国マ

ネーが引き続き頼りにされているということが

わかります。 

油価６０ドル台では大慌てはない 

 次に原油価格の話です。７月１１日にＷＴＩが１

バレル１４７ドル台まで上がり、その後スルスルと

下げて、今週一回６６ドルまで下げました。最高値

から半分以下になったので、暴落の印象もありま

すが、６０何ドルという価格は、実はサブプライム

問題が火を噴く前の水準なのですね。要するに、

サブプライム問題が噴出した後の金融要因によ

るある種の異常値の部分が全部はげ落ちて、それ

以前の水準に戻ったということです。 

 ＷＴＩで、２００５年、２００６年あたりは６２ドルと

か６４ドルぐらいが年間平均だと思います。０５年

も０６年も、湾岸産油国は好況を謳歌した時期です。

そうすると、いまの６０ドル台の水準は、湾岸産油

諸国が大慌てするような水準とは必ずしもいえ

ません。 

 ただ問題はイランのように、この数年間の原油

高騰の中でも、なおかつ財政収支が赤字というと

んでもない国もあるわけです。イランでは、いま

のアフマディネジャード大統領がとにかくばら

まき政策の極致のようなことをやっていますか

ら、いくら石油収入があっても財政は黒字になり

ません。 

 イランの場合、もう一つの問題は、石油のダウ

ンストリーム、精油所への投資を怠ってきたこと

です。一方で人口が爆発的にふえていて、石油の

内需がふえている。だからガソリンとか石油製品

が足りず、インドの会社から国際市場価格でガソ

リンなんかを買って、国内でガソリンの配給を１

リットル１１円ぐらいでやっています。この膨大な

逆ざや構造があるために、せっかく石油の値段が

上がったのに異常なほどの資金負担を財政がし

ょい込むような矛盾が起きるのです。 

１００ドル割ったらイラン財政ピンチ 

 イランあたりは、今回の局面で、本音としては

１バレル１２０ドルぐらいの水準を欲しています。

１００ドルを割ったらイラン財政はピンチだと言っ

ているのですけれども、サウジやＵＡＥなどＧＣ

Ｃ諸国の財政はイランとかなり事情が違います。 

 サウジでいえば、かつての資源デフレで緊縮財

政を続けていたころの財政収支の損益分岐点が

だいたい３２ドルぐらいでした。この数年は積極財

政に変わっていますが、いまのサウジの財政収支

の損益分岐点というのは４９ドルぐらいです。だか

ら５０ドル以上であれば、サウジ財政は黒字が維持

できるし、６０ドル、７０ドルだと、かなり投資の余

裕も生まれるので、サウジはそんなに焦っていな

いと思います。 

 サウジの石油政策で重要なのは、目先の収入増

大よりも中長期的な石油需要の確保を重視して

いることです。この本の最後の章にも書きました

けれども、この数年、国営石油会社サウジアラム

コの幹部と会うと、彼らはいつもこう強調します。

「石油消費国が長年サプライのセキュリティ、長

期安定供給の確保ということをいい続けてきた

ように、いまサウジが求めていることは、ディマ

ンドのセキュリティ、長期安定需要の確保だ」と。 

 彼らの需要確保の発想は、特に去年から強くな

っています。地球温暖化対応ということが絡んで

いるからです。化石燃料の消費をどんどん減らさ
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なければいけないと先進国中心に動き始めたた

め、彼らが重視している石油の長期安定需要の確

保という目標が揺るぎ始め、だからこそ彼らは一

段と長期安定需要の確保のほうに軸足を置くよ

うになったのです。 

サウジは原油高より長期安定需要 

 東京にサウジ・ペトロリアム・リミテッドとい

う名前で、サウジアラムコの東京支社があるので

すけれども、そこの支社長の交代パーティーが８

月にありました。そのとき新旧支社長とも何を言

ったかというと、当時はまだ１００ドル以上でした

が、「１００ドル以上の原油価格は我々にとっても

頭痛の種だ」と明言したわけです。 

 原油価格が高いのはいいことだと、かなり多く

の産油国はそう考えています。ベネズエラとかイ

ランのような国はそう考えているでしょう。けれ

ども、基本的に最大の埋蔵量を持っていて、最も

石油市場に対して影響力を持っているサウジに

とっては、いまや高いプライスよりも長期安定需

要の確保のほうがはるかに重要なのです。 

 多少話は脱線しますが、いま東京で駐日サウジ

大使をやっているファイサル・トラードという人

がいます、次の任地が内定しているのですが、昔

であれば、駐日大使をやったら、大体ヨーロッパ

の伝統ある国の大使をやってその後リタイアと

いったパターンでしょう。ところが彼の次の任地

はインドなのです。 

 この本の最後の章でも書きましたように、いま

のサウジの王様、アブドラ国王が２００５年に即位

して「ルックイースト外交」というアジア重視の

外交政策を始めたのですが、真っ先に行ったのは

どこかというと、北京とニューデリーだったので

す。 

 長期安定需要の確保戦略でいえば、すでにして

石油需要が頭打ちになり、減り始めている日本は、

確かに現時点では最大のカスタマーであるけれ

ども、中国、インドのような、これからどんどん

購入量がふえていく国が、将来の石油需要の確保

を重視するサウジにとって重要な国になったわ

けです。 

 

日本のバーゲニングパワーが相対的に低下 

 日本人というのは、中東の湾岸産油国からみて、

自分たちが最大の輸入国だから、彼らは最大のカ

スタマーである自分たちを大切にしてくれるだ

ろう、と考えがちです。石油貿易を通じて、それ

なりのバーゲニングパワーを日本は持ち続けて

いると思っているのですが、実は産油国からみて

大事な客は、やっぱり購入量がこれから将来にわ

たって減っていく客よりも、購入量がこれからど

んどんふえる国ということになります。これはサ

プライヤーからすれば当たり前の話です。 

 そうすると、この本の最後で書きましたように、

大顧客であるから、石油の貿易を通じて彼らに対

して一定の発言力を持っているというようなこ

とが、だんだん日本の経済外交として成り立ちに

くくなってきます。産油国に対するバーゲニング

パワーは相対的に低下しつつある。これは重要な

事実です。 

 そこで、中東の国々がいま日本に期待している

ことは何かを考える必要があります。中東産油国

の最大の問題はとにかく人口が爆発的にふえて

いることです。若年層の雇用機会をつくらなけれ

ばいけない。だから、まず産業のダイバーシフィ

ケーション（多角化）が必要で、そのための直接投

資と技術移転を切望しています。 

 その一方で、現地に進出した外国企業も、国内

のアラブ資本の企業も、自国民の若者を採用する

ことには前向きではなく、みんなリラクタントに

なっている。それはアジア系出稼ぎ労働者に比べ

て自国民の給与水準が高いのに、スキルもクォリ

フィケーションも低いという問題があるからで

す。各国政府は「とにかく自国民を雇え」ともの

すごい行政指導を続けてきましたが、技術も資格

も乏しい自国民を雇うことは、企業からみればコ

ストが上がり生産性が落ちることにつながり、形

を変えた事業税を課されるようなものだから、な

かなか企業は自国民を雇わないのです。 

 このままでは、膨大な数の若い人たちの職がな

い状態が長期化します。学校を出ても職が見つか

らずにプラプラしている。これが要するに、アル

カイダなどイスラム過激派がはびこる最大の社

会的、経済的なバックグラウンドなのです。 
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 現地に外国企業がどんどん投資して進出して

いるけれども、自国の若者たちがエンプロイアブ

ルでない、雇用対象にならないということが、内

政の最大の問題だという事実認識に各国の指導

者が行き着いたといえます。 

教育・職業訓練で日本の新たな役割 

 自国民を強制的に雇わせようとしても、企業は

簡単には受け入れないでしょう。だから、いかに

自国民をエンプロイアブルにするか、雇ってもら

える人材にするか、これがいま中東のすべての国

の最大の課題、内政の最重要命題です。それを踏

まえた協力関係を考える必要があります。 

 日本のこれからの中東との協力関係強化で何

が重要かというと、いままでのような貿易をベー

スにした発想だけではなくて、教育、職業訓練、

人づくりというところでどのくらい貢献できる

かという発想がカギになるでしょう。この分野こ

そ、いま中東が日本に対して最も期待している分

野の一つです。 

 本の中にも書きましたが、イランとか一部の国

を除くと、中東のほとんどの国で、理工系の人材

のレベルがあまりにも低いのです。日本やアジア

諸国ではだいたい大学在学生の４０何％、５割近く

は理工系なのですが、中東では大学の理工系在学

者比率自体も極端に低いのです。経済開発、産業

発展を進めるための人材育成に見合った教育シ

ステムになっていないともいえるでしょう。 

 いま石油の値段が上がり、財政に余裕が出てき

たから、サウジとかＵＡＥとかは、歳出の４分の

１ぐらいを教育に投入するというふうに一斉に

動き始めたのです。お金があるから、学校の箱物

は次から次にできます。では、だれが教師になる

のでしょうか。だれが技術教育をしてくれるのか、

それが一番大きな問題であり、日本に対する最大

の期待は、日本が中東で技術教育をしてくれるこ

となのです。 

 これまで教育とか人づくりの分野は、日本側の

認識が遅れているところがあって、ようやく去年

のゴールデンウイークに、当時の総理の安倍さん

が、“重層的な関係の構築”というキーワードで

５カ国を歴訪したときから、中東外交の前面に出

てきました。 

 “重層的”というのは、石油、天然ガスを輸入

し、耐久消費財とプラントを輸出するという貿易

の関係だけではなくて、もっといろんな分野の協

力を重ねていくということで、その中にはインフ

ラ整備だとか、双方向の投資の活性化もあります。

それと並んで、「国づくりの礎は人づくりであり、

人づくりの面で日本がどういう形で貢献できる

か、これからその協力を進めたい」ということを、

安倍さんは記者会見でいったわけです。その具体

化が日本にとって大きな宿題だと思います。 

ドバイ型開発モデルの行方に注目 

 もう一回経済情勢に戻ります。先ほど私は、い

ま世界で起きていることはde-leverageの大波で

あるといいました。手金が少ないけれども、外か

ら金を引っ張ってきて、過大にも見える投資をし

てきたレバレッジモデル。これはアメリカという

国自体がまさにそうなのですが、中東にも何か似

ている国があります。 

 ドバイもある種のレバレッジモデルだと思い

ます。石油産出量は限りなく少ない。だけども、

極めてうまいビジネスメソッドを構築して、周辺

産油国の巨額の投資資金や、ヨーロッパとかアジ

アからの不動産投資資金も集めて、国営の政府系

の不動産デベロッパーが不動産開発に集中的に

投資して、ドバイは一気に大きくなりました。 

 世界的なデレバレッジの大波、グリーンスパン

が「一世紀に一度の大津波」といっているような

投資の世界の激震の中で、このドバイモデルの行

方はどうなるのでしょうか。 

 今月、ＮＨＫの番組でもやっていましたが、ド

バイではまた新たな巨大不動産開発プロジェク

トが発表されました。ただし、デレバレッジの大

波が９月以降中東に波及する中で、ドバイ型モデ

ルというものに、多くの人がある種の警戒心を抱

き始めているといってもいいでしょう。 

 ドバイには二つ政府系の大手不動産デベロッ

パーがあって、その一つエマール （ Emaar 

Properties）は専ら陸上の事業をやっており、い

まブルジュドバイ（Burj Dubai）という８１８ｍにな

る予定の世界最高層ビルを建てています。もう一

つのナキール（Nakheel)というデベロッパーは、主

に海岸とか海上の事業をやっていますが、このナ
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キールがエマールに対抗して８００ｍ級のブルジュ

ドバイをしのぐ１，０００ｍ級のビル建設を発表し

たのです。 

 ほんの半年前のドバイなら、「また新たな世界

一プロジェクト登場」ということで、みんな手を

たたいてはしゃぐところなんだけど、今の空気は

相当違ってきています。ナキールの１，０００ｍビル

計画発表では、聞いているほうが「大丈夫かな？」

と心配したといわれるくらいクールな反応だっ

たようです。 

 これまでのドバイの急激な発展、特に不動産開

発がバブルかどうかという議論をよく耳にしま

す。何をもってバブルというかよりも、結果とし

て重要なのはドバイの開発モデルが今回の金融

危機と信用収縮、世界的な景気後退の中で挫折せ

ずに永続できるかどうかでしょう。 

 世界的な物流・ビジネスセンターとしてのドバ

イの発展はきわめて戦略的に進み、リマーカブル

ですけれども、不動産開発は地元の金でやってい

るのではないので外部の経済環境の激変に影響

を受けやすいといえます。 

 エマールにしたって、ナキールにしたって、い

ろんなマーケットで株式の新規公開（ＩＰＯ）を

したり、社債を発行したりして、国外の金を調達

し、この資金を元手にドバイに世界一のものを次

から次につくってきたわけです。 

 世界中がデレバレッジに動き、特に不動産への

投資は、いま世界のありとあらゆる地域で冷え込

みがきつくなっている分野ですから、ドバイの開

発の行方が注目されます。 

 ことしはまだ激変が起きないとしても、来年か

ら再来年にかけてドバイの不動産相場がピーク

オーバーして急激に下がるような事態になれば、

ドバイの将来の開発計画に相当シリアスな注意

信号がともるでしょう。ドバイ自体も、いままで

のような leverage モデルで、これからも走り続

けるのはかなり難しい局面になってくるだろう

と思います。 

インフレが加速するイラン経済 

 イランの経済動向も要注目です。イランでは昨

年、中央銀行総裁とか財務大臣が相次いでやめま

した。当時ですでに政府発表のインフレ率が１０

何％、実勢は２０何％のインフレだった中で、アフ

マディネジャード大統領は「高い金利は庶民を苦

しめる。イスラムは金利を戒めている」といって

利下げをさせたからです。あまりにもばかばかし

くて、中銀総裁は「やってられん」と、やめたの

です。 

 同じことがまたつい先月から起きています。次

の中銀総裁も全く同じ理由でやめました。いまや

イランでは政府発表のインフレ率が２９％から３

０％まで上昇してしまったのですが、ここで金融

引き締めができない中銀総裁なんかやってられ

るか、というのでやめたのです。 

 アフマディネジャード大統領についていえば、

来年大統領選があります。核開発継続云々につい

ては、それはイラン国内、アフマディネジャード

批判派も、核関連技術の蓄積というのは固有の権

利だということではほぼ一緒なのです。 

 イランの内政の最大の問題は、実は経済問題

なのです。要するに、現政権の常識はずれの経

済政策でひたすらハイパーインフレが加速して

いる状況だから、これを何とかしろと、みんな言

い出しているのです。同じ保守派の中でも、経済

絡みで大統領批判がそこらじゅうで噴き出して

います。 

 この本の中で、アメリカの国務次官のウイリア

ム・バーンズが、７月の米議会の公聴会で「あなた

たちはイランについてもっとよく知るべきだ。イ

ランには、強さ、突っ張りと同時に、極めてもろ

い要素がいっぱいあるんだ」と証言したことを紹

介しました。現状ではアメリカが対イラン軍事力

行使に踏み切るような地合では全くありません。 

 いまのアメリカ国務省は北朝鮮に対する政策

でもああいうスタンスに変わったように、イラン

に変化の余地があるという前提で、イランの現政

権が経済面で行き詰まるということへのある種

の期待感も示したのです。だから、従来のような

対話拒否路線から、エンゲージメント（関与）を強

める路線に変えるべきだということを、国務省高

官はしきりにいっているのです。 

 この前ＮＨＫの出川さんが、テヘラン市長とイ

ンタビューしていました。テヘラン市長も大統領
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選に出馬すると思いますけれども、彼も「核開発

は固有の権利だ」と言っています。それと同時に、

テヘラン市長は「アフマディネジャードが対外的

な信頼醸成を生むような物の言い方ではなくて、

ひたすらとんがった言い方をし、イランへの信頼

感を損なうような方向で外交をやっているから、

これがめぐりめぐって、外国から投資が入ってこ

ない問題とか、すべてに響いているのだ」という

ようなこともいっていました。 

 イランの政治の行方については、まさにこれか

らの経済情勢の悪化がどうなるかということと

非常に大きな連関があると思います。 

誰が米国債を買い続けるのか 

 最後に、今回の金融危機は、これまで世界経済

のアンカーであったアメリカが揺らいでいると

いうことです。基軸通貨だったドルが揺らいでい

るので、なかなか均衡点が見出せないという問題

も大きいのです。クリントン時代に財政が均衡し、

いったん財政黒字になったアメリカが、ブッシュ

政権になって財政赤字が拡大していった。さらに

金融安定化のために７，０００億ドルぐらいの国債

増発が必要になりますが、だれがこれをファイナ

ンスするのかも考えなければいけません。 

 これも本の中に書きましたが、去年半ばまでの

数年間のアメリカ経済のマジックというのは、ま

さに経常収支の大赤字、財政収支の大赤字を、中

国及びサウジをはじめとする湾岸産油国がアメ

リカ国債をどんどん買って埋めてくれて、金が回

っていたから成り立っていたのです。 

 けれども、これほどアメリカの経済が傷み、ド

ルの将来の価値についてクエスチョンマークが

ついているときに、さらに膨大な額の国債増発を

やって、誰が買うのか。誰がファイナンスするの

か。これが非常に大きな課題になると思うのです。 

 ８月以降の数字をパッとみたところでは、直近

で米国債を買い増しているうちの４割以上が中

国のようです。サウジなど湾岸産油国の米国債

投資は、アメリカ財務省統計では表に出にくい

のです。というのは、彼らはロンドンのような

国際金融センター経由で投資するので、財務省

の国債保有統計だとイギリスからの投資にカウ

ントされたりして実態はわかりにくいのですが、

サウジあたりも米国債買い増しのおつき合いを、

中国と同様にアメリカ財務省から求められてい

るでしょう。 

 湾岸アラブ諸国は、本音として、できるだけ早

くドルのくびきから離れたいのですけれども、い

まドル離れに動くとドルの一段の暴落の引き金

を引くことになるから、それはできません。１１月

中旬にワシントンで開くことになった２０カ国金

融サミットには、サウジも呼ばれています。サウ

ジが米国債を安定的に買い続けてくれることは、

アメリカにとって中国と同様な命綱なのです。 

 いま新興国の通貨金融危機という形でいろん

な地域の問題が表面化していますが、アジアでい

えば、焦眉の急はパキスタンです。パキスタンは

すでにサウジに原油輸入代金が払えなくなって、

サウジが何十億ドル単位で夏からリスケに応じ

ています。これからいろんなところで新興国の通

貨金融危機が起きますけれども、いま欧米は自分

のところの火事を消すのに手いっぱいです。とな

ると、仮にＩＭＦが前面に出てくるとしても、パ

キスタンのようなところの救済の財源確保など

では、中国マネーと湾岸産油国マネーにやっぱり

頼らざるを得ないという展開になるでしょう。 

(文責・編集部) 

 




