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はじめに

１９９０年代以降の米国の経常収支は，１９９１年

に２９億ドルの黒字を記録したあと急速に赤字

を拡大し，２００６年には７，８８１億ドル，GDP比

で６％にも達した。２００７年にはやや改善され

たが，これほどの規模の赤字は歴史的にも例を

見ないきわめて特異なケースだ。ドルが基軸通

貨であるために，経常収支赤字は負債決済とい

うかたちで自動的にファイナンスされる。それ

で，このようなことが可能となる。経常収支赤

字は，各種の調整を除けば，ほぼ純債務の増加

と等しくなる。米国の経常収支赤字は，９１年

を除いて１９８２年から続くもので四半世紀にも

及ぶ。このため，米国は世界最大の純債務国と

なってすでに久しい。

このような状況については，懸念を示す立場

と楽観する立場とがある。前者の代表はモーリ

ス・オブストフェルドとケネス・ロゴフ

（Obstfeld［２００４, ２００５］, Obstfeld and Rogoff

［２００５］）で，調整のためにはドルの実質為替

レートを大幅に切り下げる必要がある，として

いる。後者の代表はグリーンスパン前FRB議

長やバーナンキ現議長。グリーンスパンは，経

常収支不均衡は１９８０年代後半と同様にそれほ

どの混乱を伴うことなく市場が調整してくれ

る，米国の経常収支と家計債務の問題はそれほ

ど心配していない，心配なのは財政赤字の方

だ，と主張した（Greenspan［２００５a, ２００５b］,ア

ラン・グリーンスパン［２００７］第１８章）。バーナ

ンキは，黒字国の貯蓄超過，米国資産市場の魅

力，米国の所得収支が黒字であることなどを強

調し，やはり市場での調整に期待する（Ber-

nanke［２００５, ２００７］）。

この問題が今後どのように推移していくの

か，非常に関心を惹くところだが，これまでの

経過においてもいくつか興味深いことがある。

第１に，ドルの実質為替レートの動向。１９９０

年代以降のドルの実質為替レートは，２００２年

まで横ばいないし増価傾向にあった。２００３年

以降２００７年までゆっくりと減価している

が，２００７年時点のそれは９０年代前半とほぼ同

じレベルなのである。経常収支赤字の拡大と実

質為替レートのこうした動向はどのように説明

できるのか。第２に，世界最大の純債務国にな

って久しいにもかかわらず，米国の投資収益収

支はいまだに黒字を保っている。それはなぜな

のか，また，いつまでこの状態が続けられるの

か。第３に，あとで見ていくように，現在の純

債務残高は経常収支赤字の累積額に比べるとは

るかに少ないのだが，これはなぜなのか。

以下ではこれらの問題を取り上げる。定性的

にはいずれも比較的容易に答えが出る。つま

り，資本収支の動向，投資収益率の違い，資

産・負債の評価調整の存在だ。本稿では，これ

らの問題に定量的にアプローチすることによ

り，米国経常収支問題の具体的なイメージを呈

示したい。

� 国際投資ポジションと投資収益収支

まず，米国の国際投資ポジションについて基

本的なことがらを確認する。現在の国際投資ポ

ジションは，債権・債務ともに「前年末の残高
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＋金融フロー＋価値変動分の調整額＝年末残

高］となっており，調整額は，価格変動による

もの，為替相場変動によるもの，その他の調整

額，という三つのカテゴリーに区分されてい

る。金融フローは，国際収支統計で米国の在外

資産増加と諸外国の在米資産増加の差額として

定義される金融収支Financial account, net と

同じである。米国の国際収支統計では「経常収

支＋金融収支＋資本移転取引等収支Capital

account transactions, net＋誤差脱漏＝０」となる

ように定義されている。資本移転取引等収支は

マイナーな金額なので，誤差脱漏が少なけれ

ば，経常収支と金融収支の絶対額はほぼ等しく

なり，経常収支のマイナスは金融収支のプラ

ス，つまり，米国の純債務増加の基本要因とな

る１）。

対外債権（米国の在外資産）と対外債務（外国

の在米資産）の残高は金融フロー額と各種の価

値変動に伴う調整額とによって変化していく。

為替相場の変動が大きいときには，米国在外資

産の「為替相場変動による調整」が大きくなる

し，証券投資の中の株式は株価変動が大きいと

きに「価格変動による調整」が大きくなる。たと

えば，１９９４年末から１９９７年末にかけて，外国

による米国株式保有残高は５，３１０億ドル増えた

が，株式購入によって増えた分は９００億ドルだ

けで，４，４１０億ドルは株価騰貴による増加分

だった２）。一般に，債権債務のフローに比して

ストックが大きくなると，価値変動による調整

額が大きな役割を演じるようになる。調整はス

トック全体に及ぶからだ３）。実際，１９８８年末か

ら２００７年末にかけての米国純債務の増加額は

２兆２，８１０億ドルだが，金融フローだけなら５

兆９，４６０億ドル増える計算。だが，価値変動に

よる評価増調整が米国対外債権の方でより大き

かったため，３兆６，６５０億ドルがこれによって

穴埋めされた（図１）。これは，金融フローの実

に６２％に及ぶ。

１）米国の場合，誤差脱漏が毎年数百億ドルに達す
るので両者のギャップはかなり大きい。

２）U.S. Department of the Treasury［na］.
３）Swiston［２００５］によれば，米国および米国以外
の国についても最近の純国際投資ポジション変
化と経常収支の相関は，０．１にすぎない。

図１：米国純債務の変化（１９８９―２００７年末）

出所）米国商務省経済分析局データより作成。

経 済 学 研 究32212（ ） ５８－３

【Ｋ：】Ｓｅｒｖｅｒ／北海道大学／２００８　経済学研究Ｖｏｌ．５８，Ｎｏ３／本文／０１１‐０２０　佐藤様  2008.11.21 15.



米国の純国際投資ポジション（以下，直接投

資は current cost ベース）の推移を振り返ろ

う。１９８０年末に史上最高となる３，６０８億ドル

（GDP比１２．９％）の純債権を記録したのち，連

年，純債権を減少させ，８６年に純債務国とな

る。その後，趨勢的に純債務を増大させ，１９９０

年末に２，２３４億ドル（同３．８％），９５年末に４，２２９

億ドル（同５．７％），２０００年末に１兆３，３０６億ド

ル（同１３．６％），２００７年末に２兆４，４１８億ドル

（同１７．６％）という膨大な金額に及んでいる。

通常の場合，純債務がこれほどの規模に達すれ

ば，投資収益の支払いがかさみ，投資収益収支

が大幅なマイナスを記録するはず。ところが，

米国の場合，一貫して黒字なのだ。

図２に，１９９０年から２００７年までの米国の投

資収益収支の推移を示した。米国統計では，投

資収益収支が三つのカテゴリーに分かれてい

る。直接投資収支，それ以外の民間部門の受取

と支払の差額（その他民間純受取），政府部門の

受取と支払の差額（政府純受取）。図２では，こ

れらのカテゴリーごとに示したが，非常にはっ

きりした特徴が見て取れる。直接投資部門では

圧倒的な受取超過，それ以外の民間部門では収

支トントンないし若干の受取超過，政府部門は

一貫して支払超過。全体の純債務額が１９９０年

末から２００７年末にかけて１１倍に増えているの

に，全体の収支は悪化どころか，改善されてい

る。

この不可思議な現象を理解するには債権債務

構造と投資収益の詳細に立ち入る必要がある。

まず，１９９０年から２００７年にいたる米国の国際

投資ポジションの構成を図示しよう。図３がそ

れで，一番外側の線が米国の対外債権総計と対

外債務総計だ（以下同様だが，特に断らない限

り金融派生商品は含めない）。それぞれの内訳

は，公的保有資産，直接投資，直接投資以外の

民間保有資産に三区分してある４）。

米国公的資産は，国際投資ポジション表の公

的準備資産U.S. official reserve assets とその他

政府資産 U.S. Government assets, other than

official reserve assets とを合わせたもの。その

他民間資産は，同表の米国民間資産U.S. pri-

vate assets から直接投資部分を除いたもの。

４）ここでの「公的」と「民間」の区分は，双方とも債
権者に即してなされているが，すぐあとで見る
ように，債務者に即して定義することもでき
る。

図２：米国投資収益収支の推移（１９９０―２００７年）

出所）図 1に同じ。
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外国公的資産は外国公的部門の資産Foreign

official assets in the United States。その他

外国民間資産は，外国の在米資産が二大別され

たうちの一つ，その他の外国資産Other foreign

assets から直接投資部分を除いたもの。厳密で

はないが，これは直接投資以外の外国の民間保

有資産と見なしてよいだろう。

この図と原データから読み取れることをまと

めよう。第１，対外債務ばかりでなく対外債権

も急速に増大している。ただ，前者の伸びの方

がやや大きいので純債務が急増したのである。

この間の対外債務の伸びは６．２倍，対外債権の

それは５．７倍だった５）。第２，公的保有資産に

関しては，米国保有資産と外国保有資産とでき

わめて対照的な動向を示した。図からはおよそ

のことしか読み取れないが，各内訳ごとに計算

すると，この間にそれぞれ以下のような伸びを

記録している。米国の公的資産１．１倍，米国の

対外直接投資４．６倍，直接投資以外の米国民間

資産７．２倍，外国の公的資産７．４倍，諸外国の

対米直接投資４．２倍，その他の外国資産６．６

倍。つまり，米国の公的資産はほとんど増えて

いないのに，外国の公的資産は最大の伸びを示

した。外国公的資産の大部分は，保有国側から

見れば外貨準備であり，資産の３／４程度は米

国政府に対する債権として保有されており，そ

５）ホームバイアス（HB）は，通常，HB＝（A*/A）
／（１－D/W）で定義される。ここで，A*は自国
の保有する外国資産，Aは自国の保有する全資
産，Dは自国の市場規模，Wは世界全体の市
場規模。Swiston［２００５］は，さらに外国の保有
する自国資産を L*とし，１９９０－２００３年の先進
国について，ポートフォリオ市場の国際化率を
「（［A *＋L *］／２A）／（１－D /W）×１００」で測った。
それによれば，この間に米国もそれ以外の先進
国も国際化率は趨勢的に上昇し続けたが，先進

国全体の国際化率は一貫して米国単独のそれよ
りも高かった。さらに，９０年代以降には各国
の金融深化（「金融市場の規模／GDP」が増大す
ること）が進んだ。つまり，対外債権／債務の
両建てでの増大は，独り米国のみの現象ではな
いこと，これは金融深化とホームバイアスの低
下（グローバリゼーションと言い換えてもいい）
の相乗作用であること，この２点が重要であ
る。

図３：米国の国際投資ポジション（１９９０―２００７年末）

出所）図 1に同じ。

経 済 学 研 究32414（ ） ５８－３

【Ｋ：】Ｓｅｒｖｅｒ／北海道大学／２００８　経済学研究Ｖｏｌ．５８，Ｎｏ３／本文／０１１‐０２０　佐藤様  2008.11.21 15.



の中心は財務省証券である。第３，直接投資を

含む民間資産だけに限定すると，米国保有資産

と外国保有資産の伸びはそれぞれ６．４倍と６．０

倍で，米国保有資産の方がわずかながらも上

回った。

次に，資産ごとの投資収益率を推計してみよ

う。ここでの収益率は「国際収支統計に計上さ

れる各年の投資収益／前年末の資産額」として

定義する。そのためには，国際収支統計の分類

にあわせて国際投資ポジション表の分類を組み

替える必要がある。米国の在外資産については

問題ないのでそのままとし，外国の在米資産に

ついては，以下のようにする。外国公的部門の

資産のうち米国政府証券U.S. Government se-

curities とその他米国政府負債Other U.S. Gov-

ernment liabilities，その他の外国資産のうち米

国財務省証券U.S. Treasury securities と米国

通貨U.S. currency，さらに米国政府機関債U.S.

agency bonds，この５者を「米国公的負債」と

し，国際収支統計経常勘定の米国政府支払U.S.

Government payments に対応させる。外国の

在米資産全体から，この米国公的負債と対米直

接投資とを除いたものを「その他民間負債」と

し，国際収支統計経常勘定のその他民間支払

Other private payments に対応させる。直接投

資はそのまま。

ただし，１９９０－９７年の期間については，米

国政府機関債のデータが得られないので，これ

が「その他民間負債」の方に含まれる６）。このた

め，この期間については，米国公的負債が

（１０％程度）過小に，その他民間負債が（数％）

過大に評価されている。

ところで，米国公的資産と米国公的負債の差

６）米国財務省証券以外の証券U.S. securities
other than U.S. Treasury securities は Corpo-
rate and other bonds と株式 Corporate stocks
とに二大別される。Corporate and other bonds
には米国社債U.S. corporate bonds とともに米
国政府機関債が含まれるが，手元統計ではそれ
らが分離されずに一括されている。Bach［２００５,
２００８］から分離した数値を知ることができる
が，その期間は１９９８年以降だけである。一応
金額を上げておくと，１９９８年末の１，４９１億ドル
から連年増え続け，２００７年末には５，８７１億ドル
になっている。

図４：米国純債務の構成（１９９０―２００７年末）

出所）図 1に同じ。
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額を「公的純債務ないし純債権」と定義しよう。

また，「対米直接投資＋その他民間負債」を「米

国民間負債」，これと米国民間資産の差額を「民

間純債務ないし純債権」と定義しよう。これ

は，利子，配当，利潤など資産所得の受取およ

び支払主体を米国側からみて定義したものとい

える。米国全体の純債務をこの区分からみてい

くと，非常に興味深い事態が浮かび上がってく

る。

図４は，民間純債権（債務），公的純債務，全

体の純債務の推移を示したものだが，米国純債

務の増大がほぼ公的純債務の増大によるもので

あることを見て取れる。民間の方は，２００１／０２

年に一時的に純債務となるが，それ以外は純債

権である。つまり，米国の膨大な純債務は政府

部門が一手に引き受けている。

さて，投資収益率だが，９０年代とそれ以降

の単純平均を表１に示した。表中で括弧内に示

した数値は，スラッシュの前のそれが収益受取

ないし支払の平均年額（単純平均で１０億ドル単

位），あとのそれが資産ないし負債の平均年額

（同上）。公的資産／負債やその他民間資産／負

債は，種々の資産を集計したものであることに

注意して欲しい。たとえば米国公的資産の２／３

を占める公的準備資産は，金を初めとしてほと

んど収益を生まない資産である（参考までに，

金，SDR，IMF一般引き出し権を除外して計

算したものも示した）。米国公的負債に含まれ

る米国通貨も収益を生まない。外国の通貨当局

や為替銀行が，為替業務や為替操作のために米

国所在の銀行に保有する当座預金勘定も収益を

生むことはない。表１の平均収益率はこれらも

ろもろを平均したものだ。なお，実現された

キャピタルゲイン／ロスは，投資収益には含ま

れない。これは，経常勘定ではなく，金融勘定

として処理される。未実現のキャピタルゲイン

／ロスは国際投資ポジション表の価値変動によ

る調整に反映される。

一つずつ比較していこう。まず，直接投資。

これには歴然たる格差がある。９０年代の対米

直接投資の収益率は米国対外直接投資の１／３

に満たず，２０００年以降も１／２以下だ。

次に，その他民間資産と負債。１９９７年以前

については，先述したように負債が少しばかり

過大評価になっているが，この期間を通じて資

産と負債の開きはそれほど大きくない。増加率

もほとんど同じでともに急速な拡大を見てい

る。収益率は資産の方がやや高いものの，その

差は小さい。世界的な金利低下傾向を受けて，

ともに９０年代よりも２０００年以降の方が収益率

が低下している。

その他民間資産とその他民間負債の収益は，

社債利子，株式配当，銀行債権に対する利子，

非銀行債権に対する利子の四つに区分できる。

１９９０－９９年 ２０００－０７年

米
国
資
産

対外直接投資 １０．７（８８／８１３） １１．０（２３２／２０５２）
その他民間資産 ５．２（１０６／２１２２） ３．７（２２４／５８２１）
米国公的資産 1 ２．２（５／２４４） １．３（３／２４９）
米国公的資産 2 ４．３（５／１２７） ２．７（３／１１８）
米国資産全体 ６．４（１９９／３１７９） ５．５（４５９／８１２２）

米
国
債
務

対米直接投資 ３．２（２３／６４３） ５．２（８６／１６０４）
その他民間負債 ４．８（９５／２０６７） ３．５（２１７／６０３３）
米国公的負債 ６．４（５７／９２４） ４．２（１００／２４２１）
米国負債全体 ４．９（１７６／３６３４） ３．９（４０３／１００５８）

表１ 投資収益率の動向（１９９０―２００７年）
（単位：％，１０億ドル）

（注）米国公的資産 1は米国国際投資ポジション表の数値をそのまま分母とし
たもの，2はその中に含まれている「金，SDR，IMF一般引き出し権」を
除外した数値を分母としたもの。

（出所）図 1に同じ。
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１９９９－２００７年の期間については，それぞれの

収益率を知ることができるので，これを示そ

う。まず，米国資産。社債投資の収益率（受取

社債利子／前年末の保有社債総額），株式投資

の配当収益率（受取配当／前年末の保有株価総

額），銀行債権の収益率（銀行債権に対する利子

受取／前年末の銀行債権），非銀行債権の収益

率（非銀行債権に対する利子受取／前年末の非

銀行債権）は，９年間の単純平均でそれぞれ

６．４％，２．４％，４．１％，５．１％。米国負債に関し

ても同様の方法で計算すると，それぞれ６．２％，

１．８％，４．１％，４．２％。米国資産の方が収益率

が高いがそれほど大きな違いはない。なお，株

式投資の配当収益率については，これがそのま

ま株式投資の収益率ではないことに注意しよ

う。株式投資のもう一つの収益源であるキャピ

タルゲインが，ここには含まれていないから

だ。

公的資産と公的負債では，投資額，収益率と

もに大きな格差がある。公的資産はほとんど変

化していない。公的負債は，民間負債とほぼ同

ペースで急速に拡大した。９０年代には公的負

債の８割程度が，最近では６割程度が財務省証

券の形態をとっている。また，公的負債の保有

主体で見ると，この期間を通じて５割前後が外

国公的部門によって保有されている。公的負債

の収益率が比較的高いが，この水準は１０年も

の米国債金利（９０年代の単純平均で６．７％，２０００

年以降のそれが４．７％）を少し下回る水準であ

り，諸国の外貨準備が１０年もの国債を中心に

運用されていることを窺わせる７）。米国公的資

産の収益率はかなり低いが，資産全体に占める

ウエイトが非常に小さいので，全体の収益率に

はほとんど影響していない。

結果的に，全体を加重平均した投資収益率は

９０年代で１．３倍，２０００年以降で１．４倍だけ米

国資産の方が高くなっている８）。ここで簡単な

計算をしてみよう。米国の資産収益率を a，資

産総額をA，外国保有資産（米国負債）の収益

率を b，資産総額をBとすると，米国の投資収

益受取りは aA，投資収益支払いは bBとな

る。これまでのところ，a／b＞B／Aなので米国

の投資収益収支は黒字を保っているわけだ。今

後の収益率格差がどの程度になるかは予測不可

能だが，仮に a／b を１．４としよう。B／Aが１．４

を超えない限り，つまり，米国負債が米国資産

の１．４倍を超えない限り，米国の投資収益収支

は黒字を続けるが，１．４倍を超えたときは赤字

に転落する。サービス収支とともに数少ない黒

字要因たる投資収益収支の赤字化は，経常収支

問題をきわめて深刻な事態とするに違いない。

米国のB／Aの推移を見ると，１９９０年の１．１１

から趨勢的に増加し，２００２年の１．３１でピーク

をつけたあと，２００６年末現在の１．２１倍まで低

下を続けている。先の図２で示したように，経

常収支赤字の拡大が続いたにもかかわらず，評

価増による調整が大きく貢献したからである。

２００７年には経常収支赤字も縮小している。国

際不均衡の拡大に歯止めがかかったのかどう

か，もう少し推移を見守る必要がある。

� 経常収支赤字の金融と実質為替相場

経常収支の赤字（黒字）は，外国為替取引のメ

７）米国公的債務の中心をなす米国財務省証券の大
部分は，短期国債よりも中長期国債の保有が多
い。それぞれの６月末時点で見ると，外国の保
有する財務省証券全体に占める中長期債の比率
は２００２年の８０％から年々比率を高め２００７年
には９０％に達している（U.S. Department of the
Treasury, Federal Reserve Bank of New York
and Board of Governors of the Federal Re-
serve System［２００８］）。

８）国際投資ポジション表にでてくる評価調整額を
広義の投資収益とみなして，これを本来の投資
収益に加えて投資収益率を計算することができ
る。この広義の投資収益率は，１９８３－２００３年
間の年平均で米国資産の方が在米資産よりも
３．１％ポイント高くなるという（Obstfeld and
Rogoff［２００５］）。同様の計算を１９９０－２００７年間
について行うと，米国在外資産の収益率は年間
の単純平均で１０．７％，在米資産のそれが５．９％
で，両者の開きは４．８％ポイントに達した。
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カニズム上，公的部門を含む資本収支の黒字

（赤字）と必ず一致する。しかし，公的部門以外

の資本取引には自発的資本取引と非自発的資本

取引の２種類がある。両者は区別しなければな

らない。ここで非自発的資本取引というのは，

対顧客取引に伴う外国為替業務によって発生す

る外国為替銀行（以下，為銀）の資本取引のこと

で，それ以外は自発的取引と考えてもらえばよ

い９）。もちろん，為銀自身も自発的取引を行う

ので，実際の国際収支統計で両者を区別するこ

とはできない。あくまでも概念的な区分であ

る。

さて，米国の経常収支赤字をD，自発的資本

収支の黒字を Sとしよう。両者が一致する場

合は問題ないので，不一致の場合にどうなるか

を考えてみる。米国の取引相手国をA国とし

て，D＞Sなら，A国為銀の短期対米債権は増

加する。�為銀はそれが日常の為替業務に必要
と判断する限り，それをそのままにしておくだ

ろう（これは，米国銀行部門の金融収支が黒字

となることを意味する）。必要ないと判断すれ

ば，�米国財務省証券などの収益を生む資産に
転換するか，�為替市場でドルを売って自国通
貨なり別の外貨（たとえばユーロ）に転換する。

�は，為銀が短期債権を自発的に運用するケー
スでドル相場に影響を与えることはない。�で
は，ドル安圧力が発生し，A国がドルにリン

クした固定相場制を採用していたり，変動制で

あってもA国通貨当局がドル安を好ましくな

いと判断すれば，ドル買い介入が発生する。こ

の介入は，米国公的収支の黒字を伴う。

逆に，D＜Sならば，A国為銀は，�米国銀
行からドルの借り入れを行うか，�為替市場で
ドルの調達を行う。�では，米国銀行の対外貸
し付け＝対外債権増加（米国銀行部門の金融収

支赤字）が発生し，これは為替相場に影響を与

えない。�では，為替市場にドル買いが発生し
ドル高となる。ほとんどの場合，米国通貨当局

はこれを放置する。通常は，A国通貨当局も

放置する。自国通貨安が対米輸出を伸張させ自

国経済を活性化すると考えるからだ。

図５は，米国経常収支等（経常収支と資本移

転等収支の合計）の赤字が，どの金融勘定項目

によってファイナンスされているかを示してい

る。経常収支等の赤字は逆符号で折れ線グラフ

として表示した。また，実効為替相場の推移を

右目盛りで書き入れてある。一応，名目と実質

の双方を書き入れてあるが，この実効相場には

インフレ率が高く通貨減価率の高い途上国通貨

が含まれているので，名目相場はあまり参考に

ならない。参照すべきは実質為替相場の方だ。

まず，実質為替相場の方からみていく

と，１９９５まではやや減価気味だが比較的安定

している。９６年から２００１年にかけて緩やかに

上昇し，２００２年の横ばいのあと，２００３以降の

下落，と推移する。

次に，経常収支赤字の金融。年によってかな

り差があるが，おおざっぱに３期間に分けるこ

とができようか。第１の期間は９５年まで。こ

の期間の経常収支赤字のかなりの割合を公的金

融収支の黒字とその他金融収支の黒字とがファ

イナンスした。第２の期間は１９９６－２００１年。

この期間は直接投資と証券投資の黒字，特に後

者が経常収支赤字をファイナンスした。これら

の自発的資本取引が旺盛なドル需要を呼び，そ

れがドルの実質増価を進行させた。そのため，

外国公的部門は為替市場でのドル買い介入を通

じる米国金融資産取得の必要をそれほど感じな

かった。また，この期間の銀行部門の金融収支

は総計で１，１３２億ドルの赤字だった（第１の期

間は１，６０２億ドルの黒字，第３の期間は２０６億

ドルの赤字）。第３は２００２年以降。証券投資の

米国への純流入は続いたが，直接投資が純流出

となり，また，経常収支赤字の規模が拡大した

ため，公的金融の役割が再び大きくなった。

９）現実の国際資本移動の総体を論じるときに，こ
の区別をしない叙述はほとんど無意味である。
なお，これについては佐藤［２００７］第８章及び第
９章を参照。
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�

ゆっくりとだが実質ドル減価も進行したため，

活発なドル買い介入がなされ，外国公的部門の

在米資産増加は著しいものとなった。

以上の動向から判断すると，第１の期間は，

D＞Sであり，外国為銀はそれぞれの事情に応

じて�～�の動きを示したといえるだろう。第
２の期間は，D＜Sであり，�と�の双方の動
きが見られた。第３の期間は，再びD＞Sとな

り，外国為銀と外国通貨当局は�の行動パター
ンをとった。ドル買い介入の中心はもちろん中

国だが，２００３／０４年には日本の通貨当局も３５

兆円に及ぶ大規模なドル買い介入を実施してい

る。

以上のように，米国の経常収支ファイナンス

は時期によって異なる局面を示すが，ここ数年

は，半ば以上が外国通貨当局のドル買い介入に

よって賄われている。これは外国通貨当局の意

思によるものだが，いつまでも持続できるとい

うものではない。すでに日本は２００４年４月以

降介入をまったく行っていないし，依然として

介入を続けている中国では不胎化の失敗が表面

化し，インフレ懸念が強まってきている。原油

と食糧価格の高騰が続いているので，各国とも

従来のように自国通貨安を選好することはしな

くなるだろう。通貨当局とは異なり，民間投資

家はドル安リスクに敏感なので，GDP比５，６％

規模の経常収支赤字を自発的資本収支の黒字で

賄うことも難しい。米国投資の評価調整増とい

う要因によって純債務残高の拡大ペースが相当

程度抑制されてきたことも見てきたが，これと

てそう続くものではない。

すべてこれらのことは，米国経常収支の拡大

が限界に達したこと，調整過程が始まったこと

を示していると思われる。資源価格の高騰とい

図５：経常収支赤字の金融と為替相場の推移（１９９０―２００７年）

注）経常収支等は「経常収支＋資本移転等収支」であり，符号を逆にしてある。
実効為替相場は，途上国を含む総合指数Broad index で，名目の方は 1997 年 1 月=100，
実質の方は１９７３年３月＝１００，ともに数値の上昇はドル高方向への変化を表す。その他金
融収支には２００６年以降金融デリバティブを含む。

出所）米国商務省経済分析局データ及び米国経済白書の付表より作成。
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う波乱要因はあるが，今後は実質ドル減価が

いっそう進むと予想される。
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