
国際収支の不均衡1  

BW2体制は持続可能か  

京都大学 岩本武和研究会  

2006年12月  

室岡 渾介2  

郵 卓輝3   

嶋田 爆→4  

劉 蒲穎5  

I本稿の作成にあたっては、岩本教授（京都大学）をはじめ、多くの方々から有益且つ熱心なロメントを頂   
戴した。ここに記して感謝の意を表したい。しかしながら、本稿にあり待る誤り、主張の一切の責任は   
いうまでもなく輩着たち個Åに帰するものである。  

蔓京都大学経済学部経済学科3回生  

8 岡上  

4京都大学経済学部蔓回生  
6 同上  

107   



要旨   

現在アメリカの経常収支赤字は拡大の一途をたどり、その規模は200る年には約8000億  
ドルにも達した。こうした流れを受け、私たちはアメリカのこのような経常収支赤字が今後  

も持続可能であるのかについて検証し、持続は不可能であると主張する。その上で日本の取  

るべき行動を提案する。   

第一童では、現在のアメリカの経常収支状況とそれを支える構造について説明する。   
第三章では、第一章の内容を踏まえた上で、アメリカの経常収支に閲しで肯定派と否定派  

の両者の主張を深く撮り下げる。両者の意見とも主張点を三点取り上げる。   

第三章では、第二章での両者の意見を取り上げた中でも、否定派の主張を分析することに  
よって、アメリカ経常収支赤字は持続不可能であるという根拠を三つに分けて説明してい  

く。その三つとは、リスク，プレミアムの上昇、アジア諸国のインフレ圧力、アメリカ住宅  

投資の減少、の三点である。   
最後の第四章では、アメリカの経常収支赤字について否定的な立場に立った場合、それで  
は日本はいかに行動する∴べきか、ということを考えて三つの政策提言を行う∧。その三点とは  

外貨準備の分散投資、アジア域内貿易の括性化、アジア通貨バスケγトである。  
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露まじめに   

現在、アメリカの経常収支赤字は拡大する一方であり、2005年には約8000億ドル、そ  
して2006年は9n助億ドルのペースで拡大している。そして、こうした経常収支赤字は、  
現在アメリカ一国に集中しているのが現状であり、その多くが中国をはじめとするアジア諸  
国に対する経常赤字である。   

アメリカのこうした膨大な経常収支赤字に関しては、その持続可能性が問題視されてお  

り、持続可能性に関する肯定派と否定派に意見が分かれでいる。そしで、仮に現在の体制が  
維持不可能であり、今後将来において崩壊した場合に生じる影響についても様々な主張がな  

されている。   
日本に関してみると、近年の中国を初めとしたアジア諸国との取引によって、アメリカと  
の取引は一時期ほどの中心的割合を占めてはいないが、現在でも日本との関係は非常に強  

く、アメリカの生じる影響が日本経済に直壊的影響を与える状況にある。また、世界経済の  
中心にあるアメリカの経済が有する問題に関して分析を行い、それに関する考察を加えるこ  

とは非常に有意義であると考える。  
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第1章アメリカの現状とBW2仮説  
について   

この章は、この論文全体の導入と位置づけて、具体的な数値や資料を用いてアメリカの現  

状を分析する0アメリカの現状とは膨大な経常収支赤宴についてである，。現在、世界は「グ  

ローバル●インバランス」キこあ尋といわれて串り、その大きな要斡となってい尋のがアメリ  

カの経常収支赤字である0この章では、アメリカ経常収支赤字を分析するとともに、このア  
メリカの現状を肯定的にとらえる主張として唱えられている「ブレトンウッズ2伽2）仮  

説」について説明する。  

第1節アメリカの経常収支構造  
撃取アメリカの準常収支赤字は拡大する一途である998年ころから鱒大し縛めた経常  
収支赤字は2005年には過去最高の7915億ドルとなった。これは名目GDP比の6．  
3％に達している。（アメリカ商務省）今年は9000億ドルベースでこの赤字は拡大して  
いる（図1－1）  

図1－1米国の財政収支・経常収支の推移  
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表1－2 世界各国・地域の実質GDP成長率の推移  

昇全体  J阜苧   ∴∴草了      ∴乱写∴        ＼・ヰト  

白料／ 

喪歯∴∴  一、こ／ヰ  キ  ■∴ヰ鼠   ・ 

EU†ち■こ    ・・         二二     二¢ 

∴中国∵∴             ロ 

・■毒・■     ∴．■．・5・．甘   － 

（備考‡EU旺データの純綿性の観点から15か圃とした。   
槽剛】MF rWb膏dE印nOm弛Ou伽bkJ柑085年岬）、肉細府咽  

居掟亨蕪十軌、議画薦蹄沓rGro弾Dom由t触Produ如、【ur滑tれ  

中国画家統計局ー中画統計年勤、鱒E帥琴革鱒rA5E帥  
5t紺能義¶雨竜由tl相打番号稚蔵こ一  

このようなアメリカの経常収支赤字の拡大は世界中の財やサービスがアメリカに集まり、  

それをアメリカが消費することによっで世界経済の成長を牽引しでいることを示す。（図1  

；2）現在の経常収支赤字の特徴は、過去最大という規模だけでなく、相手匡い地域の地域  

的な広がりも挙げられる。表1－3に見られるように、プラザ合意直後の19即年に掛ナる  
アメリカの経常収支赤字は、日本と産油国（表中の「アジア（除く日・豪）・アヲリカ」）の  

黒字が各3分の1を占めていたが、2004年は「アジア（除く日！豪）！アフリカ」が半数  

を占めており、中国を時じめとする東アジア諸国・地域の埴重が高まっている。また、中南  
米の比率も増加しており、経常収支赤字の相手国・地域が全世界に広がっていることが特徴  

と言える。  

表1－3 米国の地域別経常収支赤字  

（単位…健ドル1  

予二・l宰時  

・、ナ閉・了二       1．  

患、． ・†  鱒  ・・’ 

89 131 136 130 

・∴蟄  丁■！・  

暮   
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図1－5 米国の連邦財政の歳入の内訳の推移と予測（対GDP比）  

撫料）機会予富農圧制封rT旭丘ud卵t8ndEcnnnm短nutl餌緻F触al鴨色相2補色tn2015ユか島作成。  

図1－6 米国の連邦財政の歳出の内訳の推移（前年差）  
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（資料上米圏総会予誓局（仁BO〉データから作成。   

このようにアメリカの内需主導型の成長の過程で「双子の赤宴」が凝大している。また今後の持  

韓可熊性への懸魯として債孝残帝の増加や貯蓄率の嘩下、帯齢化に伴う社会保障費の増大が挙げ  

られている。  

第2節経常赤事ファイナンスの現状   
このアメリカの経常赤字は基本的に貿易収支地域と資本収支地域によってファイナンス  

されている。ここで貿易収支地域とは、中国、日本、椚ESを含むアジア諸国でありアメリ  
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カへの輸出に強い関心を持っている地域である。資本収支地域とは、ヨーロッパ、カナダ、  

オーストラリアなどの国際的な資本投資に関心を持つ地域である。アメリカの経常赤字は貿  

易収支国における政府による対米投資と、資本収支国における民間による対米投資でファイ  
ナンスきれている。しかし2003年以降アメリカ経常赤字のファイナンスの状況が変化し  

てきた。アメリカの投資先としての魅力を裏付けていた民間の対米投資の割合が低下し、日  
本や中国などの政府資金がファイナンスする割合が高まったのである。アメリカの資本流入  

を見ると、対内直接投資が減少して外国政府iこよる対米投資の割合が高まったのである。  

（図1－7）米国債の海外保有者の状況をみると近年は外国政府による米国債投資の増加が  

米国債発行を支えている。   

図1－7 米国の国際収支の推移  

l国国喜県差月托漏  圏外1皐準備‡専油  
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ア 

という点からみる。図1－9は、東アジア各国・地域の外貨準備保有高の推移を示したもの  
である。2001年未から2004年未までの3年間に中国が3倍近くに増加していることをはじ  

めとして、魯遼寧こ外貨準備保有帯が増大してい尋ことが確畢でき昂。宰た国1－10年ま、世  
界の外貨準備保有高に占める東アジアの外貨準備保有高の割合を示したもので、2004年未  
には、束アジア合計でおよそ2兆3千億ドル、世界の外貨準備保有高に占める割合は、約  
59％と半分以上を占めるに至っている9   

図1－8 東アジア各国・地域（日本を除く）の外貨準備保有高の推移  

（10健ドル）  

鴇密閏ケ牒瑚㌢＝郎翫、魯醐録腎㌻酬汁ユ紳  
ら作成○  
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図1－4 世界の経常収支の推移  

（柑億ドル）  

1g80  1g85  1g90  -2000 2005  

（黛料〉肘F rW掴dEeonom短Oull∽kD射的8由September2‥¢¢4Jから作成。   

経常収支の不均衡が注目された80年代には、アメリカの経常赤字と日本の経常黒字によっ  

てその大勢を説明できたが、飢世卿こおいては、経常赤字はアメリカに一極集中し、対す  

る経常黒字は東アジアにおいて拡大し、更にアメカ・カ以外の世界経済全体に広がっている。  
幻世紀における世界経済の拡大は、中国を中心とした東アジア地域における．生産・輸出の  

拡大と、アメリカにおける消費・輸入が、その成長エンジンとなっでいる。これはアジア諸  

国が1997年のアジア危機以降、為替の低め誘導によって外資誘致、輸出依存の開発戦略  

をとったからである。その結果、図1－4に見られるように経常収支の不均衡は、米国の巨  

額の経常赤字と東アジア全体の黒字という新しい構図としで、かつでない規模にまで拡大し  

ているのである。  

ここでアメリカの財政赤字についてもふれておく。図1－1からもわかるように、現在ア  

メリカは大きな財政赤字を抱えていて、これは経常収支赤字とあわせて「双子の赤字」とよ  

ばれでいる。アメリカの財政赤字は1998年には黒字になっでいる。これはIT部門を中  

心とした景気拡大によって歳入が増加し、冷戦の締結による国防費の低下と社会保障費の削  

減によって歳出が減少したからである。しかし2001年の景気後退による歳入の減少、大  
規模減税、同時多発テロを契機とする軍事支出の抵大によって財政収支は赤字に転じた。   
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図1－9 東アジアの外貨準備保有高の推移   

（10儒ドル）  
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（翠野）MF「lFS」、台湾中央銀行「台湾中央歩行統計Jから作成。   

日本を含む東アジア諸国では外貨準備はその準備賢全としての性格もあり、主として米国  
債をはじめとした安全性・流動性の高い米ドル建ての資産で運用されている。このことから  
経常収支黒字により獲得した資本が外貨準備を通じて、アメリカの財務省証券等の安全性・  
流動性の高い低リスク資産に投資されていることが考えられ、 
ァイナンスしている。  
表1－10 東アジア各国・地域の外貨準備に占める外貨証券の比率（2004年未）  

惰性：百万ドル）  

挙撃芸課蔓警葦開ご一帯管L    野警撃野鷲津野澤幣  

外貨準備保有高 （8）   844即5 199J8ら6  t25，569 1t2，印8  49′852  66，209 1叩Z9  56．52ロ   

外貨証羞保有罵  四   699．亭，8  t87一昭0 1†草屋卵 叩軋7！7  孔7亭亭  ヰ草月寧享   叩翠  享7，476   

証善書網の比字（舛）  くゎ／l〉  ；；ノ．  ；一 ■．    ■  ■．  ：－ ’．   ．■’．   ．； ■．  ■＿ ■．     ．－．   

（備考）MFWebサイトのrSpe頭ID血Di弱モm¶8tionSt古nd8rdjに基づく2084年兼のデサタを使用。  
（資料）名店中央銀行W8bサイト等から作成。  

第き節BW望・仮説について   
今までで述べたようなアメリカの経常赤字の現状に対して肯定的をことらえたのが卵⊇仮  
説である。BW2仮説はIMFエコノミストとしても活躍したMichaelDolleyが“Anessay on  

therevivedBretton恥ods system”で主張したものである。これによると「現在、アジア  

帝国は事実上の対ドルペγグ刊をとっていろが、それはやがてアメリカの経常赤字の拡大に  
伴い、中南米や欧州にも広がるだろう。それは70年代に崩壊したブレトンウッズ体制（ド  
ルを中心とする固定相場制度）の復活に等しく、その結果ドルは今後10年にわたって安定  
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を維持する」とされている。脚2仮説によるとアメリカの経常収支赤字拡大によって生じた  

リスクが資本収支地域からの民間資金流入を減少させる可能性はあっても、貿易収支地域か  

らの対米投資が減少することはないとしでいる。その理由は前に述べたように、アジア諸国  

はアメリカへ輸出することを第ごに考える輸出主導の成長戦略をとっていて、そのためアメ  

リカの経常赤字が拡大しても自国通貨の増価を防ぐために政府がアメリカに資金を漠流さ  

せざるを得ないからである。そしでお互いにメリットがあると考えでいる。アジア諸国にと  

っては、余剰労働力を活用して生産したものをアメリカにゆしゆつすることにより経済成長  

が実現できる。アメリカにとっては、海外資金の調達により国内貯蓄を上回る規模の国内投  
資を行う三とができる。三れらの三とからBW2仮説は安定的であると結論付けられた。   

次章ではその持続可能性に対する肯定派、否定派の主張を具体的に取り上げ、検証する。  
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第2章B「Ⅳ2持続可能性に対する肯  

定派と   

BW2体制の持続可能性をめぐり、肯定派と否定派に分かれている。本章では、前章で述  
べたことも踏まえ、肯定派、否定派の意見をさらに掘り下げて見ていくことにする。   

肯定倒時、⑤東アジア鱒輸出主導の成長戦略をとって串り、軽妙こ影響を及ぼす自国通貨  
の増価を防ぐため、公的部門によってアメリカに資金を還流し続けること、②原油高騰によ  
り、オイルマネーがアメリカへの資金流入になること、③投資利益率の高さに優位性を持つ  

ことを主張する9  

それに対し、否定側は、①収益率の低下のため、EUからの民間投資が減少すること、②公  

的部門によるアメリカへの資金還流がアジア諸国にインフレの圧力を及ぼすことと、③即2  

体制は深刻なインフレを起こしかねず、双子の赤字を削減するインセンチイブを低干させ、  
中長期的にはデメリットのほうが大きいことを主張する。  

第1飾肯定派の主張  
①束アジアの輸出志向戦略   

アメリカの経常赤字拡大によって生じたリスクが資本収支地域（ヨーロッパ）からの民間  

資金流入を減少させる可能性はあるけれども、貿易収支地域（アジア）の対米投資が減少す  
ることはないと考える。   

なぜなら、東アジア諸国は、アメリカへ輸出することを第一に考える輸出主導の成長戦略  
をとっており、それゆえアメリカの経常赤字が披大しても自国通貨の増加を防ぐために、政  
府がアメリカに資金を還流させざるをえないからである。   

芸の体制が、東アジアとアメリカともにメリットがあると寧W㌢晦説の肯定派は主張す  
る。アジア側では、余剰労動力を活用して生産を行い、それを卓越した経済力を持つアメリ  

カに積極的に輸出することにより、最も重要な課題である高度経済成長を実現することがで  

きてい尋。一方、アメリカ時韓外資全の調達に妄り、国内貯蓄を上申を規模の国内投資を行  
うことができ、より高い経済成長を実現することができる。また、アメリカ国債に対する恒  
常的な需要のため、アメリカ国債の金利が上がるにくいとも言える。   

草アジア帝国は、1997年のアジア危嘩以熟考撃の時め軍学によって「外賓琴致＝鱒坤  
依存j型の対外経済政策をとってきた。こういう「外資誘致＝輸出依存J型の開発戦略は、  
冷戦終結により旧社会主義諸国を含む多くの途上国が新たに世界市場に組み込まれ、資本主  
義世界へ参入するため、取らざるを得ない戦略であった。それがアジア地域の場合、アジア  

危機により加速されている。この戦略は、例えば中国の場合、国内経済・政治にとっての最  

大の課題である農村の余剰労働力の工業・近代工業部門による吸収が完了するまで持続せざ  

るをえないのであり、中国が完了した後もインドがそれに続くはずである。とすれば、それ  
は少なくとも10年以上の時間が必要である。ところが、欧州市場はアメリカに比べて閉鎖  
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的であるため、新興市場国は輸出先市場としてはやはりアメリカ国内市場に依存するほかな  

い。   

それゆえ、BW2仮説はドル暴落のリスクが顕在化するまでアジアの通貨当局が外貨準備  
の分散化に動くことはない、と主張する。たとえドルに集中した外貨準備の保有がポヒトフ  

ォリオ上ほ不利であっても、そのデメリットは、輸出志向のメリットによって充分陀湧バー  
できるからである。さ・らに「アジアの通貨当局がドルに集中しでいることのリスクを認識し  

はじめその分散化を進めるのではないか、それはドルを暴落させるのではないか」との疑問  

がだされることも多いが、「BW≧仮説」は、民間投資家と通貨当局との違いによりそれを  
否定する。つまり、確かに民間投資家はリスクを避けるためリスクの分散を重視する。だ  

からこそ、欧州の民間投資家は、現在対米投資に慎重な姿勢をとり続けているのであり、し  

かしながら、アジア各国の通貨当局桂ドル暴落を招きかね酎、外貨準備の分散化を実妹す尋  
ことはありえないのである。   

②原油高騰によろオイルマネー嘩入   

ニューヨーク原油市場への投機マネーの流入や石油精製施設不足が招いた原油高騰も、ア  

メリカへの資金涜入になっている。   

原油帯嘩はアメリカ経常赤字をさらに拡大するものだったはずであるが、ドル零落の引き  

金にならなかった。なぜなら、原油高騰は先進諸・国の貿易赤字を膨らませる一方、産油国の  
貿易黒字がオイルマネーへ化け、アメリカに流入してきたからである。  

世界中で欧米金融機関が果たす金融仲介機能が高まったことにより、新興国の貿易黒字が欧  

米金融機関に託されやすくなり、マネ忠は世界を巡ってアメリカに還流しやすくなってい  

る。産油国にしてみても、高い投資採集が期待できさえすれば、オイルマネーがアメリカ市  
場に還流しでも何も問題はないのである。   

⑨投資利益率の高さ   

アメリカが外国へ投資している総資産残高から上がる利益率の高さによって、アメリカに  

は資金の純流入がある。   

アメリ利手，その金融技術の高さによって、ハイリスク・ハイリターンの肇牽へ運用する  

金融伸介機能を高度化している。それにより、諸外国は高度な金融市場を持つアメリカに資  
産の運用を任せている。したがって、アメリカが外国から借りている，債務の利子率に比べて  

蒔い利蓮華が生じ、資金の鞄韓入が奉るとされてい尋。   

しかし、これに関しては、アメリカの持つ対外資産の利益率の相対的優位性は統計的に検  

証すると近年次第に低下してきていることなども指摘されている。  

2節否定派の主張  
①EUからの民間投資割合の減少   

これまで声琴な準外から流入してきた資金がアメリカの革帯赤字をファイナンスしてい  

るが、ここ数年、EUからの民間資本の流入が減り、アメリカの経常赤字を十分にプチイナン  

スできなくなった。その原因は、アメリカへ投資して得られる収益率が低下したためである。  

ヨーロッパなどの民間投資家から見ると、アメリカの投資先としての魅力は低干しつつある  
からである。   

②アジア諸国のインフレ圧力   

民間資本の流入で埋めきれなかった赤字の部分は、東アジア諸国の政府資金によってファ  

イナ㌢ネしている。東アジア諸国の通貨当局はドル安・自国通貨高を嫌ったため、外国為替  
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市場へ介入し、自国通貨売り・ドル眉いを行い、アメリカの財務省短期証券へ投資したとい  

うことになる。それが米ドルの大きな下落を防ぎ、アメリカの経常赤事のかなりの部分を埋  
めでいるのである。   

しかし、このような為替介入は、大きなインフレ圧力になる。   

ドル買い介入が行われれば通貨当局によって買われたドルと同額のハイパワード・マネー  

が中央銀行から放出きれ、外貨準備を増きせるとともに自国内のハイパ賢一ド・マネーを増  

加させるようになる。ハイパワナドーマネナの増加は金融緩和効果を及ぼし、インフレ加速  

の原因になる。これに対し、アジアの通貨当局が同時に市中銀行へ国債などを売り、その増  
加した分のベース・マネーを吸い上げる「不胎化政策」を採るが、完全に吸収する三とが難  

しい。また、通貨当局が相対的に高い利子率の国債などを売り、低い利子率のアメリカ財務  

省短期証券を購入芸とで利子所得を損失する。  
デフレの懸念さえ強かった東アジア諸国は、近年インフレ懸念が高まり、マネーサプライの  

急増、不動産バブルやインフラ過剰投資が深刻化するようになり、外貨準備（ドル建て資産）  

の増大には限界が訪れつつあ号。   

③過度の不均衡、双子の赤字による高リスク化   
確かに、「BW2体制」がこれまでアメリカの好草気を支えてきたが、これがアメリカの長  

期金利を低下させるため、アメリカ経済が過熱な状況に陥り、住宅バタルの顕在化などイン  
フレが起きる可能性がある。それに原油高とハリケーンの経済損失による財政赤字の膨らみ  
を加え、深刻な場合、次の事態が予想される：   

まず、アメリカが金融引き締め政策に転じ、さらに金利を引き上げる場合、住宅バブルは  
潰され、景気全体に悪影響を及ぼすことになる。そして、アメリカの景気失速を受け、国際  
金融市場に大きな不安と打撃を与え、ドルの暴落を引き起こす。アメリカヘの国際資本流入  
が一層減り．、世界マネ㌣プロ†も減速することになる。その結果、アメリカの金利がさらに  

高騰し、景気もますます悪化していく。こうしてアメリカ経済が悪循環に陥ることになる。 
さらに、中長期的に見れば、「脚2体制」がアメリカの自身の双子の赤字（経常収支赤卒・  
財政赤字）を削減するインセンティプを低下させ、モラール，ハザードを引き起こし、根本  
的な問題解決を阻んでいるのである。  
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第3章B「Ⅳ2体制の持  

疑問  

への   

この章では、「BW2体制」・が持続可能ではないことを示す。前章で見たことをまとめる  

と、「BW2体制」は、アメリカの経常収支赤字が、アジア諸国の外貨準備保有によって支  
えられでいる体制である。アメリカの経常収支赤字が拡大しでいる一方であるが、それを穴  

埋めする資金が海外から流入し続ければ問題ないと考えられる。このため、まず第一節にお  

いて、一般の海外民間投資家から見て、アメリカの経常赤字が持続可能では魁、こ 
第二節において、アジア通貨当局が「BW2体制」を維持するためのコヌトとその限界を示  

し、アジア外貨準備の分散投資の可能性についても述べる。第三節において、最近米国住宅  

投資の失速から見て、唱W望体制」がアメリカの経済に与えている寄影響について述べる。  
最後に第四飾においてまとめを行う。  

第1節リスク！プレミアムの上昇   

諸外国の民間から米国に資金が涜入するかどうかは、基本的には諸外国の投資家が「自国  

資産の期待収蛋率」」（自国で資金運用した場合の収養率）とF畢国賓垂の期待吸毒率」」（準  

国で資金運用した場合の収益率）を比較して、いずれがより魅力的かによって決定される。  

米国の巨額の「双子の赤字Jにより、米国資産への投資はポートフォリオ分散から見たリス  

クが革まり、翠軍革はそのリスクを帝うための「リスク・プレミアムjを求めるようになる9  
また、投資家は、自国通貨とドルの「為替の期待減価率」（将来的にドル高になるなら、現  
在ドル建ての米国資産に投資することは有利となる）も勘案する。  

結局、以上を踏まえて単純化すれば、→般投資家は米国資産への投資を次のような式の比  

較により決定すると考えられる。  

＞  

自国資産の期待収＝ 米国資産の期待収益率－（リスク最プレミアム＋為替の期待減価率）  

益率  ＜   

ここで、米国が膨大な赤字を計上する形での世界的な経常収支不均衡拡大（今年は900  
0億ドルべ㌣スで拡大する）は、外国の民間投資家が米国資産への投資を増大させているこ  

とにほかならず、その規模が拡大するにつれて投資家が求める「リスク・プレミアム」が高  
くなっていく三とになる。ヱのままの「リスク・プレミアム」が非現実的な高さになり、最  

終的には米国への資金流入が鈍化し、経常収支不均衡の調整過穣に入らざるを得ない。  
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民間投資家はリスクとリターンをベースに行動するので、運用対象の偏りは重大な問題で  

あり、リスクの分散を重視しなければならない。危険回避の投資家は、米国資産への投資の  
「リスク・プレミアム」が増えなければ、ドル資産に集中する投資よりもほかの外貨建で資  
産（たとえばユ霊ロなど）も含まれて投資するのは合理的な行動である。  

アメリカへの資金流入の実況からみると、これまで巨額な海外から流入しできた資金が米  
国の経常赤字をファイナンスしているが、ここ数年、状況は変わりつつあるのである。まず、  

2003－2004年には、民間資本（とりわけヨーロッパから）の流入が減り、米国のGDP経  
で5％以下しかなく、GDP比5．7％台の経常赤字を十分にヲアイナン弟できなくなった。  
その結果、米国の対外収支不均衡が拡大し、ドル安が進んだのである。その原因は簡単に言  

えば、米国の！Tバブルの崩壊のため、米国へ投賢して得られる収益率が、債券投賓  
や株式投資、あるいは直接投資にしろ、低下したためである。つまり、ヨーロッパなどの民  
間投資家から見ると、米国の投資先としての魅力は低下しつつあるからである・。このことか  

ら米国の経常収支赤字の外国馬同筆本によ奇特う限界がすでをこ見えてきたと貰え笥？  

第望節アジアインフレ圧力と不胎化政策コスト  
「BW2」によれば、民間資本の流入で埋めきれなかった赤字の部分は東テジア諸国をはじ  

めとする経常収支黒字国の政府資金によってファイナンスしている。危険回避の理性的な民  
間琴襲撃と違う日本・中国を始めとする束アジア通貨当局は、ドル琴・自国通貨高を鱒った  
ため、ドルは「リスク資産」になるとしても、ドルを売却し、外貨建て資産に分散投資する  
と考えられない。BWま体制の下で、アジア当局は外国為替市場へ介入し、自国通貨売り・  
ドル買いを行い、アメリカの財務省短期証券へ投資したということになる。それが米ドルの  

大きな下落を防ぎ、他方で米国の経常赤字のかなりの部分を埋めているのである。  

しかし、束アジア諸国の外貨準備（ドル建で資産）の増大には限界が訪れつつある。現在  

のような大規模な為替介入は、外貨準備を急増させるとともに自国国内のハイパワ㌣ド亀マ  

ネーを増加させるようになる。なぜなら、ドル買い介入が行われれば通貨当局によって買わ  
れたドルと同額のハイパワード・マネーが中央銀行から放出されるからである。つまり、三  
れは通貨当局が市串でドルとハイパワード！マネーの交換をしていることほかならない。そ  

うすると、金轡緩和効果を持ち、市中金利が低下し、民間部門の揖贅と消費を増やすミとに  
なる。それがインフレ加速の原因になる。このインフレ加速は外貨準備増大の基本的な限界  

である。これに対して、アジアの通貨当局が同時に市中銀行へ国債や中央銀行債を売って市  
中からその増和した分のベース・マネーを吸い上げ尋ことによって相承す奇手殴を辞考（不  

胎化政策）。しかし、この不胎化政策にも限界がある。まず、中央銀行が増加したベース・  
マネーを完全に吸収することが難しく、介入のマネー・マーケットへの効果を吸収しない場  

合もあるくいわゆる非不胎化効畢）9そうなると、インフレが一層進行する9   

また、アジア通貨当鹿が相対的に高い利子率の国債や中央銀行債を売って、それより低い  
利子率の米国財務省短期証券を購入するので利子所得を損失する。現在「アジアの貯蓄をア  
メリカの投資へ」という現状の中で、アジアの余っている資金は収益率が低い米国へ融資し、  

収益率が高い国内投資に生かせないことを考えれば、鴨W2体制」を維持すれば、するほ  
ど、アジア諸国にとっでは機会費用が高く、国内の経済成長にもマイナスの影響を与える。  
そういったものは不胎化政策のコストであり、アジア当局はそれを続けるインセンティブが  

低いと考えられる。  

122   



中国の例を見てみると、為替介入の約半分しか不胎化されていないといわれており、その  
分はマネーサプライの増加要因になっている。マネーサプライが過剰であるにもかかわらず  

為替介入が約半分しか不胎化されないのは、マネ短を不胎化するには費用はかかるからであ  
る。この費用は、マネーを不胎化する際に生じる人民元建て負債の金利と外貨連用の金利（主  
に米国財務省短期証券）との差となる。ここ数年の中国では、これまで国内金利よりも低い  
米国財務省短期証券金利で運用していたことから逆ざ卑が発生していた模様である。外貨準  

備がこのまま急拡大を続けば（今年はすでに10000億ドルを超え、世界一の外貨準備を  
保有ずることになった）・中央銀行債の長期化（静達金利が上昇）・を迫られるなど、人民銀行  

（中央銀行）によるマネー吸収に困灘が生じる恐れが十分ある。そう′なる－と、自国の金融政  

策の自律性も失う芸とになり、決もて持続可能の政策と時言えない。  

また、アジア諸国は、遅かれ早かれ「BW2体制」を「卒業」しなければならないことを、  

認識している点であ亭。前述するように、輸出拡大のための為替レートの固定化は、国内の  

購買力向上と金融政策の自律性を犠牲しており、また不胎化政策の限界とコストも、元ブレ  
トンウッツ体制崩壊過程の教訓として指揺されている「。このため、アジア諸国止まいつまでも  

「BW2体制jを維持できるとは、考えにくいだろラ。呼出革大による嘩帝発展は、．あくま  
でも国内の投資環境が向上するまでの、もしくは余剰労働力を吸収するための「暫定的な」  

措置であろう。アジアは、中国の「人民元改革」と「新5カ年計画」などのように、ある程  

度自国通貨高を容認し、中期的には、輸出拡大ではなく、内需の拡大を志向するようになる  
だろう。  

実体経済の面から見ると、2004年束アジアの域内の貿易比率はすでに55％に達し、  
FTAの締結によってこれからさらに上昇する傾向がある。55％という比率は、EUの域内  

貿易率（64％）より低いとはいえ、北米自由貿易圏（NAm）の域内貿易率（46％）を上  
回る。アジア域内貿易もアジア当局が無視できないレベルになっている。したがって、貿易  

の面から見ても、アジア諸国がこれから長期的にドルを支えるインセンチイブも低下する、だ  

ろうと予測できる。そうすると、今後束アジアの通貨当局も漸準的をこ外貨準備のうちドル資  

産を減らし、ユーロ建て資産などより安全性の高い資産へ切り替えによってより合理なポー  

トフォリオ戦略を立てるだろう。もちろん、緩やかに進んでいけば、ドルも徐々に下落し、  

魯激な暴落は嘩けられ亭のであろ。2005年7月から、中国人民元の「固定相場制」から嘩  
貨バスケット制への移行はその一例である。  

3節米国住宅投資の減少  
「BW2体制」の．もう．ひとつの限界は、米国の資産価格上最のト問題である、。「BW2体制」  

が米国の長期金利を抑え、、これまでの景気の繁栄を支えてきた？つまりアメリカの経常収支  

赤字・低金利→ドル安圧力ーす海外勢のドル買い介入で外貨準備が積み上がる→海外勢が米国  

債買い→米国長期金利低下→米国内投資家が株や住宅に投資－す株式・住宅市場の活発という  

構図である。確かに、「BⅥ増俸制」がこれまでアメリ′カの好景気を支えてきたが、それは  

長期的に持続可能かというとそうーでもないと私たちは考える。  

なぜなら、この構図の下で米国の長期金利を低下させることによっでアメリカ経済がすで  

に過熱な状況に陥っており、住宅バブルの顕在化などインフレが起きる可能性がある。低金  

利と過剰流動性の環境下では、非貿易財部門、とりわけ不動産市場に投資が集中する。最初  
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は株価、次には住宅価格が上昇している。資産価格の行き過ぎた上昇は、バブル崩壊のリス  

クを伴うため、米国の政策運営者にとっては望ましくない。株式バブルはすでに2000年  
に崩壊した。その後の住宅価格の上昇は、過剰消費を生乳家計の貯蓄率はマイナスに転化  
した。インフレを警戒しているFRBもそれを懸念して、利上げによって住宅プヒムを減速  

させることで、過剰消費の調整を狙っている。しかしい米国の資産価格の調整とそれに伴う  
ISバランスの改善によっで、海外から米国への投資意欲と米国の海外からの資金流入の必  
要牲は減少するだろう。今後、政策金利の上昇から長期金利が上昇すれば、米国家計の住宅  

ロー㌢の借換えや住宅担保価値の余剰を通じた資金調達などが落ち込み、消費支出が後退  
し、米国への輸出の減速を通じて世界経済全体が負の影響を受ける可能性がある。   

足下での米国住宅市場の動向を見ると、住宅販売件数痩減少の動きが見られる。その背景与こ  
は、逐次引き上げ続けてきた政策金利の動向を反映し、これまで6％を切って推移してきた  

モーゲージ（30年固定）金利が緩やかに上昇していることが指摘されており、住宅着工、  

解熱住考在庫に開す考帯掃環鱒いずれも住宅市場の顕著な未達を申し、今後の嘆声金利及  
び住宅市場の動向には注視が必要である。こうした住宅投資の失速が住宅価格低下を引き起  

こすようなバブル崩壊型に発展すれば、米国景気全体に悪影響を及ぼす恐れがある。悲観的  

に見れば、米国の草気失速を受けて、国野金轡市場に大きな不穿と打撃を与え、ドルの零落  
を引き起こす。そうなると、米国への国際資本流入が→層減り、世界マネーフローも減速す  
ることになる。その緯果、米国の金利がさらに高騰し、景気もますます悪化していく。この  

ように、アメリカ経済が悪循衆に陥ることになる。これはアメリカにとってまさに最悪なシ  

ナリオである。したがって、「BW2体制」がアメリカ経済を支える限界とそれによる悪影  

響がすでに見えてきたと言えよう。  

＝骨方件）   

鼻満員貞兵員扁鼻昌皆目鮎兵員貞  
2005年  2006年  

〔資料）米国商粋巻紙計局甘曲サイト、F閻W軸サイトか色代成。  

第4節まとめ   
以上をまとめると、「BW2体制」はアメリカにとっでも、アジア諸国にとっでも、あく  
までも一時的な現象であり、決して長期的に持続していくものではないと言える。  
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Ei血en評e¢nによると、「ブレトンウッズ体制」】の復括などありえなく、歴史の再現は考え  

られない。  

ゴ般の民間投資家から見ると、現在米国の経常収支赤字の規模もういっ世界経済を混乱さ  

せてもおかしくない不安になっている。米国へのマネー流入に対する不安が高まり、ドルは  
「安全資産」から「リスク資産」に変身しつつある。  

アジア諸国から見れば、現在の状況と当時「ブレトンウッズ体制」とは大きく変わって、  

現在のアジアは経済発展段階が異なるため集合的に現状を維持するように行動ずる三とが  

難しい。また当時は準備通貨ドルに代わるものとして供給が非弾力的な金しかなかったが、  

現在で嫁ユーロが存在しているので、外貨準備の分散投資の可能性時十分ある。  

アメリカ政府が、「BW2体制」のおかげで財政赤宴を削減する．圧力を感てじなく、増税す  

る必要もなく、嘩コストで資全開達ができ、軍費や社会俸時事業などへの更埴が賄われ尋こ  
とは一時的に可能になっているが、「BW2体制」があくまでも一種の麻薬、覚醒剤のよう  

な存在であり、短期的にアメリカ経済を支える一定の効果はあるが、中長期的にはデメリッ  

トのほうが大きいなのである9繹私財喫収支と経常収支の二つの不均衡を取り質すために、  

アメリカが金融財政政策を転換しなければならなく、国内の消費・投資を抑えて、貯蓄率を  
上鼻させることによって双子の赤字を解決する．しかない。米国の膨大の経常収支赤字は自国  

責任であり、他国に転嫁すべきではない。  
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第4章では、アメリカの経常赤字は持続不可能であるという」これまでの諮諭を踏まえた上  

で、日本がどのような行軌をとるべきかという政策提言をする。。この章での政策提言は以下  

の三つである。  

1．外貨準備のポ吾トフォリオ化（分散投資）  

2，アメリカー国による一極的消費ではなく、アジアやEUを含めた多極的消費  
3．アジア通貨バスケット  

この三点について、まずはデナタや資料を用いて現在の日本の状況を分析し、現状の′ままで  

は潜在的なリスクがあ′ることを示す。そしてその予防策としてこれらの政策を導入した時の  
メリットを分析する三とによって上に挙げた政策を導入するべき根拠とする。  

第1節外貨準備のポートフォリオ化（分散投資）   
外貨準備とは、「通貨当局が為替介入に使用する資金であるほか、通貨危機などによって  
他国に対して外貨債務の返済などが困難になった場合に使用する準備資産」（日本銀行）で  

ある。日本銀行によると、2004年末現在、日本の外貨準備保有高は亭4軍備ドルである。日  
本の外貨準備のうち、ドル建て資産が占める割合というものは発表されていないが、これに  

関しては、Ⅰ肝の統計を用いることで推測できる．。下の表4－1からもわかるように、IMF  

ちこカ曜している先進堅の、2004年モこ串ける外貨準備のうち券ドルが占吟尋割合時71・5％であ  
る 接005年に関してはさらに高い73．7％である）。  

表4－1 束アジアの外貨準備保有高  

（単位：10億ドル）  

年  、20¢0  ・2001  20¢2  2・00■3 2（〉¢4   2005   

日本   3．55  3．95．  461   663   83～4   832 

韓国   卵  tq3  も萎も   も粥   t99   ≧とq   

台湾   107  122  162   207   242   253   

香港   108  111   112   118   124   123   

シンガポール   89   75   82   96   112   116   

ASEAN4   103  104  117   134   163   180   

中国   168  216  291   408 615   772・   

（2GO6隼版 通商白書より転載）   

4－2 外貨準備の米ドル比率  （単位：％）  

2000  2001   2002  2003  2004  2005   

71  71．4  67  65．9  65．8  66．5  

72．5  72．7  68．9  70．5  71．5  73．7  

69．3  70．1  65．2  61．3  60．2  60．5  

Ⅰ肝AnnualReport2006より作成  

全加盟国  

先進国  

途上国  
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日本においても外筆準備のラち71澗をドル建てで保有していると鱒定すると、およそ6038  

億ドルの外貨準備がドル建てで保有されていると推沸することができる。また、表4－2に  

おいては、日本を含めた東アジア諸国における米国財務省証券保有高推移を示している。こ  

れは公的部門・民間部門を合計した数値である。   

表4－2 東アジア諸国の米国財務省証券保有高  （単位：10億ドル）  

2000（年）2001（年）2002（年）2003（年）釦04（年）比率（％） 

日本  

中国  

韓国  

台湾  

シンガポール  

タイ  

317．7  317．9  

98．9   126．3  

29．6  32．8  

33．4  35．3  

27．9  20  

13．．8  15．．7  

378．1   551．4  711．8 36．76843 2．240478  
165．9  207．5  

38  62．9   

亭7，4  51．4  
17．8 21．3 

17．2  11．7  

1238．6  1525．7  

246．5 12．7331  

69 3．564234   

58．8 3．037347  

28 1．4463ち6   

15 0．．77483．a  

1935．9  100  

2．492417  

2．331081  

1．760479  

1．¢03・5昏4  

1．0息69点7  

1．906915  

1．925312  

韓外俸有計   1015．2 1040．1  

外国公的部門  609．2   619．4  

（備考） 中国に香港を含む  

763．1   93乱2  117乱9 60．58681  

出所：米国財務省  

これによると、日本は2¢04年現在、約7112億ドルの米国財務省証券を保有している。表1  

－1Qから証券運用比重は8之．8％であるから、日本が保有する米国財務省証券7112億ドルの  

うちおよそ5011億ドルが通貨当局によって保有され、残りの2100億ドルが民間によっで保  

有されていることが推測できる。   

ここで、ドル減価に伴うドル資産の減少について具体的な億で考えてみたい。Obst弼d  
andRogoげ［2005］では、経常収支均衡化のための世界的調整には、対ユーロで35％、対ア  

ジア通貨バスケットに対しては35％の。ドル減価が必要としている。この場合、日本の外貨  

準備は名臣で4147億ドルから42呈7億ドルにまで減少することが分かる。 
次に、ドル減価に関する考察を述べる。現在、新興国は約3兆ドルの外貨準備を保有して  

いるが、その新興国のドル離れが顕著である。表4－1からもわかるように2000年には新興  

国の外貨準備は70％を占めていたが、以降減少傾向にあり、宰005年にげ60％ほどに落ち込  

んでいる。こうした動き臥国際不均衡拡大や米政権の政策に対する不倍感が背景と見られ  
る。また表4－2から．、中国は米国財務省証券保有高が2抽0年から20舶牛にかけて約2．昆  
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倍となっており、ドル建て資産介入に非常に積極的であった。その中国に関しても、最近に  
なり介入額を減らして、穏やかな人民元高を容認しながら、国内のインフレ圧力を制御する  
政策に転換しつつある。このように、各国が緩やかなドル離れ傾向にあることがわかる。   
以上より、次のことが言える。現在日本は外貨準備をドル建て資産に偏らせており、これ  
は資産ポートフォリオの組み方としては高いリスクが存在することがわかる。また今後ドル  
価格が急激かつ大幅に減価する恐れは低いにしろ、多くの国がドル離れ傾向にあるので、ド  
ルの緩やかな減価が考えられる。それに伴って、ドルの割合が大きい日本の外貨準備も減価  
する恐れがある。したがって、日本の外貨準備をドルに偏らせるのではなく、分散投資をす  
ることが必要であると考える。  
しかし、日本を含めた世界の国々が急激にドルを手放すことは皮肉にもドルの急落を招き、  
「夢W⊇体制」の崩壊を早めることになる。問題なの埠、「卵⊇体制」が崩革することで時なく、  

それが急激に崩壊することである。したがって、ドル建て資産を手放す際には、一定期間に  
は外貨準備の一定割合の放出しか出来ないなどの枠組みを設け、漸次的なものにする必要が  
ある。  

第2節アジア域内貿易  
本章第一節を通して、外貨準備の面に関しては、日本はドル撃て軍産に偏ったものであろこ  
とがわかったので、第二節では貿易面についてはどのような状況にあるのかを見ていくこと  

にする。図4－2と図4－3で、2005年における日本の国・地域別貿易割合を示す。  

国4－21ヨ本の地域男り輸出割合（2005年）  

％％  
t■東アジア   

t米国   

t⊇欧州  

■中南米   

■重文   

■大洋州   

l■アフリカ   

E】ロシア・CIS  

囲4－3 日本の地域別輸入割合（2005年）  

■畢アジア  

■米匡l  

ロ欧州  

■中南米  

t中東  

■大窪州  

■アフリカ   

E＝ロシア・OIS  
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出所 日本貿易進行機構（JETRO）より作成   

ここで注目すべきは、アメリカ一国がいかに日本の貿易に大きく関与しでいるかである。   

東アジア、欧州は多くの国をまとめているので大きな割合を示していることは理解できる  

が、アメリカの場合は一国で日本の輸出の23％、輸入の13％を占めており、非常に大規模  

な取引相手であることがわかる。金額面で見ると、第一牽でも触れたように、日本はアメリ  
カに対して825億ドルの貿易黒字を計上している。しかし、この～よう・なアメリカへの輸出  

黍向による貿易黒字は＿、裏を返せばアメリカの更なる貿易赤字を生み出すこ－とになり、結果  
的に国際収支の不均衡を更に生み出サミとになる。したがって、長期的に見ると、日本が今  

後もアメリカへの輸出志向戦略を続けることは難しいと考えられる。   

そこで注目すべきなのが、束アジア域内貿易の発展である。国4－4に、東アジア、  

茸U、NAmの三地域の域内貿易比率の推移を示している。これを束アジアに着目してみ  

ると、19モ氾年には弘％弱だっ七城内貿易比率は年々拡大していき、5息％にまで達している  

ことがわか専。こうした背景をもと置こ考えると、東アジアの域内貿易を発展させ肴こと曙現  

実味を帯びている。そして、束アジアの域内貿易を発展させることが可能となれば、日本を  
含めた東アジア諸国がアメリカへの輸出志向に固執することなく、相互発展が可能であると  

考える9夢二節では、こうした畢アジアの嘩内貿易に圃して考察を加える9そのためにまず、  

アジアとアメリカの簡の「三角貿易構造」について説明する。  

現在、アメリカの貿易赤字がアジア諸国、特に中国に対して課題となっている背景には下の  

「三争琴易横取によるところが大きいとされている9この構造は鱒のように説明すること  

ができる。まず、日本やアジアNIEsなどの高い技術力を持つ国や地域が資本集約度・技術  

集約度の高い敵品（中間財）を、中国やAS，EAN諸国などの比較的安価な労働力の軌こ輸  
出する。そして低い貸金でこれらを最終製品に加工し、アメリカをはじめとした各国に輸出  

しているのである。そして、アメリカに関しては中間財を輸出することはなく、アジアから  

最終製品が入ってくるので封アジア貿易赤字が膨らむのである。  

12，   



図4－5   

（鷺料）残雪清産業省作成鎮  

また、下のグラフからも、アジアからアメリカへの消費財輸出が非常に盛んであることがわ  
かる。   

ここで注眉すべきなのが、中国・AS風脚から日本・Ⅲ最早に対しても消費財の輸出が大  
きい三とである。つまり、中国・ASEANからは欧米にのみ最終製品が輸出されているので  
はなく、アジアの先進国にも輸出が活発である状況がわかる。しかし一方、アジア先進国か  
らも欧米笹対して最終製轟の輸出がなされているQしたがって、アメリカ時アジアからの「二  
重の輸入」によって膨大な対アジア貿易赤字を背負っていることになる。  
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全て単鱒10俸ドル）経済産業研究所「R柑TI・TID2005」から作鱒  

そこで提案し短いのが、アジア域内の分業による域内貿易の港発化である。つまり、日本は  
技術集約度の高い中間財の生産に従事し、それを中国などに輸出し、後に中国などで生産さ  

れた最終製品を購入する。一方のアジア新興国は最終製品をアジア先進国や欧米に輸出する  

とともに、自国の消費に充てる。これにより、アメリカの「二重の輸入」は解決され、アジ  

アにおいても補完的な貿易の相互依存関係が高まる。  

夢3節アジア通貨バスケヅト   
最後に、上で述べたアジア域内経済貿易をより活性化きせるために、アジア通貨バスケッ  

トの導入を経書したい。通貨バスケット制を導入することのメリットは、単一通貨にべジグ  

する場合に比べて通貨変動が抑えられるということ、また為替介入の際に負担を軽減するこ  
とが出来るというメリットがある。その一寿、通過バスケットのデメリットというものも当  

然存在する。それは、「国際資本移動の自由化」、「固定為替相場制度」、「金融政策の自立性」  
の三つを同時に達成する⊆とは不可能だという「国際金融のトリレンマ」である¢通貨バス  

ケットを導入した場合、日本は「金融政策の自立性」・をある程度放棄する必要があると考え  
られる。   

こぅしたデメリγトがある中でもアジア通貨バスケットの導入を萌え弓の卑ま、や時りメリ  

ットが大きいと考えるからである。今後、アジア諸国との域内貿易が増加すると考えられる  

日本にとって、貿易における為替リスクというもの可能な限り低く抑えることが望まれるか  

らである9また、金轡政策の自立性について述べると、琴代のグローバル経済において、自  
国の金融政策は自国内あ動きのみに基づいて行えるという・ものでは決してない。金融政策は  

世界の流れを見た上で行う必要があり、そもそもが、ある程度の自主性を放棄せざるを得な  
い状況にある。こうしたことからも、アジア通貨バスケットの導入によって、日本が被る不  

自由というのは比較的軽微だと考える。   

それではその実現段階に関する考察を加えることにする。経済統合がAp由eyard弧d  
釣台ld［1992コが言うところの自由貿易地域1地域内で関税その他の貿易障壁が撤廃された  

段階）、関税同盟（貿易障壁が取り卜除かれ、地域外に対して共通の通商政策がなされる段階）も、  
共同市場（関税同盟に加えて生産要素の多国間移動を自／由化した段階）、経済共同体（共同  
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市場に加えて経済関係機関の統合や経済政策の密接なコーディネーシきンがなされる段階）  

という形で段階的に進むと考えるならば、日東がこれまでに締結したmは第一段階であ  

る自由貿易地域に相当すると見ることが出来る。したがって、アジア通貨バスケット導入の  

前には、要素移動の自由化に関する合意や域内の制度調和、そして最大の問題となるアジア  

諸国の大きな経済格差などを乗り越えるべき課題は多い。しかし、こうした問題をアジア諸  
国全体で取り組み、日本がその中でリーダーシップを発挿しでいくことによっで、一歩一歩  
進んでいくことが望まれる。  

第4節まとめ   
以上、「BW2体制」に関してはアメリカ国内のISバランスやアジア全体を含めた「三角  

貿易構造」が深く関わっているために、「BW2体制」に寄与する問題は日本一国では対処  
しきれないという三とも事実である。そのため、日本がアジア各国の主導となり問題を処す  

一方で、アメリカに対しても消費，貯蓄に関する提言を主体的に行っていくことが必要だと  

思われる。  
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