
はじめに����年代に米国の経常収支赤字とその対極
にあるアジア・産油国の経常収支黒字をめぐ

る議論として ｢グローバル・インバランス｣

論 (以下, ｢��論｣) が提起された｡ その代
表的な議論が, 各国・地域からの対米投資と

米国の経常収支赤字ファイナンスに焦点をあ

てた ｢ブレトンウッズ体制復活論｣ (���������������‒���������������[����]), 米
国が経常収支赤字国・対外純債務国であるに

もかかわらず対外純債務の減少や所得収支黒

字がみられる ｢謎｣ を検討した ｢世界のベン

チャー・キャピタリスト論｣ (���������������� [����]), 米国の経常収支赤字と
世界的な長期金利低下の要因を新興国の過剰

貯蓄に求めたバーナンキの ｢グローバル過剰

貯蓄 (����������������, 以下, 初期���)
論｣ (��������[����]) である｡ 本稿では,
以上の３つを含めた議論を ｢従来型��論｣
と呼ぶことにする｡ ｢従来型��論｣ は, 経
常収支・資本収支 (ネットの資本移動) やマ

クロ経済における貯蓄・投資バランス, アジ

アからの対米投資に焦点を当てた点に特徴が

ある｡����年にサブプライム危機, ����年にリー
マン・ショックをはじめとする一連のグロー

バル金融危機が生じると, ｢��論｣ はバブル
や危機の要因を説明する議論として展開１) さ

れるようになった｡ この議論のなかで, どの

ような立場をとるにせよ, (とくに本邦研究

者の間で) 広くみられるのは, 貯蓄超過・経

常収支黒字にある (アジアを中心とする) 新

興国からの対米投資が米国の長期金利を引き

下げ, それが米国における住宅バブルを加速

させるとともに, 金融危機の要因を作り出し

たとする見解である｡
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１) 若干の補足をしておこう｡ ｢従来型��論｣
は, 米国の経常収支赤字をめぐる問題を米国の
基軸通貨国としての地位を念頭に置きながら展
開された議論であり, 直接的にバブルや危機を
説明するために登場したわけではない｡ そのた
め, ｢従来型��論｣ をバブルや危機に関連付
けるためには, 留意が必要である｡ まず, バブ
ルや危機を分析するうえで有用な分析視点を抽
出したうえで, バブルや危機を解明するために
課題設定をし直す必要がある｡ また, ｢従来型��論｣ ではバブルや危機を説明できないとい
う批判もなされているが, むしろ問題にするべ
きなのは, たとえば, ｢ブレトンウッズ体制復
活論｣ ではアジアに加えてのちに大きな注目を
集める欧州の役割も取り上げられていたにもか
かわらず, ｢従来型��論｣ が危機を予見した
議論にはならなかった点である｡



ところが, 最近では, こうした ｢従来型��論｣ あるいはその代表的議論である ｢初

期���論｣ を批判・修正する見解が出現し
ている｡ まず, ���(国際決済銀行) の主力
エコノミストや米国の一部の論者によって,

｢従来型��論｣ あるいは ｢初期���論｣ を
批判的に検討し, バブルや危機の要因を解明

するための新たな議論として, 欧州の役割,

グロスの資本移動や金融機関の活動を重視す

る ｢�������������������������｣ 論 (｢従

来型��論｣ との対置として, また, ３でみ
る�������������������論をベースとして
展開されているため, 本稿では ｢新���論｣
と表記する) が提起２) された｡ また, ｢初期���論｣ を提唱したバーナンキ自身も議論
をアップデートし, バブルや危機の解明を明

確な検討課題にした ｢拡大版���論｣ を展
開するようになった｡

こうした中, 本稿では, バブルやグローバ

ル金融危機をめぐる議論として展開されるよ

うになった ｢��論｣ について３), ｢拡大版���論｣ と ｢新���論｣ を中心に取り上げ
て議論・論争を整理する｡ その際には, ①主

要な論点, 提起された分析視角を確認するこ

と, ②両者がかつて金融政策論争４) を展開し

た点も考慮に入れて見解の背後にある政策論

的な対立にも留意しながら論争の意味合いや

議論が出てきた文脈を検討することの二つを

狙う５)｡

以下, １では米国をめぐる経常収支とマネ

ーフローの動向を概観し, ２では ｢初期���
論｣ から ｢拡大版���論｣ へのバーナンキ
の議論の展開, ３では ｢新���論｣ の展開
をそれぞれ取り上げ, ｢おわりに｣ では本稿

の結論を示す｡ なお, ｢拡大版���論｣ と
｢新���論｣ では重複した議論もあるが, 本
稿では, 両者の議論をそれぞれの展開に沿っ

て整理するため, 記述の仕方が込み入ること

をお断りしたい｡

１. 米国をめぐる経常収支とマネーフ
ローの概観

１では, 図表１～３を用いて, ����年から����年までの時期に留意しながら, 米国をめ
ぐる経常収支とマネーフローの動向を概観す

る６)｡ なお, 国際収支に関して, 現在では多
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２) 本邦研究者では岩本 [����], 福田・松林
[����], 藤田・松林・北野編 [����] が, 本稿
でいう ｢新���論｣ における国際マネーフロ
ー論を, ｢従来型��論｣ の限界と対置させな
がら, 取り上げている｡
３) 念のために補足しておくと, 本稿で取り上げ
る ｢��論｣ が分析対象にしている時期は, 金
融危機が (一応は) 収束したとされる����年以
降の時期ではなく, ����年代から危機局面とな
る����年までの時期である｡ これ以降の時期に
おける現実の動向については, 藤田・松林・北
野編 [����] を参照されたい｡
４) ２と３でみるように, 金融政策をめぐって,
米国の中央銀行である連邦準備制度 (以下,���と表記) で広まっている ��� ����は
｢拡大版���論｣ につながり, ���の一部の
エコノミストで主張されている �������は

｢新���論｣ につながる議論である｡ �������
と �������を取り上げた本邦研究者の文献
としては, 翁 [����] (第５‒６章), 白川 [����]
(第��章), 湯本 [����] (第Ⅰ部) がある｡
５) なお, 本稿で取り上げる議論について, すでに
本邦研究者によって紹介・依拠した議論が行われ
ているが, そうした紹介・議論においては, 国際
マネーフロー論と金融政策論のどちらかの論点の
み (とくに ｢新���論｣ に関しては国際マネーフ
ロー論のみ) の場合, また, 角度を変えれば, 国
際マネーフロー論と金融政策論の両方にふれては
いるが ｢拡大版���論｣ と ｢新���論｣ のどち
らかの論陣のみの場合が多いのも事実である｡ そ
れに対し, 論点としては国際マネーフロー論と金
融政策論の両方に, また, 論陣としては ｢拡大版���論｣ と ｢新���論｣ の両方にふれながら整
理した点に本稿の意義がある｡
６) ここでは, 米国の国際収支のデータを基本に
しつつ, ����������������[����] (������
‒���), �������� [����] (�����‒��), ����
[����] (���３‒６����９‒��) で補足した｡



グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���
図表１ 対主要国・地域別の米国の経常収支 (単位：億ドル)

(注１) ユーロ加盟国は, 発足当初の初期加盟国に加えて, ����年からスロベニア, ����年からマルタとキプロス, ����
年からスロバキア, ����年からエストニアを含んでいる｡ 以下の図表も同じ｡

(注２) 主要な国・地域別のグラフであるため, グラフに記した国・地域別の合計と対世界の数値は必ずしも一致しない｡
以下の図表も同じ｡

(出所) �������������������������������������������������より作成｡
図表２ 国・地域別の米国からの対外投資 (グロスベース, 単位�億ドル)

(注１) マイナスの符号は米国からの対外投資, プラスの符号は米国からの対外投資の回収・引き揚げを示す｡
(注２) (直接投資における企業内融資など) 同一企業内の国際的な資金移動も含まれている｡
(注３) 中国は独立した項目ではなく, アジア大洋州に含めている｡
(出所) �������������������������������������������������より作成｡



くの国で 『���マニュアル第６版』 に準拠
した計上方法への移行が進みつつあるが,

｢新���論｣ と ｢拡大版���論｣ はともに
『���マニュアル第５版』 に準拠した統計を
用いているため, 本稿で国際収支の統計や議

論を取り上げる際は 『���マニュアル第５
版』 に準拠する｡

最初に全体的な構図の把握である｡ 第１に,

米国の経常収支 (図表１) の動向をみると,

対アジア大洋州地域と中国で赤字の半分近く

を占め, 中南米地域に対する赤字も大きいの

に対し, ユーロ加盟国とイギリスに対しては

わずかな赤字か黒字である｡ 第２に, 資本フ

ロー (図表２と３) において, アジア大洋州

地域からの対米投資は一定程度の規模だが米

国からの同地域への対外投資は少ないこと,

また, 対ユーロ加盟国・イギリスでは対米投

資・対外投資ともに巨額の規模に達している

ことを確認できる｡ このことは, 米国をめぐ

るグロスの資本フローが拡大していること,

言い換えれば, 経常収支との関係 (ネットの

資本移動) だけではとらえきれない資本フロ

ーが発生していたことを示している｡ 第３に,

図表２と３には表示されていないが, 部門別

では公的部門 (外国の通貨当局による米国債

および政府機関債への投資) も一定規模にな

っているが, 対米投資・対外投資ともに民間

部門が主体となっている｡ このように, ｢従

来型��論｣ が重視する経常収支の赤字相手
国である中国およびアジア大洋州地域との資

本フロー (公的部門→公的部門) が一定規模

に達している一方で, 経常収支がほぼ均衡し

ているユーロ加盟国とイギリス (さらにはオ

フショア・センターが多く含まれている ｢そ

の他西半球｣) との間で巨額のグロスの資本

フロー (民間部門→民間部門) が形成されて

いた｡

次に, アジアと米国をめぐる資本フローに

関しては ｢従来型��論｣ をはじめすでに多
くの研究があるが, これらの議論では十分に
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図表３ 国・地域別の外国からの対米投資 (グロスベース, 単位：億ドル)

(注１) プラスの符号は外国からの対米投資, マイナスの符号は外国からの対米投資の回収・引き揚げを示す｡
(注２) (直接投資における企業内融資など) 同一企業内の国際的な資金移動も含まれている｡
(注３) 中国は独立した項目ではなく, アジア大洋州に含めている｡
(出所) �������������������������������������������������より作成｡



取り上げられず, また, ｢拡大版���論｣
と ｢新���論｣ がともに重視する米国・欧
州間の資本フローの具体的な中身をみておこ

う｡ 欧州・米国間ではドル建ての双方向の資

本フローが形成されていた｡ 具体的には, 欧

州の金融機関の在米拠点は米国のホールセー

ル (短期金融) 市場で調達した資金を本支店

取引によって本国親会社に送金 (米国から欧

州への資金の流れ) し, その資金を原資とし

て欧州の金融機関は, 米国内に作った ｢シャ

ドーバンキング｣ を通じて, 住宅関連証券を

はじめとする各種の対米投資 (欧州から米国

への資金の流れ) を行っていた｡ こうした金

融機関の行動によって形成されたグロスの資

本フローは, 米国の ｢長期借・短期貸｣, 欧

州の ｢短期借・長期貸｣ となり, 米・欧の対

外的なバランスシートの ｢ミラーイメージ｣

的な状況を創り出していた｡

このような欧米間の資本フローは, ����年
の危機以降, とくに, ����年のリーマン・シ
ョック時には欧州で生じた ｢ドル不足｣ の要

因になった｡ バランスシートの観点からみる

と, 欧州の金融機関は, 長短の期間のミスマ

ッチを抱える状態 (いわゆる ｢短期借・長期

貸｣) のもとで, 短期の金融市場がマヒして

負債側で資金調達 (借入や借換) が困難にな

ると, ドル資金を調達するために資産側で保

有する資産を売却することになるが, それが

｢投げ売り｣ を通じた資産価値下落を引き起

こしドル資金調達のさらなる困難に直面した

(これによって, バランスシートの資産側と

負債側の両方が大きく収縮した)｡ このこと

が, 欧州における ｢ドル不足｣ となった｡ さ

らに, 欧州の金融機関はドル建てで資金調達

をしてドル建てで資産運用をしていたことか

ら為替リスクは存在しないようにみえたが,

ユーロ加盟国の金融機関は欧州中央銀行制度

(ユーロシステム) が危機対策として供給し

たユーロ資金を直物市場でドルに交換してド

ル資金を調達しようとしたために, ユーロ安

・ドル高が発生し, 為替相場の面でもドル資

金調達の困難に直面することになった｡ この

ようにして深刻化した ｢ドル不足｣ は, 究極

的なドルの発行体である米国による資金供給,

具体的には, ����年に��� (欧州中央銀行)
と���の間で結ばれたスワップ協定によっ
て対処されることになった｡

以上, 米国をめぐる経常収支と資本フロー

の動向をみてきた｡ ｢拡大版 ���論｣ と
｢新���論｣ がともにみているデータはほぼ
上記に沿うものであり一致しているが, その

意味の取り方, 背景にある考え方では相違も

みられる｡ 以下, ２と３でみていこう｡

２. バーナンキの議論の展開 : ｢初期
GSG論｣ から ｢拡大版GSG論｣ へ

バーナンキは, 周知のとおり����年に ｢初
期 ���論｣ (��������[����]) を提起し
たが, それをアップデートした議論として����年以降に ｢拡大版���論７)｣ (��������
[����]��������������[����]) を展開し
ている｡ ２では, バーナンキの議論の展開を

みてみよう｡

(1) バーナンキの課題設定の変遷

最初に, バーナンキの課題設定の変遷をみ

ておく｡

バーナンキは当初, 米国の経常収支赤字と

世界的な長期金利低下の要因の解明を検討課

題としていた８)｡

その後, バーナンキは, 米国の住宅バブル

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

７) ３で見る ｢新���論｣ は, ｢初期���論｣
への批判を中心的論点にしているが, バーナン
キの議論と ｢新���論｣ の比較で論争の性格
を考えるうえでは, (議論としての公平さを保
つためにも) バーナンキ自身による議論のアッ
プデートまでみる必要がある｡ なお, バーナン
キの議論の展開を詳細に取り上げた本邦研究者
による文献としては, 関村 [����] がある｡

８) ��������[���������]｡



につながった長期金利およびモーゲージ金利

の低下と住宅投資のファイナンス (借り手か

らみれば資金調達) の容易化を可能にした要

因, また, それとの関連で, ����年以降に���が金融政策を引き締めに転換したにも
かかわらず米国の長期金利 (長期国債の利回

り) が上昇しなかったこと (いわゆる ｢グリ

ーンスパンの謎｣), モーゲージ債の発行残高

が拡大したにもかかわらずモーゲージ金利が

上昇しなかったことの要因の解明を検討課題

として, バブルや危機について ｢��論｣ の
文脈で議論するようになった９)｡ そして, こ

のときに, バーナンキはバブルや危機の要因

として, 米国の国内要因 (とくに金融システ

ムの問題) を認めているが, 対外要因として

資本フローも重要な要因としてみている｡

次に, このような課題設定に基づく分析を,

国際マネーフローの見方とその米国国内への

影響の２つにわけてみてみよう｡

(2) 国際マネーフローの分析

国際マネーフローに対するバーナンキの見

方について, １でみた国際マネーフローの解

釈にもつながる対米投資を, その源泉国別に

みてみよう��)｡
第１の源泉国は, 米国債 (および住宅公社

債) への投資主体としてのアジア新興国 (第

１の���諸国) である｡ マクロ経済的には,���諸国は, 貯蓄超過＝経常収支の黒字,
それを原資とした広義の資本収支赤字 (具体

的には, 自国通貨売り・ドル買いの為替介入

にともなう外貨準備増加) の状況にある｡ こ

うした状況の背景にあるのが政策的要因, 具

体的には, アジア各国が輸出主導型の経済政

策をとっていること, また, ����年代後半に
おける新興国の通貨危機・金融危機・経済危

機といった苦い教訓を背景に (危機に見舞わ

れた国もそうでなかった国も) 突然の資本流

出などの危機への ｢備え｣ として外貨準備を

蓄積 (米国債および住宅公社債といった ｢安

全資産｣ への需要が強くなった) しているこ

とである｡ こうした���諸国の経常収支や
対米資本フローは, ｢初期���論｣ やそれ
に依拠する論者が, 米国の金融政策への制約

や住宅バブルの要因として強調することであ

る｡

第２の源泉国は, 石油価格上昇によって経

常収支黒字を生み出す産油国 (第２の���
諸国) である｡ ただし, バーナンキは産油国

に関しては深い分析を行っていない｡

第３の源泉国は, 住宅関連の証券化商品へ

の投資主体としての欧州��) である｡ 欧州と米
国の関係において, マクロレベルでは経常収

支不均衡が小さい中でグロスの資本フローが

拡大していること, また, 金融機関レベルで

は欧州の金融機関がインターバンク取引での

負債超過 (米国からの ���� [���������������������] を経由した資金調
達), ノンバンクに対する資産超過 (米国の

住宅関連証券への投資) となっていることに

着目して, 欧州は ｢レバレッジをかけた国際

金融仲介者｣ として描かれる��)｡ こうした取
引が拡大した要因としては, 欧州での長期金
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９) ��������[����], �������������[����]｡��) 以下の記述は��������[����], �������������[����]による｡
��) ここでの欧州は, ユーロ加盟国とイギリスが
想定されている｡��) ここで補足しておくと, バーナンキは直接的
に言及をしていないが, ���諸国 (アジアと
産油国の両方) と欧州をつなぐ議論も存在する｡
小川 [����] (��‒��頁) によれば, ���諸国
は直接米国に投資するだけではなく, 資金の一
部をロンドン市場に投じ, その資金を欧州の金
融機関が取り入れて米国に投資する動きが存在
した｡ このことを踏まえると, 欧州の金融機関
は, ���諸国の資金を仲介しただけなのか,
それとも, 積極的に米国からドル資金を取り入
れてドル建て投資を行ったのかという論点が提
起される｡



利低下によって相対的に高利回りで見かけ上

は高格付けの (｢安全資産｣ と思われた) 米

国証券が人気を集めたこと, 欧州の投資家が

金融グローバル化の進展のなかでホームバイ

アスを是正しはじめたこと, 米国でオフバラ

ンス・ビークルを通じた取引を行っていた巨

大グローバル銀行が在欧州であったこと, 米

国ではオフバランス・ビークルに対する資本

課税制度が不十分でありこうした取引を行い

やすかった (規制裁定) ことにある｡

最後に, 上記とはやや角度が異なるが, い

ずれの国・地域からも米国に投資が集まる要

因として, 米国の金融システムへの信頼・魅

力 (のちにバーナンキ自身がその問題点��) を
認めることになるが, ｢初期���論｣ の段
階では問題点に一切ふれられていなかった),

米ドルの基軸通貨としての地位, 外国からの

投資需要によって促された米国の金融機関に

よる金融商品開発 (米国で ｢毒入り資産｣ が

作られた要因を対外的なファクターに求めて

いる) が指摘される｡

こうして, 国際マネーフローに関して,

｢初期���論｣ の段階では中身が曖昧なま
ま実質的にネットベースでアジア・産油国に

焦点を当てた議論になっていたが, ｢拡大版���論｣ の段階ではグロスの資本フローの
規模と形態, 対米投資の源泉国の選好と要因,

投資対象となる金融資産の供給・需要構造ま

で分析を踏み込み, 欧州の動向まで分析範囲

を広げ, 具体的に議論されることになった｡

(3) 米国国内への影響

次に, 対米資本フローが米国国内に及ぼす

影響である｡ ここで登場するのが金利, 資産

価格や住宅価格がもつ意味合いとしての ｢ト

ランスミッション・メカニズム｣ である��)｡
この考え方は次のように整理できる｡ まず,���諸国からの資本流入 (米国債と住宅公

社債への投資) による長期金利とそれに連動

するモーゲージ金利の低下, 欧州からの資本

流入 (住宅関連の証券化商品の購入) による

サブプライムローン金利低下 (クレジット・

スプレッドの低下), これらの組み合わせに

よる住宅投資ファイナンス (借り手からみれ

ば資金調達) の容易化が, 住宅価格 (国内資

産価格) 高騰を生み出した｡ そして, それが

｢資産効果｣ と家計のさらなる借入を可能に

することによって, 住宅バブルの拡大と, 消

費拡大・家計貯蓄率の低下を通じた経常収支

赤字を生み出した｡ 角度を変えれば, 上記の

｢トランスミッション・メカニズム｣ は, 対

米資本流入によって米国の金融政策の効果が

低下・喪失したとする議論にもつながってい

る｡

この議論とも関連して, 当時の米国の金融

政策に対するバーナンキのスタンスをみてみ

よう��)｡ まず, バーナンキは, バブルの真の
原因としては, 過度に楽観的な期待の浸透,

｢シャドーバンキング｣ の拡大をはじめとし

た金融革新, 外国からの資本流入が大事であ

り, こうした要素が金融政策では対処できな

い要素あるいは金融政策の効果を失わせる要

素であったとしたうえで, 米国の金融政策運

営に問題はなかったとしている｡ また, バー

ナンキが金融政策とバブルの関係を認めない

背景には, 政策論上のロジック, 具体的には,

①中央銀行の目的は物価の安定と雇用の維持

であり, 資産価格を金融政策運営において考

慮するべきではないこと, ②バブルの発生と

金融政策が関係しているという証拠はないこ

と, ③中央銀行はバブルが進展しているのか

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

��) 具体的には, ��������[����] において,
米国における金融機関の過剰なリスクテイキン
グおよび高レバレッジとその失敗による多額の
損失, 金融規制や監督の不備, 格付け会社の問
題などが指摘されている｡

��) ��������[����] (邦訳���‒���頁, ���‒���
頁), ��������[����] (����)｡��) ��������[����] (�����‒��)｡



否かを見極めることは困難であり, もしバブ

ルや資産価格の上昇を抑制しようとして金融

引き締めを行えば, 実体経済に深刻なダメー

ジを与える可能性があること, ④バブルには

金融政策ではなく金融規制や監督で対処する

べきであることといった中央銀行論の分野で�������と呼ばれる考え方もあった��)｡
以上のことは, バーナンキの議論の変遷と

いう点では次のように整理できる｡ ｢初期���論｣ の段階において, バーナンキは,
①金利の対象として, 自然利子率を (暗黙の

内に) 想定し, ② ｢トランスミッション・メ

カニズム｣ の議論では, 住宅価格が高騰して

いる状況を認めてもそれをバブルとして認識

していたわけではなく, また, 米国の金融政

策が対米資本流入によって制約されているこ

とを (暗に示唆していたものの) 明示せず,

③当時から金融政策論の分野で多く言及され

ていた�������を, (見え隠れしていたも
のの) 明確に持ち出さなかった｡ それに対し,

｢拡大版���論｣ において, バーナンキは,
①金利の対象を米国長期国債とモーゲージ債

の (実質) 金利として明確にするとともに,

これらの金利がマクロ経済 (インフレ率, 経

済成長率, 財政収支) の基準からみて異常に

低い水準にあったとし (ただし, 米国の政策

金利である��金利への言及はなく, この点
は ｢新���論｣ が焦点を当てる), ②当時の
住宅市場がバブル (����と表現している)
であったことを明確に指摘したうえで, 米国

の金融政策に対する制約やバブルの要因を対

米資本流入に明確に求めるとともに, ③この

議論に�������をつなげるようになった｡

(4) 小 括

以上のように, 一連のバーナンキの議論で

は, 金融政策論と国際マネーフロー論が連結

され, 丹念なデータ分析に基づいて ｢初期���論｣ (や ｢従来型��論｣) では焦点が
当たっていなかったグロスの資本フローや欧

州の役割が取り上げられた (結果的には, こ

れらを無視しているとした ｢新���論｣ に
よる批判にこたえることになった)｡ その一

方で, バーナンキの議論は, バブルや危機の

要因を資本フローを中心とする対外要因に求

める ｢米国の金融政策免罪論｣ や ｢ビナイン

・ネグレクト｣ としての要素を含んでいるこ

と, また, 金融政策論としての��� ����
との連結で展開されたことから, 議論・論争

を呼び起こす性格を持っている｡

３. ｢新 GFI 論｣ の展開

３では, ｢新���論｣ の展開についてみて
みよう��)｡ やや過去にさかのぼると, ｢新���
論｣ は, ｢従来型��論｣ が活発に議論され
ていた����年代に, (当時直接は ｢��論争｣
に参加しなかったが, 別の����������論と
して) 独自に�������������������論を展
開するとともに, 金融政策論の分野で米国の

中央銀行関係者および主流派経済学者に対置

される �������ともいうべき論陣��) を形
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��) 危機が起きた後ではあまり言及されなくなっ
たが, バブルへの対応において, バブルが破裂
した後に思い切った金融緩和を行うことで, バ
ブル崩壊による経済への悪影響を抑制できると
いう考え方 (いわゆる ｢後始末戦略｣) も�������の一つの特徴である｡

��) 本稿では代表的な議論である ����� �����������[����], ���� [����], ����������
[����], ��������[����] を中心に取り上げる｡��) その代表的な議論が, �������� �����
[����], �����[����], �����[����]である｡
なお, �������は ���全体が持っている見
解ではなく, のちに ｢新���論｣ を展開する�����, �����と多くの共同研究がある�����,
それにシンパシーをもつ����を中心とする議
論と言える｡ 金融政策論以外の分野でも, �������の論陣は, ①米国の金融システムが, 情
報技術と金融技術の発展によって様々な金融取
引方法や金融商品 (店頭取引, 信用デリバティ



成していた｡ そして, ����年頃に, 経常収支
やネットの資本移動, マクロ経済面の貯蓄・

投資バランス論に基づく ｢初期 ���論｣
(あるいは, ｢従来型��論｣) への批判を一
つの論点にして, �������������������論
を中核とする �������と国際マネーフロ
ー論が連結される形で, ｢新���論｣ が登場
することになった｡

(1) ｢新 GFI 論｣ の原型としてのBIS View

最初に, やや遠回りにみえるが, ｢新���
論｣ の原型となる議論として, また, ｢拡大

版���論｣ との対立関係をみる準備作業と
して, �������をみておこう｡ �������
の最大の問題意識は, ����年代以降に主要国
の中央銀行が物価安定に成功してきたが, 低

インフレの下でも ｢金融不均衡｣ が生じうる

ことを踏まえて, この ｢謎｣ を解明するとと

もに, 中央銀行が物価や雇用に加えて金融不

均衡への対応に取り組む必要性を提起してい

る点にみられる｡ こうした問題意識をもつ�������の内容は, 大きく２点にまとめる
ことができる��)｡

第１に, 金融不均衡 (��������������������) の概念である｡ 金融不均衡は, 資産
価格の高騰や外部資金調達の容易化 (�������������) にともなう信用膨張によるレバレッ
ジの上昇・債務増加を通じた各経済主体のバ

ランスシートの膨張, リスク認識の低下, 金

利スプレッドの低下, 過大評価された格付と

いった金融面の動きが, 歴史的な水準や均衡

水準からみて異常に乖離した形で生じ, 実体

経済面からみて持続不可能な状態にあること

を指す��)｡ そして, 金融不均衡が生じている
中での金融活動は, クレジット・サイクル

(信用の変動) と資産価格の変動が各経済活

動との相互作用をともないながら累積的・自

己強化的に進む性格を帯びたブーム・アンド

・バースト的な状況を生み出し, これが実体

経済面の景気循環と深く結びついてブーム期

と崩壊期の影響を大きくする景気循環増幅作

用 (��������������) をもつ｡ こうした金融
不均衡の概念は, マクロ経済 (とくにインフ

レ率) が安定する下で資産価格の変動・高騰

がみられることや, 金融緩和の長期化がバブ

ルの要因になりうることを理論的に説明する

概念となる｡

第２に, 政策論として, �������は, ①
低インフレ下での金融緩和の長期化が金融不

均衡の要因になりうることを指摘したうえで,

② (とくに信用膨張をともなった) バブル崩

壊後には, 保有資産価値の下落に加えて, 貸

し手には不良債権, 借り手には過重債務が残

ることで金融仲介チャネルが毀損してしまう

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

ブや信用保証, 証券化商品) の開発や, のちに
｢シャドーバンキング｣ として注目される金融
仲介チャネルの形成によって複雑になっていた
こと, ②低インフレが続く中で金融引き締めの
必要性が低下して緩和的な金融政策環境が長期
間継続したことや, 資金調達手段の多様化によ
って信用膨張型の資産価格ブームが発生してい
たこと, ③ ｢新時代論｣ や市場への信頼に基づ
く楽観的な期待が浸透していたこと, ④歴史的
にみれば金融危機は先進国でも途上国でも, 頻
度・深刻さともに大きくなっている (危機は例
外的かつ稀に起こるいわゆる ｢ブラック・スワ
ン｣ ではない) こと, これらの事柄に着目し,
サブプライム危機が起きる前の段階でバブルに
警鐘をならして危機を予見していた｡ この点も�������のもつ特徴・意義である｡��) ここでは, その代表的な議論である �������������[����], �����[����], �����
[����] の文献を整理した｡

��) 金融不均衡をどのように測定するのかという
問題は残り, 事実この点をめぐって�������
側と論争が起きているが, ｢金融不均衡｣ とい
う概念が提起されたことが重要であり, �������������[����] (����) は民間部門の信用
の対���比, インフレ調整済みの株価, �������������[����] (����) は信用市場と金融機
関のバランスシートの動向を, それぞれ金融不
均衡の指標として提案している｡



ために金融緩和の効果が弱まることから, バ

ブルへの対応では, 崩壊後の事後対応ではな

く, 金融不均衡の事前防止こそが大事だとし,

③金融規制や監督が金融不均衡を生み出す金

融チャネルに制約をかけるという意味では有

効であるものの, 金融不均衡を生み出す資金

供給を行うのは究極的には中央銀行であるこ

とから金融政策の役割を重視し, ④中央銀行

が, 金融不均衡を探知し, インフレ傾向が出

ていなくても金融不均衡が見られれば金融引

き締めを行い, 金融不均衡やバブルの拡大を

防止 (�������������������‒������������������������������������������)
することを提案している｡

こうした �������の議論は, よく見か
ける議論にもみえるが, バブルや危機が歴史

的に頻繁に生じていたとして経済史を教訓と

して, また, バブルや危機の現象を読み解く

議論が古くから展開されていたとして経済学

説史の議論を再構成して (言い換えれば, 経

済学説史のなかにすでにみられていたにもか

かわらず, 十分に取り上げられることのなか

ったバブルや危機をみる視点を現代的に復活

させ), 現代の金融現象, とくにバブルや金

融危機を明確な検討課題としている点に特

徴��) がある｡ バブルや危機をめぐる議論・論
争の中で ｢新���論｣ が登場した背景の一
つにはこうした �������の問題意識があ
るのだ｡

｢新���論｣ は, 以上の基本的な認識をも
つ �������との関連で展開され, 以下で
みる�����������������や�����������������といった概念の提起や, ����年代にお
ける米国の金融政策への批判を行っていくこ

とになる｡

(2) 貯蓄と金融の区別

(2) から ｢新���｣ 論として展開された
議論をみていくが, 最初に, �����������������による貯蓄 (������) と金融 (�������)
の区別を念頭においた, ｢初期���論｣ の
(批判的な) 整理をみておこう��)｡ 貯蓄と金
融を区別することは, ｢新���論｣ の理論的
な基礎でもある｡

さて, ����������������によれば,
｢初期���論｣ について, ① ｢世界的過剰

貯蓄｣ と呼ばれる現象における ｢貯蓄｣ は,

直接的に金融資産を示しているわけではなく,

｢生産物のうちの消費されなかった部分｣ (生

産物－消費＝貯蓄) であり, 国民所得勘定に

おける実物タームの概念であること, ② (暗

黙のうちに) 想定されている経済モデルは金

融の役割が出てこない (あるいは, きわめて

限定的な形でしか出てこない) 実物ベースで

あることに整理できる｡

このことは, 対外取引を含めたマクロ経済

的には次のようになる��)｡ まず, マクロ経済
の恒等式である貯蓄・投資バランス論で示せ

ば, 貯蓄・投資バランス＝経常収支, 貯蓄過

剰国＝経常収支黒字国, 貯蓄不足国＝経常収

支赤字国となり, 貯蓄不足の国は貯蓄過剰の

国から経常収支赤字の形で実物タームの ｢貯

蓄｣ (生産物) を吸収することで貯蓄の不足
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��) この主張は, とくに, ����������������
[����] (�����,�����,�����) と�����[����]
(���, ����‒��) にみられる｡

��) ����������������[����] (������‒���)
の議論に沿ってみていく｡ ����������������
による貯蓄と金融の区別を取り上げた本邦研究
者による文献としては岩本 [����] (７‒８頁)
がある｡��) ただし, ここには誤解してはいけない重要な
点がある｡ つまり, 国際収支やマクロ経済の式
や統計が示すのは因果関係ではなくあくまでも
事後的に成立する恒等関係であること, また,
恒等関係は必ずしも自動的かつ無条件に成立す
るわけではなく様々な経済プロセスや局面 (ス
ムーズな状況もあれば, 危機的な状況もある)
を通じて成立する可能性があることには注意し
ておく必要がある (奥田 [����] 第２章を参照)｡



部分を賄うことになる｡ 別の見方をすれば,

貯蓄・投資バランスは, ｢資金過不足｣ と表

現されることもあるが, 直接的には金融面の

資産と負債の動向を示しているわけではなく,

現実には実物タームの要素を貨幣換算した限

りでの ｢資金過不足｣ である｡ また, 経常収

支＋資本収支＋外貨準備増減＋誤差脱漏＝０

で示される国際収支は, 誤差脱漏を無視し,

外貨準備増減を資本収支に含めて広義の資本

収支とすれば, 経常収支赤字 (黒字) ＝ (外

貨準備増減を含んだ) 広義の資本収支黒字

(赤字) になることを考えると, 広義の資本

収支は, 貯蓄・投資バランスによって示され

る実物面である経常収支に対応する資本フロ

ー (ネットの資本フロー) のみを示すことに

なる��)｡ ここでは, 経常収支赤字国が赤字部
分の ｢支払い｣ をするために必要な資金調達

となる資本輸入 (広義の資本収支黒字) とい

う形で金融取引が出てくるが, その金融取引

は, あくまで実物面である経常収支に対応す

る金融取引のみを示す極めて限定的な形とな

る (財市場における決済を担っていることに

とどまる)｡

しかし, 現実の経済, とくに今日の経済で

は金融の役割が非常に重要である｡ (ある意

味では自明ではあるが, だからこそ) この点

から����������������は, ｢投資は, 貯
蓄ではなく, 貨幣 (決済手段としての機能を

もつ) や広い意味での信用 (借入から株式発

行までを含む) を通じてファイナンスされる

ことが必要である｣ として, (貯蓄とは区別

される) 金融 (�������) の役割を考える重
要性を強調する��)｡ こうした貯蓄 (������)
と金融 (�������) の区別 (このことは, 財

市場と金融市場を区別する��) ことでもある)
は, 以下で見るように, 国際収支におけるネ

ットとグロスの相違, 金融政策における自然

利子率と市場利子率の乖離といった問題を扱

ううえでの, また, 国際マネーフロー論と金

融政策論という二面でバーナンキの議論との

対抗を考えるうえでの理論的な基盤にもつな

がっていく��)｡
以上のことを踏まえて, 以下の (3) では

国際マネーフロー論, (4) では金融政策論を

取り上げる｡

(3) 国際マネーフロー論

(3) では ｢新���論｣ の国際マネーフロ
ー論をみる｡ ����������������は, 貯蓄
と金融の区別を念頭において, ｢従来型 ��
論｣ や ｢初期���論｣ の陥穽, 具体的には,
貯蓄・投資バランス論や経常収支に対応する

(広義の) 資本収支で捕捉されるネットの資

本移動だけでは現実に存在する資本フローを

十分に捕捉できないことにふれたうえで, グ

ロスの資本フローの性格・規模・方向, さら

には金融機関の行う国際金融仲介活動の分析

を展開する��)｡ その議論は３点に整理できる｡
第１に, ����������������は, 実質的

に実物ベースの議論となる ｢初期���論｣
への概念上の対抗という意味合いを持たせて,

投資資金調達が容易になり, 信用拡張への制

約が極端に緩まって過剰な金融活動が行われ

るようになった状況 (������������������)
とグローバルな規模での ���������������

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

��) ここでは����������������の議論の文脈
で整理しているためにやや消極的な形で取り上
げているが, 現実にはネットの資本移動や経常
収支・資本収支をみる意義がなくなるわけでは
ない｡��) ����������������[����] (������‒���)｡

��) �����[����] (���)｡��) とくに, ����������������[����]｡��) ����������������[����] (������‒���),��������[����] (���)｡ もちろん, 経常収支
をみる意義がなくなったわけではない｡ ｢新���論｣ の指摘する経常収支をみる意義は本
稿では取り上げられないが, 詳しくは��������
[����] (�����‒��), ����������[����] (������‒���) を参照されたい｡



�����の発生を問題として強調する��)｡
第２に, �������������によるレバレッ

ジの動向とポートフォリオ決定, リスク・テ

イキング行動が, グローバルな規模でクロス

ボーダーの資本フロー, 各国・地域の金融状

況, 金融セクターの脆弱性へ大きな影響を与

えている状況を指して,����が������������������とよぶ現象である��)｡ ここで, ����
は, 欧州の金融機関を �������������と
して想定したうえで, 欧州の金融機関が, 高

いレバレッジをかけて１でみた米・欧間の資

本フロー (米国の ｢長期借・短期貸｣, 欧州

の ｢短期借・長期貸｣) にみられるように大

規模なドル建て取引を行って米国の金融環境

へ影響を与えるとともに, 欧州地域あるいは

新興国へも大規模な投資を行い, 世界的な影

響を強めていたことを描いている｡ そして,����年以降の危機によって, 欧州の金融機関
は, こうした投資ポジションで損失を出す一

方, 投資資金の引き上げを通じて米国を含め

た投資先の国・地域の経済にも打撃を与え,

世界金融危機の ｢主役｣ となった｡ こうした

状況を, ����は, 高貯蓄を背景とする新興
国が対米投資によって米国の金融市場への影

響力を強めたとする ｢グローバル過剰貯蓄｣

との対比を意識して, 欧州の����������
の過剰な行動が金融面で世界的に大きな影響

を与えたという意味で �������������������と呼んでいるのである��)｡
第３に, 国際収支上の問題としては, グロ

ーバル・インバランスとして捉えられる経常

収支不均衡に加えて, (もちろん, 経常収支

赤字を外国からの資本流入によってファイナ

ンスし続けることにも問題はあるが, ここで

は) ネットの資本移動や貯蓄・投資バランス

では十分にみえない各種の通貨で行われる取

引, グロスの資本移動や高いレバレッジによ

って生じる ��������������� ����������
(期間と通貨のミスマッチ) が強調される��)｡
(4) 金融政策論

(4) では ｢新���論｣ における金融政策
論をみる｡ この議論は, バーナンキの議論や,����年代における米国の金融政策への批判と
して展開される｡

最初に, クヌート・ヴィクセルの ｢累積的

過程｣ として知られる利子率に関する議論

(��������[����]) に依拠した ����������������による利子率についての議論をみ
てみよう��)｡ ����������������によれば,
｢初期���論｣ は, 貯蓄と金融を区別しな
かったこと, 言い換えると, 財市場の均衡と

金融市場の均衡を混同したことを反映して,

｢自然利子率｣ (実物面の貯蓄と投資を均衡さ

せる金利であり, 景気に中立的な金利という

こともできる) と現実に金融市場で成立して

いる ｢市場利子率｣ (中央銀行の金融政策や

市場参加者のリスク認識, 金融資産の需給と

いった要因によって決まる) を区別せず, 暗

黙の内に利子率を自然利子率とみなしたうえ

で市場利子率と自然利子率が一致することを

想定している｡ しかし, 現実には, 自然利子

率と市場利子率は乖離することがあり, ｢初

期���論｣ が主張する自然利子率だけをみ
るのではなく, 自然利子率と市場利子率の乖

離が存在するのか否かが問題になる｡ そして,

現実に成立している市場利子率が景気に中立
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��) ����������������[����] (�����, ������‒���)｡��) ����[����] (���１‒２����������)｡��) このことは, 国際マネーフローを取り上げる
うえでしばしば米国を中心とした分析が多いの
に対し, 米国に加えて欧州を中心とした (国際
収支上の意味合いや国際通貨論上の位置づけも
絡ませたうえでの) 国際マネーフロー分析の必
要性を提起している｡

��) ����������[����] (������‒���������������)｡��) ����������������[����] (������‒���)｡



的な水準である自然利子率を下回る形で乖離

が存在する場合は, この乖離が金融不均衡や

バブルの要因になりうる��)｡
次に, 金融政策上の意味合いである｡ 確か

に, 中央銀行が直接的に動かすことができる

のは基本的に短期金利だけなのは事実��) であ
り, また ｢初期���論｣ では議論されてい
なかった自然利子率と市場利子率 (長期国債

やモーゲージの金利) の乖離という認識は

｢拡大版���論｣ にもみられるようになっ
たことではある｡ しかし, ｢拡大版���論｣
には米国の政策金利である��金利の水準や
引締め局面に転じた����年以降における引締
めの度合いが入っていないため, ｢新���論｣
はこの点を批判する意味を持つことになる｡

このことは２つに整理できる｡

第１に, ����������������は, ｢拡大
版���論｣ が取り上げたのとほぼ同じロジ
ック (経済成長率やインフレ率との関係) で

市場利子率が自然利子率を下回る形で両者が

乖離していたことを指摘したうえで, こうし

た状況下で長期金利のみならず, ���をは

じめ先進各国の中央銀行が, 政策金利を異常

なほど低水準に置き続けてきたことによって

金融不均衡とバブルの要因を作り出したこと,

また, 金融不均衡とバブルを事前防止しなか

ったことを問題視している��)｡ さらに補足す
ると, 外国から米国への資本流入が米国の長

期金利を引き下げ米国の金融政策の効果を喪

失させたとする ｢拡大版���論｣ に対して,����������������は, 外国からの資本流
入の重要性を認めつつも (むしろ, これは

｢新���論｣ の主眼の一つであるが, それと
あわせて), ���の金融政策を問題視し, 批
判しているのである｡

第２に, ｢シャドーバンキング (�������������, 以下, ��)｣ の行動が金融政策の
効果を弱めたとする主張への批判につながる

議論である｡ ����は, ��の活動に焦点をあ
てたうえで, 金融緩和が住宅ブームの要因に

なったとしている��)｡ ����が注目するのは,��が, 高いレバレッジをかけて ｢短期借・

長期貸｣ のポジションを形成し, 長短金利差

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

��) ただし, ヴィクセルのオリジナルの議論
(��������[����]) では金利とインフレ率の関
係に焦点が当たっているのに対し, 現代では,
(�������が想定するように) 低インフレ環
境の下での金融不均衡の進展が問題になる｡ 本
文でみたような利子率の ｢乖離｣ が存在する場
合にヴィクセルの議論をそのまま適用すると
(やや単純な適用ではあるが) 高インフレとい
う現象が起き, 低インフレと金融不均衡の併存
という�������の想定する複雑な問題は存在
しなくなるため, ヴィクセルの議論を現代に適
用して金融不均衡の議論を考える際には注意が
必要である｡��) 今日の先進国では ｢非伝統的な金融政策｣ の
下で, 中央銀行によって長期金利の直接的な引
き下げを目的とする各種の資産購入が行われて
いるが, こうした政策運営に対する賛否がある
ことは, 中央銀行が直接的に管理できる金利と
して短期金利を想定することは誤りではないこ
とを示しているともいえる｡

��) ����������������[����] (�����)｡ ほか
にも, 当時の米国が低金利政策を継続したこと,
また, 政策金利の引き上げが弱かったことに着
目した米国の金融政策への批判としてはジョン
・テイラーによるものがある (������[����]
邦訳第１章)｡ ここでテイラーが議論するうえ
で依拠する ｢テイラー・ルール｣ (政策金利の
あるべき水準を示す) は, 政策金利＝中立名目
金利＋α× (実勢インフレ率－目標インフレ率)
＋β× (���ギャップ) で定義されており,
この式には資産価格の影響が入っていないなど
の問題はあるが, ����������������が自然
利子率と市場利子率の乖離を示す際に用いたの
と同じ要素が組み込まれており, ｢テイラー・
ルール｣ を自然利子率と市場利子率の乖離を検
証する一つの指標として用いることができる｡
なお, テイラーとほぼ同じ時期に, 名目経済成
長率との関係から米国の金融引き締めの弱さを
批判した議論としては鳴瀬 [����] (��頁) が
ある｡��) �������������[����], ����[����]｡



を稼ぐ金融取引を行う点である｡ このことは,��が短期金融市場を通じて資金調達を行っ
ているため, 短期金利が��の資金調達さら
にはレバレッジやリスク・テイキング活動に

大きな影響を与えることを意味している｡ 金

融政策の基本的な考え方では, 中央銀行は短

期金利を直接的にコントロールできるが, 経

済活動への影響が大きい長期金利を必ずしも

コントロールできないとされるのに対し,����は, 短期金利が直接的に��への影響
を通じて金融市場全体また実体経済にも影響

を与える点に着目し, 短期金利 (とくに��
金利) それ自体がもつ重要性を強調する｡ こ

のことを踏まえると, ����年以降に米国が金
融引き締めに転じたのちにすぐに��の資金
調達難が生じなかったことは, (その良し悪

しはともかくとして, 客観的にみれば) ����
年以降に住宅バブルがさらに過熱し住宅関連

証券の価値が維持されたことにみられるよう

に, 米国の金融引き締めが弱かったという米

国の金融政策運営の問題を示していることに

なる｡

(5) 小 括

｢新���論｣ は ｢初期���論｣ が取り上
げなかった欧州の役割やグロスの資本フロー

を取り上げる一方で, ｢拡大版���論｣ の
段階になると議論にいくつかの補強があり,

また欧州の役割やグロスの資本フローの役割

は強調され, この点では両者の見解は一致し

たことになる｡

しかし, 以下の点には留意するべきである｡

第１に, (とくに本邦研究者による) 広く先

行研究では ｢初期���論｣ に従った議論が
多いことを踏まえると, ｢初期���論｣ の
陥穽にふれるとともに, 貯蓄と金融の区別,

国際収支におけるグロスとネットの区別, 自

然利子率と市場利子率の区別を理論面まで踏

み込んで検討し, また欧州や金融機関の役割

に着目した ｢新���論｣ をみる意義は大き

い｡ 第２に, 金融政策面まで考慮にいれると,

｢拡大版���論｣ と ｢新���論｣ での対立
は際立っている｡

おわりに

本稿では, バブルやグローバル金融危機を

めぐる議論として展開されるようになった

｢��論｣ について, ｢拡大版 ���論｣ と
｢新���論｣ を中心に取り上げてきた｡ この
整理を通じて提起された分析視点, 論争の意

味合い, 議論の段階についてふれることで本

稿の結論としたい｡

第１に, バブルや危機の要因をめぐる ｢��
論｣ の論争が ｢拡大版���論｣ と ｢新���
論｣ を加えて新段階に入ったことである｡

｢拡大版���論｣ は ｢初期���論｣ (ある
いは ｢従来型��論｣) の限界を乗り越える
形で, ｢新���論｣ は ｢従来型��論｣ (とく
に ｢初期���論｣) が分析を曇らせていた
ことを批判するかたちで, 両者ともに共通し

てグロスの資本フロー, 金融機関の活動, 欧

州の役割を強調するようになった��)｡ このこ
とは, 国際マネーフローをみるうえで, アジ

アや新興国に加えて欧州を, また, 経常収支

・資本収支 (ネットの資本移動), 貯蓄・投

資バランスに加えてグロスの資本フローや金

融機関の行動をみる必要性が提示されたこと

を示している｡ さらに補足すれば, ｢従来型��論｣ や ｢初期���論｣, それらに依拠し
た議論が重要であるのは事実であるが, ｢初

期 ���論｣ を提起したバーナンキ自身が
｢拡大版���論｣ としてグロスの資本フロ
ーや欧州の動向も重視するようになったこと

は, これらの点も加味して議論・論争する段

階になったことを意味している｡

立教経済学研究 第��巻 第１号 ����年���

��) ただし, ｢拡大版���論｣ は���諸国と欧
州の役割の両方を併記しているのに対し, ｢新���論｣ は欧州の金融機関の役割を強調して
おり, 力点の置き方は異なる｡



第２に, 金融政策をめぐる議論では, 米国

といえども外国からの資本流入によって金融

政策の効果が左右される可能性があること

(｢拡大版���論｣ の主張), また, 金融不
均衡やバブルを引き起こしうる自然利子率と

市場利子率の乖離の問題や��が興隆するな
かでの短期金利の持つ意味 (｢新���論｣ の
主張) といった知見が提供される一方で,

｢新���論｣ は, ｢初期���論｣ のもつ理論
的欠陥を批判し, また, ｢拡大版���論｣
の金融政策論への批判につながる議論を展開

するなど対立点も際立っている｡

第３に, 角度を変えて時論的な意味合いと

してみると, ｢拡大版���論｣ と ｢新���
論｣ は, 同じような議論をしているようにみ

えて, その深層部では両者を同列に並べるこ

とのできない議論としてもみることができる｡

つまり, 新たな局面を迎えた ｢��｣ 論争は,
米国が自国本位の政策運営をしながらもバブ

ルや危機の責任を外国に押し付ける姿勢の現

れである ｢ビナイン・ネグレクト｣ やバブル

に十分に対処できなかった米国の金融政策運

営の背景にあった��� ����と結びついた
｢拡大版���論｣ と, バブルや危機を分析
課題とする�������を背景にもつ ｢新���
論｣ という形で理論的・政策論的な対抗関係

としての意味合いを持っている｡

第４に, より広くみれば, ｢拡大版 ���
論｣ と ｢新���論｣ の議論には, 過去にな
されてきた論争の姿をみることができる｡ ①

｢初期���論｣ では経常収支黒字を背景と
する新興国による国際資金供給が重視され,

｢拡大版���論｣ と ｢新���論｣ ではとも
に欧州の金融機関の行動 (ドルで資金調達し,

ドルで資金運用すること) が重視されている

が, いずれもドル建て取引が大規模に行われ

ていた��) ことを考えると, 究極的には米国に

国際資金フローの起点があるということであ

る (自明のことではあるが, ドルを発行でき

るのは米国だけである)｡ 問題なのは, 米国

による対外的な資金供給は, 外国の資金需要

に受動的に応じた結果として生じているのか,

それとも, 米国側の積極的かつ能動的な行

動��) の結果として生じているのかという点で
ある｡ この議論は, 国際マネーフローの主役

やそれがもつ役割や機能 (のあるべき姿) と

して展開された国際収支論争, 具体的には,����年代のトリフィン＝キンドルバーガー論
争, ����年代の ｢ジャパンマネー｣ 論, ���
によって提起された����年代の ｢国際金融仲
介｣ 論, ����年代の ｢世界のベンチャー・キ
ャピタリスト｣ 論につらなる議論であり, 米

国, 欧州, 新興国をめぐるマネーフローの問

グローバル金融危機後の ｢グローバル・インバランス｣ 論争 ���

��) ただし, 国際収支は, 一つの通貨建てで表示
されるが, 現実の国際取引では各種の通貨が使

われていることに留意する必要がある (言い換
えれば, 国際収支では, 各種の通貨建ての取引
が, 特定の為替相場を用いて一つの通貨建てに
換算されている)｡ そのため, 米国をめぐる経
常収支や資本取引については, ①日本や欧州は
通貨別でみればドル建の経常収支赤字を持って
いることを踏まえると, 米国の経常収支赤字相
手国のすべてがドル建ての経常収支黒字をもっ
ているわけではないこと, ②外国から米国への
投資にはドル以外の通貨をドルに換えての投資
も存在することを踏まえて考える必要がある
(奥田 [����] 第２章～第４章を参照)｡��) この点に関して, 国際収支とバランスシート
の原理を通じて検証した小西 [����] (��‒��頁)
が参考になる｡ つまり, 米国は経常収支赤字を
上回る資本流入の ｢余剰｣ 部分を対外投資して
いるのではなく, 米国の対外債務の大部分がド
ル建てであることを考えると, 外国が対米投資
するためには (米国によってドル資金が供給さ
れることによって) あらかじめドル建て資産を
保有している必要があるため, 米国の経常収支
赤字＋グロスの対外投資こそが国際資金フロー
の起点あるいは対米投資の原資となる｡ この見
解と, 脚注��および脚注��でみた奥田 [����]
の見解は, 米国の国際収支の見方として重要で
あり, 本稿では十分にふれることができなかっ
たが, 今後検討する必要がある｡



題として再び議論の対象になりうる｡ ②金融

政策 (あるいは国際マネーフローの究極的な

源泉) における中央銀行の役割として, ｢拡

大版���論｣ では現代のグローバリゼーシ
ョンあるいは市場の諸力に十分に対抗するの

は困難でありこれらの動きに受動的に応じて

いるにすぎない��) ことが想定されているのに
対し, ｢新���論｣ では金利や金融機関の資
金調達に影響を与える通貨の究極的な発行主

体としての行動��) が重視されている｡ このこ
とは, 中央銀行の行動がどのような影響を及

ぼしうるのか, あるいは, 中央銀行に何がで

きるのか (何ができないのか) という議論に

つながるのであり, こうした論点が金融グロ

ーバル化の進展や, バブルの要因や危機への

対処をめぐる議論のなかで再び議論の対象に

なったのである｡ このように, ｢拡大版���
論｣ と ｢新���論｣ はともに古くからなさ
れてきた議論・論争が現代的な性格をもって

再び登場したとみることもでき, この点も踏

まえたうえでの議論のさらなる検討は, 本稿

に積み残された課題として別の機会に検討す

ることにしたい｡
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