
はじめに����年代のアメリカは, 経常収支赤字の拡大を容認しつつ, そのファイナンスはドル高を基
礎とする海外からの資本流入に依存しながら ｢ニューエコノミー｣ と称される長期繁栄を達成

してきた｡ 経常収支赤字を外国民間資本の積極的な投資受入によってファイナンスするという

構図それ自体は, 現代のアメリカに特有なことではなく, すべての国に生じうる普遍的な事態

であろう｡ しかし, 現代のアメリカにあって特異なことは, 経常収支赤字の巨額さと����年の
不況後も経常収支赤字の減少幅はわずかなものに留まり, その後再び経常収支赤字が拡大し続

けているという事態にある (図１)｡ その結果は, ����年から����年に生じたドル暴落への懸
念であり, 対外債務累積の限界を問う����年代以来の経常収支赤字のサスティナビリティ (維
持可能性) をめぐる議論の再燃であった｡ しかも注目されるのは, こうした事態に直面してい

るにもかかわらず, アメリカの主要な政策課題は減税とテロ対策におかれ１), 国際収支の是正
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に対しては消極的な姿勢を貫いているという点である｡ 景気拡大にともなう経常収支赤字の拡

大, 国際収支不均衡是正には, 引き締めとドル安への転換という２つの政策を実施するという

のが, アメリカの伝統的・経験的な経常収支赤字対策であった｡ にもかかわらず, 今日ではそ

れらは放棄され, アメリカは史上初めて何の制約を受けることなく経常収支赤字を続け得るよ

うな姿を見せているのである｡

クルーグマン２) にはじまる経常収支赤字のサスティナビリティ問題は, アメリカの経常収支

赤字が長期的には維持不可能とみなすものであるが, そうした前提のもとで���に対する比
率を数量的に導く, あるいは収支是正のために必要とされるドル下落の程度を求めるなどの観

点から先行研究が積み重ねられてきた３)｡ こうした中にあって本稿は, ����年代の経常収支赤
字拡大とそこで提起された赤字肯定論の検討をふまえてその反転可能性, すなわち経常収支赤

字拡大の限界を規定する要因についての試論的検討を企図するものである｡

ここで本稿の手順を示せば以下の通りである｡ まず ｢１. 経常収支赤字ファイナンスにかか

わる転倒的見解｣ では, 本稿の課題に対する事前準備としてアメリカにとっての経常収支赤字
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図１ 経常収支赤字とその構成の推移

[単位：100万ドル]

出所) �������������������������������������������������������������������������������������������より採録・作成

２) ������������������������������������������������������������������������
３) 今日, 前者に関する代表的論者は������������������������������������������������������������������������������������������������が, 後者に関する代表的論者には����������������������������������������������������������������������������������������������������������や�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������に求めることができよう｡
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と ｢経常収支を資本流入によってファイナンスする｣ ことの意味を確認し, アメリカの経常収

支赤字の規模を規定するものとしての対米資本流入の源泉について検討する｡ 次いで ｢２. ����年代以降のアメリカの輸入拡大の意味｣ では, ����年代後半以降の経常収支赤字拡大の要因
について輸入構造の観点から検討し, 赤字の拡大がアメリカ企業の蓄積行動の変化によるもの

であること, そしてまたその拡大が ｢ニューエコノミー｣ のための条件であったこと, したが

って赤字の拡大はアメリカの ｢強さの反映｣ であったことを明らかにする｡ また, ｢３. ����
年代後半アメリカのダイナミズムと経常収支赤字拡大の限界｣ では再度資本流入の観点に立ち

返って対米資本流入が実体経済にどのような影響を与えたのかをみたうえで, ����年代後半の
経常収支赤字拡大と資本流入の好循環がもたらした ｢ニューエコノミー｣ の登場で変わったア

メリカの経常収支赤字の見方について, それが見落としていると思われる点に注目しながら,

国際通貨国であるアメリカも逃れることのできない限界を示すことにしたい｡

１. 経常収支赤字ファイナンスにかかわる転倒的見解

1‒1 ｢経常収支赤字がファイナンス｣ されることの意味

経常収支赤字は資本流入によってファイナンスされる｡ このこと自体は統計制度上必然のこ

とであり, 誰もが認めるところではあるが, しかしここから次のような転倒的な誤解が生ずる｡

すなわち第１に, 経常収支赤字を出す主体と対米投資を行う主体とは当然に異なるので経常収

支赤字の規模が拡大するに伴って, それに応じる資本流入がなければ経常収支赤字拡大は続け

ることができない｡ したがって経常収支赤字の規模は, 資本流入の規模・動向によって制約を

受けるという誤解である｡ 第２に, ����年代のアメリカの国際収支上の特徴を経常収支赤字を
大幅に上回るグロスの資本流入があったことに求め, アメリカは経常収支赤字を上回る資本流

入部分を対外投資しているといういわゆる ｢国際的金融仲介｣ 論とそこから派生する国際資金

循環の捉え方である｡ ここでは本稿の課題を検討する準備作業として経常収支赤字がファイナ

ンスされることの意味を確認し, ここから対米資本流入の性格を明らかにすることからはじめ

よう｡

国際収支の恒等式では ｢経常収支赤字 (黒字)≡資本収支黒字 (赤字)｣ が成立し, 経常収支

赤字は海外からの資本流入によってまかなわれる｡ しかし, その手順は複式計上の原則に従っ

て同時に生じるのであって, 経常収支赤字を補うために資本流入が生じるのではない｡ 国際収

支表は, 資本取引の規模が如何に巨額であろうともバランスするように作られており, 極端に

いえば直接投資や証券投資といった資本取引がなくても必ず経常収支赤字はファイナンスされ

るのである｡

このこと自体はアメリカはもちろん, それ以外の国にとっても同様である｡ ただし, アメリ

カには他国とは異なる決定的な点がある｡

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���
���������������������������������������������������������������



例えばまずアメリカ以外の国の場合, 経常収支赤字の継続は ｢アメリカの銀行組織内におけ

る当該国為替銀行ドル残高の減少→当該国通貨の為替相場の下落｣ としてあらわれるであろう｡

そして民間による為替取引の結果としての為替相場の下落は, 固定相場制度あるいはドル・ペ

ッグ制度を採用している国はもちろん, 変動相場制を採用している国にとってもその下落を放

置することはできず, 相場維持のための当該国通貨当局によるドル売り介入として負担が転嫁

される｡ こうしてアメリカ以外の国は, 最終的には外貨準備の壁という厳然たる制約に直面す

るのである｡ ただし, 当該国への資本流入が活発に行なわれるならば, 為替の需給関係から相

場の下落は緩和されるだろう｡ すなわち, 資本流入 (と貿易黒字) による外貨獲得こそが経常

収支赤字継続のための条件となるのである｡

他方, 国際通貨国であるアメリカの経常収支赤字は, 輸出国側の対外債権 (ドル預金) の増

加にほかならない｡ 居住者預金を自国の銀行システムにおいてつくりだせるアメリカにとって

外貨の壁という形での制約はない｡ しかも, ｢ビナイン・ネグレクト｣ の結果としてドル価値

の変動による負担は最終的には経常収支黒字国通貨当局に転嫁されている｡ すなわちアメリカ

は, ドル残高の増加とその結果としての対外債務累積というかたちでひとまず何の制約もなく
・・・・

経常収支赤字を拡大することができ, ドルが国際通貨として機能している限りにおいてドル残

高の増加という形で必然的に, そしてまた経常収支赤字と同時にファイナンスされるのである｡

とはいえ, アメリカが無制限に経常収支赤字, それゆえの対外債務累積を拡大することは可

能であろうか｡ 経常収支赤字の拡大, 対外債務累積が有する本来の問題はここから生じる｡

まず第１に, 為替レートに対する影響である｡ 非居住者は受け取ったドル預金をそのまま保

有し続けるであろうか｡ ドル預金を有する為替銀行といえども過度に偏ったポジション, すな

わちドル預金の増大を一方的に続けることはできない｡ なぜならドル残高の増加は国内的には

自国通貨の支払いが多いことを指し, またドル相場が下落した場合の為替リスクが大きくなる

ことを意味するからである｡ したがってドル預金が必要額以上に達した場合には自国通貨を対

価としてドルを売却する必要に迫られる｡ その際, ドル減価があってもリスク・ヘッジ可能な

水準にまでドル保有リスクを軽減させ, 残高を変化なく (あるいはさらなる残高の累増) する

か, あるいはドル売りに応じた (あるいはそれを超える) ドル需要があれば, 為替相場は安定

(あるいはドル高) に向かうことは明白であろう｡ もちろんアメリカに対する支払いのための

ドル需要は小さいことが前提されるので, ここでのドル需要とはドル建て金融資産の保有を意

図した需要４)が想起される｡ いったん非居住者預金となったドル預金が持ち手と内容を変化さ

せながら対米投資として再び居住者預金として ｢還流｣５) する限りにおいては ｢ドル安｣ とい

う問題は生じないことになる｡ かくして経常収支赤字は決済の面からは非居住者から居住者へ
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４) 国際間の最終決済方法としての為替介入も需要として考えられようが, ここでは民間取引を想定し

ているため, 顧慮していない｡

５) 本稿で ｢還流｣ という場合, 非居住者から居住者への口座の振替を意味する｡
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の預金振替＝ドル残高の増大だが, ドル残高の増大それ自体が常にドル売りとドル下落圧力に

曝されるためにそれを越えるドル需要を欲するという平明な事実が明らかとなる｡ このように,

｢経常収支赤字のファイナンスには資本流入が必要である｣ ことの意味は, ドルの需給関係と

して, 換言すれば経常収支赤字ゆえに累積した必要以上のドル預金を縮小しようとする動機ゆ

えに生ずる下落圧力を超えるドル需要の創出という点に求められなければならない｡ この点に

ついて, ����年代前半は, 為替市場での民間人によるドル売却はそれを上回るドル購入として,
不況下で国内に有利な投資機会を持たない民間人による金融収益を意図した積極的なドル買い

としてあらわれたのであり, 民間非銀行部門に対する証券投資として量的拡大を伴いながら多

様な形態でドル需要を生み出してきたのである｡ 具体的な検討は次節で行うことにするが, 生

み出された経常収支赤字 (＋対外信用供与) 分のドルは, 需要に強弱こそあれ銀行組織を中心

とする米国内に, 積極的な意味での運用・消極的な意味での処理あるいは ｢凍結｣６) されるこ

とでドル体制が維持されてきたといえよう｡

いささか冗長な説明を続けてきたが, 本項ではアメリカの経常収支赤字は居住者から非居住

者へのドル預金の振替によってファイナンスされること, それゆえ資本流入は経常収支赤字が

大きくなればなるほど巨額なものとして現われるし, また絶えることはないこと, その結果と

してドル残高が形成されることを確認した｡ そして必要以上に累積したドル預金は常にドル安

圧力に曝され, それを支える上でドル残高が形態と持ち手を変えつつ非居住者から居住者への

ドル ｢還流｣ が決定的に重要となる (ここでの持ち手とは直接には民間部門と公的部門とを意

図したものであるが, もちろん非居住者から非居住者へとドル残高の持ち手が変わることを想

定してもさしつかえない) ということを確認した｡

1‒2 アメリカに対する資本流入の源泉

次に, 先に転倒的見解として例示したいわゆる ｢国際的金融仲介｣ 論の検討に移ろう｡ ｢国

際金融仲介｣ 論は, 統計的な事実把握としては正しく, それゆえに支持されている通説的見解

といいうるであろう｡

さて, 表１に明らかなように, ����年代のアメリカの国際収支は, それ以前と比較すれば飛
躍的規模の民間対米投資が生じており, それははるかに経常収支赤字の規模を上回るものであ

った｡ しかし, これはアメリカに特有の事態なのであろうか｡

周知のように, 経常収支赤字と純資本流入とはネットでは必ずバランスする｡ 他方, 純資本
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６) 小西一雄 ｢過剰ドルと今日のドル体制 (上)｣ 『金融経済』 第���号, ����年, ����, ��参照｡ なお,��年代のドル残高形成過程については, 小西一雄 ｢金融 『革新』 と国際的資金循環｣ (久留間健・山

口義行・小西一雄編 『現代経済と金融の空洞化』 有斐閣選書, ����年) および横田綏子 ｢国際通貨ド
ルの変容 ��年代なかば以降の諸相 ｣ (奥田宏司編 『ドル体制の危機とジャパンマネー』 青木

書店, ����年) を参照されたい｡
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流入は (総資本流入―総資本流出) の結果であるのだから, 総資本流入が経常収支赤字を上回

ること自体何ら不可思議なことではない｡ これはアメリカであろうとその他の諸国であろうと

起こりうべきことである｡ ただし, アメリカにとって経常収支赤字は対外債務の増大＝資本流

入として処理されるのだから, 経常収支赤字が大きくなればそれだけ資本流入が大きくなるこ

とは明白である７)｡ したがって課題とされるべき点は, 経常収支赤字を越える資本流入が生じ

ているという構造それ自体ではなく, ����年代のアメリカをめぐる資本移動の特質である資本
流入の規模, すなわち対米資本流入の巨額さの解明に向けられなければならない｡ この点が他

国との決定的な差異であって, 他国にはみられない・実現できない点なのである｡ では, 経常

収支赤字をはるかに上回る対米資本流入分はなぜ・いかにして説明されうるのであろうか｡ そ

れは何よりもアメリカが国際通貨国であることによってはじめて, かつ唯一可能なのであるが,

先の ｢国際通貨仲介｣ 論はこの点を見落とすか, あるいは重視していないように思われるので

ある｡

｢国際金融仲介｣ 論の考え方に従えば����年代のアメリカは, ｢相対的に高いリターンをも
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７) 山本栄治氏 (｢『ドル本位制』 と国際金循環の不安定性｣ 『国際通貨と国際資金循環』 日本経済評論

社, ����年) は, ����年代の国際資金循環を研究する中でその特徴を, ①グロスの国際資本移動の急
増, ②途上国と先進国間での資本取引の復活による ｢過剰な｣ 国際資本に求め, こうした ｢過剰な｣

国際資本移動が高レバレッジ機関とオフショア・センターによって創り出している点に, ｢ドル本位

制｣ 下の国際資金循環の脆弱性, 不安定性を見ている (�����‒��)｡

表１ アメリカの国際収支表
[単位：���万ドル]����～��

年平均
����～��
年平均

����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年
経常収支 ‒������� ‒������ ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒�������
資本収支

民間資本収支 ������ ������ ‒������ ����� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������� �������
対外投資 ‒������ ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒�������
対米投資 ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������� ������� ������� ������� ���������
直接投資収支 ������ ‒������ ‒������ ‒����� ��� ������ ������ ������� ������ ‒������ ‒������ ‒�������
対外投資 ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒�������
対米投資 ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ �������
証券投資 ������ ‒����� ������ ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������� �������
対外投資 ‒����� ‒������ ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������� ‒������ ‒������ ‒������� ‒�������
対米投資 ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
国債 ������ ������ ������ ������� ������� ������ ‒������ ‒������ ‒������ ������� ������� �������
株式・社債 ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

非銀行部門収支 ‒��� ����� ������ ‒������ ‒����� ‒������ ‒������ ������ ������ ������ ������ ‒������
対外投資 ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������� ‒������ ‒������ ‒������� ‒����� ‒������ ‒������ ‒�������
対米投資 ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������
銀行部門収支 ������ ������ ‒������ ‒������ ����� ����� ‒������ ‒������ ‒������ ������ ������ ‒������
対外投資 ‒������ ������ ‒������ ‒������ ‒������� ‒������ ‒������ ‒������� ‒������� ‒������ ‒����� ‒�������
対米投資 ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������ ������ �������
公的部門収支 ������ ������ ������ ������� ������ ‒������ ������ ������ ������ ������� ������� �������

出所) �������������������������������������������������������������������������������������������より採録
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たらす (政府証券やハイグレードな企業の社債・株式といった) 相対的に安全かつ流動性の高

い金融資産を提供し 国際市場を通じてそれを流動性は低いが, より高いリターンで再投資し

ている｣８) と捉えられ, それを支えているのが懐の深いアメリカの金融市場であり, また進歩

的な知識や技術を有するアメリカの機関投資家あるいはグローバルに活動する金融機関である

という｡ 具体的に言えば, アメリカは日本やドイツ, そして実質的固定相場制を採用する途上

国に流動性が高くかつ安全なアメリカ国債や政府債および格付けの高い米国企業の社債・株式

を購入する機会を提供する傍ら, 自身はハイリスク・ハイリターンなリスク資産への投資を引

き受けていると説明されるのである｡ すなわち, ここではアメリカはリスクと引き換えに自国

経済が好調であること, そして魅力的な資本市場を整備することを通じた安全かつ高利回りな

利殖手段を提供しながら, 円滑にグローバルな資金調達を実施しているという受動的な見方が

示されるのである｡ こうして����年代の国際資本移動は, アメリカが世界中の過剰な貨幣資本
を自国に集中させ, 必要以上の部分についてはリスクを抱えながら対外投資するというアメリ

カ中心の国際資本移動の姿が描き出される｡

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

８) ���������������������������������������������������������������������������������������������������. なお, 後述のように, このような見解は最終的には����年代のアメリカ
を中心とする国際資本移動を国際的な資産選択の結果として捉える考え方に結びつく｡ 例えば, マン

(�������������������������������������������������������������������(����)������������������������������������������������������������������������������お
よび ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) は, アメリカの経常収支不均衡
の維持可能性について①アメリカ経済の貯蓄投資の観点, ②世界経済の資本フローの観点という２つ

の分析視角を提起し, 短期的には後者の分析, すなわち外国人投資家がどのような資産選択行動をお

こすかという点に重点をおいてみている｡ また, 立石剛氏 (｢国際金融システム不安とドル本位制｣

萩原伸次郎・中本悟編 『現代アメリカ経済』 日本評論社, ����年) は, 債務の証券化, 金融投資家の
台頭, そしてデリバティブなどの新金融技術といったアメリカ金融システムの変容を基礎に, ����年
代のアメリカを軸とした国際資本移動は, 国際資産選択の運動の仲介機能をアメリカが果たし, その

結果としてアメリカは国際支払準備ドルの供給と運用が行われる ｢新しい国際金融仲介｣ の役割を果

たしていると指摘している (������‒���)｡ 同様の観点として, 伊豆久氏 (｢米国への資本流入は持

続的か｣ 『証研レポート』 第����号, ����年) は, アメリカが投資対象としての魅力を高めた����年
代後半に, ｢従来の仲介機能の上に, 投資対象としての役割が一時的に積み上げられた｣ と述べ, ｢厚

みのある国際市場を世界に提供し, 集めた資金を……世界に還流させてきた｡ ところが����年代末に
なると, 国債残高は減少しはじめ, 米国企業が世界の投資対象となった｣ (����) ことを指摘される｡
さらに, ������������������������������������ (����� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������≪�����������������������������������������������������������≫より採
録) は, アメリカの投資収益の観点から, ����年以降の投資に対するリターンが過剰であったことを
検討し, これが近年のグローバリゼーションによってますます加速されていることを指摘した上で,

今日アメリカは ｢世界の銀行｣ から ｢世界のベンチャー・キャピタリスト｣ へと変化したとの認識を

示している｡

���������������������������������������������������������������



上記のような説明は一面では的を射たものではあるが, しかし重要な点を看過しており, そ

れゆえに国際資本移動に関して転倒的な図式を示しているように思われる｡ 看過されている点

とはすなわち, 巨額な対米投資の源泉をどのように説明するかという点である｡

当然のことながら, アメリカの有する対外債務はそのほとんどがドル建て資産である｡ 逆に

言えば, 各国による対米投資はドル建てでおこなわれている｡ つまり, どのような形態であれ

アメリカ以外の国にとっては対米投資はドル建ての資産保有を前提にして成立していることに

なる｡ 幾分教科書的ではあるが, このことを資本流入が生じる点から考えてみよう｡

アメリカの場合, 資本は主につぎのような２つの経路をたどって流入する｡ 第１に, アメリ

カの経常収支が赤字となり, 居住者から非居住者への預金の移転が生じる場合である｡ これは

前項でも説明したように, アメリカにとっての対外債務の増大として資本が流入する様を表わ

している｡ 第２の経路は, 非居住者が保有するドル残高が金融資産として非居住者から居住者

へ ｢還流｣ する場合である｡ 例えば対米株式投資は, すでにある ｢ドル残高＝アメリカの対外

債務｣ が減少し, それに見合って株式という形態で対外債権が増大する (この場合, 資本流入

は対外負債の構成が変化しただけにほかならない)｡ いずれの場合においても, 対米投資を行

おうとする国にとってはドル残高を保有することが前提とすることは明らかであろう｡ すなわ

ち, 各国が対米投資を実施しようとする際には必然としてドル残高の保有規模が制約となって

おり, それを上回る対米投資は事実上困難であるし, もし実施するならばそれは当該国通貨の

急落という結果をもたらすことにならざるをえないであろう｡ もちろん, 対米投資の源泉とな

るドル残高を各国が獲得する手段は, アメリカの経常収支赤字とアメリカからの対外投資によ

るほかない９)｡

結局のところ, ���等が説明するようにアメリカ経済が如何に好調で, 安全で高いリター
ンを保証する懐の深い金融市場を有していたとしても, 自らが経常収支赤字と対外投資によっ

て生み出したドルがなければ, 対米資本流入の規模自体もそれに見合ったものでしかない｡ し

たがって, 国際通貨国が国際資金循環において国際的金融仲介機能を果たすことが必然である

としても, ｢国際金融仲介｣ 論が説明するような ｢アメリカが世界中から過剰な資本を集める

→世界中に再投資｣ という姿は, ｢アメリカが経常収支赤字＋対外投資→(アメリカ経済の好調

＋相対的に安全で高い利回りを保証する金融市場の存在)→対米投資｣ という本来の姿を転倒

的に表現したものにほかならないのである��)｡
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９) 滝沢健三氏 (『国際通貨』 新評論, ����年) は, ドル残高の増加のルートを ｢ドル残高, ポンド残

高というような一国の短期債務が増える要因には, ①基礎収支の赤字, ②金の買入れ (ないし公的準

備の増加), ③短期資本の供与, の３項目しかない｣ (�����) と説明されている｡��) 本節の作成にあたっては, 小西一雄 (｢アメリカの対外債務累積とドル体制｣ 『ドル体制下の世界：
現代の信用と恐慌』 桜井書店より刊行予定) の草稿を参照させて頂いた｡ なお, 実証的な研究から����年代の国際資金循環におけるアメリカの役割を, 経常収支赤字以上の資金を取り入れそれを再投
資するといった ｢受動的｣ なものではなく, 自国の経常収支赤字と対外投資の拡大こそ国際資本移動
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国際通貨国であるアメリカをめぐる国際資本移動を示すこの本来の姿が転倒的に説明される

ことで実体経済の反映である経常収支赤字の問題が資本取引の問題として昇華され, しかも,

アメリカを他の諸国と同等のものとしてみること, すなわちアメリカを世界の国々のうちの資

産投資先の１つとみなすことで, 資本移動の動向を非居住者による資産選択の問題としてアメ

リカ自身の問題から遠のけてしまうことになるのである｡

２. 1990年代以降のアメリカの輸入拡大の意味

前節では経常収支赤字のファイナンスのための資本流入という点から生ずる誤解について,

２つの側面から批判的に検討してきた｡ 簡潔に言えば, アメリカに対する資本流入は, 経常収

支赤字と対外投資の結果であるアメリカ自身が新たに生み出したドルに規定され, かつまたド

ル残高の構成の変化, 換言すればドル残高の処理・運用の手段であること, したがってアメリ

カの銀行組織内から生み出されたドルが, 持ち手と形態を絶えず変えながら最終的にはアメリ

カ国内にとどまることを前提に国際資本移動は理解されなければならないことを指摘してきた｡

このような意味においてアメリカは国際通貨国であるがゆえに他国とは異なる ｢特権｣ をもっ

ているのであって, それゆえに巨額の経常収支赤字を継続することができるのである｡

さて, ではこのような ｢特権｣ をもつアメリカの経常収支はいかなる理由によって飛躍的に

拡大するようになったのであろうか｡ そしてまたこれは����年代のいわゆる ｢ニューエコノミ
ー｣ とどのような関係をもつものであったのだろうか｡ 本節では ｢ニューエコノミー｣ 期から

今日までのアメリカの経常収支赤字を特に輸入構造の観点から検討し, アメリカにとって経常

収支赤字の持つ意味・認識がかつてのそれとは異なってきているということをみていく｡

2‒1 1990年代を通じたアメリカの輸入構造の特質

周知のように, 経常収支は ｢財貿易収支｣ と ｢サービス収支｣, ｢所得収支｣ および ｢経常移

転収支｣ から構成される｡ ����年の場合, アメリカの経常収支赤字の����％��) が ｢財貿易収支｣
から成り, また対���の財輸入の割合 (輸入依存度) は, ��バブル末期の����％ (����年)

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

の ｢起点｣ として捉えられるべきであり, その意味でアメリカは ｢能動的｣ な性格を有すると主張す

るものとして徳永潤二氏の ｢����年代後半の国際資本移動におけるアメリカの役割｣ 『金融経済研究』
第��号, ����年がある｡��) 同年の経常収支赤字に占める ｢サービス収支｣ は‒���％, ｢投資収支｣ は‒���％, ｢経常移転収支｣
は����％であった (マイナスは収支黒字をあらわす)｡ なお, 参考までに ｢ニューエコノミー｣ 末期

である����年の場合, 経常収支赤字�����億ドルのうち ｢財貿易収支｣ は�����％, ｢サービス収支｣ は
‒����％, ｢投資収支｣ は‒���％, ｢経常移転収支｣ は����％であった｡ いずれも�������������������������������������������������������������������������������������������より
採録・計算｡
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には及ばないものの, ����年の����％, ����年の��％を超える����％��) に達する｡ 以上のこと
から, 経常収支赤字の大部分が ｢財貿易収支｣ と考えられるので, 以下本稿では対象を財貿易

にしぼって検討する (したがってまた, 財貿易収支赤字を経常収支赤字と同義のものとして読

み替えている)｡

さて, このように輸入拡大に主導されるアメリカの経常収支赤字は����年の時点において全
世界の経常収支赤字のうちの約７割を占めるに至っている��) ｡ これは同国経済に何をもたらし
たのであろうか｡

具体的検討に入る前に次の点を確認しておく必要がある｡ 図２にみられるように, ����年代
の経常収支赤字は確かに輸入拡大の速度に特徴を見い出すことができ, その意味では����年代
前半同様であるといえよう｡ しかし����年代には輸入拡大のテンポほどではないにせよ輸出依
存度もまた上昇している点に注意する必要がある｡ この事実は����年代の経常収支赤字がアメ
リカ企業の国際競争力の低下, 産業空洞化��) として捉えられていたこととは決定的に異なって
いる｡ すなわち, ����年代のアメリカの経常収支赤字は必ずしもアメリカ企業・産業の弱体化
によるものではないという認識が肝要となる｡ これらを念頭に置きつつ, 輸入拡大の意味につ

いての整理・検討に移ろう｡

すでに述べたように, 他国とは違ってアメリカは自国通貨ドルによって国際決済を行うこと

が可能なため, 対外支払手段に窮することはない｡ しかも, アメリカの為替政策の底流にある
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��) いずれも�������������������������������������������������������������������������������������������より採録・計算｡��) �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(原資料：��������������������������������������������������) より採録｡ なお同数字は, 純資本輸入の割合を経常収支赤字の割合に置き
換えたものである｡��) ����年代のアメリカ企業の競争力の低下および産業空洞化は, 経常収支赤字の大宗を占めた日本に
対する市場開放要求として先鋭化したことは周知の通りである｡ しかし他方, ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(邦訳：依田直
也 『�������������』 草思社, ����年) はアメリカ企業の経営のあり方に国際競争力低下の要因
を求めており, それゆえにまた一国としての“戦略的な”通商政策・産業政策の必要性を論じる見方

も存在する (例えば, ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(邦訳：竹中平蔵 『誰

が誰を叩いているのか』 ダイヤモンド社, ����年)｡ ����������(���)���������������������������������������������������������������������������������(邦訳：高中公男 『戦略的通

商政策の理論』 文眞堂, ����年))｡ また, 為替相場の問題を議論の中心にすえて対外不均衡問題を検
討しようとする見方もある｡ �������������(����)�����������������������������������������������������‒��������������������������������������������および �������������������������������������������������������������������������������������������がこれにあたる｡ 知られるように ｢ドル安政策｣ と戦略的な貿易政策は, ����年のルービン財
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｢ビナイン・ネグレクト｣ は, ドル相場下落の対策を経常収支黒字国に転嫁しているがゆえに

アメリカによる為替介入は自身がまさに ｢危機｣ とする時点にしか実施してこなかった｡

経常収支赤字拡大から生ずる諸問題のうち, これらアメリカの ｢特権｣ によって回避される

ものを除けば, アメリカにとって輸入拡大に牽引される経常収支赤字拡大が抱える問題はさし

あたり次のように整理することができよう (なおここでは対外債務の増大という点を含まない)｡

すなわち①輸入拡大のために信用創造を受けた米国企業があるとすれば, 米国企業がそれを返

済できない場合, ②アメリカのみならずすべての国において経常収支赤字は, 海外への所得の

漏出, すなわち���のマイナス要因にほかならないという点である｡ 一般的に景気拡大期に
生ずる輸入が拡大しても, それが企業収益によってまかなわれる (そしてまた借入の返済が円

滑に行われている) 限りにおいては 問題にされることはあっても 輸入縮小あるいは経

常収支赤字の本格的・抜本的な対策の採用という政策転換が図られることはなかった｡ 景気が

過熱するに伴い対外的には当該国通貨の下落, 対内的には賃金上昇, インフレの進展および国

内外競争の激化を通じた企業収益率の低下を通じての国民所得の減少から景気後退の可能性が

生じるに至って, 政策転換をめぐる議論が熱を帯びるものとなったのである��)｡
つまり, 輸入拡大による経常収支赤字を所与のものとするならば, その拡大が最終消費財の

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���
図２ 四半期別輸出入依存度の推移

[単位：％]

出所) ��������������������������������������������������������������������������������������������より作成

務長官 (当時) の就任にはじまる ｢ドル高政策｣ まで, 対外不均衡の是正を急務の課題とする初期ク

リントン政権の基本方針として採用されていたものである｡��) この点については, 拙稿 ｢『ドル危機』 の基本性格とアメリカ為替政策の展開｣ 『立教経済学研究』
第��巻第４号, ����年を参照されたい｡
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拡大に規定された浪費に近いものであれば, 前記の諸要因を媒介にしていずれは ｢国民所得の

減少→消費財輸入の縮小＝経常収支赤字の縮小｣ という結果にゆきつくことが考えられるので

ある｡ では����年代のアメリカの輸入財の内訳はどのようなものだったのであろうか｡
図３にみるように����年代のアメリカの輸入額は��年で２倍を超える規模に膨れ上がった｡
ところが, その構成をみれば２つの主要構成項目 消費財と資本財とがとともにほぼ４割の

割合でパラレルに推移してきた (石油を除く)｡ この点が����年代アメリカの輸入構造に関わ
る第１の特質である｡ 特質はこれにとどまらない｡

第２に, 輸入相手国・地域の広まりという点も過去のそれと比較した時, 大きく拡大してい

る｡ とくに, ����年代以降戦略的に進められてきた自由貿易協定 (���) の拡大にともなう
対�����取引の拡大と, 中国を代表とする ｢アジア地域 (日本除く)｣ など途上国からの輸

入が急拡大している��)｡ なかでも今日, アメリカの全輸入の��％, 経常収支赤字の��％を占め
る��) 中国からの輸入拡大がアメリカの対外政策の焦点となっているが, 中国での生産は外国か

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

��) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������を参照｡ なお, アメリカの ���への取り組
み一覧については, 日本貿易振興会 『ジェトロ貿易投資白書 (����年版)』 表��(�����) および同
『ジェトロ貿易投資白書 (����年版)』 図表４‒２(�����‒���) を参照されたい｡��) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������における����年の数値を採録・計算｡

図３ 輸入に占める構成要素
[単位：100万ドル]

注) 自動車関連輸入財については, 日本貿易振興会 『ジェトロ貿易投資白書 (����年版)』 ｢巻末統計｣ 付注１ (�����)
の分類に従い, ｢輸送機器｣ のうち ｢自動車｣ を ｢消費財｣ として, ｢自動車部品｣ を ｢資本財｣ として区分した｡
出所) �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������および���������������より作成
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らの直接投資によって支えられており, かつ東アジアからの技術的に高度な中間財の輸入なし

には成立しないこと, そして中国自身の対東アジア経常収支が赤字であることから電子・電気

機械の分野を中心とする東アジア全体においてバリューチェーンのネットワーク��) が形成され
ていることを考えれば, アメリカ輸入に占める中国のプレゼンテーションの高まりは, ｢東ア

ジア全域｣ の問題として捉えられなければならないであろう｡

しかも第３に, 従来途上国・地域からの輸入財はエネルギー製品を含む工業用原材料を中心

としていたものの, 今日ではその割合は����年からの��年余りで��％から��％へ低下している｡
対照的に, 自動車部品および��関連資本財輸入が拡大している��) ｡
端的に表現するならば, 途上国を中心とする資本財輸入の拡大というこれらの特質をどのよ

うに捉えればよいのであろうか｡ 従来であれば, これらの特徴は企業システムの再編運動��) と
あいまった多国籍企業の ｢在外調達｣ の拡大の結果として, すなわち企業内国際分業に基づく

行動として理解されてきた｡ それらは貿易および投資活動のための各種の障壁がなくなり,��を利用した企業内部の取引費用の低下, 効率的資源配分が可能となったことを背景にして
途上国へ生産拠点を移し, グローバルな生産活動・資源調達活動をおこなうための基盤を確立

することで収益を確保するための主たる要因だったのである｡ ところが����年代以降, その多
国籍企業関連の輸入シェアは, 拡大するどころか逆に低下している(図４)｡

とはいえ, この多国籍企業関連の輸入割合の低下は ｢アメリカの貿易に占める多国籍企業の

企業内貿易シェアが一方的に高まるわけではない｡ 企業はある財やサービスの生産を内部化す

る一方で, 他の財・サービスは外部市場からアウトソーシングや委託生産によって調達するか

らであり, 内部化したものがある局面では外部化に転じたり, この逆の場合も生じる｣��) と中
本悟氏がいわれるように, 必ずしも単純な多国籍企業の役割の低下を意味するものではない｡����年代の輸入量の拡大とその下で進んだ多国籍企業関連の割合の低下は, 多国籍企業外部
への生産委託を軸としたアウトソーシングの進展の結果であった｡ だが, ����年代以降のアメ

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

��) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒����������) この点については, ����������������������������������������������������������������������������(邦訳：平井規之監訳 『����年 米国経済白書』 『エコノミスト 臨時増刊』 毎日新

聞社, ����年) を参照されたい｡ なお, アメリカ商務省はバイオテクノロジー, 情報・コンピュータ
ーなど��の工業製品を“ハイテク製品”と定め, 毎月輸出入額を公表している｡ これによれば����年
以降, アメリカの同製品の貿易収支は赤字に転落している｡��) この点に関して河村哲二氏 (『現代アメリカ経済』 有斐閣アルマ, ����年) は, ����年代の持続的
な好況とは, ｢��年代以降進行した戦後企業体制の再編と転換が, そのベースを与えたものとみなさ
なければならない｣ (�����) と述べ, ����年代の好況の基盤を再編と転換の時代である����年代に求
めて ｢戦後企業体制｣ を軸に検討を加えている｡��) 中本悟 ｢多国籍企業と通商政策｣ 萩原・中本編前掲書, ����年, �����｡
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リカの場合, 従来からのコスト削減を重視した外部委託としてのアウトソーシングにとどまら

ない｡ そこには低付加価値製品およびサービス部門は本体事業から切り離し, ���企業によ
って途上国で生産してそれらを輸入することで多様化した国内需要をまかない, 他方国内では

高付加価値製品を生み出すための諸活動に資源を集中するコア・コンピタンスへの特化を図る

ための戦略的なアウトソーシングが加わっていると解することができる｡ しかも, 輸入の拡大

は���の発展や���の積極的な締結が進むにつれて多国籍企業がグローバルに活動する障
壁を大幅に低下させ, そこから得られる利潤の最大化を図る多国籍企業と, それを後押しする

政府の通商政策との一体化した目的の帰結でもある��)｡
こうして����年代以降今日までの輸入の拡大に牽引された経常収支赤字の拡大は, まず多国
籍企業内国際分業の一層進展した結果として, すなわち多国籍企業の蓄積行動の変化にみられ

る ｢強さ｣ として捉えうるのである｡

2‒2 輸入物価の低位安定を支えるひとつの側面

さらにここでは多国籍企業の活動とともに, 経常収支に影響を与える為替レートについて検

討しておこう｡

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���
図４ アメリカの多国籍企業関連輸入財の割合

[単位：％]

注) 計算方法は次の通り｡
(�������[������������������������������]÷�������[����������������������������])×���

出所) �������������������������������������������������, ��������������������������������������������������‒����������������および ��������������������������������������������������‒����������������������������������������より作成

��) アメリカの通商政策については, 中本悟 『現代アメリカの通商政策』 有斐閣, ����年および立石剛
『米国経済再生と通商政策』 同文館, ����年を参照されたい｡
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先述したように����年代半ばからアメリカは, 当時のルービン財務長官主導による ｢強いド
ル｣ 政策を採用し, ドル相場は����年１月にピークを迎える (図５)｡ 経験的な議論に従えば,
拡大する経常収支赤字への対応策にはドル安政策の採用が考えられるが, しかし����年代後半
以降, アメリカは旧来のドル安政策を採ることなく ｢経常収支赤字拡大のもとでのドル高政策

の維持｣ を継続してきたという点に為替政策の特徴をみることができる｡ その積極的な意義は,

｢インフレなき好況｣ である ｢ニューエコノミー｣ に同政策がいかに寄与したかを示す次の点

に求めることができよう｡

すなわち, ドル高は輸入物価の安定を支える基礎になり, それゆえ国内のインフレ上昇を極

めて低位に抑えたという点である｡ もちろんこの要因は, ドル高要因のみにとどまらず, 労働

生産性の上昇および移民の流入を含む雇用形態の変化によって賃金が上昇しなかったことで低

い金利が国内での投資を促すという好循環が生じたことによって達成されたことは周知の通り

である｡ これらは例えば����年代のように, インフレ高進に対する高金利政策が外国資本の流
入を促し, それがまたドル高となって経常収支赤字に負の影響を与えるという悪循環とは対照

的に, ����年代には長期の経済成長を支える基盤となったのである｡
このことを輸出入価格指数の比率である交易条件��) からも確認しておこう｡ 図５にみられる

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���
図５ 交易条件と各種実質実効ドル指数

1973年３月＝100

注) 交易条件＝農産物を除く輸出価格÷石油を除く輸入価格
出所) ������������������������������������������������������������������������������および �����������������������������������������������������より作成

��) 交易条件とは輸出価格を輸入価格で割った比率である｡ その比率が低下 (交易条件の悪化) するこ
とは, 相対的に輸出価格が上昇していることを示しており, 自国にとっての財の交換比率が有利に働

くことから, 理論的には経常収支改善をもたらし, 逆に比率の上昇 (交易条件の改善) は, 相対的な

輸入価格の上昇によって経常収支が悪化するとされる｡
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ように, ����年にドル高政策へ転換して以降, アメリカの交易条件は����年まで傾向的に ｢改
善｣ を続けている｡ ドル高による輸入価格の安定が交易条件の ｢改善｣ を引き起こし, 経常収

支赤字拡大の要因になることは明らかであるから, 為替レートの面からいえばこれが����年代
の経常収支赤字の拡大の一側面であることは疑いない｡ 輸出入価格の比率である交易条件その

ものが為替相場と表裏一体の関係をもっているのであるから, それらが同一の方向に動くこと

は何ら不思議ではない｡

しかし, 注視すべき事態は広域ドル指数, 主要国ドル指数が下落する����年以降にあらわれ
ている｡ 図５に顕著にあらわれているように, 広域相場, 主要国ドル指数が��～��％下落して
いるにもかかわらず, 交易条件は����年初頭まで横ばいで推移した後, 再び ｢改善｣ を続けて
いる｡ ����年以降ドル安へ転じたにもかかわらず, 交易条件の ｢改善｣ が進んでいることが輸
入の更なる拡大とその結果としての経常収支赤字を引き起こしていることになる｡

こうした事態の背景には, 前項において検討した����年代以降のアメリカの輸入構造の特質
がある｡����年代に拡大した輸入相手国としての途上国の地位の上昇は, アメリカの経常収支赤字拡
大を通じて ｢ドル残高の増大→ドル安｣ を引き起こす要因である点においては先進諸国と変わ

らない｡ しかし, 途上国の多くではドル化あるいは実質的な固定相場制の採用が続いている��)｡
それゆえに, 民間部門において輸入代金として途上国へ流入した過剰なドルは自国通貨上昇を

回避しようとする公的部門の介入によって支えられ, 公的準備の増加として累積している｡ も

っとも顕著なのは日本・中国をはじめとする東アジア諸国での外貨準備の急増であろう｡ その

結果, 主要国以外の対���� (�����������������������������) 指数を高い水準に押し
とどめ, アメリカは輸入価格の低位安定を続けることができているのである｡ すなわち, 対途

上国にあってはアメリカは依然として ｢強いドル＝ドル高｣ であり続けており, 拡大を続ける

途上国からの輸入物価を低く抑えているといえよう｡

それだけではない｡ 先にも指摘した通り, ����年代のアメリカの輸入の特質には途上国から
の輸入の増大と並んで, 資本財輸入の拡大があった｡ 資本財輸入の拡大もまた ｢為替レートの

パス・スルー (������������������������)｣ の考え方に従えば, アメリカの輸入価格を
抑える要因となりうる｡

為替レートのパス・スルーとは ｢為替レートの変化が輸入財の場合には自国通貨建て価格に,

輸出財の場合には外貨建て価格にどれだけ反映されるのかを示す指数｣��) である｡ その程度が
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��) ����年の通貨危機を契機に東アジア諸国は制度的には (実質的な) 固定相場制の採用を放棄してい
る｡ しかし, �������� (�������������(���) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) は, 東アジア諸国が今日緩やかなあるいは非公式なド
ル・ペッグへと回帰していることを指摘している (���)｡��) 白井早由里 『入門現代の国際金融』 東洋経済新報社, ����年, �����‒��｡
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低くなるほど, 為替レートの変化に対して輸出量や輸入量が変化する度合いが小さくなる｡ し

たがって, 自国通貨の減価はそれだけ経常収支を悪化させる方向に働くことを示している｡ こ

のパス・スルーは各国によって大きく異なり, 市場獲得競争の著しいアメリカでは他の先進国

に比べて低い��) こと, また各製品によっても大きく異なっており, アメリカの場合そのレート
は高いもので一次原材料の��％から低いものでエレクトロニクス製品の��％まで幅広く存在し,
原材料よりも資本財のほうがパス・スルーが低いことが明らかにされている��)｡
実証研究によれば, 輸入物価に対するこのパス・スルーが, 輸入品の構成変化を通じて低下

することによって, ����年代末のアメリカの輸入に占めるパス・スルーはそれ以前の平均であ
る��％から��％に低下していると推計されている��)｡ この実証研究は, ドル高が進行していた����年を最後にしたものであり, その影響を考慮に入れる必要はあるが, 今日なお一定程度有
効であると考えられる｡

以上のように, ����年代以降のアメリカの輸入拡大とその結果としての経常収支赤字拡大の
特徴を論じてきた｡ これらの意味するところを簡潔に整理すれば, ①アメリカの多国籍企業を

中心とするアメリカ企業の蓄積行動の変化が輸入物価の低位安定とあいまってアメリカの輸入

拡大を継続していること, ②ドルの変化とアメリカの貿易収支との連動性は弱まりつつあるこ

とを指摘できるであろう｡ ところで, 後者は経常収支赤字縮小が, 単なるドルの減価によって

は達成されえないことを示しているように思われる��)｡ ドルの大幅な減価がなしえれば��) この

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

��) ���������������� (��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) らの実証研究によれば, アメリカの����年代央から����年代のパス・スルーは��％であるの
に対し, 先進諸国平均は��％と推計されている｡��) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������. 同氏の見解によればこ
れらの違いが生じるのは, 市場獲得のために為替レートの変動が輸出業者によって吸収されやすいた

めであり, それゆえ市場競争が激しい製品ほどパス・スルーは低いものとなるといわれている｡ また,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������(������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) は, パス・スルーの低下を輸入価格低下にのみ求めるの
ではなく, ����やカナダに対する輸出価格が低下していることもひとつの要因であると指摘してい
る｡��) ������前掲論文 (����)｡��) ���������� (�������������� (���)����������������������������������������������������������������������������������������������������) らは, 為替レートの適正な変更が
ほぼ２年のタイムラグをもって対外不均衡の是正に役立ことを実証的に分析している｡��) ���������������������前掲論文 (����) および�����前掲論文 (����) によれば, 経常収
支不均衡のためには両者ともドル相場は��％の減価が必要とされると結論付けられている｡
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見解は意味をなさないが, アメリカ政府は従来のようなドルの大幅な減価を容認しえない事実

もまたそこにある｡ なぜなら経常収支赤字是正をドルの減価によろうとすれば, アメリカはマ

イナス成長を甘受せねばならないからである��)｡ 自らマイナス成長を甘受することは, ドルに
対する信認を自ら低め, 非居住者によるドル保有のインセンティブを低め, そしてまたドル売

りの機会をアメリカ自身が作り出すことになる｡ ドルが ｢高く｣・｢強い｣ ことが非居住者によ

る強いドル需要を生み出すひとつの基礎なのであるから, 自らその好循環を放棄することはで

きないのである｡

３. 1990年代後半のアメリカのダイナミズムと経常収支赤字拡大の限界

3‒1 1990年代後半の対米資本流入

経常収支赤字は, ���にとってのマイナス要因であることはアメリカであろうとそれ以外
の国であろうと変わらない｡ 前節では, 輸入構造の観点から経常収支赤字の拡大について検討

し, アメリカの輸入拡大が国内需要を拡大させはするがしかしその内訳をみれば, 単なる浪費

を導く消費財の拡大によるばかりではなく, 潜在的に���を拡大させる資本財の輸入拡大に
よって牽引されていたこと, それがまたアメリカ多国籍企業の蓄積行動および為替レートの点

からも支えられ, 経済成長に正の影響を与えていたことをみてきた｡

とはいえ, 今日経常収支赤字の拡大が問題とされるのは, 資本移動の観点からである｡ すで

に第１節において経常収支赤字の規模に対する決定要因として資本流入の問題を取り扱うこと

が抱える諸点について検討し, 国際的な資金循環がアメリカを中心としてドル建てでおこなわ

れる限りにおいてはその規模自体はアメリカ自身が規定することをみてきたが, ここで再度資

本流入の観点に立ち返っておく必要があるように思われる｡ それは, 対米投資の内容, 換言す

れば経常収支赤字拡大の結果として生み出されたドル残高の ｢還流｣ の形態の変化が長期の経

済発展に果たした役割が大きかったためである｡

先に示した表１および図６にみるように, ����年代後半の運用先としての証券投資の拡大は
量的にみても, 形態・持ち手の変化からみても特徴的である｡ また, ニューエコノミー末期の����～����年の直接投資の飛躍的拡大についても検討を要するであろう｡ したがってここでは,
証券投資と直接投資の対米投資についてその概観を考察していこう��)｡

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

��) アメリカの輸出の所得弾力性は���％であるのに対し, 輸入の所得弾力性は���％であるという
(��������������� ������������������ ������� �������������������������������������������������������������������������������������������������)｡ すなわち,
世界の成長率がアメリカの成長率と同じであればそれはアメリカの経常収支赤字拡大という結果をも

たらすとされる｡��) なおここでは, アメリカ発のドルがどのようなルートを通じて ｢還流｣ していたかは考慮の外にあ
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����年以降の対米純資本流入の主要な構成要素を４つの形態として考えれば, それらは����
年のほぼ�����億ドル程度までなだらかな増加を続けてきたことが伺える (図６)｡ みられるよ

うに, それぞれが特徴的な動きをみせるのは, ����年以降のことであり, この時期は対外的に
は東アジアの通貨危機→ロシア通貨危機 (����危機) まで一連の通貨危機がアメリカの枠
の外で発生した時期であり, 対内的には ｢ニューエコノミー｣ の本格化→最絶頂期にあたる｡

これを受けて対米資本流入の諸構成要素は, ２極化する対照的な動きを示す｡

まず����年代後半に対米資本流入の主役であった財務省証券投資であるが, ����～����年の
ドル相場は対円, 対マルクで急落した時期の直後にあたり, 大量のドル買い介入が行われた結

果, 外国通貨当局保有のドルが増加したという背景がある��)｡ しかも, ����年以降のアメリカ
国内の政府投資と貯蓄との差である��バランスの改善, ����年の貯蓄超過への転換を契機と
して対米国債投資は民間部門における対米投資の ｢主役｣ の座をおり, ����～����年にかけて
ネットで売り越しへ転じている｡ すなわち対米資本流入は外国資本の流入が金利に規定される

｢金利商品｣ から企業業績の直接的な, あるいは間接的な影響下にある株式・社債といった

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

る｡ これについては, ����年代をいくつかの時代区分に分けて検討している徳永前掲論文 (����) が
有用である｡��) 他方, この間の米銀の対外信用供与は, 表１にもみられるように��年代前半の資金引き上げ (����
～��年平均で���億ドルの回収超過) から, ���億ドル (����年)→���億ドル (����年) の投資超過へ
と転じる時期にあたり, ���前掲論文 (����) はこの点をもってアメリカの国際資金循環における
役割を ｢世界の銀行｣ と評したのであった｡

図６ 対米純資本流入の主要な構成要素

出所) �������������������������������������������������������������������������������������������より作成
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｢リスク金融商品｣ へと移行し, 資本フローの規定内容に変化があらわれているといえよう｡

なお, ����年以降, 政府の��バランスが再び投資超過となったことをうけて外国民間部門に
よる財務省証券投資も����年以降買い越しに転じているが, その ｢主役｣ は外国通貨当局に代
わり, ここでの財務省証券投資は通貨危機の影響を受けて����～����年に公的準備を取り崩し
た東アジア諸国通貨当局が外貨準備を積みます手段としたものといえよう��)｡
つぎに, 対米直接投資の検討に移ろう｡ 図６にみられるように, 対米直接投資は����年から
急上昇をみせている｡ 背景にあるのは, 欧州からの直接投資, とくに�＆�の高まりを反映
した投資の拡大がある｡ この点を���は����年の ｢対米直接投資による資本流入は, いくつ

かの大規模な合併によって増大してきた……大規模な合併の多くは, アメリカの被買収企業と

外国の買収企業との間の株式交換によってファイナンスされてきた｣��) と報告している｡ この
傾向は翌年も続いており, ����年の同報告によれば大要グローバルな�＆�の高まりの反映
として, ����年の対米直接投資による資本流入額�����億ドルのうち, 約�����億ドルが買収に
関係したものであり, かつその多くが株式交換によってファイナンスされたとの認識が示され

ている��)｡
最後に, ����年代後半の対米投資の主役である株式・社債投資についてみよう｡ この時期の
同部門における対米投資は, アメリカの外輪で頻発する通貨危機の結果としてアメリカが ｢逃

避地｣ としての機能を果たしたという特異性があるが, 株式・証券投資をみる場合, 先の図６

に加えて表２をあわせて検討することが有益と思われる｡ それは, 対米株式投資と対米社債投

資とがアメリカ経済に与えた影響が異なっているためである｡

企業活動の資金の源泉は, 内部資金と外部資金とに分類することができる｡ 企業は両者の資

金を生産活動のなかにおいて再投資を繰り返すことによって利潤を獲得する｡ まず表２の上か

ら３段目までは, ｢企業の内部資金｣ および ｢実物投資額｣, そしてその差額である ｢ファイナ

ンシング・ギャップ｣ を示している｡ みられるように, 景気の拡大にともなって����年には����年から��年平均のほぼ倍の旺盛な設備投資が実施されていたことがわかる｡ ところが,
｢内部資金｣ のほうはその増加額ほど伸びておらず, 結果として����年までの間にその差額で
あるファイナンシング・ギャップが拡大していることは明らかである｡ アメリカ企業はこのフ

ァイナンシング・ギャップを埋めるために外部資金を積極的に利用してきた｡

それでは, この外部資金利用に対米資本流入はどのように寄与したのであろうか｡ まず第１
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��) このことがアメリカの輸入に対してもつ意味, およびサスティナビリティに及ぼす影響の意味もま
た問われなければならないが, この点については稿を改めて吟味することにしたい｡��) ���������������������������������������������������������������������������������������) ������������������������������������������������������������������������������������‒����
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に, ����年代のアメリカの好景気を特徴付ける重要な経済現象は, 株価の急騰にある｡ しかし,
表２にみられるように, ����年代以降今日まで, アメリカ企業による純株式発行高はマイナス
を記録している��)｡ したがって, この間の株式市場は, 企業にとっての資金調達の場としては
十全に機能していたとはいいがたい｡ すなわち, この間に流入した対米株式投資は, 企業の設

備投資に寄与することなく, ����年代中盤のドル高の進行に株価の急上昇という条件が付け加
わることで自律的にその流入と株価上昇が展開する��) マネーゲームの一環として流入したこと
は明らかであろう｡

他方, ����年代の企業金融の ｢主役｣ である社債においてはその様相が異なる｡
ネットの社債発行額に占める非居住者の購入割合は, ����年の��％から����年には����％と

なり, 以下����％ (����年)→����％ (����年)→����％ (����年)→����％ (����年)→����％
(����年)→����％ (����年) と推移してきた��)｡ 表２にみられるように, ����年代にアメリカ
企業のファイナンシング・ギャップを埋める上で社債の役割が上昇を続けていることから, 企

業は内部資金を上回る資金調達を銀行借入ではなく, 社債によって賄ってきたことになる｡ こ

の意味で, 対米社債投資はその目的がどうあれ景気拡大, とくに生産活動の拡大に一定の役割

を果たしたということができよう｡ しかし, 上記の表から読み取れる事実は, さらに次の点を

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

��) ただし, ����年～��年までの株式純発行高の推移は‒���億ドル (����年)→���億ドル (����年)→���億ドル (����年)→���億ドル (����年)→‒���億ドル (����年) となっており, ５年間の平均で
はマイナスではあるが, ����年～��年までは発行高が増加していることに注意されたい｡��) 松田岳 ｢アメリカ 『株価急騰』 の金融メカニズム｣ 『立教経済学研究』 第��巻第２号, ����年, ����｡��) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������‒��������������������より計算｡

表２ アメリカ企業の資金調達構造
[単位：��億ドル]����～��

年平均
����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年 ����年

内部資金 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
実物投資 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ファイナンシング
・ギャップﾟ

��� ‒���� ���� ‒���� ‒���� ‒����� ‒����� ‒���� ���� ����� �����
信用市場調達 ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ������� ��� ���� ‒��� ���� ���� ���� ���� ‒���� ‒���� ‒���� ����
社債 ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
銀行借入 ‒��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ‒����� ‒����� ‒���� ����
その他借入 ‒��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
株式純新規発行 ‒��� ‒���� ‒���� ‒���� ‒����� ‒����� ‒����� ‒���� ‒���� ‒���� ‒�����
注) ① ｢内部資金｣ には在庫評価損益 (���) を含む
②ファイナンシング・ギャップ＝｢内部資金｣―｢実物投資｣
③ ｢その他借入｣ には住宅借入も含む

出所) ����������������������������������������������������������������������������������������������������������‒����および ����‒����������������より作成
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示している｡ すなわち, 社債によるファイナンスは, ファイナンシング・ギャップを大きく上

回っているという点である｡ 外国人投資家にとっては, 投資した資金がどのように使われるか

までは関与できないことは明らかであるから, 企業側がギャップを超える部分をどのように使

用したかがここでは問題となる｡ 結論からいえば, ギャップ以上の資金調達部分は, 企業の自

社株買いを通じて自社株の上昇を牽引し, それがまた他社による株式購入→株式上昇を支えた

ことが指摘されている��)｡����年代のアメリカ経済をめぐる資本移動の検討には, 株価の高騰を抜きに語ることはでき
ない｡ 先の対米株式投資はもとより, 対米直接投資, 対米社債投資もまた株価高騰を基礎に拡

大を続けたのである｡ これらはグリーンスパン���議長によって ｢根拠なき熱狂｣ と評され

たように, 一種のバブル現象を引き起こしたことは事実であるが, しかしそれが崩壊してなお,

パニック的な市場崩壊が生じなかったこと, そして資本逃避が生じなかったことはまた, アメ

リカ経済・資本市場が単なるバブル現象にとどまらない ｢強さ｣ と ｢柔軟性｣ をもっているこ

とを示している｡ そこで, 最後にこのアメリカ経済の ｢強さ｣ と ｢柔軟性｣ を検討した上で,

本稿の課題である経常収支赤字の限界について指摘することにしよう｡

3‒2 1990年代後半におけるアメリカのダイナミズム

ここまでの検討内容をもとにすると, 経常収支赤字とその結果としての対外累積債務を増大

させ続ける����年代後半のアメリカの ｢強さ｣ は以下の点に求めることができよう｡
対外支払が自国通貨ドルであるアメリカは, 輸入物価の低位安定もあいまって消費財の輸入

拡大と同じ規模で潜在的な���の拡大要因になりうる不変資本たる資本財の調達を拡大し,
経常収支赤字を垂れ流してきた｡ そのもとでの多国籍企業の蓄積行動の変化は, 自社企業の

｢強さ｣ を表わすものであった｡ 他方, 米銀もまた独自の利潤追求の手段として対外信用供与

を続けてきたことで, 世界中に過剰なドル残高が形成されることになったのである｡

しかし, すでに述べたようにアメリカがこれだけの経常収支赤字を継続させるだけならば,

それ自体が���押し下げ要因であるばかりでなく, ドル下落の圧力は計り知ることができな
いものとなっていただろう｡ 民間部門におけるドル売り圧力を上回る強いドル需要が必要とな

るのである｡ アメリカの消費拡大・景気過熱ともあいまった経常収支赤字の拡大に直面した従

来の経験に従えば, これらは政策的なドル安をもって赤字拡大に対処してきた｡ このなかで当

局の思惑を超えるドル安が進展したことが幾度かあり, この時期がまさに ｢ドル危機｣ であっ

たのだが, これは金利上昇による国内経済の縮小を代償にその混乱が回避されてきた｡ これま

での各節で検討したように, ドル残高がアメリカ国内にとどまるために ｢政府証券と国債・株

式｣ との運用形態の変化, ｢公的部門と民間部門｣ との持ち手の変化が容易に生じるアメリカ
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金融市場の ｢柔軟性｣ はまた強いドル需要を生み出すために必須の条件なのであった｡

そしてまた, ����年代後半の ｢ニューエコノミー｣ 期のアメリカの ｢強さ｣ は次の点からも
伺うことができる｡ それはなによりも新産業の登場, いうまでもなく��産業の登場を起動力
としている｡��産業の生産性の高さ��) は, 先の輸入価格の安定ともあいまって物価上昇を落ち着いたも
のとさせ, ｢景気の過熱→引き締め→不況｣ という道筋を先延ばしたことにまず影響を与えた｡

さらに, ��分野における先進的な技術がかつてない規模で国内投資を生み出し (表３), 代わ

る代わる新しい形態で海外からの資本流入を促進した｡ 設備投資の増大は生産性の向上を通じ

て将来産出量増大を増加させることが可能となり, 結果として累積する債務問題とならないと

いう楽観的見方が支配的になったのである��)｡ 加えて, 社債を中心的役割とする海外からの対
米投資は設備投資費用をまかない, その一部が株価の上昇を前提とする対米株式投資とあいま

って一層の上昇を可能とし, 貯蓄率をマイナスにまで引き下げた消費拡大へ波及したのである｡

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���

��) 労働生産性の上昇には一般に, 資本装備率の上昇と��� (全要素生産性) の上昇という２つのル
ートが考えられる｡ 前者の見解については, 一定のコンセンサスがえられているといえようが, 後者,

すなわち全要素生産性の上昇については�� (および��産業) の役割をどうみるかについて, 根強い
対立的議論がある｡ 例えば������������������������(���������������������������������������������������������������) や�����������������(��������������������������������������������������������������������������������) らは全要素生
産性の上昇を主張するが, ��������������(��������������������������������������������������������������������������������������������������) は循環的要因を重視し,��は全要素生産性の上昇にあまり寄与していないと主張している｡��) 例えば����������������������������(���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)
は, 経常収支赤字の拡大要因について３つの仮説 (����������) を提示している｡ 第１の仮説が
｢消費ブーム仮説 (���������������)｣, また第２の仮説が ｢安全逃避先仮説 (���������)｣, そ

表３ 景気拡大期におけるGDP成長の内訳
[単位：％]

実 質 成 長
率

個人消費 民間投資 政府支出

伸び率 寄与度(率) 伸び率 寄与度(率) 伸び率 寄与度(率)��Ⅳ���Ⅳ ��� ��� ���(����) ��� ���(����) ‒��� ‒���(‒���)��Ⅰ���Ⅰ ��� ��� ���(����) ��� ���(����) ��� ���( ���)��Ⅲ���Ⅲ ��� ��� ���(����) ��� ���(����) � ���( ���)��Ⅳ���Ⅲ ��� � ���(����) ��� ���(����) ��� ���(����)��Ⅰ���Ⅰ ��� ��� ���(����) ��� ���(����) ��� ���( ���)
注) 年率単純平均
出所) ����������������������������������������������������������������������(���) より採録・
計算
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経常収支赤字を容認し, 成長の条件として是認する見方は, ����年の 『米国経済白書』 におい
て大要次のようにまとめられている｡ すなわち, 経常収支赤字には, 財政赤字や過剰消費と結

びついた ｢悪い｣ 経常収支赤字と, アメリカ国内での生産性の高い企業設備投資と結びついた

｢良い｣ 経常収支赤字に大別することができ, このような分類にしたがえば����年代後半のア
メリカの経常収支赤字拡大は将来の産出量増大を促す国内での積極的な設備投資に結びつくも

のであるから ｢良い｣ 経常収支赤字であり, 問題視する必要がない��), と｡ 実際次項で述べる
ようにこうした分析は, それ自体経常収支赤字に対する当時の事実認識として正しいものであ

る｡

こうしてアメリカ以外の国であれば制約条件にならざるをえない経常収支赤字の拡大を国際

通貨国であるという前提の下, ��産業を起動力として自らが生みだした経常収支赤字に規定
される巨額なドル残高の ｢還流｣ 対米資本流入を条件とする ｢ニューエコノミー｣ を達成する

というダイナミックな経済成長を続けてきたのであり, ここでは経常収支赤字はアメリカにと

っての足かせというよりむしろ ｢アメリカの強さの反映｣ として捉えられてきたのである｡ 換

言すれば, アメリカの経常収支赤字はかつての ｢必要悪｣ から成長のための ｢必要条件｣ とし

て成長構造にビルトインされたのである｡

3‒3 経常収支赤字拡大の限界を画する要因

しかし, いくら経常収支赤字が自国通貨でファイナンスできることを背景に, その成長構造

に ｢必要条件｣ としてビルトインされたとはいえ, 今日のアメリカは史上初めて限界なく経常

収支赤字を続けられる国となったのだろうか｡

この問題に対してここまでいくつかの脚注において言及してきたように多くの公的研究機関

および研究者は, 長期的には不可能と結論づけた上で①���に対する経常収支赤字の比率を
提起するか, ②ドル減価による収支の不均衡是正を提起してきた｡ 本稿の結論もまた, 上記の

構造のもとにあってもやはりアメリカは, 他国同様に経常収支赤字の拡大に制限 (ただし, ア

メリカとそれ以外の国では違ったかたちで限界が露呈されることは第１節で述べた通りである)

をもつという見解にたつ｡

これをまずアメリカが国際通貨国であるという事実があってなお成立する次の制約条件, す

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年���

して第３が��による生産性上昇を中心にする ｢技術変化 (�������������������)｣ である｡ 氏は,
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なわち経常収支赤字が���のマイナス要因であるという点から検討を加え, その背後にある
規定要因を指摘するという手順でまとめることにしよう｡ なお, 本来ならば経常収支赤字を制

約する要因にはさらに ｢景気の過熱・経常収支赤字の拡大・物価上昇→インフレ率の高進→利

子率の上昇→不況｣ というルートが考えられる｡ このルートと ｢ドル危機｣ との関係について

拙稿 (����) は考察しているわけであるが, ただこれまで論じてきたように����年代以降のア
メリカ経済の特質は物価上昇圧力の緩和によって景気過熱が先延ばしされてきたことに求めら

れる｡ それゆえここではこのルートは制約要因になりえないことから, 顧慮の外としている｡

しかもニューエコノミーの反転としてのリセッションに継続される超低金利期の創出は, この

メカニズムを隠匿してしまっているのである｡

さて本節前項でみたように, 国際通貨国であるアメリカは自国通貨による対外支払手段の制

約を免れ, 国内の高い投資を賄うための資本財輸入を拡大させてきた｡ これらは対外的には経

常収支赤字拡大という ｢弱い｣ アメリカでありながら, 同時にまた持続的な成長を続ける ｢強

い｣ アメリカのための条件であったのである｡ しかし, この成長構造が成立するためには ｢良

い｣ 経常収支赤字のための前提, すなわち①アメリカが国際通貨国であることを背景として如

何に経常収支赤字を継続しようとも, それが国内での投資需要を充たすための資本財輸入に結

びつくものであること, ②対米資本流入はアメリカ自身の生み出した経常収支赤字 (および対

外投資) に規定されるものであるとはいえ, 国内金融市場の活況を背景とする巨額な対米資本

流入が生じること, そして③その資本流入が国内での積極的な投資を実現するものであること,

この３点が好循環を描くことを前提にしている｡ これが成立している限りにおいては, 国内投

資が内需拡大を実現し, ���にとってマイナスである経常収支赤字を吸収するので, 如何に
経常収支赤字規模が拡大しようとも問題とならないのである｡ ドルへの懸念が熱を帯びて論じ

られるのは必ず, アメリカの景気が後退するとき, すなわち対外赤字を内需では補えなくなる

ときであるということがこれを根拠づけることになろう｡ つまり, マクロ的な意味では先の����年の 『アメリカ経済白書』 が示した ｢良い｣ 経常収支赤字論はこれ自体としては正しいの
である｡

だが, そうはいってもアメリカの経常収支赤字はどこまでも続くことを意味しない｡ 経常収

支赤字拡大の下での長期経済繁栄という����年代のアメリカ経済の事実認識を説明した上記の
｢良い赤字｣, ｢悪い赤字｣ といった議論は, いくつかの見落としをしていることもまた事実で

ある｡

第１に, これを世界のあらゆる国・地域に適用できるか否かという問題である｡ 経常収支赤

字が如何なるプロセスを経て旺盛な投資と結びついていようとも, アメリカ以外の国はアメリ

カのような規模の経常収支赤字を達成し得ない｡ すでに�節で論じた点ではあるが, アメリカ
以外の国は最終的には外貨の壁を乗り越えることはできないのである｡ 換言すれば, 経常収支

赤字拡大を続けながら成長を続ける構造は, 国際通貨国アメリカに独自な ｢特権｣ を前提とし

アメリカの経常収支赤字拡大の限界を画する要因 ���
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たものであるという認識が見落とされている｡

第２に, 経常収支赤字と収益性のある国内投資が結びつき構造化したというような楽観的な

認識は, 資本主義においては必然の景気循環についての基本認識を欠いている｡ そのもっとも

端的な議論は, ｢ニューエコノミー｣ 期にみられた ｢景気循環の消滅｣ に関する議論であろ

う��)｡ 景気循環の分析, 言い換えると利潤と利潤率を分析の中心にすえる資本主義分析には,
利潤の獲得を第一の目的とするがゆえに資本は資本蓄積をおこない同時に生産性を上昇させて

いかなければならず, このことが利潤率の低下を引き起こすこと, そしてそれを乗り越えよう

とする資本の運動が信用の拡大と競争の激化を媒介にして景気の過熱化を不可避なものとする

ことが説明される｡ もちろん景気の過熱はいつまでも続くわけではない｡ 諸々の過熱現象の結

果, 損益分岐点が高くなった景気の過熱局面にあっては, わずかな販売の停滞が先端部門を皮

切りとして利潤率の全般的低落をもたらす｡ 全般的な利潤率の低下は, 追加的新規投資を停止

させるであろう｡ こうなるとやはり経常収支赤字は ���のマイナス要因であるという側面が
前面に押し出されざるをえない｡ 経常収支赤字が拡大すればするほど, それを吸収する内需拡

大型の経済成長を続けざるをえず, これを達成するには, 新投資需要を生み出す新産業の創出

という重荷を背負うことになる｡ こうして経常収支赤字の拡大は, 内需型成長の困難という壁

を乗り超える実体経済の動向 (それは時として金融取引の動きに覆われていることもあるが)

に, すなわち究極的には現実資本の蓄積の限界そのものによって規定されることになる｡ 対外

的には何ら制約を受けることにないようにみえるアメリカの経常収支赤字の拡大の限界はここ

にあり, これを乗り越えることができなければ, 経常収支赤字は自ら反転せざるをえないので

ある｡

第３に, もちろん収益ある投資を実現できなければ, 低金利政策と減税・財政支出に依存す

るほかないが, それらはまさに自らが ｢悪い｣ と認める経常収支赤字になることを認めること

にならざるをえない｡ しかも, これらの財政・金融政策が景気循環をなだらかなものにさせは

しても, 経済成長を決めるのは結局は現実資本の蓄積以外にないのである｡

むすびにかえて

本稿の結びにあたって, ドル体制下に生まれたユーロの可能性と本稿の残された課題につい

て言及しておこくとにする｡

金ドル交換停止以降アメリカは, 経済的には各国にとって商品の価値実現の場を提供すると

いう役割が増すにつれて経常収支赤字の拡大＝ドル残高の累増を続けてきた｡ 通貨面から言え
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ばその意味は, ｢弱いドル｣ を生み出しながら, なおかつドルなしでは決済し得ない状況をつ

くることでドル体制をますます強固にしてきたといえるであろう｡ 本文で論じたように, 持ち

手や形態は転々と変わろうとも保有されているドル資産は, ドル資産としてアメリカ国内にと

どまらざるをえない｡ この姿がドル体制そのものである｡

ただしそれは, ドルに代わる有力な国際通貨が存在しなかったからであり, ユーロの登場は

生み出されたドルが持ち手や形態は転々と変わろうとも, ドル資産としてアメリカ国内にとど

まるという ｢自動的｣ ファイナンスの枠を超えてドル残高減少のもっとも恐れられる事態であ

る資本逃避を生じさせる可能性をもっている｡ ユーロがかつて国際市場においてプレゼンスを

高めてなお国際通貨になりえなかった円やマルクのような役割になるのか, ドルに比する国際

通貨たりえるかは今の段階では判断を下す材料に欠けている｡ しかし, ドルからの資本逃避が

実際に生じうるとすれば, それは ｢ドル危機｣ にとどまらない現行ドル体制の瓦解の可能性を

もつことになるであろう｡

すなわち, 本稿の結論である現実資本の蓄積の限界が経常収支赤字の限界として現れる前に

もその限界が表面化することがありうるのである｡ 現実資本の蓄積を超える貨幣資本蓄積の限

界とも言い換えうるこの点についてのいっそうの考察は別稿をもって行うことにしたい｡

本稿は, 石井記念証券研究振興財団 平成��年度研究助成の成果の一部である｡
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