
はじめに����年代の世界経済において, アメリカの
経常収支赤字拡大の裏側で東アジアと産油国

の経常収支黒字が構造的に拡大する ｢グロー

バル・インバランス１)｣ と呼ばれる現象の出

現, 新興国の台頭, ����年のサブプライム危
機とそれに続く金融危機・世界同時不況, ユ

ーロ危機の発生による危機局面の到来のなか

で, アメリカ経済および世界経済の変化 (が

あるのか否か) が重要な論点になっている｡

このような論点に接近する一つの方法がアメ

リカの対外経済関係の分析であり, この分野

の分析は, 貿易, サービス, 直接投資, 資本

移動, 対外援助, 多国籍企業に焦点を当てた

個別分野の詳細な研究, また, ネットの経常

収支 (黒字と赤字) に基づく国際比較といっ

た形で既に多数存在する｡

こうしたなか, 本稿では, 国際収支が一国

の対外経済取引を網羅した統計２) であること
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グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係
国際収支分析による準備的検討

星 野 智 樹

研究ノート

１) グローバル・インバランスをめぐる各議論の内
容および問題点の整理は, 伊豆 [����], 鳴瀬
[����] を参照｡ いくつかの見解を紹介しておこ
う｡ ①多くの論者によって指摘されているように,
先進国であるアメリカが経常収支の赤字を出し
て, 経常収支の黒字を出す途上国・貧困国から
の資金流入に依存する ｢特異性｣ を指摘する見
解｡ ②世界的な過剰貯蓄 (����������������)
が, アメリカの経常収支赤字と長期金利低下の
要因だとするベン・バーナンキ氏 (現���―連
邦準備制度理事会―議長) による ｢グローバル

過剰貯蓄論｣ (��������[����])｡ ③新興国を
中心とする公的部門が, 輸出主導の経済成長を
実現するために行っている自国通貨の為替相場
を低くおさえるための自国通貨売り・ドル買い
介入によって, アメリカの経常収支赤字のファ
イナンスが持続するとともに戦後のブレトンウ
ッズ体制期に匹敵する固定相場制が出現してい
るとする ｢ブレトンウッズ (��) 体制復活論｣
(������������������������������[����])｡
戦後の�� 体制期と現局面では条件が異なる
ことに着目した, バリー・アイケングリーンに
よる ｢�� 体制復活論｣ 批判 (�����������
[����])｡ ④対外資産負債残高の側面からグロ
ーバル・インバランスを検討した見解(�����������������[����], 岩本 [����])｡

２) 国際収支分析を先駆的に行ったのが松村文武
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立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��
図表１ アメリカの国際収支 (単位：億ドル)��年 ��年 ��年 ��年 ��年 ��年 ��年

経常収支 ‒7,458 ‒8,006 ‒7,103 ‒6,771 ‒3,765 ‒4,709 ‒4,734
貿易収支 ‒7,807 ‒8,357 ‒8,189 ‒8,301 ‒5,059 ‒6,459 ‒7,383
輸出 ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
輸入 ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������
サービス収支 721 824 1,222 1,318 1,246 1,458 1,783
旅行収支 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
旅行 (受) ��� ��� ��� ����� ��� ����� �����
旅行 (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
輸送収支 ‒�� ‒�� ‒�� ‒� �� �� ��
輸送 (受) ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
輸送 (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
その他運輸収支 ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒�� ‒��� ‒���
その他運輸 (受) ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
その他運輸 (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
特許・技術使用料収支 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
特許・技術使用料 (受) ��� ��� ��� ����� ��� ����� �����
特許・技術使用料 (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
その他民間サービス収支 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
その他民間サービス (受) ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
その他民間サービス (支) ‒��� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒�����
政府サービス収支 ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒��
政府サービス (受) � � � � �� �� ��
政府サービス (支) ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒��
軍事関連サービス収支 ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
軍事関連移転 (受) ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
国防関連サービス (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���

所得収支 686 442 1,015 1,471 1,280 1,652 2,211
投資収益収支 ��� ��� ����� ����� ����� ����� �����
直接投資収益 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
直接投資収益 (受) ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
直接投資収益 (支) ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒��� ‒����� ‒�����
その他投資収益収支 �� ��� ��� ��� ��� ��� ���
その他投資収益 (受) ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
その他投資収益 (支) ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒�����
政府部門投資収益収支 ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒�����
政府部門投資収益 (受) �� �� �� �� �� �� ��
政府部門投資収益 (支) ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒�����

雇用者報酬収支 ‒��� ‒��� ‒�� ‒��� ‒�� ‒�� ‒��
雇用者報酬 (受) �� �� �� �� �� �� ��
雇用者報酬 (支) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���

経常移転収支 ‒1,057 ‒915 ‒1,151 ‒1,259 ‒1,233 ‒1,361 ‒1,346
政府による一方的移転 (ネット) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
政府によるその他移転 (ネット) ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒��� ‒���
民間送金とその他移転 (ネット) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
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グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��
図表１ 続き アメリカの国際収支 (単位：億ドル)��年 ��年 ��年 ��年 ��年 ��年 ��年

金融収支 (対外投資＋対米投資) 7,007 7,794 6,110 7,635 1,965 2,406 3,874
対外投資 ‒5,466 ‒12,857 ‒14,536 3,321 ‒1,393 ‒10,052 ‒3,964
米国公的在外資産 ��� �� ‒��� ‒����� ����� �� ‒�����
準備資産 (公的部門) ��� �� ‒� ‒�� ‒��� ‒�� ‒���
準備資産以外の公的資産 �� �� ‒��� ‒����� ����� �� ‒�����
外国通貨と短期資産 �� � ‒��� ‒����� ����� ��� ‒���

対外投資 (民間) ‒����� ‒������ ‒������ ����� ‒����� ‒������ ‒�����
対外直接投資 ‒��� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒�����
対外証券投資 ‒����� ‒����� ‒����� ����� ‒����� ‒����� ‒���
非銀行報告債権 ‒��� ‒����� ‒� ����� ����� �� ‒�
銀行報告債権 ‒����� ‒����� ‒����� ����� ‒����� ‒����� �����

対米投資 12,473 20,652 20,646 4,314 3,358 12,457 7,837
外国公的在米資産 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
政府証券 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
財務省証券 ����� ����� ��� ����� ����� ����� �����
その他政府証券 ����� ����� ����� ��� ‒����� ‒��� ‒�
その他政府債務 ‒� �� �� �� ��� ��� ��
米銀報告債務 ��� ��� ����� ‒����� ‒��� ‒�� ���
その他外国公的資産 ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��
対米投資 (民間) ����� ������ ������ ‒����� ‒����� ����� �����
対米直接投資 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
対米証券投資 ����� ����� ����� ‒�� ‒��� ����� ���
財務省証券 ����� ‒��� ��� ����� ‒��� ����� �����
対米株式・債券投資(財務省証券を除く) ����� ����� ����� ‒����� �� ����� ‒���
米国通貨 �� �� ‒��� ��� ��� ��� ���
非銀行報告債務 ��� ����� ����� ‒��� ��� ��� ���
銀行報告債務 ����� ����� ����� ‒����� ‒����� ����� �����

金融デリバティブ (ネット) n.a. 297 62 ‒329 495 137 68
その他資本収支 (ネット) 131 ‒18 4 60 ‒1 ‒2 ‒12
誤差脱漏 319 ‒67 927 ‒594 1,308 2,168 805
[メモランダム]
ネット対外ポジション ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������ ‒������
対外総資産残高 �������������������������������������������������
対外総負債残高 �������������������������������������������������
金融デリバティブ残高 (ネット) ��� ��� ��� ����� ����� ����� �����
金融デリバティブ残高 (資産残高) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
金融デリバティブ残高 (負債残高) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

注１) 西暦の上２ケタを省略しているが, すべて����年代｡
注２) ����年は暫定値
注３) メモランダム項目の残高値はすべて時価であり, 資産と負債の両方ともプラスの符号で表示している｡ ネット項目

は, アメリカの資産 ‒負債で計算し, プラスの符号はアメリカの資産超過, マイナスの符号はアメリカの負債超過
を示す｡

出所) ��������������������������������������������������
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に着目して, アメリカの国際収支３) 統計 (対

世界の統計, 原則として図表１のみを用いる)

を用いて, 経済の実物的側面と金融的側面の

両面から現局面におけるアメリカの対外経済

関係および世界経済を検討する準備作業を行

う｡ 本稿の検討では, 以下３つの点に留意す

る｡ ①国際収支の検討では, しばしばネット

の数字が用いられるが, ネットでは見失われ

ることが少なくないので, 本稿ではネットに

加えてグロス４) の動きにも留意する｡ ②本稿

の分析対象時期は, ����年から����年にかけ
ての期間５) とし, そのなかで, ����年からサ
ブプライム危機が生じた����年までの期間６),

金融危機が生じた����年, 世界同時不況の局
面となった����年, そして, ����年以後の時

期といった小さな時期区分を念頭におく (た

だし, この時期区分は章・節によって若干変

える)｡ なお, 本稿では, 紙幅の都合もある

ので, 図表１に掲載する����年以前のデータ
は����年と����年のみとするが, 図表１に掲
載されていない年のデータも適宜見ることに

する｡ ③グローバル・インバランスの研究は,

脚注１でもみたようにアメリカの経常収支赤

字とその要因およびファイナンスの持続可能

性を論点とした議論・論争が多いが, 世界経

済やアメリカ経済の構造に関する指摘７) も多

く含んでいるため, 本稿では, 同研究をこの

視点で捉え直し, 広い意味でのアメリカの対

外経済関係に関する先行研究とあわせて, 国

際収支分析にひきつけながら, 適宜参照して

いくことにする｡

第１章 経常収支側の動向

本章では, アメリカの国際収支の経常収支

側の動向をみてみよう｡ アメリカの経常収支

の特徴を, おおまかに要約すれば, 次のよう

になる｡ 第１に, 周知のように, 経常収支赤

字８) が続いている｡ 赤字額の変化をみると,

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��

氏である｡ 松村氏は, 国際収支が経済分析に不
可欠な２つの側面, つまり実物と金融の両面を
１つの統計表に体系的に取り込んでおり, 一国
の対外経済関係の構造と循環を明らかにするた
めに有効な要素・理論的内容を有していると指
摘する (松村 [����] ７頁, 松村 [����] ���
頁)｡ なお, 松村氏が分析したのは, ����年代
から����年代前半にかけての時期におけるアメ
リカの国際収支である｡ 松村氏による国際収支
分析は松村氏の一連の代表的著作 (松村 [����,����,����, ����]), 研究の軌跡は松村 [����]
を参照｡
３) アメリカの ｢国際収支｣ は, �������������������������(国際取引表) を正式名称とし
ており, 国際取引の把握に重点が置かれている｡
ただし, 本稿では, 慣例にしたがって, ｢国際
収支｣ と表記する｡ なお, 国際収支の各項目の
説明は, ������������������������
[����] が詳細に解説している｡
４) 本稿の各章・節の小見出しには ｢収支｣ とい
う言葉が入っているが, 分析は ｢収支｣ に基づ
いたネットに加えて, グロスの動きにも注目し
ている点に注意されたい｡
５) 本稿では年次データを用いているが, 詳しい
動向をみるためには, 四半期あるいは月次ベー
スのデータの分析も必要になる｡
６) 本稿では, ����年に外国公的在米資産に顕著
な動きが見られるようになったことに着目して,����年‒����年という区切りを設定した｡

７) この視角は, ｢グローバル・インバランスは,
……アメリカと世界経済の構造的な関係を表示
する一指標といえる｡ このような世界経済の構
造の転換を十分に意識して, グローバル・イン
バランスは論じられなければならない｣ という
田中素香氏の指摘に基づいている (田中 [����]���頁)｡ その一方で, 田中氏は各議論の紹介と
上記の問題提起にとどまっている｡
８) 経常収支赤字をめぐる議論としては, 次の２
つの研究が重要な視点を提示している｡
第１に, とくに貿易取引において, 在米外資
系企業の本国からの輸入および米系多国籍企業
の在外子会社からの (逆) 輸入といった多国籍
企業内取引に着目して, 経済収支の動向をとら
える見解である (関下 [���������])｡
第２に, 国際マクロ経済学に依拠した見解で
ある｡ その代表的論者である松林 [����] は,
貯蓄・投資バランス論に基づいた従来の議論
(たとえば, ��������[����]) を発展させて,
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����年から����年にかけて増加傾向 (����年
の�����億ドルが最高水準) にあったが, サ
ブプライム危機が生じた����年 (�����億ド
ル) と世界金融危機が生じた����年 (�����
億ドル) にわずかに減少に転じ (見方を変え

れば, 減少幅はわずかだった), ����年には����年水準の半分 (�����億ドル) になった
のちに, ����年と����年に再増加 (����年と
ほぼ同水準の約�����億ドル) した｡ 経常収
支赤字は, ����年に大きな変化 (減少) を経
験している一方で, 景気が減速した年も含め

て黒字に転換することなく, どの年も絶対水

準ではかなりの規模に達している｡ 第２に,

経常収支の個別の項目では, 貿易収支と経常

移転収支が赤字, サービス収支と所得収支が

黒字になっている｡

こうして, 経常収支は, ����年に大きな変
化がみられる一方で, それでもなお, ����年
までの時期を通して経常収支の赤字体質とい

う大きな構造自体は変わっていない｡ 以下で

は, 経常収支の各項目の中身をみてみよう｡

第１節 貿易収支

本節では, 貿易収支の動向を時期ごとにみ

てみよう｡

最初に, アメリカでは住宅ブーム (バブル)

による好況, また, 世界経済も好調の局面に

あった����年から����年までの時期である｡
①ネットでみると, 貿易収支の赤字が年々増

加し, ����年の�����億ドル, ����年の�����
億ドルに達したのちに, ����年には�����億
ドルの過去最高の規模になっている｡ ②グロ

スでは, 輸出と輸入の両方が伸びている｡ こ

のことは, 輸入に加えて輸出も大きく伸びて

いること, 逆にいえば, 輸出が伸びているに

もかかわらずアメリカ経済の好調に伴う消費

の増加によって輸入の伸びが著しいことを示

している｡

次に, サブプライム危機が生じた����年と
世界金融危機が生じた����年の時期である｡
①ネットの貿易収支赤字は����年にわずかに
減少したが, ����年にふたたび増加 (����年
の�����億ドル→����年の�����億ドル→����
年の�����億ドル) し, いずれも����年に近
い水準になっている｡ ②グロスで見ると, 輸

出と輸入の両方が����年まで増加傾向にあり,����年は輸出と輸入がともに過去最高の金額
を記録している (����年から����年の時期に
かけて, 輸出は１兆�����億ドル→１兆�����
億ドル, 輸入は１兆�����億ドル→２兆�����
億ドルで推移)｡ このことは, 貿易赤字が減

少したのは輸入の伸びに比べて輸出の伸びが

大きかったこと, 金融危機勃発のなかでも,

実体経済の落ち込みは相対的には軽微であり,

なおかつ世界貿易が拡大したことを示してい

る｡

３番目に, 金融危機が世界同時不況に発展

した����年である｡ ①ネットの貿易収支赤字
は, ����年の�����億ドルから����年の�����
億ドルまで一気に減少している｡ ②グロスで

見ても, ����年から����年の時期にかけて,
輸出は１兆�����億ドル→１兆ドル, 輸入は
２兆�����億ドル→１兆�����億ドルといった
形で, 輸出と輸入がともに一気に減少してお

り, アメリカ経済と世界経済が実体経済面で

停滞局面に入ったこと, また, 世界貿易が収

縮したことが読みとれる｡ 貿易面では, ����
年が一つの転機になっていたのである｡

最後に, ����年と����年には新たな一面を
みることができる｡ ①ネットの貿易赤字は,����年の�����億ドル, ����年の�����億ドル
に再び増加し, ����年の水準 (�����億ドル)
に戻っている｡ ②グロスでは, 輸出と輸入が

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

貯蓄・投資バランスの変動・決定要因まで分析
し, 現代の世界経済が, 資産・資源価格によっ
て経常収支 (さらにはマクロ経済) が左右され
ている局面にあることを指摘している｡
関下氏と松林氏の研究は分析視角の相違であ
って, 相反する議論を展開しているわけではな
く, 相互に補完的な議論になりうる｡
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ともに増加し, ����年よりも大きい水準に達
している｡ ここには, 輸出の著しい伸び９) に

着目すれば, 輸入が再増加する中でも輸出が

貿易収支赤字の拡大を抑制する姿, 逆に, 輸

入が再増加している事実に着目すれば, アメ

リカ経済が回復している姿をみることができ

る｡

以上, 時期ごとに貿易収支の動向をみてき

た｡ ①ネットの貿易収支赤字およびグロスの

輸出と輸入は, ����年まで拡大し続け, ����
年にネット・グロスの両方で減少し, ����年
にふたたび増加した｡ ②絶対水準でみれば,

どの年もネット・グロス両方で大きな金額を

出しており, 大きく落ち込んだ����年ですら,
貿易収支赤字と輸入は����年, 輸出は����年
と同水準にある｡ こうして, 貿易の特徴は,

時期による変動 (落ち込み) がみられたこと,

また, どの時期も一貫して大きな構造は著し

く変化しているわけではないことの２つの側

面を持っている点にある｡

第２節 サービス収支��)
本節では, サービス収支の動向をみてみよ

う｡ サービス収支の全般的な傾向を確認する

と, ネットでは, 貿易収支が赤字であるのと

は対照的に, サービス収支は黒字であり, グ

ロスでは, サービス輸出 (受取) と輸入 (支

払い) は継続的に増加傾向にある｡ そして,

こうした傾向は, ����年の落ち込みを例外と
してどの時期にも維持されている｡ 以下では,

｢伝統的サービス｣ と ｢新しいサービス｣ に

分けてみることにしよう��)｡

１ 伝統的サービス

｢伝統的サービス｣ とは, 旅行者による財

やサービスの現地消費に関する ｢旅行｣, 旅行

者が支払う運賃を集計した｢旅客輸送(輸送)｣,

貨物輸送の運賃を集計した ｢貨物輸送 (その

他運輸)｣ を指している (久永 [����] ���頁)｡
こうした伝統的サービスをみてみよう｡

第１に, 全体的な傾向である｡ まず, ネッ

トでみれば, 旅行収支が大幅な黒字, 旅客輸

送収支が����年まではわずかな赤字 (����年
から����年はわずかな黒字), 貨物輸送収支
が大幅な赤字になっている｡ また, グロスで

みれば, 伝統的なサービスは受取と支払いが

ほぼ均衡している｡ こうした点からは, 伝統

的なサービスの分野では飛びぬけてアメリカの

競争力が強いわけではないことが示唆される｡

第２に, 個別の項目では, 貨物輸送に注目

する必要がある｡ 貨物輸送は, 財貿易とは補

完関係にあり, 財の輸送, つまり財貿易と連

動している (久永 [����] ���頁, ���頁)｡
｢アメリカのように財の輸入額が多い国にお

いては, 統計が示すように輸送費の支払いも

また多額になるので, サービス貿易の視点か

ら財貿易と輸送費との関係を検討する必要が

ある｣ のだ (久永 [����] ���頁)｡ こうした
財貿易と貨物輸送を関連させた視点でみると,

貨物輸送の項目が����年にネット・グロスの
両方で落ち込んでいることからも, 財の貿易

が減少したことを読みとることができる (貨

物輸送の項目は, ����年には従来の水準に戻
る)｡

２ 新しいサービス

｢特許・技術使用料��)｣ と ｢その他民間サ

ービス��)｣ からなる ｢新しいサービス｣ をみ

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��

９) オバマ政権の ｢輸出倍増計画｣ やドル安の効
果が一定程度現われているものと思われる｡��) サービス収支を検討するさいには, 関下
[����], 久永 [����] を参考にした｡��) 伝統的サービス (旅行, 旅客輸送, 貨物輸送)
と新しいサービス (特許・技術使用料, その他
民間サービス)という区分は久永 [����] による｡ ��) アメリカの国際収支では, 特許・技術使用料

は, 工業プロセス, 映像・放映権利, 商標, 一
般利用コンピュータソフトウェア, その他のそ
れぞれの使用料である (使用料の取引であって,
権利自体の取引ではない点に注意)｡��) その他サービスには, 教育, 金融, 保険, 通
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てみよう｡ 両者は, サービス収支のなかでも,

ともにネットでの大きな黒字項目になってお

り, サービス収支黒字を稼ぐ主力になってい

る｡

最初に, ｢特許・技術使用料｣ である｡ こ

の項目では, ネットの黒字が����年の���億
ドルから����年の���億ドルまで拡大してお
り, 圧倒的に黒字を出していること, グロス

でみると, 在米外資系企業の企業内取引 (在

米拠点が本国から輸入) を反映して支払いも

一定程度あるが, 受取 (米系企業の本国親会

社が在外子会社に輸出) が圧倒的に多いこと

を確認できる｡ この背景には, ｢多国籍企業

の強さは技術の優位性にあり, 高度な技術を

保持・秘匿して企業内での移転を行うと同時

に, その中の一部を積極的に公開・販売し,

ライセンス協定などを駆使して, 他企業との

提携関係を強めるという, 二正面作戦をうま

く駆使している｣ と関下氏が指摘��) している
アメリカ企業の技術開発力の強さと企業戦略

がある｡

次に, ｢その他サービス｣ をみてみよう｡

その他サービスは, 項目名に ｢その他｣ とい

う語句が含まれているが, ｢従来なら, それ

ぞれの産業分野のなかに, 個別的に埋没して

いたものが, サービス取引として, このよう

に別個に取り出され, 一括りにされて, まと

まって, いわば陽の目を見たのであり｣, 重

要な項目になっている (関下 [����] ���頁)｡
｢その他サービス｣ では, グロスでは受取と

支払いの両方が ｢特許・技術使用料｣ よりも

大きくなっていること, また, ネットの黒字

額は����年の���億ドルから����年の���億ド
ルに増加していることを読みとれる｡ ここか

らは, アメリカ企業が, 収益性の高い部門を

国内に持ち, 収益性の低い部門をアウトソー

シングするという優位なポジションにあるこ

とが示唆される｡ 久永氏の次の指摘がこのこ

とを端的に示している｡ ｢ソフトウェア・サ

ービスを例にとると, 企画・設計はアメリカ

で行い, プログラミングは海外に委託すると

いうことになる｡ この例では, 技術集約的業

務 (企画・設計) はアメリカで, 労働集約的

業務 (プログラミング) は海外で行うという

構図になる｡ 他方, 海外企業はアメリカ企業

に技術集約的な業務を委託している｡ したが

って, 技術集約的業務はアメリカ国内に残っ

ており, 海外企業がアメリカにオフショアリ

ングしている業務は技術集約的業務であると

考えられる｣ (久永 [����] ���頁)｡
以上のようにして, サービス取引において

は, ①伝統的なサービスに代わって, 新しい

サービスが取引の主役になったこと, ②短期

的には, ����年に大きな落ち込みがみられた
こと, ③長期的には, 取引規模やアメリカの

優位性といった大きな構造が残っていること

を確認できた｡

第３節 所得収支

本節では, 所得収支の動向をみてみよう｡

所得収支には投資収益収支と雇用者報酬収支

が含まれているが, ここでは投資収益収支の

みを取り上げることにする��)｡
投資収益収支は全体で見れば, ネットで黒

字項目になっており, 黒字額は, ����年まで
増加し, 他の項目と同じく����年に減少に転
じ (ただし絶対的には高い水準にある), ����

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

信, ビジネス・専門・技術サービス, コンピュ
ーター・情報サービス, 経営・コンサルサービ
ス, 研究・開発・試験サービス, オペレーショ
ナル・リース, その他ビジネス・専門・技術サ
ービス, その他サービスが含まれている｡��) 関下 [����] ��頁｡ ��) 投資収益収支は, 金融収支や対外資産負債残

高の動向と関連させて論じる必要があり, 同じ
経常収支の項目である貿易収支やサービス収支
と必ずしも同列に並べることはできない｡ ただ,
統計上, 所得収支は経常収支の中の項目である
ため, 本稿では, 経常収支を扱う本章に所得収
支を含めて検討することにした｡
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年にふたたび増加し, ����年には����億ドル
の過去最高額を記録している｡ 次に, いくつ

かの特徴があるので, 個別の項目ごとにみて

みよう｡

第１に, 直接投資収益��) である｡ 直接投資
収益では, ネットで圧倒的に黒字を出してい

ること, グロスで受取と支払の両方が大きく,

米系企業による海外展開に加えて, 外資系企

業の米国展開が行われていることがうかがえ

る��)｡ 時期的な区切りでみると, 直接投資収
益は, グロス (受取と支払い) とネット (黒

字) の両方で, ����年まで増加傾向にあり,����年に大幅に落ち込み, ����年と����年に
回復している｡ 言い換えれば, 直接投資収益

は実体経済の動きと密接に関係しており, 実

体経済は����年に落ち込んだこと, その後,����年に回復が見られたことが示唆される｡
第２に, その他民間投資収益��) である｡ そ
の他民間投資収益は, ネットでの黒字はわず

かである一方で, グロスでの受取と支払いの

両方が大規模になっている｡ その特徴は２つ

ある｡ まず, 外国による対米投資は証券投資

や銀行部門に偏っている構造を反映して, 外

国は直接投資収益よりもその他民間投資収益

で多くの収益を受け取っている｡ また, グロ

スでのアメリカの受取は絶対的には高水準に

あり, 対外直接投資以外でもアメリカが対外

投資収益を稼いでいる姿をみることができる｡

時系列で見ると, その他民間投資収益は, ネ

ットの黒字またグロスの受取と支払いがいず

れも, ����年までは増加傾向にあったが, 各

国が金融危機・景気対策として低金利政策を

とったことを反映 (金利の低下によって投資

の利回りも低下) して, ����年以降に減少に
転じ, ����年までほぼ同じ傾向にある｡
第３に, 政府部門投資収益��) である｡ 政府
部門投資収益は, 外国によるドル建て外貨準

備の運用に深く関連している｡ 政府部門投資

収益は, ネットで圧倒的な赤字であり, グロ

スでも受取は微々たる額で支払いが圧倒的に

多い｡ このことは, アメリカの政府部門が,

財政支出の資金調達のために国債の大量発行

を行っていること, また, 大幅な債務超過に

陥っていることを反映している｡ その一方で,

支払いは, ����年まで増加したが, 金融緩和
に伴う金利の低下によって, 米国債の発行残

高が拡大しているにもかかわらず, ����年以
降に減少に転じている｡ ここでは, 財政赤字

拡大にともなう大規模な国債発行および政府

債務の膨張にもかかわらず, アメリカ政府は

相対的には低金利で資金調達できること, そ

の一方で, 絶対水準では支払いが巨額になっ

ていることの両面に注目しておく必要がある｡

以上, 所得収支の動向をみてきた｡ その特

徴は３点に整理できる｡ ①アメリカは対外純

債務国であるにもかかわらず所得収支が黒字

になっている｡ ②対外投資収益の獲得を, ア

メリカと外国部門で比較すると, アメリカは

直接投資収益とその他民間投資収益で獲得し

ているのに対して, 外国は, 直接投資収益よ

りもその他民間投資収益と政府部門投資収益

で獲得している｡ ③直接投資収益は����年,
その他民間投資収益と政府部門投資収益は����年にそれぞれネットとグロスで減少傾向
が見られたが, 絶対水準では一定の規模に達

している｡ こうして, 一貫して①と②でみた

大きな構造自体は変わっていないことを指摘
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��) 直接投資収益は, 株式保有比率��％以上の子
会社の配当, 利益の再投資分, 利子の受払であ
る｡��) アメリカは, 直接投資収益の支払いが多いに
もかかわらず, ネットで圧倒的な黒字を出して
いる点に, 米系多国籍企業の収益力の強さや,
対外総資産残高での直接投資の大きさが示され
ている｡��) その他民間投資収益は, 債券や貸出の利子,
保有比率が��％未満の株式の配当の受払である｡ ��) 政府部門投資収益は, アメリカ政府 (���

や政府関係機関も含む) が, 外国に保有する資
産からの収益受取, および, 外国の公的部門に
負っている債務に対する収益支払いである｡
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できる｡

第４節 経常移転収支��)
本節では, 経常移転収支の動向をみてみよ

う｡

最初に, 全般的な傾向としては, 経常移転

収支は, 貿易収支ほどではないが, 経常収支

のなかで赤字項目であり, ①赤字額がサービ

ス収支や所得収支の黒字を上回る年もあるこ

と, ②収支全体では一貫して赤字が増加傾向

にあることを確認できる｡

次に, 経常移転収支は, 従来は対外援助や

国際機関への分担金を計上する項目としてみ

られていたが, ここでは, ｢民間送金とその

他移転｣ に注目してみよう��) ｡ 民間送金とそ
の他移転には, アメリカ以外の国生まれで１

年以上アメリカで暮らした人 (在米移民) に

よる本国への送金が多く含まれている｡ 時系

列でみると, 民間送金とその他移転はネット

では����年まで赤字が増加傾向にあり, ����
年に一度赤字が減少したのちに, ����年にふ
たたび赤字が増加している (����年の‒���億
ドル→����年の‒���億ドル→����年の‒���億
ドル)｡ ｢民間送金とそのほか移転｣ は, アメ

リカでの労働の対価として外国に送金される

ものであるため, 景気の影響を受けやすく,

①����年までは増加傾向にあったことから,����年までは景気の落ち込みは相対的に軽微
だったこと, ②����年の落ち込みはアメリカ
の景気の悪化を反映している一方で, ③景気

の低迷にもかかわらず, ����年は����年とほ

ぼ同水準を維持している点に特徴がある｡

第５節 小結

サブプライム危機が生じた����年以降にア
メリカ経済や世界経済の変化を指摘する見解

が多く見られたが, 貿易取引の規模, 米系企

業の優位性, 貿易構造や赤字の表れ方では����年以前と似た構造が残っており, むしろ,����年における貿易の落ち込み (相対的には
落ち込んでも, 絶対水準では貿易の規模は大

きい) も, こうした大きな構造のなかでの変

動とみることができる｡ 本章の最後では, 経

常収支側に見られたアメリカの対外経済関係

の特徴を, (他の論者の議論の引用も含めて)

３点にまとめておこう｡

第１に, アメリカ (企業) は, 財とサービ

スの両面において, 生産部門あるいは労働集

約的部門をアウトソーシング��) し, 付加価値
の高い部門を握り, サービス収支 (とくに特

許・技術手数料とその他サービス) と所得収

支に計上される取引で稼ぐ構造になっている

(関下 [����] �頁)｡
第２に, 第１の点は国際収支では次のよう

な形で典型的に現われる｡ ｢アメリカの商品

貿易の赤字化がそのサービス貿易の黒字化と

表裏一体をなして現れたことになる｡ したが

って, モノレベルでのアメリカの競争力の低

下が, サービスレベルでのアメリカの優位性

の増大と一体となって現れたのであり, これ

はアメリカ経済の構造変化を示す重要な指標

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

��) 経常移転収支の各項目は, ネットのデータし
か公表されていないため, ここでは, ネットの
データを用いて検討する｡��) 民間送金は, ���の統計 (��������������������������������や���������������������������) の労働者送金 (�������������������) に相当する項目であり, 今日開発経済
学や国際金融の分野で注目されている｡ 途上国
の国際収支の中に労働者送金を位置付けた研究
としては, 星野 [����] を参照｡

��) こうした米系多国籍企業の行動は, 貿易面で
は輸入の増加としてあらわれるが, 付加価値の
高い部門をアメリカ国内に残していること, ま
た, サービス収支の黒字や所得収支の直接投資
収益黒字につながることからアメリカ企業の優
位性とみることもできる｡ なお, 一つの企業の
取引が, 国際収支ではいくつかの項目にまたが
って計上されるため, 米系多国籍企業の行動を
捕捉するために国際収支をみるさいには注意が
必要となる｡ 米系多国籍企業については, 関下
[����] が詳細に検討している｡
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になる｡ ……アメリカのモノレベルでの優位

性の喪失とサービスレベルでの優位性の確立

・増大という, 構造変化がここに端的に示さ

れた｣ (関下 [����] ���頁)｡ ただし, 第１
節でみたように, 財輸出も一定程度維持され

ていることは, ｢モノ｣ レベルでの競争力が

どのような形で低下しているのかを考え直す

必要性を示唆している｡

第３に, ｢民間送金とその他移転｣ と深く

関連した在米移民��) の動向である｡ まず, 在
米移民 (とくにヒスパニック系移民) は, 低

賃金労働力の供給主体として, また, 個人消

費の需要主体として, ����年代の ｢ニューエ
コノミー｣ や����年代の ｢住宅バブル｣ とい
ったアメリカの経済活況の要因を作り出した

側面があり, アメリカ経済にとって重要な意

味をもっている｡ また, 移民労働者は, 低賃

金労働力の供給という形でアメリカ国内にお

ける製造業やサービス業の立地を可能にし,

(間接的にであれ) 輸出増加やサービス収支

黒字の要因になる一方で, こうしたことの裏

側で送金支払いを通じて経常移転収支の赤字

を生みだす要因にもなりうる｡

第２章 金融収支側の動向

第２章では, 金融収支側��) の動向をみてみ

よう (図表１)｡ その際は, アメリカからの

対外投資と外国からの対米投資をグロスでみ

ることを通じて, ����年から����年までの時
期��) (図表�に掲載されていない����年以前
の数字も適宜見る) と����年以降の時期 (こ
の時期のなかでもいくつかの特徴がある) に

おける時期ごとのアメリカをめぐる資金循環

の構図を探る｡ この検討を通じて, アメリカ

の金融の強さや国際金融情勢への影響力に変

化があるのか否かという論点を考える準備作

業をすることがねらいである｡

こうした課題設定を踏まえて, 図表１の国

際収支の金融収支側の表示形式で工夫をした｡

まず, 直接投資, 証券投資といった項目ごと

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��

��) 移民労働者は, アメリカの大都市を中心に製
造業やサービス業で雇用されている｡ この点は,
アメリカの大都市 (グローバル都市) を分析の
中心におきながら, 移民の送出国と受入国双方
の事情を考慮し, 国際労働力移動を世界経済の
構造のなかに位置づける研究を行った������
[����] を参照されたい｡��) 国際収支統計は, 原則上はネットの経常収支
赤字 (黒字) ≒ (誤差脱漏と外貨準備増減を含
めた) ネットの広義金融収支黒字 (赤字) とな
るように作られているため, 次の２つの問題が
生じる｡
第１に, ネットの金融収支では, アメリカを
めぐる資金循環の特徴であるグロスの対外投資

・対米投資の大きさが見えにくくなってしまう｡
第２章の小見出しは便宜的に ｢金融収支｣ とい
う言葉を含めて表記しているが, 上記の点を踏
まえて本稿ではグロスの分析をする｡
第２に, 国際収支の計上原則からは, あたか
もアメリカの経常収支赤字が広義金融収支の黒
字によって ｢自動的に｣ ファイナンスされてい
るようにみえてしまう｡ こうしたことによって
生じる ｢誤解｣ を批判する形で, アメリカへの
資本流入や経常収支赤字のファイナンスをみる
うえでは, 国際収支に掲載されている項目とは
別に ｢概念上の区分｣ が必要であるとして, 奥
田宏司氏は, アメリカの対外債権と対外債務の
形成に関する区分 (奥田 [����] 第３‒４章),
佐藤秀夫氏は, ｢自発的取引｣ と ｢非自発的取
引｣ の区分 (佐藤 [����] ��頁) の必要性をそ
れぞれ指摘している｡ ただし, 国際収支に掲載
されている項目は, 資本フローの特徴を示すと
ともに, それが世界やアメリカに与える影響を
検討するうえで重要な点は変わりがない｡ その
ため, 本稿では, 奥田氏と佐藤氏の提起した論
点は紹介にとどめ, 国際収支表の項目にしがた
って検討する｡ この時期のアメリカの経常収支
赤字のファイナンスは重要な論点であるが, 本
稿の課題からはややずれるため, 別の機会に論
じたい｡ この論点の検討は, 佐藤 [����] ��‒��頁, 奥田 [����] 第１‒４章を参照｡��) ����年はサブプライム危機が生じた年であっ
たが, 同年にも以前と同じ構図がみられたため,����年‒����年という時期区分を設定した｡
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に収支尻を設定するのではなく, 対外投資と

対米投資に大きく分けて, そのなかでさらに

公的部門と民間部門に分けて表示し, 収支尻

は対外投資＋対米投資を金融収支とした｡ ま

た, 国際収支統計はフローの統計であるが,

参考までにストック統計��) (対外総資産残高,
対外総負債残高, ネット対外ポジション) を

メモランダムに表示した｡ さらに, 金融デリ

バティブは, 今日重要性が高まっている項目

であるにもかかわらず, アメリカ公表の国際

収支統計ではネットのデータしか入手できな

いこと, また, 動きの激しさからフローでは

トレースしきれないことから, 参考までに残

高値をメモランダムに表示した｡

第１節 アメリカからの対外投資

本節では, アメリカからの対外投資��) を,

時期ごとにみてみよう｡

１ 2002年から2007年までの時期

最初に, ����年から����年までの時期であ
る｡ この期間には, アメリカ全体の対外投資

の金額と民間部門の対外投資の金額が連動し

ていることに示されているように, アメリカ

の民間部門��) による対外投資が活発に行われ
ていた｡ 全体的には, 対外投資は, ����年に
‒�����億ドルだったが, ����年に‒�兆�����
億ドル, ����年には‒�兆�����億ドルの規模
に達している｡ サブプライム危機が生じた����年まで, アメリカからの対外投資が活発
に行われていたのである｡

そこで, 項目ごとに対外投資の動きをみて

みよう｡ ①対外直接投資は, ����年と����年
に約‒�����億ドル近くだったが, ����年に
‒�����億ドルに達したのち, ����年には‒�����
億ドルに達しており, 米系企業の積極的な海

外展開が行われていたことがうかがえる｡ ②

対外証券投資は, ����年の‒�����億ドル近い
水準から, ����年から����年にかけて, ‒�����
億ドル→‒�����億ドル→‒�����億ドルといっ
た形で年々増加している｡ ③銀行報告債権は,����年に‒�����億ドルに達したのちに, ����
年の‒�����億ドル→����年の‒�����億ドルと
なり, 対外投資の中で最大シェアを占めてい

る｡ ④非銀行��) 報告債権は, 年々変動してお
り, 機関投資家による対外投資の浮動性��) が

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

��) 国際金融の動きをつかむうえで, 国際収支統
計は, ①特定期間におけるフローの統計である
ため, 金融取引が資産や負債といった形で後に
も残るにもかかわらず, 当該期間以前の時期の
動向をつかめない点, ②対外資産および対外負
債の ｢評価変化｣ をつかみにくい点に限界があ
る｡ 本稿では主にフローの分析を行うため, ス
トック統計の分析に入らず, 詳しい分析は今後
の課題としたい｡ なお, 対外資産負債残高をめ
ぐる研究としては, アメリカの対外総資産残高
と対外総負債残高の構成や, アメリカの所得収
支黒字や対外資産・負債の ｢評価変化｣ による
｢キャピタル・ゲイン｣ といった金融収益の獲
得という視点から国際金融におけるアメリカの
ポジションを分析した ����������������
[����] がある｡ 同研究と関連した本邦研究者
の研究としては, ����年代以降のアメリカのス
トック統計を分析した佐藤 [����] (��‒��頁)
と飯島 [����], アメリカが����年の時期にお
いて対外的な ｢キャピタル・ロス｣ を発生させ
た点からアメリカの国際金融上のポジションの
脆弱性を指摘した岩本 [����] がある｡��) 念のために補足しておくと, 国際収支では,
アメリカからの対外投資 (アメリカの対外資産
の増加) はマイナスの符号, その引き揚げ (ア
メリカの対外資産の減少) はプラスの符号で示

される｡��) アメリカの公的部門による対外投資 (米国公
的在外資産) の重要性は (����年と����年を例
外として) 低いが, 逆に, 外国の公的部門によ
る対米投資 (外国公的在米資産) の重要性は非
常に高い｡ この点は後述する｡��) 非銀行部門には, (�) 製造業, (�) 非営利法
人といった金融以外の部門に加えて, (�) リー
ス, ファイナンスカンパニー, 商品取引会社,
(�) 機関投資家や投資基金, (�) 保険会社とい
った金融関連の部門が含まれている｡��) こうした動きは����年代以降に目立つように
なってきた (奥田 [����] ��‒��頁)｡
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みられる｡

以上のように, ����年までの時期のアメリ
カの対外投資の特徴は, 対外直接投資がコン

スタントに伸びていること, また, 対外証券

投資や銀行報告債権が急激に伸びているこ

と��) にみられるように, アメリカからの対外
投資が大規模に展開されていた点にある��)｡
２ 2008年以降

次に, ｢リーマン・ショック｣ が生じ世界

金融危機が勃発した����年をみておこう｡����年の対外投資は, ����年の‒�兆�����億
ドルから, �����億ドルの投資引き揚げ超過
に転じており, ����年にアメリカの対外投資
構造に変容がみられるようになった｡ そこで,

個別の項目をみてみよう｡

第１に, 民間部門全体では, ����年に‒�
兆�����億ドル行われていた対外投資が����
年には�����億ドルの投資引き揚げ超過に転
じており, アメリカの民間部門による対外投

資の大幅縮小が目立つ｡ まず, 対外投資全体

が縮小するなかでも, 対外直接投資は‒�����
億ドルと対外投資が維持されており, アメリ

カ企業の海外展開が継続されていることが読

みとれる｡ その一方で, ����年から����年に
かけて, 対外証券投資は‒�����億→�����億
ドル, 銀行報告債権は‒�����億ドル→�����
億ドル, 非銀行報告債権は‒�億ドル→�����
億ドルとなっている｡ こうして, ����年には,
(対外直接投資を例外として) 対外投資の回

収・引き揚げによって対外投資が急激に収縮

している｡

第２に, 民間部門に代わって, 大きく出る

ようになったのが, ����年に‒�����億ドルを
記録した公的部門の対外投資を示す米国公的

在外資産 (｢準備資産以外の公的資産｣) であ

る｡ この項目は, ����年の金融危機にともな
う短期金融市場の崩壊によって外国銀行が資

金調達をすることが困難 (外国では ｢ドル不

足｣) になった状況に対処するために, ���
と各国の中央銀行の間で結ばれたスワップ協

定 (アメリカは, 外国にドル資金を供給し,

その見返りとして外国から外貨を受け取る)

に基づいて行われた対外的なドル資金供給を

示している｡ 従来, アメリカの対外投資にお

いてほとんど陽の目をみることのなかったア

メリカの公的部門が, 過去に例のない規模の

対外的なドル資金供給を行い, (その結果と

して外貨資産を保有し) 対外投資におけるプ

レゼンスを強めた点に, 金融危機の深刻さが

示されている｡

３ 2009年以降

次に, ����年以降の時期である｡
全体的には, アメリカからの対外投資は����年に‒�����億ドル, ����年に‒�兆��億

ドルといったように����年と比較して回復が
見られる｡ 第１に, 民間部門の対外投資は����年から����年にかけて, �����億ドル→
‒�����億ドル→‒�兆���億ドルとなっている｡
このことを項目ごとにみると, 対外直接投資

は以前と同じ水準を維持しており, 対外証券

投資と銀行報告債権 (とくに銀行報告債権は����年に‒�����億ドルで����年と同じ水準に
ある) にも回復が見られる｡ 第２に, 公的部

門である｡ 米国公的在外資産の ｢準備資産以

外の公的資産｣ は����年の‒�����億ドルから����年の�����億ドルの回収に転じ (アメリ

カは, スワップで供給したドルを回収すると

ともに, その見返りに受け取っていた外貨を

外国に返済), ����年にも目立った動きがな
いことから, ����年にアメリカの公的部門に
よる対外投資は ｢撤退｣ したことになる｡ こ

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��

��) 残高ベースで見ると, 銀行報告債権に加えて,
対外直接投資と株式投資が大きい｡��) グローバル・インバランスの特徴として, 先
進国であるアメリカが経常収支の赤字を出して,
経常収支の黒字を出す途上国・貧困国からの資
金流入に依存する ｢特異性｣ を指摘する見解が
あり, この指摘は, ネットでみれば必ずしも誤
りではない｡ しかし, この見解では, グロスで
は, アメリカが対外投資を行っている点とその
重要性を見失う可能性がある｡
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うした対外投資の動向は, 第１章で見た経常

収支, とくに����年に貿易取引が大きく落ち
込んだ点に実体経済でのダメージがみられた

こととは対照的に, 金融市場の危機はひとま

ず乗り切ったことを示唆している｡

ところが, ����年には再び変化が見られる｡
同年の対外投資全体は, ����年の‒�兆��億
ドルから大幅に減少して‒�����億ドルになっ
ている｡ この点を項目ごとに確認しておこう｡

まず, 米国公的在外資産は‒�����億ドルとな
っており, アメリカの通貨当局によって対外

的なドル資金供給が再び行われた姿が見える｡

となると, 対外投資の落ち込みは, 民間部門

の動きを反映していることになり, 米銀報告

債権の引き揚げ (����年の‒����億ドル→����
年の�����億ドル) と対外証券投資の減少
(同‒�����億ドル→‒���億ドル) が大きな要
因��) になっている｡ その一方で, 対外直接投
資は従来と同じ水準が保たれている｡ こうし

て, アメリカからの対外投資は, ����年と比
べて����年と����年に回復がみられたが,����年には再び変化している動きをみること
ができる｡

４ 小括り

以上みてきたアメリカからの対外投資の特

徴を, 時系列でまとめるならば, アメリカの

対外投資は, ①����年までは大規模に対外投
資が展開されていた点に特徴があったが, ②����年に民間部門による対外投資の回収・引
き揚げ, 公的部門の ｢登場｣ によって大きく

変容した後に, ③����年に公的部門が ｢撤退｣

する一方で, 以前の８割くらいの水準で民間

部門の対外投資が再開し, ����年以前の姿が
戻っていると言うことができる｡

第２節 外国からの対米投資

本節では, 外国からの対米投資��) の動向を
みる｡

１ 2002年から2007年までの時期����年から����年までの時期を確認してお
こう｡ 対外投資と同じく, 対米投資も����年
まで伸び続け, ����年と����年には約２兆ド
ルの規模に達している��)｡
対米投資を主体別に大まかにみると, 公的

部門 (外国公的在米資産��)) に比べて民間部

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

��) 地域別の統計で詳しくみる必要があるが,����年にはアメリカから新興国への投資が拡大
したのに対し, ����年にはユーロ危機の深刻化
や新興国経済の停滞への懸念から対外投資が引
き揚げられた動きが, ����年から����年にかけ
ての対外投資の変化に反映されていると思われ
る｡ 逆にいえば, アメリカの対外投資がこうし
た国・地域の経済に大きな影響を与えていると
いうこともできる｡

��) 念のために捕捉しておくと, 国際収支では,
外国の対米投資 (アメリカの対外負債の増加)
はプラスの符号, その引き揚げ (アメリカの対
外負債の減少) はマイナスの符号で示される｡��) かつて ���は, ｢アメリカは経常収支赤字
を上回る規模の対米投資によって生じた余剰分
を対外投資している｣ とする ｢国際金融仲介論｣
を展開した (��� [����] ����‒�)｡ 統計上は,
たとえば, ����年において経常収支‒�����億ド
ルに対し対米投資は２兆ドルであり, その差額
の‒�兆����億ドルが対外投資になっているよ
うにみえるため, ｢国際金融仲介論｣ は成り立
っているようにみえる｡ それに対し, 小西
[����] (��‒��頁) は, ｢国際金融仲介論｣ を批
判的に検討し, この見解の陥穽にふれたうえで,
アメリカの経常収支赤字＋グロスの対外投資に
よって外国に供給された資金がアメリカに対米
投資の形で還流しているとしてアメリカの ｢能
動性｣ (もう少しいえば ｢特権｣) を指摘してい
る｡��) ｢外国公的在米資産｣ は, 外国の公的部門が
アメリカで運用しているドル建ての外貨準備に
相当する｡ 他国の国際収支は, 当該国で運用さ
れている外国の外貨準備を証券投資やその他投
資といった (外貨準備とはみえにくい) 形で計
上するのに対し, アメリカの国際収支は, アメ
リカで運用されている外国の外貨準備を外国公
的在米資産として独立したデータで計上してい
る点に特徴がある｡ アメリカがこうした形で表
示しているのは, 外国の公的部門による対米投
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門による対米投資が圧倒的に多い｡ たとえば,����年時点でも民間部門の�����億ドルに対
し公的部門の�����億ドルと圧倒的に民間部
門が多いが, ����年にはさらにこの差が拡大
し, 公的部門の�����億ドルに対して民間部
門は１兆�����億ドルの規模になっている｡
ただし, 絶対量では, 民間部門はもちろんの

こと, 公的部門も相当規模に達している｡ そ

こで, 次に, 主体別の動向を詳しくみてみよ

う｡

第１に, 民間部門による対米投資である｡

民間部門の対米投資は����年に１兆�����億
ドルの規模に達した後に, ����年と����年に
は約１兆�����億ドルの規模に達している｡
各項目の動きを見てみよう｡ ①対米直接投資

は, ����年に�����億ドル台になったのちに,����年と����年には�����億ドルの規模にな
り, 外資系企業による米国展開をみることが

できる｡ ②対米投資のなかで, 圧倒的な規模

を記録しているのが, 対米証券投資と銀行報

告債務である (どの年もこの２つの項目で対

米投資の大部分を占めている)｡ まず, 対米

証券投資は, 財務省証券への投資が年によっ

て変動があるものの減少傾向にあるのに対し

(����年には���億ドルの売り越しに転じ, 他
の年も�����億ドル付近で推移), サブプライ
ム関連証券を含む証券投資 (財務省証券を除

く) は年々増加し, ����年と����年に�����
億ドルの規模に達している｡ また, 銀行報告

債務は, ����年に�����億ドルの規模になっ
ている｡ こうして, ����年までの時期の民間
部門の対米投資は, 対米直接投資や財務省証

券の相対的な規模は小さく, 対米証券投資と

銀行報告債務が中心であった｡

第２に, 公的部門による対米投資 (外国公

的在米資産) の動向である｡ 対米投資におい

て公的部門は, 民間部門ほど大きくはないこ

とを指摘したが, それでもなお, ����年の�����億ドルから����年の�����億ドルの規模
になっており一定水準の投資を行っている｡

そのなかで大きな規模を占めているのが, 政

府証券投資であり, ２つの特徴がある｡ まず,

財務省証券への投資は, ����年に���億ドル
台だったが, 年による変動はあるものの増加

して����年に�����億ドルを記録したのちに,����年に���億ドルの投資に減少した｡ また,
その他政府証券は, その大部分が ｢政府機関

債��)｣ であり, 暗黙の政府保証によって ｢準

国債｣ と呼ばれるほどの安定性を持ちながら

も, 財務省証券よりも高い利回りだったため,

投資対象として人気を集め, ����年に�����
億ドルの投資に達したのち, ����年と����年
は財務省証券投資を上回る規模になった｡ こ

うした動向を����年までのアメリカ経済と関
連付けるならば, 米国債への投資は長期金利

の引き下げ��), 政府機関債への投資は住宅公
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資の持つアメリカへの影響力の大きさを反映し
ているからだと思われる｡ なお, 第三国経由で
アメリカで運用されている外貨準備や国別の外
国公的在米資産のデータを得ることはできない
といった点に限界があるが, この項目をみるこ
とで, ドル建て外貨準備の動向をある程度把握
することができる｡

��) 政府機関債には, ����年に問題となったファ
ニーメイ (����：連邦抵当金庫) やフレデ
ィマック (�����：連邦住宅貸付抵当公社)
といった住宅公社が発行した債券が多く含まれ
ているとしばしば指摘されている｡��) ����年まで���議長を務めたアラン・グリ
ーンスパン氏 (��������� [����]) やバーナ
ンキ現���議長 (��������[����] �����‒��) は, 外国からの資金流入が���の金融政
策の攪乱要因となり, 住宅バブル退治のための
政策金利引き上げの効果を弱めたと米議会で証
言している｡ こうした見解に対し, ｢テイラー
・ルール｣ の考案者であるジョン・テイラー氏
や, ���内部のグリーンスパン氏の当時の側
近は, 政策金利の引き上げの弱さが住宅バブル
をあおったとして, ���の金融政策の問題点
を指摘している (���取材班 [����] 第２章)｡
鳴瀬 [����] では, 外国からの資本流入がアメ
リカの金融政策の攪乱要因になったことは否定
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社の資金調達を可能にして, 住宅ブーム・バ

ブルを ｢支える｣ 対外的要因の一つになった｡

以上のように, ����年までの時期の外国か
らの対米投資は, 政府機関債への投資を中心

とした公的部門による投資が一定水準維持さ

れつつも, 民間部門による証券投資・銀行報

告債務を通じた投資が中心だった｡

２ 2008年

リーマン・ショックによる短期金融市場の

クラッシュと世界金融危機, アメリカの住宅

公社の危機が勃発した����年の時期の対米投
資の動向をみてみよう｡ 対米投資全体では,����年の２兆ドルから����年の�����億ドル
へと大幅に減少し, ����年に対米投資をめぐ
る状況は大きく変化した｡

第１に, 民間部門全体では, ����年に１兆�����億ドルであった対米投資が, ����年に
は‒�����億ドルの投資引き揚げ超過に転換し
ている｡ 個別の項目をみると, 対米直接投資

は, ����年の�����億ドルから����年の�����
億ドルに増加しており, 外資系企業の米国展

開が継続されている一方で, 他の項目では大

きな変化があった｡ まず, 対米証券投資は,����年の�����億ドルから����年の‒��億ドル
の回収に転じ, 細かい項目をみると, サブプ

ライム関連証券の ｢投げ売り｣ を反映して対

米株式・債券投資 (財務省証券投資を除く)

が‒�����億ドルの引き揚げになったこと, そ
の一方で, 財務省証券への投資が�����億ド
ルとなり, 財務省証券への ｢質への逃避｣ が

生じたこと, これが対米証券投資全体の落ち

込みをカバーしたことが読みとれる｡ また,

銀行報告債務は, 外資系金融機関の親会社が

在米拠点から資金を引き上げていること��) を
反映して, ����年の�����億ドルから����年
の‒�����億ドルの回収に転じている｡ こうし

た銀行の資金は, 前節でみた���による対
外的なドル資金供給とともに, 外国で生じた

｢ドル不足｣ への対処に使われた｡

第２に, 公的部門である (｢外国公的在米

資産｣)｡ まず, ����年の公的部門全体の対米
投資は, ����年と同水準の約�����億ドルで
あり大きな増加はみられないが, むしろ, 民

間部門の対米投資が大きく落ち込むなかで,

以前と同じ投資水準が維持された点に特徴が

ある｡ また, 投資対象をみると, ����年に住
宅公社が危機に陥ったことを反映して, 政府

機関債への投資が落ち込む (����年の�����
億ドル→����年の���億ドル) 一方で, 財務
省証券への投資が大きく増加 (同じく���億
ドル→�����億ドル) している｡ こうして,
外国の公的当局が保有するドル建て外貨準備

の構成で政府機関債から財務省証券への組み

替えが生じたが, 全体的には外国公的部門に

よる対米投資は継続された｡

以上のように, 金融危機が生じた����年に,
外国からの対米投資において民間部門が大き

く回収超過に転じて縮小する一方で, 公的部

門による対米投資は維持された｡

３ 2009年以降

次に, ����年以降の時期である｡����年には, アメリカからの対外投資が再
開されたこととは対照的に, 外国からの対米

投資は����年に似た構図が見られる｡ まず,
民間部門では, 対米直接投資の水準が維持さ

れる一方で, 対米証券投資 (財務省証券投資

も売り越しに転じている) と銀行報告債務は

回収超過のままである｡ また, 公的部門では,

その他政府証券が‒�����億ドルの売り越しに
転じる一方で, 財務省証券への投資は�����
億ドルの買い越しになっており, 財務省証券

への投資のシフトが進んでいる｡����年になると, 対米投資全体では１兆�����億ドルの規模になり, 個別の項目でも,����年と����年の半分くらいの水準ではある
が, 対米投資が再開された｡

グローバル危機下におけるアメリカの対外経済関係 ��

できないまでも, 歴史的な比較を通じて, 政策
金利の引き上げが弱かった点が指摘されている
(��‒��頁)｡��) �������������������[����]�
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しかし, ����年になると, 対米投資が減少
(����年の１兆�����億ドル→����年の�����
億ドル) し, 対米投資がふたたび変容するこ

とになる｡ 主な要因は, 外国公的在米資産の

減少と民間部門の対米証券投資の減少である｡

とくに, 前者に関しては, 資金流出に見舞わ

れた新興国が自国通貨買いドル売り介入のた

めにドル建て外貨準備を取り崩して (財務省

証券を売却) ドル資金を調達している動きが

反映されている｡ 言い換えれば, 外国公的在

米資産の減少は, 外国部門の ｢米国債離れ｣

を必ずしも意味しているわけではなく, 為替

介入資金の調達という形でのドル需要を反映

しているとみることができる｡

４ 小括り

以上みてきた外国からの対米投資を, 時系

列で見ると, ①����年までは対米直接投資,
証券投資 (財務省証券以外の債券と株式),

銀行部門といったあらゆる形態で民間部門を

中心に積極的に対米投資が行われていた (公

的部門の規模は相対的には小さいが, 絶対的

には大きい) が, ②����年から����年にかけ
て民間部門による対米投資の引き揚げ・回収

と, 公的部門による対米投資の投資水準の維

持および構成の変化がみられたように����年
以前の構図が変化したのちに, ③����年に
｢最盛期｣ の半分ほどの水準で対米投資が再

開されたが, ④それが����年にふたたび変容
した状況を確認できる｡

第３節 小結

以上のように, サブプライム危機が生じた����年までは対外投資と対米投資が活発に行
われている����年以降の構図が続いており,
この構図は, 金融危機が生じた����年に大き
な変容をきたした後に, ����年以降にアメリ
カからの対外投資が����年の８割程度, 外国
からの対米投資は半分程度の規模で回復した

ことによって, 再現することになった｡ そし

て, 本稿では詳しくふれることができなかっ

たが, ストック面 (図表１のメモランダム参

照) でも, 対外総資産残高と対外総負債残高

は, 年々過去最高額を記録する形で増加傾向

にあり, 巨大な規模になっている｡ こうした

ことは, より長期的なスパンで見れば, ����
年から����年にかけて����年と����年に変容
があったものの, 資本移動の規模の巨大さや

資金循環の枠組みが残っており, 一貫して大

きな構図は変わっていないことを示している

(����年の時期をみる重要性は本稿の ｢おわ

りに｣ を参照)｡

こうしたことは, アメリカの金融で大きな

変化が見られた����年以降にも, ｢偏奇的｣
な形で従来の構図が残っていることを意味し

ている｡ 第１に, 上記のことは, ｢ポジティ

ブ｣ な意味では, アメリカの金融の強さの表

れだが, ｢ネガティブ｣ な意味では, ����年
に多額の対外的な ｢キャピタル・ロス｣ を発

生させたように, アメリカの対外投資・対米

投資をめぐる状況に脆弱性��) が残っているこ
とも示している｡ 第２に, 資本移動に関する

政策をめぐる論点である｡ ①今日議論されて

いる金融規制 (アメリカでは ｢ボルカー・ル

ール｣, 国際的には ｢トービン税｣ など) の

動向次第では, アメリカをめぐる資金循環の

構図は変化する可能性もある｡ しかし, 見方

を変えれば, 資本移動が活発になっている状

況は, 資本移動の問題に対処するための金融
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��) 本稿では十分にみることができなかったが,
ストック面であるアメリカの対外資産負債残高
では, ネットで, 低リスク・低リターンの確定
的な利子支払いが予定されている負債 (債券や
銀行融資) を負い, それに高いレバレッジをか
けて, 高リスク・高リターンの資産 (直接投資
や株式) を保有する構図が現在でも続いている｡
こうした構図は, アメリカが巨額の ｢キャピタ
ル・ゲイン｣ を獲得する要因にもなるが, その
一方で, ����年に多額の ｢キャピタル・ロス｣
を発生させた要因でもあり, アメリカの対外資
産・負債の構造が抱えている脆弱性でもある
(岩本 [����] ��‒��頁)｡
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規制を困難にする要因にもなりうる｡ ②オバ

マ政権は, ｢輸出倍増計画｣ に象徴されるよ

うに経常収支に関する政策を重視しているが,

対外投資・対米投資の規模の大きさや経常収

支赤字のファイナンスの問題が依然として存

在することを考えれば, アメリカは, 国際資

本移動を意識した政策運営をせざるをえない

ことになる｡

おわりに

本稿では, 現局面におけるアメリカの対外

経済関係および世界経済を検討する準備作業

として, アメリカの対世界の国際収支統計の

特徴を整理した｡ ①経常収支側では, 大きな

転機は世界同時不況が生じた����年であった
こと, また, 転機になった����年も含めて����年までの時期において大きな構造は変化
していないことを確認した｡ ②金融収支側で

は, ����年まで活発に行われていた対外投資
と対米投資が����年を大きな転機として変容
した後に, 対外投資は����年に以前の水準の
８割程度, 対米投資は����年に以前の半分く
らいの水準で回復し, 全体的には����年以前
の構図がやや変化しつつも複雑な事情をはら

みながら残っていることを確認した｡ 言い換

えれば, ����年に金融面で����年に実体経済
面で (一時的に) 変容がみられ国際取引が低

調になったこと, また, 実体経済面でも金融

面でも大きな構図自体は変化していないこと

の二つの側面を見ることができた｡

最後に本稿に残された課題をまとめておこ

う｡ 第１に, 本稿ではアメリカの対世界の国

際収支を検討したが, 経常収支側および金融

収支側の両方において地域別の統計の分析が

必要である｡ 第２に, 国際収支では ｢見えな

い｣ 部分, 具体的には, 多国籍企業の企業内

取引��) や在外拠点の取引の動向や, 脚注��と

��でみたストック面の対外資産負債残高に関
する論点の分析もあわせて必要となる｡ 第３

に, (今後の展開をみる必要もあるが,) 金融

収支側で見られた����年における変化は一時
的なものなのか, それとも大きな変化の始ま

りなのかといった観点で����年の位置付けを
考える必要がある｡ こうした諸点の解明を今

後の課題としたい｡
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