第二章　グローバル・インバランスとドル　　　田村　直子

アメリカの経常収支赤字の流れ

60～70年代　アメリカの対外不均衡の中心＝貿易収支赤字

・・・いかに経常収支の均衡を維持し続けるかに焦点

　　　　↓

80年代後半　ストックレベルでの経常収支の累積が基軸通貨国をして対外純債務国に転落させる事態にまで深刻化

　　　　↓

90年代後半以降　対外収支不均衡のグローバルな調整は、フローベースでの貿易収支赤字を最大の要因とする経常収支赤字が、フローの資本収支黒字(非基軸通貨国による対外資金流入)でいかにカバーされるかに焦点

＝『世界的不均衡』＝『グローバル・インバランス』
○アメリカの対外不均衡の構図

90年代に入り、量的にも質的にも不均衡は変容

・量的側面（経常収支赤字の規模）

80~84年…713億ドル

　　↓

00~05年…3000億ドル超(アメリカの対名目ＧＤＰ比約7％規模)

（図：アメリカのドル建て対外債務残高(P.45)）

・質的側面（貿易相手国の違い）

60年代に対外貿易黒字を計上していた非基軸通貨国は、日欧の先進貿易黒字国に限定

but　90年代以降になると、対外貿易黒字国は、日欧に加えて東アジア諸国始め、中国を筆頭とするBRICs諸国、石油輸出国など多国多地域に拡大

＝世界の経常収支赤字の規模的シェアは殆どアメリカ一国に集中しており、「グローバル・インバランス」とは基軸通貨国の経常収支と非基軸通貨国の経常赤字という対照的構図を実態とする

しかし、ドルが国際通貨である限り、非国際通貨国国際決済にアメリカの銀行システムを使用せざるを得ない。対米収支黒字国は、ドル債権を受けとり保有しアメリカに信用供与しつづける。

・第一の要因：アメリカの他国との金利格差維持政策(特に日本はアメリカの金利より低くするよう要求された)

黒字国は自国の金利より相対的に高い金利のアメリカの金融資産を購入して利子を取得できる。為替リスクを上回る金利格差があれば、保有するドルでアメリカの国債

株式等に投資し、この結果、ドルはアメリカに還流する。

・第二の要因：黒字国がドルの受け取りを拒否するとドルは暴落し、自国の対外債権がドル建ての場合、自国も同時に損失をこうむらざるを得なくなる。世界最大純債権国日本は最も当てはまり、アメリカから自立できないでいる。

・第三の要因：黒字国がドルの受け取りを拒否するとアメリカの国際通貨国特権は失われアメリカの輸入が縮小する恐れである。アメリカ国内市場の特権の縮小を意味し、同時に黒字国のアメリカへの輸出企業の縮小を意味する

つまり、アメリカの巨額で継続的な経常収支赤字が、対米収支黒字国の有効需要拡大の条件といえる。
ここで、対外収支(経常収支)黒字国である日本を含むアジア諸国にとって、コルレス残高、外貨準備、その他ドル建て資産もともに純資産であるから、価値保全を考慮しなければならない。では、経常収支赤字国である途上国についてどうだろうか。経常収支赤字国である途上国は、民間にとっても金融当局にとっても、保有するドルは米国から供与されたものであり、実質的に負債である。つまり、金との交換性はもとよりその価値保全は考慮する必要が無いといえる。
日本含めアジア諸国は、巨額の経常収支黒字を記録し、年々変動するが巨額の対米投資とドル建て外貨準備を維持し、その額は増加させる方向にある。つまり、ドル本位制を支えているのはアジア諸国ということになる。というのも、ドル本位制は、アジア諸国の工業化と経済成長を保障しうるからであり、設備投資資金と製品の販路を米国市場に依存する工業化戦略をとっているからである。つまり、米国市場をめぐって競争している国々の間では外国為替相場を低位に維持することは重要な選択肢であり、ドルにペッグしあるいは対ドル為替相場を不変に維持するため、金融当局は輸出超過の場合にはドル供給を公的介入を通じて吸収するのである。その結果、経常収支赤字国にはそのままに、米国の払ったドルは戻され、米国は輸入を続けることができる。アジア諸国にとり、経常収支黒字の達成は輸入代金の獲得であり、それをドルで蓄積することは、ドル体制支持という前に、何より事故の経済成長を維持する条件であり、経済成長の過程そのものである。

この先は、現代国際金融2章とつなげる感じで…

· アメリカ経常収支持続性について、サステナビリティの視点から書いている論文を見つけました！使えるかはともかくとして…簡単に載せときます^^
アメリカの経常収支赤字は持続可能か：2つの見解　

著：キャサリン・Ｌ・マン

第一の見解：「アメリカ経済重視」論
…アメリカの経済状況と、対外債務の残高・フローおよび借入債務の利払超過の大きさがアメリカの個人消費と経済成長によって何を意味するかという点。

・・・(米国債等)低い利回りで自国通貨建ての資産を発行し、(株式や社債等)市場性のある試算の比率が高く、かつ生産性の高い国は、金利が高く、確定満期・確定期日返済の外貨建て銀行借入を行う国よりも、長期間にわたり経常収支赤字を拡大し続けること可能。

第二の見解：「世界資産重視論」(サステナビリティに関するグローバル・ポートフォリオ論)
…世界経済の状況および資産のリスク、リターン、分散投資に対する選考の他に、アメリカ国内の経済状況に視点。この見解はアメリカ中心ではなく、金融変数をより重視。
◎外国人投資家は、分散投資行動を修正しポートフォリオにおけるアメリカ資産の組み入れ比率を高めていく必要あり。

◎アメリカ資産への投資額は、｢資産ストック｣効果対「相対投資収益率」効果の強弱により決定

※経常収支赤字の対ＧＤＰ比だけを分析対象としていたのでは、短期的なサステナビリティおよびドル相場のいずれについても十分な考察を加えることできない
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