日本国際経済学会関東部会2008年12月20日(土)　報告予定
米国ドル本位制の持続性について―若干の概念的整理―
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　成蹊大学　　渡辺　健一
　銀本位制や金銀複本位制を採用していた欧州の主要先進諸国全てが1870年代末までに金本位制に移行し国際金本位制が成立し、これが第1次世界大戦勃発まで持続する。したがって金本位制の時代は1880年から1913年までの34年間といわれる
。他方（旧IMF）ブレトンウッズ体制、あるいは金ドル体制は、1945年から1971年までの27年間である。米国の経常収支赤字は1982年から基調的に増加し、対GDP比で1985年では－3.4％となり、その持続可能性が問題とされ始めた。プラザ合意を経て経常収支は1988年頃から改善傾向となり、1991年には、湾岸戦争戦費に対する海外諸国からの資金協力もあって、若干の黒字ともなるが、再度、赤字傾向となり、2006年では－6.2％となっている。にもかかわらず現行のドル本位制とも言うべき時代はEC諸国や日本が変動相場制に移行した1973年以降、今日まで35年間、依然として継続している。つまりこのドル本位制も前2者に匹敵しえる持続性を持った一つの国際通貨体制であり、おそらくこのことは国際通貨体制の存立と機能は経常収支の赤字や黒字とはさして関係ないことを示唆しているではないか。
しかし前2者が固定相場制であったのに対し、このドル本位制は変動相場制であり、その機能様式はかなり異なるだろう。国際通貨体制を論じるに当り、この相違があまり意識されていないように思われる。このために、例えば、経常収支が恒常的に赤字である国、あるいは対外純債務国が基軸通貨国であるのは奇妙である
、したがってまた、国際通貨体制は危機下にある、あるいは持続不可能といった見解がしばしば提出されてきたものと思われる。以下ではこれに関連した問題に焦点をあて、現行国際通貨体制理解のための若干の概念的整理を目指す。

整理に当っては、経常収支と資本収支の因果関係はどうなっているのか、固定相場制か変動相場制か、またファイナンスの主体が民間か政府か、家計か企業か、といった点に注意が必要であろう。特にこの種の問題ですら、例えば経常収支の赤字に対して、これは所得以上の消費がなされていることを意味し、赤字家計のサラリーマン金融への依存と同一といったような、しばしば暗黙に家計との素朴な類比がなされがちであるが、これは誤解の1因といえよう。

以下1節では複式簿記に従う国際収支表から、資本収支が経常収支の赤字ファイナンスとなるとか、資本収支増が経常収支の赤字を発生させるといったことはいえないことを示す。2節では固定相場制下では意味のあった赤字ファイナンスという概念が変動相場制下では無意味となり、また変動相場制下であっても資本収支が経常収支の赤字ファイナンスになる、あるいは資本収支が直ちに経常収支の変化をもたらす等のことはないことを示す。3節では基軸通貨制の運営原則である基礎収支のバランスの重要性を再確認し、金・スターリング本位制や金・ドル本位制の破綻は、この原則が守られず、短期純債務が拡大したために生じたこと、このとき両基軸通貨国とも十分に大きな対外純債権を保有していたこと、つまり基軸通貨国であるために必ずしも経常収支の黒字は必要でないことを論じる。4節で米国の国際収支統計を簡単に検討し、特に2000年代に入り基礎収支の赤字が拡大し、基軸通貨の地位を揺るがすかもしれないことを確認する。5節では結論と昨今の金融危機に対し簡単にコメントする。
1　国際収支表における経常取引と資本取引との関係　―　赤字ファイナンス？―

1.1　複式簿記による国際収支表の意味は？　

国際収支表が複式簿記方式を基礎にしていることがしばしば忘れられているように思われる。　周知のように、国際収支表は複式簿記の原則に従って作成されるために、次の恒等式が成立する。

（A）　国際収支　≡　経常収支＋資本収支（金融勘定含）≡　0
しかしこの恒等式は、経常収支が（赤字ファイナンスのために）資本収支を決定するとか、あるいは（巨大化したため）資本収支が経常収支を決定するようになったとかの、因果関係を示すものではない。特に、サラリーマン金融依存の家計のように赤字のファイナンスをしているといったような解釈は一般には不可能である（もし可能であるとすれば誰が誰にファイナンスしているのか）。
例えば、日本の商社が10万ドルの石油をアラブの国営企業から購入し6ヶ月期限の手形で支払った場合、経常取引の支払側に10万ドルと記入され、同時に資本取引の受け取り側に（有価証券の輸出＝資本流入＝短期負債増）10万ドルと記入される（図表1参照）。

これを国際収支式の変化分で記せば、

経常収支（－10万ドル）＋資本収支（＋10万ドル）≡0

となる。この手形支払は輸入貿易取引手続きの一部を構成するものであって、自生的な資本取引ではない。経常取引によりいわば誘発的に発生する資本取引であり、資本収支の変化は経常収支赤字（の一部）のファイナンスを意味するものではないことは明らかであろう。またこの取引では資本流入が経常取引を誘発した訳ではない、つまり資本輸入が経常収支悪化を引き起こしたとも言えないことも明らかであろう。なお、この取引で発生する外国為替取引は10万ドルの外貨（ドル）需要の発生のみであり、例えば誘発された資本収支の側からの外貨供給といったものはないことが注意されよう。

　　図表1　国際取引輸入の複式簿記による記録（仕訳）
	受け取り側（貸方）
	支払側（借方）
	　収支

	経常取引
（財・サービス輸出等）

	（財・サービス輸入等）

　　　+10
	経常収支
　－10

	資本取引
（有価証券輸出＝資本流入、

　外貨減）　　　　　

短期　　　+10
	（有価証券輸入＝資本流出、

外貨増）
	資本収支
+10　


　このように経常取引に伴い、資本取引が誘発的・自動的に発生するような場合とは異なり、独立的に発生する資本取引の場合はどうなるだろうか。例えば外国から現金での10万ドルの（長期）証券投資（株式取得）がなされるとしよう。この場合の証券投資が一般には経常収支赤字ファイナンスというようなものでないことは直ちに明らかであろう。先ず資本取引の受け取り側に（有価証券の輸出＝資本流入＝長期負債増）10万ドルと記され、同時に資本取引の支払側に（短期資産増＝外貨増）10万ドルと記される。
　図表2　国際取引海外証券投資と誘発輸入の複式簿記による記録（仕訳）
	受け取り側（貸方）
	支払側（借方）
	　収支

	経常取引
（財・サービス輸出等）

	（財・サービス輸入等）

　　　
	経常収支
0

	資本取引
（有価証券輸出＝資本流入、

外貨減）
　長期　　　　　+10

　短期　　　　　

　　金融勘定（外貨）
	（有価証券輸入＝資本流出、

外貨増）

　　　　+10
	資本収支
+10
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したがって国際収支表上の変化は図表2のようになり、国際収支式の変化分は
　　　経常収支（0）＋資本収支（＋10－10）

　　＝経常収支（0）＋[長期資本収支（＋10）＋短期資本収支（－10）] ≡　0　

となる。つまり、（A）式の単純な、また誤れる解釈のような、海外からの10万ドルの証券投資が10万ドルの経常収支赤字を引き起こすというようなものではない。10万ドルの長期資本の流入は、金融勘定における10万ドルの外貨増により資本収支内部で相殺されて、経常収支に何の変化ももたらさない（図表2では金融勘定は短期資本の流出・入の項目に統合されており、この事例では外貨増（黒字項目）となるので、支払側（借方）に＋10万ドルと記録される）。
この場合の外国為替市場での取引は証券投資による10万ドルの外貨供給のみであり、いわゆる基礎収支に現れる取引に伴うもののみである
。（国際収支表における複式簿記の記入方法については，例えば吉野（1994）を参照。）
1.2　国際収支の均衡とは総合収支がゼロとなること
　以上より先の恒等式（A）はいわば複式簿記を使用する際の会計規則に過ぎず、その単純な経済学的解釈は無意味であることが分かる。特にこの式によっては国際収支の均衡を論じることは不可能であり、そのためには資本収支を非金融部門の狭義資本収支と、外国為替銀行と通貨当局とを統合した金融勘定とに分けた次の総合収支の式がしばしば用いられ、本論でもこの（B）式を基準として議論を進める
。いうまでもなくこの総合収支は一般に0とはならない。
　　　（B）　総合収支　≡　経常収支＋狭義資本収支　≡　金融勘定収支
この式により一般に国際収支の均衡とはこの総合収支が均衡すること、つまり0に等しくなうことを意味する。（B）は恒等式なので、この均衡の場合には金融収支も0となる。総合収支の均衡は外国為替の需給の均衡を意味し、為替レートの変動は生じない。

　後にも触れるように、国際通貨問題を検討するに当っては、経常収支などよりは、直接的にはこの外国為替取引の動向が問題である。国際通貨体制の検討では、流動性、調整、信認の3つが主要問題とされるが、流動性問題を別にすれば、外国為替取引において為替レートが変動しなければ、一般に信認は維持され、それが揺らぐときに必要な調整とはこの為替レートの値の調整となるからである。
2　固定相場制と変動相場制での相違
2.1　固定相場制下の赤字ファイナンス

固定相場制下では、総合収支が均衡しない、すなわち経常取引や資本取引から派生する外国為替の需給が一致しないときは、放置すれば為替レートが変化するので、需給の収支尻に等しい通貨当局の外国為替市場への介入がなされる
。したがって外貨需要が超過すれば、政府がそれを供給せねばならず、外貨準備が不足すれば、政府による必要な対外借入れがなされ、当該国の負債となる。もしこの民間による外貨需給が経常取引のみであり、かつ経常収支赤字による外貨の需要超過となるならば、この場合は文字通り当該国の経常収支赤字のファイナンスを必要とする。外貨準備が不足すれば基軸通貨国でない限り、外国やIMF等の国際機関から、政府がその赤字のためのファイナンスしなければならない。
しかし外貨取引が資本取引に起因する場合、国際収支の赤字ファイナンスは経常収支赤字のファイナンスとは限らない。のみならず民間における資本流入が大きいときは（例えば当該国への直接投資など）、総合収支が黒字となり、赤字ファイナンスの必要がなくなるばかりか外貨準備増となる場合もある。つまり固定相場制の下でさえ、資本収支を当該国の（経常収支の）赤字ファイナンスとする表現、そのような国際収支表の解釈は一般的には適切ではない。したがって赤字ファイナンスといった概念の使用が意味を持つのは原則的に、資本移動が自由化されていない、あるいは事実上存在しない、固定相場制下の国際通貨体制、つまりおおよそブレットンウッズ体制の時代に限定されるといえようか。
また付け加えるならば、米国は一般にはこの赤字の場合の（外貨）ファイナンスを必要としないという意味で国際（基軸）通貨国としての特権を有するといえようが、旧IMF体制下では公的な金交換義務を約束しており、やはりそれなりの負担はあったというべきであろう
。
2.2　変動相場制下においても政府の赤字ファイナンスは必要？
さて変動相場制の下では平価維持や金交換の義務はないため、外貨取引に政府は原則的に介入しない。したがって政府による国際収支の赤字対策のためのファイナンスの必要性はない
。つまり通貨当局による介入のある管理変動相場制や外国為替銀行が売り持ち・買い持ちポジションを保有するといった場合を捨象した変動相場制の原則の下では、外国為替市場メカニズムにより、次式が成立する。
　　　（C）　総合収支　≡　経常収支＋狭義資本収支　＝　0

しかしこの式はもはや恒等式ではなく、外国為替レートを決定する方程式である。
この場合、先の図表2の例はどうなるのか？　経常取引に比べ資本取引は直ちに調整がなされる。狭義資本収支が独立的に10万ドル増加すると、外国為替市場でその分だけ外貨供給が増加する（このため自国通貨の増価となる）。しかし変動相場制では定義によりこの外貨供給の純増を打ち消し均衡状態となるためには、資本収支での対応した減少（資本流入の減少か資本輸出の増加、一般にはこの両方）が生じなければならない。これを実現するメカニズムが当初の自国通貨の増価である。時間が経過すればこの増価に伴い経常収支の減少（それに伴う国民所得の減少）も生じるが、資本収支の変化もあり、この減少額が10万ドルになるとするような根拠はない。資本収支はある期間を取れば、経常収支に影響するであろうが、それが経常収支を決定するとはいえない（下記付図表および渡辺（2008）参照）
。
      付図表　変動相場制下，外国為替超過供給曲線による為替レートの決定
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さて経常取引や資本取引の担い手は主に民間企業であるため、取引に伴うファイナンス、信用供与があるにしても、それは個々の企業に対してなされるものであり、当該国の経常収支が赤字か否かはさして問題ではない。ここでは、当該企業が利子支払・元本返済をきちんとする見込みがあるか、あるいは相応の配当をしたりキャピタルゲインを実現したりできるか否かのみが問題となる。したがって変動相場制の場合、国際収支の理解のための単純化イメージを用いる場合は、政府やましてや家計ではなく、企業を想定すべきであろう。企業が恒常的に債務を負っていることは普通であり、のみならず債務の存在はレバレッジを効かした優良経営とさえみなされる場合も多い
。また経済の成長や企業の成長と共に借入債務の総額も増加していくことは普通である。
米倉（2004、2006）、また早川（2005）、岡本＋松田（2007）が詳細に検討しているように、今日の米国企業へのファイナンスは問題があるようなものではないといえよう
。『2006年版　米国経済白書』の第6章でも、米国への資本流入は赤字ファイナンスといったものではなく、米国の高成長・高生産性上昇率とそれに伴う企業の高収益性によるとしている。また「国際収支赤字ファイナンス論」と関連して、米国はしばしば過剰消費国といわれるが、米倉は『2002年米国経済白書』を利用して、米国の輸入構成は資本財、産業用原材料、自動車関連が60％、消費財は20％前後に過ぎないというとしている（米倉（2004、上、102頁）
。
　変動相場制下では外国為替取引は完全に「民営化」されており、平価維持とか金交換義務とかはなくなり、このため原則として外貨準備の必要性もなくなった半面、自国通貨が国際通貨であることは為替リスクを相手国企業に負わせることができるという以外の利点もなくなったといえよう。例えば日本企業が米国へ輸出する場合、ドル建ての場合は日本企業が外国為替市場でドル売り（円買い）をし、邦貨建ての場合は米国輸入業者が市場でドル売り（円買い）をする。したがってどちらが為替リスクを負うにしても、それは外国為替市場での民間取引により決定され、さらにそれを通じて長期的な（国際通貨体制論における、いわゆる）調整問題も、いわば徐々に、日常的になされていくことになる。つまりもはや1960年代や70年代初めのような金交換停止（というよりはドル平価切り下げ）の恐れといった短期的ドル危機は発生せず、この意味では、事実上、ドル価値の長期的な下方調整問題のみが残されることになる
。
　しかし国際通貨体制がnon-system、あるいは「民営化」されたといっても、短期的問題が皆無になるわけではない、特に基軸通貨国にとっては。経常取引や資本取引が個々の企業によりなされるにしても、その集計として外国為替取引市場で為替レートが決定されるようになれば、「価格が上がるから買う、買うから上がる」、あるいは「価格が下がるから売る、売るから下がる」といった投機という市場価格特有の問題が生じる
。これによる暴落の危険、基軸通貨の位置の喪失の危険がある以上、市場で決定される為替レートに対し、基軸通貨国の政府・通貨当局は、無関心ではいられない。つまり変動相場制下の国際収支目標は、理論的に見ても、経常収支というよりは、為替レートとなる。
さらに為替レートを左右する資本移動が金利に影響される以上金融政策は為替レートや国際収支への影響を無視しては実施しえず、場合によっては国際収支や為替レートの変化が目標となることさえある。事実、周知のように、19世紀金本位制時代の公定歩合政策は景気政策というよりは国際収支ないし金平価維持政策としての性格が強かった
。そこで固定相場制下での金交換、ないし平価維持問題を振り返ることにより、現在のドル本位制がいかなるものか、判断する材料を得ることにしたい。
3　固定相場制下の基軸通貨の管理：　短期の国際収支対策と基軸通貨信認の問題
3.1　金・スターリング本位制下の割引率政策

周知のように19世紀後半における金本位制は、金本位制とは言いながら、内実は金スターリング本位制であり、この点ではブレトンウッズ体制の金ドル本位制と類似している。しかしブレトンウッズ体制下の米国に比べればはるかに少量の金準備により運営されていた。それでも誰も流動性と信認のジレンマ問題などで騒ぐことはなかったという。

金スターリング本位制下のイングランド銀行の通貨政策の基本目標はその金準備の保存であり、そのための日常的運営は、ケインズに依拠する尾崎（1973、26、28頁）によれば次のようになる。イングランド銀行は公定歩合の上下で短期資本を英国の思うように動かしたが、これは英国がネットで短期貸しのポジションであったことによる。もっとも、そもそも英国の銀行は植民地以外の外国に貿易金融くらいにしか短期資金を貸さなかったが、これはそれ以上に短期資金が動くほど世界が一体化していなかったことが基本的背景となっていたという。短期国際資本市場で債権国の地位にある国は金流出に備えるときには貸出を減らし得るか否かが問題であるが、債務国の場合には借入れを増し得るか否かが問題であるため、債権国の公定歩合による金融調整のほうがより強い効果を持つ。英国は短期信用を供与して、その資産と負債を並行して増大させたため、短期ポジションを悪化させずに国際流動性を必要なだけ供給できた。

＜ケインズの説明＞

　念のために関連部分について、以下にケインズ（1977）を直接に引用しておこう。
外国人が、われわれに対して所有している即時払いの請求権を金に替えることを望み、そしてわれわれの方では、同様に即時払いの外国人に対する相殺可能な請求権を所有しないときにのみ、金の流出が発生しうる。金の流出はわれわれが相殺しうる請求権を急速に作り出しうる時にのみ、食い止めることができる。・・・国際短期貸付市場において圧倒的債権者である国の地位は、圧倒的債務者である国の地位とはまったく相違したものであることが注意さるべきである。前者の場合がイギリスの場合であるが、そこでは貸付額を減少するという問題であり、後者の場合は借入額を増加するという問題である。・・・一部分はこのために、一部分はロンドン貨幣市場の独特の組織の結果として、金の流出を調整する「公定歩合」政策がこの国においては見事に成功してきたが、・・・。公定歩合の変更がどうして当面する赤字の収支に影響するかを詳細に考察するのは、この概説の目的のために必要ではない。公定歩合の変更がイギリスの短期貸付金と外国の資金需要（主として手形割引のために売却するという形で現れる）とのあいだの媒介人として行動する仲介人を抑止し、以前に契約され現在支払期日がきている短期貸付額よりも新取引額を少なからしめ、このようにして外国に対して必要な相殺可能な請求権を作り出すといえば十分であろう。イギリスの貨幣制度の基本的な特徴は、したがって、主要な交換手段としての小切手の使用と、当面する対外債務の差額（とそれによる金の輸出入による流れ）を調整するための公定歩合の利用である。（13-4頁、下線は引用者による）
　このケインズの説明は分かりにくい。単純化すれば、イギリスの負う海外からの短期債務（＝海外の短期債権＝例えばイギリスにおける銀行預金）が増大して、海外への金輸出となりそうな状況では、イギリスが短期純債権国ならば、その債権を取り崩して債務をカバーすることにより金輸出を防ぎえるが、純債務国ならばカバーしきれず、加えて対外借入れが困難であれば、金流出となる。このような認識が一般にもたれ、かつ短期債務が大幅に短期債権を超過する状況になければ、金兌換・流出への動きそのものが生じないことになるといえよう。我々にはこの単純な事実で十分と思われる。
しかしあえてケインズの説明にこだわるならば、それは次のように理解できようか。まず非居住者との決済は全てロンドンにある銀行の預金口座を通じてなされるとしよう。この残高が相対的に大となれば金輸出となるが、金兌換・輸出により、それだけの預金残高減となる。したがって金輸出を抑止するにはこの預金残高を減少させればよい。公定歩合引き上げにより、一般的には非居住者の短期資金需要が減少とロンドン金融機関側の信用供与抑制により、対外短期貸付（＝短期資本輸出＝対外債権増）が減少し、それに伴う非居住者の預金（＝海外の債権＝イギリスの債務）も減少する。他方では、過去の対外短期債務（＝イギリスの短期債権）が満期となり、その返済のために非居住者の預金残高が減少し、結局、非居住者の預金残高は当初水準には戻らず、金輸出の可能性が低くなろう。いわば貸し付けの更新拒否により、非居住者の債権である預金残高を相殺的に減少させるのであるが、このようなメカニズムが実現可能なのはイギリスが預金残高債務より多くの対外短期債権を保有している場合だけであろう。特にイギリス以外の諸国も対抗的に公定歩合を引上げるような場合には。

さらに、公定歩合引き上げは当然ながら一般に、非居住者によるイギリスの短期債権等の金融商品に投資されるため、その支払のためにロンドンの非居住者預金残高が減少する。上記引用文中の借入れ増による金輸出回避のケースでもある。このような短期資本輸入増、あるいは対外借入れ増が大きいならば、対外債権・債務残高はさし手問題とならないはずである。しかし短期貸付における純債務国のようなケースでは、対外借入れのためには、例えば国内景気に悪影響をもたらすかもしれないほどの公定歩合の大幅引上げが必要等の不利が伴い、それゆえに容易にはそのような政策をとれない等の問題があるといえよう。
引用文中のロンドン貨幣市場の独特の組織という部分は次節で扱うことにし、確認のために次にブルームフィールドの見解をも見ておくことにしよう。
＜ブルームフィールドの説明＞

　割引率政策について、ブルームフィールド（1975）は以下のような説明を与えているが、その一部は、ケインズのそれを補完するものといえようか
。彼は、1914年以前には貨幣政策は、割引政策からなりたち、全ての中央銀行は適格手形を割り引くべく用意した少なくとも一つの公定歩合をつねに設定したと述べた後（30頁）、次のように指摘している。
利子率の変化は・・・資本（特に短期資本）の国際的な流れに明らかに重要な影響をあたえた。・・・たとえば、イギリスにおいては、割引率の引き上げは、それが市場で「効果的」であり、他国での対応的な引上げによって相殺されない場合、次のような仕方で資本の純流入を引き起こす傾向があった。すなわち、爾余の世界に対するロンドン・アクセプタンス残高とその他の短期債権の縮小によって、ロンドンへの一時的な投資を求める流動的な外国残高を誘引することによって、ロンドンと外国で相場が立っている証券の裁定操作を刺戟することによって、ロンドンでの外国証券の起債と既発行債売上高の海外移転を延期することによって、およびその他の方法によってである。イングランド銀行の割引率変化に対して、資本の国際的な流れに生じたこの広範な反作用は、すくなくとも部分的にはなぜイギリスが―たとえ、頻繁かつ重大な利率の変更を必要としたとしても―1914年以前に常にごくわずかの金準備によって効果的に機能しえたかを説明するのに役立つ。
加えて、ケインズと同様に、他の国では割引率の変更はイギリスの場合のようにうまく機能しなかったと述べ、その理由は、他の諸国はイギリスのような発展した国際金融市場やそのような巨額の短期対外債権、あるいはこのような確固たる兌換性のある通貨を持たなかったし、国際貿易と国際金融上でこのような支配的な役割を演じなかったためとしている（48‐49頁、下線は引用者による）
。
3.2　基軸通貨国の運営ルール

　以上より、例えば基軸通貨国が自国通貨の信認を落とすことなく国際流動性を供給するには「流動性は貸出をすることにより賄え」という原則に従うことであり、このためには「国際収支の基礎収支を均衡に保て」という原則を守ることであるという（滝沢（1984、32-3頁）。実際、「イギリスが海外（長期）投資に使える金額は経常収支の黒字分まで」、つまり「経常収支黒字＝長期資本収支赤字という国際収支構造でイギリスは基礎収支を均衡に維持すべきである」という原則が第1次世界大戦前、当時の英国官僚により既に認識されていたという（松井（2004、55頁）。
　以上の説明に、特にケインズのそれに、今一度注意すると、基軸通貨の信認維持のための最も重要な原則は、割引政策等により、金準備の減少傾向を反転させるというにとどまらず
、金流出を容易にコントロールできるように、短期貸付市場で対外純債務国とならないこと、したがって国際流動性の増加は短期貸付の拡大によるべきということになる。　　　

このような原則・運営ルールは、金・スターリング本位制下ではイギリスの金融界がいわば世界の銀行の役割を担っているのであるから、当然ながら銀行経営のルールに従うべきことを思えば当然ともいえよう。すなわち銀行は債務超過を避けるのは無論であるが、日常的には流動性管理を必要とし、短期借り・長期貸しといった事態を避けることは鉄則とされる
。
　国際収支対策が中央銀行ないし財務当局のみでなされるならば、流動性管理等も比較的容易であろう。しかし実際の直接の信用供与は民間のいくつもの金融機関でなされるため、公定歩合政策効果が浸透するためには、その政策意図に従って一斉に行動する割引商会等の仲介人の存在、その行動様式が問題となろう。つまりイングランド銀行による公定歩合の引き上げを金流出阻止のための金融引き締めのアナウンスと解して、迅速に貿易手形の割引を抑制する仲介人はこの政策の実現に対して無視し得ない影響を与えたろう（例えばイギリス以外でも対抗的に公定歩合を引上げるような場合の政策効果の浸透という面で）
。先の引用部分でケインズが指摘しているように、このような仲介人からなるロンドン貨幣市場という独特の組織が、公定歩合政策が成功するための今一つの要因であったろう。
それでは英国は実際にこのルールに従っていたのか。実はこの点を判断しえる直接的な統計データはないようである。上記引用のケインズの説明から明らかなように、イギリスが短期の純債権国であったのはこの当時の常識であったように思われる。また1931年のマクミラン・レポートは第1次世界大戦前の対外短期ポジションの均衡は多分（probably）充分に均衡していた、としている（松井（2002）、169頁）。
しかし例えばブルームフィールド（1975）は1880年から1914年にかけて、イギリスの短期対外資産が、その短期対外債務を絶えず上回ったということや、イングランド銀行による割引率の変化が必ずイギリスの対外短期債務よりも対外債権に一層の影響を与えたということに、全く確信を持てないため、ロンドンが純短期国際債権国であったというよりは、イギリスの総短期対外債権の大きさを強調したいとしている（51頁の注（73））。

ブルームフィールドの最後の主張はイングランド銀行の割引率政策に対する彼自身の説明と整合するものではあるが、あまり説得的とは思われない
。まずケインズが強調していた短期債務国と短期債権国間の相違、つまり金流出を抑制するために用いる割引政策は、対外債権に対してはそれを抑制すればよいのであるが、対外債務の場合はそれを増加させねばならなく、これは前者に比べより困難であるといった点に、あまり留意していないように思われる
。
これ以上に、我々の観点では、短期債権がいくら大きくてもそれ以上の巨額の短期債務があれば、ブレトンウッズ体制下のドル危機のように、平価切下げの疑惑とそれに伴う投機的状況が発生する可能性が大きくなるので、短期債権の総額というよりは当然ながら、債務との相対的大きさこそが問題である。割引率政策の実際のメカニズムもさることながら、このような単純な危惧の意味も大きいと考えられる。したがって完全に短期純債権国である必要はないが、短期債権と短期債務がほぼバランスしている必要があろう。（金・外貨準備を含む）短期債権と短期債務の比率が1の近傍にある必要性を説く松井（2002、第4章）の主張もおそらくこのような状況を想定するものと思われる。松井は、仮に基礎収支が赤字であったにしても、ブレトンウッズ体制下のアメリカに対比すれば英国の基礎収支は、おそらく十分に均衡していたと判断されるとしている（75-6頁）
。
今日主要国は変動相場制となっており、短期的な平価調整危機への対応のようなものは原則的に不必要となっている。しかし為替レートの乱高下を防止する必要性はあるといえよう。もし対外債権・債務のバランス維持が公定歩合政策による資本移動の管理に有効であったとすれば、変動相場制下でもこのルールは依然として有用であろう。資本移動の管理が有効であることは、資本移動が為替レートの変動をもたらす以上、為替レートの管理にも有用であることを意味するからである。
加えて、以上のケインズやブルームフィールドの見解に暗黙に示されるように、基軸通貨を維持する運営ルールとも言うべきものは対外短期債権・債務に関わるものであり、対外長期債権・債務あるいは純債権国であるか否かといった点はさして問題ではないように思われる。この点をより具体的に見るために、次に過去の二つの基軸通貨システムの危機・改編の事例を簡単に検討し、この危機が直接的には短期債権・債務の問題であったことを確認しておこう。

3.3　基軸通貨の二つの危機の事例

＜1931年のスターリング危機＝英国の金本制離脱＞

　尾崎（1973、53-63頁）によれば、この金本位制離脱の基本原因は以下のようになろう。第1次大戦後のロンドンのポジションは戦前とは異なり、短期債務が短期債権に比べ著増する。1930年前後では、短期債務4.5億ポンド（スターリング・バランス＝銀行預金残高と大戦の産物である大蔵省証券、割引市場における外国銀行のアドバンス）、短期債権1.5億ポンド（アクセプタンス＝貿易金融）、金1.5億ポンドであり、1.5億ポンドの短期純債務国となる。第1次大戦後、特に1925年以後、他の国の金為替本位制採用のためにスターリング・バランスが大きくなったが、ロンドン・アクセプタンスは減少した。これは英国の高金利政策による減少であるが、この政策の原因は1925年の金本位制復帰が旧平価でなされたため、ポンドの過大評価となり貿易赤字が拡大したためである。他方、この高金利にもかかわらず、大戦後スターリング地域からの途上国の長期資本需要が強く、それを抑制できなかったと推測される。つまり貿易赤字の拡大による経常収支の黒字幅の縮小にも拘らず、長期資本流出を減らせず、基礎収支が赤字となり、短期ポジションが悪化して、短期純債務国となる。未だ数十億ポンドといいう巨額の海外長期資産を保有していたのであるが
、この短期純債務国という事情が基本的原因となって、スターリング信認危機が発生し、それを乗り越えられず、1931年9月19日、大蔵省、イングランド銀行は金本位離脱手続きを完了する。
　この危機の具体的な経過は米倉（1981）により詳細に明らかにされている。1931年5月のオーストリアの大銀行クレディット・アンシュタルトの破産を契機とするドイツ銀行恐慌の勃発と英国の対外短期信用ポジションの脆弱性を明らかにしたマクミラン委員会報告等が原因となって、7月16-19日間で3200万ポンドの金が流出する。アメリカ、フランスの通貨当局からの第1，2次借款合計1.3億ポンドの支援を得たものの、結局この危機を乗り越えられず、金本位制の停止に至る。この直接的契機については、尾崎（1973）では推測にとどまっていたが、米倉（1981）は次のように指摘する。9月19日3時の時点で金・外国為替準備は、先物為替売契約、仏・米からの1,2次借款1.3億ポンドの総計を500万ポンド上回るに過ぎぬばかりか、外国人保有のロンドン残高は金準備の2倍以上の残額があった。この残高の引揚を許容することはポンド不信の人々を利するだけとのスノーデン蔵相の意見があり、また借款の担保として金準備を確保しておく必要もあり、これ以上の金流出は許容不可能とされたためという（96頁）。

なお英国金本位制離脱の基本原因に対する米倉の理解は尾崎のそれと同様といえよう。米倉（1981）次のように記しているからである。「ポンドを防衛しきれなかった根本原因はポンド金平価が過大評価であり、しかもそれが外国短資流入で辛うじて支えられていたことに約められる。この脆弱な対外短期信用ポジションの下では、一度ポンド不信が生じれば、短資は流出し、ポンドは金兌換を停止せざるを得なくなるのである。実際、世界大恐慌の進展はポンド過大評価―シティの短期借・長期貸の矛盾を露呈させ、大恐慌の所産たるドイツ銀行恐慌・イギリス財政事情悪化はポンド不信を惹起したのである。そしてポンドの金兌換停止をはやめたのが、31年7-9月の為替操作の不手際であり、その間にポンド不信を煽る事件が勃発したこと、この二要因であった。（96頁）」
＜1971年の米国の金交換一時停止＞

　1960年末の時点で米国の民間の対外長期純債権残高は261億ドルであったが、短期純債務残高は69億ドルに達しており、政府部門の純債権残高は255億ドル（内金ストック高178億ドル）であったものの
、既に第1次ゴールドラッシュに見舞われていた。その後65年に第2次、67年に第3次のそれが発生して、金の公定価格と自由市場価格とを切り離す、二重価格制が取られることになる。1970年末時点での米国の対外民間長期純債権残高は563億ドルの巨額であったが、対外民間短期純債務残高は129億ドル、政府の純債権残高258億ドル（内、金ストック高111億ドル）となっていた
。外国政府の金・ドル交換要求や通貨投機も発生して、1971年8月金・ドル交換の一時停止、10％の輸入課徴金の賦課等の措置が取られることになる。
　以上の二つの事例とも、危機は短期資産に対する、短期負債超過を基本的原因として発生していること、また危機後の為替レートの減価により小康を得たことなどから事後的に明白なように、基軸通貨の危機の実質的問題は、金交換というよりは、国際通貨体制論でいう調整、つまり平価変更の問題であったといえよう。したがって日常的に市場での調整がなされる変動相場制下では、金交換や平価維持の必要はなくなり、この種の危機は消滅することになる。とはいうものの対外短期負債超過が大きければ、例えば市場での為替レート変動幅が大きくなり、信認という長期的な問題の対応を困難にするといった問題は依然として存在すると思われるが。
今一つの重要な点は、上記いずれの場合も危機が発生した時点では両国とも依然として対外純債権国であった点であろう。つまり、基軸通貨国が、対外純債権国であっても対外短期資産・負債の構成が不適当であれば、いわゆる流動性危機として、通貨危機が発生することを示している。この点は次のような事情を示唆するように思われる。おそらく基軸通貨の通貨危機の発生は当該国が対外純債権国か否かとは無関係であり、仮に対外純債務国であっても、短期資産・負債の構成がバランスしておれば、このような通貨危機は起こらなかったのではないか。つまり対外純債務国（累積経常収支が赤字）であっても、その国の通貨が基軸通貨であることは十分に可能なのではないかと考えられる。
3.4　基礎収支の均衡の必要性
以上のように、今一度繰り返すならば、必要に応じて流動性を増加させながら、その国際通貨としての信認を維持するためには、短期信用供与により流動性を拡大すべしとする議論において、経常収支の黒字維持は必ずしも論理的に含まれている訳ではなく、また国際通貨の歴史からも基軸通貨国の経常収支の黒字は必ずしも必要はないことが示唆される。つまり金兌換停止（というよりは平価切下げ）の恐れにより発生した基軸通貨危機は短期的な事件であり、関連するのは対外短期債権・債務の問題であったと考えられる。

　短期債権・債務のバランスは、先の（A）式より、基礎収支の均衡を意味する。これらのバランスと為替レートの変動との関係を簡単に振り返っておこう。
先の（A）式より、経常収支≡－資本収支、あるいは
　（D）　　基礎収支≡経常収支＋長期資本収支　
≡－短期資本収支≡　短期資本輸出－短期資本輸入
　　　　　　　　　　　　　　　（≡　短期対外債権増－短期対外債務増）
≡－狭義短期資本収支＋金融勘定収支
となるので、一般的に、対外短期債権・債務のバランスは基礎収支の均衡を意味する。
　（E）　基礎収支　≡（経常収支－長期資本輸出）＋長期資本輸入＝0
つまりこれまで基軸通貨国に対して理想状態として想定されてきたように、経常収支黒字分に等しい長期資本収支の赤字（純資本輸出）が発生する場合だけでなく、経常収支赤字分と長期資本輸出分との合計に等しい長期資本輸入を行う形でも、基礎収支は均衡することになる。この場合も、短期資本収支（金融勘定含）はバランスすることになる。
さて変動相場制下であっても、先に述べたように、短期的な危機は消滅するが、基軸通貨の信認の問題は残る。そしてこの問題に対する解答も、固定相場制下の基軸通貨のあるべき姿といわれた基礎収支のバランスであるといえようか。逆に基礎収支が傾向的に赤字であれば、おそらく為替レートは日々、減価傾向をたどり、このため基軸通貨としての信認を失い、その地位を他の通貨に代わられることになる。ここでは二つの点が注意されよう。

第一に、基礎収支が赤字傾向なら為替レートが減価傾向になるといえるのか？先の定義的な指摘のように、変動相場制下での為替レートは上記（D）式で基礎収支＋狭義短期資本収支が0となるように決定されるのであって、この限りでは収支の構成とは差し当たり無関係に見える。しかし基礎収支に記される取引項目は、先の図表1,2の例に見られるように比較的独立性が高い。他方短期資本収支の一部は基礎収支に現れる独立的取引に自動的に伴う決済という性格のものが多い。むろん短期資本取引には自立的なものもあり、とりわけその規模ははるかに大きい。しかしこの取引の中心をなす利子裁定、投機は通常、いずれも直物・先物の反対売買の組み合わせや、短期の投機目標期間の後に反対売買を伴うものであるため、長期的な外国為替の需給、したがって長期的な為替レートへの影響はさして大きいものとは思われない。
例えば基礎収支が事前的に赤字であるとき、これは外貨の超過需要を意味するため、自国の為替レートの減価圧力となり、この減価に応じて（基礎収支は今この事前のものからさして変化しないとすると）、狭義短期資本収支に生じる変化により外貨の純供給が増え、総合収支の均衡が達成されるとする想定できよう。（実際の国際収支表では定義的に均衡為替レートでの実現値しか記録されないので統計的判定は困難であろうが。）
第二に、固定相場制下では必要に応じ自国の総合収支赤字を通貨当局がファイナンスしなければならないが、変動相場制下では原則的にそのような必要はなく、したがって基軸通貨国に対し直接的な制度的利益はさしてないように思われるが（管理変動相場制として外為市場に介入するのでなければ）、基軸通貨国であればその国の金融機関は、一般に、単に自国の金融業務のみならず、第3国間の金融業務をもさえ扱うことになるという、大きなビジネスチャンス、収益源を得ることになり、これは簡単には他国へ譲れないであろう。
4　ドル本位制は持続可能か？

　平価や金交換の維持を必要としない変動相場制下では、短期資本の貸付等が拡大して必要な国際流動性（基軸通貨国にとっての短期債務）が拡大する限り、さしあたりは短期の資本収支の均衡もさして必要としない。それならば国際収支の均衡などという概念も不要になるのか。そうではないであろう。短期的調整が不必要にしても、国際通貨の信認の維持といういわば長期的課題は依然として存在する。前節末に見たように、国際通貨の信認の維持にはその必要条件として、基礎収支がおおむね均衡を維持する必要があろう。これが持続するのであれば経常収支が恒常的に赤字であっても、為替相場が不変なため基軸通貨としての信認は維持されるであろう。次のような事実も、間接的ながら、このような理解の妥当性を示すものといえよう。未だ基軸通貨国ではなかったものの、19世紀の米国は恒常的経常収支赤字国であったが、外資を取り入れ成長を遂げていたため、誰もこの経常収支赤字を危惧しなかった。
経常収支の黒字といわばそれを原資とする資本輸出の過程をへて基軸通貨国となった英国や米国の歴史を振り返ると異常とも思われようが、一旦、基軸通貨国の地位を獲得した国の通貨は既に国際通貨として使用される慣行が成立しているため、対外純債権国の地位によってその通貨の信認を補強する必要がないともいえようか
。つまり周知のように通貨はいわゆるネットワーク外部経済性を持つため、ある通貨が国際通貨の地位を獲得すると、その状況がロック・インされ、他の国際通貨への変化が困難となる。
　特に、ネットワーク外部経済性が顕著となるのは、貿易や短期の資本取引、それに伴う媒介通貨としての必要性などであり、したがって比較的短期の国際的な通貨の通用性・利便性に関わるものといえよう。この短期の取引では、定義により取引の契約から決済までの時間が短く、当該国際通貨が長期的に減価していてもそれが緩やかである限り、その減価による損失はさして問題とならず（日々のレート変動の方が通常大きいため）、十分に国際通貨として機能することになる。長期の投資・貸付などが長期的に減価の程度が小さい通貨でなされるようになっても、短期の取引が広範囲で使用される従来の国際通貨でなされ続けられるのはこのような理由といえよう。緩やかな基軸通貨の減価ならおそらく容認されるものともいえよう
。
ちなみに、主要通貨に対するドルの名目実効為替レート指数は、1773年を100とすると2007年では77.84に減価している。2割強の減価であるが、平均年率では0.73％の減価である。むろんこの間、1980年代前半の高金利政策によるドル増価、プラザ合意とそれに続くドル価値の急減（1985年の133.55が1988年には90.43）といった混乱もあるが、これは基本的には変動相場制によるものであり、ドルの長期的減価の問題ではない。またインフレーションを調整する実質実効レートでは平均年率0.42％の減価となり、程度はより小さくなる（1973年の100から2007年の86.64へ）。（データは『2008　米国経済白書』付録Bより）。
むろん価値の貯蔵手段としてより有利な最近までのユーロのような今一つの競合する国際通貨があれば、長期の相対的有利性が問題となる国際債券発行等においてそれなりの影響を与えることになろうが
、上記の程度なら価値の下落という信認問題ですら軽微とされるように思われる（年率1-2％のインフレーションならさして問題でないとすれば）。このように見てくると、1973年以降のドル本位制の持続はさして奇妙なことではないといえよう。
　しかし国際収支の動向とそれに伴う為替取引によっては、減価が緩やかである保証はなく、また仮に緩やかであるにしても、例えばユーロが相対的に上昇していくならば、長期的には基軸通貨の変化も見られることになろう。
したがって基軸通貨の地位を維持しようとするならば、米国の対外経済政策の目標は変動相場制下でもおおむね基礎収支の均衡であり、また民間取引のコントロールは容易ではないことを思えば、経常収支・資本収支勘定における民間取引の長期的傾向に合わせ、政府の経済・軍事援助等の対外取引を基礎収支がバランスするように決定されるべきことになろう。
4.1　米国対外債務の動向

以下若干の関連データを見ておこう。2節では変動相場制下の米国の資本輸入は企業による資金調達であること、したがって直感的イメージによる判断は政府や家計ではなく企業イメージによるべきことを指摘した。むろん現実には、海外からの資金調達は、家計は対象外にしても、他に政府が存在する。実際に、ネットポジションで見ると米国の対外純
[image: image1.emf]図表3　米国政府・民間対外債権（対GDP比％）7976-2007年末

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

西暦暦年末

％

　政府部門対外純債権 　民間部門対外純債権 米国対外純債権

資料：　米国商務省経済分析局のウエッブサイト、2007年は暫定値


債務は、図表3に示されるように、政府の対外純債務とほぼ等しい
。むろんこれは偶然的

な見かけ上のことに過ぎない。外国人が保有する米国国債やドル通貨を米国企業の社債や株式に転換すれば、その分だけ米国政府の対外純債務が減り、米国民間部門の対外純債権が増加することを想起すればこの点は明らかであろう。特に国債は外貨準備として保有されることが多く、これは民間部門に比べ政府はより安全性の高い資産を持つ必要があることを繁栄しているといえよう（社債に比べ国債は信用リスクゼロとされるのが一般）。ちなみに、この図表3から明らかなように、1985年までのプラスの対外純債権を保有している時代ではその純債権はほぼ民間部門が所有する形になっていた。

概要データは次のようになる。図表3では対外純債権は1980年代から減少し始め、1986年には純債務国になり、債務総額は1兆4912億ドルである（対GDP比33.4％）。以後対外債務は増加し、1990年代半ば以降それは急速になり、2006年末時点では対外債務総額は15兆4279億ドル（対GDP比111.7％）、純債務額2兆2856億ドルとなる。2006年末での内訳は民間部門債務12兆3916億ドル（80.3％）であり、政府部門はこの約5分の1弱である3兆363億ドル（19.7％）である
。この政府債務の内の90.1％が米国政府証券（国債等）として外国に保有されているが、大部分は外国政府部門の保有であり、外国民間部門は米国政府債務の18.7％分を国債で保有している。外国民間部門はまた政府債務の9.3％を米国通貨ドルで保有している。
さて民間部門の対外債務がこのように大きくても、これにほぼ相当する対外債権を保有しているために、図表3が示すように、民間部門対外純債務は比較的に小さく、2000年代での平均で見ても、債券・債務はむしろほぼバランスしているといえよう。したがって早川（2005）が指摘するように、米国の国際収支状況は、純債務を急増させ、自国企業による海外資金調達も困難となり、経常収支赤字ファイナンスのために政府自身がIMFなどから厳しい条件付で資金調達をするといった開発途上の累積債務国とは大きく異なるものといえよう。
しかし政府部門の純債務は拡大している。米国政府部門の対外債務総額は民間部門のそれの5分の1程度であるため、さして問題ないともいえよう。おそらくそれ以上に、徴税権のある米国政府のドル建て債務である国債の利払いや償還が不可能になるということはほとんど考えられない点では（信用リスクゼロ）、民間部門への投資に比べ不利とはいえないであろう。早川（2005）は、米国国債への投資をしている日本政府などは、むろん好んで対米債権を増やしたり、アメリカから赤字ファインスのためにと依頼されて、米国債を買ったりしている訳でもなく、経常黒字の永続・自国経済を守るために、時に自国通貨売りの介入をし、その結果積み上がった外貨の多くをドル投資しているのであり、そのため外国による米国国債保有増は今後もある程度予想できるとしている。
4.2　米国経常収支の動向

　2.2節の（Ｃ）式より、為替レートの変動に伴う評価替えを捨象すると次の等式が成立する
。

　　　（E）　経常収支　＝　対外資産純増　≡　対外長期資産純増＋対外短期資産純増
≡　－長期資本収支　－　短期資本収支
そこで米国の対外負債純増が政府・民間のいずれによるのかを簡単に振り返っておこう。
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図表4では、先ず政府部門対外経常収支は一貫して赤字であり、1970年代半ばからは対GDP比で見て若干の増加傾向といえようが1％前後でおおむね一定と言えよう。その主なものは移転収支である経済・軍事援助と所得収支である。援助は1960年代移転収支のおおむね7割程度であったが70年代半ばから減少し始め、90年代初めまでに2割程度となり以後この状態が続く。これに対応して所得収支の構成比が高まり、2006年では72.6％（援助は14.9％）となっている。
先に見たように外国の対米国政府債権は増加しているが、その大部分が国債等の政府証券であったことを想起すれば容易に推測されるように、この米国政府の所得収支の赤字増は政府証券に対する利払いの増加である。先に指摘したように、もし仮に外国部門が対米資産として米国政府の国債等ではなく、米国民間部門の社債や株式を保有するならば、上記の政府部門所得収支の赤字の寄与はさらに減少するであろう。蛇足ながら経常収支に限定する限り、「オーバーコミットメントによる帝国の過重負担」といったものはさして見られないといえようか
。
　したがって、図表4からも明らかなように、米国の経常収支赤字の主要因は民間部門によるものである。波動的上下はあるが、民間部門の経常収支は1960年代半ばから傾向的に減少を続けている。1980年代初頭までは黒字を保っていたが、以後急速に赤字を拡大していく。このためこのような経常収支赤字は持続不可能との声も上がり、周知のように1985年にはプラザ合意がなされる。その後一時的改善が見られるものの90年代から再びこの赤字は増加し2000年代半ばには対GDP比6％とかつての2倍弱の水準にまでなっているが、依然として持続している。したがって米倉が指摘しているように、民間部門での資金調達と運用に問題があるかどうかが検討される必要があろう
。
ここでは経常収支の簡単なマクロ的な鳥瞰をしてみよう。経常収支の赤字の大部分は財の貿易収支赤字に起因する
。そして図表5に見られるように、対GDP比で見た財輸出は1970年代半ば以降おおよそ一定であり、輸出産業の国内産業に占める位置はさして変わらず、この意味では米国の国際競争力はさして衰えてはいない（もっとも世界の平均では戦後、特に石油危機以降、対GDP比の輸出割合が増加しているが）。貿易収支悪化の基本原因は財輸入の傾向的増加であるが、これも米国企業の国際競争力の衰えと断定するのはやや難点があろう。1980、90年代輸入の増加と海外直接投資残高とはおおよそ並行的に増加している。つまり米国企業が海外生産をしてそれを米国へ逆輸入するようになっていると解されよう（1990年代末までに，世界貿易の1/4以上・先進国の貿易の約半分は企業内貿易という）。1990年代末以降、直接投資残高の成長はさらに上昇し、輸入がそれ程でなくなっているのは、海外市場向け生産が増加していることを示すものと思われる。
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しばしば指摘されることであるが、米国の対外所得収支は純債務国であるにもかかわらず依然として黒字であり、2006年では638億ドルを計上している（GDP比0.5％）。つまりマクロ・レベルで見ても、外国での運用のための外国からの資金調達はその資本コストを超える収益を上げていることを意味する
。
　
　米国の基礎収支はもはや公表されていない。そこで直接投資や証券投資を主とする長期資本収支を暫定的に試算し、国際収支を改めて検討してみよう
。図表4に見られるように、1960年代後半から、経常収支は依然として黒字を保っていたものの基礎収支は明らかに赤字化し、したがって米国の対外短期債務が増加し始め、1971年の金・ドル交換停止に至る
。その後若干の改善と悪化が波動的に繰り返されるが基調的には赤字であり、2000年代では1％前後から3％前後へと悪化している。基礎収支が赤字であるため、3節末で述べたように、長期的にはドルはおそらく減価傾向となり、また為替相場の安定性を一層妨げ易くなって意るものになっていると考えられる。
5　結語

　複式簿記の作成の帰結に過ぎない恒等式（経常収支＋資本収支≡0）から、資本収支を経常収支の赤字ファイナンスとか、あるいは資本収支の自立的変化が等額の経常収支の反対変動をもたらすとする解釈は誤りである。固定相場制下では政府・通貨当局が経常収支の赤字ファイナンスをするということは実態を反映するものであったが、外国為替取引が「民営化」された変動相場制下ではそのような理解は無理であろう。この場合赤字ファイナンスに従事するような経済主体は存在しない。
　変動相場制下の現今の基軸通貨国米国の経常収支問題は、いわば存在せず、個別の企業や銀行の対外ファイナンスとその資金運用の問題となり、グローバル化での通常の企業経営の問題に解消されているといえよう。しかし他方では、個別企業の対外資金調達・運用は外国為替市場でいわば集計され、それにより外国為替レートの変動が起きる。この変動を、つまり為替レートそのものを何らかの形で管理する、長期的な大きな傾向的下落を防ぐにとどまらず短期手な投機過程に対処することは、基軸通貨国の政府・通貨当局にとりやはり関心事となる。かつての固定相場制下で生じたような平価調整危機のようなものはなくなったにせよ、対外短期債権と債務のバランスが、金利政策による資本移動の管理を容易にするものであったとすれば、この基軸通貨運営ルールは依然として有効かと思われる。なぜなら資本移動の管理が容易であるとすれば、変動相場制下ではそれは為替レートのコンとレールが容易になることを意味するからである（大きな資本流入は大幅な為替レート減価を防ぐ）。
　振り返ってみれば、固定相場制下では通貨危機は金・スターリング制、旧IMF体制いずれの場合でも短期債権・債務をめぐり発生し、いずれも金交換を求めてというよりは、平価調整が主たる問題であり、したがって調整がなされれば小康を得ることになる。このため基軸通貨国は必ずしも対外債権国である必要はなく、短期対外債務・債権をバランスさせておく、ないしは基礎収支をバランスさせておけばこのような通貨危機は理論的には避けうるものと考えられる。
　変動相場制下でも、基礎収支のバランスは、その通貨価値を維持し、また為替市場の安定化のために、固定相場制下でと同様に重要と思われる。現在米国の基礎収支は2000年代に入り一段と悪化しているため、要注意といえよう。この基礎収支のバランス問題を除けば、企業経営に問題がなく、対企業を通じる資本流入がある限り、経常収支は赤字であってもかまわないといえよう。
だが、ドル本位制が個々の企業の経営に依存している以上、昨今のサブプライム・ローン・債務担保証券問題のような事件は、長期的には米国金融機関や米国企業経営への信認を大きく揺るがし、十分な資本流入を困難にし、基軸通貨の地位・利益を脅かすものといえよう（この金融機関の経営上の失敗は世界的なものなので短期的には信認が相対的に急速に揺らぐということはないであろうが）。
しかしドル本位制には今一つの重要問題が浮上しつつあるのではないかと危惧される。それは国際通貨体制にとどまらず、ドル通貨自身の信認の問題である。いうまでもなくドル紙幣は連銀の債務であり、この信認が維持されるためには、その発行の対価である、資産の健全性が維持されなければならない。民間銀行で割引された再割引適格手形の割引や国債オペレーション等による信用供与である限り、これはさして問題ではないであろう。
しかし今日進行している、住宅ローン担保証券や個人ローン債権の金融機関からの購入や、企業からのコマーシャルペーパー購入は資産健全性維持の原則にもとるものであろう（日本経済新聞2008年11月27日）。大恐慌時代、金融機関からの証券購入や、それへの資本注入等は緊急銀行法の下でRFC(復興金融公社)を通じてなされたが、
これは政府による財政政策として実施されたものであり、連銀が直接購入したり、出資した訳ではない（菊池(1999)、第4章）。
　　　　　　　　　　　参照文献

岩本武和（2007）「アメリカ経常収支赤字の持続性―キャピタルゲインと評価効果の視点から―」世界経済評論　Vol.51　No.9、9月号

岡本悳也＋松田英明（2007）「グローバリゼーション下の「ドル本位制」（上）、（下）」世界経済評論　Vol.51　No.4、5　4月号、5月号

尾崎英二（1973）『国際管理通貨』東洋経済新報社

菊池英博（1999）『銀行の競争の経済学』東洋経済新報社

木下悦二（2007）「世界不均衡を巡って―世界経済の構造変化の視点から」世界経済評論　Vol.51　No.9　9月号

ケインズ、J.M.、則武保夫・片山貞雄訳（1977）『ケインズ全集　第1巻　インドの通貨と金融』東洋経済新報社

坂本正弘（2008）「サブプライム問題とドル体制」、世界経済評論　Vol.52　No.3、3月号

滝沢健三（1984）『国際金融　通説への批判』東洋経済新報社

早川博之（2005）「「ドル危機」説への疑問」、世界経済評論　Vol.49　No.4　4月号

樋口午郎（1963）『銀行理論―銀行信用の理論と再生産―』東洋経済新報社

ブルームフィールド、A. I.　著、小野一一郎・小林龍馬共訳（1975）『金本位制と国際金融―1880-1914年』日本評論社；　Bloomfield, Arthur I. (1959), Monetary Policy Under the International Gold Standard, 1880-1914, New York: Federal Reserve Bank of New York; ditto (1963), ‘Short-Term Capital Movements Under the Pre-1914 Gold Standard,’ Princeton Studies in International Finance, No. 11; ditto (1968), ‘Patterns of Fluctuation in International Investment Before 1914,’  Princeton Studies in International Finance, No. 21

ヘル、ハンスイェルク著、坂口明義訳（1996）『国際通貨の政治経済学　・貨幣・通貨・通貨システム』多賀出版；　Herr, Hansjörg (1992), Geld, Währungswettbewerb und Währungssysteme; theoretische und historische Analyse der internationalen Geldwirtschaft, Frankfurt/Main:  Campups Verlag GmbH

松井　均（2002）『銀行原理と国際通貨システム』勁草書房

――――（2004）「基軸通貨国の国際収支構造と対外貸借（上）」、世界経済評論　Vol.48　No.12、12月号

宮崎犀一・奥村茂次・森田桐郎編（1981）『近代国際経済要覧』東京大学出版会
吉野文雄（1994）「第2章　国際収支表の作成方法」、渡部福太郎編『エレメンタル　国際経済』英創社

米倉　茂（1981）「1931年のポンド信認恐慌」、東京大学　経済研究　第24号、12月

――――（2000）『英国為替政策―1930年代の基軸通貨の試練―』御茶ノ水書房

――――（2004）「基軸通貨ドルの信認の要因（上）、（下）」、佐賀大学経済論集　第37巻第3号、第4号　2004年9月、11月

――――（2006）「米国の経常収支赤字ファイナンスの「謎」」世界経済評論　Vol.50　No.4、4月号

渡辺健一（2009）「国際収支と外国為替レートの決定」、成蹊大学経済学部論集　第39巻第2号、3月（近刊）






� 　尾崎（1973、4ページ）によれば内実はスターリング本位制とも呼びえる金為替本位制の時代とされる。またブレトンウッズ体制については、経常取引における通貨交換性や金の2重価格制への移行などをどう捉えるかを考慮すると時期区分も簡単ではなくなるが。


� 　例えば2006年の米国の経常収支赤字は8115億ドルで対GDPは6.2％、対外純債務残高は2兆5396億ドルで対GDP比は19.2％である（対外債務総額は16兆2946億ドル、対GDP比123.5％）。


� 　むろん6ヶ月期限の債権の購入といった場合では、これは短期資本収支に関わるものだが、外貨需要が発生する。


� 　資本収支　≡　狭義資本収支＋（－金融収支）と分割しているので、狭義資本収支とは逆にこの金融勘定収支では対外債権増や対外負債減が黒字項目とされる。


� 　単純化すれば次のような例となろう。今、総合収支で1億ドルの赤字が発生した場合、直接的には顧客への外貨販売により外国為替銀行の対外資産が1億ドル減少し、為銀は持ち高調整のために外国為替市場で1億ドルを調達するが、これを供給するために通貨当局が1億ドルの外貨準備を取り崩す。結局金融勘定収支も－1億ドルとなる、つまり通貨当局の外貨準備という対外資産がこの分だけ減少することになる。


� 　また基軸通貨国が純債務国である場合は自国の実質的債務負担をインフレーションによる自国通貨の減価により削減することができる（ヘル（1996）、100頁）。しかしこれは自国経済にも反作用・混乱を与えるものであり、例えばニクソンやレーガン政権が、結果としてではなく、意図的にこの効果を追及したとするのは若干の無理があろう。


� 　もっとも民間人が外国の国債を購入したり、外貨準備の運用のためにある国が外国の国債を買ったりというような取引は存在し、さらには為替レートに対する政策的介入もあるが、いずれも一般には（経常収支の）赤字ファイナンスを意味するものではない。


� 　邦貨立て為替レートをeとし経常収支をT、狭義資本収支をＫとするならば、外国為替市場での外貨の超過供給曲線はEsx≡T+Kとなり、変動相場制下の為替レートは、Esx ＝0となるように決定される。一般に資本収支の独立的増加（Esx  の右方シフト）自国通貨の増加、つまりeの低下をもたらすと想定されるので、Esx はeの増加関数となる。時間が短ければTは不変、したがって資本収支がeの増加関数となる。結局⊿Kの独立的増加があると為替レートの増価（eの減少）が生じ、これがこれまでの資本収支に対し－⊿Kだけの変化をもたらすことにより、外貨超過供給は以前と同じ0となり均衡する。時間が立てば経常収支も変化しこれが新たなEsx のシフト要因となるが。


� 　金融機関以外の企業の債務は、対GDP比で見ると、日本183.7％、ドイツ90.6％、フランス113.1％、イギリス97.3％に対し、米国は83.5％と、借金が少ないという意味ではむしろ良好である（米、日、英は2000年第3四半期末、仏，独は1999年末の値）（米倉（2004、上、11ページ））。


� 　差し当たり2007年以降のサブプライム・ローン問題以来の現今の金融混乱は最後に簡単に触れることにする。2003年第4四半期の米国企業利益の対GDP比は10.7％であり、これは1960年代の11％平均に近い（米倉（2004、上、6ページ））。


� 　2005年のデータでは、輸入に占める資本財の割合は47％である。このように資本財の割合が高いのは、米国のIT関連企業が新興・発展途上国に進出してIT関連最終財の対米輸出を拡大しているためという。他方米国輸出に占める資本財のシェアは50.9％であり、航空機などの高度技術集約的資本財が多いという（岡本＋松田（2007、上、37ページ））。


� 　米倉（2000，14頁）は次のように指摘している。「…ドルは下方調整を繰り返しながらも，20世紀末現在も揺るぎ無い基軸通貨の地位にある。ドルに対抗すると称されていた欧州統合通貨ユーロの低迷を尻目にしながらである。ドルの1オンス＝35ドルによる金交換が危機に陥ることと米国の国際収支構造が弱まり下方調整せざるを得ないということの区別が分からず，下方調整を危機と取り違えていた学者が多数いたのである。本書の例から言えば，頻発していたフラン逃避の場合，それはフラン資産の保有者がフラン減価を恐れて為替リスクをヘッジし，最終的には減価したフランを買戻してフラン資産を保有するのであり，これは正確な意味では資本逃避ではない。資本は本国に還流するからであり，フラン逃避というのは実はフラン為替の下方調整なのである。戦後のドル危機もこの1930年代のフランの動きと基本的には同じなのであり，ドルは本国に還流するのである。」


� 　1980年代半ばのプラザ合意やルーヴル合意に至る経緯が想起されよう。最近ではサブプライムローン・債務担保証券問題による2008/08/28年3月のドル急落に際し、日米欧の協調介入の準備がなされたという（日本経済新聞2008年8月28日）。


� 　例えば部ルームフィールド（1975）は次のように記している。「最近の数十年にひろく認められ受け入れられている見解だが、中央銀行政策を経済活動ならびに物価水準の適度な安定の達成と維持を容易にする手段とみる見解は、政策の正式の目的としては、1914年以前にはほとんど考えられず、また明らかに受入れられていなかった。一般的に、自由放任の精神に支配されていた時代では、ほとんど、どの中央銀行も貨幣本位を維持する義務以外にいかなる明白な義務をも進んで認めようとしなかった、あるいはそれ以外の目的のために信用統制を用いる情熱を示さなかった。（26頁）」


� 　ブルームフィールド（1975）は割引政策について次のような定義的説明を与えている。「一般的に言えば、割引政策は商業手形の割引や担保付前貸しによって、市場に対する中央銀行信用の費用や利用可能性に影響を及ぼす中央銀行の手段の全てを含んでいる。それは割引と前貸しの利率の変化および中央銀行信用への接近条件（適格手形および担保の種類、信用の期間など）の変化の両者を含む。1914年以前の制度の下では、前者は後者に比べるとはるかに重要な割引政策の武器であった。（30頁）」


� 　ブルームフィールド（1975）は割引政策以外の手段として金現送点の操作、外国為替の保有とその操作、中央銀行間の協力、外国の商業銀行や外国政府からの借入れなどの兌換性を維持するためのその他の政策を指摘している（第Ⅰ部第6章）。しかし「1914年以前の国際通貨制度の目だった特徴は、通貨当局間のなんらかの組織的協力が事実上存在しなかったことであった。通常の銀行操作に関連するものを除いて、中央銀行間の直接的接触はきわめてかぎられていた。確かに、中央銀行は、ときおり逼迫期には相互に信用や金貨しつけを拡張するか、またはそれ以外の方法で助力をあたえた。しかしこのような行動は例外であって、つねに狭い自己の利益への考慮で動かされていた。中央銀行家達は国際金本位制の円滑な機能に対して相互に責任があること、あるいは相互利益に基づく協調の必要については、ほとんど、あるいは明らかに意識していなかった（第Ⅱ部第2種、111ページ）」と指摘している。


� 　ブルームフィールド（1975）は、12の中央銀行のうち、イギリス、ドイツ、オーストリア・ハンガリー、ベルギー、オランダ、ロシアの6行では、中央銀行割引率と準備率の年平均の変動の方向に関して明白な逆相関関係があることを指摘している（33-40頁）。さらに、準備率は国内景気変動と逆の相関関係をもつ傾向にあったので、上記のような中央銀行の割引率政策は景気循環に対し安定化効果を持つ傾向があったとしている（42頁）。


� 　例えば樋口（1963）は次のような記述をしている「短期預金の範囲内で短期貸出は行われ、長期預金の範囲内で長期貸しだしは行われなければならない、という銀行鉄則は、われわれによれば、営業性預金の範囲内で運転資金の貸出が行われ、貯蓄性預金の範囲内で設備資金の貸出しは行わなければならない、と述べられることになって、それは、鉄則の名にふさわしく、銀行経営上墨守しなければならない法則にほかならないのである（165頁）」。


� 　ケインズ（1977）は、「このような（公定歩合操作という）間接的な政策は貨幣市場が、既に国際市場において貸し手であるよりもむしろ借り手である国においては、実行しにくいものである。このような国においては、公定歩合の上昇が、充分敏速に望ましい影響をもたらすことに信頼をおくことはできない。したがって中央銀行の側は、直接的な政策を採用しなければならない。貨幣市場が国際市場において貸し手でないならば、中央銀行自身がある程度の貸し手となるのに苦しまなければならない。イングランド銀行は仲介者に貸し付け、そして仲介者は手形その他を保有することによって海外に貸し付ける。公定歩合の上昇は、これらの仲介者の活動を低下するように圧力をかけるに等しい（19頁、冒頭の（・）内は引用者）」と言っている。したがってイギリス以外の国では、大幅の金準備の維持や、金の自由な支払が部分的に停止される、あるいは外国の債権と手形が保有される等の手段がとられた（15頁）。


� 　この点は数年後の解説でも基本的内容は変わらず、若干改めてられた説明（ブルームフィールド（1975）、160-66頁）に対しても同様に判断される。


� 　ブルームフィールドは12の中央銀行の割引率が事実上全て共に騰落する傾向にあったと指摘している（39-41頁）。この場合は短期資本の流出抑制よりは短期資本流入拡大はより困難になるといえよう。したがってイングランド銀行の割引率政策の成功はやはり債権国と債務国の非対称性とイギリス金融市場の制度的特徴による説明を必要としているように思われる。


� 　ヘル（1996）はいくつかの点で示唆に富むものの、理解しがたい点も散見される。かれは公定歩合政策についてはブルームフィールドに従って、「特にイギリスは、ポンドの資産保全性が高かったことから、公定歩合政策によって国際資本フローを管理することができた。イングランド銀行は、公定歩合を引上げれば資本輸入を引き起こすことができたし、資本輸出を抑制することによって金輸出を容易に止めることができた。（275頁）」としている。しかしイムラー、フォード、リンダートに従い、イギリスは国際的銀行機能を担っていたので対外短期純債務国であったとしている（276頁及び333ページの注13を参照）。すなわち準備通貨国は全体として純債権国であっても、流動性を準備通貨国通貨で保有したいという要求が国際的に存在するならば、資本輸入と資本輸出の間の期間変換を受けざるを得ず、資本輸入は圧倒的に短期的なものになるし、準備通貨国の銀行及び金融仲介機関は通常の取引方法の枠内で期間構成を変換するようになるため、短期投資において純債務国になることはありそうなことであるとしている（118ページ）。彼はトリフィン・ジレンマを否定するがその理由は、ドルの信認危機が生じたのも、金保有高の減少あるいは短期領域の純債務形成によってではなく、むしろアメリカがドルの脱希少性化及び最終的には切り下げ策を追求することによって、ドルの資産保全性を掘り崩すような政策をとったためとしている（302頁）。彼の説では、脱希少性化の具体的内容が不明という点に加え、次のような事情に対して、整合的な説明を与えることは困難になるのではないか。ドル危機は1960年代から生じているし、これは短期資本領域での純債務形成によるものではなかったのか、さらに金プール協定の設立や金の二重価格制を実施したのはドル切り下げを避けようとしたためではないか。このような無理な解釈が生じるのは、そもそも国際的銀行機能を果すから、短期借り・長期貸しという満期変換を行わざるを得ないとする、しばしば見られるが、誤った見解を採るからではないか。


� 　宮崎等（1981）によれば、1930年で約34億ポンドである（34頁）。


� 　しかし外国政府の長期債権も含む対米資産は108億ドルに達していた（宮崎等（1981、34頁）。


�　外国政府の長期債権も含む対米資産残高は209億ドルに達しており、ドル債務の金交換に応じることは事実上不可能になっていた（宮崎等（1981、34頁））。


� 　ヘル（1996）は次のように言う。「通貨ヒエラルキーの指導国は、必ずしも純債権国である必要はない。もちろん純債権形成は通貨の資産保全性を安定化させる要素である。しかし高い資産保全性は、過去に築きあげられた高い評判、中央銀行の安定化意志に対する信認、外国経済の支配構造等によっても達成されるものである。（124頁）」


� 　ヘル（1996）によれば、「信用契約は、債権者が日常的に取引を行っている通貨建てで取り結ばれなくても良い。債権者にとって資産保全性がもっと高い第三国通貨が存在しているならば、信用契約は第三国通貨建てで取り結ばれうる（83頁）」、「資産保全性にプラスに働く要素である純債権形成は一国の準備通貨機能を促進しうるけれども、一国の国際的銀行機能は貨幣の国際的通貨空間―これは通貨が国際的貨幣諸機能を果たすかどうかの尺度とみなしうる―と相関関係を持つのだ（116頁）」。しかしこれにすぐに続けて「一国が国際的銀行機能を果たすための基礎は、通貨の資産保全性が高いことであり、したがって何よりもまず為替相場安定が期待されること、そしてその通貨建てで保有されている資産の可処分性の維持が期待されることである（116頁）」としているのは矛盾・混乱ではないだろうか、そうでないにしても国際的通貨空間と資産保全性との関係が不明と思われる。さらにこれに続け、国際的通貨空間の重要性の具体的説明とも言うべき次のような指摘をしている。「或る通貨建ての国際金融市場および資本市場がひとたび一定の規模に達したときには、スケール・メリットの増大が注意を引くようになる。つまり、市場の広さと深さによってもたらされる追加的利益が、預金者と信用取得者を引き付けるのである（116頁）」。さらに具体的一例とも言うべき次のような指摘も見られる。「世界経済が成長する中で世界貨幣資産が増加していくとき、そして経済主体のポートフォリオ選好や諸国間の金利格差が不変のままであるとき、世界資産の一定の割合が―ヘゲモニー国貨幣の国際的機能に基づいて―基軸通貨に投資されれば、経常収支の持続的赤字は可能になるのである（237頁）」。　


� 　ユーロは1999年の発足時には1.0653ドル/ユーロであったものの、直ちに対ドルで減価して2001年には0.8952の底値となるが、以後2007年の1.3711ドル/ユーロまで上昇し続ける。おそらくこれが主因となり、国際債の発行残高は1999年ではドル建てが48.3％、ユーロ建てが28.5％であったものが、2001年の31.8％から2004年の46.8％へとユーロ建てが急進する。これに対応してドル建て債は51.4％から36.9％へと急減し、2007年ではそれぞれ47.5％、36.1％となっている（逆転したのは2003年）。他方外国為替市場での米ドル相手の取引は1998年で87.3％、2007年で86.3％とさしたる変化はない（ちなみに1989年では90％、1995年では83.3％）。原データはいずれもBISによる(� HYPERLINK "http://www.i.hosei.ac.jp" ��http://www.i.hosei.ac.jp�


/~yokouchi/InFin2/2007IF2M11.pdf）。


� 　商務省の国際投資ポジションのデータは米国の対外債権は米国の政府・民間別に掲げられているが、対外債務は外国の政府・民間部門別に分類されている。早川（2005）に従い、若干の振り分け計算により、この債務の方も米国の政府・民間別に修正して、部門別収支を計算・グラフ化してある。米国政府の純対外債務は、主に外国政府の保有する米国国債・政府証券やその他の米国政府債務であるが、外国民間部門の保有する国債や米国通貨が加わる。また、ここで用いたデータは商務省によるその後の改定があったため、早川のデータと若干異なる。


� 　2004年末では、米国の対外債務総額の保有形態は次のような分布である。公的債務17％、直接投資15％、株式17％、債券22％、銀行融資20％、その他9％である（岩本（2007、33頁の図4））。


� 　この評価問題は見方によっては無視し得ない。例えば2000年代、図表4では経常収支赤字が拡大しているが、図表3の対外純債務は増加していない。この点については岩本（2007）、坂本（2008）等を参照。


� 　1991年の湾岸戦争戦費のシェアリングを典型とするように、各地の基地維持費に対する貢献要請等の問題はあるが。


� 　この代表的一例が昨今のサブプライム関連の証券投資であるが。


� 　岡本＋松田（2007）の図2参照。


� 　米国の対外資産が過小評価されているのではとの指摘もある。木下（2007）は、知識、流動性、保険などの無形資産によるとする説、あるいは単純に米国の直接投資の収益率が高いとする説を、紹介している。


� 　主なものは民間部門の証券投資収支と直接投資収支であるが、その他に米国政府による対外貸付・その他長期資産、外国政府による対米株式、企業や地方自治体の債券投資が含まれる。ただし外国政府の保有する国債や政府証券は主に外貨準備と考えられるので長期資本収支には含めていない。証券投資を全て長期資本収支とするのには難点があろうが、米国商務省経済分析局はそのように扱っている（U.S. International Transactions Accounts Data　内の Table 8a. Transactions in Long-term Securities　を参照）。


� 　もし仮に米国政府の対外援助がゼロであれば、1980年代初頭ぐらいまでは基礎収支はバランスしていたであろう。旧IMF体制の寿命は10-15年ほど延びていたかもしれない。


� 　RFCの原資は連邦政府出資金と連邦政府保証付債権の発行による（菊池、74ページ）。
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