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０７－０９年のアメリカ発の世界金融・実物恐慌は、１９８０年代から急速に進行し、

１９８９－９１年のソ連東欧の体制崩壊を介してさらに全面化した、グローバリゼーシヨ

ンの重大な帰結であった。グローバリゼーションの帰結はこうして、崩壊した社会主義体

制の矛盾と同時に優位を実証し、世界を支配するに至った、資本主義体制もまたそれに内

在する深刻な矛盾を孕んでいることを実証した。

かくて本報告は、まず第一に、現在のグローバリゼーシヨンを１８８０－１９１４年の

第一次グローバリゼーションと比較してその歴史的特性を示すことから始める。そして２

ｏ世紀における職間期、それに続く冷戦期とその終結を、資本主義と社会主義の体制間の

比較優劣を決定した経過と理解したうえで、冷戦の終結と重なる第二次グローバリゼーシ

ョンが実証した資本主義体制の矛盾を国際政治経済学の観点から分析する。世界金融危機

から現在まで続く米国債不信（米財政不安）・ユーロ周辺国のソブリン・リスク（国債・財

政不安)、日本の財政赤字累積に対して、ＢＲＩＣＳを軸とする経済成長と工業化で先進諸

国Ｇ７を追い上げる途上国Ｇ１３の構造は、パクス・アメリカーナの国際秩序を根底的に

揺るがしている。

報告は第二に、この櫛造変動を導いた国際金融の定型的事実、stylizedfacts、を確定

する。アメリカ発金融危機の与えた衝撃は、それぞれの広域，北米，ＥＵ（中東欧含む)、

ロシア（およびＣＩＳ)、ＬＡ（中南米・カリプ)，ＥＡ（東アジア)、南アジア、中東・北

アフリカ（ＭＥＮＡ)，サプサハラ、でさまざまであり、あるいは高所得国、上位中所得国、

下位中所得国、低所得国（世界銀行分類)、先進工業経済、発展途上経済、最貧国、移行経

済（国連分類）別にさまざまである。さらには広域内、同分類内でも国別に大きく相違す

る。これは世界経済を結びつける国際貿易と国際金融のリンケージのいかんによる。

報告の主題はグローパリゼーションと金融危機の関係であるが、住宅金融、サププライ

ム・ローンの破綻を契機とするアメリカ発の金融危機はもともと国際金融の諸関係に媒介

されたものだった。では国際金融は第二次グローバリゼーションにおいてどのようにして

金融危機を招いたのか。そしてまた金融危機は如何なるリンケージを介して世界的な実

物・金融危機に発展したか。この分析のために、ここで第二次グローパリゼーションにお

ける国際金融の分野での「定型的事実」を定めなくてはならない。国際金融と貿易は密接

な関連があるにしても、貿易には簡潔に触れるにとどめる。

「定型的事実」とは、カルドアの含意では、経済学において全体像の構成と理論を主題

に、「経験的事実」に拠って分析を進めるようとするとき、事実の細目の吟味を経済史家な

り実証史家にゆだねて、最も確からしいと推定できる出発点たるべき定型的な「経済の事

実」のことである。実証も分析も理論もそれぞれに経済社会の認識に不可欠であるが、そ

－９－



れらを一挙に同時に解決するのは難しい。こうして私は、ＩＭＦ（国際通貨基金)，ＷＢ（世

界銀行)，ＵＮ（国連報告)，ＯＥＣＤ（経済協力開発機櫛)，ＢＩＳ（国際決済銀行）など

の国際統計、「通商白書」「米大統領報告」など主要国の白欝類、中央銀行「報告書」など

のほか、各学術誌はじめ著作、研究論文、ワーキング・ペーパー（とくにＮＢＥＲワーキ

ング・ペーパー）などから資料を集め、論点を吟味、検討して国際金融の「定型的事実」

を推定した。もちろん論文、資料ともに膨大で到底網羅できない。これは瞥見のものの整

理にすぎない。

報告の第三がこの「定型的事実」から出発して導いた国際金融の観点からする金融危機

の分析である。これが報告の主要点である。そしてこれに国際金融の理論に私見を加えた。

国際金融の理論は、基本は金融の一般理論（経済学原理）を基礎とするが、世界政治経済

統合体の分析においては先進諸国、advancedeconomies,industrializedcountries,と途

上諸国、developingeconomies,industrializingcountries，ないしは新興市場国（ＩＭＦ)、

emergingeconomies,移行国（ＵＮ)，economiesintransisitionを包括して扱う以上、国

際金融論は歴史的・制度的変遷の内部で展開されねばならない。もちろんこれは試論を出

るものではない。

Ｉｸﾞﾛｰパリゼーションとその帰結

１６世紀以来、世界はいくたびか“グローパリゼーション"、すなわち、単なる国際化を

超えた全地球的規模での諸地域･諸国民の統合化、をさまざまな程度と速度て経験したが、

およそ１９８０年代に始まる大規模化かつ急激な現代のグローバリゼーシヨンは明瞭な特

徴を持っている。私はこれを分裂していた「世界政治経済統合体の再統合の過程」と特徴

づけている。グローバリゼーションを経済の統合の領域に限定すれば、なかんずく、財貨

サービスの貿易（国際交換）・資本（マネー）の国際移動・労働ないし人的資源の国際移動

（移民）を介した世界市場の三重の立体的統合である。

８０年代に先立つ２０世紀を振り返れば、グローバリゼーシヨンならざる世界政治経済

統合体の分裂こそ時代の特徴であった。１９１４年から第二次大戦期までは世界恐慌と停

滞の戦間期と特徴づけられ、第二次大戦後は米ソ対立の冷戦期と特徴づけられる。これは

１９世紀が形成した世界政治経済統合体（パクス・プリタニカ）の分裂の帰結であり、ロ

シア革命により資本主義体制に対抗して世界市場統合を否定し、そこからあえて脱落して

代替をめざす社会主義体制が誕生する。第二次大戦後、社会主義体制は中国革命を経て世

界的体制に発展して、世界市場を維持しつつ存続と繁栄を求めた資本主義体制に対抗する。

５０年代の朝鮮戦争、６０年代のベトナム戦争は分裂したこの二つの体制間の核破滅の可

能性までを含んだ熱戦であった。８９－９１年のソ連邦の解体と東欧の体制崩壊はこの対

立、国際政治の冷戦期、を終結させた。体制の優劣を争う競争から言えば、これは資本主

義の勝利であり、社会主義の敗北であった。資本主義体制の覇権国であるアメリカは唯一

の超大国として冷戦後の国際秩序の主導権を蟻握する。
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これを私は世界政治経済統合体の再統合と規定するが、これは１６世紀から１９世紀に

至るグローパリゼーションには存在しなかった現代の特徴である。この過程は世界市場を

否定し閉鎖工業化を志向する社会主義という世界体制の崩壊と開放経済への移行によって

生じたから、変化の規模と短期間の進行は空前のものであった。

１９世紀のグローバリゼーションは出発点をどこに取るか一義的に明快とは言い難い。

産業資本主義の中心ヨーロッパの発展でみれば、ナポレオン戦争の終結後の１９２０年を

起点とすることができるし、イギリス穀物条例廃止の自由貿易の確立を画期とすれば１８

５０年頃が起点となるだろう。さらにスエズ運河開鑿から世界鉄道網・大洋航路・海底電

線などの交通通信革命を徴表とすれば、７０年代起点も合理的である。しかし国際金本位

制の成立、米独日の国家統一・産業発展、国際競争の展開と国際資本移動の活発化を起点

に取れば、１８８０年代から第一次大戦勃発までを第一次グローバリゼーションの時代と

するのが合理的である。本稿は１８８０－１９１４年を第一次グローグローパリゼーシヨ

ンの時期とするが、その頂点は１９１４年にあるにしても漸進的なものであって、自由貿

易、交通通信革命、大量移民、国際資本移動、国際金本位制度と世紀全体にわたって重な

り合って進行した。

第二次グローバリゼーシヨンはこれと異なる。ここでは１９８９－９１年のソ連解体と

東欧体制崩壊が画期である。社会主義経済もまた商品-貨幣関係を内在化させた体制である

けれども、一党独裁政治が主導する私有化、市場化を排除し抑圧し、労働市場を制限し、

資本市場を禁圧した閉鎖経済であって、体制は世界市場との連結を意図的に遮断していた。

現代のグローパリゼーションはこの世界政治経済再統合により社会主義の世界体制全体が

開放経済に移行して、一挙に完成した。これを世界人ロ比で算定すれば、１９８０年、閉

鎖経済人口は中国、ソ連、東欧合計で約１３億人、世界人ロ４５億人で、約３０％、イン

ドを閉鎖人口に加えれば閉鎖人ロは２０億人、人口比は３５％である。独立インドはもと

から資本主義の支配する世界市場内にありながら「社会主義計画経済」を志向してソ連と

友好関係を保っていた。当時多くのアフリカ諸国また閉鎖工業化を志向していたから、３

５％は過大にしても世界経済の閉鎖経済と開放経済への分裂は明らかであった。これが９

０年年代初には､世界人ロ５０億人中世界市場開放経済人口も５０億人、１００％となる。

世界人口の７０％から１００%へグローバル化は画期的と言わざるをえない。しかもこれ

は１０年そこそこの短期間に生じた－挙的現象であった。

ここでふたたび問題を経済にしぼり、財貨・資本（マネー）・労働（人的資源）の三重の

市場の統合の観点から第一次と第二次を比較すると、そこに大きな類似性とともに相互の

相違に著しいものがあることが判明する。両者をともに牽引した要因は交通通信情報の革

新である。１９世紀においては、世界市場統合を推進したのは鉄道網と大洋航路の発達、

電信電話による国内国際の市場情報と諸価格の統一・裁定であり、２０世紀末においては

航空網とコンテナー、バルク海運、何よりもエレクトロニクスによる即時の通信情報網、

インターネットと電子マネー決済が、２４時間連続するグローバルな市場取引を実現した。
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これは報告の主題の伏線ともなるのであるが、両者間の相違を強調すれば、第一次では

貿易の特徴は工業製品と農産物の垂直貿易、産業間貿易にあり、第二次においては、貿易

は工業製品間の水平貿易、産業内貿易が重要になっている。もちろん第一次にあって工業

製品間貿易は存在したし、第二次にあっても工業製品と鉱産物燃料・一次産品間の垂直貿

易もその意義を失わないばかりか、それに注目する必要がある。それでも比重は全く異な

る。２０世紀後半における東アジア貿易の成長は、主に先進諸国との産業内貿易に依存し

ている。

だが貿易・資本（マネー）移動・労働移動（移民）の世界市場の立体構造において、最

も異なるのは労働移動ないしは移民、人的資源の移動の規模と方向ではないか。第一次で

はヨーロッパから南北米大陸の植民地・新興独立国への移民の役割は決定的であった。資

本移動もまたトランス大西洋の移動が基本方向であって、主たる資本輸出国であるイギリ

スの資本は南北新大陸の開発に向かった。欧州大陸のフランス、ドイツも資本輸出国であ

ったが、規模は小さく、東欧・ロシアの開発と政治的軍事的な東方進出に結びついていた。

交通通信革命による移動手段の発達、国民間の所得格差は人間の移動の活発化をもたらし、

低廉化する穀物貿易とともに欧州の地代の低下と米大陸の賃金上昇をまねく。

もちろん現在でも合衆国は移民を受け入れ高齢化に悩む日欧とは異なる活力を得ている

が、しかし移民の比重は１９世紀のそれと比較にならないほど小さい。また中東産油国へ

のインド人ほかアジア人の移民、西欧へのアフリカや東欧からの移民も増大しているが、

しかしながら１９世紀のトランス大西洋の移民の規模と人的資源の内容からも到底それに

及ばないし、定住移動よりは一時労働者の移動が多い。現代の主要な途上国、ＢＲＩＣＳ

はすでに人口大国であり、移民の大量受け入れなしに成長を遂げている。

これに対し先進諸国と発展途上国間の貿易の規模と質的内容の高度化（輸出品目の付加

価値の増大）は著しい。第一次ではトランス大西洋の資本移動を除けば、先進国と途上国

間（植民地・従属国、地域）への資本移動の規模は小さかった。しかもトランス大西洋移

動にあって、北米や豪州の諸地域は資本移動と人的資源移動によりそれぞれに欧州母国と

均質的な、ないしはそれに準じた、社会へと移ってゆく。とくにアメリカ合衆国は１９世

紀末から２０世紀初頭にかけて、イギリスを抜き去る経済産業の先進国に変質する。

ここでさらに第二次の特徴を加えると、「グローバリゼーションの二段階の進行」という

問題となる。先に第二次グローバリゼーシヨンの８９－９１年の一拳実現、ないしは８０

年からの短期間の実現、について語ったが、正確を期すためには、ソ連解体と冷戦の終結

がそれまでに進んできたグローバリゼーション（前段）の結果であり、グローバリゼーシ

ョンと平行して進行した事態であって、９０年代以降のグローバリゼーションの進展はそ

の後段となる。これを社会主義世界体制の解体の観点から見れば、７９年に始まった共産

中国の改革開放による８０年代の輸出志向工業化の成功が、東欧諸国の輸入代替工業化(閉

鎖工業化）の失敗と、石油価格下落と石油外貨浪費に停滞するソ連経済の行き詰まりを浮

彫りにする。そして８０年代末－９０年代初のソ連解体、東欧崩壊が中国の世界市場開放
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を加速する。

このように見れば、第二次もまた漸次的な変化の重なり合いであり「一挙」の形容は極

端な強調にすぎない。しかも７０年代末の中国の改革開放もアジア新興工業国・地域、韓

国・台湾・香港・シンガポール、ＡＮＩＥｓ（第一グループ）の輸出志向工業化の成功の

模倣であり追随だった。そして後者はまた、７０年代の石油危機に対応する先進諸国の技

術革新とアウトソーシング（産業内貿易）と直接投資の進展と不可分のものであった。こ

うして、第二次といえども７０年代初のＢＷ（プレトンウッヅ）国際通貨体制の崩壊まで

行き着く。かくて社会主義体制崩壊による「－拳」実現ではなく、正確には、先進諸国の

主導する貿易・資本移動の進展が第二次グローパリゼーションを実現したのである。１９

８０年を起点する第二次の考察においても多くの要因と漸次的な変化が重なり合っていた。

第一次と第二次という観点から二つのグローバリゼーションを比較したが、両者は歴史

的にかつ概念的に密接な関係をもつ。最初に「世界政治経済統合体の分裂と再統合」を掲

げたが、「分裂」は第一次グローバリゼーションの帰結であり、「再統合」は第二次グロー

パリゼーションと不可分の現象である。これをグローバリゼーション・サイクルと名づけ

れば、第一次が積み重ねた矛盾から「分裂」に至り、「分裂」の矛盾が稲み重なって第二次

に至ったと理解できる。歴史的連続性である。では今回の第二次が積み重ねた矛盾はどこ

に行き着くのか。すでに２００７－０９年の世界金融・実物恐慌の打撃からの回復を目指

し先進諸国は、第二次の規制緩和、新自由主義のイデオロギーを捨て、中央銀行はゼロ金

利と流動性の大量供給を実施し、政府はケインズ主義的な赤字財政支出で対応しているが、

これが米欧の経済と政治の混迷を生んでおり、日本もまた放漫な不動産金融バブルに由来

する９０年代の停滞から脱出できない。２０世紀後半の世界経済を仕切った先進諸国Ｇ７、

米加欧（英仏独伊）日、だけでは世界経済を運営できず、危機対応もできない。そこで＋

１３、ＢＲＩＣＳ（南阿)、韓、トルコ、インドネシア、サウジ、メキシコ、アルゼンチン、

豪、西を加えて、世界経済の安定を図る会議（金融サミット）が定期化する。

これはグローバリゼーシヨン･サイクルの重大な結末である。１９７５年からのＧ７（８）

サミットの時代は終わり、先進諸国はここに始めて世界経済の専決権の喪失を自認する。

だが、低成長の中で地球環境保全と高齢化対策を求める先進諸国と、国権を強化してでも

工業化による高成長の持続を求める主要途上国・移行国間の調整は困難を極めるであろう。

ここにパクス・アメリカーナの地滑り的な構造変動がある。
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Ⅱ園慮金融の定型的事実:国際通貨笛､米ドル本位制､金融の自由化･囲際化、

園際寅本移動の方向と形態

國塵釦旦の米ドル本位馴

第一次グローバリゼーシヨンと第二次の国際金融上の最大の相違は国際通貨制度に違い

にある。国際金融の諸問題は繰り返しこの原点に立ち返る。第一次にあっては国際通貨は

金であり、金党換に支えられた基軸国イギリスの通貨英ポンドであった。それは国際金＝

英ポンド本位制である。現代の国際通貨、米ドルは金という商品貨幣ないしは物品貨幣の

価値実体に支えられてはいない。米ドルは基軸国アメリカ合衆国の信用貨幣であって、ア

メリカの中央銀行、ＦＲＢの発行する債権＝債務、合計ゼロの証書であり、記号である。

米ドルは世界最大の市場における財貨の一般的請求権証であるので、世界市場の決済手段

として貨幣機能を果たす。非基軸国の信用貨幣は当該国内市場の財貨請求権（購買手段・

支払手段）の機能を果たすが、世界市場で一般的な決済手段の機能は果たせない。そこで

各国は自国貨幣を外為市場で相手国（輸入国）貨幣に転換しなければならないが、米ドル

を媒介通貨vehiclecurrencyとすれば、為替市場が世界市場でＮ×（Ｎ－１）個成立しな

くとも（Ｎ－１）個成立すればよい（実情は複雑だが)。かくて米ドルはアメリカ合衆国の

国民的信用貨幣でありながら、世界市場の購買・支払手段の機能を果たし、国際通貨とな

る。

だが、基軸通貨国、アメリカの経常収支は８０年代初期から赤字で、次第に拡大、赤字

幅は２０００年代に入り３－６％／米ＧＤＰに達した。この赤字を埋めるのがアメリカへ

の資本流入、つまり非基軸国からの借金である。第一次の英国は経常収支（貿易外のサー

ビス収支）が黒字で資本を海外に輸出していた。国際金本位制とイギリスの経常黒字・資

本輸出が第一次の特徴であった。ではなぜ、経常赤字の米ドルが国際通貨たりうるか。米

ドルが世界市場の財貨謂求権証として購買・支払手段であり、為替市場の媒介通貨である

だけでは､持続的な経常赤字は米ドルへの不信を生み､為替レートの暴落の危険を抱える。

ここから米ドル「紙切れ論」があり、アメリカの経常収支赤字を「収奪」とする理解が生

じる。これは基軸国の通貨発行特権シニヨリジから説明できるにしても、米ドル本位制の

不安定性の根底はここにある。

国際通貨の米ドル本位制の根拠は、米ドルの資産通貨、アメリカの金融市場（資本市場、

証券市場）の世界最大の広さ、深さにあり、非基軸国が金融資産を米ドルで持とうとする

からである。そこには再び米ドルが国際通貨であり価値保蔵手段であって他国の通貨に変

換する必要がないという循環論法が働くが、それでも資産通貨、準備通貨としての米ドル

はアメリカ金融市場の抜群の強さに依存している。

歴史を手短かに回顧すれば、国際金本位制は第一次世界大戦により停止され戦後再建さ

れるが、ヨーロッパは戦費負担で対米債務国に転落し、財政支出増や労働争議、政治不安

に苦しみ、２０年代後半に再建された金本位制は２９－３３年の世界恐慌下、３１年の英
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国の金本位制停止、３４年の金の米ドル価格引上げ（ドル金平価切下げ）により崩壊する。

国際通貨制度は混乱し、世界のブロック経済への分割から第二次世界大戦に至る。戦後、

ＢＷ（プレトンウッヅ）の国際通貨制度は、１米ドル＝１／３５オンス金、１オンス金＝

３５ドルの基準でアメリカが公的免換に応じる原則のもと、米ドル基準の固定相場制に移

る。これは金本位制と異なり民間の自由な金免換を否定し、その上で通貨価値の安定を公

的に管理するシステムで管理通貨制度である。短期資本移動、為替投機、近隣窮乏化によ

る戦前の世界資本市場の混乱を回避する目的から、資本取引の統制と経常収支均衡堅持の

システムができる。経常収支不均衡を調整するためＩＭＦが設置されるが、収支不均衡が

はなはだしければ固定相場は変更可能adjustablepegである。

しかしながら第二次大戦後、欧日の経済は復興し、アメリカ経済の比重は相対的に低下

し、インフレーション進行の度合は各国で相違し、日独は為替レート切上げになかなか応

じない。６０年代先進諸国の経済成長は続き、アメリカ資本のヨーロッパへの投資、ヨー

ロッパでのドル決済が盛んになり、米ドルは欧州金融市場で存在感を高める（ユーロ．ド

ル)。欧州の通貨当局（財務省・中央銀行）は１オンス金＝３５ドルの免換を請求できるか

ら、アメリカから金は流出し、金の自由価格（ロンドン金市場）は騰貴する。ＢＷ体制は

機能不全となり、財政金融政策にフリーハンドを求める米国は、７１年、金免換を停止す

る。金基礎と結びついた米ドル基準の固定相場制は金との連結を失い、浮動する為替相場

のフロート制が出現する。経常収支の均衡は国際均衡の金科玉条でなくなり、資本取引は

自由化に向かう。

７０年代の石油危機、すなわち、国際石油カルテルＯＰＥＣによる石油価格の三倍引上

は、成長を続けてきたＯＥＣＤ諸国に大打撃となり，先進資本主義国は国民所得の流出に

よりスタグフレーションに襲われ、低成長の時期に移る。原燃料の供給側からの衝撃であ

る。冷戦期、これは石油ガス資源豊富国であるソ連の利する所となる。７０年代末イラン・

イラク戦争により第二次石油危機が起こる。こうした石油価格上昇の衝撃は各国に相異な

る水準の価格調整を強制しつつ、欧州金融機関の仲介するオイルマネーのリサイクルを生

み、フロート制を定着させる。

しかしながら事態はその後、産油国ＯＰＥＣやソ連の思惑とは異なった方向に進行した。

産油国が稼いだ外貨はこれら諸国の工業化に貢献せず、多くの浪費を生み、このマネーを

借りて輸入代替化による工業化を目指したラテン・アメリカや東欧諸国はかえって国際債

務の重圧に苦しむ。反対に、先進諸国は低成長ながら重工業から省エネ、ＭＥ化、ＨＴ化

による産業構造高度化を実現し、これに対応して、６０年代から軽工業品から低位技術の

工業製品の輸出を進めていた非産油国・地域の韓国、台湾、香港、シンガポールは、低廉

で豊富な労働、学習能力のある労働を利用して輸出志向工業化を推進する。これは産業間

垂直貿易ではなく産業内貿易によるものだが、産業内貿易でも先進国間の自動車のような

高度工業製品の水平的な差別化貿易ではなく、多国籍企業ＭＮＣが主体となって品質差・

工程差．需要差で組織するサプライチェインを構成する国際分業に立脚する。これは輸入
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する先進諸国側からすれば、比較優位を失った工業製品（ないしはその工程）の賃金の安

い東アジアへのアウトソーシングである。これが輸出品目の付加価値の増大とともにいわ

ゆる雁行発展となって、ＡＮＩＥｓの第一陣に、より低賃金の東南アジア諸国が加わり、

やがて膨大な未利用遊休労働を抱えた改革開放の中国がこれに参入し、８０年代から９０

年代、さらに２０００年代と東アジアは次第に経常黒字と外貨準備を累積してゆく。アメ

リカの経常赤字の大部分は００年代、日本、中国、ドイツの輸出黒字から生まれている。

しかしこのアメリカの経常赤字累積は東アジア、特に中国の外貨準備の累積となり、その

大部分がアメリカの金融資産の購入に向かう。００年代央、アメリカの経常赤字はむしろ

世界需要拡大と黒字国におけるドル金融資産の増加の「好循環」を推進したから、３－６％

／ＧＤＰと増大するアメリカ経常赤字は資産通貨としてドルの国際通貨通用力を強めてい

た。

０７－０９年世界金融・実物恐慌は米ドルの資産通貨としての機能を脅かす。米欧日は

じめ先進諸国は従来「ありえない」と考えてきた世界の同時的な金融・実物恐慌に対し、

中央銀行によるゼロ金利、流動性の大還供給、問題資産の買上げを行い、前世紀のバジョ

ット原則をはるかに越える金融市場の救済措置を実施したが、破綻金融機関の救済から銀

行への資本注入、銀行の一時国有化となれば国家財政と一体化しなければ実施できず、金

融引き締め、実物恐慌による需要減、失業増による危機の螺旋状の深刻化を回避するため

に各国政府は財政の赤字支出に踏み切る。アメリカの危機対策の財政支出はＧＤＰの５％

に達した。これらの緊急措極でようやく０９－１０年の最悪の時期を乗り切った。この限

りでは先行する１９２９－３３年恐慌の失敗を阻止できた、といえる。しかしながら危機

の克服から正常状態への経済の復帰のためには、金融機関につぎ込んだ緊急貸付の回収、

膨張した中央銀行バランスの縮小を実現しなければならず、財政赤字、増発した国債の償

還、削減の「出口戦略」を実施しなければならぬ。日本のバブルは９０年代初頭に終わる

が不良債権の整理は長期を要し、失われた１０年の不況対策、底上げのために財政の赤字

はＧＤＰの二倍近くに膨れ上がった。アメリカも１０－１１年と金融緩和と赤字財政支出

を続けまだ「出口」を見出せない。

ここに起こったのが１７７３年独立革命に由来するテイーパテイー（茶会）政治運動で

ある。無限界の納税者負担を拒否するこの政治運動は、オバマ政権による１４兆ドルを越

す財政支出膨張を拒否し、米国債務上限の引上げに反対する。議会が上限引上げを認めな

ければ米国俄は債務不履行デフォルトに陥り、アメリカは国家破産状況に陥る。日本の国

債がほぼ自国内で消化されているのとは異なり米国債は半分近くが（４７％）が外国に売

られている。しかも金融危機によって安全資産が強く求められ外国からの米国債需要は強

い。この面からは資産通貨としての米ドルは世界市場で信認を得ているのだが、議会承認

が得られないとなると、国内政治に発するアメリカの国家破産はありうることとなる。こ

の危機は政権の妥協で回避されたが、アメリカのデフォルトはメキシコ（８２年)、ロシア

（９８年）と全く異なる世界政治経済の激震となるであろう。
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しかも米ドル代わるぺき候補のユーロは金融危機後に明るみに出た周辺諸国ＰＩＩＧＳ
ポルトガル、アイルランド、イタリア、ギリシャ、スペインの財政悪化である。中でも以
前から脱税の多いギリシャの財政破綻はひどく、ユーロ圏諸国の支援の合意にもかかわら
ず、支援、債務削減の措腿がギリシャ財政の健全化をもたらすかどうか疑念を抱く財政健
全国ドイツなどは支援に不満を抱く。危機以前には加盟国国債としてとくに区別、警戒さ
れなかった適格資産であったこれら諸国国憤は、１０年から売られて価格が下落（利回り
上昇）し、保有するユーロ圏の金融機関の信用を揺るがす。ユーロの為替相場も下落し、
ユーロ圏の分解の恐れもある。事実、金融と通貨は統合されているのに、財政はそれぞれ
の加盟国家主権に属するメカニズムの問題点がここに鋭く現れている。米ドルに代替して
ユーロが基軸国際通貨となるのは不可能である.むしろユーロ圏の分解なり、財政破綻国
（ＰＩＩＧＳ）のユーロ離脱の方がありうる．

では、外貨率備の厚い、製造業競争力の高い中国の元は米ドルに代替できるか。元は共
産政権の中国の国民貨幣であって、国家の統制下にあり、金融市場は未成熟で元の自由化
（通貨交換性）は展望しえず、ましてや金融市場の開放は現体制の存続を脅かす可能性が
ある。元は周辺国家・地域の決済通貨となりつつあり、国際性をこれから強めるであろう
が、到底日本円や英ポンドの水準には達しない。日本やイギリス、スイスなどの通貨と元
はなお質的な差がある。円はかって国際通貨の比重を高めていたが、その比重は減少して
いる。これも基準の国際通貨たりえない。

金融の自由化と国廠化､金融深化と金融草茄

第二次世界大戦後のＢＷ期にあっては、国際資本移動は当初厳しく統制された。これは
先に見たように、戦間期における短期資本移動・為替投機．近隣窮乏化政策により世界経
済のブロック分割から第二次大戦に至った混乱の反省から生まれた教訓であった。他方、
３０年代の低為替競争・ブロック化の近隣窮乏化のもたらした関税障壁・輸入割当制など
の貿易制限も厳しく反省し、戦後アメリカは広大な自国市場を率先開放し自由貿易を戦後
世界復興の経済原則とした。前者を実施する国際機関が経常収支均衡を確保するＩＭＦで
あり、民間に代わって資本不足に対処すべきは開発促進のＷＢであったとすれば、後者を
推進するものはＧＡＴＴであった。いずれも第一次の反動、グローバリゼーション．サイ
クルと言えるが、世界政治経済統合体の世界恐慌・世界大戦による分裂に対する対応であ
った。

第一次グローバリゼーションと第二次グローバリゼーションを対比しした時、国際金本
位制と米ドル本位制、基軸国イギリスの経常黒字・資本輸出と基軸国アメリカの経常赤字・
資本輸入に注目したが、これを財貨貿易・資本移動・労働移動の世界市場立体梢造におい
て見れば、第一次は特にトランス大西洋の労働移動に特徴があり、第二次は特に全世界的
な資本（マネー）移動に特徴がある。１８７０年から１９９５年の国際資本移動の数値（オ
プズフエルド、テーラー）では、１９１４年、基軸国イギリスの対外資産は世界対外資産
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の５０％を占めていたが、世界全体では対外資産の比重は世界合計ＧＤＰの１８％に止ま

る。これに対し、１９９５年、基軸国アメリカの対外資産は世界対外資産の２２％でしか

ないが、世界全体では対外資産の比重は世界合計ＧＤＰの６２％に達している。対外資産

（対外投資残高）のこの比率をもって国際資本移動の指標とすれば、国際資本移動は第二

次においては世界に普遍的現象であることが分かる。２０００年代の資本移動はさらに大

規模だから、第一次の労働移動に対して第二次の特徴は資本移動の「全世界性」にあると

言える。

かくて１９７０年代初期の国際通貨ＢＷシステムの終焉は、国際的な資本取引自由化の

出発点であった｡対外資産の比重は１８７０年に世界ＧＤＰの７％、１９６０年にその６％

に過ぎなかった。

金融の自由化と国際化を推進したのは基軸国アメリカである。８０年まではユーロ市場

を別にすれば金融の自由化、国際化はまだ始まったばかりで、日欧諸国、なかんずく日本

は高成長のための低金利政策、長期金融優遇などで金利統制、長短・大小金融機関間の分

野別分業（護送船団方式)、商業銀行業務と証券業務の遮断、外為業務の認可など、金融を

厳しい統制ないし保護下においていた。これは金融仲介に優位を持つアメリカの銀行、証

券会社にとっては非関税障壁であり、金融鎖国状況に等しかった。日本は既に国際競争力

に優れた経済大国、経常黒字大国であった。こうして８４年、日米円ドル委員会は日本の

金融の自由化と開放化を受け入れる。アメリカは８０年代半ばからは経常収支赤字国に転

落し、その赤字幅を増大させてゆくが、そのサービス収支、所得収支は終始黒字であった。

これは資産通貨ドルの基軸通貨特権にもよるが、アメリカ資本市場（金融市場・証券市場）

の広さ深さによる。日本側もこの舞台は金融仲介利益を稼ぐ機会を与える、と判断した。

８０年代日本の銀行は膨大な経常黒字を背景に、東京金融市場の発展とともに欧米におい

て国際銀行業務を拡大する。

日本とは異なり、欧米間では銀行は６０年代に相互の支店網を配置して国際業務を展開

し、ユーロ市場の発展はすでにＢＷシステムの崩壊に追い込むほどであったが、７０年代

にはユーロ債券市場、ユーロシンジケート・ローンの長短期金融が発展したが、ヨーロッ

パでも金融の自由化、国際化が本格化したのは８０年代である。ロンドンは歴史的にもニ

ューヨークと並ぶ世界金融市場の中心に位置し、外銀の業務が集中する。銀行制度では欧

州大陸銀行はユニバーサル銀行で商業銀行業務（預金の短長期融資）と証券業務（株式社

債発行取引）を平行して営むが､英国では商業銀行と証券会社は別個の営業形態であった。

金融仲介の優位に国の競争活力を求めたイギリスは、８６年、金融ビッグバンを実施、商
業銀行業務と証券業務の障壁（垣根）を撤廃する。アメリカではこの垣根は正式には９９

年、グラススティーガル法廃止により消滅する。

さらにアメリカで開発される金融革新の技術は欧州に波及し、以前からのＣＰ（短期金

融証券）ＣＤ（譲渡性預金）に加えて証券化が発達し、オプション、金利スワップ、指数

取引など預金の期間転換業務よりも証券業務が発達し、銀行は証券会社（投資銀行）に圧

－１８－



迫され、シンジケート・ローンは後退し、自ら証券業務や為替取引などのトレーディング

に収益を求める。金融機関も顧客も収益性と流動性を兼ねた新商品を求め、金融資産は多

様化し、金融取引は実需取引に思惑（投機）取引が重なり、さらにリスクヘッジが加わっ

て、国際的な巨大金融機関（銀行、証券会社、保険会社など）間のネットワークは緊密化

し複雑化する。金融の自由化、国際化はこうして、８０年以降、急速に金融資産（株式・

債券など総価値・融資残高など）は膨張し、ＧＤＰで除した金融深化度が高まる。ある測

定値（産油国を除いて）で７０年代央に約７５％だったのが、９０年代初には金融自由化

国、非自由化国で１５０％（自由化・非自由化不変国を除く）だったのが、００年代初に

はそれぞれ３５０％と２００％に高まっている。

金融の自由化､国家規制の緩和deregulationはさらに深く戦後経済思想の転換と結合し、

根拠付けられる。８０年代のレーガン、サッチャー、中曽根政権は、国家の経済介入（赤

字財政を容認する）により完全雇用の実現を目指す総需要管理の伝統的なケインズ政策を

否定して、規制緩和、「政府の失敗」を提唱し、新自由主義の政治方針に転換する。０７－

０９年の金融危機において金融革新技術と規制緩和の新自由主義思想の果たした役割は決

定的でさえあった。

説明を加えれば、ケインズは３０年代の大不況（世界恐慌）と大量失業の深刻な社会矛

盾に直面して当時の主流経済学（ピグー、マーシヤルなど）を批判し、完全雇用は自動的

には実現できず、大壁の非自発的失業の解消には赤字であっても財政支出を追加して総需

要を増加させねばならぬと説いた。これは後にインフレーションと失業率の背反のフィリ

ップス曲線で説明されたが、完全雇用のためには需要拡大が必要で、インフレを許容すべ

きである、との含意となる。ケインズ思想は戦後アメリカで支持されて一般均衡論と結合

した「新古典派総合（サムエルソン)」に変質するが、国家による「賢明な政策」の採用を

必要とした。

ところが７０年代、石油危機下のスタグフレーションにあっては不況＝失業とインフレ

ーションは相互促進的で「自然失業率は不変」であり、赤字財政はインフレを促進するの

みだからケインズ主義は役に立たない、という経済学説が有力になる（フリードマン、ル

ーカスほか)。

この新自由主義思想は反ケインズのみならず、国家あるいは社会からの「規制の排除」に

まで向かい、銀行監督もおろそかになった。銀行や金融機関の業務は非金融業と異なって

他人の貨幣（預金、資産）を預かって運用し、自己の利益（利潤）を極大化するものだか

ら、資産の運用には他人資産の保全という制約が強く課せられる筈のものである。日本の

バブルの失敗は金融監督の失敗でもあったが、０７－０９年金融危機は世界的な金融監督

の失敗、手抜きであった。戦間期に中央銀行の銀行というべき国際決済銀行ＢＩＳがスイ

スのバーゼルに設腿（２９年）され、バーゼル委員会は金融監督に重要な勧告を提起して

きた。今回の金融危機を経験し、委員会は銀行の自己資本による損失補填責任を明確にす

べ<バーゼルⅢを提案している。
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囲際文本移動の方向と形顛

金融自由化と国際化による金融深化度を全世界無差別に合計すれば、上記の測定値で、
７０年代央で金融資産は世界ＧＤＰに対し９０％、９０年代初、２００％、００年代初、

３００％であった。金融深化度は自由化国で大きいいが、これは途上国を含めた全世界の

現象である。これを国家の世界銀行基準の類型別に資産・負債の合計グロスと差額ネット
で測定した２００４年のデータでは、グロスの国際資本移動の主体は高所得国間の流れで、

中所得国間、低所得国間の移動は合計しても高所得国間移動に及ばない。ネットでは中低

所得国はマイナスで高所得国はプラスである。同類型国間では高所得国間では９２％、中

所得国間で７０％、低所得国間で５９％であった。グロスの国際資本移動は高所得国間の
ものである。したがって金融深化度も工業先進諸国で高く途上国で相対的に低い。９０年

代以降、途上国は貿易面でグローバル化しているが、先進諸国では金融面でのグローバル

化が一層急速だった。

これをネットで見れば、資本移動は資本豊富国から資本稀少国へという稀少資源配分の

エコノミクスの常識とは反対に、資本は、資本不足の中低所得国から資本豊富な高所得国

へと流れている。第一次グローバリゼーションにおいては、資本は、豊富な先進ヨーロッ

パ諸国から不足する南北米大陸、ロシア、インドなどに移動したのとは反対である。第二

次における稀少資源の移動に関するこのパラドクスはいかに説明されるのか。

高所得の国家類型をさらにＯＥＣＤ群と非ＯＥＣＤ群（主に産油国）に分けるとＯＥＣ

Ｄ群は僅かにマイナスに、非ＯＥＣＤ群は巨額のプラスに、変じる。高所得国のネットは

なおプラスなのでアメリカのネットのマイナスは明示されない。ＯＥＣＤ群はネット・プ

ラスの日独とマイナスの米を含んでいる。全世界合計でのネットの別計算では資産はほと

んど不変なのに負債は顕著に増加している。これはもちろん合計における国際統計の不突

合であるが誤差脱漏は系統的であり、ときに世界ＧＤＰの６％にも及んでいる。これは報

告国の資産隠蔽（ロシアなど）負債隠蔽（スイスなど）によるものがあり、資源外貨のオ
フショア・センター経由によるものがある。また特に成長箸しい中所得国・低所得国のネ

ットのマイナスは巨大だが、これは分析を要する。最貧国は援助の公的移転によりネット

はプラスである。

国際資本移動を形態別に見てみよう。移動形態では、ポートフォリオ投資、すなわち経

営参加・経営責任を負わずに株式（ＥＱ）配当、債券（Ｂ）利子およびキャピタル・ゲイ

ン獲得の投資利回り目的のＥＱ、Ｂへの投資、ＦＰＩ（対外間接投資)、株式の１０％以上

を取得して経営責任を負い、利潤収益をも目的とした投資、ＦＤＩ（対外直接投資)、銀行

からの長期短期の融資、ローン（Ｌ)、外貨準備増（Ｒ）による資産通貨増（通例は安全資

産、米国債などの保有、外銀預金など)、およびＯＤＡなどの公的援助や緊急公的支援（Ｏ

ＤＡで表示）が区別される。ＦＤＩは株式投資だからＦＰＩでもあるが、１０％以上の外

国会社株式の取得は、分類上、経営責任の掌握、利潤収益目的投資として扱われる。
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第二次グローバリゼーションにおいて多国籍企業の活動とともにＦＤＩは重要になって

いる。ＦＤＩは先進国間の金融・商業・サービス業、製造業間で盛んであるが、ここでは

先進国から途上国へのＦＤＩに注目したい。途上国へのＦＤＩは９０年代から著しいが、

低所得国へは向かわず中所得国に向かい、それもＢＲＩＣＳ，ブラジル・ロシア・インド・

中国・南阿の五カ国に向かって集中している。先進国からすればこれは資本不足国への資

本の流れであるが、工業化に展望なく、輸出競争力に見込みの乏しい国には向かわない。

ＦＤＩが利潤収益を目的とする以上工業化展望があり、比較優位と産業構造の変動激しい

途上国が世界市場で先進国の投資を誘う。「資本不足・貯蓄不足」それ自体は問題にならな

い。ＦＤＩは技術経営のトランスファー、学習能力に優れ、インフラ整備も改善が見込ま

れ、需要規模が大きくカントリー・リスクの小さいこれら諸国（ロシアは法的整備と保護

主義に制約がある、ＷＴＯ未加盟）に向かうのは当然である。もっとも００年代に入って

資源・一次産品需要の高まりとともに、対アフリカの米中の開発投資が活発化している。

途上国から先進国へはＦＰＩの株式十債券への投資がある。途上国の工業化とともに先

進国からの株式投資も増えるが、第二次において途上国からのネットの資本移動の特徴は

外貨準備の先進国資産による運用にある。８０年代以降、先進国はその輸入増・債務増に

対する外貨積上げにおいて相互の通貨スワップが保証されるから、国際取引額の増加に対
して比率を越えた外貨積増しの必要はない。ところが途上国は随時に外貨スワップを得る

保証を欠くので、輸出入・国際貸借の規模が増大すれば外貨準備をそれ以上に積上げて自

国の信用力を強化する。途上国は資本移動、為替相場変動による自国経済の脆弱化を回避

しなければならない。それは８０年代初期のラテン・アメリカ憤務危機で経験したし、９

７年東アジア通貨・銀行危機で経験した。危機後、韓国、マレーシアは短期国際債務に対

する外貨準備を一気に引き上げる。経常黒字途上国は外貨積上げの余力があるが、これは

顕著な経常黒字国である中国を除いても７０年代以降の途上国外貨準備の特徴である。こ

れを米ドル資産で運用すれば資本の不足国から豊富国への逆流となるが、政治的、経済的

に合理的な行動である。途上国と先進国間の資本移勤においてこのＦＤＩとＲの二形態の

動きに注目する必要がある。

だが、第二次グローバリゼーションにおける基軸国の経常赤字と対応する非基軸国の経

常黒字はさらに重要である。これは先進国と途上国間の関係に限定されない国際金融の中

心問題の一つである。これは国民所得集計の総供給＝総需要の等価原則の国際的拡張から

説明される現象で、いわゆる国際収支のインバランス問題である。閉鎖経済の国民所得等

価原則に輸出入を導入すれば（Ｓ－Ｉ）＋（Ｔ－Ｇ）＝（Ｘ－Ｍ)、すなわち、（貯蓄一投

資）＋（税収一歳出）＝（輸出一輸入）となる。この経常赤字ないしは黒字は資本勘定の

プラスまたはマイナスでバランスしなければならない。

基軸国の経常赤字は変わらないが、これに応する経常黒字国は８０年代は日本と西独で、

９０年代は日独に東アジアが加わり、００年代はとくに中国が日本をぬき独と産油国が再

登場する。東アジアの経常黒字は言うまでもなく対米輸出の成果であり、トランス太平洋
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貿易リンケージの成果である。ここでは東アジア諸国の輸出競争力の分析には立ち入らな

いが、日本と中国の対米輸出品目は異なり、金融面では日本の金融成熟と中国の金融未成

熟は対蹴的である。また、日本は投資も消費も飽和状況にあり貯蓄率は低下しつつも対外

債権を積み上げているが、逆に、中国は消費十投資つまり内需は飽和状況に遠いのに高い

内国貯蓄率を投資に実現できず、輸出は日米欧のＦＤＬＭＮＣに依存し、賃金分配率を

引き下げて、対米債権を積み上げる。アメリカは９１年を除いてこの期間経常収支は赤字

だった。

移動形態をアメリカから見れば、米ドルという資産通貨のシニョリジを軸にアメリカは

資本を世界から吸引し、ＦＤＩで営業収益を得，ＦＰＩでは株式対外投資・償券対内投資

で配当と利払の差額を稼ぐ。広い国内市場と金融市場の利を生かしてアメリカは「世界の

銀行」として金融仲介の利益を入手し、所得収支の黒字を確保する。また８０年代からの

金融革新による証券化により銀行ローン、対外シンジケート・ローン（Ｌ）は減少し、証

券取引（Ｂ）が増加する。しかし日本マネーは年金基金や金融機関（みずほ）などの米債

券投資もあるが、欧州銀行への預金、低金利金利の円を借りて高利回りの憤券に投資する
外銀の円キヤリーがアメリカ発金融危機に間接的にかかわっている。

ネット資本移動の動態を広域別にみると、１９９６－２００４年の間に、先進工業国群

はマイナス５％（以下、分母は広域平均ＧＤＰ)，アフリカは＋１７％、ネットは引き続き

マイナスだが００年代の投資増でマイナスが減少、アジアはプラス２９％、マイナス１０％

からプラス１８％に符号が転換、中東欧はマイナス５０％、マイナスは倍増し、ＣＩＳは

マイナス４％、マイナスが減少、中東はプラス３５％で引き続き巨額の資本輸出、西半球

（先進国を除く）はマイナス４３％、マイナスは増加している。
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Ｍ１分析と国際金融の理邑:第二次ｸﾞﾛｰパリゼーションと07-09年金融恐憧

サププライム・ローン証券化に発するアメリカの金融恐慌は、国際金融面から分析すれ

ば、米欧間のトランス大西洋のグロスの国際資本（マネー）移動の発展と、米一東アジア

間のトランス太平洋にネットの国際資本（マネー）移動の発展が、世界最大のアメリカ金

融市場において重合したことによって生じた。２０００年代、ＩＴ不況後のアメリカでは、

住宅価格の上昇と低利子率を背景に住宅ローンの証券化ＲＭＢＳの創造・供給を介して住

宅投資と関連消費が膨張し、経済成長が続いた。００年代には９０年代に比ぺて欧米間の

グロスの資本移動と東アジア経常収支黒字国（中日）の米ドル金融資産（米国債を含む）

需要は二倍から三倍に飛躍的に増加した。アメリカの住宅ブームは国際金融のかかる重合

により、０７－０９年の金融恐慌に帰着した。

この国際的関連は第一次と非常に異なっている。第一次ではトランス大西洋において労

働移動が基本で、かつ英国の資本は米大陸諸国・自治領の開発に向かった。労働も資本も

欧州からアメリカ大陸への一方的な流れであった。第二次では労働移動に見るべきものは

なく、資本移動においては欧米諸国は発達した金融成熟国として相対し、双方向の依存を

深めている。また第一次では、東アジアでは日本がようやく自力で産業革命を達成しただ

けで、中国は清朝末期、西欧列強の従属下にあり、洋務運動による近代工業は端緒につい

たばかりであった。第二次における東アジア経常黒字の累積と対米資産（俄権）の巨大化

はトランス太平洋における国際金融の新事態である。

資本移動の二つの流れのアメリカにおける重合のこの分析は、理論的にはいかに説明さ

れるか。以下、１）欧米間のグロスの資本移動、２）東アジアからアメリカへのネットの

資本移動、３）アメリカ金融市場における両者の重合、についてそれぞれ理論を組み立て

て見たい。このうち経常黒字国群（日中）から経常赤字の資産通貨の基軸国（米）へのネ

ットの資本移動は世界市場における国民所得集計等価の原則から説明するのに格別の困難

はない。ただ反対方向のＦＤＩや日中の相違には追加が必要である。

１）通常、小国やシンガポールのような金融センター国、カリプ海などのオフショア・

センターを除けば、貯蓄・投資はおおむね同一国内で一致するであろう。金融仲介は、あ

るいは遊休貯蓄を動員し、あるいは資本を勃興産業に振り向けて産業構造の高度化を促進

する。これが貯蓄・投資の金融仲介の国民経済における積極的役割である。ここで世界市

場が均質的であり、要素移動が完全に自由であれば、資本収益率（利潤率／レンタル）は

均等化し、世界の貯蓄・投資が一致すれば各国でそれぞれの異なった水準で両者が一致す

る必要はない。７０年代のデータであるが、フェルドトスタイン、ホリオカはかなり均質

的なＯＥＣＤ諸国間をとっても、貯蓄・投資の世界市場での均等化は成り立たず、両者の

国内での相関が非常に高い、結論した。貯蓄・投資のホーム・バイアス論である。ではク

ロスボーダーの資本移動は例外現象であり、理論上は娩明困難な事項であろうか。

たしかに､対外投資は内国投資に比べてリスクはある。為替変動リスクは当然に生じる。

為替ヘッジは可能だが＝ストはかかる。それに常識的に言って情報の非対称性、つまり外
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国のビジネス情報は内国情報より得がたく、不正確である。対外投資はこれを補償するだ

け高くなければならない。それでは主観的判断は別として収益率の似た諸国での双方向で

の対外投資、資本移動は説明不能であろうか。欧米間（日本も含む）の銀行、金融機関の

相互支店網のネットワークの発展、ＦＤＬＦＰＩの交錯は第二次グローパリゼーション

の事実である。これは製造業の製品差別化とおなじく、銀行・金融機関がそれぞれ独自の

経営資源と歴史的関係を持ち、預金・融資業務にせよ、為替・社債・株式および金融派生

商品・革新新商品のトレーデイングにせよ、差別化競争を展開できるからである。金融の

自由化、国際化により外国市場に参入する機会があり、競争能力があると決断すれば双方

向の資本移動は活発に展開されるだろう。対外投資のリスクはあるがそれを恐れて高い収

益の機会を逃すかどうか。

そして金融業務の多様化、取り扱い金融資産の種類・満期・収益・リスク・取引条件な

どの多様性はリスクの分散を可能にし、総合収益の安全性と収益性を高める、とも判断で

きる。リスクの個別の経歴性を強調する金融工学はリスク分散投資を勧奨する。ヨーロッ

パの銀行はアメリカに投資し、アメリカの銀行はヨーロッパに投資する。この双方向投資

は貯蓄＝投資を事後的に実現し、成功すれば、内国金融仲介と同様に世界合計の経済成長

に貢献する。ただし米銀は常に為替リスクを負わないが欧銀は為替リスクを負わねばなら

ぬ。

２）経常収支黒字国からの赤字国へのネットの資本移動は当然である。基軸国アメリカ

の経常赤字はその時期の黒字国からの資本移動で埋め合わされてきた。だが先に見たよう

にアメリカはＦＤＩ，ＦＰＩによるプラスの利益を上げており、黒字国の経常余剰を自国

に吸収し、投資と消費を拡大して経済成長を続ける。経常赤字を繭み上げる対東アジアに

おいても反対方向の資本移動を無視できない。東アジア黒字国の日本と中国は、投資と消

費の飽和状態において異なり、貯蓄率の低下と上昇では反対である。中国はなお内陸部の

農山村に数億人の遊休労働を抱え貧困層を抱えており、都市部、沿海部でも社会保障制度

は未発達で個人貯蓄に頓らざるをえず、消費者信用、住宅金融もなお未成熟状態にある。

中国は輸出志向工業化を内需主導成長に転換すべき時期にあるが、元レートの切上げに応

じるよりは輸出戦略を続行している。００年代、中国の経常黒字の累積は巨大だが、中国

からの対外投資は始まったばかりで、これまでは外貨準備の増大は高収益の投資ＦＤＩ，

ＦＰＩよりは安全性を重視して米国債などの保有に当てられている。０７年からの投資動

向を見るとヨーロッパ金融機関は米住宅関連債券の処分、ドル借り入れの清算を急いでい

たのに、中国はＧＳＥ（政府支持住宅金融会社、ファニイ・メイ、フレデイマック）債券

（ＡＢ，機関iif）の保有を増やし米国債（ＳＢ）購入を続けていた（０９年危機後米国債

を減らしている模様)。だからこのネットの資本移動は主に価値保蔵を意図したもので、リ

スクをとっても収益性を重視したヨーロッパからの資本移動とは区別される。

３）アメリカ金融市場における両者の重合

サブプライム・ローンの破綻に発する０７－０９年の金融恐慌の分析は反省を含めて学
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界、金融界ほかで多数公表されている。それらの分析の内容は粗密の違いはあれ組立はほ

ぼ共通している。本報告は､細目の研究を別の機会に譲ってこれらを定説として受け入れ、

その上で国際金融の上記二つの要因が住宅金融の破綻といかに絡み合ったかについて、理

論的な整理を試みる。

固定的な定期収入を市場利子率で資本還元し証券化して発行・流通させる金融の方法は、

国債や社償の昔から行われてきた。出資証券の株式も事業配当の資本還元による証券化に

よって発行流通する。ともに古くからよく知られた経済的範噸である。債券にあっては貸

付けた貨幣はすでに支出されているのに、所有者は元本の返済請求権（満期償還）と利払

い請求権を保有するが、償券を市場で転売すれば満期前に元本を回収できるし、場合によ

ってはキャピタル・ゲイン（債券の値上がり利益）を入手する。債券の流通（売買）は、

発行時の貨幣の支出の状況から独立に、満期償還と利払いに対する信用関係に基礎をおい

て、キャピタル・ゲインかロスかを見込んだ利回り利益を期待する売手（弱気のベア）と

買手（強気のプル）の間で売買される。本源的な価値実体（貨幣価値）は消滅しているの

に、債券（借用証書）は信用関係に基づいて市場で独自の価値（実体から離れた架空価値）

をもつ。強気・弱気いずれの期待も実現されれば売買当事者は利得を得、期待が外れれば

損失となる。だが、所有者の最大の損失は発行者＝債務主体の債務不履行（デフォルト）

によって起こる。

他方、信用制度の根幹を担う銀行は、公衆からの預金憤務を受け入れて随時の引出、決

済や送金に応じつつ、この預金を運用して企業に事業信用を与え長短期の融資を行い利子

を受け取る。この信用の期間転換における預金金利と貸出金利の正の開き（長短スプレッ

ド)、利ざや、が各種信用手数料とともに、銀行利潤を構成する。伝統的には銀行預金は預

金者と銀行の相対の信用関係にあるので、債権債務関係は他者には移転しない。ただし預

金業務中心の商業銀行において特定限度以上の一括預金に特別利子をつけて譲渡可能とす

る預金がやがて発生してくる。譲渡性預金ＣＤである。

今回の金融危機の主役、住宅担保証券ＲＭＢＳは近年の証券化金融商品である。銀行に

よる住宅ローンは以前から存在したが、その証券化は７０年代、アメリカの政府金融機関

が開発したもので証券化は次第に普及し、８０年代には自動車ローンの証券化、９０年代

には不動産貸付の証券化とアメリカで証券化金融が発達する。住宅ローンは従来は満期(約

３０年）まで貸付けた銀行の債権として残り、贈入住宅を担保に提供した借用者は満期ま

で元利を返済し続けねばならなかった。返済義務を怠れば償務不履行で担保はさし押さえ

られ、最後には銀行が担保を売却処分して債権を回収する。この住宅を担保に－定額の元

利返済額を定期収入として証券化して売却すれば銀行ないし貸手金融機関は貸金を一挙に

回収して、住宅金融を拡大できる。借用者による元利返済金は住宅担保証券ＲＭＢＳの買

手に支払われる（パススルー)。証券の買手、投資家、は元利返済のモニターなしに定期収

入を入手する。

ここに住宅実質価格は９０年代半ばから上昇傾向にあり、ディスインフレ状況と低金利
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により住宅需要は根強くかつ有利であった。つまり購入住宅は値上がりするから担保価値
が上昇し、借り換えでより条件のよいローンを組みより良い住宅に移ることもできる.債
務不履行は起こりにくく、差額の消費支出もできる。投資家はＲＭＢＳの値上がりが期待
できる。００年代初、ＩＴ不況は終わり経済成長は活況を取り戻す。住宅価格の上昇、住
宅の建設・供給・需要の増加、関連金融資産の価格上昇のこの好循環は、いかにして、何
故に、金融恐慌への悪循環に落ちたのか。

住宅価格の上昇と反転下落は、結局は実物経済の現象で、０７－０９年金融危機もアメ
リカの住宅価格のファンダメンタルズとトレンド、投機が介在するときの需給均衡水準の
上昇と反転急落で説明すべきであろう。だかここでは住宅価格の騰落そのものは問題とし
ない。が本報告の主題は、金融過程がこれに介在する時、いかなる問題が生じるか、そし
てそこに国際金融がいかに関わるか、である。分析は定説に従うとして、この現象はいか
なる理論問題を含むか。

ここで問題は利子を生まない貨幣と利子収益を生む金融資産の選択、つまり貨幣と金融
資産の連続性と非連続性に絞られよう。問題をこのように正面から設定したのはケインズ
である。貨幣はそれまで価値尺度、購買・支払手段として扱われたに過ぎなかった。そし
て利子ないし利子生み資産は貨幣機能論とは別に貯蓄と投資の金融市場（資本市場）での
相関から説明されたに過ぎない。ケインズにあっては、価値保蔵手段である貨幣は「流動
性の高い」資産であって、利子は貨幣の「高い流動性」を犠牲にして金融資産（社償）に
固定化する「対価」である。こうして利子は貯蓄・投資の均衡から説明する必要なく、セ
ー法則は否定され、利子率は金融資産の売手と買手間の期待の相違から循環諭法で決定さ
れる。

貨幣を保蔵する「利益」に対して貨幣を「手放す」利益を強調したのはマルクスであっ
た。マルクスは古典学派の貨幣論を批判して価値尺度、流通（購買・支払）手段の二機能
に保蔵機能（蓄蔵貨幣）を加えてそれも貨幣の第三の機能に定めてケインズの先行者とな
った。だが価値保蔵は価値を増殖させない。価値を増やすには貨幣を資本として生産過程
に投じなければならない。「貨幣の資本への転化」である。資本は価値を保持しつつ増殖す
るから価値保蔵手段たる貨幣の発展である．「貨幣蓄蔵者は馬鹿な資本家である｡」資本投
下においては貨幣はいったん手放される。そして追加貨幣とともに手元に復帰する。貨幣
は「前貸」される。これは信用と利子が問題となる場合にも変わらない。貨幣は「資本と
して」賃付ければ前貸資本は利潤を生むから、事業資本家はその一部を利子として貸付資
本家に支払う。貨幣は利子生み資本となる。貨幣のままでは利子を生まない。
ここで直ちに０７－０９年の金融危機に向かおう。

現代資本主義の金融市場・資本市場では金融資産から貨幣へと連なる資産選択の連続的
なスペクトルが存在する。金融資産においてはその収益性とリスクは背反関係にある。左
から右へ収益性の高い資産から低い資産を並べ、逆に右から左へ流動性の高い資産から低
い資産に並ぺると右端に現金貨幣（＝中央銀行券）ないし安全な銀行の預金貨幣が来る。
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この完全流動性をｌ＝１としよう。左端には利回りは高いが債務者の債務不履行が蓋然的な

ジャンク債が来るだろう。中間に健全企業債（ＣＢ）や健全営業の株式（ＥＱ）が来るだ

ろう。米国債は貨幣に近くそれも長期償より短期債のほうが右よりである。住宅ローンで

はサププライムを組み入れた債券はプライム主体の債券より左側にある。流動性が全くな

い資産の流動性を１＝Ｏとすれば、スペクトルはＯ≦ｌ≦１の範囲に収まる。収益性とリス

ク性の背反の中で金融資産はおおむねこの系列の中に序列付けられよう。マルクスは貨幣

を手放す(前貸)利益を強調し、ケインズは貨幣を保有する（保蔵）利益を強調する。二人

の学説は両極であるが、現実は二者択一ではなく、選択であり、複雑で戦略的なキャッシ

ュと金融資産の組合わせである。商業銀行・投資銀行（証券会社)・保険会社・非金融企業・

個人投資家、さらには年金基金（ＰＦ)、投資基金（ＩＦ)，相互基金・投資信託（ＭＦ)，
国家投資基金（ＳＷＦ）など、いずれもキャッシュと多種の金融資産を組合せたポートフ

ォリオを持つ。

住宅価格が上昇をつづけ、利子率が低く信用が得やすい状況下には、リスクは低下し、

社会の資産選択はスペクトルの左方に偏移し、住宅価格が下落しリスクが高まる状況下に

は資産選択はスペクトルの右方に偏移する。しかし、０７年以降、この偏移の急激な方向
転換は何故起こったのか。そこでの国際金融の役割はいかなるものであったか。

アメリカ住宅価格は０６年から低下し始め、０７年春から夏にかけてサブプライム関連

金融資産のリスクが表面化し、リスク・スプレッドが急速に広がる。この急転には住宅ロ
ーンにおけるサブプライム・ローン関係債券の増大があり、サププライムを組み入れて、

一括ローン・プール内部を債務不履行の負担に序列をつけたＣＤＯトランシェ（仕組み償）

を作り、上級シニア・トランシェにＡＡＡ格付を与え、不履行負担を機関保有エクイティ・

トランシェとして自己留保し、中間もメザニン・トランシェとして高い格付で投資家やフ

ァンドに売り捌いたことにある。これはプールの不履行確率の実態を隠蔽し、リスク資産

を優良投資物件に化粧直しする統計上の欺臓であり、格付会社の背信行為である。ただ０

４年からのサブプライム・ローン仕組み債が供給されたのはアメリカの「優良」アセット

に対する強い国際需要があったからである。０７年央米ＲＭＢＳの１８％は海外の所有下
にあった。

これに米投資銀行・欧米商業銀行の証券投資におけるレバリッジがあり、オフバランス

取引があった。市場（短期）利子率が証券利回りより低ければ、金融機関は資金を借りて

証券投資を行って利益を上げることができる。自己資本を分母に取った利益率は借り入れ

を増やせば増やすほど上昇する。アメリカに進出した欧州系銀行支店は短期のコマーシャ
ル・ペーパーＡＢＣＰ（資産担保の借入証書）を発行して大量にドル資金を借り入れ、サ

ププライム関連債券に投資した。これに大口で応じたのはアメリカのＭＭＦ（マネー・マ

ーケット・ファンド）である。これは一種の投資信託だが、「優良」資産にしか投資せず、

投資口座は現金同様に随時引出・支払可能で、「収益性と流動性を同時に保証できる」と信
じられ、設立以来口座１ドルの市場評価が１ドル以下になったことはなかった実績を誇っ
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ていた・ヨーロッパ系銀行は収益性重視の対米証券投資に関わり、危険と見るや、レパリ

ッジの削減、不良資産の処分、売れなければ優良資産の処分、と資金引上げを焦る。金融

機関は事実上自己経営下にあるＲＭＢＳ，ＡＢＳを扱うオフバランスの名目だけの別法人，

ＳＩＶ，導管（＝ンデユイット）の赤字をインバランスかせざるを得なくなる。損失補填

の銀行自己資本は不足する。

金融資産スペクトルの右方偏移、流動性への殺到は困難を極める。不良資産は売却難に

陥り、優良資産の売却が進み時価が下落する。金融機関の資産簿価は下がり自己資本は不

足しても不信から増資はできず、流動性不足から支払能力solvencyが危うくなる。インタ

ーバンク、銀行間短期金融市場、において相手方リスク、つまり貸手の相手方返済能力へ

の不信、が高まって余剰資金が資金不足側に流れなくなる。インターバンク利子率Libor

が米英で上昇するが貸手は流動性不安におびえる借手のオファーには応じられない。信用

ピラミッドの核をなす銀行間信用の場、インターパンク市場（翌日物、期間物）が停滞す

れば－国の金融は混乱する。中央銀行、ＦＲＢ・ＥＣＢ・ＢＯＥは、過剰資金を吸収し不足

資金を供給するファシリテイーを提供せざる得なくなる。０７年夏このように金融危機が

始まった。

ここで利子という価格で売買（貸借）される貨幣をカタカナで「マネー」と表示すれば、

正常な景気循環では利潤目的の資本投下ないしは流動資本を求めて「マネー１」が売買さ

れるが、逼迫期には流動性不足、債務支払いのための貨幣が不足し、利潤目的ではなく「マ

ネー」が激しく求められるのであって、求められる商品たる貨幣はここでは「マネー１」

と区別さるべき「マネー２」である。１８６６年のオーパーレンド・ガーニー商会（ロン

ドン金融業大手）の倒産を考察しつつ、マルクスは貨幣恐慌で求められる「マネー」は「資

本」ではなく「貨幣」であると区別した。ケインズにはこの視点はない。

欧米間のグロスの資本移動はここでは金融資産スペクトルの右方偏移に直接にかかわっ

ている。サププライム・ローンの債務不履行からするＲＭＢＳへの不信、格下、デレバリ

ッジ、オフバランス損失のインバランス化、流勤性への殺到において米投資銀行、欧米投

資ファンド、欧銀行は相互の金融ネットワークともども金融恐慌、貨幣恐慌の原因となっ

た。これに対し東アジアからのネット資本移動はより安全性資産に向かっていたのであり、

００年代急激に膨張したこの資本移動が、アメリカ金融市場に豊富な資金を供給して低利

子を続けさせた主因と言える。０４年からＦＲＢは政策金利（ＦＦ金利）を引き上げるが

長期金利は低いままだった（長短逆転)。東アジアからの輸入、特に中国からのアウトソー

シングによる低廉な財貨の輸入はアメリカのディスインフレ、消費増、所得増を促進し、

住宅ブームを促進したとは言える。しかしながら国際金融のこの二つの流れを０７－０９

年金融危機に合流させたのはアメリカの放漫な住宅金融であった。
［未完、禁引用］
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