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はじめに

2008年9月15日の米国投資銀行リーマン・ブラザーズの経営破綻は世

界中の人々を震臆させ、さらにグローバルに急激かつ大幅な株価下落を発生

させた。またそれに続いて世界の実体経済を急速に悪化させ人々を恐慌状態

に巻き込む一大事件であった。このようにして米国発金融危機が瞬く間に全

世界を恐慌状況へと導いた訳であるが、その要因としてば第一に金融市場

の暴走を市場自身が制御できず、コーポレートガバナンスも役に立っていな

かったという意味での市場の失敗、第二に米国通貨当局の市場に対する監督

不行き届き並びにグラス＝ステイーガル法撤廃という政府の失敗、第三に

米国を中心とし長年に渡る世界的不均衡という問題を放置してきた国際社会

の失敗をあげられよう。

今回の金融危機の始まりは米国住宅バブルが崩壊し、住宅価格低下が始

まった2006年の半ばからであった。それ以降、サブプライム層の延滞率が

高まる中でサブプライムローン関連証券の格下げと不良債権増加が金融機

関の経営危機に繋がっていき、中でもリーマン破綻は今回の一連の金融危機

のクライマックスとなった事件である。

1997年に発生したアジア通貨危機においてば　それまでの流入資本が突

然に大量流出することにより、アジア諸国の通貨が暴落し経済危機へと繋がっ

た。このような突発的資本流出による国際収支危機は「21世紀型危機」と呼

佐野進策先生（前広島大学経済学部教授）より本稿に対するコメントを頂きここに篤く感謝致します0
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ばれたoこの資本の大量流出という形での危機が、巨額の経常収支赤字を計

上している米国でも発生するかどうかはリーマン破綻以後の大きな関心事で

ある0　この点に関するハードランディング・シナリオの想定では、米国への

資本流入の停止と・それに続く米国金融資産投げ売りによる株式市場とドル

暴落の可能性が指摘されてきた2。しかし今回の危機に際しては、海外部門に

よる米国資産投げ売りではなく・まず初めにレバレッジ解消のため米国金融

機関による海外資産売却が行われた。その結果リーマン破綻当初では、ドル

暴落ではなく逆に円を除くその他世界の通貨暴落が発生した。円だけはそれ

まで実施されてきたキャリートレード解消のために円高となった。

本論文執筆中の2009年9月現在までばアジア通貨危機に見られたよう

な、海外部門が米国金融資産を巨額に売却する資本逃避が発生するという事

態には至っていない。従来言われてきたような形での米国経済破綻シナリオ

がそのまま実現化してはいないのである。今回の金融危機では対外資産売

却の動きは米国だけに対して発生するというような一方的なものではなかっ

た。その理由としては、サブプライムを組み込んだ証券を保有していた金融

機関が世界同時的に危機的状況に追い込まれていたからである。

本論文の目的は米国からの資本逃避がリーマン破綻をきっかけに発生す

る可能性がどれほどあるかという問題意識の下に、今回の金融危機を通して

米国の国際収支においていかなる変化が生じたのかについて検討することで

ある。結論をあらかじめ述べれば3点の顕著な変化が発生したことが明ら

かとなった0第一に米国への資本流入が停止したのみならず、海外部門が米

国金融資産を取得する以上に売却してきたこと。第二に米国も海外金融資産

を取得する以上に売却していること。第三に米国の経常収支赤字が異常とも

言えるほど大きく収縮していることである。

2例えばMhIllll〕143
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1米国国際収支の変化

（l）従来の図式

はじめに、金融危機以前の従来からの構図がどのようなものであったかを

確認しておこう。表1は2007年第一判半期（以下I期）から2009年Ⅱ期

までの国際収支の推移を示したものである。金融危機が深化する以前の米国

国際収支の特徴は、巨額の資本流人で経常収支赤字をファイナンスし、その

余剰資金をもって対外資雁取得を行ってきたという点にある3。この構図が

2008年I期まで長期にわたり継続されてきた′＋。表10）具体的数値を挙げて

言えば　2008年l期では4250億ドルの資本流入により、2590億ドルの対

外投資を行い、1570億ドルの経常収支赤字をファイナンスしている。相対

的に小規模である資本肋定およびデリバティブを無視して、悔悟収支＋金融

収支＋誤差脱漏＝ゼ印　の恒等式で表現すれば（1）式のように表すことがで

きる。

2008年I期　－157＋（425－259）－1≒0　　　　　　　　　　　（1）

2008年I期　425≒259＋157　　　　　　　　　　　　　　　　（1）’

続く（1）’式は（1）式の誤差脱漏も無視して、i資本流人＝資本流出＋経常

収支赤字）として表したもので　本論文では貸欄莫1係を明確に説明する観点

からこのように表現することにした。すなわち（1）’式は端的に米国が海外

から4250億ドル借入れ、1570億ドルの消費支出を支払い、残りの余剰金

2590億ドルで対外投資を行ったと解釈できるのである。GDP比6パーセ

ントにも達する経常収支亦字は、それを遥かに上回る資本流入でファイナン

スされてきたのであり、言い換えると表1で示すように資本流入規模を対経

常収支赤字比で見て、2007年平均で2．9倍の規模であるから、経常収支赤字

3本向・萱野Plふ，

‘「米国への巨額で安定的資本流人を／十一ナンキは　貯蓄の偏在＿、マンは‾相互依存一ドーリー他は「フ

レトンウノスII、またマノキノンは米ドル挺軸通飾こそれぞれの論拠を置いている。
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表1米国国際収支（2007年I～2009年Ⅱ）

潜水流人 倬馮ｹzﾈ��－i「六十l‾′ 佝��ﾘ�轤�潰差脱漏 

1 都�����h*ﾘ�C��h�｢�一つ194 ��R�－179 ��ﾃ���

0 度�������h�ｨ�C��｢�－5118 �ｨ璽��－192 ���

1 ��201 ���*B�－187 �������

l 鼎����(����｢�一；：ら ��ｶ末ﾂ�169 亦�

i ��；甲 唐�i57 ��ﾃ��

i ��Y?｣��C�X�｢�104（上2） �������｢�190 嶋�ﾂ�

：l ��23（0∴1） ��ﾃ��；小言 ������

i 侭�ﾒ�132（：．5） ��R�－154 店�h�｢�

l ��偃X�｢�88（1、0） 唐�－87 鉄��

i ����ｨ�����(�｢�：涌（0∴1） 薄ﾈ��ﾂ�－99 ��ﾘ�｢�

（単位　10億トル）

（出所）Btlreこltl（）fEc0110micAnalysisより作成

＊資本流出入欄の（）内数値は対経営収支比を示す。

を支払った後、なおかつその2倍の対外投資を実施することが可能だったの

である。

従来の図式を言い換えれば、米国が巨額の経常収支赤字を計上するという、

この不均衡の図式を維持するためには、米国に対して継続的に巨額の資本流

入が実施され続けなければならなかったのである。海外からの資本流入に対

して強いインセンティブを与えるためには、米ドルが基軸通貨である他に、

高収益の金融資産供給を要件とするが、この資本流入継続という至上命令を

達成する役割を果たしてきたのは、投資銀行が中心となって実施してきた金

融資産供給であったと思われる。投資銀行は米国金融モデルと言われ、その

特徴の一つは高レバレッジにより高収益率を実現してきたことであると指摘
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されている5。このようなビジネスモデルの危険性は投資が逆調になると直ぐ

に自己資本割れとなることであり、この潜在的なリスクが今回の金融危機に

おいて図らずも実現したのである。今回の危機により米国投資銀行は市場か

ら退場を余儀なくされたが、これにより、米国の金融市場で従来のような魅

力的な金融資産が提供されなくなれば　当然ながら米国への資本流入も減少

することになるが、その可能性は高いと思われる。

（2）従来図式からの変化

続いて、金融危機の深化により従来図式がどのように変化したかを検討す

る。比較が明瞭となるように、従来の図式として2008年I期を（1）’式とし

て再掲し、リーマン破綻以前ではあるが大きな変化が生じていた2008年Ⅱ

期の状況を（2）式で示し、さらに（3）式はリーマン破綻後の2009年I期の数

値を示したものである。

2008年I期　425≒259＋157

2008年Ⅱ期　4≒－104＋190

2009年I期　－69≒－88＋87

従来の図式からの変化の第一は資本流入の中断が現れ始めたことである。

2008年Ⅱ期には、（2）式で示すように資本流入が高々40億ドルへと激減し

ている。規模的には2008年I期と比較してその1％ポイントにまで低下し

ているのである。更に、この流れは一層強まり、2008年lV期からは遂に海

外部門の資本流入に関しては、資産取得を上回る処分が実行され、資本流入

の符号が逆転するに至っている。国際収支の記述では、資本流入がマイナス

の符号に転じたことば　海外が保有する米国金融資産の処分が取得を上回っ

たことを意味している（表2参照）。2009年I期の（3）式においても690億

ドルのマイナス資本流入の実行が示されている。

5水野2008。
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2009年Ⅱ期には資本流入が190億ドルとプラスの符号に転じ、取得が処

分を上回ったことを示しているものの、その規模は極めて小さいのも事実で

ある。これから数年は、米国は金利を低水準で推移させざるを得ないであろ

うから、海外投資家が低収益の米国金融資産保有を敬遠する可能性は十分高

いと思われる。このような動向がドル資産からの資本逃避に繋がり、基軸通

貨ドル体制を不安定化させる要因となる可能性については直ちに明言できな

いが　外貨準備を大量に保有している日本などはそうした事態に対処すべき

準備段階にあるのかも知れない。

第二の変化として、米国の対外投資にも逆転現象が見られることである。

（1）’式の2590億ドルから（2）式の－1040億ドルへとこの符号がマイナス

表2　資本流出入（注）

米国への資本流入 刳O国への資本流出 

海外部門による米国金融資産の 剳ﾄ国による海外金融資産の 

購入二取得 僣Hｷ����Z｢�購入＝取得 僣Hｷ����Z｢�

対外負債増加 ��隍�俐(ﾋ淫ﾒ�対外資産増加 ��隍��蝌ﾋ淫ﾒ�

現金増加＋ 侏ｸｾ�ﾋ淫ﾘ�ﾂ�現金減少－ 侏ｸｾ��ﾘ���ｲ�

ネット＼－記号＝購入＜売却 刄lット＋記号＝購入＜売却 

ネット＋記号＝購入＞売却 刄lットー記号＝購入＞売却 

（出所）等者作成

（注）BEA統計で資本流入項目には、

uS・－0Wnedassetsabr。a（1．（increase／fiTlanelaloutflow（－））

海外において米国が保有する資産（増加／資本流出（マイナス））と表記している。

また資本流入については、

ForeigmOWnedassetsilltheLTnitedStates，（inerease／flrlanCialinflow（＋））

米国において海外が保有する資産（増加／資本流入（プラス））、として整理されている。
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に転じたということは、米国が海外金融資産を減少させていることを示すも

のである（表2参照）。これはリーマン破綻以前の2008年II期から生じてい

る現象であり、サブプライム問題から証券化市場危機以後の局面において、

ヘッジファンド等米国金融機関が高レバレッジ解消のために、海外資産を売

却して現金を確保しておく行動を反映したものであろうと思われる。

図1は米国の資本流入と資本流出を2000年から示したものである。従来

の図式ではプラスの資本流入とマイナスの資本流出、すなわち海外部門も米

国もそれぞれが資産取得超過の状況であった。これに対して図中の右下部分

は2008年Ⅱ期以降の状況を示しており、金融危機の膨饗による最近の資本

流入・流出が従来の図式から逆転している事実を明瞭に示している。

第三の変化として挙げられるのは、（3）式に見られるように米国の経常収

支赤字が急減していることである。2009年I期の870億ドルの赤字額は、

2007年l期の1790億ドルおよび2008年I期の1570億ドルと比較しても

ほぼ半減している。この経常収支赤字縮小は輸出減少を上申Jる輸入低下のた

（出所）BLlreaL1（）fEcoll（）lnicAIlalysisより作成

（注）囲んだ部分は金融危機の影響による最近の資本流人・流出を示す
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めである。

要約すると、海外部門が米国で保有する資産売却が資産取得を上回ったこ

と、また米国も同様に海外の資産売却が資産取得を上回っていること、すな

わち2008年には　海外部門と米国はそれぞれがお互いの対外資産を処分し

合っている状況が続いているのである。言い換えれば　米国の国際収支の恒

等バランスにおいて、従来のような借入が不可能となり、債権を取り崩しな

がら、これまでの消費水準を切り下げる状況へとシフトせざるを得なくなっ

ているのである。低金利の実施および投資銀行が消滅した今、資本流入は多

くを望めず、また巨額の経常収支赤字を短期間で黒字化することは不可能で

あるから、当面の間は保有する海外資産を処分しなくてはならないことが予

想されよう。

2　資本流出入の逆転と経常収支

（1）資本流入

前頭において、2008年II期以降に米国への海外資金流入の中断があった

点を指摘した。ここではそれをより詳細に分析することにする。表3ば　表

lで見た2007年I期から2009年II期までの米国への資本流入について、

海外政府と海外民間の主体に区分した上、さらにそれぞれを金融資産別に分

類したものである。したがってこの表からば　資本流入が減少あるいは逆流

した時期の主体および金融資産について指摘することが可能である。

前項の資本流入に関して特筆すべき第一点目は、2008II期に資本流入全

体で40億ドルへと急減していることであった。この期には　海外政府は米

国政府証券への1690億ドルを中心とする1790億ドルの資本流入を実行し

ているが、民間部門は対ノンバンクへの債権550億ドルおよび米銀への債権

2620億ドルを中心に資金を引き揚げており、この合計が直接投資流入1030

億ドルとの差額1750億ドルの流出となっている。結局、海外政府部門の流
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人と民間部門の流出がほぼ均衡する形で40億ドルの純流入となっているの

である。ノンバンクと米銀に対する資金回収の流れはこの後2009年I期ま

で定着している。政府管理の資本に比べ危機意識をより強く持つ民間資本が

敏感に反応したためにこのような動きとなっている様子が窺える。

表3　資本流入内訳

2007年 劔2008年 劔2009年 

期 白�II 粕白�IV 白�11 粕鳴�IV 白�II 

合計 都���741 �#���408 鼎#R�4 ��#��－16 ��ﾃc��19 

海外政府 ��cb�88 鼎��179 �#���179 ���b�ー16 都��125 

122 田"�12 都B�185 ��c��106 塔2�119 ��#��

財務省証券 鼎��2 ��ﾃb�62 ���b�76 ���b�179 �����123 

81 田��18 ��"�79 涛2�－11 ��ﾃ澱�0 ��ﾃ2�

米国政府債務 ���0 ���4 �"�2 �"�3 �2�2 

33 ��b�9 鉄"�－24 ���ﾃ3��10 ��ｳ����－52 ��ﾃ��

その他 ����11 �#R�49 鼎b�37 ��ﾃ"�7 ���3 

534 田S"�233 �##��217 ��ｳ�sR�0 ���－140 ��ﾃ��b�

20 塔r�100 田��59 ���2�65 涛2�23 �#��

42 ��ｳ�2�17 �#��16 ����80 塔��54 ��ﾃ#2�

183 �3���一一10 ��#"�－15 �#��－103 ��ﾃ#��－56 ��B�

通貨 ��ﾃb�一、2 ���、一一4 ��ﾃr�0 澱�30 ��"�－2 

ノンバンク櫨族 涛��127 都R�－93 都2�－55 都b�一一140 ��ﾃ��20 

203 ��C2�50 ���2�91 ��ﾃ#c"�ー120　　　－－35 凵|164 ��ﾃ�CB�

（出所）BureauofEconomicAnalysisより作成　　　　　（単位10億ドル）
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資本流入に関する変化の第二点目は2008年IV期と2009年I期には処

分超過となり流出へと逆転していることである。米国でこのように資本流入

が逆転した発生件数を調べてみると、1960年以降では1965年I・Ⅱ期、

1990年I期の3期を数えるのみであり過去においても希少であることがわ

かる。2008年Ⅳ期において、海外政府部門は公的資産とその他証券を売却

して財務省証券を購入している。この傾向は同年Ⅲ期から連続して生じてい

る。同期において民間部門はノンバンクへの債権回収1400億ドルと巨額の

計数を記録している。また2009年I期では民間部門による対米銀債権回収

が1640億ドルとなっているが、これはサブプライム問題でバランスシート

を毀損した米銀に対する信用不安を反映させた一種の取り付けが発生したも

のと思われる。また2008年Ⅲ期以降、債券と株式を売却して政府証券を購

入し「質への逃避」という形でポートフォリオ再構成が行われてきたことが

推測される。こうした中で直接投資は一貫して一定金額流入しており安定的

に推移していることも注目される。

（2）資本流出

表4は米国からの対外投資を政府部門と民間部門に区分して表示したもの

である。最大の変化としては2008年Ⅱ期から合計の符号がプラスに転じて

いることである。表2に整理したように、米国による海外金融資産の取得の

とき米国は現金が減少し、逆に米国が自ら保有する海外金融資産を処分する

ときには米国の硯金は増加する。したがって、現金の増減がネットでマイナ

スになるときには米国は海外金融資産に関して売却を上回る購入を行って

いるのである。通常の場合にはこの資産流入勘定はマイナスの符号を示して

いる0　したがってネットの記号でプラスということは、米国による海外金融

資産の購入を上回る売却が行われたことを示している。

表4における第二の特徴は2008年Ⅲ・Ⅳ期において、海外政府は米政

府とドルスワップ協定を結び、ドルが枯渇した外国為替市場でドル供給を英

一52－



金融危機下に見た米国国際収支の変化（2007－2009年）

表4　資本流出内訳

2007年 劔2008年 劔2009年 

期 白�II 粕白�IV �)｢�II 粕白�TV 白�II 

合計 ��ﾃC釘�－548 �ｨ耳璽#�B�－226 ��ﾃ#S��104 �#2�132 塔��38 

公的準備 ���0 ���0 ���－1 ���一一3 ��ﾃ��－4 

米政府 ���－1 鳴�－23 �2�－42 �ｨ璽##b�－265 �#CB�194 

民間 ��ﾃC釘�一一547 ��ﾃ#�B�－204 ��ﾃ#c"�147 �#C��401 ��ﾃ�SR�－152 

直接投資 ��ﾃ����－97 ��ﾃsr�一一116 ��ﾃ途�一一107 ��ﾃc��－67 ��ﾃCr�－48 

外貨 �ｨ璽�#"�ー10‾7 ��ｳ��B�ー124 ��ﾃC��ー‘41 都��70 ��ﾃ3b�－92 

ノンバンク請来植 ��ﾃC2�ー133 都b�60 ���b�65 塔r�104 ��r�23 

銀行請求権 ��ﾃ##��－210 ��ﾃヲ�ー124 ��ﾃ#32�229 ��C2�294 ��ﾃヲ�一一34 

（単位　10億ドル）

（出所）BureaL10fEconomicAnalysisより作成

施してきたが、それを反映して米政府から総額4910億ドルの供与が実施さ

れ、市場のパニックが終息した2009年のI・Ⅱ期でその大半が返済されて

いることを示していることである。

その他の特徴として、直接投資に関しては危機にも関わらず安定的に対外

資産取得超で実施されていること、ノンバンクによる資金回収は2007年Ⅲ

期以降継続して行われていること、最後に銀行部門は2008年Ⅱ期から連続

3期にわたり資金回収を実施していることである。

結局、2008年Ⅱ期以降、米国による海外資産の売却超過であったが、

2009年以降、海外政府による米政府部門へのドルスワップの返済が終了す

れば　民間部門では対外資産取得超過となっているので符号は再びマイナス

となる可能性は高い。しかし、海外からの資本流入が少額であれば自ずとそ
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の規模は制限されるであろう。

（3）経常収支赤字の縮小

図2は2007年I期から2009年I期までの経常収支の動向を、その構成

項目である輸出、輸入、貿易収支、サービス収支、および所得収支として示

したものである。従来からの変化としてば　貿易収支が2008年Ⅲ期の2420

億ドルの赤字から同Ⅳ期の1790億ドル、2009年I期の110億ドルへと2

期連続で大幅な縮小を示していることである。2009年Ⅱ期については、輸

入が増加したために前期に比べて若干の赤字拡大になっている。

サービスおよび所得収支が相対的に安定している中で、輸出については

2008年IV期に対前年比で3％減、2009年I・Ⅱ期でも同様にそれぞれ22、

26％ほど大幅に減少している（表5）。しかしそれ以上の減少を示しているの

が輸入であり、それぞれの期に10、31および35％もの減少を記録している。

結局、貿易赤字の急激な縮小は、6－9％ポイントほど輸出減少を上回る輸

入減少によるものであることが分かる。この輸入の急速な減少について平均

輸入性向で確認すれば　2008年Ⅲ期に4％だったものが、以降急速に低下し

（出所）BureauofEconomicAnalysisより作成
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表5　輸出・輸入
（単位10億ドル）

GDP 冲���伸び率 冲�?ﾂ�伸び率 兌ﾘｼ��?ﾉ�ｸﾏﾂ�

2007：I ��8�3s澱�265 ��－455 ��3．3％ 

2007：II ��8�3涛r�282 ��－488 ��3．5％ 

2007：III ��H�3����285 ��－504 ��3．6％ 

2007∴＝T ��D�33��305 ��－523 ��3．6％ 

2008：I ��H�33sB�312 ��x�2�－509 ��(�2�3．5％ 

2008：II ��H�3C唐�337 ����2�－559 ��X�2�3．9％ 

2008：III ��H�3SCr�334 ��x�2�－576 ��H�2�4．0％ 

2008：IVr ��H�33Cr�294 ��ﾃ8�2�－473 ��ｳ���2�3．3％ 

2009：I ��H�3�s��245 ��ﾃ#(�2�－354 ��ﾃ3��2�2．5％ 

2009：TI ��H�C�C2�249 ��ﾃ#h�2�－364 ��ﾃ3X�2�2．6％ 

（出所）Bureat10fEconomicAIlalysisより作成

て同年Ⅳ期に3．3％、2009年I・Ⅱ期には2．5、2．6％となっている。米国にとっ

て過去の消費水準維持が不可能となっていることを示していることを窺わせ

る。

（4）為替レートの変化

図3は米国連銀が公表している実質実効為替レートである。先進7カ国の

メジャーカレンシーと南米・アジア地域19カ国通貨からなる「その他重要

な貿易相手国OITP」の系列を示している。注目すべき点として、1980年代

半ばから両者の推移は轟離をしていることである。すなわちドルはメジャー

カレンシーに対してはドル安、OITPカレンシーに対して相対的にドル高を
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図3　実質為替レート（1973－2009） 
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（出所）FRB http：／／、冊TWfederalreserve．gov／releases／h10／Summary／より作成

Major主要貿易相手国

OITP（。therilrl。OrtanttradeDartner）その他重要な貿易相手国

1973＝100、上へ行くほどドル増価を示す。

図4　実質為替レート（2007－2009） 
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示してきたのである。この点について水野は2つのドルを使い分ける米国の

戦略と称して、米国が資源を購入する立場からは対OITPカレンシーでのド

ル高は有利であり、先進国に米国金融資産を売却するためにはドル安が促進

手段となっている点を指摘している6。

図4は2007年からのメジャーおよびOITPカレンシーの両系列の実質為

替レートを示したものである。この図からは2点の特徴を指摘できよう。第

一に、メジャーおよびOITPの動きが同調していることである。相関係数で

このことを示すと、2004－05年では0．35、2006－07年では0．85、2008

－09年では0．93であり、危機が深化するに連れ相関が高まってきているこ

とが分かる。第二に、対メジャーカレンシーでは、2008年7月の81から

2009年3月の93まで13％のドル高となった後、2009年3月の93から直

近の8月までは10％のドル安となっている。このような為替レートの変化は

米金融機関による対外資産売却とドルへの交換の結果によるドル不足が発生

した後、ドル不足が緩和されて危機の後退観測から一転してドル安傾向が生

じたということである。ドル安の流れは本論文執筆時点でも続いており、ド

ルの全面安の展開であると報道されているところである7。

水野が指摘するように8、米国が財政赤字を出さざるを得ず、それを消化す

るには従来の先進国の体力では無理だから新興国に購入してもらうという流

れが定着すれば、今後OITP通貨もメジャーカレンシーと同じ水準まで低下

する可能性は高いと思われる。

6水野2005。

7日本経済新聞20m）年9月12日。

8水野2008。
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結論

今回の金融危機において、米国の国際収支には3点の大きな変化が生じた。

第一に・海外からの米国への資本流入は停止し、そればかりか、資本流入の

逆転、すなわち海外部門は米国資産取得を上回る処分を実施してきた。これ

により、従来、海外からの資本流入により維持されてきた経常収支赤字およ

び米国からの資本流出に関して大きく制約を受けることとなった。第二に、

資本流入の逆転にともない、資本流出もまた逆転し、米国は対外資産を取得

する以上の処分実施を余儀なくされてきている。また第三点として、2008

年Ⅳ期以降、経常赤字は異常に早いテンポで収縮している。

為替レートに関しては　従来それほど一致した動きをしていなかったメ

ジャーカレンシーと新興国通貨の動きが同じ動きをするように変化した。今

後OITPカレンシーに対してドル安となり、OITPカレンシーの水準もメ

ジャーカレンシーと同じレベルまで騰価する可能性も否定できない。

米国国際収支の屋台骨を支えてきた海外からの資本流入が縮小したという

ことは、米国経済がより厳しい国際収支制約式に直面しているということで

ある。従来のように基軸通貨国の特権の上に、経常収支赤字を出し続けて消

費を謳歌することが不可能となることを示唆している。米国のこのような状

況に対して、米国への輸出依存の高いアジア諸国も現状からの出口戦略を立

案・実施すべき時期に来ていることを示しているのではないだろうか。
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