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「三田学会雑誌」84巻 4 号 （1992年 1月）

「米国金融制度の「国際化」について」

へ の コ メ ン ト

C . テ イ ト • ラ ト ク リ フ

桑山氏の論文は，米国経済政策の立案と実施について，直接的 • 間接的に，いろいろな問題点を 

指摘しており，大変興味深い。

この論文の主旨は，次のように要約できると思われる。米国経済は，世界経済との結びつきを強 

め，それへの依存度をますます深めつつある。 しかし，米国の金融制度の構造が原因となり，相互 

に一貫性を持ち，市場の動きにふさわしい，そして米国ドルへの信頼維持に役立つ，金利および為 

替レート政策の立案とその実施面で，時折困難に直面することがある。

私がこの論文から引き出した結論の一つとして，金融の国際化基調と米国の海外資金源への依存 

度の高まりから見て，米国は金利及び為替レートに対する連邦準備制度と財務省の責任分担を見直 

す必要があると思われる。今の制度では，連邦準備制度は米国国内の金利決定と金融政策によるィ 

ンフレの抑制r 責任を持ち，それに対して財務省はドルの対外通貨レート決定を含む国際金融政策 

について責任を持っている。 この制度の責任分担の見直しのねらいは，この密接に関連した機能を 

どちらかにまとめるかあるいは両方の機関の活動をガィドしていく総合的な金融通貨政策を確立す 

ることであろう。

最初に，この論文の基本的な前提条件は現実にあっているかどうか考えてみたいと思う。 まず， 

米国経済の国際化がどの程度なのかという点だが，この論文は，米国の外国資産所有状況ならびに 

外国の米国資産所有状況をデータで示している。 このデータからは，確かに米国経済の急速な国際 

化の進涉状況がうかがえる。 この論文ではこれに明確な形で言及していないが，米国が所有する外 

国資産ならびに外国が所有する米国資産の絶対額は， どの国に比べても高いと思われる。

在外米国資産は， 1976年から 1990年の間に 4 倍近くに，また，在米外国資産は同期間になんと 

8 倍近くに拡大している。金融資産だけを取り上げてみると，外国が所有している米国資産は， 

1960年当時の約 400億ドルから 1990年には 1 兆 6 千億ドル強にまでふくれ上がっている。 これは同 

期間で米国金融資産総額の約2. 5%から10%強を占めるまでに至ったことを示しているわけである。

こうした一連の統計数値は，米国経済が直面している問題としてヨーロッパや日本が重要視して 

いることを裏づけている。国際化の進展につれて，在外米国資産の伸びに比べ米国資産の外国によ 

る所有の伸びのほうが加速度的に増加しており，それは米国の海外資金源への依存度が一層高まっ
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ていることを意味している。現在外国は米国政府証券および民間社債のそれぞれ13% 強を保有して 

いる。 しかし金融資産に関するこうした統計数値は，米国の特定な主要戦略産業における資産の外 

国所有が高まっていることを十分表わしていない。 これこそが米国経済にとって極めて重要な長期 

的課題であることを認識する必要がある。

また，米国資産の外国による所有の加速度的な上昇を反映して，米国の海外純資産は4 ,0 0 0億ド 

ル超のマイナスに落ち込んでいるし，海外所得のG N P 寄与率は 1 % 以下にまで落ちており， 1980 

年代初期に比べると約;Kになっている。

こうしたデータは，米国経済の一層の国際化を示唆しているわけであるが，反面，外国の米国資 

産所有と米国人の外国資産所有の伸び率にかなりの乖離が見られる。 この急激な国際化に伴う不均 

衡の原因は，米国の巨額な財政赤字と国内貯蓄額の不足にあると思われる。言うまでもなく，この 

二つの要因は，国際的なファイナ ン シ ャ ル . コ ミ ュ ニ テ ィ 一の懸念の一因となっているわけである。 

この懸念が生じるのは，資金の流れの活発化に伴う外国為替市場の不安定状態であり，米国が必要 

に応じてドルの信頼を回復する意図と政策のメ力ニズムを果たして持っているのかどうかについて 

の不安惑からである。

この論文は，国際的なファイナンシャル • コミュニティーが抱く今述べた認識が，米国の金利政 

策や為替レート政策の立案及び実施のメ力ニズムの構造的な弱さに根ざしたものであることを間捺 

的に示唆している。財務省および連邦準備制度理事会は， ドルの価値が過大あるいは過少評価され 

た場合，機会あるごとに協調してその是正を図ってきているが，時として両政府機関の意見が分か 

れることもある。短期的な為替レートの基本的な決定要因は金利であり，財務省は為替レート政策 

の適切性に関し連邦準備制度理事会を納得させた上で政策を立案し，その政策を実施する前に同理 

事会の協力を取り付けなければならないわけである。

さて私の今までのコメントからわかると思うが，この論文の基本的な主張と結論には同感である。 

米国にとって， ドルの変動に対応した，より実効のある制度や政策が必要である。この状況を是正 

していく改善案として，金利と為替レートに関して財務省か連邦準備制度のどちらかにその権限を 

与えるか，または，両機関が協調して目的が達成しやすいような総意と政策の枠組み作りをする必 

要があると思われる。

しかしどちらかの政府機関に全権限を与えるという改善策は，米国政府の大々的な機構改革を必 

要とするような長期的な危機が続かない限り起こりえないであろう。むしろ，現実的な改善策は， 

総合的な政策目的の立案だと思われる。ただ桑山氏の論文は，為替レートの短期的な変動への対応 

に焦点を当てているが， もう少し幅広い視点でこれを把握していくべきだと思われる。私は，短期 

的な政策だけでドルの信頼維持を十分に行えるかどうかは率直にいって疑問を持っている。

そこで二つの重要な事実に留意しておく必要がある。まず， ドルは世界の基軸通貨であるし，国 

際的な価値の基準になっている。であるから， ドル価値の趨勢は極めて重要である。次に，政治的 

な方向性がどうあろうとも，平和維持の旗がしらとして，また，第三世界， ソ連への支援など重要
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な役割を引き続き果たしていかねばならない責任が米国にあるということは否定できないであろう。

ドル価値の長期的な下落は， ドルの囯際通貨としての役割を果たしていく能力と米国が国際的な貨 

任を十二分に果たしていく能力を両方弱める結果となる。

財務省と連邦準備制度の間で効果的な調整が重要であり，また，不可欠なことだと思うが，ただ， 

米国の産業構造の長期的なビジョンが欠けていては， ドルの価値を長期にわたって支えていくこと 

は難しいと思われる。 この関連で，ベーカー元財務長官によるプラザ合意は，財務省と連邦準備制 

度の調整を通じて当面の目標達成に成功したように見えたが，結局，長期的には失敗に終わったと 

いう見方ができると思う。事実，プラザ合意以降の予想外の大幅ドル安は，外国の米国資産取得の 

面で不均衡な拡大をもたらしている。同時に，当時米国の輸出基盤が整備されていなかったことも 

あって，中期的には貿易赤字削減に十分貢献できなかった。そして， ドル安基調は，理論的に米国 

の輸入を減らす効果があるはずだが，現実は，海外輸出業者がマ ー ケ ッ ト シ :n ア ーの維持を重視し， 

収益性を犠牲にして対米輸出をあまり減らしていないようである。また，輸入品の値上げに便乗し 

て米国企業も値上げを迅速に行なうために期待した結果を得ることができなかった。

米国が産業構造の将来ビジョンを確立し，また，調和を持った産業及び金融政策を立案していか 

ない限り，中長期的にドルの価値は下がっていく可能性が高いと思う。 また，財務省と連邦準備制 

度の完全な政策調整がなされたとしても， ドルの長期的な低下を，特に円に対して食い止めるのは 

難しいと思う。

( ㈱ アイ • ビイ•アイ代表取締役社長)


