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要 旨

本論の目的は，近年の米国における国際収支の不均衡問題を取り上げ，これを米国経済構造

に起因する問題として，分析していくことである。分析の進め方は，貯蓄・投資差額に視点を

置き，投資に対する貯蓄過少に陥っている米国の現状を明記する。その上で，大幅な貯蓄過少

現象，即ち経常収支赤字状況の原因を探る。また，深刻化する経常収支不均衡が，ドルの安定

性にもたらす結果を整理し，最終的に，米国が今後取るべき対応を検討するものである。

はじめに

米国では，1980年代レーガン大統領期に，財政収支赤字と貿易収支赤字が同時発生する「双子の赤

字」問題が表面化し，基軸通貨ドルの安定を揺るがした。当時，連邦政府財政収支赤字の名目 GDP比

（以下，GDP比は全て「名目」を基準とする）は，５％台を，また財貿易収支赤字幅は３％台を記録

した。米国は，この時期以降，恒常的に２つの収支の不均衡に悩まされている。そして，2008年に表

面化したサブプライム・ローン危機を経て，２つの不均衡は一段と深刻化してきた。連邦政府の財政

収支赤字幅は2008年に GDP比5.3％に，そして2009年に同10.4％，2010年に同10.3％，そして2011年

に同9.2％のそれぞれ赤字を記録した。また，財貨の国際取引を記録する財貿易収支赤字幅は，2011年

に7547億ドル，GDP比で5.0％を記録するに至った。米国では，サブプライム・ローン危機以降，財政

赤字幅は急増し，過重な政府債務を招いている。財政赤字と財貿易収支の赤字拡大が，経常収支の赤

字改善を阻み，次いでは対外債務残高の増加を促している。こうした不均衡の拡大は，国際金融市場

での米国経済，及び基軸通貨ドルへの信認を崩しはじめている。以下ではまず，双子の赤字の相互の

関連を貯蓄・投資差額の視点から明確化しよう。

１．深刻化する国際収支の不均衡

米国の経常収支赤字は，近年の米国経済において，解決のめどの立たない状況にある。国際収支の

動向を過去にさかのぼると，経常収支は，1970年代はほぼ均衡状態にあった（赤字の場合でも GDP比

では１％以下）。しかし，1983年に同比1.0％にのぼる赤字に転じ，その後は1991年（＋0.1％），1992

年（－0.7％）を除き，恒常的に GDP比で１％を越す赤字を記録し続けている。2000年代に入ると，

ほぼ毎年同比３％を上回る赤字を記録し，2006年から2010年の５年間の赤字幅平均は6000億ドルを超
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えている（図表１参照）。2011年においても，赤字幅は5000億ドル近い高水準である。

国際収支統計は，一定期間の国家間の財貨やサービスの輸出入，資金の貸借等の取引を集計した統

計であり，大きく経常収支と資本収支に分けられる。このうち経常収支は，「財貿易収支」，「サービス

貿易収支」，「所得収支」，「経常移転収支」から構成される 。

図表１で2011年の数値をみると，「サービス貿易収支」，「所得収支」は，黒字，即ち，海外からの受

取超過である。一方，財貿易収支，経常移転収支については，赤字，即ち，支払超過である。とりわ

け赤字幅が目立つのは，「財貿易収支」で，同収支の赤字幅は2011年に，7547億ドルで，経常収支赤字

の主因となっている。

米国の経常収支に赤字が恒常化するのは，1970年代後半からで，この時期から財貿易収支の赤字額

は経常収支赤字額を上回り，経常収支の不均衡を増幅させる要因となっている。

一国の財貿易収支の赤字には，多様な要因が考えられる。例えば，為替相場の変動や生産コスト差

などがもたらす内外価格差の要因，価格以外の競争力の要因，関税率やその他輸出入制度の要因など，

いくつも想定される。米国の場合，40年間近くにわたり，財貿易収支と経常収支の赤字が続き，さら

に赤字幅は拡大傾向にある。米国の貿易不均衡は，内外価格差や，製品の品質の差異，貿易障壁の有

無など短期的影響要因ではなく，国内経済構造的要因に基づくと考える方が妥当である。

そこでまず，米国の貿易赤字拡大の最大の要因が，輸出の不振にあるのか，輸入の拡大にあるのか
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を考えてみたい。

図表２に見る通り，米国の財の輸出額（実質）は，1980年から2010年にかけ年率5.4％増加した 。

これは，世界全体の財輸出（実質ベース）の年率増加率である4.8％ を上回るものである。新興工業

諸国台頭で米国の競争力が相対的に後退し，米国の輸出が伸び悩んでいるという見方もある。しかし，

この数字で見る限り，米国の財輸出が，国際比較の中で特に落ち込み，これが貿易赤字を生み出して

いる，とは考えにくい。

一方，米国の輸入額（実質）は，1980年から2010年にかけて，年率6.4％のペースで増加した。これ

は，輸出額（実質）の伸びを大きく上回る。つまり，輸出・輸入の双方の動きを比較してみると，米

国の財貿易収支の不均衡が拡大している80年から30年間，財輸入の伸びが財輸出の伸びを大きく上

回っているのだ。ちなみに，1980年から景気後退で輸入がピークを打つ2007年までの期間でみると，

実質輸出額は年率で5.8％の増加率だったのに対し，同輸入額は7.5％と高い増加率だった。

名目ベースで見ると，1980年，財輸入額の GDP比は，8.1％，輸出額は同比8.9％を占めていた。こ

のように当時は，GDP比でみた輸出額と輸入額は大きく乖離していなかった。しかし，2007年には，

輸出が8.3％と1980年値から大きく変化していないものの，輸入は14.3％へ大きく高まっている（2011

年は，輸出9.8％，輸入14.8％）。経済構造上，輸入の依存度が高まり，このことが国際収支不均衡の

拡大につながったと指摘できよう。

２．貯蓄・投資差額における貯蓄不足

ここからは，米国の経済構造において，輸入増加が経常収支赤字をもたらしたメカニズムを検討し

てみよう。本稿では，国内の需要動向につながりを持つ貯蓄・投資の動きを通して観察しよう。国民

所得計算から展開される等式では，一国における一定期間の貯蓄から投資を控除した額は，国際収支

統計内の経常収支に相当する。貯蓄額が投資額を上回れば，当該期間の経常収支は黒字となり，下回

れば赤字となる。以上が，貯蓄・投資差額分析の結論であるが，この論拠を，以下の式１）～８）を

用いて説明しておこう。まず，国民所得計算における国民可処分所得の概念は，式１）が示す。

１)国民可処分所得（NDI，National Disposable Income）＝

「市場価格表示の国民所得」 ＋「海外からの経常移転（純）」

また，「貯蓄」の概念を考慮すると国民可処分所得は，式２）により示される。

２)国民可処分所得＝ 民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋ 純貯蓄」

なお，式２）の中の「純貯蓄」とは，「固定資本減耗」が含まれていない貯蓄額を意味している。式

１）と式２）から「市場価格表示の国民所得」は以下のように表示される。

３) 市場価格表示の国民所得」＝

民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋ 純貯蓄」－ 海外からの経常移転(純）」

次いで，国民総所得（GNI，Gross National Income）と，国民総支出（GNE，Gross National
 

Expenditure）の概念を取り上げる。まず，国民総所得の概念は，式４）で表される。

４）国民総所得＝ 市場価格表示の国民所得」＋ 固定資本減耗」
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国民総支出は，国民総所得を支出の概念から示したもので，式５）で表される。

５）国民総支出＝ 国内総支出」 ＋ 海外からの所得の純受取」

国民総所得」と「国民総支出」は，「国民総生産（GNP Gross National Product」を所得と支出

の側面から表示したものである。従って，式４），５）は式６）により表示される。

６) 市場価格表示の国民所得」＋ 固定資本減耗」＝ 民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋

総固定資本形成」＋ 純輸出」＋ 海外からの所得受取(純）」

式６)の「市場価格表示の国民所得」に，式３）を代入すると，式７）へ展開される。

７） 民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋ 貯蓄(純）」－ 海外からの経常移転(純）」＋

固定資本減耗」＝ 民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋ 総固定資本形成」＋ 純輸出」＋

海外からの所得受取(純）」

式７）は，さらに式８）に整理される。

８) 貯蓄(純）」－ 純固定資本形成」＝

純輸出」＋ 海外からの所得受取(純）」＋ 海外からの経常移転(純）」

式８）の右辺は経常収支を表すので，純貯蓄から純投資を控除した数字は，経常収支に一致する 。

さて，1970年代以降の米国の純貯蓄，純投資，貯蓄・投資差額の動きを示したのが，図表３である。

同図表内の貯蓄・投資差額（誤差脱漏調整後）の数値は，図表１の経常収支に一致している。同表に

みる限り，米国では，1970年代後半から常に純投資が純貯蓄を上回り（貯蓄過少の状態），しかも，傾

向的に両者の差が拡大している。

誤差脱漏調整後の貯蓄・投資差額を表で辿ると，1970年代後半に，年平均で18億ドルにとどまって

いた貯蓄過少額は，1990年代後半には同2301億ドルと大きく膨らむ。さらに，2000年代に入ると，貯

蓄過少額は，4000億ドル～6000億ドルの高水準を推移することになる。

図表３
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図表３で，投資と貯蓄の推移をみると，純国内投資額は，70年代前半に，年平均1241億ドル，GDP

比では9.0％だった。その後，1990年代までは投資額は拡大傾向を辿る（GDP比でみても８％から10％

の範囲で推移していた）。2001年～2005年の純国内投資額は，8151億ドルであり，その直前の５年間の

年平均額を実額では上回っている。しかし，2001年～2005年の期間，GDP比では7.2％へ低下し，その

後，実額，GDP比ともに，低下のテンポを早めている（2011年の純国内投資額は，3983億ドル，GDP

比では，2.6％に低下している）。

一方，貯蓄の推移を辿ってみると，2000年代に入り急速に縮小している。純貯蓄額は，70年代前半

に，1195億ドル，GDP比で8.7％を記録していた。実額は90年代にも伸び続け，96年～2000年の年平均

額は，5714億ドルに達している。実額では増加したが，実額を GDP比でみると，90年代後半は年平均

6.5％で，70年代を下回る水準に留まっている。そして，2000年代に入り，純貯蓄額は，実額，GDP比

ともに急激に縮小してくる。図表３が示す通り，2010年，2011年ともに，純貯蓄額は約－1000億ドル，

GDP比では－0.7％の水準である。米国においては，もともと貯蓄不足状態が続いていたが，2000年代

に入り，貯蓄不足が一層顕著となり，経常収支の赤字を増幅させている状況がみえてくる。

純貯蓄の源泉を企業，家計，政府の３部門に分け観察すると，純貯蓄全体を低迷させている主因は

政府部門であるが，家計部門も貯蓄増加を阻む要因となっている点が見えてくる。労働所得を得る家

計部門は，国内貯蓄の供給源である。米国の家計の純貯蓄額は71年から2011年の期間，実額では増加

傾向で推移してきた。しかし，GDP比でみると，70年代前半の年平均7.3％から低下傾向を辿っており，

2011年には3.2％にとどまっている。

家計貯蓄が国民経済規模に比較し，伸び悩み状態となっている背景を検討してみよう。図表４は，

米国経済において，実質家計最終消費支出の動きが経済成長率の説明要因になっている状況を示す。

図表４
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米国では，歴史的に内需の力，特に個人消費の伸びがエンジンとなり，経済成長が進んできた。金利

低下による景気拡大への期待から，1980年代に入り持続的に金融緩和策がとられている。金融規制の

緩和も進展し，金融機関による個人住宅担保貸出と消費者ローンを中心に個人向け融資が活発化した。

この結果，国内需要拡大に効果はみられたものの，1990年代以降，家計部門の債務が著しく増大した。

2000年代に入ると，家計の債務残高が名目 GDPを上回るまで膨れる場面もみられた（図表５参照）。

こうした動向は，貯蓄の低迷を同時にもたらす要因となったわけである。

一方，政府部門の純貯蓄額は，この40年間，90年代後半の一時期を除いて，恒常的にマイナス状態

にある。そして，貯蓄額のマイナス幅は2000年代に入り，一層拡大する。2001～2005年は，年平均－

2685億ドル，GDP比で－2.4％だったが，2006年～2010年の期間の年平均は，－7623億ドル（GDP比－

5.4％）へ拡大し，2010年，2011年において，マイナス幅は１兆3000億ドルを上回る状態（GDP比では

９％前後）となっている。

政府貯蓄を左右する，連邦政府の財政収支は，1960年代までは均衡に近い状態に維持され，1970年

代も大幅な財政赤字は回避されていた。ちなみに，70年代後半５年間の財政赤字額は年平均602億ドル，

GDP比2.8％だった。しかし，財政は1980年代に入ると，深刻な不均衡状態に陥る。レーガン大統領期

の1980年代前半５年間に，連邦政府財政収支赤字額は，年平均1625億ドル（GDP比4.5％）へ急増す

る 。その後も，米国は恒常的な財政赤字状態を記録する。，1990年代後半の1998年度から2001年度の

期間のみ，ITブームに起因する税収増加により，財政は黒字を記録する。しかし，イラク戦争を経て，

2002年度以降，財政赤字は再度深刻化する。特に，サブプライム・ローン危機をきっかけに，財政赤

字幅は，これまでにない高水準を記録する。2008年度の赤字額は4586億ドル（GDP比で3.2％）だった

が，2009年度に１兆4127億ドル，GDP比で10.1％まで高まる。2011年度に至っても赤字額は１兆2996

億ドル同比8.7％と高水準である。

金融・経済対策として危機発生時に打ち出された一連の経済政策を以下で概観しよう。

図表５
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まず，共和党・ブッシュ政権下，2008年10月に，緊急経済安定化法（Emergency Economic Stabiliza-

tion Act of 2008）が連邦法として成立した。その軸は，①財務省を通して，7000億ドル規模の金融機

関への資本注入による支援，②住宅ローンの借り手側に，救済策として，3000億ドル規模の債務保証

を行う。③FDIC（連邦預金保険公社，Federal Deposit Insurance Corporation）による預金保険の

上限を，一時的措置として10万ドルから25万ドルに引き上げる，などである。

2009年１月に成立した民主党・オバマ政権下では，2009年２月にアメリカ再生・再投資法（American
 

Recovery and Reinvestment Act of 2009）が連邦法として成立した。この法律の主眼は，様々な産

業（環境，エネルギー，医療，インフラ，公益事業など）の育成，350万人の雇用創造である。2019年

度までの10年間を対象としており，期間中に総額7872億ドル規模の経済政策（減税分で，2883億ドル，

歳出分で4989億ドル）を実施する内容である。なお，予算は，2009年度1849億ドル，2010年度3994億

ドル，2011年度1344億ドル，が配分され，2012年度以降2019年度まで残額が配分される。

また，同じ2009年２月に，財務省から住宅所有者向け支援計画（Homeowner Affordability and
 

Stability Plan）が発表されている。その柱は，①政府系住宅金融会社（Fannie Mae，Freddie Mac

など）を通じた低利ローンへの借換促進のための住宅保有者金融支援，②差し押さえの直面している

低所得住宅保有者向けの特別金融支援策。③政府系住宅金融会社の政府による財政支援強化，などで

ある。

そして，2009年９月，金融安定化計画（Financial Stability Plan）が，財務省から発表された。計

画の柱は以下の点に要約される。①債務返済問題に直面している住宅保有者へ，500億ドルの金融支援

を実施，②総資産1000億ドル以上の大手商業銀行の財務状況検査を行い，結果により資本注入を実施，

大手以外の商業銀行に対しても，当局の判断で資本注入を実施可能とする，③不良資産買取りのため，

政府・民間共同で5000億ドルの投資ファンドを設立する。

以上みる通り，上記経済対策は銀行支援や弱者対策を視点においた財政支出拡大策が軸だった。こ

れらの政策は，混乱状態の経済の低迷を下支えする効果は持った。ただし，財政収支赤字は，歳出増

加と税収低迷で，米国はかつて経験したことのない規模までに拡大した。2011年度の歳入総額が，危

機直前の2007年度比で９割程度にとどまる一方，2011年度の歳出総額は，2007年度を３割上回ってい

図表６
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る。失業対策，貧困対策には，特に膨大な資金が充てられた。2011年度の連邦政府の歳出額は，2007

年度に比べ8744億ドル増加しているが，増加した歳出額の内訳をみると，社会給付関連に属す「所得

保障・社会保障」及び「地域援護・教育・医療福祉」が，合計で6506億ドル増加している。連邦政府

歳出の増額分のうち，社会給付関連が74％を占めている。緊急支援の性格を帯びている以上，財政赤

字の拡大は回避が難しかったといえよう。しかし，政府部門の純貯蓄のマイナス幅は，財政赤字とと

もに進行したわけである。

国内貯蓄額の減少や経済混乱の中で純投資も抑えられたものとなったが，2010年以降も，貯蓄・投

資差額は4000億ドルを大きく上回る大幅な貯蓄不足状態，即ち経常収支赤字が続いている。

さて，本稿で家計・企業を含む民間そして政府の貯蓄と投資の関係と経常収支の推移を示したのは，

これら要素の統計的な動向を示し，経常収支悪化の原因を把握することが目的である。

「貯蓄－投資＝経常収支」という式は，「所得」と「支出」の一致を前提とする国民所得計算から導

かれている恒等式である。同式において，両辺のいずれかの項に「ある変更」を与えると，「ある変更」

に対応した変更が他の辺に同時的に生じるという両辺の因果関係を示すものではない。ただし，両辺

のいずれか一方に，何らかの変化が生じると，それに関連する当該国の経済機能に，必ず何らかの影

響を与えることになる。その影響を通じて，もう一方の辺に何らかの変化がもたらされる。例えば，

ある国での過剰な投資の発生は，当該国にとって相対的に過剰な内需拡大が生じる。そして，それに

より輸入増加と経常収支の赤字化がもたらされることが考えられる。一方で，消費が不活発で民間貯

蓄が国内で蓄積される場合は，輸入が不活発となり，経常収支は均衡化されることが想定される。

所得から消費（需要）を控除した数字が，貯蓄であるが，米国の場合，歴史的流れを見ると，家計

からの需要が強く，消費性向は高まる一方だった。米国家計最終消費の GDP比は平均消費性向を示す

図表７
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が，図表７で観察すると，この状況をうかがうことが出来よう。強い国内需要は，貯蓄を抑える一方

で海外からの輸入を促す。2008年に表面化した金融危機以降は，家計部門の消費に水をかける効果を

もったが，家計のかわりとして政府の歳出が国内需要を後押しする役割を果たした。こうして，国内

の貯蓄額は低迷し，一方で，輸入は高水準で推移し続けることになったわけである。

３．国際収支不均衡化の帰結

経常収支の恒常的な赤字の経済的帰結を考えよう。この点で懸念されるのは，当該国の対外的な信

認の喪失である。国際収支表統計は，一定期間における経済・金融取引を表すフロー統計である。長

期の経常収支赤字は，国家の債務として累積されていく。国際収支内の資本収支，外貨準備は，資産

負債残高表にストック統計として集計される。この統計では，前年末の資産・負債残高（ストック）

に，当該年の金融取引（フロー）の結果が加算され，その国の当該年末の対外金融資産・負債残高が

表示される。外貨準備が一定と仮定すると，経常収支に発生する赤字は，資本収支における流入超過

（収支の黒字）を意味し，この状態が持続すると，対外債務は残高として累積されていく。

米国商務省が公表する対外試算残高表，（International Investment Position）によると，1986年に

米国は対外債権国の立場から，対外債務国に転じ ，以来対外債務額は拡大し続けてきた。対外債務残

高は，2000年末に１兆ドルを突破し１兆3370億ドルを記録した。そして，2012年６月26日に公表され

た対外投資残高統計によると，2011年末の対外債務残高は，４兆ドルを上回り，４兆312億ドルを記録

している。米国の対外債務残高の対名目 GDP比は，1990年代は10％を下回っていた。2011年末のそれ

は，27％に相当する額である。

近年の通貨危機を観察してみると，経常収支の大幅赤字，大量の外資流入，対外債務の増幅，当該

国の信認崩壊というパターンが定着している。対外債務残高の膨張は，現在の国際金融システムを大

きく混乱させる可能性があるのだ。アジア通貨危機のケースを振り返ろう。1997年７月に，東アジア

で恒常的に経常収支の赤字を記録していたタイ，マレーシア，インドネシア，フィリピン，韓国の通

貨が一斉に売り投機の対象となり，短期資産を中心に外資がこれらの諸国から逃げ出した。この結果，

図表８
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これらの諸国で，金融・為替市場の混乱，銀行倒産の急増，外貨準備の急減，企業の倒産，国内経済

の停滞が発生し深刻な金融危機となったのである 。これらの国々では，1990年代初頭から，資本市場

の開放で流入した外資が開発投資を刺激していた。国内では急激な投資ブームに沸きかえっていた。

そして投資が牽引する輸入拡大が生じ，経常収支の大幅赤字が発生するというパターンを辿っていた

のだ。

これらの国には，大量の外国資本が流入し過剰投資を支えたものの ，これにより資本収支の過剰

な受取超過（資本収支の大幅黒字）の状態が生じ，同時に，対外債務残高は GDP比で，50％を上回る

ほどまで増加した 。これにより，海外の投資家が債務の拡大に警戒感を強め，最終的に投資した資

金を一斉に撤退させる結果となったわけである 。

2009年に表面化したユーロ危機は，2012年現在においても混乱状況下にある。2009年末から2012年

６月末にかけての２年半の間に，ユーロ（E）の為替相場の動をみると，円に対して24.6％（132.57円／

Ｅ→100.0円／Ｅ），ドル（＄）に対してさえも12.5％（1.44Ｅ／＄→1.26Ｅ／＄）下落している。ユー

ロ危機の発端となったギリシャの経常収支赤字幅は，2011年に292億ドル。同年の名目 GDP（2990億ド

ル）比9.8％に相当する赤字を記録。2011年末の対外債務残高は，2218億ドルで，GDP比で74％である。

ちなみに，ギリシャ同様対外債務が拡大しているポルトガルでは，2011年の経常収支赤字幅は154億ド

ル，GDP（2377億ドル）比6.5％，対外債務残高は同年末で，2305億ドル，GDP比で97％にのぼって

いる 。

財政面での放漫管理が，国内での消費の拡大と貯蓄の減少をもたらしているが，政府財政の不均衡

の増幅とともに経常収支の悪化が進行し，その結果対外債務が大きく膨らむ結果となっている。対外

債務の返済が滞ることへの懸念が今回のユーロ危機の発端をつくったといえる。

対外不均衡により信認が問われている米国のドルは国際決済通貨としての役割を担うが，ドルの信

認に対しては，経常収支問題のみならず，財政問題もかかわっている。米国の連邦政府債務残高（GDP

比）は，1970年代（30％台）以降上昇基調をたどり，1990年代末には50％台に達し，さらに金融危機

発生直前の2007年には64％の水準だった。その後，2010年末には94％を記録した。連邦政府の債務残

高の急増は，大手格付け機関による，米国国債格付けの見直しを促した点は記憶に新しい 。米国政

府の国債発行は多くの海外投資家の保有でささえられており，このことは，その後，ドル不安感を国

際社会であおる結果となった 。

政府部門の債務拡大，さらに経常赤字の拡大に起因する対外債務の拡大から，国際社会では，ドル

の信認問題に関し関心が高まりはじめているのである。米国の資本収支の黒字（受取超過）は，海外

からの証券投資資金流入に多く依存している。ちなみに，1991年から2011年にかけての21年間の資本

収支の黒字累積額（７兆3501億ドル）における証券投資黒字累積額（６兆3856億ドル）が占める割合

は87％に達している（IMF International Financial Statisticsから計算）。リスクに敏感な外国資本

が，米国経常収支赤字の大半の部分を補填していることになる。今後さらに，米国経済の不均衡がさ

らに深刻化すれば，国際金融システム混乱が再度表面化する懸念を払拭することはできない 。
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４．対外不均衡問題を抱える米国の政策課題を考える

対外不均衡化を貯蓄・投資差額の視点から考えると，低下した貯蓄を回復させることが不可避とい

える。とりわけ，貯蓄の回復のためには，現在大幅な赤字を記録している連邦政府財政の健全化が，

喫緊の課題であり，そのために経済・金融システムを健全化させ，失業率を低下させ国民の生活を安

定化に導く必要がある。金融危機発生の原因ともいえる不動産担保融資における債務不履行問題は，

事態が深刻だっただけに，2012年に至っても，解決には遠い状態にある 。米国の金融機関による不

動産担保付ローンを原資につくられた証券化商品が不良債権化したことで，いわゆる「サブプライム・

ローン危機」が米国で表面化したのだが，不良債権推定額は１兆ドルにのぼるとの指摘があるほど巨

額だ 。なお，米国連邦準備銀行は，2008年から2010年にかけて，金融安定化のため不動産融資機関

へ総額１兆2500億ドルもの緊急支援に乗り出したが，この支援規模からも金融危機の深刻さがうかが

える 。

米国の全商業銀行の不動産担保ローンにおける債務不履行比率は，2012年に入っても８％台と2009

年以来の高水準が続いている 。本格的な経済活動のための金融基盤の整理には，しばらく時間がか

かりそうだ。金融と経済の脆弱さから政府の財政支援にもかかわらず，2012年第１四半期末現在で，

失業率は8.6％，失業者数も1246万人であり，雇用情勢は厳しい。連邦政府の社会給付関連の歳出は，

当面高水準で推移せざるを得ず，財政の均衡化については，2013年度予算作成の段階においてもなお，

見通しが立っていない状況である。オバマ政権下では，財政中期見通しで，2017年度に至っても6124

億ドル(GDP比で3.0％)の赤字を計上し，2013年度から2017年度間の累積連邦政府赤字額は３兆4400

億ドルと見積もっているのだ 。政府部門の純貯蓄の改善は，喫緊の課題であるものの，米国が現在

直面している経済情勢から判断すると，その実現までは，時間がかかろう。

しかしながら，経済全体として貯蓄率を高めていかねば，対外不均衡の改善は望めない。こうして

考えると，米国にとって最も重要な点は，政府，民間を問わず消費姿勢の見直しに本腰を入れること

と言えるだろう。米国は，第２次大戦以前に，世界に先駆けて大量生産，大量消費型経済システムを

図表９
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確立させ，世界の経済大国としての地位を確立させた。第２次大戦後も，市場に大量に商品を流し込

み，国民は大量に消費を促しながら，経済成長を実現させてきた。

米国の家計最終費支出の GDPに占める割合は，1970年代63％を上回ることはなかった（その動向に

ついては図表７参照）。しかし，1980年代以降，上昇傾向を辿り，2011年には，71％の水準にある。こ

の水準は国際的にみて極めて高いといえる（ちなみに，2011年統計で，日本60 ，ドイツ，フランス

が58 ，英国，ポルトガルが66 である）。

1980年代から続く金融緩和策，返済リスクの高い個人向け銀行融資促進の放任，グラス・スティー

ガル法撤廃にみられる金融規制の緩和策などは，当然政策当局にとって歓迎すべき政策であり，これ

らが金融市場を媒介しての消費の着実な拡大に結びついていった。こうした流れは，一方で貯蓄過少

国への道を歩ませた。米国が国際通貨システムにおける基軸通貨国として，ドル体制の維持を望むの

であれば，なおさら自国内における消費・貯蓄をもう一度検討しなおす必要があるだろう。米国が向

き合っている経済状況に見合った，適正な消費支出スタイルを求める努力を期待したい。

米国の消費の問題性を端的に示す例として，エネルギー事情を取り上げてみよう。米国は，歴史的

に省エネルギー対策に前向きではなかった。図表10は，米国の人口一人当たりに換算した一次エネル

ギー供給量（エネルギー原料の使用量）と石油製品消費量の国際比較（2009年値）である。一次エネ

ルギーについてみると，米国は日本の1.72倍，世界平均の3.84倍を使用している。とりわけ石油使用

に関する効率性が悪く，石油製品の一人当たり消費量は，日本の1.79倍，世界平均に対しては5.0倍と，

米国のエネルギー使用の非効率が目立っている。

図表10
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2010年時点で，米国の石油生産量は，２億2700万トンで，米国は世界の石油生産の8.5％，世界生産

量で第３位の産油国である 。産油国としての余裕のせいか，これまで連邦政府もエネルギー効率の

改善には積極的な姿勢を示していなかった 。

現在世界の自動車台数は９億台と推計されているが，そのうちの２億544百万台 ，世界の28％にあ

たる自動車が，米国で登録され広大な国内を走っている。一方，1978年に導入された自動車燃費規制

（CAFÉ基準とよばれる）は，2010年まで，殆ど強化されることがなく，国際的にも緩い基準となっ

ていた。ちなみに，一般国産乗用車については「27.5マイル／ガロン（約11.7キロ／リッター）を下

回らぬこと」が当時定められ，2010年に35.5マイル／ガロン（15.1キロ／リッター）に基準引上げが

決定さるまで，放置されていた。

非効率なエネルギー消費の結果，エネルギー輸入量は，先進国の中で最も大きく伸びた。ブリティッ

シュ・ペトロリアム社が公表する統計でみると，世界の石油輸入量は，1980年に3232.4万バレル。2011

年は5458.0万バレルで，1980年比1.69倍増加した。一方，米国の石油輸入量は，1980年に673.5万バレ

ル，2011年は1133.7万バレルで，この期間，世界とほぼ同じ1.68倍増加している。しかし，先進地域

での石油輸入量はこうした数字を大きく下回っている。欧州（旧東欧圏は除く）は0.99倍，日本は0.90

倍の伸び率と輸入量は減少しているのだ 。

米国の財輸入において，2010年の石油輸出額は654億ドル，輸入額は3333億ドル，したがって，石油

図表11
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純輸入額は2688億ドル であるが，この額は2010年の財貿易収支赤字幅（6685億ドル）の実に４割を

占めているのだ（図表11参照）。石油消費の拡大の放置は，国内需要の拡大を意味する。石油価格は，

英国ブレントでみると，70年代から長く10～20ドル台を中心に推移していたが，国際金融システムの

不安定を反映し，2000年代に入り投機筋の動きが活発化し，2005年には50ドル台まで上昇，2011年か

らは100ドル前後と高い水準に達している。石油価格の高騰は，ますます米国の石油消費額と，石油輸

入額を膨らましている。

米国は，世界に先駆けて大量生産，大量消費を実現し，これにより世界の経済大国としての位置を

確立出来た。約１世紀にわたり大量消費の習慣は，米国民の生活に浸透してしまった。米国が国際通

貨システムにおける基軸通貨国として，健全なドル体制の維持を望むのであれば，自国内における消

費・貯蓄のあり方を真剣に検討しなおす必要があるだろう。経常収支不均衡を拡大させる米国は，省

エネルギーへの取り組みを皮切りとして，適正な消費支出の実現にむけ，政府，国民が一体となり取

り組む必要があると考えられる。

注

⑴ 財貿易収支は，日本銀行が集計している日本の国際収支では「貿易収支」と表現されており，前述の通り，

財貨の貿易を記録する。サービス貿易収支は，日本の国際収支統計では「サービス収支」と表現される。こ

の項目では，金融，通信，情報，運輸，旅行，建設，特許使用料などサービス商品取引を記録している。所

得収支は，居住者・非居住者間の雇用者報酬，及び投資収益の受け払いを記録したものである。居住者が非

居住者へ労働報酬を支払う場合や，居住者が非居住者に金融資産に関わる利子や配当の支払いを行う場合な

どに記録される。経常移転収支は，国際支援など実物及び金融資産の国際間の無償取引を記録する項目であ

る。日本銀行（2000）参照。

⑵ US Department of Commerce,NIPA Table 4.2.3（2012.7.27付け）より計算。

⑶ WTO（2011),International Trade Statistics 2011Appendixの数値から計算。

⑷ 市場価格表示の国民所得は，「雇用者報酬」＋ 営業余剰」＋ 純間接税」＋ 海外からの所得受取（純）」＋ 海

外からの経常移転（純）」で表示される。なお，「海外からの所得受取（純）」，「海外からの純経常移転(純）」

における(純）は，海外からの受取額から海外への支払額を控除していることを示す。「純間接税」における

「純」は，「国庫に納入された間接税」から「政府から民間に支給された補助金」を控除していることを示す。

⑸ 国内総支出は，「民間最終消費支出」＋ 政府最終消費支出」＋ 粗固定資本形成」＋ 財・サービスの輸出」－

「財・サービスの輸入」で表示される。以下，「財・サービスの輸出」－ 財・サービスの輸入」を「純輸出」

と表記する。

⑹ 純貯蓄，純投資とは，総貯蓄，総投資から固定資本減耗を控除した概念である。

⑺ Office of Management and Budget,HomepageのHistorical Tablesの統計を財政データとして使用。

⑻ International Investment Positionは，1985年末の617億ドルの対外純資産国だったが，1986年末に278億

ドルの対外純債務国に転じている。US Department of Commerce,NIPA,International Investment Posi-

tion of the United States at Yearend,1976-2011の数字を使用。

⑼ 危機発生直前の1977年６月末から同年末までの半年間に，タイ・バーツは76.4％，マレーシア・リンギッ

トは46.8％，インドネシア・ルピアは89.8％，それぞれドルに対し下落している。IMF,International Finan-

cial Statistics,CD-R June 2012より計算。

ちなみに，アジア通貨危機が発生する直前，1990年から1995年の間の年平均でみると，名目GDPに対する
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貯蓄率／投資率の関係は，インドネシアで31.0％／31.3％，韓国で35.6％／36.8％，マレーシアで36.6％／

37.5％，タイで34.4％／41.0％だった。Sundaram (2011)p37Table 3.1より引用。

アジア通貨危機発生直前，1996年末の対外債務残高をみると，インドネシアで1290億ドル，名目GDP比で

64％，マレーシアで398億ドル，同52％，フィリピンで412億ドル，同51％，タイで908億ドル，同56％だった。

The World Bank（1998），pp230-231の数字。

アジア通貨危機発生の詳細に関しては拙稿，鎌田（2001）を参照されたい。

IMF,International Financial Statistics CD-R June 2012より計算。

米国では，1917年の公債法により連邦政府の国債発行残高に上限が設定されており，必要に応じ，議会で

国債発行残高上限が引き上げられてきていた。国債発行残高が上限枠（14兆2940億ドル）に近づいたため，

2011年春ごろから上限見直しを巡り，与野党間の折衝が続いていた。結局，2011年７月31日に上限を，２兆

１千億ドル引上げることで決着した。しかし，増幅する政府債務への不安から大手格付け機関であるスタン

ダード・アンド・プアーズ社が，同年８月５日に，米国債の長期格付けを「ＡＡＡ」から一段階下げ「ＡＡ＋」

としている（『日本経済新聞』2012年８月６日夕刊）。

ちなみに，米国の国債発行残高は，2012年７月末現在，15兆9332億ドル（The Bureau of the Public Debt,

Homepage統計から引用），一方非居住者による保有残高は，５兆3485億ドル（34％）にのぼる。１兆ドルを

超えて保有する国は中国（１兆1496億ドル）と日本（１兆1191億ドル）である。Treasury International Capital
 

System,US Department of Treasury Homepage内 Statistics（2012年９月30日付け）より。

ウィリアム・クライン氏は，海外投資家が，米国投資の収益性に疑問が生じたり，為替リスクが高まって

くれば，米国は海外からの投資受入れを期待できなくなる旨を強調し，経常赤字問題に警告を発している

（Cline,W.R.(2005)p164参照）。

米国におけるサブプライム・ローン危機発生の発生経過と原因に関しては，拙稿，鎌田（2011）を参照さ

れたい。

IMF（2008),Global Financial Stability Report,Aprilより。

IMF（2011),Global Financial Stability Report,Aprilより。

図表９参照。なお，同図表は，米国連邦準備銀行（FRB），Delinquency rate on loans secured by real
 

estate；All commercial banks (Seasonally adjusted)（2012年８月公表）に基づき作成した。

Office of Management and Budget,Fiscal Year 2013,Budget of the Unites Stated Table S-1Budget
 

Totalsより。

IEA（2011）Key World Energy Statisticsより。

ビル・ゲイツ氏は，自身のホームページで，連邦政府のエネルギーのR&D支出の対GDPは，2008年で，

名目GDP比わずか0.03％であり，中国0.11％，日本0.10％。フランス0.05％，カナダ0.05％を大きく下回る

もので，経済の健全化のため一刻も早いエネルギー政策の強化を訴えている。Bill Gates The Energy
 

Research Imperative,the gates notes,Nov.172011参照。

2009年現在の登録台数で表示。Office of Hightway Statistics Policy Information,Highyway Statistics
 

Abstracts 2009参照。

British Petroleum plc,BP Statistical Review of World Energy,June 2012の統計から計算。

US Energy Information Administration(2011),Annual Energy Review,October 2011内の統計を使用。
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