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バブル経済の崩壊と国際資本移動の変質

ジャパンマネーの収縮とアメリカンマネーの台頭一

安　倍　　　惇

は　じ　め　に

　1985年9月の「プラザ合意」後における世界的なバブル経済発生の下で，・日

本の機関投資家や財テク企業等の投資資金である「ジャパンマネー」が国際金

融・資本市場を席巻した。だがユ990年代に入ってバブルがはじけ，その結果国

際資本移動も大きく変容を遂げた。そこでは，1985年以来純債務国に転落した

米国の投資資金一（＝「アメリカンマネー」）が，バブル経済の崩壊によって収

縮したジャパンマネーに代わって急速に台頭し，国際金融・資本市場で主導的

地位を占めるようになってきた。

　ところでユ970年代の産油国のオイルマネーや1980年代のジャパンマネーは，

いずれも巨額の国際的インバランス発生下における経常黒字の国際的な還流と

しての性格をもっていた。それらの経常黒字の多くは，ニューヨーク等の伝統

的市場や，さらに現代の国際的過剰資金の集散地でもある「新しい国際金融市

場」であるユー口市場を介して，各種の証券投資や国際貸付，さらに経常赤字

国に対するファイナンス資金などに使用された。だがバブル崩壊後に台頭して

きたアメリカンマネーは，世界最大の純債務国であり経常赤字国＝資本不足国

である米国からの投資資金の流出であり，本質的にもこれまでの経常黒字の還

流とは1性格を大きく異にしている。また，そ・の投資にあたっても，短期のキャ

ピタルゲイン志向が強く，従来の経常黒字国の長期のプレースをしいた国際投

資パターンとはかなり異なったものとなってい乱したがって90年代に入って
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のこうした債務国＝赤字国を基軸とした新たな国際資本移動の出現は，たんに

バブル経済崩壊後の資本移動の変化の問題としてだけでなく，またそうした資

本移動を可能にする現代の国際通貨・金融システムの在り方にたいしても多く

の問題を投げかけているように思われる。

　以下の小論においては，80年代後半から90年代初めにかけての国際資本移動

の変質を，そこでの世界的な経常収支構造および資金循環構造の変化に伴って

生じた世界的なバブル経済の発生と崩壊に着目して考察する。まずはじめにバ

ブルの発生と崩壊過程において顕著に見られたジャパンマネーの発生とその収

縮を取り上げ，さらに90年代に入ってバブル崩壊後に急速に台頭したアメリカ

ンマネーの性格とその問題点を，現代の国際通貨・金融システムとの関係をも

含めて詳しく考察することにしたい。

I．世界的バブル経済の発生とジャパンマネーの奔流一1980年代後半の

国際資本移動

　ll〕80年代後半の世界経済と資金循環

　1．プラザ合意後の三夫工業国を中心とした国際的インバランスの拡大

　80年代の世界経済は，パクス・アメリカーナの崩壊期にあるとはいえ，依然

として世界のGN　Pの約1／4を占めるアメリカ経済の動向に規定されて展開さ

れたといってよい。そしてそのアメリカ経済は，70年代後半のスタグフレーショ

ンの下での「みじめな経済パフォーマンス」11からの脱却を掲げたレーガ．ン政

権の登場と，その特異な経済政策体系であったレーガノミックス（Reaganomics）

の展開によって特徴づけられるであろう。

　マネーサプライ．の抑制によってインフレの克服をめざすマネタリストと，減

税による投資拡大＝生産性引き上げを主張するサプライサイダーの組み合わせ

1）M．Feldstein，ed。，丁伽λ舳伽”酬㎜パ刊丁伽”洲刎，1980，宮崎勇監訳『戦後アメリカ経済論』

　上，東洋経済新報祉，1984年，n頁。
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からなる反ケインズ主義的政策体系であったレーガノミックスは，「アメリカ

の経済政策り進路変更をめざす，ニューディール以降最も重大な試み」！」であっ

た。だが，「経済政策の国際的連環を殆んど認識していなかった」し，また「国

際的な状況は政策案に影響を及ぼす重要な考慮事項ではない，ということが暗

黙の前提」苫jとして形成されたレーガノミックスは，たんにアメリカ経済に対

してのみならず，世界経済全体に対しても重大なインパクトをもたらしたポ。

　まずマネタリーストの反インフレ政策は，その通貨供給量の厳しい抑制ドよっ

て金利の急上昇をもたらした。しかも他方において減税政策の下で軍事支出の

急拡大がはかられたため，財政赤字が急増し，それをファイナンスするための

T　B等の財務省証券の大量発行が行われた。こうした財政赤字ファイナンスは，

金融市場において「クラウディング・アウト」を発生させ，金利をさらに上昇

させた。インフレの沈静化のもとでの金利急上昇によって，アメリカと日本や

旧西ドイツ等の経常黒字国（＝資本過剰国）との実質金利差が一層拡大したた

め，それらの諸国から多額の資金がアメリカ金融市場に流れ込みドル相場を上

昇させた。その結果，一ドルの過大評価がなされ，アメリカの輸出競争力が低下

して輸出が停滞するとともに，逆に輸入物価の下落によって輸入が急増した。

　また，減税による貯蓄および投資の増加を企図したサプライサイダーの政策

は，70年代のインフレ進行下での債務者利得体験によって「借金依存体質」を

強めた家計部門にあっては，減税による可処分所得の増加が貯蓄や投資に図ら

ず，もっぱら消費に向けられたため，その目的を達することはできなかった。

しかもドル高による輸入物価の下落が消費をさらに刺激したため，いっそう「過

剰消費体質」が強まり，貿易赤字も急拡大していった。

　こうしたレーガノミックスによる高金利やドル過大評価および「過剰消費＝

2）　W．A．Niskanen，地。g舳舳ic3’ル∫伽｛d直＾ル伽”〃Po舳“md　mぜPゆ胞．1988，香西春訳『レー

　ガノミックス』日本経済新聞社、1989年，17貫。

3）邦訳前掲書，22頁。

4）詳しくは拙稿r国際的インバランスの拡大と世界金融資本市場の成立一レーガノミックスと国

　際金融市場一」『愛媛経済論集』第1C巻第1号，ユ990年8月，3－14頁．を参照されたい。
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借金依存体質」の強まりは，巨額の「双子の赤字」を発生させるとともに，逆

に対米輸出拡大によって日本と旧西ドイツにおける経常黒字を拡大させた。三

大工業国間を中心とした著しいインバランスの発生は，85年にはついに基軸国

際通貨国アメリカの純債務国への転落をもたらし，82年夏以来の途上国のデ

フォルトの危機発生もあって不安定性を増した世界経済をさらに一層深刻化さ

せた。

　純債務国への転落によって危機感を強めそれまでの「ビナイン・ニグレクト」

政策を改めたアメリカの主導の下で，ユ985年9月末にG5諸国による「プラザ合

意」がなされた。高金利とドル高が輸出停滞と輸入急増をもたらしたためアメ

リカが純債務国に転落した，との認識の下に，G5当局はマクロ経済政策の協

調と為替市場への協調介入などによってドルの過大評価修正を図ったのであ

る。だが，「プラザ合意」後のドルの急激な下落にもかかわらず，アメリカの

貿易赤字は縮小せず，むしろ「Jカーブ効果」や「逆Jカーブ効果」もあって

三大工業国間を中心に国際問のインバランスは拡大した（第1表参照）。たと

えば85年から87年にかけてドルは円にたいして255円から138円へと急落したも

第1表　世界の経常収支

年 ユ985 ユ986 1987 ユ988 ユ989 ユ990 ユ99ユ 1992 ユ993

全　世　界 △74IO △60．O △37．O △53．O △86．O △127．O△108．O△109．O △87．O

工　業　国 △62．O △30．O △60．O △54，8 △80．O △113．O △20．O △32．O △1ユ．8

アメリカ　△121．7 △147．5 △163．5△／26．7 △101．1 △90．4 △3．7 △56．1 △109．2

その他 59．7 117．5 103．5 71．9 2ユ．1 △22．6 △16．3 24．1 121，O

（日　本） 49．2 85．8 87．O 79．6 57，2 35．8 72，9 u8．9 ユ3ユ．4

1ドイツ〕 ユ6．4 39．5 45．9 50．6 57，4 47．工 △19．8 △25．8 △21．3

発展途上国 △20．O △39．O 5．O △13．O △／2．O I．O △82．O △67．O △99．O

（O　P　E　C） 2．O △28．O △6．O △ユ5．O △1．O 18．O △48．O △31．O △25．O

（パ1E。） 9．O 22．O 31．O 28．O 24．O 14．O lO．O 10．O ／2．O

旧ソ連等 8．6 10．O 21．O 15，1 4．O △20．1 △8．9 △19．O △8．O

／注）旧ソ連等にはC　I　S（独立国家共同体）諸国および東欧諸国を含む。

（出所〕OECD’．E．o”舳｛。0州。o后’’各号より作成
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のの，アメリカの貿易赤字は1，222億ドルから1，596億ドルヘと30．6％増加し，

逆に日本の貿易黒字は560億ドルから870億ドルヘと55．4％拡大した（U．S．De－

Partment　of　Commerce，“∫〃岬ψC舳mサ肋5｛舳8’’Jme1988、および日本銀行

『国際収支統計月報』1988年12月号参照）。つまり為替レrト調整による国際

的インバランスの是正．は短期的には難しいことがわかったため，あらためて

1987年2月にG7諸国による「ルーブル合意」がなされた。そこでは為替面の

みでなく金利等も含めた経済政策全般についても緊密に協調を図ることが合意

された。もっとも87年10月に，自国への国際的資金の還流を図るために金利引

き下げを求めたアメリカの要求を旧西ドイツ当局が拒否したことを契機に，’

ニューヨーク株式市場を中心に世界的な同時株価の暴落が発生した。この「ブ

ラック・マンデー」の発生は，国際的なマクロ協調政策の有効性や一向に改善

されないアメリカの「双子の赤字」，および拡大傾向を続ける国際的インバラ

ンス等にたいする市場の強い不信感の表明であった。

　2．世界的バブル経済の発生と資金循環構造の変質

　87年10月の「ブラック・マンデー」の発生は，国際金融・資本市場の世界的

な危機でもあったが，その危機を打開するにあたって最大の役割を果たしたの

が日本からの巨額の投資資金＝ジャパンマネーであった。「プラザ合意」後の

相次ぐ公定歩合引き下げによる史上最低水準の金利と，円高にもかかわらず急

拡大する経常黒字を背景とした「カネ余り現象」のもとで，企業や銀行および

機関投資家等に発生した過剰資金でもあったジャパンマネーが。直ちにニュー

ヨーク等の株式市場に流れ込み，そこでの株価暴落による市場の混乱の拡大を

阻止寸るにあたって大きく貢献した。

　80年代後半にはこのジャパンマネーに象徴されるように世界的な「カネ余り

現象」が生じるとともに，世界経済の「マネー・エコノミー」化や国際金融で
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の「カジノ」化が一層進展し，各国でバブルが発生したE］。こうした世界的な

「カネ余り」＝過剰資金の発生と．バブル経済出現の国際的背景としては，I　M

F体制崩壊後，「ドル本位制」として運営されてきた現在の国際通貨制度のド

ル過剰流出への歯止めの欠落が最大の要因であるが，80年代後半にはさらに「プ

ラザ合意」後の世界の経常収支構造におけるインバランスの拡大と，それをファ

イナンスするための国際的な金融緩和を基調とした政策協調が指摘されるべき

であろう。

　すでにみたように「プラザ合意」後のドル急落にもかかわらず，過剰消費＝

借金依存体質の強いアメリカの貿易赤字は縮小せずむしろ拡大傾向を示し㍍

そのためこうした巨額の経常赤字対策およびさらに円滑な対米赤字をファイナ

ンスするための金利政策などの先進諸国による様々な協調体制がとられた。こ

とに対米輸出を中心に貿易黒字を拡大する日本に対しては，内需拡大による輸

入促進策とともに，世界最大の債権国として低利の資金供給が強く要請された。

また日本にとっても，急激に進行する円高とそれにともなう不況対策としても

金利引き下げが有効との判断の下に，86年1月からは公定歩合が相次いで引き

下げられ，87年2月にはついに2．5％といった史上最低の金利水準となった。

この史上最低の公定歩合は，その後の景気回復にもかかわらず89年5月まで据

え置かれバブル発生の最大の原因となった。当局は金利据え置きの理由として，

円高＝ドル安によって石油などの国際商品の輸入価格が下落し一般物価が安定

していたこととともに，円滑な対米ファイナンス等のための国際金融協力の必

要性を強・謁した。

　こうした金融緩和・超低金利のもとで，大企業はワラント付転換社債等の発

行によるエクイティ・ファイナンスを急拡大させ，調達した資金を設備投資以

外に株式等の購入など内外での「財テク」にも盛んに利用したため，株価が急

上昇してしまった。また，大企業といった従来からの投資先を失った銀行は，

5）国際金融の「カジノ」化については，S．ストレンジが詳細に分析している（Sus㎜S亡r目㎎o，

　C0511ωCψ舳酬，1986，小林婁治訳『カジノ資本主義』岩波書店，！988年）。
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投機的資金の流入によって値上がり傾向にあった不動産開運融資を急拡大させ

ていったため，地価の上昇が首都圏からさら一に全国的に波及していった。一般

に，バブルとは，「資産価格がファンダメンタルズから大幅に乖離して上昇す

ること」であるが，80年代後半のこうした株価や地価などの資産価格の急上昇

とまたそこでの企業や家計等の価格上昇期待こそ，まさにバブルの発生にほか

ならないい。

　ところで80年代後半にバブルが発生したのは，日本だけではなかった。イギ

リスやスウェーデン・フランスなどの西欧諸国や，また「ブラック・マンデー」

以前のアメリカでも不動産や株式価格の急上昇が生じた。それらの諸国にあっ

ては，いずれも金融緩和の下での銀行などの金融機関の積極的な融資姿勢がバ

ブル発生の有力な原因となった。

　こうした金融機関の融資姿勢の積極化は，70年代末以来アメリカの主導の下

に進められてきた世界的な金融自由化の進展ととも。に，80年代に世界の三大金

融市場におけるユー口市場の設立を中心に急激に進展した「金融のグローバル

化」および「金融の証券化」のもとでの各種金融機関の激しい競争がその背景

をなしていた。国際的インバランスの発生とその拡大の下で，そこに生じた著

しい国際的な資金の偏在と巨額の資金需要を，新たに構築した国際金融システ

ム　　それまでのローンに代わる国際ポートフォリオ投資が王たる形態をなす

システム　　によって国際的にファイナンスすることが80年代の国際資本移

動の課題ハであったが，世界各国の金融機関は，積極的にそこでの競争に参

加していった。ことに「金融自由化」を背景に80年代後半の日本の金融機関は，

以下で詳しくみるようにその「国際化」のもとに国際金融・資本市場に積極的

に参加し，世界的なバブル経済発生において主要な役割を担った。

6〕80年代後半の日本におけるバブルの発生とその崩壊過程についてはすでに多くの研究がなされ

　ているが，経済企画庁も『平成5年版・経済自書』113－203頁において詳細な分析を行っている。

7〕前掲拙稿「国際的インバランスの拡大と世界金融資本市場の成立」15－7頁を参照されたい。
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　12〕ジャパンマネーの奔流；世界最大の債権国日本の「世界の銀行」化

　1．ジャパンマネーの源泉……巨額の経常黒字と長・短期資金の取り入れ

　80年代後半の国際的な資金フローを主導したジャパンマネーの主たる源泉と

しては，①「プラザ合意」後の急輝な円高の下でのJカーブ効果等により生じ

た大幅な経常黒字（黒字のピークは86年度の941億ドルで，G　N　Pの4．4％に達

した〕，②大企業等の非為替銀行部門がインパクトローンの導入や国際債の発

行などによって調達した資金，③為替銀行部門がその海外支店や，インターバ

ンク市場経由で取り入れた資金，などがあげられる。

　シャ・パンマネーの最大の源泉は，言うまでもなく87年以降は縮小傾向を示し

たものの，日本経済の強い国際競争力の反映である貿易＝経常収支の薫字で

あった。85年以降の大幅な円高の進行にもかかわらず，日本からの輸出は増加

を続けた。90年代に入っても依然として続いている輸出金額の増加は，主とし

て円高による輸出価格の上昇と輸出品目の高付加価値化，およびN　I　E　sやA

S　EAN・中国等の東アジアヘの輸出の急増によってもたらされた引。他方，

輸入も，バブル経済の発生にともなって87年度以降輸入数量は急増した。しか

し，ドル安と石油等の国際商品価格の低迷などにともなう輸入価格の下落も

あって，輸入数量の増加ほどには輸入金額自体は増加しなかった。その結果，

貿易黒字の縮小は徐々にしか進まなかった。だが海外旅行の急増などによる貿

易外収支の赤字急増もあって，87年度から90年度にかけて経常黒字は大幅に減

少し，90年度には86年度の約工／3の337億ドルにまで減少した。

　また，円高とバブル経済の発生による株価の急上昇を背景に，大企業等は「財

テク」などのた。めにインパクトローンの導入やエクイティ関連等の国際債の発

行などによって国際金融・資本市場から大量に資金を調達した。例えば1989年

には，国際資本市場における国際債の発行総額2，557億ドルのうち，日本が975

億ドルでその38．1％を占める9jなど多額の資金調達を行ったが，こうして海外

8〕　『平成5年版・経済自書』2ユOおよび211・247頁参照。

9）　OECD，ハ伽附〃M〃加｛Tm開ds，Febru3ry1994，p－54一
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で調達した資金のかなりの部分が，ジャパンマネーとして再び海外での直接投

資や証券投資により流出していった。

　さらに為替銀行も，白行の海外支店やインターバンク市場を介して海外銀行

等から巨額の短期資金を取り寄せた。1986年度には734億ドルにものぼる短期

資金が金融勘定の為替銀行部門を通じて流入したが，これらの資金の多くは同

年度の長期資本収支の赤字1，447億ドルにみられるように直接投資（152億ドル）

や証券投資（1，101億ドル）などによって海外に流出していった］川。

　このように80年代後半には海外から経常黒字や企業および銀行などの長・短

期資金の取り入れといった三つの主要な源泉から巨額の資金が流入した。そし

てこれらの資金が，つぎにみるようにジャパンマネーとして北米を中心とした

直接投資や国際資本市場等での証券投資によって還流していったのである。

　2．ジャパンマネーと「短期借・長期貸」構造の実態

　各種の金融機関のなかで，銀行固有の機能は，その本来業務である預金と貸

付を通じた「短期借・長期貸」による信用創造機能にあるとされている。19世

紀の世界市場を支配したイギリスは，自らの巨額の経常黒字に加え，国際金融

市場ロンドンに世界各国から様々な資金を集め（＝ロンドン・バランスの形

成〕，それらの資金を積極的に海外に投資し，「世界の銀行」として「短期借・

長期貸」構造を形成した。80年代後半の日本も，かつてのイギリスと同様に巨

額の経常黒字に加えて，さきにみたようにさまざまな長・短期資金を積極的に

海外から取り入れ，それらの資金を機関投資家や財テク企業等による海外での

証券や不動産等の購入などによって投資し，国際貸借面においては「短期借・

長期貸」構造を形成した。

　85～90年の日本の内外資金フロ］を国際収支表により確認するならば，経常

収支の黒字幅（年平均で658億ドル，以下同じ）を大きく上回る巨額の長期資

本の流出（994億ドル）が続いたため，その差額（336億ドル）を短期資本の流

1O）　日本銀行国際局『国際収支統計月報』1987年12月号参照。
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入（ユ39億ドル）と為銀部門等の金融勘定の黒字＝借り入れ（260億ドル）によっ

てファイナンスする，といった構造にあったことがわかる（第2表参照。但し

誤差脱漏があるため収支はゼロとならない）。つまりこの間の日本は「世界の

銀行」として，明らかに「短期借・長期貸」構造を形成していた。

　だが80年代後半の「世界の銀行」＝日本は，ジャパンマネーの奔流といった

華やかさにもかかわらず，その資金フローの実態とそこでの通貨面をみるなら

ば，まさに「バブル時代の世界の銀行」であり，かつてのイギリスの場合とは

その内容を大きく異にしていた。

　まず80年代後半の内外資金フローにあっては，長・短期資金の流出と流入に

またがって計上される「両建て取引」が増加し，その結果本来の資金フローが

増幅されていたことが指摘されていている（平成5年版『経済白書』227～30ぺ一

ジ参照）。80年代後半の両建て取引には，①国内主体問の取引が海外市場で行

第2表　国際収支の推移
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　億ドル，△は赤宰または資金の流出勤
　　　　　　　　　　　　　く長期資本収支〉　　　　　　　　　くその他の収支項目〉

　　　　　　うち　　　　　　うち対内外うち対外うち
　　　　　　貿易収支　　　　　　　　　　11’11接投資対外併款　く1＋ii〉　くi）　　　くii）

1980年　△107　　21　　23　　94　△24　△26　　115　　31　　84　　131
8］　　　　　　　48　　　　　200　△　　　97　　　　　　44　　　　△　49　　　　△　5ユ　　　　　　44　　　　　　23　　　　　　21　　　　　　64

82　　　　　　　　69　　　　　　181　△　　150　　　　　　　21　　　　△　45　　　　△　79　　　　　　　34　　　　△　16　　　　　　　50　　　　　　　　0

S3　　　208　　315△177　△　19　△36　△84　△　52　　　0　△52　△36
84　　　　　　　350　　　　　443　△　　497　　△　　236　　　　△　60　　　　△119　　　　　　／09　　　　△　43　　　　　　152　　　　　　176

85　　　　　　　492　　　　　560　∠㌧　　645　　△　　430　　　　△　65　　　　△104　　　　　　114　　　　△　　9　　　　　　／23　　　　　　109

86　　858　　928△1．3工5　△1，O工4　△ユ45　△93　　432　△16　　448　　585
87　　　　　　　870　　　　　964　△｝．365　　△　　938　　　　△195　　　　∠！162　　　　　534　　　　　239　　　　　295　　　　　718

88　　　　　　　796　　　　　950　△1，309　　△　　667　　　　△342　　　　△152　　　　　485　　　　　　195　　　　　290　　　　　4月4

89　　　　　　　572　　　　　　769　△　　892　　△　　280　　　　△441　　　　△225　　　　　　541　　　　　　208　　　　　　333　　　　　　　86

90　　　　　　　358　　　　　635　△　　436　　△　　　50　　　　△480　　　　△222　　　　　287　　　　　　215　　　　　　72　　　　△ユ36

91　　　　　　・729　　　　1．030　　　　　371　　　　　410　　　　△307　　　　△工3I　　△1，022　　　　△258　　　　△764　　　　△934

92　　1，176　－1，323△285　△262　△｝72　△76　△786　△70　△716　△730
93　　1．314　1，415△783　△627　△137　△82　△529　△145　△384　△15（〕

l1－i三〕海外との資本の流出入関係がみやすいよっに，公表べ一スの国際収支統計を組み替えて作成，「その他の収支

　項目」とは，短期資本収支÷金融勘定を表し，金融勘定に創．ナる符号は公表計数と逆転している体表．ト金融

　勘定の△は対外支払ポジションの好転く資産の増加および負債の減少〉を示すL

（資料〕日本銀行「国際収支統計月報」

哨所〕　『［．1本銀行月報』1994年5月号

一． P0一
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われ，その結果資本流出と資本流入が両睦てで計上される「循環型取引」と，

②長期資本流出と短期資本流入がセットで行われる「外・外型取引」の二種類

が存在した。「循環型取引」は，主として当局の規制の強い国内市場を避ける

目的で行われた。それには，株価の強い上昇期待のもとでエクイティ関連外債

を中心とした企業の海外での外債発行（資本流入）と日本の投資家によるそれ

らの外債購入（資本流出）によるものと，旺盛な資金需要を背景に主として為

銀め本支店間を中心に行われたユー口円インパクトローンの取り入れによるも

のがあった。ユー口円インパクトローンの取り入れ（資本流入）先の多くは為

銀の東南アジアの支店であったが，その原資は主として本店からの送金憤本

流出）であ一閨Cしたがって実質的には制約の多い国内金融取引の海外支店を利

用した迂回取引であった。

　また「外・外型取引」は，主として当時のドルの長短金利差の拡大を背景に

行われた為銀を中心としたユー口・ダラー預金取り入れ（金融勘定での資金の

流入）と，米国債等のドル建て長期債券への投資（長期資本の流出）によるも

のであった。こうしたドル建てての長期・一短期取引の組み合わせによって，為

銀は持高の発生を回避しつつ金利差益を獲得することができた。

　こうした両建て取引が盛んに行われたため，80年代後半の資金フロー一はより

一層増幅されたものとなり，そのため日本から海外への資本投資としてのジャ

パンマネーの流出も過大に評価される結果となった川。

　さらに「世界の銀行」としての日本の国際資本取引について，その通貨面を

見るならば，かつてのイギリスが自国通貨のポンド建てで行ったのとは異なり，

日本は円建てではなくもっぱらドルを中心とした外貨建てで行ったことがわか

る。／98C年代になって世界的な金融自由化を背景に，外為法改正や日米円ドル

委員会でのアメリカからの強い要求などもあって円の国際化が大きく進展し，

11）中尾茂夫氏は，80年代における日本の銀行等金融機関の株式等の「含み益」依存経営とともに，

　こうした両建て取引にともなう海外短期資金への大幅な依存の実態を重視してそれを「又貸し」

　として強調し，それにともなうジャパンマネーの脆弱性を指摘されている（中尾茂夫『ジャパン

　マネーの内幕』岩波書店，1991隼）

一！1一
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輸出の円建て比率や外国通貨当局の準備資産に占める円の比率は上昇していっ

た。だが，資本取引面においては，ユー口円取引の増加はあったものの，「円

投型」の投資が85年以降の急激な円高によって巨額の評価損を発生させたり，

また為替市場での圧倒的な為替媒介通貨ドルの有利性などもあって，大幅なド

ルヘの依存が続いた。例えば85年以降の為銀の短期対外ポジションについてみ

るならば，貿易や資本取引の急増を反映して為銀の資産・負債とも急激に増加

していったものの，85－89年平均で資産989億ドルのうち主としてドルからな

る外貨が5／％を占め，また負債1，378億ドルのうち67％を外貨が占めた（第1

図参照）。「為銀主義」の日本では，外為業務は為銀が独占しているため，国際

取引は全て為銀を介して決済されるが，国際取引の増加にもかかわらず為銀の

（億ドル）　第1図　為銀の対外短期資産負債の権利
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（出所）　「平成5年版・経済白書』
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短期対外ポジションにおけるドルを中心とした外貨への依存は，金融面では「短

期借・長期貸」構造を形成して一応「世界の銀行」としての役割を担った日本

の国際通貨面での脆弱性を端的に示しているといえよう。

皿一バブル経済の崩壊とアメリカンマネーの台頭一丁990年代初めの国際

資本移動

　川　90年代初めの世界経済と資金循環

　1一バブル経済の崩壊と世界不況の発生；「マネー・エコノミー」の蹉朕

　80年代後半に午ま世界的な「カネ余り現象」の．もとで世界経済の「マネー・エ

コノミー」化が進展するとともに，多くの国においてバブルが発生した。だが

90年代に入って世界的に金融環境が大きく変化し本格的に金利が上昇するとと

もに，バブルは崩壊していった。

　80年代初めの「レーガン不況」のあとのアメリカでは，レーガノミックスの

展開の下での異常な消費拡大を背景に好景気が続き，株価や不動産価格の急上

昇（バブルの発生）が見られたが，ユ987年工O月19日の株式市場最大の株価暴落

／「ブラック・マンデー」）によってバブルがはじけた。その後はジャパンマネー

の流入などによって恐慌の発生は一応回避できたものの，長引く景気後退の下

で株価や不動産価格は低迷した。そして不良債権の急増のもとで貯蓄貸付組合

（S＆L）の相次ぐ倒産やジャンク・ボンド市場最大手のドレクセル・バーナ

ム・ランベール社の倒産（ユ990年2月）などにみられるように金融機関等の経

営を圧迫していった］！コ。

　「ブラック・今ソデー」後も依然として株価や地価が高い上昇率を維持し続

けた日本でも，89年5月に景気過熱によるインフレ発生への懸念から9年ぶり

に公定歩合が引き上げられてからは，それまでの資産価格値上がり期待を背景

12）　「ブラック・マンデー」およびジャンク・ボンドについて，詳しくはTinMetz二舳。左Mo間切一

　τh2C伽∫肘。芦伽ψO肋わせfユ9．1997＿．1988，およびGknηY3go，伽砧Bo棚＿Ho仙Hi幼γ｛棚S舳γ一

　舳∫ル商舳〃d　Cψo畑蛇λ㎜〃｛。口＿，1991，を参照されたい。

皿13一
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とした投機的需要（バブル〕も急速に剥落していった。5月の公定歩合引き上

げ後も株価は年末まで上昇を続けたが，それに対し当局は「バブル潰し」のため

89年10月・12月および90年3月と繰り返し公定歩合を引き上げて「プラザ合意」

以前の水準にまで戻したため，90年に入って株価は急落した。しかも90年に入っ

てアメリカやドイツで長期金利が上昇しはじめたため，日本の長期金利も上昇

傾向を示すようになり，株価の下落を一層促進した。また，地価についても，

87年以降に導入された様々な投機的土地取引に対する抑制策にもかかわらず全

国的な値上がり傾向が続いた。だが，金融引き締め効果などによって90年半ば

以降は取引も減少に向かうとともに，9ユ年以降は大都市圏から本格的に地価が

下落に転じた。したがって90年代に入って，それまでの資産価格上昇期待を背

景としたバブルがはじけるとともに，その後は深刻な「バブル崩壊不況」を長

期にわたって経験することとなった。

　アメリカや日本だけでなく80年代後半にバブルが発生したイギリス等の西欧

諸国でも，ドイツ金利の上昇とともに90年代に入って各国でバブル経済が崩壊

し，．その後は深刻な不況と二度にわたる激しい通貨危機に襲われた131。これら

のバブルの崩壊した諸国では，通常の景気後退に加えてバブル期とは逆の資産

デフレが生じたため，不況がさらに深刻化した。例えば日本では，バブル期に

労せずして資産を増やした企業や家計は，同時に負債をも増やしながら株式や

不動産投資等を行ったが，その結果，バブルの崩壊による資産価格の下落によっ

て多額の負債だけが残るといっ・たバランスシートの悪化に直面した。つまり，

「バブルの崩壊と循環的な景気のメカニズムとが，相互に分かちがたく一体と

なって景気後退を深刻化させた」（『平成5年版・経済白書』102頁）のである。

こうした日本をその典型とする世界的な「バブル崩壊不況」の発生は，80年代

に急速に進展した世界経済の「マネ」・エコノミー」化に冷水を浴びせるとと

もに，っぎにみるように日本の対外資金還流形態の激変や世界的な超低金利を

背景とした投機的金融取引の急増をもたらすことによって世界の資金フローに

13）拙稿「欧州通貨危機と経済・通貨統合間題」愛媛大学法文学部論集『経済学』第28号，1994年

　9月，を参照されたい。
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たいしても多大なインパクトをあたえた。

2．ジャパンマネーの収縮と金融派生商品（デリバティブ）取引の急増

　一バブル崩壊後の世界の資金循環と金融市場の変化

　90年代に入って「バブル崩壊不況」が深刻化する下で，80年代後半のバブル

の時代に減少傾向にあった日本の経常黒字は再び急拡大していった。86年度の

94ユ債ドルをピークに，円高による輸出削減効果やバブル発生などによる内需

拡大等によって減り続けた経常黒字は，90年度には337億ドルにまで減少した。

だがその後も円高が続いたにもかかわらず，「バブル崩壊不況」発生に伴う輸

入の低迷と，高付加価値化や価格引き上げ等による輸出の増加によって貿易黒

字が拡大し，その結果93年度の経常黒字はユ，300億ドルに達した1一コ。他方，日

本よりも早く不況に陥ったアメリカでは，実質金利がゼロとなるほどの超低金

利政策が採られるなどの不況対策によって景気の回復も早く，92年後半からは

個人消費や設備投資が本格的に拡大傾向を示した。そのため91年には738億ド

ルまで縮小していた貿易赤字が急増しはじめ，93年には1，325億ドルに拡大す

るとともに，経常赤字もユ，092億ドルまで拡大した（U．S．Department　of　Com－

merce，“鈕wψげC〃榊f　B州｛m∬”June1994．参照）。また，E　U諸国など多く

の国も，不況により赤字幅は減少傾向にあるものの依然として経常赤字が続い

ている。

　ところでこうした世界の経済収支構造とそこに生じる不均衡が，本来は世界

の資金循環構造を規定することになる。つまり国際金融システムの最大の役割

は，経常黒字国（＝資本過剰国）から経常赤字国（＝資本不足国）への円滑な

資金の還流にある。もっとも・「リスクと変動の時代」であった80年代に，アメ

14）　日本の巨額の経常黒字発生をマクロ対外バランスと国内のI　Sバランスの面から見るならば，

　G　N　Pから消費・投資・政府支出を引いたものが貿易収支に等しく，また，G　N　Pから消費・政

　府支出を引いたものが貯蓄に等しいことから，事後的に見れば貯蓄と投資の差額が貿易＝経常収

　支に等しいことになる。したがって，9C年代に入って日本はバフル経済の崩壊によって貯蓄・投

　資バランスの不均衡が一層拡大していることがわかる。

一15一



バブル経済の崩壊と国際資本移動の変質一ジャパンマネーの収縮とアメリカンマネーの台頭一峻倍〕

リガの経常赤字急拡大による巨額のドルの流出がもたらした世界的な「カネ余

り現象」や，急激に進展した国際金融市場における「証券化」と「グローバル

化」およびそれらを背景とした「カジノ」化現象が，「国際ポートフォリオ投

資の時代」としての新しい国際金融システムの成立をもたらして以来，国際的

資金フローと世界の経常収支構造との関係は表面的には曖昧なものとなっ

たコE1。だがそのような80年代の国際金融システムの下でも，経常黒字国の日本

や旧西ドイツから経常赤字国アメリカヘの直接的・間接的な資本移動がそこでの

主要な資金フローを形成していた。したがって90年代に入って生じた世界の経

常収支のインバランスも，現代の国際金融システムを介して国際的にファイナ

ンスされることになる。

　しかしながら「リスクと変動の時代」の80年代に，本来のリ・ズク回避手段と

しての性格を越えて新しい金融手法として著しい発展を遂げたスワップーオプ

ション・フューチャーなどに加えて，さらにバブルの発生・崩壊過程において

はそれらの金融手法を駆使した金融派生商品（デリバティブ）が相次いで登場

’した。その結果，90年代に入って世界の金融市場においてオフバランス取引で

あるデリバティブ取引が急増し，92年末にはすでに世界全体のデリバティブ取

引残高は先進国主要銀行の国際市場でのオンバランス資産残高を2倍以上も上

回る約ユ7兆ドルに達しており，過去3年間で約2．5倍に膨らんだ（1994年6月

6日，日経金融新聞）。また，B1Sの93－94年の年次報告書（6月ユ3日発表）

によれば，デリバティブ取引は93年にも一段と拡大し，93年末で先物とオプショ

ンの取引残高は約7兆8，400億ドルで1年聞に69％も増加した（1994年6月14

日，日本経済新聞）pさらにスワップ取引残高も金利スワップを中心に急増し．

ており，このようなオフバランスで，しかもヘッジファンドによるレバレッジ

効果一ヘッジファンドは資産を担保に銀行から融資を受けて投資を拡大させ

てゆくが，その際，先物やオプションなどの売買によって大きなレバレッジ効

果を生み，その結果運用される資産の時価総額は10倍にも達するとされる日

15〕詳しくは拙稿「世界経済の構造変化と国際金融市場」『愛媛経済論集」第7巻第1号，ユ987年7

　月，および前掲拙稿「国際的インバランスの拡大と世界金融資本市場の成立」を参照されたい。
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が存在するなどの投機的性格をもつデリバティブ取引の急増は，現代の国際通

貨・金融システムの不安定性をさらに増幅1“するとともに，’また金融当局に

とってもそこでの金融取引の実態把握を一層困難なものにしている。

　こうしたデリバティブ取引の急増によって，90年代の国際的資金フローの実

態を正確に把握することは極めて難しくな一っているが，B　I　SやO　E　C　Dおよ

び各国当局の発表する統計などから資金フローの概略を見ることはある程度は

可能である6

　90年代に入っても依然として世界最大の債権国であり経常黒字国である日本

は，本来的には世界最大の資本供給国としての地位を占めている。しかし90年

代のバブル経済崩壊後の日本は，もはや80年代後半のような「世界の銀行」と

しての役割を果たさなくなった。すでにみたように85－90年の日本は，両建て

取引の増加による資金フローの増幅はあったものの経常収支の黒字を大きく。上

回る巨額の長期資本の流出を続け，その差額を短期資本の流入と為銀部門を中

心とした金融勘定の黒字によってフ了イナンスする，といった「短期借・長期

貸」構造を形成した。そしてこうした「世界の銀行」として短期資金を長期資

金に変換するリスクを引き受け，ジャパンマネーを世界に還流するための内外

資金循環構造を構築することによって，9／年まで・「国際的な資金フロニの中心

的な地位を保っていた」］6コのである。

　だが91年以降，経常黒字が再び急拡大したにもかかわらず，長期資本の流出

は激減（9ユ年は逆に外国からの証券投資の急増により371億ドルの流入超）し，

かつての国際金融・資金市場を席巻したジャパンマネーは大幅に縮小した（第

2表参照）。例えば92年の内外資金フローをみれば，1，176億ドルの経常黒字に

対し．長期資本収支の赤字（＝流出）は285億ドル（そのうち証券投資は262億

ドル，直接投資は172億ドルであった）にすぎず，また短期資本収支の赤字も

70億ドルであり，残りの殆どは主として為銀部門による金融勘定（716億ドル

ユ6）1992・93年の二度にわたって欧州通貨市場を震憾させた通貨危機の原因の一つは，ヘッジファ

　ンド等によるマルク買を中心とした巨額のデリバティブ取引にあった。詳しくは拙稿「B1拙

　Wednesdayと現代の外国為替市場」r愛媛経済論集』第12巻第2号，1993年2月，および前掲拙

　稿「欧州通貨危機と経済・通貨統合問題」を参照されたい。
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の赤字＝流出）を通じて還流された。経常黒字がさらに1，314億ドルに拡大し

た93年についても，外国での株式投資の急増にもかかわらず長期資本収支の赤

字は783億ドル，また短期資本収支赤字もユ45億ドルであり，残りの部分は金融

勘定（384億ドルの赤字）を通じて還流されている。こうしたジャパンマネー

の縮小と金融勘定を通じた経常黒字の「後ろ向きの還流」は，B　I　S報告書に

おける日本所在銀行の国際的債権および債務の急激な減少1丁コとなって現れてお

り，また，東京外国為替市場での外為売買高が91年度以降3年連続で減り続け，

最も多かった90年度に比べ93年度は約30％も減少したことにも現れている

（1994年8月2亨日，日本経済新聞）。

　このように90年代に入っての世界最大の経常黒字国日本の国際的な資金還流

に際しての形態変化と「短期借・長期貸」構造の解消は，国際金融・資本市場

とそこでの国際的資金フローに対して当然多大なインパクトをもたらしてい

る。そこでつぎに収縮したジャパンマネーに代わって急激に台頭してきたナメ

リカンマネーを中心に90年代の国際金融・資金市場を概観してみよう。

　12〕アメリカンマネーの台頭と現代の国際通貨・金融システム

　1．アメリカンマネーの台頭一・・90年代初めの国際金融・資金市場とアメリ

　　カの「金融的復活」

　80年代に急激に進展した国際金融市場のセキリタイゼーションは，90年代に

入っても依然として続いており，前年に比べて市場が30％も急拡大した93年に

は証券形態での調達がファシリティ関連を含めれば84％を占めている（第3表

参照）。そしてそこでの主要借り手国の変化をみれば，／989年には借り手の23％

を占めた日本は93年にはユエ％へと激減したのにたいし，逆に景気回復にともな

い経常赤字が再び拡大したアメリカと，東西統一に伴う財政赤字や経常赤字の

拡大により資金需要の増したドイツはそれぞれ14％から15％，および3％から

17）　「最近における内外資金フローの動向」『日本銀行月報』1994年5月号，36頁。

／8）BIS“6況ん舳畑1R直〃f1’東京銀行調査部課『国際金融レポ」ト’93』日本評論社，1993年／1月，

　1I5頁を参照されたい。
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8％へとシェアを拡大している（第4表参照）。

　　　　　第3表　国際金融資本市場における資金調達手段の変化

　　　　達手段　　　　198719881989ユ990！99119921993
　　　　　フ了シリティ等　　　　321．9376．9393．3368．7455，848ユ．866010

　　国際債　　　　　180．8227．ユ255．72孔9308．7333，748LO
　　株式関連債　　　　　　　　　　　ユ8．2　7．7　8．1　7，323，423，540．7
　　シンジケートローン　　　　　　　9ユ．7ユ25，512ユ．ユエ24．51ユ6．Oユ17．9130、ユ

　　バックアップ・フフシリティ　　31，216．6　8．4　7．0　7．7　6．7・8．2

　　非引受フフシリティ　　　　一　71．O一．76，673，266，280．2127．9！50．5

　ユー口CPプログラム　　　　　　55，857．ユ54，148，335，928，936．6
　中期ユー口・ノート．プログラム　15．2　ユ9．5　ユ9．ユ　17－944，399．O／ユ3．9

　総　額（1O億ドル〕　　　　　　　392．9453．5466．5434．9536．0609．78ユO．5

哨所）OECD，例舳〃〃Mα伽ま丁榊d∫’’各号より作成

　　　　表4表　国際金融資本市場における資金調達国の変化
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：ユO億ドル〕

資金調達国　ユ987　1988
　0ECD諸国　　　　350．2　413．8
「（アメリカ）　・・．・・1。・

　　（日　　本）　　　　55，2　6／．O

　　（ドイ　ツ〕　　　　　ユエ．9　　ユ3．6

　発展途上国．　　26，3　22．5

　中・東欧諸国　　　　3．7　　4．6

　その他　　！2，712．6

　総額392．9453．5

ユ989　　　　1990　　　　1991　　　ユ992　　　　1993

426．5　　　384．4　　　468．9　　　535．7　　　690，6

66，7　　　　47，1　　　　78，1　　　　95．0　　　124．7

107．C　　　　64，5　　　83，8　　　75，5　　　85．4

1516　　　　16．O　　　　ユ9，9　　　　28，4　　　　65．0

2ユ．8　　　　28，6　　　47，2　　　47，3　　　84．4

　4．7　　　4．6　　　ユ．8　　　I，5　　　6，2

13，5　　　　17，3　　　　18，1　　　25．2　　　　2913

466．5　　434．9　　536．0　　609．7　　8ユO．5

（出所）OECD、一’F1刊舳ωMα伽f・T。舳d∫”各号より作成

　こうした国際金融市場における変化を，日本・アメリカ・ドイツの資金フ

ローを中心に行った日本銀行の分析揃掲論文『日本銀行月報』／994年5月号

所収）によってみてみるならば，まずそれら三国の対内外証券投資においては，

①アメリカはアジア・日本・中南米等への証券投資を急増させた結果（91年△

450億ドル→92年△480億ドル→93年△1，254億ドル），その規模が日本の約2，5

倍に達したこと，②日本は9ユ年に対内株式投資の急増によって410億ドルの流

入超となったが，92・93年にはそれぞれ262・627億ドルの流出超となったこと，
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③ドイツは国内資金需要の増大によって対外証券投資が減少（9ユ年△ユ57億ド

ル→92年△43睾億ドル→93年△210億ドル〕したこと，④アメリカξドイツでは

対内証券投資が大幅に増加（アメリカ：9ユ年683億ドル→92年896億ドル→93年

ユ，567億ドル，ドイツ：9ユ年386億ドル→92年864億ドル→93年ユ，474億ドル）し

たこと，が指摘され，93年にはアメリカと日本が資金の出し手となり，アメリ

カ・ドイツ・アジア諸国が資金の主な取り手であったとされている（同上論文，

36頁）。

　また，国際的短期資金取引の中心であるユー口・カレンシー市場においては，

①日本は93年には92年に比べ長期資本収支の赤字が拡大したものの，依然とし

て経常黒字を大幅に下回ったため，最大の資金放出国（92年流出超739億ドル

ブ93年ユ～9月間825億ドル）であったこと，一②アメリカが経常収支赤字の拡

大から資金の取り羊（92年流入超6ユ3億ドル→93年1～9月間400億ドル）であ

りつづけたこと，③ドイツは経常収支の赤字が続いたが，93年には長期資本収

支の黒字幅が対内証券投資の増加により拡大したため，資金の出し手（92年流

入超494億ドル→93年ユー9月流出超ユ37億ドル）に転じたこと，が指摘されて

いる（同上論文，36頁）。そしてこうした最近の日・米・独の三国を中心とし

た国際的資金フローの分析の結果，日銀は，93年には「日本の対内外証券投資

が前年に比べかなり活発化し，しかも，日本はユー口市場において最大の資金

の出し手であったが，国際証券投資における米国資金の規模が急拡大したため，

日本を通じる資金流出入のウエイトは低下」するとともに，これまでの日・米

の二国間を中心とした構図が崩れ，欧州やアジア諸国等への資金流入が拡大す

るなど，「資金フローが80年代後半に比べ多様化した」（同上論文，38頁）と述

べている。

　このように国際的資金フローにおける日本の地位の低下と，逆に国際証券投

資を中心としたアメリ・カのプレゼンスの急上昇は，国際金融におけるセキリタ

イゼーションの進展をも背景に，「表裏の関係にある」（1994年6月30日，日本

経済新聞）とされるジャパンマネーの収縮とそれに代わるアメリカンマネーの

急激な台頭として90年代はじめの国際資本市場を特徴づけている。ことにそう
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したアメリカンマネーの台頭を強く印琴づけたのは，その中心的地位を占める

ヘッジファンドや年金ファンドなどによる海外での証券投資額が，93年に

1，254億ドルと前年（480億ドル）に比べ2．6倍に急増したことがあげられる1引。

この当局の把握する投資額自体が，すでにかつてのジャパンマネーがピークに

達した89年の日本の対外証券投資額11，ユ32億ドル）をよ回ってお一り，しかも

それらの取引額に加え，統計には表れない先物等のレバレッジ効果をきかせた

各種のデリバティブ取引の急増を考慮するならば，実際の市場での取引額は当

局にも正確に把握するのが不可能なほどの巨額に達しているものと思われる。

　ところでアメリカンマネーの最大の源泉は，90年以降の超低金利政策のもと

で銀行預金から投資信託（Mutual　F㎜d）ヘジフトした個人等の資金である。

対外投資の急増した93年には，前年に比べ預金が減少したのに対し，投資信託

は年間で2，68ユ億ドルもの純増となった。投資会社の発行する株式を購入する

形をとるミューチュアル・ファンドに代表される投資信託は，その運用成績が

一本ごとに毎日の新聞などに開示され，解約も顧客の自由であるため，ファン

ド・マネージャーは当然短期の値上がり益（キャピタルゲイン）志向を強めざ

るをえない。93年の前半にはそれらの資金は主として値上がり期待の大きかっ

た国内の株式や債券等に向かったが，株式に対する高値警戒感が生じた後半か

らは欧州やアジア・中南米など海外での証券投資へとシフトした。．アメ．リカン

マネrの台頭が市場関係者以外からも広く注目を集めるようになったのは，資

金が本格的に海外の株式や債券の購入に向かうようになった93年の後半以降に

すぎない。

　2　「資本不足国」アメリカの投資資金＿アメリカンマネーの脆弱性と

　　投機性

　アメリ方ンマネーが国際金融・資金市場で主導的地位を占めるようになった

1993年には，アメリカの経常収支赤字が前年（600億ドル）に比べてユ．7倍の

I9）　もっとも93年にはアメリカの直接投資も前年（310億ドル）に上ヒベユ、6倍の500億ドルヘと急上着し

　ており，こうした直接投資の急増もアメリカンマネーの台頭をさらに印象づける結果となった。
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1，090億ドルヘと急拡大した。つまりアメリカンマネーは，70年代のオイルマ

ネーや80年代のジャパンマネーのような経常黒字国＝資本過剰国の投資資金で

はなく，世界最大の経常赤字国＝資本不足国の資金であり，したがって「赤字

国である米国を回転台にした資金の流出入」（1994年6月30日，日本経済新聞）

といった性格をもっている。事実，1，254億ドルの対外証券投資と502億ドルの

対外直接投資を行った93年のアメリカヘの資金流入をみるならば，7ユ2億ドル

の外国政府等からの公的資金や，468億ドルの米銀海外支店からの送金，外国

民間人等によるアメリカの国債（243億ドル）や社債（6ユ0億ドル）および株式

（180億ドル）の購入，316億ドルの海外からの直接投資などによって巨額の資

金が流入している珊」。つまり公的資金を中心にこれらの海外から流入した様々

な資金によって自国の「双子の赤字」をファイナンスするとともに，さらにそ

の一部を自国内の銀行預金からシフトした投資信託などを通じて外国での証券

投資にあてたことがわかる。

　しかし，こうした世界最大の経常赤字国＝資本不足国を「回転台」とした「弱

い通貨」ドルによる国際的資金フローは，かつての経常黒字国＝資本過剰国の

「強い通貨」と「世界の銀行」化のもとでの国際資金フローとは異なり，極め

て脆弱な基盤の上で展開されている。したがって絶えずそこにつきまとうドル

不安や赤字ファイナンスヘの不安は，依然として経済的衰退化の進むアメリカ

を基軸国際通貨国とする現代の国際通貨・金融システム全体の不安へと発展す

る危険性をはらんでいることになる。

　現代の国際通貨システムである変動相場制と「ドル本位制」の下では，基軸

国際通貨国であるアメリカは，その国際通貨発行特権によって各種の国際金融

取引を自国国民通貨ドルで行うことができる。そして為替相場変動を考慮する

必要もなく，自国内の資金と海外から取り寄せた同じドル資金を様々な金融機

関等を介して一体的に内外での貸し付けや投資にあてている。だが，そうした

「赤字国資金」の流出は，流入国においては最近の日本に典型的に見られるよ

20）　U．S．Dep3rtment　of　Commmerco，∫阯固1ψぴC〃〃〃B舳｛m∬．Juno！994．
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うにドルヘの不信とドル相場の大幅な下落（＝過小評価）をもたらすとともに，．

投資家の対米証券投資等の回避となって発現する。すでにみた最近の日本の対

外証券投資の激減と経常黒字の金融勘定を中心とした「後ろ向きの還流」は，

80年代後半のドル安による為替差損発生と，90年代に入ってのバブルの崩壊に

よる資産価格の下落および急激な円高の進展により，二度にわたって保有海外

資産に多額の損失が生じた生命保険会社等の機関投資家のドルを中心とした外

貨建資産への投資の回避が主要な原因となっている！1コ。こうしたドルの下落と

海外投資家によるドル資産離れは，アメリカの経常赤字ファイナンスを困難化

するとともに．弱いドルと経常赤字国資金に依存する現在の国際通貨・金融シ

ステムにとっても大きな不安定要因となっている。

　また，アメリカンマネーは，基本的には長期のプレースをしいたオイルマネー

やジャパンマネーと異なり，短期で極めて投機的性格の強い投資資金である。

すでにみたようにアメリカンマネーの最大の源泉は超低金利のもとで個人から

幅広く資金を集める投資信託であり，資金を運用するファンド・マネージャー

は毎日の新聞等で運用成績が開示されるため短期一のキャピタルゲイン志向が強

い。したがって金融環境の変化や株式・債券などの相場の動向に神経質であり，

値下がり（キャピタルロス）の発生には極めて敏感である。たとえば94年2月

に連邦準備制度理事会（F　R　B）が金融政策を引き締めに転じて以来，債券相

場の下落（長期金利の上昇）と株価・ドル相場の下落が連鎖的に生じたが，そ

の原因の一つとして投資信託の過剰反応と思わ札るような一連の行動がそれら

の相場変動を加速したと指摘されている（／994年5月10日，日本経済新聞）。

しかも投資信託の運用資金は・ヘッジフ了ンドに代表されるようド先物やオプ

ション・スワップなどのデリバティブ（金融派生商品〕を盛んに利用する投機

性の強い資金としても知られている。例えば2月の金利引き下げ後の市場の混

21）80年代後半のジャパンマネーの最大の担い手であった機関投資家は，為替リスクを避けて93年

　以降はもっぱら世界銀行や外国政府などの発行するユー口円債に投資し。ている。ユー口円債は93

　年には4兆1千億円（約410億ドル〕発行されたが，発行者は円をドルなど外貨に換えて使用する

　ため．円建て債の発行拡大は最近の円高の進展を阻止する円安・ドル高要因となるとともに，また，

　経常黒字の新たな還流ルートとともなっている。
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乱の中で，デリバティブを使った代表的な投資信託の一つであったアスキン・

ファンドが破綻したが，その原因は，デリバティブ市場での売り買いが難しく

なり，そのため金利上昇の影響を避けるための方策が取れなかったことにある

とされている。

　このように短期で投機性の強い投資資金であるアメリカンマネーは，金融環

境や市場の変動に極めて神経質に反応している。そして80年代後半以降，ユー

口市場を核として各国金融市場のグロー一バルな統合化が進展し，いまでは事実

上の「世界金融資本市場」が成立している世界の市場を舞台として国際間を激

しく移動している。こうした世界の市場を利益を求めて駆け回るアメリカンマ

ネーの台頭は，その「弱い通貨」ドルといった通貨面と，実体経済面での世界

最大の赤字国の資金といった脆弱性も加わり，80年代後半以来の冷戦の崩壊に

よる世界システムの大転換期にあって，ただでさえ不安定な国際通貨・金融シ

ステムをさらにいっそう不安定なものにしていると言えよう。

むすびに代えて

　80年代後半から90年代初めにかけての国際資本移動の変質を，そこで生じた

世界的なバブル経済の発生と崩壊の過程において国際的資金フローを主導した

二つの投資資金の交替丁ジャパンマネーからアメリカンマネーへ一を中心

に考察してきた。基軸国際通貨ドルの衰退化と過剰流出にともな一う国際通貨シ

ステムの不安定性の高まりと，そうした過剰ドルを背景に投機性の強いデリバ

ティブ取引の急増によってさらに強まった国際金融システムの「カジノ」化現

象が，80年代後半から90年代初めにかけての世界的なバブル経済発生の原因の

一つをなすとともに，また，バブル崩壊後の国際的資金フローにおけるジャパ

ンマネーの収縮とそれに代わるアメリカンマネーの台頭の背景をなしている。

　こうした国際資本移動の変質は，20世紀末の世界経済における最大の発展セ

ンターとしての役割を担っている東アジアの金融市場に対しても多大な影響を

もたらしている。ジャパンマネーの収縮は，80年代の世界の三大金融市場の一一
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つとして急成長を遂げた東京市場の低迷・空洞化を引き起こすとともに，規制

が少なくコストの安い香港やシンガポール市場の急激な発展をもたらした。そ

の結果，現代の国際金融取引の最大の市場であるオフショア市場の規模に関し

ては，ユ994年3月末現在，東京市場が7，297億ドルで低迷しているのにたいし，

香港市場は6，317億ドル，シンガポール市場は3，978億ドルヘと急成長を遂げて

いる（1994年8月31日，日本経済新聞）。こうした東京市場の地位低下とそれ

にともなう香港・シンガポール市場の急成長は，たんに東アジアの金融市場の

変化にとどまらず，近い将来において世界のマネー・．七ンターと国際的資金フ

ローについてもトラスティックな変化を引き起こす可能性を強めているように

思われる。
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