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Lecture 17J　アメリカの赤字はどれだけ恐ろしいのか？ 

まず、事実として：米国の「赤字」はどの程度の大きさなのか？経常収支をみてみると、その内訳で最大のものは貿易赤字で、2007年のGDPの約6％であった。
これは大きいのだろうか？確かに米国は20年以上の間貿易赤字、経常赤字を抱えてきたが、他の国でも赤字はある。他の国の赤字はどのくらいだろうか？

Cordenの資料によると、(前期のノート/websiteのpdfを参照)によると、

2005年の米国の経常赤字は8050億ドルであった。

イギリスとスペインも経常赤字はそれぞれ580億ドルと860億ドルであった。

もちろん、イギリスとスペインは相対的にもっと小さな経済規模の国々である。イギリスのGDPは2006年の時点で約2.3兆ドルであり、スペインは1兆ドルと少しである。従ってこれらの値により、経常赤字をGDPベースで計算するとイギリスは2.5％、スペインでは9％となる。

この他の発展途上国、例えばメキシコとタイでは6～8％以上もの経常赤字があった。多くの場合このような大きな経常赤字は金融危機の原因になりえないが、極まれにそのようなことが起こる。
よって、先進国にとってそれは大き過ぎるように見えるが、実は珍しい事ではない。他の先進国でも5％を上回る赤字を抱えている国もある。また多くの発展途上国でも同様である。(多くの国々が経常黒字を持っている、また持っていなければならない事を思い出してほしい。これら全ての赤字と黒字の総額はバランスを保たなければならない。だからこそ「国際収支」と呼ばれるのである！)
では、なぜアメリカの経常収支はこうも心配なのだろうか？

一言で言うならば、絶対的な額が巨額だからである。人々の関心を持つ第二の理由は、アメリカは世界経済大国であり、最も大きな債務国であるからである。戦後から1980年代までこのことはアメリカにあてはまらなかった。それまでは、アメリカは最大の債権国であった。このことは19世紀のイギリスにもあてはまるわけではない。このとき、イギリスは純債権国であったからである。

このことは問題だろうか？著名な経済学者の中にはSetserとRoubini、問題だとする研究者もいるし、LeveyとBrownのように問題でないとする研究者もいる。だが、どちらの主張が正しいかを議論する前に、なぜアメリカが巨大な経常収支赤字を抱えているのか、その根本的な理由を理解せねばならない。
アメリカの経常収支(及び貿易)赤字はなぜそんなに大きいのか？(少なくとも)四つの可能な説明方法があり、その一部ないし全てが正しく、またそれら全てがアメリカの経常収支および貿易収支の赤字を同時に説明してくれるのである。
我々の国の所得(GDP)の識別と国際収支の定義により、我々は大まかに言って以下は正しいであろうと言える：

X－M＝(S－I)＋(T－G)

アメリカで言えば、X－M(経常収支の大部分を占める、貿易赤字)は大きくマイナスとなる。

S－Iもマイナスであり、T－Gもマイナスである。でもなぜか？

いくつかの説明がある。

1． TがGよりも小さい。米国の財政赤字の増加とともに、方程式の右側はさらにマイナスになる。よって、経常収支赤字も大きくなる。

2． SがIよりも小さい。アメリカでは国民貯蓄は低く、投資の需要は未だ高いためアメリカの貯蓄が国内の需要を満足できないため、アメリカは外国の資本(又は貯蓄)を要求している。

3． SがIよりも小さい。(２)と関連して、長年の不景気や低成長を経験している日本やヨーロッパと比べ、アメリカはよりダイナミックおよび革新的な市場を提供しているのでアメリカの投資(I)は非常に高い

4． TがGよりも少ないことに関連して。このことは、アメリカは絶えず多くの新しい負債(国債)を創出している事を意味している。日本銀行、中国中央銀行、ECBは皆(多くの)アメリカの国債を購入している。(そして「準備」として保有している)彼らはこのようにして、多くの中央銀行がやるように、ドル準備金をリスクのない負債で保有している。しかし一部の人々は、中国や他の国々が大量にアメリカの国債を購入するため、アメリカ人は彼らが生産する以上に消費し、そのため貿易赤字がアメリカで発生し、同時に貿易黒字が中国で発生していると考えている。この見方は、中国が自国の輸出を支え貿易黒字の原動力とするために、アメリカの赤字を推奨し、「重商主義」を快く追求しているのかもしれないという意見に基づいている。
これら全てのことはある程度事実であるということを忘れてはならない。(ただし、中国中央銀行の動機については議論の余地があるが。) また、アメリカのX－Mがマイナスであるということは間違いなく事実である。

問題は：誰かがこのような状況は永続しないだろうと誰かが(個人にせよ、政府にせよ) 考えることによって、これらのバランスの一つが突然変化することがあるのだろうか？ということである。

または別の言い方をすると、ほとんど全ての人々がいつかはアメリカの貿易赤字は縮小するだろうと信じていることである。そして、このことは少なくともドルの下落によって起こるのである。(多くの場合、利子率の上昇を伴って)
重要なことは、ドルの下落がいつ起こるかである。そしてそれはどの程度の速さで進行していくかである。数ヶ月内に起こるのか？数年？数十年？数世紀？もし下落が起こるのならどのくらいの速さで起こるのか？
「硬着陸」(急速な調整)はアメリカのGDP成長に大規模な後退を招き、ゆえに世界経済の成長にも同様な影響を及ぼす。(そして失業率の増加も関係してくる)

「軟着陸」は時間とともにゆっくり起こるが、全ての国々の政府が適切に反応することができ、重大な経済崩壊は起こりにくいだろう。

SetserとRoubiniは、「硬着陸」を恐れている。しかしLeveyとBrownは軟着陸ないし、ゆっくりの調整になるだろうと信じている。

硬着陸の恐れ(SetserとRoubiniや他の人々による)
硬着陸の恐れをより明確にするため、再度記述する。
アメリカは巨額の経常収支赤字を抱えているため、(長い長い期間に渡り)これらを最終的には自国自身で修正しなければならない。(無限期間において、ある国の輸出は平均的にその国の輸入と一致しなければならない。)
経常収支の調整の典型的な方法として、為替レートの変動によるものがある。この場合、ドルは減価する必要がある。(これによって、アメリカの輸出財は安価になり、輸入財はより高価にすることができる。)

さらに中国のような中央銀行は、いつの日かドルが減価し、その時米国の国債を抱えていることによって多大な損害を被ることを分かっている。
そのため、恐れというのは、これらの中央銀行が(そしてその他の個人のアメリカの国債保有者が)最終的にはアメリカの国債を売りに出し、そしてこのことがあっと言う間に起こってしまうことである。

彼らがアメリカの国債を売れば(あるいは買うのを止めれば)、ドルは減価する。

ドルが減価し、投資家はアメリカの国債やドルを売り、ユーロ債か日本の証券を、あるいは中国の元を買い始めると、アメリカから資本の流出が起こる。(この資本/財政勘定の逆流は、次に経常収支の低下をもたらす；これらは反対の動きをすることを思い出されたい。)
アメリカからの資本の流出とドルの減価はアメリカの利子率を急速に上昇させる。(なぜか？)

このアメリカの利子率の突然の上昇は、アメリカの個人投資を減少させ(Iが減少する)、そして消費者の少子を減少させ(Cの下落)、そしてアメリカを不況に陥れる。

アメリカは世界最大の経済国であるので、アメリカの景気後退は世界的な景気後退をもたらすこととなる。(アメリカによる、主に日本や中国などからの輸入の低下。強いGDPをもつ我々の貿易相手国は、我々にとって良い輸出相手国となることを覚えておかなければなりません。よって、逆にアメリカの後退は中国や日本のようなアメリカを主要貿易相手国としていた国々の輸出の被害を大きくする。)

SetserとRoubiniは早く何か対策を講じなければ、これらのことが起こってしまうとしている。他方、LeveyとBrownはこれらは伝説であり、我々は円滑な調整を経験するだろうとしている。

LeveyとBrownの「心配不要」

LeveyとBrownは硬着陸に関して、三つの点から問題ないとしている。

1） 彼らは中央銀行ら(例えば中国や日本)がアメリカの債務をファイナンスし続けると信じている。

2） たとえもし、中央銀行らがアメリカの国債を処分し始めて、アメリカから資本を引き揚げたとしても、LeveyとBrownは個人投資家がそのギャップを埋めるために入れ替わりにアメリカに入ってくるだろうと考えている。

3） 彼らはもしそこで恐慌が起こったとしても、アメリカはヨーロッパや日本が過去に経験したほど被害がないと信じている。(中国に被害はあるだろうか？恐らく被害があるだろう。)
LeveyとBrownは基本的に、多くの外国人はアメリカに個人投資していると信じている。なぜならアメリカは最も活力に満ちた(そして最も良い)投資場所だからである。(理由は2ページの＃1～＃4の＃3)よって、アメリカではIの機会があまりに多いため、SはIよりも少ない。さらに彼らは、アメリカのドルは未だに世界の準備通貨であり、今後も長きに渡ってそうあり続けると考えられるため、中央銀行らはアメリカの国債を買うことを問題にしていない、と考えている。

SetserとRoubiniは、＃1、＃2、＃3は全て正しくないとしている。すなわち彼らは、中央銀行らはアメリカの負債をファイナンスすることを止めるだろうと考えている。そして、それを止めた時、個人投資家はそのギャップを穴埋めしない；このため、もしこのような事が起こったらアメリカはかなりの被害を負うことが考えられるため、アメリカももっと心配した方が良いと考えている。

アメリカは何か異なっているだろうか？

アメリカの赤字は極めて大きく、世界で一番大きな規模の国である。多くの小さな途上国は巨大な経常収支赤字を抱え、大きくかつ突然の自国通貨の減価に苦しみ、経済に多大なダメージを受けた。(最近の例では：アルゼンチン(2001－2002)、タイ(1997)、メキシコ(1994－1995)) アメリカの経常収支赤字はこれらと何か異なるのだろうか？ある重要な側面からは、異なると言える。アメリカの債務はもちろんアメリカドルである！アメリカドルは世界の準備通貨であり、今後も長きに渡りそうあり続けるだろう。(ユーロもより準備通貨として目立ってきているが)さらに、もしドルが減価したとしても、例えばタイほどには問題にならないだろう。
1997年タイは多くの外国の債務を抱えていたが、それらのローンはドル建てだった。ゆえに、調整のためにバーツが減価した際(原因の一つに経常収支赤字がある)、このことが彼らの抱える外国債務を急増させた。しかし、もしこのことがアメリカに起こったとしても、債務のドル額は変わらない。その上、ドルの減価は外国の資産を外国で保有するアメリカ人にとっては良いこととなる。

例えば、もしアメリカ人が日本の国債を保有していたとしよう。そしてドルが劇的に日本円やその他のアジア通貨に対して減価したとする。このことは、円建て国債お保有者にとっては、キャピタルゲインを得ることを意味している。この効果(LeveyとBrownが強調した)は、どのようなドルの暴落が起こったとしても暴落を緩和してくれる。
Translated by Hiroko Takeuchi
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