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米国の対外純債務残高は経常収支赤字にもかかわらず縮小した。なぜだろう

か？ 
米国商務省によれば、米国の対外資産から外国の対米資産(＝米国の対外負債)

を引いたネット国際投資ポジション(以下ではネットポジションとする) 1は、

2009 年末現在 2.7 兆ドル(GDP比 19％)の赤字となった。この赤字が冒頭の対外純

債務残高に相当する。赤字幅は 2008 年末の 3.5 兆ドル(同 24％)から大きく 
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(資料）米国商務省データより作成

兆ドル 米国の国際投資ポジション

                                                   
1 本稿での米国の対外資産、外国の対米資産は特記なき限り直接投資を再調達価格で評価したもの。 
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縮小した。ストックの概念である米国のネットポジションは、毎年のフローの

経常収支赤字の拡大がつみあがる形で、1986 年に赤字となった。その後年々赤

字幅を拡大させ、経常収支赤字とともにその持続可能性が問題視されてきた。 
2009 年の経常収支赤字は、前年の 6,689 億ドル(GDP 比 4.6％)よりは縮小した

ものの 3,784 億ドル(同 2.7％)と依然としてかなりの規模であった。通常経常収支

が赤字であれば、その裏側には同額の資本収支の黒字(米国へのネット資金流入)
があり、それは外国の対米資産の増加につながる。したがって、他の条件が不

変であれば、ネットポジションの赤字は拡大するはずである。 
ではなぜネットポジションの赤字がこれほど縮小したのだろうか？ 
 

単位：10億ドル

価格変動
為替相場
変動

その他
(注2)

⑥ ⑦
②+③+④+⑤ ①+⑥

2009 -3, 494 -216 523 277 172 756 -2, 738
1989-2009

累計 -167 -6, 574 1, 029 292 2, 682 -2, 570 -2, 738

(資料）米国商務省データより作成
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評価調整
合計

① ② ③ ④ ⑤

米国の国際投資ポジションの変化

(注１）資金フローのマイナスは米国への流入超をあらわす。
(注２）その他は直接投資にかかわるキャピタルゲイン・ロス、デリバティブ取引にかかわる評価調整。

 
 
2009 年中のポジションの変化をみると、表に示したように、2,160 億ドルの資

本流入(表の②、これは経常収支から誤差脱漏を引いたものに等しい)があった一

方で、米国の対外資産の価格変動(キャピタルゲインやロス)が、外国の対米資産

のそれを上回ったこと(表の③)、為替相場がドル安(2009 年末のドルの対先進国

加重平均相場は前年比 7％程度下落)に振れたことで、米国の対外資産のドル評

価額が増加し、外国の対米資産の評価額上昇を上回ったこと(表の④)、その他の

評価調整(表の⑤)が合計でポジションの赤字縮小をもたらした。 
過去 20 年間の変化についてみると、米国への資金フローが累積で 6.6 兆ドル

(経常収支赤字の累積額 7.1 兆ドルと誤差脱漏の合計に等しい)あったが、この間

の累計での、価格変動 1 兆ドル、為替相場変動 0.3 兆ドル、その他の評価調整

2.7 兆ドルにより、ネットポジションの変化額は－2.6 兆ドルにとどまった。こ

の結果ネットポジションは 1989 年初の 1,670 億ドルの赤字から 2009 年末には

2.7 兆ドルに拡大したにすぎない。この間の資金フローの累積額 6.6 兆ドルと比

較すると赤字の拡大幅は 4 割にも満たない。 
米国は以前から対外資産の投資収益率が外国の対米資産の投資収益率よりも

高く、そのため、ネットポジションが大幅な赤字であっても投資収益収支が黒
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字を維持しているため、ネットポジションの赤字は維持可能だと言われてきた。

さらにこうした価格変動や為替相場変動を考慮すれば、内外の収益率格差はい

っそう拡大する。 
もちろん以上のことは、米国がいくらでも経常収支赤字を出し続けられるこ

とを意味しているわけではない。引き続き米国にとって国内の貯蓄率を上げ、

経常赤字を縮小させることが喫緊の課題となっている。 
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こうしたなか 7 月初旬に、オバマ政権は国家輸出戦略(National Export Initiative)
の進捗報告を公表した。同戦略は、オバマ大統領が今年初めの一般教書演説の

中で発表したもので、「向こう 5 年間で輸出を倍増させ、200 万人の雇用を創出

する」という意欲的な計画である。輸出倍増にむけて、輸出入銀行貸し付けの

中小企業向けアクセス改善、海外企業との公正な競争促進、海外への貿易ミッ

ション派遣などの努力がなされている。こうした政策対応に海外景気の回復も

加わり、米国の 1-5 月の財およびサービスの輸出額は前年比 18%増となった。 
もっとも、輸出増の背景には 2009 年を通じたドル安の効果も無視できないと

みられる。貿易相手国通貨の加重平均でみたドルの実質実効相場は、2010 年初

頃からはギリシャ財政危機の影響でユーロが売られたこともあり、ドル高に転

じている2。通貨安の輸出押し上げ効果にはタイムラグがあるため、年初からの

ドル高反転の影響が今後出てくる可能性がある。米国の貿易相手国に目を転じ

ると、今年 6 月には中国が人民元の為替相場の柔軟化に踏み切ったが、中国当

局が急激な人民元高を容認するとは考えがたい。また、厳しい緊縮財政を迫ら

れている欧州諸国ではユーロ安に伴う輸出増が景気下支えとして期待されてい

る。貿易は相手のあることであり、世界中のすべての国が輸出を増やし、貿易

                                                   
2 6 月以降はユーロの急落が落ち着いてきたこともあり、実効相場でみたドル高には歯止めがかかってい

る。 



 4 

黒字を記録することはありえない。為替相場についてもすべての国が通貨安政

策をとることはできない。ドル安は、輸出押し上げと前述の資産価格の変化の

双方から、米国の対外ポジションの赤字縮小につながる効果がある。11 月に中

間選挙を控えている米国では、景気は回復基調にあるものの、雇用情勢の改善

がはかばかしくないなかで、保護主義的動きの高まりが懸念される。各国が通

貨切り下げ競争に陥った 1930 年代の二の舞にならぬよう、G20 などの場での政

策協調の重要性がますます高まっているといえよう。 
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