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美国対タト負債的可持鎮性与

国隊貨市体系的未来
*

[日 ]竹 ヤエ治

【内容掟要】要ロリヨ到某紳形式的固定涯率制度 ,需 要対国隊資本流功逃行仝面旦国昧性

的管制 ,力 至各国放奔管理貨市制度下行使的金融主枚。八笙済、政治和政策上考慮 ,選 丙紳要

求都元法実現。欧元、日元、人民市甚至杞合成貨市(SDR)都 考慮在内,也堆以想像在可以預冽1

的末来 (21世 妃中叶力上 )能 修出現春代美元的貨市。

美国的対外資声和久債え同有正的投資回技差数 ,逮 一差額在K期 内格一宣存在。ス要

逮紳口技差額持象存在 ,井 ユ対外姿声和久債 占GDP的 比率能修接照一定的速度ケ大 ,那 久 Hロ

便美国的貿易牧支逆差 占GDP的 比率象持在 4%左右 ,共対外先久債 占GDP的 比重象持聰定状恣

的可能性也足役大的。因此 ,以 美元力中′む的、由多数主要貨市杓成的現行浮功江率制度具有

役藪的可持袋性 ,以 至千完全右可能在今后墾象存在。

夫鍵渕 :不 可能三角 美国対外負債 浮功江率制度 国昧貨市体系

本文首先探村 21世究的国隊貨 市体系為会如何交化。考慮到国隊貨市制度中

“不可能三角 "的命題 ,那 久某神可称力国隊貨 市体系的体制特型 (Regime Shi■ )

的交化杵会有 以下両稗癸 型 。第 一 TIF炎 型 ,是双三角形 的一辺所代表 的体制

(ReJme)特型力男一辺所代表 的体制 ;第二神美型 ,是三角形的各辺不友生交

作者系日本尤谷大学笙済学部教授。

*本 文是作者子 20H年 ■月9日 在吉林大学挙亦的中日径済研付会“后危机吋代的国昧貨市体系改革 :目

林、逃程及中日両国的作甲"所徴的主題演沸 ,友表吋倣了部分修改。文章由吉林大学弘虎翻澤、李暁校対。
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化,只有基砧貨雨被替代。

鉄肌第二次世界大哉以后的基砧貨市、国隊貨市及国隊金融的月史,曽径有辻

丙次剣吋代的体制特型。第一次贅型当然是 1944年布雷頭森林体系的建立。彼

吋,金本位制在 20世究 30年代立己終結,之后建立了以美元力基砧貨雨的固定江

率制度,井同吋出現了基硼貨市的替代,即英傍被替換力美元。也就是悦,上述両

TIF美型的体制結型同吋出現了。第二次是 1971年布雷頓森林体系冬結和自1973年

升始的主要国除貨市結型力浮劫江率制。此吋,基砧貨 FF依然是美元,但是在三角

形中,辺銭友生了交化 (特向了浮劫江率制 )。

那久到 21世究中叶力止,同等規模、相同美型的体制結型能否友生呪?或者 ,

以美国力震源的金融危机和全球衰退同吋爆友的2007-2009年是否就是第二次体制

特型的升始呪?宅者的結沿是,由主要貨市杓成的現行浮劫ツE率制度結型力其他形

式的制度,是不lFJmL実 的。要回月到某神形式的固定7E率制度,只J需要対国隊資本流

劫逆行全面且国除性的管制,乃至各国放芥管理貨市制度下行使的金融主杖。双径

済、政治和政策上考慮,速両神要求都元法実現。

或者,能否有其他貨市来替代美元的基砧貨市地位呪?欧元、日元、人民市甚

至把 SDR逮神合成貨市都考慮在内,也荘以想象在可以預測的未来 (21世紀中叶力

止)能修出現替代美元的貨市。一部分有美基砧貨市多元化的主張,対国隊貨市和

金融体系的稔定是元益的。

在本文的后半部分,宅者洛分析美国的径常収支逆差及其引起的対外究負債的

可持察性 lial題 。美国的径常収支逆差是美乎美元基硼貨市地位可持察性的核心同

題。美国的対外資声和負債之同有正的投資回扱差額 (長P包括対外資声坪介収益在

内的宗合投資回扱大手対外負債的宗合成本),逮一差額在K期 内将一宣存在。只

要逮神回根差額持察存在,井且対外資声和負債占GDP的 しヒ率能修按照一定的速度

デ大,那久即便美国的貿易牧支逆差占GDP的 じヒ率繊持在 4%左右,其対外究負債

占GDP的しヒ重鍵持稔定状恣的可能性也是彼大的。

宅者的結沿是,以美元力中心的、由多数主要貨市杓成的現行浮劫江率制度具

有彼張的可持銭性,以至千完全有可能在今后墾察存在。我イl]不能忽祝逮一点。

一、美元基砧貨市体系的前景

(一 )“不可能三角
″
与国医貨市体系的結型

以2008年美国金融危机力契机 ,“ 美元衰落 "的透点升始増多。那久,事実上
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以美元力基砧貨市的現行貨市体系円到 21世究中叶究党会出現何神交化呪 ?以 1944

年的布雷板森林会波力契机建立起来的黄金―美元本位制 ,可以称作是国隊貨市体

系的第一次体制特型。1971年美国放奔了黄金与美元的党換 ,1973年主要国家特型

力浮劫ツE率制度 ,我イ|]可以把t称作第二次体制結型。 li・l題在千,在可預兄的未来

FN「 到 21世妃中叶,会不会友生第二次体制特型呪 ?

炊現状来看 ,国 除貨市金融体系的韓型可以有両神癸型。第一 ,炊 “不可能三

角 "所呈示的三神体制特型力男一神体制 (国 1)図。逮今情況曽在 20世妃 70年代

友生辻 ,FNp布雷板森林体系的終結和実行浮劫ツE率制度。在現除段 ,我イi]所処的位

置是三角形的左辺。如果我r]要想実現第一神方式的体制結型,就需要特型到三角

形的男外両辺。第二,不改交 fJnL在 的浮劫江率制度 ,而替換 FJnL在 的基砧貨市。

浮劫ツ
「
率牛j

金 本 位 制

坑 一 致 市

＼ 朕系7E率制

金 融 政 策 的

独 立 性

タトツLツL率 的
穏 定 性

固定 ツE率制
布
=i板
森 林 体 系

国 1国 際貨市金融体系中的 “不可能三角"

也有一些言沿主張炊現行的浮劫江率制度回月到以前的固定江率制度,恢夏金

本位制度,或者直接主張実現世界銃一貨市,但遠神沿点日前己力少数。若要実現

某神程度的固定江率制度,就需要対 1980年 以后急居J,大的国隊資本流劫逆行全

面的、国除性的管制。至千恢隻到金本位制,或者像欧元一祥在世界疱 EEl内実現単

一貨市,只J需要各国放奔現行管理貨市体制下所実行的独立金融主杖。但是遠稗交

化勢必会引起径済、政治、政策上的強烈反対。印使我↑]克服了上述神神困荘最終

[1]宅者張凋今天的美元基拙貨市体系是事実上的制度林准(Defact Standard),其 理由如下:1971年 美国

放芥了黄金和美元桂匈 ,布雷頓森林体系事実上終結。之后 ,主要国家結型力浮劫江率制度以后 ,各 国己径没有

了与美元桂鈎的叉各。其錯果 ,各 国持有美元外江備各的必要性也随之消失。尽管如此 ,在 国豚交易中,在結算

貨市(媒介貨市)、 十倫貨市、倫値備寂貨市等三企方面 ,美元的地位依然是支配性的。遠就是宅者所悦的現代的

事実上的美元基砧貨市体系 .

[2]よ理恰上来沸 ,速介命題是20世 紀60年 代提出的蒙代示―弗菜明模型的座用。随着 20世妃 70年代到

80年代跨境資本流動的自_― 化逐漸実現 ,維持固定外涯涯率和 自由的資本流功友生了矛盾 ,元法同時実現。上

述命題正是在遠■至■事実
=基
砧上提出来的。
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実現了固定ツ[]率制度 ,也元法■明固定涯率制度帯来的経済 lll益肯定会超辻実現官

的成本。

如果上述方案不能実現 ,那久只乗1下用其他貨 市来替代美元的方案。宅者汰

力,在以友込国家力中心的国隊資本流劫 自由化的今天,棚有作力全球資本流劫中

心的巨大而升放的金融市場 ,是使貨市成力事実上的基砧貨市的必要条件 (或者必

要条件之一 )。 因此 ,没想或主張国豚貨市、金融体系的体制籍交 ,其実就相当千

在 21世紀裁出一介満足上述条件的国家或地区来替代美国。

述有第三神可能性 ,即基砧貨市的多元化。遠神沿点主要預収1未来能否実現隻

数基砧貨市体系 ,対此落在下文中封沿。基千上述情況 ,宅者首先硫理一下最近的

研究概況及人↑]美注的焦点。

(二 )有美美元基 IPl貨 市地位可持鉄性的争沿

夫千美元基砧貨市地位的可持察性 lial題 ,赫莱幼和科施幼対近年在欧美遊行的

研究及争沿倣了如下概括 :口 ]

基 硼 貨 爾 (或 国 隊 貨 市 )的 決 定 因 素 包 括 :市 場 因 素 研 究 方 法
(Mattet―Based);取 能手段因素研究方法 (Instrumental);地 嫁政治学因素研究方法

(CeOpOlitical)。

首先 ,基砧貨珀是指作力 “貨市中的貨市"来利用的貨市,可 以定叉力在包括

金融、投資的国隊性交易中或是在市場中主要担任貨市三神取能的貨市。也就是

悦,①交換媒介取能 (国 隊結算 );②介値尺度取能 (国 医交易中介格表示);③介

値儲威取能 (包括外江 ril各在内的政府及民同的対外資声持有 )。 在国除交易的各

今頷域中担任上述三神取能的貨市就是 “貨市中的貨市"(Money Of Money),艮「基

砧貨市。

市場因素主要是指某神貨市能否作力国隊貨市来承担三神取能是由市場対咳貨

市的信任 (conidence)、 流劫性 (hquidity)和 交易同客 (transac五 onal networks)来

決定的。“交易 FXXl絡
″
是指正的同絡外部性 ,在各神貨 市当中逸拝 出一神基砧貨

市,由此来提高交易敷率。夫千遠方面的研究 ,有未来美元基砧貨市地位的衰落沿

(Dechne)、 可持銭透 (Sustainable)以 及不碗定沿 (unknown)三 神主張。宅者的立

場属予 “市場要素研究――可持箋沿 "。

取能手段因素研究是指本国貨市要釘住明

`神

貨市、用什久貨市作力外ツ[備各等

等 ,主要重視各国政府的逃拝。遠方面的主要代表是杜利、福克特一三道和カロ伯等

[1] Eric Helleiner and 」onathan

Charpet 1 0f  倒与ο Future οf the ,ο 17ar,

the Dollar,  Whither the Key Currency?''

2009,  pp 6-18
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提出的 “布雷頓森林体系 II″ 。按照他イl]的主張,外 国政府之所以正式或ヨト正式地

逸拝美元作力釘住貨市,是因力遠与官イ|]出 日早向型経済友展的重荷主叉政策目林

相吻合。口]麦金衣的理沿亦属子逮神疱疇。他張凋在哉后径房辻晋重通貨膨脹的国

家都有把本国貨市打住美元以作力貨市 “錨 "来実現国内物介稔定的傾向。図不

通 ,与 “布雷板森林体系Ⅱ"張凋美元基砧貨市地位可持察的遅輯不同,麦金衣
対遠一点持有保留。

第二神炎型的地嫁政治学研究和取能手段研究有二企共同点,日,都重視各国政

府対基硼貨市的逸拝。但是遠介逸拝的劫机更加重視地塚政治学的≠J断 ,主要反映

的是国隊美系学頷域学者的主張。比如,像 日本、輔国、沙特阿rill伯和其他海湾国

家等在安全保障上対美国的政治、写事力量辻千依頼的国家自然会杵美元逸拝力基

砧貨市。但是,若把中国考慮在内的活,只J対核沿点形成反沿。在与此相美的研究

里也有美元基硼貨市地位的可持銭沿、衰落沿和不碗定沿等主弘。

基千上述月幼,下面具体分析相美的几今主要沿点。

(三 )中 国的挑哉:中 国人民銀行周小川行K的理透
2009年 3月 中国人民銀行行K周 小川友表的 “沿国際貨市体系的改革″一文在

国隊社会引起了不小反輌,其中包合的意国也耐人尋味。根据周小川的理沿,特定

国家的貨市空断国隊fII各貨市地位、其友行由該国的径済形勢来左右的状況在理沿

上是不通合的,在房史上也しヒ較竿兄。同

迄 1971年止,在布雷頓森林体系下,世界各国均遵守国除釣定,落本市同美元

保持固定ツE率。力了鍵持本市党美元江率的稔定,各国必須千預外江市場,因而需

要洛美元作力外江儲各。在此基砧上,美国承諾碗保美元与黄金的官介,建立了黄

金―美元本位制逮祥一神国隊貨市体系。

但是,1971年美国放芥了美元与黄金桂鈎的承堵,双 1973年 升始各主要国家

升始采用浮劫涯率制度,布雷頓森林体系迎来了事実上的終結。炊此以后,世界各

国再未笠署以美元作力外江備各的任何国隊性跡洪。中国政府和中国人民銀行是在

自主決策的基硼上,力防止人民市対美元江率的大幅升値而在外ツE市場上大量共入

美元 ,結果使得中国当局持有的外江備各超辻了2.5万 4Zl美元,其 中的大部分 (据

[1] lvlichael P  Dooley, David F01kerts―Landau & Peter Carber, “An Essay on the Revived Bretton Woods

System", National Bureau Of Economic Research WOrking Paper 9971, 2003

[2] Ronald VcKinnon,  “し S  Current Account Deficits and the Dollar Standard' s Sustainability: A

Monetary ApprOach", Chapter 3 of  nbe Future οf the Dο llar  by Cornell University, 2009,  pp 45-68

[3] Zhou XiaOchuar.  ・ Reforコ  the lnternational MOnetary Systelll", The Peop]e's Bank of China, March

2009
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うこ回ヌ}タト負t定 的 ,「ォキ鉄lltち 国除貨千クト系的ブtメこ

悦是豹占7成 )是美元儲各。其実対予中国来悦,是可以有男J的逸揮的,但却主張
由予国隊金融制度有同題故要対其逆行改革。宅者決力是不合迂的。

周小川行 K的 理沿主要有 以下几 点。“炊理沿上来沸 ,国 隊 4it各 貨 市
(intematiOnal reserve cuttncy)座 該満足以下几点条件:①基予穏定的基准和明碗的
友行規只」,保江有序供給,②其忌供給的増減凋整可以根据需求的変化及吋、貝活
地逃行,③遠介凋整不泣被特定国家的経済状況和利益所決定。"宅者費同遠些理
想的条件,但是所渭的遠神 “理想的国隊儲各貨市″在房史上是不存在的。
在金本位制吋代,英傍和其他主要貨市都受到政府的黄金持有額逮神物理特性

的限制,因而其友行規只J在某神程度上算是明碗的:但是正因力是金本位制,英傍
的世界供給没有能修及吋、民活地満足需求。資本主叉経済元法忍受金本位制所帯
来的彊硬束縛,最終予 20世究 30年代脱高了金本位制。
根据周小川行K的理沿,以美元力基砧貨市的布雷頓森林体系以特定国家貨市

作力国際備各貨市,逮神系統性矛盾最后早致布雷頓森林体系崩潰,当吋均美国方
案対峙的英国的凱恩斯方案晨「使用超主杖国家貨市 (Bancor)的 方案,オ是更好的
逸拝。提侶 Bancor遠 神♯国籍貨市和事実上中央銀行取能的凱恩斯方案,在美国的
覇枚下未能最終実現,但宅者汰力,即使官実現了,我イ|]也荘以知暁t是否能比美
元体制更好地友拝作用。

或者,我イ|]可以改交一下祝角来看待 1971年布雷板森林体系的終結。在布雷頓
森林体系結束以后,以黄金―美元本位制的形式留下 “黄金尾巴"的国除貨市制度
終子把黄金炊貨市的位置拉了下来,最冬実現了完整的 “管理貨 TFJ体系〃。文隊
上,布雷頓森林体系的終結不足美元的基砧貨市地位消失了,而是黄金作力基 711貨
市地位的慶除。現在,黄金只是一神国隊商品而己,没有人会用黄金来表示国隊荷
品的介格。

所以悦,周小川的理沿中込有一些模稜両可的地方 ,FN「官是向美元基砧貨市体
系友出的挑哉呪,込是付透各国政府庄該逸拝邸神貨市来持有其外江備各呪?如果
本国持有的外江備各是美元,那久美元涯率下鉄会引起外江fil各的縮水,因而可以
汰力周小川的理沿不辻是由千中国当局 (人 民銀行)面 ib巨額損失的困境而提出
的。如果是逮祥,那久完全可以通辻分散本国外江fit各杓成的方式来分散凩隆。日
前,特男」提款枚 (SDR)介値只是美元、欧元、日元、英傍等主要国家貨市的合成
而己。如果汰力用 SDR来持有外江備各更力妥当,那久完全可以把本国外江 lig各中
的貨市杓成比率凋整力SDR中各貨市的比率c遠是在国家自身屠面便可以実現的政
策目林。因而,没有必要上升到改革国隊貨雨体系的居面。
男一方面,若考慮到一宜以来美元承担了宣国豚金融市場提供流劫性的基砧貨
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市以能,因而提侶用 SDR逃行替代,只J作力替代品的SDR也需要解決一些必要的 linl

題。首先,力了強化 SDR的取能,需要一介担負SDR友行量及其凋整取能的事実上

的世界中央銀行。其次,以 SDR友行的各神金融資声和負債需要規模足修大的、成

熟的市劫,即需要一今能修与美国的金融、資本市場匹故的SDR市場出IFymu。 遠就像

在全世界推声埃塞俄♭ヒ亜悟作力世界通用悟一祥困荘,甚至是更堆実現的空想。

(四 )基砧貨市多元化会帯来稔定的沿点是没有根据的

日前,有美用基砧貨市多元化来替代美元本位帝1的沿点頗力流行。2009年 3

月,世界和平研究所 (会掟力日本前首相中曽根康弘)友表了一介題力 “2030年的

国隊径済金融体制展望 "的侶洪ギ。口1其中提到,此次美国金融危机的原因在子 ,

在金融並努中快乏規只」和監督,作力更声泥意叉上的教り||,セ提洪 “需要建立一介

升放的、多戻次的国隊経済和金融体系 一 杵来引入亜洲共同貨市 (ACU)→ 建立

以美元、欧元、ACU杓成的夏数基砧貨市体系 → 由 `亜洲'和欧元一同完善美元

基砧貨 FFJ体系的結杓
″。

逮今侶洪ギ是由相美学会中具有代表性的学者↑]完成,最后由核研究所対其内

容最終負責。不辻在此需要指出的是 ,“ 基硼貨市的多元化能修対国隊貨市金融体

系的稔定倣出貢献"遠一点,却是在没有径辻相反的沿江、輸江的情況下作力前提

而提出的。実陸上,量然炊 1999年 升始欧元逮今声域共同貨市体系己径在欧洲1形

成,但在此次美国金融危机中,欧元却没有起到危机防波堤的作用,相反欧洲倍染

了危机井加居」了危机的ケ散。速意味着什久呪?遠是否表明,没想替代美元単板貨

市怖1度 的夏数基砧貨市体系本身井没有穏定国隊金融体系的作用 ?

那久,究党什久祥的条件能修■夏数基砧貨市体系具有稔定国隊貨市体系的数

果呪?力什久現在的欧元欽乏遠神数果呪?或者,基硼貨市的数量和国隊貨市金融

市場的稔定性是不是没有相美性呪?如果不解決遠些同題,那久 “ネト充美元本位制

不足的夏数基砧貨市体系格会更力稔定"的主弘是完全不具各悦服力的。

(五 )咲合国寺家委員会扱告ギ和今后的展望

作力什対遠次金融危机的一系列国隊政策跡凋的一不,朕合国友布的題力 “夫

千国隊貨市金融制度改革的寺家委員会扱告"(2009年 9月 )的扱告ギ也提到了美

元基砧貨市体系和全球失衡同題之同的夫系。其中,対夏数基砧貨市体系 li・l題的結

沿与前述世界和平研究所的 “隻数基硼貨市体系 (或者是夏数 lit各貨市)能修提高

国隊貨市金融帝1度 的稔定性"的結沿是相反的。遠一点意叉重大。以下是対相夫部

[1]財 國法ブ、三千竜二千賓訴:“ 2030年 的国昧姪済金融体制展望",2009年 3月 。
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分的引用 :

“式佃首先張調 ,以 互4El党争 |1几希傍各貨 千力基油的体 系元法解決現在体 系
ヤ存在的困乖わ日題 ……基子夏数榜各貨千的体 系当然具有多祥 ll■ (民経分散 )的
仇′点,仁t七会片生不な足台1因 素 ,レヒ致口各企榜各貨予え目的,E率 交功 ,会増加咳
体系的使用戌本。致口呆ヤ夫匁行わ民同れ豹近辻及交共持右的タト

"介
ォ |1介片錯ね

来泣対,E率 的交功 ,那 久速脅行力本身沈足助ふ江率不聰え性台1行力。"□
正如有美基砧貨市的定叉那祥 ,貨 市的三神取能通常有如下三神 :①交換媒介

取能,②倫値尺度取能,③介値備蔵取能。有必要把逮三神貨市取能和基砧貨市咲
系起来逆行杭理。亀元疑 li・l,411各貨市指的是伶値儲蔵取能的同題,但備各貨市的
多祥化可以在没有任何 “国豚儲各貨市体系改革 "的状況下 ,通道各国政府 自主地
分散儲各貨市結杓的方法来実現。

或者 ,在浮劫ツE率制度下若能修実現各主要貨市之同的自由交換 ,那久在単一
貨市上集中各 lll貨 市取能的必然性将相対降低。更合理的方法是 ,海外ツE銘各分散
力几神主要貨 Tl来持有 ,根据需要在逮些貨市之同逃行交換。宅者決力 ,日 本政府
之所以迄今力止持有的外ツ[儲各一宣是以美元力主 ,是 由千旧的布雷頓森林体系的
慣性造成的。但是 ,与伶値儲蔵取能不同,交換媒介駅能和介値尺度取能因力有同
客外部性的敷果 ,所 以lll欽到単一貨市的傾向格外明呈。
在遠里径常被引以力例的是 ,国 隊貨市基金姐鉄 (IMF)友表的各国外ツE緒各

中各神貨 Tl的所 占じヒ率。根据遠方面的数据 ,在 1999年 欧元升始使用的吋候 ,欧
元汁介的外涯儲各占 18%,到 2007年年末吋点上増加到 26%,井且美元的♭ヒ重 下降
了同等分額。

但是 ,炊外江市場中交易対象貨市 (媒介貨 市取能)来看 ,不沿是 20世紀 9o
年代述是現在 ,美元的しヒ重都超述 80%,占 有絶対比重的状況基本未交 (美元相美
しヒ重分別力 ,1995年 84%,2007年 86%)。 如果倣一今 比喩的活 ,含」建欧元区以
后 ,在欧元区升展国隊立勢吋所用的悟言不足徳悟也不是法悟 ,而是英活。就像在
国除活言使用上同絡外部性所友拝的作用一祥 ,国 除貨市的逸拝亦是如此。
美子遠一向題 ,赫莱幼和科施幼整理和忌結了美予美元基砧貨市地位可持紋性

的研究和争沿 ,井指出美元衰退透者 (Dechnists)注 重 “介値倍威取能″,主張美
元杵会走向衰退 ,而対此主張的批坪者鷲]則注重 “交換媒介取能 "和 “介 fE~尺度取

[1] United NatiOns,  ``Report Of the COmlnissiOn Of Experts of thc Presidents Of the United Nations

of General Assembly on Reforms Of the lnternatiOnai VOnetaぃ SIstem",Septenber 21 2009 pl14核 委員会
的主席 由斯帯格利茨 (Joseph E Stiglitz)担 任 ,ネ1原 其姿 `=■ 5本 代表参加了核委 員会 。
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能",以此力根据逃行反駁。円逮是一介 1卜常准碗的≠」断。

而且 ,咲合国的報告ギ込否定了在夏数猪各貨市之同引入固定ツE率制度的沿

点,指 出:“在資本自由流功的世界,要将逮些主要貨市之同的ツE率固定起来,需

要各国之同逃行状17mL状来看絶元可能込成的政策跡凋,込要面対放奔金融政策中的

主杖遠一不可能的任分。"図

但是,核報告事中提到了作力超K期 目林的替代美元的新rit各貨市的念J建同

題,逮一点与周小川行K的理沿じヒ校接近。官指出,“如果某神世界性儲各貨市的

eJ建能修倣到不与某今特定国的対外資声相朕系,那久洛可能建立しヒ上述分析中提

到的控制不稔定性方面更好的国隊貨 FFJ金融体系。"同

咳扱告ギ所渭的不稔定是指,吸取了工洲貨市危机的典型教瀕|,正洲各国都普

遍強化了下列江率政策 ,即 力了在資本大規模流出的金融危机中棚有更多抵抗力 ,

而在外江市場出告本市来備各外ツ[儲各 (主要是美元 )。 因力其中的大部分美元備

各投到美国国債,所 以美元江率有被高借的傾向。同吋,由千炊遠些国家流向美国

的資金流増加,美国的径常収支赤字有了逃一歩増大的空同,声生了全球失衡デ大

的傾向。

但是,有男J予特定国家貨市的新型備各貨市的建立及其全球的流劫性供給和管

理,必須要有一介世界中央銀行来履行具体双能。不辻,炊現代国隊政治的現状来

看,建立速神世界中央銀行是不現実的。其結果,核報告事提出的切実可行的方案

都是根普通的、己径在実施的,如通道 IMF拡 大各国的SDR,汁介流劫性額度等

等,不辻是一般性的改良而己。

咲合 国報告事在逮一 li・l題 上 的透点同美 国智岸彼得森 国隊同題研究所

(PetersOn lnstitute for lntern■ lonal Economics)的 伯格斯坦在近几年提出的主張頗力相

似。四他汰力,正是由子美元空断了国隊備各貨市的地位 ,美元ツE率オ有升値圧

力,早致美国的径常収支逆差サ大,秋累了大量的対外究負債。如此友展下去,美

国的究対外負債占GDP的 しヒ率落会膨服井持察す大,将来会早致更大危机。力了避

[1] Eric Helleiner and Jonathan Kirshner, “The Future of the Dollar, Whither the Key Currency?",

Charpet l of  ttbe Fυ ιLlre οf the Dollar, by Cornell University, 2009, p 4

[2] United Nations,  ``Report Of the Collunission of Experts of the Presidents of the United Nations

Of General Asselnbly on Reforlls of the lnternational Monetary Systenl",  SeptedDer 21 2009, p l14

[3] United Nations,  “Report of the Conulission of Expert, of the PreSidents of the United Nations

Of General Asselnbly on Reforlls of the lnternational Monetary Systeln",  September 21 2009,p l13

[4] C  Fred Bergsten, “The Dollar and the Deficits: How Washington Can Prevent the Next CrisiS",

Fοreュ gn Affaゴ rs,  Volulle 88 No  6,  Novettber/Decelnber 2009, C  Fred Bergsten, `The Clobal Crisis and the

lnternational Economic PoSition of the United States'',  Special Report 20 The Long―
TerIII International

Econolllc POsltlon Of the Unlted States, May 2009
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美国対タト炎債的可持銭ll■ _「7日 除貨■体系的未来

免逮神事恣,可采取,大美元以外的替代性fit各貨市的比重,以減少来自国外的美
元殉妥圧力的座対政策。遠意味着炊 20世究 90年代害真 (Rubin)任美国財K以来
一宜持銭的 “張勢美元是美国国家利益所在"的政策,需要逆行事実上的修改。
奥巴弓政枚正在升始来用的出口振共、縮小径常収支逆差等対外政策,可以祝

力其対各其的張勢美元政策逆行的事実上的調整。不辻,奥 巴弓政杖要是公汗承汰
逮一点,元疑会招致市場的混乱和矛盾。男一方面,象持美国金融資本市場的地位
和究持美元的基砧貨雨地位是美国的生命銭。奥巴弓政枚同其前輩イl]一祥,充分理
解逮一点,因而対此座該不会有任何政策修改。

二、対美国未来対外投資資声的淑l算

(一 )対未来美国究対外資声的借算
下面,対美国的径常 ll■支逆差以及由此友生的究対外負債的可持察性 lill題逆行

分析。在此,宅者首先考慮寺美元衰落沿指出的几乎相同的情形 ,Fh「 随着美国経常
ll■支逆差的持銭,其究対外負債在某一天超辻海外投資者的美元資声需求,此吋海
外投資者対美投資的現金流洛会縮小,或者是資金抽回本国,造成美元江率下鉄和
美国資本市場暴欧 (股市和債券介格下欧)同時友生,結果友生対美元衰落具有決
定性作用的美元危机。

首先,有美 “対外究負債是可持察的"是如何定叉的呪?遠是指,如果現在的
状恣掟期持察下去,那久対外究負債対経済規模 (GDP)的 じヒ率稔定在一定的水平
或者是縮小,甚至対外究負債有可能鶉交力対外究資声。在逮神情況下,海外投資
者可以回牧投資本金利利息,井可以在K期内分得笙利。在逮和預期下,海外投資
者対核国的投資為会持銭下去,該国的対外究負債是可持察的。反之,如果対外究
負債占GDP的じヒ率有増大的恣勢,那久該国的対外究負債是不可持察的。
筆者在此倣一介梃期的対外資声和負債的模似。作力前提,把対外究資声和究

負債的交化用公式来表示,会有公式①。下一期的対外究資声,是炊前期末的資声
及其増加値減去負債及其増カロ値,再加上下一期的貿易牧支。遠是余所周知的普通
的美系公式。在既有的研究中加板使用辻几乎同祥的公式。円男外,超逆径常牧支
逆差的対内資本流入会早致相当数額的対外資声和負債以套利方式伊大,対此在公

[1] Phil cartOn, “Asymlletric lnvestllent Returns and the Sustainability Of us External lmbalance″

Treasury Working Paper 2007-l Feb, 2007, p 6
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式中姑且不予考慮。

Dti=Bt+IAt(1+ra)― Lt(1+rl)   ■こ∠用 負号場t示   ①

D二1:t+1期末対タト先介片 (先 負使用負号表示)、 dt.:期末対タト先介オ寸Z

,こ GDPレヒイト;

Bt.1:t+1期 貿易4史支 (近差月負号表示)、   bt.:貿 易枚支対名丈GDP比率 ;

Ati t期 末的M・Iタト介オ、 at:期末対タト介片対名丈GDPレヒ率 ;

Lti t期末的対タト負債、 lt:期末対タト負債対Z ttGDPレヒ率 ;

ra:A・Iクトワきノ
ユ釣劣彙合口扱 (aォ占〕子介 1丈宝i);

rl:対タト負債
`1察
合受月 (包岩坪介板失);

g:Z ttGDp増 長率 (各期一定的前掟 );

芳以上都用Z ttGDPレヒ率来表示的活,ス1公式①交戌公式②:

dt,1=bt.1+{at(1+fa) -lt(1+rl)}/(1+g)          ②

・

・

　

一
一

　

　

一
一

　

　

一
一

　

　

一
一

注
②
⑤
③
⑥

首ill[2[蓋 :L隻舞:||:チ群;1分店{鋼第倉禦窮観棗倉鰻鶏章場}
財政部仕算的介′介格変化額/期 ク対タト介′

財政部竹算的負債介格変化頚/翔わ対タト負債

i接薇介余頷的坪介使用了 cunent cost基 触的数据 0
数据来源 :BEA DePmment Of Conlmcrce 2010年 6月 友友的数据力准 ,歯 宅者来昇出o
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表 1美国対外資声和負債収益率

年分 1989-2009 1989-1999 2000-2009

対タト介′察合口猥 ①=②+③ 9.4% 97% 9.0%

掟駆オ1,C口根 ② 55% 6.2% 46%

介片合格交功口薇 ③ 3_9% 35% 4.4%

介格交効因素 18% 24% 11%

タト
'E'E率

交功因素 0.1% -04% 0.6%

真化因素 20% 14% 27%

寸タト負績象合口社(戌木)④ =⑤ +⑥ 5.3% 64% 41%

え付オ1,9口猥 ⑤ 41% 48% 339ろ

資続介格交功ロオた ⑥ 1.2% 1.6% 08%

介格交効因素 13% 24% 00%

クト,E,二率Jこ功国素 0_0% 00% 01%

共化因素 -011る -0.8% 06%

対タト介′
～
炎債的察合口薇差昇 ⑦=①―④ 4.1% 33% 49%

掟駆″支付的オ1`∈口根∠昇 ③=②―⑤ 14% 14% 1_3%

寸タト介′わ炎続合格交功口猥差昇 ⑨ =③―⑥ 2.7% 19% 36%
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t GDPレヒ著≒

2000-2009

千均 )

千均 )

aォ 未昇山。

4.6%

44%

11%

0.6%

27%

41%

3.39る

0.8%

00%

01%

% 0.6%

ゐ 49%

そ 13%

美国ヌ十タト負4た 的 ,「オキ象″生ちコ訴貨千イ
^系
的ブこ

'ξ

而且,美国的対外資声和負債中有対外利息和分笙声生的所得回扱,資声負債

的介格交化声生的坪介損益回扱,在両者相加的集合投資回扱的所有項目中,対外

資声回扱超述対外負債費用的回扱 ll■ ttK期 内一宜存在 (表 1),也 就是悦 ra>n。

逮対下面的対外究資声的淑1算 J卜常重要。

夫千対外所得的ll■取,在経常 ll■支中作力所得収支項目来ネト充,但是対外資声

和負債的介格交化声生的損益回扱却只有一年一次友布的財政部数据可供参考

(Irltema″οnaf I■lvestJ22enI POsゴ″
",BEA Depa■

ment of CommeК c)。 夫千対外失衡 的同

題 ,在通辻貿易牧支凋整渠道 (trade channel)的基砧上,通辻対外資声負債的介格

交劫声生的坪介損益 (valuation channel)方 法,己 由古三沙和雷張凋辻。円

在此 ,宅者杵 2008年作力起点,在 3神不同的預淑1基硼上対未来 20年 内的対外

究負債 じヒ率交劫逆行拭算 (国 2)。 預扱1情況 1,是在貿易逆差 (包合径常特移牧

支)比率、名叉 GDPttK率 、対外資声和負債回扱等所有項 目上使用了 1989-2008

年的平均立須 ,只有対外資声和負債使用 了 2008年 年末的立須。在遠一神情況

下,到 2017年美国的対外究負債会消失 (也就是資声和負債出現均衡 ),2018年 以

后交成対外究資声。遠在某神意叉上是今今人僚愕的結果。房来是結杓性的、慢性

的美国対外究負債同題 ,在把 3今交量回月到辻去 20年 同的平均値 以后 ,不至110

年就杵解決対外究負債的同題。

其主要的理由如下 :

① 正的投資回扱差額的持察:預 II‐対外資声、負債的妹合投資回扱差額能修

保持在+4.0%的水平 (1989-2008年 的平均立須 )。

② 対外資声在 2008年 吋点上対名叉 CDP的 しヒ率力 138%,之 后以年率 9.3%

(ra)的速度呈几何象数地増K,到 2017年込到 195%。 男一方面,対外負債的増加

速度力年率 5.3%(■ )的 几何致数 ,貿 易逆差占 GDPしヒ率以 3.45%的算木象数増

長。其結果,対外資声杵在 2017年赴上対外負債。

③ 預淑1貿易逆差占GDP的 しヒ率縮小至以往-3.45%的 平均値。

但是,述去 20年同的平均値量悦是一神房史事実,但用相同的条件来預測今后

的20年可能辻予示況。比如 ,貿 易牧支しヒ率 (包括経常特移牧支)在 2005年 径

房-6.5%的峰値以后就升始縮小 (経常lll支逆差しヒ率的峰値是 2006年的-6.0%),到

[1] Crourinchas, Pierr-01ivier and Helene, Reゝ ,  ``Fron Torld Bankers to World venture Capitalist, U

S  External Adjustment and the Exorbitant Privllege", BヽFR Confercncc in G7 Current AccOunt lmbalances,

2007, p ll: Gourinchas, Pierr-01ivier and Helene,  Re) .・ International Financial Adjustttent", 」Ournal οr‐

Pο IIticaI Ecο nαηtt vol l15, no 4, 2007, p 665
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2009年交成-3.5%(2009年 的経常 ll■支比率是-2.7%)。 不通,考慮到 2009年是二哉

以后最声重的斎条年度 ,上述的倣法 (用 房史 20年的数据来預汲1未来 20年的倣

法)可能是辻千示規。

預測情況 2是俄没今后 20年 同的対外資声和負債回扱率預汲1値縮小力 7.0%和

4.0%、 差距+3.0%、 貿易じヒ率-4.0%,名 叉径済増K率 4.75%(実 除増K率 2.75%+通

貨緊縮 2.0%)。 即使在預淑1情 況 2条件下 ,対 外究負債 しヒ率也蒋在 2028年 減

到-4.2%(対外資声しヒ率 210.7%,負債比率 214.9%),対 タト資声和負債大致造近千

均衡。如果按照逮今速度延Kit算期同,那次到 2030年 ,資声和負債実現均衡。

炊上述分析中可以得出的結沿是,只要美国対外資声和負債的ケ大造向和正的

投資回扱差額持察存在 (Fh「使遠今差額多少有点縮小),那久美国不一定要在長期

内大幅提高国内儲蓄率,也不丁定要晋格実現貿易径常収支的盈余,対外究負債しヒ

率的軟着陪或是稔定可以実現的。

可能有些減者会対宅者的前提―一持察存在正的対外投資回根差額――抱有杯

疑。有些主張或決力 2008年 的金融危机洛早致美国的投資回報差額逐漸縮小。夫

千対外投資回根差額声生的原因及其可持察性 ,筆者洛在后面洋銅円述。

螺
螺
螺
蒻
螺
螺
磁
螺
蒻
磁

錫
螺
螺
』
替
μ
¨
秘

国2美 国的対外資声、
注:2009キえ前力実踪値,え始力仕算植
介料 来源 :BEA Dcpartn■ ent of COllllnerce,

2009年 6月 友泉的数据力准辻行武算。

負債、究資声与 GDP的 しヒ率

(以 2008年力基点借昇 )。
実ホ位以2010年 6月 友友的数据力准。仕算値以
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1.牙 1`∈口薇的∠昇因素

首先,炊所得牧支数据汁算出的利息収入 (笙利、利息等的回扱)的正的投資

回扱差昇在 1989年 以后的K期内是稔定的,笙持在 1.3%～ 1.5%的水平。如表 3所示

的按各部 |]剣分的対外資声和負債的利息収入数据,民同対外直接投資 (FDI)的

利息牧入差昇在長期内鍵持在 6%左右 ,FDI以外的利息 ll■入只J看不出明見的差距。

因此,正如己有学者指出的那祥,声生利息牧入差昇的主要原因在千 FDI。 い〕

状政府部 |]来看,美国政府的対外投資回扱じヒ其他外国政府的回扱要低,但美

国政府部 |]的対外投資占整今対外資声的♭ヒ重不辻 2.6%(2009年末),対整体投資

回扱差昇的影的甚小。

而且,表 3中把対外資声剣分力民同和政府部 |]的対外資声,但対外負債却没

有分升表示。因力美国財政部公升的所得牧支項目和対外負債項目不一致,所以対

外負債方面不能按照負債項目分男J汁算回扱。至子炊 2005年升始公布的金融衛生

品交易額 ,因力対成的所得牧支項目不是独立的,所以元法it算。

美国対外和外国対美的FDI之 同存在着巨大的回扱差距,声生的原因主要有以

下三神解経 :

第一 ,美 国的対外 FDI和 海外対美国FDI之同的径所不同。第二次世界大哉

后,美 国的対外 FDI炊 20世紀 60年代就升始活妖 ,而西欧各国和日本只J是炊 20世

妃 80年代以后オ升始増加対外 FDI的 。其結果,美国対外 FDI整体上己径到了成熟

期,収益上也有校高的回扱率。而来自美国国外的FDI中有彼多込処在項目成K隣

段,相対来悦投資回扱率校低。但是,如果仮定逮今解稀是正碗的活,随着海外企

立対美 FDI逐漸走向成熟,長期来看美国国内外的投資差距座該杵会縮小。

第二,法人牧益申扱上的漏洞 (企立在海外的牧益今大申扱,在美国本土的牧

益只J相対辻少申報)的可能性。美国的法人税比対美投資的海外各国或者是美国企

立的海外投資目林国的平均法人税高。其結果,美国企立和国外企立都把更多的所

得申根特移到海外進行,而彼少在美国申扱。日

第二,美国対外 FDI対象国存在着投資凩隆溢介 (国家凩隆 )。 在美国的FDI目

林国中,友展中国家的国家凩隆じヒ在美国国内逆行投資或在友迷国家逆行投資更

[1] シ15こ (Juann H  Hung and Ange10 Mascaro,  “Return on Cross-3order lnvestment: Why Does U S

Investment Abroad Do Better?",CBO Technical Paper 2004 17,December,2004)的 要 点在 以下報告事 (“ Why

Does  U S   Investment  Aboard Earn  Higher  Returns  than Foreign  lnvestment  in  the  United  States?",

Congressional Budget Office, Economic and Budget lssue Brief,November 30,2005,p3)里 也提到辻。

[2] 」uann H  Hung and Angelo Mascaro,  ``RetuFn On Cross― Border lnvestlnent: Why Does U S  Investnent

Abroad Do Better?'', CB0 19chnical Paper 2004-17, December , 2004
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的正的投資

如表 3所示

ミ (FDI)的

日呈的差距。

)I。
[1]

要低 ,但美

対整体投資

外負債却没

致 ,所以対

的金融衛生

i因主要有以

次世界大哉

只」是炊 20世

L径到了成熟

三項 目成掟隣

随着海外企

/1ヽ 。

こ国本土的牧

え者是美国企

F把更多的所

美国的 FDI目

て遊行投資更

:  Why DOes U S

ス下根告お (“ Why

inlted  States?",

也提到辻。

, t S  Investment

美ロメ十タト負4岸 的 ,「オキ銭セ主ち国踪貨 千クト系的ノt,こ

高。在 FDI中 ,速経常以凩隆溢介的形式出班。根据美国洪会預算亦公室 (cBo)

的凋査,基千把信用坪象錯渓考慮在内的凩隆差介,FDI的回扱差距中大豹有 0.8介

基点是由国家凩隆引起的。円

表 3美 国利息回扱的結杓

1980-2009 1989-2009 2000-2009 2009 FFンにレヒヽヨ

守タトツト′

全部オ1′Q口猥(a) 62% 55% 46% 1000%

政府部「1 19% 1.7% 12% 26%

五接投資(め ) 10.0% 1029ろ 101% 220%

五オキオtイ
=以
タト(a3) 5.8% 419ろ 30% 562%

典ヤ及分 25% 21.6%

其ヤ債券 59% 81%

金融行生品 191%

寸タト負4キ

全部オ1息口根 (戌本 )(bl) 50% 40% 33% 1000%

i接薇介(b2) 37% 39% 47% 1279ろ

五″キオえ

`1以

タト(b3) 54% 41% 31% 713%

金融行生品 1609ろ

答部口損∠昇 (助―bl) 13% 15% 13%

壼接薇介口薇差昇(&b2) 64% 6.4% 54%

壺接及介以タト的口根差昇(a3-b3) 04% 01% -01%

数据来源:根据BEA Depa“ mcnt of Colllll■ crce釣数滉 ,両宅オ算出。
オ算式 :

国除及えヤ乞常藤声的度纂オ1,C/●・I泣 的対タト介′項目 (翔ク余顔わ翔未余飯的平均 )
日除度支ヤ多常藤夕的支付オ1息 /対泣的対タト炎債項 目 (翔 夕余飯

～
翔未余飯的平均値 )

2.坪介板五口技∠距的庁生原因

美千対外資声、負債回扱差距的坪倫損益回報的声生原因,可 以分力江率因素
和其他的坪介損益因素。美子ツE率的坪倫損益因素,其声生原因是呈而易兄的。美
国対外資声的豹 50%或更多是用外雨資声持有的,但是美国対外負債的 90%以 上却

[1] Congressional Budget Office, ``l■ I d‐ ]=s iS l■  =sl二 e■i Abroad Earn Higher Return than FOreign

lnvestlnent in the United States?'   Eccn3二 :こ  ニュニ 三二こぎ=I I=St= Brief, NOv 30, 2005,  p 5
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是以美元汁介的。也就是悦,随着名叉美元ツE率的交劫,美元it倫的対外負
債伶値

基本不会友生交化,但是対外資声倫値却会友生大幅交化,美元ツE率下
llk会帯来外

ツE収益,美元7E率上洸会帯来外ツE損失。

根据美国財政部的数据,如前述表 1所示,1989-2009年 期国内的it算結
果塁

示,検期内美元ツE率基本上属千中立因素,対回報差距基本不声生影噛
,但是在短

期和中期内就交成了しヒ校重要的交功因素。如在美元ツ
E率大幅下欧的2002-2007年

同,対外資声的外江澤介収益多込 1.1万名美元。速一数値若基千此同対外資
声余

額的平均値単究 II―算的活,相 当千提高了年率迭 1.3%的投資回扱率
。

至子其他的資声坪介損益回IPx的差距因素,逐 しヒ較模糊,但是一般来悦可以
速

祥理解 ,R「 美国対外資声的杓成均負債相じヒ,FDI、 股分
投資的しヒ重要更大,而固

定牧益債券的しヒ重只J根低。男一方面,対外負債只J相反,債券投資的
しヒ率較高。遠

神資声負債結杓的♯対称性可以被看作是声生平倫損
益回扱差距的原因。FDI、 股

分等相対高凩隆的対外資声量然短期介値交劫校大
,但在K期内却有根高的平介 lll

益 (Capttal G五n),表現力凩陰溢介 ,而 固定回報債券投資しヒ重校高的海外投資
者

(也就是美国的対外負債方面)所能荻得的坪介損益回報就会校低。

根据iIE券姐合理沿,以上結恰完全是理透上的結果。但是対子遠
一点,与美国

財政部的数据不同,以美国和海外双方投資者的有倫江券資声数据力
基砧逃行it算

后友1/mu,元法得出根据美国市発部数据it算出来的結
果,表明美国的径常収支逆差

有可能是被高倍了。美子遠一点,具体清参考科岸夕、徳沃夏克和沃堵克
的研究沿

文。国

3.作力美元体+1安全目的美元
'E率
下攻因素

“流向美自的資本咸ク,よ美国流出資本
逮二事情本身会掟高美え貶値的可能

ll■ .:.… 美口
`1多
常4史支近∠・T着鉄ll■的日題一ユ呆露 ,ス 私起来的祭常4丈

支近∠者

会近迪八除溢介的増カロ対
'E率
片生影崎,右可台ヒ辻一歩子致臭え

'匡

率え低。"円

遠是 20世究 70年代以来反夏被提起的典型的 “美元危机居1本
"。 当然 ,如果海

外投資者突然撤回他佃在美国的投資,那久碗実会早致美国的債券
、股分等資声介

格的下欧。也就是悦,美元7E率 、債券伶格、股介的同吋暴欧乃 “美
元危

“

居1本 "

的特征。

宅者井不完全否定逮今居1本的F/nu実 性,但決力其友生的可能性根低
。回首辻去

WorkiTfaポ

;|1富ぎ、理馨 」
「
VIri,′ Tttlζλ入 の変化 と世界経済べの影響」ア

文 ,財務省財務総合政策
'究
肴,2001年 ,pl・
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失会帯来外

十算結果呈

但是在短

)2-2007年

寸タト資声余

来悦可以逮

更大 ,而 固

率較高。逮

]。 FDI、 股

高的坪介 ll■

海外投資者

点,与美国

砧逃行it算

常収支逆差

克的研究沿

貶 42L的 可能

4丈史近差者

イ氏。''Pl

l然 ,如果海

t分等資声介

元危机居1本 "

こ。国首辻去

Differentials'',

‐済研究会提出論

;aロ スキタト久埼そ的ヽ「オキ銭セ生ち国踪うこ千クト系的材
こ,こ

的径粒,除 了板力短期的情況以外,速神状況基本上没有在中期内持察存在辻。如

前所述 ,2008年 9月 的雷曼沖書以后,金融危机那久声重和深亥1,海外投資者的対

美投資居1減。但与此同吋,也出lynL了美国投資者炊海外撤回投資的現象 (向 美国的

資金回流),逮使得美国的資金流実現了均衡。結果,均 4艮多径済学家↑]的預測相

反,美元没有暴鉄,反而暴漱 (但是対日元暴欧),同吋引起全世界股市的暴欧。
円

恵之,以下几今因素在短期和長期内落作力美国和美元基砧貨雨体系的安全円

友拝作用:① 20世究 90年代以后急居1拡大,実体金額迭到 20万名美元且占CDPしヒ

重高速 138%的美国対外資声規模 ;②対外資声和負債的正的投資回扱差距的存

在;③対外資声和負債的ヨト対称性的貨市杓成。

力什久逮些条件是美元体市1的安全国呪?首先,如果友生海外投資者短吋国内

撤回其在美国投資的短期危机,那久美国国内的金融資声介格就会下欧,結果使蒙

受損失的美国投資机杓尤其是対沖基金等送用高柾粁率的投資机杓,不得不面対出

資人的解豹要求,不得不縮小分散在全世界的投資資声。或者,如果出現了信用牧

縮 ,也会友生同祥的辻程 ,即返逐借款一金融柱朴率縮小→投資資声縮小。其錯

果,他イ|]的対外投資必定元法逃行,不得不回流到美国,炊而在宏規上実現資金流

的均衡。此吋,海外投資者出告美元的行力同美国投資者殉妥美元的行力相互抵

消,不会出班美元ツE率的単方面暴欧。

海外投資者 (包括所有美国以外的金融机杓和机杓投資者、対沖基金等ヨト居

民)用他r]等措的美元資金来持有全球性的資声吋,也会友生同祥的情況。当危机

友生吋,他イ|]在美国以外資声姐合的縮小也不足以拠告美元的形式実lJmL的 ,而是通

述賄妥美元来実31JDL的 。2008年雷曼沖書以后美元的走張,正是速神内在机理在友拝

作用。

而且如果在遠企吋候,美国投資机杓拠告海外金融資声会早致在全世界出現股

市暴鉄的情況。因此,主要各国根据金融和実吋条件,有吋可能会這用財政政策来

座対危机 ,所 以不得不支樟世界的金融資声市場。速也正是 2008年 以后友生的実

体情況。

込座核考慮到,如果出現海外投資者在K期 内須慢地減少対美国投資的流量的

情況,将会如何呪?在遠今情況下,格出現名文美元7E率的須慢下鉄,美元的実体

江率也有可能会逃入下欧通道。名叉美元ツE率的造勢性下欧,杵ケ大美国対外資声

負債的投資回扱差距 (実隊上在 2002-2007年同己径出現了逮神情況 )。

[1]竹 中正治「米国が金融危機 こ襲 ^れ
てこ

年 12月 臨時増刊号,p7273.

■曇毒 しな t｀ 理由J,毎 日新聞社「エコノミスト」,2008
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如前所述,若美元江率下欧幅度保持在年率 2%左右,其対外資声、負債的回

扱差距会す大豹 1%,速洛有助千稔定美国的対外究負債。即使有 1%的回扱差距ナ

大,在 K期 内也会出現状海外向美国回流巨額所得的情況 (若以対外資声力 20万

名美元来簡単汁算的活,毎年回流的所得牧入込 2000 4Zl美元),対外資声和負債会

超千均衡。

当然,今天各国的政策当局己笙意沢至J了美元ツE率下鉄会給美国帯来巨額的所

得始移敷果。所以,在本国外江市場逃行妥入美元干預使得外ツE緒各高速 2.6万 4Zl

美元的中国政府,要求美国 “客持美元倫値",美 国政府座当表現出 “笙持美元介

値 "的姿恣。

但是,事実恰恰相反。炊 20世究 90年代升始到 21世紀初叶出現的美元高借オ

是対美国径済和、世界経済双方都十分危隆的因素。遠是因力,貿易 Ll■支逆差或者是

経常収支逆差如果不友生交化的活,即美国国内的儲蓄投資均衡不友生成居1性的交

化 (速神交化有可能早致美国的今人消費衰退,炊而引起長期的不景気),那久美

国只能通辻笙持対外資声和負債的投資回扱差距来避免対外究負債的膨脹。

而且,速今正的差額一旦将来出現根大的縮小,只有通辻美元ツE率的超勢性下

落オ能盤察鍵持回扱差距,逮是最后的安全円。但逮井不意味着出現典型的 “美元

危机居J本
″
所描述的危机。考慮到美元ツ[率的下欧帯来更多的投資回根差距 ,只要

没有声重的政策失渓,就能修■美元ツE率以年率 1%～ 3%的水平須慢下欧,実現軟

着陥。

所渭声重的政策失渓,是指美国的通朕管理失敗逃而引友声重的通貨膨脹。只

有在此吋,オ会出現美元ツE率下欧与投資者逃高美元資声的悪性循不。換言之,如

果美国的通朕率没有大幅超辻美国以外的世界平均通服率,那久 “美元危机居1本
″

不辻是杞人愧天。

患之,哉后布雷頓森林体系的本反快陥在子,美国政府斉諾按照黄金一美元的

官介碗保両者的自由見換,井使其他国家将本雨釘住美元,結果使得基拙貨市国美

国陥入了基砧性的不均衡,失去了在径常収支逆差和対外究負債累秋吋所能友拝的

安全閥功能 (其他国家可以逸拝本「FJ貶値遠神安全閥 )。 美国作力基拙貨市国家的

安全閥功能的文失,使得布雷頓森林体制日益橿化,最終早致其崩潰。如此看来 ,

実行浮劫ツE率制以后,己成力事実上的国隊貨市体系的美元基砧貨市体系,座咳しヒ

原有的布雷頓森林体系更有初性。▲
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