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はじめに

金融グローバル化の進展に伴い，世界経済の構造は大きな変化を遂げてきた。American Econo-

mic Reviewの論文の中で，Caballero，Farhi and Gourinchas［2008］によれば，近年（論文の内容

からすると 1990 年代以降）におけるグローバルなマクロ経済学における議論は，次の３つの事実に

よって規定されているという
(1)
。第一に，1990 年代初頭から，米国は継続的に経常収支が赤字となっ

ていて，さらに 1990 年代後半から，その赤字の規模が大きく拡大している。第二に，各国中央銀行

の金利の引き上げにもかかわらず，最近の 10 年間（論文の内容から 1990 年代後半からその後の 10

年間）において，長期金利は低下している。第三に，この期間（論文の内容から 1990 年代後半から

その後の 10 年間）を通じて，各国の投資家のポートフォリオ投資に占める米国金融資産の重要性は

増大している。

このように，1999 年に導入されたユーロの国際金融取引に占めるプレゼンスの拡大は確かに存在

するが，依然として，米国もしくは米国金融市場の果たしている役割は大きいということを確認し

ておきたい
(2)
。

本論文では，近年における外国から米国への資本流入の実態を把握することにより，そのことが，

米国に何をもたらしたのかを明らかにしたいと考えている。結論を先取りすれば，近年の米国への

資本流入は，米国金融市場で取引されている金融商品の特性にも影響され，マクロ的に見れば，米

国の資金調達の構造を安定化する役割を果たしていた側面があったのである。

本論文の構成は以下の通りである。第１節では，これまでの米国への資本流入に関する諸議論を

整理した後で，近年における外国から米国への証券投資の実態について，国際通貨基金（Interna-

tional Monetary Fund，以下 IMF）のデータを概観することにより，各国別の特色を明らかにし，

さらに地域別に分類する。第２節では，第１節を受けて，米国への資本流入と米国金融市場で取引

されている金融商品との関わりという側面から考察を加えることにより，金融グローバル化が進展

している中での米国金融市場の特徴を描き出すことにしたい。そして，第１節と第２節での分析を
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⑴ Caballero, Farhi and Gourinchas［2008］, p. 358.

⑵ 藤田［2008］では，国際通貨論について，その理論から，現実の動きまで，幅広く記述されている。その中で，

「ドル本位制」を存立させている要因として次の２つを指摘している。第一に，「ドルが国際通貨，特に銀行間外

国為替市場における為替媒介通貨として圧倒的なシェアを持っていること」，第二に，「アメリカが『世界の銀行』

として国際金融仲介の機能を担っていること」を指摘している（藤田［2008］，26 頁）。また現代の国際金融の最

大の不安定要因について，藤田［2008］では，「『ドル本位制下』で拡大するアメリカの経常収支赤字と，その対外

純債務の累積は今日における国際通貨制度の最大の不安定要因である」と述べている（藤田［2008］，26 頁）。



踏まえ，第３節では，近年の外国から米国への資本流入というものは，金融論の観点からみて，米

国に何をもたらしたのかを明らかにする。

1. これまでの米国への資本流入に関する諸議論

1.1. 先行研究の整理

1.1.1. グローバル・インバランス

米国への資本流入に関する近年の先行研究は，大きく分けて２つに分類できる。１つは，グロー

バル・インバランスに関するもの，２つ目は，米国への資本流入と米国の長期金利との関係を統計

的な手法で扱った理論的な論文である。先ず，ここでは，１つ目のグローバル・インバランスに関

しての先行研究を整理したい。

近年の国際金融の研究課題の一つにグローバル・インバランスの問題がある。藤田［2010］は，

グローバル・インバランスの論点を２つ取り上げ，簡潔にこれまでの先行研究の内容を整理してい

る。先ず藤田［2010］は，グローバル・インバランスを，「米国における経常収支赤字の拡大と新興

市場諸国および産油国の経常収支黒字の拡大」と定義した上で，次の２の論点について述べてい

る
(3)
。第一の論点は，グローバル・インバランスは持続可能なことであるのかどうか，ということで

ある。そして二つ目は，なぜグローバル・インバランスは生じたのか，という論点である。

第一の論点について，藤田［2010］でも指摘しているように，維持不可能であるという研究と，

維持可能であるという研究の両方がある
(4)
。特に維持可能であるとする最近の研究では，外国から

米国へ資本が流入し，そのことにより，米国の長期金利は安定的に推移しているという事実に着目

している研究が多く見受けられる。外国からの資本流入が，米国の長期金利を安定させているとし

ているものに，Bernanke, Bertaut, DeMarco and Kamin［2011］，Bertaut, DeMarco, Kamin and

Tryon［2011］，Warnock and Warnock［2005］，Warnok and Warnok［2009］，Beltran, Kretchmer,
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⑶ 藤田［2010］，１頁。

⑷ 五百旗頭［2010］では，米国の経常収支赤字の拡大の時期と，証券化市場の拡大時期が，重なっていることに注

目し，証券化市場の拡大が，国際金融の不安定要因となっている可能性について検証している。結論としては，

証券化市場の拡大は，国際金融の新たな不安定要因になったと述べている（五百旗頭［2010］，184 頁）。また五百

旗頭［2010］は，証券化商品への投資という観点から，「1990 年代半ば以降発行額の急増した証券化商品は，極め

て高格付けという点で財務省証券と同程度に安全であると同時に，財務省証券を上回る収益をもたらす金融商品

として登場した」と述べ，さらに「アメリカにおける証券化商品市場の拡大は，アメリカ財務省証券に代わる高利

回りの安全資産を新たに供給し始めたことを意味した」と説明している（五百旗頭［2010］，174-175 頁）。

また五百旗頭［2010］では，グローバル・インバランスの特徴として，時期区分を考慮しながら，次の６点を指

摘している（五百旗頭［2010］，161-163 頁）。① 1997 年まで，米国の経常収支赤字は，日本の経常収支黒字に対

応していた。② 1998 年から，米国の経常収支赤字が大きく拡大した。③ 1998 年における米国の経常収支赤字の

拡大は，東アジア諸国の経常収支黒字が対応していた。④ 1999 年から 2001 年の時期では，米国の経常収支赤字

の背景に，産油国の経常収支黒字及び中南米諸国の経常収支赤字の縮小があった。⑤ 2002 年から 2003 年の時期

にかけては，米国の経常収支赤字の裏には，世界各国の経常収支黒字もしくは赤字の減少があった。⑥ 2004 年か

ら 2008 年にかけての米国経常収支赤字は，産油国の経常収支黒字の拡大及び中国の経常収支黒字が対応してい

た。



Marquez and Thomas［2012］などがある。この中で，Bertaut, C.は米国連邦準備制度理事会の国

際金融担当のエコノミストである。この外国から米国への資本流入と米国の長期金利については，

次の 1.1.2.で取り上げることにする。

第二の論点について，グローバル・インバランスの原因を米国に求めるのか，それとも米国へ資

本を流入させている新興市場諸国や産油国に求めるのかについても意見が分かれている。藤田

［2010］では，グローバル・インバランスを米国以外の国に求める考えとして，グリーンスパン元

FRB議長の見解（外国からの米国への資本流入により，米国の債券価格は上昇し，長期金利は低く

なっている）を紹介し，「新興市場諸国の貯蓄過剰説を支持している識者は少なくない」と整理して

いる
(5)
。

1.1.2. 米国の長期金利との関係

外国から米国への資本流入に関しての論文自体は，従来から多くの研究がなされてきたが，近年，

米国の長期金利との関連，特に，米国の長期金利を安定させる役割があることに注目している研究

が多いように思われる。

Bernanke, Bertaut, DeMarco and Kamin［2011］では，外国から米国への資本流入は，米国の財務

省証券の利回りと，その他の安全資産（モーゲージなど）から得られる収益を明らかに低めている

という結果を報告している
(6)
。この論文の中で，彼らは各地域から米国への資本流入の中身につい

て，証券に付けられている格付けに注目して，次のような地域別の特徴を列挙している
(7)
。リーマ

ン・ショック前の 2007 年時点において，ヨーロッパから米国への投資の内，トリプルAの格付け

を与えられていた証券への投資は，33.2％（ヨーロッパから米国への投資に占める割合）であった。

一方で，いわゆる global saving glut countries と呼ばれている東アジアや産油国からの米国への投

資を見ると，トリプルAへの投資は 77.5％（東アジアや産油国から米国への投資に占める割合）を

占めていた。要するにこの時期，アジア各国からの米国への投資は安全資産が中心であったが，ヨー

ロッパ各国からは，安全資産に加えて，リスクの高い金融商品に投資が行われていた事実を確認す

ることができる。

Bertaut, DeMarco, Kamin and Tryon［2011］では，2000 年代後半以降の時期において，日本を除

く東アジア諸国（中国を含む）やヨーロッパの先進国からの米国への資本流入は，明らかに，米国

の金利を押し下げたと結論づけている
(8)
。また Bertaut, DeMarco, Kamin and Tryon［2011］では，

なぜヨーロッパの投資家は，米国の証券化商品（論文の中ではABSのみ記述れている）を購入する

のか，という問題を立て，そのことについて次のような結論を導き出している。ヨーロッパの投資

家による米国で発行されたABS の購入は，ヨーロッパのこれらの資産への需要だけによって引き

起こされたわけではなく，むしろ，規制の問題や他の要因も存在するが，少なくとも，ヨーロッパ
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⑸ 藤田［2010］，３頁。グリーンスパン元 FRB 議長の見解は，米国連邦準備制度理事会のホームページにある

Testimony of Federal Reserve Officialsの中の Testimony of Chairman Alan Greenspan で知ることができる。

2005 年２月 16 日の証言である。ただし，藤田［2010］では特にこの証言のことに言及しているわけではない。

⑹ Bernanke, Bertaut, DeMarco and Kamin［2011］, p. 15.

⑺ Bernanke, Bertaut, DeMarco and Kamin［2011］, p. 23.

⑻ Bertaut, DeMarco, Kamin and Tryon［2011］, p. 35.



の投資家が購入した米国で発行されたABSの多くは，米国によるABS発行の供給の増大により，

引き起こされたものであり（魅力的な収益に反応した結果である），ヨーロッパの投資家による

ABSの購入は，米国のABS発行の供給において，重要な役割を果たしていた
(9)
。

Warnock and Warnock［2005］では，外国の米国への資本流入が，米国の長期金利を引き下げて

いるという結論を導いている
(10)
。Warnok and Warnok［2009］でも，過去２∼３年において観測で

きる米国の金利の低水準は，外国による米国債の購入が大きな要因であったと結論づけている
(11)
。

Beltran, Kretchmer, Marquez and Thomas［2012］では，米国への外国の公的な資本流入の拡大

は，米国の長期金利に影響を与えていると結論づけている。またこの論文では，外国の公的な資本

が米国へ流れる要因として，米国債とドイツ国債のインプライド・ボラティリティ（予想変動率），

新規発行の米国債と既発行済み米国債の間での流動性プレミアム，米国連邦政府の財政構造，米国

の株価指数などを指摘している
(12)
。

1.2. データ概観

1.2.1. 途上国から米国への証券投資

IMFのデータから分かるように，途上国居住者は，米国の国内証券の取得を行っている
(13)
。３つ

の地域（中南米，アジア，東欧）に分けて，それぞれ各国の特徴を見てみよう
(14)
。

表１から表３は，IMFの CPIS（Coordinated Portfolio Investment Survey）データより各国別に

作成した国際資本移動の動向である。国際資本移動として証券投資のデータを集計している。証券

投資の中身は，株式と債券（長期と短期の両方を含む）の合計である。2001 年から 2010 年までの

データを利用し，次のようにデータを整理している。2001 年から 2005 年までを前半，2006 年から

2010 年までを後半として，前半と後半の伸び率を計測している。また 2010 年時点での投資の規模

を基準として，投資対象国の順位付けを行っている。2010 年時点での投資先の割合から，以下のよ

うな地域別の特徴をいくつか指摘することができる。

中南米地域では国際投資に占める米国の割合が高い。具体的に見ると，アルゼンチンでは

92.1％，チリ 35.2％，ブラジル 49.3％である。中南米地域からの投資先のデータを見ると，アルゼ

ンチンとチリでは，投資先の２番目はルクセンブルクであるが，同じ中南米地域のブラジルでは，
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⑼ Bertaut, DeMarco, Kamin and Tryon［2011］, p. 35.

⑽ Warnock and Warnock［2005］, p. 23.

⑾ Warnok and Warnok［2009］, p. 917.

⑿ Beltran, Kretchmer, Marquez and Thomas［2012］, p. 15.

⒀ 但し途上国の投資国として，米国が最も重要であるという意味ではない。国際資本移動における，ユーロエリ

アのポジションは重要である。ここでは，現在でも米国の金融市場には一定の役割があることを示そうというも

のである。

⒁ 近年でも先進各国から米国への資本流入は重要である。例えば，英国から米国への投資は，2010 年時点では，

投資対象国の順位としては１位であり，英国の外国への総投資（証券投資のみ，直接投資は含まない）に占める割

合は 27.1％であった。同様に日本について見ると，米国への投資は，投資対象国としては，１位であり，総投資

に占める割合は 34.0％である。しかし，ここでは近年の国際資本移動の特徴でもある途上国から米国への投資の

実態に焦点を当てて考察することにする。先進国と米国との国際金融取引の近年の特徴的な事象についいては，

考察範囲も膨大になるため，また別の論稿により発表したいと考えている。
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5,
23
3.
26

1,
33
4.
29

-3
30
.1
0

2,
95
5.
35

2,
37
9

3,
18
5

33
.9
％

10
.2
％

5
ド
イ
ツ

1,
11
5.
73

1,
37
7.
99

1,
29
8.
36

1,
17
4.
13

7.
08

1,
37
2.
31

1,
28
6.
62

41
8.
90

76
6.
40

99
2.
80

99
5

96
7

-2
.7
％

3.
4％

チ
リ

資
本
流
出

1
米
国

2,
60
9.
91

1,
92
6.
05

3,
29
5.
75

4,
68
0.
22

6,
29
2.
21

28
,1
24
.4
8
40
,3
56
.3
1
22
,9
03
.3
6
32
,0
06
.8
4
41
,9
49
.9
3
3,
76
1
33
,0
68

77
9.
3％

35
.2
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

1,
73
6.
90

2,
32
9.
65

5,
79
8.
10

8,
32
4.
48
13
,8
04
.8
7
20
,1
30
.4
9
28
,7
61
.3
6
2,
50
6.
89

26
,2
37
.1
7
33
,6
31
.4
4
6,
39
9
22
,2
53

24
7.
8％

28
.2
％

3
ド
イ
ツ

19
0.
58

21
3.
98

26
3.
82

63
1.
14

32
1.
07

21
6.
90

1,
37
3.
70

6,
53
8.
59

5,
62
0.
31

8,
00
5.
09

32
4

4,
35
1

1,
24
2.
4％

6.
7％

4
英
国

10
1.
20

66
.1
8

61
8.
00

1,
14
1.
61

80
0.
80

80
3.
19

1,
63
7.
00

1,
77
7.
53

6,
22
2.
84

7,
48
8.
62

54
6

3,
58
6

55
7.
3％

6.
3％

5
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

25
2.
39

99
7.
47

1,
57
8.
57

1,
69
4.
02

2,
29
5.
31

2,
79
5.
03

3,
50
8.
67

67
0.
94

4,
58
2.
69

5,
85
7.
13

1,
36
4

3,
48
3

15
5.
4％

4.
9％

資
本
流
入

1
米
国

5,
94
8.
14

6,
09
7.
00

9,
69
7.
00
11
,5
98
.1
8
12
,0
99
.0
0
12
,5
39
.0
0
12
,7
74
.0
0
10
,2
99
.0
0
15
,3
08
.0
0
22
,5
31
.0
0
9,
08
8
14
,6
90

61
.6
％

63
.7
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

33
3.
37

22
6.
03

50
8.
22

71
9.
60

83
6.
52

1,
13
1.
68

1,
52
7.
22

98
4.
87

1,
62
6.
44

3,
35
1.
10

52
5

1,
72
4

22
8.
6％

9.
5％

3
英
国

56
7.
11

76
0.
77

96
0.
17

77
2.
24

1,
23
3.
84

1,
66
7.
20

1,
79
6.
29

1,
26
8.
88

1,
11
9.
91

2,
01
3.
08

85
9

1,
57
3

83
.2
％

5.
7％

4
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

75
.1
6

10
0.
63

99
.4
3

13
2.
13

30
9.
50

44
4.
57

27
4.
16

62
3.
78

87
9.
22

81
50
6

52
1.
4％

2.
5％

5
フ
ラ
ン
ス

52
.8
8

62
.0
9

12
7.
09

99
.9
8

81
.7
0

17
5.
91

31
8.
54

25
4.
29

52
6.
21

77
1.
27

85
40
9

38
2.
9％

2.
2％

ブ
ラ
ジ
ル

資
本
流
出

1
米
国

1,
87
8.
27

1,
09
0.
07

1,
57
8.
34

1,
53
7.
33

2,
17
3.
78

1,
28
4.
28

2,
02
4.
11

2,
58
4.
79

4,
21
7.
77

18
,5
52
.4
1
1,
6 5
2

5,
73
3

24
7.
1％

49
.3
％

2
ス
ペ
イ
ン

52
5.
66

11
6.
24

15
.1
8

11
.7
6

87
.9
3

43
5.
48

2,
15
7.
60

1,
47
2.
57

1,
20
5.
35

3,
71
5.
06

15
1

1,
79
7

1,
08
7.
4％

9.
9％

3
バ
ミ
ュ
ー
ダ

10
5.
03

16
5.
60

15
.2
1

25
.9
9

19
.7
0

87
1.
01

3,
17
6.
92

80
3.
23

2,
81
2.
67

3,
11
2.
49

66
2,
15
5

3,
15
0.
5％

8.
3％

4
デ
ン
マ
ー
ク

0.
19

0.
42

0.
83

1.
14

1.
51

53
.6
2

20
2.
52

72
4.
75

1,
75
9.
12

2,
54
4.
48

1
1,
05
7
12
9,
37
2.
8％

6.
8％

5
ケ
イ
マ
ン
諸
島

1,
23
4.
13

88
5.
11

92
6.
58

59
3.
20

84
9.
20

1,
20
0.
10

74
5.
76

98
0.
71

1,
81
0.
37

2,
09
7.
91

89
8

1,
36
7

52
.3
％

5.
6％

資
本
流
入

1
米
国

34
,1
29
.5
7
24
,8
65
.0
0
50
,2
29
.0
0
62
,9
98
.9
7
90
,2
85
.0
0
11
0,
29
4.
00
18
8,
80
7.
00
91
,4
53
.0
0
21
2,
80
9.
00
23
5,
12
9.
00
52
,5
02
16
7,
69
8

21
9.
4％

42
.5
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

4,
16
1.
12

2,
75
8.
84
12
,7
71
.5
1
12
,7
64
.3
7
13
,7
88
.3
4
23
,6
89
.2
8
45
,3
39
.8
2
22
,7
56
.6
9
54
,3
81
.2
1
69
,1
45
.7
6
9,
24
9
43
,0
63

36
5.
6％

12
.5
％

3
英
国

6,
89
0.
85

6,
78
2.
45

7,
81
8.
77

7,
60
3.
53
11
,7
44
.9
0
20
,3
64
.2
0
27
,9
58
.1
2
13
,9
58
.7
2
35
,9
19
.9
5
67
,4
54
.2
6
8,
16
8
33
,1
31

30
5.
6％

12
.2
％

4
日
本

4,
30
4.
05

4,
08
6.
05

2,
71
3.
07

2,
65
5.
55

2,
96
9.
89

4,
07
9.
38

8,
42
2.
09

8,
81
5.
43

25
,7
00
.6
3
38
,2
98
.1
1
3,
34
6
17
,0
63

41
0.
0％

6.
9％

5
ケ
イ
マ
ン
諸
島

5,
84
4.
00

2,
69
8.
95

5,
86
5.
47

6,
71
8.
50
10
,9
25
.8
7

9,
46
5.
00

13
,8
03
.0
0
10
,7
28
.0
0
16
,4
25
.0
0
26
,2
01
.0
0
6,
41
1
15
,3
24

13
9.
0％

4.
7％

（
注
１
）「
順
位
」
に
関
し
て
は
，
20
10
年
時
点
で
の
金
額
の
大
き
い
順
に
並
べ
て
い
る
。

（
注
２
）
表
の
中
の
空
欄
の
箇
所
は
，
デ
ー
タ
が
掲
載
さ
れ
て
い
な
い
，
も
し
く
は
計
算
上
で
意
味
の
な
い
数
字
（
分
母
が
ゼ
ロ
）
な
ど
の
場
合
で
あ
る
。

（
出
所
）
IM
F
,
C
o
o
rd
in
a
te
d
P
o
rt
fo
li
o
In
v
es
tm
en
t
S
u
rv
ey
よ
り
作
成
。



第 13 巻 第４号64

表
２
ア
ジ
ア
地
域
か
ら
外
国
へ
の
投
資
及
び
外
国
か
ら
ア
ジ
ア
へ
の
投
資
の
状
況
（
単
位
：
10
0万
ド
ル
）

地 域
国
名

流
出
or

流
入

順
位

相
手
国

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

前
半

（
01
-0
5

年
）

後
半

（
06
-1
0

年
）

伸
び
率

（
前
半
と

後
半
）

投
資
先
割
合

（
20
10
年
時

点
）

ア ジ ア

イ
ン
ド

資
本
流
出

1
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

65
1.
60

46
9.
67

58
9.
70

47
3.
25

0
43
7

29
.9
％

2
米
国

20
.9
6

27
.0
4

30
.5
8

53
.9
1

11
6.
27

29
0.
77

37
8.
92

10
17
4
1,
71
3.
5％

23
.9
％

3
英
国

0.
90

0.
56

0.
27

0.
67

38
.4
5

86
.9
8

29
3.
57

0
84
28
,8
42
.7
％

18
.5
％

4
中
国

0.
94

4.
21

8.
56

36
.9
1

43
.5
9

79
.0
9

64
.9
4

1
47

4,
43
1.
8％

4.
1％

5
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

0.
09

0.
09

1.
81

6.
69

4.
30

6.
34

44
.4
7

0
13
35
,1
36
.0
％

2.
8％

資
本
流
入

1
モ
ー
リ
シ
ャ
ス

41
4.
85

7,
30
9.
30
14
,5
29
.7
0
22
,9
74
.2
0
39
,1
36
.0
0
61
,7
79
.0
0
11
0,
68
6.
00
10
1,
20
6.
00
14
0,
73
2.
80
12
7,
87
9.
30
16
,8
73
10
8,
45
7

54
2.
8％

34
.0
％

2
米
国

7,
19
7.
60

8,
97
5.
00
18
,6
99
.0
0
23
,5
24
.8
3
33
,2
2 6
.0
0
49
,2
31
.0
0

85
,1
49
.0
0
31
,9
17
.0
0
65
,4
95
.0
0
91
,4
86
.0
0
18
,3
24

64
,6
56

25
2.
8％

24
.3
％

3
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

1,
47
2.
93

1,
36
4.
35

3,
87
7.
74

6,
57
0.
39
12
,5
30
.5
6
21
,1
65
.5
3

38
,3
41
.1
9
10
,0
82
.6
0
29
,0
87
.1
5
39
,3
89
.5
4
5,
16
3
27
,6
13

43
4.
8％

10
.5
％

4
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

48
3.
51

67
5.
28

1,
63
7.
11

2,
85
9.
70

2,
07
9.
35

5,
69
0.
15

19
,0
33
.7
7
16
,1
69
.2
8
22
,5
22
.5
2
29
,2
50
.3
0
1,
54
7
18
,5
33

1,
09
8.
0％

7.
8％

5
英
国

2,
64
5.
53

4,
02
4.
50

6,
06
3.
88
10
,1
25
.0
6
14
,9
68
.2
3

41
,9
68
.0
1
11
,1
43
.0
3
16
,8
34
.8
8
25
,4
16
.8
3
4,
57
2
22
,0
66

38
2.
7％

6.
8％

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

資
本
流
出

1
米
国

24
8.
95

27
9.
69

45
0.
19

20
9.
34

11
2.
15

10
8.
76

29
0.
34

48
7.
14

52
3.
39

1,
11
6.
83

26
0

50
5

94
.3
％

17
.2
％

2
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

39
.8
2

23
.2
5

12
5.
24

55
.6
2

21
7.
20

22
6.
40

20
3.
81

43
7.
26

26
8.
13

74
3.
70

92
37
6

30
7.
5％

11
.4
％

3
オ
ラ
ン
ダ

10
0.
32

21
8.
64

16
4.
93

13
7.
54

3.
86

34
3.
24

33
2.
99

55
7.
60

43
9.
57

68
2.
37

12
5

47
1

27
6.
8％

10
.5
％

4
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

10
.5
7

5.
47

13
.1
2

3.
72

6.
14

46
.5
3

85
.7
9

85
.3
9

49
0.
06

7
14
3
2,
07
1.
6％

7.
5％

5
英
国

73
.6
9

68
.8
5

37
.9
5

25
7.
49

21
8.
84

30
.3
7

22
4.
22

47
6.
57

38
0.
71

21
1.
67

13
1

26
5

10
1.
5％

3.
3％

資
本
流
入

1
米
国

1,
84
0.
82

3,
12
2.
00

5,
07
2.
00

6,
98
7.
15

9,
02
5.
00

14
,0
72
.0
0

18
,3
49
.0
0
11
,1
60
.0
0
22
,7
41
.0
0
34
,8
61
.0
0
5,
20
9
20
,2
37

28
8.
5％

34
.2
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

30
8.
33

45
7.
06

1,
62
0.
25

2,
24
1.
48

2,
83
1.
38

4,
95
9.
18

7,
45
9.
90

4,
35
8.
70

9,
24
8.
65

18
,2
88
.4
6
1,
49
2

8,
86
3

49
4.
2％

17
.9
％

3
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

86
7.
12

2,
25
3.
18

2,
11
5.
03

4,
16
0.
12

7,
03
3.
67

7,
95
8.
83

11
,7
29
.1
7

4,
33
5.
04

10
,3
07
.9
7
15
,5
13
.7
9
3,
28
6

9,
96
9

20
3.
4％

15
.2
％

4
英
国

70
4.
89

..
.
1,
74
0.
08

2,
15
6.
42

3,
06
5.
52

4,
49
6.
13

6,
84
0.
37

2,
39
2.
62

4,
35
3.
01

6,
11
3.
12

1,
53
3

4,
83
9

21
5.
6％

6.
0％

5
日
本

15
7.
63

17
1.
36

14
1.
11

19
1.
46

57
2.
70

92
4.
92

1,
43
3.
22

1,
10
1.
93

2,
45
4.
92

5,
99
0.
53

24
7

2,
38
1

86
4.
6％

5.
9％

タ
イ

資
本
流
出

1
韓
国

10
.0
0

36
.9
9

76
.2
6

80
.0
5

52
6.
80

6,
46
0.
82

15
,1
21
.5
0
11
,4
12
.9
5

25
6,
72
0
27
,1
63
.4
％

49
.7
％

2
米
国

29
2.
00

1,
30
2.
00

1,
65
8.
75

45
6.
52

61
6.
11

42
3.
44

1,
59
0.
73

1,
63
0.
14

2,
00
5.
24

2,
81
8.
15

86
5

1,
69
4

95
.8
％

12
.3
％

3
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

9.
00

50
.0
0

16
1.
60

21
8.
67

13
2.
75

1,
06
0.
46

4,
17
3.
92

94
4.
61

1,
04
3.
52

1,
33
0.
20

11
4

1,
71
1
1,
39
5.
2％

5.
8％

4
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

38
.0
0

2.
40

11
.0
6

37
5.
47

40
0.
91

55
4.
01

43
8.
67

81
3.
62

1,
11
0.
49

85
66
4

67
7.
1％

4.
8％

5
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

10
6.
00

7.
00

7.
43

8.
00

50
9.
07

52
8.
51

57
2.
41

29
9.
24

33
0.
57

76
0.
77

12
8

49
8

29
0.
8％

3.
3％
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ア ジ ア

タ
イ

資
本
流
入

1
米
国

2,
69
8.
28

3,
26
3.
00

7,
33
9.
00

7,
11
2.
71
10
,5
37
.0
0
13
,0
46
.0
0

16
,8
42
.0
0

7,
61
9.
00

14
,2
22
.0
0
23
,0
34
.0
0
6,
19
0
14
,9
53

14
1.
6％

33
.5
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

62
1.
26

86
1.
66

2,
76
3.
54

2,
93
1.
43

4,
47
7.
01

5,
54
0.
96

8,
19
2.
77

3,
42
8.
80

6,
26
0.
85

12
,7
07
.1
1
2,
33
1

7,
22
6

21
0.
0％

18
.5
％

3
英
国

1,
90
5.
83

1,
89
8.
70

3,
64
9.
71

4,
36
5.
98

5,
27
4.
31

5,
73
3.
75

6,
59
4.
11

3,
18
0.
85

4,
34
6.
17

6,
36
7.
51

3,
41
9

5,
24
4

53
.4
％

9.
3％

4
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

2,
36
1.
14

2,
14
7.
97

3,
67
5.
15

3,
52
6.
22

4,
46
1.
39

4,
41
0.
69

4,
70
4.
68

3,
02
7.
41

4,
05
3.
28

6,
12
3.
80

3,
23
4

4,
46
4

38
.0
％

8.
9％

5
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

16
8.
33

18
8.
41

46
8.
22

58
2.
98

87
2.
98

1,
04
9.
65

94
6.
56

81
2.
75

1,
28
2.
13

3,
00
1.
11

45
6

1,
41
8

21
0.
9％

4.
4％

フ
ィ
リ
ピ
ン

資
本
流
出

1
米
国

1,
84
4.
21

2,
30
5.
95

2,
53
5.
15

3,
21
1.
96

2,
71
2.
89

3,
09
0.
84

2,
36
8.
53

1,
81
1.
79

2,
45
7.
80

1,
81
3.
81

2,
52
2

2,
30
9

-8
.5
％

30
.9
％

2
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

3.
00

4.
00

4.
00

3.
00

8.
00

5.
56

48
.6
0

69
7.
45

4
15
0
3,
31
7.
3％

11
.9
％

3
英
国

24
.1
2

14
2.
86

39
1.
37

47
2.
91

43
1.
20

58
8.
32

86
9.
97

73
4.
91

42
8.
81

50
6.
37

29
2

62
6

11
3.
9％

8.
6％

4
ド
イ
ツ

15
.5
9

30
.9
8

51
.0
1

22
3.
71

20
7.
97

21
7.
87

14
3.
61

13
.3
1

25
4.
82

10
6

12
6

19
.0
％

4.
3％

5
中
国

25
.0
3

98
.3
4

14
1.
66

57
.3
8

11
4.
25

23
7.
23

15
5.
12

10
6.
26

77
.7
2

21
7.
08

87
15
9

81
.7
％

3.
7％

資
本
流
入

1
米
国

4,
01
5.
21

4,
55
5.
00

5,
04
6.
00

5,
69
0.
08

7,
17
9.
00

10
,9
89
.0
0
14
,4
61
.0
0

7,
09
7.
00

9,
32
6.
00

16
,5
32
.0
0
5,
29
7
11
,6
81

12
0.
5％

35
.5
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

60
9.
97

71
3.
93

1,
44
0.
80

1,
58
6.
33

2,
75
0.
34

3,
58
6.
78

5,
99
0.
51

1,
63
3.
99

2,
54
6.
98

4,
48
7.
42

1,
42
0

3,
64
9

15
6.
9％

9.
6％

3
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

1,
18
1.
42

1,
02
0.
07

98
9.
17

92
1.
30

78
1.
06

1,
31
0.
93

1,
99
7.
08

1,
64
8.
56

2,
03
9.
79

3,
74
3.
09

97
9

2,
14
8

11
9.
5％

8.
0％

4
日
本

1,
55
9.
87

1,
67
9.
89

1,
31
3.
50

1,
39
4.
07

1,
38
2.
43

1,
60
1.
98

1,
95
2.
49

1,
55
3.
72

1,
64
0.
23

3,
20
8.
25

1,
46
6

1,
99
1

35
.8
％

6.
9％

5
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

8.
17

66
.8
1

67
.5
0

28
2.
49

64
7.
98

3,
15
6.
63

28
81
7
2,
76
8.
5％

6.
8％

マ
レ
ー
シ
ア

資
本
流
出

1
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

47
1.
16

43
5.
32

44
3.
41

51
3.
92

75
1.
49

1,
62
8.
77

2,
25
0.
72

1,
75
9.
01

2,
88
7.
72

9,
18
7.
16

52
3

3,
54
3

57
7.
3％

25
.6
％

2
米
国

20
8.
33

34
6.
00

40
1.
67

47
8.
54

56
6.
51

82
3.
16

1,
40
8.
14

3,
25
9.
43

6,
01
1.
10

7,
53
4.
06

40
0

3,
80
7

85
1.
3％

21
.0
％

3
中
国

75
.1
4

15
4.
98

88
.4
4

15
6.
66

19
5.
55

47
1.
47

1,
90
2.
31

1,
55
5.
04

2,
34
5.
45

2,
83
2.
92

13
4

1,
82
1
1,
25
7.
7％

7.
9％

4
韓
国

11
.1
3

69
.6
2

15
3.
56

53
.8
0

70
.4
2

2 4
4.
94

96
1.
14

95
3.
80

1,
83
5.
89

2,
82
9.
49

72
1,
36
5
1,
80
3.
6％

7.
9％

5
英
国

41
0.
47

15
3.
09

10
4.
13

39
1.
44

55
7.
01

1,
02
2.
79

53
6.
22

1,
17
7.
63

1,
67
9.
37

2,
04
5.
76

32
3

1,
29
2

29
9.
8％

5.
7％

資
本
流
入

1
米
国

4,
25
8.
11

6,
37
0.
00

7,
95
3.
00
10
,6
90
.2
1
11
,2
82
.0
0
15
,4
04
.0
0
25
,2
09
.0
0
11
,9
36
.0
0
18
,9
17
.0
0
32
,2
10
.0
0
8,
11
1
20
,7
35

15
5.
7％

30
.5
％

2
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

6,
88
6.
15

6,
82
8.
02
10
,6
19
.7
3
17
,0
29
.6
4
14
,6
54
.1
0
12
,9
61
.2
5
26
,2
83
.0
3
12
,0
48
.2
5
12
,5
91
.4
1
16
,8
77
.2
4
11
,2
04

16
,1
52

44
.2
％

16
.0
％

3
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

98
6.
95

1,
36
6.
35

2,
11
9.
98

3,
77
8.
41

3,
69
5.
30

5,
62
9.
75

9,
60
6.
78

4,
70
1.
37

6,
28
5.
34

16
,1
33
.2
9
2,
38
9

8,
47
1

25
4.
5％

15
.3
％

4
英
国

2,
38
8.
81

4,
49
9.
23

6,
69
9.
67

7,
56
9.
65

10
,0
54
.2
3
10
,5
81
.4
6

5,
20
7.
69

6,
34
6.
82

8,
87
7.
17

4,
23
1

8,
21
3

94
.1
％

8.
4％

5
中
国

2,
42
1.
00

2,
84
6.
00

3,
62
2.
00

4,
20
4.
00

4,
18
5.
62

4,
51
9.
00

5,
87
5.
00

5,
07
9.
15

5,
14
3.
33

6,
50
3.
18

3,
45
6

5,
42
4

57
.0
％

6.
1％

（
注
１
）「
順
位
」
に
関
し
て
は
，
20
10
年
時
点
で
の
金
額
の
大
き
い
順
に
並
べ
て
い
る
。

（
注
２
）
表
の
中
の
空
欄
の
箇
所
は
，
デ
ー
タ
が
掲
載
さ
れ
て
い
な
い
，
も
し
く
は
計
算
上
で
意
味
の
な
い
数
字
（
分
母
が
ゼ
ロ
）
な
ど
の
場
合
で
あ
る
。

（
出
所
）
IM
F
,
C
o
o
rd
in
a
te
d
P
o
rt
fo
li
o
In
v
es
tm
en
t
S
u
rv
ey
よ
り
作
成
。
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表
３
東
欧
地
域
か
ら
外
国
へ
の
投
資
及
び
外
国
か
ら
東
欧
へ
の
投
資
の
状
況
（
単
位
：
10
0万
ド
ル
）

地 域
国
名

流
出
or

流
入

順
位

相
手
国

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

前
半

（
01
-0
5

年
）

後
半

（
06
-1
0

年
）

伸
び
率

（
前
半
と
後

半
）

投
資
先
割
合

（
20
10
年
時

点
）

東 欧

エ
ス
ト
ニ
ア

資
本
流
出

1
フ
ラ
ン
ス

0.
66

30
.8
9

72
.7
7

15
7.
18

15
8.
46

39
9.
69

62
9.
24

51
1.
38

83
4.
40

87
8.
60

84
65
1

67
4.
7％

16
.7
％

2
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

13
.2
6

13
.0
6

35
.7
0

13
4.
25

15
2.
79

34
3.
80

63
7.
51

37
3.
34

46
4.
78

83
3.
17

70
53
1

65
9.
9％

15
.8
％

3
オ
ラ
ン
ダ

10
.3
3

10
1.
45

20
3.
47

30
7.
12

26
3.
15

48
5.
70

36
3.
88

32
6.
96

51
1.
90

44
2.
59

17
7

42
6

14
0.
7％

8.
4％

4
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド

41
.0
4

82
.4
7

16
4.
15

19
1.
79

18
7.
21

29
3.
98

58
0.
36

35
0.
83

48
8.
25

43
6.
87

13
3

43
0

22
2.
6％

8.
3％

5
ド
イ
ツ

11
0.
95

31
5.
52

37
0.
92

32
2.
29

35
8.
68

61
3.
04

80
7.
84

53
9.
84

35
2.
87

43
1.
66

29
6

54
9

85
.7
％

8.
2％

資
本
流
入

1
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

55
.4
5

14
4.
16

18
9.
59

42
0.
37

22
9.
32

1,
09
5.
09

1,
84
9.
12

1,
26
5.
88

37
7.
74

27
4.
31

20
8

97
2

36
8.
0％

18
.8
％

2
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド

15
8.
35

10
3.
50

28
5.
44

40
1.
96

58
4.
47

53
4.
23

16
8.
70

16
1.
35

23
5.
75

19
0

33
7

77
.5
％

16
.1
％

3
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

83
.5
3

19
0.
76

42
0.
85

73
9.
80

50
0.
88

60
1.
12

50
1.
75

31
2.
66

13
6.
86

20
3.
48

38
7

35
1

-9
.3
％

13
.9
％

4
米
国

44
.3
0

89
.1
9

17
4.
00

34
3.
16

97
.0
0

98
.0
0

17
4.
00

90
.0
0

98
.0
0

13
0.
00

15
0

11
8

-2
1.
1％

8.
9％

5
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

16
.7
4

29
.3
0

42
.3
0

15
5.
28

10
4.
99

11
4.
58

64
.7
7

20
3.
19

16
2.
79

12
0.
26

70
13
3

90
.9
％

8.
2％

ス
ロ
バ
キ
ア

資
本
流
出

1
ス
ペ
イ
ン

9.
33

11
.7
9

4.
84

5.
65

6.
47

11
.9
3

24
.5
7

15
.5
7

4,
48
0.
74

4,
35
2.
00

8
1,
77
7
23
,2
33
.0
％

15
.1
％

2
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

0.
15

1.
32

1.
85

97
.4
1

12
3.
87

21
7.
89

42
2.
06

19
0.
40

2,
76
5.
98

2,
47
8.
25

45
1,
21
5

2,
60
4.
7％

8.
6％

3
フ
ラ
ン
ス

1.
17

6.
38

63
.0
6

12
7.
84

91
.6
4

11
0.
98

28
9.
24

30
8.
70

1,
85
9.
94

2,
40
6.
63

58
99
5

1,
61
5.
2％

8.
3％

4
イ
タ
リ
ア

18
.4
0

27
.5
4

13
7.
54

77
.3
5

90
.8
3

16
5.
19

20
6.
45

27
4.
33

2,
00
2.
61

2,
09
4.
36

70
94
9

1,
24
8.
8％

7.
2％

5
オ
ラ
ン
ダ

38
.6
1

57
.8
4

13
9.
96

32
0.
31

29
3.
28

61
2.
15

87
6.
20

89
8.
78

2,
35
1.
33

1,
83
3.
00

17
0

1,
31
4

67
3.
1％

6.
3％

資
本
流
入

1
ド
イ
ツ

78
0 .
83

1,
05
6.
04

1,
11
5.
23

1,
93
0.
10

1,
34
8.
40

1,
91
2.
28

2,
49
6.
68

2,
27
5.
43

3,
34
5.
07

4,
07
4.
07

1,
24
6

2,
82
1

12
6.
4％

29
.8
％

2
オ
ー
ス
ト
リ
ア

28
9.
15

35
6.
56

68
0.
76

90
8.
52

74
4.
39

1,
22
6.
13

1,
35
2.
86

1,
84
4.
00

2,
39
4.
28

2,
78
7.
31

59
6

1,
92
1

22
2.
4％

20
.4
％

3
チ
ェ
コ

87
.4
0

54
0.
88

56
4.
54

63
3.
49

58
1.
95

56
1.
65

73
4.
98

1,
26
7.
53

80
9.
29

1,
04
8.
31

48
2

88
4

83
.6
％

7.
7％

4
ベ
ル
ギ
ー

12
.9
7

15
.4
7

39
.7
4

15
0.
96

15
2.
00

13
1.
94

20
3.
75

31
9.
38

65
2.
30

1,
03
7.
61

74
46
9

53
1.
8％

7.
6％

5
フ
ラ
ン
ス

25
.5
6

42
.7
2

75
.2
7

96
.6
7

87
.7
0

11
8.
75

46
1.
84

26
5.
84

53
2.
47

98
5.
76

66
47
3

62
1.
1％

7.
2％

チ
ェ
コ

資
本
流
出

1
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

33
3.
35

66
1.
59

1,
04
8.
85

1,
70
3.
15

1,
77
7.
29

2,
48
4.
58

3,
31
7.
62

2,
16
9.
95

5,
57
7.
91

5,
38
4.
37

1,
10
5

3,
78
7

24
2.
8％

22
.3
％

2
米
国

57
8.
75

89
9.
40

71
3.
76

85
3.
30

1,
16
6.
99

1,
71
8.
00

2,
23
4.
10

2,
03
0.
58

2,
40
8.
48

2,
39
1.
63

84
2

2,
15
7

15
6.
0％

9.
9％

3
オ
ー
ス
ト
リ
ア

23
7.
62

42
7.
21

1,
01
6.
44

1,
35
5.
87

1,
27
0.
62

1,
95
7.
89

2,
48
7.
44

1,
88
1.
89

2,
07
8.
18

2,
24
0.
92

86
2

2,
12
9

14
7.
1％

9.
3％

4
オ
ラ
ン
ダ

40
3.
32

1,
10
8.
84

1,
43
8.
72

1,
99
1.
77

1,
74
8.
98

2,
40
7.
17

3,
22
7.
13

2,
62
4.
59

1,
81
0.
27

1,
66
3.
15

1,
33
8

2,
34
6

75
.3
％

6.
9％

5
ポ
ー
ラ
ン
ド

15
9.
24

19
6.
34

46
6.
55

45
5.
94

54
8.
28

64
4.
14

1,
10
0.
73

1,
06
4.
70

1,
20
7.
59

1,
54
2.
94

36
5

1,
11
2

20
4.
4％

6.
4％
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東 欧

チ
ェ
コ

資
本
流
入

1
ド
イ
ツ

37
7.
20

37
9.
63

73
6.
33

2,
07
8.
56

2,
36
8.
84

2,
42
0.
65

3,
35
7.
86

4,
21
2.
68

4,
95
7.
10

5,
71
6.
26

1,
18
8

4,
13
3

24
7.
9％

16
.6
％

2
米
国

48
1.
10

68
5.
00

1,
29
3.
00

1,
87
6.
02

1,
74
2.
00

3,
07
1.
00

5,
35
1.
00

3,
75
3.
00

4,
74
4.
00

4,
87
3.
00

1,
21
5

4,
35
8

25
8.
6％

14
.1
％

3
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

45
6.
14

65
3.
21

1,
16
8.
46

3,
09
9.
43

3,
87
4.
42

3,
63
8.
10

4,
09
1.
24

2,
82
9.
41

3,
71
0.
99

4,
38
0.
40

1,
85
0

3,
73
0

10
1.
6％

12
.7
％

4
オ
ー
ス
ト
リ
ア

16
0.
93

32
3.
00

52
1.
62

1,
16
1.
87

1,
26
5.
82

1,
77
5.
32

2,
15
3.
68

2,
09
7.
29

3,
47
6.
17

3,
81
2.
18

68
7

2,
66
3

28
7.
8％

11
.0
％

5
フ
ラ
ン
ス

87
.2
5

82
.1
0

14
2.
47

37
2.
86

44
6.
90

84
0.
97

1,
24
7.
39

1,
13
1.
69

2,
03
7.
01

2,
97
6.
46

22
6

1,
64
7

62
7.
6％

8.
6％

ハ
ン
ガ
リ
ー

資
本
流
出

1
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

3.
43

16
.2
5

71
.5
7

27
4.
22

49
4.
01

1,
77
9.
49

3,
77
6.
72

3,
29
1.
58

4,
39
0.
75

4,
27
6.
23

17
2

3,
50
3

1,
93
7.
8％

34
.4
％

2
米
国

18
6.
04

11
4.
66

13
7.
45

17
9.
69

51
6.
48

91
8.
31

1,
01
0.
40

1,
02
7.
49

2,
12
9.
88

2,
38
1.
96

22
7

1,
49
4

55
8.
4％

19
.2
％

3
ド
イ
ツ

54
.2
7

73
.6
1

53
.7
6

16
2.
88

30
5.
02

70
5.
94

85
5.
92

74
9.
15

1,
02
1.
15

1,
24
1.
03

13
0

91
5

60
4.
1％

10
.0
％

4
オ
ー
ス
ト
リ
ア

7.
25

25
.0
6

17
.5
2

93
.7
3

20
3.
98

58
8.
11

1,
14
7.
75

75
7.
80

78
7.
31

93
9.
56

70
84
4

1,
11
4.
4％

7.
6％

5
ポ
ー
ラ
ン
ド

23
.5
6

22
.3
9

25
.6
7

60
.4
8

92
.1
5
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投資先の２番目はスペインであり，ルクセンブルクは 12 番目に位置している。国際投資に占める

投資先としてのスペインの順位を見ると，チリは 16 番目，アルゼンチンは４番目となっている。同

じ中南米地域でも，米国以外の投資先には違いがあることが分かる。投資先としての米国について

の「伸び率」の項目に着目して見ると，アルゼンチン，ブラジル，チリの国の全てで増加している。

具体的には，アルゼンチンは 36.6％の増加，ブラジルは 247.1％，そしてチリでは 779.3％である。

アルゼンチン，ブラジル，チリのそれぞれの国の２番目の投資先について，同様に「伸び率」の項目

を見てみると，アルゼンチンはルクセンブルクへの投資で 107.1％の増加，ブラジルはスペインへ

の投資で 1087.4％の増加，チリはルクセンブルクへの投資で 247.8％となっている。ブラジルを除

けば，投資先の２番目との比較では，中南米地域から米国への投資の伸び率のほうが上回っている。

アジア地域では，中南米地域と比べると，米国金融市場への投資の割合は低いものの，インド

23.9％，インドネシア 17.2％，タイ 12.3％，フィリピン 30.9％，マレーシア 21.0％と米国への投

資は一定の重要性を有している。アジア地域の各国の投資先としての１番目の国はどこか，という

点を確認して見る。インドでは，投資先としての１番目はルクセンブルクである。インドからルク

センブルクへの投資先の割合は，2010 年時点で 29.9％である。インドから米国への投資は，投資先

として２番目に位置していて，「伸び率」の項目を見ると，1713.5％と高い。インドネシアとフィリ

ピンの投資先の１番目は米国である。「伸び率」では，インドネシアは 17.2％の増大だが，フィリピ

ンは 8.5％の減少となっている。タイの投資先の１番目は，他のアジア地域の国とは異なり韓国で

あり，伸び率も高い。タイから米国への投資は，投資先としては２番目に位置している。アジア地

域の各国にとって，投資先としてのシンガポールの重要性は，地理的に高いと考えられるが，実際

はどうであろうか。マレーシアの投資先として，シンガポールは１番目に位置している。またイン

ドネシアからのシンガポールへの投資は，投資先として２番目に位置している。一方で，インドか

らシンガポールへの投資は 14 番目であり，フィリピンからシンガポールへの投資は，８番目となっ

ていて，同じアジア地域でも，各国の違いといったものが見受けられる。

東欧地域は，中南米やアジアと比較して，圧倒的に米国金融市場への投資の重要度は低い。ハン

ガリーなど例外はあるが，エストニア 3.0％，スロバキア 4.3％，チェコ 9.9％，ハンガリー 19.2％，

ポーランド 6.2％である。東欧地域の各国の投資先として，重要度が高いと考えられるのは，地理

的な条件から，ルクセンブルクであると推測される。東欧地域の各国の投資先の１番手及び２番手

は，どこであるのかを確認することにしたい。チェコ，ハンガリー，ポーランドの１番手は，ルク

センブルクである。エストニアも２番目の投資先はルクセンブルクである。東欧地域では，総じて，

投資先としての米国の重要性は低いものの，チェコ，ハンガリー，ポーランドでは，投資先として

の米国の位置付けは高いほうにある。上記のデータから考えると，東欧地域の中でも，チェコ，ハ

ンガリー，ポーランドは，ルクセンブルクと米国への投資が大きいことから，金融市場の進展した

国への投資が，これらの国では重要となっていると考えられる。

1.2.2. 国際金融取引における途上国のプレゼンスの拡大

これまで先進国から途上国への国際投資について議論する場合，途上国の経常収支が総じて赤字

であったこともあるが，どちらかというと先進国から途上国への一方向的な投資といったものが議

論されてきた
(15)
。しかし近年のデータを見ると，途上国から先進国への投資，とりわけ米国への投
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資が重要となっている。表４は IMF［2010］に掲載されている表を基にして作成したものであり，

国際資本移動の動向を米国，ユーロエリア，日本，途上国として分け，各国別の国際資本移動の推

移を，1999 年から 2009 年まで見たものである。この表４から分かるように，米国はこの期間，一貫

して，国際資本移動はネットレベルで資本流入であり，日本はネットレベルで資本流出であった。

このことは統計上，米国はこの時期，経常収支は赤字であり，一方で日本は経常収支が黒字であっ

たことを示している。途上国について見ると，2003 年頃から，ネットレベルでは，資本流出となり，

その規模も大きくなっている。このことは途上国の対外純資産の残高が積み上がっていることを意

味している。

この背景には途上国での金融資産の蓄積が進む中で，途上国のインフラとしての金融市場がまだ

不十分で，そのために米国の金融市場に投資を行うといった要因が考えられる。表５は，各国及び

地域の金融市場の規模を示したものである。金融市場は，株式，債券，銀行資産の合計である。IMF

［2003］と IMF［2012］を基に作成し，2002 年時点と 2010 年時点での金融市場の規模について，３

つの地域（米国，ユーロエリア，途上国）に分けて，それぞれデータを整理している。表５の下の部

分は，2010 年時点での金融市場の規模，2002 年と 2010 年を比較した際の伸び率について，示してい

る。世界全体の合計資産（株式，債券，銀行資産）に占める途上国の割合を見ると，2002 年では 9.9％

だったものが，2010 年には 17.2％にまで上昇していることが分かる。同様に米国についても，世界

全体の合計資産に占める割合を見ると，2002 年は 35.4％だったが，2010 年には 24.9％と低下して

いることが分かる。金融市場の規模の観点からは，米国の金融市場が一番に大きい。だが，この表

５からも，途上国の金融市場の規模自体も，相当程度に大きくなっているという事実を掴むことが

できる。途上国は，金融市場の規模という点で見て，米国やユーロエリアのそれには及ばないが，明

らかに拡大している。このことは，途上国のプレゼンス拡大を示す一つの証左であろう。
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⒂ 岩田［2007］，249-250 頁。

表４ 各国の国際資本移動の動向（単位：10億ドル）

米国 ユーロエリア 日本 途上国

inflow outflow net inflow outflow net inflow outflow net inflow outflow net

1999 742.2 −504.1 238.1 720.7 −709.6 11.1 −125.9 13.4 −112.5 203.5 −159.6 43.9

2000 1,038.2 −560.5 477.7 1,024.4 −948.5 75.9 45.4 −168.0 −122.6 228.7 −290.4 −61.7

2001 782.9 −382.6 400.3 756.5 −780.2 −23.7 49.1 −139.2 −90.1 186.2 −183.2 3.0

2002 795.2 −294.7 500.5 543.8 −549.8 −6.0 15.7 −127.7 −112.0 176.3 −253.8 −77.5

2003 858.3 −325.4 532.9 733.0 −732.3 0.7 121.5 −242.3 −120.8 306.8 −508.1 −201.3

2004 1,533.2 −1,000.9 532.3 956.9 −1,053.7 −96.8 272.8 −413.6 −140.8 466.0 −710.6 −244.6

2005 1,247.3 −546.6 700.7 1,656.1 −1,682.9 −26.8 232.3 −370.8 −138.5 639.0 −1,049.7 −410.7

2006 2,065.2 −1,285.7 779.5 2,164.7 −2,194.7 −30.0 102.6 −239.4 −136.8 908.4 −1,599.1 −690.7

2007 2,107.7 −1,475.7 632.0 2,628.6 −2,564.3 64.3 267.7 −494.2 −226.5 1,730.6 −2,346.3 −615.7

2008 454.7 156.1 610.8 1,001.4 −677.8 323.6 −16.4 −211.9 −228.3 856.2 −1,506.1 −649.9

2009 305.6 −140.4 165.2 −105.2 102.3 −2.9 −108.6 −59.0 −167.6 670.6 −850.1 −179.5

（出所）IMF［2010］, Global Financial Stability Report, October, Statistical Appendix, pp. 16-17より作成。



2. 米国への資本流入と米国金融市場

2.1. 近年における米国への資本流入の構造的特徴

近年では，外国（米国非居住者）から米国（米国居住者）への投資形態を見ると，政府機関債と

社債への投資が増大している。表６は，米国連邦準備制度理事会が公表しているデータ（Flow of

Funds Accounts of the United States）を基にして，取引の規模とその伸び率の観点から整理したも
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表５ 各国の金融市場の規模（単位：10億ドル）

2002年時点 株式 債券 銀行資産 合計資産

世界全体 22,077.4 43,357.6 85,002.5 150,437.5

米国 11,055.6 19,014.7 23,129.1 53,199.4

ユーロエリア 3,467.5 10,071.5 25,899.2 39,438.2

途上国 1,806.1 2,524.1 10,612.0 14,942.2

●米国の割合 50.1％ 43.9％ 27.2％ 35.4％

●ユーロエリアの割合 15.7％ 23.2％ 30.5％ 26.2％

●途上国の割合 8.2％ 5.8％ 12.5％ 9.9％

2010年時点 株式 債券 銀行資産 合計資産

世界全体 54,562.2 94,563.9 107,774.7 256,900.9

米国 17,283.5 32,381.3 14,335.3 64,000.0

ユーロエリア 5,696.2 24,745.8 30,830.0 61,271.9

途上国 12,535.8 8,830.8 22,839.4 44,206.0

●米国の割合 31.7％ 34.2％ 13.3％ 24.9％

●ユーロエリアの割合 10.4％ 26.2％ 28.6％ 23.9％

●途上国の割合 23.0％ 9.3％ 21.2％ 17.2％

2010年時点での規模（1番大きい国・地域に○）

●米国 ○ ○ ○

●ユーロエリア ○

●途上国

伸び率（1番伸びている国・地域に○）

●米国

●ユーロエリア

●途上国 ○ ○ ○ ○

（参考）：米国 −18.4 −9.6 −13.9 −10.5

：ユーロエリア −5.3 2.9 −1.9 −2.4

：途上国 14.8 3.5 8.7 7.3

（出所）IMF［2012］, Global Financial Stability Report, April, Statistical Appendix, p. 11及び，IMF［2003］,

Global Financial Stability Report, September, p. 143より作成。
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表６ 米国の対外負債構成の経年変化（単位：10億ドル）

国債
政府

機関債
社債 株式 直接投資 その他 合計

1985 226.4 17.5 110.7 136.8 247.2 214.8 953.4

1986 269.4 25.0 154.9 183.2 284.7 249.7 1,166.9

1987 296.3 28.3 173.2 189.0 334.6 322.7 1,344.1

1988 353.8 34.2 187.4 213.4 401.8 376.7 1,567.3

1989 423.7 47.2 207.8 275.7 467.9 435.6 1,857.9

1990 438.4 49.4 208.7 242.6 505.3 523.1 1,967.5

1991 476.3 58.5 236.0 291.2 533.4 525.0 2,120.4

1992 520.3 71.4 246.0 308.8 540.3 601.3 2,288.1

1993 594.6 103.2 261.4 341.0 593.3 718.1 2,611.6

1994 632.6 106.8 273.5 352.8 618.0 869.9 2,853.6

1995 816.9 123.1 355.3 484.6 680.1 1,006.1 3,466.1

1996 1,040.3 134.4 432.1 584.3 745.6 1,078.7 4,015.4

1997 1,153.2 157.3 498.2 837.3 824.1 1,294.1 4,764.2

1998 1,166.2 185.6 589.7 1,107.9 920.0 1,364.9 5,334.3

1999 1,058.4 232.2 673.1 1,434.0 1,101.7 1,554.6 6,054.0

2000 1,021.4 348.2 841.8 1,483.0 1,421.0 1,725.4 6,840.8

2001 1,095.2 504.1 1,018.7 1,441.0 1,518.5 1,746.5 7,324.0

2002 1,285.5 630.6 1,123.0 1,221.6 1,500.0 2,047.6 7,808.3

2003 1,513.5 655.3 1,330.0 1,674.6 1,581.0 2,050.9 8,805.3

2004 1,813.6 875.2 1,558.9 1,904.6 1,742.7 2,643.6 10,538.6

2005 1,984.4 1,012.9 1,762.9 2,039.1 1,906.0 2,824.7 11,530.0

2006 2,126.2 1,263.6 2,320.5 2,448.1 2,154.1 3,667.1 13,979.6

2007 2,376.4 1,582.4 2,719.1 2,812.2 2,345.9 4,039.4 15,875.4

2008 3,253.0 1,406.9 2,353.5 1,806.6 2,397.4 3,777.1 14,994.5

2009 3,671.4 1,154.8 2,465.3 2,477.2 2,441.7 3,390.6 15,601.0

2010 4,385.3 1,077.3 2,488.6 2,926.1 2,658.9 3,627.0 17,163.2

規模（2010年時点） ◎ ○

伸び率（1985年と2010年との比較） ◎ ○

（参考）：伸び率の数字 1,837.0％ 6,056.0％ 2,148.1％ 2,039.0％ 975.6％ 1,588.5％ 1,700.2％

（注１）「規模」と「伸び率」では最も大きいものに◎，次に大きいものに○を付している。

（注２）Agency-and GSE-backed securitiesを政府機関債と表記した。

（注３）このFlow of Funds Accounts of the United Statesというデータは，多くの研究者に利用されている。データ集

計の分類として，ここでは代表的と考えられる指標を用いて整理した。例えば，五百旗頭［2010］では，「そ

の他市場型資産」，「社債」，「国債」，「政府機関・GSE担保証券」，「株式」，「直接投資」，といった分類で整理

している。

（出所）Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the United Statesより作成。



のである。表６の下の部分は，取引の規模は，2010 年時点での数値を，そして取引の伸び率は，

1985 年と 2010 年の数値をそれぞれ用いて作成している。表６の下の部分から，2010 年時点での取

引の規模を見ると，国債への資本流入が最も大きいことが分かる。世界各国の投資家は，流動性の

観点から，国債を保有していると考えられる。一方，1985 年と 2010 年の数値を比較した取引量の

伸び率では，政府機関債と社債の伸び率が高いことがわかる。米国財務省のデータによれば，外国

から米国へ投資されている政府機関債と社債のうち，実に多くの部分が証券化商品なのである
(16)
。

次に表７は，米国への資本流入の中で，政府機関債と社債のうち，どのくらいが証券化商品なの

かを示した米国財務省のデータである。2011 年 12 月時点における政府機関債及び社債に占める証

券化商品の割合を示している。まず政府機関債のうち，どの程度が，証券化商品だったのかを見て

みよう。この表７によれば，公的部門保有のうち，約 65％が証券化商品であったことが分かる。ま

た同様に，政府機関債の民間部門保有のうち，約 75.9％が証券化商品であった。先ほどの表６の下

の部分と照らし合わせてみれば，世界各国から米国への資本流入は，伸び率で見て，証券化商品が
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表７ 2011年12月時点における政府機関債及び社債に占める証券化商品の割合（単

位：100万ドル）

投資商品 所有部門 取引量 証券化商品の割合 備考

米国政府機関債

外国公的部門保有（A） 615,022

うち証券化商品（B） 399,893 65.0％ B/A

外国民間部門保有（C） 435,670

うち証券化商品（D） 330,553 75.9％ D/C

米国社債

外国公的部門保有（E） 97,565

うち証券化商品（F） 22,312 22.9％ F/E

外国民間部門保有（G） 2,557,128

うち証券化商品（H） 464,135 18.2％ H/G

（注）「証券化商品」の表記について，米国財務省の原データでの表記は，Asset-backed

securitiesとなっている。近年では，証券化商品も様々なものが存在（MBS，ABS，

CDOなど）しているので，それぞれに表記されることが多い。しかし遠藤［1999］

で用いられているように，Asset-Backed Securitiesと一括りで，証券化商品を捉え

ていることもある。この米国財務省のデータも，Brandner, Cai and Judson［2012］

の23頁に示されているように一括りで表記している。このBrandner, Cai and Jud-

son［2012］は，米国財務省の国際投資データの解説をしている論文である。この表

７では，Asset-backed securitiesを「証券化商品」と表記した。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作

成。

⒃ 五百旗頭［2010］，154 頁では，アメリカの対外債務の構成として，国債，直接投資，株式，社債，政府機関・

GSE 担保証券，その他市場型資産に分け，「1990 年代半ば以降，アメリカの対外債務に占める直接投資，株式投

資，アメリカ国債投資の合計の比率が低下傾向にあることも読み取れる。代わって比率を高めているのが政府機

関・GSE担保証券と社債である。社債には資産担保証券（ABS）や債務担保証券（CDO）も含まれるので，この

両者のかなりの割合が証券化商品と考えられる」と指摘している。ただし五百旗頭［2010］では，政府機関・GSE

担保証券と社債のうち，どの程度が証券化商品であるのかというデータは提示されていない。



投資対象として極めて重要であったことが確認できる。次に，社債のうち，どの程度が，証券化商

品であったのかも，米国財務省のデータから確認しておこう。公的部門の保有のうち約 22.9％は証

券化商品であった。同様に社債の民間部門保有のうち約 18.2％が証券化商品であった。

2.2. 米国における証券化市場の拡大要因

ここまでは，外国から米国への投資という視点から，証券化市場の重要性について述べてきた。

今度は視点を変えて，米国金融市場の規模の経年変化という点から，証券化市場の重要性について

見ることにする
(17)
。表８は，米国連邦準備制度理事会が公表しているデータを使用して，既存の先

行研究の項目の分類を用いながら，1985 年から 2010 年までの米国金融市場の規模の経年変化を見

たものである。表８の下の部分の「規模」は，2010 年時点での市場規模を，「伸び率」は，1985 年

と 2010 年の数値を比較して，それぞれ，表８の脚注の基準により，整理している。表８の下の部分

から読み取れるように，規模やその伸び率の両方で見て，証券化商品の存在の大きさが際立ってい

る。世界各国の投資家は，これら証券化商品を取得したわけであるが，それを可能にした装置とし

て，リスク管理の観点から，短期金融市場，国債市場，外国為替市場の存在が重要な役割を持って

いたことも指摘しておきたい
(18)
。

それでは，なぜ，米国で証券化市場は拡大したのだろうか
(19)
。ここでは，大庭［2008］や川波［1995］

を参考にして，政府保証のあるモーゲージ担保証券（実質的な意味での政府保証を含める）と，政

府保証のない資産担保証券のそれぞれについて，近年における米国の証券化市場の拡大要因という

観点から，考察を試みたい。

そもそも，なぜ銀行は，証券化という仕組みを利用するのだろうか。大庭［2008］でも指摘され

ているように，資金調達，資産と負債の満期のミスマッチから生じる金利リスクの回避，自己資本

比率規制対策がある。よく知られているように，銀行はバランスシートの負債側では，短期の預金

を集め，一方で，資産側では，長期の貸出を行っている。このことは，満期構造が異なるために，

マクロ経済の状況が大きく変化した場合には，金利のリスクに直面することになる。このような状

況を回避するために，銀行は証券化という仕組みを利用することによって，長期の満期構造を持つ

資産を，バランスシートから切り離すことができる。また近年では，銀行に対する規制強化の流れ

から，銀行は証券化の仕組みを利用することで，自己資本比率を高めることができるという長所も

ある
(20)
。

さて，米国では，1980 年代の S&L危機の際に，証券化の手法を用いて，マーケットを活用するこ

とにより，危機を乗り越えてきたという歴史的な経緯がある。この背景には，米国ではモーゲージ

担保証券に関しては，政府関連機関であるジニーメイ，フレディマック，ファニーメイなどが，政

策的に証券化された商品に信用保証を与えたり，またセカンダリー・マーケット（流通市場）を育

成する上で大きな役割を果たしてきた（図１を参照）
(21)
。図１からも分かるように，モーゲージ担保
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⒄ 証券化の仕組みや歴史については，遠藤［1999］や大野［1996］でも詳しい説明がなされている。特に遠藤［1999］

では，米国での証券化の歴史について詳細な考察がなされている。

⒅ 神野［2011］，85 頁では，基軸通貨米ドルの利用を支える装置として，財務省証券市場，金利スワップ市場，短

期金融市場の存在が重要であることを指摘している。
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表８ 米国金融市場の規模と経年変化（単位：10億ドル）

モーゲージ 社債 地方債 国債
証券化商
品合計

その他 合 計

1985 2,283.3 1,624.3 677.9 1,589.9 669.0 1,778.5 8,622.9

1986 2,542.3 1,845.9 752.1 1,805.9 885.0 1,980.5 9,811.7

1987 2,760.3 2,038.8 842.6 1,949.8 1,095.9 2,137.2 10,824.6

1988 3,047.3 2,238.9 893.0 2,104.9 1,252.8 2,329.3 11,866.2

1989 3,316.2 3,421.7 940.4 2,251.2 1,457.6 1,452.1 12,839.2

1990 3,575.6 2,557.6 987.4 2,498.1 1,687.6 2,460.5 13,766.8

1991 3,760.0 2,560.8 1,078.6 2,776.4 1,887.2 2,358.3 14,421.3

1992 3,961.9 2,530.4 1,095.1 3,080.3 2,105.9 2,439.4 15,213.0

1993 4,204.8 2,569.7 1,153.0 3,336.5 2,353.8 2,562.8 16,180.6

1994 4,532.5 2,699.3 1,107.5 3,492.3 2,711.7 2,664.5 17,207.8

1995 4,850.9 2,944.3 1,046.7 3,636.7 3,044.1 2,945.9 18,468.6

1996 5,186.1 3,144.9 1,026.2 3,781.7 3,390.1 3,275.5 19,804.5

1997 5,491.2 3,473.0 1,076.9 3,804.8 3,741.1 3,648.9 21,235.9

1998 5,916.4 3,857.4 1,143.8 3,752.2 4,470.8 4,187.1 23,327.7

1999 6,403.6 4,281.4 1,181.0 3,681.0 5,218.0 4,624.0 25,389.0

2000 6,992.7 4,647.5 1,197.9 3,385.1 5,823.1 5,091.3 27,137.6

2001 7,651.8 4,855.1 1,303.4 3,379.5 6,721.0 5,408.0 29,318.8

2002 8,462.2 4,906.8 1,447.9 3,637.0 7,496.1 5,881.5 31,831.5

2003 9,503.8 4,997.5 1,568.4 4,033.1 8,167.5 6,376.2 34,646.5

2004 10,568.4 5,218.3 2,485.4 4,395.0 8,722.5 7,249.2 38,638.8

2005 11,743.4 5,579.9 2,622.6 4,701.9 9,533.9 7,918.9 42,100.6

2006 12,915.4 6,103.3 2,720.9 4,885.3 10,673.5 8,865.8 46,164.2

2007 13,782.4 6,933.6 2,867.8 5,122.3 11,919.3 10,250.3 50,875.7

2008 13,801.1 7,269.4 2,887.8 6,361.5 12,279.8 10,697.0 53,296.6

2009 13,570.2 7,052.9 2,999.3 7,805.4 11,375.9 10,262.1 53,065.8

2010 13,328.6 7,355.1 3,065.5 9,385.6 9,913.0 10,305.3 53,353.1

規模（2010年時点） ◎ ○

伸び率（1985年と2010年との比較） ○ ◎

（参考）：伸び率の数字 483.7％ 352.8％ 352.2％ 490.3％ 1,381.8％ 479.4％ 518.7％

（注１）「規模」と「伸び率」では最も大きいものに◎，次に大きいものに○を付している。

（注２）Household sectorをモーゲージと表記している。証券化商品合計は，Government-sponsored enterprises,

Agency-and GSE-backed mortgage pools, ABS issuersといった３つの統計データを合算したものである。

Household sectorをモーゲージと表記したこと，Government-sponsored enterprises, Agency-and GSE-

backed mortgage pools, ABS issuersの３つの合計を証券化商品合計と表記したことについては，五百旗頭

［2010］の157頁と165頁を参考にした。

（注３）注２のデータ集計については，今回，既存の研究を利用して整理したが，今後，特に「モーゲージ」や「証

券化商品合計」のデータ集計に関しては，さらなる検討を試みたいと考えている。

（出所）Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts of the United Statesより作成。



証券に関しては，政府関連機関の活躍により，米国の証券化市場を大きく進展させてきた
(22)
。

では資産担保証券も同じように発展してきたのであろうか。近年，米国での資産担保証券の規模

は，モーゲージ担保証券にはまだ及ばないものの，規模自体は大きくなっている（図２を参照）。資

産担保証券は，主に，自動車ローン，クレジットカードなどの資産を証券化して発行したものであ

るが，米国での消費金融の発達にも相伴って，その発行額は大きい。

資産担保証券にはモーゲージ担保証券のように政府保証は付いていないが，資産担保証券の格付

けは高いので，投資対象になり得るし，格付けの記号から判断すれば，安全資産と考えることがで

きる（表９を参照）
(23)
。資産担保証券を発行する論理は，上述のモーゲージ担保証券と同様と考えら
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⒆ 大庭［2008］では，米国における証券化市場の拡大について，モーゲージ担保証券（MBS）と資産担保証券（ABS）

のそれぞれについて，証券化という金融手法の具体的な仕組みの観点から考察している。その中で，モーゲージ

担保証券（MBS）について，この金融手法の持つ経済的な合理性として，主に次の３つを指摘している。第一に，

資金調達のためであり，「商業銀行や貯蓄貸付組合（Savings & Loan Association ; S&L）などの金融機関が，旺盛

な住宅ローンのニーズに応ずるために，既存の住宅ローン債権を売却して資金調達を行う道を開いた」と述べて

いる（大庭［2008］，185 頁）。第二に，自己資本比率規制対策のためであり，「証券化はまた，金融機関が貸付債

権を自らの貸借対照表から引き落とすオフ・バランスシートの効果をもたらすので，自己資本比率規制の対策に

もなっていた」と記述している（大庭［2008］，185 頁）。第三に，バランスシートの資産と負債の満期構造の違い

から生じてくる金利リスクヘッジのためであり，「S&Lや商業銀行は，短期の貯蓄資金を調達し，これを長期の住

宅ローンで運用していたので，1970 年代より動きの激しくなった金利の変動リスクをヘッジする必要が出てきて

いたが，ローンの売却を伴う証券化は短期借長期貸構造からくる金利逆鞘を回避する有効なヘッジ手段となった」

と指摘している（大庭［2008］，185 頁）。さらにモーゲージ担保証券（MBS）は，ジニーメイ（政府抵当金庫）と

ファニーメイ（連邦抵当金庫）が関わることによって，信用補完されていた側面があることを述べている（大庭

［2008］，185 頁）。ジニーメイ（政府抵当金庫），ファニーメイ（連邦抵当金庫），フレディマック（連邦住宅抵当

貸付会社）によるこの信用補完機能については，川波［1995］が詳しい。一方で，資産担保証券について，大庭

［2008］は，上述のモーゲージ担保証券とは違い，ジニーメイ（政府抵当金庫）とファニーメイ（連邦抵当金庫）

によるこの信用補完はなく，そのため，投資家にこれらの証券を購入してもらうためには，証券化商品の発行体

は，その発行した債券に高い格付けを得ることを必要とする，といった内容を述べている（大庭［2008］，187 頁）。

具体的には，実務的な観点から，「資産担保証券では，信用力が問われるので，信用補完で目標の債券格付けを確

保することを考えなければならない。信用補完手段には，積立勘定，過剰担保，銀行信用状（L/C）・保証状（L/G），

原債権者の劣後債権の保持を前提とする優先劣後構造などがあり，目標格付け獲得のために適切な手段が選ばれ

ている」という事実を指摘している（大庭［2008］，187-188 頁）。

⒇ Cetorello and Peristiani［2012］では，証券化において，銀行の果たす役割が大きいことを指摘している。この

論文では，証券化の発行国のデータや銀行や投資銀行といった機関別の発行データなどが掲載されている。その

中で，どの項目といった文言はないが，1990 年から 2008 年の期間の全体に渡って，証券化における銀行の占める

割合は，90％以上になる，という記述がある（Cetorello and Peristiani［2012］, p. 58）。Benjamin, Morgan and Wei

［2012］では，証券化の進展により，銀行の伝統的な機能は低下したのだろうか，という問題を立てている。これ

は，いわゆる銀行というものは，預金を受け入れて，貸出を実行するという金融仲介機能を念頭に置いたものだ

と考えられる。この論文の中で，Benjamin, Morgan and Wei［2012］は，銀行が証券化の過程で非常に大きな役割

を果たしていることは事実であるが，そのことは必ずしも銀行の本来の金融仲介の機能を損なうものではないと

いう書き方をしている（Benjamin, Morgan and Wei［2012］, p. 35）。さらに，Benjamin, Morgan and Wei［2012］

は，銀行の証券化の経済的な機能として，格付けの低い住宅ローンなどを格付けの高い証券に転換するといった

信用を高める機能があることを強調している（Benjamin, Morgan and Wei［2012］, p. 35, p. 44）。



れる
(24)
。しかし，資産担保証券は，モーゲージ担保証券とは大きく異なる側面があることに注目す

る必要があると考える。その違いというのは，セカンダリー・マーケットの整備状況である。資産

担保証券には，極論すれば，セカンダリー・マーケットが存在しない
(25)
。このことは，資産担保証

券の保有者は，満期までその証券を保有することになる。このようにセカンダリー・マーケットが

整備されていない要因としては，証券化商品のその中身（どのような金融資産が担保になり発行さ

れているのか等）が複雑であるため，投資家からすれば，購入することに，躊躇せざるを得ない。

この点，モーゲージ担保証券では，ジニーメイ，ファニーメイ，フレディマックなどによる信用補

完があること，政策的に流通市場を整備していることなどの理由により，この欠点を克服している

が，資産担保証券では，現在のところ，そのような構造にはなっていない。このような流通市場の

未整備がリーマン・ショックを引き起こした一つの要因であると指摘されている
(26)
。
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（注）各種名称の表示は，淵田［2006］を参考にした。ただし，この図１のデー

タと淵田［2006］とは直接的には関連はない。

（出所）Securities Industry and Financial Markets Associationホームページよ

り作成。

6 小立・磯部［2010］では，リーマン・ショック以後における米国証券化市場の動向について，詳細な調査が行わ

れている。その中で，米国の証券化市場は，現在，ジニーメイ，フレディマック，ファニーメイの発行もしくは保

証したモーゲージ担保証券を，米国連邦準備制度と米国財務省が購入するということで支えられているとしてい

る。具体的には「政府後援企業（GSE）であるファニーメイ，フレディマック，ジニーメイが発行しまたは保証す

るエージェンシーMBS の発行額は，2009 年には過去５年間で最も多い 1.9 兆ドルとなり，証券化市場全体の発

行額のおよそ９割を占めた。エージェンシーMBSの発行額の増加の背景には，金融危機対策としてのFRB及び

財務省による買取支援がある」と述べている（小立・磯部［2010］，63 頁）。またABSに関しては，「2008 年９月

のリーマン・ショック後に米国ではABSの発行が急減し，2009 年初には，ABSの発行はほぼなくなった。こう

した事態を受けて，FRBは 2009 年３月にターム物ABSファシリティ（TALF）というABS市場の支援プログラ

ムを開始させた。ABS 市場を通じて，家計や中小企業への信用供与を支援することが FRBの狙いである」と記

述している（小立・磯部［2010］，65 頁）。

図１ 米国でのMBS残高の推移（単位：10億ドル）
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（注）各種名称の表示は，淵田［2006］を参考にした。ただし，この図２のデータと淵田［2006］とは直

接的には関連はない。

（出所）Securities Industry and Financial Markets Associationホームページより作成。

7 二宮・菅野・植木・加藤［2002］は，米国の住宅ローンの証券化の仕組みについて，詳細かつ分かりやすく整理

している。この論文では先ず，米国の住宅金融の市場構造について，「米国の住宅金融は，⑴住宅ローンの貸出市

場，⑵住宅ローンの証券化・MBSの発行市場，⑶MBSの流通市場という３つの市場が相互に連関して機能して

いる」と整理し，モーゲージ担保証券の発行主体について，「ジニーメイは，政府保証（借り手の債務不履行時の

損失に対する保証）の付された住宅ローンを担保として民間機関が発行するMBS について，遅延のない元利金

払いを保証する業務を行っている。一方，ファニーメイ，フレディマックは，借り手の信用力や住宅ローンの金

額の面で一定の規格を満たす住宅ローンを買い入れ，それを担保に，自らが元利金払いの保証を付したMBS を

発行している」と簡潔に分類している（二宮・菅野・植木・加藤［2002］，1-2 頁）。これらのモーゲージ担保証券

は，極めて信用力が高いのであるが，二宮・菅野・植木・加藤［2002］では，「ジニーメイによる保証（政府保証）

が付されたMBSは，デフォルト（債務不履行）・リスクが全くないほか，ファニーメイ，フレディマックによる

保証（政府保証でない）が付されたMBSも，デフォルト・リスクがほとんどないものと認識されており，これら

は，米国MBS市場の中核商品（MBS残高の８割）となっている」と述べている（二宮・菅野・植木・加藤［2002］，

２頁）。またMBSの流通市場の実態に関して，「MBSは，ディーラー（仲介業者）を通じて市場で転々流通し，最

終的に，政府支援機関，銀行・S&L，非居住者，生命保険，年金基金，投資信託など，多様な投資家によって幅広

く保有されている」と記述している（二宮・菅野・植木・加藤［2002］，２頁）。

図２ 米国でのABS残高の推移（単位：10億ドル）
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8 米国ではトリプルB以上の格付けを得た債券が投資対象になると言われている。例えば遠藤［1999］では，米

国において，トリプルB以上の債券が投資適格であることが述べられている（遠藤［1999］，５頁）。さらに遠藤

［1999］では，証券化商品の信用補完の方法としていくつか列挙されている。信用力を強化する方法として，超

過担保の設定，信用状の発行，優先・劣後構造の構築とったことが行われる（遠藤［1999］，５頁）。この中で先ず，

超過担保の設定については，「債券発行額よりも多くの原資産を SPVにプールすること。それによって，いくら

かの資産が不良化しても，投資家には，約定通りの元本額が返済されることが可能になる」という（遠藤［1999］，

５頁）。また信用状の発行に関しては，「商業銀行の発行する信用状によって，資産からのキャッシュフローが不

足する場合，当該銀行が不足分を補う旨の契約を付与すること。信用状を発行する銀行の信用力が大きく影響す

る」と記述している（遠藤［1999］，５頁）。そして証券化商品の優先・劣後構造については，「キャッシュフロー

を２つのクラスに分け，優先的に支払いを受けるクラスと，優先クラスが支払われた後に，支払いが開始される

劣後クラスを設けるやり方。劣後クラスというクッションがあることによって，優先クラスの信用力は強化され

ることになる」と述べている（遠藤［1999］，5-6 頁）。

9 大庭［2008］，188 頁。

: 2012 年９月８日の国際金融研究会（於：専修大学神田校舎）で筆者が研究報告を行った際に，米国での証券化

市場の流通市場の状況などについて，甲南大学の広渡潔氏から，貴重な意見を頂いた。

; 2012 年９月 16 日に，筆者が北九州市立大学で学会報告（日本金融学会）を行った際，フロアより貴重な質問と

コメントを頂いた。

表９ 2012年第三四半期時点における米国でのABSの格付けの状況（単位：10億ドル）

自動車
ローン

クレジッ
トカード
債権

設 備
リース

ホームエ
クイティ

プレハブ
住 宅

その他
（CDOなど）

学 生
ローン

合 計

Aaa\AAA 109.31 119.26 14.47 6.26 0.33 102.49 55.32 407.43

Aa\AA 10.02 1.10 0.80 13.92 0.50 113.23 138.01 277.60

A\A 7.77 6.20 1.25 13.66 0.80 41.99 12.01 83.67

Baa\BBB 4.10 4.55 0.25 10.02 1.87 32.40 6.03 59.22

Ba\BB 0.71 1.19 0.02 19.69 0.78 41.19 5.13 68.71

B\B 0.05 0.05 0.00 29.80 1.60 19.50 5.32 56.31

Caa\CCC 0.01 0.01 0.00 91.21 1.88 32.45 2.23 127.78

Ca\CC 0.04 0.03 0.00 99.88 1.38 60.85 1.99 164.18

C\C 0.01 0.25 0.02 112.67 2.94 108.32 0.26 224.47

D\D 0.02 0.03 0.00 45.21 1.15 44.04 0.95 91.41

Short-Term 2.05 0.00 0.83 0.00 0.00 0.10 0.00 2.98

NR/NA 7.81 1.47 1.38 30.15 0.15 87.17 4.18 132.31

合計 141.90 134.14 19.02 472.46 13.39 683.71 231.43 1,696.06

（注）各種名称の表示は，淵田［2006］を参考にした。ただし，この表９のデータと淵田［2006］とは直接的には関

連はない。

（出所）Securities Industry and Financial Markets Associationホームページより作成。



3. マクロレベルで見る米国の資金調達の構造変化

表 10 は，米国財務省，ニューヨーク連邦準備銀行，米国連邦準備制度理事会が共同で公表してい

るデータを基にして，外国（米国非居住者）から米国（米国居住者）への投資の形態とその推移に

ついてまとめたものである。投資の形態として，「証券」と「預金・貸出・その他」の２つの観点か

ら整理している。さらに証券は長期と短期に分け，長期とは株式，満期が１年以上の財務省証券，

政府機関債，社債のことであり，短期とは，満期が１年未満の財務省証券，政府機関債，社債のこ

とを指している。「証券」と「預金・貸出・その他」の２つを合計したものが，表 10 の左端の「総

投資」という項目である。表 10 の右端には，それぞれの比率をいくつか計算している。この中で本

論文が注目している比率は，「C/A」の数値である。

この表 10 から分かるように，米国のマクロの資金調達構造は，短期から長期へと変化している。

総投資に占める証券（長期）の割合という指標（C/A）で見ると，1984 年には 37.6％だったものが，

1994 年には 51.8％となり，2011 年は 70.3％にまでになった。

すでに多くの先行研究により指摘されているように，米国は巨額の経常収支赤字を抱え，その対

外純債務の累積が今日の国際金融システムの課題である
(27)
。上記のように，米国の資金調達構造が，

近年における米国への資本流入と米国金融市場の特徴（高山） 79

表10 外国から米国への投資の形態と，その推移（単位：10億ドル）

総投資A
証 券 預金，貸出，その他 比 率

合計B 長期C 短期 合計 銀行 非銀行 B/A C/A C/B

1984 712 363 268 95 349 320 29 51.0％ 37.6％ 73.8％

1989 1,690 958 847 111 732 693 39 56.7％ 50.1％ 88.4％

1994 2,402 1,449 1,244 205 953 899 54 60.3％ 51.8％ 85.9％

2000 5,063 3,881 3,558 323 1,182 1,129 53 76.7％ 70.3％ 91.7％

2002 5,948 4,338 3,926 412 1,610 1,540 70 72.9％ 66.0％ 90.5％

2003 6,859 4,978 4,503 475 1,881 1,829 52 72.6％ 65.7％ 90.5％

2004 8,241 6,019 5,431 588 2,222 2,143 79 73.0％ 65.9％ 90.2％

2005 9,405 6,864 6,262 602 2,541 2,479 62 73.0％ 66.6％ 91.2％

2006 10,969 7,778 7,162 615 3,191 3,125 67 70.9％ 65.3％ 92.1％

2007 13,602 9,772 9,136 635 3,830 3,730 100 71.8％ 67.2％ 93.5％

2008 14,370 10,322 9,463 858 4,048 3,947 101 71.8％ 65.9％ 91.7％

2009 13,112 9,642 8,492 1,150 3,471 3,394 77 73.5％ 64.8％ 88.1％

2010 14,324 10,691 9,736 956 3,632 3,547 85 74.6％ 68.0％ 91.1％

2011 16,443 12,440 11,561 878 4,004 3,927 77 75.7％ 70.3％ 92.9％

（注）1984, 1989, 1994年は12月末のデータ，2000年は３月末，それ以外の年は６月末のデータである。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Federal Reserve Bank of New York, Board of Governors of the

Federal Reserve System, Report on Foreign Portfolio Holdings of U. S. Securities, April 2012, p. 29

より作成。

@ 米国経常収支赤字とその対外純債務の累積等の問題については，藤田［2008］が詳しい。



短期から長期へと変化していることは，米国にとって，経常収支の維持可能性という観点からすれ

ば，都合のよいことである。もちろん，長期に分類されている株式や財務省証券も，取得と処分を

繰り返している今日の金融グローバル化の世界では，必ずしも長期的に安定した構造であるとは言

えない。しかしながら，このように長期資金での調達を可能にした米国は，極めて安定した資金調

達構造を構築することが出来たと言える。米国がこのようなマクロの資金調達構造を構築すること

ができたひとつの要因として，本論文で考察したように，近年の米国金融市場の特徴である証券化

市場の発展を指摘できる。

証券化市場は，株式，財務省証券，政府機関債，社債などの金融商品の市場とは異なり，モーゲー

ジ担保証券を除けば，流通市場がほとんど発達していない。このことは，証券化商品を保有した投

資家は満期までその証券を保有していなければならず，このことは結果的には，米国の資金調達構

造を短期から長期へとシフトさせることに寄与した。確かに，証券化市場の流通市場の未発達及び

未整備の問題が，リーマン・ショック等を引き起こしたという指摘については，その通りである。

しかし本論文は，引き起こした結果ではなく，米国が安定した構造を構築することができたという

部分に着目した。

結びに代えて

ここまで，近年における外国から米国への資本流入の実態，またそのことが，金融論の観点から

米国に何をもたらしたのかを見てきた。本論文の結論は以下の通りである。外国から米国への証券

化商品への国際投資は，証券化商品のセカンダリー・マーケットが不十分であることも手伝い，マ

クロ的な観点から見た，米国の資金調達構造を安定化することに寄与した。

原点に立ち返り，そもそもなぜ米国へ資本が流入してくるのだろうか
(28)
。米国へ資本が流入する

要因として，寿﨑［2008］では，米国へ資本が流入する背景として３つの要因を指摘している。第

一に，「ドルが基軸通貨であり，ドルに対する信認が総じて強いこと」，第二に，「基軸通貨国アメリ

カより低金利の国が増えはじめたこと」，第三に，「オープンの長期債券投資が増大するようになっ

たこと」であると述べている
(29)
。また寿﨑［2008］では，米国への資本流入を説明する要因として，

カントリー・リスクに注目している。第一の要因にも関連するが，米国はカントリー・リスクが低

いので，その結果，外国から米国へと資本が流入することになる。第三の要因との関連で言えば，

内外金利差が 2.5％以上程度に開くと，オープンの長期債券投資が行われるという
(30)
。上記のよう

な金利差が発生すれば，経験的には，金利からの収益により為替の損失をカバーできるという
(31)
。
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B ドルの信認と米国の対外債務問題について，小川［2008］は，「アメリカの債務問題は，長年にわたる経常収支

赤字によって累積した対外純債務額が極めて高い水準の達していることを反映して，その持続可能性（サステナ

ビリティ）が疑問視されている。さらに，アメリカの債務問題がこれまで深刻に露呈しなかった理由の１つには，

世界経済における基軸通貨としてのドルの信認があった。しかし，アメリカの債務問題は基軸通貨としてのドル

の信認を揺るがしかねず，もしそうなった場合には，国際通貨システムにも影響を及ぼす可能性がある」と述べ

ている（小川［2008］，91 頁）。

C 寿﨑［2008］，53-54 頁。

D 寿﨑［2008］，54 頁。



ハーバード大学経済学部教授のCooper［2007］は，なぜ米国に資本が流入するのか，という論点に

ついて，結局のところ資本は収益の高い所へ行くと述べた上で，以下の３点を指摘している
(32)
。第

一に，経済の規模が大きいこと，第二に，決済がスピーディーであること，第三に，米国は技術革

新に優れていることを挙げている。

今回，この論文では，金融グローバル化の現状を把握するため，時期区分として，2000 年以降を

考察の対象としてきた。今後の課題としては，変動相場制移行とりわけ 1980 年代以降からの米国

の資本流入について，時期区分をどのように区切るかということを念頭に置きながら，米国への資

本流入が，金融論において，どのような意義を有するのかといった内容についての分析を行ってい

きたいと考えている。

補論１ 米国の投資収支と証券投資残高

外国から米国への資本流入の構造は，どのようになっているのか。この課題に対して，ここでは，

米国の投資収支と証券投資残高のデータを活用しながら，外国のどの国が実際には米国へ投資を行

い，対外資産を増大させているのかを考察することにしたい。というのは，国際収支の統計上の特

徴として，例えば，ある国がイギリス経由で米国へ投資を行った場合，この取引は，統計上，イギ

リスから米国へ資本が移動した形となり，米国にとっては，イギリスからの資本流入として処理さ

れることになる。しかしながら，このような国際収支統計に，証券投資残高のデータを合わせて考

察することで，実際には，どの国が，どのように，米国へ投資を行っているのかを分析することが

できる。

表 11 は，米国の国際収支統計であり，各国別（イギリス，日本，ドイツ，フランス，ルクセンブ

ルク，ケイマン，中国）にデータを整理している。データは，米国商務省の Bureau of Economic

Analysisを用いている。2000 年から 2011 年までのデータを集計し，表 11 の下の部分では，米国へ

の資本流入に関して，2007 年時点と 2011 年時点で，それぞれ最も資本流入の大きい国に二重丸を

記し，２番目の国には丸を付けている。2007 年時点を考慮している理由は，2008 年のリーマン・

ショックの影響を除いた処理も行っておく必要があると考えたからである。表の項目にある「資産」

とは，米国の所有する資産のことであり，要するに米国から外国への投資ということである。また

同様に，「負債」という表 11 の項目は，外国の所有する資産，すなわち外国から米国への投資とい

う意味である。

表 11 を見ると，国際収支統計からは，イギリスから米国へ資本が流入しているということを把握

できる。2008 年のリーマン・ショック以降の時期には異なるデータの動きがあるが，2007 年時点と

2011 年時点のデータから分かるように，国際収支統計上，イギリスからの資本流入が米国にとって

重要である。

一方で，表 12 を見てみると，国際収支統計とは異なる事実を把握することが可能となる。表 12

は，各国別のデータを用いた米国の証券投資残高（株式と債券［短期と長期の両方を含む］）の推移
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F 寿﨑［2008］，54 頁。

G Cooper［2007］, pp. 99-100.
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である。データは，米国財務省の Treasury International Capital Systemを用いている。データの

期間は，2003 年から 2011 年までのものである。また表 12 の下の部分は，米国への資本流入に関し

て，2007 年時点と 2011 年時点のそれぞれについて，表 11 と同じように，１番目と２番目について

記しを付けている。表 12 の「資産」という項目は，米国の所有する対外資産のことであり，「負債」

という項目は，外国が所有する米国の資産のことである。

この表 12 から分かるように，国際収支統計で見られた特徴とは異なり，日本と中国が米国への対

外資産を増大させていることが確認できる。リーマン・ショック前は日本が，そして最近（2011 年）

では中国が米国への対外資産を増大させている。このことは上述の国際収支統計で得られた事実に

関わらせて考察するならば，次のように言うことができる。2000 年以降における米国の資本流入の

構造の特徴は，中国と日本がイギリス経由で資本を流入させ，米国への対外資産を増大させてい

る
(33)
。

補論２ 国際資本移動の現代的特徴：アグリゲートレベルでの増大

統計上，国際資本移動は，ネット，グロス，アグリゲートの３段階で捉えることができる
(34)
。近

年の国際資本移動の特徴は，この３段階のうち，アグリゲートレベルでの拡大を指摘することがで

きる（表 13 を参照）。表 13 は，2000 年代後半の株式，中長期債，短期債のそれぞれについて，居住

者による対外証券の取得と処分，非居住者による日本国内証券の取得と処分いった観点から，日本

のデータを整理したものである。これが，統計上，把握できるアグリゲートレベルでの国際資本取

引のデータである。本来であれば，アグリゲートレベルで見て，日本居住者と非居住者との資本取

引が活発であることを指摘したいのであるが，表 13 から分かるように，2008 年のサブプライム危

機の影響もあり，2006 年から 2008 年の合計Aと 2009 年から 2011 年の合計 Bとを比較すると，取

引量は減少している。

今度は少し視点を変えて，米国への資本流入という側面の国際資本取引のデータを見てみよう
(35)
。

図３と図４は，非居住者（つまり米国居住者でない）による米国国内証券の取得と処分のデータで

ある。1985 年頃から，国際資本取引が活発化していることが図３と図４から分かる。また図３と図

４のデータから分かるように，非居住者による米国債の取得と処分が頻繁に行われている。また米

国株式についても，政府機関債や社債と比較して，頻繁に，非居住者による取得と処分が繰り返さ
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I なぜ，中国と日本が，イギリスを経由して，米国へ資本を流入させているのかについては，今後の課題として取

り組みたい。イギリスを経由させることについての経済的な合理性はどのようなものであるか，といったことを

焦点にして考察していきたい。

J 岩田［2007］では，ネット，グロス，アグリゲートレベルでの国際資本移動について，過去 12 年間の財務省の

データを用いて解説している。国際資本移動の実態を把握する上で，アグリゲートレベルは，重要である。だが，

従来の国際資本移動の研究は，データの制約上の問題もあり，ネットやグロスレベルを利用することが多かった。

K 本来であれば，米国の資本流出及び資本流入の両面において，アグリゲートレベルでデータを把握し議論した

いのであるが，現在のところ，米国非居住者による米国国内証券の取得と処分のデータのみ利用可能である。今

後，米国居住者による対外証券の取得と処分のデータが利用できるようになれば，さらに詳細な分析が可能とな

る。



れていることがわかる。図３と図４のデータを見ると，特に 2008 年前後にデータが大きく動いて

いることがわかる。これは，2008 年のサブプライム危機の影響を反映したものであると推測でき

る。

次に，全世界と米国との取引（正確には非居住者による米国国内証券の取得と処分のデータのみ
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表13 アグリゲートレベルで見た日本の国際資本移動の状況

2006から2008年

合計A

2009年から2011年

合計B

伸び率

(B−A)/A

株式：非居住者による日本国内証券の取得 8,683,470 5,164,158 −40.5％

中長期債：非居住者による日本国内証券の取得 3,054,372 2,083,667 −31.8％

短期債：非居住者による日本国内証券の取得 2,145,689 4,196,706 95.6％

株式：非居住者による日本国内証券の処分 8,634,850 5,142,962 −40.4％

中長期債：非居住者による日本国内証券の処分 2,926,728 2,102,067 −28.2％

短期債：非居住者による日本国内証券の処分 2,002,050 3,991,898 99.4％

株式：居住者による対外証券の取得 707,003 596,539 −15.6％

中長期債：居住者による対外証券の取得 3,884,091 4,191,790 7.9％

短期債：居住者による対外証券の取得 302,950 183,998 −39.3％

株式：居住者による対外証券の処分 629,194 541,937 −13.9％

中長期債：居住者による対外証券の処分 3,726,767 3,792,007 1.8％

短期債：居住者による対外証券の処分 311,447 178,663 −42.6％

（出所）財務省ホームページ（対外及び対内証券売買契約等の状況）より作成。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図３ 非居住者による米国内証券の取得（単位：100万ドル）



である）を構成している各国別のデータを見てみることにしよう。先進国及び途上国，さらにはケ

イマン諸島のようなオフショア金融センターと米国との間で，アグリゲートレベルで見て，活発な

資本取引が行われていることが分かる（図５から図 12 を参照）。図５から図 12 は，ユーロエリア，

日本，ケイマン諸島，ブラジルによる米国国内証券の取得と処分について見たものである。これら

の図から読み取れることは，米国とその他の居住者との取引の共通な特徴として，米国債の取得と

処分を繰り返しているということである。とりわけ日本をはじめとする先進各国は，米国債への投

資を行っている。このことは，米国債が極めて高い流動性を持っていることに起因している。デー

タから分かるように，日本の国際投資は米国債が中心であり，ユーロエリアでは米国債に加えて，

米国株式の取得と処分を繰り返していることが読み取れる。さらにケイマン諸島のデータを見る

と，米国債よりも米国株式の取得と処分を繰り返していることが分かる。このケイマン諸島居住者

による米国株式の取得と処分の取引量は，ユーロエリア居住者による米国株式の取得と処分の取引

量よりも多いことがデータから分かる。このようにケイマン諸島では，米国債の取得と処分に加え

て，リスクの高い株式の取得と処分も活発である。このことは，米系ヘッジファンドの取引が如何

に活発であるのかを示している
(36)
。
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L 米国とケイマン諸島との取引については，山本［2002］，徳永［2005］において詳細な分析がなされている。近

年，国際投資対象としての証券化商品の重要性が増しているので，米国とケイマン諸島との取引について，最新

のデータを用いた制度分析がより一層必要になっている。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図４ 非居住者による米国内証券の処分（単位：100万ドル）
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（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作

成。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図５ ユーロエリア居住者による米国内証券の取得（単位：100万ドル）

図６ ユーロエリア居住者による米国内証券の処分（単位：100万ドル）
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（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図７ 日本居住者による米国内証券の取得（単位：100万ドル）

図８ 日本居住者による米国内証券の処分（単位：100万ドル）
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（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図９ ケイマン諸島居住者による米国内証券の購入（単位：100万ドル）

図10 ケイマン諸島居住者による米国内証券の処分（単位：100万ドル）
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（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

（出所）U. S. Department of the Treasury, Treasury International Capital Systemより作成。

図11 ブラジル居住者による米国内証券の取得（単位：100万ドル）

図12 ブラジル居住者による米国内証券の処分（単位：100万ドル）
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