
準備通貨の多様化と為替リスク １

準備通貨の多様化と為替リスク＊

有 馬 敏 則

�．はじめに

第２次大戦後に構築されたブレトン・ウッズ体制（IMF体制）は，金とド

ルを中心とする国際金為替本位制であった。すなわち金１オンス＝３５ドルで相

互に交換可能で，各国は金為替であるドルに一定比率でリンクしていた。

１９４６年のブレトン・ウッズ体制発足後しばらくは，世界各国でドル不足が続

き，過少流動性が問題であった。世界経済を拡大させるためには，金の増産で

は限界があり，世界で流通する基軸通貨としてのドル総額を増大する必要が

あった。国際流動性たる国民通貨であるドルを供給するためには，米国が世界

から財・サービスを積極的に輸入し，常に経常赤字を出し続けなければならな

かった。そして世界各国は，進んでドルを受け入れた。その意味で米国は「国

際通貨発行特権（International Seigniorage）」１）を保有していたといえる。

しかし米国の国際収支大幅赤字は続き，対外短期ドル債務が米国保有金を超

過した１９６０年からはドルの信認が低下し，たびたび「ドル危機」が発生した。

第１図は世界の公的準備の資産別（SDR表示）推移である。１９６０年時点では

金の比率が一番大きく，ついでドルを中心とする外貨，そして IMFからの借

り入れ枠（リザーブ・ポジション）の順であった。

ところが戦後復興を済ませ，急速に拡大する国際貿易に対し，引き続き金は

生産面の制約から対応できず，もっぱら米国国際収支赤字により国際流動性が

供給されてきた。その意味でドルに対する信認は低下していたものの，「計算
＊本稿は滋賀大学経済学部学術後援基金による研究成果の一部である。
１）国際通貨発行特権についての費用・便益分析については，拙著『国際通貨発行特権の史
的研究』日本学術振興会，１９８４年を参照されたい。
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単位通貨」「決済通貨」「準備通貨」として，ドルは世界各国に受け入れられた。

さらに１９６５年から米国が本格的にベトナム戦争に参戦してからは，米国国際収

支赤字は大幅に拡大し，ドル供給も急増した。

そして１９７１年８月１５日，米国金保有量１００億ドルのうち３０億ドルを金と交換

しようとしたスイスの動きに対し，ニクソン大統領は金とドルの交換を停止し，

戦後のブレトン・ウッズ体制は名実ともに崩壊した。その後同年１２月，スミソ

ニアン合意による通貨の多角的調整が行われ，金に交換されないドルを中心と

した「ドル本位制」的状況が続いたものの，金準備に制約されなくなった米国

は，ますます金融節度を守らず，米国国際収支赤字は依然として改善されなかっ

た。これは第１図で１９６５年からドルを中心とした外貨準備が急増していること

にも明示されている。そして，ついに１９７３年２月から３月にかけて主要国は変

第１図 公的準備の資産別推移

（注）金は１オンス＝３５SDRで評価

＜出所＞IMF, International Financial Statistics 各号
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動相場制移行を余儀なくされ，現在まで継続している。

本稿においては，①１９７３年の変動相場制移行から１９７９年の欧州の ECU（Euro-

pean Currency Unit，欧州通貨単位）発行開始までの期間と，②プラザ合意２年

前の１９８３年から日本のバブル崩壊が本格化した１９９２年までの期間，③アジア通

貨危機が発生した１９９７年からサブプライム問題が顕在化した前年の２００６年まで

の期間，④２００７年以降の４期間について，IMF加盟国の公的外国為替準備の通

貨別構成について検討し，準備通貨の多様化の動きを概観していく。

そしてドルの実効為替相場が低下し，サブプライムローンによる世界的信用

不安下での「ドル離れ現象」と為替リスクについて考察を行いたい。

�．変動相場制移行からECU発行まで

１．１９７３年から１９７９年までの公的外国為替準備の通貨別構成比率

� 公的外国為替準備の計算方法

第１表は IMFの『１９８０年年報』に掲載された，変動相場制移行後の「IMF

加盟国の公的外国為替（外貨）準備の通貨別保有比率」である。第１表は従来ド

ル表示であった各国通貨建の公的短期債務残高が，SDR（Special Drawing Rights，

特別引出権）表示で行われている。この理由は第２表の「公的外国為替準備の

（SDR評価，％）

年・四半期
１９７３
Ⅰ

１９７４
Ⅱ

１９７５
Ⅳ

１９７６
Ⅳ

１９７７
Ⅳ

１９７８
Ⅳ

１９７９
Ⅳ

１９７９Ⅳ
ECUを除外
した時

米ドル ８４．６ ８４．３ ８５．１ ８６．６ ８５．１ ８２．１（６５．１） ７７．８
ポンド ７．０ ６．１ ４．１ ２．１ １．８ １．６ （１．９） ２．１
ドイツ・マルク ５．８ ６．６ ６．６ ７．４ ８．５ １０．３（１０．７） １１．７
フランス・フラン １．０ １．０ １．３ １．０ ０．８ １．０ （０．９） １．０
スイス・フラン １．２ １．６ １．７ １．６ ２．２ ２．０ （２．８） ３．１
オランダ・ギルダー ０．３ ０．４ ０．６ ０．５ ０．４ ０．５ （０．７） ０．７
円 ０．６ ０．８ １．２ ２．５ （３．３） ３．６
ECU ― ― ― ― ― ― （１４．７） ―

第１表 公的外国為替準備の通貨別保有比率

＜出所＞IMF, Annual Report１９８０, p.６４.
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年・四半期
１９７３：Ⅰ－
１９７４：Ⅱ

１９７４：Ⅱ－
１９７５：Ⅳ

１９７５：Ⅳ－
１９７６：Ⅳ

１９７６：Ⅳ－
１９７７Ⅳ

１９７７：Ⅳ－
１９７８：Ⅳ

１９７８：Ⅳ－
１９７９：Ⅳ

１９７３：Ⅰ－
１９７９：Ⅳ

ドル
当初価値額 ７５，１５１ ８６，００７ １０５，１４４ １２２，１４５ １５１，８８５ １６１，４３７ ７５，１５１
量 の 変 化 １０，８５６ １５，９７６ １６，３２３ ３６，３２８ ２０，１３７ －１６，０３４ ８３，５８６
価格の変化 ０ ３，１６１ ６７８ －６，５８８ －１０，５８５ －１，３２５ －１４，６５９
変 化 総 量 １０，８５６ １９，１３７ １７，００１ ２９，７４０ ９，５５２ －１７，３５９ ６８，９２７
ポンド

当初価値額 ６，２３６ ６，２３３ ５，０５２ ３，０１１ ３，２６７ ３，１７４ ６，２３６
量 の 変 化 １９９ －２４３ －１，２９６ ４１ －６９ ６７５ －６９３
価格の変化 －２０２ －９３８ －７４５ ２１６ －２４ ２９４ －１，３９９
変 化 総 量 －３ －１，１８１ －２，０４１ ２５７ －９３ ９６９ －２，０９２

ドイツ・マルク
当初価値額 ５，１９２ ６，７４８ ８，２０８ １０，３９１ １５，１８５ ２０，２０３ ５，１９２
量 の 変 化 １，０５４ １，４７２ １，１６２ ３，８０６ ３，７９０ ２，４５３ １３，７３７
価格の変化 ５０２ －１１ １，０２１ ９８８ １，２２８ ９４４ ４，６７２
変 化 総 量 １，５５６ １，４６１ ２，１８３ ４，７９４ ５，０１８ ３，３９７ １８，４０９

フランス・フラン
当初価値額 ９０９ １，０５２ １，６２６ １，４２１ １，４８４ １，０７３ ９０９
量 の 変 化 ２３２ ４７９ －６６ ４８ ４０１ ７５ １，１６９
価格の変化 －８９ ９５ －１３９ １５ ８８ ５２ ２２
変 化 総 量 １４３ ５７４ －２０５ ６３ ４８９ １２７ １，１９１

スイス・フラン
当初価値額 １，０７５ １，６２５ ２，０６７ ２，２２９ ３，８６２ ４，０４１ １，０７５
量 の 変 化 ４５７ １４７ １ １，０９３ －３６３ ２，０３５ ３，３７０
価格の変化 ９３ ２９５ １６１ ５４０ ５４２ ７９ １，７１０
変 化 総 量 ５５０ ４４２ １６２ １，６３３ １７９ ２，１１４ ５，０８０

オランダ・ギルダー
当初価値額 ２８７ ４１３ ７４３ ７５８ ８０９ ９８８ ２８７
量 の 変 化 ９４ ３３６ －５８ ２７ １０７ ４８３ ９８９
価格の変化 ３２ －６ ７３ ２４ ７２ ３０ ２２５
変 化 総 量 １２６ ３３０ １５ ５１ １７９ ５１３ １，２１４

円
当初価値額 ７１５ １，１１４ ２，０６２ ４，９０３
量 の 変 化 ７０９ ３６３ ７２２ ２，５３２ ３，６５０ ７，９７６
価格の変化 ６ ３６ ２２６ ３０９ －１，２５５ －６７８
変 化 総 量 － ７１５ ３９９ ９４８ ２，８４１ ２，３９５ ７，２９８

ECU
当初価値額 － － － － － ０ ０
量 の 変 化 － － － － － ２７，６９１ ２７，６９１
価格の変化 － － － － － ４，８１８ ４，８１８
変 化 総 量 － － － － － ３２，５０９ ３２，５０９
小計

当初価値額 ８８，８５０ １０２，０７８ １２３，５５５ １４１，０６９ １７８，５５４ １９６，７１９ ８８，８５０
量 の 変 化 １２，８９２ １８，８７６ １６，４２９ ４２，０６５ ２６，５３５ ２１，０２８ １３７，８２５
価格の変化 ３３６ ２，６０２ １，０８５ －４，５７９ －８，３７０ ３，６３７ －５，２８９
変 化 総 量 １３，２２８ ２１，４７８ １７，５１４ ３７，４８６ １８，１６５ ２４，６６５ １３２，５３６
公的保有総額
当初価値額 ９８，２８５ １１４，４００ １３７，３４７ １６０，３３０ ２００，２９４ ２２１，１３４ ９８，２８５
変 化 総 量 １６，１１５ ２２，９４７ ２２，９８３ ３９，９６４ ２０，８４０ ２４，８９１ １４７，７４０
期末の価値額 １１４，４００ １３７，３４７ １６０，３３０ ２００，２９４ ２２１，１３４ ２４６，０２５ ２４６，０２５

第２表 公的外国為替準備のSDR評価による変化 （単位１００万 SDR）

＜出所＞IMF, Annual Report１９８０, p.６２.
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SDR評価による変化」で示されているように，為替取引による各国通貨別保

有額の変化のみならず，各国通貨の SDR価格の変化も反映させようという企

みである。すなわち第２表では，７通貨建ごとに公的外国為替準備の変化要因を

「（取引）量の変化」と「（評価）価格の変化」に区別し，変化総量として表示

している２）。

� SDRと通貨バスケットのウエイト

SDRは，国民通貨ドルが同時に基軸通貨としての役割を果たすために生じ

る「流動性ジレンマ」３）を克服するために，１９６９年外貨準備資産として創設さ

れた。当初 SDRの価値は純金０．８８８６７１グラムと等価とされ，ブレトン・ウッ

ズ体制下のドルの金分量と同一（金１オンス＝３５ドルという金価格下における

ドルと等価）で，１SDRは１ドルに相当した。しかし１９７３年の変動相場制移

行に伴い，SDRを金価値で表すことの正当性が低下し，１９７４年７月１日に新

SDRの価値は通貨バスケットとして定義された。

通貨バスケットに組み入れられる通貨は，国際貿易で１９６８年～１９７２年の５年

間の平均輸出額が世界の１％以上を占めている１６ヵ国通貨であった。当初 SDR

バスケットのウエイトは米ドル３３．０％，ポンド９．０％，ドイツ・マルク１２．５％，

フランス・フラン７．５％，円７．５％，カナダドル６．０％，リラ６．０％，オランダ・

ギルダー４．５％，ベルギー・フラン３．５％，スウェーデン・クローネ２．５％，オー

ストラリア・ドル１．５％，デンマーク・クローネ１．５％，ノルウエェー・クロー

ネ１．５％，スペイン・ペセタ１．５％，オーストリア・シリング１．０％，そして南

アフリカ・ランド１．０％であった。

また１SDRに含まれる各国通貨額（各国通貨建）は，１９７４年６月２７日に終

２）さらに各年末における SDR建の公的為替準備に占める各国通貨構成比を，以下の式に
より１９７３年基準の実質値に変換して求めることが出来る。

１９７３年基準の各年末各国通貨構成比＝ R
ΣR×１００（％）

ここで R＝当該年末の当該国通貨の邦貨建 SDR相場
１９７３年末当該国通貨の邦貨建 SDR相場 ×各年末各国通貨構成比

３）国際流動性を供給するためには，米国の国際収支赤字が必要であるが，あまりにも赤字
を出し過ぎるとドルの信認が低下するというジレンマで，トリフィン（R. Triffin）が１９６１
年『金とドルの危機』で指摘し，「トリフィン・ジレンマ」とも呼ばれる。
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る３ヵ月間の各国通貨の対米ドル平均相場（ニューヨーク市場の正午現在）や，

新 SDR発足前日の取引日である６月２８日（金曜日）の対米ドル相場を用いて

決定された。

１９７４年７月１日に新 SDRの価値基準が適用された時，１SDR＝１．２０６０１ドル，

１SDR＝２４８．７７円であったが，その後の SDRの価値は１６通貨の為替相場変動

により，各国通貨ウエイトに応じ影響を受けることになるので，毎日変動する

こととなった。

その後１９７８年７月に１６通貨のうち，デンマーク・クローネと南アフリカ・ラ

ンドが除外され，サウジアラビア・リアルとイラン・リアルが通貨バスケット

の中に加えられ，ウエイトも若干変更された４）。第１表の通貨で SDRバスケッ

トのウエイトは，米ドル３３．０％，ポンド７．５％，ドイツ・マルク１２．５％，フラ

ンス・フランク７．５％，オランダ・ギルダー５．０％，円７．５％（以上合計ウエイ

ト７３．０％）に変更された。

２．公的外国為替準備の通貨別保有比率の推移

� 米ドルの保有比率の推移

第１表によると主要国が変動相場制に移行した１９７３年第１四半期末から１９７６

年第４四半期末まで米ドルの保有比率は上昇している。そして１９７７年第４四半

期末から若干の低下傾向がみられるものの，１９７８年１０月のカーター大統領のド

ル防衛策実施もあり１９７８年までは８０％台を維持した。また１９７９年第４四半期に

６５．１％と急減しているのは，EMS（European Monetary System，欧州通貨制度）

のもとで，EC（European Community，欧州共同体）加盟の各国中央銀行が保

有する外貨準備のうち金およびドルの２０％を FECOM（欧州通貨協力基金）に

預託することを見合いとして ECU５）が発行されたという技術的措置のためであ

る。FECOMに払い込まれたドルは，公的外国為替準備から除かれるためで，

４）詳しくは則武保夫「SDR―その価値と性格」『国際金融教室（安東盛人・土屋六郎編）』
有斐閣，１９８１年，pp．２０５―２０８，加瀬正一『SDRの知識』日本経済新聞社，１９７９年，荒木信
義『変貌する国際通貨制度』教育社，１９７９年を参照されたい。

５）EMSでは IMFの SDRをまねて，その中心に ECUを置いている。ECUは為替相場の表
示単位，介入等の操作の基礎，介入，信用供与制度の表示単位，通貨当局間の決済手段等�
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このドルを公的外国為替準備に算入すれば，ドルの通貨別保有比率は７７．８％と

なる。

ドルの保有比率が１９７６年をピークに減少しているのは，第２表のドルの項目

の価格の変化がマイナスになっていることから判るように，１９７７年秋からのド

ル相場の下落による SDR評価下落が反映されたためである。

しかし１９７３年の主要国通貨の変動相場制移行にともない，準備通貨の多様化

が声高に主張されたにもかかわらず，１９７７年まで米ドルが７ヵ国通貨合計の

８５％前後の保有比率を維持したことは，注目に値する。１９７３年から７７年は米国

内の景気刺激のため積極的な金融・財政政策が採られ，金融緩和の時期でも

あった。経常収支赤字拡大の他に証券投資，短期資本等資本流出も増大し，海

外で保有される国際通貨ドルの急増をもたらした。

大量のドル供給に対し，ドル下落にともなうドル売りの対象としては，ドイ

ツ・マルクやスイス・フラン等強い通貨が選ばれた。そして西ドイツ通貨当局

はマルク相場の急激な上昇を回避するために為替市場に介入し，「ドル買い・

マルク売り」を通じて，ドル保有を増加させた。このように西ドイツ以外の通

貨当局は，「ドル売り・マルク買い」によりドル債権をマルク債権に転換し，

準備通貨の多様化を図った。

したがって，この時期に西ドイツ以外の通貨当局が売却したドルは，西ドイ

ツ通貨当局に購入され，結果的に西ドイツ以外の通貨当局のマルク保有増大と

ともに，西ドイツ通貨当局の公的ドル準備増大となった。よって公的外国為替

準備においてマルク保有は増加するが，ドルも保有国は変わるもののドルの総

量は減少しないことになる６）。

� ドル以外の通貨の保有比率の推移

第１表からポンドの保有比率の１９７５年からの急激な低下と，ドイツ・マルク

の右肩上りの保有比率の上昇が注目される。これは英国とドイツの経済の差に

としてフルに利用されることとになっていた。詳しくは，拙稿「欧州通貨統合と EMS」『彦
根論叢』第２０１号，１９８０年３月を参照されたい。

６）深町郁彌『現代資本主義と国際通貨』岩波書店，１９８１年，pp．３０５―３１８。

�
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よるところが大きく，１９７４年には両国の比率は逆転している。そして１９７９年に

は，ドイツ・マルクが１１．７％に達している。

また１９７３年，７４年のデータは不明なものの，円は１９７５年に計上されて以来，

ドイツ・マルクと同様に右肩上りで比率を拡大し，１９７９年には３．６％と，スイ

ス・フランを追い抜いて，保有比率が米ドル，ドイツ・マルクについで第３位

と躍進している。

�．プラザ合意直前から日本のバブル崩壊まで

１．公的外国為替準備の通貨別保有比率（１９８３年～１９９２年）

第３表は IMFの『１９９３年年報』に掲載された１９８３年から１９９２年までの「公

的外国為替準備の通貨別保有比率」であり，第４表は同年報で公表された１９８６

年から１９９２年までの「公的外国為替準備の SDR評価による変化」である。第

４表は，基本的に第２表と同じ手法で作成されている。

第３表は公的外国為替準備の通貨別構成を「All countries（全地域）＝Industrial

countries（先進諸国）＋Developing countries（発展途上諸国）」に分類して示し

ている。また第４表は SDR表示であるが，SDR自身の通貨価値の標準バスケッ

ト方式も変更された。既述のように１９７８年７月，通貨バスケットの構成通貨１６

ヵ国の入れ替えと，その通貨のウエイトの一部が調整されたが，さらに１９８１年

１月から構成通貨を米ドル，ドイツ・マルク，円，ポンド，フランス・フラン

の主要５ヵ国通貨に簡素化され，ウエイトも変更された。さらに１９８６年にウエ

イト調整が行われ，米ドル４２．０％，ドイツ・マルク１９．０％，円１５．０％，フラン

ス・フラン１２．０％，ポンド１２．０％となった。

２．通貨別保有比率の推移

� 米ドルの保有比率の推移

第１表より米ドルの公的外国為替準備に占める保有比率が，１９７９年より７０％

台に低下したことは既述したが，その後も米国の高金利の影響もあり，第３表

の全地域で１９８４年までは７０％前後を維持していた。しかし１９８５年９月２２日のプ

ラザ合意後の急激なドル相場下落の中で，１９８５年から１９８９年までは６０％台に低
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下し，１９９０年と９１年には５０％台に一段と低下している。米国景気が回復した１９９２

年には６０％台を回復している。しかし，備考にあるように ECU発行のために

FECOM（欧州通貨協力基金）に預託されたドルは，公的外国為替準備から除

外されるために，ECUを考慮するとドル保有比率は５５．３％まで低下してしま

う。

先進諸国におけるドル保有比率は，１９８５年を除いて１９８７年までは７０％台前後

を維持し，１９８８年に６０％台に低下し，１９８９年から１９９１年までは５０％台に下落し

ている。

（％）

年 末

Memorandum
ECUs Treated
Separately

１９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９２

All countries
U.S. dollar ７１．１ ６９．９ ６４．８ ６７．０ ６７．８ ６４．６ ６０．２ ５７．５ ５８．４ ６４．４ ５５．３
Pound sterling ２．５ ２．９ ３．０ ２．５ ２．４ ２．７ ２．７ ３．４ ３．６ ３．２ ３．１
Deutsche mark １１．７ １２．６ １５．１ １４．６ １４．４ １５．６ １９．０ １８．６ １６．５ １３．０ １２．５
French franc ０．８ ０．８ ０．９ ０．８ ０．８ １．０ １．４ ２．３ ２．８ ２．５ ２．４
Swiss franc ２．３ ２．０ ２．３ ２．０ １．９ １．９ １．５ １．４ １．４ １．３ １．３
Netherlands guilder ０．８ ０．７ １．０ １．１ １．２ １．１ １．１ １．１ １．１ ０．７ ０．７
Japanese yen ４．９ ５．８ ８．０ ７．８ ７．５ ７．７ ７．７ ８．８ ９．４ ８．１ ７．８
Unspecified currencies ６．０ ５．４ ４．９ ４．１ ３．９ ５．４ ６．５ ６．９ ６．９ ６．８ １６．９
Industrial countries
U.S. dollar ７７．２ ７３．５ ６５．２ ６９．４ ７１．４ ６７．７ ５９．６ ５６．０ ５５．８ ６４．９ ４９．９
Pound sterling ０．７ １．４ １．８ １．３ １．１ １．５ １．４ １．９ ２．０ ２．３ ２．２
Deutsche mark １３．０ １５．１ １９．５ １６．７ １５．９ １７．３ ２２．５ ２１．９ ２０．０ １４．４ １３．５
French franc ０．０ ０．１ ０．１ ０．１ ０．４ ０．７ １．２ ２．５ ３．２ ３．０ ２．８
Swiss franc １．５ １．５ ２．１ １．７ １．６ １．７ １．１ １．１ ０．８ ０．６ ０．５
Netherlands guilder ０．５ ０．６ １．０ １．１ １．３ １．１ １．２ １．３ １．２ ０．５ ０．５
Japanese yen ５．１ ６．３ ８．９ ８．３ ７．１ ７．０ ８．１ ９．６ １０．４ ７．４ ７．０
Unspecified currencies ２．０ １．４ １．４ １．４ １．３ ３．０ ４．８ ５．９ ６．５ ６．９ ２３．５
Developing countries
U.S. dollar ６４．６ ６６．２ ６４．５ ６３．２ ５９．８ ５７．４ ６１．３ ６０．７ ６２．７ ６３．６ ６４．６
Pound sterling ４．４ ４．４ ４．３ ４．６ ５．２ ５．６ ５．６ ６．４ ６．０ ４．６ ４．６
Deutsche mark １０．３ ９．０ １０．０ １１．０ １１．１ １１．６ １１．３ １１．６ １０．８ １０．９ １０．９
French franc １．６ １．５ １．９ ２．０ １．８ １．７ １．８ ２．０ ２．１ １．９ １．９
Swiss franc ３．２ ２．５ ２．６ ２．５ ２．７ ２．５ ２．３ ２．２ ２．２ ２．５ ２．５
Netherlands guilder １．０ ０．８ ０．９ １．１ １．１ ０．９ ０．８ ０．７ ０．８ ０．９ ０．９
Japanese yen ４．７ ５．２ ６．９ ７．１ ８．５ ９．２ ６．９ ７．３ ７．７ ９．０ ９．０
Unspecified currencies １０．３ ９．６ ９．０ ８．５ ９．７ １１．１ １０．０ ９．０ ７．７ ６．７ ６．７

第３表 公的外国為替準備の通貨別保有比率

＜出所＞IMF, Annual Report１９９３, p.１０７.
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発展途上諸国におけるドル保有比率は，１９８３年から１９８７年まで６０％台前後と

先進諸国より低水準で推移している。しかし１９８９年から１９９１年までは６０％台と，

（単位１００万 SDR）

年 末 １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２
U.S dollar
Change in holdings ３，０５４ ３８，７００ １７，２２７ １１，１２５ １６，８９１ １５，０２９ ３７，９６５
Quantity change ２２，１２６ ７０，９６３ ４，７０９ ５，４００ ３７，４７０ １７，２４０ ２５，８５７
Price change －１９，０７２ －３２，２６３ １２，５１８ ５，７２６ －２０，５８０ －２，２１１ １２，１０８
Year-end value １８７，１６８ ２２５，８６７ ２４３，０９４ ２５４，２２０ ２７１，１１０ ２８６，１４０ ３２４，１０４
Pound sterling
Change in holdings －１，３７６ １，２２０ ２，３５１ １，１９８ ５，０２１ ２，０１０ －１，０６９
Quantity change －６６７ ４８９ ２，１６４ ２，３４８ ３，５２２ ２，５６１ ２，６１０
Price change －７０８ ７３２ １８７ －１，１５０ １，４９９ －５５１ －３，６７９
Year-end value ７，５７２ ８，７９２ １１，１４４ １２，３４１ １７，３６３ １９，３７２ １８，３０４
Deutsche mark
Change in holdings －１，９０４ ９，８３０ １０，５８５ ２３，４８４ ８，６３３ －６，６０８ －１６，０４３
Quantity change －７，７５８ ６，９５６ １４，２８３ １７，０６８ ３，９５５ －４，６３８ －１４，６２６
Price change ５，８５４ ２，８７４ －３，６９８ ６，４１６ ４，６７８ －１，９７０ －１，４１７
Year-end value ４３，４６６ ５３，２９６ ６３，８８０ ８７，３６４ ９５，９９７ ８９，３８９ ７３，３４６
French franc
Change in holdings －２９６ ５８９ １，２１７ ２，３６６ ５，４４６ ３，１５６ －８１８
Quantity change －４２４ ４８２ １，４８１ １，９２７ ５，０９１ ３，１５５ －６０８
Price change １２９ １０７ －２６４ ４３８ ３５４ １ －２１０
Year-end value ２，３９８ ２，９８７ ４，２０４ ６，５７０ １２，０１６ １５，１７２ １４，３５４
Swiss franc
Change in holdings －８５９ １，１４１ ７４５ －１，００７ ４４４ ５７ ２０９
Quantity change －１，８２５ ４９８ １，４９０ －９５８ －２３５ ４１２ ４３４
Price change ９６５ ６４４ －７４５ －４９ ６８０ －３５６ －２２５
Year-end value ６，０３１ ７，１７３ ７，９１８ ６，９１１ ７，３５５ ７，４１２ ７，６２１
Netherlands guilder
Change in holdings ４２５ １，２７３ －２４９ ７７８ ５２３ １９２ －１，９１８
Quantity change ３１ １，０２０ ５３ ４３９ ２８９ ２６７ －１，９１６
Price change ３９３ ２５３ －３０２ ３３９ ２３４ －７６ －１
Year-end value ３，２８２ ４，５５４ ４，３０５ ５，０８３ ５，６０６ ５，７９８ ３，８８１
Japanese yen
Change in holdings －６２０ ４，３５２ ３，７５６ ４，０３９ １０，０５０ ５，２７６ －５，２５７
Quantity change －３，７３３ １，７３４ ２，７２４ ７，７０１ １０，２２１ ２，０３８ －７，３８８
Price change ３，１１３ ２，６１８ １，０３２ －３，６６２ －１７０ ３，２３８ ２，１３１
Year-end value ２３，４１８ ２７，７６９ ３１，５２５ ３５，５６４ ４５，６１５ ５０，８９１ ４５，６３４
European currency unit
Change in holdings ２，６７７ １６，５２１ －５，９８５ ３６４ ４９２ ４，０４６ ４，４５５
Quantity change －３７２ １４，０４９ －３，２９６ －１，８７８ －２，１０７ ４，９５０ ８，７１３
Price change ３，０４９ ２，４７２ －２，６８９ ２，２４２ ２，６００ －９０５ －４，２５８
Year-end value ４０，７２０ ５７，２４１ ５１，２５７ ５１，６２１ ５２，１１３ ５６，１５９ ６０，６１４
Sum of the above
Change in holdings １，１０２ ７３，６２６ ２９，６４７ ４２，３４７ ４７，５０１ ２３，１５８ １７，５２５
Quantity change ７，３７９ ９６，１９１ ２３，６０８ ３２，０４８ ５８，２０６ ２５，９８６ １３，０７６
Price change －６，２７７ －２２，５６５ ６，０３８ １０，２９９ －１０，７０５ －２，８２９ ４，４４９
Year-end value ３１４，０５５ ３８７，６８１ ４１７，３２７ ４５９，６７４ ５０７，１７５ ５３０，３３２ ５４７，８５８
Total official holdings
Change in holdings １５，８６３ ９１，９８８ ３８，３７５ ５０，６７５ ４８，５３１ ３１，９２６ ２０，７２０
Year-end value ３６４，１３５ ４５６，１２４ ４９４，４９８ ５４５，１７３ ５９３，７０４ ６２５，６３０ ６４６，３５０

第４表 公的外国為替準備のSDR評価による変化

＜出所＞IMF, Annual Report１９９３, p.１０８.
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先進諸国よりもドル保有比率が高く，１９８９年の天安門事件やイラクのフセイン

大統領のクウェート侵攻等により，「有事のドル選好」が働いたものと考えら

れる。

また第４表の米ドルの年末のドル価値は，１９８６年の１８７１億 SDRから１９９２年の

３２４１億 SDRまで一貫して増加している。これは最下段の公的総保有準備高の

年末の価値が継続して増加しているのと同一の動きである。

� ドル以外の通貨の保有比率の推移

ポンドは全地域では，１９８３年から１９８９年まで（１９８５年を除いて）保有比率が

２％台であったものが，１９９０年から１９９２年まで３％台となり，北海油田等産油

国としての立場の強化や英国内経済の回復が反映されているといえるだろう。

しかしポンド保有比率は先進諸国では，１９８３年から１９９０年まで２％以下と低水

準であるのに対し，発展途上諸国では４％台から６％台と高水準にある。これ

は大英帝国時代の旧植民地諸国のポンド保有が，現在も続いていることを示し

ているといえるだろう。

ドイツ・マルクは全地域で，１９８３年から１９８９年まで１１．７％から１９．０％まで一

貫して保有比率を高めている。しかし東西ドイツ統合による経済状況の悪化に

より，１９９０年から１９９２年までは保有比率を減少させている。ドイツ・マルクは

発展途上諸国では，１９８３年から１９９２年まで９％から１１％台で推移しているのに

対し，先進諸国では１９８３年から１９８８年まで（１９８５年を除く）１３％台から１７％台，

１９８９年から１９９１年までは２０％台と，より保有比率を高めている。これは先進諸

国の，この期間のドル保有比率の低下とは対照的で，「ドル売り・マルク買い」

による準備通貨のシフトが発生した時期といえる。

フランス・フランも全地域で１９８８年から保有比率を増加させており，１９８９年

までは先進諸国よりも発展途上諸国で保有比率が高い。しかし１９９０年からは逆

に先進諸国での保有比率を増大させている。

スイス・フランは全地域で保有比率を傾向的に低下させ，先進諸国で１９８９年

から１９９２年まで落ち込みが激しい。しかし発展途上諸国では１９８３年から１９９２年

まで，保有比率を２％台で維持しており，一定の信頼を獲得している。
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オランダ・ギルダーは全地域で１９８５年から１９９１年まで１％台を維持してきた

が，全般的に発展途上諸国より先進諸国で保有比率が高いといえる。

円は全地域で１９８３年から１９９１年まで保有比率を増大させ，１９９１年には９．４％

にまで達している。この時期は１９８５年９月のプラザ合意による円相場の５０％に

およぶ上昇期間と合致しており，日本国内での株・土地・書画骨董のバブル発

生とバブル崩壊の本格的時期でもある。この円保有比率上昇の過程で，円の国

際通貨化を展望した「円の国際化問題」の議論が大きく高まった。円は時々発

展途上諸国でより多く保有される年があるものの，全般には先進諸国での保有

比率が高いといえる。また第４表から年末の円の価値は，１９８０年から１９９１年ま

で一貫して増加している。

�．アジア通貨危機からサブプライム問題直前まで

１．公的外国為替準備の通貨別保有比率（１９９７年～２００６年）

第５表は IMFの『２００７年年報』に掲載された１９９７年から２００６年までの「公

的外国為替準備の通貨別保有比率」であり，第６表は１９９８年から２００６年までの

「公的外国為替準備の SDR評価による変化」である。第６表は基本的に第２

表と同じ手法で作成されている。第６表は SDR表示であるが，標準バスケッ

ト方式で作成される SDRの価値は，１９９６年１月１日に改定され，さらに２００１年

１月１日に改定された。

１９９６年の改定では，米ドル，ドイツ・マルク，フランス・フラン，円，ポン

ドの主要５通貨で構成されるものの，ウエイトが米ドル３９．０％，ドイツ・マル

ク２１．０％，円１８．０％，フランス・フラン１１．０％，ポンド１１．０％に変更された。

そして２００１年の改定は，EU（European Union，欧州連合）における共通通貨ユー

ロ（Euro）の流通開始にともなう変更である。すなわち共通通貨ユーロに参加

したドイツ・マルク，フランス・フラン，オランダ・ギルダー，ECUは Euro

に統合されて発表されることになった。

２００１年１月１日の改定により，SDRの価値を決定するのは米ドル，ユーロ，

円，ポンドの４通貨となり，ウエイトは米ドル４５．０％，ユーロ２９．０％，円１５．０％，
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ポンド１１．０％と変更され，現在に至っている。

２．通貨別保有比率の推移

� 米ドルの保有比率の推移

第３表より米ドルは全地域で，１９９０年，１９９１年に５０％台へ保有比率が低下し

たものの，米国の高金利政策により１９９２年には６０％台を回復し，第５表でもア

ジア通貨危機の１９９７年，ロシア危機の１９９８年とも６０％台を維持し，１９９９年から

（％）

年 末 １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
All countries
U.S. dollar ６５．２ ６９．４ ７１．０ ７１．１ ７１．５ ６７．０ ６５．９ ６５．８ ６６．７ ６４．７
Japanese yen ５．８ ６．２ ６．４ ６．１ ５．１ ４．４ ３．９ ３．９ ３．６ ３．２
Pound sterling ２．６ ２．７ ２．９ ２．８ ２．７ ２．８ ２．８ ３．４ ３．６ ４．４
Swiss franc ０．３ ０．３ ０．２ ０．３ ０．３ ０．４ ０．２ ０．２ ０．１ ０．２
Euro２ － － １７．９ １８．３ １９．２ ２３．８ ２５．２ ２４．９ ２４．２ ２５．８
Deutsche mark １４．５ １３．８ － － － － － － － －
French franc １．４ １．６ － － － － － － － －
Netherlands guilder ０．４ ０．３ － － － － － － － －
ECUs３ ６．０ １．２ － － － － － － － －
Other currencies４ ３．８ ４．５ １．６ １．５ １．３ １．６ ２．０ １．９ １．７ １．７
Industrial countries
U.S. dollar ５９．１ ６７．６ ７３．５ ７２．７ ７２．７ ６８．９ ７０．５ ７１．５ ７３．６ ７１．９
Japanese yen ５．９ ６．９ ６．７ ６．３ ５．５ ４．３ ３．８ ３．６ ３．４ ３．５
Pound sterling ２．０ ２．１ ２．２ ２．０ １．９ ２．１ １．５ １．９ ２．１ ２．５
Swiss franc ０．１ ０．２ ０．１ ０．２ ０．３ ０．６ ０．２ ０．１ ０．１ ０．２
Euro２ － － １６．１ １７．０ １７．９ ２２．３ ２１．９ ２０．８ １９．０ ２０．４
Deutsche mark １６．２ １３．４ － － － － － － － －
French franc ０．９ １．２ － － － － － － － －
Netherlands guilder ０．２ ０．２ － － － － － － － －
ECUs３ １１．２ ２．３ － － － － － － － －
Other currencies４ ４．４ ６．２ １．５ １．７ １．６ １．８ ２．０ ２．１ １．６ １．４
Developing countries
U.S. dollar ７２．４ ７１．２ ６８．３ ６９．４ ７０．２ ６５．２ ６１．３ ６０．２ ６１．０ ５９．７
Japanese yen ５．７ ５．６ ６．１ ５．８ ４．６ ４．４ ４．０ ４．１ ３．７ ２．９
Pound sterling ３．３ ３．３ ３．７ ３．５ ３．５ ３．５ ４．０ ４．９ ４．９ ５．８
Swiss franc ０．６ ０．５ ０．４ ０．３ ０．２ ０．２ ０．２ ０．２ ０．２ ０．１
Euro － － １９．９ １９．７ ２０．５ ２５．３ ２８．５ ２９．０ ２８．５ ２９．６
Deutsche mark １２．５ １４．３ － － － － － － －
French franc ２．１ ２．１ － － － － － － － －
Netherlands guilder ０．５ ０．４ － － － － － － － －
ECUs３ ０．０ ０．０ － － － － － － － －
Other currencies４ ３．０ ２．７ １．７ １．３ １．０ １．３ ２．０ １．６ １．７ １．９
Memorandum items:
Unallocated reserves５

All countries ２１．３ ２２．１ ２２．６ ２１．７ ２３．６ ２５．５ ２６．６ ２９．５ ３２．４ ３３．９
Industrial countries ２．１ １．１ ０．７ ０．４ ０．１ ０．３ ０．２ ０．２ ０．３ ０．３
Developing countries ３６．２ ３６．５ ３７．６ ３６．１ ３８．１ ４０．６ ４１．９ ４５．３ ４６．７ ４６．６

第５表 公的外国為替準備の通貨別保有比率

＜出所＞IMF, Annual Report２００７, p.３.
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年 末 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
U.S. dollar
Change in holdings １６，８５４ ８１，７８６ １１４，４３７ ６３，７７９ －６，６１４ １００，１９１ １３４，５６５ １９８，６９６ １１５，３４８
Quantity change ４３，１２９ ６５，９２７ ７４，６８４ ３３，１０８ ６３，３１８ １８４，７１７ １８４，６８１ ９９，５２４ １８５，６０８
Price change －２６，２７５ １５，８５９ ３９，７５３ ３０，６７１ －６９，９３２ －８４，５２５ －５０，１１５ ９９，１７３ －７０，２６０
Year-end value ６３１，１８５ ７１２，９７１ ８２７，４０７ ８９１，１８６ ８８４，５７３ ９８４，７６４１，１１９，３２９１，３１８，０２５１，４３３，３７３
Japanese yen
Change in holdings ２，３７３ ７，２３３ ６，５９８ －７，６５８ －５，５３４ １，４７６ ６，５８５ ５，６６３ －５２９
Quantity change －１，９４７ －１，４５３ １１，２４７ －９６３ －６，４１１ ２０５ ７，６３７ ８，６５６ ３，４９４
Price change ４，３１９ ８，６８６ －４，６４９ －６，６９４ ８７７ １，２７１ －１，０５２ －２，９９３ －４，０２３
Year-end value ５６，８３８ ６４，０７２ ７０，６７０ ６３，０１２ ５７，４７８ ５８，９５４ ６５，５３９ ７１，２０２ ７０，６７３
Pound sterling
Change in holdings －１０３ ４，７６９ ３，０６０ １，６５９ ３，４３２ ４，２８９ １６，１０８ １３，９６０ ２６，６０６
Quantity change ８５１ ４，８６７ ３，８８６ １，４０９ ２，４６４ ３，７７５ １４，４８７ １６，０９８ １９，４８７
Price change －９５４ －９７ －８２６ ２４９ ９６８ ５１３ １，６２０ －２，１３７ ７，１１９
Year-end value ２４，２４８ ２９，０１８ ３２，０７８ ３３，７３７ ３７，１６９ ４１，４５８ ５７，５６５ ７１，５２６ ９８，１３２
Swiss franc
Change in holdings －２７８ －６９８ ８２５ ３４２ １，９０１ －２，００５ －５３０ ５４ １，０１５
Quantity change －３１３ －３８５ ７３２ ３０８ １，４００ －２，１０６ －６６１ ２４３ ９３８
Price change ３５ －３１３ ９４ ３４ ５０２ １０２ １３１ －１８９ ７７
Year-end value ３，００９ ２，３１１ ３，１３６ ３，４７９ ５，３８０ ３，３７５ ２，８４５ ２，８９９ ３，９１４
Euro
Change in holdings － ４４，３０４２ ３３，１３９ ２６，４２３ ７４，８１９ ６２，０１４ ４７，４１１ ５４，３２７ ９３，０７９
Quantity change － ６４，８１８ ３６，９０３ ３０，１３３ ４８，５２５ ２８，３５５ ３３，９５６ ８１，６２８ ６２，５６１
Price change － －２０，５１４ －３，７６４ －３，７１０ ２６，２９４ ３３，６５９ １３，４５６ －２７，３００ ３０，５１７
Year-end value － １７９，９２６ ２１３，０６４ ２３９，４８７ ３１４，３０６ ３７６，３２０ ４２３，７３１ ４７８，０５８ ５７１，１３７
Deutsche mark
Change in holdings －１０，９５８ － － － － － － － －
Quantity change －１４，６１９ － － － － － － － －
Price change ３，６６１ － － － － － － － －
Year-end value １２５，６７３ － － － － － － － －
French franc
Change in holdings １，２０９ － － － － － － － －
Quantity change ８８１ － － － － － － － －
Price change ３２７ － － － － － － － －
Year-end value １４，７８２ － － － － － － － －
Netherlands guilder
Change in holdings －８２８ － － － － － － －
Quantity change －９４４ － － － － － － － －
Price change １１５ － － － － － － － －
Year-end value ２，４７８ － － － － － － － －
European currency unit
Change in holdings －４６，１２８ － － － － － － － －
Quantity change －４７，５９９ － － － － － － － －
Price change １，４７２ － － － － － － － －
Year-end value １０，８９０
Sum of the above
Change in holdings －３７，８５９ １３７，３９５ １５８，０６０ ８４，５４５ ６８，００５ １６５，９６５ ２０４，１３９ ２７２，７０１ ２３５，５１８
Quantity change －２０，５６０ １３３，７７４ １２７，４５１ ６３，９９５ １０９，２９６ ２１４，９４５ ２４０，０９９ ２０６，１４７ ２７２，０８８
Price change －１７，３００ ３，６２１ ３０，６０８ ２０，５５０ －４１，２９２ －４８，９８０ －３５，９６０ ６６，５５３ －３６，５７０
Year-end value ８６９，１０４ ９８８，２９７１，１４６，３５６１，２３０，９０１１，２９８，９０６１，４６４，８７１１，６６９，０１０１，９４１，７１１２，１７７，２２８
Other currencies
Change in holdings ５，２７５ －２４，６０２ １，２８７ －１，４８９ ４，５７０ ８，９６４ ２，４７２ １，０２５ ３，６１１
Year-end value ４０，７５４ １６，１５２ １７，４３８ １５，９４９ ２０，５１９ ２９，４８３ ３１，９５５ ３２，９８０ ３６，５９１
Total official holdings
Change in holdings －３０，３２８ １３０，５４０ １８８，２４４ １４４，９２６ １４０，４００ ２６４，５０１ ３７７，６７０ ５０７，１１１ ４２７，０６３
Year-end value １，１６７，５５８１，２９８，０９８１，４８６，３４２１，６３１，２６８１，７７１，６６９２，０３６，１６９２，４１３，８３９２，９２０，９５０３，３４８，０１３

第６表 公的外国為替準備のSDR評価による変化 （単位１００万 SDR）

＜出所＞IMF, Annual Report２００７, p.４.
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２００１年にかけては「強いドル政策」の影響もあり７０％台に達した。しかし第２

図の１９７０年を１００とした主要通貨に対するドル指数である「ドル実効為替相場」

の低下とともに，２００２年からは６５％前後で推移している。

米ドルは１９９７年のアジア通貨危機と１９９８年のロシア危機では，発展途上諸国

で７０％台の保有比率になったものの，１９９９年以降２００６年まで（２００２年を除く）

は先進諸国で７０％の保有比率を維持している。これに対し，発展途上諸国では

１９９９年から２００５年まで（２００１年を除く）６０％台で推移し，先進諸国での保有比

率とはきわだった違いをみせている。

先進諸国（とくに EUと日本）では，獲得した米ドルで米国債や米企業の株

や社債を購入することにより，経常赤字で米国から流出した米ドルが，資本収

支（とくに金融面）の黒字として米国に還流させている。これに対し，発展途

上諸国とくに巨額のオイルマネー保有国は，目減りする米ドルから通貨価値を

高めているユーロにシフトし，準備通貨の多様化を図ることにより，為替リス

第２図 ドル名目実効為替相場の推移（対主要国バスケット）
（１９７０年＝１００）

＜出所＞Federal Reserve Board資料
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ク回避を図っているものと推測されている。

� ドル以外の通貨の保有比率の推移

円は全地域でバブル崩壊後の１９９１年に保有比率９．４％まで上昇したものの，

その後急速に比率を下げ，２００６年には保有比率３．２％と低迷している。これはバ

ブル崩壊後の日本経済の低迷と超低金利政策が大きく影響しているものと考え

られる。円は１９９７年から２００１年まで先進諸国で発展途上諸国より保有比率が高

いのに対し，２００２年から２００５年までは発展途上国での保有比率が先進諸国より

も上回っている。これは発展途上諸国への円借款がそのまま保有されているこ

とも一因である。

ポンドは全地域で傾向的に保有比率を高めている。これは英国経済の景気好

調さや拡大 EUの一員としての地位の上昇も反映されていると考えられ，２００６

年には保有比率で円を上回っている。しかし先進諸国でポンドは，２％前後の

保有比率で推移しているのに対し，発展途上諸国では１９９７年から２００２年まで

３％台，２００３年から２００５年までは４％台，２００６年は５．８％と保有比率が高まっ

ている。これは英国の旧植民地諸国や拡大 EU内の発展途上諸国のポンド保有

に加え，オイルマネー保有国の分散投資も考えられる。また第６表からポンド

の年末の価値は１９９８年から２００６年まで一貫して増加し続けている。

スイス・フランは，全地域，先進諸国，発展途上諸国とも１％未満で，１９７３

年に変動相場制へ移行したとき，各国通貨当局から選好された輝きはなくなり

つつある。

拡大 EUの共通通貨ユーロは，実際に紙幣や硬貨が流通し始めたのは２００１年

１月からだったものの，計算単位として使用され始めたのは１９９９年１月からで

あった。したがって１９９９年からは，共通通貨ユーロに参加したドイツ・マルク，

フランス・フラン，オランダ・ギルダー，ECUの通貨別構成比率は公表され

なくなった。

ユーロは，全地域で１９９９年から２００３年まで急速に保有比率を拡大させた。景

気後退期の２００４年，２００５年は若干低下させたものの，２００６年には保有比率を

２５．８％と史上最高としている。ユーロは発足以来，先進諸国では１６％台から
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２２％台の保有比率であったのに対し，発展途上諸国では約２０％から２９％台の保

有比率を維持している。しかも１９９９年から２００６年までの全期間，発展途上諸国

のユーロ保有比率が先進諸国のユーロ保有比率を上回っている。

ユーロが発展途上諸国でより多く保有されている理由としては，米ドルの減

価による為替リスクを回避するための，オイルマネーの米ドルからユーロへの

シフトの高まりが考えられる。また拡大 EU加盟国２７ヵ国のうち，共通通貨ユー

ロに参加を許されているのは２００６年で１２ヵ国，２００７年で１３ヵ国，２００８年で１５ヵ

国にすぎず，参加していない拡大 EU加盟国とくに発展途上諸国に区分される

諸国が公的外国為替準備としてユーロを保有していることも看過できない。

２００６年末時点で，ユーロの保有比率は２５．８％であるが，ユーロに参加してい

ないポンドの４．４％を加えれば３０．２％となり，米ドルの６４．７％の約半分まで保

有比率を高めていることになる。

�．準備通貨の多様化と為替リスク

１．国際的資金循環

第３図は，２００６年の国際的資金の流れ（フロー）を示している。EUの米国

への投資は債券４，５２５億ドル，株式９３６億ドル，直接投資１，０９７億ドル，合計６，５５８

億ドルで，そのうちの７２％が英国からの投資である。英国の投資には，オイル

マネーの迂回投資も含まれている。

アジアからの投資には，中国（香港を含む），台湾，インド，インドネシア，

韓国，マレーシア，フィリピン，シンガポール，タイの１０地域が含まれ，いわ

ゆる「アジア新興国」からの投資が中核となっている。

日本から米国への投資は，債券６７３億ドル，株式２２億ドル，直接投資１９４億ド

ルの合計８８９億ドルである。日本の外貨準備増加分は，ほとんど米国債の購入

にあてられている。

このように米国から流出したドルは，通信技術やパソコンの向上等により，

米国の生産性が上昇するという「ITバブル」や不況をもたらさない「ニュー

エコノミー」の時代になったとか，「住宅バブル」と，次々に資産価格の上昇
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により，外国保有のドルを米国に還流させ，米国経済は高成長を達成してきた。

しかし２００６年秋からの米国住宅価格の下落とともに，２００７年８月には，サブ

プライムローン（低所得者向け住宅ローン）の焦げつき問題として大きくクロー

ズアップされ，全世界的信用不安に拡大している。金融工学を利用した証券化

商品にサブプライムローンが組み込まれ，正確な不良債権の把握が困難で，世

界的信用収縮が発生している。

その結果，第４図のように，２００７年８月，世界から米国への証券投資がマイ

ナスとなり，米国から資金が流出するという異変が発生した。政府関係債券保

有残高の増加幅は２４３億ドルと月間平均増加額だったのに対し，財務省証券

（TB）は７月の１兆２，５３３億ドルから１兆２，０５４億ドルと４７９億ドルの減少となっ

第３図 国際的資金循環

（（単位）億ドル，△はマイナス。（注１）アジアの内訳は，中国（香港を含む），台湾，イ
ンド，インドネシア，韓国，マレーシア，フィリピン，シンガポール，タイの１０地域。（注
２）ＥＵは２００６年末時点の加盟国２５ヵ国（２００７年１月１日に加盟したブルガリア，ルーマニ
アは含まず）。（資料）財務省「国際収支統計」，米国財務省「Capital Movements」，米国商務
省「International Transactions」，金融庁「第１回我が国金融・資本市場の国際化に関するスタ
ディグループ資料」）

＜出所＞みずほ証券資料を一部修正
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た７）。

その後，対米証券投資はプラスに転換したものの，中国や中東諸国が「外貨

準備高に占める米ドル建て資産のウェートを，引き下げる方向で検討している」

という報道がしばしばなされ，米国から流出したドルが証券投資等を通じ米国

に還流するメカニズムには，ほころびが生じはじめている。

２．世界的資金の流れの変化

米国のサブプライムローンに起因した世界的信用不安の中で，第５図のよう

に米国のフェデラル・ファンド（FF）レートは，数次にわたって引き下げら

れ（２００８年２月２１日時点で３．５％），EUの政策金利もインフレ圧力の中で引き

上げられないでいる。また「円キャリートレード」により，世界に過剰流動性

を供給していると批判されてきた日本のコールレート（無担保，オーバーナイ

ト物）金利も，０．５％で引き上げられないでいる。

このような米国と EUの金利差の逆転により，EUへの資金のシフトが発生

するとともに，サブプライムローン証券化商品を購入した金融機関の大幅損失

７） 浪川 攻「米国債の海外保有残が減少に高まる―『ドル危うし』の懸念」『金融ビジ
ネス』Autumn２００７，pp．２８―３０。

第４図 対米証券投資

＜出所＞Federal Reserve Board資料
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や，消費低迷による企業業績不振で株式市場の急落が発生し，株式市場から商

品市場への世界的資金のシフトが大量に生じている。

第６図の原油価格の急騰をはじめ金価格，鉄，鉛，アルミ等の一次産品価格，

穀物価格，海上運賃先物価格等々は，需給とかけ離れた投機資金の集中により

第５図 各国政策金利

＜出所＞日本銀行『金融経済統計月報』各号

第６図 原油価格（WTI）の推移

〈出所〉Datastream
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大幅な価格上昇となった。このように米国での米国債や財務省証券，株式市場

への資金の流入が減少し，商品市場への巨額の資金集中は，世界経済を大きく

混乱させている。

３．ドル暴落と為替リスク

国際的資金の流れに変化が生じ，第５表にみられるように，準備通貨の多様

化も進展している。とくに公的外国為替準備の保有比率では共通通貨ユーロの

比率の高まりが注目される。また第７図のように，ドル建てとユーロ建ての国

際債の発行残高では，すでに２００３年にユーロがドルを上回っている。

民間資金のドル離れに加えて，米国貯蓄率がゼロかマイナスに近いなかで，

米国政府が莫大な赤字をファイナンスするためには，巨額のオイルマネーを保

有する産油国に頼らざるを得ない。オイルマネーの英国を通じての米国への証

券投資もその現れである。しかし産油国においては，自国通貨のドルペッグの

見直しや，長年ドル体制を側面から支えてきた「石油価格のドル建てからユー

第７図 ドルとユーロの国際債の発行残高の推移

（出所）BIS “Quarterly Review”
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ロ建てへの見直し」等も検討されている。米国国際収支赤字のファイナンスが

不可能になったとき，ドル暴落は発生し，ドルを保有をしている投資家や国家

は大幅な為替リスクを蒙ることになる。ドル暴落に備えた官民の為替リスク管

理が，今ほど急がれているときはない。
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