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米国を巡る資本フローから考えたこと 
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ドル高円安が進んでいる。米連邦準備制度理事会（FRB）が大幅利上げを連続する

一方で、日本銀行は金融政策を変更せずにいるため、金利差が開く一方であることか

ら円売りが加速している。 

ドルの実効相場（図 1）でみると、実質ベースでは、プラザ合意前の水準に近付きつ

つある。ちなみに、円の実質実効相場でみると、8月時点で、すでに変動相場制移行前

の 1972年の水準にまで下がっている。 

図１：ドルの実効相場の推移 

 

FRB の利上げは今局面では 5 回目で、すでに利上げ幅は 300BP になっているが、米

国のインフレは収まる気配がない。日本も円安に資源価格高、食料品高なども加わり、

物価上昇率が高まっているが、米国とは比較にならず、インフレ格差は拡大している。

購買力平価で考えれば、インフレ率が高い国の通貨は減価するはずであり、IIMA の購

買力平価でみても、実勢相場は消費者物価ベースの購買力平価を大きく上回ってドル

高円安にふれている。 

一方、米国を巡る資本フローをみると、グローバル金融危機時に内外ともに自国回

帰を強めた資本の動きが、コロナ禍などを経て、統計上でもようやく回復がみられる

ようになってきた（図 2）。 

（資料）国際決済銀行データより作成
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ただ、気になるのは米国の対外直接投資が 2010年代後半以降、その勢いが低下して

いるように見えることだ（図 3）。米国の対外直接投資は、グローバル危機時にもあま

り大きな落ち込みはみられなかったが、2016年頃から減速がみられ、2018年にはマイ

ナス（回収超）となった。こうした変化は、トランプ政権下での対中貿易摩擦への強

硬姿勢や米国第一主義と無縁ではあるまい。この結果、対外資産残高から対外負債残

高を引いた国際投資ポジションでみても、これまでずっと黒字を維持してきた直接投

資のポジションは 2018年以降赤字に転じている。 

 

図 2：米国を巡る資本フロー       図 3：米国の対内対外直接投資 

 

 

米国は国際投資ポジションが大幅赤字（2021年末現在で、18兆ドル、GDP比 78％）

にもかかわらず、投資収益収支は黒字を維持しており。これは米国の強みであると言

われてきた。米国の各年の投資収益受取額と支払額の、前年末のそれぞれの投資残高

に対する比率を、その投資の収益率とみなして比較すると、米国の対外投資の収益率

は 1970 年代からずっと外国の対米投資の収益率を上回っている。これは投資を項目別

にみると、米国の対外直接投資の収益率が非常に高いことによる（図 4）。 

 

          図 4：国際投資の収益率比較 
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（注）各年の投資収益を前年末の投資ポジションに対する比率でみたもの。（資料）米国商務省データより作成
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米国の対外投資は、直接投資や、証券投資でも株式などリスクをとった投資が中心

である一方、外国から米国への投資は官民を含め、証券投資、特に米国債への投資が

多い。その結果、収益率に差が出て、投資収益収支は黒字が続くと言われてきた。乱

暴な言い方だが、米国全体としてみると、低利の資金を外国から取り入れて、それを

リスクをとって、高利回りで運用するという、いわば世界の金融仲介機関のような役

割をはたしてきたとみることができる。 

これまで米国企業はグローバル化の恩恵を大きく受け、効率性を追求して世界中で

事業展開を行ってきた。しかし、近年の米中摩擦の深刻化、強権的姿勢を強めるロシ

ア・中国をめぐる地政学上の変化を背景に、グローバルな事業展開から、友好国間に

限定した事業展開や国内回帰を志向するようになっていると言われる。 

その結果、他の先進国企業にも言えることだが、米国企業のグローバル展開は、効

率性を多少犠牲にしても、継続性・頑健性を意識したものとならざるをえないと言わ

れている。こうした米国企業の事業展開の変化があるとすれば、それはこれまでの米

国が示してきた強みを減退させてしまうのだろうか。それとも米国はこうした変化の

なかで、したたかにさらに強みを増していくのだろうか。 民主主義陣営の盟主として

の強い米国を再び見たいものだ。 

（IIMAメールマガジンへの寄稿） 
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