
　2007年までの世界の資金循環構造（グローバル・

マネーフロー）を単純化すると、米国における旺盛な国

内需要を背景とした資金需要に、海外部門が資金供給を

行う構図であった。米国を中心に経済成長が促され、そ

こから海外へと投資資金が還流し欧州やアジアなどの地

域も経済成長が促進される、という循環の上に成立して

いた。

　実際、米国と海外との間における07年の投資収支

（直接投資と証券投資の合計）を見ると、英国から

6,290億ドル、英国以外の欧州地域から4,210億ドル

の資金が米国に投資されている。一方、米国から英国へ

は4,260億ドル、英国以外の欧州へは5,330億ドルの

資金が投資され、大規模な資金循環が成立している。

07年にいたる世界的な景気拡大がこのような資金循環

構造を強化し、中でも英国が対米資金供給の重要なハブ

の機能を担っていた。すなわち、英国から米国への巨額

に上る資金供給は、中東などの海外資金がいったん英国

に集まり、そこから米国に還流するためと考えられ、英

国自体の対外投資額はそれほど多くはないと推定される。

　07年の米国に対する海外部門全体の投資額は、2兆

580億ドルであり、このうち英国が31%、欧州全体で

51％を占めていたことになる。また、米国への資金提

供主体として存在感を増す中国・香港は、07年時点で

2,830億ドルの投資を行い、英国や欧州地域ときわめ

て近い水準にまで存在感を拡大していた。

　ところが、08年中頃から世界的な信用危機を背景と

して、マネーフローの構造は変貌を遂げた。英国から米

国への資金循環は急速に収縮し、マネーの本国回帰（リ

パトリエーション）ともいえる動きが生じている。米英

間の資金循環は08年第1四半期～第3四半期の期間で

は逆流とも言える状況にいたっており、英国から米国へ
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2007年にかけ米英を中心として拡大したグローバル・マネーフローの構造は、金融危機により質的に変化し、マ
ネーの本国回帰（リパトリエーション）といえる状況が発生した。米英を中心とするマネーフローの構造変化が短期的
に回復する目処が立たない状況下にあって、金融機関のビジネス・モデルも質的に変化する必要に迫られている。
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図表1　投資収支（直接投資、証券投資等の合計）から見たグローバル・マネーフロー

（注）点線はフローが逆方向（リパトリエーション）であることを示す
（出所）米国商務省データよりNRIヨーロッパ作成
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NOTE
1） G8及び新興国の資金調達構造について、デポジット

（預金）の多寡、投資収支から見た対外資金への依存度
合いを比較すると、日本・中国・ドイツは、相対的に自国
デポジットによるファイナンスが確立されている国と
位置づけられる。

の投資は、マイナス470億ドル、米国から英国への投

資もマイナス870億ドルというリパトリエーションが

発生している。英国ほど極端な状況には陥ってはいない

ものの、英国以外の欧州地域や、中東、中南米などにお

いても、米国との間の投資水準は著しく減少している。

　米国では経済危機対策を行うため、今後も米国債の大

幅な増発が不可避であると考えられる。しかし、米国債

の消化主体としての海外部門のプレゼンスが相対的に低

下する中、海外ファイナンスによって支えられてきた米

国経済は、低成長が継続するリスクが存在する。実際、

08年第3四半期までの海外部門（特に欧州）による米

国証券投資は、02年、03年の水準にまで縮小してい

る。また、証券種別で見ると、ほぼ国債のみに集中する

構造となり、株式や債券などの購入は著しく減少した。

　英国を中心とする欧州地域が米国へのファイナンス主

体としての存在感を低下させる中、中国の米国債投資の

水準が今後どこまで安定的に推移するかが、米国経済の

今後を占う上で重要な要因となっている。

　グローバル・マネーフローの水準が急激に低下し、構

造的にも変化することで、2007年までに拡大・強化

された金融機関のビジネス・モデルは大幅な変更を迫ら

れることになると予想される。

　その中で、相対的に巨額なデポジットをもっている日

本や中国などアジア諸国では1）、国内経済の回復にむけ

て活用できる資金力や、経済回復局面で海外投資へと振

り向けられる資金力が、他の諸国と比べると相対的に高

いと考えられる。このような点に着目して、金融機関に

よる新しいビジネス・モデルが試される可能性について

期待したい。

米国経済の低成長が長期化するリスク

リパトリエーション下における
事業機会の可能性
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図表2　海外部門による米国証券投資の推移

（注）2008年は10月までの数値を年換算
（出所）米国FRBデータよりNRIヨーロッパ作成
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