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       ――米ドル凋落論を検証する――
　
従来から典型的な「ドル危機シナリオ」は、膨張した米国の経常収支赤字の対外的なファイナンスが困難になり、ドル相場と米国資本市場の暴落がスパイラルに進行するという危機のパターンを予想して来た。しかしながら、今回の米国を震源地とする金融危機と世界不況は、そうしたパターンとは全く異なった様相を呈した。
まず、現在の米国の対外純負債は直近の過去の実績を与件とする限り、持続可能である蓋然性が高い。同時に、ある程度のドル相場の下落はシステムの不安定要因ではなく、不均衡の調整要因、あるいは現状システムの延命要因として機能している。
さらに、国際準備通貨、あるいは基軸通貨としての米ドルの地位に関して最近の議論を批判的に検討すると、この点で結論は次の3点である。①ドルに代わる将来の基軸通貨候補は現状存在していない。そのため各国政府の外貨準備の通貨分散の結果、準備通貨（価値の保蔵機能）としてのドルのシェアは相対的に減少しても、交換の媒介、価値の表示機能としてのドルの基軸通貨の地位に予想し得る将来に大きな変化は起こりそうにない。②複数基軸通貨による多極化は国際通貨・金融制度の安定化を意味しない（安易な「多極化議論」への批判）。③SDRなど人工合成通貨は、国際流動性の補完としては機能を拡大する余地があるが、世界中央銀行の設立とそこへの各国の通貨主権の委譲という現状では空想的な想定をしない限り、本格的な準備通貨にはなり得ない。すなわちデファクトのドル基軸通貨体制に代わるものを世界はまだ見出してはいない。
最後に、世界のマネーフローが米国に一極集中した現在構造にアジアが挑戦するためには、国際資本移動の自由を前提に大規模かつ流動性に優れた国際金融資本市場をアジア地域に有することが欠かせないが、そのハードルは高い。












