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1.イントロダクション

現在､アメリカの経常収支赤字に関して大きな関心が集まっている｡1998年以降拡大したアメ

リカの経常赤字は､2004年には､約 6401億 ドル (対 GDP比約 5.5%)に達し､対外純債務は､

同年末に約 2兆6600億 ドル (対 GDP比約 22.6%)に達した｡これに対し､Mann(1999)以降多

くの論文､ワーキングペーパーがこの間題を取り上げている｡1問題の中心は､アメリカの経常赤

字が現在の水準を保ったまま推移するか､または､最近の動向を継続する形で拡大していくなら

ば､将来において､ドルが大幅に減価し､世界経済の大きな失速要因になりかねないという懸念で

ある｡ しかし､1990年代以降国際的な金融市場の統合が進み､クロスボーダーの資産取引が拡大

したことに注目した実証研究に基づき､多くの経済学者がアメリカの経常収支赤字の持続可能性に

楽観的な見解を示している｡2これらの主張は､アメリカの対外純投資ポジションの変化が､キャ

ピタルゲインに依存している程度が上昇していることを根拠に､このキャピタルゲインが起こりう

るドルの大幅な減価のショックを吸収する可能性を指摘している｡(評価効果)

これに対し､今後アメリカの対外純債務に対し､投資家が金利の上昇を望み始めると､現在､黒

字であるアメリカの所得収支が､赤字化し､経常収支がさらに悪化し､キャピタルゲイン (すなわ

ち評価効果)を打ち消すことを懸念している経済学者もいる｡3(金利効果)

本論文では､対外純投資ポジションにおいて重要な役割を演じている ｢評価効果｣と ｢金利効果｣

を比較する｡つまり､アメリカの経常収支赤字の持続可能性を直接議論するのではなく､それを議

論するために必要となるであろう､対外純投資ポジションについて議論するものである｡まず第二

章において､論文の主体となる分析の方法論を提示し､第三章において､日米英の対外純投資ポジ

ションの歴史的変遷について分析し､第四章において､結論を述べる｡

2.方法論

ここでは､日米英の評価効果と金利効果を比較するための方法論を提示する｡また､より詳細な

分析を行なうために､各国の対外純投資ポジションを､対外総資産と対外総負債に分割する｡また､

それぞれを株式資産 (負債)､対外直接投資資産 (負債)そして債券 ･銀行融資 ･その他を含む債

務性 (以後 Dcbtとする)資産 (負債)の三つにわける｡これは､LaneandMilesi-Fcrrctti(2006)

に負っている｡4そして､その各資産 (負債)について､キャピタルゲインあるいはロス (評価効

果)とインカムゲインあるいはロス (金利効果)を求め､それぞれの収益性そしてその効果の源泉

について分析する｡

次に､評価効果､金利効果の求め方を説明する｡まず､金利効果についてであるが､それは以下

の式で定義される｡

ZGXt-
ZXi

PXi

ここでJGXiは､資産 Xのt期における金利､IXまは､インカムゲインあるいはロス､PXiは､

1BrookingsPapersonEconomicActivityでは､2001年 と2005年に二度大きく取り上げられている

2GourinchasandKey(2005)や LaneandMilesi-Ferretti(2002,2004)が中心
30bstfeldandRogoff(2005)が中心

4LaneandMilcsi-Fcrrctti(2006)では､1970年から2004年にかけて､140国にわたる対外総資産と対外総負債のデー
タセットの作成が行なわれている｡



投資ポジションを表している｡ZXLは､国際収支表の所得収支からとっており､ゲイン･ロスとも

に正の値である｡PXiは､対外資産負債残高表から取り出している｡これも､資産､負債にかか

わらず正の値で取っている｡

次に評価効果についてであるが､まず､資産 Ⅹの資産残高恒等式を以下のように定義する｡

PXL+1- PXt-FXL+1+KG舌+1-FXL+1+RXL+lPXL+

この式が示しているのは､t期から七十1期-の資産 Xの残高の変化は､KGt+1-RXL+lPXiで

示されるキャピタルゲインによる変化分と､FX叶 1で示される資本収支による変化分ということ

を示している｡つまりこのRXi+1こそが､評価効果 (TotalReturn)であり､式変形した

RXt+1-
PXL+1- FXま

PXL
(1)

によって求められる｡なお､ObstfeldandRogoff(2005)の脚注 15(81,2ページ)では､キャピタ

ルゲインを､

(PXL+1- PXi)-FX土

すなわち､t期から七十1期-の投資ポジションの変化から投資フローを引いたものとして定義し

ているが､式 (1)のRJXi+1は､この定義によるキャピタルゲインをPXLで割ったものに他ならな

い｡またFXtは､ObstfeldandRogoff(2005)と同様に国際収支表における資本収支から取り出し

ている｡FX毛も他の変数と同様に､流出 ･流入にかかわらず､ポジションを蓄積 した場合､正の

値を取っている｡5なお､PXLがNFAiのようにネット資産のような場合には､この分析方法を用

いるのは望ましくない｡なぜならば､ある国が純債務国から純債権国に移行した場合､絶対値でみ

た対外純資産が非常に小さくなり､TbtalRetum が非常に大きな値をとることになるからである｡

さらに､純債務国では､式 (1)第一項目の分母が負になるため､キャピタルゲインを得ている場合

に負の値を出してしまるからである｡以上が方法論である｡では､次の章から実際の分析に移りた

いと思う｡6

3.｢評価効果｣対 ｢金利効果｣

この章では､評価効果と金利効果を前章で述べた方法論に基づき分析する｡まず､第-節から第

三節において､アメリカ､日本､イギリスの順で分析する､第四節において､まとめを行なう｡

3.1アメリカ

まず､アメリカの対外純資産の変化についてみている｡アメリカは1986年債務国になって以降､

90年代に多少改善しているが､一貫して債務を蓄積している｡図1で注目すべき点は､2001年以

降対外純資産はほぼ横這いであり､一部に増加も見られるという点であるOアメリカの経常収支赤

字は2001年以降も増加 しているにもかかわらずである｡2001年の対外資産に2004年までの経常

収支を足すと､その値は対 GDP比で約-32%であり､これは､実際の値よりも､10ポイントも低

5っまり､ポジションを解消した場合は､負の値を取る｡

6データのほとんどを､IMFBalanceofPaymentsYearbookから取得しているCただし､アメリカに関しては､Burcall

ofEconomicAnalysis(BEA)からも取得している｡また､実効実質為替レー トは､イングランド銀行から取得した｡



図1アメリカの対外純資産(対GDP比)
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い数字である｡すなわち､アメリカはその三年間でGDP約 10%に匹敵するキャピタルゲインを

得たことになる｡では､次にキャピタルゲインとインカムゲイン･ロスの推移について見る｡図2

∴ 濃 ;::…=戸

からわかるように､インカムゲインは1982年以降､一定の正の値をとって推移している｡つまり､

アメリカは､負債を拡大しつつも､ネットの所得受取国であった｡このことにより､アメリカは大

きなコス トを負担することなく､純債務国であり続けることができているのである｡7次に､キャ

ピタルゲインについてであるが､インカムゲインに比べ､非常に変動が大きいことが分かる｡ま

た､図2に示されているように､実効実質為替レー トと強い逆相関がある｡相関係数は､1982年

から2004年にかけては-0.265であるが､1997年から2004年にかけては-0.682と相関関係は強化

されている｡すなわち､ドル安はアメリカにキャピタルゲインをもたらし､ドル高はキャピタルロ

スをもたらす傾向があるということである｡このことを根拠にLCavalloandTille(2006)は､ ド

ル安により､評価効果を通じアメリカは対外純債務に急激な変化をもたらさずに､貿易チャネルを

通じて経常収支をバランス化することができると主張している｡すなわち､評価効果がよりスムー

ズなドル減価を可能にすると主張している｡しかし､それは､経常収支赤字の改善が必要ないと主

張しているわけではない｡例えば､GollrinchasandRey(2005)は､為替レー トによる評価効果は､

アメリカの対外純負債を安定化させるのに三分の一の効果がある一方､残りの三分の二は経常収支

7このことについては､Higgins,Klitgaardandrille(2005)で綿密な議論がされている｡



赤字の改善によるとだろうと示している｡

しかし､この評価効果が､アメリカの対外債務を減らしうる主張の根拠は何であろうか｡また､

ObstfeldandRogoff(2005)が主張しているように､金利効果が発生し､評価効果を打ち消すこと

があるのだろうか｡そのことを対外投資ポジションを分解することで調べる｡まず､総資産と総負

債のキャピタルゲインとインカムゲイン･ロスについて調べる｡図3と図2を比較したら分かるよ

図3 アメリカ純資産.負債のキャピタルゲインとインカムゲイン.ロス
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うに､アメリカが大きなキャピタルゲインを得るときには､総資産の¶)talRetum が総負債のそ

れを大きく上回っているOつまり､PTA<PTLなのでRTA･PTA-R,TL･PTL=KG>0と

なるためには､RTA>>RTLとなる必要がある｡8しかし､TotalReturnの平均を求めてみると､

82年から04年では総資産 5.21%､総負債 2.97%であったのに対し､97年から04年では総資産が

3.30%に落ちたのにかかわらず､総負債は1.90%に落ちるに留まっている｡その上､標準偏差は､

総資産に関して0.080(82年から04年)から0.097(97年から04年)に増加し､総負債に関しては

0.055から0.070に増加している｡つまり､ボラティリティは､総資産 ･総負債ともに上昇したが､

収益性は総資産のみ､落ち込んだとがいえる｡キャピタルゲインを得るためには､RTA>>1UL

が必要条件であるが､それを達成するのが難しくなってきてるといえる｡しかしながら､為替レー

トとの相関係数は､同時期に総資産とは-0.153から-0.822になり､総負債とは､-0.010から-0.532

に強化されている｡つまり､ドルが減価すれば､直ちに総資産のtotalretllrnは上昇し､上昇幅も

高いボラティリティのもと非常に大きい値を取ることが予想される｡また総負債は､ドルの減価に

対する感度は､上昇しつつも大きくないので､アメリカが大きなキャピタルゲインを得ることがで

きる｡

しかし､そのときに金利効果が発生し､評価効果を打ち消す可能性がある｡では､その可能性に

ついて検討する｡まず現在､アメリカは､対外純債務国でありながら純所得受取国である｡それは

一体どういうことなのかを分析する｡t期の純受取所得 (NRIL)は､第二章の定義を用いると次

のように書くことができる｡

NRIL-ITAiPTAL-1TLLPTLi

ここで､ITAtは対外総資産に対する､ITLLは対外総負債に対する金利を示してる｡アメリカ

は､対外純債務国 (PTA<PTL)であるのかかわらず､純所得受取国 (NIU>0)であるのは､

8ここで PTA､PTL､RTA､RTLは､総資産ポジション､総負債ポジション､総資産の Tota1Retllrn､総負債の

TotalRet11m を示している｡



ZTA>>ITLだからであるOそれは､図3を見れば､明らかである01982年から2004年にかけ

て､NRI>0であるので､金利効果は､アメリカの対外純債務を軽減する方向に働いてきた082

年から04年のZTAの平均は､6.08%であり､これは､総資産の評価効果の平均値5.21%を上回っ

ている｡つまり､アメリカの経常収支赤字を持続可能なものにしている中心的要素であるといえ

る｡また､ITLの平均値は､4.61% (総負債の評価効果の平均値 2.97%より大きい)であるが､

標準偏差は､0.015と非常にボラティリティが低い｡その結果､アメリカは､安定低金利でファイ

ナンスし､高収益な資産に投資することができたのである｡しかし､PTLがPTAよりも十分大

きくなれば､(現在その傾向にある)たとえ､zTA>>ITLであっても､アメリカが純所得支払国

(NIU<0)になる可能性がある｡そうなれば､金利効果は､アメリカの対外純債務を拡大する方

向に働き､また評価効果を上回るほどになれば､アメリカは対外純債務の改善のために急激なドル

安を必要とする事態に陥ってしまう｡その可能性は果たしてあるのか､それを検討する｡しかし､

この段階では非常に困難である｡なぜならば､資産 ･負債の金利のボラティリティはともに小さく

(82年から04年で0.020､0.015)､資産の金利と負債の金利の相関関係が非常に強いのである (82

年から04年で0.970)｡また為替レー トとの相関関係も資産の金利で 0.642､負債の金利で0.551

であり､資産と負債で大きな違いが見られない｡それゆえ､金利の反転はありえそうにないと考え

られるのだが､純債務 ･純所得受取国というのは通常の状態ではないので､断言できない｡そのた

め､なぜアメリカが純所得受取国なのかを詳しく分析する必要がある｡そこで､対外総資産 ･総負

債をそれぞれ三つのカテゴリー (株式資産､直接投資資産､Debt資産にわけて詳細に分析し､果

たして金利効果が評価効果を上回ることがあるかを分析する｡9前提として､それぞれの三つのカ

テゴリーが総資産と総負債の内どの程度を占めているかを調べる｡図4は対外資産の内訳､図5

は､対外負債の内訳を示している｡

露4 アメリカ対外資産の内訳(対GDP比)
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図5 アメリカ対外負債の内訳(対GDP比)
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図4から､アメリカの対外資産は､1980年代は､Debt資産が中心であったが､近年は､株

式資産と直接投資資産の割合が増えてきていることがわかる｡また､図5から､アメリカの対外

負債は､1980年代から一貫してDebt負債が大きな割合を占めていることがわかる｡さらに､

これらをネットで考えてアメリカの対外投資ポジションを見ると､表 1のようになる｡これに関連

してGourinchasand比ey(2007)は､アメリカがかつては ｢世界の銀行家｣(worldbanker)であっ

て､現在は ｢世界のベンチャーキャピタル｣になり､｢法外な特権｣(exorbitantprivilege)を享受

し続けていると表現している｡10 ｢世界の銀行家｣ とは､Debtが資産 ･負債の中心であり､その

うえ資産の中心は銀行融資であって､負債の中心は､債券投資であったことから､｢短期借り･長

9GourinchasandKey(2007)では､資産 ･負債を株式､直接投資､債券､その他の四つのカテゴリーにわけ､1952年

から四半期ずつのTotalReturnを調べているoさらに､このTotalReturnをreturneffectとcompositioneffectの二
つに分解 しての分析も行なっている｡

10この ｢世界の銀行家｣という表現は､Kindleberger(1965)に由来している｡



1982年 ショー ト ロング ロング

2004年 ロング ロング ショー ト

表 1:アメリカの対外投資ポジションの変化

期貸し｣と言 うことができ､あたかもアメリカが-国全体として銀行業を営んでいた､ということ

を指している｡また､｢世界のベンチャーキャピタル｣とは､表 1からわかるように､｢株式をロン

グし､債券をショー ト｣ していることを指している｡

では､株式資産に関して分析する｡図6は､株式資産 .負債のキャピタルゲイン (REA､EEL)

とインカムゲイン ･ロス (ZEA､IEL)を示したものである｡ll

図6 アメリカ株式肇産.負債のキャピタルゲインとインカムゲイン.ロス

ー60140120100806040200 笹竹 償輔 ト淋 増-一紙常 70%60%50%40%30%20%10%0%-10%-20%-30%

982 1986 1990 1994 1998 2002

♯ 実質実効為替レート ◆ 株式資産のキャピタルゲイン-うトー株式負債のキャピタルゲイン <.株式資産のインカムゲイン叫か 株式負債のインカムロス

この図6で注目すべきは､株式資産 ･負債のキャピタルゲインのボラティリティが高いことであ

る｡株式資産の標準偏差は､82年から04年にかけて0.226､92年から04年にかけて0.205､対し

て株式負債の標準偏差は､82年から04年にかけて0.149､92年から04年にかけて0.170であっ

た｡また､株式資産の平均 TotalRctllrnは､18.75% (82-04年)､12.410/o(92-04年)､一方

負債の平均 TotalReturnは､12.43% (82-04年)､12.47% (92-04年)であった｡また重要な

ことは､アメリカは 92年以前は株式をショー トしていたが､92年以後は株式をロングしている

ということである｡そのため､92年以前は､PEAL<PELiかつ､REAi>>RELLであるので

KGNEAL-R,EALPEAi-R,ELiPEAtで表される株式純資産のキャピタルゲイン (KGNEA)

は､ある程度大きいのものが予想されるが図7に示されるように非常に小さい｡これは､92年以

前は､現在のようにレバレッジがかかっていなかったからである｡12それに比べ､92年以降のキャ

ピタルゲインは､ボラティリティは上昇したものの､非常に大きな値をとっており､このことから

巨大なキャピタルゲインの源泉に次の二点が挙げられる｡

1.TotalRet,urnに関して､資産が負債を上回っていること

2.レバレッジがかかっていること

111992年以前のインカムゲインについては､データが取得できず｡
12ァメリカが株式をショー トしていたことが直接の原因ではないことが､期間内一貫してロングであった直接投資を調

べることで確認される｡



図7 アメリカ頼戎 資産のキャピタルゲイン

出典:BEA,BOPyearbook

また､為替レー トとの相関関係であるが､株式資産 ･負債ともに強化されていることが分かる｡

(相関係数は-0.134から-0.582､-0.148から-0.571に変化)これは､1990年代以前は､クロスボー

ダーな株式の売買は現在ほど発展しておらず､株式市場の国際的な統合が進展していなかったこと

に起因している｡そのため､各国の株式市場の収益性が違い､為替レー トの変化よりもむしろ各国

の資産価格の変化がアメリカの対外株式資産のTotalReturnに影響を与えていた､と考えられる｡

このことは､他の先進国の評価効果と金利効果を調べることで､後に確認される｡
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次に､金利効果について分析する｡図8にあるように､アメリカは1982年以降配当に関して純

受取国であるoZGEAとIGELは､ほぼ並行して推移しているoまた､図9からわかるように､為

替レー トとの相関関係も強くない (資産は､-0.139､負債は-OA14)｡つまり､ドルの減価によって､

IGEAや zGELが大きく変化するとは考えにくい｡そのうえ､多くの期間にわたって､IGEAが

ZGELを上回っているoこれは､アメリカの株式投資が配当面から見て非常に成功していること

を指している｡反面､外国人投資家のアメリカの企業に対する配当請求が弱いことを指しているの

かもしれない｡もし､外国人のアメリカ企業に対する配当請求が強くなればICELがIGEAを上

回ることはありえる｡そうなれば､株式資産の金利効果がマイナスに働 くことになる｡その結果､

アメリカの純債務にマイナスの金利効果が働き､プラスの評価効果を打ち消すことは､ありえる｡

しかし､アメリカは､株式をロングしているので､あまりありそうにないシナリオではある｡

では次に直接投資資産について分析する｡図10は､直接投資 (FDI)資産 ･負債のキャピタル

ゲイン (RFDIA･RFDIL)とインカムゲイン ･ロス (IFDIA･IFDIL)を示したものである｡

図10から､FDI資産･負債のキャピタルゲインもボラティリティが高いことが分かる｡しかし株

式資産のそれと比べると幾分か低い｡FDI資産の標準偏差は､0.151(82年から04年､同時期の株

式資産のそれは､0.226)､FDI負債の標準偏差は､0.139(同時期の株式負債のそれは､0.149)｡平均

TotalReturnは､それに対応してFDI資産で､7.19% (株式資産は､18.75%)FDI負債で､6.79



図10 アメリカFDr資産一負債のキャピタルゲインとインカムゲイン･ロス
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% (株式負債は､12.43%)と､株式資産 ･負債よりの半分程度であった｡その上で､重要なことは､

アメリカは､82年からすべての期間で､FDI資産をロングしている｡つまり､PFDIA>PFDZL

かつ RFDIA>RFDILであるので､KGNFDZAL-RFDZAiPFDIAi-RFDZLまPFDZLL

で表させるFDI純資産のキャピタルゲインは､多くの期間にわたってプラスのはずである｡それ

は､確かに図11で見て取れる｡これと株式資産に対する分析により､ネットのキャピタルゲイン

図11 FDI純資産のキャピタルゲイン
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を得るためには必ずしも､資産をロングする必要がないことがわかる｡また､株式資産と同様に､

FDI資産に関しても､為替レー トとの相関関係は近年になって上昇したことがわかる｡(相関係数

は 82-04年で資産が-0.059､負債が-0.060から､92-04年で､それぞれ-0.670､-0.468)

次に､金利効果について分析する｡図10からわかるように､FDI資産のインカムゲインは､

FDI負債のインカムロスを平均 5.5%上回っている｡13っまり､FDI資産をロングしており､その

規模が拡大しているアメリカ (図4,5参照)は､多額の所得を受け取っていることがわかる｡こ

れこそが､まさに､対外純債務国であるアメリカが純所得受取国になっている源泉なのである｡た

とえば､2004年のFDI資産利率が1%落ちていると､アメリカは約 329億 ドル (GDP比 0.3%)

の所得を失うことになる｡では､なぜアメリカのFDI資産のインカムゲインが負債のインカムロ

スを大きく上回っているのだろうか｡HiggiIISフKlitgaardalldTille(2005)は､以下のような要因

をあげている｡

1.単純にアメリカの企業が外国企業よりも効率的である｡

13HausmannandSt11rZ･Cnegger(2006)は､この FDT資産の高いインカムゲインを､公的なデータが示しているより
も多い資産の存在の証拠であるとしているO彼らは､公的なデータは特殊な知識やブランドカなどの無形資産 (intangible
asset)を見逃 していると指摘している｡彼らはこれを ｢ダークマター (darkmatter)｣と呼んでいる



2.アメリカの投資家が､収益性の高い企業に集中的に投資し､moment11mな トレー ドを自制し

ていることに成功している｡14

3.外国企業がアメリカに進出しはじめたのは､アメリカ企業が外国に進出するよりも最近であ

り､スター トアップコス トの回収が終わっておらず､高い収益を得るほどのマーケットパワー

を獲得していない｡15

4.アメリカにある外国企業が､外国にあるアメリカ企業よりも競争にさらされている｡

5.税体系が､外国企業がアメリカでの収益を本国あるいは第三国に帰させることを､アメリカ

企業がアメリカでの収益を外国での活動に帰させることを促している｡16

これらすべての要因は､アメリカが現在 nrstmoveadvantageを得ていることを示しているにす

ぎず､将来にわたってアメリカがこの所得を受け取ることができるかどうかを示しているわけで

はない｡もし､1.外国企業の効率性が上昇し､2.外国の投資家の質が向上し､3.外国企業が

スター トアップコス トを回収し終わり､マーケットパワーを獲得し始め､4.外国での競争が激化

し､5.税体系が変われば､アメリカはFDIによって現在のような所得を得ることはできない｡先

に見たように､アメリカの受取所得に大きく寄与しているこの所得が失われれば､金利効果がアメ

リカの対外純負債に対して大きくマイナスの効果を持つことは十分に考えられる｡

最後に､Debt資産に関して分析する｡図12は､アメリカのDebt資産 ･負債のキャピタルゲイ

ン (RDA･RDL)とインカムゲイン ･ロス (IDA･IDL)を示したものである｡

図12アメリカDebt資産.負債のキャピタルゲインとインカムゲイン.ロス
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まず､評価効果についてであるが､このDebt資産は､他の資産と比べ､平均 TbtalReturn､ボ

ラティリティ､為替レー トとの相関関係のすべてで下回っているo平均 TotalRctllrn は､資産で

2.52% (株式は､18.75%FDIは､7.19%)､負債で1.97% (株式は､12.43%､FDIは､6.79%)｡

標準偏差は､資産で 0.324(株式は､0.226､FDIは､0.151)､負債で 0.024(株式は0.149､FDI

は､0.139)｡為替レー トとの相関係数は､資産で-0.09(株式は､-0.58､FDIは､-0.06)､負債で

0.21(株式は､-0.57､FDIは､-0.06)(すべて､82年から04年にかけて)｡すなわち､資産 ･負

債 ともに､為替レー トの影響を受けにくい､非常に安定的な資産 ･負債であるということができ

る｡また重要なことに､現在アメリカはDcbt資産をショー トしており､Debt負債は総負債の約

lAThomas,Warnock,AndWongswan(2004)は､この視点を支持 している0

15LasterandMcCauley(1994)がこの視点を支持している

16しかしながらLasterandMcCallley(1994)は､このことに関してはっきりした証拠はないとしている｡



62%を占めているのである｡つまり､アメリカは負債の多くを､評価効果の受けにくい形で保有

しており､評価効果により､負債が目減 りすることも､資産が評価高になることも考えにくい｡

次に金利効果について分析する｡重要な点は､Debt負債の平均金利が､4.ll%と非常に低い値

であり､標準偏差が0,015であり､為替レー トとの相関係数がoA2であるとい うことだ｡このこと

が､アメリカが対外純債務国でありながら､純所得受取国ということを可能にしている､もうひと

つの要因である｡例えば､2004年に関しては､約 7兆 7600億 ドルのDebt負債に対して､わずか

約 2095億 ドル (約 2.7%) しか利子支払をしていない｡アメリカは､この為替 レー トの変動の影

響を受けない低 リスク低金利資産でファイナンスすることで､FDIや株式などの高リスク高金利

資産に投資して､純所得受取国でありえているのである｡では､この金利が上昇することがあるの

だろうか｡そのためには､なぜこの金利が低く抑えられているかを検討 しなければならない｡図 1

3はDebt資産負債のインカムゲイン ･ロスとドル金利の変化を示 している｡17

図13 Debt資産･負債のインカムゲイン･ロスとドル金利
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出典:BEA,FRB.BOPyearbook

図13により､Debt資産 ･負債のインカムゲイン ･ロスが ドル金利 と並行 して推移 しているの

がわかる｡このことと為替レー トとの相関の低さから､Debt負債が ドル建てであることがわかる｡

また､Debt負債のインカムゲインが非常に低く抑えられているのは､ ドル金利が低いことが要因

であると言える｡低い ドル金利は､投資家の ドルに対する信頼の証であり､それは､ ドルが世界の

基軸通貨であることに由来 している｡つまり､アメリカは自国通貨 ドルの金利を低 く抑えること

で､世界中の投資家から非常に低いコス トで資金調達ができているのである｡ではこの ドル金利の

上昇の可能性はあるのだろうか｡もし､世界中の投資家が､アメリカの経常収支赤字を持続不可能

なものと決定すれば､ ドルに対する信頼は失われ､彼 らはより高い ドル金利を望むようになるだろ

う｡さらに､もしアメリカ国内で大きな金融ショックが起きれば､FRBが低金利に誘導しようと

しても､金利の上昇は避けられない｡しかしながら､その金融ショックが､株式市場に限定的なも

のであれば､質-の逃避から資金が債券市場に流れ､金利が低 く抑えられる可能性はなくはない｡

しかし､その可能性は非常に低いだろう｡また､海外の投資家がアメリカのDebt負債を持つこと

に対して､大きなプレミアムを要求することも考えられる｡そ うなれば､Debt資産の金利は､上

昇 した ドル金利を大きく上回り､非常に大きなマイナスの金利効果が発生する可能性も否定はでき

ない｡

以上のように､アメリカにおいて､評価効果と金利効果がどのように働いているのか､そして将

来どのように変化しそ うなのかを､アメリカの経常収支赤字の持続可能性の議論とあわせながら､

検討してきたが､ここでまとめを行なう｡まず､為替 レー トが異なる資産 ･負債に異なる影響を与

17ここで､ ドル金利とは､3ケ月物と10年物のアメリカ国債の金利の平均として求めている｡



株式資産 FDI資産 Debt資産 合計

ドル建て 22 14 3441 3476

外貨建て 2498 3274 725 6497

表 2:アメリカ対外資産の建値通貨分類 (2004年､10億 ドル)

出典 :Title(2005)

株式負債 FDI負債 Debt負債 合計

ドル建て 1929 2687 7254 11869

外貨建て 0 0 646 646

表 3:アメリカ対外負債の建値通貨分類 (2004年､10億 ドル)

出典 :Tille(2005)

えることの要因を確認する｡為替レー トは､株式資産とFDI資産に大きく影響を与え､Debt負債

にはほとんど影響していない｡このことから､アメリカは､株式資産とFDI資産を外貨建てで保

有し､Debt負債はドル建てであることが予想されるが､このことは､Tille(2005)の綿密な調査

と一致している｡

表2､3はその調査結果をまとめたものである｡18ァメリカは､株式資産とFDI資産において､

1.建値通貨がミスマッチであり､2,平均 Tot,alReturnが各々の負債を上回っており､3.と

もに非常に大きなレバレッジがかかっているため､巨大なキャピタルゲインを獲得することに成功

している (プラスの評価効果)｡また､それぞれ為替レー トに対して強い逆相関関係にあるので､

ドル安によりさらなるキャピタルゲインを獲得し､それが経常収支赤字の改善に補助的な役割を演

じ､スムーズなドル安を可能にする可能性が高い｡また､アメリカが､対外純債務国でありなが

ら､純所得受取国であり続けられる決定的な要因は､アメリカのFirstmoveadvantageを根拠に

する､株式資産そして中心的には､FDI資産における高いインカムゲインと､アメリカの世界の基

軸通貨発行国としての地位を根拠にする､Debt負債のおける低いインカムロスである｡(プラスの

金利効果)そして､今後アメリカのarstmoveadvantageが奪われ､基軸通貨発行国としての地位

が脅かせられれば､株式 ･FDI資産のインカムゲインの低下､Dcbt負債のインカムロスの増加が

アメリカの経常収支赤字の持続可能性に対し､決定的なダメージを与える可能性がある｡(マイナ

スの金利効果)

次に､日本とイギリスの対外資産負債残高の変化において､評価効果と金利効果がどのような役

割を演じているかを分析することで､先ほど見た､アメリカの評価効果と金利効果の一般性と特殊

性を検討する｡

3.2日本

まず､日本の対外純資産について分析する｡19図14は日本の対外純資産の変化を表したもので

18Tille(2005)の分類を次のようにまとめた｡
公的資産+債券資産+銀行ローン資産+その他資産-Debt資産

公的負債+債券負債+財務省証券負債+銀行ローン負債+その他負債-Debt負債

19LaneandMilesトFerretti(2007)も日本における評価効果の分析を行なっているo



ある｡ 日本は着実に､対外資産を増加させており､2004年には､約 1兆 7760億 ドル (GDP比約

図14 日本の対外純資産(対GDP)
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出典 :IMFInternat;onalF;nanciaIS上as;tics(FSI)yearbook

38%)の対外純資産を保有するにいたっているOしかし､その対外純資産は 1998-99年にかけて

減少し､2001年以降伸び悩んでいる｡これは､図15を見れば明らかなことであるが､同時期に

日本はキャピタルゲインの低下､あるいはキャピタルロスを経験している｡(マイナスの評価効果)

この要因は後に確認される｡また､アメリカの場合と違い､為替レー トとの相関関係が弱い (相関

係数は､0.16)ことから､建値通貨のミスマッチが発生していないようである｡次に､インカムゲ

インであるが､図16に示されているように､拡大される対外純資産に呼応して､着実に伸びてい

る｡つまり､日本は高い対外純資産による信用を背景に､安い金利での資金調達を行なえていると

いうことに他ならない｡また､為替レー トの上昇により､外貨建てであっても低金利での資金調達

が可能になっているといえるであろう｡(プラスの金利効果)

図15 日未のキャピタルゲインと実質実効為替レート
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図16 El本のインカムゲインと実質実効為替レート
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では､このマイナスの評価効果とプラスの金利効果の源泉を対外総資産 ･総負債を見ることで分

析する｡20

図 17を見ればわかるように､86年には､総負債の大きなキャピタルゲインを経験しているが､

これは対外純資産にはほとんど影響を与えていない上に､総資産のキャピタルロスとしても見受

けられない｡なぜなら､日本は､純債権国であり､また当時の対外純資産には現在ほど大きなレ

バレッジがかかっていなかったからである｡また､98-99年のキャピタルロスの原因は､総負債の

TotalRetllrnが､総資産のそれをすこし上回っていたことであるが､大きなレバレッジがかかっ

20なお､この総資産にあえて外貨準備資産を加えていないOなぜなら､この論文の主旨は､アメリカの拡大する純債務の

問題を評価効果と金利効果の観点から見ることであり､アメリカの外貨準備が少ないので､比較対象をはっきりする目的か

らである｡



聾17 El本の総資産･総負債のキャピタルゲイン

1982 1987 1992 1997

山わ

山方

山為

100

的

跳

鵬

㍑

仇

瑚

40

出典:BOP･rFSyearbook,BOJ

図18 El本絶資産･負俵のインカムゲイン.ロス
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ていると､巨大なキャピタルロスを生むとい うことには注意 しなければならない｡また重要なこ

とに､総資産 ･総負債それぞれ為替レー トとの相関関係が大きくない｡ (相関係数は0.26､-0.20)

つまり､為替レー トの変動が､評価効果の原因でないことがわかる｡しかし､為替 レー トが総資産

と総負債に与える影響が逆方向に向いているとい うことは､注目すべき点である｡すなわち､円

高は､総資産の TotalReturnをあげる方向に､総負債の To乞alReturnをさげる方向に働 くとい

うことである｡また､82年から04年のTotalReturnの平均と標準偏差を求めると､資産は2.75

% (0.065)､負債は13.16% (0.209)であり､日本には､評価効果がマイナスに働いていることが

わかる｡この要因は､後に議論する｡

次に金利効果であるが､図 18にあるように 1997年以前は､総資産の金利 と総負債の金利が､

交差しながら推移 していたが､97年にともに低下した後には､総資産の金利が十分に総負債の金

利を上回って推移 している｡97年は､山一認券や北海道拓殖銀行の破綻を発端 とした金融危機が

あった年である｡皮肉にも､その年を皮切 りに日本は､海外から非常に低金利で資金調達し､十分

なリターンを得る投資を行なうことができるようになったのである｡82-04年の平均金利 と標準偏

差を求めると､総資産で4.85% (0.017)､総負債で4.60% (0.024)であり､日本は､プラスの金

利効果を得ていたのである｡また､為替レー トとの相関係数は､総資産で-0.05､総負債で-0.30で

ある｡つまり､総資産には､まったくと言っていいほど影響がないが､総負債に関してはわずかで

あるが逆相関がある｡これらの特徴を分析するために､前節と同様に､三つのカテゴリーに分けて

分析する｡

日本の総資産 ･負債の内訳を見る｡図 19は対外資産の内訳､図20は対外負債の内訳である｡

まず､特徴的なのは､82年から04年にかけて､すべての資産に関してポジションが変わっておら

図19 日本の対外資産の内訳(対GDP比)
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図20 日本の対外負債の内訳(対GDP比)
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ず､株式をショー トし､FDIとDebtをロングし続けている｡また顕著なのは､Debtの割合の高

さである｡2004年では､外貨準備資産 (対 GDP比約 17.85%)を除いて約 2兆 5800億 ドル (対

GDP比約 55.29%)のDebt資産を保有し､約 1兆 5300億 ドル (対 GDP比 32.78%)のDebt

負債を抱えている｡また､Debt資産の保は､金利獲得が主なインセンティブであり､このことに



よって日本にプラスの金利効果がもたらされている､と予想される｡また､FDI資産もロングして

いるが､これは日本企業の海外進出が､外国企業の日本進出より遅かったことによるが､この事実

から日本市場が閉鎖的であると諸外国の批判を受けることもあった｡しかし､近年日本のFDI負

債は拡大しており､今後､日本のFDIがショー トになることも考えられる｡最後に株式について

だが､株式負債の拡大は､92年ころから起きているが､当時日本はバブル崩壊後であり､今に至

るまで､他の主要先進国に比べ､株式市場のパフォーマンスは低かったのにも関わらず､なぜ海外

投資家は日本の株式市場に参入してきていたのか｡

ではここで､株式資産 ･負債の評価効果と金利効果について分析する｡図21は､株式資産負債

のキャピタルゲインとインカムゲインを表したものである｡

図21 日本の株式資産･負債のキャピタルゲインとインカムゲイン

.香
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まず､評価効果についてであるが､図から株式資産のキャピタルゲインは､近年になって拡大

したわけではないことが分かるO株式負債に関しても一部の例外を除けば､振幅幅はほとんど変

わっていない｡次に､株式資産 ･負債の平均TotalReturnを見てみると､8.28% (標準偏差0.174､

82-04年)､15.77%(標準偏差0.420､同期間)であったoしかし､97-04年で見ると､資産で､3.45

% (標準偏差0.190)､負債で9.58% (同0.513)に変化した｡このことから､日本は株式資産に関

して､大きなキャピタルロスを受けていたことが分かる｡PEA<PELかつREA<RELであ

るので当然KG=REA･PEA-REL･PEL<Ooではなぜ､株式資産のTotalReturnがこれほ

ど低いのか｡日本の株式投資が効率的ではないということなのか｡必ずしも､そうとはいえない｡

なぜならば､このデータは､ドル建てで取っているからである｡また､日本銀行の証券投資地域別

残高統計を見れば明らかであるが､日本の株資産の約半分はアメリカの株式負債である｡つまり､

ドル建てである｡その結果､為替レー トの影響をあまり受けていない｡(97-04年の為替レー トと

の相関係数は0.36｡ただ､82-04年では､-0.13であったことから､相関関係は強化されている｡)

よって､日本の株式資産には､今なお為替レー トの変動よりも資産価格の変動が､大きな影響を与

えていることが分かる｡(逆に円建ての株式負債は為替レー トの影響を強く受けている｡(相関係

数は97-04=年で0.72))例えば､ ドルで見た日本の株式市場のパフォーマンスが､他国の株式市場

のパフォーマンスを上回れば､日本は株式純資産のキャピタルロスを経験することなる｡これが､

日本の対外純資産にマイナスの評価効果を与えていた源泉である｡

次に､金利効果であるが､97-04年の平均配当利率は､資産で3.25%､負債で0.59%であった｡

これは､日本企業の配当性向が低いことを反映している｡つまり､低い配当支払いは日本企業の収

益性が低いことが要因ではなく､ただ日本企業の内部留保が高いことによる｡このことが日本に､



プラスの金利効果をもたらして来たが､今後この配当性向が上昇することは十分に考えられ､いず

れ 日本にマイナスの金利効果をもたらす可能性は否定できない｡まとめると､株式資産に関して､

日本はマイナスの評価効果とプラスの金利効果を受けている｡また､将来マイナスの金利効果を受

ける可能性もある｡

では､次にFDI資産について検討する｡図22は､FDI資産負債のキャピタルゲインとインカ

ムゲインを表したものである｡まず､評価効果に関して､図からわかるように､FDI資産 ･負債

図22 日本FDl資産･負債のキャピタルゲインとインカムゲイン･ロス
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ともに近年､ボラティリティを拡大していることがわかる｡また最大の特徴は､FDI資産の平均

TbtalReturnが､マイナスであるということである｡(-3.36%)これと高いFDI負債のキャピタ

ルゲインの結果､日本はFDI資産によるマイナスの評価効果を受けていたことが分かる｡日本の

主な直接投資先は､一位アメリカ､二位イギリスであるが､それらの国で､日系企業が時価総額を

上げれていないことが､その要因であろう｡逆に､FDI負債に関しては､6.74%であり､日本にお

いて外国企業は､時価総額の向上に成功してることを示している｡これは､日系企業が経営目標と

して時価総額の向上に重点をあまり置いてこなかったことを反映しているとも言える｡しかし現在

時価総額の向上は､重要視されつつある｡例えば､金融機関のおいては､バーゼル ⅠⅠなど時価総

額を意識せざる得ない国際的な規制が敷かれた｡それゆえ､今後 FDI資産のキャピタルゲインが

上昇する可能性がある｡また､為替レー トとの相関関係は､株式資産のケースと同様に､負債の方

が資産よりも強い (相関係数はそれぞれ､-0.46と-0.73)これもデータ上の理由からであろう｡

つぎに金利効果についてであるが､負債の金利が資産の金利を一貫して上回っている｡しかし､

日本はFDIをロングしているので､ネットで見た場合､インカムゲインを受け取っている｡さら

に､FDI負債の金利は年々低下している｡これは､前節で見たアメリカのFirstmoveadvalltage

の低下を意味していると考えられる｡(FDI負債の保有一位は､アメリカ)つまり､日系企業が､

アメリカやイギリスでマーケットパワーを拡大していけば､資産の金利が負債の金利を上回ること

は十分考えられる｡その結果､日本は､さらなるプラスの金利効果をうけることになる｡まとめ

ると､日本はFDIに関してマイナスの評価効果とプラスの金利効果を受けていたことが分かった｡

また将来､マイナスの評価効果の減少あるいはプラス-の反転とプラスの金利効果の更なる拡大が

予想される｡

最後に､Debtに関して分析する｡図23は日本のDebt資産負債のキャピタルゲインとインカム

ゲインを表したものである｡まず､評価効果についてであるが､Debt資産と負債のTotalReturn

は､ほぼ並行して推移していることが見て取れる｡そしてともに､平均 TbtalRetumは低く､(餐



一骨一美質実効為替レート + Debt資産のキャピタルゲイン

--1トーDebt負債のキャピタルゲイン -十 Debt資産のインカムゲイン

産で1.29%､負債で1.39%)､ボラティリティも低い (標準偏差は､資産で0.060､負債で0.073)0

Debt資産と負債には､プラスもマイナスも評価効果は現れにくい｡そのようなDebt資産を多く

保有している日本は､評価効果からの大きな影響を受けにくい資産構成をしていることがわかる｡

逆に注目すべきは､金利効果である｡ 日本は､Debtに関して大きくロングしていることから当然

であるが､非常に低い金利で資金を調達することに成功している｡例えば､2004年では､Debt負

債の金利は1.25%という非常に低いものであった｡図24は､Debt資産 ･負債の金利と日本の長

期金利を示したものである｡この図から､1997年の金融危機以前は､debt負債の金利は､長期金

図24Debt資産･負債の金利と長期金利
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長期金利

利を大幅に上回っていた｡これは､海外の投資家が､日本のDebt負債を持つにあたり､プレミア

ムを要求していたことに他ならない｡ところが､96年にDebt負債の大きなインカムロスを経験し

た後､Debt負債の金利は低く抑えられており､長期金利を下回ることさえあった｡21っまりこれ

は､プレミアムの要求が軽減したことを指している｡また､日本のDebt負債の金利はアメリカの

Debt負債の金利すら下回っており､基軸通貨の発行権を持っているわけではないが､ある意味で

日本が ｢特殊な地位｣ であるといえるかもしれない｡Debt負債の低い金利は､日本の巨額な対外

純資産を裏づけとする､日本のDebt負債-の信用の高さの裏返しであり､歴史上基軸通貨発行国

21ただ､Debt負債が､すべて長期債であれば､必ず長期金利を上回るはずであるが､短中期債券や銀行融資が含まれれ

ば､十分下回ることはありえる｡



がその地位にいた｡(19世紀のイギリスや 20世紀のアメリカ)しかし､現在 ドルが世界の基軸通

貨であることは議論の余地がなく (経常収支赤字の持続可能性という問題をはらんではいるが)､

日本のこの ｢特殊な地位｣は非常に興味深いテーマであることは確かである｡ただここで直接扱 う

ことはしない｡また､Debt資産の金利は97年以降一貫してDebt負債の金利を上回っており､例

えば2004年には､約 6100億 ドル (日本の受取純所得の約 75%)の純所得をDebtから受け取っ

ている｡非常に大きなプラスの金利効果が､Debtによって日本にもたらされている｡このDebtで

のプラスの金利効果が､日本の対外純資産全体に対する金利効果の中心であることが分かる｡

以上のように､日本の評価効果と金利効果について調べてきたが､ここでまとめをする｡評価効

果に関しては､株式とFDI資産でマイナスの効果を日本にもたらし､Debt資産に関して､影響を

ほとんどもっていなかった｡特筆すべきは､すべての資産にわたって､為替レー トの変動により､

大きな評価効果が現れることがなかったことである｡株式 ･FDI資産に関しては､資産価格のほう

が大きな影響を与えているように思われる｡これらのマイナスの評価効果は日本の対外純資産にお

いて部分的な効果しかもたらしていないことがわかった｡

次に､金利効果についてであるが､株式 ･Debt資産においてプラスの金利効果､FDI資産にお

いてマイナスの金利効果があったことが確認された｡このFDIでのマイナスの金利効果は､おそ

らくアメリカでの議論の裏返しで､日系企業の効率性の低さや進出先の競争の過酷さの由来するも

のであるが､将来改善する余地がありそうである｡Debt資産でのプラスの金利効果は､日本の対

外純資産に対して重要な役割を演じていることがわかった｡最後に日本の対外純資産の増加とプラ

スの金利効果は相互に作用しており､日本が ｢特殊な地位｣にいる根拠となっている｡

3.3イギリス

次に､かつての ｢世界の銀行家｣イギリスの分析を行なう｡イギリスに関しては､アメリカの経

常収支赤字の持続可能性を議論する際に多くの比較対象になっている022まず､イギリスの対外純

資産の推移をみる｡図25は､イギリスの対外純資産 (対 GDP比)を示したものである｡図25

図25 イギリスの対外純資産(対GDP比)
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から､イギリスを対外純資産の観点から､三つの時期に分けることができる｡90年以前の対外純

債権国の時代､90-95年の転換期､96年以降の対外純債務国の時代の三つである｡では､それぞれ

22例えば､G｡urinchas,Lopcz,andHe】encRey,(2006)は､世紀の変わり目のころのイギリスと現在のアメリカの状況
が似ているとし､TotalRcいlrnとその分解要素をアメリカとイギリスで比較している.LaneandMilcsi-Fcrretti(2007)
もイギリスの評価効果について検討 している｡



三つの時期に､評価効果と金利効果がどのような役割を演じたのかを次の図26と図27で見る｡
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図26 イギリスのキャピタルゲインと実質実効為替レート
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図26から､イギリスのキャピタルゲインは､純債権国期から､純債務国期にかけてボラティリ

ティを拡大していることがわかる｡しかしながら､為替レー トとの相関関係は弱く (相関係数は､

0.19)､資産価格が評価効果に大きな影響を与えていることが予想される｡しかも特筆すべきは､

キャピタルゲインの変動と対外総資産の変動がほとんど一致しており､イギリスにおいて､評価

効果が決定的な役割を演じていたことがわかる｡2004年には､約 1270億 ドルのキャピタルロスを

記録しているが､これは実にGDP比約6%に匹敵する｡(マイナスの評価効果)また図27から､

1999年の急落を除き､インカムゲインは着実に拡大していることがわかる｡(プラスの金利効果)

しかし､この拡大にもかかわらず､イギリスは純債務国から抜け出せていない｡(2004年のインカ

ムゲインは約 460億 ドル (対 GDP比約 2%)でキャピタルゲインとの差が明確である｡)一見､

金利効果はあまり影響を持ってなさそうであるが､イギリスはアメリカ同様､純債務国でありなが

ら所得純受取国である｡すなわち､このプラスの金利効果は､イギリスの更なる純債務の拡大の歯

止めに対し､決定的な効果を持っていることが分かる｡では､このマイナスの評価効果とプラスの

金利効果について､総資産と総負債の分解して検討してみよう｡23

図27は､イギリスの総資産 ･負債のキャピタルゲインとインカムゲイン･ロスを示したもので

ある｡ここから明らかなように､総資産と総負債のキャピタルゲインは､ほぼ並行して推移してい

る｡ただ､互いにプラスかマイナスに振れたとき､負債の方がすこし大きく振れていることが見て

取れる｡これが､大きなキャピタルゲイン･ロスとして図26に現れている｡これは､イギリスの

23日本の場合と同様､資産の外貨準備資産は含んでいない｡



対外純資産に巨大なレバレッジがかかっていることに由来している｡イギリスの総資産は2004年

に7兆6000億 ドル (対 GDP比357.42%)で､総負債は､7兆8700億 ドル (対 GDP比370.62%)

であった｡24その結果､図26のキャピタルゲインのボラティリティが非常に高いものなっている

ことがわかる｡また為替レー トとの相関関係は資産負債ともに低い｡(相関係数は､82-04年で資

産とは-0.09､負債とは-0.ll)次に､金利効果であるが､92年以前は､総資産のインカムゲインと

総負債のインカムロスが交差しさながら推移していたが､92年以降は､総資産のインカムゲイン

が総負債のインカムロスを一定程度上回りながら推移している.92年は､ポンド危機の年であり､

その後イギリスにおいて安定的なプラスの金利効果がもたらされていたということは､金融危機の

97年以降の日本の状況とよく似ているoまた為替レー トとの相関係数は､82-04年は資産で0.24､

負債で0.24で低かったにもかかわらず､92-04年では､資産とは-0.76､負債とは-0.74と相関関係

が拡大されたことがわかる｡これは日本では見られなかった状況である｡

では次に､前節､前々節と同様に3つのカテゴリーに分けて分析するが､その前に資産 ･負債の

内訳についてみておこう｡図29はイギリスの対外資産の内訳を､図30は対外負債の内訳をそれ

ぞれ示したものである｡

図29 イギリス対外資産の内訳 (対GDP比)

1982 198 6 1990 199 4 1998 2002
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図30 イギリス対外負債の内訳 (対GDP比)

1982 1986 1990 1994 1998 2002

出 典 :BOP･IFS yearbook "〟ー…八M〟山一一一一_メ

また､日米に比べて､資産 ･負債ともに順調に拡大していることが見て取れる｡次に､各資産の

ポジションであるが82-04年にかけて､FDIとDc,btに関してロングしており､株式資産は､97年

以前はロングしていたが､97年以降はショー トに変化している｡97年は､イギリスは対外債務国

になっているが､これは株式資産がショー トに変化したことに対応している｡また同じ時期から

FDI資産の拡大が見られることから､株式資産からFDI資産-の切り替えが行なわれたと考えら

れる｡つまり､97年以降英系企業の海外進出が本格化したといえる｡では､その株式資産のショー

ト-の変化とFDI資産の拡大は､評価効果と金利効果という側面からどのように捉えることがで

きるのだろうか｡

まず株式資産について分析する｡図31は､イギリス株式資産 ･負債のキャピタルゲイン､図3

2は､イギリス株式 ･負債のインカムゲイン ･ロスをそれぞれ表している｡

まず評価効果について､図31からわかるように､日米と同様に株式資産 ･負債のTotalReturn

の変動自体は､最近始まったことではないことがわかる｡また平均 TotalReturnを求めると､株

式資産で10.48% (標準偏差0.159､82-04年)､株式負債で 14.70% (標準偏差0.203､同時期)で

あった｡このことから､株式資産に関してイギリスは平均してキャピタルロスを受けていたことが

分かる｡(マイナスの評価効果)この状態は､株式資産をショー トしはじめても､大きく変わって

いないことがわかる｡この株式資産のTbtalReturnが､株式負債のTbtalReturnを下回る状態と

は､日本と同じであり､これも日本と同様に､データの ドル建て表示が原因であると考えられる｡

為替レー トとの相関係数は､82-04年で0.00であり､92-04年では-0.10と関係が薄いことが分か

24ちなみに対外総資産は日本の約 4兆 ドルを上回っている



図31 イギリス株式装産･魚住のキャピタルゲイン
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る｡株式負債と為替レー トとの相関係数は､92-04年で-0.30でまだ資産ほどではない｡つまりイ

ギリスでも､資産価格の変動が評価効果-の影響を持ち続けていることがわかる｡

次に､金利効果についてみる｡まず､イギリスは､分析対象期間において常に配当純支払国で

あった｡97年以前の株式をロングしていた時期はPEA>PELでありながらも､IEA<<IEL

であったため､NRI -ZEA･PEA-1EL･PEL<0であった｡また97年以後のショー トして

いる時期も､ZEA>>ZELのことはなかったためである.(マイナスの金利効果)ただ､株式資

産のインカムゲインは近年上昇傾向にあるので､ショー トしながらも､金利効果がプラスに転ずる

ことはありえそうなシナリオであろう｡

では､FDI資産の分析に移ろう｡図33はイギリスのFDI資産 ･負債のキャピタルゲインとイ

ンカムゲイン 暮ロスを示したものである｡

図33 イギリスのFDI資産L負債のキャピタルゲインとインカムゲイン･ロス
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まず､評価効果についてであるが､平均TotalReturnが82-04年において資産で-2.28%､負債

で 3.02%と日本と同じようにFDI資産のTotalR.cturnはマイナスを示しているO(マイナスの評

価効果)これにより､日本やイギリスの企業の海外活動は､投資家にからずLも評価されていると

は言えず､この分野でのアメリカのプレゼンスの高さが目立っている｡そして､為替レー トとの関

係は､日本と同様に資産 ･負債ともにほとんどなく (相関係数-0.04､0.06 82-04年)であり､資

産価格の変動により左右されていることがわかる｡

次に金利効果について見る｡図から86年以降､FDI資産の平均金利がFDI負債のそれを一定

程度 (平均約 1.5ポイント)上回っており､英系企業の海外での活動の効率性が見て取れる｡また

FDI資産の金利は82-04年で10.65%であり､非常に大きなプラスの金利効果をもたらしていたこ

とがわかる｡また先に見たように､99年以降株式資産からFDI資産-の切り替えが行なわれたが､

そのことによってFDI資産にさらに大きなレバレッジがかかり､FDI資産からのインカムゲイン



も拡大したことがわかる｡またこの傾向が続けば､プラスの金利効果の拡大が予想される｡

最後にDebt資産について検討する｡

まず評価効果について分析するO平均 TotalReturnを求めると､82-04年において､資産で 1.49

%､負債で 1.64%であったにもかかわらず､92-04年では資産は2.22%､負債は2.27%と､収益

性が拡大していることがわかる｡これは､他の国や他の資産では､見られなかった事態である｡ま

た負債の関しては､ボラティリティも拡大してお り､(標準偏差は 82-04年で 0.061から92-04年

で0.055)イギリスの純債務に非常に大きなレバレッジがかかるにつれて､イギリスのDebt負債

の信用が低下したと考えられる｡その結果､イギリスのDebt負債は大きなキャピタルロスを受け

るようになった｡例えば､2004年には､イギリスは620億 ドル (対 GDP比約 3%)のキャピタ

ルロスを経験している｡(マイナスの評価効果)

次に金利効果についてみる｡図35は､イギリスのDebt資産 ･負債のインカムゲイン ･ロスと

長期金利を示 したものである｡25

図35 イギリスDebt資産･負債のインカムゲインと長期金利

1984 1988 1992 1996 2000 2004

+ Debt資産のインカムゲイン･･一骨 -Debt負債のインカムロス

出典:BOP･IFSyearbook,Bo巨

長期金利

まず平均金利を求めると82-04年において､資産で6.46%､負債で6.19%であった｡しかしながら､

PDA<<PDlであったため､IDA>ZDLでありながら､IG=ZDA･PDA-1DL･PDL<0

25イギ リスの長期金利は､10年物のイギリス国債の利回 りを採用 した｡ ソースはイングラン ド銀行



とインカムロスを被っていたことが分かる｡ただし､その額自体は大きくない｡(例えば2004年で

は､約 53億 ドル)また図35からわかるように､Debt資産､負債の金利はともに長期金利を下回

りながら並行して推移している｡このことから､資産 ･負債に一定程度の短期資産 ･負債が含まれ

ていることが分かるが､その程度を示したデータがないことが残念である｡重要なことは､日米と

同様に長期金利と並行して推移していることで､Debt負債の金利が低下しているということであ

る｡これにより､イギリスは､低金利安定な資産で資金調達することができている｡(プラスの金

利効果)その結果､アメリカと同様に､対外純債務国でありながら､所得純受取国であるという奇

妙な状況を実現しているのである｡

以上のように､イギリスの評価効果と金利効果について分析してきたが､ここでまとめをする｡

評価効果は､株式とFDIとDebtに大きなマイナスの効果をもたらした｡これらは､イギリスの対

外純資産に非常に大きなレバレッジがかかっていたことが要因であろう｡また､為替レー トとの相

関関係は強くなく､資産価格の変動の方が大きな影響を持っていたように思われる｡これらのマイ

ナスの評価効果はイギリスの対外純債務の拡大に決定的な役割を演じていたことが分かった｡

次に金利効果についてであるが､株式資産について小さなマイナスの効果がもたらされた｡FDI

とDebtに関しては､大きなプラスの金利効果がもたらされた｡FDIに関するプラスの金利効果は

英系企業の海外での収益性を背景にしている｡またDebtに関しては､イギリスはインカムロスを

受けているが､額自体は小さいものであり､負債の多くを占めるDebt負債の金利が低くおされら

れているということが､金利効果がプラスに働いていることの根拠である｡これらの金利効果は､

イギリスが対外純債務国でありながら､純所得受取国であり続けられる決定的な要因であったとい

える｡

3.4まとめ

以上のように､日米英の評価効果と金利効果について見てきたが､ここでまとめを行なう｡まず

は､評価効果について確認する｡表4から明らかなように､アメリカだけが株式 ･FDIでのプラ

スの評価効果を受けていたことがわかる｡逆に日本やイギリスは､マイナスの評価効果を受けてい

る｡ここで確認しておかなければならないのが､評価効果には二つのタイプの効果があることであ

る｡一つ目は､国内資産収益の向上などの自国と外国の両方にプラスの効果を与える評価効果｡も

うひとつは､為替レー トの変動がもたらす､自国と外国で非対称な効果を与える評価効果｡26その

上で､アメリカにおける株式 ･FDIの評価効果の特殊性がわかる｡イギリスも日本も､株式 ･FDI

ともに最大の投資先はアメリカである｡その結果､これらの資産の多くが ドル建てである｡また､

通常どの国も対外資産負債残高はドルで表示されている｡その結果､円やポンドの変動が､直接評

価効果としてあらわれない｡このことは､為替レー トとの相関関係を見たことで明らかである｡つ

まり､多くは外貨建ての株式 ･FDI資産において､アメリカだけが得た評価効果があることがわか

る｡これは､基軸通貨発行国に限定される特権であろう｡また､日本だけが評価効果をあまりうけ

ていないのは､レバレッジのかかっている程度の違いであることが､上で確認された｡評価効果の

分析の上で､レバレッジの程度の差がきわめて重要であることが分かった｡

次に金利効果についてであるが､日英米のすべての国でDebt資産におけるプラスの金利効果が

あったことことがわかった｡これらは世界的な長期金利の低下に由来している｡Caballcro,Farhi

andGourinchas(2007)は､｢資産供給制約 (AssetSupplyConstraints)｣を含んだモデルを使い､

グローバル ･インバランスと低金利の関係について議論している｡その中で､彼らは90年代前半

26しかしながら､現在の分析では国内資産収益の向上は､対外負債のTotalR.etllrnの向上にのみ影響を与えるので､マ

イナスの効果となってしまう｡その原因は､自国民が国内で所有する富を計測した質の高い指標がないことによる｡



アメリカ 日本 イギリス

株式 ++
FDⅠ ++

表 4:日米英における評価効果の役割

アメリカ 日本 イギリス

株式 + +
FDⅠ ++ ++

表 5:日米英における金利効果の役割

の日本のバブル崩壊､90年代後半のエマージングマーケットの危機､グローバルな統合の深化､中

国や他のエマージングマーケットの急成長はすべて､｢U地域｣(アメリカ､イギリスとオース ト

ラリアの経済的に似た国)-の貯蓄の再分配と金利の低下を導いたと結論づけている｡また､FDI

資産に見られた､アメリカとイギリスの大きなプラスの金利効果の源泉が､これらの国の企業の海

外-の進出が早かったことであることが確認できた｡その結果､アメリカのFDI資産からの所得

受取は､他国企業との競争激化により将来減少することが考えられる｡イギリスに関しては､FDI

資産が拡大しているので､一時期 FDI資産による純受取所得が向上する余地はあると考えられる

が､その後アメリカ同様減少が予想される｡

3.結論

本論文では､アメリカ､日本､イギリスにおける評価効果と金利効果の役割について分析した｡

最後にアメリカの経常収支赤字の持続可能性に対するインプリケーションについて検討する｡本論

文により､建値のミスマッチなどのアメリカ固有の要因により､ドルの減価による評価効果がアメ

リカの対外純債務に大きなプラスな効果をもたすであろうことは確認された｡また今後､イギリス

のようにレバレッジが拡大するにつれて､その効果は拡大することも確認された｡それによりドル

安にともなうスムーズな経常収支赤字の改善が可能であると考えられる｡しかし､重要なことは､

この評価効果が現在までのアメリカの経常収支赤字の拡大もしくは､対外純債務の拡大を可能にし

てきたわけではないということである｡それらの要因はむしろ､世界的な金利の低下とアメリカの

FDI資産からのインカムゲインという､アメリカの大きな金利効果である｡つまり､金利効果が決

定的な要因であるということである｡上で見たとおり､近い将来においてアメリカのFDI資産か

らのインカムゲインも減少が予想される｡また経常収支赤字の拡大は､世界の金利の上昇をもたら

す可能性もある｡そうなれば､金利効果の減少またはマイナス-の反転が考えられる｡つまり､経

常収支赤字がさらに拡大するということである｡その時点でアメリカの経常収支赤字は議論の余地

なく持続不可能である｡そうなる前に､評価効果を補助的に活用し､経常収支赤字を改善すること

が､アメリカに求められている､ということが本論文の結論である｡
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