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※本報告書は、古川内閣府特命担当大臣（経済財政政策）の指示を受け、経常収支の
今後の中長期的、構造的な行方をどうみるか、経常収支の政策的意義付けは何かに
ついて、内閣府の「経済社会構造に関する有識者会議」（座長：岩田一政 日本経
済研究センター理事長）において行った検討を、吉野直行委員が内閣府の協力を得
て、取りまとめたものである。



 

中長期的な経常収支の見方について（概要） 
 

１．問題意識と考え方の枠組み 
 貿易収支赤字化の意味、経常収支の今後の中長期的、構造的な行方、経常収支の
政策的意義づけ等を検討、考え方を整理 

 経常収支の中期的な検討のために貯蓄投資バランスの観点から検討。 
 民間機関・国際機関の経常収支の見方は様々（赤字化から黒字維持まで） 
 

２．経常収支の動向とその背景 
 2011 年貿易収支は赤字化したが、所得収支は大幅黒字であり、経常収支も黒字を
維持 

 貯蓄投資差額は、企業は大幅な貯蓄超過、家計は小幅な貯蓄超過、政府部門は大
幅な投資超過（財政赤字） 
 

３．中長期的な経常収支の見方に係る論点 
３．１ 構造要因に関する論点 
 構造要因１ 家計の高齢化：高齢化により貯蓄率は低下傾向にあるが、投資
率低下によりその影響は一部相殺。 

 構造要因２ 高い企業貯蓄水準と潜在成長率低下による投資意欲の減退：潜
在成長率の低下によって低迷していた投資が経済活性化により増加し、貯蓄
超過が縮小する可能性 

 構造要因３ 財政健全化への取組：財政健全化を着実に進めることで投資超
過幅が縮小 

 構造要因４ 企業の海外移転：海外移転の影響は貯蓄・投資両面にあり経常
収支への影響は不確定 

 構造要因５ 世界の経常収支の推移：日本の貯蓄投資バランスは世界の実質
金利により決定。中国や米国の不均衡、産油国の動向に留意 

３．２ 2011 年のショックの性格付け 
 生産性へのショックが一時的なものの場合、経常収支の悪化は大きいが影響
は一時的。恒久的なショックの場合は、家計の最適化行動を通じて経常収支
の悪化は小幅。2011 年のショックは両方の側面（鉱物性燃料を恒久的とすれ
ばそれぞれ半々）。 

３．３ 所得収支 
 所得収支の黒字幅は、直接投資比率の上昇により拡大の可能性 
３．４ 小括 
 高齢化によって中長期的に経常収支の黒字は縮小傾向にあると思われるが、
そのテンポは貯蓄や投資に影響を与える景気動向や制度改革、更には財政健
全化等の要因に依存。2011 年の貿易収支赤字化には一時的な要因もあり、こ
れが定着するとは必ずしも言い切れない。 
 

４．経常収支の持つ意味 
 短期的には緩衝剤の側面：震災時には収支悪化（エネルギーや不足する物資の輸
入増加）により国内経済の下押しを緩和し経済厚生の低下が抑制 

 経済厚生と経常収支の黒字・赤字に直接の関係はないが、経済厚生の低下はそれ
自体問題として取り組むべき 

 市場が注目する指標である経常収支はチェックすべき指標の一つであるが、それ
で捉えられないリスクも存在 

  経常収支の動向にかかわらず財政健全化は着実に進めるべき 
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１． 問題意識と考え方の枠組み 

（問題意識） 

昨年（2011年）の貿易収支は▲1.6兆円と 1963年以来の赤字となり、経常収支の黒

字幅は縮小することとなった1。本報告書は、こうした指標の変化は何を意味するの

か、経常収支の今後の中長期的、構造的な行方をどうみるか、さらには経常収支の政

策的意義付けは何かという点を検討し、考え方の整理を行った。 

その際、経常収支の各種機関のさまざまな予測について検討を加えたが、予測を行

うことを目的とするものではない。 

 

（民間機関・国際機関の見方） 

民間機関は、経常収支は 2015 年にも赤字化するとの見方がある一方、現在と同程

度の黒字（15兆円程度）を維持するとの見方もある（各民間機関の見方は付録１を参

照）。民間のエコノミスト 40人に対して行ったサーベイ調査によれば、予測平均では

2012、2013年度ともに通関収支差額は赤字であるが、数年以内に黒字に転換するか否

かを尋ねると 30人以上が黒字転換すると回答している2（図表１）。 

 

（図表１ 民間エコノミストの通関収支差額の見方） 

 

国際機関については、OECDは赤字化する（2020年対 GDP比▲0.3%程度3）と見る

一方、IMFは縮小するものの黒字は維持される（2017年対 GDP比 1.9％程度4）とし

                                                      
1 本報告書においては、「貿易収支」とは国際収支統計上のものを指し、貿易統計（通関ベー
ス）上の「通関収支差額」とは用語を使い分けることとする。なお、通関収支差額では 1980
年以来、31年ぶりの赤字である。 
2 日本経済研究センター「ＥＳＰフォーキャスト調査」の 2012年 5月調査と 8月調査を比べ
ると、黒字転換の時期について後ずれが見られるものの、「数年内には転換しない」との回答

は６人から７人に増えただけである。 
3 OECD(2012, Ch.4)を参照せよ。 
4 IMF(2012), World Economic Outlook database. 
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ており、見方が分かれている。 

（考え方の枠組み） 

経常収支には、貿易・サービス・所得収支・経常移転収支の合計としての側面と、

家計・法人企業・一般政府の各部門の貯蓄投資差額を合計したものとしての側面の、

２つの側面がある。本報告書では、経常収支の中長期的な見方を検討するために、後

者の側面から検討する（図表２参照）。これによって、貯蓄・投資というマクロ変数

を一般均衡的なアプローチの下で考えることが可能となる。前者の側面から考える場

合、輸出入等を為替レートの関係で捉える「弾力性アプローチ」をとることになるが、

為替レート自体が所与とされるという意味で部分均衡的なアプローチとなり、本報告

書の目的からみて不十分である（付録２参照）。 

本報告で言う「中長期」とは、具体的には、景気循環の要因を均して捨象できる期

間、すなわち GDPギャップが平均的にゼロと見なせる期間を念頭においている5。  

 

（図表２ 各制度部門の貯蓄投資差額と経常収支） 

 
 

                                                      
5 経常収支の調整過程に関する理論的整理として、短期・中期・長期という区分が用いられ
ることがあるが、本報告書はこの区分に従えば「中期」を取り扱う。例えば、植田・亀水（1986）
の概念整理によれば、（１）短期とは不完全雇用（または GDPギャップ）が残るような期間、
（２）中期とは完全雇用が達成（または GDPギャップがゼロ）されるような期間であるが、
ストックの変化が無視できる期間、（３）長期とはストック変数の変化を考慮し、フローとス

トックの変数の相互関係が分析の対象となるような期間をそれぞれ指す。 
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２． 経常収支の動向とその背景 

（経常収支の動向） 

2011年に経常収支黒字は 9.6兆円と 1996年以来初めて 10兆円を下回り、対前年 8.3

兆円縮小した。その原因は貿易収支が同 9.6兆円悪化したことであった。2012年上半

期の貿易収支は前年同期より 2.0兆円悪化し、2.5兆円の赤字となり、経常収支黒字は

3.0兆円となった。 

 

（図表３ 国際収支及び対外資産負債残高の状況） 

 

2011年の貿易収支の変化の要因をみるために、通関収支差額の変化（▲9.0兆円）

の要因分解を行った。輸出入をそれぞれ数量・価格に分解すると、①輸入価格要因（鉱

物性燃料）が約半分、②輸入数量要因（化学、機械機器、鉱物性燃料）が約 1/4、③

輸出数量要因（電気機械、輸送機械）が約 1/4を占める6。 

 

（図表４ 貿易サービス収支、輸出入品目の動向） 

 

 震災の影響を受けた主要な品目について、自動車の輸出をみると、サプライチェー

ンが比較的早期に復旧したことから、輸出数量は３～５月の落ち込みから６～７月に

は概ね元の水準に戻っている。一方、LNG の輸入については、原発事故の影響及び

資源価格高騰の影響から、数量、価格ともに震災以降も緩やかに増加している。また、

プラスチックの輸入については、４～６月の急増した水準よりは下落したものの、震

災前の水準よりは高止まりしている。これら３品目（プラスチック及び LNG の輸入

増、自動車の輸出減）の影響を除くと、2011年の通関収支差額は▲2.4兆円から概ね

                                                      
6 2011年の貿易収支の分析については、國峯（2012）、日本銀行国際局（2012a）を参照せよ。 
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ゼロとなる。 

また、近年赤字が縮小傾向にあったサービス収支は 2011年▲1.8兆円と赤字が拡大

し、10兆円を超える大幅な黒字を続けてきた所得収支は 2011年 14.0兆円の黒字とな

った。 

 

（貯蓄投資差額の動向） 

中期的には、付録３で解説するように、経常収支は貯蓄投資バランスによって決定

され、実質為替レートは両者が一致するように決定されると考えられる。すなわち、

資本の自由な移動等を仮定すれば、理論上は、中期的には経常収支が実質為替レート

を決定するのであり、逆ではない。 

近年の部門別の貯蓄投資差額7をみると、法人企業は 2000年代に純貯蓄を大幅に増

加させ、2010年には対 GDP比 7.9％に達した。しかし、純投資はバブル崩壊以降低水

準であり、同▲1.3％となり、その結果 2010年の貯蓄投資差額をみると大幅な貯蓄超

過（同 9.5％）になっている。 

家計部門は純貯蓄、純投資ともに低下し、2010年にはそれぞれ同 1.5％、同▲1.9％

となり、貯蓄投資差額は小幅の貯蓄超過（同 3.5％）となっている8。これは、80年代

の 8%程度の貯蓄超過から大きく縮小している。政府部門では、純投資は近年ゼロに

近づいているものの、純貯蓄が大きな赤字であり、大幅な投資超過（つまり大幅な財

政赤字）（同▲9.5％）が継続している9。 

 

（図表５ 部門別の貯蓄・投資の推移） 

                                                      
7 貯蓄投資差額＝貯蓄－投資＋資本移転（純）受取 
8 祝迫・岡田(2009)は、1997年の金融危機を契機に、家計貯蓄と企業貯蓄の代替が生じてい
る可能性を指摘している。 
9 松林（2009）は家計貯蓄と企業貯蓄について若干の代替性が観察されるものの、家計貯蓄
と政府貯蓄については代替性は確認できないとしている。 
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３． 中長期的な経常収支の見方に係る論点 

３．１ 構造要因に関する論点 

 今回の震災・原発事故が発生する前にも、我が国においては高齢化や資本ストック

の伸びの低下といった経常収支の動向を左右する構造要因は存在していた。これらの

要因の影響を整理すると、以下の通り。 

（構造要因１：家計の高齢化） 

日本の家計貯蓄率は長期的に低下傾向にあり、その大きな要因の一つとして高齢化

の進展が考えられる。ライフ・サイクル仮説に基づき、高齢化から家計貯蓄率の低下

というトレンドが続くと考えるのは妥当であるが10、幾つか留意すべき点がある。 

まず、ライフ・サイクル仮説は、現役世代と退職世代という枠組みで考えているの

であり、高齢者が就労を継続11する場合には退職世代の人数の増加が緩やかになるの

で、貯蓄率の低下のテンポも緩やかになると考えられる12。実際、高齢者であっても

勤労世帯の貯蓄率はプラスで大きな変化は見られないが、高齢無職世帯の貯蓄率は大

きなマイナスであり、かつ低下している（図表６参照）。 

 

（図表６ 勤労世帯と無職世帯の貯蓄率） 

 

ただし、高齢化により住宅投資も低調になると考えられる。実際、家計の純投資は

2003年以降マイナスが継続している。貯蓄と投資がともに減少するので、貯蓄投資差

額が縮小するかどうかは、必ずしも明らかではない。 

                                                      
10 ホリオカは、団塊世代の引退によって家計貯蓄率は遠からずマイナスに転じると主張して
いた（ホリオカ、2004）。 
11 現在、高齢者就労に影響が大きいと考えられる年金支給開始年齢の引き上げ（男性 2025
年まで、女性 2030年まで）が行われている。また、社会保障・税一体改革大綱では、在職老
齢年金の見直しなどについて、引き続き検討することとされている。 
12 こうした見方として、例えば Yashiro (2003)がある。 
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次に、足元でいわゆる「貯蓄ゼロ世帯」が増加していることに注意が必要である。

金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」によれば、「金融資産を保

有していない」という回答が 2011 年には 28.6％に達する13。「貯蓄ゼロ世帯」はライ

フ・サイクル仮説に基づく予想に反し、現役世帯にも多い。仮に彼らが貯蓄したいけ

れども所得が低いためにできずにいるのであれば、今後、所得環境が改善する場合に

は貯蓄を始めることとなり、家計貯蓄率の低下が弱まることも考えられる。 

 

（図表７ 金融資産非保有世帯（二人以上）の割合の推移） 

 

このように、今後、高齢化によって家計貯蓄率の低下が続くとしても、そのテンポ

は今後の制度改正や経済動向に左右されると考えられ、さらに家計の純投資も減少す

ることも考え合わせると、高齢化の進展が貯蓄投資差額に及ぼす影響はさらに不確定

である。ホリオカ（2009）は、Bosworth and Chodorow(2006)の実証分析の結果を踏ま

えつつ、高齢化は投資よりも貯蓄に大きく影響するので、経常収支の黒字は、それほ

ど顕著ではないが縮小していくとしている。 

 

（構造要因２：高い企業貯蓄水準と潜在成長率低下による投資意欲の減退） 

法人企業部門が大幅な貯蓄超過となっているのは、図表５が示すように貯蓄の増加

と投資の減少の両方の動きの結果であるが、その背景としては長引くデフレの中で企

業行動が消極化していることがあげられる14。すなわち、法人企業の純貯蓄の動きを

                                                      
13ただし、これには上方バイアスがあると考えられ、そのうち「口座を有していない」という

回答は 3％程度となり、現実はこの中間にあると思われる。こうした統計の結果を個票を用
いて再検討したものに、鈴木（2009）がある。 
14 ただし、デフレ懸念が生じる前の米国企業についても、大量の余剰資金を保有しているこ
とが指摘されているため（Bates, Kahle, and Stulz, 2009）、デフレのみを法人企業の大きな貯蓄
超過の要因にすることは適当でないかもしれない。 
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要因分解すると、純貯蓄の増加の一番大きな要因はかつて支払超であった財産所得が

受取超になったことであり、これはデフレ下で負債削減を行い、また、キャシュフロ

ーを厚めに持とうとする企業行動の表れと考えられる（図表８参照）15。また、投資

の減少は、成長見通しが低迷する中で、資本係数の上昇及び資本の期待収益率の低下

によって、投資意欲が減退したことによると思われる。 

人口減少は、潜在成長率の低下を通じて投資を減少させるが、他方では賃金上昇に

より労働から資本への代替を通じて投資を増加させるメカニズムも考えられる。 

 このような状況の下、政策努力もあってデフレが脱却でき、期待成長率の上昇によ

り企業活動が徐々に積極化し経済が活性化した段階では、設備投資の活発化から、法

人企業の貯蓄超過幅は縮小すると考えられる。 

（図表８ 法人企業（金融＋非金融）の純貯蓄の内訳） 

（構造要因３：財政健全化への取組み） 

政府の財政赤字は 1990 年代半ばに法人企業が貯蓄超過に転じる中、海外投資とな

らんで国内貯蓄の受け皿となってきた。しかし今後、財政運営戦略に従って財政健全

化を着実に進めることにより、政府部門の投資超過幅は縮小することが期待される。

これは、ほかの条件を一定にして、経常収支の黒字幅を拡大するように作用する。た

だし現在、財政や社会保障の将来不安によって家計部門の貯蓄が行われているとした

ら、財政健全化により将来不安が軽減され、民間貯蓄が減少する可能性がある点に留

意が必要である。 

                                                      
15 祝迫(2010)によれば、1990年代の金融危機によって金融機関側の要因で企業の負債の減少
が始まったが、2010年代には企業側のイニシアティブで負債削減が進行した。業種別には非
製造業の 90年代以降の負債削減が急速に加速している。また、財務省「法人企業統計季報」
の個票データを分析した三輪（2011）によれば、1994年度～2009年度の期間において、銀行
短期借入依存度が着実に低下し、しかも大企業よりもむしろ中小企業でより低下している。 
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（構造要因４：企業の海外移転） 

製造業の生産拠点の海外移転は 1990 年代以降進展してきた。この影響は、対外収

支面では所得収支の受取が拡大するものの、輸出の減少の効果の方が大きいと考えら

れることから、収支は赤字方向に動くと考えられる。 

しかし、中期的に経常収支を決める貯蓄投資バランスを考えると、海外移転は国内

投資の減少を通じ、貯蓄投資差額を拡大させる。他方、国内投資の減少は、資本スト

ックの伸びを低下させるために潜在 GDP を低下させ、その結果、貯蓄を減少させる

ようにも作用する。したがって、海外移転は貯蓄投資バランスを増加させるようにも

減少させるようにも作用するため、経常収支が悪化するかどうかは一義的には言うこ

とができない。 

 

（図表９ 海外現地生産比率の推移） 

 

（構造要因５：世界の経常収支の推移） 

世界のすべての国の経常収支を合計すればゼロであり、日本の経常収支も国内要因

だけで決まるわけではない。資本の自由な移動を仮定すると、世界の貯蓄投資バラン

スで実質金利が決定され、それによって日本の貯蓄投資バランスが決定される（付録

４を参照）。 

したがって、日本の経常収支の今後を考えるためには、世界の貯蓄投資バランスの

将来、とりわけ中国や米国の経常収支不均衡の今後の推移を考える必要がある。例え

ば、IMF(2012)では、2007年にピークを迎えその後 2011年に縮小した世界的な経常収

支不均衡は、2017年にかけてやや拡大するとされている。2007年から 2017年にかけ

て、中国の黒字幅（対世界 GDP比 0.6%）は横ばいであるが、米国の赤字は縮小し（赤
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字対世界 GDP 比▲0.5%pt）、その縮小幅は、OPEC、日本の黒字縮小分（それぞれ同

▲0.3%pt、同▲0.2%pt）の合計に対応している。 

なお、IMF(2011)に基づき、通貨体制別に 2017年の経常黒字、赤字の予測を整理す

ると、変動相場制の国の多くは赤字、IMFの定義によるペッグ制の国の多くは黒字と

なっている。変動相場制と固定相場制が「居心地の悪い同居(uneasy coexistence)」を

しているのが現実の世界経済であり、しかも世界の GDP 及び貿易において固定相場

制の方が存在感を高めている。このような状況下においては、不均衡が是正されるメ

カニズムも複雑なものとならざるを得ないと思われる16。 

 

（図表 10 世界主要国・地域の経常収支の推移） 

 

３．２ 2011 年のショックの性格付け 

（貿易収支悪化の評価） 

今回の震災・原発事故が経常収支に与える影響については、前述の自動車の輸出が

概ね震災以前の水準に戻りつつあること等を考えると、貿易収支悪化分の一定程度は

一時的な要因によると考えられる。仮に鉱物性燃料の輸入増を恒久的、それ以外を一

時的と考えると全体のうちそれぞれの影響は半分程度となる。 

恒久的なショックとなる例としては、例えば潜在 GDP の水準を低下させることが

考えられる。本有識者会議の財政・社会保障の持続可能性に関する「経済分析ワーキ

ング・グループ」の下に置かれている潜在成長率専門チーム（座長：宮川努学習院大

学教授）の中間整理17によれば、震災・原発事故に伴う電力・エネルギー制約は、今

                                                      
16 例えば、Committee on International Economic Policy and Reform(2011, Ch.3)や Angeloni, 
Bénéassy-Quéré, Carton, Daruvas, Destais, Pisani-Ferry, Sapir and Vallée(2011)などを参照。 
17 「電力・エネルギー制約が潜在成長率に与える影響についての考え方（潜在成長率専門チ
ーム 中間整理）」（第４回財政・社会保障の持続可能性に関する「経済分析ワーキング・グ
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後のエネルギー価格の動向等にもよるが、火力代替だけの影響であれば大きくても

１％ポイント程度潜在 GDP を引下げるように作用する。ただしこの影響は、今後ど

の程度再生可能エネルギーを活用するのか、また今後国内でどの程度ＣＯ２を削減す

るのかといった今後のエネルギー・環境政策次第で大きくなる可能性がある18。 

 

（一時的なショックと恒久的なショック） 

２期間のモデルが示すように（付録５参照）、一時的なショックと恒久的なショッ

クでは経常収支に与える影響が異なる19。ショックが一時的とみられる場合には、所

得が一時的に低下しても恒常所得の低下は小幅にとどまることから、消費はさして減

少しないため貯蓄が減少し、経常収支は一時的に悪化する。ただしショックは一時的

であるので、その影響はすぐなくなり、したがって収支悪化も元に戻ることとなる。 

一方、原発停止に伴う火力発電用燃料の輸入や、電力制約等による企業の海外移転、

グローバル・サプライチェーンの再構築などは、政策対応に依存する面もあるが、恒

久的なショックとなる可能性がある。ただし、ショックが恒久的と認識された場合に

は、家計や企業の異時点間の最適化行動を通じて、恒常所得の低下が消費や投資の低

下をもたらすため、経常収支の悪化は小幅になる可能性がある。 

従って、今回のショックにより長期的に大幅に経常収支が悪化するとの予測は、さ

らに他の何らかの構造要因を想定している可能性がある。 

                                                                                                                                                                      
ループ」提出資料、4月 12日）を参照せよ。 
18経済産業大臣が第 9回エネルギー・環境会議（2012年 6月 8日）に報告した資料によれば、
一番負の影響が大きくなる選択肢（意思をもって原子力発電比率ゼロをできるだけ早期に実

現し、再生可能エネルギーを基軸とした電源構成とする）において 2030年時点の実質 GDP
は、参照ケース（エネルギーミックスを 2010年時点で固定）からの乖離率で▲5.0%～▲1.0％
（約▲31～▲6兆円）であった。これらを年率換算した場合のマイナス幅は大きくて 0.3％で
ある。 
19 こうしたアプローチについては、例えば Sachs（1981）、Obstfeld and Rogoff（1996）、Frenkel 
and Razin（1996）を参照せよ。 
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また、貯蓄投資バランスから考えれば、前述の恒久的なショック、例えば企業の海

外移転が生じた場合に、付録３の付録図表Ｃで整理しているように、貯蓄投資バラン

スに影響なく、自由な資本移動の下では実質為替レートが減価するだけという結果が

生じる。しかし、変動相場制と固定相場制の入り混じった現実の国際通貨体制の下で

は実質為替レートが十分減価しないことが考えられ、その場合は、経常収支が悪化す

る可能性がある（深尾、2012b）。このような状況の下では、産業の競争力や企業の海

外移転といった要因が経常収支に影響することとなる（付録６を参照）。 

 

３．３ 所得収支等 

（大幅な黒字） 

所得収支の黒字は 2005年に初めて貿易サービス収支を上回り、それ以降 10兆円超

の黒字を計上している。所得収支黒字の大宗は証券投資収益であり、中でも債券利子

等が大きい。また、直接投資収益の黒字は、2000年前後は１兆円程度であったものが、

2006年以降概ね 3～4兆円と増加傾向にある。配当金等の受取だけでなく、海外子会

社の内部留保として積み立てられた分（再投資収益20）も増加している。 

今後とも、海外金利や為替の動向に影響されるものの、所得収支は黒字が続くこと

が見込まれる。特に、収益率の高い直接投資が対外投資全体に占める比率はまだ諸外

国に比し低いことから、直接投資を増加させることで対外投資収益率を高め、所得収

支の黒字幅を大きくする余地はまだあるものと考えられる21。 

 

                                                      
20 再投資収益とは、直接投資先企業の収益のうち、国内の投資家に配分されずに内部留保と

して積み立てられたものである。発生主義の考え方に基づき投資家に帰属する持ち分とみな

して、配当同様に直接投資収益に計上されるため（1996年 1月から新規計上）、国内の親会
社に配当されるか否かは所得収支の大きさには影響しない。 
21 ただし、付録３の付録図表Ｃの図式で考えると、垂直な ISバランスの位置に変更なく、経
常収支の線 ℓを右にシフトさせるだけであれば、実質為替レートが増価するたけで経常収支
には影響がないという結果に終わることも考えられる。 
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（図表 11 所得収支の動向） 

（図表 12 対外投資収益率と直接投資比率） 

 

  直接投資で有望なものとしては、例えば「新成長戦略」においてインフラ整備の

パッケージ輸出を推進することとしている。その際に、現地通貨建ての取引を円滑

化するための政策支援が必要だという指摘がある22。アジア危機を経て、アジアの

貯蓄をアジアの投資に間接金融と直接金融をバランスよく活用するために、「アジ

ア債券市場育成イニシアティブ（ABMI）」が推進されているところであり、こうし

た市場でインフラ・レベニュー債の発行などが提言されている（Yoshino, 2012）。 

 

（国際収支の発展段階説） 

戦後の日本の国際貿易をサーベイした須田（2003）は、クローサー（Crowther）の

国際収支の発展段階説の日本経済への適用について、1960年代半ばまでは「成熟した

債務国」、60 年代後半には「債務返済国」、70 年代以降は「未成熟債権国」の仲間入

りをしたという見方が多いと整理している23。 

 

（図表 13 経常収支の長期の推移と国際収支の発展段階説） 

 

所得収支の黒字が増加基調である中、貿易サービス収支が 2011 年に赤字となった

動きは、一見「成熟債権国」の仲間入りしたように見える。ただし、前の第３．２節

で整理したように、貿易サービス収支の赤字が果たしてどの程度定着するのかは、

                                                      
22 経済同友会（2012）では、国際協力銀行（JBIC)による現地通貨建て債券の発行及び融資の
実行が具体的改善点として挙げられている。 
23 国際収支の発展段階説については、Onitsuka(1974)及び鬼塚（1985）を参照せよ。 
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2011年のショックの性格や、種々の構造要因次第であるので、確定的なことは言い難

い。また、そもそもこの発展段階説はライフ・サイクル仮説を国に応用したものであ

り、公的部門の役割が無視されている。この観点からは、日本が今後どのように「成

熟債権国」となっていくかについては、政府の今後の財政健全化の取組みによる公的

部門の貯蓄投資バランスの動向が大きな影響を与えると考えられる。 

 

３．４ 小括 

 以上でみたように、高齢化の進展を背景に家計貯蓄率は低下傾向にあり、従って経

常収支も中期的には縮小傾向にあると思われる。ただし、その縮小テンポについては、

高齢化による家計の投資率への影響、経済活性化による投資の増加の程度、家計貯蓄

率に影響を与える社会保障制度などの制度的要因、更には財政健全化の進展程度など、

貯蓄や投資に影響を与える様々な要因に依存すると考えられる。 

 また、2011年の貿易収支赤字化については一時的な要因があること、さらに、ショ

ックが恒久的と認識された場合には、最適化行動を通じて消費や投資の低下をもたら

し、経常収支の悪化それ自体は小幅になる可能性があることから、赤字が定着すると

は必ずしも言い切れない。 
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４．経常収支の持つ意味 

以上の検討を踏まえると、経済財政運営における経常収支の意味は以下のようにま

とめられる。 

（短期的には緩衝剤の側面） 

短期的には、震災などの負のサプライ・ショック下では、国内における供給不足に

対応して輸入が増加する場合など、結果として経常収支の悪化により経済厚生の低下

が一定程度抑制された面があると考えられる。その意味で経常収支（の悪化）は、対

外取引を通じてサプライ・ショックを和らげた程度を示していると考えられる24。 

 

（経済厚生と経常収支の黒字・赤字に直接の関係はない） 

恒久的な負のサプライ・ショックが生じると、中長期的には GDP や経済厚生は低

下するが、経常収支は悪化するとは限らないと考えられる。すなわち、経常収支の悪

化自体と GDPや経済厚生の低下が必ずしも一対一で対応しているわけではない25。カ

ナダやオーストラリアのように、経常収支の赤字を長期間にわたって続けながら良好

な経済状況を維持する国もある26。GDPや経済厚生の低下にはそれ自体の問題として

取り組む必要がある。 

 
 
 

                                                      
24 震災が国際収支に与える影響については、付録５を参照せよ。 
25 付録５の付録図表Ｈ（２）で一時的なショックが生じた場合に SS'だけの赤字が生じるが、
ここで外国との取引を行わない閉鎖経済を考えてみよう。閉鎖経済においては経常収支が常

に均衡しているが、ETを通っていた無差別曲線は左下に移動することとなり、効用水準は低

下するはずである。すなわち、開放経済においては SS'の赤字が生じているが、赤字が生じな
い閉鎖経済よりも経済厚生は改善している。 
26 須田（1992）では、カナダについて「今日まで 100年以上にわたって基調的に赤字を続け」、
「黒字期は深刻な不況時と戦時のみであった」と述べており（p.127）、実際 1999年～2008年
に継続して黒字を出した以外は赤字基調であった。また、オーストラリアについては 1974年
以降、一度も黒字となったことがない。この結果、オーストラリアの対外純債務対 GDP比は
約 60%超に達している（2007年末）。 
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（グロスとネットの資金フロー：経常収支はチェックすべき指標の一つ） 

前述のような考え方を更に一歩進めると、経常収支の黒字・赤字には全く何の問題

もないという見方になるが27、Reinhart and Rogoff（2009）が示したように、金融危機

や資産価格の下落前には経常収支の大幅な悪化や継続的に高い水準の経常赤字が見

られるという歴史的事実がある以上、市場の機能や経済主体の対応能力を信頼してこ

こまで楽観視することは適当でない。何よりも経常収支は実際に市場が注目する指標

であり28、日本国債については外国人保有比率が低く市場も一定の留保を置いている

とは見られるものの29、やはり経常収支の動向には注視が必要である。 

他方、世界的にグロスの資金フローが拡大し、経常収支が示すネットの資金フロー

だけでは把握できない種々の債権債務関係が増加している点が重要である。すなわち、

各国とも、ネットのポジションを変えないまま、資産と負債を両建てで増加させる傾

向が、とりわけ 1990 年代後半から強まっている（図表 14）。例えば、1997 年にタイ

は経常収支が黒字のまま、アジア危機に見舞われた。タイについては、国内金融機関

の対外資金調達と対内融資における通貨及び満期のダブル・ミスマッチによって通貨

危機から金融危機に陥ったと指摘されている（Ito and Rose, 2008）。こうしたリスクを

把握するためには、政府部門だけでなく民間部門も含め、グロスの資産と負債の中身

に着目する必要があると考えられる（Obstfeld, 2012）。 

 

                                                      
27 こうした見方の背後にあるのは、Obstfeld(2012)によれば、現実を完備市場（将来のキャッ
シュフローの状態を全て手元の証券の組み合わせで複製できる）で近似できるという考え方

か、将来まで考えた上での「成人間の同意」に基づくものだから大丈夫という考え方

（“consenting adults” view）である。 
28 例えば QSS特別調査（2010年９月）によると、国債暴落のきっかけとなる要因として「経
常収支ないし貿易収支」と回答（複数回答）する者が 58％、「貯蓄率の大幅な低下」と回答
するものが 52％であった。 
29 日本銀行「資金循環統計」によれば 2011年末の日本国債の外国人保有比率は 8.5％となっ
ており、3割～5割程度である欧米各国（米、英、独、仏）（財務省理財局、2010）と比べ依
然として低い水準となっている。 
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（図表 14 グロスの取引の重要性） 

 

以上を鑑みれば、経常収支は、その背後にある経済実態に関する一つの重要な指標

であり、対外資産や負債の動向と合わせて常にチェックすべき指標の一つと位置づけ

るのが適当である。 

 

（財政健全化との関係） 

上記の議論を踏まえると、経常赤字が大きく拡大したり高い水準の赤字が継続した

りすることは、財政の持続可能性の観点からも問題となり得る。しかし、グロスの資

金フローの議論から明らかなように、経常収支が黒字であるから国債は安全であると

か、経常収支が赤字であるから対外借り入れができなくなるといった性質のものでは

ない。従って、財政健全化に向けた取組は経常収支の動向にかかわらず着実に進める

ことが必要である。 
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