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コラム︓円⾼が迫る海外投資の発想転換、債券偏重
は禁物＝⽵中正治⽒
⽵中正治, ロイター 4  分で読む

[東京 ２０⽇ ロイター] 前回のコラムでは⽶国の対外投資ポジションを分析したが、今回は⽇本
の対外資産・負債とその投資リターンの特徴から課題を抽出してみよう。

８⽉２０⽇、⿓⾕⼤学の⽵中正治教授は、⽇本の対外資産は債券投資に傾斜し過ぎており、直接投資と
株式の⽐率を上げることで⻑期的には投資リターンを向上させる余地が⼤きいと指摘する。提供写真
（２０１２年 ロイター）。

Directory of sites Login Contact Support

マーケット 外為 株式市場 ニュース ビデオ その他

Discover Thomson Reuters

https://jp.reuters.com/news/archive/special3
https://adclick.g.doubleclick.net/pcs/click%253Fxai%253DAKAOjsvhMHpb2onqHAyctECZshXeelSpnjEBc_rKGFjh1GfEWdF7NpfP8JORSn20OPG8ZOMdpi1ABhlQppIU2HSSvTBBfLMmjNIRiMr_rZmfC5ktvRU0cZTF6YeZfe-59qgS6vel-Dg34tKqBQzUD72sfnACI1_36jWuWq0tb_v6bmIaw5-YMaN60FhgW3vsyqlEVvSHN-oYCZbUlx-HyfrOPhGUXHaKyvc2PonImxBbavI_AfBXpYi3b2AhfNv65NKd0oR1LK2Dml6P5YVrwP0wBTDXJyMo_CAKDgfLU-YwMYkkR5WQCKwwJcsh5mhPCW_q8a1ihRUTUDyJNIM%2526sai%253DAMfl-YT13kll-yArnYrSu9nGild7EPPboC3bayXZC8Gv0t65t7myeLoOTFimR33_ehrVAZusDvqtw4ti5GY1Kf5RFB5QzBIXFxKFW-5axgxKK5uO2st3MjkqQetRRUhoKOHGGw94%2526sig%253DCg0ArKJSzFugrV2VmPIqEAE%2526fbs_aeid%253D%255Bgw_fbsaeid%255D%2526urlfix%253D1%2526adurl%253Dhttp://newslink.jp.reuters.com/join/subscribe
https://www.thomsonreuters.com/en/global-gateway.html
https://www.thomsonreuters.com/en/login.html
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/216467423-Contact-Reuters
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us
https://jp.reuters.com/
https://jp.reuters.com/investing
https://jp.reuters.com/markets/currencies
https://jp.reuters.com/investing/markets
https://jp.reuters.com/news
https://jp.reuters.com/video


結論を先取りすると、⽇本の対外資産は債券投資に傾斜し過ぎており、直接投資と株式の⽐率を上げ
ることで⻑期的には投資リターンを向上させる余地が⼤きい。特に円⾼によるキャピタル・ロスを上
回る投資リターンをいかにして上げるかが重要なポイントとなる。

＜投資リターン向上で国富の維持を＞

⽇本の対外資産は２０１１年末で５８２兆円、対外負債は３２９兆円、差額で２５３兆円の純資産残
⾼は依然として世界最⼤規模だ（財務省公表データ）。

ご承知の通り、運⽤による投資リターンは⼤きく⼆つに分類される。利息や配当のようなインカム・
リターンと、売却益や差⾦決済益など価格変動（含む為替変動）により得られるキャピタル・リター
ンだ。

前者のインカム・リターンから⾒ていこう。

対外所得の受け払いをそれぞれ対外資産と負債で割って計算したインカム・リターンは、２００１―
１１年の期間の平均で⾒ると、資産サイドは３．６％（年率、以下同様）、負債サイドは１．６％、
結果として１．８％のプラスのリターン格差があり、⽐較的安定している。この結果、所得収⽀を対
外純資産で割って計算した純資産に対するリターンは、⾦融レバレッジ効果で年率５．７％と資産リ
ターンより⾼い。これは⽇本の対外投資ポジションの優位点と⾔えるだろう。

次に、キャピタル・リターンを⾒ると、同期間は対外資産も負債も年率マイナス２．０％でマイナス
の均衡となっている。これは⾒かけ上は、⽇本の対外投資が同期間に年率２％のキャピタル・ロスを
⽣み、同時に対外負債も海外投資家に年率２％のキャピタル・ロス（⽇本サイドにとっては対外負債
の縮⼩というキャピタル・ゲイン）を発⽣させていることを意味する。

ここで、前回とり上げた⽶国の対外投資ポジションの特徴を思い出して頂きたい。対外資産と負債の
両建ての規模（絶対額、並びにＧＤＰ⽐率）の⼤きさに加えて、インカム・リターンとキャピタル・
リターンの双⽅で過去⻑期にわたって趨勢的なプラスの投資リターン格差（対外負債コストを上回る
対外資産リターン）が存在していることが特徴だ。その結果、⽶国の対外投資ポジションは対外純負
債であるにもかかわらず、所得収⽀は⿊字を維持し、また⻑期的な経常収⽀⾚字の累計額よりも対外
純負債の増加額がはるかに⼩さく抑制されてきた。

⼀⽅、⽇本の総合投資リターン（インカム・リターンとキャピタル・リタ―ンの合計。下図参照）に
ついては、次の点に注意する必要がある。

第⼀に、⽇本の対外資産は負債の１．７６倍（２０１１年末）と⼤きいので、資産・負債双⽅に同じ
年率マイナス２％の価格変化が⽣じても、対外資産から⽣じる損失の⽅が絶対額としては⼤きくな
る。つまり、絶対額では同期間にネットで約５６兆円のキャピタル・ロスが⽣じている。

第⼆に、資産・負債とも円建て換算で算出されており、円ベースでは対外負債は年率マイナス２％の
縮⼩（海外投資家のキャピタル・ロス）となっているが、海外投資家にとって円相場が⾃国通貨に対
して円⾼になっている場合には、為替益が発⽣し、キャピタル・ロスはその分だけ相殺される。⼀
⽅、外貨建ての資産サイドは円⾼で⽇本の投資家にキャピタル・ロスをもたらしている。



この結果、２００１年以降の経常収⽀⿊字の累積は約１８０兆円であるが、対外純資産の増加はそれ
より６０兆円少なく、１２０兆円にとどまっている（原理的にはこの差額６０兆円は上記のネットキ
ャピタル・ロス５６兆円と⼀致するはずだが、誤差脱漏のため４兆円ずれが⽣じているようだ）。

昨年の東⽇本⼤震災を契機に⾚字に転じた⽇本の貿易収⽀が今後も⾚字を継続するか、あるいは⿊字
に戻るか、円相場の動向にも依存しており、予測し難い。しかし、少⼦⾼齢化で団塊の世代の引退と
⽣産年齢⼈⼝⽐率の低下がまだ続く以上、今後の⽇本の国内貯蓄・投資バランスは次第に従来の貯蓄
超過から貯蓄過⼩に向かう可能性が⾼いと予想するのが⾃然だろう。

その前提で考えると、国内貯蓄投資バランスの貯蓄超過（貯蓄不⾜）＝貿易⿊字（⾚字）であるか
ら、貿易収⽀は今後⿊字に戻ることがあっても過去の⿊字幅は回復せず、⾚字化が趨勢的な傾向にな
る。その結果、国富の維持のためには対外投資ポジションの投資リターンを向上させることが投資家
のみならず、マクロ政策的にも重要な関⼼事項になって⾏くだろう。

＜円⾼で消えてしまう利回り格差の幻想＞

では、どうすればこれまでのような対外資産のキャピタル・ロスを抑制しながら、総合投資リターン
を向上させることができるだろうか。

そこで、対外資産のキャピタル・ロス（年率マイナス２．０％）の内訳を⾒ると、マイナス１．８％
は為替相場の変化（つまり円⾼）で⽣じていることがわかる。円⾼⾃体は政府の外為市場介⼊によっ
てもそう簡単には修正できないので、円⾼によるロスを上回る投資リターンをあげるしかない。

この観点から対外資産の内訳（２０１１年末）を⾒ると、外貨準備（１７．３％）、⺠間保有の中⻑
期債券（３５．８％）、合計５３．１％が⽶国を中⼼とする海外の国債などに投じられており、直接
投資と株式投資は合計で２１．８％にすぎない。この点は前回紹介した⽶国の対外資産内訳が直接投
資と株式に傾斜し（合計で４１．９％）、外貨準備と⺠間の債券投資は合計で１０．８％に過ぎない
ことと対照的だ。

海外の債券投資は⾦利では⽇本よりも⾼くても、資⾦移動の⾃由が維持されている先進国間ならば、
⻑期ではその⾦利差は為替相場の変化（円⾼）で相殺される。これは国際⾦融論で「⾦利平価原理」
として知られていることだ。実際、１９８０―２０１１年の期間で１０年物⽶国債と⽇本国債の平均
利回り格差は３．１２％、ドル円相場の平均ドル減価率は３．２０％で、⾦利格差は為替相場の変化
率にほぼ⼀致する。

⼀⽅、株式投資を中⼼とするリスク性資産への分散投資は、⻑期ではリスクプレミアムの分だけ国債
など「無リスク」投資のリターンを上回る。この⾦融投資の原理は、⽇本では過去２０年間デフレの
ために壊れてしまい、債券投資のリターンが株式投資のリターン（マイナス）を上回る事態となって
いるが、⽶国を始めマイルド・インフレを維持している市場では⽣きている。

したがって、株式と直接投資というリスク性の資産⽐率の対外資産を増やすことが、⻑期的な⽇本の
対外投資リターン向上の条件となろう。⽇本の企業部⾨はグローバルな競争環境の中で⽣き残りを賭
けてＭ＆Ａも含めた海外の直接投資を増やしている。投資家も円⾼で消えてしまう⾦利利回り格差の



幻想から⽬覚めて、年間の変動は激しいが、リスクプレミアムの分だけ⾼リターンが期待できる海外
の分散株式投資を増やすことが肝⼼だろう。

＊⽵中正治⽒の前回のコラムはこちら（here）。

＊⽵中正治⽒は⿓⾕⼤学経済学部教授。１９７９年東京銀⾏（現三菱東京ＵＦＪ銀⾏）⼊⾏、為替資
⾦部次⻑、調査部次⻑、ワシントンＤＣ駐在員事務所⻑、国際通貨研究所チーフエコノミストを経
て、２００９年４⽉より現職。京都⼤学経済学博⼠。

＊本稿は、ロイター⽇本語ニュースサイトの外国為替フォーラムに掲載されたものです。（here）

＊本稿は、筆者の個⼈的⾒解に基づいています。

＊このドキュメントにおけるニュース、取引価格、データ及びその他の情報などのコンテンツはあく
までも利⽤者の個⼈使⽤のみのためにコラムニストによって提供されているものであって、商⽤⽬的
のために提供されているものではありません。このドキュメントの当コンテンツは、投資活動を勧誘
⼜は誘引するものではなく、また当コンテンツを取引⼜は売買を⾏う際の意思決定の⽬的で使⽤する
ことは適切ではありません。当コンテンツは投資助⾔となる投資、税⾦、法律等のいかなる助⾔も提
供せず、また、特定の⾦融の個別銘柄、⾦融投資あるいは⾦融商品に関するいかなる勧告もしませ
ん。このドキュメントの使⽤は、資格のある投資専⾨家の投資助⾔に取って代わるものではありませ
ん。ロイターはコンテンツの信頼性を確保するよう合理的な努⼒をしていますが、コラムニストによ
って提供されたいかなる⾒解⼜は意⾒は当該コラムニスト⾃⾝の⾒解や分析であって、ロイターの⾒
解、分析ではありません。

他の記事

http://jp.reuters.com/article/jp_forum/idJPTYE86G02020120717
http://jp.reuters.com/news/globalcoverage/forexforum
https://jp.reuters.com/article/tokyo-2020-judo-france-japan-idJPKBN2F10CP
https://jp.reuters.com/article/tokyo-2020-judo-france-japan-idJPKBN2F10CP
https://jp.reuters.com/article/sport-soccer-equal-pay-idJPKBN2F1078
https://jp.reuters.com/article/sport-soccer-equal-pay-idJPKBN2F1078
https://jp.reuters.com/article/sport-murphy-idJPKBN2F106S
https://jp.reuters.com/article/sport-murphy-idJPKBN2F106S
https://jp.reuters.com/article/feature-olympics-idJPKBN2EZ0DX
https://jp.reuters.com/article/feature-olympics-idJPKBN2EZ0DX
https://dsp.logly.co.jp/click?ad=4AG4hpsDG-S-7eKUZYgaI3FVljG45o4T8xEY9YdP6jKloftbGKOGE0-mPwcbm_kBYI7VhVBWXy69jEHI_cvgN3R0KnfUP-l96cd0bhFEfb8_mxRmOX9962DCMMqMgnmgzDaWebQO-OKZBSkF0LMMSP_WPAOzTjIrVVUl08KqPXHqHTCHhyTbTv-_0fIwRt5xGgFVe0ezNc_28xnIjr9apxo0DzPchSrNLAQQiIa3dAQdVUcUn6ackio5kKBlRxted7XoSCWcm3bC-i4lnxaasBJ6jED7uRSnKT_aBYX2VXxO_j17PtY_jKWpg6zno0VKGfGPwM0Pp5KDK3EH5_gJLrXyUCSO-KKg_Fg3hnaq7zqJSADFxEqHBcUodyTNd4pNxbb0Mnlhq9KpNrDnsO_hcFX3pTkIUOybbrgcgr8LvpxnQSdR2CkhnmDcJKe6dXFQNeG5CDknPJG8_M0lJuS_m8aIA_wAvV0m5giALfviH4hQnznWt2byscLlrUJhIhfLn3yAb0TCE5nbBy6IhEVV1DIwIm9ETim61r6r0O9jdnCV1N9C_5GlVgTz1kCIOEICmRo6hswiZ-CdHVKGPiR7BQHEcR3EG0lR0HzlSsJRqE4i7o_Qxd6BHm7ej5GNZdAMT1a94lenwbU
https://dsp.logly.co.jp/click?ad=4AG4hpsDG-S-7eKUZYgaI3FVljG45o4T8xEY9YdP6jLfru1cwudvvasuBYrDsMjDqZJEPsCLsF4zOEZJKohVD9QpA60bW_evsG79hQ79qSSYpv2-qsWtIyibnvZg7qB_ZhT030jsJ7owI0Eni-xcN6XE-2xiJzVrMpPrc034v4ofg8GAYaWwyoMVAhQAj-7MuBkhkHqSUsl17xIhho9ryYYLVOF1V3pzjJGxLI36evFiDwbQBNGseOzCYPEhytInXj76vZSolPZpd-4RsFEB2MMbucNiHDIz6qVxnnpgFuk9scdmTs6ENr3DZeHPOaCcUJN-18GZS6r6tSzS9sI2mlR6ov4FW9Vx7RGay_OyH7owO0WVPw4C3wLYLnXw_h__tpHozVYATAz4TTyT8pC5E6ZrapQgrU3ZesP5nqN19Iebv7eG3olxlFd6_2328S2prhU20gGOcFFB65n6TmZnP7s3NyJWlQvLFtagVdlpBUH98AvffQmrTJYPcjDvCwfnC8-zZp6IgPZY99jxZ4qkiuJ6_IAJ6mnVlbkx-Xe-3w3v6-Mgfg0JaHIib7JW7ALD3qqTZY9of40UIOSugLP2qwObO5GV7JoK22rKGmLkMkifhrRjHLaW90GiRBnk8VanbNKZBOHOZFA

