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用語の定義  
 

インカム・リターン：資産・負債の配当・利息などの所得から生じるリターン、   

  あるいはコスト（国際収支上は所得収支から生じるリターンが対象になる）。 

   

キャピタル・リターン：資産・負債価格の変化、為替相場の変化などか  

  ら生じるキャピタルゲイン、キャピタルロスがもたらす投資リターン（フロー 

  データである国際収支上は明示されない。対外資産・負債（international     

   investment position）の変化項目のひとつとして開示される。 

 

総合投資リターン：上記２つの合計。 

 

対外資産、あるいは対外負債を分母にそれぞれのリターンを計算、その差引
をネットリターンとし、すべて年率（％）で表示する。 

 



１、対外純負債急増とその内訳 
2007年以降、経常収支赤字は急縮小、対外純負債は急膨張のパラドックス 

4 



2010年以降、GDP比率で対外資産は横ばい、対外負債は増加 
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対外資産・負債変化を項目別に見ると、対外負債の価格変化要因が大きい 
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雑多な内容からなる「項目Ｃ」  その全部をキャピタルゲイン・ロスとは認識
できない。 
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“Includes changes due to year-to-year shifts in the composition of reporting 

panels and to the incorporation of more comprehensive survey results.  Also 

includes capital gains and losses of direct investment affiliates and changes in 

positions that cannot be allocated to financial transactions, price changes, or 

exchange-rate changes.”  

 

（2014年international investment position公表データの注釈より） 

 



２、対外資産・負債の投資リターンとリターン格差の推移 
インカム・リターン（所得収支）のリターン格差はプラスで安定している。 
その結果、対外純負債にもかかわらず、所得収支は黒字を維持 
プラスのリターン格差の主因はFDIのリターン格差 
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キャピタル・リターン格差の変動は激しいが、長期平均ではプラス、ただし項
目Ｃを含めるか否かで、かなり値が異なる。 
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キャピタル・リターン格差は項目Ｃを含めるかどうかで、プラスの値がかなり異
なる。 
とりあえずプラスのリターン格差の最大値推計として（c）を含めた値を、最小推計とし
て（c）を除いた値を採用した上で、後ほど長期的に持続可能なキャピタル・リターンの
推計を試みる（為替相場の影響、項目（b）は長期ではゼロと想定する）。 
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４、対外資産・負債リターンと米国内外の株価指数との相関関係 
MSCI ex USA指数の変化とキャピタル・リターン変化の相関性 
                  対外資産について 
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S&P500指数の変化とキャピタル・リターン変化の相関性 
                  対外負債について 
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回帰結果一覧 
項目（c）のみのリター
ンを回帰すると関係
性が見いだせない。 
当該項目の雑多性を
示唆している。 

 
本稿における回帰分
析の変数の定常性に
ついては、
Augmented Dickey-

Fuller test statistic, 

Elliott-Rothenberg-

Stock DF-GLS test 

statistic, Phillips-

Perron test statisticの
3つの単位根検定テ
ストでいずれも5％未

満ベースで単位根を
持つ可能性が棄却で
きることをすべて検証
している。 
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対外資産と負債の各キャピタル・リターンが各株価指数と高い相関度を示し
ているということは、キャピタル・リターン格差の変化も内外株価指数の変化
の違いで説明できることを意味しているはず。 
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キャピタル・リターン格差の変化を説明するための変数の設定は？ 
内外株価指数変化比             ＝（Fi+1）／（Di+1） 
     Fi : MSCI ex.USAの対前年同月末変化率 

                                                                         =（MSCI ex.USA月末値／前年同月末値）－1   

     Di : S&P500の対前年同月末変化率    =（S&P500月末値／前年同月末値）－1 

内外株価指数変化比（equity比率調整後）＝（Fi×Ea+1）／（Di×El+1） 
     Ea: 対外資産に占めるequity部分の比率、El: 対外負債に占めるequity部分の比率 
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キャピタル・リターン格差の内外株価指数変化比（調整後）による単回帰 
高い説明度が得られる。  
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４、持続的なキャピタ
ル・リターン格差の推計 
 
キャピタル・リターン格差（除
く為替相場要因）の主因は
対外資産・負債の構成内容
上の非対称性（composition 
effect） 
 
対外資産：equity比率の高さ 
対外負債：debt比率の高さ 
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Composition effectに
よるキャピタル・リター
ン格差を推計 
 
 
 
 
 
 
 
debtに対するequity
のリスクプレミアムを4％、
リスク・プレミアム部分は
キャピタル・リターンとし
て実現すると想定する。 
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内外株価指数変化比とキャ
ピタル・リターン格差の関係
性に基づいた推計 
 
内外株価指数変化比（equity比
率調整後）の長期平均値は 

1995－2013年で0.99461 

2000－2013年で1.00366 

 

この長期平均値に対応する
キャピタル・リターン格差の水準
を求めると 

 

0.99461に対応するキャピタル・
リターン格差は 

項目（a）のみを対象  0.1％ 

項目（a+c）を対象  1.2％ 

 

1.00366に水準に対応するキャ
ピタル・リターン格差は、 

項目（a）のみ対象   0.7％ 

項目（a+c）対象       1.8％ 



以上から長期的に持続可能なキャピタル・リターン各推計値のうち、最も低い
水準と高い水準を除外し、その中位レンジを0.7％～1.2％と想定 
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６、2013年末を起点にした対外純負債の将来試算 
   対外投資ポジションの変化の説明式  （竹中[2012]と同様） 
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Dt+1=Bt+1+At(1+ra)－Lt(1+rl) 

dt+1=bt+1+{at(1+ra)－lt(1+rl)}/(1+g)  名目GDP比率での表記  

        dt+1：t+1期末の対外投資ポジションのGDP比率（純負債はマイナス表示） 

        bt+1：t+1期中の貿易収支（含む経常移転収支）のGDP比率 

        at ：t期末の対外資産のGDP比率     lt：t期末の対外負債のGDP比率 

        ra ：対外資産の総合リターン           rl：対外負債の総合リターン（コスト） 

        g ：名目GDP成長率  

追加修正項目 F+C=Fa=Fl  ⇒ 対名目GDP比率での表記：f+c=fa=fl  

                            （経常赤字の場合C<0,c<0） 

       F：米国へのグロス資金流入額、C：経常収支（赤字はマイナス値） 

       Fa：米国から海外への資金流出額、Fl：超過流入額 

    

修正後の対外資産負債 

at+1=at(1+ra)/(1+g)+fa 

lt+1=lt(1+ l r)/(1+g)－bt+1+fl  

dt+1= at+1－lt+1 

 

 



4通りのケースを設定 
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対外資産・負債が両建てで増加する効果（balance effect） 
なしの場合（左図）と ありの場合（右図）  
対外純負債の変化は収束・反転する可能性が十分にありそう。 
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レビューの結論 
 
 （１） 2011年以降の米国の対外純負債の急膨張をもたらした主因である「米
国株価の上昇率＞海外株価の上昇率」というパターンは2014年も継続して
おり、今年３月に公表された2014年末データは以下の通りとなっている。 
  2013年末 対外純負債5.4兆ドル→2014年末 6.9兆ドル（1.5兆ドル純負債増） 
  2014年経常収支－0.4兆ドル、              2015年3月公表データ 

ただし中期的に持続しているとは言え循環的なものであり、それが長期にわ
たる趨勢的なものと考える根拠はなさそうである。 
 
（２） このようなパターンでの対外純負債の増加は、米国の経済成長と株価
パフォーマンスの相対的な優位を背景にしている故に、いわゆる「ドルの信
認問題」につながることはないだろう。 
 
（３） より長期的には、2013年末時点を起点とした対外純負債残高（対GDP
比率）の将来20年間の試算をケース分けして提示した通り、米国の対外純負
債が発散・膨張を続けるシナリオよりも、一定の水準で安定、あるいは減少す
る可能性が十分にあると考えられる。 
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