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一運用パーフォーマンスの国際比較一

はじめに

元大蔵省関税局長 (元日本銀行理事)

米澤潤一

日本の経常収支黒字と対外純資産推移

(直近まで)及び国際比較

前稿では日本の対外純資産について、まず、

1981年から2006年 までの実績で対外純資産の増

加額は経常黒字累計額に対し円建てで概ね70%

程度、ドル建てで試算したところでも80%弱程

度の歩留まりにまで目減っていたが、2010年 あ

たりを境目に急速に歩留りが向上 (目 減りが減

少)し 、ピークの2014年末には90%近 くにまで

回復、2007年 から2016年 までの10年間だけを

通算すると経常収支の黒字累計131.8兆 円に対

し対外純資産残高の増加額134兆円と、それ以

前とは逆に純資産増加額が経常黒字累計額を上

回っている (キ ヤピタルロスからキャピタルゲ

インに転換した)こ とを示した。ただ併せて「た

だし足元 2年間やや反転しており先行きを注視

する必要がある」とも指摘したところである。

今回データを2020年 まで更新して同様の分析

をしたところ、やはり懸念した通り、再び歩留

まりが低下 (目 減りが拡大)し 、2020年末では累

積経常黒字額497,4兆円に対し対外純資産増加

額338.3兆円、歩留まりにして68%と かつての水

準70%以下にまで逆戻りしている (図表 1)。

世界で対外純資産残高の大きい国のベスト5

を経年で並べると次の図表 2の通りであり、日

本に次く
゛
常連ともいうべきドイツと中国につい

て同様の分析を試みる。

2018年 6月号の本誌に「黒字国日本、対外純

資産の目減リー鍵を握る本邦金融機関の競争力

一」(以下「前稿」)と 題して、日本の対外純資産

残高は1991年末以来30年間連続して世界一を

続けているが、その額は長年続けてきた多額の

経常収支黒字の累計には届いておらず、いわば

目減っていることを示し、その目減りの時代別

推移と要因分析を試み、日本人の富を運用する

本邦金融機関の運用力が鍵で、成熟債権国の域

に達した今日その向上が急務であることを訴え

た。

本稿はいわばその続編で、この目減りの実態

を直近まで更新して検証するとともに、対外純

資産がもたらしている果実ともいうべき直接投

資収益・利子 。配当等の第 1次所得収支につい

て、その推移と対外純資産の関係を分析し、フ

ローの収益である第 1次所得収支とキャピタル

ゲイン・ロスである対外純資産の目減りを通算

したところでの総合利回りを試算する。

その上で、日本に次いで対外純資産の大きな

ドイツ及び中国並びに逆に世界最大の対外純債

務国である米国について可能な限り同様の分析

をして国際比較を試み、これが示唆するそれぞ

れの国の資産負債運用の特色、パーフォーマン

スの良し悪しとその背景、さらにはこれが示唆

するところを探るものである。
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図表可 経常収支黒字の累積額と対外純資産増加額
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図表 2 対外純資産残高ベス ト5国
年末、十億 ドル

(資料出所)財務省資料から筆者作成.

十億ドル

ドイツは日本と概ね同様の推移をたどってき

たが、最近 5年間では日本と逆にやや向上して

2020年 末75%と なつている (図表 2-2)。

図表2-2ド イツの累積経常黒字と対外純資産増加額
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十億ドル

図表2-3中 国の累積経常黒字と対外純資産増加額

――累積経常収支尻

―‐対外純資産累積増加額
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中国はほぼ一貫 して歩留まり低下傾向にあ

り、直近では60%を割っている (図表 2-3)。

対比のため、世界最大の純債務国である米国

について見る (図表 2-4)。

米国はよく知られている通 り、多額の経常収

支赤字を垂れ流 していながら、その割には対外

純債務が増えないという羨ましいパーフォーマ

ンスを続け、その差が拡大してきたが、リーマ

ン後からその流れが反転して、対外債務増が累

積経常赤字に近づき (マ イナスの歩留まりの上

昇 )、 ついに直近 2年両者が逆転 した。しかしコ

ロナの影響もあり、これが トレンドなのか一時

リヒドル

的現象なのかはまだ判然 としない。

(注 )ドイッは別 としても、日本、中国に加えこれま

で儲けてきた米国の歩留まりまで悪化するとな

ると、この 2、 3年世界のどこで儲けが増えてい

るのか、ここで取 り上げた 4か国以外の大きなと

ころ、例えば香港、ノルウェー、シンガポール、

スイス、サウジ辺 りのどこかなのか興味のあると

ころであるが本稿では立ち入らない。

対外純資産とその果実である所得収支

ところで、対外純資産のパーフオーマンスを

知るには、これまで見てきた対外純資産の目減

図表2-4米 国の累積経常黒字と対外純資産増加額
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りだけでは不十分で、この対外純資産の目減り

が示すキャピタルゲイン・ロス (ス トックの変

動)に加えて対外資産の収益と対外負債コスト

の差、つまり国際収支統計上の第 1次所得収支

尻 (フ ロー)を合算したところを見る必要があ

る。かねてからこうした問題意識をもっていた

が、本稿でこの分析に挑戦する。

まず、図表 1のデータから、日本の1997年か

ら2020年 までの各年のキャビタルゲイン・ロス

の金額を算出したのが次の図表 3である。24年

間の合計では経常収支の黒字額が368.1兆円、対

外純資産の増加額が253.6兆円で、差し引き114.5

兆円のキャピタルロスとなっている。

こうして算出したキャピタルゲイン・ロス額

に国際収支統計の経常収支の内訳である第 1次

所得収支尻を合算して毎年度のトータルの収益

額を算定、これを年初の対外純資産額と対比し

て利回りを算出したのが下の図表 4である。24

図表3日 本の対外純資産年間増加額の内訳推移

図表4日 本の対外純資産収益と利回りの推移
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年間の平均 としては、年初の対外純資産残高の

年平残 234。 2兆円に対し、生み出した第 1次所得

収支尻が年間平均 13.9兆円、キャピタルロスが

4.8兆円で差引合計9.2兆円、所得利回り5。96%、

キャピタルロスを含めた利回り3.92%と なって

おり、かなり高い所得利回りがキャピタルロス

で減殺されていることがわかる。

ドイツ、中国についても同様の分析を加え、

璽圏題日本B(右 目盛)

―一日本A

図表4-2日 独中の対外純資産に対する所得利回り

2008年から2020年 までの13年間について日独中

3か国を対比したのが次の図表4-2で ある。
これによると、第 1次所得収支の利回りでは

ドイツ6.99%、 日本 5。81%、 中国マイナス2.34%、

キャピタルゲイン・ロスを合算した利回りでは

日本3.76%、 ドイツ1.98%、 中国マイナス9。 16%

となっていて、日本とドイツはまずまず似た水
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いように見えるがこれについては後述する。

米国については、対外純資産がマイナス (純負

債)なのに第 1次所得収支もキャピタルゲイン

もプラスという姿が長年続いていたことから、

同じような対比になじまないので、実額で図示

する (図表 4-3)。

これによると米国は対外純債務国に転落 した

後も第一次所得収支の黒字を続け、その額は21

世紀に入 り以降ほぼ一貫 して上昇、ピークの

2017年 には2500億 ドルを超えた後直近ではや

や低下 しているものの、なお1800億 ドルを超

えている。キャピタルゲイン 0ロ スを含めたと

ころでは、リーマン前まではほぼこれと並行 し

て上昇してきたが、リーマン後は変動を伴いな

がらゼロ近傍で推移 し、直近 3年間マイナスに

転じている。対外純債務がここまで大きくなっ

てくると流石にこれまでのような奇跡的高パー

フォーマンスは続かなくなったということかも

しれないが、判断にはなお数年の推移を見る必

要があろう。

第 1次所得収支利回りの要因分析と国
際比較

ところで以上の分析で簡便のため対外純資産

と第 1次収支尻を対比して利回りを算出してい

たが、厳密には対外資産の収益率と対外負債の

コス ト率に分解して見る必要がある。日本の

1997年から2020年 までについてその分析をした

結果が次の図表 5である。

これによるとこの間の資産利回りが3.34%、

負債利回り(コ スト率)が 1.69%で 1.65%の 利ザ

ヤとなっている。先に見た対外純資産利回り

5。96%を要因分解すると、この利ザヤによる寄

与が2.62%、 資産超過による分寄与が3.34%と

分解できる (図表5-2に計数)。
資産、負債両サイドの利回りのどちらが高い

かは国によって事情が異なるが、日本の場合所

得利回りが高いのは、①国内金利が海外より低

い状態が長く続いていること、②収益率の高い

資産である直接投資に関して、対外投資が対内

投資よりかなり大きいこと、③その上日本経済

の長期低迷により対内投資の収益率が低いこ

図表5日本の対外純資産利回り要因別分解

椰:利ざや要因
―D(参考)資産利回り
――純資産利回り

議轟露資産超要因
… (参考)負債利回り
――(参考)年初資産超過率 (倍 )(右 目盛 )
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(資料出所)前掲各図表のデータと財務省財政金融統計月報国際収支編各年版から筆者作成。
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図表 5-2 日本資産・負債対応受取・支払分析 (1997～ 2020平均 )

(資料出所)前掲各図表のデータと財務省財政金融統計月報国際収支編各年版から筆者作成

と、等が挙げられ、必ずしもパーフォーマンス

が良いと誇れることではない。むしろ日本経済

の長期低迷 (本誌2020年 6月 号掲載の拙稿「数字

で見る平成年間、世界の中の日本経済」参照)を

裏付けるものだともいえよう。加えてその高い

所得利回りが前述の通リキャピタルロスで大き

く(利回り換算で2%以上)減殺されていること

を考えると日本の運用力は高いとはいえない。

データの制約から同様な分析の国際比較は定

性的なものにとどまるが、米国の場合は基軸通

貨国の特権で対外負債の大きな部分が低金利の

米国債 (他国の外貨準備)であるのに対し、対

外資産はファンド等による高収益の直接投資が

多く、利ザヤ要因が負債超過要因によるマイナ

スを相殺してなお余りある状態がつい最近まで

続いていた。 ドイツは変動が激しく見定め難い
が、前掲図表4-2か ら読み取ると利ザヤ要因
は日本よりは小さく、資産超過要因が主体のよ

うに見受けられる。

日米の対極にあるのが中国で、世界ベスト3

の対外純資産大国でありながら、第 1次所得収

支はマイナスで、しかもマイナス幅が拡大傾向

気味にある。これは、中国の対外資産の40%弱

が利回りの低い米国債を中心とする外貨準備で

ある一方、対外債務は50%弱が外資系企業の直

接投資で、中国経済の高度成長を背景とした高

い収益が得られていることによる(露口洋介「中

国の国際収支の動向」2021年 4月 30日『Science

portal China』 )。 その結果資産超過要因を相殺

してもなお足らず、2008年 から2020年 の平均で

対外純資産に対し2.34%も のマイナス利回りに

なっている (前掲図表 4-2)。

若干のインプリケーション

前稿での検証に以上の分析を加えたところか

ら得られる示唆は次の通 りである。

一国の対外資産・負債がその国の投資収益収

支やキャピタルゲイン・ロスを通じてその国の

富の増加をもたらす姿は国により、時代によっ

て大きく異なつている。

この差異は、①それぞれの国の対外資産・負

債の構成、②自国と投資元国彼我の資産運用の

巧拙 (パーフォーマンス)、 ③より大きくは対内

対外直接投資に対する政府の姿勢、外貨準備ポ

リシーその他の為替政策など対外経済政策にも

左右されている。

これらは前稿の日本についての分析によって

もある程度示唆されていたが、さらに加えて本

稿では国際比較により、④米国が基軸通貨国と

しての特権から圧倒的に有利なこと、⑤主とし

て中国との比較から、自国と投資先国の経済成

長率の差、言い換えれば経済の発展段階の違い

を反映した投資収益力の差が反映していること

が明らかになった。

この最後⑤の要因は、自国の経済成長率が投

資先の外国より高いほど対外純資産の収益は低

くなる (中国の例)と いう、いわば逆相関の関係

にあるが、悪いことではなく、それによって対

内投資が促進されて国内投資が高まり、さらに

高い成長をもたらすという好循環を生む。逆に

日本は、低成長と超低金利により負債コストが

低いが、これは喜ぶべきことではなく、やがて

外資の流入を抑え、国内マネーフローに好まし

からぎる影響をもたらす。貿易収支が赤字に転

1試算

純資産 受取

C

支払

D

収支尻 資産サイ ド

E=C/All
利ざや
要因
資産超

要因

605.4 371.2 234.2 20.2 6.3 14.0 3.34% 1.69% 1.65% 5。 96% 2.62% 3。 34%
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図表 6 対外純資産運用パーフォーマンスまとめ

(注 1)対外純資産マイナス (純負債)の米国は、利回リマイナスがネット収益増を表す。

(注 2)米 国のキャピタルゲイン・ロスを加味した利回りは、2008年 ～2020年 で、漸くマイナス (上表でプラス表示)に

なったが、これが トレン ドなのかコロナの影響など一時的現象なのかはまだ判然としない。

(資料出所)本稿の分析から筆者作成

換しつつある成熟債権国日本としては、2020年

末でいまだに対外資産の18.3%を 占めている外

貨準備を減らすなど対外資産構成の見直しを含

め、対外資産負債のパーフォーマンス改善 (運

用力の強化)、 就中バブル期に目立ったような無

駄な対外投資やデリバテイブ取引の失敗などに

よるキャピタルロスを防ぐ
｀
ことが肝要である。

最後に、日米独中4か国の対外純資産に対す

る所得収支とキャピタルゲイン・ロスの関係計

数を一表にまとめて示す (図表 6)。

(完 )

本文中引用分以外の参考文献 :

・星野智樹「現代アメリカの国際金融上の地位」(立

教経済学研究第66巻第 4号 2013年 )

・松岡秀明「所得収支の変動要因 :国際比較から見

る日本特有の要因」(フ アイナンス 2021年 9月

号 )

5。 96% 3.92%234.2 15。 3 249。 6 -4.8 -2.04% 13.9
日本 (1997～ 2020)

(兆 円)
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(兆 円)
302.6 14。 4 317.0 -6.2
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