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わが国の長期資本移動─最近の動向と今後の展望
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＊本論文の作成に当たっては，吉田祐司氏にご協力いただいた。また，北浦修敏氏からは膚益なコメントをい

　　ただいた。

　わが国の経常収支の黒字基調は今後もしばらく続くであろうというのが大方の予想であ

るが，それに関して，経常収支黒字の還流メカニズム（特に，長期資本輸出）に関心がも

たれている。本論文は，近年における日本の長期資本移動の構造変化をまとめ，その将来

を展望する。

　通貨当局による外為市場介入がなければ，経常収支の黒字額は資本収支の赤字額に等し

くなるが，資本収支の内訳である長期資本収支の赤字額に等しくなる必要はない。事実，

1991年には，経常収支が大幅の黒字であったにもかかわらず，長期資本収支は11年ぶり

に黒字を計上した。1992年には長期資本収支は赤字に戻ったものの，その額は経常収支

の黒字額を大きく下回り，1991年同様基礎収支は大幅な黒字であった。

　四半期データに基づく因果関係分析によると，経常取引から長期資本取引（特に，証券

取引）への因果関係は見出だせず，長期資本取引の経常取引に対する自律性が高まってい

ることを示していると解釈される。この長期資本取引の自律性の高まりは恐らく，近年に

おける資本移動規制の自由化，それも機関投資家による外国証券取得に関わる規制緩和を

主たる要因としていると考えられる。これは今後，経常収支の黒字額に見合うだけの長期

資本流出が生じる必然性がないことを意味している。

　長期資本移動は資産，負債の両面で活発化しており，長期資産が必ずしも長期取引の目

的で売買されていない可能性が指摘されている。この意味で，統計上の長短の区別自体が

意図された意味を失っているのかもしれない。いずれにせよ，わが国の基礎収支の黒字を

所与とした場合，ユーロ通貨市場を含む国際銀行市場を通しての金融仲介が，今後の経常

収支黒字の還流メカニズムにおいて重要な役割を果たすことになる。それと同時に，ネッ

トベースでの長期外貨資産への需要低下は，ポートフォリオ・バランスの視点から見ると，

本邦投資家の円建て総資産における外国資産の相対価値を低下させるべく，円がさらに増

価する可能性をも示唆している。

要　　約
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Ⅰ．はじめに

　わが国の経常収支黒字は今後もしばらく続く

であろうというのが大方の予想であるが，それ

に関して，経常収支黒字の環流メカニズム（特

に，長期資本輸出）に関心がもたれている。現

時点での統計上の慣習によると，資本取引にお

ける長短の区別は，背後にある証券（あるいは

金融契約）の満期に基づいている。すなわち，

証券の満期が１年以上であれば，その証券に関

わる資本取引は長期と見なされるのに対し，そ

の満期が１年未満であれば，それに関わる資本

取引は短期と見なさ煎るのである。このように

資本取引の長短を区別することの意図は，長期

資本は概ね安定的な資金であり，短期資本は一

時的，あるいは投機的要素が強い資金であると

いう暗黙の考えにあるのであろう。

　もちろん，証券の満期に基づいた長短の区別

には惑意的な側面もある。例えば，５年満期の

外国政府債券を購入し，それを３か月後に売っ

た場合，その取引は統計上は長期資本取引と見

なさ翻るのであるが，その経済的性質は明らか

に短期である。この長短の区別に関わる問題は，

金融活動が著しく活発化した近津において特に

重要視されており，この問題を解決すべく，各

国当局者がＩＭＦの場で新しい統計件成上の

指針を現在協議していると報告されている［大

蔵省（1992），日本銀行（1993）を参照]。

　これら統計上の問題点はさておき，本論文で

は現行の統計慣習における長期資本取引に焦点

を当てる。仮に現行の長期資本収支が経済的意

味での短期取引を含んでいるとしても，安定資

金の取引としての狭義の長期資本取引を含む勘

定は現行の長期資本収支以外にはない。また，

現行の統計慣習を所与として，比較的長い期間

における長期資本取引の動向をまとめ、経験的

規則性あるいは構造的変化を分析することは，

資本輸出国としてのわが国の将来を展望する上

で有益であると考えられる。

　この観点から，本論文は，近年のわが国の長

期資本移動の経験的規則性と構造変化を概観し，

経常取引と長期資本取引との統計的関係を分析

する。本論文では，近年における資本取引の自

由化を主因として資本取引の規模が巨大化した

と同時に，四半期データを使った因果関係分析

に基づいて，長期資本取引（特に，証券取引）

と経常取引との因果関係が弱くなったことが示

される。これは長期資本取引の経常取引に対す

る自律性が高まったことを示していると解釈さ

れるが，長期資本取引の自律性の高まりは，今

後，経常収支の黒字額に見合う長期資本流出が

生じる必然性が一層弱まることを意味している。

特に本邦機関投資家のポートフォリオの国際的

多様化が進んだ現在，経常収支の大幅な黒字に

もかかわらず，ネットベースでの対外長期資産

の蓄積ペースが，相対的あるいは絶対的に鈍化

する可能性が否定できなくなっている。

　本論文は以下のように構成されている。まず，

第Ⅱ節では，1961年から1992年までのやや長

期的な視野から，日本の国際収支構造を概観す

る。第Ⅲ節では，より近年に的を絞り，1975

年から1991年までの長期資本収支の動きをま

とめる。第Ⅳ節では，四半期データを使い，経

常取引と長期資本取引との因果関係検宙を行う。

最後に，第Ⅴ節では，本論文の要旨をまとめ，

日本からの長期資本輸出の将来を概観し，それ

に伴う問題点を提起する。
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Ⅱ．わが国の国際収支構造の概観

　経常収支の慢性的黒字がわが国の国際収支構

造の顕著な特徴となったのは，1960年代の後

半であった(第1表)。暦年ベースで見ると，19

68-92年の25年間に，わが国の経常収支が赤字

を記録したのは，19 7 3 - 75年，19 79 - 8 0年の

２回にわたる石油危機に伴う時期だけであった。

この25年間の経常収支の内訳を見ると，主に発

展途上国への公的贈与（無償資金協力，経済協

力，国際機関への出資価拠出を含む）を反映し

て，移転収支は常に赤字を計上した。1991年

に計上された120億ドルを上回る多額の移転収

支赤字は，湾岸戦争に伴うわが国の金融支援策

（厳密には，「湾岸平和基金」への拠出金）を

主要因としている。しかし，移転収支の赤字額

は貿易曾貿易外収支の黒字額に比べて極めて小

さいものであった。

　この25年間のほとんどの時期で見られた経常

収支の黒字を背景に，わが国の長期資本収支は

第１表　わが国の国際収支の内訳（1961－92年；百万米ドル）
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おおむね赤字であった。事実，1968年から1990

年まで，1980年を唯一の例外として，長期資

本収支は経常収支が赤字であった年（1973－

75年，1979年）にも赤字であった。さらに，

1981年から1990年までの毎年，1983年を唯一

の例外として，長期資本収支の赤字額が経常収

支の黒字額を上回っていたため，基礎収支は赤

字であった。この1980年代の現象は，長期資

本輸出による経常収支黒字の「オーバーファイ

ナンシング」とも呼ばれている（Ｋｏｏ，1993)。

こうして，1990年までの10年間におけるわが

国の国際収支は，経常収支の黒字（移転収支は

小額の赤字）とその額を上回る長期資本収支の

赤字によって特徴づけられていたと言っても良

い。

　しかし1991年に入ると，それまで10年間に

見られた経常収支と長期資本収支との関係に大

きな変化が生じた。すなわち，経常収支は730

億ドルの黒字を示したにもかかわらず，長期資

本収支は多額の赤字から一転して，870億ドル

という過去最大の黒字を計上したのである。

1992年には，経常収支の黒字額が1180億ドル

近くまで大幅に拡大したのに伴い，長期資本収

支は再び赤字を記録した。しかし，赤字額は280

億ドルに止まり，経常収支の黒字額のうち長期

資本輸出によってファイナンスされた分は四分

の一にすぎなかった。したがって，基礎収支を

見ると，1991年と1992年の両年とも，それぞ

れ11OO億ドルと900億ドルと，大幅の黒字を計

上したのである。基礎収支の黒字基調は1993

年に入っても続いており，現行の統計慣習にお

ける経常収支黒字の長期資本輸出による「アン

ダーファイナンシング」は，わが国の国際収支

の新たな構造的特徴になった感がある。

Ⅲ．近年における長期資本収支の動き

（ⅰ）資本移動規制と長期資本取引

　第二次世界大戦終結後から1964年ごろまで，

「外国為替及び外国貿易管理法」（1949年制定，

いわゆる「外為法」）の下にわが国の対外取引

には広範囲の規制が課せられていた。この間，

世界銀行からの融資（1953年開始）や発展途

上国への円借款（1958年開始）などの公的資

本移動はあったものの，民間部門による資本移

動は皆無に等しかった。しかし，1964年の国

際通貨基金(ＩＭＦ)，経済協力開発機構(ＯＥＣＤ)

加盟を契機に，経常取引に対する規制を原則撤

廃したのみならず，資本取引に関する規制も次

第に自由化され始めた [詳しくは，大蔵省

（1992，82－89頁)，植田・藤井（1986)，深

尾（1989）を参照]。これら10数年にわたる自

由化措置は1980年12月施行の「外国為替及び

外国貿易管理法の一部を改正する法律」（いわ

ゆる，「新外為法」）として集大成され，これに

よって対外資本取引は原則禁止から原則自由に

移行した。

　新外為法の施行後も，その対象外である生命

保険会社（生保），損害保険会社（損保），信託

銀行など機関投資家による外国証券取得に関す

る規制が次第に緩和されていった［深尾(1989)，

Ｋｏｏ（1993）を参照]。例えば，1983年５月に

は簡易保険が初めて外貨証券を総資産の10％ま

で購入することが認められ，1987年４月には

資金運用部も初めて外貨証券を総資産の10％ま

で購入することが認可された。また，生保の外

貨資産残高に対する上限規制は，当初の総資産

の10％から，1986年４月には25％，同年８月

には30％まで引き上げられた。同様の規制緩和

は他の業態に対しても適用され，現在では外貨

資産残高に対する上限規制は機関投資家の投資

行動を事実上制約していないと言われている

［Ｆｕｋａｏ ａｎｄ Ｏｋｉｎａ（1989)]。

　これらの自由化措置の結果，1980年代にお

けるわが国の国際長期資本移動は急速に増加し
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第２表　わが国の対外長期資産・負債残高（十億米ドル；パーセント）

た。対外長期資産と対外長期負債それぞれの年

末残高の変化を見ると（第２表)，注１２つの顕

著な特徴が読み取拠る。第一に，経常収支黒字

に伴う対外純資産の増加を反映して，資産の増

加が負債の増加を圧倒的に上回ったが，負債の

増加も着実であった。例えば，1980年未から19

91年末までの期間，民間部門保有の対外長期資

産残高は670億ドルから１兆900億ドルまで増

加したのに対し，対外長期負債残高は350億ド

ルから5650億ドル（資産の約半額）まで増加

している。

　第二に，対外総資産，対外総負債の増加率に

比べて，政府部門保有の資産，負債の増加率は

極めて鈍化している。例えば，資産を見ると，

1980年末から1991年末まで，民間資産が670億

ドルから１兆900億ドルまで10数倍も増加した

のに対し，政府資産は21O億ドルから1580億ド

ルまで，増加したに過ぎない。また負債につい

ても，民間負債が350億ドルから5650億ドルま

で増えたのに対し，政府負債は120億ドルから

820億ドルまで増加したに過ぎない。この結果

資産負債総額にしめる政府部門の比率は，19

70年後半の20％以上から1990年代始めには10

％弱まで低下している（パーセンテージ比率は

直接的には報告されていない)。

　これら資産負債両面での長期資本取引の活

発化を反映して，わが国の対外長期資産および

対外長期負債の残額は，ＧＮＰ比で見ても急速

に増加している（パーセンテージ比率は直接的

には報告されていない)。すなわち，1976年末

から199陣末まで，対外資産残高のＧＮＰ比は

6.6％から36.8％まで，対外負債残高のそれは

3.4％から21.4％まで増えた。ネットベースで

の対外純資産総額は，1976年末の190億ドル

（ＧＮＰの3.4％）から1990年末の6320億ドル

（同21.4％）と大きな増加を示している。ただ

（注１）　ただし，資産あるいは負債の年末残高の変化は，為替レート変動に伴う評価額の変動により，フロー

　　　　ベースでの資本移動額と厳密には一致しない。
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　次に取引の絶対量を見ると，1980年代の初

めから証券取引が他の取引形態を圧倒的に上

回ってきたことがわかる。例えば，1986年を

とると，証券の資産取引の取引総額は1000億

ドルを越え，借款の資産取引（93億ドル）の10

倍以上，直接投資の資産取引（145億ドル）の

約７倍、延払信用の資産取引（18億ドル）の50

倍以上に達した。また1980年代後半に入ると，

直接投資（ほとんどが資産取引）の増加が顕著

になり，証券取引を大きく下回るものの他の長

期資本取引形態を絶対額で着実に上回るように

なった。

　最後に取引形態ごとの資産と負債の動きを見

ると，ほぼ1980年代を通して，長期資本輸出

のうち，直接投資延払信用，借款のほとんど

が対外資産の一方的な増加という形をとったの

に対し，証券投資は資産の増加と負債の増加が

並行して進んだ。第３表の一番右の欄には，長

期資本取引のうち，借款と証券投資の合計額が，

資本流入と資本流出ごとに推計されているが，

長期資本収支が概ね赤字であったにもかかわら

ず，実際には両方向の長期資本移動が活発で

あったことが示されている。

し，1991年になると，資産の増加を上回る負

債の増加があったために，対外純資産は年間で

300億ドル（ＧＮＰ比で４％弱）ほど減少した。

 (ⅱ)長期資本収支の取引形態別内訳

　次に，長期資本収支の構造を理解するために，

大まかな取引形態（直接投資，延払信用，借款，

証券投資）別に作成された収支統計を見てみよ

う（第３表)。この表から，少なくともわが国

長期資本収支の構造的特徴が幾つか明らかにさ

れる。

　まず第一に取引の方向を見てみると，長期資

本移動が全体として概ね純輸出を示していたこ

とを反映して，長期資本取引の各勘定も概ね赤

字であった。1975年から89年まで，直接投資

と借款が赤字を示さなかった年はなく，延払信

用も石油危機の1979年を除いては毎年赤字で

あった。しかし，証券投資は1983年以降は大

幅の赤字であったものの，1982年までは1978

年と1979年の２年間を除き黒字を示していた。

1990年代に入ると，借款，延払信用，証券投

資が黒字を示し始めたのに対し，直接投資は引

き続き首尾一貫して大きな赤字を示した。

第３表　わが国長期資本収支の構成要因（1975－91年；百万米ドル）
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Ⅳ．経常取引と長期資本取引

いる。例えば1975年には，550億ドルの輸出に

対し，証券毎借款による長期資本輸出は55億ド

ルと輸出の10分の１に過ぎなかったが，1985

年には，それぞれ1740億ドル，4664億ドルと

規模が逆転している。さらに，1990年では，

2800億ドルの輸出に対し，証券宙借款による

長期資本輸出は１兆8440億ドルと輸出額の数

倍に達した。特に長期資本取引のうちの証券投

資は資産と負債の両建てで活発化しているから，

同様のことは貿易額と資本流入との関係につい

ても言える。

　資本取引の拡大が両建てで起こったこと，ま

たその拡大が経常取引の規模に対して著しく大

きくなったことは，長期資本取引の経常取引に

対する自律的要素が増してきたことを示唆して

第４表　単位根検定

（ⅰ）長期資本取引の自律性

　長期資本移動の規模と方向は，金利差，資産

ストックの変化，為替レート期待などの経済的

要因によって影響されるものであるから（植田

・藤井（1986）を参照)，近年におけるわが国

の長期資本移動のすべてを規制緩和という一つ

の環境変化だけによって説明することは賢明で

はない。しかし，1980年代に入っての資本移

動の自由化と同時期に起こった驚異的な長期資

本取引（特に証券投資に関わる取引）の拡大を

鑑みると，最近における長期資本取引の活発化

の主要な部分が，本邦機関投資家による外国証

券取得の自由化に帰することは確かであろう。

　ともあれ，長期資本移動の経常取引に対する

相対的規模は近年になって極めて大きくなって
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いる。国際収支上の意味で長期資本取引の自律

性が高まったことは，長期資本取引を経常取引

に付随する調整的取引と見なすことが適切では

ないことを意味する［国際収支における「自立

的取引」と「調整的取引」については高木

（1992)，１章を参照]。つまり，1980年代の

ように長期資本収支は経常収支の黒字を大きく

上回る程の赤字を示すかもしれないし，1991

年以降のように経常収支が黒字であるのにもか

かわらず，長期資本収支も黒字を示すかもしれ

ないのである。以下では，近年における長期資

本取引がおおむね自律的であったという仮説を，

グレンジャーの因果関係検定によって調べるこ

とにする。

　グレンジャーの因果関係検定の結果は，ラグ

を何期に設定するか，右辺にどの変数をいれる

のかなど検定式の特定化によって左右されるこ

とが知られているが，ここでは，四半期データ

を使い，長期資本取引と経常取引との２変数間

の時間的関係を８期のラグ（２年間）をとって

調べることにする。ほとんどの変数の場合，単

位根検定は単位根の存在を示唆したので（第４

表)，検定式は対数値の一次階差をとることに

よって特定化することにした。

　使用する変数は，経常取引の変数として，経

常受取（輸出と貿易外受取の計）と経常支払

（輸入と貿易外支払の計）の２変数，長期資本

取引の変数として，借款貸出，証券購入（以上，

資本流出），借款借入，証券売却（以上，資本

流入）の４変数である。因果関係の検定は，貸

方項目（経常受取，または資本流入）と借方項

目（経常支払，または資本流出）との間で行わ

れる。例えば，もし資本取引が経常取引の調整

的取引であれば，経常受取に伴って資本流出が

あるはずであるから，経常受取と借款貸出，証

券購入との間に因果関係があるか否かが検定さ

れるわけである。もし資本取引が自律的取引で

あれば，グレンジャーの意味で，経常取引から

資本取引への因果関係はないはずである。

（ⅱ）実証結果

　経常取引と長期資本取引との間に因果関係が

無いという帰無仮説は，1974年第１四半期か

ら1992年第２四半期までの全期間と，1981年

第５表　グレンジャー因果関係検定
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第１四半期から1992年第２四半期までの後半

期間との二つの標本期間について検定された。

各期間とも，説明変数の現在値を含めた場合と

含めない場合の二通りの特定化がされ，それぞ

れ８通りの組合わせについて帰無仮説が検定さ

れた。合計32（８×２×２）通りの組合わせに

ついて計算されたＦ値は，第５表にまとめられ

ている。

　まず経常受取と資本流出との関係を見ると，

借款貸出から経常受取への因果関係が無かった

という帰無仮説は，借款貸出の現在値を右辺に

含めた場合と含めない場合の二通りの特定化に

おいて，両標本期間について棄却されなかった。

しかし，経常受取から借款貸出への因果関係が

無かったという帰無仮説は，全標本期間では経

常受取の現在値を右辺に含めない特定化におい

て，後半期間では経常受取の現在値を右辺に含

める特定化において棄却された。すなわち，４

ケース中２ケースで，経常受取から借款貸出へ

の因果関係が支持されたということである。こ

れは借款の供与が輸出取引に伴って行われてい

た可能性を示唆している。

　次に，証券購入から経常受取への因果関係が

無かったという帰無仮説は，証券購入の現在値

を右辺に含めた場合と含めない場合の二通りの

特定化において，全標本期間について棄却され

た。しかし帰無仮説は，後半期間に関しては棄

却さ訂なかった。また両標本期間について，い

ずれの特定化の場合でも，経常受取から証券購

入への因果関係が無かったという帰無仮説は棄

却されなかった。すなわち，もし因果関係があ

るとすれば，証券購入から経常受取の方向であ

り，経常受取から証券購入への方向ではない。

また前者に関しても，1981年以降の後半期間

だけをとったときには因果関係は見出だせな

かった。

　最後に経常支払と資本流入（借款借入，証券

売却）との間では，因果関係が無かったという

帰無仮説は，両標本期間についていずれの方向

に関しても棄却されなかった。すなわち，例え

ば，輸入をファイナンスするために海外借入を

する，あるいは海外借入を行った結果輸入が可

能となるといった形の経常取引と長期資本取引

との時間的関係は，少なくとも四半期データを

使った二変数に基づく特定化では支持されない

ということである。

　これらの結果を全体的に見ると，長期資本取

引はおおむね経常取引に対して自律的であった

という結論が支持されると思われる。ある特定

化においては、経常受取から借款貸出への因果

関係が示唆されたが，証券取引は取引高の規模

において借款取引よりも桁違いに大きかったこ

とを考えると，長期資本取引の経常取引に対す

る自律性は極めて高かったと結論できるであろ

う。もちろん長期資本移動は多くの要因に左右

されるが，ここでの特定化を受け入れる限り，

少なくともその主要な部分は経常取引から独立

した取引であったといえよう。

Ⅴ．おわりに

　過去四半世紀の慢性的な経常収支黒字を背景

に，わが国の長期資本収支はいくつかの構造変

化を経験した。まず1970年代では為替規制が

次第に緩和されたものの，長期資本移動の規模

は比較的限定されており，長期資本収支の赤字

額は経常収支の黒字額を大きく下回っていた。

すなわち，石油危機の時期を除くと、1970年

代の基礎収支は概ね黒字であった。しかし，

1980年代初頭から機関投資家による外国証券

取得の自由化が進み，長期資本取引の規模が急

速に拡大した。特に外国証券取得を主にする長

期資本流出は経常収支の黒字額を上回る水準で

推移し，1980年代を通して基礎収支は赤字で

あった。これが長期資本輸出による経常収支黒
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字の「オーバーファイナンシング」である。

　次に1991年になると，多額の経常収支黒字

にもかかわらず，わが国の長期資本収支は11年

ぶりに黒字を計上した。1992年の第２四半期

に入ると長期資本収支は再び赤字に転じたもの

の，通年ベースでの長期資本収支の赤字額は，

経常収支の黒字額の四分の一にも満たなかった。

このため，1991年と1992年の両年とも，基礎

収支はそれぞれ1100億ドル，900億ドルと多額

の黒字を示したのである。この傾向は1993年

に入っても続いているが，長期資本輸出による

経常収支の「アンダーファイナンシング」がわ

が国の国際収支の当面の構造的特徴となったの

かもしれない。

　グレンジャーの因果関係検定によれば，近年

において長期資本取引（特に，証券取引）は経

常取引に対して概ね自律的であったことを示唆

している。したがって，一部の議論にあるよう

に，わが国経常収支の黒字額をもって日本から

の安定的資金供給の額にほぼ等しいとする暗黙

の仮定は成立しない。多額の経常収支黒字にも

かかわらず近年における基礎収支が一転して黒

字になったことは，1980年代を通して進んだ

対外長期資産の蓄積が無制限に続くことが不可

能であることを示唆しているのかもしれない。

この意味で，対外資産のストック自体は絶対値

でみて増加し続けることは有り得ても，邦人投

資家のポートフォリオにおける対外長期資産の

シェアが増加し続けると考えるのは難しい。

　このように邦人投資家が（絶対的あるいは相

対的に）対外長期資産への投資を下方修正して

いるのであれば，大方の予想である今後の経常

収支黒字は，二つの政策的インプリケーション

を提起している。第一に，ポートフォリオ・バ

ランスの観点から見ると，対外証券への需要の

低下は，邦人投資家の持つ対外資産の円建て価

値を下げるべく，円を一層増価させるであろう。

第二に，基礎収支が黒字であることは，わが国

の貯蓄の多くが短期資産に投資されることを意

味する。したがって，わが国の貯蓄がどのよう

な形態をとって世界各地に還流されるかを予想

するためには，邦人投資家の投資行動を分析す

るよりも，ユーロ通貨市場の金融仲介的役割を

分析する方が有益であると言えよう。
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