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研究成果の概要（和文）： 
本研究では、グローバル・リバランスの調整メカニズムについて定量的に分析し、新たな国際
政策協調の実行可能性について検証した。最大の成果は、グローバル・インバランスの中心と
なる米国の対外不均衡のダイナミズムを定量的に精緻に検証したことである。この検証によっ
て 2000 年以降、構造的要因及び循環的要因では説明できない「その他要因」が重要なファク
ターとなっていることが明らかにされた。そしてこの「その他要因」こそが、昨今の世界金融
危機と深くつながっている点も明らかにした。 
 
研究成果の概要（英文）： 
This research analyzes empirically the mechanism of global rebalances and investigates 
the feasibility of international policy coordination.The most remarkable finding is that  
the detailed quantiative anaysis was conducted to examine the characters of external 
imbalances in the U.S, which has been the major country of global imbalances. The 
examinations clarified that the movements of the current account cotain “other factor” as 
well as structural and cyclical factors. The investigation also cleared that it indicates 
implicitly the orgin of the financial crisis in the recent world. 
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１．研究開始当初の背景 
昨今、「世界的な対外不均衡」（グローバル・
インバランス）が世界経済において衆目を集 

グローバル・インバランスは、世界経済にお
いて様々な影響を与えている可能性がある。 
２．研究の目的 
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グローバル・インバランスがいつまで持続す
るの否か、持続不可能であるとすれば、どの
ようなメカニズムによって調整していくこ
とができるのか、またその調整が自律的にな
されにくい場合、どのような形で調整してい
く施策が考えられるのか、このような問題意
識を研究目的として想定している。 
 
３．研究の方法 
まず各国の貯蓄・投資バランス、とりわけ 
対外不均衡赤字が突出している米国の部門
別貯蓄・投資バランスの特徴を詳細に検討す
る。あわせて各国の経常収支の構造的要因と 
循環的要因を精緻に分析にすることにより、
グローバル・インバランスの調整可能性に 
ついて定量的に検証する。 
 
４．研究成果 

平成 21 年度は、研究課題の中心テーマであ

る「グローバル・リバランス」のメカニズム

を詳細に考察した。2000 年代前半から発生し

ていた世界的な対外不均衡の拡大（グローバ

ル・インバランス）については、経常収支赤

字国である米国と、経常収支黒字国である中

国、東アジア諸国のどちらに拡大の原因があ

るのかは、定かではない。しかしインバラン

スの調整は米国からスタートする点につい

ては、概ね確認されている。そこでこの調整

メカニズムを深く理解するために、米国の対

外不均衡の特徴を、貯蓄・投資バランスの枠

組みから精査することにした。具体的にはこ

れまで研究代表者が試みてきた経常収支の

構造的変動と循環的変動という枠組みを、米

国の対外不均衡にもあてはめ、同国の肥大化

する経常収支赤字の特徴を実証的に検証し

た。 

 

図１ 米国経常収支の構造的変動要因 
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図２ 米国経常収支のその他要因 
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図１には米国経常収支の構造的要因が示

されている。現実の経常収支の動きと比較し

た場合、（１）期間を通じて構造的変動部分

は赤字である、（２）約 20 年の周期で、0 か

ら-4％のレンジで推移している、という２点

が観察される。 

そして図２からもわかるように、2000 年代

以降、米国では構造的要因、循環的要因のい

ずれにも起因しない、その他要因が重要であ

る点が定量的に浮き彫りにされた。そしてこ

の「その他要因にもとづく経常収支」をさら

に掘り下げていくと、1990 年代後半からの米

国住宅価格の高騰によって、家計部門の流動

性制約が大幅に緩和され、過剰な消費が行わ

れていた点が重要であることも明らかにな

った。 

なお住宅価格の高騰は、各種証券化商品の

収益率を上昇させ、世界各国の投資家は、高

い収益を求めて、積極的に米国への投資を加

速させていた点も明らかとなった。 

平成 22 年度は、「グローバル・リバランス」

のメカニズムをより一層詳細に考察した。 

まずこれまで研究代表者が試みてきた経常

収支の構造的変動と循環的変動という枠組

みを、米国のみならず中国や中近東諸国、日

本の対外不均衡にもあてはめ、実証的に検証

した。そして 2000 年代以降、米国のみなら

ずその他の国々においても、構造的要因、循

環的要因のいずれにも起因しない、その他要

因が重要である点が定量的に確認された。そ



 

 

してこのその他要因を早期警戒指標として

認識することによって、一種の「マクロプル

ーデンス政策」として有用である点も明らか

となってきた。 

目下 G20 では、MAP（相互評価システム） 

という形の施策が検討されている。この施策

は、各国の対外不均衡（経常収支や資本収支）

を注意深くモニタリングし、過度な不均衡 

が発生した場合には、何らかの対処を促すと

いうものである。これは先に示した「マクロ

プルーデンス政策」をさらに進め、「グロー

バルマクロプルーデンス政策」と位置づける

ことが可能である。そしてこの政策を実行 

していく際、研究代表者が計測に成功した 

「その他要因にもとづく対外不均衡」は、き

わめて重要な指標となりうる。したがって 

新たな国際政策協調の枠組みを考える上で

も、今回の分析、考察はきわめて研究価値の

高いものであると考えられる。 

 平成 23 年度については、対外不均衡と表

裏一体の関係をなす国際資金フローについ

て考察を進めることが出来た。各国間の資金

取引は、基本的には資金余剰国から資金不足

国へのファイナンスとして捉えることがで

きる。グローバル・インバランスの拡大は、

中国、日本などの資金供給国から、資金需要

国である米国へ巨額な資金が流入していた

ことを示唆している。また欧州域内では、ド

イツを中心とする経常収支黒字国が、経常収

支赤字を肥大化させていた南欧諸国に資金

を供給するというリジョナル・インバランス

が発生していた。さらに 2000 年代に入り、

米国と欧州の間では、おもに英国を経由する

形で、巨額なドル資金の流れが形成されてお

り、この資金フローは米国の住宅価格を高騰

させていた可能性が高い。このように昨今の

国際資金フローの特徴を精査する際には、イ

ンバランスというネットの動きのみならず、

グロスの視点からの考察もきわめて重要と

なりつつある。 

上記の問題について、研究代表者は、クロ

スボーダーでの資金フローデータ（BIS デー

タ）を用いて定量的な検証を試みた。 

具体的には、２種類の対米投資（国債＋

政府機関債、社債＋株式）が、米国の住宅

価格にどのような影響を与えるのかという

検証を、VAR（多変量自己回帰モデル）を

用いて各国別に試みることにした。 

 

 

図３ 対米投資（社債＋株式）が、米国の 

住宅価格に与える効果 
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図４ 対米投資（国債＋政府機関債）が、米国の

住宅価格に与える効果 
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２つの図からもわかるように、英国から

の社債、株式投資は、顕著に米国住宅価格

を押し上げている。他方、中国や日本から

の国債、政府機関債投資には、そのような

効果はあまり見られない。 

「グローバル・インバランス」を巡る議論

において認識したように、米国住宅価格の

高騰と下落の背後には、米国を中心とする

国際的な資金フローが重要な役割を演じて



 

 

いた。しかし、今回の考察からも明らかに

なったように、いわゆる「global saving 

glut」と呼ばれる現象を形成していた中国

や日本の資金余剰が米国へ流入した結果、

米国の住宅価格を上昇させていたというメ

カニズムは、やや一面的である可能性が高

い。 

このような解釈をもたらす要因はいくつ

か考えられるが、ひとつには「グローバル・

インバランス」という特異な様相が、とも

すれば国際資金フローの特徴を「インバラ

ンス＝ネット」という側面からのみ強調し

すぎていることに起因しているのかもしれ

ない。今回の吟味、検討からも明らかなよ

うに、国際的な資金取引が少なからず影響

を与える際には、ネットの視点からの考察

のみならず、「グロス」の視点に立脚した資

金フローの考察が不可欠になってくる。 

もちろんネットの系列も、様々な有益な

情報を含んでいる。たとえば、本稿におい

ても確認したように、米国では 1990 年代

末以降、構造的、循環的要因では捉えきれ

ない経常収支赤字が拡大し始めていた。こ

うした傾向は、米国の国際的な資金ファイ

ナンスの持続可能性のみならず、米国経済

の脆弱性をさらに高める危険性を示唆して

いるかもしれない。こうした特徴は、ギリ

シャをはじめとする南欧諸国における経常

収支赤字についても当てはまる。したがっ

てグローバルな視点にもとづく観察可能な

リスク指標の一つとして、経常収支（ある

いは対外純資産）というネットの概念も重

要な意味をもっていることになる。 
３年間にわたる研究では、このようにネッ

トとグロスの両面にわたる考察の重要性を
再認識し、分析を深めることが出来たという
意味において、きわめて意義深いものであっ
たと考えられる。 
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