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研究成果の概要（和文）：　2000年代前半の世界的な経常収支不均衡の拡大が2007～09年の世界金融危機の遠因になっ
たという問題意識に立って、同時期における中国の経常収支黒字急拡大の要因を、高度経済成長との因果性に留意しつ
つ探究した。
　そして中国の黒字拡大要因として三つの仮説を得た。すなわち、（1）先進国に比べて低い一人当たり所得水準から
の高度経済成長が高い家計貯蓄率を生んだこと、（2）対外純資産対GDP比が低水準であったこと、（3）国内銀行貸出
の成長率が低かったことの三つである。

研究成果の概要（英文）： The global imbalaces of the current accounts during the first half of 2000s 
resulted in the global financial crisis from 2007 to 2009. We explored the drivers of China's current 
acccount surpluses. In particular, we examined the causation between fast growth of Chinese economy and 
its current account surpluses.
 We suggested three hypotheses on the driver of enlarging China's current account surpluses: (1)the rapid 
income growth from low level of per-capita real income which made household savings rate higher; (2)low 
level of net external asset position as a fraction of GDP; (3)low growth rate of domestic bank lending.

研究分野： 国際金融論
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１．研究開始当初の背景 
（1）2007 年のサブプライム・ローン問題発
覚を端緒とする世界金融危機は、2008 年 9
月の米投資銀行リーマンブラザーズ破綻で
ピークを迎え、2010 年以降はギリシャをは
じめとするユーロ圏国債危機へと発展した。
この一連のグローバル金融危機は、国際金融
取引の形態の複雑化と量の拡大によって引
き起こされた。取引形態の複雑化はサブプラ
イム・ローン証券をはじめとする証券化取引
に代表される。一方、量の拡大は世界的な経
常収支不均衡（グローバル・インバランス）
の拡大と対外資産負債残高／GDP の増大に
表れていた。 
（経常収支は一定期間に一国が得た所得と
行った支出の差額であり、経常収支黒字は同
期間に一国が外国に対して資金を貸し付け
たことを、経常収支赤字は外国から資金を借
り入れたことを意味する。経常収支黒字の累
積は対外純資産の増大を、経常収支赤字の累
積は対外純負債の増大につながる。） 
 
（2）上記の問題意識から、2010～11 年の
G20 でもグローバル・インバランスの是正及
び再拡大防止が主要政策課題として掲げら
れていた。グローバル・インバランスの是正
策を講じるにはその発生原因の根本的な解
明が必要である。しかし、グローバル・イン
バランスは多国間の不均衡問題であるため、
その原因も多面的にならざるを得ない。多面
的な原因すべてを同時に検討するのは生産
的でないため、黒字側の中心国（中国と産油
国）の一つである中国に焦点を当て、研究す
ることとした。 
 
２．研究の目的 
（1）中国の経常収支黒字の拡大要因につい
て、高度経済成長と経常収支黒字の因果関係
という観点から新たな仮説を提唱すること
を第一の目的とした。 
中国経済の特徴の一つは、1990 年代末か

ら 10 年近くにわたって急激な高度経済成長
を遂げた点にある。当時の中国の実質 GDP
成長率は先進諸国のそれを大きく上回って
いた。この中国の高度経済成長と経常収支黒
字拡大は教科書的な新古典派成長理論から
得られる推論と矛盾する。新古典派理論によ
れば、実質 GDP 成長率が相対的に低い国か
ら高い国へ資本が流れるため、高成長国は経
常収支赤字になる。一人当たり GDP 成長率
が相対的に高いということは資本（投資）の
限界生産性が相対的に高いことに他ならな
いからである。 
したがって、高度経済成長のさなかにあり、

かつ当面は諸外国を凌駕する高度成長を遂
げると予想されている中国がなぜ経常収支
黒字を急拡大させたのかという点は経済理
論では解明されていない謎と言える。その謎
を解く鍵を見つけることが当研究の目的で
ある。 

 
（2）中国国内の所得格差が経常収支黒字拡
大の一因となっている可能性の検証を第二
の目的とした。 
中国国内には都市市民・地方市民間所得格

差ならびに貿易財部門・非貿易財部門間所得
格差が存在すると言われる。この部門間所得
格差がマクロの国民貯蓄率を引き上げ、投資
率を引き下げ、経常収支黒字を拡大するメカ
ニズムの理論的解明も目指すこととした。 
 
３．研究の方法 
（1）理論分析 
①まず教科書的な理論モデルの前提の再

検討を通じて、一人当たり実質産出量成長率
の高さが経常収支赤字を生むための条件を
明らかにする。 
具体的には２国２期間１財１部門モデル

を仮定する。効用関数の特定化は行わず、主
観的割引率と効用関数は２国で共通と仮定
する。その下で、一人当たり実質産出量の成
長率と効用関数の形状それぞれがどのよう
な条件を満たしたときに、成長率の高い国の
経常収支が赤字になるか、検討した。 
 
②次に２財２部門モデルに拡張し、部門間

所得格差の拡大と経常収支黒字拡大が同時
発生する条件を調べることを予定していた。
しかし、①の１財１部門モデルの分析に予想
外に時間を要したため、「研究の目的（2）」
の分析を十分に行うには至らなかった。この
点は今後の課題としたい。 
 
（2）世界金融危機前後の実証分析 
 グローバル・インバランス拡大期に膨張し
た中国の経常収支黒字は、世界金融危機を境
に縮小に転じた。経常収支が大幅な赤字・黒
字から急激に縮小する現象は、経常収支の巻
き戻し（current account reversal）として
知られる。研究代表者がこれまで行ってきた
経常収支赤字の巻き戻しに関する研究を世
界金融危機前後のデータを用いて拡張し、中
国の経常収支黒字の巻き戻しを引き起こし
た要因を探究した。 
 
４．研究成果 
 中国の経常収支黒字拡大要因として三つ
の仮説を提示した（以下の（1）～（3））。 
 
（1）一人当たり実質所得が非常に低い状態
から高成長を遂げる際には、家計貯蓄率は低
成長国に比べ高止まりするため、経常収支黒
字が生じる。 
 衣食住が質・量ともに未だ十分満足な水準
にない消費者の場合、消費量がわずかに増え
る前と増えた後で追加的な消費がもたらす
満足度を比べても大差ないと考えられる。一
方、衣食住が質・量ともにすでに十分満たさ
れた消費者の場合は、消費量がわずかでも増
えれば追加的な消費がもたらす満足度は大



きく低下する。すでに満腹だからである。経
済学の用語を使えば、消費が１％増加したと
きの消費の限界効用の逓減率は消費水準が
低い時より高い時のほうが高い、ということ
である。 
 所得の成長に伴い将来消費の限界効用が
低下するならば、家計は将来の消費増加の一
部を現在に回そうと、借入を行う。しかし、
将来消費の限界効用がほとんど低下しない
ならば、現在時点で借入を行う動機は働かず、
むしろ貯蓄を選択する。2000 年代前半の中国
の場合、一人当たり実質 GDP は世界的に見
てまだまだ低く、一人当たり実質 GDP が増
大しても消費の限界効用はさほど低下しな
かった可能性がある。それに対して先進諸国
では一人当たり GDP が高いため、所得のわ
ずかな増加であっても限界効用の無視でき
ない低下につながる。そのため、低所得水準
から高成長を遂げると予想された中国は経
常収支黒字を計上し、低成長が予想されるも
ののすでに高所得水準にある先進諸国の多
くが経常収支赤字を計上したのではなかろ
うか。 
 理論的には、相対的危険回避度一定の消費
関数であれば限界効用の逓減率は消費水準
（所得水準）に関係なく一定なため、上記の
結果は得られない。しかし、消費関数の曲率
が相対的危険回避度一定の消費関数より低
い場合、すなわちより直線的な効用関数（例
えば絶対的危険回避度一定の効用関数）の場
合、上記の結果を得ることがある。 
 
（2）対外純資産が少ない国ほど経常収支黒
字が大きくなり、対外純資産が多い国ほど経
常収支赤字が大きくなる、という可能性も存
在する。 
 ２国２期間開放マクロ経済モデルにおい
て、対外純資産の大小は二つの経路で経常収
支に影響する。一つは所得収支を通じた経路
で、対外純資産が少ないほど外国からの利
子・配当所得が少なく、所得収支黒字が小さ
くなるため、経常収支黒字は小さくなる。
（注：所得収支とは国際収支統計における経
常収支勘定の一項目のこと。外国からの利
子・配当・給与所得の受取りから外国に対す
る利子・配当・給与所得の支払いを差し引い
た金額に相当する。） 
もう一つは消費平準化による経路である。

対外純資産は将来いずれ取り崩されると考
えれば、対外純資産が多いほど将来外国から
受け取る移転所得も大きく、その分現在から
将来にかけての所得成長率は高い。したがっ
て、消費平準化のための対外借入、すなわち
経常収支赤字が大きくなる。逆に対外純資産
が少ない国は将来にかけての所得成長率が
低いため、対外借入＝経常収支赤字（黒字）
は少なく（大きく）なる。所得収支経路と消
費平準化経路は経常収支に対して相反する
効果をもつので、対外純資産の大小が経常収
支黒字を拡大させるか縮小させるかは両効

果の大小関係に依存するが、元本に対する利
子・配当の割合が平均 10％を超えることは稀
なので、消費平準化経路のほうが大きいと考
えられる。したがって、対外純資産の減少は
経常収支赤字（黒字）を縮小（拡大）させる。 
 2000 年代前半の中国の対外純資産は同じ
経常収支黒字国の日本などと比較すればか
なり少なかったため、中国の経常収支黒字が
膨張した一因には対外純資産の少なさが経
常収支赤字拡大を妨げたこともあったので
はなかろうか。 
 
（3）国内銀行貸出の伸びが諸外国に比べ低
い国は、経常収支黒字が大きく拡大したのち
に急減する傾向にある。この点を経常収支巻
き戻しのトリガー（引き金）に関する実証分
析を通して明らかにした。 
 まず 2008 年以前の 5年間と 2009 年以後の
4年間の経常収支／GDP 比率の比較から、経
常収支が世界金融危機を境に、赤字から巻き
戻した国、黒字から巻き戻した国、それ以外
の３グループに分類した。次に 2008 年以前
の経常収支赤字国グループと経常収支黒字
国グループそれぞれについて、世界金融危機
を境に経常収支が巻き戻した国を１、巻き戻
さなかった国を０として、トービット・モデ
ルを推計した。そして 2008 年以前５年間の
国内銀行信用／GDP の伸び率が経常収支巻
き戻しの発生確率に統計的に有意な影響を
持つという実証結果を得た。すなわち、銀行
信用の伸び率の高い経常収支赤字国ほど、あ
るいは銀行信用の伸び率の低い経常収支黒
字国ほど、経常収支が巻き戻す傾向にあった。 
 2008 年以前において中国の国内銀行信用
の伸び率は他の国々に比べ低かったため、こ
の結果から、中国国内の投資需要の低さと、
そのことが国内銀行信用の成長を諸外国に
比べ著しく引き下げたことが中国の経常収
支黒字拡大の一因であった可能性が示唆さ
れる。 
 
（4）グローバル流動性の概念整理 
 当初、当研究の主対象は経常収支であった
が、世界金融危機の原因を探るという目的に
照らした際、別の観点――グロスの資本移動
――の重要性が浮上した。 
経常収支はネットの資本移動の大きさ、す

なわち一国から見た対外貸付と対外借入の
差額を映したものである。当研究期間中に、
世界金融危機を引き起こした要因としてグ
ロスの資本移動の高まりを重視する立場が、
世界の国際金融研究者の間で台頭してきた。
世界金融危機でダメージを受けたのは主に
欧米の金融機関である。なかでも欧州は地域
全体として経常収支はほぼ均衡しており、巨
額の経常収支赤字や黒字を出していたわけ
ではない。しかし、欧州の金融機関は米国の
金融市場を介して巨額の資金調達と資金運
用を行っており、グロスの対外資産・負債ポ
ジションは巨額に及んでいた。世界金融危機



の過程では、この欧米金融機関間のグロスの
投資・調達ポジションが急激に巻き戻された
ため、危機が深刻化したというのである。 
言い換えれば、金融危機前に世界的に資金

調達の容易さが過度に蔓延していたこと、す
なわちグローバル流動性の過剰な高まりが
深刻な危機を招く原因になったわけである。
グローバル流動性という概念は危機後に国
際決済銀行（BIS）によって提起されたもの
で論者によって解釈が異なるため、今後の研
究の手始めとして概念整理を行った。 
検討の結果、グローバル流動性を分析する

際には、民間流動性か公的流動性か、金融部
門向けの流動性か非金融部門向けか、先進国
間流動性か先進国・新興国間流動性か、国際
貸付か外貨建て国内貸付か、銀行内貸付か銀
行間貸付か、の５つの視座に留意することが
重要であると指摘した。 
グローバル流動性の変動要因やグローバ

ル流動性と経常収支不均衡の関係性につい
ては今後の研究課題としたい。 
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