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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、日米経済における資金循環を捉えるモデルを作成することにある。そこで
、日米の資金循環統計に基づいて、バランス形式及び制度部門間マトリックスを推計することになる。ところが、Fed
が公表している米国の資金循環統計では、各制度部門表における金融商品の定義が統一されていないという問題がある
。そこで、金融商品表を用いてバランス形式を再構築した。結果として、29制度部門×63金融商品のバランス形式、29
制度部門×29制度部門の制度部門間マトリクスを推計することが出来た。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to build a flow of funds model in Japan and US Eco
nomy. We reconstructed "balance form" and estimated "inter-institutional matrix" based on the flow of fund
s statistics in Japan and US. In the US flow of funds statistics which is released by the Fed the definiti
on of instruments in each institutional tables are not standardized. Therefore, we used instrument tables 
for "balance form". As a result, we estimated "balance form" which consists of 29 institutions and 63 inst
ruments, and "inter-institutional matrix" which consists of 29 institutions.
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１．研究開始当初の背景 
 金融技術の飛躍的な発展を受けて、金融市
場を考慮した政策分析の重要性が高まって
いる。これまでも、金融市場を一般均衡モデ
ルに組み入れた Brainard, Tobin(1968)、
Tobin(1969)を出発点にした一連の研究や、金
融仲介理論を動学的確率的一般均衡モデル
に組み入れた Kiyotaki, Moore(1997) や
Carlstrom, Fuerst(1997)の研究など数多く
の蓄積がある。しかし、一般均衡モデルをベ
ースとした理論・実証研究によるアプローチ
では、モデルが過度に複雑になるために、多
様な金融市場の取引きをモデルに組み込ん
で分析することは困難である。 
 一方で、現実の金融経済の状況は複雑さを
増している。サブプライムローンに端を発す
る世界的な金融危機は、経済主体が様々な金
融商品によって複雑に結び付けられた中で
発生し、どこまで影響が及ぶかを予測あるい
は把握することも出来ないまま無秩序に信
用リスクが伝播する事態となった。このよう
な状況下では適切な政策対応も行うことが
困難であり、多制度部門の金融主体を組み込
んだマクロ経済モデルの開発が改めて求め
られている。 
 このような中で、Stone(1966)、Klein(1983)
の着想に基づいて、多制度部門の金融主体に
ついて、資金運用や資金調達を分析する資金
循環分析が発展してきた。資金循環分析では、
産業連関分析における固定的な投入係数の
考え方を取り入れ、固定的なポートフォリオ
係数を仮定することで、モデルが単純になる
分、より細部にわたって金融市場を分析する
ことが出来る。このような考え方の下、西山
(1992)、辻村・溝下(2002)によって我が国の
資金循環統計を用いた実証分析が試みられ
ていきた。しかし、西山(1992)、辻村・溝下
(2002)らの研究は金融市場のみの分析にとど
まっていたため、眞鍋（2007）では、辻村・
溝下(2002)のモデルを拡張し、資金循環表に
おける資産負債差額を実物資産とみなすこ
とで制度部門間の資金循環行列と生産関数
とを接続し、政策変更が資金循環を通じてマ
クロ経済に与える影響を分析するモデルを
初めて構築した。また、外生的な資金循環の
変化をポートフォリオを変化させない程度
の微小なものとして、いわば「限界的な」効
果を考察の対象とし、過去の時系列変化を考
察することでこれまでの資金循環分析の問
題点とされてきた、固定的なポートフォリオ
係数の仮定の問題の回避を試みている。 
 このような固定的なポートフォリオ行列
を仮定した下での多制度部門の金融主体の
研究は、日本においてのみ発展してきている
といっても過言ではない。これは資金循環統
計の整備に関する問題がある。日本における
資金循環統計は、制度部門数、金融商品数が
統一された、いわば「バランス形式」で公表
されており、極めて扱いやすいという特徴を
持っている。一方で、特に米国の資金循環統

計は、これらの整合性がとられておらず、各
制度部門毎に統計を利用し分析することは
可能であるが、統計全体を用いてマクロ的な
金融構造を分析するのには大きな困難を伴
う。その一方で、金融取引は世界的な規模で
複雑に連関しており、各国の資金循環統計を
用いて、さらにそれらを連関させた上で分析
する必要性は高まっており、米国の資金循環
統計の整備が求められている。 
 
２．研究の目的 
 そこで、本研究の目的は、政策変更が日米
の資金循環を通じてマクロ経済に与える影
響を計測することができる日米資金循環の
リンクモデルを構築することある。このため
に、まず、眞鍋（2007）で構築されている日
本における資金循環モデルに倣って、米国に
おける資金循環モデルを構築する。つぎに、
国際収支統計等を用いることで日米間の資
金循環を推計し、日米の資金循環モデルを接
続する。このモデルを用いて、金融政策や財
政政策だけでなく、様々な政策が国際的な資
金循環を通じてマクロ経済に与える影響を
計測することを目指す。 
 
３．研究の方法 
 まず、米国の資金循環統計を用いて、眞鍋
（2007）と同様の分析が可能となるよう、資
金循環統計の整備を行う。具体的には、各制
度部門を統一的な金融商品数で構成しなお
す「バランス形式」の構築と、それに基づい
て辻村・溝下（2002）の手法に拠る制度部門
間資金循環統計の推計である。 
 米国の資金循環統計は、大きく分けて、
Summary といわれる要約表、Flow 表、Level
表の 3種類が公表されている。各表は制度部
門ごと、金融商品毎に計上されている。この
うち、Summary は 6 制度部門×28 金融商品の
バランス形式が公表されているが、それ以上
の制度部門についてのバランス形式での統
計は利用可能ではない。特に金融部門につい
ては 1部門のみの計上であり、上記のような
多制度部門の金融主体を議論することが出
来ない。そこで、これ以外の統計を用いてバ
ランス形式を構築していくこととなる。ここ
で問題となるのは、どの程度の制度部門数、
金融商品数でバランス形式が可能となるか
という問題である。また、そもそも金融商品
が不統一のまま計上されているような原統
計を用いてバランス形式の構築が可能であ
るか、という点も明らかにされなければなら
ない。 
 本研究では、これまでの日本の分析でもス
トックによる分析が行われてきていること
から、Level 表で議論を進める。その際、制
度部門毎の各表（L.100～L.130）をベースに
した場合は、金融商品の定義があまりにも異
なるため、バランス形式の構築は極めて困難
で事実上不可能であった。そこで、比較的制
度部門の定義が一致して報告されている金



融商品毎の各表（L.200～L.232）を利用する
ことで、バランス形式の構築を試みた。 
 バランス形式の構築にあたっては、金融商
品数を十分に確保することが重要である。眞
鍋（2010）によれば、制度部門間マトリクス
を推計するにあたっては、金融商品数が多い
ほうが制度の高い推計が行えることが明ら
かとなっている。そのため、バランス形式の
構築にあたっては、利用可能な限りの金融商
品数を確保した。 
 
４．研究成果 
 本研究によって得られた結果は以下の通
りである。まず、金融商品毎の各表を用いる
ほか、誤差部門の設定によって、米国のバラ
ンス形式の資金循環統計は、28 制度部門×53
金融商品で構築することが出来ることがわ
かった。これは、要約表で公表されているも
のよりも圧倒的に多い情報量である。制度部
門、金融商品の一覧は、表１、表２の通りで
ある。 
 
（表１）バランス形式で利用可能な制度部門 

 
 次に、誤差部門が、全体のどの程度の割合
を占めるかを計測した。誤差部門は、それぞ
れの金融商品のうち各制度部門に配分でき
ない分を計上している。制度部門が細かくな
ることで、誤差部門は大きくなると考えられ
るが、実際にはSummary表における誤差率（＝
配分できない資産／総資産）は 4.1％である

のに対し、今回再構築された 28 制度部門表
では 5.0％程度であり、ほとんど差はないと
いえる。最後にバランス形式をもとに、辻
村・溝下（2002）の手法に拠り、制度部門間
マトリクスの推計を行った。 
 
（表２）バランス形式で利用可能な金融商品 

 
 以上から、眞鍋（2007）で提案された資金
循環とマクロ経済とを接続したモデルの構
築が米国においても可能であることが明ら
かとなった。 
 また、今回の研究の目的とした日米間をリ
ンクしたモデルの開発には及ばなかった。こ
れは、日米の資金循環統計における海外部門
についての情報量の少なさに加えて、国際収
支統計との整合性の低さによるものである。
この点については今後の課題としたい。最後
に、推計されたデータベースは広く有益なも
のであると考えられるので、web 上で公表す
ることを検討したい。 
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