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要　　約
　本稿では，一国の対外バランスや，政府部門・民間部門の債務の持続可能性等を包括的
かつ整合的に分析することを目的に，政府・民間・海外部門間の貸借関係に着目したマク
ロ経済分析フレームワークを検討した。具体的には，日本経済を分析対象として，政府・
家計・非金融法人・金融機関・海外の各部門の純借入・純貸出を構成するフロー変数，及
び資産・負債等のストック変数について，部門間のリンケージを考慮して部分均衡モデル
を構築した。本モデルでは，人口動態や為替・物価・金利等のマクロ変数等に係る前提条
件の下で，政府・民間部門の支出や収入等の見通しを推計し，部門間の貸借関係がどのよ
うに推移するかを整合的に示すことが可能である。このため，例えば政府部門の債務持続
可能性を検討するに当たっても，政府部門の収支等の見通しだけでなく，民間部門・海外
部門を含む経済全体の絵姿を記述し，検証することができる。
　シナリオ分析の事例として，足もとの経済成長率等に基づく現状延伸シナリオでは，高
齢化に伴う家計の純貸出幅の緩やかな減少及び財政赤字の緩やかな増加を，企業の対外収
益の増加が補う形で，経常収支は黒字が維持される絵姿が示されたが，企業の対外収益率
に依存する推計結果からは，海外経済のショックに対する脆弱性も示唆された。次に，家
計の消費性向や企業の投資性向が上昇し，経済成長率の改善につながるシナリオでは，民
間部門の純貸出幅の減少と財政赤字の拡大によって経常収支が赤字に転換し，国内の国債
消化能力が低減することで財政の金利ショックに対する脆弱性が増す可能性が示唆された。
　最後に，為替・物価・金利等のマクロ変数の変動が各部門のフロー・ストックに与える
影響について確率分布を用いて分析する手法も検討した。対外収支の見通しが各マクロ変
数の変動によって非常に大きなばらつきを示す結果となり，パラメータの変動に伴う不確
実性に十分留意する必要があることが確認された。
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Ⅰ．はじめに

　一国の対外バランスや，政府部門・民間部門の
債務の持続可能性は，マクロ経済の長期的な絵
姿を分析する際の主たる関心事項の一つである。
　例えば，IMF はファイナンシャル・プログ
ラミングと呼ばれる経済分析ツールを用いて，
セクター間，マクロ変数間の関連性を踏まえた
経済予測を行い，加盟国の対外収支の不均衡を
評価している。ただし，推計期間は，短期から
中期に留まる。また，Godley�and�Lavoie（2007）
が提唱するストック・フロー・コンシステント・
モデルでは，政府・民間・海外部門間の貸借関
係を整合的な形で記述することで，各部門の脆
弱性等の評価を行っている点で本稿と問題意識
を共有している。ただし，本モデルを一国経済
に当てはめる形で実証的な分析を行う先行研究
は限られており，Burgess�et�al.�（2016）による
英国の金融収支の中長期見通しに関するシナリ
オ分析や，Riccardo� et� al.�（2022）によるイタ
リアのソブリンリスクがマクロ経済に与える影
響に関する分析等の例はあるものの，一国経済
の持続可能性分析のツールとして十分活用され
ているとは言いがたい。
　一 方， 政 府 部 門 に 限 っ て 見 る と，EU の
Fiscal� Sustainability�Report や上田（2012）を
始めとして，将来の人口動態の影響等を織り込
んだ財政の長期推計の分析の蓄積が国内外で進
んでいる。こうした分析は，経済成長率等のシ
ミュレーションの前提条件と財政収支・政府債
務等の財政に関するアウトプットとの関係が比
較的シンプルで，インプリケーションも理解し
やすいという利点がある。しかしながら，こう
した政府部門のみに焦点を当てたモデルでは，
財政収支の変動や政府債務の増減と表裏一体の
関係にある，家計・非金融法人・金融機関・海
外の各部門の純借入・純貸出（フロー），資産
負債（ストック）の動向は必ずしも明らかでな

いことが多く，各部門の貸借関係に着目して経
済全体の絵姿を整合的に理解することは困難で
ある。
　こうした問題意識の下，本稿では，日本経済
を分析対象として，政府・家計・非金融法人・
金融機関・海外の各部門の純借入・純貸出を構
成するフロー変数，及び資産・負債等のストッ
ク変数について，部門間のリンケージを考慮し
て部分均衡モデルを構築する。その上で，本モ
デルを活用し，マクロ変数等に係る異なる前提
条件の下で，部門間の貸借関係に着目したシナ
リオ分析を行うことを通じて，以下の三つの視
点から，学術的・実務的な示唆を得ることを企
図している。

①�　対外バランスの見通しに対する理解を深め
ること

　本稿のモデルでは，政府・民間部門の貸借関
係に関する分析の一つの帰結として，一国の対
外バランスの長期推計とその要因分解も示すこ
とが可能となる。例えば，政府・民間部門の純
借入の増加によって，対外バランスの大幅な悪
化が見込まれる場合，政府・民間部門の資金調
達における海外資金の割合が高まる中で，海外
投資家からより高いリスクプレミアムを求めら
れる可能性がある。他方で，政府・民間部門の
純貸出の増加によって，対外バランスの大幅な
改善が見込まれるような場合には，国内の消費・
投資の低迷や過剰貯蓄といった課題が生じてい
る可能性がある。

②�　政府部門の持続可能性を経済全体の絵姿の
中で捉えること

　政府部門の持続可能性の分析は，学術・実務
両面でマクロ経済の主要関心事の一つであり，
様々な研究が行われている。この中でも，財政
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の長期推計で用いられる部分均衡モデルは，上
田・杉浦（2010）等で「会計的手法」とも呼ば
れ，マクロ変数等の前提条件と財政収支・政府
債務等の財政に係るアウトプットとの関係が比
較的シンプルで，インプリケーションも理解し
やすいという利点がある。また，人口動態の予
測を踏まえた社会保障関係支出の推計をはじ
め，実績データ等を踏まえた詳細な作り込みが
可能であることから，現実的な将来予測を導き
やすいとされており，本稿でも政府部門のモデ
ル化に当たり上田（2012）等の先行研究を参考
にしている。他方で，前述の通り，こうした財
政の長期推計の前提条件が，家計・企業・金融・
海外の各部門のフロー・ストック変数に対して
どのようなインプリケーションを持つかは，多
くの場合必ずしも明らかにされていない。政府
部門以外のフロー・ストックの動向も確認する
ことにより，政府部門の持続可能性を経済全体
の絵姿の中で正確に理解するとともに，前提条

件の妥当性の確認にも資すると考えられる。

③�　前提条件の変動が与える不確実性について
理解を深めること

　IMF の Debt� Sustainability� Analysis をはじ
め，特に財政の分野では，金利や物価等のマク
ロ変数の変動を考慮し，確率分布の形で見通し
の不確実性を検証する作業は既に幅広く行われ
ている（IMF（2023））。しかしながら，こうし
たマクロ変数の変動による不確実性は，言うま
でもなく政府部門のみならず，民間部門にも大
きな影響を及ぼしうる。また，民間部門の消費
性向や投資性向の変化等も政府部門に影響を及
ぼしうる。このように，各部門は相互に影響を
及ぼし合うところ，本稿のマクロモデルを活用
し，前提条件の変化を考慮したシミュレーショ
ンを行うことで，一国経済の部門間の貸借も加
味した形で不確実性に関する分析を発展させて
いくことが期待できる。

Ⅱ．部門間のリンケージを考慮した部分均衡モデル

　本稿では，日本経済を分析対象として，政府・
家計・非金融法人・金融機関・海外の各部門の
純借入・純貸出を構成するフロー変数，及び資
産・負債等のストック変数について，部門間の
リンケージを考慮して部分均衡モデルを構築す
る。前述の通り，部分均衡モデルは，経済成長
率等の前提条件と部門間の貸借関係の長期的な
見通しをはじめとするアウトプットとの関係が
比較的シンプルで，インプリケーションも理解
しやすいという利点がある。
　こうしたアプローチは，上田（2012）等，既
に政府部門の持続可能性に係る分析で広く使わ
れているが，本稿のモデルでは，政府部門に加
えて，家計・非金融法人・金融機関・海外の各
部門も分析対象に加えている。また，伊藤・釣
（2006）では，各部門について，それぞれ独立

して純借入・純貸出等を推計しているが，本稿
のモデルでは，部門間のリンケージを明確化す
る形でモデル化している点に特徴がある。
　なお，部門間のリンケージを考慮した分析を
行う方法としては，各部門の代表的主体の最適
行動を前提に，経済活動が定常状態へ収れんし
ていくメカニズムを内在した一般均衡モデルを
採用することも考えられる。一般均衡モデルは，
経済と政策の相互作用の分析等に優位性がある
ものの，今回のように，各部門のモデル化に当
たって実績値等を基礎に詳細な作り込みをした
上で，定常状態を予断せずに，様々な前提条件
に応じた長期的な部門間の貸借関係等を分析す
る観点からは，部分均衡モデルを用いることが
適当と考えられる。
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Ⅱ－１　一国全体
Ⅱ－１－１　フロー
　一国の t 期の実質 GDP は，コブ・ダグラス
型の生産関数で記述する。

� （１）
ここで，At は技術水準等を表す全要素生産性
（TFP），Kt－1 は前期末の資本ストック，Lt は
生産年齢人口，αは資本分配率（1－αは労働
分配率）1）を示している。また，GDP は外生的
に設定したデフレータにより名目値に変換す
る2）。なお，本稿のモデルでは，利子の受払に
ついて FISIM 調整前のデータを使用しており，
それに伴い GDP も再計算している3）。
　次に支出面から捉えた GDP は，消費 C，投
資 I，純輸出 NX により以下のように表すこと
ができる。

GDPt＝Ct＋It＋NXt� （２）
　また，分配面から捉えた GDP は，営業余剰

OS，雇用者報酬 W，生産・輸入品に課される
税 TPI により以下の通り表すことができる4）。

GDPt＝OSt＋Wt＋TPIt� （３）

Ⅱ－１－２　ストック
　各部門の金融資産・負債は，現預金，貸出，
国債，社債，株式，対外資産，その他資産・負
債から構成されるものとする。対外資産は，為
替レートの影響を考慮するため，全額ドル建て
資産と仮定した上で，その時点における為替
レートによって円換算額した上で計算する。ま
た，金融負債については，国内保有分と海外保
有分を分けて計算する。なお，金融資産・負債
の推計においては，価格の変動については考慮
していない。
　各部門の金融資産・負債保有状況をマトリク
スで示したものが表 1 である。なお，対外資産
は推計値であることには留意する必要がある5）。

GDPt＝AtKα
t－1Lt

1－α

１）本稿のモデルでは，αは 2 分の 1 としており，資本投入量と労働投入量の寄与度は同等と仮定している。
２）本稿のモデルでは，他のパラメータについても，名目値で計算する。
３）FISIM（Financial� Intermediation� Services� Indirectly� Measured）は，金融機関が借り手からは高く利子

を受け取り，貸し手には低く利子を支払うこと等，明示的には料金を課さずに提供している金融仲介サービ
スの価額を意味している。したがって FISIM 調整前とは，そのようなサービスを付加価値とはみなさないこ
とを意味し，その分だけ GDP は減少する。

４）厳密には補助金や統計上の不突合を加味する必要があるが，本稿のモデルでは，単純化のため捨象している。

表１　制度部門別のストックマトリクス（2019 年末時点の推計値）6）

（単位：兆円）

一般政府 家計 非金融法人 金融機関 海外 合計

資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債

現預金 � 72 - 1,045 - � �275 - � �648 2,051 � 11 - � � � �0

貸出 � 23 � �154 � �� � 3 349 � � �35 � �485 1,314 � �578 190 - � � � �0

国債 � 67 1,110 � �� 22 - � � �13 � � � �7 1,036 � �170 150 - � � � �0

社債 � � 6 � �� � 1 � �� 12 - � � �21 � � �77 � �123 � �121 � 37 - � � � �0

株式 158 � �� 14 � �273 � 13 � �381 1,016 � �374 � �385 242 - � � � �0

対外資産 256 - � �� 26 - � �210 - � �592 - - 1,084 � � � �0

その他 � 51 � �� 57 � �562 � 17 � �286 � �314 � �227 � �833 � 99 - � � � �4

合計 628 1,331 1,943 379 1,214 1,892 4,226 4,051 729 1,084 � � � �4

純金融資産 ▲ 703 1,564 ▲ 678 176 ▲ 355 � � � �4

固定資産 657 432 898 10 - 1,997

（出所）　日本銀行「資金循環統計」を基に筆者作成。
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　次に，それぞれの資産項目に対応する利回り
として，預金金利，貸出・借入金利，国債金利，
社債金利，配当利回りを外生的に与える。さら
に，対外資産の利回りについては，利子・配当
に係るものと再投資収益に係るものをそれぞれ
与えることとする。
　最後に，各部門の t 期末の資本ストック K
については，以下の通り t－1 期末の資本ストッ
クに，t 期の投資Ｉを加えて求める。ただし，
資本ストックは，部門ごとに異なる減耗率δ
により減耗することを仮定する。

Kt＝（1－δ）Kt－1＋It� （４）

Ⅱ－２　政府部門
　政府部門は，各部門に社会保障を含む公共
サービスを提供する一方，各部門から税を徴収
する。また，国債発行残高に応じた利払いを各
部門に対して行う。これらを踏まえた政府部門
の純借入・純貸出を 　　 �と表す。

� （５）
　ここで，　　� は生産・輸入品に課される税
を示しており，消費税とその他の税に分けられ
る。消費税は家計最終消費支出の一定割合，そ
の他の税は GDP 比一定と仮定する。
　　　　�，　　　　 �，　　　　　�は そ れ ぞ
れ国内からの受取利子，国内への支払利子，海
外への支払利子，　　　�は国内からの受取配
当，　　　� は海外からの財産所得を示してお
り，それぞれ保有資産に，資産項目ごとに外生
的に与えた実効利回りをかけ合わせて求める7）。
　　　 � は所得・富等に課される経常税を示し

ており，各部門が支払う所得税，法人税等の合
計値である。
　　　� は社会負担，　 �����は現物社会移転以外
の社会給付を示している。　　� は，　 �����と現物
社会移転（市場産出の購入）　　  の合計値の
一定割合であると仮定する。
　　�は政府最終消費支出を示しており，集合
消費支出と個別消費支出に分けられる。また，
個別消費支出は，現物社会移転（市場産出の購
入）と現物社会移転（非市場産出）に分けられ
る。
　集合消費支出と現物社会移転（非市場産出）
は，GDP 比一定と仮定する。一方，現物社会
移転（市場産出の購入）　　  は，医療費 　　
と介護費 　　 �から構成されると仮定し，以
下の通り推計している。

� （６）

� （７）

� （８）

� （９）

� （10）

　ここで，hci，t は年齢階級 i の一人当たり医療
費，popi，t は年齢階級 i の人口を示しており，�
　　　 は，年齢階級ごとの医療費を足し上げ
て求めている。また，hci，t は人口一人当たり
GDP の伸び率で延伸すると仮定する。介護費
　　 �についても同様に，年齢階級 i の一人当
たり介護費 ltci，t と，年齢階級 i の人口 popi，t を
かけ合わせた年齢階級ごとの介護費を足し上げ
て求めている。なお，ltci，t は雇用者報酬の伸び

NLBt
g

NLBt
g＝（TPItg＋INTRt
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⎛
⎝

⎞
⎠GDPj－1/popj－1

GDPj/popjhci,t＝hci,0×Π
j＝1

t

LTCt
g＝∑

i
（ltci,t×popi,t）

⎛
⎝

⎞
⎠Wj－1

h

Wj
h

ltci ,t＝Π
j＝1

t

HCt
g

LTCt
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５）各部門の対外直接投資残高や海外部門に記録される部門別借入金等，資金循環統計から把握できる対外資
産を部門ごとに計算した上で，差分については，各部門の合計値で按分することにより推計している。

６）その他の合計がゼロにならないのは統計上の不突合である。
７）国内の受払を単純化するために，国内の実効利回りは資産項目ごとに設定しているが，推計開始時点の実

績値とずれが生じるため，これらが一致するよう調整項を置いている。また，他部門においても同様の調整
を行っている。なお，対外資産の実効利回りは，部門ごとに設定しているため，ずれが生じず，この調整を
行う必要はない。
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率で延伸している8）。
　 � は公共投資を示しており GDP 比一定と仮
定する。また，その他の項目を示す 　　　  及
び 　　　  は推計期間を通じて，直近の値で一
定と仮定している。

（フローとストックの連関について）
　　　 �のマイナス分，すなわち財政赤字につ
いては，全て国債発行により賄うことを仮定する。
その際，海外からの財産所得 　　　� について
は，全て外貨のまま対外資産に積み増すことを
想定し，実際の国債発行額は 　　　　　　　 と
している。なお，これ以外の資産・負債項目に
ついては，推計期間を通じて一定とする。

Ⅱ－３　家計部門9）

　家計部門は，他部門から，雇用者報酬や社会
保障給付等を受け取り，消費や住宅投資を行う。
また，政府部門に対して，税や社会保険料を支
払う。これらを踏まえた家計部門の純借入・純
貸出を 　　 �と表す。

� （11）
　　  は雇用者報酬を示しており，以下の通り
年齢階級 i の一人当たり雇用者報酬 wi，t を推計
した上で，各期の年齢階級 i の人口 popi，t をか
け合わせて求めている（一人当たりの雇用者報
酬の推計方法は補論 1 参照）。なお，wi，t は生
産年齢人口一人当たり GDP の伸び率で延伸し
ている。

� （12）

� （13）

　　 �は現物社会移転以外の社会給付を示して
おり，ここではその大宗を占める年金給付を念
頭に，年齢階級 i の一人当たり受取額 sbi，t を推
計した上で，各期の年齢階級 i の人口 popi，t を
かけ合わせて求めている。なお，sbi，t は，65
歳未満では GDP 比一定，65 歳以上はマクロ経
済スライド m を考慮した上で，65 歳から 67
歳までは雇用者報酬の上昇率，68 歳以上は物
価上昇率で延伸している10）。ただし，雇用者報
酬の上昇率が，物価上昇率を下回る場合には，
65 歳以上は，一律で，雇用者報酬の上昇率に
より延伸している。

� （14）

� i＜65

� 65≤i＜68

� 68≤i

� （15）
　　　　�，　　　�はそれぞれ受取利子，支払
利子，　　　�は受取配当を示しており，いず
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⎞
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t

⎛
⎝

⎛
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wi, j＝sbi,0× min maxΠ
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t ⎞
⎠,－m, 0

⎞
⎠wi,j－1
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⎛
⎝

⎛
⎝

⎛
⎝wi,j－1

wi, j＝sbi,0× min min ,maxΠ
j＝1

t

CPIj－1

CPIj ⎞
⎠

⎞
⎠, －m, 0

CPIj－1

CPIj⎛
⎝

⎞
⎠
⎞
⎠wi,j－1
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INTRt
h INTPt

h
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８）医療費・介護費等の長期推計に関する基本的な考え方については上田（2012）を参照。
９）対家計民間非営利団体を含む。また，国民経済計算のデータを使用している都合上，個人企業も含まれて

いることには留意が必要である。
10）平均余命は一定と仮定し，マクロ経済スライドは，労働力人口の減少率とする。労働力人口は，15 歳以上

の人口に，2019 年の労働力人口比率をかけあわせて求める。また，マクロ経済スライドは，年金の改定率が
マイナスにならない限りにおいて実施され，その年に実施できなかった分は，翌年に繰り越される。
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れも保有資産に，外生的に与えた実効利回りを
かけ合わせて求めている。
　　 � は，営業余剰・混合所得を示しており，
一国全体の営業余剰に占める直近の割合が維持
されることを仮定する。
　　　� は，社会負担を示しており，政府部門
及び金融機関の受取分から計算する。
　　　� は，所得・富等に課される経常税を示
している。　　� は，以下の通り年齢階級 i の
一人当たり支払額 piti，t を推計した上で，各期
の年齢階級 i の人口 popi，t をかけ合わせて求め
る。piti，t は，財産所得も含めた一人当たり所得
に，年齢階級ごとの実効税率φi をかけて求め
る11）。このとき，（13）式で求めた一人当たり
雇用者報酬 wi，t，（15）式で求めた一人当たり
現物社会移転以外の社会給付 sbi，t に加えて，
一人当たり受取利子 intpi，t，受取配当 divri，t，
営 業 余 剰・ 混 合 所 得 osi，t， そ の 他 の 受 取
otherri，t についても推計している。

� （16）

piti，t＝�φi（wi，t＋sbi，t＋intri，t＋divri，t�

＋osi，t＋otherri，t）� （17）
　家計最終消費支出 　���については，以下の通
り年齢階級 i の一人当たり消費支出 ci，t を推計
した上で，各期の年齢階級 i の人口 popi，t をか
け合わせて求める。ci，t は，一人当たり支払利
子 intpi，t， 社 会 負 担 ssci，t， そ の 他 の 支 払
otherpi，t を推計し，一人当たり可処分所得 　　
を求めた上で，年齢階級ごとの消費性向μi を
かけあわせて計算している。ただし，少なくと
も実質消費は維持することを仮定する。

� （18）

� （19）

� （20）
　 � は，住宅投資を示しており，GDP 比一定で
ある。また，その他の項目を示す 　　　  及び
　　　  は推計期間を通じて，直近の値で一定
と仮定している。

（フローとストックの連関について）
　住宅投資のうち固定資本減耗分を除いた新規
投資部分については，借入により賄われている
と仮定する12）。その上で，この新規投資を除い
た 　　 �の増減は，足もとの実績値に基づい
て，各資産項目に反映する。

Ⅱ－４　非金融法人部門
　非金融法人部門は，生産活動を行い，政府部
門に対して税を，家計部門に対して雇用者報酬を，
各部門に対して配当金を支払う。また，対外投資
を行い，海外から所得を得る。これらを踏まえた
非金融法人部門の純借入・純貸出を 　　  と表す。

� （21）
　　 �は，営業余剰を示しており，一国全体の
営業余剰に占める直近の割合が維持されること
を仮定する。
　　　　，　　　　 �，　　　　　�はそれぞれ
国内からの受取利子，国内への支払利子，海外へ
の支払利子，　　　，　　　　 �，　　　　　
はそれぞれ国内からの受取配当，国内への支払利
子，海外への支払利子，　　　�，　　　� はそ
れぞれ海外所得，海外再投資収益を示しており，
いずれも保有資産に，外生的に与えた実効利回り
をかけ合わせて求めている。
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11）本稿のモデルと整合的な形での所得階層ごとの実効税率の算出が困難であることから，年齢階層ごとの実
効税率を用いているが，結果的に，累進的な税率構造を十分に考慮したモデルとなっていない点には留意が
必要である。

12）新規投資分がマイナスになる場合には，借入額は減少すると仮定する。
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　　　� は，所得・富等に課される経常税を示
しており，収益に実効税率をかけ合わせて求め
ている。
　 � は，設備投資を示しており，GDP 比一定で
ある。また，その他の項目を示 す　　　� 及び
　　　� は推計期間を通じて，直近の値で一定
と仮定している。

（フローとストックの連関について）
　設備投資のうち固定資本減耗分を除いた新規
投資部分については，足もとの実績値に基づい
て，借入，社債発行，株式発行により賄われて
いると仮定する。その上で，新規投資を除いた
　　  の増減は，足もとの実績値に基づいて，
各資産項目に反映する。ただし，海外再投資収
益は，全てドル建ての対外資産に積み増すこと
とする。

Ⅱ－５　金融機関
　金融機関は，各部門の現預金を負債に計上し，
利子を支払う一方，資産サイドには貸出や国債
等を計上し，運用を行う。また，対外投資を行
い，海外から所得を得る。これらを踏まえた金
融機関の純借入・純貸出を　　 �と表す。

� （22）
　　　　�，　　　　　，　　　　　�はそれぞれ
国内からの受取利子，国内への支払利子，海外へ
の支払利子，　　　�，　　　　 �，　　　　　
はそれぞれ国内からの受取配当，国内への支払配
当，海外への支払配当，　　　�，　　　� はそれ
ぞれ海外所得，海外再投資収益を示しており，い
ずれも保有資産に，外生的に与えた実効利回りを
かけ合わせて求めている。
　　　� は，所得・富等に課される経常税を示

しており，収益に実効税率をかけ合わせて求める。
　 � は，設備投資を示しており，GDP 比一定
である。また，その他の項目を示す 　　　� 及
び 　　　����は推計期間を通じて，直近の値で一
定と仮定している。

（フローとストックの連関について）
　各部門の資産としての現預金を金融機関の負
債としての現預金に連動させる。その上で，負
債サイドの増減と 　　 �の増減を加味したフ
ローについて，足もとの実績値に基づいて，各
資産項目に反映する。
　ただし，金融機関の投資行動は，各部門のニー
ズによって制約され，ある資産にそれ以上投資
できない場合には，他の資産（例えば資金ニー
ズの大きい国債や，モデル上で特段の制約が課
されていない対外資産）に振り分けられること
を仮定する13）。なお，海外再投資収益は，全て
ドル建ての対外資産に積み増すこととする。

Ⅱ－６　海外部門
　海外部門の純借入・純貸出　　 ��は，対外収
支を示しており，他部門の純借入・純貸出の合
計の符号を逆にしたものとなる。

� （23）
　また，海外部門のストックについては，負債
サイドは各部門の対外資産の合計，資産サイド
は国内負債のうち，国内で賄いきれなかった部
分であると仮定する14）。
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13）例えば，金融機関の貸出金の上限は，各部門の借入金の合計が制約条件となる。
14）例えば，累増する政府債務を国内部門で賄えない分は，海外部門が国債を購入することとなる。なお，海

外部門の対内投資ニーズも常に一定程度あることを想定し，足もとの実績値を下回ることはないと仮定する。
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Ⅲ．シナリオ分析

　本章では，前章で解説した本稿のモデルを活
用し，マクロ変数等に係る異なる前提条件の下で，
部門間の貸借関係に着目したシナリオ分析を行う。

Ⅲ－１　使用したデータ
　各制度部門のフロー及び固定資産について
は，内閣府「2021 年度国民経済計算（2015 年
基準・2008SNA）」より，新型コロナウイルス
感染症の影響を受ける前の 2019 年までの値を
実績値とし，2020 年以降を推計した（補論 2
では，本稿執筆時で入手可能な 2020 年，2021
年の実績値についてその特殊性を検証してい
る）。また，金融資産・負債については日本銀
行「資金循環統計」のデータを使用した。
　政府部門の現物社会移転（市場産出の購入）

のうち医療費及び介護費については，厚生労働省
「国民医療費」及び「介護給付費等実態統計報告」
のデータを基に推計した。また，家計部門のフロー
を計算するための一人当たり収支は，総務省「2019
年全国家計構造調査」のデータを基に推計した。
　推計に当たって考慮する人口動態のデータに
ついては，国立社会保障・人口問題研究所「日
本の将来推計人口（令和 5 年推計）」の出生中
位（死亡中位）推計を使用した。

Ⅲ－２　現状延伸シナリオ
　まず，足もとの経済成長率等に基づく「現状
延伸シナリオ」を考える。名目 GDP を推計す
るために必要となる TFP 寄与度及び GDP デ
フレータは，2010 年代の平均値より，それぞ

図１　生産年齢人口と資本ストック増加率の推移
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れ年率 0.7％，0.0％と設定し，推計期間を通じ
て一定とした。その上で，図 1 に示す通り日本
の生産年齢人口がすう勢的に低下していく中
で，資本ストックも緩やかな増加にとどまるた
め，（１）式から求めた GDP 成長率は，図 2
に示す通り低迷し，水準で見ても緩やかな増加
に留まった。
　次に，消費者物価（CPI）上昇率についても，
2010 年代の平均値より年率 0.5％と設定し，推
計期間を通じて一定とした。
　資産項目ごとの名目実効金利については，足
もとのストックと利払い費の関係を踏まえて，
預金金利は 0.5％，貸出金利は 1.5％，国債金利
は 0.8％，社債金利は 1.0％と設定し，推計期間
を通じて一定とした。また，配当利回りについ
ては，非金融法人及び金融機関の配当性向がそ
れぞれ推計期間を通じて足もとの実績値で一定

となるよう設定した。最後に，海外収益率につ
いては，近年の実績値を参考に，制度部門ごと
に設定した上で，世界の金利がすう勢的に低下
していくことも考慮し，非金融法人と金融機関
の収益率について，2050 年までに 1.5％ポイン
ト程度低下することを仮定した15）。
　図 2 で示した GDP について，（２）式より，
支出面からみたものが図 3 である。総固定資本
形成は対 GDP 比一定と仮定しているため，最
終消費支出が微増した分，純輸出が減少した。
これは，最終消費支出の増加分について，国内
生産では賄うことができず，輸入の増加によっ
て対応したものと捉えることができる。
　続いて，（３）式より，分配面からみたもの
が図 4 である。生産・輸入品に課される税が概
ね対 GDP 比一定で推移するところ，雇用者報
酬が増加した分，営業余剰が減少した。

15）Bonfatti�et�al.�（2022）では，世界の金利が 2020 年頃の 3.5％程度から 2050 年頃には 2％程度まで，1.5％ポ
イント程度減少することが推計されている。

図２　GDPの推移（現状延伸シナリオ）
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　次に，（５）式から求めた，政府支出の各項
目の推移を図 5 に示す。現物社会移転以外の社
会給付は，（15）式で示したマクロ経済スライ
ドの支出抑制効果等により，長期的に横ばいか
らやや減少する。一方，医療保険や介護保険へ
の支出は，人件費の増加等を背景に上昇を続け，
これらを合計した年齢関係支出は全体としては
増加傾向となった。なお，利払い費以外の非年
齢関係支出については，GDP 比一定と仮定し
ているため，推計期間を通じて変化はない。
　以上を踏まえて，制度部門別の純借入・純貸
出の推移を示したものが図 6 である。
　政府部門の財政赤字は，医療費・介護費や利
払い費の増加を背景に緩やかに増加する。また，
国債の海外保有比率の増加に伴い，海外への利
払いが増加することにより，2040 年頃には，
政府部門は対海外においても，赤字となること
が見込まれる。

　家計部門は，賃金が増加する一方，消費性向
の高い高齢者の増加に伴う消費の拡大や，社会
負担の増加により，毎年の純貸出は緩やかに減
少していくが，推計期間内は黒字を維持する。
　非金融法人部門は，国内では，低成長が続く
中，営業余剰の伸びが限定的である一方，対外
資産の蓄積に伴う対外収益の増加によって国内
での税や配当の支払いも増加することで，2040
年頃には純借入主体となる。ただし，対海外で
みれば，対外収益の増加によって，純貸出は大
きく拡大する。結果として，非金融法人全体で
見ると，推計期間を通じて純貸出額が増加して
いく。
　金融機関は，国内では，長期的な低金利環境
を想定する中，収益が伸びず，純借入が継続す
る。海外においては，純貸出の状況が続くが，
対外資産の蓄積は非金融法人と比べて緩やかな
こともあり，海外収益率の低下とともに，純貸

図３　支出面からみたGDPの推移
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図４　分配面からみたGDPの推移（現状延伸シナリオ）
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図５　政府支出の推移（利払い費を除く）（現状延伸シナリオ）

（出所）　筆者作成。
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出幅は徐々に縮小していく。結果として，金融
機関全体で見ると，推計期間を通じて黒字を維
持するが，その額は緩やかに減少する。
　これら各制度部門の純借入・純貸出を合計し
た，一国全体の対外収支は，推計期間を通じて
黒字を維持する絵姿となった。一方で，こうし
た結果は，対外資産やその収益率に大きく依存
することとなり，海外経済のショックに対する
脆弱性が増すことが示唆された。また，対外直
接投資に関する再投資収益は，所得の受取とし
て計上されているが，実際に国内に資金が環流
しているものではないところ，再投資収益を除
いた調整後の対外収支を試算すると，2040 年
頃には赤字になることも示された。
　次に，これら純借入・純貸出の動向が反映さ
れた制度部門別のストックの推移を図 7 に示
す。Hoshi� and� Ito（2012）は，純借入主体で
ある政府部門の純金融負債が民間部門の純金融

資産を上回るような状況下では，政府部門の資
金調達における海外資金の割合が高まり，海外
投資家からより高いリスクプレミアムを求めら
れる可能性があるとして両者の関係に着目し
た。Hoshi� and� Ito（2012）では，2020 年代半
ばにも政府部門の純金融負債が民間部門の純金
融資産を上回る可能性があるとの結論を導いた
が，本稿のモデルでは，政府部門の純金融負債
が増加していく一方，家計部門や非金融法人部
門の純金融資産も増加していく結果，推計期間
内では，政府部門の純金融負債が，民間部門の
純金融資産を超過することはなかった。また，
Hoshi� and� Ito（2012）の定義16）を踏まえた民
間部門の調整後金融資産でみても，政府部門の
純金融負債を上回って推移することが示され
た。このように Hoshi� and� Ito（2012）と結果
が異なることになったのは，本稿の「現状延伸
シナリオ」では低金利環境の継続を仮定してお

図６　制度部門別の純借入・純貸出の推移（現状延伸シナリオ）
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り，Hoshi� and� Ito（2012）のように，金利上
昇によって，政府債務と利払い費が累進的に増
加することを想定していないことが主要因と考
えられる。また，本稿のモデルでは，政府部門
の財政赤字の一部が，民間部門へ移転されるこ
とを織り込んでおり，政府債務の増加ペースほ
どではないにせよ，民間部門の資産も増加が見
込まれていることも推計結果の違いを生んでい
る要因の一つとして指摘できる。

Ⅲ－3　消費性向・投資性向上昇シナリオ
　次に，家計部門の消費性向や非金融法人部門
の投資性向が上昇し，経済成長率の改善につな
がる「消費性向・投資性向上昇シナリオ」を考

える。
　TFP 寄与度は 1.2％17）と仮定し，推計期間を
通じて一定とした。また，2030 年にかけて
CPI 上昇率が 2.0％に到達することを仮定する
とともに，GDP デフレータも CPI に連動して
上昇することを仮定した。さらに，国債金利は，
新規発行分を GDP 成長率に連動させる形で調
整した上で，平均残存期間も考慮して実効金利
を算出した。その他の資産項目ごとの名目実効
金利は，国債金利に連動することを仮定した。
　次に，家計部門の消費について，現役世代に
おける毎年の貯蓄額は推計開始時点の実質水準
を維持することとし，それを超える分は，消費
にまわることを仮定した。最後に，非金融法人

16）Hoshi� and� Ito（2012）では，政府債務と比較する民間部門の金融資産について［Net� financial� assets� of�
the�household�sector�―�Value�of�shares�and�other�equities�held�by�the�household�sector�+�Cash,�deposits,�
government�bonds,�and�public�corporation�bonds�held�by�the�private�nonfinancial�sector］と定義している。
本稿のモデルでは，家計部門に対家計民間非営利団体を含めている，金融機関を考慮している，非金融法人
部門を民間・公的で分けていないなど，厳密な定義が異なることには留意が必要。

17）経済産業研究所（RIETI）「日本産業生産性（JIP）データベース 2021」によれば，2010 年～2018 年の年
平均労働生産性上昇率は，資本集約的な製造業で 1.2％である。消費性向・投資性向上昇シナリオでは，マク
ロ経済全体が製造業と同等の上昇率となることを仮定した。

図７　制度部門別のストックの推移（現状延伸シナリオ）

（出所）　筆者作成。
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部門の投資については，投資性向が上昇傾向に
あった 2010 年代の上昇幅が継続することを仮
定した。
　以上の前提に基づいて，（１）式より算出し
た GDP 成長率は図 8 に示す通りとなる。TFP
の改善，資本ストックの増加，及び GDP デフ
レータの上昇を背景に，「現状延伸シナリオ」
と比較して，名目成長率が大幅に改善している
ことが示された。
　次に，制度部門別の純借入・純貸出の推移を
図 9 に示す。
　「現状延伸シナリオ」と比較すると，政府部
門については，家計部門の消費性向の改善に伴
い，消費税収の増加が見込まれる一方で，金利
上昇により，赤字幅が拡大する。特に，対海外
では，国債の海外保有比率の増加も背景に，赤
字幅が大きく拡大していく。
　家計部門については，消費性向の上昇に伴い
純貸出幅が減少していく。この結果，2040 年

中頃には，家計部門は純借入主体となる。
　非金融法人部門については，投資性向の上昇
とともに，国内への設備投資が増加していくこ
とで，2040 年頃には純借入主体になる。対海
外では，推計期間中の純貸出は維持されるもの
の，国内投資の拡大に伴う対外負債の増加を背
景に，利払いや配当の支払いが増加する。また，
対外資産の増加も限られることにより，「現状
延伸シナリオ」のように対外収益の大幅な増加
が見込まれる結果とはならなかった。
　金融機関については，国内金利の上昇により，
国内の収益環境が改善することで，純借入が縮
小していき，2050 年頃には，ほぼ中立的になる。
一方で，国内への貸出が伸びる中，対外資産の
積み上げは限られ，対外収益は「現状延伸シナ
リオ」よりも早く減少していく。
　これらの各部門の純借入・純貸出を合計した，
一国全体の対外収支は，2030 年頃には赤字に
陥り，その後も赤字幅を拡大させていく結果と

図８　GDPの推移（消費性向・投資性向上昇シナリオ）
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なった。
　次に，制度部門別のストックの推移を図 10
に示す。
　政府部門の純金融負債は増加を続け，2050
年前には，純借入主体となった家計部門の金融
資産と逆転する結果となった。また，2050 年
には，政府部門の純金融負債と民間部門の調整
後金融資産とがほぼ同水準となった。なお，
2030 年頃に対外収支が赤字となることを受け
て，対外純資産が減少に転じ，2050 年までに
対外負債が対外資産を上回る結果となった。
　この結果は，国内の国債消化能力が減少を続
ける中で，国債の海外保有比率が伸びていくこ
とを意味している。「消費性向・投資性向上昇
シナリオ」では，高い経済成長率の実現を見込
む一方で，金利上昇リスクの高まりと，これに
伴う財政の金利ショックに対する脆弱性が増す
可能性が示唆された18）。

Ⅲ－４．為替，物価，金利の変動を考慮した結果
　前節までで検討した「現状延伸シナリオ」や
「消費性向・投資性向上昇シナリオ」では，為
替，物価，金利の変動を考慮せずに推計を行っ
ている。しかしながら，現実には，これらのマ
クロ変数には，様々なショックが生じうるほか，
純借入・純貸出の変動に伴って，マクロ変数も
変動することが想定されることから，これらの
変数と純借入・純貸出の相互作用については更
なる検証が必要である。
　そこで，Berti（2013）で提案された手法に
より，表 2 に示す各変数間の相関関係を織り込
んだ上で，これらの変数の確率分布を考慮した
推計を行った（補論３参照）。
　図 11 では，各変数間の相関係数を加味した
確率分布をもとに，対外収支の確率的な見通し
を信頼区間の形で表している。図 6 では 2050
年まで対外収支黒字が継続する絵姿が示されて

18）Matsuoka（2022）では，民間の海外投資家による国債保有が全体の 20％を超えると，金利上昇リスクが
急激に高まることを示した。本稿のモデルにおいては，2050 年時点で，国債の海外保有比率が約 50％に達す
るが，海外投資家の内訳については推計していない。

図９　制度部門別の純借入・純貸出の推移（消費性向・投資性向上昇シナリオ）

（出所）　筆者作成。
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いたのに対し，図 11 からは，対外収支の見通
しが各変数の変動によって非常に大きなばらつ
きを示すことが見て取れる。例えば，2030 年中
頃には，40～60 パーセントタイル値において対
外収支が赤字に転換することが示されている。
　部分均衡モデルによる長期推計では，各変数
を外生的に与え，これらの変動の影響を十分に

考慮せずに推計が行われることも多い。しかし
ながら，図 11 が示す通り，特定のシナリオに
依拠した推計結果や，そこから導かれるインプ
リケーションの解釈に際しては，マクロ経済変
数の変動に伴う不確実性に十分留意する必要が
ある。
　なお，本推計において，対外収支が，非対称

19）相関係数の計算には年次データを使用している。なお，四半期データを使用した場合，いずれの変数間に
おいても相関は弱まるが，相関関係の方向性は維持されている。

表２　各変数間の相関係数（1985～2019 年19））

GDP デフレータ 為替 短期金利 長期金利 CPI
GDP デフレータ 1.0
為替（円安方向） 0.3 1.0

短期金利 0.5 0.4 1.0
長期金利 0.3 0.3 0.8 1.0

CPI 0.5 0.3 0.5 0.4 1.0

（出所）　�内閣府「国民経済計算」、OECD� Statistics、財務省「国債及び借入金並びに政府保証債務現
在高」を基に筆者作成。

図 10　制度部門別のストックの推移（消費性向・投資性向上昇シナリオ）

（出所）　筆者作成。
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な動きを見せている主な要因は，金利の変動で
ある。足もとで各資産項目の実効金利は低く，
下がる余地が限られている一方，金利上昇によ
る財政赤字の拡大を背景として，対外収支は赤
字方向に非対称に大きくなりやすい構造になっ
ている。ただし，金利以外の他の変数について
も，相関を保ちながら変化することになるため，
対外収支の決定に当たっては，実際には複合的
な要因が織り込まれていると考えられる20）。
　なお，図 11 で示される対外収支悪化のリス
クについては，今回の相関係数を前提とすれば，
例えば，
　①�　為替が円安方向に振れることで，CPI が

上昇。
　②�　家計部門が実質消費水準を維持するため

に消費性向が上昇し，純貸出幅が減少。
　③�　同時に金利が上昇することにより，政府

部門の財政収支が悪化。
これらの結果，対外収支が悪化する，といった
波及パスを想定することができる。
　次に，Hoshi� and� Ito（2012）で分析の主た
る関心とされていた政府債務と民間金融資産の
関係についても改めて検証する。前節で示した
通り，現状延伸シナリオでは，推計期間内に，
政府債務が民間金融資産を逆転することはな
かったが，変動を考慮することでどのような影
響があるかを確認する。このための指標として，
調整後の民間金融資産から政府債務を引いた変
数を，国内の国債消化能力とした。この結果，
図 12 に示す通り，2040 年代半ば以降，20～40

20）今回の推計でいえば，金利が上昇する際には，GDP デフレータ，為替，CPI がそれぞれ上昇（為替は円安
方向）している可能性が高い。金利の上昇は対外収支を赤字方向にシフトさせるが，例えば，為替が円安方
向に振れることは，対外資産の日本円での評価額を増加させ，対外収益の増加を通じて，対外収支を黒字方
向にシフトさせる。

図 11　対外収支の推移
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（出所）　筆者作成。
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パーセントタイル値で政府債務が民間金融資産
を上回る可能性があることが示された。
　Hoshi� and� Ito（2012）で示されたような，
今後 10 年程度のうちに国内の国債消化能力が
逼迫するといった経済財政状況は，本稿のモデ

ルにおいて，現状の延伸を想定する限りにおい
ては，必ずしもメインシナリオとしては支持さ
れない。他方で，マクロ経済変数の変動も考慮
した場合，大きな不確実性があることも明らか
になった。

Ⅳ．結論

　本稿では，一国の対外バランスや，政府部門・
民間部門の債務の持続可能性等を包括的かつ整
合的に分析することを目的に，政府・民間・海
外部門間の貸借関係に着目したマクロ経済分析
フレームワークを検討した。具体的には，日本
経済を分析対象として，政府・家計・非金融法
人・金融機関・海外の各部門の純借入・純貸出
を構成するフロー変数，及び資産・負債等のス

トック変数について，部門間のリンケージを考
慮した部分均衡モデルを構築した。
　この部分均衡モデルを用いたシナリオ分析の
結果から，本稿のモデルは，①対外バランスの
中長期的な見通しに対する理解を深めること，
②政府部門の持続可能性を経済全体の絵姿の中
で捉えること，③前提条件の変動が与える不確
実性について理解を深めることといった観点か
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図 12　国内の国債消化能力

（出所）　筆者作成。
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ら有用であることが確認できた。
　はじめに，足もとの経済成長率等に基づく「現
状延伸シナリオ」においては，推計期間を通じ
て低成長が続く中で，高齢化に伴う家計部門の
純貸出幅の緩やかな減少や，政府部門の医療・
介護費や利払い費の増加による財政赤字の緩や
かな増加を，非金融法人部門や金融機関におけ
る対外資産の蓄積に伴う対外収益の増加が補う
形で，対外収支は黒字が維持される絵姿が示さ
れた。ただし，対外収支黒字は，企業の対外収
益によるところが大きく，海外経済のショック
に対する脆弱性が増していくことが示唆され
た。なお，ストックに目を転じると，政府部門
の負債が増加していく一方，民間部門の資産も
増加していき，2050 年までの推計期間中に両
者が逆転することはなかった。
　次に，家計部門の消費性向や非金融法人部門
の投資性向が上昇し，経済成長率の改善につな
がる「消費性向・投資性向上昇シナリオ」にお

いては，家計部門は消費増加に伴い純借入主体
になるとともに，非金融法人部門は設備投資の
増加に伴い純借入幅が拡大し，さらには，金利
上昇による財政赤字の拡大も重なり，対外収支
は赤字に転換した。また，政府部門の負債は増
加を続ける一方で，民間部門の資産も減少する
ことで，2050 年時点では両者はほぼ同水準と
なった。こうした結果は，国内の国債消化能力
が低減することで，財政の金利ショックに対す
る脆弱性が増す可能性を示唆している。
　最後に，Berti（2013）で提案された手法に基
づき，為替・物価・金利の確率分布に基づいて，
こうしたマクロ変数の変動が各部門のフロー・
ストックに与える影響を分析した。この結果，
対外収支や国債消化能力の見通しは，各マクロ
変数の変動によって非常に大きなばらつきを示
す結果となり，こうしたパラメータの変動に伴
う不確実性に十分留意したプルーデンスな分析
と政策運営が重要であることが確認された。
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補論１　一人当たりの収支額及び資産額の推計方法

　家計部門の推計に当たっては，年齢階級別，
項目別の一人当たりの収入，支出額を使用して
いるが，総務省「2019 年全国家計構造調査」
では，世帯単位のデータしか公表されていない
ため，個人単位のデータに変換することが必要
になる。
　そこで，釣（2016）の手法を参考にしながら，
世帯の平均人数や人口構成等を基に，個人単位
のデータへの変換を行った。加えて，本項のモ
デルでは，国民経済計算をベースに推計を行っ
ているため，年齢階級別の人口をかけ合わせた
マクロの計数と国民経済計算のデータの接合を
行った。
　具体的な手法は以下の通りである。

①�　世帯主年齢階級別の各世帯に含まれる年齢
階級別人員を以下の通り推計。ただし，18
歳未満人員は，本稿のモデルにおいては捨象
していることに留意が必要。

　・�　世帯主の年齢階級は公表値であり，当該
年齢階級人員に振り分け。

　・�　65 歳以上人員は公表値であり，2019 年
の人口比率に基づき，65 歳以上の各年齢
階級人員に振り分け。

　・�　18~64 歳人員は，全世帯の世帯人員から，
公表値である 18 歳未満人員，65 歳以上人
員を引いて求めた上で，2019 年の人口比
率に基づき，18～64 歳の各年齢階級人員

に振り分け。
②�　勤め先収入，消費支出など一世帯当たりの

収支の平均額に，世帯数をかけ合わせ，世帯
主年齢階級別のマクロの収支額を推計。同様
に，預貯金，株式などの資産についても，マ
クロの資産額を推計。

③�　①及び②から，世帯主年齢階級別のマクロ
の収支額，及び資産額を，各世帯に含まれる
年齢階級別人数に振り分け，年齢階級別のマ
クロの収支額及び資産額を推計。

④�　年齢階級別のマクロの収支額及び資産額の
比率を維持した上で，国民経済計算のデータ
と接合。なお，混合所得に関しては，年齢階
級別のその他世帯（勤労世帯，無職世帯以外
の世帯）の構成員数を推計して振り分け。そ
の他受取・支払額については，年齢階級別の
人口比率で振り分け。

⑤�　④で求めた国民経済計算のデータと一致す
る年齢階級別のマクロの収支額及び資産額を
人口で割り戻し，一人当たりの収支額及び資
産額を推計。
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補論２　2020 年，2021 年の実績値と推計値の比較

　本稿では新型コロナウイルス感染症の影響を
受ける前の 2019 年までの値を実績値として扱
い，2020 年以降を推計している。補論２では，
本稿執筆時点の最新値である 2020 年，2021 年
の実績値と，「現状延伸シナリオ」における同
期間の推計値との比較を行い，新型コロナウイ
ルス感染症による部門間貸借への影響を確認す
る。
　2020 年以降は，新型コロナウイルス感染症
の拡大防止のため，「緊急事態宣言」や「まん
延防止等重点措置」等が全国的に発令され，国
内の経済活動が人為的に抑制されるとともに，
影響を受ける家計や企業に対して政府から給付
金の支給等が行われた。海外経済についても同
様の政策対応が取られたことで，この期間の
データには国内外で大きな変動が生じていた。
　2020 年の部門別の純借入・純貸出の実績値
を推計値と比較すると，家計部門については，
消費を抑制し，政府部門からの給付金等を受け
取ったことから，推計値と比べて，実績値は＋
29.0 兆円程度，純貸出方向に乖離しており，反
対に政府部門は，▲ 30.2 兆円程度，純借入方
向に乖離している。また，非金融法人部門は推
計値に比べて，営業余剰が減少し，対外収益も
収益率低下（推計では 2010 年代の平均値 6.5％
を用いたが，2020 年の実績値は 5.1％まで低下）
により減少した一方で，給付金等の受取増を背
景に，全体で＋1.7 兆円程度，純貸出方向に乖
離した。なお，金融機関については，ほぼ乖離
がみられなかった。この結果，対外収支につい

ても，推計値と実績値との間には有意な乖離は
みられなかった（＋0.6 兆円程度，黒字方向に
乖離）。
　2021 年については，経済活動が正常化して
いく中で，家計部門の純貸出方向への乖離は＋
16.0 兆円程度，政府部門の純借入方向への乖離
は▲ 14.9 兆円程度と乖離幅が縮小した。また，
非金融法人部門は，引き続き営業余剰が低い水
準で推移したものの，対外収益率の反動増
（2021 年には 8.1％に上昇）の影響もあり，推
計値と比べて，＋4.0 兆円程度，純貸出方向に
乖離した。金融機関についても，海外からの受
取の増加等により，＋3.8 兆円程度，純貸出方
向に乖離した。結果として，対外収支の実績値
と推計値の乖離は，＋8.9 兆円まで拡大した。
　2020 年，2021 年の対外収益率の変動は，新
型コロナウイルス感染症による一時的な影響が
大きいものと見られ，長期推計に与える影響は
限られるが，対外バランスに占める対外収益の
ウェイトが大きくなるにつれて，海外ショック
に対する脆弱性が高まるとの本稿の指摘が重要
な視点であることを支持している。また，新型
コロナウイルス感染症での経験を通じて，家計
部門の消費性向等に構造的な変化が生じていな
いかといった点は今後注視する必要がある。よ
り広い文脈では，部門間貸借の大きな変動は，
Ⅲ－４で示したマクロ経済変数の変動による不
確実性等を加味したプルーデンスな分析と政策
運営の必要性を強調するものである。
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補論３　確率的な見通し

　Ⅲ－４では為替，物価，金利の変動を考慮し
た上で，確率的な経常収支等の見通しを推計し
た。Berti（2013）の手法に基づく，本稿にお
ける推計手法について解説する。
　はじめに，GDP デフレータ，為替，短期金利，
長期金利及び物価上昇率について，1985 年～
2019 年の年次時系列データから年次ショック
を生成するため，それぞれのマクロ経済変数 x
の時系列データからショックδの系列を作成
した。

� （i）
　次に，δの時系列データの分散共分散行列と
同一の分散共分散行列を持つ結合正規分布か
ら，平均値がゼロとなるようにしたランダムな
ショックεt

x をモンテカルロシミュレーション
により抽出した。
　以上により計算したショックは，金利以外は
一時的であると仮定し，毎年それぞれの変数に
加えられることとした。例えば，毎年の GDP
デフレータは以下のように表すことができ，同
様に為替，物価上昇率についてもショックを加
味した系列を作成した。

� （ii）

　他方，金利の変動については，連続性がある
傾向が強いことから，Berti（2013）の「permanent�
shock�scenario」を採用し，以下の通り前年の金
利にショックが加えられることとした。なお，こ
の金利ショックは，長期金利について債券の残
存期間を考慮した上で，債務残高に対する短期
／長期債務のシェアで加重平均して求めた。

� （iii）
　本稿のモデルでは，系列ごとに 1,000 個のラ
ンダムなショックを作成しており，例えば，
ショックを加味した GDP デフレータは，補論
図 1 に示す通りである。ベースラインは，前年
比 0.0％であるが，10，90 パーセントタイル値
では，±1％程度まで振れ幅があることがわか
る。また，ショックが重ねられていく金利の場
合は，補論図 2 のように変動幅が大きくなって
いき，90 パーセントタイル値では＋5％程度ま
で上昇することがわかる。ただし，ゼロ金利制
約により，金利下落方向の広がりは限定的であ
ることには留意が必要である。
　このように 1,000 個のランダムなショックか
ら，1,000 パターンの経常収支等を計算し，ファ
ンチャートを描くことで確率的な見通しを作成
した。

δt
x＝xt－xt－1

GDP_deflatort＝GDP_deflatort＋δt
gdp_deflator

rt
gdebt＝r gdebt＋δt

gdebt
t－1
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補論図２　国債金利の推移
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補論図１　GDPデフレータの推移
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