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1．はじめに
国 際 通 貨 基 金（International Monetary Fund, 

IMF）は、経常収支の偏在や為替水準の行きすぎなど、
いわゆる対外不均衡に関して定量的な評価を行ってい
る。IMFでは特に2012年以降、世界金融危機の教訓
を念頭に置き、世界の主要28カ国とユーロ圏を対象
に体系的な年次評価を実施している。Obstfeld（2017）
によれば、対外不均衡に関し、早期にそのリスク要因
の進行を発見し、各国に対して政策アドバイスを提供
することがその目的である。IMFはその成果を年一回
発行される「対外部門の安定性に関する報告書

（External Sector Report, ESR）」に報告するととも
に、その評価にかかる考え方やモデルの詳細を、ウェ
ブサイトを通じて公表している。

適切な経常収支や為替の水準については中・長期的
な経済構造やその時々の経済状況に依存するがゆえ、
対外不均衡を評価するにはモデルを用いた定量的な分
析 が 必 要 に な る。IMFで は 経 済 理 論 に 基 づ い た

「External Balance Assessment（EBA、対外バラン
ス評価）」モデルを用いている。このモデルでは主に、
国内外の貯蓄と投資のバランスの関係で経常収支をと
らえている。例えば、高齢化が進んでいる国では相対
的に貯蓄が多くなる一方、国内に相対的に投資機会が
少ない場合は対外投資が増加する。このような構造的
な要因を加味したうえでありうべき政策を仮定し、経

常収支や為替の本来の水準を求めている。そこからの
乖離を「【過剰な】不均衡」としている。

本稿ではIMFによる「対外不均衡の評価」がどの
ような考え方・プロセスに基づいているかについて平
易な解説を行う。そもそもIMFは、世界銀行ととも
に、1944年にブレトンウッズ体制として作られた機
関であった。これは世界大恐慌後の各国の保護主義の
高まりによる国際経済の混乱を招いた反省にたって、
自国第一主義の政策運営に国際的に歯止めを立てるた
めに作られた経緯がある。ただし、各国が文句を言う
だけでは埒が明かないので、伝統的な経済学に基づ
き、できるだけ科学的な方法で、対外部門の安定性に
対して報告を行っている。

本稿も可能な限り中立的にIMFによる対外不均衡
の評価に対して解説を加えている。対外不均衡の評価
については各国にとって利害関係が大きい経常収支や
為替水準を取り扱っていることから各国の不満も少な
くない。特に、経常収支や為替水準にかかる諸問題
は、ある国にとって望ましい結論は別の国にとって不
満になりやすく、すべての国が満足する結果は得にく
い。日本の評価についても一部触れるが、本稿では各
国への評価にあまり立ち入らず、あくまでIMFがど
のような考え方に基づき、経常収支や為替水準の問題
を考えているかに焦点を当てている。

本稿では、2節でIMFによる対外バランス評価モデ
ルの背後にある考え方について簡単に解説したうえで、

＊1） 本稿を作成するうえで、財務省財務総合政策研究所の土井俊範所長、小平武史財政経済計量分析室長、財務省国際局国際機構課、IMFでは古澤満宏副
専務理事 , Research Department, Japan Team, Asia Paci�c Department, Independent Evaluation Of�ce, 北野賢治エコノミスト等より有
益な助言や示唆をいただいた。本稿の内容や意見は全て筆者の個人的な見解であり、財務省及び財務総合政策研究所の見解を示すものではない。

	 66 ファイナンス　2018 Jun.

連 

載 

■ 

日
本
経
済
を
考
え
る

23_P66-73_Nihonkeizai_04.indd   66 2018/06/08   14:51:16

http://www.mof.go.jp/pri/research/special_report/index.html


3節では対外バランス評価のモデルを説明する。4節で
は「対外部門の安定性に関する報告書（ESR）」につい
て特に日本への評価および諸論点について整理をする。

2． 対外バランス評価モデルの背後に 
ある考え方

2.1　対外バランスとは
前述の通り、対外バランス評価では特に経常収支と

為替水準の行きすぎについて評価を加えるが、その評
価において軸となる考え方は、貯蓄・投資バランス

（ISバランス）と国際収支統計である。
ISバランスでは、経常収支が貯蓄と投資の関係で決定

されると考える。ある国における投資が国内の貯蓄で賄
えない場合、海外から資金調達を行う必要がある。逆に、
投資以上に貯蓄が国内にある場合、国内の貯蓄は海外へ
の投資に用いられる。このように国内における貯蓄・投
資のバランスは対外的な資金の動きと密接な関係を持つ。
ISバランスでは、下記の通り、貯蓄（S）、投資（I）の
差額により経常収支（CA）が決定されると考える。

	 S－I＝CA	 （1）

一方、国際収支統計とは一定の期間における居住者
と非居住者の間で行われたあらゆる対外経済取引を体
系的に記録した統計であり、財・サービスの取引に関
する経常勘定と金融取引に関する資本勘定に分類され
る。経常収支の黒字と資本収支の赤字はほぼ等しい関
係にあるが、これは財やサービスが取引された場合に
は、その背後で資金の受渡があることを反映している。
具体的には、国際収支統計では、経常収支と資本収支

（CF）の合計が外貨準備増減（∆R）に一致する＊2。

	 CA＋CF＝∆R	 （2）

対外バランス評価を行う上での基本モデルは、（1）
と（2）の中で、経常収支と為替水準が定まると考え
るが、詳細は次節で説明する。

＊2） 我が国では2014年から国際収支統計が改定され、大項目が経常収支と資本収支から、経常収支、金融収支、資本移転等収支へと変更された。
＊3） たとえば、A国のB国に対する為替水準が高すぎるという評価がなされる一方で、B国へはA国への為替水準が適切となされたりした。また、世界全

体のありうべき経常収支の総額がゼロから大きく乖離したりした。詳細は IEO（2017）などを参照されたい。

2.2　 対外バランス評価における「ありうべき
水準」

対外バランス評価の最大の特徴は、経常収支および
為替水準に対して「ありうべき水準（規範的な水準）」
を定めるという価値判断を行う点である。前述のとお
り、経常収支や為替水準は各国における貯蓄と投資に
基づき決定されるが、各国毎に経済状況が異なるた
め、各国の経常収支がゼロである状態が必ずしも望ま
しいわけではない。冒頭で指摘したとおり、例えば、
高齢化が進んでいる国では相対的に貯蓄が多くなる一
方、国内に相対的に投資機会が少ない場合は対外投資
が増加するため、貯蓄及び投資は各国が置かれた経済
環境に依存する。このことは家計が借り入れをするこ
とそのものが悪いわけではなく、家計が置かれた状況
に依存することと同じである。

しかしながら、たとえば、為替介入や国際資本規制
など自国優先政策によって対外バランスが影響を受け
ていることもある。したがって、それらを取り除いた
ありうべき水準を考える必要がある。対外バランス評
価モデルでは、経常収支および為替水準に影響を与え
る変数を、「構造変数（structural variables）」と「政
策変数（policy variables）」に分ける。「構造変数」
は各国の政策には依存しない経済構造にかかる変数で
ある一方、「政策変数」は各国の政策によって変化し
うる変数である。すなわち、対外バランス評価では、
各国が政策によって変更可能な部分に焦点を当てて、
その政策が適切であるかどうかを検討することによ
り、ありうべき経常収支や為替水準について評価を行
う。より詳細にいえば、IMFが考える適切な政策がと
られた状態を「ありうべき水準（規範的な水準）」と
したうえで、現状との乖離を分析することで、対外不
均衡が行きすぎであるかどうかの評価を行う。

なお、経常収支と為替水準の評価はIMFの主要な
役割であり、1997年からは「Consultative Group 
on Exchange Rates（CGER）」と呼ばれる定量的な
評価の仕組みがあった。しかし、各国担当者による評
価は必ずしもこれに基づくことはなく、また、世界全
体として矛盾した結論がみられたこともあった＊3。し
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たがって、国際的に辻褄が合うようCGERを改良・
発展したものとして2012年から対外バランス評価モ
デルが採用された。

2.3　評価のプロセス
対外バランス評価モデルは運用の中で徐々に問題点

が明らかになっており、それらを克服すべく、数年ご
とに改善されてきている。また、評価を行うに際し、
多数の国を同時に取り扱うが、必ずしもすべての国で
十分なデータが手に入るとは限らない。それゆえ、最
終的な「対外部門の安定性に関する報告書（ESR）」で
は対外バランス評価モデルをベースに大枠の評価をし
た後に、各国毎の担当者等による調整がなされている。

具体的には、ありうべき値について、4つのステップ
に基づき評価がなされている。以下では経常収支のケー
スを取り上げ、そのプロセスを説明する（図表1）＊4。
・第一のステップ：まず、経常収支を説明する変数を
「政策変数」と「構造変数」に分類する。そして、
両者のデータを用いたうえで回帰分析を行い、それ
ぞれの変数の経常収支への寄与度を推定する。

・第二のステップ：第一のステップで推定した各変数

＊4） Obstfeld（2017）を参照。

の寄与度を用いて、政策変数については「ありうべ
き水準」に置き換えて、「ありうべき経常収支」を
推定する。

・第三のステップ：国特有の状況をIMFの各国担当
者等が加味したうえで調整を加える。これは対外バ
ランス評価において用いられるモデルが必ずしも完
全ではないため、各国経済を分析しているスタッフ
の意見を反映させるとともに、世界全体の国際収支
の帳尻をあわせるプロセスといえる。

・第四のステップ：実際の経常収支から季節性などの
循環要素を除き調整したうえで、スタッフの意見も
反映したありうべき水準からのギャップを算出する。
ESRでは、上記のプロセスにより算出された値を用い

て定性的な評価を加えている。具体的には、経常収支
が対GDP比で1％以上乖離する場合、6つの区分（詳
細は図表1を参照）に分けて「大きい（strong）」ない
し「不足（weak）」との評価を行っている。逆に、経常
収支が1％以内に収まっている場合、「中長期的なファ
ンダメンタルズ及び望ましい政策に概ね沿っている

（broadly in line with medium-term fundamentals 
and desirable policies）」と評価される。

図表1　対外バランス評価における4ステップ（経常収支のケース）

ステップ1：モデルの推定（EBA Model）
●　「政策変数」と「構造変数」を用いて回帰分析を行う

ステップ2：モデルにより「ありうべき水準」（規範値）を推定（EBA Norm）
●　政策変数について、「実際の値」から「ありうべき値」に置き換えることで、「ありうべき水準」を推定

ステップ3：各国担当者等により「ありうべき水準」の調整（Staff-Assessed Norm）
●　モデルでとらえられない要因を各国担当者等が調整

ステップ4：経常収支ギャップを算出（Current Account Gap）
●　実際の経常収支と調整後の「ありうべき水準」の差で経常収支ギャップを算出

上記を前提にギャップ（対GDP）を算出。その値に基づき、経常収支についてありうべき
水準と比べて下記の判断を行う。
□若干不足（moderately weaker） □若干大きい（moderately stronger）

・▲2％～▲1％ ・1％～2％
□不足（weaker） □大きい（stronger）

・▲4％～▲2％ ・2％～4％
□かなり不足（substantially weaker） □かなり大きい（substantially stronger）

・▲4％以上 ・4％以上
もしステップ4のギャップが対GDPで▲1％～1％の場合、「中長期的なファンダメンタル
ズ及び望ましい政策に概ね沿っている（broadly in line with medium-term fundamentals 
and desirable policies）」と評価される。
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3． 対外バランス評価で用いられる 
モデルの概要

3.1　対外バランス評価で用いられる基本モデル
前節では対外バランス評価の概要について記載を

行ったが、本節ではもう少し詳細に対外バランス評価
のモデルについて解説する。前述のとおり、対外バラ
ンス評価では、貯蓄投資バランス（ISバランス）に
加え、国際収支統計の関係を考慮にいれた計量経済学
的なモデルを用いている。対外バランス評価では、経
済学の理論をベースに、ISバランスについて、貯蓄・
投資・経常収支に影響を与えるその他の変数を考慮す
るが、その関係を下記のような形で表現する。

	S（NFA,Y,r,Xs）－I（Y,r,XI）＝CA（Y,REER,Ywo,XCA） 
� （1）’

ここでカッコ内に含まれている変数は貯蓄・投資・経
常収支が影響を受ける経済変数を示している。たとえ
ば、貯蓄の場合、S（NFA,Y,r,Xs）のようにNFA,Y,r,Xs

がカッコ内に含まれているが、これは貯蓄に対して、純
海外資産（NFA）などが影響を与えることを意味して
いる。

一方、国際収支統計の関係式についても下記のよう
に、経常収支と資本収支に与える変数を表現する。

	CA（Y,REER,Ywo,XCA）＋CF（r－rwo,REER,XCF）＝∆R 
� （2）’

なお、 Yは国内のアウトプットギャップ、Ywoは海
外のアウトプットギャップ、rは金利、XsおよびXIは
それぞれ消費・貯蓄および投資を変化させる変数＊5、
XCAおよびXCFはそれぞれ経常収支および資本収支を
変化させる変数＊6、REERは実質実効為替レートであ
る。実効為替レートとは、ある国が多くの国々と貿易
している点を考慮するため、各国との為替レートを貿
易額で調節した加重平均値である（実質実効為替レー

＊5） 消費・貯蓄については例えば一人当たり所得や人口など、投資については期待所得やガバナンス等。詳細はPhillips et al.（2013）を参照。
＊6） 経常収支については例えば世界のコモディティ価格をベースにした交易条件等、資本収支については、世界におけるリスク回避度にかかる指数等。詳

細はPhillips et al.（2013）を参照。
＊7） 実質実効為替レートについては伊藤等（2011）などを参照のこと。なお、実質実効為替レートを作成する際、従来のように貿易量ではなく、金融資産

をベースに、実質実効為替レートを算出する方法もある。Lane and Shambaugh（2010）やGelman et al.（2015）等を参照。
＊8） β1,… ,βn,γ1,… ,γmはデータを用いて推定された係数を示している。

トとは、さらに名目実効為替レートを物価変動で調節
した為替水準である）＊7。対外バランス評価では多数の
国を同時に分析すること等を背景に、為替水準の中で
も、実質実効為替レートが評価の対象とされている。

対外バランス評価モデルでは経常収支と実質実効為
替レートが式（1）’と（2）’の連立方程式に基づき、他の
変数との関係の中で決定される。経常収支と実質実効
為替レートがこれらの変数に影響を受けていることを表
現するため、下記のように、経常収支および実効為替
レートが複数の経済変数によって決定されると表現する

（Zはアウトプットギャップと短期金利の関数である）。

	 CA＝CA（XI ,XS ,XCA ,XCF,Z ,Zwo,∆R）	 （3）
	 REER＝REER（XI ,XS ,XCA ,XCF,Z ,Zwo,∆R）	 （4）

3.2　ありうべき水準（経常収支の例）
前述のとおり、対外バランス評価モデルでは「あり

うべき水準」を計算するため、経常収支に影響を与え
る変数を「構造変数」と「政策変数」に分類する。こ
こでは「構造変数」には（x1,…,xn）というn個の変
数がある一方、「政策変数」には（p1,…,pm）という
m個の変数があるとする。そのうえで、経常収支

（CA）が「構造変数」と「政策変数」について、下記
のように線形の関係で定まるとする（αは定数項、
β1,…,βn,γ1,…,γm）は各変数が経常収支に与える
影響度合い（係数）、εは誤差項）。

CA＝α＋β1 x1＋…＋βn xn＋γ1 p1＋…＋γm pm＋ε 
� （5）

上記のモデルをベースに、各国のデータを用いて係
数の推定を行うが、対外バランス評価モデルにおける
ありうべき水準（EBA norm）は、この推定結果を
ベースに、実際の政策変数（p1,…,pm）からIMFが
想定する望ましい政策変数（p1*,…,pm*）へ置き換え
ることで算出する＊8。

̂ ̂ ̂ ̂

構造変数による影響 政策変数による影響
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EBA norm＝CA*＝�α̂＋β̂1x1＋…＋β̂nxn＋γ̂1p1*＋…
＋γ̂mpm*� （6）

すなわち、IMFが対外バランス評価における望まし
い水準から乖離は、実際の政策変数（p1,…,pm）と望
ましい政策変数（p1*,…,pm*）のギャップで評価され
ることになる。

ここではIMFワーキングペーパー（Phillips et al. 
2013）に従い具体例を用いて上記の意味合いを考え
る。たとえば政策変数である「構造的財政収支/
GDP」が経常収支に与える寄与度（γfiscal）が0.32で
あるとする。その一方、ある国の財政収支（循環調整
後、対GDP比）が▲6％であり、長期的に望ましい
財政収支が0％とする。この場合、財政収支がもたら
す規範値からの乖離は、0.32×（－6％－0％）＝▲
1.92％という形で算出される。

なお、対外バランス評価モデルにおいて、経常収支
については「政策変数」は4変数、「構造変数」につ
いては17変数用いている（各変数は平均ないし取引
相手国からの乖離等で調整している）。説明変数の一

＊9） 後述する通り、我が国に対する実質実効為替レートの評価については為替感応度を用いて算出しているため、紙面の関係上、ここでは実質実効為替レー
トについては省略している。詳細はPhillips et al.（2013）などを参照のこと。

＊10） 詳細は IMF（2016, 2017）等を参照されたい。
＊11） 2017年での評価は2016年のデータが用いられている。2016年での評価は2015年のデータが用いられている。

覧は図表2に記載されている＊9。政策変数については
「構造的財政収支/GDP」、「公的医療費用/GDP」、「（外
貨準備残高の変化/GDP）×資本移動に関する指数（0
～1で表記）」、「民間信用/GDP」の4変数である。

4．日本への評価および諸論点

4.1　日本に対する評価の概要
ここまで対外バランス評価モデルの概要について解

説を行ってきたが、ここからは我が国を例にとって、
「対外部門の安定性に関する報告書（ESR）」による評
価および諸論点について概観する＊10。2017年におけ
る日本への評価では、経常収支については「若干大き
い（moderately stronger）」という評価である一方、
実質実効為替レートについては、「中長期的なファン
ダメンタルズ及び望ましい政策に概ね沿っている

（broadly in line with medium-term fundamentals 
and desirable policies）」という評価がなされてい
る＊11。一方、2016年における評価では、経常収支に
ついては「若干大きい（moderately stronger）」とい

図表2　回帰分析で用いられる説明変数（経常収支のケース）

構造 
変数

（1） GDPギャップ（平均との乖離）
（2） 今後5年間の実質GDP成長率の予測（平均との乖離）
（3） 対外純資産/GDP
（4） 対外純資産/GDP×ダミー変数＊1

（5） 金融セクター・ダミー変数＊2

（6） 石油と天然ガスの貿易収支×資源の一過性（平均との乖離）
（7） 従属人口比率＊3（平均との乖離）
（8） 人口増加率（平均との乖離）
（9） ICRGデータに基づくリスク値（平均との乖離）
（10） 世界の外貨準備残高に占める自国通貨の割合
（11） IV（平均との乖離）＊4×（1－資本移動に関する指数＊5）
（12） IV（平均との乖離）＊4×（1－資本移動に関する指数＊5）×世界の外貨準備残高に占める自国通貨の割合
（13） 1人当たりGDP/上位3カ国の1人当たりGDP
（14）（1人当たりGDP/上位3カ国の1人当たりGDP）×（1－資本移動に関する指数＊5）
（15） コモディティの交易条件×貿易の開放性
（16） 従属人口比率＊3の相対値×従属人口比率＊3の成長率
（17） 従属人口比率＊3の成長率の相対値×従属人口比率＊3

政策 
変数

（1） 構造的財政収支/GDP（平均との乖離）
（2） 公的医療費用/GDP（平均との乖離）
（3） （外貨準備残高の変化/GDP）×資本移動に関する指数＊5（平均との乖離）
（4） 民間信用/GDP（平均との乖離）

＊1）対外純資産/GDPが▲60%より小さければ1を取るダミー変数
＊2）オランダ、シンガポール、ベルギー（初期のみ）であれば1を取るダミー変数
＊3）従属人口比率：65歳以上の人口/30～65歳の人口
＊4）米株式市場のインプライド・ボラティリティ
＊5）0～1で表記
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う同一の評価であったが、実質実効為替レートについ
ては「弱い（undervalued）」という評価がなされて
いた。

我が国の経常収支に対する評価の特徴は評価モデル
から導き出された結果の後なされるIMFスタッフに
よる調整部分が大きい点である。2017年の評価では、
一時的な要素として、原発停止によりエネルギー輸入
が現在一時的に多いこと等を勘案して、経常収支の構
造的実績値（対GDP比）が3.1％から3.3％へ上方調
整されている。一方、経常収支の規範値については、
日本固有の構造的な要因として、国内需要と輸入を押
し下げている国内経済の歪みが構造改革により除去で
きた場合の効果、および生産拠点の海外移転による構
造的な輸出の低調さを考慮し、3.4％というモデル結
果から1.3％～3.3％（中央値は2.3％）へと下方調整
されている。したがって、調整前にはありうべき範囲
内におさまっていたのが、調整後には範囲外となり、

「若干大きい」という評価になった。
しかしながら、スタッフの調整には、若干首を傾げざ

るを得ないところもある。例えば、構造改革は、需要喚
起策というよりは、通常、生産性の向上策と考えられ、
それに伴い、輸出増加がもたらされるはずである。また、
スタッフの仮定している我が国の財政ポジションは、か
なり現状を追認しているが、現状の財政ポジションがあ
りうべき政策というのは、IMFの他国への議論と整合的
とは思われない。より健全な財政運営を仮定すれば、通
常は輸入減少がもたらされる。いずれにせよ、日本の経
常収支の規範値がより黒字側に動いてもおかしくはない。

なお、実質実効為替レートへの評価については、3
節で記載したモデルによる評価は行わず、経常収支の

結果をベースに、為替との弾力性（感応度）で割るこ
とで算出している。

4.2　 近年の日本の経常収支を考えるうえでの
諸論点

4.2.1　経常収支に占める所得収支の重要性
近年における我が国の経常収支の動きを考えるうえ

で、所得収支（第一次所得収支）の重要性が増してい
る。図表3は我が国における経常収支の推移であるが、
2000年以降は所得収支の割合が増えており、特に、
2010年以降は所得収支が経常黒字に大きく寄与して
いることが確認される。第一次所得収支は主に「対外
金融債権・債務から生じる利子・配当金等」であるが
ゆえ、日本における家計や企業が海外投資を積極的に
行ってきたことが一因と考えられる。

この現象に対して対外バランス評価モデルでは、貯
蓄の一つの決定要因として対外純資産を変数に含める
こと等で、対外純債権国の経常収支の規範値が高めに
なるようモデル上一定の考慮がなされている。一方
で、グロスで見た対外資産と対外負債のそれぞれの収
益率に、各国間で大きなばらつきが存在する点は考慮
されていない。たとえば、米国は純債務国でありなが
ら所得収支は黒字である一方、シンガポールは純債権
国であるものの所得収支は赤字であり、対外純資産の
みならず、対外資産と対外負債の平均利回りの差異が
各国の所得収支に影響を与えている可能性がある。日
本は各国と比べ対外純資産に比して所得黒字が比較的
大きい傾向にあり、対外資産と負債の平均利回り差の
要素も加味したほうが、我が国を含めた各国の経常収
支の規範値をよりうまく捉えられる可能性がある。

図表3　日本における経常収支とその内訳の推移
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4.2.2　経常収支と為替の関係
また、対外バランス評価では、経常収支と実質実効

為替レートの間に関係性があることが前提になってい
るが、近年、国際的にみて経常収支と実質為替レート
との相関は低下しているとの実証分析の結果が出始め
ている。例えば、Ollivaud et al.（2015）は貿易収
支だけでなく、所得収支についても為替レートとの関
係性が低いことを日本の事例を挙げて指摘している。
2016年に公表されたIMFの「対外部門の安定性に関
する報告書（ESR）」においては、一般的には為替レー
トと貿易収支には連関が引き続き存在すると結論づけ
てはいるものの、日本など特定の国に関しては例外的
に貿易と為替レートの関係性が薄れていることを指摘
している。実際、清水・佐藤（2014）や中島・渡部

（2017）は近年、日本における貿易収支と為替レート
の関係性が低下していることを異なるモデルを用いて
示している。

4.2.3　長期的な視点でみた対外不均衡の動向
我が国は1980年以降、長期的に経常収支黒字を計

上しているがゆえ、我が国の経常黒字が批判されるこ
とは多い。もっとも、世界的な視点で長期の対外不均
衡の推移をみると、異なる見方ができる。図表4（上、
Monge-Naranjo and Ueda 2017より抜粋）は、
1970年以降における主要国の対外資産の推移につい
てみたものであるが、この図表が示す通り、日本の対
外資産が他国を追い抜いたタイミングは、1980年中
盤以降であり、それまで長期にわたり世界一の対外資
産を保有していた国は米国であることがわかる。さら
にこれよりさかのぼり、戦前の金保有高（金本位制の
もとでの重要な対外資産）をみると（図表4下）、米
国が世界一の資産国というのも一時的なものであり、
特に1900年以前については英国やフランスの方が多
大な資産を保有していたことがわかる。

Monge-Naranjo and Ueda（2017）は、これらの
歴史的事実に鑑み、高度成長軌道に乗った国が対外資
産を積み上げる傾向があることを示す理論モデルを提

図表4　長期でみた対外不均衡

（出所）Monge-Naranjo and Ueda（2017）より抜粋
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示した。この分析をベースにすると、現在、我が国が
対外資産を積み上げている背景には、以前日本経済が
高度成長していたことが要因としてあり、決して経常
収支の偏在や為替水準の行きすぎといえないと評価す
ることが可能である。また、米国が多額の対外資産を
有したものの、それが次第に減少していったことを考
えると、我が国の対外資産高についても米国と同様、
今後経済成長を担う国にとって代わられる可能性があ
ることを示唆している。

5．おわりに
本稿ではIMFによる対外不均衡の評価について解

説した。対外バランス評価モデルでは経常収支の偏在
や為替水準の行きすぎについて定量的な評価を行って
おり、各国別担当者等による一定の調整がなされた
後、毎年、対外部門の安定性に関する報告書（ESR）
が発表されている。

IMFは定期的に対外バランス評価モデルの修正を
行っており、今後各国別担当者等による調整部分が減
少していくことが期待される。実際、対外バランス評
価モデルは各国の状況を柔軟に取り込むため、比較的
シンプルに構築されている。経常収支や為替水準の問
題が各国毎に利害関係が異なることから、多くの批判
にさらされる傾向があるが、その一方で、対外バラン
ス評価のモデルをベースに理知的な議論が可能になっ
ているメリットも看過できない。我が国の現状を「対
外部門の安定性に関する報告書（ESR）」に適切に反
映させるためには、対外バランス評価モデルを正確に
理解したうえで、データ取得可能性なども含め、IMF
が修正可能な議論を展開していくことも必要であろ
う。
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