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１．世界一の日本の所得収支黒字額＊1

IMF国際収支統計によると2020年の日本の第一次
所得収支（対外資産・負債から生じる直接投資、証券
投資などのネットの収益）は11年ぶりに米国を抜き、
世界一位の規模になった（図1-1）。日本の所得収支
は統計が存在する1985年以降、常に黒字を計上し、
直近10年では経常収支の中で貿易収支に代わりその
存在感が高まっている（図1-2）。地域別収支をみる
と過去から大半を占めていた米国に加えて、近年、経
済規模を拡大してきた中国やその他アジア諸国、また
法人税率ゼロパーセントのケイマン諸島のシェアも拡
大している（図1-3）。米国の第一次所得収支も統計
が存在する1960年以降、黒字を計上し続けている。
こうした所得収支黒字国の存在は、同時に世界のどこ
かに同程度の赤字を抱える国が存在していることを意
味し、2020年の赤字額は英国と中国が大きい。
本稿の問題意識は以下の2つである。

（1）�日本の所得収支の大きさに日本特有の要因があ
るのだろうか。

（2）�所得収支はどのような要因で大きく変動するの
であろうか。

それぞれ上記の2つの問いに答えるために本稿では
（1）�2020年の所得収支黒字が2位の米国と3位のド

イツとの比較を行うことにより、日本の特徴を
把握する。

＊1） 本稿の作成にあたっては、財務総合政策研究所の様々な方より貴重なコメントを頂いた。ここに記して深く感謝の意を表したい。本稿の内容や意見は
全て筆者の個人的な見解であり、財務省および財務総合政策研究所の見解を示すものではない。本稿における誤りのすべては、筆者の責に帰すべきも
のである。

（2）�英国の所得収支は2000年代前半まで黒字基調で
あったが、2010年代に入り所得収支の赤字が定
着しているため、どのような要因で所得収支に
大きな変動が生じたのかを考察する。分析手法
は、所得収支を会計的に要因分解したForbes et 
al. （2017）を参考にする。

結論を先取りすれば、日本の所得収支の特有の要因
として、資産と負債の構成の違い（特に対外直接投資
に対する対内直接投資の割合の低さ）が定量的に大き
く寄与している。日米の実証研究によると高い直接投
資収益率には、内外の法人税率の格差が影響してい
る。また、英国の経験では、ユーロ財政危機をきっか
けとした周辺国の恒常的な成長率の低下により所得収
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図1-2　日本　経常収支（GDP比）
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図1-1　主要国の第一次所得収支（世界GDP比）
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支は大きく減少した。
本稿では、以下、2．分析方法、3．使用した統計

の概要、4．分析結果、5．まとめの順で説明をする。
（本文は数式なしの解説に留めるため、詳細な計算方
法は補論を参照。）

２．所得収支の要因分解
本稿ではForbes et al. （2017）を参考に、第一次
所得収支の大半を占める投資収益を4つの要因（1）
ストック効果、（2）為替効果、（3）構成効果、（4）
収益効果に分解する（補論1．参照）。対象国は日本、
米国、ドイツ、英国である。どの国も経常収支におけ
る所得収支の存在感は高まっている（図2-1～3）。資
産・負債の種類は、（a）直接投資、（b）証券投資（株
式・投資ファンド持分）、（c）証券投資（債券）、（d）
その他貸付など、の4つである。

（1）�ストック効果：前年期末の対外純資産の大きさ
が所得収支に与える影響である。すなわち資産
が負債より大きければ受取りが支払いより大き
いことを捉えた効果である。例えば、日本のよ
うな対外純資産が大きな国は所得収支へのス
トック効果が大きくなると考えられる。

（2）�為替効果：対外資産と対外負債の通貨構成の違
いを反映した為替レートの変動の効果である。
例えば、対外直接投資は進出先の国々の通貨の
影響を受ける一方、対内直接投資は自国通貨の
影響を受ける。（対外資産・対外負債の通貨構成
の違いを反映した為替レートについては次節と
補論2．を参照。）

（3）�構成効果：対外資産と対外負債の構成の違いを
反映した効果である。例えば、負債側より資産
側の直接投資の割合が大きく、かつ、直接投資
の収益率が他の証券投資などより高い場合、効
果が大きくなる。

（4）�収益効果：各対外資産と対外負債のぞれぞれの
利回りの差を合計した効果である。具体的には、
直接投資、証券投資、貸付などそれぞれの受取
りと支払いの利回りの差を計算し合計する。

（1）～（4）への分解では資産側と負債側の特徴の
差を会計的な計算式により取り出している。
ただし、本稿での分析は、当期の所得収支を前期と

当期のデータのみを用いた会計的な分解であるため、
中長期の動学的なメカニズムはとらえきれていないこ
とに留意が必要である。例えば、為替レートの変化が
評価効果を通じて対外純資産に影響をもたらすため、
（1）ストック効果には（2）為替変動の影響が時間を
経て含まれている可能性があるが、ここではこのメカ
ニズムは捉えられていない。

図1-3　日本　地域別第一次所得収支（GDP比）

2000 05 10 15 20
（注）2013年以前の第一次所得収支全体は、日本銀行がIMF国際収支マニュル5版

準拠統計を6版に準拠した基準に組み替えた遡及計数。図1-3の地域別所得
収支は、筆者が5版の統計を用いて第一次所得収支全体を按分し作成。また
「EU＋英国」は、2020年2月より英国がEUに含まれていないことを調整し
ている。

（出所）図1-1～1-3はIMF、財務省、日本銀行、内閣府の統計より作成。
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図2-1　米国　経常収支（GDP比）
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図2-2　ドイツ　経常収支（GDP比）
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図2-3　英国　経常収支（GDP比）
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（出所）図2-1～2-3はIMF統計より作成。
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３．データ
本稿で用いる国際収支統計は原則、IMFのBalance 

of Payments and International Investment Position 
Statisticsから取得し、欠損値は各国統計で捕捉した
（データはすべて暦年値）。
前節で説明したように本稿では対外資産・負債の通

貨構成を反映した為替レートを用いる（輸出を分析す
る際に、各貿易相手国への輸出額の自国の輸出総額に
対する比率で個別為替レートを加重平均した実効為替
レートを用いるのと同じ考えである。）。
作成方法はLane and Shambaugh（2010）や
Bénétrix et al （2015, 2019）を参考にし、IMFの
サーヴェイ統計やBISの債券統計、国際資金取引統計
から資産と負債の通貨情報を入手した（表3-1）（計算
方法の詳細は補論2．また使用した統計の詳細は補論3．
を参照）。
表3-1　対外資産・負債の通貨構成に用いた主な統計

対外資産 対外負債

直接投資
IMF Coordinated Direct 
Investment Survey（CDIS）、
各国統計

現地通貨

証券投資（株式・ 
投資ファンド持分）

IMF Coordinated Portfolio 
Investment Survey （CPIS）、
各国統計

現地通貨

証券投資（債券） IMF Coordinated Portfolio 
Investment Survey （CPIS）

BIS Debt Securities 
Statistics

その他貸付など BIS Locational Banking 
Statistics

BIS Locational 
Banking Statistics

出所：Lane and Shambaugh（2010）を参考に筆者作成。

４． 所得収支の変動要因（日本、米国、
ドイツ、英国）

日本、米国、ドイツ、英国の投資収支を要因分解し
た結果は図4-1～4の通りである。日本の所得収支は
対外純資産の大幅な黒字がストック効果としてGDP
比1％程度寄与している＊2。また各対外資産と対外負債
の利回りの差の合計である収益効果の影響が大きく、
データを詳細にみると債券投資の受取りの利回りが支
払いの利回りより大きいことが特徴である。2010年
以降は、構成効果が大幅にプラスに寄与しているが、
対外直接投資のみ大幅に増加し、利回りの高い直接投
資の資産と負債に占める割合の差が広がったことが背

＊2） 為替レートの影響は小さいが、前述したように過去の為替レートの変化が評価効果を通じて対外純資産に影響をもたらすため、為替変動の影響が時間
を経てストック効果に含まれている可能性がある。

景にある（図4-5）。
米国は対外純資産がマイナスのためストック効果が

押し下げ要因となっている。一方、大きな収益効果が
所得収支全体を黒字に押し上げている。先行研究によ
ると直接投資の収益率が他の資産の収益率に比べて高
いことが米国の特徴である。Curcuru and Thomas
（2013）は米国の高い直接投資収益率は、内外の法人
税率格差が国際収支統計上の収益の計上に影響してい
ると分析している。Curcuru and Thomas（2013）
の説明によると、国際収支は居住者と非居住者の間の
取引を計上するため、現地法人による現地政府への法
人税の支払いは、受取から控除されているが、現地法
人から米国法人に送金された収益について支払われる
税金は控除されていない。一方で、外国法人が米国政
府に支払う法人税は、対内直接投資の収益（支払）か
ら控除されている。そのため、投資先国の税率が米国
の税率より低い場合は直接投資収益が大きくなる傾向
にある。大野・鈴木（2019）、Bosworth et al.（2007）
によると日米ともに直接投資収益率と法人税率には統
計的に有意な関係があることが示されている。
2017年までは、米国本国に送金が行われた場合に

は、米国内で課税されることから、米国の直接収益の
中で再投資収益（子会社・関連会社が配当として分配
しない収益）が高い比率を占めているのが特徴であっ
た。2018年の税制改革において、海外子会社からの
送金への課税がなくなり（国外所得免除方式へ移行）、
18年以降は再投資収益の寄与が小さくなっている（図
4-8）。
また、その他要因としてリスクを取り新興国への投

資が多いことも直接投資収益率の高さに影響している
ことがCurcuru and Thomas（2013）や大野・鈴木
（2019）で示されている。

図4-1　日本　投資収益の分解（GDP比）
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図4-2　米国　投資収益の分解（GDP比）
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図4-3　ドイツ　投資収益の分解（GDP比）
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図4-4　英国　投資収益の分解（GDP比）
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（出所）図4-1～4-4はIMF統計、各国統計より筆者作成。
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図4-5　対外資産・負債の構成（2020年）
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（注）金融派生商品、外貨準備を除く。
（出所）図4-5は、IMF統計より作成。

貸付など 債券 株式・投資ファンド持分 直接投資

ドイツは日本と同様、対外純資産の大幅な黒字がス
トック効果としてGDP比1％程度寄与している。一方で、
日本に見られた大きな構成効果のプラス寄与はなく、ほ
とんどが収益効果であり、主に直接投資と債券投資の収
益率が高いことによるのが特徴である。収益効果全体に
大きな変化はないが、証券投資収益の内訳は大きく変化
している。2008年のグローバル金融危機や2010年の
ユーロ財政危機などの影響で株式などの配当収益はマイ
ナスに転じた一方で、債券利子収入はプラスに転じてい
る（図4-11）。ドイツ連邦銀行のレポートDeutsche 
Bundesbank （2018）によると一連の危機による不確実

性の増大は、ドイツ国債への安全資産としての需要を高
め金利低下をもたらした。結果、利払いの減少によりド
イツの所得収支の増加に繋がったとみられる。
英国の所得収支は2000年代前半まで黒字基調で

あったが、10年代に入り赤字が定着した。過去の黒
字を支えていたのは、構成効果であり、対外負債より
対外資産の方が直接投資の割合が大きいことが影響し
ていた。一方、2010年代に入り対内直接投資のシェ
アが大きくなり構成効果は縮小、さらに収益効果のマ
イナス幅が大きく拡大している。Broadbent（2014）
は、英国の投資先であるユーロ圏の成長率減速がこの
所得収支の減少に影響していると指摘している。

図4-6　日本　直接投資収益（GDP比）
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図4-7　日本　証券投資収益（GDP比）
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図4-8　米国　直接投資収益（GDP比）
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図4-9　米国　証券投収益（GDP比）
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図4-10　ドイツ　直接投資収益（GDP比）
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図4-11　ドイツ　証券投資収益（GDP比）
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図4-12　英国　直接投資収益（GDP比）
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図4-13　英国　証券投資収益（GDP比）
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（出所）図4-6～4-13はIMF、各国統計より作成。

５．まとめ
本稿では、所得収支に対する以下の2つの問題意識、
（1）日本の所得収支の大きさに日本特有の要因があ
るのか。
（2）所得収支はどのような要因で大きく変動するの
であろうか。
―に答えるために、所得収支の要因分解と主要国との
比較を行った。

＊3） Bonfatti et.al.（2021）は日本、先進諸国、中所得国の3地域からなる世代重複一般均衡モデルを用いた2070年までの長期シミュレーションにおい
て、アジアを含む中所得地域の全要素生産性の伸びが低下する場合、日本の経常収支の下押し圧力となることを示している。

本稿の主なポイントは、
（1）�日本の所得収支特有の要因として、資産と負債

の構成の違い（特に対外直接投資に対する対内
直接投資の割合の低さ）が定量的に大きく寄与
している。日米の実証研究によると、直接投資
収益率の高さは、内外の法人税率の格差が影響
している。

（2）�英国とドイツの経験上、2008年の金融危機や
2010年のユーロ財政危機などをきっかけとする
周辺国の恒常的な成長率の低下により所得収支
は大きく変化した。

以上の分析を踏まえて、日本の所得収支の今後を考
える上でのポイントは何であろうか。
1つ目は、日本の特徴である資産と負債の構成の違
いの行方であろう。対外直接投資の方は、投資先とし
て大きな割合を占めるアジア諸国の今後の経済成長の
行方は重要である（図5-1）。今後、アジア諸国がど
のようなペースで先進国への所得水準のキャッチアッ
プを進めるのか、対外投資の水準と関連するであろ
う＊3。一方、対内直接投資の方は、「経済財政運営と改
革の基本方針2021」で2030年に投資残高をGDP比
で12％（2020年12月末7.4％）まで増加させること
が目標とされている。引き続き対外資産と対外負債の
構成のアンバランスが続くのかどうかは日本の所得収
支を見通す上でポイントとなる。
2つ目は国際課税制度の動向である。本稿で述べた
ように国際収支は居住者と非居住者との取引を計上す
るため、現地法人の現地政府への税支払いが、受取か
らは控除されているのに対し、仮に全世界所得に課税
される場合であっても、子会社の利益について、親会
社が自国政府へ支払う税額は、受取から控除されな
い。一方で、対内直接投資にかかる外国企業の利益に
ついて、自国政府に支払われる税額は、支払から控除
されることになるため、法人税率が高い国から低い国
への直接投資収支は黒字が大きくなる傾向にある。ま
た、軽課税国の存在は、多国籍企業の子会社立地や所
得移転に影響を与えうる（図5-2）。グローバルな法
人税改革が日本の経常収支の大半を占める所得収支に
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どのような影響を与えるかを注視する必要がある。

図5-1　日本　地域別直接投資収益（GDP比）
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0

（％）

中国
EU＋英国
その他 直接投資収益（GDP比）

その他中南米＋カナダ オーストリア
その他アジア 米国 ケイマン諸島

図5-2　日本　地域別証券投資収益（GDP比）

2000 05 10 15 20
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（注）2013年以前の第一次所得収支全体は、日本銀行がIMF国際収支マニュル5版
準拠統計を6版に準拠した基準に組み替えた遡及計数。地域別所得収支は、筆
者が5版の統計を用いて第一次所得収支全体を按分し作成。また「EU＋英国」
は、2020年2月より英国がEUに含まれていないことを調整している。

（出所）図5-1、2は財務省、日本銀行、内閣府の統計より作成。

中国
EU＋英国
その他 第一次所得収支（GDP比）

その他中南米＋カナダ オーストリア
その他アジア 米国 ケイマン諸島

本論の第2節で説明した投資収支の分解方法の詳細を説明する。
下記（A1）式は t期の所得収支を表し、4種類（N=4）の各資産・負債（1）直接投資、（2）証券投資

（株式・投資ファンド持分）（3）証券投資（債券）、（4）その他貸付などの受取り（Rc
t）と支払い（Pc

t）の
差の合計を示している（cは各資産・負債の種類を示す）。自国通貨での受取り（Rc

t）と支払い（Pc
t）の差

は、自国通貨建ての前期の各対外資産をAc
t-1、各対外負債をLc

t-1とすると、（A2）式のように展開される。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A1）

　　

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A2）

　　

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A3）

（A2）式のRF c
t（PF c

t）は t期の外国通貨での受取り（支払い）を表し、前期 t-1期の外国通貨建ての各
資産AF c

t-1、または負債LF c
t-1で除すことにより、為替レートの影響を除いた利回りとなる。ER A,c

t（ER L,c
t）

は各資産・負債の通貨構成を反映した為替レートの指数（投資国の通貨当たりの外国通貨）を表している。
前期 t-1期の為替レートは各対外資産（負債）に対応し、当期 t期に対しては、受取り（支払い）に対応し
ている。さらに（A2）式の利回りであるRF c

t/AF c
t-1（PF c

t/LF c
t-1）を r A,c

t（r L,c
t）に置き換え（A3）式とす

る。この（A3）式を4つの要因（1）ストック効果、（2）為替効果、（3）構成効果、（4）収益効果に分解
する。

（１）ストック効果
ストック効果は前年の対外純資産の大きさが与える影響、すなわち資産が負債より大きければ受取りが

大きくなることを捉えた効果である。この効果は（A4）式のように受取り（支払い）の利回り、為替レー
トの変動が資産と負債で同一（資産と負債の平均値）と仮定して計算する。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A4）

ΔER A
tとΔER L

tはそれぞれ前期からの為替レート（一国全体の対外資産と対外負債の通貨構成を反映）
の変動を示す（ΔER A

t≡ER A
t/ER A

t-1、ΔER L
t≡ER L

t/ER L
t-1）。

補論1．所得収支の要因分解（Forbes et al. 2017）
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（２）為替効果
対外資産と対外負債の通貨構成の違いを反映した為替レートの変動の影響である。各資産（負債）の利

回りと資産と負債の規模は下記（A5）式のように平均値を仮定する。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A5）

（３）構成効果
構成効果は、各資産、負債ごとに計算され、資産と負債で利回りと為替レートの変動を同一と仮定し、

前期の資産と負債の構成の差の効果を示している。α c,t-1（β c,t-1）は全資産（全負債）に占める各資産（各負
債）の割合である。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A6）

（４）収益効果
収益効果も構成効果と同様、各資産、負債ごとに計算される。前期の資産と負債の構成が同一で為替

レートの変動も資産と負債で同一と仮定し、各資産と負債の利回りの差を計算する。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

（A7）

（1）～（4）の計算式の共通点は1つの効果を計測する際に、他の資産側と負債側の特徴には差がない
と仮定している。すなわち、（1）ストック効果は為替変動、利回りが資産負債で同一、（2）為替効果は全
資産と負債の規模と利回りが同一、（3）構成効果は全資産と負債の規模、各資産負債の為替変動、利回り
が同一、（4）収益効果は全資産と負債の規模、各資産と負債の構成、為替変動が同一と仮定し計算する。

補論1．の所得収支の分解での（A6）式と（A7）式で必要となる各対外資産・負債における通貨 jのウ
エートwj,t

A（wj,t
L）を反映した為替レートの変化ΔERA,c

t（ΔERL,c
t）は以下のように計算される。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

また、補論1．の所得収支の分解での（A4）式と（A5）式で必要となる全対外資産、負債の各資産（負
債）のウエートλt

A,c（λt
L,c）を反映した為替レートの変化ΔER A

t（ΔER L
t）は以下のように計算される。

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = ∑ [𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 ÷ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

= ∑ [𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1
𝐴𝐴,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 ) − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 )]𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1 − 𝐿𝐿𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 + 1
∆2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿

2 ) ( 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴 − 1
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿)

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1 − 𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1) (𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐+𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

(𝐴𝐴𝑡𝑡−1+𝐿𝐿𝑡𝑡−1
2 ) ∑ [(𝑟𝑟𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 − 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐) (𝛼𝛼𝑐𝑐,𝑡𝑡−1+𝛽𝛽𝑐𝑐,𝑡𝑡−1)

2 ( 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐴𝐴,𝑐𝑐 + 1
2∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡

𝐿𝐿,𝑐𝑐)]𝑁𝑁
𝑐𝑐=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐴𝐴 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐴𝐴,c 𝑁𝑁

𝑗𝑗=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐 = ∑ 𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡−1

𝐿𝐿 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑗𝑗=1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐴𝐴,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐴𝐴,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿 = ∑ 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝐿𝐿,𝑐𝑐 ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
𝐿𝐿,𝑐𝑐𝑁𝑁

𝑐𝑐=1

補論2． 対外資産・対外負債ウエートの為替レート 
（Lane and Shambaugh. 2010）
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Lane and Shambaugh（2010）とBénétrix et al（2015, 2019）を参考に、対外資産・負債の通
貨構成を反映した為替レートを作成した。個別の為替レートにはBISのUS dollar exchange ratesを用
いている。以下、各資産・負債（1）直接投資、（2）証券投資（株式・投資ファンド持分）（3）証券投資
（債券）、（4）その他貸付けの通貨構成の把握に使用した統計の詳細を説明する。（概要は本文の表3-1を
参照）。
直接投資の資産側の通貨構成は、原則各国の直接投資統計を用い、投資先の通貨で投資を行っていると

想定している。日本に関しては財務省、日本銀行の「国際収支状況」の地域別対外直接投資の長期時系列
データを整理した日本貿易振興会「直接投資統計」を用いた。米国は商務省経済分析局（Bureau of 
Economic Analysis）、英国は統計局（Of�ce for National Statistics）の地域別対外直接投資を用いた。
ドイツは IMFのCoordinated Direct Investment Survey （CDIS）とドイツ連邦銀行の統計を接続して
用いた。直接投資の負債側については現地通貨で投資がされていると想定した。
証券投資（株式・投資ファンド持分、債券）の資産側の通貨構成に関しては、IMFのCoordinated 

Portfolio Investment Survey （CPIS）を用いた。IMFのCPISでは、米ドル、ユーロ、人民元、日本円、
英国ポンド、オーストラリアドル、カナダドル、スイスフラン、その他の通貨別の資産額（ドルベース）
が掲載されている。CPISで得られない国のデータに関しては、米国財務省の統計やBISが各国銀行の対
外債権・債務の動きを取りまとめているLocational Banking Statistics（LBS）を用いた。
負債側の債券に関してはBISのDebt Securities Statisticsの通貨別データ（主に現地通貨と米ドル、

ユーロが含まれる）を用いた。一方、負債側の株式・投資ファンド持分については現地通貨で投資がされ
ていると想定した。
その他の貸付などの資産と負債については、BISのLBSの貸付けと預金の通貨別のデータ（主に米ド

ル、ユーロ、日本円、英国ポンド、スイスフランが含まれる）を用いた。

補論3．対外資産・負債の通貨構成に用いたデータ
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