Parsons,　Spring 2020
Japan’s Current Account (日本とアメリカの経常収支)

Adams and Gangnes’ (2001) chapter 3 in Japan’s New Economy, (2001) Oxford University Pressを参照.

いくつかの事実：
1980年代、1990年代そして2011年くらいまで、日本は貿易黒字で、経常収支も黒字だった。貿易黒字の主な相手国は米国だった。
2011年以降、福島の原発事故によるエネルギ―資源の輸入の増加と、日本社会の高齢化と貯蓄割合の減少により、日本は貿易赤字または貿易黒字の縮小を経験した。日本はまだ経常収支余剰がある。これは、海外への多くの投資からの収益が本国に送還されるためである。（収支における巨額の投資収益(BoP)。2001年Flathの例を今までのノートから参照）
はじめに：　なぜ日本の経常収支は、その貯蓄の関数になっている（と言われた）のか？
GDP: Y=C+I+G+(X-M) 

また、 Y=C+S+T

Y=Y より、
C+I+G+(X-M)=C+S+T

Ｃはキャンセルされ、
I+G+(X-M)=S+T

変形して、
(X-M)=(S-I)+(T-G)

X-M は(送金と移転支出を除いた)経常収支である。言い換えれば貿易赤字もしくは黒字で、いくつかの国にとってはそれは大きくなる。よって、経常収支が個人と政府の貯蓄の関数になっていることが見て取れる。
1.
First Some facts 

· 1980年代前期以降、日本の経常収支は黒字である。
（2020年更新：日本の貿易黒字／赤字はゼロに近いが、日本は海外投資からの収益があるため、まだ経常収支黒字となっている）
· 経常収支は、1990年代半ばの円高とGDPの短期バーストの間にいくらか下落したが、再び史上最大の黒字となった。
· 米国は1980年代半ば以降、大幅な経常収支赤字になっている。1990年代も赤字は続いており、今日に至っている。更新：2019年１月、米国はＧＤＰの2.6％の経常収支赤字であった。2020年になっても変わらず日本に対して貿易赤字であるが、中国に対しての貿易赤字の方がより大きくなっている。
2.
Macroeconomics of Japan’s Current Account (CA)　経常収支
· ここでは、日本の経常収支を貿易取引面と資本収支面からみていく。
· 経常収支は原則的に資本収支と表裏の関係にある。**だが、外貨準備について話す前に次を見てほしい。**　つまり、日本の経常収支がもし黒字であるならば、経常黒字額と同額の資本収支赤字を持っていなければならない。言い換えれば、そのとき日本はネットでみれば世界に対して貸し手となっており、貸出額と同額の経常黒字を持っているということである。
　（注：ＫＡ（Capital Account資本勘定）は現在ではＦＡ（Financial Account投資収支）と呼ばれているが、同じものである）
１）まずは、貿易取引面から分析する。
（理論的には）純輸出は国内と外国の所得と、為替レートと相対価格の関数であると言える。
このことは為替レートとＧＤＰ成長率の短期における変動が、経常収支を変化させることを意味しており、長期的トレンドからは逸脱した現象であると言える。
（Jカーブ効果とマーシャル＝ラーナー条件における、貿易収支に対する為替レートの変化の影響については、他のノートとリーディングを参照）
これと関連して、Gangnes and Adams (2001)　は相対価格は貿易黒字の主要な説明要因にはなってこなかったと論じている。しかし、1990年代のアメリカ経済の急速な成長は、少なくとも部分的には日本の貿易黒字増大の説明要因の一つであると言える。
清水順子（学習院大）、佐藤清孝（YNU）その他による研究により、最近の(2012年)円安が日本の貿易黒字の大幅な増加につながらないことも判明した。 これは多くの製品の生産における「グローバル・バリュー・チェーン」の増加によるものと考えられる。 例えば、円安は日本製品（ホンダ）の輸出を増やすはずだ。 しかし、もしホンダがタイから自動車部品の多くを購入していた場合、円安によってそれらの輸入部品の調達コストは上がり、最終的には車の価格はより高くなってしまう。円安には相反する2つの効果があるため、日本からの自動車の輸出を増やす効果はほとんどないと言える。
２）次に、資本取引面から分析をする。
あらゆる国のThe Official Settlements Balance (B) は次のように定義される:

B= CA+ FA
(notation from Lindert and Pugel)
注：ＫＡ（Capital Account資本勘定）は現在ではＦＡ（Financial Account投資収支）と呼ばれているが、同じものである）
Bは正でも負でもかまわないが、国際収支の合計はゼロでなければならない。
B+OR=0
ORは、公的準備金（公的な外貨準備）の増減を示す（例えば、日銀による米ドルまたはドル建て証券の保有など）
もし、ある国（の中央銀行）が米ドルまたはドル建て債券を買えば、OR<0
したがって、中国の場合（以下にも詳述）
中国には貿易黒字と経常収支黒字がある。したがって、CA> 0である。 また、中国は対外投資よりも中国への投資を多く受けている（これは変化してきているが）。 したがって、中国のKAも> 0となる（米国と同様）。 
中国のCAとKAはどちらも正なので、これは中国の「B」が非常に大きいことを意味する。
これは、ORが同量の大きな正でることを意味している。 中国は多くの米ドルと米国債を購入しているため、大きな正のOR を持っている。
CA（大きな正）+KA（大きな正）+OR（大きな負）＝0
中国の国際収支
日本の場合
日本の場合は、CA>0, FA<0、そして日本もいくらかORを持っている。
CA（大きな正）+KA（大きな負）+OR（やや大きな負）＝0
米国の場合
米国の場合、CA <0、FA> 0であり、一般的に米ドルは世界の「準備通貨」であるため、米国がORを維持する必要はほとんどない。したがって、
CA（大きな負）+KA（大きな正）+OR（ほぼ0）＝0

しかし実際には、米連邦準備銀行は日本円、ユーロ、そして世界の金の供給の多くを保持している。
＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊
資本のフローは次の要因によって（理論的には）影響を受ける。
· 国内の貯蓄/ アセットの蓄積率
· 国内と外国の利子率
· 為替レートと期待為替レート
· 外国のアセットへの需要等その他の要因
著者たち（Adams and Gangnes）は、日本の利子率は外国に比べると非常に低いと
指摘している。

更新：日本の利子率は2001年頃とても低く、今日でもそれは続いている。米国の利子率も近年は低くなっているが、それでも日本よりは高い（2020年）。コロナ危機前の2018年や2019年の利子率は歴史的にみても低い。（くどいようだが、それでも日本よりは高い…）
また、世界では国債など米国債券への大きな需要があり、最近まで米国株式も購入されてきた。（”Scary Deficit”（2005）Setser and Roubini vs. Levey and Brown の記事と私のノートを参照すること）
これらの要因が、過去20年間の日本の巨大な資本流出、またそれに付随した巨大な経常収支黒字を決定づけているかもしれない。
短期と長期
短期的には、アセットの変動により為替レートが部分的に影響を被り、次には経常収支に影響する。 

しかし、長期的には、貯蓄の格差 (S-I) そして純輸出（NX) が生涯所得に関連した、異時点間の消費選好の変化から影響を受ける。この理論はモディリアーニのライフサイクル仮説やミルトン・フリードマンの恒久所得仮説に依拠している。
ライフサイクル仮説：ライフサイクルと家計の消費、貯蓄との間には密接な関係があるとする仮説。
人々はその生涯の残余期間をたえず視野において消費パターンを計画し、残った貯蓄を退職後の消費と子どもへの遺産に振り分ける、という考え方。
これらの理論は、人々は今日の所得だけでなく生涯所得への期待から現在の消費を決定している、ということを基本的には述べている。
これらの理論の典型的な仮定は次の通りである。
1)
学校教育を終えるまでの若い時期には、人々は稼ぐよりも多くの消費をする。この時期に人々は両親や銀行から借り入れする。
2)
いったん労働者となると、人々は消費するのよりも多くの稼ぎを得て、貯蓄をする。
3)
退職して高齢者になると、もはや所得はなくなり以前の貯蓄を取り崩して生計を立てる。
4) 人口構造的理由とライフサイクル仮説の他にも、日本には他の国よりも貯蓄率が高くなるいくつかの要因があるが（Horioka, 1990参照）、時間の経過とともに貯蓄と投資の関係を（LRで）変化させる主な原動力は、通常、人口統計（特に年齢構成）である。
3.
The Future of Japan’s Current Account　日本の経常収支の今後は？
日本は経常収支の余剰を無期限に維持するのだろうか？ほとんどの識者は「いいえ」と答えた(2001年にはそう言われていた)
· 高齢化社会　人口の高齢化、早期退職、低出生率、長寿人口により、資本流出が減少し、消費が増加し、経常収支の余剰は減少する
· 縮小する労働力　低い出生率、移民の制限、退職人口の増加により労働力不足が発生し、賃金が上昇する。これにより日本の商品の相対価値が上昇し、経常収支の余剰が減少する
· 総貯蓄と投資の変化　他の理由による人口動態の変化に関連して、SとⅠはどちらも大幅に変化する可能性がある。推測するのは難しいが、ほとんどの識者はSとIのギャップが狭くなり、したがってNXも狭くなると感じている。 SがIを下回ると逆転することもある。
· 支出の構成の変化　高齢化する日本人が非貿易型のサービスをさらに購入すると、これにより、貿易部門と輸出部門が減少するだけでなく、労働価格がさらに上昇する可能性がある（非貿易型は労働集約型になる傾向があるため）。
中国の対日・対米貿易黒字の増大

日本の国際収支（BoP）
2009年第1四半期において

日本は対中商品（物品）貿易赤字と対中サービス貿易赤字の両方を抱えている。
そして日本の対中経常収支は赤字であった。
日本の経常収支は黒字である。日本はその他諸国に対して、商品（物品）貿易の大きな黒字と小さなサービス貿易黒字を持っている。
（日本は中国に対して小さな赤字を抱えているが、それを補って余るほどの黒字をその他諸外国に対して持っている。）
日本の経常収支は黒字（CA>0）であるが、投資収支は赤字（FA<0）である。日本は「普通」変動相場制を採用しており、（主に米ドルまたはドル建て債による）多額の外貨準備高を有している。

日本の2004年準備金高は約6600億ドルであった。

米国の国際収支（BoP）(更新：2009年当時そうであった。そして2020年の現在も)
米国の国際貿易収支は赤字である。

米国の対日貿易収支は赤字である。
米国は対中商品（物品）貿易も赤字である。（しかし、教育や輸送サービス分野においては少しの黒字である）
米国の国際サービス貿易は赤字（米国の商品貿易黒字の約10％）だが、対日サービス輸出は（わずかに）黒字である。

米国の経常収支は赤字（CA<0）（貿易赤字および海外送金）である。また、投資収支は黒字（FA>0）（純資本流入）であり、外貨準備高は極めて少ない（米国は、世界各国の主要な「外貨準備」通貨の発行国であるため）。

中国はどうか？
中国の国際貿易収支（対米も対日も）は黒字（CA>0）である（注：2004年、日本は中国に対して商品（物品）貿易は黒字であったが、現在はそうではない。）
中国の資本収支も黒字（KA>0）である。したがって、中国の投資収支は米国と同じく黒字（純投資流入）である。また、中国には、EU・日本・米国による対内海外直接投資（FDI）が行われている。
これはどの程度なのか？　中国は巨額の公的外貨準備高（OR）を保有している。すなわち、中国の公的外貨準備高は膨大な額に上っている。
中国中央銀行は、巨額の米ドルおよびドル建て国債を保有している。中国政府が現在保有している外貨準備高は、日銀の保有額を上回るとされている。

（SetserおよびRoubiniによれば、2005年の外貨準備高は8千億ドル超：http://www.rgemonitor.com/download/premium_samples/china_reserve_watch.pdf ）

注：米国のGDPはおよそ14兆ドル
公的外貨準備高（OR）とは何か？
一般的に、中国（あるいはその他諸国）の中央銀行が保有している米ドル（または米国債）を指す。
どのように調達されるのか？
人民元を増刷し、米ドルまたはドル建て国債を購入して調達される。
どのような効果があるのか？
ひとつの効果は、人民元の切り下げである。これによって、中国輸出製品の価格が下がり、米国、日本その他諸国による輸入が促進される。
対内投資、貿易黒字、多額の米ドル準備高は、中国にとってプラスではないのか？

常にそうとは限らない。多額のドル買いを行い、人民元安が進行することにより、インフレを引き起こす可能性がある。 

これを阻止するために、中国中央銀行は利率を引き上げる可能性がある。また、人民元安により輸入品の価格が上昇するので、これも最善の状況であるとはいえない。
過去には（2003年‐2004年）人民元は15％強過小評価されている可能性があるとする米国の経済学者もいたが、2020年現在はいない。
Greenspanはまた、「人民元」は12月（2003年）に過小評価される可能性があると述べた。
しかし、IMFは2003年に「人民元は大幅に過小評価されてはいない」とした。
中国は引き続き固定相場制を採用していて、中国国外で人民元は「変換不可能」であり、中国国外では正式に交換できないことを意味している。
G7およびIMFは、変動相場制への移行を要求している（自由な金融政策等の実施を可能にするため）。中国はさらなる改革が実施されるまで「まだ」と言っていたが、2005年の2.1％の上昇など、時々を調整した。
懸念すべきか？
中国の国際貿易が黒字であるという事実そのものについては、おそらく懸念する必要はないだろう。
しかし、人民元を極めて安価に維持するために、中国政府が非常に積極的に外国為替取引に介入し続けるのを懸念することは妥当であろう。
人民元が自然なレベルまで変動することを中国政府が許可すれば（そして、その為替上昇が大きい場合）、世界中の中国製品の価格は非常に高くなり、米国・日本・EU等の輸入業者は仕入先の変更を余儀なくされるだろう。

これは荒療治となる可能性がある。
また、人民元の引き上げによって中国の輸出も減退し、おそらく中国を不況に陥れることになろう。
一方、その他多くの後発開発途上国は、自国製品が相対的に安価になるため、輸出増加というかたちで利益を得ることになろう。


2009年更新: 中央銀行は以前、準備金の約71％を米ドルで、18％をユーロで、6％を円で、3％をイギリスポンドで保有していた。 2008年現在は62.5％、27％、3.4％、4.7％となっている。
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日本の国際収支データ（2008）は、以下のウェブサイトより入手可：


http://www.mof.go.jp/bpoffice/bpdata/pdf/rbpcy06.pdf





米国の詳しい国際収支データは、以下のウェブサイトから入手可（米国商務省経済分析局）：


http://www.bea.gov/international/index.htm#bop





Setser・Roubini共著、Levey・Brown共著の論文を参照のこと。本ページ末尾記載のウェブサイトで入手可。
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