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第６回　財市場と金融市場の開放性
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊これまで自国内で完結したIS=LMモデルを考えてきたが，現実経済では外国
との財・サービスの取引(貿易)や外国との金融資産の取引が重要．　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊次回、次々回でIS＝ LMモデルにこうした外国との取引を導入。その準備と
して為替レート、海外との財・サービスの取引、金融取引を記録した国際収支
統計などを説明。　　　　　

今回の講義

● 次回・次々回

– 対外取引を考慮したIS-LMモデル（マンデル・フレミングモデル）

● 今回

– 貿易（財市場における対外取引）の重要性
– 名目為替レート、実質為替レート
– 金融市場における対外取引の重要性
– 国際収支表
– 金利平価条件



　貿易の重要性 　
(外国との財･サービスの取引の重要性、あるい

は財市場の開放性)

● 名目値であることに注意：為替レートと原油価格の変
動の影響も重要。*価格変動そのものが比率に影響。実質値では
GDP比率は長期的に大きく上昇(1955年では3-4%程度。)これは非貿
易財価格の大きな上昇を反映。実質値では過去の貿易の重要性を反映
していないのでここでは名目値を使用。 　　　　　　　　　　　　
＊60年代半ばまで:好況時貿易赤字、不況時黒字　　　　　　　　　
＊60年代後半-70年代前半:貿易黒字拡大、輸出/GDP↑輸入/GDP↓
＊ 73～ 74年 :1次石油危機、輸入/GDP↑↑輸出/GDP↑(石油を原材
料に用いた輸出財の価格↑、貿易財の相対価格↑)。　　　　　　　
＊70年代後半円高による影響。79－ 80年の第2次石油危機。　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊85～ 86年 :原油価格急落＋プラザ合意による急激な円高。輸入
/GDP↓↓輸出/GDP↓(円高の影響もあり)     　　　　　　　　　
＊90年：湾岸戦争による原油高。それ以降円高－＞円安。　　　　
＊90年代後半より:輸出・輸入比率ともに上昇傾向。原油高とアジア
諸国との貿易の拡大。 　

● 輸出の対GDP比率は(1)人口, (2)他国との
物理的距離, (3)経済の発展段階に依存。　

　　＊人口:香港、オランダと他の先進国の違
い。　　　　　　　　　　　　　　      　

　＊他国との距離：日米と欧州の先進国。人口
規模の違いもあるが、日本とドイツを比較す
れば距離の影響(水平分業の程度）が大きい
ことがわかる。　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　      　　　　　　　　　
＊経済の発展段階:サービス業のシェアが高
く、非貿易財の相対価格が高い先進国、輸出
に依存した途上国(タイ、インドネシア,中
国)、（自給自足）農業のシェアの高い最貧
困国(エチオピア）の違い。　

(出所)内閣府経済社会総合研究所　国民経済計算(1993年度までは68SNA,1994年度より 93SNA)　

日本 13.12 34.34
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フランス 25.91 31.24
ドイツ 38.19香港 190.35
オランダ 65.45 15.29
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名目為替レートと実質為替レート
● 財・サービスの対外取引を考慮したときのGDPの需要(支出)構成

– 外国財と自国財との間の選択　＊輸入(輸出)：自国(外国)の外国(自国)財に対す
　　　　　　　　　　　　　　　　る支出。*何に依存するのか？－相対価格　　　　　
　　　　＊相対価格を計算するには同一通貨(円)で評価する必要→(名目)為替レート．

● 名目為替レート (nominal exchange rate) 自国通貨で測った外国通貨の価格。        
 円・ドルレートの例で説明。1ドルは何円に相当するのか。　                　　　

– 自国通貨高: 外国通貨で測った自国通貨の価格の上昇。円当りドルの上昇。1円で買え
るドルの額が増加。逆に言えばドル当たりの円の低下。よって名目為替レートの低下＝自
国通貨高。　　　　　　　       　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊名目為替レート、外国/自国の物価がわかれば相対価格計算可能→実質為替レート

● 実質為替レート (real exchange rate)： 自国財で測った外国財の価格 (学生用は式な
し)　外国財1単位で自国財がいくら買えるか。　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　              　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　*分子:自国通貨で測った外国財の価格水準　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　    　 ＊注意点:GDPデフレーターは基準年を　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　   　　変えれば変化するから、実質為替レ　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　    ートの水準自体には意味なし。重要　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　    なのは実質為替レートがどう変化す　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　    るか。実質為替レートの上昇=外国財　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　    の相対価格上昇→輸入量にマイナス、輸出　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　量にプラスの影響。

Y =CI G X ­M , X :輸出 , M :輸入



名目為替レートと実質為替レート(2)
● 名目為替レート　　　　　　　　　　　　
*1971年 8月まで:固定相場制　　　　  　
アメリカがドルと金との一定率での交換を保証。
米ドル=金が基軸通貨(ドル金本位制)。アメリ
カ以外の国はドルとの交換レートを固定。　　
*1973年以降：変動相場制レートが市場の需給に
より決定。70年代後半から80年代前半を除けば90年代
半ばまではほぼ一貫して円高傾向。その後はほぼ一定。

● 実質為替レート:2000年基準－水準自体には
意味なし(2000年において実質=名目)80年代後
半以降を除けばほぼ一貫して円高＝日本財のアメ
リカ財に対する相対価格上昇。固定相場制下では
日本の相対的に高いインフレ率を反映。変動相場
制導入後は名目レートの変化と類似。

　＊もし生産される財の構成が等しく、すべての財が貿易
財であれば、実質レート＝相対価格はほぼ一定となるは
ず。実質レートのほぼ一貫した上昇は、日本の生産する
財の構成の変化を反映している。具体的には、[固定相
場制時代]GDPに占めるシェアの高かった農産品や軽工業
品の相対価格の（経済成長に伴う賃金上昇などによる）
上昇(よってこれらの財のシェアの低いアメリカと比べ
て高い物価上昇と財の生産の高度工業品へのシフト)。
　[変動相場制時代]為替レートの増価によって、シン
プルな工業製品の競争力が失われ、財の生産が高度工業
品へシフト（技術水準や労働力の質の向上を反映）。安
定成長に入ったため、国内の相対価格自体はあまり変化
せず。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
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(出所)IMF International Financial Statistics より作成

＊それ以外の実質レート増価の要因としては、日
本において非貿易財の価格上昇が相対的に大
きいこと(貿易財部門の相対的な生産性上昇
率がアメリカと比較して高い。これは先進国
で非貿易財の相対価格が高くなるという前
ページの指摘と関連)を反映（しかしこれは
「真の」実質レートには影響しない）。

名目為替レートと実質為替レート(3)
● 実効実質為替レート (effective real exchange 

rate)：多国間実質為替レート            
 ＊普通の為替レートは二国間。日本とア
メリカとか。相対価格の変化は貿易相手国
により異なる。日米と日中。　　　　　　
　　　　　　　　　　　　             
＊これに対して実効実質為替レートは多数
存在する貿易相手国の財と自国財との相対
価格が平均してどのように変化しているの
かを測った指標。　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊具体的には2国間実質為替レートを貿易
比重によってウェイトづけしたもの。　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊対米ドル実質レートと似た動き。    
(前の図と異なり円高は指数の上昇である
ことに注意）　 (出所)日本銀行統計
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金融市場の開放性
● 金融市場における対外取引の重要性

– 日本の1年間の輸出･輸入額(2006年 )1兆 1515億ドル。財市場での対外取引の規模。
– 東京外国為替市場の1営業日の取引規模(2006年）522億ドル。 1年間だと（250日営業
されるとして）13兆 513億ドル。海外(外国)の債券、株式などの金融資産の購入には外貨(外国の金融
資産の一つ)の購入が必要であるし、海外の資産を売却すれば外貨の売却(自国通貨への交換)が必要と
なるから、金融市場における対外取引のおおよその規模を反映。

● 財市場と金融市場の対外取引はどのように関係しているのか？　
– 貿易黒字(赤字)＝財・サービスの輸出－輸入（輸入－輸出）      　　　　　 　　　　　
　　　　　　　　＝外国からの(財・サービスの対価としての)資産の受取－外国への資産　
　　　　　　　　　の支払(同様)(所有権の移転)

　＊資産：自国(外国)通貨、自国（外国）債券、株式などの金融資産，機械、建物、土地などの実物資産の総
計（他に貸付や貿易信用も資産に含まれる）。金融資産の場合一方にとっての資産は他方にとり債務(負債）
＊(2番目の等式を書いたあとで説明)たとえばある輸出業者が商品を輸出すると、代金を取引相手から受け
取るが、これは外国からの資産の受取を意味する。受け取った代金は最終的には債券や株式などの金融資産や
建物などの実物資産の購入に充てられ可能性もあるが、いずれにせよ海外から自国への資産の所有権の移転が
起こる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊このように財市場と金融市場の対外取引はリンクしていることが明らかになったが、　　

– 現実には外国との金融取引は貿易のみで起こるわけではない。*上の外為市場の取引規模に注意。

● 国際収支 (balance of payments): 1国の海外とのあらゆる経済的取引を体系的に記録し
た会計システム。

国際収支
● 国際収支 (balance of payments)　

(1)経常収支 (current account):貿易、所得移転に伴う海外との資金の受取・支払、およ　
　　　　　　　　　　　　び海外との所得の受払を記録｡ *経常:その場限りで完結する取引
　受取>支払→経常黒字　受取:貸方、支払:借方　　　　　　　　　　    　　　　　   　　　　
＊所得の受払:貸方-海外で得られた所得(給与所得、国外に保有する実物資産や外国政府や企業の発行し
た金融資産（外貨・外債・外国企業株式))の日本国内への送金額。外国人・日本人を問わず。借方-逆に国
内で得られた所得の海外への送金額。キャピタルゲイン・ロスは含まず。　            　　　　　　　　
＊所得移転:貸方－対外援助や国際機関への拠出金、出稼ぎ労働者の送金。　　

(2)資本収支 (capital  account)(学生用は最後の恒等式はなし)　　　　　　　　　　　　　
海外との間の資産・負債の受払いを計上(厳密には資産と負債が次のように区別される)　
＊対外資産:国内居住者の保有する海外に存在する実物資産および海外居住者(外国政府、企業)に債務の
存在する金融資産。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊対外債務:国内非居住者(外国)の保有する国内に存在する実物資産および国内居住者に債務の存在する
金融資産。つまり国内の実物資産の保有量の増加は対外資産の増加ではなく対外債務の減少。　　　　
（注)自国企業の海外事務所も海外居住者　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
受取(資産増、負債減)>支払(資産減、負債増)→資本収支赤字(資本の純流出) 　
受取:借方、支払:貸方　＊なぜ資本の純流出とよばれるのか？外国から自国へ資産の純移転が発生する
（例えば自国の外国債保有増>外国の自国債保有増）ということは、それに伴い自国から外国へ資金(資本)
＝購買力を貸し付けている事に相当するわけだから。　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊やはりキャピタルゲイン・ロスは含まず。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊(1)と (2)の関係は？貿易収支のところで見たように、経常取引に伴う海外からの資金の受取が支払を上
回ると、その分だけ海外から自国への資産の所有権の移転が起こるわけだから、

  原理的には　　　　　　　　　　　＊あくまでも「ネット」での話。「グロス」での取引につい　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ては両者は必ずしも関係しない。例えば現金による外国債券の購
　　　　　　　　　　　　　　　　　　入は資本収支内でのやりとりで経常収支・資本収支には影響せず。
　　　　　　　　



国際収支 (2)
(経常収支)

● 貿易収支:財の取引

● サービス収支:サービスの取引　　　　　　
＊輸送、通信、保険、金融サービスなどの取引。海外旅
行での財・サービスの購入、特許使用料など。　　　　
＊なお自国企業が海外現地事務所を介さずサービスを提
供した場合のみサービス輸出となる。　　　　　　　　
＊二つの合計が大雑把に言って、国民経済計算、そして
マンデル･フレミングモデルでの純輸出に対応（厳密に
は特許等使用料、建設サービスは除く）。

● 所得収支:雇用者報酬、投資収益の受払

● 経常移転収支:対外援助や労働者送金などの無
　　　　　　　償取引＊出稼ぎ労働者は1年以上の場
合、外国の居住者（SNA上は外国の「国民」）と見な　
(資本収支)*現物支給の場合財の輸出にも計上。　

● 投資収支:金融資産・負債の取引(現地での生産活
動を目的としない「間接的な」不動産取引も含まれる)

● その他資本収支：固定資産の取引　　   　　
＊固定資産:長期間使用する資産。有形固定資産（建
物・設備・土地)、無形固定資産(借地権、特許)。

● 外貨保有増減: 中央銀行の管理下にある対外
資産(金や外貨）の増減。広い意味での資本収
支の一部。*経常収支＝０のとき民間資本収支が赤
字であれば外貨保有は黒字＝外貨準備減（資本収支
と同じはかり方）が発生している。　　　　　　　
　＊変動相場制で非介入の場合０（実際は為替介入以外
によっても変動するが）。固定相場制ではレート維持の
ために、民間の需給差の分だけの介入が必要。結果外貨
保有高が変化し、その分だけ資本収支が逆方向に変化。

＊直接投資：直接投資家・直接投資企業(出資比率10％以
上)間の取引。直接投資企業による実物投資は外国の国
内投資。現地法人設立なども含む。

＊資本移転：(自国政府もしくは自国企業による直接的な）
固定資本の取得または処分にかかる資金の移転、固定資
産の所有権の移転、債権者による債務免除を計上。

212.53
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　国際収支  (2006年度) （単位：1000億円）
(1) 経常収支

(2) 資本収支

(3)外貨準備増減
(4)誤差脱漏
(出所) 財務省･日本銀行 『国際収支統計』

国際収支 (3)
＊貿易収支：70年代後半以降一貫
して黒字。第2次石油危機と
1985年のプラザ合意（急激な
円高により以降黒字が大きく縮
小）の影響に注目。近年やや低
下傾向。

＊サービス収支：一貫して赤字。
近年赤字幅が縮小。

＊所得収支：1981年ごろまでほぼ
ゼロであったのが、その後大き
く上昇し、貿易収支黒字に接
近。2005年にはついに貿易黒
字を逆転。過去の経常収支黒字
による対外資産残高の拡大を反
映。

＊経常収支(破線)：大まかに
いって（経常移転収支の規模が
小さいため）この3つの合計。
第2次石油危機の時期を除きプ
ラス。　(出所)IMF International Financial Statistics、日本銀行・財務省　国際収支統

計、内閣府　国民経済計算 より作成
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国内資産と海外資産との間の選択
● 金融市場における対外取引－国内（金融）資産と海外（金融）資産との間の選択　　
　財市場の場合からの類推. ＊財市場では実質為替レート(財の相対価格)が選択に大きく影響したが、金
融市場では両資産の収益率(リターン率）が問題となる。もちろん貿易に伴う資金のやりとりも含まれる
が、外為市場の取引額の相対的大きさからわかるように、そのシェアは大きくない。

● 以前同様貨幣と債券(１年物)のみを考える。　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊外貨は国内での財の取引に用いることはできず利子もゼロなので最終的な保有資産としての選択対象には
ならない。(自国)貨幣、国内債券、外国債券間の選択。貨幣と自国資産との間の選択は以前同様に決まる。

●  年における国内居住者の債券投資（購入）の選択(以下学生用は右側なし)

　国内債券への1円の投資 → 1年後　　円の収入＊ここでの「投資」は金融資産の購入のこと。

  外国債券への1円の投資 = 外国債券への 　　ドルの投資

  → 1年後          ドルの収入 

   = 1年後              円の期待(平均)収入.　   :1年後の期待名目為替レート
● 投資家がリスクを考慮しないとき、両債券投資からの期待収益率は等しくならねばな
らない。*先物レートを利用できる場合はリスクゼロでカバーつき条件と呼ばれる。

● 裁定条件: (カバーなし)金利平価条件 (interest parity condition)　　　　　　　　 
(以下学生用は式なし)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　*右辺：自国通貨の予想下落率
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