
 

 
 
 
 
 

 
 

【ポイント】 

・本研究では、２つの国がそれぞれ自国通貨建てで相手国から借り入れ、相手国通貨建

てで相手国に貸し出す二国モデルを提示している。 

・この二国モデルでは、一方の国が不況に見舞われ、その国の通貨が減価すると、自国

通貨建ての対外債務の負担が軽減され、相手国通貨建ての対外債権の運用益が改善

される。その結果、不況に見舞われた国は、ネットで対外収益が増加する。 

・逆に、一方の国が好況に恵まれ、その国の通貨が増価しても、拡大した GDP によって

対外債務の元利返済が十分に可能となる。 

・すなわち、自国通貨建ての対外債務と相手国通貨建ての対外債権を組み合わせたポ

ートフォリオには、国内のショックを吸収する機能とともに、対外債務を安定化させ

る効果がある。 

・こうした対外ポートフォリオのショック吸収機能と対外債務安定化効果は、米国経

済をはじめ多くの市場経済で認められる。 

 

名古屋大学大学院経済学研究科の齊藤 誠 教授は、カナダ・ブリティッシュ・コロ

ンビア大学バンクーバー・スクール・オブ・エコノミクスのミック・ドゥブリュー教

授と北京大学ナショナル・スクール・オブ・ディブロプメントのイー・チャンフゥア

助教授とともに、多額の対外債務を抱える経済であっても、自国通貨建てで海外から

借り入れ、外国通貨建てで海外に貸し出す対外ポートフォリオを構築することによ

って大規模な対外債務を維持できることを、高度な操作性を備えた国際金融モデル

によって解明しました。 

 

本研究は、米国経済が膨大な対外債務を抱えてもなお維持可能な理由が、自国通貨

建てで海外から借金ができ、外国通貨建てで海外において運用できる機会に恵まれ

ているからであることを明らかにしています。これまでも、自国通貨で外国から借金

できるメリットについてしばしば指摘されてきましたが、本研究はフォーマルな国

際金融モデルによってそうしたメリットを厳密に証明し、実証的な検証を行ってい

ます。 

 

この研究成果は、2020 年 11 月に『Journal of International Economics 』第 127

巻において公刊されます。なお、同誌オンライン版にはすでに掲載されました。 

 

なぜ米国は外国から莫大な借金をしても維持可能なのか？ 

自国通貨で外国から借金できるメリット 



 

 

【研究背景と内容】 

国際金融の分野では、米国経済の国際金融上のアドバンテージが米ドル建てで海外

から資金を調達できることによって維持されていることがしばしば指摘されてきたが、

かならずしも厳密に検証されてきたわけではなかった。本研究は、そうした米国経済の

アドバンテージについて、理論的に厳密な検証を行っている。同時に、自国通貨建て海

外借入と外国通貨建て海外運用を組み合わせた対外ポートフォリオのメリットは、米

国経済だけでなく広範な経済でもある程度享受されていることを明らかにしている。 

 

【成果の意義】 

 本研究からの重要な政策的示唆として、日本経済が円建ての海外資金調達を拡大さ

せることの国際的な意義を明確にしている。たとえば、日米関係においても、日本経済

が円建ての対外資金調達を拡大させることは、日本経済にとってメリットをもたらす

だけでなく、米国経済にとっても円建ての対外資金運用機会を提供することになる。こ

のように、それぞれの国が自国通貨建ての海外資金調達を拡大させることは、他国に対

して多様な外国通貨建ての海外運用機会をもたらし、グローバルな経済にとって大き

なメリットをもたらすのである。 
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