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【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。 
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