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第６章小国開放経済における経常収支と貿易収支の

最適勤学：生産性と横断面の条件

１．はじめに

近年のマクロ経済学における動学的最適化分析の発展は著しいものであり、

それは開放経済マクロモデルにおいても同様である。そこでは当然経常収支

や貿易収支の最適勤学が分析されるのであるが、経常収支均衡の長期におけ

る成立を当然とした、対外債務ストックの横断面の条件を満足するための収

束経路のみを考慮した分析が主流である。そこで本論文はより一般的見地か

ら、経常収支と貿易収支の最適勤学を示すことにする。この分析方法により、

投資の調整費用が存在するケースでは、収束経路は３タイプに分類され、対

外償務ストックの初期値と均衡値、最適貿易収支勤学について重要なインプ

リケーションが得られることになる。また生産性の違いによる影響について

も考慮し、生産性ショックの分析における留意点についても言及する。そし

て投資の調整費用が存在しないケースについても分析する。

以下、２．ではモデルについて説明し、３．では投資の調整費用が存在す

るケースについて分析し、４．ではそれが存在しないケースについて分析し、

５．で結論をまとめる。

２．モデル

本論文では、開放マクロ経済モデルとして一般的かつ基本的である

B1anchardandFischer（1989)chap2の分析を若干変更して用いる。そこ

では社会的最適（パレート最適）の見地からの動学的最適化分析が展開され、

中央計画当局が第0期（今期）における民間非銀行部門の代表的家計の厚生

を、制約条件の下で最大化することを仮定している。代表的家計の瞬時的効
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用関数は

（2.1）24`＝Ⅲ(｡）

であり、時間に関して加法分離的である。Ｃｌは消費である．また右下の添字

tは時間を示している。この効用関数は非負で強い凹関数であり、

Ｏ＜秘1,2411＜０

を仮定する!)。また

limZ4，＝＋ＣＯ，ｌｉｍＺＪ，＝Ｏ
ｃ→Ｏｃ→＋◎･

も仮定する。無限期間モデルを仮定すると、代表的家計の厚生}まそれの消費

の効用の総現在価値となり、

ｒ 2J(｡)e－，`｡＃(2.2）

となる。８は時間選好率あるいは主観的割引率であり、所与の正の値をとる

と仮定する。制約条件は、対外債務ストックと資本ストックの各々と、フロー

の変数の関係を示す式であり、

（2.3）Ｆ)＝α＋i`[1＋ｄ(皮/ＩＤ`)]＋０F)￣/(ん1,Ａ）

（2.4）ルーハ

である。政府部門は考慮しないことにする。Ｅは対外債務ストック、虎(は

資本ストックであり、対外取引は対外債務ですべて決済される。小国の仮定

より自国利子率と外国利子率は等しく、０と等しいと仮定する。ハは純投資

であり、Ａは技術レベルを示す所与のパラメーターである。／(ん`，Ａ）は生

産関数で国内純正産（ＮＤＰ）に相当する。これについては

O〈ﾊﾟ,九，ﾊﾟﾙﾉB2〈0,0〈刀`＝た,，ｌｉｐｌバー＋oolimf＝０上→＋~
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を仮定する2)。①(ＭＥ`）は投資の調整費用関数であり、

｡(O)=0,0<‘,｡"

を仮定する3)。

本論文における動学的最適化分析は以下のようにまとめられる。

maxr 2J(cルー0'dｔ

ｓ､2.Ｒ＝ｃ`＋i`[l＋‘(ＭＥ!)]＋0F)－/(た`，Ａ）

ん［＝ぬ

ん０，Ａ三０，０＜０＜１，Ｐｂ，given

cf，Ａ２ノニ０，ｆｏｒａｌｌｔ

ただし投資の調整費用が存在しないケースでは、対外債務の制約式からそれ

が除かれる。制御変数はcハルであり、状態変数はＲ’た(である。各変数は

１人当たりのものであり、人口成長は仮定せず、今期（第０期）の人口を１

とする。また以下の分析では特に必要を認めない限り、右下の添字ｔは省略

する。

３．投資の調整費用が存在するケース

このケースにおけるハミルトニアンは、一ｽ,ス９を共役変数とすると

Ｈ＝zJ(c)－スヒ十i[l＋①]＋0F－/(ん,Ａ))＋ｽ9ｊ

である。最適のための条件は

(3｣）筈=似1-ﾙｰ゜…蝿1-ス

(３２）鶚=-Ⅱ([,+`]+か,}+ｊｑ－Ｏ…,+`+静，
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(３３）トス,+鵲-伽o-A0-oAﾊﾞｰ…

(３４）（入り)-入9,-鶚-M-f-(壼獅｝
（3.5）ｌｉｍ（－ｽＦルー0'＝０

１→＋ＣＯ

（3.6）１iｍ（ｊｌ９ｈ)ｅ-0t＝0
8→＋･◎

となる。（3.3）よりスが一定なので、（3.1）より消費の限界効用（脚,）が一

定となり、ｃは一定である。几が一定なので、（3.4）より

(ｽｳ)-ji9-M-f-(i;形）

となり、

(芳獅(3.7）‘＝９０－ハー

が求められる。（3.2）より

(３８），-W(差〉 Ｕ(0）＝１，０＜Ｗ'4）

の関数を定義する。この逆関数をｉ/ｈ＝｡(9)と定義すると、（2.4）より

(3.9)ﾙｰj=“(9),｡(1)=0,0<‘

となる。さらにこの式を（3.7）へ代入して

（3.7'）ｊ＝９０－パー｡(9)2①′

となる。ｉ’ん,９の関係は、（3.9）と（3.7'）の連立微分方程式の位相図を描

くことで明らかになる。定常状態（｡ﾉMZt＝ｄ９/dz＝０）においては

9．＝１，０＝（(A8.,Ａ）
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となり、この近傍の状態を分析する。上付き添字＊は均衡値を意味する。

ﾛ

ﾉｾ＝たり(9)＝Ｆ(ん，９）＝Ｏ

‘＝９０－β＝Ｇ(た，｡）＝0

とおくと

川両荊一一一０
’
｜

｜
’
一
一

瓜
一
Ｅ
ａ
ｌ
Ｑ

ｌ
｜

｜
’
｜
｜

功
一
銃
山
一
欧

‐鍔:)－，

爪筈A)<０
となる。右下の添字はその変数による偏導関数であることを示している。こ

れより図１の上図のような鞍点の位相図が描かれる。また代数的に分析して

も、線形近似の式が、

[:]-[_爪:川膨ﾂ)][:ｺﾞ］
となり、トレースをZn、係数行列式をｊ１とおくと

ｉｎ＝β＞０，」,＝ﾉｬ.｡'(1)/i106.,Ａ）＜０

となるので、鞍点が確認できる。資本ストックの横断面の条件（3.6）より、

勤学的に最適な経路は収束経路である○これをもとに経常収支（Ｃａ）と貿

易収支（、`）の勤学的最適化分析を行う。

ＣＢ`＝－F}＝／(ん1,Ａ）￣α￣‘![l＋①!]￣0F｝

、,＝/(ん１，Ａ)－｡￣向[l＋①!］

と定義され

Ｈ＝－Ｔ、＋８F〉

－９７－



とおくと、対外債務ストックの横断面の条件(3.5)が満足されることを前提

として

(310）ｎ－ｒ 7ｎｅ－ｏｌｄｔ

が求められる。TurnovBky（1997）chap3に代表される主流な分析では、資

本ストックが図１上図の最適経路（収束経路）を移動することを前提として、

下図の対外債務ストックの横断面の条件（3.5）を満足する収束経路（最適

経路）と連動させる分析を用いている。その場合貿易収支は（3.10）を満足

するように動くことになる。我々はこの下図についてより詳細に分析してみ

よう。勤学体系は

嵐一・Ⅱ+,(告)ＭＭ胸川
虎`＝ｊ(１２`）；丸く０５）

－９８－



ﾛ

１

０

A8．

図１
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となり、線形近似すると

[:卜[鋤(Ｍ難(量ｱｰﾑ:]脾］
となる。トレースを旗、係数行列式をｊ２とおくと

姉＝血＋０（符号は不定），」2＝ｊｌｂＯ＜Ｏ

となり、位相図は鞍点となる。そして

器|傷-.--;{`鵬('十ル,(会)'一八｝

器|`－．－｡。

＞０６）

であるから、図２，３，４の上図の位相図が描かれ、図１下図同様の収束経

路（最適経路）が求められる。図２はＦ･が正、図３はＦ・がＯ、図４はＦ・

が負のケースである。経常収支はどのケースでもたくん．では赤字、18.＜ﾉｾ

では黒字であるが7)、貿易収支は各図の下図のように異なっている。経常収

支均衡線は右上りで、それより上が赤字で下が黒字となるが、貿易収支均衡

線は垂直となり、それより右が黒字で左が赤字である。ただしたの初期値

により‘と○の値が異なり、虎・より遠くへ離れると、ノセ＜ｈ・ではより右へ、

〃＜ｈではより左へ移動する。図３では影響はない。両均衡線の位置関係

は、経常収支均衡では

TEr＝０F｝

が成立して、

麺…E}…'三}‘
－１００－



の関係が成立することと、Ｆ＝Ｏのとき

'{÷|`…E}…E}，
の関係が成立することより、各図のようになる。最適貿易収支勤学が

(3.10）を満足することはもちろんである。結局貿易収支について確定的に

示せるのは、図３のＦ､がＯのケースのみである。ではこのケースの違いは

何から生じるかというと、それはＡの水準による。Ａの上昇［下落］は経

常収支均衡線を上方［下方］シフトさせ、資本ストック均衡線を右方［左方］

シフトさせるので、収束経路を上方［下方］シフトさせ、Ｆ・を右上［左下］

へ上昇［下落］させる。よって図２（０＜Ｆ･）はＡが高く、図３（Ｆ・＝０）

は中くらいで、図４（Ｐ｡＜０）は低いケースと言える。これらは生産性の違

いによる分類と解釈できる。

次にＡのレベルが生産性のレベルを示していると解釈して、生産性ショッ

クについて考えてみよう。生産関数を

ツー／(た，Ａ)＋Ｚ

とおくと、Ａは乗法的ショックを示すパラメターであり、ｚは加法的ショッ

クを示すパラメターである。Ａの変化については前述のとおりであり、この

上昇［下落］は経常収支均衡線を上方［下方］シフトさせ、資本ストック均

衡線には影響しないので、Ｐ.を真上［真下］へ上昇［下落］させる。Ａや

Ｚの変化がスに影響しないので、（3.1）よりｃも不変である。（2.3)，（3.3)，

(3.5）より

c＝ejr｡(/(ん,Ａ)+z-i['十.ルー,`dt-aFb

となることと、各図の分析より、ｇの変化はFｂ（対外債務ストックの初期値）

の変化で相殺されてｃが不変となることがわかる。このモデルにおいては、

－１０１－



加法的ショックは消費にも純投資にも影響せず、乗法的ショックは消費には

影響せず、純投資にのみ影響するのである8)。我々の分析結果とB1anchard

andFiBcher（1989）chaP2のそれとは異なっている。最適経常収支や最適

貿易収支の分析では、Ｆｂは最適経路上で決まるのであり、任意に設定する

ことはできないのである。

Ｐ

Ｆ・

ＣＢ＝0

Ｐ

／

|／
０

図２
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図３
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４．投資の調整費用が存在しないケース

このケースにおけるハミルトニアンは、－A，βを共役変数とすると

Ｈ＝〃(ｃ）－スに十i＋0Ｆ一/(A２，Ａ))＋βｉ

である。最適のための条件は

(`｣）筈-ｍ－１－゜…鰹Ｆス

(42）等一A十β=０１１=β

仏3）トス,+器=''０－ｽ’-0ﾊｽｰ…

("）β=β０－鵲=β,-Ｍ
（4.5）ｌｉｍ（－入Ｆ)ｅ－０ｌ＝0

$→＋、

（4.6）ｌｉｍβABe-01＝０
１→＋ＣＯ

となる。（4.3）よりスが一定なので、（4.1）より消費の限界効用（z4j）が一

定となり、ｃは一定である。また（4.2)，（4.3)，（4.4）より

C

β＝β８－β/1＝β(０－パ）＝二０

となり、

Ｏ＝ハ

となるので、資本ストックの横断面の条件（4.6）も考慮すると、A2は一定

となる。よって（2.4）よりｉはＯとなる。以上の結果をまとめると

(4.7）ｃ,ス,β,ＩＤ＝co7zst.,′＝０

である。次にこれらの結果を用いて、経常収支と貿易収支の最適化分析を行

う。経常収支（Ｃａ）と貿易収支（TE`）は

－１０５－



ＣＢ`＝－F)＝／(た`,Ａ)－c,_i,－０F｝

ＴＢ,＝／(１８t，Ａ)－c,一皮

となる。前節同様、対外債務ストックの横断面の条件（4.5）が満足される

ことを前提として

ﾊﾞｰTE鰻-`滋(4.8）Ｆｂ＝

が求められる。また（4.5）の成立は、長期における経常収支均衡

Ｆ}＝Ｏ－ｎＢｌ＝８F};Z→＋ＣＯ

を意味し、（4.7）よりＴａが一定なので、

腫鰯）limTB,＝ｌｉｍ８Ｆ)＝
２－＋ｏｏｔ→＋－

となり、TBC＝０のときのみ

D

lim（－ｽFDe-el＝０－Ｆ}＝０(t→＋｡｡）
l→＋ｃｃ

が成立し、（4.5）が満足され、最適貿易収支勤学は

TBf＝Ｔ１Ｂｏ＝0

となり、貿易収支均衡となる。また（4.8）より

Ｆｂ＝ｍ』ﾊﾞｰ．-,`｡$＝mOjroe-，tzt＝ｏ

となり、最適経常収支勤学も経常収支均衡となる。そしてこれらの結論が生

産性の違いや、生産性ショックによって影響を受けることはないのである。

－１０６－



５．おわりに

以上の分析結果をまとめると、最適貿易収支勤学と最適経常収支勤学は

（１）投資の調整費用が存在するケース

ｉ）０＜Ｆ･のとき

Ａ２＜だ；貿易赤字→黒字または貿易黒字、経常赤字

だくん；貿易黒字、経常黒字

ｉＤＦ･＝０のとき

たくた.；貿易赤字、経常赤字

虎．＜兜；貿易黒字、経常黒字

iii）Ｆ・＜０のとき

たくた゛；貿易赤字、経常赤字

だくん；貿易黒字→赤字または貿易赤字、経常黒字

(Ⅱ）投資の調整費用が存在しないケース

貿易収支均衡、経常収支均衡、対外債務ストックの初期値はＯ

となる。各ケースともキー・ポイントは、対外債務ストックの横断面の条

件と経常収支均衡が、無限期間モデルにおいては同値になるということで

ある,)。それゆえ経常収支均衡の成立を証明する必要があり、それが成立

する経路のみが最適経路となる。

注

')卿!＝6鰹/ＤＣ,灘11＝０２鯉/6c蜜である。

2）/i＝”銃,ﾉi＝,/７５A,ｎＩ＝6ケ７aﾉﾔｮ,ルーaγおＡ２

パ2＝53/75A錐,九,＝6勿砿6Ａである。

3）調整費用は”(〃ん）である。

4)妙'＝2｡'+(iﾙ)の"となり､Ｏ〈の'’@"であるので正である。

－１０７－



5）資本ストックは図１上図の最適経路（収束経路）を移動するので、

ｊ俺＝6iたんく０となる。

6)Ｍ｜<1と仮定する｡調整費用（”)が純投資(j）より小さいという仮定は妥当

であろう。

７）収束経路上のＦとＦ鱗の差は、経常赤字（Ｆ＜Ｆ・の領域)、経常黒字（Ｆ､＜Ｆ

の領域)、の大きさを示している。よってＦ＝Ｐ.では経常収支は0（均衡）と

なる。

8）閉鎖経済モデルと小国開放経済モデルの決定的違いは、後者では実質利子率（＝

資本の限界生産力）が固定されていることである。それゆえＡの上昇［下落］

はたの上昇［下落］とＦの上昇［下落]、この上昇［下落］はＦの上昇［下落］

により吸収され、ｃは不変となる。

9）有限期間モデルでは同値にならない。２期間モデルがその典型である。
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