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第２部

実質為替レートと対外債務のモデル



第９章長期における実質為替レートと経常収支の勤学

１．はじめに

長期における実質為替レートと経常収支の関係を説明する代表的アプロー

チとして、貯蓄・投資バランス・モデルがあるが、このモデルはアドホック

なものであり、動学的最適化分析によるミクロ経済学的基礎付けはない。徳

島（2000）において、大国開放経済におけるそれらの関係がその基礎付けで

説明でき、貯蓄・投資バランス・モデルの妥当性が示されたのであるが、本

論文ではその分析を再論、修正、加筆するとともに、小国開放経済のケース

についても分析し、より一般的視野で、長期における実質為替レートと経常

収支の関係を考察する。また、外生的な生産性や時間選好率の違いの影響も

検討する。２．で貯蓄・投資バランス・モデルによる分析を示し、３．で勤

学的最適化モデル（PitchfbrdModel）の大国開放経済ケースの分析を示し、

４．でそれの小国開放経済ケースの分析を示し、５．でまとめをする。

2．貯蓄・投資バランス・モデル

Ｓを一国全体の貯蓄、Ｙを国民所得、Ｔを税収、Ｇを政府支出とすると

(2.1）Ｓ＝Ｓ(ＸｎＣ）；Ｓｃ＜０＜Ｓγ,ＳＴ

となる'》。ただし右下の添字は、それによる偏導関数であることを示してい

る。またＩを一国全体の投資とし、γを実質利子率とすると

(2.2）Ｉ＝Ｉ(７） ；ん＜０

となる。そしてＣＡを経常収支とし、汀を自国通貨建実質為替レート（外国

財価格／自国財価格）とすると
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（2.3）ＣＡ＝ＣＡ(汀）；０＜ＣＡ河

となる。上記の３式より

（2.4）ＣＡ(花）＝Ｓ(ＸＴ,Ｇ)－１(γ）

が成立するように汀とｃＡの関係が決定されるとするのが、貯蓄・投資バ

ランス・モデルである。これを図示すると図lのようになる。脇Ｓ,ＬＣＡ

の関係は左側の図で示され、刀とｃＡの関係は右側の図で示される。

ＸＴ,Ｇは所与の値なので、Ｓは一定になる。小国開放経済のケースではγ

は所与の値となるが、大国加法経済のケースではｊＶｒＹを対外純投資とする

と

（2.5）Ｓ＝Ｊ(γ)＋jVFY（７）；jVFYル＜０

が成立するようにγが決定される。ただし

（2.6）ＯＡ(汀）＝jVF7(γ）

である。γによって貯蓄・投資バランス（Ｓ－Ｉ)が決まり、ＣＡが決まり、汀

が決まることになる。

３．PitchfordModel:大国開放経済ケース

我々は長期における所与の国民所得を仮定した分析のプロトタイプとして、

Pitchfbrd（1995）を引用する2)。ただし若干の文字の変更と、いくらかの

条件の追加を行う。自国がγ（実質利子率）を決定できる大国開放経済を仮

定し、第0期（今期）における代表的家計の厚生を制約条件の下で最大化す

る分権化された経済を仮定する。代表的家計の瞬時的効用関数は、ｃを自国

財支出、醜を外国財支出（輸入）とすると

(3.1）”(c，抗）＝〃(c)＋､(腕）；Z｡"，、…＜０＜〃c，ｔｊ"，
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となる。このモデルは消費だけでなく、投資と政府支出もｃと、に含まれ

ている。また

ｌｉｍｚ４ｃ＝ｌｉｍＵｍ＝＋・・，ｌｉｍⅢ｡＝ｌｉｍＵ碗＝Ｏ
ｃ→０１７１－０ｃ→＋ｏｏｍ－＋－

を仮定する。無限期間モデルにおける代表的家計の厚生}ま、それのｃと、

の効用の総割引現在価値となり、

ﾊﾞｰ["(c)+U(噸)Ｍｊｌ(3.2）

となる。ｔは時間である。ただし変数につけるべきそれは省略する。IDは時

間選好率であり、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、と経常収支の関係を示す式であり、

(3.3）Ｄ＝ｃ十ｍ?ｚ－Ｕ＋旭

となる。ただしこのＤには政府部門の対外償務も含まれている。Ｕは所与

の国民所得であり、汀とγは家計にとっては所与とみなされる分権化された

経済を仮定している。Ｄのシャドー・プライスを‘とおくと、ハミルトニ

アンは

（3.4）Ｈ＝〃(c)＋U(ｍ)＋`(c＋7ｍＺ－Ｕ＋７，）

となる。最適のための必要条件は

γ
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である。（3.5）と（3.6）より

汀｜｜

坤一雌(3.9）

となる。また（3.5）と（3.7）より

(3.10）６＝」坐(ｐ－γ）
ＺＪｃｃ

が求められる。大国開放経済の仮定より、資本の機会費用を考慮してγは、

の増加関数として、

（3.11）γ＝γ(Ｄ）；０＜ゆ,、、

を仮定すると、（3.3）は国内総支出をＡ(＝ｃ＋兀加）とおいて

（3.12）、＝Ａ(汀)－Ｊ＋Ｒ(、）；Ｒ(Ｄ）＝γの)Ｄ

となる。この式がＤの勤学を決める式になる。次に汀の勤学を決める式を

求める。輸出をrとおいて汀の増加関数とすると、自国財市場の均衡式は

（3.13）ｇ＝ｃ＋ｒ(汀）

となる。（3.10)、（3.11)、（3.13）より

(3.14）カー－－２二(,０－７(、)）
Ｚ抑cｃ

が求められる。これが汀の勤学を決める式である。（3.12)、（3.14）を均衡

値の．,汀.）の近傍で線形近似すると

EH皇:1[:二:］
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となる。前節同様経常収支（ＣＡ）が汀の増加関数と仮定すると3)、Ａ汀は負

となるので、係数行列式を」とおくと

`－鵲Aパ０

となり、均衡のタイプは鞍点となる。位相図は図２のようになる。（3.12）

の均衡線より左上は経常収支黒字で、右下は経常収支赤字である。また

(3.14）の均衡線より右は１０＜γで、左はγ＜Ｐである。横断面の条件

(3.8）より、最適経路は収束経路となっている。この経路と（3.14）の均衡

線との横軸の差は経常収支に相当し

，｡＜、のときＯ＜ＣＡ

Ｄ.＝ＤのときＣＡ＝０

，＜、＊のときＣＡ＜０

となるので、この経路は汀とＣＡの最適勤学経路となる⑪。すなわち

く経常収支黒字〉＝〈減少すべき対外債務ストック〉

〈経常収支赤字〉＝〈増加すべき対外債務ストック〉

という意味で、最適勤学経路となっているのである。

次に外生的な生産性の違いの影響を分析する5)。生産性が高い経済は、よ

り高い〃の値をもつ経済なので、（3.12）の均衡線が右下へ移動し、収束経

路も右下へ移動して、均衡実質為替レート（汀.）の低下と、経常収支黒字領

域の拡大がもたらされる。生産性が低い経済では逆の結果がもたらされる。

外生的な時間選好率の違いの影響も分析する。時間選好率が高い経済では、

(3.14）の均衡線が右へ移動し、収束経路も右へ移動して、均衡実質為替レー

ト（〃.）の上昇と、経常収支黒字領域の縮小がもたらされる。時間選好率が

低い経済では逆の結果がもたらされる。
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４．PitchfordModel:小国開放経済ケース

Pitchfbrd（1995）の分析は大国開放経済のケースであったが、これを小

国開放経済のケースに応用してみよう。大国と小国の違いは、小国の場合、

実質利子率は所与の世界利子率（γ､）に固定されるということである。する

と（3.14）より、経常収支の最適勤学は均衡のみとなることが推測される。

我々はこれを避けるために、時間選好率い）について

(4.1）ｐ＝ｐ(Ｄ）；pDPDD＜０

を仮定する。支出が過剰に増加して対外債務ストック（、）が増加すると、ｐ

が低下して将来の支出への評価が高まり、現在の支出を減少させるという仮

定である。小国のケースにおいて、横断面の条件（3.8）を満足するための

仮定である。前節同様に分析すると

（4.2）、＝Ａ(汀)－"＋Ｒ(、）；Ｒ＝γの

（4.3）方＝－－２_(p(Ｄ)－γ*）
ZjTZ4“

の勤学体系が得られ、図２同様の位相図と最適経路になる。小国のケースで

も大国ケース同様の元とＣＡの最適勤学経路となる。また外生的な生産性

と時間選好率の違いの影響も大国ケース同様となる。

５．まとめとおわりに

２．，３．，４．の分析結果より、ｐ,γ,Ｓ,ＬＣＡの関係をまとめると

ｐ＜γのときＩ＜Ｓ－Ｏ＜ＣＡ

ｐ＝γのときＩ＝Ｓ－ＣＡ＝Ｏ

γ＜ｐのときＳ＜Ｉ－ＣＡ＜０
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すなわち図１のＣＡの線と、が、小国、大国の区別なく成立するのである。

図２の最適経路

Ｓ 汀γ

０＜ＣＡＯ＜ＣＡ

>マー, ＣＡ

く

/１
ＣＡ＜0

ＣＡ＜０

OＣＡ0 Ｓ,Ｉ

図１

、．0 、

図２
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}ま定性的に一致している。また外生的な生産性と時間選好率の違いの影響は、

図１では、生産性の上昇（下落）がＳの右（左）への移動とＣＡの右（左）

への移動をもたらし、時間選好率の上昇（下落）がＳの左（右）への移動

とＣＡの左（右）への移動をもたらすとすると、図２の分析結果と、小国、

大国の区別なく定性的に一致していることがわかる。このように貯蓄・投資

バランス・モデルの分析結果は、小国、大国の区別なく、動学的最適化分析

のそれと定性的に一致している。貯蓄・投資バランス・モデルは、長期にお

ける実質為替レートと経常収支の関係を分析するモデルとして根拠のある妥

当なものである6)。

注

１）財政収支均衡（Ｔ＝Ｇ）のケースでは、Ｓは可処分所得（Ｙ－Ｔ）の増加関数にな

る。

２）Pitchfbrd（1995）pp49-57参照。

３）これと（3.9）は整合性があり、最適条件がマーシヤルーラーナー条件成立の仮

定を棄却しない。また、マーシヤルーラーナー条件が不成立の場合は、最適経路

は存在しない。詳細はPitchfbrd（1995）pp49-57参照。

４）この点についてはPitchfbrd（1995）で言及されていないことは、もちろんであ

る。

５）生産性と時間選好率の違いの影響について、Pitchfbrd（1995）で言及されてい

ないことは、もちろんである。

６）財政政策（T,Ｃの増減）による貯蓄・投資バランス（Ｓ－Ｄの選択は、確定した

ＯＡ線上の選択ということになる。
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