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第10章開放経済における実質為替レートと

最適収支勤学：経常収支と貿易収支

１．はじめに

国際マクロ経済学におけるマンデルーフレミング・モデルや貯蓄・投資バ

ランス・モデルにおいては、（自国通貨建）実質為替レートと貿易収支や経

常収支の正の関係を当然のように仮定した分析がなされてきたが、徳島

(2000,2001）において、貯蓄・投資バランス・モデルにおける実質為替レー

トと経常収支の正の関係について、動学的最適化分析によるミクロ経済学的

基礎付けが示された。本論文ではそれに、均衡対外債務ストックの符号によ

る３タイプの勤学体系が存在することと、実質為替レートと貿易収支の正の

関係についての分析を加える。また種々の予期されないショックに対する最

適勤学経路の分析も示す。これらの分析により、実質為替レートと経常収支

及び貿易収支の関係の最適原則が明らかになるであろう。本論文の構成は、

第２節では、対外債務ストックの変化により、世界利子率に影響力を持つ大

国モデルの分析を示し、第３節では、それにより自国の時間選好率を変化さ

せる小国モデルの分析を示し、第４節では２国モデルの分析を示し、第５節

でまとめをする。

２．大国モデル

我々は長期における所与の実質国民所得を仮定した分析のプロトタイプと

して、徳島（2000,2001）同様に、Pitchfbrd（1995）を引用する')。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。この節のモデルでは

自国が「（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完全予見の分権化さ
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れた経済を仮定する。したがって、求められる最適条件は社会的最適条件と

一致する。

代表的家計の瞬時的効用関数は、ｃを自国財支出、加を外国財支出（輸入）

とすると

(2.1）ｚｕ(C,、）＝皿(c)＋u(加）；秘cc,ｕ…＜Ｏ＜脚｡,ｔﾉ,,，

となる。右下の添字はそれによる偏導関数を示している。このモデルでは実

質消費だけでなく、実質投資と実質政府支出もｃとれに含まれている。

また

ｌｉｍｚ４ｃ＝ｌｉｍＤ加＝＋･◎，ｌｉｍｗｃ＝ｌｉｍＵｍ＝Ｏ
ｃ→０，→Ｏｃ－ｃ＋西、→＋－

を仮定する。無限期間モデノレによる代表的家計の厚生は、それのｃと、の

効用の割引現在価値となり、

ｒ[幽(c)+,(､ルー伽(2.2）

となる。時間をｔで示す。ただし変数につけるべきそれは省略する。ｐは時

間選好率であり、所与の正の値（０＜ＩＤ＜ｌ）をとると仮定する。制約条件

は、実質対外債務ストックＤと経常収支の関係を示す式であり、

(2.3）、＝ｃ＋元ｍ－Ｕ＋?、

となる。ただしこのＤには政府部門の対外債務も含まれている。長期にお

ける所与の実質完全雇用国民所得をUとし、自国通貨建実質為替レート

(外国財価格÷自国財価格）を汀とする。我々の解くべき問題は

maxL｡["(α)+`(､ルー,Iｄｊ
s､！.、,＝Ｃｌ＋、”－"＋γ(Ｄ《)Ｄｌ

Ｕ,、0,7T０，０＜,ｏ＜ｌｇｉ"e〃
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９，α，ｍ,加`,γ(、!）二Ｏｆｏｒａｌｌｔ

となる。、のシャドー・プライスを①とおくと、ハミルトニアンは

（2.4）Ｈ＝〃(c)＋､(腕)＋‘(c＋ｊＴｍ－ｙ＋?Ｄ）

となる。最適のための必要条件は

０Ｈ
（2.5）－＝ｗｃ＋の＝０

ａｃ

ａＨ
（2.6）－＝D､＋”＝０

０ｍ

(27）ｊ=ル嘉一,い）
（2.8）ｌｉｍｄＤｅ~p'＝０

８－＋－

である。（2.5）と（2.6）より
万一一

齢一雄(2.9）

となる。また（2.5）と（2.7）より

(2.,0）６＝竺二(ｐ－γ）
2J“

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Ｄ

の増加関数として、

（2.11）γ＝γ(Ｄ）；Ｏ＜ゆ,”

を仮定すると、（2.3）は国内総支出をＡ(＝Ｃ＋汀、）とおいて

（2.12）、＝Ａ(汀)－"＋Ｒ(Ｄ）；Ｒ(Ｄ）＝γ(Ｄ)Ｄ

となる。この式が、の勤学を決める式になる。次に汀の勤学を決める式を
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求める。実質輸出を工とおいて汀の増加関数とすると、自国財市場の均衡

式は

（2.13）Ｕ＝ｃ＋工(汀）

となる。（2.10)、（２．１１)、（2.13）より

(2.14）元＝－－２_(ｐ－γの)）
工兀24“

が求められる。これが汀の勤学を決める式である。（2.12)、（2.14）を均衡

値（，｡,”）の近傍で線形近似すると

ＩＨ鼻:に]
となる。係数行列式を」とおくと、均衡のタイプは

‘-鶚小に11藁…
である。Ａ廊が正のケースの位相図は、図2.４のようになり、横断面の条件

(2.8）を満足しないので、最適経路は存在しない。Ａ汀が負になりうるかど

うかは

A←器=害+､+器

として、（2.13）より

０く
汀

エ｜’

ぬ
一
ｍ

また（2.9）より
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ｄｍｚＪｃ
－－－－Ｚ２竺竺二＜０
．万［ん,､、〃,,､、

であるので、Ａ燕が負のケースを分析できる。また貿易収支を７刀とおくと

（2.15）、＝Ｕ－Ａ(刀）

なので、Ａ河が負のケースでは

（2.16）？Ｂ厩＝－Ａ〃＞0

となる。このケースの位相図は、（2.12）の均衡線（経常収支均衡線）より

左上は経常収支黒字で、右下は経常収支赤字となり、（2.14）の均衡線より

右はIC＜γで、左はγ＜Ｐであるので、Ｄ・が正のときは図2.1，ゼロのとき

は図2.2,負のときは図2.3となる。鞍点の収束経路が経常収支（CB）の最

適経路となるのは、

経常収支黒字＝減少すべき実質対外債務ストック

経常収支赤字＝増加すべき実質対外債務ストック

という意味である。ゆえに収束経路上の、とＤ`の差が経常収支の大きさを

示している。また（2.15）より７刀は汀のみの関数であるので、その均衡線

(ｍｂ）は水平であり、（2.16）より、それより上は貿易収支黒字であり、下

は貿易収支赤字であるが、その大きさは図示できない。貿易収支均衡線の位

置は経常収支が貿易収支と対外利払いの合計であることから自明である2)。

次に予期されないショックに対する最適勤学経路を分析しよう。ただし定

性的には同じなので、Ｄ・が正のケースのみ図示する。予期されない生産性

の上昇ショックに対する最適勤学経路について分析する。このケースではＵ

が上昇するので、（2.12）の均衡線は下方シフトするが、（2.14）の均衡線に

変化はない。その結果経常収支線は下方シフト（ＣＢ→ＣＢ'）し、貿易収支

均衡線も下方シフト（7B･→Ｔ刀;）する。永続的ショックの場合は、図2.5
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に示すように汀が下方へジャンプして、新しい収束経路（ＣＢ'）上を新しい

均衡点へ向かう。そして、均衡実質為替レートは下落し、経常収支黒字（赤

字）領域は拡大（縮小）する。これは生産性の高い国ほど、最適な経常収支

黒字（赤字）領域が広（狭）いことを意味している。一時的ショックの場合

は、図2.6に示すように、新しい勤学体系の発散経路上に汀と、または汀の

みがジャンプして、３)ショック終了時にもとの勤学体系の経常収支線（CB）

上に戻る。汀の変化によりショックが即座に、全部又は一部が吸収されるこ

とになる。
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３．小国モデル

小国開放経済においては実質利子率は所与の世界利子率に固定される

(γ＝γ山）が、時間選好率(,o）が実質対外債務ストックの）の関数となり、

横断面の条件を満足するように

（3.1）ｐ＝ＩＣ(Ｄ）；Ｐ､,ＰＤＤ＜０

と仮定すると、我々の解くべき問題は

maxr[雌(｡)÷"(､ルー･(､`‘
s・Z.Ｄ`＝α＋ｍ、'一z/＋γ１４り

び，ＤＣ］汀0,0＜γ”＜ｌｇｊＤｅ〃

Ｚ/,ｃ１，ｍ４ｍ三0,0＜,o(，!）＜ｌｆｏｒａｌｌｔ

となる。前節同様分析して、

(3.2）、＝Ａ(汀)一Ｕ＋Ｒ(Ｄ）；Ｒ(Ｄ）＝ｒｕＤ

(3.3）ガー－－２_(p(Ｄ)－γ"）
ｒ兀榔“

の勤学体系が得られ、前節同様の位相図と最適経路になる。よって予期され

ない生産性ショックの分析も前節同様である。

次に世界利子率（γ"）の上昇ショックに対する最適勤学経路を分析しよう。

前節同様、定性的には同じなので、、｡が正のケースのみ分析する。このケー

スでは（3.2）の均衡線が上方シフトし、（3.3）の均衡線が左方シフトする。

その結果、貿易収支均衡線はシフトしないが、経常収支均衡線は上方シフト

(ＣＢ→ＣＢ')する。永続的ショックの場合は、図3.1に示すように、汀が上

方へジャンプして、新しい収束経路（CB'）上を新しい均衡点へ向かう。そ

して、均衡実質為替レートは下落し、経常収支黒字（赤字）領域は拡大（縮

小）するケースと、その逆のケースもありうる。一時的ショックの場合は、
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図3.2に示すように、新しい勤学体系の発散経路上に汀とＤまたは汀のみ

がジャンプして、⑩ショック終了時にもとの勤学体系の経常収支線（CB）

上に戻る。汀の変化により、ショックが即座に、全部又は－部が吸収される

ことになる。
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４．２国モデル

２国モデルは自国と外国の両国が大国モデルのケースである。外国の実質

対外債務ストックを、.、経常収支をＣＢ､とすると

(4.1）、＋江、．＝ｑＣＢ＋汀CB･＝０

を常に満足する対称的最適勤学経路となる。ただし初期条件は外国の時間選

好率をｐ･とすると、

（4.2）Ｐ＝ＩＣ

であり、５)この条件はまた常に成立する。そして定常均衡においては､

（4.3）ｐ＝ｐ＝γ＝γ､，ＣＢ＝ＣＢ.＝０

が成立する｡経常収支の黒字・赤字は､初期における時間選好率と実質利子率

の大小関係に依存し､外国の実質利子率を７．とすると、

如くｐ＝,０．＜汀のときＣＢ＜Ｏ＜ＣＢ・

がくp=β<ｍのときCBo<0<CB

となり、経常収支の不均衡が時間の経過とともに縮小し、定常均衡へ至る。

ショックに対する最適経路も対称的になる。

４．おわりに

本論文において、大国モデルにおいても、小国モデルにおいても、定性的

に全く同様の経常収支と貿易収支の、３タイプの最適収支勤学が示された。

横断面の条件を満足するためには、実質為替レートとそれらの正の関係が必

要であることが証明されたのである。また、永続的生産性上昇ショックによ

る均衡実質為替レートの下落と、小国モデルにおける永続的世界利子率上昇

－１７９－



ショックによる、均衡実質為替レートの上昇又は下落は、名目為替レートの

決定理論（購買力平価説、アセット・アプローチ）により推測される結論と

は、前者は同様に、後者は逆になりうることを示していることに注意すべき

である。そして分析を２国モデルに拡張しても、横断面の条件が重要なキー・

ポイントであることが示された。この条件が最適収支勤学を支配しているの

である。

注

Pitchfbrd（1995）pp49-57参照。

ＣＢ＝７Ｅ－ｍより、ＣＢ＝Ｏ－ＴＢ＝７，０となる。

ショックの期間が十分に長ければ、元のみのジャンプとなる。

ショックの期間との関係については注３)同様である。

横断面の条件を満足するための条件である。
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