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第11章大国開放経済における需要ショックと最適勤学：

実質為替レートと最適収支勤学

１．はじめに

徳島（2003）において、開放経済における実質為替レート、経常収支、そ

して貿易収支の最適勤学を示す位相図が示された。そこでは、大国モデルと

小国モデルにおいて、均衡対外債務ストックが正、ゼロ、負の３ケースであ

ることが示された。本論文ではこの研究成果を活用して、大国モデルで、均

衡対外債務ストックが正、初期においても経常収支も貿易収支も赤字の経済

において、政府支出の予期されない突然の増加のような需要ショックの影響

について分析する。具体的には、永続的又は一時的ショックに対する、実質

為替レート、経常収支、貿易収支の最適勤学の位相図を示す。この分析によっ

て、予期されない突然の軍事支出のような事態に対する、何らかの政策提言

を示せるであろう。本論文の構成は、第２節でモデルについて説明し、第３

節で分析を展開し、第４節でまとめをする。

２．モデル

実質為替レートの最適勤学を示すために、長期における所与の実質国民所

得を仮定したモデルを用いる。分析のプロトタイプとして、徳島（2000,

2001,2003）同様に、Pitchfbrd（1995）を引用する')。ただし若干の文字

を変更し、横断面の条件等を追加する。分析の目的に沿って、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、完全予見の分権化された経済

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、腕を外国財支出（輸入）
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とすると

（2.1）ｚｕ(c，加）＝脚(c)＋D(、）；ＷＣＣ，、m,,,＜Ｏ＜Ｗｃ，〃,,’

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

ｌｉｍ卿｡＝ｌｉｍｔﾉ加＝＋ＣＯ，ｌｉｍ２Ｊｃ＝ｌｉｍルー０
⑥→０，→Ｏｃ→＋－加→＋－

を仮定する。無期限期間モデルによる代表的家計の厚生は、それのｃと?'2

の効用の割引現在価値となり、

ｒ[蝿(c)+'(")ﾙｰ．!“(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、必要なければ省

略する。ｐは時間選好率であり、所与の正の値（Ｏ＜ｐ＜１）をとると仮定す

る。制約条件は、実質対外債務ストック、と経常収支の関係を示す式であ

り、

(2.3）Ｄ＝ｃ＋汀、十，一Ｕ＋７，

となる。ただしこの、には政府部門の対外債務も含まれている。この債務

も結局は家計のそれとなるからである。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）

を汀とし、,を予期されない政府支出とする。我々の解くべき問題は、

maxr[艇(｡)+‘("ルー"`‘
s､t､Ｄ,＝｡＋麺加`＋ｇｊ－Ｕ＋γ(Ｄ`)，（

Ｕ，，`，、０，７z０，０＜Ｐ＜lgiue〃

ｚ/，,`，Ｃｌ，、，加`，γ(、!）三ＯノbｒａｌＪｚ
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となる。Ｄのシャドー・プライスを。とすると、ハミルトニアンは

（2.4）Ｂ＝ｚJ(C)＋tﾉ(ｍ)＋ｄ(c＋兀加十ｇ－Ｚ/＋'の）

となる。最適のための必要条件は、

(25）等一…-0

(26）鵲－，…-0

(２７）ｊ="-器=抑→）
（2.8）ｌｉｍ○De-pi＝Ｏ

Ｉ－＋函

である。（2.5）と（2.6）より

兀

炳
ｃ

、
卿(2.9）

となる。また（2.5）と（2.7）より

(2.10）６＝些二(p－７）
ＺＪ“

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(、）；Ｏ＜ｍ'､、

を仮定すると、（2.3）は国内総支出をＡ(＝ｃ＋兀加)＋９として、

（2.12）、＝Ａ(汀)＋9-9＋Ｒ(Ｄ）；Ｒ(、）＝γ(、)、

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

求める。実質輸出をｒとして汀の増加関数とし、,の自国財分を，ｄとする
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と、自国財市場の均衡式は、

（2.13）ｇ＝ｃ＋工(汀)＋９．

となる。（2.10)、（2.11)、（2.13）より、

(2.14）７t＝－－２二(,０－７(、)）
工打ZJcc

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（，｡，雁）の近傍で線形近似して、

[!]蕾|皇１１側
となる。係数行列式をｊとすると、均衡のタイプは

‘--鵲ＡＩ非にＩ
で、Ｏ＜‘（O＜Ａ底）のとき不安定渦状点となり、」＜０(Ａ源く０）のとき鞍

点となる。前者のケースは徳島（2003）で示したように、横断面の条件

(2.8）を満足せず、最適経路は存在しない。Ａ"が負になりうるかどうかは、

』←筈=器+緬十等

として、（2.13）より

ｄＣ
－＝－”＜０
．汀

また（2.9）より
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ｄ加ｚ４ｃ
－－－ｚ14里空くＯ
‘汀Ｕ,,ｍＵＩｍＴ

であるので、Ａ魔が負のケースが分析可能である。また貿易収支をＴＥとす

ると

（2.15）７刀＝９－Ａ(汀)－，

となるので、Ａ燕が負のケースでは、

（2.16）７刀廊＝－Ａ厄＞０

である。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であり、（2.14）の均衡線より

右はｐ＜γで、左はγ＜ｐであるので、Ｄ`が正のときは、図１のようにな

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Ｄと、゜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（TB｡）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)。

３．分折

初期条件として、＃期の貿易収支がＴＢ`、経常収支がＣａ、予期されない

政府支出が,‘となることを再確認して、
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7刀０，CBO＜０，９０＝０

を仮定する。今期(第0期)における，のゼロから正となる、突然の増加のショッ

クが発生したとしよう。この需要ショックにより、経常収支線は上方へシフ

ト（ＣＢ→ＣＢ')するし、貿易収支均衡線も上方へシフト（ｍ`→、`)する。

ただし、それらの移動幅は同じである。

永続的ショックのケースは図２に示されている。汀が新しい経常収支線

(CB'）まで上方へジャンプして、汀の上昇と、の増加で新しい均衡点へ収

束していく。

一時的ショックのケースは図３に示されている。新しい勤学体系の発散経

路上へ、長期間であれば汀のみ上方へジャンプし、短期間であれば汀とＤ

の両方が上昇･増加のジャンプとなり、期間終了時に元の勤学体系の収束経

路（CB）上に戻る。ただし期間の長短は、ショック終了時に収束経路上の

同じ位置に到達することを前提としている。

両図とも元のジャンプ直後に貿易収支も経常収支も赤字となっているが、

両収支の均衡線が同じ幅だけ上方へ移動するからである。
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４．おわりに

予期されない需要ショックに対する経済の最適な反応は、実質為替レート

の上昇であることが明らかにされた。対外債務ストックの無限大の発散を回

避するためには当然の結論であり、経常収支や貿易収支の初期条件が異なっ

ても、小国モデルであっても同様である。よってこのようなショックにもか

かわらず、自国通貨が増価しているとすれば、介入等により減価の方向へ導

かねばならない。これは経済政策における重要な指針となるであろう。

注

1）PitChfbrd（1995）pp49-57参照

２）ＣＢ＝ＴＥ－７Ｄなので、ＣＢ＝Ｏ￣７Ｂ･＝７，．である。
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