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第12章開放経済における実質為替レートと

最適収支勤学：二国モデル

１．はじめに

徳島（2000,2001,2003,2004b）において、開放経済における実質為替

レートと対外債務ストックの位相図による、経常収支と貿易収支の最適収支

勤学分析が展開された。本論分では、二国モデルの位相図による分析を展開

する。基本的には両国が大国のモデルであるが、このタイプの二国モデルに

おいては、横断面の条件を満足するための、両国共通の時間選好率と均衡に

おける利子率の一致の仮定と、両国の対外債務ストックの合計または経常収

支の合計がゼロになる仮定に加えて、共通の実質為替レートと、両国の対外

利子支払（受取）の合計がゼロになる点にも留意しなければならない。また、

両国の通貨単位の違いについても注意が必要である。本論分と上記の一連の

分析により、国際マクロ経済システムにおける、実質為替レートと経常収支

と貿易収支の最適勤学分析の、プロトタイプが示されることになるであろう。

論文の構成は、第２節で自国と外国のモデルと位相図について説明し、第

３節で生産性ショックと需要ショックの分析を示し、第４節でまとめとする。

また付録では、徳島（2005）で展開された、資本ストックと対外債務ストッ

クの二国モデルの最適収支勤学分析で示されなかった、生産性ショックの位

相図による分析を示す。

２．モデル（汀－，モデル）と位相図：自国と外国

徳島（2003,2004b）同様に、長期における所与の実質国民所得を仮定し

た、Pitchfbrd（1995）に若干の文字の変更と条件の追加を施した分析を行

う')。対称的な自国と外国を想定し、外国の変数は上付き添字のアスタリス
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ク（＊）で区別する。自国の大国モデルは徳島（2003）で説明されているの

で、本論文は、外国の大国モデルについて詳細に説明する。実質為替レート

が変数としてモデルに含まれていて、自国と外国では通貨単位が異なる点に

注意が必要である。

外国が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。よって求められる最適条件は、社会的最適

条件と一致している。代表的家計の瞬時的効用関数は、ｃ・を外国通貨建外

国財実質支出、腕･を自国通貨建自国財実質支出（輸入）とすると

(2.1）ＺＵ･(C､,、｡）＝皿.(c･)＋D・(加.）；Ⅲ;･･･,！〃;,.､．＜０＜〃;.,ぴあ.

となる。右下の添字は、それによる偏導関数を示している。ｃ､と、･には実

質消費だけでなく、実質投資と実質政府支出も含まれている。また

ｌｉｍ脚;･＝limUi;,－＋゜｡’ずliJW;－ｌｉｍｔﾉﾎｰＯｃｏ→０ｍ･→０7,.→＋画

を仮定する。無限期間モデルによる代表的家計の厚生は、それのｃ･とﾌｧ０．の

効用の割引現在価値となり、

い"･(．.)+似ｗﾙｰ伽(2.2）

となる。時間は両国で共通なので、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

(０＜,０．＜１）をとると仮定する。制約条件は、外国通貨建実質対外憤務ス

トック、．と経常収支の関係を示す式であり、

(23）Ｄ=．.+÷-〃+γ､.
●

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。この償
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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外国通貨建

実質完全雇用国民所得を９．とし、自国通貨建実質為替レート（外国財価格

÷自国財価格）を汀としている。我々の解くべき問題は、

maxﾊﾞｰ[灘･(.')+が(碗;ルー'Ⅶ｡‘

ｓ､t､、;＝Cf＋222L－‘＋γ･(α)α
元Ｉ

Ｕ．，Ｄｉ，ＤＣ，伽，０＜Ｐ．＜lgiUe〃

〃，ｃ;，汀,，、;，「.(、;）三０／bγﾛﾉﾉﾉ

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・＝秘．(c､)＋t）゛(、．)＋@.(C･＋２２Ｌ－‘＋７．，.）
汀

となる。最適のための必要条件は

(ﾕ5）幕=州－０

(２６）鶚=砺十２－．汀

(２７）６－〃-帯=`(ｗ）
（2.8）ｌｉｍ②.，.e-,.t＝０

『→＋函

である。（2.5）と（2.6）より

兀

・
、

秘
〃(2.9）

となる。また（2.5）と（2.7）より

●

(210Ｍ=鵲(,0.-〆）
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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、７．

は，.の増加関数として、

（2.11）７.＝γ･(，.）；０＜が．，が．､、

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･(、.）；尺.(Ｄ･）＝「.(、.)、・

となる。この式が、･の勤学を決める式である。次に汀の勤学を決める式を

求める。実質輸出を工・とおいて汀の減少関数とすると、外国財市場の均衡

式は、

（2.13）〃.＝ｃ､＋工｡(汀）

となる。（2.10)、（2.11)、（2.13）より、

●

(214）厳－－了議冒ｧ(p･-バグ)）

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８，正）の近傍で線形近似すると

回臺[鼻↑に］
となる2)。係数行列式を」･とおくと、均衡のタイプは、

‘-鶚二A{非|剣
より判別できる。Ａ為が負のケース（不安定渦状点）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。
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Ａ舟が正のケース（鞍点）になりうるかどうかは、

器一等十万万
・１．ｍ．

Ａ;t＝

として、（2.13）より

。c、
－＝－工：＞０
．汀

となり、また（2.9）より

｡

。、．、,,,．
●●

－－－－－－－－－－些ﾆﾆヱﾆ＞０● ●

ｄ〃、m･碗･汀ｚﾉm･加･汀

であるので、Ａ鳥が正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）Ｚ五・＝Ｕ・－Ａ.(７７）

なので、Ａ;が正のケースでは、

（2.16）７B鳥＝－Ａ為＜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

右上は経常収支赤字で、左下は経常収支黒字となり、（2.14）の均衡線より

右はβ＜γ・で､左は「.<β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。但しこの場合の経常収支は、長期分析におけるそれであ

る。この点については第４節で考察する。ゆえに収束経路上の、.と、;の

差が経常収支の大きさを示している。また（2.15）よりｍ･は汀のみの関
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数なので、その均衡線（ＴＢ;）は水平であり、（2.16）より、それより上は貿

易収支赤字であり、下は貿易収支黒字であるが、その大きさはこの位相図上

では図示できない。貿易収支均衡線の位圃は、経常収支が貿易収支と対外利

子支払（受取）の合計であることから自明である3)。

自国の大国モデルは徳島（2003）で説明されているように、

maxr[鯉(｡)+ひ(､ルー･`｡‘
s・'.Ｄ,＝α＋ｍ、`－Ｖ＋γ(、,)Ｄ‘

Ｚ/，Ｄ０，，６，ｍ，０＜Ｐ＜ｌｇｉＵｅ７Ｚ

ｚ/，α，頑，伽,，γ(Ｄｊ）=Ｏ／ｂ７ａＪノ。

の問題を解いて、最適勤学システムは、

方＝－－２_(,０－７(、)）；Ｏ＜ゆ，?､Ｄ
工河豚ｃｃ

、＝ｃ＋兀沈一Ｊ＋γ(、)Ｄ

＝Ａ(汀)－Ｕ＋Ｒの）

；Ａ＝ｃ＋７，２，Ａ河く０，尺(Ｄ）＝γ(Ｄ)Ｄ

となる。自国の位相図では、経常収支均衡線より左上が経常収支黒字で、右

下が経常収支赤字となり、貿易収支均衡線より上が貿易収支黒字で、下が貿

易収支赤字となる。二国モデルの条件は、ｐ”を所与で両国共通の時間選好

率として

ｐ＝ｐ・＝ｐ山，Ｄ＋花、．＝０，ＣＢ＋汀ＣＢ．＝0

であるので、これらの条件に注意して、両国の位相図を共通の実質為替レー

トの下で統合すると、左側を自国、右側を外国として、図2.5(，｡＜0＜α)、

図2.6(、．＝α＝０)、図2.7(α＜Ｏ＜，｡）の様になる。我々は、実質為

替レート（汀）と対外債務ストック（Ｄ,Ｄ･）の位相図を用いて分析するこの
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モデルを、汀－，モデルと呼ぶことにする。この位相図における、利：

時間選好率、実質為替レート、経常収支の関係は、以下の通りである。

利子率、
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３．生産性ショックと需要ショック

予期されない自国の生産性上昇ショックと、自国の予期されない政府支出

増加による需要増加ショックについて分析する。定性的には同じなので、両

国全体の位相図は、図2.6(Ｄ－Ｄｉ＝０）のケースのみ示すことにする。

生産性ショックについては、自国の生産性上昇は外国の相対的生産性下落

を意味するので、自国の国民所得（D)の増加と外国の国民所得（す）の減少

という形式で、分析できる。すなわち両国の経常収支均衡線が同じ幅だけ下

方シフトする。両国全体の位相図は、永続的ショックのケースが図3.1,-

時的ショックのケースが図3.2で示される41.しかしこれらは見づらいので、

部分的に拡大した永続的ショックのケースを図3.3で、一時的ショックのケー

スを図3.4で示すことにする。永続的ショックのケースでは汀が新しい収束

経路（最適経常収支線）上までジャンプして下落、すなわち自国から見て増

価、外国から見て減価して、新しい均衡点へ収束して行く。一時的ショック

のケースでは、刀は新しい最適勤学システムの発散経路上までしかジャンプ

して下落しない。期間が短くなれば、対外債務ストックの変化（自国は減少

で、外国は増加。）を伴うジャンプとなる。そしてショック終了時に元の最

適勤学システムの収束経路上に戻る。

需要ショックについては、輸出の外生的増加により、外国にとっては国民

所得（U・）の増加という形式で分析できる。自国については徳島（2004b）

で説明されているとおりである。すなわち両国の経常収支均衡線が同じ幅だ

け上方シフトする。両国全体の位相図は、永続的ショックのケースが図3.5、

一時的ショックのケースが図3.6で示される５１゜これらについても部分的に

拡大した図を、永続的ショックのケースを図3.7で、一時的ショックのケー

スを図3.8で示すことにする。永続的ショックのケースでは、汀が新しい収

束経路（最適経常収支線）上までジャンプして上昇、すなわち自国から見て

減価、外国から見て増価して、新しい均衡点へ収束して行く。一時的ショッ

クのケースでは、汀は新しい最適勤学システムの発散経路上までしかジャン
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プして上昇しない。期間が短くなれば、対外債務ストックの変化（自国は増

加で、外国は減少。）を伴うジャンプとなる。そしてショック終了時に元の

最適勤学システムの収束経路上に戻る`)．
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４．おわりに

以上をもって汀一、モデルの分析が完結したことになる。国際マクロ経済

の最適勤学システムにおける、実質為替レートと経常収支と貿易収支の関係

が明らかにされた。中でも対外債務ストックの横断面の条件を満足するため

に、実質為替レートの減価（増価）に対する貿易収支と経常収支の改善（悪

化）の関係が、最適勤学システムにおいても要求される点は、最重要である。

マクロ経済学における一般的仮定が、ミクロ経済学的基礎を得たことになる。

残された課題として、自国利子率と外国利子率の乖離について考察する。

汀－，モデルの二国モデルにおいては、実質為替レートで調整された共通の

利子率で、国際的な資金の貸借がなされることになるわ。すなわち両国の対

外利子支払（受取）を共通の通貨単位に換算して合計すると、ゼロになると

いう条件
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γＤ＋７．兀、．＝０

を用いると、

γ＝γ￣汀＝雄;ＣＢ＝ＣＢ・＝Ｏ

γ＜「.￣汀＜兀也;ＣＢ＜Ｏ＜ＣＩＢ．

「＞７．－汀＞唖;ＣＢ＞０＞ＣＢ．

の関係が成立していることがわかる。これは我々の分析結果と一致している。

また、経済が最適経路（収束経路）上を移動する場合の、長期分析におけ

る経常収支についても考察する。但し自国のケースで考察する。フローの変

数である経常収支Ｃａと、ストックの変数である対外債務ストックＤ,の関

係は、

ＤＩ＝－ＣＢＩ

なので、これを無限期間で積分すると、

、`-DC＝－バーCB【ｄｔＣ・limDノー,｡）
『－画

となる。すなわちストックの変数lごついての最適条件で定義する最適経常収

支は、フローの変数である各期の最適経常収支の累積経常収支となっている。

各期の経常収支と貿易収支、'は

CB,＝ｕ－Ａ(、)－尺(、`）＝ｕ－(Ａ(、)＋Ｒ(，!)｝

ＺＢＦｚノーＡ(、）

で定義される。各期の最適貿易収支は、国民所得Ｕと国内支出Ａの差とし

て容易に示されるが、各期の最適経常収支は、実質為替レート汀に対する

対外利子支払又は受取尺(Ｏ＜Ｒで支払、Ｒ＜Ｏで受取である｡）の反応を、

Ａの反応が上回って均衡へ至る最適勤学システムである点に注意しなけれ

ばならない。各期の最適貿易収支は図4.1で、各期の最適経常収支は図4.2で
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示される。

但し

02(Ａ＋Ｒ）O(Ａ＋Ｒ）
Ａ汀くＯ＜Ａ痂 ＜０＜

ajT2O汀

の条件に注意しなければならない8)。これらの点は、徳島（2002,2004a、

2005）での分析で用いられたタイプのモデルでも同様である。

９
Ａ

Ｂ＜〔

０ 〃

図4.1
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0 汀7Zｂ

図4.2

付録Ｆ－Ｋモデルの位相図：生産性ショックの分析

徳島（2002,2004a、2005）において、開放経済における資本ストック

(ん）と対外債務ストック（Ｆ)の位相図による、経常収支と貿易収支の最適

収支勤学分析が展開された。我々はこのタイプの分析のモデルをＦ－Ｋモデ

ルと呼ぶことにする。この付録では、徳島（2005）で示されなかった、二国

モデルの生産性ショックの位相図による分析を示す。詳細は徳島（2005）に

譲り、ここでは結論のみ示すことにする。予期されない自国の生産性上昇ショッ

クが外国の生産性下落をもたらすという分析形式は、本論文の汀－，モデル

と同様である，)。定性的には同じなので、両国全体の位相図は、徳島（2005）

の図ｌで示された、両国の均衡対外債務ストックが共にゼロであるケースの

み示す。乗法的ショックのケースは、全体の図が図付．１で、部分的に拡大

したものが図付．２である。図付．２の①は永続的ショックの、②は比較的
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長期の一時的ショックの、③は比較的短期の一時的ショックの最適経路を示

している。加法的ショックのケースは、全体の図が図付．３で、部分的に拡

大したものが図付．４である。図付．４の①、②、③は、乗法的ショックの

ケースと同様の最適経路を示しているIC)。両ケース共に、最適経常収支線

(ＣａＣＢ.）は、自国のそれ（ＣＢ）は上方へ、外国のそれ（CB.）は下方へ同

じ幅だけシフトしている。しかし貿易収支均衡線の移動は不明確であり、両

国の貿易収支の組み合わせのパターンは、両国が黒字・均衡・赤字の計９通

りありうる。経常収支の場合は、一方が黒字なら他方は必ず赤字であり、均

衡なら均衡である。また添字については、ｅは均衡値、Ｏは初期値、アスタ

リスク（＊)は外国、プライム（'）はショックによる移動を意味している。

第４節と同様に、Ｆ－Ｋモデルについても、経済が最適経路（収束経路）

上を移動する場合の、長期分析における最適経常収支と、各期の最適経常収

支及び最適貿易収支について考察する。フローの変数である経常収支ＣＢＩ

と、ストックの変数である対外債務ストックＲの間の関係を、無限期間で

積分すると、長期分析における最適経常収支は、

Fo-Fb＝－rCB`dｌ（･･･ｌｉｍＥ＝F`）
８→函

となる。この意味は万一Ｄモデル同様である。各期の経常収支と貿易収支

T1B8は、

ＣＢ`＝z/(ん')－Ａ(ん【)－尺(F)）＝z/(｣b`)－{Ａ(ん,)＋Ｒ(F))｝

Ｔ刀`＝Ｕ(ん`)－Ａ(ん`）

で定義される､〕･最適勤学システムが成立するためには、

ＤＣＢ

耐=鮴－４塵-R癬鶚>ＯＡ鱗>』陰十R縢鵲
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７＝妙一A胸＞0・・・酢＞Ａ衛

ＡたくＯ＜Ａ雄（...Ｏ＜Ａ）

急(A(魔)十尺(Fﾘ<､<蒜い(偽)+R(F)｝ (...Ｏ＜Ａ＋Ｒ）

の条件が成立することに注意して各収支を図示すると、各期の最適貿易収支

は図付．５で、各期の最適経常収支は図付．６で示される'2)。
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注

１）Pitchfbrd（1995）pp49-57参照

２）工歳＝Ｏと仮定する。

３）ＣＢ.＝ＴＢ,－７．，.より、ＣＢ.＝０￣ＴＢ.＝γ､αとなる。

４）ＣＢ(CB.）と７E･(ＴＥＤの下方シフトも同じ幅である。

５）ＣＢ(CB･）とTE.(ｍ、の上方シフトも同じ幅である。

６）徳島（2004b）の一時的ショックのケースを示す図３において、誤りがあったの

で、この場を借りて訂正しておく。正しい図は、本輸文の図3.8の自国の図の様

になる。

７）付録で言及するＦ－Ｋモデルでは、経常収支黒字国の利子率が貸付利子率で、経

常収支赤字国の資本の限界生産力が借入利子率となり、両者が一致している。

８）２階の条件は、ＡやＡ＋Ｒがゼロにならないための条件である。

９）↑を上昇、↓を下落とすると、乗法的ショックがＡ↑と』．↓、加法的ショック

がｚ↑とＺ．↓の組み合わせになる。

10）自国が小国のケースも同様である。この場を借りて徳島（2004a）の図2.3.2と図

２．３．４を訂正しておく。

11）ｚ/、Ａ、Ｒの定義はｊＴ－Ｄモデル同梯である。

12）ＡとＡ＋Ｒが右上がりの線であるとすると、最適勤学システムと矛盾する。

血く０（純投資は資本ストックの減少関数）の条件に反する。
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