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最適経常収支と現実経常収支の乖離についての理論的分析

徳島武

抄録

本論文はグローバル・インバランスの問題点、すなわち最適経常収支と現実経常収支

の乖離について、理論的に分析している。分析結果より得られる重要な政策的含意は、

以下の二点である。

１．財政政策は、最適経常収支決定モデルの外生変数である。

２．最適経常収支と現実経常収支の乖離をもたらすパラメターは、輸出入に影響するも

のではなく、アブソープションに影響するものである。

グローバル・インバランス、経常収支、 アブソープション為替レート、キーワード： 、

バブル
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１．はじめに

松林(2010)、藤田・岩壺編(2010)等の実証分析において、現実の経常収支と最適経常収支と

の乖離が指摘されている。本論文の目的は、この乖離の要因を理論的に解明することにある。

グローバル・インバランスの問題点は、現実の経常収支が最適経常収支を超えて拡大すること

にあるのだから、本論文の分析結果は、この問題点に対する有益な政策的含意となるであろう。

第２節で、最適経常収支を示す貯蓄・投資バランス・アプローチの分析を示す。第３節で、現

実の経常収支を示す、弾力'性アプローチとアブソープション・アプローチを組み合わせた分析

を示す。第４節で結論をまとめる。

２貯蓄・投資バランス・アプローチ

徳島(2001,2003,2004,2005,2006)や松林(2010)で示されているように、最適経常収支は、

貯蓄・投資バランス・アプローチで示すことができる。本節ではこの分析について整理する。

自国のモデルは､ＣＢを実質経常収支､汀を自国通貨建実質為替レート､Ｓを実質国民貯蓄､Ｙ/を

所与の完全雇用実質国民所得、Ｔを実質税収、Ｇを実質政府支出、Ｉを実質国民投資、γを実質利

子率とすると、

（２１）ＣＢ(汀)＝S(Y/,T,G)－Ｉ(γ）

；Ｏ＜ＣＢＬＯ＜Ｓ1,ｓ２，ｓ３＜０，Ｊ１＜Ｏ

である。右下の数字は、左から何番目の独立変数による偏導関数かを示している。以下同様と

する。ｐを時間選好率とすると、

ｐ＜γのときノ＜Ｓ－Ｏ＜ＣＢ

ｐ＝γのときＩ＝ｓ－ｃＢ＝ｏ

γ＜ｐのときＳ＜ノーＣＢ＜Ｏ

であり、図２．１の様になる。外国のモデルは右上にアスタリスク（＊)を付けて、

（22）ＣＢ縦(汀)＝S鞭(Yﾊ,T縦,G*)－（γ鱸）
；ＣBi＜0,0＜Ｓｉ,Sii，S;＜0,Ｉｆ＜Ｏ

であり、

が<γ*のときI*<S*－０<CB*

ｐ*＝γ*のときＩ＊＝Ｔ－ＣＢ＊＝0

7*＜ｐ*のときＳ＊＜ノ＊㈲ＣＢ＊＜Ｏ

であり、図２．２の様になる。

二国モデルは、ノ0Ｗを世界時間選好率、汀eを均衡自国通貨建実質為替レートとすると、

γ＜ｐ＝ｐ*＝ｐｗ＜（γ－７*＜Ｏ)－汀＜7Ｔｅ－ＣＢ＜Ｏ＜ＣＢ＊

γ＝β＝β*＝ｐｗ＝γ*(７－γ*＝Ｏ)骨兀＝7Ｔｅ－ＣＢ＝Ｏ＝ＣＢ＊

γ＞ｐ＝Ｐ*＝ｐｗ＞γ*(７－７*＞Ｏ)￣7丁＞汀ｅ－ＣＢ＞Ｏ＞ＣＢ＊

；ＣＢ＋7TCB＊＝Ｏ

であり、図２．３の様になる。自国の生産`性上昇ショックは、Ｙ７の増加がSを増加させ、Ｙハの減

少がS*を減少させ、汀eを増価させ、図２４の様になる。上図では経常収支線がシフト

(CBo-CB1,ＣＢ*ｏ－ＣＦ１)するが、下図ではしない。自国の需要増加ショックは、Ｇの増加や

Tの減少がSを減少させ、輸出の増加がYハを増加させてS*を増加させ、７Teを減価させ、図２．５

－２－
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の様になる｡上図では経常収支線がシフト(CBo-CB1,ＣＢ*ｏ－→ＣＢ*1)するが､下図ではしない。

これらの分析結果は、Ｙ'(Yハ)、Ｇ(G*)、Ｔ(T*)は、最適なＣＢ(CB*)を決定する内生変数ではな

いことを示している。すなわち汀に対して最適なＣＢ(CB窯)を決定する外生変数である')。
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3．弾力性アプローチとアブソープション・アプローチ

弾力性アプローチとアブソープション・アプローチは､経常収支について補完的関係にあり、

両者を組み合わせることで、現実の経常収支の決定を示すことができる2)。

最初に外国の変数を所与として、自国の小国モデルを示す。Ｙを実質国民所得、αを輸出入に

影響するパラメターとすると、弾力性アプローチの式は、

（4.1）ＣＢ＝ＣＢ(汀,Ｙ,α）

；Ｏ＜ＣＢ１，ＣＥＺ＜０，０＜ＣＢ３

である。Ａを実質アブソープション､βをＡに影響するパラメターとすると、アブソープシヨン・

アプローチの式は、

（4.2）ＣＢ＝Ｙ－Ａ(Y,β）

；０＜Ａ１＜１，０＜Ａ２

である。また、Ｐを自国物価水準、ｐ*を外国のそれ、ｅを自国通貨建名目為替レートとすると、

ｅｐ＊
（4.3）汀＝－

ｐ

であり、

（4.4）ｐ＝Ｐ(Ｙ－Ｙ'）

；Ｏ＜Ｐ骨Ｙ／＜Ｙ，Ｐ＝Ｏ目Ｙ＝Ｙ/,Ｐ＜０－Ｙ＜Ｙ／

の調整メカニズムを仮定する。図３．１は初期条件として、最適実質経常収支と現実実質経常収

支の一致と、

（4.5）ｐｏ＝ｐ*ｏ＝ｅｏ＝汀ｏ＝１

を仮定して、このモデルでの実質経常収支の決定を示している。図３．２は、αが変化した場合

の分析結果を示している。αの上昇(下落)によりＹ／＜Ｙ(Ｙ＜Ｗ)となるため、（4.4)よりｐが上

昇(下落)して、（4.3)より汀が増価(減価)して、初期状態へ回帰する。すなわちαの変化は、最

適実質経常収支と現実実質経常収支を乖離させることはできないのである。図３．３は、βの上

昇により、Ｙ／＜Ｙ１となるため、（4.4)よりｐが上昇して、（4.3)より汀が増価して、Ｙ２＝Ｙ/とな

り、現実実質経常収支(CB1)が、最適実質経常収支(CBO)より悪化することを示している。図

3.4は､βの下落により、Ｙ１＜Ｙ/となるため、（4.4)よりｐが下落して、（4.3)より汀が減価して、

Y2＝Ｙ/となり、現実実質経常収支(CB1)が最適実質経常収支(CBO)より改善することを示して

いる。すなわちβの変化は、最適実質経常収支と現実実質経常収支を乖離させることができる

のである。

次に二国モデルを示す。外国の変数には右上にアスタリスク(*)を付ける。自国の弾力性ア

プローチの式は、

（4.6）ＣＢ＝ＣＢ(兀,Ｙ,Ｙ*,α,α*）

；Ｏ＜CB1，ＣＢ２＜0,0＜CB3,ＣＢ４，ＣＢＳ＜Ｏ

であり、外国のそれは、

（4.7）ＣＢ*＝ＣＢ*(汀,Ｙ,Ｙ*,α,α*）

；CBi＜0,0＜ＣＢｊｉ，ＣＢ;,C田＜0,0＜ＣＢ§

である。自国のアブソープション・アプローチの式は、

（4.8）ＣＢ＝Ｙ－Ａ(Y,β,β*）

；Ｏ＜Ａ１＜１１０＜Ａ２１Ａ３＜0

－７－
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であり、外国のそれは、

（4.9）ＣＢ*＝Ｙ熊一Ａ*(Y*,β,β*）

；Ｏ＜Ａｉ＜Ｍ２＜0,0＜Ａ§

である。外国についても(4.4)同様、

（4.10）が＝Ｐ*(Y*－Yか）

；Ｏ＜ｐ*⑤Yハ＜Ｙ*,が＝Ｏ<=Ｗ*＝Yハ,かくＯ㈲Ｙ*＜Ｙ７＊

の調整メカニズムを仮定する。また、小国モデル同様の初期状態を仮定する。そして分析結果

を明確にするために、Ｙ/＝Ｙハと仮定する。前節同様、

（４．１１）ＣＢ＋7TCB＊＝Ｏ

の制約が常に成立することも、留意しなければならない。図３．５は、αが上昇して、α叢が下落

するケースの分析を示している｡Ｙ′＜Ｙ'､Ｙ*’＜Ｙハとなるため､(4.4)よりｐが上昇して､(4.10）

よりｐ*が下落して、（4.3)より汀が増価して､初期状態へ回帰する3)。すなわち小国モデル同様、

αやα*の変化は、最適実質経常収支と現実実質経常収支を乖離させることはできないのである。

図３．６は、βが下落して、β*が上昇するケースの分析を示している。Ｙ１＜Ｗ、Ｙハ＜Ｙ*1とな

るため、（4.4)よりＰが下落して、（4.10)よりｐ*が上昇して、（4.3)より汀が減価して、Ｙｚ＝Ｙ/、

Ｗ＝Ｙハとなり、自国では現実実質経常収支(CB1)が最適実質経常収支(CBO)より改善し、外

国では悪化(CB*１＜ＣＢ*0)することを示している4)。すなわち、小国モデル同様、βやβ*の変化

は、最適実質経常収支と現実実質経常収支を乖離させることができるのである。

本節の分析では、相対的購買力平価説によるeの変化に言及していないが、これを考慮して

も結論は同様である。
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4．おわりに

本論文の分析結果より得られる重要な政策的含意は、以下の二点である。

1．財政政策は、最適経常収支決定モデルの外生変数である。

２．最適経常収支と現実経常収支の乖離をもたらすパラメターは、輸出入に影響するもので

はなく、アブソープションに影響するものである。

1.は、経常収支不均衡解消のための財政政策は、ナンセンスであることを示している。最適な

財政政策の決定は、経常収支とは無関係である。２は、異常な民間消費や民間投資が、この乖

離をもたらす要因であることを示している。すなわち、バブルの発生と崩壊である。バブルは

長期的には持続するはずがないのであるから、問題とすべきグローバル・インバランスも、長

期的には持続するはずがないのである。結局は経常収支不均衡問題の解決は、市場の調整にま

かせるしかないのである。

圧

以上の最適勤学分析は、徳島(2005)、（2006)の第１２章で展開されている。

辻・田岡編(2010)、154-157参照。

Ｙの増加がCB拳を改善させ、Ｙ*の減少がCBを悪化させるメカニズムも働く。

Ｙの減少がCB*を悪化させ、Ｙ*の増加がCBを改善させるメカニズムも働く。
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