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「三田学会雑誌」84卷2 号 （1991年7 月）

資 本 移 動 と 国 際 収 支 *

—— 可変的時間選好率のヶ一ス——

高 橋 青 天

1 は じ め に

この論文の目的は，資源が貿易財部門と非貿易財部門を自由に移動可能な時に，資本移動と貿易 

収支の基本的な関係を研究することにある。この問題は，Dornbusch (1983)や Razin (1984) で研 

究された。 しかし， Dornbuschモデルでは， 資源の部門間移動が明示的に導入されなかった。他 

方，R a z inモデルでは，資源の変換関数が明示的に導入され，次のような単純な関係が経常収支と 

実質為替レ一ト（非貿易財価格/ 貿易財価格）の間に存在することが示された。すなわち，経常収支が 

赤 字 （黒字）の時，実質為替レ一トは減価（増価）している，という関係である。彼は，この単純な 

関係を二期間モデルで証明したが，無限期間モデルでは証明を行っていない。彼らはまた，外性的 

ショックが発生した場合の比較動学を行った。 しかしながら，両者のモデルは共通の分析上の欠陥 

を持っている。第一は，資本財が考慮されていない，ということであり，第二は，固定された将来 

割引率を仮定している点である。第一の点は，投資の経常収支に対する影響を考察できないことを 

意味している。第二点は，Epstein (1987)や Uzawa (1968)によって述べられているように，より 

本質的な分析上の制約であると考えられる。特に，海外利子率の変化といった要因による比較静学 

• 動学分析を行う場合には消費者の最適行動上の重大な制約となる。

第一の問題に関しては，最近 Brock (1988)により研究がなされた。第二の問題に関して，Obst- 

feld (1982)や Svensson and Razine (1983)は，消費者の将来割引率が過去の消費経路によって変 

化するようなモデルを構築し，交易条件と国際収支の関係を研究した。 しかし，実質為替レートと 

経常収支との関係に関するそのようなモデルでの研究はいまだ行なわれていないと思われるo

ここでは，Obstfeld (1982)の研究に従い， 消費者の将来割引率が選ばれた消費経路から得られ 

る効用水準の系列に依存する連続型モデルを構築する。このような連続型モデルは，Uzawa (1968) 

で初めて提示され， しばしばrecursive preference m o d e lと呼ばれている。このモデルを使って

* 本稿は，平成2年12月の箱根で行われた経済学会主催のコンファレンスで報告したものを，加筆•修 

正したものである0 論文作成に当たり，大山道広，西村和雄，竹森俊平，出井文男の諸先生から貴重 

なコメントをいただき，また，須田美矢子教授には，5節の分析上の欠陥を指摘していただいた。ま 

た，本稿の基礎となる研究には科学研究費の補助金を受けている。このことを記し，感謝の気持ちを 

表したい。

 95 ( 5 1 7 ) ------



Dornbusch (1983)や Razin (1984)で分析されたのと同様の問題を研究する。 彼らの分析と構造 

的に最も異なる点は，我々の分析では定常解が明示的に導出できることである。この論文で導かれ 

る結論は以下の三点である。

(1) 二期間モデルについてR a z in により証明された実質為替レートと経常収支の関係が無限期 

間モデルにおいても成立することが証明される。

( 2 ) 海外利子率が将来割引率よりも高く（低く）なるような外性的ショックがあった場合には， 

その国の貿易収支は黒字（赤字）から赤字（黒字）へと変化し，経常収支は黒字（赤字）から均衡へ 

と変化する。さらに，その国の実質為替レートは最適経路上で増加し， 資本輸出（輸入）国となり， 

定常状態では純債権（債務）国となる。

( 3 ) 政府支出の増加が，貿易財あるいは非貿易財のいずれかであっても，その国の貿易収支は黒 

字から赤字へと変化し，経常収支は黒字から均衡へと変化する。また，その国の実質為替レートは 

最適経路上で増加し，資本輸出国となり，定常状態では純債権国となる。また，政府支出の減少は， 

逆の結論を導く。

この論文の構成は以下のようになっている。 2 節では，小国の仮定のもとで代表的消費者の直面 

する動学的最適化問題が定式化される。 3 節では，モデルの動学分析が行われる。 4 節では海外利 

子率の変化に関する比較動学分析が行われ， 5 節では政府支出の増加に関する比較動学分析が行わ 

れる。 6 節は結論に当てられる。

2 モデルと仮定

ここで研究対象とするモデルは，Razin (1984)と Obstfeld (1981) により研究されたものを統合

した連続型小国モデルである。R a z inモデルとの違いは，将来割引率が過去の消費経路に依存して

いる点である。さらに，われわれのモデルは，資源の貿易財部門と非貿易財部門の移動を明示的に

考える，という点でO bstfe ldのモデルとも異なっている。

いま，ニ要素：労働と資本で三財：非貿易財，輸出財と輸入財を生産している小国を考えよう。

小国の仮定より，貿易財価格と国際利子率は与件として与えられている。また，同質的消費者と収

穫一定で生産している企業が存在していると仮定する。さらに，単純化のために，貨幣及び資本財 
⑴

は存在しないと仮定しよう。

小国の仮定より，輸入財と輸出財は貿易財として集計でき，我々のモデルは以下のように定式化 

できる。

M axj u(.cT, c N) exp (  — D ( jy )d t  ( 1 )

subject to:

注 （1 ) 貨幣を含むより一般的な場合の分析としては，例えば，大山道広（1988)を参照のこと。
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A =C xT—cJlf) + r A  

lim  ACO exp ( —rO =0 ( 3 )

( 2 )

cN =  F<ixT') 

Ao=0

( 4 )

( 5 )

た だ し の （0  =  ̂  K u ) d sである。

x T = 貿易財の消費量 

CT  = 貿易財の生産量 

^  = 非貿易財の消費量

« ( • ) =効用関数 

A = 海外債権 

尸（.）= 貿易財と非貿易財間の変換関数 

5 (.)=将来割引率関数 

r = 海外利子率 

A = d A I dt

( 1 ) 式は目的関数であり，も し =  であれば，Razin (1983)のモデルに一致することに注 

意せよ。我々のモデルでは，将来割引要素exp( —Z K 0 ) は選ばれる消費経路に依存している。そ 

れ故，異なる消費経路には，それぞれ異なる将来割引要素が対応する。（2) 式の右辺第一項は貿易 

収支を，また，第二項は海外からの利子支払を表している。さらに，右辺の合計は経常収支を表し 

ていると考えられる。（2 ) 式の両辺を積分し，（3 )式 と （5 )式をその結果に代入することにより， 

最終的に収支が均衡せねばならないという条件を導き出せる。（3 ) 式は横断面条件を，また，（4) 

式は資源の変換関数を，そうして（5 ) 式は初期条件をそれぞれ表している。

以上のモデルに関して，次の一連の仮定を置く。

仮 定 1 : mは強凹増加関数であり，正の値に関して二回連続微分可能である。さらに次の条件を 

みたす。

i ) l im ur—hm un =  °°
c c f—0

ここで，Ut dcT か つ 吻 = 3汉/3ど' である。

仮 定 2 : ダは凹関数である。また，正の値に関して二回連続微分可能であり，^ < 0 かつ芦 " 之0

である。

仮 定 3 : びは正の値に関して二回連続微分可能であり， 次のような符号条件を満たす。 すべての 

u >0  に関して，ゲ(M )>0，

仮定3 は Uzawa (1968)で置かれたものと同じ仮定であり，安定な定常解の存在に重要な働きを 

する。

ii ) unn^0, unt—utn^O,
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各期毎の効率性の条件より，次の関係式が成立する。

- F ,Cxn =  ur(cT, FCxT̂ /m C cr, F (a ;r)) . ( 6 )

陰関数定理を上式へ適用すると，次式を得る。

x T= h i c T )̂. ( 7 )

( 7 ) 式を全微分し，仮定 2 と仮定3 よりがく 0 が求められる。これは，もし貿易財にたいする需要 

が増加（減少）すれば，実質為替レートは増価（減価）し，貿易財の生産量が減少（増加）すること 

を意味している。

( 7 ) 式を変換関数（4 ) 式へ代入し，各関数や変数を下記のように再定義する。

V(.c) =  u {cT, F  } and c= cT,

すると，我々の問題は下記で表される。

Max^ V (c) exp (―D (J))dt

s. t.

A=g(.c)+rA, 
lim  ACOe~rt =  0

Ao=0

ただし，g (c )=み(c )—c かつ F  [/j(c)]} =i3(c).

この問題を解くために次のハミルトニアン丑を定義しよう。

H(c, A, q~)=VQc) exp C~DCO^)+g[g(c)+rA] ( 8 )

ここでg は共役変数である。

最後の仮定として，つぎの純技術的仮定を置く。

仮 定 4: =  の項の値はゼロか，もしくは十分無視できるほど小さな値である。

以上の仮定のもとで，ハミルトニアンはCに関する凹性の条件を満足することを示めすことがで 

き，通常の最大値原理（例えばTakayama (1985)を参照）を適用することが可能である。その必要 

条件として次が求められる。

dH/dc=V'Qc) exp Q—Dit)')+qg'Qc)^=0 ( 9 )

dH /dA =rq=q  (10)

dH /dq=gic')+rA =A  (11)

( 9 ) 式ょり，

y ’(c) exp ( —Z) CO) 

q — ゲ(c) ( 12)

( 1 2 )式を t に関して微分して，

^ - [ l / C g y iW V '- g 'V n c  exp( —D (0)+/S(c)ゲ^  exp( —ZKO)}.

さらに，（9 ) 式と上式から次式が得られる。
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- l / i g y iW 'V ' - g 'V ^ c  e x p (-Z K O )+ /S (c )ゲF '  exp( —Z )(0 )}

=  - C r /g ’) V ’ e x p (-D C O ).

上式をまとめて簡単化して，最終的に次式が求められる。

! , . ^ i c W / g ' - r V ' / g '  — K c ) - r  no、
( , c ~ ^ V ,rr g ' - g " V ' l ( J y  ~ ^ 7 V ' - ^ 77 g r  い ノ

ここで V "丨V ' — g" I q’ =  UttI Ut — Utn丨U tとA 4 より，分母の値の符号は負となる。

以上の議論から，この経済の動学的最適経路は，微分方程式（1 1 )と （1 3 )で示される。

3 動 学 分 析

この節では，前節で求められた微分方程式（1 1 )と （1 3 )の構造が分析される。

ぃま，海外債権益が変化しなぃときは（i = o ) ， となり，この式を微分することに 

より，次の結果を得る。

(3^4/dc)A=o= g ' / r >  0 

(.d2A /dc2̂ >A=o= —g'/r

また， がく0 より，g ( 5 ) < 0 あるぃはg f ( 0 > O となるような，c > 0 とg> 0 が存在する。 

こうして 4̂ = 0 の曲線は（c ,A )-平面上で第1 図のように表される。この曲線は必ず正の軸上で 

c —軸とまじわる。第 1 図では，その点はM で表されてぃる。M 点では，貿易収支も経常収支も 

ゼロで均衡してぃる。この曲線の上方では，スは増加する傾向を持ち，下方では，減少する傾向を 

持つ。

次に，c = 0 曲線を考えよう。（1 3 )式より，ど= 0 は r —K c) =  0 のときに成立する。ぃま卢(c) 

は増加関数なので，もしr が与えられると，それに対応したc がー意に決まる。こうして，第 1 図 

のような垂直線として表される。ここで，この直線の右ではc は減少する傾向を，また，左では増 

加する傾向を持つことが分かる。

こうして微分方程式（11)，（1 3 )の解曲線は一般に第1 図で矢印を付けた曲線群で表される。そ 

の中で， d==0曲線と i = 0 曲線の交点五あるぃは尺に収束するような解曲線がそれぞれちょう 

どニつ存在する。第 1 図では，矢印を付けた太ぃ線で表されてぃる。このような解曲線上の経路は， 

明らかに横断面条件を満たし，最適経路である。すなわち，目的関数（1) 式を最大とする経路で 

ある。

4 海外利子率の変化

この節では，この小国が，/• 'の海外利子率のもとで第1 図の M 点で示されてぃる初期状態に在 

ると仮定する。いま，なんらかの理由でr〃の水準に上昇したとする。このとき，最適経路がどの
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第 1 図

A

ように変化するか見てみよう。

もしこの変化が十分に微少であれば，/9(c)は c の増加関数なので，d = 0 曲線はM 点より右へ平 

行移動する。第 2 図では，W 点を通る垂直線で示されている。さらに，（11) 式 よ り 曲 線 は  

M 点を中心として時計回りへと回転することがわかる。こうして， 第 2 図で表されているように 

互点が新しい定常解となる。次に，最適経路，最適経路上での国際収支の変化，さらにその結果の 

経済学的意味をそれぞれ考えよう。

< 最適経路> 前節の議論と同様にして，新しい定常点左に収束する解経路がちょうどニつ存在す 

る。これらの解曲線の内，初期地点似より出発する最適経路は， 第 2 図上で曲線S P E で示され 

ている解曲線に乗らねばならない。さもなければ，解曲線は有界とはならず，最適ではない。こう 

して，最適経路はM 点からS 点へと移動し，定常解へ収束する解曲線S M 上を移動する経路であ 

る。
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第 2 図

A

< 最適経路上での国際収支の変化> M 点から S 点への移動で貿易財の需要が減少し，これに伴 

い，S 点から尸点まで貿易収支は黒字となり戶点で貿易収支は均衡し尸点から£ 点までは貿易収支 

は赤字となる。経常収支は最適経路上で黒字となり，定常点犮で再び均衡する。この均衡は，海外 

利子収入がちょうど貿易収支の赤字を補填することによりもたらされる。さらに海外債権は，最適 

経路上あるいは定常解で常に正なので，最適経路上でこの小国は資本輸出国となる。また，定常解 

では，恒久的な純債権国となる。

< 経済学的意味>  将来割引率よりも海外利子率が高いので，消費者は今期よりも将来消費を増加 

させようとする。そのために，両方の需要が減少し，貿易財と非貿易財は超過供給となる。ところ 

が，貿易財は海外債権と交換可能であるが，非貿易財は交換不可能である。こうして，非貿易財の 

相対価格（実質為替レ一ト）が減価する。こうして，貿易収支と経常収支は黒字となる。この変化は 

M 点から S 点への移動で示されている。ここで，貿易財の相対価格が高くなるので，資源は非貿 

易財部門から貿易財部門へと移動する。定常解へ収束する経路上では，消費者は貿易財にたいする 

消費を徐々に増加させて，また，（7 ) 式より，貿易財に対する需要の増加は非貿易財の相対価格
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(実質為替レート）を増価させる。こうして，資源は貿易財部門から非貿易財部門へと逆方向へ移動 

する。 ，

次に，海外利子率が下落したときどうなるか見てみよう。今度は，d = 0 曲線はM 点よりも左へ 

平行移動し，TV'点を通る垂直線となる。また，（1 5 )式より. 0 曲線はM 点松中心として反時 

計回りへ回転する。こうして，新しい定常点が求められる。容易に分かることは，，海外利子率が上 

昇した時とは逆の議論が成り立つことである。こうして，この小国は最適経路上で資本輸入国とな 

ることがわかる。また，定常解では，恒久的に債務国となる。

5 政府支出水準の変化

この節では，貿易財あるI 、は非贸易財に対する政府の支出水準が上方へ一回限り変化したとき最 

適経路がどう変化するか見ることにする。Razin (1983)で強調されたように，政府が貿易財への支 

出を増やすか，あるいは非貿易財への支出を増やすかで結論が変わるかもしれないので，ここでも， 

それぞれのケースに関して検討することにしよう。また，より詳しい分析は， Takahashi (1991) 

へ譲ることにする。

最初に，貿易財に対する政府支出の水準が一度だけ増加し，その後その新しい水準が継続すると 

仮定する。このような外的ショックの影響を考察しよう。いま，民間貿易財消費をpc で，政府の 

貿易財支出をでそれぞれ示すことにする。さらに，初期時点では，政府の貿易財支出と海  

外利子率 r が与えられたもとで，貿易収支= 経常収支= ゼロが成立しているとしよう。

ここで注意せねばならない点は，（2 ) 式がつぎのように変更されることである。

A = { x —pc— G T')+ rA =  UiCpc) — pc— Gr] + r A  

ここで，効用関数を民間貿易財消費量の関数として表すと， みは（7) 式の導出と同様の議論を適用 

することにより民間貿易財消費量の関数となることに注意しよう。

この時，貿易財に対する政府支出の水準がへと上昇したとする。このとき，卢は民間消費量 

だけの関数で表されるので，海外利子率が変化しないかぎりど= 0 はシフトしない。第 3 図で， M  

点が初期値であるとすれば，ど= 0 は，その点を通る垂直線で示される。他方，i = 0 曲線は，変更 

された上式をゼロと置き微分すると，34 /3G > 0 なので，この曲線は左方向へ平行移動し，

曲線を描くことができる。こうして，ア点が新しい定常解としてもとめられる。また，この定常解 

へ収束する経路が， 曲線及び曲線で示されている。 4 節と同様，最適経路は，M 点から 

S 点へ移動し，さ ら に 曲 線 上 に 乗 る 経 路 で あ る 。このときの国際収支の変化は，海外利子率 

が上昇した場合と同じように変化し，最終的にこの国は，恒久的に純債権国となる。

それでは，非貿易財に対する政府支出（G W )が増加したときはどうであろうか。このとき，（6) 

式は次のように変更される。

- F X x T) =  u t ( ct , F C x n -  GN)/m C cT, 尸(が）- GN\
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第 3 図

A

こうして（7 ) 式 h は，w と の 関 数 と な る 。さらにひ関数もw とG〃の関数となる。

他方，|8関数の定義より，非貿易財に対する政府支出をGN と表示すると，次のように変更される。

K p c , G N ^ =  d { u U ,  F [ h ( p c } - G N U

こうして，jS関数は ；̂ と の 関 数 と な る 。このことより，G Y が増加した場合には，i = 0  

曲線と，c = 0 曲線が変化する。3 F / 3 G C 0 と而 /知> 0 より，d ^ /d G N< 0 か つ 3gr/3Gff く 0 が成 

立する。これは，K Pc, G N> r d = 0 曲線が右へ平行移動することを意味し，またg + M = 0  

より，ズ= 0 曲線が左へ平行移動することを意味している。第 3 図では，AT点を通る垂直線及び 

尸 Q ' でそれぞれ示されている。 こうして新しい定常解T ' 点が求められる。また， 定常解 

へ 収 束 す る 経 路 が 曲 線 で 示 さ れ て い る 。最適経路は，M 点 か ら S '点へと移動し，S' 

曲線へ乗る経路である。このときの国際収支の変化は，貿易財に対する政府支出の場合と同 

様に変化する。そうして，最適経路上では資本輸出国となり，最終的には，恒久的な純債権国とな 

るo

この最後の点は，Razin (1984)で求められたものとはまったく異なった結論である。Razin (198幻
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では，貿易財に対する政府支出の増加はその国を資本輸出国にし，また，非貿易財に対する政府支

出の増加はその国を資本輸入国にするという結論を示している。我々の結論では，政府支出の増加 

は，その支出が貿易財であれ非貿易財に対してであれ，その国を資本輸出国とすることが示された。 

さらに，これらの財に対する政府支出の減少は，上で述べられた結論とは反対の結論が得られるこ 

とは明らかである。

6 ま と め

本稿では，貿易財部門と非貿易財部門を自由に資源が移動し，さらに，消費者の将来割引率が消 

費経路に依存するようなモデルを構築し，一時的な外的ショックによる国際収支と資本移動の関係 

を考察した。この分析結果の注目すべき点は，なるべくシンプルなモデルを使って分析をし，国際 

収支と資本移動との関係を明らかにすることであり，またそのような結論を得ることができた。し 

かしながら，ここでの結論は，資本財や効用関数が所得にも依存する，といった一般化により修正 

される可能性があることに注意する必要があるであろう。
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