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1 は じ め に

経常収支黒字が生じる場合，強い輸出需要の存在が前提になっている可能性がある。

たとえば，日本の恒常的な経常収支黒字と自動車・電機など製造業部門の輸出競争力の

高さには，何らかの関係はないのだろうか。また，スウェーデンとフィンランドは 90

年代後半以降，経常収支黒字を大幅に拡大させているが，その背後には両国の情報通信

産業の急成長があると考えられないだろうか。しかしながら，一方では，北欧二カ国と

並んで情報通信革命の牽引国である米国が同じ 90年代後半に経常収支赤字を急激に拡

大させている。この違いはどのように理解すればよいのだろうか。この謎を解く鍵は自

国財・外国財間の代替性と消費の異時点間代替弾力性にあるというのが，本稿の結論で

ある。本稿ではこの点を「新しい開放マクロ経済学」を用いて示す。

Sachs（1981）以来，経常収支の理論は「異時点間アプローチ」を中心に発展してき
1

た。異時点間アプローチの要点は，経常収支変動を合理的家計の消費平準化の結果と捉

えるところにある。たとえば，自国消費者と外国消費者の時間選好率が等しいと仮定す

ると，自国の実質所得の予想成長率が外国に比べて低ければ，自国消費者は対外貸出を

通して現在と将来の消費を平準化しようとし，その結果経常収支は黒字になる。逆に自

国の実質所得の予想成長率が外国に比べて高ければ，自国消費者は外国から借り入れて

より高い消費水準を達成しようとし，経常収支は赤字になる。しかしながら，実証面に

関して言えば，異時点間アプローチに対する評価は未だ定まっていない。生産性上昇に

対し経常収支が赤字化する点や（Glick-Rogoff（1995）），一時的な政府支出増大が経常

────────────
１ 「最適化アプローチ」と呼ばれることもある。初期の代表的な論文として Obstfeld（1982），Svensson-Razin
（1983）が挙げられる。その後の発展については Obstfeld-Rogoff（1995 a），Razin（1995）を参照された
い。
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収支を赤字化する点（Ahmed（1987））に関しては支持する結果が存在する一方で，Camp-

bell（1987）の現在価値テストを用いた検証では概ね否定的な結果が得られてい
2

る。

実証的サポートを十分に得られていない要因の一つとして，従来の異時点間アプロー

チが価格伸縮性と完全競争を仮定していた点が考えられよう。そのような仮定の下では

生産量は供給要因で決定され，需要変動に対し生産が反応する世界は捨象されてしま

う。だが，経常収支が黒字になる場合にはある程度強い輸出需要の存在が前提になって

いるとも考えられ，需要→生産→貯蓄（�生産－支出）→経常収支という波及経路を
見落とすと，経常収支の変動要因を実証的に把握することは難しくなる可能性がある。

輸出産業の国際競争力の高さに裏付けされた輸出需要の高まりとは，世界全体の需要

のうち自国財に向けられる割合が高まることと理解できる。そう考えると，輸出需要の

強さと経常収支の関係という問題は，古くから分析されてきたテーマである自国財への

需要シフトの経常収支に対する影響という問題に帰着する（Meade（1951），Dornbusch

（1980））。それら旧来の分析では，自国財への需要シフトは経常収支を黒字方向に動か

すと結論付けられていた。ただし，そこでは Old Keynsian の枠組みで分析がなされて

おり，経常収支分析に不可欠な異時点間の側面が考慮されていなかった。したがって，

異時点間予算制約と経済主体（消費者）の将来に対する予想を考慮した場合にも従来の

結論が導かれるかどうかを確かめておく必要があろう。

そこで本稿では，伸縮価格モデルに偏った異時点間アプローチに価格硬直性を導入し

需要面が経常収支決定に果たす役割に光を当てるという観点と，静学モデルで分析され

てきた需要シフトの効果を動学モデルで再考するという観点から，需要シフト・ショッ

クが経常収支に与える影響を硬直価格・異時点間アプローチを用いて分析する。具体的

には，Obstfeld-Rogoff（1995 b, 1996）に始まる「新しい開放マクロ経済学」の枠組みを

用いる。というのも，「新しい開放マクロ経済学」が最も標準的な「価格硬直性を考慮

した異時点間アプローチ」だからである。

「新しい開放マクロ経済学」を用いた経常収支に関する分析はすでにいくつか存在

し，以下のような点が明らかにされている。金融緩和や平価切下げが経常収支を黒字化

するかどうかの条件は，輸出企業が輸出国通貨建てで価格を設定する場合（Producer Cur-

rency Pricing ; PCP）と，輸出相手国（輸入国）通貨建てで価格を設定する場合（Local

Currency Pricing ; LCP）で大きく異なる。すべての輸出企業が PCP を行う場合には，

自国財と外国財の代替弾力性が 1より大きければ黒字化する（Obstfeld-Rogoff（1995

b），Tille（2001））。逆に，すべての輸出企業が LCP を行う場合には，消費の異時点間

代替弾力性が 1より小さいときに黒字化する（Devereux（2000））。また非貿易財を考慮
────────────
２ 現在価値テストに関しては，Sheffrin-Woo（1990），Otto（1992），Ghosh（1995），Bergin-Sheffrin（2000）
を参照されたい。
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した場合には，貿易財・非貿易財間の代替弾力性と消費の異時点間代替弾力性の大小関

係に依存する（Lane（2000））などといった点であ
3

る。ただし，これらの研究は主に金

融政策ショック・平価切下げショックに焦点を当てており，需要シフト・ショックの影

響は分析していな
4

い。加えて，Bergin（2003 b）によれば，経常収支に関する予測の分

散分解において金融政策ショックの果たす役割は小さく，需要シフト・ショックの役割

の方が大き
5

い。また，90年代後半以降の米国の経常収支赤字拡大は，IT 産業中心の生

産性上昇がもたらした米国財（IT 財）への需要シフトにより引き起こされている可能

性がある（拙稿（2005 b））。これらの点からも，新しい開放マクロ経済学のフレームワ

ークで需要シフト・ショックの影響を考察することは重要と考えられる。

本稿の構成は以下の通り。第 2節では価格硬直性を考慮した動学的一般均衡開放マク

ロ・モデルを展開し，第 3節で需要シフト・ショックの経常収支に対する影響を吟味す

る。第 4節では生産性上昇が輸出産業の国際競争力上昇をもたらしているケースについ

て考察し，第 5節では不完全パススルーを含む一般的なケースについて分析する。第 6

節は結論である。

2 モ デ ル

本節で展開するモデルは，Obstfeld-Rogoff（1995 b）の拡張である Tille（2001）に需

要シフト・ショック（後で定義）を導入したものである。本節では輸出企業がすべて輸

出国通貨建て輸出価格設定を行うケース，すなわち輸入物価への為替レート・パススル

ーが完全なケースを想定する。パススルーが不完全な財の存在を考慮した分析は第 5節

で行う。

2. 1 市場構造と需要シフト・ショック

自国と外国の二国からなる経済を考える。両国には無数の消費者兼生産者が存在し，

それぞれ［0, 1］区間に均等に分布している（両国の人口はともに 1）。消費者兼生産者

は互いに差別化された財を生産する。ただし，その点を除き，各国内の個人の選好・生

産技術はすべて同一とする。

────────────
３ Betts-Devereux（2000）は同様に LCP を考慮したモデルを展開し，金融政策の為替レート・厚生・経常
収支への影響を分析している。Bergin（2003 a）は消費と余暇に関して非分離型の効用関数を仮定する
と，平価切下げは必ずしも経常収支を黒字化せず，むしろ消費ブームを引き起こし赤字化する可能性が
ある点を指摘している。

４ 筆者の見たところ，需要シフト・ショックの影響を分析したのは Bergin（2003 b, 2004）だけである。
もっとも彼の分析では，需要シフト・ショックの影響の方向や波及メカニズムについては明らかにされ
ていない。

５ 生産性ショックと比べても，需要シフト・ショックの貢献のほうが大きいという結果が得られている。
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経済には自国財と外国財が無数に存在し，すべて貿易財としよう。自国消費者の消費

指数 C と外国消費者の消費指数 C *を CES 型で仮定する。すなわち，

C＝（a
1
θ CH

θ－1
θ ＋（1－a）

1
θ CF

θ－1
θ ）

θ
θ－1 （1）

C *＝（（a*）
1
θ（C ＊

H ）
θ－1

θ ＋（1－a*）
1
θ（C ＊

F ）
θ－1

θ ）
θ

θ－1 （2）

ただし，θ＞0, 0＜a, a*＜1である。CH（C ＊
H ）は自国（外国）の自国財消費指数，CF

（C ＊
F ）は自国（外国）の外国財消費指数である。パラメータ θ は自国財と外国財の代

替弾力性を表し，θ が大きいほど自国財と外国財は代替的となる。a・a*は消費バスケ

ットに占める自国財のウェイトであり，a・a*が大きいほど消費者が自国財をより強く

選好することを意味する。両国消費者の選好は自国財と外国財に対する選好の面でのみ

異なり，a と a*は必ずしも一致しないものとする。

本稿では，自国輸出産業の国際競争力上昇は a および a*の上昇として現れると考

え，a と a*の上昇を需要シフト・ショックと定義する。なぜなら，輸出競争力がある

状況とは，世界全体が自国財をより多く購入し
�

よ
�

う
�

と
�

し
�

て
�

い
�

る
�

状況に等しいからであ

る。選好パラメータ a・a*の変動を構造ショックとみなすこの仮定は，Bergin（2003 b,

2004）と類似のものである。ただし，Bergin（2003 b）は小国モデルにおける外国需要

のみを考慮している点で，Bergin（2004）は a＝1－a*と置いてホーム・バイアス・シ

ョックとしている点で，ここでの仮定とは異なってい
6

る。Obstfeld（1985）や Clarida-Galí

（1994）も類似の相
�

対
�

需
�

要
�

ショックを考察しているが，そこには世界全体の総需要が増

えるケースも含まれている。本稿が扱う需
�

要
�

シ
�

フ
�

ト
�

・ショックは，自国・外国の総需要

が一定の下でその構成のみが変わるようなショックに限定される点で，彼らのものとは

異なり，むしろ Meade（1951）や Dornbusch（1980）で考察されているものに近い。

自国消費者の自国財消費指数と外国財消費指数を次のように定義しよう。

CH＝（ ＝（∫
1

0
ch（j）

µ－1
µ dj）

µ
µ－1 , CF ∫

1

0
cf（j*）

µ－1
µ dj*）

µ
µ－1 , µ＞1 （3）

ch（j）は自国財（第 j 財）消費，cf（j*）は外国財（第 j*財）消費である。自国財間，

外国財間の代替弾力性はともに µ であり，各個別財市場の均衡が存在するように µ＞

1を仮定する。自国財と外国財の代替弾力性 θ と自国財間及び外国財間の代替弾力性

µ は必ずしも一致しないものとす
7

る。外国消費者の消費指数も同様に定義し，µも自
────────────
６ 貿易に関するホーム・バイアスについては，例えば Obstfeld-Rogoff（2000）を参照されたい。ホーム・
バイアス・ショックは，自国消費者が自国財を，外国消費者が外国財をそれぞれより強く選好するショ
ックであり，自国消費者・外国消費者両方が自国財をより強く選好する本稿のショックとは異なる。
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国と等しいと仮定する。

世界の財市場は統合されており，国際間輸送費用はゼロで，貿易障壁は存在しないも

のとしよう。生産者だけでなく消費者が国際間で財の裁定取引を行うことも可能なの

で，すべての財に関して一物一価が成立する。すなわち，自国財 j と外国財 j*の自国

における価格（自国通貨建て）を ph（j）・pf（j*），外国における価格（外貨建て）を ph*（j）

・pf*（j*），自国通貨建て名目為替レートを S で表せば，ph
＊（j）＝ph（j）／S, pf（j*）＝Spf

＊（j*）

が成り立つ。このとき，上記のような消費関数の下では，消費者物価指数 P，自国の

自国財物価指数 PH，外国の外国財物価指数 PF
＊がそれぞれ次のように定義され

8

る。

P＝［a PH
1－θ＋（1－a）（SPF

＊）1－θ］
1

1－θ， （4）

P *＝ a*（PH

S ）
1－θ

＋（1－a*）（P ＊
F ）1－θ

┌
│
└

┐
│
┘

1
1－θ

PH＝（∫
1

0
ph（j）1－µ dj）

1
1－µ ,

PF
＊＝（∫

1

0
pf
＊（j*）1－µ dj*）

1
1－µ

2. 2 消費者兼生産者と政府

自国の消費者兼生産者 k の通時的効用関数を次のように仮定する。�
s�t

�
β s－t
┌
│
└

Cs（k）1－
1
σ

1－1σ
＋χ log Ms（k）

Ps
－12 Ls（k）2

┐
│
┘
，σ , χ＞0 （5）

C（k）は実質消費，M（k）は名目貨幣保有量，P は消費者物価指数，L（k）は労働量，

β は主観的割引因子（0＜β＜1）である。σ は消費の異時点間代替弾力性を表す。

人々は消費からの効用に加えて，貨幣保有からも効用を得る。貨幣をより多く持てば持

つほど消費活動にかかる取引費用を節約できるためである。また，労働は人々に不効用

をもたらし，労働の不効用は労働量に関して逓増的と仮定する。χ は正のパラメータ

であ
9

る。

消費者は世界資本市場で外貨建て債券を自由に売買できるとしよう。消費者は自ら財
────────────
７ Obstfeld-Rogoff（1995），Betts-Devereux（2000），大谷（2002）は θ ＝µ を仮定していた。Tille
（2001），Devereux（2000）は本稿と同様 θ≠µ の可能性を考慮している。

８ 消費者物価指数 P は C＝1の下で，自国財ベースの消費支出 PHCH＋PFCF を最小化する問題を解いて得
られる最小支出関数である。自国財物価指数 PH，外国財物価指数 PF

＊も同様にして求めることができる。

９ 実質貨幣残高に関して対数関数を仮定しているが，これはより一般的に
χ

1－ε（M
P）

1－ε
とおいた場合の ε

＝1のケースに相当する。先行研究を見る限り，ε の大きさは為替レート変動の大きさには影響するも
のの経常収支変化の向きには影響しないため，ここでは 1に単純化する。また，労働供給の弾力性も 1
より大きいかぎり結論には影響しないため，先行研究にならい 2とした。
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を生産して得る販売収益，期首に保有する外貨建て債券からの所得（元本＋利子収入）

と貨幣残高，そして政府からの移転所得を元手に消費を行う。残りを貯蓄に回すが，貯

蓄は債券保有と貨幣保有の二つの形態で行う。したがって，自国消費者 k のフローの

予算制約を自国通貨建てで表記すれば，

StBt＋1
＊（k）＋Mt（k）＝St（1＋it

＊）Bt
＊（k）＋Mt－1（k）＋ph, t（k）yt（k）＋PtTt－PtCt（k） （6）

と書くことができる。Bt
＊は t 期首の外貨建て対外純資産残高，Mt は t 期末に保有する

名目貨幣残高，it
＊は t 期首に保有する債券にかかる名目利子率（外貨建て），yt（k）は第

k 財生産量，T は政府から各個人に対して一律に支給される移転所得である。

外国の消費者 k*も同様の選好を持つとすると，通時的効用関数は自国と同一で（5）

式で与えられ，予算制約式は次のようになる。

Bt＋1
＊（k*）＋Mt

＊（k*）＝（1＋it
＊）Bt

＊（k*）＋Mt－1
＊（k*）＋pf, t（k*）yt

＊（k*）＋Pt
＊Tt

＊－Pt
＊Ct

＊（k*）

本稿では需要シフト・ショックに焦点を当てるため，政府支出を明示的にモデル化し

ない。政府は貨幣発行益をすべて消費者に移転するものと仮定すれば，政府の予算制約

は以下のようになる。

Tt＝Mt－Mt－1

Pt

2. 3 財市場

財の生産は消費者兼生産者の労働投入のみによって行われるものとし，生産関数を

yt（k）＝At Lt（k），yt
＊（k*）＝At

＊ Lt
＊（k*） （7）

で与える。A（A*）は全産業共通の生産性である。

（1）（2）（3）式で考えた消費関数の定義より，自国の消費者 k・外国の消費者 k*の

財 j（j*）に対する需要は，

c（j, k）＝a（ph（j）
PH ）

－µ

（PH

P）
－θ

C（k），

c*（j, k*）＝a*（p＊h（j）
P ＊

H ）
－µ

（ PH

SP *）
－θ

C *（k*），
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c（j*, k）＝（1－a）（pf（j*）
PF ）

－µ

（SPF
＊

P ）
－θ

C（k），

c*（j*, k*）＝（1－a*）（p＊f（j*）
P ＊

F ）
－µ

（PF
＊

P *）
－θ

C *（k*）

となる。各財に関して一物一価が成り立ち，自国財物価と外国財物価それぞれに関して

は購買力平価が成り立つので，両国の消費者が直面する同一国財間の相対価格は等し

い。よって，財市場の均衡条件は以下のようになる。

y（j）＝（ph（j）
PH ）

－µ┌
│
└
（PH

P）
－θ

aC＋（ PH

SP *）
－θ

a*C *
┐
│
┘

（8）

y*（j*）＝（pf
＊（j*）
PF
＊ ）

－µ┌
│
└
（SP ＊

F

P ）
－θ

（1－a）C＋（P ＊
F

P *）
－θ

（1－a*）C *
┐
│
┘

ただし，C＝ C（k）dk, C *＝ C *（k*）dk*∫
1

0 ∫
1

0
である。

2. 4 国際収支

自国と外国の国全体の対外純投資ポジションを B*, B ＊
f とする。すなわち，B *＝

∫
1

0 ∫
1

0
B*（k）dk, B＊f ＝ B*（k*）dk*である。世界全体では各国の債権債務関係は互いに相殺

されるので，B *＋B ＊
f ＝0が常に成立する。消費者の予算制約を集計し，世界全体の債

券需給均衡条件と政府の予算制約を代入すると，両国の予算制約式が得られる。

StB ＊
t＋1＝St（1＋i＊t ）B ＊

t ＋PHY－PtCt

－B ＊
t＋1＝－（1＋i＊t ）B ＊

t ＋PF
＊Y*－P ＊

t C ＊
t

ただし，Y＝ y（k）dk, Y *＝ y*（k*）dk*∫
1

0 ∫
1

0
である。また，両国内の個人はみな同じ選好

・技術・初期資産を持つので，均衡において各企業が設定する価格は等しくなる（p（j）

＝PH, p*（j*）＝P ＊
F ）。

2. 5 均衡

均衡における個別消費者の消費量・貨幣保有量・労働供給量・対外資産保有残高は，

各国内では同じになる。したがって，以下の均衡の描写にあたっては，k・k*および j・j*

は不要になる。

自国個人は（4）（6）（7）（8）式を所与として（5）式の通時的効用を最大化するよう

に，消費量（Ct），貨幣保有量（Mt），労働供給量（Lt）を決定する。ただし，労働供給
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決定に関しては財価格設定と表裏一体の関係にあり，「生産者としての消費者」が自ら

の持つ価格支配力を認識した上で，一期前に価格を設定するものと仮定する。

モデル経済の均衡は第 1表の 12本の方程式にまとめられる。（A）は消費のオイラー

方程式である。ここでは実質金利が名目金利から予想インフレ率をデフレートした形で

現れている。（B）は貨幣需要関数であり，実質貨幣需要は消費の増加関数，（各国通貨

建て）名目利子率の減少関数となっている。（C）は価格設定式であり，労働の限界効

用（右辺）が労働の限界不効用（左辺）に等しくなるよう価格が設定されることを示し

ている。ただし，事後的に何らかのショックが発生した場合には，（C）は価格が調整

されない短期には必ずしも成立せず，価格が調整される長期においてのみ成立する。

（D）は財市場均衡式であり，価格が硬直的な短期においてはこの（D）が労働供給量お

よび生産量を決定する。（E）は国際収支均衡式，（F）は消費者物価定義式（（4）式）

である。

2. 6 モデルの対数線形化

表 1の各式で与えられるモデルの解を解析的に求めることは難しい。そこで以下で

は，a0＝a＊0 ＝12 かつ A0＝A＊0 で，両国の対外純資産がゼロ（B ＊
0 ＝0）の対称な定常状態を

初期状態として仮定する。そして，需要シフト・ショック等，一回限りの予期されない

マクロ経済ショックが発生した際の，初期状態近傍における経済変動を分析する。この

ような初期定常状態では両国のすべての生産者が同じ価格を設定するため，PH0＝S0PF0
＊

が成立し，C0＝C0
＊＝y0＝y0＊となる。また，単純化のため M0＝M0

＊, S0＝1を仮定する。企

業は t 期における価格を一期前（t－1期）に設定し，t 期中に何らかのショックが発生

しても一期間は価格を変更しない。当期中の価格変更には一定のメニュー・コスト等の

第 1表

（A） Ct＋1＝
┌
│
└

β（1＋it＋1＊ ）St＋1

St

Pt

Pt＋1

┐
│
┘

σ
Ct, Ct＋1

＊ ＝
┌
│
└

β（1＋it＋1
＊ ）Pt

＊

Pt＋1
＊

┐
│
┘

σ
Ct
＊

（B） Mt

Pt
＝χ（1－ 1

（1＋it＋1
＊ ） St＋1

St

）
－1

Ct

1
σ , Mt

＊

Pt
＊ ＝χ 1＋it＋1

＊

it＋1
＊ （Ct

＊）
1
σ

（C） Lt＝µ－1
µ

AtPH, t

Pt
Ct
－ 1σ , Lt

＊＝µ－1
µ

At
＊ P ＊

F, t

Pt
＊ （Ct

＊）－
1
σ

（D） AtLt＝（PH, t

Pt ）
－θ

atCt＋（ PH, t

StPt
＊）

－θ

a＊t Ct
＊,

At
＊Lt

＊＝（StPF, t
＊

Pt ）
－θ

（1－at）Ct＋（PF, t
＊

Pt
＊ ）

－θ

（1－a＊t ）Ct
＊

（E） StBt＋1
＊ ＝St（1＋it

＊）Bt
＊＋PH, tAtLt－PtCt,

－Bt＋1
＊ ＝－（1＋it

＊）Bt
＊＋PF, t

＊ At
＊Lt

＊－Pt
＊Ct

＊

（F） Pt＝［aPH, t
1－θ＋（1－a）（StPF, t

＊ ）1－θ］
1

1－θ ,

Pt
＊＝（a＊（PH, t

St ）
1－θ

＋（1－a＊）（PF, t
＊ ）1－θ）

1
1－θ
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調整費用を要し，企業にとって価格を変更しないことが最適となる世界を想定している

ためである。t＋1期の価格に関しては，企業は最適な水準に調整するものとする。

2. 6. 1 短期均衡と長期均衡

Obstfeld-Rogoff（1995 b）にならい，対称な初期定常均衡近傍で対数線形近似を行

い，各変数を初期値からの変化率で表すことにしよう。具体的には，変数 X の長期

（新しい定常状態）における初期状態からの変化率を
∧―
X，短期における変化率を

∧

Xとす

る。すなわち，
∧―
X＝（―

Xt＋1－X0）／X0,
∧

X＝（Xt－X0）／X0である。定常状態では常に
－
i *＝（1－

β）／β が成り立つことを利用すると，短期と長期の均衡は以下の 10本の連立方程式に

まとめられる。

（
∧―
M－

∧―
M*）－（

∧―
P－

∧―
P*）＝1σ（

∧―
C－

∧―
C*） （9）

∧―
L－

∧―
L*＝（

∧―
PH－

∧―
PF
＊）－（

∧―
P－

∧―
P*）－1σ（

∧―
C－

∧―
C*）＋（

∧―
A－

∧―
A*） （10）

（
∧―
A－

∧―
A*）＋（

∧―
L－

∧―
L*）＝－θ（

∧―
PH－

∧―
S－

∧―
PF
＊）＋（

∧

―a＋
∧

―a*） （11）

（
∧―
P－

∧―
P*）＋（

∧―
C－

∧―
C*）＝2 i0＊

d
―
B*

PHy
＋（

∧―
PH－

∧―
PF
＊）＋（

∧―
A－

∧―
A*）＋（

∧―
L－

∧―
L*） （12）

∧―
P－

∧―
P*＝

∧―
S （13）

∧―
C＝σ（1－β）

∧

i *＋σ（
∧―
S－

∧

S）－σ（
∧―
P－

∧

P）＋
∧

C
∧―
C*＝σ（1－β）

∧

i *－σ（
∧―
P*－

∧

P*）＋
∧

C* （14）

（
∧

M－
∧

M*）－（
∧

P－
∧

P*）＝1σ（
∧

C－
∧

C*）－ β
1－β（

∧―
S－

∧

S） （15）

（
∧

A－
∧

A*）＋（
∧

L－
∧

L*）＝θ
∧

S＋（∧

a＋∧

a*） （16）

（
∧

P－
∧

P*）＋（
∧

C－
∧

C*）＝－2d
―
B*

PHy
＋（

∧

A－
∧

A*）＋（
∧

L－
∧

L*） （17）
∧

P－
∧

P*＝
∧

S （18）

（9）～（13）式は長期均衡を，（15）～（18）式は短期均衡を表す。（9）と（15）は貨幣市

場均衡式，（10）は長期における労働供給決定式（価格設定式），（11）と（16）は財市

場均衡式，（12）と（17）は国際収支均衡式，（13）と（18）は物価定義式，（14）式は

消費のオイラー方程式である。オイラー方程式を除いて，いずれも自国と外国の差で表

している。

2. 6. 2 モデルの特徴

分析を容易にするため，モデルの特徴を整理しておこう。なお，以下では需要シフト

・ショックの影響に焦点を当てるため，両国の貨幣供給量は一定とする（
∧

M＝
∧―
M＝

∧

M*＝
∧―
M*＝0）。

（一）購買力平価

初期状態において両国の消費バスケットは同一（a0＝a0＊）と仮定したため，初期均衡
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近傍では消費者物価に関して購買力平価（PPP）が成り立つ（（13）（18）式）。

（二）消費成長率の均等化

PPP が成り立つとき，資本移動が完全で両国資産が完全代替ならば，金利平価の関係

より実質金利は両国で等しくなる。よって，両国の消費成長率も等しくなる。

∧―
C－

∧

C＝
∧―
C*－

∧

C* （19）

（三）為替レートはオーバーシュートしない

以上二つの性質を用いれば，短期と長期の貨幣市場均衡式より，名目為替レートの変

動に関して次の関係が導出され
10

る。

∧

S＝
∧―
S

すなわち，名目為替レートは即座に長期均衡水準に調整され，短期的なオーバーシュー

トは発生しない。この関係は，完全資本移動下で資産市場の一般均衡，すなわち貨幣市

場・外国為替市場・国際資本市場（国際債券市場）が同時に均衡するための必要条件で

あ
11

る。

この性質を利用すると，貨幣市場均衡式より名目為替レート・相対物価・相対消費の

間に以下の関係が成り立つことがわかる。

∧

S＝
∧―
S＝

∧

P－
∧

P*＝
∧―
P－

∧―
P*＝－σ（

∧

C－
∧

C*）＝－σ（
∧―
C－

∧―
C*） （20）

（四）世界変数は一定

世界全体の貨幣供給量に変化がなく，生産性が一定ならば，世界全体の生産量と実質

消費量も一定のままである。また，両国の消費者物価上昇率の和，両国財価格上昇率の

和はゼロになり，名目金利も一定になる。すなわち，
────────────
１０ この関係は，消費者物価に関する PPP と，貨幣供給ショック（ここではゼロ）が恒久的であることよ

り必然的に導かれる。Obstfeld-Rogoff（1995 b），Tille（2001）を参照されたい。
１１ 国際資本市場が均衡しているとき，自国消費と外国消費の成長率は等しい（（19）式）ので，消費に起

因する貨幣需要の成長率も両国で等しくなる。名目金利に起因する貨幣需要を一定とすると，貨幣市場
が均衡するには両国のインフレ率が等しくならなければならない。いま仮に自国通貨が短期から長期に
かけて増価すると予想されているとしよう。完全資本移動の下で外国為替市場が均衡しているならば，
自国通貨の増価予想の存在は自国名目金利が外国金利を下回ること（i＜i*）に等しい。新しい定常状
態にある長期には名目金利差はなくなるので，金利に起因する自国貨幣需要が短期においてのみ相対的
に高まることになる。言いかえれば，自国予想インフレ率が外国予想インフレ率を上回っている。PPP
が成立している下で自国インフレ率が外国インフレ率を上回るとすれば，長期にかけて自国通貨は減価
しなければならない。だが，これは増価予想の仮定と矛盾する。よって，資産市場が均衡していれば，
自国通貨の増価予想は存在し得ない。自国通貨の減価予想が存在する場合も同様の理由で排除できる。
よって，名目為替レートは即座に長期均衡水準へジャンプする。
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∧

L＋
∧

L*＝
∧

C＋
∧

C*＝
∧

P＋
∧

P*＝
∧

PH＋
∧

PF
＊＝

∧

i＝0.

この関係は長期についても成立する。以下の分析では自国変数の外国変数に対する相
�

対
�

変化
∧

X－
∧

X*を中心に見ていくが，この性質により相対変化と絶対変化の符号は等しくな

るため，特に必要がない限り「相対」という語は使用しないこととする。たとえば，
∧

C

－
∧

C*＞0は自国消費の外国消費に対する相対的増加を意味するが，省略して「自国消費

の増加」と記述する。

3 需要シフトの効果

3. 1 名目為替レートへの影響

まずはじめに，需要シフト・ショックの名目為替レートに対する影響を見ておこう。

∧

S＝
∧―
S＝－（θ＋1）（1－β）

Φ ［∧

a＋∧

a*］－2β
Φ［

∧

―a＋
∧

―a*］ （21）

ここで，Φ＝［（1－β）θ＋1］（θ－1）＋（θ＋1）σ であり，θ �1－σ ならば Φ＞0が成り

立
12

つ。この条件は，自国財と外国財が代替的（θ＞1）であれば必ず満たされ，θ＜1で

あっても消費の異時点間代替弾力性 σ が 1に近ければ満たされる。θ＜1－σ となる

のは θ＜1かつ σ が極めて小さいときに限られるので，以下では θ �1－σ（すなわち

Φ＞0）を仮定す
13

る。

自国財に対する需要の高まりは，ショックの持続性に関係なく自国通貨を増価させ

る。これは，需要シフトにより自国消費者の実質生涯所得が上昇し，消費需要が高まる

ためである。消費需要の増加は貨幣需要を高めるが，名目貨幣供給に変化がなければ，

自国金利に上昇圧力がかかる。自国金利の上昇は金利裁定を通じて自国通貨需要を増大

させ，自国通貨を増価させる。自国通貨の増価は輸入物価を低下させるため，消費者物

価も低下する。消費者物価の低下は実質貨幣供給を増大させ，消費需要の拡大によって

増大した貨幣需要を満たす（（20）式）。

σ が小さいほど為替レート増価は大幅にな
14

る。これは，σ が貨幣需要の消費弾力性

の逆数でもあるからである。σ が小さいほど消費需要増大による貨幣需要の増大がよ

────────────
１２ θ＞1ならば，必ず Φ＞0である。θ＜1のときも，θ＋1＞（1－β）θ＋1＞0より θ－1�－σ であれば

Φ＞0が成り立つ。
１３ Devereux（2000）・Tille（2001）も同様の仮定を置いている。なお，［∧a＋∧a*］にかかる係数は一時的な

需要シフト・ショックの影響を表し，［
∧
―a＋

∧
―a*］にかかる係数は将来に起こる需要シフト・ショックの

影響を表す。二つの係数を足したものが恒久的な需要シフト・ショックの効果になる。
１４ �Φ／�σ＝θ＋1＞0なので，σ が小さいほど為替レートの増価率は大きい。
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り大幅になり，自国金利上昇圧力が高まる結果，自国通貨がより大幅に増価する。ある

いは，貨幣需要の増大は貨幣市場が均衡するために必要な物価下落をより大幅にするた

め，より大幅な為替レート増価が必要になる，と理解してもよい。

3. 2 経常収支への影響

モデルの設定上，経常収支に変化が生じるのは短期に限られる。また本稿のモデルは

投資を含んでおらず，対外純資産 B ＊
0 ＝0の初期状態を仮定しているため，「経常収支黒

字」＝「貯蓄」＝「産出－消費」である点にも留意されたい。

経常収支に関する解は以下のように求まる。

d
―
B*

PHy
＝�［θ－（1－σ）］＋σθ�β

2 Φ ［∧

a＋∧

a*］－β［θ－（1－σ）］
Φ ［

∧

―a＋
∧

―a*］ （22）

d
―
B*

PHy
＝－β（θ－1）（1－σ）

2 Φ ［∧

ap＋∧

a*p］ （23）

（22）式の第 1項は一時的な需要シフト・ショックの，第 2項は将来に起こる需要シ

フト・ショックの経常収支に対する影響を表している。一時的な需要シフト・ショック

は経常収支を黒字化させ，将来に需要シフト・ショックが起こるとの予想は経常収支を

赤字化させる。

（23）式は，恒久的な需要シフト・ショック（∧

ap＝∧

a＝
∧

―a,
∧

a*p＝
∧

a*＝
∧

―a*）の経常収支に

対する影響を表している。恒久的な需要シフト・ショックが経常収支をいずれの方向に

動かすかは，自国財・外国財間の代替弾力性 θ と消費の異時点間代替弾力性 σ の大き

さに依存し，5つの場合に分けることができる。

（a）θ＞1かつ σ＜1のとき，経常収支は赤字化

（b）θ＜1かつ σ＜1のとき，経常収支は黒字化

（c）θ＞1かつ σ＞1のとき，経常収支は黒字化

（d）θ＜1かつ σ＞1のとき，経常収支は赤字化

（e）θ＝1または σ＝1のとき，経常収支は変化しない

ここで次の点を想起されたい。伸縮価格・異時点間モデルにおいて投資・政府支出が

ない場合に経常収支が黒字になるかどうかを決めるのは，「自国実質所得の予想成長率

が外国実質所得の予想成長率を上回るかどうか」という点であっ
15

た。硬直価格モデルに

おいても同様に，経常収支の符号は実質所得の予想相対成長率に依存する。

短期と長期における相対実質所得の変化は以下のようになる。

────────────
１５ もちろん，自国と外国の時間選好率（主観的割引率）の差も経常収支に影響する。ここでは両国の時間

選好率は等しいと仮定しているため，所得（産出量）のみに注目すればよい。
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［
∧

PH＋∧

y－
∧

P］－［
∧

P＊F＋∧

y＊－
∧

P*］＝－（θ－1）［－
∧

S］＋［∧

a＋∧

a*］ （24）

［
∧―
PH＋

∧

―y－
∧―
P］－［

∧―
P＊F＋

∧

―y*－
∧―
P*］＝－（θ－1）［

∧―
PH－

∧―
S－

∧―
P＊F］＋［

∧

―a＋
∧

―a*］ （25）

また，長期における財市場均衡条件（11）式および国際収支の恒等関係（12）（17）式

より，次の関係が導かれる。

2
β

d
―
B*

PHy
＝（θ－1）（

∧―
PH－

∧―
P＊F）＋［（∧

a＋∧

a*）－（
∧

―a＋
∧

―a*）］ （26）

（26）式の右辺は（24）式から（25）式を差し引いたものに等しいことに注目された

い。つまり，ここでも経常収支は自国の相対実質所得が短期から長期にかけて上昇する

ときに赤字化し，逆に低下するときには黒字化することがわかる。

（24）（25）式から明らかなように，自国財への需要シフトは実質所得を直接的に増大

させる。

また一方で，実質所得は交易条件にも依存す
16

る。交易条件の改善は対外的な購買力を

高めるため，実質所得を増加させる。だが同時に，交易条件の改善は自国財から外国財

への需要シフトを引き起こすため，生産低下を通じて実質所得を低下させる。この支出

転換効果の大きさは自国財・外国財の代替弾力性 θ に比例する。したがって，交易条

件の改善が実質所得を上昇させるかどうかは，支出転換効果と対外購買力変化効果の大

小関係，すなわち θ と 1の大小関係に依存する。

注意しなければならないのは，実質所得が短期的に増大するかどうかが重要なのでは

なく，短
�

期
�

か
�

ら
�

長
�

期
�

に
�

か
�

け
�

て
�

実質所得がど
�

の
�

よ
�

う
�

に
�

変
�

化
�

す
�

る
�

の
�

か
�

が重要である点であ

る。つまり，需要シフト・ショックの持続性と，交易条件の短期から長期にかけての変

化のあり方が重要になる。ここでは常に
∧

S＝
∧―
Sが成立するので，交易条件の短期から長

期にかけての変化は
∧―
PH－

∧―
P＊F（短期から長期にかけての自国財物価上昇率と外国財物価

上昇率の差）に依存する。また，交易条件が将来にかけて改善するときに実質所得が将

来にかけて上昇するかどうかは，先の議論から分かるように θ と 1の大小関係に依存

する。

一時的ショックの場合には，需要シフト・ショックの直接効果が交易条件変化効果を

必ず上回るため，経常収支は黒字化す
17

る。将来ショックの場合も同様であり，直接効果

が交易条件変化効果を必ず上回るため，経常収支は赤字化す
18

る。いずれの場合も θ

────────────
１６ 短期的には価格が固定されているため，交易条件変化は名目為替レート変化に等しい（

∧

PH－
∧

S－
∧

PF*＝
－
∧

S）。
１７�（θ－1）（1－β）θ－Φ�／Φ＝－�［θ－（1－σ）］＋θσ�／Φ＜0。需要シフト・ショックの（

∧―
PH－

∧―
P*F）に対

する影響は補論を参照されたい。
１８�［（1－β）θ－（1－σ）］（θ－1）－Φ�／Φ＝－2θ＜0。
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（ならびに σ）の大きさは影響しない。

一方，恒久ショックの場合，需要シフト・ショックの直接効果は短期と長期で同じに

なり（∧

a＋∧

a*＝
∧

―a＋
∧

―a*），実質所得の成長率には影響しない。よって，実質所得の短期か

ら長期にかけての成長率は，交易条件の短期から長期にかけての変化の方向（
∧―
PH－

∧―
P＊F）にのみ依存する。つまり，恒久ショックの場合，経常収支に対する影響は交易条

件の時間的変化（と θ の大きさ）に依存するわけだが，ここにおいて異時点間代替の

弾力性 σ が重要になる。この点を確認しよう。

恒久的な需要シフト・ショックに対する
∧―
PH－

∧―
P＊F の反応は，

∧―
PH－

∧―
P＊F＝－1－σ

Φ［
∧

ap＋∧

a
＊
p］＝

∧―
L－

∧―
L* （27）

とな
19

る。σ＜1であれば短期から長期にかけて交易条件は悪化し，σ＞1であれば改善

する。これはなぜだろうか。

────────────
１９ 補論を参照されたい。

第 1図 長期的に自国財価格が低下する場合

（注）DD：初期状態における自国財・外国財の需要曲線
HH：需要シフト・ショックによるシフト後の自国財需要曲線
FF：需要シフト・ショックによるシフト後の外国財需要曲線
MC：限界費用曲線（両国企業で共通）
Ph0（Pf0*）：短期における財価格，L0（L0*）：初期均衡における労働量
Ph：長期における自国財価格，Pf*：長期における外国財価格
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σ＜1のケースについて考えよう。（27）式の二番目の等号が示す通り，σ＜1ならば

長期において自国生産量は減少する。一方，企業が t 期に t＋1期の価格設定を行う際

の限界費用曲線は以下（の右辺）のように両国で同じになり，かつショック発生前後で

変化しない。

µ
µ－1 ph, t＋1（j）＝ A0Lt＋1

α A0
2M0
, µ

µ－1 p＊f, t＋1（j*）＝ A0L＊t＋1
α A0

2M0
（28）

ただし，α（＝i0＊／（1＋i0＊））は定数。したがって，自国生産量が相対的に低下するという

ことは，自国企業の直面する需要曲線は左に，外国企業の直面する需要曲線は右にそれ

ぞれシフトしていることを意味する（第 1図）。ところが，需要シフト・ショックの直

接効果は自国企業の需要曲線を右に，そして外国企業の需要曲線を左にシフトさせるの

で，それらとは逆方向に両国の需要曲線がシフトするためには，自国通貨増価による逆

第 2図－1 需要シフト・ショックの効果：σ＜1のケース

（注）DD：初期状態における自国財・外国財の需要曲線
HH：需要シフト・ショックによるシフト後の自国財需要曲線
FF：需要シフト・ショックによるシフト後の外国財需要曲線
H1H1：需要シフト・ショックの直接効果による自国需要シフト
F1F1：需要シフト・ショックの直接効果による外国需要シフト
──�：直接効果によるシフトを示す
──�：自国通貨増価による需要曲線のシフトを示す
その他は第 1図と同様。

同志社商学 第５７巻 第１号（２００５年１０月）９０（ 90 ）



向きの需要シフトが需要シフト・ショックの直接効果を上回っていなければならない。

つまり，σ＜1のときには，自国通貨が大幅に増価し需要曲線を当初とは逆方向にシフ

トさせる結果，自国財物価が低下，外国財物価が上昇し，自国の交易条件は将来にかけ

て悪化するのである（第 2図－1）。

θ＞1ならば，支出転換効果が購買力低下効果を上回るので，交易条件の悪化に伴い

実質所得は短期から長期にかけて増加する（第 3図（a））。消費者は外国から借り入れ

て消費を平準化するため，経常収支は赤字化する。逆に θ＜1ならば，購買力低下効果

が支出転換効果を上回るので，交易条件悪化に伴い実質所得は短期から長期にかけて低

下する（第 3図（c））。消費者は対外貸付を通じて消費平準化を行うため，経常収支は

黒字化する。θ＝1ならば，短期・長期を通じて相対実質所得が変化しないため（第 3

図（e）），経常収支は変化しない。

逆に，σ＞1の場合には全く反対の議論が成り立つ（第 2図－2，第 3図（b）（d））。

第 2図－2 需要シフト・ショックの効果：σ＞1のケース

（注）DD：初期状態における自国財・外国財の需要曲線
HH：需要シフト・ショックによるシフト後の自国財需要曲線
FF：需要シフト・ショックによるシフト後の外国財需要曲線
H1H1：需要シフト・ショックの直接効果による自国需要シフト
F1F1：需要シフト・ショックの直接効果による外国需要シフト
──�：直接効果によるシフトを示す
──�：自国通貨増価による需要曲線のシフトを示す
その他は第 1図と同様。
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最後に，σ＝1のときは経常収支は θ の値に関係なく変化しない。なぜなら交易条

件改善率が短期と長期で等しくなるためである。交易条件が時間を通じて一定であれ

ば，（24）（25）式より明らかなように相対実質所得も時間を通じて一定となるため，国

際貸借を行うインセンティブは働かないのである（第 3図（e））。

3. 3 需要シフト・ショックは経常収支を黒字化するのか

一般的には，自国財への需要シフトは経常収支を黒字方向に動かすと受け止められて

いる。また，Old Keynsian に基づく分析でもそのように結論付けられていた。だが，以

第 3図 相対実質所得の時間的変化
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上の分析で明らかにされたように，需要シフト・ショックにより経常収支が黒字化する

のは次の三つのケースに限られる。

・需要シフトが一時的

・θ＜1かつ σ＜1

・θ＞1かつ σ＞1

三つのケースのうち最も現実性が高いのは，需要シフト・ショックが一時的な場合で

ある。ある国において新技術の開発等により IT 産業のような新産業が創出されると，

当該国財に対する世界全体からの需要が高まるであろう。しかしながら，他国が追随し

て新産業に参入すれば，先発国への需要シフトはいずれ部分的に弱められるかもしれな

い。

θ と σ が現実にどのような値をとるかは，国や時代によって異なりうる。したがっ

て，ある国の経常収支動向を分析する際には，二つのパラメータの大きさを見定めるこ

とが重要になる。異時点間代替弾力性 σ に関しては多くの実証分析により推計が試み

られており，σ は 1より小さいという結果が大半を占めている。米国に関しては 1よ

りかなり小さくゼロに近いという結果も得られてい
20

る。θ＞1が現実的と考えれば，上

記の二ケース（θ＜1かつ σ＜1, θ＞1かつ σ＞1）はあまり現実的でないと言えるで

あろう。

いずれにせよ，上記三つのケースが現実に妥当するかどうかは実証研究にゆだねるし

かない。重要なのは，少なくとも理論上は需要シフト・ショックに対し経常収支が黒字

化するかどうかを確定することはできず，赤字化する可能性も十分に考えられるという

ことである。

3. 4 消費，貨幣需要，名目為替レート

最も現実的と考えられる「（a）θ＞1かつ σ＜1」のとき，恒久的な需要シフト・シ

ョックは経常収支を赤字化するが，それは名目為替レートが大幅に増価するためであ

る。また名目為替レートが大きく反応するのは，消費の異時点代替弾力性 σ が 1より

小さいことに起因する。では，なぜ σ＜1のとき名目為替レートは大きく反応するのだ

ろうか。

σ は貨幣需要の消費弾力性の逆数でもあ
21

る。いま需要シフト・ショックにより自国

の相対消費が 1％増えるとしよう。相対消費の 1％増加は，相対実質貨幣需要を 1
σ％

増加させる。名目貨幣供給が一定ならば，相対物価 P
P * が

1
σ％低下しないと，貨幣市

────────────
２０ 米国に関しては，Hall（1988），Ogaki-Reinhart（1998）を参照されたい。小国に関しては例えば，

Cashin-McDermott（2003）がある。Ostry-Reinhart（1992）は途上国全般についても σ は 1より小さい
という結果を得ている。

２１ これは，実質貨幣残高からの効用を対数効用で定式化していることに依存している。
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場は均衡しない。相対物価の 1
σ％低下は，名目為替レートが

1
σ％上昇することによっ

てのみ実現される。つまり，σ＜1ならば為替レートの増価率は相対消費増加率（＝1）

を上回り，σ＞1ならば下回る。言い換えれば，σ＜1のときには，一定の相対消費増

加を実現するのに必要な為替レート変化がより大幅になるのである。

3. 5 もう一つの需要ショック：政府支出ショック

ところで，自国企業の直面する需要曲線を右方シフトさせる点において，政府支出拡

大，金融緩和，為替レート切り下げと需要シフト・ショックに違いはない。にもかかわ

らず，前者三つのショックと需要シフト・ショックでは経常収支に対する影響が正反対

になる。ここでは政府支出ショックと需要シフト・ショックの比較に絞り，両者の違い

が貨幣需要関数の性質に依存している点を明らかにする。

政府支出は主として自国財に振り向けられる場合が多いと考えられるので，需要シフ

ト・ショックの一つとみなすことができよう。実際，多くの研究者が需要シフト・ショ

ックを政府支出ショックとみなして分析している（Obstfeld（1985），Clarida-Galí

（1994））。しかしながら，Tille（1999）が示したように，恒久的な政府支出増加の経常

収支に対する影響は自国財・外国財間の代替弾力性 θ のみに依存し，貨幣需要の消費

弾力性（あるいは消費の異時点間代替弾力性 σ）には依存しない。そして，恒久的な

政府支出ショックは θ＞1ならば経常収支を黒字化し，θ＜1ならば赤字化する。

貨幣需要は政府支出にそれほど依存しないと考えると，政府支出の増加は貨幣需要を

変化させない（Mankiw-Summers（1986））。したがって，政府支出ショックは需要シフ

ト・ショックのように為替レートを増価させない。むしろ，増税による消費低下を通じ

て貨幣需要が低下するため，為替レートは減価する。為替レート減価の大きさはやはり

貨幣需要の消費弾力性に比例するが，為替レート減価は政府支出増加と同様，企業の直

面する需要曲線を右方シフトさせるため，需要曲線は σ の値に関係なく必ず右方シフ

トする。よって，θ と 1の大小関係だけが実質所得の成長率を規定し，ひいては経常

収支を規定することになる。

要するに，需要シフト・ショックと政府支出ショックで経常収支と名目為替レートに

対する影響が大きく異なりうるのは，貨幣需要が消費には依存するものの政府支出には

依存しないと仮定しているためである。

4 生産性上昇が需要シフトをもたらす場合

以下の二節において，自国財への需要シフトは必ずしも経常収支を黒字化しないとい

う以上の結論の頑健性を示そう。
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ある国の輸出産業の国際競争力が上昇する場合，生産性上昇に端を発することが考え

られる。そこで，生産性上昇を伴う需要シフト・ショックは需要増大が誘発する以上に

生産量を拡大させ，経常収支を黒字方向に動かすと考えることはできないだろうか。も

しそうであれば，3. 2節の五つの場合分けの（a）（d）のケースにおいても，経常収支

は黒字化すると考えられる。しかしながら，物価が硬直的で生産量が需要に応じて決ま

る短期の世界では，生産性の上昇は労働時間の節約にのみ活用されるため生産量は拡大

せず，経常収支はやはり赤字方向に動く。本節ではこの点を説明しよう。

生産性ショックの経常収支に対する影響は次のように求ま
22

る。

d
―
B*

PHy
＝－θ－1

D
［

∧―
A－

∧―
A*］

ただし，D＝Φ／β［θ－（1－σ）］＞0である。

一時的な生産性上昇ショックは経常収支に影響しない。一方，恒久的な生産性上昇

は，θ＞1ならば経常収支を赤字化させ
23

る。つまり，θ＞1の場合には，国際競争力の

高い輸出産業の勃興が生産性上昇に誘発されて起こるとしても，経常収支が黒字化する

ことはない。生産性上昇は何の影響も持たないか，持つとしてもむしろ赤字を増幅させ

るのである。

生産性の上昇は限界費用曲線を原点を中心に右回りに回転させるため，自国企業は将

来において価格を引き下げる（（28）式，第 4図）。自国財価格の低下は交易条件を悪化

させ，対外購買力を低下させるが，θ＞1ならば支出転換による生産増が対外購買力低

下効果を上回るため，相対実質所得は増加する。将来において相対実質所得が増加する

との予想は消費平準化を通じて今期の消費を増加させるため，貨幣需要が高まり，自国

通貨は増価する。ここでも為替レートは長期水準に即座にジャンプするので，為替レー

ト変化は実質所得成長率には影響しない。為替レート増価の影響を除けば今期の所得に

変化はないため，将来にかけて実質所得は増大する。よって経常収支は赤字化すること

となる。

5 パススルーが不完全な場合

これまでの議論は，輸出企業が輸出価格を自国通貨建てで設定し，輸入物価への為替

レート・パススルーが完全なケースに限定していた。だが，先進国においてパススルー

が不完全であることは定型化された事実であるうえ（Goldberg-Knetter, 1997），近年パ
────────────
２２ 生産性ショックに対する内生変数の反応は補論を参照されたい。
２３ この結果は，Obstfeld-Rogoff（1996 ; Ch. 10）を一般化したものである。
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ススルーがさらに低下している可能性もいくつかの研究により明らかにされている

（Campa-Goldberg, 2002；大谷・白塚・代田，2003）。したがって，以上の結論が不完全

パススルーを考慮した場合にも妥当するかどうか確かめておく必要がある。

「新しい開放マクロ経済学」の中で不完全パススルーを導入する最も標準的な方法

は，企業の一定割合が輸出価格を輸入国通貨建てで設定する（Local Currency Pricing ;

LCP）と仮定する方法である（Betts-Devereux, 2000）。ここでもその方法を用い，自国

企業のうち η の割合と外国企業のうち η *の割合が LCP を行うと仮定する。その他の

変更点と解の導出は無数にある先行研究と同様なので，以下では結果の分析のみを提示

す
24

る。

────────────
２４ 不完全パススルーを含む場合のモデルの詳細については拙稿（2005 a, b）を参照されたい。なお，2. 6. 2

節の四つの特徴のうち（一）（二）（四）は成り立たなくなるが，（三）は不完全パススルーを考慮した
場合にも成り立ち，名目為替レートはオーバーシュートしない。

第 4図 恒久的な生産性上昇の効果

（注）DD：初期状態における自国財・外国財の需要曲線
HH：需要シフト・ショックによるシフト後の自国財需要曲線
MC0：初期状態における限界費用曲線（両国企業で共通）
MC1：生産性上昇後の自国企業の限界費用曲線
Ph0（Pf0）：短期における財価格，y0：初期均衡における自国財生産量
Ph：恒久的な生産性上昇がない場合の長期における自国財価格
Ph1：恒久的な生産性上昇があった場合の長期における自国財価格
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5. 1 名目為替レートの反応

不完全パススルー（LCP 企業の存在）を考慮した場合，需要シフト・ショックの名

目為替レートに対する影響は次のようになる。

∧

S＝
∧―
S＝－（θ＋1）（1－β）

Ω ［∧

a＋∧

a*］－2β
Ω［

∧

―a＋
∧

―a*］ （29）

ただし，

Ω＝12（1－β）（θ＋1）�（η＋η *）＋［2－（η＋η *）］［θ－（1－σ）］�

＋β�σθ＋［θ－（1－σ）］�

である。パラメータ η（η *）は外国（自国）輸入物価への為替レート・パススルーの

大きさを表している。これまで同様 θ �1－σ を仮定すると，Ω＞0が成り立つ。

（21）式と（29）式と見比べてみれば明らかなように，すべての企業が PCP を行う場

合と LCP 企業が存在する場合とで異なるのは，各係数の分子が Φから Ω に変わる点

だけである。つまり，LCP 企業が存在しパススルーが不完全になったとしても，需要

シフト・ショックの名目為替レートに対する影響の向きは変わらず，為替レートは必ず

増価する。変化するのは増価の大きさである。なお，η＝η *＝0のとき Ω＝Φとなる

ことが容易に確認でき，（29）式はすべての企業が PCP の場合を含む一般形であること

がわかる。

LCP 企業が存在し，輸入物価へのパススルーが不完全な場合でも，自国財への需要

シフトは自国通貨を増価させる。なぜなら，ここでも需要シフトにより自国消費者の実

質生涯所得が増大し，消費需要および貨幣需要が高まるためである。ただし，輸入物価

へのパススルー低下により，一定の名目為替レート増価に対して消費者物価が低下する

程度は小幅になる。

5. 2 経常収支への影響

5. 2. 1 一時的ショックと将来ショック

LCP 企業を考慮した場合，経常収支に関する解は以下のように求まる。

d
―
B*

PHy
＝�［θ－（1－σ）］＋σθ�β

2 Ω ［∧

a＋∧

a*］

－�（η＋η *）＋［2－（η＋η *）］［θ－（1－σ）］�β
2 Ω ［

∧

―a＋
∧

―a*］ （30）

輸出需要と経常収支（五百旗頭） （ 97 ）９７



一時的な需要シフト・ショックは経常収支を黒字化させ，将来に需要シフト・ショッ

クが起こるとの予想は経常収支を赤字化させる。つまり，一時的な需要シフト・ショッ

クと将来における需要シフト・ショックのいずれについても，パススルーが不完全な場

合と完全な場合で経常収支の反応の向きに変化はない。

ところで，（A）θ－1＞1－σ（すなわち �Ω�η ＜0）ならば，一時的な需要シフトによ

る経常収支黒字化の程度はパススルー低下により増幅され，（B）θ－1＜1－σ（すなわ

ち �Ω�η ＞0）ならば，経常収支黒字化の程度はパススルー低下により抑制される。恒久

ショックの影響を理解する際にも役立つので，この理由を簡単に説明しておこ
25

う。

本モデルにおいては「経常収支＝所得－消費支出」であることを改めて想起された

い。パススルーの低下は所得と消費支出の双方に影響する。自国通貨が増価するとき，

「θ－1」はパススルー低下が自国所得を相対的に増大させる程度を表し，「1－σ」はパ

ススルー低下が自国消費支出を相対的に増大させる程度を表す。また，パススルー低下

による所得増大効果が消費増大効果を上回れば，経常収支は黒字方向に動き，逆に消費

増大効果が所得増大効果を上回れば，経常収支は赤字方向に動く。したがって，名目為

替レートが増価するとき，パススルー低下の結果，経常収支は（A）θ－1＞1－σ なら

ば黒字方向に動き，（B）θ－1＜1－σ でならば赤字方向に動くということになる。一

時的な需要シフト・ショックの効果に対するパススルー低下の影響は，まさにこの通り

となってい
26

る。

5. 2. 2 恒久ショック

恒久的な需要シフト・ショック（∧

ap＝∧

a＝
∧

―a,
∧

ap
＊＝∧

a*＝
∧

―a*）の経常収支に対する影響

は，以下の通り。

d
―
B*

PHy
＝�［σθ－（η＋η *）］－［1－（η＋η *）］［θ－（1－σ）］�β

2 Ω ［∧

ap＋∧

a*p］

恒久的な需要シフト・ショックが経常収支をいずれの方向に動かすかは，すべての企

業が PCP を行う場合と同様，理論的には不確定である。その上，θ と σ の大きさだ

けでなく，為替レート・パススルーの大きさ η , η *にも依存するため，判別はより複
────────────
２５ 詳しくは拙稿（2005 a）を参照されたい。
２６ 同様のことが，将来における需要シフト・ショックの効果についても当てはまり，（A）θ－1＞1－σ

ならば，パススルーの低下により経常収支赤字化の程度は小幅になり，（B）θ－1＜1－σ ならば，逆
に赤字化の程度は増幅される。将来ショックの係数を ―α と置こう。すなわち， ―α ≡－�（η＋η *）＋［2－
（η＋η *）］［θ－（1－σ）］�β ／Ω である。このとき，�―α�η ＝

β 2�σθ＋［θ－（1－σ）］�
2 Ω2 ［（θ－1）－（1－σ）］

となり，θ－1＞1－σ ならば�―α ／�η＞0, θ－1＜1－σ ならば�―α ／�η＜0であることが容易に確認で
きる。
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雑になる。

理論的には，以下の四つのケースに分けられ
27

る。

（1）θ－1＞1－σ かつ η＋η *＞（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）のとき，経常収支は黒字化

（2）θ－1＞1－σ かつ η＋η *＜（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）のとき，経常収支は赤字化

（3）θ－1＜1－σ かつ η＋η *＜（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）のとき，経常収支は黒字化

（4）θ－1＜1－σ かつ η＋η *＞（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）のとき，経常収支は赤字化

ここでわれわれが分析したいのは，パススルーが不完全な場合に第 3節の結論が変わ

るのかどうかという点である。この点を，第 3節の五つの場合分け（a）～（e）について

見てみよう。

最も分かりやすいのは（c）θ＞1かつ σ＞1のケースである。このケースは上記の

（1）に相当するため，パススルーの大きさに関係なく経常収支は必ず黒字化する。（a）

θ＞1かつ σ＜1のときは，二通りの場合分けが必要になる。θ－1＜1－σ であれば，

上の（4）のケースに相当し，経常収支はやはり赤字化する。だが，θ－1＞1－σ であ

れば，経常収支変化の方向はパススルーに依存し，確定しない。なぜなら，

（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）＞0となり，（1）と（2）の両方のケースが可能性として考えられる

からである。（d）θ＜1かつ σ＞1のときも同様で，θ－1＜1－σ ならば経常収支は必

ず赤字化するが，θ－1＞1－σ ならば経常収支変化の方向はパススルーに依存し，確定

しない。（b）θ＜1かつ σ＜1のときも，上記（3）（4）いずれかに相当するため，経常

収支が黒字化するか赤字化するかはパススルーの大きさに依存し，確定しない。

つまり，

（a’）θ＞1, σ＜1かつ，θ－1＞1－σ

（b） θ＜1, σ＜1

（d’）θ＜1, σ＞1かつ，θ－1＞1－σ

の三つのケースでは，経常収支変化の方向は確定せずパススルーに依存する（図 5）。

そこで，これら（a’）（b）（d’）三つのケースにおいて，パススルー低下が恒久的需要

シフト・ショックに対する経常収支の反応を黒字・赤字いずれの方向に動かすかについ

て見てみよう。

────────────
２７ θ－1＝1－σ のときは係数が－（θ－1）（1－σ）／Ω となり，必ず赤字化する。

η＋η *＝（θ－1）（1－σ）
（θ－1）－（1－σ）

のときは，経常収支はゼロになる。
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（a’）と（d’）のケースでは，自国企業・外国企業を問わず LCP 企業の割合が高まる

につれ，恒久的需要シフトに対する経常収支赤字化の程度は弱まる（あるいは黒字化の

程度が強まる）。なぜなら，（A）θ－1＞1－σ なので，パススルー低下による所得増大

効果が消費増大効果を上回るためである。逆に（b）のケースでは，（B）θ－1＜1－σ

なので，LCP 企業の割合が高まるにつれ経常収支黒字化の程度が弱まり，赤
�

字
�

化
�

の
�

可
�

能
�

性
�

が
�

高
�

ま
�

る
�

。

要約しよう。パススルーが不完全な場合ほど，恒久的需要シフト・ショックに対し経

常収支が黒字化する可能性が高まるということはない。また，経常収支が黒字化するか

どうかは，やはり自国財・外国財間の代替弾力性 θ と異時点間代替の弾力性 σ（ある

いは貨幣需要の消費弾力性）に依存する。よって，輸入物価への為替レート・パススル

ーが不完全になる可能性を考慮したとしても，第 3節の結論は維持されるのである。

6 結 論

自国輸出産業の国際競争力上昇といった，自国財への需要シフト・ショックが経常収

支を黒字化させるかどうかは，第一にショックの持続性に依存する。一時的な需要シフ

ト・ショックは一時的な所得増加をもたらし経常収支を黒字化させる。だが，需要シフ

ト・ショックが恒久的な場合には，経常収支の反応は自国財・外国財間の代替弾力性と

消費の異時点間代替弾力性に依存し，理論的には確定しない。既存の実証結果から判断

して現実的と思われるパラメータの組み合わせの下では，経常収支はむしろ赤字化す

る。また，輸出産業の国際競争力上昇は当該国全体の生産性上昇に起因する可能性も存

在するが，仮にそうだとしても，生産性上昇によって経常収支が黒字方向に動くことは

ない。

Obstfeld-Rogoff（1995 b）が「新しい開放マクロ経済学」と呼ばれる新しい理論的枠

組を提唱した際には，伸縮価格モデルを中心に発展してきた異時点間アプローチと硬直

価格を仮定したマンデル・フレミング・モデルの融合を図り，為替レートと経常収支の

変動をより説得的に説明することを目的の一つとしていた。しかしながら，その後の

「新しい開放マクロ経済学」の発展は，マクロ経済政策の国際的波及効果の厚生分析お

よび実質為替レート動学の研究に偏ってしまった印象を受ける。一方，伸縮価格・完全

競争・異時点間モデルに基づく経常収支分析は，経常収支変動に関するわれわれの理解

を著しく高めてくれたものの，十分に満足のいく水準には達していない。したがって，

本稿のように「新しい開放マクロ経済学」を経常収支分析に応用し，伝統的な異時点間

アプローチを補完・発展させていくことが今後も求められているのではなかろうか。
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σ 

2

1

0 1 2 θ 

θ＝1－σ 

θ－1＜1－σ 

θ－1＞1－σ 

補 論

この補論では，需要シフト・ショックの他の内生変数への影響ならびに，生産性ショックの影

響を提示しておく。交易条件，自国財物価と外国財物価の変化率格差，労働量（生産量）に対す

る需要シフト・ショックの影響は以下の通り。

∧―
PH－

∧―
S－

∧―
PF
＊＝（1－β）

Φ ［
∧

a＋
∧

a*］＋ 2β＋［（1－β）θ－（1－σ）］
Φ ［

∧

―a＋
∧

―a*］

∧―
PH－

∧―
PF
＊＝－（1－β）θ

Φ ［
∧

a＋
∧

a*］＋［（1－β）θ－（1－σ）］
Φ ［

∧

―a＋
∧

―a*］

∧

L－
∧

L*＝2βθ－（θ＋1）（1－σ）
Φ ［

∧

a＋
∧

a*］－2βθ
Φ ［

∧

―a＋
∧

―a*］

∧―
L－

∧―
L*＝－（1－β）θ

Φ ［
∧

a＋
∧

a*］＋（1－β）θ－（1－σ）
Φ ［

∧

―a＋
∧

―a*］

第 5図 恒久的な需要シフトに対する経常収支の反応
（一般形：0＜η＋η *＜2の場合）

（注）
：経常収支が赤字化する領域
：経常収支が黒字化する領域
：経常収支変化の方向がパススルーの大きさに依存し，パス
スルー低下とともに経常収支が黒字方向に動く領域

：経常収支変化の方向がパススルーの大きさに依存し，パス
スルー低下とともに経常収支が赤字方向に動く領域
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生産性ショックの各内生変数への影響は以下の通り。

∧

S＝
∧―
S＝－2β（θ－1）

Φ ［
∧―
A－

∧―
A*］

∧―
PH－

∧―
S－

∧―
PF
＊＝－2［（θ－1）（1－β）＋σ］

Φ ［
∧―
A－

∧―
A*］

∧―
PH－

∧―
PF
＊＝－2［（θ－（1－σ）］

Φ ［
∧―
A－

∧―
A*］

∧―
L－

∧―
L*＝（θ－1）［（1－β）θ－（1－σ）］

Φ ［
∧―
A－

∧―
A*］

∧

L－
∧

L*＝－［
∧

A－
∧

A*］－2β（θ－1）θ
Φ ［

∧―
A－

∧―
A*］
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