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1．序

　近年，日本やアメリカの大きな経常収支不均

衡およびその対外債権・債務への影響が大きな

問題となってきている．しかしながら，経済学

的にはなぜ経常収支不均衡が問題になるのかは

明らかでない．経常収支の黒字は資本収支の赤

字を意味し，貯蓄過剰国が貯蓄の不足している

国に資本を供給しているのである．もし日本の

資本供給がなかったならばアメリカの実質利子

率はさらに高くなり，アメリカの資本蓄積は阻

害されたであろう．多国間の資本の貸借関係は，

当時点間の資源を効率的に配分しているだけで

あり，経済厚生の上でもどの国も改善されてい

るであろデ｝．したがって，経常収支黒字が問

題とされるのは，専ら政治的な理由によるもの

と考えられる．そこで，この論文の中では経済

厚生の側面は全く考えず，経常収支そのものを

分析することにする．

　経常収支を考える上で最も基本的な関係式は

次式である．

　　X－1匠＝（y－T）一C－1一（G－T）

ここで．X，ルf，　y，　C，1，0，　Tはそれぞれ輸

出，輸入，国民所得，消費，投資，政府支出，

税金を表わす．つまり経常収支は貯蓄投資差額

と財政黒字の裏側である．従って経常収支黒字

を減少させるためには，政府支出を増加させる

か，消費を増加させるか，投資を刺激すればよ

いという主張がしばしば展開される．ここでは

特に投資を拡大させる政策のXF－Mへの影響
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を詳細に分析してみたい．

　上の等式を用いての分析で見落とされること

が多いのは，投資を刺激すると資本ストックが

増加し，国内の供給能力が増し，また，同時に

消費にも影響を与えるという点である．上の式

を対外資産残高Fを用いて書き直そう．する

と

　　　∠F＝GDP＋〆F－Cr1－G
となる．γ＊は世界利子率である．定常状態で

は投資がゼロであるとすれば，定常状態におけ

る対外資産残高F＊は

　　　　　F・＿C＋G≡GDP
　　　　　　　　　　　γ

で与えられ，国内総生産の変化と消費の変化の

2つの効果により，F＊がどう変化するかは，モ

デルを定式化して解いてみなければ先験的には

なんともいえないことがわかる．そこで我々は，

経済主体の通時的な効用最大化行動に基づきな

がらも，定常状態が存在するようなモデルを用

いて，供給量の増大と消費の変化とを求め，投

資の拡大が累積経常収支額に対して与える影響

を分析するのである．

　また，投資を刺激ぜよと言われる場合，企業

の設備投資の他に住宅投資などの耐久消費財

購入をも刺激せよと言われることが多い．しか

し，モデルの中に耐久消費財を明示的に組み込

んだ，つまり，資本を企業の生産に使用される

資本ストックと耐久消費財として家計に保有さ

れるものに区別した分析はあまり存在しなかっ

た．経常収支問題を考えるとき，投資の構成要

素を問題にする必要があるのではないかと思わ

れ’る．

　モデルの中に耐久消費財を組み込んだものと

しては，Kudoh（1986，1989）およびMankiw
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（1987）が挙げられる．Mankiwのモデルは閉

鎖体系の最適成長モデルの中に耐久消費財を導

入して，財政政策が実質利子率に与える効果を

分析したものである．しかし，彼のモデルは主

観的割引率が時間を通じて一定である様な代表

的個人を仮定するものであり，よく知られてい

るように，’小国の開放経済では

　　　　主観的割引率＝世界利子率

という等式が成立しない限り，定常状態が存在

せず，開放体系への応用はそのままでは困難で

ある．Kudohのモデルは，扱っている問題は

本稿と同じであり，この論文の基礎となるもの

である．そこでの結論は，資本に対する補助金

交付は対外資産保有残高を増加させるか減少さ

せるかわからないが，耐久消費財に対する補助

金交付は必ず対外資産保有残高を減少させると

いうものであった．しかし，彼のモデルは貯蓄

率が一定であるSolowタイプのモデルであり，

確固たるミクロ的基礎を持たない．Kudoh自

身は貯蓄率が一定という仮定は代表的個人を仮

定する効用最大化モデルから導けるとしている

が，それはやはり，世界利子率＝主観的割引率

という等式が成立していない限り，定常状態の

存在と不整合である．そこでこの論文では，

Blanchard（1985）＝Wei1（1989）タイプのモデル・

を用いて，経済主体の異時点間の最適化行動に

基づきながらも，定常状態が存在することを保

証して分析を行なう．ただし本論文では定常状
態のみを扱うこと．にする．

　また，Kudohは政府の予算制約を無視して

おり，それが結論に大きく影響を与えているよ

うに思われる．この論文の中では明示的に政府

の予算制約を導入し，補助金政策の効果を見る．

　本論文とほぼ同様のモデルを用いたものとし

てMatsuソama（1987）が挙げられる．　Mat・

suyamaの論文はBlanchardのフレームワー
クを用いて石油価格の上昇が経常収支に対して

どの様な影響を与えるかを分析したものである．

そこでは石油価格上昇の効果が資産効果とポー

トフォリオ代替効果の2つに分解されているが，

補助金の効果もこの2つの効果に分解すること

ができる．Matsuy㎜aの結果とこの論文の中
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の資本に対する補助金の効果はほぼ同じものと

いえるが，Matsuyamaは耐久消費財は考慮し

ていない．

　本論文の構成は以下の通りである．2節でモ

デルの基本的構造を描写し，3節で耐久消費財

保有に対する補助金の累積経常収支額への効果

を分析する．4節では資本保有に対して補助金

を与えたとき，累積経常収支額がどの様に変化

するかについて分析する．5節で全体の要約を

行い，その後このモデルの問題点について触れ

る．

2．モデル

2．1．基本構造

　ここで用いるモデルはWei1・B1anchardタ

イプの世代重複モデルである．Wei1・Blan－

chardのモデルは経済主体の最適化行動に基づ

きながらもケインズ経済学的な結論を導き出す

ことができるので，最近のマクロ経済学におい

ては広く用いられている2》．

　ここでは，無限に生きる家計を想定する

Wei1モデルを基本モデルとして採用する．そ

の理由はBuiter（1988）が明快に示したように，

Blanchardのモデルの中で死亡確率は全く本

質的な意味を持っていないからであ‘る．Blan－

chardは人口を1に正規化するために，死亡確

率と新たな経済主体の生誕率とが等しいと仮定

した．それに対しBuiterは死亡確率と生誕率

を区別し，Blanchardモデルの中で重要なのは

生誕率が正であることだけであることを示した．

つまり，Blanchardモデルで重要なのは，現存

世代とリンクされていない新たな世代が経済に

誕生してくることなのである．そこで我々は扱

いのより簡単なWei1モデルを用いることにし

たのである．何れにせよ，本論文の結果は

Blanchardモデルを用いてもそのままの形で

成立し，何等変更されるものではない．

　経済は多数の無限に生きる家計から構成され

ている．新たな家計が毎期η＞0の率で誕生す

る．従って’期の経済の人口はN（0）exp（η’）

である．新たに誕生した家計はそれ以前に経済

に存在している家計から何等トランスファーは
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受けないとする．つまり誕生した時点では非人

的資産の保有額は0である．また経済は小国開

放経済であり，所与の世界利子率7＊に直面し

ている．生産技術は収穫一定である．

2．2．家計部門

　ε世代の代表的家計の効用は時間に関して加

法分離的な

∬σ［・（・，’），・（・，’）］・x・｛一・（’一・）｝漉

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1a）

で与えられるものとしよう．瞬時的効用関数の

形を

　　　σ（o，4）＝αIo94十（1一α）log　o

　　　O＜α＜1　　　　　　　　（1b）

の形に特定化する．ここで，oは消費，θは主

観的割引率である．資産として，実物資本，耐

久消費財（具体的には自動車保有であるとか，

住宅などを考えている），外国資産の3種類が

存在するものとし，それぞれ，ん（s，の，4（ε，の，

∫（ε，ので表わす．（s，のはs世代の’期にお

ける保有量を意味する．家計のフローの予算制

約は

　　4（s，’）＋ノ（∫，’）＋ん（ε，’）＝〆ん（ε，’）

　　　＋7＊∫（s，の＋z〃（s，の一〇（s，の　　　（2）

で与えられる．ここでωは実質賃金であり，●

は時間に関する微分を表わしている．また，無

限大の消費を排除し，経済学的に意味のある解

を得るためにno・Ponzi・g㎜e　condition

　　lim［4（ε，の十∫（s，’）十々（s，の

　　‘→㎝　　．

　　　十乃（s，’）］exp（一7＊’）＝0　　　　　　　（3）

を制約として課さなければならない3）．ここで

雇s，のは人的資産を表わし

瑠一・・一・

本論文の中では以降

のケースと

〆〉θ・

〆＜θ
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（6）

・（s，の一∫．．（ω（∫，の）・x・｛一〆ω一’）｝・・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

である．

．通常の動学的最適化により，この問題の最適

条件は以下のように与えられる．

　　　　　7隅一〆・（・）

の両方のケースを考える．前者の仮定の意味は

個々の家計のレヴェルでは必ず正の貯蓄をする

事を意味し，対外資産が正になるために必要な

仮定である．ただしこのモデルの中では資本財

と耐久消費財が存在するため，これだけで定常

状態の対外資産が正になるとは限らず，効用関

数のパラメータによっては負にもなり得る．後

者の仮定は，家計のレヴェルで借入れを行なう

ことを意味し，対外資産が負であることを保証

する．

　（2）（3）（4）（5）（6）式から，s世代の消費関数

として

　　c（ε，’）＝θ（1一α）［4（s，の十∫（s，’）

　　　　　　　十ん（s，’）十ぬ（ε，’）］　　　　　　　（7）

を得る．

　つぎに1人当り平均消費量C（のおよび平均

耐久消費財保有量D（のを求めよう．大文字で

1人当り平均量を表わすものとして，1人当り

平均量をX（のと書こう．つまり

　　　　［1V（0）・（q’）＋ρ（切姻（・）］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）エ（の匹

　　　　　　　　　　　γ＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）

で与えられる．ここで，労働は同質であると仮

定されているので

　　　　　　　H（’）＝ん（3，’）

である．さらに生産関数の一次同次性と実質利

子率が一定であることから，G（κ）を生産関数

とすれば

　　　　　　　G’（κ（’））＝〆層

が成立しており，自国の資本ストック，それに

　　　　　　　　　　1V（’）

とする．1人当り平均消費は

　　　C（の＝θ（1一α）［D（’）十K（’）

　　　　　　　十、F（’）十H（’）］　　　　　　　　　　（9）　・

耐久消費財需要は

　　　　　θα1）（の十κ（’）十、F（’）十H（’）
　1）（の一
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対応して労働所得も外生的に与えられることに

なり，ωとんは一定の値をとることになる．

したがって

　　　　　　　Hωr裟　　　　　（11）
　　　　　　　　　　　　γ

となり，πも一定値をとる．

　新たに生まれてくる経済主体は非人的資産を

持っていないことに注意して，（2）式，（8）式，

（9）式および（11）式を用いれば，マクロの消費

の動学方程式として

　C（’）＝（〆一θ）C（の一θ（1一α）η［D（’）

　　　　　十F（’）→一1く］　　　　　　　　　　　　　　　（12）

を得る．ここで右辺の第二項が人口成長の効果

を表わしている．新たに経済に誕生する世代は

全く非人的資産を保有していないので，その部

分だけマクロに集計したときに差し引かれ，るわ

けである．π＝0のときは通常の新古典派モデ

ルになり，7＊＝θでない限り，定常状態が存在

しないことが容易に見て取れよう．

2．3．国際収支式

　1人当り平均で国際収支式を書けば

　　F（’）躍（7＊一η）Fω＋y－C（の

　　　　　　一ηK－D（’）一ηD（の　　　（13）

となる．ここで，yは自国の産出量であり，

　　　　　y＝o（K）＝〆κ＋ω

を満たし，一定値をとる．

2．4．マクロ経済

　（13）式を次のように書き直そう．

　　　F十D＝（γ＊一π）（F十D）

　　　　　　　十y一％K－C－7＊D　　（13■）

yニ7＊K十ω，．κ＝0であることおよび

　　　　　　　D（Cα1一α）一〆　（・・）

を用い，さらに三二人的資産を

　　　　　　ノ1＝F十D十κ
と定義すれば

　　　　　　　　　　　　　　1　　　．4＝（7＊一7z）孟＋ω一
　　　　　　　　　　　　　1一α

と（13）式は書き直される．（12）式は

　　　C＝（7＊一θ）C一θ（1一α）πノ4

C　　（15）

（12’）
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と書け，（12’）式と（15）式の2本の微分方程式で

Cと．4の動学を完全に記述することができる．

　この体系は

　　　　　　　0〈7＊＜θ十η

の仮定の下で，1個の安定根と1個の不安定根

を持ち，均衡径路は鞍点径路となり，一意に定

まる．またこの仮定は定常状態においての消費

水準が正であることをも保証するものであり，

自然に仮定することができる．

3．耐久消費財保有に対して補助金を

　　　　　　与える場合

　この節では，耐久消費財に対する補助金交付

の対外資産保有残高に与える効果を分析する．

ここで考えているのは，具体的には住宅投資を

促進するために住宅ローンの金利を低く抑える

様な政策である．

　耐久消費財を1単位保有している人に対する

補助金額を’1としよう．このときs世代の代

表的家計の予算制約は次のように変更される．

　　4（ε，’）十∫（s，’）＋々（s，の＝〆∫（s，の

　　　＋三々（s，’）＋ω一〇（s，の

　　　＋あ4（5，’）一τ（’）．

ここでτは一括税を表わす．最適条件は

　　　　　藩一〆一・（・6）

　　　　　　瑠一・・一・　（・7）

であり，（16）式から明らかなように最適な消費

財・耐久消費財比率が小さくなる．s世代の代

表的家計の非人的資産の動学方程式は（16）から

　　　6＝晶々＋〆∫＋z〃一。＋為4一τ

　　　　一〆・＋〃一、≒・一・

　　A＝（7＊一η）五＋ω一　　　　　　　　　　　　　　　C一τ（18）
　　　　　　　　　　　　　1一α

を得る．またマクロの消費の動学方程式は

　　　C＝（〆一θ）C一η（1一α）θA　　（19）

である．ここでは自国の利子率は世界利子率と

同じであり，資本ストックκおよび実質賃金

ωも固定されている．したがって（18）および

となる．これを集計すればマクロの非人的資産

の動学方程式として

　　　・　　　　　　　　　　　1
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（19）式を見れば明らかなように，耐久消費財保

有に対して補助金を与えることは，一括税額の

変化という径路を通してのみ，消費と総非人的

資産蓄積に対して影響を与える．そこで，政府

の予算制約式を書けば

　　　　　　　　τ＝’1D

である．（18）式と（19）式の左辺を0とおいて，

その交点を求め，政府の予算制約式を代入すれ

ば，定常状態の総非人的資産，消費はそれぞれ

A㌔。・罎撃つ（が一・が）

c・一。轟睾多っ（ω・一・Dつ

で与えられる．また

　　　　　　　C＊α
　　　　　　　　　　　＝γ＊一’1
　　　　　　D＊（1一α）

（20）

（21）

（22）

であるから

D・一 B・

i。・一，吾ぞ1＋。一。つ（ω・一あDつ

となり，これより耐久消費財保有量は

D㌔。・（〆一、）（謂一瞬）＋罐，が

となる．

　これらの結果を用いて補助金の経常収支に与

える影響を分析することができるが，それ，らの

効果は資産効果とポートフォリオ代替効果に分

解できる．資産効果とは，総資産額の変化が各

資産保有額及び消費に与える効果であり，ポー

トフォリオ代替効果とは資産の相対価格が変化

したことによる資産構成の変更を表すものであ
る4）．

　耐久消費財に対しての補助金率を上昇させた

場合，定常状態での耐久消費財保有に与える効

果は

　　　　　　馨一一D・号　（23）

となる．ここで

9ω一応（7＊一’、）（θ＋η一〆）＋肋θα＞0

であり，また

　　　9’（≠1）＝一γ＊（θ十％一γ＊）十ηθα

である．g’（のの符号は，選好パラメータα及

び人口成長率η，主観的割引率θに依存して決

まり，このままでは符「号は確定しない．αが小
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さけれ，ぱ小さいほど（23）式の符号が正になる可

能性が高い．以下では簡単化のため’、＝0で微

係数を評価することにしよう5）．このとき総非

人的資産に与える影響は

　　釜1＿一．〆（嵩皇。つト捌

となる．これは資産効果を表すが，この符号は

世界利子率と経済主体の主観的割引率の大小に

依って，正であるか負であるかが決定される．

〆〉θのと毒は資産効果は負であり，γ＊＜θ

のときは資産効果は正である．ここで

　　　　　　ノ1＊＝K＊十F＊十1）＊

を用いれば，耐久消費財への補助金率を上昇さ

せることが定常状態の累積経常収支額に与える

効果として

誓1＿一一誓1＿＋誓1＿

　　　　　一D・卜〆（濫皇。っ†号］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）

という結果を得る．このままでは符号を決める

ことができないので，（24）式にgとg’を代入

して整理すると

馨」一下（，霧。つ［・・一州

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）

という簡単な形になる．

　（25）式の符号を考えよう．先ず，資産総額を

一定に保っていたとした場合，外国資産を保有

することに比べて，耐久消費財を保有する方が

有利になり，外国資産から自国資産への資産構

成のシフトが生じる（ポートフォリオ代替効果）

ことがわかる．

　γ＊〉θの場合を分析してみると，αは0と1

の間の数であるから必ず，（25）式は負になる．

〆〉θのとき，上でみたように，資産効果は負

である．ポートフォリオ代替効果も負であり，

どちらの効果も負であるから，7＊〉θであると

きは必ず，耐久消費財保有に対して補助金を与

えると累積経常収支黒字額は減少する．

　逆に，〆＜θのときは，θとαの値次第で

（25）式は正にも負にも成り得る．このときは資

産効果は正であ窮　これは対外資産を増やす方
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向へ働く．したがって耐久消費財保有に対して

補助金を与えることが累積経常収支を増大させ

る（累積経常収支赤字を減少させる）ことが有り

得る．αが大きいと言うことは，そもそもの耐

久消費財のシェアが大きいことを意味し，補助

金率の変化が一括税額に与える影響も大きいと

考えられる．この一括税額の変化が資産総額の

変化を生み出すから，この絶対額が大きいとき

は正の資産効果が，負のポートフォリオ代替効

果を上回り，上述の可能性が生じ得るわけであ

る．

　累積経常収支が黒字である国は必ず7＊〉θ

であるから，耐久消費財保有に対して補助金を

与えることは黒字減らしと言う観点からは正当

化される．しかし，〆＜θであり，耐久消費財

に対する選好が強い国では，耐久消費財投資を

刺激することが，累積経常収支の赤字額を減少

させることがあり得るのである．

　ここでKudohのように政府の予算制約を無

，視するとどうなるかについて述べておく．政府

の予算制約を考えない場合，（20）と（21）より，

定常状態においての総非人的資産と消費は変化

しない．・したがって，補助金により，耐久消費

財と非耐久消費財の最適な比率が変化したこと

だけにより，定常状態の耐久消費財が増加し，

その部分だけ，対外資産がクラウド・アウトさ

れることになるのである．しかし，ここでは補

助金率の増大は，一括税額の変化という経路を

通じても消費に影響を与える．消費が変化する

と総非人的資産の額も変化していることになり，

全体として対外資産にどういう影響を与えるか

は選好のパラメータに依存し，先験的には決定

されないのである．

4．資本保有に対して補助金を与える場合

　この節では投資を促進するために，資本保有

に対して政府が補助金を与える場合の効果を分

析する6｝．政府は補助金を，前節と同じく，一

括税で調達するものとする．

　資本保有に対する補助金の累積経常収支に与

える効果はやはり，総資産額に与える効果とポ

ートフォリオ代替効果の2つからなる．資本保
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有に対して補助金を与えたとき産出量は変化す・

る．産出量の変化は消費の変化，すなわち総資

産額の変化をもたらす．また，補助金を与える

ことは総資産額が変化しなかったとしても，外

国資産から自国資産への代替を導く．前者の効

果が資産効果であり，後者の効果がポートフォ

リオ代替効果である．

　さて，資本1単位｝ご対して孟2だけの補助金を

与える場合を考えよう．このときの3世代の

代表的家計の予算制約式は
　　4（ε，’）＋ノ（s，の＋だ（s，’）＝〆ノ（s，’）

　　　＋漉（s，’）＋ω一τ（の一6（s，’）

　　　＋あん（s，’）

に変更される．γは自国利子率であり，τは一

括税である．最適条件は

　　　　　盈＿＿。　　　　　4（ε，’）（1一α）一7

　　　　　三一〆一・

であり，補助金を与える以前とまったく同じで

ある．しかし，生産サイドの最適条件は

　　　　　　7＝　（3’（K）　＝　7＊一あ　　　　　　　（26）

と変更される．非人的資産の動学方程式は，

（26）より

　　　諺＝〆ん＋〆∫＋〃一τ一〇＋あ々

　　　　　　　　　　　1　　　　ニ〆α十ω一　　　　　　　　　　　　　〇一τ　　　　　　　　　　1一α

であり，マクロの非人的資産の動学方程式は

　　　』一（隅一・）湾＋ω一、三。C一・（27）

となる．同様にしてマクロの消費の動学方程式
　　　　（〉ニ（γ＊一θ）C－2z（1一α）θレ4　　　（28）

を得る．ここでは資本ストックが増加している

ため，実質賃金が増大することに注意すべきで

ある．そこであを変化させることが”をどれ

だけ変化させるかを求めよう．まず，資本スト

ックに与える影響は

　　　　　　砦一歩〉・　（29）

であることが（26）式より簡単にわかる．これは

ポートフォリオ代替効果にあたる．また生産関

数Gは一次同次であるとの仮定から
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　　　　窪一雅・雅一鐙・・（・・）

であることが確かめられる．

　つぎに定常状態での消費と総非人的資産の値

を求めよう．（18）式と（19）式から

　　　　ぴ一。轟幕重三っ（ω一τ）（・・）

　　　　　　　　（7一θ）
　　　　　　　　　　　　　　（ω一τ）　（32）　　　ノ1＊＝　　　　　　　ア＊（θ十η一γ＊）

と求められる．ここで政府の予算制約式を書け

ば

　　　　　　　　あん＊ニτ

であり，これから

　　　藷1＿一照＋・需1＿一躍（33）

である．ただし，ここではあ＝0で評価してい

る．以下の議論も簡単化のためすべて孟2＝0で

評価することにする7）．補助金の定常状態の消

費，総非人的資産に与える効果は，上式から

需1＿一〆器馬取っ（K＊一κ＊）一・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（34）

釜L。一。・藩≠〆）（鐙一納一・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）

であることがわかる．つまり，あ富0で限界的

に補助金率を増大させたとき，資産効果は0に

なるのである．また

　　　　　　　Dぞ≒）一二　（36）

であるから，耐久消費財保有に対して与える影

響は

　　　　　　　需1＿一・　（37）

と求められる．定常状態での総資産は当然

　　　　　　ノ1＊＝K＊十F＊十1）＊

を満たすから，

需L一釜一事一軒・・（38）

　　　　　　　　（0＞　（＋）　（0）

であり，あ＝0で限界的に補助金率を増加させ

たときの対外資産保有残高に与える影響は必ず

負であること’がわかる．このときは，資産効果

は0であり，ポートフォリオ代替効果だけが働
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き，必ず対外資産から自国資本へ資産構成をシ

フトさせることになる．したがって，資本保有

に対して補助金を与えることは，経済主体の主

観的割引率や効用関数のパラメータの値に依ら

ず，必ず累積経常収支額を減少させるのである．

5．結論

　投資を刺激するような政策を採った場合，累

積経常収支額はどの様に変化するであろうかと

いうのが本稿の課題であった．耐久消費財保有

に対して補助金を与え，耐久消費財投資を刺激

した場合，累積経常収支黒字国は必ず黒字額を

減少させることができる．しかし，累積経常収

支赤字国が耐久消費財保有に課税した場合，累

積経常収支赤字が増大してしまう可能性もある

というのが1つの結論である．また，それ，に対

して資本保有に対して補助金を与えることは，

ほぼ確実に累積経常収支額を減少させることも

示された．

　ここでの分析は定常状態に限られていた．本

来，経常収支問題を考えるときは，調整過程そ

のものが分析されるべきであろう．定常状態で

の累積経常収支額を考えたとき，もしそれが減

少しているならば，調整過程で必ず経常収支は

赤字になっている．しかし，単調な動きをして

いるとは限らないのであり，どこかで黒字を生

み出すかもしれない．短期的な調整策として投

資を刺激する場合には，調整過程を明示的に分

析する必要がある．その際，モデルの中に投資

の調整費用を明示的に導入して，補助金政策の

効果を分析することが望まれよう．

　（論文受付日1990年4月18日・採用決定日

1991年4月17日，大阪市立大学経済学部）

　　　　　　　　補論1
　’、キ0の場合：耐久消費財に対しての補助金率を上

昇させたとき，定常状態での耐久消費財に与える影響

は

となる．ここで

誓≒一・・号

9α1）　＝7＊（〆一’1）（θ十η一7串）十’1πθα

であり，
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　　　　9’α1）＝一〆（θ十π一二）十ηθα　　（A－1）

である．g〆（’、）の符号は，選好パラメータα及び人口

成長率η，主観的割引率θの値に依存して決まり，正

にも負にもなり得る．αが小さければ小さいほど（A－

1）式の符号が正になる可能性が高い．総非人的資産に

与える影響は，

　　幽＊　　　　　γ＊一θ　　　　　　　　　認）＊

　　万
となる．ここで

7＊（θ十η一γ＊）

［一D・一・ 磁］

　　　　　　　ノ1＊冨κ＊十F＊十1）＊

を用いれば，耐久消費財に与える補助金率を上昇させ

ることが定常状態の累積経常収支額に与える効果とし

て

　　　餐≒一・皿・幽＊
　　4あ

一D・
m一

・
［

　
θ

　
一

漉
プ

　　　　　　　認．躍一ラ『［θα一宇】

という簡単な形になる．これは本文中の式と分母を除

いて全く同じであり，定性的には何等差異はない．

　　　　　　　　　　γ＊（θ十犯一7＊）

　　　　　　　　　。嫡幕粥・・］号］

という結果を得る．このままでは符号を決めることが

できないので，gとρ’を代入して整理すると

　　　　　　　がホ　　雇）掌

　あ≠0の場合：

　　　　　　ゴτ
　　　　　　4あ
であり，これから

　　　4c＊

補論2

‘あ

4A零

一一
ｨ＋あ釜・・

　η（1一α）θ

γ＊（θ十η一〆）　　4孟2

　（〆一θ）　　　oKホ

あ壁く0

　　　4あ　〆（θ＋。一隅）あ4あ

となる．これより総資産が減少するかどうかは，〆

と．θの大小関係に依存していることがわかる．また

耐久消費財については

　　　認）＊　　α・θ　彪《〈o
　　　4あ　　　　 γ喰2 iθ十η一7＊）　　d’2

と求められる．定常状態での総資産は当然，

　　　　　　　ノ1＊＝κ＊十F宰十D零

を満たすから，

　　　　　亦ホ　　鵡4ホ　副（＊　oの零

　　　　　4’2　4’2　4孟2　4あ
　　　　　　　　　（？）　（＋）　（一）

であり，このままでは符号はわからない．そこで，具

体的に計算すれば

　　　研一［α”θ一〆（〆一θ）］躍
　　　偽　　あ一一1一万一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（＋）

という結果を得る．括弧内の符号はこのままではわか

らないが，次のように書き直せる．

　　　亦ホ　　　　あ　　　　　　　　　識串

　　　4∫2

この式から，〆〉θであっても当初の対外資産が正で

ある限り，資本に対して補助金を与えることは，必ず

経常収支の累積黒字額を減少させることがわかる．し

かし，〆〈θのときは，もし選好パラメータαの値が

一［ω一彫鎧κ・【D零一A象】一1］石

かなり大きく，補助金率あが十分大きいとき，これは

対外資産が負であり，かつ十分大きいときを意味する

のだが，補助金率を増大させることが，累積経常収支

の赤字額を減少させることも有り得る．しかし，正常

なパラメータの範囲ではこの符号は負であろうと考え

て問題はないであろう．

　注

　1）　もっともここで用いるWeil＝Blanchardタイ

プのモデルを用いた厚生分析はほとんどなされていな

い．その理由は，Weil・Blanchardタイプのモデル
では，各時点において多数の主体が重複して存在して

いることにある．各世代に適当なウェイトをつけた社

会的厚生関数をつくれば，厚生分析も可能であるが，

何が適切なウェイトであるのかははっきりしない．ま

た，マクロ変数の定常状態に関心を限っても，各家計

レヴェルでは定常状態にないことも厚生分析を困難に

している．

　2）例えば，Matsuyama（1987），　Frenkel　and
Razin（1987），Obstfeld（1989），Iwamoto　and　Shibata

（1991）等を見よ．ObstfeldのモデルはWei1（1989）の

モデルを二部門開放経済に拡張したもので本稿のモデ

ルと類似の構造を持っている．Iwamoto　and
Shibataは本稿では扱っていない資本所得課税が経常

収支に与える影響を分析しており，そこでは調整過程

の分析もなされてる．

　3）no－Ponzi－game　condition（3）は次の条件と同

値である．

　　　　α（s，’）十；3（∫，’）　≧　O　　for　a11・’．

ここでα（8，の＝4（∫，の十∫（3，の空々（5，のである．

この点についてはd’Aut㎜e　and　Michel（1987）を見

よ．非人的資産は，人的資産を越えない範囲で負にな

ってもよい．将来所得で返済することを条件に海外か

ら借入れできるからである．

　4）詳しくはMatsuyama（1987）を見よ．ただし，

Matsuyamaの政策効果の分解は主として移行経路上
の動学的効果をみるためになされている．

　5）　’、が0でない場合については補論1を見よ．

　6）我々は投資に調整費用は存在しないと仮定して

いるので，小国開放経済という設定の下では，フロー

の投資という現象はおこらない．従ってこの補助金政
策を投資に対する補助金であるとみなすことはいささ

かmisleadingである．しかし，本稿での分析は定常

状態に関するものに限られるため，調整費用が存在し

てもしなくても結論に影響はない．

　7）　あが0でないときについては補論2を見よ．
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