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　最近のわが国の大幅な経常収支黒字については，発展段階説，ＩＳバランス論，輸出競

争力あるいは資本移動規制緩和を重視する論者等様々な立場から分析がなされている。本

稿のＰａｒｔ．Ⅰでは，これらの様々な見方を，時間的視野の長さに従って短期，中期及び長

期の３つに区分し，アブソープション・アプローチの観点から，統一的にサーベイしてい

る。

①  短期の理論としてケインズ的な所得決定論を用いると，貯蓄超過，競争力の増強及び

  資本流出規制の緩和は，いずれも経常黒字の原因となることが示される。このとき財政

  拡大は経常黒字の削減に有効であり，金融政策の影響は明らかではない。

②　中期的分析では，国内の貯蓄超過が経常収支を決定するという因果関係が導かれる。

  輸出競争力，資本移動規制による影響は消滅する。このとき，財政政策は経常収支に影

  響を与えうるが，金融政策は効果を持ち得ない。

③　より長期的には，資本ストックや対外資産残高の変化の影響を考慮することにより，

  発展段階説による見方や輸出競争力を重視する見方が有力な説明となる可能性があるこ

  とがわかる。黒字削減には，貯蓄・投資の長期的な動向，あるいは投資の部門間の配分

  に影響を与える政策が有効である。

　以上のような理論的サーベイを踏まえた上で，本稿Ｐａｒｔ．Ⅱでは，Ｐａｒｔ．Ⅰで述べた中

期的な観点から，日米の２カ国のモデルを用いて，わが国の最近の経常黒字拡大に関する

要因分析を行った。

　分析結果によれば，①最近の経常黒字の大部分は非循環的なものであること，②経常黒
字拡大の要因としては，日米の財政政策の動きの違い，特に米国の財政赤字の拡大が重要

であり，黒字削減のためにはこれを縮小することが肝要であること，がわかる。
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＜Ｐａｒｔ．Ⅰ＞

経常収支問題の見方

Ⅰ.　はじめに

　経常収支の大幅な黒字が最近の経済政策論議

の重要な焦点となっている。1984年の経常収支

黒字が約350億ドル，1985年はこれを大きく上

回ろうという勢いである。このような大きな黒

字が日本経済の過去の動きからみて異常なもの

であるかどうかを判断する一つの方法は，黒字

の規模を日本経済の規模と比べ，それが過去の

傾向から大きくはずれているかどうかを調べて

みることである。図１はわが国の経常収支黒字

（国民所得統計ベース，名目値）の対名目ＧＮ

Ｐ比の中・長期的な趨勢をみるため，その８年

間の移動平均をとってみたものである。

　図によれば，70年代，80年代における経常収

支の増大傾向がはっきりと読み取れる。60年代

半ば過ぎまでほぼ均衡していた経常収支は60年

代後半，或いは70年代初めより黒字傾向を示す

ようになり，二回の石油危機による黒字減少を

例外と考えれば，ほぼ着実に黒字を増大させて

いる。対ＧＮＰ比でみた黒字のピークは70年代

初めと後半とに観察されるが，ここ一，二年の

黒字幅はそれらのピークを上回る傾向を見せて

いる。さらに数年，最近のような規模の黒字が

続けば，このような長期的なトレンドとしてみ

た黒字の動きも過去の傾向を大きく上回るもの

となろう。

図１　わが国の経常収支黒字（８年間移動平均）

　以上のような巨額の黒字，或いはその増加傾

向に関して数多くの分析がなされている。特に

昭和59年度版通商・経済両白書は，このような

経常黒字の増加がわが国の貯蓄超過に起因して

いると考え，わが国がいわゆる未成熟の債権国

の段階に到達したと論じた。また，貯蓄・投資

の動きに着目する立場の中でも，外国（特に米

国）の蓄貯不足がわが国に与えてきた影響を強

調する分析もある（例えば本稿 Ｐ ａ ｒ ｔⅡ参

照)。

　これに対して，わが国経済の輸出主導型体質

が経常収支黒字の主因であるとする立場も存在

する（例えば，日銀〔1985〕)。この見方によれ

ば，わが国の貿易構造が輸出が伸びやすく，輸

入が増えにくい体質へと変化したことが，或い

は「輸出競争力」が増大してきたことが重要で

ある。

　また，特に最近の経常収支黒字の増加に関し

ては，わが国の国際的資本移動に対する規制が

緩和されてきたことが重要であるとする考え方

もある（石山〔1985〕)。

　以上のような様々な見方は，必ずしもお互い

に相容れないものではない。一つの現象が多様

な原因で発生しているということもあろうし，

黒字の長期的なトレンドを説明しようとするの

か，短期的な変動を説明しようとするのかによ

って，分析枠組みは異なったものとなるであろ

う。本稿の目的は，これらの経常収支に関する

様々な見方をなるべく統一的な見地からサーベ

イしてみることである。

　統一的な見地とは，経常収支を国内部門の貯

蓄・投資の差額として把握するということ（ア

ブソープション・アプローチ）である。その中

で，様々な見方はそれぞれ貯蓄・投資の動向に
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関して，ある特定の仮定を設けたものとして位

置づけられる。もちろん，貯蓄・投資の動きを

見ただけですべてがわかる訳ではない。経常収

支を直接動かす諸変数，特に為替レート，それ

から金利のような資産価格がどう定まるかを論

じて初めて，経常収支の分析枠組みが定まるの

である。

　以下では便宜上，経常収支の見方を短期，中

期，長期と時間的視野の長さに従って三つに区

分して議論する。よく知られているように，短

期については数多くの分析が存在する。これに

対して，中・長期の分析は数少ない。以下のサ

ーベイもこのような経済学の現状を反映してい

るが，現実的にはむしろ中・長期の分析の重要

性が以前よりも強く意識されるようになってき

ていると言えよう。各分析枠組みの説明に当た

っては，貯蓄や投資が経常収支を決定するの

か，或いは逆の因果関係が存在するのかという

点にも注意したい。また，経常収支を動かすよ

うな政策的手段としてどのようなものが考えら

れるかについても論じることにする。

Ⅱ．　経常収支分析の枠組み

　前節でも述べたように，経常収支分析に際し

ては，財市場の需給バランスに着目するのが有

益である。これは，

①　y－Ｅ＝ＮＸ

或いは，

②　Ｓ－Ｉ＋ＢuＳ＝ＮＸ

と表すことができる。ここで，y：所得，Ｅ：

総支出，ＮＸ：経常収支，Ｓ：民間部門総貯蓄，

Ｉ：民間部門総投資，ＢuＳ：政府部門純貯蓄

（財政黒字）である。

　もちろん①式はそれだけでは貯蓄・投資が経

常収支を決定するのか，その逆なのか，或いは

両方の因果関係が存在するのかについては何も

いっていない。この点を明らかにするために

は，①式に現れる諸変数の動きについて，仮定

を設けることが必要となる。この仮定の内容に

よって，経常収支に関する見方も異なったもの

となってくる。様々な見方を区別する重要なポ

イントは，①，②式に影響を与える諸変数のう

ち，どれが内生変数で，どれが外生変数なの

か，そして内生変数をどのようにして定まると

考えるのかという点である。

　そこで，以下の議論に先立って，①，②式の

両辺について，ひとまず一般的な定式化を行っ

ておこう。①，②式の左辺はもちろん常に等し

いが，これを

③  y－Ｅ＝Ｓ－Ｉ＋ＢuＳ＝s0＋s1r

                           －s2ρ＋s3y－s4f

と書くことにしよう。r：実質利子率，ρ：期待

利潤率， f：財政政策の指標（例えば完全雇用

財政赤字）である。各変数の影響のメカニズム

については通常のものを考えており，s1からs4
は正と仮定する。また，経常収支については，

④  ＮＸ＝c0＋c1x＋c2(y*－y)

と書けることを仮定しよう。x：実質為替レー

ト，y *：外国の所得，である(注 1 )。c 1とc 2は

正と仮定し，c0は第２，３項以外の経常収支変

動要因（非価格競争力の変化，原燃料輸入価格

の変化等）をまとめて表しているものとする。

　以上の準備の下に，経常収支に関するいくつ

かの見方を整理してみよう。

１．短期の理論

　短期の理論としては，ケインズ的な財市場に

おける有効需要による所得決定理論が代表的な

ものである。この理論を単純化して述べれば，

(注１ )  以下では簡単のため，外国の変数は所与とした小国モデルを考察する。また，経常収支中の対外資

産に対する利払いの項目はしばらく無視する。これは所得の定義についても同様である。
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③式と④式に現れる変数のうち，y以外の変数

は全て外生と考え，①式，或いは，②式によっ

てyが決定されるということになる。同時に経

常収支も定まる。

　yが経常収支，国内純貯蓄の両方に影響を与

えるため，因果関係は両方向のものが存在す

る。何らかの外生的な要因（c0，x，y*の上昇）

によって経常収支が改善しようとすると，所得

が上昇して国内純貯蓄が増える。逆に，国内純

貯蓄が先に上昇して（s0，rの上昇，或いはρ，

fの下落）これが yを下落させ，経常収支が改

善するということもあり得る。どちらの因果関

係が支配的かは yとＮＸの相関を調べてみれ

ばよいことになる。

　経常収支黒字を減らすための政策手段は，多

様なものを考えることができる。財政拡大（ f

の上昇)，金利低下等による国内純貯蓄の減少，

何らかの手段による為替レートの高め誘導（x

の下落）等がいずれも有効である。

　しかしながら，以上の分析は為替レートや金

利のような短期的にも大きく変動する変数を所

与としている点で限界がある。そこで，ＩＳ－Ｌ

Ｍモデルにより，所得 yに加えて金利rを内生

化し，さらにいわゆるアセット・アプローチ

によって為替レートＸも内生化することにしよ

う(注2)。アセット・アプローチによる為替レー

トの決定は，簡略化すれば，

⑤　x＝d0＋d1( x )＋d2(r*－r)－d3Ｆ*／Ｗ

と書ける(注3)。ここに， x ：長期均衡レートの
予想値，Ｆ*：対外資産残高，Ｗ：総資産残高

である。以下しばらく，xは一定ないし外生と

する。

　以上のモデルを簡単に図示することができ

る。 r *，Ｆ*，Ｗを外生と仮定し，⑤式を用い

て通常のＩＳ曲線に現れる為替レートを消去

し，これを金利・所得平面で示したものが図２

の
～
ＩＳ曲線である。(これは右下がりで，図に

は示されていないが，通常の
～
ＩＳ曲線よりも平

らな傾きをもつことを示すことができる｡)こ

の ＩＳ曲線とＬＭ曲線との交点で均衡の金利と

所得が定まり，第⑤式から為替レートが，第④

式から経常収支が定まることになる。また，図

２の中で経常収支の動きをある程度追いかける

ことも可能である。均衡で，ＮＸは y－Ｅ，或
いはＳ－Ｉ＋ＢuＳ，すなわち③式に等しい。こ

れが一定となるような金利と所得の組合せが図

のＮＸ 1 ないしＮＸ 2 曲線である。
～
ＩＳ曲線との

相対的な傾きははっきりしないが，為替レート

の金利に対する反応度，さらに経常収支の為替

レートに対する反応度が大きいほど，ＮＸ 2曲

線のように，
～
ＩＳ曲線よりも傾きがより平らに

なりやすい。

　このような枠組みの中で，経常収支と貯蓄・

投資バランスの間にはやはり両方向の因果関係

(注２ )　ここでは物価一定と考えているので，実質金利と名目金利，或いは実質為替レート名目為替レート

     の違いについては無視する。

(注３ )　例えば植田〔1 9 8 3 〕第４章 ( 4 . 2 5 )式参照。ただし，厳密にはアセット・アプローチの基本は各種

     資産市場の一般均衡の分析であるから，貨幣市場の均衡 (ＬＭ曲線 )と対外資産市場の均衡 (⑤式 )

     とは同時に取り扱われる必要がある。

図２　短期における開放経済のマクロモデル
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が存在する。例えば，c0や y *の上昇のような

経常収支黒字の自律的な増大は，図2において
～
ＩＳ曲線を

～
ＩＳから

～
ＩＳ' へ とシフトさせる。均

衡点はＥ 0からＥ 1へとシフトするが，Ｎ Ｘ

曲線はシフトせず，経常収支黒字は増加す

る(注4)。逆に，s0上昇のような国内純貯蓄の自

律的な増加は，
～
ＩＳ曲線を下方へ

～
ＩＳ”へとシフ

トさせ，均衡点をＥ2へと移す。この時，図で

ははっきりしないが，ＮＸ曲線は
～
ＩＳ曲線との

相対的な傾きに依存せず，さらに下方ヘシフト

することを示すことができる。すなわち，貯蓄

超過も競争力の増加も，経常黒字の原因となり

うるのである。さらに，資本流出規制の変化の

ような制度要因によっても黒字が増大する。例

えば，総資産に対する対外資産残高保有規制を

受けている主体の規制枠が拡大したとすると，

これは⑤式におけるd3の減少として把えるこ

とができよう。 d 3の下落は為替レートの減価

を通じて，経常黒字，さらに事後的には貯蓄超

過の拡大を引き起すことを容易に示すことがで

きる。(解析的には，d 3の下落は，c0の上昇と

同じ効果をマクロの均衡に与える｡)また，外

国における高金利は，やはり為替レートの減価

を通じて経常収支黒字の拡大を引き起す。(数

学的には，これもc 0の上昇と同じ効果をも

つ。)

　経常収支黒字を減らすための政策手段として

は，まず第一に，拡張的な財政政策（fの上昇）

が考えられる。これはこのモデルでは，s0の下

落と等しい効果をもつので，図２でいえば，

Ｅ2からＥ0への動きが起こって，経常収支黒

字は減少する。

　これに対して，金融政策の経常収支に与える

影響ははっきりしない。貨幣供給量の増加は

(注４ )　あるＮＸ曲線の右上方の点にはそのＸＮ曲線上の点よりも高い水準の経常収支黒字が対応してい

ることに注意。

(注５ )　このことは，①，⑤式及び通常のＬＭ曲線に対応する式をそれぞれ全微分し， rと yの変化につ

いて解き，それから経常収支の変化を計算することによって示すことができる。

(注６ )　いわゆるＪカーブ効果が存在する場合には，短期的にはＮＸ1曲線のケースの方が現実的ともい

えよう。

図３　短期における金融政策の効果

ＬＭ曲線を下方にシフトさせ，均衡点は図３で

Ｅ0からＥ1へと移る。この時，ＮＸ曲線はシフト

しないが，その
～
ＩＳ曲線との相対的な傾きによ

って，Ｅ1点での経常収支が当初よりも改善し

ているか，悪化しているかが決まる。ＮＸ 1の

ように傾きが急な場合には，金融緩和により経

常収支は悪化する。これは，金利低下による為

替レート減価は小幅で，経常収支はあまり改善

しない一方，所得増により，経常収支が大きく

悪化するからである(注 5 )。逆に，ＮＸ 2曲線の

ような場合には，経常収支は増大する(注6)。

　まとめれば，財政・金融政策の経常収支への

直接のショック，国内貯蓄超過の自律的な動

き，また海外の金利の動き，さらには国際的資

本取引に対する規制等が経常収支に影響を与え

る。これらは直接，或いは所得，為替レートの

動きを通じて，経常収支を動かす一方で，直

接，或いは所得，金利の変動を通じて国内貯蓄
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超過を動かすのである。

　以上のように，一見短期の理論を用いて第１

節に登場したような経常収支に関する見方の多

くを説明できるように見える。しかしながら，

短期理論における経常収支黒字説明の多くは，

有効需要の変動に対する生産量，所得の反応を

基礎としている。このような反応は，中・長期

では消滅すると考えるのが標準的な見方であろ

う。したがって，中・長期的に観察される黒字

を説明するには，景気変動の存在に頼らない説

明が必要となるのである。

２．中期の理論

　次に，より長い時間単位での経常収支の均衡

値を考えてみよう。ここでは，財市場における

生産量が完全雇用時のそれに等しくなるような

時間単位を考え，経常収支の中期的な理論とし

て論じることにしよう。もちろん，時間がたて

ば常に完全雇用が成立するかどうかははっきり

しないし，次節で長期の理論を考えるものより

も短期的な現象を把えているかどうかも必ずし

もはっきりしない。便宜上，このような区分を

するのである。

　経済は完全雇用の状態にあるので，所得は完

全雇用時の値( y )に等しく，本節ではこれは
外生としよう。理論を単純な形で示すため，内

外債券は完全な代替財であるとしよう。すなわ

ち，⑤式において， d 2が無限大であるとする

と，

⑥　r＝r*

が導かれる。引き続き，この国が小国であると

仮定するなら，第⑥式によってrは決定されて

しまう。財市場の均衡に戻って，ρは依然とし

て外生と考えると，財市場の均衡を成立させる

ような変数は，為替レート xということにな

る(注7)。⑥式を代入した上で，財市場の均衡式

を再び書き下せば，

(注７ )　自国が小国でないような二国モデルの場合には，内外の財市場の均衡式で金利と為替レートが決定

     されることになる (Ｐａ ｒ ｔ  Ⅱ参照 )。通常のＬＭ方程式は，貨幣供給量が与えられると物価が決定さ

     れる関係式として考えることができる。

⑦　s0＋s1r*－s2ρ＋s3 y－s4f
                  ＝c0＋c1x＋c2( y *－ y )
となる。

　一見してわかるように，⑦式の左辺は全て与

件である。したがって，国内の貯蓄超過が経常

収支の値を決めてしまうという因果関係が成立

する。こうして決まる経常収支の値に⑦式の右

辺が等しくなるように，為替レートxが定まる

のである。国内における貯蓄超過は，自国の自

律的な貯蓄超過の動向と，外国の自律的な貯蓄

超過等によって定まる外国金利水準とで定ま

る。逆に，c0の変化のような経常収支側の自

律的な変化は，為替レート変化によって吸収さ

れてしまい，経常収支の均衡値には影響を与え

ない。

　ただし，このような一方向の因果関係を中期

の理論の特徴と考えるのは，誤った理解であ

る。⑥式のような内外債券の完全代替性の仮定

を緩める，或いは為替レートが直接貯蓄超過に

影響を与えること（交易条件効果の存在）を認

めれば，両方向の因果関係が復活するからであ

る。むしろ，この中期の理論の特徴は，古典派

的な財市場における為替レート，或いは為替レ

ートと金利の決定メカニズムにある。また，短

期の理論との違いとしては，経常収支の動き

のうち，景気変動の影響を除いた部分がどう決

定されるかという点の理論となっていることが

重要である。⑦式から明らかなことであるが，

中期的にも経常収支がゼロとならないような均

衡を考えることができるのである。

　経常収支黒字を減らす政策としては，短期の

場合と同じように，拡張的な財政政策が有効で

ある。これは国内の貯蓄超過を解消しつつ，為

替レートを増価させ，経常収支黒字を減らすか

らである。

　一方，金融政策は，⑦式で所与とされる変数

のどれにも影響を与えない。したがって，経常
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収支にも影響を与えることができない。これ

は，このような古典派的なモデルでは，貨幣の

中立性が成立するからである。この点がまた，

短期の理論との大きな違いである。短期では方

向ははっきりしないにせよ，経常収支は金融政

策によって影響を受ける。しかし，(価格の伸

縮性が背後に前提とされている）中期的な見方

からすると，このような影響は一時的なもので

あるということになる。

　以上のように，中期的にも短期と同じような

要因が経常収支に影響を与える。しかし，所得

の内生的な変化が考慮されていないので，国内

貯蓄超過は自律的にか，又は金利の動きに反応

して動くことになる。この結果，短期では黒字

増大要因として働いたもののうちいくつかは，

中期には影響が消滅するか弱まることになるの

である。この例として，金融政策，輸出競争力

の影響が挙げられる。他方，貯蓄超過に対する

実物的なショックは中期でも経常収支を動かす

のである。

３．長期の理論

　より長期的には，短期・中期の理論で一定と

されていた変数，或いは無視されていた変数と

経常収支との関係が重要となる。これらをひと

まとめに言えば，スクックの変数，そしてそれ

とフローの変数との相互作用の重視ということ

になろう。経常収支に関する長期の理論は十分

に発展した状態とは言い難い。以下，いくつか

の例についてトピック的に解説してみよう。

　最初に，ストックの変数の中でも資本ストッ

クを中心とする実物資産とフローの変数との相

互作用について考えてみよう。

(1)　国際収支の発展段階説

　前節までの議論で一定とされてきた，ρ， y と
資本ストック，貯蓄・投資の間に次のような相

互作用を考えることができる。利潤率ρは資本

ストックの量と高い相関を持ち，経済が若い間

は，資本ストックは少なく，利潤率が高い。逆

に，経済が成熟してくると，資本ストックは増

(注８)　鬼塚〔1985〕第６章参照。

大し，利潤機会も減少するため，ρは低くなる

傾向がある。また，総所得 y は，長期的には有
効需要ではなくて，供給サイドの要因で変動す

る。 y と資本ストックとは正の相関を持つと考
えられよう。

　すると，ある経済が発展途上の段階にあれ

ば，資本ストックは低くてρは高くyは低い。

中期のモデルをそのまま用いて考えれば，⑦式

より経常収支は赤字傾向を示しやすいと考えら

れる。逆に，経済が成長してくると，資本スト

ックも増大し，ρは減少，yは増大の傾向を見

せはじめる。これはやはり⑦式より，経常収支

を黒字傾向に転換させるといえよう。以上がい

わゆる国際収支の発展段階説(注 8 )の一部であ

る。中期の見方で一定とされる変数が，ストッ

ク・フローの相互作用により変動すると考える

ことによって，(しかも中期の理論とは矛盾な

く）長期の理論が得られることに注意しよう。

(2)　国際競争力と経常収支の関係

　短期の理論において，国際競争力の上昇（例

えばc 0の上昇）が経常収支の黒字に結びつく

のは，有効需要増大から所得，貯蓄が増大する

からであった。これに対してより長期的には，

やはり供給サイドからのメカニズムを考えるこ

とができる。

　例えば，何らかの理由で輸出産業の利潤率が

国内産業のそれを上回っているとしよう。この

時，市場メカニズムか，或いは政策的誘導によ

って投資を輸出産業へ集中的に配分してやれ

ば，輸出産業での資本ストックが大きく増大

し，利潤率に関する仮定から，国民所得yは増

加しよう。他方，輸出産業での競争力（例えば

c0)も同時に上昇しよう。結果として，⑦式の

両辺が増大し，競争力の上昇と貯蓄超過経常

収支黒字の増加が併存することになる。この場

合も，資本ストックとフローの変数の相互作用

が問題となっているのである。

　一般に，競争力と経常収支とを結びつける見

方には，両者の直接的な関係(④式のＮＸと

c0)のみに着目し，競争力向上のために必要な

投資や，その結果生じる所得，貯蓄，為替レー
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トの影響を考慮せず，皮相的なものになってい

る場合が多いといえよう。

　逆に，マクロの均衡を考慮すると，競争力の

上昇と経常収支黒字の拡大が簡単には結びつか

ないこともわかる。以上の議論でもc0の上昇

と y の上昇とが常に同時に観察される保証は
ないし，輸出産業への投資はマクロの投資量，

或いは財政支出の拡大を招いて貯蓄超過を減少

させてしまうかもしれないのである。

　次に，実物資産だけでなく，金融資産残高の

変化の影響を考えてみよう。

　(3)　対外資産残高変化の影響

　特に重要と思われるのが，対外資産残高の変

化である。対外資産残高Ｆ*は，経常収支の不

均衡につれて上下する(注 9 )。また，Ｆ*の変化

は，少なくとも以上考察してきた理論の３カ所

に影響を与える。第一に，国民所得は，生産量

のみでなく，対外資産からの利子受け取りを含

むため，これを通じて貯蓄や輸入が影響を受け

る。第二に，利子受け取りそのものが経常収支

の一項目である。第三に，内外資産が完全代替

財でなけけば，第⑤式のように，為替レートが

対外資産残高によって影響を受ける。

　このような効果を考慮した時に重要と思われ

る点は，(b)節で考えたような経常収支不均衡を

含む均衡が長期的に継続可能かどうかというこ

とである。特に，上の第三の効果によれば，経

常黒字から発生する対外資産の増加は，為替レ

ートを増価させ，経常黒字を減少させる。この

ような効果が強く働けば，経常収支は長期的に

は均衡に向うかもしれない(注10)。

　しかしながら，これまで本稿で分析してきた

枠組みでは長期的に貯蓄超過の水準がどのよう

になるかという点が，経常収支動向の判断に際

しては重要である。対外資産残高の増大のみの

効果を考えれば，むしろ所得から貯蓄増加要因

となると考えられよう。ただし，対外資産蓄積

が総資産の増加を伴っていれば，これは消費に

関する資産効果（③式では省略されている）か

ら貯蓄を減少させるかもしれない。対外資産に

対する利子受け取りの経常収支への直接効果

は，むしろ貯蓄超過によって決まる経常収支の

貿易収支と貿易外収支への分割を決定するとい

えよう。さらに，資産市場で外国資産に対する

リスク・プレミアムが増大するかどうかもはっ

きりしない。総資産より所得水準が経済成長に

よって拡大していれば，対外資産が増加を続け

ていても，そのシェアは拡大しないからであ

る。

　以上のような理由で，対外資産の蓄積の影響

を考えても，長期的に経常収支がゼロとならな

いような均衡を考えることは十分可能である
(注11)。ただし，対外資産の成長率は経済成長率

に収束する可能性が強いといえよう。その代わ

りに，長期的な対外資産残高の経済規模に対す

る比率が，本稿で考慮してきたような貯蓄と投

資の動きで決定されよう。

　以上，長期の理論の例をいくつか見てきた

が，短期，中期の理論で説明される現象の多く

が一時的なものであるという視点が得られるこ

とが重要である。政策的には，経常収支黒字が

長期的にも目標になるとすれば，有効需要を変

動させる手段としての財政・金融政策ではな

く，貯蓄・投資の長期的な動向，或いは投資の

部門間の配分に影響を与える政策を立案する必

要があるということになろう。

(注９ )　このような経常収支黒字による対外資産蓄積を考えると， ( a )節で指摘した資本流出規制緩和による

 黒字増大は，一時的な現象であることがわかる。規制緩和による最適資産残高の増加が，現実の残高

 との間に不均衡を発生させ，為替レートの減価要因となるのであるが，この不均衡は現実の資産残高

 が増加していけば，解消に向かうからである。

(注10)　このようなメカニズムの数学的解説としては，植田〔1983〕第２章Ⅴ節参照。

(注11)　このような点に関する理論モデルの例としては，Ｐｅｒｓｓｏｎ〔1985〕が存在する。
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Ⅲ．おわりに

　以上，経常収支分析の枠組みには様々なもの

があることを見てきた。それらは，経常収支に

影響を与える諸変数のうち，どれを外生変数で

どれを内生変数と考えるかという点で分類する

のが便利である。この意味で各見方は相互補完

的であり，互いに矛盾するものではない。

　重要なことは，図１で見たような日本経済の

長期的な経常収支の動向，最近数年の黒字の増

大が，どのような要因によって説明されるかと

いうことであろう。この点については実証分析

が必要となる。短期の理論については，多くの

現存のマクロ計量モデルがケインズ的な性格を

持っていることから，２－(a)節で展開した理論

に近いような形のモデルに基づいてパラメータ

推定が行われている。最近では，経済企画庁

〔1985〕とシミュレーション分析の手法による

Ｉｓｈｉｉ，Ｍｃｋｉｂｂｏｎ ＆ Ｓａｃｈｓ〔1985〕が代表的

な例であるが，どちらも(２－(b)節の表現を用

いれば)～ＩＳ曲線とＮＸ曲線の相対的な傾きが

経済政策の効果を考える上で重要であることを

指摘している。

　中期の理論の実証例としては，本稿ＰａｒｔⅡ

があげられる。そこでは，日本の貯蓄超過とと

もに米国の貯蓄不足が，日本の最近の経常黒字

を考える際に重要な要因であるとされている。

より長期の理論の実証例として，発展段階説的

な貯蓄・投資の動きを戦後のわが国について見

出した例として，植田〔1985〕，また今後のわ

が国の経常収支の動向を発展段階説的なモデル

で試算した例として鬼塚〔1985〕第６章があ

る。後者は，わが国が西暦2000年の時点で成熟

債権国化している可能性がかなり高いという結

果を得ている。わが国の輸出競争力と経常収支

黒字の関係の重要性を論じた文献は多い。(例

えば金森〔1970〕，日銀〔1985〕)しかし，本格

的な実証研究はほとんど存在しない。今後の研

究の発展が望まれる分野である。

　以上のサーベイを終えるに当たって，筆者の

経常収支黒字問題に関する感想を述べれば，図

１に示された長期的な黒字の増加傾向と，ここ

数年の黒字の増加とを同一の枠組みで論じるの

には無理であろうということである。前者につ

いては，２－(c)節で指摘した点も含めて様々な

長期の問題を論じる必要がある。後者について

は，短期ないし中期の見方でかなり説明できる

ように思われる。また，政策的対応にしても，

短期的に黒字を減らそうとするのか，長期的に

減らそうとするのか，目標とする時間的視野を

明らかにする必要があろう。
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