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1970－80年代の経常収支変動：再論

　　ＯＥＣＤ主要５カ国データによる分析

植田　和男*(1) 佐々木清隆(2)

中川　和明(3) 司　　　淳(4)

  経常収支の不均衡問題は，1970～80年代に最も注目を集めたマクロ経済問題の一つであ

る。本稿では，日米のみならずＯＥＣＤ主要国のデータを広く最近まで用いることにより，

70～80年代にかけての経常収支変動の主因について詳細な分析を行った。更に，日本にお

ける石油輸入と経常収支変動の強い相関がいかなる要因によって発生しているかも分析し

た。

　経常収支分析の枠組みは植田〔1986〕に基づくが，石油価格変動の純貯蓄への直接の影

響を考慮するという拡張を施している。

　分析は各国別，及び全体をプールしたデータの双方について行ったが，その結論を主要

国全般について要約すれば以下のとおりである。

①1970年代においては，投資の動きが経常収支に最も強い影響を与えていた国が多い。

②1980年代に入ると，財政収支の動きが経常収支の最も重要な決定要因となった。

③全時期を通じて，石油価格の動きは経常収支に無視できない影響を及ぼしているものの,

　最も重要な決定要因ではないと思われる。

　即ち，1970年代において投資が経常収支の主な決定要因であったというＳａｃｈｓ等の結論

は，より長期間のサンプルに基づく我々の分析でも確認された。ただし，経常収支の主な

決定要因は時期によって移り変わるものであり，80年代には各国の財政収支が重要な決定

要因となった。

　ただし，国別にみると，以上の性質が一様に観察されるものではなく，70～80年代を通

じて，イギリスでは貯蓄の動きが，フランスでは石油価格の動きがかなり重要な決定要因

となった。日本については，上記の①～③の性質がほぼ当てはまるが，80～86年の経常黒

字増加の最大の要因がアメリカの貯蓄・投資バランスの動きであったことから，欧州諸国

に比べるとアメリカの影響を強く受ける性質があると思われる。また，石油輸入と経常収

支との間に強い相関が見られたにもかかわらず，石油価格の変動が経常収支に及ぼした影

響はそれほど大きくないこと，更に，貯蓄・投資バランスの石油価格変動に対する反応に，

特に他国と異なる大きな特徴があるとも言えないことから，石油輸入と経常収支との強い

相関は偶然的なものである可能性が強い。尚，87年以降は特に日本を中心に，経常収支変

動の主因が再び投資の変動に移りつつあると思われる。
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Ⅰ．はじめに

　経常収支の不均衡問題は，1970，80年代に

最も注目を集めたマクロ経済問題の一つであ

る。1970年代には二度にわたる石油価格上昇

に伴う世界的な国際収支不均衡，特に石油輸

入国にもかかわらずしばしば大きな経常収支

黒字を計上した日本や西ドイツの動向が分析

の対象となった。

  1980年代に入るとレーガン政権の下で発生

した巨額の米国の経常収支赤字に対応して主

要先進国のみならず，東アジア諸国にも経常

収支黒字を記録するものが目立った。また日

本と西ドイツの黒字は再び膨大なものとなっ

た。これらの不均衡についての経済分析も

数多い。70年代の経常収支動向については

Ｓａｃｈｓ〔1981〕が代表的な文献である。

  Ｓａｃｈｓは70年代の石油価格上昇に対する各

国の経常収支の反応を分析したが，国によっ

て経常収支の動きは様々であり，その主要な

変動要因となったのは，石油価格よりも国内

投資の動向であると結論した。

  植田〔1986〕は，70年代から80年代なかば

にかけての日本の経常収支動向を分析し，特

に80年代については日米の財政政策の動きが

経常収支変動の主因であったと主張した。

Ｍａｓｓｏｎ ＆ Ｋｎｉｇｈｔ〔1987〕も同様の結論を日

米独についての分析から得ている。

  本稿の目的の一つは，日米だけでなくＯＥ

ＣＤの主要国のデータを広く最近まで用いる

ことにより，70年～80年代にかけての経常収

支変動の主因についていま一度詳細な分析を

展開してみることである。石油価格変動の影

響については，植田，Ｍａｓｓｏｎ  ＆  Ｋｎｉｇｈら

の分析では捨象されているので，これを含め

た上で経常収支の動向を見直してみることが

肝要と思われる。また，石油価格は80年代に

入って大きく下落している。この期間を含む

分析の方が，70年代のみの分析よりも石油価

格変動の経常収支への影響についてより正確

な判断が可能となろう。

  主要国における石油価格と経常収支変動の

相関を３回の大幅な石油価格変動を含む時期

についてみておくと図Ⅰ－１～図Ⅰ－５のよ

うになる。日本，西ドイツ，フランスについ

てある程度の相関を読み取ることができるが，

特に日本については両者の相関が際立ってい

る。

  本稿のいま一つの目的は，図Ⅰ－１のよう

な日本における石油輸入と経常収支変動の強

い相関がいかなる要因によって発生している

かを分析することである。日本のこのような

特徴は石油価格に対する諸変数の反応が他国

と大きく異なっているためか，石油価格以外

図Ⅰ－２図Ⅰ－１　経常収支と石油輸入
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図Ⅰ－３ 図Ⅰ－４

図1-5

Ⅱ．分析の枠組

(a) 経常収支のモデル

　経常収支分析の枠組みは植田〔1986〕から

短期的な景気変動の影響を除去し，若干の拡

張を施したものである。資産蓄積のフローの

変数への影響は無視されている。

　世界全体が工業国である自国と外国，及び

ＯＰＥＣに分割されるとしよう。自国と外国の

財市場の均衡条件はそれぞれ

で与えられる。ＳＩ p，ＳＩ G  は民間部門と政府部

門の純貯蓄，＊は外国を示す。ＮＸは自国と

外国の二国間経常収支であり，ＮＸは対ＯＰ

ＥＣの経常収支を表わしている。

　完全雇用財政黒字は政府の政策変数であり，

民間部門の純貯蓄は

で，第Ⅳ節では若干の国についてデータを

プールした回帰分析を行なう。ただし，日本

における石油価格変動の諸変数への影響が他

国と異なっているという可能性を検討するた

めに，石油価格の影響についてのパラメータ

は国毎に異なるとして推定を行なう。

　最後に第Ⅴ節で分析のインプリケーション

とその限界を考察する。

の変数が他国に比べて安定的に推移したため

かのいずれかによって発生したと考えるのが

自然であろう。しかし，図Ⅰ－１のような相

関は単なる偶然に過ぎないという可能性もあ

る。

　以下，第Ⅱ節で分析の基本的枠組みを説明

する。それは植田〔1986〕と基本的には同一

で，貯蓄投資の動きから経常収支の変動要

因を探ろうとするものであるが，石油価格変

動の影響をも考慮できるように拡張されてい

る。

第Ⅲ節では第Ⅱ節で示されたモデルを各国

別に推定してみることにより，それぞれの国

の経常収支変動要因を明らかにしようと試みる。

　各国別の推定は，国毎に構造パラメータを

別個に推定できるという利点を持つが，サン

プル数が少ないためにパラメータ推定の誤差

が大きくなるという欠点にもつながる。そこ
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の形に書けるとしよう。ここに，γは実質金

利，ＰＯは外国の物価水準に対する石油の実

質価格，ｘは外国財の自国財に対する相対価

格である。Ｚ1は民間純貯蓄に影響を与える

その他の変数をまとめて表わしている。

  石油価格の純貯蓄への影響については様々

な考え方があり得る。

  貯蓄や投資が効用や利潤の動学的な最大化

に基づいて決定されるという立場からは，

Ｓａｃｈｓ〔1981〕，Ｓｖｅｎｓｓｏｎ〔1984〕が強調した

ように，石油価格変動が一時的なものと考え

られているか，永続的なものと考えられてい

るかが重要である。一時的な石油価格上昇は，

投資にはほとんど影響を及ぼさないであろう。

永続的な上昇は資本の利潤率を低下させ，投

資を減退させる(注1)。

  他方，一時的な石油価格上昇は消費をほと

んど減らさないので（現在の所得が減少する

ため）貯蓄を低下させる。永続的な価格上昇

は所得と消費の双方を低下させるため，貯蓄

にはあまり影響しない可能性が強い。

  ただし，経済主体が動学的な最適化をしつ

つも，時間的視野が有限であるような理論モ

デルを考えるとやや異なった結果が得られる。

Ｍｕｔｓｕｙａｍａ〔1987〕によれば，このような場

合には永続的な石油価格上昇に対しても，所

得の下落分ほどには消費が下落しないので，

貯蓄が減退する。貯蓄の減退の程度は利子率

と経済主体の視野の長さを決めるパラメータ

とに依存する。

  まとめれば，一時的な石油価格上昇は純貯

蓄を減少させるが，永続的な上昇は増加させ

る可能性もあると言えよう(注2)。

  以上のような様々な効果の組合せによって，

(3)，(4)式における純貯蓄に対する石油価格の

影響が決まるのである。ここでは，両式の右

辺の関数の石油価格による偏微分の符号は理

論的には確定できないものであるとしておこ

う。

  (3)，(4)式の金利の影響についても理論的に

は確定しないが，金利の貯蓄に対する所得効

果が小さい場合を想定し，金利上昇は純貯蓄

を 増 大 さ せ る と 仮 定 し よ う 。 従 っ て ，

自国と外国の二国間の経常収支は

と書けるとしよう。また，自国と外国のＯＰ

ＥＣに対する経常収支は.

と表わせると仮定する。(7)，(8)式の右辺の第

１項はＯＰＥＣの輸入がどこに向けられるかが

為替レートに依存する効果を，第２項は自国，

外国の石油輸入が石油価格に依存する効果を

示している。

  資産市場においては内外の資産が完全な代

替財であるとすると，実物的な変数が継続的

に変化するという期待が発腐しない限り，内

外の実質金利は均等化する。従って，

  以上の(1)～(9)式によって，内外金利・実質

為替レート・経常収支(ＣＡ)等の均衡値が定

まる。すなわち

若干の追加的仮定の下で(注3)， ＳGの増加，

(注３)　例えば，

(注１ )　ただし，企業が生産物市場で需要制約に直面していたり，生産技術がＰｕ ｔ ｔ ｙ－ｃ ｌ ａ ｙ的なも

　　　　のであれば，逆のケースもあり得る。後者についてはＶａｎ Ｗｉｊｉｎｂｅｒｇｅｎ〔1984〕参照。

(注２ )　以上は石油輸入国の場合である。石油産出国ないし輸出国の場合には，石油価格上昇が所得

　　　を増大させたり，石油産業の投資を増大させたりする効果があることを考慮する必要がある。

はｘに依存しないという仮定があれば十分である。
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あるいは純貯蓄を増大させるようなＺ1の変

化は，金利を下落させ，為替レートを減価さ

せるととにも，経常収支を好転させることが

証明できる。これに対して，Ｓ＊

Ｇの増加は，

金利を下落させる一方で，為替レートを増価

させ，経常収支を悪化させる。ＰＯの影響は

多くのパラメータの値に依存するので一意的

に確定することはできない。

　以上のモデルを基礎に次節以降で実証分析

を展開してみよう。

Ⅲ．実証分析

に企業が直面している可能性を把えている。

生産要素価格Ｐ0，Ｗは新古典派的なケース

ではマイナスの影響を投資に及ぼすはずであ

るが，需要制約に直面している企業の割合が

高ければ，生産要素の代替意欲から投資を増

大させる可能性もある。貯蓄関数は

(a) 推定式の定式化

　(1)～(10)で示される理論モデルに基づいて経

常収支の変動要因を分析する訳であるが，現

実のデータは景気循環の影響を含んでいるの

で，この点も考慮して推定を行う。推定の基

本的な考え方は次の通りである。

　純貯蓄を(3)，(4)式の右辺に回帰させること

によって，Ｚ1，Ｚ
＊

１の影響の大きさが推定で

きる。また，現実の財政黒字をＧＮＰに回帰

させるとともに完全雇用ＧＮＰを推定するこ

とにより，完全雇用財政黒字ＳG，Ｓ
＊

Ｇが推定

できる。(10)式に基づいて，ＣＡを以上のよう

にして推定されたＺ1，Ｚ
＊

１，ＳG，Ｓ
＊

Ｇ，ＰＯ

に回帰させることにより，各要因の寄与が推

定できる。

　より具体的には次のような回帰式を推定し

た。投資関数は，

を標準型とした。ＳPは名目の民間部門総貯

蓄である。ＰOの影響については既に論じた。

賃金からの消費性向がその他の所得からの消

費性向よりも高いとすると，Ｗの増大は貯蓄

を減少させる。

　前節での議論によれば，石油価格の貯蓄・

投資への影響は，価格変化の永続性の度合に

ついての予想によって左右される。しかし，

この点についての信頼度の高いデータを得る

ことはほとんど不可能であるので，以下の投

資・貯蓄関数の推定では現実の石油価格を用

いることにした。大まかには，推定された石

油価格の係数に，その変動の永続性の度合に

対する予想の平均値が含まれていると言えよ

う。

(11)，(12)式の推定結果を用いて，

を代表的なものとした。ここにＹは実質ＧＮ

Ｐの対数値を1974年で屈折を許したタイム・

トレンドに回帰させることにより推定した実

質ＧＮＰのトレンド値に現実のＧＮＰデフ

レータを掛けて名目値にしたもの（完全雇用

ＧＮＰの推定値)，Ｉpは名目民間部門総固定

投資，Ｗは実質賃金，Ｋは資本ストック（実

質投資（＝名目投資／工業品ＷＰＩ）から減

耗率10％で作成したものに，工業品ＷＰＩ乗

じて，名目値に直したもの）である。Ｉp，

Ｙ，Ｋはトレンドを除去するため Y で割って

ある。ＧＮＰの項は財市場における需要制約

と定義すると（係数にバーが付いたものはそ

の推定値)，これが投資及び貯蓄へのＺIの影

響を示している。ただし，ｕIとｕsはそれぞ

れ投資・貯蓄関数の誤差項の推定値である。

　以上にＳG，Ｓ
＊

Ｇの推定値を加えて，経常収
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支関数の推定が可能となる訳であるが，その

推定に際してはアメリカについては簡単化の

ため二国モデルとしての性格を無視し，自国

の要因と石油価格の動きのみで経常収支が決

定されると仮定した。その他の国については，

外国をアメリカと考え，自国の経常収支が自

国とアメリカの貯蓄・投資の動き及び石油価

格で決定されると仮定した(注4)。

  経常収支関数は結局，

なる形で推定される。ただし，簡単化のため

アメリカの貯蓄・投資バランスは一変数にま

とめて扱っている。すなわち，

である。右辺の添字ｕはアメリカを示してい

る。

  以上のようにして推定された(15)式によって

経常収支変動の要因分解が可能となる訳であ

るが，(15)式の右辺の各係数は(10)式の均衡値に

対応する部分だけでなく，景気変動に与える

影響を通じる経常収支への影響をも含んでい

ることに注意しよう(注5)。

(b) 国別の推定結果

  表１は(11)，(12)式を国別に推定した結果であ

る。国によっては若干の変数を追加して推定

（注 ４ ） 　 ヨーロッパの国については，外国をアメ リカではなく西ドイツ としたケースも推定してみた

　　　　　が，推定結果はあまり良好なものではなかった。

（注５）　ただし，景気変動，すなわちG N Pの完全雇用G N Pからのずれは，中長期的には消滅する性

　　　　　質のものであるとすると，その経常収支への影響も消滅する，あるいは時間を通じて一定のも

　　　　　のであるとは言えないであろう。この意味で， (15)式の右辺は安定的な関係ではない可能性がある。

（注５ ）　ターナー〔1 9 8 6 〕は貯蓄・投資関数における実質為替レートの直接の影響を重視している。

　　　　　我々も石油価格以外に実質為替レートそのものを含んだ定式化も用いてみたが，多くの国にお

　　　　　いて石油価格の方が有意であったので， (11 )， (12 )式のような定式化を最終的には用いることにし

　　　　　た。

（注８）　フランスは，Y／ Y が有意でなかったので，財政黒字に政府支出を加えたもので税収を推定

　　　　　し，これをY／ Y に回帰させた。この式の残差と政府支出との景気変動の影響を除いた財政黒

　　　　　字の推定値とした。

（注９）　もちろんこの他にも為替レートや利子率を通じる間接的な純貯蓄への影響が存在するので，

　　　　　この議論は石油価格変化の影響の一側面を把えているにすぎない。

している。日本の投資関数には技術進歩を示

すタイム・トレンドが追加されている。日本

の貯蓄関数はライフ・サイクル仮説的な考え

方に基づいて40才～59才，及び60才以上の人

口比率を含んでいる。前者は年令階層別に見

た場合，最も貯蓄率の高い層であり，後者は

低い層である。アメリカの貯蓄関数は他の変

数では把えきれない長期的な貯蓄率の低下を

示すタイム・トレンドを含んでいる(注6)。

  ＳG，Ｓ
＊

Ｇ等は一般政府部門の財政黒字のト

レンドＧＮＰ ( Y )比をＹ／ Y と定数に回帰さ

せて，残差項をとることにより推定した(注7)。

（この推定結果は表には示されていない。)

  次に(15)式に基づいて経常収支関数を推定し

た結果が表２である。ほとんどすべての国で

ＡS，Ａ I，Ｓ G。は予想される符号で有意と

なっている。ＰOは西ドイツを除いて有意で

ある。ＡUは日本においてのみ有意である。

フランス，イギリスではＡU は有意でなく，

符号も逆になるので定式化からはずした。

  石油価格の経常収支への影響は国ごとに

様々である。表１も参照しっっ，表２を検討

すると次の点が判明する。アメリカとイギリ

スは石油価格上昇が国内貯蓄を増大させる。

これは国内に石油産業が存在するためであろ

う。国内投資も増大するが，貯蓄の変化を下

回るため，経常収支は改善する ( 注 8 )。ドイ
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表１　貯蓄関数と投資関数の推定結果

表２　経常収支関数の推定結果
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ツは貯蓄も投資も減少するために経常収支へ

の影響は小さい。これに対して，日本とフラ

ンスでは貯蓄が石油価格上昇で減少する効果

が強く，経常収支も悪化する。この意味で日

本における石油価格の経常収支への影響は，

ここでの５ヵ国の平均からはかなり乖離した

ものとなっているが，同じ傾向を持つフラン

スほどではないことがわかる。

  さて，推定結果を使って，アメリカと日本

について各要因の寄与を時系列でグラフに示

したのが図Ⅱ－１～４である。各図とも経常

収支以外はグラフの位置に意味はなく，その

上下の変動が，それぞれの要因がどの程度経

常収支を動かしたかを示している。

  日本では，国内要因の中では全般的には投

資の変動が経常収支と強い相関を示している。

ただし，80～86年については財政と経常収支

の相関が最も高い。海外要因ではアメリカの

貯蓄・投資バランスの動きが経常収支に強い

影響を与えているが，石油価格の影響はかな

り小さい。数値的に把えると，1980年から86

年の間に日本の経常収支は対 Y 比で5. 2％増

大している。このうちアメリカのバランスで

説明される部分が2.0％，財政による部分が1.

8％，石油価格による部分は0.4％，民間の純

貯蓄は0.4％（投資1.8％－貯蓄1.4％)，残差

0.6％となっている。

  アメリカについては，70年代は投資の変動，

80年代は財政の影響が大きいことがはっきり

している。19 8 0年から86年の経常収支悪化

3.6％のうち，半分以上の2.5％が自国の財政

赤字増大の結果となっている。

  両国の結果を大まかにまとめれば70年代に

は投資の影響が極立っていたのが，80年代に

入って財政収支の方が強い影響を経常収支に

及ぼしたということになろう。

  表２の各国について各要因の寄与率を70，

80年代のそれぞれについて数値的に示したの

が表３である。各国について経常収支の大き

な変動を把え，山→谷，谷→山のそれぞれの

動きについて各要因がどの程度の寄与を示し

たかを計算し，さらに年代毎に平均したもの

である(注9)。

  日・米，独の３ヵ国の平均を見ると，70年

代には投資が，80年代には財政収支が経常収

支に最も強い影響を与えたことがよくわかる。

同様の傾向は，ややはっきりしないが，イギ

リス，フランスを加えた平均でも現われてい

る。

  石油価格の影響は平均的にはかなり小さい。

ただし，表２の経常収支関数で大きな係数の

検出されたフランスについては石油価格の影

響が大きい。また，日本についてはその影響

は無視できないものの，経常収支変動の最も

重要な要因ではない。

Ⅳ．プールされたデータによる実証分析

  前節では国別の推定結果を示したが，デー

タ数が限られているため信頼度の低い結果と

なっている可能性がある。そこで本節ではア

メリカ・日本・西ドイツ・フランス・イギリ

スの５ヵ国について貯蓄・投資・財政収支関

数の形状が一部の例外を除いて全く同一であ

ると仮定して推定を行い，さらにその結果を

用いてアメリカ以外の国について経常収支関

数の推定を行う。もちろん，各国の各関数の

形状が異なっている度合に応じて，本節の結

果の信頼度が低下することはいうまでもない。

  プールされたデータを用いた各関数の推定

(注 9 )　  7 0年代の数値の中には，フランスの 7 8→ 82年，イギリスの7 9→ 8 1年の動きが含まれている。
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図Ⅱ－１

図Ⅱ－５　西ドイツ(国内要因)

図Ⅱ－６　西ドイツ(海外要因)
図Ⅱ－２

図Ⅱ－７　イギリス(国内要因)

図Ⅱ－８　イギリス(海外要因)

図Ⅱ－３　日本(国内要因)

図Ⅱ－４　日本(海外要因)
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図Ⅱ－９　フランス(国内要因) 図Ⅱ－10　フランス(海外要因)

図Ⅲ－２　日本(海外要因)図Ⅲ－１　日本(国内要因)

貯蓄投資の動きを示す変数ＡUを用いて(15)

式に対応する式を推定すると，(定数項を省

略して定数項に各国別のダミーを導入して推

定を行った。)

結果を示したのが表４である。石油価格に対

する各国の貯蓄・投資の反応が異なる可能性

を考慮するため，石油価格の係数には国別の

ダミーを導入している。更に定数項にもダ

ミーを導入した。

  貯蓄・投資関数の推定結果は，利子率の貯

蓄に与える影響がマイナスであるほかは，ほ

ぼ満足のいくものである。ダミーについては，

ダミーの無い状態がアメリカに対応している。

財政収支関数は一応ＧＮＰが有意であるもの

のＲ2が極めて低く，各国の関数形がかなり

異なることを示唆している。

  貯蓄・投資関数とも日本の石油価格に対す

る反応が他国のそれと大きく異なっていると

は言えないことに注意しよう。

  表４の結果，及び(16)式と同様にして表４の

貯蓄・投資関数を用いて作成したアメリカの

(注1 0 )　ただし，サンプルからはアメリカが除かれている。

なる結果が得られる(注 1 0 )。貯蓄・投資関数

の推定と同様に，(17)式においても石油価格の

係数にダミーを導入した。各変数の係数はほ

ぼ前節の国別の推定結果と対応している。特

に石油価格の係数は日本・フランスにおいて

大きなマイナスとなっており，表２の結果と

一致する。アメリカの貯蓄・投資バランスが
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表３　経常収支変動の要因分解

表４　プールされたデータによる推定

表５　各要因の寄与率
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有意である点は若干前節の結果と異なってい

る。

  (17)式の推定結果を用いて表３に対応する数

値を計算してみると表５の通りである。４ヵ

国の平均でみて，かなりはっきりと70年代か

ら80年代にかけて，投資の寄与が低下し，財

政のそれが上昇していることが読みとれる。

つまり，国別の推定で得られた経常収支変動

の決定要因についての結論は，プールされた

データによる分析にも当てはまる訳で，かな

りｒｏｂｕｓｔなものと言えよう。石油価格の役割

が70～80年代を通じてあまり大きくないとい

う点も同様である。

  第Ⅲ節と本節の結果の微妙な違いについて

検討してみるために，日本についてやや詳し

く見てみよう。図Ⅱ－３，４に対応するグラ

フを(17)式の結果に基づいて描いてみたのが図

Ⅲ－１，２である。70年代で投資の役割が重

要な点は同じであるが，80年代については図

Ⅲ－１，２では財政の役割が大きく上昇し，

海外要因の寄与が低下している。80→86年の

対ＧＮＰ比5.2％の経常収支黒字増大のうち，

財政による部分は2.6％（前節の分析では1.3

％)，米国のバランスによる部分は0.8％（同

2.2％)，石油による部分は0.2％（同0.3％)，

民間の純貯蓄は1.4％（同0.2％)となっている。

表２と(17)式を比べれば，ＡU の係数が表２では

－0.623であるのに対して，(17)式は－0.284と

絶対値が大きく低下していることがわかる。

つまり，日本は他国に比べてアメリカの影響

を格段に大きく受けやすく，この点が本節の

分析では十分把えられていないと言えよう。

逆に，財政バランスの影響は(17)式において若

干強くなっており，その結果上に示したよう

な要因分解が得られることになる。

  (17)式によれば日本とフランスにおいて石油

価格が強い影響を経常収支に与えていた可能

性がある。しかし，既に日本について見たよ

うに，(17)式に示されている程度の係数の大き

さでは経常収支への影響は限られたものであ

る。この点はフランスについても同様である。

すなわち，日本とフランスは経常収支の石油

価格に対する反応のパターンに若干の特徴が

存在するが，それは経常収支全体の変動を大

きく規定するほどのものではないのである。

Ⅴ．結論

  前節までの分析の結論をまず主要国全般に

観察される現象について要約すれば次の通り

である。

(1)1970年代においては投資の動きが経常収支

に最も強い影響を与えていた国が多い。

(2)1980年代に入ると，財政収支の動きが経常

収支の最も重要な決定要因となる。

(3)全時期を通じて，石油価格の動きは経常収

支に無視できない影響を及ぼしているものの,

後者の最も重要な決定要因ではない。

  すなわち，1970年代において投資が経常収

支の主な決定要因であったとのＳａｃｈｓ〔1981〕

の結論は，より長期間のサンプルに基づく

我々の分析でも確認されたのである。ただし，

上記(2)にあるように，経常収支の主な決定要

因は時期によって移り変わるものであり，80

年代には各国の財政赤字が重要となったので

ある。いうまでもなく，これは1980年代にア

メリカが財政面から強力な刺激策を採用した

こと，日本と西ドイツが70年代後半の拡張策

の結果発生した財政赤字を切りつめようと努

力した点によるところが大きい。

  ただし，(1)～(3)のような性質はすべての国

について一様に観察されるものではなく，表

３にあるようにイギリスでは70～80年代を通

じて貯蓄の動きが重要であるし，フランスで
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は石油価格の動きがかなり重要である。

  日本については(1)～(3)の性質がほぼ当ては

まるが，ヨーロッパ諸国と比べるとアメリカ

の影響を強く受ける。実際，国別の推定結果

では，1980～86年の黒字増大の最大の要因は

アメリカの貯蓄・投資バランスの動きであっ

た。

  図Ⅰで見たような日本における石油輸入と

経常収支の強い相関にもかかわらず，Ⅱ・Ⅲ

節の分析によれば石油価格の経常収支に及ぼ

した影響はそれほど大きくはない。また，貯

蓄・投資の石油価格に対する反応に特に他国

と異なる大きな特徴があるとも言えない。

  従って，図Ⅰのような強い相関は偶然発生

したものと解釈すべきであろう。それでは，

例えば1980～86年について一方では石油輸入

の減少と経常収支黒字の増大が，他方では

（国内要因としては）財政赤字の縮小が観察

されることについて全く何の関係もないとし

てよいであろうか。

  この点についてＵｅｄａ〔1988〕は次のような

解釈を与えている。この時期の財政赤字の縮

小は（対ＧＮＰ比で見て）支出の削減よりも

増税による割合が大きい。ところが，この時

期に大規模な増税策は実施されていない。

従って税収の対ＧＮＰ比の増大は，一方で景

気がある程度上向きに推移する中で減税策を

採用しなかった結果可能となったのである

（所得税等の累進構造)。内需が不調な中で，

景気が上昇したのはアメリカの景気上昇によ

る輸出増と，石油価格下落による所得増を原

因とする。つまり，石油価格下落によって発

生した所得を民間部門ではなく，政府部門が

結果的に貯蓄したために，財政赤字の減少と

いう事態となったのである。財政赤字減少を

石油価格下落の結果と見るか，減税・支出増

大策を採用しなかった政府の選択の結果と見

るかは二義的な問題と言えよう。

  さて，本稿の分析をより長期的な観点から

眺めてみれば，経常収支の不均衡は対外資産

残高の調整の過程に対応しており，無限に続

くものではないということに注意が必要であ

る。例えば，石油価格変動の貯蓄への影響は

最終的には削減するものと考えられる。この

ような点を考慮に入れた，より動学的な分析

は今後の課題である。逆に，より短期的な視

点からは，本稿で示された各要因の寄与のう

ち，どの部分が景気変動に対応する部分であ

るかが判明することが望ましい。実際，植田

〔1986〕ではこのような試みを行い，景気変動

に対応しない部分を構造的な経常収支と呼ん

だのである。本稿でもＧＮＰギャップの代理

変数（Ｙ／ Y ）と経常収支関数に付け加える

ことにより，ある程度の推定は可能である。

しかし， Y がかなり大まかな方法で推定され

ていることから，詳しい分析結果は示さない

ことにした。ただし，1980～86年の日本の経

常収支黒字についての本稿での要因分解は，

植田〔1986〕で示した1980～84年の構造的黒

字の要因分解と極めてよく対応していること

を指摘しておこう。

  最後に本稿では1980年代における財政収支

要因の重要性を強調したが，87年以降特に日

本を中心に，経常収支変動の主因が再び投資

の変動に移りっっあると見られることを指摘

しておこう。(Ｕｅｄａ〔1988〕)
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