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研究成果の概要（和文）：この研究は経済循環が経常収支(CA)と政府支出の関係にどのような影響を与えるかに
ついて調査している。51カ国の政府支出の詳細項目とCAの関係を分析した結果、政府支出によるCAへの悪影響
は、反循環経済でのみ見られることが分かった。しかし、経済循環は、細分化された財政政策項目とCAの間のリ
ンクを説明するには不十分であることも報告している。例えば、補助金が一部の国のCAに重要な役割を果たして
いることや、多額の対外債務を抱える国では不動産収入が主要なCA決定要因であることも示している。逆に、公
共支出の最大の構成要素(従業員の報酬、中間消費、社会的利益)は小さな役割しか果たしていないことも実証さ
れた。

研究成果の概要（英文）：We investigate whether cyclicality affects the relationship between the 
current account (CA) and government expenditures based on a sample of 51 countries. Our findings 
indicate that a negative impact on the CA due to aggregate government spending is only visible in 
countercyclical economies, suggesting the importance of cyclicality in explaining the dynamics of 
the present value model. However, due to substantial heterogeneity, cyclicality is insufficient for 
explaining the link between disaggregate fiscal policy and the CA. A time-series approach shows that
 subsidies play a significant role in the CA of some countries and that property income is a major 
CA determinant in countries with large external debts. Conversely, the largest components of public 
spending (compensation of employees, intermediate consumption, and social benefits) play a minor 
role.

研究分野：国際金融
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
長期にわたる金融緩和政策による超低金利状況を背景に、経済を立て直す政策として財政緩和の経済効果が多く
の国々で脚光を浴びている。財政赤字と経常収支（または貿易収支）赤字が併存する問題（いわゆる「双子の赤
字」(Twin Deficits)）を抱える国々が存在する一方、政府歳出増加が経常収支黒字をもたらすケースも存在す
る。本研究は周期(periodicity)、項目別データから財政政策の経常収支への伝播ルートを明確にし、その規模
を定量化することで、今後のマクロ経済政策の構築に貴重な情報を提供する。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 

(1) 長期にわたる金融緩和政策は超低金利を招いた。これを背景に、経済を立て直す政策として

財政緩和が多くの国々で脚光を浴びている。その結果、財政赤字と経常収支（または貿易収支）

赤字が併存する問題（いわゆる「双子の赤字」）を抱える国々が存在する一方、政府歳出増加が

経常収支黒字をもたらすケースも存在する。 

 

(2) 金利による金融政策の限界は多くの国々が直面してきた問題であるため、これまで多くの

関連研究が行われた。財政政策の効果を説明する経済理論としてリカードの等価定理や現在価

値モデルによる経常収支決定論など存在するが、学術研究は財政政策と対外収支の関係をデー

タから明らかにすることができなかった。 

 

２．研究の目的 

(1) 本研究は周期と項目別データの特徴を考慮し、財政政策の経常収支への伝播ルートを明確に

することで、今後のマクロ経済政策の構築に貴重な情報を提供することが目的である。また一国

ではなく、51 カ国のパネルデータを分析することで、財政と経常収支の一般的な関係を導くこ

とを目標としている。 

 

３．研究の方法 

(1) 本研究は現在価値モデルをもとにして、データの周期性や詳細項目に着目する。開放経済で

はグローバル市場における伝播効果が潜在的に存在するため、パネル分析で国家間の相互作用

を検証し、国特有要素は時系列分析を用いて解明する。 

 

(2) 具体的には、時系列手法であるベクトル自己回帰（Vector Auto-Regression (VAR)）モデ

ルをパネル環境に発展させた手法(Pedroni 2013)を取り入れた。一般的なパネル VAR と異なり、

この手法は国家間の共通要素と国特有の要素を区別することが特徴で、外部ショックに対する

それぞれの要素の変化を、インパルス反応を求めることで分析することができる。そして、パネ

ル手法で説明困難な国特有要素については時系列分析により、財政の詳細項目と経常収支の関

係を国ごとに説明することを試みる。 

 

４．研究成果 

(1) 51 カ国の政府支出と経常収支の関係を本格的に検証する前に簡単なデータ分析を行い、そ

の結果「定型化された事実」として次のことが分かった。 

 対外収支と総政府消費支出の相関関係は弱く、国や期間によって異なる。 

 一般的に、OECD 諸国の財政政策は反循環的(counter cyclical)または非循環的

(acyclical)である。逆に、発展途上国では、ほとんどの場合プロシクリカルであ

った。 

 経常収支は非周期的または反循環的に動作する傾向がある。 

 

また、開放経済であるにもかかわらず、財政歳出・対外収支の関係は国ごとに異なっていること

が特徴であることを報告している。下記の図は反循環的財政効果を経験した国々からの例であ



る。棒グラフの斜線の部分が大半の面積を占めていることは、国家間における相互作用の重要性

が極めて低いことを意味する。 

 

(2) そして、パネル VAR を用いて、経済の循環性が経常収支と政府支出の関係にどのような影響

を与えるか調査した結果、政府支出による経常収支への悪影響は、反循環経済でのみ見られるこ

とが分かった。この結果は経済状況が財政政策の効果に大いに影響していることを示す。そして、

先行研究が報告した財政と経常収支の不透明な関係は、伝播効果が予想していたより小さく、経

済循環の異質性の重要度が高いことによるものであると結論づけている。 

 

(3) また、経済循環は、細分化された財政歳出項目と経常収支の関係を説明するには不十分であ

ることも本研究は報告している。例えば、補助金が一部の国（オーストリア、クロアチア、スペ

イン、ボリビア）の経常収支に重要な役割を果たしていることや、多額の対外債務を抱える国で

は不動産収入が主要な経常収支決定要因であることも示している。逆に、公共支出の最大の構成

要素(従業員の報酬、中間消費、社会福祉)は小さな役割しか果たしていないことも実証された。 

 

(4) 純外国資産はルクセンブルク、ベルギー、英国の経常収支に強く影響していた。ここ数十年

で海外の重要な資本投資国として浮上しているトルコを除いて、この構成要素は中所得国では

それほど重要ではなかった。アイルランド、オランダ、そしてはるかに少ない程度でリトアニア、

ベラルーシ、クロアチアを除いて、総固定資本形成は一般的に経常収支の決定において小さな役

割を果たしている。 

 

(4)研究結果は海外研究者を含む 3人で論文としてまとめられ、東北大学の Discussion Paper と

して公表されている。また、研究内容は日本金融学会の全国大会と東北大学が主催の「知のフォ

ーラム(Environmental and Financial Risks)」で口頭発表し、研究内容は英国の金融政策のプ

ラットフォーム「Monetary Framework」にも引用された。 
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