
早稲田大学・政治経済学術院・教授

科学研究費助成事業　　研究成果報告書

様　式　Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９ （共通）

機関番号：

研究種目：

課題番号：

研究課題名（和文）

研究代表者

研究課題名（英文）

交付決定額（研究期間全体）：（直接経費）

３２６８９

基盤研究(C)（一般）

2021～2018

海外直接投資ポートフォリオと対外不均衡のマクロ動学

Dynamic adjustment of external imbalance through FDI and portfolio rebalancing

２０７１１０８９研究者番号：

濱野　正樹（Hamano, Masashige）

研究期間：

１８Ｋ０１５２１

年 月 日現在  ４   ６   ６

円     3,400,000

研究成果の概要（和文）：本研究においては、マクロ経済モデルを用いて、関税などの政策が、貿易や、マクロ
諸変数に与える影響を分析した。貿易戦争により、小国の生産の損失は長期的には小さく、貿易収支の悪化も報
復なしの場合に比べて小さくなることが分かった。しかしこの結果は、小国の規模に依存しており、経済規模が
大きくになるにつれ、報復関税の負の効果が上回ることが示された。また上述の結果は為替政策の在り方にも依
存しており、為替レートの変動幅に影響されることが示された。

研究成果の概要（英文）：This study analyses the impact of import tariffs on the macroeconomic 
variables in a small open economy. We find that the retaliation against the import tariff shock 
initiated by a large open economy results in higher output and a lower reduction in the trade 
balance for a small open economy. However, the result is highly dependent on the size of that small 
open economy. When the country is large, the negative general equilibrium impact of the trade 
retaliation dominates and the welfare tends to be lower. Also, we find that the result depends on 
the exchange rate regime. 

研究分野：国際マクロ経済学

キーワード： 企業　参入退出　為替政策　経常収支　関税政策
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研究成果の学術的意義や社会的意義
企業活動のグローバル化は、経常収支の対外不均衡にどのような影響を与えるだろうか？また対外不均衡を政策
上のターゲットとすることは好ましいことであろうか？さらに保護主義的な貿易政策は是か非か？本研究は二国
の動学的一般均衡モデルを構築し、上記の問に答えることを目的としている。本研究により企業活動のグローバ
ル化といったより現代的な設定下で、新しい政策論争上の知見が提供された。特に、関税などの貿易政策の社会
厚生効果を明らかにした。

※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 

 

本研究は直接的には開放系の動学的一般均衡理論と貿易理論の統合的な試みである Ghironi 

and Melitz (2005)の系譜に連なる。同論文をより貿易理論のほうで発展させたのが Zlate (2016)

であり、国際金融の方面で発展させたのが Hamano(2015)である。金融政策との関連でいうと、
ニューケインジアン開放系マクロ経済学（いわゆる NOEM）と国際貿易理論の統合的な試みと
して、Bergin and Corsetti (2016)があげられる。統一的な視点で論じることで様々な分野での
未解決問題に新しい光が当てられ、解決の糸口が見つかることが指摘されている。しかしながら、
このような統合的分野での研究は理論・実証ともにまだまだ少なく、緒についたばかりの感があ
る。本研究もこのような大きな潮流の中に位置づけられる。 

 

 

２．研究の目的 

 

企業活動のグローバル化と保護主義的な機運はもはや現代の日常となった。特に米国のトラン
プ政権において見られたように、日本や中国を対米貿易赤字の元凶として批判していた。また EU
圏内においてはドイツの経常黒字と対外純資産の積み上げは衰える気配が見えず、各国の反感
を買い続けるという事態があった。そもそも企業活動のグローバル化の進展した現在において
は、経常収支のダイナミズムはどのような変化を被ってきたのであろうか？また今日、純粋に理
論的な見地から対外不均衡は政策上の重要な変数となりうるのだろうか？ 
本研究は、上述のような経常収支の赤字黒字の要因、またその是非といった古典的ともいえる問
題を、グローバル化した企業活動という文脈の中で問い直すものである。また同時に、中国の発
展など、日本の相対的な国際的地位の変化についても着目する。 
 

 

３．研究の方法 

 
具体的には、ミクロレベルでの企業活動の結果として、マクロレベルでの貿易収支、経常収支、
対外純資産残高の変動が現れるような、動学的一般均衡モデルを構築する。  Ghironi and 
Melitz (2005; 2007)は独占的競争を行う生産性の異質な企業による輸出市場への参入退出を二
国の動学的一般均衡モデルで定式化し、景気循環（ビジネスサイクル）と貿易収支、経常収支と
の関連性を明らかにした。Hamano (2015)は Ghironi and Melitz (2005)に、海外証券投資を考
慮し、企業の参入退出が可能な環境化での対外純資産のポートフォリオを内生的に表現した。本
研究は Hamano (2015)に依拠し、主に以下の拡張を行った。１）名目的な硬直性を導入し、金融
政策や、為替政策を定式化した。２）企業数のみならず、その財の質的変化が内生的に発生する
メカニズムを導入した。３）マクロ日本の相対的な地位の変化をとらえるために、Depaoli(2022)
にならい、より一般的な開放経済における動学的一般均衡モデルを構築した。 
 
 
４．研究成果 
 
主要な研究結果は、以下の関税に関するものである。まず、関税政策の在り方が、貿易や、マク
ロ諸変数に与える影響を分析した。図に示されているのは、外国が自国の輸出財に対して、関税
を仕掛けた場合の自国のマクロ諸変数の動学的反応である。以下は小国開放経済の結果である。
実践は、データでみられるように、小国が大国に対して、貿易戦争に報復（retaliation）し、
大国からの輸入材に関税を仕掛けた場合である。また破線は、報復関税を仕掛けない場合の反実
仮想である。貿易戦争により、小国の生産の損失は長期的には小さく、貿易収支の悪化も報復な
しの場合に比べて小さくなることが分かった。しかしこの結果は、小国のサイズに依存しており、
小国の経済規模が大きくになるにつれ、報復関税の負の効果が上回ることが示された。また上述
の結果は為替政策の在り方にも依存しており、為替レートの変動幅に影響されることが示され
た。 
 今後の拡張として、関税のみならず、資本移動への課税など、異なった政策の影響を分析する
ことがあげられる。また単純にポートフォリオ的な資本移動のみならず、海外直接投資をも明示
的に考慮した一般的な枠組みで、効果を検証し、研究を発展させていきたい。 
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