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１．はじめに また，産業の生産活動においては中間投入と生産

要素投入が必要であることとし，生産要素として労

働と資本ストックの二つを想定する．生産活動にお

いては，自地域の生産要素のみが利用可能であり，

期首に保有する生産要素は短期的に地域間移動が不

可能と仮定する．すなわち，当該期間内の投資は，

同一期間内において生産資本ストックを構成できな

いこととする． 

 

現実経済においては，貿易収支や地域間交易によ

る収支は不均衡状態にあることが一般的である．

財・サービスの取引あるいは所得移転等によって生

じた経常収支の不均衡は，経済が一般均衡状態を達

成するためには，それと同額の資本収支とバランス

しなければならない．多地域を対象とする CGE モデ

ルでは，このような資本市場における収支の扱い，

すなわち closure rule をどのように処理するかに配

慮する必要がある． 

産業連関表がしばしば CGE モデルの基礎データ

となることを踏まえ，以下の生産関数を定式化する． 
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規範的手法が存在せず，実務-的利用に際しては混乱

をもたらす部分であると言える．本稿は，開放され

た資本市場の取扱についての課題を提起し，地域間

の経常・資本収支を整合的に処理する手法を検討す

る．資本と同様に代表的な本源的生産要素として扱

われる労働についても，地域間移動の可能性は否定

できず，開放的な市場が想定されうる．しかし，本

稿は資本市場の開放性に焦点をおくため，労働市場

の開放性については議論の対象外とする． 
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r：財の生産地域(=1,2)，s：生産活動の行われる地域

(=1,2)，Xs，地域 s における財の産出量，Ys：地域 s

における生産容量（付加価値），Ls：地域 s における

労働，Ks：地域 s における生産要素資本，xrs：地域

s の産業における r 地域産財の中間投入，ars：投入係

数，φs，θs：パラメータ 

費用最小化問題より，資本の派生需要関数 DK1，

DK2 および労働の派生需要関数 DL1，DL2 が導出され，

以下のように価格体系の均衡式が求まる． 
 

２．多地域 CGEモデルにおける地域間収支 ( )1111012121111 DKrDLwaapapp +++=  (1) 
 ( )2222022221212 DKrDLwaapapp +++=  (2) 
問題を明確化するために，簡潔な閉じた 2 地域モ

デルを例として，資本収支の問題を整理する．まず，

経済主体として家計と産業の二主体を想定し，かつ

全ての財・サービス市場における完全競争状態を仮

定する．それぞれの地域の生産物は単一種の合成財

を生産することとする． 

DK1，DK2：地域 1 および 2 の資本の派生需要関数，

DL1，DL2：地域 1 および 2 労働の派生需要関数 

p1，p2：地域 1，2 産財の価格，w1，w2：地域 1，2

の労働価格，r1，r2：地域 1，2 の生産要素資本価格 

家計は効用最大化行動をとると考え，以下の直接

効用関数を定式化する． 

( )211111 ,ccGu =    (3) 
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( )221222 ,ccGu =    (4) 

cin：地域 n における地域 i 産財消費量 

両地域の効用最大化問題を解くと，各地域における



 各財に対する需要関数が導出される．第 1 地域につ

いては， ３．域外収支の解釈と処理方法 

( ) ( 121221121111 ,,  ,,, BppgcBppgc )==  (5)  

（１）付加価値と最終需要の不一致 であり，第 2 地域については以下のようになる． 

( ) ( 221222221112 ,,  ,,, BpphcBpphc )==  (6) 前章で定式化した二地域 SCGE における均衡解を

解くプロセスと合わせて，closure rule の本質的な意

義を考える． 

Bn：地域 n に帰着する所得 

最終需要が全て消費財から構成されると仮定すれ

ば，財の需給バランスは，以下のように表される． 生産技術を式(1)から(4)のように定式化すること

により，完全競争市場の価格体系は(6)，(7)として，

要素価格比の関数として表される．また，両地域に

よる両地域産財に対する最終需要は，式(11)，(12)

のように，財価格と最終受取所得（可処分所得）の

関数となる． 
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また，各地域の生産要素市場における均衡は， 

ssss0ssss0    , KXDKaLXDLa ==  s=1,2  (8) 
最終需要が決定されれば，財市場均衡式より各財

の均衡産出量が導出される．収穫一定技術の下では

財市場均衡を満たすような供給が行われるため超過

需要が発生せず，式(15)の生産要素市場均衡を満た

す要素価格比率推計のみが，解くべき問題となる． 

収穫一定技術の下では，財需要に見合う供給が行

われるため，均衡解は（15）を満たす，各地域の要

素価格比率を推計する問題に帰結される． 

ところで，財の需要関数を確定するためには，所

得制約である 

111111 IKrLwB −+=   (9) 

222222 IKrLwB −+=   (10) 

が，定められる必要がある．ここで In は対地域外へ

の純支出であり，地域間所得移転や対地域外純投資

に相当する．結果的には，この額が地域間交易の収

支と均衡する必要がある． 

212121121221211 cpcpXapXapI −+−=  (11) 

上で述べたプロセスにおいて定まっていないのは，

最終需要を推計する際に，両地域家計の所得 B1，B2

をどのように確定するかという点である．地域に帰

着する所得は，地域内で発生した付加価値とは必ず

しも一致しない．交易が存在する経済においては，

これらが不一致であることの方が自然である．つま

り，一般には表－1 における VA1 と(p1c11+p2c21)の不

一致および，VA2 と(p1c12+p2c22)の不一致が生じる． 

121212212112122 cpcpXcpXcpI −+−=  (12) 生産活動で発生した付加価値（VA1，VA2）と可処

分所得（B1，B2）との差がどのように発生するかに

ついては，幾つかの取り扱い方が考えられる． 

上式における右辺は，それぞれの地域における輸

出－輸入（移出－移入）であり（表－1），左辺の表

す地域間収支と一致する．上記の均衡状態をいかな

る経済活動として捉えるかが，まさに closure rule に

関する問題である． 

 

（２）所得移転・資本移動を固定値として扱う方法 

最も単純な考え方は，外生的な所得移転あるいは

資本移動を想定することである．モデルのキャリブ

レーションを行う基準時点の経済データでは，一定

の地域間所得移転あるいは資本移動が存在している．

静的体系の均衡分析において，任意の外性変数・政

策変数を操作する際に，基準時と同じ地域間所得移

転および資本移動の存在を仮定することにより，モ

デルの均衡体系を閉じることが可能である． 

表－1  二地域一財経済における産業連関表の模式 

 
産業 1 産業 2 

家計

1 

家計

2 
産出

財 1 p1a11X1 p1a12X2 p1c11 p1c12 p1X1

財 2 p2a21X1 p2a22X2 p2c21 p2c22 p2X2

所得 VA1 VA2    

産出 p1X1 p2X2    
これは，式(18)，(19)において I1 と I2 を定数とし

て扱うことと同義である．無論，I1 と I2 が経常移転

であるか資本移転による値であるかによって，経済
（VA1，VA2 は地域 1,2 で発生する付加価値） 



学的解釈は異なる．しかし，いずれの解釈にせよ，

これらを固定値として見なすことは，経済活動の自

由度を減じることになるので，大きな差異はない． 

この方法の利点として，モデルの操作性が簡便に

なることが挙げられる．しかし，モデルの均衡状態

が，財・サービスの価格体系均衡のみによって決定

されることとなる．したがって，資本取引に関する

経済活動が排除され，資本の限界生産性が高い（金

利の高い）地域への資本流入などの現象を表現する

ことができないという問題点を抱えることになる． 

 

（３）所得移転のみを内生化する方法 

CGE モデルを世界貿易へ適用した先駆的研究で

ある Whalley の世界貿易モデル 1)は，国際間の資本

移転を固定し，期首に保有する対外資本ストック量

と資本収益性に応じて，国際間での所得移転が発生

するという方法が採られている．粗く解釈すれば，

保有資本量は変化しないが，配当金に相当する資本

所得の移転が発生すると見なすことができる． 

この方法では，貿易以外によって生じる国際間金

銭流を表現することができるが，ストックを操作す

る経済活動が考慮されていないため，本質的には

（２）の手法と大きく変わらないと言える． 

 

（４）地域間の投資配分を考慮する方法 

以上の手法は，資本ストックが固定され，その市

場が考慮されない方法であった．しかし，財やサー

ビスと同様に，資本についても市場が存在し，価格

が設定される． 

世界貿易を扱う GTAP モデル 2)3)は，各国の貯蓄を

原資として投資配分を行う，仮想的な世界規模の金

融機関を想定することにより国際資本移動を表現し

ている．具体的には，各国の資本収益率に応じて，

超国家的な仮想金融機関から（金融資産として）資

本投下がなされている（図－1）．この考え方を簡単

に数式表現すれば，次のようになる． 
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ginv：全地域の純投資額（貯蓄額）の和，saves：地

域 s における貯蓄額，reinvs：地域 s における純投資

額，is：地域 s における資本収益率 

この方法は，各国国際収支における経常勘定と資

本勘定の双方に関する経済活動（貿易と資本移動）

を整合的に考慮することができる． 

A地域 B地域 C地域

（仮想）銀行セクター

：貯蓄 ：投資 ：財・サービス交易

A地域A地域 B地域B地域 C地域C地域

（仮想）銀行セクター（仮想）銀行セクター

：貯蓄：貯蓄 ：投資：投資 ：財・サービス交易：財・サービス交易

図－1   地域間の投資配分（3地域の例） 

 

しかし超国家的な投資配分という手法は，世界全

ての投資主体が同一レベルの情報下において，同一

行動規範の下に投資行動を行うことと同義であり，

実際の投資活動が反映されているとは言い難い．す

なわち，均衡モデルとしての整合性は保証されるが，

実世界の投資行動とは乖離した経済活動として表現

されてしまう危険性もある． 

 

（５）地域毎の投資行動を考慮する方法 

投資は，生産活動における（期待）収益を目的と

して行われる経済活動である．地域間の資本市場が

完全に開放的でなければ，地域経済が直面する収益

率は，各地域毎に異なると考えられる．したがって，

投資行動についても，地域毎に考慮することが適切

な場合もある． 

その方法として，各地域毎の投資行動（図－2）の

モデル化 4)が挙げられる．投資額の大きさは，一般

的な投資理論であるケインズの限界効率モデル（IS

曲線），新古典派ストック調整理論モデル，Tobin の

Q モデル等，いずれの理論においても，資本投下に

よる限界収益性と限界費用に依存すると考えられて

いる．資本市場に開放的でなければ，資本の限界収

益性と限界費用は地域毎に異なり，各々の地域の意

思決定により投資水準が定まる．同様の理由から，

地域毎の貯蓄を内生化することも可能である． 



図－2  地域毎の貯蓄投資（3地域の例） 

 

貯蓄額（減価償却も含む）が与えられれば，当該

地域により行われる投資額（対地域内投資+対地域

外投資）から，他地域から当該地域への投資と貯蓄

の和を差し引けば，対外純投資すなわち対外への資

本流出が定まる．対外資本流出は，国際収支におい

ては資本収支赤字として定義され，同額の経常黒字

とバランスする．すなわち，各地域の投資行動をモ

デル化することにより，貿易（地域間交易）収支の

大きさを決定することができる． 

この方法では，財・サービスの地域間取引に加え

て，地域間資本取引も考慮することができる．しか

し，投資は，現実には様々な社会経済要因に影響さ

れるため時系列的に不安定であり，モデルによる再

現性が困難な経済数値である．そのため，投資モデ

ルの精度をどれほど向上できるかが課題となる． 

 

（６）動学化 

静的モデルにおける投資は，当該期間内に収益を

もたらすものではなく単なる金銭フローとして扱わ

れる． 

しかし，実際の投資行動は，将来の期待収益流列

を考慮して行われる経済活動である．また，家計の

貯蓄行動は，異時点間消費の選択行動と言い換えら

れ．すなわち，いずれも動学的な意思決定である．

したがって，枠組みを異時点間問題へと拡大し，動

的一般均衡モデルを構築する方法も考えられる． 

一方，動学化することにより，生産技術の安定性

や消費選好の安定性，資本蓄積過程においてある時

点に投資された資本が生産資本ストックとして機能

するまでのタイムラグの考慮などの問題点も生じる．

したがって，理論モデルとして高度化されても，実

務的な利便性からは乖離する可能性がある． 

A地域A地域 B地域B地域

C地域C地域

：貯蓄：貯蓄 ：投資：投資

：財・サービス交易：財・サービス交易

 

４．まとめ 

 

前章まで，closure rule を満たすかについて，幾つ

かの方法を示した．CGE モデルは，汎用性の高いモ

デルであるため，上記以外の考え方もできるであろ

う．しかし，あらゆる可能性があると同時に，モデ

ルの分析目的に対して，合致しない方法が採択され

る危険性もある． 

地域間の資本移動を考えることは，資本市場の開

放性の扱いを検討することを意味する．従来，多地

域 CGE モデルの構築において財・サービス取引の表

現に注意が払われ，要素市場，特に地域間資本市場

の取扱については，大きな関心が向けられていなか

ったと感じる．確かに，地域間資本移動の扱い方に

よって分析結果に及ぼされる影響は，微少かもしれ

ない．しかし，国際貿易に関して，近年急成長して

いる中国等のアジア諸国には，直接投資などによる

海外資本流入が大きく，それによる貯蓄投資バラン

スへの圧力や貿易への影響も小さくないと思われる． 

CGE モデルにおける資本市場の扱いについては，

広く認識された統一的な考え方も存在せず，モデル

作成者毎に様々な方法が採用されている．モデルの

対象地域や分析目的に応じて適切な手法は異なるで

あろうが，この点については体系的に整理されてお

らず，実務的利用における障壁となりうる．このよ

うな，資本市場に関する課題は，今後の CGE 関連研

究分野として大きな可能性を持つと考えられる． 
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