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1 ．は�じ�め�に

2020年春から急激に世界で感染拡大した新型コロナウイルス（COVID-19）は世界経済に大きな

被害を与えた．その被害の一つは，感染拡大を抑制するためにロックダウン政策を採用するなど

の，経済活動の縮小に起因するものである．日本でもその影響は大きく，内閣府の発表による

と， 4～ 6月期の GDP速報値は，実質で前期比7.8% 減となり，リーマンショック時の2009年 1

～ 3 月期の4.8% 減を超えている．

また，経済的被害のもう一つが，国際的な財・サービスの移動の低下によるものである．日本

の 4～ 6月期の財輸出は前期比19.2% 減であり，サービス輸出は前期比15.8% 減であった．特に

サービス収支に関しては中国からのインバウンド観光需要の低下の影響を大きく受けているとさ

れ，観光地の経済への影響は甚大だった．

観光収入の落ち込みによる経済の悪化は日本だけでなく，世界的に発生している．生産資源が

なく，有力な製造業がないような小島嶼国は観光が重要な産業となっており，こうした国への影

響は大きい．そもそも小島嶼開発途上国の人口10万人当たりの COVID-19に関連する死者数は他

の開発途上国グループよりも多く，バハマやドミニカ共和国，トリニダード・トバゴでは，大き

な被害を受けた欧州諸国と同等の死亡率となっていると，国際連合は指摘しており，医療体制も

十分ではない．そして，これらの国々の経済は観光収入や送金，資本流入の減少，債務返済コス

トの圧力によって不況になる可能性があると指摘される．特に，バハマやモルディブの観光業は

GDPの40% 以上を占めているが，世界観光機関（UNTWO）は，複数のシナリオをもとに，各国

の海外渡航制限によって2020年の観光客数は58%～78%減少すると予測している．その影響で，両

国は 8 %以上の GDPの減少が予想されており，世界的にも小島嶼国経済の経済収縮率が高い可能
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性があるとされている．COVID-19の問題はそのワクチンが開発され，それが普及するまで継続す

るとされており，世界的な移動の規制はしばらく続くことが予想される．そのため，小島嶼国経

済への影響も長期化する可能性が高い．

本論文は，こうした COVID-19の世界的流行による財・サービス移動の規制が景気循環に与え

る影響について考察するものである．特に，バハマやモルディブのような米ドルに対してペッグ

した小島嶼国経済を対象とする．また，本研究では，カルドア型景気循環モデルを用いた景気循

環分析を行う．貿易の解放度と景気循環との関連については，Nakao�（2019）�があり，通貨同盟経

済圏において貿易の解放度が高まると景気循環が安定化することを 2国モデルを用いて示してい

る．また，Asada�（2004）�や Nakao�（2017）�は，通貨同盟経済圏において国家間の資本移動の度合

いが高まると景気循環が不安定化することを示している．さらに，カルドア型モデルを用いて小

国経済を対象とした先行研究としては，Asada�（1995），Asada，Misawa�and�Inaba�（2000），Asa-

da，Inaba�and�Misawa�（2000），Ninomiya�（2007）�が挙げられる．本論文ではこれらの先行研究

をもとに，小島嶼国経済について分析する． 2章ではモデルを構築する． 3章では構築したモデ

ルをもとに安定性分析をする． 4章では数値シミュレーションによって， 3章で示した分析を図

示する． 5章では本研究をまとめる．

2．モデル構築

本章では，Asada�（1995）�をもとに，カルドア型景気循環モデルの構築を行う．

� （ 1 ）

� （ 2 ）
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ここで，Yは実質純国民所得，Cは実質民間消費支出，Iは実質純民間投資支出，Gは実質政府支

出，Y―は政府が反景気循環的政府支出を決定する実質純国民所得の水準�（必ずしも自然産出量を示
すわけではない），Tは実質所得税，T0は負の所得税，Kは資本ストック，Mは名目貨幣供給，P

は物価水準，rは名目利子率，Jは実質純輸出，Eは為替レート，Eeは期待為替レート，Qは実

質純資本収支，Aは実質総合収支をそれぞれ示す．また，パラメータαは財市場の調整速度を，β

は国際資本移動の度合いを，δは経済の開放度に影響を与える要素をそれぞれ表す．パラメータδ

が示すものの一つは本論文が対象とする財・サービスの国際的移動の規制である．δが大きければ

規制が緩和されている状態を，小さければ規制が強化されている状態を示す．

本論文では，分析の簡単化のため，固定価格経済を仮定する．

仮定 1

� （10）

また，米ドルにペッグした小島嶼国経済を分析対象とするため，為替レートに関して以下のよう

に仮定する．

仮定 2

� （11）

� （12）

（ 1）－（12）式より，以下のような 3次元動学方程式が成り立つ．

� （13）

� （14）

� （15）

3 ．安定性分析

本節では，一意の均衡解（Y＊,�K＊,�M＊）>（0,�0,�0）が存在することを仮定し，均衡解の局所的

安定性を分析する．均衡点で評価された�（13）－（15）式体系のヤコビ行列 J1は以下のように表せる．

� （16）
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以下のようにこの式体系の特性方程式を示す．

� （17）

このとき，a1,�a2,�a3は以下のようになる．

� （18）

　 � （19）

� （20）

　　　　　 � （21）

また，以下の Routh-Hurwitz条件を満たすときに限り特性方程式（17）の根は実部が負となる1）．

このとき，（13）－（15）式体系の均衡点は局所的に安定となる．

ここで，以下のように仮定する．

仮定 3

これは国民所得の変化に対する投資の反応度が利子率に対する反応度よりも大きく反応すること

を意味する．この仮定のもとで，以下の命題が成り立つ．

1）　Routh-Hurwitz条件については Gandolfo�（2009）�を参照されたい .
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命題 1

（ 1）��パラメータαとβがある水準で固定されているとする．このとき，もしパラメータδが十分

に大きい場合，（13）－（15）式体系の均衡点は局所的安定となる．

（ 2）��パラメータαとδがある水準で固定されているとする．このとき，もしパラメータβが十分

に大きい場合，（13）－（15）式体系の均衡点は局所的不安定となる．

［証明］補論 Aを参照（後掲）．

図 1はパラメータδが大きい場合の Yの変化の波及過程を示す．Yの減少は経常収支の増大をも

たらすが，その際にδが大きいほどにその増加量は大きくなる．そして総合収支，マネーサプラ

イ，利子率の変化を通じて，Yの増加をもたらす．結果として最初の Yの減少が相殺され，景気

循環が安定化する．

図 2はパラメータβが大きい場合の Yの変化の波及過程を示す． Yの減少は利子率の減少をもた

らし，それは Yの増大をもたらす一方で，外国の利子率との差が大きくなるほど資本収支の低下

を招き，それはマネーサプライの減少，利子率の増大をもたらし，さらなる Yの減少を引き起こ

す．βが大きいほどこの動きが強くなり，景気循環が不安定化する．

4．数値シミュレーション

本章では Asada�（1995）に基づき，以下のパラメータの値を仮定する．

また，利子率，投資，純輸出に関して，以下のような式を仮定する．

図 1　δが大きいケース

Y↓Y↓ Y↑Y↑

Y↑Y↑

 δH↑ δH↑＝＝ J↑ J↑ A↑A↑ M↑M↑ r↓r↓

r↓r↓

図 2　βが大きいケース

Y↓Y↓

Y↑Y↑

r↓r↓  Q↓ Q↓ r↑r↑ Y↓Y↓M↓M↓r ＜ rfr ＜ rf
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さらに，以下の初期値を仮定する．

これら仮定のもとでの数値シミュレーションの結果が図 3から図 6である．

図 3　景気循環の振幅が一定のケース

注：β=15.78,�δ= 1
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図 4　国際資本移動の度合いが高まり不安定化するケース

注：β=20,�δ= 1
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図 5　国際的な財・サービスの移動が低下し不安定化するケース

注：β=15.78,�δ=0.8
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図 6　国際的な財・サービスの移動が高まり安定化するケース

注：β=15.78,�δ=1.2
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図 3は景気循環の振幅が一定のケースを示す．この状態から国際的な資本移動の度合いを示す

パラメータβが増大した状態が図 4である．固定相場制においては国際的な資本移動の増大は景気

循環を不安定化させる．経済の解放度に影響を与える要因を示すパラメータ δが小さいケースを表

す図 5においても，景気循環が不安定化している．しかし，δが大きいケースを示す図 6において

は，景気循環は安定化している．これらは命題 1と一致する．
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5 ．お�わ�り�に

COVID-19の世界的流行は世界経済に大きな被害を与えたうえに，それによる経済の低迷はし

ばらく続くことが予想されている．この問題の難点の一つは人の移動が制限されることである．

これにより，観光業に頼る小島嶼国経済は大きな影響を受けてしまう．小島嶼国経済は，国内経

済基盤が脆弱であり，外国への依存度が高い．また，小島嶼国は医療体制スコアが高所得国に比

べて相対的に劣っており，医療部門にも問題を抱える．そのため，観光業のために外国から人を

呼び込んだとしても，COVID-19が持ち込まれた場合，対処が困難となる可能性が高い．こうした

医療体制と経済との兼ね合いが問題を非常に難しくしている．

本研究の結果は，小国固定相場制経済において，資本移動に対する解放度の高さが景気循環の

不安定化をもたらす一方で，財・サービスに対する解放度の高さは景気循環の安定化をもたら

す，ということであった．つまり，COVID-19による国際的なサービス移動の低下は景気循環の不

安定化をもたらし，小島嶼国経済に悪影響を及ぼすということである．このことから，小島嶼国

経済にとっては国際的なサービス移動の規制が緩和されることが望ましい．しかし，これが実現

されるには COVID-19に対するワクチンの開発と世界的な普及が求められるため，かなりの時間

がかかることが予想される．この期間を耐え抜くために，小島嶼国向けの国際的な救済システム

が必要となる．国連は財政政策を補完する融資や債務救済メカニズムを提案している．

本論文の残された課題として，固定相場制ではなく変動相場制下の小島嶼国経済についての分

析がある．たとえば，国連が指摘した経済が低迷する小島嶼国としてセーシェルやジャマイカが

挙げられるが，これらの国々は変動相場制となっている．これらの国々も COVID-19の流行によ

る影響を受けており，変動相場制下において経済解放度に影響を与える要因の変化が景気循環に

どのように影響を与えるかについて分析することで，より実践的な政策提言が可能となる．

補論 A 命題 1 の証明

（ⅰ）�βをある水準で固定する．δが十分大きい場合，$f11< 0 ，f31< 0 が成り立つ．また，仮定 3より，

f21> 0 となる．このとき，a1�>�0,�a2�>�0,�a3�>�0,�a1�a2－a3�>�0となる . これにより，Routh-Hurwitz条件

が満たされ，（13）－（15）式体系の均衡点は局所的に安定となる．

（ⅱ）�δをある水準で固定する．βが十分大きい場合，f31�>�0が成り立つ．このとき，a2は以下のようにな

る．
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これにより，βが十分大きければ，a2�<�0となるため，Routh-Hurwitz条件が満たされず，（13）－（15）

式体系の均衡点は局所的に不安定となる．

� □
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