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学位請求論文要旨本

為管レートの変動を規定する経済的な諸要因を分析し、それをいかに制御すべきかは、

国際経済学の中心的な問題の一つである。本学位請求論文の目的は、 7 ずロ・ミクロの両

側面からこの問題を包括的かっ理論的に検討することにある。

まず、第一論文「資本移動の自由化と国際マクロ経済学」では、理論的なサーゲェイをか

ねて、代表的な国際マクロモデルの性質が資本移動の自由化という統一的な観点から検討

される。すなわち、国際7 クロモデルを分類する一つの方法として、設資家の為替リスクに

対する選好の違いによる分類が考えられる。その一つは Fleming(1962)， Mundell (1963)， 

及びその動学的な拡張と考えられる Dornbusch(1976， 1982)， Mussa (1982)等に代表され

る危険中立性 (r凶 neutrality)を前提とするモデルであり、もう一方は、 Kouri(1976)， 

Drislall (1981)及び深尾光洋 (1983)、深尾京司 (1983b)、大瀧・山崎・深尾 (1990)に代

表される危険回避性 (riskaversion)を前鑓とするモデルである。

この二つのタイプのモデルは為替レートの変動を規定する要因を分析する上で以下の

ような大きな違いを生む。すなわち、危険中立性を前提とするモデルでは、為替レートは

為替リスクの影響から独立となるために内外金利差の変化に対して鋭敏となり、財政支出

などのフロー変数の影響を強〈受けるが、危険回避性を前提とするモデルでは、為嘗リス

クの調整要因として機能するために、為替レートは対外純資産残高などのストック変数の

影響を強〈受けることになる。このうち、 Mundellらのモデルの特性は植田 (1986)など

の最近の実証分析とも合致しており十分に説得力があるが、個々の投資家が危険中立的

であると考えることは些か不自然である。そこで、第一論文では Mundellらのモデルが

設資家の危険回避性を前提としたモデルの一種の極限として再定義が可能なことを示し、

彼らのモデルにより自然む解釈が与えられる。

・この学位論文の作成に関しては、審査に当たられた堀内問義、植田和男、河合正弘、西村清彦、吉川

洋(東京大学)の各先進の他に、寺西重郎、深尾京司(ー橋次学)、翁邦夫、深尾光伴(日本銀行)、浅子和美

(償浜国立大学)、大山道広(慶応大学)、工藤和久(筑波大学)、山崎福寿(上智大学)の諸先生から貴重な

コメントと怒切な御l旨導を獄いた。ここに記して感謝したい。



第一論文では、これに関連して、資本移動の自由化が為替レートのヴォラティリティー

にどのような彫響を与えるかが分析される。自由化に伴う為替役織の活性化が為替レート

に対して安定化機能を持ちうるかという問題は、Friedman(1953)以来の古典的な問題で

あり、関連の研究には McKinnon(1979)， Kaw剖 (1983，1984， 1985)，小宮 ・須田 (1983)等

がある。これらの研究の多くが数値解析 (Numerical Analysis)ゃある限られた範囲での構

造パラメータの変化を級ったものであるのに対して、ここでは、解析的により一般的な形

で、この問題に解答を与える。そして、過度の役機の活性化には為替レートのグ方ラティ

リティーを高める効果があることが示めされる。

ところで、資本移動の自由化はマクロ諸変数の外生的な撹乱に対する反応を変化させる

だけでなく、それ自身が7 クロの均衡に彫響を及ぼす。すなわち、深尾光洋 (1989)によ

れば、 85年以降の自由化には為替レートの大幅な円高方向へのスウイングを減速させる

という色彩が滋かったにも関わらず、アメリカの大幅な経常赤字(日本の経常黒字)が予

測されていたために所期の目的を逮し得なかったようである。第一論文では、内外金利差

が負であっても、自国に大幅な経常黒字が予測される時には、自由化によって為替レート

が増価する可能性のあることが理論的に明らかにされる。

次に、第二論文「金触の国際化と最適金融政策」では、第一論文での議論を受けて、資

本移動の自由化に対応した景気安定化政策としての金融政策のあり方が分析され、その

有効性が自由化によってどのような彫響を受けるかが議論される。そして、政策目標を

GNPと物価指数の分散の加重和の巌小化として定義すると、資本移動の自 由化によって

金融政策には対外的な撹乱に対する鋭敏な対応が妥鵠されることが明らかにさ れ る。ま

た、資本移動の自由化は中央銀行の反応関数の形状には影響を与えるが、 中央銀行の目

標関数の値で評価された金融政策の有効性にはなんら変化がないという結論が得られる。

言い換えるならば、中央銀行が適切な対応をすれば、金融政策は国際聞の資本市場の統合

が進んでも自国の景気安定化政策として依然有効なのである。

ところで、このような政策の有効性の議論を行うに際して、経済学には工学的な制御悶

2 

JIl'iとは違った特有の問題がある。すなわち、人々の期待が合理的に形成される限り、政策

の変更(中央銀行当局の反応関数の変化)に伴って期待が変化するために、モデルの誘導

形を政策の反応関数から独立に取り級うことができないという、 Lucas(1976)の批判であ

る。第二論文では、導出された最適金融政策がこの批判を免れうることが示される。

娠後に、第三論文「産業権造の履歴現象と財政政策Jでは、前二論文が国際経済の 7 ヰ

タリーな側面からの分析であるのに対して、 ミクロ経済学的な基鍵付けのある一般均衡モ

デルを用いて国際経済のリアルな側面からの分析が行われる。なかでも、貿易財市湯への

多入費用の存在や財政政策の変化が為替レートの変動・産業構造にいかなる彫響を与える

かが分析の中心となる。

産業調整の固定性と為替レートの関連を分析した研究には Krugman(1988)ゃ Baldwin

阻 dKrugman (1989)があるが、これらの論文は次のような問題を抱えている。すなわち、

家計の適時的な (intertemporal)最適化問題を含む一般均衡分析のフレーム ・ワークでは

内生変数として級われるべき為替レートあるいは産業構造が外生的な要因として取り級わ

れていることである。従って、これらのモデルでは参入費用に代表される産業構造の固定

性と為答レー トの変動の連関が厳密に分析されていない。これらの問題の解決のために、

本論文ではこれらのモデルを拡張し、為替レート ・産業構造が同時決定となる動学的な一

般均衡モデルを構築する。

そこで得られた結論は以下の通りである。まず第ーに貿易財部門の参入資用が地大し産

業構造の固定性が増加すると 、財政支出の変化などの外生的なショックの多くを殴収する

ために、為普レートの変動が大きくなることが明らかにされた。言い倹えれば、産業締造

の固定性は為替レートのヴォラティリティーを高める俄きがある。第二に、非貿易財部門

に対して大幅な財政支出の増大があると、貿易財部門の規模は縮小するが、その規模は財

政支出の削減後も以前のレゲェルへ戻らない可能性が高い。つまり、 Krugmanらのよう

にオ トノマスな資本流入によってではなく 、自国の財政政策の一時的な変化によって産業

構造に履歴現象が起こる可能性があることが示される。
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第 1章

資本移動の自由化と国際マクロ経済学



1 資本移動の自由化と国際マクロ経演学

1.1 はじめに

この論文の目的は資本移動の自由化に関連させて従来のいくつかの開放経済マクロ経済

モデルの理論的な関連を考察することにある。

開放経済の7 クロモデルは、投資家の為聖書リスクに対する態度の仮定から二つに大別する

ことができる。一つは Mundell(1963)， Fleming (1962)及び Dornbush(1976， 1982)に代表

される危険中立性を前提とするモデルであり、もう一つは Kouri(1976)， Driskill (1981)に

代表される危険回避性を前提とするモデルである。

ところで、 80年以降外国為管市場の自由化が進展するに連れて、為瞥レートや経常収

支の決定には財政支出などのフロ一変数の役割が重要視されるようになった。たとえば、

8 0年代前半におけるアメリカの経常収支の赤字とドル高はアメリカの財政赤字にその

原因を求めることが一般的な理解であろう。

このように為替レートや経常収支の決定にフロー変数の影響を重視する立場からすれ

ば、 Mundell型のモデルは危険回避性を前提とする Kouri裂のモデルに比べて望ましい性

質を持っている。すなわち、経常収支に不均衡が生じると危険資産である対外純資産残高

が変化するが、設資家がリスク回避的であるならば、為替レートは動学的に何等かの彫響

を受ける。たとえば、自国で財政支出が増大し経常収支に赤字が生じても、対外純資産

の減少を通じて為替レート li次第に減価し早晩経常収支は均衡へ向かうはずである。従っ

て、この立場からすれば、財政支出の鳩加による経常収支の赤字は一時的なものに過ぎな

いはずである。

これに対し、 Mundell型のモデルでは役資家の危険中立性が前提とされているから対外

純資産残高が変化しても経済に対して何等影響を与えない。したがって、財政支出の変化

は為替レート・経常収支に対して永続的な効果を持つことになる。す なわち、 Mundell裂

のモデルでは財政支出のようなフロー変数が為醤レートの決定に大きな影響を及Iますが、

Kouri型では対外純資産のようなストック変数が重要な役割を演じることになる。

しかしながら、為替リスクを重観する立場に立つ限り、役資家のリスク中立性はいささ

か不自然な仮定である。つまり、 7 ク口約にみれば Mundell型のモデルは 80年代前半の

経済現象を説明する上でいくつかの望ましい佐賀を持っているが、ミクロの役資家の行動

に関する仮定に問題があると考えられる。従って、理論が説得的であるためには、HI:資家

がリスク回避的であって Mundell型のモデルと同械な性質を持ったモデルを椛築するこ

とができるかが鍵となる。 言 い娯えれば、資本移動の自由化と関巡させて MundellID1の

モデルを Kouri型のー穫として解釈することができるかが、ここでの第一の検討課/8iで

ある。

さて、資本移動の自由化に伴う外国為嘗綬機の活性化は、このような理論の考え方だ

けでなく、為替レートのゲォラテイリティーにいかなる彫響を与えるかという古典的でか

つ重要な問題を提起している。為替技機の価格安定化機能については、肯定的なFried-

man (1953)の主猿から、否定的で為替レート安定化のために国際資本移動に課税をすべ

きであるとする Tobinの主援に至るまで、多織な議論がなされている。これらの銭論に

対して Kawai(1984， 1985)では厳密な理論的分析がなされており、外生的な撹乱のいず

れが支配的であるかに結論が依存することが知られている。しかしながら、分析が数値解

析的 (NumericalAnalysis)であったり、ある限られた構造パラメータの範囲でしかなされ

ていないために、結論がいかなる経済的メカニズムによるものかが必ずしも明確でない。

そこで本稿では、モデルをより簡単化して解析的にこの問題を検討する。

ところで、為替リスクを重視する立場からすれば、資本移動の自由化は 7 クロ経済の構

造パラメータの変化を通じて経済政策の効果を変化させるが、資本移動の自由化の彫響は

これに限られるわけではない。事実、 85年プラザ合意以降の資本移動の規制緩和は急速

な円高を抑lえるための施策としての色合いが強い。 1 しかし、これらの対策が実効的であ

るか否かは理論的に検討の余地が十分に残っている。そこで、本稿では上での分析を補完

1日本における 80年代の資本移動の自由化については、深尾光洋 (1989)カ苦手しい。



するために、資本移動の自由化のもたらす効果を勤学的に分析する。

なお、本稿の締成は以下に述べるとおりである。第二節ではI<ouri裂のモデルの椛造

パラメータを変化させて、 Mundellit1のモデルとの関連を分析する。第三節では、資本移

動の自由化の為替レートのゲ淀ラティリティーに与える彫響が分析される。第四節では資

本移動の自由化自体が経済にどのような彫響を与えるかを動学的に分析する。第五節は結

5 二国モデル

6.財は経済全体で一つしか存在せず、短期的には給送貨や取引の固定住のために附貿

力平価が成立しないものとする。

論とする。
さて、深尾京司 (1983b)によれば、資本移動の自由化は外国為替市場に参加する役資家

の数の婚加として定義することができる。そして、仮定 2，4のもとでは、対外純資産の

需要が内外資産のl収益率格差に対して弥力的になることとして表現できる。このとき外国

為替市場の均衡は
1.2 . Mundell型のモデルと Kouri裂のモデル

この節では、対外純資産需要関数のパラメータを変化させ、I<ouri(1976)型の危険回避

性を前提とするモデルと Mundell(1963)型の中期的に経常収支の不均衡を認めるモデル

がどのようにl拘述しているのかを考察する。

さて、分析の対象となるモデルと仮定を明示する ことにしよ う。モデルは基本的に大

総・山崎・深尾 (1990)に負っているが、ここでは為管レートと経常収支の問題に焦点を

当てるために 、実質賃金は伸縮的で完全雇用が達成されて いるものとする。

仮定

Z，=κ(e'+I!' -e， + i; -i，) )
 

1
 

(
 

となる。ここで、*は外国を表し、 Z，はt期における対外純資産、 e，は t期における実質

為答レート(対数値)、 e，+I!，1まt+1期の為替レートの条件付き期待値、 1，li t期の実質

利子率である。また、 κは外国為替市場に参加する設資家の数と絶対的危険回避度をそれ

ぞれ n，a、為替レートの条件付き分散を σ主とすると、仮定 2，4のもとでは

-
2
E
 

n
一σ

一
世κ

 
(2) 

1.実質為替レートの予想については合理的期待形成を前提とし、合理的期待の均衡解

が複数個存在するとき、役資家は為替レートの条件付き分散が最小となるものを選

択するものとする。

であり、資本移動規制の緩和は (1)のパラメータ κが地加する こととして表現される。 2

さて仮定 1-6のも とで財市場の均衡条件から、長期均衡の近傍で近似的に

2.役資家のil';1こ関する効用関数は絶対的危険回避度が一定 (constantdegree of absolute 

risk aversion)であるものとする。

s.}うf+ s'. Y/・= -{}・ i，-{}・.i; + G， + G; -Uy， -uy" 

B， = s. Y/ +{}・i，-G， + Uy" 

B，三 Z，-Z'_I三 J.e， + UB， 

(3) 

(4) 

(5) 

3. t史資家にとってモデルの締造パラメータと今期の均衡金利・為替レート及び対外純

資産残高は既知であるものとする。
をうることができる。なお sは貯蓄性向、。は圏内ア ブソープションの利子努力性、 Gは

政府支出、 yfは完全庭用に対応する GNPである。また Bは自国の貿易収支黒字(利子

2厳密には為替レートの条{判Tき分散必は役資家の数 πの閑散である。従って、 κがπの単調泊1.蜘
数であるかは自明ではな同このような分散の内生化問題の詳細は、第=.iinと量史学村録Cの議論を霊摘。

4. t世乱項は同時点相関・系列相関を持たない正規分布に従うものとする。

8 

9 



支仏いを然観しているから経常収支と近似的に等しい)、fは貿易収支の為替レート弾力

性である。 Uは今期の撹乱を表しており、サブスクリプ Yl;tGNPの自然失業率の回りで

の確率的な変動を、またサプスクリプト Bは経常収支の確率的変動を表している。なお、

構造パラメータすべて正であるものとする。

ここで、状態変歎の Z'_Iと来期の為替レートの予想 e，刊 l'が与えられたもとで、 (1)と

(3)から (5)によって実質為替レート e，及び両国の利子率 t" 号、今期の対外純資産 Z，が
決定される。ところで仮定 1のもとで、来期の為替レートの予惣はつぎのように内生化で

がえられる。そして (3)から (5)と(10)を、状態変lXZ'_1が所与のもとで、 (et， ill i;， Zt)に

ついて解いたのが、合理的期待形成のもとでの世界経済の均衡である。このとき、誘導形

として

きる。

el = ー λゆZト 1+入ゆZLt+ vs" 
Uv， Uv， 

入(ーι一寸土) R 、e e.' ，f ， 口 1
= 一入lφ+一一こ一一IU"，

I+sJ "'Y" I+sJr'" 
Uv， U~. 

J(づニー壬~)+U8t
Z， = λZ'_I + (1ー λ)Zμ+入ー tJ tJ二一

1+βf 
(13) 

)
 

-1
 

(
 

(12) 

e'+I/' = A中Z，. (6) 

ただし、 λとゆは連立差分方程式

(EH1=…t川
ーー 1 1 
Z，= Z'-I+Je，: β三一+ーe . e・e

がえられる。ここで、 (11)、(13)から明らかなように、モデルが確率論的 (stochast同か

否かが問題となるが、二つの理論の関連をより明舷にするために、まず決定論的な場合に

(7) 
ついて考えてみよう。

の 1より小さい固有値とそれに対応する固有ゲェクトルの傾きである。 3また、(ん， Z，)は

t期の値と t矧の長期均衡値 (eLt， ZL' )との零隣で測られており、長期均衡値は

ところで、 κと λ，ゅの聞には次のような関係が存在する。

)
 

a
g
 

I
 

(
 

eL，三 0，

Zr，- J G:-s-yf Gt-sEうfl
1.' 一 κi-一一一一一一一一一一ーーー一一一一'--1“一 ι 0・ e J 

三 κ(i~， -iL，). 

(8) 
limλ= 1， limゆ=0， 

κ→+佃 健司+∞
(15) 

(9) 
Iim 神戸土 (16) 

βf 

従って、資本移動の規制が撤廃され市場参加者が地加した極限では、 (11)、(15)から明らか

なように、為替レートは対外純資産の影響を全く受けなくなる。また、 (9)、(11)、(14)か

ら、自由化が進展すると為替レートが財政政策の影響を強く受けるようになることが分か

る。このため、決定論的なモテ'ルでは資本移動の自由化が進むに巡れて、 Kouri(1976)に

代表される役資家の危険回遊性を前総とするモデルは、お!undell(1963)らの危険中立性

を前提とするモデルの性質に次第に頬似する。次に対外純資産の誘導形を検討してみよ

う。対外純資産の誘導形は

である。これを (1)に代入して整理すると

1+κ入4， = (i; -i，) +一一一一Z，
κ 

(10) 

3t長後の泡 (SpeculativeBubbl田)を排除する仮定である。なお、 λ，0/>の具体的な値は

λ 三 1+ iβ+ ，，-1) _ V(s +κ1  J2 + 4，，-1 f 
2 

0/> :; 一一」一一一一 κ(1+βf->.)' 

である。また、外国為替市場における役機の泡に関する議論は翁 (1985)が詳しい。
Z，=入Z'-1+(1一入)ZL' (17) 

10 
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であるが、 Zuの定義と (15)から明らかなように、

lim ZL' = +∞， 
κ→+∞ 

KET∞(1一入)ZL'= p 

である。したがって、決定論的な場合は極限において

Z， = Z'-1 + ZL" κ→+∞， 

ZL' 三 JiT田 (1ー λ)Zu

(18) 

(19) 

(20) 

(21) 

が成立する 。(20)によれば、資本移動の規制jが緩和されて外国為替市場に参加する主体

の数が無限に地えた極限的なケースでは、危険回避性を前提とするモデルも Mundellら

のモデルと同械、経常収支は均衡しない。

しかしながら、この二つのタイプのモデルの関連を考察する上で、微妙な問題が存在す

る。 MundeU(1963)は役資家のリスヲ中立性と為替レートに関する静学的な期待を前縫

に結論を導いており、危険回避性を前提とするモデルのように為替レートが対外純資産の

リスクプレ ミ7 ムの調整委因として決定されるとは考えにくい。従って、極限の性質が類

似しているとしても、それが MundeUらのモデルに一致するとは限らない。この問題を

考察するために、設資家の危険中立性を前提としてモデルを解いてみることにしよう。す

ると、外国為替市場の均衡条件は (1)に代わって、

i， = i; + e'+I/' -e， 

として表される。これを (3)から (5)に代入して整理すると

σ; -s.Y，'. G. -sY，' 
(1+βJ)e， +.=.!.._す7二一一 -L7-L，et+l 

Z， Z'_1 + fe， 

12 

(22) 

(23) 

(24) 

が得られる。この中で、為替レートに関して安定な解は

G; -sY/" G， -sY/ 
0・ 6

e，+] = e， = 
βj 

(25) 

であるから、設資家がリスク中立的である場合には静学的期待が合理的期待と一致する。

このとき (25)を (24)に代入すると

G; -sY/" G， -sY/ 

Z， = Z'_1 + --()・ F (26) 

で、これは (20)、 (21)と一致する。従って、当初からリスク中立性と静学的な期待を前

縫とした解は、危険回避性を前提としたモデルの極限と 一致する。

さて以上の議論から、為替リスクを重視する立場から、 Mundellの理論に対してより自

然な解釈を与えることができる。すなわち、自由化が進み役資家の数が対外純資産残高に

比して十分大きくなった場合には、 Mundell裂のモデルの性質を導出する際に投資家の危

険中立性の仮定が不要となる。すなわち、投資家が為替リスクに関して危険回避的であっ

ても、自由化により外国為替市場に多加する役資家の数が増加すれば、対外純資産残高が

与{牛である限り、個々の役資家が負担すべき為替リスクは減少する。従って、設資家の数

が対外純資産に比して十分大きくなれば、役資家の要求するリスク・プレミ 7ム(内外資

産の収益率の差)は無視できるほどのものとなり、アンカヴァードの利子裁定式 (22)が近

似的に成立する 。‘これが Kouri(1976)裂のモデルの極限が、 Mundell型のそれに一致

するメカニズムである。言い換えれば、危険中立性を前総とするモデルは自由化が急速に

進展し、個々の役資家の負担すべき為替リスクが減少したときの危険回避性を前鑓とする

モデルの近似として捕らえることができる。

さて、このようなモデルの性質は瞬時均衡に限られたことであろうか。この問題は動学

的な性質を持 って おり、上での議論では解決されていない。なぜならば、経常収支に不均

'1包~資産を保有する主体の数が地'IJ日したとき、個々の主体の負担すべきリスク プレミアムがどのよう

に変化するかについては、 Arrowand Lilld (1970)の先駆的な業紛がある。

13 



衡が存在する湯合には、対外純資産を与{牛として倣うことができなくなるからである。実

は、このモデルの性質は動学的にも保存されて、 (11)と (13)で表される危険回避性を前

縫とするモデルの解 (eふ(κ)，Zt~k(κ) )， (0三k三j)が、 κ→+∞で、任意の対外純資

産残高 Z'_I，(く+∞)および j，(く+∞)について、 (25)と (26)で表される Mundell型の

危険中立性を前提とするモデルの解 (e{'!k'Zt:.k )に一様収束することが示せる。即ち

定理1

有限の時間的視野で考える限り、決定論的な Kouri裂の危険回遊性を前提とするモデ

ルの外国為替需要関数のパラメータ κ によって特徴付けられる為替レート・経常収支の

パス 1;1.、 κ→+∞で Mundell;型のモデルの解に一様収束する。 M

また、確率論的なモデルについては次の定理が成り立つ。すなわち、

定理2

有限の時間的視野では、危険回避性を前提とする Kouri型のモデルは危険中立性を前

提とする Mudell型のモデルに、 κ→+∞で、 t期首に利用可能な情報のもとでー綴に平

均二乗収束する。

これらの定理から、資本移動の規制緩和が十分に効果的であれば、実飽後しばらくの問

は為普レート・経常収支は MundellMのモデルから塁手かれるものとほぼ同ーな動きをす

る。このため、 Mundell型のモデル(あるいは稲田 1987に代表される 18パランス ・7プ

ローチ)は、自由化が急速に進展したときの Kouri型の危険回避性を前提とするモデルの

近似として短期的に有効である。しかし、これらの定理は Mundell型のモデルから導か

れる為穏レート・経常収支の経路が大成的に Kouri型のそれと一致することを意味してい

sこれらの定理の証明の詳細は数学付録 Aを参照

6limκ『。λ=0より、 κ→ Oで外国為管市場の厚みが極めて薄くなったときの I{ouri型のモデルから導

かれる為替レートのパスの極限が、 Laursenand Metzler (1950)型の経常収支均量iモデルに 1:<;i:<;+∞の

悶で一線収束することを、容易に示すことができる。

11 

るわけではない。事実、無限期間では収束しな L、。 7 これは、自由化によって国際聞の貸

借の厚みが増すと、経常収支の不均衡が地大することが原因となっている。つまり、 (15)

から明らかなよう、自由化の実施によって経常収支の調笠速度は低下するから、不均衡に

よって蓄積される対外純資箆の置は実飽前に比べて地大する。従って、役資家一人当りで

負担すべき為替リスクが時間と共に地大し、一時的に低下していたリスク・プレミアムは

再び上昇を始める。このため自由化から十分に時間が経過すれば、為主主レートにリスク要

因が与える影響を無視することができなくなるのである。

ところで、 85年のプラザ合意以降円高が急速に進展したことを、このようなこつのモ

デルの理論的な関係を用いて解釈することもできる。すなわち、 80年代の外国為替市場

自由化の急速な進展は個々の役資家の負担すべき為笹リスクを一時的に減少させ、その影

響力を大幅に低下させた。 Mundell型のモデルの説明カが高かったことの一端はここに求

めることができょう。しかし 、アメリカの大幅な経常収支の赤字によって 83年以降日本

の対外純資産は飛躍的に増加し(図 1参照)、役資家一人当りの負担すべき為替リスクは

7無限期間で考えたときには Kouri型のモデルの極限は、 Mundell型に収束しない。この問題は極限の

定義と密穫に関連している。つまり、市湯の厚み{外国為谷市場に多加する役資家の数)の極限と時間の極

限の入れ潜えが許されないことが原因となっている。 Kouri型の極限の解の大域的な挙動を考察するために

は、市場の厚みと時聞を同時に無限にした場合を考えなくてはならないが、このような極限は存在しない。

これは以下のように容易に示すことができる。まず、

である。また、

」弘JiFJf(κ)= 0 であるが t~~ ，，~Too e~ (κ)=土
日i

民日?抽 e~(κ)

は存在しない。なぜならば、上の二重敏列の極限が存在するためには、定義によって、"， t > 5で、任意

のε(>0)について

1 e~(κ)-e・ 1<ι

なる 5，e.が存在しなければならないが、 (15)から明かなように、任意の κに対して tを十分大きくとれ

ば '>"(κ)→ 0であるのに対して、任意の tに対して κを寸づ?大きくとれば ν(κ)ー Iである。従って、こ

の極限は存在しない。
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再び地大し、リスク・プレミアムを調整するために 85年以降為替レートに円高圧力が加

わったと考えら れる。Mundell型のモデルで 85年以降の円高が十分に説明できないのは

これが一因となっているように恩われる。 8

なお、以上から明らかなように財政支出が過大で経常収支が慢性的に赤字になってい

る国の通貨は、為替リスクが経演にとって重要なファクターである限り、早晩必ず減価す

る。資本移動の自由化は一時的にこれを緩和させる効果しかもたないのである。 9

1.3 資本移動の自由化と為替レートのゲォラティリティー

為醤リスヲの問題を 7 クロ経済学の理論で厳密に鍛うために、本節ではモデルの中に

不確実性を導入し、資本移動の自由化に伴う外国為替役機の活性化によって為替レートの

ゲ方ラティリティーがどのような影響を受けるかを分析しよう。

さて、合理的期待を前鑓としたモデルに不確実性を導入したした場合に重要な問題とな

るのは、誘導形の確率分布に関する無矛盾性 (co田 islency)である。本稿では従来の研究

と同様に撹乱項に正規分布を仮定したから 、10先に述べた決定論的な犠合の平均に関す

る無矛盾性に加えて分散に関するそれが要求されることになる。

ところで、確率論的な Kouri型モデルの為省レートの誘導形は (11)で表されるが、固

有根入はパラ メータ κの関数である。ところで、本稿の仮定のもとでは κには

口
氏=ー-" 

qσ"E 

という関係がある。すると、 (11)の右辺は σ2と外国為替市場に参加する役資家の数 nの

関数であることが分かる。従って、合理的矧f寺を前提にすれば、 (11)から計算される為替

8翁.n* (1987)は、為毛主レートを対外純資産に回帰させ、 85年花.u限措レートの対外純資産に対する

闘志邸E低下すると師寺に、リスクプレミ 7ムが対話に上昇していることを明らかにしている。また、潟毛

起草 (1988)は、より→舶な Kalm胡 Filterの手法を用いて、同僚の結論を導き出している。

9自国カf経常収支の赤字国であっても、資本移動の自由化が逆に自国泊貨を減価させる場合も存在する。

詳細は第四節を参照。

10例えば、深尾光洋 (1983) 、 I刻~京司 (1983b) を安戸Io

16 

レート e，の条件付き分散とこの σ2が一致することが必裂である。こ れが本稿での分散

にl期する無矛盾性の条件である。 言 い換えるならば、 (11)から計算される条件付き分散

の値を F(σLn)とすると、 Fの不動点

σ~ = F(σL n) (27) 

の存在及びユニークネスがここでの問題である。 11 この分散の無矛盾性に関連する研究

としては、 Driskilland McCafferly (1980)ゃ Kaw副 (1983，1984)、新聞 (1983)、深尾京

司(l983b)等があるが、一般に不動点の存在やユニークヰスはモデルの特定化に依存し、

無条件では保証されないことが知られている。従って、結論を一般的なレヴェルにそのま

ま拡張することには危険があるが、本稿のモデルに|刻する限り、不動点が任意の nに関

して必ず存在することを示すことができる。 12

さて、以上の準備のもとで、資本移動自由化に伴う外国為曾段機の活性化が為替レート

のヴ才ラティリティーにどのような彫響を与えるかを分析しよう。 13ゲォラティリティー

の定義は多織に考えられるが、さしあたり予期されぎる為替レートの変動という意味で、

今期に利用可能な情報のもとでの為替レートの条件付き分散 σ主として分析しよう。す

ると

σ3.σf， βσL 
--+--<  -_-

82 ・0・2
、

J" (28) 

が満たされている限り、我々のモデルでは資本移動の規制緩和と共に為替レートのゲ北

ラティリティーが減少することを示すことができる。すなわち (28)のもとでは、 Fried-

11このように為替レートの条?判サき分散を内生化させると、対外純資産需要関数のパラメータ κとそれ

に対応する固有線 A が、役資家数 η の単調治政酎数となるかという問題IJ~主ずる。しかし、安定的な耳ヨb
点に対応する全ての条件付き分散はこの性質を満たすことが示せる。詳細は数学付録Dを多照。

12以下の議論の詳細は数学付録 B，Cを参照。

13先物市場のf宣言，IJを重視した Tsi訓 g(1959)剖 dSohmen (1966)型のモデルにおけるヴォラティリティー

の数値解析的な研究には Kawa.i(1985)がある。本稿の条f判寸き分散によるヴォラティリティーの定義はこ

れに準じたものである。また、深尾京司 (1983a)が明らかにしているように、対外純資産を直先総合ポジ

ションとして定義すれば、対初市場の導入はモデルに本質的な影穆を与えない。
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man (1953)， Mcl<innon (1978)や小宮・須田 (1983)の結論と同織に、為替役機が活発に

なると合理的期待のもとで、為替レートの動きが安定化することになる。

まず、この原因について考察しよう。そこで図 2を参照されたい。図 2の DDI泊線は

規制緩和前の対外純資産需要関数、 D'D'幽線は自由化によって外国為醤役機が活性化し

たときのそれで、市場の厚みが増したことで需要関数が為替レートに対して弾力的となっ

ている。このとき、 (28)は経常収支関数の確率的な変動 Umが経済変動を規定する主要因

であることを意味するが、これは図 2の対外純資産の供給関数 ssの変動として表現され

る。すると図から明らかなように、 ssの確率的な変動にともなう為替レートの変化は資

本移動の自由化によって緩和される。これが、 (28)の条件のもとで為替レートのゲ才ラ

ティリティーが低下する原因である。なお、このことは自由化にともなって対外純資産後

高の為替レートの決定妥因としての重要性が低下する事実と符合している。

ところで、以上の議論から明らかなように、投機の活性化が為替レートのヴォラティリ

ティーに及ぼす影響はモデルの特定化だけではなく、為替レートの変動が主としてどのよ

うな外生的なショックによって引き起こ，されているかにも依存する。 Friedmanらの言う

ように為替役機がつねに価絡安定化機能を持つためには (28)が成立して経常収支の確率

的な変動 Un，が財政支出や GNPの確率的な変動 Uy，、uy， に比べて大きなものとなって

いる必要がある。では、逆に財政支出や GNPの変動が経済にとって重要となる場合、 言

いj集えれば (28)の条件が成立しない場合に、設機の活性化は為替レートにどのような影

響を与えるであろうか。

さて、そのために図 3を参照されたい。図 3の FF的線は (11)から計算される為潜レー

トの条件付き分散 F(σ主;n)のグラフを錨いたものであるが、 F(σLn)は (28)が

成立しないと、図のように常にただ一つの極値を持つ。このとき (27)の F(.)の不動点は

F(σ主;n)と45度線の交点となるが、極値が 45度線の上・下方いずれにあるかによっ

て投機の活性化の為替レートに与える彫響が決定される。

すなわち、 (2)を考え合わせれば、F(σLn)は σ3の減少l刻数である飯坂ではつね

18 

に nの地加関数であり、逆の場合はつねに πの減少関数である。従って、自由化が実施

され国為替市場に参加する役資家の数百が~加すると、 F'F'のように右方ヘシフトする。

すると図から明らかなように、極値が 45度線の上方にあるときには規制lの緩拘によって

為替レートは安定化するが、下方にあるときには逆に不安定化する。

ところで、この極値の位置を決定するものは自由化実飽前に外国為替市場に参加してい

た役資家数口である。上での議論から明らかなように、 nが大であるほど径値の位置は

右方になる。従って、為替段機の活性化は、外国為替市場の自由化が不十分で参加する設

資家の数 n が十分に小さいときには、経済がどのような舷率的撹乱によって変動してい

るのかに関わらず、規制の緩和は為省レートを安定化させる。しかし、財政支出や GNP

の確率的な変動が大きくかっ資本移動規制が十分に緩和されている時点での、過度の自由

化は逆に為替レートのヴ斤ラティリティーを高める可能性がある。

なお、本節の以上の結論は前節の議論を用いて次のように説明することができる。すな

わち、財政支出や GNPの確率的な変動は一国の資金市織の需給の変化を通じて利子率に

大きな影響を与える。そして、利子率の変化は直接的には対外純資産に対する需要を変

化させ図 2の DD幽線を上下させる。この時、利子率の変化に対する需要曲線のシフト

幅は DD幽線よりも D'D'幽線の方が大きい。なぜならば、外国為替市場に参加する役資

家の数が多いほど利子事の変化に対応する集計化された需要の変化が大きいからである。

このため、外生的なショックを財政支出や GNPの変動だけに限れば、為替絞機の活性化

は為替レートを不安定化させるが、 一方経常収支の確率的な変動に関しては綬機の活性化

は為替レートを安定化させる効果を持つ。従って、どちらの効果が大きいかが結論を左右

することになるが、自由化にともなって前者の影響が次第に地大してくるために本節の給

論が得られたのである。

このことは、自由化によって為替投機が活発になると、対外純資産残高に比べて財政政

策などのフローでの資金需給に直後関連する変数が為替レートに大きく影響を与えると

いう M節の議論に対応している。要約すれば、第ーに金利変動と経常収支動向の不確実性
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のいずれが大きいかということ、第二に外国為曾市場の自由化がすでにどの程度進捗して

いるかということが、自由化の為絡レートのヴォラテイリティーに与える彫響を決定する

要因である。 M

さて、次にヴ元ラティリティーに関する見方を少し変えてみよう。すなわち、今期の為

替レートの変動は過去に得られた情報から予測できる部分と予測できない部分(今期のサ

プライズあるいはニュースによる部分)に分解することができる。このうち、予期された

変動によって説明される割合が高いほど、過去に得られた情報が有用なものとなり、為替

レートの予測が容易になると考えられる。従って、逆に為替レートの変動のうち過去から

の情報で説明できる割合が小さいほど、ヴォラティリティーが高いと定義することも可能

である。これを数学的に表現すれば、為替レートの無条件分散に占める条件付き分散の大

きさでヴォラティ リティーを定義することを意味している。 l'以下ではこれをモデルに即

して検討してみよう。まず、経常収支の誘導形 (13)は

Z， -ZL' =λ(Z'_1 -ZLI-1)一λ(Z'L-ZLt-I) + fVE' + UBt. (29) 

と書き直せる。よって、 (11)の為替レートの誘導形は

e， = 一入OZ'-1+λゆZL'+ VE' 

一入ゆ(Z'-1-ZLt→) + {入o(h，-ZL'-I) +νE'} (30) 

となる。すなわち、為替レートの動きのうち (30)の右辺第 1項は過去に生じた不均衡を

調整する項で過去からの情報によって予測できる部分であり 、第 2項は今期新たに生じた

撹乱によるもので、過去からの情報では予測できない部分である。ところで、簡単化のた

14Kaw副 (1984)はTsi副 gand Sohmen型モデルで為替レートのヴ元ラティリティーと役機の活性化の

関連を分析し、経常収支のゾヨ yクと金利差のショ yク大きさに結論糾衣存することを示している。しかし、

分析l主役機の厚みが0・無限及ひ'符阪の 3つのケースに限られており、本稿のように投機が有限の厚みの純

図で述統的に変化した時の分析は行われていない。
15このヴ元ラティリティーの定義は為替レー トを対外純資産残高に回帰させたときの決定係数 (R2)の低

さと同値である。
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めに恒久的な財政金融政策の変化を無視して

V， == ZLt -Z1-'-1三 O

とすると、対外純資産残高の変動(無条件分散)が自由化と共に治大することを示せる。す

なわち、 (29)か ら
_2 _・2

/λ2{f2(立+立)+σ1}
E((Z， -ZLt)') = ~2 . e・2、 (1一入2)(1+βf)2 

であるが、 (14)、(15)の佐賀を考えれば、これが κの増加関数で

」T∞E((Z，-ZL')') = +∞・

(31) 

(32) 

を満たすことが容易に分かる。つまり、資本移動の自由化が実施されると経常収支の翻墜

速度が低下するために、過去に生じた不均衡の影響が容易に解消しない。これが経常収支

の累積和である対外純資産の変動を大きくさせる。さて、 (30)から為替レートの無条件

分散には

E(e;) = (坤)2. E( (ふ-Z1-，)2) + a1. (33) 

という関係が存在する。ここで、 (33)の右辺第 l項が為替レートの変動のうち過去から

の情報で予測できる部分を表している。従って、われわれのこの場合の為替レ←トのグ沖

ラティリティーの指標 ρは

p一 σ1 1 
= E(en = -_ -(λゆ)2E((Z，_ Z1-，)2) (34) 

1 +、ノ
a1 

となる埼玉、 ρはつねに図 4のような形状となることを示すことができる。同実際、外国為

轡市場に参加する役資家の激 nが十分に大きいときには

liπ1 2型1 1 Um(I一入r-n 山 一一一
κ→+∞ 1一入2 f2κ二+∞ Iー λ2 v 

16以下の議論の訂細は数学付録Eを参P.(l.o
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であり、 (31)のイノヴ£ーシ ョンの性質を考えると

止九(λゆ)2E( (Z， -ZU)2) =。 (35) 

外純資産)の動きがどのように変化するかを分析できる 。技術的には、前t散形におけるパ

ラメータに関する変分方程式を求めることになる。 17いま、対外純資産の κに関する微

となり、為替レートの変動のほとんどを過去からの情報では予期することのできない変動
分を

が占めることになる。
z
一d

O~ε<+∞ 

つまり、ゲポラティリティーを今期のサプライズあるいはニュースが為替レ トの変動 としよう。このとき、 (17)から、

に占める割合として定義しでも、過度の規制緩和がかえって為替レートを不安定化させる

働きがあるという結論には影響を与えない。すなわち、過度の資本移動規制の緩和は為

替レートの瞬時的な動きを不安定化させるだけではなく、過去に得られたの情報の重要度

を低下させる効果があり、少なくとも為替レートの安定化という政策的な見地から考えれ

ば、十分に慎重な対応が必妥であると考えられる。

et+J - λ. et+J+l 

d入 dλ
+ d~ . Z'+J-I + (1一入)(iL，-iu) -d~ κ(iL， -iL，)・ (36) 

(37) 

但し、
dεt-] " 

dκ--

ところで (17)を前向きに解けば

1.4 資本移動自由化のマクロ的効果

さて、この節では資本移動の自由化自体のもつ 7 クロ的効果について議論を行なおう。

すなわち、前二節で談論したように、資本移動の自由化は内生変数(実質為醤レート ・内

外金利 ・対外純資産)の外生的ショ y ク(財政 ・金融政策や経常収支の確率的な変化)に対

する感応度に彫響をあたえる。しかしながら、資本移動の自由化の影響はこれにとどまる

訳ではない。自由化によって (1)のパラメータ κが地加すれば、 {也の外生変数 ・状態変数

を一定としても、それ自体で内生変数に影響を与えるからである。事実、深尾光洋 (1989)

によれば、 85年以降の外国為瞥市場の自由化は過剰に供給されているドル廷での資産の

受け手を1色やし、急速な円高を阻止しようとした色彩が強いと考えられる。果して、この

ような規制緩和策が当初期待されていたような効果を発概しているのだろうか。それがこ

こでの検討課題である。

さて、そのために決定論的な Kouri型のモデルの解 (11)、(13)を κについて微分して

みよう。すると、資本移動の規制が緩和されたことによ って、為省レート・経常収支(対

Z'+J-Iー κ(iL，-ω=入J(Z，ト 1-κ(iL，-iL，)) (38) 

であることから、

ψ'+J三 λ-J[Et+i一(iL，-iL，)]

とおけば、 (36)、(38)から

ψ'+J 
d入

ψH3-1+2z(Zt-1ー κ(iL，-iL，))
d入

(j + 1)不 (Z'_Iー κ(iL，-iu))

従って、白+)は

d>'〆 、

E'+J = (ijA -iL，)+ (j + 1)ー λ).~~ . (ん1-κ(iL，-iμ)). (39) 

17本来の変分方程式は (7)から直後に得られるものであるが、この差分方程式の体系は鞍点安定 (Suddle

Poinl Properly)である。従って、安定な解から伎動を行うと樹幾の泡(SpeculaliveBubbl田)を担除する仮

定と反してしまう。このため、お子方程式を導く際にも誘導形が必要となる。なお、変分方程式，0)詳細は、

ポントリャーギ/(1963)の?f， 21節カZ詳しい。
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を得ることができる。ところで (17)から

dA t∞ 
川=(ii.， -iL，)一(j+ 1) 入2zEB川 (40) 

の調整速度の低下を通じて将来の対外純資産の需給を一層緩和させるから、外国為替市場

の均衡を維持するために為答レートを地価させる圧力が生じる(赤字が予測される場合は

この逆)。これが第 2項の経済学的な意味である。言い換えるならば、第 1項は長期的な

インカム ・ゲインの差によって規制緩和の効果が影響を受けることを、第 2項はそれに至

る調整過程での為普リスクの大きさが悶織に自由化の効果を左右することを示している

+∞+∞  
乞Bk三乞(Z川 -Z川_1)=一(Z'_，ーκ(ii.，一川)) 

従って、 (39)は

と書き直すことができる。するとい)から のである。

+∞ 

I:B，+ 

)
 

1
 

4
句(
 

以上から明らかなように 、自由化の瞬時的な効果はその時点で経済がどのような状況

にあるかに依存し、一義的に決定できない(自由化の効果をまとめたものが表 1である)。

しかしながら、たとえ外国の金利が自国のそれより高いとしても自由化によって直ちに為

答レートが減価するとは限らないことに留意されたい。すなわち、 7 メリカの高金利・日

本の大幅経常収支黒字を背景に 80年代の中盤に資本移動の自由化が急速に進鯵したわけ

であるが、この状況のもとでは第 2項のお替リスク橋大の効果が第 1項の効果を上回って

いた可能性は十分に存在する。従って、短期的にみるかぎり、資本移動の自由化が円高圧

力を抑制できたかということには多分に疑問が残るように恩われる。

さて、ここまでの議論は j=Oの時点、言い換えれば自由化の瞬時的効果に限られて

いた。次により長期の勤学的な効果について検討することにしよう。まず、図 5を参照さ

れたい。図 5は (11)と(13)を満たす為替レートと対外純資産の動学的経路を箔いた位紹

図 (PhaseDiagram)である。 VV線が自由化前の、 V'Y'線が緩和i去の経路を表している。

V'Y'線の傾きが小さくなっているのは、自由化 によって為替レートの対外純資産残高に

対する感応皮ゆが低下しているからである。

そこでいま、経済が当初図 5の A 点にあったものとしよう。すると自由化によって経

済は A'へ移ることになる。つまり A点では長期均衡点 Eから比べて大幅に対外純資産

が不足し、将来の大幅な経常収支黒字が見込まれていた点である。この場合、 (41)の右辺

第 2項の効果が支配的となり、為替レー トは瞬時的に物価する。しかしながら、時間が十

分経過すると逆に当初(自由化実施前)に予測されたよりも為替レートは減価することに

生'+]ー包ι二主主ユ-
dκf  

dλ+∞ 
(品包らt一切ω)+士 乞B，+

、叩'巴吋. k=O 

f 
νd入 f-1 + 0.入U1

一
{ー1+ーーで一一一}

ακλ  

f 

)=0 

j>O 

となる。ここでまず j=Oの場合について考えよう。(41)は、資本移動の自由化の為替

レートへの瞬時的な効果が二つに分解できることを表している。すなわち、右辺第 l項

の長期的な金利差要因と第 2項の経常収支の予想要因である。まず、金利差要因から解説

することにしよう。調~過程でのリスク ・ プレミアムの変化を無視すれば、設資家が内外

資産のいずれを選択するかは長期均衡においてどちらの資産の金利が高いかに依存する。

従って、長期的に外貨建て資産の金利が邦貨建て資産のそれにに比べて高〈

iLtさtL， (42) 

が成立していると、 (41)の右辺第 1項は正となり、この効果だけを取り出してみれば資本

移動の自由化は為替レートを減価させる圧力をもたらす。すなわち、自由化によって長期

的に魅力的な外貨建て資産の需要が地加し、それが外国為替市場で自国通貨売りの圧力を

加えているのである 。

これに対して第 2項は、第 I項で捨象された自由化が長期均衡への調整過程に与える

影響を示している。当初lこ将来の経常収支の黒字が予想されていると、自由化は経常収支
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なる。これは Bと B'を比較すれば明らかなことであり、数式の上でも容易に証明する

ことができる。すなわち、 (41)において

『 入
de，~. I .s 0 j .s一一一+， J ~ J ~ 1-λ' 
つ:::-)入

U 向 I > 0 j>一一一.l -- J - 1一入

(43) 

である。従って、実施後十分に時間が経過した時点では、当初に将来の経常収支の黒字と

為主主レートの崎価が予測されていた湯合には、自由化は為替レートを減価させ る働きをす

ることになる。つまり長期的に見れば、自由化の効果は経常収支予想要因によって決定さ

れ、集字が見込まれるときには自国通貨高の防止策として、逆に赤字が見込まれるときに

は自国通貨安の防止策として有効である。しかし、資本移動の自由化がすでに十分進捗し

て経常収支の関盤速度入が 1に近い場合は、効果が現れるまでにラ y グが生じるのであ

る 18
0 

1.5 結論

この論文では、資本移動の自由化を紬に開放経済マクロモデルの理論的な関連と自由化

自身の持つ経済的効果について分析を行った。結論は以下に述べるとおりである。

1. Mundell型の投資家の為替リスヲに関する危険中立性を前提とするモデル (ISパラ

ンス・ 7 プローチ ・モ デル)は、資本移動の自由化が急速に進展したときの危険回避

性を前総とする Kouri型のモデルの短期的な近似である。より厳密な言い方をする

ならば、対外純資産需要関数の収益率格差に関する感応度 κを無限大にしたとき、

有限の時間的範囲で Kouri型のモデルの解は Mundell型のモデルに一線収束する。

2. GNPや財政支出などの金利に強い影響を与える撹乱が経済変動を引き起こしている

主妥因であるとき、過度の資本移動の自由化は為替レートのヴォラティリ ティーを

'8現在、為替レートは円高基調から若干円安方向へ修正されつつある。一つの考え方としては、資本移動

規制がほぼ完全に絢充されてから十分に時間が経過したために、当初に即日寺されたドル安防止策の効果が

現れてきたと考えることもできる。
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以下の二つの意味で上昇させる。 一つには、為瞥レー トの条件付き分散が地大 L、も

う一つには為替レートの無条件分散が条件付き分散に近づくと 言 うことである。前

者は自由化によって為省レートの瞬時的な変動がt也大することを意味しており、後

者は過去に得られた情報が為醤レート予測に果たす役割が減少することを意味して

いる。逆に、経常収支関数の確率的な変動が経済変動の主要因である場合には、自

由化に伴う外国為替役機の活性化は条件付きの分散で定義された為替レートのゲォ

ラティリティーを減少させる。以上の結論は、役機の価絡安定化綴能の有無が為替

レートの変動が対外純資産の需要関数・供給関数のいずれの舵率的変動に遜づくに

依存していることを示している。すなわち、供給関数の変動(経常収支関数の碇率

的変動)が支配的な場合には、外国為替役機の活性化は需要l姐数を脅力的にするた

めに、為替レートの変動を安定化させる。これに対し、需要l刻数の変動 (GNPや財

政支出の確率的変動)が支配的な場合には、 t量級の活性化によって集計化された需

要関数のシフトが地幅されるために、為替レートの変動は不安定化する。従って、

為替レートのヴォラティリティーと為幸幸俊機の関係は優れて実証的な問題であって、

先験的lこ理論によって決定的な結論を導き出すことは難しい。

3.資本移動の自由化自体が為替レートに及ぼす瞬時的な効果は一義的に確定できない。

なぜならば、自由化の瞬時的な効果は次の二つに分解されるからである(表 1を多

照)。まず第一の効果として長期的あるいは恒常的な内外金利差が上げられる。長

期的に経常収支の不均衡が是正された時点で内外資産の保有残高を決めるものは、

内外金利差である。従って、外国の金利が長期にわたって自国金利よりも低いと予

想される上高合、自由化は自国通貨安の要因となる。第二の袈因としては一国全体で

負うべき為醤リスクが自由化によってどれだけ彫響を受けるが重要となる。もし現

在において将来の経常収支の大幅黒字が望めるならば、資本移動の自由化は円高要

因として働く。なぜならば、他の事情を一定とする限り、自由化が経常収支の調繋

速度の低下をiI!iじて将来の対外純資産の供給を地加させるからである 。従 って、自

27 



国のまま常収支が黒字基調で自国金利が外国金利に比べて低いときには、この二つの

効果が相反する方向で園地くために、瞬時的な ~J製の方向を確定できない。しかし、

実施から十分にH寺問が経過すると、自由化の効果は経常収支の予想要因によって決

定される。すなわち、金利差要因に蕊づく資本移動は自由化前に外国為替市場に参

加できなかった主体が対外純資産を需要する一過性の効果に過ぎないのに対し、経

常収支の予想要因は対外純資産蓄積の時間的な経路の変化を通じて、為替レー トに

永続的な影響を持つからである。この時、将来の経常収支に黒字が見込まれている

と、為醤レートは実施後しばらく自国通貨高で能移した後、初めて減価することに

なる(赤字が予怨された場合はこの逆)。つまり、自国の経常収支の黒字と共に為替

レートが地価する IVl待がもたれている局面での自由化は、長期的には自国通貨高の

防止策として有効であるが、その効果が現れるまでにラッグが存在する。そして、

ラ y グの長さは追加的な緩和を実施する際にすでに規制緩和がどの程度進捗してい

るかに依存する。
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数学付録

A 定理 1・定理 2の証明

定理 1の証明

まず任意の kについて

leふ(κ)-et!k 1=1 神(Z，ふ-1ー κ(i[_，-i川)一弘二竺|
、 ノ sf I 

Z，1ト 1ーκ(ii..，-ω=が(払ーκ(ii..， -iL.))及び 0<λ<1より

leι山)-e:!k 1く >.k+I<t1 Z'-1 1 + 1λk+1<tκー土11ii" -iL， 1 
βf 

く 州 Z'_I1 + 1 <TK - 土 11ii" -iu 1 
sf 

方、対外純資産の誘導形から

1 Z:!k一山 )1 = 1 (1 円)い{午 -(1一円 }(ii"-iL，) 1 

!-...1 ¥ 11 rP  ， k + 1 
< 1(1一円)11 Z'_I 1 + 1 .. s "一(1ーソ+1)κ11ii，. -iL， 1 

k k + l k  
(142M|Zト 1|+17-(I-叫が11ii，. -iL， 1 

κ→∞で、入は単調に 1へ収束するから

1 z，ι-引 間 ) ( 川 )1ん 11+中|平一(1-崎刈1i[_ 

ここで

lim入= 1， lim <TK= 土， J~I1!_(1 一入)κ = ;sJ' ，，:':;';''' "/"-s 

であるから、上式の右辺は κ→ ∞ で Oへ収束。したが って、すべての kについて

JlJZldk4山)1 = 0 

Jl忠1Z:~k -Z'~k(κ) 1 = 0 

証明終
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定理 2の証明

本文中の (3)および (4)より

" Uv， Uム
1，ー i;= sJe';' + iL， ー i~， + sUn，ーf +ず (44) 

これを (1)へ代入すると

一 Uv， U~ ， 
e~ l/' = (1リ J)et

f+ iu -i~ ， + sUn，-ず+ず (45) 

よって、次のような期待に関する定差方程式をうることができる。

et!i+l/' = (1 + ßJ) e~J/' + iu -ii， 

ただし、添字は t矧に利用可能な情報のもとでの条件付き矧待伎を表す。この中で安定的な

期待の経路はただ一つ

e ~~ "1. = _ (iL己主]
'+il' - sf 

だけである。これを再び (45)へ代入すると

1 Uv， U~ ， 
(1+ sJ)et

f =一(1+合)(iL，ーら)-sUB<+ず一ず

依って、確率論的な Mundell型モデルの為替レートのZ主主導形は

eF=一(土)(iμ ーら)+νι
sJ 

M _ 1 1 ¥1 f)tI ，Uy， uy，、
作ト一一)(-sUs，+一一一)1 + sJ" r _~ " () ()・'

これを本文中の (5)へ代入すると、対外純資産に関する誘導形がi専られて

f " n.， ， Uy， uy、
zy=zrl-p(zμ ーら)+ (百万)(PUBt+7-E71)+UBt

Uv， U:" 
=ZM -L(ZLt ら)+(-L){UBt+f(」一千)}s¥'L' 'LU' '1 + ßJ t< ~D< ' J ¥ () () 

となる 。これを前向きに解くことによって、

zt!J = Zt~1 -中山一山

(46) 

(47) 

が得られる。ところで、本文中の (11)，(13)から硫率論的なI<ouri型モデルの誘導形は

e~(κ) = 一入(κ)ゆ(κ)( Z，ム (κ) -Z2，(κ)} + vふ(κ)， (49) 

入(κ) (Uy， u;" ""'" s ~， (κ)= 一一一{一一千ト入(κ)(仲)+ーとー一(1+sJ) l () (). J "¥"1，'1'¥'01 ' (1 +βJ) (50) 

刀(κ)=入(κ)払附 (51) 

であるが、 (51)を用いて

Z'~i(κ) = Z2， (κ)+ 入(κ)} +J {Z'~I(κ ) -Z乙}

!....... . 1._Ll ~ • ，__ _，U 打・
+(百万)PH1(吋{U町 -k+ J(サ 己一号己)}. (臼)

と書ける。ここではまず、 zι=2ム=2'_1としてい2)が (48)に区間 [t，t+m]で、 κ→∞

で一様に平均二乗収束することを示す。ところで、定恕 lより κ→ ∞で

円 (κ)(2'_1ー Z2，(κ)}+ Z2，(κ)→ Zト 1一平(iu-ii，) 

の収束がこの区間で一線であることは明らか。従って (52)のイノヴェイションの部分が (48)

のそれにー械に平均二乗収束することを示せばよい。ここで J=mとしてそれぞれの t+kの

項を取り出すと、 (48)では

" 1 "_. ..UY，u U・
4+k三(一一ー){Us川 +J(二三~ _ vyヂ)} 

l+ßJ" -~'T^ '" () () 

一方 (52)では

入m-k+l(κ)¥ rrr . rl UYt+k uy 
k(κ)=(一一一一){Us川 +J( VY~+k _ V~些)}，1+βJ " _ D<TK  ' J ¥ () () 

である。ところで、IimK_ 国入rn-k+1(κ) = 1であるから、明らかに、

J~';!， E[(vz川竹(κ)A_ v~:， +y /O，-d = 0， Vj [0:'0 j :'0 mJ (53) 



ここで、 {v~川付(κ)}乞o， {vあ+k}~~Õ は独立地分の砿率過程であるから、定理 l と (53) を

用いて、

JlJE E[(ZAm(κ) -Z:~j /11，_1] =乞 J~~ E[{v~川叫(κ) -vふk}2/111-l]= 0 

は明らか。また

乞 E[{v~川山) -vふd2/111-1]::; L E[{v~.m.'+山)-v~'+k }2 /11，_1]， Vk [0::; j三叫

であるから、イノヴェーゾヨン部分の収束も一線であることが分かる。ゆえに

J~n.!， E[{Z，"'_)κ)-Zι}2/11，_1] = 0 

の収束はこの区間で一級である。

次に、 Kou口型の為替レートのパス (49)が、 Mundell型の (46)に伺区間で一線収束するこ

とを証明する。

まず、固有方程式 λ2 ー ~2+ (β+ ~)f~ λ+( 1+ βJ) = 0から
1 K J 

f>. ，? 

一 =>.2ー (2+βJ)入+(1 +βJ) = (λ ー 1){λ 一(1+sf)}. 
K 

よって、

λ品一 λ -I一人一 一一γ (1 +βf-λ)κf  

したがって、 (49)，(52)より

e~+j(κ) = 一入(κ)ゆ(κ){Z，"'_j→(κ)-Z品(κ)}+ v~，+j(κ) 
一(1一入(κ))
一一7一一{Z;む-l(κ)-zt，(κ)} + v~，+/κ) 

一(1->.(κ))"，，，" ~A ，，， (1 一入(κ))~
一一一一一ν(κ){ι-1-zt，(κ) }一 一一一一'.!..LV:，)，t刊(κ)+ν~'+J(κ)

f ~ 

また定理 Iか ら

一(1一入(κ))
一一一一一一ν(κ){ん 1-zt，(κ) }→ー(一)(iL，ーら).

{.， (\-~/J ¥sf 一

の収束は一線であるから、対外純資産の場合と同械に、イノヴェ-:/ヨン部分の収束だけを

考えればよい。ところで

( 1 一入(κ))~
E[(一「互い川町(κ)-v~，+y] 

(1->'(κ))~1 
壬E司叩[(←一「三い

であるから、 (54)より

(54) 

(1 ー λ(κ))~1
Ji.~E[(一「三い(

を示せば収束がー憾であることが分かる。このとき、 {v~.j・ ，+k(κ)}Z~r1 は v~，+j(κ) ， V~t+m と

独立で、 E珂[(v~ι白川川ηm.什kバ(κ刈))門2つl く∞， limtt--o∞入(κ)=1であるから

(1 ー λ(κ))~1
J~~E[(一一-7- ZU2m川(κW]

J k=O 

(1一入(κ))2，. ~1 
=J2Zーっγ-JEZZE[(U2mt+k(κ))2]

J k=O 

=0 (55) 

また (47)， (50)， (55)から

(1 ->'(κ)) ~1 ..A 1._¥ t ..A t._¥ M ，2 

J~~E[(ー「504mHK(hHm(κ) -V~ 仲間)'] = J!.!'2， E[(い (κ)-v~'+m)2] 

=J叫{(晶一市7)件一年竺)+(ゆ附

=0 (56) 

よって、以上から為替レートのパス (49)も(46)に同区間で一線に平均二乗収束する。

証明終
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で、この場合 F(.)1;1.σ2の単調l{!J1J日I児数でありグラフは付録図 J-aとなる。よって明らかに

解が後数個存在する可能性がある。

2
8
-σ一

r
j

nu'

一
〉一

4
Y

一4
σ-au 

+
 

J
E
P
 

次 であれば、

(1+βJ)σb 
日σ?.. f2 

λ(ニヰ)三ヲ 午 ヲで、
口 σu σャー σz 

ーケ+ーιー+ .:'. e' . e'・ f2

為待レ トの誘導形は (49)，(50)から、

-).(11:)4>(κ)(Z'_I -zf，) +書7{与一宇一(仲)(1+βJ)リ )u8，} 

1-λ(κ) ー 1 (¥1  ¥(UYl uyt¥ (J+βf 入(κ))
一一一一(Zt-) - Zf，) +一一{λ(κ)(一一→)一

1+βJ""e e 

ところで、 κ-1三竺iであるから、 λ=入(竺i)とすると、投資家の予想が合理的であれば
n n 

分散の無矛盾性についてB 

e，(κ) 

F(.)は cLの減少関数であり、

(1+βJ)σS 
()，fT~ 一一(，一一

入(子)>σz J3 σE
で、 F(.)は σ2の川関数となる。

-=+-:::.-+ .:'. e' . 
e'・ F

従って、グラフは付録図 1-bとなり、この場合も解がIII数個存在する可能性がある。

(57) 

_._， 
1 . ̂. Û'a~. .a'!， a~2 (1+βf一入(己主))'

σL=ー」ーす{入'(ニー己)ー(ニ+一千)+
f2 

口 σ1}. 
い+s J)2 

，..， 
n I 'e . e 

をみたす σ2が存在しなくてはならない。以下では、このような σ2がつねに存在すること

を証明する。まず、

投機の活性化と為替レートのヴォラティリティー

役機家の数 n がt首加することによって、為替レートの条何ニ付き分散 σ2が如何なる影響

を受けるかは、本文中の図 3及び付録図 1を用いて分析できる。 F(・)が極値を持つ場合に

ついては本文中で詳細に議論をしたので、ここでは単調地加の場合について繍足する。この

時、本文中の仮定 1から、分析の対象となるのは付録図 l-aの σ古だけに限られる。すると、

F(.)が σ3の士官加i刻数になっているときには、 F(.)はつねに役機家の敬口の減少関数であ

るから、 πが憎加すると、 F(.)のグラフは図 1-aのように、下方へシフトする。したが って、

均衡は σ古から σEM--へ移動し

C 

…~ 1 {)IfT~ rr?， 41'':，2 (1+町 一入(竺左))'

F(ご互)=~ーす{入(ご互) . ( ヱ + ヰ )+ (2 

n a1} ーい+sJ)' 
，"¥ 

n 
I ¥ e . e 

と F(ー)を定義する。この時、明らかに σ主→ Oで κ→∞，入→ 1だから、

円0)=」ー(ιzt+尚)
(I+sJ)'¥e' . e 

また、 σ3→∞でκ→ 0，入→ Oだから、

円∞)=言

F(・)は (0，∞)で巡続であるから 、中間値の定恕より (57)は少なくとも一つの解を持つ。

σ己 σ・，sσ王
ーム+ームーく Lで旦.

e' 
. e・， . ( 

が満たされているかぎり、役織の活性化はつねに為替レートの変動を安定化させる。

d入(κ1)¥ (¥ ( _-1σ予 σ戸 (J+sJ 入(κ-1))σ3
(一).(寸て~)ー{入(κ)(ーす+一τ) 一 円Gκ1 ' " " e2 e.2' (2 

ところで

δF 2 

θσ~ (J + sJ)' 

Vσ2 
θF 
ァーγ>0
0σ・VVE 

ならば

d)'(κ-1) 
であるから、一?でーく Oを考慮すれば、

dκ-， 

σ2σ:J sσロ

-十ームー<'-----:-"-e . e・ f

:¥.1 



D パラメータ κ と η の関係

本文中ではつねに役機家の数口とパラメータ κのt曽加が 1対 Iで対応することを前総とし

てきた。しかし κ は
n 

κ三一^
ασ盃

であるから、数学付録 Bから明らかなように為替レートの条件付き分散 σ2も投機家の数 nと

共に変化し、この対応関係は必ずしも自明ではない。ここでは本文中のように κが nの単調

僧加関数となる条件を分析する。まず上式の両辺を全微分して繋p1すると、

n.dκ n dσ2 
κ dn -.σ~ dn' 

従って、

dκ n dσ1 
一一>0......--;;-ーとく1.an σEαn 

(58) 

よって役機の活性化が為主主レートの変動を安定化させ

位く O
an 

あれば κは nの単調地加関数であるが、これは本文中の (28)が満たされ F(ー)が σ2の単調

士宮加関数になっているか、極値を持っても本文の図 3-aのように極値が 45度線の上方にある

場合である。ところで均衡では
2
E
一

σ
一n

a
一F

 
一一

2
E
 

σ
 

であるから、この両辺を全微分して笠理すると

内庁主 F' 
n d.σ2 一(ーごι)下
o~ d，; =一一τ工ナヲ7・

心 1-(す)子

従って F'く Oであれば明らかに

(59) 

く

2
E
一z

白
一
，山

口一

4
〈n

U
 

で (58)を満たすが、これが本文中の図 3-bのケースに当たる。従って波数の合図的JlIli寺崎衡が

存在しでも、本文中の仮定 lが満たされている限り、パラメータ κはつねに役機家の数 nの

》(
 

i
 

単調I曽IJO関数である。 言い倹えれば仮定 1は外国為瞥市場の自由化が進み参加する役綴家の

数がj哲えたときに対外純資産の収益率に対する悌力性が高くなるための十分条件である。

参考までに F'> 0 であれば (59) は l より大となり~に κ は n の減少関数となる。しか

し、これを満たす合理的期待均衡は、仮定 1を取り除いても、以下のような意味で不安定で

意味がない。

すなわちわ O で誓 >0 となる o~ は付録図 2 の σo~ の叫よう刊な山声
f資ま家が分散に関して何等均か‘の主観的な期待を形成し、情報の入手と共に徐々に予想を改訂し

て行くプロセスを考えてみよう。このラーエングの過程を

σZt=F(σ~t-l)' 

と定義すると、付録図 2 から明らかに σ~ li明らかに不安定な不動点である。(矢印は解の収

東方向を表したものである。)したがって、 κが nの減少関数となっているケースは極めて

希である。また図から明らかなように 、安定的な不動点に議論を限れli解が復数個存在して

も κが nの単調地加l刻数である性質は保存される。

E pが唯一の極値を持つことの証明

本文の (31)，(33)から

( >.2(1ー λ)2 ¥ 
E(e;) 三 1 2 1 (f2σ~y + σ~)+σ2 ¥J2(1ー λ2)(1+βf)2 } 

また、本文中の (12)から

σ2 =入2(κ)J+(l+sf->.(κ))22
E一石τ苛γSy-r-P(T+βf)2 σB' 

2
Y

一J1
σ
τ
H
 

+
 

2
Y
一2

στ

。
一一
一

Y
 

2
5
 

σ
 

l
u
 

だた



よって

p(入)三 o~
E(en 

1 + >.2(1，-λ)2(j2σ}y +σる)、

r?l.. ¥?¥，.. nr¥? f 入2 2 ， (1 + s f一入?_2 1 
J2(1 ->.2)( 1 吋fF t肝苅内+育日苅Tσ~ J

1 + ， (l 一 入)2(誌J孟 r_;_2~1)
， (1一入2){σ}y+ (λ1)-2(1 +βf-λ)2σる}

1 + _ (l 入)(σ}y+ f-2σる) 、

I~ ¥¥f? r_')fl+βf .，2 内 l
(1+川 σ3y+f-2(一了一 1)"σ~ ~

となる。ここで

/ 0 ，_"' 1 + s f .，?? ¥ 

(60) 

1 +). ( σ3y+ f 2 (ーで一一 1)20~， 1 
ψ1( 入) 三 (;~; )l ~ 0}y+I-201 Jとすると、州)三二三Eであるから、

¥ ノ ーI 仇(入)

sign [p'(入)]=sign[ゅ;(λ)]であ る。

この時

sign[ψ;(入))

nイl己凸j2{σbいい+吋r2(半一ヴ
川 + :) ?ゲ;fアP町川f

r (l + sf ) 1 
1 o}y ，r-2 {μ1+s町f ，i J一工一一 1 (ο1+入刈)(υ1+sf)川l_21 

=訂S幻吋叩1ψg仰η|尚尚7γ+rハi一7了一 Iリ引)パi寸τてγ 一 入p2 i川| 

= 

l 2川Y川ぺ乎半L-1一斗11!sr>.2一一+ 一 01] 

l~ 

(61) 

ここで (62)より明らかに、

p'(λ) Iλ→0 く 0，

ρ'(入)Iλ=1 > 0 

よって p(λ)は少なくとも (0，1)の間で極値を一つもつ。

(1 +βf .¥ rn，，? ，_ n" ，_ ..¥ 
ところで、州)=ト了一 1){sfλ2一(1+β1)(1ーλ)}と仇(λ)を定義すると、

sign[ψ;(λ)] 

(63) 

(64) 

1 (_l__:I:β!¥J R (l2，(， " "，¥1， ，，] ，{I+sf _¥'nn" n"l =吋向 1\寸~)t-βf>.2 + (1 +βf) (1ー入)}+卜「一1){2sf>. + 1 +町}I 
f {1 r i.} r¥ Q r I (1ー λ)(1+sf)2

= sign 1一(1+sf)βf+ 入2

(1+βf)2 nn "  • nJ 
+2sf (1+ sf) +一了一一 2sf>.-1-sfl 

r(" orlor ，(l+β1)2 nn" _ n J 
= sign 1(1 + sf)βf+寸;"-2sf入 1-sfl 

ところで、 Oく入::::: 1において

(1+ sI)2 

(1+sf)町 +一寸デ一一 2sf入ー I一町三(1+βf)町+(1 +βf)2 -2βfーlーβf

= 2(β1)2> 0 

よって、この区間で弘(λ)> 0だか ら、 官(入)三 λ2σ}y+r2
仇(入)はこの区間で単調i首加関

数となる。ところで、 (61)，(62)より ψ;(入)と並(入)および〆(入)は同符号の関数であるか ら、

p'(入)も 単調地加関数である。従って、 (63)，(64)を考殴すれば、そのグラフは付録図 3とな

り、 ρ(入)はただ一つの極小値をもっ。

証明終
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表 1 資本移動自由化の瞬時的効果

左側が内外金利差の効果、右側が経常収支予想、の効果を表す。

資本移動自由化の効果 |内外金利差正の湯合 |内外金利差負の場合

経常収支予想が赤字の場合

経常収支予想、が黒字の場合

減価・減価

減価・地価

，10 

出i{1伍 ・減価

増価 ・地価

S~ 

明

図 1 為替レートと対外純資産

(為替レート:経済統計月報 対外純資産:国際収支統計月報より作成)
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図 2-a 投機の活性化と為替レートのヴォラティリティー

経常収支関数の確率的シフト

~<; 

。 lt以>0
F 一一一→

5 ' 

図 3-a 為替レートのグ淀ラティリティーと分散の無矛盾性

. 極値が 45~線の上方にある場合
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図 4 投機の活性化と為替レー トのヴ t ラティリティー

条件付き分散と無条件分散の比による場合
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第 2章

金融の国際化と最適金融政策・

-この意Ii山崎福寿氏(上智大学)と深尾京司氏(一橋大学)との共同研究である。また、この本稿の基礎

となる研究に対しては目指正券奨学財団及び学術仮興野村基金より資金の俊助を受けた。



2 金融の国際化と最適金融政策

2.1 はじめに

金融の国際化を外国為替市場に多加する内外役資家の数が増加することと定義すると、

深尾京司 (1983b)が部分鈎衡分析で明らかにしたように、金融の国際化は外国為替市場に

おける需給の内外金利差弾力性を地大させる効果を持っている。言い鍛えるならば、この

ことは金融の国際化によって外国為替市織の取引に「厚み」が生じ、僅かな収益率の差に

よって、大量の資本が各国閉を移動しうるようになったことを意味する 。

本主主の第一の目的はこのような外国為笹市場における精造パラメータの変化を設資家の

主体的均衡条件から塁手き 、その変化が為替レートや国民所得の変動にいかなる影響を及ぼ

すかについて開放経済の一般勾衡モデルを用いて分析することにある。 1

さて、金融の自由化 ・国際化と矧を同じくして、為替レートの予測可能性や経常収支調

整能力に疑問を呈する声が高まってきた。変動レート制のもとでも、長期にわたる経常収

支の不均衡や各国間での景気の波及効果、更に金利のjjJ!関が存在することは疑いもない事

実となった。とり わけ、金融の国際化が進展するに連れてこれらの現象はより顕著なもの

となったように恩われる。 2 この論文の第二の目的はこのような現象がいかなる経済的な

メカニズムによって生じるかを分析することにある。

ところで、これらの構造変化は中央銀行当局の金融政策のあり方にも大きな影響を与え

る。国内外の長気変動などのさまざまな撹乱に対して金融当局はどのように対応すべきな

のであろうか。本立では、 Poole(1970)、鋸内 (1980)、山崎・大瀧 (1990)での有効性の

1このような試みとして、 McKibbin阻 dSachs (1986)の数値解析による分析がある。しかしながら、

McKibbinらのようにマクロモデルのパラメータを変化させて解の性質を慌守するという方法には二つの問

題点がある。まず第一に、背後にある経済的なメカニズムを必ずしも必ずしも明らかにできないという点

であり、第二には、それらが経済主体のいかなる主嗣幌耐を前提としているかがやl然、としていないという

点である。
2医際貸借のウ・北リュームの変化については、大蔵省国際金融調査課 (1985)を参p.<<。金融の自由化・国

際化の定義については大蔵省 (1984)、員塚・篠原 (1981)を参R明。
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定義を用いて、金融政策の目的を目係変数の分散の厳小化とし、その伎を金融政策の有効

性の基準とする。そして、分散を巌小化する最適金融政策及びその分散の段小値が椛造変

化によってどのように変化するかを検討する。すなわち、本主主では第三の目的として、外

国為替市湯の自由化に伴う金融政策のあり方と有効性が分析される。

本宣言のモデルの第一の特徴は、以上の重要な分析目的のために、期待を内生化した上で

jj}J学化しモデルに確率的撹乱を導入することである。 3 そして、第二の特徴は、権築され

たモデルが、従来の開放経済におけるいくつかのタイプのモデルの統合化として捕らえる

ことができるという点である。‘

なお、本;;rの構成は以下に示すとおりである。第二節では、合理的期待形成仮説を前提

とした動学的確率7 クロモデルを構築し、その前提条件を解説する。第三節ではその動学

的な性質を検討し、第四節ではモデルを用いて愈適な金融政策の性質とその有効性を分析

する。第五節は結論とする。

2.2 開放経済モデルの続造

2.2.1 モデルの基本的前提

本節では、財市湯と資産市場の相互関係を考慮した開放経済の一般均衡モデルを構築す

る。最初にモデルの基本的な前提を明らかにしよう。

第一の前提は、経済の各部門で発生するさまざまなショックの影響を明示的に考察する

ために、各市場の需給均衡条件に!iiI皐的な撹乱を導入することである。期純化のために、

各市場で発生する撹乱 Ukt は独立な平均 O分散σ:の正規分布に従うものとする。さら

に、これらの撹乱は相互に無相関であるものとする。(撹乱項についての仮定)

3
このように期防を内生化した確率論的なマクロモデルには植田 (1983)があるが、そこでは資産蓄積の

ダイナミクスカ呼舎象されているために静学分析の符組みに留まっている。また、外国為替市上品の徳造変化が

金滋政策のあり方に与える影響は分析されていない。

4この点に関する厳密な分析は、第 l:i宮の第2節を多照のこと。
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第二の前提は、政府(中央銀行当局〉と民間の情報情造に関するものである。政府・民

間は共に経済モデルの構造について十分な知識を持っているものとする。すなわち、椛造

パラメー夕、状態変数である対外純資産残高の現在値、今期の撹乱の値 Uk，は既知である

ものとする。このため、政府・民間は市湯に起きた撹乱を完全に識別できこれに対して迅

速な政策的対応や個別的対応をとることができる。(情報構造についての仮定)

第三の前提は、民聞が為替レート・物価水準に関して合理的に期待を形成することであ

る。第二の前提より、民間はモデルに関する情報、すなわち構造パラメータや撹乱項の確

率分布に関する情報が利用可能であるから、これは自然な要請である。(合理的期待形成

仮説)

となる。 m" p" P'+I/'は、それぞれ t期の貨幣供給1ll(対数値)と物価水部(対数値)と tWJ

に利用可能な情報のもとでの来期の物価水準の予想である。なお、以下では簡単化のため

に、条件付き期待値を

E(x'+i I n，)三 Z同/，

と書くことにしよう。ところで、 (2)の左辺は自国通貨の実質供給貨を表しており、右辺

は貨幣需要関数である。そして、 6，μはそれぞれその所得弾力性、利子弾力性を表すパ

ラメータである。 5

外貨建て証券市湯の需給均衡条件は

2.2.2 有効需要と資産市場

以上の基本的前提のもとで、各市場の勾衡条件を考えよう。まず、自国財をニュメレー

ルとした t期の有効需要釣(対数値)は実質為替レート(対数値)e，の櫓加関数であり(マ-

Y ャル・ラーナーの条件)、実質利子率むの減少関数であると仮定する。この関係は

Z，=κ・(e'+I/'-e， -i， + U“)ー (3) 

y， = ̂(η . e， -e・む +Ud，+̂(・Ub<・ )
 

'aA (
 

で示すことができる。 Z，は t期の対外純資産残高であり、 t期において自国の投資家が

保有すべきヰ y トの残高であるから、外貨建て証券の供給額と言い鍛えることができる。

他方、右辺はその需要関数を表している。外貨建て証券を保有する際の名目期待収益率は

外貨建て証券の利子率 U;，に為替レートの期待減価率引+1/'-e，を加えたものに等しい。

一方、その際の機会費用は自国通貨建て証券の利子率むであるから、 (3)はその差が外国

証券に対する需要を決定することを意味している。ところで、よく知られているように、

投資家の富に関する効用関数の絶対的危険回避皮が一定であれば、 κには次のような関係

となる。ここで、 Ud" Ub<はそれぞれ t期に自国財の需要を変動させる国内及び国外の確

率的撹乱である。言い換えれば、 Ud，は園内で生じる自律的な一時的変動を Ub<は外国財

から自国財への一時的な需要のシフトを表している。また、 7は有効需要の貿易収支5車力

性、 ηは貿易収支の為替レート弾力性、 8は有効需要の利子弾力性を表している。

次に資産市場の均衡条件を検討しよう。経済には、自国通貨と自国通貨建て証券、さら

に外貨建て証券の三つの資産が存在するものとしよう。よく知られているように、このう

ち一つの均衡条件は資産制約式から独立ではない。ここでは、自国通貨市湯と外貨建て証

券の市場に着目しよう。すると、自国通貨市場の均衡条件は

がある。

m， -p， = 6. y，一μ (i， + P'+I/' -p，). (2) 

n 
k 三一-. 

世σ左

ただし、 n，0'， σ主は、それぞれ外国為替市場に参加する役資家の数、及びその絶対的

危険回避度、為替レートの今期に利用可能な情報のもとでの条件付き分散を表している。

5ここで自国通t柿場に発生する鋭乱を明利(]Iこ導入しないのは、上述の情報構造の仮定のもとでは中央

銀行当局の反則羽数を (16)のように特定化すると、そのような鎚乱は中央銀行の金融政策によって完全に

相殺することができるからである。また、貨幣需要関数に資産効果を導入した湯合には外国の景気変動によ

る撹乱 U"fJi立4外純資産の変動を通じて自国通貨市場の均衡に彫響を与える。この場合には自国通貨市場

の従乱と経常収支のjj加が相関を持つことになる。しかしながら、問Ll1化のために、この部品は鎗象する。
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数学付録 Cで示すように設資家の数 nの地加(金融の国際化の進展)と共に κは増加

し、外貨建て証券に対する需要は内外の収益率格差により敏感に反応するようになる。ま

た、第 l:ii!の第 2節で鉾細に議論したように、本主主のモデルは n の変化に対応して従

来の変動レート叡l下の代表的な 7 クロモデルに変倹できるという一般的な性質を持って

いる。すなわち、為替レートの経常収支調整機能に関する考え方によって、従来のモデ

ルは Laursenand Metzler (1950)， Kouri (1976)， Mundell (1963)の三つに区分できるが、

n→+∞，κ→+∞の時に Mundell裂のモデルが、 n→ 0，κ→ Oの時に Laursenand 

Metzler型のモデルが、そして n，κが有限の時iこKouri型のモデルが対応することにな

る。この意味で (3)の定式化は包箔的で第 1章・第 2宣言のモデルの特徴となっている。

2.2.3 供給関数と賃金決定

自国財の供給は実質賃金の減少関数であると仮定する。実質賃金の低下は雇用量の上昇

を通じて生産量を地加させる。すなわち、

y， = v. (p， -w，) + U.， ( 4) 

ここで、叫は名目賃金の対数値であり、 U.，は生産の妓術条件に影響を与える撹乱項であ

る。この中には、原材料価格の変化をはじめとして労働の限界生産力に彫響を及ぼすさま

ざまな要因が含まれている。なお、 uは供給の価絡号車力性である。

それでは次に、名目賃金の決定メカニズムについて考えてみよう。 いま、名目賃金の設

定には一期のラッグが存在すると仮定し、賃金契約は予想される実質賃金を一定とするよ

うに締結されるものとしよう。この結果、前期の末に決定される今期の名目賃金は、前期

末までの情報をもとにして形成される予惣物価水準に依存することとなる。すなわち、こ

のような賃金決定は次式で表すことができる。

山，=P'/'-1・
(5) 
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(5)は、前期末において平均値の意味で実質賃金が固定されることを意味しており、この

仮定によってモデルに Keynes的な不完全雇用均衡が存在することになる。 6

2.2.4 短期均衡

後の便宜のために、ここで短期均衡について解説しよう。今期の物価水単と実質為替

レート、来期の予想物価水準を所与としたもとで、 (1)、(2)( IS， LM幽線)から、実質

GNP y，と実質利子率"が決定される。そして、対外純資産残高所与のもとで (3)から実

質為替レート向が決定され、名目賃金が (5)で与えられると (4)から物価水準仰が決定

される。これらの内生変数は (1)から (5)によって同時に決定されることは言 うまでもな

いが、来期の為替レートと物価水準に関する予想 e'+I/"P'+I/'が与えられたもとで、こ

れら五つの方程式から五つの内生変数 (Yt， it， et， Pt，山， )が決定する。これが短期均衡

である。 7

2.2.5 対外純資産の蓄積と期待形成

それでは今期の対外純資産残高 Z，はどのように決定されるのだろうか。対外純資産は

経常収支の不均衡によって変化するから、そのダイナミクスは次の蓄積方程式で記述され

ることになる。

Z，三 Z←1+η .e，+Uw (6) 

6厳密には、労働者の消費パスケットには給入財も含まれているから、為替レートの予想から賃金決定も

量怨を受けるはずである。しかし、本稿ではこの影響を簡単化のために無視する。なお、この問題に関して

は、 Sachs(1980)， Branson and Rotemberger (1980)を参照。また、新開 (1981)は日本の賃金決定関数を

推定し、他の条件を一定としたもとで、交易条件の悪化が賃金を引き下げる効果を持つという結果を得て

いる。

?これらの変数が長期均衡値からの司靖Eで測られていることに注意されたい。
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次に為笛レートの期待を内生化させよう。 (1)、(4)、(5)から、将来の予怨自国利子率と

γη 
I'+i/' = e . e'+i/'-

(7) 

合理的期待形成の前鑓のもとでは、追加的な撹乱が生じない限り現実の経演も (10)で示

されるような経路に沿って長期均衡へ収束する。従って現実の経済が満たさなければなら

ない初期条件は

為替レートの間には

という関係が成り立つ。為替レートの地価は財市場に飽過供給を生じさせる。この不均衡

を解消するために利子事が低下しなくてはならないのである。従って、為醤レートの増価

(円高)期待は金利の先安期待をよぶことになる 08 ところで、 (3)と(7)から9

e'+I/' = -At;Z， )
 

1
 

1
 

(
 

7η E 
e'+i+I/' = (1 + ~' ) -e'+i/' +; -Z'+i/' (8) 

である。この式は現在の対外純資産残高によって為替レートが予測できることを表してい

る。すなわち、現在対外純資産が地加すると一国全体で負うべき為替リスクの総置が地加

するために、為替レートが増価するのである。同織に、物価水準についての予想形成は、

(2)と (11)から

がえられる。また、 (6)の条件付き矧待値をとって、上の関係を用いると

Z'+i+ψ=η(1 +子)-e'+i/' + (1づ).Z'+i/' (9) 

+∞-
l 乞(ーとー)k

"(1]仙ー 1↓ H
向+1/'=一(τ工)-Z，+主三L一一---m川/，

U μ ' (12) 

ただし

が得られる。 (8)、(9)の連立差分方程式の解が合理的期待形成の解であり、このうち発散

( eM  = 一 川 Z'+I/'

Z'+i/' =λ}-I _ Z'+I/'_ 

となる。 10 ここで、入は固有方程式の解の小さな方であり、 Eはそれに対応する固有ゲェ

)
 

ハU
唱

i(
 

ψ=λfμ -1 + (1ー λ)μ.

となることが分かる。予想物価水準は今期の対外純資産残高と将来の貨幣供給量の予想に

依存する。対外純資産の士宮加は為替レートが将来自国通貨高になることを予測させるが、

これは同時に (7)を通じて、自国利子司自の予測が低下することを意味する。この時、自国

通貨市場に超過需要が生じるために、物価水擦の予想も低下することになる。なお、将来

の貨幣供給量の地加が予想物価水準の上昇につながることは容易に狸解されるであろう。

しないものを求めると

クトルの傾きである。すなわち、

1~+ 立 - J(11+ 立 )2 + 4 _ 'z 
入三 1+。κ v:  κ κ， 

E三ム一一二
η 

8ここでは、簡単化のために経常収支に利子支払い及び所得の変化が与える影響を姶象している0

9叫判μ三 E，[E'+j_J[p，+j)) =町村μを用いて、 (4)の期待値をとると抗+Jμ=0となる。
10存在する多くの出唱からこのような安定的な経路が選ばれる辺自としてはt掛の動制旬開J率性が上げ

られる。詳しくは、 81副 chard(1979)を参照。

2.2.6 期待を内生化 した一般均衡体系

期待形成が内生化されたので、モデルの構造が理解しやすいように方程式体系を整理し

ておこう。まず、 (11)を外貨建て資産の均衡条件である (3)に代入して箆理すると、

(1+子)C-Z，十日，=U" (13) 

がえられる。次に、 (12)を用いて、 (4)，(5)を (2)に代入すると、次式が得られる。
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1+μ+.5υ7ηψ  
一一一一一一一ー y，+ーす一 .Z，-i，

μv 0 

， +0。一
二{乞(~/→ ω-1
μtk=11+μ 

(1 +μbηゆ 1+μl
+一一て一一 .Z'_I +一一ー U.，f. (14) 。 v

ここで、 V，+ト1三 m，+ト1/'- m，+ト1/'-1である。この項は今期に新しく得られた情報か

ら将来に金融政策に関する予想が修正され、それが自国通貨市湯の均衡に影響を与えるこ

とを表 している。

以上の (1)、(6)、(13)、(14)から、 t期の実質 GNP折、対外純資産残高 Z，、実質為

替レート向、実質自国利子率むの四つの内生変数が決定されることになる。 u

2.3 開放経済の調笠メカニズム

本節では、短期均衡がどのような経路を経て長期勾衡に収束するかを議論し、金融の国

際化によって、国民所得や為替レートの変動にいかなる影響が及ぶかを分析する。

2.3.1 長期均衡への調整過程

既に述べたように、合理的期待仮説を前提とするわれわれのモデルでは、追加的な情報

による予想の修正や撹乱が発生しなければ、経済も (10)で示される経路に沿って長期均

衡に到達する。図 1は位相図を用いてこの経済の長期均衡に収束する動学的経路を描いた

ものである。 Eo点は長期鈎衡点であり、傾き fで示される実線が人々の予測する経済の

動学的経路である。対外純資産の地加にともなって為替レートが地価するために、経常収

支の不均衡は早晩解消し長期均衡が達成されることになる。

ここで注意したいのは、この経路はあくまで今期までの情報をもとに予想された経路

であることである。実現される為替レートや対外純資産残高は、追加的な情報によって貨

11さらに (4)、(5)を追加すれば、 p，と叫が決定される。
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幣供給量の予想が修正されたり、各市場で撹乱が発生するために、絶えずこの経路から逸

脱する。この点は、 (1)、(6)、(13)、(14)の方程式を解くことによって死認できる。数

学付録 Aから分かるように、今期の実質為替レート向、対外純資産残高丸、実質事j子

率 i，、物価水準 p，はそれぞれ前期の対外純資産残高 Z'_I、各市犠の撹乱項 Uk，さらに

貨幣供給量についての予想の修正(サプライズ項)v'+Jの一次結合で表される。このうち

前期の対外純資箆の係数は期待の動学的経路上の過去から予想された動きを表しており、

各撹乱項の係数はこのま量路からの黍雛帽で過去からの予測されない動きを表している。

これに対して、実質 GNPy， は対外純資産残高から独立であり、各m乱項の一次結合と

して表される。これは、人々が物価水準 P'+I/'に関して合理的に期待を形成するために、

実質賃金叫が平均値のレヴェルでは一定となり、 実質国民所得が予測されないショック

だけに影響されるからである。

2.3.2 金融の国際化と経常収支の関墜速度

撹乱項の影響は後述することとし、以下ではまず金属生の国際化という事態がモデルでは

どのように表現され、それが経常収支の銅盤速度に与える影響を分析しよう。

外国為替市場の参加者の地加によって居住者による外貨建て金融取引や非居住者聞の円

建て取引が拡大し、市場の「厚みが」治加したことを金融の国際化と定義すると 12、深尾

京司 (1983b)が明らかにしたように、金融の国際化は (3)のパラメータ κが増加したこ

ととして定義できる。 13直ちに明らかなように κの地加は外貨建て資産に対する需要が

収益率格差に鋭敏となることを意味している。

口この点については小宮・須田 (1983)第 9，101君、大蔵省 (1984)、植田・藤井(I986)、内田・id口(1986)

を参照。

1 3役資家の髄資産ii!択行動から κ 三 E77 であるが、 σ~ 11 nの蜘であることから、 κhの単調
b 

i曽IJOI矧数であるかは自明ではない。この点については数学付録 Cを参問。
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いま、入と fを κにl児して微分すると

θλδf  
τー>0， τーく 0
0κoκ  

また、

lim入=0， lim = 1， limλc = O. 
κ→oκ→+∞'‘-+∞ 

(15) 

が得られる。 (10)、(11)から明らかなように、入は経常収支の調整速度を表しており、金

融の国際化が進展すると共に低下する。一方、 κの上昇は fを低下するから、実質為替

レート引の為替リスク(対外純資産残高)に対する感応皮も低下することが分かる。この

ことは、現在までに得られた情報によって、為替レートの予測が難しくなることを意味し

ており、非常に興味深い。

iXにさまざまな一時的な撹乱 Uktの為答レートや国民所得に与える影響が国際化によっ

てどのように変化するかを考察しよう。(以下の結果は表 1に要約されている。また結果

の導出には数学付録 Aを参照されたい。 )

2.3.3 撹乱 Udの影響

まず、最初に自国財に対する需要が一時的に地加した場合について考えてみよう。自国

財の予期されない需要の地加 li、物価水準の上昇を通じて実質賃金を低下させる。従っ

て、実質 GNPもt曽IJ日し、自国通貨市場の均衡条件から実質金利も上昇する。このため自

国通貨建ての資産が魅力的となるから、外国為替市場の均衡を保つために為替レートはt骨

価する。

ここで、金融の国際化が進展すると僅かの収益率格差によって大量の資本流入が生じ

るから、為潜レートはより大幅に地価し同時に経常収支の赤字幅も鉱大する。ところで、

Mundell (1963)の命題から容易に類准されるように、この時の実質 GNPの地加は為瞥

レートの大幅な地価のために縮小することになる 。
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2.3.4 撹乱 Ubの影響

海外部門の自国財への需要の地加は、経常収支を黒字化させ実質 GNPと物価水準を上

昇させるために、実質事l子$を高め為替レートを地価させる。金融の国際化が進展すると

第 1章第 2節で議論したように、経常収支(対外純資産残高)の為替レートへの影響が薄

れるために、為替レートの地価はより小幅なものとなる。従って、海外部門の撹乱が自国

の景気変動に与える影響はより深刻となる。言い換えれば、金融の国際化は変動レート:IlfJ

の持つ雇用備隊効果を低下させる。 14

2.3.5 波乱 Uiの影響

外貨建て資産の実質利子率が上昇すると、自国通貨建て資産からの代穫が生じるため

に、為替レートは減価し経常収支は黒字化する。この結果、実質 GNP、自国の実質事j子

率、及び物価水準は上昇する。金融の国際化が進展すると、為主主レートは利子率の変化に

対してより鋭敏になるから、それに伴う経常収支・実質 GNPの変動も大きくなる。

2.3.6 波乱 U.の彫響

経済の供給サイドに正の撹乱(例えば、労働の生産性の上昇)が生じると物価水準の低

下が自国通貨市場に超過供給をもたらし、自国の実質利子率を低下させる。この結果、実

質 GNPは上昇し、為替レートの減価に伴い経常収支は黒字化する。ところで、金融の国

際化の進展と共に実質利子率に為替レートは鋭敏に反応するようになるから、供給サイド

の撹乱が実質 GNP・経常収支に与える影響は崎大する。

H ストックのレヴェルでの資本移動の自由が完全に禁止されている Laursen日 dMetzler (1950)型のモ

デルでは隔離効果が完全であることに注意されたい。
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2.3.7 貨幣供給震の予測 u の影響 第二には、 Lucas(1976)の批判の問題がある。工学的は制御の問姐とは異なり、経済

学での制御問題は政府の目的関数の形状と実現可能領I或を分間tして鍛うことができない。

経済の構造は、民間の生産関数・効用関数のパラメータだけでなく、政府の政策の反応関

数に関する民間の予想にも依存する。従って、政策が変更されれば、民間の期待形成も変

化し実現可能領援が変化してしまう可能性がある。このような場合、政策の実現領域を与

件として政策の変更を行えば、それが蔵通な政策となる保証は存在しない。

以下ではまず、厳適な金融政策と金融の国際化と呼ばれる機造変化の関連を分析し、次

に有効性がどのように変化するかを考察する。そして、数学付録 Cにおいて本論での議

論が Lucasの批判を免れていることを証明する。

予期せざる貨幣供給量の変化があると、自国通貨市場の均衡条件から明らかなように、

自国の実質利子率が低下し為省レートは減価する。このため、経常収支は黒字化し実質

GNPも上昇する。既に明らかなように、金融の国際化は為替レートが利子率の変化に対

して鋭敏させるから、貨幣供給量の実質 GNP・物価水準に与える彫響は大きくなる。言

い換えれば、 Mundell(1963)のように、金融の国際化と共に近隣窮乏化政策 (BeggerMy 

Neighborhood Policy)の性格を強めることになる。

2.4 金融政策の有効性と最適金磁政策

2.4.1 経済構造の変化と金融政策 2.4.2 最適金融政策

一般に規制の撤廃や制度の変化によってマクロ経済の精進や安定化政策としての金融政

策には顕著な彫響が及ぶものと考えられる。より具体的には、中央銀行当局は次の二つの

レヴェルの問題に直面するであろう。日第ーに、複数の政策目標の実現可能領域が、経済

のt荷造変化によっていかなる影響を受けるかという問題がある。一例として、労働市場の

締造変化によって、失業とインフレーションのトレード ・オフを表すフィリップス・カー

ゲの形状がどう変化するかという問題が上げられよう。そして、このような実現可能領媛

の変化は金融政策のあり方に決定的な彫響を与える。中央銀行当局が彼数の政策目標を同

時に達成することが困難な湯合には、自らの社会的厚生関数をもとに、金徹政策を重要疫

の高い目僚に振り向けるであろう。言い録えれば、段通な金融政策は与えられた実現可能

領域のもとで社会的な厚生関数を鼠大化したときの反応関数の形状であり、金融政策の有

効性は、山崎・大総 (1990)で議論したように、厳適点で評価した社会的厚生関数の値で

あると定義できる。

15金融政策の変更、すなわち中央銀行当局の像作変数に対する内生変散の実質 GNPや物価水準の感応

lltによって金融政策の有効性を定義しようという考え方もある(たとえば、 To占inand 8rainard 1963を参

照)。しかし、山崎・大瀧 (1990)で議論したように、!感疋攻は有奴牲にとって本質的な問題となり得ない。

いま、中央銀行当局の政策目標を実質 GNPの分散 σ;と物価水準の条件付き分散 σ;の

加重和の最小化と定義しよう。さらに、中央銀行当局はこの目的達成のために、貨幣供給

量を各撹乱に対して調整するものとする。すなわち、その反応関数を

m， == 1rJ • UJ， + 1了b'U"， + 1r; . U;， + 1r， 目U"+ <t . Z'-l・ )
 

F
O
 

l
 

's
・、

と特定化する。この時中央銀行の解くべき巌適化問題は

rEV 三百3(ωσ~+σ;) (17) 

である。ここで ωは中央銀行当局が実質 GNPの変動を物価水準に比べてどれだけ重視

しているかを表すパラメータである。民聞が中央銀行当局の反応関数(16)を知っている

ものとすれば、将来の金融政策に関する予想、も内生化できて、

(1ー λhμ"'，2

ωσ:+σ; = (ω+ V-
2
) σ; -2v-2 σY' + V-2 σ?+ { 87jσ~. (18) 

l 1 + (1一入)μ j

と表現できる。以下では各撹乱項に対する最適反応パラメータ (1rk，グ)を求めて、その

性質を調べることにしよう。
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2.4.3 対外純資産に対する最適な反応

まず、(18)を歳小にする重量適なグは容易に計算できる。なぜならば、民間の物価水掠

に対する期待が合浬的であるために、実質 GNPの変動は予測されない撹乱だけの関数で

対外純資産後高 Z'_Iから独立だからである。従って、グは σ2をOとするように選べば

よい。すなわち

ゅ・ (̂μ(1 入)
一 。 ( 19) 

となる。 (19)によれば、対外純資産が過小なために (ZI-I< 0)、為替レートが割安で圏

内にインフレ圧力が存在するときには、貨幣供給量を減少させて金融を引き締めることが

望ましい。

なお、金融の国際化が進展し固有線入が 1へ近付くと、グも減少し Oへ近付く。これ

は、為省設機にl享みがt曽すと、リスクプレミ 7 ム妥図の為穆レートに与える彫響が減少す

るからである。

2.4.4 自国財需要の一時的なm乱に対する最適な反応

次に、 ηについて考えよう。 (19)のグのもとで、同， π'b，7riは (18)の右辺の σ;にの

み彫響を与えるから、これらの変数は対応する撹乱の実質 GNPへの影響をできる限り相

殺するように選択することが望ましい。事実、最適な選択のもとでは完全に相殺すること

ができる。ところで、1f，iは具体的には

，. • (̂り(1一入)、
μ{1+一 11一一}

11" J =ーーー
d - (̂η+11 

(20) 

で与えられる。ワは負値であるから、自国財に対する需要が一時的に鉱大し経済にイン

フレ圧力が加わった場合には、金融を引き締める必要があることが分かる。

そして、金融の国際化が進展し為替1.9:機の厚みが地すと、 λは]へ近付くから勺の絶

対値は減少する。つまり、景気上昇にともなう自国利子率の上昇によって経常収支が大
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闘に赤字化するために、国内需a~の地加が海外へ漏出する割合が高くなるのである。従 っ

て、国際化の進展とともに、中央銀行当局にとっての国内の有効需要にl刻する情報の重要

度が低下することになる。 16

2.4.5 海外部門の自国財需要の撹乱に対する最適な反応

次に、海外部門の自国財に対する需要が一時的に変化した場合(あるいは自国民の外国

財から自国財への需要のシフトがおきた場合)について考えてみよう。最適な可は

. (̂，μλ 
7九=一一一一-

u (̂η+11 
(2] ) 

となる。可は負値であるから、海外で最気が上昇し自国財の儒要が地加した湯合には、そ

の波及効果を相殺するために金融を引き締める必妥があることを示している。

さて、金融の国際化が進展し λが 1へ近付くと、ペの絶対値は地加し海外部門の自国

財需要に関する情報が、中央銀行当局にとって次第に重要になることが分かる。これは、

国際化が進むと為替リスク要因の影響が低下するために、海外部門の自国財需要が地加し

経常収支に黒字が生じても、為脅レートの増価幅が減少し自国語3景気変動に大きな彫響

を与えるようになるからである。このため、外国為替市湯に診加する設機家の層が厚いほ

ど、正の Ubに対して厳しい引締めが必要となる。

2.4.6 外国金利の撹乱に対する最適な反応と金砲政策の自律性

次に、外国金利の一時的な変化に対する最適な反応を考えよう。ぐは

1f: = _.2μηλ 一一• (̂η+11' (22) 

'6κ →+∞でも、ワは0とならない。この点は Mundell(1963)のt吉論と異なる。この理由は Mudellが

恒常的な (permanent)ショ yクを考えていたのに対して、われわれの分析が→寺的 (transi tory)なショ γク

に限られていることに基づく。

63 



となる。ぐは負値であるから、 (22)は、外国金利が上昇ーしたときにはそれに述勤して金

融を引き締め、自国金利を高めるのが望ましいことを示している。これは外国金利が上昇ー

すると、為替レートが減価し圏内にインフレ圧力をもたらすからである。

ところで、金磁の国際化が進展すると (22)から明らかなように、ぐの絶対値は増加し、

外国金利の変化に対してより大規模な政策対応が要請される。これは金利差要因の為替

レートに対する影響が高まるからに他ならない。この点は金融政策の自律性についての議

論との関わりできわめて興味深い。

すなわち、近年資本移動の活発化により目 ・米・欧の諸国間で金利のjjj!動が著しくなっ

たという議論が盛んに行われており、それが金融政策の自律性が失われている一つの証左

ではないかという懸念も表明されている。しかし ながら、本章の分析によれば国際間の資

本市湯の統合が進むほど、むしろ怠図的に各国聞の金融政策を連関さ せることが望まし

く、後述するように、この政策対応を採用する限り、金融政策の有効性は金融の国際化の

進捗によって損なわれること はないのである。これ らの結論は、自律的に金融政策を運営

する結果として実質金利が連動するという意味で、きわめて逆説的である。

2.4.7 供給サイドの撹乱に対する巌適な反応

最後に、サプライ・ショ yクに対する最適な反応について議論しよう 。す なわち、 (19)

のグのもとで、〈は (18)の右辺のうち (ω+v-2)σ;と 2v-2σνsの双方に作用する。従っ

て、最適な反応宵:は中央銀行当局の選好を表すパラメータ ω に依存する。すなわち、

7可 7η入

π・一
(1+7)(1+μ-l(}T)ーす一 1土!!_

s一 (1+ V2ω)(γη+(}) v 
(23) 

ただし、

1+J.I θπ・ θπ-
T三 o+一一一こ 一一土く 0， 一一土く o.

v θω8入

である。このため、ての符号は確定しないが、iXのことは言える。まず、中央銀行当局が

雇用問題を重視しパラメータ ωの値が大きいときには、生産性の低下に対して金融を緩
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和し貨幣供給料を地加させることが望ましい。これに対して、物価水準の安定を重視し、

ωの値が十分に小さいときには、生産性が低下すると物価水噂が上昇するために(スタグ

フレーションが生ずるために)金触を引き締めて対応することになる。

なお、金融の国際化が進展すると、宵:の値は小さくなる。 言いj真えれば、外国為替市

場の厚みが増すと、中央銀行当局の選好の形状から独立に、生産性の低下に対して緩和

気味に金融政策を運営することが望まし くなる。つまり、生産性の低下は物価水準の上昇

を通じて自国通貨の超過需要を発生させるから、自国利子率が上昇し為替レートも地価

する。ところで、国際化にともなって為替レートは金利差の要因を強 〈受けるから、為替

レートの増価は大幅なものとなり、園内に発生するデフレ圧力がより深刻なものとなるの

である。

2.4.8 政策目標の実現可能領減と金敵政策の有効性

上で議論してきた簸適金融政策を採用したとき、実現可能な実質 GNPの緩準偏差%と

物価水準の標準偏差りはどのような範囲にあるのだろうか。ここでは、政策の実現可能

領域が金融の国際化という徳造変化によってどのような影響を受けるかを分析しよう。

さて、本章のモデルの実現可能領域 (η，σp)を図示したのが図 2である。図の直線

ccから右上の領媛がこれに対応している。数学的な証明は数学付録 Bに怒るが、この

領i或は金融の国際化から独立である。 言 い換えれば、パラメータ κの変化によってこの

領域は影響を受けない。このことから、国際化が進展し外国為替投機の厚みが地しでも、

金融政策の運営方針(最適な反応関数の形状)は変化するが、その有効性が左右されるも

のではないことが分かる 。

なお、政策目保 ω・σ;+σ;を一定にする中央銀行当局にとっての無差別幽線慨は II，I'I' 
のような楠円として表さ れ、雇用政策の重要度を表すパラメータ ωが大であるほど、 II

曲線のように左上に位鐙し、最適な組合せも点 A のように左上に来ることになる。

以上の結果は図 3を用いて次のように理解することもできる。縦軸に実質 GNPy，を織
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納に物価水噂 p，を取ると、 (1)、(2)、(3)、(11)、(12)を (y" p， )について解くことに

よって図のような総需要曲線 DDを、また (4)から総供給幽線 55を導くことができる。

鋭乱のうち (UJ" Ub/.， U，，)は総需妥曲線をシフトさせるが、これらの撹乱は同じように

総百需要幽線にのみ影響を与える貨幣供給f置を適当にコントロールする.ことで完全に相殺す

ることができる。そして、国際化という構造変化がおきてもこの事情は全く変わらない。

これに対して、総供給幽線 55がサプライ・ショックによって 5'5'のようにシフトする

と、図から明らかなように、貨幣供給量の変化を通じて有効需要を調整しても、ショ yク

を完全に相殺することはできない。この時、中央銀行当局に要求されることは、自らの政

策の重要度に応じていの大きさに応じて)適当な実質 GNPと物価水海の変動を決定す

ることである。もし、服用の変動だけを最小化したいならば (ω が∞の場合)総需要曲

線を D'D'となるように貨幣供給量を決定すれば良いし、逆に物価水準の安定化のみを考

える場合 (ωがOの場合)には D"D勺こ総需妥曲線の位位を選ぶべきである。言うまでもな

く、どのような点が選択されるかは、 ωの値に依存するが、国際化という構造変化が生じ

総需要曲線の形状が変化しでも事情li全く変わらない。撹乱に対する反応を適当に調整す

ることで、同じ目綴が達成できるのである。これが、金融政策の有効性 Vの値が変化し

ない理由である。 17

2.5 結論

本~の目的は、国内の金融資本市場や資本移動の規制が緩和され金磁の国際化と呼ばれ

る自体が進展した場合の、景気変動の特色及びそれに対する金融政策のあり方 ・有効性を

分析することにあった。通常、資本移動の自由化の程度に対応して変動レート制下の経済

を説明するモデルも呉なるものとなる。第 11主で厳密に議論したように、スト y クの次元

での資本移動が完全に禁止されている場合には Laursen副 dMetzler (1950)の経常収支

17匡附ヒという金融市織の構造変化が、財の供給面に全く量想を与えないという事実がここでの結論を決

定的に支配している。
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起~1量i モデルが、逆に完全に自由化され経常収支の答積がなんら為瞥レートに彫響を与えな

い一種の極限的な場合には、 Fl町四時 (1962)、Mundell(1963)のモデルが、そしてその

中間的な場合には、 Kouri(1976)のモデルが対応すると考えられる。

本主主のモデルの特徴は、前主主で提示されたこれら三穫量買のモデルを統合化する不確実性

下のモデルを、さらに不完全雇用鈎衡を含むように拡娠したことにある。そして、山崎・

大総 (1990)で用いられたような金融政策の有効性を評価するより自然な基準として実質

GNPと物価水準の分散の加重和として定義し分析を行った。ここで得られた結論は以下

に述べるとおりである。

1.金融の国際化が進展すると実質 GNPの変動には、国内の需要妥因よりも圏外の需

要・金利要因が大きな影響を持つようになる。これは、国内での自国財に対する有

効需要の変動が、経常収支の変化を通じて国外へ漏出し易くなるからである。一方、

圏外での景気の変動は、経常収支の不均衡をもたらすが、国際化に伴って為替リスク

要因の為替レートへの影響が低下するために、国内へ伝婚しやすくなる。同織に海

外での金利水準の変化は、金利差要因の為替レートへの影響力が強まるために、国

内の景気変動に大きな影響を与えることになる。娠後に、経済の供給サイドのショ y

クも国際化と共に自国金利の変化を通じて為替レートに大きな影響を与えるように

なるから、自国経済の変動にとって重要な要因となる。

2中央銀行当局の政策目的を実質 GNPと物価の条件付き分散の一次結合の最小化と

して定義し、その巌小値の大小のよって有効性を測ると、緩適な金融政策及びその

有効性については表 2のような結論が得られる。大要をまとめるならば、国際化の

進展にともない金融政策は園内の有効需要の変化や経常収支の不均衡よりも、海外

からの撹乱に対してより鋭敏に対応することが妥摘されることになる。この点は、

金融政策の自律性という観点から金融の国際化を考える上できわめて示唆的である。

また、中央銀行当局の最適な反応を前提とする限り、政策目僚の実現可能領援は金

融の国際化の緩皮に依存しない。 言 い換えるな らば、中央銀行の評価関数の値は国
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際化という構造変化から独立で、実質 GNPと物価水準の分散で定義された社会的

な厚生水準(金融政策の有効性)には全く影響がない。
数学付録

3 数学付録 Cにみるように、導出された最適な金融政策は time-consistentであり、

Lucas (1976)の批判を免れている。 言 い換えれば、上で得られた長適金融政策の性

質は、平均だけでなく分散という二次のモーメントまで考慮したときの合狸的期待

均衡においても必ず保存される。

A モデルの誘導形

1 I rγη+8 f̂可 ' }J1 "y Tt "yη 
一 一I{一一一一一一一ー一一一fUd，+一一一一一一一Ubt+一一一一ー一-UOI

L:l.l' λ 1+ (1ー λ)'-0'， 1+ (1 一入)μ ~ ， 1+(1->')μ “ 

(1+μ)(γη+8) " ，̂ fη+8!-∞ l 
μu入 Ust+72(日 )kY'+kJ' 

Z， = >'Z'_I 

!_IηY __ 8Y___ 8Y η(1+μ)η 担 μ1il-': Ud， +(1 +ー)Ubt+η(1 + :_:_)U" +一一一U，，+:!.2:(一一)kY'+kl
lμμμμυμw'l+μl  

et = λ~Zト1

11 Y" 1，. ，. .8Y".. ，. 8Y，.. 1+1-'_. 1!-∞ υ1  
子~I--;;-Ud' 一一{L:I. -(1 +ー)}Ubt+ (1 +ー)U“+ ーよU，t+~ 2:←~)kY'+k I ， 
L1.[μημμμuμw'1+μl  

t， = 一笠f̂TJZ. ，- 8 山 '-1
7η 

1 fY / + it f̂η f̂Y . ̂fηψ f̂Y . ̂fηψ ilj7(一了一子)Ud，+ (γ7)UM+咋 +7)U，t

7η 
1+1-' 叩 1+(1 +τ)η~+∞ υ1 

一{五三(1+ (1+子)ぱ)}U"ー J E(TfE)kue i 
y， ̂fηψ1  !-∞ H 

日=~- '~"Z'-I+~ 2:(~)切(m川→ 112，_1) -~ 
Uμk=ol+μ 

ただし、

一一-
C
ら

ψ 三
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J + 'Yn'1 r l1{o+立丘}l 叩

A 三一一_tJ_IJ+一一一一一_lLー|一 川

l"μJ  11{l+(1->')μ} 

である。

B 最適金融政策の導出

中央銀行当局の反応|児数を

mt=πd' Ud， +πb' Ub< + 1[. . U" +π， • U" + <t . Z'-l・

と特定化する。ここで、解 Z，Ii各撹乱項と Z'_I，m，の関数であるから、上の特定化と

ml=乞九 Uk，+ <T・Z，

liη，ゆを適当に選べ If同値である。このように特定化された反応関数をモデルのサ プ

ライズ項へ代入し、もう一度各撹乱項と状態変数である Z'_Iについて各内生変数を解い

たものが合理的期待仮説のもとでの解となる。いま、

とすれば、

竹村三 E(m'+iI 0，) -E(m'+i I 0，_1). 

V， == 2:ン.'Uk， 
k 

V'+i == <tλ，-1・(Z，-zト d for k三1

これをサプライズ項へ代入すると

+α， 

A ー

E ( I元f訂司Z計y)y3的

μ 
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乞1[.'U.. ， .. 
ゆ+∞ μ入

一一一一+"'，2::(一一)'(Z，->.z，-d 
μ入3=11+μ

2二九.Uk， 
ム一一一一+一一一L一一・ (Z，一入ZI-l)'

1 + (1一入)μ

となる。これを数学付録 Aのみの誘惑形に代入して整恕すると、

I r _ ̂  <TηT ，，，. ( A.  <Tη(μ+I1T) ， 
A 三 ~-~--I{πA ーー一一一一一}Ud， + {い+一一一一一一}

(6一一4''1一一)l' u- 1 + (1一入)μ 1 + (1 ->')μ)' 
1 + (1一入)μJ

f ゆη〈μ+I1T) 拘(1+μ) ，，， 1 
+ {πA一一一一一一}山 +{π.11+ 1..""，'¥:.. I ""，'， ¥ }ultl 

、 1 + (1ー λ)μ v(l_ + (1一入)μ)J -"J 

ム=___<h__ーーでなければ、上式は任意のゆのもとで引を適当に選ぶことによって、
1+ (1一入)μ

Uk，の任意の一次結合となり得る。これを

Aλ  
三一一一IXdUd'+ XbUb< + x.U.， + x.U，，]. 

7η+11'̂ 

とすると、実質 GNPの分散 σ;は数学付録 Aの誘導形より、

1 r r 1 +子判 2 • ( 'yη 、2
ーすI{一一一 + Xd}2a~ + {一一一一一ー+Xb}2a~ 62lλ11(1 + (1λ)μ) 一 1+ (1-λ)μJ Vb 

(1+μ)(-yη+11) 、 1
{一一」一一+x.}2a; + { 入 + x，}2a;1 1 + (1一入)μ μv，¥ 1 A.Aj v41 

一方、物価の分散σ;は数学付録 Aの誘導形より、

7μ(1ー λ) ， 

σ;= 主(σ~ -2a.， +σ;)+{. . ~. ，， '}2σ2 
p V'l '¥ Y 1I" S I .. 1 + (1ー λ)μ 』

である。これらの準備のもとで最適な反応関数を求めることにしよう。政策の目的は

V 三 7:13(ωσ:+σ:)

γμ(1 ->') 
、 ' 一一

(ω+ _:，)σ: _ 2
a

• , +豆+{. ~. ，，'t" }2σ2 
v2

" V v2 " 1 + (1 ->')μ J 

71 



であるが、 σ;，σ"は Xkのみに依存し、世に依存するのはぐだけであるから、 Xkとゅの

決定は分間tして考えることができる。

まず、最適な 4・11.明らかに、

1xに、国際化と金融政策の有効性の関連を分析しよう。 Xkとゆ・のもとで V の値は

Vω  =-一一ー一一σ
1J'ω+1 • 

ゅ・ =2μ(18 λ) 一 となる。この値は明らかに金触の国際化の指標であるパラメータ κの値に依存しない。

よって、国際化は金属虫政策の有効性に何等彫響をあたえない。
である。次に、 Xkについて考えよう。グのもとで V の値は、

2 2 ((1+μ)(1'η+8). 1 2σ2 
v = (ω+τ)く-t31uJ+xs}σ:+:-:士

uーム.l.tr l μV~ 1 V C Lucasの批判と最適金融政策

この時、 σ，の内容を見れば明らかなように、 X.を除く χkについては σ;の係数が Oと

なるように xiを選んでやることが最適である。従って、

7η 
1+て-

H 白 7η

λ.  8{1+(1ー λ)μ}， 
7η 

1 + (1->')μ' 
7 

1+(1->')μ ー

Xd 

本文中の議論では外国為替市場に多加する役資家数の地加をもって金融の国際化を定義

した。そして、国際化の進展と共につねに対外純資産に対する需要が内外資産の収益率格

差に敏感になるものと考えてきた。しかしながら、この銭1告が成立するためには実はある

一定の条件が必要である。以下ではこの問題について検討しよう。パラメータ κには

Xb 

X; 
一2
E

H

一σ
一
日

X:ーム (1+μ)(')'η+8) 
一一 一

1J2 ω + 1 μu入

となる。ここで宥k と Xkの対応関係に注意すれば、本文のような τ;を求めることがで

とい う関係があるが、ここで κが投資家数 nだけではなく、為替レートの条件付き分

散 σ主の関数となっていることに注意 しなくてはならない。条件付き分散 σ2は内生変数

であるから、外生変数である nの関数であるばかりでなく、中央銀行当局の金融政策(反

応関数の形状)にも依存する。

するとここにこつの問題が存在することが分かる。まず第ーに第 4節で議論した厳適

金融政策が κを内生化した上でも適切なものであるかということである。第こには、段

通金融政策を前提としたもとで役資家数 nの地加と κの地加を同一視できるかという問

題である。

そこで、第一の問題から検討しよう。そのために問題をもう少し厳密に定式化してみよ

う。すなわち、金融政策のあり方((7rk，世)の選び方)によって、為替レートの条件付き

分散 σ2は変化するから、パラメータ κはこれらの変数の関数である。従って、政策を決

定する際にこれらの締造パラメータの変化を考~に入れて置かなければ、それが緑適なも

が解である。録後に X:について考えよう。 sを除く xiとグのもとで

1 ¥( (1+μ)(1'η+8) 
V(ω+否){μuλ+xa}222[(1+μ)(γη+8)， .. L2σ2 

= σ 一一一一{ 十Y.>σ 十一土ム2 -， !J.1J2 l μu入山J-， 1J 

σ2 rω+3r A+(1+μ)(1'η+8) 12ω | 
回一一一一...一一一一一+' • ".. 'f.+一一一一l
| 出山 1J2W+ 1 ' μυ入 J ' U2ω+ 11 

従って、最適な X.は

きる。
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のとなりうる保証はない。つまり、中央銀行当局の金融政策の変更と共に民間1の予想が変

化し、この変化を絞り込まない政策は段通なものとはなり得ないのである。この指摘は、

Lucas (1976)によって初めてなされたもので、一般に Lucasの批判と呼ばれている。

さて、吉Ij節の鼠適金融政策の塁手出に当たって κは国有線 λの関数としてのみ登場する。

より、

dκ dn 1，θ'{J .θpθm、
一一=ー一一一{一一+一一一~)db
κπψ、θ入 'θmδ入J

よって、

つまり入は

、、BBEEE''
)
 

A
V
 

-
K
 

π
 

R
 

(
 

κ
 

，r'
E
t
E¥
 

pe --
一、λ (24) 

ndκ1  d>' 

rθvδ'(Jam、dκ
1+κ{一一+一一一_，-)

、θλθmθ入J

θ伊 θvδm
従って、五工+百二五工が正であることが一つの十分条件であることが分かる。さて、量史

学付録 Bより、是適金属生政策のもとで為替レートの誘導形は

1_1 η 入ム Aー η l 
et =一明 1+ートーUdt+ I n";-".. ..¥. U~t 一一一U"， + ηu，， 1

1>.l fr"' . (-yη+O)(tPω2+1)-" J Vb( "/V"1 

という関敬である。ところで、中央銀行当局の目的関数 (18)は入に関して 2次式である

が、完全平方形を作ったときの O次の項は λと κに依存しない。従って、存在する以上、

段通金融政策は第 4節で求めた条件をみたしていなくてはならない。しカLしながら、段通

金融政策の存在及びー怠性は (19)から (23)を為替レートの誘導形に代入し、 (24)を考慮

したときの条例ー付きの分散に関する不動点の存在と一意性の問題と一致し、ここでは分析

されていない。言い換えれば、本章で求められた条件は最適性の必要条件だけに限られて

おり、これが本なの分析の限界である。 18

次に、第二の問題について検討しよう。つまり、最適金融政策のもとでパラメータ κを

投資家数 nの単調地加関数として鍛うことができるかという問題である。この問題には、

以下の十分条件のもとで肯定的に答えることができる。すなわち、

ただし、

η三1>..ρ

η 
d 

で表される。ここで、1>.-η>0である。上の十分条件が満たされるためには、一企 >0で
d入

あることから、 U似以外の分散の加重和が十分に大きければ良いことになる。これが上の

十分条件である。

もし、
p σ; わ戸ぱ

-->ー…p-1 - η(σ~+σn _ _._ 
全>0
an 

r OT "1ηλ l 
p=  1>.11+一一一 一 | 

| μ (-yη+ O){l+ (1一入)μ}J

そのとき、

ただし、

である。さて、この十分条件を以下で鉦明しよう。まず、 κ三」Tを全微分すると、
uυE 

、、ll
'ノ
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.8条件付き分散のI勾主化問題に関しては第 l章第3節とそこに上げられた関連の研究を参照のこと。
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表 1 金融政策と外生ショ y クの短期 的 効果

二立
笑 貿 経常収支 笑 質

国民所得 為替レ-~ 金利悩絡

】V Z.ーZ，_I e r I P 

図 1 期待の勤学的経路

白悶肘需要 地 赤字化 自国通円高 上昇 土日

U4>O (-) (+) (+) (-) {ー)

外国財から自国財
lCi 赤字化

…|上昇 |上昇への需要シフら

u， >0 
(+) (+) {一) I (7) I (+) 

外国実質金利の !) I叶自国通貨安 |上昇|上昇上昇 (+) I (+) I (+) I (7) I (+) 
u，> 0 

労働生産性の上昇 1M 黒字化 下活

U.>O (+) (+) (+) I (+) (ー)

図 2 政 策 の 実 現 可 能領媛
予期せざる mよF化 自国通貨安
1~幣供給刷 (+) (十) (ー)I (+) 
>>0 

d， 

過大止対外純資産 ， 

の過去からの持ち 影響在し 亦字化 自国通貨高 低下 低下

起し (ー) {一) (-) (-) 

Z，_t >0 

《国 1. ....."..倒・It....11すべて予.."ざるシ..タを考えている l 
2. (+)給金鰻の闘際化に孟 9 て...鰻瓜が内生変散に友ぽす彫曹が大き〈金 &ζ &を" I 
・tLて2・11. (-)tU!・c. ~':I~.小さ〈金るζ l:t-.c.tWLてû !l . (?)t1Cの彰'O，&;a定 l 

L~ぃ"合で"る.

表 2 最適金融政策の性質

1 資棉動の続制強 | 資棉動。銀師 a， 

自国のディマンド・ シg フク| 緊縮的に | 緊縮的に

刷 〉ー。 I 大き〈反応する | 小さ〈反応する 図 3 サプライ・ショックによる実質 GNPと 物 価 水 準 の 変 動

外国の既気低大 | 緊縮的に | 緊縮的に

M~ > 0 I 小さく反応する | 大きく反応する
D 

外国の金利上昇 | 緊縮的IC I 緊縮的に

的 >0 I 小さ〈反応する | 大き〈反応する

鉱閉経常収支の過剥 | 鉱強的に | 鉱強的に

ZI_t >Z・ | 大き〈反応する | 小さ〈反応する

|物価抵t且鉱強仰に | 鉱強的Uこ

自国のサプライ.~3 -;I? I 大き〈 反応する | 小さく臨すと-
D 

u..> 0 IGNl'ili1JI緊縮的ι | 緊縮的に

小さ〈反応する| 大 きく反応する i 
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第 3章

産業構造の履歴現象と財政政策-

-本章の基礎となる研究に対しては日本経済研究奨励財団から資金の媛助を受けた。



3.1 はじめに

80年代の為替レートは 85年 9月のプラザ合意を境 と して円安から一転して円高方向

へ大幅にスウィングした。一時的であるにせよ為替レー トがこのように大幅に変化する

と、 GNP・物価水準などの集計化された 7 クロ経済指綴だけでなく、経済のより ミク目

的な構成要素である産業構造にも深刻!な影響を及ぼすことになる 。そして、時にはこの影

響が恒久的なものとなる可能性さえある。すなわち、 Krugman(1988)及び Baldwinand 

Krugman (1989)によれば、アメリカの貿易財産業は 80年代前半の一時的なドル高によっ

て大きな打撃を受けドルが減価した今日でも以前の水準に戻っていない。つまり、ドル高

は一過性のものであったが、その産業精進に与えた影響は永続的であったと考えられる。

また、日本でも 86年以降の円高期から非貿易財であるサーヴイス業の規模が趨勢的に上

昇しており、今後この流れに大きな変化が起きるとは考えにくい。

このような経済現象の一種の非対称性は、履歴現象(ヒステリシス)と呼ばれており、国

際経済学における関連の研究には他に Baldwin(1988)， Dixit (1989)等がある。いずれの

研究も、何らかの外生的な Y ヨツクによって均衡が移動する際、無視できない固定資が存

在するために履歴現象が生ずるという点では、共通の理論的な基盤に立 っている 。 しか

し、その多くは為替レートを外生変数とした部分均衡分析が主体であり、以下の重要な問

題に答えることが難しいと考えられる。

すなわち、履歴現象の原因である産業構造の固定性が為替レートの変動にいかなる彫響

を与えるかという問題である。言い換えれば、 Dixit(1989)のように為替レートのヴォラ

ティリティーによって産業権造に履歴現象が起きるのか、あるいは逆に産業開笠が固定資

のために困難になると為替レートが外生的ショックを一手に吸収するために乱高下するの

かという問題である。本稿の一つの目的はこの問題に解答を与えるため、貿易財 ・非貿易

財からなる二部門モデルに産業調整のための固定貨を導入し、為替レートを内生化させた

一般均衡分析を行うことにある。そしてこの結果、産業の固定性が高〈産業構造に履歴現

象の起きやすい経済においては、岡崎に為替レートのヴォ ラティリ ティーも高まるこ とが
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明 らかにされる。

ところで、アメリカ経済における貿易財産業の表退 (deindustrialization)の原因となっ

たとされる 80年代前半のドル高の時期には、岡崎にレーガン政権のもとで積短的な財政

政策が行われている。従って、財政政策の産業構造・為替レートに与える影響は理論的に

重要な課題であると考えられるが、既存の研究では家計の呉時点間での患適化問題が考慮

されていないために、この問題を取り扱うことができない。

そこで本稿では、家計の最適化問題を明示的に導入し産業権造と財政政策の理論的な

関連を分析する。この結果、履歴現象の原因として外生的な経常収支の不均衡を強調する

Krugmanらの議論とは対照的に、一時的に拡張的な財政政策が採用されると産業構造・

実質為替レートに履歴現象が発生する可飽性のあることが提示される。

これに加えて、財政政策が予め一時的であると期待されている場合には、そうでない場

合に比べて、為替レートにはるかに大きな影響を及ぼすことが明らかにされる。これは、

Oi (1962)の古典的な論文で指摘されているメカニズムと同様で、財政の拡大による市場

の需給状態の変化が一時的であることから、企業が参入 ・退出の意志決定に関して慎重な

態度に出るために起きる。従って、部分均衡分析による Dixitの議論とは逆の因果関係、

すなわち企業が転業に関して慎重になり需要の変化lこ供給が十分に反応しなくなる結果

として「価格Jである為替レートのヴォラティリティーが高まることが明らかにされる。

なお、本稿の構成は以下の通りである。第二節では貿易財産業への参入に市場確保のた

めの固定貨が必要とされる開放経済二部門モデルが構築される。第三節ではそのモデルを

用いて、産業構造の固定性と為替レートのヴォラティリティーの理論的関連および財政政

策の産業構造・為替レー ト・ 経常収支に与える影響とが分析される。第四節は結論とする。

81 

3.2 モデル

まず、具体的なモデルの椛築に入る前に本稿で用いられる基本的な仮定を明らかにして

おこう。

仮定

1 二部門モデル(貿易財・非貿易財)

2.一生産要素(実物資本:国際間の移動は存在しない。)

3 分析の対象となる国は小国で、ある一定の世界利子率のもとで資金を任意に貸借で

きる。また、貿易財に関してプライス ・テイカーであるものとする。

4 自国の時間選好率と世界利子率は一致している。

5.企業は実物資本 1単位を保有しており、これを貿易 ・非貿易財産業のいずれかに投

入する意志決定を行う。ただし、企業数(実物資本の賦存置)は一定で、これを Kと

する。

6 貿易財産業に参入するには 8だけの参入費用が必要であるものとする。これは、国

際問の銭争のなかで市場を確保するために必要な 7 ーケテイングの費用である。

7.自国は貿易・非貿易財いずれの産業にも特化しないものとする(或は特化しない程

度の外生的なショ y クの範囲で分析をする)0 ) 

8.財政支出はすべて非貿易財に対してなされるものとする。 2

以上の仮定のもとで具体的にモデルの構築にかかることにしよう 。

1このような内点民街の仮定は分析を著しく簡明なものにする。詳細はF'ukao and Otaki (1990)を多R望。

2この仮定は本質的なものではなL、。政府の非貿易財に対する支出性向が諸十より大であれば、本稲iの結

論はt世l寺される。
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3.2.1 企業の鼠適化問題

まず、非貿易財と貿易財の生産関数を特定化しよう。仮定 5から、企業は自らの保有す

る物的資本 1単位を貿易財産業・非貿易財産業のいずれかに役人する。そこで簡単化のた

めに、物的資本 l単位の役人に対して非貿易財 1単位が生産されるものとしよう。すると

m~.十化された非貿易財の生産関数は以下のようになる。すなわち、

ると以下のように表現できる。

v;T = 
IτrT lFN 1 

max I F(J(Tt) + 7-!.ι e， +子i:!_1
I 1十 r l+rl 

r 1fT lIN 1 

max I F(J(T') -e +子.::tL et十戸土!..I
I J寸-r 1寸-r I 

(4) 

vt = (5) 

YNt= ](N' )
 

-(
 

ただし、 e，は貿易財で担IJった非貿易財の相対価絡(ある定義のもとでの実質為替レートの

逆数)である。また、 LfTの右辺第一項は前期に貿易財を生産していた企業が今期も貿易

財を生産したときに得られる利潤の割引現在価値であり、第二項は非貿易財産業に転業し

た場合のそれである。問機に、 14Nの右辺第一項は前期に非貿易財を生産していた企業が

貿易財産業に転業した場合の、第二項は同産業で生産を続けた場合の利潤の割引現在価値

である。 5

ただし、 YN'は非貿易財産業の t期における生産量、 J(Ntはそこに投入される実物資本量

(企業数)である。一方、貿易財の生産には外部不経済が存在して、そこに投入される実物

資本震が地加するに述れて資本 1単位当りの生産量は減少するものとしよう。すなわち

1<三 J(Tt+ J(N' (3) 

このとき仮定 7から均衡においては、 (4)では第一項が、 (5)では第二項が選ばれなく

てはならない。この理由は以下に述べるとおりである。まず、 14Tの第二項が第一項より

大だとしてみよう。すると前期に貿易財を生産していた企業はすべて非貿易財産業に転業

するインセンティヴを持つ。さらに、 (4)，(5)から明らかに、前期に非貿易財を生産して

いた企業は今期もそれを継続することが望ましい。よって、この場合一国全体が非貿易財

に特化してしまい、仮定 7と反するのである。

これと同様に、 KNの第一項が第二項より大だとすると、前期に非貿易財を生産してい

た企業はすべて貿易財産業へ転業し、前期に貿易財産業に属していた企業は今期もそこに

留まることになり、産業構造が貿易財に特化して、仮定 7と反することになる。従って、

y" = F(J<Tt)・](Th F'::;O， F+F'.](Tt>O. (2) 

であるoMただし、 YT'は貿易財産業の t期における生産量、 J(Ttは貿易財産業に役人

される実物資本量(企業数)であり、次の恒等式を満たす。

さて、企業の目的は利潤の割引現在価値が最大になるように実物資本の投資先を決定す

ることである。そこで、 14TとLiNを次のように定義しよう。すなわち、 vtTを前期に貿

易財を生産していた企業の t期初における利潤の割引現在価値とし、 LiNを前期に非貿易

財を生産していた企業の t期初における利潤の割引現在価値とする。これらは数式を用い

3このような外部性の導入方法は、 Panagariya(1980)に依っている。なお、外笥経済が存在しないとい

う仮定は内点民腕及び均衡の安定性にとって重要である。すなわち、外部経済が存在する場合には特化ρ崎

衡を排除することができなくなる。
‘貿易財産業の外部不経済をもたらすーっの要因と して、市場確保のための非価格競争が国際間だけで

なく圏内の同業他社との間でも生じていることが上げられる。すなわち、競合企業の数が噌えれば7ーケ

ティングの効果が減殺されると考えても不自然ではない。

げ=芝F(I<川 (6) 
~ (l+r)J' 

+∞ 
vtN z ee+J 

(7) J~(l+r)j ・

5ここで用いられている手注は労蹴圭済学におけるジョブ・サーチの酷告と本質的に同じである。ジョブ・

サーチの理論については、たとえば Lucasand Prescott (1974)を参照。
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となり、均衡では、前期に所属していた産業に留まることで少なくとも転業するのと同等

以上の利潤の割引現在価値が保証されなくてはならない。言い換えれば、転業によって追

加的な利得が発生しないように産業構造が決定されることになる。

これを {Sm'+i}， {Z'+J + B川}について最大化すれば、次のような必要条件が導出され

る。すなわち、

C， C'+i for aU j， 

7f_，_j_~ + qrnt+J+l mt+l寸一ーーーー一一一一

1+r 

(12) 

(13) 3.2.2 家計の最適化問題 qmt+J 

瞬時効用関数 Uを次のように特定化する。 6

lnCT， + (1ー α)lnCN
U(CT" CN" t)三~ (8) 

(1 + r)' 

ここで、 CT，は貿易財のi消費量、 CNtは非貿易財の消費量、 γ は世界利子率である。こ

のとき、今期の実質消費支出を C，三 CTt+e，. CN，とすると、瞬時効用関数 U は次のよ

うな間接効用1関数 U に書き換えることができる。すなわち、

A+ lnC， -(1一世)ln e， 
(C" e" t) 三

(1 + ")' 
A 三 αln世十 (1-a) ln(1一白).

li'!l (1 + r)-(j+l)qm'+;+IS閉山=O. 
3ー"'00 (14) 

これを政府の予算制約式

+∞〆吋+∞

一1+乞 '-'t+J寸三 L11 .~ t~~.ー戸。い+r)i+1 -~ (1 + r)i+1 

(9) 

を考慮にいれて、予算制約式 (10)に代入して足し合わせると、家計の実質消'l'1C，は時間

を通じて一定で

ところで、予算制約式から家計の実質消'l'1支出は

C，三乞 {qm，(Sm'-1-Sm，)+7rm，Sm，}+(1+r)(Zt-1 +B，-d一(Z，+B，)--r，.(10) 

ヂ+∞ハ

C，=古計三NqJい (1+仏22背戸} (日)

m=T，N 

として求まる。また株価総額 qm'は (13)，(14)から、それぞれ

qT' =芝2±L7=芝互生4KT日
~(1 白 r)i -~ (1 +γ)i 

+∞- +∞ 
， =乞4 也7三乞J2L-(K-KTJ 

3=oV1eJ3=o(1+T)3 

)
 

po 

噌

'A(
 

を満たさなければならない。ただし、 qmt，7ff1ttl Smt は t-1期に貿易財 (m=T)・非貿

易財 (m=N)産業に属していた企業の株価総額、配当総額及び家計の保有シェアーであ

る。また、 Z"B，はそれぞれ tj飼における対外資産残高・国債発行残高であり、 η はtj羽

の租税額である。このとき、間接効用関数と予算制約式から t期初における家計の生涯効

用問は

+∞ I I 

V， =乞(1+rrJ¥{A-(1一日)lne'+J}+ln ~乞 {qm川Sm'+J-l -Sm'+J) +πmt+JSmt+J} 
J~ L l m-~N 

山け仇恥A

6日このような対蹴車形の効用関数は以下での比較静学の単純化のために採周された。仮定4が満たされて

いる限り、効用関数の寸主化は幸吉論に本質的な影響を与えなL、。

(17) 

である。

3.2.3 市場均衡

まず、実物資本市場の均衡条件を考えることにしよう。ただし、ここでは均衡の定性的

な性質を分析することが目的であるから、簡単化のために為替レート及び産業構造の調

整は今期で終了するものとしよう。言い換えるならば、政府の財政政策の変更は今期限り
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で、以降はその水準が恒久的に維持されることを前提とする。すると、 (4)-(7)より実

物資本市場の均衡のためには次の不等式が成り立つことが必要かっ十分である。

F(](7<) 三 e" (18) 

e，と F(K7<)一三ιー (19) 
1+γ 

(18)は前期に貿易財を生産していた企業が今期も生産を続けた場合、非貿易財産業に転

業した時と同等以上の利潤の割引現在価値が獲得できることを表している。問機に、 (19)

は育ii)切に非貿易財を生産していた企業が今期も生産を続けるた時、転業した場合以上の利

潤の割引現在価値を得ることができることを表している。 7言い換えるならば、これらの

不等式を満たすように貿易財産業に投入される実物資本の畳(企業数)1(7<が決定される。

以下ではより詳細な分析のために、この問題を 3つの場合に分けて考えることにしよ

う。まず、第一に上の二つの不等式が

](7< = J{Tト】・ (20) 

のもとで成立する場合である。この場合今期の実質為替レート引が変動しでも、各産業

に所属している企業が転業するインセンティヴをもたないから、産業構造は t-1期のま

まで変化しない。これが、後述するように履歴現象を引き起こす原因となる。

第二に、 (20)のもとでは (18)あるいは (19)が成立しない場合について考えよう。まず、

(18)が (20)のもとで成り立たない場合を考えてみよう。言い換えるならば、前期の貿易

財産業の規伎が過大で企業の利測が非貿易財産業への転業によって高まる場合である。容

易に分かるように、この場合は (19)が等式で成り立つまで、貿易産業から企業が退出す

る。つまり、非貿易財部門へある程度の企業が転業することによって貿易財産業の利潤が

回復し、残りの企業が貿易財産業に留まるインセンティヴを持っところが均衡である。

7これらの不等式は非貿易財産業に役人される実物資本 J(N，の私的な帰属価格 (impu ¥ed pri田)が均衡

において綴数存在することを示している。このような線数均衡の問題は線)f;計画法や微分不能な生産可能

性集合を前提とする非線死三Z十回法では古くから知られた問題である。たとえば、 Uzawa(1958)を参P.({。
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第三に、 (19)が (20)のもとで成り立たない場合を考えてみよう。貿易財産業の規模が

過小でそこから得られる利潤が非貿易財産業からの転業を促すくらい魅力的な場合であ

る。このときには、 (19)が等式で成り立つように今期の貿易財部門の規模](7<が決定さ

れる。すなわち、均衡では転業による企業数の地加が外部不経済効果を地帽し転業の魅力

がなくなるように貿易財部門の規模 K7<が決定される。さて、実物資本市場の勾衡条件

をまとめるために、上で述べたことを数式によって表現しておこう。すなわち、 t期の貿

易産業の実物資本投入量(企業数)](7<は次のように決定される。

I F-'(e，)， 

](7< = < KT，-Io 

I F-'(e， +τぎー)，、 l+r

もし、 e，> F(1( T，-J)ならば、

もし、 F(K7<_I)三e，三F(I{T'ー】)一三ιならば、...， 1 + r 

もし、 F(I{7<-，)一」乙 >e，ならば、
1+r 

(21) 

次に、非貿易財市協の均衡について議論しよう。今期の実質消費支出は (15)で与えら

れるから、非貿易財に対する実質支出 C2'+iはこれに非貿易財の支出性向 1一白を乗じ

たものとなる。すなわち、

L q~， S~'_1 + (1 + r)Zt-) - G 
C
N 一 (1一白)r m=T，N 

3一寸士7 ew ' for all J・ (22) 

である。簡単化のために外国人が自国の株式を保有しないと仮定すれば、 8自国民の徐式

保有シェアー Smt_1 は 1 に等しい。また株価総額 q~， は (16) ， (17)から利潤の割引現在価

値として定義されるから、 (22)は

(22') 

8この仮定は本質的なものではない。もし外国人が自国の扮試を保有するならば、対外純資産残高みか

ら外国人の株式保有額を減じ、それを対外純資産残高として定義し直せば、ここでの分析は何等変更の要
がない。
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e， • (I<ー J(Tt)= (1 -a)(rZ'_1 +竺己主主)+臼G
1 +r 

(24) 

だ一つ決定される。従って、この領緩では非貿易財市場の均衡を示す NN曲線は水平とな

る。またこの場合、今期の均衡における貿易財産業の規模 ](Ttは図 1の Kふとなる。

次に、 KK及び K'K'曲線開の領域では (21)から明らかなように、産業構造は変化しな

い。また (23)，(24)より前期及びの非貿易財産業の規模](-](T'-1が小さいほど非貿易財

の需給は逼迫するから、市場の均衡のために実質為替レートが増価しなくてはならない。

そのため、この傾犠で NN曲線は右上がりである。 10従って、今期の均衡実質為替レー

トと貿易財産業の規模 J(T'は NN曲線上の点全てとなり、そのうちどの点が選ばれるか

は経済の「歴史J(history)を表す J(T'-lによって決定されることになる。

長後に、 (21)から明らかなように、 K'K'曲線の左方では実質為轡レートに比べて前期

の貿易財産業の規模が過小なために、 (19)が等式で成り立つまで非貿易財産業からの診

入が生じる。 一方 (23)から明らかなように、 t期の配当総額引は前期の貿易財産業の規

模 ](T'-lが大きいほど大であるから、非貿易財に対する支出も ](T'-lに伴い櫓大する。

このとき、非貿易財市場の均衡のためには実質為替レートも同時に地価しなくてはならな

いから、この領域でも NN曲線は右上がりである。そして、今期の均衡は (19)と(23)の

解であるから、 K'K'上の点 Bから点 Cによって表されることになる。

ここで留意すべきは、この領域では前期の貿易財産業の規模 ](Tt-1が小さいほど、今

期の産業規模 J(T'が拡大することである 。つまり、過去に貿易財産業の規綴が小さい国

で非貿易財への財政支出を削減し保護を取りやめると、貿易財産業が小規模な国ほど大規

模な参入が生じ、先だって貿易財産業を育成していた国を規模においても一気に上回る可

能性が存在する 。

10対外純資産残潟が負値をとると、実質為替レートの増価に伴う所得効果(非貿易財産業からの資本所得

の実質的な上昇及び対外負債の実質的な波T)が代替効果を上回って実質為替レートの地価が逆に非貿易財

の民間需要を地加させる場合が考えられる。しかし以下では、 実質為替レートが良化した湯合には、つねに

実質財政支出の減少がこの効果を上回ることを前提とする。このための一つの十分条例は

と変形できる。ま た、引は t期の実質利潤総額で

1f， 三 宵T'+ e，1fN'三 F(I<Tt) . J( Tt + e， • (I< - J( Tt) -o(I< T，ー J(T'-I). e， 

宵川 主宵T'+1+ e，1l"N'+1三 F(I<Tt)• J(T'十 e，• (I< - ](T，) 

1
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もし、 J(T'- J(T'-l > 0ならば、

それ以外の場合

(23) 

として表 される。従 って、非貿易財市場の均衡条件は、

となる 。

さて、 実物資本市場の均衡条件 (21)と貿易財市場の均衡条件 (24)をそれぞれ図で表し

たものが、図 1の KK及び K'K'曲線と NN曲線である 。9KK曲線は貿易財産業の利潤と

非貿易財産業の利潤を等しくさせる実質為替レートの逆数引と J(T'-1の軌跡を描いたも

のであり、問機に K'K'曲線は貿易財産業への転業によ って得られる利潤と非貿易財産業

に留まった場合の利潤を等しくさせる (e" ](Tt-l)の軌跡を描いたものである。従って、

(21)から明らかなように、実物資本市場の均衡を満たす (e" J(T')の組合せは両曲線に図

まれる点すべてとなる。

一方、 NN幽線は非貿易財市場の均衡をみたす (e"](Tt-l)の軌跡を錨いたものである

が、この導出過程は以下のとおりである 。すなわち、 KK曲線の右方の領域では、前期の

産業橋造のままでは貿易財産業の規模が過大でその利潤が非貿易財に比べて小さくなる

ため に、 企業は両者が等 しくなるまで非貿易財産業へと移動する。つま り、 実質為替レ ー

トの逆数 e，と 今期の貿易財産業の規模 ](T'の聞には、 (18)が等式で成り 立つ ような関係

が存在する 。 これを (23)を考慮にいれて (24)へ代入すると、引は J(Tt-1 に依存せ ずた
(1-α)γZ'-l +αG > 0 

9これらの曲線の厳密な導出方法については数学付録を多照されたい。
である。
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この現象は以下のメカニズムによって生じる。すなわち、緊縮的な財政政策によって実質

為替レートがどれだけ減価するかは前期の貿易財産業の規模 ]{Tト 1に依存する。 ]{T'-Iが

相対的に小さい場合には、実質為替レートの減価が貿易財からの実質所得を上昇させる所

得効果が小さいために、非貿易財の需要は大幅に減少し市場鈎衡を維持するために実質為

替レートも大幅に減価する。したがって、前期に貿易財産業が小規模で所得効果の影響が

小さく為替レートの減価幅が大きいほど、多数の企業が安入し産業規模の拡大も著しいも

のとなるのである。

なお、以上の議論から明らかなように、今期の勾衡実質為替レートと貿易財産業の均衡

規模 ](T'はNN幽線上で KK及び K'K'曲線に狭まれる点 A と点 Bの聞の点および K'K'

上の点 Bから点 Cの聞の図の太線部分全てとなる。

3.3 財政政策と実質為替レート・産業構造の履歴現象

3.3.1 恒久的な財政政策の効果

この節の目的は恒久的な財政支出の変化が実質為替レート・産業構造に与える影響を分

析し、付随して産業調穫の固定貨と実質為替レートのヴ才ラティリティーの関連を分析す

ることにある。

ところで、履歴現象による経済現象の非対称性の顕著なー伊!としては、 80年代の 7

メリカの貿易財産業の衰退が挙げられる。 11 すなわち、 Krugman(1988)， Baldwin and 

Krugman (1989)によれば、 80年代前半の一時的で大柄なドル高にともないアメ リカ経済

では貿易財部門の規模が縮小した (deindustrialization)。そして、 85年のプラザ合意以降

為替レートがドル安方向ヘスウィングしたのにも関わらず、貿易財産業は 80年代前半の

11為替レートの大幅なi哲価がアメリカの各産業の履用・産出sに与えた量ぬEの実証分析としては、例えば

断胡sonand Love (1986)がある。興味深いことに最も国閑静・別措新が激しく参入には無視できない

固定貸用が存在すると考えられる電機機~産業 (electrical and electronic equipment)や販路の確保が重要

である印刷・出版産業(printingand pu blishing)の産出塁の実質為替レートに対する得力性はきわめて低く

なっている。
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規模に留まっている。これが履歴現象による非対称性である。

これらの研究では為替レートを外生変数とし、専らサンタ・コストが存在する場合の企

業の意志決定問題に株式オプションの価格決定理論を適応することが主眼となっているた

めに、 12履歴現象を生起させた究極の要因を明らかにするのは難しいが、不完全な形な

がらもモデルの一般均衡への鉱強が試みられている。そして、 80年代中盤までの一時的

で外生的な資本流入が為替レー トを著しく地価させ、それがアメリカの貿易財産業に不可

逆的江打撃を与えたことを指摘している。 13

これに対し、われわれのモデルでは家計の最適化問題が明示的に導入されているため

に、経常収支が内生化され、同時に一時的な財政政策の変更が産業構造及び実質為替レー

トに履歴現象を発生させることが縫示される。事実、 80年代前半の7メリカ経告書では、

レーガン政権のもとでさまざまな積極的財政政策が行われており、これらの政策が産業構

造・実質為替レートに与えた彫響を分析することは十分に有用であると考えられる。 H

ロオプシヨン・プライスのE輔の概要については、たとえば、 Merton(1973)を割程。なお、 Dixit(1989) 

は参入費用が必要とされる市場への参入・退出の意志決定を、重き入費用を市場に参加している企業の徐式に

交付るオプションの行使鵬(問問i田 pri目)と見なして参入 ・退出の駄決定問題を分析している内

l JKru伊叫988) では、碑実性下でわれわれと同航二割f~からなる唯均衡モデルが糠さふてい
る。しかしながら、彼のモデルでは家計の最適化問題のダイナミクスが完全に解げていない。このため、産

業構造と実質為替レートの時間的な変化を同時に取り扱うことが不可般で、本質的には部分均後i分析からの

惜曲に終始している。また、 Baldwin田 dKru伊田 (1989)では、実質為替レートの決定に関してミクロ的

f品開寸けのなL寸荷造方程式が導入されているという問題がある。また、彼らの結論をま鵠しつつ、モデル

に家計の巌通化行動の基礎をつけることは容易ではない。なぜならば、経党収支の持続的な不均衡を産業情

造の履歴現象の問題と同時に解こうとするれば、少なくとも世界利子率と自国の時間五滋子率が葺靖Eすること

を認めなければならないが、モデルに新たに消費のダイナミクスが付け加わる。この場合、 Uzawa(1968) 

のように時間選好率を消費水準に依存する形で定式化しなければ、将来の実質消費 C
t
+
jが0に収束するか

無限大に発散するために、産業構造は必ずどちらかの臨に特化することになる
n

円こ咽果関係の違いは輔の政策的なインプリケイションに重要欄拾い坊っと考えられる。すな

わち、かりにアメリカに向けた資本流入がオートノ 7 スであると解釈すれば、それは直ちに貿易財市場へ

の他国企業の参入がアメリカの国内産業に不可逆的なダメイジを与えたことを意味することになるが、一

方、財政政策の変更が決定的な影響を受けたとする立場からは、産業構造の変化は本質的にアメリカの国

内問題であると捕らえることができるからである。
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F(I(T，-J) = e'_1 )
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る。非貿易財に対する財政支出が恒久的に鉱大すると非貿易財市場の均衡を表す NN曲

線は左上方の N'N'にシフトし、均衡は点 Eから点 Fに移るから、実質為替レートは地価

し同時に貿易産業の規模 ](Tt も縮小する。来期になって、財政支出が削減され以前の水

準に戻ったものとしよう。すると非貿易財市場の均衡を表すスケデュールは NN幽線へと

戻り、均衡は点 Fから点 F'へと移動する。つまり、実質為穆レートが財政支出の水準が

同一であるにも関わらず、政策の発動前後で実質為嘗レートの水準及び貿易財産業の規模

が異なることになる。(実質為替レートと貿易財産業の規模のタイム・プロファイルは図

4を参照)。以上から、一時的な財政政策の変更が実質為替レートおよび産業構造に恒久

的な影響を与え、経済の定常状態が外生変数である財政支出だけでなく経済のそれ以前の

「歴史J(history)に依存する履歴現象が生じていることが分かる。

この履歴現象には貿易財産業への多入に必要とされる固定貨の存在が決定的な役割を

演じている。これを明らかにするために、固定貨が必要とされない場合を考えてみよう。

するとこの場合には均衡が唯一つしか存在しない。当初の均衡が点 Bにあったとすると

拡張的な財政政策によって均衡は点 Fに移る。しかし、再び財政が緊縮的に運営され非

貿易財の均衡のスケデュールを表す幽線が NNへ戻ると同時に均衡も点 Eへ戻り、一時

的な財政政策は産業構造に対して恒久的な彫響を及ぼすことはない。

すなわち、財政支出の増大によって実質為替レートが地価すると非貿易財産業の規模が

拡大するが、マーケティングのための固定貨が存在する場合には、転業は企業が保有して

きた固定的なノウハウを失うことをも意味している。従って、財政支出が湾び減少し実質

為替レートが元の水準まで減価しても、再度の転業には改めて市犠獲得の費用が必要とさ

れるために、産業構造は前に復さないのである。これが一時的な財政政策の変化が産業筏

造に履歴現象を生じさせる経済学的な!&!図である。

ここで留意すべきは、産業構造と共に実質為替レートにも履歴現象が発生し、参入費用

が存在しない場合に比べて、よりヴ公ラタイルなJilJきをしていることである。これは図 4

を用いて容易に確かめることができる。すなわち、緊絡的な財政政策が為替レートを減価

さて以上の問題意識のものとで、具体的に分析にかかることにしよう。そのために、前

期の均衡が図 2の点 Dにあり、今期から将来にかけて財政支出が地加した場合を考えて

みよう。すると、 NN曲線は図 2の N'N'あるいは N"N"のようにー織に左上方にシフ卜す

る。なぜならば、非貿易財産業の産業規模 ](Ntを不変とすれば、財政支出の増加による

超過需要を解消させるには実質為替レートが均価して非貿易財が割高になる必要がある

からである。

このとき財政支出の増加が大規模なものでなければ、 NN曲線のシフトはN'N'に留ま

り均衡は D'へ移動する。つまり、財政支出の拡大は産業構造には彫響を及ぼさず単に実

質為替レートだけを増価させる。 I~ 財政支出の拡大が産業構造に影響を与えるのは、そ

れが大規模なもので NN幽線のシフトが N"N"に及ぶ場合に限られる。この場合、均衡

は D"へ移動し実質為替レートが地価するだけではなく、企業が貿易財産業から非貿易財

産業へと転業するために非貿易財産業の規模 !(N，が拡大する。

ところで、この比較静学の結果を用いて図 3からわれわれのモデルにおいて実質為替

レート及び産業構造に履歴現象が発生することを確認できる。すなわち、前期に均衡が図

3の点 Eにあったものとしよう。前期において

のもとで、非貿易財市場の均衡条件 (24)が成り立っており、与えられた財政支出 G'_I及

び対外純資産残高 Z'-2のもとでは貿易財産業の規模 !(T'-Iが段大になっている場合であ

日貿易財産業の規模 [(T'などの内生変数の時間に依存しない解(定常均衡)が財政支出に代表される→週

の外生パラメータに関して多価の関数となるとき、履歴現象(ヒステリシス)が存在するという。言い倹え

れば、履歴現象とはどの定常均衡が長期的に選ばれるかが、経済のたどった「歴史」に決定的に依存する

状態をさすと考えられる。 言う までもなく、これは単に瞬時均衡の決定にラ yグ変数が含まれる劃伴的な

モデルを意味するわけでははい。たとえば、瞬時均衡が線形の艶う方程式で記述されるモデルの定常均衡

は明らかにパラメータに関して一意に決定され、履歴現象の条件を満たしていない。この伊lから明らかな

ように、履歴現象は非線形のモデルに固有の問題である。なお、われわれのモデルでは明らかに図 1の太

線上の点はすべて定常匂衡であり、これらの条件を満たしている。また廠歴現象の厳密な定義については、

例えば物理学辞典 (1986)を参照」
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させる圧力を及ぼすと、参入費用が存在しなければ企業は直ちに非貿易財部門から貿易財

部門へ移転を開始するが、多入費用が必要とされる場合には貿易財部門への参入は容易

に起こらず、「数量Jでの調整が難しいためにショ y クの大半を「価格Jである実質為替

レートが吸収することになるのである。

この議論は、履歴現象を不確実性下で部分均衡によって分析した Dixit(1989)や BaJdwin

and Krugman (1989)らの研究と必ずしも矛盾するものではないが、因果関係が逆になっ

ている。彼らの議論では産業調整に何等かの悶定資が必要とされる場合、価格(実質為替

レート)のゲォラティリティー(分散)がt曽加が原因となって産業構造の固定性が地大する

が、 16本稿のように為替レートを内生化した一般均衡分析では産業調墜に固定性が為替

レートのヴ元ラティリティーを地加させる原因となるのである。口

最後に恒久的な財政政策の変化が経常収支に与える彫響を分析しよう。経常収支の黒字

は予算制約式 (10)から、

Zt -Z'-J三 rZ'_J+ 1ft - Ct - G，. (25) 

である。ただしここでは、株式の自国民保有シェア - Sm'を加え合わせたものが常に 1

であることを用いている。家計の愚適実質消費支出 (15)から (25)は次のように変形する

16このメカニズムの直刷切解釈は以下のようなものである。すなわち、実質為替レートの分散が地加し

でも、貿易財市場への参入のオプションは将来仮に実質為替レートが増価しても行使(参入)しなければ何

割員失を被らない。一方分散が地加すると減価した場合の減価幅が大きくなることから将来の参入による

利益は地加する。従って、参入を先に延ばししよう (wa.it-and-see)とするインセンティヴカ往ずるために、

企業に参入というオプションを行使させる臨界的な実質為替レー トはより低い(自国通貨安)水準になる。

しかしながら、 Dixitや Krugm聞のように、このように参入 ・退出の臨界的な実質為替レートの幅が広が

ることから産業調整か灘しくなると結論することは早計である。なぜならば、そもそも実質為管レートの

分散が増加しているために、たとえ臨界値の輔が広がっても、実質為替レートの実現値がその臨界値を越え

る旅率カむl、さくなるとはー慨に言えないからである。この問題は、彼らの議論を正当化する上で重要な問

題と考えられるが、今のところ解答は得られていないようである。

"0山 t(1989)では、参入賞用が鴻加したときの参入 ・退出の臨界値(オプションが行使されるときの臨

界的な株価)の変化がシミュレイトされているが、この方法は厳密ではない。なぜならば、本稿の議論から

明らかなように均衡価格関数が参入質周の大小に依存するために、価格の確率過程を与{牛として扱えない

からである。
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ことができる。すなわち、

I 'I"'7I"....L-.r +∞円 ""'._"11"". +∞ r、
|町-44立ー (G，-r乞」包寸)

Z，+;-Zt+;_l == J 1 + r 同い Eリ-
三斗ーデー (Gt ー rL~竺:~-'-1) f-r ，-， ~(l+r)J+J" 

.， - I ，. "rGt + G一一一 +∞ |一(1打)(ー1 I '\.J t土!_-rL~立与:])
l I + T 3 =。いf-r)i+l" 

j>Oの時.

現在のわれわれの分析では財政支出 Gt勺及び非貿易財の実質生産額は時間を通じて一定

であるから、結局 (25)は

( 1flf - 1flf+1 

Zt+j-Zt+j_1 == ~ 1 + r 

l 0， j > 0の時 (25") 

として表すことができる。さて、 (25")と上での議論から恒久的な財政政策の変更が経常

収支に及ぼす影響は以下のようにまとめられる。われわれのモデルでは仮定 4によって財

政政策が利子率を通じて消費の異時点聞の配分を変化させ経常収支に彫響を及ぼす経路が

鎗象されてから、異時点聞の所得の配分の変化によ ってのみ経常収支が変化する。ところ

で、財政支出の拡大はいかなる場合にも今期以降の貿易財の配当(利潤)町件j(jさ0)に

は影響を及ぼさないから、 (25つから明らかなように、為替レートを増価させるだけで経

常収支に不均衡をもたらすことはない。 18'19

~lこ、財政規模が縮小された場合を考えよう。この場合、図 2 の NN 曲線が右下方に シ

フトするが、もしそれが一国の産業傍造を貿易財産業に傾斜させるほど大規模なものであ

れば、今期の貿易財産業の配当(利計約町tは将来の貿易財産業の配当(利潤)πlt+lに比

べて、参入費用の分だけ低下する。すると、 (25つから今期の経常収支は一時的に赤字化

する。すなわち、非貿易財産業から転業した企業の今期の利潤は参入に必要とされる妓資

のために一時的に減少する一方消費支出は (15)のように将来の所得の流列を平均して計

18ここで捨象されている財政支出の変化が利子率を通じて経常収支に景気曹を与える効果の分析は、たとえ

ば Frenkeland Razin (1986， 1987)カ宅干しい。

190bstfeld (1982)は交易条件を外生変数としその悪化が実質問質を僧加させるという、いわゆるロール

セン・メ yツラー効果が家計の適時的な段通化問題からは支持されないことを明らかにしている。産業t書
道・実質為替レートを内生化したわれわれのモデルでも、類似の結論カ可専られる。
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画されるから、貿易財生産を圏内7 ブソープションが上回り経常収支が赤字化するのであ

る。これに対し、財政規模の縮小が産業情造を変化させるほどの規模でないならば貿易財

産業の利潤は時間をi[jじて変化しないから、経常収支は均衡したままで為替レートだけが

減価する。

3.3.2 一時的な財政政策の効果

この節では、一時的な財政政策の変更について分析する。さて、一時的な財政政策の効

果を分析するに当たって注意すべきは、それが事前に一時的であることが計画 ・期待され

ていたかという問題である。すなわち、当初恒久的な財政政策として立案されたものが何

等かの事情によって再び変更を余儀なくされ、事後的に一時的な変更として観察されるの

か、あるいはそれが当初から一時的な政策として立案されていたのかという問題である。

この区分は実質為替レートの予想を通じて企業の参入 ・退出行動に彫響を及ぼすと共に、

生涯所得の流列の変化によって家計の消費計画にも影響が及ぶからきわめて重要である。

このうち恒久的な財政政策の変更が短期間に二度起こり事後的に一時的な政策として観

察される場合については上での簡単な比較静学によって議論されているので、以下では財

政政策の変更が予め一時的なものとして計画されそれが正確に期待されてい た場合につ

いて考えてみることにしよう。そこでまず、一時的な財政政策の変更を次のように定義す

る。すなわち、一時的な財政政策の変更は財政支出のパス G'+Jが

I 0 j ::; 0の時

G'+J = ~ 百 j=Oの日寺 (26) 

I 0 Jとlの時

であるときと定義する。この場合の均衡は以下のように定義される。まず、来期以降は財

政政策の変更がないことから均衡は定常的で

F(I<T，+I) 三仰と F(I<T，+I)-~e 
l+r 
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(27) 

eH1(K-KTH1)=(I-a)(dt-14P)一(l-a)市δ(お)

を満たさなければならない。次に今期の均衡は

F(KTt) +旦竿4 さ e，+~立さ F(f(Tt) +旦白土!.l_e， 
r r 

e， • (I< -KTt) = (1一白)(rZ'_1+ r1r~ 土主主)+ ~土竺互
l+r l+r 

を満たさなければならない。ただし、簡単化のために前期においては定常均衡で

F(I<T'_I) = e'_I， 

e'-1 . (I< -I<Tt-I) = (1ー α)(，'Z'-1+ e，_I]() 

が成立していたものとする。

(29) 

(30) 

(31) 

(32) 

さて、このような均衡の性質について一般的な議論をするのは非常に復雑 ・困難ある。

そこで最も興味のある deindustrializationとよばれる履歴現象の起きる均衡についてのみ

考え、その性質を上で議論した事後的な一時的変更の場合と比較してみることにしよう。

すなわち 、均衡での貿易財産業の規模について

I<T' = ](T'+1 

を仮定する。この時、非貿易財市場の均衡条件 (28)と (30)から

e，(I<ー I<T，)= et+l (I< -I<Tt) +否

が得られるが、これを (28)と (30)へ代入すると

e， . (I< -](Tt) = (1 -a)(rZt-1 + F(J<Tt)I<T' + e，(I< -](T')) +日否 (33)

e，+l . (J< -I<Tt) = (1-a)(rZt-I + F(J<Tt)I<Tt + e，(J< -I<Tt))一(1一日)否 (34)

が得られるが、これは付録から明らかなように 、前節で導出した財政支出 Gをパラメー

タとした NN曲線苦手の方程式に他ならない。ところで、 (29)を変形すると、次の不等式
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が得 られる。

F(I<Tt) -e，+1 ~ ~ nl  u ¥ • F(]{Tt) -e 
F(lrn)+ T 1三町三 F(IfTt)+ T 1-0 (31)' 

(27)、(31)'、(32)、(33)および (34)を図にしたものが図 5である。図の NN、N'N'、 N"N"

H主線は、それぞれ (32)、(33)、(34)に対応しており、前期、今期および来期の非貿易財

市場の均衡条件に対応している。図の上で前期において (31)と (32)が成立していたこと

は、均衡が点 E_IIこ位置していたこととして表現される。この時、一時的に財政支出が拡

大されると、非貿易財市場の均衡を表すスケデュール (32)に対応する NN曲線から (33)

に対応する N'N'曲線へとシフトする。一方、今期の実物資本市場の均衡条件は (31)'に対

応する ]{f{闘線(企業が貿易財市場から退出する臨界点のスケデュール)と f{']{'曲線(企

業が貿易財市場へ参入する臨界点のスケデュー ル)の間の領援で表さ れるから、一時的に

財政を鉱張すると、貿易財産業の規模が縮小すると共に実質為替レートが増価し均衡は

点 E_IからKK曲線とN'N'幽線の交点 EJへと移動する。そして、来期に財政支出が以

前の水準に戻ると均衡は点Efに至り、貿易財産業が縮小したまま実質為答レートが減価

する。

恒久的な財政拡張の場合と問機産業構造・実質為答レートに履歴現象が生じていること

は言うまでもないが、ここで留意すべきは、先の湯合に比べて実質為替レートの増価幅が

はるかに大きくなり一種の実質為替レートのミス・アラインメントが生じる一方、却貿

易財産業の縮小がより小規模に留まって いることである 。これは、財政拡大が恒久的であ

ると予測された場合の均衡 EfとEZを比較すれば明らかである。

この原因は財政支出の拡大に伴う非貿易財需要の増加が予め一時的であることが知られ

ているために貿易財部門からの参入が容易に起こらないことにある。言い換えれば、将来

再び実質為替レートが減価し非貿易財の生産が不利になるために、貿易財部門の企業が参

入に関してより慎重な態度を採る結果、需要の増加に供給が十分に対応せず実質為替レ-

m為替レートのミス・アラインメントの定義は多様に考えられるが、ここでは、実質為替レー トが貿易財

産業と非貿易財産業の現在の生産性を反映しないで決定される場合として定義する。
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トが大幅に地価するのである。

また、非貿易財へ企業を参入させるに必要な実質為替レートの地価幅は、財政拡張が恒

久的であると予測された場合に比べ、将来非貿易財部門に留まる不利益を鮪償しなくては

ならない分だけ大きくなる。このため財政拡競が大規模なほど、一時的な拡張は恒久的な

場合に比べて実質為脅レートに深刻な彫響を与える。 21 従って、先に議論した参入費用

の大きさに加えて、経済に生ずる外生的ショックのうちどれだけの割合が一時的なもので

あるかが為答レートのヴォラティリティーを決定する要因となる。

これらの議論は、外生的なショックの不確実性の増大が原因となって企業が wait-and-see

的な態度を採る結果産業調繋が容易に起こらないとする Di泊t(1989)の銭論とはきわめて

対照的である。つまり、この逆の因果関係である企業の参入・退出の意志決定が慎重にな

る結果為替レートのヴォラティリティーが高まるという関係が矛盾なく成立することが一

般均衡分析から明らかにされた。

ところで財政拡張が一時的である場合も、 (25')のダイナミクスに (33)，(34)を考慮す

ると、経常収支がつねに均衡していることを確認できる。つまり、家計は租税政策の変更

を織り込み負担を均す形 (smoothing)で消貨が行うために圏内7プソープションを増加さ

せる効果があるが、これと同時に将来の実質為替レートの減価により将来所得が減少する

ために貯蓄が地加する効果も存在する。この相反するこつの効果の大きさが等しいため

に、経常収支は財政支出の変化から独立となるのである。このことは、 Krugman(1988) 

や Baldwin加 dKrugman (1989)らの主張する経常収支の外生的な赤字とは独立に産業構

造に履歴現象を引き起こす原因があることを示唆している意味では、興味深い。 22

21このように、参入に回定資が存在した場合、一時的なショ yクに対する参入・退出行距I慎重になるとい

う三カニズムは Oi(1962)の部分均衡分析によって指鏑されている。

"L:l縞回 (1986)、稲田他 (1990)や Massonand Kinght (1987)らは 80年代の経常収支の決定に財政政策

が大きな量得を与えたとしている。これらの詔正分析から考えると、ここで得られた結品は、小国および時

間選好率と利子率の一致に関する仮定に強く依存しており、留保条件が必要である。
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3.4 結論

本稿では、ミデ目的な2正磁付けのある新古典派的開放経済二部門モデルに参入賞用を

導入し、財政政策の産業構造・実質為替レート・経常収支に与える影響を分析した。ここ

で得られた結論は以下に述べるとおりである。

1.国際競争が激しい貿易財部門に参入する際には販路確保や広告・宣伝のために無視

できない 7 ーケ y ティングの固定貨が必要であると考えられる。このとき、これら

のまま用が大きいほど為替レートのヴォラティリティーは高まることになる。すなわ

ち、経演に何等かの外生的なショック(予期されない財政支出の変化や各部門の生産

性の変化)が生じても、参入に固定貨の存在する産業では固定資がサンタしてしまっ

ているために、容易に他部門への資本の移動が生じない。従って、これらの外生的

なショッヲのもとで市場匂衡を維持するためには、相対価格である実質為替レート

が大きく変動しなくてはならなくなるのである。

2 産業の多入・退出に回定't't_が存在すると、一時的な財政政策の変更が一国の産業構造

に恒久的な影響を与える可能性が存在する。言い換えるならば、財政政策の変更は

産業構造に履歴現象を引き起こす原因となりうる。また、将来の財政政策に関する

予測が今期の財政政策の効果に大きな影響を与える。すなわち、財政の拡大が一時

的であると期待された場合には、そうでない場合に比べ、実質為替レートの変動が飛

躍的に地大しミス ・アラインメントが生じ易くなる一方、産業構造に与える影響は減

少する。このことは、将来再び実質為替レートが減価し非貿易財の生産が不利になる

ことが予測されると 、企業の参入 ・退出の意志決定が慎重になり、需要の変化に供給

が十分に対応しないために生じる。すなわち、 Di泊l(1989)および Krugman(1989) 

の議論とは逆に、参入 ・退出に関する企業の慎重な態度が為替レートのヴォラティ

リティーを高める原因となる。ただし、不確実性の存在を強調する彼らの議論とは

違って、ここでの結論には、 Oi(1962)の古典的な論文と同憶に、シヨ y クが一時的
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でありそれが予測されていることが重要となる。
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A 数学付録

I(](・ NN曲線の導出

J(J(曲線の方程式

]('J('幽線の方程式

NNI凶線の導/11

F(J(T'_I) = e， 

F(J(T'-I) = e，一二ι
l+r 

Case 1. F (J( T'ー1)< e， (J(](曲線の右方領域)の場合

この時実物資本市場の均衡条件から

F(J(Tt) = e， 

よって、 t期の配当総額引は

同 = 町村 =F(J(Tt)J(T'-1 + e， • (I( -J(T'-I) 

= e，f(. 

従って、非貿易財市場の均衡条件は

(1ー α)(rZt-l+ e，J()十日G
J( - ](T' = 

e， 

(35) 

(36) 

(37) 

(35)から ](Tt は引の一価の関数であるから、 (36)より (Z'_I，G)が与えられると、

](T'は J(Tト 1から独立にただ一つ決定される。また (35)を考慮しながら (37)の両辺を

全微分すれば

(一戸+日J<-j(州 e，= (1 -a)，'8Z，_， +αθG (38) 
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この時、仮定と (37)から

αJ(-](Tt=(1一白)rZt-l+αG> O. (39) 

であるから、よって

δe， δe. 
E言>0，広三>O. (刊)

rB 
Case2・ F(KT，_1)三e，とF(KTM)-17F(KK幽線と Kγ 曲線閣の領峻)の場合

この時、実物資本市場の均衡条件から

f(T' = J(T'-1 

よって

的=町+1= e，J( + (F(](Tt-1) - e，)J(Tト

従って、この場合の非貿易財市場の均衡条件は

If-KTM=(1 -a){ rZt-l + e，]( + (F(九1)-e')](T'-I} + 白G

e， 

ここで♂を

一 (1一白)(rZt-l+ e* J() + aG J( _ F-1(e*) =0 ¥' _. ~I\' li'_1 T"  1¥) 

e， 
とすると、 (37)と(43)は ](Tト 1=F→(ど)上で明らかに連続。かっ (43)より

e， = ~1 一白){rZ'_1 + F(J(Tト1)• ](T，-d + aG 

a(J( -J( T，-1) 

従って、明らかに

δe， θe. fjρa 

一~>O. -..-'ー >0 一二二Lー>O. 
θG -~， θzt-1'θI(T，_I 

Case 3 edh-1)-t(山伽
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( 41) 

(42) 

(43) 

(44) 

(45) 

(46) 



e，= F(I<T')一三ι
J + r 

(47) 

よって、(45)と(50)は(ピ.，]<子ト1)で速続である。また、 (47)を考践にいれながら (50)

の両辺を全微分して整理すると

この時、実物資本市場の均衡条件から

よって
{十白J(-J(T，-J}θe， = (1 -a){札+三乙乙δJ(的h川f白仏Tれt

l 1 + r "-'J 
(53) 

同 = e，J( -~J(T' + (). J(TI-1， 
‘ l+r 

宵削 = e，J( +三ιJ(n
l+r 

(48) 

(49) 

よって

θe， θe， 
ーーニ>0， 一一一~> 0， 
θG- -， θZ'_1 

θe， 
一一二一 >0
θ](Tト 1

(54) 

従 って 、この場合の非貿易財市場の均衡条件は

(1一日){rZI-1 + e，J(十三ι](Tt-l}+ aG 
l .， 1 +γJ  

]( - J(T' = 
e， (50) 

となる。ところで(e"， j{1't-1 )を

(=(I-a)(Z+… 
日(I<-]{子日)

e" = F(叫1-1)三ι
J+r 

r() 
と定義すると、 e= F(K)一一ーは (e，l<)の l対 l対応であるから、 e"= F(J<T.)一

l+r 

二ιをみたす KT'はあきらかに
l+r 

)
 

-RU (
 

1<T' = J(子ト】 (52) 

である。これを (50)へ代入すると、

J{ - 1注目
(1 -a){rZ'_l + e，K + よ乙f{~'_I} +臼GJ + r ，，-，. 

e， 
(J -a){，'ZI-1 + e，]{ + (F(九一1)-e，)KTI-1} + aG 

e， 

であるから、

.. e， = e . 

J05 J06 
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図 3 財政政策 と組庇1児家
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図 5 一時的な財政政策の効果
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