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1.は じ め に

1980年 代の日本 において金融の自由化,国 際化,情 報化が急速 にかっ同時

に進展 し,し か もこのような環境の もとで民間部門,特 に企業の金融取引 も

資産負債の両面 とも多様化 しかつ活発化するようになった。なかんず く80年

代後半 は世界的に低金利の状態が持続 した ものの,90年 代 になると金利が上

昇 して過熱気味であった金融取引 は沈静化 しつつある。一方実物経済 に関 し

ては規制緩和や構造転換 を迫 られ るに至って企業の投資活動が極めて活発化

していざなぎ景気 に匹敵するほど息の長い景気上昇が実現 した。

80年 代前半の日本の経済成長 はその寄与度か らみて輸出主導型である。 し

か も輸出に占める対米依存度の高 さや当時の合衆国の ドル高 ・高金利政策 と

消費 ブームあるいは資本取引の伸び率からみて,実 物金融の両面において日

米経済の依存関係がいっそう深 まった と言えよう。一方80年 代後半 には日本

はプラザ合意 を受 けて内需主導型に転換 した。同時 にその時期 まで世界的に

低金利 の状態が持続 したため企業の資金調達 コス トが低下 しつつ,日 本国内

の実物投資収益率 も高いため活発 な設備投資が行 われたがs土 地 のキャピタ

ルゲインも上昇す ると期待 されて企業が これを購入す るための借 り入れ資金
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も急速 に拡大 した。その背景 には80年 代前半に国際収支に大幅な黒字が持続

し,こ れが企業の内部留保,手 元流動性 の厚みを増 した という実態がある。

しか も民間金融機関においては高度成長期の恒常的な超過需要の体質が逆転

して,い わゆる金余 り現象 という超過供給の状態に追い込 まれた。 ここに金

融 自由化の波 という環境が重なったため,金 利が下がる圧力が生 じたのであ

る。

以下ではまず前半において実物 のフロー と貨幣ス トックのマ クロ的バラン

スが二国間で相互依存関係にある経済モデルにおいて,0国 の財政金融政策

が他国の経済にいかなる影響 を及ぼすかについて分析する。後半では企業が

実物投資ならびに資金の調達運用,す なわちフロー とス トックの両面 を含め

た トータルの利潤最大化行動 を仮定する ミクロ的合理的基礎 に基づいて,相

互依存のマクロ的現象 と政策の効果の特性 について分析す る予定である。

2.IS=LM分 析 の 基 本 モ デル

分析のフレームワークは貿易等 を通 じた経常取引および証券投資 と直接投

資 をあわせた資本取引を通 じて相互依存関係 にある二国間の開放マクロモデ

ルを用意する。理論分析のための基本モデル は二国のバランス式 を同時均衡

の体系 と仮定 しつつ,計 算を可能 な限 り単純にす るため,実 物 フロー部門に

っいては総需要=総 供給 のバランス式のみを計上する。金融資産ス トックに

ついては貨幣の需給バランスのみを考慮する。国際収支のバランスについて

は,固 定為替相場制度 と変動為替相場制度において形式上内生変数 と外生変

数の関係が交替す る。前者においては為替 レー トは政府が決定する外生変数

であ り,為 替 レー トを含めたその他の外生変数が与 えられれば,経 常収支は

体系全体によって解 くことがで きる内生変数である。

二国の国民経済 におけるマクロ的構造が安定的であ り,し か も政府が民間

部門よりこのような構造 を正確 に知ることがで きるのであれば,前 者の制度
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のほうが後者の制度 より望 ましい。 しか し民間部門が両国の経済構造 をよ く

理解 して将来の予測が可能であれば,固 定為替制度の優位性 は失われ る
。 ま

た貿易取引が著 しく活発になると同時 に資本取引の規模 も拡大 した上
,取 引

サービスの内容が拡大するようになると為替 レー トは市場 の実勢 に応 じた自

動的な均衡作用 に委ねることが望 ましいともいえる。 しか し資本取引が拡大

しかつその内容 および参加者が多様化 している現在の先進国において
,変 動

相場制度 は固定相場制度 と比較 して全面的に優れている とはいえない。外国

為替市場が為替 レー トの変化に対 して即時的に需給 を調整す るようには変化

しないケース(た とえばJカ ーブ効果)や 容易 に政策効果 について予期する

ことがで きないアナウンスメン ト効果,あ るいは予測することが容易でない

様々な出来事 にたいして,資 本取引の参加者の間に様々な思惑が発生 しなが

ら実物経済の水準 と比較 して為替や金利が著 しく離反 して,実 物経済に大 き

な不安定要因 を与 える危険 も否定で きない。

しか しなが ら短期的にバプルが発生 して崩壊す る過程で実物経済に大 きな

不安定要因にならない限 り,長 期的には変動相場制度が望 ましい。分析モデ

ルでは二つの制度 に関 して相互依存モデルを設定 して,そ のパ フォーマンス

を比較す る。

d)基 本 的 枠 組

自国 の実 質 国 内総 生 産 量 をZ,実 質 国 内総 需 要 をHで 表 す とそ の 内容 は次

の よ うに定 義 され る。

Z=C十1十G十X

H=C十1

同様 に して外 国 の 実 質 国 内 総 生 産 量Z*,実 質 国 内総 需 要H・ は外 国通 貨 建

てで 以 下 の よ うに表現 で きる。

Z*=C'*十1*十G*十PIM/P2E

H*=C*十1

財政金融政策と国際収支63



国内総需要 における消費,投 資,政 府 支 出 に つ い て は国 内生 産 と輸入財 の両

方 を含 み,自 国建 てで 合 計 した額 でバ ラ ンス して いる。 なお,各 々 の デ フ レ

ー タ は等 しい もの と仮 定す る。

C=Cd-P2ECm/Pl

I=Id-P2EIm/P,

G=Ga_P2EGm/Pl

M=Cm十Im十Gm

国 際収 支 は 自国建 て通 貨 の 名 目 で表 した経常収支額 と資本収支 との合計 に

等 し く,経 常 収 支 は輸 出 か ら輸 入 を差 し引い た ものであ る。

B=PIX(Y*,r*,P2E/P1,T*)-P2EM(Y,r-r*,P2E

/P1,T)十K(Y,Y*,r--r*)

② 固 定 相 場 制度

まず 自国 の所 得 消 費 支 出のバ ランス式お よび貨 幣 の需給 バ ランス式 は開放

型 のIS,LM方 程 式 とな る。

Y-H(Y,r,E,T)-x(Y*,r*,P2E/P1,T*)-G=0

(1)

L(Y,r)一(L_1十sK十 γ)=O

各 変 数 に つ い て は以 下 の よ う に 定 義 す る 。

Y実 質国民総生産

X実 質輸出

L実 質貨幣需要

s資 本収支の不胎化率

E自 国建て為替 レー ト

PI自 国建て国内財の物価

T実 質租税

H:実 質民間国内総需要

G:実 質政府支出

L_1

K:資 本 の純流入

r:国 内利子率

P,外 貨建て輸入財の物価

(2)

前期期末(今 期期首)の 貨幣供給量

なお,*は 国 内 の変 数 に対 応 す る外 国 の変 数名 で ある。(1)お よび② に対 応
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して・外国 のIS,LMバ ラ ンス式 は次 の よ う に な る
。

YLH*(ir*,E,T)-EM(Y ,r,E,T)-G*=0(3)

L*(Y*r*)一(L1*+s*K*+γ ・)=0(4)

国 際 収 支 のバ ラ ンス(総 合 収 支)は 固 定 相 場 制 度 にお い て 内 生 変 数 であ り
,

両 国 が一 致 して望 ま しい と合 意 す る水準 か ら離 反 してい る場合 には政策 変数

の組 み合 わせ を変更 して収 支バ ラ ンスの回復 に働 きか ける ことにな る
。

P,X(Y*・r*・P・E/P1,T*)-POEM(Y
,r,P、E/P1,T)

+K(Y・Y*r-r*)-B(5)

この場 合 両 国 と も金 利 は規 制 金利 で あ り,原 則 と して 市場 実 勢 の も とで決

定 す る自由金利 に従 う貸 出や金融商 品 は存在 しない もの とす る
。 もし両国 と

も金利 が 自由化 され ていれ ば,国 際 間 にお け る金利 格 差 の利 ざ や を求 め るよ

うな行動 は制限 され る もの の閉鎖経済 の意味 で金融 の 自由化 は不可能 で はな

い。 しか し一国 において金利 が 自由化 され ていなが ら他 方の国で は金利 が規

制 され てい る場合,方 程 式体 系 自体 は内生 変 数 と外 生変数が各々一 つが交替

す るにす ぎないが,実 際 に は両 国 間 に お け る政 策 目標 の合 意 あるい は政策変

数 の変更が制度 の違 いか ら困難 にな る恐 れが ある。以下 で は規制金利 の状 態

に限定 して分析 を進 め る。か ように して体 系 を行列 によって表現す れば次 の

よ うにな る。

1-H,

LY

-EM
Y

O

P2EMY一

0

1
鼎

0

0

AU

X3

0

1-H*l

L*3

-P
lX*3

O

AU

ハU

l

AU

AU

AU

n
U

AU

1
1

dY

dy

dY*

dy*

dB
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(H3十X3P2/P;)dE十H4dT十dG十H2dr

LZdr

(H*、-M-EM,)dE十H2*dr*十H4*dT*十dG*十EM2dr

L*2dr

P,(M十EM3P2/PrP2×3)dE-P2×4dT*十P2EM4dT

_K
3dr十K3dr

第⑥式から内外の政策変数が内生変数に及ぼす影響を確認 して総需要関数

を求めよう。係数行列式 を Ω、として次のような符号判定条件が成立する。

Ω、=(1-H、)(1-H*3)-X3EM1>O

aG

ay

aT-{(1-H・ ・)H・+X・EM・}/Ω1<・(7b)

自国の政府支出を変化 させた場合の国内総需要に及ぼす効果は単純な乗数

効果であ り,輸 出関数の価格 に対す る供給 と輸入性向に関す る特 性を除 けば,

極めて単純である。租税政策に関 して も,財 政支出比較 して貯蓄 による後者

の漏れが投資財輸出や消費財輸入のルー トを通 じて,乗 数効果を小さ くす る

ことが観察 される。 このことか ら均衡財政主義 を旨とする政府支出の乗数効

果 は赤字財政 の場合 と比較 して小 さくなることが確認で きる。

器IG=T-{(1-H*・)(田 ・)x・EM・}/Ω1

<(1-H*3)/Ω1>O(7c)

内外利子率が投資乗数効果,流 動性選好および資本移動 の三つのルー トを

通 じて所得に及ぼす全体の効果は次の通 りである。国内利子率が国内総需要

に及ぼす影響 は消費関数,投 資関数および外国の貯蓄関数 によって決定 され

る。外国の貯蓄関数か ら影響 を受 けるのは,国 内の投資家が資金を国内か ら

調達す ることは容易でない場合 には外国か ら調達することもあるか らである。
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外国の利子率が国内総需要に及ぼす影響 を考察するケース も同様 であるため
,

海外の資金が上昇すれば国内資本 の流出が発生 してより限界効率の高い投資

機会 を見いだす機会が増加することによ り,総 需要が増加することになるの

である。

器{H、(1-H・,)+X、EM、}/Ω1〈 。(7d)

募*一{X、(1-H・,)-x,H、}/Ω1>。(7e)

国際資本移動 は内外金利の動向に受動的に反応するのであって
,こ のよう

な資本の移動,あ るいはそのス トック水準が所得や物価 に直接に影響 した り
,

あるいは消費関数の資産効果を通 じて間接的に所得に有為な影響 を及 ぼす よ

うな構造のモデルを前提 としていないため,金 利 は国際間で投資財の輸 出入

を通 じて互いに相手国のマクロ変数に影響するだけである
。国内投資の過半

を海外か らの資本の導入 に依存 している国を除けば
,総 体的に各国の金利 は

国内投資に大 きな影響 を及ぼす と仮定 して差 し支 えないであろう
。同様に し

て外国の政府による財政政策が自国にいかなる影響 を及ぼすかについて二国

モデルが有する特性 を調べ ることにする
。

演ぽ*-X、/Ω1>・(7f)

器 一(1-H・,)(H、+X、)/Ω1〈 ・(79)

外国政府の支出が拡大すると乗数効果により所得が増加 して,そ の結果当

該国の政府支出 はもとより消費,投 資に関 して も輸入が増加することを意味

する。 また,外 国政府 の増税 は当該国の利子率の上昇 を通 じて
}自 国から外

国への投資財 をはじめ とする輸出の減少,さ らには国内支出の減少が生 じる

ことになる。

次に内外政府の財政支出および租税政策がマネーサプライに及ぼす影響に

ついて符号条件を確かめたい。
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aG

aY

aT--H・ ・L1(田*・)/Ω1<・(8b)

ay

aG*-LIX・/Ω1>・(8c)

aY

aT*一 一H・ ・LIX・/Ω1<・(8d)

第(8a)式 の値 は自国 政 府 支 出 の所 得 乗 数 効果 にマー シャルのkを か けた

もの に等 しい。 同様 に して第(8b)式 に よれ ば租 税 政策 のマ ネ ー サ プ ライ に

及 ぼす効果 は金利 に及 ぼす効 果 を除 いて租税 政策 の所得乗数効果 にマー シャ

ルのkを か け た値 に な る。 また この乗 数効果 は政府支 出の乗数効果 に限界消

費性 向 をか けた値 に等 しい ことも容 易 に確 か める ことがで きる。

外 国の政府 支出が拡 大すれ ば,投 資 財 の輸 入 が 増 加 す る結 果,自 国 の投 資

財部 門 の輸 出が 拡 大 して,自 律 的 に 自国 の貨 幣供 給 が増 加 す る。 ただ し,次

に確 か め る よ う に外 国 の財 政 政策 の変更 は自国の国際収 支 を改善す るとは限

らない。 自国 の貨 幣供 給 の増加 に よる国際収支 の改善 は一時的 な効果 にす ぎ

ない。 この こ とに よって さらに国内の所 得が上昇 す る結果,自 らの輸 入 も増

加 す る一 方,ポ ー トフ ォ リオ が 変 更 され て 国 内投資 の水準 も変化 するので あ

る。

as

aGEM1(PIX*・-P・(1-H*1))/Ω!

aB

aG*-X・ ・(P1(田1)m・EMI)/Ω ・

ay

aG-{X・ ・EMI+LIH・(1-H*・)-L・(1-Hl)(1-H*・)}/Ω1

ar

-H 2(1-H*3)PEM、 十K3×3EM1}/Ω1

このように相互依存関係 にある二国のマクロ経済について,所 得支出に焦

68国 際経営論集No.31992



点をあてるだけでは政府支出および租税政策が国際収支にいかなる影響 を及

ぼすかについて知 ることが容易ではない。 また利子率が国際収支 に及ぼす影

響 について も,複 雑なルー トを通 じてプラスマイナス両面があ り,最 終的に

は符号判定が困難である。経常的取引 を通 じて相互依存関係が強い二国にお

いて,固 定相場制度の もとでは財政金融政策を用いて国際収支のバランスを

はかることは困難であることが簡単な静学分析 によって理解することが可能

である。

(3}変 動 相 場 制 度

変動 相 場 制 度 にお い て は,各 国 と も原則 と して金 利 は 自由化 されて いる も

の と想 定 し,国 際 収 支 は為 替 レー トの 自律 的 調整 に よって最終的 には均衡 す

る と仮定 す る。 この仮定 か ら内生変 数 は自国の実質国民総生産Y,国 内利 子

率r,外 国 の 実 質 国 民総 生産Y*,海 外 利 子 率r*,自 国建 て為替 レー トEと

な る。 固定 相 場 制 度 にお いて 単 純化 され たマ クロ方程式体 系の うち,(1)～(4)

は内 生 変 数 と外 生 変 数 の 区別 を除 けば同一で あ る。 国際収支 の均衡 式 は為替

レー トおよびその他 の変数 の組 み合 わせか ら自律 的 にゼ ロにな るため
,形 式

的 に は次 の よ うに表 示 され る。

PIX(Y㌔r*,R2EIP1,T*)-P2EM(Y,r,P2E/P1,T)

十K(Y,Y*r-r*)=0(5')

(1)～(4)お よび(5')を 行 列 表 示 にす る と次 の よ うに な る。

1-HY

LY

-EM
Y

O

PZEM,

O

Lr

-EM
r

O

PZEMZ十K3

ヨX

O

一

1-H*3

L*3

-P
,X3十KZ

0

0

-H*
z

L*4

-t
3

一(H
3十P2×4P1)

0

(H*3十M十EM3}

O

P2(M十P2EM3/Pl-X3)

ay

dr

dY*

dr*

dE

財政金融政策と国際収支69



dG十H4dT十X4dT*

dy

EM4dT十H*4dT*十 一dG*

dy*

PZEM4dT‐PlX4dT*

(g}

な お 政 策 変 数 は 自 国 の 財 政 支 出G,租 税T,マ ネ ー サ プ ラ イ γ で あ り,外

国 も同 様 の 政 策 手 段 を講 じ る こ とが で き る

第(9)式 か ら 内 外 の 政 策 変 数 の 影 響 に つ い て の 特 性 を吟 味 して 総 需 要 他 の 関

数 を 求 め る こ とが で き る。そ の た め ま ず 左 辺 の係 数 行 列 式 の 値 を Ω2と し て 展

開 す る。 た だ し Ω、<0と 仮 定 す る 。

自 国 の 財 政 金 融 政 策 が 総 需 要 に 及 ぼ す 短 期 的 な 効 果 は次 の 通 りで あ る。

ay

aG-L・{(L・ ・P・M(1… ε*)(1-H*・)+L*・K・H*・

-P
IX*3L*4H*3十 ・H*2L*3PIM(1一 ε一 ε*)}/Ω2>0

{10a}

ay

ay(K・+P・EM・){L・*(1-H・)(ε+ε*)+L・*H*・(ε+ε*)

十X3T*4(1一 ε一 ε*)}/Ω2>0(10b)

ay

aTL・(1… ε・)rL・ ・{H・(K・m・X*・ 田 ・P・M(・

-H*
3)-EM、x,P2M、}-L*、{H、H*、P2M,十H4K3M}]/Ω2

<0(10c)

ay

aG*-L・{X・L・ ・P・M(1一 ε一 ε*)-L*・K・(ε+ε*)

十PIX*3L*4(ε 十 ε*)}/Ω2〈0(10d)

自 国 政 府 の 支 出 は流 動 性 の 利 子 弾 力 性 お よ び 輸 出 入 の 価 格 弾 力 性 に依 存 し

て 決 定 す る 。 す な わ ち ク ラ ウ デ ィ ン グ ・ア ウ トの 状 態 に は な く,貨 幣 の 利 子

弾 力 性 が 十 分 大 き く,ま た マ ー シ ャ ル=ラ ー ナ ー 条 件 が 成 立 す る ほ ど輸 出 入

の 弾 力 性 が 大 きい こ とが 政 府 投 資 乗 数 が 大 き くな る た め の 十 分 条 件 で あ る 。
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また外国の投資に関する利子弾力性や資本移動の利子弾力性が大 きければ
Y

投資財 の輸出が外国の利子率 または内外金利格差 に反応 して国際収支が改善

することが理解できる。

国内貨幣供給 の所得に対す る反応 は一般 にプラスマイナス両面の複雑 なル

ー トか ら構成 されるが
,財 の輸出入が直接利子率 に反応 しない(輸 出入の利

子弾力性がゼロ)と いう仮定 を導入すれば,プ ラスの符号を有するマーシャ

ルのkの 決定要素が明らかになる。

同様 にして租税政策の総需要に対する効果 も複雑 な要因によって決定 され

るが,輸 出入の利子弾力性が極めて小 さい もの と仮定すれば,政 府支出の反

応 とは逆の符号判定条件 を得ることがで きる。

なお,外 国政府が国内総需要に及ぼす効果 は固定相場制度のケースと異な

る。固定相場制度のもとでは金利が自由化 されていない上,為 替 レー トが固

定化 されているので国際間で資本取引 を通 じて為替裁定が行われず,ま た国

際間の経常取引について も為替 レー トに反応 して経常収支が変化 し,そ の結

果債権債務関係が影響 を受 けることがないか らである。

変動相場制度のもとでは国際間の利子率格差か ら利益 を得 ようとする金融

取引が自由に行われるため,資 本移動が活発 に行われる。一方,国 際間の経

常的取引において不均衡が発生すれば債権債務関係が変化 し,そ の結果為替

レー トが変化するので金利格差が国際間で発生することになる
。 しかし自国

においても外国において も金利 は自由化 されているので,市 場の圧力により

次第 に利子率格差か ら利益 を獲得する機会 は縮小す るように金利が変化する。

か くして外国政府の需要拡大 は,そ の国が外資 を十分に導入 しなかった り投

資財の輸入が一定の規模 に達 していない限 り,自 国の国内需要を低下 させる

ことになる。すなわち,外 国政府が財政的拡大 を行 って も外資 を十分導入せ

ず,ま た投資財を十分輸入 しない とその国の国内金利が著 し く上昇するため,

自国か らその国に対 して大量の資本流出が生 じることになるからである。 も

しその国が財政的拡大を行 う場合,ク ラウディング ・アウ トが発生せず,国
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際間の資本移動に関す る利子弾力性が十分小 さい場合,あ るいは国内に投資

資金を調達する原資 としての貯蓄が十分存在すれば利子率が上昇 しないで,

自国の総需要にマイナスの影響 を及ぼす ことはない。

さて次 に,財 政金融政策が市場 の内生変数である利子率に与 える効果につ

いて考察 したい。

1き 一Llp・M(1… ε・)(L*・(1-H*・)+H*・L*・)/Ω ・〉 ・

{lla)

ar

ay

ar

aG

OR<OR>0

*=L1{L*3K3(ε 十 ε*)-PIX3L*4(ε 十 ε*)

-L*
4×3P2M(1一 ε 一 ε*)}/Ω2<0

(lib)

(11c)

特に金融政策すなわちマネー ・サプライが国内金利 に与える影響について

は閉鎖経済ほ ど単純ではない。マネー ・サプライを変化 させ るとまず第一・に

国内において,資 金の運用主体 は実質金利 の変化に応 じて資産負債の構成 を

組み替 えることになる。資金の需要主体 も資金の調達先 を替 えることになる。

その結果企業の投資水準が変化 して利子率や国内総需要が変化するのである。

さらにこのことから消費および投資の両面か ら輸出入の水準に影響す るなど,

相当複雑なプラスマイナスの効果がお よんで トータルの効果 は確定 しがたい。

財政支出が国内利子率 に及ぼす効果については,一 般的に国内ルー トでは

投資乗数効果が作用 して次第に投資資金が逼迫するようになると金利が上昇

し,極 端 な場合にはクラウディング ・アウ トも発生することになれば利子弾

力性がゼロに近づ く可能性 もある。 この ことは上記の符号判定条件が成立す

るための十分条件であるが,国 内資金が逼迫するようなケースで は外資を積

極的に導入 した り,投 資財 を十分輸入することで利子率の上昇 を緩和するこ

とも可能であ り,む しろ金利格差が大 きく外国に十分な資金供給能力があれ

ば国内金利 を引 き下 げることも不可能ではない。
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さて外国政府がその国の総需要を拡大する場合 には,国 内の金利 はいかな

る影響を受けるのであろうか。上記の比較静学の分析によれば
,国 内金利 は

下がることが判明 した。外国の総需要の拡大 の結果,自 国通貨建て為替 レー

トが引 き下げ られてs外 国金利 の水準 との関係で相対的な関係により国内金

利が低下す るのである。ただしこの ことは経常収支のルー トとそれに伴 う決

裁に焦点をあてた場合であ り,も し国際間で利子率の裁定に ともなって短期

的に経常収支の決裁 とは独立な大量の資本移動が発生すると外国政府の支出

の拡大によって,国 内資本が大量に流出 して国内金利がむ しろ上昇 し
,為 替

レー トは上昇す る可能性 もある。

本節の最期 にy内 生変数である自国建て為替 レー トが内外の財政金融政策

か らいかなる影響 を受けるかについて要約 したい。

器 一[Ll(EM、L・,K,+K、L・ 、(1-H・,)+K、H・2L・ 、

-L*
4PlX3EM2)十L2EM、(L*、K,-PlX*,L*4)]/Ω 、>0

(12a)

aE

ay-K・{X・L・ ・EM1-(1--H1)(L・ 、(1-H*、)+H・ 、L・,)}/Ω、

(12b)

aE

aG*{L、(1-H1)(PIX、L・ 、-L・,K,〉+LIK、X、L・ 、}/Ω,

CO(12c)

第(12a)式 か ら国 内政 府 の財 政 支 出 の拡 大 に よ り,二 つ の ル ー トに よ り自

国建 て為 替 レー トが減価す るこ とが明 らか になる。 まず第___..に財 政 支 出 が拡

大 す る と公 共 財 が輸 入財 に も含 まれ てい るため輸入 が拡 大 して経常収支が悪

化 して,為 替 レー トが減 価 す る もの で あ る。第二 に政府 の支出が拡大す る と

国内投 資財 市場 の需給が逼迫 して利子率 が上昇 し,こ の こ とか ら資本 が海 外

か ら流 入 して利子率格差 を調整す る機能 が作用 す る結果 ,為 替 レー トが 減 価

す る もの で あ る。第(12c)式 か ら同様 の理 由 に よ り,外 国 政 府 が政 府 支 出 を

拡 大 す る と自国建 て為替 レー トが増加 す る。
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第(12b)式 によれば,国 内のマネー ・サプライの変化が為替 レー トに及ぼ

す効果 は二つの相反する作用によって構成 されている。第一 に,外 国経済の

貯蓄率,流 動性選好のバランス関係のルー トによれば,自 国の貨幣供給量の

拡大 は外国の資金調達機会の拡大 となるため自国建て為替 レー トの増価要因

となる。一方,国 内貨幣供給の拡大 は国内総需要を拡大 させ,そ の結果経常

収支が悪化す る状態か ら均衡状態 に自律的に回復するように外国為替市場 の

実勢 を観察すると,こ のことが為替 レー トの減価要因になる。以上の両者の

作用の絶対値のいずれが大 きいかを先見的に決定することはで きない。

3.ス トック分析 の基本 モデル

前節で はフm部 門 としての所得支出バ ランス とス トック部門 としての貨

幣需給バ ランスを自国および外国について連立方程式 として導入 した上で,

さらに国際収支のバ ランス式を含 めることで両国の間の取引関係 に整合性を

保つ ことがで きるようにした。以下で はス トック部門に各国の債券市場およ

び貸 出市場を含めて国際間の整合性 を保証する条件 として,国 際収支のバラ

ンス式 を導入する。ただし,連 立方程式の構造 を可能な限 り簡単なものにす

るため,フ ロー部門は捨象する。

国際間の相互依存関係が強 まれば,国 々 は貿易取引を中心 とした経常的取

引 とそれに伴 う決裁 としての債権債務が盛んになるにとどまらない。金融取

引の内容 も多様化 し,企 業や政府の資金の運用調達についても手段が多様化

するにつれて,変 動相場制度 の場合には為替 リスク等 を考慮 して もそれでも

なお運用調達の機会が国境 を超 えて広がる可能性があ り,現 にその傾向はま

す ます拡大 している。

ただし金融取引の規模が国境 を超 えつつ拡大 しても,通 常は発行主体の異

なる通貨の信認の程度が識別で きな くなることはないもの と仮定する。 また

通貨 の交換 レー トとしての為替 レー トは裁定がほぼ瞬時的に機能 して,地 域
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や取引主体 によってある長い期間にわたって同じ為替 レー トや金利 の水準が

一致 しないまま取引が継続することもないもの と仮定する
。

(1)基 本 モ デ ル

中央銀行 はハイパ ワー ド・マネーHlを 発行 して,民 間金融機関が非金融部

門の預金需要Dに 対する一定の割合kを 預金準備 として保有する。 この預金

準備率kは 中央銀行の政策手段の一つである。外国の金融機関 も同様 に内外

経済の実勢に応 じて機動的にかつ外部か らの干渉を受 けずに独 自の判断か ら,

政策手段を講 じることがで きるもの とする。各主体が保有する現金 はその他

の金融資産や負債の条件等 によって,自 らの期待収益が最大 になるようなポ

ー トフォリオの選択の行動原理が反映 されているもの とする
。

二国間で資産がバ ランスするメカニズムを解明す るには,各 国のポー トフ

ァリオバランス式に両国の各種の金融等の内生変数や政策変数が影響 しあう

複雑 なシステムを単純な ものにするため,以 下で は内生変数 に含め られる関

連パラメータとして,ま ず国内非金融部門が運用可能な金融商品は国債のみ

に限定する。 また同主体が自由に市場か ら調達することがで きる金融サー ビ

スは,金 融機関からの借 り入れであると想定する。ただし,国 際間で資金の

移動は自由にで きる。国内非金融部門が リスクをカバーした海外の金利 との

比較で国内 より海外か ら資金 を借 り入れた方が有利 であると判断で きれば,

外国為替 を取 り扱 う金融機関か ら無視で きるほどの手数料で自由に借 り入れ

で きるもの とす る。

両国で金利が 自由化 されていれば,中 央銀行 はハイパ ワー ドマネーを政策

手段 として利用可能になる。貨幣乗数が安定的であれば,こ の変数 とマネー

サプライの関係を一義的な関係 として取 り扱 うことが可能であり,ス トック

としての政策変数から間接的に所得支出のフロー変数に働 きかけることが可

能 になる。すなわちこの仮定が成立するのであれば,ス トックとフローの体

系を分離で きる。
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国際収支のバランス式 は前節 と同様のバ ランス式で表現 されるが,国 際間

資本取引がいっそう重要になる。前節 における資本取引は主 として貿易取引

等経常収支の決裁 として表現 されていたが,以 下では資金の運用調達の国際

間の取引であ り,短 期的には経常的取引か ら独立 した多様な行動洋式を簡略

化 したものである。モデル分析では両国の金利が自由化 されてお り,両 国間

の通貨取引には変動相場制度が採用されているものとする。また資金の運用

調達 は両国の民間部門 とも国境 を超 えて取 り引 きすることは認められてお り,

金利 および為替 レー トの調整 は市場において速やかに行われるものと仮定す

る。規制金利並びに固定為替 レー トのモデルも分析可能であるが,む しろ相

互依存関係の複雑な変数の波及が少ないだけ分析 は容易であるため,そ の内

容 は省略す る。

② 変動相場制度の基本モデル

中央銀行が供給するハイパワ0ド マネーは,市 中において民間非金融部門

が資産や取引決裁手段 に伴 う不確実性 に対応するための手段 として保有する

ものと,こ の部門から金融機関が預金 として預かった負債の一定割合を現金

通貨 として保有す ることが義務づけられている預金準備か ら構成 される。ハ

イパワ0ド マネ0をH1,民 間非金融部門が保有する現金通貨をH、,同 部門が

保有する預金をD,預 金準備率 をkと すると現金通貨 の需給 は次 のように表

される。

H1=kD(r1,r2)十H3(r1,r2)(13a)

(一)(一)(一)(一)

なおr1,r、 は各 々貸 出利 子 率,債 券利 回 りで あ り,預 金 利 子率 は一 定 で あ

る と仮 定 す る。金融機関が預金サ ー ビス によって調達 した資金 の うち,預 金

準 備 と して保 有 す る分 を除 いて,債 券 の購 入 また は貸 出 と して運 用 す るこ と

がで きる。金融機関 が需要す る債 券需要 をB2(自 国 の 国債 また は外 国債),民

間 非 金 融 機 関 が 需 要 す る貸 出 をL3と す れ ば金 融 機 関 のバ ラ ンス シー トは次
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の よ うに表現 で きる。

(1-k)D(r1,r2)-K(rrr*1,r2-r*2)

C-)(一)(一)(+)

=B2(rl ,r2)十L3(r1,r2)(13b)
(一)(十)(一)(十)

銀 行 の 国 内預 金 か ら預 金 準 備 を差 し引いた債務残 高 と債 券 お よび貸 出 とし

ての運用残高 との差額 が ネ ッ トの国際資本移動 に等 しい。r1が 貸 出 金 利,r、

が 債 券 利 回 りを表 す。 各 資 産 負債 の独立 変数 の下 に表示 されてい るプラスマ

イナ スの符 号 は,各 々 の偏 微 係 数 の符 号 を示 し,今 後 の議 論 の仮 定 とす る。

外 国 の通貨 需給バ ラ ンスお よび外国 の銀行 のアセ ッ トバ ラ ンスについて も

同様 に表現 で きる

Hl*=k*D*(r*1,r*2)十H*3(r1,r*2)

(一)(一)(一)(一)

)十()()
…(

)2*
)

r

十(

*

)

r

一(
(*3L十∂

*

㌔
-
!

r

十(

*

)

r

一(
(*2B…「

十(1-k*)D*(r1,r2)十K(r1-r*1
,r2-r*2)

(一)

(13c)

(13d}

第(12c)式 の 中 の 資本 移 動 につ い て は,第(12a)式 と符 号 条 件 が逆 に な っ

て い る こ とか ら,あ る国 の債 権 債 務 関係 が 他 の 国 とは逆 の符号 であ り,世 界

全 体 で 相殺 され る こ とが 示 され る。

次 に独立変数 としての金利 お よび為替 レー トに留意 しなが ら,国 際 収 支 の

バ ラ ンス式 を掲 げ よ う。

X(P2E/P1)一(P2E/P1)M(P2E/Pl)十K(r2-r㌔)=0(13e)

以 上 の準 備 か ら,第(13a)～(13e)式 を行 列 で 表 現 す る と次 の よ う にな る。
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Kr4

Sr4

Tr4

0

0

ハ
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O

X,-J一 砦(1… ε・)

‐D*dk*十dH*

-Dk*

PZEM
TdT‐XTdT*P

,

drl

dr2

dr3

dr4

dE

(14}

第(14)式 の 左 辺 の 係 数 行 列 式 の 値 を Ω、と す れ ば 次 の よ う に 展 開 で き る ・

Ω3=一(P1/P2)(1一 ε一 ε*){M,1(N,2Sr3T,4-K,3S,aKr2

十K,4Sr3Kr2-Nr2S.4T,3)-Mr2(NrlS.3Tr4-Krssr4K,1

十Kr、S,31-r4十N,lS.aTr3)}/Ω3

こ の よ う な 一 般 的 な ケ ー ス で は Ω3の 符 号 判 定 条 件 を 確 定 で き な い 。そ こ で

自 己 効 果 と し て のN,、>0お よ びT,、 〈0の 絶 対 値 が そ の 他 の 交 差 効 果 を 大

き く上 回 る も の と仮 定 す る 。こ の 仮 定 に よ り Ω,の 符 号 判 定 は 次 の よ う に 簡 略

化 さ れ る 。

Ω3=冠P夏/P2)(1一 ε一 ε*)MrlN,2S,3T,4〈O

Mr1=kDr1十H3rl

M陀=kD.2十H3r2

Nrl=2ri十L3r1_._._1-k)Drl

Nr2=B2r2十L3rz(1-k)Dr2十Kr2

Sr3薫k*Dr3十H*3r3

T旨=B*2r3十L*3t'3(1-k*)D*r3
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次に政策変数 としてのハイパ ワー ドマネーの供給量あるいは預金準備率が
,

金利 または為替 レ,_.,..トにいかなる影響 を及ぼすかについてた しかめたい
。た

だし,以 下の計算過程でもクロス効果の トータルの符号判定がおおむね困難

であるため,自 己効果 の絶対値が クロス効果の絶対値 を大幅に上回るもの と

仮定する。

一art=≪N

aH,2S紹T,4/Ω 、<・

た だ し α=一(P2/P1)(1-一 ε 一 ε*)>0。

器 一 一 αN,1S,3T,4/Ω 、〈 ・

are
-=-aSa

H,4(N,1K,2-K,1N,2)/Ω3

藷 一 αS,,(NrEK,Z--N,2K,1)/Ω3

aE

aH-{Sr3N,2T,、(P、E/P、)MrS,4((P、E/pl)MN,2T,,

十Nr2KCITr3)}/Ω3>0

ハイパワー ドマネーの政策上の変更が自国の債券利 回 りあるいは貸出利子

率に及ぼす影響 は概ね 自明である。すなわち前節のIS=LM分 析で も明 ら

かであるように,ハ イパワー ドマネーの増発によってLM曲 線が右側にシフ

トするか または必要以上 に増発することによってインフレーションが発生す

るため実質利子率が低下することが明 らかになる。 これに ともなって債券利

回 りのみな らず,自 国の貸出金利 も引 き下げることになる。金融自由化の も

とで完全競争が原則 として成立すれば,債 券 とは代替的な運用手段である貸

出において も,こ れが劣等財でない限 り利子率が低下するのは自然である。

一方 これまでの自国の二つの金融政策手段 を講 じた場合
,外 国の債券利回

りや貸出金利に及ぶ効果 としての符号判定条件 は,プ ラスマイナス両面の複

雑 な作用が働 いて確定することが困難である。 また外国の金融政策が自国に

及ぼす影響 についても同様の議論 を展開で きる。ハイパワー ドマネーの拡張

財政金融政策と国際収支79



政策が為替 レー トに及ぼす影響 としては,自 国の金利が低下する結果資本が

海外に流出する規模が拡大するので,自 国建て為替 レー トが下落することに

なる。ハイパワー ドマネーによる拡張政策が為替 レー トの及ぼす効果 は,I

S=LM分 析 における金融緩和政策が経常収支 を通 じた影響 により,自 国建

て為替 レー トが下落 する結論 と同様である。すなわちフローべ一スの経常収

支によっても資本収支のス トックベースによって も,金 融緩和政策 は自国建

て為替 レー トを減価 させることが明 らかになった。

預金準備率が各内生変数に及ぼす効果 について確かめたい。

ar,

ak一 αDT図Sm(MゴMΩ ・〉・

are

ak一 αDTMS田(Nrl-Mrr)/Ω ・〉 ・

ただしN.1<M,,〈0と 仮定す る。このことか ら預金準備率を利用 した引 き

締 め政策を講 じると貸出金利および債券利回 りが ともに上昇することになる。

したがってこの政策 は符号条件で判定する限 り,ハ イパ ワー ドマネーの縮小

と同じ効果 を金融市場 に及ぼす ことになることが明 らかになった。 またマネ

ーサプライのコン トロールと同様 に自国の準備率操作が外国の利子率等の及

ぼす効果の符号条件 は複雑であ り,明 らかではない。さらに外国のマネーサ

プライのコン トロールや準備率の操作が自国の利子率等価格体系に及ぼす影

響 についての符号条件 も同様 に明 らかで はない。

最後 に預金準備率操作が為替 レー トの及ぼす影響 について考察 したい。

1畏 一{DT撹S出(M・1Jr2+M・M1(P・E/P・))

-P
2E/PIMIDN,2S,3Tr4}/Ω3

預金準備率の場合,民 間部門の貨幣保有 を含むポー トフォリオ と金融機関

の準備 を除いた運用可能な資金の水準 という二つのルー トに中央銀行 は政策

面の影響があるため,為 替 レー トその他 に及ぼす効果は複雑になる。そのた

め有力 な自己効果が存在 しなかった り,互 いに相反す る符号であるこのケー
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スの ように,判 定 しがたい。

なお,自 国および外国 における租税政策が内外の金利並びに為替 レー トに

対 しては中立的に作用す ることは容易 に確かめることがで きる。 ただしこの

ような租税政策が国債の新規発行やその償還の財源 に充当され る場合 にはそ

の限 りで はない。
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