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論集第10号（1993年）

金融引締めと財政収支のマクm的意味

野　村　茂　治

Tight　Money　and　Macroeconomic工mplications

　　　　　　of　the　Govem】〔nent　Budget

　Sargent　and　Wallace（1981）showed　that　temporary　monetary　restraint　may

eventUady　lead　to　hig｝1er　呈nf正ation，　9iven　the　governrnen重　expenditure　and　tax

revenue．　The　purpose　o負his　paper　is　to　consider　w｝1e簸these　resu｝ts　do　ho三d　and

do　no£hold．　F顧her磁ore，　we　extend　the　SW　experiment　to　the　open　economy

using魚◎re　general　utility　functiQn．

はじめに

　この論文の自的は、金融政策もしくは財政赤字の意味・重要性を、開放経済の枠組みの中で検

討することである。マクロ経済学において、政府の予算鰯約式の意味・重要性については久しく

言われてきたが、Sargent　and　Wallace（1981）が経済政策との関連で今までとはまったく反対

の結論を提示したことで、薪たな注冒をあびてきた。彼らは閉鎖経済の枠組みにおいて、金融の

引締め（貨幣量の低下）は、ある状況の下では長期的にはイソフレ率を高める場合があると主張

する。これは一定の政府支趨を調達しなければならない時、貨幣量の発行を押えるということは、

国債発行の増力目を意味する。しかしながら、もし人々の国債保有に限度があったり、実質利子率

が経済成長率より大きかったりしたら、この財政支出は窮極的には貨幣量の増加によって調達さ

れなければならないだろう。そしてその場合、圏｛責の利払いの額まで貨幣量の増加によって賄わ

なければならず、当初金融の引締めをしなかった場合より大きなイソフレ率を引き起こすことに

なると主張される。換言すれば、今日のイソフレ率を抑制するような金融引締めは、明日のイソ

フレ率をさらに高めるということになる。このことからも、我々は政府の予算鰯約式を明示的に

考慮しなければならないことがうかがえる。

　このような問題設定は、國際金融の分野において、P。　Krugman以来研究されてきている国

際収支危機説（Balance　of　Payments　Crises）とも関連している。固定相場制下で資本移動が

ある暁、財政赤字を貨幣発行によって調達する政策は、政府の外貨準備の澗渇を招き、最終的に
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はフm一ト制への移行というレジームの変換が生じるというのが、国際収支危機説である。この

ような枠組みにおいて、貨幣政策の果たす役割が検討される。その際、資本移動に規制があるな

いが、貨幣政策の果たす役割にどのように関係してくるかも検討される。

　ここで分析されている状況の実際の応用例として、アルゼンチソやチリなどの南米の国々を挙

げることができよう。南米の諸国では、1980年代激しいインフレを押えるために、安定政策が発

表された〔1）。その内容は、為替レートのある一定枠を示し、物価安定を試みる緊縮政策であっ

た。これらは一時的には成功するのであるが、最終的には失敗に終わっている。inconsistent

なプmグラムが実施されたと見ることができよう。

　この論文の講成は以下のようである。1節では、Sargent－Wallace論文を吟味し、第2節で

は、彼らの問題捷示を開放経済の枠組みで再考する。第3節では、より一般化した効用関数を使っ

て吟味してみる。最後に結論が述べられる。

1　節

　代蓑的個人は、次のような効用関数の現在割引価値を最大化するように行動する。彼は無隈に

生きるとして、time　horizenとして無限大を考える。

　　　　　　　　　∫訪（c，，m∂・一δtdt　　　　　　　（・）

　c（の、m（t）は重時点における実質消費、実質貨幣残高であり、δは時間割引率である。ま

た効用関数Uは、初め簡単化のために、Ctとmtで分離可能であるとする。この効用関数は、　C、

mの増加関数でstrictly　concave，そして2回微分可能、またInada　conditionも満たしている

とする。この佃人の予算制約式は、

　　　　　　　　　Ct＋b＋血＋πt（mt＋bt）＝y＋ltbt　　　　（2）

yは実質所得で一定とする。b宅は実質タームでの債券保有額である。〔2〕it｝1名目利子率、π

はイソフレ率を表わす。も，fUは、時間に関する徴分を表わしており、それぞれ債券保有、実質

貨幣残高の増加額を示す。したがって（2）式の右辺は収入を裏わし、それは消費か、債券か貨幣か、

またそれらのイソフレによる減価分のどれかにあてられる。さらに

　　　　　　　　　rkt＝・　（θt－rr　t）　mt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

となる。θ誕絵で名圏貨幣の増加率を表わす、個人が窟を貯える手段として、ここでは貨幣m

と債券bが考えられ、奮をαとすると、αt＝・mt十btである。

　政府の予算謝約式は、

　　　　　　　　　b　，＋rk，＋πt（mt＋bt）＝＝　g＋　itbt　　　　　　（4）

である。gは政府支出である。定常状態では血，＝もt＝0であると考えられるから、

　　　　　　　　　πt（mt十b，）　＝9t十ib℃　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

　　　　　　〔3〕　　　　　　　さらに財市場の需給均衡式はが成立する。
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　　　　　　　　　Yt　：Ct十9t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

で示されるとする。個人の最適化行動より

　　　　　　　　H＝U（Ct，mt）十え（y十iat－C「παt－mtit）
とおいてHe－6tを最大化するようにする。

　　　　　　　　　　てJc　：λt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　　　　　　　　’Um　・λtit　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）

　　　　　　　　　えt・Rt〔δ一（i　t－　rCt）〕＝λt（δ一rt）　　　　（9）

ただしγt　・itnyπtで実質利子率とする。もし時間選好率と実質利子率が等しければk　t・＝　eと

なり、消費は一定水準になる（そのように想定する）Qしたがって、Tt　：it一δ＝：Um／

λt一δ　となり、

　　　　　　　　fht　＝（θt＋δ一U．／λt）mt　　　　　　　㈲

さらにbについて書き直すと、

　　　　　　　　　bt＝γbt＋Y－c一θ乞mt　　　　　　　㈹
窃について書き直しておくと、

　　　　　　　　　αt＝γbt＋Y－Ct－mt　Xt　　　　　　　　　（12）

　さて政策パラメータであるθの変化に対して、この体系がどのように変化するか見てみよう。

mとbに関する位相図は、次のようになる。

b

fU＝＝O線はθ＝・πの時、すなわち

貨幣増加率とインフレ率が等しくな

る時、水平の直線となる。b＝o線

は正の傾きを持った直線となる。こ

の均衡点は、1図からわかるように、

鞍点でなく不安定となっている。θ

の低下によって、Pt・＝0線もbt　・O

線も上方にシフトする。（1◎拭より、

θの低下によってUmも低下しなけ

ればならないが、そのためにはmが

増加しなければならないからである。

また⑳式より、θの低下によってbt＝　oが成立するには、　bが減少しなければならないからで

ある。したがってθが低下した時、bが増大するか低下するかは、この2つの線のシフトの絹対

的大きさに依存する。このことは見方をかえれば、αt＝0を満たす線がθの低下によってどのよう

に動くかを吟味することと同じになる。そして、それはmt（π）πt灘mt（θ）θtがθの低下

によって大きくなるか小さくなるかに依存している。今、これをπ←θ）で微分して見ると、

　　　　　　　　m（1一ε），ε＝一｛控器

239



金融引締めと財敷収支のマクU的意味

εはイソフレ率に関する貨幣需用の弾力性である。もしεが1より小さければ、θが低下した時、

mπは減少し、したがってα＝◎線を満たすためにbは減少しなければならず、α＝0線は

負の傾きを持つことになる。2図でεが1より小さい場合が描かれている。

SargenレW認aceは、1つの実験とし　、II、A

てtG時点でθをθ「に引き下げ、そ

れをしばらくの闘続け、t1時点での　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　b＝＝O

m、bの値が定常状態になるように、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　エh乞0
θの値を調整するというものである。

したがってt1時点でα＝0線上にの

らなければならないだろう。そのため

には、to時点で上方にジャンプし、

その後E’琢の経路をたどらなけれ

贈翻講徽蒜1ぞ鷲゜　　　［璽　　　　b
ている。これはとりも直さず物価が上

昇したことを意味しているのである。6の低下という引締め政策をしたにもかかわらず、物価は

上昇するという驚くべき結論になっている。

　一方、貨幣需要のイソフレ率に関する弾力性が1より大きい時、θの引き下げはπmを増大

させ、その結果α＝0線を満たすためにbは増大しなければならず、α＝0線は正の傾きを持

m　　　　　　　誰欝鍛際こ
　　　　　　この場合も薪しい定常状
　　　　態が到達されるためには、
　　　t。賄でジ。ソプし、t、
　　　　　時点でE2点に到達するこ
　　　　　とになる。しかしこの場合、　　

　　羅G　　　　mは前の状態と比べて増大
　　　　　しており、これは物価の低
　　　　下を意味するから、Sargent
　　　　wallaceの命題は成立して

も盆0
，，’

8
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　　　いないことになる。　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　最後に貨幣需要の弾力性

が1のときは、α＝0線が垂直になる。そしてθが低下すると、to時点でジャソプするが、

この場合そこがとりも直さず新しい定常状態になり、かつmが前の状態と比べて上昇している
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から、ここでもSarge撹一W認ace命題は成立していないことになる。

2　節

　この節では、前節の議論を固定相場擬で資本移動が完全な開放経済に拡張する。効用関数は（1）

式で表わされているものと同じである。bは民間の外国債券の保有量、　Aは政府の外属債券の保

有量とする。世界の資本市場で成立している利子率は一定であるが、カソトリーリスクなどによっ

て小国に適用される利子率は、世界利子率と異なる場合もある。そしてここではγ　・γ（W）、

r’＜oと仮定する。〔4〕人々にとっての資産は貨幣と外鷹債券でa＝m十bである。政瘤は債

券を発行しないとすると、政庸の予算鰯約式は

　　　　　　　　　9t十At　・＝rbt十mtπt十γAt，　　mtθt瓢血t十mt　7v　t㈹

この式の左辺は支出を、右辺は叡入を示している。この国の富をWとするとW＝b＋Aで（2）、㈲

より

　　　　　　　　　W＝γWt十y－－Ct－9t　　　　　　　　　　　⑯

個人の最適化行動については前節と同じである。しかしλtは一定とならず、その結果Cは次の

ようになる。

　　　　　　　　　6・一翫「（δ一γ（Wt））

政府の外貨準備は、二つのルートによって変化しうる。一つは財政赤字でもう一つは人々のポー

トフォリオ調整による外国債券の売買によるものである。（1⇒式から、At　・＝　r　t　At　十mtθt－9　t

であり、またmがジャソプする時点では、△魚竃△Aとなる。この経済の位相図は次のようになる。

c嵐

。一」

ダ
！
／

v
’

　ニむ
峨　静

／
〆

「

W＝0

　　　一一一一一一一一一一一Wt

囮
　さて、ここで政膨支出一定で貨幣量を減少させたとしたら、どうなるかみてみよう。この場金、

もし政府の外貨準備AがAminの水準に達したら、これまでの固定相場制を廃して、変動相場制

にレジームをかえることにする。政府支出が一定で貨幣増加率が減少するから、財政赤字が発生
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し、外貨準備が減少し続ける。ところでその後、新しい定常状態が達成されるとするなら、㈲式

から、　　　　　γtAt十mtπt　・9t　　　　　　　　　　　　　　㈲

がみたされなければならないだろう。Aは（13）式から

　　　　　　　　　A，：（A。－AX）♂＋A※

A※は、線い定鰍態でのAの値で、A※＝＝・手πである．A。は初鵬点でのAの値であ

る。一般的にtransversality　conditionは、

　　　　　　　　　㎞em「tAt　・o　　で、これはlim　A・oと同じ条件になって、　saddle
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t－’｝　ca　　　　　　　　　　　ゆふ
pathにそって、　A　tはA※に向かって収れんする。

　ところで貨幣量（θ）が低下した時、外国債券保有量が減少するためには、mπが減少しなけ

ればならないという条件が必要である。そのためには、前節でも述べたように、イソフレ率に関

する貨幣需要の弾力性が1より小さいことである。今、貨幣市場の需給均衡式を、

　　　　　　　　　m＝2（y＋γw，γ＋π），窃＞0，　e2＜0　　⑯

とすると、上の条件は142舌1＜1となる。この時、θが低下して再び定常状態が達成される

ためには、

　　　　　　　　　γ　Amin十2（c，γ十π’）π’瓢9　　　　　　　　　（17）

が満たされなければならないだろう。ただしπ’は薪しい定常状態でのπの値を示す。かくして、

働武を満たすπ’の値は、一義的に決定されるだろう。さらに固定相場舗が廃止される時点も、

内生的に決定されるだろう。

　　　　　　　　　Am’「’…（A。－A※「）・eγτ＋A※’、　A※1：（讐・1）鮒

　　　　　　　　　・＝：　ili－i・9鞍a　　　　　　　　（19）

政策当局が想定するcritical　leve1（Amin）が大きければ大きいほど、レジームが変わるまでの

時間が短かくなり、また当局の初期における外貨準備Aoが小さけれぽ小さいほど、新しいレジー

ムに変換される時点が早くなるo

　ここで資本移動に関する規制の効果について、少しばかり言っておこう。政府の外貨準備がな

くなってきた蒔には、変動相場舗へ移るにしてもその時に為替レートの切り下げがあるとするな

ら、ここでは購買力平価を仮定しているのでそれはとりも直さず物価の上昇を意味するのである

が、消費者は経常双支の赤字を通してその状況に対処しようとするであろう。したがって資本規

制はレジームの崩壊を遅らせることはあっても完全にくい止めることはできないように思われる。

　ここで注自すべきことは、効絹関数がm、Cに関して分離可能であっても、貨幣増加率の変

化は、mやCに影響し、貨幣の中立性は妥当しないことである。その条件は、インフレ率πが変

化する時、πmも変化するという条件である。もっともこの揚合でも、貨幣の中立性を得ようと

すれば、政府の予鋒綱約式を少し変えればよい。例えば、政府の外貨準備の増減を常をこゼロとす

るように、移転支出を調整することである。今、移転支出をSとすると、S　・fi　m＋rA－g
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として、常にA＝0が成立するように、Sを内生的に決定することである。

　ここまでは暗黙的に完全資本移動を仮定してきたが、ここで資本移動がない場合を考えてみよ

う。人々は外国債を保窟できないから、

　　　　　　　　　y　＝ctd－mt十mtπt識Ct＋mtθt

次に外国債は政府によってのみ保有されるから

　　　　　　　　　At　・γAt十m亀θビー9亀

個人の最適化行動より

よって、

Uc＝・λt

λ，一δ・R，一一（uゴλ・），・rλ　・λ（δ＋・景）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C

6・一畏（δ＋・一細

mt　・Y－Ct－mtπt

㈲

㈱

㈱

㈲

ここでθを政策パラメータと考え、イソフレ率πは内生的に決まると考えれば、魚＝m鼻mπ

と㈱式からrr・＝（（う÷mθ2）／mθが奪かれ、これを伽）式に代入して

　　　　　　　　6・一面撫〔u・（δ＋θ）－uの　　　　　㈱

　　　　　　　　mtθt＝宮一Ct

この体系の位相図は5図のように．なる。

　　　　　　　　　　　　C

c

mθ＝9－C

m

㈲

國

θの低下は、どのような結果をもたらすか検討してみよう、6＝0線は上方にシフトする。㈱式
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は、前節と岡様にイソフレ率に関する貨幣需要の弾力性に依存して、シフトする。したがって、

C、mはこの2つの曲線のシフトの稲対的大きさに依存する。この点は、閉鎖経済とよく似て

いる。しかし違う点として、政府は、貨幣発行からだけの収入だけでなく、外国債券のとりくず

しによってある程度の赤字を維持できるのである。懸しい定常状態は、政策当局が想定する最低

限の外貨準備AM1nが達せられると、　C、　mが決まって達成させられる。

3　節

　この節では、効用関数がmとCに関して分離可能でない場合、政策パラメータの変化が経済

にどのような影響をもたらすか、検討してみよう。具体的な効用関数として、相対的危険回避度

一定のものを使ってみよう。

　　　　　　　　　U（c，m）一（cαm1…α）1－R／（1－R），

とする。第1節と岡様に解くと、〔5〕

　　　　　　　　　（C”ml一α）－Rα　C　a－1m1一α一λ

　　　　　　　　　（cαm1一α）－R（1一α）m一αca－2i

が導かれる。λはラグラソジュ乗数である。さらにこれから、

　　　　　　　　　狙一㈱㌔≒」丁翠

0＜α＜1，R＞0

（26）

c－
（旦え）嚢　E±sαi］mp一

㈲

が導出できる。政府の予算綱約式は（13）式であり、定常状態では、（1＄Pt¢が成立する。さらにここで

は、購買力平価説が妥当するとして〔の、イソフレ率と為替レートの減緬率は等しいものとする。

政府は債券を発行しないとする。さらに政府は、貨幣増加率がπtmtになるように、移転支出

Stを内生的に調整するとする。したがってStは、

　　　　　　　　　St＝πtmt十γAt－9t＝＝m十γAt－9t　　　　㈱

になる。また名目貨幣供給の増加M／Pは国内要因と外貨準備要因から生じるとすると、

　　　　　　　　　M／P・πm十A／P，もしくはin＝・A／p

したがって財政はつねに均衡している。

　個人の予算欄約式は、（2）式にこの移転支出をつえ加えて

　　　　　　　　　Ct十rh十を）十　（π十γ）mt　＝＝Y十γb十St　〔7〕　　　（2e＞

今考えているライフタイムは、無限大と考えているので（29）式を0から。。まで積分すると、

　　　　　　　　　∫ll〔・t＋（・＋γ）m〕e・”「t・dt・－m・－b・4＋fWS・♂dt㈹

この際、transversality　c◎nditionとして

　　　　　　　　　㎞臓，e一㌧o
　　　　　　　　　セ　ゆ
が仮定されている。（鋤式に（㈱、（勿を代入すると、
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α1－R 〔∫°°

（。＋，）ゴ（1挙㌔（一，のd・

　　　一÷＋m。＋b。＋∫℃S、eXP（一γt）dt

　　　　　　　　　　　イユ　のくエ　の
。、一。（πt＋γ）〕　　α　　　　・⑳（一γt）dt〕R

（31）

　　　　　．°．λ＝＝
　　　　　　　　　　　〔夢＋m。＋b，＋∫宥S、eXP←γt）dt〕R

なおここでは、将来のイソフレ率や移転支出などに関して完全予測を仮定している。もし予期し

ないショックが起こらなければ、任意の時点τで計算されるシャドウ・プライスRもまた、この

λに等しくなけれぱならない（Bellman’s　priRciple）。すなわち

R＝

α1－R｛ff〔無〕・
一
（1一α）（1－R）

eXP←γ（t－・））dt｝R

〔÷＋m。＋b。＋ff　S、eXP（一γ（レ・）dt）　R

㈲式の両辺を積分すると

　　　　　　　　fW・，e　ww　「‘dt・・　4＋b・＋A・づ曽9・e”「‘dt

これに（勿式を代入して整理すると

　　　　　　λ※」∫r〔鰹与ゲ挙％即（一γt）d・｝R

（鋤

〔÷＋b。＋A。一∫r9，e即（一γt）dt〕R
（so）

資産（W）のシャドウ・プライスえ※は、将来の期待イソフレ率、将来の生産量、将来の政府支

出、初期状態（bo十Ao）に依存することが働式からわかる。

　働式と同様に、予期しないショックがなければ、任意の時点τにおいても、λ※の値は等しく

なる。

　　　　　　　R※一α｛∫望〔哩a（＋’・Z）±磐㌔・・（一・（卜・））d・｝R　㈱

〔夢＋W。一∫㌢9，e即（一γ（t－・））　dt）R

ところで⑯式のWは、対外資産の変化分を表しており、これはとりもなおさず経常収支を意味し

ている。頬外資産のストックは、経常収支の過去からの蓄積によって決まる。そしてこの対外資

産が、民間と政府によってどのような割合で持たれるかは、人々の貨幣需要に依存して決まる。

2※は、予期しないショックがなければ一定であるから、経常収支の動きを見るために、今團式

の両辺をlogをとって、τで微分すると、
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W．十9τ一γ∫㍗9t⑳（一γ（t一τ）dt

￥＋w。一∫㌢9碑（一γ（h）dt

W，－S。＋・ff・，e即（一γ（t一τ）dt＋傷＋聾∫望・，脚（一・（h）dt）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一（1一αX1－R＞

×

｛・一 （π。＋γ）　R

ff－（・、＋γ）±響・mp←γ（t－・）dt｝ ㈱

これは経常収支が、将来の予期される政府支出と将来の予想されるイソフレ率に反応することを

示している。もし今期の政府支毘gtが、将来の予想される政府支出のある平均的な値（第2項）

より大きい謄、経常収支は赤字となり対外資産は減少する。反対の揚合には、対外資産は増加す

ることになる。イソフレ率の影響については少しばかり、複雑である。まず始めに言えることは、

イソフレ率が将来にわたってずっと～定であるなら、第3項めの大かっこの中がゼロとなり、経

常収支に変化はないことになるo

　さて、次に金融引締め政策の効果を検討してみよう。イソフレ率を引き下げる計画案をt＝＝O

時点に発表するとするQこの計画案が発表されるやいなや、人々は新しいイソフレ経路、この揚

合にはしだいに低下していくという経路を予想するようになる。そしてその影響は、Rが1より

大きいか小さいかによって違ってくる。始めにRが1より小さい場合を検討しよう。㈱式から、

πtが低下する案が発表されると、個人におけるシャドウ・プライスが、上昇する。その結果、

㈲式、㈲式より、実質貨幣残高と消費量は、即晴的に低下する。実質貨幣残高が減少する揚舎、

物価水準（為替レート）は固定されているので、ジャソプできないから、名鷺貨幣量が減少する

ということになる。すなわち、人々は彼らの資産のシャドウ・プライス（効絹で測った価値）が

上昇したので、中央銀行から外貨を買って外国債券を購入する行動に出ているのである。いわゆ

る資本輸出が行われているのである。経常収支は、消費が低下するので改善する。時間の経過と

ともにイソフレ率が低下していく調整過程では、㈱式、㈲式から、消費と実質貨幣残高は上昇し

ていくことになる。そしてこの調整過程において、民問の資本収支は赤字（b＜0）すなわち資

本輸患が行われている一方、経営収支が黒字で、かつ後者の方が前者より大きい場合、政策当局

の対外資産が増加している可能性もある。〔8〕

　Rが1より大きい時には、反対のことが生じる。すなわちイソフレ引き下げ案が発表されると

周時に、儘人のシャドウ・プライス（効周で測った資産の価値）λは低下することになる。その
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結果、即蒔的に消費と実質貨幣残高は上昇することになる。そしてその後、薪しい定常状態まで

インフレ率が低下していく調整過程において、消費は低下していき実質貨幣残高は増加していく。

初めに実質貨幣残高が上昇する場合、名目貨幣残高が増加しなけれぱならないが、人々は外国債

券を売って貨幣を調達しているのであり、いわゆる資本輸入が行われているのである。さらに即

時的な消費の増加は、経常収支の赤字を意味する。しかしながら、このモデルではA／P・・rbを

仮定しているから、血が増加しているから、公的準備資産も増加していることになる。すなわち

国際収支は黒字になっているのである。経常収支は赤字であるが、それを上回る資本収支の黒字

が生じているのである。南米のイソフレ揮制政策における過程で、経常収支の赤字、実質為替レー

トの増価といった現象が見られたが、このような揚合であるかもしれない。

　R＝1の時は、効用関数がU鵠耐ogC十（1一α）｝og　mとなり、　Cとmに関して分離可能

な関数形になり、イソフレが消費に影響を与えることはなくなる。

　金融引き締めの効果は、Rが1より小さいか大きいか、他の言葉で欝えば、消費の限界効罵が

実質残高の増加関数か、減少関数かによって、結論は違ってくることが示された。相対的危険図

避度一定のような効用関数において、Rが1より小さい時は、利子率上昇の支出に対する代替効

果が所得効果を上回ることを意味し、消費は減少する。そのために資本輸出がおこり、経常収支

は改善する。反鰐に、消費の限界効用が実質残高の減少関数のとき（R＞1）には、利子率上昇

の支出に対する代替効果が所得効果より小さいので、消費は増大する。そのために資本輸入が生

じて、経常収支は赤字となる。金融引き締めにもかかわらず、経済は拡張的となる。

4．結論

　政府の予算別約式を明示的に考慮し、金融政策の効果が吟味された。第1節ではSargent

and　Wa玉1aceモデルを検討し、金融引き締め政策がより高いイソフレ率をもたらす条件として、

イソフレ率に関する貨幣需要の弾力性もしくは名目利子率に関する貨幣需要の弾力性が1より小

さいことが示された。直観的には政府支出と税収が一定なので将来にわたっての現在割引価値も

一定になり、インフレ税の現在価値も一定でなければならなくなる。そこでもし現在のインフレ

税が少なければ、将来より多くのイソフレ税が課せられなければならないので、将来のイソフレ

率がより高くなることが示された。さらにここでは、定常状態において二つの不安定な根をもっ

ており、かつそれは鞍点ではない。それにもかかわらず、二つの定常状態の問の動学分析が可能

であることも示された。第2節の瀾放経済においても、そのレジームが政府の予算制約式によっ

て制約されることが理解できた。そして金融政策の効果が、貨幣需要の名B利子率に関する弾力

性に依存することは、前節と岡じである。また資本移動があるかどうかが重要な役割を果たすこ

とになり、資本移動がある場舎には、外貨準備は民間と政府の再配分の問題となり、資本移動が

ない場合は、外貨準備が瀾渇する場合もでてくる。第3節では、効絹関数がcとmに関して分離
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可能でない場合を扱った。そして金融引締めの効果は、消費の限界効用が実質貨幣残高の増加関

数が減少関数であるかに大きく依存することが示された。そして後者の場合、南米で起こった現

象を説明できることが示竣された。これからの硯究課題としては、レジームが変わるという期待

そのものが、経済変数にどのように影響してくるか、また貨幣を単に効用関数にいれるのではな

く、貨幣の役割を直接に分析対象とする方向に向けなければと考えられる。

〔注〕

〔1〕Carvo（1983）を参照せよ。

〔2〕この債券は、自薗の政府債券である。2節では外国債券の保有量となる。

〔3〕以下では政麻支出9tは一定とする。

〔4〕bやAが負の時も、このような考え方をすれぱ理解できる。

〔5〕罎人の予算鰯約式は（2）式で、これを0から。。まで積分したものが、生涯に関する予箕鰯約式となる。ラグ

　　ラソジュ関数は、
　　　・一∫胃U（・，，m、）e…δtd・＋・｛夢・m。・・。・∫冒・．・”・’t　・…一∫℃〔・、＋（・，・・）m，〕・e－「tdt｝

　　名貿利子率をiとすると、i＝・　r十πである。　Stは移転支出である。

〔6〕考えている財は1財だけである。

〔7〕部分積分を働と、∫：be“「“dt＝γS：b，erm「tdt－b。，鍔血e背td群γ駕雛，　e“「tdt－m。

〔8〕このモデルでは爽質貨幣残高の増力ilは、政厨の公的準傭の増加を意味するから、国際収支は黒字になって

　　いる。
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