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特集　現代日本経済とその世界的関連

財政赤字と国際資本移動の厚生経済分析＊

第1節　序 ．説

伊　藤

　1980年代の国際金融資本の流れは大きな変貌

をとげた．米国の経常収支赤字，日本の経常収支

黒字が拡大するなかで，日本から米国への資本の

流入は，証券投資から直接投資へと幅広くなって

きている．1986年には，米国が純債務国に転じ，

日本が世界最大の債権国として世界に資本を供給

するようになった．

　日本の長期資本収支は，第1表にみられるよう

に，1980年度には僅かながら3億ドルの入超であ

ったものが，1981年度以降，出超に転じ，その額

も急激な増加をみせている．

　このような巨額の資本流出の大半の行先は米国

内の債券・株式・不動産及び米ドル建のユーロ債

等であるといわれている．このような急激な資本

移動の変化は，日米長期金利差によって引きおこ

されたというのが通説である．また，1980年12

月に施行された新外為法や1984年5月に報告さ

第1表　日本の長期資本収支の推移（単位：百万ドノレ）
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れた「円・・ドル委員会」の自由化スケジュールに

従った資本移動に関する種々の規制の撤廃が，金

利差に敏感に反応する資金移動を可能にしたこと

も重要である1）．

　このような，日米金利差と資本移動との関連，

更に資本移動と為替レートとの関係については，

これまでも多くのすぐれた実証分析がなされてい

る．しかしながら，国際資本移動を促すような規

制緩和や，その結果としての対外債権の蓄積が，

国民にとって好ましいこと（効用増大的）かどうか，

という規範的分析は，これまで比較的，軽視され

てきたように思われ，るので，本稿では，資本移動

の厚生経済分析（welfare　analysis）を行なうこと

にしたい．

　このような問題提起に対して，解答は自明であ

ると考える人がいるかもしれ’ない．世界最大の

「債権」国になるということは，富の蓄積であり

好ましいと単純に答える人もいれば，資本移動の

自由化は，世界の資本の配分の適正化・効率化を

意味するので常に望ましいと結論を下す経済学者

も多い．

　しかしながら，資本移動の厚生経済分析が自明

で．はないことは，次の2つの視点を据えることで

明らかとなろう，まず第1に「債権国」の「債

権」の蓄積は，国内の生産活動に使うことの出来

た資本を海外に投下することであり，資本増大に

よる労働生産性向上を放棄する意味を持つ．その

意味で自国の財政赤字による民間投資のクラウデ

ィング・アウト（crowding　out）と同様の効果を持

つ。

　1）　資本移動規制が緩和されるに従ってカバー付金

利裁定がきくようになった経過の実証分析に伊藤（Ito

（1986））がある．また1980年代前半の日米資本移動に

ついては，植田需藤井（1986）を参照のこと．
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　第2に，資本移動を引き起こすような高金利が

もし政府の債務増大によるものならば，高金利と，

（政府債務で資金供給をされる〉減税（もしくは政

府支出）の利益を享受する世代と，債務の元利払

いを受けもつ世代との間に不公平が生ずる可能性

があるので，その国際資本移動の意義は無視出来

ない．もちろん「債権国」の将来世代は，元利払

いの増税負担からは免れることが出来るので，世

代間の不公平感は生じない．

　従って日本のような「債権国」にとって，米国

の一層の政府債務増大は，第1の観点からは将来

世代にとってマイナス，第2の観点から将来世代

には中立ながら現在世代にはプラスの効果を持つ

といえよう．

　このように，単に「債権国」といっても，その

厚生経済的意義が単純ではないことが，わかる．

　第2～4節で本稿で使用する重複世代（overlap－

ping　generations）モデルを構築し，第5節で，い

わゆるリカード中立命題に言及したあと，第6節

で，財政赤字の厚生経済分析を紹介する．第7節

では，国際資本移動の規制緩和の厚生経済分析を

おこなつ・たあと，第8節で本稿の理論分析の結果

から，現在，日米間に拡大しつつある資本収支の

不均衡への簡単なコメントを試みる．

第2節　モ　デ　ル

　本稿では，厚生経済分析を目的としているので，

経済主体の効用最大化が明示的に扱われたモデノヒ

でなくてはならない2），しかも，2ヶ国の経済を

簡潔に記述出来るモデルが望ましい．この目的か

ら，サミュエルソン＝ダイアモンド＝パーソン流

の重複世代モデルを考えることとしよう3）．

　2）　経済主体の最適化が明示的に取扱われ　　従っ

て厚生経済分析が可能である一国際経済モデルとし』
ては，　ゲーノレ（Gale（1971）（1974）），　フリード（Fried

（1980）），カレケン；ウォレス（Kareken　and　Wallace

（1977）），スヴェンソン謂うジン（Svensson　and　Razin

（1983）），ドーンブツシュ（Dornbusch（1985））・パーソン

（Persson（1985））が，代表的である．

　3）　重複世代モデルの創始者は一般にサミュエルソ

ン（Samuelson（1958））であると考えられているがマラ

ンボー（Malinvaud（1987））の解説によると，既に1947

年にアレ（Allais（1947））が重複世代モデルを提唱して
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　第診期に人口規模が現である6期世代が生ま

れ，オ期と（‘＋1）期の2期間の生涯を送る．第1

期には1単位の労働を非弾力的に供給し，第2期

には，余暇のみを享受する．人口成長率をπと仮

定するので，瓦＋1＝（1十π）玩である．

　労働者は労働の対価として支払われる賃金，晩

のうち，税金にとられる，τ8を差し引いた金額を

今期の消費，01‘と貯蓄3‘に振り分ける．貯蓄は，

今期から来期への利子率，γ‘を得て来期の期首に，

（1十γ‘）3δとなって所得となり，これが生涯サイク

ル第2期の消費028となる．

　従って，第孟期に生れる世代の「代表的個入」

の生涯サイクルに関する最適行動は次のようにな

る．

　　Maxひ（　　ε　　ε01，02）

　　鉱｛；；：＝瀦：疋

　この最適化問題から解かれる消費関数を，0（γ‘，

ω‘一τ‘）と書こう．ここで，消費関数の性質から，

c”≡∂0／∂（ω‘一τ‘）＞oであり，更に，

一｛≡レ喋！（…順）

であることを証明するのは容易である．

　ここで間接効用関数（indirect　utility　func七ion）

はり‘＝7価，競一τ‘）と書かれる．

　例：ひ＝2》評十2》02‘の揚合には，

　　　o＝（ω‘一τ∂／（2＋γ‘）

　　　り、＝（4＋2・、）》ω一τ、1（2＋㊧

　　　となる．

　生産活動は，新古典派成長理論でもよく仮定さ

れるような，経済全体の生産関数

　　Y‘＝F（K‘，，乙‘）

を考えることにしよう．ここで，呂は総生産額

瓦は総資本，五8は労働力である．生産関数の1

いたという．

　ダイアモンド（Diamond（1965））がモデノレの中に生産

を入れ，パーソン（Persson（1985））がこれを開放経済の

場合に拡張した．本稿のモデルの基本的枠組はパーソ

ンのそれに依拠している．重複世代モデルで確率的経

済環境を取扱ったものにサージェント（Sargent（1987））

がある。
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次同次性を仮定すると，生産関数は，

　　雪‘＝／（乃ε），／’＞0，／”〈0，
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ここで，彿三巧／玩，島≡1ζ‘／L‘と書くことが出来

る．

　資本は，第孟期の期首には，第¢一1）期に生れ

た世代によって所有され，生産が終わったあとで，

資本及び資本へ帰着する報酬がこの世代に支払わ

れる．資本減耗は本稿の分析では捨象する．

　資本・労働市揚における完全競争と需給均衡を

仮定すると，今期支払われる利子率と賃金率は次

のようにあらわされる．

　　γ参一1＝／’（砺）

　　晩＝／（砺）一砺プ（あ‘）

　　　　　　（ただしγ一π＞0を常に仮定する）

　ここで第孟期に支払われる利子率が第¢一1）期

に，その期に生れた’世代の意志決定の際に既に約・

束されたものであったことから，γδ一1と表現され

ていることに注意しよう．第十期の期首に存在す

る政府債務，σ‘に対しては，利子率，γ尻が支払

われる．換言すると，ここで仮定されているよう

な非確率的（deterministic）な世界において，資本

所有権と政府債権は貯蓄手段としては完全に代替

的（perfectly　substitutable）であるので，利子率は

’同じになるような裁定が働くということである。

　政府の収入は，政府債務の純増と税収からなり，

支出は政府債務への利払いと政府消費支出（0占σ）

からなるので，政府の予算制約は，

　　θ‘・一σ‘＝γHσ一ψ‘＋o‘σ

となる4）．

　1入当りで表現すると，

　　（1十π）9‘．、一9占一コ口9ε一τ‘＋・ノ

ただしg茜…σ‘／五‘，oノ≡08σ／玩である，

　さて，第力期世代の総貯蓄3‘為は，次期の期

首の資本ストック瓦．1と政府債務ストック（穿‘＋i

から対外債務瓦を差し引いたものに等しい．

　　8‘五‘＝K‘＋1十σ‘＋1一瓦＋1

　従って両辺を現＋1＝（1十π）為で割り，
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　　38＝（1十η）α‘＋1

を得る．ここでα醐三あ‘刊十9‘＋1一ん‘＋1．

第3節　閉鎖経済

　4）　ここでは政府消費が，個人の効用関数に影響を

与えない社会的必要経費とみなされている．政府消費

の社会的効用を明示的に考慮するモデルには浜田
（Halnada（1986））がある．

　外国との貿易・資本取引のない閉鎖経済（ん‘＝0）

では，経済の動学モデルは次の連立方程式体系で

記述される5）．

　（1）ω、＝0（ω一τ、，γ、）＋（1＋π）（9、＋、靴、．一

　　　　　ん‘＋1）＋τ‘

　（2）　γ‘＝／’（あ‘＋1）

　（3）　ω‘＝！㈲一門／’（た¢）

　（4）　　o‘σ十（1十7。‘＋1）σ‘＝（1十7L）g‘＋1十τ‘

　　　（但し閉鎖経済ではん‘＋1三〇）

　第6期の期首には，砺・ε．、，g、及びω‘は先決

’（predetermined）変数である．また，人口成長率

πは外生変数である．政府の決定する政府消費支

出。‘9，債務発行g州，及び税収τ‘のうち，2変

数は自由に決定されるが，最後の1つは，第（4）

式から内生変数として決定される．ここでは，以

下，特に断らない限り，oノ＝09と，　g‘＋1＝gが外

生的に所与としてτ‘を内生変数として扱う．

　内生変数，砺＋1，γ‘，τ¢＋1を，（1）式，（2）式及び

（4）式の3本の方程式から，求めることが出来る．

こうして決まった第診期の内生変数の値から，次

期の先決変数，砺1，γ8及び，（（3）式により）競が

決定され，動学プロセスは続いていく．

　外生変数に撹乱がおきた揚合には，この動学プ

ロセスを通じて内生変数が変化していくものの，

先決変数一特に第¢一1）世代に約束された利子

率一は不変であることに注意しよう．

　新古典派成長理論にならって労働力1人当りの

変数が不変にとどまる一すなわち，すべての数

量変数が，πの成長率で増加していく一状態を

「均斉状態」（steady　state）と呼ぶことにしよう．

　均斉状態の⑭，デ，面，ぞ）は，（1）～（4）式において，

　　乃‘＋1＝乃‘＝乃，τ‘＝を

　5）　財市揚の需給均衡式
　　〃F・、‘＋・2ト1／（1十π）＋0‘9

は，（1）式から（4）式までの連立方程式が成立するとき

には，ワルラス法則（Walras’Law）により自動的に成
立する．

●

●
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　　　　　　メ　　　　　　　　　　　　　ゐ
　　γ露＿1＝7’‘＝γ，　ω8＝ω

と置くことにより求められる．外生変数，gε，0‘σ

もそれぞれ一定の値に留まるものとする．従って

均斉成長は，次の方程式体系の解である．

　　　　　　　　　　　　　　　バ　（5）　　¢わ＝0（乞の一ぞ，ヂ）十（1十7L）（g十乃）

　（6）　　ヂ＝／ノ（乃）

　　　　　　　　あ　　　　　　ム　（7）　　励＝∫（乃）一八／ノ（乃）

　（8）　　09－（γじ一ヂ）9十ぞ

　さて；均斉成長状態にある経済に，外生的撹乱

　　例えば，財政支出。σの一時的な増大一の

あとに，動学プロセスで通じて，再び均斉成長に

戻る力があるかどうかが，「安定性」（stability）の

問題である。（1）～（4）式を，γ‘一1で微分して，γ‘

への影響を計算すると，

（・）畿一一［細細］

が得られる．漸近的安定性を意味する

　　0く柳‘／4γ‘一1＜1

の条件は，

　（10）　4≡07十⑭十9）（1－0ω）十（1十π）／／”〈0

を意味する．

　ここで簡単に，外生変数の恒常的変化が均斉成

長状態に与える影響を考察しておこう．

（11）

（12）

（13）
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　　　　　　　　　という条件を課した上で，第（8）式より次の条件

童＿＿［（γ一π）（1－o。）＋（1＋π）］μ＞o

吻

券一一（・一・・）μ〉・

農一一（あ十〇σ）μ〉・

　すなわち他の外生変数は一定としたうえで，単

独に，政府債務，政府消費支出，人口増加率のそ

れ・それに正の撹乱を与えると，いずれも均斉成長

状態の利子率の上昇をもたらすことがわかる．利

子率の上昇は，資本装備率（向の下落と，賃金率

（ω）の下落を意味する，ここでは税負担（のが内生

変数として考えられ，ているので，債務増夫あるい

は，政府消費支出増大に伴って，租税負担（ぞ）も

増大することも簡単に確めることが出来る．

　ここで，租税負担（τ）を一定に保つという条件

をつけたうえで，政府消費支：出増大を債務発行で

補填するという撹乱を考えてみよう．dτ／40σ＝o，

が導かれ’る．

（・4）券一。…。｛・＋・誰｝

を得る，これを使って

（・5）訓＿

　　　　　　　　（1十π）／（γ一π）

一。7十ん（1－cω）一｛（1十π）g／（ヂーπ）｝十（1十？z）Z／”

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0

が得られる．すなわち，均斉状態の比較に限るな

らば，政府消費の増大とともに，政府債務への利

払いは減少せざるを得ない．従って利子率も低下

する．

第4節　2国モデル

　第3節で構築したような経済をもつ国が2つあ

るとしよう．第2国（外国）の変数は，星印＊をつ

けて表わす．

　（1）ωε一〇（ω一τε，γ‘）

　　　　　　＋（1十π）（9‘．、＋乃‘．一ん‘＋1）＋τ‘

（2）

（3）

（4）

（1＊）

（2＊）

（3＊）

（4＊）

（16）

γ‘＝！’（乃‘＋1）

2〃‘＝／（南‘）一観ア’（あ‘）

・‘σ＋（1十γ虚＿1）9¢＝（1＋π）9ε・・＋τ‘

ω‘＊＝o（ω‘＊一τ‘㍉γ‘＊）

　　十（1十π＊）（9‘＋1＊十乃‘＋1＊一ん‘＋1＊）

　　十τ‘＊

γ‘＊＝／’（砺1＊）

ω‘＊＝／（硯＊）一乃‘＊／ノ（乃‘＊）

・‘9＊＋（1十γ‘＿1＊）9‘＊＝（1＋π＊）σ‘・・＊＋τ虚＊

んε＋1十2ん‘＋1＊＝o，2＝L‘＋1＊／L‘＋1

　第（16）式は2国からなる世界で，1国が対外純

債務国であることは，第2国が対外純債権国であ

ることを意味している．

　完全な資本移動規制のある世界では，

　（17）　ん‘＋1ヨん8＋1＊＝0

の条件を課すことを意味する．逆に，資本移動規

制が全くなく，取引費用が小さい場合には，金利

裁定が働くので

　（18）　γ虚＋1≡γ‘＋1＊

となる，
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　もし2国の経済における生産技術，人口増加率，

効用関数，それに初期条件が同じならば，2国が

閉鎖経済である場合に成立する利子率が等しいの

で，資本移動規制がたとえあったとしても実質的

な影響はない．

　しかし，2国の諸条件は違うと考えるのが現実

的であろう．外生変数や政策変数が異なる場合に

閉鎖経済の利子率がどのように変化するのかは，

（11）～（13）式，及び（15）式で提示したとおりであ

る．そこで，まず2国の諸条件が違い，資本移動

規制がない場合を考察しよう．従って，（1）～（4）

式，（1＊）～（4＊）式，（16）式（18）式を解くことにな

る．

　2国モデルが閉鎖経済と異なる点は利子率が変

化するような撹乱があった際に，利子率上昇が外

国からの資本流入を招き，利子率の上昇が低目に

抑えられるかわりに，対外債務（ん）が増大する．

　利子率調整過程と対外純債務の増大・減少がど

のように関連しているかをみるために，利子率の

一時的変化（を引きおこすような外生的撹乱）がそ

の後の利子率と債務の動学プロセスにどのように

影響するかを考える．そのために次の連立方程式

体系を考察すればよい．

（・＋・）畿一｛（憐π）＋傷｝畿

　　　　　　十（乃十9）（1－0ω）

（1十π＊）四一｛（1搾）＋硯｝嘉

　　　　　　　十（乃＊十9＊）（1一砺＊）

畿叩瓢（第1国の債務＝第2国の債務）

γ8－1＝γ‘．、＊ @（自由な資本移動）

γFバ　　　（自由な資本移動）

（ただし！”＊≡／＊”（あ‘＊））
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　2国モデルでの均斉状態の安定性を調べるため

には，上記の連立方程式体系を解いて世界共通の

利子率の動きを記述すればよい．閉鎖経済の（9）

式に対応する式が次式である．

　　　　4γε
　（19）

　　　4γ‘＿1

（ゐ‘＋1十9‘＋1）（1－0ω）＋（乃‘＋、＊＋9‘＋1＊）（1－0ω＊）・z

　　　07十（1十π）∠ア”十｛0γ＊十（1十π＊）∠ア”＊｝・z

　ここで撹乱のおきた国の経済が外国（＊印付）に

比べて（労働力で測られる）経済規模が非常に大き

い，いわゆる「大国の仮定」が成立するならば，

2≡五＊／Lは非常に小さい値をとるので，（19）式は

（9）式で近似される．漸近安定性

　　o〈dγ‘／砺一1＜1

の仮定は，∠十詔＊〈0ただし

　（20）4十2∠＊≡0。十（あ8＋1十9‘＋1）（1－0ω）

　　　　　十（1十π）ゲ”

　　　　　十｛Or＊十偽＋1＊十9‘＋1＊）（1－0”＊）

　　　　十（1十π＊）ゲ’＊｝z

を意聾する．以下では，この条件を仮定する，

　（20）式はもちろん閉鎖経済の（10）式に対応する

ものである．また（10）式と，第2国でそれに対応

する（10＊）式が成立しているならば，（20）式は自

動的に成立する．

　さて2国モデルにおける外生変数の変化に依る

均斉状態の変化は，閉鎖経済の場合と同様にたし

かめることが出来る．

（・・）霧一上π）（瑠共（1＋π）〉・

（22）帯一一播〉・．

（23）霊一一篇皇》・

　閉鎖経済である時に，自国・外国ともに安定条

件がみたされているとき，つまり（10）式と（10＊）

式が同時に成立しているならば，（21）～（23）式で

示される効果は，閉鎖経済の揚合の（11）～（13）式

で示される効果よりも，それぞれ小さくなってい

る．これは，外生的撹乱が利子率に与える影響

一資金のひつ迫の度合い一が，外国からの資

本の流入によって緩和されるためである．

第5節　リカード中立命題

　いわゆるリカード中立（Ricaτdian　equivalence）

命題とは，現在，減税とそれを丁度相殺するよう

な政府債権発行を行ない，将来，増税によって債

務の元利払いをするとき，合理的に行動する個人

6
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は，消費も貯蓄も変化せず，経済の実質変数は，

特に利子率，は不変に保たれ，る，という命題であ

る．

　もし，無期計画期間（in且nite　horizon）を持つ代

表的消費者を仮定することが許されるならば，そ

して社会的利子率と消費者の利子率に乖離がなけ

れば，リカード中立命題は消費者の異時点間予算

制約からただちに導かれる．しかし，減税の便益

を受ける世代と増税を被る世代が異なるような重

複世代モデルでは，リカード中立命題は成立し

ないかのようにみえる．しかし，パロー（Barro

（1974））は，重複世代モデルでも，遺産あるいは

贈与がおこるように，子孫の効用が効用関数に入

っていれば，リカード中立命題が成立することを

証明して，学界の注目を浴びた6）．

　リカード中立命題が閉鎖経済で成立しているか

否かが，開放経済において，1国の財政赤字が国

際資本移動を引きおこすか否かを決定することを

後に証明するが，ここでは，理論的にリカード中

立命題が第2節で提示したモデルの枠組のなかで

どのように理解され’るかを検討しよう．

　重複世代モデルの中で，リカード中立命題を成

立させるためには，子孫への遺贈動機をもつ効用

関数，もしくは生涯サイクルの中で，税金の増大

する期がありうることが必要条件である．ここで

は，アヤガリ（Aiyagari（1985））のように，第2期

目にも税金を払わなくてはならないような個人を

考えてみよう7）．

　生涯サイクルの第1期目に課される税金をτ1，

第2期目に課される税金をτ2，とすると，各個人

の予算制約式と，政府の予算制約式は，次のよう

に書き直される．

　（24）・、‘＋・，‘／（1＋・、）＝ω、一τ、Lτ、ヲ（1＋γ、）

6）　リカード＝パローの中立命題がどの程度現実的

なものかに関する理論・実証研究の中で，命題が成立

しない場合については，バースキー他（Barsky，β’α♂・

（1986）），フェルトシュタイン（Feldstein（1982，1986　b））・

ブランシャード（Blanchard（1985）），　パロー（Barro

（1978）），トービン（Tobin（1980））を参照のこと．

　7）　アヤガリ（Aiyagari（1985））は，財政赤字解消の

ための税負担が，ある世代のライフサイクルの中でど

のように決められ，ているかがリカード命題成立にとっ

て重要であることを明示した．
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　（25）　　o‘σ十（1十γ‘＿1）σ‘＝（1一←7L）9‘＋1十τ1‘

　　　　　＋τ2H／（1十π）

　限界的な政府債務の増加吻‘＋1に伴って，利子

率，資本装備率，消費などが不変であるというリ

カード中立命題が成立するということは，（24）式

と（25）式の中の税制（dτ1‘，dτ2¢）だけが変化するこ

とによって（dγ‘＝0，欲〃‘＝0，do1』0，♂02』0），引

き続き2本の予算制約式が成立しつづけることで

あると解釈することが出来る，つまり，債務増加

と減税が丁度相殺されるなかで，経済活動には中

立的だからである．

　ここで，財政債務の増加吻‘刊が実質変数に影

響を与えないためには，次のような税制変更が伴

うことが必要である．、

　（26）　　｛孟τ1‘／d；σ8＋1＝一（1一トπ）

　（27）♂τ2ヲ吻ε．、＝（1＋π）（1＋ア8）

　（26）式のような減税規模は，他の変数を変化さ

せることなく第（25）式を丁度政府の収支均衡に保

つ．（ここで，γ‘．1やτ2‘一iは先決変数であって変

化しないことに注意しよう．）また，（26）式と（27）

式を（24）式に代入すると，個人の予算制約も変化

させないことがわかる．また第（孟十1）期には，

（25）式は，

　（28）・、．、σ＋（1＋・、）9、．、＝（1＋π）9、．、＋τ、‘＋1

　　　　　　＋τ2ヲ（1十π）

となるが，やはり，（27）式から，（28）式は他の変

数を変化させることなく成立することがわかる．

　もし第（亡十1）期に決定される債務増加額が第孟

期のそれに等しいならば（吻虚＋2＝吻ε．1），（26）式と

（27）式を1期ずらすことにより，ゾカード中立的

な税制が計算される．このことにより，リカード

中立的な税金の均斉状態から新しい均斉状態への

変化には1期しか必要としないことが明らかであ

る。

　さて，ここでリカード中立命題が成立する際に

は，2国であっても，財政赤字による減税が，両

国に共通な利子率に対して何ら影響を持たないこ

とを確認しておこう．

　政府債務の増大が次期の増税を意味する以上，

現在，生涯サイクル第1期の世代に対する減税分

はすべて貯蓄増加にまわされる．従って利子率も
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変化しなければ，対外純債務も変化しない8）．

第6節財政赤字ショックの厚生経済分析

　本節では，リカード中立命題の成立しない揚合

（τ2＝0）に話を戻して，減税と組み合わせられた

政府債務増大の厚生経済分析を試みる．債務増大

による減税が，均斉状態の利子率に与える影響は，

既に第2節と第3節で検討した．本節では，まず

均斉状態のみならず，財政赤字；減税の起こる時

期の一時的利子率の変動をも考察する．

　利子率の変化から，次期の賃金の変化，そして

効用変化が計算される．財政赤字撹乱の時系列

｛吻‘＋1，吻‘＋2，…｝を特定化することにより，第3．

節の閉鎖経済，又は第4節の2国モデルが，内生

変数の反応を解いてみせてくれる．

　厚生経済分析は，上記の財政赤字撹乱が，各世

代の代表的個人の効用にどのような変化をもたら

すのかを考察することである．ここでは，政府債

務レベルが永続的に1単位上昇（吻‘＋1＝吻‘＋2＝…

＝dg）することによる減税が各世代の代表的個人

の間接効用関数に与える影響を考察する．まず閉

鎖経済の裾合は，

　　諾一％・｛舞一器｝＋檬．

　　　　　　　　　　　　　（1十π）0ω
　　　　＝y’”（1十π）一τz7　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃＞O
　　　　　　　　　　　C営十（1十π）〃P

となウ，第6期世代1ま，減税による効用増大（第

1項）と貯蓄に対する利回り上昇による効用増大

の2重の便益を享受する．次期以降め世代は利子

率上昇が引きおこす資本ストック減少による，賃

金率の低下を被る．長期的には，

　　器玲｛一暢一｛h）＋・謝一華

　　　　　　　　　　　　　　4γ　　　　　　　　　　　　　　　　　dγ
　　　＝一（γ一π）砺一（を＋9）而7・＋誹

ここで，ロアの同値式を使って9），
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劣一」卜・）＋（・＋・〉｛・一調］劣

第2衰　財政ショックによる効用変化

　”F7（7’‘，¢σ‘一τ‘）；”〆＝iZ（γ‘，ω〆一τ‘象）

注

（1）撹乱は吻驕吻‘・1＝dσ岬＝…

（・）利子率変単一偶吟1：糧囎轡レ

（3）経常収支の世界均衡；庖十2が＝0

閉
鎖
経
済

一
二二一％（・＋・）一講譜鍔∫“巧・・

代

艶下痢
　噸睾

均
斉
状
態

2国モデル

現
在
世
代

均
斉
状
態

器一％（・＋・）

伽‘＊

吻‘＋1

　　　　　（1十π）σ”
07十（1十π）1∫”十1σ拷十（1十が）ノ∫”＊｝2

　　　　　（1十π）σ”
0汁（1十π）ノ∫”十｛σr串十（1十が）1∫”＊12

7γ＞0

γ7＞0

器一んト・）（　　　α　d7　　（εγ1＋・＋7あ＋んあ）］｛乏。i聯

繋一％・［（γ＊一π率）恭・鴫｛芝。碁1；；1

第3表均斉状態の効用変化

債務ポジシ。ン

債　務　国

債　権　国

対外バランス

概乱の発生地

自国（dg）

外国（吻ホ）

自国（吻）

外国（吻＊）

自国（dg）

外国（⑳孝）

効用変化

伽1吻く。

伽！dg掌く0

伽1吻P
伽1dg寧？

伽ノ⑳く。

伽ノdσ＊〈0

撹乱後のポジ

シ。ン変化

→債務国へ

→債権国へ

　8）　米国政府の一部では，1980年代前半の資本流入

の増加やドル高は，財政赤字によって引きおこされた

わけではないとする主張がされたことがある（例えば，

1985年大統領経済報告）．これは，理論的には，リカ

ード中立命題に依拠しているといえよう．

　9）通常の2財を購入する消費者の効用関数，σ（01，

02）の予算制約式をM＝p1⑳1＋p2¢2とすると，間接効用

関数は，7（Pエ，P2，2匠），ロアの同値式（Roy’s　identity）

は，

　　　　∂yγ伽乞
　　躍乞＝一
　　　　∂η∂翌

となる．

　ここで，p1＝1，　p2＝1／（1十丁），　M＝ω一τとおくこと

により，

　　7ω＝（1十γ）・7。／（ω一τ一〇、）

が導かれる．

∂

∩
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　　　一＋・）玲L・＋1‡糊＜・

　2国モデルの場合も全く同様の手続きにより，

伽‘／吻‘＋1，励／吻を導く．ここで，1単位の財政赤

字による減税が永続的な融合の，現在世代及び遠

い将来世代（均斉状態）の効用に与える影響を第2

表及び第3表のように要約することが出来る．

　（1）財政赤字と減税は，自国・外国の現在世

代にとって効用増大的である．

　第哲期に，財政赤字による減税がおこなわれた

としよう．第6期に生まれて生産活動にたずさわ

り，納税している世代にとって減税はもちろん効

用上昇要因である，しかも，この世代にとって好

都合なのは，これから老後にそなえて貯える資産

に適用される利子率が上昇することである．これ

は財政赤字が生産にふりむけられる資本ストック

への投資をクラウディング・アウトすることを意

味している．ところが，利子率の上昇は，外国か

らの資本流入を促すので，閉鎖経済の場合よりも，

その上昇幅は小さくてすむ．

　第1国が財政赤字の撹乱を引きおこした場合，

第2国の現在世代にとっては，減税の恩恵はない

ものの，．高利子率による，資産価値上昇効果は同

じである．

　従って，財政赤字は，自国の現在世代にも，外

国の現在世代にとっても効用増大であることがわ

かった，

　（H）　永続的な財政赤字と減税（dg‘＋1＝吻2＝…

＝吻＞0，♂は定数）が十分に遠い将来世代（均斉成

長状態）の効用に与える影響は，自国の場合も外

国の場合も，国の対外債務ポジションによって，

正にも負にもなり得る．

　対外純債務国である場合には，財政ショックが

自国でおころうとも，外国でおころうとも，将来

世代の効用は確実に低下する．

　（皿）財政赤字（と減税）を引きおこした国がも

ともと債務国（ん＞0）で，しかも外国に比べて経済

規模が非常に大⑦》が）である場合には（経済規

模が似ている揚合に比べて）外国の将来世代の効

用が増大する可能性が高い．このことは次のよう

な考察により明らかになる．第2表の中の伽＊／4g
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の表現に，ん＊＝一ん／z，ん＞oを代入すれば，z≡

しむ＋1＊／玩＋1が小さい程，ん＊の絶対値が大きくなり，

第1項の高金利のクラウディング・アウト効果を

相殺する可能性が強くなることがわかる．

第7節資本移動規制の是非

　（1）　資本移動規制「導入」が望ましいケース

　前節の分析で，財政赤字による減税は，現在世

代にとっては，自国であっても，外国であっても，

効用増大的であることがわかった．しかし遠い将

来世代に対しては，両国にとって効用減少的か，

少なくとも債務国の方に効用減少的である．つま

り，リカード中立命題の成立しないモデルにおい

ては，開放経済になったとしても，、財政ショック

の世代間所得移転効果の符号はかわらない．少な

くとも現在世代にとっては，財政ショックは効用

増大的なのであるから，財政赤字をともなう減税

を引きおこそうという動機が存在する1その意味

で財政ショックの問題は，国際的（internationa1）

摩擦というよりは，世代間（inter－generational）摩

擦の要素が強い10）．

　もし，財政赤字をともなう減税が将来世代の効

用に与える悪影響を心配するならば（特に債務国

の牛合），相手国の財政ショックを遮断するため

に，資本移動規制を導入することは充分に老えら

れることである．もちろん，まだ生れていない将

来世代を誰が代弁するのか，という批判はあるか

もしれない．しかし，もし相手国がいつの時点で

財政赤字ショソクを引き起こすかわからないと考

えるならば，その未知のヴェーノレにつつまれた状

態で書かれる・「憲法」には，相手国が減税にあて

られるだけの財政赤字を招いた場合には，資本移

動規制により資本流出を禁止する，という条項が

盛りこまれても不思議ではない．しかし，その同

じ「憲法」には，更に強い調子で自国の減税のた

10）財政ショックの国際的摩擦・戦略を考察した研
究が浜田（Hamada（1986））である．浜田モデルでは，

均斉状態に焦点があてられており，世代間摩擦は軽視

されている．その代り，政府消費支出の公共財として

の社会的効用が明示的に示されており，財政赤字と政

府消費支出の影響の国際的波及経路が見事に解明され
ている．
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めの自国の財政赤字を禁じているはずである．

　（H）　資本移動規制「撤廃」が望ましいケース’

　ここで，2国モデルにおける世界が，資本市域

を分断されたまま2つの閉鎖経済として発展して

きたものとしよう．金利裁定が働かないような資

本規制が継続してきた場合である．それぞれの国

の技術，人口成長率，政府消費支出，税金等のレ

ベルが歴史的に異なることにより，2つの閉鎖経

済に成立する均斉状態利子率が異なることは，

（11）～（14）式の比較静学によって明らかである．

　いま，．γ〉〆が成立しているものとしよう．そ

こで2国間の資本移動が急に認められるようにな

ったとする，高位の利子率の国と，低利の利子率

の国との間の壁が撤廃されれば，低金利の国から

高金利の国へ金利水準が等しくなるまで，資本移

動が起こる．この制度の変化は，モデルにおいて，

γ〉γ＊，ん＝ゲ＝0の仮定から，γ＝γ＊，ん＞0＞がの

仮定への変更を意味している．これは，初期条件

をん戸ん‘＊＝0と置いたうえで，dγ＜0と4〆＞0

のんとがを含む他の内生変数への影響を老察す

ることである，第4表がこのような，変化の結果

を要約したものである．

　　　　第4表資本移動規制撤廃の効用変化

高金利国
dη〈0

低金利国
4η＞0

Vol．39層No．1

　資本移動規制撤廃の次期以降，旧高金利国では

資本流入による生産資本のストックの増大のおか

げで賃金が上昇し，しかも債務国となっている以

上，金利が資本流入のおかげで低目におさえられ’

ていることも効用増大的である．

　逆に，旧低金利国でも，新しい均斉状態におい

て生産資本ストックになるべき資本が流出する負

の要因を補うだけの対外債務からの収入があれば

（が》0），やはり効用増大的である．もし前者が

後者を上回れば　　伽＊／d〆の｛・｝内の第1項の

絶対値が第2項のそれを上回れば　　，旧低金利

国では，資本移動規制撤廃が長期的には不利に働

くという逆説的な状況もあり得ることがわかる．

現
在
世
代

将
来
世
代

利　子　率　変　化

鵯α＋1畿；1∫”・・

農一角・・

　σゲ十（1一σω）（鳶＋9）

砒　　　　　　　十（1十π）1∫”

　　　　　　　　　　＜Odγ　　　　　　1十π

　一｛（γ一7乙）（南十9）

伽　　　　　　　十（1十π）ん｝

dγ　　　　　　1十r
＜0

dん‘＋1＞0

伽‘＜0

励＞0

dん＞0

伽＞0

砒く0

伽P

d腕＋1く0

伽‘＞0

dんく0

dん＞0

伽く0

明くO
d”？

　資本移動規制撤廃のおこなわれた期に生れた世

代にとって，この制度変更は，生涯ライフサイク

ル第2期にもちこす資産に対する利回りが外生的

に変化したことに等しい．従って，資本移動規制

撤廃の初期効果は，旧高金利国で効用減少的，旧

低金利国で効用増大的であることがわかる．次期

には旧高金利国は債務国となり，旧低金利国は債

権国となる．

第8節　結 語

　本稿では，簡単な実物財・重複世代モデルを用

いて，財政赤字が，自国及び外国それぞれの現在・

及び将来世代に及ぼす影響を考察した，貨幣的要

因を捨象したモデルなので，ここで得られた結論

の早急な一般化は好ましくないものの，1980年代

の日米間の国際資本移動に関して，重要な含意を

持っているといえよう．

　例えば，1980年代前半の米国の財政赤字増大と

資本流入，逆に日本の資本移動規制緩和と資本流

出も，本稿の分析をもとに，次のような解釈が可

能である．

　1980年代初頭には，米国は世界最大の債権国で

あった．第4節の分析から，債権国にとって，財

政赤字による減税は，現在世代にとって効用増大

的であるばかりではなく，遠い将来’世代の効用減

少も小さくてすむ　　ひょっとすると効用増大的

である　　ことがわかっている．このような状況

で，米国が財政赤字を（限界的に）利用する誘因を

もっていたといえる．さて，このような債権国・

現在世代の利己的な理由による債務増大の最大の

被害者は債務国（ラテンアメリカ諸国）の将来世代

である．

　1983年から1984年にかけて，米国の日本に対

する資本移動規制緩和の要求（いわゆる「円・ド

ル委員会」）は，第6節の分析から考えると，高金

利国である米国の現在世代にとっては効用減少的

■
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であるはずである．しかし，減税をともなう財政

赤字による現在世代の効用の増大は」資本移動規

制緩和の効用減少を補って余りあるものであった

と考えられる．

　　1986年に至って米国は対外債務国に転落した

ので，これまでの減税をともなう財政赤字の将来

世代への負担は非常に大きなものになり，いつま

でもこの政策を続けることは困難になってくるで

あろう．一方，日本は，世界最大の債権国となり，

財政赤字による減税への誘惑が強くなっていくと

思われる．

　　もちろん，本稿のような簡単化されたモデルか

ら導かれる結論を一般化するのは危険ではある．

また，財政シ。ックや資本移動規制の制度的変更

に関する政府行動は，政府がどの世代の利益を代

表するのか，つまりどのような社会的効用関数を

仮定する．のかを特定化しない限り厳密ではありえ

ない．その意味で，本稿で提起された問題に満足

な解答を与えるようなモデルの構築は将来の課題

としたい．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ミネソタ大学）
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