
債務累積と国際収支危機

大　倉　正　典

　開放経済体制下にある政府にとって，国内経済政策と為替政策の整合性を

保つことは政策運営の基本原則であり，整合性を欠く場合には早晩政策の転

換を迫られることになる．固定レート制のもとで拡張的な政策が採られるケ

ースでは，外貨準備が減少してゆき，最終的にはいわゆる国際収支危機に直

面することになる．この危機の局面では，自国通貨の一方的な売りが観察さ

れるのが通常である．

　Salant　and　Henderson［19781は，金の価格支持政策に関して，投機によ

るレジームの崩壊を経済の基礎的諸条件に基づいて合理的に明らかにした先

駆的業績であるが，国際蚊支危機を扱った研究はKrugman［1979］によって

始められ，F1ood　and　Garber［1984コ，Dombusch［1987］によって不確実

性のある世界へと拡張された．ただし，これまでの研究の多くは，実証的な

分析も含めて，国際収支危機をマネタリーな要因のみから説明してきた．す

なわち，固定レート制崩壊の原困を為替政策と国内信用供給政策の不整合性

の間題に帰着させ，政府の財政バランスと信用供給との関連についての意識

は希薄であった．また，中央銀行を含めた政府部門の対外借入の可能性につ

いても，外生的な琢いが為されてきた1〕．しかし，Obstfe1d［1986］で明らか

にされたように，政府部門の対外借入の可能性を考慮し，更に，海外の貸手

も含めた民間主体が極めて合理的に行動することを前提すると，政府のso1・

VenCyが問題とならない隈り，信用供給の拡張のみによるレジーム崩壊の可

能性は排除される二とになる2〕．

　従って，財政赤字及び対外債務の累積と信用供給プロセスとの連環を明示

664



　　　　　　　　　　　　債務累積と霞際蚊支危機　　　　　　　　　　　　（77）

的に考慮した上で，為替レジームの存続可能性，国際収支危機の問題を考察

することが重要であると考えられる．近年，国阪収支危機を経験した中南米

諸国では，政府部門の債務累積問題を同時に抱えている．これらの諸国では

特に，国内政策に関違した恒常的な財政支出と租税水準を変更することが容

易でなく，債務累積に伴って拡大する利子支払い負担は，最終的にインフレ

課税によって賄われる傾向がある．ここに，政府部門の債務水準が将来の期

待インフレ率を上昇させるメカニズムが存在することになる．また，政府部

門の借入能力と国際収支危機の関係についても，経験が示すところでは，通

貨危機に端を発する信用不安によって，債務不履行の問題が顕在化し，対外

借入が困難になるといった状況が一般的であると考えられる．

　本稿では，このような現実の状況に基づいて，財政基盤が弱く，対外債務

が累積していく時の国際収支危機についてモデノレ分析を行う．財政赤字のフ

ァイナンスを対外借入に依存することで信用供給が抑制的に運営されている

場合でも，対外債務の返済が最終的にはインフレ課税に拠らねぱならないこ

とを民問主体が予想することによって，国際収支危機を招来する外貨準備へ

の投機が起こることが明らかにされる．

　以下では，次節で分析の基本的枠組みを提示し，2節でフロート制下の均

衡と固定レート制下の動学経路を明らかにした後，3節において財政赤字を

賄うために対外債務が累積していく過程で外貨準備への投機が生じることを

明らかにする．最後に，4節は分析の結論と今後の研究課題についての考察

に当てる．

1　モデノレ

　小国一財二資産モデノレを考える．財貿易に障壁はなく，資本移動も完全で

あるとする．自国は財市場と資本市場の双方において小国で，海外の物価水

準と金利は与件として与えられているとする．ここで，分析の簡単化のため・

海外の物価水準と金利は時間を通じて一定であるとし，海外物価は1に基準

化する．購買力平価の成立を前提し，自国通貨建て為替レートをSとすると
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き，自国の物価水準PはP＝∫で与えられる．また，経済に不確実性は存在

せず，完全予見が成立するものとする．

　無限に存続する代表的家計を考え，家計は消費支出（o）から得られる効用

の割引現在価値を最大化するように，各期の消費水準と資産選択を行うもの

とする．家計の主観的時問選好率が海外金利（γ）に等しい時，家計の目的関

数は次式で示される．

（1） …r・（ら）β一悩

ここで，効用関数は二階徴分可能で〃’＞O，〃’’＜Oが満たされるとする．

　家計が保有する資産は，自国通貨（〃）と外国通貨建て債券（F）であり，

自国通貨建て債券の存在は捨象する．資本移動に規制は存在せず，家計は自

国通貨と外債からなるポートフ才リオを自由に選択できるとする．

（2）　　　　　　　、・F吻十F’

ここで，α，刎はそれぞれ家計の実質資産残高，実質貨幣保有（〃S）であ

る．

　以下では，貨幣保有の動機をクラウアー流の取引制約に求める．すなわち，

計画した消費支出が実効的（effective）であるためには，それに見合った実

質貨幣残高を保有していることが必要であるとする3〕．

（3）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃τ‘≧αα

αはO〈α＜1を満たす定数であり，流通速度の逆数と考えられる．

　πを国内物価上昇率（＝5／S）とすると，7＋π＞oの時，すなわち，自国通

貨で計った外国債券の収益率がプラスの時には，cash－in－advance制約は

bindingとなり，（3）式は等号が成立する．

　次に・家計のフローの予算制約を考える．家計は各時点で一定の所得（4）

と政府からの純移転（g），及ぴ外国債券の利子所得を受け取り，それを消費

と資産蓄積に振り向ける．自国通貨の保有には，物価上昇に伴うキャピタ

ノレ・ロスが伴う二とから，実質資産の変化の経路（evolution）は次式によっ

て表される．
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（4）　　　　　　　　　　　　　　6＝μ十7F＋9一π〃z－c

　　　　　　　　　　＝μ十κα十9一（γ十π）舳一c

cash－in・advance制約が常にbindingな状況のもとにおける代表的家計の最

適化間題を考える4〕．（4）式を制約条件として（1）式を最大化し，内点解の

存在を前提すると次式が得られる5〕．

（5）　　　　　　　　　　　　　　　　〃’（α）＝λ［1＋α（γ十π’）］

　ここで，λは実質貯蓄のuti1ity　shadow　priceを意味する補助状態変数で

あり，最大化の必要条件より時問を通じて一定となる．最適化された家計の

限界効用の水準，従って消費水準は物価上昇率に依存することになる．これ

は，cash－in－advance制約があるために，消費を行う時に貨幣保有に伴う機

会費用を支払うことになるためである．

　次に，代表的家計の通時的な予算制約は，（4）式の両辺を積分し，横断条

件（transversa1ity　condition）limのe■『t＝Oを考慮すると，以下のように与
　　　　　　　　　　　　　　‘一一団
えられる拮〕．

（6） ル・・一（γ・鳩）刎岳一α1・’一必切一・

（6）式は，現在から無限の将来に至る消費支出と自国通貨保有に伴う機会費

用の現在価値が，所得及び政府からの純移転の現在価値と初期時点の資産と

の和に等しくなることを要請している．

　分析を簡単化するために，効用関数を対数形に特定化する．

（7）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（c）＝109c

　（5）式を（6）式に代入して，λの値を具体的に求めると，

（8）　　　　　　λ＝［α皿・十μ十91－1

（8）式を（5）式に代入し，各期の消費水準を具体的に求めると，

（9）　　　　　　　　　　α＝［α皿7＋μ十9］［1＋α（γ十π’）］一1

　最適な消費水準は各期のフローの所得を自国通貨保有に伴うコストで割り

引いたものとなっており，物価上昇率が一一定の場合には消費水準も一定とな

る．
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　　また，実質貨幣需要は，次式で与えられる．

　　（1O）　　　　吻＝［α。γ十μ十91［α’1＋（γ十π、）1■’

　　　更に，（9），（1O）式を（4）式に代入し，左期の実質資産残高を求めると，

　　（11）　　　　　　　　　　　　　　　の＝αo

　　　横断条件が満たされるもとでは，資産残高は常に初期資産水準に一致する

　　ことになる。家計は，各期の資産水準を一定に保ちつつ，自国通貨と外国債

・　券の構成を物価上昇率に依存させて変化させる．

　　　最後に，中央銀行と政府からなる公的部門の定式化を行う．中央銀行の貨

　　幣供給は外貨準備と政府への信用供給からなるものとする．また，自国通貨

　　は簡単化のために海外では保有されないものとするη．

　　（12）　　　　　　　〃、。＝∫兄十凪

　　こ二で，沢は外貨準備残高，Dは政府への信用供給残高である．

　　　政府の財政収支は，家計への純移転と外貨準備を考慮した対外純債務に対

　　する利子支払いとから決まり，財政赤字は対外借入（后），中央銀行からの信

　　用供給（カ），あるいはその双方に一よってファイナンスされる．政府から家計

　　への純移転は，政治的に国内政策に関連した財政支出と租税水準を変更する

　　ことが容易でなかったという現実を勘案して，ここでは政策変数にはならな

　　いものとした．

　　（13）　　　　　9＋γ（正1－R）＝后十カ／∫

　　二こで，Bは政府の対外債務残高であが．

　　　世界資本市場における政府の借入能力について，どのような前提を置くか

　　は以下の分析にとって重要なポイントとなる．ここでは，現実との対応を考

　　えて，政府が借入可能な債務の水準には上限（肩）が存在するものとする酬．

　　そして，この上限は外貨準備を考慮したネヅトの債務水準に依存していると

　　する．政府はこの上限までは，プレミアムを支払うことなく対外借入を行う

　　二とができ，世界金利にも全く影響を与えないものとする．この時，1im
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’一〇
　　凪θ■「t＝Oが成立することから1政府？予算制約についても横断条件は満た

　　される．
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　中央銀行と政府をあわせたフローの予算制約は次式で表される．

（14）　　　　9＋・（B－R）＝后十糾π刎一虎

　財政赤字は対外借入か外貨準備の減少，又は名目貨幣供給の増加によって

賄われることになるが，次節で検討するように，為替レジームに依存して，

選択可能な手段には制限が課される．

2　フロート制下の均衡と固定レート制下の動学経路

　前節で構築したモデノレを用いて，フロート制下の均衡と固定レート制下の

動学経路を検討する．

2．1　ラロート制下の均衡庄＝O，后二〇

　フロート制のもとでは，中央銀行は外国為替市場に一切介入せず外貨準備

の水準は一定に保たれる．また，対外借入も為されず，政府の対外債務水準

も変化しないとする．従って，財政赤字はすべて信用供給によって賄われる．

　貨幣市場の短期均衡を考える．政府部門の予算制約（14）式に，家計の貨

幣需要関数（10）式を物価上昇率について解いて代入し，后＝O，虎＝Oとして

整理すると次式となる．

　　　　　　　　肋＝刎（α一1＋γ）十γ（B一沢）一（α。γ十μ）

　体系の調整経路は明らかに不安定である1ω．予見されないシ冒ツクによっ

て長期均衡の実質貨幣残高水準が変化する場合には，為替レートが瞬時的に

ジャンプすることで，新たな均衡が実現される．国際収支危機によって，固

定レート制からフロート制に移行する場合には，次節で考察するように，完

全予見と家計の合理的な資産選択行動を前提とすると，外貨準備への投機に

よって名目貨幣供給が減少することで，為替レートのジャンプを伴わずに均

衡が達成される．

　励＝Oとすると，フロート制下の均衡実質貨幣残高がは次式で与えられ

る．

（15）　　　　　　　　　〃〆＝　（α■1＋7）■1｛κ（1～一B）十（μ十αoγ）｝

　フロート制下では，状態変数である政府部門の対外純資産水準に依存して，
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追加的な名目貨幣供給量が定まる．家計はこれを与件として，資産水準をα・

に維持するように消費と資産選択を行う．この時，為替レートの滅価率（物

価上昇率）は（15）式を常に満たすように内生的に決定されている．

　（15）で与えられる政府部門の対外純資産と実質貨幣残高の関係を示す耐

線と，家計の資産水準α。＝吻十Fを示すαo線を描いたのが図1である．外

貨準備と対外債務の水準がそれぞれ凧，B・である時，均衡実質貨幣残高は

吻。となり，また，家計の外債保有はハとなる．

　最後に，フロート制下では経常収支が常に均衡することを確認しておく．

経常収支をψとすると，（15）式を使って，

　　　　　　ψ＝（μ十9＋γF一一c）一（9＋7（8－1～））

　　　　　　　＝（μ十9＋πoザー（α一1＋γ）伽）一（9＋γ（B一沢））

　　　　　　　＝0

2－2　固定レート制下の動学経路π＝O，励＝0

　中央銀行によって為替の滅価率がベッグされる時には，貨幣市場の均衡は，

家計の貨幣需要を与件として，外貨準備の変動により貨幣供給が調整される

ことによって達成される．

　家計の貨幣需要関数は（10）式で与えられている．為替の減価が一定に保

たれることから励＝Oである．

　特に，固定レート制下の実質貨幣残高は次式となる．

（16）　　　　　　　　　閉＝（αoγ十μ十g）（α1l＋γ）■1

　固定レート制下の経常収支は（16）式を使って，

　　　　　　ψ＝（μ十9＋γF－c）一（9＋γ（B一灰））

　　　　　　　＝　（μ十9＋γ吻一（α’1＋7）閉一（9＋γ（B－1～））

　　　　　　　＝一（9＋κ（B－R））

　経常収支が均衡するのは，政府の政府バランスが均衡している時で，財政

赤字は経常収支の赤字をもたらす．

　図1に，（16）式で表される固定レート制下の均衡実質貨幣残高の水準線

（pp線）を重ね合わせたのが図2である．
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図1　フロート制下の均衡

（83）

ガ

閉’

R、一B，　　F。
F，外8

　（15），（16）式より，任線とpp線の交点”では，g＝γ（沢一B）であり，政

府の財政バランスが均衡している．従って，z点では経常収支も均衡してお

り，外貨準備の水準が時間を通じて一定に保たれ，固定レート制は垣久的に

維持される．

　経済が”点よりpp線上の左側にある時には，g＞γ（沢一8）であり，財政

赤字が存在し，経常収支がマイナスとなっている．この揚合，固定レート制

が維持される限り，時問とともに外貨準備が減少するか，あるいは対外債務

が累積することになり，体系はpp線上を左側に移動する．

　為替レートの減価率が一定に維持される時の均衡実質貨幣残高の水準線は，

為替レートが完全に固定化される場合に比べて，より下方に位置し，例えぱ，

p’p’線となる．

　p’p’線とff線との交点エ’では，g＋7（B－R）＝π刎であり・為替を一定率

で減価させることによって獲得されるインフレ課税によって，政府の財政赤

字が賄われている．従って，二の場合にも外貨準備は変化せず，レジームは

維持される．
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図2固定レート制下の動学経路

閉

　〃x　〃
グカー一一一一一一一一一

一x’一■…1’’1

戸、戸．外β

3　為替フリーズによる安定化政策の効果1内外債務累積と外貨準備への

　合理的投機

　財政基盤が弱く慢性的なイン7レ傾向にある経済において，インフレの終

息を目的として為替レートの釘付け政策が採られるものとし，この時の経済

の動学経路と政策のsustainabi1ityについて考察する．ここでの議論は，

1970年代末から80年代初頭にかけて中南米諸国で採られた経済安定化計画

の経験を念頭においている．

　以下では，まず，3－1で為替レートが釘付けされる時の移行過程を分析し，

次に，国際収支危機に至る過程を財政赤字が中央銀行からの信用供給によっ

て賄われるケース（3．2）と，対外借入に依存するケース（3．3）とに関して

検討する．

　ここでは，為替レートは完全にフリーズされると前提するが，減価率を一

定水準に維持する場合も同様の結論が得られる．更に，財政赤字のファイナ

ンスが信用供給と対外借入の双方で為される場合には、中間的なケースとし

て扱うことが可能である．

3．1為替フリーズ時点での資本流入

　フロート制のもとで財政赤字がインフレ課税によって賄われている状態か

6η
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図3為替フリーズによる外貨準備の一時的な増加

（85）

∬

〃

R、灰．　　F，F。
F．R－8

ら，政策が転換し，インフレ終息のために為替レートがフリーズされるもの

とし，この政策の転換によって，家計の資産選択，外貨準備の水準及ぴ財政

バランスがどのように変化するか検討する．

　まず，為替レートが釘付けされる水準は，仮に釘付け政策が実施されない

と想定した時のフロート制下の均衡レートに等しいものとする11〕．

　為替政策が転換すると，その瞬間に，為替の予想減価率がぜ口となり，家

計の実質貨幣需要が増加する．家計は資産水準を一定に保ちながら，中央銀

行との間で自国通貨買いの取引を行うことによって，固定レート制に対応し

たポートフォリオを実現する．　　　　　　　　　　　　　　　　，

　二れを図3によってみておく．為替政策が転換される前の外貨準備の水準

をR。，対外債務の水準8。＝Oとすると，この時の均衡実質貨幣残高は〃。，

家計のポートフォリオはπ点である．為替が釘付けされると，実質貨幣需要

は．刎、となり，家計のポートフォリオはエπ点に移る．家計が資産選択を変

化させることによって，中央銀行の外貨準備は（ハーハ）だけ増加し，兄と

なる．また，政府の財政バランスは，外貨準備の増加から資本サービス収支

が改善するため，財政赤字が削減されることになる．為替を釘付けした直後

の財政バランスは次のようになる．

　　　　　9＋γ（B。一兄）＝9＋プ（Br凪）十γ（兄一R1）
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（86）　　　　　　　　　　一橋論1農　第106巻　第6号

　　　　図4財政赤字が信用供給で賄われる場合の国際収支危機

〃

閉。 x
閉。

1一」＿一＿＿＿■一11－　　f 〃
1

”ら
一
■
一
川
1
1
1
川
．
1
一

1－1’’■■■「r　－1．

111
1l．

一11lll
lll

刀．月1一？．FFF
F、灰一正　　　　　　　　　F灰一8見R、』？．　珂E　E

　　　　　　　　　　　　＝9＋7（B。一R皿）十γ（吻一舳）

　　　　　　　　　　　　＝［9＋プ（13o－1…o）］｛1一（1＋αγ）’1αγ｝

　政策の転換前に存在していた財政赤字は，為替が釘付けられると同時に（1

＋αγ）一1αγだけ削滅される．しかし，（1＋αγ）一1αγ＜1であり，財政バラン

スが完全に均衡化するまでには至らない．

3－2為替フリーズ後の財政赤字のファイナンス：国内信用によるケース

　為替政策の転換後も，財政赤手は引き続き中央銀行からの信用供給によっ

て賄われるものとする．また，外貨準備が枯渇するまで，中央銀行は外国為

替市場において介入を続け，固定レート制を維持するものとする．このよう

なケースでは，Krugman等の分析と同様に，ある特定の時点で外貨準備を

一挙に枯渇させる投機が起こり，為替レートの釘付けに依存した物価安定化

計画は破綻することになる．

　固定レート制下では，前節で検討したように，政府の財政バランスと経常

収支が一致する．為替政策の転換後も政府のprimaryは支出（家計への純移

転）は変化せず，財政赤字が残るため，それを賄うために外貨準備が減少し

ていく二とになる．図4において，体系は，政策の転換直後のエ点からpp

線上を左に移動していく．早晩、外貨準備が枯渇し，為替レジームが再びフ

ロート制に移行することは明らかである．この時の均衡実質貨幣残高は刎・

674



債務累積と国際収支危機 （87）

で示されている．また，家計の外債需要はハである．

　完全予見のもとで家計が自国通貨の減価によるキャビタノレ・ロスを被らな

いように合理的に行動する時，外貨準備への投機が起こり国際収支危機が招

来されるタイミングが一意に定まることになる．すなわち，フロート制に移

行し，経済がインフレ的となることに伴って生じる追加的な外貨需要（ハ

ーF1）が外貨準備見に等しくなった時点で，外貨準備を一挙に枯渇させる

投機が起こる．二の時，実質貨幣残高も非連続的に（舳一吻）減少すること

から，レジームの移行時点で為替レートのジャンプは起こらない．

　国際収支危機後の実質貨幣残高（吻）は，物価安定化計画が実施される以

前の水準（刎。）より低下する．これは，外貨準備の喪失によって政府の財政

バランスが計画前よりも悪化し，一これを賄うためにより高いインフレ課税が

必要になるためである．

　計画の実施前と破綻後のインフレ率の差（∠π）は次式で示される．

　　　　　　　∠π＝（α一1＋7）（α。プ十μ十9）

　　　　　　　　　×1（〃切）一’一（α。γ十μ十侃）一1｝＞O

　政府のprimaryな財政バランスを改善することなく，為替をフリーズする

ことでインフレを終息させようとする試みは，一時的な成功の後，最終的に

より高いインフレ率を招来することになる．

3．3為替スリーズ後の財政赤字のファイナンス1対外借入によるケース

　まず，ここでの分析の前提をまとめておく．政府が借入可能な対外債務の

水準には上限Bが存在する．しかし，国際収支危機が起こると，債務がB

以下であっても，信用不安により追加的な借入が不可能になる．インフレの

終息を目的に為替が釘付けされると，．実質貨幣残高は舳，外貨準備は兄と

なる．また，初期時点の対外債務水準は3。＝Oである．

　為替政策の転換と同時に，財政赤字のファイナンスも対外借入に依存した

ものとなるため，固定レート制が維持される限り，外貨準備の水準は兄で

一定に保たれる．ただし，政府の対外純資産は，対外債務の累積に伴って利

子支払い負担が拡大するため，逓増的に減少していく．政府の対外債務水準
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が上限Bに達すると，財政赤字のファイナンスは再ぴ国内の信用供給に依

存することになる．従って，仮に，対外債務が肩に達するまで投機が起こら

ず，固定レート制が維持されるとしても，3．2で検討したように，特定の時点

で外貨準備への投機が起こり，為替の釘付け政策は破綻することになる．

　いま，政府の対外債務が上限8に達した後，外貨準備が枯渇し，為替がフ

ロートする場合を考えてみる．図5において，家計が資産をα。に維持する

時、対外債務水準Bに対応した均衡実質貨幣残高は吻’，家計の外債需要は

ハ’である．従って，フロート制に移行する時点で，家計は追加的に（ハ’

一ハ）だけの外貨を獲得することが必要となる．しかし，ここで，R1＜（舟

一ハ）であるとすると12〕，政府の対外債務がBに達した段階では，キャビタ

ノレ・ロスを被ることなく最適なポートフォリオを実現することは不可能とな

る．

　これより，家計が完全宇見のもとで合理的に行動し，キャビタノレ・ロスを

回避するものとすると，外貨準備への投機は対外債務がBに達する前の段

階で起こることになる．対外債務が累積するに従って，フロート制下の予想

インフレ率と家計の外債需要は上昇していき，家計の追加的な外貨需要（ハ

ーハ）が外貨準備の水準R1と等しくなった時点で，霞際収支危機が起こる

ことになる．

　外貨準備への投機が発生する政府の対外債務水準をB・とすると，

　　　　　　　　　　F。一夙＝F。一Fl一（凡一ハ）

　　　　　　　　　　　　　＝R、一（児一R。）＝凪

であり，また，（15）式より，

　　　　　　　　　　F。一＾＝（吻一吻）一（αo一〃o）

　　　　　　　　　　　　　＝（α一1＋γ）一1γ（B。十R。）

であることから，8。は次式で示される．

（17）　　　　　　　　　　　　　　　　　　」B＝…＝（αγ）一1Ro　I

国際収支危機を招来する政府の対外債務水準は，為替政策が転換する前の外

貨準備の水準に依存して一意に定まることになる．
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図5対外債務の累積と国際収支危機

㎜
∬
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BB，　R，　F、εれ

B， 　　　　　　　　F，沢一3R，　　F、εれI

　以上より，財政赤字が対外借入で賄われ，国内の信用供給が抑制的に運営

されている場合でも，ファンダメンタノレズに基づいた合理的な投機が起こり，

国際蚊支危機が招来される可能性のあることが示された．これは，家計が，．

対外債務の利子支払いが最終的にはインフレ課税によって賄われることを織

り込んで，合理的に行動するためである．

　物価安定化計画の実施前と破綻後のインフレ率の差（」π）は次式で示され

る．

　　　　　　∠π＝（α■’十γ）（α。7＋ひ十9）

　　　　　　　　　X｛（α。γ十ザ熾）一L（α。γ十μ十侃）■1｝

　対外債務の利払い負担のため，レジーム崩壊後のインフレ率は，財政赤字

が国内の信用供給によって賄われる場合よりも更に高い水準となる．

　ここ1では，財政赤字が直接対外借入によって賄われるものとしたが，国内

の信用供給に依存した3．2のケースでも，外貨準備の減少が借入によって補

填される場合には，以上の分析がそのまま適用可能であると考えられる．

4　結語

　財政基盤が弱く慢性的なインフレ問題を抱えた政府が，財政バランスを改

善することなく物価の安定化を目的として為替レートの減価率を管理する時，
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図61差要変数の経路

ξ∫

そのような政策にsustainabi1itシは存在しない．インフレ率は一時的に低下

するものの，早晩，民問主体の合理的な資産選択に基づく外貨準備への投機

が起こり，為替の釘付け政策は国際収支危機のなかで転換を余儀なくされる．

　従来の国際収支危機モデルとここでの分析との相異は，政府部門の対外借

入の可能性を前提し，また，財政バランスと国内信用供給との関係を明示化

することによって，対外債務の累積に伴う利子払いが信用供給の経路に与え

る影響を考慮した点にある．

　これにより，財政赤字が対外借入によって賄われ，国内信用供給が抑制的
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に運営される場合においても，対外債務の累積が将来のインフレ予想に結ぴ

付き，国際収支危機が招来されることが明らかとなった．国際収支危機が対

外債務の累積を背景として発生する場合と，拡張的な信用供給に起因する場

合とでは，経済の経路が異なる．後老では，外貨準備の減少が継続して観察

されるのに対して，前老では危機に至るまで外貨準備は一定に保たれる．よ

り重要な点は，債務累積を伴う場合の方が，危機後のインフレが債務負担の

ためにより深刻となることである．二れは，Sargent　and　Wallace［1981］

による“不愉快なマネタリストの算術（Unpleasant　Monetarist　Arithme・

tiC）”，すなわち，国債によって賄われる財政赤字は，通貨発行によって賄わ

れる場合に比べ，最終的によりインフレ的となる，という議論を開放経済で

対外借入が為される場合に拡張したものと考えられる．ただし，自国債券で

はなく対外借入によって財政赤字がフ7イナンスされる場合には，インフレ

による債務の実質的な軽減ということがない分，インフレはより深刻である

と言える．また，Sargent　and　Wal1aceでは，財政赤字のファイナンスが国

債から信用供給に転換するタイミングについては，外生的に扱われていたが，

ここでは，家計の投機によって政策の転換が内生化された訳である．

　本稿の分析が，多くの重要な問題点を捨象していることは否定できない．

特に，為替政策の転換が実物経済活動や経済厚生に与える影響に関しては不

十分な段階に止まっている．例えぱ，SouthemCone諸国の経験では，為替

の減価期待に基づく実物資産（資本財と耐久消費財）への投機，物価調整の

inertiaによる実質為替レートの増価と輸出競争力の低下など，実物経済活

動への影響が観察されている13〕．ここでの分析では，消費にcash－in－

advance制約を前提したことで，消費経路（従って，厚生水準）が財政赤字

のファイナンス形態に依存することとなった訳であるが，今後の研究課題と

しては，本稿で捨象した資本蓄積や経済成長を扱えるモデノレに基づいて，為

替政策と実物経済活動や経済厚生との関連を分析することがあげられよう．

　　＊）本稿の作成に当たっては，寺西重郎教授，レフェリーをはじめ，多くの先

　　　生から貴重なコメントをいただいた．記して謝意を表するものであります．
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1）例外は，Buiter［1987］，van　Wijnbergen［1987コである．以下の分析の

基本的なアイデアは後老に大きく負っている．また，Grilli［1988］も財政バ

　ランスと為替レジームのsu■∋tainabilityとの関係を重視し，100年に及ぷ長

期的なポンドとドルの関係を財政バランスによって説明している．

2）　こうした結論が得られるためには，開放経済のもとでリカード命題が成

立する状況を前提しなくてはならない．特に，インフレ課税に拠らない債務

返済のために，政府にランプ・サム課税を課す能力が保証されていることが

必要であり，それには，民間の対外利子所得が政府によって把握されること，

税制上のディストーシ目ンが存在しないことが求められる．現実には，政府

が逃避資本に対して課税能力を持たず，「民問の海外資産が厳密に私的所有

であり続け」（Diaz－A1ejandro［1984］）ることが問題となっている．

3）貨幣保有の根拠をcash－in－advance制約に求めたことで，物価上昇率等

のマネタリーな要因がリアルな変数に影響を及ぼすことになる．貨幣を直接

効用関数に含め（money－in－uti1ity），消費と貨幣保有について効用関数が分・

離可能であるとすると，消費水準はマネタリーな変数に依存せず，時問を通

　じて一定となる．

4）　固定レート制及びフロート制下のインフレ的状況を扱う限り，cash－in・

advance制約がbindingであるとしたことに問題はないと考えられる．

5）代表的家計の最適化計画を最大値原理より解く、ハミルトニアン関数を

次のように定義する．

　　　〃＝θ■『’［〃（・・）十ん（4＋・α。十9（・十π、）刎、1、）十μ（閉、一α・、）1

この間題の必要条件は，

　　　　　　　　　　∂兄／∂α＝O

　　　　　　　　　　∂〃∂肌＝o

　　　　　　　　　　∂（召■向ん）／∂エ＝一∂〃∂ω

　　　　　　　　　　μ‘≧o，∂〃ノ∂μ’≧o．μ’（∂11’ノ∂μ‘）＝0

　　　　　　　　　　1imα‘んθ一“＝O
　　　　　　　　　　’一固
これより，

　　　　　　　　　　　　　ω’（c’）一λ一μ’＝O

　　　　　　　　　　　　　一ん（γ十π‘）十μ’＝O

　　　　　　　　　　　　　ん＝0

6）　（4）式の両辺を積分し，部分積分の公式を用いると，

rムθ一松一r（μ・・肌・ザ（・・沁）肌一α）ゼ耐必
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［伽1一叩一r（・机・・一（γ・凧）肌一α）θ■悩

　ここで，横断条件を考慮すると（6）式となる．

7）　自国通貨が外国で保有される場合には，海外投資家の資産選択行動につ

　いても定式化する必要がある．

8）政府の対外債務と外貨準備について，ネヅトの水準は過去の経路によっ

　て決定される．しかし，完全な資本市場を前提とする限り，対外借入によっ

　て外貨準備を積みますことになんら費用を要さないことから，政府は外貨準

　備の水準を自由に選択できることになる．この点は，Buiter［1987コで指摘

　されている．ここではこの間題は捨象する．

9）同様の仮定は，Helpman・Razin［1987］でも為されている。

10）　肋＝Oが成立しない状況では，実質貨幣残高が均衡から累積的にかい離す

　ることになる．実質残高が累積的に減少する状況では，家計の消費水準も累

　積的に低下することになり，これは家計の合理的な行動を前提すると排除可

　能である．

11）　このように仮定しない場合，為替が釘付けされる以前のフロート制下の

　レートが影響を受けることになる．

12）　兄＞ア。Lハである時は，3．2での分析が当てはまる．

13）資本移動が規制されている場合には，特に，為替の減価期待に基づく実物

　資産への投機が国際収支危機の重要な要因となる．また，本章では，政府の

　債務累積を前提したが，実際には，政府の暗黙的な保証のもとで，民間企業

　が過度の対外借入を戦略的に行ったことが債務累積の重要な要因になってい

　る（Ve1asco［1987］）．為替の一時的な管理がリアノレな変数の経路に与える

　影響を理論的に分析したものとしては，例えぱ，0bstfeld［1985コ，Drazen－

　Helpman［1987］，Helpman－Razin［1987］がある．
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