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「新しい開放マクロ経済学」に基づく金融政策の国際波及効果＊

一ドノレ建て取引を仮定した日米ANIES　3ケ国モデノレによる分析

道　和　孝　治　郎

　現在，企業の貿易に対する契約通貨として，主に米ドルが世界で使用されている．特に，我が国と

アジアNIES（ANIES）といった2国間においても，第3国通貨である米ドルが主要取引通貨として使
用されている，本稿は，こうした現状を踏まえて，ドル建て取引に基づいて輸出取引を行うと，金融

政策の国際波及効果がどのように修正されるかを分析するために，近年著しく発展している「新しい

開放マクロ経済学（New　Open　Economy　Macroeconomics）」をフレームワークとして用いて分析し

た．解析的分析と数値解析に基づけば，世界が日本・ANIES・アメリカで構成されると仮定すると
き，ANIESの生産や経常収支に及ぼす日本の金融政策の効果が弱められることが示された．一方で，

経済厚生に関しては，日本の金融政策がANIESに対して，僅かながらも「近隣窮乏化効果」をもっこ

とを数値解析を行うことで明らかにされた．本稿は，3ヶ国・ドル建て取引という仮定の下で，出来
る限り解析的・解釈可能な分析を行い，新たな知見を得ようと試みている．

1．はじめに

　本稿では，近年著しく発展してきた「新しい

開放マクロ経済学（New　Open　Economy　Ma－

croeconomics）」（以下，　NOEM）のフレームワ

ークを修正し，日本の金融政策がアジアNIES

（以下，ANIES）に及ぼす影響を分析するため

に，分析可能なフレームワークを提示してモデ

ルを展開する．Obstfeld　and　Rogoff（1995；以

下，O－Rモデル）以来，これまでNOEMのフレ

ームワークをベースとして「金融政策の国際波

及効果」に関する多くの研究が行われてきた．

これらの研究を企業の価格設定行動に関して大

別すると次の2つに分けられる．1つめは，企

業が自国販売価格を外貨換算して輸出価格を決

定する価格設定方法（Producer’s　Currency

Pricing：PCP）を取り入れたアプローチであり，

この代表的なモデルとしては，上述の0－Rモ

デル，Tille（2001）等が挙げられる．0－Rモデ

ルは，この仮定を用いることで，自国もしくは

外国のどちらで金融政策が行われ’ても，両国で

同一分だけ経済厚生が改善することを導いた．

一方で，Tille（2001）は，自国財と外国財の間の

代替の弾力性が同一であるというO－Rモデル

で用いられた仮定を緩めて，金融政策の国際波

及効果がどのように修正されるかを分析した．

その結果，0－Rモデルと異なり，自国財と外国

財の間の代替の弾力性の大きさにより，自国の

金融政策が「自己窮乏化効果」，もしくは「近隣

窮乏化効果」をもっことを導いた，

　以上で示したモデルは，NOEMが国際マク

ロ経済学の分野で主流となる以前の研究（マン

デル・フレミングモデル等）と比較すると，ミ

クロ的基礎がモデルに取り入れられ，かつ，主

体の効用をベースとした厚生分析により厳密な

政策評価が行えるようになった点で，優れたフ

レームワークを提示したものといえる．但し，

これらのモデルは，一物一価の法則が必ず成立

することを前提として分析したモデルになって

いる．しかしながら，現実の世界では，現地通

貨建てに基づいて価格設定を行う企業が多く存

在するという理由から，常に一物一価の法則が

成立しているとは言い難い世界になっている．

そのため，もう一つのアプローチである企業が

現地通貨建てで輸出価格を設定するという価格

設定方法（Local　Currency　Pricing：LCP）を取

り入れたアプローチが，多くの研究者によって

研究されるようになった．
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　企業がLCPに基づいて価格設定を行うこと

を取り入れ，たモデルとしては，Betts　and

Devereux（2000），大谷（2002）等が挙げられる．

Betts　and　Devereux（2000）は，自国企業と外国

企業の価格設定行動を同一とした上で，金融政

策の国際波及効果がどのように修正されるかを

分析した．一方で，大谷（2002）は，Betts　and

Devereux（2000）で用いられた仮定は非現実的

であるとし，自国企業と外国企業の非対称的な

価格設定行動を導入して，金融政策の国際波及

効果がどのように修正されるかを分析した．

　以上で示したモデルは，企業の相手国通貨建

て取引を考慮し，かつ，一物一価の法則が常に

成立していない世界を想定している点で，より

現実的なモデルを提示して分析したものといえ

る．しかし，本稿で扱う日本とANIESといっ

た2国間のように，世界の多くの国家間では世

界の基軸通貨である米ドルが主に輸出取引で使

用されている1）2）．従って，これらのモデノレでは

第3国通貨建て取引を取り扱うことができない

点で未だ改善余地を残したモデルになっており，

それ故，NOEMのフレームワークの中に第3

国通貨建て取引を導入して拡張することが重要

な課題になっていると考えられる．

　そこで本稿では，第3国通貨建て取引を取り

扱うために，3国モデノレに拡張して分析する．

具体的には，世界が日本・ANIES・アメリカ

の3国で構成されると仮定し，かつ，第3国通

貨建て取引という要素を取り入れて，日本の金

融政策がANIESに及ぼす影響を一考察として

分析することを試みる3）．但し，3国モデルを

用いた論文として，Corsetti　6’α1．（2000），

shioji（2001，2004）が先行研究として存在して

いる．Corsettiθ’α1．（2000）とShioji（2001）は，

世界全体の企業がPCPに基づいて価格設定を

行うことを仮定して分析しており，金融政策に

よる3国間の相互的影響を分析するという点で

は，基本的なモデノレを提示して分析したものと

いえるが，企業が輸出取引に用いる契約通貨と

いう点では，依然改善余地を残したモデルにな

っている．一方で，Shioji（2004）は，世界が日

本・アジア・アメリカの3国で構成されると仮
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面し，かつ，企業が貿易に使用する契約通貨の

使用比率を厳密にモデルの中に取り入れて，日

本の金融政策がアジアに及ぼす影響をより現実

的なモデルを用いて分析している．しかし，解

析的な分析を行っておらず，経済厚生への影響

も検討していないところが本稿との違いであ
る4）．

　本稿では，既に記述したように第3国通貨建

て取引という要素を取り入れたモデルを提示し

て，日本の金融政策がANIESに及ぼす影響を

明らかにする．但し，日本の金融政策の国際的

波及メカニズムを出来る限り解析的に分析した

いため，Shioji（2004）と異なり契約通貨の使用

比率をモデルの中に厳密に取り入れずに分析す

る．即ち，日本・ANIES・アメリカの全ての

企業が，輸出財取引に全て米国通貨を用いると

仮定して分析する5＞．そして，そのような解析

可能，かつ，日本・ANIES・アメリカ間で使用

される契約通貨にできるだけ近づけたフレーム

ワークを提示して，従来のPCPによる分析と

の違いを明らかにすることを本稿の目的とする．

　本稿の構成は以下の通りである．第2節で

Corsetti　6’σ1．（2000）のフレームワークに全て

の国の企業が契約通貨として米ドルを用いると

いう要素を取り入れたモデルを展開し，第3節

で日本の金融政策の国際的波及メカニズムを解

析的分析に基づいて考察する．第4節では，第

3節の解析的分析からでは明示的に示すことが

できなかったANIESの経済厚生への影響を，

数値解析を用いて分析する．第5節では結論で

ある．

2．モデル

　いま，世界が3ヶ国［A（日本），B（ANIES），

C（アメリカ）］で構成されるとする．全ての国

は，家計，企業，政府の3部門からなる．3国の

家計は，0～1までの範囲に連続的に分布し，3

国の企業が生産する差別化された財を消費する．

各家計は，企業を一つ保有するとし，その企業

にのみ労働を供給し，賃金及び利潤を受け取る．

各国の家計数をそれぞれγAγp，γBγp，γcとす

る（γAγp＋γBγp（γAγp）＋γc＝1）6）．財と債券は
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国際的に移動可能とする．

　次に，各国で生産される財について定義する．

各国はそれぞれA財，B財，　C財の生産に特化

しており，世界全体で3種類の財が生産されて

いる．このとき，今，A国とB国ではお互いに

代替関係が強い財を生産し，これら2国で生産

される財とC国で生産される財の代替関係は

小さいものとする7）．また，各企業はリカード

型の生産技術を用いるものとし，1単位の労働

投入（L‘（9））から1単位の財（y～（z））を生産

できると仮定する．

　これら諸前提の下で，本稿では，企業の価格

設定の違いを次のように設定する．A国・B

国は，国内財を自国通貨で販売するが，輸出品

に関してはC国通貨建てで販売するものとす

る．一方でC国は，国内財・輸出財を問わずC

国通貨建てで販売するものとする．即ち，C国

企業のみ生産国通貨建てで取引を行うものとす

る（Prodtlcer’s　Currency　Pricing：PCP）．

　このような世界の下で，B国，　C国の金融政

策を一定としたときに，A国の金融緩和がどの

ような波及メカニズムを通じてB国に影響を

与えるかを分析する．

2．1家計

2．1．1家計の行動

　各国個人は，世界全体の各企業が生産する差

別化された財によって集計される消費指数に加

え，貨幣保有からも効用をえる．その一方，労

働は人々に不効用を与えるものとする．このと

き，効用関数は次のように与えられる．

醐一包小C綱＋・1・（溜．。（必　　Pど＋。））

　　　　一号（1♂．。ω）司（ノーA旦。）（1）

　ノはA，B，　Cのいずれかの国，灘は家計を示

すインデックス，C＠）は消費指数，払（のは

’期末の名目貨幣保有残高，Pは消費者物価指

数，1（∬）は労働投入量を表す．C⑰）もしく

はPの定式化については下で詳しく述べる．

また，βは主観的割引率で0＜β＜1とし，Z，η

は正のパラメータである．

研　　究

　そして，各国消費者即は次のような予算制約

線を持つと仮定する。

E紹漏ω玖 P・ω＋c㌫・（・）
　Plゴ＋s

　ルf～．。ω
十
　　躍＋3

　　　Eぎ＋sβぎ＋s＠）
＝ガ診＋ε

　　　　Plゴ＋8

＋蝋ﾔω＋鍮＋雌譜）
　　7γ＋。
　　　　　（但し，EC＝1）　　　　　　（2）　十　　辞＋。

　ここで，撰＋。＋1＠）は’＋s期末にノ国の各

家計灘に所有されるC国通貨建ての債券保有

額，㌫。は’十∫一1期から’十s期にかけての

名目金利（C国通貨建て），π6＋。⑰）は各家計が

所有する企業の利潤，露＋。⑰）は’＋∫期中の

名目賃金，7｝’＋。は’＋∫期における政府から各

個人に対する一括移転，Eぎ＋。は’＋s期のC国

通貨1単位に対するノ国通貨価格を示した名目

為替レートを表す．但し，貨幣は発行された国

の経済主体によってのみ保有される．

2．1．2　消費指数

　先にも述べたように，本稿の消費指数は差別

化された財の集計財として定式化される．その

消費指数Cブ（のは次のようなCES型関数で与

えられるものとしよう．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　ユ　　Cプ（∬）　＝　（γP万（C多（灘））「δ一

　　　　　　　　　　ユ　　　　　　　　　ア　ユ　　ア　　　　　　一←（1一γP）万（C6（∬））一万一）再　　　（3）

　但し，ρ＞0，0＜γp＜1である．C双∬），

α（のは第ノ国の東アジア地域（P地域）財消

費指数とC国財消費指数を示す．ρは，これら

2つの消費指数の間の代替の弾力性を示し，γp，

1一γpはP地域，C国を統合した世界の中での

P地域とC国のウェイトを示す．

　同様に，P地域財消費指数は次のようなCES

型関数で与えられるものとする．

　　　　　　　　　　　　　　　ザ　エ　　　　ユ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ウ。声（灘）　＝　（γA7（cオ（灘））T十γβ亘（c毒（∬））一ψ一）4「＝丁

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　α⑰），α⑰）は第ノ国のA国財消費指数

とB国財消費指数を示し，ψはこれら2つの消

費指数の間の代替の弾力性，γA，γβはP地域の

中でのA国とB国のウェイトを示す（ψ＞0，
炉炉÷）．また，αω，蜘），αωの
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　　表1．物価水準　　　　　　　　　　　　E五磁。となる．以上のノー

習一［，熱川瞬））骸］嵩

謬一［、≒ゑ醗（・））・ず

躍一［，訴篇・劇一ず

躍一［，景，。ズ㍗轍））・圃1当θ

理一［1呈，。ゐ⑦ε（・））1一圃・差・

躍一［，1，。∬二（躍（・））骸］嵩

習一［，景，。ズ㍗噸・（・））・一ず

帽、≒π（Eβρぎ（z））％］嵩

径一
m，差，。∬二（Q8・（・））’一θ・・］嵩

それぞれ’は，各国の生産者が供給する多数の個

別財から構成されるものとする．

αω一（（γAγP）π　（α（耀））与ぬ）嵩

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

αω一（（γβγP）礁（c鋼）午改）嵩

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

αω一（（1一γP）解（α（凝））与ぬ）詣

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　α（g，の（ノ，ぬ＝A，B，　C）は，ノ国消費者灘に

よるぬ国財（第g財）消費を示す．θは各個別

財の間の代替の弾力性を示し，θ〉ψ〉ρ＞1を

満たすものとする8），

2．1．3　物価指数

　ノ国におけるP地域財物価指数，C国財物価

指数をそれぞれ辞，」露とし，またノ国におけ

るA国財物価指数，B国財物価指数をそれぞ

れ招，瑠としたとき，ノ国の消費者物価指数と

P地域財物価指数は以下のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ　　P』（γP（B）レ’＋（1一γ。）（Pピ）1一’）耳（8）

　　　　　　　　　　　　　　　　ユ　　　厚　＝　（γみ（．醐）トψ十γ8（1『蚤’）1一ψ）即　　　　（9）

　また以下では，PCP企業・PCP企業以外が

設定する国内販売価格をρ，PCP企業以外が設

定する輸出価格をQで表わそう．具体的には，

ノ国のPCP企業・PCP企業以外が設定するノ

国通貨建ての国内販売価格を房（g），ノ国の

PCP企業以外が設定するα国へのγ国通貨建

て輸出価格を磁とする．このとき，C国のA

国・B国向け輸出価格はそれぞれE勿ε（g），

Eβρε（g）となり，A国のB国向け輸出価格と

B国のA国向け輸出価格はそれぞれEβQ先，

テーションの下で，A国財物

価指数Pメ，B国財物価指数

瑠，C国財物価指数控を示

すと表1のようになる．

2．L4　最適化条件

　ここで，各家計は（2）式の

予算制約線の下で（1）式の生

涯効用を最大化する．均衡水

準で各主体が対称的になることを考慮すれば，

（1）（2）式の家計を表す変数灘を省略して均衡

条件を示すことができる．以下の式が家計が満

たすべき条件である．

　　　　宅1’一β（・＋・・＋・）P羅1（1・）

　　　　饗一・α（、鴇藤1Eぎ（・・）

　　　　　　　　　　　ωぎ
　　　　　　　η1ノー　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
　　　　　　　　　　乃ゴα

　（10）（11）（12）式はそれぞれ，消費のオイラー方

程式，貨幣需要関数，労働供給関数を示す．上

記の最適化条件のうち消費のオイラー方程式は，

消費指数αの時間径路が最適になるように家

計が最適な行動を取った結果として求められた

ものであるが，さらに家計はαを最大にする

ような個別財C双g）（ノ諏＝A，B，C）を割り当

てるように行動する．この最：適化問題をノ国消

費者によるC国財（第z財）消費のみ取り出し

て定式化すると以下のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　　Max｛c七｝Cゴ＝（γP万（C多）下

　　　　　　　　　　　ユ　　　　　ア　ユ　　ア　　　　　　　十（1一γP）万（C6）一石一）万＝丁

s．’．Pゴσ＝辞α十Pぎα

M・一α一（（1一γP）一砿α（藏）嵩

・・’・躍α一レ（・）α（・）礁

　この式で示されたような最適化問題を解くこ

とで，各国家計の各g財に対する個別財需要を

導出することができ，各国全体でみたぬ国財

（第Z財）需要を示すyr〆（Z）（ノ吻＝A，　B，　C）を

表2のように示すことができる9）．
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表2．需要関数

経　　済

Y4（2）≡玲（9）＋理（2）＋班（z）

yβ（z）≡】㌘（z）＋瑠（z）＋y駅2）

YC（9）≡班（2）＋班（9）＋距（z）

rP（9）≡γAγA（之）＋γB｝7β（9）

但し，

珊（・）一（ρ舞）γθ（葺以脚聴び

聡一（EβQ貫。（z　　　躍））一て鍬催序ルぴ

玲（・）一（勢））一憐γ俳）甲（・一ル）び

瑚（・）一（ガ讐（z）γθ（傷）一て脚ηルび

躍（・）一（〃舞）γθ（講壇疹鷲

職一（磁。（2　　P曽）γて諭て要γ（・一ル）・・

班（・）一（嘆（之）プ催）㌔ぴ

蹴一（E8ρぎ（9　Pぎ）γ催r蹄ぴ

距（・）一幣）γθ（脚（1一η）び

2．2企業

　差別化された財を生産する企業は労働のみを

用いて財を生産する．このとき，価格が伸縮的

な世界では，A・B国のように企業が輸出価格

と国内価格を差別的に提示する場合であっても，

企業がPCPに基づいて価格設定を行うC国と

同様に，企業は限界費用z〃ぎに利潤をθ／（θ一1）

のマークアップ率で上乗せし，価格を設定す
るlo）．

　　痴（9）一E’Q互。，，（9）＝E殉ぼ。，，（z）

　　　＿　θ　　五
　　　一θ一1凝

E野Q6c，‘（9）一ヵ且，（9）＝Eダ（2彦。，‘（9）

　　　　　＿　θ　　B
　　　　　｝θ一1観

　　　　ρε，・（・）一，皇、ωf

（13）

（14）

（15）

2．3政府

　政府は，貨幣発行増による貨幣発行収益を全

て自国民に移転するものと仮定する．従って，

以下の予算制約式に従う．

　　　　　　盟ノール1～一一ハ’＝0　　　　（16）

研　　究

2．4市場均衡条件

　本節では，市場均衡条件を求める．このモデ

ノレでは，各国の貨幣市場に加えて，財市場・労

働市場・国際資本市場が存在する．これらの市

場均衡条件を示すと以下のようになる．

　　　　　L落＝　＝Zイ，直一ト】にぎ，‘十yぎ播　　　　　　　（17）

　　　　　　　　　1～＝五｛　　　　　　（18）

　　　γ且γp13ヂ十γBγpB野十（1一γp）13ξア＝　0　　（19）

　（17）式は，生産関数蹄一五｛を用いてノ国の

財市場均衡式を修正したものであり，自国の生

産が自国と他国での支出合計に等しいことを意

味している．（18）式は，各国の労働市場均衡式

を示している．最後に（19）式は，国際資本市場

の均衡条件を示しており，各国の債権債務状態

は互いに相殺され．るので常に均衡する結果を示

している11）．

　ここで消費者の予算制約式，政府の予算制約

式，企業利潤を合計することで各国の一国全体

の予算制約式を得る．

E溜pBの＋α一為繋

＋（ρ上汁E鵡 ﾆ＋E蹴・・職）（・・）

即参二一Bグ）＋α」響

＋（E臨恥ρｿ＋隔心職）（・・）

B筆Bf＋cξ一響

　　　　　　　＋舞（聯恥琢∂（22）

　以上で求めた式を考慮すると，モデルにおけ

る動学体系は物価水準定義式（8），家計の最適

化条件（10）（11）（12），企業の最適化条件（13）

（14）（15），財市場均衡式（17），国際収支均衡式

を示す一国全体の予算制約式（20）（21）（22）と生

産関数で表わせる12）．

2．5　分析手法と経済動学

　前節のような経済の動学体系に基づいて，モ

デルを解析的に解くことは難しい．そのため以

下では，金融緩和が行われておらず対外純資産

がぜロ（〃＝0，Bゴ＝0，ノ＝A，B，C）の対称な

定常状態を初期状態として仮定する．そして，
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A国で一回限りの予期せざる永続的な金融緩

和（五4直＝ル〆）が行われた時の，初期状態の近

傍における経済変動を分析する．

　このような初；期状態では，価格設定方法の区

別を問わず3国全ての企業が同じ価格を設定す

る．さらに，初期状態では価格が伸縮的なため

A・B国の企業がC国通貨建てで輸出価格を設

定しても国内販売財と輸出財の間で必ず一物一

価の法則が成立する．企業は’期における価格

を一期前（’一1期）に設定し，’期中に予期せざ

る金融緩和が行われても一期間は価格変更を行

わず，什1期に最適な価格水準に調整する．さ

らに，’＋1期以降，経済は新しい定常状態に到

達し，新たなショックが起こらないものとする．

ここで以下では，価格変更が行われない’期を

「短期」，’十1期以降を「長期」とする13）．

　分析手法に関しては，Obstfeld　and　Rogoff

（1995）に従い，初期状態の近傍で対数線形近似

を行って，各変数を初期値からの乖離で示す．

具体的には，変数Xの長期における初期値か

らの乖離をX，短期における一乖離をXとする

（淫一￥，f一二贈）槻分析に
関しては，3国モデルを「A国とB国」「P地域

とC国」の2国モデルに修正して行う．A・B

国間で成立する短期・長期の関係式のみを示す

と以下のようになる．

　　　　ノレ1A一（P’4－P8）　＝　CA－Cβ　　　　（23）

γA一｝7B＝一ψ（PπrPガ）

　　　　＝　一ψ［（P貴一P馨）一（∫）A－1）β）］（24）

　　　　　PA一∫）8＝　、EA－Eβ　　　　　　　　（25）

1云β（ム　　　　　　　ゐBみ一Bβ）一《動一動）＋（ひ一ぴ）

　　　　　　　一（P牙一P『）

押一γβ＝∫㌃一P謬一（P4－Pβ）

　　　　　　　ゆ　　　　　　　　ム
　　　　　一（Cみ一C8）

　　yA一｝7B＝一ψ（PズーP雷）

Bみ一Bβ＝｝川一yB一（び一Cβ）

　　　　　十（Pf－Pノ）

　一　　一　　　一　　一　　1　　論

　　　　　　　　　　　ZO
　　　　　　一（EムーEβ）］

（26）

（27）

（28）

（29）

ルfA一（PA－Pβ）＝C紀Cし一［（Eみ一亙B）

の
）

㊤
声

　
尾

　
σ

　
十

］
）

）
β喋

尾
伊

《
　

　
び

　
尾

　
ハ
C

　
＝

　
ヨ

　
（
σ

　
ゑ

　
（
σ

　　　　1⊃オγ一1）ガ＝　一γ、4γP（EA－Eβ）

　　　∫）A－Pβ＝　（1一γAγP）（Eみ一EB）

　（23）一（27）は長期の条件式を，

短期の条件式を示している．

場均衡を，（24）（28）は財市場均衡を，

は国際収支均衡を，（25）は購買力平価を，

は労働供給関数を，

式を，（32）は現地通貨建て輸出価格を，
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（31）

（32）

（33）

　　　　　　　　　　　　　　　（28）一（33）‘ま

　　　　　　　　　　　　　（23）（30）は貨幣市

　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）（29）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）

　　　　　　　　　（31）は消費のオイラー方程

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（33）は

消費者物価指数をそれぞれ対数線形近似して示

したものである16）．

3．金融政策の波及効果

　本節では，為替レート・生産・消費・経常収

支といった各内生変数が，価格設定に使用する

通貨をドルに変えることでA国の金融緩和に

よりどのように変化するかを説明する．その際，

先にも述べたように，2国モデルの形式で分析

する．B国のマクロ変数への影響を分析しない

理由は，B国の各マクロ変数に及ぼす影響が2

国の差に及ぼす影響を分析することである程度

説明できるからである17）．また，2国の差を分

析することで，PCPとドル建て取引の間の波

及メカニズムの違いを容易に比較することがで

きる．従って，以下では，各マクロ変数の差に

焦点を当てて分析し，その上で，B国のマクロ

変数への解釈を試みる．但し，為替レートに関

しては，B国に関する為替レートへの影響を議

論するというよりもドル建て取引を導入するこ

とで明らかにされた為替レート変動の特徴を説

明する，

3．1為替レートへの影響

　まず，A国の金融緩和が為替レートに及ぼす

影響を分析する．前節における（23）一（33）とそ

れに対応する大国同士の方程式を用いれば，解

析学は以下のように求められる18）19）．
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　（34）（35）式に基づけば，PCPと本稿の両ケ

ースにおいて，B国通貨に対するA国通貨の

為替レートの変化率（EA－Eβ）とC国通貨に

対するP地域通貨の為替レートの変化率（EP）

がともに正になる，即ち，両為替レートが共に

減価する結果が得られる20）．特に，A国の金融

緩和によりEA－EBが正になることは，　Obst－

feld　and　Rogoff（1995）を初めとするNOEMの

一連の文献と同じように，貨幣市場における

EA－E8と2国の差でみた消費の伸び率（び

一CB）の関係式（以下，　MM曲線）と財市場に

おけるE五一EBとび一CBの関係式（以下，

GG曲線）を用いると示すことができる21）．そ

れゆえ，為替レートが減価するメカニズムに関

してはNOEMの先行研究に委ねるとし，ここ

では，ドノレ建て取引を導入することで明らかに

された為替レート変動の特徴を，B国通貨に対

するA国通貨の為替レートの変化率（EA
－EB）にのみ焦点を当てて説明する．

　まず，B国通貨に対するA国通貨の為替レ

ートが，PCPよりも大きく減価する結果が得

られる．というのも，ドル建て取引の導入は為

替レートパススルーを低下させ，為替レートパ

ススルーの低下が消費者物価へのパススルーを

弱めるからである．より詳しくいうと次の通り

である．まず，MM曲線に基づくと，　A国で金

融緩和が発動されるとA国家計の手元流動性

が消費者物価へのパススルーが弱まることから

PCPよりも増大し，　A国家計の手元流動性が

PCPよりも増大すると，　A国家計の消費需要

がPCPよりも高まる．　A国家計の消費需要が

PCPよりも高まると，　GG曲線に基づいて，　B

国通貨に対するA国通貨の為替レートの減価

率がPCPよりも高まるのである．

　次に，ドル建て取引を導入するとE4－EBが

経済規模にも依存して変動するという特徴が得

られる．為替レート減価率が経済規模にも依存

してどの程度高まるかに関しては既に大谷

（2002）で分析され’ているが，同じ点を3国モデ

研　　究

ルで示し，新たなインプリケーションを付け加

えたところが本稿の貢献である．それを説明す

るために，まず，A国の金融緩和に伴うB国通

貨に対するA国通貨の為替レートの変動∂（EA

－EB）／∂MAをA国（B国）の経済規模γAγpで

微分すると以下の式を得る．

　　　　ハ　　　　　　　　　ぬ4（∂（EA－E8）／∂ル1A）

　　ゴ（γみγP）

　　1（ψ）
　　　　　　　（36）
（1（ψ）一γ、4γP）2

　（36）式より，A国（B国）の経済規模が低下す

るほど，A国の金融緩和に伴うB国通貨に対

するA国通貨の為替レートの変動が大きくな

ることがわかる．この結果に対する説明は，以

下の2つを挙げることができる．第1に，A国

の経済規模が低下するほど需要シフトの対象で

あるA国財の種類が減少する．A国財の種類

が減少すると，ある一定の財の需要シフトを喚

起するために，為替レートの大幅な減価が必要

になる．第2に，B国の経済規模が低下するほ

ど需要シフトの元であるB国財の種類が減少

する．B国財の種類が減少すると，ある一定の財

の需要シフトを喚起するために，為替レートの

大幅な減価が必要になる．2番目の点を新たに

付け加えたところが，本稿の貢献になっている．

　さらに，ドル建て取引を導入することで得ら

れた新たな知見ではないが，為替レートの減価

率を「A国（もしくはB国）とC国」という視点

で分析すると，C国通貨に対するA国通貨，　B

国通貨の為替レートの変化率を示すEゑ，EBが

ともに正になる（つまり，両為替レートが共に

減価する）結果が得られた．EA，　Eβの各々の

琴撃1房膿無詫；
る22）．そのため，Eみ＞Eβになるとともに，金

融緩和が発動されないB国においても為替レ

ートが減価する結果が得られる23）．

3．2生産，消費への影響

　次に，A国の金融緩和がB国の生産，消費に

どのような影響を及ぼすかを2国の差を用いて

検討する．まず，2国の差でみた生産への影響

は，（28）とそれに対応する大国同士の方程式等
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表3．実質産出量・消費水準決定式　　　　　　　　　　地域・C国の差でみた生産

変数 本稿のケース PCPのケース 大小関係

∫》A－fβ　　一ガ（ψ）［1－P（ψ）］〃4＞0

｝7P－yC　　　一γAρノ（ρ）［1－r（ρ）］ルfA＞0

び一CB　［1一（1一γAγp）r（ψ）］〃A＞O

CP－cc　　γ4［1一（1一γAγp）r（ρ）］ル∫4＞0

一ガ（ψ）［1－A（ψ）］〃4＞0

一γAρノ（ρ）［1－A（ρ）］〃A＞0

　　［1－A（ψ）］〃＞0

　γ鳳［1－A（ρ）］ルfA＞0

PCP＞本稿

PCP＞本稿
　？？？

　？？？

を用いると示すことができる．方程式の性質上，

2国の差でみた生産の伸び率は，為替レート変

動に伴う「代替効果（＝支出転換効果）」の影響

で示される．その点を示したものが表3の解で

ある．表3のように，2国の差で分析すると，

金融緩和を行った国の方で生産の伸び率が増大

する．但し，ドル建て取引を導入するとその伸

び率がPCPのケースよりも縮小する．以下で

はこの理由を小国同士に限定して説明し，その

後でB国の生産に及ぼす影響を考える．

　結論からいえば，ドル建て取引の導入は為替

レートパススルーを弱め，為替レートパススル

ーの弱まりが為替レート変動に伴う「代替効

果」の影響を弱める．その「代替効果」の弱ま

りが，2国間でみた生産の伸び率を縮小させる

のである．この点を小国同士の関係を示す図1

を用いて説明すると以下のようになる．まず，

A国で金融緩和が発動されると，先にも述べた

ように，C国通貨に対するA国通貨，　B国通貨

の為替レート（EA，　EB）とB国通貨に対する
A国通貨の鰭レー・（EA戸）が激す・．

PCPのケースではA・B国の両市場でB国財

からA国財に需要シフトが生じる．なぜなら

爵向謡響騎鎚騨
国財価格（循（z））よりも高め，B国市場におけ

・A国の・国向け輸出儲げ欝））をB

国市場のB国財価格（銘（z））よりも低下させ

るからである．一方で，ドル建て取引のケース

では，B国市場でA国財からB国財に需要シ

フトが生じる．なぜならば，EBの減価がB国

市場におけるA国のB国向け輸出価格
（E8αc（9））をB国市場のB国財価格（ヵ謬

（z））よりも高めるからである．その結果，A・

B国の差でみた生産の伸び率（yF4一｝zβ）が

PCPよりも縮小する．同様のロジックで，　P

の伸び率（yP－yC）も

PCPより縮小する（図2）．

そして，これらの解析的分

析の結果と｝胡一yBの伸

び・伸びの縮小度合いがP

地域における生産の変化率を示す｝7Pの伸び・

伸びの縮小度合いをそれぞれ上回るという脚注

17で示した数値解析の結果を併せて考慮すれ

ば，B国の生産の変化率を示すYBが低下し，そ

の低下度合いがPCPよりも縮小するのである．

　次に2国の差でみた消費への影響は，（23），

（25），（31），（33），（34）を用いると2国の差で

みた生産と同じく表3のように求められる．表

3で示された解析解は，貨幣市場均衡式（30）を

修正したものである．但し，本稿とPCPの両

ケースで単純に大小関係を比較できない結果が

得られ，A国（B国），　P地域の経済規摸の大き

さで以下のような関係が示される．

　まず，小国同士の関係でA・B国の差でみた

消費の伸び率（CA－CB）に関して，　A国の経済

規模の低下が鮮明になるほどPCPより下回る

可能性が高まる．というのも，A国の経済規模

が低下するとB国通貨に対するA国通貨の為
替レー・（童EB）の減価の程度が大きくな・か

・であ・．多の減価の程度が高・繊・国

通貨に対するA国通貨の為替レート（EA）の

減価の程度が高まりC国通貨に対するB国通

貨の為替レート（E8）の減価の程度が低下する．

EAの減価の程度が高まれば，　A国の輸入物価

上昇の程度を高めてA国の消費者物価上昇の

程度も高まる．Eβの減価の程度が低くなると，

B国の輸入物価上昇が抑制されてB国の消費

老物価上昇の程度も抑制される．これらの効果

が，A・B国の差でみた実質貨幣供給の大きさ

を低下させることになり，A・B国の差でみた

ときの家計の手元流動性を減少させる．A・B

国の差でみたときの家計の手元流動性の減少は，

C4－Cβを縮小させる．そして，　PCPよりも

び一CBが下回る可能性を高める．つまり，　A

国の経済規模の低下はB国の輸入物価上昇を
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図1．A国の金融緩和が実質生産に及ぼす効果（東アジア地

域内での関係）

本稿のケース
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図2．A国の金融緩和が実質生産に及ぼす効果（東アジア地

　　域とアメリカの間の関係）

　　　本稿のケース　　　　　　　PCPのケース
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；二国間での財取引の関係

；各市場内での需要シフトの動き

；C国通貨に対するA国通貨の為替レート（円ドルレート）

；C国通貨に対するB国通貨の為替レート（ドルに対するANIES通貨の為替レート）

；C国通貨に対するP地域通貨の為替レート（ドルに対する東アジア地域全体の為替レート）

；j国のPCP企業・PCP企業以外が設定する1国通貨建て国内販売価格

：j国のPCP企業以外が設定するα国向けのC国通貨建て輸出価格

抑制するので，A国の金融緩和の効果がB国

に漏出しやすくなり，び一Cβが縮小するので

ある．それに対して，A国の経済規模が拡大す

ると，逆のメカニズムが働き逆の結果が得られ

る．また，P地域・C国の差でみた消費の伸び

率（CP－cc）についても同様である24）．

　ここで，A国の経済規摸がP地域全体でみて

ある程度高く，P地域の経済規模が世界全体で

みて小さいものと判断しよう．このとき，び

一Cβの伸びがPCPよりも高まり，　CP－ccの

伸びがPCPよりも低下することが予想され，る．

脚注17の数値解析の結果はこの予想を支持し

ている．A国の金融緩和があまりB国に漏出

せず，P地域全体の総需要創出に貢献しなけれ

ば，B国の消費水準の変化率を示すCβがPCP

よりも低下するのである25）．

3．3　経常収支への影響

　次に，A国の金融緩和がB国の経常収支に

どのような影響を及ぼすかを2国の差を用いて

検討する．モデルの設定上，2国の差でみた経

常収支は，名目所得と名目消費の差で示される．

その点を考慮して2国の差の解を求めると以下

のようになる．

●本稿のケース

君P一百。一・・蕩青［・一・（・）］か〉・

君呼「等1望β［・一・（ψ）］め・（37）

●PCPのケース
百P一身。一・・、㍗，1互β［・一A（・）］め・

BA－Bβ＝
、翠ψ、望β［・一A（ψ）］疲丑〉・（38）

　（37）（38）式で示されるように，金融緩和を行

った国の方で2国間でみたときの経常収支が黒

字化する26）．但し，ドル建て取引を導入すると

PCPのケースよりその黒字幅が縮小する．以
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下ではこの理由を小国同士に限定して説明し，

その後でB国の経常収支に及ぼす影響につい

て考える．まず，（29）式を修正すると以下のよ

うに示される．

BA－BB＝（y判一yβ）÷（ΩA一Ω8）

　　　　　一［（μ一PB）＋（CA－C8）］（α）

　但し，Ωゴはブ国のノ国通貨建て輸出価格の変

化率を示し，Ω4一ΩβはA・B国の差でみた自

国通貨建て輸出価格の変化率を示す．ΩA一Ωβ

は，A・B国の実効為替レートの変化率εA（≡

γAγP（EA－EB）十（1一γP）E’4），　ε8（≡γみγP（Eβ

一Eつ＋（1一γp）E8）を用いると，Ω五一Ωβ≡（P

π一P均＋（＾1伍　　＾Bε　一ε）＝（Pπ一Pガ）＋（E4

－E召）＞0のように示すことができる．

　ここで（のの右辺第1項と第2項が名目所

得の変化を示し，右辺第3項と第4項が名目消

費の変化を示す．このとき，ドノレ建て取引の導

入は，名目所得に対しては2つの波及経路を通

じて影響し，名目消費に対しては1つの波及経

路を通じて影響する．まず，名目所得に対する

波及経路であるが，一つは，生産への影響でも

述べたように，B国通貨に対するA国通貨の
鰭レー・（罰の変動に伴う・代翻果・を

弱める経路である．「代替効果」が弱められる

ことでA・B国の差でみた生産の伸び率（｝7A

－y8）が低下する．もう一つは，　C国通貨に対

するA国通貨，B国通貨の為替レート（EA，

E8）の減価により，自国通貨で測った輸出収益

が増大することで名目所得を増加させる経路で

ある．これは，（α）のΩ五一Ωβに対応する．次

に，名目消費に対する波及経路であるが，A・

B国間の相対物価，消費の伸び率のどちらにも
E4
　　の減価の影響が加わる．但し，ドル建て取引
Eβ

の導入は為替レートパススルーを低下させるの
で，各・に対して多の減価の影響・弱め・．

　以上のことを念頭に入れて，PCPのケース
　　　　　　　　　　　　　　　　ム　　　　　　　ムよりA・B国の差でみた経常収支（Bみ一Bβ）

の黒字幅が縮小する理由を説明する．まず，

（α）に対応し，PCPのBA－Bβの決定式を示

すと以下のようになる．

39

吾A－B8＝（｝／A－y8）一［（P五一Pβ）

　　　　　＋（C紀CB）］　　　　　（∂）

　ここで（α）と（ろ）を比較すると，PCPでは，
名目所得の変化・蓼の変動に伴う・代翻

果」の経路のみで示される．さらに，名目消費

に対する波及経路であるが，A・B国間の相対

物価，消費の伸び率の各々に与える効果は両ケ

ースで異なる．しかし，名目消費全体でみると，
餐の櫛の影響が同一にな・．そのため，

BA－B8に与える影響を考える場合，名目所得

に対する波及経路にのみ注目すればいい．両ケ

ースの名目所得に対する波及経路を比較すると，

A国の金融緩和によるBみ一BBに与える影響

がPCPよりも本稿の方で下回る．その結
果，Bみ一B8の黒字幅がPCPよりも縮小する．

同様のロジックで，P地域・C国の差でみた経
　　　　ム　　　　　　　ム
常収支（BP－Bらの黒字幅もPCPより縮小
する27）．そして，これらの解析的分析の結果と

脚注17で示した数値解析の結果を併せて考慮

すれば，B国の経常収支の変化率を示すBβが

低下し，その低下度合いがPCPよりも縮小す

ることになるのである．

3．4　金融政策の経済厚生への影響

　最後に，A国の金融緩和がB国の経済厚生

（以下では代表的個人の効用水準で経済厚生を

測る）にどのような影響を及ぼすかを考える．

B国の経済厚生を計算すると以下のようになる．

経済厚生の導出方法に関しては，Obstfeld　and

Rogoff（1995）に従い，流動性サービスからの効

用が無視できるほど小さい（Z→0）とし，かつ，

初期状態からの短期の効用変化と長期の効用変

化の現在割引価値の合計で計算を行う．

●本稿のケース

　　σ8＝　σP一γA（σ湾一σβ）

　　　一（㌻［・一（・一・・γ・）・（・）］＋㌔≡穿

　　　　（　θ一1ρ1一　θρ一1）［・一・（・）］

　　　　嚇（1一γP）・（・））泌
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一（荒（・一θヲ1ψ望、）［1一・（ψ）］

A＾
π

））ψ（r　
η2

η
十

●PCPのケース
　σ8＝　σP一γ4（σ14一σβ）

　　一（争、≡穿（・一θ万1，旦、）

　　　［・一A（・）］）泌

　　　一1些β（　θ一1ψ1一　θψ一1）

　　　［1－A（ψ）］ル〆

（39）

（40）

　ここで（39）（40）式のように本稿とPCPの両

ケースで，B国の効用水準の変化が「P地域の

効用水準の変化」と「P地域内におけるA・B

国の差でみた効用水準の変化」の2つの項を用

いて解析的に示すことができる．しかし，これ

らの符号条件が不明確であるため，B国全体の

効用水準の変化を特定化することが難しい．さ

らに，PCPと比較しても，両ケースで大小関係

を比較することが困難である．そのため本稿で

は数値解析を行う．

　検証する際に，数値パラメーターを特定化す

る必要がある．本稿で分析上必要なパラメータ

ーは，日本（A国）・ANIES（B国）・アメリカ

（C国）の家計数を示すγ丑γp・γβγp・γc，主観

的割引率を示すβ，各個別財の間の代替の弾力

性（θ），A国財とB国財の間の代替の弾力性

（ψ），P地域財とC国財の間の代替の弾力性

（ρ），A国の金融緩和の大きさを示す変数

（〃「A）である．以下では，これらの数値パラメ

ーターを特定化し，数値解析の結果を示す．

3．4．1パラメーターの設定

　本節では，数値パラメーターの値を特定化す

る．まず第1に，A・B・C国の家計数である

が，本稿の分析ではγAγp（γBγp），γcをそれぞ

れ蓄孟に設定す・．・繊誠輔で
はA・B国の家計数を同一としているため，

A・B国の家計数の違いを厳密に特定できない

という点が存在する28）．その一方で，A・C国

の家計数に関しては，2000年の人口統計を基準

にすると約3：7という値が得られる．従って，

分析上A・B国間でやや強い想定をおくこと

になるが，上述のような家計数の比率を用いる．

第2に，主観的割引率を示すβであるが，本稿

では実質金利を4％と設定し，それに対応する

ものとして0．96という値を用いる．さらに，裏

写間の代替の弾力性を示すθ，ψ，ρであるが，

θはRotemberg　and　Woodford（1992）に基づ

き6という値を用いる29）．そして，ψとρに関

しては，shioji（2001）に基づき3，2という値を

用いる．最後に，躍4に関してはベンチマーク

として1に設定する．

3．4．2　数値解析

　上述のパラメーター値に基づいて，A国の金

融緩和がB国の経済厚生に及ぼす影響をみる

と（表4），PCPのケースと比較すれば，　A国の

金融緩和がB国の経済厚生を悪化させ，B国に

対して僅かながらも「近隣窮乏化効果」をもっ

ことが示された．また，B国の経済厚生に及ぼ

す影響を考える際には，その構成要素であるP

地域の経済厚生に及ぼす影響とP地域内にお

けるA・B国への分配に及ぼす影響の両側面

を考える必要がある．ドル建て取引を導入する

と，A国の金融緩和がP地域の経済厚生を改善

させ，P地域内においてはA国の経済厚生の高

まりがB国の経済厚生の高まりを上回る（B国

からA国に厚生効果が移転する）ことが示され

た．以下では，P地域の経済厚生に及ぼす影響

とP地域内におけるA・B国への分配を考え

た上で，B国の経済厚生が悪化する点を検討す

る．

　はじめに，P地域の経済厚生に及ぼす影響を

考える．P地域の経済厚生の変化率（σP）は，

世界全体でみた経済厚生の変化率（σ℃とP

地域とC国の差でみた経済厚生の変化率（σP

一σc）を用いるとσP＝σw＋（1一γp）（σP

一σc）のように示すことができる．そのため，

ここではσWとσP一びが，ドル建て取引を

導入することでどのように変化するかを考えれ

ばいい．そのことを考慮に入れて，（39）（40）式

のP地域のマネーサプライの変化率（γA！困）

に掛かる係数の差を求めると以下のようになる．
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表4．厚生水準の数値解析

PCPのケース 本稿のケース

　こ1P＝　一〇，094　　　　　　　　　　　　こノP＝0．040

（σA一σβ）　＝　一〇．321　　　　　（σ！皇一σ8）　＝0．151

　σβ＝0．067　　　　　　　　　　　　σβ＝　一〇．036

r≡（綿（・（・）一A（・）））

　　＋（1一γP）（訓・）一「（’1≡倉（’））

　　　一期≦・　（41）

に基づく金融政策の国際波及効果　　　　　　　　　　41

　　低下するからである30）．表4が示す結果は，本

　　稿のケースにおけるP地域の経済厚生の変化

　　率（σつがPCPのケースにおけるそれよりも

　　上回ることを示している．ドル建て取引を導入

　　するとσPがPCPにおけるそれよりも上回る

　（41）式が正であれば，PCPよりも本稿でP

地域の経済厚生の改善度合いが強まることを示

し，負であれば悪化度合いが強まることを示す．

また，（41）式の第1項と第2項は，σP一σcに

及ぼす影響を示し，第3項はσwに及ぼす影響

を示している．以下では，（41）式を各項ごとに

説明し，その上で，σPに及ぼす影響を検討する．

　まず第1項は，P地域・C国の差でみた経済

厚生の変化率（σP一σc）に及ぼす影響の中で

も，「短期」「長期」を併せてみたときの生産か

らの影響を示している．2期間を通じてみると，

生産の伸び率がPCPよりも本稿で下回るので，

第1項は余暇からの効用がPCPよりも本稿で

上回ることを示している．次に第2項は，σP

一σcに及ぼす影響の中でも，「短期」「長期」を

併せてみたときの消費からの影響を示している．

3．3節で「P地域とC国」の2国モデルで分析

した際に，長期的な消費の伸びがPCPよりも

本稿で下回ることを確認している．そのため，

長期での消費の伸び低下がσP一σCに対して

正の効果を弱めることになる．一方，3．2節で

も述べたように，短期的な消費がPCPよりも

本稿で高まるかに関しては不確定である．その

結果，第2項は2期間を通じてみても消費から

の効用がPCPよりも本稿で上回るかに関して

は不確定であることを示している．最後に第3

項は，世界全体でみた経済厚生の変化率（σ吟

がPCPよりも本稿で下回ることを示している．

なぜならば，σWは世界全体でみた消費の伸び

率（cw）を用いて示すことができ（σw＝

び／θ），cwがドル建て取引を導入することで

ことから，表4は，（41）式が正になる状況を示

している．

　同様に，P地域におけるA国とB国への分

配（σA一σ8）を本稿のケースとPCPのケース

で比較する．そのため，（41）式に対応した条件

式を示すと以下のようになる．

ヨ≡
i畿（・（ψ）一A（ψ）））

　　＋（副ψ）』轄）≦・（42）

　（42）式の第1項は，A・B国の差でみた経済

厚生の変化率（σハーσB）に及ぼす影響の中で

も，「短期」「長期」を併せてみたときの生産か

らの影響を示し，余暇からの効用がPCPより

も本稿で上回ることを示している．第2項は，

ぴ一σβに及ぼす影響の中でも，「短期」「長

期」を併せてみたときの消費からの影響を示し，

本稿のケースにおける消費からの効用がPCP

のケースにおけるそれよりも上回るかどうかを

確定できないことを示している．表4が示す結

果は，本稿のケースにおけるσ4一σ8がPCP

のケースにおけるそれよりも上回ることを示し

ている．ドル建て取引を導入するとび一σ8

がPCPのケースにおけるそれよりも上回るこ

とから，表4は（42）式が正になる状況を示して

いる．

　上述の説明を念頭に入れ’て，B国の経済厚生

がPCPのケースと比較して悪化もしくは改善

する条件を求めると以下のように示される．

γA（7P＿7一一）ルf！4≦0 （43）

　解析的分析に基づくと，B国の経済厚生が

PCPよりも本稿で下回る条件は，1．ヨ＞9P＞

0，2．9P〈3＜0のいずれ，かに該当する場合で

あり，PCPよりも本稿で上回る条件は，3．3P

＞8＞0，4．ヨくヨP〈0のいずれかに該当する
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場合である．本稿の数値解析で示された結果は，

上記1のケースに対応している．即ち，A国の

金融緩和によりP地域の経済厚生が改善する

効果よりもP地域内においてB国よりもA国

で経済厚生が高まる効果（B国からA国に厚生

移転する効果）の方が上回るためにB国の経済

厚生がPCPよりも悪化し，　A国の金融緩和が

B国に対して「近隣窮乏化効果」をもつのであ
る31）．

5．結論

　本稿では，世界の全ての企業が米国通貨を用

いて輸出取引を行うという設定の下で，日本の

金融政策がANIESに及ぼす影響を議論するた

めに，より現実に近づけた3国モデルをフレー

ムワークとして用いて分析を行った．モデル分

析からは，解析的分析と数値解析の両方を用い

ると，日本の金融政策はANIESの生産や経常

収支に対してPCPのケースよりも国際的波及

を小さくすることが示された．但し，ANIES

の経済厚生への影響に対しては，日本の金融政

策がPCPのケースでは生じなかった「近隣窮

乏化効果」をもっことを数値解析を行うことで

明らかにされた．

　本稿の考察で得られた結果は，日本の金融当

局の政策運営に対して1つの留意点を提示して

いる．それは，日本とANIESの経済的な結び

つきが強い現状において，ANIESへの影響を

念頭に入れた政策スタンスを採用しなければな

らないということである．日本とANIESの間

で第3国通貨を使用して貿易取引が行われると

き，「支出転換効果」を通じたANIESへの不利

益は低下することになるが，ANIESの経済厚

生への不利益は相対的に高まることになる．特

に，本稿のように日本財とANIES財の間の競

合関係が高いと仮定して便宜上「東アジア地

域」という国を設定したフレームワークを用い

れ’ぱ，東アジア地域域内におけるANIESから

日本への厚生効果の移転がANIESの経済厚生

全体に決定的な影響を与え「近隣窮乏化」が生

じることになる．そのような事実を念頭に入れ

て日本の金融当局が政策運営を行うことが国際

的な視点からみて望ましいと言えるだろう．

　但し，本稿で分析した結果は確定した最終結

果として判断すべきではなく，今後追加的に検

証しなけれ，ばならない課題がいくつか残ってい

る．その代表的なものとして財の取引に使用す

る契約通貨の使用比率が挙げられる．本稿の分

析では，全ての国の企業がドル建てで輸出価格

を設定すると仮定して分析を行った．しかし，

現実の世界では，全ての国の企業がドル建てで

輸出取引を行っているわけではない．特に，

Shioji（2004）の計測結果に基づけば，日本の企

業はアジアへの輸出に対して約50％の比率で

円を使用している．従って，円の役割を考慮し

て分析することは重要な課題であるといえよう．

　故に，本稿の考察によって得られた厚生分析

の結果は，まだ暫定的である．しかし，本稿は，

3ヶ国・ドル建て取引という仮定の下で，出来

る限り解析的・解釈可能な分析を行い，新たな

知見を得ようと試みている．

　　（投稿受付2006年2月13日・最終決定
　　2007年10月14日，神戸大学経済経営研究所）

　注
　＊　本稿の作成に当たり，指導教官である宮尾龍蔵
先生（神戸大学）からは草稿段階から貴重なコメントを

して頂き，細部にわたりご指導をして頂きました．加
えて，地主敏樹（神戸大学），藤田誠一（神戸大学），菊

地徹（神戸大学），橋本賢一（神戸大学），猪口真大（京都

産業大学），小林照義（中京大学），柴田孝（大阪商業大

学），2名の匿名のレフェリーの各先生からも大変有益

なご指摘をして頂きました．また，日本経済学会の学
会報告において，塩路悦朗（一橋大学），岡野衛士（千葉

経済大学）の各先生より，大変有益なコメントを頂き
ました．ここに心より感謝申し上げます．但し，残り

うる一切の誤謬は全て筆者の責任に帰するものです．

　1）　但し，本稿では3．4．2節で議論する数値解析と

整合的になるように，ANIESを一般的にさす
ANIES（韓国・シンガポール・台湾・香港）ではなく
韓国・タイ・シンガポール・台湾を含む地域とする．

　2）Goldberg　and　Tille（2006）によれば米国との取

引だけでなく米国以外の国との取引においても，ドル

が主に世界で使用されていると報告している．また，

各国の輸出におけるドル契約の割合がアメリカへの輸

出シェアとアメリカ以外への同質財の輸出シェアの和

でほぼ説明できるとしている．アメリカ以外への同質
財の輸出で企業が米ドルを主に用いる理由としては，

他の輸出業者が主にドルを選択するとし，同じ通貨を
選択することで輸出シェアを確保しなければならない
ためとしている（herding　behavior）．　Goldberg　and

Tille（2005）はherding　behaviorを扱えるモデルを提

示している．
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　3）　本稿は，日本の金融政策がANIESに及ぼす影
響を分析するために3国モデルを用いて分析する．3

国モデルを用いる理由は，まず第1に，日本と
ANIES間の貿易で使用される米ドルを取り扱う場合，
ドルの発行主体であるアメリカをモデルの中に加えて

分析する必要があるからである．第2に，ANIESは
日本だけでなくアメリカに対しても大きなウェイトで

貿易している．従って，貿易依存関係の視点に基づい

てもアメリカを加えた3国モデルの枠組みで，日本の

金融政策がANIESに及ぼす影響を適切に把握する必
要があるからである．3国モデルを用いることで，従

来の2国モデルにLCPを取り入れることで明らかに
された不完全パススルーだけでなく，日本・
ANIES・アメリカ間での財の動きも明示的に扱える
ようになる，そして，それらの影響を加味して日本の

金融政策がANIESの経済厚生に及ぼす影響を分析す
ることが可能になるのである．

　4）　また，Cook　and　Devereux（2006），Devereux
6’α1．（2007）も本稿やshioji（2004）と同様，モデルの

中にドルを導入している．Cook　and　Devereux
（2006）は，アジア通貨危機時のアジア地域域内での伝

染効果，即ち，域内での輸出取引の下落は，アジアが

輸出財の価格付けにドノレを用いていたためであるとし，

韓国，タイ，アメリカを念頭においた3国モデル，か

つ，この3国間の輸出取引に全てドルが用いられると
いう設定の下で，リスクプレミアムが高まった時に伝．

染効果が見られるかを分析した．但し，分析は数値解

析に基づいており，経済厚生への影響も検討していな
い．一方で，Devereuxθ’α1．（2007）は，輸出取引で全

てドルが用いられるというアメリカを念頭においた2
国モデルで，ナッシュ均衡アプローチに基づいて金融

政策ルールを分析している．

　5）　shioji（2004）はアジアを韓国・インドネシア・

マレーシア・香港・タイ・シンガポール・フィリピン
を含む地域とし，日本・アジア・米国間の貿易で使用

される契約通貨の比率を財務省が公表したデータから

推定している．その結果，日本のアジア向け輸出で，

円が契約通貨として約50％の比率で使用されている
という結果を得ているが，それ以外の輸出では，ドル

が圧倒的に使用されているという結果を得ている．従
って，日本の円の使用がアジアで大きなウェイトを占

めているといえるが，本稿では，近年，日本のアジア
向け輸出でドルの使用が高まってきたという最近の傾

向を考慮して，日本企業の輸出も全てドル建てで行う

と仮定する．さらに，日本のアジア向け輸出でドル使

用が高まってきた事実は，Sato（1999）で詳しく述べら

れている．Sato（1999）は，90年代以降，日本のアジア

向け輸出で高付加価値製品（特に電気機械産業のIC
やセミコンダクター等）の輸出ウェイトが高まったと
し，それらの輸出でドルが圧倒的に使用されている事

実を指摘している．その結果，日本企業の輸出取引で
アメリカだけでなくアジアに対してもドル取引の重要

性が高まったと言及している．
　6）Corsettiθ齢1．（2000），　Shioji（2001）は3国の人

戸シェアを一般化しているのに対し，本稿では，小国

（A，B）の人皆シェアを同一であると仮定する．

　7）　この点は，Shioji（2001）で詳細に議論されてい

る．shioji（2001）は植田（1998）に基づき，アジア向け

直接投資に占める日本のシェアはANIES（韓国・台
湾・シンガポール・香港）に対しては約30％，
ASEAN4（タイ・マレーシア・フィリピン・インドネ
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シア）に対しては約23．5％としている．そのうえで，

アジアに立地する日本の製造業の系列会社が生産する

財と日本に立地する日本の製造業が生産する財は互い
に代替性が高いと議論している．本稿もその点に着目

し，日本財と本稿で扱うANIES財の間の代替の弾力
性が日本財とアメリカ財の間の代替の弾力性よりも高

いと仮定して分析する．

　8）　代替の弾力性の大小関係に関しては本節での説

明に加え，各国内で生産される財同士が最も似通った

財とする．

　9）但し，表2の上4式はA国財z，B国財g，　C
国財g，P地域財君に対する世界全体からの需要であ
る．この点は，2．4節の財市場均衡条件を参照．

　10）但し，E’（2一儲（幻とE許（2ぼ。，¢（幻はA国通貨

で測ったA国のB国向け輸出価格とC国向け輸出価
格，群（試訳z）と疲Q8c訳2）はB国通貨で測ったB
国のA国向け輸出価格とC国向け輸出価格，ρε（g）

はC国の国内での販売価格に加えC国のC国通貨で
測ったA・B国向け輸出価格を示す．
　11）但し，このモデルでは債券は各家計が発行す
るとしている．そのため，各国の対外純資産を定義す

・・次・・う・な・．撒・・≡∬　酬漁・

撒B・≡ lB・ωぬ，（1一γP）BC≡螺BCω

血．

・2）但・，伴熊∫㌔（畝ぴ一，轟

罵ぴ（鵡・・一、≒刃cc働・

　13）短期と長期の特徴を整理すると以下のように
なる．まずはじめに短期では，以下の特徴をもつ．第
1に，企業の生産は需要サイドで決定される．価格調

整が行われない短期では，家計の最適な労働供給関数

を示す（12）式が必ずしも成立せず，財市場均衡式を示

す（17）式が労働供給量および生産量を決定する．第2

に，生産財に対する一物一価の関係についてはC国財

についてのみ成享し，国内財と輸出財の販売価格が差

別化されるA国財，B国財では成立しない。なぜな
ら，価格が調整されない世界では，金融緩和に伴われ

る為替レート変動が国内販売価格と輸出価格の乖離を

導くからである．次に，長期では以下の特徴をもつ．
第1に，価格が調整されるので（12）式が成立し，（12）

式が労働供給量および生産量を決定する．第2に，初

期状態と同様に企業の価格設定方法に関わらずA，B，

C全ての財で一物一価の法則が成立する．

　14）初期状態においてのみ解析解（closed　form
solution）が得られ，それらを示すと以下のようにな

る．但し，初期状態の変数は0を添え字に用い，かつ，

F」をつけて示す．1；ゐ＝ア。＝（1一β）∠β，2；鼎謹

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　搾一殊一三・一σま一σ8一δ8一σ♂一（θ湯1）死・・

　　　　　　　　　　　　　ア　　　　　　　　　ァ　　　　　　　　　　

饗一・α1荒20一・1姜30（θ一1θη）㌃一州G・・爵

＝」曽／群＝藺’鷹ノ＝且，B．但し，名。は初期状態にお

ける実質金利を示す．

15）世界全体の変数とP地域の変数をxw二
γpXP十（1一γp）xc，　XP＝γ4XA＋γβXβとする．

16）　P！＠＝A，B，C）は乃国財の現地通貨建て輸
出価格である（∫ザ≡γAγpP許γBγpPが十（1一γp）Pの．

17）本稿の分析対象であるB国のマクロ変数は，
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Xβ＝XP一γA（XA－X8）で示される．この式に，3．4．

1節で説明する数値パラメーターを用いて生産・消
費・経常収支に対する数値解析を行うと以下のように
なる．　｝7島p＝一〇．67，　y潜門＝一〇．16，Cβcp＝0．21，

C某稿＝一〇．002，8君cP＝一〇．67，吾呈稿＝一〇．16．さら

に，A・B国の差に及ぼす影響と（2国の差ではない
が）P地域に及ぼす影響を分析すると以下のようにな
る，　｝幌P＝0．75，　｝7果稿＝0．18，　（跣P一｝暢P）＝2．84，

（理稿一蝶稿）＝・0．68，C君cP＝0．24，・C二目＝0．12，（δβcP

－CβcP）＝0．06，　（C二丁一C衆稿）＝0．24，　吾君cP＝0．25，

B柔稿＝0．06，　（β多CP－B多CP）＝1，84，　（尺余稿一．厚某稿）＝

0．44。上記の数値解析の結果に基づくと，価格設定に

用いる通貨を自国通貨からドルに変えることで，B国

の生産と経常収支に関しては減少幅を大きく低下させ

る．このことが生じる原因は，元々，A・B国の差の
伸び率がP地域の伸び率よりも上回り，B国の生産と

経常収支が減少する結果をえるが，PCPと比較した

ときのA・B国の差の伸び率の減少度合いがP地域
の伸び率の減少度合いよりも大きく上回るからである，

一方，B国の消費水準に関しては，上昇幅を低下させ

マイナスになる．これはA・B国の差に及ぼす影響
がPCPよ．りも上昇し，　P地域に及ぼす影響がPCPよ
りも低下するからである．しかし，この結果は，後で

も述べるように，A国（B国），　P地域の経済規模に大

きく依存することに注意したい．ここで，解析的分析

はB国のマクロ変数への影響を確定させることがで
きない．しかし，その変動の源であるA・B国の差と
P地域に及ぼす影響に関しては2国の差を分析するこ
とである程度説明することができる．

　18）本稿では，為替レートが金融緩和の発動によ
り瞬時に長期均衡にジャンプする．これは（23）（25）

（30）（31）とそれに対応する大国同士の式を用いれば示

される

　19）　以下では，「A国とB国」「P地域とC国」の
分析をそれぞれ小国同士，大国同士という用語を使用
する．

・・）但・・ノ（・）一毒16星論難鍔）…

畑・q・ω一、（ノω　　　　　　　　A＠灘）一γAγP，）一冶告

r（ρ）＞A（ρ），r（ψ）＞A（ψ），　A（ρ）＞A（ψ）＞0，　P（ρ）

＞P（ψ）＞0という条件が存在する．

　21）本稿とPCPの両ケースでMM曲線とGG曲
線は以下のようになる．MM：本稿；〃A一（1
一γAγP）（E湾一Eβ）＝C乃一CB，　PCP；πA一（EA－EB）

＝C4－C8，　GG：本稿；E4－Eβ＝
ψηllぞま淵叢，β）（CA－Cβ），・CP・酢か

一藩¢・一ひ）．MM・繍
A・B国の差でみた消費の伸び率（CA－CB）が高まれ
ばE4－Eβが小さくなる，即ち，　B国通貨に対するA

国通貨の為替レートが増価することを示している．
C4－Cβが高まると，　A・B国でみた相対的貨幣需要

が高まり，相対的貨幣需要が高まると貨幣市場を均衡

させるように相対的実質貨幣供給の増大が必要になる．

ここで，相対的名目貨幣供給に変化がなければ，貨幣
市場を満たすように相対的消費者物価が下落しなけれ

ばならない．そのため，E4－Eβが小さくなることが

必要になる．一方，GG曲線は，酬一Eβが大きくな

れば，即ち，B国通貨に対するA国通貨の為替レート
が減価すればぴ一Cβが高まることを示している．

これは，E4－Eβが大きくなるとB国よりもA国で
企業の生産活動が高まり，B国よりもA国で家計の
実質所得が増大する．その結果，CA－C8が高まる．

　22）E8の減価，即ちE8が正になることは（34）式
とP地域の変数の定義より自明であるが，ψ〉ρの条

件が決定的な要因になっている．ψくρならばEBは
増価する．このことが生じる理由は，仮に大国同士・

掴同土で同一・額代替が生…したとき餐，

EPの減価（EA－E8，　EPの伸び）が代替の弾力性の高
い方で小さくなるからである．

　23）PCPのケースでは，　EA，　EβはそれぞれE4＝
（A（’）吉A（ψ））疏か一（A（’）iA（ψ））浄で示・

れる．

　24）但し，本稿の設定では，cc＝0のため，　CP
－cc＝CPという解析学が得られる．　cc＝0が成立
することで，A国の金融緩和がC国に全：く漏出しない
ことを示している．これは，EP（もしくはE鴻，　E8）の
減価にも関わらず，C国の輸入物価が全く低下しない

ためである．

　25）本稿ではγAγp＝γβγpを仮定しているが，仮

に，この仮定を緩めて本稿で用いた数値パラメーター

よりもA国の経済規模が小さく，P地域の経済規模が
大きいとしたとき，結果が逆になることを確認してい
る．

　26）　ρ，ψを1より大きく仮定することでマーシャ

ル・ラーナー条件が成立する環境を設定している．

　27）　吾A一手B，吾P一手。の黒字幅がPCPよりも

縮小することで，2国間でみた長期の消費の伸び率が

PCP・・備小・（δ4＿δβ＝（1＋ψ）（1一β@　　2ψβ）（百・
一か）・酢δ・一（1＋ρ）（1一β@　　2ρβ）（酢序）），・国

間でみた長期の生産の減少度合いもPCPより縮小す

・酔一9β一1ｶβ砂一が8）・f・一戸・一

一号（BP一、BC））．

　28）注1でも指摘したように，本稿ではANIES
の概念を広げて分析した．その理由は，本稿で指す

ANIESは，80年代半ば以降日本・アメリカから直接
投資を受け入れて，産業構造の高度化・供給能力の改
善が著しく進んだ地域になったからである．即ち，こ

れらの地域では第1次産業のウェイトが低下し，第
2・第3次産業のウェイトが際立って拡大した．そし
て，直接投資の受入れが増大することで，これらの国

における工業製品の輸出シェアも顕著に高まった．次

に，本稿で指すANIESから香港を除いた理由は，本
稿ではANIESが変動相場制を採用すると仮定したた
めである．そのため，固定相場制を取る香港を除いた．

これらの理由に基づき，ANIESを韓国・タイ・シン
ガポール・台湾を含む地域として考えると，ANIES
の人口は日本の人口と近似的に等しくなる．具体的に

は，アメリカ2億8500万人，日本1億2700万人，
ANIES1億3570万人である．
　29）Rotemberg　and　Woodford（1992）に基づい

て数値解析を行った研究はNOEMの文献で数多く存
在する．



　　　　　　　　　　　　　　「新しい開放マクロ経済学」

　30）世界全体のマネーサプライの変化を示すMw
（＝みγpMA）を用いると，　cwは本稿のケースでぴ

＝」πw一γp（1一ηγp）EP，　PCPのケースでcw＝〃w

と示される．本稿のcwがPCPのそれ，よりも伸びの

程度が小さい理由は，EPの減価にも関わらず，　C国

の輸入物価が全く低下しないためである．

　31）但し，本稿は，代替の弾力性の大きさを2．12
節で説明した符号条件を満たす値に特定して分析した．

従って，A国の金融緩和がB国の経済厚生に及ぼす
影響は，代替の弾力性の大きさ，もしくは大小関係に
大きく依存していると考えられる．そのため，〃A＝1
とし，かつ，代替の弾力性（ρ，θ）を変化させたときに

B国の経済厚生がどのように変化するかを検討する．

まず，その他のパラメーターを一定にしたままρを上

昇させることでB国の経済厚生が上昇・下落する条
件（…ノ・…）・・（8誘lll≡｝1・）（1一・（・））

・（・・γ・（1一・・）一驚　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一β）θ（ρ一1）

r’（ρ）≦0のようになる．条件式の符号条件を確定で

きない理由は，σβに及ぼす影響の中でもびPに及ぼ

す影響で，その構成要素であるσwとσP一び。がそ
れぞれ異なる影響を受けるからである．具体的には，

owに及ぼす影響は高まるが，σP一σcに及ぼす影響
は不明確になる．なぜなら，σP一σcに対して，「P

地域とC国」の差でみたときに，短期・長期からの消

費が増加し長期からの労働不効用が減少することで，

正の効果が加わることになるが，短期の労働からの不

効用が増加することで負の効果も加わるからである．

同様に，その他のパラメーターを一定にしたままθを

上昇させることでB国の経済厚生が上昇・下落する
条件（・0・／∂θ≦・）・，一（・・［1一（1一・）・（・）］

・（ρ（1一γP）ﾏ一1）（1一β）（1一・（・）））・（（1．β叢ψ．1）（1一・

（ψ）））≦…う…．条件式・第1項・第・項・・

それぞれθを上昇させることによるσPの変化と
一（σA一σB）の変化を示す．
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