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1．序　　　論

基軸通貨国である合衆国が1985年以降世界最大の債務累積国となったた

め，ドル・レートが不安定になり，その結果各国経済の見通しがいっそう不

透明なものになったように考えられている。このような事態に対して，主要

先進国はG5プラザ合意（1985年9月）以降，為替市場の実勢を追認して適

正とされるドル・レートを下方に修正してきた。それにもかかわらず，Jカー

プ効果によるラグを考慮しても合衆国の国際収支は十分な改善を示すには至

っていない。

最近，国際通貨および為替レートを安定させる根本的な手段として，基軸

通貨国の分散および財政金融政策による国際経済政策協調の二つが注目され

ている。まず，第一の方法に十分な効果を期待するには，合衆国以外の主要

国の国際通貨に関する規制が撤廃されて通貨間の競争原理が機能することが

十分条件となる。しかし，現実の金融制度は為替レートを安定させるほど十

分に自由化されているとはいえない。

第二の方法のうち，金融政策による各国中央銀行の政策協調を実行する余

地は極めて限られているので，今後成果を期待すべき分野は財政政策にある
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といえるだろう。

1982年以降，合衆国は大幅な減税政策と歳出拡大により，長期的な政府赤

字の契機を形成した。その上，投資優遇措置を実施したので海外からの資金

流入が増加してドル高を進行させた結果，対外収支の悪化を招くことになった。

一方，合衆国の景気拡大とドル高に支えられて，日本は輸出増加と資本流

出により，国際収支の黒字幅を拡大させながら，歳出面を抑制しつつ減税を

実施せずに歳入を増加させることにより，財政再建の方針を堅持してきた。

しかし，かような事情のため一時的に歳出を抑制することは可能であっても，

21世紀には日本は世界ーの長寿国になると予測されていることから，長期的

には福祉関連支出および社会資本整備関連支出を筆頭に大幅に拡大すると期

待されても当然であろう。しかし，このような政府支出の拡大，政府赤字の

縮小(拡大)あるいは増(減)税が内外経済にし、かなる効果を及ぼすかにつ

いては，必ずしもその効果および前提が明らかで‘はない。以下では短期比較

静学分析により，財政政策の内外マクロ変数に及ぼす効果を確かめる。

2 .固定相場制度における政府支出と所得税)

本節におけるモデルでは二国が国際収支を通じてマクロ変数間で相互依存

関係にあり，両国間の為替レートは各政府がコントロールできる政策手段と

して固定されているものと仮定する。また，各国の一般物価水準は伸縮的で

あり，その当初の水準をニュメレールとする。さらに，単純化のために輸入

財は国内で生産されず また民間・政府両部門においても投資財は輸入しな

いものとする。

以下における政策手段は 政府支出Gd，所得税Tおよび間接税率 tであ

る3)間接税を無視した場合の政府赤字 DG=Gd-Tは，マクロ的な中間目標

というべき指標であるが，ここでは政策手段に準じたノミラメータとしておく。

固定相場制度の下における国内生産物市場の均衡条件は次のように表示で

きる。

Y=H(Y-T， r-n， (1 +q)EI( 1 +Pl) (1 +t)) 

+X(Y*-Tド，r*-l/"*， (1 +q*)/( 1 +ρ*) ( 1 +t*)E) -Gd (1) 
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0くH1く 1，Hzく 0，H3> 0 

X1>0， Xz>O， X3く O

Y:国内財価格表示の実質国内産出高

H:実質圏内民間支出

X:実質輸出高

Gd :実質国内政府支出

r:国内名目利子率

E:自国建為替レート

ρ:一般物価上昇率

ρ 国内物価上昇率

T:所得税額

t :間接税率

q:外国財物価上昇率(外貨建ターム)

iT 予想物価上昇率(一定)

*は国内変数に対応する外国の各経済変数を示す。
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第(1)式の実質国内民間支出は，実質民間消費支出と投資支出を加えた合計

から輸入を差しヲIl、たものに等しl、。

各国の国内居住者は自国通貨を需要するが，外国通貨は保有しないものと

する。したがって貨幣需要関数は次のように特定化できる。

Ld= (Y， r， V) (2) 

L1>0， Lzく0，0くL3く l

Vは国内通貨および内外債券から構成される国内居住者の実質金融資産残

高である。

名目貨幣供給は国内貨幣供給Dおよび外国貨幣準備Fに分けられる。

L=D+F=L-l +dD+dF 

さらに，政府債券残高をAとおけば政府予算制約式は次のように表示でき
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ρlDG=dD+dA=ρ1 (Gd-T) 

貨幣による政府赤字調達率をfJ， 公開市場操作を通じる外貨の不胎化率を

1 -5，マネーサプライの増減をrとおくと国内要素の貨幣供給の変化は次

のように書ける。

dD=fJP 1 (Gd-T)一(1 -S)dF+r 

以上から貨幣の需給バランスは次のように表わせる。

L(Y， r，π) =CL-1 +OPl (Gd-T) +sdF+rJ Ip (3) 

国際収支は総合収支でパランスさせることを目標とする。

B=dF= (1 +ρ。)X(Y*-T*， r*ー π*，(l+q)EI(l+ρ。)) 
一(1 +q)EM(Y-T， r一π，(1 +q)E I ( 1坤 0))

+K( Y， r， Y*， r*) 

0くX1く 1，X2く 0，X3> 0 

0くM1く 1，M2く 0，M3> 0 

K1>O， K2?0， K3く 0，K4=:;O 

)
 

A
噌(
 

総供給曲線は，次のようなフィリップス曲線で表現される価格・賃金と所

得の関係式で代理される。

。0+α1(Y-y) +a2 [( 1 +q)E-1 J十a3"-ρ1= 0 

al>O， a2>0， a3>0 

(5) 

最後に，一般物価水準の決定を国内生産物価格および外国財価格の関数と

して表現しておく。さらに両要素に関して一次同次型であると仮定する。

cC ( 1 +ρ1)， (1 +q)EJ一(1 +P) = 0 (6) 

以上の 5本の方程式で体系が完結する。この体系は 5つの内生変数Y，r， 

B， Pl，ρおよび政策パラメータGd，T， tまたはGd-Tにより表現される。
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1 -H1 -H2 。 J 。 dY 

Ll L2 
-s ーグDG

戸 dr 
1 +P 1 +P 

，rl ，r2 が 。 dB 

al 。 。 。 dPl 

。 。 。 C1 dp 

-H1dT+dGd 
グ(1 + P 1) 1..1r" ..J'T'¥' 1 + P 1 (dGd-dT) +ムエと上(Gd-T)d!J 

1 +ρ “ 1 +ρ “ 

一 (1+q)EM1dT+ (1 +Pl )X1dT*+(( 1 +れ)X3一 (1 +q)EM3J 
( 1 +q)E .u - I (7) 

、《dt

ρldt-a2 ( 1 +q)Edt* 

。
J 

(1 +q)EH3 >0 (1 +ρ1 ) 2 (1 + t) 

-nru 
-、、
a''

?の

r

L
一+

-
-
E
E
A
 

-，，，‘、一一
λν' 

μ=X-iiiEX3+(1 +q) 2EM 
1 + P 1 ~~ ~.)' (1 + P 1 )2 

，rl =K1一 (1 +q)EM1 

，r2 =K 2一(1 +q)EM2 > 0 

，r3=K3+ (1 +Pl) X1 

，r 4 =K 4 + (1 + P 1) X 2く O

方程式体系(7)の係数行列式は，内外経済および実物面・貨幣面の両面の

トータルの乗数を示している。内外の実物面における乗数部分はすべて正の

符号が確定するものの，貨幣的乗数が実物面の乗数を相殺するように作用す

る。即ち，中央銀行が買オベを実施しても国内において胎化する流動性によ

り国内投資が刺激されて物価に反映する部分と，貨幣調達による政府赤字が

国内投資を刺激して物価に反映する部分が，実物面をある程度相殺するので

ある。しかし，短期においてはその相殺効果は小さく，係数行列式の値を
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01 とおくと 01>0が成立するとしても無理はないであろう。

さて， (7)式に要約されるモデ‘ルに基づ、いて，二国間相互依存関係にある一

国の政府にとって可能な財政政策および中間目標に関する分析を開始しょ

う。

まず第一に，財政支出が実質所得水準，利子率，国際収支および国内生産

物価格・一般物価水準に及ぼす効果を確かめてみよう。

aY _ ( S，r2 H2fJ (1 +ρl) ¥ /ハ ¥A

aG
d 
- ¥1τp-L， 2 1+ρ )/:.11./ V 

♂r _ ( ( T sa 1 o a 1 (} DG S，r 1 ¥ 
一一=~ (LーとL 一一一一一一一一)+C1alがaGd -n.L

1 -1 +ρ1  +ρ1  +ρ1 ) 

一 (1-H1 +α1)) (} (1 +ρ1 )/( 1 +ρ1)}/Ol 

(8) 

(9) 

第(8)式は，政府支出の変化が内外の資産選択の変化により金利が変化する

ルートを通じて増加する所得と政府赤字の貨幣による調達が国内投資支出の

増加に結びつく結果としての乗数的作用のすべてが所得に対してプラスの効

果を及ぼすことを示している。

第(9)式の符号は一般的に確定できないが，貨幣の調達による政府赤字およ

びそれが限界的に貯蓄される部分による相殺効果が十分大きくなければ，政

府支出の増加は通常の 15=LM分析と同様に名目金利を引き上げる。した

がって，クラウディング・アウト効果が大きいほど，政府赤字の貨幣調達率，

政府赤字の規模あるいは貯蓄性向が大きいほど 政府支出増加による金利引

き上げの効果は小さくなる。

♂B 
一一=(L1+向 lCl)，r2/01一 {，r 1 L 2 + (，r 1 H 2 
aGd 

グ (1 +戸1) 
+，r2 (1 -H1) +H2O+)，r2) v 1"  ~1 / +がL21 +ρ 

fJDG 1 ノー

-K21τP J/U 

♂'Pl__ (Sκ H2fJ (1 +ρ1 ) 
♂Gd-

U1 ¥1"τP 1+ρ 

み (SK2 H2fJ (1 +ρd 
aGd -Ulι1 ¥1τP 1 +ρ 

L2)/Ql> 0 

L2)/Ql>O 

。。

。1)
(12) 
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第(10)式によれば，政府支出の増加が貿易収支を改善するかし、なかについて

判定することは一般にできない。しかし この式の初めの括弧内の項は，資

本移動の金利反応により国内流動性と物価上昇に反映することを示してお

り，これが国際収支を改善するように作用する。ただしその他の項はすべ

てマイナスの符号を示している。換言すれば クラウディング・アウトが発

生して十分alの値が大きければ政府支出の増加は国際収支を改善する余地

があるものの，さもなければ通常は国際収支を悪化させるであろう。

第(11)式および第(12)式より，国際間の資本移動が国内経済に胎化される流動

性と国内の流動の引き上げが実物経済に結びつく反応と貨幣により調達した

政府赤字が国内投資に結びつく反応との合計による乗数効果が，物価上昇に

スピルオーパーする大きさとして示されている。政府支出の増加により，い

ずれの物価も上昇することは明らかである。

次に，国内租税(直接税)の変化によるマクロ変数の効果を確かめておこ

う。

EZ={HlLー笠l互l+β(1+pd H~-~H2 (1 +q)EML}/OI (13) 
aT-¥.L1

1L2 -1+P' 1 +P ( 1 +p) 

。B r ~~ {j( 1 +Pl) 一={ICIH2V¥'"1 '，1'~ I L2 (1 -Hl) (1 +q)EMl aT-¥lil.L12 1 +P 

グ(1十戸 1 ) + IC 1 H 1 L 2 + IC 2 (1 -H 1) V ， l' I I L 1 H 2 (1 + q) EM 1 
1 +ρ 

グ(1 +ρl) グ'DG
+alH2rjV ¥ '"， 't:'1 

+allC2HI一一一-a 1) L 2 (1 + q) EM 1 
1 + ρ1  +ρ 

θ( 1 + ρl¥  T"'~'" fJDG 
+al)1C 2~'A +αlH2 (1 +q)EMl ~一一一1 +ρ11+ρ  

+alμL2Hl +alclがH2(1 +q)EMd /01 

一 (L1 +CIO) 1C2HI/0 1 

笠上=α1 {H1L2一望己主+H2fJ(1 +ρ1 ) 
♂T ~ 1 l~~ 1 ~ t. 1 +ρ1  +ρ 

一ーと-;，.H2 (1 +q)EM3} /01 1 +p 

(14) 

(15) 
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第(13)-----制式より，国内に直接税の効果は多少複雑である。

第(13)式によれば，最初の 3項は増税によって 15曲線が左方向(下方向)

にシフ卜する効果と資本移動がそれを補完する効果を示している。最後の項

は，輸入が減少するのに伴って国内金利が低下することにより，国内投資が

促進される間接的な効果であり，その符号はプラスとなり，他の項による符

号を相殺する。しかし 一般的にその相殺効果はあまり大きいとは考えられ

ない。

第(14)式から，直接税の国際収支に対する効果も複雑であることが理解でき

る。租税による引締め効果は，一般的に周知の通り国際収支を改善するよう

な作用を示すことが読み取れるが，本モデルで‘は資本移動に伴って貨幣の保

蔵からの引出しと物価上昇による国内要因が収支改善に対-しである程度相殺

するように作用することが明らかになった。ただし この資本移動のファク

ターは，国際収支の改善要因にも含まれているので，たとえ資本移動が完全

な極端なケースでも 一般的な符号を判定することはできない。

第(15)式によれば，初めの 3項は増税による引締め政策が物価上昇を抑制す

ることを示している。しかし 最後の項はこのような国内物価抑制の要因が

作用する結果，輸入財の相対価格が上昇することにより輸入が減少し，圏内

投資が促進されるので，この間接的なルートにより物価が上昇することを示

している。ただし，この最後の相殺要因はあまり大きくないと想定しでも無

理はないであろう。

引き続いて，中間目標である財政赤字が各マクロ変数に及ぼす効果につい

ても同様に確かめておこう。

♂Y 
一一=-H2(J (1 +Pl)/( 1 +ρ)01> 0 (16) 
aDG 

三乙=ー (1-H1 +αlA) (J (1 +ρ1)/(1+ρ)01く o (1カ
aDG 

♂B 
一一=-(J( 1 +ρ1) k2 (1 -H1 +alA) +H2 (al μ+A'I)} / 
aDG 

( 1 +ρ)Dlくo (1~ 

M 一一L=-GlHld(1+ρ1)/(1 +P)OI > 0 (19) 
aDG 
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以上から，もし赤字財政から均衡予算原則に転換しようとすれば所得の減

少と物価上昇率の低下というディスインフレを伴いながら，名目金利は上昇

する。さらに，初期において国際収支が黒字の状態にあれば，黒字幅はかえ

って拡大することになる。もし国際収支が初期時点において赤字であれば，

財政再建は国際収支の改善と両立することになる。

3. 固定相場制度における間接税

本節では間接税を導入した場合の比較静学分析を試みる。間接税は国内生

産による消費財に賦課されるものと仮定しよう。方程式体系 (7)において，

その波及ルートはまず二つに分類できる。第ーは，圏内消費財の課税が賦課

されることにより，消費者にとって内外財サービス価格の相対的比率に相違

が生じることによる波及ルートである。即ち，国内消費財に対する税率が上

がる(下がる)ことにより，国内財が相対的に高く(安く)なるので輸入が

増加(減少)し，輸出が減少(増加)することを端に発する全体系に対する

トータルの効果で‘ある。

第二は，間接税の変化によって課税が価格に転嫁されるルートである。し

たがって，税率が上昇すれば，フィリップス曲線は上方にシフトすることに

なる。初めに，この場合の価格転嫁率は 100%であると仮定しておく。分析

にあたって，次のような係数に関する定義を施しておく。

x=[( 1 +ρ。)X3一 (1 + q) EM 3 ] ( 1 + q) E / ( 1十ρ。)2( 1 +t)2 > 0 

前節と同様に間接税率の変化が各マクロ変数に及ぼす効果を確めたい。

♂Y ( sH') ， /sr/JH') ， SJ.K') 
U，，: = ~x-.:ーム+C1ρ 1rþH2 +ρ lエニム+一一ι♂T-¥.ll +p ，L11'1SV.L.L2'1'1 ¥ 1 +ρ1 +p 

H?fJDG .T ¥)  

+~~.<'一一一 -J.L? I ~ /Q， 1+ρι} J / --1 

坐L=句1(L 2 ( 1 -H 1 ) -L 1 H 2 -，r ，1互~+~K2(1-H1 )
¥1'1 ¥.L2 ¥ 1 -.LJ.1) -.L1.LJ.2 -1+P' 1 +ρ 

+笠1H2S1/Ql
1 +ρJ / --1 

。。

。1)
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ザ(1 -H1) 一=ρ(1 -H1 +α1)) / (1 +ρ)01 +ρ{"t' '''1 ....... 1; +)L 1 
♂;\.~，~ ~~1 '-1";  / '~'r/w~1 'rl  l+p 

s)，r 1 I fJ(1 -H1) DG 
}/QI-ρICI (1 -H1) /01 

1 +ρ 
~2J 

第例式より，輸出入の価格弾力性の合計が比較的 lに近く，かつ財政赤字

の規模が一定水準以下であるかまたはその財源調達手段としての貨幣の増刷

の比率が小さければ，引締め政策は所得水準を低下させることになる。しか

し財政赤字の規模がある一定水準を越えると，租税政策が効果をもたなか

ったり，逆に減税政策が所得水準を低下させることもあり得る。

第ω式によれば，間接税の国内財価格に対する効果は，賃金価格反応方程

式のルートのファクターについてすべてがプラスの符号を示すのに対して，

国際収支効果のルートのファクターについてはすべてマイナスの符号を示し

ている。後者の反応の内容は，国内財の相対価格が増税によって上昇し，そ

の結果輸出が減少するので国内投資が控えられることによるフィリップス曲

線への価格の反映としての価格低下のファクターを意味しているといえる。

その大きさは資本移動による国内通貨への胎化率，フィリップス曲線の傾き

および国内支出(投資)の利子弾力性等のパラメータに依存している。

第ω式の利子率あるいは国際収支バランスに対する反応はかなり複雑であ

り，より単純化した波及効果において確かめることが有益であると思われる。

このことから，以下では間接税のコストとしての価格への転嫁率をゼロで

あると仮定して議論を進めたい。したがって本節の初めに想定した租税の波

及ルートのうち，第一のルートのみが有効であることになる。換言すれば政

策パラメータ・ベクトルの第 4成分の値がゼロになる。

。y s"YH? 一一= 凡 4 く 0
at 0 (1 +ρ) 

EZ=sz(l-Hl +GIJ)/(l+ρ)0> 0 
♂t 

aB v::;=x{aIL21+LIH2 +L2 (1 -H1) -a1H2fJDG/( 1 +ρ)}/Ol 
♂t 

~3) 

~4) 

+x戸alclH2/01 制

坐L=XSaIH2/ (1 +ρ)01く o ~~ at 
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第ω"'~6)式から明らかであるように，間接税による引締め効果は所得の減

少と物価上昇率の低下にみられるように，財政支出の削減と同様の効果を確

認できる。ただし，利子率については間接税の場合には引締めにより上昇さ

せる圧力が形成されており，直接税の場合とは符号条件が逆になっている。

また，国際収支についても政府赤字の水準が無視できる程度の一定の水準

以下であれば，増税による引締め政策は，収支バランスを悪化させることに

なる。

第(10)式および第制式によって財政支出政策と間接税による租税政策の相対

的な効果を比較してみよう。

もし政府赤字の水準が二つの政策を実施するにあたって無視できる規模で

あるとすれば，国内経済において景気回復のため拡張政策を実施するものと

しよう。国際収支バランスについては財政の積極的拡張は収支の悪化を招く。

他方，間接税の減税は収支を改善させるように作用する。したがって債権国

が景気回復を目標とする場合には積極的財政支出を実施し，債務国が景気回

復を計る場合には間接税の減税政策が望ましいことになる。逆に，景気の過

熱を抑制するためには，債権国は間接税による増税を実施し，債務国は財政

支出の削減を実行すべきである。

4 .変動相場制度における政府支出と所得税

以下では変動相場制度のもとで，前節と同様の分析を試みる。前節までの

議論において本節で変更する点は，為替レートが政策変数から内生変数にな

ることである。これに伴って方程式体系に若干の改訂が施されることになる。

第一に，貨幣需給パランスにおいて外貨準備残高が一定に保たれることに

より ，dF= 0となる。

LCY， r， ，，) - [L-1 +θC 1 +ρ1) CGdーの+r}/C1+ρ)= 0 ~) 

第二に，国際収支は為替レートの調整を通じてノ〈ランスすることになる。

したがって B=Oが成立することになる。

0+ρ。)XCY*-T*， r*-n*， (-1 +q)E/C 1 +Tl)) 
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一 (1+q)EM(Y-T， r一π，(l+q)E/(l+Pl)) 

+K(Y， r， Y*， r*) = 0 (4 ') 

1 -H1 -H2 A A 。 dY 

Ll L2 。 -(JDG 
グ'DG

dr 
( 1 +ρ) 2 

A'l A'2 ご -f 。 dE 

αl 。 a2 。 dPl 。 。 ( 1 +q)C2 Cl dp 

dGd+ f1 dt-H 1 dT 

(J( 1 +ρ1) (dGd-dT) 

一(1 +q)EM1dT+X dt 

ρldt 

。
。ヵ

一一
A

“
 

(1 + Q) (H? + X ? ) ":I / ，-.-. J • -.--J く O
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(1 +q)E x= {( 1 +ρ。)X3一 (1+q)EM3} f唱， .、。、η>0

f= (1 +ρ1) X2一 (1+q)EM2-M  

当初において国際収支が均衡していれば，マーシャル=ラーナ一条件 (f

> 0) が成立するものと仮定する。

また第例式のヤコービアンの符号については，マーシャル=ラーナ一条件

とLIA'2>L2A'1が成立することが，ヤコービアンQ2く Oが確定するための

十分条件である。以後，この仮定が成立するものと想定して議論を進めるこ

とにする。

まず初めに，財政支出が実質所得水準，利子率，為替レートおよび国内生
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産物価格・一般物価水準に及ぼす効果を確かめたい。

BY グ(1+P1) {( 1 -a2) fH2+IC2 (a2A+.1)} /02 ~8) 
oGd 

坐上={(L lIC2a2 +a 1 L2f-a2ICl L2)ーグ(1 +ρ1 )・ (a2IC2 (1 -H1) ー
♂Gd 
。2H2-alIC2.1+α2ICIH2)一(1 +q)α2C2IC2グDG/ ( 1 + P 1 ) 2} / 

02 ~9) 

第制式によれば，第 1項目の効果のみがインフレ乗数に対してマイナスに

作用するほかはすべてプラスに作用することを確かめられる。資本移動の利

子弾力性が極めて大きく 輸入物価のフィリップス曲線の上方シフト効果も

十分大きく， しかも取引動機にもとづく貨幣需要の係数(マーシャルのk)

が大きければ全体にマイナス効果を強めることになるが，現実にはその相対

的な大きさは無視できると仮定してもさしっかえないであろう o そうであれ

ばインフレ乗数はプラスになる。

第側式においては，物価上昇率と為替減価率が等しいと仮定するとA=.1 

となるので次のように集約される。

oY 
~~ =( 1 -a2) (H2f+K2.1)グ(1 +ρ1) /Q  2> 0 (28 ' ) 
♂Gd 

したがって，明らかに所得乗数の符号はプラスに確定する。

さて，利子率および為替レートに対する効果は極めて複雑な波及効果の合

成となるので一般的な符号の確定は困難になる。

続いて，所得税の効果も前節と同様の方法で比較静学分析を施すことは可

能であるが，変動相場制度における所得税の効果はすべてのマクロ変数に対

して複雑に作用し，一般的な法則を確定するのが難し"、。さらに，資本移動

の完全性等の仮定を置く必要がある。

次に，中間目標としての財政赤字の規模 (DG)が各マクロ変数の及ぼす

効果について確かめておく。

oY 
一一=θ(1 +ρd {fH 2 (1 -a 2) +れ(.1+α2A)} /Q2 Oo) 
oDG 
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iL=(l-G2)(ご(1 -H1) +KIA) /02 
oDG 

。1)
。E
一一=θ(1 +Td (a lfH2 -a lK2A -K1H2 -"2 ( 1 -Hd )/{}2 > 0 C32) 
oDG 

盆-k={α1 (f H 2 + K 2.1) -a 2 K 2 (1 -H 1 ) -a 2 K 1 H 2 } / {} 2 > 0 C33) 
oDG 

♂Y ♂Y 
第C30)式によれば 一一=ーーであるので物価上昇率と為替減価率が等しい

， oDG oGrI 
_'， 1'_' '--"1->..'.，_  oY 

と仮定すれば (A=.1)，第 (28' )式と同様r一一>0を確定することがで
」♂'DG

きる。

一方，第(31)式の利子率に対する効果については，A =.1の仮定を置いても

為替減価(増価)を差しヲIl、た国際収支の所得乗数効果はプラスに作用し，

他方為替減価(増価)を差しヲIl、たところの為替レート変動による貯蓄への

作用の効果はマイナスに作用して，両効果は相殺し合うことになる。

第C32)式および例式より，貿易収支，資本移動および貯蓄・投資の作用を通

じて，政府赤字の拡大は自国建為替レートを減価させ，また国内生産物価格

および一般物価水準を上昇させることが明らかになった。

5 .変動相場制度における間接税

以下では変動相場制度において間接税を導入した場合の比較静学分析を試

みる。前節と同様に間接税は国内生産による消費財に賦課されるものと仮定

する。方程式体系的において，その波及ルートは三つに分類できる。

第一のルートは，国民総生産の支出・所得パランスに対する国内生産物と

輸入財との相対価格の変化による効果いく o)である。

第二のルートは，国内生産物と輸入財の相対価格の変化による国際収支バ

ランスの変化である。 (x>0 )。最後のルートは，間接税によるフィリップ

ス曲線のシフト (ρdである。以上の三つの波及ノレートを総合したトータ

ルの効果が現実の短期的な変化を反映するのであるが，実際には複雑になっ

て符号の判定が困難になるので個別に波及の規果を確めることにする。

まず第一の波及効果について。

伺=!{L2f (1ーの) -K2 (α2C O'DG ot Ip-{}2 l.L2C" ¥ 1 -u2J -/1， 2 ¥U2t..l (1 +ρ) 2 
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。DG
+ (1 +q)C2 ( ，V::¥ 2 a2θ'DG)} 

2 ( 1 +p) 

空I=alμ2θ( 1 +ρ1) /Q2> 0 
♂t IP 

坐上|=-4ー{L2 (α2，fl -al.f) -a2Ll，f2 
ot IP ~~ ~ 

目 +a 1 ，f 2 C 2 (1 + q) () DG / ( 1 + P 1 ) 2 } 
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o4) 

'35) 

。。

以上の式の展開では，増税により為替レートが減価することが確定するだ

けである。そこで，次に資本移動が完全な極限的なケースについて符号を確

認しておきたい。ただし，DG= 0の仮定，即ち当初において政府の収支は

パランスしていると L、う仮定も採用する。

lim oY 
，fl→+∞♂i= 0 (34a) 

lim ♂Y 
れ→+∞ Tt=0 (34b) 

lim or 
，fl→+∞♂t=0 (37a) 

lim or 
，f2→+∞♂t=0 (37b) 

lim oE alP，グ(1 +P 1) 
，f2→+∞♂t L l A(l-G2) >O (35a) 

lim o1り1 -p~>O 
，fl→+∞ ♂t A(1-a2) 

(36a) 

lim gρlー メ'__ ，>0 
，f2→+∞ ♂t A ( 1 -a2) 

(36b) 

資本移動が完全な極限的なケースでは，間接税による増減税はもはや実質

国内生産高および利子率に影響を及ぼさなくなる。その上，政府赤字の新規

貨幣増刷に対する依存率をゼロにすれば為替レートも影響を受けなくなり，

増税は国内生産価格・一般物価のみを引き上げるにすぎなくなる。ただし，

以上の命題も当初において無視できない程の政府赤字が存在すれば，もはや



56 

成立しないであろう。

次に第二の波及効果について。

このルートの波及効果は資本移動の完全性の程度から独立に決定される上

に，効果が複雑なので，単純化のために当初政府の予算が均衡しているもの

と仮定しておく D

♂Y ノ

ー =L 2 A (1 -a 2) /02 > 0 C38) 
at 

~~=-XL1A (1 -a2)〆!hく o Ç3~ ♂t ん /

♂E 
U::;=X{L2 (1 -H1) +a lL1A +L1H2} /02> 0 (40) 
at 

笠上=X{a2L2(1 -H1) -a lL2J +a2L1Hd /D2> 0 (41) 
at 

このルートの波及により，増税は相対価格の変化を通じて流動性，フィリ

ップス曲線に対する作用の結果，かえって所得を高めるファクターを説明し

ている。また，価格は上昇するが利子率は低下することも示されている。

最後に第 3の波及ルードについても確認したい。これまでと同様の理由で，

単純化のために為替減価率と物価上昇率が等しく かっ当初において政府予

算は均衡しているものとする。

。YI
at 1ρ 

arl 
♂rlρ 

zh|=一ρ1 (fL2 (1 -H1) +JL1A2 -JL2Al 
♂t 1ρl 

+fL1H2) /!h 

(42) 

(43) 

(44) 

この場合，価格に対する波及効果は一般的な符号を確定できないので，第

1のルートと同様に資本移動が完全なケースについて確かめておく。

lim 
Al→+∞ 

θPl_ρ1 
一一一 >0 
at A (1 -a 2) 

(44a) 
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lim 
A"2→+∞ 

♂P1ρ  
一一1'1 ， > 0 
at A (1 -a 2) 

(44b) 

為替レートに対する反応の極限的なケースも同様にして確かめることがで

きる。

lim 
A"1→+∞ 

ハUく-
G
 

L
一一一一

必一
M

lim 
A"2→+∞ 

ハ
Uく-

G
 

L
一一一一

♂一
M

第 l表 変動相場制度における目標への間接税の効果

N 
国内

利子率
為替 圏内

生産 レート 物価

Y r E Pl 

O O + + 

2 + + + 

3 O O + 

注

1 )表中の符号は各波及ルートの間接税による目標への反応として，偏徴係数を示す。

2 )資本移動が完全な極限的なケースのみをとりあげた。

以上の分析から，変動相場制度における間接税の波及効果について次のよ

うな点が明らかになる。

第一に，資本移動が不完全であれば第 2の波及ルートを除いて一般に符号

判定が困難であり パラメータの大きさによっては政府赤字の規模を無視す

ることはできない。この第 2の波及ルートを通じた増税は所得を引き上げ，

利子率を引き下げる効果をもっ。

第二に，資本移動が完全な場合には第 lおよび第 3の波及ルートを通じた

租税政策は国内生産および利子率の水準に影響を与えない。また為替レート

については，第 1および第 2のルートと第 3のルートの効果が相反する方向
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に作用することになり，パラメータの大きさに依存してトータルの効果が明

らかになるのであるから 一般にその符号を決定することはできない。しか

し，国内物価に対してはすべてのルートを通じて増税(減税)は物価上昇(下

落)を引起こすことを示している。したがって，積極的財政支出，所得税減

税および間接税増税を同時に実施すれば 、ずれも国内物価を引き上げる要

因となることは自明であるが この場合国内生産についてもすべてプラスに

作用することも判明する。

しかし， クラウディング=アウトが発生していれば間接税の手段は専ら物

価安定に割当てる他はなL、。短期的な景気調整および為替レートの安定に対

しては，歳出水準調整，直接税および金融政策の相対的優位性にしたがって

割当てるべきである。

注

1 )この分野に関するすぐれた展望論文として Penati[1983Jを参照されたい。

2 )短期分析のため，債券利子の支払いを無視している。

3 )これまでの研究成果において財政政策の国際的連関に関するテーマは十分検討されて

いなL、。たとえば， Dornbush[1980J. Niehans[1984Jをみよ。 Turnorsky(1977)はこ

の分野のパイオニアといえよう。近年の成果については Buiterand MarslonU985Jを参

照せよ。

4 )資本移動が不完全な状況における政策手段と目標との聞に関する伝統的な成果として，

Mundel[1968Jを参照せよ。
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