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輸出超過，財政支出のクラウディングアウト

　　　　　　　　　　効果について

　　　　　　　　　　二国モデルの場合

本　　田　　豊

１章は　じ　めに

　現在世界経済は深刻た同時不況を呈し，それに伴って国際金融不安を増幅さ

せている。このような現状を生みだした原因については構造的多面的に分析す

べきであるが，そのひとつの重要な要因としてアメリヵの高金利をあげること
　　　ユ）
ができる 。

　アメリカでは，当局がイソフレマイソドを鎮静化させるために貨幣供給を引

締めたが，一方で財政赤字拡大に伴う政府の資金需要が増大し，その結果高金

利が生じたのである。この高金利によっ て， アメリカではクラウデ ィソグアウ

トが生じ，世界に対しても深刻な影響を与えるに至っている 。

　以上の議論は，要するにアメリカの金融引締め政策下の財政赤字の拡大を高

金利の原因と考えるものであるが，他にも高金利を発生させる要因があるので

はないかというのが我々の問題意識である 。

　本論文の目的は，高金利発生の重要な要因として，先進国（アメリヵ）の財

政赤字拡大にあるという従来の指摘を確認しながら，同時に，後進国の累積債

務の増大に着・目し（その契機として後進国政府の赤字財政拡大，輸入超過等六が考え

られる），それが高金利の原因になりうることを明らかにすることである
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　以上の目的の分析のために，我々は今までのクラウディソグアウト効果につ
　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
いての議論を一国モデノレから二国モデルに拡張して行うことにする 。

　以下２章で，我々の想定する経済モデルを呈示し，３章で分析を行い主な結

　　　　　　　　　　　　　　　　（６８３）
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果を述べ，４章で若干の結論と政策的含意及ぴ今後の問題点を指摘することに

する 。

　　１）例えぱ，吉富〔１０〕の議論参照 。

　　２）　 クラウデ ィソグ効果については ，Ｂｌｉｎｄｅｒ　ａｎｄ　Ｓｏ１ｏｗ〔１〕 ，三木谷〔６〕 ，水野

　　　〔７〕など参照のこと 。

　　３）以下の分析では，いわゆるアセットアプ ローチについての今までの議論の成果

　　　をふまえている。アセットアプ ローチについてはＫｏｕｒｉ〔３〕
，Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ〔８〕

，

　　　Ｎｉｈａｎｓ〔５〕など参照のこと。特に二国モデ ノレを使ったアセットアプ ローチに

　　　は，原〔２〕 ，工藤〔４〕がある 。

２章　モ　　デ　　ル

我々が想定する世界経済は，次のような特徴をもつモデルである 。

（１）世界は先進国と後進国の二国からなり ，先進国は後進副こ対し輸出超過

の状態にある。（遡こ後進国は輸入超過の状態）

（２）先進国 ・後進国ともイソフレ的体質をもち，新規の貨幣供給はできない 。

又， 両国とも財政支出は赤字の状態にある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
（３）先進国は，財政赤字補填のために債券を発行して資金調達する 。

（４）後進国の民問企業の体質は脆弱であり ，輸入超過の一定部分は政府が保

障せざるをえない。したがって，政府は，本来の財政赤字の補填と輸入超過

の一定部分を保障するために，国内外で債券を発行し資金調達する 。

（５）両国とも債券市場で必要な資金調達は可能である 。（債務不履行の問題は生

じない）

以上のようた特徴をもつ世界一国モテルは，次のように定式化される 。

〔先進国〕

　　ｙ＝Ｅ（ｙ；づ一力、）十冗丁十Ｇ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）

　　 Ｇ＋冗丁十津＝１ｒ＋互　　　　　　　　　　（・）
　　　　　　　力　　　力

　　　　　　　　　　　　　　　　（６８４）
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　　　后　　　　　　　　　　　　　　　　 ・）

　　　万＝が（乞＊ 力・＊ 乞一力・）十６・（乞＊ 力・＊・１一力・） 　　　　（・）

　〔後進国〕

　　　「＊＝Ｅ＊（ｙい＊一力。＊）イ十Ｇ＊　　　　　　　　（４）
　　　　　　　　　Ｂ・　　　　岩・
　　　 Ｇ＊ 十０「十ｚ＊

グー汀＊・力・　　　　　　　
（・）

　　　壱＊　　 ．　　 ．　　 １
　　　 力・＝Ｗ＊

力・＊
・・一力・）十７ろ・（

・＊ 力・ ＊， ・一力
・）

　　　
（・）

　以下の分析では，便宜上国内通貨として，先進国は円を，後進国はトノレを使
　　　　　　　　６）
用すると仮定する。尚，記号は次のように定義される 。

　ｒ ：先進国の国民所得（円表示）

　ｙ＊： 後進国の国民所得（ド ノレ表示）

　Ｅ： 先進国の国内支出（円表示）

　Ｅ＊後進国の国内支出（トル表示）

　ｒ ：先進国の輸出超過（後進国の輸入超過）（ド ノレ表示）

　冗： 為替 レート（円／ドル）

　乞： 先進国の名目利子率

　乞＊： 後進国の名目利子率

力。： 先進国の予想物価上昇率

力、＊： 後進国の予想物価上昇率

　Ｇ： 先進国の政府支出（円表示）

Ｇ＊： 後進国の政府支出（ドル表示）

お（Ｂ）
：新規円債券発行額（円債券発行残高）

右＊（Ｂ＊） ：新観ドル廣券発行額（ドル債券発行残高）

　〃： 先進国の税率

　≠＊： 後進国の税率

ろ、：
先進国の円債券の実質需要

ろ、＊

後進国の円債券の実質需要

～： 先進国のド ノレ廣券の実質需要

　　　　　　　　　　　　　　　　（６８５）
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ろ６＊： 後進国のドル債券需要

　力 ：先進国の物価水準

力＊： 後進国の物価水準

　０ ：後進国の輸入超過分のうち，政府が支払いを引き受げる割合（０＜０＜１）

　（１）（４）式は両国の財市場均衡式である。即ち，国内支出十（輸出一輸入）十政府

支出だけの需要に等しく生産が行われ，所得を形成することを示している。こ

こで国内支出は，各国の実質所得と実質利子率に依存すると仮定されている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
　（２）式は，先進国の政府予算式を表わす。今，貨幣供給の国内要素の変化分を

立とすると，政府の予算式は次のように示すことができる 。

　　　立十岩＝力Ｇ一（妙ｙ＋１Ｂ）　　　　　　　　　　（２－１）

　即ち，政府は，名目の財政赤字分を新観の貨幣供給か新規の円債券発行のい

ずれかによっ て資金調達することを意味している。そこで問題とたるのは，ど

のように 血を調整するかということである。ここでは，次のような調整を仮

定する 。

　　　拡＝一（１－ｓ）戸　Ｏくｓ＜１　　　　　　　　　　　　　　　　　（２－２）

　　　　　　　ただし，戸は円表示の外貨準備高の変化分 。

　（２－２）式は，金融当局が国際収支の変動から生ずる貨幣供給の変化の相殺を

目指して公開市場操作を行う ，いわゆる不胎化政策を示している。もしｓ＝Ｏ

ならぱ，国際収支が黒字（Ｅ＞Ｏ）であ っても，売りオベによって貨幣供給を一

定に維持するということになり ，完全不胎化を行ったことになる。また ｓ＝１

は， 相殺的調整を全く行わたい完全胎化を示している 。

　ところで，戸＝砂丁であるから（２－２）式は

　　　拡＝一（１一・）功丁 　　　　　　　　　　　　（２－２）
１

とたる。我々が想定している経済はきわめてイソフレ的体質をもっ ているから ，

金融当局も貨幣供給増大によるイソフレ防止のため，完全不胎化政策をとらざ

るをえたいとしよう 。（ｓ＝０）この時，（２－２）”式は ，

　　　並＝イカＴ 　　　　　　　　　　　　　　（２－２）”

　　　　　　　　　　　　　　　　　（６８６）
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となり ，この式を（２－１）に代入すると

　　　 一功丁十后一クＧ一（妙ｙ＋１Ｂ）　　　　　　　　（２－１） ・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
となり ，両辺を力で割って整理すると ，（２）式が導出される 。

　（３）式は，円債券市場の均衡式を表わしている。左辺は，新規の実質円債券供

給， 右辺は円債券が，先進国と後進国の両国で需要されることを示している 。

ここで，円債券の需要関数は，両国の実質利子率に依存し，先進国の実質利子

率が高ければ高いほど，そして後進国の実質利子率が低けれぱ低いほど円債券

の需要はふえ，逆は逆の関係があると仮定する。即ち ，

　　　　　　　肋
。＊

　　　 勾・＊三三・（、・ 力、・）＜Ｏ

　　　　　　　ｄろ。＊
　　　 ろ・・＊三…６（トカ。）＞Ｏ

　　　　　　　屯
　　　

ろ・

ｒ（ 、・
力、・）＜Ｏ

　　　　 　軌　　　ろ。。　　　　＞Ｏ　　　　’ｄ（乞一九）

　（５）式は，後進国の政府予算式を示している。前と同様な議論によっ て， 政府

予算式は ，

　　　並・十お１＊＝力＊Ｇ・一（１・力・ ｒ・ 十１・Ｂ１・）　　　　　　　（５－１）

　　　　　　　ただし，並＊は，後進国の貨幣供給の国内要素の変化分を示す。

　　　　　　　岩１＊ は政府財政赤字補填のための新観のドル債券発行額

とたる。また ，

　　　並・＝一（１一・）戸・　　　　　　　　　　　（５－２）
　　　　　　　ただし方＊は，ド ノレ表示の外貨準備高の変化分

と仮定することができ，声・＝一丁であるから，（５－２）式は ，

　　　並＊＝（１一・）Ｔ 　　　　　　　　　　　　　（５－２）
１

となる 。

　今，後進国も先進国同様，あるいはそれ以上にイソフレ体質をもつと仮定す

ると，輸入超過分の支払いに伴うドル通貨の減少を補填するための新観貨幣供

　　　　　　　　　　　　　　　　（６８７）
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給は困難である。即ち，後進国政府は完全胎化政策をとらざるをえないであろ

う。（ｓ＝１）この時，拡＊＝Ｏとなるから，（５－１）式は ，

　　　岩。・＝力・Ｇ・一（１・力・ ｒ・ 十１・Ｂ。・）　　　　　　　　（５－１） ”

　しかし，これでは，民問企業に多大な犠牲をしいることになるから，政府は

イソフレ防止と一定の資金援助（０Ｔ）を同時に行うため，ドル債券の新規発行

をするであろう 。即ち ，

　　　島 ＝力０Ｔ

　　　　　　　ただし，３
。＊ は， 資金援助に伴う新規債券発行額

したがって，（５－１）１式は次のようになる 。

　　　岩・…彦。・ 十苫、・＝力・Ｇ・一（１・力・ｙ・十柵１・）十グ０ｒ 　　　　（５－１）”

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
両辺力＊で割り ，整理すると（５）式が成立する 。

　（６）式は，ドル債券市場の均衡式である 。（３）式と同様，左辺は，新規の実質ド

ル債券供給，右辺はその新規の需要であり ，両国で需要されることを表わして

いる。又，トノレ債券の需要関数は，両国の実質利子率に依存し，後進国の実質

利子率が高げれば高いほど，そして，先進国の実質利子率が低げれば低いほど，

トル債券需要はふえると考えられる 。（逆は逆）

　即ち ，

　　　　　　　励戸
　　　６・・＊…６（、・ 力、・）＞Ｏ

　　　　　　　伽＊
　　　ろ・・＊…３（

、一力
、）＜Ｏ

　　　　物６仇……
６（、・

力、・）＞Ｏ

　　　伽ろ・・…６（、一力、）くＯ

　以下の分析で，為替 レート（元）は当面一定，先進国の輸出超過（Ｔ）は外生

的に与えられると仮定し，両国の政府支出（Ｇ，Ｇ・）は，コソト艀一ノレ可能た政

策変数と考える。また，両国の物価水準（力，力＊）は，高水準で一定の値で推移

し， 予想物価上昇率（ク、， 力、・）も一定とおき，当面の分析対象からは除外する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（６８８）
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この時，我々のモデルは，方程式６本，未知数６個（「，乞，后，ｙ＊， 乞＊，唐＊）か

ら成ることがわかる 。

　　４）資金調達には様々の形態が考えられるのであろう 。しかし簡単化のため，以下

　　　の議論では資金調達は全て債券の新規発行で行うと仮定する
。

　　 ５）　アセットァプ ローチはいうまでもなく資産というストックの概念を利用したも

　　　のであるから ，債券需要関数もストソ クでなけれはならない。しかしここてはフ

　　　 ローの概念を使っていることに留意せよ 。

　　 ６）　 したがって新規の債券発行も ，先進国は円廣券，後進国はドル債券のみを供給

　　　するものとする 。

　　７）以下の議論については，Ｔｕｍｏｖｓｋｙ〔９〕第９章参照
。

　　８）結局先進国は，完全不胎化政策と財政赤字補填のため円債券を発行することに

　　　なる 。

　　９）結局後進国は，完全胎化政策，財政赤字の補填，一定の対民問資金援助のため

　　　ドル債券を新観に発行する 。

３章分析と主な結果

　２章で記述したモデルは，次の４本に縮約することができる。ただし，　般

性を失うことなく ，力＊＝力＝１とおく

∴１

　　　（Ｇ・一１・ｙ・）十０ｒ＋１・３・一ろ、・（１・ 力、・，１一力
、）・工ろ

、（１・ 力、・，１一力、）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　冗

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８）

Ｗ１を全徴分する 。

　（１）式　（１－Ｅ１）〃一Ｅ２〃＝〃ｒ＋♂Ｇ

　　　　　　　　　　　　６Ｅ　　　　　６Ｅ
　　　　　ただし・Ｅ・三”Ｅ・…・（、一力、）
　（７）式　〃ｒ＋（肋、。＊ 十６

、。）が十（肋、。＊ 十ろ、ｒＢ）”＝６Ｇ＋冗〃

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６８９）

（ユ）１
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　　　　　今，肋
、。＊ 十６。。；っ・，肋

、。＊ 十６、。一Ｂ…６とおくと

　　　　〃ｙ＋つ／励＊ 十６〃＝♂Ｇ＋冗６Ｔ

（２）式　（１－Ｅ。＊）〃＊一Ｅ。＊が＝一灯十６Ｇ
＊

　　　　　　　　　　　　　６亙＊　　　　　　６Ｅ ＊
　　　　　ただし・Ｅ・＊…６ｙ ・・ Ｅ・＊三３（、・ 力、・）

（・）式附
・・（１・… 去１・・一・・）が・（１・… 去１・・）・

一・…鮒

　　　　　今，ろ”１＊ 十工６、、一Ｂ＊三ぴ，ろ、、＊ 十１ろ、、…々とおくと
，

　　　　　　　　　　　冗　　　　　　　　　　　　　　　　冗

　　　　≠＊♂ｙ＊十ぴ〃＊ 十ガ”＝６Ｇ＊十０６ｒ

（１）１（７）１（２）ク（８）１

式をマトリヅ クス形成になおすと次のようになる 。

・∴∴廿１１１１１１／

ここで ，

　　　　１－Ｅ。一Ｅ．　Ｏ　　Ｏ

　　　　　之　　　６　　　０　　　つ／
　１三
　　　　　〇０１－Ｅ

１＊ １，２＊

　　　　　○　　刀　　　≠＊　　 ぴ

と定義する 。

今， Ｗ１が，次のような調整過程をとると仮定する 。

　　　立＝尾。［｛Ｅ（ｒ，づ一力。）十冗ｒ＋Ｇトｙ］

；＝尾。［｛劫。・（１・ 力、・ １一力、）十ろ、（１＊ 力、＊，ケー力、）／

　一｛（Ｇ一≠ｙ）十冗丁十例コ

チ・＝尾。［｛Ｅ（ｙ ・， １・ 力、＊）一丁十Ｇ＊｝一ｒ＊］

１・一１．　　 １一力・）十
去・・（１・

九・ ・一刈
モ６・・（１・

力…

一／（・・一１…）・・・・・…／

（６９０）

（７）１

（２）ノ

（８）１
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　ただし，尾 １， 尾、，尾 。， 尾。 は調整係数で全て正の値をとる。この調整過程は ，

両国とも，財市場，債券市場が超過需要の時，生産をふやし，名目利子率が上

昇し，市場均奮が実現することを意味する 。

　このような調整過程が局所的に安定であるための必要条件のひとつに，」＞

○が成立しなげれぼたらないことがわかる。以下我々は，」＞Ｏと仮定する ・

　一方，ぴ ，刀 ，宇 ，５の符号も明らかにする必要がある 。

　・ ぴの符号について

　　　 ぴは，次のように変彩可能である 。

　　　 ぴ三６，１・十士 ろ、１－Ｂ ・

　　　　一去（ろ・・
伽・・去ろ伽 一１・

Ｂ・）

　　　　　　　　　　　伽＊　　　　伽
　　　　　　　　　＊＿　～＊　　　＿　～
　　　ただし１伽

・＝： ６ｚ＊ ・刀肋一 が
　　　　　　　　　　　　．＊　　　　　　　　　　　

’＊

　　　　　　　　　　　¢　　　　　　　　　ｚ

すなわち，伽
・，

伽はそれぞれ，後進国ドル需要の後進国利子弾力性 ・

先進国ド ノレ需要の後進国利子弾力性を示す。これらの値は明らかに正であ

るが，我々のモデノレで想定する後進国は，民間においても余裕資金を十分

持ちえないであろうから，伽
。＞Ｏではあるがその値は小さいと考えられ

る。 しかし，先進剛こは余裕資金が十分存在すると考えられるから，伽

の値は比較的大きいであろう 。かつ，我々は後進国がド
ノレ債券発行によっ

て必要な資金調達は可能であると仮定しているから，上式の（）内の
ユーろ〃、一乞＊

Ｂ＊＞Ｏと考えることができる。したが って ぴ＞Ｏである 。
　冗

・乃の符号について

　乃三～、＊十工～、仮定より明らかに肩＜Ｏ　尚，以下の分析のために若干
　　　　　　冗

の変形を行う 。

局一１（脇・・÷脇
・）

（６９１）



　１３６　　　　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第５ ・６合併号）

　　　　　　　　　　　　　励。＊　　　　伽
　　　　　ただい…三害； ，１炉塞

　　　　　　　　　　　　　　づ　　　　　　づ

　・ 宇の符号

　　　ガと同様明らかに宇＜０

　　　　　　　　　　　１　　　 つ／…肋、１＊ 十ろ、１＝一（肋、＊物、＊ 十６、物
。）

　　　　　　　　　　乞。

　　　　　　　　　　　　　励
、＊

　　　　励。
　　　　　　　　　　　　　ろ、＊　　　　　ろ。
　　　　　ただし・伽

＊… が　伽…が
　　　　　　　　　　　　　づ＊　　　　　　づ＊

　・ ６の符号について

　　　 ６…劫、、・ 十６、、一Ｂ一工（肋、・冬、、・ 十６、島、一１３）
　　　　　　　　　　　　ゴ

　　　　　　　　　　　　　励。＊　　　　肋。
　　　　　　　　　　　　　ろ。＊　　　　　ろ。　　　　　ただし・冬・・＊…３、島戸３、
　　　　　　　　　　　　　づ　　　　　　乞

　　冬伽＊ 冬加はそれぞれ後進国円需要の先進国利子弾カ性，先進国円需要の

　　先進国利子弾力性である。明らかに，島
、＊＞Ｏ，冬６、＞Ｏであるが，前述し

　　たように，後進国の民間には余裕資金がとぽしいと考えられるから，島
、・

　　の値は小さい。しかし，先進国民問の余裕資金は十分あり ，円債券発行に

　　 よる資金調達は可能であるから，ろ、冬ろ、一偲＞０，したがって６＞Ｏと仮定

　　するのが現実的である 。

　以上でぴ ，ガ ，つ！ ６の符号が決定された。即ち ，

　　　ぴ＞Ｏ，ガ＜Ｏ，宇＜Ｏ，６＞Ｏ

である
。

　〔１〕比較静学

　（１）先進国輸出超過の一国への影響

　　６ｙ　ユ
　　〃 ＝７［冗（６＋Ｅ・）／ぴ（１－Ｅ・＊）十≠＊酬１Ｅ

・１０（１－Ｅ・＊）十１＊１

　　　　　 一〃冗（１－Ｅ・＊）｝］　　　 、　　　　　　（ｉ）一¢

　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９２）



　　　　　　輸出超過１財政支出のクラウデイソグアウト効果について（本田）　　　　　 １３７

　　　〃　　１
　　〃 ＝７［冗／（１－Ｅ・）一４／１ぴ（１－Ｅ・＊）十１＊Ｅ・＊／

　　　　　一宇（１－Ｅ１）｛０（１－Ｅ１）十≠＊｝コ　　　　　　　　　　　　　　　　（ｉ）一　
　　ｄｒ＊　１
　　〃 ＝７［（一ぴ十０Ｅ・＊）１（１－Ｅ・）６＋ｌＥ・／＋ル（１－Ｅ。）

　　　　　 十冗Ｅ・＊ト（１－Ｅ・））｝］　　　　　　　　　（ｉ）一　
　　が　　１
　　〃 二７［（”＊ 十０（１－Ｅ・＊）１（（１－Ｅ・）６＋ｌＥ

・／

　　　　　 ＋（１－Ｅ・＊）伽ト（１－Ｅ。）／コ　　　　　　　（ｉ）一＠

　上記の結果について，符号を一意的に確定することはできたい。したがって ，

先進国の輸出超過が，両国の金利を上昇せしめ（即ち６１／〃＞Ｏ，６１／〃＞Ｏ），生
産を減少させる（即ち〃／〃＜Ｏ，〃１〃＜Ｏ）条件を明らかにする

。

　　ゴｒ
　・ 〃＜Ｏの条件

　　（ｉ卜¢で，つ・Ｅ・｛０（１－Ｅ・）十之＊｝＞Ｏ，月つ・冗（１－Ｅ１＊）＞Ｏであるから，第一項

　　が負であれぼよい。ゆえに ，

（／）・・ぴ・一≠筈舳・一・・
　　　　　　≠＊Ｅ。＊
（→ぴ＞１－Ｅ１・ 棚６＜ 一Ｅ・

のいずれかが成立すればよい。（図１参照）

　　　　　　　　（図１）

　　　　　　．！
　　　　　　　　　〆７琴

　　　　　　　　　 ｔホ Ｅ、・　　　 “　　斜線部の領域で６〃”＜０

　　　　　　　　　 １－ Ｅ、＊　　　　　　　となる 。

　”
’〃＞Ｏの条件

（ｉ）一

　式で，パ１－Ｅ。）（０（１－Ｅ。＊）十之＊｝＜Ｏであるから，第一項が正であれ

はよい。ところで，我々は，両国とも財政赤字を想定しているので，明ら

カ・サこ

　　　　　　　　　　　　　　　　（６９３）



１３８　　　　　　　　　　立命館経済学（第３ユ巻 ・第５ ・６合併号）

　　Ｇ＞げ

　（１）式を上式に代入すると

　　ｒ－Ｅ（ｙ，乞一九）一冗丁＞之ｒ

　　したが って，必らず１－Ｅ。＞乏が成立する。（同様に，１－Ｅ
。＊＞ｆ＊）ゆえに第

一項において，ぴ・一峰でな舳まなら肌

　６ｙ＊

・〃＜Ｏの条件

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　疵。　　　　 冗Ｅ。＊｛≠一（１－Ｅ
。）｝

（一ぴ十０Ｅ・）＜Ｏであるから川６＞一１－Ｅ
１ａｎｄ（口）・ 　１－Ｅ

、

＜宇＜Ｏであれはよい。　般に，先進国の輸出超過は，後進国の所得を減

　少させると考えられるが，我々のモデノレでは無条件にはそうたらない。で

　はどのようた場合に，かえって先進国の輸出趨過が後進国の所得をふやす

　ことになるだろうか。（口）から，宇の絶対値が十分大きい場合が考えられる 。

　即ち，円需要の後進国利子弾力性の絶対値が大きい時である。この時，先

　進国の輸出超過増　　先進国政府の不胎化政策に伴う円債券供給増　　後

　進国の利子率下落　　後進国の国内支出増　　後進国の所得増というチャ

　ソネ ノレが存在するのである。しかし，このようなチャソネルは現実的でな

　いから，（口）の条件は常に満たされていると仮定する 。

　”
＊

・〃＞Ｏの条件

　（ｉ）一
＠式で，（１－Ｅ。＊）伽｛≠一（１－Ｅ。）｝＞Ｏ，｛之＊ 十０（１－Ｅ・＊）｝＞Ｏであるか

　　　　　　肥。ら・ ６＞
一１－Ｅ１であれぱよい 。

（ｉｉ）先進国財政支出増大の二国への影響

　６ｙ　１
６Ｇ－７［（６・酬（１－Ｅ

・＊）ぴ十≠＊Ｅ・＊／一舳一Ｅ
・＊）］

　　”　　１
６Ｇ－
７［／（１－Ｅ・）一≠／／（１－Ｅ・＊）州＊Ｅ・＊｝コ

　６ｙ＊　１
６Ｇ－７［胆

・＊｛之一（１．Ｅ・）｝コ

　”＊　ユ
６Ｇ－
７［戸（１－Ｅ・＊）｛之一（１－Ｅ・）｝コ

　　　　　　　　　　　　　　　　（６９４）



　　　　　輸出超過，財政支出のクラウディソグアウト効果について（本田）

　６ｙ
・６Ｇ＜Ｏの条件

〃（１－Ｅ。＊）＞Ｏであるから，次のいずれかが成立すれぼよい 。

け）・・一・・…ぴ・一島
　　　　　　　　　　　　　　オ＊Ｅ。＊
　　（口）６＜一Ｅ．ａｎｄぴ＞
　　　　　　　　　　　　　　１－Ｅ。＊

　”
・６Ｇ＞Ｏの条件

　　　　　　　　　　　　（表１）比較静学の結果

ユ３９

６ｒ

〃＜Ｏけ）

　　　　（口）

〃
万＞０

６ｙ＊

万＜Ｏ

〃＊

万＞Ｏ

６ｒ

ゴＧ＜０け）

　　　　（口）

〃
万＞０

６ｙ＊

万＜Ｏ

〃＊

万＞０

６Ｙ

万＜Ｏ

〃
万＞０
ｄｙ＊

万＜０け）

　　　　（口）

〃＊

一＞０６Ｇ＊

ぴ（＞Ｏ）

　　　カ＊Ｅ２＊
ぴ＜
■１＿Ｅ１・

　　　老＊Ｅ２＊
ぴ＞ 一　　１－Ｅ１＊

　　　乏＊Ｅ２＊
ぴ＞
一１＿Ｅ１・

　　　≠＊Ｅ２＊
ぴ＜
ｉ１＿Ｅ１・

　　　〃＊Ｅ２＊
ぴ＞
一　　１－Ｅ１＊

　　　≠＊Ｅ２＊
ぴ＞
一１＿Ｅ１・

ぴ＞一Ｅ２＊

ぴ＜一Ｅ。＊

９（＜Ｏ） れ＜Ｏ）

◇一
疵・＊｛≠■（１－Ｅ・）｝

　　　　　１－Ｅ１

６（＞Ｏ）

６＞一Ｅ２

６＜一Ｅ２

　　　肥２６＞
一　　　１－Ｅ１

　　　姐２６＞
一　　　１－Ｅ１

６＞一Ｅ２

６＜ 一Ｅ。

　　　肥２６＜
■１一・

、

　　　≠Ｅ２
６＞
一　　　１－Ｅ１

　　　姐２６＞
一　　　１－Ｅ１

（６９５）



１４０　　　　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第５ ・６合併号）

　　　　　　　　　　　　　　　　　之＊Ｅ。＊
　　 ｛（１－Ｅ・）一≠／＞Ｏより ・ぴ＞一 －Ｅ１・

　　６ｙ＊
　・ ｄＧ＜Ｏは無条件成立

　　〃
＊

　・ ６Ｇ＞Ｏは無条件成立

　（皿）後進国財政支出増大の一国への影響

　　３ｙ　１
　　
６Ｇ・＝
７［一帖１（１－Ｅ・＊）一之＊／ｌ

　　　〃　　１
　　
６Ｇ・一７ｈ（１－Ｅ

・）／（１－Ｅ・＊）一≠＊ｌｌ

　　ｄｙ＊　１
　　
６Ｇ・一
７［（ぴ・Ｅ・＊）１（１－Ｅ・）６＋旭・１一似１－Ｅ

・）１

　　が　　１
　　
６Ｇ・一

７［１（１－Ｅ・＊）一≠＊ｌｌ（１－Ｅ・）６＋旭・１１

　　６ｙ
　・
６Ｇ・＜０は無条件成立

　　　〃
　・
６Ｇ・＞０は無条件成立

　　６ｙ＊
　・
６Ｇ
・＜Ｏの条件

　　即（１－Ｅ。）＞Ｏであるから，次の条件のいずれか成立すればよい 。

　　　　　　　　　　　　　　　　旭。
　　　 け）ぴ＞一Ｅ・＊ａｎｄ６＜一１－Ｅ

１

　　　　　　　　　　　　　　　　姐。
　　　 （口）ぴ＜■Ｅ・＊ａｎｄ６＞一１－Ｅ

、

　　”
＊

　・
６Ｇ・＞Ｏの条件

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　疵。
　　 ｛（１－Ｅ・＊）一之｝＞Ｏであるから・６＞

一１＿Ｅ１であればよい ・

　以上の諸結果を整理すると（表１）のようになる 。

　〔２〕　輸出超過，財政支出のクラウデ ィソグアウト効果

　比較静学の結果をふまえ，輸出超過，財政支出が資金需要遇迫をうみだし ，

金利上昇をまねき，国内生産をダウソさせるという ，いわゆるクラウデ ィソグ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９６）



　　　　　　輸出超過，財政支出のクラウディソグアウト効果について（本田）　　　　１４１

アウト効果がどのような条件下で，どのようなメカニ ズムを通じて起こるかを

検討する 。

　○　先進国輸出超過のケース

　先進国が後進国に対し輸出超過した場合，それが高金利をまねき，後進国の

みならず，先進国さえも所得をダウ：／させる条件を考える 。
　　　　　　　　　　６ｙ＊
　前述したように，　〃＞Ｏとなる場合はきわめて特殊であるから，宇＞

一酬嵩ｉ瓦）｝は満たされていると仮定する。沌１芸・・の条件風

（表１）から（イ）（口）の２つがあるが，我々は金利上昇による所得ダウソを考えて

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
いるから・（→の条件のみを考えれはよい。なせなら・　 ６ｒ＞Ｏとなる条件が

　　　〃＊Ｅ。＊
ぴ＞
・１＿Ｅ１＊ だからである ・

　したが って，一国でクラウティソクアウト効果が生じるためには，次の二つ

の条件が満たされている時である 。

　　　　　　　　之＊Ｅ。＊
　　　（１）ぴ＞
　　　　　　　　１－Ｅ。＊

　　　　　　　旭。
　　　 （・１）一

－Ｅ
、＜６＜ 一Ｅ・

　（ｉ）（ｉｉ）の経済的意味を明らかにしよう 。（ｉ）（ｉｉ）を変形すると次のようになる
。

　　　　　　　　　　ユ
　　　　　 ６・＊伽＊ 十７ろ〃肋一乞＊Ｂ＊　之・
　　　

（・

プ　　 Ｅ・（＿刀が）　　 ＞１＿Ｅ１・

　　　　　　　　　　　　　祭＊

　　　　　ただし・　伽ホ三６ｚ＊

　　　　　　　　　　　　　乞＊

（１・

／白・淋安努
■ｚＢ・１

　　　　　　　　　　　　６Ｅ

　　　　　　　　　　　　Ｅ　　　　　ただし，島…
　　　　　　　　　　　　　〃

　　　　　　　　　　　　　乞

　（ｉ）式の経済的意味は，後進国の単位あたりの利子率上昇によっ て， 後進国が

調達できる矛ツトの資金額と単位あたり利子率の上昇による国内支出の減少額

　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９７）



１４２　　　　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第５ ・６合併号）

の絶対値の比率が，後進国の単位あたり所得の増大による税収と単位１あたり国
　　１０）

内余剰の比率より大きいということである。後進国において，利子率上昇によ
　　　１１）
るネ ットの資金調達が，利子率上昇による国内支出の減少分を上回れは（１）” の

　　　　　　　　　カ＊
左辺＞１となり

・１＿Ｅ１・
く１であるから明らかに（１プは成立する・この点につ

いては留意しておく必要がある 。

　（ｉｉ）の経済的意味は，先進国の単位あたり利子率上昇による先進国のネ ット

の資金調達額とそれによる国内支出の減少分の絶対値の比が，先進国の単位あ

たり所得の増大に伴う税収と単位あたり国内余剰の比率より大きく ，１より小

さいということである。このことは，先進国の単位あたり利子率上昇によっ て

ネットの資金が調達される以上に，利子率上昇による国内支出の減少分が大き

いことを示す。

　したが って，先進国の輸出超過が２国にクラウデ ィソグアウト効果をもたら

すのは，先進国においては自国の金利上昇が，それによって資金が調達される

以上に国内支出が落ち込み，逆に後進副こおいては，自国金利上昇によっ て国

内支出が減少するが，それを上回る資金調達ができる場合である 。

　この場合のクラウディソグァウト効果発生領域を図示すると（図２）のよう

になる 。

　　　　　（図２）輸出超過によるクラウデ ィソグアウト効果発生領域

　　　　　　　　び　　
一

　　　　　　　之嚢
　　　　　　　１－

Ｅｌ　　
Ｉ

　　　　　　　　　　 …　　　　　　　　斜線部がクラウデ ィソグァゥト

　　　　　　　　　
ーｔ“ Ｅ２ホ
　　　　 ”　　効果発生領域

　　　　　　　　　　ユー
Ｅ。ホ

　（図２）から明らかなように，クラウディソグァウト効果領域は，んＥ・，
Ｅ・

，

乏＊ Ｅ。＊ Ｅ。＊ の値に依存することがわかる 。

　尚，この場合のクラウデ ィソグアウト効果発生のメカニズムを図示すると

（図３）のようになる 。

　◎　先進国財政支出増のケース

　　　　　　　　　　　　　　　　（６９８）



輸出超過，財政支出のクラウディソグアウト効果について（本田）

（図３）輸出超過のクラウデ ィソグアウト発生 メカニ ズム

、コー◎

ハ］丁◎

１４３

　６ｙ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、　　〃
　ゴＧ＜Ｏとなるための条件は（表１）より（イ）（口）の２つあるが・　 ｄＧ＞Ｏとな

る条件を考慮すると（口）の条件が妥当する。したが って，先進国の財政支出が自

国の金利を上昇させ，クラウデ ィソグアウト効果を生じさせる条件は，次の２

つである 。

　　　　　　　　之＊Ｅ。＊
　　　（ｉ）ぴ＞
　　　　　　　　１－Ｅ。＊

　　　（ｉｉ）Ｏ＜６＜一Ｅ。

　これらは，¢の場合の条件に類似している。すなわち，後進国においては ，

自国の単位あたり利子率上昇による国内支出の減少以上にネ ットの資金調達が

可能であり ，先進国では，自国の単位あたり利子率の上昇による国内支出の減

少分をネ ットの資金調達ではカバーできない場合にクラウデ ィソグアウト効果

が生じる。この時の発生メカニ ズムは（図４）の通りである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（図４）

く１・）
◎・）以ハ

］一◎

　ここで注目すべきことは，先進国財政支出増は，必らず後進国の金利を上昇

させ，所得を減少させるということである。このことは（図５）のようなメカ

ニズムを通じて発生する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（図５）

。グ（２）・／（３） ｌｌ（６） ◎（４）刑◎

（６９９）



１４４　　　　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第５ ・６合併号）

　貝Ｐち，先進国の財政支出増は，先進国の利子率を上昇させるが，それによっ

てトノレ債券市場は超過供給にたるため，均衡を回復するために，後進国の利子

率は上昇せさるをえたいし，したがって必らず国内支出が減少し所得が減るの

である。要するにここでは，先進国の金利に連動して後進国の金利も上昇する

という点がポイソトである 。

　　　後進国財政支出増のケース

　後進国の財政支出増が自国でクラウデ ィソグアウト効果を生むのは，前述と

同様な議論によっ て， 次の２つの条件を必要とする 。

　　　（ｉ）ぴ＜一Ｅ。＊

　　　　　　　　旭。　　　 （・）６＞一１－Ｅ
、

　◎の場合の議論とは逆に，後進国においては，自国の単位あたりの利子率上

昇によるネ ットの資金調達以上に国内支出の落ち込みが起こり ，先進国におい

ては，自国の単位あたり利子率上昇による国内支出の減少をネ ットの資金調達

でカバー可能な時，後進国の財政支出は自国にクラウディソグアウト効果をも

たらすのである。その発生メヵニ ズムは，（図４）に類似する 。

　尚，ここでも，後進国の財政支出増は，必らず先進副こクラウデ ィングアウ

ト効果をもたらす。その発生メカニ ズムは，（図６）のとおりである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（図６）

ぴ／かＨソ（３） ◎（１）・！ Ｏ

　即ち，後進国の財政支出増による後進国の金利上昇が先進国にも連動するの

である 。

　１０）　この場合の単位あたり国内余剰とは，１から単位あたり国民所得の増大に伴う

　　　国内支出をひいたものである 。

　１１）　この場合のネ ットの資金調達とは，利子支払い分をのぞいた債券発行額を示

　　　す 。

（７００）
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４章　若干の結論と今後の課題

　我々は，先進国 ・後進国の二国モテノレを考え，両国とも財政赤字をかかえイ

ソフレ体質にあるため，財政支出増や貿易に伴う外貨準備の変動分を新観貨幣

供給にファイナソスすることができず，債券供給によってのみ資金調達を行う

ような世界経済を想定した。そして，そのようた世界経済では，一国の財政支

出増や輸出超過が自国，他国両方にクラウティソクァウト効果をもたらす可能

性があることを明らかにした 。

　主な結論は，以下のとおりである 。

　（１）先進国が後進剛こ対し輸出超過をしても必らずしも先進国の所得をふや

すことにはならない。なぜなら，先進国の輸出超過は世界的に高金利をもたら

し・ それによっ て先進国が調達可能な資金額以上に国内支出がタウソする場合，

クラウディングアウト効果を生壱しむるからである 。

　（２）先進国の財政支出の増大は自国の利子率を上昇させ，もし，それによる

資金調達額以上に国内支出がタウソするなら，クラウティソクアウト効果が生

じる
。

　先進国の利子率上昇に連動して後進国の利子率も上昇し，必らず後進国の国

内支出は減少し所得はへる 。

　（３）後進国の財政支出の増大は，自国の利子率を上昇させ，もし，それによ

る資金調達額以上に国内支出が減少するなら，クラウティンクアウト効果が生

じる。後進国の利子率上昇に連動して先進国の利子率も上昇し，必らず先進国

にはクラウデ ィソグ効果が生じる 。

　以上の結論から，次のような政策的含意を導くことができる 。

　（１）輸出主導型の景気刺激策は，一国 レベノレでは有効であるかもしれないが ，

世界経済 レベルではそのことが高金利をまねき景気に対しマイナ刈こ働く可能

性があるから，景気回復の主役として長続きはしない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（７０ユ）



１４６　　　　　　　　　　立命館経済学（第３１巻 ・第５ ・６合併号）

　（２）財政支出増による景気刺激策も慎重でなげればならない。それは一国 レ

ベルでクラウディソグァウト効果をもたらすだけではなく ，他国にももたらす

可能性があるから，世界の批判を浴びることになる。（現在のアメリヵｅｔＣ
．）

　我々のモデルはいくつかの間題点を含んでいる。その間題点を指摘して今後

の課題としたい 。

　（１）我々は，貨幣供給に対し厳しい仮定をもうけた。また，イソフレ体質を

もつ世界経済を想定しながら，物価水準が高位で固定されていると仮定し，物

価水準の経済へのイソバクトを捨象した。しかし，貿易による外貨準備変動や

財政支出の変化に伴って貨幣供給が変動し，それが物価水準に影響し，利子率

や所得も変化するというのはきわめて現実的現象である。したが って，このよ

うたチャソネルを我々のモデルに組み込んで分析することは今後の重要な課題

である 。

　（２）我々は，輸出超過，為替 レートを外生的にとらえたが，本来それらは内

生化されねはたらない。これも今後の課題である 。
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