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貿易摩擦下の金融政策の国際的

　　　　波及効果について

本　田　　　豊

Ｉ　本論文の目的

　現在の世界経済停滞の原因をつくりだしたひとつの要因として，アメリヵの

金融政策があげられている 。アメリヵの金融引き締めは，世界的に高金利状況

をつくりだし，経済回復の足をひ っぱっているというのである 。もちろん目本

もその影響を大きくうげているといわれている 。

　しかし，変動相場制下の伝統的２国モデルでは，　「資本移動を考慮すると
，

一国の金融引き締めは，他国の有効需要（国民所得）を高める」というのであ
ユ）

る。

　そのメカニ ズムを簡単に述べると次のように汰る 。

　米の金融引締め→米の金利上昇→目本の資本収支赤字→円 レート減価→目本

の経常収支黒字→目本の有効需要増大

　ではな畦このような伝統的理論の結論と逆の現象が現実に生じているのであ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

２～

ろうか。この疑間に答えようと ，現在多くの議論がなされているが，我々は ，

特に最近間題にな っている目米貿易摩擦に注目し，この疑問に答えようという

のである 。

　本論文の目的は，いわゆるマソデノレの２国モデ ノレ を修正し，アメリカの金融

引き締めが目本の有効需要（国民所得）を減少させるメヵニスムを明らかにし ，

そのようなメヵニ ズムをつくりだしている要因として，貿易摩擦があることを

主張することにある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（１）
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　　　　　　３）
　我々のモデ ノレ とマンデノレの２国モデルとの相違は以下の点にある 。

　◎　マンテノレは完全資本移動を仮定しているが，我々は不完全資本移動を想

定し，貿易と資本移動との関連をより鮮瑚こする 。そのためには，２国問の実

物的不均衡がどのようにファイナソスされ，均衡が回復されるかを明示化する

必要がある 。

　◎　マソデルは貨幣供給を外生的にとらえているが，本報告では内生化する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
その際，アメリカは基軸通貨国である点も考慮する 。

　　　政府の行動を明示的に導入し，より現実的モデルをつくる 。

１　モ　　デ　　 ノレ

分析に際し，我々は次のようなモデ ノレ 組みを考える 。

［１］主な想定

　　（１）世界は，アメリカ（基軸通貨国）と日本（非基軸通貨国）の２国からなり ，

　　日本はアメリカに対し輸出超過（経常収支黒字）の状態にある 。

　　（ｉｉ）アメリカ ，目本とも政府，中央銀行，民間（非銀行）の３つの経済主体

　　をもっ ている 。

　　○の　目本の貨幣供給は，の政府の財政赤字に伴う証券発行の一部引受げ ，

　　◎経常収支の一部胎化に伴い変化する。アメリヵの貨幣供給は，の政府の

　　財政赤字に伴う証券発行の一部引受げ，◎目本の中央銀行，同民間の外貨

　　準傭（ドル）の変動に伴い変化する
。

　　帥　目本の民間は，円，円証券，ド ノレ，ドル証券の４つの資産を保有する 。

　　一方，アメリカは基軸通貨国であるため，アメリカの民問は，ド ノレ，ドル

　　証券，円証券の３つしか保有しない 。

　　（ｙ）物価変動は考慮しない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
［２］実物的不均衡のファイナソスについて

　　　　　　　　　　　　　　　　（２）
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　財政赤字や経常収支赤字などの実物的不均衡が生じた場合，それがどのよう

にファイナソスされるかが重要である 。表１はこの点を明らかにした Ｉものであ

る。

　　　　　　　　　　　　　　　　表　１

　　〔日　本〕

　　　　政府　　　　民間　　　中央銀行
資金需要　　資金供給　　　　資金需要

資金不足円証券　　　　円
（Ｇ一まｙ）　　　　（Ｂ）　　　　　　　　（皿１力ｄ）

　　　　　　　　　　　　ド　　　ル
　　　　　　　　　　　　（〃２クａ）

　　　　　　　　　　　　円証券
　　　　　　　　　　　　（８１カｄ）

　　　　　　　　　　　　ドル証券
　　　　　　　　　　　　（８２クｄ）

〔アメリカ〕

　　政　　府　　　　　　　　　民

資　　産　　負　　債　　　　資　　産

ド　　　ル

（〃２力切）

円証券
（Ｂ１力切）

ドル証券
（８２力切）

資金供給

ド　　ル

　　（冗Ｚ）

資金余剰

（Ｇ一 げ）

間　　　　　　　　　中央銀行

負　　債　　　　資　　産　　負　　債

資金余剰
（Ｇホー〆　ホ

　ーＺ）

ドル証券
（０１倣）

日本民間の
ドル保有

（去刈

日本中央銀
行のド ノレ保
有（０．Ｚ）

アメリカ民
間のドル保
有（〃。〆）

ただし，記号は次のように定義する 。

　Ｇ： 日本の政府支出（円表示）

Ｇ＊１アメリカの政府支出（ドル表示）

　≠： 目本の税率

　≠＊：アメリカの税率

　ｙ　目本の国民所得（円表示）

ｙ＊：アメリカの国民所得（ドル表示）

（３）
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　　Ｂ： 新観円証券発行額

　３＊： 新観ドル証券発行額

　　〃：目本の中央銀行の貨幣供給

　〃＊：アメリカの中央銀行の貨幣供給

”。１： 日本の民問の円の実質需要

”。！　目本の民間のトルの実質需要

３。！　目本の民問の円証券の実質需要

　３。！
：目本の民間のド ノレ証券の実質需要

〃。ヵｄ＊：アメリカの民問のドノレの実質需要

Ｂ。ヵ６＊
．アメリカの民問の円証券の実質需要

Ｂ。ク♂＊
’アメリカの民問のトノレ証券の実質需要

　　冗： 為替 レート（円／ドル）

　　Ｚ： 日本の対米経常収支黒字（トル表示）

　　０。： 円証券の引受げ率（中央銀行の政策パラメータ）

　　９。：目本の対米経常収支黒字の胎化率（中央銀行の政策バラメータ）

　０１＊：ドル証券の中央銀行の引受げ率

・目本の政府は，財政赤字（Ｇ一之ｙ）をファイナンスするために，新規の円証

券（Ｂ）を発行する 。

・日本の民間は，貿易を行う以前に民問が保有していた資金余剰（Ｇ一げ）と

貿易を行うことによっ て生じた経常収支の黒字分（Ｚ）を資金として，円 ，

　ドル，円証券，トノレ証券を需要し保有する 。

・目本の中央銀行は，政府が発行したドル証券の一部引受げ（０．Ｂ），及び経常

収支黒字による外貨増分の一部円への胎化に見合った円を供給する 。

・アメリヵ政府は，財政赤字（Ｇ＊一乏叩＊）に見合うドル証券（Ｂ＊）を発行する 。

。アメリカの民問は，貿易以前に（Ｇ＊一乏＊ｙ＊）の資金余剰を保有しているが ，

貿易によっ て生じた経常収支赤字分（Ｚ）を支抵わねばたらないので，結局

（Ｇ＊一戸ｙ＊一Ｚ）の資金余剰でトノレ，円証券，トル証券を需要し保有する 。

・アメリカの中央銀行は，表１のようたバラソスシートをもっ ているが，中央

　　　　　　　　　　　　　　　　（４）
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銀行の貨幣供給は，自国の財政赤字だげではなく ，目本の民問及び中央銀行

の行動によっ て影響を受げることに留意する必要がある 。

・以下の分析で，目本の円需要は自国の利子率と国民所得，米のトル需要は両

国の利子率と自国の国民所得に依存するとする 。その他の資産需要は全て両

国の利子率に依存すると仮定し，資産需要関数を次のように再定義する 。

　　　〃。１＝〃
。カ６（ケ

，ｙ）＝刎１ （ケ，ｙ）

　　　〃
。カ３ 〃。カ６（乞，乞＊）＝刎。 （１，乞＊）

　　　３．１…３。力６（ム乞＊）…ろ。（ム乞＊）

　　　Ｂ．１…Ｂ。カ６（１，乞＊）…６。（い＊）

　　　〃。力＊”…〃。カ＊”（１，１＊，ｙ＊）…刎。＊（（１，１＊，ｙ
＊）

　　　３。力＊６…Ｂ１力＊ （乞，乞＊）…ろ。＊（ケ，乞＊）

　　　３。力＊』３
。カ＊６（１，１＊）…ろ。＊（１，芦）

　この時，両国の利子率及び国民所得に対して各資産需要は次のように反応す

　ると考えられる 。

　　　 ６箒
１－１・。。＜・ 　１箏１…刎１。＞・

　　　 ６箒
・…舳。・＜・ 　；穿…刎・・＜・

　　　 ６簑…１
１。＞・ 　書１１１ １。＜・

　　　警 …１ 。。＜・ 　裟 …１。。
＞・

　　　 ６篭１＊
刎。。・＜・６察…刎。。・＜ら６絡一舳・。・

＞・

６ろ 、＊

６。一ろ・・＊＞Ｏ

６ろ＊
６１…ろ・・＊＜Ｏ

秘＊
６、・…ろ・・＊＜Ｏ

祭…１。。・＞・

［３］資産市場の均衡

　各資産市場の均衡は次のように表わすことができる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（５）
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〔円市場〕

　　０１Ｂ＋０２冗Ｚ＝刎１ （乞，ｙ）

〔目本の外貨の予算式〕

・・１。・（い・）一・。・・ 去１
。（い・）・

去刎。
（い・）

（１）

（２）

　〔アメリカのドル市場〕

　　　 ０、・Ｂ・ ユ刎、（い・）一０，Ｚ一刎、・（い・， ｙ・） 　　　　
（３）

　　　　　　　冗

　〔円証券市場〕

　　　３＝６．Ｂ＋ろ 。（ケ，乞＊）十冗ろ。＊（乞，乞＊）　　　　　　　　　　（４）

　〔トル証券市場〕

　　　　　　　　　　　　１　　　Ｂ＊十０＊Ｚ：０ 。＊Ｂ＊ 十一ろ。（ク，乞＊）十ろ。＊（ク，乞＊）　　　　　　　（５）
　　　　　　　　　　　　冗

　（１）式の左辺は円の供給，右辺は需要を表わす。（２）式の左辺は，経常収支の黒

字とアメリカの円証券需要の和であるから，トルの流入したがってトルの供給

を示す。右辺はそのド ノレ供給のうち一部は中央銀行の介入によっ て外貨準備と

なり ，残りを民問はトノレ証券かトノレを需要し保有することを示す 。

　（３）式の左辺は，アメリカの中央銀行が供給したドルのうち，目本の民問及び

中央銀行が保有するドルをひいたものであるから，アメリヵ民問のドル保有を

示し，左辺はその需要を表わす 。

　（４）式の左辺は円証券の供給，右辺はこの証券を目本政府，目本民間，アメリ

ヵ民間が需要し保有することを示す。（５）式の左辺はトル証券の供給，右辺はこ

の証券がアメリカ政府，目本の民間，アメリカの民間で需要保有されることを

示す 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
　これら５つの式のうち２つは独立でない。したが って我々は，（１）（２）（３）をモテ

ルの一部として利用する 。

［４］モデル

財市場の均衡は次のように定式化することができる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（６）
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　　　ｙ＝Ｅ（Ｋ乞）十Ｇ＋冗Ｚ　　　　　　　　　　　　　（６）
　　　ｙ＊＝Ｅ＊（ｙ ＊， 乞＊）十Ｇ＊一Ｚ　　　　　　　　　　　（７）

　ただし，Ｅ（Ｋ　ｚ）Ｅ＊（ｙ ＊， ｚ＊）は，両国のアフソープノヨソで，それぞれの

国の国民所得及び利子率に依存すると仮定する 。（ただし ，６Ｅ／６ｙ…Ｅ。。＞ｏ，６Ｅ／

６后Ｅ１２＞ｏ，６Ｅ＊／６ｙ＊…Ｅ１１＊＞ｏ，６Ｅ＊／６・＊…Ｅ
１２＞ｏ）両式は，国内のアフソープン

ヨソ，政府支出及ぴ（輸出一輸入）の総需要に見合った生産物を両国とも供給す

ることを示している 。

　資産市場と財市場の均街を考慮すると，我々のモデルは次の５式から成る 。

０。 （Ｇ一〃ｙ）十０。〃（Ｋｙ
＊， 冗）＝刎。 （乞

，ｒ）　　　　　　（１）

冗丁（Ｋ　ｙ ＊， 冗）十冗ろ１（ゴ，乞＊）

　　　　　　　　＝ 〃（Ｋｙ
＊， 冗）十ろ。（乞，ク＊）十刎。 （｛，ケ＊）　　（２）

冗０。＊（Ｇ＊一≠＊ ｙ＊）一舳。 （ゴ，ク＊）一冗０．ｒ（ｙ，ｒ
＊， 冗）

　　　　　　　　＝ 閉。＊（乞，乞＊，ｙ＊）　　　　　　　　（３）

ｙ＝Ｅ（Ｋゴ）十Ｇ＋冗Ｚ　　　　　　　　　　　　（６）
ｙ＊＝Ｅ＊（ｙ＊， 乞＊）十Ｇ＊一Ｚ　　　　　　　　　　　（７）

　ただし，３＝Ｇ一以３＊＝Ｇ＊一≠＊ ｙ＊ 目本の輸出関数は，アメリカの国民所

得と為替 レート ，輸入関数は目本の国民所得と為替 レートに依存すると考えら

れるから，目本の経常収支は次のように定義できる 。

　　　Ｚ茎ｒ（ｙ ・，

Ｋ冗）一Ｘ（ｙ ・， 冗）１〃（Ｋ 冗）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　冗

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６×　　　　６Ｘ
　　　　　　　　Ｘ（「

＊・ 冗） ・輸出関数（トル建て）６ｙ・＞０

・６冗
＞０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６〃　　　　６〃
　　　　　　　　”（Ｋ 冗） ・輸入関数（円建て）　 ６ｙ＞０・伽＜Ｏ

したが って ，６Ｔ／６ｙ＊…Ｔ１＜ｏ，６ｒ／６ｒ…Ｔ２＞Ｏ
，マーシャル ＝ラーナの条件が

満たされていると仮定すると ，６ｒ／６冗＝ｒ３＞Ｏとなる
。

（７）
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皿分　　　　析

　アメリカの金融政策はｏ＊の コソト肩一ルによっ て行われると考えられるか

ら， アメリヵの金融引き締め政策が日本にデフレーショソ効果を与えるかどう

かをみるためには，０＊の変化が両国経済に及ぽす効果を分析すればよい。そ

こで，６＊のみに注目し，我々のモデルを全徴分し整理すると次のようにたる 。

　　 １五刎１１ Ｂ刎１２

０６ｒ０　　１）Ｈ亙１Ｋ６ｙ＊０　　工１つ 　１Ｖ－　Ｑ　　Ｒ　　” ＝冗（Ｇ・一戸ｙ・）♂０ 。・

　　 ８－Ｅ２一冗
丁２ ０（一Ｚ＋冗 丁３

）〃＊０　　＝Ｚ【 ０　
ｓ＊ Ｅ２＊ 　　Ｔ３　ゴ元　　　０

ただし，五＝”ｒ０２冗
ｒ１ ＋刎１２　　　　　　　　（十）

　　　　Ｂ… 一０。〃。　　　　　　　（一）
　　　　Ｃ… 一０。（Ｚ＋冗 丁。）　　　　　　（一）

　　　　刀… 一（１－０。）〃。　　　　　　（十）

　　　　万… 一（１－０。）〃。　　　　　　（一）

　　　　Ｈ… 一冗ろ１１＊ 十ろ
２１ ＋刎２１ 　　　　　　　　（一）

　　　　１… 一冗ろ１２＊ 十ろ
２２ ＋刎２２ 　　　　　　　　（十）

　　　　Ｋ… 一６。＊ （１－０。）（Ｚ＋冗丁。）　　　（一）

　　　　Ｌ…０。〃。　　　　　　　　（一）
　　　　」Ｖ＝冗刎２３＊ 十０２冗

丁２ ＋０ １＊ 〃＊ 　　　　　　（十）

　　　　１）＝閉２１ ＋冗刎２１＊ 　　　　　　　　　　　　（一）

　　　　Ｑ＝刎。。 十舳。。。 　　　　　　　（一）
Ｒ＝刎。＊ ０。＊（Ｇ＊一右＊ ｙ＊）十０。（Ｚ＋〃。）（？）

ｓ＝１－Ｅ１一冗
丁１

ｓ＊＝１一亙１＊ 十丁。

　　　　　　（十）

　　　　　　（十）

（８）
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ここで ，

　　五刎。。 　３　 刎。。 　　Ｃ

　　Ｄ　Ｈ　　Ｆ　　ｌ　　　Ｋ

」…Ｌ　Ｐ　　Ｎ　　Ｑ　　　Ｒ

　　 ３　－Ｅ２一冗
ｒ２　０（一Ｚ＋厄 丁３）

　　Ｔ１０　
ｓ＊ Ｅ２＊

　Ｔ３

と定義する 。

我々のモデルは次のような調整過程をとると仮定する 。

　・＝一尾。［／０ 。（ＧＬｌｙ）十０。冗 丁（Ｋｙ
＊， 元）／一刎。 （１，ｙ）］」！

　冗＝一尾。［（１－０。）〃（Ｋｙ
＊， 冗）一／一冗ろ。＊（ ・， ・＊）十ろ。＊（ ・， ・＊）十舳。 （・ ，・＊）／］

・＊＝一尾。［／０ 。＊冗（Ｇ＊一１＊ ｙ＊）一０。冗 丁（Ｋｙ
＊， 冗）／－／舳。 （・，・＊）十舳。＊（ ・， ・＊）／］

　ｙ＝尾。［／Ｅ（Ｋ ・）十Ｇ＋〃（Ｋｙ
＊， 冗）／－ｙコ

ｙ＊＝尾５［｛Ｅ＊（ｙ ＊， ｚ＊）十Ｇ＊一ｒ（ｙ；　ｙ ＊， 冗）｝一ア ＊］

　尾
。，

尾。，尾 ３，

尾。，尾５は調整係数で全て正の値をとる 。この調整過程は，両国

とも財市場が超過需要の時生産をふやし，円，トル両市場が超過需要の時，日

本の利子率，アメリヵの利子率がそれぞれ上昇し，目本の外貨準備が増大する

と為替 レートが切上がる（冗のダゥン）ことを示している 。

　このような調整過程が局所的に安定であるためのひとつの必要条件は１＜Ｏ

であることがわかる 。以下我々は」＜Ｏと仮定する 。

　ところで簡単化のため０ＦＯとおく 。この仮定は，日本の中央銀行の国債

引受けはないということであるが，目本経済の現段階を考えるとほぼ妥当する

であろう 。また，初期条件として 冗＝１とおくが，経常収支のそれは不均衡で

あり ，Ｚ＞Ｏとする 。

［１］比較静学の結果

　６ 。＊ の変化が両国にとのような影響を与えるかを形式的にみると次のように

なる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（９）
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　　　　　　６ｒ　１
　　　◎〃、・一 ７／冗（Ｇ＊一１＊ 「＊）１ア／

　　　　　　ただし一ア…鋤）唾以婁
十／・＊（Ｚ＋冗 丁。）一冗 丁。 Ｔ．１刀

　　　　　　　　　　　　　　　　　○　　　　　　○　　　　　　　　ｅ

　　　　　　〃　　１
　　　◎　〃、・＝ ７｛一冗（Ｇ＊一〃＊ ｒ＊）｝４

　　　　　　ただし・４… 一０２（１－Ｅ１）［｛冗 ｒ２Ｔ３－ｓ＊（Ｚ＋冗 ｒ３）｝１一冗 丁２Ｅ２＊ろ１＊］

　　　　　　　　　　　　　　　　○　　　　　　　　　○　　　　　　　　　○

　　　　　ゴｒ＊　１
　　　　肋、・一 ７／冗（Ｇ＊一１＊ 「＊）／ノア＊

　　　　　　ただし，ノァ＊…（Ｚ＋冗 ｒ３）｛（１－Ｅ１）０２一刎１２｝互Ｅ２＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　○

　　　　　　　　　　　　　　　十［（１ｒ３＋ＫＥ２＊）（五Ｅ２＋ｓ舳１１）十｛刎１１ （Ｚ＋冗 丁３）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｅ

　　　　　　　　　　　　　　　－０Ｅ２｝（一０Ｅ２＊ 十１ｒ１）］

　　　　　が　　１
　　　　♂０１・一 ７／一冗（Ｇ＊一１＊ 「＊）／４ ＊

　　　　　　ただし・４＊…［（ＡＨ－Ｄ刎１ｒ０ ２３亙）｛一冗 丁２ Ｔ３ ＋ｓ＊（Ｚ＋冗 丁３）｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｅ

　　　　　　　　　　　　　　＋（町ｒ・＊Ｋ）（旭。十刎。。）］一Ｅ．１り（一 〃。 十・＊ ０）／

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（…）　　　　　○　　　　　　　　　○

　　　　　　　　　　　　　　十冗ろ１＊ ｒ２ （０２Ｅ２＋刎１１ Ｔ１）

　　　　　　　　　　　　　　　　　○

　　　　　　伽　　１
　　　♂０１・一 ７１冗（Ｇ＊一乏＊ ｙ＊ル／

　　　　　　ただし，ル…（五Ｈ一の刎１１）（冗 丁２Ｅ２＊）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｝○

　　　　　　　　　　　　　　十Ｅ２（一ＡＦＥ２＊ ８＊Ａ１＋Ｄ３Ｅ２＊ 十ｒ１Ｂの

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｅ

十刎１１１（一ＳＳ＊ 冗丁１Ｔ２）

［２］比較静学の分析

○こつし ・て

　アメリヵの金融引き締めが目本の国民所得をタウソさせるのは（即ち〃／〃。・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０）



　　　　　　　　貿易摩擦下の金融政策の国際的波及効果について（本田）　　　　　　　ｕ

＞Ｏ），［ろ１＊ Ｔ，Ｅ、＊ 十｛ｓ＊（Ｚ＋”、）一冗 丁、Ｔ、｝刀＜Ｏの場合である 。Ｔ。またはＥ
。＊

が十分に小さげればこの条件は満たされる 。

　◎について

　アメリヵの金融引き締めが目本の金利を上昇させるのは（即ち６乞／６０
・＊＞ｏ）

・

［｛”２「ｒｓ＊（Ｚ＋”３）Ｖ一冗
丁、Ｅ、＊ろ１＊］＞Ｏの場合である 。したがって○と同様

丁２ またはＥ
。＊ が十分小さげればこの条件は満たされる 。

　　について

　アメリカの金顧引き締めが自国の国民所得をダウソさせるのは（即ち”／６０
。＊

＞Ｏ），（ｉ）榊１２＞（１－Ｅ１）０２の条件が満たされる場合である ・

　＠について

　アメリヵの金融引き締めがアメリヵの金利を上昇させるのは（即ちが／ｄ０
１＊

＞

Ｏ） ，（ｉｉ）ＡＨ－Ｄ舳１１－０，ｓＨ＜Ｏかつ（血）０，Ｅ２＋刎１． Ｔ１＜Ｏであれぱよい・五Ｈ－

Ｄ刎、１－０ ，ｓＨ＝｛刎１、一０、（１－Ｅ１）｝Ｈ＋（１－０、）冗 丁。 であるから，　と同様 刎１・＞

（１－Ｅ、）０、であれぱ（ｉ）は満たされる 。また，Ｔ・→Ｏであれぱ（拙）も満たされる ・

　馴こついて

　アメリヵの金融引き締めは，　般帥こ円安をもたらすと考えられる（即ち伽／

６０１・＜Ｏ）。 刀刎、、＝一（１－０、）冗 丁。刎１１ であるから，（血）のＴ・→Ｏを仮定すると

刀刎１１ →Ｏとなり ，」冗＞Ｏである 。

［３］経済的含意

　以下において ，〔表１〕の（ｉ）（出）（肘）は現実的妥当性をもっ て成立すると仮定する ・

（ｉ）のＴ、が十分に小さいということは，日本の輸出がアメリカの経済状態に

〔表１〕比較静学の結果

　　　　　　条　　　　　　　件

６ｙ／６０１“＞０

６｛／肋ゴくＯ

〃ソ６０ゴ＞ｏ

が／肋ゴ＜０

６冗／６卯＞Ｏ

（ｉ）Ｔ２またはＥ２ホ が十分小さい

（ｉ）Ｔ２またはＥ２ホ が十分小さい

（ｉ）榊１２＞（１－Ｅ１）０２

（ｉ）榊１２＞（１－Ｅ１）０２ 　　（述）Ｔ１→Ｏ

（血）Ｔ１→Ｏ

　　　　　（１１）
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深く依存していることを示している 。特にこのことは，アメリヵの不況が深刻

化した場合を考えると ，不況によっ て貿易摩擦が生じ，目本の対米輸出に大き

くフレーキをかげることを意味するから，きわめて現実的仮定であるといえる 。

（ｉ）のＥ。＊

が十分に小さいということは，アメリヵの金利が上昇すると，同国

の国内支出が大きくダウソするということであるから，これもまたアメリカの

現状をみると受入れ可能な仮定である 。

　（血）のＴ。→Ｏは，目本の国民所得が変化しても ，対米貿易収支はあまり変化

しないということを意味する 。これは，目本がアメリヵと同様不況であると想

定すると ，現実的である 。な畦たら，我々は初期条件において目本の対米貿易

収支は黒字と考えているから，目本が不況で対米輸入を減らそうとすると ，ま

すます対米貿易収支を黒字化し，そのことがアメリカの不況を深刻化し貿易摩

擦を生み出し，結局目本は輸入を減らせないと考えられるからである 。

　ところで，我々は（１１）刎ユ。＞（１－Ｅ。）０
。も成立すると考える 。た笹なら，１－Ｅ。

＜１，Ｏ＜０。＜１より ，（１－Ｅ。）０２＞Ｏであるが，その値は小さく ，他方，仮定

より刎。。＞Ｏたので，（・１）を仮定してもおかしくないからである 。以上の議論に

よっ て， アメリカの金融引き締め効果を考える場合，（ｉ）と恒）が経済的にきわめ

て重要な条件であることがわかった。それではこれらの条件が満たされる時，

アメリヵの金融引き締めが同国の金利上昇と国民所得減少をまねき，目本に対

しても同様た効果を与える波及メカニ ズムとはいかなるものであろうか。次に

それをみることにする 。

　アメリヵの金融引き締め（０。・の下落）は，ドル供給の減少を意味するから ，

ドノレ需要も減少し次げれぱならない。したが って，均衡を回復するためには ，

乞＊

の上昇，ｙ＊の減少，乞への上昇圧カが生じる（（３）式参照）。 この時，アメリ

カの円証券需要の減少，目本のトノレからトノレ証券への需要 ンフトがあり ，目本

から外貨が流出し，円安要因（冗の上昇）となる 。ところが，一方で ｚの上昇

圧力は外貨の流出に一定の歯止めをかげ円局要因となりうるが，貿易摩擦下で

はＹ＊の減少が日本の対米貿易収支を悪化させ，クの上昇圧力による円高効果

にもかかわらず緒局円安となる（（２）式参照）。 しかし，円安にもかかわらずＴは

　　　　　　　　　　　　　　　　（１２）



　　　　　　　貿易摩擦下の金融政策の国際的波及効果について（本田）　　　　　　　１３

大幅に減少するから，”も減少する。したが って，目本の貨幣供給は減少し ，

均衡を回復するためには乞の上昇，ｒの減少が必要である（（１）式参照）。 以上の

結果，目本においては，国内支出，貿易収支のいずれも減少し，有効需要がへ

るから国民所得も減る（（６）式参照）。一方アメリカにおいては，目本に経済的圧

力をかげることによっ て，一定の貿易収支の改善を行うことができるが，金利

の上昇による国内支出の減少を相殺するには至らず，結局国民所得は減少する

ことになる 。以上，アメリヵの金離引き締めの波及効果のメヵニ ズムをまとめ

ると ，（図１）のようにたる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　図　１

　　　　　　　　　　（３）　日本の金利上舛（２）
　　　米の金融引き締め　　　　　　　　　　　円’順因
　　　　　　　　　　　　圧力　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）全体として
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　円安　　　　　　　　　　　　　　（２）
　　　　　　　　米の金利／　　　　　　　　円安要因
　　　　　（３）　　　　　　　（７）米の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）　　　　　　　　　　　　　　有効需要＼
　　　　　　　　 米七つ駅所得＼ 　　　 日本の経常（１）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　収支黒字＼
　　　　　　　　　　　　　　　貿易摩擦 　（。） 　円の供給＼
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６）
　　　　　　　　　　　　　　　　　米の有効需要／
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）
　　　　　　　　　　　　 全体として米の 　月本の（・）日本の金利／
　　　　　　　　　　　　有効需要＼　　　　　　有効需要＼
　　　　　　　　　　　　　　　（７） 　　　　　　　　　　　　 日本の所得＼

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７）
　　　　　　　　　　　　米の国民所得＼
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　日本の国民所得＼

ｗ　結論と課題

　マソデルが述べているように，確かに一アメリカの金融引き締めは円安を招き ，

それ自身は日本の経常収支黒字拡大の方向に働らき，目本の国民所得を増大さ

せるであろう 。しかし一方で，アメリヵの金融引き締めは，自国の金利上昇を

招き，自国の国内支出が利子感応的であれぱ生産が停滞し不況にたるであろう 。

その際不況打開の方向を国内ではなく国外（日本）にもとめるとすると，貿易

摩擦が生じ，目本が対米輸出観制の強化によっ てこれを打開しようとすると ，

目本の経常収支黒字がへり ，したがって円の貨幣供給が減少する 。すなわち ，

目本の貨幣供給は他律的に引き締められ国内にデフレーション効果をもたらす

　　　　　　　　　　　　　　　　（１３）
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のである 。

　このように，マソデルの命題は，もし貿易摩擦などの国際的な経済対立を考

察すると，必らずしも成立しないことがあきらかにな った 。

　以上の分析で我々は物価の問題を考慮しなかった。しかし，マソデルの理論

をめぐる最近の研究では，賃金のビヘイビアや期待の内生化を考慮してその妥
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
当性を分析しようとするこころみがさかんに行われている 。したが って，我々

がこころみた国際的経済関係と ，賃金物価たどの国内的経済関係を総合化した

モデノレの構築が重要であり ，それは今後の課題としたい 。

　　ユ）Ｍｕｎｄｅ１１〔６〕ユ７章，ユ８章特に附録参照 。

　　２）マソデル理論とその展開をサーベイしたものとして，奥村〔８〕参照。また ，

　　　現実的視点からマンテル理論を批判的に．検討したものにＳａｃｈｓ〔１０〕 ，吉富〔１１〕

　　　がある 。

　　３）我々のモデルは，いわゆるアセットァプ ローチのモデル組みを参考にした。ア

　　　セヅトアプ ローチについては，Ｋｏｕｒ１〔２〕 ，Ｎ１ｈａｎｓ〔７〕 ，Ｒｏｄｎｇｕｅｚ〔９〕を

　　　参照のこと 。また原〔１〕 ，工藤〔３〕は，２国モデルを考える場合に有用であ

　　　る。尚，アセットアプ ローチはストックの概念を考えるが，我 々は，以下に述べ

　　　るように，貿場と資本移動の関係を明示的に導入するため，フローの概念で統一

　　　している 。

　　４）工藤〔３〕参照 。

　　５）宮沢〔５〕の第５章参照 。

　　６）（４）式の導出

　　　　目本の資金の各部門の資産と負債をアグリゲイトすると過不足はない。即ち総

　　　資産＝総負債である。式であらわすと次のようになる 。

　　　　（Ｇ一之ｙ）十〃＝１ノ十〃
２クｄ ＋３１力ｄ ＋３２ノ十０１Ｂ＋０２冗Ｚ＝Ｂ＋（Ｇ一≠ｙ＋冗Ｚ）十〃

　　　　　　〃。ノ十〃。クｄ＋Ｂ。力ｄ ＋Ｂ。力ｄ ＋６１Ｂ＋０。冗Ｚ＝Ｂ＋冗Ｚ＋〃

　　　　　　 Ｂ＝０ユＢ＋３。クｄ ＋（〃。クｄ ＋〃
・クｄ ＋Ｂ・クｄ ＋０・冗Ｚ一冗Ｚ一 ”）

　　　（１）より〃…６１Ｂ＋０２冗Ｚ＝ 〃１１であるから

　　　　Ｂ＝０．Ｂ＋３。ノ十｛（〃。ノ十３。クｄ）一一（ユー０。）冗Ｚ｝

　　　（２）より棚ユク棚＝ 〃２クｄ ＋Ｂ２力Ｌ（１－０２）冗Ｚであるから

　　　　Ｂ＝０．Ｂ＋Ｂ。クｄ ＋冗Ｂ。ク＊ｄ

　　　よっ て（４）式が導出された
。

　　　　（５）式の導出

　　　　目本と同様アメリカの総資産＝総負債であるから ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４）



　　　　　貿易摩擦下の金融政策の国際的波及効果について（本田）

　（Ｇ＊一１＊ ｙ＊）十Ｍ・ク＊ｄ ＋Ｂ。ク＊ｄ ＋Ｂ。力糊十０。＊Ｂ＊

　　　　　　　　　　１
　　　　　　　＝Ｂ＊十７仏 十０・Ｚ＋灼＊ 十（Ｇ＊一左＊ ｙ＊ Ｚ）

整理すると ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ

　Ｗ
ｄ＋Ｂ１１＊ｄ ＋３・１＊ｄ＋０・＊３＊一８＊・７仏 十０・Ｚ＋Ｗ－Ｚ

　　　　　　　　　　１（３）より灼＊…０・＊Ｂ＊

万仏
＊ｄ ０・Ｚ一柳ｄ であるから

ユ５

が一岬・い岬
一÷地１・（・一ら）・／

　　　　１　　　　　　　　　　　　　１　（２）より万３２ノ＝（１－０２）Ｚ＋Ｂユカ＊Ｌ １吻ノであるから

　　　　　　　　　　　１　　 Ｂ＊＝０・＊Ｂ＋３・クｄ ＋７Ｂ・１ｄ

　よっ て（５）式が導出された
。

７）　 この点については特に〔４〕を参照 。
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