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要　旨
本稿は、多額の対外債務を抱える小国を念頭に、国際資本市場から加わる

ショックと、国内の財政政策運営が、対外債務残高の調整と貿易財・非貿易
財間での国内生産資源配分に与える長期的な影響について理論的に検討する。
いくつかのショックについての分析結果を示しているが、例えば、財政支出
増加前後の長期均衡を比較すると、自由な国際資本市場のもとでも無限の資
金供給は行われず、国内経済では海外資本流入量を与件として貿易財部門と
非貿易財部門で活発な資源移動が必要となり、経済厚生も悪化する。

キーワード：対外債務、2部門経済モデル

本稿の作成に当たっては、三野和雄教授（神戸大学）、北川章臣助教授（横浜市立大学）、一橋大学マ
クロ・金融ワークショップ参加者、金融研究所スタッフから有益なコメントをいただいた。本稿に示
されている意見は筆者ら個人に属し、日本銀行、金融研究所の公式見解を示すものではない。
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1990年代における世界的な資本移動の活発化を受けて、自由な資本移動のもと

における各国のマクロ経済政策の相互関係についての議論が深まっている1。こう

した中で、1990年代初めから、自由な資本移動のもとにおける厳格な固定相場制

の実験として注目されていたアルゼンチンのカレンシー・ボード制についての評

価は大きく変化したと思われる2。

すなわち、アルゼンチンがメキシコ危機の余波を乗り切り、1996～98年に5.5%、

8.1%、3.9%と高い経済成長を達成した時期までは、アルゼンチン経済の成功の一

要因としてカレンシー・ボード制を評価する見方が広まった3。ところが、1993～98

年の高い経済成長のもとでもアルゼンチンの公的部門の政府債務・GDP比率は12%

ポイント上昇し、1998年には40%に達した。また、失業率は1995年に記録した10%

台後半からほとんど低下しなかった。結局アルゼンチンは、2002年にカレンシー・

ボード制からの離脱を余儀なくされた。このアルゼンチンの経験を経て、その後

は、財政政策の健全性が保たれない場合、自由な資本移動のもとでは厳格な固定

相場制さえもうまく機能しないという見方が有力になっている4。

こうした見解の例として、例えばMussa［2002］は、アルゼンチンの危機の本質

は、放漫財政が、対外債務のデフォルトと金融市場・経済の崩壊を招いたことで

あり、財政赤字の累積はどんな為替相場制度のもとであっても悲惨な結果を招い

たであろうと主張している。Corden［2002］も、カレンシー・ボード制運営の前

提条件である「好景気のうちに財政支出を削減しておく」ことができなかったこ

とがアルゼンチンでは致命傷だったと指摘している。
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１．はじめに

1 1990年代に行われた資本勘定の自由化自体がそもそも有益だったかどうかとの問題（例えば、Rodrik
［1998］）についても、依然として論争が続いている（最近の研究の展望は、Eichengreen［2001］参照）。
2 アルゼンチンを含む米州におけるドル化の是非を中心とした為替相場制度選択についての議論は本稿の射
程を超える。この点に関する優れた展望論文としてCorbo［2002］参照。また、米州、欧州、東アジアの
為替相場制度と地域通貨圏の最近の展望として、日本語文献では大谷・藤木［2002］がある。

3 例えば、当時IMFの調査局長だったMussa［2002］は、メキシコ危機以後のアルゼンチン経済のパフォー
マンスをみて、①自分を含むIMF職員は導入当初半信半疑だったカレンシー・ボード制の有効性を認める
ようになった、②しかし、メキシコ危機以後の力強い経済成長の中でも、アルゼンチン政府全体の財政赤
字は目標をやや上回る程度にしか削減されず、結果的に財政赤字が累積することへの懸念が生まれていっ
たと回顧している。

4 アルゼンチン危機の原因として、ブラジル危機以後のアルゼンチンの輸出競争力低下を強調する議論もあ
る（例えば、Feldstein［2002］、Perry and Servén［2002］参照）。こうした論者は、一国の為替相場制度は、
重要な貿易相手国の為替相場制度を考慮に入れたうえで選択すべきという評価をしている。



こうした教訓を踏まえて、固定相場制を持続可能とするような財政政策運営のあ

り方についての議論、とくに、国際的な資本流入の急停止5と、それを引き起こす

財政政策の役割についての再検討がこのところ学界でみられはじめている。

例えば、Calvo［2002］は、内生的経済成長モデルを用いて開放経済の急激な資

本流入停止と財政政策の関係を説明している。資本を唯一の生産要素とする線形の

生産関数を用いて生産が行われ、貿易財に政府が課税して対外債務を支払うような

経済を考える。この経済では、プラスの経済成長で資本流入のある均衡と、ゼロ成

長で資本流入がない均衡が存在し、これら2つの均衡の選択は海外投資家の協調行

動によってなされ、通常は経済成長がプラスで資本流入のある均衡が選択される。

ところが、このモデルのもとでは、例えば、隠されていた政府債務が発覚するなど

政府債務を大きく膨張させるようなショックが生じると、実質為替レートが増価し、

資本流入の停止したゼロ成長の均衡に移ることが示されている。

また、東アジア通貨危機に関する分析でも、従来はモラルハザードに焦点を当て

る見方（例えば、Corsetti, Pesenti and Roubini［1999］、Krugman［1998］、Schneider

and Tornell［2003］）と、銀行危機と流動性供給、為替相場制度との関係を検討す

る見方（例えば、Chang and Velasco［2000, 2001］）が有力であった6ものの、この

ところ財政政策の広範な影響を重要視する文献が登場しはじめている。

例えば、Burnside, Eichenbaum and Rebelo［2001］は、通貨危機発生の原因につい

て、政府の金融機関に対する暗黙の債務保証の存在が認知されることにより、将来

の財政赤字額に関する民間部門の期待が上方に修正された場合に、こうした将来の

財政赤字を賄うためには自国通貨切下げによる名目債務削減ないし貨幣発行差益増

加かインフレ課税のいずれかが必要であることから、固定相場制へのアタックがい

ずれ発生すると主張している7。

こうした資本流入、あるいは経常収支と財政政策の関係の分析に当たって、

Calvo［2002］やBurnside, Eichenbaum and Rebelo［2001］は1財モデルを用いて分析

を行っている。しかし、財政政策の国内経済と資本流入に対する効果を分析するに

当たって、貿易財と非貿易財を区別することが有益であり、より望ましいと思われ
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5 放漫な財政政策よりも資本流入の停止のほうがアルゼンチン経済にとって深刻な影響を与えたという見方
も存在する。例えば、Calvo, Izquierdo and Talvi［2002］は、1998年以後のアルゼンチンへの資本流入の持
続的な急減少により、①アルゼンチンのように貿易財の経済に占めるウエイトの小さい国では、資本流入
が減少した分だけ輸入を削減しようとすると大きな実質為替相場の変化が必要となった、②負債がドル建
てであるため、実質為替レートの変化による企業・金融機関のバランスシート効果が増幅された、③ドル
建負債が巨額である状況では、為替切下げが生じた場合、自国通貨建てでみた対外債務の規模が返済不能
になるまで拡大したという点から、財政赤字以上に資本流入の停止が問題であったかもしれないと指摘し
ている。

6 服部［2002］はこうした2つの見方を統合し、長期的には対外債務返済能力に問題がない国が一時的に流
動性危機に陥ったケースや、通貨危機の深度がファンダメンタルズにより説明できる程度を超えたケース
が存在したことを踏まえ、通貨危機発生時における緊急の流動性供給の効果と必要性について論じている。

7 ここで危機の原因となるのは将来の政府債務であり、Krugman［1979］らの通貨危機の第一世代モデルが
強調する現在の政府債務が増加することではない。



る。なぜなら、Caballero and Krishnamurthy［2001a］が定義した「国際的担保とし

て通用する財」、つまり対外借入や利払いに充当することができる財は、国際市場

で換金可能な貿易財に限られると想定するのが妥当であると考えられるからであ

る。もしそうであれば、対外債務の返済能力の評価に当たって重要なのはむしろ貿

易財の生産が維持できるかどうかという点となるだろう。

また、まだ危機が生じていないケースについても巨額の債務を抱えた国において、

国際資本市場の情勢変化に伴って通貨危機が懸念される状況が生じた場合、貿易財、

非貿易財部門でどのような調整が必要とされるかという点について理解を深めるこ

とも、危機予防の観点から有益であろう8。

なお、開放小国における対外債務削減とそれに伴う貿易財と非貿易財の間の資源

移動、政府支出の役割について2部門経済モデルを用いた分析自体はすでに多数な

されており、Turnovsky［1997］の4.1節に要約されている。本稿では、こうしたモ

デルを通貨危機と財政の関係を検証する、より今日的な問題意識から活用する試み

ということができる。以下では、Turnovsky［1997］4.2節の2部門モデルを拡張し

たモデルを用いる。主な変更点は、Bhandari, Haque and Turnovsky［1990］にならって、

①ソブリン・リスク・プレミアムが対外債務残高の増加に伴い上昇するため、国際

資本市場からの資金調達による国内の消費支出の平準化効果を減少させる、②対外

債務が存在する国において、対外債務返済や利払いのためには貿易財の生産が必要

であるというより現実的な想定をモデルに加える9。そして、世界利子率の上昇や

ソブリン・リスク・プレミアムの上昇といった、国際資本市場の変化のもとで国内

経済に要求される資源の再配分を検討する。さらに、政府支出が増加する場合およ

び貿易財生産部門の生産性が低下する場合についても検討する。
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8 実際、最近の通貨危機の分析にも2部門経済モデルを用いた例がみられる。例えば、Schneider and Tornell
［2003］は海外投資家からの借入がバランスシート効果により実体経済に与える要因を貿易財・非貿易財
の2部門モデルで検討している。彼らのモデルでは、貿易財生産企業は完全な資本市場と一定の貿易財価
格に直面し、貿易財と労働を用いて貿易財を生産し、債務契約を完全に守る。一方、非貿易財の企業は、
自国通貨（非貿易財）建または外貨（貿易財）建借入を海外投資家から行って非貿易財を生産する。ここ
で、非貿易財の生産に非貿易財を用いた投資が必要であると仮定されている。経済には好況と不況がラン
ダムに訪れ、実質為替レートが変動する。非貿易財の企業家は好景気を期待したときは借入を増やし、実
際に、好況となると生産と非貿易財価格（実質為替レートの逆数）がともに上昇する。ここで、非貿易財
企業に対して政府が債務保証を行うと、非貿易財企業は不況で実質為替レートの下落が予想されるとき外
貨（貿易財）建借入を増加させ、外貨建収入が減少するものの借入負担は減らない状況を意図的に作り出
すことで企業破綻の可能性を上昇させ、政府の債務保証によって海外投資家の債権が守られることを示す
ことで、不況のときも海外投資家が投資を継続するよう促すのが最適になる。実際に不況になり、実質為
替レートが下落すると、海外からの過大な借入でバランスシート効果も増幅され、企業倒産が起こり、な
かなか経済が回復しないような均衡が生じる。Schneider and Tornell［2003］では海外借入と「非貿易財を
使った非貿易財の生産」とのバランスシート効果による非貿易財の好況・不況のサイクルに政府の暗黙の
債務保証が与える影響が強調されている。これに対し、本稿は、好況・不況のサイクルや危機発生原因の
説明よりも、外的なショックのもとで中長期的に経済が必要とされる構造調整について関心を集中してい
る。

9 Turnovsky［1997］自身もBhandari, Haque and Turnovsky［1990］の想定を加えた分析が可能としているも
のの、数値解析例は示されていない。



こうした検討を通して、多額の対外債務がある国で、政府の無駄な支出、例えば

非貿易財の無駄な消費に象徴される財政政策の非効率的な運営がリスク・プレミア

ムの上昇を引き起こし、外貨調達コストを引き上げた場合、他の条件を一定として

政府支出が増加する前後の長期均衡を比較すると、自由な国際資本市場のもとでも

無限の資金供給は行われず、国内経済では貿易財部門と非貿易財部門で資源の再配

分が必要となることが示される10。

いうまでもなく、本稿の分析が前提とする通貨危機発生国における「非貿易財の

無駄な消費に象徴される非効率的な財政政策運営」という想定の現実妥当性は国に

よって異なる。しかし、こうした想定は、少なくともTommasi, Saiegh and Sanguinetti

［2001］によって要約された以下のようなアルゼンチンの財政政策の特色を近似す

ると思われる。すなわち、アルゼンチンでは、国防と外交以外の行政は憲法により

地方政府と中央政府の共同権限となっており、初等・中等教育などは地方政府の専

管事項である。この結果、地方政府はすべての政府支出の半分を担っている。一方、

強い徴税能力を歴史的に持たない地方政府は徴税を中央政府に委任しており、税収

の8割は中央政府に集中している。したがって、中央政府は支出額に応じて地方政

府に税収を移転する必要が生じている。このような制度を前提にすると、地方政府

はたとえ景気がよくても将来の中央政府からの移転支出が減少することを恐れ、む

しろ支出を増加させてしまう。例えば、アルゼンチンで1990年代の好況の中で急激

に地方政府の支出が増加した背景として、公務員人件費の増加が指摘されている11。

以下2節では理論モデルを提示し、定常均衡を導出する。3節では、定常均衡に対

する外生変数変更の効果を数値解析によって確認する。4節は分析結果を要約して

おり、細かい数学的議論は補論にまとめている。

以上の問題意識を踏まえ、本節では、前述のようにTurnovsky［1997］の4.2節に
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10 本稿では、自由な資本市場の保険機能が限られている現状では、債務国自身が危機を回避するためにど
のような政策運営を中長期的に行うべきかという問題も大切だとの立場をとっている。他方、Caballero

［2003］は、IMFが主導する債務リストラ・プロセスは破綻が予想されるような国々にしか直接有益では
なく、その他多くの国々のためには民間、政府部門が債券市場を多様化し国際資本市場のリスク再配分
機能を高めることがはるかに重要だと指摘している。確かに、こうした国際資本市場の保険機能に関す
る分析も重要ではあるが、本稿の射程を超えている。

11 アルゼンチンの行政改革の成果として、1989年に87万人だった中央政府職員が1990～95年のメネム政権
下で1994年には18万人にまで削減されたことはよく知られている。ところが、地方政府の人員はこの間
110万人でほとんど変化していない。つまり、メネム政権の行政改革は中央政府にとどまっていたと考え
られる。また、メネム政権下で、地方政府への移転支出は倍増しており、政府が裁量的に地方に配分で
きる移転支出の内訳についても失業が増加している都市部に対してよりも、与党への投票が多いものの
相対的に豊かではない地域に分配されていた。例えば、都市化の進んだ地方政府の予算が中央政府に依
存する割合は43%だが、それ以外の地方政府予算の中央政府への依存度は78%に達する（Gibson and
Calvo［1997］）。

２．開放経済モデル



示されている2部門経済モデルに、Bhandari, Haque and Turnovsky［1990］に従い、

対外債務の増加に伴いリスク・プレミアムが上昇することを明示的に仮定する形で

拡張した開放経済モデルを導入する。

この経済には、貿易財と非貿易財を生産する生産者兼消費者（以下、消費者）、

政府、海外投資家が存在する。消費者は、財の相対価格と海外投資家からの借入金

利を所与として、各期ごとに生産量・消費量、および、資本蓄積（投資）に関する

意思決定を行う。非貿易財は自国で消費されるか、投資財として活用される。貿易

財は自国で消費されるか、輸出される12。

消費者は、国際資本市場において各時点で債券を取引することによって、海外投

資家と借入・貸出契約を結ぶことができる。ただし、債券の取引は、貿易財を対価

としてなされ、非貿易財は国際的には資金の貸借の裏付けとしての機能を有してい

ないとする。これは、貿易財だけがCaballero and Krishnamurthy［2001a］が定義し

た「国際的担保として通用する財」であると仮定することと同義である。この国の

消費者に対して貸出を行う海外投資家は、グループを形成しており、世界利子率に

当該国の対外債務状況に応じたリスク・プレミアムを上乗せした共通の金利で貸出

を行う。最後に、政府は、消費者から一括人頭税を徴収し、その資金で貿易財・非

貿易財を購入する。

以下の分析では、対外債務の調整プロセスに焦点を当てるため、当該国は対外債

務国であると仮定する。貿易財の価格は国際財市場において決定されており、この

国にとっては一定とする。そこで、貿易財の価格を財の計量単位を選択することに

よって1に基準化し、非貿易財の価格をqとする。モデルの概要を数学的に説明する

と以下のとおりである。より厳密な議論は補論にまとめてある。

（1）消費者

消費者の異時点間にわたる効用関数を以下のように定義する。

ここで、bは主観的割引率を表し、Cは財の消費量を、上添文字（i = T, N、以下同

じ）はそれぞれ貿易財、非貿易財を表し、下付文字の tは時間を示す。

貿易財と非貿易財の生産関数はそれぞれ、
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12 投資財が貿易財であると仮定することも可能である。しかし、その場合は投資の調整コストを導入しな
いかぎり、貿易財価格が海外市場で与えられて一定のため、資本ストックが瞬時に調整でき、興味ある
ダイナミックスは生まれない。一方、非貿易財を投資財に使う場合は、非貿易財の生産を増加させるこ
とにコストがかかるため、投資の調整費用がなくても資本蓄積のダイナミックスが生じる。こうした文
献の解題については、Turnovsky［1997］の4.1節が詳しい。

YT= F(KT, LT) ,

∫
∞

t=0U(Ct
T, Ct

N ) e−btdt ,



とする。ここで、Yは生産量、Kは資本量、Lは労働投入量を表す。両部門の生産関

数は、いずれも一次同次とする。

資本は減耗せず、投資はすべて資本の増加につながるとする13。すなわち、

が成り立つとする。ここで、Kはこの経済に存在する総資本量を、K
.
は資本Kの時

間に関する微分を（以下、・は時間に関する微分を表すものとする）、Iは投資を

表す。また、資本は各生産部門に割り振られ、以下の式を満たす。

人口成長はなく、労働人口L
−
は各生産部門に割り振られ、以下の式を満たす。

（2）政府

政府は、消費者から一括人頭税Tを徴収し、その資金で貿易財・非貿易財を購入

する。単純化のため、均衡財政を仮定すると、政府の予算制約式は、

と書ける。ここでG T、G Nはそれぞれ貿易財部門・非貿易財部門への政府支出を表

す。いずれの部門への政府支出も消費者の効用関数および生産関数には含まれてい

ない。つまり、政府は消費者の生産の一部を生産性や効用の増加をもたらすことな

く消費しており、その意味で政府支出は単なる浪費といえる。ただし、ここでの政

府支出の徴税方式は一括人頭税であり、市場価格に対して一定の割合で徴税すると

いうタイプのものではないため、価格に歪みをもたらすものではない。

（3）海外投資家

国際資本市場では、債務国の消費者に対して貸出を行う海外投資家グループが存

在し、資金の借り手である債務国の消費者の対外債務返済能力（信用力）・担保力
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13 資本減耗を仮定したモデルでは、長期均衡における投資は資本ストックの減耗分に対応する分だけ行わ
れる。しかし、以下の分析結果は定性的には大きな影響を受けない。

YN= H(KN, LN) ,

K
.

t= It ,

K= KT+ KN .

L
−

= LT+ LN .

GT+ q .GN= T ,



といったリスクを考慮して、共通の貸出金利を設定する。

ここでは、単純化のため、当該国の民間対外債務残高が高まると、デフォルトの

リスクが高まるものと海外投資家が予想し、貸出金利が上昇すると考える。具体的

には、Bhandari, Haque and Turnovsky［1990］に従って対外債務残高をb (≥ 0 )で表

し、貸出金利rsを以下のように定義する
14。

以下に示すモデルでは、すべての借入は民間債務と仮定している15。ちなみに、

Perry and Servén［2002］によれば、アルゼンチンの対外債務のGDP比率は1993年か

ら2001年までの間に図表1の1列目にあるように27.7%から58.3%にまで上昇してい

る。また、図表1の2、3列目をみると、民間部門の債務がこの間5.6%から25.1%に

まで上昇しており、危機の直前の1999年から2001年にかけては政府債務が概ね横ば

いであるのに対し、民間債務のウエイトは増加している。したがって、危機の前

の第一次近似として民間部門の債務に焦点を絞るとの仮定は許容できると考えら

れる16。
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14 本稿では分析の簡単化のために、（1）式を仮定している。例えば、rsを対外債務・社会的総資本比率の増
加関数とした場合にも、均衡の近傍で鞍点径路が存在するかどうかは一般的には確認できない。

15 政府債務も存在する場合の分析は、将来の課題としたい。
16 Perry and Servén［2002］は、1998年以後、アルゼンチン政府の外国債発行が横ばいとなる中で、内国債
発行残高が増加し、内国債のかなりの部分がアルゼンチン国内民間金融部門によって保有されていたこ
とも指摘している。つまり、この期間の民間部門による対外借入は、民間部門の消費水準維持のためと
いうよりも、内国債投資に振り向けられることで、間接的にアルゼンチン政府の支出をファイナンスし
ていたとも考えられる。

 年 合計�

   うち連邦・地方政府 うち民間非金融部門・金融部門�

 1993 27.7 22.1 5.6�

 1994 29.6 23.5 6.1�

 1995 39.0 26.8 12.1�

 1996 41.8 27.3 14.5�

 1997 44.8 28.2 16.6�

 1998 48.6 30.5 18.0�

 1999 53.6 33.2 20.4�

 2000 54.0 33.9 20.1�

 2001 58.3 33.2 25.1

資料：Perry and Servén［2002］ p.47、Table 4.5.

図表1 アルゼンチンの対外債務、GDP比率〈％〉

rs= rs(b) ,   r ′ > 0 ,  r ′′ > 0 ,   (b ≥ 0 ) . （1）



（4）消費者の最適化行動

消費者は、企業を所有し、その企業に労働、資本を提供し、賃金を受け取るとと

もに、企業の利潤に対する請求権を有している。また、来期以降の資本の蓄積に必

要な投資財の購入も行う。

消費者は、前期の借入の元本と利子の返済、および、今期の借入を国際資本市場

から毎期行う。その予算制約式は、対外債務残高がプラスの場合を考えているため

通常と符号条件が逆になることに注意すると、

となる。ここで、rdは、消費者が国際金融市場で直面する借入金利であり、消費者

にとっては所与である。消費者は、効用関数を最大化するように異時点間にわたる

投資・生産・消費計画を決定するので、動学的最適化問題は、以下のように定式化

される。

この問題の当該期価値ハミルトン関数を以下のように定義する。

ここで、l1、l2、l3、およびl4はラグランジュ乗数を表す。

この最適制御問題の最適化の一階条件は、
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となる。ここで、k i ( i = T , N )は資本=労働比率を表す。

（5）定常状態の導出

この経済における定常状態では、

すなわち、毎期の予算制約式にかかるラグランジュ乗数である富の限界効用、対外

債務残高、資本、非貿易財価格が時間を通じて一定となる。

また、国際資本市場における貸借が均衡では一致し、

が成立する。

最適化問題の一階条件、財市場と労働市場の均衡条件より、定常状態では、

が成立する（添え字の ∗ は、定常状態における値を表す）。
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ここで、（2）式は貿易財、非貿易財の消費に関するオイラー方程式である。（3）

式は主観的割引率と海外からの借入利子率の均等化、および海外からの借入利子率

と貿易財・非貿易財部門における資本の限界生産性の均等化を表す。（4）式は両生

産部門における労働の限界生産性の均等化式、（5）～（6）式は資本財・労働市場に

おける需給均衡式、（7）～（8）式は貿易財・非貿易財市場の市場均衡式、また（9）式

は政府の均衡財政下での予算制約式を表している。

（3）式の最初の等号により、この経済の長期的な対外債務残高は海外からの借入

利子率が主観的割引率に等しくなるように決定される。次の等号から、資本の限界

生産性も海外からの借入利子率に等しくなるように決定され、これが両部門の資

本＝労働比率を決定する。（3）式の3番目の等号と（4）式から、貿易財部門での資

本＝労働比率、非貿易財価格q∗（非貿易財の長期均衡価格、すなわち実質為替レー

ト）が決定される。

（7）～（9）式より、政府支出が貿易財部門に向けられるか、あるいは非貿易財部

門へ向けられるかに応じて、各部門の生産量に与える効果が異なり得ることがわか

る。この定常状態では資本蓄積が終わった状態であるので投資はゼロになっている。

（6）定常状態の特色と政府支出拡大の効果についての検討

長期において成立する定常状態の特色は、（3）式により、海外からの借入利子率

が債務残高を決定するとともに、これが資本の限界生産性と等しくなることを通し

て貿易財・非貿易財部門における資本＝労働比率を一定に保ち、さらに（4）式で非

貿易財の価格も決定していることである。

このように価格が一定の定常状態において、仮に政府支出の増加による外生的な

需要増加が生じた場合、民間消費の減少、もしくは生産量の増加による調整が起き

ることが予想される。

定常均衡では、資本＝労働比率は一定に保たれたままであるので、貿易財・非貿

易財部門間の生産量の調整は労働投入量と資本の部門間の調整によって行う。つま

り、財の需要増加（もしくは減少）に対しては、生産部門間での労働と資本の移動

により、生産量の調整が行われるため、仮に労働移動や資本移動が構造的・制度的

な障壁の存在によって妨げられる場合には、対外債務の支払いに必要な貿易財の生

産が充分行えなかったりするようなリスクが高まることが予想される。

この間、対外債務は海外からの借入利子率が一定に保たれているため、変化しな

い。

長期均衡における外生的な政府支出の増加によって対外債務が増加しない結果は

奇妙に思われるかもしれない。この結果は、Bhandari, Haque and Turnovsky［1990］

に従って（1）式を導入したため得られているので、以下詳しく説明する。

もし対外債務残高に関係なく国際資本市場から一定の金利で借入が可能であれ

ば、（1）式でのrsのbへの依存関係はなくなる。このとき、（2）～（6）式から、一定

の世界利子率が主観的割引率と等しくなり、これが貿易財、非貿易財の消費と経済

193

開放小国の対外債務と国内経済調整について



の総資本を決定し、借入残高の影響は生じなくなる。逆に、政府支出を貿易財につ

いて増加させると、（7）～（9）式で動き得る変数は対外借入だけであり、国内の資

源配分を一定にしたまま、対外債務を増加させて政府支出をファイナンスし、それ

を輸入に回すという行動を民間部門がとる。つまり、「自由な資本市場に直面して

いる」との仮定を文字どおり受け止めると、対外債務残高の増加は確かに生じる。

一方、国内民間消費は影響を受けないことになる。

しかし、本稿の想定では、対外債務残高は消費者の主観的割引率とリスク・プレ

ミアムが上乗せされた海外投資家の貸出金利を等しくさせるように調整されてし

まっているため、国内の資源配分を一定にしたまま対外債務残高を増加させ、政

府支出を増やすルートは遮断されている。つまり、政府の浪費を対外借入の増加で

賄うことには市場規律による歯止めが働いていると考えられる。逆に、こうした制

約を踏まえずに政府支出を増加させていると、国内の生産、したがって消費のスケ

ジュールに悪影響を与えることになる。

こうした本稿の議論は、たとえ少々高い金利を支払っても、一定の金利で無限に

借入ができるという、自由な国際資本市場を前提とした理論モデルの想定は時とし

て不適切で、むしろ一定の海外資本流入量を与件として、どのような国内の調整が

行われるかという点の分析が重要であるという、Caballero and Krishnamurthy

［2001b］の問題意識とも合致している。

本節では、前節で導出した定常状態における各内生変数の値が世界利子率、海外

投資家のリスク・プレミアム（の限界的な増加率）、政府支出の増加、生産性の低

下といった外生変数の変化により、どのように影響されるか検討する。

補論で示したように、貿易財が非貿易財に対して粗代替的な関係にあるとすれば、

均衡の近傍では鞍点径路が存在することが示されている。そこで、以下では生産関

数や効用関数のパラメータを特定化して均衡をまず求め、これへのショック・テス

トを行うことでひとつの定常均衡がショックの後にどのような新たな均衡に長期的

に移動するかという点を中心に、数値例を用いて分析を行う。さらに、2つの長期

均衡間の移行過程については、主要な特徴を本節の最後に数値例を示す。

まず、効用関数を以下の加法対数型とする。

パラメータはNishiyama［2002］に従ってsT = 1/1.4, sN = 1/4とする。
次に、貿易財・非貿易財の生産関数をそれぞれコブ＝ダグラス型にする。
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３．外生変数の変化による長期均衡への影響：数値例

⋅
( ) ( )

N

N
t

T

T
tN

t
T
t

NT CC
CCU

ss

ss

−
+

−
=

−−

11
),(

11



分析結果は両部門の要素集約度によって影響されるため、貿易財部門が資本集約

的な場合（a = 0.3、f = 0.25）と、非貿易財部門が資本集約的な場合（a = 0.25、

f = 0.3）に分けて検討を行う。最後に、海外投資家の貸出関数を、一定の世界利

子率r 0とリスク・プレミアムに分割し、以下の関数で近似する。

数値解析の順序は以下のとおりである。まず主観的割引率＝0.03、r 0（世界利子

率）＝0.02、r 1（リスク・プレミアム・パラメータ）＝0.004、貿易財への政府支出＝

0.3、非貿易財への政府支出＝0.3、A（生産性パラメータ）＝1を初期値として設定

する。

次に、内生変数の対外債務、利子率、利払い、非貿易財価格、貿易財部門におけ

る資本＝労働比率、非貿易財部門における資本＝労働比率、貿易財部門における労

働雇用量、非貿易財部門における労働雇用量、社会総資本、貿易財の生産量、非貿

易財の生産量、貿易財・非貿易財の消費量、即時的効用、富の限界効用を計算する。

さらに、対外債務の負担をみるために、利払い・貿易財生産量比率、元本＋利払い

の貿易財生産量への比率も計算する。最後に、動学方程式の係数行列の固有値を示

し、2つの（実部が）マイナスの固有ベクトルがあることから、鞍点経路があるこ

とを確認する。このようにして求めた定常状態を、シミュレーションのベンチマー

クとする。

次に、この均衡に対して、①世界利子率の上昇（0.02→0.025）、②リスク・プレ

ミアムの上昇（0.004→0.007）、③貿易財への政府支出拡大（0.3→0.5）、④非貿易財

への政府支出拡大（0.3→0.5）という4つの外生変数変更の効果を確認する。さらに、

⑤リスク・プレミアムの上昇と非貿易財部門への支出増加が同時に起こる場合を検

討し、最後に、貿易財部門の生産性が低下（A :1→ 0.95）した場合に、ベンチマー

ク、上記の①から⑤の結果がどのようになるか、合計で12通りの計算を、上述のよ

うに貿易財部門が資本集約的な場合（a = 0.3、f = 0.25、図表2）と、非貿易財部

門が資本集約的な場合 （a = 0.25、f = 0.3、図表3）に分けて示した。いずれの場
合も、ショックは永続的とする。分析結果について説明すると以下のとおりである。
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F (K, L) = A.Ka.L1−a, 

H(K, L) = Kf.L1−f .

rs (b )= r0+ r 1 .b2 .
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�

生産性パラメータ�

世界利子率�

リスク・プレミアム�

貿易財部門への政府支出�

非貿易財部門への政府支出�

政府総支出�

対外債務�

利子率�

利払い�

非貿易財価格�

貿易財部門における資本＝労働比率�

非貿易財部門における資本＝労働比率�

社会総資本�

貿易財部門における労働雇用量�

非貿易財部門における労働雇用量�

貿易財の生産量�

非貿易財の生産量�

利払い/貿易財生産量�

（元本＋利払い）/貿易財生産量�

貿易財の自国消費量�

非貿易財の消費量�

即時的効用水準�

富の限界効用�

動学方程式の係数行列の固有値�

 ベンチマーク （1） （2） （3） （4） （5）�

 1.0000 0 0 0 0 0�

 0.0200 +0.0050 0 0 0 0�

 0.0040 0 +0.0030 0 0 +0.0030�
 0.3000 0 0 +0.2000 0 0�

 0.3000 0 0 0 +0.1726 +0.1726�
 0.6478 0 0 +0.2000 +0.2000 +0.2000�
 1.5811 −0.4631 −0.3859 0 0 −0.3859�
 0.0300 0 0 0 0 0�

 0.0474 −0.0139 −0.0116 0 0 −0.0116�
 1.1592 0 0 0 0 0�

 21.7221 0 0 0 0 0�

 16.8950 0 0 0 0 0�

 19.5477 −0.0180 −0.0150 +0.2546 −0.1385 −0.1529�
 0.5495 −0.0037 −0.0031 +0.0527 −0.0287 −0.0317�
 0.4505 +0.0037 +0.0031 −0.0527 +0.0287 +0.0317�
 1.3838 −0.0094 −0.0079 +0.1328 −0.0722 −0.0798�
 0.9133 +0.0076 +0.0063 −0.1069 +0.0582 +0.0642�
 0.0343 −0.0099 −0.0082 −0.0030 +0.0019 −0.0068�
 1.1769 −0.3390 −0.2822 −0.1031 +0.0648 −0.2328�
 1.0364 +0.0045 +0.0037 −0.0672 −0.0722 −0.0682�
 0.6133 +0.0076 +0.0063 −0.1069 −0.1144 −0.1084�
 4.4599 +0.0129 +0.0108 −0.1908 −0.2048 −0.1935�
 0.9748 −0.0030 −0.0025 +0.0478 +0.0516 +0.0485�
 −1.6123 −1.3759 −1.8415 −1.6193 −1.6082 −1.8367�
 −0.0496 −0.0492 −0.0505 −0.0449 −0.0450 −0.0459�
 0.0810 0.0802 0.0816 0.0763 0.0764 0.0769�

 1.6610 1.4149 1.8904 1.6680 1.6568 1.8856

 （6） （7） （8） （9） （10） （11）�

 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500�
 0 +0.0050 0 0 0 0�

 0 0 +0.0030 0 0 +0.0030�
 0 0 0 +0.2000 0 0�

 0 0 0 0 +0.1816 +0.1816�
 −0.0174 −0.0174 −0.0174 +0.1826 +0.1826 +0.1826�
 0 −0.4631 −0.3859 0 0 −0.3859�
 0 0 0 0 0 0�

 0 −0.0139 −0.0116 0 0 −0.0116�
 −0.0580 −0.0580 −0.0580 −0.0580 −0.0580 −0.0580�
 0 0 0 0 0 0�

 0 0 0 0 0 0�

 −0.0036 −0.0227 −0.0195 +0.2660 −0.1476 −0.1628�
 −0.0007 −0.0047 −0.0041 +0.0551 −0.0306 −0.0337�
 +0.0007 +0.0047 +0.0041 −0.0551 +0.0306 +0.0337�
 −0.0019 −0.0119 −0.0102 +0.1388 −0.0770 −0.0849�
 +0.0015 +0.0096 +0.0082 −0.1117 +0.0620 +0.0684�
 +0.0001 −0.0098 −0.0082 −0.0031 +0.0020 −0.0067�
 +0.0016 −0.3375 −0.2806 −0.1073 +0.0694 −0.2291�
 −0.0710 −0.0666 −0.0673 −0.1374 −0.1423 −0.1383�
 +0.0015 +0.0096 +0.0082 −0.1117 −0.1196 −0.1132�
 −0.0692 −0.0557 −0.0579 −0.2701 −0.2849 −0.2729�
 +0.0507 +0.0473 +0.0479 +0.1042 +0.1085 +0.1050�
 −1.5862 −1.3552 −1.8111 −1.5872 −1.5854 −1.8101�
 −0.0439 −0.0436 −0.0447 −0.0392 −0.0389 −0.0397�
 0.0973 0.0959 0.0982 0.0926 0.0923 0.0932�

 1.6365 1.3966 1.8613 1.6375 1.6357 1.8603

備考：ショックを与えた変数にはシャドーを付してある。（1）～（11）列は、ショックを与えた場合の、ベンチマークの値からの乖離幅を表したもの。�
　　　ただし、動学方程式の係数行列の固有値は新しい定常均衡の回りで評価した値。�

図表2 貿易財部門が資本集約的な場合（a=0.3, f=0.25）のショック・テスト
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�

生産性パラメータ�

世界利子率�

リスク・プレミアム�

貿易財部門への政府支出�

非貿易財部門への政府支出�

政府総支出�

対外債務�

利子率�

利払い�

非貿易財価格�

貿易財部門における資本＝労働比率�

非貿易財部門における資本＝労働比率�

社会総資本�

貿易財部門における労働雇用量�

非貿易財部門における労働雇用量�

貿易財の生産量�

非貿易財の生産量�

利払い/貿易財生産量�

（元本＋利払い）/貿易財生産量�

貿易財の自国消費量�

非貿易財の消費量�

即時的効用水準�

富の限界効用�

動学方程式の係数行列の固有値�

 ベンチマーク （1） （2） （3） （4） （5）�

 1.0000 0 0 0 0 0�

 0.0200 +0.0050 0 0 0 0�

 0.0040 0 +0.0030 0 0 +0.0030�
 0.3000 0 0 +0.2000 0 0�

 0.3000 0 0 0 +0.2343 +0.2343�
 0.5561 0 0 +0.2000 +0.2000 +0.2000�
 1.5811 −0.4631 −0.3859 0 0 −0.3859�
 0.0300 0 0 0 0 0�

 0.0474 −0.0139 −0.0116 0 0 −0.0116�
 0.8536 0 0 0 0 0�

 20.8654 0 0 0 0 0�

 26.8270 0 0 0 0 0�

 23.6575 +0.0285 +0.0238 −0.4021 +0.1449 +0.1678�
 0.5316 −0.0048 −0.0040 +0.0675 −0.0243 −0.0281�
 0.4684 +0.0048 +0.0040 −0.0675 +0.0243 +0.0281�
 1.1363 −0.0102 −0.0085 +0.1442 −0.0519 −0.0602�
 1.2565 +0.0128 +0.0107 −0.1810 +0.0652 +0.0755�
 0.0417 −0.0120 −0.0100 −0.0047 +0.0020 −0.0084�
 1.4333 −0.4106 −0.3417 −0.1614 +0.0686 −0.2893�
 0.7888 +0.0037 +0.0031 −0.0558 −0.0519 −0.0486�
 0.9565 +0.0128 +0.0107 −0.1810 −0.1691 −0.1588�
 4.5602 +0.0173 +0.0144 −0.2556 −0.2382 −0.2230�
 1.1846 −0.0039 −0.0033 +0.0638 +0.0591 +0.0550�
 −1.5304 −1.3089 −1.7475 −1.5215 −1.5335 −1.7510�
 −0.0502 −0.0498 −0.0512 −0.0455 −0.0454 −0.0463�
 0.0818 0.0808 0.0824 0.0770 0.0769 0.0775�

 1.5789 1.3479 1.7963 1.5699 1.5820 1.7998

 （6） （7） （8） （9） （10） （11）�

 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500 −0.0500�
 0 +0.0050 0 0 0 0�

 0 0 +0.0030 0 0 +0.0030�
 0 0 0 +0.2000 0 0�

 0 0 0 0 +0.2466 +0.2466�
 −0.0128 −0.0128 −0.0128 +0.1872 +0.1872 +0.1872�
 0 −0.4631 −0.3859 0 0 −0.3859�
 0 0 0 0 0 0�

 0 −0.0139 −0.0116 0 0 −0.0116�
 −0.0427 −0.0427 −0.0427 −0.0427 −0.0427 −0.0427�
 0 0 0 0 0 0�

 0 0 0 0 0 0�

 +0.1145 +0.1438 +0.1389 −0.2994 +0.2558 +0.2794�
 −0.0192 −0.0241 −0.0233 +0.0502 −0.0429 −0.0469�
 +0.0192 +0.0241 +0.0233 −0.0502 +0.0429 +0.0469�
 −0.0411 −0.0515 −0.0498 +0.1073 −0.0917 −0.1002�
 +0.0515 +0.0647 +0.0625 −0.1347 +0.1151 +0.1257�
 +0.0016 −0.0108 −0.0087 −0.0036 +0.0037 −0.0071�
 +0.0537 −0.3717 −0.3002 −0.1237 +0.1258 −0.2451�
 −0.0411 −0.0376 −0.0382 −0.0927 −0.0917 −0.0886�
 +0.0515 +0.0647 +0.0625 −0.1347 −0.1315 −0.1209�
 +0.0022 +0.0195 +0.0166 −0.2535 −0.2489 −0.2338�
 +0.0461 +0.0421 +0.0428 +0.1106 +0.1093 +0.1052�
 −1.5242 −1.3058 −1.7395 −1.5077 −1.5298 −1.7459�
 −0.0615 −0.0606 −0.0628 −0.0567 −0.0559 −0.0572�
 0.0728 0.0721 0.0733 0.0681 0.0672 0.0677�

 1.5708 1.3422 1.7869 1.5542 1.5763 1.7932

備考：ショックを与えた変数にはシャドーを付してある。（1）～（11）列は、ショックを与えた場合の、ベンチマークの値からの乖離幅を表したもの。�
　　　ただし、動学方程式の係数行列の固有値は新しい定常均衡の回りで評価した値。�

図表3 非貿易財部門が資本集約的な場合（a=0.25, f=0.3）のショック・テスト



（1）世界利子率の上昇

世界利子率が上昇すると、他の条件を一定として海外からの借入利子率が上昇す

るため、消費者はこれが主観的割引率と等しくなるまで対外債務残高を減少させる。

対外債務残高の調整に伴い、利払い額が減少するかどうかは、貸出利子関数の形

状に依存する。もし、対外債務額が減少し、利払い額も減少するのであれば、その

減少分だけ、利払いに充てるために貿易財を生産する必要性が低下することになる。

図表2の（1）列は貿易財部門が資本集約的な場合に、このように利払いも減少する

ケースを示している。貿易財部門から非貿易財部門への労働移動が生じ、貿易財部

門で集約的に使われている資本の総量も減少する。また、消費も増加し効用水準が

高まる。一方、非貿易財部門が資本集約的な場合は、図表3の（1）列のように、非

貿易財部門に労働移動が生じ、資本の総量は増加する。

（2）リスク・プレミアムの上昇

リスク・プレミアム上昇の効果は、世界利子率の上昇の場合と同様に、他の条件

を一定として海外からの借入利子率を引き上げるため、対外債務残高を減少させる

方向に作用し17、利払い額の増減は、貸出利子関数の形状に依存する。貿易財部門

が資本集約的な場合、図表2の（2）列が示すように、利払い額そのものが減少する

のであれば、その減少分だけ、貿易財を生産する必要性が低下することになり、貿

易財部門から非貿易財部門への労働移動が生じる。非貿易財部門が資本集約的な場

合は、図表3の（2）列のように、非貿易財部門に労働移動が生じ、資本の総量は増

加する。

（3）政府支出の拡大

ある生産部門への政府支出増加が生産に及ぼす効果は、その財の資本＝労働比率

に依存することが予想される。したがって、以下では、貿易財部門が資本集約的な

場合（図表2）、非貿易財部門が資本集約的な場合（図表3）について考察する。

まず、対外債務残高については、主観的割引率と海外からの借入利子率が一致す

るように対外債務残高が決定されるため、当初の定常状態から変化しない。したがっ

て、利払い額も変化しない。政府支出の増加はすべて生産量の増加、もしくは、消

費の減少によって調整される。

いま、貿易財部門が資本集約的な場合、図表2の（3）列にあるように、政府支出

の貿易財部門への拡大がその生産を増やし、対外債務の対貿易財生産量比率は低下
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17 実際、Calvo, Izquierdo and Talvi［2002］が指摘するように、アルゼンチンは2001年以後、急激なソブリ
ン・スプレッドの上昇に見舞われ、2001年以後、資本流入が小さくなり、経常収支赤字の輸入に対する
割合が2001年には14%まで悪化した。



することになる。一方、非貿易財部門への政府支出の拡大は、図表2の（4）列にあ

るように、非貿易財部門の生産量を増加させることになり、そのために必要な労働

力の非貿易財部門への移動をもたらし、社会総資本を減少させる方向に機能する。

次に、非貿易財部門が資本集約的な場合は、貿易財部門への政府支出増加によっ

て図表3の（3）列にあるように社会総資本を低下させる。ただし、貿易財の生産は

増加するため、対外債務の対貿易財生産量比率を低下させる。一方、図表3の（4）

列にあるように、非貿易財部門への政府支出拡大は、社会総資本を増加させる方向

に働く。

いま、思考実験として、貿易財が資本集約的である場合、非貿易財部門への政府

支出拡大がなされ、社会総資本を縮小させたとする。こうした政府支出の増加がリ

スク・プレミアムのパラメータr 1の外生的な拡大と同時に起こったとするならば、

図表2の（5）列にみられるように、総資本、貿易財の生産量、対外債務のすべてが

収縮し、経済厚生も悪化するような経済調整を迫られることになる。

（4）生産性の低下

貿易財部門に生産性ショックが起こった場合について、貿易財部門が資本集約的

なケースについて詳しく検討する。

こうした状況では、生産性が相対的に向上した非貿易財部門への労働移動が起こ

り、非貿易財の生産量も増加する。逆に、貿易財部門は生産量が低下し、それに

伴って、元本＋利払いの貿易財生産量比率も増加する（図表2の（6）列）。

アルゼンチン経済の苦境に関しては、交易条件の変化、とくにブラジル危機以後

の輸出競争力低下の効果が指摘されることもある（Calvo, Izquierdo and Talvi

［2002］）。カルボたちにより、こうした状況では対外債務問題がより深刻になる可

能性が検討されている。本稿の分析でも、図表2の（10）列をみると、輸出部門の生

産性の低下と政府の非貿易財支出の増加という条件がそろうと、利払い・貿易財生

産量比率、対外債務残高の貿易財生産量との比率は対外債務残高が一定にもかかわ

らず上昇することがわかる。

図表2の（11）列は、こうした状況で政府の非貿易財への支出が増え、しかもリス

ク・プレミアムが上昇するケースを考えている。この場合は、貿易財部門の収縮、

非貿易財部門価格の低下、対外債務残高の縮小といった影響が経済に及び、即時的

効用水準も低下する。

非貿易財部門が資本集約的なケースについては図表3の（6）～（11）列にまとめら

れている。生産性が相対的に向上した非貿易財部門への労働移動が起こり、生産量

も増加することは同様であるものの、社会総資本は増加する（図表3の（6）列）。

（11）列は、こうした状況で政府の非貿易財への支出が増え、しかもリスク・プレ

ミアムが上昇するケースを考えている。この場合も、貿易財部門の収縮、非貿易財

部門価格の低下、対外債務残高の縮小、即時的効用水準の低下が生じる。ただし、

社会総資本は増加している。
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（5）短期的な影響について

ここでのモデルは4変数を対象としているが、補論に示したように、Bhandari,

Haque and Turnovsky［1990］と同様にして、解を解析的に導出することができる。

そこで、長期均衡に至る均衡解の動学経路の特色をいくつかの場合について示す。

補論で詳しく示したように、このモデルの動学的な挙動を決定しているのは、富

の限界効用、非貿易財の価格、資本、対外債務残高の4変数である。これまでの

ショック・テストは、すべてのショックが正確に予見されており、永続的なもの

に限られている。こうした前提のもとでは、ショックが起こって即座に調整可能な

変数は富の限界効用と非貿易財の価格であり、資本と対外債務残高については徐々

に新しい均衡に向かって到達する変数と考えられる。

そこで、以下では、社会総資本と対外債務残高の調整過程についてその性質を確

認したうえで、いくつかの変数の動きについても検討してみよう。

例えば、図表3の（1）列目で検討されている非貿易財部門が資本集約的な場合の

世界利子率上昇の効果についてみると、図表4の（1）に示したように、当初の均衡A

から新しい均衡Bに向かう調整過程は、社会総資本がいったん大きく減少し、その

後増加する。対外債務残高は単調に新しい長期の定常状態に向かって減少していく

経路をたどる。図表4の（2）、（3）では、図表3の（3）、（4）列目で検討されている非

貿易財部門が資本集約的な場合に、政府支出が貿易財、非貿易財にそれぞれ増加し

た場合を示している。当初の均衡Aと新しい均衡Bで世界利子率は同一なので、対

外債務残高も不変である。しかし、貿易財への需要が増加した場合は、図表4の（2）

にあるように社会総資本の減少と、対外債務残高の一時的減少が生じる。また、非

貿易財の需要が増加した場合は、図表4の（3）にあるように社会総資本が増加する

過程で、対外債務残高が一時的に増加する。以上をまとめると、上記の3つの場合

はいずれも、社会総資本と対外債務残高の調整過程は両変数の調整スピードに応じ

て複雑な経路をたどることがわかる。

念のため、この間の他の内生変数や経済変数の調整過程に関する特色をあげると

以下のとおりである。例えば、図表3の（1）列にある非貿易財部門が資本集約的な

場合の、世界利子率が上昇した場合についてみたのが図表5である。図表4の（1）

でみたように、社会総資本と対外債務残高は、ショックの生じた時点から徐々に調

整される。一方、ジャンプ変数である富の限界効用はショックが生じた時点で大き

く上昇し、その後当初の水準を下回る値にまで低下する。もう1つのジャンプ変数

である非貿易財の価格は、長期的には一定となるが、いったん大きく低下し、均衡

水準を上回るまで上昇し、その後徐々に低下する。こうした調整過程を反映し、非

貿易財の雇用量は、図表5にあるように、生産部門の最適な資本＝労働比率が変化

することにより一時的に上昇するが、その後減少に転じ、当初より高い水準に収束

する。最後に、利払いの貿易財生産量との比率は、世界金利が上昇した瞬間には対

外債務残高が瞬時的に削減できないため上昇し、その後徐々に低い水準に向かって

いく。
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図表4 ダイナミックスの例（非貿易財が資本集約的な場合）
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備考：△はショックの起こった時点を示し、濃い実線は内生変数の軌跡を表している。薄い実線は、�
　　　ショック後の定常均衡における水準を表している。�

23.657

23.658

23.659

23.660

23.661

23.662

23.663

23.664

社会総資本�

1.5811

1.5812

1.5812

1.5813

1.5813

1.5814

1.5814

1.5815

対外債務残高�

1.1845

1.1850

1.1855

1.1860

1.1865

1.1870

富の限界効用�

図表6 内生変数の調整過程
（非貿易財が資本集約的で、非貿易財に政府支出が増加した図表3（4）列の場合）
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備考：△はショックの起こった時点を示し、濃い実線は内生変数の軌跡を表している。薄い実線は、�
　　　ショック後の定常均衡における水準を表している。�
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図表7 ダイナミックスの例（貿易財が資本集約的な場合）



次に、図表3の（4）列目と、図表4の（3）で検討されている非貿易財部門が資本集

約的な場合の、政府支出が非貿易財に増加した場合について図表6でみると、社会

総資本が徐々に増加し、対外債務残高がいったん上昇した後、もとの水準まで復帰

する間に、ジャンプ変数である富の限界効用はショックが生じた時点でオーバー

シュートし、新しい均衡水準へ向かって低下する。もう1つのジャンプ変数である

非貿易財の価格は、いったん大きく上昇した後、長期的に当初の水準に戻る。この

間、非貿易財の雇用量と利払いの貿易財生産量との比率は、徐々に上昇する。

なお、貿易財部門が資本集約的な場合の社会総資本と対外債務残高の調整プロセ

スについても同様の分析が可能である。例えば、図表2の（1）、（4）、（5）列目に示

されている世界利子率が上昇したケース、貿易財、非貿易財に政府支出がそれぞれ

増加したケースを示したのが図表7である。容易に想像されるように、資本集約度

が逆転しているために、世界利子率が上昇した場合は、社会総資本が減少する中で

対外債務残高が減少する。また、政府支出が増加した場合は、社会総資本と対外債

務残高の調整経路も図表4と対称的になっている。

本稿の分析をまとめると以下のとおりである。多額の対外債務がある国で、放漫

な財政政策の運営が他の条件を一定としてリスク・プレミアムの上昇を引き起こ

し、海外からの借入利子率を引き上げたとする。この場合、自由な国際資本市場と

いえども無限の資金供給を保証するものではなく、国内経済では貿易財部門と非貿

易財部門との間で活発な資源移動が必要となる。

いま、海外資本調達に担保として役立つのが貿易財で、当該部門が資本集約的で

あり、しかも生産性低下による対外競争力の低下に見舞われたなら、国内経済は資

源の大幅な移動が要請される。仮にこうした構造調整を遮る要因があるような場合、

国内経済は対外的なショックが生じた後、新たな定常均衡にスムーズに移動するこ

とができず、失業の増大や資本の遊休化などの追加的な困難に直面することが示唆

される18。

本稿では、Tommasi, Saiegh and Sanguinetti［2001］の主張を念頭に、無駄な政府

支出が経済の構造調整に与える影響を理論モデルによって要約した。ただし、こう

した問題がより先鋭になるような、賃金の硬直性や政府の徴税能力が低いために実

際は価格機構に影響を与えるような歪みのある課税しか行えないといった要因を、
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18 これに関連して、Calvo, Izquierdo and Talvi［2002］は、国内の名目価格が硬直的であるような経済では、
固定相場制が崩壊するまで大きく実質為替相場が減価するという経済的帰結が民間部門にはなかなか理
解されないため、政治的にも財政赤字を小さくすることは困難であり、構造改革を遅らせてしまうとの
仮説を示している。

４．まとめと展望



本稿では明示的に扱えていない。また、Tommasi, Saiegh and Sanguinetti［2001］の、

「地方政府はその短期的利益を追求して中央政府の債務削減に協力しないため、

放置しておくと必ずアルゼンチン政府全体として海外部門からの借入に依存するよ

うになる」との主張がアルゼンチン危機の本質なのであれば、国民が自発的に財政

支出削減に協力するような枠組みを作らない限り、部門間の資源移動に関する理解

を深めたとしても危機はなくならないと考えられる。その意味では、分配面の政治

経済学的考察が必要で、通常のマクロ経済学の枠組みを超えた議論が必要となるだ

ろう。

事実、Tommasi, Saiegh and Sanguinetti［2001］では、より具体的に、経済学者が

強調する中央集権的な規律に従った財政政策という解決策はアルゼンチンの以下の

ような政治的文脈では無効であると主張している。まず、アルゼンチンの選挙制度

のもとでは、議員の選出に当たり、政党のリストに掲載される必要がある。このリ

ストに掲載されるプロセスでは地方の有力者の支援が決定的な意味を持っており、

結果的に地方政府が議員選出に大きな力を持つ。こうした選挙制度のもとでは、中

央政府の財源をめぐる地方政府の争奪がもともと発生しやすく、しかもリストに再

掲載される確率は4分の1程度であるため、近視眼的な決定が繰り返される可能性が

ある。例えば、地方政府の財政が破綻すると中央政府が国債を贈与し、それを地方

政府が市場で売却して資金調達するケースが1992～94年に7つの地方で発生してい

る。また、保険料の徴収が難しい中で賦課方式の年金を維持していたために、地方

の年金制度が破綻した際も政府が補Sしている。こうした政治的枠組みのもとでは、

財政規律の実効性は保証されない。むしろ、必要なのは、地方有力者の国政への力

を弱める一方で中央議会の力を強め、中長期的な視野で財政政策を政府全体で考え

られるような枠組みを作ることであると強調している。

本稿では上記のような政治経済学的な背景までは踏み込まず、「国内の資源配分

を一定にしたまま対外債務残高を増加させ、政府支出を増やす」という調整プロセ

スが不可能な経済の特色を貸出金利 rsで近似し、こうした経済でどのような国内の

構造調整が経済に加わるショックに応じて中長期的に必要になるかという点を厳密

な数値解析で示すことに力点をおいており、政府支出増加と通貨危機の発生の関係

については検討していない。こうした政治経済学の分析を含む通貨危機発生メカニ

ズムの検討は今後の課題としたい。
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補論 .

補論では、2節の分析について数学的に説明する。

（1）均衡解の導出

消費者の効用最大化行動は、以下の最適化問題によって表される。

この動学的な最適化問題を解くために、以下の当該期価値ハミルトン関数を定式

化する。

最適解の一階条件は、以下のように表される。

209

開放小国の対外債務と国内経済調整について

N
t

T
t

N
t

T
tt

tt

N
tt

T
tttt

N
tt

T
ttdtt

LLL

KKK

KI

bb

KK

YqYTIqCqCbrbtosubject

+=

+=

=

>=

=

⋅−−+⋅+⋅++⋅=

,

,

0

,

,

0

0

⋅

⋅

−

−

−

,

.

{ } t

tN
t

T
t

bILLKKCC
dteCCUMax

ttt
N
t

T
t

N
t

T
t

N
t

T
t

∫
∞
=

−

∞∈
),(

0,,,,,,, ),0[

b ,

{ }

)()( 

),(

432

1

NTNT

d
NTNTNT

LLLKKKI

brTIqCqCYqYCCU

−−+−−+⋅+

⋅−−⋅−⋅−−⋅++=Η

l l

l

l
− .

01 =−
∂
∂=

∂
Η∂

lTT C
U

C

01 =−
∂
∂=

∂
Η∂

q
C
U

C NN l

031 =−
∂
∂=

∂
Η∂

ll TT K
F

K

031 =−
∂
∂⋅=

∂
Η∂

ll NN K
H

q
K

223 lll −⋅==
∂
Η∂
K

,041 =−
∂
∂=

∂
Η∂

ll TT L
F

L

,041 =−
∂
∂⋅=

∂
Η∂

ll NN L
H

q
L

⋅
b ,

,

,

,

,

.



以上の条件式と市場均衡式から、均衡経路上においては、

が成立する。

（2）定常状態の導出

次に、− ∗によって定常状態における値を表すと、以下の（A-1）～（A-9）式が成り

立つ。
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（A-1）式より定常状態においては、消費はl1、qの関数になるので、

と書ける。また、（A-3）、（A-4）式より、kT、kNは qの関数になるので、

と書ける。（A-5）式は、

と変形できるので、（A-6）式とともに、

と書ける。

以上より、貿易財、非貿易財の生産量はq、および、Kの関数になるので、

211

開放小国の対外債務と国内経済調整について

F (KT ∗ , LT ∗ )= CT ∗ +GT+r (b∗ ) .b∗ , （A-7）

H(KN ∗ , LN ∗ )= CN ∗ +GN , （A-8）

GT+q ∗ .GN= T . （A-9）

CT ∗ = CT ∗ (l1, q) ,

kT ∗ = k T ∗ (q) ,

kN ∗ = kN ∗ (q) ,

K= k T.LT+k N.LN,

YT ∗ = LT ∗ (q, K ) . f (kT ∗ (q)) = Y T ∗ (q, K ) ,

CN ∗ = CN ∗ (l1, q) ,

LT ∗ = LT ∗ (q, K ) ,

LN ∗ = LN ∗ (q, K ) ,
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( ))()()()( NNNT khkkhqkfkkf ′−=′−

NT KKK +=

NT LLL +=

)()( *brrbr sd =≡= ∗

)()()(
1 ∗∗∗
∗ =′=′ brkhkf

q
NT

b

,

,

,

,

,

（A-3）�

（A-5）�

（A-4）�

（A-6）�

∗ ∗T ∗T ∗ ∗ ∗ ∗

∗ ∗ ∗

∗ ∗

YN ∗ = LN ∗ (q, K ) .h (kN ∗ (q)) = YN ∗ (q, K ) ,



となる。

また、定常状態における（A-1）～（A-9）式から、次の関係が成立する。
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（3）定常状態の動学的経路の安定性条件

経済を規定する動学的経路は、以下の5つの方程式によって表される。

定常状態の近傍において、定常状態を中心として線形近似を行い、以下の式を導

出する。
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これらの式を行列形式で表記すると、

と書くことができる。

（A-10）式で示された係数行列の特性方程式の根であるx、y、z、wは以下の（A-11）～

（A-13）式の関係を満たす。
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となる。

各項の符号条件についてみると、（A-11）、（A-13）式については正負が確定して

いる。（A-12）式から、

ならば、

となる。したがって、このとき、（A-10）式より、係数行列の固有値の（実部の）

符号について、2つが正で、2つが負であることがわかる。一方、このモデルでは、
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4変数のうち、l1、qがジャンプ可能な前向きの変数（jump variable）であり、K、b

が後向きの先決変数である。したがって、前向きの変数の数と実部が負の固有値の

数が一致しており、微分方程式系（A-10）式は鞍点径路を解に持つことがわかる。

鞍点径路が存在するとの仮定のもとで、（A-10）式を解くと、Bhandari, Haque and

Turnovsky［1990］とほぼ同様な以下の解を得ることができる。

ここで、m1、m2は（A-10）式の係数行列の固有値で負の値をとるもの（ただし、

m1< m2< 0）である。また、ショック前の定常均衡の社会総資本と対外債務残高、

およびショック後の定常均衡の社会総資本と対外債務残高をそれぞれ(K ∗ , b ∗ )、
(K ∗∗ , b∗∗ )とし、∆K := K ∗∗ − K ∗、∆b := b∗∗ − b∗であるものとする。さらに、

（ただし、aijは（A-10）式の係数行列の（i, j）成分を表す）である。

図表4から図表7に示した調整経路の数値例は、上記の4本の方程式を用いて試算

したものである。
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