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「三田学会雑誌」87巻 3 号 （1994年10月）

国際資本移動と金融政策

塩 澤 修 平

1 序

経常収支の黒字や赤字が「貿易不均衡」 とされ，有害なもののように主張されることがあるが， 

ここではそれらを各国の最適化行動の結果としての国内貯蓄と国内投資の差としてとらえる。そし 

て国際的な資本移動を通して資源の最適配分を実現する手段としての金融政策の効果を，理論モデ 

ルを用いて考察する。国際資本移動は各国の最適貯蓄と最適投資の差に基づくものであり，そうし 

た資本移動を可能にする制度的な枠組みとして，競争的な国際資本市場および財市場の存在を想定 

する。国際資本移動がどのような要因によって生ずるのか， またそれが自国の厚生水準にどのよう 

な影響を与えるかを，フローとしての実物投資および貯蓄の決定という観点から分析する。ここで 

金融政策は，内外市場分断規制や対外金融取引の完全自由化などのような金融制度上の基本方針と， 

それぞれの基本方針の下での貨幣供給量や利子率の調整などのように， 2 段階に分けて考える。自 

国は小国であり，政策当局は_ 国の投資関数，貯蓄関数の形状を所与として，最適な実物財の配分 

を実現するために，貨幣供給量などを決定すると考える。

Onitsuka (1 9 7 4)あるいはAkiyama =  Onitsuka (19 91)は，国際資本移動の本質は現在の購買 

力と証券との交換であると述べ，フローの側面の重要性を指摘した。国際資本移動を主として金融 

現象と捉えるというこれまで一般的とされてきた方法ではなく，Niehans (1984) は貯蓄と投資の 

差を反映した実物現象と密接に結びついたものとして国際資本移動を考察している。また国際資本 

移動を異時点間の貿易取引としてとらえた厚生分析は大山= 寺 西 （1 9 8 9 )などにも解説されている。 

しかしそれらのモデルは，貨幣供給が物価水準を通じて実物貯蓄に与える影響などの，金融政策の 

効果が明示的に扱われていない。

* 本稿の一部は1993年度金融学会秋季大会における報告に基づいている。その際，早稲田大学の晝 

間文彥教授より有益なコメントを頂いた。また吉野直行教授からも詳細なコメントを頂いた。もち 

ろん在り得る誤りは筆者のみに帰されるものである。
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ここでは，金融政策と，フローとしての実物投資および貯蓄の関係を明示的に考慮した理論モデ 

ルを用いて，国際資本移動を通じた最適な実物財の配分を達成するための金融政策を考察する。現 

在と将来の2 期間を考え， 自国および国際的な資本市場および財市場が存在するような国際社会を 

想定する。消費財としても資本財としても用いられる同質的な財が各期に存在し， 自国は生産技術 

と社会的厚生関数によって特徴づけられる。自国の社会的厚生は，集計的な現在消費および将来の 

実質所得に依存する。自国の投資関数，消 費 （貯蓄）関数は与えられており，政策当局は直接には 

投資額や貯蓄額を決定することはできない。望ましい配分は，金融政策としての貨幣供給量あるい 

は利子率によって実現される。そうした配分を実現する手段としての最適金融政策について，国際 

資本市場での利子率，期待物価上昇率あるいは社会的厚生関数のパラメターの変化などに関する比 

較静学分析を行なう。

2 モデルの概要

以下のような性質をもつ経済を考える。

① 期 間 ：現在と将来の2 時点

② 財 ：各時点において資本財としても消費財としても用いられる1 種類の実物財が存在

③ 主 体 ：自国には消費者部門と生産者部門からなる民間主体と銀行部門（金融政策当局）がお 

り，生産技術，投資関数，消 費 （貯蓄関数）および社会的厚生関数によって特徴づけ 

られる。

④ 投 資 関 数 ：k( R S pe)
⑤ 貯 蓄 関 数 ：s (R D，p, pe) =  y c (R D, p, pe)
⑥ 生 産 関 数 ：q =  f (k)
⑦ 社 会 的 厚 生 関 数 ：V(c,  y f)

(RL ：名目貸出利子率，RD ：名目預金利子率，p ：物価水準，pe ：期待物価水準，y ： 
現在可処分所得，c ：現在消費，デ ：将来可処分所得）

こ こ で 投資 k，貯蓄 s，消費 c，および現在可処分所得y は現在の実物財タ ー ム で 表わされ，生 

産量 q および将来可処分所得yfは将来の実物財タ ー ム で 表わされる。

金融制度上の枠組みとして，封鎖経済，内外市場分断規制および対外金融取引の完全自由化を考 

え，それぞれの基本的な枠組みの下で貨幣供給量あるいは預金•貸出利子率調整といった金融政策 

を考える。すなわちここでの金融制度上の枠組みとは，対外的な金融取引および実物取引を，国内 

主体にどのように認めるかを指している。

現在可処分所得y は過去の経済活動の結果であると考え，現在時点では所与とする。国際財市 

場では，実物財が取引され決済には国際通貨が用いられる。国際資本市場においては，国際通貨が
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貸借される。 自国は小国であり，国際市場における現在財の価格，将来財の期1寺価格および名目利 

子率は所与とする。

為替レート e は自国の財価格p と国際価格p*の比によって決まると考える。

( 2 - 1 ) e =  p/p*

また期待為替レートeeは期待物価水準の比 

(2-2) ee =  pe/ p e*

とする。

仮定 1 . 価格に関する期待の弾力性は1 である。

自国と国際市場における期待物価上昇率をそれぞれa および a *とする。仮 定 1 は，期待価格が

(2-3) pe =  ap, pe* =  a*p*

という形で表されることを意味している。

仮定 2 . 生産関数は微分可能で，f，> 0 ，f ’< 0 である。

仮定 3 . 自国の生産に関して，利潤分配率b，0 < b < l は一定である。

名目預金利子率をRLとすると投資関数は，以下のような期待利潤最大化問題の解として定義さ 

れる。

(2-4) max .  peb f ( k ) — (1 +  RL)pk

1 階の条件は 

(2-5) f  = (l  +  RL) / a b

であり，この条件を満たす投資水準の値が投資関数として表わされる。仮定 1 〜 3 のもとで，投資 

は名目貸出利子率RLおよび期待物価上昇率a の関数であり，投資関数の性質として以下の補助定 

理が導かれる。

補助定理 1 . a k / 9 R L<0,  a k / 9 a > 0 .

( 1 ) 例えばコブ= ダグラス型の生産関数で，賃金率が労働の限界生産力で決まるような場合は仮定3 
が満たされる。
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貯蓄は，現在の可処分所得y から消費 c を引いたものと定義され，消費は期待実質預金利子率 

rD= ( l  +  RD) / a と価格の減少関数として表わされると仮定する。ここでRDは名目預金利子率であ 

る。貯蓄関数の性質として以下の仮定をおく。

仮定 4 . 貯蓄 s は期待実質預金利子率rDおよび現在価格p の増加関数であり，

9 s / a r D>0,  9 s / a p > 0 .

期待実質利子率の定義および仮定4 から 

(2-6) 9 s / a R D>0,  d s / d a < 0

という14質か1辱られる。

仮定 5 . 社会的厚生関数は微分可能で準凹である。

3 封鎖経済において社会的厚生を最大化する金融政策

はじめに制度上の基本的枠組みとして，実物面でも金融面でも対外取引のまったくない封鎖経済 

を想定し，その枠組みの下での最適金融政策を考察する。ここで最適金融政策とは，社会的厚生を 

最大化する実物財の配分を実現するような政策であり，政策手段は名目貸出額と名目利子率である。

対外経済取引のまったくない封鎖経済においては， 自国の直面する社会的厚生最大化の問題は次 

のように定式化される。

(3-1) max.  V (c, yr)
subject to y -c  =  k

yf =  f (k)

( 3 - 1 ) 式の目的関数は社会的厚生を表わし，制約条件の第1 
在の可処分所得から消費を引いたものである貯蓄が投資に等し 

ている。第 2 式は将来の実質可処分所得が国内の生産量に等し 

大化の 1 階の条件は

(3-2) -  a v / a c +  a v / a yf- f  =  o

式は貯蓄と投資の均等，すなわち現 

くならなければならないことを示し 

いことを示している。社会的厚生最

( 2 ) ミクロ的基礎としては，現在と将来との2 期間にわたる効用最大化問題の解としての現在消費を 

決定する若年世代と，名目額が固定されている過去からの金融資産の蓄積をすべて消費支出にまわ 

す老年世代からなる，重複世代経済が考えられる。
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あるいは

8 V / 8 c  /  dV/ 3yf =  f

となる。すなわち社会的厚生関数における現在消費c と将来所得yf と の 限界代替率が，国内の限 

界生産力に等しくなるような投資水準が，社会的厚生を最大化させる最適投資である（図 1 )。こ 

こでは将来の実物財の生産は現在の実物投資のみの関数であると想定しており，資本に関してはス 

トッ ク= フ ロ ー と 考えている。

図 1 1 階 の 条 件 （3 - 2 ) を満たすような投資をkcとする。封

y 鎖経済における金融政策手段は名目貸出額M であり，社

会的厚生を最大化する投資水準keの値を実現するような 

金融政策を考える。封鎖経済においては名目預金利子率と 

貸出利子率は同一，R D s R 1■ニR， と考え，経済構造は以 

下の式によって表される。

(3-3) k(R,  a) =  s(R, p, a)

(3-4) M /p  =  k (R, a)

( 3 - 3 ) は現在財市場の均衡条件である。（3 - 4 ) は貨幣 

(貸出）市場の均衡条件であり，投資資金が銀行部門からの借入によって調達されることを示して 

いる。金融政策手段である名目貸出額M が与えられると， （3 - 3 ) お よ び （3 - 4) 式より名目利子率 

R および物価水準p が決定され，実物投資が決まることにより将来の所得も決定される。

ではどのような水準に名目貸出額を設定すれば，社会的厚生を最大化する投資水準keを実現で 

きるであろうか。投資関数が与えられている状況では，keを実現させるような最適利子率Reは

(3-5) k (Rc, a) =  kc

によって求められる。（2 - 5 ) 式より，Rcは

(3-6) f，(kc) = (l +  Rc) / ab

を解くことにより

(3-7) Rc =  ab f  (kc) - l

となる。次に，名目利子率Rcのもとで財市場を均衡させる価格水準peは 

(3-8) k ( R c, a) =  s(Rc,  pc, a)
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を成立させるような値となる。そしてこのpcを実現させるような貸出額M U 貨幣市場の均衡条

件より

(3-9) Mc =  pck(Rc，c)

によって求められる。 したがって封鎖経済における最適金融政策は，上で求められた名目貸出額 

Mcであり，そのもとで内生変数である名目利子率Rcと物価水準pcが成立し，社会的厚生を最大化 

する投資水準keが実現する。最適名目貸出額M eの導出は図2 で示される。

命題 1 . 封鎖経済において，社会的厚生関数に関して将 

来所得をより重視するならば，政策変数である最適名目 

貸出額M eは増加し，その結果名目利子率Rcは低下，物 

価水準peは上昇する。

証明 . 当初の最適投資水準をkc，最適名目貸出額をMS 
そのもとでの名目利子率および物価水準をそれぞれRc 
および peとする。将来所得をより重視するならば限界 

代替率 a v / a c / a v / a y は低下し，（3-2) 式より最適 

投資および貯蓄額は増加する。その新しい最適投資およ 

び 貯 蓄 水 準 を と す る 。補 助 定 理 1 より，

Reよりも低くなければならない。その名目利子率をRc'と 

する。すなわち

kc’ ニ k (Rc’，a)

最適名目貸出額を求めるために，対応する物価水準pe'を 
kc，= sc，=  s (R c’，pc'，a) > k c

を解くことによって求める。貯蓄関数についての仮定4 より， 

pc <  pc'

となる。 したがって貸出市場の均衡条件式（3 - 4 ) よりM の増加が示される。

(証明終了）

図 2

kc/> k cを実現するための名目利子率は
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4 内外市場分断規制のもとでの最適金融政策

内外市場分断規制下では， 自国の銀行部門（金融当局）は国際資本市場において価格受容者とし 

て取引に参カ卩できるが，国内の民間経済主体は直接には対外金融取弓Iができないものとする。 した 

がって，国内利子率と国際資本市場における名目利子率R*は一般に一致しない。ここではまず社 

会的厚生最大化から最適な実物配分を求め，それを実現する金融政策を導出する。

社会的厚生最大化の問題は次のように定式化される。

(4-1) max.  V (c, y f)
subject to c = y - s ..................................................................................................... (4-1-1)

y f =  f (k) +  (1 +  R*) /a* • [s —k ] ................................................... (4- 1-2)

制 約 条 件 （4 - 1 - 2 ) 式の右辺第2 項 （l +  R*)/a* • [ s —k ] は，国際資本市場での取引の将来時点 

での決済を表す。（l +  R * ) / a *は国際期待実質利子率である。

社会的厚生最大化の1 階の条件は以下であり，最適投資および貯蓄水準が求められる。

(4-2) - a v / a c + a v / 0 y f • (l  +  R*)/a* =  0

(4-3) a v / a y f[ f - ( l  + R*)/a+] = 0
最適投資水準は（4 - 3 ) 式より，限界生産力が国際期待実質利子率に等しくなるように決定され 

る。（4 - 2 ) お よ び （4 - 3 ) 式を満たすような投資水準をkpとおく。最適貯蓄水準はkpお よ び （4- 
2 ) 式により，社会的厚生関数における現在消費と将来所得との限界代替率が国際期待実質利子率 

に等しくなるように決定される。社会的厚生関数の形状により，最適貯蓄はk pより大きい場合と 

小さい場合があり，前者を spl，後者を sp2とする（図 3 (a)および(b))。
図 3 ( a  ) 図 3 ( b )
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ここで金融政策変数は名目預金金利RL，および名目貸出額M であり，社会的厚生最大化の1 階 

の 条 件 （4-2) ( 4 - 3 ) を満たす最適配分を実現するような，金融政策を導出する。国際資本市場に 

おける名目利子率R*は所与である。この状況での経済構造は以下の式によって表される。

(4-4) M / p = k ( R L, a)

(4-5) c =  y - s ( R D, p, a)

(4-6) y f =  f [ k ( R L, a)]  +  [ s (RD, p, a ) - k ( R L, a ) ] ( l  +  R*)/a*

(4-4)は貸出市場の均衡条件である。これは自国の企業部門は対外金融取引ができないため， 企 

業の投資はすべて自国の銀行部門からの借入によって資金調達されなければならないことを示す。 

(4 -4 )は L M ， （4 - 5 )は I S に対応する。 （4 - 6 )は将来所得を示し，右辺第 2 項は，現在の対外金融 

取引の将来時点での決済の実質額を表している。またg 国銀行部門は，国内市場および国際市場の 

双方において取引を行なうので，その収支に関して次の制約条件をもつ。

(4-7) ( l  +  RD) p s =  (l +  RL) p k +  (l  +  R * ) p * [ s - k ] e e.

( 4 - 7 ) 式の左辺は，銀行部門の将来時点での預金に対する元利支払いであり，右辺第 1 項は国内 

貸出からの元利受取，第 2 項は国際市場での運用の期待値である。 （4 - 7 ) 式右辺第 2 項 の [ s _  
k ] は国内の実物貯蓄と実物投資の差であり，正ならば経常黒字，負ならば経常赤字を示す。その 

差は国際資本市場での貸借に対応し，国際通貨のタームではp* [ s —k ] となる。それが正ならば 

国際資本市場での貸出，負ならば借入となる。将来時点ではその元利（1 +  R * ) p * [ s _ k ] が決済さ 

れ，それを自国通貨建てにしたものの期待値が（1 +  R*)p*[s  —k ] e eである。次 に （4 — 7) 式の両 

辺を p で除すことにより

(4-8) (l +  RD) s =  (l +  RL) k + ( l  +  R * ) [ s —k]a/a*

が得られるが，これは銀部門の収支制約のもとで満たされなければならない名目貸出利子率RL 
と預金利子率RDとの関係を表わしている。

したがってこの経済状況では，政策変数である名目貸出額M および名目貸出利子率RLが与えら 

れ る と （4 -4)， （4 -5)， ( 4 - 6 ) お よ び （4 - 8 ) 式より，内生変数である名目預金利子率RD，物価水 

準 P，現在消費 c および将来所得y fが決定される。上で求めた最適貯蓄が最適投資よりも大きい場 

合には名目預金利子率RDが正になることが保証されるが，逆の場合にはRDが正になるための条件 

が別に必要となるので，以下ではふたつの場合に分けて考察する。

( i ) spl>  kpの場合
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最適名目貸出金利RLは，投資関数から 

(4-9) kp =  k ( R L, a)

によって決定され，（2 - 5 ) お よ び （4 - 3 ) 式より，国際名目利子率R *と最適国内名目貸出利子率 

R L との関係は

(4-10) 1 +  RL = (l +  R*)ab/a*

と表される。

最適名目国内預金利子率RDは， ( 4 - 1 0 )式で示された最適国内名目貸出利子率RLと銀行部門の 

制 約 条 件 （4-8) より

(4-11) 1 +  RD=  (1 +  R * ) [ 1 +  ( b - l ) k p/ s pl]a /a*

によって示される。最適名目貸出額MP1を求めるために，対応する物価水準口のを 

(4-12) spl ニ s (RD, ppl, a)

の解として求める。最適名目貸出額Mp】は

(4-13) M P1= pp l • kpl

となる。以上のことから次の命題が導かれる。

命題 2 . 内外市場分断規制の下で，最適投資が最適貯蓄よりも小さい場合には期待実質利子率につ 

いて

(l  +  RL) / a く ( l  +  RD) / a <  (l  +  R*)/a*

であり，名目利子率については

RL<  ⑵ R * 0  a b <  ⑵ a*
RDく (^)R*<^> a [ l - (1—b ) k pl/ s pl] <  ⑵ a*

となる。

(ii) kp> s p2> 0

最適投資水準は（i ) の場合と同じなので，貸出金利も変わらない。預金金利については， （i )  
と同様に
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図 4 (4-14) 1 +  RD ニ ( l  +  R * ) [ l + ( b - l ) k p/ s p2]a /a*

となるが，最適名目預金利子率RDが正になる条件と

(4-15) ( l - b ) k p< s p;

が必要である。この条件は（i ) の場合には，最適投 

資と貯蓄の大小関係についての想定から自動的に満た 

される。

⑴の場合と同様に，最適名目貸出額Mp2を求める 

ために，対応する物価水準pp2を

(4- 16) sp2 =  s (R D，pp2，a)

の解として求める。最適名目貸出額M p2は 

(4-17) M p2 =  pp2 • kp2

となる。⑴の場合と同様に次の命題が導かれる。ただしこの場合は，預金利子率が正になるため 

の条件が必要となる。

命題 3 . 内外市場分断規制の下で，最適投資が最適貯蓄よりも大きい場合には 

( l - b ) k p2< s p2

であれば最適名目預金利子率RDは正となり，期待実質利子率については 

(l +  RD) / a <  (l +  RL) / a <  (l +  R *)/a*

である。名目利子率については

a /a * > l  +  ( b - l ) k p2/ s p2 

RLく ( ^ ) R * ^  a b <  ⑵ a*

RD <  (^)R*<^> a [ l — ( l - b ) k p2/ s p2] <  (^ )a *

となる。
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図 5 次に，与件の変化が最適金融政策に及ぼす効果を考察す

る0

命 題 4 . 国内期待物価上昇率a の増加は政策変数である 

最適名目貸出利子率RLを上昇させるが，最適名目貸出額 

M は不変である。その結果内生変数である名目預金利子 

率 RDは上昇し，物価水準p は不変である。

証明 . 厚生最大化の1 階 の 条 件 （4-2) ( 4 - 3 ) から，最適投 

資および貯蓄は変化しない。 したがって同じ投資水準をも 

たらすためには補助定理1 から，期待物価上昇率の増加に 

ともない貸出利子率は上昇しなければならない。銀行部門 

の収支制約式（4 - 8 ) より，投資および貯蓄水準不変のもとでは貸出利子率の上昇は預金利子率の 

上昇を意味する。 ま た （4-11)， ( 4 - 1 2 )より期待実質預金利子率（l +  RD) / a は不変である。 した 

がって貯蓄水準を不変に保つには，仮定 4 より物価水準が不変でなければならず，そのためには政 

策変数である最適名目貸出額も不変でなければならない。 （証明終了）

命題 5 . 内外市場分断規制の下で，社会的厚生関数に関して将来所得をより重視するならば，政策 

変数である最適名目貸出利子率R Lは不変であるが，名目貸出額M は増加する。その結果，名目預 

金利子率RDおよび物価水準p は上昇する。

証明 . 将来所得をより重視するならば限界代替牢a v / a c Z a v / a y は低下し， （4-2) 式より最適 

貯蓄 spは増加，他 方 （4 - 3 ) 式より最適投資kpは不変である。kpが不変であることから最適名目貸 

出利子率RLは不変である。（4 - 1 1 ) より名目預金利子率RDは上昇し，仮定 4 より，変化前よりも 

高い貯蓄水準を実現するためには物価水準が上昇しなければならない。 したがって（4 - 4 ) より， 

名目貸出額M は増加しなければならない。 （証明終了）

5 完全自由化の場合の最適金融政策

対外金融取引が完全に自由化されているような経済状況において，社会的厚生を最大化する実物 

配分を求め，そうした配分を実現するための金融政策を導出する。ここで完全自由化とは，国内の 

経済主体が自由に対外的な金融取引に参加できる状況を指す。 したがって自由な金利裁定取引によ 

り国際名目利子率R *と国内名目利子率R との間には

(5-1) (l  +  R ) / a  = (l +  R*)/a*
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という関係が成立しなければならないと考える。この式は国内名目利子率が国際名目利子率によっ 

て規定されていることを意味している。

この場合には，国内の投資は国際利子率の関数として決定されるので，社会的厚生最大化の問題 

は以下のように定式化される。

(5-2) max.  V (c, y f)
subject to c =  y-s

y f =  f [ k (R *，a*) ] +  [ y —c —k(R*, a*) ] (1 +  R*)/a*

1 階の条件は 

(5-2) d W/ d c  /  3 V / 9 y f = (l  +  R*)/a*

となる。すなわち，現在消費と将来所得との限界代替率が国際資本市場における期待実質利子率に 

等しいという条件である。（5 - 2 ) を満たすような貯蓄水準は社会的厚生関数の形状により，国際期 

待実質利子率によって決定される国内投資k (R*，a * ) より大きい場合 s。1と小さい場合 s。2に分 

けて考えられる（図 6.  (a)および(b))。
図 6 ( a ) 図 B ( b )

ここでの金融政策変数は名目貸出額M であり，最適な貯蓄を実現するような金融政策を考える。 

この状況における経済構造は以下の式によって表される。

(5-4) M/p  =  k ( R *，a*)
(5-5) c =  y - s ( R * ，p, a*)
(5-6) y f =  f [k(R*,  a*)] +  [ s(R*，p, a*)_k(R*，a*) ] (1 +  R*)/a*

(5-4)は貸出市場の均衡条件であり， 自国の企業部門の投資は， 自国の銀行部門から国際利子率
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の水準での借入によって資金調達されなければならないことを示している。 （5 - 4 ) は L M に対応 

し， （5 - 5 ) は I S に対応する。この体系では。政策変数である名目貸出額M が与えられると，（5- 
4)， ( 5 - 5 ) お よ び （5 - 6 ) より，内生変数である物価水準p，現在所得 c，将来所得デが決定され 

る。

次に，社会的厚生を最大化する配分を実現するための，最適名目貸出額M °を導出する。まず， 

最適貯蓄 s。1を実現する物価水準p。1を

(5-7) s。1 =  s (R*，p01，a*), i ニ 1，2

の解として求める。最適名目貸出額M。1は

(5-8) M 。1 =  p。1 . k(R*, a*)

となる。

図 7 ( a )  図 7 ( b )

ここで与件の変化が最適金融政策に及ぼす効果について比較静学分析を行なう。 まず政策変数で 

ある名目貸出額M と内生変数の関係をみると， （5 - 4 ) よりM の増加は物価の上昇をもたらし，（5 
- 5 ) お よ び （5-6) よりそれが貯蓄の増加を通じて現在消費の減少ならびに将来所得の増加をもた 

らすことがわかる。

国際期待実質利子率の上昇すると国内投資は減少する。 しかし最適貯蓄がどのように変化するか 

は代替効果と所得効果の大きさに依存する。資本輸入国の場合（s°2) には，所得効果•代替効果と 

もに最適貯蓄を増加させるように働く。資本輸出国の場合（sQ1) には，代替効果は最適貯蓄を増 

加させるように働くが，現在消費が下級財でない限り所得効果は最適貯蓄を減少させる方向に働く。

命題 6 . 国際期待実質利子率が上昇したとき，最適貯蓄水準が不変かあるいは減少するのであれば，
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最適名目貸出額は減少する。

証明 . 国際期待実質利子率が上昇すると国内投資は減少する。 また最適貯蓄水準が不変かあるいは 

減少するのであれば（5 - 7 ) 式の解である物価水準は低下する。最適名目貸出額は国内投資と物価 

水準との積なので，減少する。 （証明終了）

命題 7 . 完全自由化の下で，社会的厚生関数について将来所得をより重視するならば最適名目貸出 

額は増加する。

証明 . 将来所得をより重視するならば限界代替率a V / 3 c ， a V / & y は低下し， （5-3) 式より最適 

貯蓄 s°は増加する。国際期待実質利子率が不変なので， （5 - 7 ) 式の解である物価水準は上昇する。 

他方，国内投資は不変であるので，物価水準との積である最適名目貸出額は増加する。 （証明終了）

6 結  語

これまでの分析から，社会的厚生最大化の手段としての金融政策について以下のことが導かれたc 
⑴ 封 鎖 経 済 ：将来所得をより重視すると，政策変数である名目貸出額は増加し，その結果と 

して名目利子率は低下，物価水準は上昇する。

( i i ) 内外市場分断規制：①将来所得をより重視すると，政策変数である名目貸出額は増加する 

が名目貸出利子率は不変である。その結果として名目預金利子率はおよび物価水準は上昇する。

②期待物価上昇率が増加すると，政策変数である名目貸出額は不変であるが名目貸出利子率は上 

昇する。その結果として名目預金利子率は上昇するが物価水準は不変である。

( i i i ) 完全 g 由 化 ：将来所得をより重視すると，政策変数である名目貸出額は増加し，その結果 

として物価水準は上昇する。

また，社会的厚生最大化問題の定式化により，他の事情が等しい限り内外市場分断規制のもとで 

の社会的厚生がもっとも高い水準にあることも示される。

以上のように本稿では， きわめて単純な形ではあるが，金融政策を最適な配分を実現する手段と 

してとらえており，戦後のわが国の金融政策の変遷すなわち金利規制• 内外市場分断から自由化 . 
国際化への流れや，あるいは貿易摩擦や資本輸出国の責務といった現実の問題についてひとつの視 

点の定式化を試みたものである。ただしここでは生産における不確実性に関しては捨象されている。 

また期待形成についての明示的な考察も望まれるが，それらは今後の課題としたい。
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