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Ⅰ ルーカスの逆説   

新ケインズ派の代表的な経済史家であるデロングは、2004年にステイグリッツ等ととも  

に立ち上げた電子ジャーナル乃e肋β皿克お′挽加において、次のように述べた。  

「15年前までは、自由な資本移動を支持し、これを阻害する資本規制を止めさせるように  

勧告することは、簡単だった。“資本移動を自由化して、豊かな国から貧しい国へ貸付けを  

行なうことが、なぜいけないの？”と誰もが言っていたものだ。しかしながら今日、自由な  

資本移動を支持することは、非常に難しくなってしまった。私には、国際資本移動が効率  

的であるという理論に、もはや確信が持てなくなっている。金融危機に伴って発生する非  

常に大きなコストや、豊かな国からの資本移動ではなく、豊かな国への資本移動という現  

実は、私が身につけた標準的な経済モデルを疑わせるものとなってしまった」（Delong，2004）。   

デロングの問題提起は挑発的だが、ここで表明されていること自体は、まさに15年前に、  

ルーカス（Lueas，1990）が提起していた内容であり、現在では「ルーカスの逆説」として知ら  

れているものである。逆説と言われる所以は、ルーカス論文のタイトルである「なぜ豊か  

な国から貧しい国へ移動しないのか？」という資本移動の現実が、デロングの言う「標準  

的な経済モデルを疑わせるもの」だったからである。   

本章は、まず、資本移動の標準的なミクロ理論を2つ取り上げ1、次に、この標準的なモ  

デルでは説明できない国際資本移動の現実と、その現実を説明するための2つの新しい仮  

説をサーベイする。最後に、現実の政策として模索されている「アジア債券市場」の可能  

性について考察する㌔  

Ⅱ 資本移動のミクロ理論  

（1）マウドウーガル・モデル   

古典的な資本移動のミクロ理論は、次のようなマタドゥーガル・モデルである  

（Mcdou脚11，1960）。資本gと労働ムを投入し、同一の生産技術で、同一の財を生産してい  

る2国を考え、自国を資本量富国（豊かな国）、外国を資本稀少国（貧しい国）としよう。この  

モデルでは、両国とも同一の財を生産しているため、異なる財の交換である貿易は行なわ  

れず、また労働力移動がなく、労働力を一定上とすると、両国は資本移動のみによって統  
合される。   

ここで、財の価格をク、資本レンタルれ資本の限界生産力を九炉∬で表すと、   

資本の限界生産力価値＝資本レンタル【♪×糟＝′】  （4－1）  

となるところまで、資本は使用される3。   

図4・1の横軸は、両国の資本投入量（自国は0点が起点、外国は0★点が起点）、縦軸は、  

両国の資本の限界生産力価値（自国は左側の縦軸彪P私外国は右側の縦軸仰を表す。  

脈打曲線および閻㌣曲線が減少関数になっているのは、資本の限界生産力が逓減する生  

産関数を仮定しているからであり、これらの曲線は、資本レンタルが与えられたときに、  

どれだけ資本を需要するかを表す「資本の需要曲線」である。  
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〈図4－1を挿入〉   

自国および外国の資本賦存量を、それぞれ0私0瑠0釘＞げ超とすると、閉鎖経済の下  

では、自国および外国の資本レンタルは、それぞれれ→ぺナくバとなるo rく〆なので、開放  
経済の下で、両国間で資本移動が自由ならば、両国の資本レンタルが〆になるまで、戯酔  

の部分だけ、自国から外国へ資本が流出する0その結果、両国の所得の変化は、   
自国の資本所得＋労働所得‥α肋＋膿（閉鎖経済）→α酔励叶融開放経済）   

外国の資本所得＋労働所得‥0宜か㌢オ＋肋1閉鎖経済ト0馳＋α加（開放経済）  

となる。生産から得られる所得は、自国では属風紀酔だけ減少し、外国では属a＆炉だけ増  

加する。しかし、自国は外国からの金利収入（メガ屁酔＝細拘を受け取り、外国は自国に  

同額の金利費用を支払うので、ネットでみると、自国ではEFBの所得が増加し、外国では  

EFDの所得が増加することによって、両国ではEBDの所得が増加する（図1の斜線部）40   
資本移動の結果、両国の所得が増加するのは、「資本の限界生産力価値が低い資本豊富国」  
から、「資本の限界生産力価値が高い資本稀少国」へ、資本が移動することによって、資本  

の限界生産力価値が両国で等しくなり、世界的に効率的な資本配分が実現するからである0  

これが、資本移動のミクロ理論による経済厚生の古典的結論である0   

さて、ここで言う資本Kとは、工場とか機械といった実物資本である0現実の世界では、  

すでに生産に使用されている実物資本を、外国に移動させることは不可能である0しかも  

現実には、実物資本は時間の経過ととともに減耗していく0すなわち、自国の貯蓄が国内  
で投資されず、外国に流出していくと、自国の実物資本は次第に減少していく0マクドゥ  
ーガル・モデルは、この「動学的プロセス」（貯蓄が投資ではなく、資本流出することによ  

って、国内の実物資本が減少する過程）を捨象し、資本移動が資源配分や所得分配に及ぼす  

「長期的な」効果を分析したものである（伊藤＝大山，1985，155頁）0このモデルで捨象され  

た動学的プロセスを考察したのが、次の異時点間貿易モデルである0  

（2）異時点間貿易モデル   

ー般に、金融とは、黒字主体と赤字主体が資金を融通しあう貸借関係を意味する0国際  
金融も、「支出よりも所得の方が多い黒字国」と、「所得よりも支出の方が多い赤字国」が、  
資本を輸出入しあう国際貸借関係を意味する0また、現在時点で貸した（借りた）資金は、将  
来時点で返済を受ける（返済を行なう）ことを伴うので、貸借関係は、異なる時点での取引で  

ぁる。さらに、自国が外国に貸付けを行なうという金融取引は、将来に返済されるという  

約束で、外国に対して「現在の生産以上の消費」を行なう権利を与えるという実物面での  

影響を伴う。このことを、一種類の財を、現在（第1期）と将来（第2期）の2期間で、生産・  
消費の決定を行なう異時点間貿易モデルで考えよう5。  

生産の決定  

現在、この経済にylだけの生産物（初期賦存量）が存在し、そのうちnを消費財の生産に、  
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∫を投資にあてるとすると、第1期における投資が増加するほど、第2期の生産汚は増加  

する。すなわち、第1期および第2期の生産と投資の間には、  

雪＝yl一丁  

ち＝′（J）   ただし，′’（J）＞0，′”（ハ＜0  

という関係がある。図4甘（a）は、「異時点間の生産関数」を表しており、これを裏返しにし  

て、横軸と縦軸に第1期と第2期の生産をとったものが、図4・2・（b）の「異時点間の生産可  

能曲線」である。生産可能曲線が右下がりなのは、第1期に投資される部分が増えれば、  

第1期の生産は減少し、第2期の生産が増加するからであり、また原典に対して凹の曲線  

となるのは、限界生産力が逓減する生産関数を前提としているからである。  

〈図4－2を挿入〉   

生産可能曲線の形状は、現在の生産に比較優位があり、資本の限界生産力が相対的に小  

さい「豊かな国」は、現在の生産に偏った形状をしており、将来の生産に比較優位があり、  

資本の限界生産力が相対的に大きい「貧しい国」は、将来の生産に偏った形状をしている（後  

述の図4－4を参照）。   

さて、この異時点間の生産可能曲線が与えられたとき、この国はどの点で現在および将  

来の生産を決定するであろうか？ ここでは、現在と将来の生産の総価値（割引現在価値）  

を最大にするように、生産が決定されると仮定する。利子率をーとすると、現在1単位の  

所得は、将来1巾単位の所得となるので、2期間にわたる生産の総価値（割引現在価値）耶ま、   

肝＝ぢ＋ 【orち＝－（l・r）頼1・岬】 （4・2）  

と表せる。（4・2）式のWを最大にする生産量n、施は、図4・2・（b）で示されているように、  

生産可能曲線とこの直線が接する点で決定される。この点では、  

資本の限界生産力＝1＋利子率【′「の＝J廿】  

が成立している。  

（4－3）  

消費の決定   

一国の代表的個人は、現在と将来の消費から得られる効用を最大化するとする。このと  

き、消費者が将来の効用を現在において評価する際の「主観的割引率」が問題となる。   

同じ財を同じ量だけ消費するのであれば、現在消費することを、将来消費することより  

選好する消費者の傾向を「時間選好」と言う。一般に、将来の効用に対して現在の効用を  

選択する度合いを「時間選好率」と言い、これをβで表そう。現在の消費をより高く評価  

する場合、Pは高い値をとり、将来の消費をより高く評価する場合、Pは低い値をとる6。   

図4・3は、異時点間の無差別曲線を措いたもので、一般の財と同様に、限界代替率が逓減  

的ならば、右下がりで原点に対して凸の形状となる。この無差別曲線が右下がりなのは、  

将来消費を増やすためには、現在消費を減らさなければならないからである。また、原点  
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に対して凸の曲線となるのは、現在消費が少ない左上の点では、現在消費を増やすことの  

効用が大きいため、pの値が大きく、現在消費が多い右下の点では、現在消費を増やすこ  

との効用が小さくなるため、βの値は小さくなるからである。  

く図4－3を挿入〉   

図4甘（a）は、時間選好率の大きさによって、代表的個人の無差別曲線の形状が異なるこ  

とを示している。ここでは、現在消費と将来消費が等しい45度線上のE点で、時間選好率  

βの異なる2つの無差別曲線が描かれている。無差別曲線UにおけるE点でのpの方が、  

無差別曲線U★におけるE点でのp★よりも′トさい。前者は、現在消費よりも将来消費を高く  

評価するは「豊かな国」、後者は、将来消費よりも現在消費を高く評価する「貧しい国」と  

考えられる（後述の図4・4も参照）。   

さて、この異時点酪の無差別曲線が与えられたとき、この国はどの点で現在および将来  

の消費を決定するであろうか？ 現在と将来の消費の合計（割引現在値）は、現在と将来の所  

得の合計を上回ることはできないという予算制約の下にある。現在1単位の消費をあきら  

めて、将来1専単位の消費が可能ならば、異時点間の予算制約は、   

【orC2≦（1・r）q＋（l・r）雪・ち］（4・4）  
q・嘉≦肝＝彗・蓋  

となる。   

図4・3・仏）は、この制約の下で、現在と将来の効用を最大にする消費の組み合わせを示し  

たものである。太線で示した直線が、予算制約線（4・4）式である。まず、この予算制約線と  

点Aと点Bで交わる無差別曲線Ulを考えてみよう。点Aでは、PA＞ーであり、現在消費  

Clを増やすことで効用が上昇し、点Bでは、pB＜ーであり、将来消費C2を増やすことで  

効用が上昇する。したがって、より高い効用をもたらす無差別曲線U2と予算制約線の接点  

Eが、現在と将来の効用を最大にする消費の組み合わせを示す点である。点Cでは、p＝r  

となっており、このとき、現在と将来の「消費の平準化」（consumptionsmoothing）が達成  

されていると言う。すなわち、  

限界代替率＝1＋時間選好事＝1＋利子率【7＋β＝7＋′またはβ＝月（4－5）  

が成り立っている。つまり、主観的な時間選好率を客観的な市場利子率に等しくなるよう  

に現在消費と将来消費が配分されているときに、消費は平準化されるのである。  

（4・5）式と（4・6）式より、異時点間の予算制約の下で、効用を最大化する生産・消費の組み  

合わせは、   

1＋時間選好事＝1＋利子率＝資本の限界生産力 臼＋β＝J＋√〒仰1（4・6）  

を満たさなければならない。  

資本移動の役割  

〈図4－4を挿入〉   

異時点間の貿易（対外借入れや対外貸出し）がない場合、現在および将来の消費は、現在お  
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よび将来の生産によって決定される。すなわち、図4・4で示されているように、資本移動が  

存在しない閉鎖経済の下では、生産と消費の組み合わせは、生産可能曲線と無差別曲線（自  

国はと在外国は乙ちっとの接点（自国はE、外国はEりで示される。このとき、自国および外  

国の利子率は、∫＜〆となる。これは、自国が「現在の生産に比較優位を持ち、かつ将来の消  

費をより高く評価している豊かな国」で、外国は「将来の生産に比較優位を持ち、かつ現  

在の消費をより高く評価している貧しい国」であることを意味している。   

ここで、国際利子率rⅣが、r＜rⅣ＜r■の範囲にあり、自国も外国も「′j、国」で、国際利子率  

rⅣで国際貸借が可能なように、資本移動が開始されるとしよう。このとき、自国および外  

国の生産点は、（ルr仲）の傾きを持つ等所得線（4－2）式と、生産可能曲線が接する点9、9＊とな  

り、消費点は、（打r抄）の傾きを持つ予算制約線（4－4）式と、より高い効用水準を示す無差別曲  

線坊、坊●が接する点C、C●となる。   

図4－4の斜線部分が両国の国際貸借を示している。自国は、第l期において、生産Ylを  

下回る消費Clしか行なわないので、経常黒字C右が発生し、これを外国へ貸し出すため、  

第2期において、Cわ【＝〝＋rりC執］の返済を受け、生産乃【＝ダ例を上回る消費C2【＝乃＋Cd～】  

が可能となる。外国は、第l期において、生産Yl●を上回る消費C′■を行うので、経常赤字  

Cd′●【式1■－Yl●】が発生し、これを自国から借り入れ、第2期において、C木■【＝〃＋「り以′事】  

の返済を行なうため、生産汀巨印伽を下回る消費G■【＝乃■－C2＊】しか行なわない。   

このように、国際利子率が与えられ、資本移動が可能な場合、生産と消費のギャップを  

－資本移動が埋めることにより、自国も外国とより高い効用水準を達成できる。これは、国  

際利子率と時間選好率を等しくする点C（C●）で両国が消費を決定することによって、「消費  

の平準化」が達成できることによる。  

Ⅲ 資本移動の現実と新しい仮説  

（1）資本移動のプロシクリかノティ   

前節で解説した2つの標準的な資本移動モデルは、次のような資本移動の現実を説明で  

きない。   

第一に、マクドゥーガル・モデルのように、自国と外国が、同一の生産物を同一の生産  

要素（資本と労働）と生産技術（規模に関して収穫一定）で生産しているならば【y＝ダ件り】、一人  

当たり資本k＝＆危】が大きくなれば、一人当たり所得♭＝y仏】も大きくなるので♭朝研、両国  

間で資本移動が自由ならば、豊かな国（資本豊富国）から貧しい国（資本稀少国）へ資本が移動  

し、両国で資本の限界生産力は等しくなるはずである。   

ルーカスは、l粥＄年のアメリカとインドの資本の限界生産力の格差を計算し、インドは  

アメリカの5等倍もの資本の限界生産力の格差があることを示した。これだけの収益率格差  

が存在すれば、全ての資本が、アメリカからインドへ移動するはずであるが、実際にはそ  

ういうことは起っていない7。   

第二に、異時点間貿易モデルで主張される「消費の平準化」についても、プロシタリカ  
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ルbro・CyClical，順循環的）な資本移動という実際の観察によって、再検討されざるをえない。  

一般に、金融部門のプロシクリカリティbro－CyClicality；順循環的変動）とは、実物部門の景  

気循環を金融部門が増幅するメカニズムと定義できる。実体経済に比べて貨幣経済が肥大  

化し、「景気の過熱とその崩壊」（boom・busteycle）が引き起こされる「金融部門の不安定性」  

の一現象である。   

伝統的なケインズ政策とは、実物部門の景気循環を、反循環的（counter・CyClical）な財政・  

金融政策によって、平準化することであった。しかし、例えばIMFが通貨危機に陥った国  

に融資する際に課すコンディショナリティーは、財政支出の削減や増税といった国際収支  

の改善には効果があるものの、マクロ経済的には順循環的な政策である。   

国際資本移動についても、景気循環や資産価格等の実体経済に対して、プロシタリカル  

に作用することが観察されている。例えば、カミンスキー等は、1960年から2003年を対  

象に、先進国および途上国の104カ国をサンプルとして、以下のような4つの「定型化さ  

れた事実」を確認した。（1）ほとんどのOECD諸国と途上国において、ネットの資本流入は  

プロシクリカルである（対外借入れは、好況期に増加し、不況期に減少する）、（2）多くの途上  

国において、財政政策はプロシタリカルである（好況期に財政を拡大し、不況期に財政を縮  

小させる）、（3）新興市場諸国において、金融政策はプロシクリカルである（好況期に政策金利  

を下げ、不況期に政策金利を上げる）、（4）途上国（特に新興市場諸国）において、資本流入は  

拡張的なマクロ経済政策に伴って発生し、資本流出は緊縮的なマクロ経済政策に伴って発  

生する（Kamin＄ky；etal．，2004）。  

〈図4・5を挿入〉   

また、アジア通貨危機におけるタイを例にとると、危機以前の資本収支はGDP比で約  

6％の黒字であったが、危機後は約7％の赤字に転落した。こうした資本流入は好況を拡  

大させ、資本流出は不況を悪化させる効果を持った。図4・6は、1990年代におけるアジア  

新興市場諸国への資本涜入の推移を、資本移動の形態別に示したものである。全体として  

の民間資本移動を見ても、アジア危機以前の1996年には1200億ドル近くまで急激に流入  

が増加していたのが、危機後の1998年には500億ドル近くの流出に転じている。形態別に  

見ると、最も安定的に推移しているのは直接投資であるのに対して、銀行借入れを中心と  

するその他民間資本は、危機前は335億ドルの流入からであったのが、危機後には1152億  

ドルの巨額の流出に転じている。   

したがって、1990年代以降のアジアにおける順循環的な資本移動は、銀行借入れの加熱  

と崩壊であった。この点を説明する新しい仮説を最後に2つ紹介しよう。  

（2）情報の非対称性とオー／く－ボローイング・シンドローム   

財の移動（貿易）と資本移動とは、「情報の非対称性」という点で大きく異なる。一般に、  

財・サービス市場においても発生する「売り手と買い手の情報の非対称性」は、金融・資  

本市場においては「貸し手と借り手の情報の非対称性」として、以下のような問題を発生  
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させる8。第一に、借り手のプロジェクトに関する情報は、貸し手にとって不完全である。  

したがって貸し手は、高い金利を支払おうとするリスクの大きい借り手を選択し、低い金  

利しか支払わない健全な借り手を淘汰してしまうという「逆選択」が発生する。第二に、  

逆選択によって健全な借り手が淘汰されてしまうと、貸し手に高い金利を支払おうとして、  

借り手はリスクの高いプロジェクトを選好してしまう「モラル・ハザード」が発生する。   

国内金融市場における情報の非対称性は、国際資本市場において一層深刻な問題となる。  
オーバーボローイング・シンドローム  

マッキノン＝ピルは、途上国の国際金融・資本市場からの「過剰借入症候群」  

（overborrowingsyndrome）という現象を、政府が提供する「暗黙の保証」によって、銀行  

がモラル・ハザードを引き起こす問題として説明した（McKinnonandPiu，1996，1999）。政  

府による暗黙の保証が存在することが分かっていれば、銀行による貸出しの審査は慎重で  

なくなり、ハイリスク∴ハイリターンなプロジェクトに融資するというモラル・ハザード  

が誘発され、銀行はリスクの大きいビッグ・プロジェクトに過剰貸出しを行なうかもしれ  

ない。   

途上国は、金融の自由化によって、国内金利（カより安い世界金利（r）で国際金融市場への  

アクセスが可能となるが、モラル・ハザードの問題が解決されないまま、金融の国際化が  

行なわれると、次のようなオーバーボローイング・シンドロームが発生する。資本規制が  

撤廃され、資本移動が自由になれば、rイ弓、という「カバー付きの金利平価」（CIP）条件  

が成立する伊は先物プレミアム）。このCIP条件が成立すれば、先物市場でヘッジして外国  

通貨を借入れることと、国内市場で自国通貨を借入れることとは等価となり、国際金融市  

場からの過剰借入れのインセンティプはなくなる。ここで、銀行預金に対する政府の暗黙  

の保証のみならず、規制監督機関が100％のヘッジ要件を課していないならば、銀行はヘッ  

ジされていないポジションで外国通貨を借り入れ、自国通貨で世界金利より高い国内金利  

で貸し出しを行なう。この過程で発生する通貨リスクは、預金保険という暗黙の保証によ  

って政府に転嫁され、一国全体の過剰借入れがさらに加速し、オーバーボローイング・シ  

ンドロームが形成されるのである。  

（3）通貨ミスマッチと原罪仮説   

標準的な資本移動モデルでは、情報の非対称性という金融市場に独特な問題を考慮に入  

れていないのみならず、異なった通貨の交換という国際資本移動にとって根幹の問題も考  

慮に入れていない。対外債務がいかなる通貨建てであるか（debtdenomination）という問題  

は、少なくとも標準的な経済モデルでは、これまで等閑視されてきた問題であった。   

アイケングリーン＝ハウスマン等は、自国通貨で対外借入れができないという制約を「原  

罪」（0riginalsin）と呼んだ（Eichen評陀en，etal．，2003，2005）。「原罪」という些かエキセン  

トリックな用語を意図的に使用しているのは、それが債務国に関わる問題から生じている  

のではなく、それをはるかに越えたグローバルな問題から生じているからであり、「通貨ミ  

スマッチ」ではなく「原罪」という概念を使用しているのは、前者が、外国通貨建ての「ネ  
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ットの対外債務」を意味するのに対して、後者は、対外総債務のうち外国通貨建ての「グ  

ロスの対外債務」の比率を表すからである。   

彼らは、世界の投資家が、自己の債権を主要5通貨（米ドル・ユーロ・円・ポンド・スイ  

スフラン）という一握りの通貨建てで保有し、とりわけアメリカの居住者が、外国の債券は  

保有してもよいが、外国通貨建てでの債券は保有したがらないという傾向を示した後、次  

のような、「原罪指標」を定義している。  

X 〔  

ブ国通貨建て証券  
1－   α鱒叫＝ma  
f国によって発行された証券   

ここで、～国が、全ての債券を自国通貨建てで発行している場合には（例えばアメリカが全  

ての債券をドル建てで発行し、かつドル建て債券はアメリカ以外の国でも発行されている  

ならば）、「f国通貨建て証券／g国によって発行された証券＞1」となり、卿＝0となる（原  

罪は存在しない）。逆に、f国が、全ての債券を外国通貨建てで発行している場合には（例え  

ばタイが全ての証券をドル建てで発行しているならば）、「～国通貨建て証券／f国によって発  

行された証券＝0」となり、αⅣ呵＝1となる（原罪は大きい）。すなわち、0≦α毀叫≦1であ  

り、α訂叫の値が大きいほど、原罪が大きいと言える。例えば、国際金融センター（アメリカ、  

イギリス、スイス、日本）では0．08、ユーロ導入後のユーロ圏では0．09と低い値をとり、途  

上国、とりわけラテンアメリカは1．00、アジア太平洋地域は0．94と高い値をとっている。   

アイケングリーン＝ハウスマン等は、この原罪指標を説明変数の一つとして、いくつか  

の被説明変数について回帰分析を行なっている。その結果、原罪指標が高いほど、為替レ  

ートを弾力的に動かせないこと、金融政策とりわけ金利の動きがプロシクリカルであるこ  

と、GDPの変動や資本移動の動きカiプロシタリカルであること等を検証し、「原罪」の概念  

を使用することで、皿で述べたような榛準的なモデルでは説明できない現実、すなわち、「豊  

かな国から貧しい国へ資本が凍入しているわけではないことレレーカスの逆説1、貧しい国が  

その襲本収支を浪費の平準化に使えることを困難にしていること旗本移動のプロシクリカ  

リテイ】を説明できる可能性が、自国通貨で対外借入れができないという原罪仮説にはある」  

としている。  

Ⅳ アジア債券市場の可能性  

1990年代以降のアジアにおける資本移動のうち、最も流出入の変動が激しかったのは銀  
行借入れであった。マッキノンの言うモラル・ハザードによる「オーバーボローイング・  

シンドローム」を回避し、アイケングリーンの言う自国通貨で対外借入れができない「原  

罪の痛み」から解放する一つの試みとして、「アジア債券市場の育成」（ドル建ての銀行融資  

に過度に依存することのない長期資金を、アジア域内通貨建てで調達できるような債券市  

場を育成する試み）を位置づけることができるかもしれない。   

アジア債券市場の可能性は、理論的に言えば、借り手と貸し手の「情報の非対称性」を  

緩和する上で、市場を必要としない相対取引である銀行融資（間接金融）と、明示的な市場取  
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引を必要とする債券市場（直接金融）とは、アジア経済においてはどちらが望ましいかという  

問題に帰着する。しかし、情報の非対称性を解消するために、貸し手と借り手との間に「長  

期・継続的関係」が維持しようとする「関係的ファイナンス」（relational丘ぬnee）と、当事  

者同士が「距離を置いたファイナンス」（arm，s・1ength丘nance）との、どちらが望ましいか  

は、アプリオリには決められない9。   

本章で述べたような標準的な資本移動の理論と、金融グローバル化の下での新しい 資本  

移動の現実とのギャップを埋める作業は始まったばかりであり、金融グローバル化の下で  

持続可能な資本移動を促す政策も模索され始めたばかりである。  

園4－1マクドゥーガル・モデル  

Ⅸe  H  

国4－2異時点間の生産可能曲線  

（b）異時点間の生産可能曲線   

Y2  

（a）異時点間の生産関数  

傾き  

投資（Ⅰ）  生産Ⅳ1）  

Y‘－‾‾  

初期賦存量（yl）  
初期賦存量（yl）  
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図4－3 異時点間の無差別曲線  

（b）消費の決定と消費の平準化  （a）時間選好率と無差別曲線の形状   

1＋βA  l＋p＝1＋r l＋pB  

図4－4異時点間貿易  

1／投資（Ⅰり  

㌧★イ  

経常赤字（CAl）  

消費（Clつ   
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図4－5 アジアの新興市場諸国への資本移動  

アジアの新興市場諸国への資本移動  

相磯ドプレ  

＋民間資本移動   

－－一 直接投資  

証券投資   

仙米人一〟 その他民間資  

－一驚－・ 
本  

公的発寒移動  

（資料）InternationalMonetaryFund，仲拙肋oLZ2元Ou舶各号より作成  

1「資本移動のミクロ理論」とは、貨幣の存在しない（したがって異なった通貨交換を伴わな  
い）物々交換モデルであり、国際要素移動の経済厚生を扱うものである。これに対して、「資  
本移動のマクロ理論」とは、古典的なマンデル＝フレミング・モデルをはじめ、現在ではト  

リレンマ命題（自由な資本移動・固定相場制・金融政策の独立性は鼎立しない）として知られ  

ているような、異なった通貨交換を伴うモデルである。これらについては岩本（2002）を参照。  

2各国ないし各地域の経常収支不均衡が、どの国ないし地域からの・どのような形態での  

「国際資本移動」によってファイナンスされているか、という相互依存関係を端的に表し  

たものを、特に「国際資金循環」と言う。本山教授によるこの分野における先駆的な業績  
は、本山（1976）（1979）に見ることができる。そこでは、「各経済要素を通時的（脱歴史的）に数  
量化していく」ことの重要性が繰り返され、そうした着実な実証の結論として、単なる国  

民経済の総和でない世界経済の「発展の論理と型」が仮説として提示されており、国際金  

本位制および両大戦間期の「国際資金循環」研究において、今なお不滅の業績である。  

3利潤方は、方＝タグ（∬，エ）－ば－W言と表されるレは賃金）ので、両辺をEで微分して0  
とおくと、ク×d打鉱一r＝βとなり、（4・1）式が求められる。  

4ただし、資本流出国では資本に有利・労働に不利な、資本流入国では資本に不利・労働  

に有利なように、所得分配が変化する。  
5「貨幣論」は、本山教授のライフワークの一つである。本山教授の貨幣親の根幹には、ケ  

インズの「計算貨幣」（現在と将来とを結ぶ環）がある。すなわち貨幣とは、「将来入手する  

資産を、債務を対価に現在入手する行為」（本山，1993，246頁・247頁）である。本章は基本的  

に貨幣の登場しないミクロ理論を中心に扱っているが、この貨幣観は、本節で扱う「異時  

点間の消費の交換」と概念的には全く符合する。  
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6例えば、1万円を現在消費することをあきらめ、それを貯蓄し、将来消費できる金額が同  
じ1万円ならば、消費者は1万円を現在消費することを選好するであろう。1年後に消費で  
きる金額が1万500円なって、消費者が1万円を現在消費することをあきらめるならば、  
「時間選好率」pは0．05（現在消費と将来消費の「限界代替率」1＋βは1．05）であると言う。  
「現在の消費をより高く評価する場合」は、1年後に返済される金額が1万1000円になら  
ないと、現在の消費をあきらめることはないであろう。この場合、p＝0．1と高い値になる。  
「将来の消費をより高く評価する場合」は、1年後に返済される金額が1万300円であっ  
ても、現在の消費をあきらめるであろう。この場合、P＝0．03と低い値になる。  
7ルーカス自身は、人的資本を考慮に入れることで、この逆説に答えうると考えた。人的  
資本の蓄積かが高いため、一人当たり生産高アの高い国（豊かな国）の方が、能率単位で測っ  

た資本・労働比率村葦偽りが低く、資本の限界生産力′，何が高い場合もあり得る。その場合、  
資本は豊かな国へ流入する。  
8周知のように、情報の非対称性の問題は、1970年にジョージ・アカロフによって中古車  
市場のレモンの問題として、最初に提示された（AkerlotG．，1970，“TheMarketforLemons：  
QualityUnccrtaintyandtheMarketMechanism，”幽  
84・3）。これを金融市場における信用割当（creditrationing）の問題として発展させたのが、  
1981年のステイグリッツ＝ワイス論文である（Stiglit2；，J．E．andA．Ⅵ毎iss，1981，“Credit  

RatiminginMarketswithImperfectInformation，”4由ei血鱒麺71・3）。  
9危機後のアジア経済において、債券市場が銀行融資に一挙に代替するわけではなく、銀  
行融資と債券市場が補完的な役割を果たす「中間的金融市場」ともいうべきものが続き、  
この過渡期において中核をなすのが、「銀行融資の証券化」であろう（岩本，2004）。  
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