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開放経済におけるリカードの等価定理：内国債と外国債

徳島武

抄録

リカードの等価定理は、開放経済のケースで内国債と外国債の発行を想定すれば、

一括税⇔内国債⇔外国債

の関係が成立する。これは、開放経済の動学的最適化分析のケースにおいて、一括税の場

合は、財政収支均衡の仮定を裏付けるものとなるだろう。
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1.はじめに

リカードの等価定理は、閉鎖経済での説明が一般的であるが、本論文では、開放経済の

ケースで分析する。即ち、公債市場において、内国債と外国債のケースを考える。土居

(2018)では、小国開放経済のケースについての説明が展開されているが、大国開放経済

のケースについても、本論文では分析する。小国と大国の区別が必要になるが、小国の定

義については、土井 (2018) とは異なる。 2.で分析を展開し、 3.でまとめる。

2.分析

単純な 2期間モデルで考える。自国政府は公債市場において、完全代替な内国債と外

国債で資金調達できるとする。小国は、外国利子率を所与として 1)、両タイプの公債を発

行する。大国は、自国利子率で、両タイプの公債を発行する。今期を 1、来期を 2とし、

右下の添字で示す。家計において、今期の所得を yl、来期のそれを y2とし、今期の消費

をCl、来期のそれを c2とし、効用関数は u= U(Cl'ら）とする。原点に凸の無差別曲線で

示される。今期の一定額の政府支出をa、来期のそれを G2とし2)、今期の一括税の税収

をTl、来期のそれを T2とする。家計の貯蓄を Sとし、貯蓄と公債の利子率は同一であり、

自国利子率を T、外国利子率を r＊とする。自国通貨建の内国債の発行額を B、自国通貨建

の外国債の発行額を Fとする。

2. 1小国のケース

自国が小国のケースでは、所与の外国利子率で内国債か外国債を発行する。

(1) 内国債のケース

自国政府の予算制約式は、今期と来期でそれぞれ、

T1 + B = G1 、T2= G2 + (1 + r*)B 

となり、家計のそれは、今期と来期でそれぞれ、

C1+S=Y1―T1 、C2=Y2-T2+(1+r*)S

となる。これらより、家計の通期の予算制約式は、

(1 + T*)C1 +ら＝（1+戸）（Y1-G1) + (Y2 -G2) 

となる。また、貯蓄は、

S=Y1-C1―T1=Y1-C1+B-G1 

となる。

-46-



開放経済におけるリカードの等価定理：内国債と外国偵（徳島 武）

(2) 外国債のケース

自国政府の予算制約式は、今期と来期でそれぞれ、

T1 + F = G1 、T2= G2 + (1 + T*)F 

となり、家計のそれは、今期と来期でそれぞれ、

C1+S=Y1-T1 、C2= Y2 -T2 + (1 + r*)S 

となる。これらより、家計の通期の予算制約式は、

(1 + r*)C1 + C2 = (1 + r*)(Y1 -G1) + (Y2-G2) 

となる。また、貯蓄は、

S= Y1 -c1―九＝r1-c1+F-G1

となる。

(1) と (2) の両方で、リカードの等価定理が成立する。しかも（1) と (2) でも等価

定理が成立する。公債の発行額が同じであれば、貯蓄も同じになる。

2.2大国のケース

自国が大国のケースでは、自国利子率で内国債か外国債を発行する。

(1) 内国債のケース

自国政府の予算制約式は、今期と来期でそれぞれ、

T1+B=G1 、T2=Gけ (1+ r)B 

となり、家計のそれは、今期と来期でそれぞれ、

C1+S=Y1-T1 、C2= Y2 -T2 + (1 + r)S 

となる。これらより、家計の通期の予算制約式は、

(1 + r)C1＋ら＝（1+ r)(Y1 -G1) + (Y2 -G2) 

となる。また、貯蓄は、

S=Y1―c. -Tl= Y1 -c. + 8 -G1 

となる。
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(2) 外国債のケース

自国政府の予算制約式は、今期と来期でそれぞれ、

Tl+F=Gl, T2=Gけ (1+ r)F 

となり、家計のそれは、今期と来期でそれぞれ、

c1 +s= r1 -T 、ら＝Y2-r2+(1+r)S1 1 

となる。これらより、家計の通期の予算制約式は、

(1 + r)C1 + C2 = (1 + r)(Y1―G1) + (Y2-G2) 

となる。また、貯蓄は、

S = Y1 -C1―T1=Y1-C1+F-G1 

となる。

(1) と (2) の両方で、リカードの等価定理が成立する。しかも (1) と (2) でも等価

定理が成立する。公債の発行額が同じであれば、貯蓄も同じになる。

3.おわりに

リカードの等価定理は、開放経済のケースで内国債と外国債の発行を想定すれば、

一括税⇔内国債⇔外国債

の関係が成立する。これは、開放経済の動学的最適化分析のケースにおいて、一括税の場

合は、財政収支均衡の仮定を裏付けるものとなるだろう。本論文を出発点として、一括税

でないケースや、多期間分析のケースの分析も展開して行きたい。

注

1)土居 (2018) では、外国利子率ではなく、世界利子率としている。

2)一定額とは、財源の種類に関係無く、一定額を意味する。公債の発行による政府支出

の増額は無い。
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