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開放経済におけるリカ ー ドの等価定理 ： 多期間モデル

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、 3 期間以 上の多期間においても成立する。 これは、 閲 放経済の動学的最適化分

祈のケ 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 。

キー ワ ー ド ： リカー ドの等価定理、 公債、 動学的最適化、 開放経済、 多期間モデル
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1 . は じめに

徳 島 (2022)において、 開放経 済におけるリカードの等 価定理の分析が展開された。 そ

こでは、 一括税と内 国債と外国債が同 値の関係にある事が、 小 国開放経済と大 国開放経済

の両ケ ースで示された。 本論文では、 2 期間モデルを多期間モデルに応用した同様の分析

を展開する。 但し、 多期間とは 3 期間以上を想定する。 2． で分析を展開し、 3． でまとめる。

2. 分析

徳 島 (2022) 同 様に 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 t、 来期

を t+l とし、 右下の添字で示す。 家計において、 今期 の所得を yt、 来期 のそれを yt+1 と

し、 今期の消費を ¢、 来期のそれを ct十1 とし、 効用関数は U = U(Ct,Ct+t) 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 Gt、 来期のそれを Gt+1 とし 2 )、 今期

の一括税の税収を Tt、 来期のそれを Tt+1 とする。 家計の今期の貯蓄を ＄ とし、 貯蓄と公債

の利子率は 同 一 であり、 来期の自国利子率を rt十1、 来期の外国利子率を rt十1＊ とする。 今期

の 自 国通貨建の内 国債の発行額を Bt、 今期の 自 国通貨建の外国債の発行額を 凡 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、

Tt 十 且 ＝ Gt 、 Tt+1 = Gt+1 + （1 + rt十1*）Bt

となり、 家計のそれは、 今期と来期でそれぞれ、

ct + st 
= Yt - r

t 、 ct十1 = Yt+i - Tt+i + (1 + rt+i * )  St 

となる。 これらより、 家計の通期の予算制約式は、

(1 + rt十1* ) Ct + Ct+i = (1 + rt+i * ) (Yr - Gt ) + (Yr+i - Gt+1) 

となる。 また、 貯蓄は、

ふ ＝ yt - ct - Tt 
= yt - ct + Bt - Gt 

となる。 ここで非 ポンジ 一 条件を満足するための条件は、 2 期間で公債の利払いと償還

が完了する事なので、 今期の貯蓄がそれらのためになされる、 すなわち、

St
= Bt 

である。 これより、

ct 
= Yt - ct , ct+l = Yt+l - Gt+1 

となる。 すなわ ち 各期の消費が、 各期の所得と政府支 出により決定される。 よって、 3

期間以 上においても、 リカードの等価定理が成立する。
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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、
T

t + Ft
= Gt 、 Tt+1 = Gt+1 + (1  + rt+i* ) Ft 

と な り 、 家計の そ れ は 、 今期 と 来期 で それぞれ、

ct + st 
= Yt - rt 、 ct+l

= yt+l - Tt+l + (1 + rt十1* ) st 

と な る 。 こ れ ら よ り 、 家計の通期の予算制約式 は 、

(1 + rt+l* ) ct + ct十i = (1 + rt十i* ) (Yt - Gt ) +  (Yt+l - Gt+l) 

と な る 。 ま た、 貯蓄 は 、
st

= Yt ― - ct - rt 
= Yt - ct + Ft - Gt 

と な る 。 ( 1 ) と 同様の条件 は 、

St
= Ft 

に な る 。 こ れ よ り 、

ct
= Yt - Gt ,ct十1

= yt十1 - Gt+l 

と な る 。 す な わ ち 、 各期の消費が各期の所得 と 政府支 出 に よ り 決定 さ れ、 3 期 間以上
の リ カ ー ド の等価定理 の成立 が示 さ れ 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、

Tt + Bt
= Gt 、 Tt十1

= Gtョ ＋ （1 + rt+1 ) Bt 

と な り 、 家計 の そ れ は 、 今期 と 来期 で そ れぞれ、

ct + st = rt - rt 、 ct十1
= yt+l - T

t+l + (1 + I't+l ) St 

と な る 。 こ れ ら よ り 、 家計 の通期 の 予算制約式 は 、

(1 + rt+l ) ct + Ct+l = ( 1  + rt十1 ) (Yt - Gt ) + (Yt+l - Gt+1) 

と な る 。 ま た 、 貯蓄は、
st

= Yt - Ct - Tt
= Yt ― Ct + Bt - Gt 

と な る 。 小 国 の ケ ー ス と 同 様 に 、 3 期 間 以 上 の リ カ ー ド の 等価定理 の成 立 は 自 明 で あ
る 。

(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、
Tt + Ft

= Gt 、 Tt+i = Gt+i + (1 + rt+i)Ft 

と な り 、 家計 の それ は 、 今期 と 来期 で それぞれ、
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ct + st = Yt - rt 、 Ct+l = yt+l - Tt+l + (1 + rt+l ) st 

となる。 これらより、 家計の通期の予算制約式は、

(1 + rt+l ) ct + ct+l = (1 + rt+l ) (Yt - Gt ) + (Yt+l - Gt+l) 

となる。 また、 貯蓄は、

st = Yt - ct - rt = Yt - ct + Ft - Gt 

となる。 小 国のケ ー スと同様に、 3 期間以上の リ カードの等価定理の成立は 自 明 であ

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

の関係が成立する事が、 2 期間モデルを応用して、 3 期間以上でも成立する事が示された。

すなわち各期における 2 期間の分析と 3 期間以上の分析が、 2 期間における非 ポ ン ジ 一

条件の成立 により、 矛盾しない事が示された 3）。 これは、 多期間の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。

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。 大 国 モデルでも、

世界利子率は存在する。

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。

3) 例えば、 3期間の場合は、 1期と 2 期の分析と、 2 期と 3期の分析が矛盾しない、 す

なわち2期の消費が同じになる事を意味 している。
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