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経済学研究 44-2
北海道大学 1994.9

為替レートと財政・金融政策のマクロ経済学

内田和男

しはじめに 2. ISバランスの新古典派的見方

Mundell = Flemingは国際収支調整のモデル

として， IS'LMの標準的マクロモデルに資本の

完全移動性の仮定を導入して，財政・金融政策

の効果を分析した。彼らが導出した一連の命題

は1960年代を通じてほぽ定説化した感があり，

今日でも相当の影響力をもっている。

資本の完全移動性を想定することによって，

MundellニFlemingは圏内利子率と世界利子率

との均等を仮定する。これは圏内金融資産と対

外金融資産との完全代替性と，金融市場におけ

る裁定取引とによって達成される均衡条件とし

て考えられている。

Keynesの投機的動機に基づく貨幣需要の理

論もこの2つの条件(ただし，代替性は貨幣と債

券との間で成り立っている)に基づいて構築さ

れているが，これに対しては，債券収益に対す

る不確実性のリスク問題が取り扱われていない

とする批判があることはよく知られている。そ

して，この批判に答える形で新しく展開された

のが資産選択の理論である。

同じ指摘がMundell= Flemingモデルにも当

てはまる。彼らの命題を成立させているのは，

実は資本移動の完全性ではなく，人びとの危険

(リスク)に対する態度が中立的であるという仮

定である。本稿では，このような観点からMun-

dell=Flemingモデルを批判的に検討し，より一

般化された開放型IS・LMモデlレの展開を試み

る。

Mundell=Flemingモデルの骨格を成すのは，

ISバランスである。本節では，このモデルの詳

細な検討に入る前に， ISバランスの新古典派的

な見方について簡単なレビューを行う。

経常収支分析に関するISバランス論の基本

的枠組は次の関係式で示される。

S(y)-I(r)-G=TB(e，y，y*) (1) 

ここでSは貯蓄， 1は投資， Gは財政支出， TBは

純輸出(貿易収支)を表している。また， yは自国

の実質GNP，y*は外国の実質GNP，rは実質利

子率，eは(実質)為替レート(1ドノレ=e円)である。

貯蓄Sは所得yの増加関数であり，投資Iは利子

率rの減少関数，そして経常収支TBは為替レー

トeに関して増加，所得yに関して減少，そして

外国の所得fに関して増加を示す。

この関係式自体はマクロ経済学の基本である

が，その見方については，ケインズ経済学と新

古典派経済学では大きく異なる。両者の違いは，

主として(1)式における所得の取り扱いについ

てである。ケインズ経済学では所得が乙の関係

式で決定される内生変数であるのに対して，新

古典派経済学では，全ての生産要素の完全利用

を前提に，所得は需要とは独立に，供給側の条

件によって決定される。したがって新古典派の

枠組では， (1)式のISバランスで決定されるの

は，所得ではなく利子率である。さらにこの条

件の下で， ISバランスを世界全体に拡げて統合

してみると，貿易収支は打ち消し合い，全世界

の貯蓄と投資をバランスさせるように，世界の
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実質利子率が決定されるという構図を新古典派

モデルは包含している。

これらの点を考慮に入れて，新古典派的ISバ

ランス式を記せば次の通りである。

S(yf) -1(r*) -G=TB(e，yf，yキ) (2) 

ここでyfは完全雇用国民所得， r*は世界の実質

利子率を表している。この関係式は，世界利子

率fを所与としたときの為替レートeの決定方

程式を意味している。

比較静学について簡単に考察しておこう。は

じめに，財政支出Gの増加は，完全雇用GNPの

下では，所得に影響を与えることなく，輸出を

単にクラウディング・アウトさせるだけである。

したがって経常収支は赤字化し，為替レートは

その変化を生じさせるように増価(eの減少)し

なければならない。財政赤字の拡大が経常収支

の赤字拡大を生むというこのメカニズムが成立

する裏には，新古典派理論におけるリカードの

命題が成立していないという事実が隠されてい

る。というのは，リカードの命題が成立してい

れば，財政支出の拡大すなわち政府貯蓄の減少

に伴って，それを丁度打ち消し合うように国民

貯蓄が増大するはずだからである。

次に，世界利子率fが上昇する場合について

考察してみよう。新古典派的ISバランスにおい

て， r*の上昇は全世界の投資増加あるいは貯蓄

減少によって生じる。ここでは特に，他国の投

資ブームによってfが外生的に上昇したケース

を考えてみよう。結果は自国の投資が他国の投

資ブームによってクラウディング・アウトされ，

経常収支が黒字化する。そして為替レートはそ

れを生じさせるように減価(eの上昇)する。この

対として，投資ブームをひきおこした他国の経

常収支が赤字化している。

最後に，輸出入の規制等によって経常収支の

外生的シフトが生じた場合を考察してみよう。

外生的な要因によって経常収支が黒字化して，

(2)式右辺のTBが増大しても，左辺に何ら変化

が生じなければ， ISバランスが保たれるために

は， eの下落つまり為替レートの増価によって，

経常収支の外生的拡大が打ち消されなければな

らない。つまり経常収支の外生的シフトは，為

替レートの変化によって全て吸収され，結果と

してお均衡における経常収支の値は不変のま

まである。

3. Mundell=Flemingモデル

国際資本移動が完全であるという前提の下

で， Mundell=Flemingは，標準的ケインズ・モ

デルとして一般に解されているIS・LMの枠組

の中で，財政・金融政策の効果が全く対照的に

なるという結論を導出した。それは，ケインズ

的なモデルの枠組を採用しておりながら，完全

な資本移動が存在するために，有効需要政策の

効果の評価に関しては，財政政策よりも金融政

策の方がその有効性が高いと主張した点に大き

な影響力があった。

国際資本移動が完全で，内外金利に差異が生

じないという前提の下での， Mundell=Fleming 

モデルを形式的に表示すると次のように示され

る。

S(y)-I(r*)-G=TB(e，y，y*) (3) 

MjP=L(y，r*) (4) 

ここで圏内利子率rは世界的利子率fに等しい

と想定されている。また，物価水準PはPで一定

と仮定されている。

一見して判るように，モデノレはrecursiveな構

造を示している。圏内利子率rが世界利子率fに

よって決められている限り， LM式は有効需要

(=所得)yを決定する方程式を意味し，その値

をISバランスに代入すれば eの決定式として

ISバランスが作用する。換言すれば，所得を決

定するのは貨幣供給量Mであり，貨幣供給量に

よって一度所得が決定されれば， ISバランス

(3)式は前節のISバランス式(2)と全く同じ構

造をもつことになり，前節で議論した新古典派

の分析が全て適用される。この意味でMundell=
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Flemingモデルは，形式的にはIS・LMのスタイ

ルを示しながら，その理論的構造は非ケインズ

的であり，導出される結論は新古典派のそれと

全く変るところがないのである。

例えば，貨幣供給量が一定の下では，所得は

不変であり，財政支出Gの増大はISバランスに

おいて単に輸出をクラウデイング・アウトさせ

るだけである。したがって経常収支は赤字化し，

為替レートはその変化を生じさせるように増価

(eの下落)しなければならない。この意味で，マ

クロ需要政策としての財政政策の有効性が否定

されるのである。同様に，貨幣供給量が一定で

ある限り，所得は不変であるので，輸出入規制

等による外生的な経常収支のシフトが発生して

も，それは全て為替レートの変化によって吸収

され，結果として経常収支に何の影響も残らな

いのである。これに対して，貨幣供給量の増大

は直接に所得(=産出量)増加と結びつき，民間

投資支出や財政支出に変化がない限り，輸出ド

ライブがかかり，為替レートはそれを生じさせ

るように減価(eの上昇)しなければならない。

ところで， Mundell=Flemingモデルの一般的

解釈は，方程式体系(3)(4)式に対するこのよう

な新古典派=マネタリスト的解釈とは異なり，次

のようになされている。

まず，資本市場が完全であれば，内外金利差

が極く僅かであっても大量の資本の流出入が発

生し，それに伴って為替レートが変化する。換

言すれば，外国為替市場の需給条件は，経常収

支からの為替需給に先んじて，もっぱら資本収

支の動向で決まり，この結果として内外金利差

が解消されると考えている。

この考え方をベースにして，財政支出の増大

効果を次のように分析している。財政支出の増

大は圏内利子率を上昇させ，外国資本の流入を

誘発する。外国資本の流入は為替市場において

為替レートを増価(eの下落)させ，純輸出の減

少すなわち経常収支を赤字化させる。この純輸

出の減少が財政支出の増大を相殺し，均衡所得

は不変に保たれる。

他方，貨幣供給量の増大は国内利子率を低下

させ，国内資本の流出を誘発する。圏内資本の

流出は為替市場において為替レートを減価(eの

上昇)させ，純輸出の増大すなわち経常収支を

黒字化させる。このように，圏内利子率が世界

利子率に等しくさせられる条件の下では，金融

政策は為替レートを変更させて所得に影響を与

える。

資本移動が完全でトあるという前提の下に展開

されたMundell= Flemingモデルにおいて，財

政・金融政策の効果を以上のように解釈するこ

とは，そのモデルが(3)(4)式の体系で示される

限り，それは基本的に新古典派=マネタリス

ト・モデノレであると考える自然な解釈と比較静

学の結果は同じであっても，その因果関係の把

握の仕方に大きな差異を生むことになる。確か

に，上記のMundell=Flemingモデルの一般的解

釈それ自体は，資本移動を導入したマクロモデ

ルの理論的説明として興味深いものがあるけれ

ども，その理論的構造が(3)(4)式の体系でもっ

て具体的に表現されていると解するには無理が

ある。

金利・為替レートが資本市場で決定される内

生変数であるとしても， LM曲線の単なる導入

でもって，それが成し得ると理解するのは早計

であろう。元来，閉鎖体系で示される標準的な

IS・LMモデルについても，ケインズ的見方と新

古典派的見方の両者の見解が成り立ちうること

は良く知られている九このうち，ケインズ的因

果関係は，まずLMにおいて利子率が決定され，

次にそれが有効需要の大きさを定める。そして

おバランスにおいて，その需要に見合うように

所得が決定されるというものである。確かに，

Mundell=Flemingモデルにおいては， LMで圏

内利子率が世界利子率fによって決定されてい

ると考えることができるが，一方でその結果は，

所得がISバランスとは独立に， LMにおいて貨

1)詳細についてはFriedman(2)および吉川 (9)を参
照せよ。
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幣供給量によって決定されてしまうというマネ

タリスト的因果関係の成立を合意しているので

ある。

留意すべきことは， Keynesの投機的動機に基

づく貨幣需要の分析がLM曲線で表現されるこ

とによって，その理論的構造に大きな変更が生

じているということである。投機的動機に基づ

く貨幣需要の理論によれば，経済主体は債券の

収益率が貨幣の収益率より大きければ，すなわ

ち貨幣の収益率はゼ、ロで一定であるから債券の

収益率がプラスである限り，貨幣を手放して債

券を保有するようになり，マイナスであれば債

券を手放して貨幣のみが保有される。このメカ

ニズムの下では，両者の収益率が等しい状態つ

まり債券の収益率がゼロであるケースを除い

て，債券と貨幣の同時保有は成立しえない。し

たがって，人びとの将来利子率に関する予想が

それぞれ異なっているという前提の下に，社会

全体では，任意の現行利子率水準において債券

と貨幣が同時に保有される状態をこの理論が説

明しうるとしても，個別の経済主体の選択レベ

ルでは，債券と貨幣の同時保有を説明できない

のである九この原因は，経済主体が各資産を評

価するにあたって，その収益の期待値のみを問

題とし，その期待収益が実現される確実度ある

いは実現されえない危険度を考慮していないか

らである o この難点を克服し，-すべてのタマゴ

を同じカゴに入れない」資産保有形態を説明し

たのが「資産選択の理論」であることは云うま

でもない3)。

この指摘はMundell= Flemingモデルにも当

てはまる。「資本移動が完全である」ので、国内利

子率と国際利子率が等しいという前提は，経済

主体が資産の収益率のみを考慮、して資産選択を

する場合に成立する条件であって，資産の収益

に対する危険度を考慮した場合には成立しない

前提なのである。つまり資本市場の均衡で内国

2)詳細についてはTobin(4)および内田 (8)をみよ。
3) Tobin (4) (5) (6)を参照せよ。

と外国債の収益率が等しくなるのは，完全資本

移動の条件だけでは十分ではなく，資本市場へ

の参加者が為替リスクの有無について配慮しな

いという危険中立的な行動をとっていることが

必要なのである。この意味で， Mundell=Flem-

ingモデルから導出される結論は，資本移動の完

全性だけでは成立しえず，危険中立性の仮定を

前提に導かれたものと解すべきである。

経済主体が危険回避的であるならば，資本市

場でr=r*が必ず、しも成立せず， LM曲線は次の

ように書き改められる。

M/P=L(y，r，r*) 

または，

M/P=L(y， r， r* +ee-e) 

ここでeeは予想為替レートである。

この結果，所得決定はマネタリスト的因果関

係からケインズ的因果関係へと移ることにな

る。ただし， ISバランス式と上記LM式とから成

る2本の方程式体系では， 3つの内生変数，すな

わち所得y，園内利子率r，為替レートeを同時決

定することはできない。このため次節において

資本市場の一般的均衡分析を展開する。

4.金融資産市場の均衡モデル

本節では，為替レートがISバランス式ではな

ししたがって経常収支から独立に， LMバラン

スつまり金融資産市場で決定されるモデルにつ

いて考察しよう。

以下で示すモデルは基本的に拙著 [8J第5章

で展開されている「統合されたTobinモデル」で

ある。それはTobin[5J [6Jの一般均衡体系の

枠組に，資産選択理論の危険回避行動を組み込

んだ金融資産モデルである。

モデノレは次のように表示される。

A(W) a(r ，r*+ee-e)W=M 

B(W)b(r ，r*+ee-e) W=B 

C(羽T)c(r，r*+ee-e)W=eF 

W=M+B十eF

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 
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ここで誌は紫幣供給量， Bは!今器機残高，れま外

Wは民間の資産総額(議)， rは内患穣

(国内利子率)，r*は外国債利子率{設界利

子率)，eは為替レート(1ドル口e丹)，eeは予想為

替レートを示している九

方程式体系(5)~ (7)式は，それぞれ貨幣，内

外醤舗の鱒絵均療条件を示している。各

資畿の需要関数は2つ的要素か

る。一つは，諜準的はf街格環論から導かれる需
要関数である。ここではその部分がWに関して

一次時次であると想定されている。また，

はそれぞれ代梼関係にあり，その需要は，自

らの収益率が上昇するときには増揺し，勉の資

農の収主主率が上昇するときには誠少すると帯、定

されている。したがって，各資産の需要関数に

対する技益率の舗徴係数は，それぞれ次のよう

な符号をもっ。

al <0， az<ごO

b1>0， bz<くO

Clく0， C2>0 

各資産の欝嬰関数を欝或ずるもう一つ

は，危険回避行動部遣した轄華客変化を示す。

Wの増減に伴って，怠険回避農は変免すると想

定されるので，各資牒需要のこの額分はWの関

数として表示される。いま，経許主体が愈絵密

選前であり，その危険留選童話室が富の誠少欝数で

あると想定する。資産選択の現輸によれば，

験回避の増大は人びとのポートブ泳リオ選好

弘危総資産である僚券から安全資産である賃

幣にシフトさせる。つまり蓄の減少に伴う愈険

信遊震の強化は，一綾に紫幣嬬要を増大さ

領券の需墜を減少させる。したがって，

A' (W) < 0 ， B' (W) > 0 ， c' (W) > 0 

ると仮定しよう O ただし，どの資長室も

富に関して劣等財ではないという菊援と，箆に

4)このモデルは露尊厳イじのために{獲さ診は短期債であると

仮定されている。したがってその市場価値は利子率

から独立であり，意気券残高がB，Fでそれぞれ示され
念。

関する予算縦約式

AaW-トBbW十CcW=W

とから，次の条件式が成立する。

θAaW 
0< ー…一一~=A'aW+Aa<1 
δW 

δBbW 0< ……口B'bW+Bb<1 
δW 

θCcW 
。<一一一一=C'cW十Ccくl
θW 

そして，

(A'av布十Aa)十(B'b京T+Bb)

十(C'CW十CC)之江1 (9) 

富に闘する予算額約式は，また，

rに関する鰭撤係数に対しでも，毘棒の条件ー式そ

導く。すなわち，

Aa1W+Bb1W十CC1W二 O (10) 

が成立する。

さらに，露に関する予算制約式から， (5)"'-'(7) 

式の3つの方税式のうちlつは独立でないことが

る。すなわち，経慈の2つが成立すれば，残り

のlつは自動的に成立する。ここでは紫幣市場の

均衡条約二式(5)と内閣僚市場の場衡条件式(6)を

独立な土谷欝条件式としよう。結果として，

は次のように縮小される。

A(W)a(r，r*トゲ-e)W=M (5) 

B(W)b(r，r傘 ωトゲ-e)W=B (6) 

W=M+B+~ 00 

ここで(5)式と (6)式のWへ(8)式の笹を投入す
れば， M， B， F， r*， eeを所与として，これら

2つの式は，内関横利子率rと為替レートeの均欝

会決定する連立方糠式体系を示す。

次に，比較静学分析そ行うための準備に入ろ

う。〈ら)~(6)式から次の方程式体系を得る。

ト)(U413:zldM



24(18) 経済学研究 44-2 

十(13;とお)dB 
ぺ:;;:;jdf 山

~ ~ 

'-'-

(AjfaIW 日 ÷(AaW+AMl
1 Bb1 W -Bb2 W + (B'b W -トBb)FI 

である。そして，この係数持列 [A]の行列式D

をとれば，次式を祷る。

D えT[…Bb2W十倍'bW十Bb)F]

…Bb1W [-Aa2W十(A'aW+Aa)F]

仮定された特号条件からこのDの値はマイナス

を示す。

さで，金融政策の効果をみるために，貨幣撰

絵量の増大した場合を考えてみよう。ただし貨

幣供給撃の準大には，いわゆるヘリコプター・

マネ」によるものん公開市場操作を達したも

のたがある。はじめに，公開市場での買い操作

による賃幣挟給量壊大の効果をみるために，

dMニ…dBとdr*=Oの条件を(ll)式に代入して

解けば，次の結巣を得る。

dr 1 
-ーニー(-Bb2W十(B'bW+Bb)FdMo D 
Aねa

de 1 
一一之tご一〔ト…A加alW一I助3弛b1W叫〕dMo D 

CCIW>O (13) 

次に， f畠の資産残絡を一定にして， Mだけが増
加する場合せを考えよう。 dB=dr*=Oの条件ぜそ

(11)式へ代入して解いて整理すれば，次式を得

る。

dr 1 
-ーニ…{(1ーは'aW+Aa))(…Bb2W dl¥在H D 

十(B'bW十Bb)FJ十(B'bW+Bb)

( -Aa2W十(A'aW-トAa)F)}<U

de 1 
-一口一 ((B'bW+Bb)CCIW 
dM詩 D

-Bb1W(C'cW十CC))>U

貨幣供給量の増大は，ヘリコプター・マネー

による場合でも公開市場操作を潤した場合で

も，変化の方向については問じ結発さをもっ九

幣供給量の増大は悶内利子率を怒下させる。こ

の結巣として，資産議撃さが外関債にシフトする

ので，為替レートが減価する (eの上昇)。そして，

利子率の館下は投資支出払為替レートの議舗

は輸出をそれぞれ増大させ，この総需要の増大

が所得の増加をひきおこずであろう。

Mundell耳目印lingモデルと比較してみると，

基本的メカニズムについては詰undell= Flem. 

ingモデルの「一般的解釈jがそのまま本館のそ

デノレに反映されている。間モデル共に為替レー

トは減鑑するが，利子率については， Mundell= 

Flemingモデルではr本で不変に保たれている。

したがって， Mundell記Flemingモデルの

な解釈J に従えば，所得増加のメカニズムが彼

らのモデルではマネグリスト的であるのに対し

本節のモデルでは上述したようにケインズ

的である。

次に，貨幣ではなく護券(闇債)Bが増大する

ケースについて考察してみよう o 罷欝の発行は

一般にj佼持母財政赤字を賄うためにおとなむれ

る。貨幣供給援の増大の場合と問機に， (11)式

にdM=dr*=Oを代入して解いて整理すれば次

の結巣を得る。

dr 1 
-ーは一{一(A'aW十Aa)(-Bb2W dB D 

+ (B'bW+B跡的 (1-(B'bWナBb))

C -Aa2W+  (A'aW十Aa)FJ } > U (14) 

de 1 
証 ((A'aW-トAa)(一CC1W)

+Aa1W(C'cW十CC)) (15) 

(15)式の導出には， (9)式と(10)式そ使用してい

る。(14)式の符号は現確に正であり，対政赤字

に仲う冨畿の増加が間内利子率を必ず上昇させ

ることを示している。結果として，対政赤字ij:

5) :大きさの比較については後襲きした。興味ある護憲守警は
内国 (8)第5祭事E参察せよ。
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民間投資支出をクラウディング・アウトするで

あろう。他方， (15)式の符号に関しては，一般

に何も確定しない。ただし以下にあげるケース

では， (15)式の符号がプラスとなり，国債の増

加は為替レートを減価させる (eの上昇)。為替

レートの減価は輸出をクラウディング・アウト

ではなく，クラウディング・インさせることに

なるであろう。つまり財政赤字の拡大を賄う国

債の増発が経常収支を黒字化させるのである。

この結論はISバランスの新古典派的見方や

Mundell = Flemingモデルの結論を修正させる

方向に働くであろう。

(15)式の符号がプラスになるケースとして

は，第1に， Bの増加に伴う富効果が貨幣需要や

内国債需要に対してよりも，外国債需要に対し

て強く作用する場合である。この場合には， (C' 

cW十Cc)> (A'aW十Aa)が成立する結果， (15) 
式の符号がプラスになる傾向が強く表れる。

第2に，内国債と外国債の代替性が小さく，つ

まり ICC1W Iの値が小さし内国債と貨幣の

代替性が大きい，つまり IAa1W Iの値が大き

い場合である。この場合に守は， I AalWI > 
I CC1W Iが成立する結果， (15)式の符号がプ
ラスになる可能性が高くなる。このケースは，

国債と貨幣の代替関係が国債と外国債の代替関

係よりも緊密であり，発行される国債の性格が

外国債より貨幣に近いことを意味している。一

般に，自国での物価変動が他国のそれと大きく

異なる場合には，国債は他国の債券よりも貨幣

の方が緊密な代替資産であるとみなしうるであ

ろう。

第3は，富の増加に伴って人びとの危険回避の

度合が相当に弱められる場合である。危険回避

の減少は，人びとをしてそのポートフォリオ選

好を安全資産である貨幣から債券等の危険資産

ヘシフトさせる。その結果，内国債だけでなく

外国債に対する需要もむしろ高まり，為替レー

トの減価が生じる (eの上昇)。

いま，資産総額に占める貨幣保有の比率Aaの

富に関する弾力性が近似的に1であると想定し

よう。このとき， (15)式右辺第1項の(A'aW+

Aa)はゼ、ロに近づく。すなわち，

A' a W + Aa = Aa (A' a W / Aa + 1) 

=Aa(1-e) →o (e→1のとき) (16) 
が成立する。ここでeは貨幣保有比率の富弾力性

を示し，

δAa / Aa 
e=一一一一一 / 一一一一，
θW/ 羽「

である。このケースでは(15)式から明らかなよ

う』こ，

旦豆>0
dB 

が一義的に成立する。

貨幣保有割合の富に関する弾力性が1である

ことは，富の増加と同率で貨幣保有比率が減少

することを意味するが，それはまた，富の増加

にもかかわらず、貨幣保有残高AaWが不変に保

たれることをも意味する。すなわち，

δ(AaW) /AaW 
一一一一一/一一一=(A'aW十Aa)δW / W ¥" ~ ~ .• ， "~~I Aa W 

= (A'a羽T/Aa)十1
=l-e →o (e→1のとき)

が成立する。要約すれば，国債の増加に伴う民

間資産の増加が人びとの危険回避の度合を相当

に減少させる結果，貨幣への追加保有の動機が

弱められ，人びとが資産増加の大部分を危険資

産への追加保有に振り向ける場合には，国債の

増加は外国債需要をも高め，為替レートを減価

させる。結果は純輸出の増大を生み，経済に対

して拡張的作用をもつことになるであろう。

最後に，世界利子率fが上昇する場合につい

て考察してみよう九 (11)式にdM=dB=Oを代

入して解いて整理すれば次式を得る。

de 1 
ー (Aa1W(-BbzW) dr* D 

+AazW. Bb1WJ >0 (17) 

dr 1 
一一=一(-AazW(B'bW+Bb)F 
dr* D 

十BbzW(A'aW+Aa)FJ (18) 

6)予想為替レートゲが上昇するケースもこの場合と同

じ結果を導く。
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(17)式の符号は明確に正であり，世界利子率の

上昇は為替レートの減価(eの上昇)をひきおこ

す。他方， (18)式の符号に関しては一般に何も

確定しない。ただし以下に示すケースでは， (18) 

式の符号がマイナスとなり，世界利子率の上昇

が必ずしも国内利子率の上昇に結び、つかず，む

しろそれを下落させるのである。もちろんこの

結果は「完全な資本市場」の下で成立するもの

である。

(18)式の符号がマイナスになるケースとして

は，第1に，為替レートの減価(eの上昇)による

外国債の邦価価値eFの増加に伴う富効果が，貨

幣需要に対してよりも国債需要に対して強く作

用するケースである。この場合には， (B'bW+ 

Bb)F> (A'aW+Aa)Fが成立する結果， (18)式

の符号がマイナスになる傾向が強いであろう。

第2に，外国債と内国債との代替性が小さし

つまり IBbzW Iの値が小さく，外国債と貨幣

との代替性が大きい，つまり IAazW Iの値が
大きい場合である。この場合には， I AazW 1> 

I BbzW Iが成立する結果， (18)式の符号がマ
イナスになる可能性が高くなる。

第3は，富の増加に伴って人びとの危険回避の

度合が相当弱められる場合である。危険回避の

減少は，人びとをしてそのポートフォリオ選択

を安全資産である貨幣から債券等の危険資産に

シフトさせる。外国債利子率の上昇に伴って外

国債需要が高まり，為替レートが減価し，外国

債残高の邦価価値が上昇するとき，それによる

富効果が外国債に対してだけでなく自国の国債

に対する需要をも高める結果，圏内利子率が下

落する。とりわけ，先にみたように，富の増加

にもかかわらず貨幣需要残高が不変に保たれる

とき， (A'aW十Aa)はゼ、ロとなり (18)式の符号

はマイナスになることが半日る。

5.一般化されたIS・LMモデル

本節では，前節で展開された金融資産市場モ

デルに財市場のISバランス式を加えた「一般化

されたIS・LMモデ、ル」において財政・金融政策

の効果を分析してみよう 7)。

モデルは次のように示される。

S(y) -I(r) -G=TB(e) 

A(W) a (r ，r* +ee-e， y) W =M 

B (W)b (r ，r* +ee-e， y) W =B 

W=M+B+eF 

記号及び方程式の解釈については，これまでと

全く同じである九ただし，

ぉ>0， b3~玉 0 ， C3豆O

そして

Aa3 W + Bb3 W + CC3 W = 0 

の仮定が新しく追加されている。

これまでと同じように，比較静学分析を行う

ための準備として，上記の方程式体系から次の

関係式を得る。

ト1[:: 1 =卜:訳出 dM
十 [tJzidB+[bldr

G
 

唱

G

1

i

n

H

V

A

H

u

 

r
t
E
E
E
E
E
E
E
E
E
E
E
E
E
-
-
E
.

，ιlie-a
、、

+
 

(19) 

ここで，

[A) = 
[-I-TB  S 
Aa，W -Aa?W十はaW+A山 :1
Bb1W -BbzW+(B'bW+Bb)F Bb3W 

である。そしてこの係数行列[A]の行列式の値

Dは，

I Aa1W I < I Bb1W I 

7)本節のモデ、ルは基本的にTobinand Macedo (7)の

モデルと同じ構造を示している。ただし分析対象が

異なること，危険回避的行動を可能にしている点に

違いがある。

8) TBの説明変数であるyとfが簡単化のために省略
しであるが，分析結果に差異はない。
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そして

I Aa3 W I > I Bb3 W I 
であることを考慮すれば，マイナス符号になる

ことが示される 9)。

はじめに，金融政策の効果をみるために，貨

幣供給量の増大する場合を考察してみよう。貨

幣供給量の増大が公開市場操作による場合に

は， (19)式にdM=-dBおよび、dr本=dG=Oを代

入して解けばその結果をえる。また，ヘリコプ

ター・マネーによる場合には， dB=dr*=dG= 

Oを代入して解けばよい。各数値結果については

数学付録に記されている通りであるが，符号条

件については，貨幣供給量の増大が公開市場操

作を通したものであっても，ヘリコプター・マ

ネーであっても同じ結果を得る。すなわち，

de ~ dv 
一一<0. ~~.. ? ニι>0dM ~V ， dM" dM 

の結果が導かれる。

貨幣供給量の増大は利子率を低下させ，所得

を増大させる。この結果は標準的IS・LMモデル

の分析結果と同じである。ところが為替レート

への影響については明確な答をわれわれは得る

ことができない。

利子率の低下は民間投資を増加させる結果，

他の条件に変化がない限り，それは輸出をクラ

ウディング・アウトさせるので，為替レートの

増価(eの下落)が発生しなければならない。ま

た，利子率の低下は資産市場において内国債保

有を減少させ，貨幣需要と外国債需要を高める

ので，為替レートの減価(eの上昇)が生じる。

他方で，所得の増加は貯蓄の増加を生む。こ

れは他の条件に変化がない限り，輸出ドライブ

を生むので，為替レートの減価(eの上昇)が生じ

る。また，所得の増加は資産の市場において貨

幣需要を増大させるので，それに伴って内国債

と外国債の保有が減少する結果，為替レートの

増価(eの下落)が生じる。

このように利子率の低下と所得の増加は，為

替レートに対してそれぞれ財市場ルートと金融

9)計算値についてはついては数学付録を参照せよ。

市場ルートで異なる効果を及ぽす結果， de/dM 

の符号が確定しないのである。一般的に云えば，

貨幣供給量の増大が為替レートに及ぽす効果

は，投資の利子反応度，貨幣需要および内外債

券需要の利子弾力性，貯蓄の所得反応度，そし

て貨幣および内外債券需要の所得弾力性の大き

さに依存することになる。

次に，財政支出の増大効果について考察して

みよう。そのためには， (19)式にdM=dB=

dr*=Oを代入して解けばよい。数値結果につい

ては数学付録に示されている通りであるが，符

号条件については次の結果を得る。

dr~ A de _A  dv 
一一>0. -;;:; <0 ヱ~>O
dG~ v， dG ~V ， dG 

財政支出の増加が利子率の上昇と所得の増加

を生むという結果は，標準的なIS・LMモデルの

分析結果と同じである。また，為替レートが増

価(eの下落)を示しているのは，財政支出の増大

が所得増加を通して生む貯蓄増加分や利子率の

上昇を通して発生させる民間投資のクラウディ

ング・アウト分を考慮、に入れても，財政支出の

増加がネットで輸出をクラウディング・アウト

させることを意味している。

また，財政支出の増大が国債発行によって賄

われているケースについては， (19)式にdG=

dBそしてdM=dr*二 Oを代入して解けば求める

結果が得られる。数学付録から符号条件のみを

記せば，

de ~ dv 
一一>0 一一? と.;? (>0) dG
B 
~ v， dG

B
" dG

B 

である。

国債発行によって賄われる財政支出の増大

は，利子率を上昇させ，結果として民間投資を

クラウディング-アウトすることは明確に示さ

れるが，為替レートおよび国民所得に及ぽす効

果については確かな結果を得ることができな

い。ただし前節でみたように，国債の増加に伴

う民間資産総額(富)の増加が人びとの危険回避

の度合を相当に減少させる結果，貨幣への追加

保有の動機が弱められ，人びとが資産増加の大



28 (122) 経済学研究 44-2 

部分を危険資産への追加保有に振り向ける場合

には，国債発行によって賄われる財政支出の増

大は所得を増加させる。このケιスを敷街して

述べれば，赤字国債発行に伴う積極的な財政支

出の増加は，その政策を人びとが信頼し，経済

の将来見通しを楽観するようになる(少なくと

も，金融市場において危険回避の度合が弱めら

れ，強気の予想、が支配的になる)場合には，強い

有効需要創出効果をもっと考えられる。

最後に，世界利子率fが上昇する場合につい

て考察してみよう。 (19)式にdM=dB=dG=O

を代入して解いた結果は数学付録に示されてい

る通りであるが，符号条件のみをここに記せば

次の通りである。

de ~ ^ dv 
工;.-?(>0)，っ>0 寸?(>0) dr*~ v， dr 

世界利子率(外国債利子率)の上昇は，外国債

需要を高めるので，外国為替市場において為替

レートの減価(eの上昇)が生じる。しかし，完全

な資本市場の下で，しかも内国債が外国債の代

替資産であるとしても，世界利子率の上昇は必

ずしも国内利子率の上昇を導くとは限らない。

ただし，為替レートの減価(eの上昇)に伴って国

民資産の邦価価値が増大するが，それの国債需

要に及ぽす富効果が十分に小さければ，世界利

子率の上昇は圏内利子率の上昇をひきおこす。

また，国際利子率の上昇が所得に及ぽす効果に

ついては，一般に増加傾向が強く作用している

けれども明確なことは何もいえない。ただし，

乙の場合も上記の富効果が貨幣需要に対して相

当に弱い場合には，明確に所得増加が導かれる。

6.おわりに

開放型マクロモデルにおける財政・金融政策

の効果は，これまで見てきたように，どのモデ

ルを採用するかに大きく依存している。比較の

ために結果をとりまとめ，一覧表にしたのが第

1表である。

金融市場をモデルに導入することは， Mun-

dell = Flemingモデルのようなマネタリスト的

ケースを除けば，一般に，結果を複雑にする傾

向がある。これは金融市場における資産の需給

が，各資産の収益率の変化に伴う代替効果のみ

ならず，貨幣の取引需要を通した所得効果，為

替レートの変化に伴う資産価値(富)効果，そし

て人びとの危険回避の度合が増減することによ

るポートフォリオ選好の変化等の影響をうける

第 1 表

政策

等

金融政策 財政政策 対外要因

G ↑ B ↑ G=B↑ 
モデル

e y r e y 

1Sノfランス
。O 。

Mundell= 。
Flemingモデル

資産市場の

均衡モデル

一般化された
? 

1S'LMモデル

注1)巴の上昇は為替レートの減価を意味する。

2)不確定欄(?印)の右下にある符号は、本文のただし書き条件下の結果

が示しである。
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からである。さらに，本稿では一定として取り

扱った予想為替レートゲの変化をも考慮に入れ

ると複雑さは一層増すことになる。

一般化されたIS・LMモデルにおいて，金融政

策および財政政策が利子率と所得に及ぽす効果

については，標準的な閉鎖型IS・LMモデルの分

析結果と全く変わらない。閉鎖型から開放型に

モデノレを拡張することによって，われわれの分

析主眼が為替レートへの影響，したがって経常

収支の動向に移るわけであるが，しかし分析結

果は，金融政策も財政政策(国債発行を伴う

ケース)もそれらが為替レートに及ぽす効果に

ついて明確な答を示すことができないのであ

る。つまり，開放型モデルにおいては，財政・

金融の国内政策は所得や利子の国内変数につい

ては明確に影響の方向性を示すことができるけ

れども為替レートのような対外変数について

は，その及ぽす影響は不確かなものとなる。

他方で，世界利子率などの対外要因による影

響は，為替レートなどの対外変数については明

確な結果を期待できるけれども，利子率や所得

などの園内変数に及ぽす効果については明確な

ことは何もいえないのである。とりわけ，資本

市場が完全であっても，世界利子率の下落が必

ずしも自国利子率の下落を導くわけではない。

一般化されたIS.LMモデルでは， Mundell= 

Flemingモデルの前提が成立しないのである。

しかし現実の世界では両利子率が連動している

ようにみうけられる。これは次のように説明さ

れる。一般化されたIS・LMモデルによれば，世

界利子率の下落は必ず自国の為替レートを増価

させる。このため，圏内経済の均衡維持のため

に金融当局がこの為替レートの増価を修正しよ

うとして金利を引下げるのである。この意味で，

為替や金利の実証分析では当局による金融政策

の運営に十分な注意を払う必要がある。

第5節の数学付録

(1)行列式

D = -l' (-Aa2 W + (A' a W + Aa) FJ Bb3 W 

-TB'. Aa3W・Bb1W

+Aa1W (-Bb2W+  (B'bW+Bb)F) S' 

-S' (-Aa2W+  (A'aW+Aa)F) Bb1W 

+TB'・Aa1W.Bb3W 

+1' (-Bb2W+  (B'bW+Bb)F) Aa3W 

w
 

n
d
 
A
 

果

・

効

w
D

の

T

煉

1
一D

伽

』

ニ

一
一
世
一
肌

+S' (-B勘b

+S' (-Aa川T+ (A'aW+Aa)F) 

+TB'. Bb3W} 

de 1 
一一一=一{-I'.Bb3W-Aa1W・S'dMo D 

-S' ・Bb1W-l' . Aa3W} 

dy _1 
一一二一{I'(-Aa2W十(A'aW+Aa)F)dMo D 
TB'. Bb1W-TB'・Aa1W

十l'(-Bb2W+  (B'bW+Bb)F)} 

dr 1 
一一一=~ {TB'・Aa3W(B'b羽T+Bb)dMH D 

+S' (1一(A'a W + Aa)) ( -Bb2 W 

+ (B'bW+Bb)F) 

+S'(B'bW+Bb) (-Aa2W 

+ (A'aW+Aa)F) 

+TB' • Bb3W (1一(A'aW+Aa))

de 1 
二一{-I'(1一(A'aW+Aa))Bb3W dMH D 

S' ・AalW (B'b W + Bb) 

S' ・Bb1W (1一(A'aW+Aa))

一l'(B'b W + Bb) Aa3 W} 

1L=l{IF〔-Aa2W
dMH D 

+ (A'aW+Aa)F) (B'bW+Bb) 

-TB' (1-(A' a W + Aa)) Bb1羽7

-TB' (B'b W + Bb) Aa1 W 

+刊l'(ト一B勘b

〔口1ト一べ(A'aW+Aa幻))日} 
、
ヘ

(3)財政政策の効果

dr 1 
一一=一 {Bb3W (-Aa2W十(A'aW+Aa)FJdG D 



30 (124) 経済学研究 44-2 

-Aa3W (-BbzW+ (B'bW+Bb)F)} 

de 1 =一 {Aa3W・Bb1W-AalW・Bb3W}dG-D 

dy _1 
一一=~ {Aa1W (-BbzW+(B'bW+Bb)F) dG D 

一Bb

dr 1 
一一=一{(一Aaむ2羽T+(A'a羽T+Aaω)F)Bb3羽rdGB D 

TB'・Aa3W (1 -(B'b羽「十Bb)) 

(A'aW+Aa) (-BbzW 

+ (B'bW+Bb)F) S' 

S' (-AazW十(A'aW+Aa)F)

(1-(B'bW十Bb)) 

TB'(はA'aW+Aa叫)B助b

Aa仇3羽T(-Bbz羽r十(B'bW十Bb)F)} 

de 1 
=~ {1' (A'a W + Aa) Bb， W dG
B 
D l' ，.. ~.. •. .~， ~V" 

+Aa3W. Bb1W 

+S' ・Aa1羽T(1一(B'b羽T+Bb)) 

+ S' (A' a W + Aa) Bb1 W 

-Aa1W・Bb3W

+1' (l-(B'bW+Bb)) Aa3W} 

de 1 
一一二一{-1'(-AazW 
dGB D 

+ (A'aW+Aa)F) (1-(B'bW+ Bb)) 

+TB'(A'aW十Aa)Bb1W

+Aa仇lW(ト一B勘b

一Bb1羽W(一Aaゐ2羽W+(A'a羽W+Aa叫)F) 

+TB'. Aa 

一→1'(はA'aW十Aa)(ト一Bb弘zW

+ (B'bW + Bb)F)} 

(4)国際利子率の効果

dr 1 
=~ {TB'・Aa3W・BbzWdr* D 

-AazW( -BbzW+ (B'bW+Bb)F)S' 

+BbzW( -AazW+ (A'aW十Aa)F)S'

-TB' • AazW. Bb3羽T}

de 1 
=一{I'・ AazW.Bb3W-BbzW ・Aa1W.dr* D 

S'+AazW・Bb1W.S' 

-1'・ BbzW.Aa3W} 

且工=~ {I' (-Aa川7
dr* D 

+ (A'aW+Aa)F) BbzW 

+TB'. AazW・Bb1W

TB'・Aa1W.BbzW 
-1'.Aa 
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