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「三田学会雑誌」84巻 1 号 （1991年 4 月）

開放経済マクロモデルによる政策効果の検討 "

山 本 美 樹 子

1• は じ め に

1973年 2 月，スミソニアン体制が崩れ，主要国が相次いでフロート制へ移行するという，第二次 

世界大戦以降国際金融を支配していたI M F によるブレトンウッズ体制が完全に崩壊してから15年 

以上が過ぎた。

ブレトンウッズ体制では平価の変更は国際収支の基礎的不均衡がある場合のみに限られていた。 

したがって断続的で，一度行われると大規模なものであった。これに対しフロート制のもとでは為 

替レートは外貨の需要，供給条件に大きな変化が生じない限り，断続的かつ急激な変化のない落着 

いたものとなると考えられていた。つまり固定相場制からフロ一ト制へ移ることにより世界経済は 

安定するはずであった。ところが現実には為替レートはボラタイルに乱高下し，多くの経済学者が 

フロー ト制を導入すれぱ得られるであろうと期待したメリッ トが十分に反映されたとは言い難い。

フロー ト制移行後の経験を軸として，為替レートの理論の分野では70年代後半から80年代にかけ 

て，既存の理論の再検討を含めて活発な研究が展開されてきた。為替レートの決定理論は大きく分 

けてフロ一アプローチとアセットアプローチに分類される。 フロ一アプローチとは一定期間のフロ 

一としての外貨の需給を一致させる水準に為替レートが決定されるという考え方である。国際収支 

の弾力性アプローチは実物的な貿易収支のみを対象としているが，輸出で得られた外貨と輸入に必 

要な外貨の需給が一致する水準に為替レ一トが決定するという考え方を採っており，これらの需給 

が一定期間のフロ一の変数であることを考えればフロ一アプローチに分類できる0 また小^らの提 

唱するフ ロ 一 のマネタリ一 アプローチもこれに属すると考えられる。 フ ロ 一 のマネタリ一アプロー 

チの考え方を要約すると次のようになる。国際収支はこのアプロ一チでは貨幣に対しての超過需要

* 本研究にあたっては，大山道広慶應義塾大学教授，千田亮吉東京国際大学助教授より多くの示唆，助言を 

頂いた。記して感謝の意を表したい。

注 （1 ) 小宮（1 9 7 5 )参照。小宮も長短期には為替レートがアセットマ一ケ ットを均衡させる水準に決まる 

ことは認めてV、るが，分析の中心は中期とよばれる総合収支の均衡する水準に置かれているためフロ 

ーアプロ _ チと考えられる。



としてとらえられ，為替レートは内外の貨幣供給の変化から説明されることになる。 しかしこのア 
( 2 )

プローチに対しては大山が挙げるようにいくつかの問題点が指摘される。

1 . 国際収支の均衡は一定期間について定義，観測されるものであるが，その期間をどのように 

設定すればいいのか。

2 . 国際収支の均衡をどのようにとらえるのか。経常収支または貿易収支の均衡と考えるのか， 

総合収支の均衡と考えるのか。この点があいまいである。

3 . 期間分析は人々の取引のタイミングと計画期間を全く同一視しているが，この仮定は現実的 

ではないのではなV、か0

また，現実の先進主要国の国際経済環境を考えてみると，I960年以降国際金融市場が急速に拡大，

整備されてきた。市場から動員される資金の規模が拡大し，その速度が非常に高まり，資本の自由

化が急速に進み，国際金融市場が国内債券市場のように考えられるようになってきた。

以上のことを踏まえて，70年代後半からトービン流のポ一トフォ一リオ選択理論を基礎としたア 
( 3 )

セットアプロ一チが登場した。このアプローチは人々のポートフォ一リオセレクションの結果生じ

る貨幣の需給に注目し，為替レートは内外の貨幣を含むさまざまな金融資産の需給を均衡させる水

準に決まると考える。この背後には金融資産の取引コストは微少であり，資産市場は瞬時に均衡す

るという考え方がある。各人にとり望ましい資産構成は瞬時に達成され，為替レートは各時点のポ

— トフォーリオセレクションにより時々刻々と変化する。為替レートは短期的には政策変数，外生

的なショック，ニュースの動きに応じて変化していくが，この為替レートが種々のフロ一の取引に

影響を与え，フロ一とストック変数の動学的調整過程を規定する。長期均衡ではストックとフロ一

の同時均衡が達成される。以上がアセットアプローチの考え方の骨子である。またこのアプローチ
⑷

では期待が為替レ一トに及ぼす役割に注目し，期待形成を明示的にモデルに組込むことも特徴とし 

て挙げられる。
( 5 )

本稿ではアセットアプローチの立場を採り，基軸通貨を設定した上で， クーリーモデル（1976) 

を基礎として，債権国と債務国を明確にしたニ国モデルで政策効果及び長期均衡への動学的調整メ 

力ニズムを分析する。どちらの国の通貨が基軸通貨かを明確にして債権国と債務国を区別して政策 

効果を分析している研究は余り見られない。本稿では基軸通貨国と非基軸通貨国の政策効果が異な 

り，従って結論も異なる。基軸通貨を外貨に設定した上で，各国がそれぞれ債権国，債務国である 

場合の政策効果を明らかにする。自国（非基軸通貨国）が賡務国の場合には資産市場の均衡がサドル 

ポイントとなることに注意する必要があるが，完全予見を仮定した場合には，資産市場では債権国 

と債務国で全く異なる結果が得られる。財市場の比較静学では非基軸通貨国（自国）が債権国で基

注 （2 ) 大山（1 9 79 )参照。

( 3 ) 代表的な研究としてクーリー（1 9 7 6 )が挙げられる。

( 4 ) 期待形成についてはまだad h o c な仮説が多く，理論として確立しているものが出ていないのが 

現実である。

( 5 )  Kouri (1 9 7 6 )参照。



軸通貨国が債務国の場合には，自国の拡大的財政政策，外国の拡張的金融政策が当該国の景気刺激
(6 )

のためには有効な政策手段となるという非対称的な結論が得られる。自国が債務国の場合にも効果

は弱まるものの，自国の拡大的財政政策と外国の拡張的金融政策が有効な政策手段となる。この結

論は有名なマンデル • フレミングの「フロ一ト制では景気刺激のためにはもっぱら財政政策を採る 
( 7 )

のが望ましい」 とする結論とは異なるものである。自国が債権国の場合には，自国の拡大的財政政

策のほうが外国の拡張的金融政策と比べ効果的で自国が債務国の場合には外国の拡張的金融政策の

ほうが自国の拡大的財政政策と比べて効果的となる可能性が大きI 。ヽ したがって世界全体の景気刺

激という観点からは，债権国の採る政策がより重要となってくるのである。この結果は本稿のモデ

ルが基軸通貨を外貨に設定していること，小囯の仮定をはずし対等なニ国を想定して反響効果が働 
( 8 )

くことを考慮していることに由来している。また長期均衡に至るための安定条件はマ一シャル• ラ 

ーナ一条件を拡張したものになる。

論文の構成は以下のとおりである。

第二節；アセッ卜アプローチの立場の基本的なモデルを示す。

第三節；第二節で示されたモデルを用いて資産市場と財市場の比較静学を別々にして各種の比較 

静学分析を行う。

第四節；経常収支の均衡する長期的な均衡値（ストックとフローの均衡が同時に達成される点）へ収束 

するための安定条件を分析する。

第五節；本モデルの分析から得られた結論を示し，併せてモデルの制約，今後の拡張方針につい 

て検討する。

モ テ ノレ

アセットアプローチの考え方に基づいた論文は数多いが，その中でも代表的な論文としてクーリ 

— ( 1 9 7 6 )が挙げられる。この論文では仮定として，①資産は自国貨幣と外国貨幣の二種類，②外 

国人は自国貨幣を保有しない，③自国は小国で，生産物は一種類，④貨幣賃金率は伸縮的で，完全

注 （6 ) 本稿では反響効果を重視し，相手国の景気を刺激することのできる政策が当該国にとっては望まし 

いと考える。

( 7 )  Flemming (1962), Mundell (1 9 6 3 )参照。マンデル理論は小国の仮定，静態的期待の仮定を置い 

たうえで，資本の完全移動がある場合の国際収支に関する理論，政策効果の分析を展開した。分析か 

ら得られるインプリケーションは以下の通りである。変動相場制では財政政策を行った場合には為替 

レートの下落（増価）を引起こすのみで，生産量の拡大につながらないのに対し，金融政策を行った 

場合には利子率の下方圧力から資本の流出を誘発し，これが輸出を増加させて有効需要を増大させる 

ことになり自国の生産量の拡大につながる。

( 8 )  Dornbusch (1 9 8 0 )で repercussion e f f e c tとして論じられているものである。小国のモデルでは.. 
自国の所得水準の上昇によって生じる外国の財に対しての輸入需要の増大が外国の所得を増大させるJ  
結果，今度は自国に跳返る効果を無視できるが，小国の仮定を外した場合，この効果を無視すること 

はできなくなってくる。

( 9 ) クーリー（1 9 8 0 )では自国，外国貨幣だけでなく，両国通貨建債券も含めた分析を行っている。



雇用が成立していること，以上を明記したうえで，為替レートが外貨建金融資産と自国通貨建金融
(10)

資産の残高に対する需給が均衡する水準に決定するというアセットアプロ一チの基本的な見解を明

確にうちだしている。またこの論文はストックとしての貨幣需要が為替レートの予想変化率と資産

水準に依存するという考えをうちだし，期待の役割を明示的に取入れた先駆的論文である。この期

待は，特に短期から長期への動学的調整過程及び定常状態への為替レ一トの径路決定の際に非常に

重要となるものである。このモデルのもとでクーリー（I976) では政策当局の介入政策等の外生的

攪乱の為替レ一トに与える影響が分析されているが，分析の結果を明確にするために仮定がかなり
(11)

厳しく，以下のような問題点が指摘されている。

第一点は資産を自国貨幣と外国貨幣とに絞って分析していることである。現実の経済では貨幣以

外の債券の動きにも注目していく必要がある。

第二点は財市場において完全雇用が仮定されていることである。国際収支，為替レートの動きが

注目されるのは，それが現実の経済に大きな影響を与えると考えられるからであり，単に完全雇用

を仮定するのは無理があり，現実的とは言い難い。
(12)

第三点は小国の仮定である。小国の仮定は外国への影響を全く考慮しないで済む点は分析上とて

も便利であるものの，最近の日米等の関係を考えるとき，日本を一方的に経済的小国とみなすのに
(13)

tは無理があると考えられる。

本稿ではこのような問題点に対して修正を加えたニ国モデルを展開することにする。

1) モデルの基本的仮定

① 財 は 2 財で，自国と外国はそれぞれ第一財，第二財の生産に完全特化している。自国で生産 

された財は自国内で消費されるか，外国に輸出される。外国も同様である。

② ク ー リ ー （1 9 7 6 )では自国を小国，外貨で測った生産物価格は一定，生産物は一種類，貨幣 

賃金率は伸縮的であり完全雇用がつ ね に 保たれているこ とを仮定している。こ れ は ク 一 リ一モデル 

において為替レ 一 トの決定と経常収支の調整との関係を明確にするという目的からなされた仮定で 

ある。小国の仮定が望ましいと考えられないことは前述したが，経常収支，為替レートの動きが注

注 （1 0 ) ここから決定する為替レートが経常収支を均衡させる水準に決定する必然性はないが，最近のアセ 

ットアプローチの考え方では為替レートが長期的には経常収支を均衡させる水準に決定されることは 

認めている。

( 1 1 ) 山崎，柳田（1 9 8 3 )参照。

( 1 2 ) この仮定は国際経済学では非常によく用いられる仮定であるが，次のように二つの部分に分れてい 

る。

1 ) 自国を世界全体から見ると経済的な影響の小さい“小国” とみなし，両国の交易条件は予め国際 

市場で決定していると考える。この場合自国の経済力が交易条件に与える影響は考えなくてよい。

2 ) 小国の居住者は自国，外国通貨（債券）を保有するが，外国の居住者は小国通貨建の資産を保有

し な い （いわゆるロ一カルマネーアサンプション）0
< 1 3 ) 大山（1 9 8 2 )では小国の仮定が米国，E C , 日本等の経済大国には妥当しないという現実的側面と， 

種々の理論的な問題がそれらによって視野から脱落してしまう点が指摘されている。



目されるのは，これらが雇用，物価水準といった現実経済の指標に与える影響が大きいからである&

各政策の実物経済指標に与える影響を明確にするために本稿では自国，外国の両国が不完全雇用の

状況下にあり，遊休設備が存在し，財，サービスの総供給曲線はある物価水準の下で無限に弾力的

であると考える。この仮定も強い仮定であるが，この仮定のもとでは財，サ ー ビ ス に 対しての需要

が変化した場合，物価水準は変化しないで産出量（したがって雇用量）のみが変化することになる。

③ ク ー リ ー （19ァ6) では資産として外貨，自国通貨のみが考えられている。また貨幣需要は短

期的には期待物価上昇率，所得，為替レートの関数と考えられ，期待物価上昇率は短期的には所与

とみなされているため，各種外生変数の変化の利子率への影響は分析されていない。 しかし前述の.

ように資本取引が非常に活発化している現在，資産として貨幣のみを考えるのは適当とは考えられ

ない。そこで本稿では資産として自国貨幣，外国貨幣，自国通貨建債券，外国通貨建債券の四種類

を考える。ただし本稿では基軸通貨を外国通貨に設定し，自国は，自国貨幣，自国通貨建債券，外
(14)

国通貨建債券を保有し，外国は外国貨幣，外国通貨建債券を保有するものとする。つまり基軸通貨 

国は非基軸通貨国の通貨建の資産を保有しないものとする。基軸通貨をどちらか一方の国の通貨に_ 

指定したとしても，基軸通貨国が非基軸通貨国の通貨表示の資産を保有するインセンティブがゼロ 

である必然性はない。 しかし本稿では基軸通貨国は取引に必要とされない通貨表示の資産は保有し 

ないという強V、仮定をおいて分析する。

2) 資産市場の均衡

自国の居住者は自国貨幣（ル0 ，自国通貨建債券CB)，外国通貨建債券 ( F ) を保有する。自国 

が債権国の場合，自国の居住者は貿易によって外貨を得ると同時に瞬時にそれを債券の形に変えて 

保有する。したがって自国の居住者は経常収支の累積黒字分だけ外国通貨建債券を保有することにg  

なる。

自国の総資産（砂0 は，

W = M +  B + e F  (2 -1 )

となる。但し e は自国通貨建為替レートである。また外国の居住者は外国貨幣（M *)，外国通貨建 ;., 

債 券 （B * - F ) を保有する。

外国の総資産（T T )は，

> r = A T  十 — 尸 （2-2)

となる。

両国の居住者が危険中立的であり，債券の完全代替を仮定すると，自国利子率（纟） と外国利子 

率 （r ) との間には

卜 r+?r ( 2- 3)

注 （1 4 ) 貿易の結果得られた外貨は瞬時に外国通貨建債券に変えられると考える。



という金利平価説の関係成が立する。但しJTは為替レ一卜の期待上昇率である。

自国民間部門の貨幣需要M は，利子率 i_と資産研の関数であると考えられるので，
(15)

M = L Q ,  W)  (2 -4 )

但 し ム < 0 ，0 < L W<1  

となる。同様に外国の民間部門の貨幣需要は，

M * = L \ i \  TT ) (2 -5 )

但し L V < 0，0 < L V * < 1

となる。

今自国の経常収支の黒字から得られる外国債券残高F を所与とみなし，為替レ一トに対して静態 

的期待を仮定し，貨幣供給と貨幣需要が等しくなる貨幣の需給均衡式を整理すると，

L{.i\ M + B + e F )  (2 -6 )

L \ i \  M*+B*-F~)  (2 -7 )
(16)

となる。

(2 -6 )，（2 - 7 ) より，政策変数であるB,  B \  M , ルT が決定すれば，短期的には / は （2-7) より 

独立に一義的に決定することがわかる。この利子率のもとで（2-6) から資産市場の瞬時均衡を保障 

する均衡為替レートが決定する。

2 - 1 図は自国が債権国の場合の資産市場の均衡を示したものである。L M 曲線が右上がりに描か 

れているのは，利子率が上昇した場合に自国貨幣への需要が滅り，均衡を維持するためには為替レ 

一トの上昇（減価）を通しての資産価値の上昇が必要だからである。

2 - 1 図資産市場の均衡（自国が債権国の場合） 2 - 2 図資産市場の均衡（自国が債務国の場合)

注 （1 5 ) ケインズ的な貨幣需要関数では取引動機，投機的動機に注目して，変数として所得と利子率が挙げ 

られていたが，ここでは資産効果に注目し，資産を変数として加えるこれは人々が所与の資産を各資 

産にふりわけるポートフ ォ ー リオセ レ ク シ ョンを示しており，ストック均衡アプローチの立場をはつ 

きり示すためである。

(16) (2-6) ( 2 - 7 )は民間部門の貨幣の需給均衡条件を示しているだけでなく，債券の需給均衡条件も示

している。



一 方 I / M * 曲線は，M*，B * を政策的に与えると一義的に決定するので水平になる。

自国が債務国の場合はどのようになるだろうか。債務が外国通貨建の債券の形をとるとすれば，

(2 -1 )  (2 -2 ) (2 -6 ) C 2 -7 )のF の値は負となる。（2 - 7 ) からわかる通り，外国のL A T 曲線はF が

負に変わっても曲線の形状そのものは変化がなく，水平のままであるのに対し，自国の

曲線は為替レ一トが上昇した場合には資産の価値が減少するため，均衡を維持するためには外国利
(17)

子率の下落が必要となり，右下がりとなる（2 - 2 図参照)。 この場合にも自国が債権国である場合と

同様に，外国の外生変数が決まれば一義的に均衡利子率が決定し，それに従い資産市場の瞬時均衡

を保障する為替レートが決定する。つまり基軸通貨を外貨に設定した場合には自国が債権国でも債

務国でも自国の政策変数は均衡利子率には影響を与えることはできないのである。

次に短期均衡値の安定性について考える。債券の世界全体の需要，供給を考慮に入れた場合の外

国利子率r ，為替レートe の調整プロセスは，

_ て{BD+ eBD* _  CB_ e B l  (2 -8 )

e = —L>(L—M )  (2 -9 )

但 し r，y は調整係数

となる。この2 式のヤコビ行列式を求めると以下のようになる。

一 1)_

L —uLu ， —uLwF 」

F が正の場合には（非基軸通貨国が債権国の場合)，ヤコビ行列のトレースは負，ディタ一 ミナント

は正となり，均衡はワルラス的に安定となる。一方芦が負の場合にはヤコビ行列のディタ一ミナン

トは負となり，均衡はサドルボイントとなる。 しかし各主体が合理的な期待を持つと考えればサド
(18)

ルポイントへ向かう調整径路に乗ることができると考えられる。

3 ) 財市場の均衡

自国，外国はそれぞれ第一財，第二財の生産に完全特化しているが，両国は貿易を通じて第一財，

第二財の両財を消費することができる。自国の可処分所得F ，消費五，政府支出G，税収T はすべ

て第一財単位で，外国のそれはすべて第二財単位であらわされるものとする。第一財の価格* ，第
(19)

ニ財の価格グは硬直的であることを考慮にいれて第一財第二財の需給均衡式を求めると，

Y = E C Y d ; i \  q, W ^ + R X Y ^ * - ,  q, W ^ - q R C Y d ; q, W)  +  G (2-10)
(20)(21)

但し 0 < E r dく1，Ew>0, 0 < B r a*<l ,  0 < R r d< l

注 (17) (2-6) より

( 1 8 ) クーリーはこれを長期の完全予見とよんでいる。

(19) p, p * が硬直的と考えた場合，各国の通貨単位を適当に調整することにより力= ダ= 1 と置くこと 

ができる0 この場合，交易条件は為替レートそのものとなる。
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Y

2 - 3 図財市場の均衡

Y * = E X Y d*) i \  q, W ^ + R C Y d ; q, W ^ - ~ R \ Y d*'t q, W*~) +  G* (2-11)

但し 0 く£'ir( i* < l，Ew*^0 

となる。R,  i T は自国，外国の輸入需要関数を示し， 《は第一財と第二財の相対価格比Oダ//))を 

示すものとする。

両国の可処分所得，政府支出の制約式は次のように定義する。

Y d= Y - T - e i * F  (2 -12)

Y d，= Y * - T * - i * F  (2 -13)

G =  T  +  B  (2-14)

G * = T * + B *  (2-15)

本稿では政府支出は税収及び国債発行の増大により賄われると解釈する。（2-10 )，（2 - 1 1 )を （2- 

12)〜( 2 - 1 5 )までの式を用いて書き直すと次のようになる。

Y= E C Y ;  i \  q, W, T}+R CY *;  q, W*, T ^ - q R Q Y ;  q, W, T)  +  G (2-16)

Y * ^ E \ Y * ;  i ,  q, W \  T *)+R C Y ;  q, W, T ^ - j R \ Y * ;  q, W \  T*) +

(2-17)

(2 -1 6 )，（2 - 1 7 )より財市場では2 本の方程式から第一財生産量F ，第二財生産量！̂の均衡値が

決定する。（2-16 )，（2 - 1 7 )の関係を図示したものが2 - 3 図である。第一財の生産が増加したとき，
(22)

自国側の需要要因はY の増加ほどには増大しない。このため均衡を維持するためには一部を外国側

に転嫁しなければならず，y * も増大するので;r r 曲線は右上がりとなる。 曲線についても同
(23)

様に考えることができる。

注 （2 0 ) 本稿では需要側の要因が供給量を決定するという立場を採っている。供給量が決定された場合，企 

業はその供給に見合う分だけ雇用するが，不完全雇用を想定した経済では遊休化した労働力が存在し 

ているため，労働者は企業側の要求をのむかたちで現行賃金でいくらでも雇用されると解釈する。

( 2 1 ) 本稿では投資需要および政府支出は当該国の生産する財を単位として測られると仮定する。つまり 

自国は第一財単位，外国は第二財単位で測定される0
(22) iE rdは自国の限界消費性向と考えられるが，0く£Vd< l である。

 l o 7 -------



以上資産市場で瞬時に決定した均衡為替レート，利子率，政策変数である国債残高を所与として， ; 

財市場で両国の生産する財の均衡生産量が決定する。

4 ) 動学的調整過程

短期均衡で決定した4 つ の 均 衡 値 i \  Y, r * ) は経常収支の均衡とは全く独立に決定するので，
(24)

経常収支の均衡を保障する必然性はない。本稿では経常収支の均衡が保障されるのは長期均衡にお 

いてのみであると考える。経常収支Z は貿易収支に外国債券保有による利子収入を加えたものであ 

るから，

Z = F = ^ { p R C Y * ;  q, W \  T*)} -p*RCY,  q, W, T)+i* F  (2-18)

となる。（2-18) は自国の保有する外国債券の残高が経常収支の不均衡を通じて変化していくこと 

を示している。経常収支の均衡が保障される長期均衡では（2-18) の値はゼロになりこのとき所与 

の外生変数のもとでの長期の外債残高の均衡値が決定し，それに対応して外国利子率r ，為替レー 

ト匕第一財生産量F ，第二財生産量の長期均衡値も決定する。

3. 比 較 静 学 分 析

1) 資産市場の比較静学

前節のモデルでは外生変数M，M \  B,  5 *等を所与として均衡為替レートe ，均衡利子率/が 

決定した。これらの外生変数が変化;したときにはe，i, Y, F • の均衡値も変化する。 はじめに自 

国 （非基軸通貨国）が債権国（F > 0 ) の場合について考える。（2 -6 )，（2-7)

Ludi+ LwFde—(1 _  Lw)dM— LwdB_  LwedF

Ludi* — Cl—L^w*)dM —Lw*QdB*_ dF)

但し Lu = d L K  Lw =  d L /d W  L u <0, Lw> 0

L\*=dL/di ,  L \ * = d L / d W  L \ , < 0 ,  L V *> 0

となる。

注 （23) d Y = E rd d Y + R * Y d * d Y * -e R Y<idY ①

dY* = E*Yd*d Y *+ R Ydd Y -  ^ R * YddY* ②

Era-C y E*Yd* = c*y RYd = m, R*yd* = ̂ m* とする。

①より - ^ = - ^ + ^ > 0 ①'， ② よ り パ *し ) > 0 ②'

ハ, 例一  a 一c) ( i一，) + m * a —c) + m ( i— ，）
① - ② ----------------- em(l -c*+m*)---------------〉°

となり， 曲線の傾き曲線の傾きとなる。

(24) 長期的にも物価は硬直的と考えているので，r と^の均衡値が完全雇用に見合うことは保障され 

ない。

を全微分すると，

(8-1)

(3 -2 )
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3 - 1 図自国が政策を採った場合 3 - 2 図外国が政策を採った場合

(3 -1 ) ( 3 - 2 ) より明らかであるが，外国利子率は外国側の要因のみによって変動し，自国はいく 

ら政策を行使しても利子率を動かすことはできない。自国の外生的攪乱が利子率に対して影響を与 

えないという結論は，ケインズ的な効果が働かないことを意味してる。

自 国 が 金 融 引 締 め 政 策 を 採 っ た 場 合 に は ，（3-1) (3 -2) より

ふ- = 0  (3-3)

de= a ~ L̂ d M  (3 -4 )LwF

となりぬ< 0 となる。これを怪済学的に解釈するとつぎのようになる。自国が金融引締め政策を採 

った場合，自国貨幣に対しての超過需要が生じる。自国が利子率を自由に動かせる場合には利子率 

を引き上げればよいが，自国は利子率を自律的に動かすことができない場合には均衡を回復させる 

ためには為替レートの下落（増肺）が必要となる。したがってL M 曲線はL A T曲線へシフトし， 

新しい均衡点では為替レ一トは増価する（3 - 1 図参照)。 自国が赤字国債を発行して財政拡大を図っ 

た場合も金融引締めの場合と同じである。

外 国 で 金 融 引 締 め 政 策 が 行 わ れ た 場 合 に は ，（3-1) (3 -2) より

d i = l h-^—dM* (3~5)L i*

a ~L^ - d M *  (3 -6 )

となり di*>0, d e > 0 となる。L A T 曲線は上方にシフト（3-2 図参照）し，新しい均衡点では利子

率が上昇し，為替レートの減価が生じる。

外国の赤字国債発行による財政拡大の場合も自国の場合と同じように定性的には金融引締めのヶ
(25)

一スと同じであることが容易にわかる。

以上両国の政策が資産市場にどのような影響を与えるかを概観したが，短期的には自国は外生変 

数を動かしても利子率に影響を与えることができない。これに対し，外国はダイレクトに利子率を 

動かすことができることが，両国の政策効果を検討するうえで非常に重要であることがわかる。

注 （25) d M < 0 の場合（3-1) ( 3 - 2 )よりぬ> 0 となり為替レートは減価する。



表 3- 1 資産市場の比較静学

政策手段 為替レート（e ) 外国利子率（2_)

金融緩和
dc _  1—Lw

dM  LwF >0

(減価）

変化なし

均衡財政拡大 変化なし 変化なし

赤字国債発行
de

~dB - a < 0 変化なし

(増価)

金融緩和
de

dM*
Lt C l —L w)  _ 

LwFL*^ 一

(増価）

-/3<0
di*
dM*

l —L*v
L*u

:r>o

(下落）

均衡財政拡大 変化なし 変化なし

赤字国債発行
de

dB* :卢> 0 dC
dB，

- r> 0

(減価） (上昇）

金融緩和
de

d M - a < 0 変化なし

(増価)

均衡財政拡大 変化なし 変化なし

赤字国債発行
de
dB >0 変化なし

(減価）

金融綏和
de

dM* :/9>0 di*
d M r< o

(減価) (下落)

均衡財政拡大 変化なし 変化なし

赤字国債発行
de

dB* -/9<0 di*
dB - r> o

(増価) (上昇）

赤字国債発行による財政拡大の場合には短期的に資産市場に影響があることは先にも述べたが， 

均衡財政により財政拡大を図る場合には，短期的には資産市場に影響を与えない。この場合の財政 

拡大はフローの変数としてとらえられ，これらの変数が資産市場に影響を与えるのは，人々の期待 

を変化させ，それがポ一トフォーリオセレクションを変化させるときのみであると考えられる。

歴史的与件とされてきた経常収支の黒字が変化した場合に利子率，為替レートはどのように動く 

だろうか。これは自国保有の外債残高F の増加（r f F > 0 )と考えられるので，

d i = ^ - d F = U F  (3 -7 )

d e = -  ^ we±t  wム *ノ d F = t d F  (3 -8 )

となる。3く0，£ < 0 であるからガ< 0 , d e < 0 となる。これを経済学的に解釈すると次のようにな 

る。自国保有の外債残高が増大したとき，自国では外国債券に対しての超過供給が生じる。自国は

(
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利子率を動かすことができないので均衡を回復させるために自国通貨建て為替レ一トの下落（増価)' 

が生じる。したがってL M 曲線は左方にシフトする一方外国は債券市場で超過需要が生じるため， 

均衡を回復させるためには利子率を下げなくてはならない。このため z j i r 曲線は下方へシフトす 

る。新しい均衡点では為替レートは下落（増価）し，利子率は下落する0 為替レートの下落は「経 

常収支の黒字額の増価に伴い， _ 国通貨建て為替レートは増価する」 という一般的に広く受入れら 

れている考え方を支持するものと言えよう。

つぎに自国（非基軸通貨国）が債務国の場合を考えてみる。自国が金融引締め政策を採った場合に 

は自国通貨に対しての超過供給が生じるのは自国が債権国である場合と同じである。 しかし債務国 

の場合には，J M < 0 のときには均衡を維持するためには為替レ一トの減価により資産の価値を引 

上げることが必要となる。したがって金融引締めを採った場合にはゴr = 0 ，d e > 0 となる。ただし 

F が 負 （非基軸通貨国が債務国）の場合には， 前節でも示したように均衡はサドルボイントとなるこ 

とに注意する必要がある。各主体が合理的な期待を持ち，瞬時にサドルパスに乗ることができると 

考えればサドルボイントは安定とみなせるが，この場合には通常貨幣供給の増大は当該国通貨の価 

値を引下げると考えられるのに対し， 非基軸通貨国の貨幣供給の増大が当該国の:通貨価値の上昇 

( 自国通貨建て為替レートの減価）をもたらすというパラドキシカルな結論が得られる。3 - 1 表は自国 

が債権国，債務国それぞれの場合の資産市場の比較静学の結果をまとめたものである。

2 ) 財市場の比較静学

財市場では資産市場で瞬時的に決定した為替レート，外国利子率を所与として，自国と外国の生

産水準が決定する。外生的攪乱の発生により為替レ一ト，外国利子率が変化すればF，Y * の均衡

値も変化する。短期的にはキャピタルゲインやロスは所得全体から見ると小さく無視できる，p，p*
(26) (27).

は単位を適当に調整することにより1 と置ける，短期的には輸入に対しての資産効果は無視できる. 

という3 点を仮定し，まず自国が債権国の場合を考える。（2-14) ( 2 - 1 5 )を全微分すると， 

Cl—c—tn)d Y — e m d  Y*= Eitdi* + C.Eq + R * q — eRq)de+EwCdM+ dB +deF+dFe)

+  (m —c ) d T +  d G _  em* dT* (3 -9 )

- ~ d Y + i l - c +  n H d  Y*=E*udi* +  (e \  +  R q- ^ - R t ) d e + E * wXdM*+dB* -  dF)

+  ( . m * - c ^ d T + d G * - ^ - m d T  (3 -10)

但し EYd= c，E*ra*=c,  Rrd =  m, R*Yd*^em*

となる。

自国が債権国の場合， 拡張的金融政策を採った場合には為替レートの減価が生じる。 dM  >  0ト 
(28)

d e = a d M > 0 を （3-9) ( 3 - 1 0 )に代入すると，

注 （26) p=p* = \ と置くと？は為替レートそのものとなる。 

( 2 7 ) 資産のhome goods p re fe ren ceを仮定する。



■ ^ ^ = - ^ -{ 1 —c ) A a + ( l  — c*+w*)£V} > 0

备 = j { ( 1 省 《中 ネ 0

(3-11)

C3-12)

但し d = ( l —c ) ( l —c * ) + w * ( l_ c ) + m ( l _ c* )> 0

1 (29)
A = E q+R*q- e R q>Q, A * = E * + R t—- - i ? g< 0

となる。為替レ一トの減価と貨幣供給の増加により自国の資産は増加する。また為替レートの減価

により第一財の価格が第二財の価格に比べて相対的に下落する。このとき代替効果からは第一財へ

の消費は増大する。一方為替レートの減価により実質所得が減少し，負の所得効果が働くことにな

る。代替効果が負の所得効果によりすベて相殺されることはないと仮定すれば，相対価格効果と資

產 効 果 の 両 面 か ら ■曲線は右方へシフトし， y r * 曲線は下方へシフトする。新しい均衡点では

Y は増大し， は増大するか減少するかは不明である。資産，相対価格の効果の両面から第一財 
(30)

生産量は増大し，その反響効果から相対価格効果による外国の生産量の減少分が削減されると考え 

られるからである。

自囯が財政拡大を通して景気の刺激を図った場合，均衡財政を貫けば為替レート，外国利子率共

に変化はなく，雇用の隔離効果は1 0 0 % 働き，自国の生産はちょうど政府支出の拡大分だけ増大す 
(31)
る。一方財政支出の拡大を1 0 0 % 国債に頼った場合，国債の増発は民間部門の保有する貨幣を吸収

することになるので，資産市場での効果は定性的には金融引締めと同じである。為替レートは下落

，(増価）する。政府支出の一部は為替レ一トの増価による相対価格効果から一部がクラウドアウトさ

れるが，全体としては増大すると考えてよいだろう。 曲線は右方へシフトし， r r * 曲線も上
(32)

方へシフトする。新しい均衡点ではK  Y * がともに増大すると考えられる。3 - 4 図は自国の金融， 

財政政策の効果を比較したものである。自国が金融政策を採った場合のほうが国債発行による財政 

拡大の場合よりソフトの幅が大きいものとして描かれているが，どちらが大きいかは不明である。 

新しい均衡点五，，五" を比較してみると五" では両国の生産量がともに拡大するのに対し五，では外

注 （28) a の値は表3 - 1 参照。

( 2 9 ) 財市場の比較静学は結論を明確にするために両国の選好はほぽ等しいこと，政府支出の増大は相対 

価格効果によりすべてがクラウドアウトされることはないこと，投資の利子弾力性が十分に大である 

ことを想定して整理した。

( 3 0 ) 両国の選好がほぼ等しいと仮定すると~ 4 ^ ~ > 0 となる。

(31) 均衡財政拡大では d T = d G , d M = d B = d M *  = dB* = dF = 0  となり，（3-9) ( 3 - 1 0 )より， 

Cl—c + m )d Y —em * d Y = C l~ c+ m )d G

- - — d Y + a - c * + m * ^ d Y * ^ - — dG

ここからd Y = d G
( 3 2 ) 相対価格効果により財政拡大の一部がクラウドアウトされるが全体として正，つまり曲線が右 

方 へ シフトすると考えれば
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3 - 4 図自国の政策効果の比較 3 - 5 図外国の政策効果の比較

国の生産量が減少してしまう可能性がある。

つぎに外国が金融，財政政策を行った場合の効果を比較する。外国が金融緩和政策を採った場合

は外国利子率は下落し，為替レ一トは増価する。利子率の下落により投資が誘発されるが，これが

為替レートの増価による負の相対価格効果より大きければ曲線を右方へシフトさせると考え

られる。一方外国の場合は投資誘発効果と相対価格効果が共にプラスに働くので， 曲線は上

方へ大きくシフトする。この結果y; y * がともに増加する。金融緩和が行われたときにはぬv r > o ,
(33)

di*^rdM*<0,  d e = - M M * < 0  となり，（3-9) (3-10) より

- j ^ r —~ - {  — Cl~c*^)A^+EuyCl—c* +  m*^)+E*i*Yem*+E*w*}〉 0 (3-13)

dM* —c+m)(.E*w*+E*uy^) — A*^(,l—c) > 0  (3-14)

(34)
となる。反響効果が働き互いの生産量をより増大させることが期待される。

外国が拡大的財政政策を採った場合，均衡財政を貫けば自国の場合と同じように雇用の隔離菘果 

が100%働き，政府支出の増大分だけ外国の生産量は増大する。100% 国債の発行に財源に頼った場 

合には利子率の上昇と為替レートの減価が生じる。この場合自国では相対価格効果はプラスに働く 

が，投資は減少し， r r 曲線は左方へシフトすると考えられる。外国の場合には相対価格効果と投 

資誘発効果が共にマイナスとなり，政府支出の増大がかなりクラウドアウトされる。 r r •曲線が 

上方へシフトしたとしてもシフト幅は金融緩和の場合よりもかなり小さいと考えられる。3 - 5 図は 

外国が金融，財政政策を行った場合を比較したものである。五，は金融緩和を行ったときの新しい 

均衡点であり，五" は国債発行によって財政拡大が行われたときの均衡点である。新しい均衡点を

注 （33) r の値は表3 - 1 参照。

( 3 4 ) 利子率下落により投資誘発効果が大きくない場合には!"が増大するかどうかは不明である。 3 -5図 

は投資誘発効果が大きいことを想定して書かれている。
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表 3- 2 財市場の比較静学

政策手段 自国生産量（F ) 外国生産量 ( r * )

金融緩和
d Y 1
dG A

dY*
d M  A丁  [(1—c )， a +  (w /e )五灰]ミ 0

£ ^ ]> 0
増加 増加または減少

均衡財政拡大
d Y
dM 変化なし

増加

赤字財政拡大 备 = + [ ( 1 マ + m * ) - ( l - c *)刺  

>0

増加

dY*  _ 1
~dG J [(1—c)A*a+(m /e)] >0

増加

金融緩和
d Y 1
dM  A

Eu r C l- ^ + m ^  +  E^rem*] >0
増加

= —^ " [ ( 1 — c + w ) ( 五 *疋 * + 五 ' * ア)

-A*/3Cl-c) +  (m /e)£i,r] >0  
増加

均衡財政拡大 変化なし
dY*

増加

赤字財政拡大
dY*  _  1 
dG*  ̂ 1

減少

- c + w ) ( i—£ * i* r)]§ i
増加または減少

金融緩和 | = j [ —(1—ド)如 + ( 1 _ c* dY*  
d M  A 

> 0
増加または減少

っ~[—(1—c ) , a  +  (m /e)如 ] 

増加

均衡財政拡大
d Y
dG 変化なし

増加

赤字財政拡大
dY*
dG A

ミ0
増加 増加または減少

金融緩和
d Y -Kl -c*M^+E*w*em*+dM* J  1

Ei*Kl-c*+m*^ +  E*urem*] >0
増加

dY*
dM* A

+  A*/3(1—c) +  (w/c)£'i*r] >0
増加

均衡財政拡大 変化なし
dY*

~d~G*
増加

赤字財政拡大
d Y  1 
d G *一- 1

_ r  五 i * ( l — c * + m * ) ] < 0

減少

+ ( i —c + w ) ( i—£*i*r)]ミ o
増加または減少

自
国：

債
権
国(

非
基
軸
通
貨
国)

外
国：

債
務
国(

基
軸
通
貨
国)

自
国：

債
務
国(
非
基
軸
通
貨
国)

外
国：

債
権
国(

基
軸
通
貨
国)



比較すると五，が五" に比べて東北方向に位置し，両国のウヱルフェアの点から考えれば五zが丑"に 

比べて望ましいことがわかる。

表 3 - 2 は景気刺激を目標とした場合の財市場の比較静学の結果を自国が債権国と債務国それぞれ 

の場合にわけてまとめたものである。 クーリー（I976)では比較静学の結果得られたのは為替レ一 

トの動きのみであったが，本稿では自国が債権国の場合だけでなく，債務国である場合も含めての 

為替レート，利子率，自国生産量，外国生産量の動きについての分析が可能である。これらの表か 

ら言えるのは以下のことである。

まず短期的には均衡財政を貫かない限り雇用の隔離効果は100% ではありえない。自国の政策は 

外国に波及し，外国の政策も自国に波及する。

つぎにマンデル • フレミンダの結論との比較を行う。マンデル•フレミンダは変動相場制で小国 

のモデルを用いて，景気刺激のためには金融緩和が有効な政策であり，財政拡大は効果がないとい 

う結論を導いているが，本稿のフレームワークのもとでは，景気刺激のためには自国（非運霸S S W 5  

の拡大的財政政策，外国（基軸通貨国）の拡張的金融政策が有効な政策手段となるという結論が得ら 

れる。もちろん自国が拡張的金融政策を行った場合でも自国の生産量を増大させる可能性はあるが， 

外国の所得の増大による反響効果を考えた場合には自国のみならず外国の生産量も増大させるよう 

な政策を採ることが景気刺激のためにはより効果的であると考えられる。自国が債務国の場合には， 

債権国である場合に比べて効果は弱まるものの，やはり拡大的財政政策は有効な政策手段である。 

またニ国を債権国，債務国という立場から考えてみると，債権国の政策は債務国の政策に比べて世 

界全体の景気に与える影響がより大きくなる可能性がある。つまり自国が債権国の場合には自国の 

拡大的財政政策が，自国が債務国の場合には外国の拡張的金融政策が世界全体の景気刺激を考える 

際には重要となってくるのである。以上の結論は利子率の投資誘発効果が十分に大であることを想 

定している。利子率の投資誘発効果が余り大きくない場合には，基軸通貨国の政策そのものが有効 

な政策手段となり得なくなる可能性がある。

最後に経常収支の黒字の増大による外債残高F の増加の実物市場に与える影響について考察する。 

F の増大は資産市場においては為替レートの増価，外国利子率の下落をもたらす。自国の場合は為 

替レートの増価により利子率下落による投資の増加の一部がクラウドアウトされる。また負の資産 

効果を考慮にいれると財市場での曲線のシフト方向は不明である。 外国の場合も相対価格効 

果と資産効果が異なる方向に働くためシフト方向は不明である。 したがって新しい均衡点で 

が増大するか否かをしめすことはできない。

4. 動学的調整過程

外債残高F は経常収支の不均衡により変化する。本稿では経常収支の均衡をもって長期均衡と定

義するのでF は長期均衡に至るまで変化する。経常収支は定義により貿易収支と貿易外収支とにわ



けられる。仮定により貿易外収支を外国からの利子所得のみと考えると経常収支は，

. 1 (35)
F = — R X  Y, q, W *) -R C Y ,  q, WO +  f + F  (4 -1 )

となる。経常収支の不均衡によりF が変化し，それに従い广，e, Y, r も変化するF = 0 が達成 

される長期均衡値において， 経常収支の均衡を保障するr ，e, Y, Y * の長期均衡値が決定する。 

したがって長期均衡値へ至る動学的調整プロセスでは4 つの変数の短期均衡値はF の関数と考える 

ことができる。r ，e, Y, Y * を誘導形で示すと

i = i \ F \  M \  B ，) 

e = e ( F ;  M, M \  B, B*)

Y = YC F ;  M, M \  B, B \  G, GO  

Y * = Y \ F ;  M, M \  B, B \  G, G*)

となり，（4-2) (4 -3 ) (4 -4 ) ( 4 - 5 ) を用いて（4 - 1 ) を誘導形で示すと，

Z = F = Z C F ; M, M \  B, B \  G, G_)

となる。

長期均衡値が安定であるためには（4 - 6 ) がF の蓄積に伴い減少すること，つまり i  く0 が成

立しなくてはならない。長期均衡値の安定条件を示す前に1 つの仮定を導入するそれは均衡に近傍
(36)

においてロールセン• メッツラーの支出条件が成立するという仮定である。支出条件とは「各国の 

輸出財単位で測った国民総生産は交易条件の変化の影響を受けない」 というもので，交易条件の変 

化により国内支出に変動が生じたとしても，それはちょうど逆方向に働く輸入の変化により100% 

相殺されると考える。自国，外国の当該国通貨建て総支出をそれぞれTE, T E * とすると，

T E = E + e R  (4 -7 )

T E * = E * + ^ - R  (4 -8 )

となる。 ロ一ルセン• メッツラーの支出条件が成立しているとすると，

E q+ R \  =  -^ -v*  +  R C v - V = R ( v + ^ V - l )  (4-9)

E*q +  Rq^=—v— I p - ( l _  ゲ が 一 -ァV) (4-10)

となる。但し 7，ゾは両国の輸入需要の価格弾力性であり，以下のように定義される。

e dR e dR*
ド H 产 ず I

ロ —ルセン . メッツラーの支出条件を仮定したうえでの安定のための必要十分条件は，

ゲ+ 普 7 > 1 + 子  （4-11)

(4 -2 )

(4 -3 )

(4 -4 )

(4 -5 )

(4 -6 )

注 （35) p , ダは単位を適当に調整することにより1 に等しいと仮定する。 

(36) Laursen, S and Metsler, L. A. (1 9 5 0 )参照。



両国の選好は等しいと仮定して式を整理してある。

第三節参照。

近年ではこの点を明確にした論文が出てきている。 Ohyama (1 9 8 3 )参照。 

本稿での「反響効果」と同じものと考えられる。

小宮（1 9 8 8 )参照。

但 し ♦ = - 七 > 0

<•>= —Ew— e( l  一c* + w + w * )  — —c)m*— _ c* + w * )

•\~Ew*---------- R*w* 一Rw£—R w c - ^ i * 8 F
(37)

となる。

( 4 - 1 1 )から長期均衡への安定条件は弾力性の和として表されることがわかる。 は貿易外

収支の増大を示している。外債残高の増大によりF が増加し貿易外収支は増大するが，そのうちの
(38)

—部はF の増加による利子率の下落により相殺される。 しかし一般には貿易外収支は外債残高の増

大に従い増加すると考えられるので，利子率下落の効果はすべてをクラウドアウトするほど大きく

ないだろう。出/ 中の値が正か負かを確定することはできないが，貿易外収支の値が大きくなればな

るほど出/ 多の値は大きくなるので，それだけ安定のための必要十分条件は厳しいものとなる。 貿

易外収支の値が大きくなるにつれて安定条件が厳しいものとなるということは，一般に言われてい

る 「貿易外収支の増大は経常収支の均衡の阻害要因である」という考え方を支持するものである。

左辺はいわゆるマーシャル.ラ一ナ一条件のように，両国の輸入需要の弾力性の和の形で示され

ている。これがマーシャル• ラーナー条件より複雑な形で示されているのは，本稿が貿易外収支を

も加えた経常収支の均衡を考えているため，長期均衡においてもe R = ! T が成立しないためである。

長期均衡値の安定条件がマーシャル • ラーナー条件のように弾力性の和で示されているということ

は注目すべきことである。アセットアプローチの考え方の基づいた先行研究でこの条件を重視した 
(39)

ものはあまりないが，経常収支の不均衡が時間を通じて調整されていくことを明確にした場合には， 

マ ー シ ャ ル • ラーナー条件のよ うに弾力性の和がある定数以上でなくてはならないことが基本的に 

重要になってくる。

5. 結 び

1 . 短期的には変動相場制のもとでは均衡財政による財政拡大を採らないかぎり，雇用の隔離効 

果が 100%働くことはない。自国の政策の行使は外国に対して何らかの影響を与え反響効果が働く。
(40)

自国の拡張的政策が他国の雇用に及ぼす交差効果は非常に小さい，つまり変動相場制におけるイン
(41)

フレ遮断効果は非常に大きいという従来の見解を認めたうえで，小 宮 （1988) は各国のマクロ政策 

の諸手段はその国のマクロ政策に圧倒的な比較優位を持っており，政策割当て論の立場からはもっ
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ぱら自国の目標追求のためだけを考えた政策手段を選べばよいとして，政策協調に対して否定的な 

見解を示している。しかし変動相場制を導入してからの世界経済の動きはこの見解に対して否定的 

であると思われる。各国の経済において貿易の占める割合が年々増大しつつあり，為替レートは乱 

高下している。このため従来は余り重要視されていなかった「交差効果」が無視できないものにな
(42)

ってきている。近年マクロ政策協調の重要性が多くの研究者によって指摘されてきているのはこの 

ような理由からである。本稿でも反響効果が働くことが政策効果の分析を複雑にしている。この効 

果が働く場合には他国との協調的な政策を採ることが自国の景気刺激のため，また世界経済全体の 

ために重要となってくると考えらわる。このモデルを基礎として国際協調のポリシ一ゲームを考え 

ることもできる。この点は今後の課題としたい。

2 . 非基軸通貨国の通貨建ての資産を基軸通貨国が保有しないという仮定を置いた場合には，非 

基軸通貨国が債権国であっても債務国であっても，非基軸通貨国の金融政策，財政政策等の外生的
(43)

攪乱は利子率に対して影響を与えることはできない。

3 . マンデル • フレミングの結論とは異なり，本稿では非基軸通貨国（自国）を債権国に，基軸 

通貨国（外国）を債務国とした場合，財源を100% 国債発行に頼った場合であっても非基軸通貨国の 

拡大的財政政策，基軸通貨国の拡張的金融政策が当該国にとって有効な景気刺激の政策手段となる。 

非基軸通貨国が債務国，基軸通貨国が債権国の場合には均衡がサドルボイントとなることに留意す 

る必要かあるか，この場合でも効果は弱まるものの同様の結論か得られる。さらに債権国の政策か 

債務国の政策に比べてより大きなインパクトを持つ可能性が大きいことから，債権国の政策手段が 

政策目標に対して正しくなされることが世界全体の景気刺激に対しては非常に重要となる。

4 . 基軸通貨国では金融政策が財政政策に比べてより景気刺激的であることは3 で述べたが，こ 

れは利子率の実物市場に与える効果が十分に大である場合である。投資の利子弾力性が小さいとき 

には，基軸通貨国の政策そのものが景気剌激に対して有効でなくなる可能性がある。

5. アセットアプローチでは為替レートの決定と経常収支の均衡が全く別の次元でとらえられて 

いるため，短期の均衡為替レートが経常収支を均衡させる必然性は存在しない。この点を明確にし 

たうえで，本稿では長期均衡へ至るための安定条件がマ 一 シ ャ ル • ラーナー条件のように，輸入需 

要にかかわる条件として示される。本稿での安定条件は資本移動が大きくなるにつれて厳しいもの 

となる。マ ー シ ャ ル . ラーナー条件は弾力性アプローチでは国際収支の調整過程の安定条件として 

非常に重要なものであったが，アブソープシ ョ ンアプローチ，マ ネ タ リ 一 アプローチでは全くとい 

っていI 、程無視されてきた。 しかし本稿のモ デ ルで示した対称的なニ国ニ財の貨幣的アプローチで 

は，多少の修正は加えられるがこの安定条件は重要な意味を持つのである。

注 （42) Cooper, R. E . (1985)，大山（19 8 8 )参照。

( 4 3 ) 非基軸通貨国の政策が利子率に影響を与えるとしても，余り大きくないと考えれば結論自体が逆転 

することはない。
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