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変動為替相場制下の経済政策(2 ) 

児玉俊 介

5.長期均衡の安定性

短期均衡においては，物価 pと外国資産残高 Fを所与として為替レート πと総需要 Ydが決定さ

れていた。ところで，決定された為替レートの下での経常収支は必ずしも均衡している保証はなし

(6)式から理解されるように，その不均衡にしたがって外国資産が流出入する。また，短期均衡で決

定される総需要も必ずしも総供給 Ysと一致しないから， (2)式に見られるように，その議離にしたが

って物価が変化していく。本節以下で考察される「長期」とは，以上のような外国資産残高と物価

の変動をも考慮した場合であり， I長期均衡jとは短期均衡の成立に加えて，総需要と総供給が一致

しかっ経常収支の均衡が成立する，すなわち物価の調整が終了し，かっ外国資産の新たな蓄積(減少)

がみられないような状態として定義される。

それゆえ，長期モデルは次の 3つの式から構成される。

Y (p)二 CMJ F ) + i附 t(子 Y(p) 空))+g 
p 

M 二 l(rヘy(p)，EL)
p p 

t(JE，y(p)，21)二 O
p p 

(10) 

(11) 

(12) 

Y(P)=Yd =Ys(p)より，物価調整方程式は p=O=φ(0)二 φ(YS(P)-Yd)となるから， (10)式は己=0を

示している。 (11)式は資産市場の均衡式であるが，為替レートは資産価格として決定されるのである

から，元=0を示すと考えられる。また， (12)式が成立しているならば(4)式より ι=0が成立するか

ら， (5)式の金利裁定式より r=戸が成立し，自国利子率は外国利子率より独立で、はなくなる。同時
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に(6)式よりヱ!::_=oも成立するから， (12)式は F二 Oを示すことになる。以上の体系において，未知
p 

数は p，π，Fの3つであり方程式の数と一致しているから，長期均衡解 (p，7Z"，F)が存在すると見な

して良いであろう。本節以下では。以上の長期均衡に関する政策効果の分析を進めることにしよう。

なお， 1節でも述べたように，長期均衡に関する分析では資産効果の定量的な値が明確で、ないた

めに，政策効果に関して確定的な結果の得られないことが多い。 (8)本論では，経常収支に対する資産

効果によって，現実的に有意な仮定の下では均衡の安定性すら得られなくなる。そこで¥明確な結

果を得るために，以下では，経常収支に対する資産効果は無視できるものとして叙述を進めるご具

7c Wπ  
体的には， t(~， Y小一一)を t(一， Yd)として取り扱うことにする。このように想定しでも，経常

p p 

収支に対する資産効果は小さいと考えられるし，他のほとんどの文献でも同様に想定しているから，

差し支えないと考えられる。

ところで，長期における政策効果を検討するためには，短期均衡より長期均衡への調整経路の動

学的安定性を検討しておく必要がある。短期均衡から長期均衡への移行は，上に述べた調整過程を

具体的に示す次の動学体系に従って行われる。

p=φ(Ys (p) -Yd)'φ'< 0， 

互!_= t (_!E_， Y d )。
p p 

Yd二 C(yd，JE)十 i(r寧 +λot(Z，Yd))+t(Z，Yd'
p p 

旦 =1 (r*十λコt(_!E_. Yd)ー Yd司Y!_)
p p p 

w )) 
p 

(2) 

(6) 

(7) 

(8) 

(7). (8)式より p，Fの関数として短期均衡解 π(p. F). Y d (p. F)が求められる。これらを(2)，

(6)式の調整方程式に代入すれば，

品=φ(Ys(p) -Yd旬、 F))

(9) 
π(p， F)Fπ(p.  F) 

二 t(ー←一一一， Yd (p. F)) 
p p 

を得られる。この動学体系が安定であれば，長期均衡解は安定である。

8) Kawai(985)等の分析を参照せよー
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変動為替相場制下の経済政策(2) 

安定性を検討するための，第 l段渚として，短期均衡解 π(p，F)， Yct(p， F)の p，Fに関する挙

動を検討しよう。そのために， (7)， (8)式を， Yct， 7[， p， Fに関して全微分して整理すると，

vu 

v

d

 

L

Y

 

一一一T
 

D
 

Lπ+んF

Z~ cwFI 
p 

とすれば¥

Lxπ+んW-M
(dyct i ( _2 ap 

DT I 二一

. 1. I I Y~~7[十c町W， dπ ノ_. 0"  dp 
p. 

主主dF、

一主主!!_dF ) 

を得る。クラーマーの公式を用いれば上の方程式から dyct，dπ を求められる。まず， DTについて

は， 2， 3節で求めた各関数の偏微分係数に関する符号から， [DT [ < 0を得られる。すると，

( L7[-M+んW)dp

( Yct".π十cwW)dp

Lπ+んF[

(Yct".+cwF) I 

+ _. 1 π |ーんdF
一一
[ DT [ p2 I Cw dF 
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dyct 、 dy
より，資産効果に関する次のような追加的な仮定を与えれば， ゐよぴ一.Yctの符号を判定でき

dp -- dF 

る。

仮定 3・

1 )貨幣需要に対する為替レートの期待為替レート変化率を通じた効果 L". と貨幣需要に対す

る資産効果 ム それぞれの弾力性の和は 1より小さい。すなわち，

<
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一J
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一伽+

 

的一
L一
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「
」
一
/
/

γ
位
一

π
一A
U

2 )貨幣需要に対する資産効果は，貨幣需要に対する為替レートの期待為替レート変化率を通じた

効果よりも大きい。すなわち，
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ん>Ln = 1 rλ， tπ!p> 0。

仮定4: 

消費(総)需要に対する資産効果は，総需要に対する為替レート変化の総効果，すなわち投資に対

する為替レートの期待為替レート変化率を通じた効果と経常収支に対する為替レートの直接的効果

の和よりも小さい。つまり，

Ydπ irλ， tπ!p十 tπ!p>Cw> 0。

仮定3と仮定4での資産効果は，為替レートの効果との比較という点から考えれば，外国資産(経

常収支)の資産効果と考えて良いであろっ。すると，仮定 3では，外国資産部門の貨幣需要に対する

それぞれの影響は非弾力的，つまり相対的に大きくないが，両者を比較すると資産効果の大きいこ

とを意味している。後者の点に付L、て司さらに Lnの構成要素に分けて考えれば，貨幣需要関数は利

子率に関して非弾力的と想定していることとなる。この点で，仮定 3はマネタリスト的な仮定と言

える。これに対して，仮定4では，総需要に対する両効果を比較すれば，為替レートの効果の方が

大きいと主張している。消費需要に対する資産効果を小さいと考えている点では，仮定4はケイン

ジアン白ヲで、ある。

きて，総需要の物価水準に関する符号は，

dYd 
二一一一1":3 {一(Ln7C-M+んW)(Ydn十CwF)+(Ln+んF)(Ydn7C+CwW)} 

dp I DT I p 

dYd 
で¥仮定3より Ln7C十んW-M<Oであるから， 2. 3節での符号に関する仮定 (Ly>O)より，一一一

dp 

三 YdP< 0を得られる。

また，

dYd 
一一二一一一一一{んW (Ydn+cwF)一(Ln+lwF)cwW}
dF I DT I p2 

dy 
では，仮定4よりんW'Ydπ-Ln' CwW> 0であるから，一'Yd 三 YdF< 0を得る。

dF 
きて，次に為替レートに関しては，

d7C =ー」よ I~Y 
I DT I P2 I YdY 

( Lnπ-M+んw)dp I 
一(YdπZ十Cww)dp I 
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変動為替相場制下の経済政策(2) 

より，旦互および旦互の符号を判定で、きる。まず，
dp . -- dF 

旦竺二一ーユ一一{一Ly(Yd"π+Cww) -Ydy ( L"π-M+んw)} 
dp I DT I P2 

で，仮定3より L，，7r+んw-M<Oであるから， 2， 3節での符号に関する仮定(Ydy > 0， Ly> 0 )よ

り学三7rp>0を得られる。なお，この結果は，長期的には購買力平価説が成立することを意味す
ap 

る。

また，外国資産残高との関係に付いては，

d7r 1 7r 
ムー=一一一一一一一(Lycw + Y dYCw ) 

dF I DT I p 

て、， 2， 3節での符号に関する仮定(Ydy>0， Ly> 0)から，旦主三π'F<0を得る。
-J .， dF ._， 

さて，動学体系(9)を長期均衡解 (p，F)の近傍で線形近似すると，

[ t J二[
φ， (YsP-YdP) 

P P2 

φ'YdF i 

tYYdF+t，，/P母 |

p 

(;:;j tπJpπP t，，/Pπ 
十 tYYdP

三日;::::l (;:;) 
を得られる。 2節での総供給関数に関する仮定 Ysp>0，と価格調整関数に関する仮定φ'<0，およ

び上で求められた結果から， D11 < 0， D12 < 0を得られる。また，為替レートに対する物価水準の弾

力性に関して次の仮定を置こう。

仮定 5:物価に対する為替レートの弾力性は 1より大きい。すなわち，

司
自
ム>

 

p
一
万

万一

p

d
一
d

同時に，外国資産残高の経常収支に対する間接的効果に関して次の仮定を置く。
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F. 

寸
¥ / 

F = 0 

/ 

イ¥ぷ¥
J 国 2

7 
/、、-- ~ ¥ . 

L 
"'-p=O 

p 

仮定 6:外国資産の経常収支に対する効果は，為替レートを通じた効果の方が総需要を通じた効果

よりも大きい。すなわち，

I ty I I YdF I <t抑 |πFI 

仮定5は，為替レートの変化が極めて敏感に国内物価に反映されることを示している。言い換え

れば，輸入財の物価が低下すれば，国内産業は対抗するために競ってそれ以上に自国対価格を引き

下げると想定している。この仮定の現実性は，各国の市場が競争的か否かに依るであろう。例えば，

日本の現状では妥当性を持たないし，アメリカでは妥当性を持つと考えられる。仮定6は，経常収

支に対する効果は，為替レートの方が国民所得よりも大きいこと意味する点て'ti，マネタリスト的

であると言える。長期的には，経常収支に対する為替レートの調整力は大きいとするのが通説であ

るから，この仮定は妥当性を持っと考えられる。

P ，，^_J- ~.π 
きて，仮定5より， 7Z"p~-l> 0であるかわπ'p-_'_-> 0となり， t~/P > 0， ty < 0より， D21> 0。

πp  

また，仮定6より， D22<O。従って，

ハ
U>

 

D

D

 

D

D

 

および(D11+ D22)< 0を得られる。ゆえに，体系(9)は， Routh-Hourwitzの条件を満たしており，長

期均衡解は動学的に安定である 9)

9) Routh -Hourwitzの条件についてはHahn(l982)等を参照せよ。
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変動為替相場市IJ下の経済政策(2) 

以上の議論を位相図を用いれば，図 2のように示すことができる。図中のF=O線は外国為替市場

の長期的均衡である(12)式を示し，己=0線は生産物市場の長期的均衡である(10)式を示している。 10)

従って，両者の交点であるE点は，経済の長期均衡を示すこととなる o p=線の右側では，生産物市

場に超過供給が起きているから価格は低下し，左側では超過需要が起きているから価格は上昇する。

また， F= 0線の右側では，長期均衡水準より外国資産残高は低いために，為替レートは減価する。

それゆえ，仮定6より，経常収支は黒字となるから外国資産残高は増加する。 F=0線の左側では，

逆に赤字であるから減少する。従って，不均衡下での経済の移動方向は図中の矢印のように示され

るから， E.e:、は安定であると結論付けられる。

6.長期的な政策効果

長期均衡解(π，p， F)は，総需要と総供給が一致しかっ経常収支の均衡が成立する，すなわち物

価の調整が終了しかっ外国資産の新たな変化の見られない状態として定義きれた。具体的には次の

方程式体系の解である。

y (p)ニ c( y (p) ， W)  + i (戸)+ t (子， y (p)) + g 
P l-' 

(10') 

~= l(rへy(p)，2E) (11) 
p p 

t (十 y(p)) = 0 (12') 

この長期均衡解に対する政策効果を厳密に分析するためには， 5節で示した(2)，(6)， (7)， (8)式か

ら構成される動学方程式体系の解を求めて，その運動を把握する必要がある。しかし非線形微分

方程式の解を求めるのは困難であるから，以下では， (10')， (11)， (12')式の解に関する比較静学を行

うことによって，政策効果を分析することにしよう。

長期均衡を示す 3式の全微分を行って整理すれば，次の行列を得る。

10)戸=線の傾きは次式で求められる。

dF I y，P -YdP 

dp I ;=0 Yd> 

Y，p> O. YdPく O. Yd>く Oであるから.告 I;=0< 0となる。また. F= 0線の傾きは次式で求められる。

dF I tがP(πpπ/p)+ tyrlYdP 

dp I ':=0 (t"，p1r>)!p + t，"Yd> 

いく 0・t:rr/P>0 および仮定 5と仮定6から.f|;=o>Oとなる。
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主主一dM+dg
p 

dp 

1ーん
一一一一e_dM

p 
DL 1 dπ 

。 d 

ここで， DLは次の行列を示す。

t"!p7r+CwW 
(1 -cy-ty) Ysp+ ..，" ~ ~2 

p 

Mーん羽「
んysp+2

p 

t沼jpπ
tyYsP一一p2一

(13) 

-CwF Cw7r 

p p 

んF lwπ 

p p 

t方jp 。
p 

(13)式にクラーマーの公式を用いることによって.貨幣供給量 M と財政支出 gの変化による長期

均衡解の変化を，すなわち金融政策と財政政策の長期的な政策効果を分析できる。

まず，均衡価格水準に対する全効果を示せば，

1 r cwdM+dg 一CwF -Cwπ1 

-0  1(1ーん)dM んF んπ | 
pνI  ^ ^ I 

に o tπjp 0 ノ

と表すことができる。すると 2節での各関数の偏微分係数に関する仮定および仮定 1より， 1 DL 

1<0であり，また，

dp 7r 

E可=一寸Eゴ子 Cwt1I'/P'

dp 7r 

dg 1 D
L 

1 p3 <WC"!P' 

dp 
であるから，消費関数，貨幣需要関数，および経常収支関数の偏微分係数に関する仮定より，一一

dM dp 
> 0，ーァー>0となる。

ag 

次に，均衡為替レートに対する全効果を示せば，
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変動為替相場市IfFの経済政策(2) 

tπlpn+cWW cwdM -cwπ 
( 1 -cy - ty) Y sp + ，.w ~ ? ~" ---=-::..=.::._ + dg 一一一

P" P P 

ん MーんwYsP +一一一一一
v 

1ーん
一一一一dM

P 

lwπ 

p 

ぃ
7

nr vd 
Y
 

6
E
L
 

。 。

と表すことができる。それゆえ，

dπ1  ，1π 、

一一一二一一一一一-¥一一cwtyYsP一--=-:;-t"lpCw) 
dM [DL I、P2ν ノ

dn二一.1 ， (三んしyspfLtmん)
dg [ DL [ ' pν  

dn 
であるから， [DL [ < 0と各関数の偏微分係数に関する仮定より，一一>0，一一>0となる。dM dg ~ ---v 

最後に，均衡外国資産残高に対する全効果を示せば，

t刑 nπ+CwW
(1 -cy-ty) YsP +町。"

pゐ

F
A
 

un c
 p 

CwdM 
--一一十 dg

p 

MーんW
んYsp+一一τ一一

P" 

んF

P 

1ーん
_ "  dM 
P 

t1Z"JOπ 

tyYsP 一一二ァー
P" 

t"IP 。
p 

と表すことができる。ゆえに，

dF 1 
-一一三一一一一一 x(*)， 
dM [DL [ 

(*) =す {一山yF+叫 π'lPー ( 1 一cy-t川(1一ιω)川凡tしωz
p' 

(M んW+πF)-( t"IP + CW W) ( 1ーん)t"IP }， 

dF 

dg 

1 "YsP [んんF[ ， tπlp川fーんW んFI
一翼一 一一
[ DL I p2 I ty t帥|↓ p' I -t抑 π t"IP I 
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dF 
を得られる。一ーについては，各関数の偏微分係数に関する諸仮定，仮定1，および IDL 1< 0よ

dF .d?~ _ dF 
K 一一<0を確認できる。一一ーの符号に付いては，これまでに用いた仮定の下では明確な判定はdg - ---dM 

不可能である。しかし，資産効果が小さくなるに従って，すなわちCw→ Oかつん→ Oとなる場合に

は、

dF 1 ySp2 (1 -cy-ty) tn{p tn{P 2 
一一一 → 一一一一一一 x -_r "'C  ー」こー>0
dM I DL I p2 p4 

と示すことができる。

以上の結果をまとめれば，次のようである。

dp >0 一d一p一>0
dg dM 

d7Z'> 0， d_7Z'_ > 0 
dg dM 。

dF>dF二

dg 0・dM
dF 

ただし資産効果が小さい場合には一一>0。
dM 

すなわち，貨幣供給量の増加(減少)あるいは財政支出の増加(削減)は，物価水準と為替レート

のいずれも上昇(低下)させる。物価水準の増加は価格上昇は総供給を増加させるという本論の仮定

の下では (Ysp>0)，均衡国民所得の増加を意味する。また，財政支出の増加(削減)は外国資産の残

高を減少(増加)させる c 貨幣供給量増加(減少)の外国資産残高に対する効果は不明であるが，資

産効果が小さければ残高を増加(減少)させると考えられる勺 11)

以上の結果をより明確に理解するために， π p平面て、の長期均衡の変化を図示してみよう。図 3

と図 4で，合=0線は生産物市場の長期的均衡である(10')式を，先=0線は貨幣(資産)市場の長期的

均衡である(11)式を， F= 0線は外国為替市場の長期的均衡である(12')式を示している。従って.こ

れらの交点であるE。点やE2点は， π p平面上で、の経済の長期均衡を示すこととなる。

各直線が図示したような傾きを持つことは，次のように説明できょう。 b二 O線の右(左)側で

は，価格は均衡価格水準より高く(低<)ー実質資産残高は減少(増加)して消費需要が減少(増加)

するために，生産物市場には超過供給(超過需要)が起きている。同時に，実質為替レートも増価(減

価)して，輸出は減少(増加)し輸入は増加(減少)する。この結果，経常収支は赤字(黒字)となる

から，長期均衡を回復するためには為替レ トは減価(増価)しなければならない。ゆえに、 p=0 

11)以上の結果の中で，財政支出の為替レートと外国資産残高に対する影響は， 1 iiliて‘述べた結果とは異なっている。これは，

前稿では，経常収支に対する資産効果を長期モデルに取り入れていたのに対して，本稿ではそれを除去しているためである c
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ま泉は右上がりとなる。先=0線の右(左)側では，価格上昇(低下)により実質資産残高が減少(増加)

しそれに伴い貨幣需要も減少(増加)するが，貨幣需要の資産効果の弾力性を 1以下としているか

ら，貨幣市場は超過需要(超過供給)となる。このため利子率は上昇(下落)して，外国(自国)資産

から自国(外国)資産への需要のシフトが起き，外国資産の価格である為替レートは増価(減価)す

る。それゆえ，云=線は左下がりの直線として描かれる。 F=0線の右(左)側では，価格上昇(低下)

図 3

π 5=O 

。

π=0 

。ny
 

p 

図 4

π 

。
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により実質為替レートは増価(減価)するから，経常収支は赤字(黒字)となる。均衡を回復するた

めには為替レートは減価(増価)しなくてはならない。つまり、 F二 O線は右上がりとなる。 12)な

お， Fニ O線を巡る長期的調整過程では，経常収支の赤字(黒字)にともなって，外国資産残高は減

少(増加)している。

ところで p=0線とF=0線の傾きの大小関係は，有意な条件の下では明確には特定できなし、。

ただし，資産効果が小きいとすれば， F= 0線よりもp=0線の方が横軸 (p斡)に対する傾きは大き

いと予測できる。 13)そこで，図 3は資産効果が小さい場合を，図 4は資産効果が大きい場合を示しで

ある。

きて，初期の均衡点をE。点、としよう。図 3で拡張的金融政策を実行する，すなわち貨幣供給量を

増加させたとする。先=0線は貨幣供給量の増加に応じて右上にシフトし，利子率は短期的に低下す

る。 3節で示したように，資産効果が小さい場合には，短期的には為替レートは減価するから.均

衡点は短期均衡EM点へ移動する。 EM点で-，;:1:，生産物市場は超過需要で経常収支は黒字であるから，

物価水準は上昇し外国資産残高は増加する。長期的には，外国資産残高の増加による資産効果によ

ってp=0線は右下にシフトするから，均衡点は長期均衡Eレ点へ移動し，物価と為替レートは共に上

昇する。この場合，物価上昇と外国資産残高の上昇に伴って，貨幣市場は一時的に超過需要となる

から，手Ij子率は短期的水準から長期的水準(=外国利子率)まで上昇する。以上の短期から長期への

移行過程で， E。点からEM点への為替レート上昇はE。点からEL点への長期的な上昇よりも大きいか

ら，いわゆるオーバーシューテイングが生じている。

他方，図 3で拡張的財政政策を実行する，すなわち財政支出を増加きせたとしよう。己=0線は財

12) (>=0線の傾きは， (10')式を全微分Ldgニ dM=dF=0と置いて整理すると，次式のように求められる。

dp I CwF/p 

d". I ;~O ( 1 -Cyーし )Y叩+(tmp'" +Cw W )/p2 。

仮定 Iおよび'Cw>0， Ysp> 0， tmp> 0よりす[;~o> 0となる。同様にして".=線の傾きは(11)式より次式のように求め

られる。

仮定 lより M-lww>0であり， Y叩>0，ι> 0，ん>0であるから，昔;-[ ~~O < 0となる。最後に， F= 0線iこ付いては，

dp I t"，p/p 

d". Iん tyY，P-tが，'/p'π/p

と(12')式より求められる。 t"，p>0， t，.く O'Ysp>Oより.合 IF~O> 0となる c

13)脚注12)の(>=0線の傾きを示す式で;.， Cw→ Oとすれば合=0の傾きは Oに近づく。これに対して， F= 0線の傾きは資産効
果とは関連を持たなし、。従って，資産効果が小きければ， F=0線よりも声=0線の方がp軸に対する傾きは大きくなると考え
ても良いであろう。

-90一



変動為替相場制下の経済政策(2) 

政支出の増加に応じて右下にシフトする。 3節で示したように令短期的には為替レートは増価する

から，均衡点は短期均衡Eg点へ移動する。 Eg点では，経常収支は赤字でありークラウデイングアウ

トによって利子率は上昇する。長期的には，財政支出増加は物価上昇を招き，経常収支の赤字は外

国資産残高を減少させるが，それらによる実質資産残高の減少は，資産効果を通じてb二O線を左上

に先=0線を右上にシフトさせる。それゆえ，長期的に均衡点はEL点へ移動し，為替レート，物価水

準は共に上昇する。つまり，為替レートは長期と短期では相反する運動を行う。同時に，資産効果

によって貨幣市場は超過供給となるから，利子率は長期的水準まで低下する c

次に，図 4で，すなわち資産効果の大きい場合に拡張的金融政策を実行したとしよう。貨幣供給

量増加は実質貨幣残高を増加させるが，資産効果が大きいために，貨幣需要は供給量以上に増加し，

7[= 0線は左下にシフトして利子率は短期的に上昇する。また， 3節で示したように，資産効果が大

きければ短期的に為替レートは増価するから，均衡点は短期均衡EM点へ移動する。 EM点では，生産

物市場は超過供給で経常収支は赤字であるから，物価水準は下落し外国資産残高は減少する。長期

的には，外国資産残高の減少による資産効果によって，元二 O線は右上に大幅にシフトする。他方、

p= 0線は，物価水準の低下による実質自国資産の増加によって一時的に右下にシフトし，次に外国

資産残高の減少によって左上にシフトすると考えられる。これらの結果として、長期的に均衡点は

EL点へ移動するから，為替レート，物価水準は共に上昇する。また，貨幣市場の緩和に応じて，利

子率は長期的水準まで低下する。それゆえ，為替レ一人物価水準および利子率は長期と短期では

相反した運動を行う。

最後に，図 4で拡張的財政政策を実行した場合には，図 3の場合と同様の変化を起こすが.資産

効果による反転効果はより大きいと考えられる

以上の結果をまとめれば，表 1のようになる。資産効果の大小によって，金融政策の長期的な政

策効果は相違すると考えられる。財政政策については，そのような相違は見られない。金融政策と

財政政策の効果を比較すると，資産効果が小さい場合には金融政策の独自性が見られるが司大きい

場合には財政政策とよく似た効果を生んでいる。これは，資産効果を大きく評価した場合には，貨

幣供給量の増加がクラウディングアウトと似たような効果を持つためと考えられる e 資産効果が小

さければ.貨幣供給量の増加は，資本収支を悪化させて為替レートを減価させることにより，経常

収支を黒字化して外国資産を長期的に増加させる。しかし，資産効果が大きければ，貨幣供給量増

加はクラウディングアウトと同様に利子率を短期的に上昇させてしまい，資本収支を好転させる。

従って，短期的に為替レートを増価させるから，経常収支は赤字化し外国資産は減少する。

表 Iの結果を他の文献，例えばKawai(1985}と比較した場合、 Kawaiでは，財政政策は為替レート

の水準を長期的には変化させない。本論のモデルとKawaiのモデルを比較すれば，この相違は，貨

幣需要に対する資産効果を考慮、しているか否かに起因することが理解できる。
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なお，既述のように，長期的な均衡国民所得水準が総供給関数の水準で決定されると考えるなら

ば，拡張的な金融政策や財政政策は，共に国民所得に対して拡張的な効果を持つと主張できる、

表 1 長期的な政策効果

資産 利子率 物価
効果

拡張的 下落→上昇1 上昇

金融政策 大 上昇→下落l 反転2

拡張的 11 上昇

財政政策 大 11 11 

1.最終的結果としては外国利子率の水準で不変。
2.短期的には下落して最終的には上昇。
3.最終的結果としては減価。

7.結語的覚書

為替レート 外国資産

オーバーシュート 増加

増価→減価3 減少

11 減少

11 減少

本論てすま，資産効果や物価調整を導入することによって，長期的なマンデル=フレミングモデル

を構築し，そこでの拡張的なマクロ経済政策の効果を検討した。その結果は，短期的効果に付し、て

は4節末に，長期的効果に付いては 6節末，表 1にまとめられている。その中で重要と考えられる

のは，資産効果の大きさによって，短期にせよ長期にせよ金融政策の政策効果が異なることである。

この相違は，消費需要や貨幣需要に対する資産効果の大きさに依存すると考えらる。それらの資産

効果の小さいときには，金融政策は有効性を持ち財政政策とは異った効果を持つ。しかし，それら

の資産効果の大きいときには，資産効果によって貨幣需要が大きく増加するために，金融政策は独

自性を失って財政政策と同じ効果しか持たなし、。

しかしながら，以上の結論は極めて限定されたものでしかない。なぜ、なら，本論で考察されたモ

デルでは，政府の財政収支について，ほとんど考慮していないからである。例えば財政政策を考察

するに当たっては，その財源を租税に求めるのか，国債に求めるのか，貨幣の発行に求めるのかを

区別しなくてはならない。長期的な政策効果を検討するためには，これは極めて重要な論点である。

従って，今後の課題として，本モデルに以上の論点も加えたときに，上述の結論はどのように変化

するかを検討する必要がある。
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