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は
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め

　

に

マクロ経済の分析を正確にするためには少なくとも海外との取引きが組み込められなければなら

ない， 新しいマクロ変数として分析対象国の相対的規模及び国際間の通貨交換比率を決定する制度

がそれぞれ組み込められる必要がある． 本稿では小国として分析対象国（以下では自国と呼ぶ） を

扱う， この仮定下では外国の所得水準， 利子率及び実質資産価値は所与として処理される． 経常収

支は自国の所得水準， 実質為替レート（１財モデルでは交易条件）及び利子率に依存する． 本稿では

資本（金融資本） 収支は利子率格差に依存すると仮定される，

為替レート決定の制度として純粋な固定相場制及び伸縮相場制が取り扱われる， 固定相場制では

当局が外貨準備（国際決済手段）を保有し， 固定レートを維持するように外国為替市場に介入する．

しかし， 外貨準備不足は平価切り下げの圧力をもたらし， 国際収支の改善へと導く， 国際収支が常

にゼロ水準に維持されるためには為替レートが完全に伸縮的に変動することを必要とする． 純粋な

伸縮為替レートでは常に国際収支がゼロ水準に保持される，

　

正の国際収支は外貨準備の蓄積を意味する， これは自国通貨表示の基礎貨幣の蓄積となる． 当局

は債券を発行しそれを不胎化することもできる． 実際に当局は完全ではなく部分的な不胎化政策を

採用する， 純粋な伸縮相場制下では不胎化政策の余地はない．

　

本稿は， 実物資本ストック一定不変下で静学的ＩＳｏＬ
Ｍ体系のフレームワークで展開される， こ

の体系は固定価格体系である． 初めに， マンデル＝フレミング◎モデルが概観され， つぎにストッ

クｏフローを考慮し， 彼らのモデルを伝統的なマクロｅモデルであるＩＳ６ＬＭ体系に包含する． 最

後に， 価格決定方程式がマクロリモデルに導入されるべきことを主張する，
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１， フレミング及びマンデルのモデル

　

ａ． フレミングｏモデル

　

フレミング〔２〕は， 固定貨幣賃金率及び固定価格を仮定し， 単純なケインズ派モデルによって固

定為替レート及び伸縮為替レートでの財政ｏ金融政策の効果を示した． 国際収支は貿易収支及び資

本収支から構成される． 彼のモデルでは外国為替市場及び証券市場は明示的に取り挙げられていな

い． 彼のモデルでは資本収支が強調されている． また， 小国が仮定されている．

　

フレミング・モデルは財貨ｏサーヴィス市場， 貨幣市場及び国際収支から構成される， そのモデ

ノレもま，

Ｙ＝Ａ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）

〔１〕

　

Ｌ＝Ｌｄ（Ｙ，ｒ）

Ｂ＝ＢＴ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＋Ｋ（ｒ－ｒ
＊）

と表わされる（１）． ここで，

　

Ｙ：実質所得， Ａ：総需要， Ｔ：実質租税，ｒ：実質（名目）利子率，ｅ：外国為替の価格，Ｌ：

　

裁量によって決定される貨幣供給， Ｌ
ｄ：貨幣需要， Ｂ：国際収支， ＢＴ：貿易収支， Ｋ：資本収

　

支，ｒ
＊：国外の実質（名目） 利子率

であり， 最初の方程式は財貨ｏサーヴィス市場の均衡を示し， 第二の方程式は貨幣市場の均衡を示

し， 最後の方程式は国際収支の水準を示している． そのモデルの内生変数はＹ，ｒ， Ｂ（あるいはｅ）

であり， 外生（政策）変数は政府支出（Ｇ）と貨幣供給（Ｌ）である． そのモデルに一義的な均衡解

が存在すると想定し， 財政ｏ金融政策の効果を吟味する．
最初に固定為替レート下でそれぞれの政策効果を調べる． 体系〔１〕より，

１－Ａ．（１－ＴつーＡ２

　　　　　

０

　　

ｄＹ

　　　

Ａ３ｄｅ十Ａ４ｄＧ

‐Ｌ亭

　　　　

－Ｌ曇

　　　　　

Ｏ

　　

ｄｒ

　

； ーｄＬ

ーＢＴ．（１－Ｔつ－（Ｋ．十ＢＴ２）１

　　

ｄＢ

　　　

ＢＴ３ｄｅ

が得られる． ここで１－Ａ，（１－Ｔつ＞０が仮定される． この係数の行列式をＩＤ化すると，

　　

ＩＤＩニーＬ虹１ーＡ．（１－Ｔつ〕－Ｌ卒Ａ２＞０

である，

上の体系を使って政策効果を吟味する． 最初に財政支出拡大の内生変数に与える効果を吟味す

る． その効果は

器ニルバ１－Ａ，（１－“ －←Ｌ？鵬 勾 ≧ｏ

　　　　　　　　

（ＩＡ・１）

ａＢ
一－－針水，十Ｂ説虻－昔（－

Ｂ暗 譜）〕？ａＧー （ＩＡ．２）

発 ｆ／Ｌのん／ローＡ，（１－Ｔ Ｈ －Ｌｆ／扇）んだ ０ （ＩＡ．３）

と示される． （ＩＡ，１）において， 貨幣需要が利子率に感応的でないならば， その効果はゼロであろ

う． また， 貨幣需要の利子弾力性がマイナス無限大の値であるとき， その効果は， 単純なケインズ

モデルの乗数に等しくなろう， このとき， （ＩＡ．３）において， 財政支出の拡大が利子率に全く影響

しないことが判然とされる．
財政支出の拡大が国際収支を改善するかどうかは， 貨幣需要及び国際収支の利子感応性及び所得
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感応性に依存する． 国際収支の利子感応性に比して貨幣需要のその感応性が大きい程，また，国際収

支の所得感応性に比して貨幣需要のその感応性が小さし・程， その拡大は国際収支を悪化させる， こ

のことは，ＬＭ曲線の傾きが国際収支曲線（以下では
ＢＢ曲線と呼ぶ）の傾きよりも小さし・ことを意

味する， 財政支出の拡大が国際収支出を改善するかどうかを図を使って説明する． 左の（図－１）に

（図－１）

Ｂ，

おいて， 財貨サーヴィス市場の均衡は鷹曲線， 貨幣市場の

均衡はＬＭ曲線で示され， 国際収支の均衡はＢＢ曲線で示

されるの． ＢＢ曲線の上では国際収支は改善し， その下では

それは悪化する， 国際収支線の傾きがＬＭ曲線の傾きより

も大きい線はＢ。Ｂｏと示され， 小さい線はＢＩＢ１と示されて

いる． 経済はｅｏ点にあるとき， 財政支出が拡大されると，
ＩＳ曲線は右上に移動し， そのＬＭ 曲線との交点はｅｏからｅＩ

に移動する． 経済がｅ，に位置する限り， 国際収支は悪化す

る（３）， 国際収支線がＢＩＢＩ曲線であるときには， 経済がｅ，に

ある限り， 国際収支は改善される，

つぎに金融政策について調べる， 外生的な貨幣供給の拡大

の内生変数に与える効果を吟味する． その効果は，

（ＩＡ．４）

岳 古〔－（１－Ａ４－Ｔつ兆０

帯 古〔－Ａ２Ｂ １－Ｔつ〕≦０

（ＩＡ．５）

（ＩＡ．６）

である． （ＩＡ，４）より， 総需要が利子感応的であれば， その拡大は実質所得を増加させるが， しか

し， その利子感応性がゼｐであれば， その払大は実質所得を変化させない，（Ｉ
Ａ．５）は，ＩＳ曲線が

右下りである限りその効果が負になることを示している， （ＩＡ．６）はその拡大の国際収支に与える

効果を示している． それはＩＳ及びＬＭ 由線の傾きに関係なくその拡大が国際収支を悪化させるこ

０

Ｂ，

Ｌ

　　

とを示している， その拡大の国際収支に与える効果を図を使

　　

って説明する． （図－２）におし・て， 経済がｅｏにあるときに貨

　　

幣供給の拡大があるとしよう． そうすると，ＬＭ曲線が下に
Ｍ

　

移動するので， 経済はｅ；に移動する， 経済がｅｉにある限り

　　

国際収支は悪化する， このことはＢＢ曲線の傾きがＬＭ曲

　　

線の傾きよりも大きい場合にもいえる，

　　　

最後に， 外国為替価格の上昇の内生変数に与える効果を吟

　　

味する． この価格の上昇は自国平価切り下げと同値である，

　　

本稿ではマーシャル＝ラーナー条件が成立すると仮定してい
Ｙ

　　

るので， 平価切り下げは貿易収支を改善する， その上昇の効

　　

果は，

署－ 釧１－Ａ，（１－Ｔ Ｈ －Ｌｒ／房）んだ０

誉 Ｌ？Ａ３）≧０

（ＩＡ．７）

（ＩＡ．８）

Ｌ′

　　　　　　　　

Ｓ

（図－２）
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ｇ暑－古｛－ＢＴ３Ｌ韻－Ａ，（・－Ｔつ Ｍ 鯖 』 Ａ輝く，十Ｂ説 拐－（－Ｂ畔語っ）〕｝
（ＩＡ．９）

である．

（ＩＡ，７） は財政政策の場合と同様に説明される， 貨幣需要が利子感応的でないならば， その効果は

ゼロになる． （ＩＡ，８）において貨幣需要の所得感応性がゼロのとき， 貨幣供給の変化は利子率に影

響しない． その国際収支に与える効果は一般には不確定であるが， 財政政策の国際収支に与える効

果を吟味するときに指摘したように， その効果はＢＢ曲線とＬＭ曲線の傾きの大小にも依存する．
（ＩＡ．９）において， 右の括弧内の第１項及び第２項は非負である， その第３項の角括内が負であれ

０

　　　　　

（図－３）

ば， ａＢ／ａｅ＞０となる． つまり， ＢＢ曲線の傾きがＬＭ曲線

の傾きよりも大きいとき，ａＢ／ａｅ＞０となる． 外国為替価

格を上昇させると，ＩＳ曲線を右上に移動させる．ＢＢ曲線

は左上に移動する． 外国為替価格の上昇の国際収支に与える

効果を図を使って説明する． 経済がｅｏにあるとき， 外国為

替価格が上昇すると， 国際収支曲線は左上に移動し，ＩＳ曲

線は右上に移動する． 国際収支線がＢ。Ｂｏ曲線であれば， 経

済がｅ，にあるときには国際収支は改善される， しかし， そ

れがＢ，Ｂ，曲線であれば， 国際収支が改善するか悪化するか

を決定し得ない． それはＢＩＢ．曲線の移動の程度に依存す

る．

つぎに伸縮為替レート制の下で政策効果を吟味してみよ

う， 体系〔１〕より，
１－Ａ．（１－Ｔつ

　

－Ａ２

　　　　　

－Ａ３

　　

ｄＹ

　　　

Ａ４ｄＧ

－Ｌ曇

－（Ｋ，十ＢＴ２）

が得られる， この体系の内生変数はＹ，ｒ， 及びｅであり， 外生変数はＧ及びＬである， ここでは

純粋な伸縮為替レート制が仮定されるので， いつもｄＢ＝０である． この係数行列をＤとすると，
その行列式は

　　

！α１＝ＬｇＢＴ３（１－Ａ，（１－Ｔつ）－Ｌ？Ａ３（Ｋ，十ＢＴ２）十Ｌ邑Ａ３ＢＴ．（１ーＴつ＋ＬデＢＴ３Ａ２

と示される． もしＬＭ曲線の傾きがＢＢ曲線の傾きよりも小さいと仮定されるならば，ＩＤｆ＜０が

得られる， この仮定の下で財政政策の効果を吟味する． その効果は，

　　

ａＹ
ニ

　

ー
（Ａ４Ｌ号ＢＴ３）≧。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（ＩＡ．１Ｏ）発 声（叫号Ｂ説ｏ
ａｒ

　 　　　　　　　 （ＩＡ，１１）

影 声Ａ４Ｌｇ（Ｋ，十Ｂ －揚－（－Ｂ峠詰っ）〕≦ Ａ，１２）

とそれぞれ示される． （ＩＡ．１０） 及び（ＩＡ．１１） については説明を要しないであろう． （ＩＡ．１２）

において， ＬＭ曲線の傾きがＢＢ曲線の傾きよりも小さいという仮定の下ではその効果は非正であ

る， これを（図－１）を使って説明できる． 経済がｅｏにあるときに財政支出が拡大されると，ＩＳ曲

線が右に移動し， 経済がｅ，にある限り， 国際収支は悪化される． その効果は他の図を使っても説

明される． それは（図－４）によって示される． その図において縦軸に外国為替の価格， 横軸に実質
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Ｌ

　　　

Ｌ′

（図－４）

Ｆ

　　　

国民所得がそれぞれとられている， 貨幣市場の均衡はＬＬ曲

じ

　　　

線で示される． その均衡は外国為替価格に依存してし・ないの

　

Ｆ

　

で， 横軸に垂直になる． 財貨。サーヴィス市場の均衡はＣＣ

　　　

曲線（４）で示される，ＣＣ曲線及びＬＬ曲線の右側ではそれぞ

　　　

れの市場に超過需要が生じる． 外国為替市場の均衡はＦＦ曲

　　　

線（５）で示される， この曲線は右上りになる． ＦＦ曲線の右側

　　　

ではその市場に超過需要が生じ， その左側では超過供給が生

　　　

じる．ＣＣ曲線の傾きがＦＦ曲線の傾きよりも大きいときに

　　　

は！ＤＩ＜０が得られる（６）． 財政支出の拡大はＣＣ曲線を右に

　

Ｙ

　　

移動させる， 経済がｅｏにあるときに財政支出が拡大される

　　　

としよう，ＣＣ曲線は右に移動する， その拡大は利子率を上

　　　

昇させるので，ＦＦ曲線は下に移動し，ＬＬ曲線は右に移動

する（７）． 経済はｅｏからｅ，に移動する， 故に， 財政支出の拡大は外国為替の価格を下落させる． つ

まりそれは平価を切り上げることになる，

つぎに金融政策について調べる， その効果は，

ａＹ／ａＬ－
－
古
－
←Ａ紅く，十Ｂ 十鯛 ｏ

ａｒ

奮 ★〔Ｂ一ー－Ａ違－Ｔっ）十郎 １－Ｔっ〕

ａｅ

『 古〔－ん＆，（１－Ｔつ－（Ｋ，十Ｂ （１－Ａ，（１－ ｍ ＞０

　　

Ｃ

Ｌ′

　　　　　　

Ｆ

Ｏ

０も

Ｆ

Ｃ

〔ＩＶ〕

（ＩＡ．１３）

（ＩＡ，１４）

（ＩＡ．１５）

と示される． （ＩＡ．１４）においてＣＣ曲線の傾きがＦＦ曲線の

傾きよりも大きいときには， 貨幣供給の増加は利子率を下落

させる． このことを図を使って説明する， 経済がｅｏにある

とき， 貨幣供給が増加するとＬＬ曲線は右に移動する． これ

とＣＣ曲線が交わるｅ，に経済があると， 外国為替市場に超

過供給をもたらすので， 市場利子率は下落する， この下落は

ＦＦ曲線を上に移動させる，

　　

ｂ． マンデルｏモデル

　　

マンデル〔４〕はフレミング同様固定貨幣賃金率及び固定価

　

格を仮定し， 彼は金融資本の完全移動をともなう小国モデルＹ

　

を提示した， 彼のモデルは財貨。サーヴィス市場， 貨幣市場，

　

資本市場及び外国為替市場から構成されてし・る， 彼のモデル

Ｌ

　　　　

Ｌ′

（図－５）

１（Ｙ，ｒ）－Ｓ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＝Ｔ（Ｙ）－Ｇ＋ｅＭ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）－×（ｅ）

　　　　　　　

，

　

，ｅ

　

＝

　　　　　　　　　　　

ｅ

　　　　　　

Ｌｏ十△Ｌ＝Ｌ
ｄ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊）

（Ｇ－Ｔ）＋（１－Ｓ）十Ｂｏ十△Ｂ＝Ｂ
ｄ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊）

　　　　　　

ｅＦｏ十ｅ△Ｆ＝Ｆ
ｄ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊）

と表わされ｛８）， ここで

　

Ｌｏは期首の貨幣ストック， △Ｌは貨幣当局の公開市場操作による貨幣量の変化分， Ｂｏは期首
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の債券ストック， △Ｂは公開市場操作による債券量の変化分，Ｆｏは期の外国為替ストック，

　

△Ｆは公開市場操作による外国為替量の変化分，Ｆ
ｄは外国為替に対する需要， Ｂ

ｄは債券に対

　

する需要， その他の用語についてはすでにフレミング・モデルを説明するときに示した（註も

　

見よ），

である， 彼のモデルは財政赤字をすべて国債で融資し， 国債と民間債が完全に代替的であると仮定

している． また， そこでは期首において

Ｖ。…Ｌ。十Ｂ。十ｅＦ。＝Ｌ
ｄ十Ｂｄ十ｅＦｄ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（ＩＢ．１）

という関係が成立すると仮定されている， これは期首における制約式であり， 期首において任意の

二市場でストック均衡が成立しているとき， 他の市場においてもストック均衡が成立することを意

味する． また，
△Ｌ十△Ｂ＋ｅ△Ｆ＝０ （ＩＢ．２）

という資産制約が成立するとしよう，

　

マンデルｏモデルの内生変数はＹ，ｒ，ｒ
＊及びｅ（あるいはｅ△Ｆ）である． 政策変数は財政支出及

び公開市場操作である， 任意の時点において資産制約が成立するならば， ３つの資産市場のうち１

つは独立ではなくなる， ここでは資本市場が独立でないと想定する． 小国モデルでは外国の利子率

（ｒ＊） は所与として分析される． これらのことを考慮するとマンデル・モデルは，

しし

　 　 　 　

｛

１（Ｙ，ｒ）－Ｓ（Ｙ－１，ｒ，ｅ）＝Ｔ（Ｙ）－Ｇ十ＥＭ（Ｙ－１，ｒ，ｅ）－×（ｅ）

〔１１１つ

　　　　　　　　

Ｌｏ十△Ｌ

　

＝Ｌｄ（Ｙ，ｒ）

ｅＦ。十ｅ△Ｆ

　

＝Ｆｄ（Ｙ，ｒ）

と変形される． この体系におし・て △Ｌ＋△Ｂ＋ｅ△Ｆ＝０であり， この体系の内生変数はＹ，ｒ， 及

びｅ（あるいはｅ△Ｆ）であり， そして政策変数は財政支出及び公開市場操作である． 国際収支が自

国通貨表示の外国貨幣量の変化分に等しいことを考慮する． つまり，
ＢＰ＝ｅ△Ｆ （ＩＢ．３）

を考慮すると，〔１１１っより，
Ｓ．（１ーＴつ－工，＋？‐ｅＭ，（１－Ｔつ

　

Ｓ２－１２十ｅＭ２ ○

　　

ｄＹ

］［１］ｑｖ〕

　　　　　　　　　　

一Ｌ宇

　　　　　　　　　　

ーＬ曇 Ｏ

　　　

ｄｒ

－Ｆ？

　　　　　　　　　　

－Ｆ曇

　　　

ｌ ｄＢＰ
Ｌ て

　

（－Ｓ３ーＭ「ｅＭ３＋Ｘつｄｅ十ｄＧ

‐‐

　　

一ｄ（△Ｌ）

、

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

／－Ｆｏｄｅ

が得られる． この係数行列をＡとすると，

　　

ＩＡ…＝－扇（Ｓ，（１－Ｔつ－１，十で－ｅＭ，（１－Ｔつ）十Ｌデ（ －１２十ｅＭ２）＞０である，

最初に財政支出拡大の効果を吟味する， その効果は，

　　　　　　　 （ＩＢ．４）

ａｒ

　 　　　　 （ＩＢ．５）

邑 －★ 馴（－計－（－署））

　　　　　　　　

（ＩＢ，６）ａＢ

である． （ＩＢ．４）より， その実質所得に与える効果は， 貨幣需要が利子率に感応的でないときには

ゼロになり， その利子率弾力性がマイナス無限大になると， 乗数に等しくなる． 財政支出拡大の実
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（図一６）

質所得に与える効果は定性的吟意においてフレミングｏモデ

ルと同じである， （ＩＢ．５）より， 貨幣需要が所得に感応的で

ないならば， その効果はゼロとなり， また， その利子感応性

が無限に大きいならば， その効果はゼロとなる． この効果も

定性的にフレミングｏモデルと同じである． （ＩＢ．６） より，

その拡大の国際収支に与える効果はＬＭ曲線とＦＦ曲線の

傾きの相対的大きさに依存して決定される．ＬＭ曲線の傾き

がＦＦ曲線の傾きよりも大きいとき及びＦＦ曲線が左の図に

おいて右下りになるときその効果は負となる． 本稿では

Ｆｆ＜０が仮定される， というのは， マンデル・モデルにおい

ては実質所得の上昇が輸入を拡大するからである． それが仮

定されるとＦＦ曲線は右下りになる． その効果を図を使って説明する， 左の図におし・てＦＦ曲線は

外国為替市場を均衡される実質所得と利子率の組み合せを示している，ＦＦ曲線の右ではその市場

に超過供給が生じ， その左では超過需要が生じる， 経済がｅｏにあるとき， 財政支出が拡大される

と， 経済はｅ，に位置する， このとき外国為替市場に超過供給が生じる， これは国際収支が悪化す

ることを意味する．

　

つぎに金融政策の効果を調べる， その効果は，

　　

ａＹ

　

＝

　

１
（ －１２十ｅＭ２）≧ｏ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（ＩＢ，７）

　

ａｒ

まス ザ 歯 －〔ｓ・（１－Ｔつ〕－１１十Ｔ
′－ｅＭ，Ｅｏ

（ＩＢ，８）

　

ａＢ

訳スず 向〔Ｆお－－ｅＭ）－Ｆ郎，（１－“ ー＋

Ｔ′一ｅＭ．（１－Ｔ“〕

　　

（ＩＢ．９）

　

である， （ＩＢ，７） 及び （ＩＢ，８） については説明を要しない

　

であろう， これらの効果の定性的性質もフレミングｏモデル

　

と同じである． その国際収支に与える効果はＩＳ曲線とＦＦ

　

曲線の傾きの相対的大きさに依存する．ＦＦ曲線の傾きの絶

　

対値がＩＳ曲線のそれよりも大きいときにはその効果は負と

Ｙ

　

なる． その関係が逆のときにはその効果は正である． 図を

　

使って説明する． 外国為替市場の均衡はＦ。Ｆｏ曲線とＦ，Ｆ，

　

曲線によって示される． 経済がｅｏにあるとき貨幣供給が増

加されると， 経済はｅｌに位置することになる． ｅ，は
Ｆ。Ｆｏ曲線の上側にあるので， このときには

国際収支は悪化する，Ｆ，Ｆ，曲線の下側にあるとき， 国際収支は改善する．

最後に， 外国為替価格の上昇の効果を調べる． その効果は，

餐 遠 〔訓（－ｓ－Ｍ－ｅＭ計 め〕

　　　　　　　　

（ＩＢ，１０）餐－★〔－Ｌ旨（－ｓｒＭーｅＭ ＋×

ｇき－★ 酬 －ｓ３－Ｍ－ｅＭ３＋Ｘ

ａＢ
－－－ ★〔醐（ｓ４－Ｔつ－Ｅ十Ｔ′－ｅＭｑ－Ｔっ 州 簿曇（－ＳｒＭ 賂Ｘつａｅ

（ＩＢ．ＩＤ

３７

Ｌ′

　　　

Ｆ。

　

Ｓ

Ｏ

　　　　

（図－７）
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ーＦ？Ｌ号（ーＳ３ーＭ－ｅＭ３＋Ｘつ－Ｌ？Ｆｏ（Ｓ２－１２十ｅＭ２）〕

　　　　　　

（１Ｂ．１２）

である． （ＩＢ．１０）においてマーシャル＝ラーナー条件が満足されると， その効果は非負となる． ま

た， 貨幣需要が利子率に感応的でないならば， その加果はゼロになる． （ＩＢ．１１） において， マー

シャル＝ラーナー条件が満足されると， その効果は非負となる． また， 貨幣需要が所得に感応的で

ないならば， その効果はゼロになる． これらの効果につし・てもフレミングｏモデルと同じである，

その国際収支に与える効果は， マーシャル＝ラーナー条件， Ｆｏ＞０及び絶対値においてＩＳの傾き

がＦＦの傾きよりも大きい， という想定のもとで非負となる．
伸縮為替レート下での政策効果を調べる． 体系〔１１臼より，

Ｓ．（１ーＴつ－１，十で－ｅＭ．（１ーＴつ

　

－１２十ｅＭ２

　

－（一Ｓ３－Ｍ－ｅＭ３＋Ｘつ

　　

ｄＹ

　　　　　　

－Ｌデ

　　　　　　　　　　

ーＬ彦

　　　　　　　　

ｏ

　　　　　　　　

ｄｒ〔Ｖ〕

　　　　　　　　　

－Ｌデ

　　　　　　　　　　

ーＬ彦

　　　　　　　　

ｏ

　　　　　　　　

ｄｒ

　　　　　　

－Ｆデ

　　　　　　　　　　

ーＦ塾

　　　　　　　　

Ｆｏ

　　　　　　　　

ｄｅ

‐』）］
が得られる， この体系の係数行列を Ａとすると，

　　

ＩＡＩ；－Ｌ号Ｆｏ（Ｓ．（１ーＴつー１．－ｅＭ，（１－Ｔつ）－Ｌ？Ｆ翼－Ｓ３－Ｍ－ｅＭ３＋×つ

　　　　

－Ｆ学Ｌ火－Ｓ３ーＭ－ｅＭ３十Ｘつ十Ｌ？Ｆｏ６２一１２十ｅＭ２）

が得られる． マーシャル＝ラーナー条件及びＦｏ＞０が仮定されると， ！
Ａｆ＞０になる．

政策効果を吟味する． 最初に財政政策について調べる． その効果は，
ａＹ

記‐★（－扇馬）≧ｏ

ａｒ

記‐ ★（Ｌ？Ｆｏ）≧ｏ

ａｅ

『 ★（駆 日量扇）≦Ｏ

（ＩＢ．１３）

（ＩＢ．１４）

（ＩＢ．１５）

である， （ＩＢ．１３） 及び（ＩＢ．１４） についての説明は要しない， （ＩＢ，１５） において， Ｆ＜０が仮定

されているので， 財政支出の拡大は外国為替価格を下げる．

つぎに金融政策の効果を吟味する， その効果は，

語 も－★〔－略（』ｒＭ－ｅＭ＋ぬ十Ｆ癒－－ｅＭの≧ ” Ｂ・◎

　

ａｒ

ぬ り
－ ★〔－Ｆ癒（１－Ｔつ－Ｉ，十Ｔ

′ Ｍ，（１－Ｔっ）＋ 昭 一Ｓ一Ｍ－ｅＭ，十Ｘ“ ≦０

　

（ＩＢ．１７）

蒸 す 声〔Ｆ鵡２－１２十ｅＭ２）－Ｆ郎Ｋ１－Ｔっ－１－Ｔ′－ｅＭ紅－ …

　

（ＩＢ・即

である． （ＩＢ．１６） 及び （ＩＢ，１７） については説明を要しない． その定性的含意はフレミング・モ

デルと同じである， その外国為替価格に与える効果はＩＳ曲線とＦＦ曲線の傾きの相対的大きさに

依存する． 絶対値においてＩＳ曲線の傾きの方がより大きいときには， その効果は正となる， つま

り， 貨幣供給の増加は外国為替市場に超過需要をもたらし外国為替価格を上昇させる，
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２， ストック及びフローと１ＳｏＬＭ 体系

　

ａ， モデル

　

我々はマンデル６モデルに沿ってマクロ体系の構築を試みる． 前節の両モデルから帰結する政策

効果の定性的性質は同じであったが， それらのモデル構造は必ずしも同じではない， 我々は国際収

支を外国為替市場に連結させたマンデルｏモデルの方がより現実味をおびていると考える，

　

彼のモデルは短期静学モデルである， そこではストックとフローの次元が厳密に区別されていな

い， 以下では資本ストック一定の短期マクロ６モデルが構築され， ストック及びフローの次元が考

慮される．

　

我々は静学的なＩＳｏＬＭ体系によって開放経済の分析を試みる， これは固定価格のもとで構築さ

れる資本ストック一定の体系である． マンデル６モデルは開放ＩＳｏＬＭ体系に包括されることにな

る，

　

工ＳｏＬＭ体系において期初におけるストック均衡が仮定される． 期初において社会的に所望され

たストック量が賦存していることをこの仮定は意味する． 静学分析を円滑にするためにはこの仮定

が必要とされる． 期初におけるストック均衡が仮定されると， 期末におけるストック均衡はフロー

均衡に整合する．

　

家計は所得を消費と貯蓄にわけ， さらに貯蓄をそれぞれの資産需要に配分する． その貯蓄は各資

産の実質（名目）収益率， 経常可処分実質所得及び期首の実質産価値に依存する， 貯蓄をＳとする

と， これは，

　　

Ｓ＝Ｓ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｒ
＊
，Ｗｏ） ０＜Ｓ，＜Ｉ

　

Ｓ２＞Ｏ

　

Ｓ３＜Ｏ

　

Ｓ４＜０

　　　　　　　　　　　　

（２－１）

と表わされる， ここで， Ｙ－Ｔは実質可処分所得，ｒは自国債券の収益率，ｒ
＊は外国債券の収益

率， Ｗｏは期首の実質資産価値， である，

　

金融資産として国債， 社債， 貨幣及び外国通貨（外国為替） を取りあげる． ここでは国債と社債

が完全に代替的であると仮定され， 小国が仮定される． 小国の仮定は外国債券の収益率が外生的に

与えられることを意味する． 自国の金融資産市場は債券市場， 貨幣市場及び外国為替市場である，

それぞれの市場均衡は需給均衡によって示される． 最初に貨幣市場の均衡から考えてみよう． 貨幣

供給（基礎貨幣の供給）が財政赤字及び公開市場操作に依存するであろう， その赤字をＤとし， こ

れを貨幣で融資する割合をα（０≦α≦１）とする， その公開市場操作による変化がａと示されるとす

る，Ｄ…Ｇ－Ｔ＋Ｂ－ｅＦＳとしてその赤字は定義されよう． Ｂは政府の利子支払いで，ｅＦＳは期首に

おける自国通貨表示の外国為替の保有量である． 貨幣の期末ストック需要は，

　　

Ｌ（Ｙ●，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ） Ｌ，＞Ｏ

　

Ｌ２＜Ｏ

　

Ｌ３＜Ｏ

　

Ｌ４＞０

と表わされ， 期首のそのストックがＬｏであるとき， 貨幣市場の均衡は

　　

Ｌ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊；Ｗｏ）－Ｌｏ＝αＤ＋ａ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－２）

と表わされる． つぎに債券市場の均衡を考えてみよう， その供給が財政赤字及び公開市場操作に依

存するであろう， その赤字が国債で融資される割合をβ（０≦β≦１）とし， 公開市場操作による増加

をｂとする， そのストック需要が

　　

Ｂ（Ｙ，ｒ謡
＊；Ｗｏ）

　　

Ｂ．≦Ｏ

　

Ｂ２＞Ｏ

　

Ｂ３＜Ｏ

　

Ｂ４＞０

と表わされ， 期首のその実質価値がＢｏ／ｒとすれば， その市場均衡は

　　

Ｂ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）－Ｂｏ／ｒ＝βＤ＋ｂ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－３）

と表わされる． 最後に外国為替市場の均衡を考える， 期首における自国通貨表示された外国為替の
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ストックがｅＦｏであるとき， ｅＦｏ＝ｅＦｇ十ｅＦＳという関係が成立する， そのストック は大衆保有部

分と政府保有部分とに別けられよう， それに対する期末ストック需要が

　　

ＦＰ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； ｗｏ）

　　

Ｆｆ≦Ｏ Ｆｇ＜Ｏ

　

Ｆ書＞Ｏ

　

Ｆ妄＞Ｏ

と表わされる． そのフロー需要は

　

ＦＰ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）－ｅＦｇ

と示される． 外国為替のフロー供給は国際収支に関係している． 国際収支， Ｒ， が

　

Ｒ…×（ｅ）－ｅＭ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＋Ｋ（ｒ－ｒ
＊）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－４）

と示されるとき， これは自国通貨表示の外国為替のフロー供給に等しい， このとき，

　　

ｅ△Ｆ＝×（ｅ）－ｅＭ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＋Ｋ（ｒ－ｒ
＊）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－５）

なる関係が得られる． この左辺は

　　

ｅ△Ｆ＝ｅ△ＦＰ十ｅ△ＦＧ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－６）

と分解されよう， 右辺の第１項は大衆によるそのフロー供給で， その第２項は政府によるそのフ

ロー供給である， （２－５） 及び（２－６） が考慮されると，

　

ＦＰ（Ｙ，ｒ，ｒち Ｗｏ）一ｅＦｇ；Ｒーｅ△Ｆ
Ｇ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２ー７）

なる関係が得られる， ここで－ｅ△ＦＧ…ｃとする．

期末における総資産ストックが

　

Ｗ二Ｌ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）十Ｂ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊； Ｗｏ）十ｅＦ
Ｐ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊； Ｗｏ）

　　　　　　　　　　

（２－８）

と示されるとき，

　

訳／（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）－Ｗｏ＝Ｄ＋Ｒ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－９）

が得られる． 開放経済の国民所得勘定計算より

　

Ｓ…Ｄ＋Ｒ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－１０）

が得られる， 公開市場操作は

　

ａ＋ｂ＋ｃ＝０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（２－１１）

なる制約下で実行される． よって， マクロ・モデルは，
Ｌ（Ｙ，ｒ，ｒ

＊；斬る）－Ｌｏ＝αＤ十ａ

〔Ｖ，〕

　　

Ｂ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）－Ｂｏ／ｒ＝βＤ＋ｂ

　　

α十β＝Ｉ

　　　

ＦＰ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊；Ｗｏ）－ｅＦ。／ｒ＝Ｒ十ｃ

　　

ａ十ｂ＋ｃ＝Ｏ

Ｓ…Ｗ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ）－Ｗｏ＝Ｄ＋Ｒ

と示される． 最後の関係式はＩＳ曲線を表わしている， それぞれの資産需要関数におし・て

０≦Ｌ．十Ｂ．十Ｆｆ≦１

０≦Ｌｊ十Ｂｊ十Ｆｒ

　　

ｊ＝２，３

（２－１２ａ）

（２－－１２ｂ）

が成立し， かつ （２－１２ｂ） におし・て

Ｌ２≦Ｏ

　

Ｂ２＞Ｏ Ｆｇ≦Ｏ

Ｌ３≦Ｏ

　

Ｂ３≦Ｏ Ｆｇ＞Ｏ

（２－１３ａ）

（２－１３ｂ）

が仮定される． この仮定はヒックスの粗代替性の仮定である， 小国が仮定されると， 外国債の収益

率ｒ＊は所与として扱われる， この仮定のもとでは体系〔ＶＩ〕の内生変数はＹ，ｒ， 及びＲ（あるいは

ｅ） である． 政策変数はＤ（つまりＧ），α，β，ａ， 及びｂである． 以下では租税関数Ｔ＝Ｔ（Ｙ）

Ｔ′＞０が仮定される，

　

ｂ． 比較静学分析……固定為替相場制

　

ここでは体系〔ＶＩ〕が一義的な短期均衡解をもっと仮定し， 政策バラメターの変更がその均衡解に

いかなる影響を与えるかを吟味する． 財政支出の拡大は政府の赤字を大きくする， また， 他のパラ

４０
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メターの効果についても吟味する， 最初に固定為替相場制の下でそれぞれの政
策効果を吟味する．

体系〔ＶＩ〕から

ｄＧ

〔ＶＩつ

Ｌ，十Ｔ
′

Ｂ，十Ｔ
′

Ｆｒ

Ｌ２

Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２

Ｆｇ 一も］医］モー『
：泰時』糎

ｄｂ

ｄｃ

が得られる． この係数行列をＤ
′とすると， その行列式は

　　

１ぴ′ｆ＝Ｌ２（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔－（Ｌ．十Ｔっ／Ｌ２－（一（Ｂ，十Ｔγ（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ

２））〕

となる． （Ｙ，ｒ）平面上に描かれる貨幣市場の均衡線（
以下ではこれをＬＭ曲線と呼ぶ）の傾きが債

券市場の均衡線（以下でＫＫ曲線と呼ぶ）の傾き（絶対値表示）よりも大きいときにその値は負に

なる． 故に， 以下でＩＤ
′ｒ＜０と仮定する， Ｂ．十Ｔ＞０のときにはＫＫ曲線は右下りに

なり，ＢＩ十

Ｔ＜０のときにはそれは右上りになる． それが右下りのときには１Ｄ
′１＜０である． それが右上りの

とき， その傾きが絶対値で
ＬＭ曲線のそれよりも小さいときに１Ｄ′…＜０となる，

　

財政支出拡大の政策効果は，

ａＹ／ａＧ‐ 声 〔－α（Ｂ２＋Ｌ２十Ｂｏ／ｒ
２）十Ｌ２〕＞０

　　　　　　　

（

可ａＧ－ ★ ぱＢ，十Ｔっ－β（Ｌ，十Ｔ“？

　　　　　　　　

（

ａＲ／ａＧ－ ★ 炉Ｆ旨Ｍ－（Ｌ．十Ｔつ／Ｌ２－（一畔だめ〕十αＦ２（Ｂ２十Ｂ。／ｒ
２）〔（‐Ｆｆだめ

－（－（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２））〕｝

（２－１４）

（２－１５）

（２－‐１６）

と示される． （２－１４）より財政赤字が拡大するとき， 経済全体の
実質所得は短期的に増加すること

がわかる． その拡大の利子率に与える効果は一般には不確定で
ある， その財政赤字がすべて貨幣で

融資されるとき（つまりα＝１でβ＝０のとき）， （２－１５）の符号は
ＫＫ曲線の傾きに依存する． こ

れが右下りのときにはそれは負であり， それが右上りのときにはそれは
正である． また， その赤字

がすべて国債で融資されるときには， 財政支出の拡大はその収益率を
上昇させる． （２－１６）よりそ

の拡大の国際収支に与える効果は一般に不確定である． 外国為替市場を均衡させる曲線を
ＦＦ曲線

とする，（Ｙ，ｒ）平面上に描かれたこの曲線が右下りである
としよう． これはＦｒ＜０であることを仮

定することを意味する， この仮定のもとで， ＫＫ曲線の傾きが正であれ
ば， （２－１６）の符号は負

と

なる， ＫＫ曲線が右下りのときで， この傾きが絶対値で
ＦＦ曲線の傾きよりも小さいときにも，

（２－１６） の符号は負となる． 前者が絶対値で後者よりも大きいとき， その符号は不
確定である．

　

つぎに金融政策の効果を吟味する． この政策は財政赤字の融資比率の変更によっ
てなされる． こ

こで貨幣融資比率の増加の効果が調べられる， この効果は，
　

　

　

　

　

，
耐

声

－ －

　 　 　

＝

　 　 　

－－

ａＹ／ａα＝

　

“〔－Ｄ（Ｂ２＋Ｌ２十Ｂｏ／ｒ
２）〕＞ｏ

ａｒ／ａα

ａＲ／ａα

Ｌ，十Ｂ．十２Ｔつ〕＜○

Ｄ）｛Ｆ２Ｌ２〔－（Ｌ，十Ｔつ／Ｌ２－（一Ｆｆ／Ｆの〕

（２－１７）

（２－１８）

４１
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＋瑠（Ｂ２＋Ｂぬ呪－（－ 鰐 銑）＋（－Ｆｆ／Ｆ助｝ （２－１９）

と示される． （２－１７）は（２－１２ｂ）より明らかである． 貨幣融資比率の増加は実質所得を大きくす
る． 同様に（２－１８）の符号も（２－１２ａ）より明らかである， その比率の増加は収益率を上昇させる．
その比率の増加の国際収支に与る効果は不確定である． ＦＦ曲線が右下りのとき， ＫＫ曲線が右上
りであれば， （２－１９）の符号は正である． ＫＫ曲線が右下りのときで， この傾きが絶対値でＦＦ曲
線の傾きより小さいときにもその符号は正である， 前者が絶対値で後者よりも大きいときにはその
符号は不確定である，
最後に公開市場操作の効果を吟味しよう． （２－１１） より

ｄａ十ｄｂ十ｄｃ＝０

が得られる．ａ，ｂ， 及びｃは大衆への貨幣， 国債及び外国為替の供給を示している，ｄｃ＝０のと
き， 大衆が国債を購入するときにはｄｂ＞０，ｄａ＜０かつｄｂ＝－ｄａである．ｄｂ＝０のもとで大衆が
外国為替を購入するときにはｄｃ＜０，ｄａ＜０かつｄｃ＝－ｄａとなる．ｄａ＝０のもとで大衆が外貨で
国債を購入するときにはｄｂ＜０，ｄｃ＞０かつｄｂ＝－ｄｃとなる． 最初に， 外国為替に影響すること
なく政府（中央銀行） が売り操作をするときの効果は，

ａＹ／ａｂ‐声
－〔鮎 針Ｂ殉〈ｏ

ａｒ／ａｂ「
占
っ
〔一（Ｌ，十Ｔっ－（Ｂ，十Ｔっ－（Ｂ，十Ｔっ〕＞ｏ

ａＲ／ａｂ「古一
｛胤スー（Ｌ，十Ｔっ／』 一耐／Ｆｇ）〕

十Ｆｇ（Ｂ２十Ｂｏた
２）〔（ーＦｒ／Ｆｇ）－（－（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ

２））｝
と示される． （２－２０）及び（２－２１）については説明を要しないであろう， また，
は一般に不確定である． 売オペ政策の国際収支に与える効果は （２－１６） と同じように説明される．
つぎに， 国債の実質価値を一定にして， 政府が外国為替を購入するときの政策効果を調べる． 政府
の外国為替の売却の効果は

ａＹ 欲 － ★ （Ｂ 舶 “）＜ｏ

　　　　　　　　　　

（２－２３）

飾 に ★〔－（Ｂ，十Ｔつ〕 （間４）

ａＲ欣－ ★ 似 ＆十Ｂぬ呪－（Ｂ汁Ｔ （Ｂー ぬり－（－（Ｌ，十Ｔつ／切 酬 Ｂー ぬり

〔－（Ｂ．十Ｔ （Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）－（－Ｆｆ／Ｆ旨）〕｝

と示される． （２－２３）は説明を要しないであろう． （２－２４）の符号はＫＫ曲線の傾きに依存する．
この傾きが正のときその符号は負となる． （２－２５）の符号は一般に不確定である，ＦＦ曲線が右下
りであるとしよう． ＫＫ曲線が右下りでＬＭ曲線の傾きよりも小さいときには， その符号は不確
定となる． ＫＫ曲線の傾きが負で， この傾きが絶対値でＦＦ曲線のよりも小さいときに， その符号
は負となる． そして， 貨幣価値を一定にして政府が国債を公開市場で売却する政策効果を調べる．
この効果は，

ａＹ／ａｂ－ ★ 」＞。

ａｒ／ａｂ「声「一（Ｌ，十Ｔ“＞Ｏ

（２－２６）

（２－２７）

（２－２５）

（２－２０）

（２－２１）

　

（２－２２）

（２－２２）の符号

４２
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ａＲ励 － ★ ｛ＦｇＭ－（Ｌ，十Ｔっルー（－Ｆ″Ｆ助

＋Ｌ２（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔ー（Ｂ．十ＴつバＢｚ十Ｂｏハリー（ー（Ｌ．十Ｔつ／Ｌ 〕｝

　

（２一２８）

と示される． （２－２６） 及び（２－２７） より， 不胎化政策は実質所得を大きくし収益率を上昇させる

ことがわかる． （２－２８） におし・て ＫＫ曲線の傾きがＬＭ曲線の傾きよりも小さいと仮定されると，
その符号は負となる，

　

ｃ， 比較静学分析……伸縮為替相場制

伸縮為替相場制ではＲ＝０と仮定される． 体系〔ＶＩ〕から

Ｌ，十Ｔ
′

　　　

Ｌ２

　　　

αＦ８

　　

ｄＹ

　　　

α Ｄ

　

Ｉ

　

Ｏ

　

Ｏ

］［ー日淳一壱…］〔Ｖｒ〕

　　

Ｂ，十Ｔ
′

　　

Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２

　

βＦｓ

　　

ｄｒ

　

＝

　

β

　

－Ｄ

　

Ｏ

　

Ｉ

　

Ｏ

Ｆｒ

　　　　

Ｆぢ

　　　

ーＦ８

　　

ｄｅ

　　　

ｏ

　　　

ｏ

　

ｏ

　

ｏ

　

．

（ Ｇ ）

　

α

　

ａ

　

ｔ ｈ ”

　

Ｃ

ｌ ｑ

　

ｌ ｄ

　

． ｎ ｕ

　

． ｄ

　

ｌ ｄ

、 ｉ ｉ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

／

が得られる． この体系の係数行列をＡ
″とすると，

　　

１パ′１＝ＦｇＬ２（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔－（Ｌ，十Ｔっ／Ｌ２－（－（Ｂ，十ＴつＫＢ２十Ｂｏ／ｒ２））〕＋βＦＳＬ２Ｆｇ〔一（Ｌ，十

Ｔつ／Ｌ２－（一Ｆｆ／Ｆぢ）〕＋αＦＳＦ髪（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔ーＦｆ／Ｆ言－（－（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ

２））〕

が得られる． ここでＦＦ曲線もＫＫ曲線も右下りであるとし， 前者の傾きが後者の傾きより小さい

と仮定する， また，Ｆｇ＞０及びＦＳ＜０が仮定されると，ＩＡ
″ｆ＜０となる． これらの仮定のもとで

財政政策の効果は，

ａＹ／ａＧ－
－
キ ド ー（＆十Ｂぬり十 悶 ＞ｏ

　　　　　　　

（２－２９）

琳 Ｇ－ ★ Ｆ恥（Ｂ，十Ｔ Ｍ （Ｌ，横 川

　　　　　　　

（２－３０）

胡ａＧ－
』
＊
－
｛β窮鼠－（Ｌ，十Ｔつ／』（『／Ｆ助

十αＦ Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔一Ｆｆ／Ｆｇ－（一（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ

２））〕＜○

　

（２－３１）

と示される， （２－２９）は説明を要しないであろう， その収益率に与える効果は一般に不確定である

が， 純粋に貨幣融資によるその拡大はそれを下落させ， 純粋に国債融資によるその拡大はそれを上

昇させる， （２－３１）より財政拡大は外国為替価格を引き下げることがわかる， つぎに金融政策の効

果を吟味する． その効果は，

ａＹ励－＆〔一歌 い 附 録２）－晒ｇ〕〉０

町ａα－ ★ 囲（Ｌ，十Ｂ，十２Ｔつ十 聯ｆ〕

叫ａα－ ★ 昭（茂 樹 の〔－ 鞭ｇ－（－（Ｂ，十ＴＭＢ汁脳 の〕

〔２－３２）

（２－‐３３）

＋Ｆ旨 〔‐Ｆｆ／Ｆ旨－（－（Ｌ．十Ｔつ／Ｌ２）〕｝＞○

　

（２－３４）

と示される． （２－３３） の符号は不確定である，
つぎに公開市場操作の効果を調べる． 最初に， 外国為替に影響することなく政府が売り操作をす

る効果は，

ａＹ／ａｂ
「
差
－
〔取Ｌ２十 鮎 Ｂメ）十 聯 訣ｏ

　　　　　　　

（２－３５）

４３
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ａ燐ｂ－
ｆ
を
「
〔一 致Ｌ，十Ｂ，）十ＦＳＦｒ〕

対ａｂ－ ★ 鰍Ｂ２十Ｂぬ 附Ｆ髪－←（Ｂ１＋Ｔっ／（Ｂ２＋Ｂ〆））〕

＋ＦぢＬ２〔－Ｆｆ／Ｆ旨－（ー（Ｌ，十Ｔつ／Ｌ２）〕｝＞○

　

（２－３７）

と示される，（２－３６）の符号は初期の外国為替ストック量に依存する． 期初の外国為替ストック（つ

まりＦｇ十ＦＳ） が非負であれば，Ｆｆ＜０であるという仮定下では，

胡 鋤一 ★〔－昭（Ｌ，十Ｂ，十鱈）〕≧０

が得られる． 期初において外国為替ストックが非負であれば， 売オペ政策は収益率を上昇させがち

である． （２－３７）については説明を要しないであろう． つぎに， 国債の実質価値を一定にして政府

が外国為替を購入するときの政策効果を調べる， その効果は，

ａＹ徴－ ★ 醗（Ｂ２十Ｂ〆）＋政 昭十βＬ２－α（Ｂ２十 賭）〕｝〈０

胡ａに ★〔（一昭十叩（Ｂ，十Ｔ 郎，十Ｌ，十 間 Ｔ冊〕

飼ａに★ （Ｂ２十Ｂぬ 項－（Ｌ，喜 肌２－（－（Ｂ，十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２））〕

　　　　　　　　

－Ｆ Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２）〔ーＦｒ／Ｆ旨‐（－（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ

２））〕｝＞○

　

（２一４０）

と示される． （２－３８）及び（２－４０）については説明を要しないであろう． （２－３９）の符号は一般

には不確定である． もしＢ，十Ｔ
′＜０でかつＫＫ曲線の傾きがＬＭ曲線の傾きよりも小さいならば，

その符号は負となる． 政府が貨幣で外国為替を購入するとき， 実質 （名目） 収益率が下落すること

がある種の仮定下で導出された， 貨幣価値を一定にして政府が国債を公開市場で売却する政策効果

を調べる． この効果は，

ａＹ／ａｂ－
－
を
ｆ
〔乱 （Ｌ２十蕗） 附 α（Ｂ２＋Ｂ お ＦＳ〕＞０

可ａｂ－ ★〔（Ｌ・十Ｔつ（βＦＳ－Ｆｇ）－ 叔 臥 Ｔ′十附〕

ａｅ／ａｂ－
－
希“－
｛Ｌ 堪 ＋Ｂぬ項－（ＬＩ十Ｔっ／Ｌ２－（－（ＢＩ十Ｔ※Ｂ２＋Ｂ〆））〕

　　　　　　　　　　　　　　　　　　

＋Ｌ２Ｆ教－（Ｌ，十Ｔつ／Ｌ２－（一Ｆｆ／Ｆｇ）〕｝

　

（２一４３）

と示される． （２－４１）は明らかであろう， （２－４２）の符号は一般に不確定であるが， ＢＩ十で≦０か

らＫＫ曲線の傾きがＬＭ曲線の傾きより小さいならば， その符号は正となる，（２－４３）の符号は不

確定である． その符号はＦＦ曲線及びＫＫ曲線のシフトの相対的大きさに依存する
（９）
．

３． 価格決定方程式を含むマクロ・モデルの必要性

高山〔７〕は総供給関数をマクロ・モデルに組み込み政策効果を吟味している． 彼はその関数の傾き

が政策効果に影響すると指摘した， だが， 彼は総需要関数及び総供給関数を明示的に考慮してはい

ない． 物価水準が外生的に変化するマクロｏモデルとして

Ｌ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊；Ｗｏ／Ｐ）－Ｌｏ／Ｐ＝αＤ／Ｐ＋ａ／Ｐ

Ｂ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ／Ｐ）－Ｂｏ／ｒＰ＝βＤ／Ｐ＋ｂ／Ｐ

（２－４１）

（２－４２）

（２－３８）

（２－３９）

（２－３６）

４４
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ＦＰ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊； Ｗｏ／Ｐ）－ｅＦｏ／Ｐ＝Ｒ／Ｐ＋ Ｐ

Ｓ…Ｗ（Ｙ，ｒ，ｒ
＊；Ｗｏ／Ｐ）－Ｗｏ／Ｐ＝Ｄ／Ｐ＋Ｒ／Ｐ

が得られる， これより総需要関数が導出される． それは

ｄＹ
－－ ★｛（＆十 Ｍ ｐ）（－αＤ －ａ／Ｐ２－ ］Ｐ２）－ は －βＤ－ｂ－Ｂぬ）／Ｐ２｝＜０

という傾きをもつ， 通常と同様に総需要関数は右下りになる． この関数の位置は財政支出や金融政

策などのバラメターに依存する． これらの変化は総需要関数をシストさせる．

つぎに総供給関数を説明する． 供給価格はマークｏアップ原理によって形成され， この原理に基

づく価格決定は固定価格法には矛盾しない． 供給価格は
、、正常′′

　

な平均費用をカバーするように形

成され， その価格は供給ショックによっても変動すると考えられる． この価格が市場価格に－政す

るとき， 市場価格はフローの需給に関係なく形成されることになる．

任意の期における供給価格決定方程式は

　　　

Ｐ＝（１十ｋ＊）ｗＺ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（３一．）

と示される， ここでＰはその期の物価水準， ｗはその期の貨幣賃金率，ｋ
＊は正常マークｏア ッ プ

率，′は労働の平均生産性の逆数， である， 労働の平均生産性は【定不変であると仮定される， 貨

幣賃金率の調整は粘着的であると想定される． それは労働市場の不均衡に反応して緩慢に調整され

よう． そこに失業が存在すると貨幣賃金率は下落し， 逆にそこに過剰雇用が存在するとそれは上昇

する，１期前の貨幣賃金率をｗ－，とすると， 今期の貨幣賃金率の変化率が（ｗ－ｗ‐，）／ｗ－，として定

義されると，

ｗ二』 ぢ（卦・）

　

Ｗ－Ｉ
考＞○ （３－２）

という関係が成立すると仮定できよう． ここでＬは完全雇用水準，ぢは雇用調整係数，Ｌは経常

雇用水準， である，Ｌ＝Ｌのとき貨幣賃金率は不変，Ｌ＜Ｌのとき貨幣賃金率は下落し， 過剰雇用

のときには貨幣賃金率は上昇する． （３－１） と（３－２） より，
Ｐ＝Ｐ－，〔１＋考（Ｌ／Ｌ－１）〕

が得られ， 比例的な生産関数が想定されると， これは

Ｐ＝Ｐ－．〔１十考（Ｙ／Ｙ－１）〕

（３－３）

（３－３つ

と変形される， これらは総供給関数である． Ｙは完全雇用に対応する産出水準で，ＰＭ，は前期の物

価水準である．

Ｐ

　　　

Ｙ

ＡＤ′

　

Ｙ

（図－８）

Ａｇ

　　　

固定相場制下での総需要総供給分析を例示する． 総供給関

　　　

係数はＡＳ， 総需要関数はＡＤとそれぞれ示される， 初期時

　

ＡＳ 点において経済はｅｏにあるとしよう． このとき財政支出の

　　　

拡大の効果を調べる． 固定相場制下ではＡＤ曲線が右方に

　　　

移動するので， 短期的には産出水準は拡大する， 経常産出が

　　　

完全雇用水準以上になると， 次の期に物価水準を押し上げる

　　　

ので， ＡＳ曲線は左上方に移動する． そして最終的には経済

　　　

はｅ・に到る．

　　　　

伸縮相場制のもとでの総需要関数を導出する． 初期時点に

　

Ｙ

　

おいて政府の外国債保有がゼロとする． つまりＦＳ＝０と仮

　　　

定しよう， この仮定のもとで体系（ＶＩ）から
Ｏ
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弘

ｄＹ
『 声「

Ｆ敵Ｄ＋ａＬ 鮎 Ｂ好め－（βＤ＋ｂ十Ｂぬ凡〕＜０ （３－４）

が得られ， ここで

ｆＡ′′′！等 ＭＢ 哉 だ２Ｐ）←Ｌ ル ー（－Ｂ，／（劫 哉 た２Ｐ））〕＜ｏ

である． （３－４） は伸縮相場制下の総需要曲線の傾きである． その関数の位置は政策バラメターの

大きさに依存する． 物価水準の変化の外国為替価格に与える効果は，

　　

ｄｅ

　　　

ｌ

　

ｄｐ
‐
ＦＴ

声｛（証ｇ十ｃ）は 鮎 Ｂ〆だｐ）〔－（Ｌ，十Ｔっル ー ←（Ｂ，十Ｔ Ｍ Ｂ－Ｂ ぎＰｍ十

（αＤ十ａ十Ｌｏ）Ｆｇ（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ
２Ｐ）〔－（Ｂ．十Ｔつ／（Ｂ２十Ｂｏ／ｒ２Ｐ）－（一Ｆｆ／Ｆぢ）〕＋（βＤ＋ｂ十Ｂｏ／ｒ）〔Ｌ．Ｆ旨－

Ｌ２Ｆｆ〕｝＞０

である．

　

総需要及び総供給関数を使って政策効果を調べる． 最初に財政支出拡大の効果についてみる． そ

の拡大は伸縮相場制にあっては一時的に産出水準を大きくする． この拡大は総供給曲線を上方に移

動させるので， 徐々にその水準は減少する， 故に， その拡大は長期的には産出水準には影響しない

であろう． ただ物価水準のみが上昇するだけである， また， それは一時的に為替レートを引き下げ

るが， 物価水準が上昇するにつれてそのレートも徐々に上昇する． つぎに金融政策の効果を調べて

みよう， 貨幣融資の比率を大きくすると， 一時的に産出水準を上昇させ， かつ， 外国為替価格を上

昇させる， 故に， 総供給関数を上に移動させる． 従って， その比率の増加も長期的には物価水準の

みを上昇させることになる．

むすびにかえて

　

本稿は資本ストック一定のもとでストックｏフローを考慮して開放マクロｏモデルの構築及び政

策効果の吟味を試み， 価格決定方程式をそれに明示的に組み込むことを試みた，

　

本稿は経済成長を伴うモデルへと拡張される． 実物資本（あるいは株式） 及びこの収益率を明示

的に考慮する資産モデルへとそれは拡張されうる． 実物資本が国際間を移動するマクロ・モデルは

今日の日本経済の分析に必要とされる， さらに， ストックｏフロー均衡をミクロ経済によって基礎

づける方向にも拡張されうる．

　

また， 期待及び期待形成を掛酌したマクロ・モデルの構築が望まれるが， すでに服ｏＬＭ体系に

おいてこれは部分的に考慮されている， 流動性の毘は資産保有者の将来に関する期待の反映であ

る． つまり， ＬＭ曲線（さらにＩＳ曲線）の傾きはすでに大衆の期待を反映しているのである． だが，
そこでは価格期待及びその形成については全く考慮されていない． 今後はこの問題をさらに追求す

べきであろう， しかし， 本稿で提示したマークアップ原理と 、、合理的″ 期待形成仮説は整合するの

であろうか． その原理を前提とする期待価格形成は過去及び経常価格にのみ依存していよう， この

とき， その仮説として静学期待仮説及び外挿的期待形成仮説が考えられえよう， 伝統的なＩＳｏＬＭ

体系は”合理的″ 期待形成仮説に馴れ親しみえないのではなかろうか，

４６
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註

フレミング・モデルにおいて， 総需要は

　

Ａ＝Ｃ（Ｙ－Ｔ，ｅ）十１（Ｙ，ｒ）＋Ｇ

ここで，Ｃは消費需要， 励ま投資需要，Ｇは外生的な政府支出， をそれぞれ示す，また，と与えられる，

　

ａＣ

　

ａＣ

而 『 …
Ｃ，（限界消費性向），ｃだ餐＞ｏ，１，…＃も＞ｏ，１２…響くｏ，である，租税関数（Ｔ）は実働ま実質所得

の関数である． 故に，Ｔ＝Ｔ（Ｙ）， で＞０と表わされる． 総需要関数は一般に

Ａ＝Ａ（Ｙ，ｒ，ｅ；Ｇ）

と表わされ，Ａ， ｏ， ん 冬ｏ，ん三箸＞ｏ，ん…ｇ舎＞ｏ，である．よって，財貨‐サーヴィス市場の

均衡は，

　　

Ｙ＝Ａ（Ｙ，ｒ，ｅ；Ｇ）

と表わされる， 貨幣市場の均衡は，

　　

Ｌ＝Ｌｄ（Ｙ，ｒ）

と示され，Ｌ？三 誉 ≧ｏ， “ 静ｏ，
ＢＴ…×（ｅ）－ｅＭ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）

である． 最後に， 国際収支についてみる． 貿易収支（Ｂ↑）は，

と示され，ｘ
′著 ＞ｏ，Ｍ，… 語 ＞ｏ，ＭＥ 響くｏ，

子率の差に依存する．
る．その収支は，

　

Ｋ－淑ｒみ Ｋ『 搭声＞ｏ

と示される． 故に， 国際収支は，

　　　

Ｂ＝ＢＴ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＋Ｋ（ｒ－ｒ
＊）

と示され， ＆，… 語 』 〈ｏ， 』…竪鼻
Ｔ＞ｏ， 』…望基

Ｔ＞ｏ，である， に で，Ｂ－～正のとき，６Ｂ欣＞ｏ

（マーシャル＝ラーナー条件）であることを意味する，
国際収支線が（Ｙ，ｒ）平面において右上りになるのは， 体系〔１〕において，

ｄＹ

『 畿碧＞ｏ
と示されるからである．
このとき充分な外貨準備を当該国が保有しているならば，

る，

ＣＣ曲線の傾きは体系〔１１１〕より，

　　

ｄｅ

　

ｌ－Ａ，１－Ｔ滞二
．‐Ａ嘉一

Ｔ』ｏ

やがて国際収支線はｅ，を通るように右に移動す

ＭＥ響く０，である，資本収支は自国と外国の利

自国の方が外国のよりも高いときには資本収支は改善され， 逆の場合にはそれは悪化す

に Ｊ

と示される． また， （１－Ａ，（１－Ｔつ）ｄ
Ｙ－Ａ２ｄｒ÷Ａ２ｄｅ＝Ａ４ｄＧにおいて，ｒ及びＧを一定にしてＹを大きくする

と， 財貨・サーヴィス市場に超過需要が生じる， 再び市場が均衡するためには利子率が上昇しなければならない，

また，ｒ及びｅを一定にして，Ｇを大きくすると， 財貨ｏサーヴィス市場に超過需要が生じる， 再び均衡するた

めには産出（国民所得）が増えなければならない， このことは，ＣＣ曲線が右に移動することを意味する．
ＦＦ曲線の傾きは体系〔１１１〕より，

　　　

ｄｅ

　　　

Ｂ

　

１‐ｍＴｄｅ川一
ＢＴ，（１‐ｍＴっ＞○

ｄＹ一

　　　

ＢＴ３

に Ｕ

と示される． また， 一ＢＴ，（１－ＴつｄＹ－（Ｋ，十ＢＴ２）ｄｒ－ＢＴ３ｄｅ＝０におし・て，ｒを一定にして
Ｙが大きくされると，

外国為替に対する超過需要が生じる． 再び均衡するためには利子率が上昇しなければならない．

－Ｄ′，－耶 べ
１－Ａ・（１－Ｔっ－（ 墨 蜜 豊）〕－Ｌ？Ａ３（Ｋ，＋』）＋邸Ｔ３Ａ３と変形 練る， に で角括弧内

　　　　　　　　　　

Ａ３

の第１項はＣＣ曲線の傾きを示し， 第２項めはＦＦ曲線の傾きを示している， 前者の傾きが後者のそれよりも大

きし・とき，ＩＤＩ＜０となる．

４７
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弘

ヮ ｆ
体系〔１１１〕より，

　　

－Ｌ？ｄＹーＬ曇ｄｒニーｄＬ

　

が得られる， 利子率が上昇すると， 所与の外国為替価格のもとで， より高い国民所得のもとで貨幣市場は均衡に
到る，また， その体系より．

　　　

－Ｂｒ．（１－ＴつｄＹ＝（Ｋ．十ＢＴ２）ｄｒ－ＢＴ３ｄｅ＝○

　

が得られる． 所与の外国為替価格のもとで， 利子率が上昇すると， より高い所得で均衡が達成される，
８． マンデル・モデルにおいて， 財貨・サーヴィス市場の均衡は， 貯蓄＝投資によって示される， つまり，

　　　

１（Ｙ，ｒ）－Ｓ（Ｙ－Ｔ，ｒ，ｅ）＝Ｔ（Ｙ）－Ｇ＋ｅＭ（Ｙ－１，ｒ，ｅ）－×（ｅ）

とそねま示される．ここでｏ＜ｓ，… メミＴ）
＜・，ｓＥ 響くｏ，ＳＥ 菱＜ｏ，・，ゞ寺＞ｏ，た…ｇ…＜，である，

貨幣市場の均衡は

　　

Ｌｏ十△Ｌ＝Ｌ
ｄ（Ｙ， ）

と示され， ここでＬ？＞０，Ｌｇ＜０，ＬＳ＜０である． 外国為替市場の均衡は，

　　

ｅＦｏ十ｅ△Ｆ＝ （Ｙ，ｒ，ｒ
＊）Ｆ？？

　

Ｆ旨くＯ

　

ＦＳ＜Ｏ

と示される，

　

このことは右の図で説明される， 初め経済がｅ点にあるとき， 国債で外国為替が

購入されるとしよう， このときＦＦ曲線及びＫＫ曲線は右上方に移動する．Ｆ′Ｆ及
びＫＫ′由線で示される． 債券市場を均衡させる曲線の方が外国為替市場を均衡さ

せる曲線より大きく移動するときには実質所得は増加し収益率は下落する， 逆に後

者の方がより大きく移動するときには収益率は上昇する． 経済がど点に移るとき，
貨幣市場に超過需要が生じている． この市場が再び均衡するためには外国為替価格

は上昇しなければならない，

Ｋ′

（図－９）
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Ｃ．Ｐ，Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ，Ａｍｓｔｅｒｄａｍ，Ｎｏｒｔｈ

　

－Ｈｏｌｌａｎｄ，１９８０，ｐｐ．５－２８，

〔９〕 Ｔｏｂｉｎ，Ｊ，，
”Ｍｏｎｅｙａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅｉｎｔｈｅ ＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＰｒｏｃｅｓｓ，

”和解’ｍ′

　

ｑ

　

ｆ 川の郷～

　

Ｃメ雑誌

　

の２ｄ

　

βの２た“２ｇ

　

ｖｏｌ．１４（１９８２）ｐｐ．１７１一２０４．

〔１０〕 Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ，Ｓ．Ｊ．， 屑僻ｒｏｅの；ｍｍだ Ａ；触りｓあ の２ｄ ｓ紅鋭′！２α”の２Ｐがり Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，１９７７，ｐｐ，１９５－２６６．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（本学助教授

　

旭川分校）

４８


