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近年，国際経済社会において‘著しい変化をかもし出している"1960年

は F-/~不足の問題で終始したが司 1リ70年に人るや過剰流動性の問題に移

行した〔つまり， r司際流動性の偏在であるが.その反1百，大幅な国際収支

の赤字をかかえた[叶もあった《凶際収支の継続的黒字国においては，為替

相場のl}Jfジデを‘逆の赤字ほにおいて‘九害相場切ドげを実施したが句国

際収支の調整;土‘その調整過軒を経過寸ることなしに撹乱状態を続けたデ

その上うな時期に‘ 1~l70年 12月に;土、スミソニアン fTEが結 lまれたが.投

機的な通貨の動きによコて‘為替市場は不安定になり、遂に‘変動相場制

へ移行せざるを得なくなった今

続く 1972年夏には句 R活なる半舷が発生し、 秋の農作物収穫は激減 L

たョその結果司呉作物を111.しに物価が向騰するに雫り， 1司際経済社会に一

つの変存を現わしたへそのことは， 19725jo.1O 丹から12月、支た、 197:1年 2

月から 4月にか:ナて，物(而は高騰を続げていることからも存易に矢[1ること

ができるだろうぺ再び， 11;]4'-夏にも異常河象ががじき‘前年度のような農作

物の激減が心配されたが，それ程大きな衝撃はなかった今しかし， 1司年 9

月，いわゆる中東戦争が以j発するや否や，石油産出国の生産削減が伝えら

れ，メジャー(1E!際石油資本)による石油供給の減少が通告されたろ

わが同において、物価はじり l可基調で、あったのに加へて，物資不足がl得

されるに今、 i)， うなぎ言りに物IJIlI~士山騰し、いわゆる '!d1'fしみ買いしめ騒

き、へとfc展してしった戸、物fri!iH.r践という， i誌が般に流行するように江

ったのも、ニのiヰ賞品LJ去℃らり‘ト]らの担も乍しに使用しているのでゐ
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る合

斯様な国際経済社会の変遷に対して，何の政策をも実施しなかったのか

と云えぽ，そうではなL、 1970年から1972年にかけて、低金利時代を亨受

したロ各国の利子率の差によって動く国際短期資本も，大きな動きを見せ

ることもなし比較的安定した通貨問に定着し‘|司際収支の黒字国間を投

機的に動いていたに過ぎなL、また，物価尚騰により，インプレーション

抑制のために，利子率をと昇させたがインフレ圧力の救済には至らなかっ

たロそこで，やむなく，所得政策の導入を実施した国もあり，わが国にお

いては，政府支出の繰延べを実行し，インフレ圧力の抑止につとめてい

るD

一国の経済活動に対する政策ぽ，急ブレーキをかけることも，また，急、

発進することも詐されず，政策施行にあたっては，どんな政策を，何時，

如何にして実施するか，難しい問題をかかへているのであるo

本稿において司第 i節では.如何なる経済状態の時に，どのような政策

をなすべきであるかを考察する。このことは.対内均衡と対外均衡の回復

を得るための政策で、あり，政策選択の性質 (natureof policy choice)の

問題であるo第E節は，政策手段についてであるo対内外均衡を回復する

のに，どの政策手段を使用すれぽよいか，また，その政策手段によって市

場が如何に変化するかを考察する。第皿節で，固定と変動両為替相場制の

もとでの財政金融政策に関して，数学的アブローチ (mathematicalap-

proach)を試みる。最後に，国際収支に関する伝統的な弾力性アプローチ

(elasticityapproach)や，近代的な吸収アブローチ (absorptionapproach) 

ではなく，ポートブォリオ残高アプローチ (portfolio-balance a pproach) 

について考察する口

なお，本稿において，誤認や計算上の誤り等々は，すべて私自身の浅学

による責任であることを附言しておきたいD
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効果的市場類別原理1)

与えられた円標を達成するためには，効果的な手段がなければならない

し，種々な目標を達成するためには，効果的な手段と等しい変数がなけれ

ばならなし、変数と方程式の数とが異なっている場合には， 数学的体系

は哩 過大決定(overdetermined) あるいは過少決定 (underdetermined)

であるように，目標の数と手段の数とが違っているならば，その体系は一

意的に解を得ることができなし、一般的に言うならば inヶの異なった

政策目的は.常に IIケの異なった政策用具のみを正しい割合で使用し，

組合わせることによって、 同時に達成することができる幻」という].

Tinbergenの有名な命題がある。

いま，二つの手段変数 α，bと一つの目標変数Xを考へょうさ。， bが，

それぞれXに影響を及ぼすものとすれば

b 

O 

x=x (α， b) ( 1 -1) 

ある目標水準 X。を設定すれば，次の式で目標は達成されるう

Xo=X (α， b) 

Xo 

Fig. 

( 1 -2) 

この画数をグラフに措けば，

Fig. 1 のようになるのこのグ

ラソは， Xの目標を達成するた

めに， αとbを設定する最初の

方法である D

x。 次に、二つの手段 α，bと二つ

G の目標変数X，Yとし，手段変数

それぞれが，目標変数の凶数であ

1 )効果的市場煩別原理 (principleof effe仁ti ve mar ket c lass i fi仁川iun) とは I~. A. 

?、1undellによJt;i1ある子段が最とも j、Jなる相対的影響を及ぼす目標にマヅヂず

べきである」とL、う政策原理である。

R. A. Mundell L'{ chapter 14を参照っ

コ)TlbQr Scito¥sky '7 chapter 12を参照。
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るとすれぽ，

x=x (α， b) 
y=y (a， b) 

;ù 討号(経済・経'~'f;編〕

( 1 、:1)

( 1 、4)

目標水準を xo.y。にl安定すれ(ど， (J~の決定体系を得る〈

b 

u 

Xo=X (α， b) 

YO=Y (α • b) 

1-0 

(lj 

Fig. 2 

ことである σ

( 1 -5 ) 

( 1 --6) 

これをグラフにすれば、 Fig.

2のよ‘う lこなるう XoXoスケシ

ユーノLと)r0 y 0スケシニールと

の変点をQ とすれ~'1‘点Qにお

いて.(a1' b1) である今 σl と

b1 においてのA， X=X。 と

.¥"0 Y = Y 0 を得る T 拘註すれ('1.

U 政治の Ul山~1， ・つで、ある圭千百

点 (point of Blt:、出)3) を得る

最筏に、二つの子段変数 α，bと三つの li棋変数入、 Y、Zをもってい

るケースを考へれ:乙

x=x (α， b) 
Y=Y (α， b) 

z=z (a，6) 

( 1 7 ) 

(1 - 8) 

( 1← 9) 

目標偵を Xo，YO， Zo にぷ定すれiι 木全[]数2ケと万程式3ケをもっ

ている体系が得られる《

3) Tibor ~('ìt供 sb i' 工， './n線の:4JI!r、を至福点と呼び，T.Tinherρnの命題(よ
11:しくつめi女7ft-、ク γ ん守もったケラフJ:のどんlr.r，¥からも，このやtIlL'.'.i，を
ることが目的であるとi主べてL、る。



Xo =X (a， b) 

YO=Y (a， b) 

20 =2 (a， b) 
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( 1 -10) 

( 1 -11) 

( 1 -12) 
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このことをグラフにすれば， Fig. 3のように描かれるだろう o このグ

ラフは，目標Zが一定であり， XとYのみに，変数が影響するようなケ{

b 

() 

Fig. 3 

スを仮定している o Xスケ

シュzーノレとYスケジューノレ

とによって，政策目的Qが

達成されるとしても， 2ス

ケジュールとそれぞれのス

ケジュールの組合せによっ

ては‘点pあるいは点Rを

得るミとになるつ従って，

X() この三つのスケジュール
u 
は.一意的に得られる解

をもたないーピ~PRQの I)~

点Hを， R. A. Mundell ~主，政策のジレンマ (policy dilerruna) と呼んで

いるむ

そこで，手段の数と目標の数が等しいことは，問題の解を得るための必

要条件であるが、 しかし守 十分条件ではなL、っ例えぽ， 線 XoXoと線

YOY。とが平行である場合を考えてみよう色

方程式(1 -3) と (1-4)を微分し，ヤコービン行列を求めれば

。x ax 
aa ab 

o 。y 。y ( 1 -13) 

θα -ab 

Fig.4のように，二直線が平行である場合， XoXoと YoYoそれぞれ

の勾配は次のようになる。
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b 

O 
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b 
Xo 

O 

。x
XoXoの勾配=一 8a。x

8b 

。y
YoYoの勾配ニ 8α一。y

8b 

Xo 

Fig. 5 

Fig. 4 

Xo 

a 

( 1 -14) 

( 1 -15) 

Fig.5のよう心、二直線

ともに，非一次式の場合に

は，変点が， p， Rあるいは

Qのように得られる場合に

は，目標値を得ることはでき

なL、。

また，二つのスケジュール

が一次性であるとしても，可

α 領能解域(Fig.6の斜線部分)

以外に，このスケジュールの

目標水準が得られる場合は、問題の解の十分条件ではあり得なL、口

いま，目標変数の円標憶と実際値とのくい違いを取り除くために、手段

変数の変数方程式を解げば、次の式になるの
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b Xo 

O 

Fig. 6 

。X，_ _"，fJX 
Xo-X=守~(al -a) +一一(b1-b) eia '-~l -/' eib 

θY ，_ _"， fJY YO -Y =-~~- (al -a) +一 (b1-b) fJb 

従って

Xn -X θX 。 万五-

Y日-Y --'θBY b 

α1-aニ 。x 。x
fJa -fJb 

。y 。y。。 fJb 

。x
つ'\~ Xo -X 
aa 

fJY 
丙~ YO - Y 

ι-b=一二三一一一一一一一-
fJX fJX 
-fJa 万五-
fJヱ fJY
fJa fJb 

a 

これらの式から，政策に関する問題は解くことができる。

71 

( 1 -16) 

( 1 -17) 

( 1 -18) 

( 1 -19) 

要約すれば， R. A. Mundellは，このような原理を効果的市場類別原理



72 第 8号(経済-・経営編〉

と呼び， r結果として得られる道標は，手段がほとんど直接に影響を及ぼ

す目標に割り当てられなければならない」と述べているう

さて，政策手段の割当問題について考察しなければならな l'~いま，財

貨市場，貨幣市場および外国為替市場の均衛条件が、貨幣所得水手利子

辛および貨幣量にのみ依存すると仮定し，一般的均衛に吋して p 止のよう

に想定するじ。

1. 今期の財貨供給は、今期の財貨需要に等し L、ヨ

2. その社会は貨幣ストグクを保有する主主:をもっている 2

3. 国際収支は均衡している七

ここで， x=(I-S十 13)を財用誌の超過市要， しを貨幣の超過需
要， F= (B+K)を国際収支の黒字を表わL，y， rおよび m をそれノぞ

れ貨幣所得，利子中および貨幣埴:を示すものとすれU:，;~たのようなにj街条

件式が得られるっただし， 1 =投資， S =貯蓄， 13=貿易収之， K=純白

本流入であるつ

X U'， r):~ 0 

L lY， r， m) = 0 

F Cv， r)= 0 

これらの偏導函数の符号は次のように仮定される凸

Xyく0，Xr<O， Ly>O， L，く0，Lmく0，Fyく0，FrとO.

(1 ~O) 

( 12lJ 

l 1 -22) 

Fvは限界輸入性向が正であるならば負になり， 自掴と外国の輸入需要

弾力性が 1を越えるとL、う古典派のケースにおいても負となるの Frは利

子率が貿易収支に直接効果をもたないならば，与えられた符号になる D

このことをグラフで示すならば， Fig.7 のようになり， 偏導画数の符

号は，それぞれ三つのスケジューノしの勾配を表わしている。

4) 1く.主. ~ll lJ ldell clwpげ r i九 己主Hι この市三;工動 f川〈バイ二品王小iJ1lヒぽ('1:-

ついても汗IÙ~ されているヘ本f子トどに枠'dt手口〉λを考案め <JHl，l，(::';主主 L ているカ h

ら，それらを除斗したc
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曲線xxは，財用役市場
が均衡する場合の利子率と

貨幣所得水準の軌跡を描L、

L ており，利子率が上弁ずれ

L 

X 

lJ 

Fig. 7 

i土，貨幣所得が減少し，デ

フレーションになり，貨階

所得が増加すれば，インフ

レーションになる O 従っ

て，この対内均衡スケジュ

ールの勾配ば負になるつ曲

線FFは，間際収支が均衡

するところの利子本と貨幣所得の軌跡を描いているぢ利子千(力、~WJ加する場

合，資本誘引によって司 l~:)陪収之を忠化さぜるへ従って.対外Yj 待ij スケ〆

ニールの勾配は正であるご l!i{様LL(ヱ‘貨幣;¥J);易においてJ:j衛でちる平IJf 

告と貨幣所得の軌跡であるつ貨幣{)1113が増加する;号台.てイi!、 Ji;ニシゾ;

し，貨幣供給が減!yずるH:jCiにはイi!、方主たは右の }jヘシ--;ずる A

この体系の一般均衡は‘ IfJl線LLが点Qを通る貨幣供給とxxスケジ斗
ーノレおよびFFスヶνュール双方;こ共通なQで決定される?

T 

X 

F 

o 

Depression 
Surplus 

Fig. 8 

F 

、F

財用役市場において，楳

xxの北東は失業状態を，
南西はインフレ圧力を表わ

し，海FFの北西は国際収

支黒字を，その南東は赤字

を示している。このこと

は，それらに従って， Fig. 

8の4つの象限のように分

煩することができる門い

ま) /\~(})を考へょう円/~ p 

では，インフレ庄力と対外
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的赤字の状態である D もし政府活動がなされていないならば，貨幣所得は

物価上昇によって増加し，国際収支の赤字は悪化しているだろう O この是

正策に利子率を増加させ，インフレ圧力を救済し対外赤字の是正をはか

らねばならない。 Fig.8の点Pのように，点Qを通る垂直線上にある場合

には，例外的に金融政策のみによって，不均衡を是正することができる o

一般的には，このような単一政策(一つの手段変数)のみでは十分では

なく，すくなくとも双対政策 (dualpolicy)が必要である。

E 政策手段

政策手段には種々な手段があるが，もっともよくなされるものとして，

ω 財政策仏scalpolicy)， (2) 金融政策 (monetarypolicy)であろう。
これらの政策は， I二頭立て馬車をヲ|く二頭の馬J5)と考へられている O

財政金融政策が，二つの目的，すなわち，対内安定と対外均衡を達成する

目的に使用されるものと仮定し，その問題を取扱うのであるo

対内均衡の条件は，国内産出物に対する語、需要が，完全雇用において，

国内産出物の総供給に等しいということを要するD この条件が充たされな

い場合には，完全雇用水準を越えているか，あるいは不足しているかに従

って，インフレ圧力または潜在的景気停滞がある。

対外均衡とは，固定為替相場のもとで，貿易収支が資本輸出に等しいこ

とを意味しているD 貿易収支が輸出を越えるならば，国際収支は黒字であ

り，為替相場は上昇する傾向にある q また，貿易収支が資本輸出に足りな

い場合には，国際収支は赤字であり，為替相場は下がる傾向にあるD

いま，貿易収支は，国内支出水準が増加する場合に悪化し資本の流れ

が利子率の差に反応するものと仮定し国内支出水準が財政政策(予算黒

字あるいは政府支出〉と金融政策(利子率〉のみに依存するものと仮定す

5) Tibor Scitovsky C7Jは次のように説明している。 r諸教策を調整する支出I工，

主として，総有効需}足水準に影響を及ぼすものである。凶内雇用政策の用具として

の金融財政政策は通常二頭立て馬車を引く二頭の馬と考へられている c それは，同

じ方向で国際収支に影響を買ぽす.その拡大ばiljl~'収支を悪化させ，その抑制:まそ

れを改善させる」
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るo二つの政策変数，つまり予算黒字 (budgetsurplus) と利子率 (rate

of interest)の幾可学的均衡条件のアプローチドは，次のように説明され

るo Fig. 9の曲線FFあるいは対外スケジュールは， 国際収支が均衡す

budgct surplus 

X 

O 

Inflation 

Deficit 

F 

Recession 

Surplus 

Fig. 9 

rafe of interest 

る利子率と政府支出との軌跡を描いたものであるついま，利子卒が上昇し

たとすれば，資本輸出が減少し，それ故，圏内支出と輸入が低下し，国際

収支は改善される。また，政府支出の減少は，国内支出を増加し，輸入増

加を生じるから，国際収支は悪化するo それ故に， FFスケジュールの勾

配は負となり，その曲線の右側は，国際収支の黒字を，また，その左側は

国際収支の赤字を示しているo

次に，曲線xxあるいは対内スケジュールは，財用役市場における利子
率と政府支出の軌跡を描いたものであるD 完全雇用産出物は，産出物の総

需要に等しく，自国財に対する自国需要は，輸出を減じた完全雇用産出物

に等しいから，完全雇用の産出物水準と所与の輸出水準と一致した自国財

に対する自国需要水準に等しL、口このことは，園内支出がxxスケジュー

6) R. A. Mundell '4、 chapter16を参照
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ルで一定で、なければならないことを意味している D

利子率のと昇~:t，国内支出を維持するために，政府支出の減少がなけれ

ばならなし~何故ならば，利子率の上昇は，均衡を回復するために，政府

支出によって補整きれな;すればならないからであるっそれ故に、 xxスケ
ジュールは負の勾配をもっコすなわち，対内均両ともに，負の勾配である

ということであるo

さて，問題となるのは，曲線xxと曲線FFの勾配と，いづれが急勾配
をもっているかを比較しなげれ;工ならないc 対内均衡スケジュ{ルxxの
勾配は，利子平iこ対する国内支出の反応と政府支出に対する国内支出の反

応との比であるつ輸出が一定と仮定されているから，資本輸出が一定であ

ると仮定すれば，輸入は国内支出に依存する o言い換えれば，対外スケジ

ニーノレF下の勾配もまた‘利子本に対する凶!弘之:Uの反応との比である。

すなわち， xxスケジュールと FFスケジューノしの勾配は，ともに同じで
あるということを意味しているのしかし司利子事に対する資本輸出の反応

は， xxの勾配よりもFFの勾配がたであるから， F FスケジューノLの勾
配が， xxスケジ斗---，~のモれよりも急であることがわかるであるう〔

いま、この経済にお(ずる財政政策と金融政策の行動を決定するこつのケ

ースを考へょうっ

第一に，対内均衡の目的に金融政策が使用され，対外均衡の目的に財政

政策が使用される政策体系を考へょうゥ Fig.9の点Wで示されるように，

国際収支赤字で完全雇用状熊である組合せを考へるつ国際収支の赤字を是

正するために，財政政策を使用するのであるから，政府支出l主点Wから点

Vへ上昇しなければならなL、点Vにおいては， 国際収支は均衡である

が，対内的にはリセッションの原因になる O 失業を妨げるために，金融政

策を使用するのであるから，利子率は点Vから点Uへ下落しなければなら

ない。点Uにおいては，国際収支は赤字であるから，必然的に政府支出の

一層の増加を要する o}点互Uとιd点l
り低い利子率の点U における!同主司|叩P除乍 j収民芝がよ tり)芳悪~f化ヒしている土場易合に;ば土'その

体系は不安定であるといえる。
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第二に，対外均衡の維持に全融政策を、対内均衡維持のために財政政策

を使用するケースを考へるう前述と同じように，点Wから出発するョ国際

収支の赤字を是正するために、利子本を点Bまでと昇させる。点Bにおい

ては，国際収支ぽ均衡であるが、金融政策によって生じた失業ぽ，財政政

策によって是正されねばならなし、そのために、点Bから点Cへと政府支

出を減小させるのであるから‘点Cにおいて，対内均衡状態であるが、国

F
i
l
E
B
E
E
-
-
，i
E
I
J
M
B
E
E
t

ゎ
t
f』
Z
E
s
t
-

際収支は赤字であるうしかし点Cと点Wにおける国際収支の赤字を比較

その体系は安定であるといして，点Cにおげるその赤字が小さいならば，

える。

結論的に要約すれ;t:)対内均衡のために財政政策を，対外均衡のために

しかし，逆の

政策を使用すれば，利子率と予算黒字(政策支出〉は、均衡から順次遠く

に離れていくことになる。このことは、R.A. Mundell が，効果的市場類

金融政策を使用すれば，両均衡を達成する点Qに収散する。

別原理と呼んだ政策原理 (principleof policy')に関係しているのであ

る。
‘，‘ •••• 

E-------z
・・・'ゐ
F

これまでの我々の議論;土‘為替相場が一定で、あるとL、う仮定にもとづい

ていたっ同時に，金融政策は利子率操作のみにより，財政政策は単なる政

「金融府支出に依存すると考へていた。いま，次のような政策を考へるロ

の形(open mar ket purchase of securi ty) 政策は公開市場での債券購入

をとり門財政政策は公債 (publicdebt)の増加の形をとるものと仮定し，

変動為替相場は金融当局が九罫市場に介入しない場合であり，同定為替相

場な金融当局が固定価格で国際準備の売買に介入する場合であるJiJとす

るo

B
E
e
-
-
-
E
E
l
-
-
E
t
-
-
t
E
・E
・--'‘，

これらの仮定のもとで，考察に関係する作図を示せば， Fig.10と Fig.

X 両国におけるとの方の象限において，11のように描くことができる凸

Xスケシュールは，財用役市場の初期均衡の利子率と所得との組合わせの

LLスケジュールは，貨幣市場のそれであり，

FFスケジューノLは‘均外均衡条件であるっ下の方の象限においては.X

軌跡を描いている o 同様に，

~ i しhd[)何 1 1:-:十去回一
且 --:./"-

7) Robertλ.日undell
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L 

F 

L 

。
y 

π 

Fig. 10 

Xは対内均衡を， FFは為替相場と国民所得との函数としての対外均衡を

描いている D 所与の為替相場 π。にいて，対内均衡と対外均衡が一致して

いる初期均衡状態である。

まず，金融政策の効果を考へょう (Fig.10). いま， 貨幣供給の増加が

なされたとすれば，点QからLLをL'L'へシフトさせることを示す。こ

のことは，初期の利子率と所得水準における過剰流動性を意味している。

また，このことは、資本の流れの原因になる凸

変動為替相場のもとでは， FFスケジュールを F'F'に下方シフトさせ

る。これは，為替相場切下げであり，これによって，貿易収支は改善す

る。結局，この過程によって、 XXを X'X'へ押上げ，所得と雇用を増加

させる口すなわち，貿易収支の改善と資本の流出によって，新しい均衡点

はPとなる。
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T 

O 

X 

L
 
/
 /
 /
 /
 

F 

L 

π。

π 

Fig. 11 
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L 

固定為替相場町にお

いて，貨幣供給の増加

は，当局が直接介入する

ことによって，過剰流動

性，資本流出，国際収支

赤字，また， XXスケジ

ュールのシフトもなし

に，貨幣供給の減小を生

ずる。線L'L'は，初期
y 

均衡状態に戻り，点Qと

F 

なるつ従ってFFとXX

スケジューノレの一致点Q

は，唯一の均衡点であ

る。

次に，財政政策の効果

を考へょう (Fig.11).政

府支出の増加は， XXス

ケジュールを X'X'にシ

フトさせる。固定為替相場町において，政府の支出増加は，所得と貨幣

需要の増加をもたらす。利子率は上昇傾向にあり，資本流入の誘引が生ず

るo結局，国際収支は改善され，貨幣供給曲線は IノL'になるo対外収支

スケジュールはF'F'となり‘新しい均衡点はPに設定される O

変動為替相場のもとでは，貨幣供給は一定であるから，政府支出の増加

は，為替相場を騰貴させるつ FFスケジューノしは F'F'にシフトし，新し

い均衡点Rに落着く。点Rにおいて，外国為替価格はイ尽く，国内の産出物

と雇用は，全く変化なく，初期均衡の状態である o

要約すれば，固定為替相場のもとでの金融政策は，雇用に効果をもた

ないc 変動為替相場のもとでの財政政策も雇用にインハクト効果をもたな

い。逆に，固定為替相場のもとでの財政政策は雇用に効果をもち，変動為



氏。
J口氏号(経済・杯一常編)

再三相場のもとでの金融政策にも服用のインハクト効果をもっと L、うことが

結論づけられる。

盟 国定・変動為替相場のもとでの財政・金融政策

最後に， R. A. Mundell のモデル引を取り扱うっ彼は，雇用あるいは

所得への政策効果と、相手国への波及効果を考喧しているつ簡単化のため

に、世界全体の対外準備は一定であると仮定するつ次のように notation

を設定する d

y=所得

I =投資

S=貯蓄

B=貿易収支

1"¥'1=貨幣供給

D=銀行組織の国内資産

L=貨幣要需

R=外国為許準備

r=利子千;

π=外国為替相場(外国通貨による臼国通貨単位の価格)初期

，.--!ふ~ - 1 
~ 1..-Vι “一-1. '、

w=世界辛備

財m役市場の均衡万)¥:1土，次の立11くである η

1(1') +1-S(y) +s(y， y'，π)= 0 (皿 ~.l ) 

ここで Iは投資のシフトハラメーターであり，添字プライは相手国(爾

余の世界)を示している巴相手国における財用役市場の均衡}j程式は，貿

易収支が逆符号であることに11:志を要するの

I'(r)-S'(y')-s(y， y'，π)= 0 (国-2)

;;:') Robert .-'¥. Mundell 1~ chaptぞr13， appcnd;x乞七、!炉内
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両国におげる貨幣;41史:の均衡i工、貨幣~lli 史:と貨幣供給が等しレことであ

る(貨幣史J土利子卒判官民所得のloJII数で‘あると，ここで':if反7とされてL、

/;;) ~ 

M 二 L (1'， y) 

iv1' = L' (1'， y') 

Ull--3) 

(ill--4) 

金融部門の資産と負債は、次の式で、示される。ただし，資産は外国請求

権 (R) と国内請求 (0) とに分けられる勺

1¥1ーニD斗1¥ Cill---3) 

Cill-6) 1¥1' 二二])' 十1¥'

ここで， u，土!改f右パヲメーターであるふ
世C?lの準備水準ば一定で、あるから

¥¥1二二R--l-R' (ill-7) 

これらの方程式とよ知数;土・それぞ士1{えのようになっている今方程式ぃ

7ケで司未知数‘ r，y， y'，π‘R， R'， M. .¥'1'の 8ケであるつしかし，固定

為待相場の場行;こは.π が与えられ、変動相場性の喝合には， Rのうちの

いづれヵ、が周知で!みるならl豆、方程式;の数と未知数が|司じになり‘このイ休木

系を解くことができ

い主‘ I~市4ち日jIJFιじ九佐+制相iけiいj巧のケ-一一一一一スを J与7/ヘ\よう竺 JそとオL占故文ιiにJここ‘ dπ 二 O となり.

1¥1， ~1' ， R' :1. この体系から出ゴ、2JLる、 また.¥V:工 A定でおるからぬ

残りの方程式を微分すれ~~r .大の点が得られる勺

ハVF
Y
J
=
 

J
4
.

，
 

!

ー

''A.

‘E
，d' 

v

，u 

B

J

V

 

-
十

H

.

m

k

か
一

R

イレ

〆

ι

引

1
F

，，，
e

-

1

ι

'

h

e

t

}

 

B
.
M
J
+
一化

十
日
.
一
D

刈

什
ν

一

d

'
一一

M

4

J

t

一一ん
J

nFv

め

ん

江

川

一

Y
W
H
九
e

-
I
i

、V

J

J

τ

I

M

J

L

J

刊

一

十

一

，

y

f
y
b
'
u
d
 

j

f

p

 

r

y

d

4

 

7

E

A

'

E

A

τ

s

z

r

t

a

 

Cill--8) 

C ill--9) 

(盟 10)

(盟~1l)

ここで、 例え:ど 1y 工添字で、表わされた{ffii:i草画l数を示している乃 s，S'， 
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m， m'をそれぞれ白同と外岡の限界貯蓄性向と限界輸入性向を示し dI'

=dD'= 0と仮定すれ:i， f:の微分方fZ式l士、 {7:のようになる(

一(5+m) lJ'Z' Ir O dy -dl 

m (5' +m') L' r 0' dy' o 
Ly O Lr -1 dr dD 

( I11--12) 

O L'y L.' f l dR O 

臼固と外国の投資(政府之出)dIと公開市場操作 dDによる変化効果

は次のよう(こ求められる D

dy (5' + m') (Lr + L' r)十I/Ly'
dI .;11 

(Ill-13) 

dy m'(lr十1/)十5'1，
dD .:11 

CIll-14) 

dy' 11l(L，十L'，)-LyI/

dI .:11 
( I11-15) 

dy' m(lr + l' y) + 51' y 
dD .11 

L皿--16)

ここで，分母は次の値であり，安定条件から負の符号をとる巴

一(5+m) m' O 

.:11三
m 一(5'十m') L' O r 

Ly O Lr -1 くり
(皿 17)

O L'y L' Y 1 

通常，偏導函数の符号は，次のように仮定されるから， (Ill-13)式から

(III-14)式の符号が得られる D

5>0， m>O， Ly>O， Lr<Oであるから，

生ir->0 d一rJ¥J一b>0 ( Ill-18) 

五，./.."言。 2dy 5F 〉O (Ill-19) 
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すなわち，政府支出の増加は，白同の所得を増加するが，外同の国民所

得は，増加あるし、;工 i成小いづれかで、あることを示している(公開市場校イf~

によって，必然、的に， n r司と外国の所得をJ骨力nさせることを表わしているつ
次に，変動為替相場の場合を考察しようっここでは， D'， R' R を一定で

あると仮定し， M とM'は方程式から消去されるから，この体系の微分方

程式は，次のようになる口

/一(s+m) m' 日πl dyl/dI1 

111 一 (s'+ m') L' -Bπ dy' 0 y 

CIII-20) 
Ly O Lr o ' I dr dD 
O Lケ L' 。/1， dπ 人 O y 

ここで、日π は為替相場による貿易収支の変化であり，普通負と考へら

れているっそこで，政府支出と金融政誌の効果を求めれば，次のよれ'こな

るO

中 Lう'L，
dI .3。

dy s'Lr' + Ly' (I r十Ir')
dD .32 

dy' LyL/ 
dI .3っ

(皿-21)

(目 22)

(皿-23)

ψ -sL'r 
dD .30 (III --24) 

ここで，分母.32 の値は，次のようになるつ

(-0+m〉 F31F Bπ 

1 111 -(s'+m') Ir' -Bπ 
.32=一

O
く0Bπ Ly O Lr 

O Ly' L.' 0
1 y 

(III-25) 

それ故に， CIII-21)式から(皿 24)式の結果は次のようになる o

ハU>
 

引

y
=
T
A

d
j
d
 

〆て'"

元 >0 C III -26) 



84 

dy' >0 dI 

;おが号(経済・経'局編〕

dv' 
tわく0 (皿~'27)

すなわち， 財政政策によって， H国と外国以}jの凶民所得を用jJUさぜ

るりまた、金融政坑l土、庁国の i~i 得を増加させるが.タト i斗の所得はiJ~~ 少さ

せることを丘味しているつ

最後に，].~l. FlemIl1g のモデノL9Jを考察しよう。彼は()くのような簡単

なケインジアン・モデルをfkiとしているさ

1 )租税と税引後の民間所得はi立接;こ同氏所得vこよって変化するョ

::2)民間支出は民按iこ税rJI伎の所得と利子二vによって変化するう
:l )利子十、は直接に貨幣循環にお:J心所得速皮によって '1tfじするう

4 )貿易収支は[fJ内支LU~二外凶為替の国内通貨価値によって変化するョ

Notation r工iたのよ 7に誌'七ずるつ

y=国民所得

¥)ニ民間所得

T二租 税

Eニ民間支山

C =1改府支出

z=総長:ttl 
13=貿易収支

t¥1ェ貨幣ストソク

v一円I{得速世
Kニ資本輸入

l{=利子平

π=外国為替相場

方程式は次のようになる。

Y 二E十C+B

9 i ，T. M. Flnning ，2 chilpterりを参照 e

(面一一1')
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Z==E+C Cill-2') 

Y (Ill-3') V=~il 

D=Y-T (皿-4勺

T=T(Y) Oくも1く1， Cill-5') 

E =E(D， r) E，く0，0くEd(l-Ty)く1， C ill-6') 

R =RCV) R，，>O， (国一7')

B =B(Z，π) B，>O，Oく-B，<l， (目-8')

K =K(r) Cill-9') 

CllI-1')式から(皿-9')式の変動方程式を求めれば，次の式になるつ

ここで，添字による偏導l函数を，例えば Ty とおく口

dY=dE+dC+dB (田 10')

dZ=dE+dC (匝ー11')

dV= 11dYh+I Y一一d}"一f一 (皿 12')

dOニdY-dT (田一 13')

dT=T，dY (回一 14'}

dE=五ddO+ErdR (国一15')

dR=R，dV Cill-16') 

bB=Bz +B.dπ CllI-17') 

dK=K，dR CllI -18') 

まず，固定為替相のもとでの政府支出と貨幣ストヅクの拡大効果を考へ

るD この制度での政府支出の効果をみる場合には， dπ=0， dM=Oにな

るウ

所得に対する政府支出効果は，

¥
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0く-Bく1，O<Ed(1-T，)<l， Erく0，R，>Oであるから，
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(dy ~~)dr=o. dM=O~O (ド0')

つまり，政府支出の増加は，所得増加を生ずるD

租税に対する政府支出の効果ほ，

Ty(l+Bz) 叫ん dM=Oー亡(l+B三冠王止y)+守二rCID-21') 
l 九

OくTyくlであるから

(dT zc)d戸O.dM=o~l CID-22勺

すなわち，政府支出の増加と所得増加は，租税収入を増加させることを

意味している口

民間支出と総支出に対する政府支山の効果は，次の ~rl くである O

(引-dc) d ， = O. d ~I = 0一 一一一 1. -_..._-_..-ー CIII-2::5')
E，R，. '0 

(1十Bz): Ed(l-1'.¥)十
-L-..I'.......l

l-U'. I¥1 

EvR 
Ed(l-Ty)十仁 LミOならば

1¥1 

( ~~) dCJd π=0. dM=O 
(笠)dC J d ，=0…1ー(山z)[Ed肌 )JF]
分母は正であるから

(-~É-) dC-) d ，=0. dM=o 

つまり，政府支出の増加は，所得増加と支出土1'1加を1:.ずる《

利子率に対する効果は

CIII-24') 

(盟←25')

(皿 26')
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(生)=EL(dY)
dCJd.=O. dM=O M¥dC J d .=0. dM=O 

CIII -27') 

(主)山内I=。>0であるから(~~t.= 。 >0である。

国際収支に対する政府支出の増加は，次のようになる。

(笠)+/dB)
dCJd戸 O. dM=O ¥dCJd.=O， dM=O 

=( ~~)山 dM=J(袋)d.=O， dM=O十(袋)MJ10〉
=kp+h1Bz 
RvCl+Bz) 

K.R 
~r .l.. "v 2 一 一二三一ーの場合には
M <::--Cl+Bz) 

(-~~-)d.=O ， dM=O +(旦)dC Jdπ=0， dM=O ' ¥ dC 

CIII -28') 

(血-29')

87 

すなわち，政府支出の増加は，所得を押し上げ，支出の増加をもたら

す。しかし，貨幣ストックを一定に保つためには，利子率の上昇を認めな

げればならなL、利子率の上昇は，支出と所得の増加をチェックする作用

をもち，資本収支に有利なシフトを生ずるロつまり.岩本輸出の減少ある

いは資本輸入の増加をもたらす。もし，そうであるならぽ，国際収支に対

して，有利に動くだろう。結局，政府支出の拡大政策が，国際収支の悪化

をもたらす場合には，その政策を断念しなければならなし、。何故ならば，

所得と雇用の拡大は，輸出の減少，つまり輸入増加を生じ，国際収支の悪

化に帰着するからである。

10)この式は，次のようにして得られる。

dK T" dR 
〔阻一18')式の両辺を dCで割ると d仁=K<i亡を得る。 CIll-17つの両辺を dC

で割り， (阻 25')式と(1li-27')式を考慮すれば， dB=JL--2士五R
dC Cl+Bz) Rv dC 

となるつ

dK ，dB T，" dlZ ， MB， dR dR I dK dB¥ それ故に， 一十 二 Ky ート ← '-z _ (~~: ( II I¥. + a D 
d仁 dC --， dC ' IZ，，(l十Rz) dC、 dC¥dR '-dIど/
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国際収支が為替相場の調整(変動為替相場制〉によって，均衡を維持し

ているケースを考へょう凸その場合には，dB十dKτ0，dM=oである D

政府支出の増加による所得効果は，次のようになるご

(引dC 

分母は正であるから

(4~~-) dC J dE+d 

)-E八1-T，) -(Er -Kr)~"~ 
:¥1 

(m -30') 

L皿←31')

つまり，変動為替相場の場合でも，政府支出の増加は，所得と雇用を増

加させる勺ここで，岡?と為替相場と変動九待相場とのケースを比較してみ

れば，対内安定と対外)~j街の波及 '~;JJ 果を.明 E'J に生1Iることができるだろう〔

固定為替相場の場合‘政府支出の増加は，円fj'得と/主!llの!曽加をもたらL、

国際収支は悪化するとい 7ことは，日U.i込の通りであるつし かし‘変動十fJJ〆J

に対しては‘国際収支の悪化iよイ~r昔、相場切下:干を生ずるっす午わち司

替相場切卜'(1を通じて可凶際収支の悪化を緩和]し‘改善ぶせるふとを了出床

している内

次に，固定為替相場のもとでの金融政策の効果は，次のようになるQ

( 引=--~f;~:'{ [--1---~， 1 dMJd戸 0， dC=O l¥1? l 1 'T'" E.R 
2 ーヶー -Ed(l-Ty)ーや y
B 、十 1 1¥1 

右辺のカッコは正であるから，

(~~-)、dMJd"=O， “c=o ./ 

( dR ¥ _ R，. '{ r 1-(1十Bょ)E"Cl-T，、

CIII-32つ

C m ---33') 

¥ιt1¥'1 J d， = {]. d l、ヱ :¥1、 ¥E，R 、

11ー (1十日二) Er( l--'J、
:¥1 

(m ;).1'1 
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右辺のカッコ内は負であるから

(IlI-35') (認し Jω く0

JC=Q 

_ Bz (dY¥ I  V (dR¥ /ハ
l+B，¥dMJ.!π雪 O. "c=o 品勺¥dM/d，=O. JC=O ¥V  

(読んO. J日十(認し
(III --36つ

つまり，金融政策，すなわちヲ貨幣ストヅクの増加は，循環速賓の減少

をともない，利子平の減少をもたらすョしかし，所得と支出の増加は，経

常勘定の赤字を生じ，国際収支の悪化に関係する p すなわち，金融政策に

よって，利子率を低下させ，所得と支出の増加をもたらし，資本勘定の収

支を悪化させ傾向が生ずるつ

変動為替相場のケースについて考察しようぺ

(灯)ニR1(K:-Eパ1." ._ 
dMJdB+dK=O. dC=O I¥P ll_F'(l_T.i_IR CKr---E，.); 

1.1-E，(l-T，i-1→ 
~1 

3i'} 町
山

右辺の大きいノjのカノコ fJ~は1Eであるから.

(dy ;~-) dB+dK=O. dC= 0 >0 dMJdB+dK=O. dC=O 
( 1II-38') 

つまり，国際収支の赤字は，対外取引の均衡を保つためには，為替相場

の切下げを必要とする D

その相対これら二つの政策につしーての相対的効果を考察するョここで，

( 111--39') 

的効果をkとすれば，次のようになる D

“M=O 孔12

E~R~.Y = f? 
ハUfL

 
，d
 

nυ

ハ
υ

a

r

 

，d

，a
 

¥、
3
2
2
F
/

一¥、
1
5
f
F
/

Y
一C
一

Y
一M

d
一d
-
a
d

f
'
'
t
l
¥
/
J
t
1
1
¥
 

10') (皿
九p

= CKr -Er )R， '{く~k
(~6-) dC 
(~~) dM  



90 第8号(経済・経営編〉

固定為替相場のもとで，財政金融政策は，所得と雇用に関して同じ増加

効果をもっo しかし，近似的に，この二つの政策は，貿易収支と逆のシフ

トを生ずる傾向がある。資本移動が利子率に対して敏感に反応しないなら

ば，国際収支は同じような効果を生ずるロ

変動為替相場のもとでは，これら二つの政策は，対外均衡を回復するの

に等しい為替相場の切下げを必要とする o もし，資本移動が，利子率の変

化に反応するならば，異なった効果をもっD 金融政策(貨幣ストックの増

加)は，利子率を減小させるが，財政政策(政府支出の増加〉は，それを

上昇させる D 国際収支に対する効果は利子率の変化に対する資本移動の感

受性に依存するのであるが，財政政策よりも，金融政策の方が，優位にあ

ると考へられる o

N Portfolio-Balance Approach11) 

凶際収支のうちの経常勘定の黒字は，相手国の金融請求権の取得であ

り，その請求権の取得;工，支出行動に影響を及ぼすボートホォリオの金融

資産のストック増加をもたらすD 公的為替準備を増加するのに，経常勘定

の黒字を使用するものとすれば，金融請求権のストック増加は，園内通貨

の供結増加を生ずるついま‘純資産ポジションに変化がないとすれば.こ

の金融資産の増加は，資本市場において，他のものと交換されることを意

味している。この交換が，債券の形であるならぽ，経常勘定の黒字は，債

券購入の形で，国際収支を調整する o このような関係から，国際収支調整

に対する portfolio-balanceapproachと呼ばれている D

さて 3 金融政策と為替準備について考察しよう。 Notationほ次のよう

に規定される O

y=現実の所得

E=総支出

11) Robert A. Ml1ndell & A!exander K. Swoboda. ed: C;:;J chapter 6. Ronald 1. 

Mckinnonの論文を参照っ



対内均衡と対外均衡

x=輸出
1=輸入

M=貨幣ストック

L=貨幣需要

B=利付き外部債券

R=債券需要

K=資本ストック

c=資本需要

利子率

γ=固定為替相場

。=独立ショッグ

商品市場における均衡条件は，

E(Y， i， M. B K;α)+X(π， (})一(Y，i， M， B， K;π)，-Y=u 

CN-l) 

貿易収支の均衡条件は

X(π， (}) -I(Y， i， M， B， K;π)=0 (N---2 ) 

貨幣市場における均衡条件は

LCY， i; s)-M=O (町一-3 ) 

債券市場における均衡条件は

RCY， i;ω)-B=O (町一4)

資本市場における均衡条件は

CCY， i;δ)-K=O (町一5)

ここで、， α，13，ω，δは，シフト・パラメーターである。

91 

いま，輸入は国肉支出の一定部分であると仮定すれば， CN-2)式は，
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次のような式に書き換えられる C

XCπ，0)-mE=O CIV-6 ) 

ここで，mは，輸入品に対する国内支出の部分，つまり，限界輸入性向

であり， Y=Eと置くことができるから， CIV-6)式は，次の式に書き表

わされるゥ

XCπ， 0)←削y=o CIV-7) 

方程式， CIV-7)， CIV--3) と(町一一4)から， 内生変数は Y，i， 1-'1 

であり，貨幣のシフト・ハラメーターのみが変化すると仮定するつつま

り，ds>O， dω=0とおくつこれらの方程式を微分すれば， 次の式を得

るゥただし，例えば Ly は添字yによる偏導|画数を表わしている D

i

V

1

V

 

1
山

J

、，、

'
'
'
Y
B
E
A
T
a
p
-
A
 

o 0 ¥dY 0 
!1.i 。I

L. --1 I di 一一二 d;38a 
1¥. U'  dM 0 

CIV-8) 

。L
ここで司 di3工司 di と d~1 の J与衡泊をìIと屯する流動性選好の支{七

Oi"J 

を示している c C 1V --8)式を解けば‘次の法果を得るつ

dY=u CIV-9) 

ClV -10) 

ClV -11) 

di=O 

8L dM= -':(.，';， d~>O 。。

ただし， J三 nzRj であるうこのことは均衡者得水準と均衡利子率は変化

せず，貨幣の供給量は，流動性選好のシフトだけ増加することを怠味して

いるロ政府が，貨幣ストッグを増加させようとする手段をとらない限り，

貨幣供給の増加は，一時的なIEI際収支のJ¥H字を生ずるであろう白しかし，

この一時的な黒字は，貨幣供給増加とほ際的資本移動によって相殺される

だろうから、所得水準;土もとの状態に反るだろうコ

いま，政府が‘民間部門にf宣券をJ745り、貨幣の供給はを減少させる手段
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をとるものとするつつまり ，dB>uである o 方程式CN--7)，CN-3)， 

CN-4)を微分すれぽ，次の式が得られるつ

rn O O dY O 

Ly L， -1 di O CN-12) 

Rv R， O dJ¥I dB 

CN-12)式から， 次の結果が得られる。ただし， J===rnRj である。

dY=u 

dB 
di=R-〉 O

dM=dB ~; <0 

CN-13) 

CN-14) 

CN-15) 

つまり，貨幣供給の増加は，債券保有の増加よりも低し、。公開市場の売

操作は.債券額 dBだけ.貨幣ストックを減少させるから，均衡を達成す

るために，貨幣供給の減少の一部を.一時的な国際収支の黒字でもって，

相殺されねばならなL、。要するに，資本の不移動と所得水準一定と想定す

る場合でも，貨幣供給の減少は‘為替準備を増加するということである。

あとがき

これまで，我々は，財政金融政策について議論してきた。結論的に言え

ば，所得と雇用に対する対内均衡を達成するためには，財政政策が効果的

であり，国際収支の安定，つまり，対外均衡に対しては，金融政策が効果

的であると，一般的に云えるっすなわち，政府支出の増加は‘所得と雇用

を増加させるが‘資本流出によって.国際収支を悪化させ，利子卒の上昇

は，所得と雇用の減少.つまり， デフレ圧力があるが，資本流入によっ

て，対外均衡は回復することを意味している。変動為替相場のケースにお

いては，前者の場合，為替相場切上げを，後者の場合には，為替相場の切

下げによって，対外均衡を達成することができる。

しかしながら、現在のように、世界的なインフレーシゴンの場台、この

ような政策のみでは， インフレ抑圧の効果が弱いことも事実であるろま
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た，所得政策を導入した場合で、も，完全なる抑圧は難しいことをも事実に

なっている勺このような根強いインフレを抑圧するためには，財政政策，

金融政策，為替政策といった伝統的な政策を再考し，それらの政策の組合

せ (policymix)によって，有機的弾力的に実施しなければならないだろ

う白

対内均衡と対外均衡を同時に達成させる適切な政策は，何であるだろう

か口 「一方をたてれぽ，他方がたたず」とし、う諺のように，複雑に絡みあ

っている経済にとって，難問であるけれども，両立できる導標を見出さね

ばならないロ

その鞄のなかに何があり，それを如何に使用すべきであろうか。諸先生

方の御指奪の思典が，私に与へられ，浅学の私に，よき叱責がむけられる

ことを希望している D 1974，4.30. 
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