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変動相場制における財政金融政策

森 井 昭 顕

1816年にイギリスが金本位制度 (GoldStandard)を正式に採用したのに

始まり， 1971年8月:こアメリカがドルと金 (Gold)との免換を停止したの

に終需を告けγこ。いわゆる金本位制が現実に全く姿を消したことを意味し

ている。これをもって IMF(国際通貨基金)の崩壊と定め附けているエ

コノミストは多い。斯様なことは本穣の議論から除外しわれわれはアメ

リカが1971年2月28百に金1オンス=38ドルに切上げ，同年8月15日，い

わゆるスミソニアン合意が結はれたにも拘わらず， 1973年2月12日に金1

オンス=42.22ドルに切下げられたが， 結局は自由市場で決定される方向

I亡なっTこJ

第2次世界大戦末期， 1944年7月にアメリカのニューハンプシャー州ブ

レント・ウツズで締結された『国際通貨基金協定』および『国際復興開発

銀行協定』に関する最終議定書，いわゆるブレトン・ウッズ協定によって

維持されてきた固定相場制 (FixedExchange Rete)は， 1973年2月14日

に日本が変動相場制 (FloatingExchange Rate)に移行し 3月19日には

EEC (西ヨーロッパ共同市場)加盟6ヶ国も変動相場制に移行したので、あ

るO 主要な先進諸国は固定相場制から変動相場制へと移行するに至り，

1974年6月の国際通貨改革に関する 20ヶ国委員会の会議で， SDR (IMF 

の特別引出し権)価値の新しい評価方法，つまりスタンダード・パスケッ

ト(StandardBasket)方式が採用されることになった。

固定為替相場制とは外国為替相場の変動を全く認めないで，自国通貨と

外国通貨との相対価格を人為的に釘付けられた為替相場制度である。 IMF
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体制のもとでの為替相場はその上下1パーセントの変動幅で変化すること

は認められていた。一般にわれわれはこの為替相場制度を固定為替相場制

として認めてきたので、ある。

変動相場制とは外国通貨の需要と供給を反映して白白に公開市場 (Open

Market)で決定される為替相場システムであるから，為替相場は日々変化

するのである O このシステムに類似しているものに，屈伸為替相場制

(System of Flexible Exchange Rate)あるいは伸縮為替相場制がある。こ

の制度は外国為替相場に上限と下限の枠を設定し，このある一定の枠の範

囲内で変動することが認められている為替相場システムである。このシス

テムは恰かも IMF体制のもとでの固定為替相場制と変動相場制との折衷

制度のようなものである O

変動相場制の長所は自由な為替相場の変動を通じて国際収支を調整させ

る機能を包含しているということである。このことは為替相場が自由に変

動する限り，国際収支は金本位制度のもとでの自動調節作用によって均衡

することを意味している。

金本位制度における自動調節機構とは次のようなメカニズムのマニフェ

スティションをいうのである。例えば，ある国が国際収支の赤字を生じた

と想定しよう。国際収支の赤字を決済するために，この国の金 (Gold)は

国外へ流出することになる。ゴールドの流出にともなって国内の通貨量は

減少する。従って物価水準が下落し，デフレーションになり，輸入が減少

し，輸出が増大する。その結果国際収支の赤字が解消することになる。つ

まり国際収支は改善されるのである。他方，国際収支の黒字によって受取

超過になったとすれば，ゴールドが流入し，園内の通貨量は増加する。そ

れによって物価水準が上昇し，インフレーションを招き，輸入は増大し，

輸出が減少することになる。それ故に国際収支の黒字が是正されるという

のである。一方では，このようなメカニズムを金本位制度におけるゲーム

1)このようなメカニズムを最ともよく理解し得るためには，古典派理論における貨

幣数量説 (QuantityTheory of Money)をコール・フォースすればよい。すなわ
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理論 (GameTheory)とも呼ばれている。

このような自動的調整機能を保有した変動相場制のもとでは，国際収支

が赤字になった場合，その国の為替相場は下落し，それによって，その国

の通貨価値は減少するであろう。すなわち為替相場の下落は国内の物価水

準，生産費および賃銀などに少なからぬ影響を与えるであろう O 逆に国際

収支が黒字になったとすれば，為替相場は上昇し，その結果輸出価格は増

加し，輸入価格は下落する。それ故に輪入は促進され，それを通じて園内

物価は安定することになるであろう。

フリードマン (M.Friedman)が述べているように，為替相場が自由に

変化している限り，実際に為替相場が高度に安定である社会 (World) が

究極の目的である。〕そこでわれわれはフリードマンの議論に従って，この

アルティメイト・オブジェグティブへの道を辿り歩くことにする。

E 

われわれが外国通貨を保有している場合，種々の目的のために特定国

(Perticular Country)の通貨に交換しようとする。それはその国で生産さ

れた商品を贈入するために，あるいはその国の証券 (Securities)または他

の資本資産 (OtherCapital Assets)を購入するために，あるいはその国に

利子を支払うため，または債務を返すために，あるいはその国の市民に贈

物 (Gifts)をするために，あるいは単に特定国通貨の慣用または再販売

(Resale)のために交換することを望むであろう。これらの目的のために時

間単位当り (PerUnit of Time)で需要される特定国通貨額は，もちろん

まず第ーに為替相場，つまり国内通貨ー単位を得るに支払われねばならな

い外国通貨の単位数に依存する。同様に特定通貨の保有者もまた，対応し

ち，MV=PTという式である。ここで M は貨幣量，Vf主流通速度，Pは物価，

Tは所得である。通常，流通速度 Vは一定であり，所得 T もまたギプンと置か

れている。

2) Friedman， Milton; The Case for Flexible Exchange Rates， reprinted in Read-

ings in lnternational Economics， George Allen & Unwin， 1968， p. 144を参照。
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た目的のためにその国の通貨を外国通貨と交換することを欲する。彼らが

交換しようとする通貨も，まず第一に彼らが得ることができるその価格に

依存する。その全体的影響は一時は増加し，別の時には減少するだろう。

ある国における商品の超過供給あるいは超過需要は，その国における国

際収支の黒字あるいは赤字を惹起する。そこで公開市場で自由に決定され

る変動相場制のもとでは，国際収支の黒字あるいは赤字の趨勢に対する最

初のインパグトは為替相場に現われる。ある国が支払以上の超過額，すな

わち受取超過，つまりその国の通貨に対する超過需要をもっ場合には，為

替相場は上昇傾向になる O 逆にその不足額すなわち支払超過をもっ場合に

は，為替相場は下落する傾向にある。為替相場の上昇あるいは下落の原因

である条件が一般に一時的と着倣される場合には，その国の通貨の現実ま

た潜在的保有者は，為替相場の変動を修正すると同じ方法で彼らの保有を

変化させる傾向がある。例えは為替相場の上昇が一時的であると予期され

る場合には，その通貨を低い価格で，後に買戻すために外国通貨の保有の

うちの若干を，その国の通貨保有者に対して販売する誘因がある。逆に為

替相場の下落が一時的であると期待されるならば，高い価格での再販売に

対して，国内通貨を購入する誘因がある。

このことは次のように例示される。第1図において縦軸に為替相場を，

横軸に外貨量を捌かれば，外国通貨の需要および供給によって，均衡にお

ける為替相場げが得られる O いま外貨の受取超過が生じた場合，つまり

S'曲線にシフトした場合には，為替相場は上昇，すなわちがヘシフトす

る。この場合，例えば円高ドル安の状態で、ある O そこで保有外貨の若干額

を販売すれば，為替相場はがへとシフトすることになる。言い換えれば

円安ドル高の傾向になる。逆に支払超過の状態では，為替相場は下落す

る。すなわち D 曲線が北東の方向にシフトすることである。例えば円安

ドル高で、あるから，この場合には外貨を販売し，国内通貨を購入すれば，

3) op. cit. p. 41を参照。

4) op. cit. pp. 416~417 を参照。
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より有利な為替差益を得るであろう。

為替相場の変化はある国の通貨の需要および供給であるから，受取超過

に向う趨勢によって生ずる為替相場の上昇は，外国財を国内通貨によって

安価にし，国内財は外国通貨によって高価になる。このことは輸入を増加

させ，輸出を減少させる傾向があり，斯くして初期の黒字を相殺する O 逆

に支払超過に向う趨勢によって生ずる為替相場の下落は輸入を自国消費者

に高価にさぜ，輸出を外国人に対して僅少に高くなり，斯くして初期の赤

字を相殺する傾向がある。

為替相場はそれを凍結させるような行政上の活動がない場合には潜在的

に伸縮的 (Flexible)である。少なくとも現代社会において国内物価は非常

に非伸縮的である O 物価は下方よりも上方により伸縮的であるが，アプス

イングにおいてさえも全ての価格は等しく伸縮的ではない。物価の非伸縮

性あるいは仲縮性の種々なる程度は，外部条件の変化に関する調整の撹乱

を意味している。その調整ば主としてある部門における価格変化の形であ

5) op. cit. p. 417参照。
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り，主として別の部門における産出物変化の形である。実質所得の結果と

して生ずる下落は外国財に対する国内需要を減少し，外国財の購入に対す

る外国通貨の需要を減少する O この方法において初期の赤字を相殺する。

しかし，これは明らかに外部変化に対する非常に非効率的な調整方法であ

る。外部変化が根深くかっ永続的であるならば，失業は物価および賃金に

一様の下方圧力を生ずるであろう。

而
出

変動相場制ばどんな国に対しでも別々に安定した国内金融政策に従うた

めに，国内の金融・財政政策の広範囲な調整の必要性を除去する。このよ

うな制度のもとで，ある国がインフレである場合には，主たる影響は為替

相場の切下げである。このことは国際貿易ポジションにおける園内インフ

レーションの影響を相殺し，近隣諸国へ伝播するインフレーションの趨勢

を弱めるか除去する。デフレーションにおいては逆である。ある国のイン

プレーションおよびデフレーションは，最初の国の実質所得ポジションに

影響を及ぼす限り，まず第一に他の国に影響を及ぼす。

変動相場は外国財価格と園内財価格との関係において生ずる変化によっ

て，外部環境を変化させる調節を促進する。国際収支赤字の趨勢によって

生ずる為替相場の下落は，園内通貨による外国財価格を上昇させる傾向が

ある。もし国内物価が影響を受けないか，ごく僅少に影響を受ける場合に

は，このことは国内財に対する外国財の相対価格の高騰を意味しており，

輸出を助長し，輸入を低下させる O

外部環境 (ExternalCircumstance)の変化に対する究極の調節は，生産

資源の配分および消費と投資に役立ち得る財貨構成の変化から成ってい

る。国内消費財の生産から輸出財の生産へシフトするのに時間がかかる。

6) op. cit. p. 419を参照。

7) op. cit. p. 430を参照。

8) op. cit. p. 431を参照。
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あるいは逆のケースもそうである。新しい市場を外国に設定するにも，あ

るいは外国財を国内財に代替することを消費者に説得するにも時間がかか

る。

為替相場が切り下げられる場合には，容易に減少できる輸入削減および

容易に増大できる輸出増強によって全く直接的調節をすることよりもむL

ろ，ゆっくり動く調節が生じている限り，輸入超額を支払うために現行の

利子率で外国から借入れることが，社会の興味である。また為替相場が切

り上げられるならば，容易に拡大できる輸入拡大および容易に削減できる

輸出削減による全く直接的調節をなすことよりもむしろ，ゆっくりと動く

調節が生じている限り，輸出超過額を金融するために現行の利子率で外国

へ貸出することが，社会の興味である。しかし外部環境の変化は，新し

い資源配分および財貨構成を，関係国に最適にさせる。すなわち，為替相

場によって誘発された資源配分の変化を通じて，最適な調節のベイスとタ

イミングがあるのである。

N 

これまでは変動相場制を採用した場合に生ずるその長所および自発的な

調節作用について述べてきた。しかしわれわれの本稿における目的は変

動相場制のもとでの財政・金融政策の効果である。ここで，われわれは

R.s.Boyer〉の議論に従って，次のような諸仮定を列記する。

i )この国は小国 (SmalICountry)である。ここでいう小国とは外国

通貨による輸出および輸入価格が外生的であるとL、う意味であるo

U 価格と貨幣供給は初期にすべて 1に等しいと設定する。

iii)圏内の商品政策および金融政策は外生的であり，このような経済に

対して中央銀行のポートホリオは為替相場の変動にも拘わらず変化しない

9) op. cit. p. 433を参照。

10) Boyer， R S.; Financial Policie in An Open Economy， Economica， Vol. 45. 

Febrmary 1978を参照。
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ものとする。

iv)生産能力水準は短期において一定であり，富 (Wealth)の水準もま

た外生的で、ある。

v)賃金の急、な変動は労働の非弾力的供給曲線によって表わされる。与

えられた雇用水準を不変にグリアーされる労働市場を保有している。

vi) 国際間で取引される債券 (Bond)の収益率は外生的である。このこ

とは，この経済が国際資産市場におし、て小さいということを意味してい

る。

vii)非取引財 (Non-Traded Good) および非取引憤券 (Non-Traded 

Bond)ば輸送費あるいは社会費用が高く，その国際的取引は利益にならな

いほどである。

viii)非取引慣券の純供給は初期均衡においてゼロである。

ix)資産 (Assets)は粗の代替である O

x)貨幣需要の富弾力性は1よりも小である。このことは物価水準の上

昇が貨幣の超過需要を創造することを保証している O

このような諸仮定のもとで，われわれは国内の生産物市場，金融市場，

および債券市場の均衡条件式を得ることができる C

まず第一に，園内の生産物市場は，非貿易財に対する民間部門の需要最

と政府部門による非貿易財の購入量 GDから成っている。民間部門にお

ける超過需要量zは，非貿易財の相対価格P一一非貿易財価格 PN と貿易

財価格 PT との価格比であるがーーと非取引債券の収益率 r および実質

宮 ω の関数で示される。

x(p， r，ω)+GD=O (1) 

国内の物価水準 Pは PNae→すなわち非貿易財価格と貿易財価格との

加重平均で示される。ここで，非貿易財の生産シェアは αであるから，

貿易財の生産シェアは 1-α で表わされる。また為替相場 E は外国通貨

1単位に対する自国通貨価格として測られている。それ故に，非貿易財に
~ ~ 

対する相対価格ば P"je"で示すことができる。園内の非貿易財に対する
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相対価格の上昇は非貿易財の需要を減少させるから，XlくOで表わされる。

非取引債券の収益率が上昇するならぽ，われわれは現在の消費を控えて貯

蓄するであろうから，この収益率の上昇に対しても減少関数 (X2く0)で示

されることを知るだろう。実質富 ωは名目富 W を物価水準 Pでデフレ

イトしたものに等しく，国内ポートホリオの純資産割合 Fは外国通貨で

測られているのであるから，国内ポートホリオの国内通貨で測られた純資

産の割合は吋で、表わされる。それ故に，(1)式は次のように書き換える

ことヵ:できる O

Z4T， (1十ゲ川+GD=O
e" 

ただし，実質富に対する超過需要は増加関数 (Xa>のである。

さて金融市場の均衡条件式は，次のような式で示される。

(2) 

PoZ(r，血 ;!)W)-M=O ω

ここで M は貨幣供給であり，lは貨幣需要量である。貨幣需要は非取引

債券の収益率 rと実質資産 ωの関数である。収益率 rが増加する場合に

は，われわれは支出を手控えるであろうから，貨幣需要に対しては減少関

数 (l1くのである。また実質富の増加~'i貨幣需要に対して増加関数 (l2>0)

であるが，前記の仮定から， 0くらく1であることを知るだろう。

次に非取引債券に対する越過需要 bは，非取引債券の収益率 rと実

質富の関数である。非取引債券の収益率が増加すれば，その需要は増加

(b1> 0)ずるし実質富の増加に対しでも Oくん<1であると考えること
ができる。従って次のような式で表わされる。

p・b(r，.i1+f)W)-BD=O ω 

ここで BDは非取引慣券の供給であるから，(4)式は非取引債券市場の

均衡式である。
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V 

さてここで，われわれは財政および金融政策の効果を求めようとするの

であるから， (2)式から(4)式を微分しなければならない。これらの式にお

いて，P， r， eは内生変数であるが，GD， M， BD，α， s，却は外生変数で

ある。それ故に，変数と方程式の数が一致するのであるから，解を求める

ことができる。従って， (2)式から(4)式を微分すれば，次のような式が得

られる。

[z -一一一-X3ω X2 α 

1-12ω 11 

-b2ω b1 
rILl-Z (5) 

ここで，前節の仮定によって，すべての価格と貨幣供給は1に等しく，

非取引債券供給はゼロと仮定されている。

いま，ヘッセ行列を d とおおけば，その行列式の解は次のようになる 0

Ll=字削α-1)(1Ib2-12bl) -b1J +μ(X3bl-X2ω (6) 

前節におけるわれわれの仮説から， (6)式のディターミナントは正の符

号をもっと考えられる。この場合には，債権者(戸>1)を前提にしている

ことに注意を要する。

u 

ここで財政政策とは商品市場における債務金融支出 (Debt-Financed 

Expenditure)の変化を意味している。それ故に，財政政策は政府の商品

購入から成り，新しい債務発行によって，これらの購入に融資される。こ

れらの商品とともに，政府はある種のサーヴィスあるいは民間人の支出パ

ターンに直接影響を及ぼさない公共財を与える。すべての均衡条件が新し

い資産のフローよりもむしろ現存の資産ストッグに依存するのであるか

11) op. cit. pp. 43~44 を参照。
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ら，その融資方法は均衡価格と無関係である。さらに資本勘定が総括的な

形式に定義される場合には，その融資方法は国際収支勘定と無関係で、ある

から，経常勘定が改善(悪化〉する場合，同じ額だけ資本勘定は悪化(改

善)することを意味している O

刊

変動相場制のもとでの非貿易財に対する財政政策は， (5)式の右辺の

dMおよび dBDをゼロとおくことによって得られる。すなわち，貨幣

供給量および非取引債券供給量は一定であるということを意味している。

従って，内生変数に対する財政政策効果は，次のような式が得られる。

dP 1 
Z百万=~ (b1l2 -l2l1)μ (7) 

dr 1 
7百万=J (b2sω) (8) 

de 1 
7百万=J [-b1十(b1l2-b2l1)ω] (9) 

いまもしこの経済が債権国，つまり s>Oであると仮定するならば，

実質富 ω は正の符号をもっているのであるから， (7) ~(9)式は次のよう

な不等式で表わされる。

dP 
-一一>0一一一>0一一一ー>0dGD /'~， dGD /' ~， dGD (10) 

すなわち，非貿易財に対する財政政策は，政府の購入額に等しいのであ

るから，園内財市場における超過需要を創造する。それ故に，非貿易財と

貿易財との相対価格を上昇させる。このことは，相対的に為替相場不変に

よって国内物価水準の上昇，あるL、は物価水準が相対的に一定であれば為

替相場の上昇いずれかを伴なうであろう。

われわれの非貿易財モテールは，次のような作図で示される。縦軸に利子

率 rを，横軸に相対価格 Pを測れば非貿易財市場 XX，金融市場 LL，
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第 2 図

および非取引債券市場 BBを描くことがで、きる?これら3市場の均衡点

ば，初期において Q で示されている。この場合，為替相場は，初期均衡

において iに等しいとセットされており，この作図においては外生的に決

定されるということを示唆している。きて，非貿易財市場における財政政

策¥1:， XX 曲線を右上方へシフトさせ，X'X'曲線のような軌跡を生ず

る。財政政策によるインパクトの軌跡は，新しく X'X'，LL，および BB

のように示される。

財政政策によって XX線が右上方ヘシフトした場合3) この国の通貨は

騰貴しなければならなし、。このことは X'X'曲線を後方へシフトさせる。

外国通貨による資産ポジションを持っていないケースにおいて，X'X'は

12)非貿易市場， 金融市場および非取引債券市場の軌跡は， われわれのモデルの(2)

~(心から得られる。すなわち， ftlx<0 うまいoftlB>0となる oBB 
曲線が LL曲線より右の方向に存在するのは，通常の金融および賃券市場を考察す

ることによって理解し得られるのであろう。

13) op. cit. pp. 46~47 を参照。
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後方へ移動し，新しい均衡を設定するであろう。 s>lである場合には，

為替相場の上昇は名目富を低下させ，LL曲線を右へシフトさせる O それ

故に実質貨幣残高の需要は減少するだろうっ非取引債券の需要逓減は，

BB曲線を左ヘシフトさせる原因になる。従って，これら 3曲線，っきり

X'X'， LL，および BBボフ新しい均衡を設定する交点は， Q と E との

いずれかの点に決定するであろう。すなわち，点 Q とEとの聞で，変動

為替相場は定まるということである。もし α=1であるならば，新u、変
動相場の均衡点は点 H になるであろう。また，3<0である場合には，次

のように，クレディター (Creditor)と逆符号をもっC

一型二<0 一空二くO.~坐一>0 (11) dGD "'--~， dGD ，，~， -dGD 

すなわち，為替相場ば財政政策によって上昇するが，相対価格効果は

X'X'曲線を左後方ヘシフトさせる力が働き，富と物価水準の効果は債権

問と逆の方向に LLおよび BB曲線を動かすと同じ効果をもっC 従って，

このケースにおいて，新しい均衡は EJ線のどこかで決定される。

唖

金融政策ば，園内居住者による資産市場における取引によって，中央銀

行の貸借対照表 (BalanceSheet)に生ずる変化である。すなわち金融政策

(土中央銀行と民間部門との資産実換を公開市場として定義する。つまり銀

行ば皆券と突換に銀行債務(園内貨幣〉を売るのである。ぎた公開市場操

作はその市場において個人の名目富を直接に変化させるものではないと仮

定される。ここで金融政策は国際債券の公開市場操作と園内債券の公開市

場操作を行なうものとするc

K 

まず初めに，中央銀行が国際債券 (InternationalBond)の公開市場操作

14) op. cit. p. 43を参照。

15) op. cit. p. 47を参照。
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を行なうものとわれわれは考察する。このような操作は国内貨幣の民間保

有を増加させ，国際債券の民間保有を減少させる原因になる O この過程に

おいて園内債券市場は直接に影響を受けないで、あろう。

このような政策は(5)式における dGDおよび dBDをゼロとおくこと

によって得られる。

dP 1 r x" " 1 
dMヲ 1-:' b1 - (b2X2 -b1Xa) ，3w I (12) 

dr H 小 1dM = ~I寸b2ω(α -1)J (13) 

de H 市一 、1 
';;r==~1 一一斗1 一(らぬ -b1x山|dM “ a -'..0/-I (14) 

もし s>Oである場合には，次のような不等式になる。

dP '-^ dr" ̂  de 
-一一>0一三一>0一一一>0 (W dM /' ~， dM /' ~， dM 

すなわち国際債券の売操作を行なった場合に，物価水準，利子率，およ

び為替相場すべてが上昇する。しかし，物価水準と為替相場の変動は，貨

幣供給量の変化率よりも大きいか，あるいは等しいであろうということを

意味しているつ

このことは第3図において，次のように例示されるであろう。中央銀行

r 

X 

/ 
/ 

/ 
L L 

。
第 3図
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は手持ちの国際皆券を民間部門に売り，貨幣供給量を増加させる O つまり

国内の貨幣量の増加は，貨幣の超過需要を創造する。すなわち，LL曲線

が右ヘシフトし，vv曲線にまで動くということである。いまもし α=0
であるならば，つまり外国通貨資産のポジションがない場合には，新しし、

均衡，すなわち為替相場は点 F において決定される。また α=1の場合

には，為替相場は点 E に決まるのであるから，s>Oである経済におい

て，新しい均衡は E と F とのいずれかで決定される。逆に戸<0の場

合には FJ線上で新しい均衡が得られる G

いま α=1のケースにおいて， (12)式と(14)式との間に，次のような関

係が生ずる。

dP de 
三百Zーコ耳r (16) 

このケースは第3図の均衡点が Eであることを示している。

Fが初期値から減少するということは，各々の方程式の分子が同じ値を

持っか，あるいは，絶対値において分母よりも以下に下落するかし、ずれか

の原因になる。すなわち，物価水準と為替相場の変動は，貨幣供給の変化

よりも大であるか，あるいは等しいということを意味している。それ故に

点 Eは，l+dMの値を持たなければならない。つまり次のことを示して

いる。

dP 
(17) 

dM 

Fが 1よりも小さい値をもつならば，逆符号になるから，物価水準と為替

相場との聞に次のような関係式が成り立つ。

dP ~ de 
dMニラ百r (18) 

すなわち，為替相場は物価水準よりもさらに大きい動きをするというこ

とを意味しているのである O

16) op. cit. pp. 48~49 を参照。
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X 

国内慣券の公開市場操作ば，非取引債券を販売し，民間部門から貨幣を

得ることであるから，貨幣(土非取引債券と交換されるが，園内lこ保有され

(5)式においている菌際債券にば影響を及ぼさないものとする《従って，

このケースにおける金融政策は，非取引債券の販売

額と同じだ:tの貨幣供給量を増加させる。それ故，dM=dBDと同様に非

耳元引債券の供給量を減少さぜるのである。従って，

dGD=Oとおき，て，

(5)式における内生変

(19) 

(20) 

数のインパクト l土，次のような式が得られる。

dP 1 r ， ， X， " 1 
て忍万=-:1計i一(ゆb1十1んω1ρ)t?子一[陥(伶仇bん2け十吋叫lι2山)

dr 1 r吊一 1 
て認否=~t云一[1- (bal2) (1-s)ωJ +X3，Sωj 

de lfn ，，(伊¥ ，1 
て語:0=~t(bl 斗 [1) ¥X3W-:1 )十ゐ[b2十[2)ωJ1 (21) 

次のような結果が得られる Oいま，j3>0である場合に:工

dP 
一寸古-=->0，-dBD 

(22) 一並Lー?
-dBD 

dr _? 
-dBD 

園内債券の公開市場において，物価水準は上昇するであろう
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が，利子率および為啓相場は未決定であるということを示している。

このことは先の第4図から理解することができるであろう。国内債券供

給の減少および貨幣供給量の増加は，BBおよび LL曲給が右下'jJへシフ

トずる原因になるだろう。金融市場 uuが点 H における B'B'曲線と
xx曲線との交点のレフト・サイドある¥.，" ~土ライト・サイドにあるかど
うかは， xx曲線の勾配および LLとBBの相対的シフトの状態に依存
する。もし点 Fが点 Q のぼるか右にない場合には，uu曲線は通貨切
上げ (CurrencyAppreciate) と同様に，交点 H のレフト・サイドにな

る。逆に，点 Fが点 Qのはるか右にあるならば，uu曲線は通貨切下げ
(Currency Depreciate)と同じように，交点 H のライト・サイドにくる。

このことは，国内債券の金融政策効果が，変動相場制のもとで為替相場の

符号を決定することができないということを示しているc いまもし変動為

替相場の均衡が JE曲線上のいずこかで決まるものと考えれば，国内債券

の金融政策によって為替相場は上昇するであろう O その場合に物価水準は

初期均衡におけるよりも以上に上昇する。また点 Fが点 Q のはるか遠

くにある場合には，為替相場沈下落しなけれlまならないが，このケースに

おいても物価水準は初期均衡におけるよりも以上に上昇するC しかしなが

ら，利子率ばいずれの方向にも動くだろ h

XI 

変動相場のもとでの財政および金融政策効果は，次のような表に要約す

ることができるべ

すなわち，国内財の購入不足を補填する財政政策つまり政府購入が行わ

れたとすれば，物価水準，利子率および為替相場も上昇する O 金融政策の

うちで国際債券の公開市場操作を中央銀行が行なった場合には，物価水準，

利子率および為替相場は上昇するが，国内債券の公開市場操作のケースに

おいて(土，物価水準f工上昇するが，利子率および為替相場は， 上昇する

17) op. cit. p. 50を参照。
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第 1 表

に斗 効 果 方 程 式

i財(品>0

lZ JE告>

国 l!一dd一MP 一>0

j金 債際 1dzrry¥/ リA 

i j議 券 de>O dM 

政 国 一一寸寸dPB古D宍>0

内 i dr 
策
債
-dBO= ? 

券
de 
-dBD= ? 

7(bん-l2l1)sω 
す(b2sω)

I j-[ -~ b1-(b町 b1X3)向]
:ま[:1b2w(s-叶

ltI-22b-…I)W] 
I j-{ -(川勾-[b2+ l2)X2-(b1 +仙
!す{主[Lー (b2+lω-s)ωJ+X3sω)

|トll)(X3削 -:I)+X2[L
d 三三![叫(s-L) (lん lム)-b1]+sω(X3b1-X2l2) >0 ・:s>L 
日

カミ， あるL、は下落するかどうか，明確に決定することはできないというこ

とを意味している。

苅

さて次に， われわれは固定為替相場制のもとでの財政および金融政策イ

ンバクトについて考えることにするO 固定為替相場のケースにおいて， わ

れわれのモデルは，方程式(5)における de が外生変数となり得るのであ

るO その代りに貨幣供給は国内信用と外国為替準備とから成るものとすれ

ば， (5)式は次のような式に書き換えられる。

( X， 
-ー一二L一一ー二εsαJ
1α 

11ーらω

|¥-b
2ω 

X2 

b1 

。i(dP i (-dGD i 
-1! 1 dr 訓|
0) ¥dM，} l dBD; 

(22) 
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ここで M，は外国為替準備を表わす。そこで(22)式のヘッセ行列は次の

ような式で示される。

D=会b1+ (X2b2-Xgbl)ω (23) 

(23)式は負の符号を持つのである。

さて非貿易財に対する財政政策の効果は， (22)式から，次のような結果

をもたらす。

dP λ 
一一一=-~>O dGD D 

(24) 

dr b 
百万ゴデ>0
dM， 1 
dG万=万[-b1十(bl2-b2l1)叫]くO

(25) 

(26) 

(24)式から(26)式は，ダイアグラム的に，次のように説明できる。第5
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第 5 図

図において，縦軸に利子率 rを，横軸に物価 Pを測れば，産出物市場に

対する財政政策は， xx曲線を X'X'曲線のように上方へシフトさせる。
その結果，相対価格は上昇し利子率も上昇する。相対価格の上昇，つま

り国内物価の騰貴は，為替相場を初期均衡点より上方にシフトさせる。そ
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の結果によって，為替相場は点 E に移動ナる。すなわち，外国為替の需

要が増大L.，外国為替準備の減少を生ずるであろうということを示唆して

いる O

xm 

次に国際債券に対する金融政策，つまり公開市場操作は，次のような結

果を得る。

dP 1 
dM-万(0)=0 

dr 1 
dM=万(0)=0 

dM， lf Xl1. (1._ 1._¥.，1 一一|一三~bl- (b2X2-blXa)ωlく0
dM  -DLαj  

(27) 

(28) 

(29) 

(27)式から(29)式は次のようなことを示している。国際憤券の金融政策

r 
L 
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/¥  

B / 
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¥ / 
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/ 
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第 6 図

において，外国為替準備を不胎化 (Sterilization)することがないと仮定す

れば，貨幣供給の増加によって，物価水準および利子率に対するインバク
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トは生じない。しかしながら，国際債券の減少とともに国内の貨幣供給は

増加するが，固定為替相場は第6図の均衡点 Q上にあるのであるから，

それだけ外国為替準備の減少をもたらしたと同様の事柄になる。

理

国内債券つまり非耳元引債券の公開市場操作は，貨幣供給の増加をもたら

し非取引債券の減少に等しいのであるから，次の土うな式が得られる。

dP x. 
一一一=ーと>0
-dBD D 

(30) 

dr _ l( Xl _ ..¥./日
て dBD一一iJ¥--a一川j¥U (31) 

dMe _J_rfl. ，7¥(_... Xl¥ 1  
て dBD-万i(b1 +Z引Xaω-:1 ) +x2[1一(b2+Z2)ω]r =? (32) 

第7図に示されているように，非取引債券の公開市場操作は，物価水準

r 

X 

B 

L 。
第 7 凶
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〆'
，〆

B 

~B' 
./ 

X 

P 

を上昇させ，貨幣供給量の増加は，利子率を減少させる。しかしながら，

外貨準備は，増加するのか，減少するのか，または変化しないのか，その
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符号を確定することはできなし、。しかし，BB曲線が B'B'曲線のように

右下方へシフトするので，為替相場は xx曲線上の点 E に移動する。

すなわち新しい為替相場の価値が決定されることは事実であろう。

XN 

固定為替相場制のもとでの財政および金融政策は，次のような表に要約

される。

第 2 表

¥¥¥l 結 果 斜 程 式

財 一d一dGPD 一>0 -1 b1 
政
一d一坐GD二一>0 一会b2ω政

策
dM} 
<o dGD 会トb1十(b112-b211)ω]

dP 去(0)国 つ五r=O

金
際 dr 会(0)
債 dM 

=0 

融 券 ゴd空1¥ιf<O 
1
[ -;b1一仇X2-blXS)ω]

政 国 一-一ddBP一15>0 会'X2

策
内 一生dBLDー<0 一会(~-X8サ
僧

券 -ddMB
ト75=? 去{(b1+11) (xa凶-2)+x2[lー (b川がJ}
D==主b1+ (X2b2-XSbl)ω<0 
日

xv 

われわれはこれまで変動栢場制のメカニズムについて考察し，変動相場

制および固定為替相場制のもとでの財政政策，つまり生産物市場における

需要不足を補填するための政府購入，および金融政策，つまり国際債券お



変動相場制における財政・金融政策 61 

よび国内債，すなわち非取引債券の公開市場操作による内生変数への効

果，すなわち物価水準，利子率，為替相場，あるいは外国準備へのインパ

グトを，それぞれ考察した。最後に，変動相場制のもとでの財政および金

融政策と，回定為替相場制のもとでの財政および金融政策いずれの効果

が， より効率的であるかを，次のような表に並記すれば，理解を容易にす

るであろう。

第 3 表

¥¥l 変動相場 符 号 固定相場

財 < 
政

政
三三

策 二三

国 > 
金
際

会 ID賃
二三

融 券 二三一1= 勢 ID
政 国 =EdP EDl ld > 
策
内

二ZdrBE! 14 ? 
dr 

債 -dBD 

券 =Zde EEi id ? 
dM， 
-dBD 

第3表を見るかぎりにおいて，われわれの経済モテツレにおける財政およ

び金融政府は，固定為替相場制におけるよりも変動為替相場制の方が，相

対的に有利に作用していると結論づけられる。

(June 30， 1984) 
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