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金融政策手段とケインズ乗数
（開放経済マクロモデルによる理論計量分析）
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　近年ケインズの乗数効果に関して，

る平成不況に直面している我が国経済

らず，一向に景気が回復しない。こう

れている。

　本論文では，財政支出がＧＮＰ，為

理論的・実証的に分析する。理論モデ

て，財政乗数を求めていること，(2)

場合を明示的に扱っていることである。

　理論的分析から得られる主な結論は

に，国債でファイナンスされた財政支

国貨幣を減価（円安）させる。この円

る。(2)マネーサプライが政策手段と

債でファイナンスされた財政支出は,

替レートヘの影響は確定しない。とい

決定されると仮定しているため,ＧＮ

同時に,ＧＮＰの増大が自国貨幣需

きは決まらなくなるからである。

　実証分析では,1975年から1994年の

を分けて計量分析を実施している。

降の景気後退局面では極端に低下す

善し悪しに大きな影響を受けているた

く変動し,それが低下している時期に

大きな理由となっている。このこと

き上げるような財政政策が必要であると
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疑問が投げかけられている。バブル経済の崩壊によ

は，公共投資を中心とした数次の景気対策にも関わ

した中で，公共投資の乗数効果に対する批判がなさ

替市場，金融市場にどのような影響を及ぼすのかを，

ルの特徴としては，(1)開放経済マクロモデルを用い

金融政策手段として利子率がコントロールされている

，(1)利子率が政策手段として用いられている場合

出の増加は，ＧＮＰとマネーサプライを増加させ,自

安の動きは通常予想されるものとは異なるものであ

して用いられているとした場合の理論モデルでは,国

ＧＮＰを増加させ,利子率を上昇させる。しかし,為

うのは,為替レートがアセットアプローチによって

Ｐの上昇が外国債券需要を喚起し円安圧力となると

要を増やすため円高圧力となるため,為替レーの動

四半期データを用いて,景気の上昇局面と下降局面

その理由としては,投資の所得感応度が,バブル期以

るためである。言い換えると,投資の動きは,景気の

めである。最近,ケインズ乗数は時期によって大き

ついては,投資の所得弾力性が低下していることが

から,景気対策としては,民間投資の所得弾力性を引

言える。
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Ⅰ．はじめに

　バブルの崩壊のあと平成不況に見舞われ,数

次の景気対策がなされているが,しかし景気の

回復は遅れている。このような経済情勢の中

で,景気対策の一つである公共投資の乗数効果

に関して疑問が投げかけられている。財市場の

みの単純なマクロモデルでは,経済のグローバ

ル化や規制緩和によって輸入が増大すると,ケ

インズ乗数が低下することが示される。しか

し,財市場だけでなく,金融市場を含む開放経

済マクロモデルを用いた実証分析は数少なく,

また,バブル期・平成不況をともに含む計量経

済分析もあまりなされていない。

　また,わが国では金融政策手段として利子率

（短期金融市場金利）が用いられている{吉野

直行・義村政治（1997）}。しかし,多くの論文

では,マネーサプライがコントロールされてい

る場合の財政支出乗数の変化を求めている。こ

こでは,政府支出はすべて国債発行によって賄

われると仮定し,実証分析では,利子率とマ

ネーサプライが金融政策手段として用いられて

いる場合のケインズ乗数を比較する。また,為

替レートはアセットアプローチを用い,資産市

場の需給によって決定されると仮定する。

　実証分析では,1975年第1四半期～94年第２

四半期の期間における乗数の変化を,景気の上

昇期・下降期に分けて,実証的に導出する。

　本稿の主な結論をまとめると以下のようにな

る。まず第一に,(1)理論的には,利子率が政策

手段である場合に,国債でファイナンスされた

財政支出の増加は,ＧＮＰとマネーサプライを

増加さぜ,.自国貨幣を減価（円安）させる。こ

の為替レートの動きは通常予想されるものとは

異なるものである。つぎに,(2)マネーサプライ

が政策手段として用いられているとした場合の

理論モデルを,利子率政策との比較のために分

析すると,国債でファイナンスされた財政支出

は,ＧＮＰを増加させ,利子率を上昇させるが,

為替レートに対する影響は確定しない。これ

は,為替レートがアセットアプローチによって

決定されると仮定しているため,ＧＮＰの上昇

が外国債券需要を喚起し円安圧力となると同時

に,ＧＮＰの増大が自国貨幣需要を増やすため

円高圧力となるため,為替レートの動きは決ま

らなくなるからである。マネーサプライが政策

手段の場合のより詳細な分析は,吉野直行他

（1998,建設政策研究センター）で扱われてい

る。

　実証分析で,利子率が金融政策手段として用

いられている場合の乗数をみると,プラザ合意

以前の期間では,財政支出の増大によるＧＮＰ

の上昇が外国債券需要（ドル需要）を増大さ

せ,為替レートを上昇（円安）させることに

よって,経常収支を黒字に導き,財政支出乗数

を引き上げていた。しかしプラザ合意以降は,

外国債券需要（ドル需要）のＧＮＰに関して感

応的でなくなったため,ドル需要の増大を通じ

る為替レートヘの影響がなくなったために,ケ

インズ乗数は低下している。また,民間投資の

ＧＮＰに関する感応が,景気低下局面では低下

することによって,景気下降局面での財政支出

乗数の引き下げ要因となっていることが明らか

となる。ただし,限界輸入性向の上昇は観察さ

れず,逆に1985年以降,輸入のＧＮＰ感応度が

低下しており,よくいわれる限界輸入性向の上

昇がケインズ乗数を低下させているという議論

は成り立たない。

　本稿の構成は以下のようにである。Ⅱ－１節

で理論モデルを構築し,Ⅱ－２節で金融政策手

段として利子率がコントロールされている場合

の財政支出乗数を理論的に導出し,Ⅱ－３節で

は,マネーサプライが金融政策手段として用い
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られている場合の財政支出乗数を導出する。Ⅲ

節では,利子率とマネーサプライが政策手段と

して用いられている場合の財政支出乗数を実証

的に導出する。そして最後のⅣ節で,論文のま

とめと残された課題について言及する。

Ⅱ．理論分析

Ⅱ．１　開放経済マクロモデル

　財・サービス市場と3つの金融資産市場（自

国貨幣,自国債券,外国債券市場）からなるマ

クロモデルを想定する。ワルラス法則により,

これらの均衡式のうち1本は独立でないので,

以後,自国債券市場を落として分析する１。す

なわち,財・サービス市場,自国貨幣市場,外

国債券市場の３本の方程式から,３つの内生変

数（実質ＧＮＰ,為替レート,利子率もしくはマ

ネーサプライの３変数）が内生的に決定される

モデルを考える。モデルは以下の６本の方程式

で構成される。

　各式の上に付された+一符号は,その変数の

微係数の符号が正あるいは負であることを表し

ている。まず,(1)式は財市場の均衡条件,すな

わちIS曲線を示す。消費,民間投資政府支出

に輸出と海外投資収益を加えて輸入を差し引い

たものが実質ＧＮＰである。ここではＧＮＰが

投資に,自国利子率が消費に影響を与えると仮

定する。(2)式は貨幣市場の均衡式,すなわち

ＬＭ曲線であり,実質貨幣供給と実質貨幣需要

の均衡を表している。このモデルでは,資産市

場には,(1)自国貨幣,(2)自国債券,(3)外国債券

の３資産が存在すると仮定しているので,資産

価格として自国利子率と外国利子率に邦貨建て

名目為替レートの期待減価率を加えたものが存

在する。(3)式は自国債券の実質需給均衡式を表

し,(4)式は邦貨建て外国債券の需給均衡式であ

る。(5)式は,政府の予算制約式であり,(6)式は

資産が自国貨幣・自国債券・外国債券の３つか

らなることを表している。なお,物価と為替

レートの期待は外生的に与えている。

［表1］　本論文で用いられる符号の説明

 Ｙｔ　　実質ＧＤＰ

１(6)からわかるように，ここでは金融資産市場についてのみワルラス法則が成立する。
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Ⅱ．２　利子率が政策手段であるときのケイン

　　　ズ乗数

Ⅱ．２．１　利子率コントロール下のモデル

　この節では,利子率が金融当局によって管理

されている下で,財政支出の増加が,ＧＮＰ,為

替レート,マネーサプライの３つの内生変数に

どのように影響するかを比較静学によって導出

する。なお,政府支出の増加は国債発行によっ

てまかなわれるものとする。

　まず(5)のβｔ/Pｔと,(6)のＷｔ/Ｐｔを(1)(2)(4)に

代入し,(1)(2)(4)の３本の方程式を均衡の近傍で

線形近似すると,次のようにまとめられる。

ここで(7)を以下のようにまとめる。 を増加させる（すなわち,

を仮定する。

０＜ｆｗ＜１）,の２点

Ⅱ．２．２　利子率コントロール下のケインズ

　　　　　政策の効果

　資産効果が自国貨幣需要と外国債券需要には

働かないものとして（すなわち, � ｗ＝ｆｗ＝０）
２,

(8)より,財政支出の拡大が,ＧＮＰとマネーサ

プライと為替レートに与える影響をみると次の

ようになる。
　ここで係数行列の（＋）（－）を決定する際

(1)マーシャル＝ラーナー条件が成立（すなわ

ち,ｘｅ－ｍｅ＞０）,(2)実質金融資産の増加はそ

の増加を越えない範囲で外国債券に対する需要
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貨幣数量の増加が外国債券需要を増加させるこ

とになるので,為替レートの上昇圧力（円安圧

力）が生じる。したがって利子率がコントロー

ルされている場合には ,財政支出の増大は

ＧＮＰとマネーサプライを増加させ,自国通貨

を減価させる。

　ここで強調すべき点は,為替レートの動きで

ある。通常は,財政支出の増大は,為替レート

の下落（円高）を伴う。しかし,利子率を一定

とする政策がとられている時には,財政支出の

増大は,自国通貨の減価（円安）を導くことで

ある。

　次に図を用いて説明する。（図１参照。）財政

支出の増加は,図１第１象限の（ｒ－Ｙ）平面に

おいてＩＳ曲線を右にシフトさせる。ここで,

金融当局が利子率を固定している為,マネーサ

プライが増加し,ＬＭ曲線は点１まで右にシフ

トする。点1は,ＦＦ曲線の右側にある為,外

国債券の超過需要が発生している。故に,為替

レートは減価し（円安になり）,ＦＦ曲線は点１

を通るまで右シフトすることになる。

　なお,後の実証分析の為に,外国債券需要が

ＧＮＰと資産に反応しないケース,言い換えれ

ばマンデル＝フレミング＝ドーンブッシュ的3

　ここで,Δｒ＞０を仮定する。この仮定は均衡

の近傍における経済の安定性を仮定することを

意味するが,後の実証結果では,この仮定が成

立しない期間が存在するので留意されたい。

　財政支出の拡大（Ｇｔの増加）は通常の乗数プ

ロセスを通じてＧＮＰを上昇させ,貨幣需要を

拡大させる。しかし,ここでは利子率は金融当

局によって固定されているので,自国貨幣市場

では利子率を一定に保つ為に,貨幣需要の増大

に応じてマネーサプライを増やさなければなら

ない。更に,外国債券市場においてもＧＮＰと

図1　利子コントロール下の財政政策

２　これは他の条件を一定として実質資産保有が増えたとき,そのすべてを自国債券で持つことを意味する。
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３Dornbusch（1976）

な開放経済について述べておく。このような経

済においては,為替レートは金融当局の管理す

る利子率によってのみ決定される。故に,財政

支出を拡大しても利子率も為替レートも変化せ

ず,ただ一つ,貨幣数量のみが変化することに

なる。したがって財需要に資産効果が働かない

下では財政政策の効果は,単純な財市場のみの

乗数に一致することになる。

Ⅱ．３　マネーサプライをが政策手段である場

　　合のケインズ乗数

Ⅱ．３．２　ケインズ政策の効果

　前節では利子率を政策手段として,マネーサ

プライが内生的に決定されたが,本節ではマ

ネーサプライが政策手段となり,利子率が内生

的に決まる場合のケインズ乗数を考える。した

がって以下のモデルではＧＮＰと為替レートと

利子率の３つが内生変数として求められる。な

お,財政支出の増加は国債発行によってまかな

われるものとする。（詳細，吉野他（1998））

　前節にならい,資産効果が自国貨幣需要と外

国債券需要には働かないものとして（すなわ

ち,ｌｗ＝ｆｗ＝０）(13)を解くと次のようになる。

したがってＬＹＦｒ-ＬｒＦＹの符号によって以下の

3つに場合に分けることができる。

1．ＬＹＦｒ-ＬｒＦＹ＜０のケース（ＬＭ曲線の傾

　きがＦＦ曲線の傾きより大きい場合）

　・この場合,財政支出の増加は(14)より

　ＧＮＰを増加させ,(15)より自国金利を

　　昇させ,(16)より自国通貨を増価させる。

2．ＬＹＦｒ-ＬｒＦＹ＞０かつΔＭ＞０のケース

　（ＬＭ曲線の傾きがFF曲線の傾きより小

　さい場合）

　・この場合,財政支出の増加はＧＮＰを増

　　加させ,自国金利を下落させ,自国通貨

　　を減価させる。

3．ＬＹＦｒ-ＬｒＦＹ＞０かつΔＭ＜０のケース

　（均衡が不安定な場合）

　・この場合,この経済には安定的な均衡が

　　存在しない。

以下,これら３つのケースについて,分析する。

Ⅱ．３．２　ＬＭ曲線の傾きがＦＦ曲線の傾き

　　　　　より大きい場合（ケース１,図２）

　ＬＭ曲線の傾きがＦＦ曲線の傾きより大きい

とは,

１．ＧＮＰの拡大によって増大する自国貨幣需

要を相殺するために必要とされる金利の上昇

　幅の方が,同額のＧＮＰの拡大によって増大

する外国債券需要を相殺するために必要とさ

　れる金利の上昇幅より大きい。

２．ＧＮＰの拡大によって増大する自国貨幣需

　要を相殺するために必要とされる為替レート

ただし,
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　の増価幅の方が,同額のＧＮＰの拡大によっ

　て増大する外国債券需要を相殺するために必

　要とされる為替レートの減価幅より大きい。

ことを意味している。そしてこれは,（ｒ，ｅ）平

面でみたＹの増加によるＬＭ曲線の上方向へ

のシフトが,Ｙの増加によるＦＦ曲線の上方向

のシフトよりも大きいことを示している。（図

２）

　財政支出の拡大は , まず Ｉ Ｓ曲線を右にシフ

ト させ , ＧＮ Ｐ を拡大させる 。 このＧＮ Ｐの拡 大

は ,自国貨幣需要と外国債券需要を増大させる。

その結果 , ( 1 )自国貨幣市場での為替レートの下

落圧力（円高圧力）と , ( 2 )外国債券市場での上

昇 圧 力 （ 円 安 圧 力 ） が 働 く こ と に な る 。 こ の

ケー ス （ ＬＭ 曲線 の傾 き が Ｆ Ｆ曲 線の 傾き よ り

大きい場合）では , (1 )の下落圧力の方が ( 2 )の上

昇圧力よりも大きくなる。したがって,為替

レートは下落する（円高となる）ことになる。

　図２を用いて説明すると,（ｒ，ｅ）平面（第1

象限）におけるＬＭ曲線の傾きが,ＦＦ曲線の

傾きよりも大きくなっており, （ｒ，ｅ）平面にお

けるＬＭ曲線の上方向へのシフトが,ＦＦ曲線

の上方向のシフトよりも大きくなっている場合

である。財政支出を増加させると,ＩＳ曲線が右

にシフトする。ＩＳ曲線とＬＭ曲線の交点（点

1）は,ＦＦ曲線よりも上方にあり,外債は超

過供給となる。よって,自国通貨は増価（円

高）することになる。その結果,経常収支が悪

化し,ＩＳ曲線は左シフト,ＬＭ曲線は右方シフ

ト,ＦＦ曲線は左方シフトし,3本の曲線が交

わる点（点2）で均衡する。

　以上より,ＬＭ曲線の傾きがFF曲線よりも

大きい場合,利子率が上昇し,為替レ,トが下

落する（円高になる）ことになる。しかし,投

資の減少と経常収支の悪化を引き起こす。よっ

て,財政支出の拡大は,

１．ヒックス効果（利子率上昇）による民間投

　資のクラウドアウト

２．為替レートの増価によるクラウドアウト

の分だけ,財市場だけの単純な乗数よりも小さ

な景気浮揚効果しかもたらさないことになる。

Ⅱ．３．３　ＬＭ曲線の傾きがＦＦ曲線の傾き

　　　　　より小さい場合（ケース２,図３）

　ＬＭ曲線の傾き一がＦＦ曲線の傾きより小さい

とは,

１．ＧＮＰの拡大によって増大する自国貨幣需

　要を相殺するために必要とされる金利の上昇

　幅の方が,同額のＧＮＰの拡大によって増大

　する外国債券需要を相殺するために必要とさ

　れる金利の上昇幅より小さい。

２．ＧＮＰの拡大によって増大する自国貨幣需

図2　マネーサプライコントロール下の財政政策（ケース1）
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　要を相殺するために必要とされる為替レート

　の増価幅の方が,同額のＧＮＰの拡大によっ

　て増大する外国債券需要を相殺するために必

　要とされる為替レートの減価幅より小さい。

ことを意味している。これは,図3の（ｒ，ｅ）平

面でみたY(ＧＮＰ)の増加によるＬＭ曲線の上

方向へのシフトが,Ｙの増加によるＦＦ曲線の上方

向のシフトよりも小さい事を示している。

　財政支出の拡大によるＧＮＰの増加は,自国

貨幣需要と外国債券需要を増大させる。その結

果,自国貨幣市場では為替レートの下落圧力

（円高圧力）が,外国債券市場では為替レート

の上昇圧力（円安圧力）が働くことになる。

よって,為替レートは上昇（円安）することに

なる。

　このことを図3を用いて見る。（ｒ，Y）平面

におけるＬＭ曲線の傾きが,ＦＦ曲線の傾きよ

りも小さ くなってる点と ,  （ ｒ ， ｅ ）平面における

ＬＭ曲線の上方向へのシフトが,ＦＦ曲線の上

方向のシフトよりも小さくなっている点に留意

されたい。財政支出を増やすと,ＩＳ曲線が右

にシフトする。ＩＳ曲線とＬＭ曲線の交点（点

１）はＦＦ曲線りも下方にあり,外債の超過需

要が発生する。よって,自国通貨は減価する

（円安になる）。その結果,経常収支は改善し,

ＩＳ曲線は右方シフト,ＬＭ曲線は左方シフト,

ＦＦ曲線は右方シフトし,３本の曲線が交わる

点２で均衡することになる。

　以上より,ＬＭ曲線の傾きがＦＦ曲線の傾き

より小さい場合には,利子率が上昇し,為替

レートが上昇することになる。これは,投資の

減少と経常収支の改善を引き起こす。よって,

財政支出の拡大は,

１．ヒックス効果（利子率上昇）による民間投

　資のクラウドアウト

2.為替レートの減価（円安）によるクラウド

　イン（経常収支の改善）

の分だけ財市場だけの単純な乗数を変化させる。

Ⅱ．３．４　均衡が不安定になる場合（ΔＭ＜０）

　このケースは,Ⅱ．３．２と同様,為替レー

トが上昇し（円安となり）,経常収支が改善す

るが,その結果,財市場の需要が大きく伸びす

ぎ,均衡が不安定になってしまうケースである。

言い換えると,金利上昇による消費と投資の変

化と,為替レートの変化による経常収支の変化

をも考慮した上での限界支出性向が1を超えて

しまい,（すなわち, （ １－ （δＣ／δＹ ） （δ

Ｙ／δＧ）－（δ Ｉ／δＹ） （δＹ／δＧ）＋（δ

ｍ／δＹ）（δＹ／δＧ）＜０）ケインズ乗数が負

の値をとってしまうケースである。

図3　マネーサプライコントロール下の財政政策（ケース２）
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Ⅲ．実証分析

　本稿では,1975年第1四半期から1994年第2

四半期の期間を,プラザ合意のあった1985年第

4四半期を境に2期間に分けて推計した。推計

方法は操作変数法を用い,誤差項の自己相関を

取り除く為にＧＬＳ推計をしている。（表１,表

２，表３，参照。）

　なお,本実証研究では,係数ダミーを導入し

た各推計式を用いて財政支出乗数を算出するこ

とにより,乗数の歴史的変化を捉えることが可

能になった。また,係数ダミーを単にある特定

の期間に導入するだけでなく,(1)第２期の投資

関数を,ＧＮＰの上昇期,下降期（プラス成長期

とマイナス成長期）でデータを分別して推計,

（2）第2期の輸出関数を,実質為替レートの上昇

期と下落期でデータを分別して推計し,それぞ

れの場合における係数の違いを捉えられるよう

表1　金融政策手段の違いによる財政乗数の比較

　ただし、ｅ ↑は為替レートの減価（円安）期
　　　　　ｅ ↓は為替レートの増加（円高））期
　　　　　Ｙ ↑は景気（Y）の上昇期、Ｙ↓はＹの下降期
　わが国ではコールレートが政策手段として用いられてきたため、マネーサプライコントロールは比較の意味
で操作変数に利子率を用いて求めた。
　ｄｅ／ｄＧが85-4以降ゼロとなっているのは、本文（11）式の分子のＦＹがゼロとなるためである。
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表2　日本のマクロモデルの推計結果（1975:1-1985:3）
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表3　日本のマクロモデルの推計結果（1985:4-1993:4）
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データ一覧

注１：推計には前年同期差（△Ｘ(ｔ)＝Ｘ(t)－Ｘ(ｔ－４)）を利用した。（△Ｙ＝a＋b△Ｘ(t)＋u(ｔ)）

　　　なお,ここでは,誤差項は1階の自己相関をもつと考え,ＧＬＳ推計している。

注２：利子率は％単位 ,名目為替レートは1円単位 ,物価実質為替レートは1 9 8 5年が１になるように実質

　　　化,その他のデータはすべて10億円単位である。

注３：Ｒ２は決定係数 ,ＡＤ2は自由度調整済み決定係数 ,ＡＲＲ2は準階差（△Ｘ ( ｔ )－ρ△Ｘ ( t－1 )）での決定

　　　係数を表す。
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にした。

　以下,推計した1975年第1四半期から1994年

第２四半期を４つの期間に分けて論ずる。

Ⅲ．１　第１期：外為法の改正以前（資本移動

　　　が原則禁止の時期）（1975：1-1980：4）

　この期間の特徴としては,外国為替管理法で

資本取引の為の外国為替取り引きが原則として

禁止されていた為,外国債券需要が内外の利子

率格差に対して非感応的であった点があげられ

る。

　外国債券の需要はもっぱら取引需要に基づく

ものであり,国内のＧＮＰの増加は外国債券需

要を増加させ,自国通貨を減価（円安）させる

ことになった。したがって,経常収支の改善を

通じたクラウドイン（輸出の増加,輸入の減

少,および海外投資収益の拡大）が生じること

となり,この期間の財政政策の効果は,通常の

国内マクロモデルによって予想されるものより

大きくなった。

　期間ごとに細かく調べると,1980年第2四半

期以降,投資の所得弾力性が上昇し,乗数の値

が上昇した。また,第1期を通じて,輸出は円

高期のみ価格に対して弾力的となるため,表１

に示されるように,均衡は不安定化する。

Ⅲ．２　第２期：外為法改正からプラザ合意ま

　　　で（1980：１－1985：3）

　1980年12月の外国為替管理法の改正により,

海外との外国為替の取引が“原則禁止”から

“原則自由”に改正された。これにより外国債

券需要は内外の利子率格差に対して感応的にな

り，ＧＮＰの増加→自国通貨の減価→輸出の増

加→ＧＮＰの増加,というプロセスは弱められ

た。しかしながら,自国通貨の減価（円安）に

よるクラウドイン（輸出の増加,輸入の減少,

および海外投資収益の拡大）が生じることには

変わりがなく,この期間の財政金融政策の効果

は,通常の国内マクロモデルによって予想され

るものよりも大きい。

　期間ごとに見ると,1981年第1四半期から85

年第3四半期までの間,外為法改正の結果,外

国債券需要が金利差に感応的になり,財政政策

による為替レートの上昇幅が改正前より小さく

なる。よって財政政策のＧＮＰ拡大効果も小さ

くなる。

　1981年第4四半期から85年第3四半期は,貨

幣需要の利子弾力性が上昇するため,(r,Ｙ)曲

面でのＬＭ曲線の傾きが低下する。よってマ

ネーサプライコントロール下での乗数は増加す

る。

　1982年第２四半期から85年第３四半期までの

間は,外国債券需要のＧＮＰ感応度が上昇す

る。また,輸入が価格感応的になり,均衡は不

安定となってしまう。

Ⅲ．３　第３期：プラザ合意からバブル期

　　　（1985：4－1991：2）

　プラザ合意以降,外国債券需要はＧＮＰに対

して反応しなくなり,マンデル＝フレミング＝

ドーンブッシュ的な経済になる。すなわち,

ＧＮＰの増加→自国通貨の減価というプロセス

は働かず,金融当局によって操作される国内利

子率の変化のみが為替レートの動きを決めるこ

とになる。よって,利子率がコントロールされ

ている下では,推計結果より,財需要に対する

資産に効果が有意ではないので,金融市場の構

造変化はケインズ乗数に影響を与えず,内生的

に変化するマネーサプライのみが変化すること

になる。

Ⅲ．４　第４期：ポストバブル期（平成不況の

　　時期）（1990：2-1994：2）

　この期間の特徴的な動きは,(1)輸入がＧＮＰ

に対して"感応的でなくなった"点と,（2）

ＧＮＰが増加している時には,（第３期より影響

が小さくなるものの）投資はＧＮＰと正の相関

をもち続けるが,逆に，ＧＮＰが減少する時に
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は，投資とＧＮＰとは何の相関も持たなくなる

点である。これらの特徴はともに直接財市場に

影響を与えるものであり，ケインズ乗数の変化

をもたらす。

　1990年第2四半期には投資の所得感応度が低

下し，バブル時代の景気の勢いが落ちばじめた

ことを示している。その結果，乗数は減少する。

　1991年第4四半期から1994年第２四半期まで

の間は，景気の上昇局面と下降局面によって財

政政策の効果が変化する。すなわち，(1)実質金

利の上昇期には投資が利子感応的であるのに対

し下落期には反応しない，(2)ＧＮＰの上昇期に

は投資がＧＮＰと正の相関を持つのに対し，下

落期には無反応になる，という投資の非対称性

により財政政策の乗数効果が景気後退期にはよ

り低下する。この間の財政政策の効果の違いは

表1の通りである。

Ⅳ．まとめ

　本稿では，金融政策の手段の違いがケインズ

乗数にもたらす影響を理論的に分析し，金融当

局が利子率を金融政策手段として用いている時

の財政政策の効果について実証的に考察した。

その結果得られた主な結論は以下の通りである。

　まず理論分析より，(1)理論的には，利子率が

政策手段である場合に，国債でファイナンスさ

れた財政支出の増加は，ＧＮＰとマネーサプラ

イを増加させ，自国貨幣を減価（円高）させる。

この為替レートの動きは通常予想されるものと

は異なるものである。また，(2)マネーサプライ

が政策手段として用いられているとした場合の

理論モデルを，利子率政策との比較のために分

析すると，国債でファイナンスされた財政支出

は，ＧＮＰを増加させ，利子率を上昇させるが，

為替レートに対する影響は確定しないことがわ

かった。これは，為替レートがアセットアプ

ローチによって決定されると仮定しているた

め，ＧＮＰの上昇が外国債券需要を喚起し円安

圧力となると同時に，ＧＮＰの増大が自国貨幣

需要を増やすため円高圧力となるため，為替

レートの動きは決まらなくなるからである。

（より詳細な分析は，吉野直行他（1998，建設

政策研究センター）を参照されたい。）

　次に，実証分析によって，利子率が金融政策

手段として用いられている場合の乗数を求める

次のようなことがわかった。プラザ合意以前の

期間では，財政支出の増大によるＧＮＰの上昇

が外国債券需要（ドル需要）を増大させ，為替

レートを上昇（円安）させることによって，経

常収支を黒字に導き，ケインズ乗数を引き上げ

ていた。しかしプラザ合意以降は，外国債券需

要（ドル需要）のＧＮＰに関して感応的でなく

なったため，ドル需要の増大を通じる為替レー

トヘの影響がなくなったために，ケインズ乗数

は低下している。また，民間投資のＧＮＰに関

する感応が，景気低下局面では低下することに

よって，景気下降局面でのケインズ乗数の引き

下げ要因となっていることが明らかになった。

このことは，民間投資と消費を刺激させるよう

な財政政策が必要であることを示唆している。

　最後に本稿の残された点を列挙する。第１

に，日本は小国ではないという点が上げられる。

日本の財価格や利子率は海外のそれに一定の影

響を与えているだろう。第２に日本円は海外で

も保有されているので，日本の外国債券供給が

今までの累積経常収支と（事前的に）一致する

とは考えづらい。第３に，公共投資は資本蓄積

として生産サイドにも影響を与えるはずであ

り，需要サイドだけの分析は片手落ちである。

最後に，期待がすべて外生的であるというのは

多少無理があり，内生的に決まるように修正す

べきであると思われる。
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