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利子率コントロール下における為替レートと物価安定＊

松　本　直　樹

１　はじめに：問題の所在

　1980年代後半から1990年代前半にかけて，日本経済はいわゆるバブルの発生と崩壊を経験した。

株価は1986年頃から上昇のスピードを速め, 87年10月に一時下がったものの, 89年末まで上昇

を続けた。また，景気動向指数（図Ｏや，完全失業率と有効求人倍率（図２）などの指標を見る

と, 1987年以降，景気は過熱気味であったように思われる。　しかしながら，日本銀行は公定歩合

を1986年に４回にわたって引き下げ（5％→3％）,さらに87年２月にはそれまでの最低水準であ

る2.5％にまで引き下げて89年５月までその水準を維持した（図３参照）。景気が過熱気味であり，

また資産価格が急激に上昇していたにもかかわらず金融引き締めが遅れたのは，当時，物価水準が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　図１　景気動向指数
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データの出所：内閣府「景気動向指数」

＊小論は，日本金融学会2000年度秋季大会（11月４日，於九州大学）における報告（論題「利子率コント

　ロール下における為替レートと物価安定」）に基づいている。報告に際しては，予定討論者の井上貴照氏

　（香川大学）から有益なご意見をいただいた。ここに記して感謝したい。もちろん，ありうべき誤謬はすべ

　て筆者の責任である。
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図2　完全失業率と有効求人倍率
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　　　　　　　　　　　　　　一完全失業率(左目盛)- -一有効求人倍率(右目盛)

データの出所：総務省『労働力調査報告』

　　　　　　　厚生労働省『職業安定業務月報』
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図3　公定歩合とコールレート
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データの出所：日本銀行『金融経済統計月報』
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表1　国内物価と輸入物価

－4クー

年

国内卸売物価指数 消費者物価指数 　　輸入物価指数

石油・石炭・天然ガス

　　　円ベース

　　輸入物価指数

石油・石炭・天然ガス

　契約通貨ベース

輸入物価指数

　総平均

　円ベース

為替レート

　円／ドル

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

109.0

110.5

111.0

110.3

110.4

109.5

104.4

101.1

100.5

102.5

104.0

105.1

104.2

102.5

100.8

100.0

　98.3

　99.0

　97.5

　96.0

76.3

80.0

82.2

83.8

85.7

87.4

88.0

88.1

88.7

90.7

93.5

96.5

98.2

99.4

100.1

100.0

100.1

101.9

102.5

102.2

341.3

374.4

414.2

365.2

347.3

348.5

175.7

153.7

128,5

140.5

173.9

157.0

140.5

116.1

　98.9

100.0

128.1

147.1

116.2

112.6

153.7

173.9

172.6

156.9

150.0

146.8

　97.6

100.1

　92.4

　96.1

115.2

110.4

104.7

　98.1

　91.0

100.0

111.2

114.9

　84.4

　93.1

219,2

222.8

240.3

221.6

214.0

208.8

134.0

123.1

117.4

126.2

137.2

125.9

118.2

106.0

100.1

100.0

109.7

117.9

112.1

101.7

226.7

220.5

249.1

237.5

237.5

238.5

168.5

144.6

128.2

138.0

144.8

134.5

126.7

111.2

102.2

　94.1

108.8

121.0

130.9

113.9

各物fllli指数は，

データの出所：

1995年= lOO.

総務省『物価統計月報J （消費者物価指数編）

日本銀行『物価指数月報』

日本銀行『金融経済統計月報』

きわめて安定していたからである。たしかに，表1に示されているように，国内卸売物価指数は低

下傾向にあり，消費者物価指数もきわめて安定的に推移していたことは事実であるが，これにはプ

ラザ合意（1985年9月）後の円高と輸入物価（とくに原材料価格）の大幅な下落がかなり寄与してい

たのではないかと考えられる。言い換えれば，もし急激な円高と輸入物価の下落がなければ，国内

物価水準は上昇していたかもしれないのである。もしそうだとすれば，海外要因によって偶然に物

価安定がもたらされ，その結果，日本銀行は金融を引き締めるべきときにそれを行わず，バブルを

増幅させてしまったとも考えられよう。このような問題意識をもとに，小論では，物価を明示的に

導入した開放マクロ・モデルを構築する。

　ところで，マクロ経済モデルを用いて分析が行われる場合，貨幣量は外生的な政策変数とされる

のが一般的である。しかし実際には，いずれの国の中央銀行も，貨幣量に目標水準を設定してこれ

を達成するように金融政策を実施してはいない。各国の中央銀行は，利子率に目標水準を設定して。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）これを達成するように金融政策を実施していると考えるのが適当であろう。そして日本銀行の場合

は，物価の安定を目的として金融政策が実施されている。小論の目的は，変動為替レート制を採用

している国において，中央銀行が物価安定を目標に利子率をコントロールすることによって金融政

1）

2）

3）

翁・白川・白塚（2000）を参照。

経済企画庁（1986 ； 第1章）および経済企画庁（1987 ； 第5章）を参照。

Goodhart （1992）および宮野谷（2000 ； p. 8）を参照。
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策を実施する場合，海外変数の変化や国内の政策がマクロ経済にどのような影響をおよぼすかを検

討することである。さらに，この分析を通じて，金融政策と物価の安定という政策目標との関係に

ついて考察する。

　小論では，物価の決定についてマークアップ・プライシングを仮定して開放マクロ・モデルを構

築する。コスト要因を重視して物価決定を論じた文献としては, Turnovsky （1977）,安井（1978）,

Okun （1981）,吉川（1984）をあげることができる。開放モデルによる分析においてコスト要因を

明示したものとしては, Bruno （1978）, Buiter （1978）, Sarantis （1986）, Lai ＝Chang （1989）,秋

葉（1996）等かおる。また，いわゆるポスト・ケインジアンの経済学においては，従来からマーク

アップ・プライシングが主張されている。ポスト・ケインジアンの文献については枚挙にいとまが

ないが，ここではSawyer （1982）, Eichner （1985）, Reynolds （1987）, Lavoie （1992), Brink-

man （1999）等をあげておく。さらに，ポスト・ケインジアンの主張は, Kalecki （1954）や

Lerner （1934）にまで遡ることができる。

　以下では，まず2節で小国の開放マクロ・モデルを提示する。小国の仮定により，外国の諸変数

は外生的に与えられることになる。3節では海外変数と国内の金融・財政政策について比較静学を

行う。4節はむすびにあてられる。

2　モ　デ　ル

生産物市場

　小論では，自国財価格の決定について企業のマークアップ・プライシングを仮定する。具体的に

は，企業は生産物価格を，労働コストと輸入原材料コストを基礎に，次式のように設定すると仮定

　■1)する。

Pd＝(l十π)lyyﾌﾟPrRm (1)

ここで, 瓦は自国財価格, πはマークアップ率, 匯は貨幣賃金率, Nは雇用量, Eは邦貨建て為

替レート, Prは外貨建て原材料価格，Rmは原材料投入量，ソは自国の最終生産物の生産量をそ

れぞれ表わしている。　さらに最終生産物1単位を生産するのに必要な原材料の量は，7という比率

で固定していると仮定すると次式が成り立つ。

烏＝か'

（2）式を（1）式に代入して整理すれば，自国財価格は次のように表わされる。

巧＝(1十n)(Wq十EPuj)

ただし，ここで

4）荒（1985 ； pp. 325 －326）および松本（1997 ； p. 112）を参照。

(2)

(3)
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(4)

49 ー

であり，q ま労働の生産性の逆数を表わしている。なお，議論を簡単にするため，労働の生産性は

一定であると仮定する。

　自国財市場の均衡条件は，次式のように表わされる。

ソ＝A十？ (5)

ただし，

　　　5)でいる。

ここでAはアブソープション, ？は輸出マイナス外国の最終財の輸入をそれぞれ表わし

予をくわしく書けば，次のようになる。

ア=χ一見乱
　　　　　巧

㈲

ここで，Xは輸出, P勺ま外国財（最終財）の外貨建て価格, 几丿ま外国財（最終財）の輸入量である。

　アブソープションは実質所得yと利子率fの関数であり，Tは実質所得および自国財と外国財

（最終財）の相対価格の関数であると仮定すれば，それぞれ以下のように表わすことができる。

A ＝A (y, i; g)

　　0＜心＝dA/∂yく1,

トそ工

　几―∂ｱ/∂y＜0，

ム＝∂w∂i<0, A,＝∂w∂&＝1

几=∂f/∂(言)＞0

(7)

(8)

（7）式のgは，財政政策を示すシフト・パラメーターである。また, （8）式の几＞Oは，

シャル＝ラーナー条件の成立を仮定している。（7）式と（8）式を（5）式に代入すれば，

財市場の均衡条件を次式のように表わすことができる。

ソ=^(川;g)＋f(y,千) (9)

マー

自国

　ところで，実質所得は最終生産物の生産量から輸入原材料の投入額を差し引いたものに等しく，

これは次のように表わすことができる。

　　　S　EPry°y －ニ平！りでAf
　　　　　几

これを整理すれば，

5）植田（1983 ； p. 134）を参照。

(10)
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　yニダ{'‾(十π)凪+EPsj)}

となるので, Wバqブを一定と仮定して，実質所得を次のように表わすことにしよう。

　y=y(しE,ソ；Pr)

　　　貨=言＝－。‥ぐ与jW色。－＜0
(1十n)(Wq十EPgj)

^戸⑤ﾆ ‾(1十n)凪i ＞o

　　　恥　　　　　ソEjWq
^゛ニ面シ(1十n)(Wq十EPnj)2＜0

また，自国財と外国財の相対価格をgとおけば，

　　　　EP"
　　に‾冗‾

とな剔p''を一定と仮定して次のように表わすことにする。

　　e=e(£';P≪)

N0．8

巾）

(12)

(13)

(14)

　　　　　　　∂召　　　　P''Wq

　　　　゛戸dE ニ（1十刀）（Wq＋EPRJ）＞^

　　　　　　　∂e　　　　　　E'^jP"

　　　　゛゛゜函シニ‾（1十n）（Wq十EPni）く0

したがって. （9）式に（12）式と（14）式を代人することにより，自国財市場の均衡条件は，

　　y'=A(y(E,ソ■,PR),i;g)十f{y(E.ソ;P≪),e(£;P≪))

と表わされることになる。

資産市場

　貨幣市場の均衡条件は，次式で示される。

L(y馴）

(15)

(16)
mH

- P

　　　　Ly ＝∂£/∂y^＞0，　乙＝∂£/∂i<Q

ここで, mは貨幣乗数（一定と仮定）, 耳はハイパワード・マネー. Lは貨幣需要関数, pは一般物

価水準をそれぞれ表わしている。一般物価水準は，自国財と外国財（最終財）の価格の平均であり，
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P＝(l－S)Pd＋SEP'' (17)

μ-

で表わすことにしよう。∂は国内支出に占める外国財（最終財）への支出の割合であり，これを自

国経済の開放度と呼ばう。また, <5は為替レートの変動によって変化するが，ここでは簡単化のた

め一定と仮定しておく。（3）式と（17）式から

P＝P(E；Pu)

　　Pe＝∂彫∂i£＝(1－∂)(l十π)几ﾌﾞ＋8P''＞Q

　　P‰＝∂彫∂几＝(l－∂)(l十万)Ei＞Q

(18)

と表わすことができる。

　貨幣市場はつねに均衡していると仮定すると, （16）式と（18）式から次式を求めることができ

る。

i＝i(E, 炉，H；Pn)

　　臨＝∂が∂E＝一PELﾉPLi＞0

　　ち＝∂び∂ソ＝－LノLi＞0

　　辿＝∂Z/∂ど=m/PLiく0

　　臨＝∂Z/∂'Pr =一Ppふ,/PL,＞0

(19)

外国資産を含む資産市場の均衡条件は，上記の貨幣市場の均衡とカバーなし金利平価条件の成立に

よって表わすことができる。カバーなし金利平価条件は，

i＝芦十 (20)

(21)

(22)

E'－E

-
£

で表わされる。ただし, ドは外国利子率, E"は予想為替レートであり, 茫は小国の仮定から外生

変数であり，予想為替レートも外生的に与えられると仮定する。これに（19）式を代入すれば，

が資産市場の均衡条件となる。

金融政策

　各国の中央銀行が実際にそうしているように，中央銀行は目標利子率ドを設定し，ハイパワー

ド・マネーは目標利子率が達成されるように同調的に供給されるものと仮定しよう。なお，中央銀

行は物価安定を目的として金融政策を実施するので，目標利子率は物価の関数である。

ド＝仇P(E;Pr);z)

6）Davidson （1994,1997）, Lai ＝Chang （1987）およびKarras （1999）を参照。
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汀＝∂昌/∂te＝l

N0．8

（22）式は，物価が上昇（下落）しているときには，中央銀行は目標利子率を引き上げる（引き下げ

る）ことを表わしている。2 言,中央銀行が物価以外の状況を考慮して目標利子率を恣意的に変更

することを示すシフト・パラメーターである。そして中央銀行は，現実の利子率と目標利子率に差

があれば両者が等しくなるようにハイパワード・マネーの量を調節する。

遼＝嶮(E, ソ，H; PR)うf(P(E；Pr); z)]；7?＞0 (23)

すなわち，現実の利子率が目標利子率を上回って（下回って）いる場合には，中央銀行は，両者が

等しくなるまで，ハイパワード・マネーを増加（減少）させる。 Vは，金融政策の強さを示すパラ

メーターである。

モデルの均衡条件

　モデルの均衡条件は，資産市場の均衡，生産物市場の均衡および現実の利子率と目標利子率の一

致を示す以下の3式で表わすことができる。なお，生産物市場の均衡条件づ15）式については，

（19）式が得られたことから，以下の（24）式のように書き換えられる。

ダ＝A(y(E, ソ; Pr),i(E,ソ,H; Pr); g)十f{y(E,ソ；Pfi),e(£；P≪))

i(耳炉H；Pu卜円P(E; Pe); z)

(21)

(24)

(25)

まず，モデルの動学的調整について調べておこう。簡単化のため，金融政策に関してri ＝ooを仮定

する。すなわち，中央銀行は，現実の利子率がつねに目標利子率に等しくなるように，ハイパワー

ド・マネーの量を調節する。したがって，動学モデルは，以下の3式で示される。

0ニ押十E:£-i{E,ソ,H；Pr)

ダ＝αﾚ^(y(E,ソ; P≪),i(E. 炉，H; Pu); g)十夕{y(E,ソ；PR),e(E；PR)ド丿]:α＞0

O=i(E,ソ,H;Pr卜代P(E；PR)；z)

(21)

(26)

(25)

上の3式をそれぞれ均衡点の近傍でテーラー展開して一次近似して整理すると，次式のようになる。

ただし，各変数につけられたアステリスクは均衡値を表わしている。

d

一
励

0

ソ

0

ソ＊） 一
一

のIﾆｰ(谷十<■)

αi2＝－り

an　　an　αi3

ααti　ααii　ααn

α31　　α32　　α33

£－£＊

yS－yS＊

亙一H＊

(27)
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αi3＝一応

α2iニ(ﾉy十?タ)yE十AilE十T.e.

αiiニ(Ay十夕y)み－l十丿尚

a23°AiiH

αn＝む一打巧

αi2＝ly

αii＝行H

これより特性根λを求めると，

λ＝α{Uv十几)yy－i}＜o

となり，安定条件が満たされていることを確認することができる。

　　　　　　　　　　　　　　3　外生変数の影響と政策の効果

舅-

　本節では，輸入原材料の外貨建て価格の変化，外国利子率の変化，予想為替レートの変化，財政

政策および目標利子率の変更という金融政策が，経済にどのような影響をおよぼすかを検討する。

モデルの均衡条件を全微分して整理すると，次式のようになる。

an　ai2

αai　α22

j　
1
　
　
2
　
3

　
e

　

　
a

　

　
a

-
-

一diF-ｷdr十ipRdPR

一政一{(甫十几)ypR十幽臨十T,epu}d几

直一(臨うμ‰)d几

左辺の係数行列の行列式をjとおくと，

z/=脳(谷＋汎){l一体十fy}y}<くO

である。

(28)

(29)

輸入原材料価格Prの変化

　輸入原材料の外貨建て価格の変化が為替レート，最終生産物の生産量およびハイパワード・マ

ネーの量におよぼす影響は，次のとおりである。

dE ilPpR
＜0

器゜

A[(若月汎){(Ay+
几)ヵμふ臨十几epR}

　一灯PpR{(丿丿方)貨十Ads十几亀}

　＋ふ価栄一略Pめ一(景代う臨づ■Pp,)}]7

(30)

(31)
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器=ﾐA[p，十九)沁十AilE十几耐iy現‰

　バ(心十勾舅一l＋衝心脳(谷十江Pう一江?ppi?(景十引

　づ'(Ay十九)ypR十玉臨十f‰耐ち[谷十尉?う]？
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(32)

すなわち，輸入原材料の外貨建て価格の上昇（下落）は，自国通貨を増価（減価）させるが，生産

水準とハイパワード・マネーへの影響は確定しない。これらの結果から，自国利子率と国内物価へ

の影響を求めると，それぞれ，

唐 df 坏PprEソ£2

£ソ£2十係P/j

　dP　　PprEソ£'

dPノニEソ£"十坏PE＞0

＞0 (33)

(34)

となる。つまり，輸入原材料の外貨建て価格の上昇（下落）は，自国利子率を上昇（下落）させ，

国内物価を上昇（下落）させる。

外国利子率Fの変化

　外国利子率が変化したときにそれが為替レート，最終生産物の生産量およびハイパワード・マ

ネーの量におよぼす影響は，以下のとおりである。

dE　　　　1

di''‾ﾆぶ/£^＋坏Pe
＞°

"ﾉ　＿　　χ‘゛y' ～yﾉﾉ£'‘e~乙･ ゛i'‘゛“゛　?
di" ‾(Eﾉ於＋砂E) {1 －(Ay十几)万}

盤=一二y[{(か十勾ヵ十几耐ぐ{(か十九拓－l匠

　　十汀巧{(ﾚA,十九)舅一1十ん肩]？

/
―
s

/
"
■
s

L
O

<
£
>

3
　
　
　
3

ぐ
　
　
ぐ

(37)

すなわち，外国利子率の上昇（下落）は自国通貨を減価（増価）させるが，生産水準とハイパワー

ド・マネーへの影響は確定しない。これらの結果から，外国利子率の変化が国内利子率と国内物価

におよぼす影響を調べると，

ﾆし
di"

dP豆戸

　　砂

玖/£^十砂石

　　八

Eツ拾十催E

＞0

＞0

j
　
　
う

8
　
　
　
0
3

3
　
　
　
C
O

ぐ
　
　
ぐ

となる。つまり，外国利子率の上昇（下落）は，国内利子率を上昇（下落）させ，国内物価を上昇

（下落）させる。



(47)

(45)

(46)

＞0

(48)

(49)

を，

器=，

すなわち，政府支出の増加は，為替レートには影響しないが，生産水準を上昇させ，ハイパワー

ド・マネーを増加させる。また，次式により，国内利子率も国内物価も変化しないことを確認する

ことができる。
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予想為替レートrの変化

　予想為替レートが変化したときにそれが為替レート，最終生産物の生産量およびハイパワード

マネーの量におよぼす影響は，以下のとおりである。

dE ＿　　l/E　　＞0
d汗‾Eソぴ＋詐E

+f

dE' (EﾉE"十坏Pゐi－(甫十f,)yy)

(40)

つ

器=一言[{(寓十九加十几耐乙丿(心十勾舅一脳

十UP雍A,十几）万一1十ふ口］？

(41)

(42)

すなわち，自国通貨の減価（増価）予想は自国通貨を減価（増価）させるが，生産水準とハイパ

ワード・マネーへの影響は確定しない。これらの結果から，予想為替レートの変化が国内利子率と

国内物価におよぼす影響を調べると，

唐

　　－一一
dE°

dP

　　－一一dE'

　坏Pe/E

£ソ£"十IpPe

　PeﾉE

E'/E''午係PE

＞0

＞0

(43)

(44)

となる。つまり，自国通貨の減価（増価）予想は，国内利子率を上昇（下落）させ，国内物価を上

昇（下落）させる。

財政政策gの実施

　財政政策として，たとえば政府支出を増加させたときの効果は，以下のようになる。

器=，

星ｴ
面
四

1

　　1

(甫十fy)y.
＞0
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金融政策：目標利子率i''の変更

　中央銀行が目標利子率を恣意的に変更した場合の効果は，次のようになる。

匹

　一一一
臨

dｿ

一心
=-

　　　1

£ソ£'十紅Pe

(Eソ£2

＜0

fee″‾Ai£ソ£'　。

{l－(甫十九)沁}

言ニシレ⑤ノび＋岫{(本十九瓦-Iトルゾ叩'

刊(Ay十九)yE十几を}ら]？
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(50)

(51)

(52)

すなわち，目標利子率を上昇（低下）させた場合には，自国通貨は増価（減価）するが，生産量と

ハイパワード・マネーはどのように変化するか確定しない。また，

dび　di　　　Eソ£2

-＝-＝dz　dz　Eソ£==十坏巧

から，

Q＜diﾉdz＝di/dz＜l

(53)

(54)

となり，目標利子率を恣意的に変更しようとしても，意図したほど変化しないことがわかる。

に，

dP　　　　　Pe

dz ニ‾Eソこ2＋瓦-<o
(55)

さら

から，恣意的な利子率の引き上げ（引き下げ）は，国内物価を下落（上昇）させることがわかる。以

上の結果をまとめたのが，表2である。

表2　比較静学

Pr　　i"　　E° g　　Z

£

ソ

∬

j

？

－　　十　　十　　〇　　一

？　　？　　？　　十　　？

？　　？　　？　　十　　？

十　　十　　十　　〇　　十

十　　十　　十　　〇　　一

　上記の比較静学の結果を用いて，1980年代の状況を解釈してみよう。プラザ合意を自国通貨の

増価予想（E'の低下）と解釈することが許されるとすれば，それは自国通貨の増価，利子率の低下

および国内物価の低下を生じさせる。　また1986年に生じた石油価格の低下（几の低下）は，国内

物価を低下させ，利子率を低下させる要因となる。すなわち，プラザ合意による円高と石油価格の

低下の効果によって国内物価が低下傾向を示し，日本銀行はそれに対して金利を引き下げる政策を
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採ったのである。
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び＝(oのケースの比較静学

　っぎに，上で示した比較静学の結果のそれぞれについてif ＝∽を仮定してみよう。この仮定が

意味しているのは，中央銀行は，どのような外生的ショックに対しても一般物価水準が一定になる

ように，目標利子率を迅速に変更するということである。この仮定の下での比較静学の結果をまと

めたのが，表3である。

表3 比較静学（館＝∽のヶ－ス）

Pr　　　f　　　Z

£

ダ

耳

f

？

－　　　0　　　0

？　　　－　　　0

？　　　－　　　0

十　　　1　　　0

0　　　0　　　0

　輸入原材料の外貨建て価格の上昇（下落）は自国通貨を増価（減価）させ，一般物価水準は不変

にとどまる。外国利子率の上昇（下落）は国内利子率を同｡じだけ上昇（下落）させ，その結果為替

レートは変化せず，生産水準は低下（上昇）し，ハイパワード・マネーは減少（増加）する。また，

恣意的に目標利子率を変更しようとしても，利子率は変化しない。このil＝OQのケースについて，

少し詳しく説明しておこう。

　輸入原材料の外貨建て価格の上昇（下落）は，すぐに国内物価を上昇（下落）させる。「D央銀行

はこれに対応して目標利子率を引き上げ（引き下げ）,その結果，実際の利子率が上昇（下落）する

ので，自国通貨が増価（減価）して外貨建て原材料価格の上昇（下落）を相殺する。つまり中央銀

行は，輸入原材料の外貨建て価格の変化が国内物価水準に影響をおよぼさないよう，金融政策に

よって為替レートを操作するという政策を実施していることになるのである。

　つぎに外国利子率の変化であるが, i"が上昇したとすると，金利平価条件より邦貨建て為替レー

トは上昇（自国通貨が減価）し，これが輸入原材料コストと外国の最終財価格の二つのルートを通じ

て一般物価水準の上昇につながるため，中央銀行は目標利子率i^を上昇させる。ij=ooは，物価が

上昇しないように目標利子率を変更することを意味しており，外国利子率が上昇した場合には，そ

れと同じ幅で目標利子率を上昇させることになる。したがって為替レートは変化せず，その結果,一

物価水準も一定にとどまることになる。そして利子率が上昇しているため，国内需要が減少して生

産水準は低下し，同時に貨幣需要も減少するためハイパワード・マネーの供給も減少する。この

ケースでは，為替レートを安定させることが物価を安定させることになっているので，金融政策は

為替レートの安定のために用いられることになっているのである。

　恣意的に目標利子率を下落させようととした場合には，現実の利子率が下落し始めると邦貨建て

為替レートが上昇し，これが一般物価水準の上昇をひきおこすので，目標利子率が上昇する。il＝

ooのケースでは，物価が上昇しないように目標利子率が引き上げられるので，目標利子率を恣意的

に下落させようとしても，それは元の水準に戻ってしまうことになる。つまり，物価安定を唯一の

目標として利子率を操作しているときに，たとえば不況対策として利子率を低下させようとしても

実現できないということである。これに対して，財政政策は不況対策として有効であろう。表2に
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示されているように，政府支出の増加は，物価や為替レートに影響を与えることなく，生産量ある

いは所得を増加させることができる。

4　む　す　び

　小論では，実際の金融政策の実施においては，貨幣量ではなく利子率に目標水準が設定されてい

るという視点を基礎に，物価についてマークアップ・プライシングを仮定して小国開放マクロ・モ

デルを構築した。このモデルにおいては，基本的に中央銀行は，為替レートを操作することによっ

て物価安定を図るという金融政策を実施している。輸入原材料価格が変化した場合には，中央銀行

は，それを相殺するように為替レートを変化させようとし，そのために利子率を操作する。外国利

子率が変化した場合には，中央銀行は，自国利子率を外国利子率に一致するように変更して為替

レートを安定させ，それによって物価安定を維持しようとするのである。また，中央銀行が物価安

定を維持しようとすればするほど，恣意的に利子率を変更することは困難になる。

　1985年9月のプラザ合意後の急激な円高の進行と86年に生じた石油価格の低下は，国内物価を

低下させ，あるいは安定的に維持する効果をもったであろう。このいわば偶然にもたらされた物価

安定を一つの判断材料とし，また円高のデフレ効果を重視した結果，日本銀行は, 87年2月から

89年5月までの聞，公定歩合を2.5％のまま維持するという過度の金融緩和政策を実施し，それが

いわゆるバブルを増幅させたと考えられるのである。もしそうだとすれば，物価が安定していても

金融政策を変更した方がよかったのかもしれない。逆に，物価が変動していても金融政策を変更し

ない方がよい場合があるかもしれない。このような問題は，利子率コントロールによって金融政策

を実施することから生じる問題であって，貨幣量をコントロールすれば，ある程度は解決できるよ

うに思われる。また，物価の安定のみを金融政策の目標とすることが妥当であるかどうかを検討す

ることも必要であると思われる。
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