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1.はじめに

国際マクロ経済学は，たとえば，開放経済における国民所得・雇用の決定とその変

動，為替レートの決定とその変動，開放経済における財政・金融政策，国際協調のた

めの経済政策等，複数の国と国との聞にまたがるマクロ経済現象を研究対象にしてい

る。このような対象を分析するために最もよく用いられるモデlレの 1つが Mundell

-Flemingモデ2である。このモデルは， IS-LMモデルを開放経済に拡充したもので

ある。したがって， IS-LMモデルの特徴から Mundell-Flemingモデルは，静学的な

開放経済モデルということになる。国際マクロ経済学は，この Mundell-Flemingモデ

ルを拡充することにより，発展してきたと言えよう。

ホ小論は，香川大学経済学研究会(1999(平成 11)年7月28日)，金融経済研究会 (1999(平

成11)年 11月27日，香川大学)において報告した内容の一部である。研究会での参加者か

らのご意見・コメント等に感謝いたします。また小論は， 1998 (平成 10)年度香川大学経済

学部経済学科プロジェクト経費による研究の一部である。

(1) 完全資本移動性の下での Mundellのモデルについては， Mundell (1963)(1968， chapter 
18)参照。 Flemingのモデルについては， Fleming (1962)参照。 Mundell-Flemingモデル

については，たとえば， Frenkel-Razin (1987)(1996， chapter 3)参照。 Mundellモデルの

結論の一部は， Flemingモデルと異なっている。この 2つのモデルの比較については，井

上(1989)参照。
( 2 ) Krugman (1991)は， Mundell-Flemingモデルに Phillips曲線とインフレ率の適合的

期待形成を導入したモデルを'MassachusettsAvenueモデルと呼んでいる。その後，

Krugman (1993)では， Massachusetts Avenueモデルを「修正された Mundell-Fleming 

(modified-Mundell-Fleming)Jモデルと変更している。
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小論の目的は，完全資本移動性の場合における基本的な Mundell-Flemingモデル

の内生変数の決定関係を図示し，その決定関係を理解することにより，財政・金融政

策をはじめその他の与件が内生変数に対してどのような関係を持つかについて推論が

容易にできるようになることを示す。第II節においては， Mundell-Flemingモデルが

与えられる。第III節では，固定為替レート制度における内生変数の決定メカニズム，

第IV節't"，変動為替レート制度における内生変数の決定メカニズムについて検討し，

そして第V節は，むすびである。

11. Mundell-Flemingモデル

小論においては，自国は完全資本移動性のもとでの小国開放経済であると想定する。

このような想定のもとでの Mundell-Flemingモデルは，次のようにまとめられる。

( EP* ¥ 
(1) y = C(y-T)+I(i)+C+B¥ '-"p ， y， y*) 

""S 

(2) 'p = L(y， z) 

(3) M S = R+DC 

(4) i = i* 

ただし， y::自国の実質国民所得，T:自国の実質租税，z 自国の利子率，C::自国の

実質政府支出，E:自国通貨建て為替レート ，P* 外国の物価水準，P:自国の物価

水準， f:外国の実質国民所得，MS “自国の名目貨幣供給量，R:自国通貨建て外貨

準備，DC:自国の国内信用，げ:外国の利子率。

(1)式は，自国の財市場需給均衡条件を表している。消費関数 C は，可処分所得 (y

-T)に依存し，投資関数Iは，利子率 zに依存していると仮定している。また，実質

EP* 
経常収支関数 Bは，実質為替レート一一一，自国の実質国民所得 yおよび外国の実質P 

国民所得fに依存していると仮定されている。 (2)式は，自国の貨幣市場均衡条件を示

している。自国の実質貨幣需要関数 Lが，yとZに依存していると仮定している。 (3)

( 3) Mundell-Flemingモデルにおける内生変数の決定関係を明示的に説明している文献

は，意外に少ない。固定為替レート制度については，小野(1999)，変動為替レート制度に

ついては，天野(1990)，小宮(1994a) (1994 b) (1999)，小野(1999)参照。
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式は，自国の名目貨幣供給量 MSの定義式である。 MSは，自国通貨建て外貨準備 Rお

よび自国の圏内信用 DCの和に等しい。 (4)式は，金利裁定条件を示し，資本の完全移

動性 (perfectcapital mobility)と為替レートについて静学期待を仮定すると，iは，
(5) 

外国の利子率げに等しくなる。

以下において，われわれは完全雇用を仮定しない。以上の方程式体系において，国

際通貨制度が固定為替レート制度であるのか変動為替レート制度であるのかにかかわ

らず，外生変数は， (T， G， P， DC， P*， y*，グ)である。小国を仮定しているので，

外国の変数である (P*，y*，げ)は，所与である。自国での完全雇用を仮定しないので，

自国の物価水準 Pを所与と仮定している。分析期間が長くなると物価変動を内生化す

る必要があるが，ここでは物価が変動しないような期間内における所得決定を検討す

る。完全雇用を仮定する場合には，yが所与となり ，Pが内生変数になる。 Tおよび

Gは，財政政策変数であり ，DCは，金融政策変数である。さらに，国際通貨制度の

違いににより，内生変数と外生変数が異なる。固定為替レート制度においては，Eが

所与であり Rが内生変数になる。変動為替レート制度では，通貨当局は，外国為替市

場に介入しないので，Rが所与であり Eが内生変数になる。

III.固定為替レート制度

間定為替レート制度においては，外生変数は，(T，G， P， DC， P*， y*，グ，E)であ

る。以下において，A = (T， G， P， DC， P*， y*， 1キ)とおく。よって，固定為替レー

ト制度における外生変数は，(A， E) である。(l)~(4)の方程式体系において，内生変数

は，(y， i， R， MS
)の4個，独立な方程式は， (1)~(4)の 4 個である。

この場合，内数変数の決定メカニズムは，図 1のように表されている。図中の( ) 

(4) R*を外国通貨建ての外貨準備とすると， (3)式は，MS = ER*+DC，と定式化できる。

したがって，R*が一定でも Eの変化により，資本利得(損失)が生じ MSが変化するこ

とになるが，通常，中央銀行の外貨準備の資本利得(損失)によって，MSは変化しない。

浜田(1996，p. 114)参照。

(5 ) 資本の完全移動性のもとでは，期待された為替レートを Eeとおくと，金利裁定条件 z
Ee-E 

i*+ーでE が成立する。これは，投機的金利平価の条件 (openinterest parity condi-

tion)とも呼ばれる。このとき，為替レートに関して静学期待 (E"= E)を仮定すると，(4)

式が得られる。
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(;二三--y-5731R 
イすきの数字は，方程式の番号を示している。図 lが示しているように，金利裁定条件

(4)より，自国の Zが決まり，この zを財市場の均衡条件(1)に代入すると，yが決定され

る。すなわち，yの決定要因は，グと財に対する需要の外生変数 (T，G， P， Pへ戸，

E)である。したがって，これら以外の外生変数である DCから独立に決定される。 Z

とyが実質貨幣需要を決めるので，貨幣市場の均衡条件(2)より ，Pが所与であるから，

名目貨幣供給量MSが決まる。そして，貨幣供給量の定義式(3)から，外貨準備 Rが決定

される。経常収支 B(EP*jP，y， y*)は，yが決定されることにより決まるので yの決

定と同様に，DCから独立である。

以上の議論から，財政・金融政策の効果については，容易に理解することができる。

Gの変化は yを変化させる。 DCの変化はyを変えず，MSはDCと独立に決まるの

で，Rを変化させるだけであることがわかる。

IV.変動為替レート制度

変動為替レート制度においては，通貨当局は外国為替市場に介入しないのでRが所

与となる。したがって，外生変数は，(A， R) である。(l)~(4)の方程式体系において，

内生変数は，(y， i， E， MS
)の4個，独立な方程式は， (1)~(4)の 4 個である。

(3) R+DC= M' 

(4) グ

(2)-y 

図 2

B(EP*jP， y， y*) 
(1トZ

この場合，内数変数の決定メカニズ、ムは，図 2に与えられている。図中の( )付き

の数字は，図 1と同様に，方程式の番号を示している。 RとDCが外生変数であるの

で名目貨幣供給量の定義式(3)より ，MSが決まる。変動為替レート制度のモデルでは，

MSが所与と仮定されているが，それは，このような関係が背後にあるからである。 M
S
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が決まると，実質貨幣供給量が決まる。他方，金利裁定条件(4)より自国の 1が決まって

いる。そうすると，貨幣市場の均衡条件:(2)式において，未知数は..Yのみである。すな

わち..Yは，貨幣市場において決定される。このことから..Yの決定要因は.(P， R， DC， 

i*)であり..Yは.(T， G， P*， .y*)とは独立に決定される。これで 4つの内生変数の

うち 3つ(MS，i， .y)が決まった。 iとyを財市場の均衡条件(1)式に代入すると.(1)式

における未知数は為替レート Eのみとなるので.Eは，財市場において決定されてい

る。通常，為替レートは，外国為替市場が均衡するように決定されると考えられてい

る。このような為替レートの決定は，完全資本移動性のもとでの Mundell-Flemingモ

デルの特徴の 1つである。 y とEが，経常収支 B(EP*/P， .y， .y*)を決めるので，経常

収支が均衡するようには決定されていなしユ。変動為替レート制度においては通貨当局

の介入がないので国際収支は均衡する。経常収支の不均衡は，対外純資産の変化に等

しくなっている。

以上の議論から，財政・金融政策の効果については，固定為替レート制度と同様に，

容易に理解することができる。 Gが変化しでも yは変化しないが.DCの変化は yを

変化させることがわかる。

V.むすび

小論において，完全資本移動性の場合における Mundell-Flemingモデルをとりあ

げ，その内生変数の決定メカニズムについて検討してきた。この例からもわかるよう

に，未知数と方程式の数の一致を確認し連立方程式を解くだけではなく内生変数の決

定関係を検討することにより，経済モデノレの構造がよりよく理解できるように思われ

る。

これまでの分析から，実質国民所得Yの決定関係は，次のように表される。

(1) 固定為替レート制度:(T， G， P， P*， 'y*， E， i*) → y 

(2) 変動為替レート制度:(P， R， DC，げ) → y 

(6) (3)式において R をER*に置き換えても経常収支を均衡するようには決定されてい

ない。」の結論は変わらない。この場合，財市場と貨幣市場の均衡において yとEが決

まる。
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以上の決定関係において，固定為替レート制度でも変動為替レート制度においても

yの決定要因となっているのは，自国の物価水準Pと外国の利子率げである。

小論でとりあげたモデル以外にも Mundell-Flemingモデルは，さまざまな variety

をもっている。そして今日では，標準的な Mundell-Flemingモデ、ルのもつ問題点，例

えば，財の価格が一定である，経常収支の不均衡が長期的に国民所得に与える効果が

考慮されていなし、財市場と貨幣市場との調整速度が同じであると仮定している，ミ

クロ的基礎付けがない，不確実性が導入されていない，期待の役割がない，静学モデ

ルである，等を克服しようとする努力がなされている。
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