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I . はじめに

小論の目的は， Krugman(1991) (1993)が「国際マクロ経済学の標準モデ

ル (thestandard model of international macroeconomics)」，あるいは「標

準的な国際マクロ経済モデル (thestandard international macroeconomic 
(1) 

model)」（以下，「SIMモデル」という。）として提示したモデルについて検討

することである。このモデルは，通常の IS-LMモデルに，物価変化率と産出

量との関係を示すインフレ供給曲線とインフレの予想形成が組み込まれたモデ

ルである。このようなモデルを示しながらも， Krugman(1991)では，物価

および予想インフレ率が所与である場合の短期における財政金融政策の効果を

図解によって分析しているにすぎないので， SIMモデルによる政策効果の分
(2) 

析が十分に行われたとは言い難い。また SIMモデル自体が最近の国際マクロ
(3) 

経済学の研究対象の中心になっていないので， SIMモデルの構造についてあ

(1) Krugman (1991) は， SIMモデルを「MassachusettsA venueモデル」と呼んだ。

その理由は， SIMモデルを支持する人々が，アメリカの Cambridge市の Massachu-

setts Avenueにある Harvard大学， MIT,NBER, あるいは Washington,D. C. の

Massachusetts A venueにある Brookings研究所，国際経済学研究所 (IIE), それに数

ブロック離れたところにある連邦準備理事会で活躍しているからであるという。その

後， Krugman(1993) では， MassachusettsA venueモデルを「修正された Mundell-

Fleming (modified-Mun dell-Fleming)モデル」と変更している。

(2) Krugman (1993) では， SIMモデルの特徴を解説しているにすぎない。

(3) 最近の国際マクロ経済学の基礎となっている理論については，例えば， Obstfeldand 

Rogoff (1996), 河合 (1994b)等参照。
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(4) 

まり検討が行われていないように思われる。そこで小論では，この SIMモデ

ルについて， Krugman(1991) (1993)では検討されていない（定常）長期均

衡の安定性や長期における政策効果についても検討する。

第II節において， SIMモデルを紹介し，短期における財政金融政策の効果

を検討する。第皿節では， SIMモデルの安定性と長期の政策効果について検

討する。第W節は，むすびである。

II. Krugmanの国際マクロ経済学の

標準モデル(SIMモデル）

第II節においては， KrugmanのSIMモデルを紹介し検討し，財政金融政

策の短期効果について検討する。

1. SIMモデル

Krugman (1991) (1993) の SIM モデルは，次の(1)~(5)式によって与えられ

る。

(1) y=E(y-T, i-1r)+G+B(芳， y,y*) 

(2) 
Ms 

＝ p L (y'l) 

(3) i -戸＊ー冗*+ e ((所）二予）， B>O

(4) 少＝ゅ (y-yN)+冗，¢>〇

(5) ir =入 (L→），ぇ＞〇p 

ただし， y: 自国の産出量， T・．実質租税， i・．自国の名目利子率， 7r : 自国

の予想インフレ率， G:自国の実質政府支出， e:自国通貨建ての為替レー

ト， p:自国の財価格， p*:外国の財価格， y*: 外国の産出量， i* : 外国の
＊ 

名目利子率， 穴＊：外国の予想インフレ率， (epe p) : 予想された長期実質為替

(4) 林・河野 (1997)は， SIMモデルを紹介している。林・河野 (1997,9月1日， p.37) 

は， SIMモデルが「国際収支調整の基本モデルであることは知られていない。」という。
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レート， YN:自国の自然産出量，変数上のドット(.) : 時間に関する微分。

(1)式は，財市場の均衡を表している。国内アブソープションである民間の国

内支出は，自国の産出量yと実質利子率 (i-rr)に依存すると仮定される。そ

してその関数Eについては， l>E戸 aE 
o(y-T) 

>OおよびE;―n:= 
aE 

a(i-1r) 
<O 

と仮定する。経常収支関数 Bは，実質為替レートげ炉） e, 自国の産出量yおよ

び外国の産出量y'に依存し，BR= (B・) > 0 ,B,=堕く O,B戸立昼＞〇，
a ep 砂 ay* 

p 
(5) 

と仮定する。 (2)式は，自国の貨幣市場均衡式である。実質貨幣供給量が，実質貨

幣需要に等しい。実質貨幣需要は yとiに依存し，その関数 Lは自国の産出量

yの増加関数であり自国の利子率 iの減少関数であると仮定する。すなわち，

aL aL 
ay L、v=―->O,Li=-<Oである。 (3)式は，自国と外国における資産の実質ai 

収益率が等しくなるように資本が移動すると仮定している。実質為替レートの
(6) 

予想変化率は，回帰的予想形成仮説によって与えられている。予想された長期

実質為替レートは所与と仮定されている。

(5) Krugman (1991)は， AppendixBにおいて，実質為替レートに対する経常収支調整

のタイムラグを導入するため経常収支関数と長期予想実質為替レートの予想形成を定式

化し，財政金融政策の効果を簡潔に分析している。河合 (1994a)は，為替レートの変

化から 2年遅れて経常収支が調整されるという Krugmanの見解に対しては，否定的な

意見を述べているが，林・河野 (1997)は，この 2年ラグの調整は，有効であるという。

小論において，われわれは，実質為替レートの減価が経常収支を改善させる効果が出て

いる期間を想定するので，このようなラグを考慮しない。

(6) 実質金利平価の条件は， i-7r = i * -1r* +実質為替レートの予想減価率，である。こ

の条件の導出については，例えば， Blanchard(1997, chap. 14)参照。ところで名目

為替レートの予想減価率は，

名目為替レートの予想減価率=7r一1r*+o(e-e), ただし， o> o, e: 均衡為替レート

と定式化される場合がある。このとき，名目金利平価の条件は，

i=i*+1r-1r*+o (e-e) 

となる。このような定式化の詳細については，たとえば，吉川 (1994),小宮 (1999)

参照。
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(4)式は，現実のインフレ率は，現実の産出量と自然産出量との乖離と予想イ
(7) 

ンフレ率との和によって与えられることを示している。これは， Phillips曲線と

Okunの法則から導かれる関係式である。これは短期における価格の硬直性を
(8) 

仮定することを意味している。 (5)式は，インフレ率の予想については，適応的

予想形成仮説を想定している。（竺ど） ep は，所与であると仮定されている。

以上がKrugman(1991) (1993)の標準的な国際マクロ経済 (SIM)モデルで

ある。外生変数 (G,T,M汽YN,P*,y*,i*,冗＊，（号汀，e,¢, え）が与えられ

ると， (1)-(5)の5個の方程式から， 5個の未知数 (y,i, e,p,1r) が決まる。

(1)-(3)式の 3個の方程式において，外生変数と先決変数 (p'冗）が与えられ

ると， 3個の未知数が決定される。以下では，われわれは，このように (y'i'
(9) 

e)が決定される均衡を短期均衡という。とくに， 7[= 0であり実質為替レー

トの予想形成が静学的である場合には， (1)から(3)式は，完全資本移動性の下に

おける Mundell-FlemingModelになる。そこでまず，先決変数 (p,い が所

与のときの短期均衡における政策効果について分析しよう。

2. 財政・金融政策の短期効果
(10) 

Krugman (1991)は，財政金融政策の短期効果を，図解によって求めている。

(7) Krugman (1993, p. 6)は， 1973年以来，アメリカ合衆国において失業率とインフレ

率の変化との間に負の相関関係があることを示している。 1970年から 1990年の期間に

おいて同様の指摘については，例えば， Blanchard(1997, chap. 17)参照。日本の Phillips

曲線の推定については，例えば，『平成 12年度 経済白書』 (pp.102-103)参照。 (4)式

の左辺はインフレ率の変化ではないが，われわれは，小論では，この定式化に従う。

(8) Krugman (1993, pp. 6 -7) は， 1980年以降，アメリカ合衆国の名目および実質為

替レート指数がほぽ同じ動きをしたのは，物価調整が緩やかであることを示唆している

という。

(9) Krugman (1991, Appendix A)は，このような状況下での政策効果を短期効果といっ

ている。ところが， Krugman(1991, p. 7)では，このような状況を中期という。
ep* 

(IO) (y, i)平面での IS-LM曲線および (i, )平面を用いている。 Krugman(1991, 
Appendix A)参照。

げ—)
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われわれは， (1)-(3)式を用いて，財政金融政策の産出量yおよび名目為替レ

ート eに与える効果を導く。

(3)式を(1)および(2)式に代入し，それぞれ，先決変数 (p,冗）と (G,M5) 

以外の外生変数を一定として，微分すると，

瓦+By-1 (BR-BEi-n:)―p* ¥ I dy p 
I 

(6) 

Ly -Li0 — p p ＊ /¥de 

(BR-0Ei-』喫dG

-(Li虞:+止国—L如＋叫p p p p 

となる。

(6)式より，次の(7)および(8)式が得られる。

(7) dy =±[ LiB船G-(BR-BEi一げ予（亨）

+(BR-0 Ei一号）ダ(LiB(予— 1)+芋噌

+ (BR-0 Ei号 L心］

1 
(8) de=~ 仇dG-(1-Ey-By) ( 

dM5 p) 

+ {0-Ey-By)(LiB予+~)

ーム(BR-BEi-rr:)}堺+(1-Ey-By)L曲］

p* 
ただし，△= (1-Ey-By) LiB--Ly(BR-BEi-rr:) < 0 p 

(7)および(8)式より，政府支出の変化が産出量および為替レートに与える短期
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効果は，

(9) 

＊ 

ye= 
ay L;OP ＝ ac~P 

釦＝続＝な<O
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>O 

である。 (9)式は，政府支出の増加は，産出量を増加させ為替レートを増価させ

ることを示している。通常の Mundell-Flemingモデルの結論と異なり，変動

為替レート制度において財政政策の産出量への効果は有効である。政府支出の

増加によって産出量が増加するが，貨幣需要も増加するので利子率が上昇す

る。この利子率の上昇により資本が流入し利子率は元に戻るが，為替レートは

増価する。 Mundell-Flemingモデルでは，この為替レートの増価が経常収支

を悪化させ産出量も元の水準に戻るので，財政政策の効果は無効となる。この

ことは， Mundell-Flemingモデルでは，為替レートの予想形成が静学的であ
(11) 

るので， 8=0とおくことによって， (9)式より確かめられる。ところが， SIM

モデルでは， (3)式が示すように，利子率の上昇と為替レートの増価が両立し自

国の利子率は所与ではない。政府支出の増加による為替レートの増価が為替レ

ートの減価予想を生みだし，投機的資本を流出させる。この投機資本の流出に

より為替レートの増価がより小さくなり経常収支の悪化がより小さくなるの
(12) 

で，産出量は， Mundell-Fleming命題とは異なり，増加する。

次に，貨幣供給量の増加が産出量と為替レートに与える短期効果は，

yMs= 
ay 

＝ 
-(BR-BEi-;r) p* 

aMs~P2 >O 

GO) 

eM5= 
ae 
aM5 

＝瓦+By-l>O
△p 

となる。

(11) Mundell-Flemingモデルについては， Mundell(1963), Fleming(l962), 井上(2001)

参照。

(12) 投機的資本移動と財政政策の効果については，たとえば，井上 (1979)参照。
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GO)式は，貨幣供給量の増加は，産出量を増加させ為替レートを減価させるこ

とを示している。貨幣供給量の増加により，利子率が低下し資本が流出し為替

レートは減価する。他方，利子率の低下は，国内支出が増加する。為替レート

の減価による経常収支の改善と国内支出の増加が産出量を増加させる。 GO)式に

おいて示された政策効果は， Mundell-Fleming命題と同様に，産出量に対し

て効果的である。しかしながら，その効果の大きさは異なっている。 Mundell

-Flemingモデルでは，為替レートの予想形成が静学的であるので{]= 0とお

oY p* 
くと， GO)式より YMSlo=o= aMslo=o p2Ly > 0となり， YM5lo=o>州が得ら

れる。したがって， B>Oは，貨幣供給の増加が産出量に与える効果を小さく

させる効果を持つ。貨幣供給の増加による為替レートの減価により，為替レー

トが増価すると予想され，為替投機による資本が流入し為替レートの減価が小

さくなる。この為替レートの減価が小さくなるので経常収支の改善も小さくな
(13) 

り，産出量の増加が， O=Oの場合よりも小さくなる。

Krugman (1991) は，政策効果に与える投機的資本移動の影響を分析して

いないが，以上が， Krugman(1991)がSIMモデルから図解により導いた主

な結論である。しかしながら，以上の分析は，短期分析に限定されている。そ

こでわれわれは，さらに SIMモデルにより財政金融政策の長期効果について

検討しよう。そのためには， SIMモデルの（定常）長期均衡の安定性につい

て吟味する。

m. 国際マクロ経済学の標準モデル

(SIMモデル）の安定性

長期均衡の安定性を吟味するためには，短期均衡において決まる変数と先決

変数との関係を調べる必要がある。

(7)式より， pおよび Tがyに与える効果は，それぞれ，

(13) 投機的資本移動と金融政策の効果については， Niehans(1975),Dornbusch(l976 a), 

井上 (1979)等参照。
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yp=翠 =(Bで:~一Tr)p* (Li 8 (予— 1)+誓
⑪ 

Yrr=翌=-b(BR-BE; 一心＞〇

となる。⑪式の第 1式に示される pの変化がyに与える効果は不確定である

＊ 

が， (Lie(ep -1)+M 
p p ）は， たとえ購買力平価説が成立していなくても，

(14) 

正であると仮定することに問題はないだろう。そうすると， yp<0となる。こ

の場合は，財価格の上昇が実質貨幣供給量を減少させるので利子率が上昇す

る。この利子率の上昇により国内支出が減少する。他方，財価格の上昇は，実

質為替レートを増価させ経常収支を悪化させる。この国内支出の減少と経常収

支の悪化が産出量を減少させる。⑪式の第 2式は，予想インフレ率の上昇は，

産出量を増加させることを示している。予想インフレ率の上昇は，実質利子率

を低下させる。実質利子率の低下により国内支出は増加する。また実質利子率

の低下により，実質為替レートが減価し経常収支が改善する。国内支出の増加

と経常収支の改善から産出量が増加する。

(8)式より， pおよび冗が eに与える効果は，次の⑫式によって，それぞれ，

ep=靡＝嘉[(l-Ey-By)(Li0乎＋芋）ーム(BR-0 Ei-,r)] 

⑫ 

err=ー＝
ae (1-Ev-Bv) L1 
arr △ 

>O 

と表される。⑫式の第 1式は， たとえ LiO 
ep* M5 • -+ーp p が正であっても，財価格

の上昇が為替レートに与える効果が不確定であることを示している。財価格の

上昇は，実質貨幣供給量を減少させ利子率を上昇させる効果をもつ。この利子

率の上昇効果は，実質為替レートそして名目為替レートを増価させる効果をも

(14) 後に示される安定条件⑬および(lg)式が満たされると， L;O戸f-1)+-¥が正であるこ

とがわかる。
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つ。他方，財価格の上昇は，すでに得られた結果から，産出量を減少させる効

果があるので，実質貨幣需要が減少し利子率を低下させる効果をもつ。通常，

自国財の価格上昇は自国の交易条件が改善させるので，経常収支が悪化し為替

レートが減価すると考えられているが， SIMモデルでは財価格の変化が利子

率に与える効果が不確定であり，為替レートに与える効果も確定しない。⑫式

の第 2式は，予想インフレ率の上昇は，為替レートを減価させることを示して

いる。予想インフレ率が上昇すると，実質利子率が低下し実質為替レートが減

価して名目為替レートが減価する。

以上の分析結果は，表皿ー 1において与えられている。表ill-1において，

＋，ーおよび？は，外生変数の変化と内生変数との変化の関係が，それぞれ，

同じ，逆および不確定であることを表している。

表m-1 短期における産出量と為替レートの決定

p 冗 G MS 

y ＋ ＋ ＋ 

e ？ ＋ ＋ 

以上の分析を考慮して， SIMモデルの安定性について検討しよう。 SIMモ

デルの動学体系は， (4),(5), ⑪および⑫式から得られた結果から，次の(4),Q3), 

⑭および⑮式によって与えられる。

(4) 号=¢(y-yり+rr, ¢>0 

Q3) ir =え（ゅ (y-yN))'え＞〇

⑭ y=y (p'穴； G, M芍

⑮ e = e (p , rr ; G, M勺

(4), Q3), ⑭およびQ5)式の 4個の方程式より， (G,M汽YN,P*,y*,i*,冗＊，
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写）e, 0, ¢, え）が与えられると， 4個の未知数 (y,e,p, 冗）の値が決定さ

れる。動学体系の長期均衡は， P=Oおよび元 =Oによって与えられる。こ

のとき，

Ufl { y(p, ,r; G, M')=yN 

7r = 0 

から， p とT の長期均衡値が決まる。 Q4),⑮およびQ6)式に注意しながら， (4)

および⑬の右辺を長期均衡の近傍で線形近似すると，その係数は，

⑰ J=(~PYv~py,+p 
がYv がy,)

となる。行列 Jの対角要素の和 (trJ)および行列式 (detJ)は，それぞれ，

⑱ { tr J=ゅ(pyp+えy,)

detJ=ーがYP

となる。長期均衡は，局所的に安定であるための必要十分条件は， trJ< 0お
(15) 

よびdetJ>0である。⑪式を考慮して， trJを書き換えると，

⑲ tr]= 
P:_(Bパ瓦）l~i le(所―1)+叶＋ザ］

となる。 Q9)式において， Li位匡f-1)+えf+-fが正であると仮定しても問

(16) 

題はないだろう。よって trJ< 0およびdetJ>0となるので，長期均衡は，

局所的に安定である。

(15) 閉鎖経済のマクロ経済モデルの安定条件として， pyp+えy"<0が必要であることが

Tobin (1975, p. 199)によって得られている。ただし， Tobinの動学体系は， (4),(5)式

と財市場不均衡は，産出量の変化によって調整されることを示す式から成り立ってい

る。 Tobinのモデルでは， yp<0 (いわゆる Keynes効果）およびYr.>0が仮定されて

いる。 Tobinは，自然産出量YNに対して現実の産出量yが低くなるほど， YPに対して

y,rの比率が大きくなり安定条件は満たされなくなるので， yをYNから大きく乖離させ

るようなショックがあるとマクロ経済は不安定になるという。さらに，安定的な財政・

金融政策が採用され価格が伸縮的であっても経済の調整メカニズムは，うまく働かず持

続的な失業は解消されないかもしれないという。
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われわれは，長期均衡の安定条件が満たされているものとして議論を進めよ

。
、つ

閃財政・金融政策の長期効果

この節においては，長期均衡における財政・ 金融政策の効果について検討す

る。⑭， Q5)およびQ6)式より，外生変数 (G,Mりが与えられると， (p'7[,y, 

e)の長期均衡値が決まる。また，長期において y=yNが成立しているので，
(17) 

yは，財政・金融政策から独立に決定される。

⑯式の第 1式を微分すると，

-1 
⑳ dp =-(ycdG +yMsdM5) 

YP 

となる。⑫0)式より，財政・金融政策の財価格への長期効果が，次の~l)式のよう

に得られる。

切）
dp dp -yM5 

dG LR -;,;c > O, dM5 LR= YP > O 

(21)式は，財政支出および貨幣供給量の増加は，長期において財価格を上昇さ

せることを表している。財政支出および貨幣供給量の増加は，短期において現

実の産出量yを増加させ，自然産出量 YNより大きくなり，財価格が上昇する

ことにより， y=yNになる。

政府支出の変化が，為替レートに与える長期効果は，

(22) 麿LR玉 +ep靡LR

によって示される。

(16) L;I祖祈ー1)+叶＋芋＞〇と仮定すると， L;亨ダー1)+芋＞一え L;>0とな

るので， yμ<0となる。脚注9参照。

(17) 財政政策の産出量に与える効果は，嘉且LR=yc+yp盟~=yc+yµ(—贄） =Oとなる。

同様に，金融政策の産出量に与える効果も，
dy dp 
躙 LR=yMs+yp躙 =Oとなる。
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(22)式は，財政支出の増加が長期において為替レートに与える効果が不確定で

あることを示している。政府支出の増加により財価格が増加するとき，もし短

期において為替レートが減価（増価）する場合，すなわち ep>(く） 0となる

場合は， de/
祁 LR

＞（く）＠となる。政府支出の増加によって短期において為替

レートが減価する場合は，長期における為替レートの変化は，短期の増価より

小さい。また政府支出の増加によって短期において為替レートが増価する場合

は，長期において為替レートは，短期より増価する。以上より， ep>(く） 0 

のとき， 政 府 支 出 の 増 加は，短期において為替レートを overshoot

(undershoot) させることになる。

貨幣供給量の変化が，為替レートに与える長期効果は，

⑫ 3) 
de 

＝細+e並
dM望噴M望

＞（く） e炉 ifep > (く） 0 

によって与えられる。

⑫ 3)式が示すように，貨幣供給量の変化が為替レートに与える長期効果につい

ては，明確なことは言えない。しかしながら，もし ep>0ならば，貨幣供給

量の増加は，為替レートを長期においては短期よりも減価させる。またもし ep

く0ならば，貨幣供給量の増加は，為替レートを長期においては短期ほど減価

させない。以上より， ep>(く） 0のとき，貨幣供給量の増加は，短期におい

て為替レートを undershoot(overshoot) させることになる。

産出量が内生変数である場合の Dornbusch(1976 b)のモデルでは， 7[ =O, 

名目金利平価の条件，実質為替レートではなく名目為替レートについて回帰的

予想形成そして(4)式の左辺が財価格の変化率ではなく変化になっている点が

SIMモデルと異なっている。 Dornbusch(1976 b)では， pが一定である短

期において，貨幣供給量の増加によって生じる産出量の増加が利子率に与える
(18) 

効果が為替レートの短期的変化にとって重要である。しかしながら， SIMモ

デルでは長期均衡において財価格の変化が為替レートに与える効果(~いが，

短期における為替レートの overshooting(undershooting)にとって重要な役
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割を果たしている。

V. むすび

小論においてわれわれは， Krugmanの国際マクロ経済学の標準モデルを用

いて，その短期の政策効果，安定性そして長期の政策効果について検討した。

政府支出（貨幣供給量）の増加は短期においては為替レートを増価（減価）さ

せるが，財政政策および金融政策が為替レートに与える長期効果は，不確定で

あった。それは財価格が為替レートに与える効果(~砂について明確なこと

が言えないことに原因があった。またこの epの正負が，財政政策や金融政策

による為替レートの overshootや undershootを決めた。

Krugman (1993, pp. 5-9)は， SIMモデルについて次のように評価してい

る。総需要の定式化があまりにも単純であり，他の重要な決定変数も含めるべ

きである。 LM曲線も改善の余地がある。為替レートの変化による経常収支の

調整に時間がかかることも考慮されていない。完全資本移動性の仮定も疑わし

い。しかしこれらの事柄は技術的であり， SIMモデルの根本的な基礎にとっ

ては問題とはならない。 SIMモデルは，たしかに uglyand ad hocであり国

際マクロ経済の最終理論ではないが，きわめて有効であるという。

われわれも基本的には SIMモデルが有用なモデルのひとつであると考える

が，さらに次のようないくつかの検討課題が考えられる。小論では， Krugman

(1991) と異なり，産出量を一定にさせるポリシー・ミックスについては検討

していない。また短期均衡から長期均衡への調整過程における為替レートの変

(18) 貨幣供給量の増加により利子率が低下し為替レートが減価する。この為替レートの減

価により経常収支が改善し産出量が増加する。この産出量の増加が貨幣需要を増加さ

せ，産出量が一定の場合よりも，利子率の低下が小さくなる。このような利子率の低下

を抑制する効果が十分大きいと，それだけ為替レートの減価の大きさが小さくなり，短

期において為替レートは， undershootすることになる。もし (1-貨幣需要の所得弾

力性x有効需要の (ep*Ip)弾力性）＞（く） 0ならば，貨幣供給量の増加により，短

期において為替レートは， overshoot(undershoot)することが導かれている。 Obstfeld

and Roggof (1996) も，為替レートの予想形成について完全予見を仮定しているが，同

じ条件を導いている。
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動が分析されていない。 SIMモデルでは，為替レートの予想形成仮説として

回帰的予想形成仮説を，財価格の予想形成については適応的予想仮説を採用し

ている。為替レートと財の価格の予想についてなぜ異なった仮説が採用される

かについての説明がない。さらに資産市場の調整速度がきわめて速く資産市場

は常に均衡しているが財市場は均衡しているとは限らない場合には為替レート

の決定と変動はどのように修正されるのだろうか。 SIMモデルは財価格が内

生化されているが，為替レートの変化による輸入財価格の変化が一般物価水準

を変化させる。このような一般物価水準の変化は，実質所得や実質貨幣供給量

を変化させ資産市場に影響を与えるので，為替レートが変化するだろう。完全

資本移動性ではなく不完全資本移動性を仮定した場合には，結論がどのように

修正されるだろうか。また為替リスクやポリテイカル・リスクを考慮していな

い。経常収支の不均衡が資産市場へ与える効果が考慮されていないし，小国経

済であるため外国からの反作用がない。資本ストックの蓄積や技術進歩などの

供給側の要因を内生化する必要がある。
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