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同様に，図 6.11の右側からは，DD曲線の右シフトが均衡円=ドル・レートを低下さ
せ，均衡GDPを拡大することがわかります．一方で，左シフトは均衡円=ドル・レート
を上昇させ，均衡GDPを縮小させます．

図 6.11: マクロ経済均衡の変化

問題は，こうした AA曲線・DD曲線のシフトがどのような要因によってもたらされ
るかです．

6.5.1 AA曲線をシフトさせる要因

図 6.3の AA曲線は，ドル建資産の利子率が 0.05，期待円=ドル・レートが 100円，
日本の実質貨幣供給量が 500であるとき，外為市場と資産市場を均衡させるGDPと為
替レートの組み合わせを表したものでした．したがって，この AAを描くときに前提と
したドル建資産の利子率，期待円=ドル・レート，日本の実質貨幣供給量が変化すれば，
再びAA曲線を描きなおさなければならない，すなわちAA曲線がシフトすることにな
ります．以下，それぞれの変化がAA曲線をどう変化させるかを見ていきましょう．

ドル建債券の利子率の変化

まず，ドル建債券の利子率の変化の影響を見ましょう．図 6.12のQ0
1点を取り出して

考えてみます．今，ドル建債券の利子率が 0.07に上昇したとしましょう．
図 6.13を見てください．i⋆ = 0.05, Ee

1 = 100, M
P = 500の下では，GDP700および 1

ドル 100円のレートで資産市場・外為市場が均衡していたわけですが，ドル建債券の利
子率が 0.07へと上昇すると，ドル建資産の期待収益率曲線が上方にシフトしてしまい，
もはやGDP700および 1ドル 100円のレートではドルの需給は均衡しなくなります．図
から明らかなように，同じ 700という GDPでも 1ドル 102円というよりドル高なレー
トでなければ均衡しなくなるのです．これは，図 6.12でいえば，Q0

1点がQ1
1点へと上方

に移動することを意味します．
同様に，Q2点やQ3点でもより高い円=ドル・レートが必要になります．したがって，ド
ル建債券の利子率上昇によって，AA曲線は上方にシフトすることになります．
ドル建債券の利子率が低下する場合は，反対に AA曲線は下方にシフトします．なぜ
そうなるのか，自分で考えてみるとよいでしょう．
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図 6.12: AA曲線のシフト（ドル建債券の利子率の上昇）

図 6.13: ドル建債券の利子率の上昇の効果

円=ドル・レートに関する予想の変化

将来の円=ドル・レートに関する人々の予想が変化する場合も，AA曲線がシフトし
ます．先ほどと同じ図 6.12および 6.13を用いて，Q0

1点を例にとって考えてみましょう．
今，人々が将来の期待レートを 102円へと上方修正したとします．これによって，図 6.13

においてドル建資産の期待収益率曲線が上方シフトしますので，もはや 1ドル 100円で
はドルの需給は均衡しません（金利平価は成立しません）．同じ GDP（＝同じ利子率）
のもとで外為市場を再び均衡させるには，今日の円=ドル・レートがより高くなる（102

円）必要があります．これは，Q0
1点がQ1

1点へと上方に移動することを意味します．Q2

点やQ3点についても同様に，より高い円=ドル・レートが対応するようになります．し
たがって，円=ドル・レートの将来予想の上方修正は，AA曲線を上方にシフトさせるこ
とになります．
将来の期待円=ドル・レートが下方修正される場合は，AA曲線は下方にシフトします．
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中央銀行による貨幣供給量の変化

AA曲線の上方シフトは，中央銀行が貨幣供給量を拡大することによっても起こりま
す．ここは，図 6.12および 6.14を用いて，Q0

1点を例にとりましょう．日本の実質貨幣
供給量の増加によって円建資産の利子率が 0.03へと低下するため，円建債券の収益率は
ドル建債券のそれを下回ることになります．これが大量のドル建債券需要を誘発し，ド
ルの超過需要を発生させます．同じGDPのもとで再び外為市場が均衡するためには，よ
り高い円=ドル・レート（102円）が対応する必要があります（なぜなら，そうすればド
ルの期待増価率が縮小してドル建債券の期待収益率が低下し，再び円建債券の収益率に
等しくなるからです）．Q0

2点やQ0
3点についても同様に，より高い円=ドル・レートが対

応するようになります．したがって，中央銀行による貨幣供給量の拡大は，AA曲線を上
方にシフトさせることになります．

図 6.14: 貨幣供給量拡大の効果

貨幣供給量が縮小される場合は，AA曲線は下方にシフトします．

物価水準の変化

すでに 4.7.2節で見たとおり，物価水準の下落は実質貨幣供給量を拡大します．した
がって，AA曲線に対しては，上で説明した貨幣供給量の拡大と完全に同じ効果を持ち
ます．すなわち，AA曲線を上方にシフトさせます．一方，物価水準の下落は実質貨幣供
給量の縮小を引き起こし，AA曲線を下方にシフトさせます．

6.5.2 DD曲線をシフトさせる要因

図 6.5のDD曲線は，企業の投資需要が 100，政府の需要が 50であるとき，外為市場
と資産市場を均衡させるGDPと為替レートの組み合わせを表したものでした．したがっ
て，このDDを描くときに前提とした企業の投資需要や政府の需要が変化すれば，再び
DD曲線を描きなおさなければならない，すなわち DD曲線がシフトすることになりま
す．以下，それぞれの変化がDD曲線をどう変化させるかを見ていきましょう．
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投資需要の変化（←企業家の将来予想の変化）

総需要を分析する際，投資需要が一定とされていることを強調しました．したがって，
企業家の将来予想が変化して投資需要が拡大/縮小すれば，DD曲線も変化することが予
想できるでしょう．図 6.15および 6.16を用いて，投資需要が増加する場合の効果を確認
してみましょう．
S0
1 点を例にとります．投資需要が増加すると，もはや S0

1 の組み合わせでは製品・サー
ビス市場は均衡しません．なぜなら，図 6.16からわかるように，投資需要が増加した分
だけ総需要曲線が上方にシフトし，700のGDPおよび 100円の円=ドル・レートのもと
では供給を上回ってしまうからです．同じ円＝ドル・レートのもとで再び需給を一致さ
せるには，増大した総需要を満たすようにより高いGDP（800）が対応する必要があり
ます．S0

2 点についても同様に，102円という円＝ドル・レートに対して，需給を一致さ
せるにはより高い GDPが必要になりますので，結果として DD曲線は右方にシフトす
ることになります．
反対に，企業家の将来予想が悪化して投資需要が縮小する場合には，DD曲線は左方

にシフトします．

図 6.15: DD曲線のシフト（投資需要の増加）

図 6.16: 投資需要増加の効果
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政府支出の変化（←政策判断の変化）

政府が政策判断を変更して政府支出を増加するような場合も，DD曲線は右方にシフ
トします．ロジックは投資需要の場合とほぼ同じです．すなわち，政府支出の増加によっ
て総需要曲線が上昇してしまうため，もとのGDPと円=ドル・レートの組み合わせでは
供給が不足してしまいます．再び需給を均衡させるためには，同じ円=ドル・レートに対
してより高いGDPが対応し，増えた分の総需要を満たさなければなりません．したがっ
て，政府支出の増加によってDD曲線は右方にシフトするのです．むろん，政府が支出
を縮小させる場合は，DD曲線は左方にシフトします．

アメリカのGDPの変化

アメリカの GDPの変化は，アメリカの日本製品への需要（＝日本の輸出）の変化を
通じて DD曲線に影響を与えます．すなわち，アメリカの GDPの増加は日本の輸出を
増加させ，日本製品への総需要を増加させます．再び均衡を取り戻すためには，同じ円=

ドル・レートにより高いGDPが対応し，米国によって増えた総需要を補う必要がありま
す．したがって，DD曲線は右方にシフトすることになります．他方，アメリカのGDP

が縮小する場合には，DD曲線は左方にシフトします．

以上の考察は以下の表のようにまとめられます．
AA曲線 DD曲線 円=ドル・レート GDP

ドル建債券の 上方シフト 不変 上昇（円安） 拡大
利子率の上昇

予想円=ドル・レートの 上方シフト 不変 上昇（円安） 拡大
上方修正

貨幣供給量の拡大 上方シフト 不変 上昇（円安） 拡大
物価水準の上昇 下方シフト 不変 低下（円高） 縮小
投資需要の拡大 不変 右方シフト 低下（円高） 拡大
政府支出の拡大 不変 右方シフト 低下（円高） 拡大

アメリカGDPの拡大 不変 右方シフト 低下（円高） 拡大

6.5.3 背後で何が起こっているのか

ここまで，ドル建債券の利子率の上昇や企業の投資需要の拡大が均衡円＝ドル・レー
トや均衡 GDPにどのような影響を与えるのかを，グラフの上で確認してきました．最
後に，ドル建て債券の利子率や投資需要の拡大が，どのようなメカニズムを経て所期の
結果をもたらすのかを確認しておきましょう．

ドル建債券の利子率が上昇すると，ドル建債券の予想収益率が円建債券のそれを上回
るため，人々は円建債券を売ってドル建債券を買おうとします．これに伴って大量の円
売り・ドル買いが発生するため，円＝ドル・レートは上昇します（円安）．ところで，円
安によって米国人にとって日本製品が割安になり，日本人にとって米国製品が割高にな
るため，日本製品への需要が拡大します．これによって総需要が生産を上回るため，企
業の在庫が減少し，企業は次期から生産を増やすことになります．こうして，ドル利子
率の上昇は円＝ドル・レートの上昇（円安・ドル高）とGDPの拡大をもたらすのです．



102 第 6章 マクロ経済の均衡：為替レートとGDPの同時決定

ドル建債券の利子率の上昇
⇒ドル建債券の予想収益率>円建債券の収益率
⇒ドル買い・円売り
⇒円＝ドル・レートの上昇（円安・ドル高）
⇒輸出増・輸出減　総需要の増加
⇒企業の在庫減　生産の増加（GDPの増加）

中央銀行が貨幣供給量を増加させると，人々は余分な貨幣を減らそうと債券を購入し
ようとするため，円建債券の価格が上昇し利子率が低下します．円建債券の利子率の低
下によって，ドル建債券の予想収益率が円建のそれを上回るようになり，外為市場で円売
り・ドル買いが生じます．これによって円＝ドル・レートが上昇します．円＝ドル・レー
トの上昇は日本製品を相対的に割安にするため，日本製品への総需要を拡大します．需
要増によって在庫減に直面する企業は，次期以降生産を増やすことになります．こうし
て，貨幣供給量の増加は円＝ドル・レートの上昇（円安）とGDPの拡大を引き起こすの
です．

企業家の将来予想が好転し，投資需要が増加すると，その分製品・サービスの生産が不
足します．今期は在庫を放出することで対応した企業も，時期以降は在庫を減らすこと
のないよう生産（GDP）を増加させます．生産の増加は貨幣市場において貨幣の需要を
増加させるため，人々は不足分の貨幣を入手すべく手持ちの債券を売却しようとし，債
券価格が低下し利子率は上昇します．円建債券の利子率上昇によって，ドル建債券の予
想収益率は円建債券のそれを下回ることことなり，外為市場で大量のドル売り・円買い
が生じます．そうして，円=ドル・レートは低下します．こうして，投資需要の増加は円
=ドル・レートの低下（円高）とGDPの拡大を招くのです．

6.6 完全雇用と財政・金融政策

前節では，外国為替市場・資産市場・製品市場が相互作用する状況で，最終的にどの
ような GDPおよび為替レートが実現されるかを見ました．そこでの議論から明らかな
ように，2つの変数は，(1)ドル（および円）の需給，(2)貨幣（と債券）の需給，そして
(3)製品・サービスの需給を一致させるような水準へと誘導されていきます．このことを
裏側から見れば，「マクロ経済の均衡では，ドル，貨幣，製品・サービスの需給は一致し
ている」ということになります．すなわち，いずれも人々は持ちたいだけ持つことがで
きており，必要以上に持たされたり，足りなかったりすることはないのです．
しかし，以上の話を裏返せば，これまで考えてきたような短期的視野から経済をみた

とき，これ以外の市場における需給が一致している保証はないことになります．上記 3

つ以外で重要な市場に，労働市場があります．そこでは労働サービスが取引されており，
働きたいという人（労働の供給者）と雇いたいという人（労働の需要者）が雇用契約を
結んでいます．短期のマクロ経済均衡において労働市場の均衡が保証されていないとい
うことは，働きたいのに職がない人が存在したり（＝需要が供給を上回る），労働者が不
足している企業が存在する（＝供給が需要を上回る）可能性があるということです．図
6.17を見てください．今，もろもろの条件から日本の均衡GDPが 700兆円，均衡円＝
ドル・レートが 100円であるとしましょう．一方で，今，働くことを希望する人が 5000

万人おり，この 5000万人を全て雇うと 800兆円の生産が可能となるとします．しかし，
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この経済では 700兆円しか生産しませんから，5000万人全員を雇う必要はありません．
仮に一時的に全員雇って無理やり 800兆円生産したとしても，すでに見たとおりやがて
700兆円に向かって生産は減少し，その過程で過剰な分の労働者は解雇されるでしょう．
したがって，結局 GDPで見て 100兆円分の労働者は，働きたいにもかかわらず職を得
られないことになります．

図 6.17: マクロ経済均衡と完全雇用GDP

マクロ経済均衡を見つけるこれまでのプロセスを思い返せばわかるように，ドル（と
円），貨幣（と債券），製品・サービスの需給を一致させるGDPが，5000万人の労働者
全てを雇用するのに十分なもの，すなわち完全雇用GDP（あるいは潜在GDP）に一
致する必然性はありません．したがって，マクロ経済均衡が完全雇用 GDPに偶然一致
していれば皆が職を得ることができますが，そうでなければ失業者が発生したり，人手
不足で残業を強いられたりすることが常態化することになります．そこで，政府は何ら
かの対策を打つことができないかと考えるわけです．
ここで，前節で，諸々の条件が変化すればマクロ経済均衡（均衡GDPおよび均衡円＝
ドル・レート）も変化し得ることを確認したことを思い出してください．すなわち，期
待円＝ドル・レートや貨幣供給量が変化すれば，マクロ経済の均衡自体が変化し得るの
です．そこで，たとえば図 6.17のような状況下であっても，均衡GDPが拡大するよう
なショックを人為的に発生させることができれば，失業を緩和することが可能となりま
す．図 6.18の左側のように，AA曲線を右側に動かすことができれば，この経済の均衡
自体を完全雇用に近づけることができます．あるいは，右側の図のようにDD曲線を動
かすことによっても，経済の均衡と完全雇用とを近づけることができます．
問題は，このような変化を政府がコントロールできるかどうかです．ここで，AA曲
線・DD曲線を右側にシフトさせる要因を思い出してみましょう．

AA1 ドル利子率の上昇
AA2 予想円＝ドル・レートの上昇
AA3 貨幣供給量の増加
AA4 物価水準の低下
DD1 投資需要の増加
DD2 政府支出の増加
DD3 アメリカのGDPの増加

この中で，たとえば日本政府が米国の利子率を操作したり，人々の予想をコントロー
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図 6.18: 均衡の変化と完全雇用GDP

ルしたりすることは考えにくいです．また，同様に企業家の将来予想をコントロールし
て投資需要に影響を与えるようなことも難しいでしょう．したがって，政府が直接操作
可能なものは AA3と DD2，すなわち貨幣供給量と政府支出ということになります．す
なわち，政府・中央銀行は貨幣供給量や政府支出を変化させることによって，経済の均
衡 GDPを完全雇用水準に近づけることができるのです．政府支出を変化させることを
「財政政策」，貨幣供給量を変化させることを「金融政策」と言います．


