
為替レート動学モデルの構造について
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　1973年春に主要先進国は変勤相場制を採用するようになった。この変勤相

場制が抹用されるまで変勁相場制を支持している人々の基本的な考え方は，次

のようなものであった。為替レートの変化により国際収支の不均衡が解消さ

れ，経済政策の諸手段は国際収支の制約から解放され国内の経済問題のために

用いることができる。為替レートは，基本的には外国為替市場の需要・惧給の

関係により決まるので，当局による為替管理や予測不可能な与件の変化がない

限り，安定的為替投機の下では安定的に推移し，為替レートが大きく変動する

のは予測不可能な市場条伴の変化や不安定な為替投機によるものと考えられて

いた斤しかしながら，現実に変勤相場制が株用されると，為替レートは，人々

の予想に反し犬きく変勤した。為替レートは，中長期の犬きな変勣とその変勤

経路上における短期的に激しい乱高下（volatility）を示した。このような現実

の為替レートの変働を統一的な説明を試みたのが，Dombusch（1976）である。

予期されない貨幣供給量が増加すると為特レートは短期においてその長期均衡

値をovershootして減価した後，増価しながらその長期均衡値に収束すること

を示した。この論文を契機として為替レートの変勤について実に多くの研究が

発表された回

　Dombusch（1976）の公表から30年が経過した。そこで小論においては，こ

Ｉ

）変勤相場制については，例えば，Friedman（1953），Meade（1975），天野（1980），小

宮（1971）参照。また，Friedman（1975）の為替投機は為替レートの変勤を安定させる

と論じたことで有名である。
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のDombuschの為替レート勤学モデルとその構造について検討することを目的

としている。そこで第Ｈ節では，Dombuschけ976）とよく似た基本モデルを

設定し為替レートのovershootingを説明し，第Ⅲ節で第Ｈ節のモデルを基貴と

してDombusch（1976）のモデルの理論構造の特徴について検討する。第IV節

では，為替レートのovershootingを説明するための代替的なモデルの構造を概

観する。最後に，第Ｖ節は，むすびにあてられている。

　　　　　　　　　　H ｡ 0vershootingモデルの基本衛造

　為替レートの勣学モデルは，Dombusch（1976）にはじまる回第Ｈ節では為

替レートのovershootingとその基礎となっているDombusch（1976）の理論構

造について検討するためにDombuschモデルとほとんど同じ特徴を持つ基本

モデルを設定する。われわれは，小国開放経済を想定する。その経済ではド1）

資本の移動性については完全貢本移動性であり∧2）為替レートの予想形成は回

帰的でありパ3）完全雇用が仮定されるので実質国民所得あるいは生産量は，所

与である。そしてご4）貢産市場は瞬時的に均衡しているが，財市場は短期にお

ける物価水準の硬直性によりその調豊速度が遅く，短期均衡において財市場の

不均衡は，物価水準の変化により調整される。長期均衡では，貢産市場と財市

場は均衡している。

１．基本モデル４）

　Ａ．資産市場

う
１

ぐ
＝　　－Ｚ＝ｊ＊＋Ｘ

2）為替レートのovershootingモデルを含む為替レートの決定理論については，例えば，

　0bstfeld and Rogo汀（1996），0bstfeld and Stockman 贈85），浜田（1996），河合（1994）

　等がある。為替レートの実証研究については，例えば，lto（2005）参照。

3）Dombusch（1980，ChaP.11）においてDombusch（1976）を解説している。

4）Dombusch（1976バ1980，ChaP.11）では，対数線型モデルであるが，小論においては

　伝統的な非線型モデルを設定する。



為替レート勤学モデルの構造について

(2)ズ＝θ(が一峠∂＞０

③
訂s

一 ＝釧jい） 茫
砂

＞０ 卜o

-

Ｊ－

　　ただし，ぺ自国の利子率，ド：外国の刊子率，ズ：自国通貨建て為替レー

　　トの予想減価率，ド：予想された白国通貨建て長期為替レート，ｒ：自国

　　通貨建て為替レート，ガヤ名目貨幣供給量，♪：物価水準，パ実質国民

　　所得，∂：予想形成の調整係数。

　①式は，投機的金利裁定粂件を示している。（2）式は，為替レートの予想形成

は回帰的であることを表している。 Dombusch （1976）では，がは長期為替レ

ートであり既知と仮定されているが，われわれは，第Ｈ節では，がは所与で

あると仮定する。基本的には，この点が小論における基本モデルとDombusch

　（1976）のそれとの相違点である。（3試は，貨幣市場の均衡式である。実質貨

幣需要は，実質所得の増加関数で利子率の減少関数であると仮定する。

　Ｂ．短期均衡

①および②式を(3)式に代人すると，次の困式が得られる。

圃
訂s

一カ
＝Oy,μ十θ(が－０)

　このモデルではがは一定と仮定され，小国の仮定よりμは所与であり，完

全雇用を仮定しているのでタも所与である。また短期においては釧よ一定であ

るので，(4)式より，為替レート削よ，短期において貢産市場で決定されること

がわかる。(4)式より/3)式の実質貨幣言要関数についての仮定に注意すると，

　　㈲　召=づ(力;訂sづづ≒が)
　　　　　　　ドド∩づ(十∩づ

が求められる。㈲式の右辺の変数の下の符号は，十(－)のときは，為替レー

トとその変数が同じ(逆の)方向で変化することを示している。ここで現実の

物価と現実の為替レートとの関係を導いてみよう。短期において所与の物価水

準タが与えられると，(3威より白国の刊子率jが決まる。このｊを(1)式に代入
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すると為替レートの予想減価率xが求められるのでパ2)式より為替レートむが

決定される。今，タが上昇すると実質貨幣供給量が減少するので貨幣市場では

超過需要が生じるのでyが上昇する。汀)上昇により資本が流入し，削釦の上

昇を相殺するように将来滅価するだろうという予想を生みだすような水準まで

増価する。このようにして貢産市場においては，タの上昇はｒを増価させるこ

とになるので，物価と為替レートとは巡の方向に変化している。この♪とｒと

の関係は，図Ｕ－１にAA曲線として描かれている。また貨幣供給量の増加は
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刊子率を低下させるので，カの低下の場合と同様に考えれば，吋1滅価するこ

とがわかる。ｙの増加は実質貨幣需要を増加させるので，jが上昇し削よ増価

する。j*の上昇やがの減価は，貢本を流出させ貴産の内外収益率格差がなく

なるまで為替レートを滅価させ，白国の利子率は変化しない。貢産市場におけ

る比較静学については，表Ｈ－いこまとめられている回

　　Ｃ。財市場

　貢産市場において決定された為替レートと刊子率は，財に対する需要に影響

を与える。短期においては，♪が一定なので財市場が均衡しているとは限らな

い。財市場の不均衡は，物価水準によって副整されると仮定すると，物価水準

の変化率は，次の㈲式のように与えられる曽ただし，変数上の（Ｏは，時間

に関する微分を示す。

㈲

♪

一

7）
＝π[C(y―釣十7(り十Ｇ十召[ゆ噸づ,ダトy],π＞0

ただし，１＞
　∂C

∂(y－T)
＞0，

心

一ぷ
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　　∂召

∂(司)帽))
＞Ｏ｡Ｃ：実質消費関数，７：

　　実質租税，７：実質役貢関数，Ｇ：実質政府支出，召：実質経常収支関数，

　　ダ：外国の物価水準，ダ：外国の実質国民所得，π：財市場の調整速度。

　㈲式は，財市場に超過需要（供給）があれば，物価が上昇（低下）すること

を示している。消費関数は可処分所得の増加開数であり，限界消費性向は正で

あるが１より小さく，役貢関数は利子率の減少関数であると仮定されている。

（ゆ噸）は実質為替レートであり，経常収支関数は実質為替レートの増加関数

であると仮定する回また経常収支関数は，自国の実質国民所得の滅少関数であ

り外国の実質国民所得の増加関数であると仮定する。

　長期均衡においては，貢産市場と財市場は均衡している。財市場について

5）このような資産市場の比較静学については，例えば，井上（2002，PP.114-117）参照。

6）Dombusch（1976）の対数線形モデルと異なり，ここでは㈲式の左辺は物価の変化率

　になる。

7）ここでは短期において生じるJ-curve効果については考慮しない。
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は，カ＝Ｏとおくと，次の(7)式が得られる。

　　(7)j･＝C(ター司＋／副＋Ｇ十Ｓ(ゆ*φ,ﾀ,ｙ)

貨幣市場均衡式③よ剔ｉ＝
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が得られるので，これを(7)式に代入

すると貨幣市場と財市場がともに均衡している次の㈲式が求められる。

㈲　ｙ＝Ｃ(ｙ一釣十７
　
　
タ

ぐぐ 訂s

一
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十Ｇ十召(ゆ*φ,y,ダ)

　㈲式より，為替レートと物価水準との関係を導いてみよう。与えられたタの

もとで，貢産市場において決定された為替レートが減価すると，（e鮒ゆ）が滅

価し経常収支が改善する。そして財市場は超過言要になるので，Z）が上昇す

る。よって，為替レートが減価すると，貨幣市場と財市場とが同時に均衡して

いる場合には，物価が上昇する。このとき，もしパとy）の変化率が同じなら

ば，（ゆ憚）は一定になる。他方パ）の上昇により，実質貨幣供給量（Msφ）

は減少し，ｊが上昇するので投資が減少し財市場では超過供給が生じる。した

がって財市場が均衡するためには，（ゆｿ/））が上昇し財に対する霊要が増加す

ることが昌要である。　したがって，レの変化率＞夕の変化率］が成立する。こ

のような貨幣市場と財市場が均衡するときの曲線が，図Ｈ－１に描かれている

BB曲線である回BB曲線の下（上）の鎖域では，則よ，財市場を均衡させる夕

より低い（高い）ので，利子率が低く実質為替レートがより滅価するので，与

えられたｃの下では，財市場が超過雲要（供給）になる。よって，釧ま上昇（低

下）する。ＡＡ曲線とBB曲線の交点が，長期均衡点である。今，経済が，図

Ｈ－１における点ｂにあるとする。点ｂでは，財市場では超過言要になってい

るので，則よ上昇する。資産市場は常に均衡しているので，経済はＡＡ曲線上

の経路をとり，則ま増価しながら長期均衡点ａに収束していく。長期均衡への

調整過程において，タの上昇とｅの増価が同時に生じている。よって調璧過程

8）Dombusch（1976）のFigure 1 では，対数線形モデルであるので，BB曲線の傾きは，

　原点を通る45・線より小さい。 ＢＢ曲線の導出方法は，Dombusch（1976，p,1166）とは
　異なっている。



　　　　　　　　　　　為替レート勤学モデルの撰造について　　　　　　　　　ーアー

においては，購買力平価説は成立していない。長期均衡点ａでは，貢産市場の

均衡と共に財市場も均衡している。

　Ｄ。長期均衡

y)＝oとおくことにより，次の巡立方程式で衷される長期均衡が得られる。

　①　ｙ＝μ十ｽﾞ

②　ｘ＝∂(が－０，θ＞０

③
訂s

一ﾉ･
＝訓jい）

⑦　ｙ＝ｎｊに荊十７(八十Ｇ十召(ゆ寺づ,ダ)

　この①バ2)∩3)および⑦の引固の独立な方程式より，引固の内生変数(y,x，

ら柏が決定される。このモデルでは長期均衡において為替レートの予想減価

率到ま必ずしもゼロになる必要はない。 Dombusch (1976)は，長期均衡にお

いてはｘ＝Ｏが成立すると仮定している。この仮定がモデルにおいてどのよう

な意昧をもつかについては，次節で検討する。

　次に長期均衡の安定性を調べよう。(5)と㈲式を考慮すると⑤式は，
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　短期均衡の分析より，ら＞Ｏおよびり＜Ｏであり，また偉＜Ｏが得られる

ので，㈲式より，π(八ら十玖脚)＜Ｏが成立する。したがって，長期均衡は局所

的に安定であることがわかる。

２．貨幣供給量の増加の効果

ここで貨幣供給量の増加が，為替レートと物価水準へ与える効果を調べてみ

よう。（1）および②式を，（3）および贈式に代人すると

、
ｎ
り

４ 訂s

- Z･
＝1(yパ*＋ﾀ(び－０)

聯　ｙ＝Ｃ(ｙ一則十μ丿十θ(がー○トＣ十召(ゆ*//･,y,ダ)

となる。

　㈲と聯式を微分すると

㈲

ぐ

　　－Qel)Li　　l)L

－θeqli十qB9　－9丑

う　
ｃ
Ｑ
　
６
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ぐう

⑤
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になる。ただし，変数上のhat（∩は，その変数の変化率を示す。

　㈲式より，貨幣供給量の変化が為替レートと物価水準へ与える長期的効果

は，それぞれ，㈲式と㈲式に与えられている。
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次の㈲'および㈲)'式が得られる。
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　㈲式および㈲)式は，貨幣倶給量が増加すると，為替レートが減価し物価が上

昇することを，それぞれ，示している。(1ぐおよび㈲'式より，為替レートと物

価は，貨幣供給量の増加率ばど上昇しないことを示している。㈲式は，貨幣供

給量の増加は，実質為替レートを増加させることを表している。貨幣供給量の

増加による利子率の低下が，投資を増加させ為替レートを減価させる。与えら

れた物価の下では，為替レートの滅価により実質為替レートも減価するので経

常収支が改善する。この役貢の増加と経常収支の改善により総需要が増加し財

市場では超過需要になるので，物価が上昇する。また，もし宍/疸s
汐

＝１なら

ば，実質貨幣供給量が一定なので，㈲式より，利子率が変化しないので為替レ

ートも変化しない。ところが財市場においては利子率が変化していないので投

貢は変化しないが，物価は上昇しているので実質為替レートが増価し経常収支

は悪化するので，財市場では超過供給になり物価が低下する。よって㈲'式が

得られる。聯'式より貨幣供給量が増加すると実質貨幣供給量が増加すること

に

な

なるので，利子率が低下し為替レートが減価する。もし∂/疸s ＝仙豺sし

らば実質為替レートは一一定なので経常収支は変化しないが，利子率の低下に

より投貴が増加しているので財市場では超過需要になっているので物価は上昇

する。したがって，み/疸s

式が得られる。またこの

　　＜

２

こと

♪/

は

封
ｓし

L刄

が成立するので，㈲'式を考慮すると㈲'

㈲式に与えられているように，実質為替レー

トを増価することを示している。(1即式は，長期において貨幣数量説は成立し

ないことを示しており，困式より，購買力平価説が成立せず，貨幣は実物経済

に影響を与え中立的ではないことがわかる。

　短期において貨幣供給量の増加が為替レー

y)＝Oとおくと，

㈲ 　　召

晶が

一

一

１

訪
0呻Ｌ

となり，㈲式と(17)式より

＞０

トに与える効果は，聯式より
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となる。㈲式は，貨幣供給量の増加により，短期における為替レートの滅価の

大きさが長期における為替レートの滅価の犬きさより，犬きいことを表してい

る。このことは，為替レートは，短期においてその長期均衡値をovershootし

ていることを示している。実質貨幣言要の利子率感応度レん)または予想形

成の調整孫数(∂)が小さいは仏為替レートのovershootは犬きくなることが

わかる。名目貨幣供給量が増加すると，短期においては実質貨幣供給量の増加

となり，実質貨幣言要の刊子率感応度が小さいばど利子率の低下が犬きくな

る。この刊子率の犬きな低下により貢本がより多く流出する。このとき∂が小

さいほど，より一聊の為替レートの増価が予想されるように為特レートの滅価

が犬きくなる。

μ
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/
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　以上の分析結果は，図Ｈ－２に用いて値認することが出来る。初期において

経済は点ａにあると仮定する。今，貨幣供給量が増加すると刊子率が低下し，

与えられたタの下では，為替レートが滅価することにより貨幣市場は均衡する

ので，AA曲線が右にシフトする。また利子率の低下により財市場は超過言晏

になり，与えられたむの下では，物価が上昇することで財市場が均衡するの

で，BB曲緑は上方にシフトする。以上より，長期均衡は点ｃに移行する。短

期においては物価が一定なので，短期均衡点が点ｂに移行する。実質貨幣供給

量が増加し利子が低下して借本が流出し，この刊子率の低下を椙殺するような

為替レートの増価が予想されるように為替レートが減価する。他方，財市場で

は，利子率の低下から役貢が増加し超過需要が生じているので物価が上昇す

る。貢産市場は常に均衡しているので，経済は新しいAA曲線上を長期均衡点

ｃに向かって進んでいき，短期均衡ｂから長期均衡ｃへの調整過程において物

価の上昇により刊千率が上昇し貢本が流人するので，為替レートは増価しなが

ら長期均衡が達成される。長期均衡への調整過程において物価の上昇と為替レ

ートの増価が同時に生じているので，隋買力平価説が成立していない。以上よ

り，為替レートは，短期において，点ｃで示されるその長期均衛値をovershoot

していることがわかる。

　　　　　m.Dombusch（1976）モデルの理論構造と為替レート勤学

　第ｍ節では，Dombuschの為替レート勣学モデルの構造を，まず，第Ｈ節で

検討したモデルと比較することによって，検討してみよう。次に生産量を内生

化したモデルの理論構造を概観する。

　１．完全雇用を仮定する場合

第Ｈ節では，長期均衡は，次の体系によって与えられた。

ｊ
ｌぐ

ｉ＝μ＋ｘ

②　ｘ＝∂ぃに昿０＞０
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(7)y＝C(y一釣十７(０十Ｇ十召(ゆ*/か夕,ダ)

2007

　①ド2），（3）および（7試の方程式体系の独立な式は引固，内生変数も４個（f，

ズパ,畑であった。このとき，ズ＝Ｏが成立するとはかぎらない。しかし，

Dornbusch（1976，ppﾊﾞL16か士165）は，長期均衡においては，か=Ｏに加えて

ｘ＝Ｏが成立すると考えている。ズ＝Ｏが加わると，Dombusch（1976）モデル

での長期均衡は，

ｊ
ｌぐ

Z＝Z' ゛＋尤

②’ｘ＝∂（Ｆ一峠∂＞０

㈲
訂5

- ＝乙（yバ）

⑦　ｙ＝Ｃ(ｙ一靭十７(り十Ｇ十召(ゆ*φ,y,ダ)

　　㈲　ｘ＝０

となる。ただし，Ｆ：長期為替レート。

　(2)'式では，Dombusch(1976)に従いパ2)式におけるがは長期為替レート

Ｆになっている曽ここで新たに方程式が川固増加し，独立な式の数は①,(2)≒

(3)ド7)および(19)の５個になる。第Ｈ節においては，内生変数は４個(j,xパ,珀

であった。独立な方程式の数と内生変数の数とが不一致であるようにみえる

が，Dombusch(1976)では，長期為替レートＦは，短期には所与で長期には

内生変数であると仮定されている。そうすれば，長期均衡において内生変数

9）Dombusch（1976）はパか＝ｙ印）（F－0を導出しパ/g＝x＝∂（百－０を満たす∂を

　θ＝削θ）より求めている。このとき，為替レートの回帰的予想は完全予見になる。

　Dombusch（1976，Pp.1163-1165，P.1167）参照。
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は，独立な方程式と同じ５個(j,XJ,ｶ,F)になる。長期均衡においては，

ｘ＝Ｏが成立するので，金利裁定式①よりf*＝jが成立するので，yが決ま

る。ｊを貨幣市場均衡式㈹に代人すると/)が決まる。ｆと/)を財市場(7)式に代人

することにより，実質為替レートゆ辱が決まるので。ｮが決定されるかズ＝０

と為替レートの予想形成を示す(2〉式より，むニＦが成立しＦが決定する。長期

均衡において現実の為替レートが長期為替レートに等しくなっている。実質為

替レート顛守は訂几ﾋは独立に決まっており，貨幣は中立的である。また長

期において財市場で決まる実質為替レートは実物変数に依存しているので，絶

対的購買力平価説は成立していないが相対的購買力平価説が成立しているび)

　今，貨幣供給量が増加する場合を考えよう。実質貨幣需要量が一定であるの

で。

　　聯糾ダ

が得られる。

　また，（7）式より，実質為替レートは一定でありむ＝

聯式が得られる。

乃め
叫 i?＝iF＝夕

坤と聯式より，

�
召＝Ｃ

一

一 /)＝ が

Ｆが成立するので，次の

となる。(図式は，貨幣供給量の変化率が，長期均衡においては，為替レートと

物価の変化率に等しいことを示しており，長期均衡において貨幣数量説と購買

力平価説がともに成立していることを表している。

う０－

　為替レートが財市場において決定されることについては，Munde11-Flemingモデルと同

じ構造である。Munde11-Flemingモデルにおける内生変数の決定については，例えば，井

ｊ
ｌｌ

相対的購買カ平価説については，天野（1980），Krugman and Obstfeld（1994パ2006）等

参照。
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　次に短期におけるovershootin引こついて検討しよう。短期においては，戸が

一定なので，（4）式より，

(23) 訃戸

　カ
＝ん∂(d万一面)，ただしか＝

を得る。他方，長期においては后‰

あることに汪意すると，

－d7Vr s
聯　此＝Ｆ

訂s
=召

趾μ

訂ぶ

∂£

-
∂2F

＜O。

i'が成立し，初期長期均衡ではε＝i‘で

が得られる。この聯式を聯式に代入すると，聯式は，

尚
ぐ 封s

-
タ

う
必戸

一訂s

となる。贈式より

俳
－が

一

-

訂s

一

＝石渥

ぐ
dMs　de

　　－-訂s　e

う

a/有sを求め，㈲式を考霊すると，

か砂

石砂
＞１＝

一

－鋤

が得られる。尚式は，貨幣供給量の士％の増加に対して短期の為替レートの変

化率が長期のそれより犬きいことを表している。このことは，貨幣惧給量の増

加により，為替レートは，短期においてovershootしていることを示してい

る。この場介仏第Ｈ節において検討した場合と同様に，実質貨幣言要の刊子

率感応度トん)または予想形成の調整係数(θ)が小さいほ拡為替レートの

overshootは犬きくなることがわかる。

　貨幣供給の増加が為替レートに与える効果を図によって確かめよう。初期の

長期均衡において斟=,2が成立しているので，初期均衡点ａは，図Ⅲ－１にお

いて原点を通る45・線の線上にある。名目貨幣俳給量が増加すると，第Ｈ節

のモデルと同様にＡＡ曲線は右にシフトしBB曲線は上方にシフトするの

で，長期均衡は点ａから点ｃに移行する。貨幣惧給量が増加すると，短期均衛

は点ａから点ｂに即時的に移行し，為替レートは，短期において，その長期均

衛値をovershootしている。



μ

為替レート勤学モデルの構造について

ゝ

ゝ

ゝ

図Ⅲ－１

－j5－

召

　２．生産量の内生化と為替レート動学

　Dombusch（1976,APPendix,PP.1171-1175）は，短期において完全雇用を仮

定しないモデルを次の方程式体系のように提示している。そこでは，短期にお

いて財市場が貨幣市場とともに均衡し，生産量が内生変数になっている。物価

水準は短期において一定であり，その潤整方程式は，次の（卸式のように与えら

れている。

ｊ
ｌ

ぐ
-

- Ｐ十x

②'ｘ＝タ(Ｆべ)，θ＞０

(3)
訂

夕

Ｓ

＝Ｌ（jい）
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(7)jy＝Oy一釣十戸り十Ｇ十召(呻ﾘ拓y,ダ)

蝶

(3)

＝削jにy)，π＞0

ｉ゛十χ

Ｆ－０，θ＞０

＝7L(y，0

2007

夕

－

/）

　　ただし，ｙ：完全雇用のときの生産量。

　（27）式は，現実の生産量が完全雇用生産量より犬きく（小さＯなるとき，物

価が上昇（低下）することを示している。この場合の長期均衡は，y）＝oとお

くと次の方程式体系によって表される。

（1）j＝

（2）’ズ＝∂（

訂s

一
カ

贈　ｙ＝Ｃ(ター釣十戸い十Ｇ十召(ゆ*//)，y,ダ)

㈲　ズ＝０

　　蝉）ｙ＝ｙ

　長期均衡において,独立な６個の方程式より６個の内生変数（yパパ,ｶ,尽ｙ）

が決定されている評この場合，貨幣供給量の増加によって，短期においては

利子率の低下による生産量の増加が新たに加わり，この生産量の増加が貨幣需

要を増加させ利子率の低下を抑制するので，為替レートの減価がより小さくな

る。したがって，貨幣供給量の増加によって，短期において為替レートは，

undershootする場合があり，overshootするのかどうかについては明確なことは

12）Krugman（1991）（1993）は，このモデルに予想インフレ率とその予想形成を導入した

　　モデルを提案している。このKrugmanモデルのworkingについては，井上（2006）参照。
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言えない13)が，短期における減価を抑削する効果が十分小さければ，為替レ

－トは，短期においてovershootする。そして長期均衡においては，短期にお

いても完全雇用を仮定する場合と同様に，a＝合＝j＝疸sが成立する。

　　　　　Ⅳ。為替レートのovershootingを説明する代替的なモデル

　これまで第Ｈ節のモデルを基礎として，第ｍ節においてDombusch（1976）

モデルの理論構造について検討してきた。第Ⅳ節では，第IT節のモデル以外

に短期における為替レートのovershootingを説明する代替的なモデルの構造

について概観してみよう。ここでは短期における為替レートのovershooting

は，Dombusch（1976）のように完全雇用，貨幣の中立性，購買力平価説等の

成立という限定的な粂件のもとでのみ生じるのではないことを理解するため

に代表的なものと思われるモデルについてその構造を概観する。この節にお

いては，不完全雇用モデルを仮定したモデルにより，為替レートの予想形成仮

説の違いからから概観してみよう。

１．予想された為替レートが所与の場合

完全雇用を仮定しない単純なモデルは，次の３式によって与えられている。

く29）f＝P十が‾召
　　　　　　　　ｇ

③
がs

一

㈲　少＝

＝１（ｙ，ｉ）

φ[C(y―荊＋7(0十Ｇ＋釧ゆ寺づ,ダ)づ],φ＞０

　完全雇用を仮定しないという点を除いては，第Ｈ節のモデルとよく似てい

る。尚式は，金刊裁定式を表している。聯式の右辺の第２頂はド1）のｘに等

しい。ここではがは所与であると仮定する。㈲式は，財市場の超過言要（供

13)短期においても完全雇用を仮定しない場合に，短期において為替レートがovershoot

　する粂件については，Dombusch(珀76，P.1175)，0bstfeld＆Roggof(1996九井上(2002)

　(2006)等参照。
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給）は，生産量を増加（滅少）させることを表している。与えれられた外生変

数（j*,（ガ勺ﾀ,刄G,ダづ*）の下で，３個の独立な方程式から３個の内生

変数（jぺづ）が決定される。短期においては，ｙが所与であるので，（jぺ）が

決まり，長期においてj胎Ｏとおくことにより，資産市場と財市場が均衡し，

fぺとともに.yの３個の内生変数が決まる。このモデルではマクロ経済学のテ

キストの壬デル14)に貢産市場と財市場の調整速度の違いが組み込まれてい

る。このような単純なモデルにおいても容易に為替レートのovershootingを説

明することができる。

　貨幣供給量訂sが増加すると，短期においてはｙが所与なので，利子率が低

下し資本が瀧出するので，為替レートが滅価する。為替レートが滅価すること

により実質為替レートが減価し経常収支が改善するので財市場において超過言

要が生じる。この財市場の超過言要により，長期均衡への調整過程においてjy

が増加する。このｙの増加により貨幣言要が増加し利子率が上昇するので，倫

本が流入して為替レートが増価する。もしこの為替レートの増価により為特レ

ートの水章が元に戻るならば，実質為替レートおよび利子率が元の水準に戻り

生産量も元の水準に戻り貨幣市場は超過倶給になってしまう。よって貨幣供給

量趾5の増加は，長期均衡において利子率を低下させ為替レートを滅価させ

る。短期均衡から長期均衡への為替レートの勁きから，短期において為替レー

トはovershootしていることがわかる。

　このような単純なモデルから，為替レートのovershootingを説明するのに，

長期において完全雇用，購買力平価説や貨幣の中士|生が必要でないことがわか

る。

　２．為替レートの適応的予想形成の場合

　次に為替レートについて適応的于想形成を仮定したモデルを検討しよう。為

替レートの予想形成式が適応的予想形成に変更されており，次の４個の式より

構成されるモデルである評

川　例えば，Blanchard（1997）参照。
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訂s
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　　　　ｇ
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為替レート勣学モデルの構造について

(顛　匹φ(←が)，φ＞０

顛)少＝φ[C(y一釣十7(白十Ｇ十£(ゆ*φ,y,ダトタ) φ＞０

一迦－

　聯式は、為替レートの適応的予想形成を示す式である。外生変数(肌訂s

拓Ｔ、Ｇ、ド、ダ)の下で、引固の独立な方程式から４個の内生変数(fJ､ぴ

ｙ)が決定される。ｙとがが所与である短期において，固および(3)式より

(フパ)が決まり，長期においてか＝Ｏおよびj?＝Oとおくことにより，４個の

内生変数(fパ,(ｙ)が決まる。

貨幣供給量訂sが増加すると
｀t－

k- のモデルでは短期においてはｙとがが所

与なので∩3)式より利子率が低下し鍔本が流出するので，贈式より，為替レー

トが誠価する。短期における為替レートの減価は，長期均衡への調整過程にお

いて，予想された為替レートを減価させ，この予想された為替レートの滅価は

資産市場において為替レートを減価させる効果を持つ。このことはびが一定

の場合よりも実質為替レートをより犬きく滅価させるので，経常収支がより犬

きく改善する。ｲ也方，短期における刊子率の低下により国内支出が増加する。

この経常収支の改善と国内支出の増加により，財市場において超過害要がより

大きくなり，生産量はぴが一定の場合よりも犬きく増加する。この生産量の

より犬きな増加は資産市場で実質貨幣言要を増加させるので，利子率は上昇し

元の水準に戻るが，為替レートを増価させる効果として作用する。為替レート

に対してこのような相反する２つの効果が作用するので，貨幣供給量の増加が

長期において為替レートに与える効果については，明確なことは言えない。こ

ｊ
Γ
Ｄ

Ｉ

　Levin(1994 a)，Chang and Lai(1997)，井上(2002)参照。ただし，Levin俳幌a)

and Lan1997)は，完全雇用を仮定し財政政策の効果を分析している。

Chang
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のような結果が得られたのは，長期均衡への調首過程において，短期における

為替レートの減価が予想された為替レートがを減価させ，それがさらに為替

レートを滅価させる効果が作用するからである。

　以上より，貨幣供給量の増加により長期における生産量の増加が，資産市場

において為替レートの減価を抑削させる効果が十分犬きい場合，長期における

為替レートの変化に対して短期における為替レートの滅価が十分犬きくなり，

為替レートのovershootingが生じるか

　３．為替レートの予想形成が兜全予見の場合

　為替レートの予想形成が合理的期待形成の一形態である完全予見であると仮

定した場合の単純なモデルが次の方程式体系で与えられているぴ）

　　㈲　ｆ＝μバj/O

㈹
翌こ

カ
＝7L（y，j）

図　夕＝φ[Ｃ(ター7')十／(ｏ十Ｇ十召(ゆ*砿ﾀ,ダ)づ]，φ＞０

　聯式は，為替レートの完全予見を仮定した場合の金利裁定式を表している汐

為替レートの予想形成は前向き(lorward-looking)と考えられている叶㈲式は。

白国の利子率／が外国の刊子率/永より高いと，現実の為替レートは，将来減価

すると予想されるまで増価することを表している。外生変数(削訂s，ﾀ，

T,G,ダ,ダ)が与えられると，独立な３個の方程式より，３個の内生変数

(jづづ)が決まる。短期においては予想された為替レートと生産量ｙが所与で

㈱　詳細については，井上（2002，pp.125-127）参照。

17）不完全雇用を仮定しているモデルとしては，例えば，Blanchard and Fischer（1989），

　天野（1990）参照。完全雇用を仮定しているモデルには，Gray and Tumovsky （珀79），

　Mark（2001，Chap.8），0bstfeld and Rogo汗（1996）等参照。ただし，Blanchard and Fischer

　（1989），0bstkld and Rogo4T（1996）では総需要は刊子率に依存していないと仮定され

　ている.ltoh（2005，pPハ8-19），秋葉（2002）は，合理的則待仮説は実証的に支持しが

　たいと結論している。
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，貨幣市場の均衡式からjが決まる。このfが内外利子率差が生じ為替レ

が変勤し経常収支が変化する。またｊが投貢を決めるので財市場に不均衡

があればｙが変勣する。

貨幣市場均衡式(3)より，ｆ＝ｊ

　
　
ｙ

ぐ 訂s

一
y）

ｊ
／

が得られるので，

式に代人すると次のような勤学体系が得られる。

く33）互
　　　ｇ

叫　j＝

一

一

　
　
ｙ

ぐ 訂ｓ

一
/）

う

μ

φﾚ(｡に釣づ

長期均衡は，ｇ＝Ｏと夕＝０

えられている。

　　叫沁μ

(3)
Ms

一y･
＝１(ｙ，０

　
　
ｙ

ぐぐ

と お
く

訂s

戸
　
こ

う

j

に． れを聯および㈲

)十Ｇ十副ゆ*/かy,ダトyl

剔

う只
）

１

㈱

φ＞０

こより，ここでは次の３式によって与

　完全予見の場合，第ｔ闘においてｈ期間後の予想為替レートら≒によ，第t十ｈ期の現実

の為替レートらハこ等しい(ら≒＝作いので，第t期に成立するｈ期問の全利鉄定式

は，次に①式で与えられる。

① (１十f,)j″＝(1十i,ﾂﾞj≒き
　　　　　　　gl

①式を近似すると

② 1＋Mt
-

- (1十垣に)ゲ

となる。②より次の③式が得られる。

③Z，＝ μ＋
の十/，一白

　hct

③式の第２項は，1im
心ｎ・

　　み

＆
-

- となるので，聯式が得られる。

り

(20･

前向きであると考えることにつ

02）参照。

面

－冶

　為替レートの予想形成は実証的にも後ろ向きであ

いての批判をしている研究としては，例えば，秋葉
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　　(７)ｙ＝Ｃ(八釣十7(白十Ｇ十召(ゆｿｶ,y,ダ)

　この長期均衡点は，鞍点になっているP)sargent(1979)，s argent-wahce

(1973)に従い，経済は一意の安定的な鞍点経路の上にあり長期均衡は安定で

あると仮定するび)この場合，経済が安定経路をとるように初期値が与えられ

る。与件が変化すると前向きに予想される為替レートは，新しい安定経路の上

に即時にジャンプする。経済はその新しい安定経路を通り長期均衡が達成され

る。

　㈲および㈲の勁学体系は，図IV－ 1 において描かれている。 ,?=Ｏ曲纏と

jにＯ曲線の交点ａが長期均衡である。∂＝Ｏ曲線はバyのみに依存しているの

で垂直になっている。匹Ｏ曲線の右(左)側では，生産量が∂＝Ｏ曲線上で

与えられる水準より犬きく(小さ○刊子率が高(但ういので，為替レートは，

20）慨㈲式の右辺を長期均衡の近傍で線型近似すると次のようなヤコビー行列Ωを得る。

Ω＝

― 　　　　　　　　　　　糾

仏φ(０十八ら＋鳥－1)

Ｃ
－

Ｃ

- -

う

γ＞０

ｊ

ただし，１＞Ｇ＝
　∂C

∂(jy－ ７）
＞0，j3･

-

-

侭

∂y
＞O。

卜
｀

つ

が

る

う１N

　０

ダ

ー
♪

　行列Ωのtraceおよびdeterminantは，それぞれ，tΓΩ＝φ(0十ﾑ玉十鳥－1)＜Oおよび

detΩニー匹ダ玖/夕くＯとなるので，長期均衡は鞍点である。

　Gray and Tumovsky （1979）は，為替レートの予想形成が完全予見でも為替レー

内外利子率格差に即時に訓豊されない場合，長期均衡は鞍点にならず安定的になり

ことを次のように示している。Dombusch（1976）に為替レートの完全予見を導入すれ

ば長期均衡は鞍点になるが，為替レートの完全予見を仮定しても完全貢本移勣性ではな

く，

／
目
ｙ

　
＝

・
已
Ｃ

＋

と仮定すれば，１＞７＞Ｏのとき，長期均衡は安定的である。またOhyama（1989）は，

一般的に長期均衡において静学的予想の下での安定粂件と完全予見の下での鞍点となる

条件が同じであることを示している。

　Takayama（19肘,p.407,p,432）は，完全予見を仮定する場合，動学体系を満たすど

の経路も合理的期待経路であるので，安定的経路のみが合理的期待経路であるとの正当

化については批判している。最適経済成長諭においては，不安定経路は最適粂件を満た

さないので排除され一意的な安定経路が得られる。例えば，Blanchard and Fischer（1989，

Chap.2）参照。
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図Ⅳ－１

ｙ＝０

Ａ

一眉－

ｙ

将来，減価（増価）すると予想される。夕＝Ｏ曲線は，右上がりに描かれてい

る。為替レートが滅価すると，実質為替レートが滅価するので経常収支が改善

し財市場において超過言要が生じ生産量が増加する。この生産量が増加するこ

とにより，利子率も上昇するので，超過需要がなくなり財市場が均衡する。

よってj?＝O曲線は，右上がりになるハi･=O曲線の上（下）方では，為替レ

ートが夕＝Ｏ曲線上で与えられる水準より減価（増価）しているので，財市場

では超過宵妾（供給）になり生産量が増加（誠少）する。図IV－1のAA曲線

が安定的な鞍点経路である。

　今，予期されない貨幣供給量趾sが増加すると，図IV－2に描かれているよ

うに＿　ｅ＝Ｏ曲線およびj･＝O曲線は右にシフトする。貨幣供給量の増加によ

り利子率が低下するので生産量が増加する。この生産量の増加により利千率が

元に戻る。よって∂＝Ｏ曲線は右にシフトする。また貨賠供給量の増加により
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｙ

生産量が増加するので夕＝Ｏ曲線も右にシフトするが，もし夕＝Ｏ曲線が･白＝０

曲線と圓じ犬きさだけ右にシフトすれば，利子率は一定であり為替レートも変

化しないが生産量が増加しているので，財市場が超過供給になってしまう。

よって，夕＝Ｏ曲線は∂＝Ｏ曲線ほど右にシフトしない。予期されない貨幣供

給量の増加により，初期の長期均衡は，点ａから点ｃにシフトする。ｙと予想

された為替レートが所与である短期においては，利子率が低下し貢本が流出す

るので，現実の為替レートは，点ａから点ｂで示される水準にジャンプし減価

する。短期における為替レートの減価から経常収支が改善し利子率の低下から

投貢が増加するので，総宵要が増加しｙが増加する。またこのタの増加が実

質貨幣需要を増加させるので，利子率が上昇する。利子率が上昇しているので

貢本が瀧人し為替レートは増価する。よって長期均衡への勤学的調堕過程にお

いて，jﾉが増加し削よ増価しながら長期均衡が達成される。このとき刊子率は

元の水準に戻る。短期均衡から長期均衡への為替レートの勁きから，于想され



　　　　　　　　　　　為替レート勤学モデルの構造にっいて　　　　　　　　一邱－

た為替レートが所与の場合と同様に，短期において為替レートはovershootし

ていることがわかる回）長期均衡はｙの増加とむの誠価により達成される。この

長期均衡における結論は，完全借本移動性と為替レートの静学的予想を仮定し

た㈲式が成立する標準的なMunde11-Flemingモデルと整合的である苧）

　　　　　　　　　　　　　　Ｖ．む　す　び

　小論において貨幣供給量が増加したときの為替レートの変勤を動学的に説明

する理論モデルの構造について検討した。この為替レート勤学モデルは，

Dombusch（1976）にはじまることはよく知られている。そこでこのDombusch

モデルの理論構造を理解するために，第Ｈ節においてDombusch（1976）によ

く似たモデルを設定し，貨幣供給量の増加による為替レートのovershootingを

示した。第ｍ節においてDombuschモデルを検討した。第Ｈ節のモデルでは為

替レートの予想減価率は，所与と仮定されている予想された為替レートと現実

の為替レートとの差に依存しているのに対して，Dombuschモデルでは，為替

レートの予想減価率が長期為替レートと現実の為替レートとの差に依存してい

る。この長期為替レートは短期において所与であるが長期においては内生変数

になっている。Dombuschモデルでは，第ｎ節のモデルと異なり，貨幣数量説

や相対的購買力平価説が成立している。第ｎ節のモデルにおいて示されたよう

に，為替レートの短期におけるovershootingを説明するために貨幣数量説や相

対的購買力平価説，長期為替レートが既知であることは必要でないことがわか

る。 Dombusch （1976）は，古典的な諸命題の睨縛から解放されていないよう

に思われる。第TV節においては為替レートの変動を勁学的に分析できる代替的

なモデルを検討した。この節では完全雇用を仮定せず為替レートの予想形成仮

説によってモデルを分類して検討した。予想された為替レートが所与であって

も為替レートについて完全予見であっても為替レートは短期において

overshootすることが示された。ところが為替レートの予想形成が適応的な場

22）Levin（1994 b）は，図，（3），㈲式に（㈲式を加えたモデルでは，為替レートの予想形成

　　が完全予見であって仏undershootが生じる可能性があることを示した。

23）天野（1990，ppJ02-204）



Branson（1979），Kouri

－Ｊ－ 香川大学経済学部　研究年報　47 2007

合，為替レートが短期においてovershootするかどうかは明嬉ではないが，も

し生産量の増加が為替レートの減価を抑制する効果が十分に小さいならば，為

替レートは短期においてovershootする。このことから為替レートがovershoot

するためには，完全雇用や為替レートについて特定の予想形成仮説が必要では

ない。また小論におけるすべてのモデルは，資本の完全移動性を仮定している

が，この仮定も必要ではない回）以上より為替レートの短期におけるovershoot

が生じるのは，生産量の増加が為替レートの減価を抑制する効果が十分に小さ

い限り，基本的には，即時的に調整される資産市場と市場の不均衡の訓整に時

開のかかる財市場との調整速度の違いにある。

　小論におけるモデルは，標準的なIS-LMモデルに為替レートの予想形成仮

説を導入したモデルである。 IS-LMモデルに対しては，1980年代以降，新古

典派マクロ経済学から批判があるが，現実の経済問題を解明するための「実践

的マクロ経済学（PracticaI Macroecononlics）」であると考える立場もある苔）小

論も後者の立場であるが，以下のような課題が残されている。小論におけるモ

デルでは経常収支は均衡しているとは限らない。経常収支の不均衡は対外純貢

産の変化である。そこで告産市場アプローチのように経常収支の不均衛が貢産

市場に影響を与え，利子率や為替レートが変化する。このような経常収支の不

均所の貢産市場へのフィードバックを組み込むことも必要であろうデまた小

国開放モデルであるため外国からの反作用がない。予想形成については為替レ

ートのみであるが，インフレ予想も重要である。為替レートの変勤を理論的に

分析するためには，例えば，貢産市場が均衡する短期，貢産市場と財市場が均

衡する中期，そして倫産市場と財市場の均衡と貢本ストック，労働供給や技衛

進歩などの惧給要因が内生化された長期のような期間を設定し，それぞれの均

衡の比較だけではなく短期均衡から中期趙衡そして長期均衡への調整過程にお

24）

25）

26）

Branson（1979），Kourn1976），天野（1990），井上（1980）（1996）（1997）等参照。

Krugman（199n（1994），Solow et a1.（1997）のSolow，BlinderおよびBlanchardの論
文，浅田

　このよ

　(1980)，

(2007)

ゝJ　－うな

天野

フ

等。

イー

(1凹O)

ドバックを内生化したモデルとしては

　井上（1980）（1996）（1997）等参照。
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ける為替レートの変勣にも焦点をあてることにより，為替レートの決定とその

変勤を統一的に説明できるモデルの情築が必要である。
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