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I . はじ めに

小論の目的は，為替レートの決定とその変動を単純なマクロモデルを用いて

検討することである。為替レートの決定については，為替レートを資産価格と

してとらえ為替レートは短期において利子率とともに資産市場において決定さ

れるという考え方である資産市場アプローチの立場をとる。このように為替レ

ートの短期的な決定を理解するにしても，長期均衡の定義や長期均衡への調整

課程は，さまざまなタイプのものが考えられてきた。これまでのモデルは次の

ような点から表 I-1のようにまとめられる。表 I-1では， (1)資産市場の調

整速度は，きわめて速く資産市場は常に均衡していると考えられるが，財市場

も資産市場と同時に均衡しているかどうか。資産市場とともに財市場も均衡し

ているモデルをAタイプ，資産市場は均衡しているが財市場は均衡していると

は限らないモデルを Bタイプとして分類している。 (2)為替レートの決定におい

て大きな影響を与えているその予想形成についてどのような仮説が採用されて

いるか。為替レートの予想形成については，①予想される為替レートが所与，

その予想形成が，②静学的(static),③適応的(adaptive),④完全予見(perfect

foresight) , ⑤回帰的 (regressive)な仮説，そして⑥その他の予想仮説，に

よって分類している。 (3)雇用については，短期においては完全扉用を仮定して

(1) 為替レートの決定理論について包括的な解説については， Obstfeld and Rogoff 
(1996), Obstfeld and Stockman (1985), 浜田 (1996),河合(1994,第 3章），小宮(1999)
等参照。
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表 I-1 諸モデルの特徴

A B 

① 
Krugman & Obstfeld (1988) 井上貴(1980)* (1995) * 

Blanchard (1997) 

② 
Fleming(l962), Mundell(l963), Kouri(l976) * (FE), 

Branson (1985) *(FE). Frenkel & Razin (1987) 

Kouri(l976) * (FE). 

゜③ 長期期待為替レートについて Krugman(1991). 

荒井(1983)

Kouri(l976) * (FE), Gray and Turnovsky(1979), Blanchard & Fischer(l989, Chap 10) 

④ 
Branson (1985) *(FE), 

Obstfeld & Roggof(l996. Chap 9) (FE) 

天野(1990, 第10章），河合(1994,第3章）

⑤ 
Dornbusch (1976, Appendix) (FE in LRE), Dornbusch (1976) (FE) 

Krugman (1991) 

⑥ 山崎・柳田(1983)* 

備考：

(l)A: 短期において資産市場も財市場も均衡/B:資産市場は均衡しかし財市場は均衡して

いるとは限らない。

(2)為替レートの予想形成：①所与，②静学的，③適合的，④完全予見，⑤回帰的，⑥その他

(3)雇用（完全雇用=FE)

(4)LRE: 長期均衡，＊：投機的金利平価説を仮定しない。

いなくても，それぞれのモデルを特徴づけている長期均衡において完全雇用に

なるのかどうか。長期均衡において完全雇用を仮定している場合には， FEを

付記している。さらに， (4)表 I-1に掲げられているモデルの多くは，投機的

金利平価説を仮定しているが，それを仮定していないモデルについては，＊印
(2) 

をつけている。

小論においてわれわれは，次のような小国開放経済を想定している。為替レ

ートと利子率は，短期において，資産市場において決定される。投機的金利平

価の条件が成立しているが，予想された為替レートは，短期においては所与で

(2) また小論では検討しないが，対外純資産の変化に等しい経常収支の不均衡が資産市場

へ与える効果を内生化しているかどうかも，モデルを整理するうえで重要な視点である。
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(3) 

あると仮定する。産出量は，短期においては一定と仮定する。財市場は，資産

市場と同時には均衡しない。分析を簡単化するために，短期においても長期に
(4) 

おいても物価水準は一定であると仮定する。短期において決定された利子率と

為替レートが，それぞれ，民間支出と経常収支に影響を与える。このとき，財

市場は，必ずしも均衡しているとはかぎらない。財市場の不均衡は，産出量の

変化によって調整される。また為替レートが予想された為替レートと異なる

と，人々は，為替レートの予想値を修正すると仮定する。小論では，為替レー
(5) 

トの予想形成として，適応的予想を仮定する。そして資産市場および財市場が

均衡し，予想される為替レートが修正されなくなる状態を長期均衡と定義す
(6) 

る。この長期均衡では完全雇用は仮定されない。財市場の調整についてはBタ

イプであり，為替レートの予想形成については③の適応的予想形成である。小

論のモデルは，表 I-1においては，「O」を付された箇所に位置している。

以上のような経済を設定することにより，小論では，短期均衡から長期均衡

における為替レートの決定とその変動について検討し，名目貨幣供給量の増加

が為替レートに与える効果を分析する。 Dornbusch(1976)は，短期におい

て産出量が一定であり財市場が均衡しない場合に，名目貨幣供給量の増加が為

替レートを overshootさせることを論証した。ところが資産市場とともに財

(3) Dornbusch (1976, pp. 1174-1175)は，短期において産出量が一定であると仮定する

ことは，適切であると考えている。

(4) 財価格の硬直性を理論的に説明することは困難であるが， Obstfeldand Roggof (1996, 

pp. 606-608)は， 1970年代から 1990年代半ばまでの米独間および仏伊間のデータか

ら，実質為替レートの変動は，名目為替レートのそれととよく似ていると指摘している。

このことは，物価水準が安定的であることを示唆している。同様の考え方として，

Krugman (1993, p. 7)参照。

(5) 為替レートの予想形成については，たとえば， Frankeland Froot (1987) , 河合(1994,
第 3章），小宮 (1999)等参照。 Frankeland Froot (1987) によると，期間が長くなる

につれて為替デイーラーの予想形成は異なってくる。短期 (3ヶ月）では，今，為替レ

ートが増価すればその後も増価すると予想するが，期間が長くなると，予想される為替

レートの現実の為替レートに対する弾力性は，一般的に， 1より小さい。このことは，

為替投機は安定的であることを示している。小論では，安定的予想形成を仮定している。

(6) 「短期」と「長期」の定義は，小論における固有のものであり，モデルによって「短

期」，「長期」の内容は，異なっている。為替レート決定理論を「短期」，「中期」そして

「長期」という時間的視野で分析することも有用である。たとえば，小宮 (1999)参照。
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市場も均衡し産出量が内生化されると，名目貨幣供給量の増加により，短期に

おいて為替レートは，必ずしも overshootせず， undershootする可能性を示

した。われわれもこの貨幣供給量の増加に対する短期における為替レートの変

化について検討する。また， Fleming(1962)や Mundell(1963)によれば，

資産市場と財市場とがともに均衡している場合に，資本の完全移動性のもとで

は，貨幣供給量の増加により，為替レートは減価する。われわれのモデルでは長

期において成立すると考えられる Mundell-Fleming命題についても検討する。

第II節においては，資産市場が与えられ，短期における為替レートの決定に

ついて分析される。第m節では，長期均衡への動学的調整過程を示すモデルが

与えられ，長期均衡の安定性とその調整過程における為替レートの変動が分析

される。第w節においては，金融政策の為替レートに与える長期効果，短期に

おける為替レートの overshootingが検討される。さらに短期均衡から長期均

衡までの為替レートの変動を分析する。最後に第V節は，むすびである。

II . 短期における為替レートの決定

短期において，為替レートと利子率は，資産市場において決定される。資産

市場は，次の(1), (2)式によって与えられる。

(1) _M!_ =L  (.  
p y, l) 

(2) i = i *十
ee-e 

e 

ただし， Ms:自国の名目貨幣供給量， p:自国の財価格， y: 自国の産出量，

i : 自国の利子率， i * : 外国の利子率，が：予想された自国通貨建ての為替

レート， e: 自国通貨建ての為替レート。

(1)式は，自国の貨幣市場均衡式である。実質貨幣需要は yとiに依存し，

その関数は自国の産出量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。 yは，短期では一定であると仮定する。 (2)式は，静学予想を仮

定しない場合の完全資本移動性を示す式である。投機的金利平価の条件とも呼
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図IIー 1 短期における利子率と為替レートの決定
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ー

ばれている。予想された自国通貨建ての為替レートがは，短期では一定と仮

定する。外生変数 (M汽 p' i *)と短期において一定と仮定される (y, eり

が与えられると， (1), (2)の2式より， 2個の変数 (i, e) が決定される。

(1)および(2)式は，図 II-1において，それぞれ， L曲線およびI曲線として

描かれている。 (1)式は，為替レートとは独立であるので，垂直線として表され

ている。 (2)式は，自国の利子率が上昇すると，短期では予想された為替レート

が所与なので，為替レートは増価することを示している。したがって， (2)式は，

右下がりの曲線として導き出される。図 II-1の点 aにおいて利子率と為替レ

ートが決定される。

短期において与えられている変数の変化が利子率と為替レートに与える効果

は，次のように求められる。産出量の増加は実質貨幣需要を増加させ利子率を

上昇させるので，資本が流入し為替レートが増価する。このことは，図 II-1 

において， L曲線の左方へのシフトによって示される。予想された為替レート

が減価すると，短期においては，為替レートは予想された為替レートと同じ率



-116- 香川大学経済論叢 746 

だけ減価し，利子率は変化しない。実質貨幣供給量と産出量が所与であるので，

自国の利子率は変化しない。それで(2)式より予想された為替レートが減価する

と，為替レートは同じ率だけ減価する。これは，図 II-1においては， I曲線

の上方へのシフトによって求められる。名目貨幣供給量の増加は，実質貨幣供

給量の増加になり利子率を低下させ為替レートを減価させる。利子率が低下す

るので，資本が流出し為替レートが減価する。自国の財価格が低下すると実質

貨幣供給量が増加し，利子率は低下し為替レートは減価する。名目貨幣供給量

の増加と自国の財価格の低下の効果は，図 II-1において， L曲線の右方への

シフトによって示される。外国の利子率の上昇により，資本が流出し為替レー

トは減価する。この場合も実質貨幣供給量と産出量が所与であるので，自国の

利子率は変化しない。よって， (2)式より，為替レートは減価する。これも，予

想された為替レートが減価する場合と同様に，図 II-1においては， I曲線の

上方へのシフトによって求められる。

以上の結論は， (1), (2)式を微分することによって確かめられる。 (1), (2)式よ

り，

(3) 1 di= (-pLydy+dM5-pM5dp) 
PLi 

(4) 
2 

de =-{e [di*+虚二 1
e PL・ 

1 (-pLydy+dM5-pM5dp)] 

となる。ただし，

(3), (4)式より，

・= Li aL 
ai < 0, ム＝aL 

ay 

(5) 炉鳳>O,嘉=0, 加＝

>O。

a i 
cJMS < 0, 炉五ap >O, ai ii*=一

ai* >O 

e戸岱<0, eee=危=?>O,e炉＝嘉>0, ep=翡<0, e;* =息＞〇

であることがわかる。

以上の結果は，表II-1にまとめられている。表II-1において， ＋， ーお
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表IIー1 短期における利子率と為替レートの決定

y ee MS p i* 

i ＋ 

゜
＋ 

゜e ＋ ＋ ＋ 

-117-

よび0は，先決変数 (y, eりおよび外生変数の変化と内生変数との変化の関

係が，同じ，逆および独立であることを表している。資産市場において決定さ

れた利子率と為替レートが財市場や為替レートの予想形成に影響を与える。

皿長期均衡への動学的調整過程と為替レートの変動

この節では，長期均衡への調整過程を示し，その調整過程における為替レー

トの変動について検討する。この節において検討する動学的調整過程は，図皿

-1において与えられている。短期において決定された利子率は国内支出に，

為替レートは経常収支に影響を与える。このとき，短期において所与である y

のもとでは，財市場は，必ずしも均衡していない。財市場の不均衡は，産出量

の変化によって調整される。また短期において所与であった予想された為替レ

ートが現実の為替レートと一致しているとは限らない。 2つの為替レートが一

致していない場合には，人々は為替レートの予想値を適応的予想形成仮説にし

たがって修正すると仮定する。そして資産市場および財市場が均衡し，予想さ

れる為替レートが修正されなくなる状態を長期均衡と定義する。

図III-1に示されているような動学的調整過程は，次の(6)から(9)式によって

表される。

(6) y =叶E(y,i)+B(千， y,y*)-y],a>O

(7) が=0(eーが）， 0>0

(8) i = i (y; M汽 p'i*) 

(9) e = e (y, ee ; M汽 p'i*) 

ただし， a:財市場の不均衡に対する産出量の反応係数， p*:外国の財価格，
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図m-1 動学的調整過程の変数間の関係
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＊
 

.
l
 
p 

Ms 

y 

ee 

i 国内支出

y 

経常収支eC_ >— 
ぎ

y* : 外国の産出量， 0:予想形成係数，変数上のドット（・） ：時間に関する

微分。

(5)式の右辺の Eは国内支出を示す関数であり， yとiに依存し， 1 >Ey= 

aE aE 
ay ->O, E;=-<Oと仮定する。 Bは，自国財の単位で表した経常収支ai 

＊ 

を示す関数であり，実質為替レート (%),yおよびy*に依存し， Be= aB* 

a (芳）
> 0, B戸堕-<0, By*=紐

(7) 

ay み＊ >Oと仮定する。 (6)式は，財市場が超過需要

（供給）ならば， yの増加（減少）によって調整されることを示している。 (7)

式は，市場で決定される為替レート (e)> (く）予想された為替レート (eり

ならば，がが減価（増価）することを表している。 (3)~(5)式に示されて．いた

ように，短期均衡において得られた結果より， iとeは，それぞれ， (8), (9) 

(7) Krugman (1991) (1993)は， 1980年代の米国， 8本およびドイツの経験から，実質

為替レートの経常収支に与える効果は，タイムラグがあり ]-curve効果があるが，有効

であるとの結論を得ている。長期均衡への調整過程における J-curve現象については，

たとえば，井上 (1996,pp. 192-202)参照。 1995年から 1999年の期間における日本の

経常収支と為替レートとの関係については，「平成 12年版 経済白書」 (p.83, p. 89)参

照。
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式のように表される。 (6)-(9)式の 4個の式より， (M汽 p' i *'p*'y *) 

が与えられると， 4個の未知数 (i, e, y, eりの値が決定される。長期均

衡は， y=Oおよび e=Oによって与えられる。

次に(6)-(9)式によって表される長期均衡への調整過程を調べることによっ

て，その調整過程における為替レートの変動を分析する。まず， (6)-(9)式によっ

て表される動学的調整過程の安定性について吟味する。 (6),(7)の右辺を(5),(8), 

(9)式および長期均衡においては e=がであることに注意しながら，長期均衡

点の近傍で線型近似すると，次のようなヤコービ行列 Jを得る。

疇 +By-l十互邸＋恥） ＊ p a且—Be
叫 ]=I p 

Oey 

゜行列 Jのtraceおよびdeterminantは，それぞれ，

、tr]=a(瓦十By-l+炉B心 +Eiy)<o

(lV 
p* 

det J = -a0ey-Be> 0 p 

である。したがって，長期均衡は，局所的に安定である。

われわれの経済が長期均衡にどのように収束するのかを調べるために，行列

Jの固有値の性質を知る必要がある。そのために判別式 D を求めると，

⑫ D = (tr ])2-4 det J = a [a匡+By-l+炉B心+Eiy)2 +40ey釦叫
となり，符号は確定しない。しかしながら，為替レートの予想形成の調整係数

0に対する財市場の調整係数 aが相対的に大きい（小さい）と判別式の符号

は，正（負）となり， y=O曲線と e=O曲線の交点で示される長期均衡点 q
(8) 

は，安定結節点 (node)(渦状点 (focus))になる。長期均衡の近傍における

p* 

(8) D>(<) 0⇔ i >(<) 
-4ey万―Be

p* 2 （瓦+By-l十万恥＋恥）
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図m-2 動学的調整経路

図m-2-1
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yとがの運動が，図m-2の位相図において示されている。図皿ー 2-1 (図

ID-2-2) は，§が相対的に大きい（小さい）場合の位相図である。 y=O

曲線の傾きは， (6)式より，

dee 瓦+By-1十が厄＋凰
石し＝一 _l >〇

a p Be 

となり，右上がりの曲線である。予想された為替レートが減価すると，現実の

為替レートが減価し実質為替レートが減価する。実質為替レートの減価によ

り，経常収支が改善し財市場において超過需要が生じるので，産出量が増加す

ることにより財市場が均衡する。よって y=O曲線は右上がりになる。 y=O

曲線の右（左）側では，所与のがの下で， yは財市場を均衡させる水準より

も大きい（小さい）ので財市場では超過供給（需要）になっている。よって， y=
(9) 

0曲線の右（左）側では， y<(>)Oとなる。が＝〇曲線の傾きは， (7)式より，

叫 =00
dyざ=O

となり，垂直である。が=Oとなる長期均衡の近傍では， e=ee 

が成立している。がの変化は eの変化に等しいので， yが変化しなくても e

＝がが成立している。よって，が=O曲線は垂直になる。が＝〇曲線の右（左）

側では，所与のがの下で， yは e=がを成立させる水準よりも大きい（小さ

い）ので， eく(>)がとなっている。よって，が＝〇曲線の右（左）側では，
(10) 

e・eく(>)0が成立する。

(9) 
ee =const a . 

斎 =a匡+By-l+炉Beey+E心）＜〇。また図m-2-1における調整経

路の漸近線jjは， ee 配＝
0ey 

- -(y-y)によって表される。ただし，匹およびyは，そ
ぇ1

れぞれ， eおよびyの長期均衡値である。ハ(<0)は，行列 jの2つの固有値の大き

dee 0ey 
い方である。また，―I>―ーであることを確かめることができる。

dy y=O え1

(10) 年 ee=const 

dy 
=0ey< 0 
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図m-2では，領域 (y, eり ~o が， y=O 曲線とが=O 曲線によって，

I, II, mおよびWの4つの領域に区分されている。それぞれの領域における

yとがの変動が資産市場に影響を与え利子率や為替レートが変化していく。

長期均衡への調整過程における利子率の変動は， (8)式より，

⑬ z = iが

によって与えられる。⑬式より，経済が領域 IおよびII (mおよびN)にある

限り， y> (<) 0であるので，利子率は上昇（低下）している。

次に長期均衡への調整過程における為替レートの変動は， (9)式より，長期均

衡においては， e=がであることに注意すると，

Q4) e = eが＋が

によって与えられる。⑲式より，経済が領域 I (ffi) にあるとき， y>(<)O

およびがく(>)0であるので， eべ0に注意すると， 6く(>)0となってい

る。つまり，経済が領域 I(ffi) にあるかぎり，為替レートは増価（減価）し

ている。ところが，領域 II (N) では， y>(<)Oおよびが＞（く） 0となっ

ているので， 0心式より， 6の符号は不確定となる。領域II (N) においては，

為替レートの変動については明確なことは言えない。しかしながら，領域 Iで

は為替レートは増価しており領域皿では為替レートは減価しているので，領域

IIでは為替レートの変動が減価から増価に変わり，領域Wにおいてはその変動

は増価から減価に変わっていることがわかる。

ところで，図m-2-1で示されている§が相対的に大きい場合には，領域

N (II)において為替レートは，増価から減価（減価から増価）に変わってそ

の長期均衡値に近づくのかどうかについては調べてみる必要がある。為替レー

トの変動が，増価から減価（減価から増価）に変わる時点での yとがとの関

係は， 0心式において e=Oとおくと，

Q~ 誓—dy e=o 
= ey> 0 

によって与えられる。 (IS式は，図m-2-1において描かれている e= o曲
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線の傾きを表している。

ここでは，図m-2-1において与えられている曲線の傾き (-ey)が，調
(11) 

整経路の漸近線jjの傾きよりも大きいと仮定する。今，図m-2-1におい

て，経済が領域1Iにある点 aから点 bを通る調整経路をとって動いているも

のとする。点 aから点 bへ経路上を動いていくにつれてその経路の傾きは， e
=O曲線のそれに等しくなるだろう。経済が点 bを通過する前（後）の調整

経路の勾配と e=O曲線のそれとの関係は，

(16) 立＝虻＞（く）臼
y dy dy e=o 

=-ey 

となっている。 (16)式の左辺は，調整経路の勾配を示している。領域1Iにおいて

は産出量が増加しているので， y> 0である。 (16)式を用いると '(1心式より，経

済が点 bを通過する前（後）の為替レートの変動は，

(1り e=研＋が＞（く） 0 

によって与えられる。⑰式より，経済が領域1Iの点 aから点 bへの調整経路

上を動いているとき，為替レートは減価しているが，点 bを通過すると為替

レートは増価しはじめる。そして経済が領域1Iから領域 Iに入ると為替レート

は増価し続けながら，経済は領域Wに入る。

経済が領域Wに入りその調整経路の傾きが e=O曲線のそれと等しくなる

点cを通過した後の調整経路の勾配と e=O曲線のそれとの関係は，

(1~ 点＝血~<叩＝ー ey
y dy dye=o 

となる。領域Wにおいては， y< 0であるので，

(lg) e == eが＋が＞〇

が成立する。経済が領域 Iから領域Wに入り為替レートは増価しているが，点

cを通過すると，為替レートは減価しながらその長期均衡値に近づいていく。

0ey 
(11) (-ey)が漸近線jjの傾きである一ーより大きいと仮定することは， 0<ーハを意味

ぇl

している。この仮定が意味することについては， N.3節において吟味される。
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同様に，経済が領域W内の点 fから点 gを通る調整経路上にある場合には，

為替レートは増価しているが点 gを通過すると為替レートは減価しながら領

域皿に入る。領域皿では，為替レートは減価している。経済が領域mから領域

IIに入ると為替レートは減価しているが，調整経路の勾配と e=O曲線のそ

れとが等しくなる点 hを通過すると，

(20) ~=盆~<虚ー~ -
y dy dyJe=o = ey 

が成立し， y> 0であるので，

(2リ e =eが＋がく 0

となるので，為替レートは増価しながらその長期均衡値に近づいていく。

経済が領域II (N)内にあるかぎり，調整経路の傾きは， e=O曲線のそれ

より小さいので(20)式が成立し，領域II (N)ではy>(<) 0であるので，為替

レートは増価（減価）しながらその長期均衡値に近づいていく。

図m-2-2に示されている§が相対的に小さい場合は，長期均衡点が渦状

点であるので，為替レートは，減価，増価を繰り返しながらその長期均衡値に

収束する。以上より，動学的調整過程における利子率と為替レートの変動は，
(12) 

表m-1においてまとめられている。

表m-1 動学的調整経路における利子率と為替レートの変動

II I N III 

l ↑ ↑ ↓ ↑ 

e ↑ →↓ ↓ ↓→ ↑ ↓ 

(12) e = o曲線の勾配が漸近線jjの勾配よりは緩やかであると仮定すると，図III-2-1

において経済が領域Wに入ると，為替レートは，減価することなく増価しながら，その

長期均衡値に近づいていくことがわかる。
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N. 金融政策と為替レート動学

この節では，まず貨幣供給量の増加として定義される金融政策が，長期にお

いて産出量と為替レートに与える効果について分析する。次に金融政策によ

り，短期において為替レートの overshootingが生じるのか undershootingが

生じるのかについても検討する。さらに，金融政策によって経済が短期均衡か

ら調整過程を経て長期均衡に至るまでにおける為替レートの変動を分析する。

y=O およびが=O より与えられる長期均衡は， (6)~(9)式より，次の(8), (9), 

(22)および(23)式によって表される。

(8) i = i (y; M汽 p'i*) 

(9) e==e(y, eE;M汽 p'i*)

＊ 

(22) y = E (y, i) + B 噂—, y, y *) 

⑫ 3) が =e

(8), (9), (22)および(23)式の 4個の式より， (M汽 p' i *'p*'y *)が与え

られると， 4個の未知数 (i, e,y, eりの長期均衡値が決定される。

Msの変化がyおよびがに与える効果を調べるために， (8), (9)式に注意し

ながら，長期均衡の近傍で(22), ⑫ 3)式を微分すると，

(24) IE,+ B,-1+: 邸 +Eふ 和I(dyH-(E;iM0+ダIke叫dM5
0 de'-eM'<iM5 I 

を得る。

1. 金融政策の産出量と為替レートに与える長期効果

(24)式より，

dy -1 
(25) 躙 =e;如＝盈二＞〇
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(26) 
dee de 

＝＝  
-p 

dMS dMS p*eyBe [ (1-Ey-By-Eふ）e炉 +eぶ加］

が得られる。

~5)式は，貨幣供給量の増加は産出量を増加させることを表している。貨幣供

給量が増加すると，資産市場において利子率が低下し為替レートが減価する。

これが財に対する需要を増加させ財市場において超過需要が生じ，産出量が増

加する。この産出量の増加は，実質貨幣需要を増加させるので利子率は上昇し
(13) 

元の水準に戻る。

(26)式は，貨幣供給量の変化が長期における為替レート（＝予想された為替レ

ート）に与える効果が不確定であることを示している。貨幣供給量が増加する

と，資産市場では利子率が低下し為替レートが減価する。短期における為替レ

ートの減価は予想された為替レートを減価させ， さらに資産市場において為替

レートを減価させる効果を持つ。他方，利子率の低下により国内支出が増加し

ee 

図N-1

が=O

金融政策の効果

y =O 

y 

(13) 貨幣供給量の増加が利子率に与える長期効果は， (3),(5)および!25)式より，

晶 =iMs+iy=贔=0, となる。
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産出量が増加する。この産出量の増加が資産市場で為替レートを増価させる効

果として作用する。このような 2つの効果が作用するので，貨幣供給量の増加

が，長期において予想された為替レートおよび現実の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。したがって，貨幣供給量の増加は，短期

において為替レートを減価させるが，長期において，為替レートを減価させる

かどうかはわからない。

以上の結論は，図N-1を用いて示すことができる。貨幣供給量が増加する

と， y=O曲線とが＝〇曲線は，右方にシフトする。 y=O曲線については， ee

が与えられている場合， Msが増加すると利子率が低下し国内支出が増加し産

出量が増加することにより財市場が均衡する。が=0曲線については，がが

所与の場合， MSが増加すると eが減価し e>がとなるのでyが増加するす

ることによって e=がとなる。以上より， y=O曲線およびが＝〇曲線はと
(14) 

もに右方にシフトする。図N-1は，貨幣供給量の増加により， y=O曲線と

e-e = 0曲線が同じ大きさだけ右方にシフトした場合を描いており， yは増加し

ているががは，変化していない。したがって， y=O曲線とが=O曲線のシフ

トの大きさの相対的な関係により，為替レートの変化が異なることがわかる。
(15) 

Mundell-Fleming命題では為替レートについて静学予想を仮定している。

われわれの場合も，貨幣供給量が変化する前後の長期均衡においては， e=ee 

(14) j, = 0曲線については， (6),(8), (9)式より， y=Oのとき， eeを一定とおいて MSに

関して微分すると，

＊ 

dy ee=const - E心 +LBeeM1
= ( P)  >O 

dM5 j,= O p* 
Ey+By-1+-B心 +E山p 

となる。よって， y=O曲線は，一定の eeに対し MSの増加によって右方にシフトする。

さ=O曲線については， (6), (8), (IO)式より， ee=0のとき，がを一定とおいて MSに

関して微分すると，

＝一幽:'>O立 Iee =0const 
dM5 ,ic =0 O ey 

となる。よって，さ＝〇曲線も，一定の色に対し MSの増加によって右方にシフトする。

(15) Flemingモデルと Mundellモデルとの比較については，井上 (1989)参照。完全資本

移動性のもとにおける Mundell-Flemingモデルにおける変数間の因果関係については，

井上 (2001)参照。
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となっているので静学予想になっている。ところが小論のモデルでは貨幣供給

量の増加により，為替レートが減価するかどうかわからない。Mundell-Fleming

モデルでは，貨幣供給量の増加により利子率が低下し資本が流出し利子率は元

に戻るが為替レートが減価し経常収支が改善するので産出量が増加すると考え

る。われわれの場合には，貨幣供給量が増加すると，資産市場では利子率が低

下し為替レートが減価する。利子率の低下により国内支出が増加し為替レート

の減価により経常収支が改善するので，産出量が増加する。この産出量の増加

が資産市場で為替レートを増価させる効果が存在する。このような資産市場に

おける所得効果が Mundell-Flemingモデルの命題との相違をもたらしたと考

えられる。

2. 金融政策の為替レートに与える短期効果

われわれは，金融政策の為替レートに与える短期効果と長期効果について検

討してきた。ここでは，貨幣供給量の増加により，短期において為替レートの

overshootingが生じるのかどうかを調べてみよう。これまでの分析より，

幽
dM5 く(>)eいならば，為替レートの overshooting(undershooting)が生

じていることになる。この関係式は，⑫6)式より，

⑰ 淵=p~ ん[(1-Ey-By-Eふ） e炉＋疇i加]< (>) e炉

と表される。この⑰式を整理すると，

(28) (1-Eげ By-Eふ） e炉 +ey[互凡e炉十Ed叫<(>) 0 p 

となる。さらに(28)式を書きかえると，

(29) eyく（＞）
_ (1-Ey-By-Eふ） eM5 

＊ 

且且 砿+E;iM5p 

が得られる。 (21),(28)および(29)式より， eyが十分小さい（大きい）（あるいは，

eyの絶対値が十分大きい（小さい））とき，貨幣供給量の増加により，短期に



759 完全資本移動性，為替レート予想と為替レート動学 -129-

おいて為替レートの overshooting(undershooting)が生じることになる。貨

幣供給量の増加により産出量が増加するとき，負である eyが十分小さい（大

きい）と，産出量の増加が為替レートを増価させる効果が，比較的大きい（小

さい）。したがって， eyが十分小さい（大きい）とき，長期における為替レー

トを増価させる効果が十分大きい（小さい）ので，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減価が十分大きく（小さく）なり，為

替レートの overshooting (undershooting)が生じる。

Dornbusch (1976)は，財市場が資産市場とともに短期において均衡し産

出量が内生変数となっている場合に，貨幣供給量の増加による為替レートの
(16) 

overshooting (undershooting)が生じる条件を示した。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。このよう

にDornbusch(1976)の場合は，貨幣供給量の増加による長期における為替

レートの減価に対して短期において為替レートがovershootするのか

undershootするのかを検討している。ところがわれわれの場合は，貨幣供給

量の増加により短期では為替レートは減価する。 Dornbuschのモデルとは異

なり，財市場は資産市場と同時に均衡していないので，長期において内生変数

になっている産出量が長期において為替レートに影響を与える。この短期にお

ける為替レートの減価に対して長期における為替レートの変化を比較して，短

期における為替レートの overshootingや undershootingを分析している。

(16) (1一貨幣需要の所得弾力性X有効需要の (ep*/p)弾力性） >(<) 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。 Dornbusch

(1976, p. 1175)参照。 Obstfeld& Roggof (1996, pp. 612-616) は，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， Dornbusch(1976) と同じ条件を導いてい

る。
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図N-2 金融政策と為替レート動学
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3. 金融政策と為替レート動学

第w節では，これまで金融政策が為替レートに与える長期効果と為替レート

のovershootingについて検討してきた。次に金融政策によって為替レート

が，経済の短期均衡から長期均衡への過程において，どのように変動するのか

を分析していこう。

ここでは貨幣供給量の増加は，長期において為替レートを減価させる場合を

想定する。貨幣供給量が長期において産出量と為替レートに与える効果および
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経済の動学的調整経路は，図N-2-1 (図N-2-2) において描かれてい

る。図N-2--1 (図N-2-2) は，りが相対的に大きい（小さい）場合を

描いている。

gが相対的に大きい場合である図N-2-1においては，次の点に注意する

゜ことが必要である。

まず， Q5)式において与えられた為替レートの変動が変わる時点での yとが

との関係と，(25),⑫ 6)式から求められる旧長期均衡点と新長期均衡点を結ぶ直線の

dee 

勾配叩 =dM5 
dy LR d 

との関係である。この関係が，為替レートの overshooting
y 

dM5 
(undershooting) と関連している。

為替レートがovershoot(undershoot)するとき，⑮, ⑫ 5)および(26)式より，

('30) 臀=O=-ey>(く）臀ILR

が導かれる。

次に，われわれは，すでに経済の動学的調整経路と分析したときに， e=O

曲線の傾きが，調整経路の漸近線 jj の傾き（外~)よりも大きいと仮定した。す

de 
(17) 

なわち， ＝一
dy e=o 

ey>年と仮定した。このことは，次のよっな関係式が成

立することを意味している。

虻生年血~(18)
('31) dy e=o>ぇ1>ぇ2 > dy LR 

ただしいく 0) は，行列 Jの固有値であり，ぇ2くんく 0である。

(17) 脚注(10)参照。

(18) 図N-1-1において描かれていた長期均衡点を通る調整経路の漸近線のなかで傾き

が小さい方の漸近線 KK の傾きは，げ尺—)である。 0< ―え 1 であるかぎり, (25), (26)式より，
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('30)および('31)式より誓坐, dy e=o>ぇ1と仮定する限り，為替レートの overshooting

とは両立するが， undershootingとは整合的ではない。このことは，（一eり

の大きさが，短期における為替レートの変化がovershootingかundershooting

かの決定のみならず，短期均衡から長期均衡への為替レートの変動を整合的に

説明するうえで，きわめて重要な役割を果たしていることを示している。

ここでは，為替レートが短期において overshootする場合の為替レートの

変動について検討しよう。さらに初期の長期均衡点を， ('31)式の成立に注意して，

図N-2-1および図N-2-2において点 aとし，経済は点 aから点 bヘ

の調整経路をとるものとしよう。

これまでの分析から貨幣供給量の増加により生じる為替レートの変動につい

ては次のように推論することができる。貨幣供給量が増加し，短期において為

替レートがovershootした後，為替レートはさらに減価してから増価を続け，

経済がその長期均衡に近づいていくにつれ，為替レートは増価から減価しなが

らその長期均衡値が達成される。これより，経済がその長期均衡が達成される
(19) 

前に，為替レートは，その長期均衡値より増価していると推論できる。

血 = p[(l-Ey-By-Eふ）eMs+eふ iM5]=竺＋竺上止止←竺正ム追:
dy LR p*B心Ms え2 え1 え1え2

＜ 

竺，が成立する。

(19) 0 +ハ>Oかつ〇＋心<0, すなわちー互＞〇＞ーいの場合には，佐江>4 = 
ぇ1 dy e=o 

-ey>撃および辟＞朔］ が成立するが，罰LRと年戸の関係については不確定
Y LR 

である。一え 1<0くー心の場合には'(30)式に注意すると，為替レートの overshooting
あるいは undershootingが生じる可能性があることがわかる。すなわち， overshooting

の場合には，邑＞臼 ＞直 ＞邑ぇ1 dy e=o dy LR え2'
あるいは，些L>臼 ＞年＞血f が

ぇ1 dy e=o え2 dy LR 

成立し， undershootingの場合には，竺江＞巫9>ill門
ぇ1 dy LR dy e=o え2

＞些が成立する。ここで

は，長期均衡への為替レートの変動について結論のみを紹介しておこう。為替レートが，
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a 
次に6が相対的に小さい場合における経済の調整経路と為替レートの変動

が，図N-2-2に与えられている。貨幣供給量が増加した後，短期において

為替レートが減価する。その後，為替レートは，減価，増価繰り返しながらそ

の長期均衡値に近づいていく。

V. むすび

小論において完全資本移動性のもとにおける為替レートの決定とその変動に

ついて検討した。従来の結論では，完全資本移動性のもとでは貨幣供給量の増

加により，為替レートは減価する。われわれの場合には，貨幣供給量の増加は，

短期では為替レートを減価させるが，長期において為替レートに与える効果は

不確定であった。貨幣供給量の増加により産出量が増加するが，この産出量の

増加が資産市場で為替レートを増価させる効果として作用する。この資産市場

における所得効果 (e_v)があるために長期において為替レートの変化を不確定

にさせる。また貨幣供給量が増加したときの短期における為替レートの

overshootingが生じるのか undershootingが生じるのかについては，資産市

a 
場で所得効果 (eりの大小に依存する。とくにbが相対的に大きい場合に短期

均衡から長期均衡への為替レートの変動を整合的に理解するためには， (ey)

の大きさに注意することが必要である。

小論において得られた結論は，さまざまな要因や adhocな仮定に依存して

短期において overshootすると， (1)さらに減価して後，増価しながらその長期均衡値に

近づいていく，あるいは， (2)増価してから減価してその長期均衡値が達成される可能性

がある。これより，為替レートはその長期均衡値が達成される前に，その長期均衡値よ

り増価することがある。為替レートが短期において undershootする場合には，旧長期

均衡点の近傍における調整経路上の点＝虚均f臼 ＝ーeyとの関係から，次の 2つ
y dy dy e=o 

の可能性がある。 (1)増価してから減価する，あるいは(2)減価しながら，その長期均衡値

に近づく。そして 0>ー五の場合には，巫］ と~あるいは竺江
dy LR え1 え2

との関係が確定せ

ず，さらに追加的な仮定をおかない限り明確な結論を得ることはむずかしい。
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おり限定的なものである。ここでは，簡単化のために，財価格を一定と仮定し

た。為替レートが変化すると輸入財価格が変化する。たとえ自国財価格が一定

でも，為替レートの変化により一般物価水準も変化する。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。完全資本移動性を仮定しているが，これが一般的に成立し

ているとは限らない。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。為替レートの予想形成仮説として，小論では，適応的予想形成仮説を採

用した。これはひとつの予想形成仮説にすぎない。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。小論では，金融政策の効果のみを分析したが，他の政策効果も検討し
⑳ 

てみることも必要であろう。小論では，短期均衡では資産市場が均衡し長期均

衡では資産市場と財市場が均衡している。しかしながら，長期においては，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。そ

のときには，小論での長期は，中期とみなすべきものである。
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