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I. はじめに

小論の目的は，完全資本移動性の下において財政政策が為替レートの決定と

変動に与える効果を単純なマクロ動学モデルを用いて検討することである。と

くに財政政策については，政府支出がどのように調達されるのかによって，為

替レートの決定をその変動がどのように異なるのかを検討する。為替レートの

動学分析については，財政政策の効果の研究は少なくはないが，政府支出の調
(I) 

達を明示して分析している研究は限られている。 Levin(1994)および Changand 

Lai (1997)は，財政政策が為替レートに与える影響を動学的に分析している。

しかしながら， Levin(1994)は，政府支出の増加が為替レートに与える効果

を分析しているが，政府支出がどのように調達されたかについては明らかでは

ない。 Changand Lai (1997) は，均衡予算の場合のみ検討している。本研究

では，財政政策の調達方法の違いによる為替レートの決定と変動が明らかにさ

れる。井上 (1996)(1997) は，政府支出の違いにより財政政策が，為替レー

(1) 財政政策が為替レートに与える効果を分析している研究は，例えば， Kouri(1976), 

Chang and Lai (1979), Penti (1980), Frenkel and Razin (1987), Levin (1994), Blanchard 

and Fisher (1989, Chap 10), Branson (1985), 山崎柳田 (1983),天野 (1990),井上

(1996) (1997), 小宮 (1999)等がある。これらの研究の中で，増税によって政府支出を

調達する場合について検討しているのは， Kouri(1976), Chang and Lai (1979), Frenkel 

and Razin (1987), 井上 (1996)(1997), 小宮 (1999)であり，国俵の市中消化の場合の

分析については， Penti(1980), Frenkel and Razin (1987), Levin (1994), 井上 (1996)

(1997), 小宮 (1999)である。そして国骰の中央銀行引き受けの場合の分析については，

Kouri (1976), 井上 (1996)(1997)および小宮 (1999)である。
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トに与える効果を動学的に分析したが，予想された為替レートは所与と仮定さ

れていた。そこで，小論では為替レートの予想形成を内生化し，適応的予想形
(2) 

成を仮定する。小論においては， 3種類の政府支出の調達方法の違いが，為替

レートに与える効果を，為替レートについて適応的予想形成仮説により，動学

的に分析することが目的である。
(3) 

われわれは，次のような小国開放経済を想定する。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，民間支出と経営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
(4) 

ートの予想値を修正する適応的予想仮説を採用する。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。この長期均衡では完全雇用は仮定されない。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，財政政策により為替レートが，短期均衡，移行過

程および長期均衡においてどのように変動するのかを動学的に分析する。とく

に，経済の長期均衡への移行過程における為替レートの変動に焦点を当てて分

(2) Kouri (1976), Chang and Lai (1979), Levin (1994)等は，他の予想形成仮説とともに，

適応的予想形成の場合を分析している。

(3) 小論において用いるモデルは，井上 (2002) を基礎とし，加筆 訂正している。小論

のモデルと他のモデルとの違いについては，井上 (2002,表 I-1)参照。

(4) 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

つれて為替ディーラ・一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，一般的に予想され

る為替レートの現実の為替レートに対する弾力性は 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。
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析している。

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1II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，政府支出の調達方法の違いによって，政府支出の

増加が為替レートに与える効果について検討される。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。

AfS 
＝ p 
L (y, i) 

(2) i=i*+ が一e
e 

ただし， AfS:自国の名目貨幣供給量， P:自国の財価格， y:自国の産出醤，

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1に依存し，そ

の関数は自国の産出最 yの増加関数であり自国の利子率tの減少関数であると

仮定する。 (M5,P, i')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 (M5,p, i')と短期において一定と仮定される (y,が）

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
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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。産出量の増加の効

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。予想さ

れた為替レートが減価すると，外国の資産の収益率が上昇するので自国通貨が

売られる。短期においては，実質貨幣供給量と産出量が所与であり自国の利子

率は変化しないので，為替レートは予想された為替レートと同し率だけ減価す

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曲線の左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

図1Iー1 短期における利子率と為替レートの決定
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表1Iー 1 短期における利子率と為替レートの決定

Ms 
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＋ ＋ 

供給鼠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) 

(4) 

1 di=―(-pL,dy+dM5 -pM噴:p)
pL; 

de =f[di'+slf—pi, (-pL,dy+dM5-pM5dp)] 

となる。ただし， L誓<0,Ly誓＞〇。

(3), (4)式より，

(5) 
『'a鷹>0,岳aQ, iM, a贔＜〇， i,a靡>0,i;• a岳aQ,

ae ae = e ae ae ae ey =-<0, e'= ->0, eMs =->0, ep =-<0, e,, =-ay ae e が oM5 ap ai• >0 

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

よび 0は，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III

-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，
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図皿ー 1 動学的調整過程の変数間の関係
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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，産出最

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設にし

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=a(E(y-T, i)+G+s(デ,y, y*)-y), a> 0 

(7) が =0(e-ee),0>0 

(8) i = i (y;M5, p, i') 

(9) e=e(y,e';M5,p,i') 

ただし， a:財市場の調整速度， P'::外国の財価格， y'::外国の産出量， 0:

予想形成係数，変数上のドソト（ ）：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，
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1 >£y oE 
ay = > 0, E, = 述

み
く 0と仮定する。 Bは，自国財の単位で表した経常

収支を示す関数であり，実質為替レート (ep'IP),yおよびT に依存し，

oB 
(5) 

B,= > 0, By= oB く 0,By•= 聾＞〇と仮定する。 (6)式は，財市場
a(ep*!P) ay 

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)>(<)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， tとeは，それぞれ，

(8), (9)式のように表される。 (6)--(9)式の 4個の式より， (M5, P, i *, P', y*)が

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

y= 0およびが =0によって与えられる。さらに長期均衡においては，次のよ

うな関係式が成立していることに注意する必要がある。

(10) e。も十e1= 0 (j = y, M 5, p) 

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Iを得る。

Oil J~(パ比 +8,-1+恥+f恥）
Ber 

a~B,) 

(5) Krugman (1991) (1993)は， 1980年代の米国，日本およびドイソの経験から，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 I-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現象の理論的説明に

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 経済白杏』 (p83

P 89)参照。
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行列1のtraceおよびdeterminantは，それぞれ，

'21 ]::;:~:,:,;~::: 心y十fい）＜〇

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とのように収束するのかを調べるために，行列

1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，

(13) D = (tr/)2 -4detj = a [ a (凡+By-l+E,ゎ+f脳）2 + 46ey戸］
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速度 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=0曲線と e=o曲線の交点で示される長期均衡点 qは，
(6) 

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

がの運動が，図皿ー 2の位相図において示されている。図皿ー 2-1 (図皿

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

線の傾きは， (6)式より，

(14) !!&'_I = -p (Ey + By -1 +恥）＋がB,ey> O 
dy ,~o が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，産出鑓が増加す

ることにより財市場が均衡する。よって y=0曲線は右上がりになる。 y=0 

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，

p・ 
-4e,-B, 

(6) D>(<)O⇔旦＞（＜）
p 

0 I P',  " 
E, +B,-l+E;i,+-Bce, 

p 
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図皿ー 2 動学的調整経路

図皿ー 2-1
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(7) 

y= 0曲線の右（左）側では， y<(>)Oとなる。 e'=o曲線の傾きは， (7)式よ

り de' 
, dy = 00 となり，垂直である。が =Oとなる長期均衡の近傍では，

が -o

e=がが成立している。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=がが成豆している。よって，が =0曲線は垂直になる。が =0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<(>)がとなっている。よって，が =0曲線の右（左）側では，
(8) 

e'<(>)Oが成立する。

図皿ー 2では，領域 (y,eり;;:;0が， y=0曲線とが =0曲線によって， I' 

II, ill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

ee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，

(15) z = iyy 

によって与えられる。 (15)式より，経済が領域 IおよびII (皿およびN)にある

限り， y>(<)O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，長期均衡の近傍における為替

レートの変動は，

(16) e = e,y+が

(7) 叫が a tons! ( が
i)y 

= a E, +B,-l+恥＋ア恥）＜〇。また図ID-2-1における調整経路

の漸近線 jjは，が一百'=舟只y-ダ）によって表される。ただし，百‘およびyは，それ

ぞれ， eおよび yの長期均衡値である。ふ (<O)は，行列 1の2つの固有値の大きい方

である。また，
8e'Be, - >-
8_y yaO ふ

が成立し， y=0曲線の傾きは，漸近線jjのそれより大きい。

Oが
ぐ, a cons! 

(8) ― ay =Be,< 0 
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によって与えられる。 (16)式より，経済が領域 I (III) にあるとき， y>(<)Oお

よびが<(>)Oであるので， ey< 0に注意すると，も<(>)0となっている。つ

まり，経済が領域 I(皿）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 >(<)0となっているので，

(16)式より，¢ の符号は不確定となり，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1I1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III-2-1で示されている］が相対的に大きい場合には，領

域II (N) において為替レートは，減価から増価に（増価から減価）に変わっ

て後，その長期均衡値に近づくのかとうかについては調ぺてみる必要がある。

為替レートの変動が，減価から増価（増価から減価）に変わる時点での yと

がとの関係は， (16)式において e=oとおくと，

(17) de' - = -ey .>O 
≪Y ,~o 

によって与えられる。 (17)式は，図皿ー 2-1において描かれている炉＝〇曲線

の傾きを表している。

小論においては，図皿ー 2-1において示されているように， e=o曲線の
(9) 

傾き (-ey)が，調整経路の漸近線jjの傾きよりも大きいと仮定する。今，図

III-2-1において，経済が領域IIにある点 aから点 bを通る調整経路上を動

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，

(9) e= o曲線 (-e,)が漸近線jjの傾きである (0e,Iふ）より大きいと仮定すると， 0<ーふ

となり，為替レートの予想形成係数に上限があることを意味している。 (a/0)が相対的

大きい場合には，このような仮定をおくことに，それほど無理ではないであろう。
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(18) 立＝生こ>(<)de' = -e, 
y dy dy ,~o 

となっている。 (18)式の左辺は，調整経路の勾配を示している。領域IIにおいて

は産出量が増加しているので， y>0である。 (18)式を用いると， (16)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，

(19) e = er.Y十が >(<)O

によって与えられる。 (19)式より，経済が領域II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

トは増価しはしめる。そして経済が領域II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炉=0曲線のそれとの関係は，

(20) 卓＝生こく生こ = -er 
Y¢y  dy e~o 

となる。領域Wにおいては， y<0であるので，

(21) と=eyy十が＞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。

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，

点gを通過するまでは為替レートは増価しているが，点 gを通過すると調整経

路の傾きが e=o曲線のそれより小さくなり，為替レートは減価しながら領域

皿に入る。領域I11では，為替レートは減価している。経済が領域皿から領域Il

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，

(22) 年＝こ~1 =-ey 
Y dy dy e=O 
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が成立し， j1>0であるので，

(23) e = eyy十がく 0

となり，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。

象が相対的に小さい場合は，図皿ー 2-2に示されている。長期均衡への

調整経路上の点 zでは，産出量は長期均衡点 qでの大きさと同じであるが，予

想された為替レートは，その長期均衡値より増価している。予想された為替レ

ートに対する為替レートの弾力性は 1なので，点 zにおいては，為替レートは

その長期均衡値より増価していることになる。為替レートは，その長期均衡値

に対し過大評価と過小評価を繰り返しながら，その長期均衡値に収束してい

く。

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が，予想され
(10) 

る為替レートとともに，表m-1においてまとめられている。領域 I (ill)で

は，利子率が上昇（低下）し予想された為替レートが増価（減価）し，現実の

為替レートは増価（減価）している。しかし，領域II (N) においては，予想

された為替レートが減価（増価）しても，利子率が上昇（低下）していると，

現実の為替レートは，減価（増価）の後，増価（減価）している。以上より，

表皿ー 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 ill 

z ,~ 
↑ ↑ ↓ ↓ 

e ↑→ ↓ ↓ ↑ → ↓ ↑ 

e' ↑ ↓ ↓ ↑ 

Oo) 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， 0>ーんが成立

する。このことは，為替レートの予想形成係数に下限があることを意味している。この

場合，図m-2-1における点 bや点 gのような転換点が領域IIおよび領域Nにおいて

存在するので，基本的な修正する必要はない。しかし，経済が領域 Iから領域Wに入り

長期均衡に収束する場合は，為替レートは，領域Wに入っても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。
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小論のモデルでは，現実の為替レートの変動は，基本的には，利子率のそれに

導かれている。

閃財政政策と為替レートの変動

この節では，政府支出の増加により，その調達方法の違いにより，為替レー

トがどのように変動するかを，初期の長期均衡から新長期均衡に至るまでの調

整過程に焦点を当てるころにより，分析する。政府支出の増加が， (1)増税， (2)

国1責の個人消化，および(3)国債の中央銀行引き受け，の 3つの方法によって調

達される場合について検討する。

y=Oおよびが =0より与えられる長期均衡は， (6)-(9)式より，次の(8),

(9), (24)および~5)式によって表される。

(8) i=i (y;M5, p, i') 

(9) e=e(y,e';M5,p,i') 

(24) y=E(y-T, i)+G+B(予万 Y,y') 

(25) e'=e 

(8), (9), (24)および(25)式の 4個の式より， (G,T, M5, p, z•, P*, y')が与えら

れると， 4個の未知数 (i,e, Y, が）の長期均衡値が決定される。このモデルに

おける長期均衡は， (2)式と(25)式より， i= i'が成立しているので，完全資本移

動性と為替レートの静学予想を仮定した Mundell(1963) と整合的であり，長
(11) 

期均衡では，産出醤は貨幣市場で決まり為替レートは財市場で決まる。財政政

策の効果については従来の結論と変わるところはないが，小論では，新旧の長

期均衡における為替レートの比較のみではなく初期長期均衡から新長期均衡ヘ

(11) Mundell (1963) における内生変数の決定については，例えば，井上 (2001)参照。
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の調整過程における為替レートの変動について焦点を当てて分析する。

G, TおよびMsの変化がYおよびe'に与える効果を調ぺるために， (8),

(9)式に注意しながら，長期均衡の近傍で(24), (25)式を微分すると，

(26) (凡 +By-l+f恥＋恥 ~B')(::,)

~(-dG+E,dT-~: 二；f比'•')dM')

を得る。

1. 増税による政府支出の増加

政府支出の増加が増税によって調達される場合，△G=△Tが成立するので，

(26)式より，

(21) 
dy 

dG =0 

(28) dee = --1£_1 =―p (1-Ey) < O 
dG T dG 1 がB心

(12) 

が得られる。ただし， hは，政府支出が増税により調達されていることを示

している。

(26)式および勾式より，政府支出の増加は，産出醤を変化させないが為替レー

トを増価させることがわかる。増税による政府支出の増加により総需要が増加

し産出量が増加すると，資産市場において利子率が上昇し，資本が流入して為

替レートが増価する。この為替レートの増価は，経常収支が悪化させ総需要の

増加を相殺させ，産出最は元の水準に戻る。また予想為替レートも増価し内外

資産の収益率格差が無くなり利子率も元の水準に戻る。図IV-1は，増税によ

(12) de dy de' de', ---ヽ
I 

dG I +e,, dG 1 dG Ir ( 長期均衡しおいて， e,,= 1) dG I =e, ——=— 
T 
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図N-1 増税による政府支出の増加と為替レートの変動

図N-1-1 図N-1-2

ee e' 

,,,,-' ‘‘‘‘‘‘‘‘’‘‘‘‘‘‘ 

‘‘‘’ 

y y 

2が相対的に大きい場合 a 

゜
ーが相対的に小さい場合

゜
e e 

二――--------------—ーヘ---------
る政府支出の増加の効果を示している。与えられた為替レートの下で増税に

よって調達された政府支出の増加により財市場においては超過需要が生じ yが
(13) 

増加するので， y=0曲線は，右にシフトする。 e=o曲線は，政府支出から独

立なのでシフトしない。

(13) 与えられたがの下で，増税による政府支出が増加すると，

dy t'ernost (1-£,) 
詞= p• > 0 

[ yeQ E,+B,-1+-B心 +E,i,
p 

が得られ，夕=0曲線は右にシフトする。
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政府支出は資産市場にとり外生変数ではないので，政府支出が増加しても短

期において為替レートは変化しない。為替レートの予想形成係数 (a)に対する

財市場の調整速度 (0)である a/0が，相対的に大きい（小さい）場合の動学的

調整過程と為替レートの変動が，図N-1-1 (図N-1-2) に与えられて

いる。 a/0が相対的に大きい図N-1-1においては，為替レートは，政府支

出の増加の後，長期均衡への調整過程において増価しているが，経済の長期均

衡が達成される前に，減価しながらその長期均衡値に収束する。このことは，

図に示されているように，為替レートは，経済が長期均衡に収束する前に，そ

の長期均衡値を overshootしていることを意味している。

次に a/0が相対的に小さい図N-1-2の下図に示されているように，政府

支出の増加により，為替レートは，当初は大きく増価し，その長期均衡値を

overshootしている。その後は，その長期均衡値に対し過小評価と過大評価を

繰り返しながら，その長期均衡値に収束する。

以上より，増税により調達された政府支出の増加より，為替レートは，短期
(14) 

においては overshootしないが，調整過程において overshootしている。

2. 国債の個人消化による政府支出の増加

国債の個人消化によって政府支出を調達（債券調達）した場合，政府支出が

増加しても貨幣供給量は変化しないので，△G>Oおよび△AfS =0が成立する

ことに注意すると,(26)式より，

(29) dy I 
dG B 

=0 

(30) 空こ＝幽＿＝―p
dG B dG B がB,

<0 

が得られる。ただし， Isは，政府支出が国債の個人消化により調達されてい

ることを示している。

(14) 短期における為替レー~ トの overshootについては，例えば， Dornbusch(1976)参照。
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(29)式および(30)式より，増税により政府支出を調達した場合と同様に，国俵の

個人消化によって政府支出を調達した場合も，政府支出が増加すると産出最は

一定であるが為替レートは増価する。しかしながら， ~8)式と (30)式より，

(31)岱い刷<0

となるので，為替レートは，増税により政府支出を増加した場合より，より大

きく増価する。債券調達の場合の政府支出の増加は，増税による政府支出の増

加と異なり可処分所得を減少させないので，総需要をより大きく増加させ，貨

幣需要がより大きくなって利子率の上昇がより大きくなり，為替レートの増価

がより大きくなるからである。また，この為替レートのより大きな増価によ

り，経常収支がより大きく悪化し，総需要のより大きな増加を相殺してしまう。

個券調達による政府支出の増加の効果を図示すると，増税の場合よりも与え

られた為替レートの下での政府支出の増加による総需要がより大きいので，

y= 0曲線の右へのシフトがより大きくなることを除いては，基本的に同じで
(15) 

ある。俵券調達により政府支出が増加した場合における初期長期均衡から新長

期均衡への為替レートの変動についても，基本的には，図N-1-3および図

N-1-4の下図に示された変動と同じである。増税の場合も債券調達の場合

も，政府支出の増加により為替レートは増価するが，新長期均衡への調整過程

において，その変動は単調でないことがわかる。

3. 国債の中央銀行引き受けによる政府支出の増加

国1責の中央銀行引き受けにより政府支出が調達される場合（貨幣調達）は，

P△ G=△ Msが成立するので'(26)式より，長期均衡においては(10)式が成立し

(15) 与えられたがの下で，俵券調達による政府支出が増加すると，
dy ,, econS(1  dy び "cons!

dG I >0 汲=- >一
B ;" O 凡 +B,-l十 ど 加Y+E,i, ] yeQ 

p 

となり， y=0曲線は右にンフトする。このシフトの大きさは，増税の場合よりは，大

きい。



373 完全賽本移動性，財政政策と為替レートの変動

ていることに注意すると，次の(32)および(33)式が得られる。

(32) 
dy 
dG 

= peMs =_l_> 0 
Ms ey Ly 

(33) de'de -p 
= [p (1-EY -By)eMs +ey] 

dG Ms= dG M' がB,ey

-149-

ただし，加は，政府支出が国債の中央銀行引き受けにより調達されている

ことを示している。

(32)式が示すように，貨幣調達による政府支出の増加により産出鼠は増加す

る。政府支出の増加は長期において産出量を増加させないが，貨幣供給量が増

加しているので，短期において利子率が低下し為替レートは減価する。この利

子率の低下と為替レートの減価により，支出が増加するので産出量が増加す

る。 (33)式は，貨幣調達による政府支出の増加が，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る総需要の

増加が産出量を増加させ資産市場において貨幣需要を増加させるので，利子率

が上昇する。利子率の上昇が資本を流入させ為替レートを増価させる。予想為

替レートも増価し内外資産の収益率格差が無くなり利子率は元の水準に戻る。

他方，貨幣供給量の増加により資産市場では利子率が低下し為替レートが減価
(16) 

する。この為替レートの減価により予想された為替レートが減価し内外資産の

収益率格差が無くなり利子率は元の水準に戻る。このように為替レートに対し

て2つの効果が作用するので，貨幣調達による政府支出の増加が，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。

以下においては，長期において為替レートが増価する場合と減価する場合に

分けて為替レートの変動について分析する。その前に俵券調達による政府支出

(16) 貨幣供給婿の増加が為替レートに与える長期効果は， (10)式に注意すると，

de'de -p (1-Ey-By)eMs 
＝＝  dMS dMS p・B心

>0 

となり，貨幣供給屈の増加により為替レートは減価する。
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が増加する場合， y=0曲線と炉=0曲線は，どのようにシフトするのかにつ

いて検討しよう。与えられたがの下で1責券調達による政府支出が増加すると，

これまでと同様に，財市場においては超過需要になり yが増加するので，
(17) 

y= 0曲線は，右にシフトする。 e=o曲線は，がが所与の場合， Msが増加す

ると eが減価し e>がとなり yが増加する。この yの増加により eが増価し
(18) 

e=がとなるので，と=O曲線も右にシフトする。 y=0曲線と e=o曲線のと‘

ちらのシフトが大きいかは不確定である。小論では，為替レートの変動の転換

点が初期長期均衡点の右上方にある場合に限定して分析を進めよう。

3. 1. 為替レートが長期において増価する場合

y= 0曲線が e=o曲線より大きく右にシフトすると，長期において為替レ

ートは増価する。この場合の新長期均衡への調整過程が図N-2-1および図

N-2-2に示されている。

a/0が相対的に大きい図N-2-1においては，為替レートは，政府支出の

増加とともに貨幣供給量が増加しているので，短期において為替レートは減価

する。長期均衡への調整過程において為替レートはさらに減価し，その後，増

価しながら，その長期均衡値に近づいていき，長期均衡が達成される前に減価

することにより，長期均衡が達成される。為替レートは，長期均衡への調整過

程において，長期均衡が達成される前にその長期均衡値を overshootしている。

(17) 与えられたがの下で，貨幣調達による政府支出が増加すると，

p• 立「 most= 1 + p (E, 加＋戸心）＞皇,,"'°"''> 0 
dG dG 

M5 ,,o 1-E,-B,-LB心,-E,i, n,,o 
p 

となり， y=0曲線は右にシフトする。このシフトの大きさは，佑権調達の場合よりは，

大きい。

(18) 与えられたがの下で，貨幣調達による政府支出が増加すると，

dy が 0,oost 戸 Ms
ぁ＝＞〇,.,s ,, "。 e,

が得られ， y=0曲線は右にシフトする。
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図N-2 貨幣調達による政府支出の増加と為替レートの変動
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a/0が相対的に小さい場合は，図N-2-2に示されている。政府支出の増

加により，短期において減価した為替レートは，その後さらに減価した後，増

価しその長期均衡値を overshootした後，その長期均衡値に対して過大評価と

過小評価を繰り返しながら，その長期均衡値に到達する。

3.2. 為替レートが長期において滅価する場合

次に国偕の中央銀行引き受けによる財政支出の増加により為替レートが減価
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する場合を検討しよう。

まず，短期における為替レートの変化と長期における変化とを比較しよう。

短期の資産市場において yは所与であり，資産市場は，政府支出とは独立であ

るので為替レートには影響を与えないが，政府支出の増加と同時に貨幣供給量

か増加しているので，短期において為替レートは減価する。この短期における

為替レートの減価が長期均衡における為替レートのそれより，大きい（小さい）

場合，すなわち，

(34) de -p 
瓦―M'=P'Beey [p (1-Ey-By)恥 +ey]<(>)eMs 

が成立する場合，為替レートは，財政支出が増加した場合において，短期にお

いて overshoot(undershoot) していることになる。 （34）式より，

(35) p (I-Ey-B叫 +(1+f凡ey)幻 <(>)O

が得られる。 (35)式は，約が十分小さいならば，為替レートは短期において，

overshootすることを示している。十分小さい約は，資産市場において yの増

加が為替レートを減価させる効果が十分大きいことを意味しているので，長期

において為替レートが減価する効果が抑制されるからである。
(19) 

蒻が相対的に大きい場合が図IV-2-3において描かれている。図IV-2 

-3(a)に描かれているように，政府支出が増加したとき，短期において為替レ

(19) 初期長期均衡点と新長期均衡、白を結ぶ直線の勾配は， (32), (33)式より，

de' ~1 = dM$ M'= p (1-Ey -B,)十 pey
d,y M'de' がB, がB,伍 s

面 Ms 

が得られる。行列1の固有方程式の根と係数の関係より，

~ =(年十ey(0十ふ）＿螂E,iy)+ pe, 喜 if 0 <—ふ
d,y ,.,, A2 ふ 入山がB,eMs ,l, 

が成立する。これは， a/0が相対的に大きく為替レートの予想形成係数に上限がある場

合，初期長期均衡点と新長期均衡点を結ぶ直線の勾配が新長期均衡店を通る漸近線 kk

の勾配より小さいことを示しているので，図中の初期長期均衡点は，新長期均衡点を通

る漸近線の左上にあることになる。
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ートが overshootする場合には，その後，為替レートは，さらに減価した後，

増価しながら長期均衡に近づいていくが，長期均衡に到達する前にその長期均

衡値を overshootして，減価しながらその長期均衡値に収束する。図N-2-

3 (b)が示すように，短期において為替レートがundershootする場合は，その

後，長期均衡への調整過程において為替レートは減価し，その長期均衡値を

overshootしてから増価し，長期均衡が到達される前に減価しながらその長期

均衡値に収束する。したがって，短期において undershootしても，長期均衡ヘ
(20) 

の調整過程において，長期均衡に到達する前に overshootしている。

次に， a/0が相対的に小さい場合は，図N-2-4に描かれている。図N-

2-4における調整経路上の点 zでは，がは初期長期均衡水準であるがyは

初期長期均衡水準より大きいので，点 zにおける為替レートは，その初期長期

均衡水準よりは増価していることに注意する必要がある。図N-2-4(a)およ

び(b)のように政府支出が増加すると，短期において為替レートがovershootし

ても undershootしても，さらに減価した後，その長期均衡値に対し，過小評価

と過大評価を繰り返しながら，経済はその長期均衡に収束する。

V. むす び

小論において単純な小国開放経済を設定し，政府支出の調達方法の違いによ

り為替レートの変動がとのように異なるのかについて分析した。小論のモデル

では，長期均衡は，標準的な Mundell-Flemingモデルと同しであるが，そのモ

デルに資産市場と財市場との調整速度の違いや為替レートについて適応的予想

形成を導入することにより，短期均衡から長期均衡への調整過程における為替

レートの変動について分析できるようになる。

標準的な Mundell-Flemingモデルでは，国恨の個人消化による政府支出が増

加すると有効需要が増加し国民所得が増加する。国民所得の増加により貨幣需

(20) このような結論は， e=o曲線 (-e,)が漸近線jjの傾き (0e,!ふ）より大きいという仮

定に依存していることに注意する必要がある。この仮定が満たされない場合は，脚注(10)

を参照。
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要が増加し，利子率が上昇し資本が流入するので為替レートが増価する。この

為替レートの増価が経常収支を悪化させ有効需要を減少させるので国民所得は

減少し，利子率は元に戻り，国民所得も元に戻る。

小論において，政府支出の増加によって引き起こされた為替レートの変動

は，単調でなく，さまざまなパターンがあることが明らかにされた。国俵の個

人消化の場合，政府支出が増加すると，為替レートは長期均衡において増価す

る。 a/0が相対的に大きい場合，長期均衡が達成される前に，減価することに

より，その長期均衡値に近づくことがある。このことは長期均衡の前に，その

長期均衡値を overshootしていることになる。 a/0が相対的に小さい場合には，

為替レートが増価を続けた後，その長期均衡値に対して過大評価と過小を繰り

返しながら，長期均衡に近づいていく。また貨幣調達による政府支出の増加の

場合には，たとえ短期において為替レートが undershootしても，長期均衡への

調整過程において，その長期均衡値を overshootすることがあることが示され

た。財市場の調整速度 aに対する為替レートの予想形成の調整係数0が相対

的に大きい場合のほうが，為替レートの変動パターンは，より複雑になってい

る。

小論において得られた結論は，さまざまな制約の下で禅かれている。今後

は，資本蓄積や技術進歩等の供給側の要因を禅入し，短期から中期そして長期

への為替レートの変動を分析することが必要である。その場合には，小論での

長期は，中期になる。
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