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国際通貨制度と経済厚生

岡　田　義　昭
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1．はじめに

　近年，「国際通貨制度」に「｝｛］する議論が国際金融分野の学者・エコノミス

ト・政策担当者間で再燃している。もちろん，国際通貨制度論議は常にIUく

て新しいテーマであって，これまで“国際金融論”の少なからぬ著書・論文

が国際通貨制度の議論に多くの紙幅を割いてきたし，今目我々は国際金本位

制，ブレトン・ウッズ体制，変動相場制等について豊饒な成果の恩恵に浴す

ることができる。しかしながら，1990年代後半，東アジア地域を契機にそ

の後ロシア，ブラジル，アルゼンチン，トルコなどで深刻な国際通貨危機を

経験するに至り，改めて国際通貨制度なかんずく外国為替相場制度に関する

諸問題を再考させた。すなわち，1990年代後半の国際通貨危機に関する学

習を踏まえて，為替レートの短期的な乱高下やオーバー・シューティング，
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バブル，さらに中長期的なミス・アラインメント等から生ずる為替変動リス

クを最小化し，経済ファンダメンタルズの良好なパフォーマンスを達成する

には，一体いかなる国際通貨制度を構築するのが望ましいのか，という基本

命題である。「オープン・エコノミー・トリレンマ」と称されるごとくD，1為

替レートの安定化，②資本移動のn由化，3金融政策の自律性，を同時に

実現することの困難さが，そうした最適制度設計問題の解法を一層複雑にさ

せた。現在までのところ，米ドル化（dollarization）やカレンシー・ボード制に

よるハード・ペッグ制，それ以外の方法によるソフト・ペッグ制，管理フロー

ト制，完全フロート制などが議論の姐上にヒぼっており，様々な角度からそ

れら制度の持つ長所・短所について検討されている2｝。

　そこで本稿では，錯綜した議論の整理を意図しつつ，最近に至り研究発展

の著しい，ミクロ経済学的ロジックを持つ「ニュー・オープンエコノミー・マ

クロ理論」3②フレームワークを援川して，i：として経済理論的側面から国

際通貨制度に関する規範的分析（norniative　aPproach）を試みた。

　　〔注〕

　1）Obst　feld（1998）．

　2）　f列えば，畑1瀬（2001），第3回ASEM会議（2001），福川／計（20〔｝1），藤本（1999），

　　Ariyoshi　et　a／．（2000），　Calvo（2000），　Eichcngreen（1994）（1996），　Fisher（2001），

　　K・hler（2001），　Nlass・n（ユOOO），　Mussa　et　ciL（2000），09awa（2000），　P・irs・n（2001），

　　XVilliamson（1999）（2000）を参照、．

　3）　従斗ミは国際金融問題の理論的フレームワークとして，「オーフンエコノミー・マク

　　ロ経済学」の1：流を占めるMullden－Flemil〕g－Dornbush（NIH））モデルが1三に採用

　　されてきた，これらMFDモデルは，いわばケインジアン理論の骨格を成すIS－LM

　　モデルの開放化としての特色を持ち，したがって開放経済下でのマクロ経済諸変口

　　の相tll関連性・相互依存性を極めて明瞭な形でトレースすることができたし，また

　　政策変数のマクロ経済へのインパクトをも直蔵的に捉えることができた．しかし

　　ながら，他方でMFDモデルは各経済益体のミクロ経済的行動原理に関する記述を

　　欠いていたために，例えば為替リスクを明示的に取り入れた企業の生産行動様式

　　の説明が不足していたり，政策や制度に対する厚’1三経済学的評fllliのできない空自

　　状況が続いた、これに対して，1995年にObst回dとRogoffが初めて，いわゆる
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国際通貨制度と経済厚生（岡田）

Obstfeld－Rogoff（OR）モデルと称される二国間開放般均衡モデルを提唱して以来

（Obstfeld　and　Rogo汗（1995a）（1996）），同モデルを基本型に様々な方向へ発展させ

た「“新”オーフンエコノミー・マクロ経済学」が国際金融学界を席巻した，今Hで

はMFDモデルで追い切れなかった部分に新たな研究フロンティアが拡大してい

る。

　基本型としてのORモデノレは次のような特色を持っている，

　（1）二国間の開放経済を取り扱う　般均衡モデルであり，家計，企業，政府の

　　3部門から構成され，明確なミクロ的基礎を持つ，

　（2）多期間動学モデルである。

　（3）不完全競争市場が仮定され，したがって差別化された製品を生産する企業

　　は価格支配力・価格決定力を有する。

　（4）価格は一期前に設定され（preset　pricing），メニュー・コストなどから今期

　　間中を通じて名目価格は不変である　（nominal　price　rigidities），

　（5）　企業は輸出価格設定にあたって，自国通貨建（producer’s　currency　pricing；

　　PCP）と為替レート変動をpass－throughした外国通貨建（pricing－t（）－market；

　　PTNDの区別を可能にしている、

　こうした基本構造のモデルをべ一スに，定常状態の周りでの対数線形化やあるい

はモデルのパラメータ表示解（clog．　ed　f（）rm　solution）による比較で政策や制度の評

価が行われ，MFDモデルでは得られなかった幾多の興味溢れる結果がもたらされ

ている，例えば，大谷（2001），Lane（1999），　Sllrllo（2001）などのサーベイ論文

や，　Bacchetta　and　van　XVincooP　（2000），　Bergin　（2001），　Betts　and　Devereux

（2000），　Cespedes　et　al．（2000），　Chari　et　al．（2000），　C（）rsetti　and　Pesellti　（1997）

（2001），　Devcreux　（1999），　Devereux　a，　nd　Enge｜　（1998）（1999），　Faia　（2001），

Obg．　tfeld　（1997）（2001），　Obstfeld　and　Rogoff（1998）（2000a）（2000b），　Suther｜and

（2001）を．参照，

2．モデルの素描

　我々の想定する二国間開放経済では，企業，家計，政府の3部門から構成

されるものとする。

　白国・外国の各企業は，差別化された財を国内で生産し，自国ならびに外

国に販売する。それら財（2）は開区間（0，1）⊂Riに連続的に分布するが，
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そのうち自国企業の生産する財は（0，tl］区間に，外国企業の生産する財は

（〃，1）区問に分布するものとする。

　家計すなわち消費者は，自国・外国双方とも代表的家計から成りD，各家計

は労働を企業に提供して賃金を受け取るとともに企業から利益配分を受け，

それら所得を対価に自国製品ならびに輸人された外国製品を購入・消費する．

さらに家計は，期をまたがる価値保蔵手段として貨幣残高と内外で取引され

る債券ストックとを保有し，そのうち自国通貨残高の保有からは効川が生ず

るものとする。なお各家計の労働量の各期における初期賦存量は一一定であり，

かつ日国家計の外国家言1‘に対する賦存量比率はlt：（1一η）（n∈（0，1））であ

るとする，

　自国・外国双方の政府は，家計から徴収した・．一括個人税と通貨発行益（sci－

9110raLge）を基に財政支出をはかるものとする。またそれぞれの政府は1：要政

策変数としてマネー・サプライを持つ。

　自国・外国の財市場ならびに労働市場はともに不完全競争（iillperfect③m－

petiti・ll）の状況ドにあると仮定する2〕。すなわち，多数の企業が生産活動を

行い，企業の市場への参入・退出が自由であるという点では競争的である

が，他方において各企業は，“差別化”された財を生産することによって独

自の需要関数に直面し，したがって財価格・賃金率ともに決定力・支配力を

有するという点では独占的である。さらに各企業は1期前に財価格・賃金率

を決定し（preset　pricil19），　Nlankiw－Branchard－Kiyotakiの意味での“メニュー

コスト”等から当該期間中はそれらを変更しないものとする（Sticky　price　and

stick｝・n・minal・wage）3）．

　貿易に伴う自国通貨と外国通貨との交換には「為替レート」が随fトし，

「変動相場制」にあっては完全競争的である外国為替市場で為替レートのパ

ラメータ機能によって必要額が自由に取引される。また，「固定相場制」に

あっては常に為替レートが一定水準に固定されるように，すなわち公定平価

（psrit｝うが維持されるように，政府の外国為替市場への介入がなされる．
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国際通貨制度と経済厚生（岡田）

　債券に関しては，完全競争的かつ完全代替的（したがってリスク・プレミァム

がゼロ）な内外債券市場で利．子率のパラメータ機能を基に取引される。

　こうした経済の枠組みの下で，代表的家計は所得制約式を条件として将来

にわたる効用の期待値を最大化し，また各企業はそれぞれの生産関数を制約

条件として期待利潤の最大化を図る。他方，政府は財政収支の均衡を図りつ

つ，政策変数たるマネー・サプライの制御によってマクロ経済を運営する。

かくして，それら各部門の経済主体の主体的均衡によって一意的に定まった

自国・外国の財需給量，労働需給量，貨幣需給額，債券需給額が，それぞれ

の市場でグローバルにクリアーされる。

　以下，こうした二国間開放マクロ経済モデルをさらに厳密に定式化してみ

よう4）。

　　　〔注〕

　　1）　家計も企業同様，例えばt∈（0，1）⊂Riとして複数の存在を想定しても以下の

　　　議論の本質にいささかの変更もないが，ここでは議論の複雑さを避けるため，自国

　　　ならびに外国とも“代表的”家計から構成されるものとする，

　　2）　マクロ経済分析における不完全競争市場の意味合いは，吉川（200〔〕），Branchard

　　　and　Fischer（1989），　Branchard　and　Kivotaki（1987），　Romer（1996）ならびに

　　　Mallkiw　and　Romer　ed．（1991）Vol．1，　Part　3所収の論文（O．　Hart、　N．G．　Mallkiw，

　　　R．E．　Hall）参照。

　　3）　メニュー・コストと価格硬直性については、占川（2000），Branchard　and　Hscher

　　　（1989），Branchard　alld　Kiyotaki（1987），．N　rankiw（1985），　Romer（1996）ならびに

　　　Mankiw　and　Romer　ed，（1991）Vol．1，　Part　l所収の論文（G．A．　Akerlof　and　I．L．

　　　Yellen、　L．　Ball　and　D．　Romer、　A．S．　Caplin　and　D．F．　Spulber、　D．W．（］arlton、　L　Ball

　　　et‘IL）参照；

　　4）　本稿で展開したモデルは，1：としてObstfeld　and　Rog．　off（1995a）（1996）ならび

　　　にDevereux　alld　Engel（1998）（1999＞に負っている、

一
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　白国の代表的家計は次のような効用関数を持つものとする．

（1）　　　t∫＝Ef［Σ二βミ㌔、］

　　　　　　u．＝｛（1／（1一ρ））C1一ρ一十一Zln（A、仁／」≒）一ηL、｝

　　　　　　　　ただし　β（∈（0，1））：割引率

　　　　　　　　　　　　ρ，Z，η：正の定数D

　　　　　　　　　　　　E［・］：期待値オペレータ

　ここで自国財の消費指標Chと外国財の消費指標qとをそれぞれ

（2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　　　1

Ch－［（1／〃）1／・f，〃ch（の・θ一1司θ／（θ一D

ρ一［（1／（1－・））1・・∫砕）1・一］）・・ed£］θ！（e71）

　　　　　　　　　　　　　　（θ＞1）

で定義する。したがって，Ch，　Cfは自国財「茜］・外国財間の相異なる2財の

消費代替の弾力性がθ（＞1）でかつ一定（CES型）であることが分かる，他

方，自ll｛｜財と外国財との問の消費代替の弾力性は1であると仮定すれば，代

表的家計の総消費指標Cは，“コブ・ダグラス型”の

（3）　　　　　　　C＝（Ch／ll）n・（CS／（1－it））1－”

という形をとる2）。（2）式・（3）式に対応した各価格指標は

（4）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際通貨制度と経済厚生（岡田）

ならびに

（5）　　　　　　　　　　P＝四・P7－”

で定義される。ただし，君㍑），Pf（2）は後に5節で見るごとく，不完全競

争下にある企業の期待利潤最大化行動から決まってくる3）。

　さらにM／Pは実質貨幣残高を，Lは労働供給量を表す。

　外国の代表的家計の効用関数σ＊（以ド＊印は外国を表す）は，上述した自国

家計の効用関数と同一的（identical）であると仮定する。

b．予算制約式

　内外債券市場は完全競争的かつ完全代替的であると仮定したから，リス

ク・プレミアムがゼロの自国通貨建財価格Pをニューメレールとした名目債

券Bが国内ならびに国際的に取引される。かくして自国の代表的家計のt期

における予算制約式は，

（6）　　　　　　　　Pt　Ct一トM，－F・B，＋1十τt

一

砕＋∫1・1〈・）・・12＋（1＋・ト1）BI＋Mト1

で表せる。ここでτは一寸舌個人税（i，e，人頭税），　u，は名目賃金率，πは各企業

からの利益配分，1・は名目債券利子率を示す．

　外国の代表的家計の予算制約式は，同様に

（7）　　　P芦o芦＋M，＊＋疏1＋τi

　　　　　　一満＋∫郡）蜘1舶）Bli：＋・脳

となる。
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c．主体的均衡

　代表的家計は，財価格，賃金率，利益配分，債券利∫率，個人税が所与の

時，予算制約式のドで期待効用を最大とするように，消費量，労働量，貨幣

残高，債券ストックをそれぞれ決めるものとする，したがって，自国家計の

最」直化行動は

（・）　、／説翫・E［Σこ，βs－’Us］

　　　　　tt、＝｛（1／（1一ρ））（二なトρ十Zln（／　∫、／R）一ηLJ

　　　　s．t．　P、　Cl．　＋M、＋B．．＋1＋T．．

一　UkLs＋

∫1π・（2）・d：　＋（1＋・1’・－1）・B．　＋　，V．．－1

なる制約条件付き最大化問題を解くことで得られる，外国家計に関しても同

様である。

　（8）式に関して1階の必要条件を求めると，以下のようなt期におけるA

国家計の1：体的均衡条件を得る4），

（9）　　　　　　　　　　1十ノ’t＝Ei［（（f’t－t）Pt＿1）／（β（f’r三↑P／）］

（10）　　　　　M／／Pt　＝Z　Cti’（（1＋i’t）／η）

（11）　　　　　η＝tt’t／（Pt　Ctt’）

（12）　　！已（B・，・’1　＋・」f7’・t）／H二1（1＋・つ一・

　外国家計の1：体的均衡条件も同・となる。

（13）　　　　　　1＋ノーt＊＝五Tt［（CT芦一1’P，E．1）／（f3　CiJIρP，＊）］

（14）　　　　　　　　AL＊／1⊃，＊＝1叱巳＊ρ（（1一ト　ノデつ／1’t＊）

（15）　　　　　η＝u’t＊／（P芦G＊ρ）

（16）　　！」1｝1（Bi”rt＋i　＋　‘1」i’1t）／rll二；（1＋1・li）一・

　40　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－　8　一
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　ところで，内外債券市場は完全競争的かつ完全代替的であったから，国内

利子率1・と外国利子率戸とは金利裁定取引から均衡状態では必ず一致する。

したがって，（10）式・（14）式から，S（＝AI／M＊）を自国通貨建為替レート

とすれば，

（17）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　St　Pt＊／｝）t＝　（C，／（r’，＊）ρ

なる関係式を得る。

d．個別財需要

　次に各家計は，個別財（のごとの消費需要を，名目総支出額一定のドで

それら個別財消費の総実質量：を最大にするようにそれぞれ決めるものとすれ

ば，自国家計はIh，　Ifを自国財・外国財に対する一定の名円総支出額とし

て，

（18）

ならびに

聴G－［（1／・）1ぱG（・）旧…司θぬ）

・エ
∫ご（・）ぴ（・）ぽ

（19）網G－［（1／（1－・））1・∫1

・…

∫，1・f（　：〉　Cf〈z＞　dz　＝　1・

を解くことで得られる。すなわち，

（20）　　　　G②＝（1／・）（Ph（・）／P／i）一θG，

　　　　　　　Clf（2）＝（1／（1一η））（P1（：）／Pf）一θq

　　　　　　　　　　　　　　　－　9　一

匂（・）・θ一吻・］θ’〔θ一1）
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となる「’）。外国家計に関しても同様にして対称的な結果が得られる。

（21） qご（£）＝（1／（1－rl））（群（2）／群）与Gご

ぴ（x）＝（1／ll）（ひ㌦）／Pl＊）一θρ室

　〔注〕

1）　．g・＝tにおいて，相対的危険回避度ζ（＝－r・ll，．，／ttt）＝ρ（・定）であるから，

　代表的家計の当該効用関数は財に関して相対的危険回避度一定タイブ（consta，　nt－

　relative－risk－aversion；（：RRA型）となっている、また，ρの値の々」・によって家計

　のリスクに対する姿勢が定まる，すなわち，ρの値が大きい場合は危険回避的であ

　り，逆にρの値が小さい場合は危険愛好的（risk－lover）である，と二ろで任意の2

　時点における消費の代替の弾力性は1／ρで表せるから，ρの値が小さくなるほと，

　すなわち危険愛好的であるほど，異時点問の消費の弾力性は大きくな‘），したがっ

　て家計は消費水準の時間的変動を厭わなくなり，現在も将来も同等に見る．逆にρ

　の値が大きくなるほど，すなわち危険回避的であるほど，異時点間の消費の弾力性

　は小さくなり，したがって家計は消費水準の時問的変動を嫌がることから，将来よ

　りも現状重視の態度となることが見てとれる

2）　（二ES型の消費指標

（・一［∫10・－1‘吋輌）

において，∀2∈（0，il］に対するC（：）をH国財消費匂、，∀：∈（ti，1）に対する

C（．1）を外国財消費（”fとすれば，Cは

　　　　　　　c＝lni℃‘fi－1‘e＋（1－〃）1θ匂‘e－1‘fl　1H　it）－11

となる、ここでロヒタルの定理を使ってθ→1（Le．自国財と外川1財との消費代替

弾力性が1）とすれば，

　　　　　　　　　　　C；（Ci，／ll）’1・（Cf／（1－tl））1－　’F

　なる“コブ・ダグラス型”の消費指標を得る（例えば，西村和夫（1990）『ミクロ経

　済学』東洋経済新報社，PP．19アー198参照）、

3）　財fl［ii格の決定方式に関しては，例えばORモデル（Ob　s．　t　feld－Rogoff（1995a）

　（1996））のごとく，“｝℃Oman　hrmer”タイフの経済1こ体を想定した場合は価格指標

　は消費サイドから決まるものとされ　（the　cc）11sUIIIPtiOll－based－m〈mey　price　index），

　例えば次のような実質消費”Jiiの下での名日消費支IH最小化を解くことによって求

　められる．
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国際通貨制度と経済厚生（岡川）

w－∫1・・のα・・冶

s…

［∫臼・・．・一吋‘臼）－1・

4）5）　岡田（2001）参照。

4．政 府

　政府は，通貨を発行することによって得られる通貨発行益（seig．　nora，　ge）と

一括個人税（i．e．人頭税）による税収とを基に財政支出（G）を図るものとし，

かつ財政収支は毎期単年度で均衡が達成されるものとすれば，政府のt期の

予算制約式は，

（22）　　　　　　　　　　　　　　　　（五」ft－A∫，＿］）十τt＝　Gr

なる式で表せる。ここでは主として金融政策のマクロ経済に与えるインパク

トを検討するために，財政支出はゼロと置き1），財政収入はすべて自国民に

移転されるものとする。

　　　〔注〕

　　1）　もちろん財政支出をゼロとせず，それらの’部は企業のFll潤関数の中に，さらに

　　　残りは代表的家計の予算制約式の中に明示的1こ取り込まれたとしても，企業利益は

　　最終的には株ilである家計に配分されることから，以下の議論の本質にはなんら影

　　響はない。

5．企 業

a．生産技術

自国・外国の各企業は，労働のみを生産要素として差別化された財を生産
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する，自国・外国の労働は同質的であり，かつ両国の各企業の生産技術構造

はすべて同一的（identical）であるとする。したがって，白国・外国の各企業

の個別生産関数F〔「）は，

（23）

で表せる．

X（2）＝F（二）（L（2））＝L（2），　　∀2∈（0，1）

X（2）≡Xl｝（の，　　∀：∈（0，　ll］

工（，：）≡．X’il：（の，　　∀二∈（tl，1）

b．財価格設定

　不完全競争の状況ドで，各企業は差別化された自社製品に対して1期前に

価格を設定し，Mallkiw－Branchard－Kiyotakiの意味でのメニュー・コスト等

から当該期の価格変更は行わない。また，各企業は自社製品の輸出に際し，

建値（インボイス・カレンシー一）や取引に対して通貨の種類を選択できることか

ら，次の3種類のタイブを想定するD。

　〔1〕PCP型

　このタイプの企業は，白社製品の輸川に対して自国通貨で建値や取引を行

うものとする．したがって，自国企業が生産する財を外国消費者が購入する

際ないしは逆に外国企業が生産する財を自国消費者が購人する際には，買い

壬が為替レート変動リスクを負うことになる。

　〔［〕　PTM型

　このタイプの企業は，同’製品であっても各国市場ごとにその国の通貨で

建値や取引を行うものとする，したがって，それら企業は為替レート変動を

輸出価格にそのまま転嫁することなく（pass－throug．　h），自社のマーク・アップ
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国際通貨制度と経済1享生（岡田）

率を動かすことで為替レート変動を吸収する。

　〔皿〕FEP型

　このタイプでは固定相場制を前提とするから，したがって各企業は自社製

品の輸出に際して建値や取引に伴う通貨の選択から自由となる。

　　　　　　　　　　　c．最適化行動

　自国・外国の各企業は，個別需要関数に直而した時，自社の生産技術構造

を条件として将来の期待利潤の現在値が最大になるように主体的均衡を図る

ものとするこ）。

　〔1〕PCP型

　自国の各PCP型企業は，直而する自社製品の個別需要関数が（20）式・

（21）式より

（24）　　Xht（x）＝G〆・）＝（1／71）［Pht（z）／Plt］一θG，

　　　　　ぷω＝ぴ（の＝（1／（1－1）））［P苫（。）／P苫］一θ○ξ

であることから，これら需要関数と（23）式の生産関数を制約条件として，

Ph　t（z）に関して

（25）　　　　・Max：Et－1［（1／（1＋1’t－1））π／（2）］

　　　　　　　｛P）．ft）1

　　　　　　　．Tt（z）＝｛Pht（2）Xht（2）－tVt（z）L，（1）｝

　　　　　　　　　　　＋｛　P，，，（z）　．x　Sli（Z）－u・t（z）Lt（の｝

なる利潤最大化問題を解けばよい。かくして，自国PCP型企業の最適な価

格設定は，

一 13一
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（26） P、t（の一P，，　一（θ／（θ一1））Eト、［o汁一ρu，，］／Et－、［G’－P］

となることが分かる3）。また（11）式を考慮すれば，（26）式はさらに

（27）　　　　　　　　　Pht＝（θη／（θ一　1））Et＿1［Pt　Cf］／Et－1［G1一ρ］

と書き替えられる。同様の議論から，外国PCP型企業の最適価格設定は，

（28）　　P芦（の＝麟

　　　　　　　一（θ／（θ一1）凪．1［G＊1一ρこ・・，＊］／E，．1［C＊1一ρ］

　　　　　　　＝（θη／（θ一1））Et－，［P，＊C，＊］／Et＿1［Ct＊1一ρ］

で表すことができ，したがって

（29）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P篇＝　Pl，　t／St

P臼＝StPζ

となることが見てとれる。

　〔H〕PTM型

　PTM型企業は，自社製品の輸出に伴う建値や取引には相手国市場の通貨

を選択するから，自国PTM型企業の期待利益関数は，

（30）　　　　　Et＿1［（1／（1十1’t＿1））πt（の］

　　　　　　πr（Z）＝｛P／lt（3）Xht（2）－Zt・t（Z）Lt（：）｝

　　　　　　　　　　十｛SfP篇（2）　Xi：（z）－a・t（二）Lt（z）｝

となる。したがってPCP型同様，個別需要関数と生産関数とを制約条件と

して（30）式が最大となるようなPノ〆のならびにP款のを求めればよい。そ

れゆえ1階の必要条件は，（11）式・（17）式を考慮すれば，

（31）　　　Pノ，t（2）・＝Z）ノlt

　　　　　　　＝（θ／（θ一1））Et＿1［乙｝uρ　tt　，t］／Et＿1［乙1一ρ］

　　　　　　　＝（θη／（θ一1））Et＿1［P，　C，］／Et－1［Ctl一ρ］
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際通貨制度と経済厚’k（岡田）

P煮f（z）＝P斎

　　　　　　　一（θ／（θ一1）旧．1［乙＊’づ己・，，／5，］眉．、［q＊1一ρ］

　　　　　　　＝（θη／（θ一1））Et＿1［Pt＊c，＊］／Et＿1［c，＊1一ρ］

となる4）。さらに同様の議論から，外国企業の価格設定は，

（32）

となる。

Pネ，（、z’）　＝　Pf’，

　　　＝（θ／（θ一1））Eト1［G＊1一ρ・IL、芦］／耳一1［q＊1一ρ］

　　　＝（θη／（θ一1））E∫＿1［召＊C，＊］／E，＿1［0／＊1一ρ］

Pf’（z）　＝Rf，

　　　＝（θ／（θ一1））Et－1［ql一ρS，1疋1，＊］／E，－1［Gl一ρ］

　　　＝（θη／（θ一1））E，＿1［P∫G］／E，＿1［Gl一ρ］

　〔皿〕FEP型

　FEP型企業は，自社製品を輸出する際，建値や取引に対して白国通貨を

選択しても外国通貨を選択してもよいから，価格設定は上述〔1〕〔II〕のい

ずれも採り得る。

d．賃 金

　労働市場は財市場同様“不完全競争的”で，各企業は労働者側との賃金交

渉の場において名目賃金率に対しても決定力・支配力を有するものとすれ

ば，賃金率は

（33）　　　　　　Max：Et．1［（1／（1＋rt－1））πf（z）］
　　　　　　　　　（L（；）！

　　　　　　　　　πt（z）＝Pt（z）Xt（2）－tL’t（z）Lt（の

　　　　　　　　　　S．t．　　Xt（ご）　＝　F：（ヱJt（2フ））　＝　Lt（2）

一 15一
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なる形で決まる、したがって，各企業の名H賃金率Uit（2）は，

（34） tt・t（2）＝Et＿1［P，（2）］

となるように決められる、かくして，賃金率も財価格同様1期前に決めら

れ，かつ当該期間中は不変となる（preset　and　sticky）。また財価格のフォー

ミュラに倣って，名目賃金率も

（35）
IL・h－

［（1／・）∫”叫（の1斗〔1－e）

り一

［（1／（1－・））£≠）当ヨい］一θ）

こ疋，＝ね（，∫、）”（Wf）1－’t

で表せる。

　〔注〕

1）　　PCPは“Producer－Currency　Pricing”，　PTN［は‘’Pricing－to－Nlarket’∴　FEP　tま“Fixed

　Exchallge－rate　Pricing．”の略である、　PCP型の企業を前提としたモデルは（）bstfeld－

　Rogoff（1995a）（1996）（1998）で検討された　PTNI型に関しては，　Krugman（1989）

　の先見性に富んだ洞察に端を発し，その後いろいろな角度から研究が進んだ＝例え

　（ま、　プこ’fl　（2001），　Devereux－Engel（1998）（1999）．　Knetter（1993），　Lalle（1999），

　Obg．tfeld（2001），　Obstfeld－Rogoff（2000a），　S．　11rllo（2〔）〔〕1）を参照，

2）　ただしa、で見たごとく，各企業の生産技術構造にはなんらの異時点間調整費）1］が

　含まれていなかったから，それらの利潤最大化問題1：は通時的要素が捨象されてお

　り．したがって．多期問最大化問題は最終的には：期間最大化問題に帰着できる。

3）4）　岡田（2001）参照。

6．市 場

　自国・外国の各企業，代表的家計，政府の主体的均衡に基づいて一意的に

定まる財の需給量，労働の需給量，貨幣残高の需給額，債券ストックの需給

48
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際通貨制度と経済厚生（岡HD

額が，一体どういう市場の条件が満たされた時，世界全体でそれぞれ過不足

なく完全にクリアーされるであろうか。

　先ず貨幣残高に関しては，総計すれば自国貨幣供給額は自国貨幣需要額

に，外国貨幣供給額は外国貨幣需要額に一致する。

　次に自国・外国双方の実質債券の国際的受取りと支払いの差は，符号が逆

で絶対値が等しくなるから，B，／只＝－Bl！Pきとなる。また自国債券利子

率r．．と外国債券利子率己とは，内外債券市場の完全競争性・完全代替性か

ら必ず等しくなるから，

（36）　　　　　　　　　Bt＋1／Ps十Bたト1／Pご＝Bt／P．g－1－B芦／Pご＝0

を得る。

　ここで，自国家計の予算制約式（6）式をP，で，外国家計の予算制約式（7）

式を辞で除して，上述結果ならびに政府の予算制約式（22）式を考慮すれ

ば，

（37）　　G－（iCt／Pt）Lt＋∬（fft（z）／P，）・・

・r一噸時∫1蜘／・T・〉　dz

を得る、かくして，財市場のグローバルな市場均衡条件は次のようになる，

〔1〕

（38）

PCP型経済

xf；＝Xt十X＃’

一

J。”（Xh，（．）＋恥腋＋f隣）＋…1・，（2）｝　d2

－

∫砕）＋・・VtLi（・））／恥

＋」．i｛（πξ（z）＋憐（・））／P汚｝dz

一 17一
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一P，qlP，，げP情IPも一C｛；

（ただしX，G，　Ci（；はそれぞれ世界全体の財供給量・

財需要量を表し，以下同様）

〔ll〕

（39）

PTM型経済

xS；＝Xt十X脊

　　一∫”醐・）＋（5・P嵩／Pht）x済（・）］d2

　　　＋∫’｛ぴ（E）＋（ひ’岬芹）Xft（2）｝・た

一

∫：　K・・（z＞　＋　，，，L，〈，〉）／・・“　d・z

　　　＋∫’｛（π芦（：）＋w芦（2））／P泥

　　＝｛nPt／Pht十（1一η）P’／S’Pえ｝C

　　　十｛（1一ノ1）P芦／・Flxii十ノ’s，　P，XT　／　pht｝c芦

＝ kl十（1－n）PリS，　P：，　IC

　　　＋｛η5’IP〃ひ叶（1－n）｝o芦＝G百u

　〔皿〕　FEP型経済

　（38）式と（39）式のいずれでもFEP型経済における財市場のグローバルな

市場均衡条件は定義される。

　労働）li場のグローバルな市場均衡条件に関しては，企業のfk産関数が叉＝

F（L）＝Lなることを考慮すれば，

（40）　　　　　　　　　　　　Lf；d＝L／iヨーL芦d＝‘￥r十」Y芦

＝c｝キcζ＝r．；十L『、＝1．f‘’

　　　　　　（ただし、L戸，　Lf；’Sはそれぞれ世界全体の労働需要
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際通貨制度と経済厚’十1（岡田）

　　　　　　量・労働供給量を表す）

で示される。

　　　〔注〕

　　1）　PTM型経済では，　Ph＝Pf＝P，　P，f＝pr＝px’，ならびにX／＝G＝Lt，　X，＊

　　＝C，＊＝Lt“となることから，（39）式の展開ではこれらの関係を用いた，

7．為替相場制度と経済厚生

　これまでの分析結果を踏まえ，変動相場制・固定相場制という異なる外国

為替相場制度の下で，外国政府の金融政策の予期されない変更によって自国

の経済厚生がどのように影響されるか，したがって経済厚生という価値尺度

に照らしてどのような為替相場制度が望まれるかを最後に検討してみよう。

a．金融政策

　先ず，自国・外国政府が主要政策変数たるマネー・サプライを任意にコン

トロールするものとし，その確率的期待値を

（41）　　　　　　　　　　　　　　　　Et＿1［A」「tコ＝（1／、‘ど），1f，＿l

　　　　　　　　　　E，－1［Mri］＝（ILtt＊）ハ互1

　　　　　　　　　　　μ，μ＊（＞0）：定数

としよう。したがって，これに（10）式・（14）式を当てはめれば，

（42）　　　　　　　　　　　　　　　07＝（（1一βμ）／X）ハ」ft／Pt

　　　　　　　　　　c芦ρ＝（（1一βμ＊）／x）』∫／＊／Pt＊

を得る1）。また，これら関係式と（17）式を用いれば，
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（43）　　　　　　　　　　　　St＝　｛（1一β‘‘）AI，｝／｛（1一βz‘＊）A∫t＊｝

を得る。

　ここでさらにマネー・サプライ劫の確率的動きが「対数正規分布」に従

うものと特定化しよう（以ド，小丈字は大文字の対数表示とする）。そして，民間

部門は経験的にこれら確率分布の形状を知っているものとする。

　かくして（41）式は

（44）　　　　　　　　17？t＝lnt－］－ln（μ）十（1／2）σ1；，十εt

　　　　　　　　ηぴ＝m7＿1－ln（itt＊）十（1／2）σノ；戸十ε芦

　　　　　　　εt～N（o，σ，1∂，ε芦～入丁（o，σ，；，．）

という対数表示で表すことができる。

　　　　　　　　　　　　b．PCP型経済

　PCP型企業から構成される経済では購買力平価（PPP）が妥当するから，

（45）　　　　　　　　　1・．f　i－・，＋　P、Fii

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P！it＝1）ht－5t

という関係が得られ，また（17）式から

（46）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　et＝cξ

という関係が得られる．さらに，（10）式・（14）式ならびに（27）式・（28）式を川

いれば，（jf，．lt、を共分散CoVl－1（（・t，　Tlit），同じくσ，、’バを共分散COVt－1（♂，

7η灼として，

（47）　　　Pl，t＝171t－rl11（μ）＋（1一ρ）σ、．m

　　　　　　　　＋　ln（（θη／（θ一1））（（1一βε∂／Z））
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国際通貨制度と経済厚生（岡田）

　　　　　　ψ一mf．i－ln（μ＊）＋（1一ρ）σ、・・，ll＊

　　　　　　　　十ln（（θη／（θ一1））（（1一β‘‘＊）／Z））

となり，したがって，（46）式ならびに価格指標のフォーミュラP＝P伊仁’ノ

を考慮すれば，

（48）　　　　　Pt＝mt一η｛σr；1／2十ε，一（1一ρ）σ、．lr、｝

　　　　　　　　一（1－n）｛σlli＊／2十εξ一（1一ρ）σ、1），＊｝

　　　　　　　　十ln（（θη／（θ一1））（（1一βμ）／X））

を得る。ここでさらに（42）式を用いれば，

（49）　　　　　　ρCt＝n　（　Or；1／2十εt－（1一ρ）σイ．〃，｝

　　　　　　　　　十（1－n）｛σrテi×／2十εf－（1一ρ）σcm＊］

　　　　　　　　　－ln（θη／（θ一1））

を得る。

　ところで，PCP型経済では，財価格p肖は（t－1）期に既に決まってい

て，t期においては固定していても，例えばt期の為替レート（St）が．変化す

ればP〃（一s，　Rt－T，）は変化するから，　Pt（＝P／1ノ耳一”）も変化する。したがっ

て，S，＝｛ハlt（1一βμ）｝／｛M汽1一β↓｛＊）｝において，．nft，　M芦が変化すれば

Stは変化し，そのことはPtを変化させるから，（42）式によってGρ（＝ρCt）

も変化することが見てとれる。かくして，

（50）　　　　　σ．m－（rl／ρ）σ，；、

　　　　　　　　σ。“・一（（1－’ti）／ρ）σ、1，・

　　　　　　　　σ，；一（・／ρ）2σ，1，　＋（（1－・71・）／ρ）2σ嘉

なる関係式を得る。この関係式を使えば，（49）式はさらに

（51） Ct＝（η／ρ）εt十（（1一η）／ρ）εf’

　　十｛（ηρ一2η2（1一ρ））／2ρ2｝σノ1，

　　十｛（（1一η）ρ一2（1一ρ）（1－1））ユ）／2ρ2｝σr？1＊
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　　　　　　　　一（1／ρ）ln（θη／（θ一1））

となるから，PCP型経済における代表的自国家計の消費に関する期待効用

は

（52）　（1／（1一ρ））Et－1［（ソーρ］

　　　　＝（1／（1一ρ））｛exp（（1一ρ）ECt十（1一ρ）2σ；／2）｝

　　　　一（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）（1’ρ）／ρ×・xp（一φ、σ，i一φ，σ、1，，）

　　　　　　φ1＝η（1一ρ）｛？1（1一ρ）一ρ｝／2ρ2

　　　　　　φ2＝（1一η）（1一ρ）｛（1－2ρ）－71（1一ρ）｝／2ρ2

で表せる。また同じく労働の期待不効川は，

（53）　　E，．1［ηL］一（（θ一1）／θ）Et．1［百トρ］

　　　　　　　　一η（（θ一1）／θη）’／・［・xp（－ip　1　a，；、一φ、σ，1、の］

で表せる2〕。

c．PTM型経済

　PTM型企業の構成する経済では，（31）式と（32）式とからPht　＝Pftとなる

ゆえ，価格指標の定義（i．e．　P＝Pll’耳q－「t））から，

（54）　　　｝）ht＝ノ？i’t＝Pt＝（ei7／（θ一1））｛Et＿1［Pt　Otコ／E，＿1［Ctl　ρ］｝

となる。ところで，－Piは（t－1）期に決まったからt期には既知であり，そ

れゆえ（54）式は

（55）　　　　　　　Et－1［Gl一ρ］＝（θη／（θ一1））Et－1［百］

となる。さらに（55）式を対数表示すれば，

（56）　　　　　　　（1一ρ）E∫＿1［Ct］十（1一ρ）こσ，コ／2

　　　　　　　　－1・（θη／（θ一1））＋E，＿1［Ct］＋σ，ヲ2
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で表せるから，

（57）　　　　Et＿1［Ct］＝（－1／ρ）ln（θη／（θ一1））十（ρ一2）σ；／2

となる。かくしてPTM型経済では，　Pf，は1期前に決定されており，今期の

外国のマネー・サプライMξの変化によってPf，したがってPtは不変である

から，Cβ（＝（（1－6，u）／X）Aft／Pt）は変化しない。それゆえ，（42）式から

（58）　　　　　　　　　σi？＝（1／ρ2）σS，

を得る3）。（58）式を（57）式に代入すれば

（59）　　　　Et＿1［Ct］＝（－1／ρ）ln（θη／（θ一1））十（ρ一2）σrテ，／2ρ2

となるから，PTM型経済における代表的自国家計の消費に関する期待効用は

（60）　　　　（1／（1一ρ））Et＿1［Ctl一ρ］

　　　　　　＝（1／（1一ρ））｛exp（（1一ρ）ECt」一（1一ρ）2σir／2）｝

　　　　　　＝（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）（1一ρ）／ρ×exp（－ip3σ1？1）

　　　　　　　　　　　　φ3＝（1一ρ）／2ρ2

で表せる。また同じく労働の期待不効用は，

（61）　　　　　E〆－1［ηL］＝（（θ一1）／θ）Er＿1［Ctl一ρ］

　　　　　　　　　＝η（（θ一1）／θη）1／・×・xp（一φ，σ言，）

で表せる。

d．FEP型経済

　FEP型企業の構成する経済では固定相場制が前提とされていたから，公

定平価は1としよう。したがって，（43）式から
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（62）　　　　　　　　　　　　nηt一トIn（1一β‘’）＝1ηデこヰーln（1一βzど＊）

となる、かくして，外国のマネー・サプライに変化があると，公定平価維持

のために自国のマネー・サプライも変化させる必要がある。また，公定平価

が1のため，Pβ＝P苫，　Pht＝P斎となる。ところで（42）式においてPt，　P斉

は1期前に決定されていたから，

（63）　　　　　　　　　　　σnir＝σnl＊c＝σrl、＊，．・＝σ，？，Yρ

　　　　　　　　　　σ，2＝σll，・／ρコ

を得る、

　ところで，（27）式・（42）式から

（64）　　　　　　Pht＝Pパ＝Pt

　　　　　　　　＝η孝＿1十（1一ρ）σr？i＊／ρ

　　　　　　　　　十ln［｛θη（1－13，tt＊）｝／｛（θ一1）PC，Ll＊｝］

となるから，（62）式を用いて

（65）　　　　　　　　　　　et＝ε1‘／ρ十（3ρ一2）σ，1，，、，／2ρ2

　　　　　　　　　　　　－（1／ρ）ln（θη／（θ一1））

を得る，かくして，FEP型経済における代表的白国家計の消費に関する期

待効川は，

（66）　　　　（1／（1一ρ））Et＿1［Ctl　ρ］

　　　　　＝（1／（1一ρ））｛exp（（1一ρ）ECt十（1一ρ）2σ〔？／2）｝

　　　　　一（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）II一ρ）1・×・xp（一（b　gσ、；”）

　　　　　　　　　　　φ4＝（1一ρ）（1－2ρ）／2ρ2

で表せる、また同じく労働の期待不効川は，

（67）　　　　　　　Et＿1［ηL］＝（（θ一1）／θ）Et－1［CVt1一ρ］

　　　　　　　　　　一η（（θ一1）／θη）’／・×exp（一φ、σ，；，の
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で表せる。

e．為替相場制と経済厚生

　ここで経済厚生に関する“測度”を導入し，外国政府の金融政策の変更に

伴う変動相場制・固定相場制のそれぞれを測ると，どういう制度が最適とな

るかを検討してみよう。

　先ず，自国通貨からの影響を排除するために，自国通貨の動きを不変とし

（i．e．σ1；1→0），かつ自国通貨残高の保有から得られる効用をゼロ（Le．　X→0）

としておこう。また外国通貨発行の変化に伴う財消費と労働との代表的家計

の期待効用に与える大きさは，　PCP型，　PTM型，　FEP型の各経済におい

てはたかだか定数の差でしかないから4），経済厚生を測る社会的厚生関数ω

として，ここでは代表的自国家計の財消費に伴う効用の期待値を採ろう，す

なわち，ω（の＝Et－1［（1／（1一ρ））C「一ρ］と定義する。したがって，

　〔1〕PCP型経済

（68）　　　　‘り（LJI）CP）

　　　　　＝（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）（1　ρパρ

　　　　　　×・xp（一σ1？，・（1－・）（1一ρ）｛（1－2ρ）－ll（1一ρ）｝／2ρ2）

　〔1〕PTM型経済
（69）　　　ω（乙㌃〕TM）＝（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）〔1一ρ）／ρ

　〔皿〕　FEP型経済

（70）　ω（むFEP）一（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）（1一ρ）／・

　　　　　　　　　×exp（一σr？1×（1一ρ）（1－2ρ）／2ρ2）

を得る。これらを計算すれば，第1表のような社会的厚生関数に関する大小

関係が得られる5）。
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第1表　社会的厚生関数

05＞ρ＞0 ρ＞05

1・－oiω（τ1・艮Nl＞〉ω（〔予CP）＝ω（1］・ト：P）｜ω（τ］・IM）＜ω（日・CP）＝ω（τ］，EP）

J］→1　ω（日・TN川；ω（G・CP）〉ω（1三EP）　ω（砺TM）＝ω（〔　’1・CP）＜ω（↓］・EP）

　かくして外国のマネー・サプライの予期せぬ変化があった時，自国の経済

厚生的評価基準にll6らして「変動相場制」が望ましいかr固定相場制」が望ま

しいかという制度選択の判断は，工．企業の自社製品輸出に際して，自国通

貨で建値（インボイス・カレンシー）や取引を行うか（PCP型），あるいは各市場ご

とにその国の通貨で行うか（PTM型），2自国が小国経済か（lt－O）大国経済

か（tl→1），　i31’1国家計が将来の予想されるリスクに対して危険回避的か危

険愛好的か（W附的危険回避度ρの値の大きさ），などに依存することが分かる．

　例えば，外国の予期せぬマネー・サプライ・ショックがあった時，自国の代表

的家計が危険愛好的すなわち異時点問の消費弾力性が大きい場合ω5＞ρ＞

0），n国経済が小国で（tl→0）かつ各企業が自国通貨建で輸出する場合（PCP

型）には，変動相場制と固定相場制とは経済厚生的視点からは無差別とな

る。また，自国経済が小国でないか（rl≠O），あるいは自国経済が小国で

あっても，企業が各市場ごとに当該国通貨建で輸出する場合（PTM型）に

は，変動相場制の方が固定相場制よりも自国の経済厚生を高めるという意味

で望ましい制度選択と言える。

　他方，自国の代表的家計が危険回避的である場合（ρ＞05），同様に白国

が小ll三｜経済でかつ各企業が自国通貨建で輸出する場合には，外国の予期せぬ

マネー・サプライ・ショックがあった時，変動相場制と固定相場制とは経済厚

生的視点からは無差別となる。また，自国が小国経済でないか，あるいは白

国が小国経済であっても，企業が各輸出市場ごとに当該国通貨で建値や取引

を行う場合には，固定相場制の方が変動相場制よりも自国の経済厚生をi吉1め

るという意味で望ましい制度と言える。

　58　　　　　　　　　　　　　　－26一



国際通貨制度と経済厚生（岡田）

　〔注〕

1）1／（1十7川＝dtとおけば，（9）式・（10）式からβ‘∫＝｛（1－dt．1）／（1－dt）｝dtを

　得る。これがいかなるtに対しても妥当するから，時間の経過とともにd，は・定

　であり，したがってdr＝dt＋1よりβμ＝dt＝1／（1＋7川を得る、この関係式を用

　いれば（42）式が導かれる、

2）　（27）式からE，－1［P，C，／Phtコ＝｛（θ一D／θη｝Et－1〔Ct1一ρ］が言えるから，さら

　に（23）式の生産関数X，＝L，と（38）式のX，＝P，C，／Phtなる財需給条件とを考慮す

　れば（53）式が導かれる。

3）（42）式からρCt＝mt－pr十ln（（1一βど’）／Z）であるが，　Ptが（t－1）期に既知な

　ことからVar，＿1（Pt）＝0であり，したがって，　Vartnl（ρCt　）＝Varオ＿1（m）となる，

4）すべての型の経済において，外国のマネー・サプライ（」∫＊）の変化が家計の財消

　費（（1りと労働（L）とに影響を及ぼした時，それぞれが期待効用に与える大きさ

　は，E［U（0）］；A　exp（一エ）とE［こ「（L）コ＝Bexp（一のという形で表せるから，

　その差はたかだか定数、4とBとの差でしかなく，変数、rの動きから独立している

　ことが分かる，

5）ρ＞1の時は（68）式・（70）式ともにexp（・）＜1であるが，θ＞1の仮定より，

　（1／（1一ρ））（（θ一1）／θη）〔1一ρりρ＜0であることに留意すれば，ρ＞0．5のケースに

　おけるω（りの大小関係がそのまま妥当することが言える、

8．結 び

　政府の予期せぬ金融政策の変更があった時，「変動相場制」が望ましいか

「固定相場制」が望ましいかという制度選択問題に関して，議論を整理する

意味から，本稿では経済厚生的評価基準を明示的に取り人れた“ニュー・

オープンエコノミー・マクロ経済学”的モデルをベースに，主として理論的

側面から規範的検討（normative　approach）を加えた。

　そこで明らかになったことは，以下のような点である。

〔1〕　外国のマネー・サプライの予期せぬ変化があった時，自国の経済厚

　　生的価値尺度に照らして「変動相場制」が望ましいか「固定相場制」
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が望ましいかという制度選択の判断は，工各企業の白社製品輸出に

際し，白国通貨で建値（インボイス・ヵレンシー）や取引を行うのか，あ

るいは各市場ごとにその国の通貨で行うのか，2自国が小国経済な

のか大国経済なのか，3自国家計が将来の予想されるリスクに対し

て危険回避的なのか危険愛好的なのか，などに依存する。

〔2〕例えば，外国の予期せぬマネー・サプライ・ショックがあった時，自

　　国の代表的家計が危険愛好的であった場合，自国が小国経済でかつ各

　　企業がr1国通貨建で輸川する場合には，変動相場制と固定相場制とは

　　経済厚生的視点からは無差別と言える。また，自国経済が小国でない

　　か，あるいは自国経済が小国であっても，企業が各市場ごとに当該国

　　通貨建で輸出する場合には，変動相場制の方が固定相場制よりも自国

　　の経済厚生を高めるという意味で望ましい制度選択と言える。

〔3〕　他方，自国の代表的家計が危険回避的であった場合，同様に自国経

　　済が小国でかつ各企業が自国通貨建で輸出する場合には，外国の予期

　　せぬマネー・サプライ・ショックがあった時，変動相場制と固定相場制

　　とは経済厚生的基準からは無差別となる．また，白国が小国経済でな

　　いか，あるいは自国が小国経済であっても，企業が各輸出市場ごとに

　　当該国通貨で建値や取引を行う場合には，固定相場制の方が変動相場

　　制よりも白国の経済厚生を高めるという意味で望ましい制度と言え

　　る。
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