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1．はじめに

　1973年2－3月に主要通貨が変動為替相場制に移行して以来，今日まで約

四半世紀が経った。ところで，そうした変動相場制への移行は，固定相場制

か変動相場制かという自由な選択肢に基づいて，合理的判断から後者が選び

採られたのでは決してなかったから，為替レートが市場の需給に応じて変動

することから生ずる様々な軋礫1）をも，取敢えず甘受せざるを得なかった。

したがって，変動相場制への移行以降，そうした軋礫を最小化すべく，財

サービス産出量，雇用，マネーサプライ，国際収支，物価，賃金，利子率
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等，主要マクロ経済変数と為替レートとの相互関係を，ポジティブ（実証的）

な視点とノーマティブ（規範的）な視点の双方から捉え，有効な処方箋を描

くことが焦眉の急となり，精力的な研究が続けられた。その結果，オープン

エコノミー・マクロ経済学ないしは国際マクロ経済学と称される新たな分野

を誕生させるに至ったのである。

　そこで本稿において，国際マクロ経済学の分野でこれまで彫琢されてきた

豊饒な分析ツールを援用して，変動為替相場制の諸特性をマクロ的視角・ミ

クロ的視角の両面から明確にする2）。

　　　〔注〕

　　1）例えば，短期的乱高下（volatility）や過剰反応（overshooting），バブル，あるい

　　　は長期にわたる均衡レートからの乖離（misalignment）などがその典型である．と

　　　りわけ，後者のように，為替レートがひとたび均衡レートから長期にわたって乖離

　　　すると，不必要な生産要素・資源の産業間移動や国際間移動を引き起こし，した

　　　がって無用な調整コストを費やすことになる。しかも，こうしてパレートの意味で

　　　最適な産業構造からひとたび逸脱すると，為替レートが均衡レートに復帰しても産

　　　業構造には「ヒステリシス効果」が働き，なかなか本来の最適構造に復元し得ず，

　　　社会的損失の累積という深刻な事態を発生させる。

　　2）　本稿の主要部分は，当初拙稿（1998）「東アジアの通貨動揺に関する理論的・実

　　　証的考察（3）・完」『岐阜経済大学論集』32巻3号の一部を構成していたが，制限原

　　　稿枚数を大幅に超過してしまったために削除し，今回削除部分をべ一スに加筆して

　　　新たな論文とした。したがって，論理の構成上，本稿の第2節「基本モデル」が前

　　　稿と重複していることを明記しておく。

2．基本モデル

本節では，本稿で展開される基本モデルを詳述する。本モデルのベーシッ

クな構造は，一般にMundell－Fleming－Dombushモデルと称されるところの

ケインジアン・タイプの小国開放マクロ経済モデルであるが，本モデルはさ

らにそれに将来の価格パラメータに対する各経済主体の予想形成を明示的に
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変動相場制の理論的分析（岡田）

組み込んでいる1）。

a．記　号

本稿で使用される変数は以下の通りである。但し外国の変数には＊が付け

られ，また添字はその引数による微分・偏微分を表す。

γ
▽
η
・
2
　
γ
　
ρ
s
　
θ
　
α

：実質財サービス生産量

：完全雇用実質生産量

：名目利子率

：実質利子率

：財サービス価格

：自国通貨建名目為替レート

：自国通貨建実質為替レート

：リスク・プレミアム

C　　実質民間消費

1　　実質民間投資

T　　実質課税額

G　　実質政府支出

ACY：実質経常収支

．M　　マネーサプライ

L　　実質通貨需要

E［・］・期待値オペレータ

b．モデルの素描

我々は，次のような小国開放マクロ経済モデルを想定する。

（1）

（2）

（3）

（4）

Y＝C（Y）＋1（x）－T＋G＋AIX（Y，　Y＊，　e）

　　但し，Cy＞0，　Ir＜0，　AE￥γ＜0，　AE￥y・＞0，　IVXe＞O

Mip＝L（Y，　i）

　但し，Ly＞0，　Li＜O

pip＝φ（Y／Yf）

　但し，φ叫＞O，φ（1）＝O

x＝i－（E（P）－P）／P
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（5）　　　i＝i＊一α十（E（s）－s）／s

（6）　　e＝sカ＊／p

　上述（1）式は，財サービス市場の需給均衡式であり，左辺の実質生産量Y

が右辺の各需要項目に等しいことを表している。

　（2）式は，通貨市場の需給均衡式であり，実質マネーサプライ残高が実質

通貨需要に等しいことを示している。

　（3）式は，財サービス価格pの調整式であり，現実の実質生産量Yが外生

的に与えられた完全雇用生産量Yf　2）を上回るならば価格騰貴を招き，逆に

下回るならば価格下落を招くというものである。現実の生産量が完全雇用生

産量に等しい時，財サービス価格の変動はゼロとなる。

　（4）式は，実質利子率rの定義式で，名目利子率iと予想財サービス価格

変化率の差が実質利子率となることを示している。

　（5）式は，内外金融資産が不完全代替である場合の金利裁定式であり，自

国名目利子率iにリスク・プレミアムαを加えたものが，外国名目利子率i＊

に予想為替レート変化率を加えたものと等しくなるように決まるというもの

である。

　最後に，（6）式は自国通貨建実質為替レートの定義式を表している。

　次に，人々の予想形成に関しては，「各経済主体は，利用可能な情報を最

大限活用することにより，将来の経済変数に対し，彼等の持つ主観的確率分

布をそれらの客観的確率分布に一致させる」という，いわゆる「合理的期待

仮説」を導入する。すると，我々の想定しているモデルは確率的（stocha　stic）

ではなく確定的（deterministic）であるから，財サービス価格ならびに為替

レートに対して，

（7）

4

（E（P）一力）／P＝カ／P
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変動相場制の理論的分析（岡田）

（8） （E（s）－s）／s＝9／s

と書き表せる。ここで簡単化のために，Yf＝1と基準化されており，且つi＊

＝α＝0であると仮定しよう。すると（7）式と（3）式とを組み合わせることに

より，実質生産量Yが与えられると，財サービス価格pに関する微分方程

式を前向きに解くことによって，

（9）
P（t）一ズφ（Y（・））・xp（一（・－t））d・

なる発散解を排除した安定解を得る3）。これから，財サービス価格pは現在

から将来にかけての予想実質生産量yによって決まることが解る。また，

マネーサプライMが与えられると，この実質生産量Yと財サービス価格p

とから（2）式より名目利子率iが定まる。したがって，

（10）

と置けば，（5）式は

（11）

i（t）＝i（Y（t），M（t））

δω／s（の＝i（Y（’），M（の）

となり，上述同様，この名目為替レートsに関する微分方程式を前向きに解

くことにより，

（12）
・（t）イ・（Y（・），M（・））・・p（一（・－t））d・

なる安定解を得る。これから，名目為替レートは，現在から将来にかけての

実質生産量ならびにマネーサプライの予想経路ないしはそれによって一意的

に定まる現在から将来にかけての名目利子率の予想経路に依存することが

解る。

　こうして，我々のモデルにおいて，変動相場制下では，政策変数であるM，

T，GならびにYf，　a，そして外国の変数Y＊，　p＊，　i＊が外生変数となり，　Y，　i，

　　　　　　　　　　　　　　　－5－　　　　　　　　　　　　　　　　　　5



r，s，　e，pの6個が内生変数となる。（1）～（6）式はそれぞれ独立であるから，

これら内生変数は一義的に決まる。

　　　〔注〕

　　1）本基本モデルの議論は，Barro（1978），　Dornbush（1980），　Fleming（1962），

　　　Frenkel＆Razin（1987），　Gray＆Turnovsky（1979），　Mundell（1962）＆（1963），

　　　Obstfeld（1981），　Obstfeld＆Rogoff（1996），　Sargent＆Wallace（1973），　Tumovsky

　　　（1995），Wilson（1979），河合（1994）に負う。

　　2）完全雇用生産量をフィリップ曲線のタームで言えば，「自然失業率」に対応した

　　　生産量ということである。
　　・）　P／p一φの対数表示・・ればD一ρ一φで・・か・，両辺・積分・数⇒山・）

　　　＝exp（－t）を掛けると，

　　　　　　　　　　　　　　exp（－t）（P－P）＝exp（－t）φ

　　　となる。したがってd（exp（－t）p）／dt＝exp（－t）φであるから，両辺をtで積分

　　　すれば，

　　　　　　　　　　　　P・t・・－P・…xp・t）・f。’exp・t－…d・

　　　を得る。ここで［0，t］を逆向きにとり，　t→。。且つ発散解を排除すれば，

　　　　　　　　　　　　　　P・t・－f，　x・・xp（一（・－t・）d・

　　　となる（Sargent＆Wallace（1973）参照）。

3．変動相場制

本節では，前節の基本モデルをもとに変動為替相場制の諸特性を検討す

る1）。

a．長期均衡

　我々のモデルにおいて，変動相場制下での長期均衡状態では，財サービス

価格の調整は完了し（すなわち，ガ功＝0），且つ人々の予想価格や予想為替
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制の理論的分析（岡田）

レートは実現され（すなわち，E（p）－p＝E（s）－s＝O），完全雇用が達成

されている（すなわち，Y＝Yf）。したがって，長期均衡は，（1）～（6）式に

関して

（13）　　Yf＝C（Yf）十1（i＊－a）－T十G十∧灰（｝膓，γ＊，　s］り＊7P）

（14）　　　」レfll》＝」L（｝膓，　i＊一α）

で示せる。

　ここで，M，　T，　i＊，　p＊，　Y＊，　Yf，αは所与であり，　pとsのみが内生変数と

なる。（14）式から財サービス価格pが決まり，これを（13）式に代入すること

によって名目為替レートsが決まる。このことから，長期的な完全雇用状態

では，貯蓄・投資バランスは実質為替レートとは独立に決まり，したがっ

て，実質為替レートはそのような貯蓄・投資バランスと一致する経常収支を

もたらすような水準に決まる。かくして，実質為替レートは長期的には外国

の変数に加え，自国のマネーサプライ，課税額，財政支出，完全雇用生産

量，実質均衡利子率の影響を受けることが解る。

b．短期均衡

　前項の長期均衡に対し，各時点で財サービス市場ならびに通貨市場の需給

を均衡させる短期均衡状態では，人々の予想形成に関して我々は合理的期待

仮説を仮定しているから，（1）～（6）式は

（15）

（16）

（17）

（18）

（19）

y＝C（Y）十∫（i一ρ／ρ）一τ十G十Aワζ（｝7γ＊，¢）

獅＝L（｝～の

θ＝sp＊／p

P／P＝φ（YIYf）

ξ／∫＝i－i＊十α
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と書ける。

　この場合，M，　T，　G，　Yf，　a，　i＊，　p＊，　Y＊が外生変数であり，　Y，　i，　s，　e，　p，

9が内生変数となる。5本の連立方程式体系で内生変数が6個のため，経済

の均衡経路は無数に存在することになるが，この場合でも，（13）・（14）式で

決まる定常状態に収束するという横断面条件（transversality　condition）ないし

は終端条件を設ければ，均衡経路の一意性は確保できる。

c．短期均衡の特性

　ここで短期均衡の特性を見るために，（15）～（19）式を次のような線形対数

表示に書き改め，さらに簡単化のために，Yf＝Y＊＝p＊＝1に基準化され，

且つ（T－G）ニi“＝a＝0と仮定する。

（20）

（21）

（22）

（23）

αツ＋β（i一力）＝一γ夕＋δ（s－♪）2）

m－P＝ζy一ηi

P＝py

5＝i

ここで名目利子率iを除くすべての変数は対数表示であり，またギリシャ文

字は正のパラメータである。

　すると，（20）～（23）式でyと‘とを消去し，且つ定常状態でのs，p，　mをS，

s，励とすれば，

　　　　　　　　　　　A＝αη＋βζ＋ηγ一βρη

がゼmでない時，（20）～（23）式は次のような連立線形微分方程式体系に纏め

ることができる。

（24）

8

［｛］一（・／A）［㌫㌘ζ劉［1二1］
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変動相場制の理論的分析（岡田）

＋（・／A）
［一∴伽］（m－・・）

（24）式で，右辺第1項の行列の行列式は，

（25） 一
βδρ（ζ一ρη）一δρη（α＋γ）

β（ζ一ρη）＋η（α＋γ）

であるから，ζ〉ρηであるならば，すなわち，所得の通貨需要弾力性ζが

利子率の通貨需要（半）弾力性ηに比べて十分大きく，且つ財サービス価格

の調整係数ρが十分小さいならば，この行列式は必ず負となるから，した

がって当該体系は安定的となり，定常均衡解（∫，ク）は鞍点（saddle　point）とな

ることが見てとれる。また，マネーサプライntに対応する定常均衡解（s，　P）

は，s＝p＝0と置くことにより（20）～（23）式から求められ，それは5＝ρ＝

ntとなることが容易に解る。

　ところで，m＝ntの時，♪－s平面において，θ＝0とするpとsとの組み

合わせは，

（26） （S－S）／（P一θ）＝（β十δη）／δη＞0

となるから，p＝0のスケジュールは常に右上がりとなる。また，9＝0と

するpとsとの組み合わせは，

（27） （s－s）／（P一ガ）＝一（α＋γ一βρ一δζ）／δζ

となるが，この符号は不定ゆえ，9＝0のスケジュールは右上がりにも右下

がりにもなり得る。したがって，（24）式で示された動学システムについて，

α＋γ〉βρ＋δζのケースの位相図を示せば第1図のごとくである。

　ここで，s＝Sとした時，上述議論のごとく，ζ〉ρηであればA＞0であ

るから，

　　　　　　　　　　　　　　　－　9－　　　　　　　　　　　　　　　　　　9



s

0
P

第1図

P

＝0

　（28）　　　　　　　　　　p＝（一βρ一δρη）IA＜0

となり，したがって，p＝0のスケジュールの右側ではp＜0，左側では♪＞

0となっている。同様に，p＝ガとした時，

　（29）　　　　　　　　　　　　　　　　　　5＝δζ！tA＞0

であるから，5＝0のスケジュールの上方では5＞0，下方では5＜0となっ

ている。

　次に，mを励から増加させると，　A＞0である限り，

　（30）　　　　　　　　p＝（βρIA）（m－nt）＞0

であるから，p＝0のスケジュールは右にシフトする。他方，δ＝0のスケ

ジュールに対しては，同じくA＝αη＋βζ＋ηγ一βρη＞0である限り，

10
一 10一



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制の理論的分析（岡田）

（3、）　　5．一（・＋γ一βρ）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（m－nt）＜0
　　　　　　　　　　η（α＋γ一βρ）＋βζ

であるから，上方にシフトする。かくして，マネーサプライmが増加した

時，元の定常均衡解は交点aから交点bにシフトすることが上述議論から見

てとれる。

s

0
P

第2図

　ところで，一般に（22）式において，財サービス価格の調整係数ρは0から

無限大までの値をとるが，ここでρはある有限の値であると仮定しよう。

すなわち，財サービス価格は粘着的（sticky）な状態変数であるとする。しか

るに，経済は当初定常均衡状態aにあるものとし，拡張的金融政策によりマ

ネーサプライが増大したとすると，先に見たように新たな均衡は交点bとな

る。しかしながら，この時，財サービス価格pは仮定から調整に一定の時間

を要するため，為替レートsのみが新たな収束経路上の点cまで瞬時に上方

ジャンプ（自国通貨建為替レートの減価）し，「短期均衡」が達成される。その

後，為替レートは財サービス価格の緩やかな上昇調整と相侯って安定的収束

　　　　　　　　　　　　　　　一Il－　　　　　　　　　　　　　　11



経路上に沿って徐々に低下（自国通貨建為替レートの増価）し，新たな長期均衡

bに向けて収敏していく。他方，これに対してρが無限大の場合，すなわち

財サービス価格が伸縮的（flexible）な状態変数であるとすると，財サービス

価格pと為替レートsとは瞬時に調整されるから，点cを迂回することなく

即座に均衡点bが実現される。（第3図）

　かくして，財サービス価格の調整係数ρの値によって短期均衡点cの位置

が異なってくることが解る。さらにこのことにより，為替レートのオーバー

シューティングを生み出す要因が明らかとなる。

　　　〔注〕

　　1）以下の議論は，Dombush（1980），　Obstfeld＆Rogoff（1996），　Jones＆Kenen

　　　（1985），河合（1994），浜田（1996）に負う。

　　2）（15）式は本来各需要項目に関して和の形になっているが，ここではそれぞれの項

　　　目の引数に対して積の形で表示し得るものとする。例えば，

　　　　　　　　　　　Y－C（Y）＝S（Y）＝Ya

　　　　　　　　　　　I（γ）＝exp（一β（i－P））

　　　　　　　　　　　Alx（｝㌃Y＊，　sp　＊／p）＝（Y＊IY）｝’・（sp＊！p）δ

　　　とし，

　　　　　　　　　　　｝xa　exp（一β（i－P））＝（Y＊／｝ノ）ア・（sp＊／P）b

　　　とすれば，（20）式を得る。

4．ミクロ的基礎

　本節では，前節のマクロ経済的ロジックに対してミクロ経済学的基礎を与

える。すなわち，経済主体の目的関数や制約条件を明示的に定式化し，主体

的均衡や市場均衡を特定化することによって，変動為替相場制のメカニズム

をミクロ経済的視点から明らかにするものである1）。

12
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a．モデル

　本稿で使用される変数は以下の通りである。但し，外国の変数には＊が付

けられ，また添字はその引数による微分・偏微分を表す。

x　実質財サービス消費

y　実質財サービス産出

g　実質政府支出

T：実質一括税

m　：実質貨幣残高

M：名目貨幣残高

b　実質資産残高

B　名目資産残高

P　：財サービス価格

S　：自国通貨建名目為替レート

e　：自国通貨建実質為替レート

i　：名目利子率

σ：効用関数

β（＞0）：時間選好率（時間を通じて

　　　　　一定）

　先ず，前節に倣って小国開放経済を想定する。さらに我々の経済は，代表

的民間経済主体としての家計と政府部門とから構成されるものとする。した

がって，自国の財サービス産出量は，各期首ごとに初期賦存量として与えら

れるものとする。また，代表的家計の将来の予想は完全予見であると仮定す

る。

　ここで，上述仮定に加え，購買力平価ならびに金利平価が成立しているも

のとすれば，

　（32）　　　　　　　　　　、P＝SP＊

　（33）　　　　　　　　　　　　　　　i＝i＊十（se－S）／S

となるが，外国財サービス価格P＊は1に基準化されているものとし，さら

にp≡P／P，s≡SISとすれば，完全予見の仮定と合わせて，（32）・（33）式

　14　　　　　　　　　　　　　　－14一



はさらに

（34）

（35）

P＝s

i＝i＊十s

変動相場制の理論的分析（岡田）

と表すことができる。

　次に，代表的家計は，自国貨幣（非居住者には保有されない）と，海外と取引

可能（tradable）な外国通貨建資産（外国通貨や外貨建債券などを一括した合成財）

との2種類の資産を保有するものとする。したがって，代表的家計は，実質

可処分所得　　すなわち，実質所得に実質金利収入を加えた総所得から一括

税ならびにインフレ税を差し引いたもの　を，自国ならびに外国の実質財

サービスの購入と，上述した実質自国貨幣ならびに実質外国通貨建資産の購

入とに充てるものとする。それゆえ，代表的家計の異時点間の最適化行動

は，

（36）撫，∬σ（万玩・）・x・（一βt）dt

　　　　　S．t．　　X　十ex＊　十　ガZ　→－eb　＝夕　一十一i＊eb　－Pm　－　T

　　　　　m（0）＝Mo／P（0），　b（0）＝S（0）Bo！P（0）＝Bo……初期条件

で表せる。

　もう一方の経済の構成部門である政府部門に関しては，αを自国政府発行

の海外と取引可能な外国通貨建債券の実質残高とすれば，

　（37）　　　　　　　　　　　ガz十ed十Pm十T＝9十i＊ea

なる異時点間の予算式が成り立つものとする。また，政府の金融政策・財政

政策に関しては，

　
　

　

o
△

O
」

3
り
O

v
　
v

涜＝（φ一p）m　（φ＞0で時間を通じて一定）

T＝g十i＊θ4一φ勿　（dは正の定数）
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なる式で特定化し得るものとする。

　最後に，国際収支に関しては，ア≡b－aとし，またz（≧0）を実質自国

財サービスの輸出とすれば，

　（40）　　　　　　　　　∫－i＊f＝（1／e）（y－x－ex＊－g）

　　　　　　　　　　　　＝（1／e）（z－ex＊）

が成り立つものとする。（40）式の左辺は資本収支であり，右辺は経常収支で

ある。

　　　　　　　　　　b．主体的均衡と市場均衡

　ここで，異時点間の主体的均衡条件を求める。

　ハミルトン関数Hを

　　　　H＝σ（x，x＊，　m，9）exp（一βt）

　　　　　　十λexp（一βτ）（二y十i＊eb－♪m－T－x－ex＊一㌘）

と置けば，代表的家計の動学的な最適必要条件は，

　（1）　　　　Hx＝H．・＝Hm＝0

　（H）　　　　　dλexp（一βt）／dt＝－Hb

　（皿）　　　　　lim　mA　exp（一βt）＝1im　bλ　exp（一βt）＝O

　　　　　　　t－x　　　　　　　　　　　　　　　　t－x

で与えられる2）。したがって，

　（41）　　　　　　　　Ux＝U。’／e＝U，n／i＝Z

　（42）　　　　　　　　　　　　λ／λ＝β一i＊

が導き出される。（42）式はKeynes－Ramsey　rule3）と呼ばれるもので，例え

ば，c≡（x，　ex＊）と置けば，（42）式は

　16　　　　　　　　　　　　　　－16一



変動相場制の理論的分析（岡田）

（43） ど／c＝←Uc／c　Ucc）（一λ／λ）

　ニ（1／σ）（i＊一β）

　但し，σ≡－cUcc／Uc

と書けるから，代表的家計の将来消費に対する主観的割引き率βが所与の実

質外国利子率i＊4）を下回る場合，消費は時間とともに増加傾向となる。ま

た，消費の変化に伴う限界効用の弾力性σが小さくなると，実質利子率と

割引き率との差の反応としての消費の変化は大きくなる。

　次に，政府部門の主体的均衡は，

（44）

となる。

　さらに，市場均衡は，

（45）

（46）

で示される。

m十Pm十T＝9十i＊磁

　⇔

rk　＝（φ一P）m

T＝9十i＊ed一φ働

y＝x十9十9
f－i＊f＝（1／e）（z－ex＊）

c．定常均衡

以上から，次のような定常均衡のための関係式が得られる。

（47）

（48）

Ux＝u。・／e＝Um／i＝λ

β＝i＊　（⇔λ＝0）

　　　　　　　　－17一 17



（49）

（50）

（51）

（52）

（53）

φ＝P　（⇔th＝0）

z－ex＊＝－i＊efo　（⇔∫＝0）

T＝9十i＊edi　一　¢m

lim　mλ　exp（－i＊t）＝lim　b2　exp（－i＊t）＝0
ゴ　エ　　　　　　　　　　　　　ビすエ

lim　f　exp（－i＊t）＝lim　a　exp（－i＊t）＝O

　　　　　　　　　t－・xt－x

　代表的家計の将来の消費に対する時間選好率βが，所与の外国実質利子率

i＊に等しい時，（48）式から実質資産の帰属価格（imputed　price）λは時間を通

じて一定値えをとるから，（34）・（35）式から定まる実質為替レートeと自国

名目利子率iと相侯って，（47）式より実質自国財サービス消費x，実質外国

財サービス消費x＊，実質貨幣残高需要mの定常均衡解が定まる。

　次に，（49）式に関しては，政府が金融政策として自国価格のインフレ率pに

見合った実質マネーサプライの増加率φを採用するかぎり，碗＝（φ一p）m

＝0となるから，実質貨幣残高供給mの定常均衡解が定まる。

　（50）式に関しては，foは初期時点（t＝0）で経済が保有する資産残高の総

額であり（fo≡bo－∂から所与），したがって，輸出z（≡N－x－g）を構

成する政府支出g以外はすべて既知となる。また，（51）式において，一括税

Tと政府支出g以外は同様にすべて既知である。かくして（50）・（51）式を満

たすように政府が一括税Tと政府支出gとを定めれば，（52）・（53）式と合

わせてすべての定常均衡解がここに求まる。但し（52）・（53）式は実質貨幣残

高m，実質資産残高b，a，∫（≡b一α）の横断面条件である。

d．動学分析

　（44）・（46）式の実質貨幣残高mと実質資産残高Sとに関する動学プロセ

スは，nt，ノをそれぞれ定常均衡値とすれば，その近傍は，

18
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（54）

　　　　　　　　　　　　　　変動相場制の理論的分析（岡田）

［1］一［㌫㌶㌘1；，川：二目

なる連立線形微分方程式体系で近似できる。

　一般に，実質貨幣残高の供給mが高まると，購買力平価の仮定から名目

為替レートSは減価（自国通貨建為替レートの上昇）するから，d（S／S）／dm＝

dS（m）／dm＞0の関係にある。それゆえ，（54）式右辺第1項の行列の行列式

　（55）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（φ一1）－mSm）i＊

は，政府が金融政策としてインフレ率pに見合ったマネーサプライ増加率φ

を採用するかぎり（i．e．φ＝p）負となり，したがって，定常均衡点は安定

的すなわち鞍点（saddle　point）となることが見て取れる。

　ここで，m一ゾ平面において吻＝0とするmとSとの組み合わせは，

　（56）　　　　　　　　　　　　（m一励）／（∫一ア）lril＝o＝0

となるから，涜＝0のスケジュールは水平となることが解る。また，ノ＝0

の組み合わせは

　（57）　　　　　（m一励）／（∫一∫）1ノ＝o＝－i＊／［（e．／e）（ze－z／e）］

となるが，実質為替レートの変化に対する実質輸出の弾力性が1よりも小さ

ければ，（57）式の右辺は正となるゆえ，ノ＝0のスケジュールは右上がりと

なることが解る。

　ここで，m＝0の上方では

（58）

となり，下方では痂＞0，

（59）

m＝φ一P－mSm＜0

またア＝0の右側では

　　∫＝i＊＞0
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変動相場制の理論的分析（岡田）

となり，左側では∫＜0となることが確かめられる。したがって，以上のこ

とを纏めると第4図のような位相図を描くことができる。図の右下がりの破

線は安定的な収束経路である。

　次に，政府の緩和的な金融政策により，マネーサプライ増加率φをφ’に

上昇させると，碗＝（il’－p）m＞0であるから，働＝0のスケジュールは上

方にシフトする。他方，∫＝0のスケジュールは，輸出弾力性が1より小さ

い限り∫＞0であるから，f＝0のスケジュールは左方にシフトする。

　かくして，政府部門の緩和的金融政策による新たな定常均衡点は，第5図

で示されるごとく，交点aから交点bに移動することになる。

　〔注〕

1）以下の議論は，Blanchard＆Fischer（1989），　Obstfeld＆Rgoff（1996），　Romer

（1996），T㎜ovsky（1995），　Sen＆Tumovsky（1989）＆（1991）に負う。

2）動学的最適化の解法については，Intriligator（1971），　Pontryagin　et　al（1962）参

　照。

3）K・y・es－R・m・ey　rul・の詳細1こついては，　B1・n・hard＆Fi・ch・・（1989），　Ch、p．2，

　Romer（1996），　Chap．2を参照。

4）外国財サービス価格P＊は1に基準化されているから，外国価格のインフレ率p＊

　はゼロとなるゆえ，実質外国利子率は名目外国利子率と等しくなる。
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