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　為替レート決定理論としては，1971－73年の固定為替レート制崩壊期までは，外国為替

のフロー需給をクリアーする均衡点に為替レートが決定されるとするフロー・アプローチ

が支配的だった。しかし，主要先進諸国による変動為替レート制への全面的移行の後，各

国為替レートには，短期間での乱高下，バブル，オーバーシューティングといった，フ

ロー・アプローチによる予測とは基本的に不整合な事態が見られるようになった。

　本稿の目的は，このような変動為替レート制移行後のレート変動を踏まえて，アセット

・マーケット・アプローチを中心とする為替レート決定理論の展開をサーベイすることに

ある。アセット・マーケット・アプローチによれば，為替レートは異種通貨建て金融資産

の交換比率であり，金利や株価と同様，ストックとしての資産市場をクリアーする
アセットプラ

資産価
イス

格の一つに他ならない。

 (1)まず，アセット・マーケットのみに焦点を絞った超短期理論では，通貨市場，自国債

券市場，外国債券市場先物為替市場から成る小国の
アセット・マーケット

資産市場モデルを設定する。このモ

デルでは，内外金融資産残高，外国金利を所与として，４つの市場のストック均衡条件式

のうち独立な３本の均衡条件式から，自国金利，直物為替レート，先物為替レートが決定

される。

  次に，２国モデルのフレームワークを用いて，両国通貨が完全代替資産であるケースを

考察するが，その際，為替レートが非決定となることが示される。このレートの非決定性

の問題は，為替レート決定における公的介入の重要性を示唆する。

 (2)中・長期理論では，資産市場で決定された為替レートがフローの経済活動に作用して，

ストック変数を徐々に変化させるという動学的要素が組み込まれる。まず，財価格の瞬時

的調整を仮定したシンプルな開放マクロモデルを説明する。次いで，財市場での粘着的価

格調整と資産市場での瞬時的価格調整の差異に着目するドーンブッシュ・モデル，経常収

支不均衡を通ずる対外資産の蓄積・取崩しのプロセスを明示化するクーリー・モデルを検

討する。ドーンブッシュ・モデルやクーリー・モデルにおいて注目すべき点は，為替レー

トがオーバーシュートする可能性が存在することである。政策変数である通貨供給量が外

生的に増大した場合を考えると，為替レートは，所与の物価水準あるいは所与の対外資産

残高の下で資産市場の均衡を回復すべく，長期均衡値を超えて瞬時的に切り下がる理論的

可能性が大きい。

 (3)次に，投機的バブルとペソ問題という２つの現象を取扱うが，それらは為替レート決

定における民間主体の期待の重要性を強調するものである。

要　　約
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　外国為替市場におけるバブルは，ファンダメンタルズから独立した自己実現的な為替

レートの変動としてとらえられる。合理的期待形成仮説と整合的な「合理的バブル」は，

数学的には差分（微分）方程式の一般解と特殊解の差に相当し，発散性・非一意性といっ

た性質を有する。また，確率的な崩壊，発生のメカニズムを導入することにより，種々の

バブルの形態を表現することができる。

  一方，ペソ問題は，将来のファンダメンタルズに関する民間主体の期待によって引き起

こされる。とくに，実現の確率は低いが，実現すればレートの大幅な変動を引き起すよう

な将来の外生的与件の変化が民間主体の期待に織り込まれることによって，現在の為替

レートに影響を及ぼす現象を指す。この場合，為替レートは事後的に観測されたファンダ

メンタルズとは不整合なかたちで変動することがありうる。また，ペソ問題は，政策の非

一意性という問題も内包する。

 (4)近年のマクロ経済理論においては，経済主体のミクロ的最適化行動に基づいたマクロ

モデルを再構築しょうとする試みが盛んである。そこで，最後に，家計の動学的最適化問

題を前提とする為替レート決定理論を紹介する。代表的なものとして，Ｍｏｎｅｙ  ｉｎ  Ｕｔｉｌｉｔｙ

ＦｕｎｃｔｉｏｎアプローチとＣａｓｈ ｉｎ Ａｄｖａｎｃｅアプローチとを採用したモデルを取り上げる。前

者ではクーリー・モデルにおける政策効果の分析とパラレルな結論が，後者からはマネタ

リー・アプローチの基本的な関係式がそれぞれ導かれる。

Ⅰ．はじめに

　1970年代初頭における旧ＩＭＦ・ブレトン

ウッズ体制の固定相場制崩壊までの為替レー

ト決定理論としては，フロー・アプローチが

支配的だった。フロー・アプローチによれば，

為替レートは外国為替のフローの需給をクリ

アーする均衡値に決定される。為替需給に影

響を及ぼす所得，財価格，利子率などのマク

ロ変数は本来安定的であるため，フロート制

の下でも，為替レートは安定的であるという

点がこのアプローチの基本的な考え方だった。

　しかし，主要先進国による変動相場制への

全面的移行後，各国為替レートは，フロー・

アプローチによる予測に反し，極めて大幅な

変動を示すことになった。中期的な為替レー

トのミスアラインメント，オーバーシュー

ティング，短期的なバンドワゴン，バブルと

呼ばれる現象がそれである。

　こうして，現実の為替レートの動きとフ

ロー・アプローチの理論的予測との乖離に疑

問がもたれ，新たな仮説としてアセット・

マーケット・アプローチが提唱されることに

なった。

　アセット・マーケット・アプローチによれ

ば，為替レートは，異種通貨建金融資産の交

換比率であり，資産市場をクリアーさせる資

産価格の１つに他ならない。

　このアプローチにおいては，金融資産のス

トック需要を調整する費用が無視しうるほど

小さいため，経済主体はストックレベルでの

資産選択を瞬間的に行えるということが前提

となっている( 注 1 )。また，為替レートを資

産価格と見なすことによって，金融資産需要

(注1 )　　こうした考え方は，Ｔｏｂ ｉ ｎ 〔 1 9 6 9 〕らの資産市場分析に見られるように閉鎖経済のマクロ理

　　　　　に お い て は 決 し て 目 新 し い も の で は な い 。 為 替 レ ー ト 決 定 の ア セ ッ ト ・ マ ー ケ ッ ト ・ ア プ

　　　　　ローチは，Ｔｏｂｉｎ流の分析方法を開放経済に応用したものだということができる。
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の決定因のひとつである将来の為替レートに

対する期待の役割，さらには期待に影響を及

ぼすニュースの役割を明示的に分析すること

が可能になるのである。

　近年における国際金融・資本市場の発達と

統合，為替・資本取引の自由化は，アセット

・マーケット・アプローチの理論が妥当する

状況を作り出しているといえる。

Ⅱ．超短期理論

　まず最初に，資産市場のみに焦点を絞った

超短期の為替レート決定理論を説明すること

にしよう。ここでは，産出量，物価水準，内

外金融資産の供給残高を所与として，資産市

場の需給均衡をもたらす為替レート，金利の

瞬時的な決定が考察の対象となる(注2)。

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ  Ｒａｔｅ  Ｐａｒｉｔｙ)条件が成立する。資

産市場のストック均衡は

(1) 資産市場の小国モデル

　以下では議論を単純化するために，まず日

本を小国，アメリカを大国とした超短期資産

市場モデルから論じることとする。

　日本の居住者が保有する資産としては，日

本の通貨Ｍ，日本政府短期証券（円債券）Ｂ,

アメリカ政府短期証券（ドル債券）Ｂ*を考

える｡（Ｍ，Ｂは円表示，Ｂ＊はドル表示｡ )

日本の居住者はアメリカの通貨を保有せず，

アメリカの居住者は日本の通貨も債券も保有

しないと仮定する。さて，円建て直物為替

レートをＳ，直物レートの超短期期待値を

Ｓ ｅ，円建て先物為替レートをＦ，円債券の

金利をｉ，ドル債券の金利を ｉ＊（小国の仮定

から日本の居住者にとって所与）として資産

市場のストック均衡を表わすことにしよう。

(a) 円・ドル債券が完全代替資産であるケー

ス

　まず，最も単純な資産市場モデルとして，

円債券とドル債券が完全代替資産であるケー

スについて考察しよう。

　この場合，カバー無し金利平価(Ｕｎｃｏｖｅｒｅｄ

の４式で表わされる。ただし，Ｌ，Ｋはそれ

ぞれ通貨需要関数，債券需要関数である。こ

こで注意すべきことは，円債券，ドル債券の

完全代替性が仮定されているため，債券需要

関数は円債券とドル債券の総和(円表示)につ

いて定義されているということである。また,

通貨と債券の間の粗代替性，及び正の資産効

果が仮定されている。(各需要関数の偏微係

数の符号は各変数の下に示されている。)

　ここで，資産制約式(4)から，(2)，(3)の２本

の均衡条件式のうち独立なものは１本だけで

あることが知られる（ワルラスの法則)。ま

た，期待形成については，将来の外生変数の

値が一定という想定の下で資産保有者が超短

期の合理的期待形成を行うとすれば，瞬時点

先の直物レートの期待値と現行の直物レート

の値は一致する（Ｓe＝Ｓ)。

  従って，独立な１本の均衡条件式から，Ｍ,

(注 2 )　アセット・マーケット・アプローチによる超短期均衡分析については，Ｂｒａｎ ｓｏｎ (1 9 7 7 )，Ｊｏｎｅ ｓ

　　　　ａｎｄ  Ｋｅｎｅｎ  (1985) 所収の論文が代表的である。邦文では，植田  (1983，第  ２  章 )，深尾  (1983,

　　　　第 １ 章)，小宮 (1984)，河合 (1986，第 ６ 章) を参照されたい。
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は通貨市場に超過需要を発生させることから，

為替レートを増価させることがわかる。

(b ) 円・ドル債券が不完全代替資産である

ケース

　次に円債券，ドル債券が不完全代替資産で

あるケースについて考察しよう。

　この場合，資産市場のストック均衡は，以

下の均衡条件式によって示される。

　ここで，Ｌ，Ｈ，Ｊ，Ｚは，それぞれ，通

貨需要関数，円債券需要関数ドル債券需要

関数，先物ドルに対する投機需要関数である。

各変数の下に，資産の粗代替性，正の資産効

果を仮定した偏微係数の符号が書添えられて

いる。

 (5)，(6)，(7)式から明らかなように，円債券，

ドル債券は，カバー付きベースでも不完全代

替資産であることが想定されている。これは，

後述のように，為替リスト以外のリスクが存

在するからである。

 (8)式の左辺はヘッジングを目的とする先物

ドルの供給を，同式右辺は先物投機を目的と

する先物ドルの需要を意味する。先物ドルの

供給量は，日本の居住者の保有するドル債券

残高をヘッジするための先物ドル売りであり,

ドル債券残高（対米経常収支累積額）と一致

する。一方，為替リスクは先物投機業者によ

る先物ドルのオープン・ポジションに転嫁さ

Ｂ，Ｂ *， ｉ *を所与として，為替レートＳが

内生的に決定されることになる。(円債券の

金利ｉは，(1)式からドル債券の金利と完全に

リンクしており，ｉ＝ｉ*である｡)

　さて以下，公開市場操作（Ｏｐｅｎ  Ｍａｒｋｅ ｔ

Ｏｐｅｒａｔ ｉｏｎ）による通貨供給量増大，非不胎

化的外国為替買い介入（Ｕｎｓｔｅｒｉｌｉｚｅｄ  Ｉｎｔｅｒ-

ｖｅｎｔｉｏｎ)，不胎化的外国為替買い介入(Steri-

ｌｉｚｅｄ  Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ)，ドル金利の上昇，ドル

債券残高の増大が，それぞれ，資産市場に及

ぼす効果について比較静学分析を行うことに

する。

　まず第１に，日本の通貨当局が買いオペ

レーションを行い，円債券を市中から吸い上

げ，通貨供給量を増大させる（ｄＭ＝－ｄＢ

＞０）というケースを考えよう。

　このケースでは，公開市場操作自体は総資

産額を変化させないため，通貨市場の均衡条

件式(2)から明らかなように，通貨市場に超過

供給が発生する。均衡回復のためには，為替

レートが減価して円表示の総資産額Ｗが上昇

する必要がある。

　第２に，通貨当局が民間保有のドル債券を

買い上げ，通貨供給量を増大させる（ｄＭ＝

－ＳｄＢ *＞０）という非不胎化的ドル買い介

入の効果についてみてみよう。

　このケースにおいても第１の公開市場操作

のケースと同様，通貨市場に超過供給が発生

するため，為替レートは減価する。しかも，

為替レートの減価幅は第１のケースの場合と

全く等しい。

　第３に，日本の通貨当局の外為市場介入が

不胎化されるケース（ｄＢ＝－ＳｄＢ *＞０）で

は，通貨市場の均衡条件式(2)には何らの変化

も生じないことから，為替レートは不変に保

たれる。つまり，内外債券が完全代替的であ

るため，不胎化的介入は無効になるのである

第４に，ドル金利の上昇（ ｄ ｉ * ＞０）は，

通貨市場に超過供給を発生させることから，

為替レートを減価させる。

　最後に，ドル債券残高の増大（ｄＢ *＞０）
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表1

れるため，先物ドル需要は為替リスク・プレ

ミアム（Ｓe－Ｆ）の増加関数となる(注3)。

　資産制約式(9)から，(5)，(6)，(7)式のうち独

立な式は２本のみであることが知られる。

　従って，この独立な２本の式と(8)式より，

Ｍ，Ｂ，Ｂ*，ｉ*を外生変数として，ｉ，Ｓ,

Ｆが内生的に決定されることになる。(期待

形成については，資産保有者の超短期の合理

的期待（Ｓ e＝Ｓ）をひきつづき仮定する｡)

　さて，円債券，ドル債券が不完全代替資産

であるこのケースについても，先と同様の比

較静学分析を行うことができるが，その結果

は表１に整理されている。なお，括弧内の符

号は，円債券とカバー付きドル債券が完全代

替のケース（つまり，カバー付き金利平価式

(Ｃｏｖｅｒｄ  Ｉｎｔｅｒｅｓｔ  Ｒａｔｅ  Ｐａｒｉ ｔｙ)ｉ＝ｉ*＋

S
SF− が成立するケース）についての結果を

指す。この場合，外生的変化に対する円債券

金利ｉの変化の方向は確定する(注4)。

( 2 )  簡単なポートフォリオ・バランス・モ

デル

　次に計量分析の基礎となるような形で，

ポートフォリオ・バランス・モデルを提示し

ておこう。ここで採用する単純化の仮定は，

円債券及びドル債券に対する需要が内外収益

率の差に依存し，かつ資産総額に対し１次同

次の関係を満たすというものである。この仮

定の下で，前節で示した内外資産不完全代替

モデルの(6)，(7)，(8)式を簡単化すると，以下

の２本の式が得られる。

　但しｉｔ，ｉ
＊

ｔは日本，アメリカのｎ期物名

目金利， ｓ t  ， t ｓ
ｅ  

ｔ＋ｎ はそれぞれ直物レート，

今期からみたｎ期先の直物レート期待値， ｆ t

はｎ期物先物レートである。ｓ t， t ｓ
ｅ  

ｔ＋ｎ，

ｆ tはそれぞれＳ，Ｓ
e，Ｆの自然対数値で表示

されている。φ
�
�

�

�

�
�

�

�

B t

*B tS t ，ζ(Ｂ＊

ｔ)はそれぞ

れ，ポリティカル・リスク，為替リスクと呼

ばれるものに相当し，次の関係をみたす。

（注３ ） 　関数Ｚ ( ・ ) の形状は，資産保有者のリスク回避パラメーターや為替リスクの大きさに依存す

　　　　　る。為替リスクの大きさは本来内生的に決定されるものであることから ， Ｚ ( ・ ) の関数形を固

　　　　　定して考えることには，注意を要する。しかし以下では簡単化のため，Ｚ ( ・ ) の形状は所与と

　　　　　見做すことにする。

　　　　　　 また，ここでの直物，先物為替レート決定理論は，貿易や資本移動といったフロー変数の影

　　　　　響を重視するチャン・ゾーメン・アプローチ  (たとえば，小宮・須田  ( 1 9 8 3 ) ，河合  ( 1 9 8 6 ，

　　　　　第５章) ) とは異なるものである。

（注４）　円債券，ドル債券が完全代替的であるケースとの違いで注目すべき点は，公開市場操作と非

　　　　　不胎化的介入とでは金利，為替レートに与える効果が異なっているということである。従って，

　　　　　通貨当局は２つの政策を適切にミックスすることによって，望ましい金利，為替レートの組合

　　　　　せを選択することが可能となる。さらに，通貨供給量を一定に保ったまま，円債券，ドル債券残

　　　　　高を変化させて，金利，為替レートに影響を及ぼすことも可能となる  (不胎化的介入の有効性 )。
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(注５ )　日本の通貨，アメリカの通貨に対する個別の需要が存在するためには，通貨代替が完全に排

　　　　除されている必要はなく，両国通貨が不完全代替的であればよい。

　ここで，Ｍ，Ｂはそれぞれ，通貨残高，債

券残高である。添字１，２はその保有者がそ

れぞれ日本の居住者，アメリカの居住者であ

ることを示し，無印の変数，星印の変数はそ

の発行国がそれぞれ日本，アメリカであるこ

とを示す。Ｌ(Ｌ*)は日本の居住者（アメリ

カの居住者）の円・ドル両通貨に対する通貨

需要関数であり，Ｋ(Ｋ * )は日本の居住者

（アメリカの居住者）の円・ドル両債券に対

する需要関数である。

(3) 通貨代替と為替レートの非決定性

　以上のモデルにおいては，日本の通貨は日

本の居住者のみによって保有され，外国の通

貨 (米ドル )は外国の居住者 (アメリカ人 )

のみによって保有されると仮定された。即ち，

日本の居住者，外国の居住者による通貨需要

がそれぞれ個別に定義されたのである。そし

てその場合には，内外債券の代替性の大小に

という関係が得られる。

　いわゆるリスク・プレミアム理論は，(12)式

を長期的な関係としてとらえ，実質為替レー

トの変動を長期均衡実質為替レート( t ｑ
ｅ  

ｔ＋ｎ) ,

内外長期実質金利差( ｒ t－ ｒ
＊

ｔ)，及び経常収支

累積額 ( Ｂ ＊

ｔ) によって説明しようとする仮

説である。ここから，内外長期実質金利差や

経常収支累積額の増大は，共に実質為替レー

トを増価させるという結果が導かれる。

　ここで，合理的期待形成の仮説に加えて為

替リスクが存在しない，即ちζ＝０と仮定す

ると，先物レートが将来（予約満期時点）の

直物レートの不偏推定量である(ｆt＝、 t ｓ
ｅ  

ｔ＋ｎ

＝Ｅt s t + n )という，いわゆる効率的市場仮説

(Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ)が導かれる。

　また，ポリティカル・リスクが存在しない

ケース，即ちφ＝０のケースでは，カバー付

き金利平価条件（ ｉ t＝ ｉ
＊

ｔ＋ ｆ t －ｓ t）が成立

する。言うまでもなく，ポリティカル・リス

ク，為替リスクが共に存在しない場合には，

カバー無し金利平価条件（ ｉ t＝ ｉ
＊

ｔ＋ t ｓ
ｅ  

ｔ＋ｎ－

ｓt ）が成立する。

　さらに，ｑ tを実質為替レート， ｒ t， ｒ
＊

ｔをそ

れぞれ日本，アメリカの実質金利（ｎ期物)

とすると，(10)，(11)式から

かかわらず，為替レート，金利が内生的に決

定されることが示された(注5)。

　しかし，日本，アメリカの居住者とも，日

本の通貨，アメリカの通貨を差異なく需要す

るという完全通貨代替のケースでは，為替

レートが非決定（ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｉｎｄｅｔｅｒｍｉ-

ｎａｃｙ)になる，という注目すべき問題が発生

する。

　通貨代替が完全なケースでは，日本の通貨，

アメリカの通貨についてそれぞれ個別の需要

が存在しないため，通貨に関する需給均衡式

は１本の式に要約される。ここで債券代替，

通貨代替がともに完全な２国モデルを設定す

ると，資産市場のストック均衡は以下の方程

式によって表される。
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( 注 6 ) 　 ここでは超短期のアセッ ト ・マーケッ ト ・アプローチにおいて為替レートの非決定性の問題

　　　　を見たが，通貨代替の完全性が為替レートの非決定性をもたらすことは，他のモデルでも成立

　　　　する」般的な結果である。（Ｋａｒｅｋｅｎ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅ （1981) を参照。)

　　　　　さらに自国，外国居住者の通貨保有がそれぞれ自国通貨，外国通貨に制限されていたとして

　　　　も，ある金融資産を媒介にして両国通貨が完全代替的となるケースでは，為替レートが非決定

　　　　の状態に陥いることが示される。（ＷｅｉＩ （1989) )。

(注7 )　開放経済のマクロモデルについては，Ｊｏｎｅｓ  ａｎｄ  Ｋｅｎｅｎ  （1985)  所収の諸論文，邦文では植

　　　　田 （1983，第 ２ 章) ，宇沢・鬼塚 （1983) 所収の諸論文，河合 （1986，第 ６ 章) を参照されたい。

　ここでも，資産制約⒃，⒄から⒁，⒂のう

ち１本の式は独立ではない。従って，自国，

外国の通貨代替が完全なケースでは，金利平

価条件式⒀及び１本の独立な資産市場均衡式

から，Ｓ，ｉ， ｉ *の３つの内生変数を一意に

決定することができない。すなわち，為替

レート（Ｓ)，自国，外国の名目金利（ｉ， ｉ *)

は非決定となるのである(注6)。

　自国・外国の通貨代替が完全である場合に

為替レートの非決定性の問題が生ずることは，

各国の発行している通貨が不換通貨である場

合に政策的に重要なインプリケーションをも

つ。つまり，不換通貨はそれ自体としては用

途がなく，実体的価値の裏付けがないことか

ら，本来的に各国通貨に対する個別の需要が

存在する根拠はない。従って，各国通貨の不

完全代替性を保証するような何らかの公的措

置一たとえば為替市場への介入（あるいは介

入が行なわれるという予想)，通貨保有に関

する法的規制一がとられない限り為替レート

（さらには全ての資産価格)は非決定の状態

に陥ると結論づけることができる。逆に，現

実に為替レートが非決定の状態に陥っていな

いとすれば，それは何らかの公的措置がとら

れているからだということになる。このこと

は，通貨に関する何らかの公的規制が存在し

ない，完全にレッセフェール的な変動レート

制は，国際通貨制度として選択することが難

しいということを示唆している。

Ⅲ．開放マクロモデルと中期理論

　Ⅱ節では時間的視野を超短期に絞ったア

セット・マーケット・アプローチの理論を説

明した。そこでは，通常，マクロモデルで内

生変数となる産出量，物価水準，各種資産残

高などが外生的なパラメーターと見なされて

いた。また，そのため，資産市場で決定され

る為替レートが，輸出，輸入，生産，支出と

いったフローの経済活動に影響を及ぼして，

状態変数（ストック変数)を徐々に変化させ

るという動学的な視点が組み込まれていな

かった。

　本節では，時間的視野を中・長期に拡張し，

経済のフローの側面を取り上げると共に，フ

ローとストックの連関を明らかにしたい。ま

ず，はじめに財価格の完全伸縮性，購買力平

価，金利平価を仮定した小国の開放マクロモ

デルの説明を行う。次いで，財価格の粘着性

に着目するドーンブッシュ・モデルと経常収

支不均衡を通じる対外資産ストックの変化に

着目するクーリー・モデルとについて検討を

加えることにしよう(注7)。

(1) 単純な開放マクロモデル

 　まず，開放経済のマクロモデルとして最も

単純なモデルを，小国経済について提示しよ

う。以下のモデルは，財価格の完全な伸縮性
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と完全雇用を仮定し

クロモデルとしての

　モデルは次の三本

その際マネーサプライの拡張が，

(a)事前に予期されないケース，

(b)事前に予期されるケース，

(C)事前に予期されるが，その予期が途中で

　　消失するケース，

という三種類のケースを考えることにする。

(ａ)事前に予期されない通貨供給量の拡張

　当初 m の水準にあった通貨供給量が時点O

で突然 m になり，それ以降その水準にとどま

るものとしよう。このとき，為替レートは瞬

但し，ｍは通貨供

ｐ*は自国，外国の

外国の名目金利，ｓ

ト，ｓ
．
eはその期待

以外は全て対数表

の均衡式である。⒆

ｉｎｇ  Ｐｏｗｅｒ  Ｐａｒｉｔ

いて一物一価があら

⒇は，内外債券の完

し金利平価（Ｕｎｃ

Ｐａｒ ｉ ｔｙ)条件である

y に等しく一定値と

め， y＝ｐ*＝ｉ*＝０

　ここで完全予見（

定（ｓe＝ｓ)をおくと

となる。為替レート

の変数（ｆｏｒｗａｒｄ 

ことを考慮して

が得られる(注8)。

　以下，通貨供給量

(注 8 )　なお，本章を
（図１）
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ているため，新古典派マ

特徴を備えている。

の式により整理される。

時的にジャンプし，通貨供給量の拡張と同率

だけ減価する。すなわち

給量，ｙは産出量，ｐ，

財価格，ｉ，ｉ*は自国，

は自国通貨建て為替レー

変化率を示す。（名目金利

示である｡）⒅は通貨市場

は購買力平価(Ｐｕｒｃｈａｓ‐

ｙ）式であり，財価格につ

かじめ想定されている。

全代替性を示すカバー無

ｏｖｅ ｒｅｄ  Ｉｎ ｔｅ ｒｅ ｓ ｔ  Ｒａｔｅ

。産出量は完全雇用水準

する。以下，簡単化のた

を仮定する。

ｐｅｒｆｅｃｔ  ｆｏｒｅｓｉｇｈｔ)の仮

，上の体系は，

となる。また財価格も通貨供給量の拡張と同

率だけ瞬時的にジャンプして（ｐt＝ m ，ｔ

≧０)，購買力平価の関係が常に保たれる。

名目金利は変化せず一定である。各変数が時

間の経過とともに辿る経路は，図１にまとめ

られている。

(b) 事前に予期された通貨供給量の拡張

　次に時点０で将来時点Ｔ（Ｔ＞０）の通貨

供給量増大（ m → m ）が期待され，その政策

が実際に実行されるケースを考えよう。この

場合，通貨供給量は時点Ｔまでは mの水準を，

時点Ｔ以降は m の水準をとる。時点０からＴ

までの間，通貨供給の拡張はいまだ実現して

いないにもかかわらず，経済は調整を開始す

る。為替レートは，時点０で瞬時的にジャン

プ減価した後，さらに徐々に減価し，時点Ｔ

でちょうど m に対応した新たな均衡水準に到

達する。時点Ｔでジャンプは生じない。

　すなわち，為替レートの解は，

がジャンプ可能な前向き

ｌｏｏｋｉｎｇ  ｖａｒｉａｂｌｅ)である

となる。

　いうまでもなく，財価格は為替レートと全

く同じ動きを示す。名目利子率は時点０で上

方にジャンプした後，さらに徐々に上昇する増大の効果を分析するが，

通じて，バブルは排除して考える。バブルについては I V節を参照されたい。
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かかわちず，為替レート，財価格，金利など

の経済変数が変化する点であり，これはペソ

問題と呼ばれる現象の１つの形態だと解釈さ

れる。（ペソ問題については，Ⅳ節で扱う｡)

(2) ドーンブッシュ・モデル

　ドーンブッシュ・モデルは，資産価格の速

やかな調整と財価格の緩慢な（ｓ ｌｕｇｇｉｓｈ)調

整という，市場間の価格調整速度の相違を明

示的に組み込んだ動学モデルである(注9)。

　ドーンブッシュ・モデルは以下の４本の式

により定式化できる。

ただし，ｍは通貨供給量，ｐ，ｐ*は自国，

外国の物価水準，ｙは産出量（一定値)，ｄ

は財需要，ｉ，ｉ*は自国，外国の名目金利，

ｓは自国通貨建て為替レート，ｓ
．
，ｐ
．
は為替

レート，物価水準の変化率である。名目金利

以外はすべて対数表示である。ここで(21)は通

貨の需給均衡式，(20)は財需要量の定義式，(23)

は価格が財の需給の差に応じて緩慢に調整さ

れるという価格調整式，(24)はカバー無し金利

平価条件である。

　このモデルでは，あらかじめ完全予見が仮

定されている（ｓe＝ｓ
．
，p e＝ｐ

．
)。なおこ

こでも簡単化のため，以下ｙを一定とし，ｙ

　(21)～(24)式の体係は，ｉ，ｄを消去するこ

と

により，次の連立微分方程式体系にまとめる

ことができる。

が，時点Ｔに到達すると下方にジャンプして

元の水準まで下落する｡（各変数の動学経路

は図２の実線で示されている｡)このように，

政策変更が予期されると，その実行以前から

経済変数が調整を開始するが，それは合理的

期待の下で超過利潤獲得機会が消失するため

である。

(C )通貨供給量拡張の予想が途中で消失する

　　ケース

　最後に，時点０において，将来時点Ｔでの

通貨供給量増大が期待されるが，時点Ｔに達

する前の時点Ｔ' (０＜Ｔ'≦Ｔ)において，

その期待が消失するケースを考えよう。

　このとき，為替レートは時点Ｔ 'までは

(b )のケースと全く同じパスを辿る。ところ

が，時点Ｔ'で通貨供給量が将来増大しない

ことがわかると，為替レートは瞬時的にジャ

ンプし，元の水準に増価する。つまり，解は，

となるのである。

　財価格及び名目金利についても同様である。

（各変数の動学経路は図２の破線で示されて

いる｡)このケースにおいて興味深いことは，

実際の通貨供給量に全く変化が生じないにも

（注９）　　ドーンブッシュのオリジナルなモデルはＤｏｍｂｕｓｃｈ（1976)  に見られる。またＷｉｌｓｏｎ（1979)，

　　　　　Ｇｒａｙ ａｎｄ Ｔｕｍｏｖｓｋｙ （1979) も参照されたい。

(注1 0 )　産出量が短・中期的に内生変数になるというモデルは， ( 2 2 )式の左辺をｙ， ( 2 3 )式をｐ＝π（ y

　　　　　－ y  ) とすれば得られる。ただし yは自然産出量である。
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　ここで，ｓはジャンプ可能な前向きの変数

（ ｆ ｏ ｒｗ ａ ｒ ｄ ｌ ｏ ｏ ｋ ｉ ｎ ｇ ｖ ａ ｄ ａ ｂ ｌ ｅ )であり，pは

粘着的な後向きの変数（ｂａｃｋｗａｒｄ  ｌ ｏｏｋ ｉｎｇ

ｖａｒｉａｂｌｅ）である。（25）式のジャコビアン行列

の行列式が負となることから，長期均衡は鞍

点（ｓａｄｄＩｅ  ｐｏｉｎｔ)であることがわかる(注11)。

また，貨幣供給量ｍに対応する長期均衡解

（ s ， p )は，ｓ
．
＝ｐ
．
＝０とおくことにより，

s ＝ p ＝ｍとなることがわかる。従って，長

期的には，為替レート，物価水準とも通貨供

給量と比例的に動き，購買力平価が成立する。

　図３は，ｍ＝ mのケースについて，(25)式を

位相図（Ｐｈａ ｓ ｅ  Ｄ ｉ ａ ｇ ｒ ａｍ )に描いたもので

ある。図の破線は安定的な収束経路（ｓｔ ａｂ ｌｅ

ａｒｍ)を示している(注12)。
いて通貨供給量増大の効果を分析することに

しよう。ここでも先の単純な開放マクロモデ

ルで行ったように，(a )，( b )，( c)３つの

通貨供給量拡張のケースについて検討するこ

とにする。

(ａ)事前に予期されない通貨供給量の拡張

  当初，経済は長期均衡点（図４のＥ0点 )

にあるものとして，時点０で突然通貨供給量

の拡張が生ずるとしよう。この時，財価格

(ｐ)が粘着的であるため，為替レートは新た

な収束経路上の点（図４のＡ点）まで瞬時的

にジャンプし，大きく減価する。以後，為替

レートは，収束経路に沿って徐々に増価し，

最終的に鞍点である長期均衡解（図４のＥ1

点）に向けて収束する。時点０における為替

　経済が発散せ

とすると（バブ

かれ早かれ収束

とがわかるであ

ある各時点にお

収束経路に達す

性を保証すること

　さて，以上の

（注 11）　　Ｂｌａｎｃ

（注1 2）　 ( 2 5 )式

　　　　　ヘクトル

　　　　　なり，これは
（図３）
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レートのジャン

（ S )を上回っ

シュート（ｏｖｅｒ

　オーバーシュ

ズムは，次のよ

粘着性があり，

供給量の増大は

に名目利子率を

ず長期均衡解に収束するもの

ルの排除)，ｓ及びｐは，遅

経路上になければならないこ

ろう。ことに財価格が所与で

いては，為替レートがいずれ

るよう変化して，体系の安定

が必要である。

ドーンブッシュ・モデルを用

ｈａｒｄ ａｎｄ Ｋａｈｎ （ 1980 ) を参照されたい。

のジャコビアン行列の固有値をθ1＜０＜θ 2とし，安

を求めると，それは（ λ
1 , θ1 ) ' となる。従って，収束経

 ｐ－ｓ 平面上で負の傾きをもっている。
（図４）
プ減価は，新たな長期均衡値

ており，為替レートはオーバー

ｓｈｏｏｔ)するのである。

ーティングが発生するメカニ

うに理解できる。物価水準に

所得が一定であるとき，通貨

，通貨市場を均衡させるよう

下落させなくてはならない。

定的な固有値θ1に対応する固有

路は  ｓ－ s ＝
1λ

1
θ

（ ｐ一 p ） と
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このことは，金利平価条件から，為替レート

の増価期待が生じなければならないことを意

味する。為替レートは，最終的には減価して

いなくてはならないために，ひとまず長期均

衡レート以上に減価し，そこから徐々に増価

を始めることになるのである。

　一方，財価格は粘着的であるため，時点０

における為替レートの大きな減価が実質為替

レートの切り下げを引き起こし，自国財に対

する需要（外需）を増加させる。この財需要

の増加は財価格を徐々に上昇させて，最終的

に長期均衡（Ｅ 1点 )に対応するｐの水準ま

で引き上げる。そのときには実質為替レート，

実質貨幣残高は元の水準に戻っていることに

なる。

(b)事前に予期された通貨供給量の拡張

　次に，時点０において将来時点Ｔでの通貨

拡張が予期され，また実際にその政策が実行

されるケースについてみてみよう。この時，

時点０から経済は調整を開始させる。すなわ

ち，図５に示されるように，為替レートは時

点０で瞬時的にＢ点までジャンプして減価す

る。その後，時間Ｔをかけて発散経路に沿っ

て動き，新たな安定的収束経路上の点Ｃに到

達した後，長期均衡Ｅ1点に向けて徐々に増

価してゆくのである。この間，財価格は徐々

に上昇し，時点Ｔに到るまで実質通貨残高が

徐々に減少する。時点Ｔにおいては，名目通

貨供給量が拡張するため，実質通貨残高は，

一旦瞬時的に増大し，その後，元の水準へ向

かって徐々に減少してゆくのである。

(C )通貨供給量拡張の予想が途中で消失する

　　ケース

　最後に，時点０において時点Ｔでの通貨供

給量拡張の予想がもたれるが，時点Ｔ'(０＜

Ｔ '≦Ｔ）になると，その予想が消失する

ケースについて考察しよう。

　このケースでは，為替レート，財価格の動

学経路は時点Ｔ'まで（ｂ)のケースと全く同

じである。しかし，時点Ｔ'で通貨供給が将

来拡張しないことが明らかになると，為替

レートは瞬時的に大きくジャンプして増価し

（図６のＤ点からＦ点へのジャンプ)，その

後，収束経路上をＥ。点に向けて収束する。

財価格は，徐々に上昇を開始するが，時点

Ｔ'以降は徐々に下落して元の水準にもどる。

  この(ｃ)のケースについて注意すべきこと

を再び指摘しておけば，それは通貨供給量と

いうファンダメンタルズの事後的な実現値に

は何らの変化が生じないにもかかわらず，政

策変更の期待がもたれることによって，為替

レートなど経済諸変数が大きく変動すること

である。この現象はⅣ節で取上げられるペソ

問題の一種であり，また発生メカニズムは全

く異なるが，観察上，バブルと似た動きを示

すものである。

（図６）
（図５）
- 11 -
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デックス債

は実質資産

国，外国の

の名目金利，

ある。(26)式

の通貨需要関

ている。(27)

無し金利平価

出量マイナス

外資産の蓄積

プション関数

いる。(30)式

ω1，ω2，ω

自国債券外

アを示す。

（Ｓe＝Ｓ)

単化のためｙ

　この体系か

より，以下の

ができる。

　なお，各ケースにおける変数の動学経路は

図７，図８，図９にまとめられている。

(3) クーリー・モデル

　クーリー・モデルでは，経常収支不均衡を

通ずる対外資産の蓄積・取崩しのプロセスが

明示化され，モデルが動学化されている（注13)。

モデルは以下の５本の式によって定式化され

る。

但し，ｍは通貨供給量，ｂは自国債券（イン

( 注1 3 )  クーリーのオリジナルな論文（ K o u r i （ 1 9 7 6 ) ) では資産

      産のみが存在するモデルが用いられる。他にCa l v o a n d R od

      scher（1980)も参照のこと。

（図７）

（図８）
（図９）
と仮定する)，ｂ*は外国債券ｗ

残高，ｙは産出量，ｐ，ｐ*は自

物価水準，ｉ，ｉ*は自国，外国

ｓは自国通貨建て為替レートで

は通貨の需給均衡式であり，右辺

数には正の資産効果が組込まれ

式は購買力平価式，(28)式はカバー

式である。(29)式は経常収支（産

アブソープション)を通じる対

を示す恒等式であり，アブソー

には正の資産効果が仮定されて

は実質資産残高の定義式であり，

3は総資産に占める自国通貨、

国債券の定常状態近傍でのシェ

ここではあらかじめ完全予見

が仮定されている。また以下簡

＝ｐ*＝ｉ*＝０を仮定する。

らｐ，ｉ，ｗを消去することに

連立微分方程式体系を得ること

として自国通貨，外国通貨の 2 資

r i g u e z （ ! 9 79 )，Dom bu s c h㎜ d F i -
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ここでｓはジャ

る。一方，ｂ*は

慢に調整される

入がない限りジャ

ジャコビアン行

ら，長期均衡は

ドーンブッシュ・

式を位相図に描

中の破線は安定

リー・モデルに

モデルと同じ方

の効果を分析す

は繰返さない。

　ただし，１例

替市場介入（ｄｍ

ておこう。当初

長期均衡状態に

国為替買い介入

国債券残高の縮
（図 10）
- 13 -

時，為替レート

その後，為替レ

束経路上を新た

除々に収束する。

ンプ可能な前向きの変数であ

経常収支不均衡を通じて緩

後向きの変数であり，公的介

ンプしない。また，(31)式の

列の行列式が負であることか

鞍点となることがわかる。

モデルの場合と同様に，(31)

いたものが図10である。（図

的な収束経路を示す｡）クー

おいても，ドーンブッシュ・

法を用いて，通貨供給量拡張

ることができるため，ここで

として，予期されない外国為

＝－ω
ω

1

3 (ｄｂ*))の効果を考え

，経済は図11のＥ0点という

あるものとして，時点０で外

による通貨供給量の拡張，外

小が行われたとしよう。この
（図 11）
は瞬時的に大きく減価する。

ート及び外国債券残高は，収

な長期均衡点Ｅ1に向かって

(図12)

（図 12）
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（注14）　Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ  （1982，1983)  は，為替レートと民間の期待形成の関係について，投機的バブル，

　　　　　ペソ問題無関係な確信  （ｅ ｘ ｔ ｒ ａｎｅｏｕ ｓ  ｂｅ ｌ ｉ ｅ ｆ ｓ )，ドル問題という４種類の問題を設定して検

　　　　　討を加えている。また，天野 （1984) も参照のこと。

(注1 5 )　この点については，Ｔｉ ｒ ｏ ｌ ｅ （ 1 9 8 2 )，O b s t f e l d  a n d  R o g o f f  （ 1 9 8 3 )  などがバルブの存在，

　　　　　非存在についての厳密な分析を行っている。また，Ｂｌａｎｃｈａｒｄ  ａｎｄ  Ｆｉｓｃｈｅｒ  （1989，Ｃｈａｐ５ )，

　　　　　邦文では翁 （1985) も参照されたい。

先にも述べたように，G別は通貨の需給均衡

式，(33)は財価格についての購買力平価式，G9

はカバー無しの金利平価条件である。

という差分方程式で表現できる。この式を１

期ずつ進め，ｔ期の情報に基づく期待値を求

めて順次代入していけば，

Ⅳ．バブル・ペソ問題

　これを解くと，為替レートに関して以下の

確立的差分方程式が得られる。

ここで，ｚtはファンダメンタルズ（基礎的諸

条件）と呼ばれるものである。(35)式は，現在

の為替レートが今期のファンダメンタルズと

来期の為替レートの期待値とにより決定され

ることを示している。

(1) 投機的バブル（Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ Ｂｕｂｂｌｅｓ）

　バブルとは，株価・為替レートなどの資産

価格が，ファンダメンタルズとは全く無関係

な「期待」によって大きな影響を受ける現象

をさすものである。

　近年の研究（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ（1979)，Ｂｌａｎｃｈａｒｄ

ａｎd  Ｗａｔｓｏｎ（1982))によれば，バブルの

存在が民間の合理的期待形成と整合的なもの

であることが主張されている（注15 )。そこで，

以下では，合理的バブルの議論に焦点を絞っ

て検討しよう。

　ｔ期の為替レートは(35)式で示したように

　前節までに，超短期理論としてのアセット

・マーケット・アプローチ，さらにはドーン

ブッシュ・モデル，クーリー・モデルに代表

される開放経済の短・中期マクロ分析を説明

した。ことに，ドーンブッシュ・モデル，

クーリー・モデルでは，経済体系は安定的で，

発散解を持たないこと，つまりバブルが発生

しないことが仮定されていた。しかし,1970年

代，80年代の，実際の変動レート制の下では，

為替レート決定において民間主体の期待が重

要な役割を果たすことが明らかになり，時と

してファンダメンタルズとは全く無関係な為

替レートの動きが観測されることがあった。

　本節では，こうした点をふまえて，民間の

期待と為替レートのかかわりの重要性を明ら

かにするために，バブルとペソ問題という２

つの問題をとり挙げて検討を加えることにす

る(注14)。

　以下では，Ⅲ節のはじめに設定した単純な

開放マクロモデルの離散時間型を用いて説明

を行なう。

　モデルは，次の３本の方程式によって表わ

される。
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ると２度と発生することはない。

　そこで，さらに上記の確率的バブルに攪乱

項ｕt＋ 1 (但しＥtｕt＋ 1＝０)を付け加えるこ

とにより，バブル項は

となり，自然に発生，崩壊しうるものになる。

　以上の議論からわかるように，合理的バブ

ルは，ファンダメンタルズと全く無関係な自

己実現的な運動と考えられ，その生成・消滅も

全くの確率的現象として把握されるのである。

なお，図1 3には確率的バブルのケースにつ

いて，バブルの発生と崩壊のプロセスの形態

が例示されている。

という解を得る。この解(36)の第１項は現在及

び将来のファンダメンタルズの期待値の加重

和であり，第２項の ｘ tが合理的バブルに対

応する。

　ｘ tは，│α│＜１であるため，解として

発散性をもつが，(37)式さえ満たしていさえす

ればよいという性質をもつ。すなわち，バブ

ルは自己実現的な成長をとげ，かつ非一意的

なのである。

　バブルの種類としては，次の２つのものが

基本形態として定式化されよう。第１は，確定

的な(Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｓｔｉｃ)バブルであり，それは

である。このようなバブルは，時間とともに

確実に発散的に成長し，為替レートのファン

ダメンタルズからの乖離幅が無限大となって

いく。しかし，このような確定的バブルは，

崩壊することがないという非現実的な性質を

持つ。

  第２は確率的な（Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ)バブルであ

り，たとえば，

(2) ペソ問題（

　民間経済主

動の規定要因

一つのケース

の呼称は，19

り下げに対す

で過小評価さ

先物為替市場

た（Ｋｒａｓｋｅｒ(

ダメンタルズ

と表される。確率的バブルにおいては，ある

一定の確率πでバブルが持続し，１－πの確

率で崩壊（Ｃｒａｓｈ)すると仮定されている。

この場合，バブルの持続する確率が低ければ

低いほど（πが小さければ小さいほど)，バ

ブルの成長が速くなることが知られる。しか

し，このような確率的バブルは，１度消滅す

(注1 6 )　ここではバブル持続の確立πを一定だとみなしている。こ

　　　　　いしバブル持続時間の関数であり，たとえばバブルが大きく

　　　　　が続けば続くほど崩壊の確率が高まる（πが小さくなる ) と考

　　　　　機的バブルにとって不利なニュースが市場に到達すると，バ

　　　　　こともできよう。
（図 13）
Ｐｅｓｏ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ)

体の期待形成が為替レートの変

として重要な役割を果たすもう

は，ペソ問題である。ペソ問題

76年，メキシコ・ペソの平価切

る期待によってペソが先物市場

れ続けた事実に由来し，当初は

の効率性の問題として提示され

1980)参照)。バブルが，ファン

とは無関係な，自己実現的期待

れに対し，πはバブルの大きさな

なればなるほど，ないしはバブル

えることもできる。あるいは，投

ブル崩壊の確率が高まると考える
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(注1 7 )　こうした通貨投機  （ s p e c u l a t i v e  a t t a c k )  による固定為替レート制崩壊に関する文献に関し

　　　　　ては，Ｋｒｕｇｍａｎ (1979 )，ＦＩｏｏｄ  ａｎｄ  Ｇａｒｂｅｒ（1984 )  などがある。とくに自己実現的な通貨投

　　　　　機については，Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（1986) を参照されたい。

　近年のマクロ経済学では，経済主体のミク

ロ的な最適化行動に基礎を置いて，マクロモ

デルを構築しようとする試みが行なわれてい

る。これは，Ｌｕｃａｓ(1976)によって提起され

た，計量経済モデルに基づく政策シュミレー

ションの不適切性（ルーカス批判）に対処し

ようとする問題意識に基づいている。ルーカ

ス批判とは，一般に政策ルールの変更が民間

経済主体の期待形成の変化を通じて，その行

動様式自体に変化を生じさせるため，過去の

データから推定されたマクロ経済変数間の関

係を固定して政策評価を行うことは論理的に

適切ではないというものである。従って，

ルーカス批判に対処し，正しい政策効果の分

Ⅴ．効用極大化アプローチ

と表される。従って， この場合，将来のファ

となり，今期のファンダメンタルズと将来の

ファンダメンタルズの期待値とによって決定

される。ここで，民間主体は，次期以降の

ファンダメンタルズが，確率πで z ＋ z~ に，

確率1－πで z になるものと期待するとしよ

う。すると，Ｅ tｚ t ＋ i＝ z ＋π z~ (ｉ≧1 )と

なることから，(38)式は，

ンダメンタルズの期待される変化量（ z~ )がよ

り大きいほど，また，その実現する確率（π)

がより高いほど，為替レートは z ＋ z~ が実現

しなかったときの事後的なファンダメンタル

ズ・レート（Ｓt＝ α1
z
− )から大きく乖離し

てしまうことになる。従って，為替レートは，

表面上，ファンダメンタルズの事後的な実現

値からは説明不可能な乱高下・不安定性を示

す可能性がある。Ⅲ節で扱った通貨供給量拡

張の予想が途中で消失するケースはこの特殊

なケースであり，ペソ問題の一種である。

　さらに，Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ(1982，1983）は，ペ

ソ問題が期待を自己実現させる性格をもつと

いう点を指摘している。例えば，ある通貨

（たとえばメキシコ・ペソ）の平価切下げ期

待が為替投機を促し（ペソからドルヘの乗換

え)，それが当該国（メキシコ）から外貨準

備を流出させ，その結果，当局が実際に平価

切下げに追い込まれるという事態が発生しう

ることを指摘している(注 1 7 )。このような場

合には，将来の政策に関する期待が，実際の

政策を形成させてしまい，その意味で政策の

非決定性が生じ，経済がアンカーを失ってし

まうことになるのである。

であるのに対し，ペソ問題はファンダメンタ

ルズに関する民間の期待に基づいて，引き起

こされるものである。とくに，実現する確率

は低いが，実現すると為替レートの大幅な変

動を引き起こすような，将来の外生的与件や

政策レジームの変化に関する期待が現在の為

替レートに影響を与える現象をさす。そのよ

うなファンダメンタルズとしては，政治的，

軍事的情勢の変化(政権交替や戦争の勃発な

ど)，通貨供給ルール，為替レート・レジーム,

平価の変更など種々の要因が幅広く考えられる。

　いま，バブルの存在を排除して考えると，

為替レートは(36)で見たように
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析を行うためには，政策ルールの変更からは

独立した経済構造（家計の効用関数の形状，

企業の生産関数の形状など）に，厳格な基礎

を置いてモデルを設定することが要求される。

　本節では，効用極大化アプローチによる為

替レート決定理論を紹介することにしよう。

まず，家計の動学的最適化問題に通貨を導入

する必要があるが，通貨の導入の仕方として

は，２つの方法が考えられる。

  第１の方法は，Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ（1967)，Ｂｒ㏄ｋ

（1974)などによって採用されてきた，効用

関数に直接，実質通貨残高を入れるＭｏｎｅｙ  ｉｎ

Ｕｔｉｌ ｉｔｙ  Ｆｕｎｃｔｉｏｎアプローチ（効用関数アプ

ローチ)である。

　第２の方法は，Ｃｌｏｗｅｒ( 196 7)によって提

唱された，財購入のためには通貨を保有して

いなければならない（ｂａｒｔｅｒの禁止)という制

度的な制約を課して分析を行なうＣａ ｓ ｈ ｉ ｎＡ

ｄｖａｎｃｅアプローチ(流動性制約アプローチ)

である(注18)。

(1)  効用関数アプローチ

為替レート，Ｐ*は世界価格（小国の仮定よ

り一定)，τtは政府から家計への実質純トラ

ンスファー，ｇは実質政府支出(一定)，μは

通貨成長率，Ｒは政府の外貨準備資産である。

　内外の財の完全代替性の仮定から，財価格

についてＰ＝ＳＰ *が成立し，為替レートの動

きは財価格の動きと同じになる。

(a)家計の最適化問題

　まず，家計の最適化問題の定式化から始め

よう。家計は無限期間存在するものとし，そ

の効用の割引現在価値を

であり，δ〔ｕ(ｃt )＋ｖ(ｍt )〕は瞬時的な主

観的時間選好率である（Ｕｚａｗａ（196 8)に

従い，δ'＞０，δ"＞０，δ(Ｕ)－Ｕδ'

（Ｕ)＞０を仮定する)。家計の実質総資産

（人的資本を含む）を

と定義すると，実質可処分所得と実質消費の

差が実質資産の増分になることから資産蓄積

式は，

となる。また，家計が国際資本市場において，

返済不可能な借入を行うこと(Ｐｏｎｚｉｇａｍｅ）

を排除するため，家計には異時点間にわたる

予算制約が課せられる。

従って，家計の最適化問題は(41)～(43)式の制約

　効用関数アプローチによる為替レート理論

を説明するために，Ｏｂｓｔｆｅ ｌｄ（1981)のモデ

ルに沿って話をすすめよう(注19)。

　以下では，無限期間の動学的最適化を行う

同質的家計からなる小国経済を想定する。資

産は，通貨と外国債券とから構成され，財，

資本は完全移動(代替)性を有すると仮定する。

まず，モデルの中で用いられる変数を定義し

ておこう。

ｃtは実質消費量，ｍtは実質通貨残高，Ｆt

は実質外国債券残高，ａtは実質総資産，ｙ

は産出量（一定)，ｒは実質利子率（小国の

仮定より一定)，Ｐtは財価格，πtはインフ

レ率，Ｍtは名目通貨残高，Ｓtは自国通貨建

(注1 8 )　通貨を効用関数に含むことの合理性については，いまだ理論的合意が成立していない。しか

　　　　　し，Ｆｅｅｎｓｔｒａ（1986)  は効用関数アプローチがＢａｕｍｏＩ（1952)，Ｔｏｂｉｎ（1956)  らの取引費用アプ

　　　　　ローチと同じであり，流動性制約アプローチはその特殊形として考えられることを示している。

（注19)  Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ｋｅｎｅｎ （1985) 所収のＯｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｓｔ㏄ｋｍａｎ の論文も参照されたい。
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の下で，(40)式の最大化をはかることである
(注20)。

(b)政府の行動

　政府が財政赤字を通貨増発によりファイナ

ンスすると仮定すると，政府の予算制約式

(注20)　Ｏｂｓｔｆｅｌｄ  （1981 ) の最大化問題の解法には不適切な取扱いがあることがＯｂｓｔｆｅｌｄ  （1988) に

　　　　　よって指摘されているため，本注では，家計の効用最大化問題を適切なかたちで解くことにす

　　　　　る。まず，最大値原理を適用するためにハミルトニアンを定義する。

但し，σｔ ，φｔ `は共状態変数  （costa tevar i ab le ) である。最適化のための必要条件は，

が得られ，実質消費と実質通貨残高の限界代替率が名目利子率に等しくなることが知られる。

また， （Ａ－１) を書き改めることにより，

という関数を新たに定義することができる。

が得られる。家計の資産蓄積式(42)，政府の予

算制約式(44)及び(46)により経常収支が対外資産

の増減と等しいという第Ⅲ節でも考察した関

によって，実質純トランスファーが内生的に

決定される。ここで政府の外貨準備資産には

利子率ｒが支払われると仮定されている。

（以下の分析では，定常均衡の存在を保証す

るためμ＋ｒ＞０を仮定する｡)

(C)動学経路と長期均衡

　以上の家計及び政府の行動と期待に関する

完全予見とを前提にして，ｃ，ｍ，Ｆ，φ，

に関する動学方程式体系を得ることができる。

まず注の（Ａ－６)から

である。

　さて議論の詳細は(注21)に譲るが，(45)～(49)

式から，動学経路に関して，①長期均衡が

（長期均衡の近傍においては）鞍点であるこ

と，②ｃ，Ｆ，ｍの収束経路上の変化は同方

向（つまりｃが増加すればＦ，ｍも増加す

る)である，という２つの性質が存在するこ

とが知られる(注21)。

(d)政策効果

　ここでは，外国為替市場での外貨買い介入

と通貨成長率の増大という２種類の政策の効

果を分析する。

　まずはじめに，外国為替市場での外貨買い

介入ケースについて検討しよう。この場合，

政府は通貨を増発して，家計保有の外国債券

を購入し，自らの外貨準備を積み増すという

行動をとる（△Ｒ＝－△Ｆ＞０)。従って，

この政策においてはＦ＋Ｒは一定に保たれる

係が導かれる。
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ため，(45)－(49)及び(注21)の（Ａ－７)～（Ａ

－ 1 1 ) から明らかなように，実質消費量

（ｃ)，実質通貨残高（ｍ)は何ら影響を受

けず，ｃ＝ c ，ｍ＝ｍが維持される。また実

質債券残高（Ｆ)は直ちに新たな長期均衡値

Ｆ－△Ｒに移る ( 注 2 2 ) 。一方，為替レート

（および物価）は通貨供給量の増加と同じ割

合で減価する（上昇する)。

　次に，時点０での通貨成長率増大（μ→

μ’)の効果を検討しよう。まず，長期均衡

（定常状態)の変化を分析しよう。（Ａ－

８）式から，家計の瞬時的効用，長期均衡水

準は変化しない。しかし，名目金利は上昇す

る（ｒ＋ π →ｒ＋ π ’)ことから代替効果が

発生し，実質通貨残高は減少し（ m→ m’)，

実質消費量は増大し（ c → c ')，実質債券残

      ここで， ｃ ，ｍ ，φはジャンプ可能

      方，このシステムのジャコビアン行

      ることから，長期均衡は鞍点であ

      トルを〔ｗ 1 ，ｗ 2 ，ｗ 3 ，－１〕 'とする

      上において，ｃ，ｍ，Ｆは同一方向の変化

(注 2 2 )　この結論はⅢ節のクーリー・モデ

      入後，民間保有の外国債券残高は

      結果とは異なっている。これはオ

      も民間外国債券保有と同じ利子率

      にトランスファーされるプロセスが

      準備資産を自らの資産の一部と見

      家計の意思決定において無関係になる
（図 14）
- 19 -

な前向きの変数であり， Ｆは後向きの先決変数である。一

列は１つだけ負の固有値  （θとする )  を有することが示せ

ることがわかる。さらに，負の固有値θに対応する固有ベク

と，その要素ｗ 1，ｗ 2 ，ｗ 3 はすべて正であるため，収束経路

を示す。

ルにおける外国為替市場買い介入の分析結果，つまり，介

経常収支黒字を通じて，徐々に初期の水準を回復するという

ブストフェルドのモデルでは，政府の外貨準備資産に対して

が支払われ，この利子所得が政府の予算制約式を通じて家計

組みこまれているからである。つまり ，家計は政府の外貨

なすため，外国債券の保有者が家計であるか政府であるかは

のである。
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高は増加する（ F → F '＝（ｃ'＋ｇ-ｙ-ｒ

Ｒ)／ｒ)。このように，通貨成長率の変化は，

長期均衡において実質変数に影響を与えるこ

とができる。次に，調整過程を考えることに

よって，短期的な効果についてみてみよう。

調整過程では実質債券残高は増加するので，

時点０において経常収支黒字を生み出すよう

に実質消費量が下落し，また為替レートの減

価によって実質通貨残高も下落することがわ

かる（図15でＥ0点→Ａ点)。この後，実質債

レート決定理論を検討しよう(注24)。

　以下では，２国（自国・外国)，２財（自

国財・外国財)，２通貨（自国通貨・外国通

貨）からなるモデルを考察する。両国には，

それぞれ無限期間生存する代表的家計が存在

するものとしよう。各時点において，自国の

家計にはｙの量の自国財が，外国の家計には

ｙ*の量の外国財が与えられるものとする。

自国通貨供給量Ｍ，外国通貨供給量Ｍ*は各

国政府によって外生的に決定される。以下，

ｙ，ｙ*，Ｍ，Ｍ*を所与と仮定し，不確実性

を排除して話をすすめることにしよう。

　Ｐは自国財価格，Ｐ *は外国財価格Ｓは

為替レート，ｃ1，ｃ*1（ｃ2，ｃ*2)は自国（外

国）家計の自国財，外国財の消費量Ｍ 1，

Ｍ＊

１（Ｍ2，Ｍ
＊

２）は自国（外国)家計の自国通

貨，外国通貨の保有量とする。

○家計の最適化問題

　まず家計の最適化問題を以下のように定式

化する。自国の家計は、δを主観的割引要素

として，通時的効用関数

を予算制約式

及び流動性制約式

の下で最大化するものとする。

　流動性制約式(52)，(53)は，各国の財を購入す

るためには，その購入額を下回らない当該国

通貨を保有していなければならないことを意

味している。つまり，財購入には販売者の国

券残高が徐々に増加するにつれ，実質消費量，

実質通貨残高も徐々にＡ点からＥ 1点に向

かって増加する。従って，このプロセスにお

いて，為替レートの減価率は通貨成長率より

も低い（π＝μ’－ m
m� )。つまり，為替レート

は一種のオーバーシューティング現象を示す

のである（注23 )。また，調整過程においては，

家計の瞬時的効用の水準は低下している。

(2) 流動性制約アプローチ

　次に流動性制約アプローチに基づく為替

(注 2 3 )　ここでの結論は，Ⅲ節クーリー・モデルでの分析結果を効用最大化アプローチの中で再生し

　　　　　たものとなっている。

(注24)　以下で扱うモデルは，Ｓｔｏｃｋｍａｎ  (1980) の“Ａ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｃａｓｅ”（pp689－pp692) に対応する。

　　　　　またＪｏｎｅｓ ａｎｄ Ｋｅｎｅｎ （1985) 所収のＯｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋｍａｎ 論文も参照されたい。

（図 15）
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(注 2 5 )　もうひとつの流動性制約の仮定としては，財購入のためにはその購入額を下回らない通貨を

　　　　　保有していなければならないが，取引は自国通貨，外国通貨のいずれでも可能であるとするも

　　　　　の，すなわち，Ｐ t ｃ
１

ｔ＋Ｓ t Ｐ
＊

ｔｃ
＊１

ｔ ≦Ｍ
ｌ

ｔ＋Ｓ t Ｍ
＊１

ｔ  が考えられる。このタイプの流動性制約の下で

　　　　　は，Ⅱ節で論じた為替レートの非決定性の問題が生ずる。

(注 2 6 )　ここでは不確実性が存在しないため，通貨需要は取引動機のみによって決定されることにな

　　　　　る。不確実性の存在するモデルについてはＳｔｏｃｋｍａｎ （1980) を参照されたい。

となり，マネタリー・アプローチの基本的な

方程式が得られるのである。

という簡単な貨幣数量方程式が得られる。

ここで最大化の一階の条件(54)，及び(57)から為

替レートは

である。従って，(55)，(56)より

一方，財市場及び通貨市場の均衡条件は

となる（図16)。

　(58)式から明らかなように，為替レートは，

自国，外国の通貨供給量比率，自国財，外国

財の供給量比率，及び消費の限界代替率（こ

れは両国で等しい）によって決定される。こ

のように(58)式は，為替レート決定のマネタ

リーアプローチと，伝統的な弾力性アプロー

チの両理論を融合した形になっていると考え

ることができる。自国財，外国財が完全代替

的であるという特殊なケースにおいては，(58)

式は

となり，また，流動性制約式は等号で成立す

ることがわかる(注26)。

の通貨が必要とされるのである（注25)。

　ここで，家計は各期の初期段階で保有して

いる通貨を使用して，その期の財の購入，販

売を行うものとする。このとき，各期におけ

る財の販売によって得た通貨は，同じ期の財

の購入には使用できないものと仮定する。そ

して，各期の終りに，財販売によって得た通

貨をもって外国為替市場に行き，自国通貨と

外国通貨の交換を行い，来期の消費に備える

ことが仮定される。外国の家計も自国の家計

と同様の最適化問題に面するものとする。

　さて，自国，外国の家計の最適化問題を解

くと，最大化の一階の条件は

（図 16）



最近の為替レート決定理論:展望論文

- 22 -

Ⅵ．おわりに

　本稿の目的は，最近の為替レート決定理論

のサーベイを行うことにあったが，紙面の制

約上，いくつかの関連するトピックを割愛せ

ざるをえなかった。そこで最後に，本論で割

愛した２，３のトピックについても簡単に触

れておきたい。

　まず第１は，理論モデルの実証分析に関す

る問題である。1970年代においては，マネタ

リー・アプローチ，オーバーシューティング

・モデルを利用した実証分析が進められ，一

定の成果が収められた。とくに，マネタリー

・アプローチによる，名目為替レート変動の

事後的な「説明力」には高いものが認められ

た。その後，内外資産の不完全代替性を想定

するリスク・プレミアム理論の応用が試みら

れたが，1970年代から80年代の全体を通ずる

為替変動を安定的な関係によって説明するこ

とは困難なようである。これらのファンダメ

ンタルズに基づく為替理論だけでなく，バブ

ルを検出しようとする努力も見られる（文献

に関しては翁（198 5 )参照)。しかし，バブ

ルの実証分析も，現実的に困難な問題を多く

含んでいる。

　また他方で，為替レートの経験則を見出そ

うとする統計的な試みも多く行われてきた

（その紹介については，たとえば新開〔1982,

第７章〕参照 )。短期的・中長期的な為替

レート変動の特性の検出，効率的市場仮説，

金利平価説，購買力平価説などの検出がそれ

である。ただし，レートの統計的規則性を検

出しようとする試みの中には，経済学的な意

義が必ずしも明らかでないものも多い。

　為替レート決定モデルの予測能力に関して

は，フロート制期の全体を通じてレート変動

を安定的なかたちで説明しうるモデルが殆ど

存在しないことから，標本内（ ｉ ｎ  ｓａｍｐ ｌｅ )

での予測能力は必ずしも高いとは言えない。

ましてや，モデルの標本外(ｏｕｔ  ｏｆ  ｓａｍｐｌｅ)

での予測能力はゼロに近い(Ｍｅｅｓｅ  ａｎｄ  Ｒｏｇ

ｏｆｆ〔1983〕)。

　ただし，モデルの標本外予測能力が極めて

低いのは，必ずしもモデルが誤っているから

ではなく，モデルが説明することのできない

ノイズやニュースといった攪乱が大きいから

であるという見方もできる。つまり，為替

レートはその時々のノイズやニュースの影響

を受けて大きく変動し，しかもそうした攪乱

はランダムに発生するので，為替レートもラ

ンダムな動きを示すことになる。この議論を

つきつめると，「為替レート決定理論を繊密

なかたちで展開しえたとしても，実証的な観

点からは，その動きを説明しうる有効なモデ

ルは存在しない」ということになる。

　本稿で触れることのできなかった第２のト

ピックは，「適正」為替レートの概念とその

数量化の方法に関する問題である。

　「適正」為替レートの概念としてはこれま

でのところ，(a)特定の為替レート決定モデル

に基づく理論値，(b )購買力平価（ＰＰＰ ）説

に基づく理論値，(C)貯蓄・投資バランスに基

づく理論値，(d)貿易収支（経常収支）均衡に

基づく理論値，(e)動学的にサスティナブル

（維持可能）な理論値，(f)市場で観測される

実際の為替レート，といったものが提唱され

てきた（河合，高橋，山岸，松田，鈴木，古

金（1989）参照)。

　(a)は為替レートを説明する特定の計量モデ

ルからシステマティックに予測される為替

レート（名目あるいは実質）が「適正」だと

する立場である。(b )は，購買力平価（ＰＰ

Ｐ）説を実現させ，内外で「一物一価の法

則」を成立させる名目為替レートが[適正」
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であるとする見方である。(C)は，一国におけ

る基調的な資本移動や，構造的貯蓄投資バラ

ンスに等しい経常収支を実現させる実質為替

レートが「適正」であるとするものである。

(d)は，一国の貿易収支（ないし経常収支）を

均衡させる実質為替レートが「適正」である

とする考え方である。(e)は，対外債権・債務

の動学システムにおいて，各国の時間選好率

と投資の収益性を反映する維持可能な貿易収

支（または経常収支）不均衡と整合的な為替

レートである。（f)は，外国為替市場で為替需

給を反映して実際に観測される為替レートが

「適正」だとする立場である。

　このように，各種の「適正」為替レートの

概念は，それぞれ何を「適正」とするかに

よって大きく異なるものであり，いずれの概

念も，理論的，現実的な問題点を含んでいる。

しかし，為替レートの安定化（ターゲット・

ゾーン構想など）―それが望ましいものかど

うかは別として―を進めるにあたっては，

「適正」レートの概念規定，数量化の方法が

明確にされる必要がある。

　本稿で取上げなかった第３のトピックは，

国際通貨システムの枠組が為替レートの決定

メカニズムにどのような影響を及ぼすのかと

いう問題である。(浜田(1982)，河合，村瀬,

渡部（19 8 8－8 9 )参照｡）通常の合理的期待

（完全予見）仮説の下での為替レート決定モ

デルにおいては，民間部門は，現在から将来

にわたる当局の政策変数の経路を外生的とみ

なして期待を形成する。そうしたモデルは，

国際通貨システムの枠組や各国当局の戦略的

行動様式を考慮に入れるものではない。とこ

ろが，変動為替レート制度といっても，各国

の通貨当局が厳格な金融政策ルール（ｋ％

ルール）の下で為替レートをフロートさせる

というフリードマン的な純枠変動レート制

（クリーン・フロート）から，各国の通貨当

局がそれぞれの経済安定化のために自由かつ

裁量的な金融政策を採りながらレートをフ

ロートさせるフェルドシュタイン型の変動

レート制（レッセ・フェール）がある。その

それぞれにおいては，当然のことながら，為

替レートの決定メカニズムが異なるであろう。

　あるいは，為替レートの管理を要請する国

際通貨システム（管理フロート）の下では，

各国当局の間で，政策決定プロセス，国際政

策協調に関して，なんらかの方式が定式化さ

れる必要がある。そのような場合には，その

定式化が為替レートの決定メカニズムに影響

を及ぼす。さらに，当局の採用するマクロ経

済政策に関して民間のクレディビリティが欠

如している場合には，民間部門自身が当局に

対して戦略的な行動をとろう。その場合には，

当局と民間との間で非協調ゲームが行なわれ

る可能性があり，為替レート決定メカニズム

もその影響を受ける。

　為替レート決定理論に関する最近の展望論

文作成にあたっては，以上のようなトピック

も考慮に入れるべきだったと思われるが，ス

ペースの都合から論じることができなかった、

これらのトピックに関しては，別の機会を持

つことにしたい。
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