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　この研究報告の目的は，資本移動の自由化がマクロ経済に与える影響を理論的に検討す

ることにある。より具体的には次の三つの観点から分析がなされる。まず，第一に

Ｍｕｎｄｅｌｌ(1963)及びＦｌｅｍｉｎｇ(1962)らに代表される投資家の為替リスクに対する危険中立

性(r isk neutral ity)を前提とするマクロモデルとＫｏｕｒｉ(1976)及びＤｒｉｓｋｉｌｌ(1981)らに代

表される危険回避性( r i sk  avers ion)を前提とするモデルの間の理論的な関連が分析され

る。危険中立性を仮定するモデルでは，為替レートは為替リスクから全く影響を受けなく

なる代わりに，内外金利差を規定する主要因である財政支出などのフロー変数から強い影

響を受けることになる。このようなモデルの特性は植田(1987)などの実証分析とも合致し

ており十分に説得的であるが，一般に個々の投資家が危険中立的であると考えることは些

か不自然であろう。そこで，本研究報告ではＭｕｎｄｅｌｌらのモデルが投資家の危険回避性を

前提としたモデルの一種の極限として再定義が可能なことを示し，彼らのモデルにより自

然な解釈を与える。

　つまり，資本移動の自由化によって外国為替市場に参加する投資家の数が膨大なものに

上れば，彼らが危険回避的であっても，Ａｒｒｏｗ ａｎｄ Ｌｉｎｄ(1970)と同様なメカニズムが作用

し，一人当りが負担する為替リスクは減少し近似的に無視することができる。従って，自

由化に伴って為替リスク（対外純資産残高）の経済への影響は低下し，危険回避性を前提

とするモデルの性質はＭｕｎｄｅｌｌらのモデルに近付くことになるのである。

　第二に，資本移動の自由化が条件付きの分散で定義された為替レートのヴォラティリ

ティーにどのような影響を与えるかが分析される。資本移動の自由化に伴う投機の活性化

が果して為替レートに対して安定化機能を持ちうるかという問題は，Ｆｒｉｅｄｍａｎ(1953)以

来の古典的な問題であり，関連する研究としてはＭｃＣａｆｆｅｒｔｙ ａｎｄ Ｄｒｉｓｋｉll(1980)，Ｋａｗａｉ

(1983，1984，1985)などがある。これらの研究が数値解析（Ｎｕｍｅｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ）が主体であ

るのに対して，この研究報告では構築されたマクロモデルをもとに，解析的により一般的

な形で，解答を与える。そして，過度の投機の活性化には為替レートのヴォラティリ

ティーを高める効果があることが明らかにされる。

　第三に，資本移動の自由化が経常収支の不均衡に及ぼす影響が検討される。すなわち，

外国の金利水準が自国に比べて高い時点での資本移動の自由化は，つねに為替レートを減

価させる効果をもつかの印象を与える。しかし，深尾光洋(1989)によれば，85年以降の自

由化には為替レートの大幅な円高方向へのスウィングを減速させるという色彩が濃かった

にもかかわらず，アメリカの大幅な経常赤字（日本の経常黒字）が予測されていたために
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所期の目的を達し得なかったようである。本研究報告では，内外金利差が負であっても自

国に大幅な経常黒字が予測される時には，自由化によって為替レートが増価する可能性の

あることを理論的に明らかにする。

　つまり，資本移動の自由化は経常収支の調整速度を低下させるために，経常黒字が予測

されるもとでは，一国内に為替リスクを過大に蓄積させる効果を持つ。従って，為替リス

クを負わない自国通貨建ての資産を魅力的にするから，この効果が支配的であれば，内外

金利差が負であっても，為替レートが増価するのである。

Ⅰ．はじめに

  これに対し，マンデル・モデルでは投資家の

危険中立性が前提とされているから対外純資産

残高が変化しても経済に対して何等影響を与え

ない。したがって，財政支出の変化は為替レー

ト・経常収支に対して永続的な効果を持つこと

になる。すなわち，マンデル・モデルでは財政

支出のようなフロー変数が為替レートの決定に

大きな影響を及ぼすが，アセット・アプローチ

・モデルでは対外純資産のようなストック変数

が重要な役割を演じることになると考えること

ができる。

　ところで，80年以降外国為替市場の自由化が

進展するに連れて，為替レートや経常収支の決

定には財政支出などのフロー変数の役割が重要

視されるようになった。たとえば，80年代前半

におけるアメリカの経常収支の赤字とドル高は

アメリカの財政赤字にその原因を求めることが

一般的な理解であろう。

　このように為替レートや経常収支の決定にフ

ロー変数の影響を重視する立場からすれば，マ

ンデル・モデルはアセット・アプローチ・モデ

ルに比べて望ましい性質を持っている。しか

し，為替リスクを重視する立場に立つ限り，投

(注１ )  マンデル・フレミング・モデルをアセット ・アプローチ・モデルの一種として分類する考え方も存

　　  在する。しかし，為替レートを利子率と同様に金融資産市場のリスクプレミアムの調整要因として考

　　  えるアセット・アプローチの立場からすれば，為替リスクに関する投資家の危険中立性の仮定は不自

　　  然であるように思われる。

　開放経済のマクロモデルは，投資家の為替リ

スクに対する態度の仮定から２つに大別するこ

とができる。一つはＭｕｎｄｅ ｌ ｌ（19 6 3）及び

Ｆｌｅｍｉｎｇ（1962）に代表される危険中立性を前

提とするモデル（以下ではマンデル・モデルと

よぶ）であり，もう一つはＫｏｕｒｉ(1976)に始ま

るアセット・アプローチ・モデルとよばれる危

険回避性を前提とするモデルである(注1 )。この

仮定の違いは為替レート・経常収支の動学的な

経路に対して以下のような決定的な影響を与え

る。

　すなわち，ひとたび経常収支に不均衡が生じ

ると危険資産である対外純資産残高が時間を通

じて変化する。このとき，投資家がリスク回避

的であるならば，為替レートは動学的に何等か

の影響を受ける。たとえば，自国で財政支出が

増大し経常収支に赤字が生じた場合，対外純資

産の減少を通じて為替レートは次第に減価し早

晩経常収支は均衡へ向かうはずである。従っ

て，アセット・アプローチの立場からすれば，

財政支出の増加による経常収支の赤字・為替

レートの増価は一時的な現象にしか過ぎないは

ずである。
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資家のリスク中立性はいささか不自然な仮定で

ある。つまり，マクロ的にみればマンデル・モ

デルは資本移動の規制が急速に緩和された80年

代前半の経済現象を説明する上でいくつかの望

ましい性質を持っているが，ミクロの投資家の

行動に関する仮定に問題があると考えられる。

従って，為替リスクを重視する立場からすれ

ば，投資家がリスク回避的であってマンデル・

モデルと同様な性質を持ったモデルを構築する

ことができるかが一つの理論的な課題となるで

あろう。言い換えれば，資本移動の自由化と関

連させてマンデル・モデルをアセット・アプ

ローチ・モデルの一種として解釈することがで

きるかが，本稿での第一の検討課題である。

　さて，資本移動規制の緩和はこのような理論

モデルのファッションに影響を与えるだけでは

なく，為替投機を促進することによって為替

レートの変動を不安定化させるのではないかと

いう懸念を抱かせている。投機の活性化が市場

価格を安定化させるか否かは古くから議論があ

り結論の別れるところであるが，ここでは構築

された確率論的なマク中モデルを用いて，こ

の問題を解析的に分析することを第二の課題と

する。

　ところで，為替リスクを重視するアセット・

アプローチの立場からすれば，資本移動の自由

化は，マクロ経済の構造パラメータの変化を通

じて，経済政策や対外純資産残高が経済に与え

る効果に影響を及ぼすが(注2 )，資本移動の自由

化の影響はこれらに限られるわけではない。事

実，85年プラザ合意以降の資本移動の規制緩和

はそれ自体が急速な円高を抑えるための施策と

しての色合いが強いように思われる。しかし，

これらの対策が実効的であるか否かには未だに

理論的な検討の余地が残っていると考えられる。

そこで，本稿では第三の課題として，資本移動

の規制緩和自体の持つ経済的な効果を動学的に

分析することにしよう。

　なお，本稿の構成は以下に述べるとおりであ

る。Ⅱでは決定論的・確率論的なアセット・ア

プローチ・モデルの構造パラメータを変化させ

て，アセット・アプローチ・モデルとマンデル

・モデルの関連を分析し，同時に資本移動規制

の緩和と為替レートのヴォラティリティーの関

連を考察する。Ⅲでは，資本移動の自由化自体

が経済にどのような影響を及ぼすのかを動学的

に分析する。Ⅳは結論とする。

Ⅱ．アセット・アプローチ・モデルとマンデル・モデル

　この節の目的は，対外純資産需要関数の変化

によって，Ｋｏｕｒｉ(1976)に始まるアセット・アプ

ローチ・モデルとＭｕｎｄｅ１１(1963)型の中期的に

経常収支の不均衡を認めるモデルがどのように

関連しているのかを考察することにある。

　まず，分析の対象となるアセット・アプロー

チ・モデルと仮定を明示することにしよう。モ

デルは基本的に大瀧・山崎・深尾(1990)に負っ

ている。

　仮定

(1) 実質為替レートの予想については合理的期

　待形成を前提とする。

(2) 投資家にとってモデルの構造パラメータと

　今期の均衡金利・為替レート及び対外純資産

　残高は既知であるものとする。

(3) 攪乱項は同時点相関・系列相関を持たない

　正規分布に従うものとする。

(4) 二国モデル

(5) 財は経済全体で一つしか存在せず，短期的

　には輸送費や取引の固定性のために購買力平

(注２)　詳しくは，大瀧・山崎・深尾(1990)を参照
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　価が成立しないものとする。

(6) 実質賃金は十分に伸縮的で完全雇用が常に

　達成されているものとする。

　さて，深尾京司(1983)によれば，資本移動の

自由化は外国為替市場に参加する投資家の数の

増加として定義することができる。そして投資

家の持つ効用関数の絶対的危険回避度が一定で

あれば，対外純資産の需要が内外資産の収益率

格差に対して弾力的になることとして表現され

る(注3)。

　この仮定のもとで外国為替市場の均衡は

ＺＴ＝κ（ｅＴ＋１／Ｔ－ｅＴ＋ｉＴ
＊－ｉＴ）     (1.1)

となる。ここで，＊は外国を表し，ＺＴはＴ期に

おける対外純資産，eＴはＴ期における実質為

替レート（対数値)，eＴ＋１／ＴはＴ＋１期の為替

レートの（Ｔ期に利用可能な情報のもとにおけ

る）条件付き期待値，iＴはＴ期の実質利子率

である。資本移動規制の緩和は(1 .1 )のパラ

メータκが増加することとして表現されること

になる。

　仮定(1)～(6)のもとで財市場の均衡条件から，

長期均衡の近傍で近似的に

ｓＹＴ
Ｆ＋ｓ＊Ｙ＊

Ｔ
Ｆ＝－θｉＴ－θ

＊ｉＴ
＊＋ＧＴ＋

　ＧＴ
＊－ＵＹＴ－Ｕ

＊
ＹＴ                    (1.2)

ＢＴ＝ｓＹＴ
Ｆ＋θｉＴ－ＧＴ＋ＵＹＴ          (1.3)

ＢＴ≡ＺＴ－ＺＴ－１≡ｆｅＴ＋ＵＢＴ           (1.4)

をうることができる。なおｓは貯蓄性向，θは

国内アブソープションの利子弾力性，Ｇは政府

支出，ＹＦは完全雇用に対応するＧＮＰである。

またＢは貿易収支(利子支払いを無視している

から経常収支と等しい｡) f は貿易収支の為替

レート弾力性である(注4 )。Ｕは今期の攪乱を表

しており，サブ・スクリプトＹは財政支出や設

備投資の一時的な確率的変動を，Ｂは経常収支

のそれを表している。また構造パラメータはす

べて正であるものとする。

　ここで，状態変数のＺＴ－１（前期における対

外純資産残高）と来期の為替レートの予想

eＴ＋１／Ｔが与えられたもとで，(1.1)～(1.4)に

よって実質為替レート eＴ及び両国の利子率

iＴ，今期の対外純資産ＺＴが決定されるのがア

セット・アプローチ・モデルの均衡である。と

ころで，仮定(1)と(2)のもとで，来期の為替レー

トの予想はつぎのように内生化できる。

ｅ~ Ｔ＋１／Ｔ＝－λφＺ
~
Ｔ                     (1.5)

　但しλとφは連立差分方程式

ｅ~ Ｔ＋１＝｛１＋βｆ｝ｅＴ＋κ
－１Ｚ

~
Ｔ

β≡θ－1＋θ＊－１                         (1.6)

Ｚ
~
Ｔ＝Ｚ

~
Ｔ－１＋ｆｅＴ              　　　　(1.7)

の１より小さい固有値とそれに対応する固有

ヴェクトルの傾きである(注5 )。ただし，ｅ~ Ｔ，

Ｚ
~
ＴはＴ期の値とＴ期の長期均衡値との乖離で

測られている。なお長期均衡値は

ｅＬＴ≡０                                (1.8)

ＺＬＴ≡κ｛(ＧＴ
＊－ｓ＊ＹＦ

Ｔ
＊）／θ＊―（ＧＴ－ｓ

  ＹＦ
Ｔ)／θ}

    ≡κ（ｉＬＴ
＊－ｉＬＴ）                 (1.9)

である。これを(1 .1 )に代入して整理すると

ｅＴ＝（ｉＴ
＊－ｉＴ）＋｛(１＋κλφ）／κ｝ＺＴ

(1.10)

がえられる。そして(1.2)～(1.4)と(1.10)を，

状態変数ＺＴ－１が与えられたもとで，ｅＴ，ｉＴ，

ｉＴ
＊，ＺＴについて解いたのが，合理的期待形

成を前提としたときの世界経済の殉衡である。

すると実質為替レートｅＴおよび対外純資産残

高ＺＴの誘導形として

ｅＴ＝－λφＺＴ－１＋λφＺＬＴ＋υＥＴ

υＥＴ≡λ(１＋βｆ)
－１{θ－１ＵＹＴ－θ

＊-１ＵＹＴ
＊}

      －λ(φ＋β／（１＋βｆ))ＵＢt     (1.11)

(注 ３ )　分散の内生化問題についてはⅡ－２を参照

(注４ )　経常収支のうち利子受取は無視する。またつねにマーシャル・ラーナーの条件が満たされているも

　　　　のとする。

(注５)　投機の泡(Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ Ｂｕｂｂｌｅｓ)を排除する仮定である。なおλ，φの具体的な値は次のようなもので

　　　　ある。

　　　　　λ＝１＋［（β＋κ－１）ｆ－｛（β＋κ－１）２ｆ２＋４κ－１ｆ｝ １／２］／２

　　　　　φ＝１／κ（１＋βｆ－λ）
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ＺＴ＝λＺＴ－１＋(１－λ)ＺＬＴ＋λ(１＋βｆ)
－１

{ｆ(θ－１ＵＹＴ－θ
＊－１ *

YTＵ ＋ＵＢt}         (1.12)

がえられる。(1.11)からあきらかなようにモデ

ルが決定論的(deterministic)であるか確率論的

(stochast ic)であるかということが結論に影響

を与えるが，まず取扱が簡単な決定論的な場合

について考えてみよう。

Ⅱ－１　決定論的な場合

　まず，κとλ，φの間には次のような関係が

存在する。

∂λ／∂κ＞０  ∂φ／∂κ＜０

∂λφκ／∂κ＞０                     (1.13)

limλ＝１，limφ＝０  （κ→∞）         (1.14)

limλφκ＝(βf)－１  (κ→∞)            (1.15)

　従って，資本移動の規制が撤廃され市場参加

者が増加した極限では(1.11)(1.14)から明らか

なように，為替レートは対外純資産の影響を全

く受けなくなる。また，(1.9)(1.11)(1.13)か

ら，資本移動の規制が緩和されると為替レート

は財政政策の影響を強く受けるようになること

が分かる。従って，決定論的なモデルを前提と

する限り，資本移動規制の緩和が進むに連れて

アセット・アプローチ・モデルはマンデル・モ

デルに類似した性質を帯びることがわかる。次

にこのことを対外純資産の誘導形で考えてみよ

う。対外純資産の誘導形は

ＺＴ＝λＺＴ－１＋（１－λ）ＺＬＴ         (1.12)'

であるが，ＺＬＴの定義と(1.15)から明らかなよ

うに，

limＺＬＴ＝＋∞（κ→∞）                (1.16)

lim(１－λ)ＺＬＴ＝β
－１(θ＊－１(Ｇ＊

Ｔ－ｓ
＊Ｙ＊

Ｔ)

－θ－１(ＧＴ－ｓＹＴ)）  （κ→∞）

である。したがって，決定論的な場合は極限に

おいて

ＺＬＴ＝ＺＴ－１＋Ｚ
＊
ＬＴ  (κ→＋∞)        (1.17)

ＺＬＴ
＊≡lim（１－λ）ＺＬＴ  (κ→∞)     (1.18)

が成立する。(1.17)によれば，資本移動の規制

が緩和されて外国為替市場に参加する主体の数

が無限に増えた極限的なケースでは，アセット

・アプローチ・モデルもマンデル・モデル同

様，経常収支は均衡しない。

　しかしながら，マンデル・モデルとアセット

・アプローチ・モデルの関連を考察する上で微

妙な問題が存在する。Ｍｕｎｄｅｌｌ(1963)は投資家

のリスク中立性・為替レートに関する静学的な

期待を前提に結論を導いている。この場合為替

レートがアセット・アプローチ的に対外純資産

のリスクプレミアムの調整要因として決定され

るとは考えにくい。このため，本稿のように合

理的期待を前提としたアセット・アプローチ・

モデルの極限がマンデル・モデルに一致する保

証は存在しないのである。そこで以下ではマン

デル・モデルの解を具体的に求め，アセット・

アプローチ・モデルと比較することにしよう。

  さて，投資家がリスク中立的であれば，資産

市場の均衡は(1.1)に代わって，

ｉＴ＝ｉＴ
＊＋ｅＴ＋１／Ｔ－ｅＴ               (1.1)'

として表される。これを(1.2)から(1.4)に代入

して整理すると

ｅＴ＋１＝{１＋βｆ｝ｅＴ＋｛(ＧＴ
＊－ｓ＊ＹＦ

Ｔ
＊）

／θ＊－（ＧＴ－ｓＹ
Ｆ
Ｔ）／θ}            (1.19)

ＺＴ＝ＺＴ－１＋ｆｅＴ                      (1.20)

が得られる。この中で，為替レートに関して安

定な解は

ｅＴ＋Ｊ＝ｅＴ＝－（βｆ）
－１｛(ＧＴ

＊－ｓ＊ＹＦ
Ｔ
＊）

／θ＊－（ＧＴ－ｓＹ
Ｆ
Ｔ）／θ}            (1.21)

であるから，投資家がリスク中立的である場合

には静学的期待が合理的期待と一致する。この

とき(1.21)を(1.20)に代入すると

ＺＴ＝ＺＴ－１＋β
－１｛(ＧＴ

＊－ｓ＊ＹＦ
Ｔ
＊）／θ＊－

（ＧＴ－ｓＹ
Ｆ
Ｔ）／θ}                   (1.22)

で，(1.21)(1.22)は(1.17)(1.18)と一致する。

従って，当初からリスク中立性と静学的な期待

を前提とした解は，アセット・アプローチ・モ

デルの極限の解と一致する、つまり，Ｍｕｎｄｅｌｌ

(1963)のモデルは合理的期待形成を仮定したア

セット・アプローチ・モデルの極限である。

　以上の議論から，為替リスクを重視する立場

からもマンデルの理論に関してより自然な解釈

を与えることができる。すなわち，マンデル・

モデルを不自然にしているのは個々の投資家の
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危険中立性であるが，規制緩和が進み投資家の

数が対外純資産残高に比して十分大きくなった

場合には，この仮定は不要となるのである。

　つまり，たとえ選好が危険回避的であったと

しても，規制の緩和に伴い外国為替市場に参加

する投資家の数が増加すれば，対外純資産残高

が与件である限り，個々の投資家が負担すべき

為替リスクは減少する。よって，投資家の数が

対外純資産に比して十分大きくなれば，投資家

の要求するリスク・プレミアム（内外資産の収

益率の差）は無視できるほどになり，アンカ

ヴァードの利子裁定式(1.1)'が近似的に成立

すると考えられる(注6 )。これがアセット・アプ

ローチ・モデルの極限とマンデル・モデルに一

致するメカニズムである。言い換えれば，マン

デル・モデルは資本移動の規制緩和が急速に進

展し投資家の負担すべき為替リスクが減少した

ときのアセット・アプローチ・モデルの近似と

して考えることができる。

　さて，このようなアセット・アプローチ・モ

デルの性質は瞬時均衡に限られたことであろう

か。この問題は動学的な性質を持っており上で

の議論では解決されていない。なぜならば，経

常収支に不均衡が存在する場合には，時間を通

じて対外純資産を与件として扱うことができな

くなるからである。

　結論を先に言えば，以下に述べるように，

(1.11)と(1.15)で表されるアセット・アプロー

チ・モデルの解（ｅＡ
ｔ＋ｋ  Ｚ

Ａ
ｔ＋ｋ）（０＜ｋ＜

ｊ）が，κ→∞で任意の対外純資産残高Ｚｔ－１

(＜＋∞)および j(＜＋∞)について，(1.21)

と( 1 . 2 2 )で表されるマンデル・モデルの解

（ｅＭ
ｔ＋ｋ，Ｚ

Ｍ
ｔ＋ｋ）に一様収束することが示せ

る。即ち

定理Ⅰ

　有限の時間的視野で考える限り，決定論的な

アセット・アプローチの外国為替需要関数のパ

ラメータκによって特徴付けられる為替レート

(注６ )　危険資産を保有する主体の数が増加したときリスク・プレミアムがどのように変化するかについて

　　　　はＡｒｒｏｗ ａｎｄ Ｌｉｎｄ（1970）の先駆的な業績がある。

証明終り

　なお，確率論的なモデルに関しては次の定理

が成り立つ。詳細は大瀧(1990)を参照されたい。

定理Ⅱ

　有限の時間的視野では，確率論的なアセット

・アプローチ・モデルのκをパラメータとする

為替レートのパスは，κ→∞でマンデル・モデ

ルの解に，一様に平均２乗収束する。

　この定理から，マンデル・モデルとアセット

・経常収支のパスは，κ→∞でマンデル・モデ

ルの解に一様収束する。

証明

　まず任意の kについて
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・アプローチ・モデルの動学的な関係は次のよ

うに解釈することができる。すなわち，資本移

動の規制緩和が十分に効果的であれば，その実

施後しばらくの間は為替レート・経常収支はマ

ンデル・モデルから導かれるものとほぼ同一な

動きをする。従って，マンデル・モデルは，動

学的な意味でも資本移動規制の緩和が急速にな

されたときのアセット・アプローチ・モデルの

短期的な近似として有効である。

　しかし，この定理はマンデル・モデルの為替

レート・経常収支の経路が大域的にアセット・

アプローチ・モデルのそれと一致することを意

味しているわけではない。事実，無限期間では

収束しない(注7)。これは，規制の緩和によって

国際間の貸借の厚みが増し，経常収支の不均衡

が増大することが原因となっている。つまり，

(1.14)から明らかなように，規制の緩和は経常

収支の調達速度の低下をもたらし，不均衡に

よって蓄積される対外純資産を増大させる。

従って，投資家一人当りで負担すべき為替リス

クが時間と共に増大し，リスク・プレミアムは

再び上昇を始める。このため規制緩和から十分

に時間が経過すれば，リスク要因を無視するこ

とができなくなるのである。これが，アセット

・アプローチ・モデルとマンデル・モデルの解

が長期的に乖離してしまう原因である。

　ところで，85年のプラザ合意以降円高が急速

に進展したことを，このようなアセット・アプ

ローチ・モデルとマンデル・モデルの関係を用

いて解釈することもできる。すなわち，80年代

に入っての外国為替市場自由化の急速な進展は

個々の投資家の負担すべき為替リスクを一時的

に減少させた。80年代前半の為替レート・経常

収支の動きがマンデル・モデルによって十分に

説明できたのはこれが原因となっているように

思われる。しかし，アメリカの大幅な経常収支

の赤字によって83年以降日本の対外純資産を飛

躍的に増加し(図１参照)，投資家一人当りの

負担すべき為替リスクが再び増大したと考えら

れる。従って，為替リスクを無視するマンデル

・モデルで85年以降の円高を十分に説明するこ

とには限界があると考えられる。

　なお，以上から明らかなように財政支出が過

大で経常収支が慢性的に赤字になっている国の

通貨は，為替リスクが経済にとって重要なファ

クターである限り，早晩必ず減価する。資本移

動の規制緩和は一時的にこれを緩和させる効果

しかもたないのである(注8)。

(注７ )　無限期間で考えたときにはアセット・アプローチの解はマンデル・モデルの解に一様収束しない。

　　　この問題は，アセット・アプローチの極限の考え方の問題である。つまり，市場の厚みを有限としてお

　　　いて，時間を変化させた場合の解が時間を有限にして市場の厚みを変化させた場合の解に一致しない

　　　ことが原因となっている。

　　　　アセット・アプローチの極限の解の大域的な挙動を厳密に考えるためには，時間と市場の厚みを同

　　　時に無限にした場合を考察しなくてはならないが，このような極限は存在しない。

　　　　これは以下のよ うに容易にしめすことができる。 ( 1 . 6 ) ， ( 1 . 7 ) から l i m  l i m e Ａ
ｔ ＝ ０であるが ，

　　　　lim lmeＡ
ｔ＝(βf)－1である。                                     t→∞ κ→∞

　　  t→∞ κ→∞

　　　　また，limeＡ
ｔは存在しない。

　　　　　　　κ→∞

　　　　　　　ｔ→∞

　　　　なぜならば，上の二重数列の極限が存在するためには，定義によってκ，ｔ＞δで任意のε（＞０）

　　　について

　　　　｜ｅＡ
ｔ（κ）－ｅ（ＣＯＮＳＴ）｜＜ε

　　　　なるδが存在しなくてはならないが， ( 1 . 6 )， ( 1 . 7 )からあきらかなように任意のκに対して十分に

　　　ｔを大きくとれば

　　　　λｔ（κ）→０

　　　　であるのに対して，任意の t に対してκを十分に大きくとれば

　　　　λｔ（κ）→１

　　　　である。従って，この極限は存在しない。
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図１　為替レートと対外純資産

Ⅱ－２　確率論的な場合

　為替リスクの問題をマクロ経済学の理論で厳

密に扱うためにはモデルに不確実性を導入する

必要がある。本節では，不確実性の導入によっ

て前節での議論がどのような修正を受けるのか

を検討しよう(注9)。

　さて，合理的期待を前提としたモデルに不確

実性を導入した場合に重要な問題となるのは，

誘導形の確率分布に関する無矛盾性(consiste-

ncy)である。本稿では従来の研究と同様に(注10)攪

乱項に正規分布を仮定したから，さきに述べた

決定論的な場合の平均に関する無矛盾性に加え

て分散に関するそれが要求されることになる。

これをモデルに沿って分析しよう。

　まず，確率論的なアセット・アプローチ・モ

デルの為替レートに関する誘導形は(1.11)であ

らわされるが，固有根λはパラメータκの関数

である。ところで，よく知られているように本

稿のような仮定のもとではんには

κ≡ｎ／（ασ２
Ｅ）                        (2.1)

(注 ８ )　自国が経常収支の赤字国でも，規制緩和が逆に自国通貨を減価させる場合もある。詳細はⅢを参照。

(注９ )　　ここでの議論は，大瀧(1990)に負っている。

(注10)　 例えば，深尾光洋(1983)，深尾京司(1983)を参照

という関係がある。ここでｎ，αはそれぞれ外

国為替市場に参加する投資家の数とその絶対的

危険回避度であり，σ２
Ｅは今期に利用可能な情

報のもとでの為替レート eｔの条件付き分散で

ある。すると，(1.11)の右辺はσ２
Ｅと外国為替

市場に参加する投資家の数 n の関数であること

が分かる。従って，合理的期待を前提にすれ

ば，(1.11)から計算される為替レート eｔの条

件付き分散とこのσ２
Ｅが一致することが必要で

ある。これが本稿での分散に関する無矛盾性の

条件である。言い換えるならば，(1.11)から計

算される条件付き分散の値をＦ(σ２
Ｅ；ｎ)と

するとＦの不動点

σ２
Ｅ＝Ｆ（σ

２
Ｅ；ｎ）                    (2.2)

の存在及びユニークネスがここでの問題である
(注11)。この分散の無矛盾性に関連する研究とし

てはＭｃＣａｆｆｅｒｔｙ ａｎｄ Ｄｒｉｓｋｉｌｌ(1980)やＫａｗａｉ

(1984)等があるが，一般に不動点の存在やユ

ニークネスはモデルの特定化に依存し，無条件

で保証されるわけではないことが知られている。

よって結論を一般的なレヴェルにそのまま拡張
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することには危険があるが，本稿のモデルに関

する限り，不動点が任意のｎに関して必ず存在

し

σＹ
２／θ２＋σ＊

Ｙ
２／θ＊２＜βσＢ

２／ｆ     (2.3)

という十分条件のもとでユニークであることを

示すことが可能である(注12)。

　ところで，確率論的なモデルにおいて興味深

い問題の一つとして，資本移動規制の緩和が為

替レートのヴォラティリティーにどのような影

響を与えるかという問題がある(注 1 3 )。ヴォラ

ティリティーの定義は多様に考えられるが，こ

こではさしあたり予期されざる為替レートの変

動という意味で，今期に利用可能な情報のもと

での為替レートの条件付き分散σＥ
２として分析

しよう。

　すると(2.3)が満たされている限り，我々の

モデルでは資本移動の規制緩和と共に為替レー

トのヴォラティリティーが減少することを示す

ことができる。すなわち(2. 3 )のもとでは，

ＭｃＫｉｎｎｏｎ(1978)や小宮・須田(1983)の結論と

同様に，為替投機が活発になると合理的期待の

もとで，為替レートの動きが安定化することに

なる。まずこの原因について考察しよう。

　そこで，図2－a を参照されたい。図２－a

のＤＤ曲線は規制緩和前の対外純資産需要関

数，そしてＤ＇Ｄ＇曲線は規制の緩和にとも

なって投機が活発化したときのそれで，市場の

厚みが増したことで需要関数が為替レートに対

して弾力的となっている。このとき，(2.3)が

成り立っていれば，経済の変動を規定している

のは主として経常収支関数の確率的な変動ＵＢＴ

になるが，これを図２の上で表現すれば，対外

純資産の供給関数ＳＳの変動に分析の焦点を当

てる必要があることを意味している。すると図

２－a から明らかなように，ＳＳの確率的な変

動にともなう為替レートの変化は明らかに，資

本移動の自由化によって緩和される。これが，

(2.3)の条件のもとで為替レートのヴォラティ

リティーが低下する原因である。なお，このこ

とは前節での議論，すなわち規制緩和にとも

なって為替レートの決定要因として対外純資産

残高の重要性が低下するという事実と対応して

いる。

　ところで，以上の議論から明らかなように，

投機の活性化が為替レートのヴォラティリ

ティーに及ぼす影響はモデルの特定化だけでは

なく，為替レートの変動が主としてどのような

外生的なショックによって引き起こされている

かにも依存する。マッキノンらの言うように為

替投機がつねに価格安定化機能を持つためには

(2.3)が成立して経常収支の確率的な変動ＵＢＴ

が財政支出やＧＮＰの確率的な変動ＵＹＴ，

Ｕ＊
ＹＴに比べて大きなものとなっている必要が

ある。

　では，逆に財政支出やＧＮＰの変動が経済に

とって重要となる場合，言い換えれば(2.3)の

条件が成立しない場合には投機の活性化は為替

レートにどのような影響を与えるであろうか。

　さて，そのために図３を参照されたい。図３

のＦＦ曲線は(1.11)から計算される為替レート

の条件付き分散Ｆ（σ２
Ｅ；ｎ）のグラフを描い

たものであるが，Ｆ（σ２
Ｅ；ｎ）は(2.3)が成立

しないと，図のように常にただ一つの極値を持

つ。このとき(2.2)のＦの不動点はＦ（σ２
Ｅ；

ｎ）と45度線の交点となるが，極値が45度線の

上・下方いずれにあるかによって投機の活性化

の為替レートに与える影響が決定される。

　すなわち，(2.1)を考え合わせれば，Ｆ（σ２
Ｅ；

(注11 )　このように為替レートの条件付き分散を内生化させると，対外純資産需要関数のパラメータκとそ

　　　　　れに対応する固有根λが投資家数 n の単調増加関数となるかという問題が生ずる。しかし，安定な不

　　　　　動点に対応する全ての条件付き分散はこの性質を満たすことを示すことができる。詳しくは大瀧

　　　　　(1990)を参照

(注12)　　この条件は更に弱めることができる。詳しくは大瀧(1990)を参照。

(注13)　先物市場の役割を重視したＴｓｉａｎｇ－Ｓｏｈｍｅｎモデルにおけるヴォラティリティーの数値解析的な研

　　　　　究にはＫａｗａｉ (1985)がある。本稿の条件付き分散によるヴォラティリティーの定義はこれに準じたもの

　　　　　である。
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図２－ｂ　為替レートのヴォラティリティーと投機の活性化

ｎ）はσ２
Ｅの減少関数である領域ではつねにｎ

の増加関数であり，逆の場合はつねにｎの減少

関数である。従って，規制が緩和され外国為替

市場に参加する投資家の数ｎが増加すると，

Ｆ＇Ｆ＇のように右方ヘシフトする。すると図

から明らかなように，極値が45度線の上方にあ

るときには規制の緩和によって為替レートは安

定化するが，下方にあるときには逆に不安定化

する。

　ところで，この極値の位置を決定するものは

規制緩和前に外国為替市場に参加していた投資

家数ｎである。上での議論から明らかなように，

ｎが大であるほど極値の位置は右方になる。

従って，為替投機の活性化が為替レートのヴォ

ラティリティーに与える影響は次のように要約

することができる。まず，外国為替市場の自由

化が不十分で参加する投資家の数 n が十分に小

さいときには，経済がどのような確率的攪乱に

よって変動しているのかに関わらず，規制の緩

和は為替レートを安定化させる。しかし，財政

支出やＧＮＰの確率的な変動が大きくかつ資本

移動規制が十分に緩和されている時点での，過

度の規制緩和は逆に為替レートのヴォラティリ

ティーを高める可能性があると考えられる。

　なお，本節の以上の結論は前節の議論を用い

て次のように説明することができる。すなわ

ち，財政支出やＧＮＰの確率的な変動は一国の

資金市場の需給の変化を通じて利子率に影響を

図２－ａ　為替レートのヴォラティリティーと投機の活性化
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図３－ａ　分散の無矛盾性と為替レートのヴォラ

　　　　  ティリティ一

図３－ａ　分散の無矛盾性と為替レートのヴォラ

　　　　  ティリティー

与える。そして，利子率の変化は直接的には対

外純資産に対する需要を変化させ図２－b のＤ

Ｄ曲線を上下させる。この時利子率の変化に

対する需要曲線のシフト幅はＤＤ曲線よりも

Ｄ＇Ｄ＇曲線の方が大きい。なぜならば，外国為

替市場に参加する投資家の数が多いほど利子率

の変化に対応する需要の変化が大きいからであ

る。このため，外生的なショックを財政支出や

(注14)　Ｋａｗａｉ (1984)はＴｓｉａｎｇ－Ｓｏｈｍｅｎ型のモデルで為替レートのヴォラティリティーと投機の活性化の

　　　　関連を分析し，経常収支のショックと金利差のショックの大きさに結論が依存することを示している。

　　　　しかし，分析は投機の厚みが０・無限大及び有限の３つのケースに限られており，本稿のように投機

　　　　の厚みが有限の範囲で連続的に変化したときの分析は行われていない。

ＧＮＰの変動だけに限れば，為替投機の活性化

は為替レートを不安定化させる効果を持つ。し

かし，一方先に述べたように経常収支の確率的

な変動に関しては投機の活性化は為替レートを

安定化させる効果を持つ。従って，このどちら

の効果が大きいかが結論を左右するが，規制の

緩和にともなって前者の影響が次第に増大して

くるために本節の結論が得られるのである。

  このことは，規制が緩和されて為替投機が活

発になると対外純資産残高に比べて，財政政策

などのフローでの資金需給に直接関連する変数

が為替レートに大きく影響を与えるという前節

の議論に対応している。言い換えれば，まず第

一に金利変動と経常収支動向の不確実性のいず

れが大きいかということ，第二に外国為替市場

の自由化がすでにどの程度進捗しているかとい

うことが，追加的な規制の緩和が為替レートの

ヴォラティリティーに与える影響を決定する要

因である(注14)。

　さて，次にヴォラティリティーに関する見方

を少し変えてみよう。すなわち，今期の為替

レートの変動は過去に得られた情報から予測で

きる部分と予測できない部分（今期のサプライ

ズあるいはニュースによる部分）に分解するこ

とができる。このうち，予測された変動によっ

て説明される割合が高いほど，過去に得られた

情報が有用なものとなり，為替レートの予測が

容易になると考えられる。従って，逆に為替

レートの変動のうち過去からの情報で説明でき

る割合が小さいほど，ヴォラティリティーが高

いと定義することも可能である。これを数学的

に表現すれば，為替レートの無条件分散に占め

る条件付き分散の大きさでヴォラティリティー

を定義することを意味している(注15 )。以下では

これをモデルに即して検討してみよう。

　すると，経常収支の誘導形(1.12)は

ＺＴ－ＺＬＴ＝λ（ＺＴ－１／－ＺＬＴ－１）－λ（ＺＴＬ－
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(注1 5 )  このヴォラティリティーの定義は為替レートを対外純資産残高に回帰させたときの説明力（Ｒ２）の

　　　  低さと同値である。

ＺＬＴ－１）＋ｆυＥＴ＋ＵＢＴ               (1.12)'

と書き直せる。よって，(1.11)の為替レートの

誘導形は

ｅＴ＝－λφＺＴ－１＋λφＺＬＴ＋υＥＴ

＝－λφ（ＺＴ－１－ＺＬＴ－１）＋｛λφ（ＺＬＴ－

ＺＬＴ－１）＋υＥＴ}                       (1.11)'

となる。すなわち，為替レートの動きのうち上

式の右辺第1項は過去に生じた不均衡を調整す

る項で過去からの情報によって予測できる部分

であり，第２項は今期新たに生じた攪乱による

もので，過去からの情報では予測できない部分

である。ところで，簡単化のために恒久的な財

政政策の変化を無視して

υＴ≡ＺＬＴ－ＺＬＴ－１≡０                   (2.4)

とすると，対外純資産残高の変動（無条件分

散）が規制の緩和と共に増大することを示すこ

とができる。すなわち(1.12)'から

Ｅ（(ＺＴ－ＺＬＴ）
２）＝λ２｛（１－λ２）（１＋β

ｆ）２｝－１｛ｆ２（σ２
Ｙ／θ

２＋σ＊２
Ｙ／θ

＊２）＋

σ２
Ｂ}                                   (2.5)

であるが，(1.13)の性質を考えれば，これがκ

の増加関数で

limＥ（(ＺＴ－ＺＬＴ）
２）：＋∞  （κ→＋∞）

(2.5)'

を満たすことが容易に分かる。つまり，資本移

動の規制が緩和されるとⅡ－１で議論したよう

に経常収支の調節速度が低下し，過去に生じた

不均衡の影響が容易に解消しない。このため，

経常収支の累積和である対外純資産の変動が大

きくなるのである。さて，(2.2)から為替レー

トの無条件分散には

Ｅ（ｅ２）＝（λφ）２Ｅ（(ＺＴ－ＺＬＴ）
２）＋

σ２
Ｅ                                    (2.6)

という関係が存在する。ここで，(2.9)の右辺

第一項が為替レートの変動のうち過去からの情

報で予測できる部分を表している。従って，わ

れわれのこの場合の為替レートのヴォラティリ

ティーの指標ρは

ρ≡σ２
Ｅ／Ｅ（ｅ

２）

≡(１＋（λφ）２Ｅ（(ＺＴ－ＺＬＴ)
２)／σ２

Ｅ）
－１

(2.7)

となるが，ρはつねに図４のような形状となる

ことを示すことができる。実際，外国為替市場

に参加する投資家の数 n が十分に大きいときに

は

lim (λφ)２(１－λ２）－１＝ｆ－２lim(１－λ)２

（１－λ２）－１＝０  （κ→＋∞）         (2.8)

であり，(2.5)のイノヴェーションυの性質を

考えると

lim（λφ）２Ｅ（(ＺＴ－ＺＬＴ）
２）＝０  （κ→

＋∞)                                    (2.9)

となり，為替レートの変動のほとんどを過去か

らの情報では予期することのできない変動が占

めることになる。

　つまり，ヴォラティリティーを今期のサプラ

イズあるいはニュースが為替レートの変動に占

める割合として定義しても，過度の規制緩和が

かえって為替レートを不安定化させる働きがあ

るという結論には影響を与えないのである。す

なわち，過度の資本移動規制の緩和は為替レー

トの瞬時的な動きを不安定化させるだけではな

図４　資本移動の自由化と為替レートのヴォラティ

　　　リティー
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く，過去に得られた情報の重要度を低下させる

効果があり，少なくとも為替レートの安定化と

いう政策的な見地から考えれば，十分に慎重な

対応が必要であると考えられる。

Ⅲ．資本移動自由化のマクロ的効果

　この節では資本移動の自由化（金融の国際

化）自体のもつマクロ的効果について議論を行

なおう。すなわち，前節で議論したように，資

本移動の自由化は内生変数（ＧＮＰ・物価・為

替レート）の外生的ショック（財政・金融政策

や対外純資産残高の変化）に対する感応度に影

響をあたえる。

　しかしながら，資本移動の自由化の影響はこ

れにとどまる訳ではない。規制緩和によって

(1.1)式のパラメータκが増加すれば，他の外

生変数・状態変数（前期末の対外純資産）を一

定としても，それ自体で内生変数に影響を与え

るからである。事実，深尾光洋(1989)によれば

85年以降の外国為替市場の規制緩和は，過剰に

供給されているドル建ての資産の受け手を増や

し，急速な円高を阻止しようとした色彩が強い

と考えられる。果して，このような規制緩和策

が当初期待されていたような効果を発揮してい

るのだろうか。それがここでの検討問題である。

　さて，そのためにアセット・アプローチ・モ

デルの解(1.11)，(1.12)式をκについて微分し

てみよう。すると，資本移動の規制が緩和され

たことによって，為替レート・経常収支（対外

純資産）の動きがどのように変化するかを分析

できる。技術的には，離散形におけるパラメー

タに関する変分方程式を求めることになる
(注 1 6 )。いま，対外純資産のκに関する微分を

(注16)　本来の変分方程式は (1 . 6)と (1 . 7)から直接得られるものであるが，この差分方程式の体系は鞍点安

　　　　　定(Ｓｕｄｄｌｅ Ｐｏｉｎｔ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ)である。従って，安定な解から摂動を行うと(perturb)，不安定な解を求める

　　　　　ことになる。これは投機の泡の排除に関する仮定と反してしまう。従って，変分方程式を導く際にも誘

　　　　　導形が必要となるのである。

となる。ここでまずＪ＝０の場合について考え
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よう。(3.9)は，資本移動の規制緩和によって

生ずる為替レートの瞬時的な変化を二つの効果

に分解して考えることができることを表してい

る。すなわち，右辺第１項の長期的な金利差要

因と第２項の経常収支の予想要因である。ま

ず，金利差要因から解説することにしよう。調

整過程でのリスク・プレミアムの変化を無視す

れば，投資家が内外資産のうちいずれを選択す

るかは長期均衡においてどちらの資産の金利が

高いかに依存する。従って，長期的に経常収支

の調整が終了したときの外貨建て資産の金利が

邦貨建て資産のそれに比べて高く

ｉＬＴ
＊≧ｉＬＴ                            (3.10)

が成立していると(3.8)式の右辺第１項は正と

なり，この効果だけを取り出してみれば資本移

動の規制緩和は為替レートを減価させる圧力を

もたらす。すなわち，規制緩和によって長期的

に魅力的な外貨建て資産の需要が増加し，それ

が外国為替市場で自国通貨売りの圧力を加えて

いるのである。

　これに対して第２項は，第１項で捨象された

資本移動の規制緩和が長期均衡への調整過程に

与える影響を示している。もし当初に将来の経

常収支の黒字が予想されていると，規制の緩和

は経常収支の調整速度の低下を通じて将来の対

外純資産の需給を一層緩和させるから，その価

格を低下させるために為替レートを増価させる

圧力を生じさせる。(赤字が予測される場合は

この逆）これが第２項の経済学的な意味である。

言い換えるならば，第１項は長期的なインカム

・ゲインの差によって規制緩和の効果が影響を

受けることを，第2項はそれに至る調整過程で

の為替リスクの大きさが同様に規制緩和の効果

を左右することを示しているのである。

　以上から明らかなように，規制緩和が為替

レートに与える瞬時的な効果はその時点で経済

がどのような状況にあるかに依存し，一義的に

決定することはできない。(規制緩和の効果を

まとめたものが表１である｡)しかしながら，

たとえ外国の金利が自国のそれより高いとして

も規制緩和によって直ちに為替レートが減価す

るとは限らないことには十分留意すべきである。

すなわち，アメリカの高金利・日本の大幅経常

収支黒字を背景に80年代の中盤に資本移動の自

由化が急速に進捗したわけであるが，この状況

のもとでは第２項の為替リスク増大の効果が第

１項の効果を上回っていた可能性は十分に存在

する。従って，短期的にみるかぎり，資本移動

の自由化が円高圧力を抑制できたかということ

には多分に疑問が残るように思われる。

　さて，ここまでの議論はＪ＝０の時点，言い

換えれば規制緩和を施行した時点での効果に限

られていた。次により長期の動学的な効果につ

いて検討することにしよう。まず，図５を参照

されたい。図５は(1.11)と(1.12)を満たす為替

レートと対外純資産の動学的経路を描いた位相

図(Ｐｈａｓｅ Ｄｉａｇｒａｍ)である。ＶＶ線が規制緩和

前の，Ｖ＇Ｖ＇線が緩和後の経路を表している。

Ｖ＇Ｖ＇線の傾きが小さくなっているのは，規

制の緩和によって為替レートの対外純資産残高

に対する感応度φが低下しているからである。

　そこでいま，経済が当初図５のＡ点にあった

ものとしよう。規制緩和によって，経済はＡ'

へ移ることになる。つまりＡ点では長期均衡点

Ｅから比べて大幅に対外純資産が不足し，将来

の大幅な経常収支黒字が見込まれていた点であ

る。すると(3.9)の右辺第二項の効果が支配的

となり，規制緩和によって為替レートが瞬時的

に増価する。しかしながら，時間が十分経過す

ると逆に当初（規制緩和前）に予測されたより

も為替レートは減価することになる。これはＢ

点とＢ＇を比較すれば明らかなことであり，数

式の上でも容易に証明することができる。すな

わち，(3.9)式において

ｄｅＴ＋Ｊ／ｄκ＜０；Ｊ≦λ／（１－λ）

              ＞０；Ｊ＞λ／（１－λ）  (3.11)

である。従って規制緩和後十分に時間が経過し

た時点では，当初に将来の経常収支の黒字と為

替レートの増価が予測されていた場合には，規

制緩和は為替レートを減価させる働きをするこ

とになる。つまり長期的に見れば，規制緩和の

効果は経常収支予想要因によって決定され，黒
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表１　資本移動規制緩和の為替レートヘの影響
(上段が内外金利差の効果，下段が経常収支予想の効
果)

図５　資本移動の自由化の動学的な効果（κ'＞κ）

字が見込まれるときには自国通貨高の防止策と

て，逆に赤字が見込まれるときには自国通貨安

の防止策として有効である。しかし，資本移動

規制の緩和がすでに十分進捗して経常収支の調

整速度λが１に近い場合は，効果が現れるまで

にラッグが生じるのである(注17)。

Ⅳ．結　　論

　この論文では，資本移動の自由化を軸に開放

経済マクロモデルの理論的な関連と規制緩和自

身の持つ経済的効果について分析を行った。結

論は以下に述べるとおりである。

　1.マンデル・モデル（ＩＳバランス・アプ

　　ローチ・モデル）は，資本移動の規制が急

　　速に緩和したときのアセット・アプローチ

　　・モデルの短期的な近似である。より厳密

　　な言い方をするならば，外国資産需要関数

　　の収益率格差に関する感度κを無限大にし

　　たとき，有限の時間範囲でアセット・アプ

　　ローチ・モデルの解はマンデルのそれに一

　　様収束する。

　2.ＧＮＰや財政支出などの金利に影響を与え

　　る攪乱が経済変動を引き起こしている主要

　　因であるとき，過度の資本移動規制緩和は

　　為替レートのヴォラティリティーを以下の

    二つの意味で上昇させる。一つは，為替

    レートの条件付き分散が増大するというこ

    とであり，もう一つは為替レートの無条件

    分散が条件付き分散に近づくということで

    ある。前者は為替レートの瞬時的な変動が

    規制緩和によって増大することを意味して

    おり，後者は過去に得られた情報が為替

    レート予測に果たす役割が減少することを

    意味している。逆に，経常収支関数の確率

    的な変動が経済変動の主要因である場合に

    は，規制緩和による外国為替投機の活性化

    は条件付きの分散で定義された為替レート

    のヴォラティリティーを減少させる。

    　以上の結論は，投機の価格安定化機能の

    有無が為替レートの変動が対外純資産の需

    要関数・供給関数のいずれの確率的変動に

    基づくかに依存していることを示している。

(注17)   現在，為替レートは円高基調から若干円安方向へ修正されつつある。一つの考え方としては資本移

　　　　 動規制がほぼ完全に撤廃されてから十分に時間がたったため，当初に期待されたドル安の防止効果が

　　　　 現れてきたと考えることもできる。
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　  すなわち，供給関数の変動（経常収支関数

　  の確率的変動）が支配的な場合には，外国

　  為替投機の活性化は需要関数を弾力的にす

　  るために，為替レートの変動を安定化させ

　  る。これに対し，需要関数の変動（ＧＮＰ

　  や財政支出の確率的変動）が支配的な場合

　  には，投機の活性化によって集計化された

　  需要関数のシフトが増幅されるために，為

　  替レートの変動は不安定化する。従って，

　  為替レートのヴォラティリティーと為替投

　  機の関係は優れて実証的な問題であって，

　  先験的に理論によって決定的な結論を導き

　  出すことは難しいと考えられる。

  3.資本移動の規制緩和が為替レートに与える

　  影響は短期的には一義的に確定できない。

　  なぜならば，規制緩和の影響は以下に述べ

　  る二つの効果に分類されるからである。

　  （表１を参照されたい｡) まず第一の効果

　  として長期的あるいは恒常的な内外金利差

　  が上げられる。長期的に考えるならば（経

　  常収支が均衡するぐらい十分に調整の期間

　  を長く考えれば)，為替レートは均衡の回

　  りでランダムにしか変動しなくなるから，

　  内外資産の保有残高を決めるものは内外金

　  利差である。従って，外国の金利が長期に

　  わたって自国金利よりも高いと予想される

　  場合規制緩和は自国通貨安の要因となる。

　    第二の要因としては将来経常収支の調整

　  過程で一国全体で負うべき為替リスクが規

　  制の緩和によってどれだけ変化するかが重

　  要となる。もし現在において将来の経常収

    支の大幅黒字が望めるならば，資本移動の

    規制緩和は自国通貨高要因として働く。な

    ぜならば，他の事情を一定とする限り，規

    制緩和が経常収支の調整速度の低下を通じ

    て将来の対外純資産の供給を増加させるか

    らである。従って，自国の経常収支が黒字

    基調で自国金利が外国金利に比べて低いと

    きには，この二つの効果が相反する方向で

    働くので短期的には規制緩和の影響を確定

    させることができない。

    　しかし，規制緩和の実施から十分に時間

    が経過すると，規制緩和の効果は経常収支

    の予想要因によって決定されることになる。

    すなわち，金利差要因に基づく資本移動は

    規制緩和前に外国為替市場に参加できな

    かった主体が対外純資産を需要する一過性

    の効果であるが，経常収支の予想要因は対

    外純資産蓄積の時期的な経路の変化を通じ

    て，為替レートに永続的な影響を持つから

    である。この時，将来の経常収支に黒字が

    見込まれていると，為替レートは規制緩和

    後しばらく自国通貨高で推移した後，初め

    て減価することになる。(赤字が予想され

    た場合はこの逆。)つまり，自国の経常収

    支の黒字と共に為替レートが増加する期待

    がもたれている局面での規制緩和は，長期

    的には自国通貨高の防止策として有効であ

    るが，その効果が現れるまでにラッグが存

    在する。そして，ラッグの長さは追加的な

    緩和を実施する際にすでに規制緩和がどの

    程度進捗しているかに依存する。
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