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厂三田学会雑誌」81卷2 号 （1988年 7 月）

資 本 移 動 と 国 際 調 整 *

大 山 道 広

1 はじめに

1980年12月に施行された新しい外為法のもとで日本の金融自由化，国際化は急速に進み，国際資 

本取引がきわめて活発に行われるようになった。 日本の為替レートはそれによって大きな影響を受 

けている。たとえば，70年代には為替レートと内外金利差との間には明確な共変関係が認められな 

かったが，80年代になると両者はかなり密接に関連して動くようになった。他方，70年代には為替 

レ ー トは累積経常収支の動向に依存しているように見えたが，80年代には両者の関係はあまり明確 

ではなくなった。 日本の経常収支の黒字が増大するなかで，80年代の前半には円安となる局面があ 

り，85年以降急激な円高に転じた。 このような状況を見ると，為替レートの変動がいつも経常収支 

の不均衡の是正に有効に貢献しているとは思えない。

為替レートの決定要因についてはすでに多くの研究がある。 しかし理論的にしっかりしていて, 

しかも最近の為替レートの変動を的確に説明できるものは意外に少ない。為替レートは異種通貨間 

の交換比率であるから，納得的な為替理論をうちたてるためには何よりも貨幣の概念と機能を明確 

にすることが必要である。従来の研究は，貨幣が価値保蔵手段として需要されるというケインズ的 

な想定に立脚するものが多い。たとえば，近年支持者の多いアセットマーケット•アプローチはそ 

の代表的なものである。そこでは，為替レートの変動は主として投機的な貨幣需要によって説明さ 

れ，貨幣の支払手段としての役割は軽視されがちである。 しかし，正統的な貨常論者（たとえぱツ 

イアン（1966, 8 2 ))が主張してきたように，貨幣のもっとも重要な機能は支仏手段としてのそれであ 

る。為替理論は，貨幣が支払手段として需要されることにもっと注意をはらって再構築されなけれ 

ぱならない。

* (謝辞）本論文は統計研究会，横浜市立大学，東京経済研究センターなどの研究会で報告した草稿 

に加ま，訂正を施したものである。池間誠，宇沢弘文，寺西重郎，武藤恭彥，厳下史郎の諸氏から貴 

重なコメントを頂いた。尚，これに関連する研究に対して傲清明会から助成を受けた。ここに記して 

謝意を表したい。

注 （1 ) 有名なマンデル= フレミングの理論も例外ではない。最近の為替理論の動向については，たとえぱ 

ドーンプッシュ（1987)参照。
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本稿の目的はその方向にささやかな歩を進めることである。そのため，貨幣が支払手段として不 

可欠であり，純粋にそのためにのみ機能すると仮定して，国際資本移動下の為替レートの変動要因 

とそれが経常収支の調整に果たす役割を考察する。このような立場の研究は古くはロビンソン（19 

74), メッツラー（1947) , その拡張としてのツイアン（1959 ) ,ゾーメソ〔1961)などの部分均衡分 

祈にさかのぽる。最近では，ルーカス0  982) , ヘルプマン= ラジン0  982) , スヴェンソン（1985) 

などの一般均衡モデルによる研究がその最良の例として挙げられる。本稿でも簡単な一般均衡モデ 

ルを用いる。しかし，最近の文献に多く見られる完全予見や定常状態の仮定はあえて採用しない。 

経済主体はある意味で合理的に行動するとしても，全知全能ではあり得ない。また，経常収支の不 

均衡について考察するためには，定常状態、の仮定を外すことが必要である。

以下，第2 節ではモデルの基本構造を説明する。第3 節では国際資本取引がない場合とそれが完 

全に自由に行われる場合に分けてその一般均衡の諸条件を明らかにする。国際資本移動のもとでの 

一般均衡の解釈は種々のヴァリューシ3 ンが考えられる。本稿では2 つの代表的なケースについて 

検討する。ひとつは国際貸借ないし為替需給の調整が主として利子率の変動を通じて達成されるケ 

ースである。第4 節でこれを取り上げる。もうひとつは調整の主役が為替レートの変動にゆだねら 

れるケースである。第5 節がその分析にあてられる。いずれのケースでも，経常収支の不均衡はあ 

る程度までま動的に達成される可能性がある。しかし，それには限界がある。特に，為替レートに 

よる調整はある点をこえると不安定ないし無効になることが示される。これより，経常収支の不均 

衡を支障なく是正するためには利子率や為替レートの変動に頼るだけでなく，国際的な政策協調に 

よって内外の支出性向を調整すべきことが示唆される。

2 消費と生産

自国，外国の2 ■からなる世界マクロ • モデルを考える。両国は同一の財を生産，消費する。各 

国に代表的家計が存在し，企業に労働を提供して貨幣所得を受け取り，企業が生産する財を貨幣を 

支払って購入する。このように，貨幣は支払手段として用いられる。各国の家計は貸借を行ない， 

その証*  (債券）が価値保蔵手段として用いられる。

両国は類似の構造をもっていると仮定される。便宜上，自国の説明から始めることにしよう。自 

国の代ま的消費者のt 期の予算制約は

ptCt=ptZi+Ci +'.ト Afft—etApt (1)

と表わされる。ただし，サプスクリプトS 〔ニん/_ 1 )によって当該変数が実現する期を表わすも 

のとして， はそれぞれ消費量，生産量，バぜ,， はそれぞれ自国通貨建，外国通貨建の 

対外純貸付額ないし純資産，！'む！' はそれぞれ自国，外■の名目利子率， は自a 通貨建の為替レ 

ートである。この式は， / 期の消費と対外貸付が期初に支払われる基礎所得（賃金. 配当）と t- i
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期の貸付の元利によってまかなわれることを示している。

簡単化のため，内外の代表的家計は《+ 1期以降国内物価がihパ’ 為替レートがeけ1, 国内生産 

量がZ m ,内外利子率が/け1 , の水準で安定すると予想し，Z + 1期以降の実質消費及び実質 

貸付が一定となるように計画をたてるものとしよう。すなわち，家計の#+ 1期以降の国内物施， 

為替レート，実質所得及び内外利子率に関する予想は定常的，そして家計の計画はr限定された合 

理性」（bounded rationality)をもつということである。 この想定のもとでは，自国の家計の/期の 

貸付の元利合計額は  ̂+ 1 期のそれに等しく

(1 + ム）■/!が £+(1 +/*£)̂ £ + 1んiV=(l +/t + i)Atft + l +(1 + + + l (2)

とならなければならない。 この条件が満たされるとき，《+ 1 期以降の消費および貸付の実質額を一 

定に保つことができる。

金融は完全に国際化され，国際貸借は自由に行なわれる。簡単化のため，代表的消費者は為替

レート，利子率についての予想に確信をもっており，裁定取引によって「カバーなし利子平価」

(uncovered interest parity) の関係

( .l+ id e t  =  (.l+i*^et+\ (3)

ti+i^i*i+i (4)
( 2 )

が成立するものとしよう。このとき，（2)は

(1 = (1 +^«+i + め+iAj7+i) (5)

と* き直される。これを用いると，Z+1期の予算制約は

pt+\Ct+i=pt+iZt+i ̂ ( 1 + .一̂—̂ CAnt (6)

と表わされる。U), (3), (6)から

G + — G+ i=Z(+ —  Zt+i + (1 +ム + ハ!'-1 ) ト (7)

が得られる。ただしれは「実質実効利子率」（real effective rate of interest)であり

ほ)

と定« される。（7)の意味は， f 期及びそれ以降の実質消費の現在価値は実質基礎所得の現在価値と 

卜 1期の純貸付から生じた実質残高の和に等しいということである。

g 国の家計は/ 期及びそれ以降の消費に関してコプ•ダグラス型の効用関数

注 （2) ( 4 )は本来（3 )と同様に

(1 + む+1=(l + i*t+i)e£+2

と書かれる力;，ここでの仮定む+1=む+2によって筒単化されている。

(3 )  r jが実質実効利子率とよばれるのはt 期の名目利子率だけでなく，f+1期以降の利子率と物価動向 

に関する予想に依存しているからである。物価が/期以降完全に安定するC pt=p t+ i)と予想される 

場合， は i t と：-«+1との加重平均になる。
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u ニ CtPCt+ii-p (9)

を持ち，（7)の制約のもとでこれを最大にするように消費計画をたてるものとする。 このとき， 《期 

の消費関数は，

Ct=p^Zt~\--- Zt+\ +(l + ダト1)—ぐ 1+(1
pt pt

と* くことができる。

次に，外国の代表的家計についてもまったく同様に考えれば，その消費関数は

C r = p \ Z t* + ^ Z \ ^ i+ ( l+ it - i' )へ广 1 +(1+'*ト0 ^ ^ ^ ]  0U

と表わされる。ただし，外国の変数はアステリスク（* ) によって自国のそれから区別される。外 

国の実質実効利子率は

レ グ m (l+ /V i) ぬ

と定義される力’、，（3), (4), ( 8 ) , (1 3から内外の実質利子率の間には

n* =  Aac (XS

という関係がある。ただし，為替レートの予想変化率は内外共通であるものとして，

3, = A±L . せ ___ ^
pt pt+i* St+i

である。また，前期の国際貸借の結果として 

Ant-i A* Ht-\=0

A*Ft-\=0 (15)

という関係があると考えられる。（M), (15)を考慮すると，（11)は

Ct*=^*^ Z*-\ 厂 —（1+fj-i)~ — Cl +?*t-i)■ 1 I (10

と* き直される。

両国は同一の財を生産• 消費している。その価格が自由貿易のもとで為替レートを媒介として均 

等化するとすれぱ，「購買力平価」（purchasing power parity) の関係

pa — €sps* (̂S — t, / + 1) (17)

が成立する。以下では，この関係が必ず成立するとは仮定しない。しかし，これが成立する場合に 

は，ぬ)から明らかにれ= れ, となる。すなわち，内外の実質実効利子率は均等化することになる。 

実質実効利子率の定義から(13)は

1 1  +it+\ ,1。、 
€ t =  , I ■ • -T -r ^ ------• — ---------• e t + i  (18

1+む 1+Z i + i tt + l

と* くこともできる。これは現在の為替レートが予想為替レート，現在の内外利子率，さらには予
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想利子率と密接に連動することを示している。外国の利子率が現在も将来も自国の利子率より高い 

と考えられるような場合には，予想為替レートeけ1は現行レートめより小さくなり，自国通貨の増 

価が予想されることになる。

さて，予想レートを所与すれば，現行レートは現在および将来の内外金利差に依存している。外 

国の利子率が自国のそれに対して現在上昇するか，あるいは将来上昇すると予想されると，現行レ 

ートは上昇する。 また，内外の現行 • 予想利子率を所与とすれぱ，予想レートが上昇すると現在の 

為替レートもただちに比例的に上昇する。 このように， 自由な国際資本移動のもとで利子裁定条件 

(3), (4)が成立するような場合には，為替レートは内外金利差や将来の予想を反映して敏感に動くこ 

とになる。 これは最近の国際金融市場の経験とも合致しているといえよう。

各国の消費者は， ^期の期初に (10), (16)で決定された消費の支払手段として貨幣を需要する。貨幣 

は通貨当局によって供給される。簡単化のため，各国の生産はいつも完全雇用水準にあり， ^期に 

ついても / + 1 期についても正確に予想されているものとする。企業は投資を行なわず，各期の期 

初に予想生産額に等しい賃金，配当を前払いする。 これが家計の基礎所得となるわけである。その 

ための資金は前期の売上げで足りなければ，期初に開かれる資本市場で調達される。

3 一 般均衡

3.1 資本移動がない場合

本稿の主要な関心は金融国際化が進み，資本が国際的に自由に移動する場合に為替レートや経常 

収支がいかなる要因によって決定されるかにある。 しかし金融国際化が為替レートや経常収支に 

及ぽす影響についても興味がある。そこでまず，現在のモデルの基本的な枠組を変えずに，何らか 

の理由によって（たとえば政府の禁止によって）資本移動がまったく行なわれない場合の一般均衡に 

ついて見ておくことにしよう。

資本移動がない場合，現在のモデルはいちじるしく簡単になる。国際貸借が行なわれないので， 

自国の代表的家計の統合予算制約は，（7)式でバがト1 = ^^7 - £= 0とおくことにより

CH CtH
n

(19)

となる。 これはもちろん国内での貸借が自由に行なわれることを前提とする関係である。 このとき， 

消費関数は

C t = -- ;一Zi+i ^ (20

と* け，国内貸借の均衡条件G ニZ t を考慮すると
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が得られる。均衡において，自国の実質実効利子率は時間選好率p / ( l—/0) と基礎所得の予想成長 

係数Zひi/Z fとの積になる。定常状I I では予想成長係数は1 となるので，実質実効利子率は時間選 

好率に等しく決定される。尚，国内貸借の均衡が自国の経常収支の均衡を意味していることはいう 

までもあるまい。 /期の貨幣供給をM t とすると，貨幣の需給均衡条件はP tC t=M tと表わされ 

る力;，C t= Z tのとき

ム ー  Mt ^

という貨幣数量方程式と同値になる。

外国についても自国と同様な関係が成立する。すなわち

* P*
ね

P* = -yir

である。当然のことながら，内外の実質実効利子率は一般に一致せず，内外物価も各国の国内要因 

(生産水準と貨幣供給）だけで決まる。 このとき，購買力平価の関係(17)が成立するものとすれば，は 

納から為替レートは

Z :  Mt .-
&= て • ほ

によって与えられる。

3 . 2 資本移動がある場合

ここで，国際資本取引が自由に行なわれる場合に目を転じよう。 / 期における自国，外国の対外 

純貸付はそれぞれ

AHt+etAFi=ptCZt — C0+(1 + /£-i)Affj-i + (1

A* Ht+€tA*Ft= ecPi*(iZ* — Ct*)+(1 +/トi)AV«-i+(l -\-i*t-\)etA*Ft-\ 0)

国際貸借の均衡条件

AHf^A*Ht = 0 树

AFt-^A*Ft = Q (29)

は，（14), (15), から世界の総消費額= 紙生産額という条件

Pt Ct + etpt Ct*= ptZt + etpt*Zt* 00

と同値になる。（10), (IS)を代入すると

C ^ t P p t Z t + i  + p * e t p t * Z *  t + i ) ( ~ 厂 ) — [ ( 1 — — ダ ) &  か *Z«*]

= C|0*~ )̂[(1 +/£-i)Ah{-i + C1 +i*t-C)etAFt-i\

を得る。
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各国で生産される財を購入するにはその国の通貨が必要とされるものとしよう。このとき，自国 

通貨の需給均衡条件は一般に

Min (a  Ct, ptZd +Max ietpti C*—Z*'), 0] =Mt 00

外国通貨のそれは一般に

Min〔が G ,がZパ）+Max「* ^ ( G - Z O ，o] = M* $$

( 4 )
と言かれる。国際貸借が均衡している場合，00から明らかなようにCt*ミZ t*に応じてG さ と  

なる。議論を明確にするために，均衡においてCt仏 となるものと仮定しよう。これ 

は自国が貿易収支黒字国，外国が赤字国となるケースである。この場合0タ，0：$は

pi Ct+etp*(. Ct*—Zt*')= Mt $4

pt*Zt*=Mt* (35)

となる。（10), tt6)を用いると，0寺は

QtPpiZc+i+ p*etp*Zt+i)(̂  1* ) _  [(1— ~P*')etp*Z*'\
れ*

= (.p*~p')[(1 +i£-i)-<4/r£-i + (1-\-i*t-i)eiAFt-i\ +(.Mt—ptZt) $0

という形になる。$]), $$がともに成立するときには

ptZt—Mt 0 力

とならなければならない。逆に，01),$力がともに成立するとすれば，00もまた成立することになる。

以下では，国際貸借と貨幣の需給均衡は$》，（35),⑥の3式によって表わされると考えよう。P, P*’ 

Aty iトU Zt, Zc+i, Z*, Z*t+\, Apt-u を所与とすれば，これらはが，€ i,か，p*,

Mt, の6 つの変数を含んでいる。そのうち，さらにどの変数を所与とし，どの変数を調整因子 

と見るかによって，また購買力平価の関係(1カを仮定するかどうかによって，このモデルの一般均衡 

は異なった様相を呈する。

4 利子率による国際調整

4.1 一時的均衡：購買力平価と利子率

本節では，資本移動下の一般均衡の一例として，各国の通貨当局が独立に貨幣供給を決定し，し 

かも購買力平価の関係(1力が成立するケースを検討しよう。このケースでは，（17), 01), (35), $力によっ 

て pt, pt\ eu n * の均衡値が他の諸変数を所与として決定される。$$, $7)から in, Pt*が決まり， 

これを(1力に代入すると

Mt Zt* し ̂
て  树

注 （4 ) この定式化は財の購入に先だつ貨幣保有（cmh in advance)を前提としている。家計は期初にお 

ける賃金，配当の受取と貸借によって当期の消費のために必要な貨幣をあらかじめ用意するわけであ 

る。
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となる。これは資本移動がない場合の結果とまったく同じである。したがって，現在の解釈のも 

とでは，金融の国際化，資本移動の自由化は為替レートの決定方式には何ら影響しない。これは必 

ずしも現実的な帰結ではないが，この均衡の性質をもう少し詳しく調べてみよう。

当然のことながら，実質実効利子率の決定方式は大いに異なったものとなる。 0》， のか
( 5 )
ら，ん= 1 として

( 1—p^Zt+il— p*^Z*+(.p*—p^Ri 

を得る。ただし，ハは自国の家計が/期の期初に保有する実質対外純資産であり

によって定義される。内外の時間選好率が等しく，p = p *となる特殊ケースでは，

P Zt+\+Z\+i

'I 1 一/0 Zt+Zt*

となる。これは資本移動がない場合の内外利子率GO,ねの加重平均になっている。

ここで特に興味深いのは内外の時間選好率が異なる場合である。議論を明確にするため，自国の 

時間選好率が外国のそれより低 い と 仮 定 し よう。このとき，実質実効利子率は自国の実質 

対外純資産の減少関数となる。たとえば，自国の経常収支の黒字が続けば，他の条件を不変として 

その対外純資産は増加するので，利子率は時間の経過とともに低下していく。また，自国が純債権 

国であり，A/V-1>0であれば，外国のマネーサプライの増加は外国物価の上昇を通じて自H の実質 

対外純資産を減少させるので，利子率の上昇をもたらす。また， ト1>0であれば，自国のインフ 

レもまた同様な効果をもつことになる。逆にg 国が純債務国の場合には，内外のインフレは実質実 

効利子率の下落をひきおこす。

実質実効利子率が自国の実質対外純資産の減少関数となる理由は明らかであろう。実質資産が時 

間選好率の高い国〔外国）から低い国（自国）にトランスファーされると，世界全体として消費が抑 

制され，他の条件が変わらなけれぱ貸付資金が増加する。その結果，貸付サービスの代値である利 

子率は低下することになる。たとえば，最近の世界的な金利の低下傾向は部分的にはこうした資産 

の国際的トランスファ一を反映するものかもしれない。経常収支の不均衡によって米国から日本や 

西独に実質資産が移転すれぱ，世界全体としてデフレ効果が生じ，利子率に低下圧力がかかるから 

である。

4 . 2 経常収支と国県貸借

以上に考察した均衡は一時的なものである。というのは，経常収支が不均衡であれば，国際貸借

注 け ） 各期について購買力平価の関係が成立するとすれば，jH = etpt*’ pM  = eu ip *uvから /?£=1, した

がってグt ニグとなる。
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ポジションは時間の経過とともに変動し，それに影響を及ぽすからである。そこで，以下では外国 

が基軸通貨国であって，すべての国際貸借が外国通貨建で行なわれる（パ が の と し て ， 

経常収支の調整過程を分析してみよう。ただし簡単化のためにか=/>, pt*=p*, riニri*=ii,

Z m  =  Z, Zt*= Zt+i‘ = Z * などの仮定をおく。

これらの仮定のもとでS 国の対外貸付額の変化は，

AFt—AFt-i=p*CZf—Cc)+it-iA ■F ト1 (̂1)

と表わされる。右辺の第1項は外ffl通貨建の貿易収支，第2項は对外投資収益である。これに(10), 

(16)を代入すると

ん ニ  [1一べ1H—：一

=  ̂ 1 — H / > * Z *  + ic-li4jrt-l) 2̂)

を得る。P==P*のときには，0きから

レ ゅ、

したがって， パ̂=>ト1 となる。すなわち，利子率は両国の時間選好率に等しい水,で一定とな 

り，経常収支は毎期均衡する。

P*キP の場合，0も （42)からん ト̂1を消去すると

. 一 C l-fi*)pp*Z+ C l-p)p*p*Z*

Cp*~p)AFt-i-(l — p)(l~P*)p*CZ+Z*)

という関係が導かれる。これをゆに代入して整理すると

/t _  CP* — p)[(l — plp*^ — pAFt-l]Ic*
A rc-A j.,-：- (1ーグ）か *z + ( i一めダグぶ

(p* — p )[C l—p*)p*Z+p*AFt-i]/t* 
a - p * )p p *z+ (i- p )p W ^

のようになる。ただし，

It=P*Z+it-lAjrt-i 

I*~P*Z* 一it-iApt-i

である。これは非線型の1階差分方程式であり，その定常解は

Af= ^ ^ ^ p*z *

および

ム = -ぐ グ Z

(15)

(16)

(4力

によって与えられる。図1 はグ>|0の場合の国際貸借の調整過程を示している。曲線イA は(1$のグ
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ラフであり，縦軸上で正の切片をもち，原点を通る45度線とど， で交わる。これらの定常解のう 

ち，五点は安定， 点は不安定である。図中で矢印を付した折線は自国の対外純資産の変動経路の 

一例である。一般に， よりも大きい初期値から出発すれば，対外純貸付は時間の経過とともに 

定常均衡値んに向かって単調に収束していく。この過程で経常収支の不均衡は次第に縮小して、 

く》

安定な定常均衡では，自国は債権国，外国は債務国となる。これは自国の時間選好率が外国のそ
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れよりも低いことによる。⑩ （45)を比較すればすぐにわかるように，そこでは，利子率は

-く マ (18)
1 — P 1 一 /

となる。つまり，利子率は長期的に自国の時間選好率に等しくなるのである。

図2 に示したように， の場合には以上と逆の帰結が得られる。すなわち， が安定な定

常解，スが不安定な定常解となる。したがって，長期的に自国は債務国，外国は債権国となり，

利子率は外国の時間選好率に近づいていく。一般に時間選好率が相対的に低い国が長期的に債権国

となり，利子率はその国の時間選好率に近づくといえよう。

ここで注意すべきことは，定常均衡において債務国の消費はゼロになるということである。この

点は例えばttO)に购，明を代入することによって容易に確かめられる。経常収支の調整過程を通じて，

債権国の消費水準は上昇すろが，債務国の消費水準は際限なく低下していく。その結果，債務国の
( 6 )

消費は極限において消滅し，実質利子率が債権国の時間選好率に等しくなるのである。いうまでも 

なく，こうしたシナリオは債務国にとって好ましいものではない。それを避けるためには，どこか 

の時点で内外の時間選好率を調整することが必要である。つまり，ある段階で債務国は時間選好率 

を引下げ，債ま国はそれを引上げるように構造転換しなければならない。

5 為替レートによる国際調整

5.1 一時的均衡：硬直価格と為替レート

前節の定式化のもとでは，為替レートは内外の生産水準と外生的に決められるマネーサプライだ 

けに依存して決まる。これは国際資本移動がまったく行なわれない場合と同じ帰結である。しかし 

現実には資本移動が活発になればなるほど，為替レートは激しく変動し，購買力平価から逸脱する 

ことが多くなる。これは為替レートが利子率とともに為替需給や国際貸借を調整する役割を果たし 

ていることを示唆するものである。そこで，本項では内外の物価や外国の利子率が硬直的で購買力 

平価の関係(17)が必ずしも満たされず，為替レートが為替需給，ひいては国際貸借の均衡を実現する 

ように決定されるケースを考慮することにしよう。

このケースでは，et. Mu M * の3変数が他の諸変数を所与として，0》，0 4 ⑩を満たすように 

決定される。均衡為替レートの決定式に注目しよう。それは$])から

一 ________________________________________( 1— p)ptZt + (p*~ P)Qhi 一 如、

VpptZt+iQfit/et+\) p*pt* / r*— {.(S~ P*~)p* Z* -\-Qp* ~ p^Qpt]

と表わされる。ただし，Qm, Q f i は自国の家計がf 期の期初に保有する自国通貨建，外国通貨建

注 （6 ) この帰結は消費者の近視的な行動や「限定された合理性」によるものではない。たとえばヘルプマ 
ン=ラジン（1982)は消費者が完全な予見を持ち，充分合理的に行動する場合にも同様な帰結が生じ 
ることを示している。
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の名目対外純資産であり，

QHt—Q\. + し

ニ (1

と定義される。また，//パよ自国の予想物価倍率（か+l/か）の外国の予想物価倍率（ダ…/が）に对 

する比率，すなわち

pt M l*

である。購買力平価の関係が満たされないときには，00から財市場は不均衡となる。ここでは，為 

替市場の不均衡が財市場のそれよりも急速に調整されると仮定しているわけである。為替市場の短 

期的な安定条件から， の右辺の分子は正，すなわち

(Jl—p')ptZt+Qp*—p')QHt>^ W
( 7 )

でなければならない。したがって，安定な均衡為替レートが正であるためには，的の右辺の分母も 

正，すなわち

PptZt+i(̂ (jLt/et+\) +p*pt*Zt+i*> rt* [ Cl ~ p*')pt*Z* + Cp*~p') Qf i\ (51)
( 8 )

である必要がある。これらの条件が満たされているものと仮定しよう。

(19) 一 (51)から，外国の実質実効利子率の上昇は他の条件を不変として自国通貨建為替レートの 

上昇，すなわち自国通貨の減価をもたらすことがわかる。外国利子率が上昇すれば，所与の為替レ 

ートのもとでは利子裁定によって自国の利子率も上昇する（(3)参照)。内外利子率の上昇は支出を抑 

制し，ひいては貿易収支黒字国であるき国の通貨に対する需要を減少させ，その減値にみちびくの 

である。外国の実質実効利子率が所与であれば，次期の予想為替レート&+1の上昇はg 国の利子率 

の上昇をもたらすので，同様の理由によって当期の為替レートの上昇をひきおこす。この場合, 

自■の利子率が上昇するため現行レートの上昇率は予想レートの上昇率より小さくなると考えられ

注 〔7 ) この場合，自国通貨に対する外貨建の超過需要は

pt*Zu* |( — jr )—[(1—P*") p*Z*-\- (̂ P*—p^QFt\

と書ける。当期の為替市場が安定であるためには，1/むの係数は負，すなわち超過需要曲線の勾配は 

負でなけれぱならない。

( 8 ) ここでは，将来の為替レート予想はf+ 1期の水準の予想として与えられている。それに代わるも 

のとして，Z期から ^+ 1期への変化率の予想として与えられると考えることもできる。静態的予想 

ei+i = e t はその例である。この代替的な定式化のもとでは，（49) は

( 1 一 /0) ptZt+ (p*—p')Qnt—^tPptZt+i/r*  一  

Ppt*Z*t+i/rt* P*^pt*Z* + Cp*—p) Qpt-i]

と修正される。この場合，為替市場の安定条件は 

( l —p)ptZt+ Cp*—p)Q h[> ̂ tPptZui/r*

となる。したがって，安定な均衡レートが正であるためには

PPt*ZMVrt*>a-p*^Pt*zr+ip*-p)QFt-i

でなければならない。
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る。内外の予想インフレ率の比率；U£変化についても同様のことがいえる。

ここで特に注目したいのは国際貸借ポジションの変化が為替レートに及ぼす影響である。その方 

向は内外の時間選好率の大小関係によってまったく逆になる。p < p ,の場合，自国の対外純資産 

Q m ないしQFtが増加すれば，e tは上昇する。g 国の対外純資産の増加は内外の資産効果を通じ 

て自国の支出の増加と外国の支出の減少をひきおこす。このとき，自国の時間選好率が外国のそれ 

よりも低ければ，自国における支出増加は外国における支出減少に及ばず，世界の総支出が減少す 

ることになる。その結果，貿易収支黒字国である自国の通貨に対する需要は減少し，その対外価値 

を低下させるのである。これに対して|0>ダの場合には，Q m ないしQ f tの増加がe tの低下を 

もたらすことはいうまでもない。

5.2 経常収支と国際貧借

ここでまた，外国が基軸通貨国（ん^ト1=んJ厂 0 ) であるものとして，eけi = et, pt=p, p*=p\

ニグ**=/, ；£ = 1, Zt = Zt+i = Z, Zt*=Zt^i*=Z*などの仮定のもとで，経常収支の調整過程がどう
(10)

なるかを見ることにしよう。経常収支の定義式(41)にa◎を代入して整理すると

を得る。これは線型の1階定差方程式であり，その定常解は，.

Af = -^P*Z* (53)

となる。この解は

という条件のもとで安定である。ただし，この場合には，為替市場の均衡条件は 

i i l —p')i-P ~]pZ

(9)

* —(1—めぬ *Z* —（ダ一jO)ぬ +l)AFt-l
(11)

と* かれることに注意する必要がある。定常均衡ではより

注 （9 ) そのための条件は明らかに

p*p：Z*M/rt*>(l-p*)Pt*Zt*+(p*-p^QFt-i
である。注 〔8 ) 参照。

( 1 0 )本節では，内外の物価は短期的に所与と仮定されている。以下の分析はさらに内外の物価が長期的 

にも一定といういっそう強い仮定を用いている。しかし，内外の物価がともに時間を通じて一定であ 

るとする必要はない。基軸通貨国である外国の物値が一定で，自国の物価は購買力平価の関係を満た 

す方向に時間を通じて調整されるものとしても，以下の分析は本質的に変わらない。しかし，外国の 

物価も調整される場合には，動学的分析はきわめて複雑になる。

( 1 1 ) この式の導出に当っては，他の単純化の諸仮定と共に為替レートに関する静態的予想の仮定む+1= 

むが用いられている。注 （8 ) 参照。
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Afc -1= Apt ニ ^~f>̂ Z

となるので，これを(K)に代入すると

- - を 。

という不合理な結果になる。つまり，為替レートが正である限り定常均衡が実現されることはあり 

えない。

現在の想定のもとでは， ^期の為替市場の（短期的）安定条件は

i > 1• 树
1 - / 0

(12)
と表わされる。この条件が満たされているとき，均衡為替レートが正であるためには

[P* —（1 一 グ Z* —(ダ— + 0 ん (57) 

である必要がある。（54),閲の意味は，基軸通貨国である外国の時間選好率が自国よりも高く，しか 

も®際利子率が両国の時間選好率の中間に設定されるということである。これらが満たされている 

とき，（56), (57)は

A fi- i ̂ A fu '^-A .f 簡

という関係を意味している。ただし

A |0*〔1+ り一《 .

んび= (59)

である。これは自国の対外純資産がより小さいある臨界値を超えないということにほかならな 

い。（57)が満たされない場合には，外国が貿易収支黒字国となり，均衡為替レートが負となるか，為 

替市場が不安定となることが示される。

図3 は(54), &6), (57)が満たされている場合について国際貸借の変動経路を例示したものである。直 

線A A は(52)のグラフである。これは縦軸上で正の切片をもち，その勾配は1 よりも小さい。定常均 

衡はと原点を通る 45°線との交点五によって示される。矢印を付した折線が例示するように， 

自国の対外純資産が当初y lfびより小さければその値は経常収支の黒字を通じて時間の経過とと 

もに増大し，また経常収支の黒字幅は減少していく。しかし，このプロセスは自国の対外純資産が 

A r u 以上になると作動しなくなる。すでに指摘したように，短期の為替市場が不安定化するか， 

均衡為替レートが負となるからである。

以上を要するに，為替レートによる国際調整は基軸通貨国である外国の時間選好率がS 国よりも 

高ければある程度まで進行する可能性がある。しかし，そのためには利子率が内外の時間選好率の

注 （1 2 ) この場合，自国通貨に対する起過需要は

P*
—[(1—め-- pZ  ( ------(,1-—p*^'^pZ*—(.p*—p')QFt

となる。〔56)は超過需要曲線の勾配が負であるための条件にほかならない。
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中間に設定されていることが必要である。しかし，そのような場合でも，為替レートのみを動かす 

ことによって経常収支の不均衡を完全に払拭することはできない。また，外国の消費水準は对外債 

務の累積によって耐えられない水準まで低下するおそれがある。したがって，ある時点で内外の時 

間選好率を調整することによって国際不均衡を是正することが必要になる。

6 要約と結論

以上，貨幣が支払手段として用いられるという想定のもとで，金融国際化にともなう国際貸借や 

経常収支の調整の問題を簡単な2 国のマク口一般均衡モデルによって論じた。このモデルはさまざ 

まな解釈が可能だが，本稿では主要な*例として国際調整が利子率の変動によって行なわれるケー 

スと為替レートの変動によって行なわれるケースを考察した。いずれのケースにおいても，時間選 

好率が相対的に低い国の経常収支は黒字となる傾向があり，しかもその解消は困難であることが示 

された。経常収支の不均衡を是正するためには，結局のところ内外の時間選好率，したがって内外 

の国富からの支出性向の調整が必要である。

国際調整が利子率の変動を通じて達成される場合，均衡利子率は時間選好率が相対的に低い国の 

実質対外純資産の減少関数となる。これは時間選好率が高い国から低い国へ実質資産がトランスフ 

ァ一されると，世界全体として支出が減少し，貸付資金の供給が増えることによる。最近の国際利 

子率の低迷は時間選好率の高い米国の経常収支が大赤字で，時間選好率の高い日本や西独が巨額の 

黒字を出していることから説明できるかもしれない。経常収支の調整過程を見ると，時間選好率が 

相対的に低い国はいかなる状態から出発しても最終的には債権国となる。これは日本，西独などの 

貸借ポジションの動きと符合する結論である。
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国際調整がもっぱら為替レートにゆだねられる場合，その水準は垣期的にも種々の要因によって 

大きく変動する可能性がある。時間選好率が相対的に低い国の通貨の対外価値は国際利子率やその 

国の対外純資産などの減少関数となる。利子率の上昇，対外純資産の増加はいずれも世界支出の減 

少，ひいては貿易収支黒字国の通貨に対する需要の減少をもたらすからである。利子率が適切な水 

準に設定されていない場合には，為替レー卜の乱高下が生じる。均衡レートは利子率が低すぎれば 

不安定となり，高すぎればマイナスの値をとるからである。経常収支の不均衡は，基軸通貨国の時 

間選好率が相対的に高く，利子率が両国の時間選好率の中間に設定されている限り，時間を通じて 

ある程度まで調整されるが，基軸通貨国の貿易収支が黒字に転化する段階で破艇する。

最後に，現在のモデルの若干の限界についてのベておこう。第 1に，自国も外国も同じ単一の財 

を生産すると仮定されているため，実質為替レートの変動やその国際調整にはたす役割を分析でき 

ないことである。短期分析については貿易財の数を増やしたり，国内財を導入することは容易であ 

り，別稿で検討中である。しかしそうした拡張は本稿の結論を本質的に修正するものではない。 

第2 に，国の数が2 に限定されていることは少なくとも現実的ではない。理論的にも，国の数，し 

たがって通貨の種類が3 以上あれば，利子率のみの調整によって国際貸借と為替市場の均衡を達成 

することはできなくなる。そこでは，利子率だけではなく，為替レートの調整も必要とされるので 

ある。この点についての検討は他日にゆずることにしたい。第3 に，本稿のモデルでは貨幣は支払 

手段としてのみ需要され，価値保蔵手段としては用いられない。この仮定は為替リスクやカントリ 

一. リスクによって国際貸借の元本に不確実性があることを考慮すれぱ満足すべきものとはいえな 

い。いわゆるアセット• マーケット. モデルはこの点に注目して，貨幣が価値保蔵手段として保有 

されるケースを定式化している。その意味では本稿のモデルの補完財となるものといえよう。
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