
アゼデト・アプダロニチにおけ･る

　……為替レーつトI決定｡と経常収支し

松尚本直樹

I･」まトトじ・め　．に

　小論の目的li,アセぶトルアプローチによる為替レ＝ト決定理論におい

て，経常収支がどのような役割を演じでいるかを明らかにすることである．

　伝統的な為替レニ下決定理論はツロ二分析であらて丿そこでは為替レー

トは，輸出による外貨の供給と仙入に伴う外貨の需要によって決定される

と考えられている．言い換えれば，為替レートは貿易収支ないしは経常収

支か均衡する点て決定される．これに対して，小論の対象であるアセット

・アプローチは，ストック分析である．アセット・アプローチにおいては，

為替レートは，外貨建資産をも含めた資産ストックの供給とそれに対する

需要とか等しくなる点で決定される．つまり，アセット・アプローチは開

　　　　　　　　　　　　　　　　D放経済における資産選択理論である．たとえば，資産市場において，外国

の資産に対する需要が増加すれば，外貨建資産の価格とも言うべき邦貨建

為替レートは上昇する．したがって，ここでは経常収支と為替レートは．

　　　　　　　　　　　　　2）直接には結びついていない.

一一　　一一
　＊　本稿は，金融学会関西部会（1984年4月21日，関西学院大学）における報告に

ト疆づいている．報告の際，矢野恵二助教授（和歌山大学卜から有益なコメントを

　　頂いた．ここに記して感謝したい．なお,∧ありうべき誤りはすべて筆者の責任で
ある√j…………i･:J

1）武藤丿須田（1981）p. 165参照．こし万‥‥‥1万‥‥‥‥‥　　　‥‥

2）たとえば,‥アゼデト・アプロtチの代表的なモデルであるドトンブッシュ（19

76, bﾉ）のノオーバ―■シュ÷ト･そデルにおいT乱為替レ÷卜こに対する経常収支

　の影響は考慮されていない．
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アセット・アプ□ ―チにおける為替レート決定と経常収支

　しかし，資産市場を均衡させる為替レートと，経常収支を均衡させる為

替レートとがつねに一致しているという保証はない．資産市場に撹乱が生

じて為替レートが変化すれば，財市場と経常収支にもその影響がおよぶで

あろう．経常収支が不均衡になれば，資本収支も不均衡になっており，し

たがって対外資産残高が変化する．対外資産残高の変化は資産市場に影響

して，為替レートはさらに変化するであろう．つまり，アセット・アプロ

¬チにおいては，経常収支は，資産市場におけるストックとフローの相互

　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3)作用を通じで，間接的に為替レートに影響すると考えられるのである．

　資産市場におけるストックとフローの相互作用を考慮に入れたアセット

・アプローチは，コウリイ（1976）,ブランソン（1979）,トーンブッシュ＝

フィッシャー（1980）,ロドリゲス（1980）,井上（1980）等によって論じら

れているレ小論では,犬トーンブッシュ＝フィッシャー（1980）のモデルを

援用して，アセット・アプローチにおける経常収支の役割を考察すること

にする．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　=．

　皿節で，資産市場，財市場および経常収支の均衡条件からなるモデルを

設定し, 1［節で貨幣量が増加した場合の比較静学をおこなう．ついでIV節

で，長期均衡に到るまでの為替レートの経路を導出する.

　‾　　　･･　　＼ IIモ　デ　ル　　　　‥　．．

　以下の分析で用いられる仮定は，次のとおりである．　‥‥‥‥

1　．1自国は完全な変動為替レート制を採用している．ここで「完全な」と

いう言葉は，当局が為替レートを維持，誘導するために外国為替市場に介

財市場の

不均衡

経常収支

の不均衡

対外資産残高

の　変　化

3）この関係は下のように図式化して示すととかできる．

資産市場における

為替レート決定

このような図式化は，ブランソン（1979）p. 200 参照，
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デセット・アプa ―チにおける為替レ＝ﾄ決定と経常収支

入することはいっさいないということを意味している．

2　自国は小国である．この仮定によりに外国の諸変数は自国にとぅて所

与とみなすことかできる．

3　自国居住者が保有できる資産は，自国貨幣と外国債券の二種類だけで，

このうち国際的に取引されるのは，外国債券のみとする．また，外国の債

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4)券は名目価格が囚定されたものとする．このように√国際的に取引される

資産を外国債券だけに限定することにより，自国の経常収支の黒字（赤字）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5)は，自国居往者の保有する外国債券の増加（減少）と等しくなるレ=　j

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）4　経常収支の項目のうち，利子受取は移転収支と相殺されるものとする．

5　予想為替レートは現実の為替レートの正の関数であり，期待の弾力性

　　　　　　　　7)は1より小である．し＜　　　　　　‥

6　自国では完全雇用が成立しており，そのため自国の生産量は一定であ

る．また，自国の生産物と外国の生産物は不完全代替であり，自国では投

　　　　　　　8)資がないとする.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9)7　資産市場は瞬時に均衡するが，財市場の調整は時間を要するレ

　以下では，まず資産市場における為替レート決定について考縦し，つい

4）トーンブッシュ＝フィッ･> ャー(1980) においては，外国債券として，「永久

　に外国生産物1単位の支払いを約束する『実物』債券」(p. 961）という種類の

　債券か考えられている. 名目価格の固定された債券は，ブランソン（1979）によ

　って考えられている.

5）トーンブッシュ＝フィッシャー（1980）p｡962,ブランソン（1979) p. 212参

　照.

6）ドこンブッシュ＝フィッシャー（1980）は利子収入を考慮に入れている，小論

　で用いられている仮定は，井上（1980）p. 444参照.

7）このような期待を考えている文献としては，たとえばトーンブッシュ（1976,

　a）かおる．ブランソン（1979）p. 221も参照．なお，ドーンブッシ土ニフィッ

　ジ+ ー（1980）においては合理的期待が用いられている．　　　　＋

8）トーンブッシュ三フィッシャー（1980）pp. 960-61参照．　　＝　1

9）資産市場と財市場の調整速度に差かおるという仮定は，トーンブッシュ（1976,

　b）においては重要な役割を演じていたが，ドーンブッシュこフィッシャー（19

　80）では，この仮定はおかれていないレ
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アセット・アプロー刊こおける為替レート決定と経常収支

で財市場と経常収支の均衡を考えることにする．

II-l　資産市場の均衡

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）資産市場は次のように定式化することかできる

(1)£y，i)普P

(2トノか，j)昔＝雫

(3) W=M十ぶ

　　　　£（・）十/（・）＝1

　　　　乙十/;-=o　　J こ等＜0, fi＝音＞0

ここで, £は貨幣需要, /は外国債券需要，yは所得, iは自国利子率，

Wは資産総額, pは自国財価格，訂は自国貨幣量，Fは自国居住者の

　　　.･･.･..･･.･　･トID保有する外国債券量，そしてgは邦貨建為替レートである．ただし，自

困利子率は自国居住者にとっての外国債券の予想収益率であり，それは外

国の利子率i*と自国通貨の予想減価率の合計に等しい．したがって，

り4) 沁i＊十ずか－1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．．　　　ニ

が成立する．ここでがは予想為替レートを示しており，仮定5より，次

の関係が成り立つ．

(5卜'=e'{e}言]＞0,首⑤く1

さて，剛式と(2)式はそれぞれ，自国貨幣市場と外国債券市場の均衡条件

10）資産市場の定式化については，ブランソン（1979）を参照.

11）小論では, F≫Oの範囲のみを考察の対象とする．
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ナセット・アプ□ ―チにおける為替レート決定と経常収支

であるか，資産制約条件があるために，この2本め方程式めうち独立な方

程式は1本のみである．ここでは自国貨幣市場の均衡条件をとりあげて，

(3)式と(4)式を考慮すれば，資産市場の均衡条件は次のように書くことがで

きる．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ニ

(1)' 乙y, 戸十万,－l)Åすぜしp

この(1)'式によって, V, i＊,M, P, Fを所与として，あるー･時点におけ

る為替レートgが決定される．そして(5)式を考慮に入れて，比較静学を

おこなうと　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　j

（6) e＝妖F＼M）卵＝す＜0，畑＝言＞0

という関係式を得ることかできる．

　ここで匈となについて少し説明を加えておこう．自国居住者の保有

する夕|ヽ国債券量J-が増加すると，資産効果によって,し外国債券需要も増

加するか，人びとは増加した外国債券をすべてそのまま保有するわけでは

なく，一部を自国貨幣に換えようとするであろう．このとき為替レートe

は下落する．したがって, りくOである．ただし, eの下落により利子率

　　　　　　12)が上昇するので，貨幣需要は一部減少し，そのためgの下落はFの増加

と同率ではない．同様に，自国貨幣量訂が増加すると，資産効果により，

貨幣需要も増加するか，人びとは増加した訂の一部を外国債券に換えよ

うとする．このとき為替レートは上昇する．したがって, を＞0である．

との上昇によって利子率が下落するので，外国債券需要は一部減少し，こ

のためeの上昇と舒の増加は同率ではない．

10)音=子(首巻-l)乱
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ア-feりト･ナプ□ ―チにおける為替レート決定と経常収支

II-2　財市場と経常収支の均衡‥＞　＼ノ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13)財市場の均衡条件は,･1次式で示される。

剛　牛ノ俳号個⑤ノ俳勺っ

　　　　　く　　　　=‥　　　　　1め‥　　　∧ノ　ノ　　　　　　弓＞0, 馬＞0，T.＞0, 大八＜0　｀=

ここで，Eはアブソープシ……ヨン,バTは貿易収支であるレまた貿易収支は

事実上，経常収支とみなしてさしつかえないであろう．アブソープション

は所得と実質資産の関数であり，径常収支は自国財と外両財の相対価格

　15)　　　　　　　‥　‥e/Pすよらびに実質資産の関数である．資産市場の均衡条件から，為替レー

トについて(6)式の関係が得られているので，この関係を考慮すれば，財市

場の均衡条件は次のように書き加えることができる．　゛･　　:)

(8)朧＼牛岑叩今）尹尹ぐヤヅ^)つ

うぎIC,外貨で表示した経常収支め均衡条件は

(『ヶ(千ノノ半O

　　　　　16)と示される．先の場合と同様に!6)式を考慮すれば，経常収支の均衡条件は

次のように書き加えられるト

叩レヤナブ牛
13)トーンブッシュ＝フィ,ツシャー（1980）においては，財の需要は，自国居住者

　　の自国財需要と，外国居住者の自国財需要，すなわち自国の輸出の合計という定

　　式化かおこなわれている. p. 961参照．：

14）マーシャル＝ラーナー条件の成立を前提としている，

15）相対価格は，外国財の価格をp＊として, eF＊/Pと書くべきだが，小関モデ

　ルのためp*は一定であり，ここではさらにp*＝lとおいている.

16）トーンブッシュ＝フィッシャー（1980）においては，経常収支の均衡条件は貯

　　蓄関数を用いて定式化されている. p. 961参照.
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アセット・アプローチにおける為替レート決定と経常収支

　さて, （8）式と旧式はそれぞれ，資産市場の均衡条件を含んでい万るので，

この二式が，資産市場，財市場および経常収支の均衡条件を示しでいるこ

とになる．したがってわれわれのモデルは，この二式で構成される．

(8)牛M±響;″)こ)バ(聯響しノ今有半)勺っ

(10)-ﾊﾞﾙﾄ率⑤匪づ尚尚苧゛ﾀﾞ)=O…………

勤学モデルは次のように考えられる．財市場に超過需要があれば，財価

格は上昇し，超過供給があれば，価格は下落する／

　剛　♪＝α［E（・）＋7（・）－>'］:α＞0

ただし，pの上についているドッ.ト（・）は，時間で微分したことを表

わし, aは個整係数であるレまた，外貨で表示した経常収支か黒字（赤字）

になれば，自国居住者の保有する外国債券量は増加（減少）する．この関

係は

（!2）戸＝ﾏﾉ1〒T（・）

で示すことができる. (11)式と皿式を，それぞれ均衡点の近傍でテーラー展

開して一次近似し，特性方程式を求める．

;2十Aλ十B = 0

　　A ＝α(l/P'){(Ew十Tw)(M÷eF)十e刄}

　　　　　－l/の{几卵十丿nr(らF十e)}＞0

　　召＝α(lか戸)£pr。(が一訂り)＞Oニ

A, Bがと'もに正であるので，ルー不＝ハーヴィッツの条件より√体系は

動学的に安定である．　　　　　　し　　　　　　十　　　/
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jアセデト・アプa ―チにおける為替レート決定と経常収支

Ill　貨幣量増加の長期的効果

　まず，貨幣量の増加によって自国財価格と外国債券量が長期的にどのよ

うな影響をうけるかを調ヴておこう. 仁こで長期均衡とは,コ資産市場,上財

市場および経常収支がすペで均衡している状態を指しているjまた長期に

おいては，予想為替レー下と現実の為替レフ,卜は等しくなりにしたがって

自国利子率（自国居住者にとっての外国債券の予想収益率）は,=外国債券の利子

率と一致する．これを考慮に入れて（8）式と㈲式から成るモデルで比較静学

をおこなうと，次の結果が得られる．

　闘士゛づｼ　　　　　　　　＼1…………

また，この結果と(6)式から

(15)-ﾙ_ ⑤

を得ることができる.

　(13)式は，長期的には自国財価格が，貨幣景が増加したのと同率で上昇す

ることを示している．すなわち，このモデルにおいては，長期的には,上貨

幣数量説が成立する．また，tt5)式が示しているように，為替レートも貨幣

量の増加率レしたがって自国財価格の上昇率と同じ率で上昇する．づまり

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17)　　　　　　　　　‥　:・　・.･･･‥.長期においては，購買力平価が成立する．　　　　　　ダ　……………

　　　　　　　　IV　為替レートの動学的調整経路　　　　　一

さて，本節では，貨幣量が増加した場合，為替レートがどのよう=な経路

¶-●一心-●--Ir･=･･･-J〃〃･"〃心･"〃〃･i♂･w====J〃a･J･･k･〃･一心〃17）長期において，貨fti数量説と購買力平価か成立するという結果は，外国からの

　　　利子収入と移転収支か相殺されるという仮定に依存している．
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　　　　　ア々フト・アプD ―チにおける為替レート決定と経常収支

をたどって長期均衡値に.到るかを調ベるレまず，為替レートのオーバーシ

ュートが生じるかどうかをみてみよう．ただし，ここでオーバーシュート

とは，貨幣量が増加した時点懲の為替レートの上昇が，長期的な為替レー

トの上昇を上回ることを意味するものとする．資産市場は瞬時に均衡する

ので，貨幣量が増加した時点で，資産の需給が等しくなるように，為替レ

ートは上昇する．その上昇の程度は，如で示される．一方，長期的な為

替レートめ上昇は㈲式で示されている. らとde/晶Mを比較してみると,.

　　如くde/dM

を確認することができる．すなわち，このモデルにおいては，アンダーシ

ュートが生じる．

　つぎに，為替レートの調整経路を導出するために，体系を図示すること

にしよう．財市場を均衡させる自国財価格Pと外国債券量Fの組み合

わせの軌跡をGG線と呼ぶことにする. GG線の傾きは

　㈲　dp〕　= ﾌﾆ){(み十八)(e^F七万土石懸し≫0

　　　dF GG　(召^十万必(訂十eF)十eT.゛

で得られる．また，経常収支を均衡させる自国財価格と外国債券量の組み

合わせの軌跡をKK線と呼ぶことにすると, KK線の傾きは

㈲　⑤よ特許溶務匹之，

となる．このように, GG線とKK線はともにその傾きが確定しない

すなわち(16)式より

　(18)八くニ石 + 脂ト壁単牛…………………,．　し

　　　　　　　　　　･.召タ……………………ト.;………゛･ﾑ････¨･j･．．ぺ.ソ　.･.･

ならば, GG線は右上がりであり，

　tt『'p＞(-fey十几』(らF土生白

　　　　　　　　　　召j,･
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アセット・アプローチにおける為替レート決定と経常収支

ならば, GG線は右下がりである;,=ﾄまた㈲式より

⑩　几く－T゛(訂十eF)

　　　　　　　　召

ならば, KK線は右上がりであり，

屈　几＞－ごe土壁ひ二｡゛。

ならば, KK線は右下がりである｡j=･=･こ･のよ=ﾉう忙GG, KK両線の傾きは,I

相対価格の変化に対する経常収支の感応度几に依存している．しかし

(18)tt9)式の右辺と(201(21)式の右辺との大小関係は確定しない．そこでわれわれ

は場合分けをせざるをえない.l

　まず　．･　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　゛　　　尚

匹7誓

の場合，次の三つのケースが考えられる.ト　　白

石ト七e戸

(ii）-ｺﾞ石ﾆｽe;抑ｽ亘-＞T，＞T/み（ｲで十で）

(i)のケースでは, GG線と=ﾆKK線はともに右下がりである. (ii)のケー

スでは, GG線は右上力句で, KKダ線は右下がりである. (iii)のケレース

では, GG線とKK線はともに右上がりである．　　　　　　　　白

　つぎに
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(b)－I゛(舒十eF)＞－(£゛＋T^)(らF十e)

　　　　　　e　　　　　　　　　　　ep

の場合も，同様に三つのケースか考えられる｡　　‥

(iv)t＞－゛訂十詔)＞－(EW十万゛)ｻ(らF十e)レ

　　　　　　　　　g　　　　　　　　　　　り

(V)－I祐(べ十汐)＞T。＞－(£万十幄(らF十の丿

(=vl)………=⊥乃’･(べ十のニヅ△(八十ｱﾂ;(りF十昨ﾚｿ九こ

（iv）のケースではGG線とKK線はともに右下がりである. (V）のケゞ

スでは, GG線は右下がりで, KK線は右上力句である. (vi）のケース

では, GG線とKK線はともに右上力句である．なお, GG線, KK線

がともに右上がりのときは, KK線の傾きはGG線の傾きよりも急にな

り，両線がともに右下力句のときも,づKK線の傾かの方がGG線より急

である．

　図1から図4は以上の六つのケースを示している. GG線よりも上の領

域では，財市場に超過供給が生じており， したがって自国財価格に下方圧

力が加わる．逆にGG線よりも下の領域では財市場に超過需要が生じて

おり，自国財価格は上昇する. KK線より右側は，経常収支が赤字の領

域を示しており，そこでは自国居住者の保有する外国情券量は減少する=2

KK線の左側の領域では，経常収支か黒字になっており，外国債券量は

増加する．　　　　=．　　　　　　　　　　　　　｀･　　　　　　　　　ニ

　ここで貨幣量増加の長期的効果を図で表わしてみよう．図5から図8の

四つの図こがそれを示している．貨幣量が増加すると, GG朧とKK線は

ともに上方に=シフトする．また図の中の矢印は，長期均衡点までの調整経

路を示している．この経路の性質をみるために，特性方程式の判別式をも

とめる．判別式を刀とすると
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D＝[α(l/P^){(召v．＋T．)(訂十eF)十eT,)十(μ){T．り十T．(e。F十e)}]2

　　　¬如(l/eP^)佃几＋T泌(肛十eF)} {(£．＋T泌)(e,F十e)＋T．り}

となる．GG線j……KK線がともに右上がり，あるいは右下がりのとき，つ

まり図５と図６のケ≒ノスでは, D＞0となり，経済ぱ均衡点まで単調に収

束する．一方，GG線が右上がりでKK線が右下がりのケース(図7),

あるいはごGG線が右下がりでKK線が右上がりのケダース(図８)では，

判別式の正負が確定せず,…経済は単調に収束するか循環するかわからない．

　ところで，図５と図７のケースでは，貨幣量が増加し=だ=とき，経済はま

ず経常収支が黒字の領域に入るのに対して，図６と図８のケースでは，経

済は赤字の領域に入る．このような違いは，経常収支に対する相対価格の

変化の効果岩上と資産効果J- wのいずれがより強いかに依存する．貨幣量

　　　　　　　＼　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　18)が増加すると，さしあたりＰは変化しないが，為替レートａは瞬時に上

昇し，その結果，相対価格e/Fは上昇する．相対価格の上昇は，T,＞0

であるので，経常収支を黒字にするであろう．一方，貨幣量の増加と為替

レートの上昇は実質資産量を増加させ，こ4れは資産効果によって経常収支

を赤字にする．つまり，相対価格の影響が資産効果よりも相対的に強い場

　　　　　　　　　　－　　　　　　　　　　　■　■　　　　　　　－　》●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・18)仮定７による．"　　丿.j…………1万.　　　　　　･.-‥‥‥‥‥‥‥
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合には，経済はまず黒字の領域に入り，相対価格の影響が資産効果よりも

相対的に弱い場合には，経済はまず赤字の領域に入るのである．

　さて最後に為替レートの時間的な経路について考えておこう．ただしこ

こでは√図５と図６のケースだけについて考えることにする．(6）式から明

らかなように，調整過程においては，為替レート変動は，外国債券量の変

化のみに依存する．まず図５のケースでは，最初経常収支が黒字になり，

その後赤字になる．黒字のときには，外国債券が蓄積されるので，為替レ

ートは下落し（らく0）,赤字になれば，外国債券が減少するので，為替レ

ートは上昇する．図９はこれを図示している．図６のケースでは，経常収

支は赤字から黒字に転じるので，為替レートは最初上昇し，その後下落す

る．これは図10で示されている．
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　　　　　　　　　　　　　V　む　　す　　び

以上の議論をまとめておこう．各時点においては，為替レートは，自国

財価格と外国債券量を所与として，資産市場で決定される．しかしその為

替レニトのもとで，財市場と経常収支がつねに均衡するとはかぎらない．

経常収支の黒字（赤字）は外国債券量を増加（減少）させ，外国債券量の変

化は,………資産市場において，為替レートを変化させる．このような過程はト

資産市場,∧財市場および経常収支すべてが均衡するまで続く．つま力,･ .･

丁資産市場は各時点の為替レートを決定するが，経常勘定は．ﾆ･・為替レ

　　　　　　　　　　　　　19）“卜の時問的経路を決定する」のである．
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