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は し が き

わが国が1970年代初頭に変動相場制度ないし管理フロート制を採用して以来、

十数年になろうとしている。その間、2回にわたる石油ショック、米国の高金

利、発展途上国の累積債務問題等の大変動にみまわれながらも、変動相場制度

は以前のブレトン・ウッズ体制下の固定相場制度に比してそれなりのパフォー

マンスを果したものと評価されている。しかしながら、現行の為替相場制度は、

現実には、為替レートのボラティリティ（短期的な乱高下）やミスアラインメ

ント（均衡レートからの中期的な乖離）による弊害が目立ち、変動相場制度に

当初、期待されたところの金融政策の自律性、経常収支の均衡、海外からの攪

乱に対する隔離効果のどれ一つをとっても有効に機能しているとはいえないと

いう批判をうけている。このようにして、現行の変動相場制度の見直し、ない

し国際通貨体制の改革の問題が緊急度をもつものとしてクローズアップされて

きた。最近の国際金融環境の大きな変動を背景にして、従来の国際金融論の分

析では到底十分とはいえなくなり、新しい国際金融論の体系化、すなわち国際

金融経済論の展開・発展、および国際マクロ経済学の前進こそ大きな期待がも

たれている分野の一つである。

本書は、上述の視点より、変動相場制度の理論的かつ実証的な研究を目的と

して書かれた。そして第一に、変動為替相場制度下の為替相場の決定および国

際短期資本移動についてのわが国における実証的研究を試み、第二に、変動相

場制度の機能と開放マクロ経済における金融政策の効果と運営の在り方につい

て理論的な分析を試みた。著者のこれまでの研究成果を体系的にまとめたもの

である。これを出発点として一層の精進を誓うものである。

本書の成るに当たっては多くの先学、同僚の学恩に恵まれるところが大きかっ

たことを先ず感謝したい。経済経営研究所に助手として採用されてから、藤田

正寛教授からは指導教授として公私にわたり日頃から御教示を頂いている。本
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言がこのような形で刊行できたのも先生の激励によるものである。また、神戸

大学経済学部と大学院のゼミナールを通じて、新野幸次郎学長からは多方面に

渡って御指導を賜ってきた。さらに、経済学部の三木谷良一教授からは、大学

院ゼミナール以来、金融論およびアメリカ経済の事情について学ばせて頂いて

いる。この場を借りて、厚く御礼申し上げたい。

また、経済経営研究所所長山本泰督教授はじめ諸先生よりは色々と御助言に

接した。同時に、研究所におけるこの上ない優れた研究環境の提供に対しても

謝意を表わしたい。

1985年7月から約3年間に渡って米国はジョンズ・ポプキンス大学経済学部

において河合正弘助教授（現在は東京大学社会科学研究所）から最新の国際金

融論の体系的な講義とともにアドバイザーとして研究上の御指導を受ける機会

を得ることができた。また、同大学のCarl Christ教授とLouis Maccini教授

からも有益なコメントを頂いた。

また、MME研究会等での報告の際に多くの方々から様々な問題点の御指摘

を頂いた。さらに、実証研究面においては、神戸大学経済学部の小川一夫助教

授から有益なアドバイスを度々頂いた。コンピューターの操作については、研

究所機械計算室の民野庄造講師が親切に説明をして下さった。なお本書の編集

に当り、お世話下さった経済経営研究所研究助成掛の皆様にも心からお礼申し

上げたい。

本書の刊行を機に、より多くの方々からご批判とご叱正を仰ぐことが出来れ

ば幸甚である。

最後に、昭和64年3月に定年ご退官予定の恩師藤田正寛先生に本書を捧げる

ことにしたい。

昭和63年11月1日
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序論 本書の目的と構成

本書は、変動相場制度の理論的かつ実証的な研究を目的としている。これに

よって、わが国が1970年代の初めから採用している変動相場制度を評価し、今

後の国際通貨体制のあり方についての指針を見出そうと試みるものである。

本書は、2つの部から構成されている。

第1部では、わが国の変動相場制度の実証的研究として、まず第1章におい

て、為替相場の決定理論を展望した後、円の対米ドルレートについて実証分析

を行なう。そこでの目的は、フロー．アプローチ、アセット．アプローチといっ

た既存のモデルのうち、何れが現実に妥当するかを検討すること、およびl11の

国際化の進展により米国の高金利が円相場に及ぼす影響を検証することである。

ひき続き、第2章では、前章で述べた為替決定理論を基礎づける請仮だ．諸

仮説を実証的に検定することを目的とする。具体的には、カバーつき金利平価

説、効率的市場仮説、ランダム．ウォーク仮説、カバーなしの金利平価説、短

期および長期の購買力平価説が総合的に検討される。第3章では、近年、為替

相場と国際収支に大きな影響を及ぼすようになっているボラタイルな短期資本

移動の決定要因について実証分析を行なう。米国の対外債務の累積、純債務国

への転換にとっては、わが国から米国への資本流出が重要な原因となっている

が、わが国の短期資本移動が、日米の短期金利差によるものか、あるいは日米

の金利差の変化によるものかを検証する。さらに、ここでは外貨準備の増減、

すなわち公的為替介入が資本移動に与える効果についても分析をする。

第Ⅱ部は、国際マクロ経済学に関連し、変動相場制度下での開放経済の金融

政策の効果に焦点が当てられている。第4章では、導入部として、現代経済に

おける金融政策の最終政策目標および運営目標の策定について考察する。第5

竜では、変動相場制度下における小国開放経済の金融政策の効果が分析され、

合理的期待の仮定の下での賃金インデクセーションの役割が検討される。そこ
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では、小|卦は、外|母に何ら影響を及ぼさずに外国の変数を所与とするとみなさ

れている。小国の仮定は、分析上の便宜として従来、しばしば用いられている

が、今日のように各国が経済的に相互に依存していることを鑑みると、非現実

的であるといわなければならない。そこで、第6章では、経済的相互依存関係

のある21玉I間での金融政策の運営と帰結をゲーム論的アプローチによって分析

する。これまでは経済構造が同一であるという意味で対称な2国が想定されて

きたが、ここでは日米の異なる経済構造パラメータを用いて非対称な2国の間

での非協調解と協調解に関するシミュレーション分析を行なう。対称な場合と

非対称な場合の比較がなされ、また変動相場制度と固定相場制度の対比もなさ

れる。最後の第7章では、最適通貨圏の理論を概観し、ECの欧州通貨統合の

実現可能性を考察する。変動相場制度の見直し、ないし今後の国際通貨体制・

国際金融システムをいかに再構築するかに際して、欧州通貨制度(EMS)の

教訂||が役立つからである。結びとして、今日の国際通貨体制の改革をめぐる論

議が述べられる。ドイツ・マルクを中心とするEC、米ドル、日本円の三極通

貨体制、ないし複数準備通貨制度への模索についても一層理論的・実証的に考

えられなければならない時期にある。

［付 記］

本書は、以下の拙稿を基礎にして加筆・修正したものである。

第1章，「円相場についての一研究一モデルの実証研究」 国民経済雑誌，

第150巻 第1号（昭和59年7月).

（これの要約は、「為替相場決定理論の実証的検討一円相場について」

金融ジャーナル（1984年7月号）に掲載される｡）

第2章，「為替相場決定理論の諸仮定に関する実証研究」 経済経営研究年報，

第34号（Ⅱ）（1984)．
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第3章, "An Empirical Study on lnternational Short-term Capital

Movements in Japan," Kobe Eco"omjc & Busmess REuieM), No. 31,

Kobe University, Research lnstitute for Economics and Business

Administration, (1985) .

第4章，「現代経済における金融政策目標の策定」 経済経営研究年報，第34

号( 1 ) (1984).

第5章, "Monetary Policy and Foreign Disturbances in A Small Open

”

Economy under Flexible Exchange Rates and Rational Expectations,

Kobe Eco"omjc & Busmess ReUjeuﾉ, No. 33 (1988).

および

"A Note on lnternational Transmission of Disturbances and Policv

Interdependence under Flexible Exchange Rates, " Ko6e Eco"o"1jc

& Busmess ReuZeuj, No.33 (1988) .

第6竜，「非対称2国モデルにおける金融政策 ケーム論的接近」 国民緤

済雑誌，第158巻 第6号（昭和63年12月)．

第7章，「最適通貨圏の理論と欧州通貨統合」 経済経営研究年報 第35号

( 1 ) (1985).
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第1章 円相場についての一研究

－モデルの実証分析

第1節 は じ め に

わが国が1973年2月14日に変動相場制を採用してから10数年あまりの歳月を経

過した。その間に，変動相場制および為替相場の動きに関する経験則も漸次明

らかになってきた。そして，移行当初に期待されたような変動相場制のもつ機

能やメリットが必ずしも十分に実現しなかったということが，既に多くの人々

によって指摘されている!)例えば,①変動相場制の下では,為替相場の乱高下

やオーバーシューティング現象が見られること，②国際収支，とりわけ経常収

支の自動調整機能が十分に働いておらず，不均衡状態が持続すること，③イン

フレ率は日本の場合安定しているものの，海外の景気変動等の遮断効果(insula-

tion eHect)は，世界同時不況の発生に現われたように十分に発揮されていない

こと，④為替相場の動向を配慮して，自国の金融政策の国内目標達成のための

自由度が高まらなかったこと，等を挙げることができる。

以上のことを背景として，為替相場の決定メカニズムおよびその決定要因に

ついての支配的な考え方も著しく変化してきており，現実の為替相場の変動を

よりよく説明づけるために一層精級な理論的展開がなされている現状にある。

米国の貿易収支の大幅な赤字，高金利が世界各国に重大な影響を及ぼしてい

る国際金融環境下にあって，円は国際金融市場における相対的地位を高めつつ

あり, IMF体制後の国際通貨体制は，いわゆる3極構造（米ドル，西独マル

ク，日本円）によって特徴づけることができる。

1 例えば, Goldstein ( 1 980), Mussa ( 1 979) ,新開(1981),山本( 1 980)等を参照。
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本章は，円の対ドル為替相場（以下，円相場という，これの動きについては

第1.1図参照）に関してこれまでに提示されてきている主要な為替相場決定モデ

ルの実証的検討を試象ることを目的としている。各モデルの現実妥当性のみな

らず，特に，米国の高金利が円相場に及ぼす効果の検証も分析目的の一つとし

ているo

第1.1図 円相場10年の動き（インターバンク直物各月未終値）

80年2月, 2491ﾘ80"

円相場の餓商値
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このような問題意識の下に，次の第2節では，後述の実証分析で取り扱う範

囲内に限定して，主要な為替相場決定モデルー伝統的フロー・アプローチと

アセット・アプローチ（マネタリー・アプローチとポートフォリオ．バラン

ス‘・アプローチ）－を簡潔に展望する。第3節では，各モデルからの誘導式

の計測結果が述べられる。最後に第4節では，分析結果の要約と今後の課題に

言及する。

第2節 為替相場決定モデル(2)

本節では，伝統的フロー・アプローチ，マネタリー・アプローチ，ポートフ

ォリオ・バランス・アプローチの順に述べることにする。各々のモデルは，計

測のために単一の誘導式に変形される。

一般にアセット・アプローチと呼ばれているが，それには次のような仮定上

の相場から多くのモデルが存在している。すなわち，

1． 内外の財の代替性（価格の伸縮性によって購買力平価説(PPP)が短期にも

成立するか否か）

2． 通貨建ての異なる内外資産が完全代替か否か（つまり，先物カバーなしの

金利平価説が成立するか否か）

3． 財および資産の特定化

4. currency substitution theoryのように，自国の居住者が外国通貨を保有す

るかどうか，つまり内外の通貨の代替性についての仮定

5． 財市場と資産市場の間の調整スピードの相違

6． 一国の経済規模（小国モデルか大国モデルか)， また二国モデルか多国モ

デルか

7． 将来の為替相場の期待形成について（静学的，適応的，回帰的，外挿的，

合理的期待）

(2)為替相場決定理論のサーベイ論文としてはすでに多くのものがあるが，ここでは，最近のものと

して例えば, Frankel (1 983) ,天野(1983),および深尾(1983)を挙げておく。
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8. タイム･ホライズン（短期，中期，長期）

等が挙げられる。以上の仮定の組合わせによって多くのモデルが考えられうる

が，ここでは，アセット・アプローチのうちでも以下で示すようなマネタリ

ー．アプローチとポートフォリオ・バランス・アプローチという最も代表的な

モデルを取り上げることにする。

1 伝統的なフロー・アプローチ（為替相場決定の国際収支説）

このアプローチは，(1)式のように要約される。

（＋）

cβ(響,f) f')+K")=｣R=0 （1）

ただし, CB:経常収支,K､純)資本収支, .S:為替相場（邦貨建て), P:自

国の物価水準,Y:自国のGNP, i:自国の名目金利, 4R:外貨準備の増減額，

外国のは＊印で表わされている。偏微係数の符号が，各変数の上に示されてい

る。なお, 3CB/3S>0のためには，マーシャルーラーナー条件が満たされてい

なければならない。

このように，フローの次元で外国為替市場をクリアーするように，換言すれ

ば，もし公的為替介入がなければ総合収支を均衡させるように，為替相場が決

定される。(1)式をsについて解くと，

（+） （-） （+） （一） （一)（+)

S=S(Y, Y*, P, P*, i, j*) (2)

となる。

2 マネタリー・アプローチ ．

まず, Frenkel (1976)やBilson (1978 a, b, c)タイプの初期のマネタリー．ア

プローチでは，短期の購買力平価説(PPP),内外資産の完全代替性，および貨

幣数量説が仮定されており，「マネタリスト・モデル」とも呼ばれている。

自国の貨幣需給均衡式は，

（＋）（一）

M/P=z,(Y; ､i) (3)

と表わされ，外国の貨幣需給均衡式は，同様に，

M*/P* = L* (", }\) ( 4 ) "
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と表わされる。ただし, M, P, Y, f,およびLは，それぞれ貨幣供給量（外

生)，物価水準，実質産出量（外生)，名目金利（外生)，実質貨幣需要関数を

表わす。

短期のPPPの仮定より，

P=SP* （5）

が成立する。

さらに, L=Yα､9-", L*=Y*α･g-βj*(αは貨幣需要の所得弾力性，βは貨幣

需要の利子率に関する半弾力性で両国で等しい）と仮定すると，以上より，

log S = (log M - log M*)一α(log Y - log Y*) + 6 (j-j*), q,6>0 (6)

を得る。

このように，このモデルは, Mussa (1979, p. 42)のいうように，「為替相場

は，二国の貨幣の相対価格であるから，為替相場は貨幣（ストック）に対する

相対的な需給によって決定されるとみなされる｡」

従って，われわれは，

（+〕 （一) (一) (+） （+）（一）

s = s (M, M*, X Y*, 7,7*) ( 7 )

を得る。

次に, Dornbusch (19 76 b)は，実証的に妥当性のない短期のPPPに代わっ

て，長期のPPPの成立と，為替相場の予想減価率(S')について回帰的な期

待形成とを仮定して，いわゆる「オーバーシューティソグ・モデル」を考えた。

ここでは, Frankel (1979)に従って，

S｡=－0(log S－logS)+(冗一泥*), 8>0 (8)

と定式化しておく。ただし,S:長期均衡為替相場，元：自国の予想長期インフ

レ率。

また，内外資産の完全代替性より，カバーなしの金利平価説，すなわち，

j=j*+S｡ (9)

が成立する。

(8)式と(9)式より，
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'Og S-'og S= -;[(i-") - (i*-"*)] ('0)
となる。このように，実質金利格差によって，現在の為替相場は短期には長期

均衡為替相場から乖離する。

長期のPPPより，

log g =log P - log P* (11)

が成立する。ただし，一印は，長期において成立する関係を表わす。

かくして，(6)式は，

log S = (log M - log M*)一α(log Y - log Y*) +6(f-j*) (12)

と書き換えられる。

長期定常状態においては，『－7*＝冗一冗＊が成立し，⑫式は，

log S = log S = (logM－log M*)－α(log Y－log Y*) +6 (冗一冗*) (13)

となる。これを(10)式のlog Sに代入して整理すると，

1og S = (log M - log M*)－α(log Y

-'ogY*) -;('-i*) +('+;)("-漏躯) (14)
を得る。Frankel (1979)は，このモデルを「実質金利差モデル」と名づけてい

る。

従って，

（+) （一） （－） （+）（一〕 (+)（+)(一〕

S = S (M, M*, Y, Y*, j, j*, jr, 7､) (15)

となる。

なお, Dornbusch (1976 b)のオーバーシューティング・モデルでは，冗一元*=0

と仮定されており，

lo9 S = (log M _ log M*) - " (log Y - l｡g y*) - ; (i _ i*) (16)
という特殊ケースを扱ったことになり，他方，マネタリスト・モデルでは，§。

=j-j*=元一元＊が成立するから, (14式は, (6)式と全く同じ形, log S= (logM

- log M*)－α(log Y - log Y*) + 6 (j-j*), 6>0になる。
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このように，（14)式を計測して，名目金利差と予想イソフレ率格差の係数の符

号をチェックすることにより，マネタリー・アプローチのうち，どのモデルが

正しいかを判断することができる。

3 ポートフォリオ・バランス・アプローチ

マネタリー・アプローチでは，内外資産の完全代替性が仮定されていたが，

先物カバーをとらなければ為替リスク等の理由からゥ内外資産はむしろ不完全

代替物とみなされる。そこで，ポートフォリオ・バランス・アプローチでは，

貨幣市場のみならず，自国と外国の証券市場をも含んだポートフォリオ均衡に

よって為替相場が短期的には決定されるものと考えられている。

Branson ( 197 7 a)によるポートフォリオ．バランス．モデルの方程式体系は

次のとおりであるW)
（一〕〔一）

M="(i; i*)W 自国の貨幣市場 (17)
（＋）（一）

B=6 (i,~j*)w 自国の証券市場 (18)
（－〕（＋）

S･F=/(jj i*)W 自国の居住者によって保有される外国証券市場 (19)

W=M+B+S･F バランス・シート上の制約式 (20)

ここで,M:自国の貨幣供給量,B:自国の証券残高,F:自国の居住者によ

って保有されている外国証券残高（外貨建て), M, B,およびFは所与，卯：

自国の富（金融資産残高)，なお，加十6＋／＝1，また，資産間の粗代替性によ

り, "j+6j+rj=0, "j*+6j*+fi*=0 (ただし加i = 3w@/3jのように定義する)｡

（11から剛式のうち1本は独立でなく，残り3本の独立な方程式から, S, i,

およびWが決定される。

sについて解けば，

（＋) （±）(一） （＋）

s=s(M; F; tF; " (21)

がえられるW)

3 これは, Tobin ( 1969)の封鎖経済下におけるポートフオリオ．バランス．モデルを開放体系化し
たものといえるであろう。ただし，資本市場は除かれている。

4 01, 08),および剛式を全微分して，整理すると，
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このようにして決定された為替相場がもし経常収支を均衡させない場合には

(仮に黒字の場合),Fが増加し，為替相場は増価する。今，体系の安定性を仮
（5）

定すれば，経常収支と資本収支の均衡が達成されることになる。

Bransonら(1977 b, 1979)は, 21)式を二国モデルに拡張して，

（＋) （一） （一〕 （+）

S = S (M, M*, F, F*) (22)

を求め，これを$/D. M.レートについて実証している。本稿では,F*のデータ

の入手が困難なため，

（＋） （一） （＋） （±）（一〕

S = S (M, M*, j*, B, F)として推定した｡ (23)

最後に, Frankel (1983)は，マネタリー．アプローチとポートフォリオ．バ

ランス・アプローチを総合したモデルを提示している。

まず，内外の証券のポートフォリオ構成比率が，内外の予想収益率の差に依

存するとして，

百号=‘‘+(‘-‘｡-隊),γ>0 （24）

と表わし，これの対数をとって，

A

log B－Iog S－log F=ｽ+7(i-j*-S･) (25）

/dMI

(瞭襯)ぽ)=('三ザ郵報三K甥）幟｜
Wj* /

／αM、

(爵)＝式［(甥 瀦")('二′郵二鱒二胤協） 畷）、。』＊〃

ただし, Det ="@F6j"一"j W6F= WF,("6j - "j6) >0

これより, dS/dM>0, dS/dB≧0, dS/dF<0, dS/dj*>0をえる。

(5)調整メカニズムは，次のように表わされる。

初期には所与

（:)一SO淡定-: '(\)} r(\)半綜，
＝CB

1
=dF/"
」
CB＝0フィード・バック の時,SとFは不変になる。

ここで,T:貿易収支，

CB：経常収支，

j*F：投資収益

α〃〃：対外資産の蓄積率
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となる。

ところで，(8)を変形して，

'og S-'og 5=-;[(i-") - (i*-癒態)]+;(i-'*-6｡) (8)'
これに(13式を代入して，

log S = (1og M - log M*)－α(log Y - Iog Y*) + 6 (冗一

"*) -;[(i-") - (i*-癒雛)]+;('-'*-s･) (26)
となる。

マネタリスト．モデルでは, S.=jーj*==冗一冗＊であるから，実質金利差,(j
A

-")-(i*－冗*)と，リスク・プレミアムにあたる(i-j*- Se)はゼロになり，

その結果,'6)式は(6)式に変形される。また，実質金利差モデルでは，リスク・

プレミアムがゼロであるから,C6)式は(14式に変形される。しかし, Frankelモ

デルでは, 26)式に内外資産の不完全代替の条件,(25)式を代入して，

1og S = (Iog M - log M*)一α(Iog Y - log Y*) + 6 (元一元*)

-;[('-")-("-"*)]+j(logB-logS-log"-") (27)
となり，これをlog Sについて整理して，

1｡9 s = '=, + ," , ('｡g ,," ''*) _ ", (l｡g y

-'ogy*)- 'rf, (i-")千γ鯰\) (7r-癖鵜）

+ ,r\ , (log B -log F) (28)
を得る。

従って，

〔+） （一） （一） （＋） (一)（＋〕 (+) （一） （＋）（一〕

S = S (M, M*, Y, Y*, /, j*, ", "*, B, F) (29)

となる。アセット・アプローチの一般モデルといえよう。

以上の各モデルから予想される回帰係数の符号条件が，第1.1表に示されて

いる。
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第1.1表 各モデルから予想される回帰係数の符号条件

1og Sを彼説明変数とする

！

’
’

|，…!恩倉ﾓﾃ”
｜
'

’ ’

第3節 計 測 結 果

本節では，前節で説明したモデルの計測結果を示すことにする。その前に，

用いたデータと計測期間について述べておく。まず，データについては次のと

おりである｡(出所は, IMFのInternational Financial Statisticsと日経

NEEDSである｡）

S:円／ドル直物為替相場（月末，インターバンク，中心),

M:日本のM2+CD (譲渡性預金）の平均残高（単位10億円),

M*:米国のFRB季節調整済象 M2 (10億ドル),

i:公社債現先売買利回り(3カ月物，月中，年率%),

j*: TBレート(3カ月物，年率%),

Y (Y*) :日本（米国）の鉱工業生産指数（季節調整済，月次),ないし実質

GNP (季節調整済，四半期),

P (P*) :日本（米国）の卸売物価指数，

P(戸*):日本（米国）の消費者物価上昇率，予想インフレ率（派,冗*)の代理

Ⅱ
伝統的
フロー・アブ｡ローチ

マ

詞
釧
‐
帆
‐
Ⅲ
“
ア
ズ
国
ｌ
‐
詞
一
ボ
ラ

ア
セ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ

マネタリスト
モデノレ

オーバーシューテ

イング･モデル

｜

|実質金利差モデル

10質

(Y／Y*）

十

lo貝

(P/P*）

十

log
(M/M*）

十

十

十

十

(j-j*）

十

(j*）
十

(元一元*）

十

log B

±

log F
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変数として，現実の前年同期比消費者物価上昇率を用いた。従って，静学

的期待形成を仮定したことになる。

B:政府短期証券の現在高(10億円),

F:日本の居住者によって保有されるドル建て証券，データの欠如のため，

1972年1月からの日本の累積経常収支（単位10億ドル）を代理変数として

用いた。また，公的介入額を差し引く必要があるが，この正確な数値は公

表されていないので，この点は無視した。

OP:原油の輸入価格指数の上昇率，

次に，計測期間については, (i) 1973年3月からデータの利用可能な1983年

11月までの全期間と，米国の金融政策の運営方式が変更され，また大量に国際

資本が移動したり，円の国際化が進展したという事情から，1979年10月を境と

して, (ii) 1973年3月から1979年9月までの局面と, (iii) 79年10月から83年11

月までの期間を対象とした。これは, (ii)の期間に比べて, (iii)の期間の方が，

米国の金利および内外金利差に円相場がより敏感に反応するようになっている

かどうかを調べるためである。さらに, (iv)四半期データを用いて73年第2四

半期から83年第2四半期までについても同様の計測を試象た。紙幅の関係上，

(i)の期間の計測結果のみを表に示している。その他の期間の結果については，

共通点と相違点を本節の最後に簡単に述べることにする。

1 伝統的なフロー・アプローチ
（6）

(2)式の計測結果が第1．2表にまとめられているo Cochrane-Orcutt (C-O)法使

用の場合を見ていえることは, @IogY*の有意性は少し低いが予想される符

号を示している。すなわち，米国の景気が回復し，日本から米国への輸出が増

大すると円高になる傾向があるということである。②しかし, logYとlog (Y

/Y*)は有意ではない。これは，原材料輸入，工業製品輸出という日本の貿易

構造に起因すると考えられる。③米国の金利および内外名目金利差はともに予

6 推定方法としては，通常の最小二乗法を用い, D.W・の悪い場合にはC-O法を用いた。C-O法の
R2が大幅に低下している理由は，この場合の被説明変数として，もとの被説明変数から，一期前
の被説明変数に誤差項の系列相関係数βを乗じたものを，減じたものを用いているためである。
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第1.2表 伝統的フロー･アプローチの推定

18

被説明変数-log S

､ wl"
0．230

1 . 887 0. 972

R2

0．669

j＊定数項

10．441

(16.602）

6．421

（4.921）

Iog Y

－0．031

(-0.261）

0．133

（0.604）

log Y* 2

－0．006

(-1.598）

0．008

（2.384）

0．008

(2.681）

0．001

(0.199）

１
５

０
１

く
く

ｊ
ｊ

５
９

３
５

５
８

５
２

０
９

３
２

0.019

'og('/P*)| R' | nw l ' ’
一’

定数項

5．533

(512. 757)

5．479

（42.852）

5．507

(556.694）

5．500

（90.595）

log (Y/ Y*)

－0．002

（-0.017）

0．164

（0.795）

(i-j*)

0．514 0．213

0．002 1．840 0．977

0．023

（11.111）

－0．004

(-1.480）

ｊ
ｊ

２
６

７
０

０
８

０
５

０
３

０
３

や
●
●
■

０
０

０
２

く
く

0.650 0．195

0．056 1．963 0．953

1．305

(7.057）

0．760

(3.019）

０
５

０
１

／
ｌ
、

ｒ
、

804

028）

203

015）

（）内はオ値

R2は，自由度修正済み決定係数

，.W・は，ダービン･ワトソン比

βは，誤差項の系列相関係数

想される符号で有意である。また，④日米間の価格競争力を表わすlog (P/P*)

も予想される符号で有意である。

2 マネタリー・アプローチ

(6)，（10式において, log (M/"*)の係数に制約をつけない場合と,1と制約

をつけた場合とに分けた。

まず，制約をおかない場合，第1.3表上段より， 白川(1979)では，良好なフ

ィッ卜を示していた計測期間(1973年3月から78年1月）を延長させると，符号条
（7）

件が有意に満たされなくなっていることがわかる。下段において, @log (M/

M*)は予想される符号を示していない｡ @log (Y/Y*)はここでも有意ではな

い。③内外金利差とインフレ率格差はどちらも予想される符号で有意である。

この点にのみ限って言えば，（14式，実質金利差モデルが妥当しているといえる。

7 白川は，日本の金利としては自由円定期（3カ月物）預金金利を，米国の金利としては，ユーロ

ダラー（3カ月物）金利を用いており，短期金利として用いるデータに相違はあるものの白川と同

じ計測期間について計測してふたところ，白川と同様に良好な結果を得ることができた。
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第1.3表 マネタリー・アブ°ローチの推定

被説明変数-log S

忍項l1ogMllogM*!｡gγl1ogx*’’’一戸雁' |Dwl '
－ 一一 1

12．416 －0．503 0．610 －0．241 －0．927 0．009 －0．003 0．6740．216
(10.103)（-1.873)（1.877）（-1.196)（-4.835）（2.705）（-0.834）

職(二淵|‘淵|(淵,(二棚{淵|(淵， ｡591､…"‘
，’|~定数項

8．314

（7.622）

7．204

（6.244）

4．537

（3.289）

7．033

（6.169）

’
｜

’

’

1

1

0．207

（0.720）

－0．318

（-1.347） ’

第1.4表 制約つきのマネタリー・アプローチの推定

被説明変数-(log S - 1og M + log M*)

lD W定敷項’
0．746

（60.285）

0．652

（4.766）

0．741

（72.354）

0．682

（6.622）

八 八

(P - P*) R2

0.585

0.011

(i-j*)log (Y/Y*)

0．030

（12.576）

－0．006

（-1.843）

0．008

（2.380）

－0．008

（-2.368）

(二:燗)’
0．087

（0.381）

－0．082

(-0.657）

0．138

（0.612）

0．018 0．718 0．231

(7.769）

0．007 0．048 1．969 0．969
(2.480）’

次に，第1.4表は，被説明変数を(log S - log M + log M*)とした場合の結

果を示している。この場合も同様に, log (Y/Y*)は有意ではないが，内外金

利差とインフレ率格差はともに予想される符号を示し有意である。

近年の貨幣需要関数に関する実証結果において，(3)，(4)式のように貨幣市場

で需給が瞬時的に均衡するという前提は非現実的であるという指摘がなされて

いるoこのことは現実の貨幣量と所望の貨幣量のギャップがむしろ部分的に調

整されるということを示唆している。そこで, Dornbusch (1978)に従って，説
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明変数に一期前の被説明変数, (log S - 1og M + log M*) _,を加えた結果が，

第1.5表である。ラグつき変数は予想どおり有意で予想される符号を示している。

また,R2も高くなっている。

第1.5表 貨幣市場の部分的調整を考慮したマネタリー・アプローチの推定

被説明変数-(log S-log M+log M*)

('og s\|:;%*)_'|!･も,/γ嬢)| ('一綾）定数項

0．011

（0.451）

(9蝋)’

八 A

(P - P*) R2 I D.W
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(31.051） （0.392）
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(25.300） （0.343）

’

０
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０
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く
く

0005

380)
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472）

0．953 2．038

0．954 1．9940．003

(2.263）

さて，ここでの計測期間は貨幣的ショックの承ならず，二度の石油ショック

といった実物的ショックも生じた時期を含んでいることから，原油の輸入価格
A

上昇率(OP)も為替相場に何らかの影響を及ぼしているものと予想される。第

1.6表より,OPは有意に正の値を示している。石油輸入依存度の高い日本経済

にとって，石油価格の上昇は，円安に向かわせる影響をもつことがわかる。

第1.6表 石油価格の円相場への影響

被説明変数 log S
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3 ポートフォリオ・バランス・アプローチ

第1.7表が，このアプローチの実証結果を示している。これより,j*を除けば，

log M, log M*,およびlog Fは有意に予想される符号を示していない。

さらに, Frankelの総合モデル,(28)式の計測結果は，第1.8表のとおりである。
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第1.7表 ポートフォリオ・バランス・アブ°ローチの推定

被説明変数-1og S

’logM*| '* | 1ogB | ]ogF D.W. p
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第1.8表 Frankelの総合モデルの推定

被説明変数-log S

’

ここにおいても，内外金利差とインフレ率格差を除いて，符号は有意に一致し

ていない。

ここでは，表にあげていないが，1973年3月から79年9月までの期間につい

ていえば，インフレ率格差は有意に予想される符号を示しているが, 1og (Y/

Y*), 1og (M/M*) ,加えて米国の金利と内外金利差も有意ではない。しかし，

続く79年10月から83年11月までの期間については，米国の金利および内外金利

差はともに有意に予想される符号を示すようになっている。そしてlog (Y/Y*) ,

log (M/M*)が有意でない点では変わりない。ただし，この期間中，インフレ
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率格差および原油の輸入価格上昇率は有意でなくなっていることが相違点とし

て挙げられる。

1973年第2四半期から83年第2四半期までの期間についても，月次データの

全期間とよく似た結果が得られた。すなわち，①実質GNPは，有意ではない。

②米国の金利，内外金利差，およびインフレ率格差は有意で予想される符号を

示している。③(log S-log M+log M*)_,は有意で予想される符号を示して

いるo @lOg M, lOg M*, およびlog Fは有意に予想される符号を示してい

ない。

筆者は，次章において以上のような結果の解釈のために為替相場決定理論の

諸仮定・仮説に関する実証研究を試みることにした。主として，短期のPPP

および内外資産の完全代替性といった仮定が，モデルの現実妥当性を決定づけ

ていると考えられるからである。

び第4節 結

本章での実証結果を要約すれば，次のようにいえるであろう。

金融・資本市場の自由化，円の国際化に伴い，79年10月以降，短期の円相場

の決定要因としては，米国の金利水準，内外名目金利差といった要因が顕著に

作用するようになってきていることを検証できた。このことは，短期的には，

比較的緩慢な動きを示す経常収支よりも，金利に対して為替相場がより敏感に

反応するという点で，アセット・アプローチの基本的な考え方を支持するもの

といえよう。

しかしながら，どのアプローチにしても満足のゆく結果を得られなかった。

用いたデータが適切でなかったことがその一因となっているかもしれないが，

モデルそれ自体が現実の国際金融環境の変化を十分に把握できていないという

理論上の欠陥を露呈したものであるかもしれない。現段階においては，万人に

全面的に受け入れられた為替相場決定の理論は未だ確立されているとはいえな

い。従って，代替的な理論に基づく実証分析を積重ねてゆく必要がある。
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実証面における今後の課題としては，以下のことを挙げることができる。

1． サンプルの期間および区分，方程式の特定化の検討。

2． アセット・アプローチで強調されている「期待」の役割の明示的な捕捉。

具体的には，人灸の将来の為替相場や予想インフレ率等に対する期待形成の定

式化。これに関連していえば，外生変数の変化を予想された部分と予想されざ

る部分とに分割したり，また一時的と象なされる変化と永続的とみなされる変

化とに区分して，両者の影響を調べることも必要であると思われる。

3． 管理変動相場制下における当局の為替市場への介入政策およびその反応関

数を推定し，介入が為替相場に及ぼす効果も考慮する必要がある。その際，不

胎化されない介入によるマネーサプライの内生化にも注意する必要があろう。





第2章 為替相場決定理論の諸仮定に

関する実証研究

第1節 は じ め に

近年，為替相場決定理論は顕著な進展を呈している。変動相場制移行後の為

替レートの現実の動きを理論的に説明・解釈し，さらに実証的に裏付けようと

する試みが続けられている。しかし，完壁な理論がこの分野において確立され

ているわけではない。また，理論から導出された誘導式で為替レートを計量し

たものは数多いが，その理論の仮定ないし前提について統一的に検討をｲ丁なっ

たものは極めて少ないように思われる。このことから，本章では，第2節におい

て，種々の為替相場決定理論をその基本的な仮定に基づいて簡単に分類した

後，第3節において，変動相場制移行後10年を経過してみて，諸仮定が現実に円．

対ドルレートについて成立していたかどうか実証的に検討する。そして最後に第4

節では実証結果の要約と解釈をもって結びとしている。諸仮定の現実妥当

性をチェックすることは，ひいては，より現実的な為替相場決定モデルの構築

にとって必要不可欠であると考えられる。

第2節 為替相場決定理論の諸仮定(1)

前章でも述べたが，第2.1図に示したように，為替相場決定理論は，大別して，

｢伝統的なフロー・アプローチ」(Traditional FIow Approach)と「アセット

（1）最近の為替相場分析に関する理論的サーベイとしては，主として, J. A. Frankel

(1983)，深尾光洋(1983)を参考にした。
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アプローチ」(Asset Approach)に分けられる。前者は，外国為替に対するフ

ローとしての需給，つまり国際収支が為替レートを支配的に決定すると考える。

これに対して，後者は，資産ストックの調整・均衡によって為替レート（＝異
' ｡､

なる通貨建ての金融資産間の交換比率）が決定されると考えるものであるも‘′

高度に組織された国際金融市場の発達と資本取引の自由化に伴い，金利や予

想の変化に為替レートが敏感に反応するようになるにつれて，資本移動は内外

金利差に反応してover timeに起こると想定しているところの「フロー・アプ

ローチ」では為替レートの動き（例えば．乱高下）をうまく説明できず，理論

的発展として，いわゆる「アセット・アプローチ」ないし「資産市場アプロー

チ」へと支配的な考え方が変わってきている。それによれば，資本・為替規制

がなく，国際資本移動に伴う取引コストがわずかであれば，資産市場での調整

スピードが速いので，資産のストックに対する需給を瞬時的に均衡させるよう

に為替レートが決定されるというのである。そして，資本移動が完全(perfect

capital mobility)であれば，カバーつきの金利平価説(covered interest

rate parity)－自国債券の利子率＝外国債券の利子率十先物プレミアム（な

いしディスカウント）－が成立することになる。

資産市場アプローチは，自国通貨（円）建ての債券と外国通貨（ドル）建て

の債券が，資産保有者にとって完全代替物(perfect substitutes)であると仮

定するかしないかで，さらに，「マネタリー・アプローチ」(Monetary Appro-

ach )と「ポートフォリオ・バランス・アプローチ」(Portfolio-Balance App-

roach )」に二分される。まず，マネタリー・アプローチは，資産の完全代替( per-

fect substitutabilitv)を仮定している。すなわち，通貨建を除いて，同一の

（2）この点についていえば，利子率決定理論において，ロバート､ノンらの「貸付資令

説」(loanable funds theory)では貸付資金（フロー）の需給によって利子率が決定

されると考えられるのに対して，ケインズの「流動性選好説」(liquidity preference

theory)では，貨幣ストックの需給によって利子率が決まると考えられているのに非
常によく似た関係にあるといえよう。
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内外の債券の収益率が同じであれば，資産保有冑にとって両債券は無差別とみ

なされる。これは。カバーなしの金利平価説(uncovered interest rate parity)

－自国債券の利子率＝外国債券の利子率十為替レート（邦貨建て）の予想変

化率----が成立することを意味する。

マネタリー・アプローチでは，完全代替の仮定により内外債券市場は1つの

IIi場とみなされ、これをワルラス法則により捨象することによって，両国の貨

幣ilj場のみに着目する。貨幣数量説を前提として両国の貨幣に対する需給によ

って為啓レートが決定される。

そのマネタリー・アプローチのうちでも，アネタリスト・モデル( Monetarist

M ()delないしChiCago Model)は，さらに購買力､Iz価説(Purchasing Power

Parity Theory,以卜PPPと略記）が短期においても成立すると仮定する。

PPPは．IKI際的に｢｢il質な貿易財の輸送コストがゼロで，関税や輸入割当など

の貿易障壁が存在しない場合には，商品裁定を通じた「一物一価の法則」によ

り成立するものと考えられる:3)マネタリスト・モデルは,価格が伸縮的である

と箒えており，このことから, Flexible-Price Monetary Modelとも呼ばれて

いる。

（3）非貿甥財を含んだ一般物価水準の場合を患.えると! S-PT/PT*= { (PT/

P) / (PT*/l)*))P/P*,ここで,S:邦貨趣為梼レート, l)T (PT*) :貿
掛財の|'IIKI (外IKI)での物価水準, }) (}J*) : HIKI (外IEI)での一般物価水準。

実物向から決定される(PT/ P)/(PT'f/P*)か一定である場合には, PPPが成立

することに注意する必要がある。

PPP IIM論は, I)avid Humeや地令倫争(bulli()n controversy)当時のI)avid

Rica rd()といったIf]典派経済学者によって早くから唯推されていた踊諭であったか，

特に, Gustav Cassel (1922)が第1次大戦後の各国間の物価水準の大きな格差によっ
て為替相場の変動を説明し，購買力､F価説を確立した｡｢(1Lj国における通貨の相対

的購買力によって計算された）相場は，新しい平価 すなわち，すべての一時的変動

にもかかわらず，為替相場がつねにそれへと向かう均衡点とみなされなければならな

い。この､l価を私は購買力､Iz価(purchasing power parity)と呼ぶ｡」(p. 140)ま

た, Frenkel J. A. (1978)は第1次大戦後のドイツのハイパー・インフレーショ

ン時にPPPが成､rしていたことを実証的に,旅している。
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これに対して，財の価格は短期的には硬直的であり, PPPは長期には成立

するものの，短期には成立しないとするものに, Overshooting Modelがある。

この理論は，資産市場と財市場との調整スピードの相違により．為替レートの

オーバーシューティング（行きすぎ）現象を説明する有力な理論の1つとなっ

ている。すなわち．例えば，自国の貨幣量を増加させると自国の実質金利が低

下し，資本流出が生じる。カバーなしの金利平価説の成立を前提とすると，（こ

の金利の低下を相殺するのに十分なだけ）将来の為替レートの増価が予想され

るまで，直物レートの減価が起こる。このために．購買力平価（‐均衡値）か

ら乖離するというのである。尚，このモデルは, Sticky-Price Monetary Mo-

delとも呼ばれている。

最後に．ポートフォリオ・バランス・アプローチでは．通貨建ての異なる債券には

為替リスク等のリスクが存在し，むしろ不完全代替物(imperfect substitutes)

とみなされている。従って，リスク・プレミアム（β）が生じ，これに依存し

てボートフォリオの配分がなされる。ポートフォリオ・バランス・アプローチ

と一口に言っても種々様々なモデルがあるが，そのうちでも，「インフレ・リス

ク・モデル」(Inflation Risk Model)は短期のPPPを仮定しており，為替レ

ートの変動は内外のインフレ率格差によって生じ，内外実質金利はリスク・プレ

ミアム分だけ乖離することになる。また，「実質為替リスクモデル」(Real Ex-

change Risk Model)では，①内外実質金利差と②累積経常収支と正の関係を

もつリスク･プレミアムによって為替レートが購買力平価から乖離することになる。

その他に，外国の居住者は，自国の資産を保有しないとする「小国モデル」

(Small-Country Model) ,自国および外国の居住者が同じポートフォリオ選好

をもつとするUniform Preference Model,および自国の居住者は，富のうち自

国の資産の方をより多く保有しようとするというPreferred Local Habitat

Model等があるが，ここでは，これ以上詳細な説明には立ち入らないことにす

る。
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ここで，前述の為替相場決定理論の諸仮定を定式化するとともに，直物レー

ト，先物レート，金利，およびインフレ率の間の理論的関係を第2．2図に整理し
（4）

ておく。

1．内外金利差と先物プレミアム（ないしディスカウント）の間の関係，④

は「カバーつきの金利平価説」を表わしている。

2 先物レートと将来の直物レートの間の関係，⑧は「効率的（先物為替）

市場仮説j5) (Efficient Market Hypothesis)を表わしている｡効率的市場で

は，投資家は現在利用可能な情報をすべて用いて将来の価格を予想するととも

に，現在観察される価格もそれを十分に反映しているので，超過利潤機会( un-

exploited profit opportunities)は存在しないことになる。もし先物為替市場

がこの意味で効率的であり，リスクに対する中立性仮説よりリスク・プレミア

ムがないとすれば，／期に成立する〃期物の先物レート（月"）は(j+")期

の直物レート(S,+")の不偏推定量(unbiased predictor)となっているはず

である。

3．内外金利差と為替レートの予想変化率の間の関係，◎は「カバーなしの

金利平価説」を表わしている。さらに，このカバーなしの金利平価説が成立し

ない場合に存在するリスク・プレミアム（β）を累積経常収支で説明できるか

どうかということも検証している。

4．内外インフレ率格差と為替レートの間の関係，⑨は「購買力平価説」を

( 4 ) Eiteman D. K. and Stonehill A. L., Multm"jo凡aJ BIJs mess

Fma刀ce, 3 rd ed・Addison-Wesley Publishing Co. Reading・Massachu-

setts.(1982)p.125を参考にした。これらの理論的関係のうちいくつかを，ドル／ポ

ンド，ドル／フラン，ドル／マルクについて実証研究したものに, Frenkel J. A.

( AuguSt, 1981 )がある。

(5) E. F.ファマ( 1976)の定義によれば，「効率的資本市場(efficient capital

market)とは，情報処理において効率的な市場のことである。効率的市場において

は，いかなる場合においても観察される証券の価格は，その時点で利用可能なあらゆ

る情報の“正しい．'評価に基づいている。すなわち，価格は利用可能なすべての情報

を“十分に反映している”。」（訳書, p. 145)。
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第2.2図 直物レート，先物レート，金利差 およびインフレ率の間の理論的関係
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表わしている。これについては，短期のPPPと長期のPPPに分けて検討し

た。ただし, vicious (ないしvirtuous) (Tircleとして知られるところの為替レ

ートと物価との間の因果関係については，ここでは取り上げていない。

尚，インフレ率と名目金利の間の関係は, Fisher効果として呼ばれているも

のであるが，これについてもここでは取り上げていない。

次節では，これら④～⑨の仮定（仮説）を円レートについて実証分析す
（6）

る。

第3節 諸仮定に関する実証分析一円対ドルレートについて

④ カバーつきの金利平価説(covered interest rate parity)について

推定式は, (F5s)×4×100--cr+'(i -j*)であり，帰無仮説Hoは，
" =0, 8=1である。

データとしては,Sとして円の直物レート（インターバンク，月末，中心),

Pとして3カ月物の先物レート（インターバンク，月末）を用いた。金利につ

いては，日本のそれは自由金利の1つである公社債現先利回り（3カ月物，月
（7）

中，年率)，米国はTBレート(3カ月物，年率）を用いた。

分析期間は, (i)1973年3月から1 983年4月までの全期間と, (ii)金融の自

由化，円の国際化が急速に進展した80年1月から83年5月まで（この期間につ
（8）

いてのjとしては月末の公社債現先利回りを用いた）である。

(6)カバーつきの金利平価説については，例えばAliber (1973), Frenkel (1975,

1977,1981）等がある。効率的市場仮説については，例えばFama (1970, 1976),

Levich (1979), Hansen (1980),瀬尾(1981)等がある。購買力平価説については，

例えば, Officer (1976), Frenkel (1976, 1978, 1981), Isard (1977), Mckinnon

(1979), Grauwe (1983),および長谷川・秋葉・谷(1984)等がある。

（7） ここでは, IMF International Financial Statistics,および[]経N

EEDSのデータを用いている。

（8）改正「外国為替及び外国貿易管理法」が施行されたのは, 1980年12月1日のこ

とであった。これにより，それまで「原則禁止」だった為替取引が若干の例外はある

ものの「原則自由」となり，大幅に規制が緩和された。
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また，よく指摘されるように，ユーロ市場では，為替規制がなく，取引コス

トもわずかであるということから，金利平価説がより成立しやすい条件が存在

するという点を鑑みて, i (j*)として円（ドル）のロンドン・インターバンク

・オファー・レート(LIBOR)を用いて,79年1月から83年7月までの期間に

ついて計測を行なった。

これらの推定結果が第2．1表に示されている。 推定方法は通常の最小2乗法
（9）

(OLS)である。

また，第2.3図(a)は,73年3月から83年4月までの月次の直物レート(実

線）と先物レート（破線）を表わし, (b)は直先スプレット（年率,%)を表

わし, (c)は，内外金利差（日本は現先レート，米国はTBレート）を表わし，

(d)は，直先スプレッドー内外金利差（平均値- 1_627,標準偏差4.041 )を

表わしている。(d)において，手数料や税金などを考慮すると，その値がゼロ

を中心としたneutral bandの範囲内にあれば．カバーつきの金利平価説が成

立していることになる。
（10）

仮説検定には，線型制約条件つきの場合のF一テスト を行なった。その結

（9）誤差項に系ﾀl1相関か見られる場合には, Cochrane-()rcutt法を用いてもみたが，

有意性や仮説検定において変わりがないものが多く，表にはその結果を載せないこと

にしたことを断わっておく。

(10)
p一統計量=( SSER－SSEU)/"

SSEU /(〃－p)

ここで, SSEU:制約をつけない時の推定式の誤差の平方和，これは誤差の分散と自

由度("－p)の積に等しい

SSER :制約をつけた時の推定式の誤差の平方和
々：制約の数

〃：サンプル数

’：説明変数の数（定数項のある場合，これを含む）

帰無仮説("b)が正しい下で,FはF(",〃－")に従う。よって，もしF､<Fb.05
（た,刀一，）ならば，カバーつきの金利平価説が成立す~るという仮説を棄却できないこ

とになる。
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第2.1表 Covered lnterest Rate Parity

34

(且≦） x4×100= q+ 8( j-j*)推定式

帰無仮説 〃0: q=0, 8=1

式の
番号

R2 D,W分 析 期 間

F－S

S（ ）1 973年3月

～83年4月

月 次

×4×100=- 1．56+1．24( i- j*)

（-4.38）（15.07）

公社債現先利回り（3カ月物，月中，年率％）

TBレート(3カ月物，年率%)

0.750.65(1)

ザ
f

i*

F－S

（ ） ×4×100=- 1.29+1.12( j--j*)

(- 3.75 ) ( 15.88 )

現先利回り（月末）

1 980年1月

～83年5月

S

2

0.86
1 ， 句

1．乙イ(2)

F--S

S（ ） ×4×100 =0．11 +0.95(2-j*)

(0.30) (16.54)

London lnterbank

Offer Rates , yen
ノノ . dollar

1 979年1月

～83年7月

0.83 1.42③
メ

!．＊

（）内はノー値,R2は自由度修正済み決定係数
D. W.は，ダービン・ワトソン比を表わす。

F－テスト

式の
番号

①

②

③

戸
凸

14.75

ワQ1ワ
ムJ･上 と

2.75

F0.05（内，刀一，）

F（2，120）

3．07

F（2，40）

3．23

F（2，60）

3．15
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果を同じ第2.1表の下段に掲げてある。日本の現先と米国のTBといったような

on-shore取引については，帰無仮説が棄却され，従ってカバーつきの金利平価

説が成り立っているとはいえない。もちろん，これは，市場の不完全性による

ことの他に，政治的リスクないしデフォルト・リスク，流動性リスク，取引．
（11）

ストや税金，および為替管理 といった要因をも考慮する必要がある。

しかしながら，ユーロ市場のようなoff-shore取引については．予想した通

り，カバーつきの金利平価説が成立しているという結果が得られた。これは，

ユーロ市場では金利裁定が活発に行なわれているためであろう。

⑧ 効率的市場仮説(Efficient M arket Hypot hesis)について

まず，直物為替レートのランダム・ウォーク(random walk)仮説を前もっ

て検討しておくことにする。推定式, logS# =q+plogSI-]+", (自然対数表

示,Sjは今期の直物レート,S,‐】は前期の為替レート）において，帰無仮説

Ho: " =0, 8 =1,誤差項〃,が系列無相関が採択されるならば，ランダム・

ウォーク仮説が成立する。この結果が，第2.2表の①に示されている。ダーヒ､ン
（12）

のh統計量 は，0.675であり，5％の有意水準で誤差項に自己相関がないこ

とが採択される。このことと,F-テストの結果より,Hoは棄却しえない。

②は, Sr_,の他に過去6カ月の為替レートも説明変数として加えた自己回帰

である。その結果, Sr-3が10形有意水準でS/に影響を及ぼしているが,F-

(11)円が急速に減価していた1 974年8月に，わが国の当局は，資本流人促進措

置として，非居住者が市場金利より低い金利ではあったが政府短期証券を購入するこ

とを認めた。他方，円が増価していた1977年には180度転換して資本流出促進措置と

して，日本の証券会社等が外国の証券を購入することを認めたりした。さらに，今度

は，円が急速に減価していた1979年2月24日には，非居住者の本邦債券取得規制が廃
止され，また，同年5月21日には，現先取引が解禁となった。

わが国の最近の為替政策については，新開陽- (1983)が詳しい。

(12) L_/" ,ここで,'=!-#Dw ":ｻﾝﾌﾙ数〃＝,／－"－
ヘ/1－〃I/(6) I/(6):S,-」の係数βの分散．

これについては,J.ジョンストン著『計量経済学の方法」下（竹内 啓他共訳，東

洋経済新報社, 1976) p.357を見よ。



国 際 金 融 経 済 論 の 新 展 開36

テストの結果より，ランダム・ウォーク仮説は採択される。

従って，前期の為替レートは今期の為替レートの不偏推定量となり，為替レ

ートの変動は，主として前期には利用可能でなかった情報や，新しいnewsに

第2.2表 Random Walk

logS/="+ "logS/ー1+〃ノ

"0:d=0,6= 1,whitenoise

1973年9月～83年7月

推定式

帰無仮説

分析期間

式の

番号
R2 D・W

logSi = 0.16+0.97 1ogSI_」
（1．31)(44．41)

① 0．94 1．88

logS> = 0.21+1.03 1ogSI_1 -0.ll logSI-2+0.19 1o9,SI-3
(1.62)(10.89) (-0.78) (1.39)

-0.08 109，S>-4 -0.03 1og､SI_5-0.03 1ogSi-6
(-0.62) (-0.22) (-0．36)

(2)
0．94 1．996

円、－ テス ト』

の
巨
石

式
番

F F0.05 (","-p )

１０２１

，
ワ
ー

２
０

Ｊ
Ｊ
１
、
、
①

、
３

Ｆ

① 0．89

F (7,120)
2．09

② 0．75
、
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よってランダム・ウォークするものといえる。このことは，為替レートの動き

が予測不可能であることを意味する。
（13）

さて，先物為替市場の効率性仮説は，基本的には，推定式, logS,=cz+"

log Fノー3+〃ノ（自然対数表示, F/-3は3カ月前の先物レート）において,Ho
（14）

:cz=0, '=1,誤差項〃＃が系列無相関が採択される時，成立する。

第2．4図の上段には，73年7月から83年7月までの直物レート（対数値，実線）

と3カ月前の先物レート（対数値，破線）が示されており，下段には，予想誤

差(log S/ - 1og F､#-3)が描かれている。予想誤差の平均値は0.0023であり．

標準偏差は0 0623である。

計測結果は,第2.3表にまとめられている。Fr-3にはその時までに得られるす

べての情報が織り込まれて価格づけがなされているとすれば, Fj-3以外にSi-3,

Fr -4,ないしSi_4を説明変数に加えたとしても，それらの係数は有意でなく，

またR2もよくならないはずである。

F一テストの結果，①，②，③，④においていずれの場合にも仮説は棄却さ

れ．また, D.Wも非常に低いことから，効率的市場仮説は成立していない。

⑤は階差をとったものであり，説明変数の係数かlのとき，仮説が成立する

ことになるが，その係数を1とした時の／一値が－9 47であり， 仮説は棄却

(13) efficiencyのテストは, E.F.ファマ(1970, p.383)によれば，情報の集合(in-

formation subset)に従って，次の3つに分類される。

①weak form test-現在の価格か過去の価格に関するすべての楕報を十分にI又映

しているか否か，

②semi-strong form test-公共的に利用ul能な情報に対して価格が十分かつ即

座に調整されているか否か，

③strong form test-内部情報を手に入れることのできる一部の投資家ないしグ

ループが，超過利潤をあげているか否か，

ここでは，①のweak form testを行なった。

(14)投資家はリスク中立的であると仮定したので, "==0とならなくてはならない。

もしリスク回避的ならば，リスク・プレミアムが存在することになるか，このことか

先物為替市場の効率性を否定することにはならない。
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第2.3表 Efficient Market Hypothesis

推定式 lOgSI= q + 6 1OgFi-3+7 1Og X +〃，

帰無仮説 "0:d=0,8=1,r=0, whitenoise

38

式の
番号

R2分 析 期 間 D.W

1 973年7月

～83年7月

logSI=0.83 + 0.851og FI-3
(4.25) (23.91 )

① 0.83 0.5 1

log,S,I= 0.53 +0.1 3 1ogFr-3+0.771ogSr-3
(2.11) (0.33) (1_87)

logSr= 0.87 + 1.07 1ogFi-3- 0.231ogFr_4
(4.40) (6.68) (-1.43)

② 0．83 0．54
ノノ

③ 0．83 0．65
〃

logS/= 0．90 + 0.97 109F/-3- 0.1 41ogSr-4
（4.23）（6.40） （-0.84）

(log S'－109SI-1) =0．1 1 (lOgFr-3-lOgF'-4)
( 1.17)

(logSI-logF'_3) = 0.002 +0.1 9 (logS/-3-logF'-6)
（0.347）（2.11)

(少 0．83 0．58
ﾉノ

1 973年9月

～83年7月

0.01 1.92
(5)

(6 0.03 0.62
〃

一

|⑦ ’logS/=0.85 +0.85 1ogFr-3+0．21 (logS/-3-logF'-6)
（4.38）（24.06） （2．43）

0．83 0.63
〃

F一テスト

式の
番号

F F0．05( " ,カーp)

F (2,120)
＞

3．07
① 9．13

F (3,120)

2．68
② 7．37

F (3,120)

268
③ 6．73

F (3,120)
＞

2．68
(4) 6．26

F (2,120)
3．07

⑥ ワ q Q
L. U J

"| ､!' |
F (3,120)

2．68
⑦ 8．19
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される。

次に，先の推定式において，効率的市場仮説("=0, " =1)を一応認め

た時のテストが⑥であり，これから予想誤差の性質をみることができる。予想

誤差に正の自己相関，すなわち同方向への予想誤差の継続性があることがわかる。

⑦においては，定数項=01 109Fr-3の係数が1 1 (lOgS'-3 -lOgFr-6 )の係

数が0，誤差項が系列無相関である時，仮説が採択されるわけであるが，この

場合も仮説は棄却される。

◎ カバーなしの金利平価説(uncovered interest rate parity)について

次にカバーなしの金利平価説が成立しているかどうか検討することにしよう。

これにより，アセット・アプローチのうちでもマネタリー・アプローチを妥当

とみなしうるか，それともポートフォリオ・バランス・アプローチを支持でき

るか判別できることになる。

分析方法を次の2つに分ける。

(1)79年1月から83年4月までの期間については,すでにユーロ市場ではカバー

つきの金利平価説の成立が検証されたので,‘カバーつきの金利平価説と将来の

直物レートに関する合理的期待仮説とを仮定した上で，カバーなしの金利平価

説が成立しているかどうかを調べる。

(ii)次に,73年3月から83年4月までは，カバーつきの金利平価説が成立し

ていないことが確認されたので．これを落として．合理的期待仮説の下で，カ

バーなしの金利平価説が成立しているかどうか調べる。

(1)カバーなしの金利平価説は，リスク・プレミアムをβとすると，

* E[S#,{+型二§L×4×100, (右辺はドル建て資産の予想''+6=j#+ -L.
S/

収益率（年率，％)を表わす）において，β＝0のとき成立する。

これにカバーつきの金利平価説,/,－jザ＝且一二一§L×4×」00,および為
Sr

替レートについての合理的期待仮説，すなわち, E[S/,,+" |/I]=S！+" - er+",
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(ここで, E[S,,,+" |/,]:情報心に基づく数学的条件付き期待値EI+fl :予

想誤差. Er+"==0の時完全予見となる）を仮定すると，

丹一Sr×4×100+ 6 = -旦±3_竺令3)二＆×4×100
Sr '､ T'､LUU' j' S/

より，

(S/+3-E#+3) _E二×4×100=6
Sr

となる。

第2.5図の上段には，79年1月から83年4月までの期間についてSILf3 -F#
Sj

×4×100をプロットしている。平均値は9．94であり，標準偏差は26.85である。

さらに．(S/+3 -Fr)×4×100=JS/ +E#+3の計測結果(第2.4表の①）より，

βは有意に正の値である。

しかしながら，このリスク・プレミアム（β）の存在を一体どのようにして

説明づけたらよいのであろうか。実質為替リスクモデルでは，βを累積経常収

支によって説明づけている。つまり，わが国の累積経常収支が黒字であるとす

れば．わが国の債権者がドル建ての資産残高を増加させるか．あるいは米|玉Iの

債務者が円建ての負債残高を増加させるかして，いずれかの国が為替リスクを

負わなければならない。このようなポートフォリオ調整のためにドル建て資産

の予想収益率が円建て資産の収益率より高くなければならない（すなわち，β

>0)。従って，βと累積経常収支(2CBと表わす,79年1月をスタートと

する）の間には正の関係がみられることになる。（第2．5図の下段に2CBを描い

てある｡)

そこで．β=qo +q,2CB,α】>0として, (Sr+3-Fr)×4×100－αoS#

＋α】(2'CB×S′）を推計した結果が,inlじ第2.4表の②に示されている。α!は有

意ではない。よって，リスク・う°レミアムの存在を累積経常収支の動向に求め

る実質為替リスクモデルは,H米2国間の関係についての限定内では説得力が

あるとはいえない。
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第2.5図 リスク・プレミアム（β）と累積経常収支( E CB)
（79年1月～83年4月）
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第2.4表 Uncovered lnterest Rate Parity

(i) 分析期間1 979年1月～83年4月

推定式 ( S!+3 -Fr)×4×100 = 6S,

帰無仮説 〃0：β＝0

’式の
番号

R2 D.W

口
(S,+ 3-FI)×4 x lOO = 7.88 sr

（2．04）
-0.023① 0.55

推定式 （､S'i+3- FI)×4×100=go Sr+ g,(Z'CB×S,)

帰無仮説 "0: gl=0

’
式の
番号

D,W
|R'

(S/+3 -R)×4×100

=12.17 S/+0.34(2CB×S#)

(1.40) (0．55)

0．580.037②

分析期間1 973年3月～83月4月

推定式 (S,+3 -Sr)×4×100 -( j, - j'*)×Si = JS!
帰無仮説 H0:6=0

{111

式の
番号

R2 D.W

(Sr+3-S# )×4XlOO -( j!－〃不）×Sr =-2．15 S/
（－1．05） 0.006 0．52③

推定式 (S!+3 -S,)×4×100 -(i - j*)×S,= goS,+ g,(2CBXS,）
帰無仮説 〃0：α1＝0

の
巨
弓

式
番 D_WR2

(Si+3-S/ )×4×100 -(〃－j:*)×Sr
= -3.45 s/+ 0.39 (2CB×S,）

(-1.60) (1．83)

0.530.025(4)
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(ii)次に，カバーつきの金利平価説を前提とせずに，予想為替レートに合理的

期待形成のみを導入した場合のカバーなしの金利平価説を検討しよう。すなわち，
(S'+3-E#+3) _S#

j' +6 ="+ E[s'''･3 ]-S,×4×100= "
＊

Sノ

4×1側より，

'=(S'≠$-g+') -s′×4×100-(j# - j

×

Sノ

β= (@S'"3- pi+3ノーウィ×4×100-(j# - j,*)S/

を得る。

73年3月から83年4月までの期間について，日本は現先レート，米国はTB

レートを用いて, S'"-s!×4×100- (j,- ji*)をう。ロットしたのが，第
Sr

2．6図の上段である。平均値は－0.06 1で，標準偏差は24.397である。

さらに, (Sr+3 -Sr)×4×100- (jr一町*)×S, =6S, + E'+3の計測結果

(第2.4表の③）より，βは5％水準で有意ではない。よって，リスク･プレミア

ムが存在しないことになる。ただし,R2よりみて，この場合も説明力は極めて低い。

先ほどと同様にして，β＝α0＋α】2CBを代入して，

(Sr+3-Si )×4×100- (ルール*)×S' =goS, +d1(2CB×S,) +Ef+3

を得る。第2．4表の④より，α】は有意に正であるが，説明力は低い。

⑨ 購買力平価説(PPP)について

PPPについては，短期のPPPと長期のPPPに分けて考える必要がある。

まず，推定式を1｡9 s, =cz + 6 (l｡gP' -l｡g P,* )とする時, &:6=1が成

立するならば，あるいは, l｡gs! =cI+'l｡gP#+rl｡gP,*とする時, "0:

8=1, 7 =-1が成立するならば，短期のPPPが成り立っていることにな

る。価格調整のラグを考慮して，物価指数の方に一期のラグをつけた場合も試

みた。

分析期間は，74年第2四半期から83年第2四半期までであり，一般物価指数

としては, (i)卸売物価指数(WPノと表わす), (ii)消費者物価指数(CPI ),

および(m)輸出物価（単価）指数(EPI )の3つを用いた。

計測に先立ち，第2．7図には，現実の為替レート（実線）と購買力平価（破線）
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をそれぞれ描いている。後者は，日本の物価指数( 1980年=100)÷ 米国の

物価指数( 1980年=100)×220.625 (いつ購買力平価が成立していたかを知

ることは困難であり，ここでは物価指数の基準年に合わせて，80年の第1四半

期から第4四半期までの為替レートの単純平均値を基準時の購買力平価とした）

から求められたものである。両者が完全に一致しておれば，短期のPPPが常

に成立していることになる。WP/の時の両者の相関係数は, 0.77であり,C

Pノの時は0．35であり,EP/の時は0.79である。

短期のPPPについての計測結果は，第2.5表に示してある。

{1) WP/のケース

仮説検定の結果より，第2.5表の①と③では仮設は採択され.②と④では棄却

される。

lil) CP/のケース

第2.5表の⑤のみ仮設が採択されるが，他のすべてについては棄却される。

第2.7図 現実の為替レート（実線）と購買力平価（破線）73Ⅱ～83Ⅱ
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第2.6図 リスク・プレミアム（β）と累積経常収支(2CB) (73年3月～83年4月）
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(b)消費青物価指数
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第2.5表 短期のPurchasing Power Parity Theorem

分析期間 1 974年第2四半期～83年第2四半期

推定式 logSi=q+ 6(logPr - logP,*)

帰無仮説 〃0:'= 1

あるいは

推定式logSI= q +P log" +7 1og"*

帰無仮説 〃0:#=1, 7･=-1

式の
番号 R2 、.W.

(1) P=WPノのケース

logSi = 5.4 7 + 1.0 2 (logP/ -logP'*)
(311.37)(6.43)

logSr = 2.92 +2.1 41ogPr- 1.581ogPr*
（3.05）（4.80） ト6.17)

logSr = 5．47 +092(logP,_1-logPf! )
（279.69)(5.52）

logS! = 3.75+ 1681ogP'_!- 1301ogPf]
（3.42）（3.29） ‘4.46）

(1) 0.53 0.36

② 0．60 0.48

③ 0．45 0.34

(4) 0．47 0.42

('') P=CPノのケース

logS, = 5.48 + 059 (logP! -logPjk)
（209.68)(2.30）

logSI = 9．60- 1.541ogPr+0.641ogP/*
(ll.69)F3.28) (2.02)

log､S,' = 5.49+0.47(logP!_1-logPjt!)
(197.21)(1.71)

logS! = 936- 1541ogPi_!+ 0691ogPf,
(13.78) L3.81) (2.43)

⑤ 0．11 0.20

⑥ 0.47 0.31

⑦ 0.05 0．17

③ 0.50 0．37

(111) P=EPノのケース

log,S,r =5．44 + 0.79 (logP,－logPI* )
（285.90) (7.01)

logS' = 220+ 1801ogP,- lO91ogPf
(2.59) (6.41) F8.81)

logS/ = 5.43 + 0.7 3 (logP,_,-logPf】）
（252.70)(5.97）

logS' = 266+1601ogP!_1- 0991ogPf!
(2.69) (4.86) L6.80ノ

⑨ 0.57 0.38

⑩ 0.69 0.73

⑪ 0.49 0.4］

‘⑫ 0.57 0．76
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(m) EP/のケース

第2．5表の⑨～⑫すべてについて仮設は棄却される。

以上のように．一般的に，短期のPPPは成立していないといえよう。

次に，長期のPPPについては，実質為替レートを描いた第2.8図から判断で

きよう。ここで，実質為替レートとは，第2．7図に示したところの現実の為替レ

ートを購買力平価で割った値を100倍したものであり，これが100を上回るこ

とはreal depreciationを意味し，逆に100を下回ることはreal appreciation

を意味する｡ 1980年を100として，この時にはPPPが成立しているものと

仮定しているので，他の時にも100の値をとるということは．その時にもPP

Pが成立しているということになる｡ WP/とEP/はよく似た動きを示して

いるが, CPIは異なる動きを示している。これは構成品目に依存し, CPI

には貿易財の他に非貿易財を多く含むからであろう。

第2．8図から，この十年間を概観してみると, PPPは長期的．平均的には，

第2.8図 実質為替レート(1980年I～Ⅳ平均= 100)
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成り立つものといえそうであるが，反面，最近のようにPPPからの大きな乖

離か持続する傾向も見い出される。

以上より，短期的には為替レートはPPPから乖離するが，長期的には収束

するものと考えて，最後に，その凋整スピードを推計してみよう。

8，を購買力平価説から予想される為替レートとし．
＊

l｡g5' = (z + " (l｡g P! -l｡g P,* ) ,ないし1O9S, =cZ+'logP!+r lOgP,

……………①

とする。

また,S/とSr- ,の乖離の一部，βしか今期調整されないと考えれば，

1o9S/-1o9S'_, =8(logSf-logSr_,), 0<6< 1 ……………－②

①式を②式に代入して, logS=αβ+(1－6) logS,-!+β8(logPr -
＊

logPr* ),ないし, logSr－a6+ (1-6) logS/-1+ββlog P/ +γβlogPf

……… … ･③

が得られる。③式の回帰結果から，0，β，（γ）を求めることができる。

(1) WP/のケース

第2.6表の①，②，③より，βは0.08 , 0.10 , 0.08であり，β，γについて

は有意な値が得られていない。

(ii) CPIのケース

第2.6表の④，⑤．⑥より，βは0.18 , 0.05 , 0.06であり，β，γについて

は有意な値が得られていない。

(m) EPノのケース

第2.6表の⑦，③，⑨より．βは0.24 , 0.14 , 0､08である。⑦においてβ＝

1.92, 7 =-1.0という有意な値が得られた他は，有意な値は得られていない。

以上より，いずれの物価指数を用いても，購買力平価からの乖離の調整スピ

ードは極めて遅いことが確証された。
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第2.6表 購買力平価からの乖離の調整スピード(6)

分析期間 1 974年第2四半期～83年第2四半期

式の
番号

R2 D.Wβ’76

(1) P=WP/のケース

-0.1 01ogPr
L0､23））

IogSr = 0.65+0．9 2 1ogSI-,
(0.94) (7.01)

＋0．05 1ogPI*
(0.17)

５

５
２

２
６

１
０

0.08 0.83 1.60①

logS! = 0.5 5 + 09 0 1ogS,_] + 0.0 3 (logP, -logPh
(0.92) (8.25) (0.17)

0.10 0.3 0.84(2) 1.59

logS/ = 0.44+0.921ogSJ_,
(0.81) (9.22)

-00 1 (logP,_!-logPf!)
0.07)

(罰 0.08 - 0.125 0.84 1．61

(11) P=CPノのケース

logSj = 2.44+0.821ogSf_,
（3.06)（10.44）

-0771ogP! +0451ogPj喉
L3.20) (2.93)

８２
５

４
２

0.87 1.82(4) 0.18

logSr = 0.29+0．95 1ogSr-1
(0.72) (12.84)

- 0,1 2 (logP, -logP/k )
卜0.98）

0.05 －2．4 1.69

、
ノ
５／
ｋ

0.84

logSr = 0.34+0.941og､Sr_,
（0.88) (13.29)

-0.1 1 (logP'-】－log Pま】）
‘0.93）

0.06 - 1.83 0.84 1.69⑥

5＝二一

(''') P=EPノのケース

,.’ ,｜；logSr = 0.29+0.761ogSt_,
（0.43）（5.87）

+0.46 1ogPI-0241ogPif
(1.53) t-1.45),

２９
０

１
１

⑦ Ol24 0.84 1.64

I

log S/ = 0.7 7 + 0.8 6 1og,,i-1
(1.2 7). (7.7 2)

+ 0.0 7 (logPi-logPf)
：：．（0.62） ，､

logSI = 0.45+0.921og,S'r－，
（0.79）（8.73）

-0.005 (logP'_1-logPf! )
L0.045)

⑧ 0.840.14 0．5 1.56

0.08 0.84(9） －0．06 1．61
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第4節 結 び

以上の実証分析からの主要な結果を要約して結びとする。

l.カバーつきの金利平価説は，短期金利として公社債現先利回り（日本),

Tβレート（米国）を用いた場合は，1973年3月から83年4月までの期間，および

円の国際化，金融の自由化が進展した80年以降とともに成立しているとはいえなかっ

た。この結果の一因として，日銀の為替介入（管理）政策一例えば, leaning

against the wind-がとられていることとも関係しているように思われる。

介入の規模や時期については公表されていないので，明確なことはいえないが，

第2.9図に示した為替レートと外貨準備増減の間には,円高になりすぎれば円売
（15）

り・ドル買い（＝外貨準備増）といった負の関係が見い出されている。カバー

つきの金利平価説が成り立っていないということは，量的な為替管理（介入）

が，それが望ましいかどうかは別として，ある程度有効であったことを識別す

るものである。他方，規制や介入のないユーロ市場については，79年1月から83年

7月までの期間についてカバーつきの金利平価説が成立していること力確かめられた。

しかしながら，先物為替市場を活用した金利裁定は，今後一層活発に行なわ

れると予想される。

2．直物為替レートのランダム・ウォーク仮説については，73年9月から83年

7月までの期間においてこれを採択できた。これが，為替レートのvolatile

でunpredictableな動きを説明する。

3． 効率的先物為替市場仮説は,73年7月から83年7月までの期間において棄

却された。すなわち,今期のn期物の先物レートは,n期先の将来の直物レートの
（16）

不偏推定量ではないということである。これは．わが国の先物為替取引が現行

(15)△凸を為替レートの変化分, &Rtを外貨準備増減（単位，億ドル）として，

73年4月から83年4月までの期間について回帰させると，

ARt =(鵬酌19)as',(自由度修正済みR2 =0.14, D. W. =1.59)で,相
関係数は-0.39という結果が得られた。

(16）第2．3表の①～④において定数項が有意に正であることからみて，リスク．プレミ

アムの存在が予想される。そこで，αには制約をおかず，帰無仮説"0: '= 1とする
と，β＝1とした時のt-値は，①の場合_Q且旦二L = -4.17であり，仮説は棄却さ

0.036
れる。
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の｜外為法」卜では貿易取引契約など「実需取引」に制限されているため，実

|舟なしの投機的裁定か十分に働く余地がなかったことと大いに関連していると

思われる。しかし，先物為替取引の実需原理が1984年の4月1日に撤廃され

た。投機的資本移動によって為替レートがより安定化するとかより不安定化す

るという論議を別とすると，今後の円の国際化，日本の金融・資本市場の一層

の自由化により，先物為替市場におけるefficiencyは高まるものと予想される。

4．カバーなしの金利平価説については，予想為替レートに関して合理的期

待のドで，リスク・プレミアムは存在するがそれを累積経常収支で説明づける

ことのできない時期もあれば，リスク・プレミアムの存在しない期間もあり，

明確な結果は出なかった。

5． PPPについては,74年第2四半期から83年第2四半期までの期間におい

て〃P/, CP/, EPZを用いたが，一般に短期のPPPは成立しておらず，ま

た現実の為替レートの購買力平価からの乖離が非常に緩慢にしか調整されないこと

も確認された。このことは，変動相場制移行当初期待されたメリットの1つである。

遮断効果(insulation effect)が完全に機能していないという含意を待っている。

長期のPPPについては，米国の高金利などのmonetary shockのみならず，

2度の石油ショックといったreal shockが変動相場制移行後に起こったことも

あり，留保条件付きであるが，この十年間をみる限り，長期的・平均的にはP

PPが成り立つといえそうであるが，中期的には購買力平価からの乖離（ミス

アラインメント）が持続する傾向があるといえよう。

今後の課題としては，仮定の現実妥当性を基礎とした為替レート分析のため

のモデルを作り，それをさらに実証的に検討していくことである。



第3章 わが国の国際短期資本移動に

関する実証研究

第1節 は じ め に

近年、国際資本移動、とりわけ短期資本移動は、わが国における外国為待1ii

場および資本市場の急速な自由化・国際化とともにますます重要になってきて

いる。（資本収支の推移については、第3.1表の国際収支表を参照のこと。）そ

して、資本の流出人が為替相場や国際収支に及ぼす影響に大いに注意が払われ

るようになっている。また、米国が1982年以降巨額の経常収支赤字を累積させ、

その結果85年には純債務国に転落する一方で、日本は対外資産を着実に増人さ

せて債権国に転化することになった。このことは、今後の世界経済、国際金融

システムの在り方にとって重要な問題である。

このようなことから、本章では、わが国のおける国際短期資本移動(in ter-

national short-term capital movements)を理論的に説明づけ、その決定要

因を実証的に解明することを目的としている。

次節では、ツィアンーゾーメン流の直・先為替市場の同時部分均衡分析に基

づいて国際短期資本移動決定の理論的なフレームワークを提示する。第3節で

は、統計上の短期資本勘定に長期資本勘定のうちの証券投資を加えた、広義の

短期資本勘定を実証的に推定する｡60年代後半ないし70年代初めに、計量経済

学的な分析がいくつかの先進国の資本勘定に応用され始めたo(1)わが国にお

いては、武藤＆浜田（1984）が、1973年3月から1980年12月までの月次データ

を使って短期資本移動に関する実証研究を行なっている。

しかしながら、計測期間の前半では為替管理や規制のために資本移動が小規

(1) 例えば、Branson (1970)を参照。
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模であり、また80年以降の自由化・国際化に伴う活発な動きを十分に把握でき

ていないことから、我々はここで84年の9月までアップデートして推定するこ

とにした。最後に第4節では、主要な結果を要約し、今後の課題について言及

する。

第2節 理論的フレームワーク

国際短期資本移動の決定要因のうち、代表的なものとしては、米国の高金利、

それも金利差(interest rate differential)それ自体というよりも金利差の変

化(change in interest rate differential)が重要であるというものから、緊

急時の安全資産としてのドルの魅力、さらには国際収支発展段階説(the stages

theory of the development of the balance of payments)に基づき未成熟の

債権国としての日本経済を強調するもの、等が挙げられる。

ツィ‘アン（1959）とゾーメン (1961)は、直・先物為替市場を統合した理論

的フレームワーク、いわゆるフロー・アプローチを提示したことでよく知られ

ている。その後、ホジュラ（1973）がサーベイ論文を書いた時まで、大した理

論的発展はなかったように思われるが、為替相場決定理論においてアセット・

アプローチが有力視されるようになると、国際短期資本移動の理論においても、

いわゆるスト シ ク’・アプローチが従来のフロー・アプローチに取って代わるよ

うになった。

実証結果は次節で示すことにして、本説では、ツィアンーゾーメンの理論を

概略しておこう。

ツィアンーゾーメンは‘主体，というよりも‘機能，に従って、先物為替取

引を分類した。すなわち、現実の市場参加者はしばしばし複数の機能を果たし

ているけれども、理論的単純化のために便宜上、先物市場取引を以下のように

分けるのが有益であると考えた。(i)ヘッジング(hedging)－貿易業者が

為替リスクを回避するために取引の契約と同時に先物為替取引を行なうこと、
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bh

(Ⅱ）金利裁定(arbitrage)－内外の金利差および直先スプレッドに着目して、

先物カバーをとることによって為替リスクを負うことなく最も有利に短期の資

産運用ないし資産調達をすること（例えば、直物為替買いと同時に先物為替売

りの契約）、(m)投機(speculation)－現在の先物レートと将来の予想直物

レートとの間の差から利潤を上げるために積極的に為替リスクを負い、オープ

ンなポジション（売り持ち、ないし買い持ち）をとること。このような‘機能

別，アプローチをとるか、あるいは‘主体別，のアプローチをとるかは表示上

の問題であり、当然同じ結果をもたらすはずである。

直・先両市場の同時均衡条件は、以下の方程式から成る。

α1．（／‘－1－,-,s,)+4R｢ =A,+("2,s! +"3)………(1)
"

直物為替市場

の均衡条件

貿易業者の決済による

直物為替の供給

前期の投機の清算による

直物為替に対する需要

"r (/,－!s!+! )+"'1･/,+"5 =A! (2)

先物為替市場の均衡条件投機による先物為替

の供給

ヘッジングによる

先物為替の供給

/，－s‘
． －．＊＋
Zr=Z I=r (3)

S，

カバーつきの金利平価式

ここで、s，と／'は、それぞれt期における直物と先物の為替レートである。
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tS‘+】はt期に予想されるt+1期の直物レートであり、所与とみなされる。

Aは裁定のための直物為替の供給（＝先物為替の需要）の額である。(2) jと

j．はそれぞれ、国内と外国の短期金利であり、外生と仮定される。△Rは直

物外 国為替市場における公的介入（買い）額である。αi,｡(i=1, ･･･

5）はすべて正であると仮定するが、α，とα4は短期にはマーシャルーラーナー

条件が短期に満たされないとJカーブ効果のために負であるかもしれない。

いくつかの仮定がなされている。

1． 先物カバーつきの金利裁定が成り立つ。

2． 決済目的の直物為替に対する需給は、将来の予想直物レートには依存しな

い。

3． 投機的動機に基づく先物為替の需給は、直物為替市場ではなくて先物市場

に現われる。（直物投機は裁定と先物投機の組合せとみなされる｡)

4． ただ一つの期間について先物市場が存在する。

第3．1図の(1)において、横軸には直物為替の超過供給量が、縦軸には直

物レート（邦貨建て）がとられている。S－S曲線は、以前の投機の直物為替

市場における清算に関連した支払い（ないし受取り）を所与とすると、外国貿

易の直物決済によって生じた直物為替の超過供給を表わしている。（Ⅱ）にお

いて、横軸には先物為替の超過供給量が、縦軸には先物レートがとられている。

F－F曲線は、貿易業者のヘッジングから生じた先物為替の超過供給を表わし

ている。そしてP－P曲線は、投機による先物為替の超過供給を表わしており、

P－P曲線の切片は将来の予想直物レートに対応している。最後に、Q－Q曲線

(2)(1)－(3)を解いて、グロス資本の流入(A)関数が得られる。

A,=b｡+b,(i,-if) +6z｡R+63･'s!+!+6､･(/!-1 -'-,s,)

ここで iLas+ (a｣+:4)f a3as+ - _2 a3>0, b'= －a2(a｡!+a4)＞0．62＝60＝－－a5十 2 △
△S △S

g_'gg<Q b､=-(a｣+34)/a!>0,63＝－＜0， も4＝ 2
△S △S

.=-(a!+a@)-f-｡2L <0,
1

安定条件よりS S

-(a】十a 4)/
＞0，2

△S



国 際 金 融 経 済 論 の 新 展 開58

は、F－F曲線とP－P曲線を水平方向に足し合わせたものであり、トータルの

先物為替の超過供給を表わしている。

前述のツィアンーゾーメン・モデルによれば、すべての国際短期資本移動は

金利裁定によって引き起こされると解釈される。第3.1図において、資本移動

は1K (=LR)に相当し、その時直物レートはO】Kに 先物レートはO2Lにそ

れぞれ決定される。この短期資本移動が、経常収支ないし基礎収支の赤字をファ

イナンスするのである。

さて、将来の直物レートの予想の変化による投機と、国際短期資本移動との

間の関係について考えてみよう。

第3.2図において、簡単化のため金利差がゼロであるとすると、OIBはO2C

に等しく、ABはCDに等しい。もし人々が為替レート(\/$)が近い将来に

増価すると予想するならば、P－P曲線とQ－Q曲線は、P'P'とQ'Q'曲線へと

それぞれ右方へシフトする。その結果、直物レートと先物レートはともに増価

し、裁定資金（すなわち資本移動）はEG (=H1)へと増加する。

しかし、S－S曲線の傾きは短期に非常に小さいので、もし直物為替市場へ

の公的介入がないとすると、大量の資本流入（あるいは流出）は起こらない。

これに対して、もし金融当局が直物レートの増価を防ぐ・ために、ターゲット

(例えばO1Lの水準）にレートを維持しようとするならば、当局はMNマイナ

スKL、すなわちJK分だけドルを買い支えなければならない。金融当局は直物

市場において裁定業者の取引相手になったわけで、その結果、資本はMN (=

JL)だけ流入する。従って、ネットの資本流人は、JLとABの差で表わされ、

外貨準備はJKだけ増加する。

次に、金利差の変化と短期資本移動との間の関係について考えてみよう。

第3.3図に示されたように、国内金利が上昇して金利格差が広がったとするな

らば、直物レートと先物レートの間のスプレッドはdからd'へと変化する。

さし当り、S-S, F-FおよびP－P曲線は不変であると仮定するならば、
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第3.1図
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外国から日本への金利裁定による資本流入が有利になって、ドルの直物売りと

ドルの先物買いが、直物レート（先物レート）を増価（減価）させる。そして、

スプレッド（プレミアム）が金利差に再び等しくなった時に、新しい均衡に至

る。裁定資金の流人額はABからA'B'へと増加する。

第3．3図

||,'物レート 先物レーI
(￥/＄） １＄ノ

ー
Ⅲ

￥ｉ

F

’ P

U

L華fC

I1

Q

－ _ 』ー

、

F

’
01 U2

(1)直物Ilj場 (1)先物市場

前述したように、すべての短期資本流入は金利裁定取引によってもたらされ

た現象であると解釈できる。しかしながら、先物カバーをとる金利裁定業者は

直物と先物の両市場において取引相手を見出す必要がある。しかし、貿易決済

の直物レートに関する需要弾力性は非常に小さく、Jカーブ効果のある場合に

は負であるかもしれない。図では、S－S曲線の傾きがより急になるか、ある

いは負の傾きを持ったものとして表わされる。その時、金利差の変化は、先物

レートに比した直物レートの大きな変化として現われ、裁定資金額にはほとん
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ど効果を持たない。それ故に、数量調整に代わって、即座に価格調整が起こる

ことになる。

ところで、これまで見てきたツィアンーゾーメン・モデルにはいくつかの問

題がある。第一に、それは基本的に静学であり、部分均衡モデルである。金利

および将来の予想直物レートは、所与ないし外生と仮定されている。第二に、

モデルは適切にリスクを取り扱っていない。結局、我々は短期資本移動の完全

かつ一般的な理論を形成することの困難に直面しているのである。

第3節 実 証 結 果

本節での主要問題の一つは、国際短期資本移動が金利差それ自体に反応する

のか、あるいは金利差の変化に反応するのかである。前者は短期資本移動のフ

ロー・アプローチと呼ばれ、後者はトービンーマーコヴイッツの資産選択理論

にちなんで、ストック・アプローチと呼ばれている。ストック・アプローチは、

フロー・アプローチでは説明できない国際的資産多様化による二方向の国際短

期資本移動を説明できる長所を持っている。

フロー・アプローチ、ストック・アプローチに加えて、対外短期資産ストッ

クの調整には時間がかかるとすると説明変数の一つとしてラグつきの被説明変

数を含めたストック調整アプローチも検討する必要がある。

以上の3つのアプローチの回帰式は、以下のように表わされる。

･sc! =80+# 1･(it -if)+62｡R! フロー・アプローチ

Ｒ
坂

２
２

７
γ

汁
十

＊
Ｉ

１
Ｊ

・
１

＊
ｆ

，
舘
び
じ

。
Ｃ
〃
し ｒ

ｆ

グロＪ１巴、
。
７
衿

ｑｌ
△

７
ｌ

＋
γ

ｍ
一一
ｒ

一一
Ｃ

ｆ
○
○

駈
幸

ストック・アプローチ
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SC,=60+6,･(j!-jf)+62･R,+63･SC# _1

今｡SCr =6｣ ･;｡(ルーif)+62.｡R!+63.｡SC! -1.…ストック調整．アプローチ

ここで、SC (.So は、居住者の対外短期資産のストック（フロー）である。

Rは外貨準備残高を表わし、△Rは変動相場制度下では公的介入額を表わす。

我々は、投機ないしリスクも明示的に考慮すべきであるが､ 適当な観察可能な

データの欠如のため、残念ながらここではそれを無視せざるをえない。

計測期間は、月次データ.を用いて、1979年5月（非居住者による現先取引の

自由化）から1984年9月までと､､1980年12月.(改正「外国為替及び外国貿易管

理法」の施行）から1984年9月までとである。また四半期データを用いて、19

77年第2四半期から1984年第3四半期までにつ_いても同様の推定を行なった。

用いたデータは、以下のとおりである。出所は、国際収支統計月報とIMFの

International Financial StatisticsであるQ

&SC:短期資本収支と長期資本収支のうち証券投資の合計、100万ドル 、

（第3.4図に、この数値が描かれている｡) 回帰式では資本流入を従属

変数としている。

4R:外国為替準備の増減(=外国為替市場への公的介入額)、100万ドル

Z:買い戻し条件付きの3ケ月物現先の利回り、％

Z．：米国財務省証券の金利､％

推定結果は、第3.2表にまとめられている。

推定方法については、最小二乗法を最初に試み、ダービン＝ワトソン比(D.

W.)がよくない場合にはコックレン・オーカット法を行なった。表中におい

て誤差項の系列相関係数（β）が表わされている欄がそれである｡

マまず、R2の値が非常に低い。このことは、用いられた説明変数のみでは、
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国際短期資本移動のボラタイルな変動を十分に説明することができないことを

意味している。

次に、括弧の中に示されたt値によって有意性を判断すると、金利差(j-

j ")は統計的に有意ではなく、回帰式の(5 ')と(6)において見られるよう

に金利差の変化△(j- j*)と外貨準備の変化△Rが有意である｡(3)

△Rの係数は、（5'）と（6）においておよそ1である。このことは公的介入

がおよそ同額の短期資本移動を引き起こすことを意味している。ストック調整

アプローチの推定式において調整係数(4 SG_!の係数)は、月次データで約

0.3であり、四半期データで約0.6と高くなっている。ちなみにクーリー＝ポー

ター（1974）は、「相殺係数(offsetting coefficient)」と呼ばれる、固定相

場制度下での△Rの係数を推定した。それは、通貨当局によって外生的政策手

段として用いられたベース・マネーの変化が、派生的な資本移動によって相殺

される度合いを表わすものである。国内と外国の資本市場の統合度が高いほど、

相殺係数は高くなるが、それが1ならば、ベース・マネーの変化は国際資本移

動によって完全に相殺され、マネーサプライのコントロールに対して通貨当局

は全く無力となる。他方、もしその係数が0であるならば、資本移動によるマ

ネーサプライの相殺は、当局によって完全に不胎化される。四半期データを使っ

た彼等の結果によれば、相殺係数は、ドイツが約0.7、オランダが0.6、オース

トラリアが0.5、イタリアが0.4であった。特にドイツにおいて1960年代に誘発

的な資本移動によって、金融政策が有効でなかったことを裏付けるものである。

(3) 金利差およびその変化に関してアーモン・ラグを用いて推定を行なってもみたが、

異なる結果は得られなかった。さらに、完全予見を仮定して、t期に予想される将

来（1ケ月先あるいは3ケ月先）の直物レートとして現実の直物レートs､十!あるい

はs,+3を加えてみたところ、その説明変数は有意ではあるが、説明力を大して改善

するものではなかった。



第3.2表 短期資本流入の推定結果
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R2=自由度修正済み決定係数, S.E.=回帰の推定誤差, D.W.=ダービン･ワトソン比

β＝誤差項の系列相関係数，括弧の中はt-値．
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4ケ国すべてにおいて金融政策が資本勘定に強い影響を及ぼしていた一方で、

1の値をとっていないことから独立な金融政策の余地が多少あったことを示し

ている。

第4節 結 び

最後に主要な結果と問題点を述べることによって結びとしたい。

一般的に言って、満足のいく実証結果は得られなかった。どのアプローチで

あれ、変動の激しい短期資本移動をうまく説明づけることはできなかった。た

だし、1980年12月から84年9月まで計測期間において金利差は有意ではないが、

金利差の変化と外貨準備の変化が有意であることはわかった。武藤＝浜田

(1984）も1973年3月から80年12月までの期間においてわずかに異なる変数を

用いているが、同様な結果を得ている。我々の結果では、△Rの係数は約1で

あり、短期資本移動がほぼ同額だけ介入によって引き起こされていることを示

している。

実証卜困難であるが解決すべき問題が残されている。まず、説明力を高める

ためにmissingな説明変数を追加する必要がある。とりわけ、ここで無視され

た投機ないしリスクの適当な代理変数の導入や、将来の直物為替レートに関す

る予想について一層考慮されなければならないであろう。
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第3.4図 短期資本収支（長期資本収支のうちの証券投資を含む）

の推移 1973年3月から1984年9月まで

年月 単位100万ドル-3811.0 257．0 3297．0
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第2.9図 為替レート（直物，月中，中心）と金および外貨準備増減 （73年1月～83年4月）
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第4章 現代経済における金融政策目標の策定

第1節 は じ め に

変動相場制への移行，2度にわたる石油危機など，この10年間は実に世界経

済にとって転換期であったといえる。第1次石油ショックを契機に，各国は共

にフィリップス曲線の上方シフトによるインフレの加速と不況（高失業）の併

存現象，いわゆるスタグフレーションに陥り，その打開が経済政策の緊急の課

題となった。しかし，従来の総需要管理政策ではうまく対処できず，戦後，経

済政策を理論的に基礎づけてきたケインズ経済学，ないし政府の積極的かつ自

由裁量的な経済介入を認めるケインズ主義から，マネタリズム，合理的期待学

派,サプライサイド・エコノミックスといった反ケインズ主義へと経済思想の潮

流は大きく変わってきている。そのような中で，特に，先進IEIの金融政策の役

割に対する考え方にも大きな変化が起きている。そこで，特に日本，米国，英

国経済を対象として，金融政策の村標の策定と運営方法について考察すること

が本章の目的である。

まず，問題の所在と以下の議論の流れを明らかにするために，今I1の金融政

策運営の一般的フレームワークとなっている「金融政策の2段階アプローチ

(two-stage approach)」を示しておくことにする。

第4.1図のような金融政策のトランスミッション･メカニズムにおいて,金融政

＊本章は，神戸大学経済経営研究所の第58回懸賞論文に1983年1月30日に応募し2等

を受賞した原稿に基づくものである。
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策目標は，広義には，2つの意味で用いられる。すなわち，第一義的には，最

終政策目標であり，第二義的には，中間目標および操作目標の総称としての運

営目標である。

まず，前者に関して金融政策の最終目標としては，いかなる経済政策であれ，

一般的にその目標とするところの，①完全雇用（自然失業率）の達成，ないし

そのために必要な経済成長率の実現（この点について補足していえば,近隣窮

乏化政策( beggar-my-neighbor policy )となる輸出主導型の経済成長や特

定国に対する大幅な黒字も貿易摩擦の原因となりかねないので，できるだけ内

需中心の経済成長が望ましいことはいうまでもない）， ②物価（上昇率）の

安定，および③国際収支の均衡，さらに，これらの下位目標として④金融（信

艸)）市場の安定・秩序維持，すなわち中央銀行創設の1つの目的でもあった信

用不安や金融恐慌の発生防1tが挙げられる。金融政策の最終目標の策定に当た

って．これらすべてが望ましいという規範的価値判断においては人々の間で

第4 1図 金融政策の2段階アプローチ
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それほど意見の相違はないであろう。しかし，マンデル(1971)のいう「有効市

場区分の原理(Principle of Effective Market Classification)」－ 政策手

段はそれが相対的に最も影響を及ぼす経済目標と組み合わされるべきである一

に従う場合，果たして，金融政策をどの目標に割当てるべきか，またその時に

他の目標がどの程度犠性になるかというポリシー・ミックスに関する実証的判

断については，現在の所，経済学者の間でも意見の一致がほとんと得られてい

ない。ところで．戦後のIMF体制（調整可能な釘付け制度）下では，基礎的

不均衡の場合を除いて，平価の維持が加盟国に義務づけられていたため，日本

では，国際収支の赤字一金融引締め政策一景気後退一輸入の減少一国

際収支の改善一金融緩和政策といったように，国際収支の均衡が最終政策目

標のうちで最も優先されていた期間があった。その後， 黒字基調が定着した

1 968年ごろから,今度は黒字減らしが問題となるまでは，国際収支面からの制

約は非常に少なかった。また，代わって, 1973年に変動為替相場制に移行し

た当初は，外国為替市場の需給によって為替レートが決定され，国際収支の均

衡は自動的に達成されるものと考えられていた:ﾘそこで,本章では変動相場制度

下での国内均衡－－ ここでは，完全雇用と物価の安定の両立と定義する－の

可能性を第2節で取り上げることにする。

次に，後者に関して先進主要国の中央銀行は第1次石油ショック後，マネー

サプライをより重視するようになったといわれている。金融政策目標は，第二

義的には，先に挙げた金融政策の最終政策目標（のうちいずれか）と貨幣当局

の用いうる金融政策手段との間にあって，金融政策の実体経済に及ぼす効果や

方向をより確実・迅速に監視できる金融変数を総称したところの「運営目標」

（1）しかし，実際には，国際収支調整に予想以上に時間がかかり，為替相場のオーバ

ーシューティングないし乱高下にみられるように変動相場制の弊害が目立ってくるに

つれて。変動相場制見直しの議論が高まっている。産業界からは為替相場の安定を求

める声が強く，当局の外国為替市場への介入の是非についても論議が活発に行なわれて

いる。
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－金利か量的金融指標に大別される－をさすものと解される。これに関し

ては，貨幣当局が日々の金融調節のために直接的に操作しうる｢操作目標」－

短期金融市場金利か準備指標か－と，最終政策目標との間に．「中間目標」

－長期金利かマネーサプライないし信用集計量一一を介在させて，①操作目

標一参中間目標(tacticsのレベル),②中間目標一最終政策目標(s trategy

のレベル）という2段構えで金融政策を運営するアプローチをとることの根拠

を示すとともに，運営目標 中間目標および操作目標としてそれぞれ二者択一

的に今日何が選ばれているか．また選ばれるべきかを第3節において検討する

ことにする。

そして最後に，第4節では，今後の金融政策の運営のあり方と展望を述べて

結びとする。

第2節 金融政策の最終政策目標の策定

ここでは，第一に，金融政策がその最終政策目標に及ぼす効果が．現代マク

ロ経済学の中でどのように位置づけられているのか，その論争を簡単に概観す

る。第二に，スタグフレーション克服のため金融政策をもってして国内均衡を

達成できるのかどうか，米・英のフィリップス曲線の最近の動きを日本と対照

させて考えることにする。そして，第三に，開放経済下のフィリップス曲線お

よび変動相場制下での金融・財政政策の有効性を論じることとしよう。

ケインジァン，マネタリスト，および合理的期待論者の三つに分けていうな

らば，まず，ケインジアンは,‘金融政策も財政政策と同様に実物変数に重要な

効果を持つと弓えている。1 960年代には，サンエルソンとソロー(1960 )が導

出した一本の修止フィリップス曲線をもとに経済政策を論じたが，この修正フ

ィリップス曲線に表わされるようなトレード・オフ関係のある場合，すなわち．

完全雇用と物価安定という一二H標がIIいに独IZでない場合には，ティンバーケ

ンの原理一整合的かつ確定的な政策体系が一義解を持つためには，目標と同
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数の手段を必要とする－－は;‘解の存在と一義性の｜分条件たりえない6その

時，許される決定は，フィリップス曲線と社会的無差別曲線とが接する点 (第

4.2図におけるA点）を最適点として選択することである。実際には，アメリカで

は60年代に完全雇用失業率を4％とし，その実現のために総需要拡大政策を

とり，その代価であるインフレに対しては，所得政策（賃金・価格のガイド・

ポスト政策） を併用することが提案され, 1962年に実施された。60年代後半

には，ベトナム戦争や社会福祉支出の増大によりアメリカ経済は超完全雇用状

態に突入し，インフレが加速し始めたが，ちょうどそのような時にあって.M.

フリードマン（1968）は，周知の自然失業率仮説を提示し＃インブレと失業の

間には短期的にはトレード・オフが存在するけれと､も．現実のインフレ率(P)

と予想インフレ率(Pe)が一致した，貨幣錯覚のない長期均衡では，インフレ

と失業の間のトレード・オフは存在せず, 長期フ イリップス曲線は自然失業率

を通る垂直線になると主張した(第4.2図参照)。かくして,金融政策は短期的に

は有効であるものの. 長期的には無効であるという結論になる。ケインジアン

は，これに対して，インフレ期待の調整係数が1より小さいという実証結果か

ら6長期フィリッブ，ス曲線は砿直ではないと問執しているものの，その勾配が

かなり急になうてきている奮実を否定しえなくなってきている。

さらに，合理的期待形成論者（サージェント，ルーカス，（一口一ら）は，マ

ネタリストの用いた適応的期待形成に代わって, j. Mith (1961)によって導入
I , ﾛ

された合琿的期待形成，すなわち,‘経済主体は利川可能な情報をすべて利州し

て必要とする将来の変数の予想形成を行なう，をマクロ経済モデルに適用し,‘

民間が政府と同等の情報を持つならば，システマチックな金融政策は，産出量

や雇用といった実質変数には全く効果を持たず‘ただインフレ率にのみ影響を

与える，よって．予想された金融政策は短期的にも無効であるというドラスチ

ックな主張をしている6

以上より，マクロ経済学における論争は，かつてのケインズ経済学と新古典
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第4.2図
派経済学の間の対立の

現代版ともいえるであ

ろう。つまり，マネタ

リズムやマクロ合琿的

期待モデルでは，完全

に伸縮的な霞金および

価格の調整によって財

I1j場.労働I恂場は均衡

するものと想定されて

いるのに対して，ケイ苫
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いるのに対して，ケインジアンは， 現実の経済では，それが11j場支配力による

ものであろうと労働契約によるものであろうと，箇金および価格は~ドヵ硬直的

であって価絡メカニズムを通じて市場はスムーズに均衡に|f'1かわず，不均衡状

態が長く続くものとみなす。そのような場合には，金融政策はたとえ合理的期

待仮説を採刷しようと実体経済に対して少なくとも短期的には有効であると反

捕するのである。

さて，次に，インフレ抑制を鮫優先課題としてマネーサプライ蟻加率の『)｜ド

げというマネタリスト的処方蔓を採用している，アメリカとイギリスの経済パ

フォーマンスの経過を見ることにしよう。それを通して，前述の経済踊論のう

ちいずれが11下の所，現実的であるかある程度判断できよう。

マネーサプライの推移と,失業率およびインフレ率は,第4.1表のとおりである。

厳格にマネーサプライをコントロールしえたとはいえないが，トレンドとして

は卜降をホしている。その結果，インフレ率をf想以上に鎮静化させることに

成功したものの，失業率の〃は．大恐慌以来の10形以上のI舟水準に迷してし

ま‐》ている。

第4.3図のようなフィリップス曲線の動きを説明するために以下のようなモデル

を易えることにする．（ はすべて変化率を炎わす）
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A=cz･ (",一"N)+", cz<0 "…….①

P/= Mr－ん（〃1－"Ⅳ),"<0 ･．…･…②

ここで, P/:インフレ率，〃，：失業率，〃〃：自然失業率，

豚：予想インフレ率,M:貨幣増加率,αとhは定数

①式は．期待調整されたフィリップス曲線で総供給側を表わす。②式は総需

要側を表わす。

Y=P･y (Y:名目所得,P:物価水準．y:産出量）より，

Y=P+y ･…･･…③

となる。

また, MV=Py (M:貨幣ストック,1/:流通速度）より, I/=0とすると，

M=y ･…･…．④

をえる。

さらに, Okunの法則(1962),すなわち．完全雇用失業率より1%失業率を

下げるためには，約3倍（日本では，約10倍という実証結果が出されている）

のGNPの増加率が必要であることを，一般的に，

y =/i(〃－脚"), /@<0 ………⑤

と表わす。（ただし，邸＝〃〃の時の実質成長率をゼロとする。）

③式に④，⑤式を代入して，②式が導出される。

次に，期待形成に関しては，例えば適応的期待形成

"= A@_! + 6(A_｣－尿!), 0<8<1を仮定すると，この体系の長期均

衡は，〃*＝郷〃, P*=Mである。（尚，収束条件はSchur Theoremより満た

されている｡)

今，〃0からM1へとマネーサプライ増加率を引下げ,M1を維持した場合，

経済は第4.4図においてB→C→Dという経路をたどるであろう。ところで,ア

メリカの労働契約が通常3年と長く，またs taggerで|rjl時期に決定されないた

めに,第4.2表から明らかなように,名'1賃金上昇率が失業率に対して感応的でな
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い場合,すなわち,αの値が小さい場合,第4.4図において短期フィリップス曲線

の勾配はゆるやかになり，名'1総需要増加率の減少は価格調整よりもむしろ数

鎧調整により多く表われて，生巌の縮小．失業の増大，景気後退を招くことに

なる。さらに，長い間のインフレの経験からインフレ期待が定着してしまって

いる時には．現実のインフレ率が多少低ﾄﾞしても予想インフレ率はなかなか低

ドせず，そのため短期フィリップス曲線を下方にシフトさせるメカニズムが働

かず，インフレ率の低ドに伴って景気が皿復するには相当の時間がかかること

が予想される。このことから，「長期には失業とインフレの間にはトレード・

オフがない」という時の「長期」という時間的視野の長さが不明確で，「長期

的にみるとわれわれは告ﾀﾋんでしまう」といった短期的視野に立つならば，失

業の増大にどれだけ政治的に耐えられるか疑問である。また，「長期」の期間中

に，盗本ストック，生産技術．社会保障（失業保険）制度，エネルギー価格，

および労働力構成等が変化すると碁えるならば，フリードマンも認めているよ

うに，自然失業率の水準自体も一定不変ではない。自然失業率がその定義どお

り摩擦的失業のみから成って，有効需要の不足による非自発的失業は存在しな

いとすれば，そもそも総需要管理政策としての金融政策では失業率をその水準

以~ドに永続的に下げておくことは不可能である。この点で想起されることは，

ケインズ（1937）か，イギリスにおいて1 937年当時，失業率が約12%まで低

下してきたが．もうこれ以上総需要をふやしても効果がなく，不況地域におけ

る構造的失業に対処すべきであると述べたことである。ミクロ的な政策措置一

例えば, NIEsの追い上げ等に対して輸入制限ではなくて，衰退産業や比較劣

位産業の畜本や労働を比較優位・需要成長産業へ移動させるという積極的産業

調整政策や，職業案内・訂||練といったマンパワー政策一を【''心に推進してい

かなければならないであろう。しかし，これらにしても低成長経済トでははか

どらないことが予想される。

自然失業率が一体1II1 %かはわからないものの，少なくとも現在米IEI経済は自
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然失業率の右側の|仕界に突入していることはまちがいないであろう。1982年

夏からマネーサフ"ライ贈加率がll標値の上限を越えている中で，公定歩合が引

ドげられるという機動的・弾力的な金融政策がとられているが，これは，刷際

金融不安に直【、して国際協調の観点からは是認されるものの，米国経済は一本の

短期フィリップス曲線上をｲ7下方に移動している過程にあって，予想インフレ

率が下がってフィリップス曲線をト方にシフトさせるまでにはまだ至っていな

いと推測されるので，早急な金融緩和政策に本格的に乗り出すことは避けてま

ずインフレ期待の払拭を図らなければならないと思われる。ところで，最近，

一部の労働協約において名H賃金上昇率が低下したという構造的変化は望まし

い徴候である。

米|卸の実験からの教訂||は，マネタリズムのいうように．金融引締め，予想以

上の景気の停滞，また石油価格の低下，ドル高による輸入物価の下落が幸いし

てインフレを鎮静化させた点では，かつて戦後の日本でも西独でもそうであっ

たように成功した。しかしそのj又面，異常高金利が設備投賓や住宅投資，自動

噸ローンを減少させただけでなく，ドル独歩高を通じて他の刷々の金融政策の

独立性を阻害し景気刺激策として金利の引Fげができず，景気の低迷，貿易量

の減少から出界伺時不況を深刻化させ、さらに，途上l'1の累積債務問題やI卸際

通貨問題へとその影響が波及したことである。

合理的期侍形成仮説によれば，民間が貨幣当局の政策ルール（インフレ抑制

のための金融引締め政策）と，公表されるマネーサプライのil標増加率が遵守

されるものと合理的に予想すれば．インフレ期待は直ちに下方に修正されるは

ずであるのにそうはならなかったということは，過去のストップ。アンド．．、

一政策の繰り返しから, 1979年10月から3年に亘った連銀の行動に対して民

間の信忍(credibility)がなかったためであろうか。また，サプライサイド．エコ

ノミックスについては，所得減税( 1981年10月, 5%, 1982年7月, 5%)

の後，貯蓄率が5％台から6～7％へと多少高まったものの，高金利，過剰設
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傭の存在（稼動率の低下)，収益の減少という企業環境下では．それが設備投

衡の増加には直結していない。逆に，税収の減少，社会保障費の増大によって

1 982年度の財政赤字が1l07億ドルと史上最高を記録し，それが金利先高観

クラウディンク､・アウト発生の懸念をもたらしている。

他方,II本経済は石油の輸入依存度が高いにもかかわらず，米国と対照的に

第2次石油ショックに際して，国際比較的に良好な経済パフォーマンスを達成

しえたことの距由としては9r経済F1書』（昭和56年版）の中で詳しく分析さ

れているように，第一に, M2+CD (平均残高）増加率が11.4%( 1977年),

11.7% (1978年), 11.9%(1979年)．9.3% (1980年）といったように

日本銀行のマネーサプライの適切かつ安定的な管理が行なわれたことが挙げら

れる。この点から，今後も，輸入インフレをホームメイド・インフレにしない

ために中・長期的にマネーサプライ増加率を安定的に維持することが図られな

ければならないと号えられる。さらに．その他の理由として，終身雇用，年功

序列賃金体系，企業別組合といった日本の「特殊的な」雇用慣行や労使関係か

ら，労働荷の節度ある春闘賃上げ要求，その結果として利潤分配率の維持や．

11米の経営苫の企業||標の相違に友われているように，日本では企業成長にか

かわる長期志向にあり，旺盛な企業家精神と積極的な技術革新の導入，新製品開

発・省エネ投盗がｲ『なわれ，産業構造の転換が進展していることから，米国と

|同|じように寡占的市場構造であっても企業間競争がかなり激しいこと等が挙げ

られる。そうすると,II本経済は欧米諸国よりも市場メカニズムが有効に働き，

民間の活力が発揮されているともみなされる。従って，マネーサフ。ライの管理

それ自体も『荷要ではあるが，マネタリストの前提とする11丁場機構が現実の経済

の中でどの程度作用しているかが重要なポイントといえよう。

いうまでもなく，日本，米国，英国は，1973年以降（管理）フロート制

下にあり，また，財・サービスの輸出入のみならず，国際的に短期資本が

内外金利差によって非常に活発に移動するような国際金融環境下にある
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ことを鑑みて，これまでの議論で想定されてきたような閉鎖経済ではなくて，

各国の相互依存関係を組み込んだ開放経済モデルを考える必要がある。しかし，

これについて満足のゆく理論は，今の所まだないが，その試みの1つとしてま

ず，開放経済下におけるフィリップス曲線を導出しよう。体系は以下のとおり

である。

p= 0A+('－6)(@+P/), 0<6<1 ………①

｜卿+ホ …，W= "(〃－呪")+6Pe, "<O, 6--1とする ．…････｡

ここで,P:一般（消費者）物価上昇率,Pd:国内生産物（完成品）価格上

昇率, P/:輸入品（完成品）価格上昇率（外貨表'j<), @ :為替レー

ト（邦貨建て）の変化率，β：ウエイト,W:名回賃金上昇率，γ：

生産性上昇率,ズ：労働分配率の変化率, Pe:f想物価上昇率
へ ハ

①式は,PをPdと(2+P/ )の加重平均と定義することを示す。②式は．

ﾃｰｽ＝0とすると, pd=Wとなり，③式は,期待調整されたフィリップス曲
線を表わす。①．②，③式より，

P=6･ "(〃－脚")+6 ･P'+(1－6)(2+P/) ･･……･④

となる。

④式は，短期フィリップス曲線を表わす。

貨幣錯覚のない, P=Peの時，④式は，

j=丁当("-"") +(2+P/) …･･････O
となり，長期フィリップス曲線は短期フィリップス曲線より勾配が急になるが，

垂直にはならないことが異なる点である。さらに,Inl様に，長期には成立する
一 公 P

と考えられる，購買力平価説，すなわちP=2+P' (=Pd)を仮定するなら

ば，長期フィリップス曲線が垂直になる点が注目される。

次に，資源・エネルギーといった中間財を輸入し，国内生産物価格がフルコス

ト（マークアップ）原距に基づいて設定されるとすると，
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姥=(!+")(平十‘ 月R) …⑥
となる。

ここで, Pd:国内生産物価格，加：マークアップ率（一定とする), W:名目

賃金率，〃：労働量,y:庶出量, 2:為替レート（邦貨建て),

PJ:輸入原材料価格（外貨建て), R:産出量単位当り輸入原材料

投入量(一定とする)｡(＃)=『:労働生産性(一定とする）
⑥式を変化率で表わすと．

島=a!(W－γ) +@2(@+A ),以下でγ=0とする………⑦

となる。

〆 戸 秀
呈 － 4－？

W/r
g'= "/f~+ePIR

ePﾉ尺
， α2

〃/〉'+gPI R

α，＋α2二1

⑦式．③式を①式に代入して，

P=6{αⅢ α("-"肘)+'1P.+@, (@+A ) }
ハ ハ

+(1-6)･(g+P/) .….…③
へ 角 へ ▲ ▲

ここで, P-Pg, P=(e+P/)を仮定すると，

p- 0(f2|* ("- "") +灰f号丁(6+A), '-@ =@息より
α'a（〃－脚〃)+ (e+Pﾉ) ･･….….⑨＝

α2

となり，この場合にも長期フィリップス曲線の勾配はより急になるが，垂直に
今 角 ▲

はならない。さらに相対価格について, P=2+PIを仮定するならば,長期フ

ィリップス曲線が垂直になるという結果が得られる。

最後に，開放経済下における供給（石油）ショックの雇用や産出量に及ぼす~影

響と，変動相場制下での金融・財政政策の有効性を脅えることにしよう。その

時, J. Sachs (1979, 1980, 1982)が明らかにしているように，各国の賃金

決定の相違一名目賃金硬直的か実質賃金硬直的か－が電要なポイントとな
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る。

生産関数を y=y(L,R,K)

ここで,y:産出量 Z,:労働量,R:輸入原材料(R/y = 1とする), K:

資本（短期では一定とする）とし．Pを生産物価格（所与とする), PJを輸

入原材料価格,gを為替レート,Wを名LI賃金上昇率とする。企業の利潤（冗）

極大化条件から，兀=Py－〃L-gBR をLで徴分して, (P-eP,)yL-=W

(祭=,‘とする)より,(’一等)ﾙｰ砦となる。
さて．輸入原材料価格(P/ )の上昇（よって交易条件の悪化）は，生産物価

格を上昇させると|司時に産出量を減少させ，労働需要を減少させる。こうして，

スタグフレーション的症状が現われるが，この時，新たに完全雇用を達成する

均衡実質賃金は以前と比べて低下しなければならない。そこで，もしアメリ力

のように名目賃金が硬直的ならば,第4.5図の上段に示したように,有効需要拡大

政策によって物価を上昇させて，実質賃金を引下げれば，ケインズ的な失業

（非自発的失業）を減少させることが可能である。しかし，他方，ヨーロッハ

諸国，特にスカラ・モビレに代表されるイタリアのように．賃金の物価スライ

ド制などの理由で,実質賃金が下方硬直的ならば,第4.5図,の下段に示したように

労働需要曲線を下方シフトさせる供給ショックによって，古典派的な失業一

実質賃金が均衡実質賃金よりも高いことによる－は増加することになる。こ

の場合,フィリップス曲線は常に垂直であるが，供給ショックによって府へ移動

することになる。

名目賃金が硬直的な場合には，固定価格下と1回l様に，マンデルニフレミンク、

の命題，すなわち，「資本の完全移動性ドで，金融政策は固定為替相場下では，

雇用に何の影響も与えず｡財政政策は伸縮為替相場下では雇用に何の影響も与

えない。他方，財政政策は固定為替相場ﾄで雇用に強い効果を与え，金融政策

は伸縮為替相場下で雇用に強い効果を与える｡」(Mundell (1963), p. 484 )が

成立する。これは,変動相場制下では金融緩和（財政拡張）政策が金利を引下げ
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る（上げる）圧力を生み，資本流出（流人）による為替レートの切下げ（切上

げ）によって輸出が増加する（相殺的に減少する）からである。しかし，この

結果は，実質賃金が名目為替レートの変化に伴って変化する場合には成立する

第4.5図
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が，もし実質賃金が硬直的ならば．先の命題における金融政策と財政政策の立

場が逆転することになる。というのは，実質賃金が硬直的な場合には，金融緩

和政策は，供給制約のため物価を引上げるが，それと同じ率で為替レートが減

価するとすれば，雇用には何の効果も及ぼさないからである。他方，財政支出
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の増加は，為替レートを増価させて，もし交易条件を改善させるとすれば，労

働需要曲線の上方シフトにより，実質賃金抵抗の下でも古典的失業を減少させ

ることができるからである。しかし，自国のみを考えたこのような政策が，他

田のとる政策との関係をも考慮に入れた場合に，いかなる効果をもたらすかは

確定的ではなく、基本的には，実質賃金の調整 資本蓄積あるいは生産性向上

を図っていく必要があることに変わりはない。

第3節 金融政策の運営目標の策定

本節では，すでに言及しておいた「金融政策の2段階アプローチ」において，

総称して金融政策の運営目標と呼ばれているものの策定へと進むことにしよう。

現実の出界は不確実性下にあって．①経済の構造は複雑で通貨当局はそれに

ついて完全な情報を持っておらず，また②政策の実施から最終政策目標に効果

が伝達されるまでの外部ラブが不確定であり，さらに③最終政策'1標変数に関す

る情報の人手ラグが存在する。このような理由から,K.ブルンナーやA.メル

ッァー(1967), (1969)は最適化政策や微調整を批判して，「指標」( indicators-

彼らの定義によれば，金融緩和ないし金融引締めの相対的程度を正確・迅速に
ターゲット

indicateし，政策手段をガイド・チェックする金融変数）と，「標的」( targets

--金融政策の操作を誘導し政策措置の継続的な調整を決める金融変数）とい

う2つの概念を提示し，今日の金融政策の2段階アプローチを基礎づけた。

以下では，次の論点に限定して検討をする。

(1)指標ないし中間目標として．二者択一的に「金利」か「マネーサプライ」か，

(2)中間目標として，「貨幣集計量」か「信用集計量lか．

(3)インフレ抑制のためのマネーサプライ・コントロールに際して，操作H標と

して「知期金融IIj場金利」か「準備指標」か，

これを検討する前に，金融政策の運営ll標の雁史的変遷を概観しておこう。

1 950年代から60年代､fばまでは，金融政策のトランスミッション・メカニズ
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ムに対する考え方において，資本コストや信用のアヴェイラビリティを強調す

る，いわゆる@ credit view'が支配的で，「短期金融市場金利」に代表される「短

期金融市場情勢」が重視されたが，その後60年代後半から徐々に「量的金融

指標」も導入され,70年代に人って，先進主要国の中央銀行の運営目標は，

短期金融市場金利から量的金融指標重視へと転換し，マネーサプライの目標増

加率を設定・公表するようになった。例えば，米国ではFRB議長のボルカー

が1 979年10月の新金融調節方式の採用により，中間目標をマネーサフ°ライに，

操作甘標をフェデラル・ファンド・レート（日本のコール・レートに相当）か

ら非借人準備（＝総準備マイナス連銀借入れ）へと転換させた。わが国でも大

量の外資の流人や円切上げを回避するための調整インフレ的な大幅な金融緩和

により，第4.6図のMと“のマーシャルの尚の動きからも明らかなように，1971

年から73年にかけて「過剰流動性」と呼ばれる状態になり，第1次石油ショ

ック後の狂乱物価に拍車をかけたという苦い経験から, 1978年7月から四半
（2）

期ごとのマネーサプライ増加率の見通しを発表している。

以上のような運営目標の転換には，次のような背景があった。第一に, 1960

年代後半からのインフレーションの高進に伴い，名目金利と実質金利が乖離し，

インフレ期待を反映して上昇した名目金利を金融引締めすぎと当局が受けとめ

て名H金利を安定させようとする限り，あるいは国債価格維持政策をとる限り，

予想実質金利の低下による資金需要の増加に受動的に貸し応じる( accommG

date)結果になり．結局，マネーサフ。ライの過大供給，よってインフレの加速

を招来せしめたという反省から，インフレ時には指標としての機能を金利が十

分果たさなくなったということが挙げられる。第二に，インフレの抑制のため

（2）スイスの中央銀行は, 1975年から78年までマネーサプライ(M1 )の目標増加率

を公表し，操作目標としてマネタリー・ベースを採用していたが，1980年に目標値

をマネーサプライからマネタリー・ベースに変更した（目標値の設定は，中期的な

M1のコントロールを前提とする)｡その結果，第4.1図では「一段階ないし誘導型ア

プローチ」を実施していることになる。





第4章 現代経済における金融政策目標の策定 91

にはマネーサプライの持続的かつ安定的な管理が必要不可欠であるというマネ

タリズムの考え方が実践的に浸透したためである。

（1）指標ないし中間目標として，「金利」か「マネーサプライ」か

まず，指標の選択についていえば，従来ケインジアンは，流動性選好説によ

り，金利(､the' rate of interest,通常，長期国債の金利）が低いことは金融緩

和を，金利が高いことは金融引締めの徴候を表わすものと考え，投資を刺激す

るために低金利政策を主張した。それに対して,"Bフリードマン(1968)は，金

融政策は，こ く限られた期間以上にわたって利一子率を釘付けすることはできず，

かえって利子率は金融政策のミステリーディングな指標となるので．代わって

マネーサフ°ライの増加率を指標とすべきであると主張している。

近年の各国のマネーサプライの伸び率と金利水準との間の関係を示した第4.7図

より．フリードマンの議論が現実的であることが看取される。そして，その現

象をフリードマン（1972)は次のように説明している。マネーサプライの変化が

市場金利に及ぼす影響は，彼によれば次の3つに分けられる。

①流動性効果( liqu idity effect) ,②所得効果(income effect),および③イ

ンフレ期待効果( price anticipation effect) ,ないしフイツシヤー効果(Fis -

her effect)である。

‘貨幣の価格とは何か？'という問いに対して，ケインジアンならばケインズの

流動性選好説に基づいて，流動性を手放すことの代価としての債券のﾎll子率で

あると考えるのに対して，マネタリストは，貨幣(money)と信用(credit )を

峻別して，利子率は信用の価格であって，貨幣の価格は物価水準の逆数である

と考える。というのは，後者は貨幣数重説に従って，貨幣量の急速な増加によ

る貨幣の需給ギャップ分は，「購買力の一時的住まい」たる貨幣と密接な代替

物である財・サービス，および実物資産への直接的な購入へと向かい，それに

よって物価の上昇，すなわち貨幣の購買力の低下をもたらすからである。利子

率を引下げるのは貨幣の増加ではなくて，信用ないし貨付資金の供給の増加で
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あり，そして，資金の貸し手と借り手が同一のインフレ期待をもつとすれば，

l.フィッシャー(1930)が主張したように，名目金利(j)は，コンスタントな

実質金利（γ）－物価水準が不変の時，資金の貸し手と借り手の間で合意さ

れるところの－－に予想インフレ率(P')を上乗せした, /=r+Peとして

第4.7図 マネーサプライの伸びと金利水準
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定式化される。ちなみに，フィッシャーがこれによって，ケインズが命名した

「ギブソンのパラドックス」(the Gibson Paradox) -A. H.ギブソン(1923)

は．1 820年から1 922年の期間について．英国におけるコンソル国債の利回り

と卸売物価水準との間に正の連動関係があることを発見した－を説明したこ
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とは周知のとおりである。

次に，中間目標の選択へ移ろう。まず，その適格条件をあげて金利とマネー

サプライのうちどちらが比較優位をもっているか考えてみることにしよう。

①経験的に最終政策目標と密接かつ安定した関係のあること，

これは，金融政策のトランスミッション・メカニズムにかかわる問題である。

ケインジアンは，貨幣量の増加一金利の低下一投資の増加一所得の増加

というチャンネルを考える一方，マネタリストは，ケインジアンよりもより広

い範囲の資産と支出を考えるとともに，実証的に，貨幣量の変化率は短期的に

は名目所得の変化率の（唯一とまではいわないにしても）主要な決定要因であ

り，長期的には実質成長率は実物的要因によって規定されるため，物価上昇率

にのみ影響を及ぼすということを示している。また，コスト・プッシュ・イン

フレ論者でさえ，流通速度の上昇には限界があるので,‘一時的'と区別されると

ころの‘持続的な，インフレーションは，マネーサプライ増加率が実質産出量の

増加率を上回ることによるということを認める者が多く，よって，物価の安定

のためには長期的にマネーサプライの適切かつ持続的な管理が不可欠であると

いう合意が成立しつつある。

②因果関係が中間目標から最終政策目標へと一方向で，フィードバックのな

いこと，

貨幣量の変化率(M)が時間的に名目所得の変化率(Y)に先行している
八 へ

からといって，因果的にもM－→Yとはいえないことは, post hoc, ergo prop-

ter hoc (=このあとで，ゆえにこのために－時間的前後関係を直ちに因果関

係と同一視する誤謬）として知られている。因果関係の検証にはシムズ・テスト

等が用いられているが，その実証結果は対象とする国や期間によって異なって

いる。他方，金利は，景気や予想インフレ率の影響を受ける点が問題である。

③貨幣当局が操作目標を通じて，中間目標を十分かつ速やかにコントロール

できること，
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マネーサプライを短期（四半期）において完全にコントロールすることは困

難である。この点については，操作目標の策定の所でその原因を考えることに

する。名I｣金利から主観的な予想インフレ率を差し引いたところの予想実質金

利は観察不可能である。

④情報人手のタイム・ラグが実体経済変数よりも短く，かつ統計データが整

備されていること，

名目金利は，日々正確なデータが人手できるが，マネーサプライは毎週発表

されるM1にしる誤差が大きく，月次データにしてもl～2ケ月の遅れがあり，

速報性に欠けている。

以上より，中間目標として金利とマネーサプライは，いずれも一長一短があ

るといわねばならないが．この議論にW.プール(1970)は, IS-LMのフレーム

ワークの中に確率的な( stochastic)撹乱項という形で不確実性を導入して，

金利とマネーサプライのうちと､ちらが中間目標として優れているか決定しよう

とした。つまり，

1S,曲線を Y=ao +α】j+zJ,α】<0

LM曲線を M－60+61Y+62j+", 61>0, 62<0

ここで,Y:所得,j:名目金利､M:貨幣量，〃,〃は撹乱項，ただし，

E(")- E(")=0で，分散をそれぞれo3,0;と表わす。

Loss Function (損失関数）をL= E[(Y-Y*)2]= of

とし，完全雇用に対応する所得,Y*を最終政策目標として．jとMのうち所

得の分散，ofをより小さくする方が選ばれるべきであるというのである。利子

率を中間間標とした時の所得の分散は"；であり，他方，マネーサプライの時の

｡ (@,6!462), {'fo;2@,6|｡",,+それは，〃とりの共分散をo鯉,"とすると,(α161＋62)2｛αfo32a161o泌,,＋
6;o;}であるから，中間目標の選択は,構造パラメーターの値やノS,LM曲

線の相対的安定性(of, o"2)に依存する。もし/S曲線がLM曲線より安定

的ならば．利-f率が優れており．反対に,LM曲線が/S曲線よりも安定的な



第4章 現代経済における金融政策目標の策定 95

らば，マネーサプライが選ばれることになる。ところが，プールのモデルは，

金利に及ぼすインフレ期待効果を組込んでいないという壷大な欠陥があり，ま

た，前述の中間月標の適格条件をすべて觜盧した上での選択でもない。

近年，ノン・マネタリストのうちでも中間'－1標として金利に代わって,「階〃l
（3）

集!汁量」( credit aggrega tes)を提案する荷がいる。そこで．第三の捕点へと

移ることにしよう。

（2）「貨幣集計量」か「信用集計量」か

ベンシャミン．フリードマン(1975, 1980, 1982)は，「2段階アプローチ」

のように特定の中間H標変数に頼るのではなくて，情報変数として‘あらゆる

ものを見るべきである，と批判をしていたが，鹸近，貨幣集計量と信用集計量

の両方に注目するtwo-target strategyを提唱している。

それは,第4.8図から明らかなように,米岡の非金融部門の借り手の総負債残高

の国民総生産に対する比率が，個々の構成部門は趨勢的に変動しているにもか

かわらず，合計では長期間にわたって142位の所に安定していることを根拠に

している。

11本について, liil比率を算出してみると,第4.9図のように，近年．政府部門の

債務比率が尚まっていることや．[l米での貯蓄率ないし貯篶額の相違を反映し

てか．米I副のように政府部門と企業部門が相殺関係になっていないことから，

上昇傾向にある。よって,11本では,B.フリードマンに従って儒用集計量を特

別に採則すべき根拠は見出せない。

しかし．1I本においても，「窓[1指導」ないし信用割当を通じて市中銀行の

貸出増加額（クレジット・フロー)．よって企業の投資箇金が量的に規制されて．

特に高度成長期にあってll1際収支の赤字に対処するため金融引締めの直接的。

(3)ただし,J.トービン(1971)は，いわゆるトービンの@q' (=株式の市場価格／資本
財の置換費用）ないし‘盗本の要求収益率' ( required rate of return on capital )

を中間11標ないし指標とすべきであると主張している。
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第4.8図
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即効的手段としてそれが用いられた事実を否定できない。また，この時期に，

貸出量とマネーサプライの間には非常に高い相関があったことも示されている。

このことは，ヒックス(1974)がいみじくも述べたように，企業部門が自ら流動

箇産を所有している自律部門(auto-sector)であるのか，それとも借入れ能力

によって支えられている貸越部門(overdraft sector)であるのかに決定的に

依存する。ところが，従来のわが国の金融構造の特徴であるといわれた，オー

バー・ローン，オーバー・ボロウイング，および間接金融の優位が，経済成長

率の鈍化につれてしだいに変容してきている。そのうちで，企業部門の外部借

入れ依存度の低下，手元流動性の蓄積が進んできたことも，中間目標として貸

出増加額よりも貨幣ストックをみるのが適当となってきた理由の一つである。

（3）マネーサプライを中間目標とした時に，操作目標として「短期金融市場金利」か

「準備指標」か

アメリカでは，マネーサプライをコントロールする方式に移ってからも,第4.

3表にﾉJ〈したように,1年間を通してみてもそれはと厳格に長期目標範囲内にす



第4.9図 日本の非金融部門（＝中央政府十公社公団および地方公共団体十法人企業

十個人）の総負債の年末残高を第4四半期国民総生産（季節調整済み，年率）
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べてコントロールできたとはいえない。また，金利(TBレート）も一層乱高

Fを示すようになっている(第4.10参照)。このことから，マネーサプライ・コ

ントロールのためいかなる操作目標を用いたらいいのかという問題へと移るこ

とにしよう。

第4.3表

期 間｜ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ II標範閉 ｜ 実 績 値
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(出所) Federal Reserve Bulletin, April l981, February l982,
およびApril l983.

まず，操作目標の適格条件は，①中央銀行が政策手段によって完全にコント

ロール可能なこと，②すぐに正確に観察可能であること．③政策による効果と

外生変数による効果とが識別可能であること，④中間目標と密接かつ安定した

関係が存在すること，である。

操作目標には，大別して, Federal Fund Rate (以下, FFR)アプローチ

と，信用乗数理論に基づくReserveアプローチがある。ここでも，中間目標の選

択の時のPooleの方法を援用することも可能であるが，最初に運営目標が転換

するに至った背景で述べたように，インフレの時や貨幣需要関数が不安定な時

には, FFRアプローチは支持できない。そこで，代替的に準備指標を操作目

標とするアプローチは,M.フリードマンもそうであるように，基本的には次の
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第4.10図 アメリカの金利と債券利回り
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ような瞳幣（銀行信用）乗数理論に基づくものである。

M=C+D …………①

H-C +R+V …･……“②

ここで,M:マネーサプライ,C:公衆保有の現金通街，〃：公衆の預金
通貨,":ハイパワード・マネー（ないしマネタ’一・ベース),

R:日銀預け金（法定必要準備), V:銀行保有のF侍現金(vault

cash)

とすると，
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M= c f"21/ 〃=丁+γ+〃c十L-."= ",・〃 ………③

100

ここで, c=C/D:現金一預金比率，

7 =R/D:準備一預金比率，

〃二V/D:手持現金一預金比率，

柳：貨幣（銀行信用）乗数

③式において,Mを厳密にコントロールできるためには．

(1) c,γおよび〃から構成される加が安定的ないし予測可能であること，

(1)中央銀行がハイパヮード・マネーを直接かつ的確にコントロールできるこ

と，すなわち，〃の外生性，

が満たされねばならない。

まず, (i)については,第4.11図からわかるように，わが国では, 1973年から75

年にかけて法定必要準備率(R/D)の大幅な変更に起因する時期もあるが，

主として，cの変動によって加が変動している。トービンは，いわゆる@New

View'の立場からcやりの値は，公衆や銀行のポートフォリオの調整によって

volatileに変動するために加は決して安定的とはいえないと反論している。

次に, (ii)についていえば，これはイギリスにおける1 840年代初めの通貨論

争( currency controversy)にまで遡る論争点であると思われる。マネタリス

トは，基本的には通貨学派(currency school)の立場にあるとみなされるのに

対して，一方,N.カルドア，デヴィッドソン，ムーアといったポスト・ケイン

ジアンは，本質的にはマネーサプライは貨幣需要に応じて内生的に決定される

ものであると考え，今日の銀行学派(banking school)の立場を表明するもの

といえるであろう。

日本銀行のバランス・シート第4.4表から見て，ハイパワード・マネーの供

給チャンネルには．①外貨準備の増減，②商業銀行の中央銀ｲrからの借入れ，

③（短期）政府証券の中央銀行引受け，がある。国際収支面からの①と財政収
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第4.4表 通貨当局勘定
1981年12月末（単位 兆円）

債負資 産

(純）対外資産

政府向け信用

うち国債

預金通貨銀行向け信用

うち貸出

その他資産

｝梁画一ﾄ
2 1.2

2．3

現金通貨発行高

預金通貨銀行預け金

３
４

３
２

３
３

５
３

２
２

１
０

１
１

１

政府預令 15

その他負債 6．2

(資料）日本銀行調査統計局 ｜経済統計･年報」昭ﾄ1156", P.18

支面からの③に対しては，防御的な公開市場操作を通じて対処するとしても，

問題は②であって，商業銀行の準備積み不足に対して中央銀ｲrはthe lender of

last resort (最後の拠り所としての貸し手）としての責務から受動的に貸し応

ぜざるをえない実状にある。これに対する改革の--つとして現ｲ 『の後積み(la-

gged)準備算定方式から，米国では1 968年以前にとられていた|可時積み( con-

tem poraneous)算定方式へと復帰させるべきであると提案する荷もいる。

マネーサプライのコントロールに関連して．今後，金利の安定化や金融市場

の秩序維持といかにI曲泣させていくか．金融イノベーションや金利自由化の進

展の影響，それによってもたらされる「貨幣」の定義上の問題．金融の国際化

により銀行のユーロ市場からの借入れや企業のインパクト・ローンの取入れ自

由化，および，国債の償還・借換えとの関係等々，号えるべき点が多く残され

ているが，ここでは言及するのみにとどめる。

第4節 結 び

以上において。われわれは，開放経済下でスタク､フレーションをいかに金融

政策を以てして克服できるかという問題意識から出発して，金融政策の目標の

策定を試みてきた。しかしながら，明快な解答が与えられたとはいえず，理論
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的かつ実証的にもつと考えてゆかねばならない事が多く残されている。それら

はすべて今後の課題としたい。

最後に，今後の金融政策の運営のあり方と展望について述べて結びとしたい。

経済運営におけるactivismとnon-activismの対塒は，経済政策の歴史上つ

ねに存在し交代を繰り返してきたといえよう。ラグの問題や不確実性，経済予

測能力を考えると，やはり近視眼的な自由裁量政策は危険性が大である。しか

しながら，ケインジアンがマネタリストに対して反論の焦点を当てていること

の一つに，仮に貨幣増加率を安定したとしても，それによって民間経済が必ず

ほぼ安定して運行するということは未だ確証されたわけではない。実体経済に

対して貨幣面からの急激なインパクトはもちろん避けねばならない。そのため

にマネーサプライ増加率の長期目標値を設定・公表し、そのコントローラビリ

ティを高めていくことには基本的に賛成であるが，厳格にそれを固守すること

なく，常に外的ショックにさらされる経済の動向や国際経済環境の変化に対応

して多少の機動的・弾力的な運営の余地が当局に残されていてかまわないので

はないかと折衷的な立場ではあるが．暫定的に結論しておく。

今後の日本の金融政策運営のポイントとしては，資金循環勘定と国民所得統

計の関係から明らかなように，国内的には投資一貯蓄のアンバランスをいかに

解消し，また失業の増加にどう対応していくか，そして対外的には，保護貿易

主義の拾頭に対して自由貿易の堅持，世界経済の再活性化のために積極的に金

融面から－例えば，円高基調のタイミングを見計らって早期に公定歩合の引

下げ．あるいは各国の協調的な金利引下げへの働きかけ等一なしうることと

取り組まねばならないであろう。





第5章 小国開放経済における金融政策と

賃金インデクセーション

第1節 は じ め に

先進主要国が1970年代の初めにブレトン・ウッズ体制から変動相場制度へと

移行した時、何人かの経済学者はそれの一つのメリットとして隔離効果を主張

していた。しかしながら、現実には期待通りにうまくいっていない。本章の目

的は、変動相場制度と合理的期待の仮定の下で金融政策と外国の攪乱が、小国

開放経済(small open economy)に及ぼす効果を調べることである。我々は、

ルーカス（1972）やサージェントーウォレス（1975）によって展開された閉鎖

経済における合理的期待マクロ経済学を開放経済へと拡張し、いわゆる「政策

の非有効性命題(policy ineffectiveness proposition)」が成立するかどうか

を調べる。さらに、変動相場制度が海外からの攪乱に対して隔離効果(insula-

tion effect)を持つかどうかを調べる。これについては、ターノフスキー(1981)

の研究があるが、そこでは賃金インデクセーション(wage indexation)は、

考慮されていなかった。ところで、閉鎖経済における賃金インデクセーション

に関しては、グレイ（1976）の研究がある。それをターノフスキーの開放経済

モデルに導入することによって、金融政策と賃金インデクセーションの関係を

分析する。まず、国際マクロ経済学における政策の有効性に関するいくつかの

研究を要約しておこう。

マンデル（1963）とフレミング（1962）の先駆的な研究は、完全な資本移動

と変動為替相場の仮定の下で、小国において金融政策は有効であるが、財政政

策は有効ではない。また固定相場制度下ではその逆になるということを示した。

そこでは、価格は固定されており、為替相場に関しては静学的期待が仮定され
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ているため、国内金利は世界金利に等しいとされていた。拡張的な金融政策は、

実質為替相場の減価による輸出の増加を通して産出量を増加させるとういう意

味で有効である。これは、一種の近隣窮乏化政策といえる。他方、財政政策は、

政府支出の増加が為替相場を増価させることによって輸出を減じるので有効で

はなくなる。

ドーンブッシュ（1976）は、マンデルのモデルを拡張して、価格の短期的な

硬直性のために財市場の調整が資産市場に比して緩慢であることによって為替

相場の行き過ぎ(overshooting)現象を説明した。そこでは、長期均衡為替相

場に関する合理的期待と一致する回帰的期待が為替相場について用いられてい

た。彼のモデルでは、金融緩和は、完全資本移動の下で小国開放経済における

為替相場を直ちに減価させて金利、交易条件、総需要、および産出量に効果を

及ぼす。長期的には、金融緩和は、価格と為替相場の比例的上昇を引き起こす

ことになる。また、クーリ（1976）は、マネタリー．アプローチによる為替相

場の決定を分析し、ダイナミックなモデルにおいて経常収支を通じる資産蓄積

過程の役割を強調した。

マティーソン（1977）は、ドーンブッシュのモデルに基づいて、様々な期待

形成の下で金融政策と財政政策が為替相場と国内財の価格に及ぼす効果を比較

した。しかしながら、そこでは、実質所得は完全雇用水準で不変であると仮定

されていた。サックス(1980)は、前述のマンデルーフレミングの命題は、実

質賃金が名目為替相場の変化によって変えられうる時のみに成立し、もし実質

賃金が硬直的ならば、その命題は逆になるということを示した。実質賃金が固

定されている時、財政政策は交易条件を改善し総供給を高めるが、金融政策は

交易条件に効果を全く持たない。このことは、開放経済におけるマクロ経済政

策を論ずる際に、賃金構造や労働市場により多くの注意が払われねばならない

ことを論証している。それゆえに、我々は、ここでの分析に賃金インデクセー

ションを導入することにした。
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次節では、小国開放経済の理論的フレームワークが提示され、第3節では、

変動相場制下における金融政策の効果とそれの賃金インデクセーションとの関

係、さらに海外からの攪乱に対する隔離効果が分析される。第4節では、外国

経済（大国）を明示的に定式化して、いわゆる「拡大された小国(extended

small country)」モデルを使って最適賃金インデクセーションが論じられる。

最後の節では、結論と今後の課題とが簡単に述べられる。

第2節 小国開放経済モデル

ここでの論理的フレームワークは、基本的にターノフスキー（1981）のモデ

ルに基づいている。しかし、彼のモデルに外国の所得と外国の金利（一定とは

しない）を加え、賃金インデクセーションを導入した点に特徴がある。財の不

完全代替性と債権の完全代替性を仮定し、変動相場制度下の小国開放経済を取

り扱う。為替相場は、マネタリー・アプローチによって説明される。この小国

にとって外国の変数はすべて所与であり、それに影響を及ぼすことはない。

体系は、以下のように表わされる。
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Y! = Y+r!(P'-EI-! FI)

+r2(E,_& P,一&‐! C,)

-67!(C#-Ei_1 C,) (5)

71，72＞0， 0≦6三.l

ここで

Y:実質産出量

／：名目金利

P:産出物価格

S:直物為替相場（邦貨建て）

C:消費者物価指数（生計費）

M:名目マネーサプライ

E:数学的期待値のオペレータ

内生変数: Yt, Ct. I!, Pt. S(

外生変数: MC' Y*C, I*C, P*t,

外国の変数には、星印（*）が付けられている。

金利以外のすべての変数は、対数で表わされている。

方程式(1)は、財市場の均衡条件を表わしている。国内産出物に対する需要

は、自国所得、予想実質金利、相対価格（交易条件の逆数)、および外国の所

得に依存する。ターノフスキーでは、外国の所得はなかったが、ここではそれ

を付け加えた。方程式（2)は、自国財の価格と輸入財の価格の加重平均として

消費者物価指数を定義している。方程式(3)は、貨幣市場の均衡条件を表わし

ている。国内の居住者は外貨を保有しないと仮定する。また、富効果を捨象す

る。方程式(4)は、完全に統合された債券市場の仮定から、カバーなしの金利

平価式を表わしている。国内の名目金利は、世界の名目金利と予想為替減価率

の和に等しい。最後に、方程式(5)は、ルーカス型の総供給曲線に似ているが、

導出の根拠は違っている。フラッド（1979）が指摘したように、国々の間で経
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常の取引が許されている開放経済には、ルーカスのisolated islandsの前提は

不適切である。むしろ(5)式は、グレイ(1976)に従って賃金インデクセーショ

ンを伴った賃金契約モデルから導かれている｡(詳細は付録を参照のこと｡）

(1)-(5)式は、当初の定常均衡からの乖離の形で書き換えられる。/'を除去

して、

（1－a!)y, =－α2[(E, s1+1-s')+ji*一(EI c1+1-cI )]

+q3("+s'-p,) +"4yf

c, = 6p,+(1－6)("+s' )

加,-cI = 61ルーβ2(E' s'+1-s'+")

y!= 7,(A－E,-1 pi)+72(E!-! p,-E,-｣ cI)

-67,(c,-E,_! ci)

c‘を除去して、体系は3本の方程式に還元され、行列で表わすと、

(1)'

(2)′

(3)′

(5)'

1－α1

1

‐β！

-(d3+q26)- y'~|

716(1－6) p,

1－6+62 _ _sI_

α3＋a26

－r1(1－66）

6

~一a2 jjk+"26E! z'+!+of2 E'"!

＋[α3－α2(1 -6)]"+q< yf

･-γ1 8(1-6)"+[7! (86-1 )+r2(1-6)]E,_! z,

+r,(8-1 )E'-1 "+71(6-1 )E'_1 s,

_”＋β2:7－(1－6)味+82E,s,.！

二＝

ここでz' =p,一"-s'

D= -(1－a! )r!{(1－6)+62(1-66)}

-(q3+"28){l+6､B! r[(1-8)} < 0
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我々は、初めに合理的期待の下での解を求めなければならない。

において任意のt期の期待値をとって3本の方程式は、

(1－a,)Eoy! =－a2Eo爺十α4 E｡yf

+"2 6E｡ z,+!-(q2 6+"3)E｡ z'

+qz(E｡ "!-E｡ ")

Eoy' = 72(1－6)E｡ z,

Eo77zr =一β2 Eo "+E｡"+(1+82)E｡ S,

－β2 EO S",+6E｡ Zf+βⅡEoル

(6b)を(6a)に代入して、一階の定差方程式を得る。

q26Eo zj+1-["26+(1－a! )72(1-6)+"3]EO Z'

＝一α2(E｡ "!-Eo〆)+d2 EO爺一α4 E｡yf

横断条件(transversality condition)、すなわち

lim"'EoZi = 0
j－－

a26
<1

浬=q2 6+(1－α, )72(1－6)+q3

を仮定すると、解は、

初期(0期）

(6a)

(6 b)

(6c )

Eozf =鵠鰹i(E｡ "i-E｡ "i-j )

‐癌"埴｡艇#+誌身"'E｡j'X#6R

となる。

次に、(6b)と(6c)から、

82EOS,.!-(1+32)EOS/ == [6+8,7･2(1－6)]E｡ z,

-E｡ '",+E｡pik一β2E｡"

その解は、
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Eos' =T半β5,: (E･"’≠/-E｡ "+j+β』E｡ fj)"
一一4 [6+61 72(1-6)] 2 "E,z'.ノ

0．

1＋β2 ノー1

二こで』=,篝‘<]
ここで、確率的な外国の攪乱は、ゼロの平均をもち、系列相関がなく、お互

いに相関がないと仮定する。

EoPXi = EoiX# = Eoyfl = 0 for all O and #+j

ゆえに、

Eozノ=0 forall/

E｡s, =rtz:E｡,"'･, 〃

yt, pt,およびs,の解は、以下のよう表わすことができる。

'｣ =;{",[(1-6)+',('-66)]
－β2(1-8)(α3＋α26)}厳

+; {-"$r'[('-')+6｡('-60)ルデ
十号{[α,-α,(1－‘)][('－6)+β2('-66)］

+(1-6)(d3+"2 6)(1+662)}"

γⅡ(1-6)(α3＋α28)｛(流ノーE'_{ '7z!)
D

+ Z (E' '"'+ノー&_1 77fr.ﾉ)〃｝
ノーI

(7)

実質所得は、外国の攪乱(j", y*, p")、マネーサプライの予想誤差

(m! - E!_1mf)、および将来における予想の修正Z (E#m;+j-E+_｣m(ﾅﾉ）
ノー1

に依存する。
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'' =#I@:[('-')(1-'! r s)+6:]
一β2[(1一α,)r1 8(1-8)+d3+"26]}if

-; [('-')(1－β｣ r! 8)+62 ]yf

＋;(α,(1－')(1－β‘『18）
+62["2(1 -6)一α3-(1 -6)r, 8(1－a! )]}"

[(1-α, )r1 6(1－6)+Qf3+"26](("zi-E,_[ ,"')
，

+ Z (E''"!､ノーEf-, 7'z,+j)A'}
ノ■1

＋命員&-' 77zf+j Ⅲ’

,' = SLI"'' r (1-66)+',[r ('-60)('-@')+",]'"
+:['+'| r'('-66)]yf

十台([α,-α,(1－')][‘+β‘γ‘('-6')］
＋(1－8)[r, (1－a, )-("3+d26)(1-86: n )]}"

[r, (1 -66)(1－a!)+"3+"26] ((祠,一&-&加,）
D

+ Z (E''",･ノーEI-, "zf･ﾉ)〃｝
ノーl

＋向島EJ_] 77zr･沖IJ

(8)

(9)

ここで

D = -("3+"28)[1+62+β』γ,(1 -6)]

-(1－α,)r,[(1-6)+62(1-66)] < 0
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第3節 金融政策と外国の撹乱の効果

様々なタイプのマネーサプライの変化の効果を分析して、小国開放経済にお

いて合理的期待論者の「政策の非有効性命題」が成立するかどうかを調べ、賃

金インデクセーションのイブリケーションを考察する。

ケース1 今期以降も続くと予想されない、マネーサプライの予想せざる増加；

０
０

．
，
夕

十

Ｊ
ｊ
Ｏ

。
●
ノ

ハＵ
加

ト

ン
刊

嗣
Ｉ

＃
ｆ

流
Ｅ

Ｅ
ｄ

ｄ
ｄ

forノ= 0,1,2,

for j= 1,2,...

方程式(7)，(8)，(9)から、

且z4－－r! (1 -8)("3+q2辺≧0
a加f D

", __ (1－a! )r1 8(1-6)+d3+u26

恥弘一恥錨一へ恥

＞0
，

r, (1 -66)(1－a! )+"3+"2 8
＞0

，

、‘の予期せざる一時的な増加は、国内の所得と価格を増加させ、為替相場

を減価させる｡6が大きければ大きいほど、ptの上昇は大きくなる。しかし、

完全なインデクセーション（6＝1）は、マネーサプライの変化から所得を遮

断することができる。なぜなら、6＝1の時、方程式（5'）はy =7'｣ (1-

8) z｣となる。〃z‘の変化は、ptとs‘を同じだけ変化させるので、交易条件

z‘は変化せず、y@も変化しないのである。

ケース2． 以前には予期されなかったが、t期になって恒常的に続くと予想さ

れる、マネーサプライの増加；
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d"r = dE/77@/+ノ>O for/=1,2,.….．

dEI-Ⅱ祠,+ノ=0 forノ= 0,1,2,……

114

6ルー一r, (1 -6)("3+"2の(1+ 21j）5FE7- D- - ､('+jg

－7!(1-8)(α3＋α26)(1＋β2）どO， (= if 6=1)
二二

鋤,_ （1－α, )r1 8(1－6)+oI3+QI26(1+62) > 08玩I D

3sf－7, (1 -66)(1－α! )+or3+"2 6 (1 +'2)8沈f D

(d3+d26)[22+61 7!(1-6)]+7!(1－a! )[-6(1-6)+82(1-86)]=1+ ＞0
D "=U

このような金融的攪乱は、6が1でないならば、yt, ptの上昇とs‘の減価

をもたらす。6が1ならば、所得は変化しない。ケース2の効果はすべてケー

ス1よりも大きい。為替相場のオーバーシューティングは、第二項の分子が正

か負かに依存する。6が1ならば、為替相場はオーバーシューティングしない。

ケース3. t-1期に事前的には恒常的であると予想されたが、t期になって事

後的に一時的なものであると予想されるようになった、予期されたマ

ネーサプライの増加；

d77wr = dEr-, mj･ノ>0 forノ= 0,1,2,……

dEfmルノ=0 for/=1,2,...…

" = r|(1-6M"3+"20) 62≦0
8祝I D

マネーサプライについての予想の修正は、所得に収縮的な効果を持つ。

6が1の時には、マネーサプライの変化は所得に全く効果をもたない。

mL_Ll-a, )71 6(1－6)+"3+q2 6
3加， D . --~-=.82+1>0

6s，－γ! (1-66)(1－α【)+"3+"2 8
3"zf D ･32+1 >0

ただし、
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ケース4．事前にも事後にも一時的であると完全に予期されたマネーサプライ

の増加; dmf = dEr-, mr,

dEf-』加,+ノ= dEr77zI+ノ=0 for/=1,……

聖上＝0
3流r

-2ムーュー＞0
a加， 1＋β2

へ

旦旦1 一二 ＞0
3"', 1+52

予期されたマネーサプライの変化は実物的効果を持たず、価格と為替相場といっ

た名目変数にのみ効果を持つ。

ケース5． 事前にも事後にも恒常的であると完全に予期されたマネーサプライ

の増加; d77zr = d&_! ",+ノ= dEr加/+/, forVノ

聖4＝0
3祠／

坐4－生4=1
a流《 a加（

同様に、予期されたマネーサプライの変化は実物的効果を持たず、価格と為替

相場がマネーサプライの変化と同じだけ上昇する。

ケース6．通貨当局が、T期にdmだけ恒常的にマネーサプライを増加すると

アナウンスし、民間部門がそれを信じる場合；

d加r＝0 j＝1，…, T-1

d&77z/=0 /' = 1,…,T-l r<r'

d77zJ=d" /=T,T+1，…，
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dEj 772/=d流 r'= 7,T+1,…, #</'

dyj=0 f=1,…, 7'-1

=0 /=T,…，

‘',=歳三‘‘"1'=" '‘”‘=』．…., T-』
一些量d魂ｽﾉ=d加 メ= 7, ...＝二

1＋β2j－0

dsf =スT－Jd加 ／＝1，…, T-1

=dm j=7､，…

0期、つまりアナウンスの時点では、予想が修正されるので実質産出量は変

化する。しかし、その後7期までの過渡期に、予想をアップデイトする理由

はないので、実質産出量は不変である。価格と為替相場は7期まで単調に上

昇し、T期にはdmだけ増加するようになる。

次に、外国の攪乱が国内経済に及ぼす効果に移ろう。比較静学より、

器>0．器>0．器く。

他の偏微分の符号は、定まらないが、方程式(7)，(8)，および(9)から、変動

相場制度下の小国開放経済は、一時的と予想される外国の攪乱から遮断されな

いことがわかる。

100％インデクセーションは、マネーサプライの変化から所得を遮断できる

が、海外からの攪乱の国際的な伝播を封じ込めることはできない。そこで、次

に、ク,レイのアイディアを応用して、内外の金融的・実物的な攪乱が存在する

場合の最適な賃金インデクセーションについて考察する。
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第4節 拡大された小国モデル

これまでは、外国経済を明示的に表わすことなくy*, j*, p*といった外

国の変数は小国にとって所与とみなしてきた。しかし、これらの変数は外国の

金融政策に依存している。そこで、外国の経済モデルを定式化することによっ

て、外国のマネーサプライの変化が外国の変数を経由していかに小国に影響す

るかを調べることができる。外国は大国であって、あたかも閉鎖経済であるか

のように取り扱われ、小国はこの大国に一切影響を及ぼさない。フラッド（19

79）の用語によれば、この国は「拡大された小国」(extended small country)

と呼ばれる。ここでは、単純化のために、財市場と債券市場はともに完全に国

際的に統合されていると仮定する。従って、購買力平価説(PPP)とカバーな

しの金利平価説とが常に成り立つことになる。

大国と小国の非対称な2国モデルは、以下のとうりである。ただし、体系は、

当初の定常均衡からの乖離として表わされている。

大国 ”＝α‘ガーα2[〃－(E' ",-")]+灘ゲ

"1== 限界消費性向 0<"] < 1
(A)

碗デー"= 6!J'デーβ2厳

J',* = 7["-E,_! "]+z"fj'，＝γ[”－E,_‘”]＋"ザ

小国 p!= "+s'

流r- "' = "!ルーワ22r

(B)

’,= "+E' s'+1-s'

y' = A[p,－E,_, ',]+I",



国 際 金 融 経 済 論 の 新 展 開118

ここで、配＊は外国の需要ショックであり、uノ("ﾉ*)は国内（外国）の供給ショ

ックである。それ以外の記号は、これまでと同じである。攪乱はすべて、ゼロ

の平均と一定の分散をもつ。各々は系列相関がなく、お互いに統計上独立であ

る。外国の変数には、星印が付けられており、金利以外の変数は対数で表わさ

れている。

大国の体系(A)は、以下のように行列て表わされる。

、
〆

＊
Ｉ

＊
ｆ

＊
＃

γ
ジ

Ａ
Ｐ

．
：

〆
、

、
〕

２

唾
調

０
２

７

ａ
ｑｌ

一

ａ
１

’
〃
戸

１
▲

１

〆
、

〆

d2E,砿,+座ｼ、
＊

流f

-rE'_! "+"'
、 〆

安定的な合理的期待の解を得るために、すべてのtとi=0,

いてE( !p"t+j=0を仮定すると、解は、以下のようになる。

" = ; {rd, "'f+r',灘ｼ+d2(1 +"2)K"f]

”=当{αゞ"ず+62 "f-[(1一αI)62+"26! ]zof}

" = -;{["｡+r('-",)]",'-('+r'!)灘デ

+ [(1－a!)－α2 6,]I"7}

ここで、△＝α2（1＋β’十γβ!）＋γ（1－a!）β2＞0

小国の体系(B)は、行列で以下のように表わされる。

〆

01 一'～ ツ‘、 ｰ 〆 、

,7! 1 "2 p! = '"'+'72 "+"2 Ef s!+1

1 -A O/!$sし ､－8EI-, pr+zUr 〃‘、

1 にっ
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p率‘はすべてのtについて同一かつ独立に分布しているので、

E'-1 '' = E!-' s, (E,_! "= 0)

p@とs‘は、合理的期待と整合的な単純な確率過程によって引き起こされる。

そのことが、Et-'pt=0, E&s&牛』=0をもたらす。

yt, pt, stについて解いて、

’,=音[’’8"+",”+8'",+('+〃,)",］

，,=古[","+",厳+"-"‘"'］

,' = ;[-('+"｣ 8)"+", ,ｼ十碗'-"! ",]
ここで D=1+772+77」ス>0.

p*!, j"@を代入して、

ルーの‘加‘＋の2”*＋の3灘ｻ+d4 I", +ds〃チ

ここで
え

り'＝万＞0

．，=-詩(1－α‘)<，
．．=謡('+β,+『β‘)>，
‘‘=苧>･
‘,=-鵠(膿α‘)(叶β,)<･

pj = f｣ 77zj+f2流ﾃ+f3座ﾃ+f4 z",+f5 zUi
． ＊

‘,=；>,ここで

f,＝-鵠(1－α,)〈0

f, =h('+62+r'｣)> 0
f4=一皿f<0

D

f5=－尚(1－α,)(1+'2)< 0
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s' = "! '"!+"2 "mif+"3 zJj"+"4 "!+"5〃ナ

ここで“!=古>･

“,=一六{",[α,+7(1 -q, )]+"2(1十"!A)}< 0
", = Xy("'('+r', )-',(｣十’! A)}≧0

〃‘=子〉0

", = -5､('-"｣-",'!)-(,+"! "
（β2－a!β2＋α2β!)}≧0

mの増加は、yおよびpの上昇と為替相場の減価をもたらす。他方、"Z*の

増加は、yおよびpの減少と為替相場の増価をもたらす。nZ*がi､に及ぼす効

果は、m*がp.に及ぼす効果より大きい。そのために、j、の低下は、為替相

場の増価を通じてyとpの減少につながる。

拡大された小国において金融当局は、所得と物価の加重平均という損失関数

(Ioss function)を最小化するように、外国のマネーサプライを所与として自

国のマネーサプライを決定すると仮定する。

最適化問題は、

MinL = 6y/+(1－6)p/ 0<6<1.
ア72ノ

ー階の条件は、

3Z,
gL = Qj! '"(+Q)2 '"j"+Q,3灘『＋の4ZUf+Q)5Z"ず=0
α刀？

Q)! = "｣･j+(1-6)f! fi (j = 1, ..., 5)

の！＞0，の2＜0，の3＞0，①‘ミ0，の5< 0.

よって、最適な金融政策ルールは、

病‘＝一上(⑳2加ﾃ＋の3浬f＋の4 Z"f+Q)5〃ｻ）
のl

これより、小国にとっての反応関数は、

a流ノ
ー＝

8加ゲ ①！



第5章 小国開放経済における金融政策と賃金インデクセーション 121

反応関数は正の傾きをもっている。そのことは、大国が金融拡張した場合、小

国も経済の安定化のために金融拡張を行うということである。大国は、定義上、

小国の金融政策からは独立である。大国の金融拡張は、小国の所得と物価を低

下させるので、それに対抗するために小国は金融拡張をとるのである。

ここで、フラッドーマリオン（1982）に従って、所得の分散を損失関数とし

て、それを最小化するような最適な賃金インデクセーションの程度(j)を

求めることにする。

MjnL = E(y/) 共分散はゼロと仮定する。
6

が4ｧ(4：''･鳥+";A2r2(1-", )20:*＝＝

＋〃;ｽ2(1＋β2＋γβ, )20:* +"2(1 +"2)2｡&

+"; A2(1－α, )2(1 +52)2｡:*}

ここで、o2は分散を表わす。

スは6の一次関数であるので、6の最適値を選ぶことは、スの最適値を選ぶ

ことと同値である。そこで6 Z,/6ス=0とおいて、スの最適値は

"1 42(1 +j72)oi

"20:+"3 72(1－α, )2｡：熊+";(1+32+γβ! )2｡:*+";(1－a! )2(1 +'2)2｡;*

ハ

ス＝

スーγ‘（1－6）から、最適な賃金インデクセーションの程度(j)は、j=

1－ス／γ1によって得られる。

もし国内の供給ショックが存在せず、他のショックが存在する場合には、ス

がoの値をとり、jは1になる。その時、所得は予期せざる価格の変化に影響

されず、攪乱から独立である。しかし、もし国内の供給ショックが存在する場

合には、0<ス<1であることから、最適な賃金インデクセーションの程度は

1ではない。つまり、国内の供給ショックが存在する時、100%のインデクセー

ションは、小国経済をすべての外国からの攪乱から遮断することはできるが、
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所得の分散を最小化するものではない。他方、最適なインデクセーションは、

完全な遮断効果を提供しないが、pとⅨﾉの間の負の相関を利用して所得の分散

を最小化することができるのである。

第5節 結 び

我々は、小国開放経済において「政策の非有効性命題｣、すなわち予想され

た金融政策は予期されざる価格変化をもたらさいなので、所得といった実物変

数に影響を及ぼさないという合理的期待形成学派の結論が成り立つことを示す

ことができた。また、完全な賃金インデクセーションは、国内経済を金融的な

ショックから遮断することはできるものの、変動相場制度下にあって海外から

伝播された攪乱を遮断することはできないということもわかった。さらに、拡

人された小国モデルにおいて、国内の供給ショックが存在する時、所得の分散

を最小化する最適な賃金インデクセーションの程度は、Oと1の中間にあるこ

ともわかった。

今後の課題としては、以下の点が挙げられる。

小国開放経済における金融当局が外国の攪乱を即座に観察することででると

するならば、安定化政策の一つとして、外国為替市場への最適化介入政策、な

いし管理フロートの問題も取り扱うことができる。この小国開放経済における

最適為替介入については、すでにBoyer (1978), Roper & Turnovsky (1980),

Weber (1981)の研究がある。より最近になって賃金インデクセーションを導

入して為替介入との関係を分析したものとしては、Marston (1982), Turnov-

sky (1983a, b, 1985, 1987), Aizenman & Frenkel (1985)等の研究がある。

この為替介入に関する議論は、いかなる為替相場制度が最適であるかという問

題を提起することになる。

金融政策のみならず、財政政策の分析も重要である。その際には、政府の予

算制約式を組み入れて、いかに政府支出が賄われるかを考慮する必要がある。
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さらに、富効果を検討する必要がある。

国内の債券と外国の債券は、為替リスク、債務不履行(default)のリスク、

政治リスク等のために不完全な代替物でありそうである。それ故に、為替相場

の決定理論としてポートフォーリオ・アプローチを用いることも考えられる。

付 録

生産関数は、資本一定（＝1）の下で労働をLとして

Yj = L}~｡ 0<a<1

利潤極大化の一階の条件から

:f = ('-｡)Lr｡=gaLノ

自然対数をとって

In (1－α)一α〃＝〃‘－，‘

労働需要は

" = 4 {In(1－α)- (z",-p, )}
α

よって、財の供給は

" = ('-｡)"-\{In(1-｡)-(",-''))

他方、労働供給は

〃= "o+6(z"'-c,), 6 > 0

t期の現実の賃金は、名目賃金契約のために前もって決められた賃金（画）と

t期の賃金インデクセーションの和から成る。

”'＝西,+6(c,-E'_] c,), 0 = 6 = 1
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ここで、6はインデクセーションのパラメータである。

契約賃金（函）は、一期間の賃金契約のために、t－1期に予想されるt期

の労働需要と労働供給を等しくするように決定される。

E,_｣ " = {'n(｣一α)- ("'-E,_!力')}
α

E!_! " = "｡+6(画一E,_] c,)

E!_, " = E!-! "

"' =T卜而{(EI_, ',+a6E,-! c,)
+ 1n(1－α)一刀0α｝

労働供給量は、一旦労働契約が行われると、労働需要によって決定される。

Ⅸ!‘をys!に代入して、総供給関数(5)式が得られる。

y; = y+7,(p'一E,_! ',)+72(E,-｣ p,-EI-! c,)

-87,(cI-E,-1 c,)

y- HFIb'n('-｡)+"'}
1－α

γ’二＝一一一-－－
α

（1－α)b

72一 1＋“

購買力平価説、すなわちpi=p*' + s(が成立するならば、 総供給関数は

" =7!(1-8)(p,-E,-1p,)= 1 (ルーE,-, ', )

となる。ここで、総供給曲線の傾き（ス）は、賃金インデクセーションの程度

（6）の関数である。

スー』-=g(1-6 ).
a



第6章 非対称2国モデルにおける

金融政策一ｹｰﾑ論的接近

第1節 は じ め に

今日、経済的相互依存関係は、国際貿易および国際資本移動の増大を通じて

ますます深まってきている。このような世界経済においては、ある国の政策が

他国の経済に影響を及ぼすのみならず他国も自国に影響を及ぼすので、各国は

相手がとる行動を考慮して自らの戦略的政策を決定することが必要となる。し

かし、よく知られているように、各国が相手の行動を所与として利己心を追求

して得られるところのナッシュ・クールノー(Nash-Cournot)解においてはア

ダム・スミスのいう「見えざる手」によるパレート最適は実現されず、かえっ

て「囚人のジレンマ」に陥ってパレート劣位な経済厚生がもたらされる。そこ

で両国がパ レート最適な協調解をもたらすような政策を採用するならば厚生が

改善されるが、不幸なことに各国は協調解から離反して相手国をだまそうとす

るインセンティヴを持っている。こうして国際的政策協調(international policy

cooperation)、ないし調整(coordinatiOn)の必要性とその実現可能性とが論じ

られてきているが、従来、両国の経済パラメータが同じであるという意味で対

称な2国ﾓﾃﾙにゲーム論を応用して様々な均衡の比較が試みられた&')例

(1) カンゾネリ＝グレイ(1985)は、石油価格ショックをうける構造的に対称な2国に

おける金融攻策のspillover効果として、( i ) symmetric-negative, ( m ) symme-

tric-positive, ( m) asymmetricの3つを挙げているが、そのうちaSynllnetry

とは、米国の金融政策のspillover効果はプラスであるが、その他の国のそれはマ

イナスであるというケースと定義されている。本章では、経済構造が異なるという

意味で‘非対称，という言葉を用いており、spillover効果の符号は、初めから与

えられたものではなく、推定されたパラメータの値から計算して求められる。
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えば、浜田(1982), Turnovsky & d'Orey (1986a, b) , 河合(1987 )の研究が

ある。それにもかかわらず、諸均衡における経済厚生の一義的なランキングが

困難であるとともに、国際的政策協調による利益を定量化するために、パラメー

タに特定の数値を当てはめるシミュレーション分析がなされてきた。本章の目

的は、より現実的に両国の経済パラメータが等しくないという意味で非対称な

2国モデルに金融政策のゲーム論的接近を行い、日米の構造パラメータの推定

値を当てはめて、以前の対称2国モデルの場合とシミュレーションの結果を比

較することである。

次節では理論的フレームワークとして2大国マクロモデルが掲示され、5つ

のゲーム論的状況における戦略的金融政策が論じられる。第3節においては、

推定されたパラメータに基づいて非対称2国モデルでのシミュレーションの結

果が示され、対称2国モデルのそれと比較がなされる。特に謎経済構造の非対

称性が協調解の利得分配上の問題をもたらすことや、変動相場制と固定相場制

の対比が考察される。最後に第4節では、結論と今後の課題が述べられる。

第2節 理論的フレームワーク

ここで用いる非対称2国マクロモデルは、ターノフスキーードレイ(1986b)

の対称2国モデルを拡張したものである。各国は異なる一つの財の生産に特比・

貿易し、資本の完全代替性の仮定からカバーなしの金利平価説が成立するもの

とする。以下の方程式は均衡からの乖離として表わされている。
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6,, 6f, 62,β＃>0

14 ="+ ELS&+,- S!

Y&=7[P!-EL_,P!]+ WI

Yf==7*[Pf－E!_1Pr]+ Wr

γ，γ*＞0

Q@=6P!+ (1－8)(Pr +S')

Qf=6*Pr+ (1－8*)(Pf -Sc)

0＜8，6*＜l

ここで

y:実質産出量

／：名目金利

P:国内産出物の物価水準

S:直物為替レート（邦貨建て), \/$

Q:一般（消費者）物価指数

M:名目貨幣残高

U:財市場における需要ショック

V:貨幣市場における需要ショック

W:供給ショック

E:数学的期待値のオペレーター

内生変数:Y, Y*,P,P*,S,Lr,Q,Q*

政策変数:M, M*

（3）

（4）

(4'）

（5）

(5'）

外国の変数には星印が付されている。金利以外のすべての変数は自然対数で表

わされている。攪乱項U (U"), V (V*),およびW (W*)は、各々期待値が

ゼロで系列相関がなく、他と統計上独立である。

方程式（1）と（1'）と、財市場の均衡条件を表わしている。財に対する需要

は、他国の所得、予想実質金利、交易条件（ないし相対価格)、および需要ショッ
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クに依存する。方程式（2）と（2，）は、貨幣市場の均衡条件を表わしてい

る。我々はここでデフレーターとしてターノフスキーらが用いた国内産出物価

格(P, P")に代わって､一般物価指数(Q, Q")を用いている:2)また

各々の国の居住者は、他国の貨幣を所有しないと仮定する。方程式（3）は、

カバーなしの金利平価式である｡ (4), (4')は、ルーカス型の総供給関数

を表わしており、（5），（5.）は、一般物価指数の定義式である。

合理的期待の下での安定解のためには、すべてのtについて

EtPt+! ==EtP*!+｣ =E(St+｣ = 0

が設立する。

ショックU, U", V, V", W, W*が瞬時的に観察可能であるとする

ならば、各国の政策立案者は、その時の予期せざる産出量と一般物価水準おの

おのの平方を加重平均した損失関数(Ioss function)を極小化するようにマネー

サプライをコントロールするものと仮定する。すなわち、

MinL=pY:+(1-p)Q: 0≦p≦1 (6)
〃

Min L*=p*Yf2+ (1－β*)Qr2 0≦p*≦1 (6')
M＊

（1）から（5，）をまずY, Y", Sについて解くと、

Y='1(M- V) + j2(M*- v*) + '3U+'"*+'5W+ '6W* (7a)

Y* =",(M- V) + "2(M*- V*) + "3[/+ "4U* + "sW+ "6W*

(7b)

S=",(M- y) + "2(M*一V*)十83U+ﾜ〃*+WsW+76W* (8)

(2) ターノフスキーら(1986b)は「実際に一般物価指数をデフレーターとして用いて

シミュレーションを行ったが、その結果はほとんど変わらなかった。」(p. 699)と

いう理由で、その結果を提出していないが、我々はより正確な比較のために対称と

非対称の双方のケースにおいて一般物価指数を使うことにした。
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さらに、

Q=f,(M- V) +f2(M*- V*) +&U+&U*+:5W+f｡W* (9a)

Q* =6,(M- V) +62(M* - V*) +63U+ 64U* +65W+66W* (9b)

ここから、2国の政策や攪乱は相互に影響し合い、変動相場制度が持つとい

われた隔離(insulation)効果は働かないことがわかる。ただし、貨幣需要ショッ

ク(V, V*)は順応的な(accommodating)貨幣供給によって対応できる。

非協力解(Non-cooperative solutions)のうち、ここではナッシュ・クール

ノー(Nash-Cournot)解とスタッケルベルグ(StaCkelberg)解を取りkげる。

1．ナッシュ・クールノー解

各国の政策立案者は、相手国の行動を所与とみなして、自国の行動に対して

反応しないと仮定する。その下で、各国は損失関数を最小化するように自国の

マネーサプライを選択する:3）（6）をMで偏微分し、また（6，）をM*で

偏微分することによって、一階の最適条件は、

8L/3M= 0より，

pY･8W6M+ (1-P)Q･8Q/3M=0 (10a)

3Z,*/3M* =0より，

p*Y*･3Y*/3M* + (1-p*)Q*･3Q*/3M* = 0 (10b)

(10a), (10b)に(7a), (7b), (9a), (9b)を代入して，

",,(M- V) + W.,2(M* - V*) +",3U+ ",4U* + W.13 W+ "16W* = 0

(11a)

"2,(M- V) + "22(M*- y*) + j223U+ "2IU* + "25 W+ Q26W* =0

(11b)

（3） 各国は実際には反応関数に従って反応するので、反応なしというナッシュ均衡の

仮定は正しくない。そこで、相手の反応を正しく推測して自らの行動を決定する

consistent conjectural variations均衡も非協力解の一つとして考慮すべきであ

るが、ここでは取り上げなかった。
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ここで, ",f=",｡f+(1-p)"f,

"2( =p*"2"# + (1 -p*)626f (i= 1,……,6)

ナッシュ・クールノー解は、(11a), (llb)二つの直線で表わされる反応関数

(reaCtion functions)の交点として得られる｡ M-M.平面における第一国の

反応関数が、第二国のそれを上方から横切る場合には､すなわち(O M｡/6M)!=

(-W! &/W12)が、(6M"/OM) 2 = (-Q2]/Q22)より絶対値において大

きい場合には、ナッシュ・クールノー均衡は安定的である。

2．スタッケルベルグ解

我々はここで第一国（日本）を追随国とし、第二国（アメリカ）を主導国（リー

ダー）とする。リーダー国は追随国の反応関数を考慮して、自国のマネーサプライ

を選択する。従って、第二国にとっての最適条件は、

器+(器)(器)‘=0より、
（Q2‘一切'2/"I1 ･e',)(M- V) + ("22-",2/Ⅵ皿･8,2)(M*- y*)
＋(""一切12/",1 ･8,3)"+ (J22#－切哩/",, ･e,4)"*

+ ("2, - ",2/", [･8,5) W+ (J220一切,2/"1 ,.8'6)W*=0 (12)

ここで、 e,i =p*","# + (1 - p*)6,6'

他方、第一国の最適条件は、(11a)である。かくして、スタッケルベルグ解は、

(12)と(11a)を解くことによって得られる。

次に、協力ゲームとしては、世界全体の損失を最小化する協調解、マネーサプラ

イを不変に保つ完全な変動相場制、および協調介入を伴った固定相場制の3つを取

り上げる。

3．協調(cooperative)解

両国の損失関数の合計を最小化するために金融政策の国際協調を行なうと仮定す
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る。ここでは、それぞれの国の損失関数にかかるウェイトは等しい(=1/2 )

とするが、両国の無差別曲線が接する契約曲線上のどの点が選ばれるかは両国

の交渉力に依存する。

Min L/2+L*/2=[pY2+(1-p)Q2+p*y*2+(1-p*)Q*2]/2
M,M＊

（13）

(13)をMとM.に関してそれぞれ微分して、最適条件は

6L 8L*

詞7十一而了＝0
8L 3L*

諏戸十諏戸=0

(14a)

(14b)

協調解は世界全体の経済損失を最小化するものの、非対称性の仮定から両国

の損失を等しくするものではない。さらに、ナッシュ・クールノー解と比較し

て両国にとってパレート最適を必ずしも保証しない。

4．変動相場制度(perfectly flexible exchange rate system)

完全に伸縮的な為替相場制の下では、金融政策は対外均衡の制約から解放さ

れて、対内均衡に振り向けることができる自律性を有するといわれる。各国が

他国の金融政策を考慮せずに自由裁量的な金融政策を行使する場合が、ナッシュ

・クールノー解としてすでに述べた。ここでは、マネタリズムに則っていかな

るショックの発生に対しても金融政策を安定化政策として用いないものとする。

すなわち、両国の金融当局は為替市場に全く介入しないでマネーサプライを不

変に保つルールに従うものとする。

(15)M==M* =0

5．固定相場制度(fixed exchange rate system)

両国が為替レートを固定することに合意するということから、固定相場制も

先の変動相場制と同様、国際金融協調体制の一つであるとみなされる。（8）

式においてS=0を満たすような為替介入方式は無数に存在するが、ここでは
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以下のような協調介入ルールを仮定する。その理由としては、85年9月のプラ

ザ合意以降、米国がそれまでの非介入政策を放棄し、他の主要国とともにドル

高是正のための協調介入政策を採用したことである。

M=[ﾜ〃+ 72 V*一ﾘ3[ﾉｰﾜ4U*ーﾜsW－り6 W*]/("｣ーり2)
M*= -M

(16a)

(16b)

以上の均衡は、後に具体的なケースについて図示される。

第3節 シミュレーション結果

以上5つの異なるゲームの解はモデルのパラメータからなる複雑な関数であ

るため、一般的な経済厚生上のインプリケーションを引き出すことは極めて困

難である。そこで、パラメータに実証的に妥当な数値を与えることにする。日

本については二段階最小二乗法を用いて筆者が推定をした。米国についてはター

ノフスキーらが用いたものをそのまま使った。これにより、ターノフスキーに

よる対称な2国モデルと非対称な2国モデルの場合とを比較することが可能と

なる。さらに、失業とインフレの間の中央銀行の趣子トレード・オフを表わすウェ

イト（βとP.）の変化がLとL*にいかなる効果を及ぼすか、感応(sensitivity )

分析も行なってみた。

計測期間は、1975年第1四半期から1987年第ⅡV四半期までである&4）推

定に用いたデータとその出所は、以下の通りである。

Y:実質国民総生産(GNP) 1980年基準、10億円、「国民経済計算年報」より

P :GNPデフレーター 1980= 100 ′′

(4)この計測期間中は、いわゆる管理変動相場制度の下にあるが、金融政策レジーム

の変化が民間部門の構造パラメータに及ぼす効果、すなわちLucas critiqueや、

第2次石油ショックといった実物的ショックが経済構造にもたらしたであろう影響

については十分にチェックがなされていない。
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I:平均貸出金利、％、以下はIMFのInternational Financial Statisticsより

S:直物為替レート、期末、\/$

M :M2、期末残高、10億円

Q:消費者物価指数、1980 = 100

1':米国銀行の最優遇貸出金利、％

P*:日本の輸入物価指数，円ベース、1980 = 100

Y*:米国の実質GNP、1 980年価格、季節調整済み、10億ドル

M* :FRB M2,期末、季節調整済み、10億ドル

まず、季節調整のなされていないデータには経済企画庁(EPA)の方法を用

いて季節調整をほどこし、次にすべての変数について時間のみを説明変数とす

る最小二乗法を行うことによって得られた残差(residual)を均衡からの乖離と

みなした。最後に、それらを使って二段階最小二乗法（モデルの中に存在する

すべての外生変数を操作変数として用いた）で推定し、日本について5％水準

で有意な構造パラメータを得た。

cr,=0.4, (Y2=0.05, [r3=0.07, 6,=0.9, 62=0.05, 7=0.3, 8=0.9

米国については、比較のためターノフスキーら(1986b)が用いた数値を使う

ことにした。

αf＝0.3,αす=0．5,αオ=0.1, "=1．0, "=0.5, 7*=4/3 ,0*=0.6

数値計算においては、これらのパラメータが決定的に重要である。、米を比

較して、投資および貨幣需要の金利に関する準弾力性と総供給曲線の勾配とに

顕著な相違がある。

上記の構造パラメータの下で、誘導式(7a) -(9b)の係数を求めると、の！＝

0.203, d2=0.0111 "!=0．060, " 2 =0. 289となることから、マネーサプラ

イは所得に対してプラスの波及(spillover)効果があることがわかる。カンゾ

ネリ＝グレイ（1985)が指摘したように、この金融政策のプラスの波及効果は、

｢機関車(Iocomotive)」論を支持するとともに「ただ乗り( free- rider )」の問題
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をもたらす。逆にマイナスの効果は、「近隣窮乏化(beggar-thy-neighbor)」状

況をもたらすことになる。

また、〃!=1.907, "2=-1.183から、自国のマネーサプライの増加は為替

レートの減価を、逆に外国のマネーサプライの増加は増価をもたらす。さらに

ど!=0.803, f@=-0.063, 61=-0．466, 6 2 =0. 618であることから、一

般物価の上昇に対してはマイナスの波及効果がある。

第6.1表にはβ＝β，=0. 75の下で、5つのタイプの確率的(stochastic )攪乱

が生じた時の、3つの均衡と2つのレジームにおけるasymmetricケース（上

段）と外国のパラメータを自国にも用いたsymmetricケース（下段）が対比

されている。

｜玉I内需要ショック(U)が例えば10生じた場合、第6.1図に示されたように、

ナッシュ・クールノー解は、二つの反応関数を表わす直線の交点Ⅳで示され

る。M- M*平面における第一国の反応関数を傾きは17. 45であり、第二国の

それは0.37であることから、ナッシュ・クールノー均衡は安定的である。とこ

ろで、自国のロスをOにするbliss point (至福点）はB1で、外国のロスをO

にするそれはB2で示されている。無差別曲線は楕円で描かれ、bliss points

から外に向かうほどロスは大きくなる。

次に、スタッケルベルグ解は、第一国（追随国）の反応関数上にあって、か

つ主導国のロスを最小にする点Sによって表わされる。主導国にとってスタッ

ケルベルグ解はナッシュ解に比べてより小さなロスをもたらし、追随国により

人きなロスをもたらす。

協調解は、無差別曲線が接する契約曲線上にあって二国全体のロスを最小化

する点cによって表わされる。仮に交渉力がここでのように対等であっても、

構造の非対称性からロスの分配において相違をもたらすことがわかる。すなわ

ち、対称なケースではロスが両国とも6.416であるが、非対称なケースでは自

国が10. 828で外国が52. 075である。さらに、対称なモデルでは協調解はナッシュ
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’ 国内需要ショック(U= 10)
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解に比してパレート最適であるが、非対称なモデルでは外国にとってはbetter

offであるが、自国にとってはworse offである。世界全体のロスは最小であっ

ても、協調解はsel f-enforcingではない。

完全な変動相場制度下では、マネーサプライは変化しないので図では原点O

で表わされる。他方、協調介入を伴った固定相場制度下では、S=0をもたら

す直線と右下がりの45度線との交点Pによって表わされる。

他のショックの場合にも同様な図を描くことができるが、ここでは割愛する。

一言付け加えれば、反応関数の傾きは変わらないものの、切片およびbliss points

の位置はショックのタイプと大きさに応じて変化する。
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第6.1図( U=10のケース）
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第6.2表は、第6.1表に基づいて5つの均衡の経済厚生上のランキングを示し

ている。これより、対称な経済構造の下でのランキングは、非対称なケースに

は必ずしもそのまま当てはまらないことがわかる。特に、変動相場制(F)と

固定相場制(P)の優劣に顕著な相違が見られる。

第6.2表

非対称なケース 対称なケース

国内需要ショック

自国経済

外国経済

外国需要ショック

自国経済

外国経済

国内供給ショック

自国経済

外国経済

外国供給ショック

自国経済

外国経済

世界的な供給ショック
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＞は経済厚生上の優位を表わす。左からロスの小さい順に並べられている。

N = Nash-Cournot, S = Stackelberg, C = Cooperatlve,

F = Flexible exchange rate, P = Fixed exchange rate.
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非対称2国モデルのこれまでの結果は、パラメータの値に大いに依存してい

ることは言うまでもない。そこでここでは紙幅の制約から、失業とインフレの

間のウェイトをあらわすpとβ、の変化が、各国の経済厚生のランキングにい

かなる効果を及ぼすかに限定してsensitivity分析を行なった。初めp=β，＝

0. 75であったのをp=p*=0, 0.25, 0.50, 1と変化させた結果が、第6.3表

に示されている。

第6.3表

~~~~2二ど｜ ･ ’0 0．25 0．50 I’
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p:=p*が1やOという極端な場合を除けば、移動があるものの、自国経済

にとってスタッケルベルグ解（追随国の立場)Sが協調解Cよりも常に優っ

ていることと、外国経済にとってC>S>Nのランキングが成り立っているこ

とに変わりない。しかし、変動相場制度か固定相場制度かの議論に関しては、

両陸lの間に利害対立が存在する。非対称の15のケースのうち、いかなるショッ

クが生じようと、日本にとっては変動相場制(F)が固定相場制(P)に優っ

ているのに対して、米国にとっては、2つの例外を除けば、固定相場制が変動

相場制に優っている。また、β＝β＊がlないしOの場合には一つの政策目標

(完全雇用か物価安定）に対して一つの政策手段を割り当てることができるの

で、ナッシュ解、スタッケルベルグ解、および協調解において両国はbliss

points (L=L*=0)を同時に達成できる。

以上の結果は、第二次石油ショック(W= W*<0)に直面した際に、米国

からは機関車論に基づいた国 際協調の要求、ないし固定相場制への復帰が議

論されたのに対して、日本はスタッケルベルグ（米国に追随）ないしナッシュ、

どちらかといえば変動相場制度を支持して国際協調には消極的であった事実を

説明づけることができる。このような利害対立は、国際通貨制度の改革が進腱

せずに現状維持が続くことを示唆している。

第4節 結論と今後の課題

以上において、従来の対称な2国モデルで得た結論は、非対称な2国モデル

には妥当しないことが明らかになった。協調解がもたらす利得の分配上の歪み

や、変動相場制度と固定相場制度の是非をめぐって異なる結果を得ることがで

きた。それにより、経済構造の異なる日本と米国が国際協調や国際通貨制度改

革に対してとってきた立場をシミュレーション結果から、ある程度、納得のい

く形で説明づけることができた。しかしながら、ここでの分析は、日米間の金

融政策協調に焦点を当てたため、ECといった他の大国の効果が無視されてい
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るという問題がある:5)主要国のみならず発展途上国も加えたグローバルな分

析が当然必要とされる。さらに完全情報下でのゲーム論的アプローチに対する

批判として、政策策定者は世界経済の‘真，のモデルを共有しており、他国が

とる行動を完全に知っているといった前提には問題がある。現実には、政策の

波及効果についてさえ意見が一致しているわけではなく、国際協調の大きな障

害の一つになっている｡( 6)また、政府の目標と民間部門の目標とが異なる場合

(例えば、政府の目標とする失業率が自然失業率よりも低い場合)、あるいは政

府のtime-horizonが民間主体よりも短い場合には、政策協調が必ずしも民間部

門の厚生を高めるとは限らない。

さらに、今後の課題としては、以下の点が挙げられる。

第一に、staticモデルとstaticゲームからdynamicモデルとdynamicゲー

ムへの拡張がなされるべきである。これによって、政策策定者は一回限りのロ

スではなくて、長期的視野でintertemporalなロスを最小化するような政策変

数の最適な経路を選択することになる。従って、国際協調による利益も異なっ

たものになる。

第二に、民間部門の反応も明示的に導入することによってtwo-person (country)

ゲームからthree-personゲームへの発展とともに、二国間の協調に対する民

間部門の‘信認' (credibility)を考慮することによって最適政策の時間整合

性(time-consistency)ないし時間不整合性(time-inconsistency )の問題を取り

(5) Oudiz and Sachs (1984)は、非協力解から協力解へ移ることによって米国、西

ドイツ、および日本の3ケ国の厚生がどの位高まるかをstaticなモデルを使って測

定し、「協調による利益は確かに存在するが、あまり大きくない(modest)ように思

われる｡」と結論している。

(6) モデルの不確実性(model uncertainty)が国際協調にとって不利であることを

シミュレーションで示したものとしては、Frankel and Rockett (1988)がある。

その逆の結論に至ったものとしては、Ghosh and Masson (1988)を参照のこと。
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扱うことが可能となる。これについては、すでにstaticな分析ではRogoff

(1985)によって、dynamicな分析ではOudiz & Sachs(1985)、Miller & Salmon

(1985)、Jones (1987)らによって試みられているが、完全ではない。さらに、

Barro & Gordon (1983)が閉鎖経済において政府の自由裁量政策によるインフ

レ・バイアスを分析した時に提示した$reputational equilibrium'の概念も開

放経済モデルにおいて展開されることが期待される。つまり、infinite-horizon

ゲームでは、one-shotゲームと違って政府に対する民間部門の信認は過去に

実現された政策の歴史によって判断されるので、政府は当初の最適政策を持続

することによってl reputation'を獲得しようとする。その結果、最適政策が実

現されうるのである。

第三に、財政政策の国際協凋はこれまで別個のモデルで分析されているので、

金融政策のみならず財政政策も組み込んだポリシー・ミックスの分析も考察す

る必要がある。





第7章 最適通貨圏の理論と欧州通貨統合

第1節 は じ め に

変動為替相場制に対する近年の幻滅や, 1979年3月13日に発足した欧州通貨

制度(European Monetary System)を契機として，固定為替相場制への復

帰，ないしは，いわゆる最適通貨圏(optimum currency areas)に対する関心

が，最近とみに高まってきている。

変動相場制移行当初に期待されたメリ､ソトが十分に発現していない状況下に

あって，マンデル（1961）の次のような問題提起は，今日においても理論的かつ

現実的に興味深い洞察を提供しているように思われる。すなわち，マンデルは，

①世界のすべての国が，各々の国民通貨を変動させるべきか，それとも，②いく

つかのグループに世界を分けて，それぞれが単一の通貨圏を形成して，域内に

おいては，共通通貨(common currency)ないし固定相場制を採用し，域外に

対しては，変動相場制を採川するのが望ましいのかという問題に先鞭をつけ，

M.フリードマンら変動相場制主唱者の議論に対して批判を行なった。

最適通貨圏の理論とは，ある国々ないし地域が，共通通貨を使用するか，あ

るいは完全な通貨の交換性とともに為替相場を不変に固定すべきかどうかとい

う問題について答えようとするものであり，従って，欧州共同体(EC)の通

貨統合，ないしEMSを理論的に分析するに当たって，この最適通貨圏の理論

を応用することができる。

IMF加盟国の為替相場制度(1988年6月30日現在）を分類した，第7.1表か

らわかるように，フロート制を採用している国々よりも依然として何らかの通
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第7.1表 IMF加盟国の為替相場制度

146

(1988年6月30日現在）

通貨数

l. 固定相場制

単一通貨ペッグ制

(1)米ドル・ペック、

（2）フランスフラン・ベック、

（3）その他の通貨にペック．

通貨バスケット・ペッグ制

(1) SDRペッグ

（2）その他の通貨バスケットにペッグ

2．欧州通貨制度( EMS)

西ドイツ，フランス，イタリア，ベルギー，ルクセンブルグ，

オランダ，デンマーク，アイルランド

米ドルのタームで制限された変動

3．より弾力的な相場制

特定の指標による調整

他の管理フロート制

単独フロート制

８
４

５
３

１
ワ
Ｉ

１
１

つ
ひ

８
４

５
０

８
２

１
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－」

（出所) IMFの International Financial Statistics, 1988年 9月 号，

p.20による。

貨にぺ･ソグしている国々の方が多い。いかなる為替相場制度を採用するかは，

各国の経済的理由のみならず，歴史的経緯や政治的判断に係わることであるが，

最適通貨圏の理論では，純粋に経済的観点のみから考察されている。
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経済統合(economic integration)は，バラッサ(1973, p. 2 )によれば，その

統合度によって，次のように分類される。

1．自由貿易地域( free-trade area)

－貿易制限が，加盟国の間では撤廃されるが，非加盟国に対しては各国

独自の関税が存続する。

2．関税同盟( customs union)

－さらに，域外共通関税の設定。

3. 共同市場( common market)

－貿易制限のみならず，生産要素の移動制限も撤廃。

4．経済同盟( economic union)

－加えて，各国の経済政策の協渦・凋整。

5．完全な経済統合( complete economic integration )

－さらに，加盟国に対して拘束力を持つ決定をｲｰ『うところの超国家的な

当局の設立。

1992年をめざしたECの市場統合は，簡単に言えば，第2段階から第3段階

の共同市場への発展を指向したものといえる。

第2節では，最適通貨圏の理論を簡潔にサーベイしつつ,EC加盟国が最適

通貨圏を構成する経済的条件，実現可能性を満たしているかどうかを考察す

る｡('）第3節では，今日の国際通貨体制改革の論議に言及して結びとする。

第2節 最適通貨圏の理論とECへの応用

変動相場制があらゆる国にとって適切でないとすると，通貨圏の適切な領域

を決定する問題が生じてくる。これについて, Ishiyama (1975)によれば，

‘伝統的なアプローチ，と‘代替的なアプローチ，に二分されるということで

(1)このような試みの1つとして, Presley & I)ennis(1976)がある。
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ある。まず，伝統的アプローチとは，通貨圏を特徴づける単一の経済的基準を

選び出すやり方のことをいう。しかし，このアプローチは，問題の諸側面を包

括的にはカバーしていないため，後に，代替的アプローチと呼ばれるところの

コスト．ベネフィット分析が登場するようになった。これは，ある地域ないし

国が，通貨圏に加わることのコストとベネフィットとを比較考量して，ベネフィ

ットがコストを上回れば，通貨圏を形成するというものである。

我々は,ECに適用しつつ，この2つのアプローチを順にみていくことにし

よう。

まず，伝統的なアプローチについてであるが，ある通貨圏が国内・対外均衡

を達成するための，つまり最適通貨圏を構成するための基準としては，これま

でに，

1． 要素の移動性( factor mobility,マンデル(1961))｡

2．経済の開放性( openness of the economy,マ‘ソキノン(1963) )。

3．生産物の多様性( diversification,ケネン(1969) )。

4．金融統合度( degree of financial integration,イングラム(1959 ,

1973)) ｡

5．インフレ率の均等化( equalization of inflation rate,フレミンク

（1971)，マニフィコ（1973)，グラウベ(1975) )｡

等が挙げられる。

1． 要素の移動性

マンデル（1961）は，最適通貨圏のための基準として，その地域内では生産

要素の移動性が高いが，域外とは要素の移動性がないことを選んだ。そして，

通貨圏の最適性(optimality)は，国内の雇用と物価水準を安定させる能力の

点で定義されている。

今，世界が2つの地域（ないし国）から成り立っており，完全雇用と国際収

支均衡の初期状態にあるとする。もし地域と国とが一致しているならば，例
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えば,B国からA国へ需要がシフトしたとしても,B国での失業,A国でのイ

ンフレは，為替相場の変化(B田通貨の切下げ,A国通貨の切上げ）によって

解消される。この場合には，変動相場制を支持できる。しかし，もし地域と国

が一致しない場合には,B地域の失業を減らそうとすると,A地域のインフレ

が悪化し，他方,A地域のインフレを抑制しようとすると,B地域の失業が増

加するというジレンマに直面する。このように，変動相場制によって，両I玉I間

の国際収支は均衡したとしても，失業とインフレは両国で'百1時に解決されない

のである。欠陥は，通貨圏のタイプにあるのではなくて，通貨圏の領域にある，

とマンデルは言う。つまり，「最適通貨圏は，世界全体ではないのである。

(p、659 )」

国民通貨に代わって，地域通貨をもし採用するならば，変動相場制賛成論

は妥当するので，「最適通貨圏は，地域( region)であるということになる。

(p. 660)」もちろん，通貨は国家主権の表象であり，通貨が地域に躍礎をお

いて再編成されるということは，政治的に実現不口J能である。

もし，要素移動性が吋内では高く，国際的には低いとすれば，｜剛民通貨に壌

礎を置く変動相場制が＋分有効に作則するかもしれない。しかし，もし地域か

'五I境を横切るか，あるいは一国が多くの地域から成るならば，変動相場制が，

共通通貨ないし固定相場によって結びつけられた複数のIRI民通街よりも望ま

しいとは必ずしもいえない。かくして，同定相場制が完令雇川および物価安定

と両立するためには，地域内で生産要素の移動性が高くなければならないと，

マンデルは結論したのである。要素移動'性が尚ければ，滞要シフトによる国際

収支不均衡を修1fするために為替相場の変化は必要ないからである。この喫莱

移動性の点からは，｜廿界に独立した通貨圏の数が多ければ多いほど望ましいか，

そうなれば，交換手段としての貨幣の機能が低下し，通貨交換のコストが増りll

することが問題となる。

マンデルの讓論に対する蠅諭的な批判としては，地域により，噸位労働溌川
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や労働集約度が異なる場合，労働移動が生じうるかどうか問題である。また，

地即的移動性と区別されるところの産業間移動性については，労働者の異質性

（熟練や能力の差）のため，短期には高くないと考えられる。

マンデルも述べているように，西欧が単一の地域と考えられるかと､うかとい

う問題は，蠅浦的というよりもむしろ，本質的に要素移動性の程度から､fll断し

た縄験的な問題である。資本の移動性については，後で金融統合度基準の所で

述べることにして，労働の移動性についていえば,EC諸国における外国人労

働荷の－部は，イタリアから西ドイツ，フランス，およびベルギー等への移住

稀である。このように，対外的な移動性が|彊I内の非移動‘雌をもたらしている反

IRi ,稗民の多くは，サ喪，非EC渚任lであるアルジェリア，スペイン，ポルト

ガル，トルコ，およびユーゴスラビアといった国からの出身者である。一般労

働者の移動自体は自由化されていても，現実には各国の労働市場を配慮して居

住認可などで制限が加えられている。域内における要素の移動性という基準を

ECは現実には満たしていないといえるであろう。

2． 経済の開放性

マ･ｿキノン（1963）は，留易財（輸出財と輸入財)の非貿易財に対する比率に

よって炎わされた，経済の開放性を鼓適通貨圏の基準とした。ここで，彼が定

義した‘岐適，とは, (1)完全雁川, (2)I玉I際収支，および(3) EI内の､|i均

物価水準の安定，といった（時に相反する）Ⅲ標に最善の解決策を与えるため

に令融・財政政策と為祷相場とを川いることを意味する。

小国開放経済が変動相場制を採用すれば，①物価水準がより不安定になり，それ

によって通貨の流動性価値が減じられる。また，②通貨錯覚が消滅し，国内．対外

均衡にとって変動相場制のメリットがなくなる。他方，物価一定の下での乗数分析

から導かれるように，限界輸入性向の高い開放経済ほど，固定相場制下で一定の国

際収支不均衡を是正するための所得の変化はより少なくてすむ。

その結果，おILいに開放的な地域は，閉鎖された共通通貨圏を形成すること
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がより有利となる。他方，貿易財の割合の小さい閉鎖経済では，尚定相場制下

で貿易収支を改善するために金融・財政政策を用いることは，犬がしっぽを振

るのではなくて，逆にしっぽ（＝貿易財）が犬（＝非貿易財）を振ることになっ

てしまうので，変動相場制を採用する方が望ましい。

以上のマッキノンの議論に対しては，貿易財の国際（世界）価格が安定して

いない場合，｜制定相場制下では，経済が開放的であるほど，外部からのマクロ

的撹乱が国内経済へ直接的に伝播され，国内物価はより不安定になってしまう。

これに対して，変動相場制は遮断効果を持つと考えられる。この場合には，マ･ソ

キノンの結論は逆転する。このように，固定相場制か変動相場制かの選択は，

対外不均衡の原因に依存する。問題は，はたして国内要因と海外要閃のうちど

ちらがより一般的な攪乱であるかということであるが，経済が開放的になるにつれ

て，国内よりも外部からの攪乱をより受けやすくなるといえるであろう。

ところで，マ､ソキノン自身も述べているように，貿易財の非貿易財に対する比

率の実証的な測定は，附難である。そこで，経済の開放性の代替的な疋義とし

て，輸出人性|尚］（構成）を用いて,ECについてみることにしよう。

第7.2表に不された,EC加盟I目の平均輸出（人）性|白]より, 1958年のEEC

発足以来，これらの比率は，貿易障壁の除去により上昇していることがわかる。

また，第7.3友には, EC"I副の限界輪人性向を計測した値を示してある｡特に，

ベルギー，ルクセンブルグ，およびアイルランド等はI断い値を示している。さ

らに，第7.4表は, EC(令体）内の輸出（人）構成比を表わしている。 ここか

らも,ECが全体として，よりオープンな地域となっていることがわかる。そ

して最後に,EC加盟岡相互間の輸出（人）構造を表わした，第7.5表より,IKi

により若干の相違は見られるものの,ECは全体として，開放的な繰済共I｢il体

であり，この基準からみる限り，最適通貨圏と十分いえそうである。
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第7.2-1表 EC加盟国の平均輸出性向(=輸出額/GNP)
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第7.2-2表 EC加盟国の平均輸入性向(=輸入額/GNP)
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第7.3表 EC諸国の限界輸入性向
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3． 生産物の多様性

ケネン(1969)は，ある|刊の生産物の多様性，一|玉}における単一の生産物（を

生痒する）地域の数を最適通貨圏の基準とした。というのは，①多様化した

経済ほど，交易条件の変化を被らないこと。②多様化した経済ほと､ある輸

出財の需要が下落した時に，大数の法則により，失業はそれはと増加しない

こと。③外需と内需の間のリンク，特に，輸出と投資の間のリンクは，より多

様化した経済ほど，弱いこと。その結果，海外から‘輸入された'Iヨ内の雇用

の変化は，盗本形成の対応した変化によって悪化されないこと。これらのこと

から，ケネンは，生床物の多様化が進んでいる|3 (1要先進国）は，固定相場

制を，他方，あまり多様化していない充展途上｢ヨは，変動相場制を採用すべきで

あると結論づけている。

ケネンの論文に対して，マ､ソキノン(1969 p､112)は，「経済がより多様化

すればするほど,AJKIになり，外|KI固易部門はより小さくなる。それ故に，ケ

ネンの結論は，より小さな外|}《畷易をもつ大きな多様化した経済は，同定相場

制を採川し，他方，小さな開放経済は，変動相場制に|制守すべきであるという

ことを意味する。このことは，大きな縄済においては，たとえ外|卸貿易部門が

GNPの非常に小さな割合を,]くすとしても，対外均衡を維持するために金融・

財政政策が用いられねばならないということを意味する。これは，明らかに最

適ではないように思われる｡」と反論している。マッキノンの開放性基準とケ

ネンの多様性基準とは，価竝しないのである。マ,ソキノンのコメントに答えて，

ケネンも，「非常に多様化した経済の外|剛闘易部門が小さいことは，自分の結

論の主要な反論である。(p. 112)」と認めている。

さて，多様性を実際に測定することは附難である。犀業構造に立ち入った分

析を必要とするように思われる。一例として,プレスリーとデニス(1976, pp. 61-

62）は, GDPをllの序業に分類し，各部門がGDPに比める割合が1/11

（＝9.09％）を越えるものの数を，多様性統計蛍とした。そして, 1971年にお
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いて，デンマーク，フランス，およびイギリスが,ECの中では比較的より多

様化していることをホしている。通貨統合により,I玉Iによって差はあったとし

てもEC全体としては非常に多様化か進むであろう，と彼らは述べている。

4． 金融統合度

イングラム(1959, 1973)は，これまでのような経済の実物的特徴ではなくて，

IKI際収支凋整における経済の金融的特徴に注目すべきであると塩張し, IKI際的

な金融統合度を基準とした。

ある|剛々ないし地域において，金融（資本）市場の統合度が高いならば，一

IKI内における地域間収支の凋整と1両1じょうに，均衡[nl復的な街本移動によって

|剛際収支不均衡は調整（厳密にいえば，ファイナンス）され，変動相場制は必

甥ないので，一つの通貨圏を形成すべきであると結論している。

第7.6炎に,爪されたように，ユーロダラー市場の発展・拡人は，|玉I際的な費本

梓勁ﾄtを尚め，｜廿界の盗余の過不足を凋整する噴要な|剛際令融Ifj場として貞献

している。しかしながら，ユーロダラー｢ij場は，当励の規制・儲督トーになく，

雌後の拠り所としての厳し下が存在しない。また，不安疋で投機的な箇本侈勁

のために，不均衡がかえって悪化する恐れがある。

血接投盗については,ECにおける盗本のrl lll化を蚊も享受したのは,EC

の企業よりも米'11の多IKI鰐企業であったといわれている。会ﾄ|法や税法が各|KI

で異なり，規制や為替制限がまだ残っていることにより，ユーロダラー市場や

割Iくl瀞企業を除けば, E(1における海水の柊勤'|ﾉ|畠は,1.ijくないといわれている。

1 992のECの'ij場統合では，資本移動に関する現ｲfの規制がほぼ全撤されるこ

とになっている。

5．インフレ率の均等化

クラウベ(1975)やマニフィコ(1973)らは，倒際収支不均衡の主要な原因

はインフレ率格差にあると弓･え，それ故に、共通なインフレ率を最適通貨圏の

妖準としている、
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56
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(注)1 モルガン推計の広義のユーロ｢h場とは，主要ヨーロッパ諸国，バハマ バーレーン，ケイマン，パナマ，カナダ，日本，香港
シンガポール所在銀打の外貨建債務(含I BF)。

2．B I S推計の狭義のユーロ市場は，ベルギー，ルクセンブルグ，フランス，＃qドイツ，イタリア，オランダ，スウェーデン，

スイス，イギリスの9カ国（昭和52年12月以降，オースト'ノア，デンマーク，アイルランドを加えた12カ国）所在銀行の外貨建

対外債務残高。広義は，これにカナダ，日本，アメリカおよび力リブ海地域（バハマ，ケイマン，パナマ)，杏港， シンガポー
ル所在の米銀支店を加え，さらに冬国の自国通貨建債務残高を加えた総対外債務残高。

なお，狭義のカッコ内は，狭義にカナダ，日本を加えたもの（特に昭和57年3月末以降の通貨別割合は|口1ベースしか公表され
ていない)。

3.ﾈｯﾄは,グロスから銀行間預金を除いたもの｡

(出所）第8回大蔵省国際金融局年報 昭和59年版 p、125．

岸
、
「
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グラウベは，フィリ‘ソプス曲線（右下がりの場合と垂直な場合の）を用いて，

通貨統合が成功するためには，単に為替相場が固定されているだけでなくて，

各国のインフレ率が均等化しなければならないと主張している。その結果とし

て，各国はフィリ.ソプス曲線上の点を独立に選ぶことができなくなるというコ

ストを払わねばならなくなる。

しかし，仮にインフレ率が各国間でI司じであったとしても，輸出（人）の所

得（価格）弾力性が各国の間で異なれば，国際収支の不均衡がもたらされるこ

とになる。

また，マニフィコは，労働組合の交渉力をその主要な決定要因とする，「周

別のインフレ性向(national propensity of inflation )」 という概念を

導入して，多くのI卦々が最適通貨圏を形成する条件は,IEI別のインフレ性向が

等しいことであると論じている。

EC諸国のインフレ率は，第7.7表から明らかなように，人きなギ十､ソプが依

然として存在しており，この点からは,ECは最適通貨圏としては適していな

い。さらに，インフレ率と密接な関係をもつと思われるマネーサプライの増加

率にしても，第7.8表からわかるように，経済政策の協調( coordination ) , "

和( harmonization)は進展しておらず，各国の政策態度にも相違がみられる。

インフレ率の収束という条件は，現在の所満たされていない。そこで，マニフ

ィコは，高活動地域と低活動地域に分割し，それぞれの地域に差別的な地域

政策を勧告する，「二重(twin)経済政策」を提唱している。そして，そのた

めに，多目的欧州銀行(Multi-role European Bank)の創設と，新たな欧州通

貨の漸次的な導入を提案している。

さて，経済政策の統合度に関連して，通貨統合への移ｲ丁過程における戦略に

ついて，‘エコノミスト（経済統合優先主義）派，と‘マネタリスト（通貨統

合優先主義）派，との間で，経済統合と通貨統合のうちどちらを先行させるべ

きかということをめぐって論争があった。まず，函ドイツを代表とする，エコ
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ノミストは，政策の協調と，インフレ率の収束や経常収支の均衡といった経済

の基礎的諸条件が整ってから，通貨統合へと向かうことが実現可能性かあると

考える。これに対して，フランスを代表とする，マネタリストは，為替相場の

固定といった通貨統合への歩みを先ｲ丁させることが，経済統合の過程を促進す

るという見解を主張している。

欧州通貨制度( EMS)は，エコノミストよりもマネタリストの見解を取り

入れたものであり，インフレ率格差が是正されていないため不可避的な対応と

して，第7.9表のように発足後最初の4年間に，7回の域内の通貨調整を周期

的に繰り返してきている｡ (83年3月以降は4回にとどまっている｡)

第7．9表 EMS通貨調整の推移
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（備落-）1983年5月に英ポンド（非加盟）に対する技術的凋幣が行なわれた。
（出所) European Economy, No. 18 (November, 1983), p. 117

以上見てきたように，鎧適通貨圏の雄準をめぐって，人々の間で意見が一致

しているとはいえない。また，明,1〈的かつ精密なモデルか提,]くされていない現

状にある』2）

仏統的アプローチは，通衡悶について号盧すべき渚条件の一部を兇ているに

~す~ぎず，鹸適通貨圏，ないし共通通貨のもたらすコストとベネフィ‘ソトをバラ

（2）ウィレットとタワー(1970, p. 61)は，「(通貨圏を形成するために,IEI々を組み

入れる）指要悶の＃}対的な蛎要体に関して-一般的な合意はない。また，碁慮されたリ

ストも必ずしも余す一所のないものではない。我々は統一された雄適通貨圏のfII論を持一）

ているとはいえない。……このような統一された即倫という｜|標は，おそらく幻想て

あろう。」と述べている。
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ンスさせるという考え方ではなかった｡ lshiyama (1975, p. 361)は，この代

替的アプローチと彼が呼ぶところの多元的なコスト・ベネフィ,ソト・アプロー

チの方が単一の基準に基づいた伝統的アプローチよりも，より包括的ですぐれ

ていると諭じている。

まず，通貨圏ないし共通通貨のベネフィ､ソト（便益）としては，次のことが

挙げられる。

1. 交換手段や価値貯蔵といった貨幣の有用性を高める。貨幣交換の取引コ

ストや，変動相場制下での先物カバーを除去する。為替リスクを除去し，貸源

配分の効率化へと導く。ECにおける共通農業政策( Common Agricultural

PoliCy) ,農産物価格の安定のためには，同定相場制が必要である。

2．為替相場が変更されないと人々によって信認されるならば，投機的な蜜

本移動はなくなる。

3．対外準備の節約，リスクのう．－リング，

4． 通貨統合が，財政統合，経済統合を促進させる。通貨統合にとって，政

治統合は必要な条件には入れられていないが，浜田(1982）が指摘しているよう

に，ラテン街幣|口l盟等の歴史的教訂||が教えるところによれば，政治統合が確立

されない限り，通街統合は長続きしにくい。政治的リーダーシ､ソプを持つ入国

が存在し，〃Ⅱ盟IEIの数が少ないことが通貨圏の成功のための要件の1つである。

マンデルは，通貨統合ないし共通通貨のベネフィ､ソトを第7.10表のように示

している。そして，欧州通貨( EuroPa)を縄済的蠅由から支持するメリ､ソト

としては，

1． 外貨準備の節約から，欧州は金銭的利得を得ること。

2．ドルの拡張を防止すること。（|卸際通貨としてのドルに対抗すること）

3． 欧州通貨量のコントロールを高めること。

4．欧州が通貨発行特権( seignorage)を回復すること。

5． 米|ﾖの国際収支是正のための新しい手段を提供すること。
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第7．10表 通貨統合（共通通貨）のベネフィット
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(注）パナマには，バルボア( balboa)という国民通街かあるにもかかわらず，災際

には，バルボアと等価な米ドルが流通している。また，プエルトリコでは，米
ドルのみが流通している。

(出所）マンデル(1973) , p. 128 " 7．1より。

を挙げている。(1973, p. 166)

次に，通貨統合のコストとしては，

1.余融政策の自Wi(独立）性の放棄。不均衡に対して，為啓相場を変化させ

ることができないので短期的経済渦整を困難にする。

2．加盟|卸に最適でないインフレ率をもたらす。

3．フレミング（1971）が示したように，フィリ､ｿブス曲線の形状のため,通貨

圏争体として，失業とインフレの間のトレードオフ関係を悪化させる。すなわ

ち，加盟|封平均のインフレ率は以前より高くなる。

4．地域経済へ悪影響。ヨーロ‘ソパにおいて,fWklの名目償金上昇率の差は，

生庶性上昇率の差に比して小さい。そのため，カルドアのいう, Verdoorn

Law'一高成長地域は単位労働蛮川が低成長地域に比して低いので，資本を

‘)|きつけ，低成長地域での失業問題をより深刻にする－が作用する。不況地

域に対処するため，超IKI家的なレベルでの財政の移転システムが必要となる。

以上ﾀl1挙したようなベネフィ､ソトとコストを定最的に評価することは，実際
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には非常に困難である。さらに，通貨統合は，動態的な進化の過程であり，静

態的なベネフィ､ソトやコストのみに基づいて，通貨統合を形成するかどうかを

決定することは誤りであろう。ベネフィ･ソトは，抽象的なものであり，通貨統

合が完全でない間は十分実現しないのに対して，コストの方は，インフレや失

業といった明確な形で即座に現われてくる。しかし，通貨圏に加わるべきかど

うかを決定する際には，と､うしてもベネフィ､ソトとコストを考慮することが垣

要である。

第3節 結びに代えて－国際通貨体制改革論議をめぐって

以上，最適通貨圏の理論の展開をみるとともに，そこでの問題点を指摘した。

そして,ECの通貨統合に焦点を当てて，それが成功するための条件を検討して

みた。

最適通貨圏の理論は，いくつかのII1々から成るグループないしプロ､ソクには

応川できるものの，グローバルなIKI際通貨体制には応用できないという問題点

をもっている。グローバルな厚生の観点よりもむしろ，一I玉lの利害の観点から

汚察されているにすぎないのである&3)とはいえ,小宮(1971)が述べているよう

に，般適通衝圏をめぐる論議を通して，次のことか明らかとなった。第1に’

ECZII1", 1つの通貨圏を形成することの械極的な意義を認めることができ

たこと。第2に，変動相場制が，セカンド。ベストであることが明らかにされた

ことである。すなわち，もし生巌要素の完全な移動性や令融市場の統合が達成

されれば，不均衡は速やかに凋轄され，各'玉'が変動相場制を採用するよりも,

通衝統合（通貨圏）を形成する方が望ましい。しかし，価格や衝余が伸縮的で

ない現実の状況トーでは，変動相場制がセカンド･ベストとして採用される論拠

が見い出されるのである。

（3）ケネン(1969, p､53)も，「最適性は，ク、ローバルな観点から常に､fll断されねば

ならず，これらの義浦は，コスモポリタンからは，粍遠い｡」と述べている。
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さて，本章では，欧州通貨制度(EMS)の詳細な説明は省略することにす

るが，発足後約10年のパフォーマンスを評価すると，域内通貨間の為替相場の

安定に寄与したことが挙げられるだろう。そして, EMSは，それの中心的役

割を担っているECU (欧州通貨単位, European Currency Unit)を共通通貨

として育成・強化することを目指している。

近年,EC各田通貨に対するECU価値の変動が，ドルのそれに比べて小さ

いため, ECU使川は為替変動リスクを小さくし，例えば，ユーロ債'1i場での

ECU建て債の発行は，米ドル，ドイツ・マルクに次いで, 3$IIのシェアを

占めている。また，単なる計算単位，表示単位，公的準備通魔としてだけでな

く，民間部門でのECU使川も急増している。フランスでは, 1984年6j］に

ECU建て旅行小切手（トラベラーズチェック）も発行され，国際通貨として育

成・強化が'又'られている。他方，西ドイツは，当初から「通箇」としてのEC

Uの役削拡人には反対であったが，最近は兇ll'Iしの姿勢をみせているというこ

とである。

振り返れば，正式にECの経済通貨統合の創設を決定したのは1969年12月の

ハーグ首脳会談であった、そして, 1970年10月のウェルナー(Werner)委員

会報告の中では，通貨統合(monetary union)とは，「その域内では，通貨の

不可逆的な(irreversible)交換性，為替相場の変動幅の除去，平価の安全な

(inrrevocable)固定，および資本移動の完全な自由化」を意味するものと定

義されている。コーデン（1972）の用語を借りれば, EMSは完全な為替相場

統合(complete exchange-rate union)ではなくて，疑似の(pseudo) '為替

相場統合である。地域内では，（調整可能な）固定為替相場維持にコミットす

るが，経済政策の明示的な統合，外国為替準備の共通なプール，単一の中央銀

行がない段階にある。棚上げされている，欧州中央銀行たる欧州通貨基金

(European Monetary Fund)の創設までには，まだ遠い道のりが予想される。

1992年のEC市場統合，英国のEMS加盟問題など多くの問題を抱えているが，
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欧州通貨安定圏へ向けての今後の進展が期待されるところである。

最後に、今日の国際通貨体制改革の論議について述べることによって結びと

したい。いかなる国際通貨体制であろうとそれが円滑に機能するためには、い

わゆる「n－1問題」を整合的に解決しなければならない。すなわち、n国の

通貨が存在する時に独立な為替相場は、－1である。そこで、1つだけ自由度

があるが、その処分が明らかにされねばならない。ブレトン・ウッズ（調整可

能な釘づけ）体制では、その自由度は基軸通貨国である合衆国に割り与えられ、

対外不均衡にとらわれることなく経済政策を用いることが許された。（ただし、

金1オンス＝35ドルを維持することが義務づけられた｡）他方、残りの、－1

カ国は、それぞれの通貨のドルに対する平価を維持する制約のため、金融政策

の自立性を失った。もし国際通貨体制がこの、－1問題に対して明確な解答を

提出しないならば、その体制は完全とはいえない。以下、主な改革案を要約する｡

クーパー（1984）は、将来の国際通貨体制のヴィジョンとして工業国の間で

の共通な金融政策、共通通貨の創設を提唱している。しかし、単一の中央銀行

と共通通貨をもった通貨統合、ないし完全な為替相場統合という構想は、あま

りにもラディカルで近い将来に実現するとは思われない。

マッキノン（1984,1986）やマンデル（1987）は、国定相場制度を主張して

いる。マッキノンについていえば、米ドル、ドイツ・マルク、および日本円の

間での国定為替相場に基づいた新しい三極通貨圏を構想しており、それは、

‘世界マネタリズム’あるいは‘金なき金本位制，とも呼ばれている。本質的

な内容としては、

1．購買力平価に基づいて公表された、ドル、マルク、円の間の固定為替相場。

2．長期的に物価水準を安定化するために米国、西ドイツ、およひ日本3カ国

の貨幣総量の共同管理とシステマティックな金融政策の運営。

3．外国為替市場における無秩序な状況を修正するための介入ルール。

が挙げられる。
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次に、ターゲット・ゾーン（目標相場圏）については、様々なものがあるが、

ウィリアムソンおよびミラー（1985,1987）が、最も明確に表わしている。中

期的に国内均衡および対外均衡と一致する「基礎的均衡為替相場(fundamental

equilibrium exchange rate)」の国際的に合意された推定値から、実質実効為

替相場が10パーセント以上乖離しないようにするために、参加国は、以下のよ

うな金融･財政政策を用いるべきであるという。

(a)参加国の名目所得の増加の合計がその目標を上（下）回りそうならば、世

界の実質短期金利の平均水準を上げる（下げる）

(b)ターゲットの範囲から出ないように為替市場への介入を補足する必要があ

る時に、各国間の短期金利の差を修正する。

(c)各国の財政政策は、国内需要の目標増加率を達成するために修正される。

しかしながら、基礎的均衡為替相場という概念があいまいであり、それを実

際に推定することは非常に困難である。

1980年代前半のドル高基調の是正に効果のあった1985年9月のプラザ合意は、

国際的政策協調の実施という点で高く評価された。1986年5月の東京サミット

においては、指標を活用して各国のパフォーマンスを多角的にサーベイランス

することとなった。また、ニューヨーク市場に端を発した史上最高の株価暴落

の起きた1987年10月には、ベーカー前財務長官が金を含む一次産品価格指数を

インフレ率についての指標に加えることを提案して話題となった。さらに、最

近では1988年9月のIMF ･世界銀行総会において、澄田日銀総裁が「準備通貨

の複数化」を提唱した。基軸通貨国の米国が世界最大の債務国に陥る状況の下

で、ドルの負担を分散するためにドル、円、および西独マルクを中心とした三

極通貨体制への摸索を示したことで関心を集めている。

各国の利害対立のために国際的な合意を確立することは容易ではない。現行

の国際通貨体制の改善、国際金融システムの再構築に向けて多くの課題が残さ

れている。
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