
金利 システム と為替 レー トの調整
一 一近 年 にお け るわが 国 のJカ ー ブ効..

菅 原 晴 之

1.は じ め に

世界がブレ トンウッズ体制のアジャスタブル ペ ッグからフ・一 ト制に移

行する際に,フ ロー トの もとでは外貨の需給 は実態経済に安定的に依存する

はずであ り,実 態経済が安定するように各国が調整で きれば
,為 替 レー トは

市場の実勢 に応 じて自動的に調整 されるであろうと期待 されていた
。か くし

て各国は政策手段 を講 じるにあたって国際収支の制約か ら解放 されるはずで

あった・ しか しフ・一 ト制度に対するこのような機能は+分 ではなか
った。

均衡為替 レー トへの収束か ら離れるような要因 は少な くない
。

まず,第 一 に1四 半期未満のパースペ クティブでは市場 において不確実な

ニュースが流 されて外国為替市場 の参加者が心理的影響 を受 ける結果
,予 想

しがたい動 きが発生することになることがあげ られる
。 また純粋 に投機的な

目的で行動する参加者が多 くなると,市 場 の需給状態から離れ るようなバ ブ

ルが発生することも見逃せない
。第二に,た とえ為替 レー トの調整が均衡す

る方向に連動 して講 買力平価に対応する貿易収支の均衡鱗 から大 きく逸

脱 したまま調整 されない こともしばしば問題 となる
。1四 半期か ら数年程度

にわたってJカ ーブ効果が発生することも注目する必要がある
。特にクリー
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ン.フ ロー ト制度 において,円 安 ・ドル高 は長期的に日本の貿易収支 を拡大

する要因になるが,短 期的視点か ら為替 レー トの動 きと貿易収支 との関係 を

観察すると,価 格羅 のスピー ドに対 して数量謹 が遅れるなどの理 由によ

帳 期的な効果 とは逆 の動 きが認 められることがある・ このようなJか ブ

効果 は,市 場 で形成 された為替 レー トと国際収支 あるいは貿易収支 との対応

関係 を不明確 にする要因の一つである.以 下で はクリーン ・フmト 制度の

もとで,国 内の金融市場の金利が 自由化 されているケース と規制 されている

ケースに分類 してマクロモデルの比較静学 と動学の特性を調べた上で,後 者

のケースに対応する日本経済のシミュレーションの結果 を示す ことにする。

2.基 本 モ デ ル

われわれの分析対象 は短期開放経済モデルであ り,変 動相場制度 における

ケインズ=フ ィリップスタイプの短期支出モデルである。なお体系には,産

出水準 と価格水準を同時に決定す るフィリップス曲線 を含んでいる。 これは

換言すればsイ ンフレ期待 と為替 レー トを含んだ供給曲線である・Jか ブ

が発生する程度の短期においては国際収支 は均衡 しないので,マ クロ体系の

バランス式 にはこのような独立 した1本 の方程式 は含 まれない。国際収支の

不均衡 または均衡 は,総 需要一総供給のバランス式の読み替 えで貝播 投資バ

ランス と政府部門の赤字 を加 えた ものに等 しい。 さらに輸 出入の価格 に関す

る特質 として,当 該国 は輸入財価格 を支配できない という意味で国際的な輸

入財市場で競争的であるとする。一方,輸 出価格 は国内生産物市場で競争的

に決定され,国 内の代表的な非貿易財の価格 と等 しい とす る。以上のような

特性 を考慮 して,生 産物部門,賃 金価格部門(フ ィリップス曲線)s金 融部門

(ポーフォリオ選択部門),国 民分配(可 処分分配部門)の4本 の方程式か ら
1)

モデルが構成 され るこ とにな る。
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A.生 産 物 部 門

モ デル を単 純 化 す るた め に,輸 入 財 は国 内で 生 産 され て お らず ,政 府 支 出

は轍 財 に含 まれ な い もの とす る・使用 す る変 数 につ いて は次 の ように a・

す る。

Y:実 質 国民 総 生産

C:実 質 消 費 支 出

1:実 質 投 資 支 出

X:実 質輸 出

M:実 質輸 入

G=実 質 政 府 支 出

Y、:実 質 可 処 分 所 得

P':国 内生 産 財 価 格

Q:外 国財 価格(外 貨 表 示)

P:国 内生 計 費(自 国通 貨 建 て)

E:為 替 レ0ト(自 国通 貨 建 て)

W:国 内民 間金 融 資産

以 上 の準 備 に よ り総生産=総 支 出 の バ ラ ンス式 は次 の よ う にな る
。

PY=P℃(Yd・QE/P' ・W)+P'1(r*+e一 π)+P'X(QE/P'}-QEM(Y 、,r・

+e-』 π,QE/Pり+G+dA--dN+(r*+e)(N-A)(1)

B.フ ィ リ ップス 曲 線

国 内生 計 費 は国 内 生産 財価格 と輸入物価 との合成 であ り
,コ ブ8ダ グ ラ ス

型 で あ る とす る。

P=P'k(QE)1-k

これ を対 数 表 示 型 に改 め る と次 の ようにな る
。

P=kp'十(1-k)(q十e)

各 変 数 は,す で に定 義 した変 数 に対 応 す る。
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P-dp一 般物価(生 讃)上 昇率

P,dp'p一 国 内財 価 格 の上 昇 率

q=」 塾L=輸 入 財 価 格 の上 昇 率(外 貨 表 示)
q

e=de=外 国為 替 減 価 率(自 国 通貨 表 示)
e

第(1)式 にお い て 総 需 要 の各項 目 に 内外 の相対価格 に依存 す るこ とが明 らか

に示 され るので,表 示 を簡 単 にす る ため に σ=QE/P'と す る。

次 に賃 金 物 価 と失 業 率 また は生産水準 との関係が線形 で近似 され,ま た期

待 物 価 上 昇 率 が 線 形 の調 整 型 であ り,期 待 物 価 上昇 率 が現 実 の上 昇 率 をた と

え一時 的 にで も上 回 る ことはない ように仮 定す る。 したが って投機 が発生 す

る可能性 は排除す る。

P・-a。+a1(Y-Y,)+a,(q+e)+a、 π(2)

a,>0,0<a2<1,0<a3<1

C.資 産 選 択

金融資産 は貨幣 と債券の二種類か ら構成される。貨幣 は自国の中央銀行が

発行するもの と貨幣乗数で拡大 した現金を含む もの とする。債券 は自国また

は外国が発行 した国債一種類のみであり,市 場金利が自由化 されていればそ

の発行利回 りおよび流通利回 りは市場 の需給で決定 される。外国債券 を発行

する政府の危険度および為替 リスクを考慮 しないので,自 国政府の債券 と完

全 に代替的である。 したがって資本 は国際間で完全である。 このように内外

債券が完全 に代替的であるためには次の式が成立 しなければな らない。

r==r*→-ee==r*十e*

この場合 には為替 レー トの予想変化率 は現実の変化率 に等 し く,完 全予見
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の仮定 が成立 す る もの とす る。変動相場制 度 において はこの仮定 は少 な くと

も短期的 に は非現 実的であ るが,よ り長 い期 間 を想 定 す れ ば不 適 当 とはいえ

な いで あ ろう。なお固定相場制度 にお いて はr-r*が 成 立 して
y特 殊 な条 件 と

して正 当化 され る。 以 上 の準 備 に よ り,貨 幣 並 び に債 券 の需給 バ ラ ンス を示

そ う。

m=L(Y,r*+e一 π,W)Ll>0
,L,<0,0〈L、<1(3)

n=Z(Y・r*+e一 π,W)Z1<0 ,Z,〈0,0<Z、<1(4)

以 上 の 式 にお け る新 しい変 数 は次 の ように定義 す る
。

m=国 内居 住 者 が保 有 す る 自国 貨 幣 の 自国通貨表示 の実質 ス ト
ック

n=国 内居 住 者 が 保 有 す る 自国発 行 の債 券 の実質 ス トック

すでに述 べ たよ うに国内の金融資産 は二種類 であ るか ら
,最 適 な資 産 選 択

は次 の 条 件 に制 約 され る。

W/P=m+n(5)

D.分 配国民所得

実質民間可処分所得は次のように定義される。

Y・e(1--t)(PrYP-+(r*+e)誉)(6)

tは 国内所得税率であり,当 面一定 とす る。間接税 一補助金を無視すれば,

要素表示 と市場表示の国民所得 は互いに相等 しくなる
。通常その他の経常移

転 は相対的 に十分小 さいので,Ydを 国民可処分所得 とみなす ことがで きる
。

3.自 由金利制度

変動相場制度において資本の国際間移動 と金利が自由化 されていれば
,均

衡では内外金利格差 は為替 レー ト減価率 に等 しくなる。 したがって外国の金

利が与 えられた水準の もとでは,為 替 レー トまたはその減価率が体系内で決
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定 さ れ れ ば 国 内 の 市 場 金 利 も 自動 的 に決 ま る。 ま ず 比 較 静 学 の分 析 を行 う た

め に は(1),(2),(3)お よ び(6)の4本 の 方 程 式 で,IS=LMの 均 衡 体 系 を構 成 す る

こ とが で き る 。 内 生 変 数 はY,Yd,P,eの 四 つ と な る。

Y一 φ(σ)C(Y、,σ,W)+P'1(r*+e一 π)+P'X(σ)-P'σM(Y・,r*+e一 π,

6)一 トG十dA-dN十(r*十e)(N-A)

p'=ao十al(Y-Y')十a2(q十e)十a3π

m=LAY,r*-1-e‐n,W)

P

以上の方程式 を微分 した結果は次のように要約で きる。

1

al

L1

-(1-t)

一 φ(σ)C
Yd

O

O

1

n
U

-
⊥

∩
U

A
U

P'1'

a2

LZ

-{1-t}N

dY

dYd

dp'

de

(1)

(2)

dG-(r*十e)dN

‐a
Zdq

dm

一

φ器)dt+(r*+e)dN

第 ⑦ 式 の係 数 行 列 の行 列 式 の値 を Ω1と す る。

Ω、=[(1-t)φCYdL2十PTL1-L2]

一 一[{1-(1討!φCYdL島]L・P'1'

(7)

(g}

第(1)式 の右 辺 の左 項 はIS曲 線 の傾 き を表 して お り,そ の符 号 は プ ラス で

あ る。 右 項(-L、/L、)はLM曲 線 の傾 きで あ り,そ の符 号 はマ イ ナ ス で あ る。

Ω1の 符 号 判 定 条件 は,両 者 の傾 きの絶 対 値 の大 小 関係 によって決定 す る。以

72国 際経営論集No.21991



下ではIS曲 線の傾 きの絶対値が大 きいケースを想定 して
,Ω1>0と して議

論 を進める。なお,ク ラウディング・アウ トが発生 して Ω
、〈0と なるケ0ス

で も符号判定が異なる点を除 けば同様 になるので静学分析については省略す

る。

以上の準備 のもとで比較静学解 を求めることにす る
。

器 一一/Ω1>・

aYd

aG-一(1-t)L、/Ω1>・

ap _ _

器L,/Ω1<・

政府支出が増加 する と乗数効果 を通 じてIS曲 線が右方向にシフ トす る結

果,利 子率が上昇 して取引に必要な退蔵貨幣が増加 した投資支出に向か うこ

とによって,然 るべ き水準 までGNPが 増加することが示 されている
。このよ

うにして増加 したGNPの うち,租 税 として差 し引かれた残差 を国民可処分

所得の限界的な増加 を計算することがで きる。一方,所 得が増加すると輸入

が増加することによ り国際収支が悪化するので,自 国建 て為替 レー トは低下

(円高)す る。 その結果,輸 入財価格が低下 して実質貨幣残高が増加する___.

方,総 供給曲線に対 して も価格が低下するような作用が及ぶ。なお,実 質貨

幣供給が各内生変数に及ぼす効果 は,利 子の支払の点を除いて政府支出 と同

等の効果を及ぼす。 また,外 国財の価格上昇 に関 しては,政 府支出あるいは

貨幣供給 の増発 とは反対の符号条件 になることは自明である。

なお,極 端 なマネタ リズムによれば Ω1=一 。。となるため
,政 府支出,輸 入

物価の変化等 は所得,物 価 あるいは為替 レー トには影響 を及ぼさない ことが

判明する。

金利システムと為替レートの調整73



次 に動学体 系 の特質 を明 らかにす るため,国 際 収 支 と為 替 レー トの 動学 的

調 整 方程式 を構築 したい。

r-r・ 一θ(e。-e)(8a)

B=b(σ,Y)

一ε(e+q-P,)一 ξ(Y-Y。)(8b)

e-一 π(Y-Y。)(8c)

まず,短 期 均 衡 を線 形 近 似 して,短 期 均 衡 条 件 が満 た され る と同 時 に物価

水準及 び為替 レー トが変化 せず,国 際収 支 お よび為 替 レー トの均 衡す る状 態

に関す る特性 を調 べ たい。 この状態が長期均衡解 であ る。

e。=PLq+ξ(Y-Y・)/ε

二a。+a1(Y‐Yo)+a2(q+e。)+a3π 一q+ξ(Y-Yo)/ε

一 、1
a,{a・+(a1+薯)(Y-Y・)一(1-a・)q+a・ π}

y
。=a。+a1(Y-Y。)+a[q+{a。+(a1+ξ/ε)(Y-Y。)一(1

-a、)q+a,π}/(1-a・)]+a・ π

=a。/(1-a2)+[al+a2(al+ξ/ε)]/(Y-Yo)

+a,(1+a、)π

B・-1云 ヂ2・ 、ao‐a,{a・+a・(q+e)+a・ π}

a。-ala3a2+a3e

a2一a21+a,π

以上の条件か ら,為 替 レー トの変化率 と国際収支 を動学的変数 とする体系
2)

が安定的であるための十分条件 を求 めよう。

e「 鴛:1「 二ニニ:l

detB・=(β 、1十β22)/ζ<0
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第1図 為替 レー トと国際収支の勤額的調整経路

e

OB

trB=β1三 β22/ζ2>0

この条 件 を満 た して い る の で,Routh=Hurwiz条 件 か ら体 系 は安 定 的 で

あ る。 なお これ を二次元 のグラ フに描 くと第1図 の よ うに な る
。 局 面1お よ

びIIIに お い て は,国 際収 支 が 黒字(赤 字)の 場 合 に は収 支 が均衡 す る まで一

貫 して為替 レー トは高 く(安 く)な る。 一 方局 面IIま た はIVに あ っ て は1ま

た はIIIに 移 動 す る場 合 に はJカ ー ブが 発生 す る こ とが あ る。

4.規 制金 利制度

為替相場制度 はフロー トであるが,国 際的取引相手国の金利決定 システム

は自由金利制度である一方,自 国の各種金利 は政策的に規制 されているもの

と想定する。 したがって相手国の金利 は当該国を含 む市場で需給原則で決定

され るのであ り,為 替 レー トが速やかに調整 され ることにより
,国 際間で資

本移動が完全であれば内外実質金利格差 は速やかに解消 されることになる。

ただ し期待イ ンフレ率が体系の外部か ら与 えられる外生変数であれば,外 国

の金利 は市場によって決定される水準にいたるので,自 国の中央銀行が市場

実勢か ら独立に必要な水準 に金利 を決定すれば,為 替 レー トの自由度 は完全

に失われる。か くして完全な国内規制金利制度 とク リ0ン ・フmト 制度 と

は両立 しない。金融の自由化が金融の国際化 によって促進 される理由はここ

にある。金融の分野で国際化が進展すれば,中 央銀行の公定歩合等各種金利
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は市場 の実勢 に事後 的 に追 随す るほか はな くな る。以下 の分析 は金利水準が

中央銀行 によって完全 に規制 され てい るケース と事後 的 に追 随す るにす ぎな

い ケー ス との両極端 あるい はその中間 的な ケー ス も含 む よ うに,弾 力 的 な解

釈 の余 地 の あ るモ デ ル を設定 す る。分析 モデルの内生変数 に は貨幣供給量(対

数 表 示 の名 目量)を 含 み,外 生変 数 に は金 利 水 準 を含 む。 中央銀行が金利水

準 を必 要 に応 じて コン トロー ルで きるのであれば,為 替 レー トは これ に追 随

す る こ とにな る。

以上 の点 を考慮 してIS=LMの 体 系 は次 の よ うに改 訂 され る。なお・内生

変数 はY,Yd,P',Mの 四 つ に集 約 す る。

Il(6)C(Yd,σ,W)十P'1(r)十P'X(6)

-p'σM(Yd ,r,6)十G十r(N-A)(9a)

p'=ao十a1(Y-Yり 十a2(q十e)十a3π(9b)

M-{hp'十(1--h)(q十e)}=L(Y,r,W)(9c)

P

第(9c)式 の左辺 は対数表示型の名 目貨幣量か ら0般 物価水準 を差 し引 く表

示に改めた。第(9a)～(9d)式 の体系を微分 した結果 は次のように要約できる。

1

-a
l

-L Y

p'(1-t}

一 φ(σ)CYd

O

O

1
P

dG-rdN十p'(r一 σMr)dr

a2dq十a3dπ

(1-h)dq十Lrdr

Ndr

0

1

h
㎜

0

0

■
1

00

dY
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第(1D}式 の 左 辺 の 係 数 行 列 式 の値 を Ω、とす る。
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P

以上の準備 により比較静学解を求める。
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以上の分析結果 を前節の自由金利のケースと比較 したい。 まず第一にY政

府支出が国民総支出,実 質可処分所得 に及ぼす相対的な効果 は同 じである
。

物価 に対 しては自由金利制度において為替 レー トの変動が輸入財の国内表示

価格 に影響 を及ぼす程度に応 じて変動す る要因 となるのに対 して
,規 制金利

の場合 には海外ルー トからの物価の変動 は遮断 され ることが明 らかになった
。

第二 に}自 由金利制度においては貨幣供給量 を拡大すると本来 のIS=LM
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曲線上で はLM曲 線の右側へのシフ トによ り,金 利が下がるため為替裁定が

生 じて為替 レー トが増価する。その結果輸入が拡大 し,輸 出 は減少するので

国民総生産 に対する寄与 はマイナスとな り,実 質国民可処分所得 も減少す る。

この ような金融面および実物面から物価 に対する影響 は背反するものであ り,

トータルの効果 は不明である。すなわち,拡 張的な金融政策 は物価 を引 き上

げる要因 となる一方,国 民総生産のマイナスの寄与からの物価引 き下 げの効

果が生 じるか らである。

一方
,規 制金利制度 においては金利引 き下げによる金融緩和政策 を実施す

る場合,所 得を増加 させ,物 価を引 き上げる要因になることが明 らかである。

ただし,金 利政策が受動的な貨幣供給量 に及ぼす影響は符号判定に関 して不

明である。なぜな ら,金 利 は消費,投 資,貨 幣需要の取引的動機ならびに投

機的動機 に基づ く需要面など相反する作用 を及ぼす多様 な反応を混在 させて

いるか らである。近年 日本経済 において,都 市銀行等の金融機関から民間企

業への貸出増加額が景気への指標 となっていた経済構造が変化 して,景 気 に

なお左右 されずに企業が銀行から借 り入れな くとも資金 を調達する機会が増

加 していることから,金 利政策 自体の役割 に従来のような効果 は期待できな

い。 しか しこの政策が市場にたいして心理的側面 に及ぼすアナウンスメン ト

効果 は無視 できないであろう。

さて本節の最後にあたって,為 替 レー トと国際収支に関す る簡単な動学分

析 を試みて前節 と同様 にJカ ーブ効果が生 じる可能性 にっいて調べよう。

(9a),(9b)お よび(9d)式 か らrとYdに 関 して全微分する。固定金利 において

はr=r*+eで あることよりdr=deと な り,ま たBはYdの 線型一次同

次関数であるので,両 変数の動学体系の特性か ら国際収支バランス と為替 レ

ー トの動学的特性 を描 くことができる。 この ことから間接的にJカ ーブ効果

が発生する条件を確かめることがで きるのである。

まず第一.にr‐yd平 面上 で貯蓄投資のバランスが可能な均衡点の集合 を

確かめよう。
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dr _p'」'

dYd一P/(P'(1-t))一 φCYd-BY 、∴ 〈0

同 様 に し て(9c)式 をYd-rに 関 し て 全 微 分 し た 上 で
,均 衡 線 を 確 か め た

い 。

」1」Lこ 辿 ヱ左(P'(1-t))
>o

(1-h)十LrdYd

なお,金 融市場 においては不均衡が発生 しているときには瞬間的に金利(為

替 レー ト)に よって調整す ることが可能であるが,財 市場の不均衡 は価格面

の調整に遅れが生 じて所得による数量的な調整が行われるものとす る
。 この

仮定 によ りIS曲 線 とLM曲 線のフェイズダイヤグラムは第2図 の通 りにな

る。

第2図 の各局面の内部 にて均衡点に向か う経路が収束する場合にはJカ ー

ブは発生 しない。 しか し局面1に おいて均衡点を通過す る垂直な線か ら左側

に経路が通過すると一度局面IIに 進入 した上でさらに経路 を進むのであるが
,

局面1の 左側 を進行 している間は為替 レー トについては円高が進 んでいるに

も関わ らずむしろ黒字幅 は拡大 している(赤 字幅が縮小 している)
。同様 にし

て,局 面IIIにおいて円安が進行 しているに も関わ らず
,ま ず赤字幅が必要以

上 に拡大 してから,局 面IVに 進行すると同時 に赤字幅が縮小することになる
。

したがって国内金利水準が中央銀行 によって政策的にコン トロールで きる規

制金利において も,フ ロー ト制度のもとでは為替 レー トが国際収支の水準 に

応 じて これ を自律的に調整するようになっていても,貿 易面で数量調整が価

格調整 に先行するような場合等については自由金利制度のケース と同様 にJ

カーブが発生することが判明 した。 したがってJカ ーブが発生す る理由の一

つを,国 内金利 に関する自由化の進行状況の程度に求めることはで きないこ

とになる。 もしJカ ーブがめだたな くなった り
,消 失するようなことがあっ

てもその要因が金融 自由化 の進行状況に関わ るとはいえないことになる
。
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第2図 規制金 利制度 におけ る国際収支 と為替 レー トの調整

e

Y

3)

5.日 本経 済 に おけるJカ ー ブ効果 の検証

第4節 までのJカ ーブ効果が発生する理論的背景 と金融制度の関係につい

て述べたが,こ のような現象が日本経済において発生 している様子 を,四 半

期データを利用 して連立方程式モデルを用いて検証 した。基本モデル(BASE

-MODEL)を 変更 して,MODELQJC88Dか らMODELQJC89Dま で の5期

の四半期 にわたって累積 されたJカ ーブ効果を推定 した。 これをもとにして

累積 された各期のJカ ーブの差分を計算することにより,各 期毎のJカ ーブ

効果 を基準時点か ら遡 りなが ら分離するとい う方法を採用 した。経済白書等

で用い られる簡便法ではな く,連 立方程式体系を用いたので為替 レ0ト が国

内経済 の多 くの面 に及ぼす効果が複雑な過程 を経て,経 済変数の均衡水準 を

決定す るという特質 を十分考慮することがで きる。

推計方法の特色 は,為 替 レー トについては,シ ミュレーションモデルにお

いて外生変数 とす る。MODELQ88Dに ついて は1988年 第3四 半期 まで は為

替 レ0ト をはじめ各変数 について実績値 を与 える。1988年 第4四 半期以降の

為替 レー トはyそ の前期の為替 レー トがその後1990年 第1四 半期 まで持続す

るケースを想定す る。ただし,1970:1か ら1989:1ま での期間の実績値 に

基づいて推定 したすべての方程式の係数 は変更することな く,為 替 レー トを

のぞ く外生変数については実績値 を与 える。MODELQ89Aに ついて も同様
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第3図Jカ ー ブ効果(四 半期)・ 各期単 独
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第4図 為替 レー トの実勢
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第5図Jカ ーブ効果(四 半期)・ 各期累計
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第6図Jカ ーブ効果修整の経常収支推定値
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に,為 替 レー トは1970:1か ら1988:4ま でについては実績値 を当てはめ
て

その後1990:1ま で1988年 第4四 糊 の実績値が継続するもの として経常収

支の水準 その他の内生変数の推定値 を計算するのである
。 このようなシミュ

レーションを1989;4ま で繰 り返 しつつ
,基 本モデルによる内生変数の推定

値 との差 を計算することにより,Jカ ーブ効果の実態を確かめることがで き

る。

第3図 は上記のようにして・199・:1カ ・ら遡 って計算 され樋 去からの累

積的なJか 働 果である・第1図 はこのような第3図 に示 され螺 積的J

カーブ効果の隣接時点 との差分か ら計算 された各期 において生 じたJカ ーブ

効果 を時系列的に描いた ものである.そ の結果,1988年 第4四 半期当時か ら

進行 した円安 によるJカ ーブ効果 は1989年 前半 までについては典型的なJカ

げ 効果が発生 していることが明 らカ・になったが
,そ の後 は新たにJか ブ

が発生 しているとはいえない状況である
。 また,時 間の進行 とともにJカ ー

ブによる経常収支の逆輔 間が次鋤 こ短 くな り
,か つその変動幅 も縮小 して

いるように も考 えられる。ただし,1990年 第2四 半期以降については内生変

数 については実績値ではな く・ シミュレーションモデルによる18か 月短期予

測モデルの推定値である。

第4図 は第3図 に示 される累積的なJか ブ効果 を考慮 して修正 した経常

収支である・すなわちJか ブ効果の影響 を除去 した経常収支額になる
.こ

れによれば,円 安が進行 してJカ ーブ効果による経常収支の過大評価 は1989

年 の前半で現れているが・その後 はむ しろ過小評価 になっている可能性 も否

定で きない・ しかし・99・年第2四 半期以降の シミュレーションでは経常収支

は過大評価 となってお り,1990年 前半 まで続いた円安 による累積的なJカ ー一

ブ効果が1990年 第1四 半期における黒字幅の拡大以降において再びその影響

を現実の経常収支 に及ぼす可能性 も否定できない
。そのため時間の進行 とと

もにIS-LM曲 線が移動 して,そ れに対応す る均衡点 も移動することになる

が,各 局面の移動の方向 と幅によりJカ ーブ効果が発生する局面の領域 に現
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実の一時的均衡点が存在 した り・ あるいはその外側}こあった りす るため4)

安 または円高が進行 して も必ずJカ ーブが発生するとは限 らないのである。
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...FORECASTING...(1989:2-1991:4}BASE-CASE<BY51990-09--16>
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...FORECASTING ...(1988:3-1.991:4)
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注

1)こ のモデルで は政府 の予算制約 を考慮 していないが
,開 放経 済 に この条件 を

導入 す る と体系の動学的安定性の条件が限定的になる可能性がある
。 このよう

な条件 を取 り入れた鞭 として・D・rnbusch[1976] ,Turn・vsky[1977],

Penati[1983]を 参照 され たい。

2)Niehans[1975] ,[1984]の 第4章 によれ ばJカ ーブ効 果 は本 来 の為替 レ

ー トの変化 に対応する貿易収支の反応 とは異なるため
,一 時的 な現象 であ るこ

とを輸 出入業者 は知 っているので生産水準には影響が及ばないとするのである
。

なぜなら為替切下げに伴 うJカ ー ブ効 果 をあ らか じめ予見 で きるので
,業 者 は

輸 出入 をひか えた り,加 速 させ た りして も在庫 で調 整 すれば生産水準 自体 には

影響 を及ぼさないのである。 しか し為替 レー トの変化 の動向は,少 な くとも短

期 的 には実際 に は正 しく予想することが容易ではないので
,小 稿 の理論体系 で

は生産水準 に も影響が及ぶ。

3)最 近 のJカ ー ブ効果 を測定 した もの として,経 済企 画庁 『経済 白書』,経 済企

画庁 『日本経済 の現況』,通 商産業 省 『通産 白書(総 論)』 等 を挙 げる ことが で

きる。以上 の白書等においては,累 積 的 なJカ ー ブ効 果 に よる国際収 支への影

響 について,標 準 的な輸 出入数量関数 お よび価格関数を用いて,こ れに為替 変

動が輸 入物価 か ら国内物価,さ らには輸 出物価へ と波及 す る過程を考慮 した上

で国内卸売 り物価関数 を加えて,測 定 した もので あ る。 その試算 によると,89

年1～3月 期以 降 に現れ たJカ ーブ効果 につ いて は,88年10～12月 期 まで の円

高 の数量調整効果 による黒字縮小が89年 度 中 も持続 す る一方 で,89年1～3月

期 に現れ た円安 にJカ ーブ による黒 字縮小効果 は4～6月 期 に ピー クに達 した

後,逆 に7～9月 期以降 は,円 安 の数量調 整が進 んで黒字拡大効果が次第 に大

きくなっているとする。本稿で は方程式82本 ,未 知 数82個,外 生変数30個 の中

規模 マクロ計量 モデル を利 用する。モデル はECONOMATKX四 半期 モ デル

1994-1の シ ミュ レー シ ョンを18か 月短期 予測 に更改 して利用 した
。

4)こ こで は主 として従来型 の フロー変数を主体 とする計量モデルを利用 した
。

為替の決定 に影響 を及ぼすス トックの変動あるいは為替 ,金 利物価 に関す る期

待 形成 の理論 を取 り入れたモデル も検討すべ きである。 この点を考慮 した業績

としてD・rnbusch[1976]・[i97sb] ,[1980],Turn・vsky[1981,河 合[1986]

を参照 され たい。

金利 システム と為替 レー トの調整93



[参 考 文 献]

1.Dornbusch,R.,"ExchangeRateExpectationsandMonetaryYolicy,"

JournalofInternationalEconomics,Vol.6,1976.

2.,・Expectati・nsandExchangeRateDynamics,",journalof

PoliticalEconomy,Vol.85,1976.

3.Qpen-EconomyMacroeconomics,BasicBook,1980.

4.,ExchangebatesandInflation,MITPr.,1985.

5.Christ,C.F.,"QnFiscalandMonetaryPoliticsandtheGovernment

BudgetRestraint,"AmericanEconomicReview,Vol.69,1979.

6.Fleming,J.M.,"DomesticFinancialPoliciesUnderFixedandUnder

FloatingExchangeRates,"IMFStaffPapers,Vol.9,19fi2.

7.Marston,R.J.,"StabilizationPoliciesinOpenEconomies,"inR.W.Jones

andP.B.Kenen,eds.,HandbookofInternationalEconomics,Vol.II,

North-Holland,1955.

S.Mundell,R.A.,"CapitalMobilityandStabilizationPolicyunderFixed

ExcangeRates,"CanadianJournalofEconomicsandPoliticalScience,

XXIX,1963.

9.Niehans,J.,"SomeDoubtsabouttheEfficacyofMonetaryPolicyunder

FlexibleExchangeRates,"ノ ∂urnal6ゾInternationalEconomics・VoL5,1975・

10.InternationalMonetaryEconom2cs,TheJohnsHopkinsUniver-

cityPress,1984.

11.Penati,A.,"ExpectationaryFiscalPolicyandtheExchangeRates:A

Revew,"IMFStaffPapers,Vol.30,1983.

12.Turnovsky,MacroeconomicAnalysisandStaろilization∬'olicy,Cambridge

UniversityPress,1977.

13."SecularInflationandDynamicsofExchangeRatesUnder

PerfectMyopicForesight,"Scandinavianノ ∂～〃nalqズEconomics・1981・

14.Williamson,J.,The(openFeonomyandtheWorldEconomy:AText伽 々

inInternationalEconomics,BasicBooks,1983.

94 国際経営論 集No.21991



工5.河 合正弘 『国際金 融 と開放マ クロ経済学』東洋経済新報社
,1986年 。

16.植 田和 男 『国際 マ クロ経 済学 と日本経済』東洋経済新報社
,1983年 。

17.鬼 塚雄丞 「国際収支 お よび為替 レー トの決定メカニズムー一一アセ ット・アプ

ローチ 」(宇 沢 弘文 ・鬼塚雄 丞編 『国際金融の理論[変 動相場制 と経済政策]』

東京大学出版会,第2章),1983年 。

18.経 済 企画庁 『経済 白書(各 年度版)』 大 蔵省印刷局。

19.通 商産業 省 『通 商 白書(各 年度版)』 大蔵省 印刷 局。

2U.日 本銀行 『日米 の対外不 均衡 問題 と経済構造』 日本信用調査
,1990年 。

金利 シ ステム と為替 レー トの調整95


