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為替レートのオーバーシューティングと

マンデルーフレミング・モデル

徳島武

１．はじめに

開放マクロ経済学の主要テーマの一つとして為替レートのオーバーシュー

ティングがあるが、その現象の発生する理由として、資産市場と財市場の調

整速度の違いが仮定され、マネーサプライの変化によるものが専らである。

調整速度の違いが原因であれば、何もそのケースばかりとは限らないことは

自明であろう。本論文では、この調整速度の違いに注目して、小国開放経済

ケースのマンデルーフレミング・モデルにおける、金融政策（マネーサプラ

イ増加）以外の財政政策（政府支出増加）や外国金利上昇のケースも含めた、

資産価格（自国金利と為替レート）のオーバーシューティング現象を分析す

る。そしてそれによって、そのモデルの完全資本移動ケースの分析における、

ストック均衡とフロー均衡の混同と混乱を解消する。２節ではモデルを説明

し、３節で完全資本移動ケース、４節で不完全資本移動ケースの分析を説明

し、５節でまとめをする。

２．モデル

完全資本移動ケースは

（１）Ｙ＝Ｃ（Ｙ）＋Ｉ（r）＋Ｇ＋jVX（且Ｙ）

（２）Ｍ＝Ｌ（r,Ｙ）

Ｅ－Ｅ

（３）ｒ＝r､十
Ｅ

Ｏ＜Ｃｖ＜1,L＜0,0＜JVXMVXv＜0,Lr＜0,0＜Ｌｌ

であり、各文字は
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Ｙ：国民所得、Ｃ：消費、Ｉ：投資、Ｇ：政府支出、ｊＶＸ：純輸出

Ｅ：自国通貨建為替レート、Ｍ：マネーサプライ、Ｌ：貨幣需要

ｒ：自国金利、ｒ＊：外国金利、Ｂ：期待自国通貨連為替レート

である。右下の添字はそれによる偏導関数であることを示している。(1)式は

IS曲線（財市場均衡曲線）であり、その傾きは

ｄｒ ｌ－Ｃｙ－ＡＩＸｙ
＜Ｏ

ｄＹＬ

ｄＥｌ－Ｃｙ－」ＶＸＹ
＞０

ｄＹADn

である。(2)式はＬＭ曲線（自国貨幣市場均衡曲線）であり、その傾きは

ｄｒ ＬＴ
－－－－＞Ｏ
ｄＹＬ『

ｄＥＬｙ
－－－＝－ＣＣ

ｄＹＯ

である。(3)式はカバーなしの金利裁定式であり、債券市場及び外国為替市場

の均衡条件（ストック均衡条件）であり、この式が成立するように為替レー

トが決定される。また

「＝r､－Ｅ＝Ｂ

ｒ＞r,－Ｅ＞Ｂ

ｒ＜｢*今Ｂ＜Ｅ

であることより、通常仮定される静学的期待（Ee=E）は、自国金利と外国

金利が等しい（r=r傘）開放経済均衡の時のみ成立し、調整過程では成立し

ていない。

不完全資本移動ケースは、１ｓ曲線とＬＭ曲線は完全資本移動ケースと同様

であり、外国為替市場の均衡条件として、ＢＰ曲線（国際収支均衡曲線）

（４）ノVＸ（Ｅ,Ｙ）＋Ｋ（r-r掌）＝０

０＜Ｋ,,Ｋ：資本収支

－６２－
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が仮定される。国際収支は民間部門の外国為替の超過供給と同値であり、フ

ロー均衡である国際収支均衡と外国為替市場の均衡が同値である。この式の

傾きは

ｄｒ ｊＶＸｙ
－－－＞O
ｄＹ圧

である。(4)式が成立するように為替レートの均衡値が決定される。

両ケースの外国為替市場の均衡条件の違い、すなわち完全資本移動ケース

はストック均衡で、不完全資本移動ケースはフロー均衡であることが、為替

レートのオーバーシューテイングの発生に影響してくる。前者では発生し、

後者では発生しないのである。またその現象を分析する以上、変動相場制を

前提とすることは言うまでもない。

３．完全資本移動ケース

このケースにおける分析のポイントは

ＬＩＳ曲線で総需要、ＬＭ曲線で総供給（国民所得）が決定される。

２．１S曲線と閉鎖経済均衡のＬＭ曲線は、瞬時に均衡点を通る位置へ移動す

る。

３．期待均衡為替レート（開放経済均衡為替レート）は、閉鎖経済均衡での

均衡為替レートになる。

４．金利裁定式は常に成立しているが、通常静学的期待で仮定される自国金

利と外国金利の一致は、開放経済均衡においてのみ成立する。

５．資産市場均衡は常に成立しているが、財市場の不均衡調整は時間を要す

る。

である。１．は５．が原因している。すなわち実現する国民所得は、調整速

度の違いにより、資産市場均衡の制約を受けるのである!)。

３．１閉鎖経済均衡

（ｉ）金融政策（マネーサプライ増加）

－６３－
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図１．１において、ＬＭ曲線が右下へ移動（LMO→ＬＭ,）する。国民所得

が当初の水準のままで、すなわち貨幣需要関数がそのままであると、自国金

利のオーバーシューティングが発生する。その金利水準では超過総需要の状

態になるので、総供給（国民所得）が増加して貨幣需要が増加し、自国金利

が上昇して投資が減少して総需要が減少する。以上のプロセスを経て均衡す

なわち総供給（国民所得）と総需要の一致が実現する。

（ii）財政政策（政府支出増加）

図２．１において、１ｓ曲線が右上へ移動（ISO→ISI）する。自国金利のオー

バーシューティングは発生しないが、当初の金利水準（r･Q）で超過総需要

の状態になるので、（ｉ）と同様のプロセスを経て均衡へ至る。

（iii）外国金利上昇

図３．１において外国金利が上昇（門→r戦,）する。このケースでは均衡

の移動はない。

３．２開放経済均衡

最初に為替レートのオーバーシューティングが必然的に発生することを述

べておこう。図１．２（金融政策）と図３．２（外国金利上昇）の閉鎖経済

均衡において、金利裁定式は

ｒ＜｢.－、＜Ｅ

の状態にあり、開放経済均衡為替レート（Ｂ）の上昇による純輸出の増加が

1ｓ曲線を右上へ移動（ISI,→IS,）させ、超過総需要を解消するプロセスを経

て開放経済均衡へ至ることを考慮すると、為替レートが上昇した均衡値(Ｈ）

を超えて上昇してから、やがて下落して均衡値へ至ることは明らかであるＺ)。

また図２．２（財政政策）の閉鎖経済均衡では、金利裁定式は

ｒ＞パーＢ＞Ｅ

の状態にあり、開放経済均衡為替レート（Ｂ）の下落による純輸出の減少が

IS曲線を左下へ移動（IS1→ISI,）させ、超過総供給を解消するプロセス:'１を

経て開放経済均衡へ至ることを考慮すると、為替レートが下落した均衡値

－６４－
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(E､）を超えて下落してから、やがて上昇して均衡値へ至ることは明らかで

ある41.以下では資産市場と財市場の図を連結させて、以上の分析を図解

的に説明しよう。

（ｉ）金融政策（マネーサプライ増加）

図１．３でマネーサプライが増加（Ｍｏ→Ｍ,）すると、ＬＭ曲線が左へ移

動（LMO→ＬＭ,）し、国民所得の増加により貨幣需要が増加（LO→L,）して、

開放経済均衡為替レートが上昇（EoO→Ｅ,）する。１ｓ曲線はそのまま（ISO）

である。しかし、第１象限の外国債券の期待収益率（(3)式の右辺）を示す右

下がりの線は、開放経済均衡為替レートの上昇により、

「＝r､*－Ｅｌ－Ｅ

の条件を満足するように右へ移動するので、閉鎖経済均衡で超過減価（オー

バーシューティング）と超過総需要が発生する。そして為替レートの下落、

総需要の減少、総供給（国民所得）の増加、ＬＭ曲線の左への移動（ＬＭ１→

LM2)、貨幣需要の増加（L,→L2）と自国金利の上昇が同時進行して、新し

い開放経済均衡へ至る。

（ii）財政政策（政府支出増加）

図２．３で政府支出の増加により、１s曲線が左へ移動（ISO→ISI）し、国

民所得の増加により貨幣需要が増加（Lo→L,）して自国金利が上昇し、その

上昇がＬＭ曲線を左へ移動（LMO→ＬＭ,）させる。開放経済均衡為替レート

が下落（ｎｏ→Eel）するので、（ｉ）と同様の理由で第１象限の右下がりの線

は左へ移動し、閉鎖経済均衡で超過増価（オーバーシューティング）と超過

総供給が発生する。そして為替レートの上昇、総需要の増加、総供給（国民

所得）の減少、ＬＭ曲線の右への移動（ＬＭＩ→LMO）、貨幣需要の減少（L，

→Lo）と自国金利の下落が同時進行して新しい開放経済均衡へ至る。

（iii）外国金利上昇

図３．３で外国金利上昇（r率１，→r*】）により、第１象限の右下がりの線が右

へ移動して、開放経済均衡為替レートが上昇（E3→Ｂ,）する。そしてその
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上昇が（ｉ）で示した同様の理由で､鮎さらなる右への移動をもたらす。ま

た開放経済均衡自国金利の上昇（r､,,→r零!）により、１ｓ曲線は右へ移動（ISI］

→IS,）する。以上の結果、閉鎖経済均衡で超過減価（オーバーシューティ

ング）と超過総需要が発生する。そして為替レートの下落、総需要の減少、

総供給（国民所得）の増加、ＬＭ曲線の左への移動（LMO→ＬＭ,)、貨幣需

要の増加（L１，→L,）と自国金利の上昇（r軍｡→r,！）が同時進行して新しい開

放経済均衡へ至る。

－６６－
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４．不完全資本移動ケース

このケースにおける分析のポイントは

１．閉鎖経済均衡では、１ｓ曲線で総需要、ＬＭ曲線で総供給（国民所得）が

決定される。

２．閉鎖経済均衡では、１ｓ曲線とＬＭ曲線は瞬時に均衡点を通る位置へ移動

する。

３．自国貨幣市場均衡と開放経済均衡の財市場均衡は常に成立しているが、

閉鎖経済均衡の財市場と、外国為替市場の不均衡調整は時間を要する。

４．開放経済均衡のIS曲線とＢＰ曲線の実勢為替レート（E）の変化による

移動は、徐々になされる。

５．為替レートの静学的期待は常に成立しているが、自国金利と外国金利は

開放経済均衡において必ずしも一致しない。

６．閉鎖経済均衡から開放経済均衡への調整過程において、財市場と自国貨

幣市場の同時均衡が常に成立している。

である。完全資本移動ケースでは、資産市場均衡（ストック均衡）で為替レー

トが決定されたが、このケースでは、外国為替市場が均衡（フロー均衡）す

るように為替レートが調整される。

以下いわゆるIS-LM-BP分析を示す'i)。ＬＭ曲線とＢＰ曲線は共に右上がり

なので、資本収支の金利格差感応度（Ｋｒ）が低（高）くて、ＢＰ曲線の傾き

がＬＭ曲線の傾きよりきつい（緩い）場合をケースＬ旧）とする。図４．

１（図４．２）に示す。

４．１閉鎖経済均衡（e･→e,）

完全資本移動ケース同様に、金融政策で自国金利のオーバーシユーテイン

グが発生し、金融・財政政策で超過総需要の発生と解消がなされる。

（ｉ）金融政策（マネーサプライ増加）

ケースＬが図５．１、ケースＨが図５．２である。ＬＭ曲線が右下へ移動

(ＬＭⅢ→ＬＭ,）して、均衡点（e,）では国際収支赤字である。

－７３－
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（ij）財政政策（政府支出増加）

ケースＬが図６．１、ケースＨが図６．２である。ＩＳ曲線が右上へ移動

(IS,,→IS,）して、均衡点（e,）では、ケースＬ（図６．１）で国際収支赤字、

ケースＨ（図６．２）で国際収支黒字である。

（iii）外国金利上昇

ケースＬが図７．１、ケースＨが図７．２である。外国金利上昇（r､１，→r､,）

により、ＢＰ曲線は上方（BPI,→BPi）へ移動する。但し両ケースの上昇幅は

同じである。均衡点の移動はなく（e,=eI1)、国際収支赤字である。

４．２開放経済均衡（e,→e2）

（ｉ）金融政策（マネーサプライ増加）

ケースＬ（図５．１）、ケースＨ（図５．２)、両ケースとも国際収支赤字

なので、為替レートが上昇して、純輸出の増加によりIS曲線は右上へ移動

(ISi→IS,）し、ＢＰ曲線は右へ移動（ＢＰ１１→BPI）する。

（ii）財政政策（政府支出増加）

ケースＬ（図６．１）では国際収支赤字なので、為替レートが上昇して、

純輸出の増加によりIS曲線は右上へ移動（ISI→IS2）し、ＢＰ曲線は右へ移動

(BPI,→BPI）する。ケースＨ（図６．２）では国際収支黒字なので、為替レー

トが下落して、純輸出の減少によりIS曲線が左下へ移動（IS1→IS2）し、ＢＰ

曲線は左へ移動（BP(,→BP1）する。

（iii）外国金利上昇

ケースＬ（図７．１）、ケースＨ（図７．２)、両ケースとも国際収支赤字

なので、為替レートが上昇して、純輸出の増加により１ｓ曲線は右上へ移動

(ISI)→IS,）し、ＢＰ曲線は右へ移動（BPI→BP2）する。但し、資本収支の金

利格差感応度（Ｋｒ）が低（高）いなら、資本収支悪化小（大）となり、為

替レート上昇による純輸出増加効果を相殺するためのBP曲線の移動（BPl→

BP2）が大（小）となる？)。

－７４－
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４．３不完全資本移動ケースの為替レート勤学

図８に外国為替超過供給曲線を示す。外国為替超過供給（ES）と国際収

支（BP）は同値である。閉鎖経済均衡で国際収支黒字の場合は、均衡為替

レートは下落（E,→E2）し、外国為替超過供給曲線は右へ移動（ESC→ES2）

して、為替レートはES2に沿って下落し、同時に国際収支黒字が減少して行

く。閉鎖経済均衡で国際収支赤字の場合は、均衡為替レートは上昇（Eu→El）

し、外国為替超過供給曲線は左へ移動（ESC→ESI）して、為替レートはESI

に沿って上昇し、同時に国際収支赤字が減少して行く。為替レートはオーバー

シューティングすることなく、均衡値へ向けて徐々に調整されて行く。
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５．おわりに

完全資本移動ケースのマンデルーフレミング・モデルの一般的説明では、

財市場均衡（フロー均衡）と資産市場均衡（ストック均衡）が同時に均衡す

るかのように分析が展開されるが、両市場の調整速度の違い、資産市場均衡

による資産価格（自国金利と為替レート）の決定、過剰な純輸出の増加また

は減少が均衡値へ収束して行くプロセスの存在月)、を考慮すると、本論文で

展開された分析が妥当ではないだろうか。不完全資本移動のケースと比較す

ると、それはよりはっきりする。すなわち一般的説明では、完全資本移動ケー

スにおいて、不完全資本移動ケースと同様の為替レートの調整を想定する混

同と混乱を犯しているのである。オーバーシューティングの発生要因が、両

市場の調整速度の違いに求められるのであれば、そして資産市場均衡による

資産価格の決定が前提であれば、この現象は一般に考えられているよりも、

より広い範囲で確認されるだろう。

注

1）この制約がなければ、４５度線分析の有効需要の原理（総需要=国民所得）

が成立する。

2）均衡値へ向けて為替レートが下落することにより、超過総需要の発生要

因である過剰な純輸出の増加が解消される。またもう一つの発生要因は低

金利による過剰な投資であり、これも同時に解消される。

３）総需要解消のプロセスと対称的なプロセスである。

４）注２）と対称的なことが言える。

５）ｒ=r､,￣Ｈ,=Eの条件を満足しなければならない。

6）藤原・小川・地主（2001）第３章等参照。

７）純輸出と資本収支の合計が国際収支であり、それが当初の均衡を回復す

るためには、資本収支悪化小（大）なら純輸出増加小（大）でなければな

らない。
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８）均衡値へ向けて純輸出が徐々に一貫して増加または減少して行くという

説明は、収益率格差により無限に資本移動する完全資本移動ケースの収束

の説明になっていない。すなわちその説明では為替レートが発散すること

は説明できても、均衡値に収束することは説明できないのである。
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