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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：二国モデル

徳島武

１．はじめに

徳島（2002）において、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、完全資本移動ケースでの為替レートのオーバーシューティング現象につい

ての分析が示された｡そこでは､財市場（フロー市場）と資産市場(ストック市場）

の調整速度の違い、資産市場均衡による資産価格（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を考慮した分

析がく展開さｵﾛと。そしてこ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した。同様の分析が、二国モデルにおい

てもなされるべきであろう。そこで本論文では、二国モデル（大国開放経済）ケー

スのマンデノトフレミング・モデルにおける、完全資本移動ケースでの為替レート

のオーバーシューティング現象についての分析を示す６但し世界金利を共有し、相

互に影響力を持つこのケースでは、自国の金融政策（マネーサプライ増加）と財政

政策（政府支出増加）に対する、その現象についての分析になる。２節ではモデル

について説明し、３節では分析を示し、４節でまとめをする。

２モデル

自国のモデルは、

(1)ｙ＝Ｃ(Y)＋I(r)＋Ｇ＋ＭＹ(E,Ｙ,Ｙ薊）

－７９－



琉球大学・經濟研究（第７２号）２００６年９月

;０〈Ｃｌ,〈1,1『〈0,0〈ＭＹＥ,MYr〈0,0〈ＭＹ１,．

(2)ＡノーＬ(',ｙ）

;Lr〈0,0〈ム，

．Ｅご_Ｅ
(3)７＝ｒ＋－－－－

Ｅ

中

;ｒ＝７脚，

であり、各文字は、

Ｙ：自国国民所得、Ｃ：消費ノ：投資、Ｇ：政府支出、ＭＹ：純輸出

Ｅ：自国通貨建為替レート、Ｙ・：外国国民所得、Ｍ：マネーサプライ

Ｌ：貨幣需要、７：自国金利、７．：外国金利、ｒｗ：世界金利

ＥＣ：期待自国通貨建為替レート

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（自国財市場均衡曲線）であり、その傾きは、

巾１－Ｃｙ－ＭＹｙ－＿￣
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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、

オーーームェ〉O
ａＹＬｒ

型＝_と＝_ｏｏ
ｄｙＯ

である。（３）式は自国から見た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。

外国のモデルは、

Ｑ）ｙ蕊＝Ｃ漸(Y・)＋I.(７.)＋Ｇ復十Ｍ【.(E,ｙ､,y）

；0<c;.〈1,1;〈o,AZxB〈0,ＭY;.〈0,0<ＭＹ；

(5)〃＝、(八y･）

；L;.〈0止辱．

Ｅｅ－Ｅ中

(6)’・＝７－
Ｅ

;７＝７Ｗ

であり､各文字は自国のそれの右上にアスタリスク(*)を付けたものである。Ｑ）

式は1s＊曲線（外国財市場均衡曲線）であり、その傾きは、

〃1-c;･－Ｍ【;･〈０
〃．Ｉ、

「

である。（５）式はLM＊曲線（外国貨幣市場均衡曲線）であり、その傾きは、
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坐=－２>ｏ
ａｒｎ

ｒ

である。（６）式は外国から見たカバーなしの金利裁定式であり、自国モデル同様で

ある。

（３）式と（６）式より、

中

７＝７Ｗ＝ｒ－Ｅｅ==Ｅ

７＜７Ｗ＜7*－圧くＥ

中

７＜７Ｗ＜'"－Ｅｅ＞Ｅ

であることより、通常仮定される静学的期待(E圏＝Ｅ)は､自国金利と外国金利

が等しい(7＝'僻＝〆)開放経済均衡(国際収支均衡)の時のみ成立し､調整過

程では成立していない。すなわちこの調整過程カミオーパーシューティング現象で

ある。

３．分析

分析のポイントは、

ＬＩＳ(1s*)曲線で総需要ＬＭ(ＬＭ*)曲線で総供給（国民所得）が決定される。

２．１s(1s*)曲線と閉鎖経済均衡のLMqM*)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､完全資本移動の仮定より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(国際収支均衡)におい
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てのみ成立する。

5．資産市場均衡は常に成立しているカミ財市場の不均衡調整は時間を要する。

6．両国が大国のモデルなので、

ＭＹ+ＥＭＦ=０

7<7W<〆一Ec<E'7>7W>7.-Ｅ`>E

の関係が成立し、開放経済均衡（国際収支均衡）において、

７＝７Ｗ＝７＊<=>Ｅ‘＝Ｅ

の関係が成立する。

である。実現する国民所得は、調整速度の違いによる資産市場均衡の制約を受ける

ので、５が1.の原因となっている。

３．１金融政策(マネーサプライ増加）

縦軸を金利、横軸を国民所得とする分析は、図’で示される。自国のマネーサプ

ライ増加により、ＬＭ曲線は右シフト（ＬﾉＶ→ＬｊＷ）し、自国金利が下落

（ﾉﾄﾞ→'１１)する｡ここで自国の閉鎖経済均衡が成立するが､新たな世界金利は

'1剛までしか下落ぜｳﾐ均衡為替ﾚｰﾄが上昇(珂→耳)するので､'s曲線は

右シフトｕｓ→１F'）し、's*曲線は左シフト（Ls*→盃*'）する。自国では

'iに対して超過総需要が発生して国民所得が増加し､外国では,６１'に対して超過総

供給が発生して国民所得が減少し、'1Wで両国の開放経済均衡が成立する。為替レ

ートの時系列は､図３で示される。'は時間であり、/0が初期(政策実行時Ｍ１が
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自国の閉鎖経済均1,,時くらが開放経済均衡時である｡為替ﾚｰﾄの超過減価が発生

するオーバーシューティング現象である。図５で自国における、資産市場と財市場

の図を連結させた分析を示すｂマネーサプライが増加（Ｍ･→Ｍ,）すると、Ｌ

Ｍ曲線が左ｼフト（LMO→LMi）し､国民所得の増加により貨幣需要が増加

（L･→L1）して､自国金利が下落(ぽ→ヴ）し.開放経済均衡為替レート

が上昇(E;→Ｅｆ）する｡Lsb曲線は左右にｼﾌﾄしうるが!)､図では右シフ

ト(llsb→LSI）のｹｰｽを示す6第１象限の外国債券の収益率((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、

’＝'ｆ－Ｅｆ＝Ｅ

の条件を満足するように右シフトするので、閉鎖経済均衡で超過減価と超過総需要

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,曲線の左ｼフト（ＬＭ]→LM2)､貨幣需要の増加(Ｌｌ→ら）と自

国金利の上昇(耐→'1m）が同時進行して､新しい開放経済均衡へ至る。

３２財政政策（政府支出増加）

縦軸を金利、横軸を国民所得とする分析は、図２で示される。自国の政府支出増

加により､1s曲線は右ｼﾌﾄ(応→LS'）し､自国金利が上昇('ｒ→'1）

する。ここで自国の閉鎖経済均衡が成立する爪新たな世界金利は'1Ｗまでしか上
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昇せず､均衡為替レートが下落(町→町）するので､応'曲線は左シフト

（LS'→ＺＳ"）し、’s露曲線は右シフト（LS・→ＬＳ｡'）する。自国では妬に対

して超過総供給が発生して国民所得が減少し､外国ではげに対して超過総需要が

発生して国民所得が増加し、’ｉｗで両国の開放経済均衡が成立する。為替レートの

時系列は図４で示される。/は図３と同様である。為替レートの超過増価が発生す

るオーバーシューテイング現象である。図６で自国における、資産市場と財市場の

図を連結させた分析を示す。自国の政府支出増加により、１s曲線は左シフト

USb→１s,）し､国民所得の増加により貨幣需要が増加(Lo→Ｌ１）して自

国金利が上昇(ﾉﾄﾞ→ベル､その上昇がLM曲線を左ｼﾌﾄ(LMO→ＬＭ,）

させる｡開放経済均衡為替レートが下落(Ei→耳）するので図5と同様の

理由で第１象限の右下がりの線は左シフトし、閉鎖経済均衡で超過増価と超過総供

給が発生する｡LSI曲線は左右にｼﾌﾄしうるが2)､ＥがEfに収束するように左

ｼﾌﾄ(zsi→田z)のｹｰｽを示す｡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ＬＭＩ曲線の右シフト（ＬＭＩ→ＬＭ２)、貨幣需

要の減少(L,→Lz）と自国金利の下落('1→'1脚）が同時進行して､新しい

開放経済均衡へ至る。
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４．おわりに

小国開放経済ケース同様に、二国モデル（大国開放経済）ケースにおいても、為

替レートのオーバーシューティング現象を示すことができた。完全資本移動ケース

においては、両国の資産の収益率格差による無限大の資本移動圧力が、無限大の為

替レート増・減価圧力をもたらすので；金利裁定式の常時成立による為替レートの

決定を前提とし、一度均衡為替レート以上に増・減価してから均衡為替レートへ収

束して行くという分析カミこのケースにおける目に見える為替レート勤学分析と言

えるだろう。単なる比較静学分析では、完全資本移動ケースの為替レートの動きは

説明しきれていないのである。完全資本移動ケースにますます接近し続ける現代の

世界経済において、財政・金融政策のもたらす為替レートのオーバーシューティン

グ現象は、注視すべきものであろう。

注

1)Ｙ､の減少によるＭＹの減少が右シフトをもたらし、７Ｗの下落によるＪの増加が左シ

フトをもたらす６

２)Ｙ*の増加によるハ､Ｙの増加が左シフトをもたらし、７Ｗの上昇によるＩの減少が右シ

フトをもたらす６
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