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今回の講義

● 前回

– 開放市場における財市場のモデル　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊開放経済における乗数モデル

– 開放市場における乗数効果
– 実質為替レートと貿易収支

● 今回

– 開放市場における金融市場のモデル
– マンデル・フレミングモデル（開放経済IS・ LMモデル）
– マンデル・フレミングモデルを用いた政策分析　
– 変動相場制の場合
– 固定相場制の場合



開放経済における財市場の均衡（前回）
● 開放経済における財市場の均衡

   ε=EP*/P: 実質為替レート(自国財で測った外国財の価格)

– 純輸出(貿易収支):実質為替レートの影響についての仮定

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(簡単に説明)

– 物価水準は一定と仮定し　　　　と基準化→　　　　(簡単に説明)

● 単純化された財市場の均衡式
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開放経済における金融市場の均衡
● 資産選択：(自国)貨幣、自国債券、外国債券　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊これまで同様、各国とも貨幣と政府の発行する債券の2種類の金融資産のみが存在
すると仮定。ある国の消費者にとって外国通貨は自国での取引に用いることができ
ず利子率はゼロだから、選択対象外であると考えることができにとっての収益率は等し
くなるから。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

● 自国債券と外国債券との間の選択

– 自国債券と外国債券との間の裁定条件(カバーなし金利平価条件）　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　(学生用は式なし) 　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　＊簡単に説明、特に右辺の第2項：外債は円をドルに
　　　　　　　　　　　　　　　　　換えて購入し、将来利子受け取り時にはドルを円　
　　　　　　　　　　　　　　　　　に変換しなければならない。現在と将来の為　　　
　　　　　　　　　　　えば現在と比べて円安になれば、収益率は上がる。

– 将来の期待為替レートを所与（外生変数）とし、時間を示すt,t+1を省略すると

● 貨幣と債券との間の選択(　　　　　　　　　　　　　　　(学生用は式なし)　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　



開放経済における
金融市場の均衡(2)

● 金利平価条件を変形すると

　

　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊自国利子率の上昇は自国通貨高
(Eの低下)をもたらす。　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　
自国利子率上昇→自国通貨への需要
の上昇(外国通貨への需要減少)→
自国通貨高

  

  

  



マンデル・フレミングモデル
● 開放経済において産出量、自国利子率、為替レートは次の方程式体系を解くことで求
められる。

                          　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　*貨幣市場の均衡＝金融市場の均衡で　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　はない。金利平価条件が成立しなけれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ば、2つの債券市場で均衡が成立しな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くなる(資本移動が自由であれば)。　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　また資本移動が不可能であれば、為替
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　レートは貿易収支を均等させるように
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　決まる。　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

● 開放経済におけるIS-LMモデル (マンデル=フレミングモデル)                   
                                                                             
                                              　 *利子率の純輸出を通じての総需
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　要への影響も負となる。　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　*産出量の純輸出を通じての総需
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　要への影響は負であるが、この
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　効果が消費、投資を通じての効
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　果を上回ることはない。　　　
　　　　　　　　　なぜならC+I－εQ=国内居住者の自国財への需要がYの減少関数になるこ
　　　　　　　　　とはないから。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊このことからIS曲線の形状は通常のIS=LMモデル同様(Y,i)平面上で右下がり。　　　　　
＊期待為替レートの内生化。不確実性のない場合、E^e=E_{t+1}(完全予見).よって来期のモデ
ルの均衡から求まる。来期の期待為替レートは2期先のモデルの均衡から決まる。よって期待
為替レートは将来の価格水準、政策、外国の経済状況等により決まる。　    　　　　　　
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マンデル・フレミングモデル (2)

● 左図:マンデル=フレミングモデル:産出量、利子率の決定(学生用は図なし)　　
＊基本的にもとのIS=LMモデルと同様のグラフ。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊ISカーブの傾きについて閉鎖経済の場合と比較してはっきりとしたことは言えない。利子
率の上昇は為替レートを通じ純輸出，従って総需要へマイナスの影響を及ぼすためこれは閉鎖
経済に比べてIS曲線の傾きをより平らにする方向に働くが、一方産出量の純輸出への影響よ
り総需要曲線の傾きは小さくなりこれはIS曲線の傾きに逆に働く。

● 右図:金利平価条件－為替レートの決定(学生用は図なし)　　　　　　　　　　　
*なお期待為替レート＝今期の為替レートのときは利子率＝世界利子率となり、産出量は金融
市場の均衡式から求まり(Mに変化がない場合一定）為替レートの水準は財市場の均衡式より
求まる。つまり横軸Y、縦軸Eのグラフ上で垂直なLMと右上がりのISの交点で産出量と為替
レートが決まる(マンキューでのモデル)。



開放経済における財政政策の効果

● 政府支出増加の例(学生用はIS'、および点A'はなし）　　　　 　　　　
　産出量の増加、利子率の上昇、為替レートの下落 (自国通貨高)。

　　＊消費は増加,投資ははっきりせず。　　　　　　　　　　　　　　　　
　＊貿易収支は悪化(産出量の上昇＋自国通貨高)　　　　　　　　　　　
　　(必要があれば式を使用、時間があればダイナミックスにも言及）　　
　*ダイナミックス:時間をかけてLM上を新しい均衡へ移動、為替レート
　　も時間をかけて下落。

開放経済における金融政策の効果

● 金融引締政策の例(学生用はLM'、および点A'はなし）　　　　　　　　　　　 
＊産出量の減少、利子率の上昇、為替レートの下落(自国通貨高)。 　　　　　　　　　　
＊消費,投資とも減少　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊貿易収支ははっきりせず(産出量減少＋自国通貨高)。　　　　　　　　　　　　　　　　
(必要があれば式を使用、時間があればダイナミックスにも言及）　　　　　　　　　　　　
*ダイナミックス:利子率は瞬間的にジャンプ、その後時間をかけてLM'上を新しい均衡へ移
動。為替レートは当初大きく下落(円高）、その後少しづつ上昇(円安)、オーバーシュー
ト。為替レートの数量を通じての貿易収支への影響が比較的緩慢であることを考慮すると、当
初貿易収支は輸入価格の低下により改善する可能性もあり（IMFの構造調整プログラム）。



固定為替相場制度
＊これまで見てきたモデルでは為替相場(レート)は内生変数であり、政策などによっ
て変化した。このように為替レートの決定を市場にゆだねている制度を

● 変動為替相場制度 : 外国為替市場の需給によって為替レートが決定される。日本や
アメリカなど。

＊しかし現実には為替レートをある水準に固定している国々も多い。
● 固定為替相場制度 : ある特定の外国通貨(多くの場合米ドル)や通貨バスケットに
対する為替レートを固定(ペッグ)。為替レートの変更はまれ。途上国に多い。　　
*通貨バスケット：複数の主要通貨(ドルとユーロとか)の加重平均をとったもの。
*もちろんペッグ相手以外で変動相場制をしく国の通貨との交換レートは変動　　　
*後ほど詳しく見るように固定レートは自動的に維持されるのではなく、通貨当局の
関与が必要となる(資本移動を完全にコントロールするのでなければ)。経済情勢等
の大きな変化によって通貨当局の介入によってもレートが維持できなくなった場合に
はレートが変更される。

  平価切上げ (revaluation), 平価切下げ (devaluation)
● 実際には上の2つの制度の中間的形態をとる国も多い。　　　　　　　　　　　　　
　＊伸縮性の限定されたフロート制　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　＊日・米など変動相場制を導入している国でもレートの急激な短期的変化を緩和す
　　るための中央銀行の市場介入は許されているわけだから、完全な変動相場制とは
　　言えない(管理された変動相場制）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊以上は各国がどのような為替レー
ト決定の仕組みを採用しているかという話であるが、各国の為

固定相場制のもとでの利子率の決定
＊これから固定相場制のもとでは政策効果がどのように違うのかを見ていくことにする。
● 固定相場制のもとでの利子率の決定。以前同様国際間の自由な資本移動を仮定すると

● 通貨当局が為替レートを　にペッグ(固定)し、将来もこのレートが維持されるもの
と期待されるとき(学生用は式なし)

● 貨幣市場の均衡条件に代入すると(学生用は式なし)

– 貨幣供給量は上式が成立するように調整されなければならない。
*利子率＝外国利子率(外生変数)よりIS曲線によって産出量は決定される。その産出量のも
とで上の均衡条件が成立するようにMは調整されなければならないということ。例えば政策
など何らかの理由でYが減少した場合、それに応じて貨幣供給量を減少させなければならな
い。実際にはハイパワードマネーの減少(債券や外貨売却)を通じて。

＊つまり自由な国際資本移動のもとで為替レートを一定の水準に維持するためには,貨幣供給
量を政策変数として自由に用いることができないことを意味する。このことをもう少し詳し
くみるために固定相場制の下で仮に金融政策を行った場合の帰結についてIS=LMモデルで分
析する。
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固定為替相場制の
もとでの金融政策

● 固定相場制での金融緩和政策　　　　　　　
(買いオペ)　 (学生用はLM'なし）　　　　
＊これまで：LM曲線の右シフトで均衡はＢ点へ移
動、利子率低下、産出量上昇。　　

＊しかし固定相場制の下で利子率が低下すると現在の
レートでは金利平価条件は満たされず．外国債券
への投資の収益率がより高くなるため、自国債か
ら外国債への需要のシフト(これは直接的な利子
率上昇の圧力となる)、よって外国通貨への需要
が増加し、自国通貨安の圧力となる(固定レート
制でも資本移動が自由である限り為替市場での需
給均等が維持されねばならない)。このような状
況を回避するには通貨当局が保有する外貨を売っ
て自国通貨を購入、つまり貨幣供給量を減少させ
ねばならない。利子率、産出量がもとの水準に戻
るまで。資本移動が自由な状況では通貨当局は今
述べた介入を直ちに行わねばならないから短期的
にも産出量への影響はゼロ。

＊もちろん通貨当局が最初の貨幣供給量の増加分に等
しいだけの外貨を保有していなければ、今述べた
介入は不可能で、為替レートを切り下げざるを得
なくなる（場合によっては緊縮財政も）から、こ
のような貨幣供給量の変更は実施不可能。いずれ
にせよ貨幣供給量の変更は中央銀行の保有する資
産の構成を変えるのみで産出量への影響はない
(通貨切下げは需要にプラス）。固定相場制で資本
移動が自由な場合ハイパワードマネーは政策手段
とはなりえない。ただし全ての国が固定相場制を採用
していた1971年までのブレトンウッズ体制では、資本移
動が制限されていたためある程度は効果があった(後ほ
ど）。　　

固定為替相場制の
もとでの財政政策

● 固定相場制での政府支出の増加　　　
(学生用はIS',LM'なし）　

＊IS曲線の右シフトによりLM曲線が不変であれ
ば均衡はＢ点へ移動し、利子率、産出量とも
上昇。　　　　　　

＊しかし固定相場制の下で利子率が上昇すると
現在のレートでは金利平価条件は満たされな
くなる．自国債券への投資の収益率がより高
くなるため、外債から自国債への需要のシフ
ト、よって自国通貨への需要が増加し、自国
通貨高の圧力となる。このような状況を回避
するには現在のレートで金利平価条件が成立
するようもとの利子率を維持しなければなら
ない。貨幣市場の均衡式より産出量の増加に
対応して通貨当局が貨幣供給量を増加させね
ばならない。(式を用いて説明)　

＊よって産出量への影響は変動相場制の場合よ
りも大きくなる。利子率は不変だから，消
費，投資上昇，貿易収支は悪化。　　　　　
　　　

(時間があれば)＊ダイナミックス：現在の
レートが維持されるためには常に利子率が不
変となるように貨幣供給量が調整されねばな
らない。よってA－Cを結ぶ線上を時間をか
けて移動。　　　　　　　　　　


