
通貨代替と金融政策の有効性

大　蔵　裕　之

第1節　序

　内外資産の代替は国際マクロ経済学における中心的テーマであるが，そこ

で問題にされるのは主として内外証券間の代替である．もう一つの重要資産

である貨幣については，国際間のクロスの保有はないと仮定されるのが通常

である．しかし最近の世界経済では，外国の通貨が自国通貨と共に保有され，

交換手段として用いられるという状況がしぱしぱみられるようになっている．

その第1は，政治的不安定性のため自国通貨に対する信頼性が十分でなく，

各種のリスクに対するヘッジングの目的をかねて，交換手段として他通貨が

利用されるケースである．旧杜会主義国におけるドノレ通貨の広汎な利用はそ

の典型的な例であるし，インドシナ半島におけるタイの通貨バーツの利用が

拡大しているのもその一例である．第2のケースは，地域連合の拡夫の動き

にかかわる．ECでは，域内統合通貨としてECUまたはそれにかわるもの

を導入することが予定されているが，現在世界各地で進行しつつある地域経

済連合形成の過程では，ミまざまな形の通貨統合の形態が考えられ，その過

程で域内の強い通貨が，域内の他国で通用するという現象が幅広くみられる

ことが予想される．事実ECでは，中央銀行案（フランス主導）におされて

マイノリティ案となったが，イギリス案では，国民通貨の競争によるコンバ

ージェンスという戦略が基本になっており，これは斬新的な通貨代替の進展

（それに伴なう各国実態経済の収束）をエヅセンスとした考え方だと言うこ

とができる．
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　さらに，以上は人々のポートフォリオにおける直接的な通貨の代替である

が，McKimon（1982）の主張する間接的な通貨代替を考えると，通貨代替の

問題の重要性は一層高まると思われる．McKim㎝の議論は要約すると次

のとおりである．まず資本の完全移動性を仮定し，自国通貨建為替レートの

期待減価率が上昇したとする．すると世界の人々は，自国の債券を売却し外

国債券を購入しようとするため，自国金利は上昇し外国金利は下落する．こ

の時自国の経済主体は自国貨幣を売り自国債券を買おうとし，外国の経済主

体は外国債券を売り外国貨幣を買おうとする．そのため自国金利は下落し，

外国金利は上昇する．よって（自国金利一外国金利）は（為替レート期待減

価率）よりも低くなり，世界の人々は自国債券を売り外国債券を買う．そし

てこの追加的な自国から外国への資本流出が自国貨幣需要の減少に，そして

また外国貨幣需要の増加に等しい．これはMcKimonのいうindirect

cmency　substitutionの現象である．

　以上のような通貨代替の進展は，理論上かつ政策上きわめて重要な含意を

もっている．特に，一般的な国際マクロ経済学で展開されてきた主要命題が，

必ずしも適用可能でなくなるということが重要である．第1に，通貨代替が

進展すると，変動相場制の採用あるいは為替の調整にかかわらずインフレの

国際的波及が避けられず，金融政策の独立性または自治性が損なわれるとい

う可能性がある．この点はMi1es（1978）によって明らかにされたところで

あり，CalvoandRodoriguez（1977）のモデノレも，小国モデノレながら同様の

インプリケーシ目ンをもったものと見なすことができる．

　Milesにしたがって購員力平価式または一物一価の法則を示す式，ハ＝

∫B（ただしRは第1国の物価水準，∫は第1国通貨建為替レート，月。は第

2国の物価水準）を念頭において第1国で貨幣供給が増大した場合を考える．

　固定レート制ではsが不変なので，商品裁定によりRが上昇するとB

も上昇する．しかし変動レート制では∫が伸縮的なので，ハの上昇は∫の

上昇につながりハは不変である．これは変動レート制に期待された重要な

効果，金融政策の独立性（mcnetary　mdependency）であり，各国の通貨当
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局は国内の政策目標を目指すことに専念できると考えられた．この時国際的

なインフレの波及（intemational　transmission　of　inf1ation）はない．

　通貨代替がおこると変動レート制に期待されたこれらの効果が弱められる．

第1国の貨幣供給の増加が第2国の貨幣供給の増加につながる．為替レート

が変動しても第2国でインフレがおこる可能性がある．すなわち金融政策の

独立性または貨幣の自治性は失なわれ，インフレは波及してしまう．

　このことから，マネタリストの主張する1国内で所得の成長率と等しい率

で貨幣供給を増やすとよいという，いわゆる冶％ノレーノレを批判し，世界貨幣

供給量を一定にするべきであるという主張や，金融政策の協調（Co－

ordination　of　monetary　policy）が必要であるという主張がなされる．

　第2に，高度の通貨代替の下では，為替レートがきわめて不安定化したり

最終的に不決定化するという問題がある．このことはGirton　and　Roper

（1981）によって指摘された．

　通貨代替が完全であれぱ，すべての通貨が等しいインフレ率を持つかまた

は高いインフレ率を持つ通貨が保有されなくなる．この時インフレ率が等し

い場合各国通貨は無差別になり，保有比率が一義性を失なうため為替レート

が一義的でなくなることが考えられる．インフレ率格差がある場合，インフ

レ率のより高い通貨の価格はO，より低い通貨の価格は高い値となり，為替

レートは0か無限犬になってどんな為替レートも意味を持たない．この意味

で為替レートは不決定（indeteminate）となる．

　また，インフレ率格差がある場合，人々はよりインフレ率の低い通貨を持

とうとするため，高インフレの通貨によりいっそうの超過供給が対応し，低

インフレの通貨によりいっそうの超過需要が対応し，インフレ率格差はより

いっそう進み為替レートも大きく変動する．これは為替レートの不安定性

（Vo1atility）であり，このような高い程度の通貨代替のおきているいくつか

の国家間で，通貨同盟（CurrenCymion）を作る必要があるという考え方が

生まれる．

　第3に1通貨代替の仮定のもとでは1通常の内竹金利裁定では予想されな
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いような様々な現象が生じる可能性がある．1例をあげれぱ次のようである．

　2国を考え，それぞれ貨幣，証券，賛本財を供給，需要している状況を考え

る．この時自国金利が上昇すると，自国証券に対する需要は増えるがその他

の資産に対する需要は減る，という粗代替的な状況を仮定する．この時自国

金利が上昇すると，自国の対外資産需要が減少し，自国証券に対する外国の

需要が増加するが，自国の貨幣と資本財に対する外国の需要が減少するため，

後者の効果が前老の効果を圧到すると，自国金利の上昇が資本流出をもたら

す，という結果がおこりうる．すなわち通貸代替を仮定すると，自国金利の

上昇が資本流出をもたらす可能性が出てくる．

　本稿の課題は，こうしたMi1esやGirtor　and　Roperの線に沿って，国際マ

クロ経済学の標準的命題を通貨代替の仮定の下で検討することにあり，特に

変動相場制の下での金融政策の有効性という命題に，若干の変化が生じるこ

とを指摘することにある．

　以下第2節では，通貨代替の諸定義を整理する形で本稿の前提とする通貨

代替の概念を明らかにする．第3節では，いわゆるブランソンモデノレに通貨

代替を導入することにより，その政策有効性命題がどのように変わるかを明

らかにする．1でモデノレを提示し，2で一意性と安定性のチェックを行なっ

た後，3で比較静学分析を行なう．4では通貨代替が完全なケースについて，

また5では通貨代替が完全で内外証券も完全代替なケースについて分析を行

なう．第4節では，開放経済における通貨代替に関わる今後の検討課題につ

いて論じる．

　主要な結論は，第4節・結論でも述べるように，通貨の代替が存在してい

ても金融政策の効果は定性的にはほとんど変わらない．ただし定量的には低

くなる傾向があるというものである．

第2節通貨代替の定義

　伝統的には，1つの国には1種類の通貨が流通すると考えられている．本

論文では1つの国に複数の種類の通貨が流通し保有される状況を考える．一
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（80） 一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

般にこういう現象を通貨代替（currency　substitution）という．通貨代替に

はさまざまな側面があり，問題と論者によってさまざまな定義が用いられて

さた．以下ではこの点を簡単に整理しておく．

　1．domestic　currency　substitutionとintemationa1currency　subsitiu－

　　tion（Giれon　and　Roper（1981），Chen（1973））

　intemationa1currencysubsitiutionとは，1つの国に複数（自国及ぴ外国）

の通貨が流通し保有される現象であり，domestic　cunencysubstitutionとは

1つの国に複数の自国通貨が流通し保有される現象で，例えぱ競争的貨幣

（competitive　money）という形で通貨代替がおこるケースである．本論文

で考察されるのはもちろんintemational　currency　substitutionである．

　2．supply　sideのcurrency　substitutionとdemand　sideのcurrency　sub－

　　stitution（Mi1es（1978），McKimon（1982））

　supply　side（供給側）のcurrencysubstitutionとは，中央銀行（通貨当局）

による外国為替市場介入のことをいう．固定レート制下では中央銀行は，外

国通貨を自国通貨と完全代替であると見なしてある為替レートを維持する．

これに対し，完全な変動レート制下で中央銀行が外国為替市場介入をしない

時には，国際収支・・Oが常に成り立ち，中央銀行間に貨幣の純流出入はない．

この時supp1y　sideでは通貨代替は排除される．または内外貨幣は完全非代

替的であると言える．この時需要側に通貨代替がないとすれぱ，中央銀行は

完全な貨幣の自治性（monetary　autonomy）または貨幣の独立性（mone・

tary　independency）を持つと言う．

　demand　side（需要側）currency　substitutionとは，ある国の民間経済主

体が，取引動機，予備的動機，投機的動機により，自国貨幣，外国貨幣を共

に保有しようとする現象であり，本論文の以下の分析では主としてこの側面

に焦点があてられることになる．

　3．　direct　currency　　subetitutironとindirect　currency　　substitution

　　（McKimon（1982））

　ともにdemand　sideのcurrency　substitutionである．direct　currency
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通貨代替と金融政策の有効性 （81）

substitutionとは，自国通貨建為替レートの期待減価率の上昇により，自国

通貨の保有を減らそうとし外国通貨の保有を増やそうとする現象である．

　indirect　currency　substituti㎝は冒頭に述べたとおりであり，McKimon

の重視するものである．ちなみにMcKimonはこのような間接的な通貨代

替が重要である証拠として次のような事実を指摘している．すなわち先進工

業国10ヶ国及ぴ，世界全体の（加重）平均の貨幣供給量の増加，インフレ率

の，1960年から1980年までのデータを検討し，1873－74年と，1979－80年

の世界インフレ（アメリカにおいても発生した）に対応するのは，先進工業

国10ヶ国による（加重）平均の，1971－72年と，1977－78年の貨幣供給増

加であり，アメリカの貨幣はこの時期ほとんど拡張されていなかった．すな

わちアメリカは，貨幣供給増加をほぼ一定率で増加させていたにもかかわら

ずインフレを経験し，この時同時に，先進工業国10ヶ国の貨幣供給増加率と

インフレ率がともに上昇しているというのである．さらにMcKimonは，

アメリカ政府の外国中央銀行及ぴ政府機関に対するドノレ建債務の変化を検討

し，これが1971－72年，1977－78年に大幅に伸ぴていることを見出し，この

ことからさきに述べた通貨代替のメカニズムが作動したのではないかとの推

論を行なっている1〕．

　以上要約すると，通貨代替の定義としてはdemand　sideとsupp1y　side，

intenrationalとdomestic，directとindirectな通貨代替がある．本論文で

以下主として間題にするのはdemand　sideで，intemationa1でdirectな通

貨代替である．

1）McKimonは，各国が個別に，いわゆる后％ルールを採用することを批

判し，世界貨幣供給量を一定にすることを提喝している．

第3節通貨代替と財政金融政策の有効性

　国際マクロ経済学における代表的な命題として国際資本移動が完全な場合，

変動相揚制または為替のある程度のフレクシブノレな調整の下では，財政政策
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（82〕 一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

は必ずしも有効でないが金融政策は有効であるという，いわゆるMmde11・

Flemingモデルの結論がある（植田（1983），奥村（1985），深尾（1983），河

合（1986），天野・渡部（1981））．Mmde11・F1emingモデノレの2国モデノレに

通貨代替の仮定をとり入れて，財政金融政策の有効性，リプチンスキー効果

との対称性，協調政策の必要性等について分析した論文にChen（1973）があ

る．

　国際マクロ経済学において近年代表的なモデノレとされるのが，F1eming

（1962），Mmdell（1963），Dombusch（1976），Kouri（ユ976），Branson

（1979），で展開されているモデルである．二のうちDombuschモデノレは，

Mmde11・Flemingモデノレに為替レートの回帰的期待と財価格の粘着性の仮

定を加えた修正版と見なすことができる．またKouriモデノレ及ぴBranson

モデルは類似していて統合可能である．Kouriモデノレは資産を自国貨幣と外　　　一

国貨幣の2種類とし，各資産の需要関数は，（自国の）為替レート期待減価率

（静学的期待，適応的期待，完全予見）と国民所得（完全雇用水準で所与）

と，実質総資産（いわゆる購買力平価の成立と，外国物価＝1を仮定している

ので，短期分析におけるモデノレ全体の内生変数である［物価水準＝為替レー

ト水準コを内生変数として含む）との関数としている．Bransonモデノレは資

産を，自国貨幣，自国債券，外国債券の3種類としていて，各資産の需要関

数は，（自国の）為替レート期待減価率（静学的期待）と総資産（為替レート

水準を内生変数として含む）と，国民所得（完全雇用水準で所与）と，自国・

外国金利（外国金利は所与）の関数としている．金利がKouriモデノレに表わ

れてこないのは，資産が利子を生まない貨幣のみであるとしているからであ

る．また対外資産蓄積も考える長期分析において，Kourlモテノレで為替レー

トの静学的期待を仮定するとBranso早モデルと似たものとなる．

　本論文では，Bransonモデノレの小国ケースの短期分析に，通貨代替の仮定

をとり入れ金融政策の効果を分析することとする1〕．特に短期分析について，

通貨代替がおこることを仮定して議論する．

　自国は小国であると仮定する．すなわち外国金利は一定で，外国は，自国
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通貨代替と金融政策の有効性 （83）

貨幣，自国債券を持たない．また自国貨幣と外国貨幣の問以外のすべての債

券と貨幣の問に粗代替性を仮定する．さらに為替レート期待は回帰的期待に

よるものもとする．また通貨は利子を生まないとする．以下1．2．3では内

外通貨間の不完全な代替を仮定し，4．5で完全な通貨代替を仮定し，分析を

行なう．

　1．モデル

（3－1）〃十θ〃‡＝L（γ，〆，∂）〃

（3－2）

（3－3）

（3－4）

（3－5）

（3－6）

（3－7）

（3－8）

　B＝∬（γ，〆，ε）w

θF＝∫（γ，〆，∂）〃

θ〃㌧〃

　〃＝〃十B＋θz

εZ二θ〃‡十εF

　∂＝θ（δ一召）

　！＝！（∂）

ただし

　〃＝自国貨幣

　2＝自国通貨建為替レート（ζは長期的衡値で，所与）

　”‡1外国貨幣

　B＝自国債券

F＝外国債券

　π＝総資産

Z＝外国資産（累積経常収支）

　γ＝自国債券金利

　〆＝外国債券金利

　ε＝自国通貨建の期待為替レート変化率

1：・外国貨幣と自国貨幣の比

L＝貨幣需要の割合

∬＝自国債券需要の割合
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（84〕 一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

　　∫＝外国債券需要の割合

　　θ＝ノくラメーター（＞O）

　である．

　なお工十∬十∫＝1，工≧O，〃≧O，1≧O．

　ここでの内生変数は，θ，〃串，F，7，ε，W，！の7個であり，（3－1）

（3－2）（3－3）の3本の方程式の内1本を予算制約式によって減らした7本

の方程式と対応している．

　（3－1）は貨幣市場の均衡式，（3－2）は自国債券市場の均衡式，（3－3）は

外国債券市場の均衡式である．貨幣，自国債券，外国債券の需要はそれぞれ，

γ，〆，∂の関数であり，wのうち一定割合を需要するとされている．貨幣

は自国貨幣及び外国貨幣を保有する．

　（3－4）は外国貨幣と自国貨幣の比であるが，！を∂（期待為替レート減価

率）の増加関数としている．このような関係式はCa1vo　and　Rodoriguez

（1977），Danie1（1985），McKimon（1982）などに見られる，通貨代替の典

型的なモデノレヘのとり入れ方である．

　なお，（3－5）は総資産の定義であり，予算制約式になっている．（3－6）

は累積経常収支の内分けを示す式であり2〕．自国通貨建で書かれている．（3

－7）はDombusch（1976）等に見られる回帰的期待成式であり，これでモデ

ルが閉じることになる．（3－8）は1が∂の関数であることを述べている．

　2．一意性と安定性

　貨幣市場及び自国債券市場の均衡を表わす召と7の組み合わせをそれぞ

れ〃Z，BBとする．（3－1）（3－2）をそれぞれ全徴分して行列表示すると

次のようになる3〕．
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通貨代替と金融政策の宥効性 （85〕

　これよ一り，〃L線，8B線の傾きは，

　　　　　乱一∂㈹∂ε一倫∂、　・・
　　　　　　　　　　　　　　　〃　　　　　LZ　　　　　　　　　　∂∂　　∂θ　　　∂∂　∂θ

　　　　　　　乱一　蒜儂　・・
　　　　　　　　　　　　一w　　　　　〃z　　　　　　　　　　　　　　∂∂　∂召

となり，縦軸θ，横軸γとして図を書くと，〃L線は右上がり，BB線は右下

がりとなる．

　　　　　　　　　　　　　図1

　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ML

　　　　　　　　　　　　　　　　　　日日

　（3－9）の左辺のヤコビアンは，一

（・一1・）　　ぽ竃1

と書けるので

①行列式1竃81一①①一θθキ・l1局所的11一意であ1

　②（3－10）の主座小行列式がすべて正（1〕行列）なので大域的にも一意

　　であ戸6〕・

体系の安定性を確かめるために，〆は自国債券市場の超過供給があると正

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　883



186）　　　　一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

となり，6は外国資産市場の超過需要があると正となると仮定する．さて自

国債券市場と外国資産市場の均衡式は次のようになる．

　（3－u）

　　　B＝∬（7，〆，∂）〃

　　　θZ＝εF＋2〃“＝∫（γ，〆，ε）W＋！（∂）〃

　よってγとθに注目し次の式が書ける．

　（3－12）

　　　戸＝ζ｛B一∬（〆，7，ε）w（θ）｝

　　　ε＝ξ｛∫（〆，γ，召）W（ε）十！（∂）〃一θZ｝

　均衡のまわりで線型近似して，

　（3－13）

（：）一｝｛附二㌶簑ト）

（1；二；；）

　ここで，（3－13）の右辺のヤコビ行列をλとするとtraceλ〈Oはすぐに

わかる．detλについては，

…λ一一骨／肌・9－1）・・讐）簑／鰭

　　　　十〃1、（WH直十〃Z）ζξ

　　　　　θ　　　　㊥

であるが，ここで資産市場におけるヒヅクスの安定性を仮定し

　　　　　　　　　　　　　　lH，1〉L1，l

　　　　　　　　　　　　　　l∫色1＞lH，1

と考え，また

　　　　　　　　　　　　　1∫一11＞1∬1

より，detA〉Oであることが経済学的にもっともらしい．traceλ〈O．det
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λ＞Oより体系は安定である．

　3．比較静学

　ここでは，ブランソンモデル（m）ηと，これに為替レートに関する回帰的

期待を仮定したモデノレ（II）畠〕と，これに通貨代替を仮定した索2節1．2で示

されたモデル（I）について比較静学を行なう．ただし最初計算結果は（I）の

みについて示し，まず定性的比較についてのみ3つのモデノレの比較を行な

うg〕．

　（3－9）の左辺のヤコビアンは

・一（等）簑肌一・・）（一肝）二（肌ま〃）骨・・

　　　　　　　　　　θ

　さて外生変数の変化の効果を見る．まず〃，B，Z，〆などの外生的増加

のケースを検討する．たとえぱ，〃は過去の財政赤字の貨幣によるファイ

ナンス，Z・は過去の経常収支黒字のより犬になったケースを考えることに対

応している．

姦一士1（・一・言（ε））（一伊）＝暑（一洲

　ここで1五一1一！（∂）1〉lL－11＞1∬1なので，1∬、1≧1工、1の時，すなわち自

　　　　　　　　　　　　　　　　　ぬ　　　　　　　　　　　　此国貨幣と自国債券の代替性が低い時万〉o，1払1〈lL．1の時，万姜o．

　　　　　　　此　　　1　　　　　　　万＝亙｛工（■ワ岨・）■（H－1）（一肌・）｝

　ここでL＜1∬一11なので，1〃、1≦lL，1の時すなわち自国貨幣と自国債券の

　　　　　　　　ゐ　　　　　　　　　　　　6θ代替性が高い時，万〈o．lH．1〉1L．1の時，万妻o．

老一士／智（一肝）・管（一剛・・

此　　　1
ア＝τ（一肌・‡㎜7・十㎜が肌・）

　　　　1　　＝ポ2（；官管十官告）＞O
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｛88〕　　　一橋論叢第109巻第6号平成5年（1993年）6月号

舟一去／（∂号チ）篭肌一〃）誓＝（・一・；！（ε））（一惟一〃）／

　　　　　　　　　　　　O
＜O

岳一去／（∂号チ）篭㎜一〃）（・6・）二ξ（一惟一〃）／・・

　　　　　　　　　　　　θ

告一士／（∂号チ）簑肌畠一〃）（此）一（・1）（一㎜r班）／

一士1（等）篭肌）皆・惟・ε！

　　　　　　　　θ

表一去／（讐）篭肌一〃）骨・（肌ま〃）㌢1
　　　　　　　　　　　　θ

　次に金融政策の効果の検討に移る．公開市場操作，外国為替市場介入（非

不胎化），不胎化介入の順に結果を見ると，

舟1＿一晋（…（1）ル・告）・晋（払｝一去（一ム）・・

舟1＿一士1（∂号多）篭肌一ム・）・（・・合1））（肌ま〃）／

　　　　　　　　　　　　　　　　θ

＜O

岳」一去（…（1））骨・・

舟1＿一一士（・・舳肌ま〃）・・

缶1＿棚一一士（伊・・

岳1＿．一月一一去（∂号チ）髪肌一〃）・・
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よって次の表が得られる．

　　　　　　　〃
　　　　　　I　II　m
6〃　　　　　θθθ

朋　　　　　㊥㊥㊥
dZ（〃）　　？　？　0
d〆　　　　　　？　？　？

6〃1仙一〃　○○θ
d〃1、伽一〃　θθθ
　　げ〕

棚1、加一汕　㊥㊥㊥
　　げ，

　ゐ
I　II　m
？　？　？

？　？　？

θθθ
㊥㊥㊥
㊥㊥㊥
㊥㊥㊥

㊥㊥㊥

　　　　　　　　　　　　　　＜表3－1〉

　〈表3－1〉から読みとれることは，通貨代替がある程度存在しても，すなわ

ちここで仮定された形での不完全な通貨代替の下で，金融諸政策の効果は，

定性的にはほとんどの場合，通貨代替が存在しない場合（II，IIIの場合）と

変わりないことである．

　次に通貨代替の程度が高まるにつれ，また通貨代替が存在する場合の金融

政策の効果の定量的比較を行なう．

　関数！は，通貨代替が全く存在していない場合には一定（特にO）の値を

とるものであり，通貨の代替性が高まるにつれて為替レートの変化に対する

弾力性が高まるという性質を持っているものと考えられる．関数！の弾力

性が高まるにつれて比較静学の結果は次のようになる．

缶缶券・券舟1阯，舟1伽〃，舟1伽〃・岳1
　　　．の絶対値が各々低くなる．これは通貨代替の程度が高まるにつれ為
侶d宕＝一d坦

替レートに関する金融政策の効果は全て低くなることを意味する．また金利

に関してはこの効果はよくわからないものもあるが，外国為替市場介入（非

不胎化）の効果はやはり低くなることがわかる．

　また定量的比較のできるものについてのみ定量的比較を行なうと次のよう

になる．

　ゐ万111？1〃1＜1”■
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190）　　　一橋論叢第109巻第6号平成5年（1993年）6月号

　ぬ万111〈1∬1〈1〃1

　dθ万111＜1〃1〈1〃1

　6θア111＜1〃1＜1〃1

舟」〃11111∬1・1〃1

舟1伽珊11111∬1・1〃1

岳1伽〃1／111∬1・1〃1

岳1加閉111・1∬1・1〃1

　ここで

　△。＝（肌ε十LF）（㎜、）一（㎜直十〃Z）（〃L、）＞O
　　　　　　③　　　　　㊥　　　　　　③　　　　　○

　△。＝ムF（㎜。）一〃F（肌、）＝FW（LH、一HL、）〉O
　　　　　　　　　　　　　　　　㊥　　　　㊥

　ゐ　　　　　　1万（川・1＝△②㈹｛ξ（一肝）＝（㌃1）（1監L・）｝

　ゐ　　　　　　1万1・〕1川二・｛。〕㈹｛智（1肝・）＝皆（■肝・）｝＜O

　ゐ　　　　　　1
アt州・η＝・｛州W2（；で蓄十官告）＞O

岳1＿州…，一・、1。，（炉・・

である．

　これにより通貨代替が存在すると為替レートに関する金融政策の効果が特

に缶告券岳1Mに関し低／なることがわかる．

　通貨代替の程度が高まるにつれ，また通貨代替が存在する場合，為替レー

トに対する金融政策の効果が低くなるのは自国で自国貨幣が増加した時すべ
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通貨代替と金融政策の有効性 （91）

て自国で貨幣が増えるのではなく，一部は自国で増えるが一部は外国で増え

るからである．外国で貨幣が増えることにより，また自国の貨幣の増加が通

貨代替が存在しない場合に比べ減少するため，この両方の理由により為替レ

ートに関する効果は低くなると思われる．

　金利に関しても，効果が低くなるのは自国で自国貨幣が増加した時，自国

の貨幣の増加が通貨代替が存在しない場合に比べ減少するためと思われる．

　これらは通貨代替が存在すると変動レート制下でもインフレが国際波及す

るという効果と類似している．

またバラメーター1が上昇するとモデ／／（・）で缶告券姦1

州の絶対値が各・低／な1，モデル（∬）で券缶券嘉1

伽〃舟1加〃岳1舳の絶対値が各・低／なる．

　これらは為替レートの調整速度が速くなるため為替レートが速く長期均衡

値に近づくためと思われる．

　定量的比較や通貨代替の弾力性の変化により，金融政策の効果は定性的に

はほとんど変わらないが定量的には変わるので，Chenで外国の所得が減る

可能性がある場合と同様，政策協調の必要があると思われる．

　またCalvo　and　Rodoriguezでは，この論文のモデノレと同様体系の一意性

と安定性が言えている．

　またMilesやMcKimonと同様金融政策の効果の国際波及の複雑化など

が言える．

　Zが負の大きな値の場合には，比較静学の結果は全く違ってくるのではな

いかとも考えられる．ただし，ここではZが大きな負の値になると外国通

貨と自国通貨の需給が負の値となることになり，このような場合は排除され

る．事た累積経常収支Zが負であると，外貨は持てないのでこのような場

合も排除して分析を行なう．

　Dombusch（1976）では回帰的期待が合理的期待と一致するようなθが存

在することを示しているから，分析結果に信頼性がある．この論文において
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192〕　　　　一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

も以下に示すように回帰的期待に根拠づけが可能である．またθがモデノレ

のバラメーターとどのような関係があるかについて述べる．

　モデノレの体系を解いた後の貨幣市場均衡式をεとγの均衡からの乖離の

形で表わすと

（等）篶・1会る1・〃）（・一1）・（苧）（・一・）一・

同様に自国債券市場に超過供給があると金利が上昇するという式を作ると

1－l！（；噌簑、〃）（1一σ）；舳一・）／

一1！（一櫟〃）（研（享）∂∂哉。∂ε十、、）

　　　　　　　　　　　　　　　∂ε　　∂ε　　　∂∂　∂θ

一附！・（γ一戸）一一α（・一戸）α・・

　これらより

ε＝α（σ一θ）と書け，この時

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑨以1）一1／（一唯11〃）（研（享）θ＝粒θ、、、）

　　　　　　　　　　　　　　　　∂・　　㊥∂ε

・骨／－1

となるようなθが存在すれぱ，回帰的期待が合理的期待と一致するような正

のバラメーターθが存在する．

　関数α（θ）は

　　　　　　　　　　　〃・一wL。　θ→O　の時　α（θ）→　　　　　十η侃。＞O
　　　　　　　　　　　　　Lz

　　　　　　　　　　　　　　　　　∂∬
　　　　　　　　　　　　　　　一wτ　　　　　　　　　　　　　　　　　∂θ
　θ→十〇〇　の時　α（θ）　　　　　　　　＞O
　　　　　　　　　　　　　∂ゲ（∂）　　∂L
　　　　　　　　　　　　　　　　　　wτ
　　　　　　　　　　　　　　∂∂　　　　∂2

となる双曲線の一部となり，この時45。線と交わるようなα（θ）＝θとなる
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θが存在する．

　α（θ）＝θをθについて解くと

l／（一喋1・〃）（一肌・）・附（∂号チ）1一唯1・〃）／

　　－1（∂留1一喋1・〃）

（∂号チ）唯）糾／〃・1（一炉繋・・

　　一附∂号チ）・帆告）1θ・1（〃肌・一肌・）一・

を2次方程式の解の公式より解き

1一（・・σ）／・（∂号チ）吟）

ここで

・≡一〃・／（・・紅・附∂号チ）附告）

・・／ム・・1（一炉筈・・一附∂号多）・炉払告）／2

　　一・（∂号チ）吟）／（〃肌・一肌・）

と書ける．上述の2次方程式をαθ2＋ゐθ十c＝Oとおくと，判別式〉Oよりこ

の方程式は実根を持つ．またα〉O，ろ≧O，c〈Oにより5＜河よって

解θはこの2次方程式の正根によって与えられる．

　4、通貨代替が完全なケース（内外証券が不完全代替の場合）

　通替代替が完全な時は，

①∂＝Oの時，内外通貨は無差別

②ε＜Oの時，すべて自国通貨で持とうとする．

③ε＞Oの時，すべて外国通貨で持とうとする．

と考え，第3節，1，のモデル（I）を次のように書きかえる．

（3－1）’〃十θ〃呈L（7，〆，∂）W

（3－2）1　　B＝∬（γ，〆，ε）W一
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（94〕　　　　一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

（3－3）’θF11（7，〆，∂）W

（3－5）1π＝〃十B＋2Z

（3－6）1θZ＝〃‡十θF

（3－7）■　∂＝θ（σ一θ）

（3－4）1

・斗／〆lllllll

　内生変数はγ，ε，ε，〃‡，F，（W）である．

　ここで

　∂〈Oの時　〃＝〃　〃‡＝02＝0

　ε＞Oの時　〃＝O〃箏＝Z　2＝十〇〇

　ε＝Oの時O≦〃≦〃　O≦〃‡≦Z

　　　　　　2はOと十∞の間の任意の値

である．ここでε〉Oの時人々は皆外貨を持とうとし，2が上昇するため
θz

一はいくらでも高くなりうる．
〃

　この時体系は次の2本の式に集約できる．

　〃十θ〃‡1L（γ，θ）〃（θ）

　　　　　　　○　㊥　　㊥

　　　　B＝∬（7，2）〃（θ）
　　　　　　　㊥　㊥　　㊥

　〃L’線は∂＜Oの時（ε，γ）＝（O，71），∂＞Oの時（ε，γ）＝（十∞，れ），

∂＝0の時この2点を通り右上がりとなり

　BB1線はε〈Oの時（θ，γ）…（O，7。），∂＞Oの時（ε，γ）＝（十〇〇，π3），

∂＝Oの時この2点を通り右下がりとなる．

　この体系をκ平面上に図示すると図2のようになる．

　ε〉Oの時，θ＝十〇。で均衡する場合，〃L’線の右上がりの高いところを

BB’線が通る．この時狛＝れとなり3は大きな値となる．
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　　　　図　2

（95）

肌’‘

　　　　　　　　　　　　　けl　o〕■　　　　　　　　　　　　rIけ1、ω　　r

　ε＜Oの時，θ＝Oで均衡する場合71＝わとなる．

　∂＝Oの時，〃L’線とBB’線の交点を∂＝0線が通る場合体系は一意に決

まり均衡になる．この時内外通貨の保有比率は，様々なものが考えられるた

め交点も様々な点が考えられ，為替レートは任意の値が均衡となりうる．

　為替レートは，∂＜Oの時O，ε〉Oの時十∞，∂＝Oの時任意の値が均衡と

なりうるという意味で不決定となる．一

　ただし∂〉Oの時θが十分に上昇して∂＝Oとなった状況ではじめて均衡

となると考える場合，均衡は図の∂＝Oの場合となる．

θキOの時は，回帰的期待形成式は十分には満たさないが，∂＝Oの時は満た

す．

　静学的期待を仮定すると∂：Oより∂〉O，∂〈Oの場合はありえない．

　合理的期待を仮定するとE（ε）＝εとなり，期待値E（∂）またはεが一

つふえこの式が一本ふえる．この場合E（∂）が上昇すると∂は上昇し，E

（∂）が下落すると∂は下落する．この場合ε＝十〇〇，θ＝0の場合も満たす

のではないかと思われる．ただし合理的期待を仮定すると，ε＝十〇〇にはな

らず2は有限の高い値となるという考え方もある．

　θ＝σの場合の貨幣市場均衡式をγ五豚平面上に書くと，右下がりとな

り，これはθ上昇により上方にシフトし，召下落により下方にシフトする．

またL〃のとりうる値はmin（8Z，π）≦L〃≦maX（θZ，”）である．ただ
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（96）　　　　一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

しθが高い値をとるとθzの方が大きい可能性が高い．

　これを図示すると図3のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　　図　3

　　　　　　　　　　［w　　　　　　　　　　　　　　　　■

皿，■帖ヱ．M〕

｝LW切とo，呂o

…nω．M一

　γ〈71については，θZ＞πの時，∂＞Oの場合に対応しεは上昇してξ

がこの場合の上限となり，召Z＜πの時，ε＜Oの場合に対応しθは下落して

δがこの場合の下限となる．ただし7＜〆の場合は，θが6から下落した

場合であり，∂＝θ（σ一2）＞Oとなる場合に対応し二の時回帰的期待形成式

に対応する．

　7〉〆については，θZ＞πの時，ε＜Oの場合に対応しθは下落してε

がこの場合の下限となり，召Z〈πの時，6〉0の場合に対応し召は上昇して

δがこの場合の上限となる．ただしγ〉〆の場合は，θがδから上昇した

場合であり，∂＝θ（ε一θ）＜Oとなる場合に対応しこの時回帰的期待形成式

に対応する．

　以上のように∂＝O線はγ1＜7＜〆の範囲の値をとりうる．これは，εZ

と〃の差が大きいと長くなり，小さいと短かくなり，2Z＝〃の時点とな

る．

　∂＝Oから∂キOに変化すると考える時θZ＜”の場合LW＝〃で，同じ

7に対し∂〈Oに対応するという意味で，θがOまで変化するか互で止まる

かの違いはあるが，〆＝71となる．θZ＞”の時L〃＝θZで同じγに対し
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ε〉Oに対応するγ1とγ1は異なる．

　ε＝0の場合についての比較静学の結果は次のようになる．

　　　　　〃
〃　　　　θ

朋　　　　㊥
dZ　　　　　？

〃‘　　　　？

d〃1。ト〃θ

〃1弛一一〃θ

棚1伽一〃㊥

　　＜表3－2〉

此

？

？

θ

㊥

？

㊥

㊥

　∂＝Oで〈図3〉のγ1〈γ〈〆の範囲に解がある時，金融政策の効果は定性

的には通貨代替が完全な場合も不完全な場合もひいては通貨代替が存在しな

い場合もほとんど変わらない．

　5．通貨代替が完全なケース（内外証券が完全代替の場合）

　内外通貨が完全代替の場合には，内外証券についても完全代替を仮定すべ

きではないかとも考えられる．その場合γ＝〆十∂となるため，分析はも

っと簡単になる．

　第3節，4のモデノレを次のように書き換える．

（3－1）”〃十〃ヰ＝五（γ，〆，ε）W

（3－5）”　　　π＝〃十B＋2Z

（3－6）”　　8Z＝θ〃ホ十θF

（3－7）”　　　　　　ε＝θ（σ一ε）

（3－4）”

・一叫㍗lllllll

（3－2）”　　　γ＝〆十ε

　自国債券市場均衡式BB1線のかわりに，内外証券が完全代替であるとい

う線を書くことになる．その場合自国債券市場均衡式と外国債券市場均衡式
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の2本を減らし，内外証券が完全代替であるという式をふやし，内生変数F

を減らすことになる．内生変数は7，θ，ε，〃t，（w）である．

　この時体系は次の2本の式に集約できる．

　〃十ε〃‡＝五（γ，θ）w（θ）

　　　　　　　○　㊥　　㊥

　　　　γ＝γ‡十θ（σ一θ）

　この体系を惚平面上に図示すると図4のようになる．

　　　　　　　　　　　　　　　図4

け■．m　　　　　　　　　　　　け・一ω　　一

　この場合ε＞Oでε＝十〇〇の場合の均衡はなく，ε＜Oで召＝Oの場合γ1’

＝γ。1の時均衡する．∂＝Oの時，〃Z”線，ER線，ε＝0線が交わる時均衡

となる．

　∂＝Oの場合についての比較静学の結果は次のようになる．

　　　　　〃　　d召

〃　　　　θ　　㊥
棚　　　　㊥　　θ

∂z　　　㊥　　θ
∂〆　　　　？　　㊥

〃1。且，一〃θ　㊥

〃1池，一〃θ㊥
捌伽一ω　0　　0
　　＜表3－3〉

ε呈Oの時，金融政策の効果は，通貨代替が完全で内外証券が完全代替な
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場合も，上述の場合と定性的にはほとんど変わらない．ただし確定しなカ、っ

た符号が一部確定し，不胎化介入の効果は無効となる．

1）　いわゆるブランソンモデノレは，Branson（1979．1983）などに見られる．

2）外国人は，外国貨幣と外国債券を交換できることに注意．このモデルは

　小国モデルなので外国金利は所与である．そのため，収益を生まない外国貨

　幣よりも，一定の収益のある外国債券を必ず選好するのではないかという問

題が生じる．これを解決するには，取引動機をモデルに導入するか，外国金

利も変動する2国モデルを考える必要がある．

3）貨幣市場と自国債券市場が均衡すれぱ，予算制約により，外国債券市場も

均衡する．

4）　L〈1より，L－1一！（∂）＜0

5）　∬〈1より，〃一1〈0

6）Tumovsky（1977）参照

7）〃＝ム（7，〆，∂）W

　　－8＝∬（7，　γ‡，　ε）w

　　召F＝∫（7，γ‡，　ε）w

　　〃二〃十B＋θF

　　　ε＝O

　　　内生変数はγ，θ，∂，（w）

8）〃＝五（γ，〆，ε）W

　　B＝〃（7，〆，　ε）〃

　　2F＝∫（γ，〆，　∂）〃

　　H7三ルτ十B＋θF

　　ε＝θ（δ一2）

　　　内生変数はγ，θ，ε，（〃）

9）3つのモデルでは制度が異なると考え，最初は比較静学の定性的比較のみ

行ない後に定量的比較を行なう．また3つのモデルの比較を行なう場合計算
上は（1）において∂号多）3葺一・とお／と（1l）のケースにな1，（l1）にお

いてL＝∬ε＝Oとおくと（III）のケースになる
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　　　　　　　　　　　　　第4節　結論

　本論では，通貨代替という問題に注目し定義を述べた後，近年，国際マク

ロ経済学における一つの代表的なモデルとされるブランソンモデノレにおいて，

通貨代替の議論における典型的な方法により，仮定を一つ緩めて通貨代替が

おこる可能性も含めて考え金融政策の効果を分析した．モデノレを示し体系の

一意性と安定性を確かめた後，金融諸政策の効果は定性的にはほとんど変わ

らない，ただし定量的には低くなる傾向があることが示された．これは通貨

代替の弾力性に注目した場合も，通貨代替が存在するモデノレと存在しないモ

デノレを比較した場合も同様となる．また通貨代替が完全な場合についても，

通貨代替の議論における典型的な方法を参考にモデルを示し均衡を図示し，

その一ケースにおいて金融諸政策の効果を分析し，この場合も金融諸政策の

効果は定性的にはほとんど変わらないことが示された．

　統一前のドイツのベノレリン地区では東西両ドイツのマノレクが流通し保有さ

れていた．最近ではECの通貨の統合にあたって，共通通貨（エキュー）を

採用するという案についても，通貨代替の観点から考察することもできると

思われる．本論からは，インフレの国際波及の複雑化，小国モデルの提示，

小国モデノレの体系の均街の一意性と安定性，金融諸政策の効果が定性的には

ほとんど変わらないが定量的には低くなる傾向がある二となどが言えて，他

にも種々の考察ができると思われる．

　通貨代替について考察することは貨幣とは何かを考えることにつながる．

貨幣とは何か貨幣をどうモデノレにとり入れるかは，現代理論経済学に共通の

問題であると思われる．筆老は，今後とも貨幣とは何かという問題について

も考えて行きたいと思う．

　　　　　　　　　　　　＜参考文献〉

天野明弘・渡部福太郎編（1981）r国際経済論（第2版）」，有斐閣

植田和男（1983）「国際マクロ経済学と日本経済」，東洋経済新報杜

898



通貨代替と金融政策の有効性 1101）

奥村隆平（1985）r変動相場制の理論」，名古屋大学出版会

河合正弘（1986）r国際金融と開放マクロ経済学」，東洋経済新報社

深尾光洋（1983）r為替レートと金融市場」，東洋経済新報杜

Branson，W．H、（1977）“Excha㎎e　Rate　DynamicsandMoneta町Policy”in

　　Lindbeck，A．ed．，In刊ation　and　Employment　in　Open　Economies，North

　　Ho11and．

Brans㎝，．W．H。（1983）“Macroeconomic　Deterinants　of　Real　Excha㎎e

　　Risk”in　Herring，R，J，ed．，Managing・ForeignExchangeRisk，Cambrid・

　　ge　University　Press．

Calvo，G．A．and　C．A．Rodoiguez（1977）“A　Model　of　Exchange　Rate

　　Detemination　mder　Cmency　Substitntion　and　Rational　Expectations”

　　Joumal　of　Po1itica1Economy，vo1，85，pp617－625．

Chen，C．N、（1973）“Diversiied　Cunency　Holdinge　and　F1exible　Exchange

　　Rates”Quasterly　Joumal　of　Economics，voL87，pp96－111．

Danie1，B．C．（1985）“Monetary　Autonomy　and　Exchamge　Rate　Dynamics

　　mder　Currency　Substitution”Joumal　of　Intemational　Ecommics，vol，

　　19，pp119－139．

Dombusch，R．（1976）“Expectations　and　Exchange　Rate　Dynamics”Joumal

　　of－Po1itical　Economy，vol．84，pp1161－1176．

Fleming，J．M．（1962）“Domestic　Financial　Policiesmder　Fixed　and　mder

　　F1oating　Exchange　Rates”IMF　Staff　Papers，vo1．9，pp369－379．

G肘on，L．and　D．Roper（1981）“Theory　and　Implications　of　Currency

　　Substiiution”Jomal　of　Money，Credit　and　Banking，vol．81，pp12－30．

Kouri，P．J．K．（1976）“The　Exchange　Rateとnd　the　Balance　of　Paymente

　　intheShortRmand　inthe　LongRun：AMonetaryApproach”Scandir－

　　avian　Jormal　of　Economics，vo1．78，pp280－304．

McKimon，R，I．（1979）Money　in　Intemational　Exchange，Oxford　Univer－

　　sity　Press．［鬼塚雄丞・工藤和久・河合正弘訳「国際通貨・金融論」日本経

　　済新聞社，1985年］

McKimon，R．I．（ユ982）“Cunency　Substitution　and　Instability　in　theWorld

　　Dollar　Standard”American　Economic　Review，vo1．72，pp320－333．

Miles，M．A．（1978）“Currency　Substituiton，F1exible　Exchange　Rates，and

　　Monetary　Independence”American　Economic　Review，vol－68，pp428一

899



（102） 一橋論叢　第109巻　第6号　平成5年（1993年）6月号

　　436．

Mmde11，R．A、（1963）“Capital　Mobility　and　Stabilization　Policy　mder

　　Fixed　and　F1exible　Exchange　Rates”Camdian　Jouma1of　Economics

　　and　Political　Science，vo1．29，pp475－485．

Niehans，J．（1984）Intemational　Monetary　Economics，Johns　Hopkins

　　Universtiy　Press．［天野明弘・井川一宏・出井文男訳「国際金融のマクロ

　　経済学」東京大学出版会，1986年コ

Tumovsky，S．J．（1977）Macroeconomic　Ana1ysis　and　Stabilization　Policy，

　　CambridgeUniversityPress．［石弘光・油井雄二訳「マクロ経済分析と安

　　定政策」マグロウヒル好学杜，1980年］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学犬学院博士課程）

900




