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並行通貨アプー一チから見た基軸通貨の慣性

小川英治

1序

　基軸通貨としてのドルの地位がドルの価値の下落によって揺らぐと言われ

て久しい．また，近年においては，円高とマルク高を反映して，円とマルク

がドルと同程度に国際通貨として利用されるようになり，ドル本位制から三

極通貨体制となるであろうという予測も行われている．しかし，円とマルク

の価値が相当高まり，ドルの価値が低下してきたのにもかかわらず，円とマ

ルクがドルと肩を並べるだけの国際通貨として役割を必ずしも演じていない．

このように，ドルの価値が下落しても基軸通貨としての地位からドルがなか

なか転落しない状態が続いている理由には，基軸通貨には何らかの憤性が作

用しているからであろう．基軸通貨の価値が下落しても基軸通貨が国際通貨

として利用される度合いが変わらないという意味で，基軸通貨に憤性が存在

する原因を理論的に分析することが本稿の目的である．

　Krugman（1984）らによって，貨幣の3機能（計算単位としての機能，

交換手段としての機能，価値貯蔵手段としての機能）を国際通貨に応用して

議論されてきた1）．その議論の中では，それぞれの機能を個別的に取り扱わ

れてきたが，現在の基軸通貨としてのドルの状況を考慮に入れると，これら

の3機能を一体として考察する必要がある．特に，ドルの場合には，交換手

段としての機能には優れているが，価値貯蔵手段としての機能に問題が発生

している．一方，円とマルクは，価値貯蔵手段としての機能に優れているが，

未だ交換手段としての機能に劣っているために，国際通貨として十分に機能
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していない．このことから，国際通貨において交換手段としての機能が重要

であることが示唆されるが2），ドルの基軸通貨としての地位が問題視される

背景には，交換手段としての機能とともに価値貯蔵手段としての機能を無視

できないことにあろう．

　国際的な交換手段とIしての機能には規模の経済が作用するとして，基軸通

貨の媒介通貨としての役割がKrugman（1984）らにようて論じられている。’

また，Matsuyama，Kiyotaki，and　Matsui（1993）による，ランダム・マ

ッチング・モデルを応用した国際通貨に関する理論的分析において，交換の

出会いの確率が高い通貨が国際通貨となると論じられ，規模の経済が作用す

ることが示唆されている．規模の経済が作用することにようてある一つの国

際通貨が基軸通貨となることは説明することができる．しかし・逆に規模の

経済が作用し，国際通貨保有からの限界効用が逓増するのであれば，相対的

に占有率の高い一つの国際通貨がますます占有率を高め，均衡においては単

一の国際通貨となるであろう3）．

　本稿では，国際通貨を保有することからなぜ効用が得られるかに関しては

従来の議論を踏まえて，交換手段としての機能と価値貯蔵としての機能の両

方を考慮に入れて，国際通貨を保有することからの効用の観点から・基軸通

貨の憤性について考察する．特に，規模の経済から国際通貨保有の限界効用

が逓増する状況を想定せず，国際通貨保有から生じる限界効用が逓減する状

況で，基軸通貨の慣性を説明する．

　ここでは，小川（1995）で欧州通貨統合を分析するために展開した並行通

貨アプローチを利用する．具体的には，貨幣を保有することによって流動性

サーピスが提供されると考え，国際通貨の実質残高が効用を生み出すと想定

したmoney－in－the－utilityモデルを利用する．そして，不完全代替である

二つの国際通貨を想定し，最適化行動の結果としてこれらの国際通貨がどの

ような比率で保有されるかを分析する．

　両国際通貨の最適構成比率は，両国際通貨の限界代替率と両国の名目利子

率の比率とが均等化するように決まる．完全資本移動の下では両国の実質利
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子率が均等化することから・両国の名目利子率の比率は近似的に両国の通貨

成長率あるいは両国のインフレ率の比率を意味する．したがって，ある国際

通貨の価値が相対的に大きく低下すれぱ，その国際通貨に対する最適構成比

率は低下する．

　しかし，現在のドルのようにその通貨価値が低下するにもかかわらず，そ

の国際通貨としての地位がそれほど低下していない．このことを説明するた

めに，ランダム・マッチングの観点からの交換の容易さあるいはその他の要

因によって，ある一つの国際通貨が支配的に利用しやすく，その国際通貨と

他の国際通貨との限界代替率が低い状況を想定することが必要である．この

ような状況においては，基軸通貨として支配的な国際通貨を供給している国

の通貨成長率あるいはインフレ率が多少上昇しても，その最適構成比率は大

きく低下しない．そのため，その国際通貨が支配的に利用しやすい限り，そ

の国際通貨の基軸通貨としての地位が急速に低下するということはなく，憤

性が作用することになる．

　本稿の構成は，次節で並行通貨アプローチのモデルを提示する．第3節で，

国際通貨間の限界代替率や国際通貨の通貨成長率などについて数値例を挙げ

ながら，国際通貨の通貨成長率と国際通貨占有率そして基軸通貨の憤性につ

いて分析する．最後に，結論では，本稿の分析を要約し，その分析から得ら

れるインプリケーシ目ンを論じる．

2並行通貨モデル

　（1）　モデルの設定

　欧州通貨統合に関する並行通貨アプローチを分析するために小川（1995）

で展開されたモデルを利用する．そのモデルの基礎には，通貨を保有するこ

とによって効用が生み出されると想定して，消費以外に実質貨幣残高も効用

関数の説明変数に含めるSidrauski（1967）タイプのmoney－in－the－utility

モデルを利用する4）．

　今，世界経済に二つの国際通貨を供給する通貨当局が存在していると想定
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する．そして，第三国（λ国）の民間部門が最適化行動の結果としてこれ

らの国際通貨をどのような比率で保有するかを考察することによって，世界

経済でどのような比率でこれらの国際通貨が利用するために保有されるかを

明らかにする．

　便宜的に，それらの通貨当局をγ国の通貨当局と1〕国の通貨当局として，

γ国の通貨当局は通貨γを供給し，D国の通貨当局は通貨1〕を供給すると

想定する．一方，第三国（λ国）の民間部門は，国際的な経済取引におい

て国際通貨としての通貨γと通貨Dの両方を利用することができる．通貨

λに対して通貨γと通貨Dのそれぞれの為替相場については変動相場制が

採用されていると想定する．世界経済には，同質的なバスケット財が存在す

ると仮定する．そして，通貨γまたは通貨1〕と交換にこのバスケット財を

購入することができると想定する．

　民間部門は，国際的な経済取引の決済のために通貨γあるいは通貨1〕を

保有することによって，Baumol（1952）一Tobin（1956）型の取引貨幣需要

モデルにおける現金化費用に相当する流動性費用，あるいは，予備的貨幣需

要モデル5）における現金不足のペナルティ費用に相当する非流動性費用を節

約できる．これらの費用の節約は，二つの国際通貨がそれぞれ流動性サーピ

スを提供しているとみなすことができる．こ一のことから、これらの国際通貨

の実質残高が効用を生み出すと想定する．なお，ここでは，両国際通貨は不

完全代替であると仮定する．

　資本は完全移動であり，通貨γ建てのγ国債券と通貨1）建てのD国債

券は完全代替であると仮定する．したがって，カバーなし金利平価が成立す

る．物価は完全に伸縮的であると仮定する．したがって，変動相場制下で購

買力平価が成立する．民間部門の期待形成は完全予見を仮定する．さらに，

単純化のために，時間選好率が時間を通して一定であるとともに，実質利子

率と時間選好率が等しいと仮定する．したがって，実質利子率は時間を通し

て一定である．
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　（2）民問部門

　第三国（λ国）の民間部門が保有する資産を国内通貨λと国際通貨γと

国際通貨Dとγ国債券と1）国債券とする6）．民間部門保有の名目富は次式

で表わされる．

　（1）　　肌p二〃十球γ〃十球D〃十球佃1＋球D研

但し，WP：民間部門保有の（通貨λ建て）名目金融資産残高，〃月：民間

部門保有の（通貨λ建て）通貨λの名目残高，〃γ：民問部門保有の（通

貨γ建て）通貨γの名目残高，〃”1民間部門保有の（通貨D建て）通貨

1）の名目残高，ガ：民問部門保有の（通貨γ建て）γ国債券の名目残高，

炉：民間部門保有の（通貨D建て）D国債券の名目残高，E”：通貨γの

通貨λ建て為替相場，E”：通貨Dの通貨λ建て為替相場．

　（1）式より時点工の民間部門の名目表示の予算制約は次式で表わされる．

（2）仰＝〃十助”（〃十助十助／刀（〃十助十助”（〃十研）

　　　　　　　十球刀（柳十助

　　　　　　：々（助一η）十佃チ”研十伽タD研十助”（払γ十研）

　　　　　　　十助ノD（払D＋硝）一βc、

但し，P：λ国の物価水準，μ：実質国内総生産，τ：実質表示の租税，c：

実質消費，ゴγ：通貨γ建て名目利子率，ら：通貨刀建て名目利子率，変数

の上に付した点（・）はその変数の変化量を表す．

　（2）式より時点fの民聞部門の実質表示の予算制約式は次式で表わされる．

（3・）　　耐＝耐切一・、一ち一伽チー伽二一伽9

（3b）　　　　ωタ≡わ7＋5タ十材十閉ζ十㎜タ

但し，ωP：民間部門保有の実質金融資産残高，閉λ：民間部門保有の国内通

貨λの実質残高，伽γ：民間部門保有の国際通貨γの実質残高，刎”：民間

部門保有の国際通貨Dの実質残高，バ：民問部門保有のγ国債券の実質残

高，ゐ”：民問部門保有のD国債券の実質残高，7：実質利子率（カバーなし

金利平価と購買力平価より，各国で実質利子率は均等化する）．民間部門保

有の実質金融資産残高についてno－Ponzigameconditionを仮定する．す
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なわち，

　（4）　　　　　　　　　　　limω和■刑＝O

　　　　　　　　　　　　　’一〇〇
　ここで注意すべきことは，民間部門が両国際通貨を保有することが，民間

部門が両国通貨当局によって通貨鋳造利益を取られることを意味するので，

両国の実質通貨残高が通貨保有の費用（負の項目）として民問部門の予算制

約式に含まれる．この通貨鋳造利益は，その通貨の価値が低下することに対

応しているので，貨幣の価値貯蔵機能が損なわれることを意味する．

　民間部門は予算制約式（3）の下で次式の無限期間にわたる効用を最大化

すると仮定する7）、各時点の効用関数については，（5b）式のようなコブ・

ダグラス型の効用関数に特定化する．

（・・）　　∫叱閉1・伽11｛

　　　　　　　　　　　　　　　　　β　　　γ　　1一γ
（。。）　叱耐，伽デコ≡州（伽タ）1イ｝’1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一灰

　　　　　　　；O＜α＜1，O〈β〈1，O＜γ＜1，OくR＜1

但し，δ：時間選好率，1～：異時点間の消費の代替弾力性σの逆数．

　　　　　　　　　　　　　　＿　　4
　　　　　　　　　　　　　σ＝　一一　　　　　　　　　　　　　　　　　叱c。

（5b）式のようなコブ・ダグラス型の効用関数に特定化すると，両国際通貨

間の限界代替率は次式のように導出される．

（。）　　　坐一γ伽9
　　　　　　　　　　　　　ψ　　1■γ材

　最適化の条件（付録を参照せよ）より民間部門保有の両国際通貨の実質残

高と消費の変化率は次式となる．

　　　　　　　　　励7　　　γ　　　　（1一α）（1一β）γ　c、

（7・）　　　r・＝μ、十7　　　　　γ
　　　　　　　　　刎’　　　　　　　α　　　仙

　　　　　　　　〃　。　（1一α）（1一β）（1一γ）・、
（7b）　　　η＝μ’十デ　　　　　　。

　　　　　　　　刎‘　　　　　　　　　α　　　　刎’
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（・・）云一（’辛織■R）［1←1・1（’一α）11■β）γ姜11

　　　　　・（1－1）←1・1（’■α）（’…β）（1■γ）寿／1

但し，μ7：通貨γの成長率．μ9：通貨Dの成長率．

　（7）式より，通貨γの実質残高に対する実質消費の比率πγ（≡c伽γ）と

通貨Dの実質残高に対する実質消費の比率〆（…c伽D）の変化率は次式とな

る．

　（8a）

多｛（’一α）（嵜彗11■R）■1レ1・1（’1）1’■β）γ刈

・（1■α）（1三祭1易）（’■R）レ1・1（’■α）（1…β）（’■γ）・ll

　（8b）

ll（’一α）（1≡1特（’■R）レ1・1（11）11■β）γ刈

・｛（1■α）（’一f当高α｝（1’R）’’レ1・1（1一α）（1麦β）（’一γ）ll

　（8）式より，完全予見の下で経済が発散しないと民間部門が予想して行動

するならば，民間部門にとって通貨γに対する消費と通貨刀に対する消費

のそれぞれの最適比率は常に次式が成立する．

（・・）　π1一寺一（1一、）11一β）、㈹

（9b） 1l一ポ（1一α）（1竺β）（1一、）㈹

　（9）式をそれぞれ（7）式に代入すると，民間部門にとって最適卒実質消

費と両国際通貨の実質残高もそれぞれ一定値をとる．

（10。）　　　　　　閉7＝πy

（10b）　　　　　　㎜9＝尻刀
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（65）’

　（3）政府部門

　第三国（λ国）の政府部門が保有する資産をγ国債券とD国債券のみと

する．政府都門の名目純富（w0）は次式で表わされる．

　（11）　　　　　　所＝球γ所十球切”一〃

但し，Fγ：政府部門保有のγ国債券の名目残高，FD：政府部門保有のD国

債券の名目残高．

　（11）式より時点’の政府部門の名目表示の予算制約は次式で表わされる．

（12）　仰＝助”巧γ十卯DηD＋Eタγ珂十亙チ”押一柳

　　　　　　　＝侮ヂ珂γ十梅タ切D＋助／γ珂γ十卯切D＋耽一物

但し，σ：実質政府支出．

　（12）式より時点’の政府部門の実質表示の予算制約は次式で表わされる．

（13・）　　　　！、＝附η十μ加チー切

（13b）　　　　　∫三力γ十尤D

但し，民間部門と同様に，政府部門の対外資産ωについてno－Ponzi

game　conditionを仮定する．

　（14）　　　　　　　　　　　lim加一H＝O
　　　　　　　　　　　　　　’’oo
　変動相場制では，通貨当局は為替市場に介入しないので，通貨当局の外貨

準備高は変化しないα＝∫）．そして，変動相場制下では通貨当局は名目通

貨供給量を管理することができる．ここでは，通貨当局は名目通貨残高を一

定の成長率〆で成長させると仮定する．

　したがって，変動相場制下の時点’の政府部門の実質表示の予算制約は次

式となる．

（15）　　　　　α1＝杵〆材

（4）最適通貨構成比率

変動相場制では，民間部門の予算制約式（3a）と政府部門の予算制約式
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（15）より，時点なのλ国の経済全体の予算制約式は次式で表わされる．

（16）　卯十卯十〃十〃＝戸（げ十あタ十材十閉9＋1）

　　　　　　　　　　　　　切一c、一α一伽γ一伽タ

　（16）式とno－Ponzi　game　conditionより，異時点間の経済全体の予算制

約式は次式となる．

（1・・）∫・β吻一恥・∫勤｛一∫ψ吻一∫（榊・伽1）｛

　　　o　　　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　皿　　　　　　　　　o

（17b）　　　　α。≡砧十耐十刎ざ十閉君十1

（1Oc）・（17a）式より，最適実質消費は次式となる．

（1・）・一H［的・∫脾吻一∫解吻一∫（伽r・伽1）・刈

　　　　　　　　　　皿　　　　　　　　　皿　　　　　　　　　o

　次に，（9）式より両国際通貨の最適実質残高は次式となる．

　　　　　　　　　γ　　＿γ　　（1一α）（1一β）γ　　δ
　（19a）　　　吻＝刎＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　　〆十戸

　　　　　　　　D　　＿D　　　（1一α）（1一β）（1一γ）　　δ
　（19b）　　　　　　　刎’＝〃o　＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　α　　　　μD＋テ

　（19）式より，両国際通貨の最適実質残高が時間を通じて一定であること

から，両国の通貨成長率はそれぞれ当該国のインフレ率あるいは通貨価値の

減価率に等しい．

　そして，（19）式より国際通貨の最適構成比率ωは次式のように表される．

　　　　　　　　　　　　＿閉L1一γ〆十テ
　（20）　　　　　　　　　　　ω、二　　γ一
　　　　　　　　　　　　　㎜、　　γ〆十テ

　（20）式より，変動相場制下では，国際通貨の最適構成比率は両国の通貨

成長率またはインフレ率と限界代替率の決定要素であるγに依存する．限界

代替率の決定要素であるγを所与とすれぱ，通貨成長率が低ければ低いほど，

その国際通貨の最適構成比率が高まる．これは，通貨成長率が低ければ低い

ほど，そのインフレ率，すなわち通価値貨の減価率が低く，国際通貨を保有

することの費用が低いことを意味する．その費用は国際通貨を発行している
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通貨当局にとっての通貨発行利益である．したがって，通貨成長率が低いほ

ど，その国際通貨の最適構成比率を高める．

　一方，限界代替率の決定要素であるγも国際通貨の最適構成比率に影響を

及ぼす．ここでは，γは国際通貨γの効用関数におけるシェアあるいは効用

への貢献度を意味する．γが高いほど国際通貨γが効用に相対的に大きく貢

献することになる．両国の通貨成長率またはインフレ率を所与として，γが

高けれぱ高いほど，国際通貨γの最適構成比率が高まる．逆に，γが低けれ

ぱ低いほど，国際通貨Dの最適構成比率が高まる．

3基軸通貨の通貨成長率と占有率

　　　（20）式を利用して，基軸通貨の憤性について分析しよう．基軸通貨に関

　　して，世界で支配的に利用されている国際通貨として定義する．本稿のモデ

　　ルの設定では，2つの国際通貨しか存在しないので，50％を越えて利用され

　　る国際通貨が基軸通貨となる．国際通貨Dを基軸通貨としよう．

　　　基軸通貨Dの通貨成長率が上昇するにつれて，国際通貨全体に占める基

、　軸通貨Dの占有率がどのように変化するかを分析することによって，すな

　　わち，基軸通貨Dの占有率が大きく低下しない状況を分析することによっ

　　て，基軸通貨の慣性が存在することを説明する．

　　　（20）式より，基軸通貨1〕の通貨成長率と国際通貨γに対する基軸通貨

　　1）の最適構成比率との問の関係を表したのが図1である．図1から明らかな

　　ように，その関係は，双曲線になウている．限界代替率の決定要素であるγ

　　を所与とすると，基軸通貨Dの通貨成長率が上昇するにつれて，国際通貨

　　γに対する基軸通貨1）の最適構成比率は減少するが，その限界的な減少は

　　逓減している．したがって，基軸通貨Dの通貨成長率が低く，国際通貨γ

　　に対する基軸通貨1）の最適構成比率が高い状況で基軸通貨Dの通貨成長率

　　が1％ポイント上昇すると相対的に大きく最適構成比率が低下する．一方，

　　基軸通貨1〕の通貨成長率が比較的高く，国際通貨γに対する基軸通貨Dの

　　最適構成比率がそれほど高くない状況では，基軸通貨1〕が1％ポイント上
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図1
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昇するとそれほど最適構成比率が低下しない．

　このように，限界代替率の決定要素であるγを所与とすると，基軸通貨D

の通貨成長率が高く，基軸通貨の最適構成比率が高くない状況で，基軸通貨

の通貨成長率の上昇に対して最適構成比率がそれほど低下しないという慣性

が見られる．このことは，国際通貨間の限界代替率が逓減することにその原

因がある．しかし，このような慣性は，現実的な意味についてはあまり多く

のものを持たない．なぜならぱ，基軸通貨の占有率が低下し，他の国際通貨

の占有率が上昇し，両者の占有率がが近くなるにつれて基軸通貨に憤性が強

く現れるというのは，現実の認識からは罪離した結果だからである．

　むしろ，限界代替率の決定要素であるγを所与としないで，このγの値と

基軸通貨の慣性との関係を見てみよう．以下では，（21）式のように，最適

構成比率を基軸通貨占有率ψに換算することによウて，その比率をOと1

との闇に基準化する．
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図2
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　　　　　　　　　　刀　　　　　　　　　〃。　　　　ω’　　　　　　1（21）　　　　　　　ψ。＝　　　　　　　　＝　　　　　　＝

　　　　　　　　刎タ十〃1＋ω11。γμD＋テ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一γ〆十テ

　そして，数値例を使って，基軸通貨の通貨成長率と基軸通貨占有率との関

係を図示してみると，図2のように描かれる．ここでは，テ＝3％，〆・二5％

とを想定する．基軸通貨Dが効用関数におけるシェアあるいは効用への貢

献度が国際通貨γよりも高い状態を想定して，γの数値がO．5より小さいと

する．具体的には，図2には，γ＝O．5，γ＝O．4，γ：O．3，γ＝0．2，γ＝O．1のそ

れぞれのケースについて基軸通貨の通貨成長率と基軸通貨占有率との関係が

描かれている．

　γの数値が低くなれぱ低くなるほど，すなわち，基軸通貨の効用関数にお

けるシェアが高まれぱ高まるほど，基軸通貨の通貨成長率と基軸通貨占有率

との関係を表す双曲線が右上方ヘシフトするとともに，その傾きが急傾斜と

なる．
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　γの数値が低くなれぱ低くなるほど，基軸通貨の通貨成長率と基軸通貨占

有率との関係を表す双曲線が右上方ヘシフトすることは，基軸通貨の効用関

数におけるシェアが高まれぱ高まるほど，基軸通貨のある所与の通貨成長率

において基軸通貨占有率が高まることを意味する．あるいは，γの数値が低

くなれば低くなるほど，すなわち，基軸通貨の効用関数におけるシェアが高

まれぱ高まるほど，基軸通貨の通貨成長率が高くとも，基軸通貨は国際通貨

全体の中でより高い占有率を占めることが可能となる．

　また，γの数値が低くなれば低くなるほど，基軸通貨の通貨成長率と基軸

通貨占有率との関係を表す双曲線の傾きが急傾斜となることは，基軸通貨の

効用関数におけるシェアが高まれぱ高まるほど，ある所与の基軸通貨占有率

において基軸通貨の通貨成長率の変化に対する基軸通貨占有率の反応が小さ

くなることを意味する．すなわち，基軸通貨の効用関数におけるシェアが高

まれぱ高まるほど，基軸通貨の憤性が高まることを意味する．

　これらのことから，基軸通貨が他の国際通貨と比較して，交換手段として

の機能あるいは流動性サーピスの面で，優位にあり，それを保有することに

よって相対的に大きな効用が得られるとすれば，基軸通貨の通貨成長率が高

くとも，基軸通貨は国際通貨全体の中でより高い占有率を占めることができ

る。そして，基軸通貨成長率の上昇に対して基軸通貨占有率の反応が小さく，

基軸通貨の慣性が高くなる．

4結論

　本稿は，小川（1995）で欧州通貨統合を分析するために展開した並行通貨

アプローチを利用することによって，国際通貨の交換手段としての機能と価

値貯蔵手段としての機能を考慮に入れて，基軸通貨国のインフレ率が上昇し

ても基軸通貨が交代しにくい状況，すなわち，基軸通貨の慣性について理論

的に分析した．数値例を利用した分析より，ある一つの国際通貨が基軸通貨

として支配的に利用しやすく，その国際通貨と他の国際通貨との限界代替率

が低い状況では，基軸通貨国として支配的に国際通貨を供給している国の通
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貨成長率またはインフレ率が上昇しても，その最適通貨構成比率が大きく変

化しないことが明らかとなった．したがって，その国際通貨が支配的に利用

しやすい限り，その国際通貨の基軸通貨としての地位が急速に低下すること

はなく，基軸通貨には憤性が作用することになる．

　この分析の結果より，いくつかのインプリケーシ冒ンが得られる．その内

の一つとして，現在の基軸通貨としてのドルは，たとえドルの価値が減価し

ているとしても，国際通貨としての利便性，すなわち，交換手段としての機

能が他の通貨より優位にある限り，その地位を大きく変えることはない．し

たがって，ヨーロッパにおけるマルクのように地域的に限定されたものを除

いて，現状では世界的なドルの優位性は変わらないであろう．世界的な三極

通貨体制が現状においてどこまで現実的なものとなるかは懐疑的にならざる

を得ない．

　さらに，二つめのインプリケーシ目ンとして，ドル以外の円とマルクなど

の通貨がドルに並ぶ国際通貨となるには，価値貯蔵手段としての機能におい

て優位性を発揮するだけでは十分ではなく，国際通貨としての利便性，すな

わち，交換手段としての機能が高まることが必要である．ランダム・マヅチ

ング・モデルの観点からは，国際経済取引における当該通貨の交換量が多く

なることが必要である．また，そのためには，あるいは，当該通貨を容易に

利用できるために，容易に当該通貨を調達することができる国際的な短期金

融市場を整備することが望まれる．

　本稿で残された課題として，二つの間題を挙げておきたい．一つの問題は，

本稿の理論的分析を実際のデータを利用して，現実に基軸通貨としてドルが

置かれている立場を分析し，ドルが実際にどれほどの基軸通貨の慣性を持っ

ているかを実証的に分析することである．基軸通貨の慣性が実証的に分析さ

れれば，三極通貨体制の現実性も示唆されることになろう．もう一つの問題

として，ドルという基軸通貨の価値貯蔵手段としての機能の低下に対処する

ために三極通貨体制が必要とされるのであれば，もし国際通貨の世界におい

て潜在的な競争通貨の存在が既存の国際通貨を価値の減価を抑制することが
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できるというコンテスタビリィティが存在するならば，実体的に三極通貨体

制にならなくともよいことになる．国際通貨の世界におけるコンテスタピリ

ィティについて分析することも今後の課題として残される．

【付録】

　Pontryaginの最大値原理を利用して，この動学最適化問題を解く．Hami1to－

nianは次式で表わされる．

　（A1）　夙＝σ［c’，刎チ，刎∴刎タ］十λ、［テωζ十助一crη一｛チ吻チー〆刎ζ一｛…〕閉チ］

　　　　　　十κ［ω夕一げ一耐一耐一刎7一〃9］

但し，λ’1共役変数．

　最適化のための制御変数に関する一階の条件と共役変数λ’に関する条件が導出

される．

　（A2a）　　　　　　　　　　　　　　　α＝λ’

　　　　　　　　　　　　　　伽　　．。　。
　（A2b）　　　　　　　　　　　　　　＝一’＝η十テ
　　　　　　　　　　　　　　叫

　　　　　　　　　　　　　　ψ　　切　　刀
（A2c）　　　　T㍉＝π1＋テ

　　　　　　　　　　　　　叫ア　〆　　〆十テ
　（A2d）　　　　　　　　　　　’一下＝　D
　　　　　　　　　　　　　伽　　｛、　巧十テ

　　　　　　　　　　　　　　　∂凪
　（A2e）　　　　　　　　λ’三δλ’一　　P＝λ！（δ一デ）＝O

　　　　　　　　　　　　　　　∂〃’

但し，（A2c）式より，孔＝0を仮定しないと，実質消費qは発散することになる．

qが不安定化しない条件として，δ！戸を仮定する．この仮定より、共役変数λ’は

時閥を通じて一定である．

　榊7＝〃γ／〆と材＝μり／βDと（A2b）・（A2c）式より，民間部門保有の両国際

通貸の実質残高の変化率がそれぞれ得られる．

　　　　　　　　　　　　　材　　。　　｝
（A3a）　　　7＝μ1＋テー了

（A3b）
〃　　刀　　恥
7三μ！十テて

　さらに，（A2a）式を全微分して，（A2e）・（A3）式より実質消費の変化量が次式

となる．
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（・・）・一一［寄〃・1一音）・音刎1伽一寄）1

（5b）式を（A3）・（A4）式に当てはめることに’よウて，（7）式が導出される．

1）　McKimon（1979），Krugman（1980）、Black（1990），Kindleberger（1991）．

2）例えば，Hicks（1989）は貨幣の機能のうち交換手段としての機能を重視し

　ている．

3）Matsuyama，Kiyotaki，and　Matsui（1993）によウて複数の国際通貨が存在

　する可能性が説明されている．

4）　Calvo（1981、一985），Obstfe1d（1981），Blanchard　and　Fischer（1989）Ch．

　4．

5）Whalen（1966）．

6）A国政府は，債券を発行していないと仮定する．

7）効用関数について，以下の仮定をする．第一に，最適化の必要条件のみが満

　たされるときに十分条件が満たされるように，σ［q”，刎㌃刎D］はCと”と

刎γと〃Dに関して厳密に凹の増加関数であり，すぺてのc〉Oと刎月〉Oと

刎γ〉Oと刎D〉Oに関して二階連続微分可能である．第二に，cや〃や刎γや

〃Dがゼ回となるコーナー解を排除するために，

　　　hmα［q”，刎㌧閉D］＝1im叫・［q刎』，閉㌃閉”コ！1im叫。〔c，”，刎㌧刎Dコ
　　　‘↓o　　　　　　　　　　　　　胴’↓o　　　　　　　　　　　　　　冊1m

　　　　　　　　　　　　＝1imψ［q刎』，刎F，刎刀コ三〇〇
　　　　　　　　　　　　　胴岨4o

が成立する．
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