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投機攻撃による為替相場制度の変更＊

小川英治

1序

　欧州通貨制度（EMS）加盟のイギリスポンドとイタリァリラが1992年9

月に為替相場メカニズム（ERM）より離脱し，．それまでの夕一ゲツトゾー

ン制から変動相場制へ為替相場制度が変更された．これは，ターゲットゾー

ンの許容変動幅の中で為替相場が上下限に達し，あるいはそれらを越え，当

該通貨当局がもはや為替相場をターゲットゾーンの中に抑え込んでおけなく

なったために起こったのである　通貨当局が為替相場制度を変更せざるを得

なくなった根本的な原因！こは，EMSの中でアンカーとして中心的役割を果

たしているドイツとイギリス及びイタリアとの問でマクロ経済環境とマクロ

経済政策の相違が顕在化したために，ドイツマルクに対するこれらの国の通

貨の為替相場のファンダメンタルズがターゲットゾーンの上下限に達し，そ

れらを越えようとしたことにある．このような根本的な原因とともに，従来

の為替相場制度変更と同様に，この為替相場制度変更においても投機家が大

きな役割を果たし，投機の攻撃が為替相場制度変更を決定づけた．

　そこで，本稿では，為替投機が為替相場制度変更にどのような役割を果た

すのか，そして，為替投機によって生ずる為替相場制度変更とその時期がど

のような要因に影響を受けるのかを理論的に分析する．特に，後者の問題に

＊　本稿の作成に際して，筆者がカリフォルニア大学バークレー校に滞在中に

Obstfeld教授より教示されたモデルを利用して，分析を展開している．記して

感謝する．

857



（44）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年〕5月号

ついては，政策当局による為替政策を念頭に置いて政策当局が管理可能な政

策変数を中心に考察を行なう．但し，本稿では問題の所在を明らかにするた

めに，ターゲットゾーン制の一つの究極の形である固定相場制Dから変動相

場制へ変更されるケースに焦点を当てる．さらに，為替相場を決定する一つ

の重要な要因である貨幣需給に着目して，投機家の行動とともに民間経済主

体による貨幣需要を明示的に考慮に入れるために，money・in－the・utility

mode1を利用する．

　本稿の理論的分析から得られる結果は以下のとおりである．固定為替相場・

政府支出及び国内信用成長率といった政策変数が為替相場制度変更とその時

期に対して影響を及ぽす．すなわち，政策当局が自国通貨を過小評価して固

定為替相場を設定する場合に，あるいは，政策当局が民問部門の消費をクラ

ウドアウトするような政府支出を減少させる場合に，あるいは，政策当局が

国内信用成長率を低下させる場合に，固定相場制から変動相場制へ為替相場

制度が変更さぺる時期が将来に延びる．したがって，政策当局は，これらの

政策変数を管理することによって，固定相場制やターゲットゾーン制をより

長期に維持できる．

　本稿の構成は，次章でmoney－in・the－utility　modelに基づいた投機攻撃

による為替相場制度変更のモデルを提示する．第3章で固定相場制下の均衡

と変動相場制下の均衡における実質消費と実質貨幣残高需要を考察する・第

4章で投機攻撃によウて生じる為替相場制度変更とその時期について分析を

行なう、そして，最後に，本稿の分析の結果を要約するとともに，その結果

からの為替政策上のインプリケーシ目ンについて論じる．

2　モデル

（1）モデルの設定

　貨幣的要因によって為替相場が決定される中で投機攻撃による為替相場制

度変更についてマクロ経済的に考察するために，貨幣が効用を生み出すSid・

rauski（1967）タイプのmoney－in－the－utility　mode12）を利用する．
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　　　　　　　　　　投機攻撃による為替相場制度の変更　　　　　　　　　（45）

　無限期間にわたって生きる民間部門と政府部門から構成される小国開放経

済を想定する．したがって，自国経済の経済主体は，外国の物価水準そして

外国のインフレ率及び外国の利子率を所与として行動する．簡単化のために，

外国の物価水準は一定であると，すなわち，外国のインフレ率はゼロである

と仮定する．

　その経済に同質的な一財のみが存在すると仮定する．単純化のために，人

口成長・資本蓄積及び技術進歩さらに供給シヨックを捨象することによって

国内生産量は時問を通じて一定であると仮定する．そして，民問部門は，そ

の財を消費することによって効用を得るとともに，貨幣が流動性サービスを

提供することから貨幣を保有することによっても効用を得ると仮定する．

　資本は国際的に自由に移動し，自国債券と外国債券は完全代替であると仮

定する．したがって，国際的な金利裁定により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ともに，国際的な財裁定が働いていると仮

定する・したがって・変動相場制下では購買力平価が成立するように為替相

場が決定される。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．

　通貨当局は・最初・固定相場制を採用していると想定する　固定相場制に

おいて通貨当局は為替介入による外貨準備高の変化を貨幣供給残高に反映さ

せないような不胎化政策を行なわないと仮定する．しかしながら，もし通貨

当局の資産の非負の制約より通貨当局が固定相場制を維持できなくなったな

らば・通貨当局は固定相場制を放棄し，変動相場制へ変更すると仮定する

そして・民間部門は通貨当局が固定相場制を維持できなくなった段階で変動

相場制へ変更されることをあらかじめ知っていて，外貨準備が完全に尽きた

時点で為替相場制度が変更されると民問部門が予想していると仮定するヨ〕．

（2）民間部門
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（46）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年）5月号

　民間部門が保有する資産を自国貨幣と外国債券〕とする．民間部門保有の

名目富は次式のとおり表わされる．

　（1）　　　　　　　　㎎（’）＝〃（‘）十五（工）λ（工）

但し，㎎：民間部門保有の（自国通貨建て）名目金融資産残高，〃：民間

部門保有の（自国通貨建て）名目自国貨幣残高，λ：民間部門保有の（外国

通貨建て）名目外国債券残高，E1外国通貨の自国通貨建て為替相場・

　（1）式より時点’の民問部門の名目表示の予算制約は次式のとおり表わさ

れる．

（2）祓声（1）＝蜘）十帥）ノ（1）十庄（1）λ（1）

　　　　　　＝P（1）1σ一τ（オ）1＋1‡（1）亙（1）λ（1）十庄（サ）〃）一P（1）・（f）

但し，P：自国の物価水準，σ：実質国内総生産（時問を通じて一定），τ：

実質表示の租税，C：実質消費，戸1外国通貨建て債券の名目利子率，変数

の上に付されている点はその変数の変化量を表す．

　（2）式より時点’の民間部門の実質表示の予算制約式は次式のとおり表わ

される．

　（3・）　　泌ρ（f）一伽声（サ）十σ一・（1）一τ（f）一｛（1）榊（1）

　（3b）　　　　　ω声（工）＝α（工）十閉（’）

但し，ω、：民問部門保有の実質金融資産残高，m：民間部門保有の実質貨幣

残高，a：民間部門保有の実質外国債券残高，r：実質利子率（カバーなし金

利平価と購買力平価より，γ＝〆イ（3a）式の右辺の｛（f）刎（’）の項は，民

間部門が貨幣を保有するためには通貨当局によウて貨幣鋳造利益を取られる

という形で貨幣保有の費用を要することを意味する．

　民間部門保有の実質金融資産残高についてno－Ponzi　game　conditionを

仮定する．

　（4）　　　　　　　　　　1imωφ（工）2一尻＝O

　　　　　　　　　　　　　’一■oo

　実質金融資産残高についてno－Ponzi　game　con戸itionを仮定して，（3a）

式で表わされる時点fの予算制約式を異時点間の予算制約式に書き直すと，
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投機攻撃による為替相場制度の変更 （47）

次式のとおりとなる．

（・）　∫1・（・）・1（1）閉（1）1・伽）・・

　　　　　　　’

一∫酔如）ゐ・物（1）一∫1（1）・如〕ゐ

一音・物（1）一∫1（・）1州・・

　　　　　　　　　　　　　　　’

　民間部門は予算制約式（3）の下で次の無限期問にわたる効用を最大化す

ると仮定する．効用関数に関して，前述したように，貨幣が流動性サービス

を生み出すことから効用は実質消費とともに実質貨幣残高の関数であると仮

定する、

（・・）　　∫σ［・（1），刎（1）1｛）・1

　　　　　　　　　　　1

　　　　　　　　　　　1C（工）皿閉（1）H11■R．
　（6b）σ［c（‘），刎（’）］士　　　　　　　　，O＜α〈1，O＜1～＜1
　　　　　　　　　　　　　　1－R

但し　δ：時間選好率，1～：異時点問の消費の代替弾カ性σの逆数．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　q
　　　　　　　　　　　　　　σ≡　　　　　　　　　　　　　　　　　q．c（工）

　Pontryaginの最大値原理を利用して，この動学最適化聞題を解く．Ham－

iltonianは次式のとおり表わされる．

　（7）帥）＝σ〔・（工），刎（サ）］十λ（’）［伽声（f）十σ一τ（’）一・（’）一づ（τ）㎜（’）1

　　　　　　　＋γ［ω。（1）一α（’）一例（’）］

但し，λ（工）：（現在割引きのない）共役変数．

　最適化のための制御変数（c（f），伽（’）、α（f））に関する一階の条件と共役

変数（λ（工））に関する条件より，次の二本の最適化の条件式が導出される．

　　　　　　　　　　（1一α）c（f）
　（8a）　　　　　　　　　　　　　　　　　＝一（f）＝π（f）十テ
　　　　　　　　　　　α㎜（‘）

　（8b）　　　　　　　λ（O）＝λ（’）二αc（工）皿（11丑〕1l〃一（サ）〔1－o）（1■R〕
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（48）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年）5月号

但し，λ（O）：共役変数の初期値．時間選好率と実質利子率が等しい（δ＝テ）

という単純化のための仮定より，共役変数（λ（’））は時間を通じて一定であ

る．

（3）政府部門

　単純化のために，民間部門への政府債務が発行されていないと仮定する．

政府部門が保有する資産を外国債券のみとする．・政府部門の名目純富は次式

のとおり表わされる．

　（9）　　　　　㎎（サ）＝那）F（サ）一〃（工）

但し，F：自国政府保有の（外国通貨建て）名目外国債券残高あるいは通貨

当局保有の外貨準備高、

　単純化のために，政府部門は政府支出を時間を通じて一定に維持すると仮

定した上で，（9）式より時点なの政府部門の名目表示の予算制約は次式とな

る．

（1O）　所口（’）＝左（f）F（f）十E（f）抑）一〃（f）

　　　　　　　　＝｛＊（工）五（f）珊）十酌）F（サ）十P（工）τ（f）一P（’）σ

但し，ク：実質政府支出（時間を通じて一定）．

　そして，時点’の政府部門の実質表示の予算制約が次式のとおり表わされ

る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（｛）　．
　（11）　　　　　∫（f）＝げ（f）十τ（’）十　　9
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P（’）

但し，∫：実質外貨準備高．

　政府部門保有の実質金融資産残高についてno・Ponzi　game　conditionを

仮定する．

　（12）　　　　　　　　　　1im㎎（’）θ■刑＝O

　　　　　　　　　　　　　‘→oo

　実質金融資産残高についてno－Ponzi　game　conditionを仮定して，（11）

式で表わされる時点広の予算制約式を異時点間の予算制約式に書き直すと，
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　　　　　　　　　　投機攻撃による為替相場制度の変更　　　　　　　　　（49）

次式のとおりとなる．

（1・）　∫1σ一1（1）一1（1）刎（・）ll－1・一1）・1

　　　　　　　　‘

　　　　　　　　　　一多一∫l1（1）・1（1）刎（・）l1一・・一1）∂・一∫（1）一閉（1）

　　　　　　　　　　　　　’

（4）中央銀行

　ここでの中央銀行は・ある貨幣供給ルールに従って貨幣を供給する一方で，

固定相場制下では為替市場に介入して固定相場を維持し，変動相場制下では

為替市場に介入せず，為替相場を自由に変動させる．中央銀行1辛，固定相場

制においても，そして固定相場制から変動相場制へ変更した後においても，

同一の貨幣供給ルールを採用すると仮定する．そして，中央銀行は，その貨

幣供給ルールとして，貨幣供給残高の内の国内信用残高を一定の歳長率μ

で成長させるというルールを採用すると仮定する．

　（14）　　　　　DC（’）＝1〕C（O）〆

但し，1）C：名目国内信用残高，μ：名目国内信用成長率（一定）．

　為替相場制度変更については，単純化のために，中央銀行保有の外貨準備

が尽きて，中央銀行は，もはや為替市場に介入できず，固定為替相場を維持

できなくなる時点で固定相場制を放棄し，変動相場制へ為替相場制度を変更

すると仮定する5）．為替相場制度が変更される時点を時点丁とする．

　中央銀行のバランスシート制約より，次式のとおり貨幣供給残高は国内信

用残高（ここでは，財政当局に対する中央銀行の請求権）と外貨準備高の和

である．

　（15）　　　　　ルτ（f）＝DC（’）十亙（’）F（‘）；　O〈サ＜T

　（15）式より・固定相場制下における名目貨幣供給残高は次式のように変

イヒする．

（16）　　　〃（f）＝1）む（’）十放（f）；O＜KT
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（50）　　　一橋論叢第111巻第5号平成6年（1994年）5月号

（11）（16）式より，外貨準備高は次式のように変化する．

　（17）　　　　　　　　　　万声（τ）＝一μ1）C（士）十”（τ）

　固定相場制から変動相場制へ変更された後には，単純化の仮定より中央銀

行は外貨準備を保有していないことから，貨幣供給残高は国内信用残高のみ

に対応する．

（15’）．　　　舳）＝DC（1）；T≦工

そして，貨幣供給残高は次式のように変化する．

　（16’）　　　　　　　　〃（’）＝1）C（工）＝ρ。0C（f）；　T≦’

（5）合理的投機家

　利用可能な情報を全て利用して合理的期待を形成した上で合理的に投機を

行なう投機家を想定する．投機家は，中央銀行の貨幣供給ルールを知ってい

て，中央鎧行による固定相場維持のための為替介入によって外貨準備が尽き

る時点そして固定相場制から変動相場制へ為替相場制度が変更される時点を

予測できる．

　一方，投機家が合理的であるならば，投機家が時点’に外国通貨がジャン

プして増価することを期待する場合には，投機家は遅くとも時点工の直前ま

でには外国通貨を購入して，そのキャピタルゲインを獲得しようとする．時

点’の直町までには合理的な投機家がすべて外国通貨購入の投機を行ない・

時点工の直前には投機の攻撃を受けて中央銀行は為替相場への介入に．よって

対抗できなくなる．したがって，時点’の直前には為替相場は時点工にジャ

ンプすると期待された水準までジャンプするであろう．時点工の直前に外国

通貨がジャンプして増価するので，さらにその前に外国通貨購入の投機が行

なわれる．このように，投機家による外国通貨購入の投機は時点工よりさか

のぽることになり，固定為替相場からほとんどジャンプしない水準で投機の

攻撃が一斉に起こり，固定相場制が崩壊することになる．このように，合理

的な投機家が投機を行なう場合には，固定相場制の崩壊の時点において為替

相場は連続性をもって変化し始めるであろう．
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投機攻撃による為替相場制度の変更 （51）

　このように，合理的投機家の仮定の下では，次式のように固定相場制の崩

壊直後の時点丁の為替相場はそれまでの固定相場に等しい．

　（18）　　　　　　　E（T）＝万

3為替相場制度変更前後の均衡

（1）実質消費と実質貨幣残高需要

　前述したモデルを利用して，為替相場制度の変更前と変更後における民問

部門の実質消費と実質貨幣残高需要を考察する．

　（8a）式を㎜（’）に関して整理し，それを（8b）式に代入して，時点工の

実質消費と実質貨幣残高需要が導出される．

　　　　　　　　　　1　　．　　　（1一血Xl一丑）　　　　　　　1　　　　　　（一一皿）（1一児）

（舳（1）一［赤1万［1娑r一［赤π1娑r

（1・・）刎（1）一赤1憎11ギ）一［、養）1・［1娑11辛）

但し，時間選好率と実質利子率が等しいという仮定より，共役変数λは時

問を通じて一定であり6），次式が成立する．

い、洲、ト：仁ぺ
　　　　　　　　　　　　　　　／μデg・δ（1）／

但し，b（工）（＝α（工）十∫（f））：自国全体の実質対外純資産．

　（19）式より，効用関数におけるバラメータを所与とすれば，時点τの実

質消費水準と実質貨幣需要残高は，時点’以降の実質所得と実質政府支出と

実質利子率と名目利子率あるいは期待インフレ率と時点¢の自国全体の実質

対外純資産に依存する．

（2）固定相場制下におけ多均衡

外国のインフレ率がゼロであるという仮定の下で，固定相場制下では国内
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（52）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年）5月号

のインフレ率はゼロとなる．現在の固定相場制が維持されると予想される限

り，将来の国内のインフレ率がゼ回であると予想されることから，国内の名

目利子率は一定の実質利子率に等しい．したがって，現在の固定相場制が維

持されると予想される限り，実質消費水準と実質貨幣需要残高がそれぞれ固

定相場制の期間を通じて一定となる．

　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　一　　　（1一皿）（1－R）
（1・イ）　・（1）一［赤1下［、讐α1丑

　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　1一口〔1－R）
（1・げ）　閉（1）一［赤1万［1讐αl　R　一

但し，

　　　　　　　忙ド小刊ペチけ
（19c’）　　λ（O）　＝

　　　　　　　　　　　　　　　　／l（・）・σテ叩

　（19b’）式より固定相場制下において実質貨幣残高需要が一定であるので，

国内のインフレ率がゼロである状況で名目貨幣供給残高は固定相場制の期間

を通じて一定である．

　（20）　　　　　　　〃（f）＝0

　（17）（20）式より，固定相場制下における外貨準備高は次式のように変化

する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ1〕C（’）
　（21）　　　　　　抑）＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　E

故に，固定相場制下における時点工の外貨準備高は次式のとおりである．

（。。）　　。（‘）一。（O）。DC（O）DC（O）〆

　　　　　　　　　　　　　　　　　亙　　　　E

（3）変動相場制移行後の均衡

　投機の攻撃を受けて固定相場制から変動相場制へ変更された後は，通貨当

局が為替市場に介入しないことから，外貨準備高はゼロの水準で一定のまま

である．したがって，貨幣供給残高は国内信用残高の変化のみに対応して，
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　　　　　　　　　　投機攻撃による為替相場制度の変更　　　　　　　　（53）

変化する．

　　　　　　　　　　　　放（f）　Dc（τ）　．
　（23）　　　　　　　　　＝　　　＝μ
　　　　　　　　　　　　〃（工）　　DC（τ）

　（19）式より，名目利子率が一定である場合には，実質消費とともに実質

貨幣残高需要が時間を通じて一定である．一方，変動相場制へ移行した後に

名目貨幣供給残高はρの成長率で成長するので，自国のインフレ率は名目

貨幣成長率，すなわち，現在の状況では国内信用成長率μと等しくなる．

したがって・次式のとおり実質消費水準と実質貨幣残高需要がそれぞれ固定

相場制下において一定となる．

　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　（1一血x　l一月〕
（1・ゴ）　・（1）一［λ孝）1万［α宵）r

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－o（1一月）（1・ポ）　刎（1）一［λ参）1下［α讐麦）r

但し，

（19c”）

畑＝忙ド仁舌庁r
　　　　　　　　　／わ（・）・μ…叩

4為替相場制度変更の時期

（1）最適異時点間消費曲線

　実質利子率と時間選好率が等しいという仮定より，共役変数λ（’）は時問

を通じて一定である．し本がって，固定相場制下における共役変数λ（O）と

変動相場制移行後の共役変数λ（T）は等しい’（19C’）式と（19C”）式より次

式の関係が得られる．

（・・）雑1≡1一・…・（1一ぺ÷1）半

　（24）式は，自国全体の実質対外純資産の初期値（わ（O）），実質所得（ク），

実質政府支出⑦），実質利子率（ク）及び名目国内信用成長率⑫）を所与と
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（54）　　　一橋論叢第111巻第5号平成6年（1994年）5月号

b｛T〕 図1

b　lO〕

b工。f　　　　　　　　　　　A

CC

　　　　　　O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　T
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　T．

して，民間部門が異時点間にわたって最適化行動をとる状況において，為替

相場制度が変更される時点（T）とその時点の自国全体の実質対外純資産

（b（T））との関係を表わしている．この関係はTとわ（T）の平面上で図1

のように右下がりの曲線として描かれる．これは異時点間の消費の最適比率

より得られる関係であるから，この曲線を最適異時点間消費曲線（CC曲

線）と呼ぶ．

　（2）貨幣市場均衡曲線

　民間部門の最適化行動の結果，実質消費水準と実質貨幣需要残高との比率

は（8叫式の関係にある．一方，変動相場制へ為替椙場制度が変更された

後には（15’）式のように名目貨幣供給残高は推移する．為替相場制度変更

後にはインフレ率は国内信用成長率に等しい．さらに，合理的投機家の投機

によって為替相場制度の変更にかけて為替相場は連続的に変化するので，変

動相場制へ移行する時点丁では，それまでの固定為替相場が達成される
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b　lT〕

投機攻撃による為替相場制度の変更

図2

（55）

MM

b｛O〕

MM　l

b｛T〕　・・・…一・一一

b　lTl

　　　　　　　　　　A・　■　・一．　1　1．1　■．一　■　．’1　■　I■一　一　●■　■　■1l　■　一■　一●‘i　‘

　　　　　　　　　　l　　　B
　　　　　　　　I．．’．’一†I’’一．．

T　　T

CC

　T

（（18）式）．したがって，次式のように為替相場制度変更の時点丁における

貨幣市場均衡式が得られる．

　　　　　　　　　　DC（O）♂T　　　1一α
　（25）　　　　　一一　二　（テ十μ）c（T）
　　　　　　　　　　　EP‡　　　　α

　注5の（Al）式と時点丁以降実質消費水準が一定であることかち，

　（26）　　　　・（T）＝δ＝肋（τ）十σ一σ

但し，δ：時点τ以降の実質消費水準（一定）．

　（25）式に（26）式を代入して，整理すると次式が得られる．

　　　　　　　　1〕C（O）～T　　　1一α
（27）　　炉一1一（榊）1肋（・）・σ一θ1

　（27）式は，名目国内信用残高の初期値（1）C（O）），固定為替相場（万），

外国物価水準（戸），実質所得（σ），実質政府支出⑫），実質利子率（テ）及

ぴ名目国内信用成長率⑫）を所与として，貨幣市場均衡を満たす，為替相
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（56）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年）5月号

場制度変更時点（T）とその時点の自国全体の実質対外純資産（δ（T））と

の関係を表わしている、この関係は図1にあるように右下がりの曲線として

描かれる．この曲線を貨幣市場均衡曲線（MM曲線）と呼ぶ．

（3）為替相場制度変更の時期

　投機の攻撃によって為替相場制度が固定相場制度から変動相場制度へ変更

される時点は，図1の上では最適異時点間消費曲線（CC曲線）と貨幣市場

均衡曲線（MM曲線）との交点において決定される．この図を利用して，

CC曲線とMM曲線の導出において所与とした経済変数が為替相場制度変

更の時期にどのような影響を及ぼすかを分析できる．こ・こでは，それらの経

済変数の内，自国政府部門が管理可能な政策変数，すなわち，固定為替相場

（万），実質政府支出φ）及ぴ名目国内信用成長率⑫）に焦点を当てる．

　通貨当局が自国通貨を過小評価して固定為替相場を設定した場合には，す

なわち，固定為替相場（万）が高い場合には，図2において貨幣市場均衡曲

線（MM曲線）が下方に位置するとともに，為替相場制度変更の時期が遅

くなる．

　投機の攻撃が生じるのは，もし変動相場制下であれば実現される為替相場

が固定為替相場と等しくな．った時点である．その固定為替相場が高く設定さ

れた場合には，その固定為替相場に対応する水準に名目国内信用残高が達す

るまでに，’名目国内信用成長率を所与とすればより長い時閻を要する．した

がって，投機の攻撃を受ける時期が遅くなり，為替相場制度変更の時期が遅

くなる．

　実質政府支出⑫）が高い場合には，図3において最適異時点間消費曲線

（CC曲線）と貨幣市場均衡曲線（MM曲線）の両方が上方に位置するが。

時点丁についてMM曲線の方がCC曲線より上方に位置するために，為替

相場制度変更の時期が早くなる．

　固定相場制から変動相場制への移行にかけて自国の対外純資産が減少する

ことを民間部門が合理的に予想していることから，時間を通じて民間部門の
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投機攻撃による為替相場制度の変更 （57）

MM1

b｛T〕 図3

MM

b工O｝

　　　　　　　　　　　　　　Bb｛T〕　　・一・・…一一・・・・・・・・…一・一・・・・・・・・・・・・…

b｛T，　　　　　　　　　　　　　　　　　．A

　　　　　　　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　CC　I

　　　　　　　　　　　　　　l　　　　　　　　　　CC

　　o　　　　　　　　　　　　　　T．T．　　　　　　　T

可処分所得に変化が生じれぱ，異時点間の消費の最適比率を維持するように，

相対的に固定相場制下における実質消費水準を増加させて，相対的に変動相

場制下における実質消費水準を減少させる（代替効果）．しかしながら，実

質政府支出が高い場合には，異時点間の消費の最適比率を維持するように，

民間部門は変動相場制下とともに固定相場制下においても時問を通じて実質

消費を減少させる（所得効果）．代替効果よりも所得効果の方が大きいため

に固定相場制下における実質消費水準が減少する．最適消費貨幣比率に基づ

いて・民間部門は固定相場制下において実質消費水準の減少とともに実質貨

幣残高需要を減少させる．このことは自国のインフレ率を高める傾向を有し，

外貨準備高の減少を時間を通じて増加させる．こうして投機の攻撃を受ける

時期が早くなり，為替相場制度がより早い時期に変更される．

　名目国内信用成長率⑫）が高い場合には，図4において最適異時点間消

費曲線（CC曲線）が下方に位置する一方，貨幣市場均衡曲線（MM曲線）
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（58）　　　一橋論叢　第111巻　第5号　平成6年（1994年）5月号

MM1

b｛T，

図4

MM

b｛O〕

b｛T〕　・・・・・・・・・・・・・・・・…一．・．一．．I・．“・

　　　　　　　　　　　　B　　　　　A・（・テ““’．’1．…0’．’’‘．．一’’‘’“一’三’’1“一’’1’

CC

CC’

T　　　　　T

が上方に位置する．したがって、一CC曲線とMM曲線の両方の効果より，

名目国内信用成長率が高い場合に為替相場制度変更の時期が早くなる．

　名目国内信用成長率が高い場合には，変動相場制移行後のインフレ率が高

くなる．すなわち，固定相場制下における名目利子率に比較して，変動相場

制移行後の名目利子率が高くなる．時問を通じて民問部門の可処分所得は変

わらないことから，固定相場制下における実質消費水準が増加するのに対

し，変動相場制下における実質消費水準が減少する．この実質消費水準の減

少と合わせて，名目国内信用成長率が高く，インフレ率そして名目利子率が

高いために，最適消費貨幣比率に基づいて，変動相場制下における実質貨幣

残高需要が減少する．そのため，インフレ率が上昇する傾向にあり，自国通

貨の減価速度が速くなり，投機の攻撃を受ける時期が早くなる、こうして，

名目国内信用成長率が高い場合には，為替相場制度がより早い時期に変更さ

れる．
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投機攻撃による為替相場制度の変更 （59）

　　　　　　　　　　　　　　　5結論

　本稿は，投機家が合理的期待をもって合理的に投機しているmoney．in．

the－uti1ity　modelの中で，投機の攻撃による固定相場制から変動相場制へ

の為替相場制度の変更及びその時期について理論的に分析した．その分析か

ら得られた結果は以下のとおりである．

　政策当局が管理可能な政策変数，すなわち，固定為替相場，政府支出，国

内信用成長率が為替相場制度変更とその時期に対して影響を及ぽす．すなわ

ち，政策当局が自国通貨を過小評価して固定為替相場を設定する場合に，あ

るいは，政策当局が民間部門の消費をクラウドアウトするような政府支出を

減少させる場合に，あるいは，政策当局が国内信用成長率を低下させる場合

に・固定相場制から変動相場制へ為替相場制度が変更する時期が将来に延び

る．したがって，政策当局は，これらの政策変数を管理することによって，

固定相場制やターゲットゾーン制をより長期に維持できる．

　これらの分折の結果から得られる為替政策におけるインプリケーシ冒ンと

して，政策当局が固定相場制をより長期に維持したいのであれぱ，自国通貨

を過小評価して固定為替相場を設定するとともに，民間部門の消費をクラウ

ドアウトするような政府支出を可能な限り減少させるか，あるいは，国内信

用成長率を低下させて・外国のインフレ率に近づける必要がある．そこて，

基本的に貨幣の需要供給によって為替相場が決定されているここでのフレー

ムワークでは，目国の通貨当局は外国の金融政策と同一歩調をとった金融政

策を行なえぱ，固定相場制やターゲヅトゾーン制を長期にわたつて維持でき

．ることとなる．

　この分析において残された課題として，外貨準備が完全に尽きた時点で通

貨当局が為替相場制度を変更するという仮定は，外貨準備が完全に尽きるま

で通貨当局がそれに対処しないという点で現実的ではなく，また通貨当局に

とって為替相場制度変更は自らの選択事項にもかかわらず通貨当局が為替相

場制度変更において受動的であることを意味する．通貨当局が為替相場制度
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を変更する時期に関する議論としてCollins（1992）やOgawa（1993a）が

あり，後者の分析にあるように通貨当局は外貨準備が尽肴ることを予防する

ために遅くとも投機の攻撃を受ける直前に能動的に為替相場制度を変更する

というのが現実的であろう．この点を考慮に入れて，通貨当局と投機家との

相互作用の中で為替相場制度変更を考察する必要があろう．

1）小川（1992）において，為替バンド制が一般的な為替相場制度であり，固定

　相場制と変動相場制は為替パンド制の両極端に位置付けられることを指摘した。

2）C．1。。（1981．1985），Ob・tf・ld（1981）Bl…h・・d・・dFi・・h・・（1989）

　Ch．4．また，money－in－the－uti1ity　modelを並行通貨制度の分析に利用した小

　川（1993b）のモデルも’参照せよ．

3）Krugman（1979），FloodandGarber（1982．1984）及びObstfeld（1986）

　を参照せよ．

4）　自国債券と外国債券が完全代替であるという仮定より・外国債券のみを扱う・

5）　Col1ins（1992）のように，中央銀行が保有する外貨準備高が尽きる前に，

　ある一定の水準に達すると，それ以上の外貨準備高の減少を防ぐために・中央

　銀行は固定相場制を放棄し，変動相場制へ為替相場制度を変更すると仮定する

　こともできよう．あるいは，Ogawa（1993a）で提示したように，投機の攻撃

　を受ける直前に，すなわち，もし変動相場制であれぱ実現される為替相場であ

　る“shadow　nexible　exchange　rate’’が固定相場に達した時点で中央銀行が固

　定相場制を放棄し，変動相場制へ為替相場制度を変更すると仮定する二との方

　が現実的であるかもしれない．“shadow日exib1e　exchange　rate’’についての

　概念はF1ood　and　Garbar（1984）を参照せよ．

6）共役変数λ（工）は以下のように導出される一

　（5）（13）（19）式より，

（・1）　　∫・（1）・一舳・・一μ…σ・1（1）

　　　　　　　　　　’
この式に（19a）式を代入して整理すると，共役変数λ（f）が導出される．
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