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マクロ経済政策と通貨危機
「物価水準の財政理論」の視点からのサーベイ

工藤 健m

1 はじめに

2001年末、アルゼンチンで通貨危機が発生し、現在もなお政治的・経済的に不安定な状況が続い

ている。危機以前のアルゼンチンでは、為替平価に強力にコミットするカレンシーボード制が採用

されていた10 その制度により、為替安定はもちろんのこと、物価水準についても安定化され、お

おむねカレンシーボードに基づく政策は成功しているとされていた九

アジア通貨危機以降、国際通貨基金 (IMF)は、為替相場制度について「両極の解」への収数が

望ましいという見方を示した。すなわち、これは、インフレーション・ターゲッテイングにより名

目アンカーを確保しながら、変動為替相場制などの柔軟な為替相場制度を採用するか、あるいは為

替平価に強力にコミットするようなカレンシーボード制を採用するか、といういずれかの制度が、

その中聞の制度に対して支配的になるという見解である。

実際に、通貨危機後のアジア諸国では、タイと韓国においてインフレーション・ターゲ yティン

グ制とより柔軟な為替制度の導入が行なわれた。この背景には、アジア通貨危機において、危機に

見舞われた多くの国々が「事実上のドル・ベツグ市IJJを採用していて、いったん園内経済状況が悪

化した場合に、為替平価に対するコミ y トメントが十分ではなかったという考え方がある。

しかしながら、アルゼンチンの危機において「両極」の一方の解であるカレンシーボード制が崩

壊したという事実は、為替制度を議論する上で、通貨政策のみならず財政政策も含めて考える必

要があることを示しているといえよう。なぜなら、カレンシーボード制の下では、少なくとも制度

上、放漫な通貨政策が採用される余地はないからである。

過去の通貨危機に関する文献においても、財政政策の果たす役劃が強認されていたものがあっ

た。いわゆる「第一世代の通貨危機モデル」がそうである。しかしながら、これらのモデルでは、

政府債務の貨幣化が通貨危機の契機になるのに対して、アルゼンチンのようにカレンシーボード帝1)

を採用する国では、制度上、政府債務の貨幣化はできないという問題がある。

そこで、本稿では、政府債務の貨幣化が行なわれなくても、財政状況の悪化そのものによって、

物価や為替相場の均衡水準が変化せざるを得なくなるとする、「物価水準の財政理論J(以下 FTPL

と表記する。)の視点から通貨危機を再考する。

本稿の構成は以下のとおりである。まず、第2節において FTPLについて簡単な説明を行ない、
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それらのモデルの含意について考察する。一方、第 3節では通貨危機と FTPLとの関係を検討す

る。そして、第 4節では、本稿のまとめと今後の研究課題について簡単に述べる。

2 i物価水準の財政理論」とマクロ経済政策

この節では、 FTPLにおけるマクロ経済政策と物価水準との関係を概観する30 まず、 FTPLを

説明するために、簡単なマクロ経済モデルを展開する。その際に鍵となる政府や民間の予算制約

式を中心に説明を行なう。次に、物価水準の決定という視点から金融政策および財政政策ルールに

関する文献を整理する。最後に、 FTPLの開放経済モデルへの応用に関して簡単なモデルを展開

する。

2.1 家計部門と政府部門の予算制約

ここでは、簡単な閉鎖経済のマクロ経済モデルを通じて、物価水準の決定における財政政策と金

融政策の役割について考察する。まず、民間部門は無限に生きる代表的家計からなるとする。予想

形成については完全予見を仮定する。代表的家計は、各期において U単位の財の賦存、 η 単位の政

府からの純所得移転を受け取り、前期末から繰り越してきた資産から得られる所得と合わせて、消

費 C，、貨幣残高 λ心、および短期国債 B，の購入に充てる。ただし、財は次の期まで持ち越すこと

は不可能であるとする。ここでは、資産残高は期末の値を用いる。また、大文字の変数は名目値、

小文字の変数は実質値を表す。すると、代表的家計の各期における予算制約を、
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と表すことができる。ただし、 Rは物価水準、れは名目利子率を表す。代表的家計は、 (1)式の制

約の下で、消費水準と貨幣の流動性サーピスから得られる生涯の効用

Ls' [-ylnc， + (1 -'Y)in(M，/Pt)] (2) 
，=0 

を最大化する。ただし、 ct，M，はいずれも非負の値をとるとする。また、 Btに関して負の値をと

るときは、民間部門が借金していることを意味する。そこで、家計の行動は、貨幣と債券を合わせ

た資産に関して非ポンジー・ゲーム条件(以下 NPG条件と表記する。)を満たすとする。実質利

子率を l+r三 βlで定義すると、 1階の必要条件より、

l+r (1 + i，) (3) 
+1 

M， 1-'Y1+i， 
(4) 一一一一一-c

R 7 t， 

として、 (3)式で表されるフィッシャー式と (4)式の貨幣需要関数がそれぞれ得られる。また、効

用関数が消費に関して増加関数であることから、 NPG条件と合わせて、次のような横断性条件が

満たされることになる。

J旦(BT許)(市r=0 (5) 

"FTPLに附するサーベイとしては、 Ljungqvistand Sargent(2000， Chapter 17)や河越・ 11;瀬 (2003)などがある。
特に Ljungqvistand Sargent(2000) では、物価水準決定に閲する l~幣理論と財政~p.論町村比も分かりやすくまとめられ
ている。また、戸I越・ 11:瀬 (2003)では実!ilt分析の手法や政策論議についても踏み込んだ解説がなされている。
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一方、財政政策当局と金融政策当局を統合した政府部門の予算制約式は次のようになる。

Bt-1 Mt -Mt-1 Bt 
乃 十 (1十 it-J)τ=一一宵一+耳 (6) 

つまり、政府部門はプライマリー・バランスにおける赤字 η と短期国債の元利払を、貨幣発行か

新規国債発行によって賄う。 (6)式を前向きに解くと、

手 it Mt _ 1 ( 1 γ (l十句)B_l+M ( BT + MT ¥ ( 1 ¥ T 
).ト一一 ηlトー=--'---=-=-'---'-----"-Jim 一一ー:.:..!..J{~J (7) 白 11+ it Pt • J ¥ 1 + r J 九 T→∞ ¥ PT J ¥l+r) 

として政府の異時点問予算制約式が得られる。左辺の第 1項は貨幣発行で支出を賄うことによって

節約できた、国債発行による資金調達時に費やす利払いの部分を表す。また、第 2項は、財政のプ

ライマリー目バランスにおける赤字を表す。政府部門の NPG条件と (5)式を合わせると、 (7)式

は、右辺の極限項を除いた部分で表される所期の債務残高が、左辺で表される初期待点以降の財政

余剰の流列の現在割51価値に等しくなることを示している。

次の小節において、以上のモデルの下での均衡と物価水準の決定について見ていくことにする。

2.2 物価水準の貨幣理論と財政理論

ここでは、前の小節において展開されたモデルを用いて、均衡における物価水準の決定について

考察する。まず、金融政策ルールについて、貨幣量を一定にする

Mt = M for all t (8) 

と名目手IJ子率を固定する

it = i for a¥l t (9) 

を考える4。一方、財政政策ルールに関して、任意の P"について

Jぇ(生記立)(市)'= P(} 

-2[ (10) 

を満たすリカーディアン型の政策と、必ずしもこの式を満たすとは限らない非リカーディアン型の

政策を想定する。これらの政策ルールの組み合わせによって均衡が記述されることになる。

リカーデイアン型財政政策ルールと貨幣量一定の金融政策ルールが同時に採用されるとすると、

物価水準は (4)式から貨幣量により決定されることになる。これは物価水準の貨幣理論に対応す

る。しかしながら、リカーデイアン型財政政策ルールの下で名目利子率固定の金融政策ルールが採

用されると、 (4)式を満たす物価水準が一意に決定しない。これがいわゆる物価水準の非決定問題

である九

一方、本稿では非リカーデイアン型財政政策ルールを

Tt = T for all t )
 

-l
 

(
 4 これらの金融政策ルールの 11聞の選択は、':'Í~融政策干 I立を 1ï"~ :，tにするか仇 11利 f日引にするかという選制に叩 L"o金

融政策 T 段の選~HlJ:唱のより持制!な，lii品に|則して 1 ;1. I'riedman(1990)ーや Walsh(1998，Chaptcr 10)を参山せよ。

5しかLながb、λIcC叫lum(1981)などが l叫するように、純粋に名11手1lJ'中がベソグされるのではなく何らかのJ日で
インフレドなどの's，;数に依イfするように決定されるならば、物f岡本削のJI決定i用組は部分的に1111避される。



36 一橋研究第28巻 4号

のように特定化する。名目利子率を固定する金融政策ルールの下で、このような財政政策ルールを

採用すると、 (4)式を用いて (10)式が次のように書き換えられる。

ここから、均衡物価水準が

川 2141=;[午c-r] 

九 (1+ io)B_1 + M_I 
一-H与…]

(12) 

(13) 

として導出される。つまり、現在の物価水準 Fもが財政赤字 T の増加関数として表される。ここで、

リカーデイアン型財政政策ルールの下で (10)式が恒等式として扱われていたのに対して、非リカー

デイアン型の政策の下では (12)式は均衡式として考えられることに注意せよ。こうして、非リカー

ディアン型財政政策と名目利子率ベ yグ政策が結びっくことで、物価水準が財政政策の変化によっ

て決まる FTPLが導かれる60

この背後にある経済調整メカニズムは次のとおりである。まず、基礎的財政収支赤字の実質水準

Tが恒久的に増加したとする。これは、 (12)式において右辺の減少で表され、現在から将来にかけ

ての純収入の減少を意味する。このままでは初期の債務残高の返済が困難になるので、物価水準の

上昇により実質債務残高が減少することで均衡へと回帰するのである。一方で、このような財政政

策の変化は、 (1)式より家計にとって可処分所得の恒常的な増大につながる。したがって、消費水

準が上昇して財市場が逼迫するため、物価水準が上昇することになるのである。

このように、 FTPLにおいては、財政赤字の拡大が貨幣化を伴わなくても、民間部門における一

種の資産効果を通じて物価水準を上昇させることになる。

2.3 開放経済モデルへの応用と為替相場の決定

ここで、今までの分析を開放経済に拡張することを試みる。まず、世界では 1種類の財のみが取

引されており、貿易障壁は存在しないとする。この場合、為替相場について購買力平価が常に成立

する。自国は小国であり、外国の物価水準は固定され、 lに基準化されているとする九この場合、

物価水準 Rはすなわち為替相場水準でもある。また、資産は貨幣(自国通貨)M，と自国通貨建

て債券 B，のほかに外貨建て債券 B;が存在する。今、外国の名目利子率(ここでは実質利子率に

等しし、)は l十i*= 1十r=β-1を満たすとする。債券の聞の裁定条件より、購買力平価と合わせ

ると、カバーなし金利平価条件が (3)式で表される。

次に、(1)式で表される代表的家計の予算制約は、外貨建て債券を含む形で書き換えられる。代

表的家計は書き換えられた予算制約の下で (2)式で表される生涯効用を最大化する。 l階の必要条

件から以前と同様に (4)式のような貨幣需要関数を得られる。また、 (5)式で表される家計の横断

性条件も外貨建て債券を含む形で書き換えられる。

方、政府の予算制約は外貨準備 Rを含む形で次のように書き換えられる。

8'_1 M，-M，唱 8，
η+ (1 十 2ト d-~二ニム+ -:'ー(凡 -F，-d + rF'_1 

P， P，' P， (14) 

6Leeper(1991)は.より 般的企枠組みで‘名目Wf'耶をインフレ唱に対して強<Jj[l.e:させるようを政策ルールを Active
な金融政策.財政余剰を政府債務残高に対して強〈反応させるよう止政策ルールを Activeな財政政策と定義して、財政政
策と金融政策のいずれが物価水準を決定するかを論じている。{底的分析枠組みでは、 Passiveな金雌政策と Activeな財政
政策の下で、物価水準が財政政策によって決定されることに在る。逆lミ、 Activeな金融政策と Passiveな財政政策の下で
は、物価水市11金融政策によって決定される。

7Daniel(200Ia)は、より 般的な 2国モデルの枠組みで、 i担紋料消におけるみ待相場の決定について論じている。
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開放経済においては、政府部門に対して NPG条件に加えて、 Daniel(2001a)のいう「非余剰条件」

を次のような形で課す九

(BT牛 M吊¥(1 ¥T 
~im ーニ7ニー FT I ( ~ I ~ 0 (15) 
→∞ ¥ PT -')¥1+r) 一

これは、政府部門が、自圏内で永久に使途のない資金を、税金の形で自国民から徴収しないことを

意味する。これと NPG条件を合わせると、 (15)式は等号で成立することになる。これにより、恒

久的な経常収支余剰や経常収支赤字が存在しないことになる。つまり、経済の終端において国際間

で貸借された資金はすべて返済されることになる。

以上の枠組みの下で、為替相場の決定について見ていくことになるが、このモデルにおいては、

「非余剰条件」の存在を除けば、閉鎖経済における物価水準の決定と全く同じプロセスを辿るとい

うことが明らかになる。すなわち、名目利子率を固定する金融政策と非リカーデイアン型の財政政

策の下で、基礎的な財政収支に対応する形で物価水準が一意に決定することになるのである。この

場合、基礎的な財政収支赤字の恒久的な増大は、他の事情を一定として為替相場の減価をもたらす

ことになる。

3 通貨危機における貨幣理論と財政理論

この節では、 FTPLの枠組みを使って、通貨危機における財政政策と金融政策の役割について再

検討する。まず、前節の枠組みを一部利用して、いわゆる第 l世代の通貨危機モデルを概観する。

そして、前節で展開したモデルを拡張する形で、通貨危機における財政理論を措き、通貨危機にお

けるマクロ経済政策の役割を検討する。

3.1 投機攻撃と経済ファンダメンタルズ

ここでは、既存の通貨危機モデルとして、 Krugman(1979)やFloodand Garber(1984)らのファ

ンダメンタルズに基づく第 1世代モデルを中心に簡単に紹介する九

まず、前節のモデルの一部を利用しながら、第l世代モデルの概要を再検討する。 Krugm阻(1979)

のように、画定為替相場制を採用している小国開放経済において、次のように財政支出が時聞を通

じて一定割合μで成長していく財政政策ルールを考える。

Tt =ァ+μt (16) 

一方、金融政策としては (8)式のように貨幣量を固定する政策ルールを想定する。また、財政当局

の発行する債務は通貨当局によって購入されると考え、民間部門に流通する債務水準 Btは初期値

で一定であるとする。

以上の設定の下で (14)式より、 (16)式で表される財政赤字の治大は外貨準備乃の減少によって

賄われることになる。やがては外貨準備が枯渇して外国為替市場への介入が不可能になり、固定為

替相場制が崩捜することになる。 Floodand Garber(1984)は、このモデルを拡張して、シャドー

為替相場の概念を用いることで投機攻撃のタイミングを示している!o。

8Daniel(2001a) 1;1.開放経済における為替相場の決定にはこの条件が必要になることを示している。
9通貨危機モデルに関するサーベイとしては、 Ma.rk(2001，Chapter 11)や藤原 小111・地主 (2001，第 5章)がある。

特にf走者・は最近の通貨危機と金融危機的モデルまでコンパクトにまとめられている。
IODaniel(2001b) 1;1本稿で用いている財政理論的モデルを応用して、 Floodand Garber(1984)モデルを記述している。
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上述のような第 1世代の通貨危機モデルは、財政赤字の貨幣化が通貨危機の契機となっているこ

とが分かる。この意味で、第 1世代の通貨危機モデルは「通貨危機の貨幣理論」に帰着するとい

えよう。このモデルは、 1970年代から 1980年代に発生したラテンアメリカ諸国の国際収支危機を

うまく描いているといわれる。しかし、今回のアルゼンチンのように、カレンシーボード制によっ

て財政赤字の貨幣化が厳しく制限されている状況で起こる危機は、このようなモデルでは説明困難

であろう 11。そこで、次に財政理論の視点から通貨危機を見ていくことにしよう。

3.2 r物価水準の財政理論」と通貨危機のモデル

ここでは、 FTPLの枠組みから通貨危機に再び光を当ててみる。閉鎖経済モデルによる財政理

論の発展を受けて、開放経済の枠組みでも通貨危機を説明するモデルとして、近年になり Corsetti

and Mackowiak(2001)や Daniel(2001b)らによって「通貨危機の財政理論」が展開されている。こ

こでは D阻 iel(2001b)にしたがって、前節のモデルに長期国債を導入して、通貨危機における財政

政策と金融政策の役割を再検討する。

前節で展開したモデルを基礎として、短期国債 Btを外す代わりに長期国債Bfをモデルに取り

入れる。長期国債は、毎期 l単位の自国通貨が保有者に支払われる永久コンソル債であるとする。

このような長期国債の価格Ptは次のような関係を満たす。
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(17) 

(18) 

以上の設定の下で、代表的家計の予算制約式は次のように書き換えられる。

Mt-Mt-l ， Pt日L 栴 1+ρtnL 
Ct+一一五一一+τ!..+B;=官+η+-p，n B;:_1 + (1 + r)B:_1 (19) 

この予算制約の右辺は各身、消費財の賦存、政府からの純所得移転、長期国債からの利子所得

(1/九)， Bι1、長期国債の売却により得られると想定される収入 (PtBι1)/九、および前期末の外

貨建て債券から得られる元本と利子の受取を表す。一方、左辺は各々、消費財、貨幣、および各種

債券の新規購入を表す。

代表的家計は (19)式および対応する NPG条件の制約の下で (2)式で表される生涯効用を最大化

する。その結果、 (4)式の貨幣需要関数、 (5)式に対応する横断性条件が得られ、さらに最適消費

条件が

c=Ttl与+(1+po)号+hru!+含(古川 (20) 

として導かれる。前節のモデルと異なり、消費水準は現在の為替相場水準九のみならず、長期国

債の価格ρ。と (3)式で表される債券聞の裁定条件とを通じて、将来の為替相場水準Rにも依存す

ることが明らかになる。(13)式と対比すると、前節のモデルでは財政政策の変更により直ちに現

在の物価水準九が変化することになるが、長期国債を取り入れたモデルでは、財政政策の物価水

準への影響がいつどのような大きさで顕在化するかは、金融政策がその影響をどのように各期の物

価水準に配分するかにかかっているのである。この背後には、長期国債の存在によって、金融政策

11この場合、通貨危機の第 2世代モデルを適用するのも少し雛しいであろう。厳密なカレンシーポード制の干マは為替
平価変更費用が極的て高〈、投機攻撃が発生する可能性が低いと考えられるからである。ただし、発生するショックが非常
に大きな場合には、この制度の下でも渇替相場の崩壊が第 2世代モデルで説明できる局合もあるだろう。
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当局が利子率を動かして長期国債価格を変化させることによって、財政赤字の増大による資産効果

を打ち消すようにして、その影響の顕在化を抑制しているというメカニズムが存在するのである。

次に政府部門について簡単に述べておこう。 (14)式の予算制約は長期国債の導入に伴い書き換

えられる。その結果、予算制約式を前向きに解くことにより、 (7)式に対応する政府の異時点問予

算制約式が次のように得られる。

ぶ it Mt _ 1 M-l + (1 + po)B~ 
)~ト一一ηI = 一1ー (1+r}F-l 
~L1+九九 ] 

/併B~+M小\( 1¥T 
-Jim (，....-.ln. ームー FTII~I (21) 

T→国 ¥ PT 'J¥l+rJ 

また、前節と同様に、政府の行動に対して (15)式に対応する「非余剰条件jを課すと、政府の NPG

条件と合わせて、

(PTB~+MT ¥( 1¥T 
m ト .:::::..:L一一一 FT) I -;-7-::) = 0 (22) 

T→∞¥ l'T '}¥l+r} 

として、政府の行動に関する制約条件が前節と同様にして得られる。これで通貨危機における財

政・金融政策の役割を描く準備は整った。政策ルールの特定化を行なった上で、次の小節ではこの

点について考察する。

3.3 通貨危機における財政政策と金融政策の役割

ここでは、この節で展開してきたモデルから、財政理論による通貨危機の説明を行い、通貨危機

における財政・金融政策の役割を述べる。まず、通貨危機が発生する環境を整えるために完全予見

の仮定を緩める。そして、財政・金融政策ルールをそれぞれ、 (11)式、 (9)式で特定化する。

以上の設定の下で第 0期に l1rの大きさの財政支出の予期せぬ恒久的な増加が発生したとする。

ここでは長期国債の発行残高が存在するため、直ちに為替相場の切り下げが必要になるとは限らな

い。そこで、固定為替相場Pが崩壊する時点をねとする。崩壊以降の金融政策ルールが再び名目

利子率固定政策に復帰するとすれば、長期国債価格は財政政策ショック以前の po= l/rからショッ

ク以後のptを経てpt= 1/1(1 + r)(l +π+)]へと変化する。ただし、 π+は崩壊以後の為替相場

減価率である。この場合、移行期間の長期国債価格ptは、貨幣需要関数と政府の予算制約および

行動制約式より、

_+ _ B~l -Tム-'-(1+r) 
ρ、"::.::.!...--=-=--'--'----"-， > 0 

rD=1 

として得られる。最後の不等号は国債価格の非負条件を表す。この式は tAー1時点においても成立

するので、崩壊後の長期国債価格ptの定義と、長期国債価格の動学を規定する (3)式および(18)

式より、固定為替相場制の崩壕条件として、

PtA rBーl-Pl1r(l+r)'A11+π+)r 

P L B-l (1+ r)(l +π+)ー l
(23) 

が得られる。 (23)式より、通貨危機における金融政策の役割を検討することができる。まず、財

政政策ショックを所与として、金融政策は、ショック発生時点から固定為替相場制崩壊までの時間

tA、崩壊時の為替相場切下げ幅九A/T、崩壊後の為替相場減価率π+のうち、 2つまでを決定する

ことができるということが明らかになる。次に、国債価格の非負条件より、崩壊までの時間 tAに
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は上限が存在することが分かる。最後に、他の事情を一定として、ショック発生から崩壊までの時

間tAが延びるほど、崩壊後の為替相場減価率π+を所与としたときの崩壊時の切下げ幅 PtA/Tが

大きくなるか、あるいは、崩壊時の切下げ幅を所与としたときの崩壊後の減価率が大きくなること

が判明する12
0

以上より、財政政策における赤字の拡大それ自体が固定為替相場制崩壊の契機となる一方で、現

時点の長期国債の残高を所与として、その財政政策ショックを吸収するための為替相場減価の配分

を実行することが、金融政策の役割であるということができる。

4 まとめと展望・

本稿では、近年の通貨危機の議論を FTPLの視点から、通貨危機における財政・金融政策の果

たす役割という点に注目して再検討してみた。その結果として、次の点が指摘できる。

第一に、財政赤字の恒久的な増大は、通貨危機を不可避なものにすることが分かる。アルゼンチ

ンにおける地方財政を中心とする赤字の拡大は、カレンシーポードの下で規律ある金融政策を行

い、政府債務の貨幣化を回避したとしても、通貨危機を避けられないものにしたということであ

る。

第二に、財政理論の下での通貨危機において、金融政策は一定の制約の下で危機のタイミングや

そのインパクトを調整する役割を担うことが分かった。アルゼンチンの例では、崩壊までの政策が

カレンシーボード嗣jにより縛られていたことで、却って為替相場の切下げ幅や減価幅が拡大された

可能性が指摘できる。

以上の点を検証するためには、より現実を反映したモデルを構築して、データを用いた実証分析

をすることが不可欠である。しかしながら、 FTPLの実証分析においては、財政政策ルールが非リ

カーデイアン型であるかどうかの識gljが困難であるという問題がある。その問題を解決するような

実証分析の方法の提示と実施を今後の研究課題として残すことにして、本稿の分析を閉じることに

する。
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