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1．はじめに

　東アジア地域は，1980年代半ば以降「東アジアの奇跡」と呼ばれる程の

高い成長を遂げることに成功した1）。その結果，21世紀には欧米と並んでア
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ジァこそが世界経済の要諦を占めるであろうとの展望が，多くの経済学者・

エコノミスト達の議論で勢いを持つまでに至った。しかしながら，1997年7

月に至り，大量の売り投機を浴びたタイ・バーツが，それまでの通貨バス

ケット・ペッグ制を支え切れずそれを放棄して完全変動相場制に移行したの

をきっかけに，「モンスーン効果」ないしは「トム・ヤム効果」と呼ばれるご

とく，急速にタイの通貨・金融危機は周辺諸国に「伝染」（contagion）した。

インドネシア・ルピア，マレーシア・リンギ，フィリピン・ペソ，韓国ウォン

は，いずれも97年末までの約半年間で対米ドル当り30～50％余り下落し，

株価も大きく値を下げた。経済ファンダメンタルズが比較的安定していたシ

ンガポール・ドルや新台湾元すらも，こうした「伝染病」から隔離されるこ

とはなかった。また，カレンシー・ボード制度による米ドル・ペッグ制をとっ

ていた香港ドルも，10月下旬には一時大量に売られる場面が見られたが，

金融当局の超高金利政策などにより，辛うじて米ドル・ペッグ制を維持する

ことはできた。しかしながら株価はこうした金利の高騰に伴い急落した。さ

らに，タイ，インドネシア，韓国は，最終的には政策に対する一定のコン

ディショナリティや構造調整策の実施と引換えに，国際通貨基金（IMF）を

中心とした国際的な金融支援を受けることとなった。かくして，世界経済の

「成長センター」であった東アジア地域の経済成長率は，今や下方修正を余

儀なくされ，また，これまでともすれば高成長の陰に隠れていた様々な政

治・経済・社会問題が露呈し始めている。

　ところで，こうした一連の事象を通して観察される共通の要因として，

我々は次のような3つの定型的事実（stylized　facts）を指摘することができよ

う2）。

〔1〕東アジア地域は，高成長による投資インセンティブの高まり，外資

　　流入規制の緩和，固定相場制（米ドル・ペッグ制，通貨バスケット・ペッグ

　　制，管理相場制等）による為替リスクの軽減，内外金利差の拡大等か
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　　ら，大幅な海外資金の流入増となった。

〔2〕　そうした海外資金は，不胎化（sterilized）オペレーションの不徹底

　　もあって国内信用を拡大させることにより，例えばタイでは不動産融

　　資に，韓国では財閥（ジェボル）に，そしてインドネシアでは大統領

　　親族・側近支配のコングロマリットに対して，それぞれ十分な審査機

　　能を発揮させることのないまま過剰に融資された結果，多額の不良債

　　権を生み出し，金融機関のバランス・シートを著しく悪化させた。

〔3〕　こうしたことから，国際金融・資本市場は，既存ローンの債務不履

　　行を恐れてロール・オーバーや新規貸付のストップ等信用収縮をはか

　　ることになり，そのことは国際流動性不足の認識や対外債務のサステ

　　イナビリティの懸念と相侯って，国際通貨の信認の一層の低下を招

　　き，通貨投機→固定相場制の放棄→通貨の大幅下落に繋がった。か

　　くして，一度通貨の大幅下落が始まると，対外借入れの多かった金融

　　機関のバランス・シートの悪化は昂進するから，金融機関の債務超過

　　問題（insolvency）と国際流動性不足問題（liquidity　shortage）の相乗作用

　　で事態は一層深刻化した。

　そこで本稿では，今回のこうした東アジア地域の国際通貨動揺問題に関す

る定型的事実に対し，Mundell－Fleming－Dombushタイプの標準的な小国開

放マクロ経済モデルならびにその発展型（a　canonical　model　for　small　open　econo－

mies　and　its　extensions）を適用し3），理論的考察を加えてみよう。

　〔注〕

1）東アジアの高成長の要因を分析した1993年の世界銀行の報告書の標題は，まさ

　に「東アジアの奇跡」というものであった（The　World　Bank，　The　East　Asian　Mir－

　acle，　Oxford　University　Press，1993）。

2）　例えば，Corsetti　et　al（1998），　Krugman（1997）＆（1998），　Radelet　et　al（1998a）

　＆（1998b），岡田（1998a）＆（1998b），経済企画庁（1998），滝井・福島（1998）を

　参照。
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3）発展型に関して，固定相場制の安定性に対してはKrugmanモデル（Krugman＆

　Miller（1992）参照）を，信認の崩壊プロセスに対してはKrugman－Flood－Garberモ

　デル（Krugman（1979），　Flood＆Garber（1984）参照）を，自己実現的通貨動揺

　に対してはObstfeidモデル（Obstfeld（1994）参照）をそれぞれ用いている。

2．基本モデル

　本節では，本稿で展開される基本モデルを詳述する。本モデルのべ一シッ

クな構造は，一般にMundell－Fleming－Dornbushモデルと称されるところの

ケインジアン・タイプの小国開放マクロ経済モデルであるが，本モデルはさ

らにそれに将来の価格パラメータに対する各経済主体の予想形成を明示的に

組み込んでいる1）。

a．記　号

本稿で使用される変数は以下の通りである。但し外国の変数には＊が付け

られ，また添字はその引数による微分・偏微分を表す。

Y　’実質財サービス生産量

Yf　．完全雇用実質生産量

i　　名目利子率

x　：実質利子率

p　’財サービス価格

S　・自国通貨建名目為替レート

e　　自国通貨建実質為替レート

a　’リスク・プレミアム

C　’実質民間消費

1　　実質民間投資

T　’実質課税額

G　　実質政府支出

∧灰：実質経常収支

M　．マネーサプライ

　　．実質通貨需要

E［・］：期待値オペレータ
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b．モデルの素描

我々は，次のような小国開放マクロ経済モデルを想定する。

（1）

（2）

（3）

（4）

（5）

（6）

YニC（Y）十1（x）－T十G十2VX（Y，　Y＊，　e）

　但し，Cγ＞0，　Ir＜0，　ACYy＜0，　AIXy・＞0，　NXe＞O

M／P＝L（Y，i）

　但し，Ly＞0，　L、＜O

P／P＝φ（y／Yf）

　但し，φγ形＞0，φ（1）＝O

x＝ゴー（E（P）－P）／カ

i＝i＊－a十（E（s）－s）／s

e＝sp＊／カ

　上述（1）式は，財サービス市場の需給均衡式であり，左辺の実質生産量Y

が右辺の各需要項目に等しいことを表している。

　（2）式は，通貨市場の需給均衡式であり，実質マネーサプライ残高が実質

通貨需要に等しいことを示している。

　（3）式は，財サービス価格pの調整式であり，現実の実質生産量Yが外生

的に与えられた完全雇用生産量｝フ2）を上回るならば価格騰貴を招き，逆に

下回るならば価格下落を招くというものである。現実の生産量が完全雇用生

産量に等しい時，財サービス価格の変動はゼロとなる。

　（4）式は，実質利子率rの定義式で，名目利子率iと予想財サービス価格

変化率の差が実質利子率となることを示している。

　（5）式は，内外金融資産が不完全代替である場合の金利裁定式であり，自

国名目利子率iにリスク・プレミアムαを加えたものが，外国名目利子率ゴ＊

に予想為替レート変化率を加えたものと等しくなるように決まるというもの
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である。

　最後に，（6）式は自国通貨建実質為替レートの定義式を表している。

　次に，人々の予想形成に関しては，「各経済主体は，利用可能な情報を最

大限活用することにより，将来の経済変数に対し，彼等の持っ主観的確率分

布をそれらの客観的確率分布に一致させる」という，いわゆる「合理的期待

仮説」を導入する。すると，我々の想定しているモデルは確率的（stocha　stic）

ではなく確定的（deterministic）であるから，財サービス価格ならびに為替

レートに対して，

（7）

（8）

（E（ク）－P）／♪＝p／♪

（E（s）－s）／s＝5／s

と書き表せる。ここで簡単化のために，Yf＝1と基準化されており，且っゴ＊

＝a＝0であると仮定しよう。すると（7）式と（3）式とを組み合わせることに

より，実質生産量Yが与えられると

式を前向きに解くことによって，

（9）

財サービス価格クに関する微分方程

P（の一∫一’（Y（・））・x・（一（・一の）d・

なる発散解を排除した安定解を得る3）。これから，財サービス価格pは現在

から将来にかけての予想実質生産量Yによって決まることが解る。また，

マネーサプライMが与えられると，この実質生産量Yと財サービス価格p

とから（2）式より名目利子率iが定まる。したがって，

（10）

と置けば，（5）式は

（11）
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i（t）＝i（Y（t），M（t））

ξ（t）／s（t）＝i（Y（t），M（t））
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となり，上述同様，この名目為替レートsに関する微分方程式を前向きに解

くことにより，

（12） ・（t）一
．Ilca，（Y（・）・M（・））・・p（一（・－t））d・

なる安定解を得る。これから，名目為替レートは，現在から将来にかけての

実質生産量ならびにマネーサプライの予想経路ないしはそれによって一意的

に定まる現在から将来にかけての名目利子率の予想経路に依存することが

解る。

　こうして，我々のモデルにおいて，変動相場制下では，政策変数であるM，

T，GならびにYf，　a，そして外国の変数Y＊，　p＊，　i＊が外生変数となり，　Y，　i，

v，s，　e，　pの6個が内生変数となる。（1）～（6）式はそれぞれ独立であるから，

これら内生変数は一義的に決まる。

　他方，固定相場制下では，マネーサプライの構成要素である外貨準備高が

内生変数となるので，マネーサプライ自身が内生的に決定される。また，固定

相場制の維持に関して内外で信認があるかぎりにおいては名目為替レートs

は一定，すなわち5＝0となる。したがって，固定相場制下においては，T，　G，

s，Yf，　a，　Y＊，　p＊，　i＊が外生変数となり，Y，　i，　x，」仏e，　pの6個が内生変数と

なるが，同様に（1）～（6）式によってこれら内生変数は一義的に決定される。

　〔注〕

1）本基本モデルの議論は，Barro（1978），　Dombush（1980），　Fleming（1962），

　Frenkel＆Razin（1987），　Gray＆Turnovsky（1979），　Mundell（1962）＆（1963），

　Obstfeld（1981），　Obstfeld＆Rogoff（1996），　Sargent＆Wallace（1973），　Wilson

　（1979），河合（1994）に負う。

2）　完全雇用生産量をフィリップ曲線のタームで言えば，「自然失業率」に対応した

　生産量ということである。

・・fi・P一φの対糠示・・ればP－P－・で・・か・・両辺・積分因数exp（－f・’）

　＝exp（－t）を掛けると，

exp（－t）（P－♪）　：exp（－t）φ

一 55一
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となる。

れば，

したがってd（exp（－t）p）fdt＝exp（－t）φであるから，両辺をtで積分す

・・t・－P…expω・Sl・xp・t－…d・

を得る。ここで［0，t］を逆向きにとり，　t→。c且つ発散解を排除すれば，

P・・）一
∫i・　exp・一・・－t・・d・

となる（Sargent＆Wallace（1973）参照。なお，離散変数の解法については0．J．

Blanchard　a　nd　S．　Fischer（1992），」Lectures　on　Macroeconomics，　The　MIT　Press，

Chap．5参照）。

3．固定相場制（1）

　本節ならびに次節以降では，今回の東アジア地域の国際通貨動揺の事象を

体系的・鳥敵的に把握するために，前節で展開した基本モデルを援用して，

その背後にある諸要因に関して理論的な解明を与える。すなわち，固定相場

制下でのマクロ経済変量の関係，公定平価切下げのマクロ経済へのインパク

ト，固定相場制度維持に信認がある場合の固定相場制の安定性，ひとたび固

定相場制維持の信認が揺らいだ時の通貨動揺発生のメカニズム，各民間経済

主体の予想が自己実現的に通貨動揺を生み出すプロセスなどである。

a．マクロモデル

　固定相場制下での小国開放マクロ経済を，財サービス価格に関して合理的

期待仮説を仮定しつつ（i．e．　E（p）－p＝ガ），（1）～（6）式を用いて表せば，

以下のようになる。

（13）
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Y＝C（Y）十∫（i－P　／P）－T十G十NX（γ，γ＊，　e）
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（14）

（15）

（16）

（17）

東アジアの通貨動揺に関する理論的・実証的考察（3）・完（岡田）

M／P＝L（｝～の

1）Ip＝ΦkYi　

Ys＞

ウ

　　　’＊

2＝1　一α

e＝sp＊ip

この場合，T，　G，耳，　s，　a，　Y＊，　p＊，　i＊が外生変数であり，短期的な内生変数

は，Y，　i，　M，　e，　p，長期的な内生変数は，　Y，　i，　M，　e，　pである。5個の内生変

数で5本の独立な方程式体系であるから，これら内生変数は一義的に決まる。

　ここで（13）～（17）式を線形対数表示に書き改め，さらに簡単化のためにYf

＝Y＊＝p＊＝1に基準化され，且つ（T－G）＝i＊＝a＝0と仮定すれば，

（18）

（19）

（20）

となる。

率Pは，

αツーβρニーγy＋δ（s－P）

m＝ρ＋ζツ

P＝py

これから，各時点tにおける実質生産量yと財サービス価格の変化

ノ1＝α一βρ十γ（≠0）

と置けば，

（21）

（22）

ツニ（di　IA）（s－P）

P＝（ρδ〃1）（s－P）

となる。（22）式を解けば，

（23）P（t）一ρ＋（ρδ／A小（・）一・）exp（一（・・／A）（ト・））d・

但し，∬は為替レートの公定平価を5とした時の

財サービス価格の定常均衡値
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を得る1）。したがって，財サービス価格pが安定解を持つためには，α＋γ

〉βρ（i．e．　A＞0）でなければならない。これは，貯蓄の所得弾力性αや輸

入の所得弾力性γが十分大きく，且つ投資の実質利子率（半）弾力性βや価格

調整係数ρが十分小さければ満たされる。

　最後に，もう1つの内生変数であるマネーサプライの解は，

（24） m＝（1一δζ／A）P＋（δζ／A）s

によって与えられる。

b．公定平価の切下げ

　ここで前項のモデルを用いて，公定平価切下げのマクロ経済へのインパク

トを考えてみよう。

　通貨当局が為替レートの公定平価を切り下げると（すなわち，5から5’へ

の上昇），（18）式から財サービスの輸出を促し，実質生産量を拡大させる。

その結果，輸入等が増大するが，同時に（20）式の動学的調整過程より財サー

ビス価格も上昇し，自国財サービスに対する超過需要が解消するまで上昇し

続ける（i．e．　p→グ）。最終的には財サービス価格は平価切下げと同率だけ

上昇し，当初の実質為替レート水準が回復される（i．e．　e　＝　9　－P　＝
　9’　－P’）。

他方，平価切下げによって拡大した実質生産量は徐々に低下し，最終的には

当初の完全雇用生産量に戻る。

　次に，マネーサプライに関しては，上述のごとく，平価切下げによって実

質生産量の拡大と財サービス価格の上昇とがもたらされるから，（19）式より

通貨需要は増大する。この超過需要に対し，平価切下げ→外貨準備高の

増加→マネーサプライの増加というプロセスを通じて通貨供給増が対応す

る。最終的にはマネーサプライは平価切下げ率と同率だけ増加し（i．e．　dsニ

Am（＝4ρ）），当初の実質マネーサプライ残高が維持される（i．e．　m－p＝
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M「－P’）。

　最後に，実質経常収支nx＝一γY＋δ（s－p）に関して，動学的な調整過

程においてそれが黒字となるか赤字となるかは一義的に確定し得ない。なぜ

なら，（18）式より平価切下げによって財サービスの輸出は増大するが，同時

に，実質生産量の拡大とともに輸入等も増えるからである。（18）・（20）式よ

り（α一βρ）y＝nxであるから，一般に，α〉βρ，すなわち貯蓄の所得弾力

性が十分大きく，投資の実質利子率（半）弾力性や財サービス価格の調整係数

が十分小さければ，当初経常収支が均衡していたとすると（i．e．　nx＝0），

調整過程で経常収支は黒字となり（i．e．　nx＞0），他方，α＜βρであれば逆

に赤字となる（i．e．　nx＜0）。しかし，最終的には実質為替レートや実質生

産量が当初の水準に戻ることから，実質経常収支も当初の水準を回復する。

　　　〔注〕

　　1・i；・…IA・P－・…A・・e・お・て涌辺・勧因数・XP（∫…fA・dt）・蹴

　　　tで積分して整理すれば所望の結果を得る。

4．固定相場制（2）

a．固定相場制の安定性

　当該国のマクロ経済が，（13）～（17）式で示される固定相場制下の小国開放

マクロ経済モデルによって表現されるものとする。その際，当該国の通貨当

局が固定相場制維持を明確にしており，且つ国際通貨・金融市場がそれを完

全に信認する時，変動相場制に比較してそうした固定相場制が為替レートの

変動に対し極めて安定的となることを本項で明らかにする1）。

　先ず，時点tにおける自国通貨建為替レートs（のは，マネーサプライを含

む経済ファンダメンタルズz（のと為替レートの期待変化率E（δ（t））の線形
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対数表示で表せるものとする。

　（25）　　　　　　　　　　　　　　s（t）＝z（t）十eE（5（t））

　　　　　　　　　　但し，θは正のパラメータ

経済ファンダメンタルズzは，（13）～（17）式に即して言えば，T，　G，　Yf，　a，

Y＊，P＊，　i＊が所与の時，

　（26）　　　　　　　　　　　　　2（t）＝z（2レf，　Y，i，γ，　P，　P；t）

であり，さらに線形対数表示によるモデル（18）～（20）式で表せば，

　（27）　　　　　　　　　z（t）＝（A／δζ）m（t）＋（1－A／δζ）P（t）

　　　　　　　　　　但し，A＝α一βρ＋γ（≠0）

となる。例えば，通貨当局による外国為替市場への「非不胎化介入政策」

は，外貨準備高の変化を通してマネーサプライmを変化させるが，同時に

そのことは（19）式より実質生産量yを，したがって（20）式より財サービス価

格pを変化させるから，（27）式よりzもそれらm，pの変化に伴って変化す

る。

　我々は，ここでz（t）を時間tの経過とともに確率的に変動していく「確率

過程」に従うものとする。すなわち，

　（28）　　　　　　de（t）＝μ（z（t））dt＋σ（z（t））dB（t）

である2）。ここでμ（・）は｛z（t）｝に対する時間に依存しない斉時的なドリフ

ト関数，σ（・）は同じく拡散関数であり，さらにz（のを通じてその値は一定

とする。また，dB（t）は，標準ブラウン運動過程の微小変位を表すものとす

る3）。

　ところで，ファンダメンタルズ｛z（t）｝を確率微分方程式（28）式の解とし，

さらにs（t）＝F（z（t））を考える。Fを十分滑らかな関数とすれば，「伊藤の

　82　　　　　　　　　　　　　　－60一



　　　　　　　　　　東アジアの通貨動揺に関する理論的・実証的考察（3）・完（岡田）

変換公式」が使えて，

　（29）　　　　　dS＝F，dz十（1／2）」Fa（dz）2十〇（dt）

　　　　　　　＝Fa・Ptdt＋（1／2）F．・σ2dt＋Fz・σdB＋・（dt）

を得る。ここでdtを十分小さくとればo（dt）→0であり，また，　dBの性質

からE（dB）＝0であるゆえ，（29）式の両辺の期待値をとれば，

　（30）　　　　　　　　E（ゐ）／dtニFz・μ十（1／2）Fu・σ2

を得る。この（30）式を（25）式に代入することにより，為替レートsに対し

て，

　（31）　　　　　　s＝F（z）ニz十θ（Fz・μ十（1／2）Fu・σ2）

なるファンダメンタルズzに関する2階の線形常微分方程式を得る。これか

ら，その特性方程式であるλに関する2次方程式

　　　　　　　　　　　（1／2）θσ2λ2十θμλ一1＝0

を解くことにより，

　（32）　　　　　　　λi＝｛一μ十（μ2十2σ2／θ）1／2｝／σ2＞0

　　　　　　　　λ2＝｛一μ一（μ2十2σ2／θ）1／2｝／σ2＜0

を得るから，（31）式の一般解は，

　（33）　　　　　　s＝F（z）ニz十Aexp（λIz）十Bexp（λ2z）

となることが解る。但し，A，　Bは為替レートのバンドの上限・下限によっ

て与えられる横断条件によって決まる定数である。ここでA＝－B，す

なわち，対称的な為替レートのバンドの上下限を考えよう。すると，（33）式

は
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　（34）　　　　　　　s＝F（2）＝z－B［exp（λ1z）－exp（Z2z）］

となるから，これをzで微分すると，

　（35）　　　　　dS／dz＝Fz＝1－B［Zi　exp（λIz）一λ2　exp（λ2z）］

を得る。したがって，

　（36）　　　　　　Fz（2）＝Fz（多）＝0

　　　　　　　　　⇔

　　　　　　　A＝－1／［｛λ1exp（Zi）一λ2　exp（λ，）｝exp（Z）］

　　　　　　　B＝十1／［｛λiexp（Z1）一λ2　exp（λ2）｝exp（乏）］

ならびに

　（37）　　　　　　　　　　　　　　　Fz（z）≧0，　∀z∈［Z，2］

　　　　　　　　　　　Fz（z）＜0，∀z∈［9，2］

となることが確かめられる4）。さらに，

　（38）　　　　　　　　　　　　　5＝F（i）

　　　　　　　　　　　　　　s＝F（z）

として，5を公定平価の上限，sをその下限とすれば，固定相場制の下での

為替レートと経済ファンダメンタルズとの関係を示した第1図を得る。そこ

で45度の点線は完全変動相場制下での為替レートの動きを表している。

　かくして，以下のような諸点が上述議論から導き出される。

〔1〕　通貨当局が外国為替市場へ非不胎化介入を行うと，為替レートに対

　　し，ポートフォリオ・バランスを変化させることによって直接的な影

　　響を与えるが，さらに一定の確率に従って経済ファンダメンタルズを

　　も変化させるから，したがってこれによって市場参加者の将来の為替

　　レート予想を変化させることにより，一層の影響を及ぼす。

84　　　　　　　　　　　　　　　－62一



東アジアの通貨動揺に関する理論的・実証的考察（3）・完（岡田）

s

1
／

！

！

’

ノ

一
〆
’S

’

’

’

／

！ F
　　　　　　　　　／

45°／
ノ

z　　　　　　　　　O
一

一z z

／

’

！

’

’

’

，

，

！

’

／

S
／

’

〆

／

ノ

’

’

F（2）

第1図

〔2〕例えば，外国通貨の買い介入を行うと，（18）～（20）式ならびに（27）

　　式から，外貨準備高の増加→マネーサプライの増加→実質生産量の

　　増加→物価の上昇というプロセスを経て経済ファンダメンタルズは

　　変化する。

〔3〕　もしファンダメンタルズがプラスに変化するとすれば，為替レート

　　は上昇（自国通貨建為替レートの減価）圧力を受ける。しかしなが

　　ら，固定相場制の下では，市場参加者がこれら制度の維持を信認する

　　かぎり，将来の為替レート予想は漸次為替レートの上昇圧力に対して

　　抑制的に作用する。こうした市場レートを平価の中心レートに引き戻

　　す力は，平価の上下限に近付く程大きくなる5）。

〔4〕かくして，固定相場制下では，市場に制度維持の信認があるかぎり，

　　為替レートは完全変動相場制に比して相対的に安定すると言える。

　次に，そうした公定平価の維持に対する市場の信認がひとたび崩れると，

固定相場制は極めて不安定となり，最終的にはそれら制度を放棄せざるを得
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なくなるメカニズムを検討してみよう。

b．通貨信認の崩壊6＞

　ここで，通貨当局が，固定相場制の維持と整合的でない拡張的な金融政策

を採用した場合を考えよう。

　国内信用の持続的な拡大は，投資家の自国通貨建金融資産から外国通貨建

金融資産へのポートフォリオ組替えをもたらしたり，経常収支黒字の減少・

赤字の拡大をもたらしたりするであろうから，公定平価に減価圧力が加わ

る。それ故，通貨当局は，公定平価維持のために自国通貨の買い介入を余儀

なくされ，かくして外貨準備高は減少する。外貨準備高が一定の水準以下に

なると，国際金融・資本市場は，当該国の国際流動性や対外債務残高のサス

テイナビリティに懸念を抱くようになり，場合によっては，既存貸出のロー

ルオーバーや新規貸出をストップしたり，通貨投機を行ったりする。その結

果，当該国では通貨の対外価値の大幅な減価圧力に耐えられなくなり，最終

的には固定相場制を放棄せざるを得なくなることもあり得る。

　我々は，（1）～（6）式で示された小国開放マクロ経済モデルを用いて，こう

したメカニズムを検討してみよう。

　先ず，（1）～（6）式にさらに次のような式を加える。

（39）

（40）

M＝1）十sR

D＝μD

1）を国内信用残高，Rを外貨準備高とすれば，（39）式は，自国の名目通貨

残高は国内信用残高と自国通貨建に換算した外貨準備高の和に等しいことを

表しており，また（40）式は，通貨当局は自国の国内信用残高を時間を通じて

一定率μ（＞0）で拡張させることを表している。（39）式で，Dは外生的な政

策変数であるのに対し，Rは公定平価維持のための外国為替市場への介入に
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伴って内生的に決まるから，Mはそれ故内生変数となる。

　次に，（1）～（6）式ならびに（39）・（40）式に対して，

　（a）経済は完全雇用が達成されている（i．e．　Y＝Yf），

　（b）購買力平価が成立している，

　（c）　将来の予想に関して合理的期待が成立している，

という仮定を設ける。さらに，簡単化のためにYf＝Y＊＝p＊＝1に基準化さ

れており，且つ（T－G）＝i＊＝αニ0と置くことによって，上述各式は，

（41）

（42）

（43）

（44）

（45）

なる線形対数表示で表せる。

m一力＝一ηi

5＝i

s＝P

m＝ln（D十sR）

d＝μ

　ところで，通貨当局は，外貨準備高が正であるかぎり固定相場制を維持す

べく為替レートを公定平価水準Sにペッグさせようと努めるが，外貨準備高

が最低水準（例えばゼロ）まで減少すると，その時点で固定相場制を放棄する

ものとする。こうした仮定の下で，何時いかなる状況の時に固定相場制が放

棄されるかを以下考えてみよう。

　（1）通貨投機が発生しないと仮定した場合に

　　　外貨準備高がゼロとなる時点の確定

　上の（45）式から，国内信用はD（t）＝1）oexp（μ’）（t＞0）で拡張し，また，

固定相場制下ではξ1，．s＝0であるから，（41）～（43）式より

（46）

となり，したがって，

St＝SO＝S＝”ZOニmt

一 65一
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　（47）　　　　　　　　　1）o十訳o＝」Oo　exp（μZ）十訳（t）

を得る。かくして，たとえ通貨投機が発生しないとしても，遅くとも

　（48）　　　　　　　　　　t’＝（1／μ）ln（（1）o十5Ro）／Do）

の時点には外貨準備高はゼロ（i．e．　R（〆）＝0）となるから，仮定により，遅

くとも時点t’までには固定相場制は放棄される。

　（2）外貨準備高がゼロとなる場合の均衡市場為替レート水準sの決定

　（41）～（43）式より

　（49）　　　　　　　　　　　　　ξ一（1／η）s＝一（1／η）m

とな・から・両辺に積分因数・xp（一∫（・／・）dt）を掛けて前向きに解・ナぱ

（・・）　　1（t）一（・／・）∫三（・）・x・（一（・－t）／・）d・

なる安定解を得る。さらに（44）・（45）式よりR（t）＝0とした時のマネーサ

プライは，

　（51）　　　　　　　　　　　　　m（t）＝lnl）（t）＝lnl）o－←μ『

であるから，これを（50）式に代入することにより，

（52）　・（t）一（1／・）JiX（inD・＋・・）・x・（一（・－t）／・）d・

を得る。部分積分法により（52）式を解けば，均衡市場為替レートξに関し

て，

　（53）　　　　　　　　　　　　　§（t）＝lnl）o十μ（t十η）

なる解を得る。
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　（3）通貨投機発生の時点の確定

　投資家は，当該国の保有する外貨準備高の減少傾向を見て，現行公定平価

5が仮に外貨準備高をゼロとした時の均衡市場為替レートξ，よりも割高であ

ると判断すると（すなわち，ここでは為替レートは自国通貨建表示であるか

ら，これは9，≧Sを意味する），それは即現在の外貨準備高ではもはや現行

の公定平価を維持できないことを意味するから，固定相場制維持への疑念よ

り当該通貨に対する信認を一挙に失い，売り投機を浴びせるであろう。これ

に対して，通貨当局は当初は固定相場制堅持の目的から自国通貨を買い支え

ても，やがては外貨準備高の制約から固定相場制を放棄せざるを得なくなっ

てくる。

　ところで，こうした通貨投機が発生する時点t”（すなわち，§（t”）＝＝　S）は，

（46）・（53）式より，

（54） ln（Do十9Ro）＝　lnDo十μ（t”十η）

であるから，

（55） 〆’＝（1／μ）ln（（1）o十51eo）／・Do）一η

となることが言える。ここで，η＞0であるから，（48）式と合わせて，to（［〆’，　t’］

の適当な時点toで当該国は固定相場制を放棄することになる（次頁第2図参照）。

　　　〔注〕

　　1）本項の議論は，Froot＆Obstfeld（1991）ならびにKrugman＆Miller（1992）に

　　　負う。なお，確率微分方程式の基礎概念ならびにその解法についてはHarrison

　　　（1990）を参照。また，「伊藤の公式」の直観的な説明に関しては，大滝雅之（1994）

　　　『景気循環の理論』東京大学出版会，第2章補論がある。

　　2）確率微分方程式（52）式は，今日かなり一般的な条件の下で解を持つことが知られ

　　　ているが，応用上有用なものとしては，次の増大条件とリプシッツ条件であろう。

　　　　あるK，L＞0に対して，

　　　　μ2（z，t）＋σ2（z，　t）≦K（1＋z2）・・…・（増大条件）

　　　　1μ（z，t）一μ（u，t）1＋1σ（z，t）一σ（u，t）1≦Liz－ul……（リプシッツ条件）
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　ここで右辺にtが現れていないことから，μ，σはtに関して一様に有界でなければ

　ならないことが解る。

3）数学的には，確率変数｛z（t）｝が

　　　（a）増分［z（t＋h）－z（t）］は正規分布N（0，σ2t）に従っている，

　　　（b）すべての排反な区間［ti，　ti＋1］における増分［z（ti＋1）－2（ti）］は独立，

　　　（c）2（0）＝0で且つ2（t）はt＝0で連続，

　を満たす時，｛z（t）｝はブラウン運動過程と称され，特にσ2＝1の時，標準ブラウ

　ン運動過程と称される。

4）z∈［0，2］に対して，（35）・（36）式より，

Fz＝1－exp（z）／exp（乏）

　であるから，0≦z≦2であるかぎりexp（z）≦exp（2）であるゆえ，瓦≧0となるこ

　とが確かめられる。また，2＜zに対しては，同様にexp（2）＜exp（z）ゆえ，　F，＜0

　となることが確かめられる。他方，z∈［g，0］に関しては，以上と全く対称的であ

　ることに注意すれば，上述の議論がそのまま当てはまる。

5）Krugmanは，こうした為替レート変動の抑制力を「ハネムーン効果」と呼んだ

　（Krugman＆Miller（1992）参照）。

6）本項の議論は，Agenor　et　al（1992），　Flood＆Garber（1984），　F王ood　et　al（1996），

　Garber＆Svensson　in　Grossman＆Rogoff　eds．（1995）Chap．36，　Krugman（1979），

　河合（1994）第4章に負う。

5．自己実現的通貨動揺（1）1）

　前節では，経済ファンダメンタルズの悪化が通貨動揺を発生させるメカニ

ズムを検討した。ところで，1997－98年の東アジアの通貨動揺において，

シンガポールや台湾のごとく，ファンダメンタルズは相対的に安定していた

にもかかわらず，シンガポール・ドルや新台湾元は対米ドルに対して大幅に

値を下げる例が見られた。これは，タイ・バーツ，インドネシア・ルピア，マ

レーシア・リンギ，フィリピン・ペソ，韓国ウォンなど周辺諸国の通貨動揺に

多分に影響されたものであったと言えよう。こうした事象に対する説明とし

一 69一
91



て，本節では，民間経済主体の通貨に対するリスクの認識が，何らかの理由

で変化すると2），ファンダメンタルズとは無関係にそれ自身が自己実現的

（self－fUlfilling）に通貨動揺を発生させてしまうメカニズムを検討してみよう。

a．対外債務モデル

　第2節の基本モデルを用いて，2期間（t＝0，1，2）の対外債務モデルを

設定する。

　先ず，為替レートに関しては，購買力平価と金利平価が成り立っていると

仮定する。外国の物価水準p＊を一定として且つ1に基準化されているとす

れば，購買力平価は

（56） St＝P，

で表され，金利平価は，内外金融資産が完全代替であるとして（i．e．　a＝0），

（57） it＝ir　＋　（E（S，．，）－St）／St

で表される。

　次に，政府は第0期末に借り入れて第1期末に返済する自国通貨建表示な

らびに外国通貨建表示の短期対外債務と，第0期末に借り入れて第2期末に

返済する自国通貨建表示ならびに外国通貨建表示の長期対外債務とを負って

いるものとする。また，同様に第0期末に貸し付けて第1期末に返済される

自国通貨建表示ならびに外国通貨建表示の短期対外債権と，第0期末に貸し

付けて第2期末に返済される自国通貨建表示ならびに外国通貨建表示の長期

対外債権とを有するものとする。したがって債務から債権を差し引いたもの

を純債務とすれば，，Z）uを自国通貨建実質純債務（u＞t＆D＞0；t期末に

借り入れu期末に返済，D＜0；t期末に貸し出しu期末に返済），　tFuを外国

通貨建実質純債務（u＞t＆F＞0；t期末に借り入れu期末に返済，F＜0；
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t期末に貸し出しu期末に返済）として，それぞれ名目表示で

PO・ol）1：自国通貨建短期対外純債務

So・oFi：外国通貨建短期対外純債務

PO・oD2：自国通貨建長期対外純債務

So・oF2：外国通貨建長期対外純債務

となる。

　さらに政府は第1期にはG1の，そして第2期にG，の実質政府支出を歳

出し，他方，歳入として，マネーサプライを増加させるとともに，第2期に

一括税率（1ump－sum　tax　rate）ωで国民所得Yに課税するものとする。また，

簡単化のために，第0期から第1期にかけてのマネーサプライは不変とし

（i．e．　Mo＝」lfi），それゆえ自国の物価水準には変化がないものとする（i．e．

Po＝Pi）。外国名目利子率に関しては，第0期と第1期とにおいて共にi＊と

一定とし，したがって，第0期の自国名目利子率は外国名目利子率に等しく

なり（i．e．　io＝i＊），また第1期の自国名目利子率は外国名目利子率に予想

為替レート変化率を加えたものに等しくなる。

　かくして，第1期・第2期における政府の名目表示の予算制約式は，次の

ごとく表される3）。

（58）

（59）

カ1・ID2＋S1・IF2

　＝♪IG1十（1十io）クo・oD1十（1十i＊）So・o、F，

ψ2γ＋」lf一λイ2

　＝P2G2＋（1＋i、）Pi・、刀2＋（1＋i。）2P。・。D2

　　＋（1＋i＊）Sl・1・F，＋（1＋i＊）2s。・。F2

　（58）式の左辺は，第1期末のロールオーバーないしは新規の短期対外純債

務であり，右辺は，第1期の政府支出額と，第1期末に支払いないしは受け

取る短期対外純債務の元利合計額とである。（59）式の左辺は，税収入とマ
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ネーサプライの増分とであり，右辺は，第2期の政府支出額と，第2期末に

支払いないしは受け取る短期・長期の対外純債務の元利合計額とである。

　ここで貨幣需要は名目国民所得の一定比率kであるとすれば，

（60） M，＝fep∫｝y

であるから，かくして，（56）式と（58）～（60）式とから，第1期・第2期の実

質表示での政府の予算制約式

（61）

（62）

ID2十IF2＝G，十（1十i＊）（ol）1十〇Fi）

ωγ＋51〃γ＝G2＋（1－Fi＊→－9｛－51）、D2

　　　　　　＋（1＋i＊－51）IF2

　　　　　　＋（1＋i＊）（1＋i＊－51）（ol）2＋oF2）

　　　　　但し　ξ1≡（S2－．Sl）／S2

　　　　　　　　5｛≡（E（S2）－Sl）／Sl

を得る4）。さらに（61）・（62）式を纏めると，

（63） A。＋（1＋i＊）2A、

　＝tu・Y＋51〃y＋S，A，　一　91・、D，

但し，Ao＝Gl（1＋i＊）＋G2

　　　Al＝ol）1＋oFi＋oD2＋oF2

　　　A2＝G，十A，（1十i＊）

なる2期間の政府の予算制約式を得る5）。

　ここで，第1期末の短期対外純債務の更新に関する自国通貨建と外国通貨

建の割合（i．e．　ID2：IF2）が所与とすれば，一括所得税率ωと為替レート変

化率51を除くすべての変数は先決変数となるから，したがって，政府は

（63）式の制約の下でωと51とを決定するものと考え得る。そこで次に政府

の政策目標を導入し，更に通貨動揺発生のメカニズムを検討する。
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b．通貨動揺の発生メカニズム

　政府は，政府支出と第0期末から持ち越している対外純債務の元利合計と

を，一括所得税かインフレ税によって賄わなければならないが，そうした租

税の国民負担をできるだけ最小にしたいと考えるものとする。また，政府は

固定相場制の堅持を内外に表明していることから，仮に当該国が公定平価の

切下げを行うと，有形・無形の様々な政治的・経済的ダメージを被るため，

平価切下げには一定のコストcを要するものとする。したがって，政策の実

施にあたって政府は次のような社会的損失関tw　ytを想定しており，さらに

内外の民間経済主体は，政府がそうした損失関数を想定しているということ

を知っているものとする。

　（64）　ψ（ω，s2，　z）＝（1／2）（ω一の）2十（θ／2）（（s2－sl）／s2）2十cz

　　　　｛　　　　z＝1，if　9≠O
　　　　　z＝0，　0therwise

　　　　但し，θ（＞0）は一括所得税に対するインフレ税の相対的

　　　　政策目標ウエイトであり，またのは目標所得税率である。

　ここで簡単化のためにの＝0と置き，また為替レートの変化率に関して

先の記号を用いれば，（64）式は

　（65）　　　　　　V（ω，ξ1，z）＝（1／2）ω2十（θ／2）5ぞ十cz

と書き換えられる。

　そこで，先ず政府が通貨調整を行う場合（i．e．　z＝1）を考える。この時

の社会的損失関数は，

　（66）　　　　　　　vzi（ω，51）＝（1／2）ω2十（θ／2）訂十c
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で表されるから，先の2期間の政府の予算制約式（63）式の条件の下で，（66）

式を最小化するような最適政策（ω，Sl）を政府は決定するであろう。した

がって，最小化の必要条件は，ラグランジュ関数Lを

L（ω，51，λ）ニ（1／2）ω2十（θ／2）5ぞ十c

　　　　　　＋λ（A。＋（1＋i＊）2A、一ωγ一9、kY一細2＋∫f・1D、）

と置いて，

（67）

（68）

（69）

ω／Y＝λ

（θ§1）／（kY＋A，）＝λ

A。＋（1＋i＊）2A1

　＝ωγ＋9、々Y＋51A2－5｛・ID2

で示すことができる。また，これを図示すれば第3図のごとくである。
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さらに（67）～（69）式を用いれば，（66）式は

（・・）　V・1　－9・（A・＋歳篭芸凸）2＋・

となるが，これは，政府が通貨調整を行った場合に，最適な一括所得税率ω

と最適な公定平価調整9を採用した時の社会的損失額である。

　次に，政府が固定相場制を維持するケース（i．e．　z＝0）を考える。（65）

式より，公定平価を維持（i．e．9＝0）した場合の社会的損失関数は，

　（71）　　　　　　　　　　　　　vzo（ω）＝（1／2）ω2

で表せるが，この時，政府の予算制約式（63）式は

　（72）　　　　　　　Ao十（1十i＊）2Al＝ω｝T－Sf・IZ）2

となるから，（72）式をωについて解いて（71）式に代入すれば，

　（73）　　　　　　　Vzo＝（1／2Y2）（Ao十（1十i＊）2Al十5f・，1）2）2

を得る。（73）式は政府が固定相場制を維持した時の社会的損失額を示してい

る。

　ここで，通貨調整が行われる場合の社会的損失額vziと，固定相場制が堅

持される場合の損失額γzoとを比較してみよう。もし，固定相場制の下で公

定平価を維持する場合の社会的損失額が，通貨調整を行う場合の損失額を上

回っているならば，政府は公定平価の維持を放棄することの方を選択するで

あろう。したがって，

　（74）　　　Vzo－1／z1＝（1／2）（Ao一ト（1→－i＊）2A1十δf・iZ）2）2

　　　　　　　　　　×（1／y2　一θ／（eY2＋（le・Y＋A，）2）－c＞0

が通貨調整の条件である。（74）式から次のことが言える。
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〔1〕政府支出Gの増大は，AoならびにA，を増加させるから，　vzo－vzi

　　を正とする可能性を高めるゆえ，通貨調整をもたらし易くする。

〔2〕対外純債務総額の増大は，A，ならびにA，を増加させるから，同様

　　に通貨調整をもたらし易くする。

〔3〕　たとえ対外純債務総額は不変であっても，短期対外純債務の割合が

　　増大すると，ID2を増加させるから，通貨調整の可能性を高める。

〔4〕外国利子率ゴ＊が上昇すると，vzo－vziを正とする可能性を高める

　　ゆえ，同じく通貨調整の可能性は高くなる。

〔5〕インフレ税よりも所得税に政策目標のウエイトを置くと（i．e．θの

　　下落），同様の理由から通貨調整の可能性を増大させる。

〔6〕通貨調整コストcが小さいと，通貨調整の可能性は高まる。

〔7〕　ところで，上述の条件がすべて不変であっても，ひとたび民間経済

　　主体が公定平価切下げの予想を持つと（i．e．己の上昇），それだけで

　　通貨調整の可能性を高めることになり，ここに「自己実現的」通貨動

　　揺を発生させる。

　　〔注〕

　1）　本節の議論は，Barro＆Gordon（1983），　Buiter　et　al（1995），　Calvo＆Mendoza

　　（1998），Cole＆Kehoe（1996a）＆（1996b），　Drazen（1998），　Eichengreen　et　al

　　（1996），Esquivel＆Larrain（1998），　Knlgman（1996），　Obstfeld（1994）＆（1996）

　　　＆（1997），　Sachs　et　al（］996a）＆（1996b），　1」、JII（1998）に負う。

　2）例えば，ある国の通貨動揺が，市場の効率性やagent－principal関係に伴う「群衆

　　効果」（herding　effect）ないしは「バンドワゴン効果」に因ったり，経済構造の関

　　連性・類似性に伴う「伝染病効果」（contagion　effect）（こ因って，別の通貨に対す

　　る市場のリスク認識に影響を及ぼす等である（前注1論文参照）。

　3）　借入金利と貸出金利は簡単化のために同一と仮定する。

　4）　例えば，

（1＋ii）♪1／♪z＝（1＋ii）51／s2

　　　　　＝（1十ゴ1）（1－（s2－∫蓋）／s2）

　　　　　＝（1十ii）（1－∫i）

　　　　　≒（1＋il－S1）＝（1＋i＊＋51一ξ1）。
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　以下同様にして求められる。

5）（63）式の左辺は政府の財政支出と第0期末からの対外純債務総額の元利合計を表

　し，右辺第1項は所得税を，第2項～第4項は為替レート変化に伴うインフレ税を

　表している。

6．自己実現的通貨動揺（2）

　本節では，前節に引き続いて，自己実現的な通貨動揺の発生メカニズムを

違った視点から検討する。すなわち，ベースとなるモデルが，対外債務に焦

点を当てた前節のモデルとは異なり，マクロ産出量に焦点を当てたものであ

る。実質GDPが様々な外生的ショックによって変位する時，当該通貨の対

外価値のリスク予想との関連で，そうした予想それ自身が自己実現的に通貨

動揺を発生させてしまうメカニズムを明らかにする1）。

a．産出量モデル

　前節同様，本節でも小国開放マクロ経済を想定する。

　先ず，Wを名目賃金として，代表的企業の主体的均衡条件から，自国の

実質財サービス生産量Yと（実質）賃金とに関して次のような関係式が得

られる2）。

（75） Yt＝f　kW　，1　P，、　Ut＞｝、∫WtPく“

但し，Utは実質賃金以外の生産量に影響を及

ぼす変数で，平均がゼロ且つ時系列的に独立

さらに（75）式を線形対数表示で表せば，

（76） yt＝一α（Wt－P，）－Ut

但し，αは正のパラメータ
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となる。

　次に労働者と企業家は，t－1時点に予想したt時点での財サービス価格

水準を基に，t時点での実質賃金が不変に保たれるよう，　t－1時点でt時点

の名目賃金を決定するものとする。すなわち，

（77） Wt　＝　Et＿1（P，）

である。

　さらに，自国通貨建為替レートに関して購買力平価が成立しており，且つ

外国の物価水mp　P＊を一定として1に基準化されていると仮定すれば，購買

力平価は

（78） St＝P，

で表せる。（77）・（78）式からさらに

（79） ☆＝E，＿1（St）－St＿1

　＝E卜1（P∫）－Pt＿1

　＝Wt－St＿1

なる予想為替レート変化率ならびに予想インフレ率が得られる。

　ここで，政府は，為替レート変化率と目標実質財サービス生産量からの乖

離とを最小にするような政策目標を持つものとする。さらに政府は固定相場

制の堅持を内外に表明しており，したがって，前節同様，公定平価を変更さ

せると有形・無形の様々な政治的・経済的ダメージを被るため，通貨調整に

は一定のコストcを要するものとする。かくして政府は政策の実施にあたっ

て次のような社会的損失関数Vを想定しており，さらに民間経済主体は，

政府がそうした損失関数を想定していることを知っているものとする。

（80）　　　γ（Sr，ッ，，2）＝（θ／2）（5，－s，＿1）2十（1／2）（ッf一夕）2十c2

100
一 78一



　　　　東アジアの通貨動揺に関する理論的・実証的考察（3）・完（岡田）

｛z　＝　1，　　if　　St　－　St＿1　≠　O
z＝0，　0therwise

但し，θ（＞0）は実質GDPに対する為替レート

変化率の相対的政策目標ウエイトであり，また夕

は目標実質GDP水準である。

（76）・（79）式を（80）式に代入すれば，政府が固定相場制を維持した場合（i．e．

St　一　St－1＝0）の社会的損失関数vzoと，平価調整を行った場合（i．e．　St－St＿1

≠0）の社会的損失関数V’1とがそれぞれ次のように得られる。

　（81）　　yz°（St）＝（1／2）（α（sr　s，．1）一α5ケμ，－y）2

　（82）　　　　　Vil（St）＝（θ／2）（St－St＿1）2

　　　　　　　　　＋（1／2）（α（s，．一．s，－1）一α5f一μ一y）2＋c

t－1時点に合意した名目賃金Wtを所与とすれば，（79）式より5fが定まる

から，（81）・（82）式を最小にする最適な為替レートStは，それ故，それ

ぞれの式をStで微分してゼロと置いた次のような政策反応関数で与えられ

る。

（83）

（84）

St＝St－、＋（1／α）（α5r＋Ut＋夕）

St＝s，一、＋（α／（θ＋α2））（α∫r＋Ut＋夕）

また，この時の社会的損失額は，

（85）

（86）

γz°＝（1／2）（〆＋Ut＋夕）2

vzi　＝｛θ／（2（θ＋α2））｝（α5f＋Ut＋y）2＋c

でそれぞれ与えられる。
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b．予想為替レートと通貨動揺

　ここで，固定相場制が維持される場合の社会的損失額vzoと，通貨調整が

行われる場合の損失額vziとを比較してみよう。もしV’Oがvziを上回るな

らば，政府は公定平価の維持を放棄し，通貨調整政策を選択することになろ

う。したがって，

　（87）　　vzo－vzi＝｛α2／（2（θ十α2））｝（α☆十Ut十夕）2－c＞0

が通貨調整の条件である。ところで，（87）式は実質生産量の撹乱項Utに関

する2次式であるから，このことから，さらに

　（88）　　　　　　　元＝（2c（θ十α2））1／2／α一（α51十夕）

　（89）　　　　　　　8＝一（2c（θ→一α2））1／2／α一（α☆十夕）

　（90）　　　　　　　∂露／4ξf＝d星／4ξf＝一α＜0

を得る。以上を纏めれば第4図が描ける。

　　　　　　　　　∠」se＜O　　　　　　　　　　　　　Ase＞O

　　　　　　　　　V・0－V・1

　　　　　　　　　　　　（一（αse＋夕），－c）

　　　　　　　　　　　　　　　第4図

（87）～（90）式から我々は次のことが言える。
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〔1〕実質GDPの実質賃金に対する弾力性αが大きいほど，実質GDP

　　に対する為替レート変化率の相対的政策目標ウエイトθが小さいほ

　　ど，通貨調整コストcが小さいほど，そして目標実質GDP水準夕が

　　高いほど，通貨調整が行われる可能性は高くなる。

〔2〕実質GDPの撹乱項uと予想為替レート変化率♂が大きいほど通貨

　　調整の行われる可能性は高まるが，但し，撹乱項に関しては上限di

　　ならびに下限uが存在し，di＜uの時は平価切下げ（devaluation）を，

　　U＜Uの時は平価切上げ（revaluation）を政府は行う。

〔3〕通貨調整が行われるこれら実質生産量の撹乱項の上下限は，為替

　　レートの予想変化率☆に依存し，変化率☆が上昇すれば撹乱項の上

　　下限は低下する一方，☆が低下すれば上下限は上昇する。

〔4〕　したがって，民間経済主体の予想為替レート変化率が小さければ，

　　固定為替相場制は維持され易いが，民間経済主体の予想為替レート変

　　化率が大きくなると，政府は通貨調整を行わなけれぼならない状況に

　　追い込まれ易くなる。かくして，民間経済主体の為替レートに対する

　　予想の変化が「自己実現的」に通貨動揺を発生させることになる。

　〔注〕

1）本節の議論は，Barro＆Gordon（1983），　Krugman（1996），　Obstfeld（1994）＆

　（1996）＆（1997），小川（1998）第7章に負う。

2）短期のマクロ生産関数Y＝F（N）（但しNは雇用量）を想定すれば，代表的企業

の主体的均衡は，W／P＝FNゆえ，　NニFNI（W／P）を得る。これから，　F。FRI≡

　∫と置いて，F・＞0，　F㌦v＜0と合わせて，　Y＝f（W／P），　f．／p＜0を得る。なおu

　は，実質利子率や為替レート等，実質賃金以外の実質GDPに影響を及ぼす撹乱項

　である。
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7．結 び

以上の東アジア通貨動揺に対する国際マクロ経済モデル分析から導出され

る理論的インプリケーションを纏めれば，以下のごとくである。

〔1〕一国が，米ドル・ペッグ制，通貨バスケット・ペッグ制，管理相場制

　　（通貨当局が変動幅を固定しており，その幅の中で変動が許容される）等，広義

　　の固定相場制を採用する時，当該国の通貨当局がそうした制度の堅持

　　を明確にしており，且つ国際通貨・金融市場においてもそれら制度の

　　堅持に対する十分な信認があるならば，固定相場制は変動相場制に比

　　して安定的な経済のパフォーマンスを保証する。

〔2〕　しかしながら，固定相場制と整合的でない政策がとられることによ

　　り，ひとたび経済ファンダメンタルズが悪化すると，当該国の通貨の

　　対外価値に減価圧力が生ずることになり，それゆえ，通貨当局の公定

　　平価維持に伴って外貨準備高は減少する。

〔3〕　こうして外貨準備高が一定水準を下回ると，国際流動性不足の懸念

　　から当該通貨に対する信認は崩れ，激しい通貨投機に見舞われること

　　が起こる。

〔4〕　その結果，固定相場制を維持することはもはや困難となり，早晩そ

　　うした制度を放棄せざるを得なくなる。

〔5〕　たとえ経済ファンダメンタルズが良好であっても，何らかの理由で

　　経済主体の当該通貨に対するリスク認識が変化すると，ファンダメン

　　タルズとは無関係にそれ自身が自己実現的に通貨動揺を発生させるこ

　　とも起こり得る。
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