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財政政策と通貨危機*

政策当局の予算制約と政策ルールの視点から

工 藤 　 健†

Abstract

This research investigates that the currency board can prevent cur-

rency crisis with a perspective of the government's budget constraint

and fiscal policy rule. Results from our analysis clarify subsequent impli-

cations. First, the equilibrium level of exchange rate and prices depend

on the fiscal policy. Second, under the currency board regime, the cur-

rency crisis based on fundamentals can be occurred in the case that the

‘Active’fiscal policy which is inconsistent with exchange rate parity

is implemented, and the self-fulfilling currency crisis can be occurred in

the case that the‘Passive’fiscal policy is implemented. Third, the Ar-

gentine currency crisis in the end of 2001 is based on the fundamentals

with the result of fiscal expansion and the debt accumulation in the lat-

ter half of 1990s.

Keywords: Currency Crisis, Currency Board, Fiscal Policy Rule, In-

determinacy of Equilibrium

１ はじめに

1997年の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」への収斂が望ましいという見方を示した。すなわち，こ
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けたものである。
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れは，インフレーション・ターゲッティ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，中間的な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・ターゲッ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・ペッグ制」を採用していて，いったん国内経済状況が悪化した場

合に，為替平価に対するコミットメントが十分ではなかったという考え方が

ある。

他方で，「両極の解」のもう一方であるカレンシーボード制は，既に香港

やアルゼンチンで導入されており，比較的良好なパフォーマンスを得てい

た*1。特に，香港はアジア通貨危機の際にも投機アタックに耐え，為替平価

を維持したことが評価されている。アルゼンチンでは，カレンシーボード制

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。理論的に

も，通貨当局に国内信用の増大を許さないこの制度により，Krugman(1979）

型の通貨危機を防止しうると期待されていた。

しかしながら，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。この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

衝撃的であった。

*1 アルゼンチンは1991年にカレンシーボード制を導入した。その制度の下で，自国通貨

のペソはドルに対して１対１で固定され，外貨準備によってベースマネーが100％カバー

されるように法律により規定されている。また，アルゼンチン中央銀行が原則的に政府

に対して融資を行なわないように，中央銀行憲章により定められている。そして，中央

銀行の国内金融機関に対する融資も法律により厳しく規制されている。詳細は白井(2000)

参照。
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それでは，純粋かつ理想的なカレンシーボードの導入によって，Krug-

man型の通貨危機を防止することができるのだろうか。本稿では，財政当

局と通貨当局の予算制約の視点から，カレンシーボードが通貨危機を防ぎう

るかどうかを簡単な理論モデルから検討する。本稿のモデルは，Leeper

(1991）のモデルをカレンシーボード制のケースに拡張したものであり，

Daniel(2001b）らが通常の固定為替相場制で考察している，いわゆる「通貨

危機の財政理論」のケースも含んでいると考えることができる。

本稿の構成は以下のとおりである。まず，第２節において，政策当局のバ

ランスシートや政策ルールの視点から従来の通貨危機モデルの概略を説明

し，カレンシーボード制におけるバランスシート制約がある程度，通貨危機

の防止を企図したものになることを示す。それに対して，第３節では簡単な

モデルを展開し，カレンシーボード制に基づくバランスシート制約それ自体

が通貨危機を回避しうるものではなく，その背後に適切な財政運営が必要で

あることを示す。第４節ではアルゼンチンのデータを用いて第３節のモデル

の検証を行い，最後の第５節で結論を述べる。

２ 通貨当局の予算制約と通貨危機

この節では，通貨当局の予算制約という視点から，固定為替相場制とカレ

ンシーボード制の特徴についてそれぞれ述べる*2。また，通貨当局のバラン

スシートと通貨危機の関係について，既存の通貨危機モデルに基づいて再考

する。そして予算制約をバランスシートと捉えなおして，カレンシーボード

制が通貨危機を防止しうるかどうかについて議論する。

*2 財政当局と通貨当局のバランスシートの視点から物価水準の決定に関する議論をまと

めているのが，岩村・渡辺(2004) である。
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２.１ 財政・通貨当局のバランスシート

ここでは，財政当局と通貨当局（中央銀行）のバランスシートの概略を，

説明のために単純化した形で述べる。まず，ある時点における財政当局のバ

ランスシートについて簡単に説明する。最初に，財政当局の債務となるのは，

その時点において発行済みの国債残高である。他方，財政当局の基本的な裏

づけとなる資産は，現在および将来の税収から支出を除いた部分，すなわち

財政余剰となる。つまり，財政当局は現時点における徴税のみならず，将来

の徴税権を担保に市場から資金を調達できるのである。このような財政当局

のバランスシートは，図１のようになる。

図１：財政当局のバランス・シート

次に，同じ時点における通貨当局のバランスシートを見てみる。通貨当局

にとっての資産は，自国の政府や民間部門に対する信用や，これら国内経済

主体の発行する債券保有からなる国内資産と，主に外貨建ての債券を中心と

する外貨準備がある*3。これらの資産を裏づけに，通貨当局はベースマネー

を発行する。このベースマネーは通貨当局の債務となる*4（図２参照）。

*3 現在では小さな割合しか占めていないが，かつての金本位制の下では，準備資産であ

る金が通貨当局の重要な資産であった。

*4 確かに金本位制の下では通貨当局の発行する通貨は金との兌換が義務付けられており，

その意味で通貨当局にとっての債務であった。しかしながら，管理通貨制度の下では，

発行した自国通貨１単位が持ち込まれても通貨当局は他の資産との兌換を強制されるわ

けではなく，同じ１単位の自国通貨と交換するだけでよい。一方，後述するカレンシー

ボード制では，自国通貨と準備通貨の間での兌換が通貨当局に求められており，その点

で金本位制と似た枠組みを持っているといえる。
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図２：中央銀行のバランスシート

以上のバランスシートの下で，通貨当局は外国為替市場への介入を通じて

為替政策を行なうことができる。何らかの事情で自国通貨が通貨当局の目標

よりも安くなっているとしよう。その場合，通貨当局は外貨準備を構成する

外国資産を売却して，それと同じ価値の自国通貨を購入する。その結果，外

国為替市場において自国通貨が増価することになる。また同時に，通貨当局

のバランスシートの資産項目と負債項目が同じだけ縮むことになる*5（図３

参照）。特に，管理変動為替相場制や固定為替相場制の下では，こうした為

替介入が通貨当局にとって重要なオペレーションとなるのである。

図３：外国為替市場への介入

以上で述べたように，固定為替相場制の下では為替介入が重要なオペレー

*5 また同様にして，通貨当局は公開市場操作を通じて金融政策を実行することができる。

例えば，インフレ懸念が生じて金融を引き締めようとするのであれば，通貨当局は保有

する資産を売却して，その代わりに同じ価値の通貨を受け取る。それによって，通貨当

局の資産項目と負債項目は同じだけ縮むことになる。また，為替介入と公開市場操作を

組み合わせて，不胎化介入を実施することも可能である。
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ションとなっており，オペレーションの部分で為替介入を原則として必要と

せず，外貨準備の役割が小さくなるという点で変動為替相場制と異なるもの

の，バランスシートの基本的な構造は変動為替相場制とそれほど変わらない

と言えるだろう。

２.２ 政策当局の予算制約と通貨危機

ここでは，政策当局の予算制約をバランスシートとして捉えなおしたうえ

で通貨危機を結び付けて論じる。特に本稿では，Krugman(1979）らが展開

したモデルに関連付けて考えてみる。Krugman(1979）に代表されるモデル

はファンダメンタルズに基づく通貨危機モデルと呼ばれ，1970年代から80年

代にかけて中南米諸国で発生した通貨危機をよく説明しているといわれ

る*6。このモデルでは，通貨当局のバランスシートが大きな役割を果たして

いる。以下において通貨当局のバランスシートの視点からモデルの概略を述

べていく。

まず，通常の固定為替相場制を採用している小国開放経済を想定する。す

なわち，バランスシートの資産側に国内資産も計上されているような通貨当

局を考え，通貨当局による外国為替市場への介入を通じて為替平価が維持さ

れているとする。このとき，固定為替相場を維持するという通貨当局の公約

が信認されているとして，予想為替相場変化率がゼロであるとする。また，

均衡為替相場水準が伸縮価格マネタリー・モデルにしたがうと仮定する。こ

れらの仮定を合わせると，物価水準と為替相場水準が結びつき，同一視する

ことができる。加えて，ベースマネーと貨幣供給が一定の比例関係にあり，

産出水準が完全雇用水準で一定であると仮定すると，ベースマネーと均衡為

*6 また，Krugman(1979）らのモデルは第１世代モデルとも呼ばれ，Obstfeld(1996）ら

の自己実現的通貨危機モデル（第２世代モデル）としばしば対照される。また，1990年

代半ば以降の国際的な流動性危機を契機とする通貨危機に対応する形で，上記のモデル

とは異なる第３世代モデルも提唱されるようになってきている。これらのモデルのサー

ベイとしては，藤原・小川・地主(2001）がある。
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替相場の水準が完全に結びつくことになる。

以上の想定の下で，何らかの原因で通貨当局による国内信用が一定率で成

長し続けるようになったとする。その背後には，金融危機による金融機関の

救済のための信用供与があったり，財政当局の税源不足により既に発行済み

の国債の償還のために貨幣発行益が必要になるなどの要因が考えられる。

固定為替相場制の維持にはベースマネーの残高を一定にする必要があり，

その一方で国内信用を増大させると，バランスシートの構成から必然的に外

貨準備が減少することになる（図４参照）。そして，外貨準備が尽きる段階

で固定為替相場の維持が不可能になることが明らかになり，投機攻撃を受け

ることになる*7。その後は変動為替相場制の下で，国内信用の成長率に対応

した為替相場水準が推移していくことになる。

図４：Krugmanモデルにおける通貨危機

２.３ カレンシーボード制

ここまでは通貨当局として通常の中央銀行を想定してきた。そのため，バ

ランスシートの資産項目に国内資産が入っており，為替政策と金融政策につ

いて，不胎化介入などの裁量の余地が残されている。それに対して，ここで

は裁量的な政策がきわめて制限されるカレンシーボード制について，バラン

*7 Flood and Garber(1984）は投機攻撃のタイミングについて，より洗練された分析を行

なっている。彼らは変動為替相場制が採用されていたならば実現するであろうシャドー

為替相場を想定し，シャドー為替相場が固定為替相場よりも安くなった時点で投機攻撃

が起こるとしている。
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スシートの側面を中心に見ていく。

カレンシーボード制においては，自国通貨の為替相場が準備通貨に対して

固定され，その為替平価の下で自国通貨と準備通貨が無制限に兌換されるこ

とが要請され，さらに，ベースマネーの発行残高が外貨準備の残高を超えな

いように制限される。

為替相場の固定については通常の固定為替相場制とほぼ同じ特徴である

が，外貨準備によるベースマネーのカバーについては，固定為替相場制より

も裁量の余地が制限される点で，より強いコミットメントになっている。強

固なコミットメントが要請されるというこの特徴から，両極の解の一方とし

て推奨されていたと考えられる。カレンシーボード制は，現在，香港，ブル

ガリア，リトアニア，エストニアなどの国々で採用されており，2001年まで

はアルゼンチンでも実施されていた。

カレンシーボードのバランスシートを簡単に見てみよう。まず，負債側に

ベースマネーが記される。一方，外貨準備が資産側に計上される。この点は，

前述した通常の中央銀行でも同じである。しかし，厳密なカレンシーボード

においては，国内信用の供与が禁止されており，ベースマネーはすべて外貨

準備によってカバーされねばならない（図５参照）。したがって，国内にお

ける金融政策の余地はきわめて限定されることになる。

図５：カレンシーボードのバランスシート

カレンシーボードにおける調整は自律的な側面を持っている。例えば，為

替平価が維持されている下で，何らかの原因で外国の資本が流入したと想定
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しよう。流入した外貨がカレンシーボードに持ち込まれて自国通貨と交換さ

れると，カレンシーボードのバランスシートの両側が資本流入分だけ伸びる

ことになる。ベースマネーの増加により金融市場が緩和されることになり，

金利が低下する。金利の低下は国際間での金利裁定を引き起こす。そのプロ

セスで，自国通貨がカレンシーボードに持ち込まれて外貨と交換される。そ

の結果，カレンシーボードのバランスシートの両側が同じだけ縮み，金利が

上昇する一方で為替平価が維持される（図６参照）。これは，国内金利の低

下によって生み出される為替の減価圧力を抑えるために通貨当局が為替市場

に介入する必要が出てくる，通常の固定為替相場制と異なる点である。

図６：カレンシーボード制における自律的調整

このように，カレンシーボードは通貨当局のバランスシートに厳しい制約

を課すことで，為替平価を自律的に支持しうる制度になっていることが分か

る。

２.４ カレンシーボード制と通貨危機

上で述べたように，通貨当局による国内信用の増大と固定為替相場制が矛

盾することから通貨危機が発生することが分かる。この視点に基づけば，通

貨当局による国債の引き受けや「最後の貸し手」機能を事実上不可能にする

ようなカレンシーボード制は，第１世代型の通貨危機を防止する有効な制度

になりうることが示される。

しかし，2001年末に発生したアルゼンチンの通貨危機は，カレンシーボー
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ド制を採用している国における危機という意味で衝撃的であった。この危機

においては何が問題だったのだろうか。

アルゼンチンのカレンシーボード制は，純粋な意味でのカレンシーボード

の要件を満たしていなかったのではないかという指摘もある*8。例えば，財

政当局が発行するドル建て国債を一定の上限の下で，通貨当局のバランス

シートの資産項目に加えることを許容していた。このように，ベースマネー

のカバーに国内信用を加えると，投機攻撃の際に外貨準備が枯渇する危険性

が出てくる（白井(2000))*9。

カレンシーボードに類似した為替相場制度として，かつて多くの国々が採

用していた金本位制がある。金本位制において，通貨当局は金と自国通貨の

交換比率を決定した上で，その平価の下で自国通貨と金との兌換に無制限に

応じなければならず，ベースマネーの発行を金準備と結びつける必要がある

という点で，カレンシーボードとの共通点を見出すことができる。しかしな

がら，かつて金本位制を採用していた国々においても，金準備でベースマネー

を必ずしも100％カバーしていたわけではなかった。

それでは，資産項目から国内信用を完全に排除して，ベースマネーを外貨

準備によって100％カバーするような，純粋な意味でのカレンシーボード制

の下では，Krugman(1979）らが説明するような通貨危機が完全に防止され

うるのだろうか。次の節では，簡単なモデルを用いてこの問題に対するひと

つの答えを提示する。

*8 このような批判の仕方については，Schler(2002）や彼のウェブサイトを参照。また，

アルゼンチンの危機以後の，為替相場制度をめぐる論争については，Edwards(2002）で

まとめられている。

*9 白井(2000）は，カレンシーボードが採用されているいくつかの国々について，その内

容について論じている。特に，香港のカレンシーボード制の問題点については制度面の

みならず，理論的・実証的に詳しく論じられている。
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３ モデル

この節では，簡単な小国開放経済モデルを用いて，カレンシーボード制の

採用によって通貨危機が防止されうるかどうかを，政策当局のバランスシー

トの視点から議論する。まず，モデルの主要な仮定は次のとおりである。

自国は小国開放経済であり，国内には無数の競争的な企業と互いに同質的

な家計が存在する。世界にはただ１種類の財が存在する。財は異時点間の保

存は不可能であるが，国際間では自由に取引できる。貿易障壁がないことか

ら購買力平価が成立し，外国の物価水準 p*t が時間を通じて１で一定である

とすると，為替相場 stと自国の物価水準 ptの間に st＝ptの関係が常に成り

立つ。

また，資産には自国通貨と債券があり，国際的に自由に取引されるものと

する。債券には，自国通貨建てのものと外貨建てのものがあり，それぞれ１

期間保有すると itおよび i * の利子が債券の保有者に支払われる。各国通貨

建て債券の間には完全代替の関係が成り立つと想定する。以下において，モ

デルの概要を見ていく。

３.１ 民間部門

ここでは，国内の民間部門について述べる。自国の企業は，家計から労働

と資本の提供を受け，保持している生産技術の下で財を生産する。その生産

物は，生産要素の提供者である家計に分配される。ここでは，資本は期間を

通じて一定であると仮定する。

自国の企業は，財の価格水準 stや生産要素の価格水準を所与として，費

用関数Γ(yt）で表現される生産技術の下で利潤を最大化するように生産量

を決定する。ここで，Γ′(･)＞0，Γ″(･)＞0 を満たすとする。以上のような

企業の行動より，生産水準 ytは為替相場水準 stの増加関数となることが分

かる。これが，国内生産者の供給関数である。
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一方，自国の家計は，財の消費と貨幣の流動性サービスにより得られる生

涯の期待効用水準を最大化する。すなわち，家計の選好が次のように表され

るとする。

E0
∞

Σ
t＝0

βt [ln ct＋ln mt] (1)

ここで，ct,mtはそれぞれ消費水準と実質貨幣保有残高を表す。Mtを貨幣残

高とすればmt≡Mt/stの関係が成り立っている。このとき，ct�0,Mt�0 が

成り立つと仮定する。βは主観的割引因子でありβ∈(0，1) を満たす。ま

た，Etは第 t期における予想を表す期待値オペレータである。

家計は企業から生産要素提供の見返りとして要素所得を受け取り，前期末

から繰り越した資産から得られる所得と合わせて，今期の消費財購入，資産

購入，および毎期τt単位の財を納税に充てる。したがって，代表的個人の

第 t期におけるフローの予算制約が

ct＋
Mt

st
＋Bt

st
＋B *t＋τt�yt＋

Mt－1

st
＋(1＋it－1)

Bt－1

st
＋(1＋i *)B *t－1 (2)

のように得られる*10。ここで，Bt,B *t はそれぞれ，自国通貨建て安全債券と

外貨建て安全債券の保有残高を表す。それぞれに対応する利子率が it,i * で

ある。外貨建て債券の利子率は期間を通じて一定である。それぞれの債券１

単位の保有によって，1＋it，1＋i * 単位の各国通貨が得られることになる。

また，1＋i *＝β－1 の関係が成り立つと仮定する*11。

家計は，(2)式の制約の下で，(1)式を ct,B *t ,Bt,Mtについてそれぞれ最大

化する。したがって，１階の必要条件より，

ct＝c ∀t

*10 ここで，要素所得が生産水準 ytに等しくなっているのは，１次同次の生産関数の下で

生産物が生産要素の提供者に分配し尽くされるという想定から来るものである。

*11 この仮定は，モデルにおいて経済が発散しないための条件を満たすことを要求するも

のである。なぜなら，1＋i * は実質利子率と読みかえることができるためである。
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1＋it＝(1＋i *)Et{st＋1

st } (3)

mt＝
1＋it

it
c (4)

がそれぞれ得られる。(3)式はカバーなし金利平価式であり，(4)式は貨幣需

要関数を表す。

また，家計の問題の最適化条件として，横断性条件および非ポンジー・ゲー

ム条件より，

lim
k→∞
(1＋i *)－kXt＋k＝0 (5)

が得られる。これは，家計の異時点間予算制約式が必ず等号で満たされるこ

とを意味する。

３.２ 政府部門のバランスシートと財政政策ルール，通貨制度

ここでは第２節の分析を受けて，政府部門のバランスシートと政策ルール

を，財政当局，通貨当局に分けてモデル化する。まず，主要な仮定として以

下が成り立つとする。自国の政府部門は，財政当局と通貨当局からなるとす

る。財政当局は国内の民間部門からτt単位の財を租税として徴収し，もし

くは満期が１期間の国債を発行することによって政府支出を賄うとする。ま

た，財政当局は通貨当局から毎期 Qt�0 単位の自国通貨の移転を受ける。単

純化のため，財政当局の発行する国債はすべて自国民が保有すると仮定し，

政府支出は毎期�で一定であるとする。

一方，通貨当局の行動は通貨制度によって規定される。カレンシーボード

制の下では，通貨当局は一定のバランスシート制約にしたがい，人為的な市

場介入を行なわず，市場における自律的な調整に任せるものとする。以上の

設定の下で政策当局のバランスシートを説明し，その上で財政・通貨政策

ルールの説明を行なう。

最初に，財政当局第 t期におけるバランスシートの変化を見てみると，



�� � � � � �

st(τt－�)－it－1 B
T
t－1＋Qt＝－(BT

t －BT
t－1) (6)

となる。ここで，BT
t は第 t期における財政当局の国債発行残高である。(6)

式の左辺は第 t期における財政当局の純収入を表す。また，これは財政当局

のバランスシートの資産側の項目の第 t期における変化を表すと見ることも

可能である。すなわち，財政当局のバランスシートの資産側には，現在およ

び将来の純収入のの流列の現在割引価値の総和が計上されており，第 t期の

純収入分が取り去られると，その分だけ資産が減少するということである。

一方，(6)式の右辺は第 t期における負債項目の変化を表す。また，この式

は第 t期における政府のフローの予算制約を表すと見ることもできる。

次に，一般的な通貨当局のバランスシートについて述べる。第 t期におけ

るバランスシートの変化を見ると，

BM
t －BM

t－1＋st(Ft－Ft－1)＝Mt－Mt－1＋it－1 B
M
t－1＋i *st Ft－1－Qt (7)

が成り立つ。ここで，BM
t �0 は通貨当局による国債保有残高であり，Ft�

0 は外貨準備残高である。ここから，通貨当局は貨幣発行の裏づけとして国

内資産と外貨準備が利用可能であることが分かる。また，(7)式の右辺第３

項以降は通貨当局の資本項目の変化を表すと見ることもできる。つまり，通

貨当局は保有資産から得られる利子所得を追加的に資本に組み入れることが

でき，その中から財政当局への移転も行なわれるのである。財政当局の場合

と同様に，(7)式を第 t期における通貨当局の予算制約であると見ることも

可能である。

以上の(6)式と(7)式を合わせて，Bt≡BT
t －BM

t とすると，第 t期における

政府部門の統合バランスシートの変化が，

�－τt＋it－1
Bt－1

st
＋Ft－Ft－1＝

Mt－Mt－1

st
＋Bt－Bt－1

st
＋i * Ft－1 (8)

として得られる。これは，第 t期における政府のフローの予算制約でもある。
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政府の債務，すなわち貨幣や国債を民間部門に保有してもらうためには，

以下のような政府部門の非ポンジー・ゲーム条件が満たされる必要がある。

lim
k→∞
(1＋i *)－k xt＋k�0

ここで，xtは mt,Bt/st,－Ftを表す。また，Daniel(2001a) で述べられている

「非余剰条件」を

lim
k→∞
(1＋i *)－k xt＋k�0

として政府の予算制約に課す。これは，国内で永久に使途のない徴税は行な

われないということを示している*12。以上の条件を合わせると，

lim
k→∞
(1＋i *)－k xt＋k＝0 (9)

が得られ，この条件の下で政府部門の異時点間の予算制約が等号で満たされ

ることが含意される。

最後に，財政政策ルールと通貨制度をそれぞれ定義することによってモデ

ルが閉じられる。まず，財政政策ルールが次のようなフィードバック・ルー

ル

τt＝φ(Bt－1/st－1) (10)

にしたがうとする。すなわち，財政政策は前期末の国債の実質残高に対応す

る形で行なわれる。

次に，通貨制度について述べる。カレンシーボード制の下では，通貨当局

のバランスシート制約として追加的に，

*12 これは，外国と互いに独立した政府の運営が行なわれている場合に妥当な条件といえ

るであろう。開放経済の均衡の決定においてこの条件が必要になることを Daniel(2001a）

が示している。
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BM
t ＝0 ∀t

Mt�stFt (11)

が課される。(11)式はベースマネーが外貨準備によって100％以上カバーさ

れねばならないという制約を示している。また，カレンシーボード制の下で

は国際収支の自律的な調整を通じて，外貨準備と為替相場水準が一定の関係

において支持されると考えられる。そこで，外貨準備の増減について，以下

のような関係が成り立つとする。

Ft

Ft－1
＝χ(st,

1＋it
1＋i *) (12)

ここで，関数χ(･) の第１要素は貿易収支あるいは経常収支に関する外貨準

備の動きを表し，第２要素は金利格差に基づく国際資本移動に関する動きを

示す*13。上記のモデルに基づいて，次の小節以降で為替相場水準決定の仕組

みについて考察される。

３.３ モデルの対数線形近似

ここでは，以上で展開されてきたモデルを，為替相場水準が sで一定であ

るような定常均衡の近傍で対数線形近似し，対数線形化されたモデルの体系

についてまとめる。ここで定義される定常均衡においては為替相場水準が一

定であることから，為替平価をその水準に設定することで，少なくとも長期

*13 まず，貿易収支と外貨準備との関係について述べよう。国内産出水準 ytが為替相場水

準 stの増加関数になることは既に述べた。また，国内消費と政府支出を合わせたアブソー

プションは期間を通じて一定である。よって，貿易収支は stの増加関数であるとするこ

とができる。貿易収支の改善は他の事情を一定として外貨準備を増加させる。したがっ

て，χs＞0が成り立つことが分かる。ここで，χsは関数χ(･) の第１要素に関する偏微

分を表す。一方，金融収支と外貨準備との関係は次のとおりである。国内金利が外国の

金利に比べて上昇すると，自国に資本が流入し外貨準備を増大させる。したがって，χi

＞0が成り立つ。
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においてはカレンシーボード制が均衡と矛盾しないことを意味している。以

下においては，モデルで大文字で表されてきた各変数 Ktを為替相場水準 st

で除したものを同じアルファベットの小文字 ktで表すとする。ここで，Kt

には Bt,stB *t ,stFtが当てはまる。

まず，上述のように定義された定常均衡において，(3)式，(4)式，(8)式，

および(10)式が，

1＋i＝1＋i * ＝ β－1

m＝1＋i
i

c ＝ β－1
β－1－1 c

�－τ＝(β－1－1)(f－b)

τ＝φ(b)

のようになる。ここで，時間を表す下つき文字が省略されているものは定常

均衡における各変数の値を表す。ここに通貨制度を示す条件式を加えると，

一意の定常均衡が導出できる。

上のように定義された定常均衡の近傍において，モデルの対数線形近似を

行なうと，(3)式，(4)式，(8)式よりそれぞれ，

�it＝Et ƒst＋1－ƒst (13)

ƒmt＝－(β－1－1)－1�it (14)

－τƒτt＝m( ƒmt－ ƒmt－1－ƒst＋ƒst－1)＋b�bt

－β－1b(�it－1－ƒst＋ƒst－1＋ �bt－1)－f�ft＋β－1 f�ft－1 (15)

が得られる。ここで各変数について， �kt≡ln kt－ln kで定常均衡からの乖離

率を表す。

また，政策ルールを表す(10)式の対数線形近似として，

ƒτt＝φb �bt－1＋eφt (16)

が成り立つとする。ここで，eφtは財政政策ルールにおける撹乱項を表すと
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する*14。

次に，通貨制度に関する条件を対数線形近似する。カレンシーボード制の

下では，(11)式および(12)式の対数線形近似として，

m ƒmt＝f�ft＋eρt (17)

�ft－�ft－1＝χi Et ƒst＋1＋(χs－χi)ƒst (18)

が得られる。ここで，eφtはカレンシーボードにおける準備率の撹乱項を表

す。これは，ベースマネーに対する外貨準備のカバー率の変動を表す。

以上の対数線形化されたモデルを用いて，次の小節ではカレンシーボード

制の下での均衡の決定を論じることにする。

３.４ カレンシーボード制の下での均衡の決定

ここでは，カレンシーボード制の下での均衡の決定について論じる。まず，

(14)式，(17)式および(18)式を(13)式に代入すると，為替相場の動学として

Et ƒst＋1＝(1－δ1)ƒst＋δ2 eρt－1 (19)

が得られる*15。ここで，

δ1≡
(β－1－1)fχs

m

1＋(β－1－1)fχi

m
，δ2≡

(β－1－1)1m
1＋(β－1－1)fχi

m

であり，0＜δ1＜1を満たすとする*16。

一方，(13)式，(14)式，(16)式，(17)式および(18)式を(15)式に代入する

*14 これらの撹乱項の中には，政策当局が利用する統計における観測誤差や政策の誤差な

どが含まれる。

*15 この式の導出の際，簡単化のために初期時点において外貨準備残高が均衡水準である

として，�ft－1＝0を仮定している。

*16 δ1＜1 の条件は，貿易収支に対する外貨準備の反応が金融収支のそれよりも十分に大

きくない限り満たされる。つまり，国際資本移動に厳しい制約が課されていない限り満

足される条件である。
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と，政府債務の動学として

�bt－γ1 �bt－1＋γ2 ƒst＋γ3 ƒst－1＋γ4 eφt＋γ5 eρt＋γ6 eχt＝0 (20)

が得られる。ここで eχtは第 t期における第 t＋1期の為替相場水準の予測誤

差であり，また，

γ1≡β－1－
τφb

b
，γ2≡β－1[1＋(β－1－1) fχi

m ]－m
b
，

γ3≡β－1[(β－1－1) f
m
(χs－χi)－1]，γ4≡

τ
b
，

γ5≡－(β－1－1)
1

mb
，γ6≡β－1(β－1－1)

fχi

m

である。こうして，モデルの体系が(19)式および(20)式の２本の動学に集約

される。これら２本の式より，カレンシーボード制の下で，このモデルの均

衡経路を決定する条件を導き出すことができる。

まず，(19)式および(20)式の動学における係数行列の固有値はそれぞれ，

1－δ1，γ1 である。0＜δ1＜1 より，パラメータ領域が次の２つの領域に分け

られる*17。すなわち，

領域Ⅰ：γ1＞1で，Activeな財政政策

領域Ⅱ：γ1＜1で，Passiveな財政政策

となる。ここで，通貨政策は常に Passiveに分類されることになる。領域Ⅰ

の下では，財政政策により為替相場の経路が決定されることになる。つまり，

いわゆる為替相場決定の財政理論が成立することになる。一方，領域Ⅱの下

では為替相場の均衡経路が非決定になる。したがって，カレンシーボード制

の下では，通貨当局が為替相場水準の決定に影響を及ぼすことはなくなる。

カレンシーボード制の下で価格を決定するのは，なんら制約を受けていな

い財政当局の役割になる。政府部門の予算制約を考えると，通貨当局（カレ

*17 均衡の決定問題に関する理論的基礎については，Blanchard and Kahn (1980) を参照。
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ンシーボード）に属する部分は，自律的な調整過程から，そのバランスシー

ト制約が破られることはない。しかしながら，財政当局に属する部分は，そ

の行動により任意の為替相場水準で制約が守られる保証はなく，前述の領域

Ⅰにおいては，財政当局の行動が為替相場の均衡水準を決定することになる。

この場合，γ1＞1の下で(20)式を前向きに解くと，

�bt－1＝Et－1

∞

Σ
k＝0
( 1γ1)

k＋1
[γ2 ƒst＋k＋γ3 ƒst＋k－1＋γ4 eφt＋k＋γ5 eρt＋k＋γ6 eχt＋k]

が得られる。ここで，理解のために単純な場合について想定してみる。まず，

為替相場の予測誤差 eχtはホワイトノイズであるとする。また，ベースマネー

に対する外貨準備のカバー率が常に一定であるとすると，すべての時点にお

いて eρt＝0が成り立つ。そして，単純化のために財政収支が固定された一

定の水準で推移すると想定する。すなわち，φb＝0，eφt＝œeφが成り立つとす

る。以上の仮定の下で，上の式は次のように書きかえられる。すなわち，

ƒst＝
γ1＋δ1－1
γ2(1－δ1)＋γ3[ �bt－

γ4
γ′1－1

œeφ] (21)

として，為替相場と財政政策との関係が得られる。このとき，第 t期首の政

府債務残高が均衡水準にあるとして，財政当局が均衡財政主義に基づく政策

を採用しているならば œeφ＝0となり，初期において為替相場が均衡水準に

ある限り為替平価が維持される。一方，œeφ＜0とすると，初期時点に為替相

場が均衡水準にあったとしても，為替相場の均衡水準が減価することになる。

これは，Krugman(1979）のいうファンダメンタルズに基づく通貨危機と同

様に考えることができる。

一方，領域Ⅱのように，財政当局がその異時点間予算制約を常に遵守する

ような（Passiveな）行動を取るならば，任意の為替相場水準で均衡が達成

されることになる。このとき，為替相場の一意の均衡水準を見出すことがで

きなくなり，均衡が自己実現的で，かつ不安定なものとなってしまう。した

がって，人々の予想の変化が通貨危機を引き起こす恐れが出てくる。
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この節の分析から，カレンシーボード制の導入が行なわれたとしても，通

貨危機を完全に防止することは不可能であることが分かる。第一に，財政政

策ルールが Activeであるとき，定められた為替平価と矛盾する財政政策が

行なわれる場合に，いわゆるファンダメンタルズに基づく通貨危機が発生す

る*18。第二に，Passiveな財政政策ルールが実行される場合には，為替相場

の非決定性による自己実現的な通貨危機が発生する恐れが出てくる。したが

って，カレンシーボード制の下で通貨危機を防止するためには，適切な財政

政策ルールに基づく財政運営が不可欠となるのである。

４ アルゼンチンのデータによる理論モデルの検証

この節では，通貨危機前後のアルゼンチンのデータを用いて，前節のモデ

ルに基づく検証を行う。まず，本節の分析における理論モデルの修正につい

て述べ，分析方法を説明する。次に，分析で用いるデータの説明と，各変数

の推移について述べる。そして，本節の分析結果を説明し，2001年末から

2002年にかけてのアルゼンチンの通貨危機が，本稿のモデルによって説明で

きるかどうかを検証する。

４.１ モデルの修正と分析方法

ここでは，Cochrane(1998）やWoodford(1998）に基づき，前節の理論モ

デルを，より現実に近づけた検証可能な形に変形する。主な修正点は次のと

おりである。第一に，財政余剰，政府債務残高とマクロ経済状況との関係を

ベクトル自己回帰で表現することである。現在発行済みの政府債務残高の返

済可能性は，将来の財政余剰の現在価値と関係する。さらに，財政政策が何

らかの形でマクロ経済の状況とも関係することを考慮して，これらの関係を

*18 カレンシーボード制の下で Activeな財政政策が採られる場合に通貨危機が発生する

可能性については，工藤(2004）が「物価水準の財政理論」の視点から論じている。
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次のようなベクトル自己回帰で表現することができる。

xt＝Axt－1＋εt (22)

ここで，xtは，財政余剰 ƒτtおよび実質政府債務残高 �btを消費水準で規準

化した変数と，マクロ経済の変動を表す変数 ƒct＋1－ ƒctを含むベクトルであ

る*19。

実証モデルにおける第二の修正点は，景気循環などのマクロ経済の変動を

通じて入ってくる財政政策との共通要因を，為替相場の動学に取り入れてい

ることである。すなわち，

Et ƒst＋1＝(1－δ1)ƒst＋(α′－λ′0 A－λ′1)xt (23)

が成り立つとする。ここで，αは貨幣市場における財政との共通要因の影響

の仕方を表現する固定パラメータベクトルであり，λ′0≡[ρ,ρ,1],λ′1≡[－1,

0,0］は財政的要因とマクロ経済の変動との関係を表すパラメータである。

(23)式は，マクロ経済の変動が貨幣市場の動向を通して，価格水準および為

替相場水準に影響しうるという考えに基づくものである。

(23)式より，

ƒst＝(1－δ1)ƒst－1＋(α′－λ′0 A－λ′1)xt－1－λ′0εt (24)

が得られる。

実際に推定を行なう際には，直接(24)式を推定する場合に発生するパラ

メータの識別の問題を回避するために，最初に(22)を推定して係数行列 A

と残差ベクトルεtの推定値を得る。次に，(23)式を推定して係数ベクトル

(α′－λ′0 A－λ′1) の推定値を得て，そこからαを求める。最後に，以上の推

*19 ここで，各変数を消費水準 ƒctで規準化するのは変数の定常化のためであるが，あえて

産出水準ではなく消費水準を用いるのは，消費水準が恒常所得仮説にしたがっている場

合，産出水準のトレンドの代理変数として考えられるためである。
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定によって得られたパラメータの推定値を(24)式に代入することによって，

為替相場水準の理論値を求めることができる。最終的に，こうして得られる

理論値と実現値とを比較することで，現実とモデルの整合性を見ることがで

きるのである。

４.２ データとその特徴

ここでは，1991年から2001年までカレンシーボード制を維持していたアル

ゼンチンの主要な変数の推移や特徴について概観し，分析に用いるデータの

説明を行う。まず，為替相場変化率と消費者物価のインフレ率について見る

と，カレンシーボード制が導入された1991年から2001年まできわめて安定的

に推移していたことが分かる(図７)。

図７：アルゼンチンの為替相場変化率とインフレ率

出典：International Financial Statistics, International Monetary Fund (IMF).

次に，危機の前後に危惧されていた財政面について見てみよう。まず，財

政余剰と政府債務残高の推移が図８で示されている。ここからは，期間中に

ほぼ一貫して財政赤字を計上し続けていたことが分かる。また，政府の債務

残高については，1998年ごろまでは安定して推移してきたが，1999年以降，
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図８：アルゼンチンの財政余剰と国債残高の推移（基準化済データ）

出典：財政余剰 International Financial Statistics, IMF.

国債発行残高 Datastream and International Financial Statistics, IMF.

各データは消費水準で基準化されたもの。

急速に債務残高が上昇していったことが見て取れる。

ここからは，本節の分析で用いるデータについて説明する。まず，(22)式

の推定で用いられる財政余剰と消費変動のデータは，国際通貨基金が発行す

る International Financial Statisticsの CD-ROMからそれぞれ，財政余剰と

家計消費のデータを得て，後者の変数の階差を取ることで消費変動のデータ

が作成されている。しかしながら，財政余剰について1995年のデータが欠損

していたため，各四半期ごとに線形補完することでデータを補っている。一

方，政府債務のデータについては，Datastreamより各年の初期値を得て，

それぞれの年において各四半期の財政赤字を足しあげることで四半期データ

を作成している。そして，それぞれの変数について消費水準で基準化を行っ

ている。

次に，為替相場水準のデータについては，International Financial Statis-

ticsの CD-ROMから期間平均値のデータを得ている。その他に，分析で用
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いる消費の異時点間の代替弾力性パラメータρについては，理論モデルで対

数効用関数を考えていたことから１とした。

以上のデータを用いて，1993年第１四半期から通貨危機直前の2001年第４

四半期までの期間について分析を行うことになる。しかし，ここではデータ

が９年間の四半期データであり十分な長さの期間のデータを取れていないこ

とや，検定の検出力の低さから，単位根検定を行わずに，そのままの水準の

値を用いて OLSによる推定を行う。

４.３ 分析結果

ここでは，実証分析の結果について見ていく。まず，(22)式で表される財

政ベクトル自己回帰モデルの結果が表１に示されている。ここで注目すべき

は，当期の財政余剰を被説明変数としている式における前期の国債残高の係

数である。これは，(16)式で表される財政政策ルールのパラメータφbに相

当する。推定結果を見ると，この係数は有意に推定されておらず，ゼロであ

ることが棄却されない。この結果を(20)式に代入すると，パラメータγ′1 の

値が１よりも大きくなり，財政政策ルールが Activeであるということが可

能である。したがって，このレジームの下では財政的な要因が物価水準や為

替相場水準を決定する可能性がある。

次に，(23)式に基づいて，為替相場水準の動学を推定する。その結果が表

表１：財政 VARの推定結果

注）推定期間は1993年第２四半期から2001年第４四半期まで。

注）推定値の右側の***,**,*はそれぞれ，1％,5％,10％水準で有意に推定されている

ことを示す。
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表２：為替相場(物価水準)の動学

注）推定期間は1993 年第2 四半期から2001 年第4 四半期まで。

注）推定値の右側の***,**,*はそれぞれ，1％,5％,10％水準で有意に推定されている

ことを示す。

２に示されている。その結果，前期の為替相場水準の推定値が１を有意に下

回っており，1－δ1＜1 というモデルの制約を満たしていると考えることが

できる。

最後に，上述の推定結果を用いて，(24)式より為替相場水準の理論値を求

め，実績値と比較することによって，本稿の理論モデルの妥当性を検討する。

為替相場水準の理論値と実績値が図９に描かれている。描かれた理論値は実

績値の近傍を変動している。そして，実績と同様に2001年末から為替相場の

図９：為替相場の実績値と理論値

出典：International Financial Statistics, International Monetary Fund (IMF).

注）この図は表１および表２の推定結果から得られる推定値と残差より，本文(24)式

に基づきシミュレートして描かれている。



��������� �������������������� ��

減価が進むことが理論的に導かれており，危機後の減価幅が実現値よりもや

や小さいものの，おおむね妥当な結果が得られていると考えられる。

５ 結 論

本稿では，カレンシーボードが通貨危機を防止しうるかという問題につい

て，政策当局の予算制約という視点から分析を行なった。理論モデルによる

分析の結果，カレンシーボードは，バランスシートから国内資産が取り除か

れ，貨幣の発行が外貨準備の水準に限定されることによって，自らの裁量の

余地を奪われ，価格水準や為替相場水準の決定を財政当局にゆだねることに

なるということが明らかになった。

このとき，財政当局が為替相場水準を決定するためには，発行済みの国債

残高に反応しないような Activeな財政政策ルールを採る必要があり，なお

かつ，定められた為替平価と矛盾しないような政策が必要とされることも分

かった。Passiveな財政政策の下では為替相場の非決定性に起因する自己実

現的な通貨危機が発生し，為替平価と矛盾するような財政政策もそのまま危

機を引き起こす原因となる。

本稿の実証分析の結果，2001年末にアルゼンチンで発生した通貨危機はあ

る程度，本稿のモデルで説明しうることが分かった。財政的な要因のベクト

ル自己回帰モデルの推定から，財政政策は Activeであり，財政当局が為替

相場水準の決定に深くかかわっていたことが判明した。また，推定結果とデー

タの推移をあわせると，1990年代末からの急激な債務の増大が今回の危機の

主因となったことが推測できる。そして，財政的な要因に基づく為替相場水

準の推計値は実績値とそれほど乖離しないことも判明した。

以上の結果から，アルゼンチンでは政府債務残高の累増が危機を引き起こ

したといえる。カレンシーボード制の下では，為替相場水準の安定化のため

には適切な財政政策の運営が必要不可欠であり，アルゼンチンの例はそれを
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明確な形で示していると結論することができる。
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