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外国為替市場の不安定性についての分析

國 枝 卓 真

亘 は じ め に

ユ997年 以 降,東 アジアの通貨危機 をきっか けに世界 各国で連鎖 的に通貨危機

が発生 した。1999年 に 人 ってようや く安定化 しつつ ある ものの,通 貨危機 は金

融危機 を併発す る ことが多 く,そ の実体経済 への影響 は過酷 な ものであ った と

い うことは記憶 に新 しい,二 つの通貨が相対す るとき,そ の相場の不安定性 は

避 け難 い もの と考 えられ るが,そ の振 幅を押 さえる方法 はあるか もしれ ない。

そ こで 本稿で は,伝 統 的 な オーバー シュー テ ィ ングモ デル】}や通貨危 機 モデ

ル21と は違 う独 自の方法を用 いて,外 国為替市場 のモ デルを構築 す る。

11モ デ ル

資本 の国際的移動がな く,為 替相場 に影響 す る ものは財の取引の決済だけで

あ るとす ると,次 式が成立す る と考 え られ る。

6ニ α(〆一 の,α>o..(1)

こ こで,β は市場 為替 レー トEの 対 数値 を表 わ し,〆 は均衡 為替 レー ト

E*の 対数値 を表 わす。(1)式 は貿易財 の裁 定取 引 によ り市場.為替 レー トは長

1)為 替 の オ ー バ ー シ ュー テ ィ ン グ モ デ パ につ い て はφDombusch[1976]を 参 照.ま た,Gray
「
andTumovsky[1979],Shone[1997}で も分 析 さ れ て い る 。

2〕f云 統 的 な通 貨 危 機 モ デ ル に は 二 種 類 あ る。 一 つ は 第 一 世 代 モ デ ル で あ る。 こ れ はKmgman

[1979]に よ っ て は じ め に 定 式 化 さ れ,FloodendGuber[1984]やGarberandSvensson

[1995]に よ っ て展 開 さ れ た 。 も う..一つ は 第 二 世 代 モ デ ル で あ る。 こ れ はOb騙tfeld[1986]に は

じ ま りObstf巳ld[1996]で 展 開 さ れ た 。 これ ら,伝 統 的 な モ デ ル に つ い て は,小 川[1998]が 詳

しいu

卜
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期 的 には均 衡為替 レー トに収束 して行 くとい う ことを表わ してい る。α は市

場.為替 レー トの調整速度.を表わす。

現実 には,資 本の国際的移動 が 自由にお こなわれ るこ とが多いので,(1)式

で は不十分であ る。 そこで,当 該国への資金 フロー を考え る。ヱを当該 国への

資金 フローであ るとす る と,資 金 の流入 は当該国通貨価値 のh昇 率を高め ,逆

に資金の流 出はその通貨価値の上昇率を低め る。する と,次 式 が成 立す る。

6=一a=,β>0(2)

(1)式 と(2)式 を結.合さぜ ることによ り,次 式 が導 かれ る。

6=α(ε*一 の一s=(3)

次 に国際資金 フローの遷 移式 の決定 に移 る。伝統的 な通貨危機モ デルでは外

国為替市場への参加者 は暗 に同質的であ ると捉 えてい るが ,本 稿 では この立場

を とらない。すなわち,外 国為替市場 に参加す る投 機家は次 の三種類が存在す

る と仮定す る。第一 に,為 替の ミスアラインメン トを眺 めてそれ を修正す る方

向へ投機活動 をおこなう投 機家 。第二に,市 場 の向か う方向 を眺め てそれ に追

随 して行 こうとす る投 機家 。第二に,各 国の金利か らの収益 を眺め なが ら投機

活動 をお こな う投機家 。以.ヒの三種類で ある。 これ らを考 えると次式 が成立す

るもの と.考え られる。

¢=一 γ(召*一の十δエ十εσ一fO-E(の) ,γ>0,δ>0,ε>0(4)

こ こで ∫と ∫。はそれぞれ当該国 と相 手国の金利 である。また ,E(・)は 期待

値 を表わす。

(4)式 の 第一項 は市場為替 レー トが均衡為替 レー トか らかけ離れている とき,

そ れ を修正 しようとす る投機家が存在す ることを表わ している。投機 家が実際

に為替 の ミス アラインメン トを観察す るのは難 しいか もしれ ないが
,彼 らは自

分 の予測す る ターゲ ッ トを基準に収益 を得 よ うとす る。つ ま り安 く買 って高 く

売 ろ うとす るのだ。 ここでは投機家 の ターゲ ッ..トを均衡為替 レー トとす るが ,

後 の シミュ レ「 シ ョン分析 では変 更す る。 また,第.二 項 は市 場の向か う方向に

反応 して投機活動 をお こな う投機家 の存在 を示 している。 ここでは ,δ>0が
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第1図a基 本 モ デ ルの 位 相 図
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第1図d修 止モデルの位.相図
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2=0

仮 定 されてい るので,市 場 に追随的な投 機家の存在 が仮定 されている。そ して.

第 三項 は,金 利平価式か らの乖離 に反応 して投 機をおこなう投機家 の存在 を示

してい る。金利平価式 とは,∫=∫ 。+E④ とい う式 であ るが,こ の均衡 よ りも

自国の金.利が高 ければ当該国に資金が流入するであ.ろう。 ここで,金 利薙 を眺

めなが ら投機 を行 う投機家に対 しては,近 視眼 的完全予見 を仮定す ると,〔3)

式 を用いて次式が成.立す る。

E(の 一6=α(β*一 の一βπ(5)

(5)を(4)に 代 入 して整理すれば

オ=(α ε+γ〉(β一θ*)+(δ+RE)躍+ε(`一 ゴ。)(6)

(6)式 は,均 衡為替 レー トと市場.金利が.人ってい るので,外 国為 替市場 と当該

国のマ クロ経済 との関係 を分析で きる可能性 をケえて くれ るものであろ う6し

か し,本 稿 の関心は外 国為替市場 だけにお くことにす る。 したが って,二 国間

の金利差はゼ ロとしてお ぐ〕。す ると,(6)式 は次 のように変わ る。

¢=(aE+γ)(8一 ε*)+(δ+β の皿..(7).

3)金 利差があったとしても均衡点の位置が変わるだけで結果に影響はない。自国の金利が相手国

の金利よりも高いと,低 い場合と比べて,均 衡点の位置は為替レートが減価した位置にくる.通

貨危機を分析するには,資 金フローの流出の影響が大きいと考えられるので金利差は位相図には

関係ない。
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(3)式 と(7)式 にお いて,6=0,¢=0と す るこ とに よ り,こ のモデルの均

衡点 を求 める.ことがで きる。それは第1図aに 示すKO(ex
,0)で あ る。

ところで,通 貨危機 が発 生す る局 面においては ,市 場 の向か う方向だ けを指

向す る投 機家 が市場 に充満 する。す る と,δ の値 は他のパ ラ.メー タに比べては

るか に大 きくなる もの と考 え られ る。 その結 果
,β γ一a8<0と な ると考え ら

れ る。す ると,
、均 衡点 は鞍点 とな り不安 定な もの とな る41。 この ダイナ ミック

スの位 相図は第1図aの よ うにな る。

III通 貨危機の分析

第H節 で構築 した モデルを用い て通貨危機を分析 してい く。 当該 国はは じめ

固定相 場制を採 っている とずる。 このよ.うな経 済で は
,ど=0線 は存在 しない。

第1図bに あるよ うに,当 該 国の通貨当局 は,保 有外 貨 を用 いて 一 を調節 す

ることによ り,(4)に お いて ,∫擁o=0,E(の=0と した式,

譲一一 γ(・*.一の+8x..(4・)

の特異 解 となるような,(e,x)=(¢ の を発見す ることがで きる。そ あ結果 ,

8=6と い う固定 レー トを守 るこ とが で き為のであ る。 ここで,通 貨当局 の τ

期 にお ける介 入量 を 承 τ)と し初期 にお ける外 貨保有 量 をR(0)と す れば
,f

期 に おける外貨保有量Rω は

R(t)=R(q)一 ∫'卿 ・(・)

とな る。

こ こで,均 衡為 替 レー ト8*が一 ヒ昇 した としよ う`}
。 通貨 当局 の介.入が な け

れ ば,位 相 図 にあ るよ うに資 金 フ ローは(の に したが って減少 す る
。 資金 フ

ローの減少が続けば,為 替 の減価圧力が強 まるので,通 貨当局 はさ らに保有外

4〕
、霧1凱 ≦瓢 驚 ・・ナ・・ク・のヤ・ビ・・を・・す… ノ七3,.謝
5.凍 ・ジ・細 の貨 幣醗 の上昇 と・1・リ加 労鰍 産性の上昇によ む通 貨危機前夜 の舗 為

替 レー トは上昇 していた ものと思われ る。詳 しくは国枝[1999]を 参照。
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貨 を用 いて介入 し新 しい特異解 を発見 しよ うとす る。6*が 上.拝 し続 ける と,

投 機攻撃 を繰返 しうけ,通 貨当局 はその都度介入 し続けなければならない。す

る・(・)式 の ル(敵 の部分が齢Lが り醐 蘇 をついてしま・・ も・・

や固定相場制 を維持す るこ とはで きな くな って しま う。そ して,変 動相場制へ
'

と移行 す ることとなる。.変動相場制 に移 ったあ とは,(6,の 平 面 に6=0線 が

現 れ る(第1図c)。 そ の後,(3)式 と(7.)式 で 示 され るダイナ ミックス に し

たが って変動す る こととなる。

いま,投 機攻撃 を受 けて点Aに 来た とき変動相場制 に移行 したとす る。その

後,こ の経済 は どの よ うな動 きをするのであろ うか 。伝統的 な為替の オーバー

シューテ ィングモ デルで は,横 断性 条件 を課 しバブル解 を排 除 してい る6♪。 こ

れ らのモデルで は,明 示的に異時点間の最適化 問題 を解 いているわ けで はない

が,経 済が発散経路 をとることは投 機家の合理 的な行動 とは一致す ることはな

い としてい る。そ して,経 済は,横 断性条件 を満 たす唯一..・の経路,す なわ ち鞍

点経路 を とることに よ り.長期均衡 に達 する としてい る.。その経路 に到達す るた

め に,弾 力的な変数の遷 移式 を初期時点で放棄 し,そ の変数が ジャンプして鞍

点経路 に乗 る とい う論理 を用 いてい る7:卜。た しか に,経 済 が発散 経路 を とる と

い うことは現実的ではない。その意味で,横 断性条件 を課す ことは現 実的な制

約であ るといえ よう。 しか し,経 済 の とる経路 は鞍点経 路 しかな.いのであろ う

か。

この疑問に答える前 に,(3)式 と(7)式 で 示 され るモデルを検 討 してお く。

このモデル場合,鞍 点経路 をたどると した ら,資 金 フロー と.為替 レー トの どち

らが合理的期.待を盛 り込 むことので きる変数(コ ン トロール変数)な のだろ う

か。資金 フローの変化 の後 為替 レー トが反応 す ると考 え られるので,資 金 フ

6)オ ー バ ー シ ュ ー テ ィン グ モ デ ルの オ リジ ナ ルで あ るDomhuscb[19761で は,明 示 的 に は横 断

性 条 件 を課 して い な い が,本 質 的 に は 課 し て い るの と 同 じで あ る。 この 議 論 に つ い て はGray

andTurn【)vs細[19791を 参 照 。

7).伝 統 的 なモ デ ルで は 為 替 レー トと他 の 変 数,た とえば 価 格 水 筆 の 遷 移 式 をた て て い る。 そ して,

為 替 い一 トの ほ うを 弾 力 的 と考 え て,そ れ が ジ ャ ンプす る もの と して い る。
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ローのほ うが コ ン トロー ル変数 と考えるのが自然で ある
。で は,資 金 フローの

ほ うをコ ン トロール変数 としてみよ う。す ると第1図cに あ るように ,点Aで

変動相場制 に移行する と,初 期時点で(7)式 の 制約がな くな り,資 金 フローは

鞍点経 路上の点Bに ジ ャンプす る。 しか し,こ れは現実的な ものか。通貨危機

の局面 においては,市 場 の動 きに追随的な投機家が外 国為替市場 に充満 してい

る もの と考 えられ る。 それゆ えに,δ は正でか な り大 きな値 であ ると仮 定 して

いるので ある。点Aで 変動相場制 に移行 した とき
,資 金 フ.ローは負 であ るが,

市 場 に追随的な投機 家が充満 しているのに点Bに ジ ャンプす るとい うのは,明

らかに現実的ではない。

以上 の理 由か ら,本 稿で は,横 断性 条件 を満 たす よ うに鞍点経路 を とるとい

う分析 はお こなわず,経 済の構 造パ ラメー タが横断性条件 を満たす ように変化

す るもの と考え る。つ ま り,経 済 モデ ルに非 線形性 を と りい れ るので ある。

(3)式 と(7)式 で示されるモデルを,発 散経路を除外するように現実的なモデ

ルへ と.改良す るのは次 の第 】V節でお こな うこととし,こ こでは(3)式 と(7)式

の モデ ルにおいて点Aで 変動相場制 に替行 した とき
,そ の後ゐ経済 の経路 はど

うなるのか をみてお く。第1図cに あるよ うに点Aで 変動相場制 に移行 した後 ,

点Cの ほ うへ経済 は向か って進んで行 く。このよ うに通貨危機 は発 生す る。

IV外 国為替市場の不安定性

1モ デルの大域的安定性とリミットサイクル

第血筋で構築 したモ デルを用いれば通貨危機 の発生 メカニズムをよ く分析 す

る ことができる。 しか し,位 相 図を見てわか るよ うに,こ のモ デルでは時間の

経過 とと もに資金 フローや市場為替 レー トが発散 して しまう。 この ことは,投

機家 の合理的 な行 動には一致せず,平 常時の外国為 替市場 のモデル としては現

実的 なものではない。 そ こで,市 場 に追随的な投機 家が充満 している とい うこ

とを表わす δの条件 を緩めて次の ように しよ う。

δ≡一a,(8一 θ*)2十5,S,>0 ,S,>0(9)
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こ こで,市 場為替 レー トが均衡為替 レー トとはそれほ ど離れていない とき,

市 場 に追 随 的な投機 家 が充 満す る と考 えられ るので,δ2は や は り他 のパ ラ

メー タよ りもかな り大 きい もの とす る。市場 に追随的 な投 資家 の態 度を表わす

δを(9)式 の ように定式化す ることは,現 実的であ ると思 われ る.な ぜ な ら,

市 場 に追随的であ った投機家 は,市 場為替 レー トが均衡為 替 レー トか ら大 きく

オーバー シューテ ィング して しまったときには,さ らに市場 に追随する とい う

よ.りは市場の行 き過ぎを警戒 し,追 随 の程度 を弱め る。さ らには市場 の方 向 と

は違 う方向に投機 しよ うと考 えは じめると思われ るか らであ る。(9)式 を(6)

式 に代入す ると,

オ=(α ε+γ)(召一6*)+(一d1(6-6*)2+5z+BE)灘+ε(∫ 一ゴ0)(10)

とな る。(3)式 と(10)式 で 示 され るモデルの ダイナ ミックスは金利差,つ ま り,

:0が そ 紅ほ ど大 きくな ければ複数 の均 衡点 を持つ
。本稿で は,金 利差 はそ

れほ ど大 きくはない もの と し,複 数 の均衡 点の存在 を仮定す る5}。そ.して,簡

単化 のために金利差 をゼ ロと仮定 してお ぐ,。 する と,(10)式 は次 のよ うになる。

訟=(as+γ)(θ 一β*)+(一6,(θ 一ε*)2+S1+β ε)∫(11)

(3>式 と(11)式 で示 され るダイナ ミックスの均衡 点は,

K・(・ ・.o),κ ・(・・一

K・(・ ・+

廉 ・語 評)・

摩 ・減摩)

・・金利齢一1α δ評 》響 ・・一'・響 漂 嘲 ・あ・・な・・三・

の均衡 点を持つ.δ 、が他 のパ ラメー タ と比 べて大 きい ならば この.不等式は確実 に満 たされ る。

よって,複 数の均衡点が存在する とい う仮 定は現 実的な もので あると考 えられ る。

9)こ こで また.そ れほ ど大 きくない金利華の存在 は均衡点 の位 置が変わ るだ けで以下の分析 には

影響 はないので,商 学化のために金利差をゼロ とす る。 い くらか の金利差があ り,な おかつ複数

均衡が存在す るとき,い くつかの均 衡は局所 的に も安定 となる可能性 もあ る。 しか し本稿では,

三つの均衡 を仮定 し,そ の うち ・つ が鞍点,二 つ が局所的 に不安定 な点の場合の分析に絞 ること

とす る。後 にシ ミュレーシ ョンで離 散時間.の各期 におい て位相図が変化す る場合を調べるが この

場合は,そ の仮定を緩める もの とす る。
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で あ る 。

.各 均 衡 点 の 局 所 的 な 安 定 性 を 調 べ て お こ う 。KO,K',K2に お け る ヤ コ ビ

ア ン を そ れ ぞ れ ノo,ノ1,ノ2と し,こ れ ら の 間 有 値 ,ト レ ー ス を 計 算 す る と,

s,'.α

と な る こ と が わ か る 。 δ2は 他 の パ ラ メ ー タ よ り も か な り大 き い の で
,1ノ 。1<0

と な る 。 した が っ て ,1(0は 鞍 点 と な る。 ま たiこ の と き,レ11=1/21>0と な る

の で,κ1,κ2の 安 定 性 は ト レ ー ス だ .け を 考 え れ ば よ い 。 す る と,0<α

・βε土{苧 垂 が成 ・立・ ・き,…ceJ'.一traceノ ・〉・ とな,,。 ・,。 ・

「ノ。1=s7-a8、,1/lI=1/21=2(ad,』Pr) traceノ`=trace/3;一a2+Sea+β γ

2

き.traceノ 」trace∫2〈0と な り,K',K2は ど ち ら も 局 所 漸 近 的 に 安 定 と な

.。・・.汽 。れ。。,。.。 〈β・+画 、。〉餌 梅 。。

はどちら醐 所的に不錠 となる。また,。〉斜 編 デが成り立つと

22.

ち らが現実 にあ りうるのであ ろうか。 「外 国為替市場 の取引 の大 部分 は,貿 易

の決済 に伴 うもので はな く,資 産の運用 ,為 替投機 による利益 をね らった もの

で ある」mと 考 えられる。 したが って ,貿 易財の裁定取 引が市 場為替 レー トを

調整す るスピー ドよ りも,資 金 フローが市場為替 レー トを調整す るス ピー ドの

ほ うが速 い と考 え られ る。.その結果 ,α は他 のパ ラメー タよ りも小 さい もの

・考・・れ・・・… ,獄 的・は,… く斜 辱2壷 であ・・で

はないかと考えられ,K',K2は どちらも局所的に不安定となっている可能

性が高いのである。

次に大域的な安定性について見てお く。厳密に大域的安定性を議論するのは

10>

Il)

_β ε+癌4β アα一2..

る が この 分析 は お こな わ な い。

.高 増 ・野 口[19971267ペ ーージ.

の と きに,trace/1=trace/3=0と な りホ ッ プ分 岐 が 起 こ る と 考 え られ
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数 学 的 には難 しいが,幸 い,こ のダイナ ミックスの位相 図が その情報 を与 えて

くれ る(第 ユ図d)。 まず,(1)の 領 域 を初期値 とす ると,図 の矢印 のよ うな

経 路 をた どる。.また,(n)の 領 域 を初期値 にす ると,経 路 は交錯 す ることは

ない ので,図 の矢印の よ うな経 略 をた どる。また,(皿)や(W)の 領 域 を初

期値 と して も,(1)や(且)の 領域 を初期値 とした ときと対称 な経 路をた ど

る。 この位相 図によ り,こ のダイナ ミックスは コンパ ク トな.極限集.合を持つ こ

βε+》爾
とが いえ る。 また,0く α〈 が満 たされ るの な ら,こ の極 限2

集 合 は均衡点 を.含まないので,ボ アンカ レ ーベ ンデ ィクソ ンの定理1ε〕よ り,リ

ミッ トサ イクルが存在 す る。

ここで・,β・一α齢 と・〈・誰 栖 デ・金利差がそれほど大・・

な し}こ とゆ,以 上 の 三 つ の 条 件 が 満 た さ れ る こ と が 現 実 に 近 い も の と考 え,こ

の 条 件 を 満 た す よ う に パ ラ メ ー.タ を 設 定 レ,シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に よ り リ ミ ッ ト

サ イ ク ル の 存 在 を 確 か め て お く。

オ イ ラ ー の ア ル ゴ リ.ズ ム を 用 い て,(3)と(11)を 次 の よ う に 変 形 す る 。

e,+h=e,+h(a(♂ 一 の 一越 、)(12)

銑 稲=ハ+苑((α ε+γ)(④一8*)+(一a,(島一8*)2+δ2+β の エ、)(13)

各 パ ラ メ ー タ を,α=039,β=0.3,7=0.4,8,=1.0,8z=1.0,ε=0.5と し,

8*=5,初 期 値 を6。 罵3,∬ 。=一15と し て,ま た,乃=0.01(日)と す る 。 こ の

よ う に パ ラ メ ー タ を 設 定 す る と,卑 の 三 つ の 条 件 の 最 初 の 二 つ は 満 た さ れ,最

後 の 条 件 に こ れ ら の パ ラ メ ー タ を 代 入 す る と.,一 〇.57〈 ゴー∫o<.0.57と な り,

金 利 差 が57%を 超 え な い 限 り確 実 に 満 た さ れ る 。.市 場 為 替 レ ー ト(の 対 数 値,

以 下 同 様)と 資 金 フ ロ ー の 軌 道 を 描 い た も の が 第2図aで あ る 。 第2図aに よ

.る と,初 期 の 段 階 で 市 場 為 替 レ ー トは 急 激 に 減 価 し,そ の 後,均 衡 点 を 中 心 に

12)ボ ア ンカ レーベ ンデ ィタソ ンの定理:平 画の び 級力学系の非空で コンパ ク トな極限集合が均

衡点を含 まなければ 閉軌道であ る。

13)つ ま り脚注8)の 不等 式が満 たされ ること。
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2市 場為替レート変化のさまざまな要因

考 え られ るパ ラメー タを設定すれば周期解が得 られ ることがわか ったが,こ

の周期解 は現実的な ものではない。なぜなら,為 替 の ミスアラインメン トを眺
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第2図e
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に変更する。

」一(aE+γ)(2一 の+(_5・(θ 一の2+δ2+β ε)躍.(14)

投 機 家の ターゲ ッ トは一意で はなく投機家個 々の情報,認 識 によってそれぞ

れの ターゲ ッ トを もってい るもの と し,」 はe一 一U(α,の とい う一様分布 を し

ている もの とす る。以下 で は,醍,酎 三値 を与 え乱数 を発生 させ てシ ミュレー

シ ョンをおこなうD

ケ ース1a=3,6=8… …投機家の ターゲ ッ トの分散が小 さいケース

個 々の投 機家 は,平 均 がE(の=5.5と 全 体 と して真 の均衡為替 レー トよ り

か な り低 めの ターゲ ッ トを持 っているが,分 散 はF(の=2.08と 比 較的小さい

場合を シ ミュレーーションした結果が第2図bに あ る。 この図か らわか るように

投 機家の ターゲ ッ トの分散が小 さい と為替 レー トに対す る循環的 な変化の影響

が大 きくな り,為 替 レー トの振幅 は大 きい ところで10以 上 に もなる。

ケース2a=1ゆ=10… … 投機家の ターゲ ッ トの分散 が大 きいケ ース

E㈲ は ケー ス1と 変わ りは ない が,分 散 が γ(の三6.75と 個 々の投 機家 は

大 きくば らつい たターゲ ッ トを持 っている場 合をシ ミュ レー シ ョンした結果が
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同 じ く第2図bに あ る。 ここで,ケ ース1,ケ ー ス2の 場合 とも市場為 替 レー

トについては対数値で はな く.実勢値 を とってい ることに注意 してほ しい。

ケー ス1と ケース2か ら,市 場為替 レー トは均 衡為替 レー トよ りも減価 した

位置で不規則 な循環的 な変動を続けている ことがわか る。減価 した位置 にあ る

理 由は投機家の ター.デ ッ トが真の均 衡為替 レー トよ りも低 くなってい るか らで

あ る。 この ように,投 機家の ターゲ ッ トによ り,市 場為替 レー トの ミス アライ

ンメン トは続 くこともある。 ところで ,市 場為替 レー トは不 規.則ではあるが循

環的 な変動 を続 け る。 この変化 を短期 的循 環 変化 と呼 んでお く。 ケース1と

ケー ス2を 比べ てわか ることは,個 々の投機 家が同 じ様 な ターゲ ッ トを持 って

しま うと市場為替 レー トの振幅 は,循 環 的な要因が影響 し,大 きくなるとい う

ことであ る。 この結果は直感に反す る結果か もしれ ない。 なぜ なら,伝 統 的な

オー.バー シュー ティングモデルにおいては,す べての投機家 が.合理 的期待 を抱

き発散経路 を除外 するな らば長期的 には鞍点の意味で安定 な均衡点 に収束す る

か らである。 しか し,本 稿 のモ デルでは市場 に追随 的な投機家の存在が この よ

うな結果 を許 さない。 ケー ス1と ケース2の 結果 は外国為替市場がなぜ これほ

どまで に不安定であ るかを如 実に物語 っている。す なわ ち,外 国為替.市場 にお

ける投 機家 がその 市場 における うわ さや 市場の向か う方向ばか り追いかけ ,な

おかつ皆が 同 じ様 な ターゲ ワトを もつ ようにな ると,為 替 レー トの変動 は大 き

くな って しま うので ある。そ のい ちばん極端な例が第 田節で.分析 した通貨危機

の例.であるこ とはい うまで もない。

ケ ース3均 衡為替 レー トが変化 したケース

.ケー ス2の 場合 を続 けて考え るが ,便 宜上投 機家 の ターゲ ッ トは,は じめ

κ(の=4.9と な るよ うに σ=0 ,4,δ=9.4と 設 定 してお く。他 のパ ラメー タは

一定 として
,あ る時点で,均 衡為替 レー トが変化 した場 合をシ ミ土レー ション

する。第4500期 で 均衡為 替 レー トが8*≡5か ら ¢*;5,1に 突 然変化 した もの

と しよう。そ して,貿 易財市場 で起 こった この変化 はす ぐには投機家 は認識で

きず,第4500#,か ら第り000期 ま ではそ の ターゲ ッ トは依然 としてE(の;4 .9
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の ままで,第9001期 に,分 布 の幅 は変 えずに,平 均値 が 左(∂)=5,5に な るよ

うにすべての投機家 がターゲ ッ トを変更 した とす る。 この結果が第2図cで あ

る。第2図cを 見 てみる と,第4500期 において均衡 為替 レー トが変化 した に も

かかわ らず,市 場.為替 レー トはゆ っ くりと調整 している。 これ は貿易財の裁定

がゆ っく りとなされ るこ とに起因す る。その後,投 機家 の ターゲ ッ トの影響 に

よ り,第9001期 まで は市場為替 レー トは過大評価 された状態 となる。貿易財市

場での裁定がゆっ くりすすむ と,や がて投 機家 にをの情報が伝わ り,投 機家は

.ターゲ ッ トを変化 させ るで あろ う。 ここでば第9001期 に 君(の.=5.5と な るよ

う.にターゲ ットを変化 させ るが,そ の後.市 場為替 レー トは過小評価 された状

態で短期 的循環変化 を繰 りか えす。第2図cか らわか ることは,市 場為替 レー.

トの変化 にはケース1と ケース2で 分析 した短期 的循環変化 に加 え,均 衡為替

レー トが変化す ることによる変化 と投機家 の態度が変化す ることによる変化が

あるこ とがわか る。.前者 を長期 トレン ド変化,後 者 を.タ ー ゲ ッ ト..を厚映す る

変化 と呼ぼ うQ

3通 貨当局による介入の効果とその限界

本稿 のモデルにおいて,為 替市場介 入の方法 として考 えられ るものは三つ あ

る。一つ は7を 政策 パ ラメー タ とす る方法で あ る。す なわ ち,市 場為替 レー

トの ミスアラインメン トだ けを参照 しなが ら,常 にそれ を修正 す る方向に介入

を し,γ の値 を大 き く しょ うとす る介 入方法で ある。 二つ 目は..δ2を 政策パ

ラメー タとす る方法であ る。 これは,当 期 の資金 フロー とは常 に逆 の方 向に介

入 をお こな うもので,δ2の 値 を小 さ く しょ うとす るや り方で ある。 もう.一つ

は,δ 、を政策パ ラメー タと し,δ 、.の値 を大 きく しょうとす る方法であ る。 こ

れ は,市 場為替 レー トの ミス アライ ンメ ン トと資金 フローを参照 しなが ら,市

場 の行 き過 ぎにブレーキをか けてい く.とい うや り方であ る。

この三つの方法の うち,第 一の方法 には為替 を安定化 させ る効果 はな.い。 と

い うの も,γ を大 きくす るだけで はヤ コビア ンの トレースには影響 を及ぼす.こ
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と はで きないか らで ある141。為 替の ミスアラインメン トだ けを眺め てそれ を修

正 しようとい うや り方で は,効 果 はないのである。結 局,市 場 に追随 的な投機

家を排 除す る方法で ない と,効 果はない。第二の方法 につ いて考 えてみ る。第

二の方法で介 入をおこな うことは,実 は為替 の安定 のためには最 も効果 のあ る

ことであ る。 なぜ なら,極 端な場合を考 えてみれ ばよい。資金 の流入 に対 して

常 に通貨当局がそれを吸収 した り,資 金 の流 出に対 して常 に通貨当局がそれ と

同 じだ けの 自国通貨を市場 で買い取 れば,必 ず通貨 は安定す るであろ う。 これ

は,固 定相場制 の文脈 であ るこ とに気付 く。ただ し,第 二の方法で δ2を 小 さ

くしょうとい うや り方 をす れば,外 貨保有の少ない国では市場 の資 金量 に太刀

打ち.でぎない可能性が ある。す なわ ち,均 衡為替 レー トが上昇傾 向にあると き,

繰 り返 し投機攻撃 を受 けれ ば,た ちまちの うちに保有外貨 は尽 きて しま う。そ

して結局 は.介入をやめ ざるを得 なくな って しまい,通 貨危機 を引 き起 こす こと

になる。 このように考 えれば,第 二の方法 は,効 果 は抜群で はあ るが,コ ス ト

高になるであ ろう。第三の方法は,市 場 に追随的 な投機家の態度 の変更 を手助

け しょうとい うものである。市場 に追随的 な投 機家は,市 場為替 レー トが あま

りにも均 衡為替 レー トか らかけ離れ た場合,投 機態 度 を変更 し追随 をや める も

の と考え られ る。それ を表現 したのが(9)式 で あ った。通 貨当局 の.介入政策 も

この行動様式 に したが っておこなわれ るケー スを考 えてみ よ う。す なわ ち,市

場為替 レー トが均衡為替 レー トの近傍 にある ときは.資 金 フロー に対す る介入.

の反応 を低 くし,大 き く乖離 してい るときは介入の反応 を敏感にす るとい うや

り方 をす るのであ る。 このや り方 は,第 二 の方法の よ うな投 機を無効化する介.

人で はな く,投 機速 度を制御す る介入 とい えよう,つ ま り,こ のよ うなかたち

で介入をお こな うことは,市 場 に均衡か らの乖離の シグナルを送 るこ とにな り,

市 場追 随的な投機家が投機態度 を変更す ることを手助 けする ことになると考 え

14)7が 変化 して も 餌 空 間内の各 点におけ るヤ コビアンの トレー スに変化 はない。 トレー スに変

化が なければ固有値の実部の和に変化 はないので リ ミットサ イクルの振幅には変化 はない。こめ

点 に関 して は詳細な数学的議論が必 要で あるが紙面の都合上省略す る.
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られ る、,この場合,通 貨当局 は自国 と相手国のマ クロ経 済指標 を分析 し,常 に

均衡為替 レー トを推定 していかな ければな らない。

以上 三つ の介 入方法 を考 えてみたが,こ の中で効 果面,コ ス ト面 を考 えて一

番 良いや り方は第三 の方法であ る。 この方法の効果 を,シ ミュレーシ ョン して

み よう。他 のパ ラ.メー タは ケース2の ものと1司じに して,第6000期 にS,の 値

がS,=2ま た は5,=3と な るように通貨 当局が投機速度 を制御 した もの とし

よう.。この結果が第2図dで あ る。

第2図dか らわか るように投機速度を制御す るよ うな通貨 当局 の介入 は市場

為替 レー トの ミスアラインメン トを修 正する働 きと短期 的循環変化の振幅 を押

さえる.働きがあ る といえ る。 しか し,こ こで一つの問題が浮か び上が る。それ

は,.市 場 に均衡か らの乖離の シグナルを送る ことによ り,.市 場参加者が同 じ様

な ターゲ ットを持 って しまうのではないか とい う問題であ る。 ケー ス1で の シ

ミュレー ションによれば,投 機家 が皆 同 じ様 な ターゲ ッ トを持 って しまうと市

場為替 レー トは大 きく変動す る。 ここで は,δ1=2ま た はa,=3と 投 機速度 を

制御す るの に加 え,投 機家がその情報 を察知 し皆が 同じ様な ター ゲ ットを持つ

よ うにな り,分 布 の幅 を狭 め,σ=2.5,西=7.5と な った と してみ よ う。結果

は第2図eの ようになる。

第2図eか らわか るよ うに,通 貨 当局 の介入 とと.もに投機 家が皆 同 じ様 な

ター ゲ ッ トを持つ ようにな ると,今 の場 合 ターゲ ッ トが全体 と して均 衡為替

レー トの位置に きたために.為替 の ミスアライ ン.メ.ントは修正 され るものの,市

場為替 レー トの振幅の大 きさは介 入によって抑 えることはで きない。 このよ う

に,通 貨当局の投機 速度 を制御す る介入 は,投 機家がば らつ いた ターゲ ッ トを

持ち続 ける限 り,市 場為替 レー トの ミスアラインメン トを修正す る働 きと変動

の振幅を押 さえる働 きはある、 しか し,そ の介入 に投機家 の心理が刺激 されて,

皆 が同 じ様 な ターゲ ッ トを持つ ようになって しまうと市場為替 レー トの振幅 は

抑 える ことはで きない。
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V結 論

この節で は,平 常時の外国為替市場を想 定 したシ ミュ レーシ ョン分析の結果

をま とめて お く。 シミュレー シ ョンの結果 から,市 場為替 レー トの変化 は3種

類 に分 けるこ とがで きる とわかった。 ・つ 日は短期 的循環変化であ り,二 つ 目

は長期 トレン ド変化,三 つ目は投機家 のターゲ ッ トを反映す る変化であ る。短

期的循 環変化については投機家 のターゲ ッ トのば らつ きの影響が大 きい。投機

家の ターゲ ッ トの分散が小 さ くなると,市 場為替 レー トの変動の振幅 は大 きく

な り,大 きくなると変動 の振幅 は小 さ くな る。 これは伝統 的なオーバ ーシ ュー

テ ィングモデルの視点か らは,直 感にそ ぐわない結 畢で あるが,市 場 に追随的

な投機家 の存在が この ような結果 をもた らす。

国際資本 の自由な移動 を認 めた上で,通 貨 の安定 は得 られ るのだ ろうか。 こ

の問題 に対 して,本 稿 の シ ミュレーシ ョンは.通 貨 当局の介入 に内在 す る次 の

ようなパ ラ ドックスの存在 を示唆す る。市場 に追随的奪投機家 がいな ければ均

衡点は唯一つ とな りしか も安定的 な もの となる。.したが って,ど のよ うな初期

値 をとった として も,市 場為替 レー トは均衡 点 に収束す る。 この場 合,投 機家

の ターゲ ッ トの分散が大 きい ほど市場為 替 レー トは変動が激 しくなる。 しか し,

市 場 に追随 的な投 機家が存在す る場合,タ ーゲ ットの分散が大 きい ほ うが市場

為替 レー トは安定的なのであ る。市場 に追随 的な投機家の投機速度 を制御す る

介入方法 は,投 機家 の ターゲ ットの分散が大 きい と きに限 り,市 場為替 レ「 ト

の ミス アライン.メン トを修正 し,短 期的循環変化の振幅 も押さえる働 きがある。

しか し,介 入の副作用 として ターゲ ッ トの分散が小さ くな ると,市 場為 替 レー

トは乱高 下す る。現在 の通貨 システムにおいては,外 国為替市場 の不安定性 は

あ る程度避 ける ことはで きないであろ うが,こ の二つ の作用 の強弱 によって介

入の成功,不 成功が決 まって くるといえる。
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