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「三田学会雑誌」88卷 2 号 （1995年 7 月）

なぜロシア経済においてルーブルが消滅しないか？

 超 イ ン フ レ 通 貨 の 非 消 滅 性 -----

酒 井 良 清 *

1 . は じ め に

本稿において，現行のロシア経済に発生した複数通貨が流通する現象の分析を，貨幣の本源的性 

質から説明することにしたい。現のロシア経済を想定すると， そこではルーブルとドルというニ 

つの通貨が流通している。つまり，二種類の異なった通貨が存在する一つの経済が存在していると 

いえる。 いいかえれば，ルーブルによって決済されている市場と， ドルによって決済されている市 

場が共存し，二つの通貨は日々変動するレートによって結び付けられているといってもよい。正常 

な経済を考えれば，ルーブルのみが法定不換紙幣として流通するはずであるにもかかわらず，なぜ 

こうした複数通貨が共存する事態が発生してしまったのであろうか。 また， そうした事態は経済厚 

生にどのような影響を与えているのであろうか。

一つの経済に一つの通貨が流通しているという経済現象は，通 貨 代 替 （currency substitution) と 

呼ばれ， これまで様々な研究が行われてきているが，特 に Giovannini = Turtelboom (1994) にお 

いて広範なサーベイがなされている。 その具体的な事例としては， 最近のラテン • アメリカ諸国， 

統合をめざしているE C 諸国， また歴史上では第一次世界大戦後のドイツ， 1920年代前半のロシア 

が上げられるが， ソ連崩壊後， またしてもこうした現象がモスタワを中心に大規模に出現している。

* 筆者は，平成 5 年度に企画された経済企画庁の「旧ソ連諸国経済実態調査」の研究会のメンバー 

となり，さらに平成5 年12月10日から22日までの旧ソ連現地調査のミッションに参加することによ 

って本稿作成上，多大な便宜を受けた。本稿はその報告書（「旧ソ連諸国経済実態調査報告書」 日 

本総合研究所，平成 6 年 3 月に所収）に加筆•修正を加えたものである。本稿で展開されているモデ 

ルの厳密な理論的分析は， Maeda = Sakai (1995)でなされている。この前多康男助教授（大阪大 

学） との一連の研究は，理論計量経済学会（平成 6 年 9 月23日）で温澤修平教授（慶応義塾大学)， 

慶応義塾大学経済学会主催コンファレンス（平成 6 年12月26日）で小川英治助教授（一橋大学）か 

ら討論者として有益なコメントを頂いた。以上の諸氏，あわせて筆者にロシア訪問の機会を与えて 

くれた経済企画庁，特に現地調査の実務的な労を取った古川茂樹氏（当時経済企画庁調査局海外調 

查課）に感謝したい。
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今回の旧ソ連邦に発生している通貨代替の特徴は，ルーブルの急激な下落という超インフレ 

(hyperinflation)と共に発生していることであろう。 その点から現在の E C 諸国に見られる CBDs 

(cross-border deposits)を海外通貨と見なして， それを通貨代替と称することとは異なり，最近の 

ラテン • アメリ力諸国，あるいは第一次世界大戦後のドイツと共通している現象であると思われる。 

こうした超インフレと共に発生する通貨代替の現象には， Giovannini = 丁urtelboom (1994) が指摘 

しているように，次のような共通の未解決の問題が存在している。

[未解決の問題]

超インフレに遭遇している国において，

(1) 価値が下落しつつある自国通貨とともに，自然発生的に海外通貨（通常はドル）が流通する 

ようになる。

(2) しかし，海外通貨が流通しているにもかかわらず，自国通貨は完全には消減しない。

つまり，超インフレの進展とともに自国通貨をもつことの機会費用は高まるはずであるから， 

人々は他国の安定した通貨に代替して行き， （1 )の現象の行き着く所は， ルーブルが消滅し， ロシ 

ア経済はドル流通圏となってしまうはずであるにもかかわらず，現実においてル一ブルは完全消滅 

せずに流通しているという現象が観察されるのである。 Giovannini = T urtelboom は， これを未解 

決 の 問 題 と し ， そ の 解 決 の 手 が か り と し て 自 国 通 貨 に 対 す る 何 ら か の 法 的 な 強 制 （legal 

enforcement)， あるいはある種の履歴現象（hysteresis-type phenomena) にあるのではないかと推 

察 し て い る (p. 409)o

したがって， この未解決の問題に答えるためには，通貨代替が発生して一つの経済に二つの通貨 

が流通している現象を説明すると同時に， インフレによって目減りしている自国通貨が完全に駆逐 

されず流通している理由付けがなされていなければならないことになる 。 Giovannini = Turtel

boom は， こ れ を 「超インフレが生じている通貨の非消滅性 （the non-disappearance of hyperinflat- 

ing currencies)」 と呼んでいる。現在のロシア経済においても急速にドルが流入し，一部市場では 

通貨として流通しているにもかかわらず，ルーブルも同時に決済に利用されている。 それではいっ 

たい何故こうした通貨の非消滅性が起こるのであろうか。 また， そのような経済は， そこで生活し 

ている人々にどのような影響を与えるのであろうか。本稿は， この問題を解決することを目的とし 

たい。 そのために貨幣理論について解説することから始めよう。

さて， ここで貨幣理論の立場から現行のロシア経済を分析することの理由として，次のことをあ 

げておきたい。第一に， これまでなされている研究は，現状分析から出発しているのため，現行の 

欧米経済を想定して発達してきたマクロ経済モデルを直接ロシア経済分析に当てはめる方向で進ん 

でいる。 しかし， ミクロ経済学的な部分の解明から出発する理論モデルの構築も同時に求められて
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いるといえる。むしろ，迂回的になるにもかかわらず，現行のロシア経済を分析する貨幣理論を構 

築することから始めた方が，でき上がったモデルは， より現実的かつ政策的応用が可能になるので 

はないかと思われる。第二に，理論的見地からの興味として，貨幣理論のめざす方向の一つは，貨 

幣がもっている様々な機能を一つの「通貨」 と い う 「もの」に帰着させ，貨幣の役割を統一的に説 

明するモデルを構築することであろう。 しかしながらロシア経済を観察するとき，現状はこうした 

潮流とは異なっていると思われる。つまり，一つの経済に異なった機能をもつ二つの通貨が存在す 

るという経済現象が， ソ連崩壊以後モスクワを中心として大規模に出現しているからである。

第一の理由から説明することにしよう。 ロシア経済を分析する方法として， これまで開発された 

マ ク ロ 経済の手法を用いるという方向が当然考えられる。 ただし， そうしたマ ク ロ モデルにおいて 

は，市 場 （価格）機 構 （market [price] m echanism )が前提とされているにもかかわらず，現行の 

ロシア経済においては， その発達がきわめて不完全であることが認識されている。 これは現在行わ 

れている改革が，市場の発達がないまま， またその前提とされる経済活動について適切なルールを 

設定することなく実施されてしまったことによるものである。 したがって，現在われわれが採用し 

ているマ ク ロ モデルが， そのミク ロ 的基礎として整備された価格機構を前提としているとするなら 

ば，未 発 達 の （組織化されていない）価格機構からなる現行ロシア経済を分析する手段としては不 

適切ということになるであろう。

例えば，金 融 仲 介 （銀行）理論のミクロ経済学的基礎は事実上1980年代から始まっている。特に 

Diamond = Dybvig (1983)の銀行取付け （bank r u n )モデルは， その後の金融仲介理論に大きく貢 

献した。 こうした知識は，金融自由化に直面している現行の日本の金融制度を設計する場合におい 

ては，今後頻繁に採用される有益な方法であろう。 しかしながら，現行のロシア経済について新し 

い金融制度を設計する場合においては， その前提として貨幣理論を整備しておく必要があろうと思 

われる。 なぜならこれまでの理論的成果は，おもに米国 . E C . 日本といった発達した信用市場が成 

り立っている経済を前定としてモデルを組んでいるからである。時間をかけて市場機構が発達して 

きた経済を対象にした理論が， そうした経験のない経済に適合する保証はないのである。 したがっ 

て，マクロ経済学 •金融理論の最近の成果をロシア経済分析に直接当てはめるよりは，むしろロシア 

経済における貨幣の基礎理論を整備する方針から始めた方がよい結果を生むように思えるのである。

第二の理由は，伝統的な貨幣理論の観点から出発している。 これまでの貨幣理論の進展を展望す 

るとき，貨幣の 主 た る 機 能 （交換媒体機能，価値保存機能，価値尺度財機能）を総合的に説明するモ 

デルを作る方向が一つには考えられる。 しかし，現行のロ シ ア の ような不完全な市場経済において 

複数通貨が流通している経済を説明するアイディアとして，不完全な機能をもった貨幣が複数存在 

し， そうした不完全な貨幣の集まりが， われわれが通常想定する完全な貨幣の役割を果たしている 

と見なすことが考えられる。つまり，一つの経済の中に不完全な機能をもった貨幣が複数存在し， 

それらの機能が総合されることで，通常想定される貨幣機能を代替していると考えるのである。 そ
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の結果， ロシア経済では， ある不完全な貨幣が公的市場 （public m a rk e t)を構成し，別の不完全な 

貨 幣 が 闇 市 場 （black m a rk e t)を構成していると見なすのである。 いいかえれば，正常な経済を考 

えるとき， その国の政府が発行する法定不換紙幣 （fiat m on ey)が信用市場を作り上げ，市場効率 

性を高める役割を果たしていると想定できるにもかかわらず， ロシア経済は制度的•政治的問題の 

ため，政府の発行する貨幣だけでは貨幣本来の機能を十全に満たすことができないと考えるのであ 

る。 したがって， ロシア経済においては，ルーブルに欠如している機能を補完するもう一つの貨幣， 

つまりドルが存在しなくてはならない事になる。

このような推論に立つならば， ロシア経済の中に他国の通貨であるドルが流入し， あたかも自国 

通貨のル一ブルと共存して使われている状況は， ドルによる取引が禁止されている状態よりも経済 

効率は増加することを意味することが想定できよう。 この見地から， 1994年当初から実施された市 

中取引におけるドル決済禁止政策が， ロシア経済におよぼす影響はきわめて興味深い。ルーブルが 

ドルに対して安定的（暴落しない）であるなら， それほどの支障はないであろうが，急激なインフ 

レが発生してル一ブル相場が突如として下落すると， ドル決済によるブラック •マーケットの発生， 

あるいは商品貨幣 （commodity m on ey)の流通，物 々 交 換 市 場 （barter market) の発生といった事 

態になるであろう。

自国通貨の機能が不完全であるため，他国通貨が不足している機能を補完し， その結果一つの経 

済に複数通貨が共存するという競争均衡 （competitive equilibrium )モデルは， これまで造られてい 

ない。 ロシア経済を想定した競争均衡モデルを造ることの利点の一つは，マクロ経済政策，あるい 

は取引ルールを外生的に与えることによって，厚生経済学の見地から政策評価が可能になることに 

ある。現在のロシア経済のような経済環境が確定せず， また政策が猫の目のようにドラスティック 

に変更される状況では，政策の変更が経済に与える影響を明示的に解析できるモデルがきわめて有 

効な手段となろう。競争均衡モデルのもとでは，経済環境を外生変数， そこから決まる変数を内生 

変数としてモデルを造ることができるため，経済政策を外生的な変化として与えたとき， それに従 

って変化する均衡値を観察することが可能となる。 したがってある経済に， いくつかの政策を施行 

し， その結果を予測するとき，競争均衡に基づくモデル解析はきわめて有効な手段となる。 さらに 

こうしたモデル解析は，現実に政策を実施するよりも， はるかにコストが安く済むという利点もも 

っている。 この立場から，不完全な機能をもった複数通貨が存在する市場を，競争均衡モデルで分 

析することは， ソ連崩壊という歴史的な現象以来，急速に意味をもつにいたった問題といえる。

( 1 ) 経済学のモデルを， 自然科学の実験装置と見なす考え方は， Lucas (1980)で述べられている。

( 2 ) ある国で発行されている通貨にインフレ一ションによる通貨価値の目減りといった問題があり， 

法的に認められていないにもかかわらず， ドルが流入して通貨として利用されている現象は，doll- 
arizationと呼ばれている。特に，超インフレに悩む南米の諸国を対象に，いくつかの報告がなされ 

ている。ただし，これまでの研究は，主にドルが通貨として経済に流入してくる現象形態を説明す 

るものであって，本稿で考察するような貨幣の機能，さらに経済厚生を考慮したものではなかった。
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さて， ここで通貨というのは，経済の外から政府によって強制的に導入される外部貨幣 （outside 

money), いわゆる法定不換紙幣 （fiat m on ey )を意味している。法定不換紙幣は通常，以下の性質 

を前提としてもつ貨幣として規定される。

1 . 本質的に役に立たないこと。

2 . なんら裏付けがないこと。

3 . 生産するのに費用がかからないこと。

第一の前提は，使用価値のない法定不換紙幣がそれ自体求められるのではなく，将来なんらかの 

消費財と交換可能であるために，間接的に需要されるということである。二番目の前提は， それが 

なんら他 の 財 （歴史上は主に貴金属，たとえば金，あるいは銀） と交換されることが補償されていない 

ということである。三番目の前提は，法定不換紙幣の交換価値がその生産のための限界費用を越え 

ていることを意味している。つまり，法定不換紙幣を印刷する費用は極めて低いことをいっている。

こうした法定不換紙幣は「狭義の貨幣」 ま たは単に「貨幣」 と呼ばれ，財としての機能をも合わ 

せ も つ 「商品貨幣」 （commoditymoney)や，経済内部から自然に発生してくる借用証書（IOU) •債 

券 を も 含 め た 「広義の貨幣」 と区別される。特に，第三の性質から政策担当者は，政府予算制約の 

_ 尻を合わせるために，財源を求めて通貨の大量発行をおこないがちである。法定不換紙の新たな 

発行に基づく国家収益は通貨発行益（シニョレッジ，seign iorage)と呼ばれるが， これは同時にイ 

ン フ レ ー シ ヨ ン を 引き起こすという副作用を伴っている。

本稿では， まず次章でロシア経済で流通しているドルとルーブルが共に価値保存機能をもつ法定 

不換紙幣であると想定したモデルを構築するとき， どのような問題が発生するかを考察する。次に 

3 章では， モデルにおいて複数通貨が流通するための工夫として，cash-in-advance制約に基づく 

取引ルールを提示する。 さらに 4 章では， 3 章で作り上げた通貨代替モデルから，現在のロシア経 

済に対してどのような政策的意味合いが含まれているか議論する。

2 . 貨幣の本源的機能に基づく設定

さて，貨幣は通常， （1)交換媒体としての機能， （2)価値の保存機能， （3)価値尺度財としての機 

能という 3 つの役割をもつとされる。 この中で， （3)の価値尺度財としての役割はさほど本質的で 

ないといえる。 なぜなら，価格の単位をその財一単位に対する通貨量として， [yen/good], [dol

lar/good], [ru b le /g o o d ]と表したとき，分子に置かれる財の単位の問題に過ぎなくなってしま 

うからである。 したがって，残った（1 ) 交換媒体としての機能と⑵価値の保存機能こそが，貨幣

( 3 ) 法定不換紙幣につ い て の 議論は， Wallace (1979) を参照された い 。 貨幣論一般につい て の議論は， 

例えば Ostroy = Starr (1990)を見よ。

( 4 ) 価格の単位を， [d o lla r /g o o d ]という記号で表わすと便利である。これは，「ドルで表示されパ
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の本質的機能として浮び上がってくるのである。

これから作り上げようとするモデルでは， この二つの機能を， それぞれの通貨に独立した機能と 

して与える。ルーブルは交換媒体としての機能に優れ， ドルは価値の保存機能に優れているとする。 

つまり，ルーブルは国家によって認められた外部貨幣 （outside m on ey)であり，公の市場の取引で 

使用されている通貨であり，典型的な法定不換紙幣であるものとする。 ただし，極端なインフレ一 

ションという特殊な経済状況のため，価値保存機能は事実上ないものとされる。

これに対してドルは， ロシア国内では通貨として一部の市場でしか政府に認められていない貨幣 

であるとしよう。 よって， ある市場では，交換媒体としての機能をもっていない。 しかし， ロシア 

政府のインフレ政策の影響を受けることはなく，マネーサプライは急増しないので，価値保存手段 

としての機能は優れているとしよう。 ドルは何らかのルートによって流入し， （偽造されることを除 

いては）個人によっては発行されることはない貨幣である。 したがって，私 的 借 用 書 （IOU) では 

ない。ルーブルによって決済される市場を公的市場， ドルによって決済される市場をブフック•マ 

ーケットと呼ぶことにする。

貨幣の役割を説明するモデルは， これまで交換媒体としての側面から説明しようとする試みと， 

価値保存機能の側面から説明しようとする試みが独立してなされてきた。一つの帰結としては， こ 

れら二つの機能をもった統一的モデルへ進んでいく方向が考えられる。 しかし， ここではそうした 

方針ではなく，二つの機能に優劣をもった二つの通貨が共存するひとつの経済を考え，前述した複 

数通貨が流通している経済現象を説明 • 分析するモデルを構築しようと試みることにする。

さて， こうしたアイディアから，前述してきた要求を満足するモデルの構築していくことにしよ 

う。出発点として法定不換紙幣をともなった 2 期 間 の 世 代 重 複 モ デ ル （overlapping generations 

m o d e l)を考えてみる。 2 期間の世代重複モデルは，図 1 の構造をもっている。 そこでは，若年期 

と老年期という2 期間の生存期間をもった消費者が仮定されている。

こ の 特 異 な （idiosyncratic) 構 造 を もったモデルは，貨幣のもっている価値保存手段を説明する 

有効な手段であることが認められている。 ここではとりあえず， （1)各消費者の計画期間は 2 期と 

い う有限であるにもかかわらず，次の世代と必ず重複して経済は無限の将来まで継続していること，

、た財の価格」 （“the price of good in terms of dollar”） と定義される。例えば， リンゴ一個200円と 

いう時の価格，p は [y e n /a p p le ]という単位をもつものとする。特に，本稿では，価格の単位を 

[goo d /d o llar],あ る い は [goo d /ru b le ]で表わすことにする。これはモデルを財の単位 （real 
te r m )で表現するための手段である。 したがって，「財で表不されたドル（あるいはル一ブル）の 

価格」 （“the price of dollar (ruble) in terms of good”） と定義する。

( 5 ) 偽造通貨は興味ある問題であるが，本稿では取り扱わない。

( 6 ) 例えば，前 多 （1993)で論じられている。

( 7 ) 超インフレによって通貨代替が発生している経済において， ドル（外国通貨）が価値保存機能を 

果たしているという主張は，例えば， Calvo = Rodriguez (1977)で提示されている。また，その実 

証研究についてはGiovannini = Turtelboom (1994)で論じられている。
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図 1

period 1 period 2 period 3 period 4

[世代0】 I_______________ I

[老年期】

[世代1 ] I_______________ I________________ |

[若年期l [老年期】

[世代2] |________________ |_________________|

[若年期】 [老年期】

[世代3】 |________________ |_______________ |

[若年期] [ 老年期]

[世 代 引 I_______________ L

[若年期】

⑵ 第 1 期から経済は出発しており， そのとき世代 0 の老人と世代 1 の若者が存在していることに 

注目されたい。特に前者は， ある世代の個人は，同じ世代に属している個人を除いては，重複して 

いる世代の個人としか取引機会をもつことができないことを意味している。 したがって， ある世代 

の個人が他の世代の個人と取り引きする機会は， その生涯に一度しかなく，彼らは取引後出会うこ 

とはない。ある経済主体が他の経済主体と一度しか取引できない経済環境は， その経済に純粋な意 

味 で の 「貨幣」，つまり法定不換紙幣， あるいは外部貨幣が生まれるための欠くべからざる条件で 

ある。各経済主体の取引機会が一回限りでなく，再び合うことができるならば， その貸借関係を私 

的 な 借 用 書 （I 0 U )で済ますことができ，「貨幣」の存在意義は失われてしまうからである。世代 

重複モデル以外にこのような性質を持ったモデルには， Townsend (1980)のターンハ。イク.モデル 

がある。 また，効用関数の中に貨幣をいれるモデル（money-in-the-utility-function model) も法定不 

換紙幣が価値をもつ手段として想定されるが， これは法定不換紙幣と商品貨幣の分析を放棄してし 

まうことを意味するので採用できない。現行のロシア経済を想定するとき，前述したように法定不 

換紙幣であるルーブルと商品貨幣が共存する経済が発生する可能性があるからである。商品貨幣は， 

モデルを造るとき， 当然，効用関数の中に入ってくることに注意されたい。

モデルの後者の構造は，経済効率を評価するときに決定的な役割を果たす。各世代が重複してい 

ることから，世代重複モデルはどの時点においても，異なった計画期間をもった経済主体を評価す 

ることができる。 しかしながら，定 常 均 衡 （stationary equilibrium )で評価を行うとき，すべての 

若い個人は若年期と老年期とをもつわけであるから， 2 期間という計画期間をもつという意味にお 

いてすベ て 同質であると見なすことができる。 このとき，若い個人と異なる個人は， 1 期の世代 0 

のみになってしまう。 したがって， ある政策を 1 期において新たに実施するときの影響を分析する 

とき， 1 期の老人の存在が決定的な役割を果たすことになるのである。

106 (252)



さて， このモデルで取り扱われている通貨をルーブルと呼ぶことにし，政府は，毎期ごとにマネ

一 • サプライを増加させるインフレ政策をとっているものとしよう。 ただし本稿ではできるだけ説 

明を簡素化するために，政府がインフレーション税を求めて通貨を発行し， それによって得た財を 

消費する活動を考えない。本稿で取り扱う全てのモデルを通してロシア政府が施行する政策は，新 

たに発行したルーブルを老年期の消費者に各期ごと等しく配分することだけである。政府が通貨発 

行益を求めて，マネーサプライを每期増加させていくモデルの説明は次の機会にしたい。代表的な 

消費者の意思決定問題 （a representative consumer’s decision p rob lem )として，

モ デ ル I (基 本 モ デ ル ）：

M ax ル ? ⑴ ，c ht { t  +  l)]

s. t.
C t ( t )  +  p R( t )  mhR( t ) <  y 

c ht ( t^ r l )  <  グ U  +  l) mhR{ t )

を考える。ただし， c ? ( 0 は 世 代 ，の 個 人 み の ，期における消費， c ? U  +  l ) は 世 代 ，の個人みの 

/ + 1 期における消 費 ， 桃狀（/ ) は 世 代 / の 個人み の / 期におけるル ー ブ ル の 保有量， y はこの個 

人 の / 期の初期保有量である。p R( t ) は し期の財で表示したル ー ブ ル の 価格であり，先ほどの定 

義 に よ る と [time t g o o d /r u b le ]という単位をもつ。 これは通常使用している価格が， [ruble/ 

g o o d ]で表されているので， その逆数をここでの価格と定義していることになる。

このとき， し 期 の マ ネ ー サ プ ラ イ を と お き ， ロシア政府によるその供給ル一ルを，

M R{t  + l ) ^ [ i M R{t ) ,  ^ >  1 , for  ̂ >  1

で与えられるものとしよう。 より，政府の発行する通貨発行残高は常に前期を上回っている 

ことが仮定されている。 したがってル ー ブ ル の 価格は毎期パに基づいて下落し続けていることに 

なる。 このモデル I は， インフレ経済を説明しているモデルにすぎない。

通貨代替が発生しているモデルを造るために考えなくてはならない問題は， もう一つの通貨であ 

るドルをモデル I に組み込んで，ルーブルと共存させることができるかということである。手始め 

に， なんら取引ルールを変えることなく， モデル I に外国通貨であるドルを導入してみよう。代表 

的な消費者の意思決定問題を，

モデル II ：

M ax ⑴ ，c?(^  +  l)]

( 8 ) 世代重複モデルについて理解するための基本的文献として， Lucas (1972), Wallace (1980), 
MaCandless = Wallace (1991)を参照されたい。

( 9 ) このとき定常均衡において，粗利子率は r ( 0  =  l /バとなる。
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d ( t ) +  p R( t )  mhR( t ) +  p D( t )  mhD( t ) < y  

c ht { t  +  l ) <  p R{ t  +  l )  mhR{ t ) +  p D{ t  +  l) mhD( t )

としてみる。 ここで新たに定義されているのは，期 間 / の財で表示したドルの価格 p D( 0 であり， 

個 人 の / 期の保有 量 を mh% t 、で表わす。，期にロシア経済に流入しているのドルの総量 ^ /D( 0  

は，

M D( t )  =  M D(l), for

である。 ドルの総供給量は固定されており， ドルにおいてはインフレーションが発生せず，通貨価 

値は一定に保たれている。

さて， このモデル I Iにおいては， ドルの供給量が一定であり，ルーブルの供給量のみが増加する 

と仮定しているので， このままでは裁定条件（arb itrage )から，一方的にドルのみが価値をもち， 

ルーブルの価値はゼ ロ と なってしまう。 したがって，双方の通貨が価値をもつためには， ノレ一ブル 

になんらかの通貨価値をもつための理由付けがなされなくてはならない。いいかえれば， ドルに何 

ら か の 「摩擦」 を課し，完全な通貨としての機能の一部を奪わないかぎりは， この国の経済は完全 

なドル通貨圏に入ってしまう。

そ の 一 つ の 候 補 と し て ， こ こ で は cash-in-advance制 約 を 導 入 す る こ と に す る 。 cash-in- 

advance 制約とは， 消費財の購入のためにはそれに先だって蓄積された貨幣を使用しなくてはな 

らない と い う 制約である。 モデル I Iに，cash-in-advance制約を課する直接的な方法は， < 期で 

行われる取引のために， あらかじめある定められたル ー ル に 従って，ル 一 ブルが要求されるという 

仮定を導入することである。すなわち， モデル I Iに以下の式を付け加える。

6 c?(/ + l ) < p R{ t  +  l) mhR{ t )

ここで， 沒は事前に定められた何らかの値を取るものとする。妥当な仮定を効用関数に付け加える 

ことによって，cash-in-advanceのもとでの需要関数，

Ct( t  +  l ) ^ h ( 0 ,  Mf,  Mt, Pt+\, Pt+i)

が導出され，ルーブルとドルにかんする二つの通貨それぞれの市場均衡，

6 c ht { t  +  l ) ^ p Rt+i M Rt 

(1—0) C t { t  +  l )  =  p t + i  Mt  

が得られ， モデルとして成立する。 しかし， ここではこの想定ではなく，取引ル ー ル に より立ち入 

つた方法で，cash-in-advance制約を考察することにしよう。

(10) cash-in-advance 制約の一般的な議論については ， Clower (1967), Clower = Howitt (1978), 
Lucas (1980, 1982), Svensson (1985)を参照されたい。 クラウア一が最初に発案して以来， クラウア 

一制約と呼ばれていたが，ルー力スの論文以降cash-in-advance制約と言われることがおおい。

( 1 1 ) この想定は，我々の研究会において前多氏によって提示されたものである。
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3 . 世代重複モデルにおけるcash-in-advance制約

それでは一体，以上に述べてきた意図のもとに，価値の保存手段としてのドル，取引媒体として 

のルーブルを共存させるために，具体的にどのようなアイディアをモデル I Iに導入しなくてはなら 

ないであろうか。 ここでは，市場を時間と場所について分散する（decentralize)ことによって， 

二つの通貨が共存するモデルを作り上げることにしよう。

まず， ロシア経済においては，規制によってドルで決済できる市場が限られているとしよう。つ 

まり， ある市場では通貨としてルーブルのみが認められており， ドルによる決済は禁止されている 

ものとする。 したがって， ドルの交換媒体としての機能は， この市場では制約を受ける。 ただし， 

ドルの価値保存機能は， こうした規制の影響は受けないことに注意されたい。 この結果，ルーブル 

は交換媒体の機能をもつがゆえに需要され， ドルは価値保存の機能から需要されることになる。 こ 

うした取引ルールをモデルに組み込んでみよう。

Lucas (1980)の枠組みに従って， これまで取り扱ってきた二期間の世代重複モデルに以下のよ 

うな工夫を導入する。代 表 的 な 一 つ の 家 計 （household)は，一 人 の 「労働者」（worker) と一人の 

「買い物客」 （shopper)の 組 合 せ (p a ir )から構成されているものとする。家にいて消費財を生産し， 

訪れる客に自らの生産物である消費財を売る労働者を「妻」 と呼び，家を離れ他の家計を訪問して， 

そこで売られている財を購入する買い物客を「夫」 と呼んでもよいであろう。

さらに， ある市場において家計は，初期保有量を自分の消費財として消費できないものとする。 

これは Lucas (1980)においては，各家計がそれぞれ異なった固有の「色」 をもった消費財を生産 

するものとし， 自らの生産物の色と異なった「色」の消費財からのみ効用を得ると仮定されている。 

この仮定から各家計の買い物客（shopper)は，必ず他の家計で生産された財を購入しに出かけな 

くてはならないことになる。 こうした消費 f i1動のもとで，通貨は以下に述べるように，財の取引の 

タイミングに制約を課すことによって，cash-in-advance制約がモデルに導入される。

まず， これまでのモデルで一区切りの期間として取り扱ってきた時間の単位を2 つに分解して， 

その中で各家計が行う取引ルールを以下のように特定化する。特に，本稿では時間の一つの区切り

(12) Lucas (1980)のモデルは，ダイナミック.プログラミンダの枠組みで組み立てられている。無限期 

間生存する同質の消費者を仮定したとき，取引がスムーズに行われ過ぎ，外部貨幣を導入すること 

が困難となるが，その問題を回避するための手段として，ルーカスはcash-in-advance制約という 

「摩擦」を導入している。これに対して，本稿のモデルでは世代重複モデルという枠組みから，すで 

にドルという外部貨幣が存在しているにもかかわらず，ルーブルに通貨としての機能を与えるため 

に，cash-in-advance制約を用いている。cash-in-advance制約の詳細な解説についてはSargent 
(1987, Chapter 5 )を参照されるとよい。また，世代重複モデルとの関連からは， Azariadis (1993) を 

見られたい。
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を 「期間」 （period)と呼び， さらにその期間は 2 つ の 連 続 的 な 「取引活動」 （trading session)からな 

るものとする。 したがって， 2 期間の世代重複モデルの各々の期は， 2 つのセッションから構成さ 

れていることになる。 こ れ ら を 「第 1 セッション」 （1st session)，「第 2 セッション」 （2nd session) 

と呼ぶことにしよう。 さらに，第 1 セッションにおいてはルーブルとドルがともに通貨として決済 

が認められていると仮定するが，第 2 セッションではドルで取引することは禁じられているものと 

する。

0 期の老人の家計はドルとルーブルを与えられており， その後ルーブルのみが政府のインフレ政 

策で増加している経済を考えることにしよう。第 1 セッションにドルとル一ブルを保有している老 

人の家計は， それらの通貨を用いて若者の家計から消費財を購入する。 これに対して若者の家計は， 

彼 ら の 生 産 物 （消費財）を老人に売って通貨を得る。 したがって若者の家計は，ルーブルを第2 セッ 

ションで消費財を購入するために， ドルを次の期で消費財を購入するために需要する。特に，若者 

の家計は，第 2 セッションで消費する財の購入のために価値保存手段としての価値があまりないに 

もかかわらず，交換媒体としての機能をもつがゆえにルーブルを需要していることに注意されたい。

さて，第 2 セッションにおいて，買い物客は，ルーブルを持って家を離れ，他の家計を訪問して 

そこで消費財を購入する。ルーブルのみが同じ世代の構成員との取引を可能にする貨幣となること 

を思い出されたい。すなわち，消費財は，第 2 セッションにおいてルーブルによってのみ交換され 

るのである。同時に， この家計の労働者は，訪れる他の家計の買い物客に自らの消費財を得る。 そ 

の結果， この家計の手元には第2 セッション末にはルーブルが残っていることになる。 その後，買 

い物客は，ル一ブルで購入した消費財を家に持ち帰り，労働者と共に消費する。 この期において， 

家計はこれ以上の取引をする機会をもたない。結局，家計は第 1 セッションで価値保存手段として 

保有したドノレと，第 2 セッションの取引の結果手元に残ったルーブルを次の期へ持ち越すのである。 

この取引ルールにおいて， ドルは次の期に消費財を購入するという価値保存手段のため，ルーブル 

は 第 2 セッションに消費財を購入する交換媒体として需要されていることに注目されたい。 こうし 

た過程は以下の表 1 に整理されている。
表 1

若い家計の行動

第 1 セッション 第 2 セッション

若い家計はドルとル一ブルを購入する。

買い物客（sh o p p er)はル一ブルを持って家を離れ， 

他の家計を訪問して消費財を買い，購入した消費財を 

持って帰宅し，労 働 者 （w o r k e r )と共に消費する。 

労働者は家に居て自らの消費財を売ってルーブルを 

手にする。

老人の家計の行動

第 1 セッション 第 2 セッション

前期から持ち越したドル，ルーブル共に売却して消 

費財を得る。

110 (256)



この結果，第 1 セッションにおいて，老 年 期 の 家 計 と 若 年 期の家計の間で世代間（intergener- 

a tio n al)取引が行われる。 さらに， ドルによって決済されるブラック•マーケットは世代間取引で 

発生しているといえる。 また，第 2 セッションにおいて，ルーブルが正の値を持つように cash-in- 

advan ce制約が課せられているため，同 世 代 内 （intragenerational)の取引のみが行われる。図 2 

はこれを説明している。

図 2

time period t 一 — period t+1

1st session 2nd session 1st session

 l u __________i___________ ii__________ i____
* 政府はル一ブルを新たに発行し老年期の家計に配る。

* t期の老年期の家計はドルとル一ブルで財を購入する。

(第い世代）_ ii______________ i

* t期の若年期の家計はドルとルーブルの需要する。

* shopperは他の家計を訪れルーブルで財を購入する。

* workerは訪れたshopperに自らの財を売る。

* 購入した財を消费する。

(第泄代） II___________ I____________II____________I_____

(第t+1世代）||________________|_______

この取引ルールから， 当然のことながら第 1 セッションにおいてルーブルのみならずドノレによる 

世代間取引が行われ，第 2 セッションではルーブルのみの世代内取引しか行われない。 もしループ 

ルのみで決済しなくてはならないとする制約が第2 セッションから外されてしまうなら，ルーブル 

は価値がなくなり， ドルのみが貨幣として機能する世界となってしまう。 あるいは何らかの法的手 

段 （legal restriction)によって， ドルによる決済を一切認めないとすると，超インフレを起こして 

いるルーブルのみの経済が生まれることになる。

さて，取引ルールを以上のように設定し直した上で，現行のロシア経済に発生している通貨代替 

を説明するモデルを考えてみよう。代表的な消費者の意思決定問題を，

モデル III ：

M ax u [ c t { t ) ,  c rt( t ) ,  c t ( ^+  1)]

s. t.

ct { t ) +  p R( t )  mR { t ) +  p D { t )  mD ( t )  < w  
c'<( 0 十 0  yn'R{ t )  =  p /R( t )  mR( t )  
p rR{ t ) mr,R{ t )  — w r
Ct( t +  1) — pR ( t )  {m,R ( t)  +  m ,,R{ ,) }  +  p D{ ^+  1 ) mD( t )

( 1 3 ) 記号の簡略化のため，個人を特定する上添え字/zをここでは省略する。
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とする。 このモデルにおいて， q ( 0 は 世 代 / の 個 人 の ，期 の 第 1 セッションにおける消費， 

c rt { t ) は 世 代 t の 個 人 の ，期 の 第 2 セッションにおける消費， c ,Q  +  l ) は 世 代 t の個 人 の ' + 1 期 

の 第 1 セッションにおける消費である。 mD( t ) は 世 代 t の 個 人 の ，期 の 第 1 セッションにおける 

ドルの保有量であり， mRi j 、は 世 代 t の個 人 の ，期 の 第 1 セッションにおけるルーブルの保有量， 

は 世 代 t の個人が，期 の 第 1 セッションから第 2 セッションに持ち越したルーブルのうち， 

取引に使用せず次の期に持ち越すルーブルの量。 は，第 2 セッションの取引で自らの家計 

の生産物を訪れた他の買い物客に売った結果，労 働 者 （w ork er)の手元に残ったルーブルの額。 

pR ( t ) は / 期 の 第 1 セッションにおける財の単位で測ったル一ブルの価格 [1st session good in 

p e r io d ，/ruble], p，R( t ) は ，期 の 第 2 セッションにおける財の単位で測ったルーブルの価格  

[2nd session good in period t /  ruble], は f 期 の 第 1 セッションの財の単位で測ったドルの

価 格 [1st session good in period / / d o l l a r ]である。 さらに， w は 第 1 セッションの初期保有量， 

w 'は 第 2 セッションの初期保有量である。

このモデルのそれぞれの貨幣の役割を考えてみると，以下の表 2 が作成できる。通常の経済では， 

一つの通貨が価値保存手段と交換媒体機能の双方を満たしていると想定されているのに対し， この 

ロシア経済モデルにおいては，不完全な機能をもった二つの通貨が通常の法定不換紙幣の役割を果 

たしていることが見てとれよう。 こ の 経 済 を 「ドル . ル ー ブ ル （が共存する）経済」， あ る い は 「通 

貨代替経済」 （currency substitution econ om y)と呼ぶことにする。

表 2

価値保存手段 交換媒体

ル ー ブ ル インフレで機能しない。 機能している。

ドル 機能している。 法的に規制されている。

4 . 政策的意味合い

さて，効用関数を特定化することによって， このモデルは定常的貨幣均衡 (stationary monetary 

equilibrium )をもつことがいえる。政策的な含意としてニつ側面から考察してみたい。第一には， 

こうした通貨代替が発生している経済は，消費者にどのような影響を及ぼすかということである。 

第二には，政策担当者から見た場合，通貨代替によって， どのような都合•不都合が発生している 

かということである。

第一の問題から考えてみよう。 このモデルは取引ルールを変更することによって，二つの興味深 

い 経 済 例 (polar c a s e s )を生み出すことができる。 その一つは，第 2 セッションでドルに交換媒体 

としての機能を認めてしまうことである。すると，ルーブルがドルに対してもっていた通貨として
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の優位性は失われてしまうので， もはやルーブルはこの経済で通貨としての意味をもたなくなり， 

このロシア経済はドル経済圏になってしまう。 こ れ を 「ドル経済」 （あるいは外国通貨経済)，そこ 

で の 均 衡 を 「ドル均衡」 と呼ぶことにしよう。 もう一つは， ドルの使用を完全に禁止してしまう経 

済である。するとルーブルだけが通貨として機能し，かつその通貨価値は時とともに減価するイン 

フレーション経済が発生する。 こ れ を 「ルーブル経済」， そ こでの均衡を「ルーブル均衡」 と呼ぶ 

ことにしよう。

ここにおいて我々は 3 つの経済を手にしたことになる。つまり，「ドル経済」，「ドル•ルーブル経 

済」，「ルーブル経済」である。厚生経済学の見地からこの 3 つの経済を評価すると， ドル経済， ド 

ル • ルーブル経済，ルーブル経済の順で，パレートの意味での優位性が劣化していくことが予想さ 

れよう。 なぜなら， ドル経済はインフレーションのない経済となり，ルーブル経済はインフレーシ 

ョンが発生している経済であるからである。二期間の世代重複モデルにおいて，前者の均衡がパレ 

一ト最適であり，後者の均衡がパレート最適を満たさず，前者よりもパレート劣位的であるのはよ 

く知られている結果である。 さらにドル. ルーブル経済がこの中間に位置していることが予想でき 

る。

M aeda = Sak ai (1995)は， このような意図に基づいてモデルの厳密な分析を行っている。伝統 

的な厚生経済学の基準であるパレート優越性の定義は， ここで採用している世代重複モデルにおい 

て，以下のように定義できる。 ただし，定常均衡を仮定しているので，消費配分は若年期の第 1 セ 

ッションの消費（d )，若年期の第 2 セッションの消費（c ;)，老年期の第 1 セッションの消費（c2) で 

すべて表わされる。

定 義 ：ある消費配分 {cf ,  cV, d ) は， それが実現可能であり，他の消費配分 {ch C l,c2} と以下の 

関係を満たしているとき， {ci，Cl,c2) よりパレート優越的であるという。 

ct  >  C2

U [cf, Cl*’, C*]^ u[ci ,  c'y, c2]
上式のどちらかで強い不等号が成り立っている。

二つの式は， それぞれ老人の効用，若者の効用を比較している。 このときドル経済， ドル.ル一 

ブル経済，ルーブル経済は定常均衡をもち， そ れ ぞ れ の 消 費 配 分 を （c f，cT, d ) ,  (cf, c t  d ) ,  

(cf, c'\, C2 ) で表すことにしよう。 ただし， c i は 経 済 j  =  D  ( ドル経済：4〇llar economy), S  (ド 

ル-ルーブル経済：currency substitution economy)， R  (ルーブル経済：[uble economy) の若年期の第 

1 セッションの消費， d ' は若年期の第 2 セッションの消費， c f は老年期の第 1 セッションの消 

費である。

(14) Wallace (1980) あるいは MaCandless = Wallace (1991)を参照せよ。
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通貨代替モデルの消費配分は，通常の二期間の世代重複モデルの消費配分よりも，第 2 セッショ 

ンの消費が若者の効用関数に入っている分だけ複雑になっている。 しかし，図 2 から明らかなよう 

に， ドル • ル ー ブ ル 経済のモデルでは，第 2 セッションにおいて世代間の重複がない構造になって 

いる。 このことから， いずれの経済であるにせよ，第 2 セッションの消費は常に，初期保有量に等 

しい配分しか成立しない。すなわち， どの経済の消費配分でも若年期の第2 セッションでは， c { =  

となっている。 さらに若年期の第 1 セッションの消費配分は c ? = c f < c f，したがって老年期の 

第 1 セ ッ シ ョ ン の 消 費 配 分 は と い う 関 係 が い え る 。 （厳密な証明は Maeda = Sakai 

[1995]を参照されたい。）よって，消費配分は図 3 に描かれているような通常の 2 次限の議論に集約 

することができる。

図 3

パレート優越性の定義を，図 3 で描かれているそれぞれの経済の配分に当てはめてみると， ドル 

経済とドル . ルーブル経済は同じ消費配分をもち， さらにルーブル経済よりもハ。レート優越的であ 

ることが見てとれる。 実は， ドル経済はパレート最適であることが証明される。 したがって， ド 

ル . ルーブル経済もパレート最適である。 このことは， なぜ現行のロシア経済においてドルとルー 

ブルが共存する事態が発生しているかを説明している。つまり， ロシア経済の全ての市場において， 

ドルを使用することができなくても，一部でも使用されている限り，経済効率は，超インフレに苛 

まれているル一ブル経済よりも優越していることになるからである。 この結果は， ロシア政府がこ 

れまで取ってきた通貨政策に対して，次のような提言を与えることができる。

政策的含意：自国通貨の威信を保つことを目的にドルの洗通を禁止することは，経済厚生を著し 

く損なう結果となる0 問題の本質はインフレ自体に存在する。

ロシア経済にドルとルーブルが共に流通している現象は，ルーブルという自国通貨が，超インフ
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レ政策によって，その通貨としての価値保存機能を失ったため， ドルがその機能を代替していると 

考えられる。 ロシア政府によって行われてきたドル流通を禁止することは， そこで生活しているロ 

シア国民にとって，「ドル•ルーブルが共存する経済」か ら 「ルーブル経済」へ経済環境を急激に変 

化させられる結果となる。 したがって， ロシア政府は，一時的にロシア経済からドルを駆逐するこ 

とに成功しても，ルーブルに価値保存機能が欠落している限り， ドルが闇市場で再び流通するか，

あるいは商品貨幣が流通するだけの結果に終わってしまう。

第二の問題は，通貨発行益に密接にかかわってくる。 インフレーション税を利用して，政府が消 

費財を獲得し消費する行為を付け加えるためには， ここで作り上げたモデルをより複雑にしなくて 

はならない。 そうすることで，通貨代替が発生している経済では，外国通貨が国内に流入している 

分だけ自国通貨の役割が減少していると見なされるから，政府の通貨発行益の可能性がそれだけ失 

われることが示されると予測される。 しかしながら， このモデルで政府消費はゼロであり，政府が 

新規発行通貨を老人の家計に無償で分け与えていることを前提としている。実は，前述したドル均 

衡 と ド ル . ル ー ブ ル 均衡が同じであるのは， この仮定に依存しているのである。

5 . ま と め

この小論では，現行のロシア経済に発生している通貨代替を分析する手段として， どのような枠 

組みのモデルを作ったらよいかについて一般的な考察を行った。特に，超インフレを起こしている 

ルーブルが， ドルによって， なぜロシア経済から駆逐されないかという「ルーブルの非消滅性」に 

ついて説明するモデルを提示した。 モデルを支えているのは，本来通貨がもっている役割の一部が 

インフレ政策によって失われてしまったとき， その欠如した機能を代替する役割を担ったものとし 

て，別の通貨が， その経済に自発的に流入するという考え方である。 したがって， 自国通貨が失っ 

た機能を補てんする役割を果たす通貨， あるいは市場の存在は， それが存在しない経済よりも経済 

厚生をよりよくすることがいえるのである。

本稿で述べてきたように，貨幣の基礎的な概念からから構成されたモデルによって， これまでの 

市場機構を前提としたマクロモデルでは説明できなかったロシアの経済現象を分析できる可能性も 

出てこよう。 また明示的に取り扱わなかったが， ここで考察しているモデルにインフレーション税 

を求める政府を導入し， その通貨発行益を評価することによって， もうひとつのロシアの経済間題 

を分析することは次の機会に委ねたい。
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