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1．はじめに

　戦後の新しい国際通貨制度は，1944年のブレトン・ウッズ会議から始ま

る。そこで決定された国際通貨制度に係わる取決めが，ブレトン・ウッズ体

制として戦後の国際通貨取引の枠組みを与えることとなった。その後，ブレ

トン・ウッズ体制は様々な変遷を辿り，遂には71年の米国政府によるドル

・ 金の交換停止によってその幕を閉じた。そして73年には主要通貨は変動

相場制に移行した1）。1980年代半ばに至ると，変動相場制は当初のクリー

ン・フロートから管理フロートへと変容し，主要国間の政策協調が枢要な政

策課題となった。そうした流れの中で，欧州は各国協調の下，スネークや欧

州通貨制度（EMS）の経験を踏まえ，99年には永年の悲願であった統一通貨

ユーロの誕生を実現させた。

　他方において，通信情報技術の革命的進歩により，各国金融資本市場の規

制緩和や内外資本取引の自由化と相侯って，市場間のリンケージは飛躍的に
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高まり，マネーの取引は瞬時のうちに地球的規模で行われるようになってき

た。その結果，市場参加者がひとたび通貨投機の発生を推測するや，自己実

現的に通貨投機が発生するようになった。90年代の欧州，メキシコ，東アジ

ァ，ロシァ，ブラジルなどでの通貨危機が端的にそれらを例証している2＞。

　そこで，本稿では，次節において先ず国際通貨制度の変遷を概観する。次

いで第3節において，そうした制度の基底をなす基本原理を素描し，第4節

において，国際通貨制度を大きく揺るがした一連の通貨危機の概要と新たな

解釈をサーベイする。さらに第5節において，上述議論を踏まえ，国際通貨

制度を評価すべく，特に外国為替相場制度，ドル本位制の非対称性，資本移

動規制の面から検討を加える。最後に結びにおいて，新たな国際通貨アーキ

テクチャーを展望する。

　　　〔注〕

　　1）戦後の国際通貨制度に関しては，尾上（1993），山本（1997），Dormae1（1978），

　　　Eichengreen（1996），　Gardncr（1969），　Scammell（1975），　Solomon（1977），　Yeager

　　　（1976）を参照。

　　2）東アジアの通貨危機に関しては，岡田（1998）参照。

2．国際通貨制度の変遷

a．国内通貨と国際通貨

　国際通貨制度とは，一般に「公的部門・民間部門による国境を超えた異種

通貨の交換に対し，公式・非公式に定まった規則や慣行」を意味する1）。と

ころで，個々の国々は，自国内ではその国の政府・中央銀行が発行する通貨

のみを法定通貨（legal　tender）として認めている。それゆえ，その通貨が，国境

を跨がる経常・資本取引の決済手段として広く使用されるためには，①自

由交換性ないしは一般受容性があること，②価値安定性ないしは国際的信
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認があること，③取引規模が相対的に大きいこと，④自由で開放された市

場があって使用・保有の利便性が高いこと，などの条件を満たしていること

が必要である2）。かくして，金・銀などの貴金属や，英ポンド，米ドルなど

が，その役割を果たしてきた。また，こうした国際的決済手段の変化ととも

に，各国通貨の交換比率の決定も重要な政策命題であり，これまで固定相場

制ないしは変動相場制と交換比率問題は大きな変遷を遂げてきた。したがっ

て，国際通貨制度の歴史とは，まさにこうした決済手段と相場制度の変遷が

相互に絡み合ったものであったと言える。

b．固定相場制

　19世紀後半から第一次世界大戦までと両大戦間の一時期において世界的

規模で成立したのは，「金本位制」であった。そして，この制度は，歴史的

に登場したすべての国際通貨制度の中で最もスムーズにかつまた長期にわ

たって運営されたことから，国際通貨制度の理想的な姿との評価を得た3）。

しかしながら，1929年ニューヨーク株式暴落に端を発した世界大恐慌のた

め，1931年9月先ず英国が金本位制から離脱し，次いで同年中に25か国が

金本位制を放棄したことから，再建金本位制は事実上崩壊した。こうした国

際金本位制に代わる戦後の新しい通貨制度は，1944年7月に開催されたブ

レトン・ウッズ会議から始まる。そこで決定された国際通貨制度に関する取

決めは，ブレトン・ウッズ協定として戦後の国際通貨制度を規定することに

なった。だが，この体制も，戦後の復興が長引き，14条国時代が長期化す

る過程で，IMF中心の国際通貨制度からパクス・アメリカーナの下で再編さ

れたドル本位制へと変質していった。かくして，国際流動性の供給を米国の

国際収支赤字に依存せざるを得ないという構造から，R．トリフィンの「流

動性ジレンマ」論議に代表されるような過剰ドルないしはドルの垂れ流しの

問題と4），米国政府の自国本位のユニラテラリズムやビナイン・ネグレクト政
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策での対応，その結果としてのゴールド・ラッシュ等，米ドルの「流動性」

と「信認性」とに係わる本質的な問題を抱えることとなった。そして，米国

を中心としたドル防衛策にもかかわらず，他に有効な解決策を見出だせない

まま，遂に1968年3月に金の二重価格制が採用され，さらに1971年8月

には米国政府が金交換停止を含む新経済政策を発表するに至って，ここに戦

後の国際通貨体制を支えてきたブレトン・ウッズ体制が崩壊した。その後，

スミソニアン合意によって，再度米ドルでのセントラル・レート制による相

場の固定化をはかる試みがなされた。しかしながら，もはや金の裏付けを持

たず価値の不安定な米国の国内通貨を，従来の平価のごとく国際的にも使用

させることには所詮無理があり，結局ドル下落を見越した投機圧力に抗うこ

とができなかったから，1973年2－3月には主要通貨はすべて変動相場制に

移行した。

c．変動相場制への移行

　ここで注意すべきは，こうした移行が，固定相場制か変動相場制かという

自由な選択肢の下で，合理的判断に基づいて後者が選び取られたのでは決し

てなかったということである。すなわち，1971年12月のスミソニアン合意

の当事国10か国が，高まる投機的圧力に屈伏し相次いで介入義務を放棄し

た結果として，金本位制のような貨幣法やブレトン・ウッズ体制のような国

際協定を持たない，いわゆる「制度なき制度」としての変動相場制に移行せ

ざるを得なかったのである。当時，IMFならびに各国通貨当局の公式見解

では，変動相場制は緊急避難で暫定的なものと受け止められ，国際通貨体制

の再構築を目的とした20か国委員会が設置されるなど，安定的かつ調整可

能な平価制度への復帰が模索された5）。

　ところで，こうした「制度なき制度」としての変動相場制は，たとえそれ

が合理的判断に基づいて自由に選び取られたものではなかったにせよ，少な
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くとも当初は，①為替投機の為替レート安定化作用，②為替レート変動の

経常収支自動調整機能，③金融政策の独立性確保，④外生的な撹乱要因か

らの遮断・隔離，などのようなマクロ経済的効果が期待された6）。ところ

が，変動相場制に移行してから四半世紀経った現在，様々な検証結果によ

り，こうした効果に対して以下のような評価がなされている7）。

　（1）安定化

　一般に為替レートの安定度は，①短期的な乱高下（ボラティリティ），過剰

反応（オーバーシューティング），バブル（ファンダメンタルズとは無関係な為替レー

トの一方向的・累積的な動き）の有無，②中長期的なミスアラインメント（国

内・国外均衡と整合的な実質為替レートからの乖離）の有無とその持続性，③将来

の為替レートに対する予測可能性の程度，によって測られる。しかしなが

ら，現実の為替レートの動きは，いずれの尺度によっても安定しているとは

言い難いものであった。こうした不安定化の要因としては，変動相場制の下

で為替管理や資本取引規制の緩和・自由化が進み，国際資本移動が飛躍的に

活発化した結果，予想為替レートあるいはそれを決める将来のファンダメン

タルズや経済政策の予想の変化に市場が敏感に反応し，大量の資本移動が瞬

時に起こるようになったからである。ただし，こうした為替レートの不安定

性が，通貨制度そのものに内在する欠陥と考えるべきものなのか，それとも

実物経済や政策の不整合に起因するものなのかという点の識別は，通貨制度

を論ずるうえで極めて重要であろう。

　（2）調整機能

　為替レートが時として大幅に変化したにもかかわらず，結局のところJ

カーブ効果や履歴効果（ヒステリシス）が働いて国際収支は迅速には調整され

ないこと，そして，Jカーブの場合，それが最終的に調整されるまで一定の

期間，例えば2～3年程度のタイム・ラグの生ずることなどが，計量モデルに
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基づく各種シミュレーション結果から明らかになってきた。

　（3）独立性

　経済政策の独立性に関しては，現実には多くの国々で単に国内均衡（物価

と失業の最適トレードオフ選択）のみならず，為替レートの安定化や対外不均衡

是正のためにマクロ経済政策を割り当てる必要が生じている。それは，国内

価格が短期的には粘着的であるため，名目為替レートの変動が実質為替レー

トの変動を惹起し，したがって他のマクロ経済変数の調整を最終的に必要と

するからである。

　（4）遮断・隔離

　財政政策はもちろんのこと，金融政策やその他名目的撹乱も実物経済へ何

らかの影響を及ぼすから，そうした影響は，経済のグローバル化とともに容

易に国際的に伝播するため，一国のマクロ経済政策が他国から独立的である

ことは実際上困難なことが明らかになった。

d．基本的トレードオフ

　さらに変動相場制には，オブズフェルド＝テイラーの言う「オープン・エ

コノミー・トリレンマ」と称される基本的なトレードオフ関係のあることが

明らかになった8）。すなわち，①為替レートの安定化，②国際的資本移動

の自由化，③金融政策の自律性，を同時に達成することは困難であり，例

えば，激しく動く為替レートの安定化をはかろうとすれば，国際的資本移動

の自由化と金融政策の自律性とのいずれかを断念しなければならないという

ものである。
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国際通貨制度の変容と評価（岡田）

e．管理フロート

　こうして，変動相場制の有効性とその限界が次第に明らかになるにつれ，

主要国は当初意図されたクリーン・フロートの方向をやがて大きく転換する。

すなわち，為替レートの不安定な動きが経済に大きな影響を及ぼすであろう

と予想される場合，主要国（主としてG5ないしはG7）は，彼等同士の「政策

協調」によってマーケットを管理しようというものである。例えば，1985

年9月のプラザ会議でのドル安転換合意に始まり，86年春からの協調利下

げや，86年・東京サミットでの政策相互監視強化のための経済指標導入を

経て，87年2月のルーブルでの為替安定合意に至る一連の過程は，一方で，

米国政府が「制度の民営化」には限度があることを認識し，それまでのビナ

イン・ネグレクト政策からN番目通貨の地位を放棄し「協力ゲーム」政策へ

転換したことのマーケットへの意思表明であった。そして，それはまた，他

方において，G5ないしはG7の政策協調が国際通貨制度においてある程度

まで機能することを具体的に証明した事例でもあった。こうした主要国の政

策協調に基づく管理フロートは，その後，いろいろな局面で観測されるよう

になるが，例えば，95年4月に東京市場で一時1米ドル当り79円75銭と

いう戦後の最高値をつけた円ドル・レートの場合，G7，ハリファクス・サミッ

ト，日米欧ないしは日米協調介入という政策協調が採られることにより，円

高ドル安の是正は効を奏した。

f，市場介入の有効性

　ところで，国際通貨制度は，主要通貨が変動相場制へ移行して以後，こう

してクリーン・フロートから管理フロートへ，単独介入から協調介入へと変

遷してきたが，その過程で金融当局の外為市場への介入の「有効性」が絶え
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ず議論となった。一般に当局の市場介入に関しては，①ポートフォリオ・バ

ランス効果と，②シグナル効果とが期待される。前者は，介入により市場

での自国通貨・外国通貨の需給量に影響を与えることによって，通貨間の相

対価格である為替相場に変化を及ぼすというものである。こうした効果に対

するこれまでの実証分析結果は，多くの場合，その効果は統計的に有意であ

るが極めて限定的というものであり，それゆえ，こうした検証結果から介入

無効論がもたらされた。しかしながら，プラザ合意以降，ポートフォリオ・

バランス効果に加えて市場介入のシグナル効果が新たに認識されるに至り，

介入有効論の認識が急速に高まった。すなわち，シグナル効果とは，市場参

加者は金融当局の市場介入行動から当局の為替政策や金融政策に関する意図

をシグナルとして読み取り，将来の為替相場予想を変化させることで現在の

為替相場に影響を及ぼすというものである。それゆえ，そこではシグナル効

果の増幅作用の具体的な大きさが問題となるが，例えばJ．フランケル他は，

米ドル・独マルク相場に関しプラザ合意前後の局面でシグナル効果の影響は

ポートフォリオ・バランス効果の約40倍程度であったという計測結果を得て

いる9）。さらに，ポートフォリオ・バランス効果ではうまく説明できなかっ

た単独介入と協調介入との差異についても，シグナル効果を導入することで

明確な説明が可能となる。すなわち，仮に両者で介入額は同じであっても，

介入限度額や介入の意欲・確度などに関して金融当局から市場に伝達される

情報は異なってくることから，両者の市場へのインパクトの度合いは自ずと

異なってくるとする。また，覆面介入の有効性にっいても，一方で確かに情

報伝達の精度を落とすが，他方で情報にノイズを被せることのメリットも

種々確認されることから，その有効性は十分支持され得ることになる10）。

g．円ドル相場の最近の推移

第1図は，円が変動相場制に移行した1973年以降最近までの円ドル・
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第1図　円ドル・レートの推移（東京市場）

（資料：経済統計月報・年鑑，東洋経済新報社）

レートの動きを示したものである。

　ここで特に1990年代の円ドル為替相場の動向を概観しておこう。90年代

の円ドル・レートは，米国経済のリセッション入り（90年第HI四半期）やイラ

クのクウェイト侵攻（90年8月）とともに，穏やかなドル安・円高基調で幕

を開けた。次いで，93年年初以降95年半ばにかけて急激な円高が進行した。

その背景としては，①日本の経常収支の黒字幅が急拡大したこと，②バブ

ルの崩壊によりバッファーとしての含み益が急減したことに伴い，本邦機関

投資家の対外投資スタンスが極めて慎重になったこと，③海外投資家の対

日証券投資が活発化したこと，などが挙げられよう。かくして95年4月19

日には東京市場で一時1ドル79円75銭という戦後の最高値を記録した。こ

れに対し，4月下旬の7か国蔵相・中央銀行総裁会議での「為替相場の秩序

ある反転」合意やハリファクス・サミットでの合意，7月の「七夕」介入，8月

初めの大蔵省による「円高是正のための海外投融資促進対策」の発表，8月半
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ばの日米欧協調介入など一連の対応により，ここに円高の流れは確実に反転

した。さらに95年秋口の日本の公定歩合引下げ（1．oo°／・→050％）により，円

安基調は定着した。その後，この超低金利政策を巡るマーケットの思惑から

円高に揺り戻すなど，円ドル相場は若干不安定な動きを見せたが，景気先行

きに対する不安感や金融機関の不良債権問題に対する懸念という日本経済の

脆弱性と，低インフレ・高成長の持続という米国経済の強靱さとの対比が顕

著となり，円安ドル高の流れが進行した。また97年後半の東アジア通貨金

融危機により，一層円から米ドルに資金の流れはシフトし，さらに97年11

月の三洋証券，北海道拓殖銀行，山一証券などの大型破綻が円安傾向に拍車

をかけた。その結果，98年4月の減税上積みを中心とした日本政府の景気

対策発表や大幅な市場介入にもかかわらず，その年の8月には1ドル147円

64銭の最安値を更新するに至った。ところが，98年8月半ばのロシアの通

貨金融危機をきっかけとした米国市場や新興市場など国際金融市場の混乱は

にれはウォッカ効果と称される），ヘッジ・ファンドや本邦機関投資家の円買い・

ドル売りを誘い，さらに世界的な信用収縮で市場の流動性が細っていたこと

もあって，一転して円高・ドル安をもたらした。

　　　〔注〕

　　1）河合（1994）p．312，深尾（1990）p．218，McKinnon（1996）pp．23－24。

　　2）　島崎（1998）pp．8－11。

　　3）尾上（1993）p．261。

　　4）　Triffin（1960）。

　　5）　Solomon（1977），Chap．14。

　　6）　河合（1994）p．290，山本（1997）pp．229－230，　Argy（1994）pp．26－28。

　　7）河合（1994）pp．292－296，小宮・須田（1983）：歴史・政策編pp．415－447，山本

　　　　（1997）pp．230－231，　Argy（1994）pp．28－31。

　　8）　　Obstfeld（1998）。

　　9）　Dominguez　8c　Frankel（1990）。

　10）渡辺（1994）・第7章。
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国際通貨制度の変容と評価（岡田）

3．国際通貨の変動メカニズム

　次に，こうした変動相場制下での為替レートの変動メカニズムを，「国際

金融論」のニュー・パラダイムはどう説明してきたか見てみよう。

a．短期・中期・長期

　時々刻々と動く為替レートには，今日様々な種類の考え方や説明が見られ

る。一般に，為替レートに影響を及ぼす要因や相互関連性が期間のとり方に

よって大きく変わってくることから，ここでは時間軸を仮に「短期」「中期」

「長期jとに分けて，そうした視点よりそれら諸理論を整理してみることに

しよう。「短期」とは，日々，週単位，ないしはせいぜい月々の変化を指す。

「中期」とは四半期ないしは半年から数年程度の期間である。「長期」とは3～

5年から10年程度のタイムスパンである。

b．短期理論1）

　通常，財サービス市場の動きに比べ，資産選択に伴う金融市場での動きの

方が格段に速い。したがって，日々，週ないしは1か月の間では，財サー

ビス市場の動きはほとんど考えなくて済むから，短期の為替レートは，ス

トックとして各人が保有する各国通貨建金融資産（含貨幣）の需給を等しく

させるように決まると考えることができる。ただし各人が異なる通貨建金融

資産をどの程度需要するかについては，各資産間の代替が完全であると考え

るマネタリー・アプローチでは，それぞれの国のマネー・サプライや生産量，

金利によって決定されるものとしている。他方，各資産間の代替は不完全と
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するポートフォリオ・バランス・モデルでは，将来の為替レート予想，金利，

リスク・プレミアムなどによって決定されるものとしている。それゆえ，

ポートフォリオ・バランス・モデルでは，為替レートの予想形成をどう定式化

するかがモデルの説得性を左右する重要な決め手となる。

　為替レートの予想には，①現在の為替レートが将来も続くとする静学的

予想，②過去の予想レートを修正して将来のレートを予想するとする適応

的予想，③過去の為替レートの変化がそのまま将来も同方向で続くと予想

する外挿的予想，④将来の為替レートは長期均衡予想為替レート（アンカー）

に収束するとする回帰的予想，⑤タイム・ラグに一定のウエートをつけた加

重値で将来のレートを予想するとする分布ラグ予想，⑥人々は，将来の予

想為替レートに対し，現在利用可能な情報を最大限活用することによって得

られるところの客観的確率分布に彼等の主観的確率分布を一致させると考え

る合理的期待形成（確率変数の入らない確定的モデルでは通常「完全予見」として処

理される），などが用いられる。

　ところで，こうした合理的期待形成の考え方を敷街すると，株式や債券の

ような他の金融資産市場と同様に，「外国為替市場の効率性」命題が主張で

きる。すなわち，「現在の為替レートには市場参加者がその時点までに知り

得たすべての情報が織り込まれており，したがって，将来の為替レート変化

に対する期待値はゼロとなり，新たな収益機会は存在しない」というもので

ある。それゆえ，この効率性命題にたてば，為替レートの変動をランダム・

ウォーク仮説に則った確率過程として捉え，為替レートに影響を与える諸要

因のうち，市場参加者にとって予見され得るものはすべて事前に為替レート

に織り込まれ，事前に予見し得なかった偶発的要因（ホワイト・ノイズ）のみが

不規則変動を生じさせると考えることができる。実際，外国為替市場で，多

様なニュースに対し，市場参加者にとって「意外性」をもって受け止められ

た情報がしばしば為替レートを大きく動かすことがそのことを良く例証して

いる。ところで，これまで外国為替市場の効率性命題を確認すべく，日次，
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週次，月次データなどで様々な実証分析がなされてきているが，月次データ

で一部否定的な計測結果が見られるものの，おおむね良好な結果が得られて

いる2）。

c．中期理論3）

　四半期ないしは半年から数年程度になると，財サービス産出量，雇用，経

常収支，物価，賃金等，金融以外のマクロ経済変数も変化するから，こうし

た変数との相互関連性や財政・金融政策も視野に入れて分析モデルを構築す

る必要が出てくる。今日では，中期理論としては，「国際マクロ経済学」の

要諦をなすマンデルニフレミング・タイプのモデルが一般的である（第3節補

論参照）。このモデルは，①小国経済，②開放体系，③実質ターム，④静

学モデル，などの特色を持つ。さらに，これに財サービス価格の決定式や予

想為替レートに基づく金利裁定式などを明示的に組み込むことにより，仮に

財サービス価格が粘着的で為替レートに比して調整速度が遅いという仮定を

置けば，変動相場制でしばしば問題となる為替レートの「オーバーシュー

ティング現象」の発生を説明することができる。

d．長期理論4）

　為替レートの長期的な均衡値としては，「購買力平価」的説明が良く用い

られる。この説明は，自国は小国で外国の物価水準を所与とすれば，自国通

貨建長期名目為替レートは，自国の物価水準と外国の物価水準との比率で決

まる，というものである。ところで，こうした説明の背後には，およそ次の

ような考え方がある。
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　（1）財裁定

　同質の貿易財には，国際的に見て財裁定が働き，したがって，輸送費，不

完全情報，不完全市場，貿易障壁などの要因を別にすれば，通常は一物一価

の法則が成り立つとする。それゆえ，ある財バスケットの自国価格が，自国

通貨建為替レートで換算した外国価格に比して高ければ，外国財が需要さ

れ，外国通貨の需要が増える結果，為替レートは上昇し，また外国財価格も

上昇しようから，やがては自国価格＝為替レート×外国価格となる水準

で均衡すると考える。

　（2）購買力

　購買力平価説の創始者であるG．カッセルの主張に見られるごとく，購買

力の高い通貨（したがって物価水準の相対的に低い国の通貨）は，そうでない国の

通貨よりも相対的に需要が増加するのでその国の為替レートは下落（自国通

貨建為替レートの増価）し，それゆえ，各国の対外通貨価値は最終的にはその

国の購買力すなわち物価水準を反映した水準に落ち着くと考える。

　（3）複数金融資産

　上述（2）の説明では通貨のみが考慮されているのに対して，もう少し多種

類の金融資産を考える。ここで，名目利子率＝実質利子率＋予想インフレ

率という関係（フィッシャー効果），ならびに，自国通貨建金融資産名目利子

率＝外国通貨建金融資産名目利子率＋予想為替レート変化率という関係

（金利裁定）が成立するとする。長期的には予想インフレ率ならびに予想為替

レート変化率は現実のそれとほぼ等しくなるから，各金融資産間の完全代替

を想定すれば（それゆえリスク・プレミァムがゼロ），自国と外国の実質利子率は

ほぼ等しく，したがって，両国のインフレ率の差が為替レートの変化に反映

されるというものである。

　購買力平価説は，ロジックそれ自体はこうして非常にシンプルなものであ
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るが，実際の統計データから計測される数値は，長期均衡為替レート（アン

ヵ一）等，多くの現実的に有用な解釈をもたらし得るから，これまで数多く

の実証分析が展開された。その結果，以下のような点がこれまで明らかに

なってきている。

　（a）価格変数に消費者物価指数ないしは卸売物価指数を当てはめた場合，

一般に，為替レートの実績値は回帰式の理論値から大きく乖離するから，そ

の意味では，購買力平価説は長期的に見て妥当するとは言い難い。乖離の理

由としては，①データの問題（構成品目やウエートの差異，非貿易財の存在，価格

の硬直性），②価格以外の要素，例えば生産性（バラッサ・サミュェルソン効果）

や政府支出，企業の価格戦略等が為替レートに影響を及ぼすこと，③グレ

ンジャー因果関係の検定結果に見られるごとく，為替レートと価格とは相互

に影響し合うこと，などが掲げられよう。また，物価指数の構成品目をでき

るだけ分割して同質的な貿易財にまで還元し，購買力平価説の中心をなすと

ころの国際的な財裁定による一物一価の法則の妥当性を検証しても，やはり

多くの場合，必ずしも一物一価には収敵していない。

　（b）さらに，こうした時系列データの計量分析では「定常性」が問題と

なる。そこで，為替レートと物価に対して，ディッキー・フラー検定量や

ADF検定量を適用した「単位根」検定ならびに「共和分」検定（為替レート

と物価差の二変数ないしは為替レートとそれぞれの物価の三変数）を行うと，一般に

非定常性帰無仮説を有意に棄却できない場合が多い。したがって，この面か

ら見ても，購買力平価説の妥当性を主張することは難しい。

　（c）　しかしながら，データの期間数を延長し，例えば，1869～1984年や

1791～1990年の英ポンド米ドル・レート，あるいは1803～1990年の仏フラ

ン英ポンド・レートなど，超長期データに単位根検定・共和分検定を当ては

めてみると，この場合は非定常性帰無仮説を有意に棄却することができるか

ら，したがって購買力平価説の長期妥当性を主張し得る。また，現実の為替

レートが購買力平価的均衡レートから乖離した場合でも，約3年から7年程
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度で為替レートはそれら均衡値に向かって収敏していく（ショックの半減期）

ことを，同時にそれらの計測結果は示している。

　（d）ただし，これらデータに「チャウ検定」を施してみると，主要通貨

が変動相場制へ移行した1973年を境として，それ以前と以後とでは，購買

力平価を規定する「構造」に大きな変化の生じていることが分かるから，長

期データの時系列分析の場合，この点の配慮は重要である。

　　　〔注〕

　　1）岡田（1997）・第1章，河合（1994）・第3章，浜田（1996）・第9＆11章。

　　2）伊藤（1992），高木（1989）。

　　3）岡田（1997）・第2章，同（1999a），河合（1994）・第3章，浜田（1996）・第11

　　　章，Dornbush（1980），　Fleming（1962），　Frenkel＆Razin（1987），　MundeU（1962）

　　　＆（1963）。

　　4）岡田（1997）・第5章，河合（1994）・第3章，浜田（1996）・第9章，Floot＆

　　　Rogoff（1995）（Grossman　8c　Rogoff　eds．（1995），Chap．32）。

第3節補論

　ここで，マンデル＝フレミング・タイプ・モデルのプロトタイプを素描して

おこう。なお，本モデルをベースに，こ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み，アンカバー・ベースの金利裁定

式や財サービス価格の決定式を追加的に導入したオープン・マクロ動学モデ

ルについては，岡田（1999a）参照。

（a）　記　　号

　　　　Y　：国民所得

　　　　s　：貯蓄需要

　　　　1　：投資需要

　　　　NX：経常収支

　　　　M：貨幣供給

48

L　’貨幣需要

A　　（広義）資本収支

r　　利子率

e　　自国通貨建為替レート

一 16一
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　これらはすべて実質タームとし，＊印無しは自国の，＊印有りは外国の変

数を表すものとする。

（b）マクロ経済モデル

小国経済を仮定する。自国の開放マクロ経済は，

（1）5（Y）－1（r）＝NX（Y，　Y＊，　e）　　……財サービス市場の均衡式

（2）M＝L（Y，r）　　　　　　　　　……貨幣市場の均衡式

（3）1VX（Y，　Y＊，　e）＋A（r，　r＊）＝0　……国際収支の均衡式

という3本の式で表せる。ここで自国の国民所得Yが増えると貯蓄需要5

は増加し，自国の利子率rが上昇すると投資需要1は減少する。また，自国

の国民所得Yが増えると貨幣需要Lは増加し，自国の利子率rが上昇する

と貨幣需要Lは減少する。さらに，自国の所得Y（外国の所得Y＊）が増える

と輸入等（輸出等）が増えるから経常収支NXの黒字の減少・赤字の増加（黒

字の増加・赤字の減少）となり，自国の利子率γ（外国の利子率　r’）の上昇は資本

収支Aの黒字の増加・赤字の減少（黒字の減少・赤字の増加）となる。為替

レートeの上昇（Le．自国通貨建レートの減価）は，輸出等を増やし輸入等を減

らすから，経常収支NXの黒字の増加・赤字の減少に繋がる。ところで，貨

幣供給Mは政策変数であるから，外国の国民所得γ＊と外国の利子率r＊と

を所与とすれば，内生変数は自国の国民所得Y，自国の利子率r，為替レー

トeであり，また式は3本でかっそれぞれ独立しているゆえ，それら内生変

数は一意的に定まる。

（c）経済均衡の決定

次に，1（r）－A（r）≡ノ（r）と置けば，（1）（2）式は（3）式からさらに

（4）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、∫（y）＝ノ（r）

（5）　　　　　　　　　　　M＝L（Y，r）
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と書けるから，これら（4）（5）式と（3）式とを図示すれば以下のごとくであ

る。

難難襲議議εパ 燕
第2図

　これから，均衡所得ア，均衡利子率7，均衡為替レーFgが一義的に定ま

ることが明らかとなる。

　（d）　財政・金融政策の効果

　金融緩和政策はLM曲線を右下方にシフトさせるから，所得の上昇と利

子率の下落，したがって資本の流出を招き，為替レートは上昇（自国通貨建

レートの減価）する。その結果，国内投資は増加するとともに，経常収支は黒

字の拡大・赤字の減少となるから，自国の経済は一層拡大する。他方，財政
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拡大政策はIS曲線を右上方にシフトさせるから，所得の増加と利子率の上

昇，したがって資本の流入により，為替レートの下落（自国通貨建レートの増

価）が生ずる。その結果，経常収支は黒字の減少・赤字の拡大となるから，

利子率上昇に伴う国内投資の減少と相侯って，最終的には所得は減少する。

かくして，変動相場制下で貿易と資本移動が自由な小国では，金融緩和を伴

わない拡張的財政政策を採っても余り有効ではない。

4．国際通貨危機とスペキュレーション

　1990年代に入ると，マーケットを震憾させるような出来事が次々と起

こった。

a．欧　州

　先ず，1992年6月に，経済通貨同盟（EMU）への移行スケジュールを含

むマーストリヒト条約がデンマークの国民投票で批准拒否となったことで，

EMUの実現可能性に疑念が持たれ，英ポンドや伊リラの大量売りが生じ

た。このことは，調整可能な釘付け制度（アジャスタブル・パリティ・グリッド）

である為替相場メカニズム（ERM）に大きな緊張を生んだ。次いで，ドイッ

では，東西両ドイツ統一に伴う巨額の財政赤字によってインフレ圧力が高

まっていたから，7月に公定歩合を0．75％引き上げ，金融引締め政策を採っ

た。その結果，ドイッに大量の外貨が流入し，ERM参加国の対マルク相場

の多くは変動幅の下限に張り付いた。さらに9月に入り，フランスのマース

トリヒト条約批准投票が近づくと，デンマーク同様否決されるのではあるま

いかとの憶測が高まり，一層激しい通貨投機に見舞われた。かくして，伊リ

ラの単独切下げに始まり，最終的には英ポンド，伊リラのERMからの離脱
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や，スペイン・ペセタ，ポルトガル・エスクードなどの切下げに追い込まれ

た。また，事実上ERMに参加していた北欧三国も変動相場制に移行した。

93年夏には，通貨危機が再び生じ，8月2日に緊急蔵相・中銀総裁会議の

席上で，ERMの中心相場は変更しないものの変動幅の上下限をそれまでの

2250／oから150／・へ拡大することが決定された。これは，ERMに期待された

本来の機能を著しく弱めることを意味した。

b．メキシコ

　メキシコは，1980年代後半から積極的な経済改革を進め，累積債務問題

の解決，財政の再建，インフレの抑制，高成長の確保，経済の民営化・自由

化などに努めた。その結果，1992年末にNAFrA（北米自由貿易協定）に調印

したこともあって，翌93年にはメキシコへの資本流入は約300億ドルと，

ラテン・アメリカ全体への資本流入の約半分を占めるに至った。しかしなが

ら，94年に入ると，米国の金利上昇に加え，3月には与党の大統領候補で

あったコロシオが殺害されたこともあって，資本の流入が抑制されるかない

しは流出気味となった。かくして，外貨準備高は急減し，ペソ建の国債であ

るセテスが売れなくなるとともに，事実上米ドル建の短期国債であるテソボ

ノスに国債発行の比重が急速に移っていった。これは，投資家にとってメキ

シコ・ペソの過大評価に伴う為替リスクの高まりを意味した。秋になると，

与党幹事長の暗殺や大統領の弟のコロシオ暗殺関与疑惑に経済成長の低迷も

加わって，資本流出が再燃した。大統領選でとりあえず与党が勝利するが，

しかしながら新政府は最終的にはペソ切下げを含む経済政策を実行するので

はないかという懸念をマーケットから払拭できず，資本流出は加速した。そ

して，12月20日には遂にペソの切下げに追い込まれた。しかしながら，通

貨切下げ以外にこうした事態に対処すべき有効な手立てが講じられなかった

から（err・rs・f　December），その後，ペソの再切下げとフロートへの移行，テ
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ソボノス償還に伴う金利の高騰，株価の暴落，通貨不安の他国への波及（テ

キーラ効果）などをもたらした。翌年1月31日にIMF・米国を中心とする総

額500億ドルの支援パッケージが策定され，メキシコ通貨危機はとりあえ

ず最悪状態を脱した。

c．東アジア

　東アジアは，1980年代半ば以降「奇跡」と言われるほどの急速な経済発

展を遂げ，21世紀には欧米とならんで「成長センター」として世界経済の

要諦を占めるであろうとの評価を受けるまでになった。しかしながら，

1997年7月に至り，市場の「群衆行動」を誘って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」と称されるごとく，タイの通貨・金融危機は周辺諸

国に急速に「波及」・「伝染」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，

こうした危機の影響から免れることはできなかった。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ができた。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，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，

世界経済の先導役の一端を担うことが期待された東アジア地域の経済成長率

は，一転して大幅な下方修正を余儀なくされた。

　　　　　　　　　　　　　　　－21－　　　　　　　　　　　　　　53



d．ロ　シ　ア

　1991年8月にソ連共産党が解体して以来，ロシア政府は急速な経済の民

営化と市場経済への移行を進めたが，その移行戦略は「拙速」との評価を受

けるほどで余りうまくはワークしなかった。例えば，税収不足から95年よ

り短期国債（GKO）を発行するとともに，コリドール制という目標相場圏を

導入し，さらに翌年には外国資本に対する国債オークションへの参加を容認

したから，高金利・低為替リスクと相侯って，GKOの外国人保有比率は確

実に上昇した（94年の10％→97年の43％）1）。ここで重要なのは，多くの商業

銀行が，実物経済に対する本来の金融仲介機能を果たすことなく，外資相手

の国債を担保とするレポ取引等，自らマネー・ゲームに狂奔したことである。

その結果，実物経済は流動性不足から停滞を余儀なくされ，国債の償還のた

めの国債借換えや国際機関への融資要請は，ロシアの外貨繰りに制約のある

ことをマーケットに気付かせた。かくして，東アジアの通貨危機の影響も

あって，ルーブル売りは強まり，遂に98年8月，緊急金融対策によって，

ルーブルの切下げ，中短期国債の償還停止と新発債への強制乗換え，民間対

外債務の90日間返済繰延べなどに追い込まれた。

e．ブラジル

　こうしたロシアの通貨危機の影響は，「ウォッカ効果」として中南米の新

興国ブラジルに及んだ。ブラジルは，①米ドル・ペッグ制を採っている同国

通貨のレアルに対して，それまで穏やかな切下げを続けてきたが，同国の永

遠の政策課題であるインフレ抑制対策のために，それでもレアルの対米ドル

相場を実勢より20～30％程度高めに誘導しているとの懸念が依然として

マーケットにあり，同国の為替管理政策への不安を拭えなかったこと，②98
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年8月のロシア通貨危機以降，その影響でレアルの売り圧力が強まったが，

それに対抗すべく，同国の外貨準備高は3か月間で700億ドルから400億

ドルまで約300億ドル程度減らしたこと，③外資導入のために高金利政策

を採ることにより，多額の金利負担から政府の財政収支は逼迫し，対GDP

に対する財政赤字の比率は8％程度にまで達したこと，④98年11月，415

億ドルのIMFを中心とする金融支援受入れを決めたが，その引換えとしての

財政安定化計画の実現性に議会の反対もあって疑問が出てきたこと，⑤同

国の有力州の一つであるミナスジェライス州が99年1月初めに連邦政府に

モラトリアムを宣言したこと，などから大量の通貨投機にあい，99年1月

18日には目標相場圏を放棄して変動相場制に移行した。

f，理論的解釈

　このような通貨危機に対しては，従来は主にその国の経済ファンダメンタ

ルズの悪化にその原因を求めていた（例えばクルーグマン・フルド・ガーバー・モデ

ル2））。ここで，仮に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想定してみよう。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，国内需要増に伴う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。それゆえ，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。市場は当該国の保有する外貨準備高の減少傾向を

見て，現行公定平価が仮に外貨準備高を最低水準，例えばゼロとした時の均

衡市場為替レートよりも割高であると判断すると，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，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さ
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せたり，スペキュレーションを行ったりする。

　ところが，1990年代に至り，大量のマネーが瞬時に地球的規模で移動す

るようになると，上述した欧州，メキシコ，東アジアなどでの国際通貨危機

の経験の蓄積もあって，通貨投機に関して新たな見方が生まれた。すなわ

ち，ファンダメンタルズの悪化は単なるきっかけに過ぎず，市場参加者の

「情報」への反応それ自体がそうした動きを増幅させ，自己実現的に通貨投

機を発生させるとする見方や，あるいは，きっかけとしてのファンダメンタ

ルズの悪化さえももはや前提とせず，きっかけはなんであれいかなる任意の

情報も，市場参加者がひとたびそれが通貨投機を惹き起こすと推測すれば自

己実現的に通貨投機が発生するという，いわゆる「サン・スポット均衡」的

考えがそれである。こうしたロジックの中心をなす市場での情報の伝達や反

応の仕方に対して，①群衆行動（herding），②伝染（c・ntagi・n），③波及

（spiu・ver）などの意味付けがされる。かくして，従来のファンダメンタルズ・

モデルでは説明しきれない最近のグローバル化したマネー・マーケットの動

きを分析するために，「群衆行動」や「伝染・波及」などを明示的に組み込

んだ理論モデルが開発された（例えばオブズフェルド・モデル3り。

　こうした理論モデルは，①対外債務に焦点を当てたものと，②マクロ産

出量に焦点を当てたものとに二大別される。①では二期間モデルを仮定し，

政府の対外債務を短期と長期とに分け，さらに税収入とマネーサプライなら

びに政府支出を加えて，一般的な形での政府の予算式を作成する。この時，

政府は租税の国民負担をできるだけ小さくしたいと考えること，ならびに，政

府は公定平価の堅持を内外に表明していることから，仮に平価調整を行うと

有形・無形の政治的・経済的ダメージを被るために，平価調整には一定のコ

ストを要すること，を考慮にいれ，政府の政策目標を表した社会的厚生関数

を定式化する。先の予算式を制約条件に，この厚生関数の最大化条件を導く

ことによって，平価調整を行う場合と平価を堅持する場合との，双方の経済

の均衡条件が確定するが，それら両均衡条件の比較において免責条項による
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平価調整の条件の範囲が定まる。かくして，経済ファンダメンタルズに関す

る他のパラメータが一定であるとしても，民間経済主体の当該通貨に対する

リスク認識が例えば群衆行動や伝染・波及などによって変化した時にそれら

条件の範囲は満たされることから，ここに経済ファンダメンタルズとは独立

的にそれ自身が自己実現的に通貨投機を発生させるメカニズムが明らかとな

る。同じことが②でも言える。すなわち，先ず，代表的企業の主体的均衡条件

から実質産出量と実質賃金との関係式を導く。次いで，一期前の価格と今期

の予想名目賃金との関係式を導入し，さらに購買力平価の成立を仮定するこ

とによって価格と為替レートとの関係を定式化する。そこで政府は為替レー

ト変化率と目標実質産出量との乖離とを最小にするような政策目標関数を持

つものとすれば，①と同様，それらの最適条件を導くことによって，平価調整

を行う場合と平価維持の場合の均衡条件が確定する。かくして，平価調整条

件の免責範囲が定まるから，それに対して，他のパラメータが変わらなくても

民間経済主体の予想が変わることだけでそれら条件の範囲が満たされること

が言え，したがって，ここに自己実現的な通貨投機の発生が明らかとなる。

　　　〔注〕

　　1）根本（1998b）p．15。

　　2）　岡田（1998），Krugman（1979），　Flood　8こGarber（1984）。

　　3）岡田（1998），Obstfeld（1994），（1996）＆（1997）。また，群衆行動，波及・伝

　　　染の詳細に関しては，岡田（1999b）。

5．国際通貨制度の評価

a．現　状

　1973年2～3月，主要通貨は変動相場制に移行した。それ以降，1976年

のキングストン合意や1978年4月のIMF第2次改正協定を経て，世界の

　　　　　　　　　　　　　　　一25－　　　　　　　　　　　　　　57



外国為替相場制度は，今日，次のような固定相場制や変動相場制ないしはそ

の折衷の形を採っている1）。

　（1）　固定相場制（米ドル等特定通貨，SDR，通貨バスケットなどにペッグ）

　（2）　カレンシー・ボード制（為替ペッグ制を採る一方，国内通貨流通量に見合う

　　　だけの外貨準備を通貨委員会に保有させる制度）

　（3）共通通貨制・通貨同盟制（他国の法定通貨を自国内でも流通させるか，ある

　　　いは同盟加盟国が統一通貨を流通させる制度2））

　（4）　変動幅固定制（通貨当局が中心レートとその上下一定の変動幅を固定してお

　　　り，その幅の中で外為市場において自由に取引されるが，変動幅を超えそうな場合

　　　や，そうでない場合でも政策的に通貨当局が為替介入を行う制度）

　（5）　クローリング・ペッグ制（例えば内外インフレ率など特定の指標を基準に，

　　　段階的かつ小刻みに平価を変更させる制度）

　（6）　クローリング・バンド制（特定の指標を基準に，段階的かつ小刻みに変動幅

　　　の中心レートを変更させる制度）

　（7）管理フロート制（通貨当局が事前のアナンスやコミットメントなく外為市場

　　　に積極的に介入することで為替レートの動きを管理するもの）

　（8）完全フロート制（原則市場の需給のみによって決定されるが，大幅な変動を

　　　抑制したり乱高下をスムーズなものにするための当局の裁量的な為替介入は認めら

　　　れる）

　1999年1月1日現在のIMF加盟国185か国の内訳は，同日からの欧州

の経済通貨同盟（EMU）の発足に伴い，固定相場制が39か国，カレンシー

ボード制が8か国，共通通貨制・通貨同盟制が37か国，変動幅固定制が12

か国，クローリング・ペッグ制が6か国，クローリング・バンド制が10か

国，管理フロート制が26か国，完全フロート制が47か国となっている。
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b．評 価

　次に，上述した各制度について，その特色を検討してみよう。

　ところで，為替管理や資本取引規制の緩和・自由化が進み，通信情報技術

の革命的進歩と相侯って，国際金融資本市場のリンケージが飛躍的に高まる

と，大量の外国為替取引やデリバティブ取引などが地球的規模で瞬時に行わ

れるようになった。その結果，予想為替レートやあるいはそれを決める将来

のファンダメンタルズ・経済政策の予想に対して市場は敏感に反応し，大量

の資本移動が一瞬のうちに起こり，それゆえ，変動相場制（クリーン・フロー

ト，管理フロート）下での為替レートは，乱高下や過剰反応，バブル，ミスァ

ラインメントなどをもたらし易くした。

　こうした為替相場の不安定性は，短期的には，①予見可能性の低下に伴

い情報収集コストが増大する，②為替リスク・ヘッジは先物為替予約やデリ

バティブによってしても必ずしも万全ではないしコストもかかることから経

営リスクを高める，などのミクロ的コストを増加させる。また，マクロ的に

も，為替相場の急速かつ大幅な増価は輸出減少による景気へのデフレ効果を

もたらすし，逆に急速かつ大幅な減価は物価騰貴をもたらす。また，為替

レートが不安定になると資本の流出入も不安定となり，国内の効率的な資本

形成を妨げる。さらに，為替相場が均衡レート（すなわちマクロ経済が国内均衡・

対外均衡と整合的な状態にある時の為替レート）から中長期にわたって乖離すると，

不必要な生産要素・資源の産業間移動や国際間移動を招来し，したがって無

用な調整コストを費やすこととなる。しかもこの場合，こうしてパレート最

適な産業構造から一度逸脱すると，為替相場が逆転してもなかなか本来の構

造に復元しないという「ヒステリシス効果」をもたらすことが多い。こうし

て，変動相場制下では，今日のマネーのグローバリゼーションに伴い，為替

相場は極めて不安定になりがちで，このことは上述のごとく経済活動を大き
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く損ねることになる。しかしながら，変動相場制は，一方で，内生的・外生

的な撹乱から生ずる圧力を為替レートの変動で絶えず吸収・発散させる「柔

構造」でもあり，経済の衝撃には極めて強い特色を持っていると言える。

　これに対し，変動相場制の対極にある固定相場制（厳格な固定制，調整可能

ペッグ）は，為替レートが安定することから，短期的なミクロ・マクロの費

用はミニマイズでき，中長期的にもパレート最適な産業・貿易構造を達成し

得ることで経済厚生を高めることが可能となる。しかしながら，固定相場制

は金融政策の独立性を失うと同時に，この制度はいわば「硬い構造」で，内

的・外的撹乱から生ずる圧力をシステム内に強引に閉じ込めておこうとする

ものであるから，何らかのきっかけでひとたび公定平価の調整が行われそう

になると，巨大な投機資金の流れが生まれ，多大のダメージを実体経済に与

えることもあり得る3）。第4節で見たごとく，1992年から93年にかけての

欧州通貨制度（EMS），1994年末から95年初めのメキシコ，1997年半ばか

ら98年前半の東アジア，1998年8月のロシア，1999年年初のブラジルな

どに見られた世界経済を震憾させた一連の出来事は，このことを端的に例証

していよう。こうして，固定相場制は，それを維持するためのコストのみな

らず，それが維持できなかった場合のコスト負担も大きい。

　そこで，変動制と固定制の長所・短所の中庸を採ったものとして，ター

ゲット・ゾーン制ないしは目標相場圏制という制度が考えられる。これは，

為替相場が変動し得る幅（バンド）を予め設けて，その範囲内に相場の変動を

納めようとするものである4）。この制度の実行上の問題点としては，①中

心レートをどのような方法で算出するか，②変動幅をどう決めるか，③為

替相場の変動を制御する政策手段として何を割り当てるか，④中心レート

を固定するのか変更を認めるのか，変更を認めるとしたらどういうルールを

適用するのか，⑤中心レートや変動幅を予め市場に公表するのか否か，と

いうものである。
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　（1）中心レート

　ー般に中心レートには，米ドル等特定の通貨やSDR，実質実効為替レー

ト，複数通貨バスケット，などが採用されるが，その水準をどこに置くかと

いう点については種々議論がある。例えば，購買力平価レートは一つの候補

である。また，この制度を最も体系的に定式化して提唱しているウィリアム

ソン＝ミラーは，「各国が最善の方法で対内バランスを追求し，また国際収

支上の理由で貿易制限を行っていないという条件の下で，一景気循環内に経

常収支の黒字または赤字を基調的な資本収支に等しくさせると予想される」

実質実効為替レートを「基礎的均衡為替レート」と定義して，さらに具体的

な数値をも各国ごとに計算している5）。

　（2）変動幅

　どの程度の変動幅が適当かという点についての厳密な考えやコンセンサス

はない。①中心レートの採り方やその具体的計算値と，経済に均衡をもた

らすであろう真の値との間の誤差の問題，②余りに狭い変動幅では金融政

策の自由度が失われること，③ある程度の投機圧力を許容する必要がある

こと，などから経験的に上下10～15％の幅が適当とされている6）。

　（3）政策手段

　為替相場を変動幅内にコントロールする政策としては，①市場への介入，

という直接的手段の他に，②金融政策，③大量の資本流入に対して，例え

ば一定期間，中央銀行に無利子預託を義務付けるような，価格調整を主体と

した市場と親和性のある資本移動規制策，などが考えられている7）。

　（4）変更ルール

厳密に中心レートを固定するよりも，諸条件の変化への柔軟な対応をはか

るためにも，一定の指標に基づいてレート調整（crawl）を行うのが一般的で
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ある。その場合，予め週間・月間のごとく期間を定めて，その間のインフレ

格差（実績値ないしは予測値）を基に中心レートを調整するのが通例であるが，

さらにこれに生産性バイアス指標を加味して調整するケースもある。また交

易条件を悪化させたり，対外債務／GDP比率を増加させるような外的ショッ

クがある場合には，為替レートを減価させる必要が出てくるから，国際収支

指標によるレート調整ということも考えられよう。あるいはウィリアムソ

ン＝ミラーのいう基礎的均衡為替レート概念を適用すれば，国際収支指標の

みならず国内均衡も含めた経済ファンダメンタルズに照らして調整されるこ

とも必要になってくる。

　（5）公　　表

　一般には中心レート水準や変動幅は市場に対して公表されている。これ

は，政府当局の制度維持に対するコミットメントを明確にさせ，市場の信認

を得ることで，クルーグマンのいう「ハネムーン効果」8）を期待するためで

ある。

c．対称性

　外国為替相場とは各国通貨の交換に伴う比率である。したがって，各国通

貨の交換に係わる公式・非公式に定まった規則・慣行は，特定の国が有利・

不利になることなく，各国間で公平かつ「対称的」なものであることが望ま

れよう。しかしながら，現状では米ドルが価値基準においても支払手段に

おいても価値貯蔵においても圧倒的地位を占めている。例えば，米ドルは世

界貿易の48．oo／o（92年），全世界外貨準備の57．10／o（97年末），世界為替取引の

435％（98年4月）を有している9）。かくして，国際的基軸通貨であるドルを

発行する米国は，シニョレッジ・ゲイン10）を享受できるばかりでない。例え

ば，米国が持続的な経常収支赤字を出しても，資産運用の形で世界中の米ド
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ルが米国に還流するかぎりその赤字はほぼ自動的にファイナンスされるから

（ドルの自動還流システム），米国はドル安防止や経常収支赤字削減のためにと

りたてて引締め的なマクロ経済運営を強制されることはないという「非対称

的」立場にある。それゆえ，米国は，米国以外の国々と国際通貨制度に関し

て対称的な取決めにコミットするインセンティブが極めて弱いと言わざるを

得ない。ドル本位制という米ドルー極集中型の国際通貨制度は，こうして不

安定で脆弱な構造を本来的に有しており，ここに多通貨分散型の国際通貨制

度の重要性が改めて認識される。

　ところで，こうした文脈で最近関心を集めているのが「通貨バスケット

制」で，貿易契約や資本取引，外貨準備などにおいて，米ドル・ペッグない

しはde　factoの米ドル・ペッグに代えて何らかの通貨バスケットを採用する

というものである。例えば，東アジア地域でいえば，米ドル・円・ユーロの

3通貨ないしはこれに域内通貨を加えたものを適当なウエートで加重平均し

た合成通貨を作成し，それに自国通貨を穏やかにリンクさせるという構想で

ある。この場合，ウエートとしては，①輸出額，②貿易取引額（輸出＋輸

入），③為替レートの相手国貿易額への弾性値，④決済通貨別取引額，⑤最

適ウエート（為替レート指数の分散を最小化するもの）などが考えられよう。ま

た，この構想には，こうしたウエートの問題に加え，インフレ格差の調整を

どうするかという問題がある。インフレ格差を調整することのメリットは，

輸出競争力をそうしない場合より一定に保ち易い。他方，調整を施すことの

デメリットとしては，新興国のように高インフレ体質の場合には，名目為替

レートの継続的減価とインフレのスパイラルに陥る危険性や，外資導入に際

して為替減価相当分をプレミアムとして国内金利に上乗せさせる必要が生

じ，金利上昇リスクを生む。逆に，インフレ格差の調整を行わない場合に

は，名目為替レートが安定するから，この時のメリット・デメリットはちょ

うど上述と反対になる。

　いずれにしても，こうした通貨バスケット制の採用により，米ドルー極集
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中型から多通貨分散型への転換をはかることで，米国とそれ以外の国々との

非対称性からくるドル本位制というものの持つ構造的不安定性をある程度軽

減することが期待できよう。

d．資本移動の規制

　国際資本移動の規制緩和・自由化は，個々の投資家にとってみれば，①国

内市場に限定されるよりも高い期待投資収益機会が確保できる，②各市場

間の収益率に係わる共分散を低め得るから，投資リスクの有効な分散をはか

ることが可能となり，国内市場に限定されるよりもポートフォリオ全体のリ

スクをミニマイズできる，③ポートフォリオの満期構成の変換が容易とな

る，などの利点がある。また，マクロ経済的に見ても，④経済ファンダメ

ンタルズに照らして不健全・不適切な政策は，即座に大量の資本流出入や金

利の急騰落を招こうから，政策当局に政策の節度を強いる，⑤経常収支の

黒字・赤字を通じた異時点間の最適資源配分達成を，資本の国際間移動に

よって可能ならしめ，したがって国内市場だけに限定された場合よりも経済

構成を高め得る，⑥限界生産力に国際的差異のある時，グローバルな資本

移動により，一層生産性の高い用途に資源が配分されることで全体の総生産

を高め得る，⑦金融システムの規制緩和・自由化を促すことにより，レン

ト伯由な競争から生み出される以上の収益）の発生を抑制するので，資源配分の

非効率性や所得分配の不公正性を是正し，汚職・腐敗・クローニー・ビジネ

スなどの基となる不正利益を排除し得る，などのメリットが考えられる11）。

　しかしながら，資本移動の自由化の際にR．マッキノンのいう手順（sequ・nce）

を間違えたり12），あるいは経済のファンダメンタルズが不健全であるとか，

為替政策が必ずしも適切でないとかすると，ヘッジ・ファンドを含む大量の

通貨投機を時として浴びることもあり得る。しかも，群衆行動（herding）や

波及（sprU・ver）・伝染（c・ntagi・n）により，市場参加者の情報への反応それ自
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体が自己増幅して，ひとたび通貨投機の発生を市場が推測するや通貨投機が

発生するという，いわゆる「自己実現的」通貨投機発生の可能性が近年のマ

ネーのグローバル化とともに急速に高まった13＞。したがって，数百億ドル

単位の外貨準備しか持たない多くの新興国にとってみれば，国際資本の無限

定の流出入は今や大きな脅威となってきた。そこで，こうした国際資本移

動，とりわけ短期性の資本移動の規制をどう取り扱うかが枢要な課題となっ

てくる。

　一般に，国際資本移動を抑制するものとして，①直接的な数量規制方式

と，②間接的な価格規制方式とがある。

　（1）直接規制

　この方式は，直接に国内の株式や債券取得を非居住者に対して禁止した

り，あるいは株式・債券保有を一定期間非居住者に義務付けたり（したがっ

てその期間内の売却に伴う国外送金を禁じたり）するものである14）。

　（2）間接規制

　他方，この方法は市場の価格メカニズムを援用するもので15），（1）の直接

規制よりは正当化し易いとされている16）。具体的には，例えば，①源泉徴

収税等流入資本に税を課すことや，あるいは，②銀行部門を通じた流入資

本に対してその一定割合を無利子で中央銀行に強制預託させることなど，い

ずれにしても資本移動コストを高め（すなわち資本価格を引き上げ），それに

よって資本流入を抑制しようとするものである。預託方式は，技術的には容

易で実例も多いが17），しかしながら，銀行部門を経由した資本の流入部分

にしか効果を及ぼさないから，非銀行部門に流入する資本への規制は困難で

ある。また，課税方式は税の捕捉が不十分な国では採用が難しく，さらに税

の捕捉・徴収に税当局の費用がかかる。したがって，預託方式の採用か課税

方式の採用かという選択は，自ずとその国の金融市場の形態や整備状況など
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に係わってこよう18）。

　かくして，経済規模に比して巨額の資本の流出入があり，実体経済に大き

なダメージが与えられる懸念が生じた場合は，緊急避難的な予防的措置とし

て，上述した様々な資本移動規制策が「市場」対「国家」のギリギリの妥協

点として実施されつつある。

　〔注〕

1）IMF（1999），　
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　点からは，特に米国の場合，ドル紙幣が米国外で流通したり，米国債が海外の投資

　家・中央銀行に保有される分は，インフレなしに貨幣発行額を上昇させることがで

　きるから，その分シニョレッジを高めている，すなわち国際的な発行益を享受して
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　いると言えよう（大蔵省（1999）pp．9一ユ0）。

11）青木他（1997），河合（1994）・第2章，Obstfeld（1998）。
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15）　したがって，“market　friendly”と称される。

16）大蔵省（1998），Dornbush（1998），　Krugman（1998）。

17）例えば，チリ，マレーシア，コロンビア，コスタリカ，スリランカ，イタリア，

　スペインなどの例がある（根本（1998a）p．24）。

18）　この他，「トービン税」と呼ばれるところの，世界中の外国為替取引に一律の国

　際税を課すことで過度の資本移動を抑制しようという，J．トービン・エール大学名

　誉教授が1971年に提唱した構想もある。これは，投資期間の短いものほど税率の

　負担によるイールド低下の度合いが大きくなるから，短期性の資本移動規制に有効

　とされるが，一方で，世界的に一様に課税されなければ非課税地域に資本が逃げる

　ために各国の総意形成が重要であり，そうした点で実現性に欠けるとの批判もある

　（大蔵省（1998））。

6．結 び

　1990年代にマーケットを震憾させた欧州，メキシコ，東アジア，ロシア，

ブラジルなど一連の通貨・金融危機を経て，今日，国際通貨アーキテクチャー

の再検討の必要性が認識され始めている。現行国際通貨制度の問題点は，為

替管理や資本取引規制の緩和・自由化が進み，通信情報技術の革命的進歩と

相侯って，国際金融資本市場のリンケージが飛躍的に高まった結果，大量の

外国為替取引やデリバティブ取引が瞬時に地球的規模で行われるようになっ

たにもかかわらず，変動相場制ないしは固定相場制という枠組みの下で，依

然として米ドルによる事実上の一極基軸通貨体制が採られていることに因

る。例えば，経済のファンダメンタルズが不健全であるとか，為替政策が必

ずしも適切でないとかすると，ヘッジ・ファンドを含む大量の資本移動や通
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貨投機を時として浴びることもあり得る。しかもその際，群衆行動（herding）

や波及（spM・ver）・伝染（c・nt・gi・n）により，市場参加者の情報への反応それ

自体が自己増殖して，急激な資本移動や通貨投機が発生すると市場が推測す

れば資本移動や通貨投機が発生するという，いわゆる「自己実現的」通貨危

機発生の可能性が急速に高まってきた。それに対して，米国のみがドルの自

動還流システムによりマクロ経済運営への制約から開放され得るような，い

わば米国と米国以外の国々との間で国際通貨制度に非対称的な関係が存在す

るということは，そうした通貨動揺に対処すべき対称的な取決めに対して，

米国のコミットするインセンティブが極めて弱いものとならざるを得ないこ

とを意味する。そこに上述した問題点の基本原因の一端を窺うことができよ

う。

　そこで本稿では，1973年の変動相場制移行以後の国際通貨制度の変容に

ついて概観した後，それらの評価について，特に①変動相場制，目標相場

圏制，固定相場制などの為替相場制度，②制度の非対称性から来るドル本

位制の持っ構造的不安定性とそれを是正するためのバスケット通貨制度，

③短期性資本移動の規制，の問題を中心に論じたが，そこから導かれた結

論は凡そ以下のごとくである。

〔1〕変動相場制と固定相場制にはそれぞれ長所・短所があり，したがっ

　　てその中庸を採った目標相場圏制なる為替制度も考えられる。これ

　　は，為替レートが変動し得る幅を予め設け，その範囲内に相場の変動

　　を納めようとするものであるが，ただしこの制度にも，変動幅や中心

　　レートの算出・設定，制御，変更などで，実行上の様々な問題点が指

　　摘できる。したがって，当面は変動相場制の下で，風に逆らう式やス

　　ムージング・オペレーション式の市場介入策によって，為替相場の乱

　　高下や過剰反応などを出来るだけ最小化していく策を採ることが，最

　　も現実的とも言えよう。そして，その学習効果次第では，次のステッ
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　　プとして，より相場の変動を抑制し得るような制度への移行も考えら

　　れる。

〔2〕　次に，米ドルー極集中型のドル本位制の持っ不安定性・脆弱性を補

　　強するものとして，「通貨バスケット制」構想がある。これは，複数

　　通貨を適当なウエートで加重平均した合成通貨を作成し，それに自国

　　通貨を穏やかにリンクさせるというものである。採択通貨の種類やウ

　　エートに実行上の問題はあるものの，こうした制度の採用を一層推し

　　進めることにより，貿易契約通貨，投資通貨，準備通貨などで多通貨

　　分散型への転換を実質的にはかることができるから，各国間にある程

　　度の対称的関係が回復され，国際通貨としてのドルの非対称性から来

　　る構造問題をより軽減することが期待できよう。

〔3〕　最後に，マネーのグローバル化に伴う国際資本の無限定の流出入問

　　題であるが，大量の短期性資本の急激な移動は時として実体経済に大

　　きなダメージを与える懸念のあることが，最近の一連の通貨危機の事

　　例で明らかになってきた。したがって，市場の価格メカニズムを援用

　　したようなmarket　fhendlyな規制策，具体的には流入資本に源泉徴

　　収税等を課すことや，銀行部門を通じた流入資本に対して一定割合を

　　無利子で中央銀行に預託させることなど，資本移動コスト（すなわち

　　資本価格）を高めることで流入を抑制する策が，緊急避難的な予防的

　　措置として場合によっては正当化されることになろう。
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