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１．はじめに

Aliber [2000]は、国際通貨制度に関する主要な問題を、「固定相場制を採用す
るか否か」、そして「最適通貨圏か否か」の 2つの問題に要約している。これら
の両方の問題に対して、19 世紀後半以降の産業国家が採った古典的な解答は、
通貨を金に固定させることであった。Keynes [1923]は、「国内的な安定（物価水
準の安定）」と「対外的な安定（為替相場の安定と国際収支の均衡）」を区別す
ることの必要性を指摘し、国内物価に名目硬直性がある場合には、前者を重視
すべきであり、その場合には変動相場制が望ましいと主張している1。当時、多
くの経済学者は変動相場制に対して懐疑的であった。その中で最も著名な批判
として、Nurkse [1944]は 1922年から 1926年にかけてのフランス・フランなど、
欧州諸国通貨の経験を基に、変動相場制の下では投機が一般的に不安定化をも
たらすと指摘している2。また、1944年のブレトン・ウッズ体制創設に際しても、
世界経済は、米国の金準備に裏打ちされた米ドルに対する調整可能な固定相場
制を選択した。
ブレトン・ウッズ体制の下で、為替相場制度分析の基礎となる 2つの異なる

見解が誕生した。Friedman [1953]は、外的なショックを吸収するという変動相場
制のメリットについて雄弁に論じている3。一方、Mundell [1961]と McKinnon
[1963]は経済に関する条件次第では、いくつかの国は固定相場制を維持すること
によってメリットを受けることがあると指摘している4。彼らの貢献は最適通貨
圏の理論として広く知られており5、彼らは、共通通貨が経済的に望ましい範囲

                                                  
1 固定相場制、変動相場制のどちらが採用されようとも、実質為替レートが調整するように
変化しなければならない。このため、主要な選択は、物価の下落（これに対してケインズ
は反対している）と通貨の減価のどちらのケースの調整コストが低いかである。
2 Nurkse[1944]は、1930年代の変動相場制は金を「ホット・マネー」の移転手段として利用
していたと指摘している。そして、彼は、「大戦間の経験が明らかに示していることがある
とすれば、それは、市場の需要と供給の影響の下で、紙幣の交換レートは日々自由に変動
させておくことができないということである（p.137）」と結論付けている。
3 Friedman [1953]は、「国内物価、特に賃金の硬直性や、主要な政策目標としての完全雇用の
達成－あるいは国内金融政策の独立性－のために、国内物価や所得の変動は望ましくない
（pp.172-173）」と述べている。また、彼は、為替相場は投機的取引のために安定化すると
指摘している。Bordo and James [2001]は、ゴットフリード・ハバーラーが 1937年に出版さ
れた著作の中で、好況や不況の波及を遮断するメカニズムとしての変動相場制に関する非
常に知的な議論を行っていると指摘している。
4 例えば、地域間での異なるショックを取り払うことができるくらい、生産要素の移動可能
性が十分高い地域では、名目為替レートを調整しなくても、こうしたショックによって生
じた相対賃金格差を調整することができる。また、経済の対外開放度が高い地域では、変
動相場制の下での名目為替レートの変動が貿易財価格だけではなく、賃金や非貿易財価格
にも影響を及ぼす。このため、変動相場制は有益ではないかもしれない。
5 Frankel and Rose [1998]などの最近の研究では、最適通貨圏の条件は内生的であることが示
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は国境とは一致しない場合がありうることを強調している。
ブレトン・ウッズ体制の崩壊後、EMSという有名な例外を除いて、多くの先

進国は変動相場制を採用した。また、エマージング・マーケット諸国は、たび
たび通貨危機を経験した後、固定相場制から変動相場制に徐々にシフトしてい
る。こうした状況に対して、Krugman [1979]は、政府の不適切な政策に焦点を当
てた国際収支危機のモデルを提唱した。

1990 年代には、多くの国で資本移動の自由化措置が採られている。1990 年
代に起こった多くの通貨危機は巨額の資本流入・流出と関連しているように見
受けられ、経済学者はこうした新しい経験を分析するための新たな方法を示し
ている。1992年の EMS危機を受け、Obstfeld [1994]は当局が固定相場制を維持
するためのコストは、公衆の期待に依存するのではないかと推測した。換言す
れば、通貨アタックに対処することのコストは内生変数に依存していることに
なる。もし、政府がコストと便益を分析し、通貨アタックに抵抗する程度を決
めるならば、景気の悪化で政府が追いこまれている状況では、自己実現的な危
機が発生する可能性が高まる。もし、外生的な出来事によって将来の為替相場
制度に対する公衆の期待が変化するのであれば、複数均衡の中で、自己実現的
な危機が発生する。こうした自己実現的な通貨危機は、たとえ当局が固定相場
制を維持することにコミットしていたとしても発生するため、当局のコミット
メントは時間的整合性（time-consistency）がないことになる。Morris and Shin
[1998]は、投機家が観察するファンダメンタルズに関するシグナルに僅かなノイ
ズを加えることにより、単一の均衡を導き出す方法を示している。

1994年のメキシコ、1997年の東アジア、1998年のロシア、そして 1999年の
ブラジルなどのエマージング・マーケット諸国における通貨危機を踏まえ、
Summers [2000]は、これらの通貨危機の原因は、銀行・金融部門の深刻な脆弱性
と短期資本移動であると指摘している6。こうしたエピソードは、インポシブル・
トリニティー（impossible trinity）の議論、すなわち、経済は自由な資本移動、
独立の金融政策、為替の安定の 3 つを同時に達成することはできないという議
論を思い起こさせる。そして、こうした議論は「バイポーラー・ビュー（Bipolar
view）」につながっており、この見解は、自由な資本移動の下では、エマージン
グ・マーケット諸国の採るべき為替相場制度は厳格なペッグ制か変動相場制で

                                                                                                                                                    
されている。すなわち、こうした条件が共通通貨の導入前に満たされていなくても、いっ
たん共通通貨圏が形成されれば、その条件は満たされることになる。
6 本稿は理論的な文献に焦点を当てているため、メキシコ危機、東アジア危機、ロシア危機
に端を発したコンテージョンの研究については議論を行わない。最近の研究例としては、
Kaminsky and Reinhart [2000, 2001]などがある。
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あることを示唆している7。
本稿の目的は 2つある。第 1に、「バイポーラー･ビュー」はどの程度有用か

を評価するために、厳格なペッグ制、例えば、EMS、ユーロ、カレンシー・ボ
ード制に特に留意しつつ、為替相場制度選択に関する議論を概観する。第 2に、
欧州、米州、東アジアにおける将来の地域通貨の可能性を探る。本稿の構成は
以下の通りである。

2節では、為替相場制度の定義とその潮流を概観し、「バイポーラー・ビュー」
を紹介する8。3節では、欧州諸国の経験を検討し、EMS危機の教訓、ユーロ導
入後の金融政策に関する問題、そしてユーロ圏の拡大の可能性を議論する。4節
では、まず、厳格なペッグ制の主要な例として、ラテンアメリカにおける一方
的なドル化に関する議論を概観し、その後で、米州における共通通貨圏の可能
性をみる。5節では、東アジア通貨危機に触発され分析が進められている金融・
通貨危機（twin-crisis）のモデルを概観し、アジアにおける共通通貨の可能性を
検討する。最後に、6節では、本稿の結論と将来の研究テーマに関する纏めを示
す。
本稿で紹介した近年の理論的研究の進展は、伝統的なマンデル＝フレミン

グ・モデルが政策決定に関する唯一の理論的な参考とはならないかもしれない、
ということを示唆している。しかし、本文では、スペースの制約から、マンデ
ル＝フレミング・モデルに代わる理論について議論していない。補論では金融
政策の国際的波及効果や不確実性下での望ましい為替相場制度に関する研究が
進められている有望な理論的文献を概観する。こうした文献からの重要な政策
含意は、市場構造や生産関数のパラメーターが金融政策の波及プロセスに影響
を及ぼしうるということである9。この政策含意は、近年の実証分析が実物的要

                                                  
7 1990 年代における世界的な資本移動の急増の下でさえ、「原罪仮説（the Original Sin
Hypothesis、Eichengreen and Hausmann [1999]）」によって、ほとんどのエマージング・マー
ケット諸国は、自国通貨建てではなく、米ドル建ての短期の銀行借入れに依存せざるを得
ない状況が続いている。他の経済学者は、1990 年代に行われた資本勘定の自由化が有益だ
ったかどうかの研究を行っている（Rodrik [1998]参照）。このため、本稿の「自由な資本移
動」という言葉は概念的なフレームワークのために使用されている。実際、資本勘定の自
由化については、依然として最も政策論争が続いている論点の 1 つである（最近の研究の
展望は、Eichengreen [2001]参照）。
8 「いかなる為替相場制度も、すべての国にとって、あるいは常に正しいわけではない」
（Frankel [1999]）ため、為替相場制度の選択自体は有益な教訓をもたらさないと考えること
もできるかもしれない。フランケルの視点から得られる教訓は、為替相場制度の問題は一
回きりの問題ではないということである。この問題は常に考え続けなければならない。
9 Cooper [1999]は、為替相場制度に関する伝統的な分析は実物的要因と貨幣的要因を分けて
いるため適切ではないとした上で、補論で纏めている新たなアプローチによって、そうし
た伝統の一部分が断ち切られたと述べている。
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因と通貨制度の間に関係があることを示していることと整合的である10。
本稿では、「為替相場制度」と「（国際）通貨制度」という 2つの言葉の両方

を用いているが、通貨制度は、為替相場制度をより良く機能させるためのより
大きな論点を指している。例えば、金本位制は固定相場制と均衡財政主義に基
づく財政政策から成り立っている。同様に、変動相場制は、それ自体、インフ
レーション・ターゲッティングやマネタリー・ターゲッティングといった特定
の金融政策ルールを意味していない。

２．為替相場制度：定義と最近の潮流

為替相場制度の定義について、IMF は Exchange Rate Arrangements and
Exchange Restrictionsと International Financial Statisticsの中で、IMF加盟国自身
の評価に基づいた加盟国の為替相場制度の分類を報告している。これらの出版
物に掲載されている為替相場制度の分類は、図表 1 に纏められている。この中
では、為替相場制度は、（i）独自の法定通貨が放棄された為替相場制（Exchange
Arrangements with No Separate Legal Tender）、(ii)カレンシー・ボード制（Currency
Board Arrangements）、 (iii)通常の固定相場制（Other Conventional Fixed Peg
Arrangements）、 (iv)バンド付きのペッグ制（Pegged Exchange Rates within
Horizontal Bands）、(v)クローリング・ペッグ制（Crawling Pegs）、(vi)クローリン
グ・バンド制（Exchange Rates within Crawling Bands）、(vii)特定の中央値を設定
しない管理フロート制（Managed Floating with No Preannounced Path for the
Exchange Rate）、(viii)独立変動相場制（Independent Floating）、の 8種類に分類さ
れている。

Fischer [2001]は、これらの分類を、厳格なペッグ制（上記(i)と（ii）で図表 1
では 47か国）、中間グループ（上記(iii)から(vi)の 59か国）、変動相場制（上記(vii)
と(viii)で 80か国）の 3つにグループ分けしている。2001年 3月末時点で、ほと

                                                  
10 Rose [2000]は、186か国について、1970年から 1995年までの 5年毎のデータを使って 2
国間貿易を分析した。彼は、2国間貿易を、名目為替レートのボラティリティや共通通貨使
用に関するダミー変数に加え、実質 GDP、距離や、共通言語を使用しているか、国境を接
しているのかどうか、貿易協定を結んでいるのか、植民地だったかについてのダミー変数
を用いて回帰分析している。そして、共通通貨使用のダミー変数が 2 国間貿易に与える影
響は、正であり統計的に有意、との計測結果を示している。また、同一の通貨を使用して
いる国同士の貿易は、異なる通貨を利用している国同士の貿易の 3 倍に達することを示し
ている。Glick and Rose [2001]はパネルデータ分析を用いて Rose [2000]と同じ方程式を分析
し、同一通貨を使用している 2 か国間の貿易はそうでない国同士の貿易の 2 倍に達するこ
とを示している。なお、Rose and Wincoop [2001]は共通通貨の 2か国間貿易に与える影響に
ついて、Rose [2000]の結果に比べると小さいながらも、有意な正の結果を示している。
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んどが発展途上国であるが、世界の約 3 分の 1 の国が、図表 1 から明らかなよ
うに中間グループに分類されている。

Summers [2000]は、近年の通貨危機の原因は、財政赤字や経常赤字ではなく、
銀行・金融部門の深刻な脆弱性と短期資本移動であるとし、金融自由化と自由
な資本移動の下では、固定相場制はうまく機能しないと指摘している。そして、
サマーズは、適切な為替相場制度選択は「ペッグ制や調整可能な固定相場制か
ら、変動相場制か、必要であれば独自の金融政策を放棄することをコミットし
た上での固定相場制のいずれかの 2つの端にあるレジームに移ること（Summers
[2000]、p.8）」であると述べている。では、「バイポーラー・ビュー」（Eichengreen
[1994]の言葉を借りれば「空洞化（Hollowing-out）仮説」）が為替相場制度選択
の答えなのであろうか。以下では、このアイデアの賛否について検討する。

Fischer [2001]は、過去 10年間、為替相場制度の中間グループに属する国の数
が減少し、ソフト・ペッグのシェアが減少する一方、厳格なペッグ制と変動相
場制のシェアが上昇していると指摘し（図表 2）、「バイポーラー・ビュー」はエ
マージング・マーケット諸国に当てはまると予想している。厳格なペッグ制と
変動相場制の間の選択はその国の特性、特にインフレの歴史に依存している。
厳格なペッグ制は、金融面での不安定さが長く続いた国や資本・経常取引の両
方が他のある国と密接に統合されている国にとっては有益である。フィッシャ
ーの議論は理論的には明確で分かり易いものであるが、「バイポーラー・ビュ
ー」に関する実証的な証拠はどうなっているのであろうか。

IMFの分類は、単に報告国の法律上の枠組みを反映したものであったため、
特に 1998年以前は、そうした分類に基づいた「バイポーラー・ビュー」に反論
することが可能かもしれない11。それゆえ、金融市場の機能やマクロ変数に基づ
いた実際の為替相場制度が適切であろう。こうした実際の為替相場制度に関す
る研究からは、「バイポーラー・ビュー」に関する肯定・否定の両方の結論が示
されている。Levy-Yeyati and Sturzenegger [2000, 2001]は、3つのマクロ変数に関
するクラスター分析を用いて、4 つの為替相場制度に分類している12。彼らの分
析によれば、「中間グループ」に分類される国の数は依然として 4分の 1以上に
上っている。また、Masson [2001]も、「中間グループ」が実際の為替相場制度の
うちの多くの割合を占めていることを示している13。一方、Frankel, Schmukler, and

                                                  
11 1999年 1月以来 IMFが発表している分類システムは、加盟国の為替相場制度の実情に基
づいており、その国によって公式に発表されているものとは異なる。
12 彼らは、名目為替レートの月次変化率、為替レートの月次変化率の標準偏差、外貨準備
のボラティリティを使用している。Shambaugh [2001]は Levy-Yeyati and Sturzenegger [2000]
の分類上の問題点を指摘し、為替レートのボラティリティに焦点を当てたペッグ制と非ペ
ッグ制への 2分類の新しい手法を提唱している。
13 Masson [2001]は Ghosh et al. [1997]と Levy-Yeyati and Sturzenegger [2000]のデータを用い、
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Servén [2000]は、チリのデータを使ったモンテカルロ・シミュレーションの結果、
「中間グループ」の妥当性に反論を加えている。
我々の見方では、「バイポーラー・ビュー」の弱点は、特に大国などで、厳

格なペッグ制を採用している国があまり多くない点である。本稿の執筆時点で
は、例外としては、ユーロ圏諸国、北アフリカ諸国、エクアドル、パナマ、香
港などが挙げられる。それゆえ、以下の 3つの節では、「バイポーラー・ビュー」
を評価するため、上述の厳格なペッグ制を採用している国に特に注意を払いな
がら、為替相場制度に関するいくつかの議論を概観する。その上で、各地域に
おける将来の地域通貨の可能性を探ることにする。

３．欧州の経験

EMU の経済学的基礎の 1 つに最適通貨圏の理論があることは広く知られて
いる。しかし、Dellas and Tavlas [2001]によれば、EU加盟国は最適通貨圏の条件
を十分満たしていない14。
では、欧州の経験から得られる 21 世紀の為替相場制度に関する教訓は何で

あろうか。「バイポーラー・ビュー」の背景には、1992-93年の EMS危機以来、
ペッグ制採用国に対する投機的なアタックが何度も発生したことが挙げられる。
このため、本節では、将来の為替相場制度を考える上で EMSの教訓を振り返る。
そして、ユーロの導入後、ユーロ圏の政策当局が直面している問題を検討する。
最後に、将来のユーロ圏拡大の可能性を議論する。

（１）ユーロへの道：過去と現在

イ．EMSの教訓

ブレトン・ウッズ体制の崩壊後、欧州諸国は独自の為替相場安定の方策を採
ってきた。こうした方策は、「トンネルの中の蛇（Snake in the tunnel）」に始まり、
1979 年には、より整備された枠組みである EMS へと移行した。EMS は、事実
上、「資本移動規制を行うことによって、ある程度の金融政策の独立性を保証す
る一方で、政府間の為替レートのリアライメントに関する交渉を可能にする」
（Aldcroft and Oliver [1998]）システムであった。1979年から 1987年にかけて、
                                                                                                                                                    
為替相場制度に関する推移行列を計測し、上述の結果を示している。
14 Dellas and Tavlas [2001]によれば、EU諸国は、最適通貨圏の条件の中で、経済の対外開放
度と貿易統合の条件しか満たしていない。いうまでもなく、EMUは経済統合と政治統合を
含む欧州統合の 1つの要因に過ぎない。そのため、EU諸国で、経済・政治統合が進めば、
将来は最適通貨圏の条件が満たされるようになるかもしれない。
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EMSでは 11回のリアライメントが行われた15。しかしながら、1980年代後半に
は EMS加盟国のインフレ率格差は顕著に収斂した。このメカニズムは、以下の
ように「信認仮説（credibility hypothesis）」によって説明できる。信認仮説によ
れば、フランス、イタリア、英国といった国は、信認度合いの高い金融政策の
下で通常低インフレを持続しているドイツ・マルクに通貨をペッグすることに
よって、自国の金融政策に対する信認を高め、期待インフレ率を引き下げるこ
とが可能となる。
しかし、こうした成功の期間は長くは続かなかった。1990年 6月までに、EMS

加盟国のほとんどで、EMS 全体としてみた金融政策の成功をもたらした最も重
要な要因の 1つであった資本移動規制が撤廃された16。そして、資本移動規制の
撤廃は 1992-1993年の EMS危機を実際に引き起こすことになった。こうした経
験は、「バイポーラー・ビュー」と整合的なものである。
自由な資本移動が、EMSにおける唯一の問題ではないことには留意する必要

がある。以下では、Dellas and Tavlas [2001]に基づき、EMS加盟国が狭い為替変
動幅を維持することを困難化した資本移動以外の 2 つの内的な問題について簡
潔に纏めよう。
まず第 1に、中心国（ドイツ）であるショックが発生し、中心国通貨が EMS

加盟国以外の国の通貨（例えば米ドル）に対して増価したとしよう。この時、
EMS の下では、中心国以外の国（例えば、フランスやイタリア）ではショック
が発生していないにもかかわらず、EMS の為替変動幅を維持するために、それ
らの国々の通貨も米ドルに対して増価しなければならない。Dellas and Tavalas
[2001]は、このように中心国のショックがその他の加盟国に伝播するプロセスを
「増幅効果（magnification effect）」と呼んでいる17。
第 2に、比較的高インフレで、名目金利が高い加盟国では、資本流入が起こ

り、低インフレの加盟国通貨に対して増価する。そうした為替レートの増価に
よって非貿易財の生産が増加し、相対的に高インフレの国では経常赤字になる。
こうしたエピソードは、ペッグ制には移行問題（transition problem）があること

                                                  
15 1987年には、バーゼル・ニボルグ合意によって外為市場への介入が強化された。
16 Wyplosz [2001a]は、固定相場制の維持と金融政策の活発な利用は、資本移動規制に加え、
銀行貸出や金利規制といった国内金融市場の抑圧（financial repression）によって可能になっ
ていたと指摘している。
17 このプロセスは、ドイツ統合に伴う欧州通貨の全体的な増価のメカニズムを表わしてい
る。当時、旧東ドイツへの巨額の財政投資が行われる中でブンデスバンクは金融引締めを
行い、こうしたポリシー・ミックスによってドイツ・マルクが増価した。他の加盟国はド
イツ・マルクとの為替相場安定を維持するため金融引締めを行い、これらの国の通貨も米
ドルや円に対して増価することになった。
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を示している18。
こうした議論に基づき、Dellas and Tavlas [2001]は、EMSの経験は為替レート

を名目アンカーとする政策運営にはその運営を特に脆弱にする内的なダイナミ
クスがあることを示す 1つの証拠、と結論付けている。

ロ．単一金融政策の成功のための問題点

1999年 1月 1日のユーロの創設と、2002年 1月 1日のユーロ紙幣と硬貨の
流通は、欧州諸国がついに単一通貨の形成を完了させたことを人々に確信させ
る 2つの重要な出来事である。しかし、EMUの形成や EMUが機能していく上
で、いくつかの「欠陥」や「問題となりうる領域」が指摘されている。こうし
た問題の中でも、Bordo and Jonung [1999]は、①集権的な LLR機能と EMU全体
の金融システムの監督機関の欠如、②EMUにおける財政政策協調の不在、③ECB
への民主的なコントロール（ECB のアカウンタビリティー）の弱さ、の 3 点を
指摘している。以下では、これらの点について、それぞれ検討していくことに
する。

（イ）EMUにおける信用秩序の維持

EMUでは、一義的に LLR機能を有しているのは ECBではなく、加盟国中央
銀行である。また、ECB ではなく、銀行監督機関（加盟国中央銀行、または政
府機関）が一義的に銀行監督の責任を負っている。
ユーロの登場によって、加盟国の金融市場の統合は一層進展しており、統合

された金融市場では、ある加盟国で発生した大きな負のショックがユーロ圏全
体の金融の不安定をもたらすかもしれない。Obstfeld [1998]は、金融市場の安定
性を維持するためのマーストリヒト条約の青写真について 2 つの問題点を指摘
している。
まず第 1に、ユーロ圏における監督体制について、Obstfeld [1998]は統合され

た金融市場における最適な規制の地理的範囲は市場自体よりも小さくはないた
め、加盟国の監督当局間での規制責任の分散は、補完原則（principle of
subsidiarity）の誤った応用ではないかとしている。例えば、金融危機の負の影響
が EMU、あるいは EU全体で処理コストを負担するほど深刻であるとしても、
加盟国の規制当局は、そうした負の影響を完全に内部化しないかもしれない。

                                                  
18 この現象は、1980年代初頭の多くのリアライメントのエピソードと整合的である。当時、
ドイツに比べ、他の EMS 加盟国のインフレ率は高かったが、これらの国の通貨は EMS の
下であまり減価しなかった。その結果、実質為替レートが増価し、その後のリアライメン
トを引き起こした。
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もう 1 つの問題は、加盟国の規制当局は、規制を厳格に適用しないことによっ
て、自国の金融機関や金融センターに有利な取り計らいをするかもしれないと
いうことである。
第 2 に、ECB が LLR を発動する法的な機能を有していないことについて、

Obstfeld [1998]は、そうした制度はドイツに特有な金融システムとのみ整合的で
あると主張している。こうした特徴としては、証券化があまり進んでいないこ
と、巨大なユニバーサル・バンクが主要な地位を占めていること、ドイツの銀
行は巨額の準備と担保証券を保有していること、そしてその他の国内決済シス
テムの特徴が挙げられる19。しかし、ユーロ圏の金融システムは、こうしたドイ
ツの制度的な特徴を共有していない20。
こうした批判に対して、Padoa-Schioppa [1999]は、多くの銀行監督手法は EMU

下で調和されてきており、EMU全体規模での危機が発生した場合には LLR発動
に関する「制度的、法律的、組織的、あるいは知的な障害は何もない」と主張
し、「少なくとも個人的には、監督責任の分散を放棄すべきという考えはない」
と結論付けている21。

（ロ）EMUにおける財政政策の集権的な協調

共通通貨圏で調和された単一の財政政策は必要なのであろうか22。欧州では、
Delors Report [1989]が EMUにおける調和された財政政策の必要性を強調してい
る。
多くの経済学者が、非対称的なショックに対する集権的な財政政策の必要性

                                                  
19 この議論の理由について、Folkerts-Landau and Garber [1992]は、「証券化があまり進展して
いない金融システムでは、実際のところ、ホールセール市場に関して少数の巨大なユニバ
ーサル銀行しか存在しない。ホールセール取引や証券取引は、これらの巨大なユニバーサ
ル銀行間で決済される。非銀行金融機関へのエクスポージャーの低さに加え、予期せざる
問題が発生しても、少数のプレーヤーの間で早急にその問題を解決できるため、決済が完
了しないというリスクは小さい。このため、クリアリング・バンクは究極的には中央銀行
の勘定で決済を完了させるものの、中央銀行が日中の信用を供与したり、決済を完了させ
るためクリアリング・ハウスに対して最後の貸し手機能を発動する必要は小さい」と指摘
している。
20 Parti and Schinasi [1999]もまた、集権的な LLRや監督体制の欠如はユーロ圏全体の金融危
機が発生した場合には、EMUの存在を危うくするかもしれないと主張している。
21 Buiter [2000a]も、ECBの資本は限られており、公式・非公式に財務省によって損失を補填
されるわけではないため、ECB の監督と協調の下で、LLR 機能は加盟国レベルに任される
べきであると述べている。
22 最適通貨圏の条件によれば、共通通貨圏内では財政資金の移転が必要である。ある地域
で、その地域特有の負のショックによって失業率が高まった場合、失業率の低い地域から
高い地域への財政資金の移転が行われれば、名目為替レートが調整されなくても、そのシ
ョックの影響を平準化できることになる。
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に関する実証分析を行っている。米国については、von Hagen [1992]が国内の平
均収入と州の収入に 1 ドルの格差が生じた場合に行われる連邦政府のネットの
移転支出を計測し、47 セントとの結果を示している。しかし、カナダなど、米
国以外の国については、多くの研究で 10 セント超から 50 セントと異なる結果
が示されている（最近の研究の展望は、Kletzer and von Hagen [2000]参照）。これ
らの研究からは、財政による資金移転はいくつかの共通通貨圏で重要であるが、
実際のところ地域経済の安定のためにはどの程度重要なのかに答えることは困
難、ということが示されている。

EMUにおける集権的な財政政策の協調の必要性に関するもう 1つの理由は、
動学的不整合性（dynamic inconsistency）の可能性である。単一の金融政策は特
定の加盟国経済の状況を重視して運営されないため、いくつかの財政当局はマ
ーストリヒト条約と若干不整合で裁量的な財政政策を行ったとしても、EMUは
受け入れるであろうと予想する、と考えることも可能である23。von Hagen et al.
[2001]は、EU の財政に関するサーベイランスは、共通通貨圏における健全な財
政政策を達成するために、政府総負債・GDP 比率や一般政府の財政赤字・GDP
比率に関する上限と同様に、政府債務削減の具体的手法に焦点を当てるべきで
あると主張している。

（ハ）ECBへの民主的なコントロール（ECBのアカウンタビリティー）

経済学者の中には、独立性やアカウンタビリティーなど ECB への民主的な
コントロールに関する問題を指摘する声も聞かれる。まず、独立性の問題につ
いては、Feldstein [1997]は加盟国政府の ECB への圧力によって金融政策にバイ
アスが生じるのではないかと論じている24。ECB の政策決定機関である理事会
（Governing Council）は欧州議会によって任命された 6人の審議委員と EMU加
盟国の中央銀行総裁から構成され、金融政策は理事会で単純多数決によって決
定される。そのため、ECB 理事会のメンバーは出身国の態度を反映し、政治的
な圧力から当該国政府が自国の利益と考えるものを代弁するかもしれない25。次

                                                  
23 von Hagen et al. [2001]は 1990年代初頭の不況期に、マーストリヒト条約の圧力によって、
いくつかの短期的な歳入増加を重視する債務削減が行われたという実証的な証拠を示して
いる。こうした証拠の政策的含意は、マーストリヒト条約の圧力を過小評価してはならな
い、ということである。
24 Feldstein [1997]は上述の議論に基づき、将来の EMUの平均的なインフレ率は上昇し、EMU
のネットベースでの経済的な影響はマイナスであると主張している。
25 将来の EMUの拡大は理事会メンバーの増加を意味する。もし Feldstein [1997]の議論が正
しければ、筆者らの解釈では、将来の EMU 加盟国の増加は ECB が政府からの圧力を一層
受けるようになり、金融政策が歪められるリスクが高まることを意味しているかもしれな
い。
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に、アカウンタビリティーに関する論点について Buiter [2000a]は、民主国家で
は、政治的に決定された政策目標を中央銀行が操作目標を独立に選択して達成
する、といった英国の制度の方が、現在の EMUの枠組みよりも優れていると述
べている。金融政策の過程のオープンさや透明性についても、バイターは個々
の理事会メンバーの投票記録や理事会の議事録を公表すべきであると主張して
いる。

Hämäläinen [2001]はこうした批判に対して以下のように反論している。まず、
マーストリヒト条約では、ECB や加盟国中央銀行は外部のいかなる団体からの
指示も受けることを禁じられているため、ECB の独立性はマーストリヒト条約
によって厳格に守られている。次に、もし理事会の議事録や投票記録が公開さ
れるならば、理事会メンバーは出身国から圧力を受け、ユーロ圏全体のことを
考えた金融政策の遂行が阻害されるおそれがある、と論じている。

（２）将来の EMUの拡大

これまでの議論から、共通通貨の導入は万能薬ではなく、依然として EMU
には解決されなければならない問題があることが明らかになった。このため、
本稿執筆時点で、いくつかの EU加盟国がユーロ採用にいたっていないことは理
解できる。
しかしながら、ユーロ圏周辺には、東欧諸国、地中海諸国、アフリカ諸国と

いった将来 EMUが拡大する可能性のある地域が存在している。現在、多くの東
欧体制移行諸国は EUへの加盟を申請しており、EUとの貿易・金融面の結びつ
き、ならびに政治的な対話が深まっている26。Noyer [2000]は、「地域的な統合の
プロセスが自由貿易から単一市場、あるいは経済同盟へと向かうにつれ、地域
内での為替レート安定、そして、最終的には厳格な固定相場制へのニーズが強
まる」として、将来のユーロ圏の拡大を予想している。では、加盟申請とその
査定プロセスに何か問題はあるのであろうか。この問いに答えるためには、EU
加盟と EMU 加盟を区別しなければならない。EMU への加盟候補国は、財政赤
字に関する基準に加え、為替レートに関する基準27とインフレ率に関する基準28

                                                  
26 加盟申請国の為替相場制度に関しては、1990 年代初めには、通常の固定相場制（Fischer
[2001]に基づけば中間グループ）が最も広く採用されていた。2000年には、ハンガリーとス
ロベニアを除き、加盟申請国は厳格なペッグ制（エストニア、リトアニア、ブルガリア、
ラトビアのカレンシー・ボード制）か変動相場制（チェコ、ポーランド、ルーマニア、ス
ロバキア）のどちらかを採用している。このため、Begg et al. [2001]は、短期資本移動の自
由化以降、「バイポーラ－・ビュー」が加盟申請国に当てはまっていると報告している。な
お、本稿では、EUに加盟を申請している 2つの小国、キプロスとマルタのほか、トルコに
関する議論を省略している。
27 為替レートに関する基準とは、EMU 加盟候補国は、EMU 加盟前の 2 年間に、資本・為
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の両方を満たさなければならない。Buiter and Grafe [2001]は、加盟申請国では、
EMU加盟国に比べ、貿易財部門と非貿易財部門の生産性格差が大きいため、非
貿易財価格の貿易財価格との相対価格が大きくなり、為替レートが所与の下で
は全体のインフレ率が高くなるのではないかと述べている。このメカニズムは
バラッサ＝サミュエルソン効果である。そして、加盟申請国でユーロが導入さ
れれば、長期間物価が下落し、価格硬直性の下ではマーストリヒト条約に定め
られた基準を満たす調整コストが大きくなる。このため、Buiter and Grafe [2001]
は、こうした問題を解決するには、インフレ率に関する基準を貿易財価格に関
する基準に変更すべきであると主張している。Noyer [2001]は、加盟プロセスに
おける、こうした名目値と実質値の収斂の整合性に関する批判に以下のように
反論している。まず、ほとんどの実証分析では、バラッサ＝サミュエルソン効
果は 1～2％の範囲内である。次に、マーストリヒト条約によって定められたイ
ンフレ率に関する基準は、あり得べきバラッサ＝サミュエルソン効果を考慮に
入れて修正される予定はない。そして、この基準は加盟申請国がすぐさま満た
さなければならないものではなく、むしろ、中央銀行の中期的な目標であると
考えるべきである。

４．米州の経験

米州では、1994 年のメキシコ、1999 年のブラジル、2002 年のアルゼンチン
などの通貨危機を経て、多くの経済規模の大きな国が変動相場制に移行してい
る。カナダは、経済学者からたびたび米国通貨同盟に加入するよう指摘を受け
ているが、引き続き変動相場制を採用している。
しかし、パナマなどいくつかの小国では公式なドル化を行っているほか、エ

クアドルやエルサルバドルのように、一方的なドル化への道を開いている国も
ある。
本節では、Edwards and Magendzo [2001]に従い、「ドル化」を「エマージング・

マーケット諸国は自国通貨を放棄し、先進国通貨を法定通貨として採用すべき」
という政策提案と定義する。ドル化提案は、「バイポーラー・ビュー」の 2つの
極のうちの一方の極である29。以下では、まず、ラテンアメリカ諸国の文脈で、

                                                                                                                                                    
替管理を用いず、為替レートを上下 15％のバンドの範囲内に安定させなければならないと
いうものである。
28 インフレ率に関する基準とは、EMU加盟国のうち、最もインフレ率の低い 3か国のイン
フレ率の平均を 1.5％以上超えてはならないというものである。
29 ドル化の広義の定義としては、自国民の外貨建て資産の保有比率が高いことや、外貨建
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クリーン・フロート制との比較においてドル化の得失を検討する。多くの米州
諸国で現在変動相場制が選択されていることは、必ずしも将来における米州の
地域通貨圏成立の可能性がないことを意味するわけではない。このため、本節
の後半では、この問題について議論を行う30。

（１）一方的なドル化の得失

イ．ドル化擁護論

Calvo [2000]は、エマージング・マーケット諸国が為替レートの伸縮性を放棄
すべきであることについて注目すべき理由を指摘している。ドル化はコストが
かかるかもしれないが、エマージング・マーケット諸国では、貨幣市場・金融
市場の安定性に向けた第一歩かもしれない。カルボは、特にラテンアメリカで
は、問題の核心は不完全情報、突発的な巨額の資本フローへの対処の不慣れ、
政治的な不安定さにあるとしている。

Calvo [2000]は為替相場制度選択に関するマンデルの条件を以下のように要
約している。y = αe + g + u と m = y +vからなる簡単なモデルを想定する。ここ
で、y、e、g、m はそれぞれ、生産、名目為替レート、例えば米国の需要といっ
た外的要因のシフト・パラメータ、マネーサプライを対数化したものである。1
つ目の式は開放経済下での IS 曲線、2 つ目の式は LM 曲線である。そして、u
と vはランダム・ショックを表わし、αは正で一定とする。固定相場制の場合は、
eは一定であり、mは内生変数となる。また、変動相場制の場合は、mは一定で、
e は市場で決定される。そのため、変動相場制の下では、Var(y)=Var(u+g)と
Var(e)=0が成立し、変動相場制の下では、Var(y)=Var(v)と Var(e)=(1/α2)Var(u+g+v)
が成立することになる。Var(y)の大きさを判断基準とし、とりあえず gの変動を
考慮しない場合には、Var(v)が Var(u)よりも大きければ、固定相場制が望ましい
ことになる。
現実には、Var(v)と Var(u) の大きさは政策当局には分からない。ショック次

第では裁量的な為替政策を行うことが望ましいが、ほとんどのエマージング・
マーケット諸国にとっては、それは不可能である。より深刻なことに、ほとん
どの銀行貸出がドル建てで行われているのであれば、予期せざる名目為替レー

                                                                                                                                                    
て資産の取引への使用も含まれるであろう（Baliño et al. [1999]参照）。なお、高インフレ国
では、自国民が自国通貨を放棄しドルを交換媒体と使用することが広く知られており、こ
うした動きによって、インフレ税のベースが低下し、通貨の並行流通が起こることになる。
30 本稿では、米州個別国すべてについての望ましい金融政策の運営スタイルに関する議論
は行わない。なお、Mishkin and Savastano [2001]は、厳格なペッグ制とインフレーション・
ターゲッティングに基づく制約付き裁量の 2つを有望な戦略としている。そして彼らは、2
つの間の選択は金融政策を制約する政治的・制度的要因に依存すると結論付けている。
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トの減価は負債デフレをもたらすため、Var(y)よりも Var(e)に注意すべきという
ことがいえるかもしれない。さらに、エマージング・マーケット諸国の金融市
場で情報の非対称性の問題が大きければ、名目為替レートをペッグすることに
よって、Var(v)を相殺することには意味がある31。ドル化によって、一国の金融
政策は信認と情報コストの低下が得られるため、変動相場制に比べて相対価格
の変動は緩やかになる。

Calvo [2000]はまた、変動相場制に比べ、ドル化は急速な相対価格変動に対し
て緩衝材の役割を果たすと指摘している。もし、財価格や賃金が硬直的であれ
ば、企業の名目利益は緩慢にしか変化しない。そのため、ドル化によって、名
目価格があまり変化しない場合には、企業は負債を返済しようとし、ケインジ
アン型の不況の下で、より秩序だった負債の再建が可能になる。その一方で、
Calvo [2000]は LLRを失うことのコストを認めているが、パナマのように国際的
な銀行機能を導入することにより、LLR を失うことの問題解決になるとしてい
る32。中央銀行に信認のない場合には、多額の介入によって支えられた管理フロ
ート制か、あまり信認の高くないインフレーション・ターゲッティングが行わ
れるため、ドル化の代替策は、教科書に出てくる自由な変動相場制ではなく、
緊密に管理された変動相場制である33。もし、緊密に管理された変動相場制が現
実的な代替策であるならば、ドル化は意味を持つであろう。

ロ．一方的なドル化は解決策となるのか

Corbo [2001]は米州におけるドル化の得失を議論している。コルボは、ドル化
の潜在的な恩恵として、低インフレ、通貨リスクとそれに伴うリスク・プレミ
アムの削減、貨幣使用に関する取引費用の低下、ドル化された国との貿易財相
対価格のボラティリティの低下と貿易量の拡大、海外からの借入れにおける通
貨のミスマッチの削減を指摘している。そして、主要なコストとしては、労働
市場における名目賃金の硬直性がある場合に、実質為替レートの減価が生じに
くくなるため、例えば交易条件ショックのような実物面の負のショックによっ

                                                  
31 Calvo and Reinhart [2000a]は、海外の信用へのアクセスが失われた場合、なぜ為替相場の
大幅な変動をエマージング・マーケット諸国が脅威に感じるのかについて議論している。
32 Calvo [2000]はパナマのシステムについて、「パナマでは、銀行は準備預金の保有を義務付
けられているが、最後の貸し手機能を有している機関は存在しない。どうやら事実上の最
後の貸し手は大手米国銀行だったようだ。…しかし、パナマは、テキーラ危機やその他の
最近の金融危機の影響をあまり受けなかった」と評価している。
33 Calvo and Reinhart [2000b]は、変動相場制の採用を標榜している国の大半が実際には為替
レートの自由な変動を容認していないことを示した。日本・米国・オーストラリアなど変
動相場制にコミットしている国に比べても、観察される為替レートのボラティリティは小
さい。
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て、深刻な失業問題が発生することであると述べている。
長期にわたって金融面での不安定さが続き、通貨代替が進行している国、あ

るいは、財貿易や資本フローの主要な部分が米国となされている国を考えてみ
よう。Corbo [2001]は、労働市場が伸縮的で、適切な機関が金融システムをサポ
ートしている場合には、そうした国では、ドル化の恩恵がコストを上回ると主
張している。その上で、コルボは多くの中米諸国はこの条件を満たす一方で、
アルゼンチンを除く大国では、明確ではないとしている。

Edwards [2001a]は、カルボの議論やその他のドル化を支持する議論は静学的
な最適通貨圏の議論の限界を乗り越えたものであると認めている。しかしなが
ら、こうした議論によってなされている政策提言は、小国における非常に限ら
れた実証的、歴史的な事実に基づいていると警告している。そして、エドワー
ズは、いわゆるドル化された金融システムを持つ少数の国について検討し34、こ
うした国では、①非常にインフレ率が低く、②成長率も低く、③ドル化されて
いない国と比べて、同程度の財政赤字や経常収支を達成していることを示した。
パナマの場合については、エドワーズは、低インフレの達成には成功したもの
の、財政政策のディシプリン維持には失敗し、頻繁に IMF プログラムの支援を
受けたことを指摘している。さらに、パナマでは非ドル化国に比べ、交易条件
ショックなどの外的ショックや経常収支悪化が大きな悪影響を及ぼしたことを
示している。

Edwards [2001b]は厳格なペッグ制を導入しても、自動的に信認が得られるわ
けではないことを強調している。少なくとも、財政の健全性、LLR 機能発動の
適切な準備35、健全な銀行部門、そしてカレンシー・ボード制の場合には十分高
いドル準備の保有といった主要な構造的な問題に取り組む必要がある。本稿執
筆時点の情報に基づけば、アルゼンチンの経験は、財政政策の健全性が保たれ
ない場合には、カレンシー・ボード制でさえうまく機能しないことを示してい
るように思われる。アルゼンチンのもう 1つの教訓は、一国の為替相場制度は、
重要な貿易相手国の為替相場制度を考慮に入れたうえで、選択されなければな
らないということである36。アルゼンチンでは、1990年代はじめの低インフレと

                                                  
34 これらの国としては、アンドラ、キリバス、リベリア、リヒテンシュタイン、マーシャ
ル諸島、ミクロネシア、モナコ、ナウル、パラオ、パナマ、サンマリノ、ツヴァルなどの
非常に規模の小さな小国である。
35 例えば、民間銀行だけでは、ドル化された国における国民のドル需要の急激な増加には、
適切に対処できないと考えられるかもしれない。そうしたショックがあまりにも大きけれ
ば、その影響は米国の金融市場にも及ぶこともありうる。
36 ペソの切り下げを展望して、Hausmann [2002]は物価の安定を目標とする独立した中央銀
行の設立、農業・工業・観光業における雇用の拡大、輸出の促進、関税率の引下げ、金融
市場の安定の再確保を、提案している。Sachs [2002]はアルゼンチンにおける金融政策の失
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市場の自由化の組み合わせは、実質賃金の上昇を超える持続的な生産性の高い
上昇をもたらさず、結局のところ、カレンシー・ボード制の下でアルゼンチン
の競争力を損なうことになった（Felstein [2002]）。

（２）米州における将来の共通通貨圏

近年、変動相場制の採用国が増加していることは、米州における通貨制度を
巡る議論に決着をつけるものではないかもしれない。例えば、Dornbusch [2001]
は、メキシコは、即座にカレンシー・ボード制を導入することで米国との経済
統合を深めるという恩恵を受けると主張している。また、Corbo [2001]は、どう
いった金融政策の運営スタイルがメルコスール加盟諸国全体にとってより適切
なのかは、オープン・クエスチョンであると述べている。
しかし、Corbo [2001]は、長期的には、ユーロの経験が明らかになるにつれ、

ラテンアメリカで地域通貨圏形成への関心が高まるとしている。この場合には、
Salvatore [2001]が主張しているように、米国はドル圏の広がりによって不利益を
被るかもしれない。将来、ラテンアメリカ諸国で、米国と同程度の水準までイ
ンフレ率引下げに成功したとしよう。そうした状況の下では、米国政府は、米
州におけるドル化によってシニョリッジの増加と貿易の拡大の恩恵を受ける。
しかし同時に、特に米州の大国で大量のドルが使用されるならば、それは FRB
が米国経済の動向のみをみて金融政策を行うことを困難にするかもしれない。
もし、こうした困難さがドルの信認に関して疑いを生じさせるのであれば、急
速にドルからユーロへのシフトが起こり、大規模な金融面での混乱が起こる可
能性がある37。

５．東アジアの経験

1990年代初頭、多くの東アジア諸国は高成長を遂げた。こうした東アジアの
成功の鍵を探るため、World Bank [1993]など多くの経済的な議論が行われた。
Krugman [1994]は有名な例外である。しかし、彼でさえも Young [1995]によって
推計された同地域の全要素生産性の低さに基づいて、アジア経済の成長率低下
を予想しただけで、東アジアのいくつかの国における金融システムの崩壊は予

                                                                                                                                                    
敗の歴史を踏まえると、通貨切り下げは輸出主導の景気回復をもたらさないのではないか
とし、ドル化が依然として望ましいと主張している。
37 ドル本位制の間、米国の金融政策は外的な問題にあまり注意を向けてこなかったため、
こうした見方には異論を唱えることもできよう。ここでの重要な仮定は、ユーロがもう 1
つの重要な国際通貨となり、ドルの使用が米州全域で広がるということである。
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想していなかった。
東アジア通貨危機後、東アジア通貨危機に関する多くの研究がなされている

（経済のファンダメンタルズや通貨危機の経験に関する論争のレビューについ
ては、例えば、Corsetti et al. [1999a]を参照）。経済学者は、東アジア地域におけ
る経済環境に関する多くの特性、例えば、いくつかの国で採用されていた事実
上のドル・ペッグに加え、血縁・地縁に基づく資本主義（crony capitalism）、脆
弱な銀行部門、資本勘定取引の自由化措置の不適切な順序、法的基礎の欠如な
ど、を批判している。アジアの文脈での「バイポーラー・ビュー」は金融・通
貨危機に端を発しているため、本節では、まず様々な金融・通貨危機のモデル
と政策論争を概観する。その上で、アジア通貨圏の問題を検討する。

（１）金融・通貨危機と政策論争：何が新しいのか

東アジア通貨危機以降、様々な研究で、金融・通貨危機とその後の政策論争
の説明が試みられている。
多くの経済学者は、金融・通貨危機を引き起こした過剰投資、過剰な海外か

らの借入れ、経常赤字の共通の原因として、モラルハザードに焦点を当ててい
る（例えば、Corsetti et al. [1999b]、Krugman [1998]、Schneider and Tornell [2000]）。
モラルハザードの原因の中でも、何人かの経済学者は、IMF のメキシコへの関
与によって、東アジアへ投資を行っている海外投資家が IMF は東アジアの救済
にも乗り出すであろうと予想したかもしれないと指摘している。そうした見方
から、IMFの役割に関する幅広い議論が始まった（例えば、Meltzer commission
[2000]）。
銀行貸出に伴う過剰投資によって、危機への政策対応に関する新たな思考方

法が必要になる。IMF は度々、為替レートを維持するために一時的に急速な金
融引締めを行い、いったんコンフィデンスが回復すれば、徐々に金融緩和を行
うことを主張していた。こうした治療方法は事態を悪化させるのではないだろ
うか。

Furman and Stiglitz [1998]は負債比率が高い国で高金利政策を行うと、為替レ
ートを意図せざる方向に、つまり減価する方向に向かわせることがあると議論
している。この理由は、そうした対応によって、現地の銀行の経営が悪化し、
経済状況が一層悪化するためである。

Krugman [2000]は、マンデル＝フレミング・モデルの枠組みを若干修正し、
なぜ低金利政策が危機に見舞われた国では役に立たないのかについて、直感的
な説明を行っている。財市場では、通常のケースでは為替レートの減価は純輸
出と生産を増加させる。例えば、為替減価によって外貨建て負債の自国通貨ベ
ースでの総額が増加するなど、危機下では負のバランスシート効果が非常に強
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いとしよう。その場合には、バランスシート問題による負の資産効果によって、
財市場の均衡条件は名目為替レートに対して S字型の曲線になる（図表 3の SS
曲線）。資産市場の均衡条件は図表 3の右下がりの曲線である AA曲線で表わさ
れる。このため、2つの局所的に安定な均衡が得られる。ここで、低金利政策が
行われ、名目為替レートが減価したとする。その結果、もし 2 つの局所的に安
定な均衡のうち良い均衡が発生したのであれば、標準的な治療法が功を奏する
ことになる。しかしながら、自己実現的な資本逃避や政治危機のような状況が
発生したとすると、この経済は、図表 3 の良い均衡ではなく、危機の均衡にジ
ャンプする。危機の均衡にジャンプするリスクがある場合には、金融緩和によ
って危機の均衡が現実のものとなりうるため、中央銀行は金融緩和に躊躇する
ことになる。その代わり、中央銀行が金融引締めを行い、少なくとも一時的に
せよ自国通貨が増価すれば、インドネシアの経験が示すように、かなり深刻な
短期的ショックが長期的な影響をもらたすこともある。このため、不況下での
伝統的な政策対応は袋小路に陥ることになる。
もう 1つの経済学者のグループは、銀行危機下での流動性の役割と、その為

替相場制度との関係を検討している（例えば、Chang and Velasco [2000, 2001]）。
Caballero and Krishnamurthy [2001]によれば、国内流動性制約と国際流動性制約を
区別することが重要である。伝統的なマンデル＝フレミング・モデルでは、当
該国のリスク・プレミアムの上昇か、金利平価に基づいた世界金利の上昇のい
ずれかを外的なショックと考えている。換言すれば、海外からは、一定の高金
利さえ負担すれば、無制限に資金が調達できると仮定されている。このため、
業況の悪化した企業は、良い担保さえあれば固定・高金利で外国資金の支援を
受けられることになる。また、低金利政策による国内流動性制約の緩和も、こ
の企業の追い風になる。しかし、Caballero and Krishnamurthy [2001]は、国内流動
性制約と国際流動性制約が同時に存在している場合、危機に見舞われた国での
低金利政策は、主として、限られた国際流動性の国内における相対価格に影響
を与える。このため、危機下での低金利政策は、実体活動に十分な利益をもた
らさないまま、為替レートを減価方向に急速にオーバーシュートさせることに
なる。

（２）将来におけるアジアでの共通通貨圏

2001年 3月 31日現在での IMFの分類に基づけば、東アジアでは、厳格なペ
ッグ制（香港）、通常の固定相場制（マレーシア）、特定の中央値を設定しない
管理フロート制（シンガポール）、独立変動相場制（韓国、インドネシア、フィ
リピン、タイ）が採用されている。東アジア通貨危機以前は、ほとんどの国で
事実上のドル・ペッグが採られていたが、現在では、東アジア諸国における為
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替相場制度は分散傾向にある。しかしながら、依然として次のような疑問を呈
することには意味がある。すなわち、アジア諸国では、共通通貨圏を含め、望
ましい為替相場制度とはどのようなものであるのか。
日本政府高官は、第一ステップとしてのアジア諸国での通貨バスケット制に

加え、円の国際化を支持する見解を表明している38。筆者らの見解では、将来の
アジア地域通貨に関するアカデミックな意見は賛否両論に分かれている。しか
し、多くの日本の経済学者は円の国際化に対して共感を持っている。以下では、
いくつかの意見について順番にみていくことにする。

Kawai and Akiyama [2000]は、アジア危機の時期に、主要なアンカー通貨とし
ての米ドルの役割が低下したが、その後は米ドルの地位が高まっていると指摘
している。彼らは、アジア諸国は少なくとも公式にはより柔軟な為替相場制度
を維持しようとしているが、固定レートへのコミットメントを行わないまま、
為替相場の安定を望んでいるのではないかと述べ、円やユーロがより重要な役
割を担うバランスの取れた通貨バスケット制が採用されると期待している。さ
らに、域内貿易や投資の相互依存関係の高まりによって、東アジア諸国は域内
における有害な為替レートの大幅な変動を避ける誘因を有しており、同じよう
な通貨バスケットを採用することが有益であるとも述べている。

McKinnon [2000]は、Kawai and Akiyama [2000]の提案に反対し、通貨バスケッ
トの算出に内在する実証的な難しさを心配するよりも、最も単純な概念的枠組
みとして、円をドルに固定させることを勧めている39。

Ogawa [2001]は、いくつかの東アジア諸国の対円レートは東アジア通貨危機
後大きく変動している一方、対ドルレートは安定していると報告している。こ
の実証結果は、いくつかの東アジア諸国が事実上のドル・ペッグに回帰してい

                                                  
38 例えば、日本の大蔵省（当時）の外国為替等審議会答申は、1999年 4月 20日に円の国際
化の必要性について指摘している。興味のある読者は、http://www.mof.go.jpから財務省のこ
の問題に関する公式見解をダウンロード可能である。黒田財務官は「円自身がユーロやド
ルと同じ役割を担うようになるのは困難であるが、アジア地域では、共通通貨を考える前
に、円・ユーロ・ドルからなるバスケット制から始めることは可能である」と述べている。
このスピーチは、2000年 4月 11日に東京で開催された「アジアにおける資本市場改革」の
席上でなされたものであり、http://www.mof.go.jp/english/if/if015.htm.からダウンロードでき
る。
39 経済統合の進展は共通通貨やペッグがなくても可能である（例えば、カナダと米国や、
スイスとドイツなど）。もしそうなら、多少の介入を伴っても、変動相場制を導入すること
は、ASEAN 諸国にとっては、中間段階としては考慮に値する考えであろう。例えば、
Williamson [2000]は東アジア諸国を「余り乗り気ではない変動相場制採用国（reluctant
floaters）」と見なしており、有効な中間レジームとして、公式に発表されたモニタリング・
バンドを導入するよう提案している。この下では、当局は特定のレートを維持する必要は
なく、為替相場制の透明性と信認と高めるため、長期的な経済のファンダメンタルズと整
合的な為替レートをアナウンスすることになる。
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ることを示しているようにもみえる40。
では、東アジア諸国では、バスケット・ペッグ制の採用があまり広がってい

ないのはなぜであろうか。Bènassy-Quéré [1999]は貿易決済における通貨の分布
（ドルのウエイトの高さ）と対外債務における通貨の分布（円のウエイトの高
さ）のミスマッチを指摘し、このことが、アジア諸国が日本円のウエイトの低
さを望む理由かもしれないと述べている。
筆者らの見解では、EMSの教訓は、アジアにおける為替レート安定に向けた

方策として、金融の安定性確保に向けた地域のセイフティー・ネットの青写真
や、日本を含む全ての国の財政・構造政策の相互監視に関するガイドラインを
整備する必要があることを示唆している41。こうした文脈に基づけば、ASEAN
諸国、日本、韓国、中国の間での相互スワップ協定からなるチェンマイ・イニ
シアティブは重要な第一歩になるのであろう42。同様に、これらの国々の間での
自由貿易に向けた取り組みも地域の統合を深めるために重要である。特に、中
国との貿易が高い伸びを続ければ43、どの通貨が主要な役割を担うかは不明にせ
よ、アジアにおける共通通貨の利益が高まると考えられる44。
現在のアジアの取り組みは、アジアの政治環境を反映した最低限の地域間合

意を伴う全地域的な統合へのコミットメントと捉えることも可能である。例え
ば、マンデル[2000]は日本や中国が参加しないアジア共通通貨は非現実的と指摘
している。しかし、マンデル[2000]は、両国の政治体制の違いを前提とすれば、
単一のアジア通貨を発行する共通の中央銀行を創設することも非現実的である
とも述べている。こうした理由から、マンデル[2000]は日本政府はアジアでの為
替レート安定のために円に基づいたアジア通貨地域を創設すべきではなく、望
ましいのは日本が円/ドル・レートや円/ユーロ・レートを安定させることである
と主張している。

                                                  
40 小川の主張と同じく、円の国際化推進研究会 [2001]は、円の国際化はそれほど進展して
いないため、円の国際化は日本の長期的な目標であると結論付けている。
41 例えば、そうしたガイドラインは、現在の日本の金融規制政策を変更することも必要と
させるかもしれない。
42 日本は、2002年 3月 28日現在、中国、韓国、タイ、マレーシア、フィリピンとスワップ
協定を締結した。
43 印象的な例として、日本の国際収支統計によれば、2001年 8月には、日本の中国からの
輸入は米国からの輸入を上回った。しかし、Young [2000]は、中国の 1978年から 98年の 1
人当たり産出の成長率は公式に発表された 7.8％ではなく、公式統計のデフレーターの過小
推計のため、6.1％になると計測している。なお、ヤングの推計によれば、非農業部門の全
要素生産性上昇率は、公式統計を用いた場合の 3.0％ではなく、僅か 1.4％である。
44 しかしながら、中国の将来の役割については、Cohen [2000]は、たとえ人民元の取引ネッ
トワークが将来的に大きくなったとしても、人民元は金融市場の発達の遅れや、国内の政
治的な安定に関する不確実性の持続によって悪影響を受けるとみられ、また、人民元の利
用は為替・資本規制によって妨げられることはいうまでもない、と主張している。
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もし、経常収支の安定こそがアジア諸国の喫緊の課題とするならば、確固と
したコミットメントのない通貨バスケット提案は良い出発点かもしれない45。し
かし、Wyplosz [2001b]が指摘しているように、そうした現実的ではあるが、漸進
的なアプローチによって為替レートの安定が達成できるとしても、ペッグ制が
信認を得られるような、うまく設計されたコミットメントがなければ、ペッグ
制は通貨アタックを受けることになるであろう。

６．暫定的結論と中央銀行への挑戦

（１）暫定的結論

本稿の主要な結論は以下の通りである。
第 1に、「バイポーラー・ビュー」については、そのロジックは明確である。

確かに、1990 年代の通貨危機や銀行危機の多くのエピソードは巨額の資本流出
入に関係している。しかし、特に東アジアでは、多くの国でアジア危機後もク
リーン・フロートを採用していない。東アジア諸国では、厚みがあり流動的な
金融市場が発達していないため、小規模の投機的なアタックによって危機の均
衡に経済がジャンプする可能性があることを勘案すると、資本移動規制を行わ
ないクリーン・フロートは東アジア諸国にとってはあまりにもコストが大きい
かもしれない。さらに、今のところ、ユーロ圏を除いて厳格なペッグ制にコミ
ットすることに成功している大国の例は少ない46。
第 2に、EMSの経験や最近のアルゼンチンのカレンシー・ボード制の状況を

みると、強力な固定相場制でさえ金融市場からの圧力を受けることが分かる。
                                                  
45 Ogawa and Ito [2000]はエマージング・マーケット諸国で貿易収支の変動を最小化するとい
う意味で最適な為替相場制度を提案している。そして、協調がない場合には、決済通貨と
してのドル使用のウエイトが高いナッシュ均衡が選択されるが、バスケット・ペッグへの
移行はアジア諸国にとってメリットをもたらすため、アジアにおける共通通貨単位の導入
は、そうした協調の失敗を解決することになると主張している。
46 こうした国に関する適切な問題は「どのようにフロートさせるか」であると考えられる
かもしれない。この文脈では、1990年代にチリ、ブラジル、コロンビアで採られたような、
資本の流出にはあまり規制を設けない一方で、過剰な短期資本の流入を防ぐための一時的
な資本移動規制は検討に値するかもしれない。しかし、Ariyoshi et al. [2000]は資本移動規制
は健全なマクロ経済政策を代替できないと結論付けている。Edwards [2001b]は、チリでは、
資本移動規制によって流入資本と国の負債の満期構成を変更させることができたが、その
効果は短期的であり、数量的にはあまり重要ではないと指摘している。また、Reinhart and
Smith [2001]は、一時的な資本移動規制の潜在的な有効性や経済厚生へのインプリケーショ
ンを検討するためにカリブレーションを行い、GDP比 5％の対外負債を削減するためには、
妥当と思われるパラメータ設定の下で、88.9％という極めて高率な資本流入に対する課税を
行う必要があることを示している。彼らはまた、流入資本課税の経済的なメリットは極め
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そうした圧力は、EMS のケースでは、ペッグを守る過程で政策当局の動学的不
整合性を引き起こすような急激な資本の流出入によるものかもしれない。また
は、固定相場制をサポートしないような政治的・制度的な理由によるものかも
しれない。アルゼンチンの経験は、健全な財政政策が行われなければカレンシ
ー・ボード制さえうまく機能しないことを示唆している。また、厳格なペッグ
制の下での調整コストをあまりにも大きくするほど硬直的な労働市場や、明ら
かに均衡水準よりも高い固定相場水準を修正することを政策当局が躊躇してし
まうほどのドル建て債務への依存、といった構造問題に政策当局は取り組まな
ければならない。こうしたリスクは、政治危機か通貨危機のいずれかを通じて
物価安定の達成を損なわせる可能性がある。
第 3に、1990年代の通貨危機の経験からは、経済学者はマンデル＝フレミン

グ・モデルを超えたより良い分析手法を準備すべきであるということが示唆さ
れる。また、危機の経験は、金融市場の不完全性の分析や資産価格の一般的な
取り扱いが必要であることも示している。将来の通貨危機モデルは、資産価格
モデルの一部になるかもしれず、実際、図表 3 は国際収支に焦点を当てた伝統
的な通貨危機モデルとは異なっている。Krugman [2001]は「危機の第 4世代モデ
ルは通貨危機モデルではない可能性があり、むしろ、通貨以外の資産価格が主
役を担うような、より一般的な金融危機モデルになるかもしれない」と述べて
いる。
第 4に、Frankel and Rose [1998]の批判や欧州の経験からは、共通通貨の得失

を検討する上で、静学的な最適通貨圏の理論に基づく基準は注意深く評価され
るべきであることが分かる。
第 5に、地域通貨成立の見通しは不明確である。特に、現段階で、アジア通

貨圏がどうなるのかを予測することは非常に困難である。
要するに、現在存在している国々の間の世界的な相互依存関係を前提にする

と、通貨制度は金融政策、財政政策、構造政策、そして金融市場の機能との関
係で評価されるべきものである、ということがいえる。このため、通貨制度は
重要であり、政策当局者にとって重要な関心事項でもある。

（２）中央銀行への挑戦

本稿は、スペースの制約もあって、多くの重要な論点について検討が行われ
ていない。以下では、今後の議論のために、こうした論点のうちのいくつかに
ついて触れることにする。
第 1に、エマージング・マーケット諸国や国際機関の適切な政策対応に関す

                                                                                                                                                    
て小さいことも示している。
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る論争について議論を行っていない。経済学者の間では、IMF の役割やエマー
ジング・マーケット諸国の適切な対応について同意が得られていないが、この
論争のボトム・ラインは明確なようにみえる。つまり、中央銀行も含む政策当
局が、通貨危機のメカニズムとその解決策を探るためには、自国の経済構造に
関する詳しい知識が必要である、ということである。例えば、Mishkin [2001]は
通貨危機防止のための 12の論点を指摘している。その論点としては、金融機関
監督、会計・ディスクロージャーの整備、法律システムの整備、市場原理に基
づいたディシプリン、外国銀行の参入、資本移動規制、国有金融機関の役割の
低下、外貨通貨建て負債の削減、企業部門における too-big-to-fail の放棄、適切
な順序を踏まえた金融の自由化措置、金融政策と物価の安定、為替相場制度と
外貨準備である。このように、為替相場制度はそうした多くの論点の 1 つに過
ぎない。
第 2に、本稿では 3大通貨の間での為替レートの安定と国内物価の安定の関

係について明示的に取り上げていない。標準的なマクロ計量モデル（例えば
Tayler [1993]）は自国の金融政策の国際的波及効果は小さいことを示している。
そのため、国内の最適な金融政策の枠組みに従えば、国内物価の安定と為替相
場の安定の両方を達成することができる。Obstfeld and Rogoff [2001]は、金融政
策がルールに基づいて運営される場合、補論で議論されている新しい開放マク
ロ経済学の枠組みを利用し、国際的な政策協調のメリットは必ずしもあまり大
きくないことを示している。このため、Rogoff [2001]は、当面、少なくとも 3つ
ないし 4 つの通貨が望ましいと主張している。Meltzer [1996]は米国、ドイツ、
日本は適応的な（adaptive）金融政策を行い、インフレ期待をゼロにすべきと主
張している。さらにメルツアーは、小国は独自の金融政策を放棄し、カレンシ
ー・ボード制、あるいは永続的な固定相場制を採用すべきであり、コミットメ
ントを強化するため、自国民に、交換媒体として非インフレ的な外国通貨の使
用を認めるべきと主張している。この提案は、小国が行う最善の政策は主要国
の政策に依存することを示している。この提案の下では、すべての小国は大国
通貨、あるいはそのバスケットにペッグすることによってメリットを受けるこ
とになる。つまり、小国は低インフレを輸入し、固定相場制から利益を得る。
さらに、大国も国内物価が安定し、小国からの輸入物価も安定することから利
益を得る。また、自国の通貨が変動することによって実物的なショックの影響
を吸収し、調整を容易にすることもできる。では、こうした提案の妥当性は、
数か国によって行われる通貨競争の世界で頑健なのであろうか。その時、通貨
代替は不安定化要因とならないのだろうか。
第 3に、本稿では暗黙裡に主要通貨はドル、ユーロ、円であると想定してい

るが、こうした想定は長期的にも当然のこととして考えられるのであろうか。
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例えば、Buiter [2000b]は、「10年ないし 20年以内に、先進国では 2.5の通貨、つ
まり、ユーロ、米ドル、そして円ないし人民元あたり（something around the Yen
or the Yuan）、が生き残るであろう」と予想している。こうした見方は長期的に
どれくらいの中央銀行が生き残るのか、というもう 1 つの重要な問題を投げか
けている。Alesina and Barro [2000]は、共通通貨がある場合の国際貿易増加のメ
リットと、独自の金融政策を喪失することのコストを比較衡量し、最適な通貨
の数を検討している。共通通貨圏に加盟した地域は貿易にかかるコストも削減
できるため、統合のコストがなければ、共通通貨導入によってメリットが高ま
る。しかし、経済規模が大きくなるにつれ、統合の政治コストは大きくなり、
単一の通貨に収斂する均衡は発生しない。アレシナとバローのモデルは、国の
数が増加すれば、国の平均的な経済規模が低下し、国際貿易取引が増加するこ
とを示している。そのため、多くの国が独自の通貨を放棄するによってメリッ
トを受けることになり、そうした動きは国の数の増加スピードよりも速い可能
性さえある。一体誰が、彼らの予想が正しいかどうか分かるのであろうか。し
かし、中央銀行は、10 数年以内に、こうした理論的な問題に答えなければなら
ない。

以    上
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補論：新しい開放マクロ経済学と為替相場制度

Obstfeld and Rogoff [1995]は、ケインズ経済学の伝統的な特徴である価格硬直
性と、独占的競争とを取り入れた動学的な一般均衡モデル（O-R モデル）を発
表した。少なくとも、以下の 2 つの利点から、O-R モデルが「マンデル＝フレ
ミング・モデルに代わる優れた分析手法」（Lane [2001]）であることが分かる。
第 1に、古典的な IS-LM アプローチでは、政策分析は異なる政策レジームの下
でパラメータが変化しうる誘導形を用いて行われるため、将来の政策提言には
有益でない可能性がある。しかし、「新しい開放マクロ経済学」では経済主体の
最適化行動の仮定の下で、内的・外的なショックが、代表的主体によって決定
される労働、余暇、消費の選択や、代表的企業の利益に及ぼす影響について、
詳細に分析することができる。第 2に、「新しい開放マクロ経済学」では、そう
した影響を、代表的主体が得る効用水準の観点から分析することができる。こ
のため、経済政策の有効性や為替相場制度を評価するにあたって、アドホック
な厚生基準を利用する必要はない。この補論では、不確実性を導入した「新し
い開放マクロ経済学」のいくつかのモデルと為替相場制度選択に関する研究を
概観する。

（１）O-Rモデルへの不確実性の導入

近年、金融政策のショックや生産性ショックを導入した確率的な「新しい開
放マクロ経済学」のモデルを構築する動きがみられている。
例えば、Obstfeld and Rogoff [1998]は、オリジナルな O-Rモデルにマネーサプ

ライの変化に関する不確実性を加えている。オブストフェルドとロゴフは、マ
ネーサプライ変動は消費や生産の分散だけでなく、それらの期待値の水準にも
影響を及ぼすことを示している。その理由は以下の通りである。利益水準の変
化に関して危険回避的な企業が、外国のマネーサプライに関する不確実性に直
面しているとしよう。この時、その企業は、外国の金融政策の不確実な変化に
備えて輸出価格にリスク・プレミアムを上乗せするため、不確実性がない場合
に比べて輸出価格は高くなる。輸出価格の上昇は生産の期待値水準を引き下げ
ることになる。そして、交易条件が変化し、消費の期待値水準も変化する。伝
統的なマンデル＝フレミング・モデルでは、異なる政策レジーム下でのマクロ
変数の分散の変化に焦点を当てていた。しかし、O-R アプローチからは、いく
つかの政策レジームの下で、マクロ変数の水準と分散の両方を反映した達成可
能な最高水準の効用を比較することによって、為替相場選択や金融政策ルール
をより適切に評価できることが示唆される。
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（２）O-Rモデルに基づいた為替相場制度選択

最近は、以下のような 3つの異なるマクロ経済環境を考慮にいれた最適な為
替相場制度に関する研究が行われている。第 1 に、企業の異なる価格設定行動
（PCP：生産者の通貨を用いた価格設定＜producer’s currency pricing＞、LCP：現
地通貨を用いた価格設定＜local currency pricing＞）である。第 2に、異なる不確
実性のタイプ（例えばマネタリー・ショックや生産性ショック）である。そし
て第 3 に、外国のショックをアコモデートすべきかどうか（つまり、外国のシ
ョックを遮断するか、それとも自国のマネタリー・ショックが存在する下で外
国のディシプリンを輸入するか）である。以下では、「新しい開放マクロ経済学」
に基づいた為替相場制度選択に関する最新の 3つの理論的研究を紹介する。

イ．Devereux and Engel [1998]

デブリューとエンゲルは、自国経済への外国のマネタリー・ショックの遮断
における有用性に基づいて、固定相場制と変動相場制の比較を行っている47。彼
らは、最適な為替相場制度は、価格が生産者の通貨によって設定されているの
か、あるいは買い手（現地）の通貨によって設定されているのかに依存するこ
とを示している。
まず、対称的な LCPの場合、為替レート変動は自国の輸入物価に影響を及ぼ

さないため、自国経済は外的なショックから完全に遮断される。このため、マ
クロ経済変数の分散の大きさは、LCPの下での変動相場制 < PCPの下での変動
相場制 < 固定相場制、という不等式を満たすことになる48。不等式の後半部分
は、PCP を想定し、変動相場制は固定相場制よりも望ましいという結論を導い
た Friedman [1953]と整合的である。
次に、主要なマクロ経済変数の期待値水準への影響について検討する。企業

は、PCP の場合、為替レート変動を考慮に入れ、現地通貨ベースでの輸出価格
にリスク・プレミアムを上乗せするため、消費の期待値水準は低下する。しか
し、LCP の場合には、企業は為替レート変動に備えて現地通貨建て価格を変更
しないため、外国のマネタリー・ショックは自国の消費の期待値水準に影響を
及ぼさない。こうした期待値水準を考慮に入れて効用を算出した結果、デブリ
ューとエンゲルは、LCP の場合には外的ショックを遮断するため、変動相場制
が望ましい。しかし、PCP の場合には、外的ショックの自国への影響を完全に

                                                  
47 Devereux and Engel [1998]は外国のマネタリー・ショックとして外国のマネーサプライの平
均の変化ではなく、分散の上昇を想定している。
48 固定相場制が採用されている場合には、通貨の選択は意味がない。
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は遮断できないため、必ずしも変動相場制が望ましいとは限らないことを示し
ている。

ロ．Engel [2001]

エンゲルは、自国のマネタリー・ショックが無視できない大きさの場合、PCP
と LCP の下で、固定相場制と変動相場制の経済厚生への影響について分析を行
っている。そして、こうした想定の下で、米国とメキシコの間の最適な為替相
場制度の提言を行っている49。彼は、両国の金融政策は互いに独立であり、マネ
ーサプライはランダム・ウォークに従うと仮定している。
その分析によれば、外国企業は現地通貨で輸出価格を設定する場合には

（LCP）、自国のマネーサプライの分散が外国のマネーサプライの分散よりも大
きければ、すなわち、自国の金融政策の信認が外国の金融政策への信認よりも
低ければ、固定相場制の方が望ましい。直感的には、この結果は外国の信認の
高い金融政策を輸入することによって、自国のマネタリー・ショックをなくす
ことができるためである。
次に、外国企業が当該国通貨で輸出価格を設定する場合（PCP）について検

討しよう。エンゲルは、この場合、たとえ自国のマネーサプライの分散が外国
のマネーサプライの分散よりもある程度大きかったとしても、変動相場制が望
ましいことがありうることを示している。固定相場制は自国のマネタリー・シ
ョックをなくすことができるため、この結論はパズルかもしれない。このパズ
ルに対する答えとしては、自国と外国のマネーサプライの分散がある範囲内に
ある場合には、変動相場制は自国特有のリスクを高めるものの、全体のリスク
を低下させることができるということである。直感的には、これは、変動相場
制の下では、為替レートの価格への転嫁が行われるのであれば、実質マネーサ
プライ（あるいは、エンゲルの想定では実質消費）の変動は名目マネーサプラ
イの変動に比べて小さくなるためである。より厳密には、エンゲルは、変動相
場制の下では、消費の分散は var(c) = n2σm

2 + (1-n)2σm*
2となることを示している。

ここで、σm
2は自国のマネーサプライの分散、σm*

2は外国のマネーサプライの分
散、nは相対的な国の規模を表わす。一方、固定相場制の下では、var(c) = σm*

2

となる。このため、たとえσm
2がσm*

2よりも大きくても、σm
2、σm*

2 、n の大きさ
によっては、変動相場制の下での消費の分散が固定相場制の下での消費の分散
よりも小さくなることがありうる。

                                                  
49 エンゲルは自国企業の価格設定行動が LCPであり、外国企業の価格設定行動が PCPであ
るような、非対称的なケースも検討している。
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ハ．Obstfeld and Rogoff [2000]

オブストフェルドとロゴフは、生産性ショックを導入した確率モデルを構築
し、企業は生産者の通貨を使って輸出価格を設定すると仮定して、最適な為替
相場制度を分析した。
まず、オブストフェルドとロゴフは、労働者の最適な賃金設定行動と独占的

競争企業の最適な価格設定行動の下で、平均的な自国と外国の期待効用を最大
化するという意味での「制約付きで効率的な（constrained-efficient）」金融政策ル
ールを検討している。その結果、彼らの用いたパラメータ設定の下で、政策当
局者が、自国と外国の政策ルールを生産性ショックにあわせて適宜調整するこ
とによって、生産性ショックを吸収する場合には、こうした対応によって伸縮
的な価格設定の下での効率的な資源配分と同じ資源配分が可能になる。このた
め、こうした政策ルールは両国にとって最適であることを示している50。この政
策ルールは生産性ショックに対して増幅的（procyclical）である。例えば、価格
が伸縮的な場合、正の生産性ショックは賃金水準を上昇させ、労働供給や生産
を増加させる。賃金が硬直的な場合には、「制約付きで効率的な」金融政策が採
られていれば、正の生産性ショックに対してマネーサプライを増加させる必要
がある。このように、こうした政策対応は内在的に増幅的な性質を持つ。名目
為替レートは自国と外国のマネーサプライによって決定されるため、変動相場
制の下では、「制約付きで効率的な」金融政策によって、為替レートは生産性シ
ョックの両国の差に応じて変化することになる。
次に、オブストフェルドとロゴフは、生産性に関する不確実性の影響を低下

させることの達成度合いを比較するため、固定相場制、変動相場制、世界的マ
ネタリズム51の 3つの異なる通貨レジームについて期待効用を計測している。そ
の結果、彼らは、最適な金融政策の下では為替レートは自国と外国の生産性シ
ョック格差に反応して変化するため、変動相場制が最も高い効用をもたらすこ
とを示している。

ニ．結論

もし、先進国では自国のマネタリー・ショックが無視できるほど小さいので
あれば、生産性ショックや外国のマネタリー・ショックがある場合の最適な為
替相場制度選択のケースが、先進国間での為替相場制度選択の問題に当てはま

                                                  
50 ここで検討されている金融政策ルールは、独占によるディストーションを相殺できず、
単に、独占によるディストーションが存在している状況での、伸縮価格の下での均衡を達
成することになる。
51 このレジームでは、自国と外国で為替レートを固定させるだけでなく、為替レートでウ
エイト付けされた世界のマネーサプライを一定に保つケースが考えられている。
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ると考えることができよう。一方、発展途上国では自国のマネタリー・ショッ
クが大きいと仮定すれば、自国のマネタリー・ショックがある場合のモデルが
先進国とエマージング・マーケット諸国の間の最適な為替相場制度を表わして
いると考えられるかもしれない。
こうした仮定に基づけば、図表 A-1のように、最近の研究から得られる暫定

的な結論を纏めることができる。図表 A-1 からは以下の 3 つの結論が分かる。
まず第 1 に、経済厚生アプローチは最適な為替相場制度選択を検討する上で有
望な方法である。経済厚生アプローチでは、マクロ経済変数の分散の変化だけ
でなく、期待値水準の変化を検討しなければならない。期待値水準の変化の影
響は伝統的なマンデル＝フレミング・アプローチでは考慮されなかった要因で
ある。第 2 に、企業の価格設定行動にかかわらず、自国の中央銀行が十分な信
認を獲得していない場合には、固定相場制が自国のショックを除去する方法と
して望ましい52。しかしながら、自国の金融政策の信認がそれほど低くない場合
には、変動相場制が望ましい場合もある。第 3 に、先進国間での最適な為替相
場制度選択は、企業の価格設定行動とショックの性質（マネタリー・ショック
か生産性ショックか）に依存する。筆者らの知る限り、「新しい開放マクロ経済
学」の枠組みを用いた分析で、固定相場制が望ましいことを示した研究はあま
りない。むしろ、多くの研究では、変動相場制が望ましいことを示している。

（３）留意点

以下では、最近の研究に関するいくつかの留意点を指摘し、補論を結ぶこと
にしたい。
まず、最近の企業の価格設定行動に焦点を当てた研究では、世界の全ての企

業が同じ価格設定戦略を採るという意味で、対称的な PCP アプローチか、対称
的な LCP アプローチに大別される。このため、PCP の場合には、PPP（購買力
平価）が短期と長期の両方で成立し、為替レート転嫁率は常に 100％になる。一
方、LCP の場合には、為替レート転嫁率は 0 になり、自国通貨の減価は自国の
交易条件を改善させる（Obstfeld and Rogoff [2000]）。しかし、実証分析（例えば
Marston [1990]や Knetter [1993]）からは、為替レート転嫁率は 0から 100％の範
囲内にあり、自国通貨の減価は自国の交易条件を悪化させることが示されてい
る。こうした問題を解決するためには、PCPと LCPの混合アプローチが有益で

                                                  
52 Shioji [2001]は、Corsetti et al. [2000]を拡張し、日本、米国、アジア諸国の 3か国モデルを
構築し、東アジアにおける最適な為替相場選択を考察している。彼は、日本のマネーサプ
ライの増加や負の生産性ショックによって円が減価した場合には、固定相場制から変動相
場制、あるいはバスケット制への変更は、理論的にはメリットをもたらすが、そうした結
論を導く理論モデルは実証的には支持されないと結論付けている。
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あろう。このアプローチでは、開放経済において、ある企業は輸出価格を生産
者通貨で設定し、その他の企業は現地通貨で設定することが想定されるほか、
PCPと LCPの比率は自国と外国で非対称的とされる。例えば、Obstfeld and Rogoff
[2000]によって紹介されている ECU Institute [1995]では、米国を除いて、先進国
では自国通貨建てで設定されている輸出価格と輸入価格の割合は小さいことが
示されている53。こうした現実の動きに基づけば、PCP と LCP の混合アプロー
チの有効性が正当化されるかもしれない（例えば Otani [2001]参照）54。
次に、筆者らの知る限り、O-Rモデルに基づいた研究では価格設定に利用さ

れる通貨の選択は外生変数と想定されている。しかし、輸出業者の通貨選択は
内生変数の可能性が十分ある。Devereux and Engel [2001]は、「新しい開放マクロ
経済学」の枠組みを用いてこの点について分析を行い、輸出業者は一般的に、
金融政策への信認が最も高い国の通貨を使用して価格設定を行うことを示して
いる。このため、価格設定行動と金融政策の相互関係は将来の有望な研究テー
マかもしれない。
最後に、O-Rモデルにも限界はある。多くの中央銀行は、政治的・戦略的な

要因の欠如が、現実に通貨制度選択や金融政策ルールの信認の問題を複雑化し
ていると考えるであろう。また、完全な資本市場の仮定55や実物資本蓄積の捨象
56はごく少数の国にしか当てはまらないかもしれない。

                                                  
53 米国では、輸出の 92％、輸入の 80％が米ドル建てである。その他の国については、輸出
と輸入のうちの自国通貨建ての比率は、日本で輸出の 40％・輸入の 17％、ドイツで輸出の
77％・輸入の 56％などとなっている（Obstfeld and Rogoff [2000]、p.123）。
54 Otani [2001]は、Betts and Devereux [2000]に明示的に非対称的な企業の価格設定行動を導入
し、自国と外国の価格設定行動の違いによって、金融政策の国際的な波及効果が非対称的
になることを示している。
55 例えば、Devereux [2001]は、経済が国際金融市場にアクセスできないケースを想定し、達
成可能な最高水準の経済厚生に基づけば、固定相場制の方が変動相場制よりも優れている
ことを示している。しかしながら実際には、エマージング・マーケット諸国は「原罪仮説
（the Original Sin Hypothesis、Eichengreen and Hausmann [1999]）」の下でしか、国際金融市場
にアクセスすることができない。このため、不完備な国際金融市場の下での最適な通貨制
度に関する研究が望まれる。
56 近年、いくつかの研究で、「新しい開放マクロ経済学」への資本蓄積の導入が行われてい
る。例えば、Kollmann [2001]や Chari, Kehoe, and McGrattan [2000]を参照されたい。
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図表１図表１図表１図表１：為替相場制度：為替相場制度：為替相場制度：為替相場制度

2001年3月31日現在での為替相場制度 採用国数

①①①①    独自の法定通貨が放棄された為替相場制度：独自の法定通貨が放棄された為替相場制度：独自の法定通貨が放棄された為替相場制度：独自の法定通貨が放棄された為替相場制度：

他国通貨が唯一の法定通貨として流通、あるいは、金

融、通貨同盟に属し、共通の法定通貨を加盟国間で共

有する制度。

39 OECD加盟諸国（ﾕｰﾛ圏 12）

ラテンアメリカ（8）、欧州*（1）、オセアニ

ア（4）、アフリカ（14）

②②②②    カレンシー・ボード制：カレンシー・ボード制：カレンシー・ボード制：カレンシー・ボード制：

自国通貨を固定レートで特定の外貨を交換するという

暗黙的な法的コミットメントを行い、通貨発行主体にそ

の法的義務の遂行を保証させるという制約を伴った金

融レジーム。

8 ラテンアメリカ（1）、欧州*（4）、東アジア

（1）、東南アジア（1）、アフリカ（1）

③③③③    通常の固定相場制：通常の固定相場制：通常の固定相場制：通常の固定相場制：

（公式か、事実上かを問わず）自国通貨をある主要通

貨、または通貨バスケットに固定レートで釘付けにし、

為替レート変動を中心値から高くても±１％以内に維持

する制度。

44 ラテンアメリカ（5）、欧州*（6）、東アジア

（1）、東南アジア（2）、南アジア（4）、中

東（11）、オセアニア（5）、アフリカ（10）

④④④④    バンド付きのペッグ制：バンド付きのペッグ制：バンド付きのペッグ制：バンド付きのペッグ制：

通貨レートを、公式、または事実上の固定ペッグ・レート

から±１％以上の範囲内に維持する制度。

6 OECD加盟国（ﾃﾞﾝﾏｰｸ）

ラテンアメリカ（1）、欧州*（1）、東南アジ

ア（1）、アフリカ（1）

⑤⑤⑤⑤    クローリング・ペッグ：クローリング・ペッグ：クローリング・ペッグ：クローリング・ペッグ：

為替レートを、事前にアナウンスされた一定の変化率

で、あるいは、ある特定の量的な指標の変化に応じて、

定期的に変更する制度。

4 ラテンアメリカ（3）、アフリカ（1）

⑥⑥⑥⑥    クローリング・バンド制：クローリング・バンド制：クローリング・バンド制：クローリング・バンド制：

事前にアナウンスされた一定の変化率で、あるいは、あ

る特定の量的な指標の変化に応じて、定期的に中心値

を変更し、その中心値周辺のある変動幅内に為替レー

トを維持する制度。

5 OECD加盟国（ﾊﾝｶﾞﾘｰ）

ラテンアメリカ（３）、中東（１）

⑦⑦⑦⑦    特定の中央値を設定しない管理フロート制：特定の中央値を設定しない管理フロート制：特定の中央値を設定しない管理フロート制：特定の中央値を設定しない管理フロート制：

為替レートの事前にアナウンスされたパスを特定した

り、事前にコミットメントを行わず、通貨当局が外国為替

市場に積極的に介入することによって、為替レート変動

に影響を及ぼす制度。

33 OECD加盟国（ﾁｪｺ共和国、ﾉﾙｳｪｰ、ｽﾛ

ﾊﾞｷｱ共和国）

ラテンアメリカ（4）、欧州*（11）、南アジア

（3）、東南アジア（3）、アフリカ（9）

⑧⑧⑧⑧    独立変動相場制：独立変動相場制：独立変動相場制：独立変動相場制：

ある為替レート水準を実現させるためではなく、為替レ

ート変動の下で、変化率の緩和やその防止を目的とし

た外国為替市場への介入を行いつつ、為替レートの決

定を市場に委ねる制度。

          

47

OECD加盟諸国（ｵｰｽﾄﾗﾘｱ、ｶﾅﾀﾞ、ｱｲｽ

ﾗﾝﾄﾞ、日本、韓国、ﾒｷｼｺ、ﾆｭｰｼﾞｰﾗ

ﾝﾄﾞ、ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞ、ｽｳｪｰﾃﾞﾝ、ｽｲｽ、ﾄﾙ

ｺ、ｲｷﾞﾘｽ、ｱﾒﾘｶ）

ラテンアメリカ（6）、欧州*（5）、東アジア

（1）、東南アジア（3）、中東（2）、オセア

ニア（1）、アフリカ（16）

（出所） ＩＭＦ, International Financial Statistics, 2001, pp.124-25。

（注） 「欧州*」は、NIS（旧ソビエト連邦の新興独立国）諸国を含む。
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図表２図表２図表２図表２：：：：1991年と年と年と年と 1999年の為替相場制度年の為替相場制度年の為替相場制度年の為替相場制度

（出所）Fischer [2001]、Figure 1
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図表３図表３図表３図表３：：：：Krugman [2000]モデルモデルモデルモデル

A
Exchange rate S

Crisis Equiliburim

A
S

Output

Good equilibrium

（出所）Krugman [2000]
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図表図表図表図表 A-1：：：：「新しい開放マクロ経済学」に基づく最適為替相場制度「新しい開放マクロ経済学」に基づく最適為替相場制度「新しい開放マクロ経済学」に基づく最適為替相場制度「新しい開放マクロ経済学」に基づく最適為替相場制度

PCP
（Producer’s currency pricing）

LCP
（Local currency pricing）

マネタリー・ショック

外国のﾏﾈﾀﾘｰ･ｼｮｯｸ
（発展途上国間の為替

相場制度）

分散と期待水準の

トレード・オフ

変動相場制

自国のﾏﾈﾀﾘｰ･ｼｮｯｸ
（先進国と発展途上国
間の為替相場制度）

変動相場制
－自国のショックが非常に大
きい場合には固定相場制の
方が望ましいケースもある

固定相場制

生産性ショック 変動相場制 －
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