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要　旨
本稿は、欧州、米州、東アジアの通貨制度に関する最近の文献のうちいく

つかについてレビューを行う。現在の世界的な経済的相互依存関係を前提に
すれば、通貨制度は常に、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なければならない。そのため、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ある。
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本稿は、“Do Currency Regimes Matter in the 21st Century? An Overview” Monetary and Economic Studies,

20 (S-1), Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2002, pp. 47-79. の日本語版である。
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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、変動相場制のもと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・ウッズ体制のもとで、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は国境とは

一致しない場合があり得ることを強調している。
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１.  はじめに

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もとで、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、変動相場制のもと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。各国の特徴とその為替相場制度の選択が内生的となる理由は、経
済的条件のみならず、文化的、歴史的、政治的条件も含まれる。Glick［2002］も、そのような各国の特徴
が内生的にどのくらいの速さで変化するかは依然として未解決の課題であると強調している。



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動学的不整合性（dynamic inconsistency）を持

つことになる。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わず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、自由な資本移動のもとでは、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あることを示唆してい

る7。

79

21世紀の国際通貨制度：展望

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。
7 1990年代における世界的な資本移動の急増のもとでさえ、「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）。



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とおりで

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まとめを示す。

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

数のパラメータが金融政策の波及プロセスに影響を及ぼし得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。例えば、Rose［2000］は、186ヵ国について、

1970年から1995年までの5年ごとのデータを使って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国間の貿易はそうでない
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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1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
ではないとしたうえで、補論でまと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。



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 van Wincoop［2001］

は共通通貨の2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。しかし、こうした最先端の研究にお

いても、為替相場制度の選択と経済パフォーマンスの間の内生性にまつわる問題は

いまだに解決困難な実証的課題である。

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

ゲティングやマネタリー・ターゲ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。

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にまとめられている。この中では、為替相場制度は、

①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）、②カレンシー・ボード制（currency board arrangements）、③通常の固

定相場制（other conventional fixed peg arrangements）、④バンド付きのペッグ制

（pegged exchange rates within horizontal bands）、⑤クローリング・ペッグ制

（crawling pegs）、⑥クローリング・バンド制（exchange rates within crawling bands）、

⑦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）、⑧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①と②で図表1では

47ヵ国）、中間グループ（上記③～⑥の59ヵ国）、変動相場制（上記⑦と⑧で80ヵ国）

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

本移動のもとでは、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うえでの固定

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
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２.  為替相場制度：定義と最近の潮流
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⑧ 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、
為替レート変動のもとで、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。�

⑦ 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。�

⑥ 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 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 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。�

③ 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。�

② 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。�

① 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。�

OECD加盟諸国（オーストラリア、�
　カナダ、アイスランド、日本、韓国、
メキシコ、ニュージーランド、�
　ポーランド、スウェーデン、スイス、
トルコ、イギリス、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）�

OECD加盟国（チェコ共和国、ノル�
　ウェー、スロバキア共和国）�
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）�

OECD加盟国（ハンガリー）�
ラテンアメリカ（3）、中東（1）�

ラテンアメリカ（3）、アフリカ（1）�

OECD加盟国（デンマーク）�
ラテンアメリカ（1）、欧州*（1）、�
東南アジア（1）、アフリカ（1）�

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）�
�

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）�

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）�

採用国数�

39

8

44
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4

5

33

47

2001年3月31日現在での為替相場制度�

資料： IMF, International Financial Statistics, 2001, pp. 124-125。�
備考：「欧州*」は、NIS（旧ソビエト連邦の新興独立国）諸国を含む。�

図表1 為替相場制度



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10。フィッシャーの議論は理論的には明確で

わかりやすいものであるが、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。
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10 Glick［2001］も1999年時点では厳格な固定相場制と変動相場制の国々よりも、中間的な為替相場制度を
選択している国で資本移動規制が頻繁に採用されていると指摘している。彼は、そうした国々も国際資
本市場との統合が進むにつれて、中間的な為替相場制度にコミットすることが困難になると論じている。

1991年�

資料：Fischer［2001］、Figure 1
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図表2 1991年と1999年の為替相場制度



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 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。

われわれの見方では、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14。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。そのうえで、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。

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15。

84 金融研究/2002.12

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、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 Glick［2002］は、「厳格な固定相場制の側の極は思ったよりも選択の余地が小さい」と巧みに表現して
いる。

15 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。言うまでもなく、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
すぎない。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。

３.  欧州の経験



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うえで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、EMSでは11回の

リアライメントが行われた。しかしながら、時とともに、EMSが単なる為替相場

制度からより強固な欧州統合の道具として発展させるような各国の行動規範とでも

いうべきものが生まれてきた。その中には1987年のバーゼル・ニボルグ合意による

外為市場への介入の強化も含まれる。また、ドイツ・マルクを制度全体のアンカー

として受け入れることも含まれる（Braga de Macedo, Cohen, and Reisen［2001］）。

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

政策のもと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

1992～93年のEMS危機を実際に引き起こす1つの重要な要因となった。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。もちろん、EMS危機後の経

験からもわかるように、自由な資本移動のもとで固定相場制が必ず投機にさらされ

るわけではない。EMS参加国が地域間の相互監視を強め、中心値からの幅の広い

変動幅を許容したことも加わって、単一の欧州資本市場でも固定相場制の信認は改

善したと思われる（Braga de Macedo, Cohen, and Reisen［2001］）。
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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。



さらに、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

簡潔にまとめよう。

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

もとでは、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が機能していくうえで、いくつかの

「欠陥」や「問題となり得る領域」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）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。
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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なか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。

18 この現象は、1980年代初頭の多くのリアライン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のもと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、その後のリアラインメントを引き起こした。



（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いっそう進展しており、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。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。
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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の監督と協調のもとで、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。



（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～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, Hallett, and Strauch［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）

経済学者の中には、独立性やアカウンタビリティなど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
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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。

23 von Hagen, Hallett, and Strauch［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。



国の利益と考えるものを代弁するかもしれない25。次に、アカウンタビリティに関

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

89

21世紀の国際通貨制度：展望

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
たちの解釈では、将来のEMU加盟国の増加はECBが政府からの圧力をいっそう受けるようになり、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。

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。von Hagen and Zhou［2002a］は東欧体制移行国の為替相場制度選択は最適通貨圏の
条件の中で、経済の対外開放度の条件と整合的であるとしている。von Hagen and Zhou［2002b］はLevy-

Yeyati and Sturzenegger［2000］による為替相場制度の分類とIMFの分類の違いの原因を分析している。
von Hagen and Zhou［2002c］は為替相場制度の選択が資本移動規制に影響を与えるが、その逆の関係は見
出せないとしている。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。



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もと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、価格硬直性のもとでは

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。

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、クリー
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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ヵ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。もちろん、ドル化した国と米国とのシニョリッジの
配分は、具体的な法制度のあり方により規定される。

４.  米州の経験



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 = α e+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つめの式は開放経

済下でのIS曲線、2つめの式は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、変動相場制のもとでは、var ( y )=var (u+g)と var (e ) = 0 が成立し、変動相場

制のもとでは、var ( y )=var (v)とvar (e ) =(1/α 2)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わからない。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
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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。



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

のもとで、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。

そのうえで、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。
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31 Calvo and Reinhart［2000］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［2002］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。



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・ボード制のもとでアルゼンチンの競争力を損なうことになった

（Feldstein［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
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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得る。

36 ペソの切下げを展望して、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敗の歴史を踏まえると、通貨切下げは輸
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。



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。そうした状況のもとでは、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。

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, Pesenti, and Roubini［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、まずさまざまな金融・通貨危機のモデルと政策論争を概観

する。そのうえで、アジア通貨圏の問題を検討する。
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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。

５.  東アジアの経験



（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、さまざまな研究で、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, Pesenti, and Roubini［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はたびたび、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

いっそう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字形の曲線になる（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得るため、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。

95

21世紀の国際通貨制度：展望



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
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図表3 Krugman［2000］モデル



グが採られていたが、現在では、東アジア諸国における為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制を採用する

ことが有益であるとも述べている。

McKinnon［2001］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。Glick［2001］は、通貨バスケッ

トのウエイトが公表されず、時間を通して適宜改訂されないのであれば、簡潔さと

透明性、わかりやすさが失われること、したがって多くの東アジア諸国では為替介

入を伴うことはあるとしても、変動相場制の方が適切な選択である、としている。

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ることを
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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「あまり乗
り気ではない変動相場制採用国（reluctant floaters）」とみなしており、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。このもとでは、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を高めるため、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。



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。Bénassy-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。

筆者たちの見解では、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・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

要があり、そうしたガイドラインからの相互監視の圧力が重要であることを示唆し

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

うし、欧州地域統合と比べて東アジアの経済統合が長い時間を要するか、短い時間

ですむかは事前にはわからない42。同様に、これらの国々の間での自由貿易に向け

た取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。

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
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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1978～98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、わ
ずか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。



コミットメントのない通貨バスケット制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。

（1）暫定的結論

本稿の主要な結論は以下のとおりである。

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わかる。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、厳格なペッグ制のもとでの調整コストをあ
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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もとで、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て小さいことも示している。

６.  暫定的結論と中央銀行への挑戦



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

検討するうえで、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

きであることがわかる。

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。しかし、通貨制度は一国の経済政策の一要素にす

ぎず、その評価には幅広い視野が常に必要となる。

（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

100 金融研究/2002.12



度はそうした多くの論点の1つにすぎない。

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。さらにメルツァーは、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。この提案のもとで

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、

数ヵ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。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。いったい誰が、彼らの予想が正しいかどうかわ

かるのであろうか。しかし、中央銀行は、十数年以内に、こうした理論的な問題に

答えなければならない。
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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］）であることがわかる。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もとでパラメータが

変化し得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も

とで、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

度を評価するに当たって、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。その理由は以下のとおりである。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もとで、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入れた最適な為替相

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もと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のもとでの変動相場制 < PCPのもとでの変動相場制 <
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が、PCPの場合に

は、外的ショックの自国への影響を完全に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。
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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。



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のもとで、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、こうした想定のもとで、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

得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、変動相場制のもとでは、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、変動相場制のもとでは、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す。一方、固定相場制のもとで

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、変動相場制のもとでの消費の分散が固定相場制のも

とでの消費の分散よりも小さくなることがあり得る。

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もとで、平均的な自国と外国の期待効用を最大化する
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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もとで、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もと

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、変動相場制のもとでは、「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、最適な金融政策のもと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

結論をまとめることができる。図表A-1からは以下の3つの結論がわかる。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うえで有望な方法で

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
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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、伸縮価格のもと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。



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。筆者たちの知

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ゼロになり、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
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52 Shioji［2001］は、Corsetti et al.［2000］を拡張し、日本、米国、アジア諸国の3ヵ国モデルを構築し、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。

LCP�
（local currency pricing）�

PCP�
（producer’s currency pricing）�

分散と期待水準の�
トレード・オフ�

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�

マネタリー・ショック�

生産性ショック� 変動相場制�

変動相場制�

－�

変動相場制�

固定相場制�

     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）�

    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）�

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



Knetter［1993］）からは、為替レート転嫁率はゼロから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

（例えば大谷［2002］参照）54。

次に、筆者たちの知る限り、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。
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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 大谷［2002］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］）」のもとでしか、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もと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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