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国 際 通 貨 と し て の ユ ー ロ

 導入ニ年後の評価 ——

葡 治 佐 保 子

は じ め に

1999年 1 月 1 日，欧州の新しい共通通貨ユーロが予定通り誕生した。 その前日，欧州連合蔵相理 

事会はユーロと各加盟通貨との交換レートと，米ドルと日本円に対する「参考レート」 （“reference 

rates”）を発表している。米ドルに対しては 1 ユーロが 1 •16675ドル， 日本円に対しては 1 ユーロ 

が132 .80円であった。世界の為替市場での取引が本格化したのは 1 月 4 日からであったが， それ以 

前にロンドンで， 1 ユーロ 1 .1 6 8 5ドルから1 .1 6 9 0ドルで取引が始まった。 4 日の東京市場では 

132 • 58円から132 • 63円で取弓Iが開始し，終値は 134. 95円となった。

これらの対ドル . 対円レ一トが， その後のニ年間における最高値になるとは，誰が予想しただろ 

うか。だがその後約ニ年間，ユーロは対ドルでも対円でも減価の一途をたどることになる。ユーロ 

誕生へむけて市場はむしろ，米国における対外債務と日本における政府債務の増大を根拠に，ユー 

ロの増価を予想していた。 その期待は見事に裏切られたのである。欧州中央銀行は 1999年 11月と

2000年 10月の間に 7 回，政 策 金 利 （市場介入金利， refinancing r a t e ) を引き上げた。現在は 4 ,75%
( 2 )

で あ る （図 1 )。昨 年 9 月にはユーロ安を食い止める目的の協調介入も行われ，欧州中銀の単独介

「三田学会雑誌」94巻 2 号 （2001年 7 月）

( 1 ) 本稿は，2000 年11月23 日から  24 日にかけて，Trans E:uropean Policy Studies Association 

(T EPSA ),国際基督教大学，ブラッセル自由大学欧州研究所の共催によってブラッセルで開かれた 

会議 “EU - JAPAN - US : Ten Years After The Hague Declaration” における著者の報告論文を 

和 訳 • 加 筆 • 修正したものである。また同様の内容について，2001年 1 月23日に日本貿易振興会 

(JE T R O )の新欧州経済秩序研究会において発表した。ブラッセルでの会議参加者およびJETRO 

の研究会出席者から，有益な質問とコメントをいただいた。また国際金融情報センターの田中将之 

氏と JET ROの井爪明佳氏および通商産業省（当時）の久野新氏からは，データの出典について貴 

重なアドヴァイスをいただいている。また三田学会雑誌投稿の慣例として，匿名の評者からコメン 

トをいただいている。ここに謝意を表したい。言うまでもなく本稿についての責任は著者のみにあ 

る。
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図 1 欧州中央銀行政策金利の変化

出典：B lo o m b e rg

入も 1 1 月 3 日， 6 日， 9 日と続けて行われた。 しかしユーロは本格的に反転しなかった（図 2 ,

( 2 ) 欧州中央銀行の公開市場操作は2000年 6 月28日をもって，固定市場介入金利のもとで（各国中銀 

を通じて）週一回の入札に応じる固定金利方式から，変動金利方式に変更になった。入札する欧州 

民間銀行の間に不平等が生まれたという批判に答えるためである。99年末ころから景気回復期待が 

高まるにつれて金利も先高観が強まり，低利の公開市場操作に対する応札が過剰になった。2000年 

5 月末には，落札率は実に1 % を割り込み，落札が多額の担保債券を保有しているフランクフルト 

の巨大銀行に有利だという批判が生まれた（日本経済新聞2000年 6 月17日）。そこで欧州中銀が入札 

の最低金利を提示し，民間銀行が一定の資金量と金利の組み合わせで入札する変動方式に変更され 

たのである。

図 2 - 1 ユーロの対ドル為替レートの変化
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図 2 - 2 ユーロの対ドル為替レ一卜最近の動き

出典：B lo o m b e rg

ユーロが増価に転じた契機は 2 0 0 0年 1 1 月下旬，米 国 に お け る （7 月から9 月の）四半期成長率が
( 3 )

2 . 4 % に低下したという発表があり， これがユーロゾーンの 2 _ 8 %より僅かながら低かったことであ 

った。新 年 の 1 月 2 日には，ユーロは過去 5 ヶ月で最高値の 0 . 9 5 7 ドルを記録した。翌 3 日に米国

( 3 ) 周知のとおり，欧州経済 • 通貨同盟の第三段階に参加した国の数は，当初1 1力国であった。フラン 

ス， ドイツ，ベネルクス三国，イタリア，アイルランド，ポルトガル，スペイン，フィンランド， 

オースタリーである。これらの国々をまとめて「ユーロゾーン」という。当初は「ユーロランド」 

という名前も使われたが，（遊園地のような呼び方で？多少とも侮蔑の念が反映されていると感じら 

れたためか）語感がよろしくないということで「ゾーン」のほうが定着した。なお，2 0 0 1年 1 月 1 

日からギリシャも参加し，現在の参加国は1 2力国になっている。

図 3 - 1 ユーロの対円為替レートの変イ匕
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図 3 - 2 ユーロの対円為替レー卜最近の動き

出典 ：Bloomberg

の連邦準備委員会がフェデラルファンドレートの目標値を50ポイント下げて 6 % にしたこともあっ 

て，米国経済に対する安心感が広がったためか，その後のユーロは 0 .9 6 ドルの壁を越えることがで ' 

きずにいる。 しかし一方的な減価は一時的にせよ止まった。対円では 1 月1 2日に10ヶ月間で最も高 

い113 .15円をつけている。

本稿では，導入後ニ年を経たユーロの動きを説明し，ユーロの世界経済に対する影響について論 

ずる。

ユーロはなぜ減価したのか

ユーロが予想に反して減価したことの説明としては，以下の四つが考えられる。一つはヘッジフ 

ァンドの性質が変わったことの影響である。

へッジフ ァ ン ドは92年と 93年の欧州通貨危機や97年からのアジア通貨危機など，通貨危機発生に 

おいて大きな役割を果たしたものとして批判された。 このとき批判の対象となったのはいわゆる 

「マクロヘッジファンド」 である。つまり，経常収支，経済成長率や財政赤字といったマクロ経済 

変数に反応して， 自らに有利になる方向に為替レートを動かすような取引を行うヘッジファンドで 

ある。 しかしアジア通貨危機を境にして， このタイプのヘッジファンドは活動を縮小したり，閉鎖 

したりするところが多くなった。資本移動を自由化しながら通貨を固定するのは危険だという認識 

が広まったことが背景にある。通貨価値が公的に固定されている場合， その国の通貨— 局は公定レ

( 4 ) ユーロ増価の期間はまだ短いので，増価の原因についてはあまり確定的なことがいえない。ユー 

ロ増価の経済学的解釈は補論という形で論ずる。
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一トを維持する義務を負っている。 このため，市場参加者がその通貨を売ったために公定レートに 

減価圧力がかかれば， 当局は市場で売られたぶんだけ，すべてその通貨を買わなければならない。 

このとき資本移動が自由化されていれば， このような売りには制限がない。やがて当局の外貨準備 

が底をついて公定レートが維持不可能になり，通貨は切り下げられる。 これはこの通貨を売ってい 

た市場参加者の予想通りなので，簡 単 に （場合によっては巨額の）金銭的利益をあげることができ

るのである。 このような “one-way b e t” の機会を市場参加者に与えないためには，資本移動を規
( 5 )

制するか為替レートの固定を諦めるかどちらかを選ぶことになる。資本移動の規制を選んで為替レ 

一ト固定を維持した国の例がマレーシアであるが， その他のアジア諸国は固定レート制のほうを諦 

めた。マクロ経済変数に着目した取引のうまみは減少してしまったのである。マクロヘッジファン 

ドの活動低下は，市場の中で，マクロ経済変数に反応して為替を一方向に動かそうとする取引主体 

が減ってしまったことを意味している。 これがユーロの対外価値にどのような影響を及ぼしたかと 

言うと，ユ ー ロ ゾーンのマクロ経済データが改善しても， （以前にはこれに反応し，市場全体のユ ー ロ  

買いのきっかけとなった）マクロファンドのユーロ買いがでてこない結果，ユーロが増価しなかっ 

たということになる。

実際，ユーロが減価していた間，ユーロゾーンのマクロデータは改善していた。四半期ベースの 

成長率は2000年 に 3 % を超えていたし，失業率はかつての 1 0 % 以上から9 .1 % まで下がった。 イン 

フレ率は年率 3 % を下回り，石油，アルコール， タバコなどを除いた「コア」のレートではわずか 

1 .4 % で，経常収支の赤字はG D P 比でわずか0 .5 % である。財政赤字と公的債務のほうは，マース 

卜リヒト条約の収斂基準へ向けて低下し（図 4 ，図 5 )，構造改革や労働力市場の伸縮性導入が進展 

した。減税や税制改革もすすめられている。

市場参加者やエコノミストの多くが，ユーロゾーンからの良いニュースはユーロ買いにつながる 

ことから， 99年の誕生後，ユーロが対ドル • 対円で増価すると予想していた。 しかし，実際にはユ 

一ロ増価につながるほどのユーロ買いがでてこなかった。 これほど多くの専門家の予想がはずれた 

ということは，彼らが前提とする為替市場の性質が，アジア通貨危機後からユーロ誕生にかけて変 

わってしまったことを意味している。同時期の為替市場の主要な変化は，ヘッジファンドの性質変

( 5 ) これは為替レートについての「不整合な三角形」 （inconsistent triangle) として知られる関係に 

基づいている。つまり，資本移動の自由化，金融政策の自律性，為替レートの安定という三つの政 

策目標があるとき，一般には二つしか同時に達成することができず，残る一つは諦めなければなら 

ないという関係である。この関係はすべての国にあてはまる。たまたま，三つの目標のうちいくつ 

かが相互に独立でない場合（例えば自国経済の安定にとって望ましい為替レ一ト水準が，市場で安 

定的に決まる水準に一致している場合）もありえる。このような特殊な場合には三角形は線か点に 

退イ匕し，三つの目標を同時に達成することができる。 しかし一般には二つしか同時に達成できない。 

マンデル•フレミンダの結論として広く知られている「資本移動が完全なとき固定相場制下で金融政 

策は無効」 という結論は，実はこの関係と同じことである。
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図 4 - 1 財政赤字 • 黒字の対G D P 比 率 （％ )

-AUSTRIA
-BELGIUM
-FRANCE
-GERMANY
-IRELAND

1991 1992 1993 1994 1995

出典：IM F  In te r n a t io n a l  F ;n a n c ia l  S ta t is t ic s

1996 1997 1998 1999

図 4 - 2 財政赤字 • 黒字の対G D P 比 率 （％)

-ITALY
LUXEMBOURG

-SPAIN
-PORTUGAL
-NETHERLANDS
-FINLAND

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

出典 : IM F  In ternational F inancia l Statistics

化である。そこで，ユーロが予想されたような動きを見せなかったことの説明の一 つ と して， 

ジフアンドの性質が変わったことがあると考えられる。

( 6 ) マクロファンドでなく，他のヘッジファンド（例えば株式市場の変動から利益を上げるファンド） 

の活動は活発である。なお，マクロ変数に反応するポ一トフォリオマネジャ一等による為替の需給 

は健在である。後者の為替需給は，ある経済の先行きを楽観し，その国に投資することによる期待 

収益が高くなることに反応して変化する。これは，為替レートの水準そのものを動かすことによっ 

て短期的に利益をあげるヘッジファンドの為替需給とは異なっている。米国のマクロ経済変数とユ 

一口レートの関係については，本文で以下に述べるユーロ減価の二番ほの説明，および補論を参照 

されたい。
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図 5 - 1 政府債務残高の対G D P 比 率 （％ )

出#!■ : IM F  In ternational F inancial statistics

図 5 - 2 政府債務残高の対G D P 比 率 （％)
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ユーロ減価の説明として二つ目には，米国経済の未曾有の成功がある。2000年 の 7 月から 9 月の 

四半期以前の米国経済は， 四半期每成長率が年率 5 % 位， あるいはそれを上回る期もあるほどだっ 

た。 インフレ率•失業率もともに低く，パニックを引起すような株価暴落もなく，財政も赤字から 

黒字に転換したばかりか， その黒字が拡大する。 これほど良好な状態にある経済と比較すれば，他 

の 国 • 地域の経済が見劣りするのは当然であろう。世界の投資家， 中でも欧州の投資家は，高いリ 

ターンを求めて米国に投資した。ユーロ誕生によって欧州における企業間競争が激化し，欧州企業 

が活発に米国企業と提携したり米国企業を買収したりしたこともあって，欧州から米国への資金移 

動はユーロ誕生後に増大した。ユーロゾーンの国々と比べて米国においては構造改革も進んでおり， 

生産性上昇率も高く， はるかにダイナミックな経済であるという認識も，欧州から米国への投資を

-AUSTRIA 
-BELGIUM 
-FRANCE 
-GERMANY 
-ITALY

57 ( 283)



表 1 ユ - - ロゾーン（除くギリシャ） . 米国間の直接投資額（百万米ドル)

ユーロゾーンから米国 米国からユ一ロソ一ン 純直接投資フロー
への直接投資フロー への直接投資フロー

1999年

Austria 419 - 20 399

Belgium 1,045 - 26 1,019

Finland 888 - 226 662

France 19,310 -786 18,524

Germany 22,701 -5,875 16,826

Ireland 2,472 -3,436 -964

Italy 1,056 -3,211 -2,155

Luxembourg 25,888 -1,221 24,667

Netherlands 32,845 -7,980 24,865

Spain 353 910 1,263

Portugal -10 -99 -109

Eurozone 106,697 -21,970 84,997

2000年第 1 四半期から第3 四 半 期 （暫定値）の和

Austria 68 -229 -161

Belgium 2,880 -549 2,331

Finland 338 -94 244

franee 32,194 -623 31,571

Germany 11，578 2,811 8,767

Ireland 3,298 -5,362 -2,064

Italy 949 -4,445 -3,496

Luxembourg 16,279 -1,839 14,440

Netherlands 22,682 -12,304 10,378

Spain 875 -1,484 - 609

Portugal 0 - 51 -51

Eurozone 91,141 -29,791 61,350

出典：Bureau of Economic Aralysis, Department of Commerce, USA

増大させた。 1999年にはユーロゾーンから米国への直接投資資金の純流出が84,997億ドルにのぼり， 

2000年 第 1 四半期から第 3 四 半 期 （暫定値）の和では， 61,350億 ド ル の 純 流 出 と な っ て い る （表
( 7 )

l ) o

直接投資の一形態として，ユーロゾーン企業による米国企業に対するM & A 活動が盛んであっ 

た。 しかし，M & A の場合には現金でなく株式の交換で支払われる場合が多いし，現金で支払う場

合にも買い手のユーロソーン企業が既にドル残高を保有している場合もあるので，為替の需給には
( 8 )

直接，影響を及ぼさないはずだという指摘もある。そこでユーロゾーン居住者による米国の債券 .

( 7 ) 米国商務省，Bureau of Economic Analysis のデ一夕。 

( 8 ) The Economist, November 4th 2000, p. 95.
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表 2 米国への純株式• 民間債券投資フロ一（百万米ドル)

1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

全体 第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 第1四半期 第2四半期 

(修正済み）

第3四半期 

(暫定値 )

世界全体

株式 98,709 9,769 29,887 24,704 34,351 61,194 26,333 46,792

民間企業その他債券 232,814 53,048 50,951 70,916 57,899 71，222 60,774 72,090

西ヨーロッパ（除くスイス . 英国）

株式 48,643 9,155 11,574 5,801 20,114 37,725 22,883 16,375

民間企業その他債券 23,908 6,532 5,672 8,431 3,273 3,793 5,502 5,522

出典：Table 6, Survey of Current Business, January 2001，US Department of Commerce

( 9 )

株式の購入に目を転ずると，米国の投資銀行ステート•ストリートの分析によると海外から米国へ 

の資本移動のうち，株式の債券に対する比率が1998年に62%，99年に68%であったのが，2000年に 

は94%になっている。同分析では，債券よりも株式の国際的投資が増えていると言うことは，投資 

家が金利差や為替の動きよりも，生産性や， どの産業.企業に将来性があるかに注目していること 

になり， これが米国への資本流入と為替レートの予期せぬ変化を説明するとしている。表 2 は，米 

国商務省の Survey  of C urren t B u s in e s s第 6 表から作成したものであるが， これを見ると特に西 

ヨ ー ロ ッ パ （スイスと英国を除く）から米国への株式投資が，債券投資にまさる水準で推移したこ 

とが確認できる。

第三の説明は，ユーロが予想に反して減価したことそれ自体が更なるユーロ減価を招いた， とい 

う説明になる。欧州の新しい通貨に大きな期待をかけた投資家が失望し，ユーロ建て資産を手放し 

たので，それが更にユーロ安を加速させたという解釈である。例えば， 日本の投資家は98年 4 月と

2000年 9 月の間に平均して 9 兆9000億 円 のユーロ建て（ユーロ誕生以前は第三段階に参加する欧州通
(10)

貨かエキュ建て）資産を， 1 ユーロ平均125円で購入したとされている。ユーロがいつまでも増価し 

ないことに失望した投資家は，ユーロ減価の過程でユーロ建て資産を売却した。市場への影響力は 

売却の量とスピードにもよるが，対円取引では潜在的に少なくもこれだけ売り需要があったのであ

る。

ユ一口安の要因として第四に，欧州中央銀行の直面する諸問題をあげることができよう。通貨市 

場にはいろいろな種類の需給をもった参加者が集まる。財 . サービスの取引に伴う通貨の需要•供 

給や，直接投資 • 証券投資のための需要 • 供給もある。 しかし短期的に為替レートを動かしている 

のは， そ の 通 貨 （あるいはその国の政策当局）が市場参加者に対してもっている信憑性である。つま 

り，短期の為替レートはいまや「国の株価」の様相を呈しているのである。 よって通貨が売られる

( 9 ) Financial Times, January 19th 2001に紹介された。

(10) 200年 9 月21日のFinancial T im esに紹介されたドイチエバンクの推計。
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背景には， しばしばその通貨や通貨当局に対する不信感がある。現在のところ，市場参加者の多く 

は欧州中央銀行がどのような政策をとり，何をしようとしているのか明らかでないと感じている。

そもそも，米国でも日本でも通貨の対内価値は中央銀行が，対外価値は財務当局（欧州の場合蔵
一 （11)

相理事会）が最終責任をもつことになっている。 しかし，市場は他の中央銀行の政策同様，欧州中

銀の政策が為替レートに影響することを知っている。そこで欧州中銀の政策に注目するわけだが，

発足して 2 年しかたたないせいか，欧州中銀の市場とのコミ エ ニ ケ ー シ ョンはあまり有効でないこ

その上，ユーロの対外価値について公的に発言するのは，蔵相理事会と欧州中銀総裁のみではない。

米国では連邦準備委員会の委員長と財務長官以外は公の場でドルの為替レ一 ト水準について見解を

述べてはいけないことになっているそうである。 この二人を含めて， この二人に近い当局者が見解

を述べるにしてもドルレートの水準そのものについてでなく，「強いドルを好む丨という一般的な 
(13)

見解しか表明していない。

これに対し，欧州ではまだ金融当局のみが統合されていて，財政当局は各国別々である。2001年 

1 月末に，欧州委員会がアイルランドの2001年予算が拡張的でありすぎるとして変更を推奨（rec­

ommend) したのは，記憶に新しい。 その上，各国中央銀行もまだ存続しており，加盟国の国家元
(14)

首もユーロの対外価値について公にコ メ ン トする例が後をたたない。 このような状況下では，市場

(11) Article 109-2, Treaty on European Union には “In the absence of an exchange-rate system in 

relation to one or more non-Community currencies ... the Council, acting by a qualified m ajority 

either on a recommendation from  the Commission and after consulting the ECB or on a recom­

mendation from  the ECB, m ay form ulate general orientations for exchange-rate policy in 

relation to these currencies.” とある。

( 1 2 ) 例えば2000年 9 月の協調介入の後，ダウセンべルヒ総裁が今後の協調介入の可能性について問わ 

れた際，米国選挙が近いことからその可能性が小さくなるという意味の発言をした。この直後にユ 

一口は更に安くなっている。協調介入の相手国の行動について，相談も合意もなく公の場で予想す 

るのは中央銀行家として不適当な行動である， というのがもっぱらの明解であった。市場参加者や 

エコノミストは一斉に批判し，一時は総裁辞任説までささやかれた。

(13) 2001年 1 月24H， 自民党の山崎拓元政調会長は， リンゼー米大統領補佐官との会談において補佐 

官 が 「1 ドル120円の為替水準でも容認する」 と発言したと語った。 しかし，これはすぐにホワイト 

ハウスの報道担当者によって「そのようなことは言っていない，特定の為替水準に言及していない」 

というかたちで否定され，山崎氏も翌日「当方の判断として120円の水準も容認されるとの判断を話 

した」のであって「リンゼーしから120円という言葉が出たわけではない」 と訂正せざるをえなかっ 

た （日本経済新聞1 月25日）。

( 1 4 ) 例をあげればきりがないが，2000年 7 月にファビウス仏蔵相が，欧州中央銀行のかわりに政治家 

がインフレ目標を設定すベきだと提案し，批判をあびた。続いて 9 月にシュレーダー独首相が旧東 

独経済についてのコンファレンスで「弱いユーロは輸出にとって良いことだ」 と発言し，10月には 

エイヒェル独蔵相が「加盟国政府間でより緊密な政策協調がなければューロは失敗しうる」と発言 

してユーロ安を加速させた。2001年 1 月にはファピウス仏蔵相がユーロ増価は「リーズナブルな範 

囲で」続くと予測し，数日後，グラッセ一オースタリー蔵相がユーロ増価が対米輸出に与える悪影 

響について公言している。
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参加者にとってユーロの為替レートについて最終的な責任をとる「当局」は誰か， そして「当局」は 

ユーロの為 替レー卜についてどう考えているのか，不明確になるのは当然であろう。

金融当局のみが統合されていることのもう一つの問題は，金融政策運営の難しさである。かねて 

からユーロゾーンは「最適通貨圏」ではないことが指摘されており，欧州委員会も既に1992年の文
(15)

献でそのことを認めていた。 そしてユーロ導入後，経済理論から予想されるとおりのことが生じて 

いる。アイルランド， スペイン， ポルトガルなどで景気過熱が心配されるのに対し， ドイツやイタ 

リアでは景気減速が懸念されており， これらの国々をふくむ12ヶ国におよぶ地域に対して，金融政 

策は一種額しかないのである。 ドイツやイタリアで失業する人が，アイルランド， スペイン， ポル 

トガル等の好況地域へ移動すれば，失業も景気もいくぶん平準化される。 しかし労働という生産要 

素の移動が少ないため，為 替 レ ー ト （あるいは各々独自の金融政策） という調整変数を失った地域の 

景気は平準化されない。 どの国 • 地域の景気を最優先して金融政策を設定するのか， という問題は， 

今後も欧州中央銀行の政策決定者たちの頭を悩ませるであろう。

更に，欧州中央銀行は委任された仕事（m a n d a te )以外の仕事を任されている， という問題もか 

かえている。興味深いことに， この意味で欧州中銀のおかれている立場と日本銀行のおかれている

立場は実は似ている。マーストリヒト条約に明記された欧州中銀の仕事は，物価の安定が第一であ
(16)

る。 しかし，欧州中銀が政策金利を引き上げるとき，その計算に入っているのは物価安定のみでは 

ない。ユーロゾーンの構 造 改 革 も （市場参加者のユーロ売りを通じて）計算に入ってくるのである。

(15) Emerson, M., D. Gros, A. Italianer, J. Pisani-Ferry & H. Reichenbach (1992), p.46. ここで著者 

達は最適通過圏の理論は（通貨価値変動のコストが明示的に入っていない等）経済の一面にしか着 

目しておらず，通貨統合の「コスト•ベネフィットを判断するための包括的枠組みであると考えるこ 

とはできない」 と述べている。2000年のノーベル経済学賞を，最適通過圏の理論の創始者であるロ 

バート •マンデルが受賞したとき，マンデルを「ユーロの父」 と呼んでユーロ誕生について意見を求 

めるむきも多かったが，これは欧州人にとっては不可解であろう。ユーロ誕生にむけての長いプロ 

セスの中で，欧州人がこの理論をよりどころにしたという形跡は皆無であるばかりか，このように 

積極的にその適用を避ける見解も表明されていたのである。ただし，このことと，通貨統合という 

現象を分析する際に最適通過圏の理論が役立たない， ということは別のことである。この理論が役 

立つことはEmerson，et. a l . (1992)も認めている。文中にも述べているとおり，ひとたび通貨統合が 

実現した場合，経済がどうなるかについて考えるためにはこの理論は大変に有用である。ただ，欧 

州経済 •通貨統合が実現するまでの，その根拠として使われたことはない。労働力の移動が少ないユ 

一ロゾーンが最適通過圏でないことは，当事者達も最初から知っていたからである。

(16) Article 105-1, Treaty on European Union には “The prim ary objective of the ESCB shall be to 

m ain ta in  price stability. W ithou t prejudice to the objective of price stability, the ESCB shall 

support the general economic policies in the Com m unity w ith a view to contributing to the 

achievement of the objectives of the Com m unity as la id  down in A rticle 2.” とある。これに対し， 

米国連邦準備委員会の場合，ハンフリー• ホーキンズ法によって委任された仕事として，物価のみで 

なく雇用_経済の安定もある。1978年に発行したこの法律の正式名称は“Fu ll Employment and B a l­

anced Grow th A c t” である。
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出典：H本銀行

出典：□本銀行

市場では，正しいか正しくないかは別として，「ユ '一ロソ '— ンでは米国と比較して構造改革が遅い」 

という認識がある。 もしこのような認識がなければ， （他の事情にして等しければ）ユ一口ゾーンか 

ら米国への投資はそれほどには拡大せず，市場でのユーロ売り . ドル買いもそれほど増大.加速し 

なかった。 しかし現実はそうではなかったため，ユーロ安がすすみ，欧州中銀はユーロ安がなかっ 

た場合と比べて政策金利を高く設定することになった。

このように，間接的にせよ，構造改革の遅れが金融政策決定の際に考慮されることになったのは， 

日本銀行も同様である。 日本銀行法の第二条には，「日本銀行は，通貨及び金融の調節を行うに当 

たっては，物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資することを持って， その理念 

とする。」 とある。 99年 2 月 以 降 の 「ゼロ金利政策」が2000年 8 月 に 解 除 さ れ た （図 6 ) 理由は，

図 6 _ 1 無担保コールレート（％ )の変化
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「デフレ懸念の払拭が展望できるように」なったため，「非常事態の危機対策」 を正常化させるとい

うことであったが，構造改革を遅らせてはいけないという配慮のあることが総裁発言にうかがわれ
(17)

O o

以上，ユーロの減価について四つの角度から説明を試みた。四つの要因のどれを取っても，長期 

にわたって不変である保証はないものばかりである。ユ ー ロゾーン経済が健全であるかぎり， もと 

もとユーロは増価の余地があったのである。現段階では，ユーロは米ドルに対しても日本円に対し 

ても若干値を戻しているものの，反転した模様である。ユーロ反転は， とくに欧州で歓迎されてい

る。通貨価値の低下はインフレ的であるし，長い計画期間ののちに米国などの批判にもかかわらず
(18)

鳴り物入りで誕生させた通貨として，ユーロ減価は望ましくなかったのである。

国際通貨としてのユーロ

(19)

一つの通貨が弱いか強いかということと， その通貨がいわゆる基軸通貨になれるかどうかという 

ことには，一対一の関係がない。例えば，米ドルについて考えると，ブレトンウッズ体制崩壊後， 

趨勢として主要通貨に対して減価してきているが，以下に見るようにあいかわらず基軸通貨として 

ゆるぎない地位を占めている。 もう一^3 の例はスイスフランであろう。スイスフランは世界中で強 

い通貨として認識されている（ユーロに対しても増価した）が，米ドルにとってかわる兆しはない。

同様に，ユ一ロが減価したからといって，基軸通貨になれないとは言えない。一■般に，通貨の利 

用には三つの種類がある。取引の仲介，価値の貯蔵，価値表示単位である。価値表示単位としての 

需要は，おおむね残る二つの需要にともなって増減するといえる。

取引の仲介としての主要通貨の需要を比較する研究に，Bekx (1998)がある。 これによると世界 

貿易のうちドル建て貿易の比率は1980年に56.4%， 1995年に52%であまり変化がなかった。 ドイツ 

マルク建て貿易， フランスフラン建て貿易， イタリアリラ建て貿易， オランダギルダー建て貿易の 

合計が世界貿易に占める比率は， 1980年に24.6%， 1995年に24.8% でこちらもほとんど変わってい

( 1 7 ) 例えば， 8 月11日の政策委員会議長記者会見で速水総裁は，「これから伸びていくものをどんどん 

伸ばしていくという構造改革とか，技術改革とか，そういったことを民間が自発的にやらなくては 

ならない時代」であり，「いつまでもゼロ金利を維持していくと，そういうものも非常に活力を失っ 

て」いくと述べておられる。この会見要旨はhttp://w w w .bo j.or.jp /press/k isha064 .htmで読むこと

ができる。

( 1 8 ) ただし，ユーロ減価によるユーロゾーン輸出品相対価格の下落が景気回復に貢献したことは否め 

ない。 もともと，為替レートとは諸刃の剣なのである。

( 1 9 ) ブレトンウッズ体制時代には「基軸通貨」 とは固定相場制の中心である米ドルのことを意味した。 

ここでは，通貨の三つの用途（後述）すべての面で，世界中で広く利用されている通貨のことを

「基軸通貨」と呼んでいる。
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ない。 あいかわらず米ドル建て取引が過半数を占めるのである。 しかし， B e kx  (1998 )は 「国際化 

比 率 （internationalisatic.n ra t io )」 という比率を計算している。 これは， ある通貨建ての輸出が世 

界輸出に占める割合と， その通貨を発行する国の輸出が世界輸出に占める割合との比率である。 こ 

の比率を米ドルと先の四通貨の和について計算すると，結果は異なってくる。米ドルが 1980年に 

4 .5 % , 1995年に 3 .9 % だったのに対し，四通貨の和が1980年に 3 .5 % ， 1995年に 4 .1 % であった。 こ 

の比較期間について言う限り，むしろ四つの欧州通貨の比率があがっ ていることがわかる。

平 松 （2 0 0 0 )は， 1998年についてドイツ， フランス， イタリア， オランダの輸出入に使われた主 

要通貨の比率を計算して '， B e kx  (1 9 9 8 )と比較している。それによると， ドイツとフランス双方に 

おいて， ドル建て輸出入の比率が1995年と98年 （ドイツの輸入については97年）の間に上昇したこと 

がわかる。 しかしこれら四力国が主にどの通貨を輸出入に使っているかをみると，実に四力国の貿 

易の60 % から8 0 % という高い割合が，欧州通貨建てになっている。比率が上がったとはいえ，米ド 

ル建ての割合は10% から2 5 % である。 これは例えば日本の輸出について98年に 6 3 .7% が米ドル建て

だったのに対して27 • 5 % が円建て， 口本の輸入は同年に76 . 8 % が米ドル建てで17 % が円建てだつ た
(20)

のと対照的である。

平 松 （2 0 0 0 )は三年毎に報告される国際決済銀行 ( B I S )の数値にも 11及している。それによる 

と98年に世界の為替市場取引のうち， 8 7 % が米ドルと何か他の通貨との間の取引であった。欧州通 

貨 シ ス テ ム （E M S )通貨と他の通貨との取引の割合は 5 2 % であった。ただし，平 松 （2000) が指摘 

している通り， この比率:は欧州通貨の国際的利用を時系列で比較するのに最適とはいえない。ユ一 

ロ誕生後，加盟通貨間の取引は「E M S 通貨と他の通貨との取引」 としては勘定されなくなるので， 

この比率はむしろ低下したはずだからである。

価値貯蔵手段としてのユーロについて考える場合にも，同様の注意が必要となる。ユ一口誕生後， 

加盟国通貨はお互いに [外貨準備」で は な く 「自国通貨建て資産の一部」になる。 その結果，世界 

の外貨準備に占めるユーロ加盟通貨の比率は，ユーロ誕生後に低下しても不思議でないからである。

外貨準備としての利用は，価値貯蔵手段としての利用のうち公的な利用である。世界の外貨準備
(21)

に占める割合については，国 際 通貨 基金 （I M F ) の年次報告アペンディックスが参考になる。 それ 

によると世界の外貨準備に占める米ドルの比率は過去 10年間を通じて上昇傾向にあり，90年末の 

50 .6 % に比べて99年末には 66 _2 % になっている。ユーロについては，99年末で世界の外貨準備の

(20) R 本銀行ウェブサイ卜，卸売り物価指数（faqw pil.h tm )。これらの数値は98年12月の輸出•輸入契 

約に占める各通貨の割合である。なお，2001年 1 月24日に財務省が初めて発表した統計によると， 

2000年下半期（7--12月）の日本の輸入は23 .5% が円建て，70 .7%がドル建てであった。地域別には， 

欧州連合からの輸入は49 .7 % 円建てで17 .5%がドル建て，アジアからの輸入は24 .8% が円建て， 

74%がドル建てということである。

(21) International M onetary Fund (2000).
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1 2 .5 % を占め，米ドルについで高い比率である。同報告ではユーロゾーン内の発行通貨を “euro 

legacy currenc ies” と呼び，ユーロ誕生後に一部が外貨準備でなくなったことを「調整」 して考え 

ると，ユーロの外貨準備通貨としての国際的重要性は98年と99年を比較して事実上不変であったと 

結論■付けている。

個別の中央銀行 • 金融当局が保有する外貨準備の内訳については，公表される場合は少ない。例 

外として香港の金融管理局（H K M A )，英国銀行，米国財務省がある。その他公表しない国の外貨 

準備内訳については，新聞などで報道される当局者の発言などから推察することになる。

香港の外貨準備は， 98年 11月までエクスチヱンジ . ファンドとランド.ファンドに別れて保有さ
(23) 一

れていた。香港金融管理局のレポート （Reserves management report, 1 9 9 9 )によると， 98年 12月31 

日現在でエクスチェンジ • ファンドの資産（先物取引を含む）の内訳は次のようになっていた。米ド 

ルが6 1 .8 % ，香港ドルが2 3 .9 % ，欧州通貨が1 1 .3 % ， 日本円が2 .6 % である。一方， ランド•ファン 

ドのほうは， 98年 10月3 1日現在で米ドルが6 4 .0 % ，香港ドルが2 9 .5 % ，欧州通貨が 5 .9 % ， 日本円 

が0 .0 % であった。99年 3 月 9 日付けの日本経済新聞の報道によると，香港金融管理局はエクスチ 

ェンジ . ファンドの通貨内訳を変更し，米ドルの比率を7 0 % から80 % へ引き上げ，円と欧州通貨の 

比率を 5 % ずつ引き下げてそれぞれ 5 % と1 5 % にすると発表した。 しかし， 2000年のレポートによ 

ると99年12月3 1日現在で，エクスチェンジ . ファンドとランド.ファンドを統合した後の外貨準備 

の内訳は，米ドルが 59%，香港ドルが2 5 .2 % ，欧州通貨が 1 1 . 1 % ,日本円が4 .3 % であった。発表 

よりも若干，欧州通貨の割合が減って米ドル（香港ドルと一対一で交換されるので香港ドノレと米ドノレは 

事実上，同じ通貨）の割合が増えた形になっている。いずれにしても，米ドルに対するカーレンシ 

一ボードという特殊な通貨体制を採用している香港は， あまり例として適切でないかもしれない。

英国銀行のウュブサイトでは，英国政府と英国銀行の外貨準備と外貨流動性の内訳の四半期デ一 

夕を見ることができる。例えば 2000年 6 月の時点では，英国政府の外貨資産のうち35% が米ドル建 

て，3 0 % がユーロ建て， 1 0 % が円建てであった。英国銀^ ^のほうは，4 0 % が米ドル建て，50% がユ 

一口建て， 0 % が円建てであった。

米国の財務省のほうは，外貨準備の内訳を毎週ウェブサイトに発表している。2000年の最後の週 

と2001年の最初の週について言えば，ユーロ建てが35 % ，円建てが6 5 % である。

(22)

( 2 2 ) これらの比率は，先進国のみについて集計しても，途上国のみについて集計してもほぼ同様の結 

果になる。 日本円の比率は過去10年間で，先進国の外貨準備においては8 % 台から5 % 台へ，途上 

国においては6 % 台から4 % 台へと低下している。

( 2 3 ) ランド• ファンドは中国と英国の当局が香港特別行政地区（H K S A R ) の公有地売却の利益を移転 

するために設立された。このファンドの一部は外貨で運用されていたので，香港の外貨準備の一部 

として計算に入れられる。エクスチェンジ■ファンドとの統合については，h ttp ://www.info.gov. 

hk/hkma/eng/press/1998/981117e .h tmにおいてプレス . リリースを読むことができる。
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外貨準備に密接に関係するのが，為替レート制度の選択である。C.ollignon and  M undshenk  

(2000 )は，第 3 表に世界各国の為替レート制度を掲載している。 ボ ス ニ ア .ヘ ル ツ ェ ゴ ビ ナやブル 

ガリアのようにユ ー ロ （ドイツマルク）に対する完全な固定相場制を採用している国もあれば，バ 

ングラデシユやイスラエルのように， ユ ー ロ が 入ったバ ス ケ ッ トに対する固定相場制を採用する国 

もある。何らかの形でユ  一ロに関係する相場制度を採用している国の数は，全部で34にのぼる。一 

方， ダウセンべルヒ欧州中銀総裁は，昨 年 っ た スピーチの中で，欧州とアフリカにおける50力国
(24)

以上の国々が，ユーロに関係する為替相場制度を採用していると述べている。

民間部門におけるユーロの価イ直貯蔵手段としての活用についてみると， 1999年にはユーロ建て債 

券発行の増大が顕著であった。 これはユーロが誕生したこと自体に関係がある。ユーロが誕生した 

ことによって，ユーロゾーン内の各国で販売されるものの値段について，国境を越えた比較が容易 

になった。 このことが競争を激化させたため，ユーロゾーン内企業経営者の意識が変わってきた。 

特に大企業においてであるが， これまで見られなかったような，いわゆるアングロ  .サクソン的な 

M & A 活動や対米投資を盛んに行い，株主重視の経営を嗜好するようになってきたのである。 また， 

各個別通貨建てで発行していた債券に比べて，ユーロ建て債券を発行する場合，債券市場の規模が

はるかに大きい。 このことは，ユーロ誕生には市場が消化不良をおこしてしまうため発行できなか
(2 5丨

ったような，大規模な债券発行が可能になづたことを意味している。

99年の最初の六ヶ月間には，ユーロ建て債券発行額が実に3253億ユーロにのぼり，前年同期のユ 

一口建て債券発行額の3 .5倍となった。米ドル建て債券発行は，同じ期間に3249億ユーロだったの 

で，わずかながら米ドルをしのいだことになる。言うまでもなく，ユーロゾーン各国の政府も債券 

発行を行っていたが，民間部門におけるM & A 活動も発行額増大の背後にある。 この期間，ユー 

ロゾーンの169社によって695億ユーロのユーロ建て債券が発行され，総額の2 1 .4 % を占めた。

欧州以外の地域でも， 98年から99年にかけてユーロ建て債券発行額は， ほぼ二倍になった。99年 

の最初の六 ヶ 月間で，エマ一ジンダマーケツトにおけるユーロ建て債券の起債が35億ドルにのぼっ 

ている。同期の米ドル建て債券発額は 18億ドルであったから， ここでもユーロのほうが優勢であ 

った。チ リ . テレコムとアルゼンチン . テレコムがそれぞれ 2 千万ユーロの債券を発行し，ペトロ 

レオス . メヒカノスは 2 億ユーロ起債した。ブラジル， メキシコ， カザフスタンの政府，韓国とエ 

ス トニアの電力当局もユーロ建て債券を発行している。

(24) Duisenberg (2003b).

(25) 例えばオリベッモィは99年に，自らの12倍の規模と言われるイ夕リアン • テレコムを313億ユーロ 

で買収したが，これを賄うための債券発行を，イタリア-リラ建ての債券市場で消化することはとつ 

ていできなかった。第一回のユーロ建て発行額は94億ユーロであったが，これは歴史上最高の発行 

额だと言われている。総額の313億ユーロのうち，実に160億ユ--口がュ一ロ建て債券発行によって 

賄われた。
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勿論，発行体がユーロを選ぶ背景には，米ドルとの金利差もある。 もう一■つの重要な考慮は為替 

レートの水準であろうが， 9 9年後半と 2 0 0 0年前半にユーロ減価が続いた結果，ユーロ建て債券も発 

行が減少した。買い手が為替差損をおそれてユーロ債券購入を躊賭するためである。

政 府 .民間を合わせた純国際起債額の推移は表 3 ，粗国際起債額の推移は表 4 のとおりである。 

9 9年全体では，純発行額ではユーロ建てが米ドル建てを上回ったものの，粗発行額では世界の債券 

発 の 4 3 . 8 % が米ドル建て， 3 8 . % がユーロ建てとなった。 2 0 0 0年に入ってからの三つの四半期に 

は，純発行額でも米ドル建てがユーロ建てを上回り，粗発行額のおよそ 4 0 % から 4 5 % が米ドル建て，

表 3 通 貨 別 • 地域別債券の純国際発行額（1Q億米ドル）（註1)

1998 (註2) 1999 1999 1999 2000 2000 2000

年全体 年全体 第3四半期 第4四半期 第1四半期 第2四半期 第3四半期

欧州迸3) 米ドル 77.5 55.4 11.8 0.4 33 36 39.4

ュ 一-ロ 170.6 487.9 142 99 100.1 97.2 63.6

円 - 9.1 6.2 7.9 2.5 3.6 31.1 7.5

その他通貨 42 77.7 20.5 12 19.5 14.6 21.9

北米 (吐4 ) 米ドル 262.1 435.4 117.8 72.9 68.4 71.4 102.6

ュ一-n 32.6 45.6 14.2 7.4 8.9 8.7 10.7

円 -4.1 -1.3 0.7 0.3 5.2 4.6 2.5

その他通貨 14.6 15.1 1.8 2.5 2.3 0.8 3.3

その他地域 米ドル 71 54.5 12.2 2.1 21.3 10.9 5.6

ュ一- ロ 20.6 37.3 8.3 9.3 4.7 5 1.9

円 -13.7 -12.1 - 0.5 -4.3 -10.5 -3.8 -3.5

その他通貨 16.9 13.6 4.6 1.4 2.6 2.5 3.8

世界全体 米ドル 410.6 545.3 141.8 75.4 122.7 118.3 147.6

ュ一-n 223.8 570.8 164.4 115.7 113.8 110.9 76.1

円 -26.8 -7.2 8.1 -1.6 -1.7 31.8 6.5

その他通貨 73.5 106.4 26.9 15.9 24.5 18 29.1

(註 1 ) 借り手の国籍による分類

(註 2 ) ユーロについては，参加した国の通貨

(言士: 3 ) 欧州連合加盟国，アイスランド， リヒテンシュタイン，ノルウェーとスイスの合計 

(註 4 ) カナダと米国

出典 ：Table II. 2. 3，Bank for International Settlements Quarterly Review, November 2000

表 4 債券の粗国際発行額（10億米ドル）

1998閱 1) 1999 1999 1999 2000 2000 2000

年全体 年全体 第3四半期 第4四半期 第 1四半期 第2四半期 第3四半期

米ドル 603 775.4 200 132 197.6 183.1 215.1

ュ一• ロ 335.3 676.5 178.2 139.5 169.6 146.3 147.7

n 75.2 118.9 37.5 36.7 48.6 75.6 49

その他通貨 173 197.7 48 44.2 53.7 45.7 61.1

総発行発表額 1186.4 1768.5 463.8 352.3 469.5 450.7 472.9

(註 1 ) ユーロについては，参加した国の通貨

出典 ：Table II. 2. 2，Bank for International Settlements Quarterly Review, November 2000
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およそ32 % から3 6 % がユーロ建てで推移している。
(26)

世界経済にとってユ一ロがもつ意味

これまでにも強調したように，取引の仲介，価値の貯蔵，価値表示単位としてどの通貨を用いる 

かは，金利差，通貨価値の安定性，通貨価値の高さなど様々な要因にゾ衣存する。但し， これらの面 

で有利であることは基軸通貨として広く用いられるための十分条件ではない。同じく十分条件では
(27)

ないが重要な条件は， その通貨の市場の流動性が高いことである。スイスフランやオランダギルダ 

一が強く安定した通貨であるにもかかわらず，基軸通貨にならない大きな理由は， その市場の流動 

性が1氏いからである。

世界経済の安定性にとって不安材料ではあるが，ユーロの基軸通貨の地位と言う観点からは望ま 

しいかもしれない現象がある。それは，米国および英国の財政赤字が減少していることである。 

1999年 8 月 4 日，米国政府は，政府機関の発行したものを含めた政府債務（総額 3 兆 6 千億ドル） 

のうち 1 兆 7 千億ドルを， 10年間で削減する計画を発表した。99年中の削減額は 870億ドルとし，

2015年には民間が保有する 3 兆ドルにのぼる政府債務残高をゼロにするという計画であつ た。財源
(28)

には， これから15年間に数兆ドルとも予想される財再黒字をあてる， というのが当初の計画であっ 

た。

この計画は実行にうつされた。98年の財政黒字は 6 % 億ドル， 99年の黒字は 1230億ドルであり， 

両年中に満期のために市場から消えた長期債券残高は 1400億ドルとなった。99年，米国財務省は満 

期以前の債券買戻しを可能にするよう法改正を行い，翌 1 月1 3日には2000年中に 300億ドルぶんの 

債券買戻しを行う計画を発表。 目的は，古くて市場の流動性が低い長期債券を買い戻すことによっ 

て利払いコストを下げることにあった。

この発表をうけて債券価格は高騰し，30年物のベンチマークの利子率はより短い期間の債券の利 

子率を下回るという，長短金利の逆転現象が生じた。98年のロシア危機以来の混乱だという一部の

( 2 6 ) 例えば， ドイチヱ• テレコムが2000年 6 月末に亍した 145億ドルの債券のうち，ユーロ建てはわ 

ずか20%で，米ドル建てが70%であった。 しかし，米国のフレディ一マックは，2000年 8 月に今後 

毎年少なくも200億ユーロのユーロ建て債券を発行していくと発表している。

( 2 7 ) 本稿で用いる「古場の流動性が高い」あるいは「市場が流動的である」 という表現の意味は，「市 

場取引が活発で，取引残高も高く，その市場で取引されるものの売買が，いつでも要因に低コスト 

でできる」ということである。

(28) 2001年 1 月31日の証言によると， Congressional Budget O ff ic eは2002会計年度から2011会計年度 

の黒字額合計予測をそれまでの4 兆 2 千億ドルから5 兆6100億ドルに上方修正している。一方，同 

証言で紹介されたOffice of M anagem ent and B ud g e tの予測では.，同期間の黒字額合計は4 兆9960 

億ドルである。
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見解をよそに， さらに， クリントン大統領は2 0 1 5年でなく 2 0 1 3年までに政府債務を完済する計画を， 

財務省は 2 0 0 0年第二四半期に 1 5 2 0億ドルの買い入れを行う計画を発表した。 2 0 0 0年 の 4 月と 6 月の 

間に，純買戻し額は 1 月の額より 2 2 % 高い 1 8 5 0億ドルにのぼった。

この買戻し計画の結果，流動性の低くなった 3 0年もの財務省証券はもはやベンチマークではなく
(29)

なり， 10年ものがこれにかわった。 また， この計画は，各国通貨の相対的重要性， ひいては各国通
(30)

貨間の為替レートに大きな影響を及ぼし得る。米ドル建て債券として，財務省証券以上に信用度の 

高いものはないc 4 5 0 0億ドルにのぼる米国の経常赤字が意味することは，同額の資本が海外から米 

国に流入している（資本収支が黒字） ということである。およそ，一日 10億ドルの資金が米国に流 

入している計算になる。現段階で，外国人は米国財務省証券の 3 0 % ，米企業社債の 2 0 % ，米企業株 

式 の 9 % を保有している。外国人が保有する米ドル建て資産残高は， 2 5年前はわずか 3 千億ドルで 

あったのが，今 .ヨでは8 兆ドルにのぼっている。米国に投資する海外の居住者としては，米ドル建 

て資産がより安全でないものになるなら， より高いリターンを要求するのが当然であろう。

勿論，経常収支と資本収支は一般には同時決定である。経常赤字の大きさが先に決まり， これに 

あわせるように同額の資本が流入してくるわけではないし， またその逆でもない。経常収支イコー 

ル （負の）資本収支， という式を，左辺から読めば「経常赤字のぶんだけ外国からお金を借りてい 

るので資本収支が黒字になる」 と読めるが，右辺から読めば「これだけ外国人が投資している（貸 

している）から好景気で輸入も増え，経常赤字になる」 と読める。実際は，両辺の大きさを決める 

様々な要因が同時に変化していて，左辺か右辺のどちらかが先決， ということはないのである。

もしも，左辺が先決で，常に経常収支の大きさが先に決まり， その大きさにあわせるように資本 

が流出入するなら，上記の財務省証券買戻し計画は純資本移動に何ら影響を及ぼさない。米国の経

常赤字の額に等しく，外国人は米ドル建て資産をネットで購入し続ける。 その内訳が，安全な財務
(31)

省証券から， より安全度の低い米ドル建て資産に変わるだけである。 しかし既に説明したとおり， 

一般には左辺が先決なわけではない。右辺の資本移動に影響する資産選択行動や直接投資行動も， 

資 本 収 支 （と経常収支）の額を決める重要な要因なのである。 よって，投資行動の変化によっては， 

資本移動 • 為替レート • 金利いずれもが影響を受ける可能性がある。 より具体的には， もし，外国

(29) 米国の住宅ローン関連機関が発行する債券ファニイーメイやフレディーマックもベンチマークと 

して機能すると言う説もあり，「既に内外の米ドル建て起債の再にベンチマークとして用いられてい 

る」 （Financial Times, June 22, 2 0 0 0 )しかし，昨年は二月にこれら二期間に対する規制を強化する 

法案が議会に提出された結果，そのリターンは不安定であった。

( 3 0 ) この買戻し計画は，公開市場操作にも影響を及ぼし得る。米国連銀のグリーンスパン議長は， 

2000年 3 月の時点では2013年までに国債残高がゼロになった場合には，法律を改正して公開市場操 

作を民間発行の格付けの高い債権で行えるようにすればよいと発言してい た （日本経済新聞2000年 

3 月14日）。2001年 1 月25日の上院予算委員会における証言にみられる同議長の見解については，本 

文で後述する。

69 (295)



人にとって米国に投資することの望ましさが低下したら，他の事情にして等しければ，米国への純 

資 本流 入額が減り（その場合，米国の経常赤字も減る），為替レートがドル安になり，米国金利が上 

がることがありえる。

では，対米投資の魅力が低下することはありえるであろうか。既に，米国経済成長率の鈍化が一 

つの要因となっているが，米ドルそれ自体の魅力も，要因になりえる。通貨それ自体の魅力と財政 

収支との関係について言えば， 巨額の財政赤字は，特に対外債務も巨額である場合その国の通貨を 

売る要因になる。 しかし同時に， 巨額の財政赤字は，その国の国債市場の流動性を高める必要条件 

である。 日本のように，国債の発行残高が高くても市場が流動的でない場合もあるが，発行残高が 

低かったら市場は流動的になりえない。米国財務証券の市場が流動的でなくなるということは，米 

ドルの魅力を低下させる要因なのである。

周知のとおり，ブッンュ新大統領は 1 兆 6 千億ドルの減税計画をかかげており，今後，米国の財 

務省証券買戻し計画が今-までどおり進むかどうかは不透明である。 1 月2 5日の上院予算委員会にお 

いて， グリーンスパン連銀讓長は，米国の財政黒字はこれまで予想された以上に拡大する可能性が 

あり， その場合，財務省証券買い戻しは 6 年から 7 年で全部終了すると証言した。同議長はこのこ 

とを理由としてそれまでの減税反対の立場をひるがえし，負債削減と同時に減税を行うことを指示 

する立場を表明した。満期にならない国債を手放すことに対する見返りとして高額のプレミアムを 

払わなければならないこと， また財政黒字で民間の株式や債券を買ったり，民間銀行に資産を預け 

たりすることは効率性の観点から望ましくないことから，買戻しに当てる資金や財政黒字として残 

る資金の一部を，減税にあてたほうが良いという判断を下したことになる。

新しい財務長官のポール • オニール氏の政府債務削減計画に対する見解は，現時点で明らかにな 

っていない。 しかし米国通貨建ての安全資産が減少傾向にあることは確かである。

世界の投資家にとっての安全資産の選択肢として，他の通貨に目を転ずると，英ポンド建ての国 

債も減少している。 1997年から98年にかけて英国財務省の発行した債券（ギルツ）は81億ボンドで'， 

96年から97年にかけての390億ボンドに比べると大きく減少した。年金基金や生命保険会社は， ギ

( 3 1 ) 何らかの理由で対米投資の魅力が減らず，米経常赤字•資本収支黒字ともに額が減らないこともあ 

リえるので，これも不可能なシナリオではない。その場合，外国人は米ドル建ての民間社債などの 

保有を増やすことになるが，米国の社債は安全度が下がっていることが指摘されている。空前の株 

式ブームにのって自社株を買い入れ，社債発行に換えている企業が多いからである。TheEcono- 

m is tの Ju ly  17th, 1999に掲載された“Buy now, while stocks last” という記事によると，現在のぺ 

一スで株買戻しが続くと，100年で株式発行額はゼロになる計算になる。 Financial T im es，N ovem ­

ber 23, 2000 ( ± ,ムーディーズが2000年 に 「株買戻しのための借り入れを理由として」格下げした米 

国の会社数は36社にのぼっていると伝えている。

( 3 2 ) 減税については，オニール氏は財務長官就任前の証言において，やや懐疑的と受け取れる見解を 

表明している。
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ルツ需要， とくに25年から 30年ものの需要を満たすことができないという問題に直面している。 こ 

れらの機閨投資家は，政府のミニマム . ファンディング . リクアイアメント （M in im um  Funding 

R e q u ire m e n t)という規制のもとで，保有資産の一定割合をギルツなどの安全資産で保有しなけれ 

ばならない。 ただし， この規制については，昨 年 5 月に発表されたマイナース（Myners) 報告に

おいて提唱されたとおり，撤廃ないし緩和されることが予想されている。 この撒廃ないし緩和をみ
(33)

こして，既に機 _ 投資家はギルツを長期の民間債券で置き換えている模様である。

日本の国債については，供給が十分にあることは言うまでもないことであるが，市場の流動性が
(34)

低く，外国人が海外業者を通じて日本国債を買った場合に利子が源泉課税の対象となることもあっ 

て，現段階では97% が日本居住者の保有になっている。世界各国のファンドマネジャーたちは，主 

要金融機閨が発表する「インデックス」におおむね従って資産を運用しているが， 日本国債の保有 

比率はインデックスが示す比率を下回っている場合が多い。

ユーロ建て国債は各国の財政健全化努力によって供給が減っては い る ものの，米国債のように消

減しようとしているわけではない。ユーロゾーン内の債券市場が分断されているなど問題はある
(35)

が，問題が解消され，相対的供給量が維持されれば安全な投資対象として重要な地位をしめること 

が予想される。

ユーロが世界経済に与える影響として，最後にグローバル . スタンダードにふれたい。 ここで言 

うグローバル • スタンダードとは，国籍や文化の違う主体がお互いに取引する（グローバルな）環境 

において，安定を維持するような法律 • 制 度 • 慣行などのスタンダードである。国籍や文化の違う 

主体がお互いに取引する場合に，経 済 • 社会活動のスタンダードが違うと不都合が生じ，円滑に取 

引を行うことが難しい。 よって， スタンダードの収束が望ましいが，問題は， どの国のスタンダー 

ドに皆が合わせるのかである。 あらゆる経済活動におけるスタンダードの収束にとって， とくに重 

要なのが，金融セクタ一のスタンダードである。 なぜならば，経済活動は資金がなければ行うこと 

ができず，資金の借り手は貸し手のスタンダードを受け入れざるを得ないからである。 これは直接 

金融であるか，間接金融であるかをとわない。前者の場合は，国際的に広く用いられる市場のスタ 

ンダードを受け入れざるを得ないことになり，後者の場合は国際的に広く活躍する金融仲介機関の 

スタンダードを受け入れざるを得ないということになる。

(33) Financial Times, August 20, 2000 に言及された Capital Dataware の報告によると，98 年 1 月と 

99年 7 月の間の英国企業によるボンド建て債券発行のうち，31%が満期15年以上のものであり，そ 

のうち半分は25年以上のものであった。

( 3 4 ) これは来年度から非課税となる予定である（日本経済新聞2001年 1 月 3 日 「日本経済の進路を聞 

く②、速水優R 本銀行総裁」）。

( 3 5 )ユーロゾ一ン国際市場の分断化や歪みなどの問題については，Giovannini Group (2000)を参照さ

れたい。
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ある国のスタンダ- - ドが国際的に受け入れられるかを左右する要因としては，様々なものがある。 

一つ，重要なのは， それがグローバルな経済活動の安定を保証するかどうかである。歴史，国籍，

商習慣など様々な面で異なる主体がお互いに取引するグローバルな市場において，採用されるスタ 

ンダードが安定的繁栄を維持するようなものでなければ，世界経済は大混乱に陥る危険がある。 ま 

た，ある国や地域の経済力 • 政治力に裏打ちされた交渉能力 • 発言力，国際舞台における存在感も， 

その国や地域のスタンダードがグローバルに用いられるようになるかどうかを決める重要な要因で 

ぁろう。

ユーロ誕生後，ユーゾーンの 金融 機関 は，民間も当局もともに，個別に存在していたときと比 

ベて，発 言 力 • 存在感ともに大きくなっている。欧州で成り立つスタンダードのみが常に良いとは 

限らないことは，言うまでもない。 しかし，欧州の金融セクタ一の発言力 . 存在感が高まることは， 

金融セクタ一のグローバル . スタンダード設定にあたって，米国スタンダード以外の選択肢を与え 

てくれることになる。 これは， 日本を含むアジアにとって重要な意味をもっている。金融サービス 

は現在，欧州連合 G D P の 6 % をしめ， この比率は高まることが予想されている。欧州委員会は欧 

州の金融セクタ一を更に強化するために投資ルールの改善を計画してレ、るが， その成果に期待した

補 論 2000年 11月末以降のユーロ増価について

本文でも述べたとおり，2000年 11月末以降，ユーロは増価に転じ， その後少し減価してはいるも 

のの，一方的減価は止まった模様である。本文中には，ユーロ誕生以降の減価の背後にあって要因 

として，ヘッジファンドの性質の変化，米国経済の圧倒的成功，ユーロ減価が市場参加者の期待を 

裏切ったこと，欧州中央銀行のかかえる諸問題をあげた。補論では， これらの要因とユ一ロ増価と 

の閨係を考察する。

まず，マクロヘッジファンドと米国経済であるが，復活した， ないし活発に活動を始めたという 

形跡はない。本文で述べたように，昨年11月以降のユーロ買いは米国経済の減速をきっかけに生じ 

ているが，マクロ経済変数に関するニュースに反応してユーロ買いを行っているのは，マクロへッ 

ジファンドでなく他の市場参加者なのである。言うまでもなく，マクロ経済変数に反応して為替を 

売買する主体は，他にもいる。違いは，マクロヘッジファンドの場合はマクロ経済変数に反応して 

為替を売買し， そこで為替が自分の予想通りの方向に変化することによって利益をあげる。 これに 

対し，一般のファンドマネジャーは，ある国の経済の先行きから， その国に対して投資することの 

リターンを判断し，為替を売買するのである。後者のほうが， より長期的なタイムスパンで利益を 

あげることを考えていると言えよう。

1 月11日付けのF in an c ia l T im e sに引用されたA B N アムロのトニー . ノーフイ一ルド氏の見解
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によれば，ユーロを買っているのはファンドマネジャーである。同氏によると，その時点でのユー 

ロ買 い は 「ポートフォリオマネジャーによる投機的取引やヘッジング」にもとづくもので，「投資 

家たちは，米ドル建て資産を売ってユーロ建て資産を買っているというよりは，現在の保有資産の 

為 替 リスクをヘッジしているだけ」であった。 そ し て 「1 ユーロ 0 .9 5 ドルを正当化するためには， 

昨年10月ころから700から800億ドルの直接投資•ポートフォリオ投資資金が米国からユーロゾーン 

へ流入しなければならない計算になるが， これは観察されていない」 とも述べている。

米国への直接投資は，4270億ドルにのぼると推定される米国の経常赤字のうち，約 1300億ドルを 

ファイナンスしていると言われているので， この流れが趨勢として変化すれば，為替市場での需給 

に少なからず影響を与えると考えられる。 しかし変化したかどうか， まだ決定的なことはいえない。 

2000年 12月2 3日付けのE co no m is t (p.109, Finance and Econom ics)は 「欧州企業による米国でのM &  

A 活動には低下が観察される」 と述べている。 1 月末に欧州中央銀行が発表した 2000年 11月のデ 

一夕で，ユーロゾーンからの直接投資資金出超額が同年8 月の出超額と比べてほぼ四分の一に縮小 

しているのは， これと整合的である。 しかし，2001年 2 月 7 日付けの F in an c ia l T im e sによると， 

2001年 1 月には米国への純直接投資流入額は 2000年 9 月以来の高い水準の 110億ドルにのぼり，米 

国からユーロゾーンへは29億ドルの純直接投資流入があった。

時間の経過とともに確定的なデータも公表されるであろうが， もし今後，投資家達にとって米国 

よ りユーロゾーンを選好する理由が増えれば，ユーロ買い増大につながるであろう。ユーロゾーン 

を選好する理由のうちには，ユーロ増価そのものも含まれる。 ちょうどユーロ減価がユーロ減価期 

待を生み，ユーロ売りにつながって更なるユーロ減価を生んだのと同じロジックで，ユーロ增価期 

待を生むほどユーロ増価トレンドが定着すれば， これもユーロ買い要因になる。

最後に欧州中央銀行のかかえる問題であるが， これは短期間で解決する類のものではない。ユー 

ロが減価し続けていた頃と現在を比較すると， まだ市場参加者の評価は大きく変わっていない。欧 

州屮銀は昨年 12月からユ ー ロゾーンの経済成長率とインフレ率について今 後 ニ 年 間 の “p ro jec ­

tio n s” を発表し始めた。欧州中銀はこれが “ fo re cast” ではないということを強調し，政策の自山 

度を縛られることなく，市場とのコミュニケ一ションをより良いものにすることを目指しているよ 

うであるが， この実効性も時間が経過して初めてわかることであろう。

以上から判断すると，昨年11月末からユーロ安に歯止めがかかったことの背後にある主な要因は， 

米国経済の圧倒的優位性が薄れたことと，市場期待がいくぶんか変化したことであると言えよう。

(経済学部教授）
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