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「三田学会雑誌」96巻 1 号 （2003年 4 月）

松 井 均 著

『銀行原理と国際通貨システム』 

勁草書房，2002年，186頁

本書は2000年 8 月に出版された著者の『銀行原 

理と国際金融』を加筆，修正したものである。

松井氏は一貫して信用通貨の発行形態として銀 

行学派的な考え方を貫き，この立場から，第二次 

世界大戦終結時に設立された国際通貨基金によっ 

て作られた戦後の国際金融秩序であるI M F ブレ 

トンウッズ体制が崩壊したのはロバ一ト.トリフ 

インの述べたように一国の通貨を基軸通貨として 

運営された国際金融体制においては必然的なもの 

なのか， という問題を検証し直し，アメリカドル 

を基軸通貨として運営されたI M F ブレトンウッ 

ズ体制が崩壊したのはトリフインの述べた流動性 

ジレンマ説のように必然的なものだったのではな 

く，アメリカの非基軸通貨国への国際流動性の供 

給方法が誤ったからであり，アメリ力の国内経済 

政策運営の失敗によるものだったと論じている。 

松井氏はこのアメリ力の国内経済政策の運営の失 

敗を正当化する経済学的な基盤となったマハル一 

プ，キンドルバ一ガー，マンデル，マッキンノン 

の諸説を批判し，銀行原理的な立場に立ち，正し 

い 方 法 （基礎収支を均衡させつつ，短期流動性債 

権 = 短期流動性債務）で国際流動性を供給してい 

けば， ドルを基軸通貨としたブレ.トンウッズ体制 

は崩壊せずザステイナブルだったという結論に達 

している。問題はもし基軸通貨国の基礎収支が赤 

字になったら，基軸通貨体制はそこで終わりなの 

かということであるが，松井氏は，基本的な国際 

マクロ経済モデルを用いて，基軸通貨国が基礎収 

支を均衡化させ，かつ国内で完全雇用を達成させ

るという政策運営をすることが理論的に可能であ 

ることを証明している。

本書の構成は大きく 3 部に分けられている。第 

一部は基本的な思考の枠組みと題して，国際収支 

表と貸借対照表が詳しく説明され，基軸通貨国が 

非基軸通貨国に国際流動性を供給するということ 

はどういうことなのかについて述べている。

第二部は銀行原理的視点の重要性と題している 

が，松井氏の主張の一番注目すべき点である。こ 

こでトリフィンの流動性ジレンマ論が否定され， 

キンドルバーガーの「基軸通貨国の満期の変換機 

能」説，マハループの信認通貨の信認基準につい 

ての考え方が批判される。

第三部は簡単な国際マクロ経済モデルを用いて， 

彼の主張（ある特定の国の通貨を基軸通貨とした 

基軸通貨体制はサステイナブルである）を理論的 

に補強し，今後あるべき通貨体制を考えている。 

以下では，本書の順番とは前後するが，筆者の解 

釈により松井氏の主張を述べていきたい。

信認通貨の発行の際，何をもってその通貨の信 

認の指標とすべきなのだろうか。その指標をめぐ 

って通貨学派的見解と銀行学派的見解が存在する。 

あるいは通貨発行の際，その通貨の信認の指標は 

まったく必要ないのだろうか？ 松井氏は通貨発 

行の際，その通貨が国内通貨であれ，国際的に流 

通する国際通貨（本書の場合は基軸通貨）であれ， 

通貨の価値基準となる信認の指標は必要欠くベか 

らざるものであると論じている。これは異論のな 

いことだろう。この点から“信用通貨の信認根拠 

はその通貨の受領性のみであるから，通貨発行機 

関が何らかの義務や債務を負う必要は存在しな 

い” と考えているマハループ（1962) の説を氏は 

「ある意味ではトリフィンのジレンマ 論 （後述）

やキンドルバーガ一の基軸通貨国の満期の変換機 

能 説 （後述）よりも，基軸通貨体制の維持に対し 

てさらに有害だった」 として断罪している。1945 
年，金と金と価をペグしたドルによる金• ドル 

複本位制としてスタートしたI M F ブレトンウッ
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ズ体制は，1970年 8 月のニクソン大統領の金. ド 

ル交換停止宣言により事実上崩壊したが，この崩 

壊の直接的な原因となったのは，ベトナム戦争に 

伴う戦費の捻出による財政赤字を補塡するための 

大幅なマネーサプライの増加によって引き起こさ 

れた1960年代のアメリ力国内でのインフレの激化 

だったといわれている。銀行学派的見解，通貨学 

派的見解どちらにもかかわりあいなく，マハル一 

プの考え方は信認通貨の発行に対してヘリコプタ 

一マネー的なマネーサプライ方式を学問的に容認 

することになるので，アメリカの政策運営の失敗 

を正当化することにつながったと考えることがで 

きる。信認通貨を発行する中央銀行の保有するシ 

ニョレージとは「素材的にほとんど価値をもたな 

い信用通貨に対してリザーブもしくは優良取立債 

権によって価値を裏付けることで，この権利と表 

裏一体をなすノーブレス• オブリージュを必ず伴 

うものである」 と松井氏は述べている。そもそも 

これを忘れたことが金と価値をペグするドルを基 

軸通貨としたブレトンウッズ体制の崩壊の一番の 

原因だったというのである。

結果的にはこのインフレ激イ匕に伴うアメリ力国 

内での金価格の高騰が基軸通貨体制の崩壊の直接 

の原因となったのだが，ある特定の国の通貨を基 

軸通貨とした基軸通貨体制は本当にサステイナブ 

ルではないのだろうか？ 松井氏のテーマはここ 

にある。マハループの所説に対しての批判のとこ 

ろで述べたように，信認通貨の発行の際，その通 

貨の価値基準として中央銀行はリザーブを保有す 

る。通貨の信認の低下とは，通貨の信用の低下の 

ことであり，これは言葉をかえれば中央銀行がそ 

の通貨に対して保証しているリザ一ブが減少する 

ことである。 リザーブとしては金，優良取立債権 

(短期流動債権）が挙げられるが，金準備率100% 
を主張するのが通貨学派的な見解である。これに 

対して銀行学派的見解はリザーブが100% 金であ 

る必要はなく，短期流動性債権= 短期流動性債務 

が必要条件である， と考えている。本書の主題で 

あ る 「ドル基軸通貨体制の崩壊は必然だったのだ

ろうか？」 という問いに対して学会の主流となっ 

ている考え方としてトリフインの流動性ジレンマ 

論というものがある。 トリフインは通貨学派に分 

類されるが，「世界経済の成長に伴う国際流動性 

の増加に伴い，アメリカの金準備は減少する。金 

準備の減少はアメリ力ドルの信認を低下させるこ 

とになるので，基軸通貨の非基軸通貨国への供給 

の増加と基軸通貨の信認の維持は両立し得ない」

と述べている。つまり，アメリカ国内のインフレ 

激化があろうとなかろうと， ドルを基軸通貨とし 

たブレトンウッズ体制はいつかは崩壊せざる得な 

い運命で，そのためにトリフインは最終的には国 

際通貨基金設立時にケインズが提唱したバンコ一  

ルのような世界共通通貨が必要であると考えたの 

である。

しかし松井氏は銀行学派的見解に立てばトリフ 

インの流動性ジレンマ論は正しくないと述べてい 

る。松井氏は国際収支表，対外貸借対照表を詳細 

に検討しなおし，基軸通貨国，非基軸通貨国の国 

際収支をどのように定義するかを述べ，基軸通貨 

の非基軸通貨国への供給は銀行原理的にはどのよ 

うに定義するのかを第1 章で詳しく述べている。

国際収支の黒字は対外債権の増大である。問題 

はそれをどのような形で保有するかである。ブレ 

トンウッズ体制ではアメリカは各国通貨当局が保 

有するドルに対していついかなるときも金1 オン 

ス= 3 5 ドルで交換するという義務を有していたの 

で，非基軸通貨国は対外債権の黒字をドルの形で 

保有すればよいことになる。一方アメリカは対外 

取引の黒字は専ら金の形で蓄えることになる。金 

は通貨当局によって保有されるので，基軸通貨国 

の国際収支の黒字，赤字の指標として公的決済収 

支が採用される。

国際収支の複式簿記構造から 

公的決済収支= 経常収支+ 狭義資本収支— 為 

銀部門対外債権収支 

が得られる。非基軸通貨国に国際流動性が供給さ 

れるのは，上の式の右辺が負となる場合である。 

このとき基軸通貨国の金準備は減少する。通貨の
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信認の高さは専ら信用通貨発行残高と信用通貨発 

行者の保有する金の額との比率のみによって決ま 

り，金準備率が低下すると信用通貨の信認も低下 

するという通貨学派的な見解に立てば，これはド 

ルの信認の低下と eq u iva len tである。世界経済 

の成長に伴い国際流動性の対外供給の増加と基軸 

通貨国の金準備の低下は表裏一体をなすもので， 

これは基軸通貨の信認の低下につながり，国際流 

動性の供給とドルの通貨としての信認の維持は両 

立し得ない， というトリフィンの主張は流動性ジ 

レンマ論として有名となった。流動性ジレンマ論 

は1959年に発表され，その後1960年代後半べト十 

ム戦争に伴うインフレ激化によりドルの価値が低 

下し始めたとき，戦後のドルを基軸通貨とした基 

軸通貨体制は維持可能ではないという主張の理論 

的根拠として脚光を浴びた。通貨学派的見解にた 

てばトリフィンのジレンマ（松井氏の言葉を借り 

る と “元祖” 流動性ジレンマ）は正しいことにな 

る。

本書第一部第2 章では対外貸借対照表を使って， 

非基軸通貨国に国際流動性を供給するということ 

はどういうことなのかを考えている。対外貸借対 

照表は基軸通貨国であっても非基軸通貨国であっ 

ても同じである。対外貸借対照表からは

公的準備+ 対外短期債権+ 対外長期債権= 対 

外短期債務+ 対外長期債務+ 対外純債権 

という関係が恒等的に成り立つ。この関係式から 

公的準備増分+ 対外短期債権増分一（対外純 

債権増分+ 対外長期債務増分-対外長期債権 

増分）= 対外短期債務増分 

という関係式が得られる。カッコの中は基礎収支 

なので，非基軸通貨国への国際流動性の供給（=  
基軸通貨国の対外短期債務増分）ルートとして， 

非基軸通貨国からの金準備の購入，対外短期債券 

の購入，基礎収支の赤字の3 つのルートが考えら 

れることになる。ここから松井氏が“通俗的”流 

動性ジレンマ論という言葉で批判する，基軸通貨 

国の経常収支の赤字が非基軸通貨国への国際流動 

性の供給のための必要条件であるという考え方が

否定される。 トリフイン自身は基軸通貨の供給ル 

一トが上記のように3 つのルートが存在すること 

は認めている。 しかし2 番目のルートであっても， 

3 番目のルートであっても，基軸通貨を対外的に 

供給することは基軸通貨国の保有する金準備を減 

少させることになり，これがドルに対しての信認 

の低下につながり，さらには金準備の低下を招き， 

という悪循環を続け，基軸通貨体制の維持は困難 

となると考えている。

しかし対外貸借対照表の関係から導かれた関係 

式から，基礎収支を均衡させつつ，つまりカッコ 

内を 0 に保ちつつ，非基軸通貨国へ国際流動性を 

供給するルートが存在する。信用通貨（ペーパー 

マネー）の信認根拠や管理手法に関する考え方に 

は金融学説史上，通貨学派と対立する銀行学派が 

存在する。銀行学派の考え方（銀行原理）に基づ 

くと，基軸通貨国の（最終的な）国際収支として 

最も適切な概念は基礎収支であり，基礎収支の均 

衡を心がけることが最重要である。対外貸借対照 

表から基礎収支を均衡させつつ，基軸通貨国の金 

準備を変化させずに，非基軸通貨国に対して国際 

流動性を供給するルート（短期流動性債権= 短期 

流動性債務）が存在するので，銀行学派的見解で 

は通貨の信認は通貨発行国の金準備+ 短期流動性 

債権= 通貨発行残高であれば，維持可能である。 

これを基軸通貨体制に当てはめてみると，基軸通 

貨国の金準備が1 以下であっても，この準備率が 

安定的で，短期流動性債務/短期流動性債権比率 

が 1 となり，基礎収支を均衡化させるという行動 

ルールを通貨当局が採用していれば，基軸通貨の 

非基軸通貨体制への国際流動性の供給は可能（世 

界経済の成長に伴う取引手段の需要が増加したと 

しても） ということになる。

通貨学派的見解，銀行学派的見解のどちらがよ 

り妥当なのだろうか。松井氏は一貫して信用通貨 

の発行ルートとして①本源的発行(リザーブの交 

換により顧客に与える）②派生的発行（短期•流 

動性貸付により顧客に供給）③タレ流し発行（信 

用通貨発行者の消費支出，贈与，長期的な貸付に
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より顧客に供給) の 3 ルートを主張する。これを 

基軸通貨の非基軸通貨への供給ルートにすると② 

は短期流動性債権による供給，③は経常赤字，長 

期資本赤字，つまり基礎収支の赤字による供給， 

ということになる。 トリフィンは②でも③でも金 

準備を減らすことには変わりないと述べているが， 

松井氏は②と③とでは大きく異なると述べている。 

③による供給は，非基軸通貨国の経常収支の黒字 

から得られたドル，あるいはアメリ力から投資目 

的のために長期的な目的で借りられたドルであり， 

長期債務という形で得たドルも容易にアメリカに 

戻ってくるものではない。非基軸通貨当局の要求 

により金との交換請求が起こるリスクは②より高 

い。②は決済目的のため，つまり近い将来アメリ 

力に戻ってくるので非基軸通貨当局に資産化され 

る可能性は非常に低く，金との交換請求が起こる 

リスクも非常に低い。また，②によって対外的に 

供給されたドルは短期流動性債権によって力バー 

されているのでアメリ力の金融引き締め政策によ 

って回収することが可能だが，③は基軸通貨当局 

の金融政策が効きにくい。以上のことから銀行学 

派的な視点からは，金準備が1 よりはるかに低い 

としても，基軸通貨国が基礎収支を毎期，每期均 

衡に保ち， もっぱら短期貸付のみによって基軸通 

貨を非基軸通貨国に供給することにより，基軸通 

貨の金交換性（一般的には信認）を維持しつつ， 

世界経済の需要増大にインフレ.デフレを招くこ 

となく応じることが可能であると考える。

歴史的なデ一夕からは金本位制を導入し基軸通 

貨をポンドとしていた1880年代〜1914年はイギリ 

スの金準備は1 よりはるかに低く 0 .3前後だった 

が，基礎収支は単年でほぼ均衡していたことがわ 

かる。これに対しアメリカはブレトンウッズ体制 

スタート時は1 をはるかに超える金準備率であり 

ながら，1960年 に は 1 を割り込み，1970年には 

0 .2 7まで低下している。この急激な金準備の低下 

はドルの信認を低下させた。基礎収支は一貫して 

赤字，短期流動性債権/ 短期流動性債務比率は0 . 2 
前後と非常に低い。松井氏は， （金準備+ 短期流

動性債権）/ 短期流動性債務= 1 となる1960年に 

アメリ力が政策運営の失敗に気付き，基礎収支の 

均衡を念頭に置けばドルを基軸通貨とした体制は 

あのような形で崩壊しなかったのではないかと述 

ベている。

アメリカが基礎収支の赤字に気を配り，これを 

修正しようと政策運営をしなかったことを正当化 

する考え方として，松井氏はキンドルバーガーの 

基軸通貨国の満期の変換機能説を挙げている。こ 

れは，基軸通貨国は世界経済におけるバンカーと 

しての役割を持ち，短期借り，長期貸しという満 

期変換機能を持っているので，アメリカの長期資 

本収支が赤字だからといってそれが必ずしも不健 

全なものではない， という考えである。これは基 

軸通貨国アメリカの経済の運営を甘やかし，基礎 

収支の赤字を改善するべく努力を怠った点におい 

て， ドルを基軸通貨としたブレトンウッズ体制の 

崩壊につながったと松井氏は考えている。

銀行学派的見解によると，信用通貨発行者が満 

期変換を行えるのは通貨発行主体のサウンドバン 

キンダがあればこそで，通貨発行者だから満期変 

換ができるのだとして短期借り，長期貸しという 

形の満期の変換が許されるものではない。満期変 

換による長期資本収支の赤字であれば，基礎収支 

が赤字でも（経常収支の均衡が保てる，あるいは 

黒字であれば）問題はないとしたキンドノレバーガ 

一の見解は，基礎収支の赤字を正当化した点では 

非常に有害だったと松井氏は述べている。

松井氏は，「信用通貨発行主体（基軸通貨国）

に課される行動規律は，対外均衡と基礎収支の毎 

期均衡である」 と述べている。対外短期貸付のう 

ち債務不能（不良債権化）になったものは，外国 

への贈与という形で経常収支の赤字項目に計上さ 

れ，その分基礎収支は赤字となる。基軸通貨国は 

この不良債権分を調整した真の基礎収支を毎期，

毎期均衡化させるべく，経営の舵取りが課されて 

いる， と松井氏は考えている。銀行学派的見解に 

立てば，基軸通貨国に課されているものはこのよ 

うな行動規律を守り短期貸借均衡を図ることで，
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膨大な金準備を保有することではない。銀行学派 

的見解は金の呪縛から解放されて無制限に通貨の 

発行を許すものでは決してないのである。彼の考 

えた 3 つの通貨供給ルートのうち，キンドルバー 

ガーは部分的に③の“タレ流し的” 発行を認め，

マハループ（前述）は通貨供給ルートとして③の 

みと考えている， と松井氏は述べている。

通貨当局が銀行学派的見解から正しいと思われ 

る政策運営をしなかったことを正当化する経済学 

的裏づけがあっただけではなく，正しいと思われ 

る政策運営をすることができないという学問的な 

裏づけも存在する。これはマンデル，マッキンノ 

ンの主張する“redundancy theory” である。「n 
ヶ国からなる世界において各国が自由に選べる国 

際収支目標はn - 1 個で，n 番目の国は国際収支目 

標を能動的に選ぶことができない。n 番目の国は 

ほかの国の国際収支目標選択の結果として定まる 

国際収支を受動的に受け入れなくてはいけない」 

という主張である。この主張のn 番目の国は基 

軸通貨国で，基軸通貨国は能動的に自国の国際収 

支を均衡イ匕させることはできないことになる。

しかし松井氏は「経常収支に関しては基軸通貨 

国は平価変更のイニシアチブを持たないので，非 

基軸通貨国の結果を受動的に受け止めなくてはな 

らないが，金融政策という武器を独占的に持ち， 

国際資本市場で金融引き締め，緩和を行うことが 

できるので，この金融政策を用いて基礎収支を常 

に均衡化させることができる」 と考えている。銀 

行学派的見解によれば基軸通貨国の国際収支= 基 

礎収支と考えられるので，基軸通貨国は自国の国 

際収支を能動的に均衡化させる政策運営をするこ 

とが可能で，マンデル，マッキンノンの述べてい 

るようにn 番目の国ではなく，むしろ世界経済 

をリードしていく1 番目の国である， と松井氏は 

考えている。

この考えの理論的裏づけとして，標準的な国際 

マクロ経済モデルを用いて，基軸通貨国の政策効 

果を理論的に分析している。ここから得られる結 

論は①基軸通貨国，非基軸通貨国両国は基軸通貨

の供給量，両国の財政政策（政府支出，税収）を 

政策ツールとして，両国の国内完全雇用の達成， 

基軸通貨国の基礎収支の均衡という政策目標を同 

時に達成することができる，②さらに非基軸通貨 

国の平価変更を政策ツールに加えると，両国の国 

内完全雇用の達成，基軸通貨国の基礎収支の均衡， 

基軸通貨国の経常収支の均衡を同時に達成するこ 

とができる， というものである。つまり，仮に基 

軸通貨国の基礎収支が不均衡であっても，均衡を 

回復するメカニズムが存在しているということで 

ある。以上のことから，特定の国の通貨を基軸通 

貨とした基軸通貨体制は銀行学派的見解に立てば 

サステイナブルであり，政策運営の仕方がこの通 

貨体制の命運を決めたと考える。

最後に松井氏は， ドルを基軸通貨とした国際金 

融秩序は o p tim a lであるとはいえないが， 「第 

二次世界大戦後パクスアメリカーナのもとに半世 

紀以上が経過し，アメリカが世界で唯一の経済大 

国になった今日，基軸通貨体制を銀行原理的に運 

営するという構想は，世界中央銀行の設立や人工 

通貨の導入よりも，むしろ現実的な国際通貨体制 

の改革案である」 と考えている。

以上のように，ブレトンウッズ体制の崩壊した 

原因は，基軸通貨国が銀行学派的見解では正しく 

ない政策運営をした結果であり，この体制が抱え 

ている問題ゆえに起きた必然的な結果ではない， 

ということを，歴史的なデータとともに，これを 

容認した学間的裏づけを批判しながら述べている。 

やや誤解されがちな表現方法があるものの，一貫 

して銀行学派的見解に立ち，結論を導いている点 

で，非常に労作である。特に教科書的には経常収 

支+ 長期資本収支としてしか説明されていない基 

礎収支が，銀行学派的見解に立つと，非常に重要 

な指標となることが丁寧に説明されている。国際 

経済学を専攻する学生は本書を読むことによって， 

基礎収支に対する考え方が変わるだろう。21世紀 

のあるべき国際通貨体制として，アメリカの世界 

経済における地位から銀行原理的にドルを基軸通 

貨として運営する， という考え方には，現在のア
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メリ力の立場を考えると若干疑問を持つ。本書の 

中にケインズの考え方の変遷について述べた部分 

があるが，望ましい通貨体制を考える際には各国 

の政治力が反映される点も無視できず，経済的な 

問題であるのに，経済学的な見地だけで考えられ 

ないという難しい側面もある。国際経済，特に国

際金融に興味をもつ学生に一読してほしい著書で 

ある。

山 本 美 樹 子

(獨協大学経済学部助教授）
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