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「三田学会雑誌」9 7 巻 2 号 （2 0 0 4年 7 月）

嘉 治 佐 保 子 著  

『国際通貨体制の経済学
—— ュ一口 . アジア . 日本—— J

日本経済新聞社，2004年 2 月，345頁

国際通貨体制は究極のところ，固定相場制か変 

動相場制のどちらかしかない。本書は固定相場制 

の究極の姿である通貨統合を実践している欧州通 

貨統合について，その成立までの道のりから現在 

の姿までを詳しく説明し，欧州通貨統合の経験か 

ら，アジアの中の日本のとるべき立場についての 

手がかりを考える。

構成は以下のとおりである。

1 章では為替レートとは何か，為替レートが変 

動するというのはどういうことなのか，変動相場 

制と固定相場制の特徴を理論的に説明する。

2 章，3 章は欧州通貨統合についてである。な 

ぜ欧州が通貨統合を作るにいたったのか，その歴 

史的背景を探り，欧州が通貨統合を作るのにこぎ 

つけられた理由をその歴史的認識に求め，現在の 

欧州通貨統合の状況が述べられている。

4 章は通貨体制を採用するにあたっての指針を 

述べ，

最後に5 章では歴史的に類を見ないこの壮大な 

計画である欧州通貨統合の経験からアジアの中の 

日本が学べることが述べられている。

以下では著者の主張を，章の構成は前後するが， 

簡単に要約する。

為替相場とは何なのだろうか？ 通貨の価格と 

しての為替レートは価格である限り変動しやすい 

ものであり，需要と供給構造に変化が発生したと 

き価格は変動する。ではどのようなときに需要と 

供給は変化するのだろうか？ 両国間に非対称性 

が発生したときである。政府の外為市場への介入

行動はこの非対称性を打ち消す経済行動と考える 

ことができる。しかし介入にはコストがかかる。 

たとえば，不胎化されない介入の場合にはマネー 

サプライの変化による国内経済の変動という形で 

コストが表現される。概して為替レートの安定と 

国内経済の安定とはトレードオフの関係にあるこ 

とが多い。このトレードオフの関係は経済学では 

「不整合な三角形」として知られている。3 つの 

角はそれぞれ為替レートの安定，資本移動の自由 

化，金融政策の自律性という政策目標に対応して 

いる。金融政策の自律性，つまり国内経済の安定 

のために金融政策をツールとして使用するという 

オプションは，為替相場の安定を優先しようとし 

た場合には犠牲にしなくてはならないのである。

では為替レートは変動していたほうがよいのか， 

それとも固定されていたほうがよいのだろうか？

周知のとおり第二次世界大戦終結以降約3 0 年 

間維持されてきたI M F ブレトンゥッズ体制は金・ 

ドル複本位制の固定相場制であった。これが崩壊 

し，変動相場制が採用されたときには，経済学者 

は自由な為替レートの変動が経常収支の均衡をも 

たらすと期待していた。つまり，経常収支を均衡 

させることが最善と考えていたのである。しかし 

経済学者が期待した経常収支の均衡という目標は， 

たとえばJ カーブ効果とか，8 0年代に入って急激 

に伸びた貿易とは直接係わり合いのない資産とし 

ての外貨の需要が発生したため，達成されなかっ 

た。8 0年代後半に入ってからは経常収支の不均衡 

を改善するための協調介入が各国間で採られたが， 

これが空前のバブルを生んでしまったことを考え 

ると，経常収支の均衡という目標自体が，目標と 

する必然性はないものでないかと考えられる。

これに対して欧州のように国境を越える取引が 

頻繁で，対外取引対G D P 比が高い国々にとって 

は為替レートの変動が，経費，収入の自国通貨建 

て金額を変動させ，この不確実性が企業の場合は 

生産活動，家計では消費活動に影響を与えるので 

コストが大きい。このような国々の場合，変動相 

場制ではなく，為替レートを固定させ，安定させ
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る固定相場制のほうがべターである。前述のよう 

に為替レートの固定は「金融政策の自律性の放棄」 

というコストを伴うもので，これは国内経済の不 

安定化要因になるものである。しかし固定相場制 

を採用した国々が，もしマンデルの述べる「最適 

通貨圏」であれば，労働，資本の自由な移動によ 

り，政策の自律性が確保できなくても，各国国内 

経済は安定に向かうと考えられる。ただしユーロ 

ゾーンは資本移動は活発であっても，労働につい 

てはさまざまな制度的硬直性が見られるため，移 

動がスムーズとはいいがたく，最適通貨圏とはい 

えないが。

大陸欧州は変動相場制と固定相場制のどちらを 

採用するのか，という問いに対しての答えとして， 

各国間の対外的取引を重視し固定相場制を選択し， 

さらに各国の通貨の交換比率である為替レートを 

消滅させ，通貨の交換という行為を完全に消滅さ 

せる，固定相場制の究極の姿といえる「共通通貨」 

を採用したのである。著者の言葉を借りれば「人 

類の歴史上類を見ない壮大な計画である」この共 

通通貨制度をスタートさせることができたのはな 

ぜか？ この試みは現在のところうまくいってい 

るのか？ さらに欧州のこの試みがアジアの中の 

日本に対して，今後アジアのリーダーとして採る 

べき立場に何か指針をあたえてくれるものがある 

のだろうか？ というのが以下のテーマである。

欧州ではどうして経済，通貨統合が可能になっ 

たのか？ 通貨統合は固定相場制の究極の姿であ 

る。欧州各国は大陸の中で，国境をまたぐ取引を 

頻繁に行っている。対外的な相互依存関係の高い 

国々は相場の変動を嫌う。大陸欧州の各国にとっ 

ては変動相場制を採用するよりは固定相場制のほ 

うが望ましい。しかし，『人類の歴史の中で初め 

てと言える，自国通貨を廃棄しての共通通貨の導 

入』が成功したのは，何よりも，参加各国の共通 

の歴史認識によるものである。

通貨統合がうまく機能するためには，通貨統合 

が実現できるというクリティカルマスを，統合に 

参加する国々の間で得ることができるということ

である。コストを支払う（金融政策の自律性の放 

棄）ことに対しての信憑性を互いの国々が持つこ 

とができる，つまり，加盟国がこのコストを支払 

うことに対して裏切らないことを互いに確信でき 

ること，これが通貨統合の成否の鍵となる。欧州 

通貨統合への参加国には「歴史的な共通認識」が 

あった。

通貨統合にいたる長い道のりの中で，欧州各国 

が常に認識していたのは，ドイツ，フランスとい 

う欧州のニ大国が過去100年の間に3 回にわたっ 

て悲惨な戦争を行ってきたという歴史的な事実， 

さらに第二次世界大戦の経済的な原因となった平 

価切下げ競争という事実である。これらの事実か 

ら，大陸欧州の国々，特にドイツとフランスの間 

で，平和を保ちつつ，ともに繁栄すること，そのた 

めには欧州統合が不可欠であるという共通認識に 

いたったのである。この共通認識があったからこ 

そ各国はシニョレッジ（通貨主権）の放棄につな 

がる共通通貨を受け入れることができたのである。

ユーロ導入は前にも述べたように金融政策の自 

律性の放棄，各国の通貨主権の放棄のほか，（労 

働市場がスムーズでかつ市場に硬直性がなければ 

この金融政策の自律性の放棄と財政政策の制約は 

経済に対しての悪影響はないが，欧州諸国には制 

度的硬直性が残っているために）労働市場を停滞 

させ，失業を高レベルにするというコストを加盟 

国に支払わせる。このために景気の硬直性が存在 

し，財政収支がさらに悪化する。このときユーロ 

は硬直性を促すよう機能している。欧州において 

「連帯，平等」といった意識と経済の効率性をどう 

かみ合わせていくのかを考えるとき，そこに貫か 

れているのもやはりその歴史的共通認識なのだ。

ユーロ導入の便益と考えられるのは，参加国間 

の為替レートの消滅とこれに伴う参加各国間の取 

引の簡略化が進んだこと，そしてユーロ導入の際 

の指針となったマーストリヒト条約が課している 

財政規律により，各国がその財政再建に自覚を持 

ち，経済的な規律を徹底した点である。

ユーロ導入前の期待とは逆に当初は対ドル，対
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円で減価する傾向が見られる。しかしユーロ導入 

の結果，物価，コストの国際間比較が容易になっ 

たことが，欧州の企業の合理化を進め，これが各 

国の経済安定に貢献している。またユーロ債市場 

で，いままでは調達不能だった金額を調達するこ 

とが可能となったので，これが欧州企業の合理化 

をさらに進める結果となっている。これらの点か 

ら考えると，現時点では，共通通貨の導入は，ユー 

ロエリアの経済の安定に寄与していると考えられ 

るのではないだろうか。ユーロはまだ本格的に流 

通してから2 年余しか経っていない通貨である。 

2 0 0 4年 5 月 1 日現在，欧州経済統合には新たに 

1 0 カ国が加盟し，2 5 カ国4 億 5,000万ドルの市 

場となった。現在のユーロエリアは1 2 カ国で，新 

規加盟国はただちにユーロエリアに入るとは考え 

られないが，新規加盟国がユーロ I I からやがては 

ユーロエリアへの移行を果たしたとき，ユーロは 

さらに強力な通貨として国際的に流通するように 

なるだろう。このユーロを共通通貨とした欧州通 

貨制度の今後の行方を見守っていかなくてはなら 

ない。

欧州通貨統合の経験をとおして考えるべきこと 

は，どのような通貨体制を採用するべきかという 

問題である。これはすべての国，地域にとって重 

要な問題であるが，どのような通貨体制をとった 

としても，そこには便益だけではなく，コストが 

伴うものであり，どちらがよいと言えるものでは 

ない。しかし，為替レートが変動することが少な 

ければ，つまり，非対称性が少なければ，どちら 

の為替制度もうまく機能する。国と国との非対称 

性にはコストだけでなく，これを残しておくべき 

便益も存在することは事実であるが，今後国境を 

越える経済取引がますます活発化していくと思わ 

れる中で，いかに非対称性を少なくしていくかを 

考えることは非常に重要なことである。この点を 

踏まえてアジアにおける通貨体制として何が望ま 

しいのか，そしてこの制度を実現するために日本 

のすべきことは何なのだろうか？

アジアの通貨制度として欧州のような通貨統合

は必要なのだろうか？ 欧州通貨統合ほど明確な 

理由はないが，1999年のユーロ誕生後，中南米諸 

国のドル化が進むという，世界経済の中でニ大通 

貨圏が形成されていく中で，アジアとして団結す 

べきという立場に立ち，アジアにおいて，日本が 

欧州通貨統合でドイツマルクが演じたような役割 

を演じてアジアの経済発展に寄与できるか，につ 

いて，欧州とアジアの違いを通して考えてみる。 

前述のように，欧州統合が成功したのは，統合に 

参加する国々の間に『“歴史的な共通認識”による 

欧州の平和と繁栄への願い』があり，このために 

統合が必要という一致した見解があったからであ 

る。この共通の認識があったからこそ，統合に必 

要となるコスト（金融政策の自律性の放棄）と， 

統合を維持するために支払う政治的コスト（財政 

収斂基準）を支払っても，各国はその統合を成功 

させるために決して裏切ることはないという認識 

が持てたのである。

アジアの場合は少なくとも欧州通貨統合で大前 

提とされた『歴史的共通認識』をその参加国（と 

なるであろう国々）が共有しているとは考えにく 

い。この場合，コストのかかる通貨統合が成功す 

るための鍵は何なのだろうか？

前にも述べたように為替レートが安定したほう 

がよいのか，そうでないのかは，各国間の貿易に 

よる相互依存度による。ユーロ圏のように域内貿 

易が活発な場合には，為替レートが安定していた 

ほうが望ましい。アジアの場合ユーロ圏と比べる 

と，日本の貿易の対東アジア貿易の比率は非常に 

低い。統合が必要と参加国が認識する最初の一歩 

は各国間の相互依存を高めること，つまり，人，モ 

ノ，資本の取引を活発にすることである。そして 

そのための努力を積極的にする姿勢を周りの国々 

に見せ，統合に対してのクリティカルマスを形成 

することが必要である。そのために日本は何をす 

ればよいのだろうか？ 日本は保護的色彩の強い 

貿易体制を続けてきて，F T A 協定締結も2002年 

1 1 月のシンガポールに始まったばかりで，まだ 

緒についたところである。自由貿易協定を締結す
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れば農業部門においての市場開放にも応じなくて 

はならず，これは政治的圧力も含めて日本経済に 

とってはコストがかかる。通貨統合は前にも述べ 

たように統合に参加する各国がコストを負担しな 

くてはならない，痛みを伴うものである。互いの 

国々がこのコストを負担することを決して裏切ら 

ないという確信がなくては決して成功しない。日 

本がコストを支払っても市場を開放し，アジアの 

他の国々から自由に人，モノ，資本が移動するこ 

とができるよう努力しているという姿勢を他の参 

加国が認めたとき，それは欧州の歴史的な共通認 

識のように，痛みを伴いつつ，この統合を成功さ 

せようとする確信につながるのではないだろうか。 

そしてこの実物部門での相互依存体制が確立して 

こそ，通貨の安定が，金融政策の自律性を失った 

としても，価値のあるものとして認識されるよう 

になるのである。

今統合に向けての最初の一歩（自由貿易協定の 

締結）を日本は進めたばかりである。アジアの中 

心として，日本が今後通貨統合へとつなげるため 

には今後ますます他のアジア諸国からの信頼を得 

られるべく，歩を進めていかなくてはならない。

著者は欧州経済のスペシャリストである。著者 

が欧州経済の研究を進行させていた時期，欧州は 

まさに，著者の言葉を借りれば，人類の歴史上類 

を見ない壮大な試みである，その統合へ向けての 

最終的なステップを歩んでいたのである。欧州が 

その統合に向けて全精力を傾けて最終ステップを

歩んでいるのを見ながら，欧州に対して，その経 

済的な見識だけでなく，歴史的，文化的，政治的 

な見識を深めていたことが本書から読み取れる。 

「ユーロはドルに代わる通貨となるだろう」などと 

いう奇をてらった考えを持っているのではなく， 

当面のところはドルに代わりうる基軸通貨とはな 

りえないことは認めた上で，欧州各国の5 0 年に 

わたる統合へ向けての悲願の上に創造されたユー 

ロを共通通貨として成立した欧州経済•通貨統合 

に対しての深い見識が読み取れる。この壮大な試 

みが成功したその原動力が互いの歴史的共通認識 

で，その共通認識が各国間の統合を遂行すること 

に対しての信頼を生んだという事実は感動的であ 

る。経済•通貨統合という経済的な試みが成功し 

たその原動力が，実は人間の信頼の上に成り立っ 

ていたということは，経済学は人間の行動の学問 

であるというジョー• ロビンソンの言葉を思い出 

させられる。

2 1世紀に入りアメリカのテロ，イラク戦争等世 

界を揺るがす大事件が次々に起きている。その中 

にあって，日本は何をすべきなのだろうか。アジ 

アの一員として，アジアのリーダーとして，互い 

の国々がともに発展する道を考える際に一番根底 

にあるのは，相手国から信頼を得られる行動をと 

ることなのだと，本書を読みながら思いを新たに 

した。

山本美樹子

(獨協大学経済学部助教授）
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