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Ⅰ．はじめに－公共財としての貨幣

貨幣は分割可能かつ排他性があり，通常の公

共財の定義からすれば純粋な私的財である。し

かし，貨幣のもたらす便益は貨幣そのものの消

費ではなく，他の主体が貨幣を交換手段として

受容するという点にある。こうした network ex-

ternalityにより取引コストが削減され，商品・

サービスの場所と時間を越えた交換が可能とな

り，貨幣は経済的な厚生を飛躍的に向上させる

こととなった。貨幣という仕組みは非競合的で

ありかつ非排他的であり優れて公共財であると

言える。

貨幣が貨幣として機能するためには一般的受

容性を維持し続けることが不可欠であり，その

ためには価値が安定していることが重要である

が，同時に取り扱いのコストが低いこと（保管，

携帯，輸送等の利便，幅広い価値のレンジに対

応できる，真贋の判断が容易）も必須である。

また，貨幣は取引手段として経済の中を循環し

なければその機能を発揮できないことから，一

時的にも貨幣が偏在したり，貨幣へのアクセス

が途絶したりすることのないことが重要であ

る１）。さらに，貨幣価値の安定という観点から
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も，その供給が需要に見合った形で安定的に供

給される必要がある２）。通貨制度の仕組み，即

ち公共財の供給という観点からは，制度がいか

にこうした要求を満たしているかが重要である。

貴金属は上記の性質を満たすものとして自然発

生的に貨幣として利用されたが，その後様々な

変遷を経て，中央銀行の独占発行による管理通

貨制度が貨幣に要求される様々な性質を最もよ

く満たすものとして，現在では広く採用される

に至っている。

もっとも，一般的受容性という点では net-

work externalityが圧倒的に重要であり，いった

んある貨幣が定着すれば，価値の不安定性があ

っても，圧倒的に多くの他者がある貨幣を受け

入れるという一点で当該貨幣の保有が有利にな

り，それがまた貨幣を貨幣たらしめつづけるこ

とになる３）。こうした観点からは，むしろ貨幣

自体の存在は所与として，いかに貨幣的価値の

混乱やそれに伴う外部不経済，例えばハイパー

インフレや恐慌を防止するかが重要となる。即

ち，public badとしての通貨の不安定防止する

ことが，伝染病の防止のための公衆衛生と似た

形で，公共財の供給とする考え方がある。４）

金が貨幣として使われていた時代においても，

政府は金貨の鋳造を通じ貨幣秩序の形成に関与

してきた。金貨は鋳造時には金の量目と金貨が

表象する価値が一致していても，使用により摩

滅し，この両者が乖離するという問題がある。

金貨が額面にて通用するのなら，支払いには出

来るだけ摩滅したコインを使う方が有利であり，

「悪貨が良貨を駆逐する」というグレシャムの

法則が働き，結果として金貨であっても取引の

際に常に計量しなければならないという面倒な

ことになる。英国政府はエリザベス一世の治下

（１６世紀後半），ある程度以上摩滅した金貨を回

収し鋳造し直し，流通している金貨が常に一定

の量目を有するという政策を導入した。これに

より，いちいち貨幣を計量する必要をなくし取

引コストを大きく削減することに成功した。し

かも，１７世紀半ば以降は金貨の改鋳のコストを

国が負担することにより，金貨価値の高度の安

定を実現した。こうした政策はまさに公共財の

供給と言える。５）

英国の例は公的な負担による安定した通貨と

いう公共財の供給の例であるが，逆の例も多く

存在する。典型的な例は金貨の品位をわざと落

とすことで発行者が差益（seigniorage）を得よ

うとするものである。貨幣供給の増加はインフ

レをもたらすこととなる。また，経済が拡大す

れば貨幣需要は増大するので極端な差益をとら

ないことで物価の急激な上昇は避けられても，

グレシャムの法則から逃れることは出来ず，旧

い金含有率の高い貨幣は価値が高まり，退蔵さ

れることとなるし，異なる貨幣間の選別や交換

レートの発生など，貨幣としての利便性を損な

う結果にもなる。

公共財の供給という観点からは，現代におけ

る管理通貨制は多面的な様相を呈する。貨幣供

給の直接的コストは管理通貨制においては紙幣

の印刷コストだけであるから，商品貨幣に比べ

経済全体としての貨幣の供給コストは小さい。

また，貨幣の保有を通じて人々が負担するコス

トは保有に伴う機会費用であるから，他の資産

との金利差や一般物価の上昇に伴う貨幣価値の

減価がこれにあたる。このコストが貨幣の使用

に伴う取引費用の低減に比べ小さければ貨幣の

利用者はネットで便益を受けることが出来る。

一方，この金利分や一般物価の上昇は，管理通

貨制における通貨の発行者にとって seigniorage

となるが，民主的な国民国家においてこれは国

家の収入となり，公共サービスの供給をファイ

ナンスするので経済全体として seigniorageの

２）その供給のためのコストも貨幣の利用に伴う取引コストの低下に十分見合うものである必要がある。
３）Selgin（２００３），岩井（１９９３）等参照。
４）例えば，国際通貨制度についてのWyplosz（１９９９）や Allen（２００２）の議論。
５）加えて，当初は摩滅した金貨を使用する者に死罪を科すなど，司法的な手段による強制まで行っている。
（Harrod（１９６９），pp．６－９）
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発生自体がマイナスをもたらすものでもない６）。

こうした点からは，通常の公共財と違い，その

供給をいかにファイナンスするかという財政的

な問題は生じない。

しかしながら，fiat moneyの発行から seignior-

ageを得る際には，金貨の場合と違い改鋳とい

う明確な行為もなく，悪貨による良貨の駆逐が

目に見える形で起こらず，一般物価の上昇とい

う形でしか認識出来ない。しかも税のように明

確な負担感がないので，政府は通貨発行差益へ

の依存を強める危険がある。これによりインフ

レが昂進し，所得分配上の悪影響をもたらすな

ど，様々な経済的環境の悪化をもたらす恐れが

あり，これは，public badと言える。このよう

に考えれば，通貨を独占的に発行する政府がこ

うした事態を防止することが，消極的な意味で

はあるが，公共財の供給と考えることも出来る７）。

また，後述するように，貨幣は銀行システムと

不可分の関係にあり，銀行システムの安定を維

持することが通貨制度の安定にもつながるので，

銀行監督をはじめ銀行システムの安定を保証す

るような様々な政府活動も通貨制度の安定のた

めの公共財の供給と考えることが出来る。

Ⅱ．公共財としての国際通貨制度

国際的な場面においても通貨の果たす役割は

国内におけるそれと変わりはない。いかに財貨

サービスの場所と時間を超えた交換（即ち貿易

と投資）を安定的かつ効率的に行う仕組みを作

るかということが問題となる。金のような商品

通貨を用いないとすれば，現実には各国の通貨

を国際取引の決済のために利用し，かつ支払い

用の準備として保有するということにならざる

をえない。このような状況において，各国通貨

が前節に述べた貨幣として必要な特性が十分満

たされるかが問題となる。

第一に，外国の通貨を蓄積８）しても，その通

貨を利用したいときに発行国が外国人による利

用の制限（為替規制等）を行う可能性があり，

一般的な受容性への疑念が生じ得る。第二に，

通貨間の為替レートが変動し得るため，通貨の

購買力が安定するという保証はない。第三に，

外国通貨は基本的に財貨サービスの輸出か借入

れによって獲得することとなるが，借入れは外

貨の発行国の銀行等に依存するため貸し出し態

度の急変から流動性が不足し，交易活動に大き

な制約が加わる可能性がある。途上国が外貨で

しか借入れが出来ないことから生じる問題を指

して，original sin とも言われているが，基本的

に貨幣の偏在を解消し，貨幣が世界経済全体の

中で以下にうまく循環させうるかの問題であ

る９）。第四に，特定国の通貨の供給は当該国の

国内金融政策の反映であり，これが国際通貨と

しての長期的かつ世界的な貨幣需要の変動に対

し，適切に増加するという保証はない。

とは言え，いずれの国の通貨も国際取引に使

わず，例えばすべて金で決済するという選択肢

６）貨幣を国家が独占的に発行するのは，network externalityというある種の独占的利益を民間主体に渡さず，
国家自身が得ようとするものである。

７）こうした危険を重視する自由経済主義者は政府から通貨発行の権限を取り上げることこそ重要であるとし
て金本位，あるいは free bankingによる競争的な私的貨幣発行を主張する。

８）自国通貨を外国人が保有してくれれば外国通貨は保有せずにすむが，その場合でもその外国人は外国通貨
を保有することになる。つまり誰かは外国通貨を国際取引のために利用しなければならない。

９）もちろん，国内においても個々の企業や個人が流動性の不足に直面する可能性はあるが，中央銀行が最後
の貸し手（LOLR）としての役割を果たし得るため，経済全体として流動性不足に陥ることはない。
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は現実的でないので，国際取引に使われる通貨

が国際通貨としての性質を満たすように，誰が，

どのような形で努力するのか，あるいは不安定

性という public badを防ぐのかということが問

題となる。

個別国通貨を国際通貨として使用する際の問

題点を国内通貨制度との対比で示したのが表１

である。国内において自国貨幣は通常，強制通

用力があり，また，納税等対政府取引において

は利用が保証されるなど，国家主権を背景とし

た一般的受容性が存在する。その他の点につい

てはもっぱら国内金融政策の運営の中で通貨と

して望ましい特質の確保が図られる。そこで，

世界政府も世界中央銀行も存在しないことを前

提に，いかに国際通貨として望ましい性質を確

保する枠組みを構築するかが問題となる。さら

に，前述の public badの防止という点も含め，

安定した国際通貨システムの維持になんらかの

負担が伴うのであれば，これを誰がどのように

負担するのかという問題がある。

前節で述べたとおり，通貨はその圧倒的便益

ゆえに自然発生的に利用されるものであり，自

発的に供給されないものの供給の負担をどう考

えるのかという通常の財政学的な問題は生じな

い。しかし，安定した国際通貨システムがどの

ようなメカニズムで供給され得るのかという点

では，本特集のテーマである国際公共財の財政

学という問題意識と呼応している。以下ではま

ず，１９世紀以降の主要な国際通貨制度の変遷を

国際公共財の供給という観点から概観する。そ

の際，自国通貨が国際通貨として利用される国

（基軸国）とそうでない国（周辺国）にとって

どのようなコストと便益があるかを検討し，国

際公共財としての（安定的な）国際通貨制度の

供給について考察する。

Ⅲ．金本位制――公共財の予定調和的供給とその限界

各国において貨幣制が確立した後，１９世紀末

から第一次世界大戦までは金本位制のもとで国

際通貨システムがある程度安定的に機能してい

た１０）。前節で指摘した四点から見ると１１），第一

に国内通貨と金の双方向の兌換を保証し，金の

輸出入を規制しないことで交換可能性を確保す

ることにより一般的受容性を強化した。第二に，

各国が金平価を固定することにより自国の物価

水準を安定化させるとともに通貨間の為替レー

トも固定化され，価値の安定性を実現した。ま

１０）以下の金本位制の記述についてはMcKinnon（１９９３），Bordo and Eichengreen（１９９８）などによる。
１１）金本位制においても個々の取引の決済には各国通貨が用いられていた。従って，以下の説明は金本位制と
いうメカニズムを通じて，各国通貨，特に基軸通貨がいかに国際通貨としての性質を満たしていたかの説明
となる。

表１ 個別国通貨を国際通貨として用いる際の問題点と国内通貨制度における対応

問題点 国内通貨制度での仕組み

一般的受容性 為替規制の可能性 国家主権による保証

価値の安定性 為替レートの変動の可能性 物価安定を目的とした金融政策

短期的流動性
他国の銀行システム等への依存
（Original Sin）

国内金融監督，
最後の貸し手としての中央銀行

長期的供給 当該国の国内金融政策に依存 国内金融政策
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た，金の流出が国内金融を引き締めることで物

価を下げ，対外収支を均衡化させるメカニズム

を内在することで長期的な平価の安定を保証し

た。第三に為替が固定され，金の自由な輸出入

という形で資本移動が自由化されていたため，

各国の金融市場間の裁定が働き金利の引上げに

よって資本流入が起こるメカニズムを作り上げ

ることにより短期的な流動性を確保した。また，

極端な金融危機の場合には一時的に金本位制か

ら離脱し為替を切り下げ，国内的には中央銀行

が LOLRの役割を果たすことで流動性を確保

した。この場合でも旧平価で金本位制に復帰す

るということが広く信じられていたため，国内

流動性の供給を拡大した低金利下でも将来の為

替の増価期待から資本流入は確保された１２）。

上記の第一から第三点の結果，金本位制下の

通貨は金と「同じ」ものとして扱われ，通常の

取引は外貨（外国為替）で決済され，最終的な

二国間の決済尻のみが物理的な金の移動により

清算され，必要な金貨幣の量も節約されること

となった１３）。しかしながら，第四点に関しては

ベースマネーたる金は世界的な需給により決定

される一方，供給は需要の伸びには追いつかず

しかも新たな金鉱山の発見に依存するなどラン

ダムな要素が多く，この結果物価は長期的なデ

フレ傾向の中で変動を繰り返した。

第一次世界大戦までは金本位制は問題点を抱

えながらもシステム全体としてはうまく機能し，

現在においても金本位制への復帰を唱える論者

がいる。注目すべきは，特別な世界的な機関も

必要なく，国際金融秩序が維持されていた点で

ある。では，特別な機構無しに，ある意味では

市場原理を通じて予定調和的に国際公共財たる

安定した国際通貨制度が供給されていたのはど

うしてであろうか。

最も重要だったのは世界経済金融の中心で国

際通貨の供給国であった英，仏，独の各基軸国

が金本位制に深くコミットし，このコミットメ

ントが信用されていた点である。Network exter-

nalityにより同じシステムに参加すること自体

の便益があるのはもちろんのことであるが，固

定平価へのコミットメントにより，短期的な資

本流入が国際収支を安定化させるというメリッ

トがあった。また，周辺国にとっては基軸国の

通貨を国際通貨として用いざるを得ないという

点では選択の余地はないが，自らの通貨制度を

構築するにあたっては，金本位制へのコミット

メントが国際資本市場において“Seal of Ap-

proval”１４）として機能し，借入れの際のリスクプ

レミアムを低下させた。金本位制へのコミット

メントはそうした点で基軸国，周辺国ともに自

己の利益に合致し，それがゆえにコミットメン

ト自体が信用されることともなった１５）。

金本位制へのコミットメントは国際通貨秩序

の安定をもたらしたが，各国にとってコストが

ないわけではなかった。最大の問題は，国内金

融政策が制約されるということであり，特に世

界的な金の需給バランスの悪化がデフレ圧力を

もたらすと，不況と失業という形で国内的なコ

ストは大きく上昇することとなった。また，特

１２）かつては第二点で指摘した国際収支の不均衡を通じた金の流出入に伴う金融の自動安定化のメカニズムを
重視していたが，最近の研究ではむしろ金本位制へのコミットメントに伴う為替の中長期的アンカーの存在
を重視する議論が多い。（Bordo and Kydland（１９９５）等。）

１３）この清算も制度的に行うわけではなく，需給に応じて外国為替の交換レートが変動して公定の平価と乖離
したとき――例えばフランスの国際収支が支払い超になり，外国為替市場でフラン・ポンドの需給が悪化し
フランが値下がりしたとき，パリでフランを平価で金に換え，それをロンドンに輸送してロンドンでその金
を平価でポンドに換えた方が有利になるという裁定関係が働くことで自動的に行われる仕組みであった。

１４）Bordo and Rockoff（１９９５）
１５）金鉱山の発見が１９世紀に相次ぎ，また，１９世紀末には安価な金の抽出技術が開発されたことで金の供給が
増えデフレバイアスを軽減できたこと，世界金融経済の中心たる英国が自由貿易と金本位制に深くコミット
していたこと，金本位制は同一のルールに各国が従うということで国際政治的にも受け入れやすかったこと，
など金本位制の維持にとって有利な環境が存在したとも指摘されている。（Bordo and Eichengreen （１９９８））
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に周辺国においては金本位制離脱の憶測が生ま

れると強力な引締め策をとり対抗せざるを得ず，

例えば米国においては１８９２年から９７年の間はこ

うした引き締めのため厳しいデフレと金融不安

におそわれた１６）。換言すれば，国内経済の安定

という国内的な公共財の供給を犠牲にすること

により，国際通貨制度の安定という公共財が供

給されていたと言える。しかし，１９世紀におい

ては金融政策を国内雇用の維持に使うべきとの

政治的圧力が弱く，国内における景気後退の犠

牲を払ってでも金本位制を維持できたが，第一

次大戦後は，労働者の力の高まりを背景に金融

政策を国内的な政策目的に振り向けるべきとの

議論が高まった。さらに，第一次大戦の間に物

価が上昇したにもかかわらず旧平価で金本位制

に各国が復帰したことから金が絶対的に不足し，

外貨準備の積上げのために各国が金融を引き締

めたことが世界的な不況を悪化させた。そこで

各国は結果的には国内均衡を優先し順次金本位

制を離脱することになった。いったん金本位制

に対するコミットメントがなくなると，国際通

貨としての一般受容性や流動性の供給にも齟齬

をきたし，さらに競争的な切下げもあって世界

貿易は混乱・縮小し，世界経済のブロック化も

進行し，国際金融秩序の崩壊という public bad

により結局は各国経済の低迷をももたらすこと

となった。（表２）

Ⅳ．ブレトン・ウッズ体制―強い米国に依存したドル本位制

戦後の IMFを中心とした国際通貨体制の再

構築は両大戦間の経験を踏まえ，国際通貨制度

の安定を企図したものであったが，同時に国内

均衡の達成にも配意しようとするものであった。

その実際の運用は IMF協定の意図したところ

とは必ずしも一致せず，事実上米ドルが唯一の

国際通貨となったが１７），戦後約２０年間にわたり，

安定した国際通貨体制を生み出した。国際公共

１６）Obstfeld（１９９８）．
１７）IMF協定が想定した仕組みは，すべての国において，外国人が経常取引を通じて手に入れた自国通貨に関
しては中央銀行がドル若しくは金への交換を保証することにより，すべての通貨を国際取引に活用できると
いうものであった。しかし，５０年代後半までは現実には米ドル以外の通貨は限定的な形で二国間の決済にし
か用いられず，しかも相手国通貨の蓄積を回避するため二国間貿易がバランスするような様々な貿易為替規
制が敷かれた。その後各国も経常収支の改善を背景に経常取引の規制を課さない８条国に移行し，自国通貨
のドル・金との交換性を回復した。しかし，この交換性はあくまで経常取引についてであり，資本規制が残
る限りはドル以外の通貨は国際通貨として広範に利用されることはなかった。

表２ 金本位制下の国際通貨

金本位制の仕組み 問題点

一般的受容性
金兌換・金の自由な
輸出入

コミットメントが疑
われた場合の問題

通貨の受容性低下

価値の安定性 固定金平価 競争的切り下げ

短期的流動性
金本位制へのコミッ
トメントによる自動
安定化作用

流動性枯渇の可能性

長期的供給 金産出に依存 金産出不足による長期的デフレ
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財の供給という観点から見ると，この体制は唯

一の基軸国たる米国とそれ以外の諸国に異なっ

た行動ルールを求めるものであった。米国自身

は海外の米ドル需要に伴う国際収支の変化を受

動的に容認することで国際的な通貨需要を満た

した。また，米国が適切な金融政策を運営する

ことで通貨価値を維持し世界的な物価水準の安

定をもたらした。これに対し，米国以外の国は

資本規制により得た金融政策の自由度と財政政

策を弾力的に活用し，また必要な場合には為替

レートの調整も行うことで対外，対内均衡を共

に概ね実現することが出来た。もっとも，対外

取引が拡大し，資本規制もある程度緩和されて

くると金融政策の自由度は徐々に減少し，また

為替レートの変更も極めてまれにしか認められ

なかったため，周辺国にとっては金本位制下に

似て，金融政策が対外均衡の実現のために制約

を受けることとはなった。

国際通貨制度の維持に関する負担という点で

は，１９５０年代から６０年代前半に至るまでは，ド

ルが国際通貨として利用されることによる米国

にとっての負担はなかったといってよい。米国

には金兌換の義務はあったが金の保有量は諸外

国の米ドル外貨準備に比して十分大きく，金兌

換の維持が金融政策の大きな制約となることは

なかった。また，海外における通貨需要が変動

すると国内金融調整が難しくなることも理論的

には考えられるが，海外当局の準備は基本的に

は米国債の形で保有され，通貨需要には影響が

なく，海外民間主体のドル預金保有も比較的安

定しており，米国の金融政策のかく乱要因とは

ならなかった。その結果，米国は基本的には国

内均衡を目的とした金融政策を運営出来た。ま

た，米国自身が為替レートの変更を行うことは

想定されておらず，この点では政策の自由度を

放棄した形にはなっていたが，戦後しばらくは

米国製品の競争力は圧倒的に高く，為替政策の

制約が負担となる状況ではなかった。逆に，自

国の経常収支の赤字を自国通貨の増発という形

でファイナンスすることで，seigniorageも得る

ことができるという意味でメリットがあった１８）。

米国以外の国にとっては上述のとおり，国際

収支が金融政策上の制約となるものの，この点

自身は資本規制により金本位制下よりは緩和さ

れており，米国の金融政策が適切である限りは

国際的な物価水準の安定と国際流動性の需要に

応じた供給が果たされる，それなりのメリット

のある仕組みであった。個々の周辺国（米国以

外の国）にとっては国内マクロ政策の失敗や外

的なショックから国際収支が悪化し，一時的な

流動性の困難に直面することもあったが，これ

は IMFからの短期の借入れを受け，その間に

国内経済の調整を図り，国際収支の均衡を回復

する仕組みが機能した。また，平価の変更も可

能であり，国内調整のみに依存する必要はなく，

調整コストも金本位制下に比べ緩和されていた。

この体制も米国が突出した経済力を持ち，米

経済自身も安定していた間はうまく機能したが，

やがて不安定性を抱えるようになった。まず，

米国以外の国が復興を果たし，規模が拡大する

とともに国際通貨としてのドルに対する需要が

高まった。その結果，Triffin’s Dilemmaとして

知られるように１９），公的な外貨準備が増大し，

米国の公的な金保有を超え，米ドルの価値を保

証していたドルの金への交換可能性に疑念が生

じ始めた。さらに，資本規制が徐々に自由化さ

れた結果，米国以外の民間部門における外貨保

有も増大していった。さらに，そうした中で，６０

年代後半には米国経済は国内社会政策への支出

の増大にベトナム戦争の戦費負担が加わり拡張

１８）１９６０年代半ばに Aliber（１９６６）はドルが国際通貨であることの米国の利害を分析し，国際収支赤字のファ
イナンスを機動的に出来るメリットが大きい反面，金融政策上の制約というデメリットはドルが国際通貨で
なくとも被るものであるとして米国にとってメリットのほうが大きいと結論付けている。

１９）Robert Triffinが１９６０年に米議会で行った証言で有名になった。世界的に必要とされる流動性を供給するた
めには米国は国際収支を赤字にしなければならないが，赤字が累積するとドルに対する信認が揺らぐという
もの。著作としては Triffin（１９６０）がある。
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的な財政政策がとられ，金融も緩和基調で運営

され，インフレが昂進した。しかし，欧州はは

これにあわせて貨幣供給を増大させず，より低

い物価上昇率を指向したため固定レートの下で

は競争力が向上し２０），経常収支の黒字が膨らみ

介入により外貨準備も増加し，Triffin’s Dilemma

がますます激化した。他方，米国内においても

６０年代後半には経常収支の悪化とともに国際競

争力の低下が問題とされ，為替レート変更の自

由がないことが負担と感じられるようになった。

こうして，金本位制の際と同様に，国内目標の

遂行と国際的な通貨ルールの遵守の矛盾に直面

し，米国による金ドル交換制の停止によって，

ブレトンウッズ体制は崩壊することとなった。

Ⅴ．複数国際通貨の出現－国際通貨の競争的供給

ドル・金の交換制が停止され，金ドル本位制

は崩壊したが国際通貨の利用自体はやめる訳に

は行かず，当面は米ドルが引き続き主要な国際

通貨として利用され続けた。しかし，米国がど

れだけドルの国際通貨としての役割に配慮した

政策を遂行するか――即ち国際公共財を供給す

るか――は判然としなかった。むしろ１９７０年代

の半ばにおいては“Benign Neglect”という言葉

に象徴されるように，米国は国内目標を優先さ

せ，ドルの対外的な価値の変動は放置するとの

立場をとった。拡張的な米国の国内経済政策に

より米国の経常収支の赤字は拡大し，ドルが国

際通貨であったため米国以外の国の（対米）ド

ル債権の累積につながった。

１９７０年代以降は，主要先進国が国際通貨とし

てより広範に利用され始める時期でもあった。

主要各国の金融資本市場が発達し，資本取引の

選択的規制の困難さが認識されるとともに，各

国は資本規制の自由化を推し進めた。これによ

り，米ドル以外の通貨の利便性が向上し，米ド

ル以外も国際通貨としての要件をより満たすよ

うになった。上述のような米国の政策のもとで

は米ドルへの依存を回避したいとの各国の意向

が強まり，各国は外貨準備の分散化を図った。

ポートフォリオ選択上の判断から資産分散を進

める民間投資家の行動ともあいまって，米ドル

以外の通貨を国際通貨として使う傾向が強まり，

なかんずくドイツマルクは国際通貨としての役

割を強めるに至った（表３）。

こうした需要の変化により米ドル以外の主要

通貨の為替レートが対ドルで上昇することとな

り，そしてドルの相対的な減価は他通貨への分

散をさらに進めることとなった。ドルの急落を

背景に，１９７８年には米国が政策を転換してドル

価値の防衛に乗り出すが，その後１９８０年代初め

には米国の金融引締めの結果ドルが大幅に上昇

したことなどから米国は再び不介入主義に転じ

るなど，米国政府の為替政策はその時々の経済

状況や政権の政治姿勢などを反映してしばしば

放置と介入の間を揺れ動くこととなる。

一方，ドルへの依存を低めるために，欧州内

においては通貨協力を促進して欧州域内通貨間

の為替レートの安定を図ろうする気運が強まっ

た。１９７２年のスネーク制度２１）の導入からはじ

め，１９７９年には共通単位としての ECUと介入

資金の相互融通などを含む欧州通貨制度

（EMS）が発足し，１９９９年１月には単一の中央

銀行（ECB）のもとでの統一通貨が採用される

２０）加えて，技術的なキャッチアップと生産性向上によるバラッサ＝サミュエルソン効果が働き，消費者物価
の上昇率が日欧と米国で等しくても交易財でみると日欧の競争力が高まっていった。さらに，周辺国におい
ては外貨準備の増大を是とする傾向が強く，国際収支の黒字に対して為替レートや財政金融政策を調整しよ
うとする意識に乏しかった。

２１）１１節参照。

国際公共財としての国際通貨制度の変遷

－１０６－



に至った２２）。単一通貨のユーロは EUの政治的

経済的な統合を進めるためのものではあったが，

同時にユーロをドルに拮抗する国際通貨とした

いとする意向が働いていたと指摘されている。

Ⅵ．変動相場制下の安定確保と政策協調

現在の体制は複数の通貨が事実上の国際通貨

として利用され，それぞれの通貨間のレートは

基本的に自由な変動に任せるという仕組みとな

っている。これにより形式的には国内金融政策

と国際通貨として役割維持のための政策との間

の表面的な緊張関係は解消できた。しかし，為

替レートの変動は対外取引に影響を与えるため，

価値の安定性という問題がクローズアップされ

ることになった。そこで，安定した国際通貨制

度という公共財の供給は，主要国間で為替レー

トの安定化を図るための協調行動をとる，とい

う形をとることとなった。具体的には，為替レ

ートは基本的には各国のマクロ経済状況及び政

策の相対的な関係から決まるものであるという

認識から，マクロ経済政策の協調と，必要に応

じた為替市場での協調的な介入という形で通貨

の安定を図ろうという方向が支配的になった。

即ち，G７サミット，G５・G７財務大臣・中

央銀行総裁会議といったフォーラムを通じ政策

協調が図られることで共同して国際公共財を供

給するというものである。

１９８０年代においてはプラザ合意，ルーブル合

意といった形で，適正為替レートにつき合意が

なされ，通貨介入の実施とある程度のマクロ政

策の協調という形で為替レートを目標圏内にと

どめる努力がなされた。しかし，こうしたマク

ロ政策協調体制も，いくつかの理由により必ず

しもうまく機能しなかった。

第一に為替レートの安定といってもどの水準

での，どの程度の安定が望ましいかについての

合意が難しい。第二に，為替レートは各国の相

対的なマクロ経済状況を反映して決まるので，

２２）欧州内の通貨協力の簡単な歴史については，例えば有吉（２００３）参照。

表３ 公的外貨準備の通貨別構成の推移 （％）

１９７５ １９８０ １９８５ １９９０

米ドル
７６．９ ６８．６ ６４．２

５５．３ ４９．１

英ポンド
３．７ ２．９ ３．１

２．７ ３．２

独マルク
６．０ １４．９ １４．９

１３．９ １７．５

仏フラン
１．１ １．７ １．３

０．８ ２．２

日本円
０．５ ４．３ ７．８

７．３ ８．９

ECU
――
１１．６ １３．８

（出展）IMF Annual Report各号より。IMFスタッフ推計。
（注）１９８５，１９９０両年の下段は金を見合いとして発行された ECUを含んだ数字。
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どの国が政策を調整すべきかが一義的には決ま

らず，合意にいたることが難しい。各国とも自

らの政策の調整を約束することを嫌うため，国

際収支の黒字国が緊縮的過ぎるのか，赤字国が

拡張的過ぎるのかといった点での合意が出来な

い。第三に，制度的にも実際的にも財政金融政

策とも国内政策上の要請から決定され，国際的

な観点からこれを調整することが困難である。

具体的には財政面では政治的プロセスで決定さ

れるためどうしても国内経済状況が政策に反映

されやすい。また，金融政策もインフレターゲ

ットの考え方の普及に見られるように物価安定

に特化すべきとの議論が強く，為替レートの変

動も国内物価に影響を与える限りにおいて考慮

されるという傾向にある。第四に，国際通貨と

しての機能では主要通貨はある程度代替的であ

り，資産としての期待収益による資産選好の変

化に従って為替レートが大きく変動し得る。マ

クロ政策は資産の期待収益率に影響を与える大

きな要因ではあるが，実際には様々な要素が関

係するためマクロ政策と為替レートの関係は一

義的ではなく，状況によっては直ちにはあまり

大きな影響を与えられないケースもある。逆に

通貨間の資産選好の動きを完全にオフセットす

る形でマクロ政策を運営することは，国内経済

の安定を大きく損なうケースも想定される。

こうした理由から，G７等においても，最近

はもっぱら自国のマクロ経済的な安定を図るよ

うに個々の国が適切に財政金融政策を運営すべ

きという以上に踏み込んだ政策協調が指向され

ることはなく，むしろ，為替レートの変動は避

けられないとして，乱高下時やマーケットの思

惑による為替レートの行き過ぎには介入等によ

り対応する余地は残しつつも，構造政策等に政

策対話の領域を広げることによって間接的に国

際的な不均衡の是正ないしは調整の円滑化を図

ろうという方向に進んでいる。表４はちょうど

１６年の歳月を隔てて同じパリで開催された財務

大臣・中央銀行総裁会議のコミュニケのマクロ

政策と為替政策にかかる部分を比較したもので

ある。１９８７年のルーブル合意と最近（２００３年）

の G７声明の間における政策協調の方向性の変

表４ 国際コミュニケで表明された政策協調

ルーブル合意（１９８７年２月２２日：抄）

● 日本国政府は，内需の拡大を図り，それにより対外黒字の縮減に寄与するような財政金融政策を続ける。
● 米国政府は財政赤字の対 GNP比を１９８７年度の３．９％から，１９８８年度には２．３％に削減するとの観点から，
政策を遂行する。
｛他に加，仏，独，英も各々，マクロ政策につきコミット｝

● プラザ合意以来の大幅な為替レートの変化は対外不均衡の縮小に今後一層寄与するであろうとの点に合
意し，この声明に要約された政策コミットメントを前提とすれば，いまや各通貨は基礎的な経済諸条件に
おおむね合致した範囲内にあるものになった点に合意。各通貨間における為替レートのこれ以上の変化は，
各国における成長及び調整の可能性を損なう恐れがある。それゆえ，現状においては，為替レートを当面
の水準周辺に安定させることを促進するために綿密に協力することに合意。

パリ G７合意（２００３年２月２２日：抄）

● 欧州は，より柔軟な経済を実現するために，労働・財・資本市場の改革の加速にコミットしている。日
本は金融・企業セクターを含む構造改革の取り組んでいることを改めて表明した。米国は雇用創出，資本
形成・貯蓄の奨励，生産性を高めるための措置を実施している。各国とも財政の持続可能性と物価の安定
確保に引き続き強くコミット。

● 引き続き為替市場をよく注視し，適切に協力していく。
［他に構造面ではコーポレートガバナンスの強化，途上国と新興市場国における投資環境の改善等につ
き言及。］

（備考）有吉［２００３］から抜粋。
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化がよく現われている２３）。

こうした複数国際通貨システムの公共財供給

の観点からのコストベネフィットについては以

下のように考えられる。自国の通貨の国際通貨

化は当該国にとって便益をもたらすと共に負担

を生む可能性もある。即ち，自国通貨での借入

れが可能となることから，外貨へのアクセスが

絶対的な制約となることはなくなるという利点

がある反面，投資家の国際通貨間でのポートフ

ォリオ選択により為替レートが急激かつ大幅に

変動する可能性がある。特に金融市場が比較的

小規模の場合は投機的な動きにより為替レート

や国内金融資産価格の変動が大幅になり，介入

や金融政策によっても十分にこれらの変動を緩

和できないという事態が生じ得る２４）。加えて，

政策協調を通じた安定確保という点ではたとえ

自国の対外政策や国内政策上はその必要性がな

くとも，国際的な協調の観点から自国にとって

必ずしも最適でない政策をとらざるを得なくな

る場面も考えられる。

また，長期的な供給が長期的需要とうまくバ

ランスをとって動くかという点については，国

際通貨として機能しうる国が経済規模で見て世

界の太宗を占め，かつ各々の国の資本市場が開

放されている状況で，個々の国の金融政策が適

切に運営されていれば，トータルとしての世界

的貨幣供給も極端な問題は生じにくいとも思わ

れる。しかしながら，現実にはいくつかの危険

も考えられる。最近においては巨額の米国の経

常収支赤字が続いており，米国の対外純債務が

拡大し続けるといずれかの時点で大幅なドルの

下落を誘発するのではないかとの不安が語られ

ることもある一方，この赤字は外国投資家によ

る高水準の対米投資を反映しているとも考えら

れる。この構図は一見すれば Triffin’s Dilemma

と似ているが，金・ドル本位制下と違い，米ド

ルの信用力はドルと金の交換可能性に依存して

いるわけでない。ドル資産の保有者が将来にお

けるドルの減価の可能性まで含めて主体的な判

断のもとでドルを保有しているのであれば，米

国の対外純債務の拡大自身は問題とはいえない

とも考えられる。他方，ドル保有者が近視眼的

であったり，保有が必ずしも経済的な動機に従

わない周辺国の通貨当局に偏っていたりする場

合には，本来ドル資産への選好の低下から働く

米国経済への自然な規律が働いておらず，将来

の国際通貨の不安定性を内在しているとも言え

る。また，この他にも特定の基軸国が拡張的な

政策をとり，為替が下落した場合，他国が自国

の為替上昇によるデフレを懸念し拡張的な金融

政策を採用する結果，世界全体にインフレバイ

アスが発生するといった懸念もないわけではな

い。ただし，複数の通貨が競争的に供給される

状況は，国内でみれば Free Bankingの世界と類

似しているが，歴史的に見れば Free Bankingは

必ずしも不安定な金融システムを意味しなかっ

たとも主張されている２５）。

なお，こうした国際通貨の変遷によって，基

軸国のみならず周辺国も影響を受けた。特に米

ドル以外の通貨が広く利用され，変動相場制に

移行すると，米ドルに対してペッグしても他の

主要通貨に対しては相場が変動してしまい，そ

の変動が経済に外生的なショックを与えるとい

う問題に直面した。例えば，１９９７年のアジア通

貨危機の原因の一つとして指摘されているのは，

円の対ドルレートが乱高下したため，ドルにペ

ッグしていたアジア通貨の実効レートも大きく

変動した点である。即ち，大幅な円高期に向上

していた競争力が円安となったため悪化し，国

際収支も悪化し，資本流出のひとつのトリガー

になったと言うものである。ただし，後述する

ように，先進国が総体として資本自由化を進め

２３）ルーブル合意においては，コミュニケには明記されていないが，為替が参照値から一定幅以上乖離した場
合には当局が為替介入を行うという目標相場圏の仕組みが取り入れられた。

２４）アジア通貨危機におけるヘッジファンドの一部市場での行動が「水溜りの中の象」として国際的な問題と
なった。FSF（２０００）参照。

２５）Dowd（１９９２）など。
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たことにも起因する資本市場のグローバル化に

伴う資本流出入の不安定性が周辺国にはより大

きな影響を与えている。

Ⅶ．国際通貨制度における国際機関の役割

現在の国際通貨制度の中では国際通貨基金

（IMF）が中核的な立場にあり，既存のシステ

ムについての枠組みを与えるものではあるが，

国際通貨の安定という意味での国際公共財の供

給にかかる IMFの役割は現実問題としては当

初から必ずしも大きくなかった。まず，基本的

なところでは IMF協定により，加盟国は経常

取引に関連した自国通貨の外国通貨との交換を

保証しなければならない。この current account

convertibilityにより，通貨の一般的受容性があ

る程度確保されることとなる。ただし，当初の

IMF協定においては資本規制についてはむし

ろ積極的に是認されていた。その結果，国際通

貨としての役割を果たし得るのは格別の資本規

制を課していない２６）米ドルだけという構図とな

っていた。

価値の安定という観点からは，１９７０年までは

IMF協定に基づく（変更可能な）固定相場制

度は為替レートの安定性を制度的に支えるもの

であった。しかし，これはあくまで周辺国，す

なわち当時で言えば米国以外の国には意味があ

ったが，基軸国たる米国の政策，及び国際通貨

としての米ドルの価値について必ずしも影響を

与えるものでなく，事実，最終的には米国の一

方的な金ドル交換性停止の声明によりシステム

が終焉を迎えた。

また，ブレトン・ウッズ体制の崩壊後の IMF

協定改正においては，国際流動性の新たな供給

手段として特別引出権（SDR）の配分が考案さ

れた。しかし，SDRは基本的に IMF内の取引

にのみ使われるものであり，国際通貨としての

役割は期待し得ないものであった。SDRの配

分という形で国際通貨の発行国が経常収支の赤

字を出さずに国際流動性を供給する手段も考案

されたが，資本取引の活発化により国際流動性

の供給が基軸国の経常赤字に制約されることが

なくなる中で SDRの配分は国際収支赤字国へ

の単なる資源移転と変わらないものとなり，こ

れも利用されなくなった。

現在の複数国際通貨と変動相場制下において

は，IMFの役割は国内政策の国際的影響に配

慮するようサーベイランスを通じた peer pres-

sureをかけるという点と，危機時における流動

性の供給者という役割に集約される。為替の安

定については，IMFのカムドッシュ専務理事

（当時）は１９９９年のスピーチ（Camdessus１９９９）

で，「主要通貨間の為替レートの変動は広範な

影響をもたらす」ので，「主要な国内通貨にか

かる国内金融政策２７）も国際公共財の性格を有す

る」と指摘した。しかし，「主要な通貨圏の経

済政策が国際的な影響につきより注意を払う」

ことを必要と認めつつも，「金融政策に対する

国内的要請と国際的要請が対立する場合に国際

的側面に大きなウエートをかけることはしばし

ば間違い」であり，「為替レートの大きな変動

は経済的にも妥当でマクロ的にも有用である場

２６）米国自身は国際収支の赤字拡大に伴い資本輸出規制を行ったが，ユーロドル市場という，米国以外で金融
機関が米ドルを取り扱う自由な市場が成立したことから，米国以外の国にとって米ドルは極めて利便性の高
い通貨となっていた。

２７）為替レートの変動以外にも，金融の状況によってリスク選好が大きく変動し，途上国等に対する資金供給
の量と条件が大きく変動し，過剰貸付や急激な信用収縮により国際通貨システムが不安定化する可能性があ
る。
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合もある」，と述べているように，こうした役

割を強力に発揮すべきとのコンセンサスは存在

しない。

IMFの国際公共財供給上の役割は，その発

足以来むしろ，対外支払いにおいて困難に陥っ

た国に対する国際通貨の一時的な融通という機

能において発揮されてきた。国際収支の困難に

陥った国に対し，IMFは経済調整策について

当該国と合意すると共に一時的な外貨の融通を

行うことで，当該国が経済を過度に引き締めた

り，逆に競争的な為替切下げにより国際貿易を

霍乱したりしないことを目的とした。世界恐慌

の経験から民間の資本流出入は不安定であると

の認識が強く，資本取引を規制することで，国

際収支の安定化を図ったが，これは同時に国際

収支の困難時において IMFの資金だけでも対

応が可能であるということを意味していた。し

たがって，IMFが Lender of Last Resort（LOLR）

としての役割を果たすことが出来た。同時に，

IMFは各国の経済政策を審査し政策の勧告を

行い，また不適切な為替制度や為替規制につい

てはこの是正を要求するなどにより危機の予防

にも努めてきた。（ブレトン・ウッズ体制，複

数国際通貨の変動相場制下の国際通貨の特徴と

問題点については表５，表６を参照。）

こうした IMFの活動を公共財の供給コスト

と言う観点から見ると，貸付けに要する資金は

IMFの加盟国が出資額の範囲で IMFを通じ融

通し合う仕組みであり，共同して公共財を供給

するものである。しかしながら，負担コストと

いう観点からは，IMFを通じた貸付額は対 IMF

債権として必要となれば利用できることから対

外準備とみなされ，市場金利に近い水準が付利

されているため，出資国にとって直ちに負担と

表５ ブレトン・ウッズ体制下の国際通貨

ブレトン・ウッズ体制の仕組み 問題点

一般的受容性
IMF協定による経常取引の交
換性保証

資本規制があると利便性は限定
事実上のドル（金）本位制

価値の安定性
金（ドル）ペッグ（平価変更に
対する IMFの審査等）

ペッグの永続性への疑問
米国は自国のレートにつき pas-

siveである必要

短期的流動性
資本規制と IMFによる危機時
の流動性供給

資本流入の限定による成長制約

長期的供給 米国の国際収支の赤字に依存 Triffin’s Dilemma

表６ 複数国際通貨の下での国際通貨

複数国際通貨の下での仕組み 問題点

一般的受容性
自由化された為替制度・資本移
動

（金融危機の可能性？）

価値の安定性
政策協調等による安定化 政策協調の合意困難。通貨間の

代替性が高いため為替レートの
変動抑制自体が困難

短期的流動性

IMF融資の触媒的機能 資本移動が高まると触媒機能も
発揮困難。危機の伝播。IMF

に損失の恐れ／LOLR機能の発
揮困難

長期的供給 各国の国内金融政策に依存 国際的要請との不整合の可能性

国際公共財としての国際通貨制度の変遷
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なるものではない。また，IMFの運営経費は

貸付の際の利鞘でカバーされているので，この

面でも IMFを維持するための加盟国としての

直接的な財政負担はない。２８）

しかしながら，IMFの流動性供給という役

割における直接的なコストはないものの，この

システムの有効性を支えている資本規制は一定

のコストを伴うものであった。資本規制は投機

的な資本移動を抑える半面，自国の貯蓄を超え

た投資を行うことを困難にし，経済成長の足か

せにもなり得るものであった。資本移動が自由

であった時代に比べ，第二次大戦後においては

経常収支の各国間の差異は小さくなった。

Obstfeld（１９９８）によれば，１８７０年から１９１３年

に至るまでの主要１２ヶ国について計算した経常

収支不均衡の対 GDP比の絶対値は，平均して

３．５％程度であったのに対し，１９４７年から７３年

の間では１．５％程度に縮小している。ブレトン

・ウッズ体制は短期流動性の供給という点で国

際通貨制度の安定を保証するものであったが，

資本移動を妨げることでより高い成長の可能性

を制約する可能性のある仕組みでもあった。こ

こでも国際通貨の安定という国際的な目標とよ

り高い成長の追及という国内的な目標の緊張関

係を見出すことが出来る。

ところで，前述のように，複数国際通貨の世

界は同時に資本移動の自由化を伴うものであり，

民間資本移動に対する不信感が先進国において

弱まり，金融機関の対外活動に対する規制が緩

和されるともに，周辺国においても民間からの

借入れが進んだ。当初は先進国の民間銀行のソ

ブリン貸付が中心であったが，１９８０年代の中南

米の債務危機等を経て，途上国や中進国の資本

自由化と国際資本市場の発達を背景に，民 ―民

ベースの貸し出しや資本市場での債券発行等，

全体の規模が拡大すると共に資金フローの態様

も多様化した。

対外借入れが民間資金にシフトし，かつ規模

が拡大した結果，IMFが従来どおり LOLRの

役割を果たすことに疑問が呈せられるようにな

った。まず，従来であれば国際収支の赤字をフ

ァイナンスする資本の流れには限度があったの

で，不均衡の拡大や債務の累積があまり進む前

に国際収支上の困難が表面化したので，IMF

の提供する一時的な資金支援で均衡を回復する

ことが出来た。ところが，資本の流れが大きく

なると，貸し手側のリスク判断次第では，大幅

な経常収支不均衡を長期にわたりファイナンス

し続けることが可能となり，対外債務残高も巨

額となるケースが出てきた。そのため，資金繰

りを維持するために必要とされる資金の規模に

対して IMFの動員し得る資金が不足すること

となった。

これに対し，IMFは借入れ国の調整政策と

国際収支の持続可能性に「お墨付き」を与え２９），

さらに自らも資金をコミットすることで借入れ

国に対する信認を回復させ資金の流入を促すと

いう触媒的役割を果たすようその役割を変化さ

せていった。しかしながら，一部の国が繰り返

し債務の返済困難に陥り，IMF資金の借入れ

を繰り返す中で，危機時の IMF支援が民間資

金の引上げを可能にすることからモラルハザー

ドを生じ，かえって過剰な債務の累積を招いて

いるのではないかとの批判も高まった。また，

債務が巨額になると資金繰りの問題ではなく，

返済可能性の問題となり，金融的な対応がりリ

スケジューリングだけでなく，債権放棄を伴う

可能性が出てきた。このため IMFの支援が加

盟国の財政負担にも繋がるおそれがあり，シス

テムの安定という公共財の供給のための明示的

なコストが心配されるようになった３０）。さらに，

１９９７年のアジア通貨金融危機における IMFの

対応が間違っていたのではないかなどの批判の

噴出も契機に，流動性の供給者としての IMF

２８）借り入れ国にとっても市場で調達できない状況で借入れが出来るのでメリットが大きい。なお，ここでは
単純化して議論しているが，IMFの財務構造は複雑であり歴史的にも変遷している。現時点における IMFの
財務の仕組みについては IMF（２００１）を参照のこと。

２９）その過程において既存債務のリスケを促す，調整的な役割も演じた。
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の役割を再検討する機運が高まった。

Ⅷ．国際通貨制度から国際金融アーキテクチャーへ

IMFの役割の再検討を含む最近における国

際通貨制度にかかる議論は「国際金融アーキテ

クチャー（International Financial Architecture）」

論として総称されることが多い。これは国際通

貨の安定が従来のような IMF主導による一時

的な流動性支援を通じた国際収支調整の円滑化

では保証できず，グローバル化された国際資本

市場における金融危機の予防と解決に重点を移

さざるを得なくなったことを反映している。特

に，エマージング諸国の金融不安は，これらの

国の所得や資産の大幅な損失をもたらすだけで

なく３１），国際的にも他のエマージング諸国への

伝播，さらには危機の国の輸入圧縮による世界

貿易の減少，債権国側の金融機関における多額

の損失等，広範かつ大規模なコストを発生させ

る。こうした国際金融の不安定性という public

badを回避することが国際供給財の供給と言う

点で新たな課題となっている。

国際金融アーキテクチャーについては多くの

議論・提案が行われたが，国際通貨危機の予防

と言う観点からはいかに大規模な資金流出が発

生するような事態を防ぐか，危機の解決と言う

観点からは債務返済のプロセスをいかに円滑に

行うかが問題となる３２）。IMFとの関連では以下

の五分野が改革の検討対象となった３３）。

（ア）Transparency

債務国の経済状況や IMFのアドバイ

スが周知されていないため，楽観的な

見通しに基づき貸し込んだり，不安か

ら急激な資金の引上げが起こったりす

ることを防ぐため，経済データや IMF

のアドバイスをより広く，詳しく投資

家等に伝える。

（イ）Codes and Standards

財政金融政策の透明性をはじめ様々な

分野で国際的な標準（ベスト・プラク

ティス）を設定し，各国の達成の程度

を検証することにより，各国経済の体

質を改善する。

（ウ）Financial Sector Strengthening

エマージング諸国における金融部門の

リスクの管理・対応能力の不足が国内

金融危機を発生させ，これが通貨危機

と連動した経験を踏まえ，金融セクタ

ーを強化する。

（エ）Private sector involvement

危機の解決に際し，民間の貸し手が債

務再編プロセスに参加し，迅速・適切

な解決が行われるメカニズムを構築す

る。これはモラルハザードの防止にも

寄与する。

（オ）IMF facility

IMFの融資制度を資本収支の危機に

よりよく対応できるよう，変革する。

このリストで注目されるのは，国内で言えば，

金融・資本市場，破産法制等の分野に対応する

３０）しかも過剰な貸付を行った貸し手が救済されることから，税による一部の民間主体への移転という分配的
な側面も持つようになる。

３１）国際公共財供給と言う観点からは，エマージング諸国の所得が低く，金融危機の国民に対する影響が大き
いことから，国際社会としても途上国援助としてその解決に協力すると言う視点も存在する。

３２）その他より広範な提案については，例えば Eichengreen（１９９９）参照
３３）議論の対象とされた分野，及びその分類は時と共に変化しており，ここでは IMF（２０００）のリストによっ
た。
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点に重点がおかれていることである。これは，

国内通貨システムの安定が銀行システムの発展

に伴い，金融システム全般の安定の問題に広が

っているのと同様の現象であると言える。

国内通貨制度で考えれば，銀行部門の発達に

より，銀行預金が通貨と同様に支払い手段とし

て利用され，個人による小口取引を除いては，

銀行口座間の預金の振替という形をとるのが普

通である。従って，通貨の安定は，銀行間決済

システムの安定や銀行に対する信認と深く結び

ついている。そのため，金融システムの安定の

ため，銀行監督や非常時における最後の貸し手

としての中央銀行の役割等が整備されている。

国際間取引は銀行システムへの依存がさらに

強い。これは，遠隔地であるため基本的に銀行

を用いた決済にならざるを得ないというだけで

なく，例えば貿易においても輸出信用状など，

銀行の信用力を背景とした仕組みにより，貿易

取引にかかる信用供与の円滑化が図られている。

また，外国の民間部門に対する投融資にしても，

個別の企業への投融資は情報の入手が困難な上

審査などのコストがかかるので銀行への貸し付

けが多く行われるようになった３４）。また，先進

国の金融機関はデリバティブ市場を含め様々な

形での巨額な取引のネットワークでお互いに結

びついている。この結果，銀行システムの安定

が国際通貨機能の維持に直結する事態となって

いる。

このことが明確に現われたのがアジア通貨危

機であり，アジア諸国の金融セクターが多額の

外貨の短期借入れによって国内活動をファイナ

ンスしたため，通貨・期間のミスマッチが起こ

り，いったん海外投資家がアジア諸国の経済状

況に疑問を持ち資金の引上げをはじめると，外

貨が一挙に枯渇した。こうした外貨の枯渇は民

間経済活動の制約になるのみならず，当該国政

府の外貨建債務を返済するための外貨さえ不足

させるもので，ソブリンのデフォルトという問

題にも繋がる。また，外貨の不足に伴い，当該

国の為替レートが下落すると当該国通貨で計っ

た外貨建て債務の負担が上昇し，債務返済を一

層困難にさせる。さらに，こうした金融・通貨

危機は資本市場を通じ各国に伝播し，国際的な

通貨・金融システムの安定をも脅かす事態とな

った。

こうした経験を踏まえ，最近の国際金融アー

キテクチャーにおける議論の一つの柱は各国の

金融セクターをいかに強化し，金融セクターに

おいてリスクが適切に管理されるようにするか

である。また，リスク管理の前提として，借入

れ国にかかる情報がタイムリーかつ詳細に入手

でき，それに基づき投資判断が行われることの

重要性も広く認識されている。さらに，具体的

にどのような点を実行すれば金融システムの脆

弱性が防止できるか，あるいは情報開示が十分

か等の点については，後述のように，国際的に

広く認められる基準を設定し，これとの乖離を

点検する手法がとられている。（上記 IMFの検

討分野の（１）～（３）に対応。）

また，最近の通貨・金融危機の特徴は，債務

再編交渉の困難さにある。ソブリン債務につい

ては国内民間企業に適用され破産・企業再編法

制のような強制力のあるメカニズムが存在せず，

債務再編は基本的には当事者間の合意によらざ

るを得ない。従来のソブリン民間債務は銀行借

入れが中心であったため，８０年代の中南米債務

危機のように，銀行団と債務国の相対の交渉を

通じて，話し合いによって解決されてきた３５）。

しかし，近年は債券発行による資本市場からの

調達のウエートが高まっている。債券は保有者

が分散化し，かつ純投資家として債務国との継

続的な取引関係を重視しない者も多く含まれる

ため交渉自体が容易でないほか，リスケ等の条

件変更の手続が融資に比べ格段に困難である。

３４）これに加え，メキシコ，韓国等については，国際的な自己資本比率規制ルールにおいて，OECD加盟国の
銀行に対する与信のリスクウェイトは通常の融資の五分の一であることなども影響していると指摘されてい
る。
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そのため，債務返済困難に陥った国が正常化す

るのに時間がかかるだけでなく，債券を除外し

て債務返済が行われると，債券保有者が事実上

の優先債権者となり，債券保有者にかかるモラ

ルハザードの問題や他の債権者に負担がしわ寄

せされるという事態も発生し得る。そこで，債

券保有者を含む民間債権者をいかに債務再編プ

ロセスに巻き込み，応分の負担を求めるかが

private sector involvement（PSI）として議論さ

れている。

それでは，金融監督や円滑な債務再編を行う

ための仕組みを誰が，どのような形で供給する

のであろうか。通常これらのメカニズムの多く

は国内においては金融規制監督当局や司法制度

が担っているものである。まず，金融規制監督

については，そもそも自国の金融システムの安

定を図ることは自国の利益にかなうことであり，

国内公共財の供給と言う観点からも行うべきも

のである。とはいえ，監督規制の内容や質にお

いて各国間に差があると，規制や監督が有効に

機能しない可能性がある３６）。そのため，国際的

に統一されたルールや監督のベスト・プラクテ

ィスを普及させることが国際的な課題となって

いる。これらについては，例えば銀行監督につ

いてはバーゼル銀行監督委員会が「銀行監督の

原則」を採択し，かつ自己資本規制（いわゆる

BIS規制）をはじめ様々な分野で具体的な指針

を定めている。

バーゼル銀行監督委員会の定めたルールは同

委員会のメンバー国３７）がその遵守にコミットし

ており，世界的な金融システムを担う主要な金

融機関をほぼカバーするものである。しかしな

がら，ルールの実質的な遵守の程度については

国ごとで差異があり得，委員会メンバー国以外

の国についてどうするかという問題もある。国

際金融アーキテクチャーをめぐる議論では，

IMFが（途上国については世銀も関与）バー

ゼル委員会の示したルールやベスト・プラクテ

ィスにどの程度沿っており，どのような脆弱性

があるかを点検する作業が行われている。これ

は，銀行監督以外の証券，保険，決済システム

を含めた総合的な評価を IMF及び世銀が行う

形で１９９９年５月以来，順次各国を対象に行われ

ている３８）。しかし，IMFが行うのはあくまで各

国の状況の評価であり，その評価の過程で指摘

された問題点にどう対応するかはあくまで各国

の裁量に任されている。これは，国内マクロ政

策の国際的なインパクトについて，基本的には

peer pressureに依存しているのと同じ構造であ

る３９）。

一方，債務編成は国内における破産法制や裁

判所システムが担っている分野であり，このシ

ステムは契約の安定確保，私有財産制等を支え

る基本的な公共インフラである。これについて

は国家債務に関する国際裁判所を設立するとい

う案も純理論的観点から提起されてはいるが，

主権国家がそのような強大な権限を国際機関に

委ねるというのはおよそ非現実的な想定である

との批判も強い４０）。国際裁判所による強制的な

解決メカニズムがないとすれば，債務編成を円

３５）債務国の他国政府に対する公的な債務はパリ・クラブでの交渉を通じて債務再編が行われるのが通例であ
る。他方，民間商業銀行の対債務国政府債権の交渉はロンドン・クラブという非公式グループを通じて行わ
れることが多い。なお，債務国の民間部門の債務については，それぞれの契約の管轄地の法令手続に則って
処理されることとなる。

３６）規制の緩い国に国際的な活動の場が移したり，regulatory arbitrageと言われるように，取引の形態等を工夫
することによりより緩い規制が適用されるようにしたりすること。

３７）日，米，加及び欧州１０カ国。
３８）FSAP（Financial Sector Assessment Program）と称され，各種基準への適合度の点検と共に，各国の抱える
金融システム上の脆弱性を評価する包括的な作業。詳しくは IMFのホームページ参照。（http : //www.imf.org/

external/np/fsap/fsap.asp）
３９）マクロ政策と同様に，IMFの支援を要請することとなれば，融資の条件として金融システム上の問題への
対応が要求されることはある。
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滑に遂行するために必要な要素をどう組み込ん

でいくかと言う問題になる。具体的には，債券

の弁済条件の変更（特別決議によってすべての

債券保有者に適用されるようにする），反対者

による妨害の排除（提訴の制限等）などの確保

である。IMFでは一時，IMFの協定改正を含

む法的な枠組みの確立を目指したが，慎重論も

根強く，金融システムの強化と同様に，基準を

示しこれに沿って関係者が努力するという手法

がとられている。弁済条件の変更については集

団行動条項（Collective Action Clauses−CACs）

と呼ばれる，債券保有者による特別決議により

条件変更が行われ得る仕組みをあらかじめ債券

の要綱の中に組み込んでおくことが推奨されて

おり，現実にも普及が進んでいる。さらには，

Code of Conductと称して，債務者，債権者が

債務再編交渉等の過程で守るべき規範を定めよ

うとする動きもある。

国際公共財の供給と言う観点からこの新たな

国際金融アーキテクチャーの議論をみれば，こ

れらの分野が国際公共財であるとの認識は深ま

りつつあるも，具体的な範囲や供給のメカニズ

ムについては合意には遠い状況にある。ここで

も，例えばバーゼルの自己資本比率の仕組みが

各国の実情に合っていないので一律適用は避け

るべきだとの議論や，債務再編プロセスの法定

化が各国の国内法制との整合性の問題もあって

前進しなかったことに見られるように，国内公

共財の提供と国際公共財の提供との間の緊張関

係を見出すことが出来る。

Ⅸ．今後の国際通貨制度の展開（１）
―固定化を指向する周辺国の為替制度

以上に概観したとおり，安定的国際通貨シス

テムの構築は時々の状況と課題への対応を繰り

返しつつ変遷を重ねてきた。現在では複数の国

際通貨が並存する中で，国際通貨制度に関する

議論は国際金融アーキテクチャーのように，技

術的，漸進的な議論が主体となっている。為替

制度そのものに関しては，自由な資本移動，独

自の国内金融政策，固定外国相場の三つを同時

に実現することは出来ず，かつ資本規制も経済

のグローバル化と金融資本市場の発展の中では

自ずとその効果に限界があることから，為替の

安定と国内金融政策の自由度とのトレード・オ

フの関係でどのような選択を行うかという論点

が中心となっている。近年の傾向をみると，政

治経済的な統合へのモーメンタム及び金融資本

市場のグローバル化を反映し，周辺国通貨が基

軸通貨に対するリンクを強める傾向がある。こ

の動きに関連して注目すべき動向が見られる。

ひとつはドル等の他国通貨を事実上自国通貨と

して用いる動き（いわゆる dollarization＝ドル

化）であり，今ひとつは地域間通貨協力の進展

である。

ドル化は周辺国の一方的な選択であり，特に

アジア通貨危機に端を発した国際金融の混乱の

中で注目されているものである。上で述べたよ

うに，資本移動の規制が困難であるとすれば，

独自の金融政策か固定相場制かのいずれかをあ

きらめるほかはない。固定平価を指向する場

合４１），政府が対ドルの平価を定め，平価を維持

すべく短期的な為替介入を行いつつ財政金融政

策を調整するという伝統的な固定相場制のもと

では，常に平価変更のリスクが存在し，投機的

４０）Eichengreen（２０００）pp．９０－９３．
４１）最適な為替相場制度については過去から様々な議論がある。現実的にはインフレが昂進し，金融政策に関
する信認が失われた場合の安定化政策の一環として固定相場制を採用ケースや，対外経済開放度の極めて高
い小国などによる固定性の採用が見られる。為替相場制度については，例えば Cordon（２００２）を参照。
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な資金の流出入は防げない。そこで平価維持に

対するコミットメントを明確に示すことによっ

て投機的な需要を抑え，為替の安定を図ろうと

したのが，カレンシーボード制であり，これは

国内通貨の発行を完全に外貨により裏打ちする

仕組みである４２）。これでもなお，制度からの離

脱が可能であることから，完全なドル化は，ド

ル等の外国通貨をそのまま自国通貨として採用

することによっておよそ為替変動のリスクを除

去してしまおうというものである４３）。

完全なドル化のメリットはカレンシーボード

からの離脱を含む平価変更の可能性が極小化さ

れ，対外借入れにかかるリスクプレミアムも縮

小することである。また，急激な資本流出によ

る経済危機の可能性も減少する。他方，自国通

貨発行に伴う seigniorageは得られず，また，

国内金融危機時における LOLRの機能も失う

こととなる。さらに，採用した基軸通貨の本国

における金融政策は自国の状況と無関係に決ま

るため，金利が経済状況に照らして不適切で金

融面から却って経済が不安定化する可能性もあ

る。結局，完全なドル化を含む固定相場制も万

能ではなく，様々なメリット，デメリットがあ

る選択肢の間で何を重視した判断を行うかであ

る。ただ，ドル化がクローズアップされる点か

らも明らかなように，経済のグローバル化に伴

い国際的な安定が国内安定のための前提条件で，

必ずしも国内目標をとるか対外目標をとるかと

の単純なトレードオフの関係にはない点が認識

されてきている。特に，米国やユーロ圏周辺で

はドル化に至らなくとも，ドルやユーロとの固

定的な為替のリンクを指向する国が多くなって

いる。これは，一面で見れば，自国がコストを

負担して通貨安定という「財」を購入するとい

う決断であり，当該国の通貨安定はシステム全

体の安定という形で他国にも裨益するものにも

関わらず，基軸通貨国をはじめとした他国はこ

のコストを負担しておらず，むしろ seigniorage

の形で利益を得ている。こうした点にも，貨幣

制度の持つ公共財としての特殊性が反映してい

る。

ドル化は周辺国が自国の利害判断に基づいて

行う決断であり，基軸通貨国側には直ちには大

きな影響をもたらさない４４）。これに対し，地域

金融協力はより双務的であり，地域全体として

国際公共財を，場合によっては国内公共財に優

先して，供給しようとするものである。そのも

っとも進んだ例は EUの多くの加盟国による単

一通貨（ユーロ）の採用である。ユーロにおい

ては参加国全体としての消費者物価上昇率

（HICP）を目標として金融政策が運用され，

seigniorageも一定の基準に従って各国に分配さ

れるなど，dollarizationと大きく異なる。当然，

金融政策はユーロ圏全体の状況に照らし決定さ

れるため個別国の立場からすれば引き締め過ぎ

であったり，緩和し過ぎであったりすることは

常にありうる。しかし，メリットは統一通貨に

より国境を越えた取引がより円滑に行われ，経

済統合を一層推進することにある。加えて，ユ

ーロ加盟国についてはマーストリヒト条約にお

いて財政面からの調和が図られるほか，EU域

内において共通の監督基準によって銀行監督が

行われ，通貨システムの安定が図られるなど４５），

共通通貨を支える様々な仕組みが存在する。

共通通貨の採用は経済理論的には最適通貨圏

理論の問題である。Mundell（１９６１）を嚆矢と

した一連の研究によりよく知られているように，

同じような外的ショックにさらされ，かつショ

４２）基本的には金本位制下の仕組みと同様である。
４３）もっとも，理論的な関心に比べれば，実際の採用は政治経済の混乱からやむを得ず選択される場合（エク
アドル）や歴史的な経緯から採用されているもの（パナマ）等，ごくわずかである。

４４）ドル化を採用する国の経済規模が大きく，基軸国（ドルなら米国）の金融政策等に影響を及ぼし得る場合
には自ずから別である。

４５）ECBの LOLR機能については明示的なものがないとの問題点も指摘されているが，ELA（Emergency Liquid-

ity Assistance）機能等により適切な対応が可能との主張もある。（Shuler（２００３））

国際公共財としての国際通貨制度の変遷

－１１７－



ックに対し必要とされる実質為替レートや実質

賃金の調整が似ている国の間では共通通貨を採

用するメリットが大きい一方，さらされる外的

ショックが異なる場合や，経済構造の違いから

適切な対応に差がある場合には，共通通貨の採

用はコストが高いとされる。しかし，実際に共

通通貨を採用するに当たっては，主権国家とし

ての象徴的な意味合いと国民的なプライドにも

直結する自国通貨を放棄することに関する政治

的な決断と国民的コンセンサスの形成の方がは

るかに重要である。また，通貨システムが円滑

に機能するためには，上述のとおり，銀行監督

など，様々な制度面での統一化が必要であり，

強い政治的なコミットメントが必要となる。

基軸通貨を中心とした，ドル化を含めた地域

的な統合傾向に対し，基軸通貨間の為替レート

の安定は一層困難となっている。ドル，ユーロ，

円がそれぞれ自らの金融政策の自由度を放棄し

て単一の通貨となることは想像しがたい反面，

夫々の国際通貨としての利便度は向上しており，

その観点からの通貨間の代替関係は高まってい

る。その結果，資産選択によって通貨需要が大

きく変化し，主要通貨間の為替レートが大きく

変化しやすい状況となっている。例えば，ユー

ロは１９９９年１月の発足以降，２年弱の間に対ド

ルで約３割下落し，その後２年半程で元の水準

に戻り，さらに上昇を続けるという大きな変動

を示している。今後，主要通貨間でさらに大き

く急激な変動が起これば安定化を求めた国際通

貨制度の改善の議論が高まる可能性もあるが，

今のところ為替レートの高度の安定化のための

特効薬も必要となる強い政治的意思の存在も見

出せない状況にある。

Ⅹ．今後の国際通貨制度の展開（２）
―地域公共財の供給としての地域金融協力

前節において論じた域内共通通貨は通貨制度

という公共財の供給であり，地域協力としても

もっとも深化した形のものであるが，地域金融

協力によって供給される公共財には様々なレベ

ルのものがありうる。例えば，欧州においては，

第二次大戦後，ヨーロッパ内の対外収支を多角

的に清算することでドルの不足に対応するため

の European Payment Union（EPU）が１９５０年に

発足した。これはヨーロッパの通貨の交換性が

回復していない状況で，二国間でのバーター的

な清算を回避し，ヨーロッパ各国間の多角的清

算を行うことによって域内貿易の拡大を図った

ものであった。なお，EPUは仏フランの経常

交換性回復により，１９５８年に廃止された。

EPUのような多角的清算機関は，支払手段

としての受容性確保と国際通貨節約のためのメ

カニズムであるが，ほぼ全ての国が IMFの８

条国に移行して経常取引のための為替制限を撤

廃したため，貿易振興のための多角的な清算機

関のような形での地域的な公共財供給の意義は

薄れ，地域協力の重点は通貨の安定性確保や緊

急時の流動性確保に移っていった。例えば，ス

ミソニアン合意によってドルと各国通貨の変動

幅を２．２５％以内とすることが定められたが，ド

ル以外の通貨間では最大４．５％の変動があり得

た。欧州においては，当時の EC参加６各国の

間で，相互の通貨の変動幅を最大２．２５％に抑え

るように介入することが取極められた。（いわ

ゆる「トンネルの中のへび」。前傾の有吉（２００３）

参照。）この仕組みは ECの通貨が対ドルでフ

ローとした後も維持され，その後，第二次石油

ショックを契機としていったんは崩れたものの，

EMS（European Monetary System）が１９７９年に

発足し，スエーデンを除く EU参加１４ヶ国間の

為替相場の変動を一定以下に抑えることとした

（ERM＝Exchange Rate Mechanism）。

こうした二国間レートを一定に保つ仕組みで

は，例えばマルク＝フラン間のレートを維持の
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ためには独中銀が介入しても仏中銀が介入して

も結果は同じなので，どちらが介入し，その介

入資金の調達に伴う負担を誰が負うかという問

題がある。また，二国間レートの不均衡が構造

的なもので中心相場の変更を行うとしても，ど

ちらが対他通貨との関係でどちらがどれだけ切

上げないし切下げを行うかと言う問題もある。

ブレトン・ウッズ体制においてドルは金とリン

クしており，切上げ・切下げと介入はドル以外

の通貨当局が行うものであったが，双務的な地

域協力においてはその責任の割当てが財政面へ

の負担にも関連して問題となる。

ERMにおいては二通貨間で変動が限界に達

したときは両国の通貨当局がレート維持のため

に無制限で介入することとなっており，介入資

金を手当てするための信用供与メカニズムも構

築されていた。これは一見各国にとって対称的

なメカニズムのように見えるが，現実には弱い

通貨が強い通貨の借入れを行うため，必ずしも

無制限の介入が行われるわけでもなく，むしろ

投機にさらされた弱い通貨が切り下げられる形

で調整が行われる傾向にあった４６）。Bini Smaghi

and Ferri（２００１）は ERMにおける為替投機に

対し，信用供与と為替レート調整がどのように

使われたかを検証し，基本的にはドイツの政治

経済的な利害に応じた信用供与がなされたと指

摘している。即ち，ドイツと地理的に遠く支援

のメリットがドイツ自身に及ぶ程度が少ない場

合には資金融通は少なく，また経済規模が大き

い国の危機時やドイツ自身が金融引締めを行う

必要がある状況でドイツ自身の金融政策への悪

影響を懸念される場合も，相手国への信用供与

が抑制されたとしている。もちろんこうした指

摘は通貨協力がドイツ一国の利害に応じて行わ

れたことは示していない。EMSの仕組みはド

イツにも一定の義務を課すものであったが，域

内通貨の安定という国際公共財の負担の程度に

関し，自国の金融政策の影響にかかるコストが

勘案されたと言うことである。ユーロの導入に

よって，真にシンメトリックな通貨体制が出来

たと言える。

アジア地域においては，域内の経済発展段階

の違い，貿易・投資など実物経済の統合度が従

来あまり高くなかったことと政治体制の違いな

どから欧州に比べ，通貨面での統合の動きは弱

かった。しかしながら，アジア経済危機を契機

に危機がアジア各国間で伝播する可能性が認識

されたため，通貨面での協力が注目を集め，真

剣に検討されるようになってきた。しかし，そ

の具体的な内容は欧州における通貨協力とかな

り異なった内容となっている。即ち，域内にお

ける相互の通貨価値の変動を抑制することを念

頭においた欧州に対し，アジアにおいてはむし

ろ危機回避と緊急時の流動性供与に重点がおか

れており，チェンマイ・イニシャティブ（CMI）

と呼ばれる緊急時の流動性支援システムと，ア

ジア債券市場構想（ABMI）と呼ばれる域内の

資本市場整備が現時点での協力内容の中心とな

っている４７）。

２０００年５月の ASEAN＋３蔵相会合において

その枠組みが合意された CMIはアジア各国間

の二国間通貨スワップ取極めのネットワークで

ある。その構造は基本的には日本（及び韓国，

中国）から ASEAN諸国に対する緊急時におけ

る外貨融通の仕組みである。外貨融通が片務的

であり，かつスワップの発動には資金提供国の

同意が必用であり，地域公共財の供給としては

やや援助的な色彩を帯びている。また，その発

動は原則 IMFのプログラムを条件としている

点から IMFを通じたグローバルな国際公共財

４６）こうした問題は当初から意識されており，どの国が平均から乖離しているかを示す divergence indicatorと
称する指標も調整の必要性を示すものとして採用されたが，政策を誤った弱い通貨の国に合わせることへの
ドイツの強い反対などからあまり政策に反映されなかった。ユーロにおいても同様の懸念から，通貨統合へ
の参加の条件（いわゆる収斂基準）として，インフレ率の平均が最も低い３カ国の平均を１．５％超上回らな
いことや，財政赤字・債務残高に関する上限が設けられた。

４７）例えば，ASEAN＋３財務大臣会議共同声明（２００４年５月１５日）を参照。
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供給の補完と言えなくもない。しかし，CMI

は同時に ASEAN＋３の場における経済状況の

多角的サーベイランスも含んでおり，また，本

稿の執筆時点では，より深化した通貨安定のた

めの仕組みとする検討も行われている４８）。なお，

スワップによる日本からの外貨供給も対中国の

取極めを除いてドルで行う契約になっており，

これは各国の外国為替市場がドルを中心として

形成されており，介入通貨がドルであるという

事情によるが，CMIが域内の通貨相互の為替

レートの安定よりも域外との関係における安定

性や流動性の確保を目指していることの反映と

も解釈できる。その限りでは日本が他国に外貨

を融通することによってアジア経済の安定とひ

いては日本経済の安定も図り得ることとなり，

日本の財政的な負担を正当化する一つの論拠と

なる４９）。

ABMIはより最近のイニシヤティブである。

アジアには国内貯蓄が十分にあるにもかかわら

ず，その貯蓄が国内投資に直接向かわず，多額

の資金仲介が外国を通じて行われていた。その

ため借入れにおいて通貨と期間のミスマッチが

生じ，アジア通貨危機の一つの原因にもなった

と指摘されている。ABMIはアジア域内におけ

る債券市場を整備し，アジアの貯蓄がアジアに

長期の資金の形で直接流れるようにし，金融セ

クターの脆弱性を低めようとするものである。

これは前記の国際金融アーキテクチャーの議論

にも繋がるものであり，共通制度整備と言う形

での公共財の供給であると言える。

ⅩⅠ．結語

国際公共財としての通貨システムは，国内的

な要請と対外活動からくる要請を勘案しつつ，

その時々の状況に応じ選択されてきた。近年に

おいては，経済のグローバル化に伴い内外の区

別を考える意義が減少しつつあり，様々なメリ

ットを総合的に勘案して決定される傾向にある。

特にマクロ的な経済運営の観点からは国内目標

と対外目標が対立するものではないとの認識が

広まっている。しかし，国際通貨システムは特

定国のみが一方的に選択できるものでなく，明

示的な制度や暗黙の国際的なゲームのルールに

関する多国間の合意が前提となる。しかも，通

貨としての機能は，単にある通貨制度を採用す

ることで得られるものではなく，銀行監督をは

じめた様々な社会経済制度によって裏打ちされ

る必要がある。そうしたミクロ的な制度は公共

財の供給という観点からみるとコストの負担の

ありようだけでなく，例えば倒産法制において

は懲罰的な法制を指向するか再生的な色彩を強

めるか，監督においては自己責任原則と公的な

介入のバランスをどうとるかなどにおいて様々

な選択肢がありうる。そうした選択に当たって

は国民の価値観にも強く依存するので，文化，

価値観の異なる国の間で共通の制度を合意して

いくことは困難も多い。経済のグローバル化が

進展する中で，通貨という国際公共財の供給は，

複雑なトレードオフ関係にさらされ，従来にも

まして政治的要素を多く含んだ過程になると考

えられる。

４８）考えられ得る方向としては，規模の拡大，域内協力としての性格をより明確にするためにスワップを双務
的なものとすること，スワップの発動を個々の国の判断に委ねるのではなく参加国全体で同時に行うこと，
IMFプログラムとのリンクのあり方の再検討，サーベイランスのメカニズムの改善等があるが，究極的には
IMFの地域版のようなアジア通貨基金（AMF）のような形への深化も考えられる。

４９）スワップによる直接的な財政負担は発生しない。財政負担は相手国からの返済が困難になった場合に生じ
得る。
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