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1　はじめに

　金融の国際化が進み，金融市場が国際的に統合されることを，金融のグロー

パリゼーションという．たとえぱ，民間金融機関の対外債権・債務にしめる邦

銀のシェアは，約30％で世界のトップになった．日本企業の資金調達は国内

よりも海外の方が資本市場については多いし，主要な銀行の総資産にしめる在

外資産は三割ちかくになり，金融機関の海外進出件数は700を越え，円建て輸

出は36％，日本での国際債の起償は20％といった具合に，データでみるかぎ

り，グローバル化は進んでいる．金融取引24時間体制もとられている．国際

金融市場への進出は，収益機会の多様化であるとともに，リスクの分散化にも

なり，国際社会での責任の分担にもなる．

　しかし，金融のグローバノレ化は，金融の空洞化を起こすかもしれない．海外

部門が伸びることは，海外での調達・運用が国内よりも有利・安金・容易だか

らであるが，何よりも日本の巨大な間接投資を吸収できる市場はニューヨーク

市場であることが，その理由である．無論，為替リスクなどは不可避である．

しかし，このように国内で資金調達・運用しないことは，国内金融市場が閑散

となるという金融の空洞化を招く可能性がある．この空洞化を防ごうとすれぱ，

オフショア市場を育成することと，金融のディレギュレーシ目ン位しか，方策

はない．海外での有利さを国内につくること，そして各国との協調の下で，制

度・規制を標準化していくことが必要になる．

　金融政策についても問題が生ずる．中央銀行は，情報の優位性の下，制度・
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規制についての権隈を，政策遂行の拠り処にしてきた．金融のグローバル化が

制度・規制の標準化を促すので，中央銀行は拠り処を失ってしまう可能性があ

る・金融政策の独自性がなくなり，各国中央銀行との政策協調しかやることが

なくな・る・すなわち，共同のセイフティ・ネットをつくるとか，金融機関のパ

ランスシート規制の基準づくりとかである．通貨主権論も問題である．国家主

権に付随する通貨主権とは何か，はたして，金融政策の独自性まで合むのだろ

うか，という議論がありうる1

　このような問題を，解く手掛りを与えるのが，最適通貨圏の理論である．通

貨圏と国家の単位は一致しないというのが，その趣旨であるが，基本的には通

貨圏イコールー国家である．しかし，貿易や質本の取引が活発化した国同士が

一つの通貨圏を構成した方がよいことあり，その例が，ECのEMSである．

一つの通貨圏をつくるときの条件として，金融のグローバノレ化をあげることも

ある．本論は，金融的統合を通貨圏彩成の条件として考察したイングラムの所

説を中心に，通貨圏理論と金融のグローバル化の関連を考察する．

2最適通貨圏理論

　〔1〕最適通貨圏理論の必要性

　金融グローバノレ化を国際通貨問題のコンテクストで考えると，為替レート・．

レジームとして考察すべき点がいくつかある。ウィルフォード＝ゼッチャーに

したがって，整理すると，以下の諸点が挙げられようユ）．

　1）’実物的シ目ヅクと貨幣的シ目ツクのいずれが強いか．

　2）擾乱の源泉は対外要因か，国内要因か．

　3）　国家のサイズ、

　4）経済の開放度の程度、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’・
　5）金融政策の制約度（独立対制約，貨幣成長ルール対為替レートルーノレ）．

　6）金融的発展度．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㌔
　7）為替レート安定か，物価の安定か．

　8）固定レート制の安定性対フロート制の安定性．
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　この整理でもわかるように，為替レート・レジームの考察には，国家のサイ

ズとか，経済の開放度といった最適通貨圏理論の問題が必要になることが明ら

かである．

　それでは，最適通貨圏理論とはいかなるものであろうか．1960年代初頭に為

替レート制度として，固定レート制がよいか，フロート制が望ましいか，の議

論が盛んに行われたが，その中で，対外均衡の調整方式としてフ回一ト制が望

ましいとしても，国家という政治上の単位と為替制度という通貨圏が同じであ

る必然性はなく，単一通貨が使用されるべき地域が国家に一致するとは限らな

い・通貨，金融市場，財政政策，労働市場などが統合されて，統合された域内

諸国の間の資金・生産要素の移動性によって相互の不均衡が調整されれぱ，こ

のような地域統合は各国がフロート制を採ることよりも望ましい，という主張

がフロート制の是非論の間陳を突く形で，マンデルなどによって展開された2〕．

マンデルのr最適通貨圏は世界全体ではない」3〕という主張はそれをよく示して

いる。すなわち，フロート制の理論的間題は，フロート制自体の有効性につい

てと，通貨圏への分割について，とに区別されることになる．

　マンデノレはr仲縮為替相場制度が共通通貨または固定為替相場によって結ぱ

れた複数の国民通貨よりも好ましいとは必ずしもいえない」4）とし，rこんにち

もし伸縮為替相場賛成論が強力であるとすれぱ，それは論理的には地域通貨に

基礎をおく伸縮為替相場賛成論であって，国民通貨に基礎をおく賛成論ではな

い。最適通貨圏は地域である」5〕と主張したのである．

　先に述べたように，マンデルによれぱ，フロート制は論理的に二つの問題に

分けることができ，一つはr伸縮為替相場制度は現代の世界経済において有効

かつ効率的に働くことができるかどうか」6）であり，もう一つは「世界をいくつ

かの通貨圏に分ける仕方にかかわる」7〕間題である．そして，r安定化のための

伸縮為替相場論は，地域的通貨圏に基礎をおいているときにだけ正しい」8）と考

えられる・つまり，フロート制が固定レート制よりも望ましいとしても，通貨，

金融市場，財政政策，労働市場などが統合されて，統合された域内諸国の間の

資金・生産要素の移動性によって相互の不均衡が調整されれぱ，このような地
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域統合は各国がフロート制を採ることよりも望ましいのである9）・

　したがって，この限りではフロート制はセカンド・ベストであり，資金・生

産要素の移動性が欠如してその調整メカニズムの作用しないときにフロート制

が存在理由をもつこととなる．このようなマンデノレ流の最適通貨圏理論に立脚

する眼り，EMSはフロート制の中で十分その意義をもっており，ECという

通貨圏の存在があってこそ，フロート制が円滑に機能する前提を構成している

のである．この意味では，EMSというリージ目ナリズムの所産が，フロート

制の発展ないしフロート制の前提・補完という点においてグローバリズムと矛

盾せず，かえって積極的に資するものと考えることができる．

　〔2〕最適通貨圏のモデル

　最適通貨圏を分析する上で，簡単なモデルを使ってその意義を検討したい10）．

　いま，w国w通貨で構成される，域内固定・域外変動レートの通貨圏を考察

する1通貨圏の仕組を示す関数として，次のものを与える1

　　　　　　　　　　　　　　〃呂ゴ＝Σ物凧

　　　　　　　　　　　　　物＝∫（地，吻，晃｛）

　　　　　　　　　　　　　　　　（｛≡2，……，肌）

　記号は以下の通りである．〃は通貨量，召は為替レート，ゐは金利などを表、

す代理変数，2は通貨圏，を示す．ブ国通貨をニュメレーノレとすると，〃宮5はプ

国通貨表示の通貨圏の通貨量を示す．物は4国とプ国との為替レートで，w

通貨存在するので，（W－1）個の為替レートが存在し，基本的には通貨量で決

定されるものとする．払はづ通貨の量を表す．ここで，此＝0ならぱ，長期

のケースで，PPPが成立するものとし，此≠0ならぱ，短期のケースを示すも

のとする．

　モデルの方程式はW本で，変数は2W個である．すなわち，各国通貨がW　　　ハ

と通貨圏全体の通貨量払，そして為替レート（W－1）である．

　ここで，いくつかのケースに分けて考察する．

　1）通貨圏の域内がフロート制をとるケース

　各国通貨当局は対外収支についての政策害憎が必要なく，独立に〃を決定
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することができることになるので，2W個の変数のうち！V’個が外生的に決定

され，〃宮と（W－1）個の為替レートを合せたW個の変数が内生化され，W

本の方程式で与えられる．

　2）固定制のケース

　通貨圏内の為替レートは固定されるから外生変数となるので，もう一つの変

数が外生変数とならなければ，w本の方程式では過剰決定になってしまう．し

たがって，〃。あるいはいずれか一つの国民通貨量がw番目の外生変数として

決定されることが必要になる．

〔解（a）〕一国民通貨（W番目通貨）が「キーカレンシー」となる．いわゆ

　るドノレ本位の場合であるが，為替安定義務について他の中央銀行はw番目

　通貨で介入する一方，w番目通貨国の中央銀行には介入義務がない，とい

　うよく知られた非対称性が存在することになる．

〔解（b）〕〃拮が選択されることになり，これが金融的協カによる制度（政策

　協調）となる．払自体は直接に観察できる変数ではなく，あらゆる批を合

　計して求められる．したがって，〃畠自体を管理する制度そのものは存在し

　ない．そこで，各国が独立に通貨量を決定すれぱ，体系は過剰決定になるの

　で，つねに一つの国民通貨は他の通貨量に調整されることが必要になり，平

　価調整か貨幣政策の変更が恒常化する．これは，r通貨危機」と同じ状況で

　あり，望ましくない．

　　つまり，払の選択というのは，政策協調の制度なのである．相亙の協定

　によって，各国の貨幣当局がその通貨量（ないし通貨増加率）を決定し，そ

　の合計が払という目標に等しくなる体制が，これである（monetary　c00p－

　eratiOn　とし、う）．

　このほかに，（W＋1）番目の通貨を考えることも可能である・たとえぱ，金

本位制であるが，金平価はwであるが，固定レートである、金表示の各国通

貨量もwで，払はこれに応じて決るので内生化されるので，未知数と方程

式と整合的であり，この体系は完結する、したがって，（亙十1）番目の国際通

貨による制度も可能である．

155



（24） 一橋論叢　第99巻　第2号

　〔3〕最適通貨圏の規準

　最適通貨圏の議論は，エリアを構成する際の規準をいかなるものにするか，

という規準ないし条件をめぐって展開されてきた．これについては，すでに論

じたことがあるので11）再述しないが，その規準だけを示せば，

　①　要素移動性（マンデル）

　②　経済の開放度（マヅキノン）

　⑨　輸出の多様性（ケネン）

　④　金融的統合（イングラム，シトフスキー）

　⑤　インフレ率の類似性（フレミング，マニフィコ，ドグ回ウ）

　⑥　経済政策の統合（ハーバーラー，タワーニウィレト）

などである．この規準については，ホールウッド＝マクドナルドも近著で同様

な整理を行っている12）．

　しかし，たとえぱマンデル，マヅキノン，ケネンなどの所説に対しては，プ

レスリー＝デニスなどの批判があ・り13〕，最適通貨圏の規準として何が最適かは

明らかではない．

　最適性の規準については種々の議論があるが，いずれにせよフロート制がセ

カンド・ベストであること，つまり経済統合が達成され，統合された域内諸国

の不均衡が生産要素・資金の移動性によって調整されるならぱ各国がフロート

制を採るよりも通貨統合，通貨圏の形成が望ましいのである．

　このような，最適性の規準を中心とする最適通貨圏理論が有益だとしつつも，

そのようなr伝統的アプローチ」では間題を包括的に捉えられず，共通通貨の

プラスの便益を評価しえないとして，共通通貨のもつ費用便益に注目する分析

を行なったのが，イシヤマである14〕．また，同じ趣旨に立って，共通通貨のメ

リットを論じたものにマンデノレの分析がある15）．「伝統的アプローチ」による

最適性の規準に拘泥して通貨圏の成立を議諭するよりも，通貨圏を形成する

一共通通貨を有し，固定レート制をとる一ことのメリット，ディメリヅト

を検討することが重要であると思われる．

　イシヤマは，通貨圏のメリヅトとして以下の諸点を挙げている．
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　①　共通通貨は，⑧交換手段として機能することにより，フロート制の下に

　　おける通貨交換および先物カバーの費用を不必要とし，⑤価値貯蔵予段と

　　して機能することにより，為替レート変動がもたらす価格変動が生じない

　　ので，広範な商品選択を可能にし，その結果，効率的な資源配分と経済統

　　合に寄与する．

　②　投機的資本移動が完全に除去され，政策当局の経済政策運営上のフラス

　　トレーションを解消する．とくに，小国にとって為替投機を防止する効果

　　が大きい．

　③　対外準備を節約する効果があり，究極的には域内取引に対外準備が不要

　　となることは無諭のこと，域外取引に対しても通貨圏内の国々が相殺取引

　　を行なえぱ対外準備は節約される．

　④　固定レート制が採られるので，そのメリットを大いに享受することとな

　　り，対外準備のプール化，費用が小さくて済む支払メカニズム，資源配分

　　と貨幣保有の効率化がもたらされる．

　⑤　潜在的メリットとして，財政統合が促進される．

　　これに対して，ディメリットとして，

　①　各国当局の貨幣政策の自主性が喪失され，各国内に経済的格差がある隈

　　り，当局にとっては危倶と危険をもたらす，

　②財政政策の自由が弱められる，

　③　インフレと失業とのトレード・オフ関係が悪化してしまう，

　④　地域経済が悪化する．カルドアの言うVerdoom　Lawが作用し，高成

　　長地域は単位当り労働費用が低いため，資本を誘引し，低成長地域に失業

　　をもたらしてしまう，

を挙げている．

　また，マンデルも通貨統合のメリットとして，イシヤマの指摘した⑧，つま

り対外準備の節約を第1とし，金融的管理費用の減少，危険のプーノレ化，金融

伸介による危険縮小，情報の節約，共通通貨のもたらすイノベーシ目ンを挙げ

ている．さらに，彼のrヨーロヅバ通貨プラン」構想の中では，対外準備の節
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約，ドル拡張の予防，ヨーロヅバ通貨供給管理の増犬，ヨーロヅバに対するシ

ニ目レージの回復，アメリカの国際収支是正に対する新手段の提供，というメ

リットを挙げ，ECにとって共通通貨がヨーロッパ統合の強力なステヅプとな．

ることを論じた．

3金融的統合

　最適通貨圏を構成する規準についてイングラムのいう金融的統合がある、彼

は・必ずしも通貨圏形成の規準として金融的統含を論じたわけではないのだが，

ケネンの所論へのコメントなどを通じて最適性の規準として金融的統合丘nan－I

Cial　integratiOnの重要性を明らかにした16）．このことは，シトフスキーによ

っても論じられている17）・もし，金融的統合の進んだエリアが通貨圏を形成す

ることが望ましいならぱ，国際的な金融統合ないし金融市場の国際的統合の場

合にも当てはまる可能性があり，イングラムの理論が金融のグローパリゼイシ

目ンを解明する手掛りになりうるであろう。そこで，まずイングラムの金融的

統合の理論を検討しておこう18）．

　イングラムは，一国内の地域閥の収支調整が国際間に比ぺて円滑に機能する

のは，金融市場の統合があるからで亭る，ことを解明し，国際間の収支の不均

衡の調整はこの金融的統合が進んでいないことによることを示した．

　いま・一国内の一地域を固定為替レートが成立し，貨幣供給は外生的で，貿

易政策の独立性はなく，諸価格と生産量は外生的に与えられ（価楕の地域間樒

差なし），短期の労働移動性はない，という状況を考察する．この場合一国内

の地域間の収支不均衡は，各地域の金融機関が全国的に取り引きされる金融資

産を大量に保有し，その資産の売買により調整される．あるいは，全国的金融

市場で資金調達が可能であれぱ，収支不均衡はその資金で調整される．国際間　　　　、

で発生するいわゆるトランスファー問題transfer　prOb1emは発生しない．

　アメリカでは，「一般化された証券」generalized　inanciaI　claimsの比率が，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　r
第一次大戦を境に上昇し，r地域的証券」loca1c1aimsは金融市場の統合によ

り，相対的に後退した・地域間の金利差を生じないように短期資金が移動する
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ようになったからである．これによって，地域間の収支不均衡は容易に調整さ

れるようになった．

　この一国内の地域間収支調整を，国家間にあてはめるとどうなるだろうか．

　①　もし，証券の迅速な売買を可能にする統合された資本市場が成立し，広

　　範な証券の投資規準が確立され，ディーラーと発行企業・業者の倫理規準

　　が確立されること、

　②　各種金融機関の保有資産の適樒性についてのノレールの確立と一国市場の

　　拡大，地域ないし一国の証券1ocalized（natiOnal）claimsを一般化され

　　た証券（国際的に受領される証券）g㎝eralized（inter㎜tiOna11y　a㏄epta－

　　ble）claimsに転換できること．

　⑧　資本移動に係わる規制を徹廃すること．

　この条件が成立するならぱ，金融的統合の進んだ地域は一つの通貨圏を形成

すると考えられる．

　さらに，別の論文（イングラム（1969））では19），通貨圏の規準を考えると

き，要素移動性や生産物の同質性といった実物的要因の検討では不十分で，資

本移動や純投資ゼロ，窟の蓄稜や窟の保有形態を無視した実物モデルから有用

な結論は得られない，とした．通貨圏は，政府の政策ポジシ目ンおよび政府聞

協定の強さ，国昆の協カ，金融制度の特性に成否がかかっている，と考えたの

である．

4　クーバーの単一通貨体制構想

　リチャード・クーバーは，21世紀のあるべき国際通貨体制を展望し，日米欧

による単一通貨と共通金融政策の採用を提案した．すなわち，グローバル化を

前提とした開かれた貿易・金虹制度の維持のためには，「確実な固定レート制

度」（credibly丘xed　exchange　rate）が必要で，そのために単一の週貨機関（glo－

bal　Bank　of　Issue）の設立（各国の通貨主権のプーノレ）と各国の政策調整や，

SDRの民間使周への拡大などの必要性を論じた．これは，通貨圏理論的な考

察に基づくものであるといえ，本論の主題からして興味深いものがある．
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　〔1〕単一通貨構想一世界発券銀行一

　クーパーによれぱ，現在のフロート制は為替レートの不安定性VOlatilityと

国内政策目標のために操作manipulateされるという弱点をもつので，これを

修正する議諭を展開した上で，当面実現不可能な国際通貨制度の提唱もさるこ

とながら，4半世紀後つまり21世紀を展望したときのあるべき国際通貨体制は，

次のようにラディカルなものであるという．世界経済は，人口増を受け，生産

が拡大し，実質所得は現在の50％増になっているものと考えられるが，より

大きな問題は世界がエレクトロニクス化されることである．巨犬かつ広範な金

融取引が同時的に世界規模で発生し，金融や財のリテーノレ取引がエレクトロニ

クス化され，いわゆるホーム・才一トメーションが実現する．情報伝播は迅速

で，交通や通信のコストは著しく安くなり，生産の拠点は拡散する、このよう

な開かれた貿易体制（open　trading　system）には為替レートの悉意的な変動

は好ましくなく，アジャスタブル・ベッグ制にも限界がある．

　そこで，開かれた貿易・金融制度の維持に必要なのは，r確実な固定レート

制度」である・もし共通の単一通貨によって国際取引が行われるならぱ，すな

わち為替レートがなくなるならぱ，為替レートは確実に固定されていることに

なる。単一通貨が可能なのは，単一の貨幣政策と単一の通貨発行機関の存在が

不可欠であり，各国の協カの下に共通貨幣政策を決定する単一の超国家機関す

なわち「世界発券銀行」（g10bal　Bank　Of　Issue）が存在することが必要である．

ただし，この機関は国際通貨制度の核になるものならば，必ずしも世界レベノレ

でなく，いくつかの主要国の協調によるものでよい．この点で，一国内をいく

つかの地域に分割しつつ，全体として一つの制度として統轄するアメリカの連

邦準備制度は，国際的単一通貨機関のモデルとなるとしている．

　この世界発券銀行の運営は，各国政府代表からなる理事会にその権限があり，

投票権は各国のGNPシェアによって決定され，5年置きに見直される．この

銀行の機能はマクロ経済の安定と金融危機の回避・緩和で，あたかも一国の中

央銀行的にr最後の貸手」lender　Of　last　resortとして機能することである．

この銀行は各国の投票権シェアにしたがって，各国の国債の公開市場操作によ
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って単一国際通貨を供給し，再割引操作も行う・シニ戸レッジ権はこの公開市

場操作の対象となった国債シェアに応じて自動的に各国政府に帰属する．金利

収入は利益になるが，これも投票権シェアに応じて分配される．この銀行は，

各国の中央銀行を拘東しないが，ガイドヲインや最後の貸手として機能すると

きにはサーペイランスを出す．この銀行の発行する単一国際通貨は，ドルでも

構わないが，政治的に受入れられないときは，統合単位がよい．ポイントは貨

幣のコントロールがこの銀行の管轄下にあることにある．

　この制度の下で・各国政府はその貨幣政策を超国家期間に委譲する恰好をと

るが，各国のマクロ経済運営の主導権を放棄するわけではなく，財政政策によ

る運営は可能である・財政赤字の貨幣的ファイナンスは，世界発券銀行の公開

市場操作との関連で，自国あて国債オペが配分されるので，自由度はない1と

くに，債務残高を軽減するような，インフレ的ファイナンスはできない．した

がって，財政赤字のファイナンスは資本市場で行われることになるが，あらゆ

る証券が単一通貨で表示されるので，各国間の資本移動は旺盛であり，ファイ

ナンスにそれほどの困難はない・また，財政・税制手段により，国際的な企業

誘致等が可能で，不況地域の活性化が可能となるが，各国間の競争が激しいと

きは規制も必要となる・この体制の下では，自由貿易が望ましく，協調体制が

よいが，関税による地域の投資・雇用の活性化もありうる．

　この制度の下の国際収支調整は・アメリカの地域間の収支調整のように自動

的であり，きわめて容易となる．また，各国の財政収支は単一共通通貨で示さ

れ，その借入も共通通貨で示されるので，金融市場は金利を通じてかなり統合

される．

　〔2〕　当面の方策

　この単一通貨構想は，各国の通貨主権のプーリングでもあり，当面政治的に

受入れられそうになく，実現は困難である．しかし，各国の国内貨幣政策遂行

の上で，為替レートにより大きなウェイトを置けば，事実上似たような効果が

期待でき，現在でもペッグ制を採る多くの国については，その状況にあるとい

えよう。したがって，問題はアメリカ，カナダ，イギリス，EMS諸国，日本
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である．貨幣政策がキー為替レートの大幅な変動を制隈するように遂行される

ならぱ，実質為替レートの変動は縮小されるが，この点でターゲヅト・ゾーン

方式も同様な効果をもつ．EMS自体はこの方式の変形である。しかし，為替

レート管理についての国際的合意は実現しにくい・貨幣政策の全体のトーンに

ついての合意も政治的には困難が伴い，早急な実現は難しい・

　単一通貨の選択も，いずれかの国民通貨には反対が多く，可能性のあるのは

ECUかSDRである．新しい世界発券銀行は，IMFそのものではないので，

IMFのSDRの発行はできない、しかし，SDRを計算単位に用いて，SDR

表示の新通貨を発行することはできる・そして，SDRの利用を促進するには

SDR取引を民間に拡大すること，中央銀行貨幣としてSDRを使用すること，

などが必要である．

　当面は，アメリカ，EC，日本の間で合意し，為替レートの安定・共通の貨

幣政策・SDR使用の促進等が期待される・この三極が現在の通貨制度の核に

なっているからである．

　このような，クーパーの所説はいわゆる世界中央銀行構想の流れを汲むもの

で，彼自身がラディカルな提案というほどには，それ自体珍しいものでも，

とくに新しいものでもない．ケインズの一連の国際通貨構想やトリフィンの

XIMFをみれぱ，その意味は明らかであろう．問題は世界中央銀行構想にあ

るのではなく，このようなタイプの制度が，金融のグローバル化の中で必剰こ

なるということなのである．つまり，金融のグローバル化にともなって，金融

市場が統合されると，カネがモノを凌駕していくが，その際通貨の安定が世界

経済の維持にとって必要になるということなのである。

　とはいえ，クーパーがいうように，この単一通貨構想は余りにラディカノレで

あり，近未来にその実現はなしえないであろう・しかし，25年後にはラディカ

ノレということはなく，このようなスキームや類似の機能をもつものは，国際貿

易や金融弼1に対して障壁を拡大して対処しようとする保護主義を防止する上

で，不可欠なのである21）．
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5　国際的政策協調

　マクロ経済政策の国際的な協調が，1980年代以降間魑になってきている．こ

のような政策協調が間題となるのは，政策効果の国際的波及pOlicy　interde－

p㎝denceが存在するからである．フロート制は隔離効果insula七iOn　e舟ectを

もつものとされ，各国は独立にマクロ経済政策を遂行しうるわけだから，国際

的政策協調は不必要であると，フロート制導入時には考．えられた．しかし，フ

ロート制の経験は隔離効果が不十分にしか発揮されないことを宗した．アメリ

カの双子の赤字や貿易経済摩擦が世界経済の不安定要因になって，国際的政策

協調が注目されている．とくに，1985年9月のG5合意（ないしプラザ合意）

は為替レート政策の国際協調についての例で，協調体制への理論的検討を促し

ている22）．

　マクロ経済政策の国際協調については，議論がある．すなわち，個々の経済

主体の最適化行動には，対外経済不均衡拡大の不効用が考慮されないという外

部性の問題を生じさせ，これへの対処として政策当局は協調か，非協調かとい

う解決策をもつ（「囚人のディレンマ」の問題）．この問題には，政策効果の国

際的相互依存があるとき，ゲーム理論によるアプローチが有効とする浜田

（1976）以降の分析があり23），協調の利益が示された．しかし，マンデノレ流の政

策割当論に依拠する協調反対論もある．自国の政策手段は外国の政策目標に対

するよりも自国の政策目標に対する方が相対的に有効であるはずだから，各国

は自国の政策手段を自国の政策目標に割当てるという，非協調的政策運営が最

適であるというものである．さらに，マクロ経済政策運営は各国の国家主権に

属するものであり，協調にはおよそ馴染まないとする．とくに，自国の経済政

策が他国に及ぽす影響（いわゆる交差効果CrOSS　eHeCt）は，自国に対する影

響に比ぺて小さいので，非協調政策運営の方が望ましい，と主張される．

　しかし，個々の交差効果が小さくても，共通のインフレ・バイアスなどがあ

るときには，協調的政策運営が不可欠であることが，サックスなどによって示

されている．サックスは，管理フロート制をめぐる議諭には，三つの論点があ
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るという24）・それは，為替市場の非効率性，国際的ゲームノレールによる各国国

内政策運営の自主性の制隈，為替レートの安定性，である．二番目のものが，

先の隔離効果に係わるもので，この国際的ゲームノレールが存在しないとすると，

二つの点が注目される・第一が囚人のディレンマの問題，つまり国際的ゲーム

ルールがないと，政策が自国優先ないし自国本位になりがちなことである．た

とえぱ，OECD諸国が同時にインフレ的なシ目ヅクに直面した時，各国がイ

ンフレ的ショヅクを回避しようとして，自国通貨を増価させようとすると，世

界全体は財政拡張を伴った過剰の金融引締めのポリシー・ミヅクスに却って悩

まされる可能性がある，ことである．第二に，政策当局がインフレ的政策を選

択しがちで（インフレ・バイアスがある），国家利益を優先する上で信任が薄

いことである・すなわち，国際的ゲームルールは，このような問題点を回避し

うるのである．

　国際的ゲームノレールが有効であるとしても，引締め的なルールは受入れにく

い．固定レート制であっても，政策運営上の囚人のディレンマはなくならない

し，フロート制下では為替レートの不正操作が行われやすいことは，よく知ら

れている・各国の政策がインフレ的に運営されるならぱ，そのときの国際的政

策協調はインフレ・パイアスをさらに悪化させるであろう．この点で，国際的

政策協調は一定の効果を有することは明らかである．

　このような国際的政策協調の重要性を論じた上で，サヅクスはマッキピンと

のモデル25）を利用して，もしアメリカが3年にわたってGNPの1％の財政赤

字削減を実施するとき，0ECD諸国の金融緩和が対応して実施されれぱ，成

長には中立的で，ドルは3年間に14％減価し，経常収支をGDPの1．6％改

善して，圓本とそれ以外のOECD諸国の短期名目金利を3％引下げるという，

シミュレーシ目ン精果を示している・そして，政策揮調の実が上がらないのは，　　　く

日本と西ト．イツの為替レート制度改革に対する情熱の欠如によるとしている．

　さらに，為替レート管理の強カかつ長期的方策は，先の第三の論点である為

替レートの安定性，そして国際通貨の重要性に帰着する、とくに，アメリカが

世界最大の債務国になるに及んで，ドノレの国際通貨としての信任は著しく弱ま
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るであろう・したがって，日本・円やドイツ・マノレクとドルとの間のレートの

不安定性をできるかぎり，除去する努カがなされなけれぱならない．そのため

には，為替レートのターゲヅトについてのゲームノレールの確立が必要であろう．

すなわち，国際的政策協調は今後の国際通貨制度の鍵を握るのである．

　サヅクスは，為替レート制度安定には，まずマクロ経済政策の国際的協調が

不可欠としているが，為替レート管理の上での合意や国際通貨として何を使用

するのかという合意も国際的政策協調の一環であると考えている．

6　結ぴ

　金融のグローバル化がもたらす影響について，為替レート制度・国際通貨制

度に注目しつつ検討してきた。現象としてのグローバル化は，経済金融の国際

化の進行した形態であり，経済発展の中ではありうべき一つの段階である．し

かし，グローバル化が世界経済を一つの同質のものに転化することは，さまざ

まなインバクトをもたらす．

　グローバノレ化自体が，世界の制度・規制を同質化ないし標準化してしまう効

果をもつ．一国経済にしてみれぱ，国内市場の制度・規制を国際水準から隔離

しようとしても，より有利な市場が海外に存在すれば，資金調達・運用は海外

にリークしてしまい，金融の空洞化が起こり，規制を残すことが人為的空洞化

政策に繋がってしまう．資金移動に国境の壁がなくなって，金利は国際的に平

準化され・各国中央銀行の独自の金利政策は意味を失うことになる．タック

ス・ヘイブンヘの企業流出を迎えるには法人税率を国際的に同一にするしかぺ

いのと同じである．

　したがって，金融のグローバル化は各国政策当局の国際協カを促進する効果

をもつ・世界が一つの金融システムに統合されているので，ある所で起きたこ

とが瞬く間に世界的に波及するので，各国中央銀行はこのようなシステムの内

包するリスクを縮小する努カを協力して行わざるをえないのである．いわゆる

国際的協調体制である．これを，国際通貨制度のコンテクストで捉えようとす

ると，国際的政策協調の問題があり，一定の条件の下では有効性が確認される．
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しかし，政策協調が常に確実であれぱ，より安定した国際通貨制度へ移行する

ことは容易であろう．最適通貨圏理論が示すように，協調があれぱ通貨圏を構

成する条件を満足するからである．さらに，金融グローパノレ化が，最適通貨圏

を構成する規準である金融的統合を示すものであるので，通貨圏としての把握

は重要である．そして，より安定した協調体制は国際通貨問題での合意であっ

て，世界中央銀行的な構想に脚光が当たることになろう．この点で，クーバー

流のグローバル化を前提とし，それを維持しようとするときのシステムとして

単一通貨構想を論じていることは興味深い．これは，通貨圏理論の延長にある

からである．しかし，このようなシステムは通貨主権のプーリングでもあり，

通貨主権に対する再検討を余儀なくするであろう．

　本論は，金融のグローバル化がいかなる影響を制度的にもたらすかをサーベ

イするものであった。この点で，国際的政策協調についての理論的検討や定量

的分析，単一通貨制度・世界中央銀行導入時の計量的分析などは今後の課題と

した．
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