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I 「変動相場制」論の課題

「変動相場制」論の対象はなにであり，いか

なる体系のもとでそれは論じらるべきである

かは必ずしも明らかではない。小稿はこの問題

にたいするひとつの答を提示することを目指し

ている。まず最近の変動相場の運用にあらわれ

ている傾向をみることからはじめよう。 『フィ

ナンシャル・タイムズ』紙のブリトン (Samuel

Brittan)記者は「新世界ドル本位制」 の標題

でそれを次のように描き出している％

第二次大戦後のブレトン・ウッズ体制におい

ては大多数の国々はドルにたいして自国の為替

相場を釘付けしていた。そして平価の変更はそ

れほどしばしば行なえるものではなく， しかも

それはなかなか是認されるものでもなかった。

ところがこんにち変動相場のもとでは，こうし

た固定相場制下の相場釘付けと似た状況がうみ

.f) Samuel Brittan, The new world dollar 

standard, Financial Times, 10 Dec., 1981. 

出されてきている，と彼はいう。「10年間の実験

ののち，歯界は非常に違った）レートを辿って別

のもうひとつのドルに基礎をおいたシステムに

戻りつつある徴候が見うけられる。別のいい方

をすると，アメリカ以外の各国の政府は， ド）レ

にたいする為替相場の変動を最小限ならしめる

よう意図して，財政・金融政策を運用しつつあ

るということである。」各国にとって， 自国の

為替相場の下落が，輸入商品一~に食料や

原材料などの第一次産品一一の国内価格上昇を

ひきおこし，国内インフレーションの促進要因

となるからである。「いくつかのヨーロッパの

政府は， 1981年はじめの自国通貨のドルにた

いする減価を第三の石油価格爆発に等しいとの

評価をくだした。ヨーロッパ通貨単位 (ECU) 

は1980年の高水準から 81年の低水準ヘドルに

たいして 30バーセントほど減価した。」為替

相場の下落がインフレーションの伝達メカニズ

ムであることが強く認識されたのである。そこ

でインフレーション抑制の財政・金融政策を採

っている大多数の政府は，国内金融政策のため

の指標として直接為替相場を用いるようになっ

てきている。マネー・サフ゜ライの測定とコント

ロールには大きな混乱がある。財政収支につい

ても同様である。したがって「手っ取り早い方

法は為替相場を主要目標に用いることである。」

またドルにたいする自国の為替相場の急激な

上昇の回避にも政策の力点がおかれるようにな

ってきている。国内の諸コスト，とくに賃金は

競争条件の変化にきわめて緩慢にしか反応しな
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いから，「予期せざる為替相場の騰貴は，イギ

リス政府が 1980年に発見したように， 産出量

と雇用の発端での大きな下落に導くことがあ

る。」前述のように，自国の為替相場のドルに

たいする下落がただちに世界市場で大部分がド

ル建で取引されている原材料などの輸入商品の

国内価格の騰貴としてあらわれてくるのにたい

して，為替相場の上昇は国内の物価， コスト，

とくに賃金にたいする作用効果がなかなか出て

こない。相場変動の，国内の物価， コストにた

いする作用とその速度は，まった＜非対称的な

のである。そのことが為替相場のドルにたいす

る安定性を要請する。「イギリス政府には， ポ

ンドがイングランド銀行指数の実効為替相場

(trade weighted exchange)で90のいずれ

かの側にあまり大きく乖離するならば，困った

状況に立ちいたるということは公然の秘密であ

る。」

以上のような立論にもとづいてプリトンは，

ドルの地位についてこういうのである。「ドル

がどういう地位にあるかを示すために，われわ

れはn国の貿易システムを考えてみよう。もし

これらの国々のひとつが適度な物価安定と国内

通貨需要増加の適度な安定性を目指した国内金

融政策をとり，そしてその為替相場を自由にフ

ロートさせるならば，そのとき nマイナス 1の

国々は，残りの n番目の国にたいして自分たち

の為替相場を安定させることが自由にできる

ようになる。／ブレトン・ウッズ体制のもとで

は，その n番目の国はアメリカであった。アメ

リカはいま再びn番目の国としてあらわれ出て

きつつある。というのは，他の国々の政府がま

すます為替相場にかんしで悩んでいるのに，レ

ーガン政権は国内金融政策の追求を目指し，そ

してドルが自らの相場の水準を見い出せるよう

第 47 巻第 5•6 号

放置しているからである。／したがってなにび

とかの意向の結果としてではなしに，無計画の

事態の展開をとおして， アメリカは非インフ

レーション的国内政策を追求する仕事を割り当

てられている。その他の国々（いっしょにまと

めて）はドルにたいする自国通貨の動きを安定

させる仕事を割り当てられている。／こうした

ことの実際上の結果は， ョーロッパ諸国と日本

の金融政策は， 10年以上にわたるあいだより

もずっといちじるしい程度にまで，ワシントン

とニューヨークにおいてきめられている，とい

うことである。•もし誰かが 1 年ないしは 2 年に

わたるアメリカの利子率の推移を推定できると

すれば，その人は＿アメリカの利子率に通常

のマージンを加減して一一他の国々における利

子率についても同様に適切な判断を下しうるこ

とであろう。」

プリトンは， 1979年暮以来， とくに 81年レ

ーガン政権の登場から，アメリカのインフレー

ション対策として行なわれてきた金融引締め・

高金利政策のもとでドル相場が上昇し，他の国

々がそれに追随する政策をとらざるをえなくな

った状況を念頭においている。このいわゆる金

利戦争の状況のもとで， ドルの基軸国際通貨と

しての地位，他通貨との非対称性がはっきりあ

らわれてきたことを強く指摘しているのであ

る。彼の論説の直接の力点は，アメリカとその

他の諸国とのあいだに国際通貨秩序の安定性維

持のための政策上の分担・相違が出てきている

ことを強調することにある。国際通貨外交の視

座からいうと，これはヨーロッパ諸国，日本か

らアメリカにたえず向けられている高金利是正

要求の理論づけを狙ったものということができ

る。

ところで，この論説にたいする筆者の関心は
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こうした政策分担などの視点の妥当性いかんに

あるのではない。こんにちまでの変動相場の状

況を回顧・検討するさい，それがどのような道

具立てと論理レベルで行なわれなければならな

いかを示唆している点にある。後述するよう

に，これまで「変動相場制」論は，一国の為替

相場を自由に変動させうるという純粋な変動相

場制のレベルに足場を設定し，相場変動が一国

の国際収支にどう作用するか，あるいはまた逆

に国際収支の変化が相場に及ぼす作用とそのス

ビードいかんに論点を集中してきた。マネタリ

ストをはじめとする変動相場制論者の立論の多

くがそうであった。 1968年の金プールの崩壊，

ロンドン金市場への介入停止による金の二重価

格制， 71年のドルの金交換性の停止は， 為替

相場の再調整によって国際収支を調整すること

に政策目標が設定されていた鸞 ところが，上

掲の論説では， まずなによりも国内の物価安

定，インフレーションの抑止のため自国の為替

相場の対ドル安定が要請されること， そして

各国の為替相場がアメリカの高金利政策によっ

て決定的に左右されていることを強調してい

る。現実の変動相場の10年の経験が，それが論

じらるべき状況認識，論理レベルを大きく変え

てきたことがはっきりあらわれている。もちろ

んもうひとつ注意しなければならないことがあ

る。ブリトンの叙述からも明らかであるが，こ

うした為替相場を自由に変動させることの困難

な状況の認識と主張は，アメリカ以外の諸国か

らのものであって，アメリカの方はそれとは逆

に独自の金融政策をとり， ドル相場を自由に変

動させることができるという立場にある。こう

2) この点の詳細については，小著『現代資本主義

と国際通貨』 岩波書店， 1981年，第 5章 2 「ア

メリカの中心国行動」を参照されたい。

した非対称的な状況は，なにもアメリカが金融

引締め・高金利政策をとった時期から突然あら

われてきたわけではない。それ以前金融緩和政

策がとられた局面でも，アメリカは同じような

政策・行動の自由をもっていたのである。そし

てアメリカの側からは変動相場，そのもとでの

相場再調整がアメリカの国際収支の是正策とし

て政策的に主張され続けてきたのである。アメ

リカと他の諸国とのあいだの認識と主張の相違

は歴然と異なることをつけ加えておきたい。

さて，．こうした状況をもたらしているのは，

変動相場のもとでいぜんとして続いているドル

の基軸国際通貨としての他の諸通貨に比しての

圧倒的な巨大さ，非対称性にほかならない。ブ

リトンはそこまで言及してはいない。だが彼

が， ドルにたいする自国の為替相場の下落が，

輸入商品価格の上昇，国内物価の騰貴，ィンフ

レーション促進的に作用するという事態を指摘

していたことを想起されたい。 こうした事態

表 1 主要国通貨建の比率

世各出界）国貿のに易比占率め（輸る建11tめ界のる各比貿易国率通に貨占 累 計

アメリカ 11. 7% 54.8% 54.8% 

西ドイツ 11. 1 14.4 69.2 

イギリス 5. 9 7. 5 76. 7 

フランス 6.3 6. 1 82.8 

日 本 6. 6 2. 3 85.1 

（出所） Financial Time, 8 Feb.、1982:

表 2 ョーロッパ諸国貿易の通貨構成比

輸 出 輸 入

ドル建クド・建イマルツ通自貨建国 ドル建クド・建イマルツ通自貨建国

西ドイツ 7.2% 82.3% 82.3% 33. 1彩42.8% 42.8% 

イギリス 17.0 3.0 76.0 29. 0 9. 0 38.0 

フランス 11. 6 10.2 62.4 28.7 14. 1 35.8 

イタリア 31. 1 21. 5 31. 3 50.6 20.2 9. 1 

（出所） Ibid. 
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は，世界市場における商品取引， とくに石油，

食料をはじめとする第一次産品の取引でドル建

が用いられる比率が高いことに由来している。

たとえば石油のドル建価格が一定であるとして

も，自国通貨の対ドル相場が下落すれば，石油

の国内価格は上昇する。これは，国際通貨の諸

規定のうちもっとも基底にある輸出入者間レベ

ルの契約通貨にかかわる問題である。表 1は，

『フィナンシャル・タイムズ』紙が作成した，

主要国の通貨建が世界貿易に占める比率であ

る。アメリカの世界貿易（輸出）に占めるシェ

アは 12バーセントであるのに， ドル建の比率

ははるかに高く 55形に達している。日本は貿

易のシェアにたいして円建が 3分の 1程度であ

るというアンバランスが目立つが，他の諸国で

はこの両者の割合はほぼ照応している。ちなみ

にこの点は， ドル建が第三国間貿易において広

く用いられていること，これにたいして表 2に

示されるように，他のヨーロッバ諸国の通貨の

契約通貨としての役割は，輸出のさいに自国通

貨建が用いられるという特徴をもっていること

にもとづいている。そしてさらにつけ加えれ

ば，変動相場に移行したのちこの世界貿易の半

ば以上がドル建で行なわれているという状態に

はあまり変化がなかったとみてよいようであ

る。このドルの地位が，各国政府をして国内物

価安定のためのドルにたいする自国通貨の相場

の安定を志向せざるをえなくしたのである。こ

とドル建の原材料輸入にかんするかぎりアメリ

力はこうした制約からは解放されている。

そこで次の課題は，ブリトンのいう「ヨーロ

ッパ諸国や日本の金融政策は……ワシントンと

ニューヨークにおいてきめられている」状況を

つくり出している国際的連関を洗い出してみる

ことである。彼は，このいささかセンセーショ

第 47 巻第 5•6 号

ナルな表現に続いて， アメリカの利子率の推

移を推定できれば，それにマージンを加減して

他国の利子率も予測できるとのべている。これ

は，アメリカを中心に各国の金融市場を連結す

る機構ができあがっていることを指摘したもの

である。ユーロカレンシー市場を媒介とする各

国の金融市場の国際的統ーがそれである。この

機構のうえに展開する企業，とくに多国籍化し

た巨大企業の為替・金融操作—―ーヘッジ操作

ー，それらを受けた銀行間でのカバー取引，

金利裁定取引がアメリカと各国のあいだの利子

率の均等化を実現させるよう作用しているわけ

である。このばあい問題は，国際通貨ドルが銀

行間市場としての固際的為替市場ではたす役割

にかかわってくる。筆者はすでに別の個所で国

際通貨問題の検討にさいして銀行間取引決済通

貨，媒介通貨の範疇としての重要性を指摘し，

こんにちの体制のもとでのドルの他に比しての

圧倒的優位の状況を強調しておいた”。繰り返

してそのことにふれておこう。

表 3,4, 5は，ニューヨーク所在の国際金融

問題研究提案集団「30人委員会」（会長・前

IMF専務理事ウィッテフェーン (H. Johan-

nes Witteveen)）のもとめに応じて各中央銀

行が推計した数字にもとづいている。表 3は，

ヨーロッパ主要為替市場の直物，先物を合わせ

た取引規模（市場の大きさ）を対比したもので

ある。ちなみにニューヨーク連銀の調査による

と， 1980年 3月ニューヨークを中心とするア

メリカの為替取引高は 1日当り 234億ドルと推

定されている 4)。表4では，各市場での為替取

引高のうち，若干の違いはあるが，銀行間取引

3) 同書， 302頁以下参照。

4) Federal Reserve Bank of New York, 

Press Release, No. 1371, 23 June 1980. 
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表3 直物・先物為替 1日平均取引高

（単位 10億ドル相当額）

1973 I 1979 
フランクフルト 19 ~ 20 15 

ロ ン ド ン 4 ~ 5 10 ~ 15 

チューリッヒ 5 ~ 6 5 

ノゞ リ 1 3 ~ 4 

〔出所〕 Group of Thirty, The Foreign E.xchange 
Markets under Fioating Rates, 1980, p. 

14（各国中央銀行の推定による）。

表4 直物・先物取引高に占める銀行間取引
の比率 (1979年）

ロンドン

フランクフルト

チューリッヒ

ノゞ リ

90彩

75 ~ 90 
90 

85 ~ 90 

〔注〕 チューリッヒでは，スイス銀行間の銀行間
預金業務を除くと， 80~85％と推定され

る。スイス銀行は国内貨幣市場がないので，
ドルでその業務を行なっている。

〔出所〕 Ibid., p. 15. 

表5 取引がドルを通じて始められる為替取

引の比率

ロンドン

フランクフルト

チューリッヒ

ノゞ リ

99彩

90 

95 ~ 99 

60 

〔注〕 パリ市場では，取引高の約 15％はドイツ
・マ）レク，約 10％がスイス・フラン，ボ

ンド，残りの 5％がその他の通貨である。
ドルを通じて取引が行なわれる比率は1970

年の約 80％から低下してきている。
〔出所〕 Ibid., p. 15. 

の比重が対顧客取引に比して圧倒的比重を占め

ていることを示している。ちなみに上記の調査

では， アメリカでの銀行間為替取引は 92バー

セントの割合になっている。表5は， ョーロッ

パのそれぞれの為替市場におけるドルを相手通

貨とする為替取引の比率がパリ以外では 90バ

ーセントをこす高い比率になっていることを示

したものである。この事実は，アメリカとの直

接の取引でドルが用いられるだけでなく，他の

諸通貨間の取引もドルを媒介にして行なわれて

いることを示している。のちに詳述するところ

であるが，ヘッジ取引，カバー取引のための相

手通貨としては直物，先物いずれであれ，その

ほとんどがドルが用いられているのがこんにち

の状況である。

さきに指摘したように，商品取引者レベルで

のドルの契約通貨としての使用のシェアは 55

パーセントであった。 ところがいま示した銀

行間取引での相手通貨としてのドルの使用はさ

らに大きい。そして為替取引高全体に占める

銀行間取引の比重は 90％以上に達しているこ

とを考えれば，こんにちの民間レベルでの国際

通貨としてのドルの地位の巨大さ，他通貨と

の非対称性の程度ははっきり理解できるであろ

う。

さて，アメリカの高金利にともなって各国が

高金利政策を採らざるをえないという現在の状

況の基底にあるのは，こうした銀行間取引決済

通貨としてのドルの巨大さ，他通貨との非対称

性にほかならない。 1970年代変動相場制のもと

で，為替取引高は固定相場制のもとにおけるよ

りもはるかに急激なテンボで増大してきた。詳

細はあとに譲るとして，先述のニューヨーク連

銀の推計では，アメリカの為替市場の取引高は

1977年 4月から 80年 3月までに 3倍強に膨張

している。もちろんこの増大のテンポがそのま

ま正確に全世界の為替取引高にあてはまるとい

うことは統計的には確証はえられないが，その

かなり速いテンボでの増大は認めうるところで

あろう。そして変動相場制下の為替取引の増大

は，国際的なドル資金にたいする需要の増加を

ともなっている， と考えることができるようで

ある。
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さて上述の点は，一般的にいえば，為替取引

における基軸国際通貨と国際金融とのかかわり

の問題である。ある一国の国民的通貨が国際通

貨として機能する条件のひとつは，その国の金

融市場が国際金融市場としての信用供与の役割

をはたすことであった。このさいもっとも基底

にある機能は，引受信用など貿易金融にかかわ

るものである。さらにより上層の銀行間取引の

レベルで為替による国際決済の差額を埋めるた

めの短期国際金融が広範に展開することにな

る。歴史的にみると，その端緒は，引受信用を

供与し一定の信用枠までの単名手形の振出しを

許容した金融手形であるとみてよい5)。 だがそ

れは現在では銀行間での普通の貸借の形式をと

る当座貸越， CD（譲渡可能定期預金証書）発

行など多様な様式を発展させるにいたってい

る。

さて問題は，変動相場制のもとでの為替取引

の増大と結びついてドル・ファイナンスがどの

ように新たな展開をみせたかを明らかにするこ

とである。こんにちでは，こうしたドル・ファ

イナンスの直接の源泉は，アメリカ国内の金融

市場だけでなく， ューロダラー市場に広がっ

ている。そしてその需給の動向を大きく規定

しているのは， アメリカ信用・銀行制度の自

律的運動とその金融政策にほかならないのであ

る。筆者は， 1970年代変動相場制移行ののち

国際通貨ドル供給が加速化し，いわゆるドル過

剰がいちじるしく進行したことをすでに指摘し

ておいた6)。各国通貨当局の保有する公的ドル

5) 小稿「国際通貨ー一外国為替制度と国際通貨一
ー」 村岡俊三・奥村茂次編「マルクス経済学と
世界経済』 有斐閣，近刊。

6) 小著，前出， 322ページ以下参照， またこの問

題に関連する最近の研究として，徳永正二郎「過
剰貨幣資本とユーロ市場一一過剰国際流動性に関
する一考察ー―-」 『経済研究』一橋大学経済研
究所，第32巻第3号， 1981年 7月がある。

第 47 巻第 5•6 号

残高一ー内容的にはアメリカ国内で大部分が利

子つき債券のかたちでもたれているドル流動債

権とユーロダラー債権一ーがそれを直接示して

いるものであるが，さらに民間レベルでも多国

籍企業の余裕資金なども，その保有通貨の基幹

はドル建のばあいが多い。これらが金利と為替

相場の変動，その期待にもとづいて資産選択の

レベルで国際的短期浮動資本の原資となってい

るのである。資金の源泉としては以上にドルを

中心とする銀行からの借入れがつけ加わる。

もう一度プリトンの論説に戻ろう。これまで

の彼の現状認識は，アメリカが独自に金融政策

をきめうる立場にあり，他の諸国は公的為替介

入によってそれに追随せざるをえない立場を割

り当てられているということであった。これに

たいする彼の政策提言は次のようなものであっ

た。

「もし主要工業諸国一ーアメリカ， 日本，

西ドイツーがマネー・サプライ管理の連結

(combined money supply) という目標を確

保できるならば，一歩前進したことになろう。

……マッキノンは，それぞれの国の通貨にたい

する国際的資産選択需要のシフトを考慮に入れ

て，三大国のあいだにこの目標が割り当てられ

るべきであるといっている。……／実際三国な

いし四国〔上述の三国にイギリスを加えて〕の

マネー・サプライ管理の連結は，各国がばらば

らにそれを規制するよりも容易に行ないうるで

あろう。マネー・サプライを測定し規制するこ

との諸困難の大部分にかんする議論は， 国内

の金融変動にその因を帰しうるものである。し

かし異なった各国通貨にたいする国際的需要の

シフトはすくなくとも同じ程度重要なのであ

る。連結された管理目標は， 通貨需要のシフ

ト—たとえば 1979 年にドイツ・マルクを，
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1978年にポンド・スターリングを． そして

1981年にドルを保有したようなやり方一ーを

勘定に入れて再配分さるべきであろう。関係各

通貨の管理者たちは，そのばあいには，もっと

容易に通貨需要のシフトに圧力をかけることが

でき，そして国内的ないしは世界的なインフレ

ーション期待を悪化させないですむことになろ

ぅ。」

この政策的提言の基礎にあるのは， ドル， ド

イツ・マルク，円などをそれぞれの中心通貨と

する多極通貨体制の考え方である。これは変動

相場移行後におけるドル釘付け通貨の減少，

それに代わるいくつかの主要諸国通貨への小

国，後進国通貨の釘付け，そして欧州通貨制度

(EMS)にいたる EC各国通貨の相互介入によ

る共同フロート制といった現実の推移を反映し

たものである。そしてそれは，各通貨の中心を

なすドル， ドイツ・マルク，円などの主要通貨

相互のあいだの関係は，協議と協調によって安

定的に維持さるべきだ，と主張するものであっ

た”。

いわれている協議と協調の具体的な政策内容

が，マネー・サプライ管理の連結である。マッ

キノンにもとづいてブリトンがいうのは，アメ

リカ， 日本，西ドイツの中央銀行がたとえばマ

ネー・サプライ (Ml)であれば 6％といった

共通の目標を立てることである。各国がこうし

た連結された目標値をもつことによって，各国

7) 1970年代の変動相場制「管理」のこうした考え
を最初に表朋したのはハーシュ (FredHirsch) 

であり，それをボルカー (PaulVolcker)がア

メリカ， 日本， ECのあいだの責任分担を主張す
る「三極通貨藤」論として提唱した (F.ハーシ
ュ •M. ドイル •E. L.モース著， 田村正勝訳

『国際通貨体制の再編』 日本プリタニカ， 1980

年，第 1部「世界経済における政治化ー一国際
経済秩序への必要条件」； Paul Volcker, The 
Poli1 ical Economy of the Dollar, The Ban-

ker, Jan.. 1979.）。

通貨にたいする国際的需要がたがいに相殺され

ることになろう。だがそのためには，まず現在

アメリカが国内的な政策目標だけを追求するこ

とによって生じている「外国の影響から生じる

マネー・サプライの不胎化」を終結させなけれ

ばならない。「もし西ドイツ連銀がドイツ・マ

ルクを支えるためにドルを売れば，ハイパワー

ド・ドルがアメリカの銀行システムにはいり，

西ドイツの銀行システムは現金準備を失なうこ

とになろう。したがってアメリカのマネタリー

・ベースは増大し， 西ドイツのそれは収縮す

るであろう。」こうした両国における政策の対

称性はこんにちでは存在しない。いまは西ドイ

ツのマネタリー・ベースの収縮だけで，アメリ

カのそれには影響は生じていない。 この点の

アメリカと他国との対称性が回復（？）されれ

ば，次には，各国が為替相場の共通の目標値を

もてるようになり，通貨の国際的需要の急激な

シフトは押えられうる，と考えているわけであ

る8)。

ここでは提言の実行可能性を問う必要はな

ぃ。それよりも論理展開が国際的為替市場，国

際金融市場における資産選択による国際的短期

資本運動のレベルでなされていることに止目し

ておきたい。さきに各国の通貨の対ドル相場の

安定要請が，輸入原材料の国内価格安定をひと

つの目標としてきていることをみておいた。と

ころが， その為替相場の変動， 決定の問題は

貿易収支や経済収支のレベルにおいてではなし

に，国際的資本移動という為替市場，金融市場

の表層での運動にそのレベルが設定されざるを

えないことを示しているのである。

問題をはっきりさせるためさらにつけ加えて

8) Samuel Brittan, Getting the U. S. off 

the book, Financial Times, 25 March 1982. 
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おかなければならない。変動相場のもとでは国

際的短期資本の移動が大きくかつ頻繁になり経

常収支と国際収支ー一資本収支を含めたところ

の一—ーとのあいだの対応関係がいちじるしく損

なわれるにいたった。直接に為替相場を規定し

ているのは後者なのである。 この点にかんし

て，まず資本移動の原資としてわれわれのまえ

に存在しているのは，ストックとしての過剰ド

ルーアメリカにたいする諸外国のドル流動性

債権およびユーロダラー債権（預金）―-ーであ

る。だが筆者はさらに遡って変動相場制がどの

ように短期の国際的信用のフローを造出してき

たかを検討することにしたい。

そのばあい出発点となるのは， こんにち業務

を国際的に展開している企業—典型的には多

国籍企業ー一の為替リスク回避のためのヘッジ

操作であり， それを受け， また独自に展開す

る銀行のカバーにはじまる為替操作である。次

には，それらの為替操作がどのようにドル・フ

アイナンスにかかわってくるか，ということで

ある。公的準備レベルにおける過剰ドルの増大

は，そうした民間レベルの取引の結果として生

じているものである。

ここまでくると二つめの次の課題に取り組む

ことができよう。以上のようにしてドルの国際

的供給， 過剰蓄積のメカニズムが論定されれ

ば，現実の為替相場の決定・変動をいうための

論理レベルをはっきりさせうることになる。そ

れは国際通貨としてのドルの他通貨との非対称

性を抜きにしては語れない。だがさらにこんに

ちの「変動相場制」論は，それがいかに世界の

経済体制を規定しているか，を明らかにするも

のでなければなるまい。それへの接近の理論的

枠組みの設定が中心課題とさるべきである。

1970年代以降のインフレーションの高進， 79

第 47 巻第 5•6 号

年来の金利戦争，不況の世界的規模での深化な

どの展開の枠組みである。

ところで，以上のような「変動相場制」論の

展開さるべき論理レベルと対象を明らかにする

ためには， それに先立ってこれまでの 「変動

相場制」論の構成を一瞥しておくことが有意義

とおもわれる。 というのは， 経常勘定（ない

しは貿易収支）， 商品サービス市場とのかかわ

りで論じられていた変動相場が， 資本収支，

金融資産にその相場変動の支点を求める構成

(assets market approach) に移行していっ

た過程にはすでに 70年代の現実の推移が反映

されているからである。

II 「変動相場制」論の変遷

t. 1960年代の理論

1960年代に「変動相場制」論をもっとも純

粋なかたちで提唱したのは， マネタリストで

ある。ここではその典型としてフリードマ

ン (Milton Freedman) が1967年に発表し

た論文「自由為替相場」 ("Free.Exchange 

Rates”) を中心にその体系構成を検討するこ

とからはじめたい。ちなみに本論文は，固定相

場制論者ローザ (Rabert・ V. Roosa) との対

決というちたちで書かれたものである凡

フリードマンのこの論文における究極の主

張点は，変動相場制の採用は固定相場制の病弊

である「国際収支問題」と「流動性問題」とを

9) Milton Freedman, Dollars and Deficit, 
Prentice-Hall, 1968, chap. 9, "Free Ex-

change Rates" (reprinted from Milton 

Freedman and Robert V. Roosa, Free 
Versus Fixed Exchange Rates (Rational Debate 
Semina応〕， American Enterprise Institute 

for Public Policy Research, 1967)，新開陽一

訳『インフレーションとドル危機』 日本経済新

聞社， 1970年， 7「自由為替相場」。
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解消させるということであった10)。いうまでも

なく， この主張点に到達するための基本的ロジ

ックは，政府の干渉による価格の固定・支持を

やめて， 「価格を市場で決めさせれば， 問題は

すべて解消するm」というものであった。あら

かじめ一言しておくと，以下の行論で論定して

いかなければならないのは，変動相場移行まえ

の「変動相場制」論のフレームワークが，国際

収支を経常収支（ないしは貿易収支）のレベル

で抑さえ， 金本位制度の国際収支＝経常収支の

自動調整機能を基礎におくことで構成されてい

ることである。まずフリードマンがブレトン・

ウッズ体制下の固定相場制と区別する「真の意

味の金本位制」についていうところを聴かれた

し‘
゜
「かっては真の意味の金本位制が行なわれて

おり，『ドル』『ポンド』『フラン』などは金の

異なった量をあらわす名前にすぎなかった。こ

の種の金本位制のもとでは，政府の主たる役割

は造幣局としてであって，金の重量と純度を証

明し，要求におうじて鋳造し，金の預託証を発

行し，預託証の呈示があれば金を償還すること

である。••…•このような制度のもとでは，為替

相場は狭い幅つまり『金輸送点』の範囲内にお

さまっていた。政府が為替相場を固定したから

ではなく，為替相場が変動して為替取引をする

より金輸送によって外国為替を入手する方が有

利になれば，民間人の金輸送が実際行なわれた

からである。•…••／金の移動は為替相場を狭い

幅のなかに固定するだけでなく，調整機能をも

っていて，金の移動には復元力が作用する。金

を輸出した国では貨幣量が減少し，金を輸入し

た国では貨幣量が増加する。このような貨幣量

10) Ibid., pp. 228-229, 同訳， 186-187ページ。
11) Ibid., p. 220, 同訳， 174ページ。

の変化は所得と価格に影響をおよぼし， したが

って外国為替にたいする需要にも影響をおよぼ

した。金を輸出した国では需要が減少し，金を

輸入した国では需要が増加するのであった。こ

の過程の重要な特徴は完全な自動性とゆるやか

さである。金の移動が貨幣量を変化させるのを

防ぐ方法はない。世界の貨幣制度は統一的で

あって，現在のように各国の通貨が固定相場制

で結びついているというようなものではなかっ

た。」12)

以上の叙述から次のような論点を引き出すこ

とができよう。

まず第ーは，古典的金本位制度とブレトン・

ウッズ体制の固定相場制とがまった＜相対立す

るものととらえられていることである。しばし

ばいずれにも為替相場の固定メカニズムがある

という意味で双方を固定相場制の枠に入れてし

まうが，フリードマンはそうした考えをとって

いない（ちなみにそのことによって彼は双方の

共通点，金本位制度が国民的な価格の度量標準

の確定性を保証する国家の貨幣制度上の措置で

あること，ブレトン・ウッズ体制はそうした措

置を対外的にだけ維持しようとした疎外された

形態であることが，問題にされなくなってしま

う。 この点については後述）。彼が問題として

いるのは，為替相場を固定させるメカニズムの

違いである。金本位制度が各国通貨間の金平価

をきめていること， この金平価をめぐる為替

の変動が金輸出入点の範囲に限定されるのは，

自由鋳造，自由兒換のもとで民間レベルにおけ

る私人の手による金輸出入によることに止目し

ているのである。ブレトン・ウッズ体制の固定

相場制はこれとは異なる。対比してのべてみよ

う。

12) Ibid., pp. 221-222, 同訳， 175-176ページ。
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「現行の固定為替相場の算出基礎は，各国が

国際通貨基金に登録してある公定金価格であ

る。しかしあきらかに，為替相場は金移動をと

おして狭い幅のなかに固定されているわけでは

ない。固定相場を採用している国のほとんど

は，金の自由売買を認めていない。アメリカは

ィングランド銀行と協力して，ロンドンの金市

場で間接に金の売買をしている。しかしその目

的は金価格を固定することであって，銀価格固

定のために銀を売っているのと変わりなく，為

替相場を固定することが主たる目的となってい

ない。」13)

ここでのフリードマンの主張の要点は，ブレ

トン・ウッズ体制の固定相場制では，民間レベ

ルにおける私人の手による金輸出入の自由のメ

カニズムがない， ということである。そして

この主張は，公的レベルにおける公定価格での

金現送・売却ー一彼が念頭においているのは，

1961年ー68年の国際通貨協力のひとつの形態

としての金プールのもとでのロンドン金市場へ

の介入操作である一一の民間レベルにおける

それとの区別のうえに行なわれているのであ

る14)0

そこでフリードマンは，固定相場制の維持メ

カニズムとして公的レベルの各国通貨当局によ

る為替市場にたいする介入操作に論点を集中す

る。 1967年現在 IMFに登録されている公定

金価格を算出基礎とする「ドルであらわした公

定ポンド相場は 2ドル 80セントである。」そ

して許容されている相場変動の範囲は 2.82ド

ルと 2.78ドルのあいだである。「アメリカが

2.82ドル以上に相場が上昇するのを防ぐには，

13) Ibid., p. 222, 同訳， 177ページ。

14) 固定相場制維持のためのロンドン金市場への公

的介入， 金プールの役割・意義については， 小

著，前出， 72ページ以下参照。

第 47巻第 5• 6号

その相場で需要されるボンドをすべて供給す

る，あるいはその相場で供給されるドルをすべ

て需要するしかない。 イギリスが相場の 2.78

ドル以下への低下を防ぐには，その相場で供給

されるボンドをすべて需要する，あるいは需要

されるドルをすべて供給するしかない。二国が

これに成功するのは，いかにしてか。」15)

ここではアメリカとイギリスの通貨当局が，

平等な条件で為替市場への外貨の売介入を行な

う状況が考えられている。この売介入のために

は「自らの外貨準備をもちいるか借り入れるか

のどちらかによる 16)」ことが必要である。ここ

で為替相場固定という政策をとる結果として流

動性の不足の問題が発生することになる。

そこでこの流動性問題を回避するためには，

こんどは通貨当局が買介入の操作を行なえばよ

いようにみえる。「つまり相場が 2.82ドルより

高くなるのを防ぐために，イギリス当局がポン

ドをいくらでも供給すればよく， 相場が 2.78

ドルより低くなるのを防ぐためには，アメリカ

当局がポンドをいくらでも買い入れればよい。

どちらもこれなら実行できる。イギリスはポン

ドをいくらでもつくれるし，アメリカはドルを

つくることができるからである。 しかしなが

ら，どちらの国も自国の財サービスを引きあて

に白地小切手をあたえることになる。ボンド相

場が上昇ぎみのときにはイギリスはドルを蓄積

する。その半面，イギリスからアメリカヘ財が

流出している。イギリスは意図せずして，アメ

リカに利子なしの借款をあたえていることにな

る。」17)

フリードマンは，ブレトン・ウッズ体制の国

15) M. Freedman, op. cit., p. 223, 前掲訳，

177-178ページ。

16) Ibid.，同訳， 178ページ。
17) Ibid., p. 224，同訳， 179ページ。
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定相場制維持のメカニズムをのべながら，それ

らがいずれにしろ公的レベルでの国際的公信用

の授受をともなわざるをえないことを強調して

いるのである。いまのべた買介入のばあいの，

たとえばドルの買上げ保有は，結果としてアメ

リカにたいするドル建短期流動債権の累積が生

じるわけである。さきの売介入では，まえもっ

て借入によって介入原資たる外貨債権の調達が

必要とされたのと対比されたい。そこでフリー

ドマンは次のように結論する。

「準備は必然的に有限なものであるから，ぉ

こりうる赤字を準備で賄いつづけることはでき

ない。また政府の海外借入によって赤字を賄い

つづけることは，あきらかに高いものにつき望

ましくない。他方では，外国の通貨を無限に蓄．． 
積しようとする国はないであろう。だから準備..................... 
だけで赤字の問題を解消することは不可能であ． 
る。調整のメカニズムがなければならない。」18)

（強調は原文による）

フリードマンにとっては，政府の干渉による

価格の固定は市場での調整メカニズムの喪失を

意味する。これは通常の商品たとえば農産物の

ばあいも，外国為替のばあいも同じである。こ

こまでのところではこうした類推はきわめて直

載である。市場価格の変動による需給の調整・

一致という調整メカニズムが作用しないから，

政府は一方的な供給者または需要者たらざるを

えない。固定相場制下の為替需給がまさにそう

だというのである。そしてその結果が，公的レ

ベルでの海外からの借入ないしは外貨（対外流

動債権）の蓄積という国際的信用の授受にほか

ならない，と論が進められているわけである。

そこで一言つけ加えておかなければならな

ぃ。さきに筆者は，古典的金本位制度とブレト

18) Ibid., p. 225, 同訳， 181ページ。

ン・ウッズ体制の固定相場制の違いをいうため

に，フリードマンが民間レベルでの自由な金輸

出入メカニズムの有無という点に止目している

ことを指摘しておいた。金本位制度の調整メカ

ニズムのひとつは，為替需給の不一致ーー外匡l

為替による国際決済の差額一~が私人による金

現送によって埋められることであった。ちなみ

にこの点をフリードマンは，金を輸送し売却す

ることによって決済に必要な外国為替を入手す

る，という転倒したかたちで現象のままにとら

えていた。金の現送を一般商品の輸出と同次元

に位置づけていたのである。金のたんなる商品

としての位置づけといってもよい。 このこと

は，ブレトン・ウッズ体制下のロンドン金市場

への金プール・イングランド銀行の介入による

金市場価格固定に為替相場固定のための機能を

まった＜否定して，アメリカ政府の銀価格固定

操作と同じ次元で把握していたことによりはっ

きりみられるところである。

金本位制度とブレトン・ウッズ体制の固定相

場制の違いを民間レベルでの自由な金輸出入に

求めるさい，上述のような国際決済の最終的手

段としての貨幣＝金のたんなる商品との同一視

が存在していることは見逃さるべきではない。

その結果，フリードマンは固定相場制を通貨当

局（国家）が介入して為替需給を一致させるメ

カニズムとしてとらえたのである。だから民間

レベルでの金輸出入による為替需給調整メカニ

ズムの有無という点で，金本位制度からブレト

ン・ウッズ体制の固定相場制とこんにちの変動

相場とが区別される。あとの二つは金現送を欠

いた為替の需給調整による国際決済システムと

いう点では共通である。相違点は通貨当局（国

家）の介入によるか，市場のメカニズムに委ね

るかという点にだけ存在することになる。彼が
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一般商品，たとえば農産物市場，そこでの政府

の価格支持あるいは自由市場による価格決定・

調整をそのまま外国為替市場に類推するのは，

こうしたロジックを介してのものだったのであ

る。したがって変動相場を採用することによっ

て流動性問題が完全に解消するというとき，フ

リードマンは為替市場だけの価格（相場）変動

による需給一致をいっているのである。為替市

場が常時均衡するという抽象的意味では当然の

ことで別に目新しいことではない。

さてここで調整メカニズムの検討に移ること

にしよう。すでにみたように，フリードマンは

「準備だけで赤字の問題を解消することは不可

能である。 調整メカニズムがなければならな

い」といっていた。このばあいの調整メカニズ

ムというのは，貿易収支（ないしは経常収支）

のレベルでとらえられた国際収支のそれであ

る。次の一節からも確認できるところである。

「調整メカニズムとしてはどんなものがあり

うるか。ひとつは標準的な金本位制の機構であ

る。これは国内の貨幣量，所得，物価の変化を

とおして作用する。結局のところ，慢性的赤字

の問題が発生するのは，中央銀行がこの機構の

機能をさまたげるからにほかならない。中央銀

行があるので，国際収支の赤字が発生しても貨

幣量が減るとはかぎらず，黒字が貨幣量を増加

するとはかぎらない。中央銀行が国際収支の効

果を相殺するからである。国際収支問題がおこ

るためには，中央銀行は必要条件――—それどこ

ろかほとんど十分条件――—である。」19)

フリードマンの国際収支論は， ヒューム以来

の古典的な国際的金移動論 (specie-flowme-

chanism)を基本装置としている 20)。そのこと

19) Ibid.，同上。
20) IMF, The Monetary Approach to the Balance 

of Payments, 1977, p. 5. 

第 47巻第 5• 6号

は，すでにこの節のはじめの部分の引用により

詳細に示されていた。周知のようにこの理論で

は，一国と他国とのあいだに金流出入が生じな

いような金の国際的配分の均衡状態（自然的水

準）ー一それは同時に物価水準の国際的均等一

ーのときには， 国際収支＝貿易収支の均衡と金

平価への為替相場の一致（為替需給一致）を想

定している。フリードマンのいう，一国からの

金流出（流入） →国内貨幣量減少（増加） →物

価下落（上昇） →輸出増大・輸入減少＝貿易収

支黒字（輸出減少・輸入増大＝貿易収支赤字）

→外国為替の供給増大（減少）というのは，一

時点の均衡水準から次の時点のそれのいたる調

整過程である。ところで，さきにみたフリード

マンの説明では，金流出は，民間の個人が為替

市場で外国為替を買うよりも，金を輸出して為

替を入手する方が有利だから生じるとされてい

た。この説明は事柄を転倒させていて，ことの

本質はその時々の為替取引による国際的相殺の

差額が金＝貨幣によって支払われている姿にほ

かならなかった。 だからその時点の国際収支＝

貿易収支が均衡していなかったばあいも， 金＝

貨幣が現送されれば為替相場は金平価に戻りう

ることは明らかであろう。ところが貨幣数量説

的な上述の説明では， こうした国際収支＝貿易

収支の均衡と金平価への為替相場の一致とが論

理的に異なったものであることを入れこむ理論

構造にはなっていないことに注意を喚起してお

きたい。為替相場の均衡・変動を国際収支の均

衡・変動と別の枠組みで展開する理論構造をも

っていないことの確認は，後論するところとの

かかわりできわめて重要である。

さて，すでに上掲の引用の後半にもすでにみ

られるが，国際収支の赤字が発生しても中央銀

行の貨幣量操作がはいるようになると，国内貨
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幣量，所得，物価の変化を介しての国際収支の

自動的調整機能は作動しなくなる，とフリード

マンはいう。金本位制度の停止，管理通貨制下

では国際収支が赤字になっても金輸出も行なえ

なくなる。もちろん「本当の金本位制が自動的

にはたしてきた作用を，中央銀行が自由裁量的

にはたすことは可能である。アメリカの国際収

支赤字を是正するために，中央銀行はしようと

思えば貨幣量を減少する（あるいは貨幣量の増

加率を低くする）ことができる。そうすると所

得と物価は下落するか，他国よりも上昇率が小

さくなる。外国為替の供給が増加し，それにた

いする需要は減少するであろう。」21)

しかしながら，国際収支問題を解決するため

この調整メカニズムにたよることは，国内でか

なりの景気後退または不況をひきおこすことに

なるから望ましくない。 1960年代にそうであ

ったように，政府が完全雇用政策を公約してい

る状態ではこのメカニズムにたよることは政治

的に困難である。アメリカがこの調整メカニズ

ムにたよるのが望ましくないのは， 「ひとつに

アメリカ経済にとって外国貿易はごく小部分を

占めるにすぎず， 経済の 95％の部分が残る 5

％の部分に適応するのはばかげている。ひとつ

には， もっと根本的な理由であるが，アメリカ

が調整を強要されるとき，その原因は需要供給

の実物的な変化によるのでなく，他国の貨幣操

作によるばあいが多いと思われる 22)」からであ

る。

以上のようにのべたあとフリードマンは，固

定相場制の信奉者たちが「為替相場を釘付けし

たまま国際収支の調整をはかるため」「直接間

接の手段で外国為替の需要を統制する」手段に

21) M. Freedman, op. cit., p. 225,前掲訳，

181ページ。
22) Ibid., pp. 225-226, 同訳， 182ページ。

訴えてきたことを指摘する。自由貿易を標榜し

明文化された為替管理を避けてきたアメリカで

さえ，外国為替を「節約」するため多数の輸入

商品にたいする割当制と関税賦課を実施し，ァ

メリカヘの輸出にたいして日本，香港， シンガ

ボールなどに「自主規制」を行なわせてきた。

また政府レベルの対外援助の受益者にアメリカ

商品の購入を義務づけ，銀行の対外貸付，企業

の対外投資の「自主」規制に熱を入れている，

等である。「それにもかかわらず国際収支の赤

字は解消しない。無数の価格固定策の経験をこ

こでも繰り返したわけである。市場を均衡させ

る価格とは違った値を固定すると，それを維持

するためには至難の努力を必要とする。／した

がって最後の調整機構である為替相場の変更に

追いこまれることになる。アメリカでは為替相

場を固定していると称しているが，選別的に平

価切下げをしているのである。」23) 利子平衡税，

海外への軍事支出のうちの外国為替構成分を減

らすため 50彩ほども高いアメリカ製武器の買

付を強要していることなどがそうだというので

ある。

いささか冗長にわたる嫌いがないでもない

が， 1960年代のアメリカの国際収支対策が人

為的な固定相場制＝「政府の価格維持」のため

の努力でありながら内実としてはそれを達成で

きないでいた， と主張しているのである。この

「政府の価格維持」の廃止こそが唯一の「満足

のゆく解決策」にほかならないことになる。フ

リードマンの変動相場による国際収支調整論の

結論部分をきくことにしよう。

「為替相場を自由市場で民間取引によっても

っぱら決定するにまかせる。政府は舞台から退

場するだけでよい。／このような制度のもとで

23) Ibid., p. 227, 同訳， 184ページ。
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1ポンドの価格が2.8ドルであるとき， ドルと

交換にボンドをえて，自分で使ったり貸したり

与えたりしようとする額の方が，ボンドをもっ

てドルと交換したいという額より多かったとせ

ょ。ぜひともポンドを欲しい人は高い値段をつ

け，ポンドの価格はつりあげられる。価格が上

昇すると，ポンドの買手は意欲をそがれる。な

ぜならポンドの価格が高くなれば，海外の財サ

ービスのドル価格は高くなるから，またポンド

の売手は意欲を助長される。なぜならポンドの

価格が高くなると，一定のボンドで買えるアメ

リカの財サービスがふえるからである。たとえ

ば3.08ドルというような価格でドルの供給量

と需要量は一致するからである。／アメリカ人

とイギリス人それぞれにとってアメリカ商品と

イギリス商品の相対コストがどうなるかという

点についていえば，ポンドの価格が右のように

10％上昇するのと，イギリスの物価が不変で

アメリカ物価が 10％下落すること， あるいは

アメリカ物価が不変でイギリス物価が 10％上

昇することは，まったく同じ効果をもつであろ

う。だがアメリカ国内のすべての価格を一度に

10％引き下げるのにくらべて， 為替相場を 10

％変化させる方がずっと容易である。国内価格

は硬直的でそれを変化させると副次効果も多い

ものだ。無数の国内価格を変化させようとする

かわりに，なぜただひとつのそれも大いに伸縮

的でありうる価格を変化させて調整を行なおう

としないのか。なぜ尾に犬を振らせるかわり

に，犬に尾を振らせないのか。」24)

この結論部分はフリードマンの， したがって

また1960年代の「変動相場制」論の展開されて

いる論理のレベルとフレームワークをはっきり

示している。想定されているのは純粋変動相場

24) Ibid., pp. 227-228,同訳， 185-186ページ。

第 47 巻第 5•6 号

制である。そのもとでは価格＝相場が変化する

ことによって為替の需給が一致せしめられる。

これは純粋理論としてはそのとおりであろう。

問題はこれからである。フリードマンは，こう

してその時々にあたえられる為替相場で一国の

国際収支ー一ここでは経常収支レベルでとらえ

られている一ーの均衡が成立することをいおう

としているのである。さきに金本位制度下では

金平価への為替相場の一致（為替需給の一致）

のばあい国際収支の均衡が成立すると想定され

ていた。そして国際収支の不一致がこの均衡水

準に到達する調整メカニズムとして金流出入に

よる国内貨幣量，所得，物価の変化がいわれて

いた。国内物価の上述のメカニズムによる変化

で国際収支が調整されるとされたのに対して，

ここでのばあいには国内物価はそのままであっ

ても一ーそれはこんにちの状況下では硬旗的で

動かしがたいといっている一一為替相場の変動

が外貨建商品サービス価格を同じ割合で変化さ

せて，金本位制度のさいの国内調整メカニズム

の代わりをする，と主張しているのである。

さらにもうひとつつけ加えておかなければな

らない。外国為替にたいする需要増大は商品サ

ービスの輸入増大と結びついて，またその供給

増大は輸出増大と結びついてだけ生じるとされ

ている。このことは，外国為替による国際決済

が銀行間決済に集中され銀行間為替市場の肥大

化をもたらしきたった歴史的現実の無視，また

変動相場が，前節で指摘しておいたような短期

資本移動にともなう銀行間為替取引の増大をも

たらすことへの予測をまった＜欠いていたこと

を示しているといわざるをえない。こうした点

についての彼の考えはきわめて楽観的であっ

た。たとえば彼は次のようにいっている。

「変動為替相場は流動性問題を解消する。公
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的為替準備をもつ必要はない。個々の民間主体

が必要な準備を提供するのであって，ちょうど

自由市場で取引する商品のばあいと同様であ

る。為替相場の変化が一時的でありそうに見え

れば，外園為替の保有者は投機によってその動

きを抑えるであろう。そうするのが有利なの

で，必ずそうするであろう。」25)

「真の金本位制のもとでは不確実性は国内物

価にかんしてあらわれる。……釘付相場のもと

では， 不確実性は外国為替の入手可能性いか

ん，すなわち為替管理のあり方いかんにあらわ

れる。もし不確実性が避けられないとすれば，

変動相場制のもとでの相場の不確実性は貿易業

者にとってもっとも御しやすい。先物為替市場

でヘッジすることにより，思わぬ損失を防ぎう

るからである。」26)

はじめの一節では為替投機による国際的短期

資本移動が為替相場にたいして安定的に作用す

ること，あとの一節では貿易業者などのヘッジ

操作が変動相場の不確定性を容易に取り除きう

ることを主張しているのである。ヘッジ取引が

個別企業にとって変動相場にともなう為替リス

クを除去するのに効果のあったことは，その後

の経過からみても事実である。変動相場はたし

かに固定相場制の信奉者が危惧したような世界

貿易の縮小・停滞をもたらしはしなかった。し

かしこうした民間レベルでの個別企業の為替取

引が銀行間市場に及ぶところの為替取引高の急

増をひきおこし，ューロダラーを含めてのドル

過剰を激化させていったことも事実である。そ

して過剰ドル供給を原料とする為替投機が短期

資本移動をしばしば激発させ，経常収支と国際

収支との対応関係を大きく損なわせるようにな

25) Ibid., p. 229,同訳， 187ページ。
26) Ibid.. p. 231，同訳， 190—191 ページ。

るのである。

以上のべたことから，フリードマンの「変動

相場制」論が，国際収支を経常収支のレベルで

とらえ，為替相場の変化が速やかに経常収支の

調整を実現しうるものと考えていたことが明ら

かとなった（調整の説明は実際には貿易収支の

レベルにとどまっている）。その時々の為替相

場にはそれに対応する経常収支の均衡点があり

うると想定されている。国際的資本移動は短期

資本移動も含めて均衡回復的に作用すると考え

られていたのである。さらにつけ加えれば，彼

にあっては，変動相場の輸出入価格にたいする

作用は，関係二国に平等にあらわれるとされて

いる。つまりドルが貿易取引のレベルで契約通

貨として圧倒的地位をもっていることは考慮に

入れられていないのである。フリードマンが変

動相場によって「国際収支問題」と「流動性問

題」が完全に解消されると主張したのは，かか

る論理レベルとフレームワークによってにほか

ならなかったのである。

2. 1970年代の理論

1970年代実際に変動相場制を経験すること

によって「変動相場制」論はどのように変って

いったか。これが以下の課題である。現実の変

動相場がどのように推移し，それがどう認識さ

れたかをみておかなければならない。 1978年

11月ボルカー (PaulVolcker) ニューヨーク

連銀総裁（現連邦準備制度議長） は， 「現在の

体制は， 少なくとも 1960年代， 70年代はじめ

に熱狂的に喧伝された変動為替相場にかんする

理論化とは似ても似つかないものであるm」と

のべて，為替相場の激変・不安定性，そして経

常収支調整の緩慢さを強く指摘している。

27) P. Volcker, op. cit., pp. 42-43. 
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OECD, Financial Market Trends. 



変動相場制と国際通貨ドル (I)

図 2，図 3は，主要国通貨の対ドル相場の日

々 の変化を図 4は，それらを四半期ベースで

示したものである。「スミソニアン体制」の崩

壊した 1973年 3月から 75年まも図 1に示さ

れているように， ドイツ・マルク，スイス・フ

ランなどにはっきりみられるように各通貨の対

ドル相場は循環的変動を描いている。この時期

には短期の相場変動は， 続く 76年以降にくら

べるとかなり大きい。 76年にはいるとイタリ

ー・リラ， フランス・フラン， ボンド， カナ

ダ・ドルの対ドル相場の急激な低落が生じてい

るが， 76年から 77年半ばまでは短期の相場変

動は割合に小さくなっている。 77年～78年に

は上記の通貨，とくにボンドの回復， ドルのド

イツ・マルク，スイス・フラン，円にたいする

いちじるしい低落が生じている。このドルの低

落の時期には短期の相場変動幅は再び大きくな

って， 78年 10月の頂点に到達している。「こ

れらすべてのばあい，為替相場の変化と主要国

の通貨総量 (monetaryaggregates)の増減

50ト リ・-.50 24 60|西トイノ ロ6026[]□| 1: 
401卜9I7n31A974 I19し75ダ19761977 1978 19」7940: 1973 1974 1975 1976 1977 f1978 1979 し
. 60. 

日本

.50 

.60.20 
イタリア

.20 

. 1 8 .  1 8 

.50.16へ．16

.40 . 40 
. 141-.  l 4. 14 

9 .  1 2 .  1 2 ／ . 30 ~. 30. 10 ~·. 10 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

106 ~106 260~ 260 

1]： /＼／k 102 240 イギリス

ii1973カ／9：41975197二，i［ロニ
70 

60 

50 

40 

スイス
70 

60 

50 

40 

30ド~30 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

図 2 為替相場の日々の変化 （ニューヨーク市場正午， 1973年 4月～1979年 11月）

〔出所〕 Jacques R. Artus and John H. Young, Fixed and Flexible Rates: A 
Renewal of the Debate, IMF, Staff Papers, Vol. 26, Dec. 1979, p. 673. 
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為替相場日々の変化率

〔出所〕 Ibid., p. 674. 

運動および価格指標とのあいだには短期の並行

関係はいつも欠けているようである。為替相場

はある期間粘着的で，次には突然変化し， オー

バーシュートし，最後にある程度はもとに戻っ

てくる一一こうしたパターンは変動相場信奉者

の予想していた漸進的調整とは相容れないもの

である。」28)

28) Jacques R. Artus and John H. Young, 
Fixed and Flexible Exchange Rates: A 
Renewal of the Debate, IMF, Staff Papers, 
Vol. 26, Dec. 1979, pp., 675-676. 

-182 -

表6

西ドイツ

日本

アメリカ

（出所）

マネー・サフ゜ライ，価格上昇率

マネー・サプ GNP デフレ
ライ (M1) ーター
年変化率（彩） 年変化率（％）

叫1976¥1977¥1978¥1975¥1976¥1977¥1978

14. 1110. 21 8. 3113. 81 6. 71 3. 31 3. 61 3. 51 

10. 3114. 21 7. 0110. 8112. 81 s. 51 5. 41 3. 7j 

4. 51 5. 11 7. 21 8. 31 9. 61 5. 21 5. 91 7. 2 

Jacques R. Artus and John H. Young, 
Fixed and Flexible Rates: A Rene-
wal of the Debate, IMF, Staff Papers, 

Vol. 26. Dec. 1979, p. 6761 note 16. 
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図 4 為 替 相 場 の四半期の変化

〔出所〕 ［bid., p. 675. 

さらにつけ加えておこう。 1977年 6月末か

ら78年 10月末までにドイツ・マルクの対ドル

相場の上昇は 26形， 円のそれは 34形であっ

た29)。この為替相場の上昇は関係国のマネー・

サプライの変化率や物価上昇率とまったく対応

していない。

29) U. S. Senate, The Decline of the Dollar, 
Hearings before the Subcommittee on Foreign 

Economic Policy of the Committee on Foreign 
Relations, 95 th Congress 2nd Session, 1978, 

p. 250. 

では次にこうした為替相場の短期的変動・乱

高下の現象が，為替相場の決定・変動論を大き

く変えていったことを明らかにしなければなら

ない。 1978年アメリカ上院の公聴会で，ノード

ハウス (WilliamD. Nordhaus)大統傾府経

済諮問委員はこの点を次のようにのべている。

「1977年末と 1978年初めに為替市場は無秩

序の状態になったことは明らかである。その期

間日々の相場の変動は極度に大きくそして不規

則となり，市場の取引は細<,出し値•取り値
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の開きはいちじるしく大きくなっていた。／為

替市場にみられる最近のこの種の急激な変動は

諸『競売市場』一―—価格が活動的な公開の値づ

けによって決定されるような市場一ーに共通な

特徴である。……／これらの純粋の競売市場で

は，価格が主要な緩衝装置なのであるが，その

結果としてかなりの急激な価格変動が生じる。

こうした諸条件は一般に食糧や原材料商品の市

場たとえば普通株のような多くの金融証券の

市場，あるいは純粋な変動為替相場制が存在し

ているばあい〔の為替市場〕に広く行きわたっ

ている。そのような急激な価格変動は現実世界

の競売市場に固有の特徴であるー~した市

場では天候，好みの変化，発明，政治的動乱，

インフレーション，景気後退，ブーム，等々に

よって絶え間なしに予測していない事態が起こ

ってくる。政府は， 直接的介入によってか，

間接的方法によって，価格変動をなだらかにし

たり，乱高下を抑制したりすることは可能であ

る。しかし広い市場で一―—u. s.ドルの市場の

ような一一価格が変動するのを未然に阻止しよ

うとすることは，大潮をおし留めるために砂の

城を築くようなものでしかない。」30)

ここでは， 1977,.._,78年の為替市場の激動を

背景に， 為替市場が穀物や原材料の市場など

と同様に，いろいろな経済的・政治的出来事に

よって価格変動が生じることが強調されている

のである。外国為替は期待，不確実性によって

価格が変動するもっとも投機的な大量「商品」

だというのである。ノードハウスは， ドルの日

々の相場変動は変動相場に移ってすぐの 73年

春には 0.15％であったものが， 78年 1月には

0.6％にも達していることをつけ加えている。

貿易収支や経常収支による水準から大きく乖離

30) Ibid. 

第 47巻第 5• 6号

した為替相場変動，そして乱高下をもたらして

いるのは，アメリカと他の諸国とのあいだで展

開している短期貨幣資本の運動である。すでに

指摘してきたところである。ここでは資本移動

は不安定要因・均衡破壊的要因としてとらえら

れていることに注意されたい。この段階にいた

ると為替相場の変動・決定理論は新たな展開を

みせるにいたる。いわゆるアセット・マーケッ

ト (assetmarket)アプローチである。

「第一に，よく知られているように，資産の

市場価値はいっさいの将来のキャッシュ・フロ

ーの予測を割り引くことによって計算できる。

同様に，今日の直物為替相場は，基礎的変数の

いっさいの将来の予測価値を割り引くことによ

ってあらわされうることが示されてきた。 5日

後ないしは 5年後におこる出来事のニュースが

IBMの株価を決めるのと同様に， これらの出

来事のニュース（たとえば将来のマネー・サフ゜

ライ，インフレ率，工業生産，租税政策にかん

する予測の修正）は，こんにちの直物為替の価

格も決めるのである。／第二のよく知られた概

念は，資産価格は資産のもたらす報酬によって

決定される，ということである。標準的な資産

選択の問題では， 投資家は彼のもっている富

(W)を代替的諸投資手段のあいだに割り当て

なければならない。投資家はそれぞれの資産に

たいする自分の需要を計算するため，各資産に

たいするリスクと報酬，また流動性とリスクに

たいする自分の選択を考慮する。諸資産の価格

はそれらの現存の供給がすすんで保有されるよ

うに決定される。資産のメニューが拡張されて

外国資産と外国通貨（国内の同種のものに加え

て）が含められるばあいには，外国通貨の価格

は，特殊の資産一一ーそれにたいする需要が外国

通貨建の資産にたいする需要に依存するところ
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の一一の価格と見なしうるようになる。標準的

な資産選択モデルにおけると同様に，外国通貨

資産の相対的な報酬とリスクの変化は，それら

の価格と為替相場を決めるのである。」31)

以上の理論展開の舞台は，本来の国際的商品

取引一国際決済のレベルを遠く離れた，国際金

融市場一一証券市場を含むところの一ーにほか

ならない。為替相場の決定・変動が，この金融

市場レベルの金融資産保有の選択が自国通貨建

資産と他国通貨建資産とのあいだで展開される

ことに依存するというのである。この理論は，

さきにふれたフリードマン， したがってマネク

リストの国際収支・為替相場の理論とは展開の

次元を異にしている。それは，古典的な「スヒ°

ーシー・フロー・メカニズム」を下敷きにして

為替相場を国々のあいだの商品サービスの移動

を一ー経常収支レベルでとらえた国際収支を一

一均衡させる機構としてとらえるものであっ

た。そして資本移動に言及されることがあって

も，その位置づけは国際収支の一時的ギャッフ゜

を埋め，均衡回復的に作用するというものであ

った。展開の論理レベルの相違に注目された

い。マネタリストが単純な数量説的叙述のなか

に圧縮し，その独自の位置づけを見落してしま

った資金＝貸付可能な貨幣資本と金融資産とし

ての投資手段とのあいだの関係の問題がアセッ

ト・マーケット・アプローチでは蘇生させられ

ているというべきであろう。

この為替相場を金融資産の価格としてとらえ

る理論では，為替相場と購買力平価，国際収支

の均衡とのあいだにはズレが存在することが認

められざるをえなくなる。経常収支ないしは貿

易収支の変化が為替相場に作用するのは金融市

31) Richard M. Levich, Overshooting in the 

Foreign Exchange Market, Group of Thirty, 

1981, p. 3. 

場を経由する間接的な「富」効果によることに

なる。上掲の引用文に続く一節で次のようにい

われている。「そしてさらに， 外国の子会社の

利潤や貿易収支の剰余から生じる富の変化は，

のちに外国資産の需要と供給に影響をあたえる

であろう。実物セクターが外国為替相場に影響

をあたえるのは，一部はこの経路，すなわち経

常収支を経由する富の蓄積を通じてである…

…。」32) さきのフリードマンのばあいとは逆転

して変動相場制下の為替相場決定が金融市場の

うちに据え込まれていることを読みとることが

できるであろう。

こうした理論状況のもとでは，為替相場変動

と経常収支ないし貿易収支の調整を国内物価変

動と為替相場の変動を介して結びつける直接的

リンクは崩壊している。上掲の表現にしたがえ

ば，実物セクターと外国為替相場との作用関連

の問題である。国内物価と為替相場のあいだの

関係についての実証分析においても為替相場→

国内物価という作用リンクは認められるが，そ

の逆では因果関係の検出はきわめて困難であっ

た。この間隙をアセット・マーケット・アプロ

ーチが埋めたのである。そこでたとえばケネ

ン＝クレア（PeterB. Kennen and Clare 

Pack)は次のようにいう。

「……われわれは，価格水準が為替相場に及

ぼす影響よりむしろ為替相場が価格水準に及ぼ

す影響を強調するつもりである。……第 1の理

由は理論的なものである。もし為替相場が資産

市場で決定されるものであればー~こんにちわ

れわれはその見解を採用している一—，だれも

価格変化から為替相場変化にいたる強力な因果

系列の存在を予想しえないであろう。為替相場

の決定は短期的には各種の資産の収益率にたい

32) Ibid., pp. 3-4. 
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する期待によって決定される。」33)

これまで辿ってきたのは， フリードマン流の

変動相場下の為替相場＝価格水準は購買力平価

に一致し，経常収支レベルでとらえた国際収支

の均衡を可能にするという主張が崩されていく

過程であったといってよい。アセット・マーケ

ット・アプローチは，これらのあいだの食違い

の現実認識にたって，為替相場の決定論をすで

に国内金融市場で展開されていた資産選択論に

移しかえたものであった。そこで伝統的に国際

収支調整論として展開されてきている「変動相

場制」論は，決定された為替相場を前提に実物

セクターを含めた国際収支調整―とくに国内

物価・所得変動を介した一—ーのプロセスを追求

していくことになる。 上掲のケネン＝クレアの

言葉はその方法と出発点を示したものであっ

た。

しかし筆者は，以下の課題を，為替相場の決

定・変動論を資産選択のレベルに移した，変動

33) Peter B. Kennen and Clare Pack, Ex-
change Rates, Domestic Prices, and the Adjust-
ment Process, Group of Thirty, 1980, pp. 5-

6. 

第 47 巻第 5•6 号

相場制下の資本移動に求めることにしたい。金

融市場を舞台にした資産選択論の展開の舞台装

置は，国内市場のばあいは国債の大量発行・累

積， それを支えるための中央銀行の市場介入＝

買オペを中心とする信用・銀行制度にたいする

現金通貨供給にほかならなかった。管理通貨制

下における過剰資金体制である。 1960年代「ニ

ュー・エコノミックス」下のアメリカがまさし

くそれであった。ドルが国際通貨の各レベルで

基軸通貨であるという現状のもとでは，上記の

国内管理通貨制の運用とも関連して， ドル供給

過剰・累積が，資産選択による為替相場決定・

変動論の舞台装置を形づくっているのである。

国際的資本移動はこれから原料をえて展開され

ていく。しかしこのばあいには，まず変動相場

制下の個別資本の為替操作とのかかわりで国際

金融市場としてのドル市場一一国内金融市場お

よびユーロダラー市場一ーにたいするドル需要

がどのようにして展開していくかが明らかにさ

れなければならない。そしてこの点の分析は，

変動相場制下の国際的資本移動の性格規定をも

可能ならしめるはずである。

（未完）
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