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金融 グローバ リゼー シ ョンの構造 と変容

上 川 孝 夫

ご紹 介に預 か りま した横 浜国立大 学の上川 で

す。経済学部で国際金融論の授業 を担 当してお り

ます。研 究面では19世 紀 か ら現在 にいたる まで

の様 々な国際通貨 システムを比較分析す るとい う

作業 に取 り組んでい ます。現在を例に とってみ ま

す と,ア メリカの ドルと,ヨ ーロ ッパ の単一通貨

ユーロ,あ るいはアジアの通貨 システムを様 々な

視角か ら比較分析 して,今 後の制度設計 を考 える

とい う課題 にな ります。本 日も,そ うした国際金

融の視角か ら,グ ローバ リゼー ションの問題 を考

えてみたいと思 います。

さて,19世 紀 以降の資本主義世界 経済の歴 史

を振 り返 ってみ ます と,金 融の グローバ リゼー

ションには,二 つの 「類型」があるように思われ

ます。

最初 は19世 紀末か ら第一次大戦 にいたる まで

の時期です。当時は先進工業国イギ リスの通貨で

あるポ ンドを基軸通貨 としなが ら,多 角的決済機

構 に もとつ いて国際資本移動が活発化す るとい う

現象がみ られ ました。国際金本位制の もとで固定

相場制が支配 した時期であ りました。これが 「古

典的」 グローバ リゼーシ ョンの時期です。第一・次

大戦後,国 際情勢は大 き く変化 しますが,国 際資

本移動は再 び活発 にな ります。 しか しそれは結局

短命 に終 わ り,1929年 以降の世界大 不況の過 程

におい て崩壊の運命 をた ど ります。1930年 代 に

は各国は金本位制 を離脱 して管理通貨制 に移 ると

同時に,対 外的には変動相場制ない し為替管理 を

採用 してい きます。 ここに古典的グローバ リゼー

シ ョンは最終的に解体 されます。

第二次大戦後のブ レ トンウッズ体制の下におい

て固定相場 制は復活 しますが,IMF(原)協 定第

6条 においては,戦 問期にみ られた ような撹乱的

な短資移動を避ける目的か ら資本取引規制が容認

されてい ました。当初か らその制約が小 さかった

の はアメリカとカナダ,そ れにスイス くらいで し

た。 また,戦 後 当初 アメ リカか ら流 れた資 金 は

マー シャルプランや対外軍事援助にみ られるよう

に国家 資本が 中心 であ りま した。1960年 代 に入

るとEECの 関税障壁 を乗 り越 えるため に米系多

国籍企業の対 ヨーロッパ進出が積極化するなど,

直接投資 も増加 したわけです けれ ども,証 券投資

や銀行融資などが活発になるとい う状況ではあ り

ませ んで した。そ うした動 きが明確 にな るの は

1980年 代以 降のこ とです。金 ドル交換 と固定相

場制 とに支 え られたブ レ トンウ ッズ体制 が崩壊

し,対 外的にも不換化 した基軸通貨 ドルが変動相

場制の もとで取引を拡大す るとい う時代へ と移行

す るのです。 これが 「現 代」の グローバ リゼ ー

シ ョンです。

この ように金融 グローバ リゼー ションには二つ

の類型があると考えられますが,そ こにはそれぞ

れ イギ リス とアメリカという覇権国が存在 し,し

か も多角的決済機構 にもとつ いて国際資本移動 の

活発化がみ られた とい う点で共通性があ ります。

しか し国際通貨 システムの視点か らみれば,両 者

の性格 はまった く異 なっているようにみえます。

古典的グローバ リゼー ションの時期 はく国際金本

位制 固定相場制〉とい う組 み合せ だったのに対

して,現 代のグローバ リゼーシ ョンは〈管理通貨

制一変動相場制 〉とい う組み合わせ に変容 してい

るか らです。 こうした相違は資本主義世界経済の

発展段階の相違 を反映 しているわけですが,し か

し理論 的にみれば,両 者 は,国 家に対する市場 の

優位性 を認めるようなシステムだ とい う点 では,

や は り共通性がみ られるのです。
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た とえば,国 際金本位制の下では,民 間人によ

る自由な金輸出入が認め られてお り,そ の金裁定

取引によって,金 本位通貨 間の為替相場は金現送

点の狭い範囲内に収 まり,固 定相場が実現 される

傾向にあ りました。当局の行 うべ きことは,金 の

公定価格 を決めることと,そ の金価格 で銀行券の

金党換 を保証す ることなどに限 られていました。

これに対 して,管 理通貨制の下では,金 本位制の

下でみ られた ような金現送点 は消滅するために,

二通貨間の為替相場 は,変 動相場制 とな らざるを

え ません。そのような もとでなお固定相場 を維持

しようとすれば,為 替管理 の導入,あ るいは当局

に よる為替市場への介入義務が必要になって きま

すが,現 在 は為替管理が撤廃 される傾 向にあ り,

為替市場への介入 も義務づ け られているわけでは

あ りませ ん。

この ように,現 代 のグローバ リゼーシ ョンは,

古典的 グローバ リゼーシ ョンと同 じく,少 な くと

も理論的には,国 家の市場への介入 を最小限にと

どめ,市 場の領域 を広げるようなシステム上 の特

徴をもってい ます。

ところで,金 融のグローバ リゼー ションは,こ

れを別の角度か らみれば,い わゆる 「通貨の交換

性」の問題 として捉 えるこ ともできます。 ここで

通貨の交換性 とは,国 際取引 を行 うにあたって,

自国通貨 を他の通貨(主 には国際通貨)に 交換 す

ることを認めることです。 たとえば,戦 後の 日本

を考 えてみ ます と,当 初は外貨 の不足か ら,自 由

な国際取引 は認め られていませ んで した。外貨事

情が好転す るにつれて,ま ず経常取引に関す る通

貨の交換 性 を回復 しま した。 これ がIMF8条 国

であ り,日 本 は1964年 にその地位 に移行 しまし

た。 しか し当時 はまだ資本取引は自由化 されてい

なか ったのです。その後,資 本取引に関する通貨

の交換性 も徐 々に 自由化 され,1980年 の 「外為

法」改正 によって,対 外取引は原則 自由とな りま

す。先ほ ど石井先生 の話 で,ヨ ーロッパにおいて

グローバ リゼー シ ョンが話題にのぼ り始めたのは

1992,3年 頃だ ということで したが,た とえばフ

ランス とイタリアは1990年 に為替管理 の撤廃 に

踏み きっています。

こうした動 きは先進国だけでな く,発 展途上 国

にも広が りま した。IMF8条 国へ の移行時期をみ

ます と,先 進国においてはヨーロッパや 日本な ど

は1960年 代前半に集中 してい ました。 これ に対

して発展 途上 国は1990年 代 に集 中 してい ます。

この時期,発 展 途上国,な かでも新興工業国が,

輸出指 向型工業化政策 と市場経済化へ と大 き く乗

り出 しま した。 また89年 の 「ベ ル リンの壁」崩

壊以降,旧 社会主義諸国 も市場経済 を導入 しは じ

め,IMFに 加盟す るとともに,8条 国 に移行 しま

した。 これ らの国の中には8条 国入 りすると同時

に,あ るいはやや遅れて資本 自由化 に乗 りだす国

があ りました。 さらに,こ うした動 きには,IMF

や世銀 の構造調整政 策 による後押 しもあ りま し

た。ちなみに中国 とロシアが8条 国入 りしたのは

ともに1996年,わ ずか7年 前の こ とです。 こ う

して1990年 代 には,文 字 どお り地球的規模 でマ

ネーが動 くようになったのです。

この間,グ ローバ リゼー ションの波 は日本に も

押 し寄せ ました。金融 グローバ リゼーシ ョンが明

確 なかたちで始 まった1980年 代 に 日本で何が起

こったか と言い ます と,そ れは東京マーケ ッ トの

台頭 で した。東京 は 「眠 らない都 市」 とか 「24

時間都市」 とか呼ばれるようにな りましたが,そ

の背景 には 日本 が貿易黒字 をため込 み,80年 代

半ばに世界最大の純債権国に浮上 したことがあ り

ました。 日本のマネーは実は多 くは ドル建てで流

れたのですが,当 時 は 「ジャパ ンマネー」 などと

呼ばれ ました。バ ブルの最中のことです。国際金

融 セ ンター都市 の歴 史をみ ます と,19世 紀 半 ば

にロ ン ドンが登場 し,1920年 代 に入 る とニ ュー一

ヨー クが勃興 して きます。そ して1980年 代半 ば

に東京が台頭 し,ロ ン ドン,ニ ューヨークと並 ん

で世界の金融セ ンターの仲間入 りをします。国際

金融都市の 「三極化」 の出現です。

これ ら三大都市 は,地 理的には地球 をほぼ三等

分するように立地 してい ますか ら,こ れ ら都市 を

つ な ぐことで24時 間のグローバ ル ・トレーデ ィ

ングとい うものが可能にな りました。た とえば,

三大都 市のすべ てに拠点 をお けば,24時 問いつ

で も取引を行 うことがで きます し,一 つの都市 に



金融グローバリゼーションの構造 と変容 27

しか立地 していな くて も,3交 代勤務 で業務 を行

えば,同 じく24時 間取 引がで きます。当時 「イ

ンテ リジェ ン ト・ビル」 ともてはや されたアー ク

森 ビルもそうい う場所で した。その結果,先 ほど

伊豫谷先生の話 にもあ りました ように,東 京の都

市機能 とい うものが大 きく変容 します。S・ サ ッ

セ ンの 『グローバル ・シテ ィ』 とい うタイ トルの

本が出版 されたのは1991年 の ことで したが,東

京 にも世界都市機能 とい う新 しい機 能が付 け加

わったのです。 グローバ リゼーシ ョンの中で都市

機能が変質する,あ るいは経済の変容が都市機能

を作 りかえたのです。

現代の金融 グロ0バ リゼーシ ョンは,ど のよう

な特徴 をもっているので しょうか。古典的グロー

バ リゼー ションと対比する と,次 の ような特色が

み られ ます。まず,19世 紀 末 に国際資本移動 の

主要 な形態 となっていたのは公債や鉄道債な どの

債券であ り,こ れに直接投資が続いていたのに対

して,現 代 は証券投資や銀行融資 など流動性の高

い資本移動 も活発化 しています。 また,国 際資本

移動の対象 となる地域 も,!9世 紀 末の イギ リス

では植民地や新定住地域,あ るいは熱帯地域 など

に限 られていたのに対 して,現 代 はその広域性 を

拡大 しています。そ して最後 に注 目されるのは,

国際金融市場がい ち じる しく高 度化 した ことで

す。

現代の国際金融市場 は,伝 統 的市場,ユ ーロ市

場,デ リバ ティブ市場の大 きく三つ に分け られ ま

す。伝統的市場 とは,あ る国において対外貸付や

外債発行な どが行 なわれ るものです。た とえば,

東京市場 か ら外 国の政府に対 して円建ての融資が

行われるとか,外 国企業が東京市場で外債を発行

する とか というもので,円 の母国である 日本か ら

資金が流 れます。19世 紀 半ば にはロ ン ドン市場

がそ う した役割 を果 た してい ま したが,1920年

代 にニュー ヨーク市場 が台頭 し,1980年 代 半ば

には東京市場が浮上す ることにな りました。

ユーロ市場 は,第 二次大戦後の1950年 代 にロ

ンドンを中心 に発達 した市場です。 このユーロ と

いうのは現在の ヨー ロッパ単一通貨のユー ロとは

違い ます。ユーロ市場が どのような市場 なのか,

簡単 にいうと,ロ ンドンにおいて ドル取引が出来

るようになったこ とです。イギ リスの通貨はポ ン

ドですが,そ こで別の国の通貨が 自由に取引で き

るようになる,そ れがユー ロ市場 の最大の特徴で

す。 た だ し,そ の ドル取 引 の決 済(引 渡 し)は

ニューヨークで行 われます。生身の ドルはア メリ

カで しか流通 してい ないか らです。ではなぜ ドル

取引をわざわざアメリカ以外の国でやるか とい う

と,そ れはアメリカには様々な規制があるか らで

す。ユー ロ市場 は,金 利規制,情 報 開示義務,税

制な どで有利な扱い を受 けている点 に特徴があ り

ます。

また,こ のユーロ市場の一種にオフショア市場

があ ります。オフシ ョア市場 には二つの類型があ

り,一 つは タックス ・ヘ イブ ン型 の市場です。つ

ま り,税 回避のための単 なる記帳セ ンターとなっ

ている もので,バ ハマ,ケ イマ ンなどの例があ り

ます。 もう一・つは実際に取引が行われる市場 で,

通常 は特別の勘定が設けられています。代表的な

ものに,ニ ュー ヨークIBF,東 京 オフショア,シ

ンガ ポー ルACU,バ ー レー ンOBU,バ ン コク

IBF,ラ ブア ンな どがあ ります。

最 後 にデ リバ テ ィブ市場 は,先 渡,先 物,ス

ワ ップ,オ プシ ョンなどのかたちで取引が行われ

るものです。デ リバテ ィブ市場が発達する契機 と

なったのは,先 進 国にお ける成長率 の鈍化,そ れ

にともなう貨幣資本の過剰化,変 動相場制や金融

自由化 による資産価格 の不安定化,さ らには急速

な情報通信 の発達 な どです。取 引の動機 と して

は,リ スク ・ヘ ッジ,裁 定,投 機 といったものが

あ ります。デリバディブ市場の規模 をみる物差 し

に想定元本残高 という指標があ りますが,統 計 を

と り始 め た1990年 に5兆 ドル規模 だ っ た のが

2002年 には約100兆 ドル と20倍 に も成長 してい

ます。それ と同時に,大 きなリスクを内部 に抱 え

る ようにな って い ます。先 ほ ど伊豫谷先 生か ら

「時限爆弾」 という話 がで ま したけ ども,金 融 も

例外 ではあ りません。む しろ金融市場 こそ,無 数

の 「時限爆弾」 を抱 えていると言ってよいで しょ

う。金融で よくリスク ・ヘ ッジ とい う言葉があ り

ますが,そ れは ミクロ的にリスクを回避す ること
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がで きた として も,マ クロ的にリスクがな くなる

ことを意味す るわけではあ りませ ん。なぜ ならリ

スク ・ヘ ッジとは単に リスクを他者 に転化する行

為 にす ぎないか らです。

この国際金融市場において広 く活動 しているの

は,巨 大な金融機関や多国籍企業などです。たと

えば,デ リバテ ィブ取引の取扱高では,米 系 の巨

大金融機関が上位 を独 占してい ます。また,先 進

国の銀行は,途 上国向けの銀行取引や非銀行部門

向け融資などを積極化 して きました。年金基金,

保険会社,投 資信託などの機関投資家 も,新 興工

業国などの証券や,そ れ を組み入れたポー トフォ

リオを保有するようになってい ます。通貨危機の

際に話題になったヘ ッジファン ドは私募投 資信託

の一種です。

国際金融市場が複雑化 し,巨 大 なリスクを抱 え

込むようになったことか ら,近 年,世 界各地で通

貨危機が頻発す るようにな って い ます。1990年

代 に起 きた通貨危 機iに限 って も,1992～93年 の

ヨーロ ッパ,1994～95年 の メキ シ コ,1997～98

年 のアジア,そ してロシア,ブ ラジルなどへ と続

いてい きます。通貨危機 とは,自 国通貨が外国為

替市場で一挙 に売 られ,急 落する現象 ですが,近

年 の通貨危機には,こ れ までにない特徴がみ られ

ます。通貨危機の タイプとしては,一 般 に,次 の

三つが考 えられ ます。第一は,発 生地域に よる区

別(基 軸通貨危機 周辺部危機),第 二は,対 内要

因による区別(財 政危機,金 融危機),そ して第三

は,対 外 要 因に よる区別(経 常収支危機,資 本収

支危機)で す。

たとえば,こ れ までの ドル危機 というのは,基

軸通貨危機であ り,そ の背後には財政赤字(財 政

危機)と 経常収 支危機があ りました。つ まり,基

軸通貨危機,財 政危機,経 常収支危機の三つが組

み合わさった危機 だったのです。 また,基 軸通貨

国ではあ りませんが,ラ テ ンアメリカの通貨危機

の場合 にも同 じような特徴がみ られました。 これ

に対 して,1997年 のア ジア通 貨危機 は,新 しい

特徴を もってい ました。危機にあった国の財政は

比較的良好 で,イ ンフレ率 も低 く,ま た経常収支

の赤字幅 も極端 には大 きくなか った。 しか しそこ

に大量の外資が入ってきて,銀 行の過剰融資,バ

ブルの誘因 とな り,そ の後バブルは崩壊,金 融 シ

ステム も破綻 して,外 資は一挙に流出 します。つ

まり資本取引が絡 んだ危機だったのです。アジァ

通貨危機 は,周 辺部危機,金 融危機,資 本収支危

機 とい う三つが組 み合 わ さった新型 の危機 で し

た。ただ し,こ こで資本収支危機 というネー ミン

グは,私 のオ リジナルではな く,元 アジア開発銀

行研 究所所長 の吉富勝 というエコノ ミス トが付 け

た名称 です。 また,元IMF専 務理事 カム ドシュ

は,近 年の危機 を称 して 「21世紀型危 機」 と呼

んでいます。

このように,金 融 グローバ リゼーシ ョンが進展

す る中で,発 展途上国に も大量の資金が入 るよう

にな りました。 しか しい ったん資金が流 出す る

と,深 刻な通貨危機が引 き起 され ます。アジア通

貨危機 は まさにその典型で した。1990年 代 に頻

発 した通貨危機は,グ ローバ リゼーシ ョンの負 の

側面,そ の不 安定性 を最 も象徴 的 に示 す出来票

だった といえるか もしれませ ん。

頻発する通貨危機 を受 けて,様 々なレベルで危

機管理策が浮上 してきました。それは三つの レベ

ルに分 けて考 えることがで きます。第一は,一 国

レベルの危機管理策です。具体的には,資 本 自由

化のあ り方,外 貨準備 の維持策,短 資依存回避 の

ために長期金融市場の育成,直 接投資の促進策な

どが課題 として クローズ ・ア ップされています。

第二は,地 域圏 レベルの対応 です。た とえば,東

ア ジ ア に お い て は,2000年5月 のASEAN+3

(日中韓)の 財務相会 談 にお いて,通 貨危機 の さ

い に中央銀行 間で相 互 に資金 を融資すべ く,ス

ワップ協定網 を整備 してい くことで合意 され まし

た。 これは 「チェ ンマイ ・イニシアチブ」 と呼 ば

れています。戦後の中央銀行 間のスワップ協定 と

い えば,1962年 にニ ュー ヨーク連銀 とフ ランス

銀行が調印 したス ワップ協定が有名ですが,最 近

は周辺国 にも同様 の動 きが広が りつつ あるので

す。第三 に,グ ローバ ル な レベ ル で も,IMFや

世銀 によって,新 しい融資スキームが次 々に作 ら

れ て い ます。IMFで は,通 貨 危 機 対 策 と し

て,1997年 にSRF(補 完的準備ファシリティ),99
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年4月 にCCL(予 防的クレジッ トライン)を 創 設

し ま した(後 者 は2003年11月 末 まで の時 限 措

置)。 またG7に お いて も,1999年 にFSF(金 融

安定化フォーラム)が 創設 されてい ます。

周辺 国における通貨 ・金融危機 の発生,近 隣諸

国へ の伝染,そ して中心国への波及 といった事態

は,1920年 代末以降 の再建金本位 制の解体過 程

を想起 させ ます。それは既 にのべ たように古典的

グローバ リゼーシ ョンの解体 につ なが りました。

現在 は国際間の政策協調が過去に比べ て進展 して

お り,ま た様 々な危 機管理 策 も検討 され てい ま

す。 しか し,こ れによって現代のグローバ リゼ0

ションが果た して維持可能 なもの になるのかどう

か,注 目される点です。

通貨危機が頻発す るようになった背景 として,

世界的な金融自由化の進展 に加 えて,過 剰 ドルの

存在 を指摘 しないわけにはい きませ ん。世界の外

貨 準 備 高 は,変 動 相 場 制 移 行 後 の1975年 の

1,374億SDRか ら2000年 の1兆4,783億SDR

へ と,25年 余 りに10倍 以上 に増加 してい ます。

通貨別 にみ ます と,ド ルが 同期 間に75.7%か ら

64.3%へ とやや低 下 した もの の,絶 対 額 で は

1,040億SDRか ら9,512億SDRへ と約9倍 に膨

張 して い ます。 これ に対 して ドイツ マ ル ク は

6.0%か ら12.8%(1995年)へ,日 本 円は0.5%

か ら4.9%へ と微 増 に と どまって お り,1999年

に誕 生 したユ ー ロ も12.3%(2000年)と,ド ル

には遠 く及 びません。

こうした過剰 ドルの主要な供給 ルー トになって

いるのは,ア メリカの経常収支赤字の拡大です。

アメリカの経常収支赤字 は1980年 代前半 に拡 大

した後,一旧寺減少 しま したが90年 代末 か ら再 び

拡大 に転 じてお り,現 在は史上最高水準 を更新 し

ています。 このアメ リカの経常収支赤字に対応す

る国 内の イ ンバ ラ ンス(貯 蓄不足)部 門 をみ る

と,80年 代 前 半 は財 政 部 門 で あ っ たの に対 し

て,90年 代後半 は財政黒字化 によ り民 間部 門に

中心が移 りましたが,最 近は民 間部門の インバラ

ンスが続 くとともに,財 政部門が再 び最大のイ ン

バ ラ ンス部門になってい ます。「双子の赤字」 な

らぬ 「三つ子の赤字」 といってよいで しよう。

アメ リカの経常収支赤字拡大 の背景 には,日 本

に続いて中国や新興工業国などのキ ャッチ ・アッ

プ とい う要因があ りますが,国 際通貨 システムの

上での要因 も忘れてはな りませ ん。 まずアメリカ

の経常収支赤字 は,戦 後 のブ レ トンウッズ体制の

下で した ら,ア メ リカか らの公的金準備 の流出に

つ なが ったのです が,1971年8月 の金 ドル交換

停止によ り,そ の道は閉ざされ,節 度が きかない

構1造が定着 して い ます。 また,1973年 春 の変動

相場制 の移行後,国 際収支不均衡の調整 はマ クロ

経済政策 よりも為替 レー トに依存す るようにな り

ました。 さらに,ア メリカの経常収支赤字は短期

的には必ず しも ドル安 に直結する とはか ぎりませ

ん。国際資本移動の活発化 によって,為 替相場が

金利差や為替相場予想 な どに左 右 され る ように

なったか らです。経常収支赤字が拡大 した80年

代 前半 や90年 代後半 に等 しくドル高が進行 した

のは,そ の証 といえます。

とはいえ,世 界の貿易 と投 資におけるアメ リカ

のシェアは依然 として大 きく,ア メリカに依存せ

ざるをえない構造が続いていることも事実です。

この点 を国際通貨の機能に分 けて考えてみま しょ

う。 まず ドルは民間貿易の建値通貨 として,ア メ

リカが当事者 に入 らない第三国間貿易 において最

も利用 されている通貨です。 また外国為替市場 に

お いて ドルは最大 の為 替媒介通 貨 となってい ま

す。海外 での現 金流 通で も ドルは最大 の残 高 と

な って い ます。 さ らに ドル建 て金 融 市 場 は,

ニ ュー ヨー ク市場 にユ ー ロ市場(オ フ ショア市

場)を 加 えて,世 界最大 となってい ます。

アメ リカはその経常収支赤字 を資本収支黒字 に

よってファイナ ンス している純債務国であ り,基

軸通貨国であ りなが ら債務 国になっているという

特徴があ ります。 しか もアメリカは経常収支の赤

字幅を上回る資本収支黒字 を実現 しなが ら,そ の

差額 を再び資本輸出す るとい う構造 になってい ま

す。 アメ リカは巨額の資本移動を双方向で行 って

いるわけで,こ れは 「新帝国循環」 と呼ばれるも

のです。一方,古 典 的グローバ リゼーシ ョンの時

期 において は,イ ギ リスは経常 収支 黒字 を維持

し,そ の黒字で資本輸出をお こなう純債権 国であ
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りま した。この点 に両者 の決定 的相 違が あ りま

す。

アメ リカの経常収支赤字は,他 方では,対 外短

期債務の累積 を意味 してお り,無 限に維持可能 と

い うわけではあ りませ ん。現 に 「プラザ合意」 に

よる ドル安転換 を余儀 な くされた80年 代 前半 に

続いて,現 在 もまた,い わゆる 「サ ステ ィナ ビリ

ティ問題」が再燃 しています。 ドル暴落 を回避 し

なが ら,ド ル中心の国際資金循環 をいかに維持す

るかが,ア メリカ通貨外交の基本である と言えま

す。貿易業者の利害か らゆるやかな ドル安 を受容

す ることはあって も,金 融業 界や ウォール街の利

害 を損 ねるような ドル暴落は好 まないという傾 向

にあ ります。 しか し ドル暴落は他国にとっても自

国通貨の暴騰であ りますか ら,巨 額の ドル売 りが

あると,他 国も ドル買い介入を行わざるをえない

とい う深刻なジレンマを抱 えてい ます。それゆえ

ドルは,外 国通貨当局の外貨準備 として積み上っ

てい くのですが,こ う して積 み上 った ドル残 高

は,今 日,輸 入額な どと比べて も巨額の水準 に達

してい ます。

一方
,1980年 代半 ばか ら ドイツマル ク と日本

円の国際化が進展 しましたが,こ れ らはグローバ

ルな ドルの優位性 を脅かす存在 とはな りませんで

した。80年 代 に国際通貨 の一角 に仲 間入 りす る

かに見 えた円 は,90年 代 に入 ってバ ブル崩壊 と

ともに,地 盤沈下 を余儀な くされ ました。マルク

は西 ヨーロッパ における基軸通貨の地位 を獲得 し

ましたが,地 域通貨 としての性格 を超 えるもので

はあ りませ んで した。これに比べ る と,1999年

に発足 したユ ーロは短時 日の うちに ドルと並ぶ基

軸通貨に台頭す るとは考えに くいのですが,中 長

期的 には ドルに とって 「対抗通貨」 となることが

予 想 され ます。 しか もEU加 盟 国 は,2004年 に

新規加盟が予定 されている中東欧10ヵ 国 を入れ

ると,計25か 国 とな ります。 もちろん ドルの地

位 は,経 済力だけでな く,政 治 ・軍事 ・言語 ・文

化 な ど構造的に支 えられてお り,そ うした構造的

基盤 に変化がないか ぎり,基 軸通貨 ドルの地位が

短期 間の うちに急速に低下す ると考 えるのはやや

楽観 的な見方 と言 うべ きですが,ド ルの 「対抗通

貨」が戦後は じめて登場 したこ とは注 目すべ きで

す。

ここで金融 グローバ リゼーシ ョンを考える場合

の 「国際標準」 と 「多元性」 とい う問題に触れて

み ます。先 に述べ た19世 紀の ケースです と,確

かに当時 はイギ リス中心の枠組みであ り,金 本位

制 と自由貿易 とは当時のいわば 「国際標準」だっ

たわけですけれ ども,他 方では多元的な側面 もあ

りました。 イギ リス以外に も ドイツ帝国の創設が

あ り,ド イツ帝 国は保護関税政策 を導入 して,イ

ギ リスに対抗す るということがあ りました。 また

フランスは 「ラテン通貨同盟」 とい う通貨同盟 を

結成 してお りました。学問的には,比 較優位論 と

自由貿易論 に立つ古典派経済学に対 して,ド イツ

ではF・ リス トのように保護貿易政策 を擁護す る

学者が輩出 しました。 また金本位制 といって も世

界中が金本位 制であったわけではな く,銀 本位制

をとる地域がアジアの中国や香港,ラ テ ンアメリ

カ,そ して中東 の一部 な どに存 在 して い ました

し,金 とか銀 とかの裏付 けの ないペーパ ー ・マ

ネー(不 換紙幣)を 流通 させている地域 もあ りま

した。 したがって,イ ギ リスの影響力が大 きかっ

たとはいえ,一 般 に言われるよ りは多元 的な側面

を併せ もっていたのです。

その こ とは現在 について もい えます。現 在 も

「国際 標準」が 叫 ばれ,ま た 「ア メ リカー 極 集

中」 な どと言われますが,よ くみる と多元的な側

面 も併せ もっています。ユーロの ように地域的に

統合 してやっている地域 もあ ります し,東 アジァ

地域 で も,後 で述べ ます けれ ども,新 しい地域協

力の動 きが出て きてい ます。また,反 グローバ ル

化の動 き,あ るいはグローバ ル化の波 に乗 っかっ

ているようにみ えて実は自立 した政策展 開を行 っ

ているケース もあ ります。現代の グローバ リゼー

シ ョンもそ うした多元的な視点でみることが,た

とえば新 しいグローバルな制度設計を考える際に

も重要だと思 うのです。

私の最近の研究テーマは,冒 頭に も述べ ました

ように,19世 紀か ら現在 にいたるまでの様 々な

国際通貨 システムを比較検討 し,新 たな制度構築

の可能性 を探 ることにあ ります。 このこととの関
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わ りで,現 在の世界の為替相場制度 についてみて

み ましょう。 ここには大 きく三つ のグループが存

在 してい ます。

第一 は,変 動相場制 を採用 しているグループで

あ り,日 本 な どほ とん どの先進国が入 って い ま

す。 これは為替相場 の変動 を許容 した うえで,必

要に応 じて市場介入す るとい うものです。 ときに

は自国優位の為替相場 を実現す るための市場介入

もあ り,そ の場合 には 「ダーテ ィ ・フロー ト」 な

どと呼ばれています。

第二 は,中 間的制度を採用 しているグループで

あ り,為 替相場 を比較 的安定させ ようとしている

国です。典型的なのは固定相場制です。固定相場

制 を採用 している地域がい まで も世界にか な りあ

るのです。 日本 に住んでい ます と,世 界の多 くの

国の通貨の為替相場が毎 日動いてい るのだろ うと

思 うか もしれ ませ んが,実 際 には安 定 させ てい

る,あ るい はさせ よう としてい る国が多い ので

す。た とえば,ア ジアでは,香 港 ドルは米 ドルに

対 して リジッ トな固定相場 を維持 しています し,

中国人民元 も事実上 ドルに対 して固定相場 となっ

てお ります。

第三 は,自 国通 貨 を放棄 してい るグルー プで

す。 これ には他国通貨の国内流通 と通貨統合 とが

あ ります。 まず他 国通貨の流通ですが,そ の代表

例 は 「ドル化」 です。米 ドルが法貨,す なわち法

律上の貨幣 として,自 国通貨の代 わ りに流通 して

いるの です。 ラテ ンア メリカな どに広が ってお

り,エ クア ドル とか,最 近ではエルサルバ トルと

いった国が採用 しています。 もう一つは通貨統合

です。先ほ ど石井先生か ら詳 しい話があ りました

ユーロ地域がその代表例 ですが,そ れ以外 に二つ

の通貨統合地域があ ります。一つは東カリブ海地

域 で,も とはイギ リスの植民地だった ところで,

現在 は東 カ リブ ・ドルという共通通貨を発行 して

お ります。 もう一つ はアフリカの旧フランス植民

地 だった地域で,CFAフ ラ ンとい う共通通貨 を

発行 してい ます。

このように世界の為替相場制度は大 きく三つ に

分類 され るのですが,カ リフオルニア大学にB・

アイケ ングリー ンとい う学者 は,国 際資本移動が
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活発化 してい くと,こ れ ら三つの うち,第 二の為

替安定の維持が難 しくなってい く。その結果,世

界の為替相場制度 は第一の変動相場制か,第 三の

自国通貨の放棄 とい う方向に,両 極分解せ ざるを

えない と述べ てお ります。 これは 「両極 の解」

(コーナー ・ソリューシ ョン)と 呼 ば れ る見 方 で

す。

しか し事態はそ う単純ではなさそ うです。多 く

の国がいまだに固定相場制,な い しそれ に近 い第

二のパ ター ンを選択 しているか らです。 これには

それな りの理 由があ ります。ひ とつは,輸 出志 向

工業化政策のためです。輸出促進政策 にとっては

為替が安定 していたほうが よ く,ま た中長期的な

投 資計 画 を立 てやすい と考 え られ ているか らで

す。い ま一つ は,外 資導入政策のためです。為替

の変動が大 きい と,海 外投 資家 は大 きな リス クを

抱 え込 むことにな ります。 しか も発展途上国では

リスク ・ヘ ッジのための先物市場が整備 されてい

ない場合が少な くないので,い きおい海外投資家

は為替 リスクに敏感にならざるをえないことにな

ります。最後に,物 価安定政策 という面 もあ りま

す。いったん 自国通貨が急落する と,海 外 か らの

輸入 に対 して多額の支払いが必要 にな ります。輸

入業者がこの分 を国内価格 に転嫁 します と,消 費

者 に しわ寄せがい きます。

実際,ア ジア通貨危機の際に,こ のようなこと

が起 きました。た とえば,イ ン ドネシアでは,ル

ピア の 対 ドル ・レー トは,危 機 前 の1ド ル=

2,400ル ピア(1997年 第2四 半期)か ら危 機発 生

後 には1ド ル=12,000ル ピア(1998年 第3三 四半

期)と な り,10分 の1ま で減 価 しま した。そ う

す る と1ド ルの 商品 を輸 入す るのに,今 まで の

10倍 の 自国通貨 を出 さない と買 えな くな る。そ

れが食料品であると事態は深刻です し,と くに低

所得層への影響 は甚大です。 イン ドネシアでは,

国民経済が混乱 しただけでな く,当 時のスハ ル ト

大統領が辞任す るという政治的混乱に まで発展 し

ました。それゆえ発展途上 国に とって為替を安定

させ るというこ とは,社 会政策的あるいは政治的

に も大 きな意味 をもっているのです。

この ような状況の中で,東 アジアの今後の為替
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相場制度にとって注 目されているのが,ヨ ーロッ

パの動 きです。先ほ ど石井先生の話に もあ りまし

たように,ヨ ーロッパでは,域 内の為替相場 を安

定 させ るこ とを 目標 に掲 げて きました。 た とえ

ば,1979年 にEMS(欧 州通貨制度)を 発 足 させ

まして,こ れをユーロ発足 にいたるまで維持 して

きたわけです。EMSに は三つ の構 成部分があ り

ま した。第一は,ERM(為 替相場機構)と い う固

定相場制度のための仕組みであ り,当 初,相 互の

通貨の変動幅 を上下各2.25%に お さえる取 り決

め を して い ま した。 こ れ に は 共 通 農 業 政 策

(CAP)を 維持 す る必要 もあ りま した し,域 内 の

貿易依存度が段 々 と高 くなって きた とい う事情 も

あ りました。第二 は,ECU(欧 州通貨単位)と い

う通貨バ スケ ッ トです。 これは域内諸通貨 をもと

に加重平均方式でつ くった人工通貨で した。第三

は,域 内通貨基金の創設です。為替安定のために

は当局の為替介入資金が必要ですが,ヨ ーロ ッパ

では加盟国が出資 しあってそのためのフ ァン ドを

創 設 していました。 これがEMCF(欧 州通貨協力

基金)と い うものです。アジア通貨危機 のさいに

アジア通貨基金の話が出ましたが,ヨ ーロッパで

は通貨基金が早 くか ら作 られていたのです。こう

した ヨー ロッパの試みは,あ る意味では,グ ロー

バ リゼー ションに対するヨーロ ッパ的対応であっ

た といって よい と思い ます。

そ ういう動 きにアジアが 目をつけないわけがあ

りませ ん。通貨 危機後 の アジアにお いて は,通

貨 ・金融改革をめ ぐる論議の焦点 として,三 つの

課題が浮上 してい ます。第一は,為 替相場制度の

見直 しです。 ドル中心の外資依存構造が通貨危機

を引 き起 こす一 因 になった との反 省か ら,ヨ ー

ロッパ のECUの ような共通の通貨バスケ ッ トを

導入 しようという提案です。 これは,ア ジアにも

共通通貨を,と いう主張に結 びついています。第

二は,通 貨ス ワップ網 の構築です。 これについて

は既 に述べ ました。第三は,ア ジア債券市場 の育

成です。証券投資や銀行融資 など短期資本 を取 り

入れていたために通貨危機 の影響 を大 きくしたと

の反省か ら,ア ジア各国通貨建て,な い しアジア

共通通貨バスケ ッ ト建ての債券 を発行 し,長 期資

金を調達 しようとい う計画です。 これには格付 け

機関の問題 とか,元 金の返済がで きな くなったと

きの信用保証機関の創設の問題が併せて検討 され

ています。

このように金融グローバ リゼー ションといって

も,地 域 ごと,国 ごとに様 々な動 きや対応の仕方

があるわけです。資本取引 を自由に認めるのでは

な く,規 制 をしている国 もあ ります。 アジアでは

中国やマ レーシアな どです。 したがって,金 融グ

ローバ リゼーシ ョンの研究 では,た んにグローバ

ルなマ ネーの動 きだけではな く,国 別 あるいは地

域別に どの ような動 きがあるのかをよく研究す る

ことが重要であ り,そ れがグローバ リゼー ション

の理解 を深めるカギにな ります。

国際通貨 システムが今後 どうなるのか とい うこ

とですが,そ れを可能性の高い順から並べてみま

す と,第 一 は,ド ルの 「単一基軸通貨体制」の継

続です。第二 は,ド ル とユーロを基軸通貨 とする

ような 「複数基軸通貨体制」の出現 です。そ して

第三は,ユ ーロのような 「共通通貨」の世界的広

が りで しょう。

私は ドルの優 位性が まだかな りの間続 くだろう

とみています。最近ユーロ高が進んでいますが,

この背景 には欧米の金利差の問題 とか,ア メ リカ

の経常収支赤字が急拡大 している問題があ ります

が,外 国中央銀 行の 中には外 貨準備 を ドルか ら

ユー ロに切 り替 えて いる所 もあ ります。 これ も

ユーロ売 りになっています。 こうした外国中央銀

行の行動は当面は一時的なポー トフォリオ調整の

ためだと思 われ ますが,ユ ーロ加盟国の拡大 とあ

わせ て,ド ルか らユーロへの構造的なシフ トが進

んでい くと,国 際通貨システムは ドル ・ユーロの

複数基軸通貨体制へ と次第に移行 してい くことに

なるのではないか と思います。あ るいは,そ の間

隙をぬって,ヨ ーロ ッパ の共通通貨の ような動 き

が世界的な広が りをみせ て,新 しい世界秩序の形

成の焦点 になるのか どうか,興 味 はつ きません。

国際金融の分野に も,反 グローバ リゼー ション

の動 き,あ るいはグローバル化 に対 して ガバナ ン

スを徹底 させ る とい う考え方があ ります。 これ ま

でに も様 々なレベルでオール タナティブな戦略が
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出 されてお ります。 た とえば,「 目標 相場 圏」構

想,「 トービン税」構想,「 資産決済」論,「WFA

(世界金融機構)」 構想 な どです。 目標 相場 圏構想

とい うのは,主 要通貨間で適切な経常収支水準 を

実現 で きる ようなFEER(基 礎的均衡為替相場)

を算定 し,こ れを中心 レー トとして,一 ・定の変動

幅(上 下各10%な ど)に 為替相場 を安定 させ よう

とする構想です。 トービ ン税 とい うのは一種 の為

替取引税 であ り,す べての為替取引 に対 して低率

フラッ トの税 を課すこ とで,繰 り返 し行 われる投

機的な為替取引のみを排除 しようとするアイデア

です。 また資産決済論 は,過 剰 ドルを他の準備資

産に よって整理 ・代替 しようという構想で,金 ド

ル交換性 を復活させ ようという考 え方 もこの系譜

に属す ると考 えてよい と思 います。 さ らにWFA

は,世 界大で活動する金融機関に対する規制 ・監

督機 関 として想定 されてい ます。BIS(国 際決済

銀行)が ア ドホ ック に行 っ てい る様 々な規制 ・

ルールの設定な ども,こ うした常設の機 関で行わ

れる と考え られます。

いずれにせ よ,こ うした様 々な戦略や構想を具

体化 しなが ら,時 代 の要請に応 えるグローバル ・

ガバ ナンスのあ り方を模索す ることが求め られて

いる と思います。す ぐに実現す るのは難 しい もの

ばか りの ようにみ えますが,わ れわれに とって重

要 なの は,歴 史的 に新 しい時代 を迎 えてい る以

上,世 界や地域,ま た一国 レベルの制度設計をど

の ように行 うのか とい うことです。そのためには

歴史に大いに学ばなければな らない し,学 問の動

向に も敏感 でなければな らない。 日本発 の制度設

計 をす るためにも,グ ローバ リゼーシ ョン研究 は

一つの手がか りにな りうるとい うのが
,今 日の私

の メッセージです。

■ コ メンテ ータ ーへ の リプ ライ

コメ ンテーターの鳴瀬先生 は私の報告 を大変 う

ま くま とめてい ただ きま した。金 融 グローバ リ

ゼー ションの二つの類型,つ ま り古典的 と現代的

とい うの は私 の付 けたネー ミングです。19世 紀

以来 の金融 グローバ リゼ0シ ョンの歩み をみ る

と,そ うい う タイプ分 けがで きるので ないか と

思 ったのです。両者の 「共通性」 は通貨の交換性

をベースにして国際資本移動,国 際資金循環が活

発 になっている状況です。鳴瀬先生のこ主張 は,

その際に もう少 し両者の 「異質性」 を強調すべ き

なのではないか とい うこ とで あろ うか と思 い ま

す。それはまさにその通 りであ りまして,実 は今

日の報告では19世 紀末 と現代 の比較 をやろ うと

思 っていたのですが,時 間の関係で割愛 したわけ

です。先生 がお っ しゃるよ うに,ア メ リカの グ

ローバ リゼー ションの大 きな特徴 は,ド ルを制約

す るものがな くなっている,ド ルのオーヴァーハ

ングとい うので しょうか,経 常収支赤字があれほ

ど巨額に もかかわ らず,ド ルの圧倒的な優位性 が

続 いてい る と言 う状況,こ れ を どう考 えるか で

す。

19世 紀 末の場合,イ ギ リスの国際収 支 に対 す

る制約 は,や や専 門的 にな りますが,金 本位制 と

いうところにあ りました。経常収支は黒字であ り

まして,そ こか ら資金 を流 してい ま した。「帝 国

循環」 といっているわけですが,基 本的には稼い

だ経常収支黒字 を流す というシステムだったわけ

です。 ところが ア メリカの場 合 は異 なって い ま

す。80年 代 の前 半 に経 常収 支 赤 字 が 拡 大 した

後,一 時赤字は縮小 しましたけれ ども,最 近 また

史上最大規模 の経常収支赤字 となっています。 し

か もアメ リカは経常収支の赤字幅以上 に資金 を海

外か ら引 き寄せ,そ の差額 をまた海外 に流す とい

う構造 になってい ます。「新帝 国循環」 と呼 ばれ

ていますが,こ れは文字通 り経常収支 レベルでの

制約が弱 まっていることを意味 しています。

このアメリカの政策転換の背景 には,鳴 瀬先生

も指摘 され ま した ように,戦 後 のニ ュー デ ィー

ル ・ス クー ルか ら次第 にバ ンカーの論理が強 く

なって きて,そ れがネオリベ ラリズムの影響力の

増大 と結 びついていることがあ ります。 このこと

は他の学者 も指摘 してい ることであ り,私 も否定

す るつ もりはあ りませ ん。問題は,ア メリカのこ

ういう特異な構造がいつ まで続 くのか とい うこと

です。それは言いかえれば ドルの評価 をどのよう

に考 えるのか とい う,鳴 瀬先生が最後に述べ られ
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た私 に対する質問 と重 なってきます。

ある国の通貨が基軸通貨 にな ります と,な かな

かそ うい う構 造が崩れ に くい とい う面が あ りま

す。今の ドル も同 じです。 ただ,一 昔前の ドルと

違 う と ころ は,1999年 に ヨー ロ ッパ 統 一 通貨

ユ ーロが登場 したというこ とです。ユ ーロ登場以

前 は ドルを売ろうに もその資金の受け皿がなかっ

た。円は影響力 を低下 させていま した し,ド イツ

マルクは地域通貨であって,金 融市場 も狭艦 でし

た。 グローバ ルなレベルで ドルか ら逃避する資金

の受け皿がなか ったわけです。かつてポン ドか ら

ドルへ資金が シフ トした とき,1960年 代 の こと

ですが,し ば しばポ ン ド危機が発生 しま した。あ

の時は もう ドルが存在 していて,過 剰 ポン ドを整

理 しようとい うときに ドルが受 け皿 と してあっ

た。 もちろん当時は ドル も売 られたわけです けれ

ど,過 剰 ポ ン ドを整理 す るための 「バー ゼ ル合

意」が締結 され ました。

このポ ンドか ら ドルへ,と い う歴史か ら類推す

る と,ユ ーロ とい う受け皿が登場 したこと自体,

アメ リカ に とって脅威 だ と思 われ ます。最近 の

ユーロ高 は欧米の金利差,そ れか らアメリカの貿

易赤字 と財政赤字,こ れがマーケ ットに影響 を与

えてユーロ高をもた らしてい るのですが,も う一

つ は先ほ ど私が報告の中で述べ ま したけれ ども,

通貨当局の中に外貨準備 の一部を ドルか らユー ロ

に切 り替 えてい る所があることです。 ただ,こ れ

はまだ一部の国の動 き,し か も一時的なポー トフ

オ リオ調整の動 きにす ぎない ように思 われます。

ドルの地位が決定的に低下するの は,お そ らくは

貿易や投資の地域構造の変化,ま た軍事 ・防衛問

題が絡んでい くときですね。ポ ンドが決定的に凋

落 したのは,1967年 に イギ リスが極東 か ら駐留

部隊を撤退 させた ときで した。当時の首相 は労働

党のウ ィルソ ンです。

以上は長期の話 ですが,短 期的 には為替相 場 と

いうのは,投 資家の思惑 で大 きく変動することが

あ ります。 ドル 自体 も暴落する可能性 を否定する

こ とはで きませんが,し か し他方ではG7で ある

とかIMFで あ るとか国際協調の枠組 み もあ りま

すか ら,お そ らくパニ ックが起 こっても,危 機 の

伝染を食い止め ようとす るで しょう。

もう一つの問題であ りますが,私 は先 ほ どの報

告の中で,世 界の為替相場制度が両極 に分解する

とい う 「両極の解」の話 を紹介 しました。つ ま り

中間的な制度が難 しくなって,マ ーケッ トに任せ

てしまう変動相場制か,地 域 的に統合 した り,ア

メリカの ドルを入れて通貨主権 を放棄 した りする

ようなグループに二極分解する とい う見解がある

とい う話 をしました。これは鳴瀬先生 もおっ しゃ

い ました よ うに 「マ ンデ ル ・フ レ ミング ・モ デ

ル」 に基づ いているのですが,こ の議論 の特徴 は

資本 自由化が前提 に入っていることです。 もしも

自由化 を漸進的にやれば中間的な制度 も維持可能

なわけです。 これ をや ったのが1998年 のマ レー

シアだったわけです。マ レーシアは資本取引 に規

制 を入れて,固 定相場制 を維持 しなが ら,政 策 自

立性 を確保 したわけです。つま り短資 を規制 して

為替相場 を一定に維持 しなが ら,国 内景気 のテ コ

入れのために金利 を引 き下げたのです。 これは後

にIMFす ら一 定 の評価 をす る ように な りま し

た。それか らもう一・つ,先 ほ ど述べ たEUの ケー

ス は,ま さに中間的な制度(EMSが そうです)か

ら出発 してユーロに行 きついたとい う経験 です。

それか ら,こ のモデルの考え方は,ア メ リカ以

外の,経 済学でい う 「小国」 を念頭 においた議論

です。要するに基軸通貨国ではな くて周辺部 にこ

うした政策ジレンマが生 じるとい う話 なのです。

しか し,ア メリカにおいて も経常収支赤字 の急拡

大か ら 「サステ ィナビリティ問題」が再燃 してい

ます。 ドルのオーヴ ァーハ ングのほうが,世 界的

にはむ しろ本質的に重要 な問題だ と思い ます。

■質疑応答

質問 「具体 的に中国の人民元は どうなのか」。

人民元の評価ですが,私 の大学 にも中国の留

学生 がお りまして,人 民元の研 究 をやっている人

がいます。国際通貨 システムにおける中国の特色

とい うのは,中 国 と香 港,さ らに台湾 を含 め る

と,外 貨準備 高が世界最 大 になる とい うことで

す。 また中国 と香港で,日 本 を除 くアジアの外貨
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準備高のおよそ四割を占めてお り,ア メリカの国

債な どに運用 してい ます。最近,中 国は外貨準備

三割位 をユ ーロに切 り替える方針であると報 じら

れてい ます。アメリカが困るのは,こ れにより ド

ルが大量 に売 られ ることです。 したがって,ア メ

リカ も中国に弱み を握 られているのです。最近,

人民元の切 り上 げ問題が話題 になっていますが,

アメ リカにとっても人民元の切 り上げ といえない

ところがあるのです。ですか ら中国 にとって ドル

は通貨外交上の切 り札 になっているわけです。

ただ し,中 国の通貨当局,と くに中国人民銀行

の行長(総 裁)の 発言 などをみる と,中 国は徐 々

に変動相場制に移る準備 もしているようです。変

動相場制に向か うということは,先 ほ どの 「両極

の解」 の話 では ないのですが,資 本取引 規制 も

徐kに 緩和 してい くとみ られています。直接投資

は基本的に認めてい ますけれ ども,問 題 は証券取

引です。徐 々に規制が緩和 されつつあ りますが,

株式取引には規制 を入れています。アジア通貨危

機の教訓か ら,自 由な資本取引を認めることには

慎重です。 これが変動相場制移行 となると,そ う

はいかな くなって くるので,今 後 は資本取引の規

制緩和 と変動相場制 とがセ ッ トになって検討が進

んでい くとみ られ ます。

東 アジア地域では,私 が先ほ ど述べ ましたよう

に,ASEAN+日 中韓が中央銀行間でス ワップ協

定綱 を結 んで資金 を相互に融通 しようとい う合意

があ ります。 日中韓 とい うシステムとは,要 する

に 日本 と韓 国の間に中国が入 るとい う点が重要で

あ りま して,過 去 の政治 的 な経緯 があ ります か

ら,こ ういうパ ワー ・バ ランスに配慮 しなが ら,

東アジアの通貨協力 を構 築 していこうとい う動 き

です。そ うい うことで中国が今のグローバ リゼー

ションの動 きに逆 らうような行動 に出ることはな

い と思います。すでに中国の近隣諸国において人

民元のキャ ッシュが流通 してお ります し,人 民元

の国際化 ということも近い将来のテーマ として浮

上 して くるでし ょう。最近,中 国国内ではそ うし

たテーマ を扱 った著書や論文が沢山出ています。

東アジアの通貨 システムの将来は どうなるのか

といえば,日 本円 と人民元が国際化 を競 うという

シナ リオが考 えられ ます。他方で,ア ジァ共通通

貨 の構想 は どうなるのか。 ドルに加 えて,日 本

円,人 民元,そ してアジア共通通貨構想 とい う,

錯綜 した通貨外交の構 図が見 えて くるわけです。

ナショナリズム と批判 されるか もしれ ませ んが,

日本が この通貨外交 において積極的にイニシャチ

ブを握 ろうとすれば,も う少 し円の役割を大 きく

していかないといけない。そ うしない と発言権 は

大 きくならないだろうと思います。 もっ とも私 自

身 は共通通貨論者です。 アジアはヨー ロッパ と状

況 は異 な りますが,ア ジアに共通通貨 を,と いう

戦略 を結実させるために も,日 本の発言権の拡大

を願 う一一人なのです。

質問 「アメ リカは もう終 わった。 これか らはヨー

ロッパだ とい うこと。EUは 果 た して位置付 け と

してユーロ も含め,本 当に強 くなるのか」。

「本 当に強 くなるのか」 とい う質問 の趣 旨

が,為 替相場 レベルの話であれば,短 期的に為替

相場 とい うの は上 がった り下 が った りしますか

ら,そ れは色 々あ りうる としかいえません。問題

は構造 的な変化であ り,そ れ と結びついた強 さで

す。その点で言 うと,将 来か りに ドルが衰 退す

る,あ るいはユーロが ドルに匹敵する通貨 になる

として も,そ れはよ り長期のプロセスになるであ

ろう,と い うことを先ほ どの報告の中で述べたつ

もりです。そうい う意味でい うならば,将 来のこ

とで推測にな りますが,様 々な問題 も抱 えている

とはいえ,ユ ーロが構造的に強 くなる可能性 を排

除することはで きない と思います。


