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は じ め に

2002年 1 月 1 日から，ヨーロッパの EMU 参加 11ヵ国では，共通通貨ユーロの紙幣や

コインが流通し始めた．既存の各国通貨とも円滑に交換され，事前に懸念されたさまざま

な問題は起きなかった．他方，ECB のドイセンベルク総裁が辞任する時期や後継者をめ

ぐって，政治的な裏取引が過熱していた．「安定協定」は，意外にも，ポルトガルと並ん

でドイツを，財政赤字の制限に達する恐れがある国として警告する事態になった．

他方，2001年のクリスマス前に，銀行預金を封鎖したアルゼンチンでは，1991年以来

の対ドル兌換制度が事実上崩壊した．その後，政府は戒厳令による事態収拾にも失敗し，

高まる騒乱の中，デ・ラ・ルーア大統領が辞任した．そして，たった数日で次の大統領も

辞任した後，ドアルデ大統領は遂に対外債務の支払いを停止し，通貨を切下げた．アル

ゼンチンはハイパー・インフレーションへの危機を抱えつつ，IMF やアメリカ政府と交渉

を続けるが，さらに不況は深まった．

なぜ彼らは，経済学者が薦めるような政策や変動レート制度を採用しなかったのか？

全く条件の異なる，政治的にも分断された主権国家同士が，共通の通貨を採用すること

や，独立した国家が他国の通貨政策に完全に従うことを選択する理由は何か？　繰り返さ

れる通貨危機に対して，何が有効な対策なのか？　国際通貨制度を決定する論理に関する

経済学の理解には，何が欠けているのか？

単純化によって厳密な論理を抽出しても，他方では，互いに矛盾した多面的な現実の変

化を，数量的には定義できないような社会理念や歴史的概念で捉える試みが続けられてい

る．通貨危機は経済過程の調整にとどまらず，もっと大きな社会的転換の一部である．通

貨危機が起きやすい条件を経済状態の悪化や不均衡拡大として示しても，危機の勃発やそ
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の拡大過程，そこからの脱出策については，むしろ政治的諸勢力の対抗と同盟化が決定的

である．

世界の為替レート制度には，固定制から変動制に向かう大きな流れと，地域的な安定化

を目指す政治交渉が見られる．その際，各国が独立の安定した金融・財政政策と変動レ

ート制を採用して，資本市場の統合化を進めればよい，という発想は，しばしば現実と一

致しない．なぜなら各国は，たとえば，激しいインフレに苦しみ，財政赤字が抑制でき

ず，保護主義に頼りすぎて輸出産業が育たず，資本流入と対外債務に依存し，ショック

に対して正しい政策を選択できるほど政治システムが有効に機能していないからである．

通貨危機は，その国の経済的な不均衡を示すだけでなく，その背後にある政治的・構造的

な欠陥を示し，国内的にも国際的にも，システムの転換を加速する条件となる．

こうした観点から，国際通貨制度のあり方を考察した国際政治経済学の研究を中心に，

以下の 9 冊を紹介する．（なお脚注では，出典を括弧内のように省略する．）
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Brookings Institution Press, 2000.（LA②）

１　通貨危機と国際政治経済学

主要国の合意によって為替レートを原則として長期にわたり固定していた制度から，次

第に，市場の需給に示された民間主体の取引で為替レートと不均衡の調整を決定する制度

に移行する過程で，国際通貨制度の理解はどのように変化したのか？　また，国際通貨に

関する政治経済学は，通貨危機について何を示唆するのか？

国際政治経済学の開拓者である二人の研究から，それを読み取ることができると思う．

すなわち，ベンジャミン・J・コーエン Benjamin J. Cohen とスーザン・ストレンジ Susan

Strange である．二人は政治的分析を重視する点で多くを共有しながら，対照的な議論を

展開した．すなわち，コーエンは戦後のブレトン・ウッズ体制やポンド危機と比べて，現

代の国際通貨制度への変化を「通貨の新しい地理学」として断絶を強調する．他方，ス

トレンジはアメリカの覇権による国際通貨秩序の一貫性を強調し，「狂った貨幣」がその

破壊的な性格を増している，と厳しい警告を発する．

ベンジャミン・J・コーエンの 1969年や1977年の研究と比べて，1998年の研究はどのよ

うに変わったのか？
1）
彼は「国際収支政策」として，対外不均衡の原因とその調整政策

を選択する政治的な視点を明確にした．「対外均衡と政府の他の経済目標とが整合的である

ことに，特に注意しなければならない」
2）
として，対外不均衡が各国の政策目標に応じて

選択されること，もしくは対外不均衡による国内政策の制約を考慮することを確認する．

この指摘は当然のように見えるが，必ずしも容易ではない．なぜなら，対外不均衡が求

める国内の調整を，政府は政策によって促進すべきか，許容すべきか，あるいはこれに抵

抗すべきか，を決めなければならない．その決定は国内政治に依存する．しかも，対外不

均衡への調整政策を選択することは他国の不均衡に影響し，その反響もしくは「報復」を
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招くであろう．すなわち，不均衡の調整が「国際協調」によって行われない場合，政府

間の政治的対立を引き起こすのである．こうして，各国の調整がどのように行われるか，

は国際通貨制度のあり方に依存する．国内的にも，国際的にも，調整コストの分担を決

めるルールが必要なのである．

1960 年代後半から 70 年代前半の改革論争を整理して，コーエンは国際通貨制度がル

ールを確立する 4 つの原理を導いた．すなわち，1．自動性（Automaticity），2．超国家

性（Supranationality），3．ヘゲモニー，4．交渉，である．より具体的に典型的な制度

を挙げれば，「自動性」は国際金本位制，「超国家性」は世界中央銀行，「ヘゲモニー」は

ポンドやドルによる金融取引の一元化，そして「交渉」は覇権国の無い時期に，完全な

制度の崩壊を回避するために，主要国同士が，また地域的な諸国間で，貿易・通貨取引

を安定化する試みとして示された
3）
．

国際通貨制度が必要な理由は，経済発展にともなって国際取引が増加していく一方で，

通貨が国家によって管理され，経済過程を調整する役割が国民国家に大きく依存している

からである．コーエンは，国際通貨秩序には協調と対立の要素がともに含まれている，と

いう．それは，一方では国際的な合意の形成過程であり，他方では対立する利害がシステ

ム全体の危機に至ることを防ぐ緩衝材なのである．国際通貨制度の目標を，彼は「効率」

と「整合性」と呼び，両者のバランスが破壊されれば，アウタルキーとアナーキーに至

る，と説明した．

もし国内の政治的な目標だけを純粋に追求したいのであれば，独裁者は他国との経済関

係を断つであろう．完全なアウタルキーは完全な自律を意味するが，同時に経済的な「効

率」と国民の福祉を犠牲にしなければならない．他方，各経済主体が自由に国際取引に

参加する場合，市場は高い効率を達成できるかもしれない．しかし，より強い国家は弱い

国家を犠牲にして勢力を拡大し，各国の互いに異なった目標は為替レートへの介入を招

き，市場を解体させるかもしれない．結局，何のルールも無い一方的な利益の追求は，全

体として「整合性」を欠いた，誰にとっても望ましくない結果をもたらす危険がある．

コーエンは不完全な政治的統合化と，拡大する国際取引とを，完全に調和させる解決

策は無いだろう，という．彼が指摘した 4 つの編成原理は，実際の国際通貨制度の歴史
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から理論的に抽出された．これらによって，中間的な調和が実現される．どのような原理

がどの程度，どのように用いられたか，なぜその状態が維持されたか，は，国際通貨制度

が同時に政治的な秩序を意味することから説明されるべきである．国内でも世界でも，支

配的な政治権力が積極的に関与しない通貨秩序は維持できない．

しかし，その後の展開によって，この結論を大きく修正しなければならない，と彼は感

じた．すなわち，政治秩序が決定的である，という場合，新しい「通貨の地理学」を前

提しておかねばならない．「今日の国家は，僅かな通貨上のアウタルキーを維持する能力

もますます失いつつある．国境を越えた通貨間競争が激化する現代では，支配権

（authority）は国家だけのものではなくなった．逆に，さまざまな通貨の目的に応じてそ

の手段を選択することで，民間主体も重要になっている．」
4）

「通貨の地理学」でコーエンが示そうとしたのは，固定制から変動制という国際通貨制

度の論争をまったく異なった視点から観ることであった．もはや政府が通貨・為替制度を

選択しているのではない．それは今でも政治的秩序によって選択され，維持され，転換す

るが，政治的秩序の形が変わったのである．彼はこのことを，政治でも通貨でもウェスト

ファリア・モデルが解体した，と表現する．

ウェストファリア型の領土内通貨がもつ権力にとって重要な要素とは，1．政治的象徴，

2．シニョレッジ，3．マクロ経済管理，4．外圧の遮断，である．国民の一体感や政治的

独立の表現として，各国は独自の通貨単位と紙幣を維持しようとする．また，徴税能力

の欠けた新興国家や，戦争などの緊急の支出にとって，通貨を増刷することは非常に重要

である．成長や雇用，インフレ抑制について，ますます責任を問われる各国政府が，金融

政策や為替レートを手放すことは考えられない．そして，通貨を外国の中央銀行に頼れ

ば，それが政治的な服従を意味することは歴史や現実の例が示している．

各国は独自通貨を保持したい．しかしこの特権は，すでに完全な形で存在しない．従来

の発想では理解されていないが，これまでも通貨の使用は決して国境によって分離できな

かった．コーエンは，通貨間競争，すなわち通貨の国際化（通貨の国境外での利用拡大）

と通貨代替（外国通貨の国内利用）とが進めば，国家はこの特権を部分的に，そして国

によっては全面的に，明け渡し始める，という．
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国境を越えて伸縮する新しい「通貨の地理学」が意味する事態は，権力の次元でも明

らかにされる．固定制から変動制まで，カレンシー・ボードか，クローリング・ペッグ

か，最適通貨圏か，「トリレンマ論」か，これらの一国通貨とその管理者が陥る矛盾を，

コーエンは通貨秩序の三次元構造，「通貨ピラミッド」，の中で理解する．現代では，本

当の意味で自律した金融政策を行い，自由な変動制を採れる国はアメリカしかない．他国

の通貨がその価値を固定し，その通貨と金融市場が世界中で使用されるトップ・カレンシ

ーのドルに続いて，ドイツ・マルクや（今では大きく劣るようになった）円が貴族通貨に

分類される．さらにエリート通貨のイギリス・ポンドやフランス・フラン，スイス・フラ

ンなど，平民通貨として多くの小国や中進国，石油輸出国の通貨，被侵食通貨には多く

の発展途上諸国が含まれる．そしてピラミッドの底辺には，経済が不安定な中南米や旧ソ

連圏の擬似通貨と，従属的な地位で国家機能さえ欠いたような国の模造通貨がある
5）
．

政府は，自国通貨の地位を維持し，あるいは上昇させるために，互いに競争するであろ

う．コーエンはこの競争が，ますます寡占市場における企業の市場戦略に似てくる，とい

う
6）
．各通貨を独占的に供給する国家が，市場において利用者をより多く獲得しようと競

争しているからである．トップ・カレンシーや貴族通貨の国は，積極的に海外での利用を

促進し，自国の金融市場を改善して非居住者にも開放する．あるいは外国通貨の浸透を

排除して，既存の利用領域を温存しようとする国もある．他方，より下層の通貨を持つ多

くの諸国は，強力な通貨に従属することで安定化を図る．あるいは，より上位の他通貨に

共同で対抗する場合もある．

各国はどのような戦略を採るべきか？　通貨政策や為替レート制度の最適な選択は，容

易に判定できない．確かに，一方では，国際政策協調論や最適通貨圏論が正しい選択を

示しているし，他方，ハイパー・インフレーションや外貨の利用拡大に苦しむ小国には選

択の幅が無いように見える．しかし，政治的意志こそが決定的である，と彼は考える．ど

のような客観的条件や法律による制度の確立，理論が導く基準も，その選択が将来にわた

って持続する保証にはならない．通貨主権をラテン・アメリカのようにドルに従属させる

場合も，EMU 加盟国のように共有する場合も，その約束を守るために政府が国内で何を

行うかは，困難な政治的決定であるに違いない．
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最後に，コーエンが強調する「政治的要因」や「政治的意志」とは何か？　という問

題が残る．もちろん「政治とは何か？」「権力とは何か？」という問題に，直接答えるこ

とは難しい．しかし，「通貨の地理学」が政治的要因とその変化をどのように捉えている

か，は理解できる．以下に 4 つの命題を示す．

1．権力にとって重要な通貨の 4 要素すべてについて，政治権力の配分が変化した．今や

国家の独占的な権威は失われ，市場の反応が政府の意思決定に対して成否の鍵を握って

いる．もし市場がその国の政策や政府を信用すれば，資本は流入し，物価は安定し，成

長率が高まるとともに，通貨の価値や政治的な威信も高まるであろう．マクロ経済管理

の政策選択にも余裕が生まれる．政府は市場の好意をつなぎとめ，できれば市場心理を

操らなければならない．そして市場に依存すればするほど，政府から民間主体に権力が

移転する．

2．＜通貨ピラミッド＞と＜通貨間寡占競争＞が意味することは，ドルとユーロとの対抗

もしくは協調関係が，そして，ある程度は円やアジアの通貨秩序も，将来の国際通貨秩

序を決定する上で重要だ，ということである．コーエンは，アメリカも EU も，市場に

よる権力の侵食に対して無策や過剰反応に陥るべきではない，という．市場による通貨

権力の分散・多様化を受け入れ，安定的な国際協調のもとで，互いに政治・経済基盤の

改善を進めることで需要を拡大する，という中庸の政策が望ましい．

3．本稿の冒頭に指摘したアルゼンチンの兌換制や EMU で見られたような，独自の国民

通貨を選択する政治的理由は将来もなくならない．各国は，国内政治を支配する部門間

や地域間，階級間の分配問題によって選択を制約される．そして，政治的主体として，

政府はその選択の自由度を高めることを重視するから，完全な政治統合が実現しない限

り，通貨・為替制度の選択に完全な合意は存在しない．それでも通貨同盟が維持された

条件とは，覇権と結束，であった．加盟国の利益を実現し，協調のルールを強制できる

覇権国の積極的な関与と負担がなければ，通貨同盟はショックに耐えられない．どのよ

うな強制や負担を受け入れるのかは，各国政府や国民が抱く結束・一体感・共同体意識

による．

4．国民国家と通貨との関係が希薄化してきたことで，通貨の新しい政治的基盤に内在す

る矛盾も鮮明になった．それは未だ確立しておらず，旧来の政治権力によって逆転され
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るかもしれない．なぜなら，国家の権力を侵食する＜通貨の地理学＞を支える市場参加

者は，誰に責任を負うことも無く，どのような社会に帰属するかも明確でない，ますま

す拡大する不平等に依拠した少数者だからである．市場自由化は最も効率的に世界の富

を増やし，それに参加するすべてのものを豊かにする，というイデオロギーが疑われれ

ば，特に，通貨危機を経験した社会では，正当性の危機が顕著になった．

コーエンは，必ずしも将来の国際通貨を楽観していないが，政治と市場に参加する者が

「新しい地理学」を正しく心に描くならば，新しい政治的秩序を築くことも可能である，

と考える．それゆえ彼は，政府の権力が侵食されて完全な無秩序に落ち込む，というスト

レンジの主張に反対する．

スーザン・ストレンジの1971年の研究
7）
と比べて，1998年の研究『マッド・マネー』に

は，共通した，ただし，より増幅された警戒感を読み取れる．金融市場の現状は，まさ

に「精神異常」であり「狂気」である．それは「ある時は突発的な躁状態にあり，また

ある時はわけもなく鬱状態にある．金融市場を襲った危機は予想されなかったし，多くの

者には驚きでさえあった．その振るまいは他者を著しく傷つけてきた．緊急に何らかの治

療が必要な状態である」
8）
．

この問題に対する答えは，決して市場そのものにはなく，国内的・国際的な規制に従わ

せることである．ただし，もしそれが可能であれば．ストレンジは，「狂気」の現状が放

置されていることの背景に，この問題に対する意見の不一致と，覇権国アメリカの求めた

金融市場自由化の拡大，を見ている．

意見の不一致ははなはだしい．一方には自由市場経済を信奉する理論家がいる．グロー

バルな市場の出現で効率化が進み，政府の間違った政策に対して市場による処罰が下るか

ら規律が働く，とまで主張される．しかし他方では，より慎重な，市場に対する警告の声

が聞かれる．彼らの意見によれば，市場の変動は効率的でも合理的でもなく，市場が政府
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7）Strange, S., (1971) Sterling and British Policy : A Political Study of an International Currency in
Decline, London, Oxford University Press.（本山美彦・矢野修一・高英求・伊豆久・横山史生訳
『国際通貨没落過程の政治学』三嶺書房，1989．）
8）Strange, S. (1998) Mad Money : When Markets Outgrow Governments, Ann Arbor, The University

of Michigan Press. p. 1.（櫻井公人・櫻井純理・高嶋正晴訳『マッド・マネー：世紀末のカジノ資
本主義』岩波書店，1999．）p. 1.



を賢明にさせると期待するのは間違いである．金融に指導されたグローバル市場は，各地

の民主的制度や福祉の水準を破壊しつつある．たとえ富を増やすとしても，多くの国民や

社会集団はそれから排除されている．自由な市場に批判的な理論家は，固定レート制や資

本移動規制，短期資本取引への課税，金融規制当局の国際統合，などを主張する．スト

レンジは，前者の行動主義的な合理主義を批判し，金融に関する歴史から学ぶことがより

重要である，という．

何が1980年代，90年代の金融をこれほど狂わせたのか？　ストレンジは，それが技術

的な条件の革命的変化によるとともに，この事態を承認し，世界化する上で必要な政治的

支持がアメリカ政府の権力に発している，と主張する．アメリカは，日米枢軸と欧州の政

治的分裂状態を前提に，アメリカの国内的な政治的条件から形成された特殊な金融秩序と

金融革命を，世界にも拡大することができたのである．

ストレンジは，「強大な権力を持ちながら，社会的，道徳的な責任をほとんど持たない

世界市場経済」
9）
に対して，なぜ必要な国際的協調が，単なる宣言ではなく，行動として

取れないのか，と問い，その理由が時代遅れの領土国家と内政不干渉の原則にある，と観

る点でコーエンと一致する．しかし日米間にも米欧間にも，コーエンのような「中庸政

策」の現実性を認めない．彼女は，国際協調を蝕む日米間，あるいは独仏間の協力と反

発の真の理由を追求する．すなわち，アメリカからの要求が変化するたびに，日本は国内

的・国際的な政治摩擦の回避を優先し，その戦後の統制経済が内包する金融的な歪みを

蓄積し続けた．また欧州には，独仏間で，ザール地方の帰属をめぐる歴史的確執があっ

た．また欧州各国は，互いに異なる政治目標を譲歩しあうことで，すべての政府が勝利を

宣言できるようなレトリックが存在するときだけ，統合を受け入れた．

こうした非常に不安定な三極（アメリカ・ヨーロッパ・日本）間の政府間協力が，危機

の際に金融市場を安定化するために必要な，強い信頼関係を意味しないのは明らかであ

る．彼女はこれこそが 1930年代の不況をあれほど深刻にした重要な要因でもあった，と

いう．1931年 5 月のクレディット・アンシュタルトの破綻は，イギリス，ドイツ，フラ

ンス，アメリカの互いの要求が矛盾し，信頼関係が損なわれていたために，国際協調融資

が遅れ，しかも少ししか行えず，予防に失敗しただけでなく，国際的に波及させてしまっ
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た．同じ失敗は，1997 ～ 98年のアジア通貨・金融危機でも，1990年の中東欧諸国におけ

る移行経済支援でも，再現された．

金融秩序は，誰によって，どのように守られるべきか？　ストレンジが 1930 年代の経

験から集約した教訓は，現代の通貨危機についても重要な指摘である
10）
．

1．小国の危機が，容易に，国際的な危機に拡大しうる．

2．ほとんど常に，危機の前には，外国の資金が長期の資産からより流動的な短期の資

産にシフトする．

3．新規融資による国際的支援は，迅速かつ大規模で，しかも実際に利用できる形で行

わなければならない．

4．支援は，まず，（複数の）政府で行わなければならない．商業銀行それ自体が危機

に対して脆弱であり，政府の強制無しには，支援に参加しない．

5．諸政府や，その中央銀行が，完全に一致して堅固な決意を示さねばならない．

6．しかし，中央銀行にはデフレよりもインフレを重視し，問題のある企業を倒産させ

ずに雇用を維持するより，通貨の安定性をより重視する，生来の傾向がある．

こうして，マッド・マネーの管理について，ストレンジは市場の自己規律でも中央銀行

でもなく，IMF の監視や BIS 規制でもなく，将来の，より賢明な政府による国際協調体

制に期待する．彼女は，市場の規律や中央銀行，金融政策に関する，アメリカの特殊な

制度を，世界的な金融管理システムの合理的モデルとして議論することに反対する．なぜ

なら，各国の金融規制や制度は極めて多様である．また実際に，それらが機能するには，

どこでも合意が達成されるまで，私的利益と公的利益との間で，対立する政治諸勢力が交

渉し，取引しなければならないからである11）．

ストレンジはまた，BIS や IMF のような国際機関には政治的な強制権限が無いことを

強調する．BIS が銀行の国際基準を示して，各国の不良銀行を強制的に整理することはあ

りえないし，IMF が融資に際して条件を付けても，その政策を採用するかどうか，さら
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に融資後にその政策を実行するかどうかは，不確実なのである．最貧債務諸国に対する債

務の免除についてですら，債権諸国は対象国の選別やファイナンスの方法に関する互いの

政治的対立で，なかなか実行できない．

こうした現在の主要国政府の無能さによって，マッド・マネーが「さらにマッドで，バ

ッドになる」と彼女は予想した．そのときになって，危機の経験が人々の嗜好や政策を変

え，初めて政治的な秩序も現実の貨幣に追いつくことができるのだ，とストレンジは考え

る．その後，実際に，金融犯罪の定義やタックス・ヘイブン廃止について，少しずつ国際

協調行動が進んでいる．

異なった側面に注目し，より悲観的な論理を重視しつつも，彼女が導いた結論はコーエ

ンの予想とよく似ている．「国民国家の伝統的な権威には，国際的なマッド・マネーを管

理する能力が無い．しかし指導者たちは，選挙されない，責任を負わない（しばしば傲慢

で近視眼的な）官僚たちに，この仕事を託すことを本能的に拒否している．われわれは新

しい政治を発明しなければならないが，それがどのように機能するかは，まだ想像もでき

ないのだ」
12）
．

国際政治経済学による通貨の理解から生じる根源的な問題が，この二人の議論に示され

ている．

2 EMU の政治経済学

国際通貨制度の転換に関する一つの重要な理論は，各国がなぜ特定の為替レート制度を

選択するのか？　という問題をめぐって発達してきた政治経済学的分析である．

ヨーロッパ諸国に関する研究とラテン・アメリカ諸国に関する研究とは，ともに有益な

考察を含んでいる．EMU は経済条件の異なった参加候補国が，国内政治を前提しつつ，

通貨統合の達成に向けて改革を実現する多様な過程を示している．他方，ラテン・アメリ

カ諸国の非常に多様な為替制度は，各国の国内政治における相違が，同じ外的なショック

（そして，よく似た国内経済条件）に対しても，政府に異なった対応を採らせることを示

している．ともに，現実の国際通貨制度の生成や転換にかかわる政治的要因を理解する鍵

となるだろう．
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EMU の実現については，最適通貨圏論とヨーロッパ市場統合の現状（と将来予測）に

ついて，経済学者の中でも賛否が分かれていた．ヨーロッパの統合を目指す政治家たち

は，独仏不戦体制の逆転はありえないことを強調し，あるいはアメリカや日本（その政

府，通貨，企業など）に対抗するヨーロッパ経済再生のための政治同盟，共有された固

い決意を重視していた．しかし，現実の EMU を，いつ，誰が，どのように始めるか，そ

の決定を下したのは，何よりも各国の国内政治に縛られた政治家たちであった．

経済学の論理は，概ね次のように主張する．単一通貨の採用は，明らかに，通貨の取

引コストを削減し，市場メカニズムを改善する．貿易や投資が盛んになり，市場の競争が

強められて，労働者の移動や M＆A も進み，資源利用の効率性が高まるであろう．しか

し，異なった経済が同じ為替レートを，そして資本取引も自由化されているから，同じ金

利を採用するということは，貿易構造や景気変動の違いによって大きなコストを強いられ

ることになる．もはや貿易赤字が増え，あるいは不況になっても，通貨の減価や金利の引

下げにより，それを緩和できない．

市場もしくは経済的利益の観点から，政府が合理的に考えるなら，通貨統合の利益を

高める一方で，そのコストを減らすことが最善の策であろう．そこで単一市場を目指し，

規制や制度を調和させ，あるいは競争を促すために障壁や制限的慣行を廃止することが主

張される．また，通貨統合のコストを減らすために，最適通貨圏論に従って参加国をその

経済条件の収斂基準に従って限定し，あるいは各国が経済の構造改革に励み，互いの政

治的統合化を進めて，地域間の資本や労働力の移動，財政的移転を増やすことが主張さ

れる．

「しかしヨーロッパの通貨統合は，また，政治的現象でもある．通貨統合を創設すると

いう決定，誰が参加するかという決定，ECB は誰が運営するのかという決定は，政

治的な決定であり，政治指導者によって，政治的な制約に従って行われた．それは

何か神秘的な社会的計画者が社会的厚生の最大化を図って決定したのではない．それ

らは条約の交渉，議会における承認，国民投票，といった政治過程の結果である．

個人や利益集団は，全体としてのその国の厚生ではなく，通貨統合が彼らの個人的

厚生にどう影響するかによって，賛成したり反対したりする．対立は EU 加盟国に限

らず，まだ加盟していない国でも起きた．EU 全体の厚生は，彼らの決定にとって，
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より僅かな関心しか払われていない」
13）
．

EMU 参加と通貨統合の成否を問うには，一方で市場を見なければならないが，他方

で，もっと国内政治を見るべきである．そのために，政治システムによる，もしくは権力

による，国内の分配（再分配）構造に EMU がどのような影響を与えるか（事実として

も，事前の予想・認識としても）を分析しなければならない．市場がいくら自由化され，

完全に統合していくとしても，経済取引が社会的・政治的な分割や差別化のすべてを無視

して行われるとか，それらを消し去るとは考えられない．

国内政治が依拠する分配関係（誰が勝者で，誰が敗者か？）に関して，ジェフリー・

フリーデン Jeffry Frieden らを中心とした EMU の政治経済学的分析は，以下のような論

点に注目している
14）
．

（1）国際取引の増大：国内取引に比べて国際取引が増加すれば（特に保護主義的な規

制の緩和，市場自由化による），その国（や個別の経済主体）は為替レートの変動

リスクにより敏感になる．

（2）インフレと財政赤字：インフレ率の高い国は，通貨統合によってインフレ税が抑

制され，財政的な刺激策も採れなくなることを嫌う．

（3）インフレと競争力：貿易財部門における生産性上昇の遅れを，通貨の減価によっ

て補ってきた国（の政府や貿易財部門，その労働組合）は，インフレ抑制と生産性

上昇を求められる．それゆえ，今までの減価による刺激を期待する限り，参加に反

対する．しかし，ドイツ・マルクへの信認を輸入することでインフレ率や金利の低

下を速やかに達成できるという合意があれば，むしろ参加を支持する．

（4）小国と大国：小国は為替レートが変動しやすく，貿易への依存度も高いから，大
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14） Barry Eichengreen & Jeffry A. Frieden,“ The Political Economy of European Monetary

Unification : An Analytical Introduction, ”in EMU① pp. 1-21.
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in EMU③ pp. 1-17 and pp. 225-233.



国よりも参加を支持する傾向がある．すでに大国の金融政策に従属することを余儀

なくされている小国にとって，通貨統合が追加するコストは小さく，むしろ，あか

らさまにドイツに従属するよりも望ましい．

（5）金融と農業：特に，金融ビジネスの利益と農業の条件は，各国毎に大きく異なっ

ており，通貨統合をめぐる政治的交渉に強い影響を及ぼす．金融ビジネスの利益が

重要な国や，農業部門をほとんど持たない国が，全く逆の条件で交渉を行う国と，

政治的な取引を行う．

（6）大企業と中小企業：同じ国の同じ部門であっても，大企業は，中小・零細企業に

比べて，条件の変化や競争激化に対応することが可能であり，むしろ通貨統合によ

って国内でも国外でも市場を拡大するチャンスがある．

（7）労働組合と失業率：高い労働組合参加率と全国的な賃金交渉でインフレと失業を

抑制してきた国が，自由化や国際競争の激化，通貨・金融条件の変化により，改革

を迫られている．ただしこの場合も，失業率が高く，組合参加率が高ければ，必ず

通貨統合に反対する，とは言えない．

各国の政治家たちが直面するこうした多次元にわたる一種の政治算術を，「通貨統合の可

変的な幾何学」
15）
と呼ぶことができる．そして，通貨統合に参加するかどうかは，決して

客観的なデータによる判定の問題ではなく，政治的決断であった．この複雑な幾何学的算

術を解くのは，参加候補国の政治的意志と，制度をめぐる政府間交渉であった．

（8）国益への政治的意志集約メカニズム：政党や労働組合，投票制度（EMU参加に

国民投票が必要か），反対派・少数派への補償メカニズム（年金・医療保険・国営

部門の改革や，農業・地域への補助金），他の政治的対立（地域対立や言語対立な

ど）による制約，既存制度の正当性に与える影響，が通貨統合による「国民的福

祉」へのマイナスの効果を政治的に強める場合，参加は難しい．

（9）国民の認識・政治意識：通貨統合が，単に高金利と緊縮財政による失業を意味す

るだけであれば，また自国の制度を外国の官僚たちに改造されるだけと国民が見れ
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ば，政治的な支持を得ることはできない．しかし EMU は，国民が求めている国内

の改革を助ける経済的・政治的な支援である，と見なされる場合もある．たとえば，

1994年の危機以後も EMS に残った諸国は，通貨・為替の協調体制を解体するより，

通貨統合の完成に向けて国内改革を加速する方を選択した．

通貨統合の政治的選択過程は各国によって異なり，分析の視点も決して一つではない．

たとえばフリーデンは，フランスとイタリアの諸政党が EMU に対する支持をなぜ選択し

たか，に注目している
16）
．彼によれば，ヨーロッパ統合への参加とその前進に対する支持

を，EMU 加盟と結び付ける Linkage 戦略が重要であった．イタリア国民は，もし EMU

に参加できなければ，統合から排除されることを恐れたのである．それゆえ主要政党のほ

とんどがヨーロッパ統合と EMU の支持に回った．またフランスでは，与党である社会党

が最初は EMU に反対していた．しかし，強いフランを支持する右派政党とともに，次第

に社会党もヨーロッパ統合を重視するようになる．

フリーデンは，国際取引に影響され易い部門で雇用されている労働者たちが主な構成員

である組合の嗜好の変化と，彼らに依拠した政党の行動にその理由を求める．為替レート

の固定化に反対したフランス共産党は，伝統的な工業部門のブルー・カラー労働者からな

る組合を基盤としていた．他方，社会党の支持者は本質的に中産階級であり，経営者や

専門家，ホワイト・カラー労働者によって支持されていた．社会党員は，労働者よりも，

管理職や教員が多数を占めていたのである．

1981年に政権に就いたミッテランと社会党は，ドイツよりも高いインフレ率と EMS 内

でのフランの過大評価に苦しんだ．物価の上昇と貿易赤字が続いた結果，内閣に 4 人の

共産党閣僚を含む政府は，年内に二度も切下げを行う．しかし，ヨーロッパ統合に消極的

で，緊縮政策を意味する通貨統合に強く反対する共産党と違って，社会党の内部は切下

げについて意見が分裂していた．ミッテランの派閥は，サービスやハイテク部門の労働組

合と教員の労働組合の連携に依拠して，社会党内の指導権を確立した．

EMU について，その分配に及ぼす効果から予想されるように，競争力の無い貿易財部

門は反対し，競争力のある国際的な企業は支持し，非貿易財部門は明確な立場を採らな

（ 155 ） 155国際通貨制度の政治経済学（小野塚佳光）

16） Frieden, Jeffry A.,“ Making Commitments: France and Italy in the European Monetary
System, 1979-1985,”in EMU① pp. 23-47.



かった．

フランス政府は1982年にも EMS 内の再調整でフランをさらに切下げたが，それでもイ

ンフレによる実質的過大評価は解消されず，為替市場におけるフランへの攻撃は続いた．

外貨準備は減少しつつあり，同時に社会党の左派は地方選挙で敗北していた．失業を減

らすために切下げを求められたが，二回目の地方選挙でナショナリズムに訴えた共産党の

敗退を見たミッテランは，再び切下げを選択しようとはしなかった．左派閣僚を切って，

フラン高を維持し，インフレを抑える政策を支持したのである
17）
．

他方，ジェフリー・ギャレットGeoffrey Garrett は，マーストリヒト条約をもたらした

独仏同盟の中身について，ドイツ側の政治的解釈を深める
18）
．ブンデスバンクがインフレ

抑制に成功した条件は，単にブンデスバンクの制度を ECB にそっくり取り込むだけでは

継承できない．なぜならナチズムの記憶が，他のどの国よりも，ドイツのすべての経済・

政治主体に物価の安定性を重視させたからである．その上，経営者と労働組合との協力体

制が，賃金と物価の悪循環を阻止してきた．

マーストリヒト条約は，こうした条件を EMU において再生することに失敗した，と彼

は言う．収斂目標は厳格な参加基準ではなく，単なるガイドラインであって，最終的には

加盟国政府の調整された投票によって参加が決定される．こうして政府間ではマクロ経済

の引締めが難しくなるだけでなく，物価安定に消極的な国を排除することもしなかった．

ECB が加盟国の単純多数決で意思決定する以上，より厳しい金融政策の採用には困難が

伴う．EMU 内で「フリー・ライド」できる誘惑は，その後の「安定化協定“Growth and

Stability Pact”」でも防げないだろう．

要するに，ドイツとブンデスバンクは大きな譲歩を行って，損失を覚悟で，この合意に

参加したのである．その理由は，ギャレットによれば，ソビエト連邦崩壊とドイツ再統一

に向けた歴史的転換を前に，マーストリヒト条約が失敗して，ヨーロッパ統合の政治的熱

意が失われることを，コール首相はどうしても避けたかったからである．

マーストリヒト条約には二重の交渉が存在した．インフレ抑制に成功したマルク圏の諸

国に留まらず，イタリアも含める緩やかな参加基準を採用することでは，フランスが勝利

した．そしてドイツ国内では，ドイツ政府がブンデスバンクに勝利した（その廃止につな
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がる ECB を認めさせた）．ブンデスバンクはすでに，為替市場の圧力に対して赤字国の金

利引上げを要求するその姿勢について，各国から強い反発を受けていた．このままの形で

EMS を維持することとマルクの管理とを両立させることに，限界を感じていたのである．

さらにリサ・マーティン Lisa L. Martin は，通貨統合の交渉過程における小国の意思決

定に注目した
19）
．EU では，緊密に結び付いたさまざまな問題を制度化することで，統合

が維持されている．EMU に向けた交渉は，当然，この制度的条件によって影響を受け

た．特に，国によっては議会での承認もしくは国民投票で支持を得る必要があったため

に，大国が小国に譲歩を強いられた．彼女は，EU の決定に対して，それを拒む強い権限

が議会にあるイギリスやデンマークと，政府が承認できるフランスやルクセンブルグとを

両極に置き，オランダ，イタリア，ドイツを中間に並べた．

議会で多数を占める単一政党で概ね政府を組織できるイギリスより，少数与党が常態で

あるデンマークの政府にとっては，超国家機関に権限を委譲する決定が難しかった．憲法

によれば，政府は国際条約の承認に議会の 6 分の 5 以上の賛成が必要であった．このた

め政府は，EU を支持する世論に訴え，国民投票で一気に承認することを考えたのであ

る．しかし1992年 6 月，僅か 2 万3000票の差で支持は得られず，この賭けは失敗に終わ

った．EMU の未来が崩れそうになった．

このことは，結局，マーストリヒト条約の内容をより柔軟にし，各国の議会に強い権限

を残すとともに，さまざまなスピードでの統合化を許容する方向に変えた．しかしその結

果，豊かな国から貧しい国への財政的移転が抑制され，将来は大国の譲歩も得にくいた

め，EMU は不安定化する危険を高めたかもしれない，とマーティンは結論する．

EMU の設計に組み込まれた制度的条件の違いについて，組合と失業率，外部からの非

対称的なショック，財政赤字の制限，を検討することもできる
20）
．たとえばダニエル・グ

ロス Daniel Gros は，最適通貨圏（OCA）論による EMU の批判が，非対称的なショッ

クによる失業の増加を前提していることに反論する21）．すなわち彼によれば，貿易におけ

る非対称的なショックは EU 各国の失業率にとって重要ではないし，また EMU 域内と域

外との労働力移動には大きな差が無いのである．
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19）Martin, Lisa L.,“International and Domestic Institutions in the EMU Process and Beyond,”in
EMU① pp. 131-155.

20）EMU②の，それぞれ，第2，3，4章が検討している．
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グロスは，通常の EMU 批判について，ヨーロッパの労働市場が特に硬直的であるとは

言えないし，為替レートが非対称的なショックを緩和できるという説も実証的に支持でき

ない，と言う．むしろ，EMU は緊密に統合化した EU 諸国間で深刻なリスクとなってい

る為替レートの競争的な減価を確実に防止できるであろう．為替レートの不安定化が貿易

や投資，雇用を損わないようにするのが，EMU の根拠である，と主張する．

同時に，失業率は，アメリカでも労働力移動の重要な決定要因ではない．ヨーロッパで

労働力移動が少ないのは，文化的・社会的な障壁によるというより，住宅市場が機能しな

いからであろう．国内の地域間移動も国際移動と同じように限られているが，これは

EMU を否定する理由にならない．住宅市場の弾力化は，労働力市場を改善するために，

いずれにせよ必要である．こうしてグロスは，アメリカ経済と比較した OCA 論による

EMU の批判を，理論的にも実証的にも否定する．

大国や EMU それ自体と並んで，「小国」の分析が次の三つの点で重要となる
22）
．まず，

小国の場合，通貨統合による効率化の利益は誰にとっても明白である．それでも参加をめ

ぐって対立や論争が繰り返されたという事実は，分配や制度，政治意識をめぐる問題にそ

の原因があったことを強く示している．次に，小国の国内経済活動は高度に特化し，外部

への依存も大きいということが，非対称的なショックによって，共通の為替レートや金融

政策を採用することのコストも非常に大きいことを示している．それでも参加を支持する

政策が続けられたとすれば，それを可能にした国内の経済構造や制度，政治システムの変

化がその原因であるだろう．

最後に，グローバリゼーションの過程に参加する限り，小国が独自の通貨を維持するこ

とは，明らかに，現実的でない．小国のエリートたちにとって，通貨統合は少なくとも自

分たちの声を世界の金融市場に届けることができる，ほとんど唯一の選択であった．しか

し，それにもかかわらず通貨統合は，小国の国民にとって，必ずしも受け入れ易い，好ま

しいものではなかった．彼らが愛し，歴史的に守り抜いた物が，あるいは自分たちの誇り

や意味が，そして明らかに大国の「愚劣な」政治的制度より，「優れた」自国の制度が失

われることを認めるのは難しい．
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「本書に収められた各章の目的は，［通貨統合への］加盟がすべての参加者に同じこと

を意味するわけではない，ということを示すことである．より限定すれば，われわれ

の目的は，比較的小さな加盟国に特有の問題を考察することである．それゆえ執筆者

たちは，通貨統合の過程から誰が利益を得て，誰が損失を被ったのか，どのような制

度が創設され，あるいは改革されたのか，どのような慣行が抑圧され，あるいは適応

させられたのか，それは有権者に対してどのように売り込まれたのか，に焦点を向け

るよう求められた」
23）
（ただし，［ ］内は引用者による）．

小国が EMU 参加を政治的に支持したとき，国民が期待したものは，単に経済的な利益

ではなかった．「通貨統合の幾何学」が，どちらかと言えば，静態的な性質のものである

のに対して，より動態的な政治算術も重要であった．

たとえばエリック・ジョーンズ Erik Jones の挙げるベルギーやオランダの例では，

EMU 参加という政治的課題が，緊縮政策を維持するベルギー国民への何よりの褒賞であ

り，脅迫となったし，オランダ国民にとっては，実質賃金抑制策を緩和して，国内政治

的な選択の余地を確保する条件であった
24）
．さらにオーストリア，デンマーク，スウェー

デンで示されたのは，彼らの全く異なる歴史的な制約に対して，いわゆるグローバリゼー

ションが迫っていた改革を推進する力を，論理的にも，経済的にも，EMU が与えてくれ

ると期待し，実際，その国民の期待が政治的な改革への支持となったことである．

すなわち EMU は，すでに各国が実現しなければならない課題として認めていた「自由

化」や「近代化」，「多様化」を実現し，加速する上で役立つ，強力な政治目標となった

のである．為替レートの変動にも，資本取引の自由化にも，世界市場での競争激化にも

対応し，国境を越えた企業活動に見合った賃金決定や労働市場の弾力化にも対応するだけ

でなく，また，国内の年金制度や税制においても財政負担を限定できるように，ヨーロッ

パの小国は改革を進めるしかなかった．政府は，今までの制度を大幅に変えることなく，

成長や政治的正当性を維持できなくなっていた．政府は，市場に対しても，国民に対して
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も，信認を維持するために EMU 参加に向けて行動することを選択した．

フリーデンとジョーンズに従って，再び，国際通貨の政治経済学を以下のように整理す

る
25）
．各国は「国民の福祉“National Welfare”」に従って通貨統合を選択するが，それを

決めるのは OCA 論だけでは不十分である．彼らは EMU を，それ自体の構造（「幾何

学」）と各国の分配問題（「政治経済分析」）との両方から解明する．

もし小国が二つの大国に挟まれて貿易を増加させ，インフラや文化も共有していると

き，この両大国が同じ通貨同盟に参加すれば，自国も参加する以外に選択肢は無い．し

かし，一方は参加し，他方は参加しない場合，小国はジレンマに陥る．構造的には，同

様の条件で通貨同盟外に留まる小国が同盟を形成しようとするかもしれない．実際，ドイ

ツとフランスに挟まれた1970年代後半から80年代前半のベルギー，1990年代前半のイタ

リアとドイツに挟まれたオーストリア，戦後のほとんどをイギリスとドイツに挟まれたス

カンジナビア諸国は，そのような例である．

解決策は大国の妥協と政治的取引によって決まる．ある国の「国民の福祉」は，その

国の構造的条件（OCA 基準）によるとともに，第三国との関係に依存する．そして，そ

れは EMU 参加を市場（その世界中に散らばった多くの参加者）がどう認識するかによっ

て変わってくる．フリーデンとジョーンズは，政府や指導者たちが EMU 参加を望んだの

は，もし参加できなければ，彼らをヨーロッパの辺境地や「二流の市民」とみなす市場の

認識が固定されるのではないか，と強く恐れたからである，と主張する
26）
．特に世界金融

市場では，安定した認識が金利や為替レートにプレミアを生じる，という形で「国民の福

祉」を高めることが重要であった．

その場合，すべては政府間の話し合いによって制御されており，何の問題も無い，と市

場に信じ込ませることで，投機的な不安定さを抑制する必要がある．金融市場における

「だまし合い“Confidence Game”」の中で，彼らはこれこそが市場における信認

Credibility を得ることである，と言う．

EMU への市場の信認を，次の三つの次元に分けて考える．まず過去の実績に対する

「評価 Reputation」である．ただし，ドイツ連銀が得てきた高い評価を ECB が直ちに引

き継ぐことはできない．次に，EMU 参加国が自国の政策を合意された全体の基準に従っ
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て変更する，という「約束の実行 Commitment」である．EMS は離脱のコストを高める

ことでそれを示そうとした．最後に，「結束もしくは統合 Coherence」である．市場は，

金利や為替レートの共有を，政府が他の約束とどこまで矛盾無く維持できるか，見守って

いる．政府間で，あるいは重要な政策間で，対立や矛盾が明らかになれば，市場の不安

は高まるであろう．

市場の信認を政府がどの程度維持できるか，実証的に分析することは難しい．政府は常

に矛盾した国内の要求に直面し，政策的な妥協を強いられている．EMU を維持すること

がたとえ全体としての「国民の福祉」を高めるとしても，特殊な利益が政策を決定するこ

とが常である．OCA 論の基準と，「通貨の幾何学」，そして市場の「信認」が，一致する

保証はまったく無い
27）
．これらがどのように配置されるべきか，彼らは各国の分配関係を

支配する，政治文化，特殊利益団体，制度，に注目することを提案した．ここに，EMU

の政治経済分析，が正しく位置付けられるのである．

多元的な政治的意志決定に加えて，動態的な効率化と政治的正当性をリンクする制度

改革が，EMU への期待を高め，ここまで政治的に維持してきた，と言える．

3 ラテン・アメリカ諸国の為替レート制度

EMU への参加問題とラテン・アメリカにおける為替レート制度の選択について，共通

の問題とは，それが国内経済や制度の調整を助けるのか？　そして，それが世界資本市場

と国内調整との望ましい関係をもたらすのか？　ということである．

ヨーロッパの小国が通貨同盟を選択したのは，①彼らの経済条件が OCA としての条件

に「収斂 Convergence」できる場合であり，②彼らが十分な調整過程への介入手段を準

備できる場合であり，③ EMU への参加と維持を国民が政治的な取引として認める場合で

あった．彼らはこうした条件があると考えたし，意図的にそれらを作り出そうとした．す

なわち，単一市場の形成，競争促進，資本市場の統合化と企業の合併促進，などを介し

た「より弾力的な市場」の創出である．それは各国内やヨーロッパ規模のさまざまな合意

形成メカニズムを必要とし，政治的再分配を拡大する政府や利益団体の新しい連携を必要

とした
28）
．
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地域市場統合化と政府間交渉におけるこうした濃密な相互依存の制度化がラテン・アメ

リカ諸国には無かったために，ここでは通貨統合が進まなかった．むしろ各国が異なった

為替レート制度を選択し，歴史的にその選択を大きく変え続けた．そして逆に，為替レー

ト制度が国内政策選択に依存するというより，むしろそれを条件付けてきたと言える．

キャロル・ワイズ Carol Wise は，1930 年代の大恐慌と1982年の債務危機がラテン・ア

メリカ諸国の政策における転換点であった，と指摘する．この間の50年を支配した保護主

義とポピュリズムは，各国で次々と，1990年代の市場自由化論により政治的な主導権を

奪われた．その重要な政治的原動力とは，インフレ加速と為替レート制度の繰り返された

崩壊に対する国民の不満，政府と貨幣への不信であり，正当性の危機であった．その結果

もたらされた貿易や国内市場の自由化が，それ以前の分配関係を温存する政治的メカニズ

ムを破壊したのである
29）
．

経済学の論理は，概ね次のように主張する．固定レートの採用は，明らかに，為替レ

ートの変動リスクを削減する．しかし，他国の通貨と為替レートを固定し，そして資本取

引も自由化すれば，金融政策も固定レートの維持に用いることを意味するから，貿易収支

や景気変動の調整に，国内経済が大きなコストを強いられる，と．

もし政府が合理的で，固定レートを採用すると決めれば，貿易収支は黒字を維持し，そ

のためにもインフレを抑えて競争力を維持する必要がある．景気循環に対しては財政政策

による平準化を行い，外からのショックには国内物価で弾力的に調整しなければならな

い．そのために，特に賃金が硬直的にならないよう，労働市場の弾力性を十分に高めてお

く必要がある．それでも主要貿易相手国が切下げたり，世界経済の不況によって輸出額が

急に減少したりすれば，固定レートへの信認は突然失われるかもしれない．

W・マックス・コーデン W. Max Corden が整理した二つのアプローチは，為替レート

制度に集約されたラテン・アメリカ経済の問題を示している
30）
．コーデンによれば，為替

レート制度には，名目アンカー・アプローチと実質ターゲット・アプローチという，対照

的な二つのアプローチがある．前者は，通貨の価値を，経済運営の優れたインフレ率の低

い国の通貨に固定する．後者は，国内の雇用維持や経常収支の改善という目標に合わせ
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29）Wise , Carol,“Introduction: Debates, Performance, and the Politics of Policy Choice,”in LA②
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30）Corden, W. Max,“Exchange Rate Regimes and Politics: An Overview,”in LA②pp.23-42.



て，名目レートを調整する．

いずれのアプローチにも長所と短所がある．名目アンカー・アプローチでは，財政赤字

や通貨供給，名目賃金を厳しく抑制する必要がある（クローリング・ペッグでその程度を

弱めることもできるが，その場合，為替レートと国内政策への信認が確立しにくくなる）．

ハイパー・インフレーションの抑制を，大量失業なしに，しかも短期で実現できる点は，

この制度の長所である．しかし，それに失敗した場合，コストも非常に大きくなる．

実質ターゲット・アプローチは，その国が何らかの不利なショックを受けた場合，実質

的な通貨の減価でこれによる不況を緩和できる長所がある．また，名目アンカー・アプロ

ーチと違って，通貨価値を固定する外国通貨が資本流入などで増価し，自国に不況を強

いることも無い．しかし，財政赤字や賃金上昇がインフレと通貨の減価によって維持され

るなら，それらは悪循環に陥って，通貨秩序を失わせる．

「ラテン・アメリカの歴史は，固定しているが調整可能な為替レート制度，の死体で一

杯だ」
31）
とコーデンは言う．両者の長所を狙った制度は，切下げの可能性があれば固定

レートが信用されず，直ちに資本流出と通貨危機につながる，という点で，成功しなかっ

た．彼はまた，政府に「切下げ嫌悪症候群」がある，と言う．固定されたレートを維持

するために，政府はしばしば外貨準備を減らして市場に介入し，投機家たちを喜ばせた．

それは「間違った」介入であった．しかし，輸入財の消費者や，外貨建の債務を負った

銀行・企業が，切下げで苦しむことを，政府は考慮する．インフレ期待の再発を恐れて，

賃金の過度の上昇は切下げの効果を奪うことも，政府は知っている．それゆえ，切下げを

何とか回避したいと願うのは，政府にとって「合理的」なのである．

国際的な資本移動性が高まる世界で，こうした制度が維持できないとすれば，各国は完

全な固定レート制と変動レート制との選択に直面する．しかし，前者の例であるカレンシ

ー・ボードが成功するのは，①非常に小さな，開放型経済をもつ，②通貨政策の規律が

失われて，長くハイパー・インフレーションを続けているような国であろう，と言う．自

国通貨を保有する限り，たとえカレンシー・ボードであっても，それは切下げを極端に限

定したような固定レート制と見なされるからである．

他方，完全な変動レート制はラテン・アメリカ諸国に適当であろうか？　コーデンは，
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純粋な変動レート制が，信用できる透明な通貨政策と併用されれば，二つのアプローチの

短所を免れる，と言う．しかし実際には，純粋な変動レート制を採用する国などめったに

無い．市場への介入が全く無ければ，その場合，市場における期待が変化するたびに為替

レートの浮動性が大きくなって，為替レートの影響を強く受ける国内経済主体が反発する

からである（管理フロートやバンド制はそれを緩和するが，それに応じて通貨政策に制約

を課す）．

どちらのアプローチも完全ではなく，どちらを採るにせよ，それを維持するにはラテ

ン・アメリカ諸国が国内経済と政治システムを改革する必要がある．その際，為替レート

に弾力性を増やせば，国内政策は自由になるか，と言えば，むしろ逆である．米州開発銀

行の元主任エコノミストであったハウスマン Ricardo Hausmann は，ラテン・アメリカの

変動レート制が通貨政策を制約し，景気循環を増幅した，と批判する．ラテン・アメリカ

諸国では，実質金利が高く，金融市場の規模が小さいために，国内金利が国際的な影響

を受け易い．しかも輸入財による実質賃金への影響を吸収するために賃金が物価連動制

indexation を強め，他方で，主要な輸出財の価格競争力はきわめて狭い範囲でしか為替の

変動を許容できなかった．その克服を目指した市場改革も不十分で，政府の補償メカニズ

ムを破綻させ，政治的混乱と危機を深めさせた
32）
．

ラテン・アメリカで繰り返し襲う通貨危機は，各国の政治経済構造に内在する問題を示

唆している．たとえば，石油輸出国であるにもかかわらず，ヴェネズエラが危機を繰り返

す背景について，コラーレスは，危機の後で改革が加速し，それが期待を高めて景気が回

復すると，次第に改革は延期され，再び危機に見舞われる，という「改革・弛緩・破綻

サイクル an ax-relax-collapse cycle of reform」の存在を強調した
33）
．

ヴェネズエラでも通貨危機は，切下げを拒む政府の姿勢によって強められた．特に

1997 ～ 98 年の深刻な経済危機に際しては，通貨への売り圧力が強まったが，政府は切

下げるよりも金利を極端に引き上げ，外貨準備による為替レート維持の介入を続けた．そ

の理由は，改革が滞る中で，近代化された機関として中央銀行だけが政府に利用可能な政

策手段であったからだ，とコラーレスは言う．政府は切下げや変動制に移行しても，その
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後の賃金上昇やインフレを抑える他の手段を持たなかった．

ヴェネズエラ経済は大幅に世界経済に依存していたが，為替レートの変動を吸収できる

メカニズムを欠いていた．経済理論が教えるような，切下げと構造調整によるショック

を，市場も政府も吸収できないため，ヴェネズエラ政府は極度に緊縮的な通貨政策を維持

して為替レートを守った．その結果，一人当たり GDP は 1999年に 8 ％以上も減少し，

若者の失業率は 20％を越えた．改革と挫折が何度も繰り返されたことで，自由化された

部門と規制された部門が並存し，政府機関の機能は麻痺していた．国民が政府の改革実

行を信用しない以上，切下げで問題が解決できるとは誰も信じていなかった．

市場自由化が成功した例としては，1970年代後半のチリが挙げられる
34）
．しかしチリで

も，政治システムや貿易政策は 1960年代から今日まで大きな振幅を描き，それとともに

為替レート制度もさまざまな仕組み（固定制，危機後の変動制，クローリング・ペッグ，

ワイド・バンド）を変遷してきた．その過程では，特に，貿易自由化や金融危機にともな

う補償メカニズムとして，為替レートが利用された．

ピノチェト政権下のいわゆる「シカゴ・ボーイズ」が提出した文書も，1974年以降の

急速な自由化に直面した輸出部門を強化するために，中央銀行が切下げを頻繁に行って資

源の移転を促すべきである，と指摘した．1979年から 80年代初めにかけては，インフレ

抑制に政策の重点が移り，「シカゴ・ボーイズ」はクローリング・ペッグによってインフ

レ率を短期に国際水準に収斂できる，と考えた．実際，国際的な融資条件が緩和された

ことで，自由化後のチリはインフレ率の低下と為替レートの増価を経験し，国内生産と消

費のブームが有効な補償メカニズムとなった．

1982年の切下げは，軍事政権に最大の危機をもたらし，チリの政治家たちをある程度

までポピュリスト的な再分配政策や保護主義に回帰させた．しかし，経済構造の自由化は

すでに完全な逆転を許さないほど進んでいた．政府は一時的な変動レート制の後に，差別

的な為替レートを採用し，輸出部門やドル建債務を負う企業に対して切下げによる損失を

補償した．その後，政策の重点はクローリング・ペッグによる輸出競争力の維持と，資本

流入による外貨準備の蓄積や資本規制に移ったのである．

市場改革という意味で，大国と小国の選択に EMU ほど重要な差は無かった．メルコス
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ール加盟諸国が共通通貨を議論したのは最近のことであり，通常，ドル化も最近まで可能

な選択肢に含まれていなかった．アメリカ側がそのような関心を共有することは無かっ

た．しかしここでも，大国ほど，通貨の安定化と金融的なブームが一定の期間は続いた．

それに比べて，小国の関心は輸出部門の利益を分配する政治システムに集中していた．

メキシコは，アメリカとの「特殊な関係」に支配されてきた点が，他のラテン・アメリ

カ諸国と異なる．ケスラー Timothy Kessler は，ワシントン・コンセンサスのモデルであ

ったメキシコこそ，国際資本移動が新興国の政治経済秩序を再編する例証となった，と考

える
35）
．NAFTA と 1994年の通貨危機が加速した社会変化，そして，政治システムの転

換をもたらした制度的改革党（PRI）の敗北ショックが，メキシコの為替レート制度を決

定する重要な条件を定めたのである．

大統領選挙を控えて，クローリング・ペッグでは吸収しきれないようなインフレを許

し，実質的な増価による貿易赤字を資本流入で維持していた政府が，予想していなかった

アメリカの金利上昇と国内の政治不安，チアパス州の農民叛乱などに直面し，デフォルト

や切下げへの投資家の不安を抑えきれず，資本流出を招いたことが，1994年の通貨危機

の原因であった，と一般に理解されている．それは不幸な偶然と政策の失敗とが重なった

もの，と理解され，サリナス政権期において為替レートをより弾力化すべきであった，と

も指摘された．

これに対して，為替レートの変更は政治的に見て非常に困難（不可能）であった，と

主張することもできる．なぜなら，メキシコ政府はNAFTA への加盟を自由化政策の完成

として最優先の政治目標に掲げていた．メキシコからの輸入が急増して労働者は職を失

う，というアメリカ国内の反対に，ペソの増価は一定の緩和作用を持っていた．国際投資

家からの圧力が，メキシコの場合，切下げを延期せよ，という極めてあからさまな働きか

けとして行われた．政府は財政赤字を維持するために短期のドル建国債を増発し，自ら切

下げできないような状況に陥った．もはや官僚たちも，維持不可能な為替レートを維持す

るしか選択肢が無いことを知っていた
36）
．

こうしたメキシコの為替レート制度を決めたのは，国内政治であった，とケスラーは考
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36）Ibid., pp.46-49.



える．1980年代末に，制度的改革党（PRI）は最初の挑戦に直面した．政治腐敗と不安

定性，生活水準の悪化に対して，1988年の大統領選挙は歴史上最も激しい争いとなり，

PRI の候補サリナスが僅かの差で当選した後も，多くの者は選挙で不正があったと批判し

た．それゆえ PRI は，政治的な権威を回復するためにも，経済的成果を強く求めたので

ある．しかし，これまで繰り返し行われたペソ切下げは PRI への支持を失わせ，通貨の

減価は国民に政治的な弱さの表れ，と受け取られた．

また，切下げは国内の支配的な利益集団にも支持されなくなっていた．特に，メキシコ

の新しい外向きの成長戦略に依拠して急速に成長した金融産業複合体（“grupos”）は，

1980年代後半から外貨建の債務を増やしていた．それは世界市場の金利が安かったと言

うだけでなく，彼らに海外での借入れを増やす補助政策が採られた結果でもあった．他

方，メキシコの輸出業者は同時に輸入にも依存しており，通貨の切下げを必ずしも支持し

なかった．

逆に，ペソ高政策を銀行は強く支持した．金融市場で国債や証券を売買し，株式市場

でも儲けて，その所有者たちは新しいエリートになった．その一方で，サリナス政権は銀

行の競争を妨げ，彼らを保護して利益を分け合った．外貨建借入れと国内でのペソ建融資

で，空前に利益を得た少数の支配層は，PRI のもう一つの支柱であった労働組合ととも

に，既存のクローリング・ペッグに固執した．労働組合は，実質賃金を守ることを大企業

との取決めの前提としたからである．中産階級も消費の拡大に満足している以上，野党に

は切下げを主張することが政治的な自殺行為であると分かっていた．

もう一つの大国ブラジルも，70 年代後半の安定化政策に取り組んだ．しかし他の多く

の国と同じように，固定レート制によるインフレ抑制（名目アンカー・アプローチ，もし

くはヘテロドックス政策）に失敗し，通貨価値の過大評価が経常収支の赤字と，最終的

には通貨危機に至った．

まず，価格統制を伴う1986年のクルザード・プランは 16ヶ月続いたが，インフレ抑制

を為替レートの固定化で約束しながら，財政・金融政策の規律を欠き，実質賃金も調整

しなかった．そのため貿易赤字が増大し，クローリング・ペッグ制に移行した．インフレ

が加速し，何度も安定化策が失敗した後，1990年前半にはインフレ率が年 3000％に及ん

だ．IMF との融資条件により引き締め策に転じた後，1993年12月に始まったレアル・プ

ランは大きな成果を上げた．そして，この改革を蔵相として指導したカルドーソ
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Fernando Henrique Cardoso が，1994年末，大統領に当選したのである
37）
．

レアル・プランによる安定化は，三段階で行われた．最初，カルゾーソは有能な若手経

済学者のチームを作って，財政支出削減，通貨制度の改革とともに，為替レートを名目

アンカーとする政策を推進した．財政引締めや地方政府の財源制限を実現した．次に，過

渡的な改革として，既存通貨と並行した形で安定した国内の計算単位（URV：unidade

real de valor）を導入した．それはドル建の価格を基本とした水準まで 4 ヶ月かけて物価

を調整する手段であった．こうして最後に，新通貨レアルですべての URV 建契約を置き

換えた．

1994年に四桁に達していたインフレ率は，1998年にたった 2 ％まで抑制された．しか

し，その後，1999年の切下げに至るブラジル政府の迷走“Policy Quagmires”について，

E．カルドーソは次のように指摘している
38）
．1998年の再選に向けて，カルドーソ大統領

は物価の安定と高い成長を維持しようとした．しかしその成長は，高金利でインフレが沈

静化し，金利の低下がもたらしたものではなく，実質賃金の急速な上昇によって景気が加

熱したものであった．他方，金利は高く維持され，経常収支の赤字を資本流入で賄って

いた．財政改革は次第に先送りされ，その代わりに安定化のためにもっぱら通貨政策によ

る引締め（と高い預金準備率，融資規制）が用いられた．他方，貿易の自由化はメルコ

スールMercosur 参加と1995年 1 月の共通関税実施により逆転困難になった．

1994年末のメキシコ・ペソ危機に際しては，豊富な外貨準備があった．しかし，その

後のレアル・プランがもたらした好景気によってブラジルの貿易赤字は増大した．それで

も，ペソ危機の波及を懸念して，切下げは選択肢から排除された．財政・金融の引締め

策と，資本流入の促進が選択されたのである．中央銀行はバンド制を採用して僅かに切下

げたが，アルゼンチンとの競争力の差は埋まらなかった．こうしてブラジルのインフレ抑

制は，通貨の実質増価を伴って実現された．自由化が生産性を高めて，強い通貨を持続

可能にするということも無かった．むしろ民間部門は輸入を急ぎ，自由化の逆転が懸念さ

れれば駆け込みで輸入を増やした．高成長を維持するために高金利で資本流入を求め，為

替レートを維持し，消費の過熱はますます高金利と資本流入を招いた．それが可能な限
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37）LA①の第4章とLA②の第4章が分析している．
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Flexible Regime,”in LA② pp.75-84.



り，政府は，為替レートの調整を遅らせて景気を持続する，という強い動機に従った．

アルゼンチンは 1991年以降の成長を，「交換（兌換）法」による改革の見せかけにより，

為替レート制度の矛盾した要求に制約されること無く，いつまでも享受できるように思え

た
39）
．しかし，すべてのラテン・アメリカ諸国と同様，名目アンカー・アプローチによる物

価の安定と，実質アンカー・アプローチによる競争力の維持という矛盾は，分配問題を扱

う国内政治の弱さと切り離せなかった．そのスローモーション映像のように進んだ通貨・

金融・政治危機は，2001年のクリスマスに加速し，今に至っている．またコロンビアにお

いては，1967年以来，クローリング・ペッグが長期にわたり維持された．それは，二大政

党制とコーヒーの世界価格に対して，コーヒー栽培を担う多くの家族農家が，旧来の分配

メカニズム（コーヒーの輸出価格を通じた所得安定化）に固執したからであった
40）
．

政府は「いつ」また「なぜ」その為替レートの選択を変えるのか？　フリーデンとステ

インは，それが二組のトレード・オフに影響される，と考えた．すなわち，一つは通貨の

「安定性」（もしくは「信認」）と通貨政策の「弾力性」とのトレード・オフ，もう一つは

「競争力」と「購買力」とのトレード・オフである
41）
．政府の政策が「信認」され，通貨

価値の「安定性」が実現されるには，為替レートを固定したほうが良い．しかし，それは

必要な経済運営のための政策の「弾力性」を奪うであろう．他方，小国開放経済が成長

を維持するには，輸出が十分に行えるように「競争力」を維持する為替レートが必要であ

る．しかし，切下げは輸入財に依存する国内消費を妨げ，政治的な反発を招く．

こうした為替レート選択（制度と水準）の政治経済的な分析について，フリーデンらは

以下のような一般的論点を示している．

1．経済構造：独立のマクロ政策を必要とする国ほど，変動レート制を採用する．しか

し，GDP 比 100％を超えるような貿易依存度の高いヨーロッパやカリブ海の小国は，

国内のマクロ政策を独自に行っても効果が小さく，為替リスクが余りに大きいため，

主要貿易相手国に為替レートを固定する．

2．マクロ経済条件：通貨管理に失敗し，ハイパー・インフレーションの歴史を持つ国ほ

ど，インフレ抑制のために固定レート制を採用する傾向がある．しかし，他方でこの政
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39）LA①の第 3 章と LA②の第 5 章．
40）LA①の第 6章．
41）Frieden, Jeffry, and Ernesto Stein, op. cit., pp.3-7.



策は通貨の実質的増価と経常収支の悪化から，危機に陥り易い．国内の賃金や物価が

弾力的で，インフレ率が低い国ほどその危険は少ない．こうして，マクロ条件に関し

て，インフレ率の極端に高い国と低い国とが，固定レート制を採用する傾向がある．

3．利益集団：為替レートの決定は，国内の相対価格と所得分配に重要な影響をもたら

す．それゆえ，特に高インフレ国の貿易財部門は固定レート制を嫌う．なぜなら，固

定レート制による物価の安定化は，過渡的に通貨の実質増価をもたらすからである．

また，その後，それは競争力を維持する切下げや減価を難しくする．しかし他方，最

も対外取引に依存した部門では，為替レートの浮動性と取引コストを嫌って，固定レ

ート制への支持が強い．

4．制度：固定レート制は，対外的なショックに対して為替レートの調整を行えず，国

内の調整政策で対応することを必要とする．それゆえ，政治的に脆弱な，分裂した政

府には採用できない．そうした政府はさまざまな集団の利益を保証し，短期的な刺激

策に依存するために，変動レート制を好む．他方，独裁や強固な政治システムは固定

レート制に伴う厳しい調整政策を実施し易い．

5．選挙：選挙が意識されれば，為替レートに重大な影響を与える．切下げが有権者の

消費を削減することは明らかであるから，ラテン・アメリカの政治家たちは選挙前の

切下げや減価を回避したがる．切下げはまたインフレを加速する点でも有権者に嫌わ

れる．逆に，政府は選挙前に為替レートに依拠した安定化策を実施したがる．それは，

後で不況をもたらすとしても，短期的に好景気をもたらすからである．

最後に，ラテン・アメリカを取り巻く国際通貨制度を考えるため，再びコーデンを取り

上げる．彼は，弾力的な固定制もしくは管理フロート制という，より中間的な解決策を示

唆している
42）
．どのような為替レート制度もトレード・オフを免れない．コーデンは，完

全な変動制と完全な固定制（やドル化）という極端な政策が望ましいとは考えない．しか

し，調整可能な固定レート制度（FBAR：the fixed but adjustable regime）は，ファンダ

メンタルズの変化に調整がしばしば遅れて危機につながる．その点を考慮して，いわゆる

管理フロート制に近い「弾力的なペッグ制 flexible peg regime」を彼は提案している．

小国開放経済がカレンシー・ボードや通貨同盟の候補となるのも当然であり，最適通貨

圏論がその選択肢を検討している．他方，より規模の大きな，それゆえ開放度の小さなブ
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42）Corden, op.cit., pp.37-41.



ラジルなどの国が，どのような制度を採用するかは，名目アンカーをどの程度必要として

いるか，すなわち自国のインフレ管理能力に依存する．また，もしも厳しい対外的なショ

ックに頻繁にさらされるなら，そのような国が固定レート制を続けることは望めない．国

内的にも，国際的にも，FBAR を採用するには，政策の余地と「退出戦略」が必要となる．

4 グローバリゼーションと新興経済

為替レート制度の選択を理解するもう一つの視点は，システム全体の変化に関係する要

因を検討することである．コーデンも指摘するように各国は多くの選択肢を持っており，

どのような為替レート制度も，過度の対外的なショックが無ければ，生き残る可能性があ

る．国際通貨制度が不安定化する中で，新興経済の崩壊や離脱を連鎖的にもたらした

1930年代の歴史的考察から，システミック・ショックに関する重要な考察が得られる．

16世紀と19世紀の「グローバリゼーション」が残した歴史的教訓を要約して，ハロル

ド・ジェイムズHarold James は，金融システム，分配問題，制度を考察した
43）
．確かに，

メキシコ・ペソ危機やアジア通貨危機によって高まった不安は，グローバリゼーションが

国際資本移動の本質的に不安定な性格や，社会・政治制度のパニック，その後の反動に

よって崩壊するのではないか，という不安を強めた．ジェイムズは，16世紀の市場もしく

は商業の拡大に対して人々が不満や不安を抱いたとき，「罪」への意識と市場批判が，国

家という制度による「市場の矯正」に吸収されたように，再び新しい制度化をもたらすで

あろう，と考える
44）
．

19世紀のグローバリゼーションは，なぜあれほど深刻な経済危機をもたらしたのか？

19世紀末にも，世界は経済的に高度な統合化を実現していた．資本移動，情報，財，国

際移民によって，統合された市場ができていた．1866年に最初の大西洋横断ケーブルが

敷設され，鉄道が内陸部を結び，蒸気船が大陸の海岸を互いにつないだ．1871年から

1915年までに，ヨーロッパから 3600万人の人口が流出した．それは生産性上昇による過
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43） James, H., (2001) The End of Globalization: Lessons from the Great Depression, Harvard
University Press, pp.1-7. なお，Gilpin, R., (2000) The Challenge of Global Capitalism: the World
Economy in the 21st century, Princeton University Press.（古城佳子訳『グローバル資本主義：危
機か繁栄か』東洋経済新報社，2001．）も同様の主張を展開している．

44）James, H., op. cit., Chapter 6. Can It Happen Again? ただしそれは「アメリカ的市場経済の拡
大」を意味する．



剰人口を解消し，各大陸に成長をもたらした．資本移動と国際貿易，移民は，互いに密

接に結び付いていたのである．今と同じく，世界の標準化や国際主義への楽観論が支配的

となっていた．

しかしこの時代は，同時に，危機をもたらすナショナリズムと，国民生活の安定化を重

視する制度化が，ともに進展した時代であった．国家は，外国からの商品や資本，移民

の増大による影響を管理し，国民を保護しなければならない，と考えられた．すなわち，

輸入の増大に対して政府は保護関税を高め，輸送費の低下によってますます価格競争にさ

らされるようになった農民や地主を守った．彼らが既存の政治システムを動かしていたか

らである．また，人口・移民政策は，軍事力の維持とともに，政治の重要な手段となっ

ていた．それゆえこの時代は，貿易や金融における危機が，移民の制限につながった．市

民権や国籍，社会保障の権利が，次第に，政治的論調を支配するようになった．

他方，国際金本位制と中央銀行制度は，資本移動の撹乱とショックに対抗して強化さ

れた制度であった．通貨管理能力を高めて，資本を呼び込むために，各国は競って健全な

財政政策や安定した為替レートを必要とした．金本位制の採用は，こうした通貨秩序の維

持に関する「認証シール」であり，また中央銀行は，急変した資本移動に対する防壁を

提供した．そして，国際金本位制度におけるシステミック・リスクの回避を協力して行っ

たのは，当初，ロスチャイルドやモルガンのような民間銀行家たちであった．

銀行家たちはデフォルトを回避したというだけでなく，同時に，国際通貨制度の安定性

を維持する「公共財」の供給も担っていたが，次第に民主主義的政府から批判されるよ

うになった．莫大な資産を持つ国際投資家たちが，通貨不安や債務返済に苦しむ民主的

な政府に厳しい緊縮政策を求めることは，危機を利用して暴利をむさぼっている，と非難

された．他方，各国は中央銀行を強化して，自国の通貨や経済運営の安定性，政策の自

律性を強化しようとした．各国通貨と金融システムの守護者として，中央銀行は「最後の

貸し手」機能を明確にし，国際的な危機の波及防止に協力する中心的な役割を担うはず

であった．

しかし，ジェイムズが描き出したように，国際政治の現実は金融的な協調を難しくした
45）
．

各国政府は，危機の波及を回避するような国際協調行動への合意を形成できず，むしろ高

まる政府への要求に対応して国内の調整コストを外国に転嫁しようとした．すなわち，金
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融センターは予防的に金利を引き上げ，金準備を積み増したし，金本位制を離脱した国は

競争的に通貨を切下げ，インフレ的な財政支出拡大を行い，関税率の引き上げと報復を

繰り返した．中央銀行間の国際金融協調のモデルであった国際決済銀行（BIS）も，各国

中央銀行の矛盾した立場を反映して，実際の協調行動から理論的な分析や提言にその目標

を後退させた．

国際協調行動がいかに限られたものでしかなかったか，ジェイムズは多くの例で示して

いる．特に1931年の春から夏にかけて，中欧のオーストリア，ハンガリー，ドイツで，財

政・銀行システム・為替の「三重危機」が発生した．すでに 1920 年代から，オーストリ

アは二重の金融問題に苦しんでいた．ハプスブルク帝国の首都として過大な金融部門を抱

えていた上に，第一次大戦によるインフレの過程で投機的な金融機関が大量に生まれてい

たからだ．通貨の安定化はこうした多くの金融機関を破綻させ，買収と統合化が急激に進

んだ．そして遂に 1929年の Bodencreditanstalt との合併により，オーストリアの産業の

60％が Creditanstalt からの融資に依存するようになった．

ところがこの合併に際して Bodencreditanstalt の資産評価に疑いが生じ，再評価すれば

支払不能になる懸念が生じた．それは 1928年の中欧に向かう資本流入が減少し，物価が

下落したことに起因していた．また，ドイツとオーストリアの関税同盟案に対するフラン

スの反対が，政治的な協調を難しくし，金融市場を不安にしていた．このようなとき，突

然，合併にともなう 1 億 4000万シリングの損失を Creditanstalt が発表した．その後，事

態はますます政治的になり，預金者は銀行に対する信用をなくして預金を引き出した．流

出した資金は，その僅か 4 分の 1 が国内の他の銀行に留まっただけで，外国への資本逃

避となった．

危機の国際的波及を懸念したイングランド銀行のノーマン総裁は，フランス銀行モレ総

裁の政治的対応を批判し，BIS を通じて国際協調融資を組織した．しかしそれは「too lit-

tle, too late の古典的な例」であった，とジェイムズは言う．Creditanstalt の救済に，結

局，オーストリア政府は GNP の 9 ％を費やした．不況とデフレにより財政赤字が膨張

し，生産性も低下していたが，失業手当や労働組合の組織率が高いことから高賃金が維持

された．こうしてオーストリア経済の危機は深まり，通貨秩序を回復することはますます

難しくなった．1932年 1 月にオーストリア予算を監視するため任命されたオランダ人

Rost von Tonningen は，増税，公共サービスの削減，鉄道労働者の雇用・給与削減，年
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金の削減を行ったが，国際融資の返済は 7 月に停止した．その後，関税収入とタバコ専

売事業の収入を返済に充て，新しい緊縮政策を実施する，という債権者との新しい合意

を，議会はかろうじて可決した
46）
．

ラテン・アメリカ諸国への危機も，対外債務，輸出財価格の下落，財政赤字，債務不

履行への不安，パニックと資本流出，銀行倒産の連鎖，という点で，中欧の危機と共通

していた．しかし中欧と違って，ラテン・アメリカでは対外不均衡への対応として積極的

に通貨を減価させた．ラテン・アメリカは第一次大戦前の古典的金本位制においても周辺

的な位置に留まり，頻繁に交換を停止し，金平価から乖離した．ジェイムズは，中欧に

比べて，当時，ラテン・アメリカではハイパー・インフレーションの経験が無かったため

に，名目アンカーの重要性が低かったからである，と述べている．

多くのラテン・アメリカ諸国で，輸出財価格の低下は即座に通貨の減価をもたらした．

しかし，それは債務負担を増加させ，債務不履行をもたらすという意味で，やはり銀行危

機や不況，財政赤字を意味した．主要な投資国であったアメリカは救済を拒み，むしろ投

資家にラテン・アメリカ諸国の証券を売り付けた銀行に対する規制を強化した．切下げと

デフォルトの結果は，大国と小国で異なっていた．デフォルト後，大国は為替レートや関

税，国内金融を利用して，輸出増大に依拠した回復を導いた．しかし，より長期的には，

保護主義が強まり，成長は阻まれた．他方，アルゼンチンのようにデフォルトを行わなか

った大国の回復は遅かった．また，小国はこうした政策の余地が無く，ドルにペッグする

しかなかった．

現代の多くの危機でも，銀行システムの不安定性がその焦点である．中央銀行や政府が

銀行への大規模な救済融資を行ったことで，インフレと実質増価，切下げの予想から，資

本流出や投機的な通貨売りが生じた．そして多くの危機は，その前に金融の自由化や規制

緩和が膨張させた資本流入，対外債務によって，システムにとって致命的なものとなっ

た．金本位制は頑健なシステムと信じられていたが，1920 年代の信用膨張は脆弱な経済

復興に基づいていた．しかも，固定レート制を維持することが唯一の現実的な解決策であ

る，と主張された．

19世紀のグローバリゼーションに対して政治思想はそれを解体する方向を目指した．
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「管理メカニズムを備えた国民国家が，世界経済（グローバリゼーション）の脅威から

（自分たちを）守ってくれるはずだった．しかし保護こそ，その脅威以上に，危険で破壊

的なものではなかったのか？」
47）
と，ジェイムズは資本移動や貿易の管理に走った当時の

ナショナリズム思想（「国家社会主義“national socialism”」と彼は呼ぶ）を批判する．翻

って，現代のグローバリゼーションに関するジェイムズの関心も，危機に際して決定的な

金融緩和と政治経済秩序の再編に対する政治的支持を，国際的に確保できるかどうか，に

ある．

彼はこの点でグローバリゼーションの将来を，逆転の可能性もあるが，楽観している
48）
．

なぜなら，まず，かつてのナショナリズム（あるいは社会主義）のような強力な対抗思想

は存在しないからである．ノスタルジアによる抗議や，工場労働者の叛乱，復古的な人種

主義・国家主義，自分の不幸をシステムへの非難に向ける傾向（“banana-skin”effect）

は存在するが，いずれも政治を支配することは無いであろう，と彼は考える．

他方，国際的な統治機構は，冷戦終結と IMF や WTO のような国際機関の発展によっ

て，確実に強化されつつある．もはや各国内部の腐敗や金融的無秩序を弁解することはで

きない．にもかかわらず，そこにも三つの問題が指摘されている．1）大国間で異なる方

針が固定された場合，国際機関は動けない．2）国際機関が過大な目標を掲げてしまう．

3）参加国の政府に過剰な期待を持たせる．実際，アジア通貨危機とその後の処理や，現

在のアルゼンチン危機を見ても，国際通貨制度の危機に対する協調的な解決の枠組みは，

今もまだ，非常に弱いと思う．

ジェイムズの最終章が示す自由市場と覇権国アメリカへの傾倒（一元的な「ワシント

ン・コンセンサス」礼賛）は，その歴史叙述から遊離した違和感を与える．他方，むし

ろ新興経済に対してダニ・ロドリク Dani Rodrik が示したグローバリズム批判と簡潔な政

策指針に，私は共感できる
49）
．

新興市場とグローバリゼーションの関係を硬直的に捉える考え方を，ロドリクは「幻

想」や「イデオロギー」として批判する．市場開放もしくは開放度 openness が高まれば

（ 175 ） 175国際通貨制度の政治経済学（小野塚佳光）

47）Ibid., p.198.ただし，括弧内は引用者による．
48）Ibid., pp.210-224.
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約されている．Rodrik, D., (2001)“Trading in Illusions,”Foreign Policy, March/April, pp.55-62.



高まるほど，あるいは国際経済統合を進めるほど，新興経済の成長は加速する，という主

張を，彼は次の三つの視点から批判する．1）市場開放それ自体は，確実に経済成長をも

たらすメカニズムを意味しない．2）逆に，市場開放は国内の所得や資産の格差を増大さ

せる圧力となりがちである．3）また開放度が高まれば，外的なショックに対する脆弱性

が増し，国内対立や政治的混乱に至る可能性が高まる
50）
．

これに対してロドリクは，成長のためには，①各国に合った投資戦略の発見，②社会対

立を解消する国内制度の強化，が重要であると強調する．経済成長とは，基本的に，物

的・人的な資本の蓄積と技術の発展によって可能となる．市場開放はそれを刺激するが，

しかし，条件付きである．この両者の関係を，ロドリクは第 2 章で扱っている．その要

点は，成長の結果として開放度が高くなったのであり，開放度が高いから成長も高まると

は限らない，ということである．また，新興市場への急激な資本流入は，情報の非対称性

や資産・債務のミスマッチ，投資家の群衆行動，過度の期待による通貨の増価，など，

むしろ問題を引き起こす．

では，成長をもたらすメカニズムとは何か？　彼は，モーリシャスや韓国，台湾，シン

ガポールの例，あるいは逆説的に香港の例からも，国内投資を増加させた各国が独自の戦

略を見出したことを重視する．貿易もしくは開放度が高まったから成長したのではなく，

投資が増えたから貿易も成長も加速した，という関係を指摘する．投資機会が豊富に利用

できるとき，家計も企業も貯蓄を増やし，投資を増やす．それはモーリシャスでは輸出加

工区（EPZ：export processing zone）の設置であったし，台湾では国民党の政策転換で

投資を促す政策が政治的な正当性を得たことであった．韓国では財閥に対する補助金に等

しい低利融資が集中的に行われたし，シンガポールも開発金融を政府が担う一方で，外資

を誘致するために経営者に有利な労働法を定めた．香港でさえ，自由市場のモデルであっ

たからではなく，国際貿易の中継基地として当初から相対的に高い所得水準にあり，十分

な貯蓄が可能であったことと，政府の政策が重要であった，と彼は言う．

逆に，石油危機までの戦後世界経済の成長期に輸出拡大と高い成長率とが連動したこ

とで，輸出志向の市場開放政策が成功した，という理解が広まった．しかし，輸入代替

工業化（ISI）を行った諸国でも，この時期には同様に高い成長率を実現していたのであ

る．むしろ，各国のパフォーマンスに違いが生じたのは，その後の世界経済の変化による
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外的ショックをどのように吸収したかによる，とロドリクは考える
51）
．

ショックによって成長を大きく損なわれた諸国に共通して言えることは，インフレや外

貨準備，自由な取引の抑圧とブラック・マーケット，対外債務累積などが示すように，マ

クロ経済の安定を維持する適当な政策を採らなかったことである．そのため外的なショッ

クは実物経済の落ち込みを増幅し，その長期化と構造的な歪みにつながった．しかも不適

切な金融・財政政策や為替レートの調整不足は，債権国や IMF・世界銀行の近視眼的な

政策によって，むしろ悪化した，と．

新興経済において政府が正しい政策や為替レートを選択することを妨げ，あるいは遅ら

せた要因とは，外的なショックによって強められた各国内部の社会対立や政治不安であ

り，それを制度的に吸収する制度が欠けていたか，諸制度が適切に機能しなかったことで

ある．分配問題が深刻で対立が激化した国では，調整に関わるコストが非常に大きくな

り，その後の経済パフォーマンスを悪化させた．それゆえ，社会的，政治的な要因まで含

めた調整コストの決定には，以下のような関係がある
52）
．

（成長率の低下）＝（外的ショック）×（潜在的社会対立）／（社会制度）

これに関連して，ロドリクはアジア危機の三つの教訓を指摘する．1）国際資本市場は

リスクに対して正しい判断を行わなかった．短期資本の流入に依存することは危険な戦略

である．2）通商政策で流動性危機を説明することはできない．危機は，金融的，もしく

はマクロ経済の不均衡によって説明されるべきだ．3）危機が起きてからの政府の対応は，

その国が社会的な対立を吸収する制度を持っていたかどうかによって大きく異なる．彼

は，権威主義的なインドネシアやマレーシアよりも，タイや韓国の方が，民主的な政府を

もっていたから適切な政策を採れた，という．

各国の制度改革には，その国に固有の制度的な条件があり，腐敗を一掃して国民の信

頼を得，政策的な対応能力を高めることが重要である．それゆえロドリクは，グローバリ

ゼーションに挑戦する新興経済の政策指針を，単純なモデルに集約しない．むしろ，国民

の声を反映できる政治組織の改革や，社会的な統合化を維持するセーフティー・ネットを

（ 177 ） 177国際通貨制度の政治経済学（小野塚佳光）

51）Ibid., p.74.
52）Ibid., p.82.



充実させることで，グローバリゼーションによる不平等と社会的軋轢を解消することを強

調する．

お わ り に

貿易自由化や資本自由化によっても，市場の不完全さや不安定性はなくならない．歴史

的に人々が合意してきた社会的・政治的な目標が，さまざまな決定を市場に任せて，参加

者を「自由に」競争させることで「効率的に」実現できるとは限らない．為替レート制度

は，各国が金融システムや貿易部門の発展を促し，自分たちの目標に沿ってそれを組織す

る政治経済過程の一部として変化するのである．

為替レート制度をめぐって展開されている，小国開放経済の最適通貨圏論やドル化論，

もしくは，発達した金融市場を持つ大国の三極通貨圏論や通貨間競争・寡占市場論が，

今後の国際通貨制度が従う主要な組織原理を示すであろう．しかし多くの国は，完全な小

国でも，完全な大国でもない．各国は，中間的な規模と保護（差別化）政策，未発達な

金融システムに依拠して，それでも，社会に固有の歴史的目標を実現したいと考えてい

る．

「アルゼンチンの経験は，国民通貨を放棄することが，経済的にも，政治的にも，如

何に難しいかを示している．世界経済において主権維持のために格闘しているのはア

ルゼンチンだけではないし，多くの国が市場の要求と国民国家の伝統を妥協させるこ

とに苦心している．

アルゼンチンは崩壊したが，EU は各国の経済主権を超国家機関に移譲する野心的な

実験の最終段階にいよいよ突入する．12ヶ国で共通通貨を採用するのである．…

（中略）…カナダやメキシコでもドル化の話があるし，中国の一部であるにもかかわ

らず，香港は通貨をドルに固定している」．

「為替レート政策がどれほど神秘的であるとしても，同じように，人々と通貨との結び

付きは強烈で，感情的であり，歴史的遺産や自己認識と結び付いている．…（中略）

…しかし，世界経済では，貿易と国際資本移動と投資家の信頼とが発展途上国の貧

困解消と工業諸国の経済成長維持に不可欠である．それゆえ通貨政策や為替レート

政策は，単に強い通貨か弱い通貨かを選択するよりも，はるかに複雑である」．
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「ヨーロッパの単一通貨への動きは，経済的であるとともに，政治的であった．それは

まず，ヨーロッパ大陸の諸国を抜け出せないほど互いに硬く結び付けて，戦争を二度

と考えないようにしたいという願望から生まれた．それは，少なくとも今のところ，

進展してきた．なぜなら共通通貨により，加盟諸国間で商品と人間がより効率的に移

動し，アメリカに対抗するユーロ圏を建設できるからだ」．

「しかし必ず，ヨーロッパの通貨統合は，将来の危機において試されるだろう．ヨーロ

ッパの団結心が，深刻な景気後退や外交的・軍事的亀裂に耐えられるほど強力である

とは限らない．経済諸力が国境をますます曖昧にするにつれて，豊かな国でも貧しい

国でも，政治がそれに耐えなければならない」
53）
．

多くの中間的な諸国が政治的な権力を地理的に分割する時代は終わった，と断言するグ

ローバリゼーションの信奉者たちも，金融に支配された特殊な社会編成を理想化している

だけかもしれない．本当に資本が世界化した社会秩序について，その研究はまだ始まった

ばかりである．ますます相互依存を拡大する世界が，辺境からの政治的な情念の噴出によ

って，大きな後退や混乱を強いられる可能性は常にある．そして，現実の国際秩序を決め

るのは，新しい危機とその後の再編過程を担う，支配的な政治思想や歴史的な復古主義

であるだろう．

中間的な諸国の国内政治が，支配的な大国の金融システムとその国内政治に劣らず，危

機の行方を決定する．1930年代と同様に，ヨーロッパやラテン・アメリカで，あるいはア

ジアで，より複合的な危機が発生し，世界の金融センターに波及する危険は今後とも高

い．それゆえ各国は危機に備えて，国際協調に向けた内外の政治システム構築を急ぐので

ある．国際通貨制度の政治経済学が注目するのは，こうした危機の政治的意味と，制度

的な側面なのである．
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