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――いくつかの長期的視野からの所見―― 
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（訳：高田 公） 

 

はじめに 

 

 計画経済が公式に崩壊して以来，およそ 20 年

が経過した。その期間は，多くの理論的法則化を

もたらすのに十分長いものである。計画経済諸国

は，その軌跡がある時点では分岐し，別の時点で

は収斂しているような，異なる経路を辿ってき

た。しかし，その多様性の大きさにもかかわらず，

いくつか傾向を捉えることができる。数多くの類

型化が可能となっており，それは「移行の歴史」

のみならず比較経済学をも豊かにする。通貨制度

（monetary regimes）の発展は，ポスト計画経済の

全体のダイナミクスを決定する際に重要な役割

を果たし，とりわけ興味深い。最適な通貨および

為替相場の制度をめぐる議論には長い歴史があ

り，それは新しい歴史的事例と新しい理論的議論

によって深められてきた。たとえそれが伝統的な

費用便益アプローチの範囲を逃れることはなく，

それゆえこれらの経済の多くの特徴――制度的，

政治的，社会学的な――を統合することができな

いという事実があるとしても。当然のことながら

物事はとても複雑であり，短期間のうちに新しい

理論全体を構築すること，あるいは全ての可能な

要素と要因を議論の余地の無い一つの理論モデ

ルに統合することは，ほとんどできそうにない。

本稿の課題は，ポスト共産主義体制の 20 年の歴

史から導かれる自らの所見を示し，将来の分析の

ためのいくつかの指針を与えるという，より控え

目なものである。明らかに，通貨制度に対する

様々なアプローチはかなり長期のあいだ共存す

るであろうし，ある意味ではアプローチの多様性

は継続するであろう。その目的は，これらが競争

し相互に深めあうことであり，互いに排除しあう

ことではない。 

通貨制度のダイナミクスについての 2 つの大き

なモデルが認識できるようになったと筆者は考

える（用語の使い方が適当かどうか分からない

が，「2 つの原型」と呼ぶ）。以下でさらに議論

するが，それらはある意味において改革の成功を

決定してきた。第 1 のグループ，即ち「成功した

原型」は，固定為替相場制度（多くの場合，外貨

準備で裏づけられるとともに国際収支に結び付

けられている）および厳格な通貨供給量の管理と

ともにスタートし，その後，変動為替相場制度，

インフレ・ターゲット政策へと移行した諸国，あ

るいは本稿の研究対象期間中を通じて固定相場

制度を維持し続けた諸国を含む。これらの諸国を

「固定スタート」型と呼ぼう。第 2 のグループ（「失

敗した原型」）は，変動為替相場制度でスタート

し，後に厳格な通貨制度を導入した諸国（ブルガ
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第 1 図 通貨システムと通貨制度 

リア），あるいは期間中を通じて変動為替相場制

度を維持し続けている諸国（アルバニア，ルーマ

ニア，ほか）であり，これらの国々を「変動スター

ト」型と呼ぼう。第 1 グループの国々は比較的大

きな成功を収めている。その移行ははるかに規律

づけられ，「腐敗していない」ものであった。そ

の一方で第 2 グループの国々は極端なマフィア型

の移行（しばしば「縁故」型の移行と命名された）

を経験した。そのうちいくつかの国では成長の著

しい減速を伴い，ここ数年になりようやく失った

機会を埋め合わせることを試みるようになった。

私のここでの目的は，この事実について可能な解

釈を以下で検討することである。当然の事なが

ら，純粋な型というものは実際には存在していな

い。その他の多くの要因が個々の経済発展のダイ

ナミクスを説明している上，いくつかの国は時と

ともにその立場を変化させた（たとえば，ブルガ

リアとロシア）。 

 通貨制度の類型学における 2 つの試みをより明

確にするには，各国ごとの通貨制度の歴史におけ

る主要な契機についての概観を与えることが有

益であろう。これにより我々は個々の経済の経

済・政治・社会の全体的発展を踏まえて通貨制度

を見ることができる。 

 通貨システム（monetary system）と通貨制度

（monetary regime）についての理解を伝えるため

に，筆者はいくつかの短い定義を与えてきた（第

1 図参照）。筆者の見方では，通貨システムは 2

つの主要な側面をもつ。第 1 の側面は公式の通貨

制度（the formal monetary regime）であり，それは

（主に法律上の）規範の集合によって構築されて

いる。第 2 の側面は非公式の通貨制度（the informal 

monetary institutions）（慣行）と強制メカニズム

である。それらは実際のところ大変重要なもので

あるが，無視されていることが多い。他方で，あ

る国の通貨制度には，2 つの次元，外部と内部が

ある。内部には通貨供給のメカニズムが含まれ，

外部には為替相場制度が含まれる。通貨供給の制

度を決定する議論には，通貨（資産に裏づけられ

た，あるいは裏づけられていない）にかんする全

体の範囲の問題，通貨にかんするルール，裁量な

どが含まれる。為替相場制度にかんしていえば，

様々な為替相場の型がある（変動相場，固定相場

など）。当然のことながら，この 2 つの次元には

密接な相互関係があるが，上記のような比較によ

り通貨制度と為替相場制度の間の様々な組み合

わせを捉えることが可能となる。その上，これら

の組み合わせは分析上の新たな可能性をもたら

し，多くの研究者の注意を引きつけている（部分

的には最適通貨圏論のなかで）。もっとも，重要

通貨システム 

非公式の 

通貨制度 

通貨制度 外部の次元 

為替相場制度 

通貨制度 

内部の次元 

通貨供給制度 
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な対比として焦点が当てられたことはほとんど

なかった（この例外が，K. Schuler and S. Hanke - 

Schuler, 1999, 2007; Hanke, 2002）。 

 それでは，通貨制度の問題に戻ろう。 

 

I. 通貨制度―短期間の歴史的年代記
クロノロジー

 

 

 計画経済の破滅と市場経済の復活は，説明する

ことが困難で，計画することはさらに困難な，歴

史的に知られていない発見のプロセスであった。

これはマルクスの理論（その性質が，極端に集団

的・マクロ経済的・マクロ社会学的な）によって

も，新古典派理論（そのミクロ経済的・均衡的な

性質により，大きな社会的転換 1)を含むことができ

なかった）によっても成功を収めなかった。論点

は，前例のない歴史的変化（新しい「大転換」）

であり，それに対する理論モデルが先験的には存

在していない，ということであった。もちろん，

多くの直感的洞察と主にラテンアメリカの改革 2)

と社会主義時代末期から導き出された過去の経験

があった。しかし全体として，解決策は不明確な

ものであるか，明確に見えたものがすぐに困難に

転じ，多くの場合予期しない結果へとつながった。

ポーランドやハンガリーのようないくつかの国々

では経済学の伝統があり，共産主義期の間に部分

的に準備がなされた。しかしほかの国々にはその

ような伝統は極端に乏しく，（ブルガリアのよう

に）獲得し模倣する運命にあった。ロシアについ

ていえば，多くの経済学者が，市場経済の回復（新

経済政策：ネップ）と通貨の安定の回復の試みが

なされた社会主義革命の最初の数年間を想起しは

じめたが，彼らはこの経験を過大評価していたか，

あるいはこの出来事を扱うことができなかった。

歴史がそれ自体を繰り返すことはほとんどなく，

新経済政策の数年間が異なる歴史的期間の解決策

として役に立つことはほとんどない 3)。 

 通貨制度と通貨システムの型についていえば，

状況は全く同じである。即ち，一貫性のある考え

方や改革モデルは存在していない。通貨システム

の選択は，より偶然の（恣意的な）ものであり，

具体的な環境および様々な経済主体の力や考え方

のバランスにより条件づけられていた。これらの

出来事をわれわれがどのように見ようと，目的は

明確である。計画経済期の間にその特徴が完全に

失われていた，銀行システムにおける通貨メカニ

ズムの回復である。今日，時がたってから見ると，

象徴的に，「チェからトリシェへの」という跳躍

が必要であったということができる。即ち，アー

ネスト・チェ・ゲバラ・モデル（チェ・ゲバラは

キューバの最初の中央銀行総裁であった。彼は偶

然その地位に就いた）から欧州中央銀行（ECB）

が独立した保守的な権威となっているジャン・ク

ロード・トリシェ・モデルへの跳躍である。これ

はもちろん象徴的なものではあるが，旧共産主義

諸国がルーブル圏からユーロ圏への跳躍をしなけ

ればならないことがうまく示されている…。 

 旧社会主義ブロックの諸国では，共通の過去と

全体として共通の究極目標があるにもかかわら

ず，通貨制度に大きな多様性が示された 4)。それで

は，ある意味で伝統的な社会主義モデルに反抗す

る象徴であり，そしてその期間の多くの革新の象

徴であったポーランドとハンガリーから始めよ

う。2 つの国は最初の急進的な改革者であり，すぐ

にチェコスロバキアが，そしてより急進的な方法

でバルト諸国が続いた。 

 

1.1 ポーランドおよびハンガリー 

ポーランドの改革の初期条件は，巨額の対外債

務，高いインフレーション，通貨の過剰，弱い外

貨準備と共存する大きく拡大した外国為替市場，

というように相対的に良好とはいえないもので
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あった。ポーランドはショック療法（L. バルツェ

ロヴィッチの改革と J. サックスのアドバイス）と

いわゆる「非日常的政治」を開始した。1990 年に，

GDP の低下は 12%に達した。改革初期のアンカー

としての安定的な通貨の重要性は，移行の開始に

おいてさえ現れた。初期のポーランド・ズロチの

減価に続いて，5 つの通貨のバスケットに対する固

定為替相場制度が選択された。17 か国からの借入

の援助により 10 億米ドルの安定化基金が創設され

たが，それは今日では通貨発行の裏付けとなるメ

カニズム，即ちある種のカレンシー・ボードとし

て評価することが可能である。賃金上昇を管理す

るため，有名な物価調整メカニズム popiwek〔超過

賃金課税〕が導入された。時がたち，通貨当局は

為替相場に対するより一層の柔軟性を導入するこ

とを強要され，1994 年に最初の公開市場操作（リ

バースレポ取引）が実現した。1995 年には，為替

相場は±7%の間隔の間に制限された。1998 年には

インフレ・ターゲット政策への移行が決定し，そ

れは 2000 年からの完全な変動相場制につながっ

た。今日，ポーランドは ECB の通貨政策を模倣し

ようと努力している。筆者は，ポーランドは一方

的ユーロ化（unilateral euroisation）の議論が創出さ

れた場所としても想起されるべきと信じている。

その考えがすでに 1999 年には（経済と法の両方の

レベルで）もっとも徹底的に，一貫して促進され

たのはポーランドであった。これは経済学教授で

2008 年現在の財務大臣である J. ロストフスキと，

A. ブラトコフスキによってなされた（Bratkowski 

and Rostowski, 2000; Rostowski, 2002）5)。 

ハンガリーも，その比較的良好な初期条件にも

かかわらず，狭い幅の中で変動する固定的な為替

相場制度でスタートした。ハンガリーはポーラン

ドとは異なり，ハイパー・インフレーションの脅

威のため，あるいはすでに 1989 年に導入されてい

た経常勘定交換性のために，当初は為替相場目標

を用いなかったと主張されることが多い。しかし

注意深い研究が明らかにしたところによれば，事

実上，固定為替相場制度に近いものが採用されて

いた（Frommel and Schobert, 2006）6)。それにもか

かわらず，時がたつにつれて，元々の柔軟性は，

インフレーションと戦う目標と競争力を維持する

努力との間の対立を深め，財政政策が緩められた

後には二重の赤字が発生した。この全ては資本流

入と連動していた。1995年 3月には，L. ボクロシュ

が改革を行い，通貨制度の領域では，9%の減価と，

週間および月間ベースでの減価について予告され

るクローリング・バンドへの転換が表明され，ハ

ンガリー・フォリントはドイツ・マルクおよび米

ドルのバスケットに固定された。2001 年 5 月には

変動幅が±15%に拡大され，2000 年 6 月にはハン

ガリーは公式にインフレ・ターゲット政策を導入

した。後に二重の赤字が再び発生したが，われわ

れが心に留めるべきは，ポーランドと同様に，ハ

ンガリーも事実上の固定為替相場制度とともにス

タートし，後に漸進的にその柔軟性を増大させて，

インフレ・ターゲット政策へと移行している，と

いうことである 7)。 

  

1.2 チェコおよびスロバキア 

チェコスロバキアはポーランドとハンガリーの

自由主義的改革の後に続いた。1991 年半ばには

ポーランドと似た安定化基金が設立され，チェコ

スロバキア・コルナは米ドルに固定された。1993

年のビロード離婚の後で，チェコとスロバキアの 2

つの国はそれぞれ自らの経路を選択した。1991 年

1 月に固定為替相場制度は導入されていたが，その

後，チェコ共和国は通貨総量目標に移行した。強

い資本流入（負債資本）とこれら資本流入の不胎

化の費用の増加（マネタリー・ベースの 80%が純

対外資産に由来するところまで達した）の後で，

1996 年には為替相場の柔軟性の拡大（±7.5%）へ
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の転換がなされた。それにもかかわらずチェコ・

コルナの増価は続き，1997－1998 年の銀行危機は

通貨政策を完全に変えてしまった。1997 年 1 月以

降，チェコ中央銀行は，ECB の行動を模倣しよう

と，インフレ目標を追求してきている。1999 年に

は，資本流入（大部分が株式資本）の不胎化を目

的とした特別な民営化勘定が導入された 8)。 

（V. メチアル政権の）改革の形態についてのい

くらかの考慮（比較評価）と大衆民営化の時期の

後に，スロバキアでは 1998 年に M. ズリンダの自

由主義政府が政権に就いた（1998-2006 年）。財務

大臣の I. ミクロスとともに，（自由主義的イデオ

ロギーをチェコの V. クラウス大統領と共有する）

ズリンダは急進的な税制改革（2004 年にフラット

タックス導入）と外国資本誘致を行った。スロバ

キアは 2000 年には OECD に加盟，2004 年には

NATO と EU に加盟し，2009 年初めからはユーロ

圏のメンバー（スロべニアに次いで 2 か国目）で

ある。チェコ共和国とスロバキアは，いくらかの

違いはあるが，両国とも，ポーランドとハンガリー

の通貨制度の進化の論理に従っている。たとえば

為替相場は 1993 年から 1998 年まで幾分固定的で

あった。 

 

1.3 バルト諸国 

 バルト諸国（エストニア，ラトビア，リトアニ

ア）は，2008 年現在の困難にもかかわらず，極端

な「成功物語」とみなされるべきである。改革は

意欲的なものであり，ポーランド，ハンガリー，

チェコスロバキアのそれ以上に急進的なもので

あった。それら諸国は，まさにスタート直後であっ

てさえも，ルーブル圏とロシアの影響から離脱し，

「過去からの離脱」をしようと努力した。はじめ

のうちは一時的な通貨を導入し，ごく短期間の後

で，国家のアイデンティティの一部として独自の

通貨を導入した 9)。この観点からいえば最も急進的

であるのはエストニアで，スタートのまさに当初

から，（IMF の推奨に反してさえも）カレンシー・

ボードを 1992 年 8 月に導入した。またバルト諸国

は 1998 年のロシア危機から自国を守ろうとした。

エストニアは，M. ラールのように，自由主義的な

政治家たちが顕著であった。彼は改革の象徴とな

り，彼自身が認めるとおり，32 歳で首相になる前

に読んだ唯一の経済学の書物がミルトン・フリー

ドマンの『選択の自由』であったゆえに，これら

の改革を行った 10)。 

 エストニアに続き，リトアニアもカレンシー・

ボードを導入した（1994 年 4 月）。しかしエスト

ニアと異なり，その政治家たちは為替相場の観点

から継続的にその選択を再考し，そのことがカレ

ンシー･ボードの信頼性に反映された。ラトビアに

おいても，公式にカレンシー･ボードと発表される

ことなく，そのルール（マネタリー・ベースのカ

バレッジと固定為替相場）が遵守されている。1994

年 2 月，ラトビア・ラトは SDR に固定され，そし

て後に 2005 年 2 月にはユーロに固定された。今日

ではラトビアは ERM2 のメンバーであり，±1%の

狭い為替変動幅をもつ。 

 一般的にいえば，バルト諸国は固定為替相場で

スタートし，今日までそれを維持している。その

地政学的条件に基づく戦略的な目標は，可能な限

り急速にルーブル圏から抜け出し，欧州と世界の

通貨システムに自らを統合することであった 11)。 

 

1.4 ロシアおよびウクライナ 

 ロシアとウクライナは，他の旧ソ連諸国（ここ

では議論しない）の多くと同様に，ここまで見て

きたものとは異なるストーリーを示している。通

貨制度の歴史を短く著わすのは当然困難なことで

あるが，それらの通貨の歴史におけるいくつかの

転換点について言及しよう。通貨制度の議論は，

ロシアの経済・通貨思想において伝統があるため
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に，なおいっそう困難である（Goland, 2006; 

Yurowsky, 2008[1927]; Barnett, 2004）。 

 公式には 1991 年 12 月にソ連が解体された後，

旧共和国の管理不能な通貨問題（通貨の過剰発行）

の結果として，ルーブル圏は解体された。E. ガイ

ダルにより実行された改革の中で，ポーランドの

改革を模倣し，価格が自由化され，後には大衆民

営化（バウチャー民営化）モデルが選択された 12)。

銀行部門は急速に自由化され，1991 年だけで 1,400

の新銀行が登録された。1992 年に，当時のロシア

政府のアドバイザーの J. サックスが，60 億米ドル

の安定化基金を通じたルーブルの固定相場制度を

提案した。1995－1996 年，ルーブルは総体として

その機能を失い，経済は壮大なバーターと「バー

チャル通貨」のスキームを創出した。それは今日

でも研究者の興味の対象となっている（Volkov, 

2005; Yakovlev, 2006）。この非公式の経済慣行の増

大は，この時期におけるポストソビエト社会の新

しい社会構造といわゆるオリガルヒの出現と同時

に起こっている 13)。彼らは新しい資本家としての

役割を，そして後には経済全体を動かすものとし

ての役割を果たさねばならなかった。彼らの多く

はかつての共産党およびノメンクラツーラの人々

であり，彼らの権力の地位を金融および株式資本

になんとかして転換した者たちであった。彼らの

慣行は中央銀行の通貨供給の増大によって支えら

れていた。物事は，ロシア議会下院が（失敗に終

わったものの）中央銀行の極端な拡張主義的政策

を制限しようと試みるにまで至った。その当時，

中央銀行は V. ゲラシチェンコによって率いられ

ていた。彼は旧ソビエトのノメンクラツーラであ

り，矛盾した姿により西側銀行家に全時代で最悪

の中央銀行家と断言された（ゲラシチェンコの

従った原則は，「通貨を多く発行すればするほど，

経済成長は高くなる！」であった）14)。もちろんこ

れは主観的な判断ではあるが，事実は残っている。

共和国がルーブルを発行するや否や，ルーブルの

信用と通貨供給は統制できなくなった。1993 年 7

月，ロシア中央銀行は，レーニンの肖像がない新

ルーブル紙幣の印刷を開始し，旧ルーブル紙幣は

法定通貨ではないと宣言した。1993 年末に新ルー

ブル圏と通貨発行益を共有する新しい原則が提案

されたが，それは実現しなかった。それに続く中

間段階の期間には，新独立国家諸国は独自の通貨

を発行しはじめた。後に，1998 年 8 月，国内債務

の利払いが停止したとき，ロシアは債務崩壊を経

験した。外貨準備高は致命的な低水準に落ち込み，

インフレーションとルーブルの減価は記録的な数

値に達した。 

 V. プーチンが権力の座に就くとともに，ロシア

の通貨制度で多くの変化が開始された。固定為替

相場制度が選択され，2001 年に所得税にフラット

タックスが導入された。原則的に，プーチンは多

くの中央集権化（「垂直統治機構」）の要素を導

入し，それはルーブルの機能の回復につながった。

好ましいことに，プーチンの時代は石油およびガ

スの収益の増大に伴う通貨供給量の拡大と一致

し，中央銀行は十分な量の外貨準備高を形成した。

後に，資本の流入を不胎化するために，いくつか

の国家基金が設立された。資本流入は，低い利子

率にも助けられ，投資の増加につながった。2008

年の今日，ロシアは世界的な金融危機と低水準の

原油価格という困難を経験している。その対外

的・対内的な企業債務はきわめて巨額である。そ

の外貨準備高は急速に減尐し，ルーブルは徐々に

減価している。今日ではルーブルはユーロ・米ド

ルの通貨バスケットに連動しており，またインフ

レ・ターゲット政策が公式に議論されるように

なっている。 

 これから何が起こりうるのかは，推測するしか

ない。上記の短く不完全な歴史からわれわれに

とって重要であるのは 2 つのことである。第 1 に，
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ロシアは 1998 年の危機までは固定為替相場制度を

維持し，それ以降は変動為替相場制度を維持して

いるということである。第 2 に，変動為替相場制

度の期間は初期の資本蓄積，オリガルヒの出現の

時期で，一般的には強盗主義 banditism と，富と資

源の強制適用と再分配を伴う時期であった。 

 ウクライナにおける発展は，ロシアにおける発

展とよく似ている。その移行はきわめて「腐敗し

た」，「強盗的」なものであった。ウクライナの

現実を近くで観察した多くの者は，ウクライナは

移行のレント・シーキング・モデル（Aslund, 2002, 

p.6; Abdelal, 2001）のまさに最高の例を示している

ことに同意する。ここでは 1996－1997 年に首相で

あったP. ラザレンコ教授の事例を述べるにとどめ

よう。様々な推測によれば，彼はウクライナの GDP

の 0.5-1%を着服することに成功し，米国で詐欺罪

を宣告されている。もう一つの事例を，コメント

なしで述べることとしよう。別の経済学者で 1993

－1999 年にウクライナ中央銀行元総裁であった V. 

ユシチェンコは，1998 年に，なんとか「ウクライ

ナにおける通貨の供給と需要」という題目の博士

論文を公聴会で発表した。彼が大統領になる尐し

前のことである。 

 

1.5 旧ユーゴスラビア 

ユーゴスラビアの通貨システムは，ソ連諸国に

似て，個々の国に解体され，異なる軌跡をたどっ

た。そのうちの一つ，今日のスロベニアは，ユー

ロ圏のメンバーである。セルビアはハイパー・イ

ンフレーションを経験した後，セルビア生まれの

アメリカの大学教授 D. アブラモビッチの安定化

プログラムによって管理下に置かれた（1993 年 3

月～1995 年 5 月）15)。固定為替相場制度と制限的

通貨改革を基礎としたアブラモビッチの改革は，

意欲的で正統派の通貨改革であったこともあり，

当時から他国の経済学者の注意を集めた。しかし

戦争と民族紛争が改革を遅延させた。2002 年には

大胆な銀行改革が実行され，不良債権を抱えた極

めて多数の銀行が破産宣告された。銀行資産の貸

借対照表上の評価の 60%の償却を対価として，銀

行の再建が実行された。興味深いことに，この期

間のユーゴスラビア政府のアドバイザーは M. 

ラールであった 16)。 

 クロアチアは移行の全期間にわたって固定為替

相場制度を維持した。そしてある面ではそれはカ

レンシー・ボードの運営の原則に近いものであっ

た。いうまでもなく，新世代のカレンシー・ボー

ドでは，様々な形態の通貨政策が容認されている。

そのうちの一つが商業銀行の預金準備率の変更で

あり，それはまさにクロアチア中央銀行によって

最も頻繁に使用された手段であった。ある意味で

それは預金準備率の操作における創造性の最たる

ものとして現れた（Winkler, ed., 2008 を参照）。

そしてその後でそれらの経験はブルガリアで用い

られた。今日でも，高水準の通貨代替はクロアチ

アでよくみられる（Stix, 2008）。興味深く，また

教訓を伴うものとして，リエーカ（Rijeka）銀行（ク

ロアチア第 3 位の銀行）の破綻の事例がある。そ

れはトレーダーの投機の犠牲となったものであ

り，親銀行（バイエルン州立銀行）による救済が

行われなかった 17)。 

 スロベニアは，上述のように，2008 年 1 月 1 日

にユーロを採用した。スロベニアの移行は非正統

派プログラムの成功例としばしばみなされてい

る。そしてこの国はつねに裁量的通貨供給制度に

従い，そして変動為替相場制度であると言及され

る。しかしながら，綿密な実証分析（Frommel and 

Shobert, 2006 の研究のような）によって，外国為替

市場が事実上つねに目標をもっており，1997 年以

降はとりわけそうであることが示されている。

2001年には通貨政策はECBのそれに従いはじめて

いる 18)。 
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 マケドニアは，変動為替相場制度を用いており，

現在はきわめて広い幅（±35%）のインフレ・ター

ゲット政策が議論されている。モンテネグロとコ

ソボは，ユーロを使用している（モンテネグロの

ユーロ化についての綿密な議論は，Fabris et al., 

2004 を見よ）。一方で，ボスニア・ヘルツェゴビ

ナは，カレンシー･ボード制をとっている。極端に

走ることなく，旧ユーゴスラビア共和国諸国の経

験から次のことがいえるであろう。ある国がより

早く固定為替相場を用いるほど，その改革がより

成功することが示されている。 

 

1.6 アルバニア，ルーマニア，ブルガリア 

その他のバルカン諸国も興味深い経験をもって

おり，それらのうち 3 か国は変動為替相場制度で

スタートした。アルバニアとルーマニアはそれを

持続しているが，ブルガリアは 1997 年に急進的に

その通貨政策を変更した。興味深い事実をここで

述べると，3 か国の通貨（それぞれアルバニア・レ

ク，ルーマニア・レウ，ブルガリア・レフ）は百

獣の王ライオンの名前をもっている。  

 アルバニアは 1996－1997 年に金融ピラミッド

（ねずみ講）の最たるものとなった。そのとき人

口の 3 分の 2 がこれらのスキームに引きずり込ま

れており，その負債は GDP の 2 分の 1 相当であっ

た（Jarvis, 2000 を見よ）。金融ピラミッドに参加

するため，人々は自らの家と財産を売りに出し，

また政治家が積極的な役割を果たした。この国は，

金融マニアと投機にかんする有名な C. キンドル

バーガーの著書のいう，一つの巨大なポンジ・ス

キーム（ねずみ講）と化した。2000 年にはそのピ

ラミッドが崩壊した結果として集団暴動が頻発

し，およそ 2,000 人の死者が出た。2000 年以降，

中央銀行は新しい通貨政策を公表した。即ち，3%

のインフレ目標と±1%の幅をもつインフレ・ター

ゲット政策である。3 か国の中で，アルバニアは非

公式の通貨と経済の慣行（強盗的であろうとなか

ろうと）が最も深く根をおろした国である。ブル

ガリアとルーマニアは大成功と誇ることはできな

いが，アルバニアと比較してネズミ講が大きな役

割を占めなかったことは事実である。 

 N. チャウシェスクがルーマニアに残した負の

遺産は多かったが，残した対外債務はごくわずか

なものであった。それはルーマニア・レウが固定

為替相場とならず，外貨準備が蓄積されなかった

原因の一つであった。Frommel and Shobert（2006）

の研究では，スロベニア同様に，変動為替相場制

度と宣言されていたにもかかわらず通貨バスケッ

トへの事実上のクローリング・ペッグが続いてい

たことが示されている。2005 年以降，ルーマニア

中央銀行はインフレ・ターゲット政策へと移行し，

ユーロ圏への加盟が 2014－2015 年に計画されてい

る。我々は最大の銀行民営化について述べること

ができる。2005 年にルーマニア商業銀行（BCR）

は，37 億 5000 万ユーロでエアステ銀行に売却され

た。興味深い事実について述べると，ルーマニア

は紙幣を紙ではなく，ポリマー（重合体）の上に

印刷する数尐ない国の一つである。2005 年 8 月か

ら，10,000 旧レウ＝１新レウの比率で再デノミが

実行された 19)。 

ブルガリアは，巨額の対外債務とコメコン貿易へ

の深い統合という悪い遺産をもって移行を開始し

た。この国では，R. ラーン，S. ハンケなどの正統

派の金融改革についての初期の提案にもかかわら

ず，1997 年中頃まで変動相場と通貨総量目標政策

が用いられた 20)。悪い軌跡に続く論理的帰結とし

て，危機が到来した 21)。そしてその時，通貨政策

は，企業再構築を行わない実物部門の損失を通貨

発行で補填した。ハイパー・インフレーション，

銀行危機，そして 10 億ユーロ以下への劇的な外貨

準備高の減尐の時期の後で，1997 年 7 月には，IMF

の圧力もあり，バルト三国に似たカレンシー・ボ
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第 2 図 移行期の通貨制度の変遷 

Start 1990/94 2007/2008

Crisis 1997/98

Fixed

Flexible

Currency Board 

ードが導入された。中央銀行は 2 つの部門に細分

化され，発行局はマネタリー・ベースの増加を外

貨準備高の増加の範囲内だけに減尐させるように

なった。そして内部資産は，中央銀行の貸借対照

表から取り除かれた。 

 

II. 通貨制度の類型学の試み 

 

2.1 類型学の試み 

最近約 20 年（1990－2008 年）にわたる通貨制度

の軌跡は，（もちろん特定の条件づけといくらか

の単純化を伴い）2 つの通貨モデル，あるいは 2 つ

の通貨の「原型」に区別することが可能となって

いる。第 1 のタイプ，タイプ 1 の国々は，「固定

スタート」諸国と呼ぶことができる。それらは通

貨供給量と固定為替相場による，ある意味での

ハードな予算制約によって特徴づけられる。この

グループには，固定為替相場制度でスタートして，

中間的な相場制度に移行し，変動相場制度で終わ

る諸国（ポーランド，ハンガリー，チェコ共和国，

スロバキアなど），固定為替相場でスタートして

それを維持し続けている諸国（エストニア，リト

アニア，ラトビアと部分的にはクロアチア）を含

めることができよう。 2 番目のタイプ，タイプ 2

は，「変動スタート」と呼んでいるが，変動為替

相場および強く裁量的な通貨政策の諸国（ロシア，

ウクライナ，ブルガリア）を含む。それらはその

後 1990 年代半ば前後には，固定為替相場制度を採

用し，通貨供給量を制限した。様々な形態の変動

為替相場をその期間中，維持しつづけた諸国も同

様に含まれる（アルバニア，マケドニア，ルーマ

ニア）22)。通貨制度の発展は第 2 図で説明される。 

 タイプ 1 は，外部志向の通貨制度，国際収支と

結びついた通貨供給のダイナミクスによって特徴

づけられている。そのグループ内の国々は，当初

からコメコンおよびルーブル圏との経済関係から

の脱却を目指し，そしてすぐに欧州連合へと，一

般的には世界経済への統合へと方向を変えた（こ

れは 1990－1994 年の地図上で明確に見ることがで

きる）。これを行う最善かつ最も論理的な方法は，

先進国の通貨と自国通貨を固定し，それによって

海外から通貨の信頼性を輸入することである。そ
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れと同時に，これらの国々は通貨の慣行，理論と

政策においての高い文化と伝統によって特徴づけ

られており，そしてより一般的には低い水準の通

貨の「非公式性」によって特徴づけられている。

固定為替相場と厳格な通貨政策は，強盗的再分配

プロセスを防止するための条件を形成する，厳し

い予算制約の創出を可能にした。通貨の枠組みは，

企業再構築と近代化を正しい軌道にのせた。ほか

のあらゆる同様の肯定的な効果とともに，外国資

本を誘致するための（後には民営化に参加するた

めの）条件が形成された。社会学的観点からいえ

ば，この通貨制度のタイプは，債務者のための枠

組みを作成し，債権者に自らの権利を保護するこ

とを可能にした。 

タイプ 2 は，前に議論したのとは幾分逆のプロ

セスによって特徴づけられる。最初のタイプとは

対照的に，これらの国々は，非公式かつ効率性の

低い通貨制度をもっていただけではなく，過去か

らの深く根づいた慣行をもっていた。アブデラル

（2001）の用語に従えば，これらの国々は最初の

グループとは異なり，「明確な」国家アイデンティ

ティおよび合意に基づく国家目標をもっていな

い。変動為替相場とそれに対応した通貨政策は，

社会主義時代から継承されたソフトな予算制約を

再生産し，競争力を失った産業および債務者の利

益と，富を欲しがっていた様々なグループの利益

を保護した。ロシアの経済学者 V. パルテロビッチ

による分析によれば，国家は捕獲されて，経済や

金融の慣行は「制度の罠」の範囲に落ちこんだ 23)。

これらの制度の罠の例として，ねずみ講などと

いった，1990 年代前半のロシアにおける様々な

バーターおよび金融スキームに言及することが可

能である。ほとんどのケースにおいて，このタイ

プのモデルは，大衆民営化の多様なスキームと関

連して発生する。それによってさらなる富と損失

の再配分のためのチャンネルを創出し，一般的に

は権力資源を所有権と貨幣に変換する。  

いくつかの留保を必要とするが，筆者の見方で

は，ある仮説を提案することができる。それには

もちろん更なる証明が必要となる。ここでは一連

の論拠として仮説を提示してきた。これらの仮説

のもとで，以下のことが主張される。タイプ 1 は，

ポスト共産主義経済により適していた。なぜなら

それは厳しい予算制約を創出し，強盗主義と縁故

主義の要素を制約することにより，移行を比較的

正常な軌跡に導くためである。これは諸国が多く

の制度の罠から抜け出し，より迅速に基本的な市

場と通貨の諸制度を構築することを可能にした。

これらの制度が一度構築され，そしてすでにユー

ロ加盟の明確な見通しを手にしていれば，ユーロ

加盟そのものが牽引するアンカーとなる。それは

固定為替相場制度のコーディネーションの役割に

取って代わりはじめる。この一連の思考の過程の

中で，移行開始当初の共通の社会的目標の欠如お

よび低い水準の協力（ある種の“囚人のジレンマ”

ゲーム）のために，存在するだけでこれらの困難

の（尐なくとも部分的には）解決となる固定為替

相場が必要とされた，と議論することができよう。

そのような目標が欠如した経済は，極端に悪い軌

跡に沿って分岐し，1990 年代半ばのよく知られた

危機という結果となった。すでに言及したように，

1990 年代末の共通の目標の出現，即ちユーロ加盟

は，経済主体間でのより密接した協力と支援へと

つながった 24)。 

 進化と将来の発展の可能性についての完結した

考え方を，第 3 図から得ることができる。尐し説

明しよう。eで固定為替相場制度を，e~ は変動為

替相場制度を表す。e
~
はいくらかの変動のある固

定為替相場制度を表す。一方，e~ は（コリドール，

バンド，その他の形態のような）ある範囲内で変

動する為替相場制度を意味する。ERM2 は，ユーロ

圏（ú）に加盟する前の為替相場メカニズムであり，
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第 3 図 EU 新規加盟国の通貨制度の変遷 

e~

~
e

eú

~e

ERM2

Bulgaria 

(1997)

Type 2

Type1

Poland, Hungary, 

Czech Rep., Slovakia

Estonia, Lithuania, Latvia

Romania

 

 

尐なくとも欧州諸機関と事前に表明し合意された

中心レート±15%の変動幅の内に為替相場を維持

することが要求される。 

 タイプ 1 は，固定相場制度から，中間的為替相

場制度，変動相場制度へ，そして今は（ERM2 を通

過して）ユーロ圏へ戻るという動きを示している

〔第 3 図の反時計回りの〕点線の矢印で図示され

る。スタートからのバルト諸国，そして 1997 年以

降のブルガリアは，〔第 3 図では〕「下」の，固

定為替相場制度に位置している。第 3 図は，それ

らの国々は，その位置からの進路が最短距離であ

り混乱も最小であるため，直接ユーロへと動くの

が最も論理的であろうことが示されている。それ

にもかかわらず，この変種は標準的な手続きに適

合しておらず，ECB と欧州委員会によって採用さ

れていない 25)。彼らは，選ばれた固定為替相場の

水準が市場の相場水準ではない，即ち非最適（？）

であると主張している。現在ではトレード・オフ

の二者択一が合意されており，それによってカレ

ンシー・ボードを採用している国々が，片務的な

協定のもとで，長い円の経路を短く近道を取るこ

とが認められている。しかし全体として物事は完

全には明確ではなく，不確実性が残っている。 

 もちろん，様々な制度のタイプがどの程度，急

速な収斂（名目および実質）に適当であるか，そ

してどの程度，2008 年の今日，危機の効果を和ら

げることができたかは，別の分析の主題である 26)。

次ページの第 4 図の左の図では，条件付の実質収

斂（y は実質値での GDP）が図示されている。結

局のところ，タイプ 1 諸国が EU 平均の所得水準へ

のキャッチアップの可能性をより多くもっている

が，タイプ 2 から各国が離脱することも可能であ

る。もう一つの（右の）図は，経済循環の同期化

の可能性が示されている。この例では，ユーロ採

用の可能性は，タイプ 1 の方が高い。しかしなが

ら，グローバルな危機が各国間での経済循環の同

期化につながるのか，それとも分岐につながるの

かということは，不明確である。これには綿密な

分析を必要とする。 

 

2.2 類型学への理論的補遺 

 すでに冒頭で上述したように，通貨制度は，2

つの基本的部分，外部（為替相場制度）と内部（通

貨供給制度）からなる。この事例では，分析の区
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第 4 図 条件付の所得の収斂と経済循環の同期化 

EU
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t* t
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表 通貨制度のコンフィギュレーション 

 

 

分は，複雑性を考察するために通貨制度を類型化

するのに用いることができる。 

 上の表は，3 つの為替相場制度と 3 つの通貨供

給制度が存在する条件の下での 9 つの組み合わせ

を示している。すでに与えられた為替相場のシン

ボルに，ここでは通貨供給のシンボルを加える。

m は，（カレンシー・ボード制などの）自動的ルー

ルに従い外国純資産（NFA）の増加によってのみ

拡大する通貨供給を表す。 m~ は，国内純資産

（NDA）の増加によって全体的に条件付けられた

制度である。為替相場を表すシンボルと同様に，

m~ は，通貨供給が 2 つの源（NFA または NDA）

のどちらかから，あるいは自動的または任意の混

合によって拡大する，中間的な状態を表す。すで

に述べたように，このような区分は，私の知る限

りでは，S．ハンケ，K．シュラーにより用いられ

ている。見方によっては，上述の見解は，近年大

変人気のある為替相場制度の両極的見解の考え方

に近いところから来ている。筆者の見解では，最

も安定的な組み合わせは 2 つある。( e , m ) と 

( e~ , m~ )である。なぜなら，それらは最も自由裁

量から遠く（そして判断の誤りが最小であり），

そして最高の制度的補完性をもつからである。最

初の例では，調整が主に通貨供給量を通じて達成
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される一方，2 番目の例では，排他的に為替相場

を通じて達成される。 

 この表の観点からみれば，最も優位であるのは，

そのルールが外部から観察可能な条件においての

カレンシー・ボード制であるように見える。当然

のことながら，様々な洗練化や詳述が可能である

など，このモデルには議論の余地がある 27)。 

 

結びにかえて 

 

これまで見てきたように，通貨制度の多様性は

大きい。たとえそうであったとしても，様々な通

貨システムと通貨制度の見方を考慮に入れる一方

でいくらかの単純化に従えば，特定のタイプを識

別することが可能である。しかしながら，この大

きな多様性はどのように説明できるのであろう

か。そしてどれが競合する理論モデルになるので

あろうか。通貨制度の多様性および通貨制度の発

生の研究が，それらの効率性を見るのに重要であ

る。ここではこの多様性を説明しうる様々な理論

的アプローチを列挙するにとどめよう。 

通貨制度の問題は，伝統的には新古典派の費用

便益アプローチによって説明された。そのような

問題としては，通貨圏（最適通貨圏，内生的通貨

圏，など）の理論の伝統的な道具の集合がある 28)。

主流派アプローチの枠組みの中では，「外国為替

対通貨総量をベースにした安定化」の議論，また

多くの法律上および実質的な為替相場制度の分類

がある 29)。時間的不整合性，ルール対自由裁量の

ジレンマ，信頼性と柔軟性など，あらゆる種類の

問題がここでは生じている。費用便益アプローチ

の認識力，とりわけ定量的な力を忘れるわけでは

ないが，旧計画経済諸国の 20 年の通貨制度の経験

が新しいアプローチと理論を開発する基礎を与え

ることを筆者は信じている（Nenovsky, 2006）。確

かに，これは今に始まったことではない。代替的

諸理論は進化している。常に要求されたペースで

ではなく，また新古典派アプローチの競争相手と

いうよりはその一部にすぎないかもしれないが。

この「拡張された」新古典派理論アプローチのグ

ループのなかで，多くの制度的見方，即ち，初期

条件・慣性・文化・その他の問題に留意しておく

30)。制度的指標が構築されることは多く，それは計

量経済モデルに統合される。EBRD は，移行諸国の

異なる改革指標のデータベースの構築を数年前に

開始した。 

新古典派経済学の基本原則に対しては忠実な支

持があるにしても，近年，新しい政治経済学，と

くにその雑誌および議論とともに国際政治経済学

が，成功裏に発展している。雑誌『国際機構』

（International Organization）は，様々な主体集団の

利益と戦略のプリズムを通して通貨制度を見る伝

統を続ける，J. フリードマン，D. レブラン，L. ブ

ロス，その他による，興味深い多くの論文を特色

とした。この方法論を最初に用いたのは，C. キン

ドルバーガー，B. コーエン，E. ヘライナー，など

であった。この国際関係アプローチのラインの中

で，国家のアイデンティティと通貨制度の選択の

間のリンクを構築した，アブデラル（2001）の研

究を見ることができる。今日，コーエンとヘライ

ナーは，彼らの新しい通貨アプローチの地理学を

成功裏に発展させた。そして多くの通貨制度につ

いての歴史家が，過去と現在の通貨制度における

慣行と議論の間の興味深い比較を提案している（B. 

アイケングリーン，M. ボルド，M. フランドル，

など）。政治経済学の観点からの移行経済におけ

る外国為替相場の数尐ない実証研究のひとつとし

て，フリーデン・レブラン・ヴァレフ（2008）の

ものがある。  

通貨制度の社会学はいまだ発展しておらず，そ

してオーストリア学派の経済分析は，その方法論
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が通貨，資本，生産構造，経済循環の理論に極め

て適しており，最も信頼できる業績があるにもか

かわらず，いまだ頻繁には利用されていない。私

は，これら全てのアプローチは通貨制度の機能の

異なる面に光を当てるのを助け，そしてそのいず

れも単独では信頼できる説明やよい実践的解決を

あたえることができないと信じる。 

要するに，私は本論文において，通貨制度の多

様性にかかわらず，各グループに典型的な多くの

特徴を定式化することでこれらの通貨制度を分類

するような，理論的および方法論的なツールが存

在していることを示すことを試みた。このことは，

これら諸タイプ（特にこの例では「固定スタート」

型と「変動スタート」型の 2 つがあった）を，各

国間での経済発展全体のダイナミクスと結びつけ

ることによって，さらに一歩前進することが可能

となる。まさに通貨制度の選択，あるいはより正

確にいえば通貨制度のタイプの選択が，それ自身

の根拠（説明）をもっている。通貨制度は，様々

な理論の枠組みの中で説明し推奨することが可能

であるが，説明の多様性こそが最大の認識的・実

践的可能性を与えていると私は信じている。 
 
 

注 

* e-mail: nenovsky@gmail.com; nenovsky@unwe.acad.bg 

1) この観点から前触れとなったのは，J. コルナイの

展開である。彼は，社会主義における「赤字」「不

足」というかつての仕事において典型的な新古典派

的解釈から，移行における制度的観点へと研究を移

してきている。たとえば，Kornai（2005）, Csaba

（2007）, Chavance（2008）をみよ。移行経済につ

いて議論する多くの出版物や雑誌があるにもかか

わらず，N. ブハーリンの本，『過渡期経済論』

（Bukharin, 1989, [1920]）はほとんど言及されない。

この本は，異なる機会，異なる時代について書かれ

 

たものであるが，きわめて興味深い分析の方向を示

唆している（大部分，移行を利益の対立などの観点

から見ている）。 

2) 例えば，Commander, ed.（1991）を参照。東欧，旧

ソ連諸国の改革の有益で刺激的な概観が，A. オス

ルンドにより書かれている（Aslund, 2002）。 

3) しかしながらネップはときおり現実の中国経済の

改革モデルと比較される。 

4) この短い歴史的スケッチは，網羅的であると主張す

るものではない。いくらかの私の観点からみて主要

な通貨制度の進展の段階を述べているのみである。

経済相互援助会議（CMEA）は，解体の過程はより

早く開始されたが，1991 年に解散した。 

5) ポーランドにかんしては，Kokoszczynski（2001） と

Gronkiewicz-Waltz（2003）も参照のこと。L. バルツェ

ロヴィッチの見解については，Balcerowicz（2006）

を参照。ユーロ化については，Schobert（2003）を

参照。 

6) ハンガリーの改革について躊躇しないでいえば，私

はハンガリーの改革が，よく主張されるような漸進

主義であるとは思わない。 

7) 詳細については，Frömmel and Schobert（2006）を

参照。 

8) Bºhm and ťd§rskĨ（2004）を参照。 

9) 16 世紀のフランスの政治哲学者 J. ボーダンは，国

家主権とは何かを最初に定義し，明示的に国家の通

貨をその不可欠の部分とした。 

10) 1994 年に M. ラールは，イチケリアのチェチェン

共和国の循環（1992 年における）から引き出した

ルーブルのストックを，ゴスバンクへと届ける代わ

りに，売却することを主張した。 

11) 詳細は，Nenovsky, Hristov, and Mihailov（2002）を

参照。 

12) Gaidar（2007）を参照。 

13) 詳細は，Yavlinski（2005），Bunich（2006）， Kosals
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（2007） を参照。 

14) 別のロシアの政治家・経済学教授 R. ハズブラー

トフの同様の考えが，Aslund（2002, p. 110）で見ら

れる。 

15) Mladenovic and Petrovic（2000）を参照。 

16) ポスト共産主義諸国の銀行部門の網羅的な歴史的

概観が Barisitz（2008）と Sevic, ed.（2002）でなさ

れている。 

17) Vujļiĺ（2004）を参照。 

18) Kozamernik（2004）を参照。 

19) ルーマニアの通貨制度にかんする事実は，Popa et 

al.（2002）と同様に，Pelinescu and Caraiani（2006）

を参照。 

20) A. オスルンドは，1991 年に取られた急進的改革が

1993 年に反転したために，ブルガリアを「最も残念

なケース」と呼んだ（Aslund, 2002, p. 164）。 

21) 詳細については Berlemann and Nenovsky （2004）， 

Dobrinsky（2000），そして Vutcheva（2001）を参照。

エリートと富の転換にかんする興味深い分析は ，

分量のある本である Tchalakov and Bundjulov eds.

（2008）を参照。 

22) Abdelal（2001）は国家のアイデンティティの主要

な特徴を通じた，ポスト共産主義期における通貨制

度にかんする興味深い思考方法を提案している。彼

の研究は，通貨制度や為替相場制度のような経済現

象への非経済的過程の統合のよい成功例である。 

23) 「制度の罠」（ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʣʦʚʫʰʢʘ）は，

安定的ではあるが，非効率なシステムの均衡であ

り，そこではエージェントが様々な可能性の中から

行動の規範（制度）を選択している（Polterovich, 2008

を参照のこと）。 

24) 詳細に立ち入ることなしに，これら諸国の過去の，

特に戦間期の通貨安定化と興味深い相似をなして

いることを述べる。例えば，戦間期にチェコの A. ラ

シンの通貨安定化は，為替相場ではなく，通貨総量

 

を基礎とした唯一の異端派の安定化であった。事

実，ラシンは，減価するオーストリアの通貨に対し

てチェコの通貨を引き下げることに成功した（1919

年）。1993 年におけるチェコの通貨の分離は，成功

に方向付けられた。それは多くの人の中でも特に J. 

トソフスキーの貢献であった。ポーランドでも過去

は，改革はより正統派で，為替相場に基礎が置かれ

ていた（1924 年の W. Grabski の改革については，

GğowiŒski, pod red.（2004）を参照）。 

25) 2 つのアンカーのアイデア（EU 加盟と固定為替相

場制度）は Ialnazov（2003）において提案され，分

析されている。 

26) Arratibel, Furceri and Martin（2008），および Figuet 

and Nenovsky（2005）も参照。 

27) 例えば，Raybaut and Torre（2005）のオリジナルの

分析を参照。 

28) ここでは 様々な計量経済学のベクトル自己回帰

モデル（VAR）のシミュレーション，インパルス応

答分析，分散分解などが継続して用いられており，

（それらの使用を反対はしないが）これらが経済理

論や通貨制度の発展に大きく貢献するとは私は思

わない。この種の研究は非常にたくさんあり，それ

らの全てを引用しているわけではない（例えば，

Koļenda, 2001を参照のこと)。 

29) 例えば，Genberg and Swoboda（2005）および最近

の Tavlas, Dellas and Stockman（2008）を参照。 

30) 例えば，Beck and Laeven（2005），Pejoviĺ（2003），

Winiecki（2004）を参照。 
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