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は　じ　め　に

　国の通貨の価値が中央市場の“競り”のように秒単位で相場が変わるの

は正しい理論であろうか。

　通貨の価値は，“相場”で決めるのではなく，“平価”（一国の通貨の対外

価値を示す基準値）で決めるべきではないのか。
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　平価は，一国の通貨の対外価値を示す基準値（以下，通貨の対外価値尺

度という）であるが，何を基準にして決まるのか。

　「変動相場理論」を支える「購買力平価 ppp」は理論的に正しいのか。

　実体経済の総体を表す GDPを反映した「変動平価理論」による GDP

平価 GDPpp（power parity）が成立するが pppに代わる平価理論となる

のか。

　本論は，この素朴な疑問に答えるために，平価理論の視点で国内通貨と

しての「価値尺度」と国際通貨としての「価値尺度」に関するマクロ理論

を基礎条件としてまとめたものである，その手法は，国の実体経済指標を

定義し，基準国と対象国の“実体経済指標”の比が“通貨の対外価値尺度”

の解であることを例証することによって GDP平価理論を論証し，GDPpp 

と PPPを比較して理論的問題点を指摘することにある。

　Ⅰ．「通貨の本質から見た変動相場制」は，通貨の本質を逸脱し，危機状

態にあるので，「変動相場理論」の歴史的過程を振り返り，変動相場制の危

機に対応できる「変動平価理論」の必要性を検討する。

　国際通貨の条件は，通貨の対外価値尺度と信用度にあるので，金本位制，

固定相場制の金兌換による信用度および変動相場制における通貨の価値尺

度を相場理論と平価理論と比較して考える。また，統一通貨ユーロの歴史

的変遷を振り返り，国際通貨の資格条件と問題点を学び通貨の価値尺度を

考える。

　Ⅱ，「購買力平価pppの問題点と GDP平価GDPppの立証」は，「変動

相場理論」による購買力平価の価値尺度とマクロ理論による「変動平価理

論」の通貨の価値尺度の基礎条件の理論的相違点を論じる。

　pppは，基準年を７３，８７，９９年にして同年の為替レート（以下，fxrとい

う）を基準に２０１０年における cip pppの値と fxrおよび GDPppの値の比較

による理論的問題点を指摘する。さらに，７３年を基準年とした卸売物価指

数 wpi ppp，輸出物価指数 expi ppp，輸入物価指数 impi pppを加えて再検

証すると impi pppが fxrとほぼ完全に連動している事実を確認し，ppp理
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論の問題点と GDPpp平価理論の正しさを論証する。

　また，pppの問題点は“変動相場理論”の問題点であり，変動相場理論を

支えている各種理論は同様の問題点を共有している。

　Ⅲ，「変動平価制理論の定義」は，その国の実体経済の総体（GDP）を指

標化した GDPph指標の比から通貨の価値尺度である GDP平価 “GDPpp”

を定義し，通貨の対外価値尺度であることを論証する。

　GDPは，経済・社会構造が異なっても，思想や信条，文化或いは生活慣

習や商慣習が異なっても，当該国通貨で算定された付加価値生産の総額は，

実体経済の総額を表している。さらに金融政策として金利や通貨量を操作

しても一定期間を経過する中で GDPにその影響が全て還元される。

　本論は，変動平価理論による GDPppが“通貨の対外価値尺度”として有

効であることを検証し，GDPppが為替を安定させ，企業の安定経営と世界

経済の安定成長を図る基礎条件であることを論証する。

　GDPppは平価であるので，fxr ＞ GDPppである限り円安であり，円高で

はない。また，GDPppは，fxrに代わる通貨の価値尺度であるので，

GDPppの予測値は GDP成長率予測値の範囲内で変動する「変動平価理論」

である。

　Ⅳ「日米の変動平価理論の事例」は，Ⅲの定義で GDPppと fxrの関係

を解説し，日米の「変動平価理論」による “GDPpp”が基軸となって，「変

動相場理論」の “fxr”が変動していることを検証して，変動平価理論

GDPppを立証することにある。

　変動平価理論による GDP成長率から GDPppを予測し，人口減少下の

GDPppの予測モデル，日本政府の経済成長率３％達成の可能性を検討する。

　Ⅴ，「GDPppによる SDR平価の設定」は，SDRを国際通貨とするので

はなく，IMFのバスケット方式に主要国の fxrに代えて GDPppを組み入

れて１ SDRレートを決め，GDPppによる公正な各国通貨別 SDR平価を

設定する。

　各国の GDPppを基準にした SDRレートはその国の実体経済の価値尺度

127─ ─

神田：平価理論による通貨の対外価値尺度 GDPpp，pppと SDRレート



を示しているので，変動相場理論による fxrに代えて，GDPppをバスケッ

トに入れて SDR平価を算定し，各国通貨別の SDR平価 を各通貨の価値

基準レートとする。

　本論は，為替の安定のために，変動相場理論による fxrではなく，変動

平価理論による GDPppを平価として通貨の価値尺度を考えている。さら

に，国際通貨の価値基準となる IMFの SDRもまた，相場理論による fxr

で決めているので，平価理論による GDPppを IMFの標準バスケットに入

れて SDR平価を算定し，通貨別 SDR平価を当該国通貨の価値基準とする

GDPpp平価を定める。

　変動平価理論により，SDR平価による GDPppが各国通貨の価値尺度と

なる国際金融システムを確立すれば為替は安定する。また，SDR本位制に

よる各国通貨の価値基準が決まる道が開ける。

Ⅰ．　通貨の本質から見た変動相場制の危機

１．　通貨の本質と国際通貨の価値理論

　貨幣の本質は，財の価値尺度・流通手段・価値貯蔵（金融資産）の３つ

の機能を持つ財（以下，サービスを含む）の媒介手段であるので，貨幣

（以下，通貨という）は，財と交換できる価値尺度を表すツールであると定

義されている。

　また，通貨は，価値貯蔵機能として預金，資本金，債券市場，株式市場，

商品相場市場などに流通し，直接的間接的に金融資産として投資され，企

業経営等に活用されるが，資産ではなく資産という財の媒介手段に過ぎな

いと定義できる。さらに，価値貯蔵通貨は国際通貨として為替市場を通じ

て海外に資本移動し，直接的間接的に国際通貨の金融資産の媒介手段とし

て企業経営に国の財政に活用される。

　金融資産という財は，企業の成長・倒産や相場の上昇・下落などによっ

て資産価値が増減し，それらの影響の結果は直接的間接的に当該国の GDP

に還元される。
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　また，通貨は国内通貨と国際通貨に区別してその本質を考える必要があ

る。現在，多くの国の国内通貨は貨幣本位制を採用している。

　貨幣本位制は，国の法により通貨の使用を国民に強制し，国の信用で通

貨を流通させ，財の価値尺度としている。従って，国の金融・経済政策に

よって金利や通貨量を自由に調整できる。

　金本位制や固定相場制においては通貨の対外価値尺度が財に固定されて

平価が決まっていたが，変動相場制においては通貨の対外価値尺度を相場

で決めているので財の価値の裏付けとなる平価が存在しない。

　国内通貨は，貨幣本位制により，国の法と信用を基礎に強制的に自国内

市場で流通させているので，国内市場で使用する限りは問題がない。

　通貨は，ワルラスの均衡理論により実体経済の“財と通貨”の総額を表

しているので，GDPによる財の価値が変動すると財の媒介手段である通貨

の使用量がそれに比例して増減するので，通貨は常に財の媒介手段として

財に比例して変動する。従って，金融経済政策として政策金利を変更し，

通貨の量を増減させることによって実態経済を調整し管理しているが，通

貨量を増加させても競争の原理が機能しているので，財の購買が伴わない

限り政策効果は貨幣量に比例して表れない。金融緩和政策によって実体経

済をインフレ化させようとしても競争の原理が機能している市場では余剰

資金はリスクの少ない国債或いは国際通貨として投機資金となり易い。

　国際通貨は，国際取引において信用を確立していない国の通貨が，通貨

の価値の変動が大きいので，貯蔵価値のリスクを恐れ使用され難い。国際

通貨として取引契約に使用された通貨は，国際金融市場で流通する。

　貿易（財）・投資（金融資産）による財の媒介手段として使用される通貨

は，信用のある国際通貨であり，表Ⅲ－４．BIS調査による外国通貨別取扱

高の推移は，１０年４月時点で４大通貨が７９％を占め， １％以上を占める４

通貨（A$，Can$，SwissF，HK$）を加えると８８．５％を占めている。この事

実は，８通貨以外の通貨は信用性に乏しくリスクが大きいので，余り使用さ

れていない通貨であり，契約・決済に必要な場合は，信用の高い国際通貨
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を調達して使用している。ちなみに先進国韓国ウオンは０．５％，新興国中国

人民元は０．２％にすぎない。

　国際通貨として信任を得るためには，通貨の価値を安定させ，国際収支

の赤字を最小限にするための政策として輸出或いは外資導入を先行させて

輸入或いは海外投資を行うことになろう。

　国際通貨は，通貨の信用（国の信用）が無ければ財の流通・決済手段と

してその通貨の使用を避けるので，決済通貨として信用できる通貨，競争

原理，市場原理が機能し，為替に規制管理がなく公正の原則が機能する通

貨が取引契約の決済通貨として選択されることになる。そのため，信用を

失墜した瞬間から当該国に流入している国際通貨（外国資本）のリスク回

避が起きるので，資金不足が急速に生じ，信任に欠ける国家はリスクが公

になると，国際通貨の入手が困難になるだけでなく，国の財政資金不足に

拍車がかかり，金利は上昇し，それがさらに財政を圧迫する。

　国際通貨は，通貨の信用度に応じて金利が決まり，ハイリスクハイリター

ンの原理が機能するので，金利が実体経済を表し，通貨の信用度を象徴し

ている。

　IMF加盟国１８０数ヵ国のうち OECD加盟の先進国は３０ ヵ国程度（１％以

上を占める通貨は８通貨）である。新興国の国際通貨は，先進国との経済

格差（GDP格差；GDPgap）があるので，それらの国の GDP平価

（CRSpp）に表Ⅰの通り一定のアローアンスを与えて，通貨安にしてコスト

競争力を強化し，経済成長を支援する必要がある。（Ⅲ項の表Ⅰ参照）

　本論の変動平価理論は，国際通貨として流通している通貨間の平価理論

であり，当該国と基準国の実体経済の総体価値指標（GDPph）の比で通貨

の価値尺度が決まる GDP平価理論である（Ⅲ項の GDPph・GDPppの定

義を参照）。

　通貨は，国によって経済・社会構造が異なり，生活慣習や商慣習や文化

が異なっても，或いは金利や通貨量が増減しても，マクロ理論による実体

経済の付加価値生産の総額（GDPの総額）に全て還元され，実体経済活動
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における決済通貨の総額に均衡する。従って，各国の実体経済の総体価値

を表す指標の理論的根拠は，GDP以外に見当たらないので， ２国間の GDP

による実体経済の総体価値指標の比で通貨の価値尺度を決める変動平価理

論をⅢ項で定義する。

２．　通貨の価値尺度の歴史的変遷

　財の取引は，物々交換の時代から次第に持ち運びの便利な貴金属が通貨

の役割を果たし，経済を発展させてきた。英国では１６００年頃銀本位制が採

用され，金銀複本位制を経て，１８００年代に入り金本位制が採用されて定着

した。

　ⅰ）金本位制は，１７７０年代の英国の産業革命以来，第１次世界大戦まで，

通貨の対外価値尺度を金の価値に置き，財の輸出入決済を金との等価交換

を約束した決済システムである。主要国通貨は英国に追随して金兌換を条

件とする金本位制を採用して交易を行ってきた。

　世界の金融・決済市場として信用を確立したロンドン市場が金融・為替

市場の地位を確立し，現在においても表 Ⅲ－５ 世界の主要外国為替市場の

１日平均取扱高の推移は世界第１位の地位を誇っている。

　金本位制は，第１次大戦の影響と１９２９年の世界経済不況により，３０年代

に入り英国，米国，フランスなど主要国の国際通貨が金兌換を停止し崩壊

した。

　ⅱ）固定相場制：１９４４年，第２次世界大戦の終戦を控え，連合国通貨会

議（プレトンウッズ体制）の下で戦後の国際通貨体制が協議され合意され

て国際通貨基金（IMF）と世界銀行（IBRD）が設立された。

　IMFは，戦後の国際通貨・金融体制を基金で支える役割を担い，固定相

場制が発足した。固定相場制は，通貨の価値尺度を金１オンス＝３５ドルの

等価交換を条件に通貨価値を金の裏付けで固定する制度である。各国通貨

はこの平価の上下１％以内に固定することでスタートした。

　日本や欧州諸国の経済が復興するに伴い１９６０年代後半に入ると米国の軍
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事費の増加等に伴う国際収支悪化からドル不安が生じ，金の価値とドルの

価値の乖離が明確になると金への兌換（ゴールドラッシュ）が起こり，

１９７１年，ニクソン大統領による金兌換停止宣言により固定相場制は崩壊し

た。１９７２年スミソニアン体制による固定相場制の復帰を図ったが１９７３年，

信認の高い国際通貨が相次いで変動相場制に移行した。

　ⅲ）変動相場制：通貨の対外価値尺度を相場で決める制度である。

　各国の国内通貨は，国の法と権力による本位貨幣であるので，通貨の価

値は金などの財の裏付けが無く，国の法と信用で通貨を流通させている。

　国際通貨は，国の信用が高く通貨の価値が安定している通貨が国際通貨

として信任を確立し，貿易・資本取引の決済として選ばれ流通する。が，

国の信用が安定しない通貨は貿易・資本取引の決済通貨としてリスクが高

いので決済に使用され難い。貿易契約は決済通貨を前提条件に決まるので，

リスクのある通貨は決済条件から除外される。

　国が通貨の信用を確立し，その信用を維持し続けることが国際通貨に仲

間入りする基礎条件である。

　経常収支赤字の国は外貨支払い準備金が不足し易いので，IMF参加国は，

貿易収支や経常収支赤字懸念が生じるとデフオルトの懸念が起こる。

　外貨準備資金の不足対策として，IMFはクオーター制とSDRの創設によ

り，当該国の金融・経済危機に対応できるよう資金の最後の貸手となり，

国際金融システムの安定と世界経済の発展に貢献してきている。

３．　統一通貨ユーロの歩みが示唆するもの

　人類が平和で安定した経済・社会体制を造るための必要条件は，世界の

統一通貨を実現することである。しかし，言葉が異なり，経済社会構造も

異なる民族が，統一通貨を実現することは至難の業であり，その方向性さ

えも見えてこない。だが，その道程として EU諸国による統一通貨ユーロ

の発足に人類の未来の縮図を見ることができるのでその歩みから学ぶこと

が多い。
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　IMFのバスケットに入る４通貨の中で基軸通貨ドルは，価値が最も低い

通貨（Ⅴ項参照）となり，一方，期待されてきた統一通貨ユーロがドルに

代る基軸通貨の様相を呈してきたが，ギリシャ問題に端を発したソブリン

リスクは統一通貨ユーロおよび国際通貨システムを崩壊させようとしてい

る。その原因は，ユーロ参加１７の主権国家が統一通貨ユーロを使用するこ

とに理論的無理があったことを示している。一つの通貨に統一するために

は，ユーロ参加国１７による合衆国を造るか或いは１つの主権国家に集約し

た国家を造る必要があったのであろう。

ⅰ．EU（ヨーロッパ連合）（European Union）の成立

　１９９１年，EUは，オランダのマーストリヒトで首脳会議を開き，ECの憲

法ともいうべきローマ条約を改定して，「欧州連合条約」（Treaty on 

European Union）（マーストリヒト条約）の制定に合意した。

　１９９３年１１月，「欧州連合条約」（Treaty on European Union）の発効に

よって，ECは EU（欧州連合）と改称された。マーストリヒト条約でいう

「統合」とは，具体的には（１）経済・通貨，（２）外交・安全保障，（３）司

法・内務協力の三つの統合であるが，国家主権の統合ではなかったため，

財政政策の足並みの乱れが生じている。これに基づいて導入された単一通

貨ユーロは，域内の貿易・経済圏を拡大するきっかけとなった。

　２００４年５月に中東欧諸国を中心に１０カ国が新たに加盟して EUは２５カ国

となり，人口４億５，０００万人に拡大，さらに０７年初めにルーマニアとブルガ

リアが加盟して合計２７カ国人口４億９，３００万人となり，米国を凌ぐ規模に発

展し，先進国最大の経済規模を誇る市場を形成した。

ⅱ．統一通貨ユーロ

　統一通貨ユーロは，１９９８年５月２日，ブラッセルで開催された特別首脳

会議で，９９年１月１日から EU１５カ国のうちイギリス，スウェーデン，デン

マーク，ギリシャを除く１１カ国で単一通貨ユーロを導入することを正式決

定した。

　１９９９年１月１日から通貨統合参加国の通貨とユーロの交換比率は固定さ
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れ，金融政策は欧州中央銀行がユーロで一元的に運営することになった。

金融市場，証券市場の取引はただちにユーロ建てに移行したが，０１年末ま

での「移行期間」においては，ユーロによる一般の商取引および各国通貨

建ての取引も並行して認められていた。０２年初めにユーロ紙幣・硬貨の流

通が本格的に開始され，２月末までにすべての参加国で切替えが完了した。

　新規加盟国のうちギリシャは０１年，スロベニアは０７年初めに，キプロス，

マルタは０８年初めに，スロバキアは０９年，エストニアは１１年にユーロ導入

が認められ，統一通貨ユーロ参加国は１７か国になった。

ⅲ．欧州中央銀行（ECB）（European Central Bank）

　欧州通貨統合が１９９９年１月１日のスタートに先立ち，欧州中央銀行が９８

年６月１日に発足し，本部をフランクフルトに置き，ユーロ圏の通貨・金

融政策を管理運営することになった。最高決定機関となる理事会は，正副

総裁と４人の理事に１７人の参加国中央銀行総裁で構成され，理事会が決定

した通貨・金融政策は，参加国の中央銀行を通じて実施に移される。この

ような欧州中央銀行と参加国中央銀行の役割分担の仕組みは，欧州中央銀

行制度（ESCB　European System of Central Banks）と呼ばれる。

　欧州中央銀行は世界最高の独立性を持つ中央銀行といわれるドイツのブ

ンデスバンクにならって設立されており，通貨統合の道筋を定めたマース

トリヒト条約では ECBの金融政策の最重要課題を「物価の安定」におき，

その意思決定は「欧州連合（EU）のいかなる組織，政府からも指示を受け

ない」と政治からの独立が明記されている。

ⅳ．統一通貨ユーロの誤算

　統一通貨ユーロ参加１７国は別表Ⅴ－１～Ⅴ－４の通り，経済格差が存在して

いる。その上，欧州中央銀行の独立性は認められていても，各国に国家の

主権を認めた通貨の統合であった。各主権国家は，自国の経済政策及び財

政政策を自由に決定できるので，財政破綻を来す国が出ると当該国の財政

破綻によるデフオルトの懸念が生じて金利が上昇し，財政が急激に悪化す

る。財政の悪化は，ギリシャ国債のように国債の価値が額面の １／２ に減価
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されるなど，国債を保有する金融機関の資産価値が低下するので，金融機

関によっては政府による資本注入や国有化で支える必要が生じている。

　金融機関の信用低下は国際金融システムを揺るがし，金融ショックの引

金となる。さらに，国や銀行の信用低下は格付けの低下となり，さらに，

信用を低下させ，信用不安のある国の国債は金利が危機水準の７％を超え

る高騰を招き，金利の高騰はさらに当該国の財政を急激に悪化させる悪循

環に陥ち入っている。国家の信用が失しなわれると資金の流失が起こり，

金利がさらに急上昇し，資金確保に予定外の財政赤字が生ずる。その結果，

赤字国債発行金利もまた急上昇する負の連鎖が起きる。このような負の連

鎖が，統一通貨ユーロの価値を低下させるとユーロ危機に至るので，ESCB

をはじめ ECB，IMFによる資金支援に依存せざるを得ない状況下にある。

　欧州理事会は，この悪循環を断つ金融対策として，１０年５月欧州安定メ

カニズム（ESM）および欧州金融安定フアシリテイー（EFSF）の設立を発

表し，次の通りユーロ圏の金融安定網を造ることを決めている。

　その１は，IMFの追加資金基盤を３，６００億ユーロに増資。

　その２は，EFSFは４，４００億ユーロの融資枠を決め，すでにギリシャ・ア

イルランド・ポルトガルに１，９２０億ユーロの資金使用を決定している。

　その３は，ESMは５，０００億ユーロの新規融資枠を設定し，ドイツ議会が

承認すれば実行される。この他，ESMは国債購入や金融機関への直接資本

注入を検討課題に掲げている。

　さらに，欧州中央銀行は，欧州安定メカニズム（ESM）による国債の買

い上げ及び資金供給オペの実施をはじめユ－ロ共同債を発行して資金の確

保，ユーロ圏の預金保険制度の共通化，ユーロ圏の銀行監督の共通化，欧

州銀行同盟構想，新財政協定の遵守など総合的な金融安定網が検討されて

いる。

４．　円ドル通貨の価値尺度の行方と経済政策

　米国は，変動相場制移行後貿易収支赤字が定着し，１９８０年代に入ると表
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Ⅴ－１～Ⅴ－２の通り経常収支が恒常的赤字となり，日本は経常収支恒常的黒

字になり，円高ドル安によりドルの価値が下落し始める。特に，基軸通貨

の価値尺度の決定理論として“経常収支黒字”が基磯条件であったので，

米ドルの恒常的赤字は通貨の価値決定理論の理論的根拠を失った。その結

果，通貨は，国の信用をベースに通貨の価値が決まるので，経常収支が赤

字であってもそれに見合う資本が流入する限り，その国の信用と通貨の価

値は変わらないと判断されるようになり，経常収支説から国際収支説に理

論的根拠が変わった。この事実は，ミクロの経常収支説からマクロの国際

収支説に理論的根拠が移行したと云えよう。GDPを基準値としたマクロ経

済理論による通貨の価値尺度 GDPpp理論の理論的根拠はⅢ項で定義する。

　外国資本の流れは，当該国の信用が高く（リスクが低い）投資の魅力が

ある国に移動する。通貨の信用と価値が維持できる通貨であれば，通貨の

価値下落を回避できる（Ⅲ・Ⅴ項の GDP・SDR平価理論参照）。

　変動相場制下の通貨の価値理論は国の信用とフアンダメンタルズ（基礎

条件）を理論的根拠として展開してきたが，経常収支赤字は，徐々に国の

基礎条件を表す通貨の価値下落を示唆していると云えよう。換言すれば，

米国の経常収支赤字に対し日本の経常収支黒字は，円の価値が高まり（１

ドル３６０円時代から８０円時代，４．５倍円高），また，１９７３～２０１０年，年率平均

２．５％の速度で円高に上昇している。この事実は，経常収支が赤字になるま

で，中長期的に円高・ドル安に推移することになろう。

　なお，日本の経常収支が赤字になったとき，日本経済に外資が流入する

魅力を日本経済が備えていなければ，国際収支が資本流入で均衡できない。

言い換えると外資が流入し難い経済・社会構造では，円の信用は維持でき

ず，円の価値が低下するにつれて，国民の生活はインフレによる物価高に

悩まされ，国力が衰退するであろう。

　現在の円高によるデフレ現象で安い輸入物価に悩むことと，将来，円安

病にかかり，国民は高い物価に悩まされることと何れが正しい選択であろ

うか。私は，資産価値が高い円高に耐えうる日本であってほしい。
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　ECBの金融政策の最重要課題は，「物価の安定」としているように，デフ

レは資産の増加であり物価の安定であるので，デフレ下で輸出競争力を付

けることが日本の将来を健全な経済に育成する基礎条件となる。

　なお，円高に対応できない企業は新興国に投資し，日本経済の空洞化は

当該国の経済発展に協力することになるので，英国のように所得収支で経

常収支の赤字を補てんできる国になることであろう。

　人口減少下の日本は，目先の円安願望ではなく，円高に耐える付加価値

競争力を付ける経済政策を指針とし，各分野の基礎研究と付加価値競争力

或いは海洋開発による資源国家に成長する戦略の可能性に日本の将来がか

かっている（Ⅲ項の人口減少下の経済対策１）参照）。

Ⅱ．購買力平価 pppの問題点と GDP平価 GDPppの立証

用語の定義：

消費者物価指数による購買力平価：cip ppp；consumer price index pur-

chasing power parityの略。

　事例：文中の ７３cpi pppの前の数字は基準年（１９７３年）を表す。

卸売物価指数による購買力平価：wpi ppp；whole sale price index purchas-

ing power parityの略。

輸出物価指数による購買力廃貨：expi ppp；export price index purchasing 

power parityの略。

輸入物価指数による購買力平価：impi ppp；import price index purchas-

ing power parityの略。

外国為替レート：fxrと略す；foreign exchange rateの略。円ドルレートは

fxrまたは ¥/$fxrと表示する。他通貨のレート表示は対象国通貨／基準

国通貨 fxr（€/$fxrなど）と表示する。

GDP：GDPは，付加価値総生産の総額であり，第１次産業において，資
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源・エネルギー，原材料を生産・確保（輸入を含む）し，それらを加工

した原材料等の付加価値の合計であり，第２次産業では加工原材料及び

加工部品（輸入を含む）による製品の生産加工による付加価値合計であ

り，第３次産業では製品（輸入を含む）の販売及び各種サービスの提供

による付加価値の合計である。

GDPph：GDP per head；実体経済の総体価値を指標化するために 

【GDP ÷総人口= GDPph】で計算し，実体経済の総体価値を GDPph指標

と定義した。GDPph指標は，インフレ・デフレ要因を組み込んでいるの

で，実体経済そのものの指標である。

¥GDPph：円ベースのGDPph，$GDPphは$ベースのGDPphを表す。ま

た，その他の通貨も £，€等の通貨名を GDPphの前に付して表す。

（¥/$）GDPph：¥GDPphをドルベースの fxrで換算した GDPphの数値を

表す。¥をベースに換算した GDPphは $/¥GDPphと表示。

（¥ /GDPpp）GDPph：¥ GDPphを fxrに代えて GDPppで換算した

GDPphの数値を表す。

GDPpp：GDP power parity；「対象国（¥）GDPph ÷基準国（$）GDPph＝

 GDPpp」で計算した数値で，対象国¥，基準国$の場合は（¥ /$）GDPpp

または GDPppと省略した。その他の通貨は，対象通貨 €／基軸通貨 $

を組み合わせて（€/$）GDPppと前に付す。

GDPpar：GDPparityをGDPparと略。GDPparとGDPppを同義語で使用。

貨幣：商品交換の媒介物で，価値尺度・流通手段・価値貯蔵手段の三つの

機能を持っており，財と等価の本位貨幣は財の価値に支えられている。

貨幣と通貨は同義語として使用。

通貨：国家の法律によって強制力を与えた貨幣で，商品交換の媒介機能を

持つ本位貨幣・紙幣・銀行券・補助貨幣の総称であり，国の信用に支え

られて財の価値を媒介する。

138─ ─

修道商学　第　５３　巻　第２号



　購買力平価 ppp２）は，変動相場制発足の１９７３年または為替が安定してい

る基準年の fxrを採用し，その年の物価指数を１００として，【基準年の為替

レート（fxr） ×日本の物価指数（cpi） ／米国の物価指数（cpi） ＝ ppp】の計

算式で算定する。

　表Ⅰ－１ の統計による図１は，変動相場制に移行した１９７３年を基準年とし

て日米の消費者物価指数 cpiを１００とし，購買力平価を ７３cpi ppp ２７１．９０円，

fxr ２７１．９０円を基準にすると２０１０年の pppは１３６．５５円となる。また，８５年

プラザ合意で為替が調整され安定した８７年を基準年とした ８７cpi ppp １４４．６４

円は１０年８４．７４円，さらに，統一通貨ユーロが発足した９９年を基準年とし

た ９９cpi ppp １１３．９１円が１０年８４．２３円である。

　一国の通貨の対外価値を示す pppの平価では，基準年が変わっても平価

である限り，理論上 ７３ppp ，８７ppp，９９pppおよび fxrと GDPppが均衡し

て推移すべきであるが，変動相場制下のfxrは相場で決まるので，各pppと

fxrは GDPppに均衡して推移していない。

　また，基準年によって ppp平価の価値が変わるのは理論的に平価とは云

えない。平価であれば通貨の価値は１つの数値で表されるべきである。

　７３cpi ppp と（¥ /$）fxrは等価でスタートしたが，第１次オイルショック

後 GDPppに連動しはじめ，７９年第２次オイルショックにつづきレーガノ
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図１．７３cpi ppp，８７cpi ppp，９９cpi ppp と fxr及び GDPppの推移



ミックス政策の原因により GDPppと７３cpi ppp は乖離して推移している。

　８５年，G５ によるプラザ合意で２４０円から年末２００円台にドル高の調整が行

われた。８６年，fxrは１６８．５２円，GDPpp １５１．６９円，乖離率１１．１％円安で本

格的に収斂・連動し，８７年fxr１４４．６４円，GDPpp １４９．２４円，乖離率－３．１％

円高に収斂し，その後の fxrは，変動平価（GDPpp）理論を軸に収斂もし

くは連動してきたことを立証している。ただし，fxrは相場で決まるので

均衡は至難の業であるが，均衡でなくとも GDPppに連動すれば平価理論

が立証される。

　１９９０年，バブル崩壊後のfxrは日米構造協議・包括協議のなかで９８年ビッ

グバンに至るその間，fxrは円高に乖離し推移したが，その後は変動相場

理論下で GDPppと連動トレンドにある。

　以上の事実から，fxrがGDPppを基軸に中長期的に連動し，GDPppによ

る変動平価理論を立証している。

　一国の通貨の対外価値を示す基準値は平価であるので，fxrが平価であ

れば GDPppは fxrと ７３pppに均衡して推移する筈であるが，変動相場制

下の fxrは相場で決まるので均衡して推移していない。

　また，基準年によって ppp平価の価値が変わるのは理論的に平価とは云

えない。平価であれば通貨の価値は１つの数値で表されるべきである。

　本来，平価である cpi pppと GDPppは収斂・連動すべきであるが，ppp

に相場理論が介入しているので乖離して推移している。

　その他の物価指数は，理論上，最も GDP比重の低い impi pppが，過去

のオイルショックおよび２１世紀のオイル価格上昇時代を除き，驚くほど予

想に反して fxrにほぼ完全に連動している。

　また，経常収支説では，最も連動すべき筈の expi pppが，７４～８５年のオ

イルショック，レーガノミックス時代に最も乖離し，その他の期間，特に

円高時代は競争原理が機能して最も連動し，経常収支説を否定している。

　さらに，expi ppp と wpi pppは卸売物価として連動すべきであるが最大

限に乖離しており，２１世紀に入り IT時代を迎えて wpi pppはネット販売，
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カタログ販売などバーチャル市場による流通革命が定着し始めると cpi ppp 

に収斂する構造変化が定着している。

　平価理論は，日米の物価構造に相違があっても，マクロ理論ではすべて

GDPに還元される。従って，各物価指数による pppに差があり，乖離が

あっても中長期的には各種の pppが GDPppに連動・トレンドが認められ

る。pppで fxrを予測するのであれば，本論の結果として impi pppを基軸

に予測することが正しいことになる。impi ppp は輸出国側の物価指数を表

しているので fxrと連動するが，expi pppは日本側の輸出物価指数を反映

しているので，その違いが fxrの連動の相違になっている。Fxrを理論的

に支える購買力平価理論として impi pppが fxrにほぼ完全に連動する事実

は，pppが平価理論の本質に反することを立証している。従って，この事実

は pppが相場理論による通貨の対外価値を表す平価理論と云い難い。

　fxrはオイルショックが収まると GDPppに連動する兆しが見え，１９８５年

プラザ合意後は，日米構造協議のなかで，日本の構造を改革するには円高

にすればよいと助言したピアソン経済研究所長の円高政策の通り，バブル

崩壊後から円高時代を経て，終身雇用体制，年功序列賃金体系，系列化し

た流通構造などビッグバンによる改革が実施された。

　この間，円高下における fxrは，中長期的に GDPppを基軸に変動して

おり，変動平価理論による GDPppが通貨の対外価値尺度の基軸となってい

る。この事実は pppが相場理論を支える fxrの平価（購買力平価）ではな
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く GDPppが平価であることを立証している。

　図２の各種 pppを相関分析３）すると，fxrと impi pppの単相関係数は

０．９９２９で最も相関関係が深く，cpi pppは０．８９３０で最も乖離している。さら

に，impi pppは SASによる回帰分析式：Y = １６４２４+ ０．８８９X（deta２９）， 

R2 =０．８９６，r = ０．９９３**，DW =０．７６１，t値及び P値は１％水準で有意であ

るので，ppp平価理論に反し，impi pppが変動相場制下の fxrを予測する

に適している。

Ⅲ．　GDP平価理論の定義

　GDP平価理論は，競争原理，市場原理，公正の原則４）が機能する経済・

社会では，国が違い，歴史的に蓄積された有形無形資産による経済・社会

構造が異なっていても，或いは文化・生活慣習が変わっていても，人間の

付加価値総生産である GDPは，現実のその国の実体経済の総体，即ち，

経済力を表す。

　さらに，金融政策によって，政策金利を変更或いは貨幣数量を増減して

も，それらの実体経済への影響は全て一定期間内を経過する過程で GDP

総額に吸収され集約されるので，日本の GDPを指標化した実体経済の総

体価値指標 ¥GDPphおよび米国の $GDPphは当該国の経済力指標を表し

ている。

　GDPph指標による変動平価理論は，市場原理，競争原理，実需原則を前

提条件として次の通り定義する。ただし，IMF１４条国（経常取引の制限を容

認）のように為替・金融に規制管理が存在するとき，これらの原理・原則

は fxrと GDPppを乖離させ，実体経済の総体価値指標から導き出した通

貨の対外価値尺度である GDPppと相場理論による fxrが収斂・連動せず，

fxrがオーバーシュートして乖離幅を拡大する原因になる。

142─ ─

修道商学　第　５３　巻　第２号

 ３）　脚注 ２）を参照。
 ４）　金融研究第１８巻第５号，１９９９年１２月発行による。金融ビッグバン３原則の（フ
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　また，デリバテイブの FX先物取引など実需原則に反する取引が相場理

論の相乗効果として fxrをオーバーシュートさせる原因となっている。FX

は，カジノのゼロサムゲームに等しく，財を仲介しない不毛の取引である

ので，通貨の本質である実需原則に戻り，為替の安定を図るべきである。

１）　GDPph指標の定義

　定義１：【GDPph＝ （GDP ÷総人口） ÷１００】

　実体経済の総体価値を表す指標は，GDPの人口比で “GDPph”を算定す

る。
注：先進諸国と通貨の単位を合わせるために １／１００のデノミ計算をして，小数点
を合わせているので，数値を１００倍すれば原値に戻る。以下同じ。

　定義 １－２：【GDPph ÷ fxr＝ $GDPph】

　GDPphを通常，国際比較する場合，fxrでドル換算して各国の GDPph

を国際比較しているが，下記グラフの通り非論理的指標となる。

　ドル換算することは当該国の財と通貨の価値基準を無理やりに fxrでド

ルに換算して “ （¥/$）GDPph”で比較することであり，図表Ⅰの通り大幅

な格差が生じ，実体経済を歪曲するので，GDPphをドル勘案せず原値で比

較することが正しい。

　国の実体経済を表す通貨の価値尺度を無視し，基軸通貨ドル建て fxrで

換算することは，（¥ /$）GDPphが，相場理論による fxrで換算されるので，
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実体経済との矛盾が生じる。相場の変動に共鳴してオーバーシュートし，

異常な非論理的数値で変動する事実を示している。

　なお，平価理論により下記定義２による GDPppは fxrに相当する通貨

の価値尺度であるので fxrに代えて GDPppで換算すると次の結果になる。

算定式１－３【¥GDPph ÷ fxr ＝ （¥ /$）GDPph】

算定式１－４【GDPpp = ¥ GDPph ÷ $GDPph】， １－３の fxrに１－４の

GDPppを代入，

算定式１－５【¥GDPph ÷ GDPpp＝ （¥  /GDPpp）GDPph】となる。Fxr

によるドル換算（¥ /$）GDPphと区別するために GDPppによる換算

は（¥  /GDPpp）GDPphとする。

算定式１－５の GDPppに１－４を代入すると

算定式１－６【¥GDPph÷ （¥ GDPph ÷ $GDPph） ＝（¥  / GDPpp）

GDPph】となり，fxrに代わり GDPppを代入した結果，

算定式１－７【$GDPph＝ （¥ /GDPpp）GDPph】の通り，両者は，完全に

均衡して図３の通り推移する。

　この事実は，GDPppで換算した ¥ GDPphは $GDPphに均衡するので，

「¥  GDPph = $GDPph」が等価であり，日本の ¥ GDPphと米国の $GDPph

の比による「GDPpp＝通貨の対外価値尺度」を立証している。従って，図

１の通り ¥GDPphが $GDPphに均衡する。

　ドルで換算した９１－９８年の（¥/$）GDPphは，１９９１年の（¥ /$）GDPph 

２８，０９８が，１９９５年（¥/$）GDPph ４２，１７５と＋１４，０７７高になり，さらに１９９８

年（¥ /$）GDPph ３０，５４０と－１１，６３５安になっており，わずか３～５年の間

で＋１４，０７７から－１１，６３５ポイントも（¥ /$）GDPphが乱高下している。

　この事実は，fxrで換算した（¥/$）GDPが実体経済を反映せず，fxr換

算の誤りと同時に相場理論事態に同じ理論的問題があることを示唆してい

る。

　自国通貨の原値のままで ¥GDPphは，９１年３７，８５０から９５年３９，６７０， 

＋１，８２０となり，９８年３９，９８０，＋３１０で，相場理論による fxrで換算した
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（¥/$）GDPphの変動は＋１４，０７７から－１１，６３５，オーバーシュートしてい

るのに対して，平価理論による ¥GDPphの変動は １／５（２，０００以下）であ

るので，実体経済通りに安定した変動で経済成長した事実を示している。

　何れが正しいのであろうか。

　正常な実体経済指標を示さない fxr換算の（¥/$）GDPphは理論的誤り

であり，fxrで換算した（¥/$）GDPphで実体経済を判断する理論は排除す

べきであろう。従って，変動相場理論から変動平価理論に変えない限りこ

れと同じような理論的矛盾は解決せず，為替が安定しないだけではなく，

誤った理論により世界経済の安定成長を阻害することになろう。

　日米 GDPphを fxrで換算せず，自国通貨建の原値で比較する理論が正

しい答えであることを検証したので，ドル換算による比較を取り止め，平

価理論による原値で比較するように改める必要がある。

２）　GDPppの定義

　定義２：【対象国 GDPph ÷基軸国 GDPph = GDPpp平価】。

　財と通貨の理論的定義は，財（GDP）が価値尺度の主体であり，通貨は

財の媒介手段であるので，財をベースに通貨の価値尺度が決まる。この定

義は，基準国通貨と対象国通貨が金融市場で市場原理が機能する通貨であ

ることを前提条件として成立する。

　GDPppの価値尺度は，基軸国の GDPphを１とした場合の対象国の実体

経済の総体価値指標 GDPphの比を表すので，財の価値尺度が，通貨の対

外価値尺度 GDPppであると同時に GDP平価であると定義できる。

　言い換えれば，基軸国の GDPph指標に対する対象国の GDPph指標と

の比較で先進国通貨の対外価値尺度 GDPppが決まると定義する。

３）　新興国の GDPpp曲線と CRSpp曲線

　定義３：【新興国の GDPph ÷基準国（米国）の GDPph ＝ GDPpp】，

　新興国の GDPppは経済格差（GDPgapと同義語となる）を表している。
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従って，GDPppの逆数【１/GDPpp ＝ CRS pp】のクロスレート CRSpp曲線

が，新興国の通貨の対外価値尺度を表している。

　新興国 BRICs５）などの実体経済は，基準国の実体経済と比較すると経済

格差となるので，【新興国の GDPph ÷先進国（米国）の GDPph =

 GDPpp】となるが，新興国の GDPppの実態は GDP格差（GDPgap）でも

あるので，GDPppは実体経済の総体価値を表す GDPpp曲線を表している。

４）　新興国の GDPpp曲線と CRSpp曲線の定義

　定義４：【１／ GDPpp ＝ CRSpp】

　新興国通貨の対外価値尺度は，GDPppのクロスレート（GDPppの逆

数）が CRSppであるので，新興国 CRSpp平価と定義する。

　新興国の GDPppは先進国との経済格差 GDPgapを表しているので，先

進国の GDPppと新興国の CRSppは通貨の価値尺度となる。即ち，GDPpp

の逆数【１／ GDPpp ＝ CRSpp】であるので，CRSpp曲線は新興国通貨の価値

尺度を表す。

５）　【CRSpp ＝ GDPpp ＝１】均衡の定義

　定義５：新興国の GDPpp（GDPgap）は，【GDPpp ＝ CRSpp ＝１】，両

者は１でクロスすると先進国と経済力が対等になる。

　即ち，新興国の GDPppと新興国通貨のクロスレート CRSppが１にクロ

ス（ ）した時，GDP格差がなくなり，【CRSpp ＝ GDPpp ＝１】に均衡し，

新興国の GDPphが米国など先進国と対等に経済成長を達成し，先進国の

仲間入りをした事実を証明している。
注：定義４と５により，CRSppと GDPppは逆数関係にあるので，新興国の

CRSppと GDPppが１でクロス後，CRSpp曲線は先進国のクロスレート
CRSpp，GDPpp曲線は先進国に成長した新興国通貨の価値尺度となる。
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６）　市場原理による GDPppと fxr連動の定義

　定義６：市場原理が機能するとき【GDPpp ≒ fxr】は連動する。

　Fxrのフアンダメンタルズは，市場原理が機能するとき，財と通貨の均

衡力学が働き，マクロ理論の GDPppに fxrは連動（≒）する。fxrが相場

理論でなく平価理論 GDPppであれば【GDPpp ＝ fxr】に均衡（＝）する。

　ただし，IMFの１４条国及び８条国であっても競争原理，市場原理が機能

しない通貨は為替・資本の規制・管理が原因となり GDPppと fxrは乖離

（≠）６）する。

　GDPppが「平価」である証明は，市場原理が機能するとき，相場理論に

よる fxrと平価理論による GDPppの両者が連動【GDPpp≒ fxr】するこ

とで立証される。即ち，変動相場制下において，市場原理が機能するとき，

財である GDPppと通貨である fxrは収斂（＞）し，連動（≒）する均衡

力学が働くとき，GDPppが“実体経済の総体価値を表す通貨の対外価値尺

度”であると立証される。

７）　新興国の CRSppと経済支援の定義

　定義７：新興国の経済支援のため，通貨の価値尺度 (CRSpp)と fxrが

乖離している（BRICsの GDPpp分析参照７））通貨は，CRSppのアロー

アンス（許容範囲）を次表の通り容認し，経済支援をする必要がある。

　定義３及び定義４に該当する新興国は【CRSpp ＝ GDPpp ＝１】両者が１に

クロスするまでは，新興国であるので，市場原理や規制管理是正に一定の

猶予を与え，CRSppと fxrの乖離が縮小するように，新興国の経済発展を

支援する必要がある。

　先進国は，経済格差やカントリーリスク（社会・政治・経済要因リスク）

に応じて，表Ⅰにより CRSppと fxrに対する乖離に一定の許容範囲を認め，

新興国の経済の発展成長を支援して，【CRSpp ＝ GDPpp ＝１】に成長させる。
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表１は，そのための基本的考え方の例示案であり，次の（注）は IMF協

定改正のポイントである。
（注）IMF１４条国は，経常取引における支払い及び資金移動の規制，自国通貨の交

換性の規制を容認している国，また， ８条国は，経常取引の規制を禁止し
ている国である。が，経常取引であっても IMFは，自国通貨と外貨の交換，
外貨の保有規制，或いは資本取引の規制については協定書に規定していな
い。 ８条国の先進国であっても現実は，外貨の交換・保有および資本取引の
規制或いはドルペッグなど資本や為替を規制管理できるので，市場原理が
機能し難い通貨が多い。さらに，経常取引と資本取引を比較すると資本取
引，特に短期資本取域は経常取引の何倍もの取引があり，為替の変動に影響
を与えている。従って，為替の安定には経常取引よりも資本取引に関する市
場原理が機能するように協定を改正することが重要課題である。協定改正
にはクオーターによって選挙の投票数が配分され，投票権の８５％を有する
５分の３（６０％）の加盟国の受託が必要であるので，米国など大口の投票権
のある国の同意と加盟国の６０％の受託がなければ改定ができない。
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表１．先進国 GDPppおよび新興国 CRSppと fxrの乖離許容範囲案

参　　考関係国格付許容範囲カントリーリスク

OECD加盟国で市
場原理が機能すべき１８カ国A【GDPpp ×１．０～１．１倍】先進国　９０点台

OECD加盟国で市
場原理が機能すべき１０カ国A【GDPpp ×１．１～１．５倍】同　上　８０点台

為替制度の規制管
理を容認１７カ国B【CRSpp ×１．５～２倍】新興国　７０点台

同　上１５カ国B【CRSpp ×２～ ２．５倍】新興国　 ６０点台

同　上１３カ国C【CRSpp ×２．５～３倍】同　上　５０点台

同　上１２カ国C【CRSpp ×３～３．５倍】同　上　４０点台

同　上８９カ国D【CRSpp ×３．５倍以下】後発国　４０点以下

出所：Institutional Investor ２００９年９月のカントリー リスク評価点により変動相場
制下における許容範囲並びに格付け機関による格付けを合成して作成した。

注：市場原理が機能し難い新興国等の fxrは，実体経済指標から算定した CRSpp
との乖離があるので，新興国の経済成長を支援するために許容範囲案をまと
めたが公的機関で検討の余地あり。



　新興国は，表１．“CRSpp（１／ GDPpp）とfxrの乖離率”およびカントリー

リスク等を参考に一定範囲のアローアンスを与えて新興国の CRSppを決

定する。

　また， ８条国であっても市場原理が機能しない先進国には公正の原則の

義務を実行させる交渉力が必要である。

　日本の家電業界或いは鉄鋼業界の fxrによる対象国通貨安は，変動平価

理論と比較して，不公正な相場理論による fxrに起因していることが理解

できよう。

　９０年代の米国は，日本に対して構造協議や為替・金融の自由化等の交渉

を行ってきたが，現在，日本は韓国や中国の公正の原則に反する為替の規

制管理に対して，クレームを提起し交渉を行うべきである。

８）　GDPppの予測と変動率の定義

　定義８：GDPppの予測は GDP成長率を予測し，その予測率範囲内で変

動する。

　GDP成長率の予測率は，変動平価制下においては，IMFおよび公的機

関の GDP経済成長予測値の範囲で変動するものとし，変動平価制におい

ては fxrの安定のためにその上下１％以内の変動率を遵守する義務を課す

必要があろう。

　上記 １）～８）の GDP平価理論の定義は，マクロ理論による変動平価を

理論的根拠として成立する。即ち，国内総生産 GDPは，９３SNAとの連携

により各国の GDPと整合性が図られ，グローバルスタンダードの関係が

成立しているので，マクロ理論を根拠に国際比較が可能となる。

　一方，為替相場理論（ミクロ理論）は，“相場”で fxrが成立するので，

通貨の価値尺度が非論理的に決まり，常にオーバーシュートしている。こ

の事実は，通貨の対外価値尺度理論として決定的な理論的欠陥（平価理論

不在）が原因であることを認めざるを得ない。

　通貨の対外価値尺度は，ミクロの相場理論ではなくマクロ理論により，
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国の実体経済の総体価値指標である GDPph指標の比で，通貨の対外価値

尺度を決め，理論的に為替を安定させる必要性がある。ただし，競争の原

理・市場原理が機能することを基礎条件とする。

Ⅳ．　日米の変動平価理論による例証（事例解説）

１．　日本の事例解説

　日米の GDPph指標の比較による GDPppと fxrの推移は表Ⅰとおりで

あり，図４の通り推移している。なお，変動相場制と変動平価制の分析は，

固定相場制時代と変動相場制に分けて時系列的に解説する。

（１）　固定相場制時代の GDPpp理論と fxrの推移

　１９５２－６６年，固定相場制時代の日本は新興国であったが，６７年 CRSpp ≒

GDPpp ＝１にクロスし，経済力は米国と対等になり先進国の仲間入りをし

た。ただし，５２－７２年間の fxrはレートが３６０円に固定されているため，６７

年に財である GDPppとの乖離率３．５３倍に拡大している。

　６７年以降の日本の GDPppのクロスレート CRSppは先進国並であが，６７

年以前の GDPppは，新興国の CRSppであり，CRSppは逆数関係にある

ので，通貨の価値尺度は新興国として CRSppを使用している。

　６７－７２年，fxrは３６０円に固定されているため，財であるGDPppは右上が

りにインフレ化して，固定されている通貨に財が均衡する力学（インフレ

現象）が働き，乖離率を調整し縮小した。，スミソニアン体制で fxrが再調

整されたが乖離率は余り縮小できず，主要国は変動相場制に移行した。

　７３年，変動相場制に入ると通貨の固定が解かれた結果，通貨と財は収

斂・連動機能が働き，自動的に乖離を調整するようになった。

　１９５２年，表１により，日本の総人口（８，６２５万人）GDP ６２，１７０（６２，１７０

億円），米国の総人口１．５７５５億人，同 GDP ３，４５７億ドルであるので GDPph

は次の通りとなる。

　定義１【GDPph指標＝ （GDP ÷総人口） ÷１００】，【日本の GDPph ＝
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 （GDP ６２，１７０億円÷総人口０．８６２５） ÷１００＝ GDPph ７２１】

【米国の GDPph ＝ GDP ３，４５７億ドル÷総人１．５７５５億人＝ GDPph ２，１９４】と

なる。

　定義３，【日本（新興国）の GDPph ７２１÷米国（先進国）の GDPph 

２，１９４＝ GDPpp ０．３２８６】となる。

　当時の日本は新興国であったので定義４で CRSppを算定する。

　定義４，【CRSpp ＝１／ GDPpp０．３２８６＝ CRSpp ３．０４４１】となり，fxrは

３６１．１０円であったが，GDP平価は３０４．４１円でスタートしている。

　また，１９５３年，固定レートは３６０円に微調整されて固定された。日米物価

の比較により，固定レートが３６０円で決まり，６６年まで GDPpp の逆数で
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成長率（倍）１００４００９８９５８７８５７３６７５２暦年

 ４．１１８７．７８１０８１０８１３１ ９４１４５２３９２７２３６０３６１Fxr

 ３．６６８２．９５ ９９１１６１２８１４５１４９１５３１５７１０２３０４GDPpp

５．８９．１－６．９２．３－３５．１－２．７５６．２７３．２３５３１８．８乖離％

注：①日本の表Ⅰ，図４ の統計値は先進国と比較するために GDPを１００分の１のデノミを
行って計算し，小数点を合わせているので，１００倍すれば円レートに戻る。ただし，図
４の下の数値は１００倍して戻した数値で表示している。以下同じ。

②平価理論の GDPppと fxrは，【GDPpp≒ fxr】，両者はプラザ合意以降９５年を除き，
１０％以内の GDPpp均衡値の理論値に収斂し連動している。
③成長率：５２－１０年間で GDPpp ３．６６倍と fxr ４．１１倍に成長し，乖離率１８．８％から５．８％
に縮小している。

④６７年，CRSpp ≒ GDPpp ＝１ にクロス以降，通貨の価値尺度は GDPppを使用。

図４．日本の＄fxr・￥fxr，CRSpp・GDPppの推移



CRSppが決まるので，fxrと CRSppの乖離は拡大の一途をたどる。

　１９６７年，定義５の通り【GDPpp １．０２３７≒ CRSpp ０．９７６８≒１】，“CRSpp

と GDPppは１でクロスしたので，日本の実体経済の総体価値指標は先進

国米国と対等”になった事実を立証している。即ち，通貨の本質は，

“GDPpp １ が先進国と新興国のボーダーライン”であり，６７年当時，実体

経済を示す GDPpp １０２（１０２円）に対し fxr ３６０円，３．５３倍の格差が存在し

ており異常な円安状態になっていたことを表している。

　≪この事実は，固定相場制が財と通貨の連動を硬直化させ，通貨の価値

尺度を不公正にする為替システムであったことを立証している≫

　GDPppと fxrの乖離率は，輸出を３．５３倍優位にし，輸入を３．５３倍不利に

し，国民の生活を犠牲にして輸出競争力を付けてきた事実を示している。

が，その反面，輸出産業構造の日本にとっては経済成長を促し，輸出競争

力の優位性を維持することができたが適正な乖離率は３．５３倍ではなく，実

勢値は１．５倍程度であったのであろう。

　当時の日本社会は，１９６４年 IMF８条国移行，OECD加盟，新幹線開通，

東京オリンピック，１９７０年大阪万博が開催され，日本の実体経済は先進国

並みに成長し，もはや戦後ではないと胸を張った時代であった。

　一方，固定相場制のため，主要国通貨はドルに対し固定され，調整がま

まならず，財のインフレ化が進んだが固定レートとの格差が埋まらず，金

兌換が有利と気づくとゴールドラッシュとなり，金ドル兌換停止（ドル

ショック）を迎える。

　ドルショックの原因は，fxrが固定相場理論であったため，マクロの視点

による GDP平価理論が不在で，財と通貨の乖離幅が埋まらず，通貨の対

外価値理論上金兌換が有利となったことが原因である。

　この固定レートの理論的問題は，固定レートによって市場原理が機能し

ないことに原因があり，経済成長は対象国通貨（円など）をインフレ化す

ると同時に基軸通貨ドルをデフレ化するので，ドルの価値が異常に過大評

価され，実体経済とのヒズミが生じ，その結果，金とドルの価値の格差が
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金兌換を誘発し，１９７１年ニクソン大統領は金の兌換を停止した。

　スミソニアン体制でドルの評価（日本円は１ドル３０８円）に調整して固定

相場制の復活を図ったが対応できず，固定相場制は終焉を迎えた。

（２） 変動相場制時代の GDPpp理論と fxrの推移

　１９７３－２０１１年，日米の GDPと人口から算定した指標GDPphは表１，図

１の通り，fxrと GDPppの推移は図４の通り推移している。

　１９７３年，日本の GDP １，１２４，９８０億円，総人口１．０８７０億人，米国の GDP 

１３，８５５億ドル，総人口２．１０４１億人となり，変動相場制は固定相場制の影響

を引き継いでスタートした。

　定義１により，日本の GDPph ＝ GDP １，１２４，９８０億円÷総人口１．０８７０億

人÷１００＝１．０３４９４

　米国の GDPph ＝ GDP １３，８５５億ドル÷総人口２．１０４１億人＝０．６５８４７６。

　定義２により，GDPpp ＝日本GDPph １．０３４９４÷米国GDPph ０．６５８４７６＝ 

１．５７１７２（１５７．１７円），相場による fxrは１ドル＝２７１．７０円，fxrと GDPpp

の乖離率は７３．２％で変動相場制はスタートした。

　固定相場制時代に比較して，fxrと GDPppの乖離が急速に縮小しはじめ

市場原理が次第に機能しはじめた。fxrは，固定の枠を外されたため，急

速に GDPppに収斂・連動トレンドに入るが，不幸にして，７３年第１次，７９

年第２次オイルショックに続いて，８１年より米国のレーガノミックス政策

≪強いアメリカ・強いドル政策≫により，通貨の対外価値尺度はドル高に

乖離したので，世界経済の安定成長のために fxrの調整が必要となり，G５ 

によるプラザ合意に至る。

　１９８５年９月，プラザ合意により，財と通貨はようやく連動トレンドに入

り，理論的に連動傾向に移行した。年平均 GDPpp １．５２６２（１５２．６２円）に

対し，fxrは１ドル≒２３８．５４円，乖離率５６．２％であったが，fxrは８５年末，１

ドル≒２００円で越年し，８６年３月末には１８０円台，８７年年平均 fxrは１．４４６４

（１４４．６４円）１４５円前後に調整され，また，同年の GDPpp １．４９２４（１４９円）
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との乖離率－２．７％円高に理論通りに縮小した。

　通貨の価値が２４０円から１８０円さらに１４５円台に一気に円高になると海外進

出が有利となり，表Ⅴ－３．日本の海外投資資産収支の推移の通り，８５年以

降これまでの海外投資累積額を１年で達成するほど資本移動が起こり，現

在に至るも続いており，この間，国内産業空洞化現象が生じてきている。

　これらの事実は GDP平価理論の正しさを立証しており，変動相場制は，

プラザ合意によってようやく正常に機能し始めたと云えよう。

　１９９０年代に入り，円高が進む中で，日本の経済はバブルが崩壊すると同

時に，日本経済・社会構造は，終身雇用体制・年功序列賃金構造，企業の

生産～販売の系列化された流通構造により，競争原理並びに市場原理が機

能していないという理由で，日米構造協議に続いて包括協議が行われてき

たが成果を見ないまま推移した。米国のピアソン経済研究所長は，市場原

理を機能させ，日本の経済社会構造を改革させるためには“円高にするこ

とが改革を促進する”と提言し，その提言通りに円高時代に突入し，ビッ

グバンの実施に至る。

　１９９５年，GDPpp １．４４７１（１４４．７１円），fxr ０．９４０６（９４．０６円），乖離率 

－３５％円高になり，fxrは“史上最高値７９．７５円”を記録した年である。そ

の結果，日本は円高によるデフレ経済に耐えきれず，ビッグバンによる規

制緩和に踏み切ることになった。

　１９９８年，ビッグバンの実施後，競争原理が働き，日本の経済・社会構造

改革が進み，貿易・金融関係の規制が撤廃され，市場原理が機能するよう

になった。その結果，終身雇用体制，年功序列賃金体制に競争の原理が持

ち込まれ，金融市場は山一證券の BBBマイナス弱含みへの格付け予測に

よる閉店，続いて都市銀行１３行が３行に再編する地殻変動が起きた。

　ビッグバンにより，市場原理と競争原理が本格的に機能しはじめると

GDPpp １．２７７９，fxr １．３０９１，乖離率２．３４％に縮小し，fxrは GDPppに本格

的に収斂し連動している。

　１９９９年１月１日，統一通貨ユーロが発足した。IMFは，標準バスケット
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方式に採用する通貨，ドル，ユーロ，ポンド，円の同日の fxrで SDR１ を

決定し，各国の SDRレートを調整している。ドル円は，GDPpp １．１５３４，

fxr １．１３９１，乖離率－１．２４％，さらに円高に縮小した。

　２００１年，中国が WTOに加盟した。中国の WTO加盟は世界経済構造を

急変させた。中国は，外資流入により２ケタ成長を達成し，経済成長に伴

い資源・原材料等の需要が旺盛になり，世界経済成長のけん引役を果たし，

日本経済および世界経済は共存共栄の恩恵を受けている。

　２０１０年，中国は日本を抜き GDP世界第２位の経済規模を達成している。

　日本の GDP ４，８１７，８５０億円，総人口１．２７００億人並びに米国の GDP 

１４５，２６６億ドル，総人口３．１７６４億人であるので，定義１により日本の

GDPph＝ （GDP ４，８１７，８５０億円÷総人口１．２７００億人） ÷１００＝３７，９３６ 並びに

同米国の GDPph＝ GDP １４５，２６６億ドル÷総人口３．１７６４億人＝４５，７３３，

従って，日米のGDPppは日本のGDPph ３７，９３６÷米国のGDPph ４５，７３３＝

GDPpp ０．８２９５（８２．９５円），fxr ０．８７７８（８７．７８円），乖離率５．８２％円安に

なっている。

　変動平価理論による円高・円安の基準値は，２０１０年基準で，GDPpp 

８１．７６円が基準平価であるので，GDPpp平価を基準に予測値を算定する。

　２０１１年の予測：IMFの２０１０年１月の世界経済見通しを例に２０１１年の

GDPppを予測すると名目 GDP予測値（日本１．７％，米国２．７％）であるの

で，GDPph ３７，９３６（１ ＋０．０１７） ÷ GDPph ４５，７３３（１ ＋０．０２７） ∴３８，５８１÷

４６，９６８＝GDPpp ０．８２１４（８２．１４円）となり，円高に推移すると予測される。

２０１１年の fxr年平均値は７９．８１円，乖離率－２．８％円高となた。

　本論の GDPpp定義による日本の人口増減による０５～１０年の平均の人口と

同実体経済の総体価値指標で日米の GDPを基準に GDPppを予測すると

１１年度の予測値は，『国際金融』第１２３３号の GDPppの予測値の通り

GDPpp ０．７９２３（７９．２３円）予測値，fxr７９．８１円，乖離率０．７３％円安と 

なった。

　２０１１年の年平均予測は平価理論で GDPpp（８２．１４円），相場理論で人口
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減少による予測は GDPpp（７９．２３円），現実の相場 fxrは０．７９８１（７９．８１円）

となったが，何れが正しいか，予測理論の判断は識者に委ねることとする。

　政府は人口減少下において２％をインフレターゲットとする経済成長理

論の理論的根拠に，筆者は疑問を抱いているが，本気で小さな政府を作り，

研究開発に投資しない限り，日本の将来はないと感じるのは筆者だけであ

ろうか。

（３）　変動平価理論の立証と根拠

　変動相場理論は，“競り”で通貨の価値が決まるので，アフタリオンの投

機的思惑が加わりfxrは常にオーバーシュートする。相場理論では通貨の価

値理論が不在であるが，変動平価理論では，フアンダメンタルズによる理

論値，GDPによる実体経済の総体価値指標（GDPph）の比で通貨の対外価

値尺度 GDPppが平価理論で決まるので為替は安定する。

　１９５２～２０１０年間で fxrは，GDPppによる平価理論通り，固定相場時代は

通貨の固定のため３．５倍を超える乖離率があったが，変動相場制に入ると

GDPppを基軸に変動平価理論通りに fxrが収斂・連動してきている。

　１９５２年，GDPpp ３．０４４１および fxr ３．６１１０の乖離率は１８．６２％，２０１０年の

GDPpp ０．８２５１および fxr ０．８７７８の乖離率は６．３９ ％に縮小し，表Ⅱ－３ の通

り GDPppを基軸に fxrは収斂・連動してきたことを立証している。

　この事実は，固定相場制・変動相場制の両時代の両理論を超えて，変動

平価理論が正しい理論であることを立証している。即ち，マクロ理論によ

るフアンダメンタルズを表す GDPppを基軸に両時代の fxrが，相場理論

を理論的根拠にしながらフアンダメンタルズ理論に準拠した GDPppに連

動する変動平価理論を立証している。

（４）【GDPpp ≒ fxr】の連動と乖離の原因

　変動平価理論は，定義６，【GDPpp ≒ fxr】の連動トレンドによって立証

される。即ち，変動相場制下において相場で決まる fxrが，実体経済の総
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体価値指標である GDPppを基軸に収斂し連動すれば，GDPpp（変動平価）

が通貨の価値尺度理論の根拠であることを立証している。

　また，両者が連動する条件は，先進国の中で市場原理が機能することが

前提条件となり，【GDPpp ≒ fxr】の連動トレンドが成立する。

　現在，変動相場制下で為替市場が機能しているので【GDPpp ＝ fxr】の均

衡（＝）式は平価理論でないので理論上成立しない。

　一方，実体経済の総体価値に格差がある通貨は，①格差の他に，②貿

易・金融などの規制管理があるので【GDPpp≠ fxr】が連動せず乖離する

原因となる。その他の原因は，③相場による投機的思惑が働き，fxrがオー

バーシュートするために GDPppと乖離が生じ，④GDPpp統計上の精度に

よる誤差により fxrと乖離が生じたと考えられる。

　先進国間において競争原理，市場原理が機能するとき，GDPppと fxrの

乖離の原因は，前記③～④の相場理論による投機的心理要因でオーバー

シュート及び統計上の精度による誤差により乖離すると考えられる。

（５）　１９９９～２０１０年の GDPppと fxrの連動の検証

　１９９９年，ユーロ発足時，ユーロ圏の年平均 GDPpp ０．６５２８および通貨

ユーロの fxr ０．９３８６，乖離率４３．７８％安，英国同年年平均の GDPpp ０．４６３５

および通貨ポンドの fxr ０．６１８０，乖離率＋３３．３３％安，また，日本の同年年

平均 GDPpp １．１５３４および通貨円の fxr １．１３９１，乖離率１．２４％円高である。

　２０１０年，年平均ユーロ圏は GDPpp ０．６００７および通貨ユーロの fxr 

０．７５５０，乖離率２５．６９％安，英国同年年平均の GDPpp ０．５０５３および通貨ポ

ンドの fxr ０．６４６８，乖離率２８．０％安，また，日本の同年年平均 GDPpp 

０．８２５１および通貨円の fxr ０．８７７８，乖離率６．３９％円安である。

　１９９９年，日本円とユーロは，表Ⅲ－４．ドル建て主要通貨の fxrと GDPpp

乖離率の通り，円の GDPppと fxrの乖離率１．２４％円高に縮小し，ユーロの

fxrと GDPppの乖離率４３．７８％ユーロ安，ポンドの fxrと GDPppの乖離率

３３．３４％ポンド安に調整されてスタートしている。
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　１）乖離率の収斂：２０１０年，円の同乖離率＋６．３９％，変動幅５．２７円安に変

動し，ユーロの同乖離率２５．４６％，変動幅１５．４３ユーロ安に変動し，英国の

同乖離率２８．０％，変動幅１４．１８ポンド安に変動し，fxrが相場で変動する中

で各通貨とも GDPppとの乖離幅が大幅に縮小した。従って，１９９９年と

２０１０年の各通貨の 乖離率は通貨によって乖離率に格差があるものの縮少し，

【GDPpp ≒ fxr】の連動式が成立している。

　２）【GDPpp ≒ fxr】の連動式の成立：GDPppが，＜実体経済の総体価値

を表す通貨の対外価値尺度＞となり，【GDPpp ≒ fxr】の連動は，相場等によ

る一定幅の乖離があるものの，連動の事実を示し，通貨の対外価値尺度理

論を検証している。相場理論による fxrを排除し，変動平価理論により為

替市場が成立するとき，さらに，統計の精度が上がれば乖離は縮小し，

【GDPpp ＝ fxr】の式に限りなく均衡する。

　１９５２年の fxr ３６１円と GDPpp ３０４円，乖離率１９．５％は，２０１０年，fxr 

８７．７８円と GDPpp ８１．７６円 ,乖離率が７．３７％に縮小し，fxrは GDPpp に

収斂・連動してきた事実を立証している。この事実は，「通貨の価値尺度の

主体は財であり，通貨は財の媒介手段」である事実を立証している。（図１

参照）

　３）９９年以降の ¥/$fxr平均乖離率：変動相場制下で fxrが年平均３０％以

上もオーバーシュートする年もあるが，fxrと GDPppの乖離率が年平均値

１３．０６％の乖離率に収斂してきた事実は，変動相場理論下においても fxrは

GDPppを基軸に変動し，GDP平価によるフアンダメンタルズ（基礎条件）

が fxrの価値尺度の地位を占めていることを立証している。

Ⅴ．　GDPによる SDR平価の設定

１．　SDRと国際通貨

　IMF協定の目的は①貿易の拡大，②為替相場の安定，③貿易為替制限の

撤廃，④国際収支均衡の達成，⑤世界経済の安定成長にある。換言すると，

先進参加国は，設立の目的として，金融の規制管理を撤廃し，国際貿易の
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拡大による世界経済の安定成長のために，国際通貨による為替相場の安定

を図ることにあると云えよう。

　国際通貨の資格条件は，通貨の本質から考えて支払手段としての市場性，

価値尺度としての安定性，価値保蔵手段としての安全性が基本条件となる。

また，競争の原理，市場原理が機能する通貨で，安定した強い通貨価値並

びに安全な通貨としての信用を確立していることが基本条件となろう。

　IMFは，外貨の保有および資本取引の規制については規定していないの

で，先進国であっても為替管理を規制し，市場原理が機能しない通貨があ

る。従って，公正の原則から考えるとき競争の原理，市場原理が機能して

いる通貨がバスケットに入る通貨の選考資格条件になる。

　GDPの規模が大きい人民元などの新興国通貨や，また，先進国通貨で

あっても資本・為替の規制管理があり，市場原理及び競争原理を妨げ，公

正の原則に反する通貨は，GDPppと fxrが連動できず乖離している。従っ

て，外貨の保有規制および資本取引の規制が無くなり，市場原理が機能す

るまでは SDRのバスケットに組み入れる通貨から除外する必要がある。

為替・資本取引の規制管理により通貨安誘導など公正の原則に反する通貨

は，国際通貨としての信用と資格に欠け，世界経済の安定成長を阻害する

通貨であるので除外される。

　金本位に代わる通貨の国際標準（尺度）といえる SDR ８）は，財の裏付け

がなく財の取引に使用されないので paper goldともいわれている。しかし，

SDRは，対外決済資金不足のための単なる引出権に過ぎないと考える人が

いるとすれば，その考えを訂正する必要があろう。SDRは加盟国によって

拠出された最後の貸し手となる資金であり，SDR１ に対する各国通貨のSDR

レートが加盟国通貨の価値尺度を表している。

　SDRは，変動相場制下では，国際通貨基金協定改正により，貸出資金を
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 ８）　SDR: special drawing rights.　各国の SDRレートは IMFが発行している。
IFS: International Finance Statisticsの各国財務関係統計欄の最初に記載されてい
る。



確保するために保有資産の拡大をはかり，国際収支の均衡と世界経済の安

定成長を図る役割を担ってきた。SDRは相場理論に立脚しているために常

にオーバーシュートし，図５～７の通り SDRもまた fxrに連動し，企業経

営と世界経済の不安定を助長する要因となっている。

　SDRは，為替の安定のために，平価理論によるフアンダメンタルズによ

り，参加国通貨の価値尺度の象徴として機能させる必要があるので，SDR

の標準バスケット方式に主要四大通貨の fxrに代えて GDPppを入れ，変

動平価理論による SDR平価の基準値で各通貨は，SDRレートによる通貨

の価値尺度を決め，為替の安定を図ることを目指すべきであろう。

２．　SDRの価値尺度

（１）　SDRの歩み

　IMFは，１９４４年設立されたが，SDRの歩みは次の通りである９）。

　１９６９年 IMF協定第１次改正に際し SDRが創設され，固定相場制下の

SDRは，SDR１＝US$１＝純金０．８８８６７１ gを基準に，IMF方式の比率で参加

各国にクオータ（割当額）が配分され，IMF基金が創設された。

　１９７３年変動相場制移行後，１９７４年，SDRの標準バスケット方式に入れる

通貨は，輸出比率１％以上を占める１６ヵ国通貨１０）の加重平均方式で算定す

ることに変更した。

　１９７９年，SDRはドルとのリンクを廃止し，SDRの価値は標準バスケット

方式でドルから SDRに単位が変更された。

　１９８１年，SDRは， ５年間の財とサービスの輸出量上位５か国の通貨（ド

ル，マルク，円，仏フラン，ポンド）をバスケット方式による加重平均方
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 ９）　松井健一郎『SDR通貨バスケットの変遷から見た SDR制度の試行錯誤の歴史』
（財）国際通貨研究所，国際金融トピックス No１７１, ２００９，８，９による。

１０）　主要国通貨の比率は１９７４年７月以降，世界の主要１６カ国通貨のバスケット方式
から，１９８１年５大国通貨ドル４２％，マルク１９％，円１５％，ポンド１２％，フランス
フラン１２％と決定していたが，２００５年，ドル４４％，ユーロ３４％，ポンド１１％，円
１１％に変更されている。



式で算定することに変更した。

　１９９９年，統一通貨ユーロの導入後は４通貨（ドル，ユーロ，円，ポンド）

の加重平均方式に変更され，５年ごとに見直しが行われてきている。

　現在の SDR標準バスケット方式による決定方法は次の通りである。

　２０１１年１月１日，SDRレート算定基準は，IMFが１０年１２月３０日時点の

fxrを採用し，新バスケット方式を基準に SDR１＝ US$１．５４００３を基準値とし

て，各国通貨の SDRレートが決められている。

　また，表１の新 SDRのバスケット方式を平価理論の GDPppにすべてを
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表２．新 SDRのバスケット方式による主要４ヵ国為替レートの比重
　　　２０１０年１２月３０日，２０１１年１月１日実施

（４）SDR１ に占
める US$
等価額

（３）対ドル為替
レート（ク
ロスレート）

（２）SDR比重
の通貨額
（３） × （４）

（１）バスケット
方式に採用
した比重

通　貨

０．５６０４７０．７５４７２
（１．３２５０）

 ０．４２３０ ３７．４％Euro

０．１４８２３０．８１６３０
（１．２２５０）

０．１２１０  ９．４％日本￥

０．１７１３３０．６４７８８
（１．７２１９０）

０．１１１０ １１．３％英￡

０．６６０００１．００００ ０．６６００ ４１．９％米 $

１．５４００３１００．０％　計

US$１．５４００３SDR１= US$

注：（１）バスケット方式に採用している４通貨の比率とその積算根拠は製品輸出，
サービス，International Reservesの比重を調整して決めている。（Press 
Release No.０５/２６５）

（２）２０１０年１０月１日から１２月３０日の対ドル平均為替レートの実例額。
計算例：（３）対ドル為替レート０．８１６３０× （４）の SDR１ に占める等価額
０．１４８２３０＝日本 SDR比重０．１２１０）

（３）２０１０年１２月３０日の１ドル当りの各国為替レート。（　）内はクロスレート
（４）US$と等価の各国通貨の価値で，SDR１＝ US$１．５４００３を決める。
計算例：（２） ÷ （３） の為替レート ＝ （４），（euro ＝ ０．４２３０ ÷ ０．７５４７２ ＝０．５６０４７）

出所：IMFアジア太平洋事務所．http://www.imf.org/np/tre/sdr/sdrbasket.htm
の表より作成。



置き換えると平価理論による GDPppの構成比重が相場理論の比重に代わ

るので下記（５）の表３の通りとなる。

　IMFは，経常取引の規制を禁止しているが，問題点は資本取引額が経常

取引額を遥かに超えているので，協定改正により資本取引規制ルールを定

め，それに相応しい SDRのバスケット方式を定める必要がある。その際

には変動平価 GDPppをバスケットに入れて表３の通り為替の安定を確保

すべきであろう。

（２）　SDR標準バスケット方式採用通貨の資格：

　中国は，SDRの標準バスケット方式に採用する通貨に BRICS１１）など新

興国通貨を加えるよう提言し，ロシアは，ルーブル・人民元・金を加える

ことを提案している。

　WTOの加盟は，中国が２００１年，ロシアは２０１２年８月であり，自由貿易体

制の日が浅く，また IMF８条国ではあるが，人民元の保有制限や外貨と

の交換・保有を規制してきており，為替・資本規制が存在するので，今な

お，競争原理，市場原理が機能していると判断し難い状況１２）にある。

　中国は，輸出量・外貨保有高・GDPが日本を抜き，世界に占める地位が

拡大したので，これらの通貨をバスケットに加えることを検討すべき時期

にきている。しかしながら，これらの国の多くは，本論のⅣ項で検証して

いるように，競争原理・市場原理が機能していないので，公正の原則に反

するだけでなく，規制管理により GDPppと fxrが大幅に乖離しているた

めに，バスケットに入れると世界経済の安定成長を阻害するであろう。SDR

に採用する前に，競争原理，市場原理が機能する通貨に是正を促し，公正

の原則を遵守する義務が果たせる通貨になる必要がある。

162─ ─

修道商学　第　５３　巻　第２号

１１）　脚注 ５）の BRICsの分析を参照。BRICS：ブラジル，ロシア，インド，中国，
南アフリカの５か国を指す。BRICs：は南アフリカを除いた４カ国。

１２）　神田善弘「第５章中国人民元の適正レートに関する ppp・GDP平価からの１
考察」『中国経済の持続的発展』広島修道大学総合研究叢書２００５年及び「GDPか
ら中国人民元平価とその問題点を分析する」『国際金融』１１６７号１８．８．１参照。



　バスケットに入る資格を有する通貨は，競争原理と市場原理が機能し，

公正の原則を遵守する通貨を選択しない限り，通貨の価値尺度である SDR

レートが歪曲され，将来に禍根を残す結果になるので，先進国・新興国を

問わず，市場原理が機能していない国の通貨は SDRのバスケットに入れ

てはならない。

　特に，中国は，本論の GDPpp に対する人民元の fxrの乖離が２０１０年で

GDPpp １．５５６０，fxr ６．７７０３，乖離率約４．３倍の格差があり，人民元安に規

制管理されている。中国は８条国であるが，金融・経済政策による資本お

よび為替の規制管理が行われているので，規制が無くなるまでは標準バス

ケット方式に採用する通貨と認めてはならない。

（３）　SDRの公的部門の活用：

　SDRは，タイバーツに端を発した金融ショック，ロシアの債務不履行問

題，メキシコ，アルゼンチン，ブラジルなどのハイパーインフレなど，対

外支払い準備金に必要な資金或いは為替相場の安定を支えるために必要な

介入資金等，当該国の外貨不足資金を融資し，国家財政破綻の立て直しを

SDR資金は支えてきている。

　ギリシャに端を発したソブリンリスク問題において，IMF・EU諸国・

ECB１３）は救済資金調達を協議し対応策を検討してきている。PIIGSと呼ば

れているポルトガル，イタリア，アイルランド，ギリシャ，スペインが財

政不安を抱え，対外支払いがデフオルト（債務不履行）の不安を払拭しき

れず，金利は危機水準の７％を超え，国債金融システムの安定化を図るた

め，IMF，ECB, 欧州金融安定基金（EFSF）などそれぞれの立場で支援の拡

充強化を図り，債務不安国への融資拡大，関係金融機関への資本注入，市

場での国債の買い取りを行えるようユーロ１７ヵ国１４）の議会承認による法整
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１３）　ユーロ参加国の中央銀行。
１４）　ユーロ参加１７か国は，フランス，ドイツ，イタリア，スペイン，オランダ，ベ
ルギー，オーストリア，ギリシャ，ポルトガル，アイルランド，フインランド，ス →



備を図り，支援資金の拡充を図りつつある。

　ギルシャは１１年９月 CDS２０％を超え，すでにギリシャの応札金利は４０％

を超え，国債価格は５０％減資の経験している。また，イタリア，スペイン

も金利７％の危険水域を超え，CDS１％を超える経験をしている。

　デフオルトなど財政破綻の兆しが生じると国債入札に支障が生じ，入札

金利が危険水域の７％を超えて上昇すると同時に CDS１５）金利も１％の水

準を超えてくる。通常，CDSは０．０１％前後であるが，財政問題が深刻化し

始めると１％の水準に近づき，国債の入札に支障が生じると金利がさらに

上昇し，落札が不可能な状況になると CDS金利は一気に急上昇する。

　これらの国の国債を抱えている各国の銀行は，不良債権処理を迫られ，

銀行の運営に支障が生じると経済・社会が不安定となるので，中央銀行に

よる当該銀行への資本注入または国有化が必要となってきている。

　国際金融システムを守るためには最後の貸し手が重要であるが ECBな

ど各国の中央銀行および IMFの SDRによる支援を置いて他にない。ECB

は，１２年９月６日南欧諸国の財政再建計画を EUの組織である ESM（欧州

安定メカニズム）に提出し承認を得る条件で国債を買い取ることを決めた

のでようやくユーロ安に歯止めがかかる状況にある。

　IMFは，金融危機対策として，最後の貸し手となる SDR資金および

SDRレートによって各国通貨の価値尺度を決めているので，世界の中央銀

行としての役割が期待される。各国中央銀行を統括する国際的地位を IMF 

協定の中で確立し，金融危機やソブリンリスク回避のため外貨準備資産の

拡充を図り，企業経営の安定及び世界経済の安定成長を図る必要があるの

で，相場理論を廃止し平価理論で為替の安定を確立すべきである。
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ロバキア，ルクセンブルグ，スロベニア，エストニア，マルタ，キプロスである。
１５）　CDS：クレジット　デフオルト　スワップ；債権や銀行融資などの利息，元本
の支払いが滞った場合に，債権者が被る損失を補償する金融派生商品取引。信用
リスクを回避したい投資家は CDSを購入し保有する債権の元本一定割合を補償
料として支払う。一方，売り手はリスクを負う代わりに保証料を受け取るので，
保険の役割を果たす。

→



（４） SDRの民間部門の活用：

　SDRは，国家間の公的決済に利用されてきたが，まだ民間部門の貿易決

済などに利用するに至っていない。が，仮に民間の貿易取引決済に使用す

るとなると協定改正により，統一通貨ユーロにならって，SDRによる世界

統一通貨（仮称：グローブ）を発行する必要がある。さらに，民間部門の

資金需要に対応するために，それを賄う資金の裏付けは各国中央銀行に依

存せざるを得ない。その上に，統一通貨ユーロのモデルケースの通り，各

国の主権を認めるとなると国の財政政策が異なるので，現在の PIIGS問題

が抱えるソブリンリスクを再現することになり，統一通貨ユーロと同じ過

ちを犯すことになろう。現在，IMFは，外貨の保有および資本取引の規制

については規定していないので，世界統一通貨は，過半数を占める８条国

通貨を中心に各国通貨の ２／３ 以上が市場原理を遵守できるように成長する

までは時機尚早である。当面は SDRによる各通貨の公正な平価の価値尺

度を決める役割を果たす第１歩として，平価理論により本格的に為替の安

定を検討する時期にある。

（５）　SDR平価

　変動相場制に代わる変動平価制のイメージモデルは次の通りである。

　ⅰ）変動相場制下のSDRの価値尺度は，SDRによる標準バスケット方式

に４大通貨の fxrを入れて表２の通り決めているが，fxrに代えて GDPpp

を組み入れて，表３のように変動平価理論による SDR１ を基準に各国の公

正な SDRレート（平価）を決めることになる。

　ⅱ）変動平価理論では８条国と１４条国に分けて SDRレートを算定する必

要がある。

　①　各通貨は，表３の通り，バスケット方式により主要国の GDPppで

SDRの基準値を決め，基準値により各通貨の SDRレートを算定する。

　但し，バスケットに入る通貨は市場原理，競争原理，公正の原則を遵守

する義務を課す必要がある。
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　②　１４条国通貨等は実体経済格差があるので，表１． により，【通貨別

GDPpp ×アローアンス＝通貨別 SDRレート】を通貨別に決定する。

【通貨別 SDRレート＝実行 GDPpp】として平価制の為替レートとする。

　③　【為替市場は各国の GDPppを基準値とし，経済成長率の予測値の範

囲内で各通貨が変動し，交換レートが決まる。】

　IMFは，各国の GDPppを基準に各通貨の SDRレートを算定して，SDR

基準レートを基準に各通貨の価値尺度 GDPppを決める。

　④　SDRの金利は【バスケットに採用された通貨の金利を加重平均して

決める】。IMFは，その金利により各国中央銀行間の貸借勘定の決済を行

い，SDRによる国際流動性を確保するが，IMFは通貨を発行しない。

　⑤　IMFは，このモデルを実施するためには，国際金融市場における各

国中央銀行をまとめる国際中央銀行の地位を確立する必要がある。

　IMFは，SDR通貨を発行しないので，民間利用は時期早々である。が，

仮に民間の取引決済に使用するためには，世界統一通貨の発行が必要とな

り，SDRを統一通貨の尺度として使用することが最終目的である。そのた

めには，SDR本位による通貨の発行が期待されるが，まだその段階ではな
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表３．２０１０年を基準とした主要４ヵ国 GDPppの比重による SDRのバスケット方式

⑦ $換 算
SDRr

⑥ 各 通 貨
の SDRr

⑤ SDR１
=GDPpp

④クロス
　レート

③対ドル
　GDPpp

②バスケット
内の比重① GDPph通　貨

１．００００釈 若錫錫１．３６３０９１０．３４０７７２１．０００００１．００００釈 若錫錫０．３４０７７２ ４６，５３０米国 $　

０．６１４１釈 若錫錫０．８３７０７４０．３４０７７０１．６２８４００．６１４１釈 若錫錫０．２０９２６７ ２８，５７４ユーロ€ 

０．５０５３釈 若錫錫０．６８８７７００．３４０７７０１．９７９０２０．５０５３釈 若錫錫０．１７２１９５ ２３，５１２英国 £

０．８１５１釈 若錫錫１．１１１０５５０．３４０７７４１．２２６８４０．８１５１釈 若錫錫０．２７７７６６ ３７，９２７日本￥

１．３６３０９１１．０００００１３６，５４３計

$GDPpp １．３６３０９１（SDR平価）SDR １．００００= $GDPpp

注①：各国 GDP ／総人口＝ GDPph実体経済の総体価値（以下，日本円は１／１００にデノミ計算している）
　②：①÷１３６５４３＝バスケット内の各国 GDPphの比重をきめる。
　③：①各通貨の GDPph ÷ $GDPph ４６５３０＝対ドル各通貨の対外価値尺度 GDPpp:となる。
　④：１÷③対ドル各通貨の GDPpp＝③の各通貨のクロスレート。
　⑤：②の比重 × ④クロスレート =⑤ SDR１.と等価の各通貨 GDPppは０．３４０７７に均衡する。SDR１＝

$SDRpp １．３６３０９１。
　⑥：③ GDPpp ×⑤１．３６３０９１＝⑥各通貨の SDRレート。
　⑦：⑥の各通貨 SDR ÷ ドル SDR１．３６３１＝各通貨ドル建て SDR ＝ Depp。



い。

　筆者は，SDRを民間で活用するのではなく，各通貨の“交換価値尺度”

として為替の安定を図ることにある。

　平価理論による各国通貨の価値尺度が GDPppを尺度として，各国別の

SDRレートに準拠して為替レートが決まる国際金融システムを構築するこ

とにある。民間部門の決済は，SDRレートと連動している各国通貨の

GDPppの対外価値尺度として貿易・投資取引決済に使用され，為替・金融

市場において通貨別の GDPpp（１４条国等はアローアンスを付加した SDR

レート）により通貨の価値尺度が決まることを提案したい。

　ⅰ）変動相場理論の SDR１ は表２の通り fxrをバスケットに入れるので

通貨別に等価額の SDRが決まるが fxrは相場で決まるので SDRと

GDPppは均衡しないが，変動平価理論によるSDR１ は表３の通りGDPpp

を基礎条件としているので４通貨共に等価額が次項ⅱ）の通り各通貨の

GDPppに均衡する。

　ⅱ）表３の SDR１ と等価額の ¥SDR ０．３５５２１ ／ $SDR ０．４３０５１＝ 

¥/$SDR ０．８２５０９（８２．５１円），GDPpp ０．８２５１（８２．５１円）平価理論通りと

なり，【¥/$SDR ＝ GDPpp】に均衡している。

　なお，現在の変動相場理論による SDRは，輸出比率等（表２の注（１）

参照）を加重平均して決めているが，変動平価理論では，GDPppが基礎条

件として通貨の価値尺度が決まるので，SDR１ に対する価値尺度は表３の

③の比重となろう。

　SDRは，平価理論により SDR１ に占める $GDPpp（SDR１＝ $GDPpp 
釈 若錫錫錫錫錫

１．１０７４８）であるが，相場理論による SDR（SDR１＝ US$ １．５４００３）との格

差は，表１の製品輸出，サービス， International Reservesの比重と，マク

ロ理論による各国実体経済の総体価値指標を尺度とした変動平価理論によ

る比重（$GDPpp １．１０７４８）の差である。
釈 若錫錫錫錫錫

　変動相場制では為替の安定は不可能であるので，変動平価制による

GDPpp ＝ SDRレートを平価とする通貨の価値尺度で為替を安定させる時期

167─ ─

神田：平価理論による通貨の対外価値尺度 GDPpp，pppと SDRレート



が到来している。

３．　変動相場制下の SDRレートの検証

（１）　SDRの決定方法

　相場理論では各国通貨の fxrは，平価理論ではないので公正な価値尺度

と云えない。変動相場制下においては，主要４通貨のバスケットで IMF 

の SDR１ のレートを決定しているが，相場理論の前提で SDRを通貨の価

値尺度とする限りにおいては，公正の原則が保たれているといい難い。

　７３年各通貨の SDR １．００００に対し，米国ドルは２７．７ ％の通貨価値の低下

であるが，日本円は０．３７１に円の価値が上昇，ドイツマルク・ユーロは

０．３５３ユーロ高に成長し，英国ポンドは８９．４％ポンド安になり，米ドルを除

き，SDR１ に収斂・連動トレンドにある。

　１９７３年～２０１０年，相場理論による IMFの SDR １．００００を基準にした，主
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１０/７３年
成長率

１０/９９年
乖離率１０年９９年８５年７３年暦　年

１．２７７１２．２％１．５４００１．３７２５１．０９８４１．２０６４米 $

０．３７１－１０．６％１．２５４４１．４０２７２．２０２３３．３７７８日￥

０．３５３－１５．６％１．１５２５１．３６６２２．７０３５３．２６０８ユーロ圏€ 

１．８９４１５．９％０．９８３８０．８４９１０．７６０４０．５１９３英￡

図５．SDR１ に対する各国 SDRレートの推移



要国の SDRレートは表２により算定され，図５の通り変動している。

　その他の通貨は，IMFの IFS統計に掲載されている各通貨の SDRレー

トを参照されたい。

（２）　四大通貨と SDRレートの問題

　１９７３年～２０１０年間の主要国 SDRは，米ドル建て SDR１. ＝ US$ １．５００３を

基準にして $SDR １．００００で換算した各通貨の SDRレートは，図６の通り推

移している。その他の通貨は，IMFの IFS統計に掲載されている各通貨の

SDRレートから対ドル SDRレートを基準に各国の fxrで換算し各国通貨

の対ドル SDRレートを算定できる。

　変動相場制が本格的に機能し始めたのは，１９８５年のプラザ合意以降から

各国 SDRレートが安定して連動傾向に入っている。特に，１９９９年ユーロ統

一通貨発足以降は ,本格的連動傾向に入いる。プラザ合意以前の各国の

SDRは，変動相場制移行時の混乱，第１次， ２次オイルショック，に続く
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１０/７３年 
成長率

１０/９９年
乖離率１０年９９年８６年７３年暦　年

０．２９１－２０．３％０．８１４５１．０２２０１，５９１０２．７９９９日

０．２７７－２４．８％０．７４８４ ０．９９５４１．９４０８２．７０２９独

１．４８４３．２％０．６３８８０．６１８７０．６７８２０．４３０４英

図６．＄SDR １．００００を基準に各国 SDR推移



米国のレーガノミックス政策によりドル高で不安定に推移していたが，プ

ラザ合意によりドル高が調整されると各国 SDRレートは安定して連動ト

レンドに入っている。

　２０００年以降，SDRを基準に判断するとドルと円，ユーロとポンドの２極

化（先進国経済圏の２極化）が見られ，人口と GDPおよび通貨価値の高

いユーロが基軸通貨の資格を有していると判断できるが，主権国家１７ヵ国

がユーロを使用するので，財政問題の足並みの乱れがソブリンリスクとなっ

て具現化し，ユーロの信用を失墜しているので現在のところ基軸通貨の資

格はない。

　２０１０年の各国の対ドル SDRレートは，１９９９年と比較すると $建て SDR 

１．０００に対し，¥は－２０．３％円高，ドイツ €は－２４．８％ユーロ高，￡は

３．２％ポンド安となり，グラフの通りドルと円は収斂・連動し，ユーロとポ

ンドが収斂・連動し， ２極化のトレンドにある。

　１９７３年対ドル円 SDRに対し２０１０年の円は０．２９１円高，ドイツユーロは

０．２７７ユーロ高，ポンドは４８．４％ポンド安になり，$SDR１ に収斂・連動して

いる。

　その原因は，ドルとの相対的比較から経常収支の強い日本とドイツが

７０％の通貨価値を高め，過去基軸通貨であったポンドとドル，特にポンド

は高度の社会経済構造による通貨高が４８％是正され，競争の原理，市場原

理により GDPpp平価で調整されたことを立証している。

（３）　四大国の GDPpp ，SDR，fxrの検証

　変動相場制移行後の各国のドル建て SDRレートに fxrと GDPpp の推移

を重ねると図７の通り推移している。

　財と通貨の本質は，通貨が財の媒介手段であるので，主体である財によ

る GDP平価（GDPpp ）は安定した推移をしている。一方，四大通貨の

SDRレートおよび fxrの両者は，相場理論のため，大きくオーバーシュー

トしながら連動しているが，GDPpp をターゲットに収斂・連動トレンドに

170─ ─

修道商学　第　５３　巻　第２号



ある。

　なお，IFS統計は，SDRレートが各期末の数値，fxrが期平均値であるの

で，いずれかの統計値，SDRレートを期平均値に統一すれば両者はほぼ均

衡するであろう。また，標準バスケット方式に表３の通り fxrに代えて

GDPppを入れると【各通貨の SDR ＝各通貨の GDPpp】が均衡する。従っ

て，Ⅲ～Ⅳ項で検証したとおり，【fxr ≒ GDPpp】の連動関係が検証されてい

ると同時に fxrに代えて GDPppをバスケットに入れると【SDR ＝ GDPpp】

が立証される。

　変動相場制下では，プラザ合意およびユーロ通貨統合以降は，ドル建て

SDRレートと fxrが本格的に GDPpp に収斂・連動トレンドに入っており，

GDPpp が通貨の対外価値尺度であることをトレンドが立証している。

　１９９９年，ユーロが統一通貨としてスタートした時点から２０１０年までの

GDPppに対するドル建て SDRレートと fxrの年平均乖離率は，ポンドで

SDR２０．９％，fxrは２１．０％であり，ユーロの SDRは２３．６％，fxrは３６．７％，

円の SDRは１０．６％，fxrは１３．１％である。

　この乖離率は，相場理論による乖離率および金融緩和による過剰流動性

の影響が大半を占め，統計上の精度による乖離率が数％にすぎないと想定

すると平価理論に代わればほぼ完全に fxrと SDRは GDPppに連動する。

　Fxrは相場で決まるので GDPppと fxrの乖離の原因は相場理論が大半
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注：図８の統計値は表Ⅲ－２，Ⅲ－３ を参照。



を占めると想定できる。また，国民経済計算で採用する統計データが経済

環境のズレ及びタイムラグ等による統計上の精度を高めれば GDPpp と fxr

の乖離が限りなく縮小する。従って，fxrに代えて GDPppをバスケットに

入れ，さらに，統計値を四半期または年平均値に統一して採用すれば SDR

は GDPpp に収斂・連動する。

（４）　SDR本位による通貨の価値尺度

　本論は，表３の通りバスケット方式に４大通貨に加えて，市場原理が機

能する国のGDP確定値によるGDPppを尺度に「GDPの比重」でバスケッ

トに入れて SDR １．００００を計算し，さらに，SDR１を基準に，各国の SDR

レートを算定し，SDR本位による通貨の対外価値尺度とする理論である。

　貨幣本位の変動相場制は，相場理論の理論的欠如が各種金融ショックを

起こすので，相場理論が崩壊し，新しい平価理論が登場する時期にある。

変動相場制が崩壊する前に，IMFの SDR本位へ移行し，GDPpp平価で通

貨の価値を決めることができれば，金融ショックによる金融経済の混乱を

回避し，世界経済の安定成長を確保することができる。

　SDRレートは GDPpp統計値を基軸に変動するが，日常の変動幅は GDP

予測値と GDP暫定値～確定値の範囲内で平価理論の変動幅が安定する。

　G２０諸国で市場原理の機能する国は，四大通貨国・地域，オーストラリア，

スイスであり，市場原理が機能し難い先進国は，韓国，ロシアである。

　新興国は中国，インド，インドネシア，南ア，メキシコ，アルゼンチン，

トルコ，サウジアラビア，ブラジル等が有力候補の通貨である１６）。

　世界経済の安定成長のためには，市場原理が機能する国の GDPppでバ

スケットを構成すると表３の通り【各通貨SDR =各通貨 GDPpp】に均衡す

るので，SDR本位が成立する。
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（５） IMFの G１０レポート

　変動相場制下の基軸通貨が次項で検証の通り， ４大通貨は $：¥及び €：

￡に２極化または多極化（４極化）しつつある。

　IMFの「G１０レポート」の結論の通り，為替の不安定により，世界経済

の安定成長は歪曲される事実を次の通り認めている。

　IMFは第２次改定に際し，将来，世界経済が安定した後，①IMFは８５％

以上の多数により“平価制度への移行”を決定することができると改訂し

ている。また，IMFは，②変動相場制の問題点として，fxrが短期的に予

見しがたい大幅な変動を示し，その方向も不規則，また市場関係者の期待

がレートの変動をより増幅し，貿易，物価，雇用等への悪影響を及ぼすこ

とを指摘している。さらに，③変動相場制は，中期的に経済のフアンダメ

ンタルズ動向と相容れない水準が持続することを指摘している。

　これらの指摘は現在の為替相場の実体そのものであり，国際金融システ

ムそのものを破壊する状況にあり，世界経済の安定は為替の安定ができな

い限りは期待できないことを暗示している。

　IMFは，固定相場制に戻るのではなく，為替の安定により企業経営の安

定と世界経済の安定成長を図るための理論として変動平価制の採用を検討

すべきであろう。

お　わ　り　に

　相場理論による fxrは，秒単位に変動し常にオーバーシュートしている。

２４年９月３日，財務省は，売上高に対する全業種平均営業利益率は２．８％，

経常利益率は３．３％であると公表している。また，輸出関連企業の粗利益率
１７）大企業２．９～３．０％,中小企業５～６％を超える fxrの変動は企業経営と

世界経済の安定成長を阻害する。

　為替の安定にはマクロ理論による実体経済の総体を表す GDPを指標化
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１７）　『第５回商業実態基本調査報告書─卸売業編─』（─昭和６１年１０月１日現在調 
べ─），中小企業庁・通商産業省大臣官房調査統計部，平成元年２月刊行。



し，その指標 GDPphの比で GDP平価となる通貨の価値尺度 GDPppを定

義し，為替の安定に有効であることを検証してきた。

　GDP平価理論は，競争原理，市場原理，公正の原則が機能する経済・社

会では，国が違い，経済・社会構造が異なっていても，或いは歴史的に蓄

積された有形無形の資産や文化や生活慣習が異なっていても，人間の経済

活動による付加価値総生産である GDPにすべてが集約され一定期間内に

還元される。

　さらに，金融政策によって，政策金利を変更或いは貨幣数量が増減して

も，それらの実体経済への影響は全て一定期間内を経過する過程で GDP

総額に吸収され還元される。

　変動平価理論の理論的ポイントは次の通りまとめられる。

　ⅰ）講買力平価 ppp： fxr を支える理論的根拠とされているが，基準年

によって ppp平価が変わり，さらに，fxrは，cpi，wpi，expi，impi による

pppを算定すると cpi pppに連動しなければならないにもかかわらず最も

乖離して連動せず，一方，最も乖離する筈の impi ppp が fxrにほぼ完全に

連動する事実から判断しても pppは変動相場理論の平価理論としての理論

的根拠となり得ないことが検証された。

　ⅱ）市場原理・競争の原理：GDP平価理論は，「市場原理」と「競争の

原理」に支えられて GDPppを基軸に fxrが連動する。市場原理が機能し

ない場合は GDPppと fxrが乖離することが過去の論文１８）で検証されてい

る。従って，先進国であっても韓国ウオンのように乖離する通貨は規制管

理があるので市場原理が機能しない。先進国であって市場原理が機能しな

い通貨は公正の原則に反し，正常な世界経済の発展を妨げるので，規制管

理を撤廃するよう勧告し是正させるよう交渉すベきである

　また，新興国に対しては，CRSppに表Ⅰの通り一定のアローアンスを認

めた CRSppを設定してその国の経済発展を支援する必要がある。
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　ⅲ）実需原則：通貨の本質から判断して「実需原則」を遵守することが

重要課題である。変動相場制下における実需原則の行き過ぎは，各種デリ

バテイブ（派生商品）を創造し，リーマンショックや金融機関の行き詰ま

りを惹き起し，特に，FXの証拠金による実需が伴わない先物取引は３００～

５００倍の取引を５０倍に規制し，さらに２５倍に規制強化してきている。通貨の

本質は財ではなく財の価値尺度に過ぎないので，FX先物取引が２倍の取

引であっても通貨理論に反するので，実需原則に立ち戻らない限り変動相

場制の終焉を迎えることになろう。

　FXよる先物取引は，ゼロサムゲームによる不毛の取引であり，賭博化

した実態は，jpモルガンスタンレイ・チエスマンハッタン銀行のように短

期間で２０億ドルの損失が発生するなど通貨の本質を逸脱しており，国際金

融システムに亀裂を生じさせる原因となってきている。

　ⅳ）国際流動性対策：IMFによる各国通貨の過剰流動性に関する国際

ルール（金利や通貨量など）がないために，或いは各国の主権の自由を過

大評価しているために，各国は景気回復の美名のもとに，米国の QE１～３

（量的資金緩和第１～２弾で６，０００億ドルの増発）や日本の財政出動による

GDPの２３０％に及ぶ国債発行残高を増加させて景気刺激不況対策を講じてき

た。その結果，過剰流動性が増加し，為替相場をさらにオーバーシュート

させ，経営や世界経済の安定成長を阻害している。また，世界１の借金国

日本の財政収支が限界に達したとき，ゼロ金利が上昇し始めると国債の償

還・発行が行き詰まり，ギリシャのように瞬時に金利が急上昇してハイ

パーインフレの引き金になりかねない危険をはらんでいる。

　ⅴ）IMFと国際通貨体制：国際通貨体制と為替制度（通貨の価値尺度）

の基本的考え方として，① IMF出資割当額（クオータ）による貸付原資の

確保，および② SDR創出による国際流動性の確保，③ “IMF債”の発行

など変動相場制下における短期資本流出入に対する対外支払い準備資産を

確保して国際金融体制に対応してきているが，平価理論では為替は安定す

るので国際金融システムも安定する。
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　ⅵ）IMFと中央銀行の役割：１９９０年代のIMFの役割は新興国の救済・支

援にあったが，２０００年代に入ると先進国においてリーマンショックやソブ

リンリスクなど通貨の本質に反する或いはセーフラインを無視した事態が

生じ，国際的金融機関の連鎖倒産を避けるために IMFをはじめ各国の中

央銀行による資本注入や国有化を行い，国際金融システム崩壊の予兆を表

している。通貨の本質である実需原則に戻り，デリバテイブを規制しない

限りこれらの問題は解決しないであろう。

　ⅶ）最後の貸し手：最後の貸し手は IMFである。中央銀行の措置を超え

るとき，IMFの SDRによる資金援助を仰いできた。国際流動性を補完す

る措置としては IMFをはじめ各中央銀行の資金創出対策は，２国間の通貨

貸借のスワップ協定を締結，或いは国際金融機関による債券発行など，対

外支払い準備金不足に万全の措置を確立してきている。しかし，何れの措

置も拡大できる枠に限度があり，風船が破裂する時間的，物理的限界が到

来して，風船が破裂したときは国際金融システムが機能不全となり，蓄積

してきた個人資産までもが消滅するなど，世界経済大恐慌を招くことにな

ろう。

　ⅷ）国債発行のルール：財政負担の限界を超える財政赤字国債発行は，

国の実体経済を破壊するので，財政安定のための指針としてユーロ参加条

件となった GDPの６０％以内などのように国際ルール化する必要があろう。

　南欧の PIIGSに端を発し，ギリシャ問題は統一通貨ユーロの信用不安を

招き，ソブリンリスク問題を提起し，国際通貨システムが危機に直面して

いる事実が明らかになった。

　ⅸ）IMFと中央銀行：２１世紀に入って，ソブリンリスクなど主要先進国

通貨に金融危機が波及し，過剰流性により為替が一層不安定になり，国際

金融システムが崩壊しかねない事態に至っている。国際金融システムを安

定させるためには中央銀行の中央銀行が必要となってきているが，現存の

国際機関では IMFがその資格を持っていると云えよう。また，世界通貨

の価値尺度を決めるには SDRが最適な尺度である。従って，SDRの価値
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尺度を決めるバスケット方式に相場理論の fxrに代えて平価理論の GDPpp

を採用することによって為替平価が決まり，通貨の価値尺度は安定するこ

とをⅤ項及びⅢ項の７）で新興国通貨の価値尺度を論証してきた。

　今世紀は，変動相場制である限り，国際通貨の価値尺度の視点で為替の

安定理論を再検討しなければならない事態が到来すると想定されるので，

変動する平価理論が求められることになろう。本論がその１里塚となれば

幸いである。

　ⅰ）～ⅶ）の指摘事項は，為替の安定が必要不可欠であることを示唆して

おり，不安定の原因は，変動相場制にあるので，相場理論を脱却し，マク

ロ理論によるフアンダメンタルズを基礎にした変動平価理論による通貨の

価値尺度 GDPpp平価理論で為替を安定させる必要性を物語っている。国際

金融システムが崩壊する前に変動平価制に移行して安定を図るべきである。

　以上，“通貨の対外価値尺度”を中心に論じてきたが，通貨の本質は，国

の信用が通貨の価値を，国（国債）の価値を支えているので，国の信用に

不安が生じたとき短期資本から流出が始まり，金利の急上昇，財政赤字の

急膨張と連鎖反応が起こり，デフオルトに至る道筋或いはハイパーインフ

レが地震津波のように目前に迫ってくることを示唆している。

　経済・社会がグローバル化するとき，為替の安定がキーワードとなって

世界経済の安定成長が約束されるが，相場理論では為替の安定が不可能で

ある。歴史的金融危機およびユーロの危機に学び，平価理論で為替を安定

させる時機が迫っていると感じるのは筆者のみであろうか。

　“実践なき理論は空虚であるが，理論なき実践は危険である─読み人知ら

ず─”という座右の銘があるが，理論なき変動相場理論を支える pppは平

価理論不在で危険である。変動平価理論による GDPppを通貨の価値尺度

として為替理論を確立し，安定を図る時期にきている。

　通貨の対外価値尺度を明確にする平価理論が，競争原理，市場原理が機

能しないウオンや人民元の不公正な対外価値尺度を正すことができるが，

相場理論では不可能である。
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表Ⅰ－１．日米 cpi原値と cpi指数および fxrと cpi pppの推移

fxr前年
比上昇率GDPpp

９９-cpi 
ppp

８７-cpi 
ppp

７３-cpi 
ppp

¥/$fxr米国 cpi
指数

日本 cpi
指数

米国 cpi
原値

日本 cpi
原値

１５７．１７２７１．７０２７１．７０１９７３１００．００１００．００２９．２０４０．２０
１．０７５０１７３．６２３０１．５１２９２．０８１９７４１１０．９６１２３．１３３２．４０４９．５０
１．０１６１１７５．５９３０９．７３２９６．７９１９７５１２０．８９１３７．８１３５．３０５５．４０
０．９９９２１７６．７７３１９．７８２９６．５５１９７６１２８．０８１５０．７５３７．４０６０．６０
０．９０５４１７６．７５３２４．７９２６８．５１１９７７１３６．３０１６２．９４３９．８０６５．５０
０．７８３７１７２．４７３１４．９４２１０．４４１９７８１４６．５８１６９．９０４２．８０６８．３０
１．０４１３１６７．６８２９３．５４２１９．１４１９７９１６３．０１１７６．１２４７．６０７０．８０
１．０３４７１６９．６５２７８．３４２２６．７４１９８０１８５．２７１８９．８０５４．１０７６．３０
０．９７２７１６２．９１２６４．７９２２０．５４１９８１２０４．４５１９９．２５５９．７０８０．１０
１．１２９４１６４．７７２５６．２８２４９．０８１９８２２１６．７８２０４．４８６３．３０８２．２０
０．９５３５１５８．６５２５２．８８２３７．５１１９８３２２３．９７２０８．４６６５．４０８３．８０
１．００００１５２．５９２４７．９９２３７．５２１９８４２３３．５６２１３．１８６８．２０８５．７０
１．００４３１５２．６２２４４．３２２３８．５４１９８５２４１．７８２１７．４１７０．６０８７．４０
０．７０６５１５１．６９２４１．５５１６８．５２１９８６２４６．２３２１８．９１７１．９０８８．００
０．８５８３１４９．２４１４４．６４２３３．０７１４４．６４１９８７２５５．４８２１９．１５７４．６０８８．１０
０．８８６０１４９．３３１３９．９９２２５．５８１２８．１５１９８８２６５．７５２２０．６５７７．６０８８．７０
１．０７６６１４９．９７１３６．４７２１９．９０１３７．９６１９８９２７８．７７２２５．６２８１．４０９０．７０
１．０４９５１５４．１４１３３．６２２１５．３２１４４．７９１９９０２９３．４９２３２．５９８５．７０９３．５０
０．９３０４１６３．３８１３２．２０２１３．０３１３４．７１１９９１３０６．１６２４０．０５８９．４０９６．５０
０．９４０２１６０．０６１３０．５９２１０．４３１２６．６５１９９２３１５．４１２４４．２８９２．１０９８．２０
０．８７８０１５５．０５１２８．４２２０６．９３１１１．２０１９９３３２４．６６２４７．２６９４．８０９９．４０
０．９１９２１４８．７８１２６．００２０３．０３１０２．２１１９９４３３３．２２２４９．００９７．３０１００．１０
０．９２０３１４４．７１１２２．４８１９７．３５９４．０６１９９５３４２．４７２４８．７６１００．００１００．００
１．１５６５１４１．８１１１９．１４１９１．９８１０８．７８１９９６３５２．４０２４９．００１０２．９０１００．１０
１．１１２２１３７．５１１１８．５２１９０．９８１２０．９９１９９７３６０．６２２５３．４８１０５．３０１０１．９０
１．０８２０１２７．７９１１７．３２１８９．０５１３０．９１１９９８３６６．４４２５４．９８１０７．００１０２．５０
０．８７０１１１５．３４１１３．９１１１４．５２１８４．５３１１３．９１１９９９３７４．３２２５４．２３１０９．３０１０２．２０
０．９４６１１１４．８２１０９．４３１１０．０１１７７．２７１０７．７７２０００３８６．９９２５２．４９１１３．００１０１．５０
１．１２７７１１０．９５１０５．６８１０６．２４１７１．２０１２１．５３２００１３９７．９５２５０．７５１１６．２０１００．８０
１．０３１８１０６．７９１０３．１６１０３．７１１６７．１２１２５．３９２００２４０４．０４２４８．５２１１７．９８９９．９１
０．９２４６１０２．６７１００．６５１０１．１９１６３．０６１１５．９３２００３４１３．２９２４８．０３１２０．６８９９．７１
０．９３３２９８．８３９８．０５９８．５８１５８．８４１０８．１９２００４４２４．２５２４８．０３１２３．８８９９．７１
１．０１８８９４．７９９４．５３９５．０３１５３．１３１１０．２２２００５４３８．７５２４７．２８１２８．１１９９．４１
１．０５５２９０．８５９１．７８９２．２７１４８．６９１１６．３０２００６４５２．７７２４７．７８１３２．２１９９．６１
１．０１２５８８．５９８９．２８８９．７６１４４．６３１１７．７５２００７４６５．９２２４８．０３１３６．０５９９．７１
０．８７７８８５．８７８７．２４８７．７０１４１．３２１０３．３６２００８４８３．４９２５１．４９１４１．１８１０１．１０
０．９０５３８３．６４８６．２８８６．７４１３９．７６９３．５７２００９４８２．１６２４８．０３１４０．７９９９．７１
０．９３８１８２．９５８４．２９８４．７４１３６．５５８７．７８２０１０４９０．０７２４６．３０１４３．１０９９．０１
０．９７４９８０．９６７９．８１２０１１予測

資料：① IMFの IFS統計２００２（１９７３－２０００年）および２０１１（２００１－２０１０年）Yearbook より作成。
②日米 cpi は Consummer Price６４の Index Numbersを使用。
③日米 cpi 指数 Y ＝当年の日・米原値×７３年指数１００÷７３年の日・米指数で計算した。
③ただし，２００１年以降の日本 cpi 新指数 Yの換算は，【Y ＝基準年の旧原値（０１年１００．８） ÷基準年の新原
値（０１年１０１．４） ×対象年の新原値（０２年１００．５）】 ＝対象年の新指数【０２年９９．９１】

④１９７３年を１００とした日米の cpi換算 i指数＝対象年の原値 ×基準年指数１００÷７３年の原指数＝対象年の
換算新指数で換算した。
⑤ cpi ppp＝基準年為替レート２７１．７０円×日本の cpi指数 ÷米国 cpi指数で計算した。
⑥８５年プラザ合意により fxrの調整が安定した８７年の fxr１４４．６４，同年の cpiを１００として８７-cpi pppを
計算 した。
⑦９８年ビッグバンによる fxrが安定した９９年の fxr１１３．９１，同年の cpiを１００として９９-cpi ppp計算。
⑧米国の③～④の計算は日本と同じ方法で算定したので省略。
⑨表Ⅰ－１．Fxrの前年比上昇率は，１９７３～２０１０年年率平均２．５％で円高になっている。
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表Ⅰ－２．日米の各種物価指数による各種 pppと fxrおよび GDPppの推移
単位：円

GDPpp¥/$fxrimpi. pppexpi pppwpi pppcpi ppp
１５７．１７２７１．７０２７１．７０２７１．７０２７１．７０２７１．７０１９７３
１７３．６２２９２．０８３０７．３６２８４．８９２９１．６４３０１．５１１９７４
１７５．５９２９６．７９３０３．０７２４４．１７２７４．９３３０９．７３１９７５
１７６．７７２９６．５５３０９．３４２３４．７３２７６．７７３１９．７８１９７６
１７６．７５２６８．５１２７２．５９２１５．９２２６９．７２３２４．７９１９７７
１７２．４７２１０．４４２０８．４０１８８．５２２４９．０７３１４．９４１９７８
１６７．６８２１９．１４２２４．８１１８３．９６２３２．０６２９３．５４１９７９
１６９．６５２２６．７４２５９．４７１７５．７８２３３．８４２７８．３４１９８０
１６２．９１２２０．５４２５０．０１１６２．８９２１７．１５２６４．７９１９８１
１６４．７７２４９．０８２７４．１０１６７．３１２１４．０５２５６．２８１９８２
１５８．６５２３７．５１２６３．６０１５５．８１２１０．０８２５２．８８１９８３
１５２．５９２３７．５２２５０．３８１５４．６２２０５．２１２４７．９９１９８４
１５２．６２２３８．５４２５０．２１１５３．５０２０４．７０２４４．３２１９８５
１５１．６９１６８．５２１６６．２８１２９．０７２００．８２２４１．５５１９８６
１４９．２４１４４．６４１４２．３７１２０．４８１８９．７０２３３．０７１９８７
１４９．３３１２８．１５１２９．５５１１０．０７１８１．３２２２５．５８１９８８
１４９．９７１３７．９６１３５．１６１１１．８１１７５．９２２１９．９０１９８９
１５４．１４１４４．７９１４２．２４１１３．１９１７２．５３２１５．３２１９９０
１６３．３８１３４．７１１３０．６２１０６．２１１７３．８１２１３．０３１９９１
１６０．０６１２６．６５１２１．７２１０２．２５１７１．４１２１０．４３１９９２
１５５．０５１１１．２０１０９．２９９３．６０１６６．２９２０６．９３１９９３
１４８．７８１０２．２１１０１．５７８９．０２１６１．３５２０３．０３１９９４
１４４．７１９４．０６９７．１１８２．９２１５４．４６１９７．３５１９９５
１４１．８１１０８．７８１０５．４７８６．４７１４８．５７１９１．９８１９９６
１３７．５１１２０．９９１１６．２４８９．１９１４９．４８１９０．９８１９９７
１２７．７９１３０．９１１１７．５６９３．５６１５１．０５１８９．０５１９９８
１１５．３４１１３．９１１０５．７４８５．１１１４７．４０１８４．５３１９９９
１１４．８２１０７．７７１０３．９５７９．９１１３９．５１１７７．２７２０００
１１０．９５１２１．５３１１４．３２８７．１９１３６．８１１７１．２０２００１
１０６．７９１２５．３９１１５．５２８７．１２１３６．９１１６７．１２２００２
１０２．６７１１５．９３１１１．１８８２．２６１３６．８７１６３．０６２００３
９８．８３１０８．１９１０９．６７７８．１６１３６．８９１５８．８４２００４
９４．７９１１０．２２１１５．３８７７．２１１３６．８５１５３．１３２００５
９０．８５１１６．３０１２５．２７７６．８３１３６．８７１４８．６９２００６
８８．５９１１７．７５１２９．３１７４．９３１３６．８８１４４．６３２００７
８５．８７１０３．３６１２５．８８６６．３５１３６．８１１４１．３２２００８
８３．６４９３．５７１０６．１８６２．３０１３６．８３１３９．７６２００９
８２．９５８７．７８１０６．３７５７．９１１３６．８９１３６．５５２０１０
８０．９６７９．８１２０１１
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表Ⅱ－１．１９５０－２０１０年間の日米の人口と GDPの推移

米国人口米国 GDP日本人口日本 GDP
１．５２２７２，８４８０．８３５９１９５０
１．５４８８３，２８７０．８４９６１９５１
１．５７５５３，４５７０．８６２５６２，１７０１９５２
１．６０１８３，６４６０．８７４５７０，１６０１９５３
１．６３０３３，６４５０．８８７６７７，９７０１９５４
１．６５９３３，９７３０．８９８２８５，９６０１９５５
１．６８９０４，１８５０．９０７６８７，０６０１９５６
１．７１９８４，４０５０．９１５６１１０，７４０１９５７
１．７４８８４，４６６０．９２３６１１５，８１０１９５８
１．７７８３４，８４００．９３２９１２９，３３０１９５９
１．８０６８５，０３５０．９４１０１５５，０４０１９６０
１．８３６９５，２０２０．９４９５１９１，６１０１９６１
１．８６５４５，６０２０．９５８３２１２，５２０１９６２
１．８９２４５，９１１０．９６８１２４５，４１０１９６３
１．９１８９６，３１４０．９７８３２９０，１４０１９６４
１．９４３０６，８３４０．９８８８３２１，６３０１９６５
１．９６５６７，４８８０．９９７９３７４，６３０１９６６
１．９８７１７，９１８１．０８３０４４１，７９０１９６７
２．００７１８，６３７１．０１９６５２７，５３０１９６８
２．０２６８９，３１１１．０３１７６１７，７９０１９６９
２．０４８８９，７７８１．０４３４７３６，５９０１９７０
２．０７０５１１，２８６１．０５６９８１０，２４０１９７１
２．０８８５１２，４０４１．０７１８９２３，９４０１９７２
２．１０４１１３，８５５１．０８７０１，１２４，９８０１９７３
２．１３８５１５，０１０１．１０１６１，３４２，４４０１９７４
２．１５９７１６，３５２１．１１５７１，４８３，２７０１９７５

出所：原統計は IMFの IFS統計１９７９年，２００２（１９７３－２０００年）および
２０１１（２００１－２０１０年）Yearbook および，２０１２年 march.より作
成した。

注：①１９７９年 yearbook 版で１９５０年～１９７１年間の統計を収録。
　　②２００１年 yearbook版で１９７２年～２０００年間の統計を収録。
　　③２０１０年 yearbook版で１９９８年～２００４年，２０１２年 janより２００５－

２０１１間の統計を収録した。
　　⑤為替レートは IMFの IFS統計の年平均値を採用した。
　　⑥ドル換算 $GDPph＝日本 GDPph÷為替レートで算定した。 
　　⑦ IMFの前年比経済見通しでは，１０年，日本１．７％，米国２．７％の

GDP成長率予測値で算定すると為替レート０．９３５７≒ GDPpp 
０．７９９２，乖離率１７％となる。
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単位：GDP；日本億円，米国億ドル，人口億人
米国人口米国 GDP日本人口日本 GDP
２．１８０４１８，２３９１．１２７７１，６６７，５３０１９７６
２．２０２４２０，３１４１．１３８６１，８５６，２２０１９７７
２．２２５９２２，９５９１．１４９０２，０４４，０４０１９７８
２．２５０６２５，６６４１．１５８７２，２１５，４７０１９７９
２．２７７６２７，９５６１．１６８１２，４３２，３５０１９８０
２．２９９４３１，３１３１．１７６６２，６１０，２８０１９８１
２．３２１７３２，５９２１．１８４８２，７４０，５００１９８２
２．３４３０３５，３４９１．１９３１２，８５５，７９０１９８３
２．３６３７３９，３２７１．２００８３，０４８，５９０１９８４
２．３８４９４２，１３０１．２０８４３，２５７，９２０１９８５
２．４０６８４４，５２９１．２１４９３，４０９，４８０１９８６
２．４２８４４７，４２５１．２２０９３，５５８，３７０１９８７
２．４５０６５１，０８３１．２２５８３，８１５，７９０１９８８
２．４７３４５４，８９１１．２３０７４，０９６，０２０１９８９
２．４９９５５８，０３２１．２３４８４，４１９，１５０１９９０
２．５８４０５９，８６２１．２３９７４，６９２，３００１９９１
２．６１１９６３，１８９１．２４３７４，８１５，８２０１９９２
２．６４０７６６，４２３１．２４７５４，８６５，１９０１９９３
２．６６９９７０，５４３１．２５１２４，９１８，３５０１９９４
２．６９９５７４，００５１．２５４７４，９７７，３９０１９９５
２．７２９２７８，１３２１．２５８２５，１０８，０２０１９９６
２．７５９３８３，００８１．２６１５５，２１８，６２０１９９７
２．８１０８８７，９３５１．２６２９５，０４９，０５０１９９８
２．８４５３９３，５３５１．２６５０４，７９６，２９０１９９９
２．８７８４９９，５１５１．２６７１５，０２９，９００２０００
２．９１００１０２，８６２１．２６９１４，９７７，２００２００１
２．９４０１１０６，４２３１．２７１０４，９１３，１２０２００２
２．９６９３１１１，４２２１．２７２６４，９０２，９４０２００３
２．９９８２１１８，６７８１．２７３８４，９８３，２８０２００４
３．０２７４１２６，２３０１．２７５０５，０３９，０３０２００５
３．０５７０１３３，７７２１．２７４５５，０６６，８７０２００６
３．０８６７１４０，２８７１．２７４０５，１２９，７５０２００７
３．１１６７１４２，９１６１．２７２９５，０１２，０９０２００８
３．１４６６１３９，３８９１．２７１６４，７１１，３９０２００９
３．１７６４１４５，２６６１．２７００４，８１７，８５０２０１０
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表Ⅱ －２．日米の ¥GDPph，$GDPph，¥/$GDPppGDPphの推移
単位：ドル，百円

¥/$
GDPph

¥GDPph$GDPph

１，８７０１９５０
２，１２２１９５１

２００７２１２，１９４１９５２
２２３８０２２，２７６１９５３
２４４８７８２，２３６１９５４
２６６９５７２，３９４１９５５
２６６９５９２，４７８１９５６
３３６１，２０９２，５６１１９５７
３４８１，２５４２，５５４１９５８
３８５１，３８６２，７２２１９５９
４５８１，６４８２，７８７１９６０
５６１２，０１８２，８３２１９６１
６１６２，２１８３，００３１９６２
７０４２，５３５３，１２４１９６３
８２４２，９６６３，２９０１９６４
９０４３，２５３３，５１７１９６５
１，０４３３，７５４３，８１０１９６６
１，１３３４，０７９３，９８５１９６７
１，４３７５，１７４４，３０３１９６８
１，６６３５，９８８４，５９４１９６９
１，９６１７，０６０４，７７３１９７０
２，１９１７，６６６５，４５１１９７１
２，８４４８，６２０５，９３９１９７２
３，８０９１０，３４９６，５８５１９７３
４，１７２１２，１８６７，０１９１９７４
４，４７９１３，２９５７，５７１１９７５
４，９８６１４，７８７８，３６５１９７６
６，０７２１６，３０３９，２２４１９７７
８，４５４１７，７９０１０，３１４１９７８
８，７２５１９，１２０１１，４０３１９７９
９，１８４２０，８２３１２，２７４１９８０
１０，０５９２２，１８５１３，６１８１９８１

¥/$
GDPph

¥GDPph$GDPph

９，２８６２３，１３０１４，０３８１９８２
１０，０７８２３，９３６１５，０８７１９８３
１０，６８９２５，３８８１６，６３８１９８４
１１，３０２２６，９６１１７，６６５１９８５
１６，６５３２８，０６４１８，５０１１９８６
２０，１５０２９，１４５１９，５２９１９８７
２４，２９１３１，１２９２０，８４５１９８８
２４，１２４３３，２８２２２，１９３１９８９
２４，７１７３５，７８８２３，２１７１９９０
２８，０９８３７，８５０２３，１６６１９９１
３０，５７４３８，７２２２４，１９３１９９２
３５，０７２３９，０００２５，１５４１９９３
３８，４５９３９，３０９２６，４２２１９９４
４２，１７５３９，６７０２７，４１４１９９５
３７，３２１４０，５９８２８，６２８１９９６
３４，１９２４１，３６８３０，０８３１９９７
３０，５４０３９，９８０３１，２８５１９９８
３３，２８５３７，９１５３２，８７４１９９９
３６，８３４３９，６９６３４，５７３２０００
３２，２７１３９，２１８３５，３４８２００１
３０，８２８３８，６５６３６，１９７２００２
３３，２３３３８，５２７３７，５２５２００３
３６，１６０３９，１２１３９，５８３２００４
３５，７０３３９，５２２４１，６９６２００５
３４，２３０３９，７５６４３，７５９２００６
３４，３６５４０，２６５４５，４４９２００７
３８，３３６３９，３７５４５，８５５２００８
３９，５８０３７，０５１４４，２９８２００９
４２，９８６３７，９３６４５，７３３２０１０
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表Ⅱ－３．１９５２－２０１０年間の日本の fxr，CRSpp，GDPpp，の推移

資料：IMFの IFS統計より GDP，人口，為替レートを使用し GDPpp及び CRSppレートを注
の通り計算した。

注１．GDPph ＝ GDP総額÷人口，GDPpp ＝新興国 GDPph ÷基軸国 GDPpp
　２．１９５２－６６年まで GDPppの逆数を CRSpp（GDP平価）を通貨の尺度とする。
　３．GDPppと CRSppが１とクロスした１９６７年時点から通貨の価値尺度は GDPppを採用する
　４．fx（為替レート） ÷ GDPpp ＝乖離率を示した。

fxr/ 
GDPpp 
乖離率

GDPppCRSppfxr

３．６１００１９５０
３．６１００１９５１

１．１８６２０．３２８５３．０４４１３．６１１０１９５２
１．２６８９０．３５２５２．８３７１３．６０００１９５３
１．４１４４０．３９２９２．５４５２３．６０００１９５４
１．４３８９０．３９９７２．５０１９３．６０００１９５５
１．３９３７０．３８７１２．５８３１３．６０００１９５６
１．６９９９０．４７２２２．１１７７３．６０００１９５７
１．７６７６０．４９１０２．０３６７３．６０００１９５８
１．８３３７０．５０９４１．９６３３３．６０００１９５９
２．１２８５０．５９１２１．６９１４３．６０００１９６０
２．５６５３０．７１２６１．４０３３３．６０００１９６１
２．６５８５０．７３８５１．３５４２３．６０００１９６２
２．９２１６０．８１１６１．２３２２３．６０００１９６３
３．２４４８０．９０１３１．１０９５３．６０００１９６４
３．３２９３０．９２４８１．０８１３３．６０００１９６５
３．５４７７０．９８５５１．０１４７３．６０００１９６６
３．５１６５１．０２３７０．９７６８３．６０００１９６７
２．９９４２１．２０２３０．８３１７３．６０００１９６８
２．７６１９１．３０３５０．７６７２３．６０００１９６９
２．４３３８１．４７９２０．６７６０３．６０００１９７０
２．４８７４１．４０６４０．７１１０３．４９８３１９７１
２．０８８３１．４５１５０．６８９０３．０３１１１９７２
１．７２８７１．５７１７０．６３６２２．７１７０１９７３
１．６８２３１．７３６２０．５７６０２．９２０８１９７４
１．６９０３１．７５５９０．５６９５２．９６７９１９７５
１．６７７６１．７６７７０．５６５７２．９６５５１９７６
１．５１９２１．７６７５０．５６５８２．６８５１１９７７
１．２２０１１．７２４７０．５７９８２．１０４４１９７８
１．３０６９１．６７６８０．５９６４２．１９１４１９７９
１．３３６５１．６９６５０．５８９５２．２６７４１９８０
１．３５３８１．６２９１０．６１３８２．２０５４１９８１

fxr/ 
GDPpp 
乖離率

GDPppCRSppfxr

１．５１１７１．６４７７０．６０６９２．４９０８１９８２
１．４９７１１．５８６５０．６３０３２．３７５１１９８３
１．５５６６１．５２５９０．６５５３２．３７５２１９８４
１．５６３０１．５２６２０．６５５２２．３８５４１９８５
１．１１１０１．５１６９０．６５９３１．６８５２１９８６
０．９６９２１．４９２４０．６７０１１．４４６４１９８７
０．８５８１１．４９３３０．６６９６１．２８１５１９８８
０．９１９９１．４９９７０．６６６８１．３７９６１９８９
０．９３９３１．５４１４０．６４８７１．４４７９１９９０
０．８２４５１．６３３８０．６１２１１．３４７１１９９１
０．７９１３１．６００６０．６２４８１．２６６５１９９２
０．７１７２１．５５０５０．６４５０１．１１２０１９９３
０．６８７０１．４８７８０．６７２２１．０２２１１９９４
０．６５００１．４４７１０．６９１１０．９４０６１９９５
０．７６７１１．４１８１０．７０５２１．０８７８１９９６
０．８７９８１．３７５１０．７２７２１．２０９９１９９７
１．０２４４１．２７７９０．７８２５１．３０９１１９９８
０．９８７６１．１５３４０．８６７０１．１３９１１９９９
０．９３８６１．１４８２０．８７０９１．０７７７２０００
１．０９５４１．１０９５０．９０１３１．２１５３２００１
１．１７４２１．０６７９０．９３６４１．２５３９２００２
１．１２９１１．０２６７０．９７４０１．１５９３２００３
１．０９４７０．９８８３１．０１１８１．０８１９２００４
１．１６２８０．９４７９１．０５５０ １．１０２２２００５
１．２８０１０．９０８５１．１００７１．１６３０２００６
１．３２９１０．８８５９１．１２８７１．１７７５２００７
１．２０３７０．８５８７１．１６４６１．０３３６２００８
１．１１８７０．８３６４１．１９５６０．９３５７２００９
１．０５８２０．８２９５１．２０５５０．８７７８２０１０
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表Ⅲ－1．SDR１ に対する主要通貨価値の推移

元 /SDRJP¥/SDR£/SDRDM・€/SDRUS$/SDRSDR
２．４３７１３．３７７８０．５１９３３．２６０８１．２０６４１．００００１９７３
２．２５４２３．６８４７０．５２１３２．９５０１１．２２４４１．００００１９７４
２．３０１９３．５７２３０．５７８５３．０５９８１．１７０７１．００００１９７５
２．１８４６３．４０１８０．６８２５２．７４４８１．１６１８１．００００１９７６
２．１０１４２．９１５３０．６３７３２．５５７０１．２１４７１．００００１９７７
２．０５４６２．５３５２０．６４０４２．３８１５１．３０２８１．００００１９７８
１．９７１０３．１５７６０．５９２３２．２８１０１．３１７３１．００００１９７９
１．９５１８２．５８９１０．５３４８２．４９８５１．２７５４１．００００１９８０
２．０３１７２．５５９５０．６１０１２．６２４５１．１６４０１．００００１９８１
２．１２０９２．５９２３０．６８３２２．６２１５１．１０３１１．００００１９８２
２．０７３９２．４３１００．７２１８２．８５１７１．０４７０１．００００１９８３
２．７４０４２．４６１３０．８４７６３．０８５７０．９８０２１．００００１９８４
３．５１６６２．２０２３０．７６０４２．７０３５１．０９８４１．００００１９８５
４．５５２８１．９４６１０．８２９５２．３７４０１．２２３２１．００００１９８６
５．２８０４１．７５２００．７５８０２．２４３６１．４１８７１．００００１９８７
５．００８８１．６９３６０．７４３７２．３９５７１．３４５７１．００００１９８８
６．２０５６１．８８５２０．８１８５２．２３１２１．３１４２１．００００１９８９
７．４２９３１．９１２１０．７３７９２．１２５５１．４２２７１．００００１９９０
７．７７３２１．７９０９０．７６４６２．１６８５１．４３０４１．００００１９９１
７．９０８７１．７１５３０．９０９４２．２１９３１．３７５０１．００００１９９２
７．９６６６１．５３６３０．９２７３２．３７１２１．３７３６１．００００１９９３
１２．３３０２１．４５６１０．９３４３２．２６１０１．４５９９１．００００１９９４
１２．３６３７１．５２８６０．９５９０２．１３０９１．４８６５１．００００１９９５
１１．９３２５１．６６３８０．８４６９２．２３５７１．４３８０１．００００１９９６
１１．１７１５１．７５３４０．８１５９２．４１８０１．３４９３１．００００１９９７
１１．６５６７１．６２７７０．８４６５２．３５５６１．４０８０１．００００１９９８
１１．３６３７１．４０２７０．８４９１１．３６６２１．３７２５１．００００１９９９
１０．７８４７１．４９７００．８７３１１．４００２１．３０２９１．００００２０００
１０．４０１７１．６５６４０．８６６５１．４２６０１．２５６７１．００００２００１
１１．２５３２１．６３０１０．８４３５１．２９６４１．３５９５１．００００２００２
１２．２９８９１．５９１５０．８３２６１．１７６５１．４８６０１．００００２００３
１２．８５３５１．６１７００．８０４１１．１４０２１．５５３０１．００００２００４
１１．５３４０１．６８６１０．８３０１１．２１１６１．４２９３１．００００２００５
１１．７４７０１．７８９５０．７６６４１．１４２３１．５０４４１．００００２００６
１１．５４３０１．８０１５０．７８８８１．０７３５１．５８０３１．００００２００７
１０．５２７０１．３９７８１．０５６５１．１０６８１．５４０３１．００００２００８
１０．７０５０１．４４３２０．９６８１１．０８８２１．５６７７１．００００２００９
１０．１９９０１．２５４４０．９８３８１．１５２５１．５４００１．００００２０１０

７３－８５年平均値
５．４３５４２．２９７７０．７３９３２．５０５８１．２８１２１．００００８６－９８平均値
１１．２６７６１．５６３９０．８７１９１．２１５０１．４５０２１．００００９９－１０平均値

出所：表Ⅱ－１ に同じ
注：SDRのレートは各通貨の各年の期末のレートを採用した。
　　②１SDR ＝金０．８８８６７１g ＝１ドル，１９７１年１２月，１SDR ＝１．０８５７１ドル，７３年２月，SDR ＝１．２０６３５ド

ル
　　③１９６８～７２年平均財サービス輸出シエア１％以上の１６か国通貨を加重平均した標準バスケット方式

で１オンス＝３５SDRと決定した。
　　④１９８０年９月理事会でドル，ポンド，マルク，フラン，円の５通貨のバスケットで５年ごとに見直

しを決定。
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表Ⅲ－２．$/$SDR１に対する主要国対ドル SDRの推移

¥/$SDR£/$SDRDM・€/$SDR$/$SDR
２．８００００．４３０４２．７０３０１．００００１９７３
３．００９４０．４２５８２．４０９４１．００００１９７４
３．０５１４０．４９４２２．６１３６１．００００１９７５
２．９２８００．５８７４２．３６２５１．００００１９７６
２．４００００．５２４７２．１０５０１．００００１９７７
１．９４６００．４９１５１．８２８０１．００００１９７８
２．３９７００．４４９６１．７３１６１．００００１９７９
２．０３０００．４１９３１．９５９０１．００００１９８０
２．１９８９０．５２４１２．２５４７１．００００１９８１
２．３５０００．６１９４２．３７６５１．００００１９８２
２．３２１９０．６８９４２．７２３７１．００００１９８３
２．５１１００．８６４７３．１４８０１．００００１９８４
２．００５００．６９２３２．４６１３１．００００１９８５
１．５９１００．６７８２１．９４０８１．００００１９８６
１．２３５００．５３４３１．５８１５１．００００１９８７
１．２５８５０．５５２６１．７８０３１．００００１９８８
１．４３４５０．６２２９１．６９７８１．００００１９８９
１．３４４００．５１８７１．４９４０１．００００１９９０
１．２５２００．５３４６１．５１６０１．００００１９９１
１．２４７５０．６６１４１．６１４０１．００００１９９２
１．１１８４０．６７５１１．７２６３１．００００１９９３
０．９９７４０．６４００１．５４８７１．００００１９９４
１．０２８３０．６４５２１．４３３５１．００００１９９５
１．１５７００．５８８９１．５５４７１．００００１９９６
１．２９９５０．６０４７１．７９２０１．００００１９９７
１．１５６００．６０１２１．６７３０１．００００１９９８
１．０２２００．６１８７０．９９５４１．００００１９９９
１．１４９００．６７０１１．０７４７１．００００２０００
１．３１８１０．６８９５１．１３４７１．００００２００１
１．１９９００．６２０４０．９５３６１．００００２００２
１．０７１００．５６０３０．７９１７１．００００２００３
１．０４１２０．５１７８０．７３４２１．００００２００４
１．１７９７０．５８０８０．８４７７１．００００２００５
１．１８９５０．５０９４０．７５９３１．００００２００６
１．１４０００．４９９１０．６７９３１．００００２００７
０．９０７５０．６８５９０．７１８６１．００００２００８
０．９２０６０．６１７５０．６９４１１．００００２００９
０．８１４５０．６３８８０．７４８４１．００００２０１０
２．４５７６０．５５４８２．３５９７１．００００７３－８５年平均値
１．２３９９０．６０４４１．６４２５１．００００８６－９８年平均値
１．０７９３０．６００７０．８４４３１．００００９９－１０年平均値
１．６０５８０．５８６３１．６３５８１．００００７３－１０年平均値
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表Ⅲ－３．$/$GDPpp１ 及び $/$fxr１ に対する主要国 GDPppおよび fxrの推移

¥/$fxr£/$fxr€/$fxrDM・
€/$fxr

¥/$ 
GDPpp

£/$ 
GDPpp

€/$ 
GDPpp

DM・
€/$ 
GDPpp

$/$の
GDPpp
及び fxr

２．７１７００．４０７８２．６７２６１．５７１７０．２０２４２．２４８２１．００００１９７３
２．９２０８０．４２７５２．５８７８１．７３６２０．２１３０２．２６２２１．００００１９７４
２．９６７９０．４５０１２．４６０３１．７５５９０．２４９３２．１９５３１．００００１９７５
２．９６５５０．５５３６２．５１８０１．７６７７０．２６７２２．１７１９１．００００１９７６
２．６８５１０．５７２９２．３２２２１．７６７５０．２８２４２．１０８７１．００００１９７７
２．１０４４０．５２１０２．００８６１．７２４７０．２９１４２．０２８８１．００００１９７８
２．１９１４０．４７１３１．８３２９１．６７６８０．３０９８１．９８１７１．００００１９７９
２．２６７４０．４２９９１．８１７７１．６９６５０．３３３４１．９４７４１．００００１９８０
２．２０５４０．４９３１２．２６００１．６２９１０．３３００１．８２８７１．００００１９８１
２．４９０８０．５７１３２．４２６６１．６４７７０．３５０３１．８３５１１．００００１９８２
２．３７５１０．６５９２２．５５３３１．５８６５０．３５６０１．８００２１．００００１９８３
２．３７５２０．７４８３２．８４５９１．５２５９０．３４４８１．７２０１１．００００１９８４
２．３８５４０．７７１４２．９４４０１．５２６２０．３５４９１．６９５４１．００００１９８５
１．６８５２０．６８１７２．１７１５１．５１６９０．３５６９１．７０８０１．００００１９８６
１．４４６４０．６１０２１．７９７４１．４９２４０．３７６７１．６６９０１．００００１９８７
１．２８１５０．５６１４１．７５６２１．４９３３０．３９２６１．６３５８１．００００１９８８
１．３７９６０．６０９９１．８８００１．４９９７０．４０３２１．２７３４１．００００１９８９
１．４４７９０．５６０３１．６１５７１．５４１４０．４１６２１．３１９５１．００００１９９０
１．３４７１０．５６５２１．６５９５１．６３３８０．４３６５１．５８５７１．００００１９９１
１．２６６５０．５６６４１．５６１７１．６００６０．４３３３１．６１８７１．００００１９９２
１．１１２００．６６５８１．６５３３１．５５０５０．４３６８１．５８４３１．００００１９９３
１．０２２１０．６５２９１．６２２８１．４８７８０．４３９２１．５７７９１．００００１９９４
０．９４０６０．６３３５１．４３３１１．４４７１０．４４４４１．５７３７１．００００１９９５
１．０８７８０．６４０３１．５０４８１．４１８１０．４４９１１．５２９４１．００００１９９６
１．２０９９０．６１０６１．７３４１１．３７５１０．４５３７１．４８５３１．００００１９９７
１．３０９１０．６０３７１．７５９７１．２７７９０．４６５９１．４７４８１．００００１９９８
１．１３９１０．６１８００．９３８６０．９３８６１．１５３４０．４６３５０．６５２８０．７３４６１．００００１９９９
１．０７７７０．６５９６１．０８５４１．０８５４１．１４８２０．４６０８０．６５１００．７１４２１．００００２０００
１．２１５３０．６９４４１．１１７５１．１１７５１．１０９５０．４９１２０．６５２００．７２５５１．００００２００１
１．２５３９０．６６６１１．０６２６１．０６２６１．０６７９０．５０３１０．６５５００．７１７８１．００００２００２
１．１５９３０．６１１８０．８８６００．８８６０１．０２６７０．５１２００．６４６８０．７０１４１．００００２００３
１．０８１９０．５４５９０．８０５４０．８０５４０．９８８３０．５０６９０．５６４５０．６７５８１．００００２００４
１．１０２２０．５４９３０．８０４１０．８０４１０．９４７９０．４９８５０．６１８４０．６５０７１．００００２００５
１．１６３００．５４２７０．７９７１０．７９７１０．９０８５０．５０１１０．６１６３０．６４４０１．００００２００６
１．１７７５０．４９９６０．７３０６０．７３０６０．８８５９０．５０７６０．６１９４０．６４７５１．００００２００７
１．０３３６０．５３９６０．６８２７０．６８２７０．８５８７０．５１４９０．７１１４０．６５３９１．００００２００８
０．９３５７０．６３９２０．７１９８０．７１９８０．８３６４０．５１１５０．６１０１０．６４６５１．００００２００９
０．８７７８０．６４６８０．７５５００．７５５００．８２９５０．５０５３０．６００７０．６３８９１．００００２０１０
２．５１１６０．５４４４－２．４０３８１．６６２５０．２９８８－１．９８６４１．００００７３－８５年平均値
１．２７２００．６１２４－１．７０３８１．４８７３０．４２３４－１．５４１２１．００００８６－９８年平均値
１．１０１４０．６０１１０．８６５４０．８６５４０．９８０３０．４９８００．６３３２０．６７９２１．００００９９－１０年平均値
１．６４２２０．５８５６－１．６７８５１．３８７１０．４０４４－１．４２１３１．００００７３－１０年平均値
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神田：平価理論による通貨の対外価値尺度 GDPpp，pppと SDRレート

表Ⅲ－４．対ドル主要通貨の fxrと SDRの GDPpp乖離率及び fxrの前年比伸び率の推移

£・$fxr
前年比
乖離率

€・$fxr 
前年比
乖離率

¥・$fxr
前年比
乖離率

£・$SDR/ 
GDPpp

€・$SDR / 
GDPpp

¥・$SDR/ 
GDPpp

£・$fxr/ 
GDPpp

€・$fxr/ 
GDPpp

¥・$fxr/ 
GDPpp

１．００００１．００００１．００００２．１２６６１．２０２３１．７８１５２．０１４７１．１８８８１．７２８７１９７３
１．０５２４０．９６８３１．０７５０１．９９８８１．０６５１１．７３３３２．００７０１．１４３９１．６８２３１９７４
１．１７０２０．９５０７１．０１６１１．９８２５１．１９０６１．７３７８１．８０５６１．１２０７１．６９０３１９７５
１．０７１９１．０２３５０．９９９２２．１９８４１．０８７８１．６５６４２．０７２１１．１５９４１．６７７６１９７６
１．０５６９０．９２２２０．９０５４１．８５７８０．９９８３１．３５７９２．０２８６１．１０１３１．５１９２１９７７
１．０３１７０．８６５００．７８３７１．６８７００．９０１０１．１２８３１．７８８１０．９９００１．２２０１１９７８
１．０６３４０．９１２５１．０４１３１．４５１３０．８７３８１．４２９６１．５２１３０．９２４９１．３０６９１９７９
１．０７６２０．９９１７１．０３４７１．２５７５１．００５９１．１９６６１．２８９３０．９３３４１．３３６５１９８０
０．９８９８１．２４３３０．９７２７１．５８８１１．２３３０１．３４９８１．４９４２１．２３５９１．３５３８１９８１
１．０６１６１．０７３７１．１２９４１．７６７９１．２９５０１．４２６２１．６３０６１．３２２３１．５１１７１９８２
１．０１６０１．０５２２０．９５３５１．９３６６１．５１３０１．４６３５１．８５１９１．４１８３１．４９７１１９８３
０．９６８６１．１１４６１．００００２．５０８２１．８３０１１．６４５６２．１７０６１．６５４５１．５５６６１９８４
１．０２９４１．０３４５１．００４３１．９５０６１．４５１８１．３１３７２．１７３６１．７３６５１．５６３０１９８５
１．００５６０．７３７６０．７０６５１．９００３１．１３６３１．０４８９１．９１００１．２７１４１．１１１０１９８６
１．０５５７０．８２７７０．８５８３１．４１８３０．９４７６０．８２７５１．６１９６１．０７６９０．９６９２１９８７
１．０４２００．９７７１０．８８６０１．４０７７１．０８８３０．８４２８１．４２９９１．０７３６０．８５８１１９８８
１．０２７１１．０７０５１．０７６６１．５４４７１．３３３３０．９５６５１．５１２５１．４７６４０．９１９９１９８９
１．０３２２０．８５９４１．０４９５１．２４６２１．１３２３０．８７１９１．３４６２１．２２４５０．９３９３１９９０
１．０４８７１．０２７１０．９３０４１．２２４８０．９５６１０．７６６３１．２９４９１．０４６６０．８２４５１９９１
０．９９２９０．９４１１０．９４０２１．５２６２０．９９７１０．７７９４１．３０７１０．９６４８０．７９１３１９９２
１．００８０１．０５８７０．８７８０１．５４５５１．０８９６０．７２１４１．５２４２１．０４３６０．７１７２１９９３
１．００５５０．９８１６０．９１９２１．４５７１０．９８１５０．６７０４１．４８６６１．０２８５０．６８７０１９９４
１．０１１７０．８８３１０．９２０３１．４５１９０．９１０９０．７１０６１．４２５７０．９１０６０．６５００１９９５
１．０１０８１．０５００１．１５６５１．３１１２１．０１６５０．８１５９１．４２５７０．９８３９０．７６７１１９９６
１．０１０１１．１５２４１．１１２２１．３３２７１．２０６５０．９４５０１．３４５９１．１６７５０．８７９８１９９７
１．０２６８１．０１４８１．０８２０１．２９０４１．１３４４０．９０４６１．２９５９１．１９３２１．０２４４１９９８
０．９９４８０．５３３４０．８７０１１．３３４９１．３５５１０．８８６１１．３３３４１．４３７８０．９８７６１９９９
０．９９４３１．１５６４０．９４６１１．４５４２１．５０４８１．０００７１．４３１３１．６６７３０．９３８６２０００
１．０６６０１．０２９６１．１２７７１．４０３６１．５６４０１．１８８０１．４１３７１．７１３９１．０９５４２００１
１．０２４１０．９５０９１．０３１８１．２３３３１．３２８５１．１２２８１．３２４０１．６２２２１．１７４２２００２
１．０１７７０．８３３８０．９２４６１．０９４４１．１２８８１．０４３１１．１９５１１．３６９８１．１２９１２００３
０．９９０００．９０９００．９３３２１．０２１６１．０８６４１．０５３５１．０７７１１．４２６８１．０９４７２００４
０．９８３５０．９９８４１．０１８８１．１６５０１．３０２８１．２４４６１．１０１９１．３００３１．１６２８２００５
１．００５２０．９９１３１．０５５２１．０１６７１．１７９０１．３０９３１．０８３０１．２９３３１．２８０１２００６
１．０１２９０．９１６６１．０１２５０．９８３４１．０４９１１．２８６７０．９８４３１．１７９６１．３２９１２００７
１．０１４４０．９３４４０．８７７８１．３３２２１．０９８９１．０５６８１．０４８００．９５９７１．２０３７２００８
０．９９３４１．０５４３０．９０５３１．２０７４１．０７３７１．１００７１．２４９７１．１７９７１．１１８７２００９
０．９８８０１．０４８９０．９３８１１．２６４２１．１７１３０．９８２０１．２８００１．２５６８１．０５８２２０１０
１．０４５２１．０１１７０．９９３５１．８７０１１．２０３７１．４７８５１．８３４４１．２２５４１．５１１０７３－８５年平均値
１．０２１３０．９６７８０．９６２７１．４３５２１．０７１６０．８３５５１．４５５７１．１１２４０．８５６８８６－９８年平均値
１．００７００．９４６４０．９７０１１．２０９２１．２３６９１．１０５９１．２１０１１．３６７３１．１３０６９９－１０年平均値
１．０２５００．９７６１０．９７５６１．５１２６１．１６９０１．１４０８１．５０７７１．２３１５１．１６７１７３－１０年平均値

注：€・$fxr/GDPppの乖離率は１９９９年まではドイツのGDPpp，以降はユ－ロ圏のGDPppとfxr
の乖離率。
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４
，７
７４

３
，０
３０

１
，８
７０

９０
０

ロ
ン
ド
ン

１５
．５
倍

１７
．９

９
，０
４４

７
，４
５２

４
，９
８６

２
，５
２０

３
，５
０９

２
，６
５５

１
，９
２３

１
，２
８９

５８
５

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

６
．５
倍

６
．２

３
，１
２３

２
，５
０２

２
，０
７４

１
，４
６８

１
，４
８６

１
，６
７１

１
，２
８０

１
，１
５５

４８
０

東
京

６０
．８

３
市
場
計

４
．８
倍

５
．３

２
，６
６０

２
，４
１８

１
，３
３６

１
，３
９０

１
，０
６６

７３
９

５５
０

－
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

４
．８
倍

４
．７

２
，３
７６

１
，８
１０

１
，０
６０

７８
６

９０
８

６１
０

４９
０

－
香
港

３
．１
倍

５
．２

２
，６
２６

２
，５
３６

８５
３

ス
イ
ス

１
．８
倍

３
．８

１
，９
２１

１
，７
６３

１
，０
７１

シ
ド
ニ
ー

２
．３
倍

３
．０

１
，５
１６

１
，２
６８

６６
５

パ
リ
ー

２
．４

１
，２
０５

８８
２

４２
１

デ
ン
マ
ー
ク

２
．１

１
，０
８６

１
，０
１４

１
，２
０４

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト

１
．２

６１
９

６４
０

５９
３

ト
ロ
ン
ト

２７
．７

１
％
以
上
市
場
計

０
．９

４４
８

４３
９

３１
９

ス
エ
ー
デ
ン

０
．８

４１
７

５０
２

２９
８

モ
ス
ク
ワ

０
．９

４３
８

３５
２

２０
５

韓
国

０
．７

３３
４

４３
９

１４
６

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

０
．６

３２
５

５０
１

２０
８

ベ
ル
ギ
ー

０
．６

３１
３

８３
１８

フ
イ
ン
ラ
ン
ド

０
．６

２９
３

１７
１

１３
９

ス
ペ
イ
ン

０
．６

２８
６

３７
６

２３
５

イ
タ
リ
ア

０
．５

２７
４

３８
４

６９
イ
ン
ド

６
．２

小
　
　
計

５
．３

２
，７
２６

２
，４
４８

１
，８
２９

そ
の
他

１０
０
．０

５０
，５
６３

４２
，８
１１

２６
，０
８５

１６
，１
９０

１９
，５
８０

世
界
総
取
引
高

出
所
：
B
IS
・
日
銀
に
よ
る
『
外
国
為
替
市
場
取
引
高
調
査
』（
３
年
に
１
度
４
月
１
日
に
行
わ
れ
て
い
る
）
の
調
査
資
料
。

注
：
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
お
よ
び
香
港
市
場
の
伸
び
率
は
８９
年
，
ス
イ
ス
，
シ
ド
ニ
ー
，
パ
リ
は
２０
０４
年
取
扱
高
と
の
比
較
で
あ
る
。
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表
Ⅳ
－１
．
１９
９９
－
２０
１０
年
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
G
D
P
の
推
移

単
位
：
億
ユ
ー
ロ

２０
１０
年

比
率

参
加
年
・
 

備
考

２０
１０
年

２０
０９
年

２０
０８
年

２０
０７
年

２０
０６
年

２０
０５
年

２０
０４
年

２０
０３
年

２０
０２
年

２０
０１
年

２０
００
年

１９
９９
年

参
加
国

０
．２
７０
０

１９
９９
年

２４
，７
１９

２３
，７
２７

２４
，７
０７

２４
，３
２０

２３
，１
４６

２２
，２
１１

２２
，０
３７

２１
，６
６８

２１
，４
６６

２１
，１
６２

２０
，６
２８

２０
，０
７２

ド
イ
ツ

０
．２
１１
０

１９
９９
年

１９
，３
１４

１８
，８
９６

１９
，３
１４

１８
，８
７３

１７
，９
９５

１７
，１
６２

１６
，５
３３

１５
，８
９１

１５
，４
４３

１４
，９
６８

１４
，４
１３

１３
，６
６０

フ
ラ
ン
ス

０
．０
３１
３

１９
９９
年

２
，８
６２

２
，７
４８

２
，８
２７

２
，７
４０

２
，５
９０

２
，４
５２

２
，３
２８

２
，２
３３

２
，１
８８

２
，１
２５

２
，０
７５

１
，９
８０

オ
ー
ス
ト
リ
ア

０
．０
６４
３

１９
９９
年

５
，８
８４

５
，７
１５

５
，９
４７

５
，７
２３

５
，４
０８

５
，１
３７

４
，９
１２

４
，７
６９

４
，６
５２

４
，４
７７

４
，１
８０

３
，８
６２

オ
ラ
ン
ダ

０
．０
３８
７

１９
９９
年

３
，５
４４

４
，３
０４

３
，４
６１

３
，３
５６

３
，１
８７

３
，０
３４

２
，９
０３

２
，７
５７

２
，６
８３

２
，５
９４

２
，５
２２

２
，３
８６

ベ
ル
ギ
ー

０
．０
０４
４

１９
９９
年

４０
３

３７
４

３９
４

３７
５

３３
９

３０
３

２７
５

２５
８

２４
０

２２
６

２２
０

１９
９

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

０
．０
１７
０

１９
９９
年

１
，５
６０

１
，６
０６

１
，８
００

１
，８
９９

１
，７
８３

１
，６
３５

１
，４
９３

１
，４
００

１
，３
０５

１
，１
７１

１
，０
５０

９０
４

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

０
．０
１９
７

１９
９９
年

１
，８
０３

１
，７
２４

１
，８
５７

１
，７
９８

１
，６
５８

１
，５
７４

１
，５
２２

１
，４
５４

１
，４
３５

１
，３
９２

１
，３
２１

１
，２
２２

フ
イ
ン
ラ
ン
ド

０
．０
８２
０

平
均
GD
P

６０
，０
８８

５９
，０
９４

６０
，３
０６

５９
，０
８５

５６
，１
０６

５３
，５
０８

５２
，０
０３

５０
，４
３０

４９
，４
１２

４８
，１
１５

４６
，４
０９

４４
，２
８５

小
　
計

０
．０
０３
９

２０
０７
年

３５
４

３５
３

３７
３

３４
６

－
－

－
－

－
－

－
－

ス
ロ
ベ
ニ
ア

０
．０
０１
９

２０
０８
年

１７
３

１６
９

１７
２

－
－

－
－

－
－

－
－

－
キ
プ
ロ
ス

０
．０
００
７

２０
０８
年

６２
５８

５８
－

－
－

－
－

－
－

－
－

マ
ル
タ

０
．０
０７
２

２０
０９
年

６５
９

６２
９

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

ス
ロ
バ
キ
ア

－
２０
１１
年

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

エ
ス
ト
ニ
ア

０
．０
０３
４

平
均
GD
P

１
，２
４８

１
，２
０９

６０
３

３４
６

小
　
計

０
．１
１４
８

１９
９９
年

１０
，５
１０

１０
，４
８０

１０
，８
８０

１０
，５
４０

９
，８
４０

９
，０
９０

８
，４
１０

７
，８
３０

７
，２
９０

６
，８
１０

６
，３
００

５
，８
００

ス
ペ
イ
ン

０
．１
６９
８

１９
９９
年

１５
，５
４０

１５
，２
６５

１５
，７
４９

１５
，５
４０

１４
，９
４８

１４
，３
７１

１３
，９
００

１３
，３
６２

１２
，９
５２

１２
，４
８６

１１
，９
１８

１１
，２
５９

イ
タ
リ
ア

０
．０
１８
９

１９
９９
年

１
，７
２６

１
，６
８６

１
，７
２０

１
，６
９３

１
，６
０９

１
，５
４３

１
，４
８８

１
，４
３０

１
，４
０１

１
，３
４１

１
，１
７０

１
，１
８４

ポ
ル
ト
ガ
ル

０
．０
２４
８

２０
０１
年

２
，２
７３

２
，３
１６

２
，３
２９

２
，２
２８

２
，０
８９

１
，９
３０

１
，８
５３

１
，７
２４

１
，５
６６

１
，４
６４

－
－

ギ
リ
シ
ャ

０
．０
８２
１

平
均
GD
P

３０
，０
４９

２９
，７
４７

３０
，６
７８

３０
，０
０１

２８
，４
８６

２６
，９
３４

１７
，２
４１

２４
，３
４６

２３
，２
０９

２２
，１
０１

１９
，３
８８

１８
，２
４３

小
　
計

０
．９
９８
３

１７
か
国

９１
，３
８５

９０
，０
４９

９１
，５
８７

８９
，４
３１

８４
，５
９１

８０
，４
４２

６９
，２
４４

７４
，７
７６

７２
，６
２１

７０
，２
１７

６５
，７
９７

６２
，５
２８

ユ
ー
ロ
総
G
D
P

９１
，５
４１

８９
，２
８９

９２
，３
７７

９０
，３
３７

８５
，６
８０

８１
，４
０３

ユー
ロエ
リア

出
所
：
IM
F
の
IF
S
統
計
２０
１１
ye
a 
bo
ok
よ
り
各
国
の
 G
D
P
及
び
人

口
を
採
用
。
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表
Ⅳ
－２
．
１９
９９
－
２０
１０
年
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
人
口
の
推
移

単
位
：
億
人

２０
１０
年

比
率

参
加
年

２０
１０
年

２０
０９
年

２０
０８
年

２０
０７
年

２０
０６
年

２０
０５
年

２０
０４
年

２０
０３
年

２０
０２
年

２０
０１
年

２０
００
年

１９
９９
年

参
加
国

０
．２
５６
１

１９
９９
年

０
．８
２０
６

０
．８
２１
７

０
．８
２２
６

０
．８
２３
４

０
．８
２３
９

０
．８
２４
１

０
．８
２３
８

０
．８
２３
２

０
．８
２２
３

０
．８
２１
５

０
．８
２０
８

０
．８
２０
３

ド
イ
ツ

０
．１
９５
５

１９
９９
年

０
．６
２６
４

０
．６
２３
４

０
．６
２０
４

０
．６
１７
１

０
．６
１３
７

０
．６
１０
１

０
．６
０６
３

０
．６
０２
３

０
．５
９８
３

０
．５
９４
６

０
．５
９１
３

０
．５
８８
５

フ
ラ
ン
ス

０
．０
２６
２

１９
９９
年

０
．０
８３
９

０
．０
８３
６

０
．０
８３
４

０
．０
８３
１

０
．０
８２
７

０
．０
８２
３

０
．０
８１
９

０
．０
８１
４

０
．０
８０
８

０
．０
８０
４

０
．０
８０
１

０
．０
７９
９

オ
ー
ス
ト
リ
ア

０
．０
５２
０

１９
９９
年

０
．１
６６
５

０
．１
６５
９

０
．１
６５
３

０
．１
６４
６

０
．１
６３
９

０
．１
６３
２

０
．１
６２
４

０
．１
６１
６

０
．１
６０
８

０
．１
６０
０

０
．１
５９
２

０
．１
５８
３

オ
ラ
ン
ダ

０
．０
３３
４

１９
９９
年

０
．１
０７
０

０
．１
０６
５

０
．１
０５
９

０
．１
０５
３

０
．１
０４
７

０
．１
０４
２

０
．１
０３
６

０
．１
０３
１

０
．１
０２
７

０
．１
０２
３

０
．１
０１
９

０
．１
０１
７

ベ
ル
ギ
ー

０
．０
０１
５

１９
９９
年

０
．０
０４
９

０
．０
０４
９

０
．０
０４
８

０
．０
０４
８

０
．０
０４
７

０
．０
０４
６

０
．０
０４
６

０
．０
０４
５

０
．０
０４
５

０
．０
０４
４

０
．０
０４
４

０
．０
０４
３

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

０
．０
１４
３

１９
９９
年

０
．０
４５
９

０
．０
４５
２

０
．０
４４
４

０
．０
４３
６

０
．０
４２
７

０
．０
４１
９

０
．０
４１
０

０
．０
４０
２

０
．０
３９
４

０
．０
３８
７

０
．０
３８
０

０
．０
３７
５

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

０
．０
１６
７

１９
９９
年

０
．０
５３
５

０
．０
５３
３

０
．０
５３
０

０
．０
５２
８

０
．０
５２
６

０
．０
５２
４

０
．０
５２
３

０
．０
５２
１

０
．０
５２
０

０
．０
５１
９

０
．０
５１
７

０
．０
５１
６

フ
イ
ン
ラ
ン
ド

０
．０
７４
５

平
均
人
口

１
．９
０８
７

１
．９
０４
５

１
．８
９９
８

１
．８
９４
７

１
．８
８８
９

１
．８
８２
８

１
．８
７５
９

１
．８
６８
４

１
．８
６０
８

１
．８
５３
８

１
．８
４７
４

１
．８
４２
１

小
　
計

０
．０
０６
３

２０
０７
年

０
．０
２０
３

０
．０
２０
２

０
．０
２０
２

０
．０
２０
１

－
－

－
－

－
－

－
－

ス
ロ
ベ
ニ
ア

０
．０
０２
７

２０
０８
年

０
．０
０８
８

０
．０
０８
７

０
．０
０８
６

－
－

－
－

－
－

－
－

－
キ
プ
ロ
ス

０
．０
０１
３

２０
０８
年

０
．０
０４
１

０
．０
０４
１

０
．０
０４
１

－
－

－
－

－
－

－
－

－
マ
ル
タ

０
．０
１６
９

２０
０９
年

０
．０
５４
１

０
．０
５４
１

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

ス
ロ
バ
キ
ア

－
２０
１１
年

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

エ
ス
ト
ニ
ア

０
．０
０６
８

平
均
人
口

０
．０
８７
３

０
．０
８７
１

０
．０
３２
９

０
．０
２０
１

小
　
計

０
．１
４１
５

１９
９９
年

０
．４
５３
２

０
．４
４９
０

０
．４
４４
９

０
．４
４０
５

０
．４
３５
８

０
．４
３０
６

０
．４
２４
９

０
．４
１８
７

０
．４
１２
６

０
．４
０７
１

０
．４
０２
６

０
．３
９９
４

ス
ペ
イ
ン

０
．１
８７
６

１９
９９
年

０
．６
０１
０

０
．５
９８
７

０
．５
９６
０

０
．５
９３
１

０
．５
８９
８

０
．５
８６
５

０
．５
８２
９

０
．５
７９
３

０
．５
７５
９

０
．５
７３
１

０
．５
７１
２

０
．５
７０
３

イ
タ
リ
ア

０
．０
３３
５

１９
９９
年

０
．１
０７
３

０
．１
０７
１

０
．１
０６
８

０
．１
０６
４

０
．１
０６
０

０
．１
０５
５

０
．１
０４
９

０
．１
０４
２

０
．１
０３
５

０
．１
０２
９

０
．１
０２
３

０
．１
０１
８

ポ
ル
ト
ガ
ル

０
．０
３４
９

２０
０１
年

０
．１
１１
８

０
．１
１１
６

０
．１
１１
４

０
．１
１１
１

０
．１
１０
９

０
．１
１０
６

０
．１
１０
４

０
．１
１０
２

０
．１
１０
０

０
．１
０９
７

－
－

ギ
リ
シ
ャ

０
．０
９９
４

平
均
人
口

１
．２
７３
３

１
．２
６６
４

１
．２
５９
１

１
．２
５１
１

１
．２
４２
５

１
．２
３３
２

１
．２
２３
１

１
．２
１２
４

１
．２
０２
０

１
．１
９２
８

１
．０
７６
１

１
．０
７１
５

小
　
計

１
．０
２０
４

１７
か
国

３
．２
６９
３

３
．２
５８
０

３
．１
９１
８

３
．１
６５
９

３
．１
３１
４

３
．１
１６
０

３
．０
９９
０

３
．０
８０
８

３
．０
６２
８

３
．０
４６
６

２
．９
２３
５

２
．９
１３
６

ユ
ー
ロ
総
人
口

出
所
：
IM
F
の
IF
S
統
計
２０
１１
 y
ea
r 
bo
ok
よ
り
各
国
の
 G
D
P
及
び
人
口
を
採
用
。

注
：
エ
ス
ト
ニ
ア
は
２０
１１
年
よ
り
参
加
。
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表
Ⅳ
－３
．
１９
９９
－
２０
１０
年
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
G
D
P
ph
の
推
移

２０
１０
年

比
率

参
加
年
・
備
考

２０
１０
年

２０
０９
年

２０
０８
年

２０
０７
年

２０
０６
年

２０
０５
年

２０
０４
年

２０
０３
年

２０
０２
年

２０
０１
年

２０
００
年

１９
９９
年

参
加
国

１
．０
５４
２

１９
９９
年

３０
，１
２３

２８
，８
７６

３０
，０
３５

２９
，５
３６

２８
，０
９３

２６
，９
５２

２６
，７
５０

２６
，３
２２

２６
，１
０５

２５
，７
６０

２５
，１
３２

２４
，４
６９

ド
イ
ツ

１
．０
７９
１

１９
９９
年

３０
，８
３３

３０
，３
１１

３１
，１
３２

３０
，５
８３

２９
，３
２２

２８
，１
３０

２７
，２
６９

２６
，３
８４

２５
，８
１１

２５
，１
７３

２４
，３
７５

２３
，２
１２

フ
ラ
ン
ス

１
．１
９３
８

１９
９９
年

３４
，１
１２

３２
，８
７１

３３
，８
９７

３２
，９
７２

３１
，３
１８

２９
，７
９３

２８
，４
２５

２７
，４
３２

２７
，０
７９

２６
，４
３０

２５
，９
０５

２４
，７
８１

オ
ー
ス
ト
リ
ア

１
．２
３６
８

１９
９９
年

３５
，３
３９

３４
，４
４８

３５
，９
７７

３４
，７
６９

３２
，９
９６

３１
，４
７７

３０
，２
４６

２９
，５
１１

２８
，９
３０

２７
，９
８１

２６
，２
５６

２４
，３
９７

オ
ラ
ン
ダ

１
．１
５９
１

１９
９９
年

３３
，１
２１

４０
，４
１３

３２
，６
８２

３１
，８
７１

３０
，４
３９

２９
，１
１７

２８
，０
２１

２６
，７
４１

２６
，１
２５

２５
，３
５７

２４
，７
５０

２３
，４
６１

ベ
ル
ギ
ー

２
．８
７８
３

１９
９９
年

８２
，２
４５

７６
，３
２７

８２
，０
８３

７８
，１
２５

７２
，１
２８

６５
，８
７０

５９
，７
８３

５７
，３
３３

５３
，３
３３

５１
，３
６４

５０
，０
００

４６
，２
７９

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

１
．１
８９
４

１９
９９
年

３３
，９
８５

３５
，５
３０

４０
，５
３８

４３
，５
６３

４１
，７
５６

３９
，０
１２

３６
，４
２５

３４
，８
２８

３３
，１
１３

３０
，２
６８

２７
，６
３６

２４
，１
０２

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

１
．１
７９
１

１９
９９
年

３３
，６
９２

３２
，３
４０

３５
，０
２８

３４
，０
５９

３１
，５
１５

３０
，０
４４

２９
，０
９２

２７
，９
１２

２７
，６
０４

２６
，８
２１

２５
，５
５３

２３
，６
８６

フ
イ
ン
ラ
ン
ド

１
．３
７１
２

平
均
G
D
P
ph

３１
３
，４
５１

３１
１
，１
１５

３２
１
，３
７２

３１
５
，４
７８

２９
７
，５
６７

２８
０
，３
９５

２６
６
，０
１１

２５
６
，４
６３

２４
８
，１
００

２３
９
，１
５４

２２
９
，６
０７

２１
４
，３
８６

小
　
計

０
．６
１０
６

２０
０７
年

１７
，４
４８

１７
，４
８０

１８
，４
５５

１７
，１
８９

ス
ロ
ベ
ニ
ア

０
．６
８９
４

２０
０８
年

１９
，６
９８

１９
，３
７１

１９
，９
５０

－
－

－
－

－
－

－
－

－
キ
プ
ロ
ス

０
．５
２５
３

２０
０８
年

１５
，０
１０

１４
，１
７８

１４
，１
８３

－
－

－
－

－
－

－
－

－
マ
ル
タ

０
．４
２６
３

２０
０９
年

１２
，１
８１

１１
，６
２７

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

ス
ロ
バ
キ
ア

－
２０
１１
年

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

エ
ス
ト
ニ
ア

０
．５
６２
９

平
均
G
D
P
ph

４６
，８
８９

４５
，１
７６

３４
，１
３３

１７
，１
８９

－
－

－
－

－
－

－
－

小
　
計

０
．８
１１
６

１９
９９
年

２３
，１
９１

２３
，３
４１

２４
，４
５５

２３
，９
２７

２２
，５
７９

２１
，１
１０

１９
，７
９３

１８
，７
０１

１７
，６
６８

１６
，７
２８

１５
，６
４８

１４
，５
２２

ス
ペ
イ
ン

０
．９
０４
９

１９
９９
年

２５
，８
５７

２５
，４
９７

２６
，４
２４

２６
，２
０１

２５
，３
４４

２４
，５
０３

２３
，８
４６

２３
，０
６６

２２
，４
９０

２１
，７
８７

２０
，８
６５

１９
，７
４２

イ
タ
リ
ア

０
．５
６２
９

１９
９９
年

１６
，０
８３

１５
，７
４２

１６
，１
０３

１５
，９
１２

１５
，１
７５

１４
，６
２３

１４
，１
８８

１３
，７
２５

１３
，５
４０

１３
，０
３６

１１
，４
３８

１１
，６
２８

ポ
ル
ト
ガ
ル

０
．７
１１
５

２０
０１
年

２０
，３
３１

２０
，７
５３

２０
，９
０７

２０
，０
５４

１８
，８
３７

１７
，４
５０

１６
，７
８４

１５
，６
４４

１４
，２
３６

１３
，３
４５

－
－

ギ
リ
シ
ャ

０
．７
４７
７

平
均
G
D
P
ph

３６
，４
１４

３６
，４
９５

３７
，０
１０

３５
，９
６６

３４
，０
１２

３２
，０
７３

３０
，９
７２

２９
，３
６９

２７
，７
７７

２６
，３
８１

１１
，４
３８

１１
，６
２８

小
　
計

３９
６
，７
５４

３９
２
，７
８６

３９
２
，５
１５

３６
８
，６
３３

３３
１
，５
７９

３１
２
，４
６８

２９
６
，９
８３

２８
５
，８
３２

２７
５
，８
７７

２６
５
，５
３５

２４
１
，０
４５

２２
６
，０
１４

総
　
計

０
．９
７８
３

１７
か国
平均

GD
Pp
h

２７
，９
５３

２７
，６
３９

２８
，６
９４

２８
，２
４８

２７
，０
１４

２５
，８
１６

２２
，３
４４

２４
，２
７２

２３
，７
１１

２３
，０
４８

２２
，５
０６

２１
，４
６１

ユ
ー
ロ
G
D
Pp
h

０
．５
６２
９

４６
，５
３０

４５
，３
０１

４０
，３
３６

４５
，６
０７

４３
，８
３０

４１
，７
４５

３９
，５
８３

３７
，５
２４

３６
，１
９７

３５
，３
４８

３４
，５
７３

３２
，８
７４

米
国
G
D
P
ph

２８
，０
００

２７
，４
０６

２８
，９
４２

２８
，５
３４

２７
，３
６２

２６
，１
２４

ユー
ロエ
リア

GD
Pp
h
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表
Ⅳ
－４
．
１９
９９
－
２０
１０
年
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
G
D
P
pp
格
差
の
推
移

２０
１０
年

比
率

参
加
年
・
 

備
考

２０
１０
年

２０
０９
年

２０
０８
年

２０
０７
年

２０
０６
年

２０
０５
年

２０
０４
年

２０
０３
年

２０
０２
年

２０
０１
年

２０
００
年

１９
９９
年

参
加
国

１
．０
５４
２

１９
９９
年

０
．６
４７
４

０
．６
３７
４

０
．７
４４
６

０
．６
４７
６

０
．６
４１
０

０
．６
４５
６

０
．６
７５
８

０
．７
０１
５

０
．７
２１
２

０
．７
２８
８

０
．７
２６
９

０
．７
４４
３

ド
イ
ツ

１
．０
７９
１

１９
９９
年

０
．６
６２
７

０
．６
６９
１

０
．７
７１
８

０
．６
７０
６

０
．６
６９
０

０
．６
７３
８

０
．６
８８
９

０
．７
０３
１

０
．７
１３
１

０
．７
１２
２

０
．７
０５
０

０
．７
０６
１

フ
ラ
ン
ス

１
．１
９３
８

１９
９９
年

０
．７
３３
１

０
．７
２５
６

０
．８
４０
４

０
．７
２３
０

０
．７
１４
５

０
．７
１３
７

０
．７
１８
１

０
．７
３１
１

０
．７
４８
１

０
．７
４７
７

０
．７
４９
３

０
．７
５３
８

オ
ー
ス
ト
リ
ア

１
．２
３６
８

１９
９９
年

０
．７
５９
５

０
．７
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表Ⅴ－１．日本の経常収支の推移
単位：億ドル

所得収支サービス収支貿易収支経常収支
１９７３
１９７４
１９７５
１９７６

０．６－５９．１１７１．６１０９．１１９７７
８．７－７９．６２４３．０１６３．３１９７８
１９．８－１１３．４１７．４－８７．４１９７９
７．７－１２１．２２１．３－１０７．５１９８０
－８．１－１２７．６１９９．６４７．７１９８１
１６．０－１１４．５１８０．８６８．５１９８２
２９．４－１２０．５３１４．６２０８．０１９８３
４１．５－１１９．０４４２．６３５０．０１９８４
６７．４－９６．０５５２．９５１１．３１９８５
９３．３－１２９．７９１１．９８５８．８１９８６
１６３．４－２０３．９９１５．８８４３．５１９８７
２０６．２－３０２．５９２２．４７９２．５１９８８
２２９．６－３６７．０８０１．２６３２．１１９８９
２２４．９－４２９．０６９２．９４４０．８１９９０
２５９．６－４１７．９９６０．９６８２．０１９９１
３５６．０－４３９．６１，２４７．７１，１２５．８１９９２
３２８．７－４３０．８１，３９４．２１，３１６．４１９９３
７０．３－４８０．６１，４４１．９１，３０２．６１９９４
２０９．０－５７３．６１，３１７．９１，１１０．４１９９５
５８６．９－６２２．４８３５．６６５８．８１９９６
６９１．４－５４１．５１，０１６．０９４３．５１９９７
７１１．５－４９４．２１，２２３．８１，２０７．０１９９８
３８９．６－５４１．６１，２３３．２１，０６８．７１９９９
８６８．２－４７６．２１，３１５．１１，１６８．８２０００
６９２．２－４３７．３７０２．１８７８．０２００１
６５７．７－４２２．３９３８．３１，１２４．５２００２
７１２．４－３３９．１１，０６４．０１，３６２．２２００３
８５７．０－３７９．０１，３２１．３１，７２０．６２００４

１，０３４．４－２４０．５９３９．６１，６５７．８２００５
１，１８１．５－１８２．６８１３．０１，７０５．２２００６
１，３８５．０－２１２．５１，０４７．５２，１０４．９２００７
１，５２３．４－２０７．９３８１．３１，５６６．３２００８
１，３１３．４－２０３．８４３６．３１，４２１．９２００９
１，３３２．９－１６１．１９０９．８１，９５７．５２０１０

２０１１
出所：IMFの IFS統計（７８ ald）より作成
注：①２００４年まで経常収支は貿易収支に連動しているが，その後貿易収支は減少

トレンドに入っている。
　　②サービス収支は，１９９６年以降経常収支に連動傾向が生じていおり，経常収

支を支えている。
　　③所得収支は，１９９６年まで減少傾向にあったが，それ以降上昇トレンドに入

るも依然としてマイナスとなっている。
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表Ⅴ－２．米国の経常収支の推移

所得収支サービス収支貿易収支経常収支
１９７３
１９７４
１９７５
１９７６

１７７．３３４．６－３１１．０－１５１．０１９７７
２０３．１３７．６－３３９．５－１５７．７１９７８
３０９．４２６．０－２７５．４－１．３１９７９
２９５．８６５．８－２５５．１２１．５１９８０
３２３．９１２３．７－２８０．２４８．４１９８１
２９１．８１２９．５－３６４．８－１１６．０１９８２
３０８．１９９．６－６７０．９－４４２．２１９８３
３００．０４２．０－１，１２４．８－９９０．１１９８４
１９７．９１０．６－１，２２１．８－１，２４４．７１９８５
１５４．９６１．１－１，４４６．４－１，４７１．７１９８６
１４２．９７５．６－１，５９２．４－１，６０６．５１９８７
１８６．７１１９．６－１，２６６．１－１，２１２．５１９８８
１９８．０２３９．２－１，１７０．４－９９５．０１９８９
２８５．６２９４．１－１，１０２．７－７８９．６１９９０
２４１．３４４５．１－７５７．０３６．９１９９１
２２９．３５８７．２－９５１．１－４８４．８１９９２
２３９．４６１７．８－１，３０５．７－８２４．８１９９３
１６６．９６７１．１－１，６３７．６－１，１８２．０１９９４
２０５．５７５９．６－１，７２３．３－１，０９８．９１９９５
２０９．９８７２．６－１，８９１．０－１，２０９．４１９９６
８７．３８８４．２－１，９６１．８－１，３９８．２１９９７
－６１．８７７９．２－２，４４７．３－２，１７４．１１９９８
－１３６．２８１２．７－３，４３１．２－３，２４３．９１９９９
－１４７．８７３８．１－４，４９５．７－４，４４６．９２０００
３１７．２５５２．３－４，１９６．２－３，９７１．６２００１
２７４．０５２０．５－４，７２５．７－４，５８０．８２００２
４５３．１４４８．７－５，３９０．５－５，２０６．７２００３
６７２．２５３６．２－６，６２９．７－６，３０４．９２００４
７２３．５６６６．９－７，８０８．７－７，４７５．９２００５
４８０．９７７４．２－８，３６６．６－８，０２６．４２００６
９９５．５１，１８０．５－８，２０１．４－７，１８１．０２００７

１，５１９．７１，３２８．７－８，３１６．８－６，６８８．６２００８
１，２１４．２１，２８６．７－５，０３５．８－３，７８４．３２００９
１，６２９．７１，４７８．２－６，４３５．５－４，７０２．５２０１０

２０１１
出所：表Ⅴ －１．に同じ
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表Ⅴ－３．日米の海外投資資産収支の推移
単位：億ドル

②米国投資資産収支①日本投資資産収支
１９７３
１９７４
１９７５
１９７６
１９７７
１９７８
１９７９

３，６５５１２５１９８０
３，５６１１２８１９８１
２，３５９２６５１９８２
２，５７４３８０１９８３
１，３４１７５１１９８４
９６８１，３０４１９８５
１，０２８１，８１０１９８６
５０５２，４１７１９８７
１０５２，９２９１９８８
－４７０２，９４４１９８９
－１，６４５３，２９４１９９０
－２，６０８３，８４３１９９１
－４，５２３５，１４９１９９２
－１，７８０６，１２０１９９３
－１，７０５６，９０３１９９４
－４，１８６８，１７６１９９５
－５，４２２８，９１０１９９６
－１０，７６１９，５８７１９９７
－１４，２４０１１，５３６１９９８
－７，３１０８，２９１１９９９
－１３，３７０１１，５７９２０００
－１８，７５０１３，６０１２００１
－２０，４４６１４，６２２２００２
－２０，９３８１６，１３６２００３
－２２，５３０１７，８４５２００４
－１９，３２２１５，３１８２００５
－２１，９１７１８，０８２２００６
－１９，１５７２１，９５０２００７
－３４，９３９２４，８５０２００８
－２７，３７８２８，９１８２００９

３０，８７７２０１０
２０１１

出所：IMFの IFS統計（７９ aad －７８ ald）より作成



196─ ─

修道商学　第　５３　巻　第２号

表Ⅲ－４．BIS調査による外国通貨別取扱高の推移（１０年４月時点）
単位：％

平均
シエア

１０年
シエア

０７年
シエア

０４年
シエア

０１年
シエア％

９８年
シエア通　　貨

４３．５４２．５４２．８４４．０４４．９４３．４$

１８．４１９．５１８．５１８．７１８．９１６．４€

１０．２９．５８．６１０．４１１．６１０．９￥

６．９６．５７．５８．３６．５５．５￡

２．８３．８３．３３．０２．２１．５A$

３．２３．２３．４３．０３．０３．６Swiss F–

２．５２．７２．２２．１２．３３．３CA$

１．０１．２１．４０．９１．１０．５HK$

０．５０．８０．６０．６０．４０．１韓国ウオン

０．４１．００．４０．２０．１０．１インドルピー

０．３０．５０．４０．３０．２０．２ロシアルーブル

０．１０．４０．１０．００．０－トルコリラ

０．４０．４０．５０．４０．５０．２南アランド

０．２０．４０．２０．２０．３０．１ブラジルレアル

０．２０．４０．３０．１０．００．０中国元

９．４７．２９．８７．８８．０１４．２その他

１００．０１００．０１００．０１００．０１００．０１００．０合　　計
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