
はじめに

今日の途上国においては, 米ドル, ユーロ,

日本円といった先進国通貨が流通しているケ

ースが珍しくない｡ そのなかで極端なケース

は, 米国以外の国が政策的に自国通貨を消滅

させて, 米ドル１) に完全に置き換えるととも

に法貨規定を与えて, 米ドルを国内通貨とし

て使用する ｢ドル化｣ 政策２) である (以下,

その導入国を ｢ドル化｣ 国と表記)｡ ｢ドル化｣

政策は, 突飛にみえるかもしれないが, 小国

において, 脆弱な自国通貨に代わってドルを

国内通貨として用いることを通じた経済安定

化策として通貨政策のオプションの一つにな
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おわりに

１) とくに断りのないかぎり, 本稿ではドルは
｢米ドル｣ を指すものとして話を進める｡ ここ
には２つの留意点がある｡ まず, ｢ドル化｣ 政
策の導入において, 本稿でみるエクアドルとエ
ルサルバドルは米国が認証 (反対も支援も) し
ない状態にあるため, 本稿では両国にとって,
｢ドル化｣ 政策導入前に発行されていた通貨
(エクアドルはスクレ, エルサルバドルはコロ
ン｡ 現在でもわずかな流通がみられる) を自国
通貨, 法貨規定があっても米ドルを外貨とみな
すことにする｡ また, ｢ドル化｣ 国にとってド
ルが外貨だとしても, ｢ドル化｣ 政策が ｢ドル
の国内通貨としての利用｣ という側面をもつこ

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および
預金通貨の基本的性格
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とを踏まえると, ｢ドル化｣ 国で流通する ｢ド
ル｣ (とくに預金通貨) を米ドルとみなすべき
なのか, どのような性格をもつものとしてとら
えるべきなのかを検討する必要がある｡ この点
の解明こそが本稿の主要な関心事項である｡
２) 米国以外の国の国内で何らかの形で米ドルが
流通している状況は, 広く ｢ドル化｣ (同じく
ユーロの場合は, ｢ユーロ化｣) と呼ばれている｡
一般的に, ｢ドル化｣ の定義は, ①途上国でし
ばしばみられるように, 米ドルが米国以外の国
の国内で法貨規定を持っていなくとも流通して
いる状況を ｢事実上のドル化 (���������������������)｣, ② ｢事実上のドル化｣ に対し,
当該国が政策的に自国通貨を消滅させるととも
に米ドルを法貨とする措置を ｢ドル化｣ 政策
(���������������������) または ｢公式のドル
化 (���������������������)｣, そして, ③ 米
国の認証を得て行われる ｢ドル化｣ 政策を ｢正
式のドル化 (�������������������)｣ として
整理されている｡ ｢ドル化｣ の定義, エクアド
ルとエルサルバドルが ｢ドル化｣ 政策導入に至
る経緯, 広く ｢ドル化｣ に対して米国がもって
いるスタンスについては林・木下 [����] (��‒��頁), 星野 [����] (第１章) を参照されたい｡



っている｡ 実際に中南米の小国, 具体的には,����年代末に生じた経済危機に対処するため
に����年にエクアドルが, また, 為替リスク
低減や財政規律維持のために����年にエルサ
ルバドルが, それぞれ ｢ドル化｣ 政策を導入

して今日に至っている (エクアドルとエルサ

ルバドルの基本情報は図表１と２を参照され

たい)｡

ところで, 自国通貨が存在する ｢普通の国｣

の (あるいは今日の一般的な) ケースでは,

通貨流通において中央銀行が供給するマネタ

リーベース (現金通貨と中央銀行預け金) に

加えて市中銀行が創造する預金通貨が重要な

役割をもっていること, 言い換えれば, 通貨

供給に関わる主体として中央銀行に加えて市

中銀行が存在することは, 極めて常識的では

あるが, 基本的かつ重要な事実である｡ ｢ド

ル化｣ 政策は文字通り通貨制度に関する政策

であることを踏まえると, ｢自国通貨の消滅｣

と ｢ドルの国内通貨としての利用｣ としての
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図表１ エクアドルの基本情報

首 都
キト
(左の地図では, ●印がついてい
る所に位置している)

人 口 約�����万人 (����年)
言 語 スペイン語��� 約���億ドル (����年)
主要産業

鉱工業 (石油), 農業 (バナナ, カ
カオ, コーヒー), 水産業 (エビ)

(出所) 日本外務省ウェブサイトの ｢各国・地域情勢｣ におけるエクアドル紹介ページ (���は�����������������������������������������������������������, 最終閲覧日は����年��月１日) より筆者作成｡ なお, 人口の原デー
タはエクアドル国家統計調査局, ���の原データは世界銀行｡
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図表２ エルサルバドルの基本情報

首 都
サンサルバドル
(左の地図では, ●印がついてい
る所に位置している)

人 口 約���万人 (����年)
言 語 スペイン語��� 約���億ドル (����年)
主要産業

軽工業 (輸出向け繊維縫製産業),
農業 (コーヒー, 砂糖)

(出所) 日本外務省ウェブサイトの ｢各国・地域情勢｣ におけるエルサルバドル紹介ページ (���は��������������������������������������������������������������, 最終閲覧日は����年��月１日) より筆者作成｡ なお, 人口の原
データは世界銀行, ���の原データはエルサルバドル中央銀行｡
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側面をもつ ｢ドル化｣ 政策の中で, ｢ドル化｣

国の市中銀行によって預金通貨の創造が行わ

れているのか否かは大きな論点になりうる３)｡

そこで, 本稿では, ｢ドル化｣ 政策を導入し

たエクアドルとエルサルバドルを事例 (ただ

し, 本稿では ｢ドル化｣ 国と表記して抽象的

に扱うこともある) として, 決済のあり方と

の関連で, ｢ドル化｣ 国における市中銀行に

よる預金通貨の創造, そして, 預金通貨の存

在形態を検討する４)｡

本稿の検討課題をより詳しく確認しておこ

う｡ 一般的に, 市中銀行には各種の機能があ

るが, そのなかで重要な機能は, 市中銀行が,

決済手段としての機能をもつ預金通貨 (当座

預金と普通預金といった要求払い預金) を取

り扱うこと, そして, 決済手段としての機能

をもつ預金を借り手の預金口座に記帳５) する

形で貸出 (｢預金設定による貸出｣) を行うこ

と, 言い換えれば, 貸出を通じて [銀行の保

有する現金準備 (中央銀行預け金と現金) を

上回る] 預金通貨を創り出すことにある６)｡

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���
３) この論点に対しては, ｢ドル化｣ 国では, 米
ドルを国内通貨として用いているために預金通
貨が創り出されているわけがないという指摘,
逆に, 中央銀行が通貨発行できないために国内
通貨流通で必要な通貨量を確保するために市中
銀行によって多くの預金通貨が創り出されてい
るはずであるという指摘の両方が予想される｡
本稿では, こうした ｢疑問｣ (あるいは ｢誤解｣)
に応えることも視野に入れている｡
４) 本稿の検討課題は, より広くみれば, 金融論
や貨幣論の分野で行われてきた ｢信用創造論｣
や ｢貨幣供給論｣ といった議論に関連している｡
第１に, 銀行の貸出や預金通貨の創造は, し
ばしば ｢信用創造｣ として取り上げられる｡ 経
済学の入門書などでは (暗黙のうちに) ｢現金
貸出｣ が ｢信用創造｣ としてとらえられている｡
それに対し, 金融論や信用論の分野においては,
銀行の行う ｢預金設定による貸出｣ が, 銀行の
無準備債務を創り出している点や, 決済手段と
しての預金を新たに創り出している点に着目し
て, ｢信用創造｣ としてとらえられている｡ な
お, ｢信用創造｣ は各種の教科書でも出てくる
基本的な用語ではあるが, ｢信用創造｣ の定義,
意義, 文脈, 捉え方をめぐって多くの議論・論
争がなされてきた｡ やや古い文献になるが,
｢信用創造論｣ をめぐる学説史の整理としては
鈴木 [����] を参照されたい｡
第２に, 今日では金融政策との関連で, マネ
タリーベースとマネーストックの関係, 中央銀
行―市中銀行―企業・個人 (資金の借り手) の
関係をめぐって, ① 中央銀行は通貨供給を能
動的に行うのか, 市中銀行の需要に応じて受動
的に行うのか, ② 市中銀行は貸出を能動的に
行うのか, 顧客の借入需要に応じて受動的に行

うのか, ③ 市中銀行はどこまで現金準備の増
減に応じて預金通貨を創り出すのか, マクロ的
にみればマネタリーベースの増減は無条件にマ
ネーストックの増減につながるのか (いわゆる
｢信用乗数｣ 論の妥当性), ④ 通貨量と経済活
動がいかなる関係にあるのか, 通貨はどのよう
なルートで経済に影響を及ぼすのか, ⑤ 通貨
量を統計的にどのように捕捉するのかを論点に
議論が行われている｡
このような議論のなかに本稿を位置付けると
すれば, 本稿では ｢ドル化｣ 国の文脈での議論
の出発点として市中銀行が預金通貨を創り出し
ているのか否か, それがどのような性格を持つ
のかという点を取り上げることになる｡
５) 現実世界において銀行の貸出は, 借り手に直
接的に現金を渡すのではなく, 借り手の預金口
座に預金を記帳する形で行われる｡
６) 市中銀行の ｢預金設定による貸出｣ について,
本文では決済との関連に焦点を当てているが,
その条件を満たしたとしても, 市中銀行は ｢無
制限｣ に ｢預金設定による貸出｣ を行えるわけ
ではない｡ まず, 市中銀行の ｢預金設定による
貸出｣ は, (個別行と銀行システム全体の両方
を含む) ｢現金の漏れ｣ や (当局の政策だけで
なく銀行の経営上の判断によって設定された)
｢支払準備率｣ への対応から保有している現金
準備の量に, 見方を変えれば, ｢預金集め｣ や
現金準備の補填 (銀行間市場や中央銀行の資金
供給) の動向に規定される｡ また, 他にも銀行
の貸出に影響を与える要因としては, 銀行の自
己資本, 借り手の資金需要の有無, 貸出の収益
動向や不良債権化の可能性, 銀行と顧客の力関
係, 金融規制や監督のあり方, 当局による ｢指



このような市中銀行の機能が ｢ドル化｣ 国に

おいてどのようにあらわれるのかを解明する

ことが本稿の主要課題である｡ そして, この

課題を検討する際には, 次の２つの点から決

済のあり方と関連させる必要がある｡ ① 市

中銀行の ｢預金設定による貸出｣ について,

借り手にとって銀行の貸出によって取得した

預金を決済手段として (預金通貨を) 使える

ようになることが必要であることを踏まえる

と, そもそもの条件として預金を決済するた

めの決済システムのあり方 (具体的には手形

交換所や中央銀行預け金の振替システム) を

みる必要がある｡ ② 米ドルは国際通貨とし

て広く世界各国において各種の対外取引に利

用されていることを踏まえると, ｢ドル化｣

国の市中銀行によって創り出された預金通貨

は, 対外取引の決済に使えるのか否か, 米ド

ルとしての機能を持ちうるのか否か, 米ドル

との関係でどのような性格を持つのかが論点

になり, これらの諸点を考えるためには ｢ド

ル化｣ 国で創り出された預金通貨がどこまで

流通しうるのかという形で (対外) 決済のあ

り方が関わってくる｡

具体的な検討方法について, 本稿では, エ

クアドルとエルサルバドルを事例として ｢ド

ル化｣ 国における決済システムの具体的なあ

り方を確認したうえで, バランスシート (以

下, 略して�／�と表記することがある) に
取引過程７) を記して具体的な動きをつかむこ

とを通じて, 基本的な点に立ち返りながら,

設定した課題の解明を行っていく｡ 本稿での

検討・論点は, やや教科書的であり, 一見す

ると自明のことも多いようにも見えるかもし

れないが, ｢ドル化｣ 国における通貨流通の

実体を考えるうえで必須かつ根幹となる問題

であり, また, 米国以外の国がドルを ｢国内

通貨｣ として使うことの意味合いやそれがも

つ米国への影響を考えることにもつながる｡

以下, １で広く ｢ドル化｣ 政策をめぐる研

究動向のなかに本稿を位置づけたうえで, ２

以降で本稿の課題の解明を行っていくことに

したい｡

１. ｢ドル化｣ 政策をめぐる研究動向

本格的な検討に入る前に, １では広く ｢ド

ル化｣ 政策をめぐる先行研究と筆者自身の研

究の整理を通じて, 本稿の研究上の位置づけ

を確認しておこう｡

最初に, ｢ドル化｣ 政策をめぐる先行研究

の動向である｡ 先行研究においては, いわゆ

る ｢国際金融のトリレンマ｣ 論 (金融政策の

自律性, 為替相場の安定, 自由な資本移動の

３つは同時に達成できず, このうちの２つを

選択すれば１つを犠牲にしなければならない)

に基づいて, ｢ドル化｣ 政策を ｢為替相場の

安定｣ と ｢自由な資本移動｣ を選択して ｢金

融政策の自律性｣ を放棄する通貨制度とみた

うえで, ｢ドル化｣ 政策の賛成・反対論およ

びメリット・デメリット, 当該国・地域の理

想的な通貨制度を探る規範的な議論, 政策効

果に関する議論, マクロ経済・米国との経済

関係・労働力市場の柔軟性や財政規律を基準

とした導入の条件をめぐる議論 (これらの議

論をまとめて, 以下 ｢通説的な議論｣ と表記)

が多くなされている８)｡ その一方で, ｢ドル

化｣ 政策の通貨制度としての実体については
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導｣ がある｡ これらの諸点については, ｢ドル
化｣ 国における預金通貨の性格と関連させなが
ら, 脚注��で後述する｡
７) 本稿ではバランスシートに取引過程を記す形
での基礎的な検討が多くなる｡ その一方で, 具
体的なデータや現場の動向についての詳しい分
析は今後に積み残された課題としたい｡

８) ここでは, 各論者の見解を多く集めた�����������������������������[����] でなさ
れた議論を取り上げることで ｢ドル化｣ 政策を
めぐる先行研究を整理した｡ 本邦研究者による
サーベイとしては畑瀬 [����], 松井 [����]
が優れている｡



十分に議論されてこなかった｡

次に, 筆者自身の研究である｡ 筆者は, こ

うした先行研究を批判的に検討する形で, ま

た, ｢ドル化｣ 政策は文字通り通貨制度に関

連しているとともに, ｢自国通貨の消滅｣ と

｢ドルの国内通貨としての利用｣ にほかなら

ないことに着目して, ｢ドル化｣ 国における

通貨流通の実体的側面を検討してきた｡ まず,

自国通貨が存在するケースにおいてマネタリ

ーベースを供給する主体であった中央銀行の

機能変化９) である｡ ｢ドル化｣ 政策の導入に

よって当該国の中央銀行が消滅するかのよう

に一般的にイメージされ先行研究でも扱われ

ているが, エクアドル中央銀行 (��������������������) とエルサルバドル中央
銀行 (�������������������������������) は, ｢発券銀行｣ としての機能を失う
とともに米ドルの供給をできるわけではない

ために大きな制約を抱えるが, (少なくとも

名目上では) ドル発行元の米国の中央銀行で

ある連邦準備制度の下部組織にならず独自の

中央銀行として存在し, 保有している外貨準

備の範囲内で金融政策も行うとともに, ｢銀

行の銀行｣ (とくに中央銀行預け金として市

中銀行から預金を受け入れている), ｢政府の

銀行｣ としての機能を持っている｡ 次に, 中

央銀行に発券機能がないためにエクアドルと

エルサルバドルにおける通貨流通 (とくに

｢マネタリーベース｣) の唯一の源泉かつ究極

的な規定要因となる対外的なドル流出入の動

向について, 対外的な経済取引を一通り網羅

している国際収支を中心に対外経済関係の検

討を行った��)｡ この検討のなかで, 両国では,
一次産品や低付加価値品を輸出して工業製品

を輸入する貿易取引, サービス収支赤字や所

得収支の慢性的な赤字, 不安定な資本流入と

いった脆弱な国際収支構造のなかで, 一見す

るとドル獲得の困難が存在するが, 移民送金

(外国居住の移民による本国送金) が重要な

ドル獲得源として ｢ドル化｣ 政策を実現・継

続できる条件になっていることを示した｡

ところが, 自国通貨の存在するケースにお

いて通貨流通の大部分を占めている預金通貨

や, 預金通貨を創り出す主体である市中銀行

の機能が ｢ドル化｣ 国においてどのようにな

るのかについては, 十分に研究されてきたわ

けではなかった｡ たしかに, ｢ドル化｣ 政策

だけでなく ｢事実上のドル化｣ のケースも含

めて広く ｢ドル化｣ をめぐる先行研究におい

て, 米国以外の国におけるドル現金の流通や

ドル建て預金・ドル建て貸出の規模をめぐっ

て, 規模が拡大・縮小する要因, メリット・

デメリット (とくに, 金融システムの発展に

貢献するのか否か) を論点とする研究��) が行
われてきたが, そうした研究は, 上記でみた

｢通説的な議論｣ に近い議論であり, ｢ドル化｣

国における市中銀行の機能や預金通貨の性格

まで十分に検討していない｡

このように, 本稿で設定した課題は, 重要

でありながらも広く ｢ドル化｣ をめぐる先行

研究で十分に検討されていない論点であると

ともに筆者自身の研究で積み残された課題��)
である｡ そのため, 本稿の意義は, そうした

研究上の ｢空白｣ を埋める点, さらには ｢ド

ル化｣ 国における通貨流通をみるうえで必須

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���

９) この論点に対して, 筆者は星野 [����] で中
央銀行のバランスシートを用いた検討を行った｡
その後に, 筆者自身の検討のアップデートであ
る星野[����] に加えて,��′���������・・������
[����], 林・木下 [����] によって同趣旨の議
論がなされるようになり, ｢ドル化｣ 国の中央銀
行がどのような機能をもつのかは重要な論点の
一つとして検討対象になっている｡

��) 星野 [����], 星野 [����] (とくに��‒��頁)｡��) たとえば, �����′�‒������������� ����
[����], ������‒����������������[����],��������������[����], ����������������������[����] がある｡��) 具体的には, 星野 [����] (��‒��頁), 星野
[����] (���頁) で論点の提示を行った｡



かつ根幹となる論点を取り上げている点に見

出せる｡

２. ｢ドル化｣ 国における決済システ
ム

２では, ｢ドル化｣ 国における市中銀行に

よる預金通貨の創造や預金通貨の存在形態を

考える準備作業として, エクアドルとエルサ

ルバドルの具体的なケースで ｢ドル化｣ 国の

決済システムについて検討しておこう｡ とく

に, ｢ドル化｣ 国内における預金通貨を決済

する仕組み, 具体的には, 手形交換所や中央

銀行預け金の振替システムについて, 中央銀

行公表の文書や調査記録で確認する｡ その際

は, 決済の段階��) には, 小切手や手形といっ
た支払指図の送付・受取を行う ｢ペイメント

(�������)｣, 支払指図を集計して最終的な
受払いの差額である決済尻を算出する ｢クリ

アリング (��������)｣, クリアリングで計算
された決済尻の金額を実際の資金移動によっ

て受払いを完了させる ｢セトルメント (�����������)｣ があることを踏まえて, これら
の一連のプロセスが ｢ドル化｣ 国において行

われているのか否かに留意する｡ なお, 以下

では, エクアドルとエルサルバドルの中央銀

行の名称として, エクアドルは��������������������を略して���, エルサルバドル
は ������������������������������
を略して�����と表記する｡
最初に, エルサルバドルである｡ �����

のホームページ内で中央銀行の機能を紹介す

る箇所の説明��) を引用しておこう｡ ｢[エルサ
ルバドル] 中央銀行は, 決済システムの提供

を通じて企業や人々の間の決済を促進する｡

市中銀行が中央銀行に保有している預金 (中

央銀行預け金 引用者注) を通じて, 中央

銀行は [市中] 銀行あるいは手形交換所の最

終尻を決済することができる｡ このシステム

によって, 小切手は提示されてから２営業日

内に現金化することができる｡ また, 中央銀

行は, 市中銀行に中央銀行への預け金を保持

させることで, 決済を担っている｣ と記され

ている｡ ここからは, エルサルバドルにおい

て, 手形交換所が存在すること, そして, 市

中銀行が中央銀行に保有している当座預金の

振替によって銀行間取引の最終尻が決済され

ていることを読み取れる｡

次に, エクアドルである｡ エクアドルに関

しては, やや古い資料になるが, ｢ドル化｣

政策導入後に世界銀行によって作成された調

査記録 (������������[����]) の中の
説明, ���� ���� �� ��� ����������� �� ��������� ��� �������������������, あるいは,������������������� ����������� ����������� ���������を本稿の視点に沿って
みておこう｡ ①���は, 市中銀行が保有し
ている当座預金勘定 (市中銀行の中央銀行預

け金) の監督と管理を行い, この当座預金勘

定を通じて, 高額取引や, 手形交換所また銀

行間決済といった当座預金勘定で決済するあ

らゆる決済システムの最終尻決済 (����������)
を担っている��)｡ ②同文書は小切手の決済と
銀行間取引の決済に関する具体的な決済の手

順を説明している｡ まず, 小切手 (������������������������������：�������)
に関しては, 手形交換所において ｢ペイメン

ト｣ と ｢クリアリング｣ が行われたのちに,

その決済尻の金額が���に伝えられて, 中
央銀行預け金を振り替えることで ｢セトルメ

ント｣ が行われ決済が完了する��)｡ また, 銀
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��) 決済の段階については, 中島・宿輪 [����]
(��‒��頁), 日本銀行金融研究所編 [����] (��
頁, ��‒��頁) を参照して整理した｡��) エルサルバドル中央銀行によって����年５月��日に公表された資料 ������������������������ ��������������������｡ 引用文の翻
訳は本稿の筆者による｡

��) ������������[����] (����)｡��) ������������[����] (����)｡



行間取引 (����������������������,
略して���と呼ばれている) に関しては,���のネットワーク内で, ｢ペイメント｣ と
｢クリアリング｣ が行われた後に, ���内に
市中銀行が保有する当座預金 (中央銀行預け

金) の振替によって ｢セトルメント｣ が行わ

れ決済が完了する��)｡
ここまでの記述を整理しておこう｡ まず,

エクアドルとエルサルバドルには手形交換所

が存在すること, 両国の中央銀行は市中銀行

の中央銀行預け金の振替を通じて銀行間の最

終尻を決済するシステムを管理・提供してい

ること, 決済プロセスのなかで (少なくとも

国内決済に関しては) ペイメント→クリア

リング → セトルメントの各段階が両国内で

完結��) していることを確認できる｡ また,
(ここまで ｢ドル化｣ 国内における決済を重

点的に取り上げてきたが) 上記を角度を変え

ると, 両国は, ｢ドル化｣ 政策導入後に米ド

ルを法定通貨そして国内通貨として使用して

いても, ｢ドル化｣ 政策に対して米国の認証

を得ていない (米国は反対をしないが支援も

しない) ため, 米国の中央銀行制度に加盟し

たり米国と特別な決済制度を創設して米国本

土の決済システムに入るわけではなく, ｢ド

ル化｣ 国の対外決済は依然として在米銀行と

のコルレス勘定か本支店勘定を通じて行われ

る｡ 次の３ではバランスシートを用いた基礎

的な検討が中心になるが, ３での検討のため

には具体的なケースで決済のあり方を確認し

ておくことが必要になり, 以上みてきたこと

はそのための作業と位置付けることができる｡

３. ｢ドル化｣ 国における決済のあり
方と市中銀行の ｢預金設定による貸
出｣

３では, 預金通貨がどこまで流通しうるの

かという観点で２でみた決済システムのあり

方を踏まえて国内決済および対外決済に関連

させながら, バランスシート (以下, �／�
と表記) に取引過程を記すことを通じて,

｢ドル化｣ 国における市中銀行の ｢預金設定

による貸出｣ および預金通貨の創造, そこで

創り出される預金通貨の性格について検討す

る｡ �／�を用いた検討は, やや教科書的な
説明にもなるが, 取引過程を記すことで具体

的な動きをつかむことができ, 上記の論点を

考えるうえでの有用性をもっている｡

ここで, 以下で用いる図表３から図表８や

用語について３点を補足しておこう｡ 第１に,

本稿の説明で用いる�／�において, ① 符
号がついている項目は取引が行われたフロー

の項目であり, プラスの符号は当該項目の増

加, マイナスの符号は当該項目の減少, ②

網掛けをした箇所は�／�の初期状態 (いく

つかの段階に分かれる場合には各段階におい

て, 前段階の二重線以下で記した取引完了後

の状態が, 当該段階の初期状態になる), ③

各�／�の二重線以下は (取引が行われた場

合に) 各段階の取引完了後の�／�の状態を
それぞれ示すものとする｡ 第２に, 取引はす

べて (少なくとも表面的には) 米ドル建てと

してみなす｡ 第３に, とくにことわりのない

かぎり, 銀行は市中銀行を指すものとする｡

(1) 国内決済との関連でみた ｢ドル化｣ 国

における ｢預金設定による貸出｣

(1) では, 国内決済との関連で ｢ドル化｣

国の市中銀行の ｢預金設定による貸出｣ を検

討しよう｡ ここでは, 取引がすべて ｢ドル化｣

国内で行われるものと想定し, 第１段階 (市

中銀行が ｢預金設定による貸出｣ を行う段階)

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���

��) ������������[����] (����)｡��) 今日の先進国各国で移行が進んでいる����
(即時グロス決済) システムでは, ペイメント
の後にセトルメントが行われる｡ エクアドルと
エルサルバドルにおいても, ����への移行
が進んでいるが, (国内取引については) 両国
の国内で決済が完結しているに変わりはない｡



を図表３, 第２段階 (預金通貨の決済が行わ

れる段階) を２つのケースにわけて図表４と

図表５に掲載している｡

第１段階の初期状態 (図表３の網掛け部分)

では, 在 ｢ドル化｣ 国の銀行�と銀行�が
ともに顧客から預金されたドル現金を ｢ドル

化｣ 国の中央銀行に預け入れて中央銀行預け

金 (�／�では ｢中銀預け金｣ と表記) を保

有した状態にある｡ 銀行�と銀行�の�／�
では, それぞれ資産側に ｢中央銀行預け金｣

が���, 負債側に ｢預金 (顧客)｣ が���, 中
央銀行の�／�では資産側に ｢ドル現金｣ が���, 負債側に ｢銀行�の預け金｣ と ｢銀行�の預け金｣ が各���(合計���の中央銀行預
け金が) 計上されている｡ この時に, 市中銀

行�が�に対して��の ｢預金設定による貸

出｣ を行う｡ このことを反映して, 市中銀行�の�／�において, 資産側に ｢貸出 (�)｣
が＋��, 負債側に ｢預金 (�)｣ が＋��され,
最終的には資産側では ｢中銀預け金｣ が���
と ｢貸出 (�)｣ が��, 負債側では ｢預金

(顧客)｣ が���と ｢預金 (�)｣ が��となる｡
銀行�による�への貸出は, �に現金を渡
すのではなく, �の預金口座に預金を記帳

する形で行われ, ここで銀行が貸出によって

預金通貨を創り出すことになる｡ 念のために,

｢ドル化｣ 国における中央銀行預け金につい

てもふれておこう｡ 中央銀行預け金は, 自国

通貨が存在するケースでは中央銀行による市

中銀行への資金供給 (たとえば, 公開市場操

作や貸出ファシリティ, 自国通貨売・外貨買

の外国為替市場介入) によって形成されるの

に対して, (｢ドル化｣ 国は米ドルを発行でき

ないため) ｢ドル化｣ 国のケースでは対外取

引が究極的な源泉であり, 市中銀行がドル

(ドル現金や在米ドル預金, 場合によっては

安全性の高い外貨建証券) を中央銀行に預金

することによって形成される｡ この時に中央

銀行が獲得したドルは外貨準備となる｡ なお,

｢ドル化｣ 国の中央銀行による外貨準備の範

囲内での資金供給も中央銀行預け金の形成要

因になりうるが, その究極的な源泉は対外取

引によって獲得されたドルである｡

第２段階 (図表４と図表５) は, 借り手

(�) が小切手を振り出して�に��の支払い
を行う, つまり, 預金を決済手段として, 言

い換えれば, 預金通貨を利用する段階である｡

ここでは, ２つのケースにわけて考えてみよう｡
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｢ドル化｣ 国の銀行� ｢ドル化｣ 国の銀行�
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

中銀預け金 ���
貸出 (�) ＋�� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ＋�� 中銀預け金 ��� 預金 (顧客) ���
中銀預け金 ���
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
(注) 数値や取引は仮想例である｡ 以下の図表も同じ｡
(出所) 筆者作成

図表３ ｢ドル化｣ 国における市中銀行の ｢預金設定による貸出｣ (第１段階)

｢ドル化｣ 国の中央銀行

資 産 負債・資本

ドル現金 ��� 銀行�の預け金 ���
銀行�の預け金 ���



まず (図表３から引き継いだ図表４の第２

段階①), �と�の両方が市中銀行�を取
引先にしており, 同一銀行内で決済される場

合である｡ �から小切手を受け取った�が
市中銀行�に小切手を持ち込むと, 市中銀
行�の�／�では負債側で ｢預金 (�)｣ が��減少するとともに ｢預金 (�)｣ が��増加
する｡ これによって, 同一行内の決済が完了

することになる｡

次に (図表３から引き継いだ図表５の第２

段階②), �が市中銀行�を, �が市中銀行�をそれぞれの取引先にしているため, 異な
る銀行間で決済される場合である｡ �から
小切手を受け取った�が自身の取引先であ
る市中銀行�に小切手を持ち込むと, 銀行
と顧客の間に加えて市中銀行�と�の間で
決済する必要が生じる｡ まず, 銀行と顧客間

では, 市中銀行�の�／�の負債では ｢預

金 (�)｣ が��減少し, 市中銀行�の�／�
の負債では ｢預金 (�)｣ が��増加する形で
決済が完了する｡ その後の銀行間決済では,

中央銀行預け金を用いた決済によって, 中央

銀行の�／�では負債側の ｢銀行�の預け
金｣ が��減少するとともに ｢銀行�の預け
金｣ が��増加し, これを反映して市中銀行�の�／�では資産側の ｢中銀預け金｣ が��
減少し, 市中央銀行 �の �／�では資産側
の ｢中銀預け金｣ が��増加し, 決済が完了す
る｡

ここまでの記述から示されることを整理し

ておこう｡ まず, ｢ドル化｣ 国の市中銀行は

｢預金設定による貸出｣ を行える��) こと, 借

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���
｢ドル化｣ 国の銀行� ｢ドル化｣ 国の銀行�

資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

中銀預け金 ���
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
預金 (�) －��
預金 (�) ＋�� 中銀預け金 ��� 預金 (顧客) ���

中銀預け金 ���
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
(注) 網掛け部分は, 図表３の取引完了後の状態を受けついだ第２段階①における取引開始前の初期状態である｡
(出所) 筆者作成

図表４ ｢ドル化｣ 国における預金通貨を用いた同一銀行内の決済 (第２段階①)

｢ドル化｣ 国の中央銀行

資 産 負債・資本

ドル現金 ��� 銀行�の預け金 ���
銀行�の預け金 ���

��) 筆者は, 本文でみたように�／�に取引過程
を記す形での検討結果と, 自国通貨の存在する
ケースでの市中銀行の貸出方法や銀行実務を踏
まえて, エクアドルにおける市中銀行の貸出の
方法についてエクアドル現地にある在エクアド
ル日本大使館に照会を行った｡ その際には, エ
クアドル中央銀行へ問い合わせた結果も踏まえ
て, エクアドルの市中銀行が借り手の預金口座
に記帳する形で貸出 (すなわち, ｢預金設定に
よる貸出｣) を行っている旨のご回答をいただ
いた (日本時間の����年��月��日付で拝受)｡
このご回答は本稿の設定した課題に対する大き
な ｢答え｣ になる｡ 本稿ではより掘り下げて�



り手は銀行によって設定された預金を各種の

国内決済に使えること, そしてそのことを踏

まえると, ｢ドル化｣ 国の市中銀行は預金通

貨を創り出していることを確認できる｡ また,

銀行�と銀行�の統合版の�／�である図
表６について, 第１段階の初期状態の�／�
(図表３の銀行�と�の網掛け部分の合計)
と, 預金通貨を用いた決済を完了した後の最

終的な�／�(第２段階は図表４と図表５の
２つのケースにわけているが, 統合版�／�

はどちらのケースも同じ状態になる) をみる

と, ｢ドル化｣ 国の銀行システム全体で負債

側の預金が���から���に増加しており, ｢預
金設定による貸出｣ によって ｢ドル化｣ 国で

預金通貨が創り出されたことを確認できる｡

しかしながら, ここまでは ｢ドル化｣ 国の国

内に限定してきた点には注意を要する｡ そこ
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図表６ 銀行Aと銀行 Bの統合版バランスシート

第１段階の初期状態の�／�
資 産 負債・資本

中銀預け金 ��� 預金 (顧客) ���
最終的な�／�

資 産 負債・資本

中銀預け金 ���
貸出 �� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
(出所) 筆者作成

｢ドル化｣ 国の銀行� ｢ドル化｣ 国の銀行�
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

中銀預け金 ���
貸出 (�) ��
中銀預け金 －�� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
預金 (�) －�� 中銀預け金 ���

中銀預け金 ＋�� 預金 (顧客) ���
預金 (�) ＋��

中銀預け金 ��
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ��� 中銀預け金 ��� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
(注) 網掛け部分は, 図表３の取引完了後の状態を受けついだ第２段階②における取引開始前の初期状態である｡
(出所) 筆者作成

図表５ ｢ドル化｣ 国における預金通貨を用いた異なる銀行間の決済 (第２段階②)

｢ドル化｣ 国の中央銀行

資 産 負債・資本

ドル現金 ��� 銀行�の預け金 ���
銀行�の預け金 ���
銀行�の預け金 －��
銀行�の預け金 ＋��

ドル現金 ��� 銀行�の預け金 ��
銀行�の預け金 ���

／�上で確認を行い ｢ドル化｣ 国の預金通貨の
存在形態まで踏み込んで検討を行っていく｡ な
お, もう一つの本稿の検討対象であるエルサル
バドル現地からは十分にご回答をいただけなか
ったが, エクアドルの市中銀行が ｢預金設定に
よる貸出｣ を行っていることから, また, 本稿
における�／�での検討結果から, エルサルバ
ドルの市中銀行も同様に ｢預金設定による貸出｣
を行っていると考えられる｡



で, 対外決済も含めた (2) の検討に移るこ

とにしよう｡

(2) 対外決済との関連でみた ｢ドル化｣ 国

における ｢預金設定による貸出｣

(2) では, 対外決済との関連で ｢ドル化｣

国の市中銀行の ｢預金設定による貸出｣ を検

討しよう｡ ここには, ドルは国際通貨として

広く世界各国において各種の対外決済に利用

されているが, ｢ドル化｣ 国の市中銀行によ

って預金通貨の創造が行われているとすれば,

その預金通貨は, 対外取引の決済に使えるの

か否か, 国際通貨米ドルとしての機能を持ち

うるのか否か, 米ドルとの関係でどのような

性格を持つのかといった論点が含まれている｡

再び�／�で考えてみよう (図表７)｡ (2)

では対外決済が関わるため, 国内決済に限定

した (1) とは異なる主体や取引が登場する｡

まず, ｢ドル化｣ 国内の�は輸入業者であり
｢ドル化｣ 国内の市中銀行�を取引先銀行,
米国内の�は輸出業者であり在米銀行�を
取引先銀行としており, 在米銀行�が ｢ド

ル化｣ 国内の銀行�のコルレス先となって
いる｡ そして, 図表７の初期状態 (網掛け部

分) において, ｢ドル化｣ 国内の銀行�は顧

客から預金されたドル現金��) を在米銀行 �
に預金することで在米ドル預金を獲得してお

り, ｢ドル化｣ 国内の銀行�の�／�の資産
側には ｢在米ドル預金｣ が���, 在米銀行�
の�／�の資産側には銀行�から預金され
た ｢ドル現金｣ が���とそれに対応して負債
側には ｢預金 (銀行�)｣ が���計上されて
いる｡

この時に, 市中銀行�が, 預金を設定し
て, �に��の貸出を行うと, 銀行�の�／�
では資産側に ｢貸出 (�)｣ が��, 負債側に
｢預金 (�)｣ が��, �の�／�では資産側に
｢預金 (銀行 �)｣ が��, 負債側に ｢借入

(銀行�)｣ が��計上される｡ いったんは,
この取引によって ｢ドル化｣ 国に��の預金通
貨が創り出されるのである｡

エクアドルとエルサルバドルでは有力な生

産基盤が存在しないために国内で必要な財の

大部分を輸入に依存��) していること, また,

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���
図表７ ｢ドル化｣ 国の市中銀行 Aの ｢預金設定による貸出｣

｢ドル化｣ 国内の銀行� 在米銀行�
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

在米ドル預金 ���
貸出 (�) ＋�� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ＋�� ドル現金 ��� 預金 (銀行�) ���
在米ドル預金 ���
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
｢ドル化｣ 国内の� (輸入業者) 米国内の�(輸出業者)
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

預金 (銀行�) ＋�� 借入 (銀行�) ＋��
預金 (銀行�) �� 借入 (銀行�) ��
(出所) 筆者作成

��) もちろん, ｢ドル化｣ 国に所在する銀行が在
米銀行に現金で預金する場合は, ドル現金を現
送する必要が生じるため, 本文で書いたような
取引は, 現実的ではないかもしれないが, 話を
簡略化するために行われたものと想定する｡��) このことは, 両国の国際収支における貿易取



そもそもドルが国際通貨として広く国際取引

に使われていることを踏まえると, �は対
外決済に用いる目的で借入を行っている可能

性が大きい��)｡ では, �はどのように対外決
済を行うのか (可能になるのか)｡ ここでは,

｢ドル化｣ 国と米国との間で米ドル建ての取

引が行われることを想定して話を進め, ｢ド

ル化｣ 国の輸入業者�が米国の輸出業者�
から輸入を行い, 代金の支払いを行うとしよ

う��) (図表７の続きである図表８)｡
まず, 米国の輸出業者�は, 在米銀行�

に輸出手形を持ち込み, それと引き換えに資

金を受け取る｡ このことによって, 在米銀行�の�／�の負債側では米国の輸出業者�の
預金である ｢預金 (�)｣ が��増加し, 米国
の輸出業者 �の �／�の資産側では ｢預金

(銀行�)｣ が��増加する｡ 次に, 在米銀行�
は ｢ドル化｣ 国内の銀行�に手形を送付し
て取立を依頼し, 銀行�は手形を ｢ドル化｣

国内の輸入業者�に提示して支払いを求め,�は支払いを行う｡ このことによって, 銀
行�の�／�の負債側では ｢預金 (�)｣ が��減少し, 輸入業者�の�／�の資産側で
は ｢預金 (銀行�)｣ が��減少する｡ 最後に,
｢ドル化｣ 国の銀行�と在米銀行�の間の銀
行間決済では, 銀行�は在米ドル預金を使
って支払いを行うため, 銀行�の�／�の
資産側では ｢在米ドル預金｣ が��減少し, 銀
行�の�／�では負債側の ｢預金 (銀行�)｣
が��減少する｡ これによって, 全ての決済が
完了する｡

このように, ｢ドル化｣ 国の市中銀行の

｢預金設定による貸出｣ と対外決済の関連に

ついて, ① ｢ドル化｣ 国の輸入業者�自身
は ｢ドル化｣ 国の銀行が創り出した預金通貨

で対外決済を行うことになるが, ② ｢ドル化｣
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引に示される｡ 詳しくは星野 [����] (��‒��頁,��‒��頁) を参照されたい｡��) このことがもつ市中銀行にとっての意味合い
は後述する｡��) この取引は逆為替を用いた決済である｡ 外国
為替による決済は奥田 [����] (��‒��頁) を参
照｡ 本稿では, ｢ドル化｣ 国の文脈で検討して
いる｡

図表８ ｢ドル化｣ 国の対外決済

｢ドル化｣ 国内の銀行� 在米銀行�
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

在米ドル預金 ���
貸出 (�) ��
在米ドル預金 －�� 預金 (顧客) ���

預金 (�) ��
預金 (�) －�� ドル現金 ��� 預金 (銀行�) ���

預金 (銀行�) －��
預金 (�) ＋��

在米ドル預金 ��
貸出 (�) �� 預金 (顧客) ��� ドル現金 ��� 預金 (銀行�) ��

預金 (�) ��
｢ドル化｣ 国内の� (輸入業者) 米国の輸出業者�
資 産 負債・資本 資 産 負債・資本

預金 (銀行�) ��
預金 (銀行�) －�� 借入 (銀行�) �� 預金 (銀行�) ＋��

借入 (銀行�) �� 預金 (銀行�) ��
(注) 網掛け部分は, 図表７の取引完了後の状態を受けついだ図表８における取引開始前の�／�の初期状態である｡
(出所) 筆者作成



国全体でみれば輸入代金の支払をする際に最

終的に使用されるのは (銀行�の保有して
いる) 在米ドル預金であること, 言い換えれ

ば, ｢ドル化｣ 国内の銀行によって創り出さ

れた預金通貨では対外支払できないために在

米ドル預金を使用せざるをえないこと, ③

在米銀行�の�／�の負債側では ｢預金 (銀

行�)｣ が ｢預金 (�)｣ に置き換わり在米ド
ル預金が国際通貨として機能していること,

それに対して ｢ドル化｣ 国内では預金 (銀行�の負債側の ｢預金 (�)｣ と�の資産側の
｢預金 (銀行�)｣) が減少してしまうこと,
これら３点を確認できる｡ なお, 銀行�は,
在米ドル預金の不足に直面すれば, ドル現金

を現送する可能性もあり, その場合には, 当

然 ｢ドル化｣ 国自身では発行できないドル現

金が必要になるとともに, ドル現金が ｢ドル

化｣ 国の銀行 (システム全体) から流出する

ことになる｡

４. ｢ドル化｣ 国における市中銀行の
機能と預金通貨の性格

以上のように, エクアドルとエルサルバド

ルにおける決済システムについてみたうえで,

それを踏まえて, 国内決済および対外決済と

の関連で ｢ドル化｣ 国の市中銀行の ｢預金設

定による貸出｣ と, それによって創り出され

る預金通貨について, �／�に取引過程を記
しながら検討してきた｡ ４では, 以上の検討

を整理することで, 本稿の結論を示すことに

したい｡

第１に, ドルを国内通貨として使用する

｢ドル化｣ 国であるエクアドルとエルサルバ

ドルにおいて, 国内の決済については手形交

換所とその最終尻を中央銀行預け金の振替を

通じて決済するシステムが存在する一方で,

(米ドル建ての) 対外決済についてはドルを

国内通貨として使用していても国内決済と同

じ形になるわけではなく在米銀行のコルレス

勘定や本支店勘定を通じて決済が行われてい

る｡ ここから以下の点を導き出すことができ

る｡

第２に, ｢ドル化｣ 国における市中銀行の

行う ｢預金設定による貸出｣, そしてそこで

創り出される預金通貨の性格である｡ このこ

とは, 本稿において最重要であり, 詳しく３

点をみておこう｡ １つ目に, ｢ドル化｣ 国の

市中銀行は, ｢預金設定による貸出｣ を通じ

て, 借り手が決済手段として用いることので

きる預金通貨を創り出している (ただし, 以

下でみる点には留意しておく必要がある)｡

２つ目に, ｢ドル化｣ 国の対外決済のあり方

と関連する問題である｡ ｢ドル化｣ 国の市中

銀行の ｢預金設定による貸出｣ を通じて預金

を入手した借り手が対外決済を行う際には,

借り手は直接的には ｢ドル化｣ 国の市中銀行

が創り出した預金通貨を使うが, ｢ドル化｣

国全体でみれば最終的には在米ドル預金かド

ル現金が必要になる｡ ここからは, ｢ドル化｣

国において, ① 保有している在米ドル預金

やドル現金の量によって対外決済の制約が発

生する (それ以上の対外決済をできない) こ

と, ② 別の見方をすれば, 対外決済を行う

ためには, 在米ドル預金やドル現金を, あら

かじめ保有しているか, 輸出・移民送金の受

取や対外借入, (在米ドル預金やドル現金に

交換可能な) 資産の取り崩し��) を通じて入手
する必要があること, ③ いわゆる ｢現金の

漏れ｣ が, 現金での預金引出に加えて, 対外

取引による在米ドル預金やドル現金の支払い

を通じても生じることが示される｡ ３つ目に,

より基本的なこととして, ｢ドル化｣ 国の市

中銀行によって創り出される預金通貨の所在

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���

��) 場合によっては, ｢ドル化｣ 国の市中銀行が
中央銀行預け金 (中央銀行の�／�上では外貨
準備によってカバーされている) を取り崩して
在米ドル預金やドル現金を入手する場合もある
が, この時に中央銀行の保有する外貨準備が減
少するため, ｢ドル化｣ 国全体の対外資産が減
少することにかわりはない｡



である｡ さきほどの図表７において, ｢ドル

化｣ 国の銀行�が ｢預金設定による貸出｣

を行っても在米銀行�の�／�には何も変化
が起きておらず, 市中銀行�の貸出によっ
て創り出された預金通貨が存在するのは米国

ではなく ｢ドル化｣ 国内である｡ ところが,

実体としての国際通貨ドル��) は米国の非居住
者がコルレス契約や本支店勘定を通じて在米

銀行あるいは米国の銀行システムの中に保有

している一覧払のドル預金であり, 一般に米

ドルの決済はそうした在米ドル預金の振替を

通じて行われる｡ ここからは, ｢ドル化｣ 国

において市中銀行によって創り出された預金

通貨は国際通貨である米ドルとして機能しう

るわけではないこと, 角度を変えれば, ｢ド

ル｣ 国の市中銀行は米ドルとしての預金通貨

を創り出しているわけではないことが示され

る｡ このような３点を考えると, ｢ドル化｣

国において創造された預金通貨は (米ドル建

てであったとしても), 国際通貨米ドルでは

なく, 言い換えれば, ｢ドル化｣ 国の行う対

外支払において最終的には (｢ドル化｣ 国全

体で保有されている) 在米ドル預金かドル現

金が必要になるため, 流通範囲が ｢ドル化｣

国の内部に限定される ｢現地化されたドル｣

としての性格を帯びることになる｡

第３に, ｢ドル化｣ 国の中央銀行による資

金供給の可能性である｡ ｢ドル化｣ 国の市中

銀行が ｢預金設定による貸出｣ を行っている

ことを考えると, 理屈のうえでは, ｢ドル化｣

国の中央銀行は, ドル現金の発行をできなく

ても, (いわば米国に無断で) ドル建ての中

央銀行預け金を創り出す形での (たとえば資

産購入や市中銀行への貸出を通じた) 資金供

給を行いうるが, その中央銀行預け金も ｢現

地化されたドル｣ としての性格をもっている｡

というのも, ｢ドル化｣ 国の中央銀行預け金

の中で, 外貨準備によってカバーされている

部分は ｢ドル化｣ 国の市中銀行が中央銀行預

け金を取り崩してドル現金や在米ドル預金を

入手する形で対外決済に用いることができる

が, 外貨準備によってカバーされていない部

分は当然ドル資金と交換できないために対外

決済に用いることができないからである｡ そ

のため, 有力な生産基盤が存在せず国内で使

用する財の多くを輸入に依存しているエクア

ドルとエルサルバドルの経済構造や, 各種の

対外取引に用いられるドルの性格を考えると,

｢ドル化｣ 国の中央銀行は, 大規模な資金供

給を行えば対外取引を通じて外貨準備の減少

に直面する可能性が高く, その結果として外

貨準備の枯渇という事態になれば対外決済に

用いられるドルと交換可能な中央銀行預け金

を供給できなくなり, ｢ドル化｣ 国の中央銀

行の資金供給は実質的には行えないか外貨準

備の量に規定されることになる��)｡
第４に, ｢ドル化｣ 国における一国レベル

と市中銀行レベルで生じる問題である｡ ①

一国レベルの問題としては, ｢ドル化｣ 国が

対外決済を行う際にドル現金や在米ドル預金

を必要とすることを踏まえると, ｢ドル化｣

国にとって国際収支上の問題, つまり, 対外

的な支払能力の問題や, 国内通貨流通 (とく

に ｢マネタリーベース｣) の確保のためにド
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��) ｢ドル化｣ 国の中央銀行の資金供給の制約要
因を, 本文では対外決済との関連で取り上げて
いるが, ｢ドル化｣ 国の中央銀行がドル現金を
発行できない (もし発行していたとすれば, ド
ルの偽札になるか, そもそもドル現金とはみな
されない) 点にもみることができる｡ つまり,
基本的に中央銀行預け金は現金と交換可能であ
るため, ｢ドル化｣ 国の中央銀行は, 中央銀行
預け金を設定するかたちで大規模な資金供給を
行いそれに対してドル現金への引出要求が増加
すれば, ドル現金の支払いに応じられなくなる
可能性があり, この点に制約が生じることにな
る｡

��) 国際通貨の概念を整理する際には, 奥田
[����] (第１節), 小西 [����] (��‒��頁) を
参照した｡



ルを継続的に獲得��) する必要性は依然と存在
することが浮かび上がる｡ ② 市中銀行レベ

ルの問題は, 市中銀行によって創り出される

預金通貨が ｢現地化されたドル｣ としての性

格をもっていても借り手には米ドルとしてみ

える (言い換えれば米ドルと ｢現地化された

ドル｣ の区別がない) 点から生じる｡ 逆にい

えば, ｢ドル化｣ 政策下において米ドルを法

貨として使用している以上は, 現金通貨と預

金通貨の両方において (少なくとも名目上は)

米ドルとみなされなければ ｢ドルを国内通貨

として利用する｣ という ｢ドル化｣ 政策の定

義は成立しないのだ｡ ここに市中銀行にとっ

てのジレンマが存在する｡ まず, 借り手は借

り入れた資金を対外決済に使う可能性がある

ため, 国内での預金引出に加えて対外取引を

通じた ｢現金の漏れ｣ も存在することになり,

市中銀行は, 国内取引と対外取引の両方の

｢現金の漏れ｣ に対応するために現金準備

(ドル現金や中央銀行預け金, さらには在米

ドル預金を含む) を保有する必要性や, 貸出

を行う際にこれらのことを考慮に入れる必要

性に直面する｡ また, ｢ドル化｣ 国において,

民間の銀行どうしで資金を調整する銀行間市

場が存在しているものの, 中央銀行による資

金供給��) に大きな制約がある��) (保有外貨準

備の範囲内に限定される) ことを踏まえると,

市中銀行の現金準備の補填にも困難が存在す

る｡ そのため, 高率の支払準備率を, 当局に

よって課されていなくても (たとえば筆者の

予想に反して, ����年��月時点でエクアドル
では法定準備率��) は２％と比較的低く設定さ

｢ドル化｣ 国における市中銀行機能および預金通貨の基本的性格 ���

��) 本稿の内容からすれば, ドルの流出入との関
係でエクアドルとエルサルバドルの対外経済関
係を検討した星野 [����, ����] について, 改
めてその意義が示される一方で, 在米ドル預金
とドル現金に分けてドルの獲得ルートをみる必
要性が新たな論点・検討課題として提起される｡��) この点に関連して, 自国通貨が存在する一般
的なケースにおける中央銀行の金融政策運営に
ついて確認しておこう｡ 金融危機対応や景気対
策として ｢非伝統的な金融政策｣ が行われる前
の����年代中期ごろまでの ｢平時｣ の先進国に
おいて, 金融政策のターゲットは短期金利であ
ったこと, そして, 金融政策の変更 (政策金利
の誘導目標水準の変更) は日々行われるわけで
はなかったことから, 市中銀行が中央銀行から

資金供給を受けるという点には違和感があるか
もしれない｡ しかしながら, たとえば, 銀行間
市場全体で資金不足が生じて金利が上昇した際
に, 中央銀行は, 金融引締の方向に政策を運営
しようとすれば資金供給を行なわないことで
(誘導水準まで) 金利上昇を放置して金利の高
め誘導を, 金融政策の方向に変更がなければ資
金供給を行うことで金利上昇の抑制を行うこと
になる｡ このように, (政策のターゲットを通
貨量はもちろんのこと短期金利にしていても)
そもそもの中央銀行の金融政策運営の出発点は
資金供給にあり, 中央銀行は, 短期金利を目標
値に誘導するために, 上記のような資金供給の
調整 (資金不足の放置や資金回収を含む) を日
々行っている｡ なお, ここでは市中銀行の視点
から記述しているが, 中央銀行は, 能動的に資
金供給を行うのか, それとも, 市中銀行の資金
需要に応じて資金供給を行うのかについては両
方のケースがありうる｡ 先進国の金融政策の実
務については, 詳細な説明を行っている白川
[����] (第Ⅲ部) を参照されたい｡��) もちろん, 自国通貨が存在する国において通
貨発行できる中央銀行にも限界がある (小西
[����] ��‒��頁, ��‒��頁, ���‒���頁)｡ まず,
中央銀行の資金供給は, 通貨発行増加にともな
う紙幣減価によるインフレ, 景気拡大によって
生じる経常収支赤字とそれにともなう対外的な
支払準備の制約, 資金供給を行う際に買い入れ
る資産の健全性の維持といった点で制約があり,
いわゆる ｢管理通貨制｣ 下でも無条件かつ無限
に行えるわけではない｡ また, 政策効果という
視点では, 中央銀行の現金準備の供給は流動性
不足に陥った金融機関の救済や金利低下の促進
をできるが, 中央銀行の資金供給や資産買取は
金融機関や企業の不良資産買取や不足資本の補
填につながる場合には ｢一時的な息継ぎの時間｣
を作ることしかできず, さらには, 有効需要拡
大につながる新たな増収・増益をもたらすわけ
ではない点に限界がある｡��) エクアドルにおける法定準備預金制度につい



れている) 市中銀行が自主的に設定せざるを

えなくなり, ｢ドル化｣ 国では銀行の貸出と

預金通貨の創造が抑制されてしまう可能性が

ある��)｡
第５に, ｢ドル化｣ 国の存在が米国の通貨

流通に与える影響である｡ まず, ｢ドル化｣

国において創り出される預金通貨 (｢現地化

されたドル｣) については, ｢現地化されたド

ル｣ が米国の銀行システム内に創り出される

わけではなく, また, 対外取引に使えるわけ

ではないことを踏まえると, ｢現地化された

ドル｣ が増減しても, それが直接的に米国国

内の通貨量 (たとえばドル預金の量) に影響

を与えるわけではない｡ しかし, その一方で,

ドル現金については, ｢ドル化｣ 国 (あるい

は ｢事実上のドル化｣ が進展している国) と

米国の間で現金が出入りすれば, 米国のマネ

タリーベース��) (中央銀行預け金と現金で構
成される) のうちの米国内に存在する現金量

に変化が生じ, また, ｢ドル化｣ 国に流入し

たドル現金が在米銀行から引き出されたもの

だ (あるいは, ｢ドル化｣ 国から流出したド

ル現金が在米銀行に預金される) とすれば在

米銀行の現金準備の動向にも影響を与える可

能性がある｡ さらに補足すれば, ｢ドル化｣

国の通貨流通の究極的な規定要因となるドル

を獲得するために ｢ドル化｣ 国が米国との経

済関係を強化すれば, (直接的に ｢ドル化｣

国の存在が影響を与えるわけではないが, 間

接的に) 米国経済に影響を与えることにな

る��)｡
おわりに

本稿では, ｢ドル化｣ 政策が持つ ｢自国通

貨の消滅｣ と ｢ドルの国内通貨としての利用｣

という側面に着目し, ｢ドル化｣ 国であるエ

クアドルとエルサルバドルを事例として, 決

済のあり方との関連で, ｢ドル化｣ 国におけ

る市中銀行による預金通貨の創造, 預金通貨

の存在形態や米ドルとの関係を中心に検討し

てきた｡ この検討では, 筆者を含む先行研究

が十分に議論の対象にしてこなかった ｢研究

上の空白｣ を埋めるとともに, ｢ドル化｣ 政

策の通貨制度の実体を探ることを狙っていた｡

本稿の内容を整理しておこう｡ ドルを国内

通貨として使用する ｢ドル化｣ 国であるエク

アドルとエルサルバドルにおいて, 国内の決

済については手形交換所とその最終尻を中央
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ての情報は, 在エクアドル日本大使館よりご提
供いただいた (日本時間の����年��月��日付で
ご回答を拝受)｡��) ｢ドル化｣ 国における市中銀行の貸出と預金
通貨の創造が抑制される要因として, 本文では
｢ドル化｣ 国において独自に存在しうる問題を
取り上げているが, さらには, 信用取引の未発
達にともなう現金選好の高さによる ｢現金の漏
れ｣ の大きさ, 銀行貸出を受けることのできな
い層や預金口座を持たない層の存在, 貸出が不
良債権化しやすい状況, 銀行システム外での送
金手段や金融業の発展といった (｢ドル化｣ 国
に限らない) 途上国的な問題も加わる｡��) 実際に, ｢ドル化｣ 国における預金通貨は米
国の通貨統計に含まれていないのに対し, ドル
現金については, ドル現金の流出入を計上する
項目を設定することで米国の国際収支統計が,
米国外で流通するドル現金の調査である������
[����] が, 金融政策運営との関連で米国の通
貨当局者 (������������������ ��������� [����]) が, ｢ドル化｣ 政策研究の一環
で畑瀬 [����] (��‒��頁) が, 先進国の金融政
策を検討するなかで白川 [����] (���頁) が,
ドルの偽札調査の一環で ���������������

����������� [����] が, それぞれの関心に
基づいて取り上げている｡��) たとえば, エクアドルとエルサルバドルでは
在外居住者による本国への移民送金が主要なド
ル獲得源になっており, そのことはそれだけ移
民が多いことの反映であり, 移民の活動が労働
力供給や消費, さらには社会的な面で居住先で
ある米国に影響を与えることを意味している｡
｢ドル化｣ 国をめぐる移民送金と移民の動向に
ついて, 詳しくは松井 [����, �����, �����]
や星野 [����] を参照されたい｡



銀行預け金の振替を通じて決済するシステム

が存在する一方で, (米ドル建ての) 対外決

済についてはドルを国内通貨として使用して

いても国内決済と同じ形になるわけではなく

在米銀行のコルレス勘定や本支店勘定を通じ

て決済が行われている｡ こうした決済のあり

方との関連で考えれば, ① ｢ドル化｣ 国の市

中銀行は ｢預金設定による貸出｣ を通じて国

内で決済手段として機能する預金通貨を創り

出しているが, ② ｢ドル化｣ 国が対外決済を

行う際に, 最終的には ｢ドル化｣ 国の内部に

ある預金通貨ではなく在米ドル預金 (あるい

はドル現金) が必要になり, ③これらを考慮

に入れると ｢ドル化｣ 国の市中銀行によって

創り出される預金通貨は流通範囲が当該国の

内部に限定される ｢現地化されたドル｣ とし

ての性格を持っている｡ そのため, ｢ドル化｣

国において, 一国レベルでは依然として国際

収支上の問題, つまり, 対外的な支払能力の

問題や国内通貨流通の究極的な規定要因とな

る米ドルを対外取引を通じて継続的に獲得す

る必要性が存在し, また, 市中銀行レベルで

は貸出における制約条件が強く働くことにな

る｡ ｢ドル化｣ 国における通貨流通をみる際

には, 本稿の内容に即して端的に整理すれば,

｢ドル化｣ 国の市中銀行が ｢預金設定による

貸出｣ そして預金通貨の創造を行っているこ

と, その一方で, それには留意点や大きな制

約が存在すること, これらの両方を含めて考

える必要性が示される｡

なお, 本稿では, どちらかといえば ｢ドル

化｣ 国における預金通貨に焦点を当てて基礎

的な部分の考察を中心に行い, この点に意義

があるが, ｢ドル化｣ 国が出現したことの世

界経済における意味合い��) の検討や, ｢ドル

化｣ 国における市中銀行の現場の状況や通貨

関連のデータを踏まえたより詳しい検討は,

それぞれ本稿に積み残された今後の検討課題

としたい｡

追記：

本稿の作成にあたっては, 在エクアドル日

本大使館よりメールでの筆者の照会に対する

回答の形で貴重な情報をご提供いただいた

(脚注��と脚注��を参照)｡ 記して感謝を示し
たい｡ なお, 本稿に存在しうる誤りはすべて

本稿の筆者に帰するものとする｡
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