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はじめに

本稿は西欧の１６世紀における為替レート（１）の決定に
ついて考察し，さらに外国為替理論の誕生前夜の状況
についても検討しようとするものである。１６世紀の為
替レート決定については１５世紀の延長と考えていいの
か，あるいは１５世紀までとはまったく異なると考えた
方がいいのか簡単に判断することはむずかしい。おそ
らくそれはどこに焦点を当てるかに依存しているから
だろう。最終的に為替レートは外国為替市場（当時は
国際金融市場における為替手形（２）の需給と考えた方が
いいかもしれない）で決まるとしても，その前の為替
レートの決定要因をどこまで広く考慮するか，あるい
は当時の人々の決定要因に対する理解をどこまで重視
するか，などによって判断は異なってくると思われる

（図１を参照のこと）。本稿では，まず実際の為替レー
ト決定について当時の経済，特に国際金融市場の状況
についても触れながら考えていきたい。そして当時の
為替レート決定要因に対する理解から推測される初期
の外国為替理論について検討したい。
なお本稿では次の観点からも分析を進めていきた

い。１５世紀までの西欧の実質的な金銀複本位制（bime-

tallic standard）下では，金銀比価や金利の問題を内包
し為替レートの決定に影響を与えたが，１６世紀の金銀
複本位制下においてはどうであったのかという観点で
ある。さらに１６世紀に入って新しい為替レートの決定
要因が現われたかもしれないという観点からも考察し
たい。
具体的には第一節で，１６世紀になって国際金融市

場，国際的金融機関が新しい展開をみせ，国際通貨も
多様化したことを概観しておきたい。そして第二節で
は，為替レートの決定要因のうち，１６世紀以前に現わ
れていた貨幣供給量，金銀比価，金利について考えて
みる（３）。第三節では，資本移動，外国為替政策，物価
をとりあげ，新しい為替レート決定要因としての可能
性を探ってみたい。そして第四節で，現代に繋がる外
国為替理論の胎動についても考える。なお，貿易収支
については為替レートの決定要因として重要なことは
当然であるが，第二節，第三節では為替レートの決定
要因のうち主に貨幣的側面を重視するため特に触れな
い。貿易収支については第四節でとりあげることにな
る。

１．国際金融環境の概観

はじめに，為替レートの決定に関わりが深いと思わ
れる国際金融環境について簡単にみておこう。図２を
みてほしい。まず図２の上段にある国際金融市場の変
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図１ 為替レート決定のイメージ
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図３ 金銀複本位制のイメージ（国内）

化に関していえば，１６世紀に入るとそれまで商品取引
とそれに伴う外国為替手形取引の場を提供してきた西
欧各地の「年市」が衰退しはじめ，それにかわるよう
に常時開催されるブルージュ，そしてアントウェルペ
ン国際金融市場が現われた。アントウェルペンでは
１５３１年に商品取引所が開設され，商品取引の拡大，そ
れに伴う為替手形取引の仲介という役割を果たした。
しかし１５８５年にスペインがアントウェルペンを占領す
ると国際金融市場の中心地はアムステルダムへと移っ
ていったのである（４）。そして１７世紀半ばにはロンドン
が国際金融市場として君臨した。
次に図２の中段の国際的金融機関の変化についてみ

ておこう。国際的な外国為替手形取引に注目すると，
取引を仲介する金融機関も新しい形態にかわりつつ
あった。それまでのフッガー家に代表される個人銀行
が衰退しはじめ，各国で公営の振替銀行が誕生した。
個人銀行の衰退の原因は，国王などへの貸付けに耐え
られなくなったためと考えられている。また振替銀行
では預金，外国為替手形の引受けに加えて，債権，債
務の口座間の振替を行なったということが特徴であっ
た。振替銀行としては１５８７年設立のベネチア市立リア
ルト銀行，そしてそれをモデルとしたアムステルダム
市立振替銀行（１６０９年設立）（５）が有名である。
そして図２の下段にある国際通貨の変化についてで

あるが，国際通貨とよぶことができる鋳貨に関しては，
その種類が増加したことが特徴といえよう。そもそも
西欧の金銀複本位制は，７５５年ごろ行なわれたカロリ
ングの貨幣システムとよばれる銀本位制から発展した
ものと考えることができよう。その銀本位制は，たと
えばフランスでは１リーブル（livre），イタリアでは
１リラ（lira），イギリスでは１ポンド・スターリング

（pound sterling），ドイツでは１マルク（mark）の純
銀を計算単位（unit of account）として，それを２０等分，
２４０等分した銀貨を鋳造するシステムであった。そし
て１４世紀ごろ西欧諸国が相次いで金貨を直接，あるい
は間接的に銀本位制の計算単位である１リーブルなど
に結びつけたものが金銀複本位制であった。つまり金
銀複本位制の一般的なイメージを端的に表わすと図３
のようになるだろう。
図３において計算単位と結びついた金貨を，フラン

スでははじめフラン金貨（franc），その後エキュ金貨
（écu），フィレンツェではフローリン金貨（florin），
イギリスでは３ノーブル金貨（noble）などとしたの
である。このように１４世紀以降の西欧の金銀複数本位
制では，計算単位と直接，あるいは間接的に結びつい
た金貨が国際通貨となる可能性が高かったといえるだ
ろう。また第四節で述べるように，１６世紀の国際的な
為替手形取引でも計算単位が使われた。

１６世紀に入っても「中世のドル」とよばれる３．５４g，
純度１００％のフローリン金貨は国際通貨として通用し
たが，フローリン金貨と重量，純度が同じベネチアの
デュカット金貨（ducat）が台頭してきた（６）。またフラ
ンスのエキュ金貨もあいかわらず評価が高く，エキュ
金貨に対抗する国際通貨を模索していたイギリスも
１５２０年にはリール金貨（ryal）を国際通貨におしあげ
た（７）。さらにデュカット金貨と同じ額面価値をもつ通
称ターレル銀貨（thaler，約３０g）が各国で鋳造され，

図２ 国際金融環境の変化
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貿易などで広く使用された。また通称テストン銀貨
（teston，約９g）も流通した。このように国際間の取
引で使用されるという意味では金貨のみならず銀貨も
含めて多種の国際通貨が存在していたといえよう。

２．為替レート決定と貨幣供給量， 金銀比価，
金利

ここで為替レートの決定に影響を与えると考えられ
る要因のうち，貨幣供給量，金銀比価，金利について
考察したい。これらの要因は１４，１５世紀における為替
レート決定においては重要な役割を果たしていた。ま
た分析にあたっては，前節で述べたように１６世紀は実
質的に金銀複本位制が継続していたこと，しかし国王
への貸付けの場合などを除いて国内取引，貿易などは
ターレル銀貨やテストン銀貨などを使用することが多
かったことなどに注意する必要があろう（８）。
まず貨幣供給量について考えてみよう。貨幣供給量

といってもそのデータは少ないが，ここではイギリス
における銀貨の悪鋳をとりあげる。悪鋳は貨幣供給量
だけでなく金銀比価，物価にも影響を及ぼすことがあ
るが，ここではそのような例をあげておきたい。悪鋳
は昔から西欧各国で行なわれていたが，１６世紀イギリ
スのヘンリーⅧ世，次のエドワードⅥ世が軍事費など
の資金調達のために行なった数回の悪鋳は，その後「大
悪鋳」（Great Debasement）とよばれることになるほど
のものであった（９）。具体的には１５４２年から１５５１年まで
に銀貨の純度が９２．５％から一時的には３３．３％まで引下
げられた（１０）。その結果，銀貨鋳造におけるシニョレー
ジ・レート（seignorage rates）は上昇し，一時１００％を
越えるまでになった。しかしシニョレージ・レートが
いくら上昇しても銀貨の鋳造量，つまり貨幣供給量が
増加しなければ国王の利益は増えない。それらの値も
含めたグラフが図４である。図４（A）は，イギリス
銀貨の純度が引下げられた状況を表わしており，図４
（B）は，それに伴って発生したシニョレージ・レー
トの上昇を表わしている。そして図４（C）は，銀貨
の鋳造，供給された総額面価格とその中に占める国王
の純利益（１１）を表わしている。イギリスでは，悪鋳―→
シニョレージ・レート上昇―→貨幣供給量増加―→国
王の純利益増加という経過が推測されよう。一方図５
（A）（B）（C）は，金貨の場合を表わしている。こ
れにより，金貨の純度引下げはわずかで，したがって
シニョレージ・レートも少し上昇しただけであったこ
とがわかる。さらに金貨の鋳造，供給された総額面価
格は銀貨同様増加しているが，シニョレージ・レート
の上昇が小さいため国王の純利益の点では銀貨に遠く
およばない。
このように当時悪鋳は貨幣供給量の増大に繋がる大

きな要因であったことがわかる。ではこの悪鋳はこの
ほかにどのような影響をもたらしたのであろうか。ま

図４ イギリスの悪鋳（銀貨）

（Ａ）純度（銀貨）の変化

※Redish［２０００］p.９０の資料より作成。

（Ｃ）銀貨供給量と王国の純利益

※Fearvearyear［１９３１（１９６３）］p.６２の資料より作成。

（Ｂ）シニョレージ・レート（銀貨）の変化

※Redish［２０００］p.９０の資料より作成。
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ず悪鋳は金銀比価（１２）に影響を与えた。銀貨の純度を大
幅に下げたため，銀が割高，金が割安になっていった。
これは当然のことながら大陸との金銀比価の格差を広
げることになった。図６によれば，フランスの金銀比
価は１：１２を少し下回るくらいの値で安定していたの
に比べて，イギリスは一時１：５まで金銀比価が下が

図５ イギリスの悪鋳（金貨）

（Ａ）純度（金貨）の変化

図６ イギリスとフランスの金銀比価の変化

※Redish［２０００］p.９１，９２の資料より作成。

※Redish［２０００］pp.９０―９２，９５，１００，１０１の資料より作成。

図８ １ポンド・スターリングのアントウェルペン
国際金融市場での為替レート変化

（Ｃ）金貨供給量と王国の純利益

※Feavearyear［１９３１（１９６３）］p.６２の資料より作成。 ※Feavearyear［１９３１（１９６３）］p.６８の資料より作成。

（Ｂ）シニョレージ・レート（金貨）の変化

※Redish［２０００］p.９１の資料より作成。

図７ イギリスの商品価格指数の変化（１５３８―４１年＝１００）

※Feavearyear［１９３１（１９６３）］p.６８の資料より作成。
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り，金が大陸と比べて相対的に安くなったため金貨の
流出は深刻になった（１３）。
結局，悪鋳は貨幣供給量の増大をもたらしただけで

なく，それは物価上昇，そして為替レートの下落をも
たらしたのである（図７および図８を参照のこと）。
図４，５，７，８からいえることは，１５４６年に銀貨の
純度は３３．３％になり，貨幣供給量も１５４６年にピークに
達したが，物価上昇と為替レートの下落はそれより５
年後の１５５１年にピークを迎えているということであ
る。このことからすると，貨幣供給量の増大ののち少
し遅れて為替レートが下落しているといえる。
ここで両国の金銀比価に差ができると為替レートに

も影響があるということを考えてみよう（１４）。まず，上
述したようにイギリスの金銀比価が１：５，外国の金
銀比価が１：１２であったとすると，裁定取引が発生す
ることが考えられる。つまり，自国（イギリス）内で
銀地金を鋳造所へ持っていき銀貨を手に入れ，それを
金貨と交換し，その金貨を個人銀行などの仲介で外国
金貨と交換し（為替手形取引の形で行なわれるかもし
れない），外国の市場で銀地金を購入すれば利益が生
じる。しかし仲介した個人銀行は自国金貨の余剰，外
国金貨の不足に見舞われるため，裁定取引が成り立た
なくなる水準まで自国金貨の外国金貨に対する為替
レートを引下げるだろう。「大悪鋳」の場合はこのよ
うにしてポンド・スターリングの為替レートが大きく
下落したと推測される。これはイギリスと大陸諸国間
の金銀比価の差が極端に開いたケースであった。実
際，西欧各国は小規模の悪鋳と改鋳を繰り返している
ことが多く，両国の金銀比価の差を利用した裁定取引
もしばしば成立したと考えられる。そしてそれを打ち
消すような為替レート変化もしばしば発生した可能性
がある。しかし個人銀行による為替レート変更が市場
全体に波及するには時間がかかったかもしれない。
もう一つ，金利が為替レートの決定に影響を与える

可能性についてみておこう。昔から金利をつけること
はタブー視されていたが，１３―１４世紀にようやく「年
市」において金利付き貿易貸付が認められるように
なった。つまり商業において公正な価格（just price）
をつける限り罪はないという考え方（１５）がうまれた。そ
して金利は，為替取引に組み込まれた金利と国内商業
貸付の金利の二種類に大別されるようになった。
１６世紀になると商業活動も活発になり金利の種類も
増加し，また国際的貸付にも金利が付されるように
なった。また国王による国際金融市場からの借入れが
増大したのも当時の特徴といえよう（１６）。このような借
入れは次節のアシエント（asientos）にみられるよう
に，もはや個人の借入ではなく公的な資金調達であっ
た。それらの中には銅山，銀山の採掘権を担保にした
ものまであった（１７）。
しかし国王による資金調達の際，金利や担保は個人

銀行と国王との関係でそのつど決まり，市場として一
つの金利に収斂するような性質のものではなかったと
いえよう。それは商業貸付についても同じことで，市
場金利は大きな幅をもっていたとされている。図９は
フランス，イタリア，ネザーランドの商業貸付（短期）
の金利幅の変化を表わしている。また当時西欧はイタ
リア商人に支配された単一金融市場を形作っており，
各国間の送金における為替手形為替レート（１８）にもほと
んど差がなかったという指摘がある（１９）。この為替手形
為替レートとは為替手形取引において使用される為替
レートのことで，その中に金利を含んでいることが特
徴であった。そして為替手形為替レートが各取引で差
がなかったということは，個々の為替手形取引に含ま
れている金利にも差がなかったということになろう。
したがって為替手形為替レートに含まれる金利の差を
利用した金利裁定取引の発生する確立も低く，金利に
よる為替レート決定に対する影響も少なかったと推測
される。
以上，為替レート決定に影響を与えるとされる貨幣

供給量，金銀比価，金利について検討した。その結果，
１６世紀の悪鋳（あるいは改鋳）は貨幣供給量，そして
金銀比価に影響し，さらに為替レートを変化させてい
たことがいえよう。しかし，金利に関しては為替レー
ト決定への大きな影響は確認できなかった。

３．為替レート決定と資本移動，外国為替政
策，物価

次に，１６世紀の為替レート決定に影響を与える可能
性のある要因として資本移動，外国為替政策，物価に
ついて考察しておこう。まず国際的な資本移動のはじ
まりについて考えておきたい。
資本移動について考察する場合，アントウェルペン

国際金融市場の果たした役割を見逃すわけにはいかな
いだろう。アントウェルペンは，それまでのハンザ同

図９ １６世紀の商業貸付（短期）の金利幅

※Homer and Sylla［１９６３（１９９６）］p.１３７の資料より作成。
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盟商人に支えられたブルージュにかわって登場し，貿
易業者と外国為替手形を扱うイタリアなどの仲介業者
を中心に人が集まり，１５６５年には１０万人を抱える大都
市となっていた（２０）。元々アントウェルペンはイギリス
の羊毛を大陸へ輸出する中継地として栄え，西欧がア
メリカ，アジアまで貿易の範囲を拡大するのに伴い，
それらの商品取引の場ともなった。そこではアジアか
らの香辛料，絹，薬品を輸入するかわりにフローリン
金貨やデュカット金貨が支払われた（２１）。
ここで注目されるのは，為替手形が貿易目的以外に

しばしば売買されるようになったことであろう。為替
手形の満期日前の売買が増えることで，為替手形相場
そのものが安定し，為替手形市場の拡大にも繋がった。
為替手形市場への参加者は増加し，１５１９年にフッガー
（Jacob Fugger）がカールⅤ世の選挙費用を賄うため
に外国為替手形の操作をしたことは有名である（２２）。そ
の後もイギリスのグレシャム（Thomas Gresham）が，
政府の外国からの借金返済負担を軽くするため１５５０年
代に外国為替手形を売買したことが知られている。グ
レシャムは外国為替手形の売買によって外国為替レー
トを引き上げれば外国通貨での返済が楽になると考え
たのである。
このほかにアントウェルペンが資本移動に果たした

役割をあげるとすれば，新大陸から西欧に流入した銀
が集まったことであろう。スペイン領アメリカからの

大量の銀は，一旦はスペインに流入したがいつまでも
留まらなかった（２３）。スペインは銀輸出を阻止しようと
試みたが，毛織物の輸入代金の支払い，そして何より
スペイン王がアントウェルペンに拠点をおく南ドイツ
の貸金業者からの借金返済のために，銀は結局アント
ウェルペンに流入したのである（２４）。このようにアント
ウェルペンに貿易業者や金融業者が拠点をおくこと自
体が資本移動を惹き起こし，国際金融市場としても発
展していったといえよう（２５）。
このように１６世紀の資本移動を推進したものは，ア

ントウェルペン国際金融市場の発展，貿易の増大，そ
れに伴う為替手形売買の日常化であった。さらに新大
陸からの銀の流入が借金も含めて金融取引を拡大して
いったと考えられる。つまり国王らによる国際金融市
場からの借入れも資本移動の観点からは重要な要素と
なっていたといえよう。１６世紀には外国為替手形の売
買によって公的に軍事費などを捻出することは一般的
に行なわれていたのである。また為替手形以外では債
券による資金調達があった。たとえばアシエントは，
スペイン王の財務証券による貸借契約で，１６世紀後半
に大量の資金が貸付けられたことが知られている（２６）。
このような政府による資金調達，あるいは返済とい

う資本移動が為替レートに影響を与えたことは容易に
推測できる。ただ投資とは違い資金の貸借であるた
め，一方向の資金流量だけが突出することは考えにく

図１０ 南部イングランドの消費者物価指数と建設労働者実質賃金指数の変化
（１４５１―７５年＝１００）

※Brown and Hopkins［１９５６］.p.３１２の資料より作成。
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いので，為替レートへの影響は限定的であったといえ
よう。
次に外国為替政策と為替レート決定の関係について

みておこう。古くからある外国為替政策の中に，前節
であげた悪鋳によって外国との金銀比価を変更すると
いう政策がある。これは金貨（金地金），銀貨（銀地
金）の流出を防ぐため，あるいは戦費捻出のために行
なわれたが，各国はこれに対抗するように自国鋳貨の
流出，外国鋳貨の流入を禁止した。
１６世紀になると，政策として為替レートを変化させ
ようとする考えが生まれた。それには二つの理由が考
えられよう。一つは国際金融市場が発展し，為替操作
が容易になったこと。もう一つは金利が公式に認めら
れる（イギリスでは１５７１年）など，為替操作に対する
教会などの態度が緩和したことであろう。注目される
のはグレシャムの主張で，彼は１５５８年のMemorandum

の中で為替レートの上昇と下落によるイギリス経済へ
の影響を説いている（２７）。そして為替レートが上昇すれ
ば外国は貧乏になり，イギリスは富むとしたのであ
る（２８）。
国際資本移動にしても，外国為替政策にしても為替

手形取引を通じて行なわれていたが，それらの動きが
活発になると貿易業者は為替レートの変動リスクにさ
らされることになる。それに対して彼らの間からリス
ク・ヘッジするような行動が生まれた。それは「賭け」
のかたちをとった為替レートの予想投機で，当局から
は禁止されたが続けられた。簡単にいうと，将来の一
時点の為替レートを予想し，予想が外れた人たちは当
たった人たちに実際の為替レートとの差額を払うとい
うものであった（２９）。貿易業者にとっては将来の為替
レートが貿易に不利になる方へ賭けることでリスクを
カバーできた。これらの行動は先駆的な先物為替取引
と考えられている。
最後に物価について考察しておこう。１６世紀は西欧

諸国がおそらく初めて物価に注目した時代であった。
各国は人口が増加し，東方との貿易拡大によって金貨，
銀貨，あるいは地金が流出したため貨幣が恒常的に不
足していたといわれる。したがってスペイン領の新大
陸からの金，銀の流入があっても貨幣需要は満たされ
ず，インフレ，国際収支不均衡のリスクにさらされて
いたことが考えられる。実際スペインでは物価上昇も
いち早く始まり，１６世紀後半には貿易における国際競
争力を失っていった（３０）。物価上昇は西欧諸国に広が
り，のちに「価格革命」（３１）といわれることになった。
物価上昇はさらに実質賃金の下落をもたらすことに
なった。次節で述べるが，１５６０年代には物価上昇の原
因は新大陸からの大量の銀流入であるとする貨幣数量
説が主張されるなど論争も起こったのである。
図１０は南部イングランドの消費者物価指数の変化と

それに伴う建設労働者の実質賃金指数の変化を表わし

ている。このほかブローデル（Fernand Braudel）はア
ルザス，バレンシア，ビエンナ，アウグスブルクでも
同様のグラフを描くことができると指摘している（３２）。
しかしこのように西欧諸国が同時にインフレになった
場合，（一国だけが悪鋳し，その結果その国がインフ
レになり為替レートが下落するような場合と違って，）
個別の為替レートへの影響を厳密に判断することはむ
ずかしいだろう。各国，地域のインフレ率に恒常的で
明確な差が存在すれば別であるが。
以上，為替レートの新たな決定要因として国際資本

移動，外国為替政策，物価について検討した。その結
果，国際資本移動，外国為替政策，物価は為替レート
決定に少なからず影響を与えたといえよう。ただ国際
資本移動は貸借が中心であったため，現在ほど為替
レートを乱高下させることはなかったと思われる。ま
た物価上昇に関しては，各国のインフレ率格差の検討
をしないと個別の為替レートへの影響の大きさは把握
できないといえよう。

４．外国為替理論の胎動

最後に１６世紀に見られる外国為替理論の胎動につい
て考えてみたい。厳密には外国為替理論は確立してい
ないので，長い歴史をもつ貨幣論の中から外国為替理
論の萌芽をみつけようということである。１６世紀前半
の貨幣論はスコラ学派の影響をうけたものが多く，為
替レート決定に関しても貨幣的側面が重視されたよう
である。しかし１６世紀後半になると為替レート決定に
関して貿易収支も重視する理論が誕生してきたといえ
よう。
１６世紀前半のスコラ学派の流れを汲む人たちにはナ
バロ（Azpilcueta Navarro）（３３），メイル（Jean Mair）（３４），

～ビール（Gabriel Biel），バネズ（Domingo de Bánez）
など多数いる。彼らは為替レートに関して次の四つの
共通理解があったように思われる。それは，
①貨幣はその額面価値と金属価値が一致しなくてはい
けないということ。もしそこにずれが生じたら改鋳
すべきであるということ。

②貨幣供給量の変化による為替レートへの影響と，悪
鋳による為替レートへの影響は区別されるというこ
と。

③金銀比価，貨幣評価などの差を利用した裁定取引を
認めるということ。

④為替レートは市場における貨幣の需給，あるいは為
替手形の需給で決定されるということ。

である。
これらの考え方は，１６世紀の現実経済を念頭にして

生まれたことは確かであろう（３５）。しかし当時，現代の
ような自由な国際金融市場が確立していたわけではな
い。国際金融市場ではあいかわらず個人銀行が活躍し
ていたため，前述のように一個人銀行が為替レートを
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コントロールする余地があったといえる。またこのよ
うに市場で直接決まる為替レートのほかにも為替レー
トは存在したのである。各国が鋳貨の純度をしばしば
変更するため，実際の為替手形は計算単位（架空単
位）（３６）建てで取引されることが多く，計算単位と自国
の国民通貨間の為替レートも成立したのである。その
ような方法はアムステルダム振替銀行が誕生してから
も，帳簿上の貨幣バンコ（banco）によって続けられ
た。つまり各国鋳貨間の為替レートは図１１のように二
つのルートで決まることになった。

このように各国鋳貨間為替レートの決定は，計算単
位を間に挟む場合と挟まない場合があったと考えられ
る（３７）。したがって，もし１６世紀の為替レート決定を現
実に即して議論するのであれば，二つの為替レートを
考察しなくてはいけないことになる。そのようなこと
から，彼らは現実経済を考慮しながら計算単位を間に
挟まない為替レートを中心に議論していたといえるの
ではないだろうか。
１６世紀後半にはこのような為替レート把握に貿易収
支，物価の観点が加わることになった。多くの貨幣論
の中からここではグレシャムとボーダン（Jean Bodin）
の為替レート決定に対する考え方について概観してお
きたい。
まずグレシャムの為替レート決定に対する考え方を

みておこう。グレシャムは１５１１年にフランドルにおけ
る王立代理人になって以降，政府の財政顧問などを歴
任した。彼は為替レートが上昇すればイギリス貨幣の
流出は収まり，外国からの借金の負担も軽くなると考
えた。そしてイタリアの商人同様，為替レートはコン
トロール可能であるとし，１５５２年には次の政策を実行
した。まず輸出業者からフランドルへ輸出した服地の
販売代金であるフランドル通貨を為替手形と引き換え
に買い取り，輸入業者がフランドル通貨を手に入れる
のを妨げた。こうして入手したフランドル通貨をアン
トウェルペン国際金融市場で売ることでフランドル通
貨安，ポンド高をつくりだしたと推測される（３８）。その
結果，予想どおり国王の借金返済に関しては有利に
なったが，他方，輸入が増加したことで為替レートは
再び下落してしまったのである（３９）。

しかしグレシャムは１５５９年に，イギリスの輸出額を
輸入額より１／３かそれ以上増やすことで為替レート
は上昇させることができるとした（４０）。彼は貨幣の流出
を防ぐためには為替レートを引上げる必要があるが，
為替レートの上昇は為替手形の売買ではなく貿易収支
の黒字で達成すべきであるという考えに至ったのであ
ろう。為替レートと貿易収支の関係を議論するという
ことは，為替レートと貨幣供給量との関係に着目して
いたそれまでの外国為替理論とは明らかに異なるもの
であったといえよう。ここには国際収支説の原型がみ
られるのである。
次にボーダンの為替レートに対する考え方をみてお

こう。政治学者ボーダンは貨幣数量説の初期主唱者と
しても有名で，またマレストロア（Sieur de Mal-

estroit）（４１）との物価上昇に関する論争でも知られてい
る。またそれらの研究も数多くある（４２）。しかしここで
は為替レート決定についてどのように考えていたかと
いう点だけをとりあげたい。
マレストロアが当時の物価上昇に対して，「物価は

貨幣単位でみると上昇したが，貨幣に含まれる金が減
少したので金量でみると上昇しなかった」としたのに
対して，ボーダンは「物価は貨幣単位と金量の両方で
みて上昇した」と考え，物価上昇の最大の原因は流通
する金量にあるとした。そしてマレストロアがフラン
スの物価上昇の原因は悪鋳にあるとしたのに対して，
ボーダンは物価上昇の原因は新大陸からの大量の金銀
の流入にあるとした。このように彼は貨幣数量説を展
開したのである（４３）。さらにボーダンは政策的に貨幣の
価格（為替レート）を引上げることに言及し（４４），結局，
貨幣価値の変化は異なる時点の（価値の安定した商品
の）価格比較によってのみ決まりうるとした（４５）。これ
は，

E=P/P＊ （ここで Eは両国為替レート，Pは自
国の商品価格，P＊は外国の商品価
格を表わす）

という購買力平価説（４６）に発展することを予感させる考
え方といえよう。

おわりに

以上の考察から次の四点のことがいえるのではない
だろうか。ただデータの不足などのため完全な結論と
はいえず，仮のまとめと考えてほしい。
第一に，１４―１５世紀に指摘された為替レートの決定

要因，すなわち貨幣供給量，金銀比価，金利は１６世紀
になっても為替レート決定の重要な要因となっていた
ということである。
第二に，１６世紀になって顕著になった国際資本移

動，外国為替政策，物価についても，それほど強くは
ないにしろ為替レートの決定要因となっていたという
ことである。

図１１ 各国鋳貨為替レート決定のイメージ
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第三に，１６世紀前半の為替レート理解は，為替レー
ト決定を貨幣供給量と結びつけるものが多かったとい
うことである。
第四に，１６世紀後半の為替レート理解は，為替レー

ト決定に貿易収支を考慮するなどの変化があり，国際
収支説，購買力平価説などの萌芽がみられるというこ
とである。
なお，１６世紀における為替レート決定については明

らかになっていない部分が多いことも事実である。し
たがってこれからの課題としては，むずかしいことで
はあるが，正確なデータの収集があげられよう（４７）。ま
た，この時代の貨幣論については４００年以上にわたる
内外の研究があるので，それらを少しでも体系化する
ことが次の大きな課題といえよう。

注

� 本稿でいう為替レートは厳密には外国為替レートのことで

ある。外国為替レートに対して内国（国内の地域間）為替レー

トがある。当時フランス，イタリアなどでは内国為替レート

が存在した。たとえばパリとツール間では同じドゥニエ銀貨

（denier）でも価値が異なった。これは両地域で異なる計算

単位を使用していたためであった。なお計算単位については

第一節，および第四節で述べる。

� ここでいう為替手形も厳密には外国為替手形のことであ

る。

� 本稿のグラフは限られたデータから作成しているという場

合があるが，表示することのメリットの方が大きいと考えて

載せている。

� スペインとしては，新大陸から自国に入った銀の流入先で

あるアントウェルペンを占領したが，皮肉にも銀は国際金融

市場とともにアムステルダムへ逃げていったということにな

る。このことは第三節で述べる。

� アムステルダムではこのような振替銀行とならんで１５９８年

に保険院，１６０８年に東インド会社の株式などを売買するため

に株式取引所が開設された。これらの結果１７世紀半ばには，

アムステルダムにヨーロッパの資本の半分が集中したといわ

れる。

� デュカット金貨は，イスラム圏諸国がこの金貨と同じ基準

の金貨を使用していたため東方貿易に強い国際通貨とされ

た。なお２デュカット価値のドッピーノ金貨もしばしば使用

された。

� 新庄［１９５２（１９５７）］pp．８２―８３．

� 第四節で述べるように，貿易などでは為替手形は計
	

算
	

単
	

位
	

建
	

て
	

で取引し，実
	

際
	

の
	

支
	

払
	

い
	

は銀貨でなされることが多かっ

た。


 悪鋳に関しては，ヘンリーⅧ世以前は鋳貨の重量を減らす

という手段がしばしばとられている。

� 一方，金貨も純度が９７％から一時的に８３．３％まで引下げら

れている。この「大悪鋳」については Chown［１９９４］第五章，

Feavearyear［１９３１（１９６３）］第三章などが詳しい。

� 基のデータは一ヶ月ごとのものではないが，便宜上一ヶ月

平均にして表示している。

 イギリスの金銀複本位制では，金銀の法定比価を設定し，

さらにそれを操作するという交替本位制（alternative standard）

をめざしていた。したがって，ここでいう金銀比価は法定比

価を意味する。

� 結局，資金調達という目的は達成されず，フッガー個人銀

行やアントウェルペン国際金融市場からの借入れに頼ること

になったのである。

� 金銀比価と為替レート決定の関係については拙稿［２００６］

を参照のこと。

� このような思想はスコラ哲学の理論家からはじまったとい

われる。なおスコラ哲学およびスコラ経済学などについては

Schumpeter［１９５４（１９９７）］第二編第二章が詳しい。

� この借金依存傾向はヨーロッパ各国でみられた。Musgrave

［１９９９］p．９１．

� Homer and Sylla［１９６３（１９９６）］p．１１４．

� 当時はこのような為替手形為替レートと，現在も使われる

鋳貨為替レートの二種類の為替レートが存在した。この習慣

は１９世紀まで続いたといわれる。詳しくは拙稿［２００７］を参

照のこと。

� Homer and Sylla［１９６３（１９９６）］p．１３８．

� Limberger［２００１］pp．４３，５８．

またアントウェルペンにはハンザ同盟もその拠点をおいた

が，ハンザ同盟自体はすでに衰退していた。

� Braudel［１９４９（１９９０）］p．１３８．

� Einzig［１９６２］p．１１６．

� スペインにどれほどの金，銀が流入したか，あるいはもと

もとヨーロッパにはどれほどの金，銀が存在したのかという

ことはしばしば研究テーマとなってきた。たとえば流入量の

概算を出す試みとしては，大塚［１９５１（１９５７）］p．３１．などが

ある。

さらに次の連立方程式から１５００年当時の金，銀量を算出し

ようという試みもある。ヨーロッパの１５００年の金銀比価を

１：１０．５，１６５０年の金銀比価を１：１４．５とする。また，その

１５０年間に増加した金が１８１トン，銀が１６０００トンであるとす

ると，

１０．５X=Y

１４．５（X＋１８１）＝Y＋１６０００

という連立方程式が成立し，X と Y が求められるというもの

である。Braudel［１９６７］p．４４５．

� 大塚［１９５１（１９５７）］p．４６．

� アントウェルペンでは委託貿易が行なわれ，中小の業者も

手数料を払って貿易に参加できるようになった。また貿易保

険も登場した。Limberger［２００１］p．５０．

� アシエント・システムを利用したスペインの借金の状況に

ついては Braudel［１９４９（１９９０）］p．１８４．が詳しい。

� Gresham［１５５８（２０００）］pp．５０―５１．

� 同じ年にグレシャムはエリザベス女王への報告の中で，為

替レートの下落の第一の原因に悪鋳をあげ，第二の原因にフ
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ランドルでの借入れをあげている。そのほか，正貨現送点に

関する言及がある。つまりスターリングが正貨現送点以下に

減価したため，正貨が流出したという推測だろう。Tawney and

Power［１９２４（１９５３）］pp．１４６―１４７．

� Einzig［１９６２］pp．１２０―１２１．および Morgan［１９６５］pp．１５９―

１６０．

� イギリスでは「良貨」の国外流出を防ぐため１５２６年以降悪

鋳を続けたため，皮肉にも１６世紀前半の好況に繋がったとい

われている。越智［１９６９（１９７９）］pp．１３１―１３７．

� キンドルバーガーは，アメリカからスペインへ流入した銀

の多くが東方へ流出したことなどを指摘し，当時の「価格革

命」は貨幣量だけでは説明できないとしている。Kindleberger

［１９８４（１９９３）］pp．３０―３１．

� Braudel［１９６７］pp．４８２―４８３．および Braudel［１９４９（１９９０）］

p．２０８．

� ナバロは物価上昇と金流通量の増大の関係を指摘した初期

重商主義者であったとする評価もある。Screpanti and Zamagni

［１９９３］ p．２９．なおナバロについては Grice-Hutchison［１９５２］

が詳しい。

� メイルについては Vereecke［１９５２］が詳しい。

� たとえば②と③は，第二節の金銀比価の差を利用した裁定

取引のところで述べた，市場で個人銀行は，貨幣の余剰，あ

るいは不足から為替レートを変更したという予測と合致す

る。

� 国際的な計算単位として代表的なものがエキュ・ドゥ・

マール（écu de marc），計算単位フローリンなどである。これ

は一定の純度，重量をもつ架空単位のことで，現実の鋳貨で

はない。詳しくは Van der Wee「１９７７」pp．２９０―２９４．を参照の

こと。

	 これは図３でみた金銀複本位制の国内メカニズムを想起さ

せる。


 これらの操作については Feavearyear［１９３１（１９６３）］第三

章が詳しい。

� バックレーはこの時の操作について”curious mixture of

sound practical knowledge and unsound or half- correct theory”（完

全な実践的知識と不完全な理論の奇妙な混在）とした。Buck-

ley［１９２４］p．５９５．

� de Roover［１９４９］p．３０４．

 マレストロアは「物価は貨幣システムの中においてのみ理

解される。通貨がなければ物価もない。」と主張したことで

知られる。Braudel［１９６７］p．３７８．

� たとえばモンローは，マレストロアが当時の鋳貨価値を正

しく把握していなかったことを指摘している。Monroe［１９２４］

pp．１３６―１３７．

� 現在では物価水準は貨幣供給量だけでは決まらないことは

よく知られている。また，たとえフィッシャー方程式 MV=PT

（ここで M は貨幣供給量，V は貨幣の流通速度，Pは物価水

準，Tは取引量とする）を認めるとしても，V や Tをどう考

えるかという問題は残るといわれている。

� Baudrillart［１８５３］p．１８２．

� Monroe［１９２３（１９６５）］p．６８．

� E=P/P＊という式で為替レートを表わすことを絶対的購買力

平価説という。一方，相対的購買力平価説では商品価格を一

般物価水準にかえ，さらにこの式を変化率に直して，∆E=∆P

−∆P＊とする。この式から為替レートの変化率は両国物価水準

の変化率差ということになる。

� 現状では，為替レートについては現存する為替手形に書か

れたレートの集計，物価については教会などの商品購入価格

などの集計を使用していることが多い。
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