
　２０年―そしていま�
1985年（昭和60年）9月、ニューヨークのプラザホテルに米、日、独、英、仏先

進5カ国の蔵相・中央銀行総裁が密かに集まった。日本からは竹下蔵相（故人）、

澄田日銀総裁、大場財務官らがアメリカのベーカー財務長官、ボルカーＦＲＢ議

長、西独のペール連銀総裁らと協議の席についた。そして、ドル高是正のために5

カ国が「緊密な政策協調と強力な為替協調介入」を実行することに合意した。ニ

クソンショックを受けた71年12月のスミソニアン合意（Ｇ10蔵相会議）に次ぐ国

際金融史上画期的な会議となった。だが、その後の現実の世界は合意のシナリオ

どおりには進展せず、基軸通貨ドルを巡る通貨間の不均衡は是正されていない。

わが国においてはプラザ後の円高に対応する金融政策がバブル経済を発生させる

背景となり、90年代の失われた10年をもたらした。今年、プラザ合意から20年。

いまやユーロが登場し、中国元の台頭が著しい。そして、ふたたびアメリカの双

子の赤字。ドル安是正の“逆プラザ合意”の声すら出ている。85年のプラザ合意

に参画した大場財務官（当時）と、日銀首脳として金融政策の運営に携わった若

月氏に「プラザ合意20年」のいま、その現代的意義を解明してもらった。�

マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
協
調
は
可
能
か

二
〇
〇
五
年
に
プ
ラ
ザ
合
意
の
よ

う
な
マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
協
調
が
可

能
か
ど
う
か
。

一
九
八
五
年
当
時
の
ア
メ
リ
カ
は

現
在
の
ア
メ
リ
カ
と
同
じ
く
双
子
の

赤
字
を
抱
え
て
い
た
。
と
く
に
財
政

の
赤
字
は
大
き
く
、
金
融
政
策
に
過

大
な
負
担
が
か
か
っ
て
い
た
。
高
金

利
が
資
金
の
流
入
を
増
加
さ
せ
、
ド

ル
が
強
く
な
り
す
ぎ
て
い
た
。
財
政

赤
字
を
削
減
す
る
こ
と
で
、
金
融
資

本
市
場
や
為
替
市
場
の
不
安
定
な
動

き
を
抑
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ

た
。こ

の
よ
う
な
状
況
を
変
え
る
た
め

日
、
独
、
英
、
仏
の
四
カ
国
は
、
ア

プ
ラ
ザ
合
意
は
、「
強
い
ド
ル
、
強

い
ア
メ
リ
カ
」
を
「
弱
い
ド
ル
、
強

い
ア
メ
リ
カ
」
に
変
え
る
こ
と
を
狙

っ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
、

Ｇ
５
―
日
、
米
、
英
、
独
、
仏
の
間

で
政
策
協
調
を
進
め
、
協
調
介
入
を

行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
た
の
で
あ

る
。
い
く
ら
強
力
な
マ
ク
ロ
経
済
政

策
の
協
調
が
あ
っ
て
も
、
そ
れ
だ
け

で
は
為
替
相
場
を
動
か
す
こ
と
は
で

き
な
い
。
ま
た
強
力
な
協
調
介
入
が

あ
っ
て
も
、
そ
れ
だ
け
で
為
替
相
場

の
安
定
を
は
か
る
こ
と
は
で
き
な

い
。
プ
ラ
ザ
合
意
は
、
こ
の
二
つ
、

緊
密
な
政
策
協
調
と
強
力
な
協
調
介

入
を
あ
わ
せ
行
う
こ
と
に
よ
り
、
強

い
ド
ル
を
弱
い
ド
ル
に
変
え
た
の
で

あ
る
。

最
近
の
ド
ル
安
円
高
、
ド
ル
安
ユ
ー
ロ
高
に
対
し
て
、�
逆
プ
ラ
ザ
合
意
�

を
ま
と
め
た
ら
ど
う
か
と
い
う
意
見
が
あ
る
。
非
現
実
的
な
意
見
と
し
て
退

け
る
の
は
簡
単
だ
が
、
ど
の
よ
う
な
条
件
が
あ
れ
ば
、
ド
ル
安
を
是
正
で
き

る
か
検
討
し
て
み
る
価
値
は
あ
る
。
二
〇
年
前
の
プ
ラ
ザ
合
意
の
何
が
生
き

て
い
て
、
何
が
変
わ
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
の
か
。
そ
れ
を
明
ら
か
に
し
つ
つ

ド
ル
安
円
高
、
ド
ル
安
ユ
ー
ロ
高
へ
の
対
応
を
考
え
て
み
よ
う
。
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メ
リ
カ
に
財
政
赤
字
と
経
常
収
支
の

赤
字
の
削
減
を
強
く
迫
っ
た
。
こ
れ

に
対
し
ア
メ
リ
カ
は
、
日
、
独
に
対

し
て
、
財
政
政
策
、
金
融
政
策
に
よ

る
内
需
拡
大
を
求
め
て
き
た
。

日
本
は
、
財
政
政
策
で
は
公
共
事

業
の
拡
大
、
金
融
政
策
で
は
金
利
の

引
下
げ
で
内
需
拡
大
を
図
る
こ
と
に

し
た
。積

極
的
な
財
政
政
策
を

と
る
余
地
は
な
い

プ
ラ
ザ
合
意
二
〇
年
後
の
現
在
、

わ
が
国
は
政
策
協
調
の
重
要
な
柱
で

あ
る
財
政
政
策
を
使
う
余
地
は
な
く

な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
す
な
わ

ち
、
財
政
赤
字
は
先
進
国
の
な
か
で

最
大
に
な
っ
て
お
り
、
歳
出
の
削
減

と
増
税
が
政
策
課
題
に
な
っ
て
い

る
。統

一
通
貨
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
を
も
っ
て
い

る
独
、
仏
も
財
政
政
策
を
動
か
す
こ

と
が
で
き
な
い
。
二
〇
〇
四
年
第
３

四
半
期
の
成
長
率
が
ド
イ
ツ
〇
・
四

％
、
フ
ラ
ン
ス
は
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一

％
で
あ
り
、
積
極
的
な
財
政
政
策
を

と
り
た
い
と
こ
ろ
だ
が
、
財
政
の

「
統
一
基
準
」
が
そ
れ
を
許
さ
な

い
。
毎
年
の
財
政
の
赤
字
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ

の
三
％
以
下
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

の
に
、そ
れ
を
上
回
る
現
実
が
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
一
二
カ
国
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ

（
欧
州
中
央
銀
行
）
が
、
金
融
政
策

を
一
元
的
に
行
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ

が
、
財
政
政
策
、
税
金
を
集
め
、
そ

れ
を
使
う
の
は
各
国
政
府
で
あ
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
金
融
政
策
と
各
国
政

府
に
よ
る
財
政
政
策
の
整
合
性
を
と

ら
な
け
れ
ば
Ｅ
Ｕ
経
済
の
統
合
は
成

り
立
た
な
い
。「
統
一
基
準
」
を
も

た
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
。

プ
ラ
ザ
合
意
時
は
、
ア
メ
リ
カ
だ

け
が
財
政
赤
字
の
削
減
を
図
れ
ば
よ

か
っ
た
。
い
ま
や
、
日
本
、
ド
イ

ツ
、
フ
ラ
ン
ス
も
財
政
赤
字
の
削
減

が
財
政
政
策
の
最
重
点
課
題
に
な
っ

て
し
ま
っ
て
い
る
。

ク
リ
ン
ト
ン
政
権
下
で
財
政
赤
字

か
ら
脱
却
し
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
二

〇
〇
〇
億
�
を
超
え
る
黒
字
を
達
成

し
、
一
二
、
三
年
で
米
国
国
債
が
市

場
か
ら
消
え
る
見
通
し
ま
で
出
て
ア

ジ
ア
の
通
貨
当
局
を
あ
わ
て
さ
せ

た
。
ア
メ
リ
カ
の
財
政
赤
字
は
ブ
ッ

シ
ュ
政
権
下
で
ふ
た
た
び
四
〇
〇
〇

億
�
を
超
え
る
ま
で
増
大
し
た
が
、

二
〇
〇
五
年
以
降
、
増
加
は
抑
え
ら

れ
る
傾
向
に
あ
る
。
こ
れ
は
米
国
経

済
の
順
調
な
回
復
を
要
因
と
す
る
税

収
増
加
に
負
う
と
こ
ろ
が
大
き
い
。

歳
出
面
を
み
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の

歳
出
増
加
の
主
因
は
軍
事
費
の
増
加

で
あ
る
。
ア
フ
ガ
ニ
ス
タ
ン
に
お
け

る
軍
事
行
動
、
イ
ラ
ク
戦
争
が
歳
出

増
加
を
も
た
ら
し
た
。
こ
の
軍
事
支

出
も
鈍
化
の
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
一
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プ
ラ
ザ
合
意
２０
年
―
そ
し
て
い
ま
�

�プ
ラ
ザ
に
始
ま
っ
た
光
と
影
の
長
い
遍
歴�

パ
ラ
ダ
イ
ム
は
劇
変
、�

　
　
通
貨
シ
ス
テ
ム
の
基
本
構
造
は
変
わ
ら
ず�

日
本
総
合
研
究
所
　
シ
ニ
ア
フ
ェ
ロ
ー�

ア
ク
サ
ジ
ャ
パ
ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
　
会
長�

�

若
月
　
三
喜
雄�

プ
ラ
ザ
合
意
は
成
功
し
た
か

一
九
八
一
年
に
登
場
し
た
レ
ー
ガ

ン
政
権
は
強
い
ド
ル
、
強
い
ア
メ
リ

カ
を
標
榜
し
、
為
替
相
場
の
決
定
は

市
場
に
委
ね
る
態
度
を
と
っ
た
。
し

か
し
、
減
税
や
対
ソ
軍
拡
競
争
な
ど

か
ら
財
政
赤
字
は
拡
大
し
、
先
進
国

間
の
成
長
率
や
イ
ン
フ
レ
率
格
差
な

ど
か
ら
経
常
収
支
の
赤
字
も
拡
大
し

た
。
半
面
、「
強
い
ア
メ
リ
カ
」
に

ひ
か
れ
て
資
本
流
入
も
活
発
で
ド
ル

相
場
は
高
い
水
準
を
維
持
し
た
た
め

輸
出
の
不
振
、
輸
入
の
急
増
を
招

き
、
議
会
や
産
業
界
か
ら
の
保
護
主

義
の
動
き
が
募
る
こ
と
と
な
っ
た
。

八
五
年
に
第
二
期
を
迎
え
た
レ
ー

ガ
ン
政
権
は
、
財
務
長
官
の
交
代
を

機
に
そ
れ
ま
で
の
為
替
相
場
不
介
入

の
方
針
を
改
め
、
ユ
ニ
ラ
テ
ラ
リ
ズ

ム
か
ら
国
際
協
調
路
線
に
転
換
し

た
。八
五
年
九
月
、ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の

プ
ラ
ザ
ホ
テ
ル
に
集
ま
っ
た
先
進
五

カ
国
の
財
務
大
臣
、
中
銀
総
裁
ら
は

マ
ク
ロ
政
策
協
調
と
為
替
市
場
に
お

け
る
協
調
行
動
を
主
体
と
す
る
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
を
発
表
し
、
華
々
し
く
国
際

協
調
時
代
の
幕
開
け
を
演
出
し
た
。

プ
ラ
ザ
合
意
で
は
、
対
外
不
均
衡

の
拡
大
は
為
替
相
場
の
ミ
ス
ア
ラ
イ

ン
メ
ン
ト
な
ど
多
面
に
わ
た
る
要
因

に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
し
て
、
�
黒

世
界
を
瞠
目
さ
せ
た
プ
ラ
ザ
合
意
か
ら
今
年
で
二
〇
年
目
に
な
る
。
そ
し
て
い
ま
、
世
界
は
当
時
の
光
景

を
ふ
た
た
び
み
る
思
い
を
し
て
い
る
。
こ
の
既
視
感
は
、
か
つ
て
の
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
の
双
子
の
赤
字
や

保
護
主
義
台
頭
の
リ
ス
ク
な
ど
が
問
題
に
な
っ
て
き
て
、
ふ
た
た
び
為
替
相
場
の
多
角
的
調
整
を
求
め
る

声
が
聞
か
れ
る
た
め
で
あ
ろ
う
。
歴
史
は
繰
り
返
す
の
か
。
二
〇
年
た
っ
た
い
ま
、
プ
ラ
ザ
合
意
の
現
代

的
意
義
を
あ
ら
た
め
て
検
証
す
る
こ
と
が
、
こ
の
問
い
に
答
え
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
こ
こ
で
は
、
国
際
金

融
面
の
意
義
と
日
本
経
済
へ
の
影
響
と
い
う
二
つ
の
観
点
か
ら
取
り
上
げ
る
こ
と
と
し
た
い
。
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