
第3章

Ⅰ.はじめに

｢社会的市場経済｣におけるマクロ経済政策

⊥1950年代の景気安定化を事例として-

本稿は,1950年代のドイツ連邦共和国(以下,ドイツと省略する)における景気安定化政策を検討

し,連邦政府の経済･財政政策とレンダーバンクの金融政策がどのような役割を持ったのかを明らか

にする｡従来の研究史において,50年代の景気政策は次のように理解されてきた｡この時期のドイツ

は｢経済の奇跡｣(W血と称される高度経済成長を達成したl｡50年代を通じて景気安

定化政策における連邦政府の役割は小さく,景気安定化政策は,主として事実上の中央銀行であった

ドイツレンダーバンク(B皿k血血血咄以下,レンダーバンクと省略)の金融政策が中心であ

った㌔ しかし,この状況は高度成長の終焉とその後の景気後退によって一変する｡67年6月に｢経

済安定･成長促歯勤(Geset2:a汀FbrdenmgderStabil胞unddesW血血msderW血血鵬が制定され,

政柵も初めて景気安定化政策を実施する権限を保持した｡この安定成長法の冒頭では｢市場経済の

枠内で,適正な経済成長を維持しつつ,物価水準の安定,高い雇用水準,対外経済均衡を達成する｣

ことが述べられているが,安定成長法は次のことを意味している｡すなわち,マクロ経済政策目標と

して,経済成長･物価の安定･高雇用･対外経済均衡の閥監法の四角形』(m画Ⅵ耶止)が掲げら

れ,連邦政府が経済全般を総合的に誘導する根拠が与えられた㌔この安定成長法の成立は,戦後ドイ

ツの資本主義経済において,大きな転換点であると捉えられてきた4｡

しかし,1900年代以降に発表された実証研究では,景気安定化における金融政策の役割は限定さ

れたものであり,50年代においても連邦政府の経済･財政政策の出動が強く要請された事実が指鮪さ

れている｡ホルトフレーリッヒ(C訂l⊥u血扇g恥鮎血)は,レンダーバンクの金融引き締め政策が,

その意図とは裏腹にインフレ抑制の成果を挙げられヂ,時として政策発動が遅れ,そのために実効性

が弱まったとしている㌔機動的な金融政策を困難にしたのは,55年以降に顕著となった新たな経済

1戦後の経済成長についての代表的文献として,出水宏一職後ドイツ経済史』東洋経済新報社,1978年,W如肝

Akl輌嘲血ゐ･助成昭戒此血糊血J賂J卿nⅦ血め鳳19$3酒井昌美訳『顎代ドイ
ツ経済論-1945-80年代にいたる経済史的構造分析瑚朝日出版杜1鮒4年);Ⅰ血ぬtGi癒ⅣK一札叫噛
餌血威喝¢血.1乃e凡軸血伽戊(適所肋物如物由mb血睡1開2が挙げられる｡

2ドイツレンダーバンクは19亜年3月に占領軍政府によって創設され,57年7月にブンデスバンク(De血血

B血心に転換された｡レンダーバンクの創設とその後のブンデスバンク成立については,石坂綾子｢ドイ

ツ連邦銀行の成立過程(1飢5-1957)一中央鍛行の独立性と連邦的性格をめぐって一｣『土地制度史学』第158号
(1998年1月),卜17心一ジを参照｡

3｢総合的誘導｣(G抑は,市場経済秩序の枠組みにおける総合的な方向づけの意味で用いられ,直
接的統制を意味するものではなV㌔G助叫α血血e脚7〝陽Wi血1卵2,S･13糾･

41963年3月,アデナウアーが連邦首相を退き,エアノVレト内閣が発足したが,餌年11月に退陣した｡安定成

長法は,エアノVレトの退陣とともに生まれたのではなく,在任中の66年9月に連邦議会に提出されたこの法案

の当初の構想は,｢財政改革専門家委員会｣が髄年3月に提出した財政改革案であった｡出水闊綾Mツ経済
史』185-189ページ;山田誠｢西ドイツ経済と｢経済安定･成長促進法｣論争一間会的市場経済｣論から｢総

体的誘導｣論へ1大阪市立大学醐第78巻第1号(1978年),亜づ5一もー一ジ;野田昌吾『Mツ戦
後政治経済秩序の形成』有斐閣,1998年,194ペ一浪

5仙g馳愉如い辿匝鳳血i蝕ぬ川鹿加地∬郡(1舛$-197恥血De血B皿血血血陶1礪

血加地廟M血1!汐g,S.347■38.
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情勢であった国内経済面では,経済成長率が12%に達し,物価水準の上昇が持続的な需要超過を引

き起こした｡景気が過熱するとともに,実質的に完全雇用が実現し,貸金の上昇圧力が強まった｡

さらに対外経済面では,50年代初頭の貿易収支危機を克服し,巨額の貿易収支黒字を達成した黒

字による外貨流入は金融機関の流動性を増大させ,国内通貨量を著しく増加させた国際収支の黒字

を伴った国内景気過熱｣という矛盾した現象が発生したのである｡結果としてレンダーバンクは,内

外経済不均衡,すなわち国際収支の均衡と国内の安定を同時に達成できないというジレンマに直面し

た国内経済に対しては引き締め政策を,対外的には緩和政策を実施する必要性に迫られたのである

6

このような状況において,ノウレガー(馳1騨噛が明らかにしているように,連邦経済相エアハ

ルト(h山wig肋d)は,連邦改称こよる景気政策の必要性を痛感した7｡そして55年から56年にか

けて2度にわたる景気安定化プログラムを実施し,積極的な景気対策に乗り出した｡景気安定化プロ

グラムの作成にあたり,エアハルトは連邦大蔵相シューファー(F血鵬,レンダーバンク総裁

フォツケ(WihehⅥ血)とともにr景気政策委員会｣(K両un血rrx)1itische$Q℃mium)を形成した㌔

ェァノVレトは,順法の四角形』で示されるマクロ経済政策目標において``通貨価値の安定'と"対外

経済均衡,の達成に強い使命感を抱いていたが,この行動は連邦首相アデナウアー(馳m山A血乱ed

との間で激しい対立を生み出したアデナウアーは,57年の連邦鋲会選挙を控えて産業界からの支援

に期待し,"経済成長''と"雇用''の確保に強く傾いていたのである㌔

本稿は,1950年代後半期ドイツにおける景気安定化政策を,レンダーバンクの金融政策と連邦政府

の経済･財政政策との関連に焦点を当てて検討する｡このような課題を検討することには,以下のよ

うな意義がある｡エアハルトは50年代においても景気安定化政策の必難を強く意識しており,『魔

法の四角形』をマクロ経済政策の目標として位置付けていたこのような景気安定化政策を実施する

上で,連邦経済省,連邦大蔵省,レンダーバンクの三者間で,どのような議論が行われ,どのように

政策調整が行われたのだろうか,景気安定化へ向けての取り組みを検討することは,経済復興及びそ

の後の経済成長の基本政策としてのⅦ会的市場経済｣(馳血血M如bwiI蝕血a郎が,実際にどのよう

に展開されたのかを明らかにすることになる｡

6レンダーバンク理事であり(任期1953-57年),後にドイツ連邦銀行総裁(任期1977一幼年)に就任したエミン

ガー(伽w唖は,このジレンマを1920年代にケインズ(J血M･勒雌)がイギリスについて指摘し
たケース(一国内経済情勢としては,拡大策を必要としていたにもかかわらず,過大評価された為替相場への配慮

から引き締め政策を行わなくてはならなかった｣とは全く正反対のケースであると位置づけたαm∬軸
DeLJtSdneGe払urklW伽昭和敗血SrmnLngSlbklzwischenim耶mtd独鮎陀mGIei叫画血1948-1975,in:

Deldsd3eBⅧd血kOhg.),肋喝Wd嘲b7Lhndsdzhpd)876･]9乃FmnkRnM･1976,S･4i5･552(ドイツ･
ブンデスバンク編,呉文二/由良玄太郎監訳,日本銀行金融史研究会訳『ドイツの通貨と経済-1876-1975年一

下』東洋経済新報杜1984年,5肝一朗3人卜一男,馳血山地h酢Ge伽1此h血肋血Wi仙:
195ひ1958,血De血BⅦ血血k㈲肋間戚嘲由血糊助Jβ7あJタ乃R打払鵬M･1餅略,S･555一

朗5(ブンデスバンク編『ドイツの通貨と経済』槌5-746人トー･ジ)｡
7恥辱加堺輌舷血糊Ⅶb血喝印1卵7･
8景気政策委員会の議事録･景気安定化プログラムの草案は,連邦文書館伯Ⅶ血盟dlM仙触感所蔵の連邦経済

省(軌血b血地如血m蝕W血鵬ファイル他1佗/1259g)に収録されている｡

9Ⅵ此血dl血軸上山咤鼻血,助桝血几劇物α鵬喝印19鮎,S･83-137;D甜血1咄&頑

㈹肋J,助紺融ゐ呵軸t19町S.恥･105;D訂鹿1晒W叫1出血Eα血昭n

zwisdhenXkmrdAdenaMtmi山dwigEdd(1956-19631in:HansPbhl陶),ALhw
伽肋(血娩B00nl朔,S.3345･
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本稿では,以上のような視点に立って,景気安定化へ向けた議論とその政策の展開を明らかにして

いく｡以下では,まず第1に,55年以降の経済情勢にレンダーバンク,連邦経済省･大蔵省がどのよ

うに対応したのれ金融政策を中心に,経済政策及び財政政策の実施と相互の関連について明らかに

する｡56年4月,三者は｢景気政策委員会｣を形成し,景気安定化という共通の目的に向かって次第

に連携を強めていく｡第2に,｢景気政策委員会｣における議論を通じて,どのように政策を調整した

のかを明らかにする｡56年6月に第2次景気安定化プログラムを発表した後,レンダーバンクは独断

で公定歩合を引き下げた｡三者の連勝ょ この引き下げを契機として次第に解消へと向かう｡以上の

ような課題を考察する中で,50年代における景気安定化政策の意義を検討したし㌔

Ⅱ.景気過熱をめぐる闘い

1.内外経済不均衡の発生
一｢ユリウスの塔｣による過剰流動性の吸収-

1952年5月1日,レンダーバンクは貿易収支危機以後,初めて金融緩和に踏み切った｡51年4月,

輸入価格の下落による交易条件の改善,国内需要抑制による輸出志向の高まりに支えられて,貿易収

支は黒字に転じた｡51年6月の｢輸出促進のための租税措置法｣(叫郎により,財

政政策面からも輸出促進がサポートされた1㌔52年1月にはヨーロッパ経済協力機構(仇騨Iliz癒血伽

EurpFX3anEcorK)micC画0Ⅲ妃)加盟国に対する輸入自由化が再開され,90%まで拡大された

しかし,レンダーバンクには,貿易収支が黒字に転じたのは一時的な現象に過ぎないという懸念が強

く,金融緩和に慎重な姿勢を取り続けた｡レンダーバンクが金融緩和に踏み切ったのは,52年初頭以

降,国内物師の下落が確認されたためであった｡52年5月には最低準備率の引き下げられ,これに続

いて公定歩合が5%に引き下げられた｡公定歩合は52年8月から53年6月に至るまで,さらに3段

階にわたって引き下げられた11｡

輸出超過の拡大は,外貨の流入,金融市場の流砂性増力ロという形で表れた｡この流動性の増加は,

レンダーバンクが政策決定をする上で,次第に無視できない要因となっていった｡53年6月10日,

こうした過剰な流動性に対応するため,公定歩合は3.5%へと引き下げられた｡この引き下げは,ド

イツと諸外国との金利格差を縮小させるためであった｡54年5月19日には,公定歩合はさらに3%に

まで引き下げられた1㌔ このような金融緩和と並行して,税制改革が二度にわたって実施された1㌔

レンダーバンクが対外経済状況を考慮して金融緩和措置を実施できたのは,連邦財政において過剰

流動性が吸収されていたためであった｡レンダーバンクは,実際にはすでに内外経済不均衡に直面し

ており,国内経済に対しては引き締め政策を,対外的には緩和政策を実施する必要性に迫られた｡し

10｢輸出促進のための租税措置法｣の内容については,出水『戦後ドイツ経済史』114-115ぺ一ジを参凰

11馳胎咄Ge坤1独bi蝕細山陥血成仏m印S.3組

12Ⅰ加地叫Ge叫沿hdkbitbstmⅥ肋kLqSen,S.387･

1353年6月の｢/J噸制改革｣(Kkhe馳Il餌℃蝕n)では,平均15%の所得税減税が行われた｡続いて別年12月

には,大税制改革(G嘘馳tm蝕血)が実施された｡この大税制改革は,第二次世界大戦後,西ヨーロッパ諸

国が行った減税のなかで最大規模のものであり,所得税の最高税率が74%から55%に引き下げられた｡これらの

所得税減税により国内購買力が増加し,国内需要が拡大した｡出水悶扱ドイツ経済史』137-1謂ペナ坑
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かし,このような政策上のジレンマはまだ強く感じられなかった決定的な重要性を持ったのは,

｢ユリウスの塔｣(血1i血Ⅱl)と称される財政支出予定額の現金残高であった1㌔｢ユリウスの塔｣は

意図的に形成されたのではなかったが,レンダ｣バンクの金融政策を偶然にもサポートした1㌔

この現金残高は,53年度以降の防衛負担金(45年から49年までは占領負担釦が,連邦予算の歳

入面において,あらかじめ確保されていたにもかかわらず,｢連邦国防軍｣(B血扉の創設が遅

延したことなどから計画通りに執行されなかったために形成された1㌔シェーファーは,この支出額

を年額鮒億マルクと想定したしかし53年度の支出残額が18億を超えたように,実際の支出額は平

均して60億マルクを下回り,年を追うごとに現金残高が蓄積された1㌔連邦政府の発足当初,防衛負

担金は,歳出全附こおいて常に高い比率を占めており,51年には連邦予算の亜%を占めていたこの

ように巨額の負担を迫られる一方で,連邦の歳入自体は確保できる見通しが立たず,シェーファーに

とってこの負担金を確保することは,大蔵相として最大の課題であった｡しかし,50年代半ばになる

と防衛費の負担は相対的に軽減された連邦予算に占める割合咄成少していき,糾年には23%にまで

低下した1㌔この結果,シェーファーは,税収についての見通しが余りにも慎重で,悲観的であると

の批判さえも浴びることとなったのである｡

2.景気過熱との闘い -レンダー/くンクの金融引き締め政策-

ユリウスの塔は,過乗厩勤性の流入による拡大的影響を相殺したしかし,このような安定した状

態は長くは続かなかったい糾年後半期に入り,国内物価は需要拡大の影響を受けて上昇し始めた物

価上昇傾剛功口えて,貸金の上昇圧力も発生した失業率は55年夏に早くも5%を下回り,実質的に

完全雇用状態を達成したこのためレンダーバンクは国内の経済動向に細心の注意を払った需要拡

大によるブームが発生し,景気は過熱した1㌔

レンダーバンクの金融政策は,国内経済の安定を優先し,景気過熱を緩和するために,引き締めス

14B聯輌誠血糊S.91胡;｢ユリウスの塔=楓経済ジャーナリスト･リッヒェベッ

ヒヤー伽R融によって名付けられた｡リッヒェべッヒヤーは,経済誌伽陥胞w叫お･坤19封,

S.11_12)の記事において,連邦の現金残高を｢かつてのユリウスの塔におけるように(‥･Wk血或血

血血m)｣と表現した本来｢ユリウスの塔｣とは,1871年にフランスからドイツに支払われた戦争陪勝金が,

1914年までベルリンのシュパンダウ要塞(匝Zita血咄の塔に,国家の準除金として保管されていたこと
から国庫準備金を意味する｡B血血由um血F血陶1此助如β由ノ扁卿J郷地Jガス
Bonnl!衿2,S.`掴4.

15ドイツにおいては,｢ユリウスの塔｣形成と同じ事態が1924-25年に発生している｡24年のドーズ案承瓢こよ

ってドイツに賠族金が課せられた｡ノイパーインフレが収束し,緊急財政令が発令される中で,ライヒ大蔵相/レ
ター(H孤SI血,フォン･シェリーベン(QぬⅥ肌蹴仙由如は,緊縮的な財政政策を実施し,準膵金を積み

立てた｡晦輌此血糊S･91･
16G血ad馳ぬ加島地肋Ⅶが血l甲)1独血BⅦ血語例9-1957,h:馳Cla貼E血(加)Aぬ血血

(I加温1J00肋馳坤几血沈劇物御地山198$,S･52→53;W噸喝蜘0肋血F血斑l

仙川鹿血血舟:D血B血血田喝1輌血加地人血屯S･2肥蔓07;叫咄馳坤
J賂J%ろM伽血飢1朔,S.505-5封.

17地地物S.505｢534.

18劇的Dk鮎鮎地肋曲F蜘血W)勒喝J･M駄M(Ⅰ晦1肋戚用画塊

G血血血吸/紗馳坤肋11勒S･の-00･

19臓血れG叫両脇加i危如1Wぬ恥S･3‡&

44



タンスへと転換した加｡レンダーバンクは55年初頭から景気過熱に取り組み始めた｡統計局長ヴオル

フ(Bl血W畑は,理事会会議において｢景気の過熱は部分的に過ぎません｣と発言し,緊迫した

状態にあるとは捉えていなかった21｡しかし,レンダ｣バンクは連邦政府が景気の過熱を煽ることを

恐れ,シェーファーに財政支出の抑制を要請した｡連邦財政は好景気を反映して税収が増加し,黒字

に転換した｡レンダーバンクは,これまで緊縮的であった財政政策の方針が転換がされ,財政支出が

一気に拡大すると予想した｡このような事実に加えて現金残高は,55年初頭までに40億マルクに増

大した2｡レンダーバンクは｢ユリウスの塔｣の解体が,連邦の財政支出を拡大させることを恐れた｡

しかし,レンダーバン列ま財政支出の抑制を要請しつつも,実際にこれが実行されるとは期待してい

なかった｡レンダーバンクは55年5月の大規模な公開市場換作を皮切りとして,次々と引き締め措置

を打ち出した｡7月第1週には,油断ヒ証券の売却が10億5千万マルクにも達した㌔ レンダ｣バン

クはこの公開市場換作によって国内需要を抑制しようとしたが,さほどの成果は上がらなかった｡輸

出超過による流動性配入は,糾年には亜億マルク,55年に入ってもなお27億マルクに達し,引き締

め政策の美砂性を弱めた｡商品輸入は27%も増加していたが,過剰流動性の流入は減少しなかった｡

フォツケは6月の時点で,密かに公定歩合の引き上げを決意していた｡55年8月の引き上げは,レ

ンダーバンクの連邦政府に対するシグナルであった㌔ レンダーバンクは,連邦政椰こ景気政策の必

要性を認識させようとした｡3%から3.5%への小幅な引き上げにとどまったのは,理事会の構成員で

ある2人の州中央銀行総裁,ニーダーザクセン州のホーゼ(Ⅵ止Ⅰ血胱)とバイエルン州のグラスマ

ン(M胱G柁岨訂n皿Il)が,1%以上の引き上げは余りにも劇的すぎると反対したためであった｡

この引き上げから間もなく,エアハルト,シェーファーを除く連邦政府の閣傲特にアデナウアー

が景気安定化には全く関心がないことが判明した｡ブレーメン州中央銀行総裁のテぺ(Hm坤)

は,｢首相は孜々の自発的行動によって少なくとも驚いたようでれと述べ,連対政府の無関心に失望

した㌔それ以上にフォツケは,レンダーバンクが景気過熱を緩和することを断念するように求めら

れた｡レンダーバンクは,10月に入り追加的措置として建設債のリファイナンスを停止した｡しかし,

レンダーバンクの奮闘もむなしく,十連の金融引き締め政許は全く効果を示さなかった｡金融機関の

信用ボリュームは23%も増加した｡大衆所得の急増によって通貨流通量は急激に増加した｡信用需要

は逼迫し,金敵市場の手l仔率は,公定歩合を大幅に上回った｡レンダーバンクは金融市場へのコント

ロールを完全に失った㌔

3.第1次景気安定化プログラム
ーエアハルト■シェーファーの連換-

a)bkBdch,Geupl誠ktx,i危如IWbdukLqSen,S･388･

21晦&ゆ坤庇血糊S.20$･

翌晦輌枕加勒也血陣S.208.

23Ho鮎鴎G印画娘心itbsbnWぬkursen,S.389.

別馳喝馬&ゆ坤誠血糊S.2(汐･

茄晦&ゆ坤此血糊S.210･
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レンダーバンクの引き締め政策は,その意図とは裏腹に思い通りの成果を挙げられなかった｡この

状況は,レンダーバンク内部で激しい議論を引き起こし,金融政策上の決断を時に弱め,遅らせる原

因となった｡エアハルトは,この状況ではレンダーバンクが単独で景気安定化を実行できないと判断

し,連邦政府が経済政策全般における舵取りをする必要性を痛感した㌔シューファーも連邦財政に

おいて景気安定化を考慮し,財政支出を抑制することを明らかにした｡これを機にエアノVレトとシェ

ーファーは,共同歩調をとった｡レンダーバンクの金融政策をサポートするために,アデナウアーの

意に反して景気安定化プログラムを実施した｡経済省･大蔵省はどのように連騰し,どのような政策

を実施したのだろうか,

エアハルトとシェーファーは,アデナウアー内閣の発足以後,｢通貨･信用｣部局の管轄をめぐって

激しく対立してきた52年8月,｢通貨･信用｣部局は大蔵省から経済省に移管された｡両大臣が景

気政策的調整を始め,連邦議会や閣僚の前で共同歩調を見せるようになったのは,この権限分割が軌

道に乗り,成長政策に基づいた減税と資本市場育成のための税制措置が最庭先の政治的課題ではなく

なったためである㌔エアハルトとシェーファーにとっては,物価を安定的に保ちつつ,経済成長を

実現できることが重要であったインフレ阻止は景気政策において不可欠の大前提であったこのた

め,財政均衡を目指して支出を抑制し,需要と供給のバランスを保持しようとした｡この点において

両大臣は一致していたが,景気安定化において連携した動機は大きく異なっていた｡エアノVレトは｢景

気政策的行動の動機は,社会全体の幸福であり,景気政策の実施は,ある特定の利害のためではあり

ません｣と発言したエアハルトは,連邦象会｢通貨･信用｣部局の局長を務めるシヤルンーリレク(独伊

叫に次のような手紙を宛てて,景気政策の必要性について理解を求めた｡｢景気政策とは,

物価水準の安定,国民総生産と生活水準において最適の成長と雇用水準を確保することです㌔｣

エアノVレトは物価そのものではなく物蛎をめぐる雰囲気自体が過熱気味となっていることを懸念し

た｡彼嘲可よりもまず労資パートナーと賃金闘争の抑制について対話した｡55年2月にエアノVレトは

経営者側に貸金上昇を生産性上昇の範囲内に抑えること,労働組合に対しては政治的な賃上げを要求

しないように申し出た｡4月4日に行われた労資会談は,エアノVレトの申し出を前提としたものであ

った連邦政府による労資パートナーとの緩やかな協調行動は,エアノVレトの景気安定化政策との関

連で,労資双方に貸金抑制の必要性を認識させることとなった㌔一例として鉱山業においては,次

のような協調行動がとられた4月12日,鉱山業の賃金闘争において,鉱山産業労働組合(氾軸胤)

は,平均9･5%の賃上げで決着した会長グータームス(Ⅲ血血血(加ぬm血)はこの 金闘争の解決

について,エアハルトの功績をたたえた｡組合側もエアハルトの物価安定キャンペーンを支えた｡55

年を通じて連邦政府と労働組合との間で広範な意見交換が繰り返された同年9月7日,エアハルト

はテレビ演鋭において｢好景気に対する危険が現実となりましブ㌔特別の意識が必要耽景気とは

真空空間の中で起こるものではなく,法律の期限が自動的に切れるようなものでもありません経済

㌘恥輌此血糊S.212.

認地咄&虚血助抽瑚w扉α加地励触料加伽血椚如ぬ血研腑上血咤且如頑弘樹
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変動とは人間そのものによって引き起こされ,生み出されるということが重要で九｣と述べた31｡こ

の訴えは,景気を人間行動の結果とし,経営者,労働組合のみならず,産業界,貿易業者,手工業者,

消費者など経済全体にかかわるあらゆる人々に向けられたものであった｡

これに対しシェーファーが,エアハルトと共同歩調をとったのは,連邦議会によって｢ユリウスの

塔｣を解体する動きカ切口速し,この要求に抵抗するためであった｡連邦の巨額の現金残高を取り崩し,

財政支出を増加させることは,景気過熱をさらに煽ることになる㌔シェーファーとレンダーバンク

の認識は一致した｡しかし,このようなシェーファーの意向に対し,与党キリスト教民主･社会同盟(以

下,CDU忙SUと省略)は,この好景気を大きな政治的チャンスと捉えていた㌔シェーファーは55

年の経済成長率を7%と見積もっていたが,実際にはこれを大きく上回り12%に達した｡税収増によ

って50年代前半にはない財政政策の余地が生まれた｡CDU肥SUは,57年の総選挙に勝利けるため

に社会改革に取り組んでいたため,ユリウスの塔はその有力な財源とみなされた｡CDUK:SUを中心

とした与党議員によって18の特別委員会,通称｢ケーキ委員会｣(K血)が設置され,その

酉扮と使途が検討されることになった｡

1955年10月19日,エアハルトは,連邦鼓会において第1次景気安定化プログラムを発表した｡こ

のプログラムは,大蔵省の協力の下で,ミュラー=ア/レアック(刃録由M山血血めが局長を務める

経済省総合政策局(Gmld鋤鵬血感によって作成された｡総合政策局は,経済秩序,経済政策,

景気政策を管轄する部局であった｡エアハルトはプログラムの公表に先立ち,CDUの幹部会議で景

気の変動に対し安定化を図ることについて次のように述べている｡｢皆さんは我々がドイツにおいて興

味深い試みをしようとしていると御存じでしょう｡好景気は自動的に後退し,危機へと向かうもので

はありませんb〔景気を我々の手で〕安定させるのでれ現代経済において初めて〔景気安定化に〕取

り組むのです別｡｣プログラムの冒頭で述べているように,エアハルトは景気を安定化させるために,

短期的に効果が期待できる供給政策の意味で,コストを削減すること,景気の安定を確保するために

国内の製品供給を拡大させ,過剰な需要を減少することとプログラムの目標を設定した｡

第1次景気安定化プログラムは,以下のような内容であった｡①節度ある貸金･物価政策(エアハ

ルトと労資関係者との対話,連邦経済省の広告),②56年6月を期限とする関税引き下げ(55年12

月に食糧･農業･建設業の経営資金,56年1月にタイプライター･ミシン･冷蔵庫などの低価格

の電化製品を対象とする),③公共建設の縮小(関連企業へのアピー/り,④所得税減税の凍結(56

年2,3月に例外的に点火製品･砂糖税を減税),輸出促進･原価償却費の優遇税制を廃止,⑤経済刑

法の強化(56年12月成立),⑥競争制限禁止法(Gesetzgp騨l叫囁GWB)の促進

(57年5月成立),⑦外国人労敵者の受け入れであった㌔

31咄血叩歩珊肋叫S.訂.

光軸&ゆ坤放血糊S.216.

刃E鴫噸跳肋叫S.紗.

別物&榊放血糊S.l.
慾M肌蝕d匝叫l血叫舶肘Ⅷ1恥1%3,h:G8Ⅷ止別九月し8.N虚血m〟H｣･R皿l淵椚丑¶血m邪帽m

¢晦),お&卿加由w｣呵βねぬ伽地加納励抒物加ゐ一β坤胱

瑚肋桝例お戚JJゆ印加h1983,S.301｢303;Bq隣輌放血糊S･112;
BⅦ血舶m止W払訂(Ⅰ五喝.1β由&め坤此奴此あ･血廟喝&めさ裾血娩伊仙血塊B血3

(195ふ1957),M伽血m2001,S.2根5;糾年12月,エアノVレトは労働力不足の兆険を確認すると,イタリア政府
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ノウレガーが指賭しているように,第1次景気安定化プログラムの特徴は,エアハルトとシェーファ

ーが,連邦政府として景気政策的行動の必要性を認識したことにあった㌔両大臣は,供給政策を中

心とした安定化プログラムを実施することで,景気変動を抑えようとした｡第1次景気安定化プログ

ラムは,既存の政策路線を踏襲したものであった労資関係者へのアピールはプログラムの公表以前

に行われており,関税引き下げもすでに実施されていた｡連邦の関税収入に占める輸入額の比率は,

53年に8%に達して以来,下降傾向にあり,55年3月には,すでに約700の輸入品目の関税が10%か

ら35%の幅で引き下げられていた｡また,連邦政府による公共建設の縮小は,建設関連の支出が55

年度において,弘年度の5億6千万マルクから9億3千万マルクへと増加し,連邦の歳出全附こ占め

る比率も2.鍋から3.4%へと上昇していたためであった｡

Ⅱ.連邦経済省･大蔵省･レンダー/くンクの政策連携

1.1956年3月7日の公定歩合引き上げ

レンダーバンクは,第1次景気安定化プログラムに批判的であった｡レンダーバンクには,フォツ

ケを除いて経済省･大蔵省と連携をする意志はなく,金融政策が,このプログラムによってサポート

されているという意軌まなかった｡55年11月23日の理事会において,フォツケは公定歩合の据え置

きに関連して次のように述べた｡｢我々は頭状でさ封可もすべきではありません連邦政府の景気安定化

プログラムの優位を認めるべきでれ｣しかし,レンダーバンク内部では,経済省･大蔵省と連携する

ことによって,政策決定の独立性を侵害されるという危倶が大きかった㌔ヴオルフも,このプログ

ラムは性急に発表されており,連邦政府の大胆な企てを阻止するべきであると強調した｡レンダ｣バ

ンクがプログラムの内容について関心を示したのは,関税引き下げのみであった｡この引き下潤昔置

によって,輸入が拡大し,過剰流動性の流入減少が期待されたからである｡

国内経済における景気過熱と過剰流動性の流入は依然として続いており,レンダーバンクは金融政

策の発動において,この矛盾に直面していた｡56年1月の理事会会議においても,議論は混迷を深め

た㌔議論の中心は,ヴオルフによる公定歩合と金融市場劉仔率との帝離についての提起であった｡1

月25日の理事会会執こおいて,公定歩合を引き上げ,これを上回る金創肺硝諦l仔率との帝離を少しで

も縮小させることが提起された｡しかし,この提起は6対5の僅差で否決され,公定歩合は据え置か

れた｡

しかし,このようなレンダーバンク内部の対立は,3月7日の公定歩合引き上げという形で決着し

た㌔ レンダーバンクは,4.5%へと引き上げた｡レンダーバンクは,2月初旬から連邦政脚こ対し,

と労執着の受け入れ時期と条件について討議したⅠ軸上血咤瑚S.119-120;原価償却の税制上の優

遇階置は,連邦政脚こよる自己金融助政策の支柱であった｡その内容については,出水『戦後ドイツ経済史』132-133

人卜一ジを参風
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38Ⅰ血胎由dちGe伽1idktx:i蝕如IWbdhsekLqSen,S.392･

刃仙血れG劇匝1此b沌銀狐W加地S.393.

4S



公定歩合引き上げの意志を表明していた｡公定歩合と金融市場の利子率との帝離がさらに大きくなり,

レンダーバンクはこれを深刻に受け止めた｡しかし,レンダーバンクは信用需要が逼迫する中で金融

市場の後方をゆっくりと追っていったに過ぎなし㌔3月7日の引き上I欣定後も,短期金融市場の利

子率は,公定歩合よりも0.75%も高かった｡金融機関の中央銀行へのリファイナンスは,56年3月に

は55億マルクとなり,55年末よりも10億マルク上昇した｡短期劉仔率が公定歩合と同水準となり,

落ち着きを取り戻したのは,4月に入ってからのことであった｡

レンダーバンクの公定歩合引き上げへの行動は,これを阻止しようとする連邦政府と対立した㌔2

月15日の理事会会議には,エアハルトとシェーファーが招待されたが,鉄道事情の悪化のため先送り

された｡22日には,シェーファーがレンダーバンク理事会議長べ/レナルト(K甜‖永椚岨d)に電話をし,

決定を延期するように伝えた｡3月7日の理事会には,エアハルトとシューファーも出席した｡エア

ハルトとシェーファーは,引き上げに賛成していたが,内閣からこの引き上げに対する拒否権の発動

をも委託されていた41｡エアハルトとシェーファーの発言は,議論を混乱させた｡エアハルトは,連

邦政府の代表として,公定歩合引き上げにおいて予想されるコストも指晴した｡エアノVレトは,第1

次景気安定化プログラムを引き合いに出して意見を述べた｡｢今後,プログラムの内容を具体的に進め

ていく上で,生産や雇用をこれ以上抑制するべきなのかどうか,内閣では耳瑚軌､ことが議論の対象

になっているのでれ｣その｢方で,エアノVレトは｢2週間前の電話での拒否権は,すでに終わったも

のでれ一亡酒己することはありません｡我々はどのような状況であっても,景気安定と通貨価値の安定

を保持するべきでれ｣シェーファーも｢ユリウスの塔｣への解体要求が強まるにつれて,インフレ懸

念を明らかにした｡｢もし我々が責任を負うべきものから目をそらし,議会の支出要求に応じるならは

インフレは避けられませんb｣レンダーバンクは,大蔵省とともに｢ユリウスの塔｣をレンダーーバンク

を通じて金融機関に移すことを拒否した｡レンダーバンクでの議論を通じて,エアハルトとシェーフ

ァーは,レンダーバンクとの連挽他の閣僚,連邦散会との対立をますます深めていった｡

2.第2次景気安定化プログラム

一億済省･大蔵省･レンダー′くンクによる｢景気政策委員会｣の形成-

1956年3月29日,エアノVレトは,シェーファーとフォツケに｢景気政策委員会｣(K叫i叫1娘血

G陀血um)の形成を呼びかけた㌔エアノVレトは,共同作業の制度的枠組みを作ることによって,内閣

の政策転換を目指した｡シェーファーとフォツケに宛てられた書簡には,この委員会を形成する意図

について,次のように記されていた｡委員会形成の意図は｢今日より重要となっている景気政策的な

会談を行い,経済省を中心に,特に景気政策に関連する管轄との間で協力体制を作り上げる｣ためで

あった㌔エアハルトは,金融政策と財政政策,｢般的な経済政策を調整しようとした｡当時,経済

側Ib胎叫Ge伽1出kb成長感肋IW蜘S.3兜づ93.

41恥輌眈血糊S.218･
吸馳血れG劇匝1独旭飴如IWb血鋸恥S･3舛j労･

劇物輌娩加勒血糊S.2恨21･
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省内部ではレンダーバングは金融政策を発動する上で,対外経済状況によって大きな制約を受けて

おり,景気政策的対応が十分にできないと認識されていた劇｡経済省は,景気安定のために経済･財

政政策上の措置を実施しようとした｡

経済省は第2次景気安定化プログラムの実施へ向けて準備を始めた経済省,大蔵省,レンダーバ

ンクの間で,景気状況の分析,景気政策的措置の実施のために,部局長会議(A触血叫ゆ融和脳血畑)

が開かれた㌔この会詠も経済省総合政策局長のミュラー=ア/レマック,大蔵省事務次官のエフタリ

ング恥血M加a嘲,レンダーバンク役員会理事･統計局長のヴオルフを中心とした経済

省･大蔵省の部局関係者がこれに加わった㌔

部局長会蝕も4月19日に初めての会合を開催し,約1カ月をかけて第2次景気安定化プログラム

を練り上げたその基本的方針は,連邦政府や連邦議会が予定している57年度の財政支出計画を実質

的に不可能にすることであった｡部局長会議は,連邦の財政支出の増加に対し,これを抑制するよう

な景気政策的な対抗措置が実施されない限り,この増加が明らかにインフレ的なマイナスの作用をも

たらすと予想した47｡レンダーバンクは共同作業について懐疑的であったが,この方針については全

面的に支持した｡

4月19日の初会合では,部局長会議の運営方針の確瓢こ続いて,経済省総合政策局が,56年3月時

点での景気状況について判断を示した㌔総合政策局は以下の点を指鮪した①景気は世界的に拡大

傾向にあったが,アメリカ,イギリスでは減速の兆候がある｡しかし,ドイツの景気は依然として拡

大傾向にあり,消費財需要の拡大が顕著である,②ドイツの景気を牽引しているのは外国からの需要

である,③55年第4四半期の初め以来,貸金は生産性を上回った貸金労肋者の所得は増加したが,

(貸金増加分が消費に回り)貯蓄率ま:榊副こ減少している,④過去1年間において物価水準は上昇傾

向が続いている｡工業製品価格は2%上昇,農産物価格は12%上昇,生計費は3.7%上昇(特に11月

から3月までの間に約2%上期,⑤貿易収支は,施年2月時点で2億5,600万マルクの大幅な貿

易黒字となっている｡輸出入はともに増力傾向にあるが,輸出超過は今後も続く見通しである｡対外

収支均衡を達成するための対策が必要である｡

続いて大蔵省エフタリングが,56･57年度の連邦財政の概況を説明したエフタリングによると,

連邦の財政支出は拡大傾向にあったこれまでの連邦財政による引き締め効果が薄れて行き,それに

替わって直接の拡大的作用が表面化することが予想された大蔵省は表面化の時期を,56年秋期以降

と予想した｡56年第1四半期において,｢ユリウスの塔｣は,依然として過剰流動性を吸収していた｡

｢ユリウスの塔｣は,56年9月には70億マルクに達したこの金額は56年の名目国内総生産(GDP)

の3.6%の規模であった｡｢ユリウスの塔｣は,これをピークに減少し始めた｡

以上の判断から部局長会議において,第2次景気安定化プログラムが計画された㌔会詠も財政

糾H鵬血血如Ge伽独bi触れW如恥S･395･

鳴物輌誠加伽血紳S･22;馳愉戒い辿匝胞血i触氾W地肌,S･395･

亜晦輌洗面坤S･22･

47晦輌誠血糊S･21･
48BurKk餌血血慮um蝕W血鴫仏1,16.叫1956,BtuKksarddvnW血ちBlO2/12598,馳丘l･

亜B皿血血is血um蝕W血鴫仏l,帥19.叫1956,B血Mなわ血ろB18釘1259$,比丘1;部

局長会議(A晩址皿夢kぬⅧ血瓜)において景気茹封ヒプログラムの草案を作成しているのは,ミュラー=アノレマ

ックが率いる連邦経済省給合政策局のゴッホト(馳げG虎鵬であったゴッホトはフライブルク大学でオイケン
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支出の拡大と減税措置による歳入減に歯止めをかけ,第1次安定化プログラムにおける時限的な措置

を延長することを提言した｡第2次景気安定化プログラムは以下のような内容であった｡①引き締め

的な金融政策を保持すること,状況に応じて引き締め措置を強化すること,②対外収支均衡を達成す

るために,(a)輸出促進措置を廃止し,輸入手続きを簡素化すること,(b)時限的措置として実施され

た関税引き下Ⅰ調音置を延長し(57年12月まで),対象品目を拡大すること,(C)杓恒也域に対する貿

易自由化率を拡大すること,③貯蓄の優遇税制措置を拡大すること,④原価償却率優遇措置を厳格

化すること,⑤公共投資の削減,⑥労資パートナーとの貸金交渉,⑦外国人労働者の受け入れ拡

大であった｡また,プログラムからは除外されたが,今後の検討課題として国際収支の｢基礎的不均

衡｣への対応として,マルク切り上げが挙げられた｡

第2次景気安定化プログラムは,第1次プログラムに続いて既存路線の拡大であった㌔このプロ

グラムは,対外収支均衡に力点が置かれていた｡56年6月を期限としていた関税引き下潤昔置を57

年12月にまで延長することが決定された｡ド/り地域への貿易自由化率は,56年9月には鮒%に達し

た｡

しかし,予定されていたプログラム内容は,閣僚の反対から様々な例外が設けられ,骨抜きとなっ

た｡農業相リュプケ(H血血血L地b)は,景気政策委員会に召集されておらず,関税引き下消音置か

ら農産物を除外するように求めた51｡同様に住宅建設相プロイスカー(ⅥdぬトEmanuel咄が,

公共投資についても除外を求め,住宅建設,防衛関連,農業分野については,対象からはずされた｡

歳入減への歯止めをかけるというプログラム当初の基本方針は,大きく崩れることになった｡

3.ギュルツエニッヒ事件の勃発
-アデナウアー･産業界との対立-

第2次景気安定化プログラム実は,56年5月初旬に完成し,閣議に提出されることとなった｡しか

し,アデナウアーは,自らの許可なく景気政策委員会が形成され,プログラムが策定されたことに対

し,強い怒りを表明した｡内閣における議論は受け入れられず,5月中旬以後,景気政策委員会の開

催さえも中断された㌔プログラムは5月下旬になって了承されたが,すでに述べたように,閣僚の

反対から例外的措置を設けることになり,その内容は大幅に後退した｡アデナウアーとエアノVレトの

対立は,5月18日の公定歩合引き上げを契機として項点に達した｡この引き上げは,景気政策委員会

において予備的に議論され,第2次景気安定化プログラムの十環として,エアノVレトとシェーファー

の同意の下で決定された㌔

5月18日,レンダーバンク理事会が開催され,5.5%への公定歩合引き上げが決定された｡理事会

は,レンダーバンクによるエアハルトとシェーファー→､､の強い要求の場となった㌔フォツケは,連

(W姐訂m血l)に学伏その指導の下で1938年に学位を取得した(R8げG咄β由血喝ゐ･乃肋紗如･あ〃

瑚あ･物成形戚ゐ五戒加叫D恕.獄門LR℃血喝193め｡ゴッホトは51年に連邦経済省に入省し,

67年まで勤務した後,ブンデスバンク理事に転身した｡Ⅰ劇晦牒ぬ嗣血伽融通掛靴厄如融吻転翫頑S.73.

馳伽喝馬&)ゆ坤挽血糊S.117-120.
51Ⅶ臨地も上誠加な瑚励I御M血1鞘,S.公9.

立BⅦ血溺Ⅰ℃l血折柄由す(Ⅰ晦1β由肋中也血肋あ血廟喝S.お.

田地舶軸Gek匝敗b沌細別W血父恥m氾叫S.3舛-395.

54219.ZenbaAxnkrat-S血喝Ⅵm18.5.1956,Hi血A血ivderDeubdnenBtm血叫B330伽,S･7･
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邦の財政支出が増加していることに触れ,これに歯止めをかけようとした｡連邦の支出増加率は,55

年の1.3%に対し,56年には7.6%に達していた㌔フォツケは｢これまでのレンダーバンクによる措

置は,多かれ少なかれ【連邦政府への〕警告や低金利政策の否定に限定されていますムそのため〔エ

アハルトとシェーファーに〕強力な措置を求め,改称や公共体が責任を果たすように最大限のアピー

ルをしなければなりません｣と述べ,関税引き下げの拡大と延長,公共投資の削減,貯蓄促進の強化

原価償却費槻射こおける優遇税制の厳格化を要求した㌔このような財政政策上の要求は,すでに第2

次安定化プログラムにおいて盛り込まれたものであった｡景気政策委員会において,金融政策につい

ては先取り的に審議されたが,レンダーバンクにおいて財政政策については,事後的に承認された｡

エアハルトとシェーファーは,この要求に同意したが,内閣における立場の難しさについても言及

した｡シェーファーは,内閣における立掛も財政支出の拡大を阻止することであり,公定歩合引き

上げという形でのレンダーバンクによる警告は,閣執こおいてシューファーの立場が弱まることを強

調した㌔州仲央銀行総就の中には,ハンブルク州のライスト(餌血k如のように,レンダーーバン

クが単独で抑制的な金融政策を実施し,批判の矢面に立たされるのではないかという懸念の声が挙が

った｡バイエルン州のヴァーゲンへツファー(伽嚇は,この公定歩合引き上げと第2次

安定化プログラムの実雛とを強く結びつけることを要求した｡エアハルトは,これに反対し,連邦

政府や連邦散会に対する引き上げという圧力がなく,景気安定化プログラムが実施できるのかどうか

不確実であると述べ,抱き合わせに反対した｡フォツケは,レンダーバンクが連邦政府とは切り離さ

れた,金融政策について責任を負う機関であると述べた｡フォツケは,あくまでレンダーバンクの意

志による引き上げであることを強調した｡

アデナウアーとドイツ工業連盟(Bl血k血山王むD即血h血血;BDI,以下,工業連盟と省略)

は,この公定歩合引き上げに強く反対し,エアハルト,シェーファー,フォツケとの対立が一層鮮明

となった｡56年5月23日,ケルンで工業連盟の第7回年次総会が開催された｡この年次絵におい

て,アデナウアーと工業連盟会長/勺レク(F血軸は,経済省･大蔵省の第1次景気安定化プログ

ラムとレンダーバンクの引き上げを痛烈に批判した｡アデナウアーは,57年に連邦詰会選挙を控え,

景気後退によるCDUK:SUへの影響と産業界からの支援が得られなくなることを懸念した㌔アデナ

ウアーは｢この引き上げは,ドイツの景気に対する激しい攻撃であり,弓暗にとっての断頭台であり

ます｡｣と述べ,レンダーバンクへの怒りを公然と述べた｡この演説は｢ギュルツェニッヒ事件｣

(G叫として注目された｡

工業連盟会長′勺レクは,産業界の利害を強く代表し,景気安定化プログラムへの批判を述べた｡ベ

ルクは特に関税引き下げ,輸出促進･原価償却費の優遇措置の廃止に対して産業の危機を訴えた㌔

工業連盟は,鰊争制限禁止法をめぐってもエアハルトと対立しており,経済省への批判を強めた｡｢経

済相は関税引き下げ計画において,30%という極端な数値を発表しました｡それは景気政策的に大き

な誤りで九景気は過熱しておらず,産業界はこの引き下げに賛同できませんb｣関税引き下げは国内

5晦輌放血糊S.20$.

器物輌此血糊S.Z払.

57晦輌庇血糊S.2日.
認Ⅰ血胎叫Ge伽敗bi触mⅥ肋胞脚,S.395.

労K鴫助叩垂加榔肋叫S.11ふ117.
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市蓼への競争圧力を強め,控除額の縮/トは,企業に一層の合理化を求めるものであった｡一むレクは,

すでにレンダーバンクの公定歩合引き上げに猛烈に抗議し,所得税減税を要求していたが,これに加

えて,企業の自己資本を弓封ヒするために,さらに負担の軽減を要求した｡｢資金不足のもとで,企業は

資本の弱体化に耐えているのでれ これに対し,国家財政は溜め込み政策を進めているではありませ

んカ㌔｣工業連盟の幹部であるポイトラー(Wime血地は,連盟の主張を次のように代弁した｡

｢大規模な原価償却の自由のもとで,企業はさらに前進し,規模を拡大していけるでしょうが,その

ためには緩やかで持続的な物触上昇が必要です㌔｣エアハルトと違い,工業連盟は需要拡大に伴うイ

ンフレを容認した｡

Ⅳ.レンダーバンク･経済省･大蔵省の連携解体

1.1956年9月の公定歩合引き下げ

1956年6月,第2次景気安定化プログラムが連邦鼓会で可決された｡6月27日,連邦政府がプログ

ラムを発表した直後,レンダーバンクは,投資財部門での緩和の兆候を見い出した61｡金融市場が緩

和局面を迎え,金利水準も落ち着いた｡レンダーバンクは国内需要の急増による景気過熱のピークは

すでに過ぎたと判断した｡しかし,第1四半期以降,外国需要の拡大が景気を牽引した｡ドイツの輸

出は56年4月から6月にかけて前年比28%も増加した｡輸出の急増は,西ヨーロッパ諸国の投資財

需要がドイツの弾力的供給に向けられたためであった｡輸出の拡大は外国為替黒字,ひいては過剰流

動性の拡大へとつながった｡金献市場では外国為替取引の黒字が顕著となり,この傾向は第2四半期

以降にはさらに強まっていった｡金融機関の流動性獲得は55年には22億マルクであったが,56年に

は59億マルクへと増加した㌔同年8月22日,レンダーバンク役員会は,この点に加えて理事会に

以下のことを報告した｡①国内物価と金融機関の貸出が安定してきたこと,②国内経済において建

設部門の拡大率が減少したこと,③大衆所得の上昇により消費財需要が拡大したこと,④完全雇用

の達成によって実質貸金が上昇したこと,⑤貯蓄預金は7月以来減少していること,⑥短期金融市

場の手l仔率が公定歩合を下回るのが確認されたことであった｡そこでべ/レナ/レトは,公定歩合を0.5%

引き下げることを提案した｡フォツケは,消費財需要の拡大と実質賃金の上昇から引き下げに反対し

たが,9月5日,引き下げが決定された｡ヴオルフは,引き締め的な金融政策を継続したことで,景

気過熱が落ち着き始めたと確信した㌔景気過熱が緩和したことは,この提案において最大の要因と

なったが,同時に理事会の議事録からは以下の要因も明らかにされている｡公定歩合引き下げは,①貿

易収支黒字に対する国際的批判に対応すること,②ドイツと諸外国との金利格差を縮小すること,③

国際的な通貨フローから引き起こされる不安に対抗することからも実施された㌔

しかし,レンダーバンクの景気判断は,共同作業を行ったエアハルト,シェーファーとの間で連携

餌晒噸鮎帽肋ちS.87一基8.

61馳血九Ge伽此bi飴如IWぬ恥S.397.

佗Ⅰ血胎叫G劇匝1姐(bi触氾W如恥S.393,3卯.

偽物輌舷血糊れS.29.

朗仙血丸G劇匝1址bi馳Wぬ恥S.397.
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への亀裂を生じさせた10月12日の部局長会議において,ミュラベア/レマックは,レンダバンク

の単独行動を脚ルた他方,レンダーバンク内部では,景気安定化プログラムが公表されると,景

気政策委員会という制度的な枠組みが継続されることによって,独立性が侵害されるのではないかと

いう危機意識がさらに強まった9月の公定歩合引き下げによって,景気政策委員会を通じた連携は,

事実上軒肖された㌔アデナウアーは,CDUの会合で次のように発言した｡り他人の不幸を喜ぶ訳で

はありませんが,レンダーバンクは公定歩合引き下げについて,エアノVレトにもシェーファーにも彼

らの意向を確瓢していないではありませんか⊃｣アデナウアーは,自らの影響が及ばないところに新し

い政策集団が結成されるのを,できる限り妨げようとした部局長会談もギュルツェニッヒ事件以

後,内閣官房(B融から強く注視されたこれに伴い景気政策委員会は定期的に開催さ

れたが,設置当初とはその性格が大きく変わることとなった委員会は,レンダーバンクにアデナウ

アーの金融政策についての意向を伝えるために機能するようになったさらに,景気政策上関係する

他の省庁にも拡大され,中規模の指導的機関となった｡

2.レンダ｣′くンクの｢二面戦略｣一流勤性政策の展開-

1957年に入ると,景気判断の相違をめぐって,レンダーバンクと経済省との間で対立が起こった

景気政策委員会の性格が変化するにつれて,レンダーバンクは連携を解消し,新たな戦略を見い出し

ていった1月8日,部局長会議が開催されたが,議題の中心は,公定歩合の引き下げであったヴ

ォルフは,9日に開催される理事会において,引き下げが予定されていることを表明していた㌔ミュ

ラー=アルマックをはじめとする経済省は,この引き下げに反対であった｡

レンダーバンクが引き下げの方針を打ち出したのは,①建設部門を中心に投資が弱体化し,景気が

後退し始めたこと,②諸外国との金利格差を縮小することからであった景気後退は,労働市場の動

向と深く結びういており,貸金･物価傾向から金融緩和が望ましいものと判断した伊｡これに対し,

経済省は,現時点での引き下げは早急であり,投資が本当に弱体化したのかどうかについては予断を

許さないと理解していた対外経済状況は今後も強い拡大傾向にあり,労働市場は完全雇用状態にあ

る｡このような状況での引き下げは,追加的な信用拡大をもたらすのではないかとの疑念を抱いた

経済省が着目したのは,消費財部門の需要増加と価格上昇であった｡消費財価格は56年8月から11

月までに1.2%も上昇しており,これまでにない上昇傾向にあった｡たとえ貯蓄率が上昇したとして

も,この需要増が弱まるとは予想し難し㌔消費財供給が不足しているのは,労働力の不足によるもの

であり,労馳力の地域間移軌転職の促進について検討が必要である㌔翌日,ヴオルフは部局長会

議での議論を紹介したが,理事会は5%から4.5%への引き下げを決定した㌔
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1957年7月,レンダ｣バンクは再び引き下げについて議論した｡1月の引き下げ後,西ヨーロッパ

諸国から,ドイツは貿易収支黒字にもかかわらず,引き締め政策を追求していると強い反発を受けた

からである㌔理事会会議において,ヴオルフとバーデン･ヴユ/レテンプル列1仲央銀行総裁プフライ

デラー(0肋門貼血正目は歎しく対立した｡プフライデラーは,次のように発言した｡｢貿易収支の黒

字は,最大の問題で九交易条件などの変化から,資本の投機的流入は,たとえ公定歩合を引き下げ

たとしても,スローペースにならないのではありませんか)｣これに対し,ヴオルフは次のように断定

した｡｢重要なのは,ドイツの公定歩合の水準ではなく,諸外国との格差で九諸外国の利子率に引き

上げによって,最近ではその格差が縮小されてきています云｣このヴオルフの発言に対して,プフライ

デラーはさらに意見を述べた｡｢ドイツの外貨準備は,どのような方法で投資されているのでしょうか,

この投資方法によって,我が国は諸外国,特にアメリカの低金利を誘導しているのではないでしょう

カ㌔投資によりドルが引き出されているのではなく,アメリカの金融機関に預金されているか,ある

いさま財務省証券が購入されていますこ｣このような投資方法は金融政策によって修正できるものではな

かった｡これらの短期資本輸出,すなわちドイツが西ヨーロッパ諸国から得た経常収支黒字をアメリ

カで投資することは,アメリカの利子率を低位に保つことを助長していた｡プフライデラーは,この

意味においてドイツとアメリカの金利格差を,考慮すべきであると主張した｡そこで彼は,外貨準備

における金の保有比率を大幅に引き上げることを提案した｡この議論の後,レンダーバンクはフォツ

ケの強いイニシアティヴのもとで,金の保有比率を外貨準備の71%にまで増加させた｡57年を通じて,

レンダ｣バンクの金準衛は,62億マルクから1礪億マルクへと急増し,この年のアメリカの金融市陽

手l仔率は,ついにドイツを上回った｡

この会議でのプフライデラーの発言は,信用政策手段の転換においても注目に値した71｡それは,対

外経済の拡大に対応して,利子率政策から流動性政策への転換を求めるものであったからである｡こ

の転換は,レンダーバンクが見い出した戦略でもあった｡レンダーバンクは金印政策とは方向性が違

う流動性政策を展開した｡この戦略は,流動性を少なくできるだけ低金利で供給しようとする二面的

なものであった｡公開市場換作は,最も重要な手段であり,57年初頭以来,42億マルクの流動性が吸

収された｡｢ユリウスの塔｣は,57年夏以降,社会改革プログラムを実施するために取り崩された｡

レンダーバンクは,取り崩しによる拡大的影響を考慮して,もはや公定歩合の引き下げを行わなかっ

た｡

Ⅴ.結び

1950年代半拭ドイツ経済の安定は,経済省･大蔵省･レンダーバンクの連勝こよって実現した｡

レンダーバンクは,固定相場制下の国際収支均衡と国内安定の両方を同時に適戎できないというジレ

ンマに直面した｡国内経済面では,景気過熱によって貸金と物価が上昇傾向にあったのに対し,国際

経済面では,輸出超過により外貨が流入し,過剰な流動性が生み出された｡このような状況は,52年

から発生していたが,レンダーバンクは,この時点で過剰な流動性が引き起こす通貨流通量の増大に
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強い危機感を持っておらず,金融緩和を実施した｡過剰流動性は,｢ユリウスの塔｣と名付けられた財

政支出の現金残高により吸収され,拡大的な影響が相殺された｡｢ユリウスの塔｣は,意図的に蓄積さ

れたのではなかったが,結果的に金融政策をサポートし,国内安定が達成された｡しかし,このよう

な状況は長く続かなかった｡55年夏以隆国内需要の拡大により景気は過熱し,レンダ｣バングは金

融市場へのコントロールを完全に失った｡レンダーバンクの引き締め政策には,効果が見られなかっ

た｡この状況は,レンダー｢バンク内部で激しい議論を引き起こし,金融政策上の決断を時に弱め,遅

らせる結果となった｡

ェアノVレトは,レンダ｣バンクが単独で国内安定を達成するのが困難と判断し,2度にわたる景気

安定化プログラムを実施した｡大蔵相シェーファーもこれに賛同し,景気安定化に乗り出した｡56年

3月,景気安定化のために,経済省･大蔵省･レンダ｣バンクによって景気政策委員会が形成された｡

三者の連携によって,第2次景気安定化プログラムが実施された｡景気安定化政策は,関税引き下げ･

貿易自由化枠の拡大を中心とした既存路線を踏襲したものであり,供給面から実施された｡

しかし,この連携は,第2次安定化プログラムの公表後,レンダーバンクが公定歩合を引き下げた

ことから,事実上軒肖された｡レンダーバンクは,新たに金利政策上は緩和し,流動性政策上は引き

締めるという二面戦略を実施した｡景気政策委員会は,設置当初の三者の連携から連邦政府の関係省

庁による景気政策機関へと変貌を遂げていく｡57年の内閣改造後,シェーファーは法務相に転任した｡

後任として大蔵相に就任したエツツェル(FⅧZEお1)は,レンダーバンクとの連携を模索することは

なかった㌔59年に始まる好景気においても,レンダーバンクが経済省･大蔵省とともに景気矧ヒ

に取り組むことはなかった｡しかし,景気政策委員会は,安定成長法の施行まで存続し,その機能は,

新たに組織された景気政策会議(K叩ilⅡ血mわに引き継がれた㌔

ブンデスバンクわeu血B皿肋血)の年次営業報告書において述べられているように,58年に

ほ物価安定･高雇用･対外収支均衡がバランスよく達成された㌔ しかし,この安定は一時的なもの

に過ぎなかった｡完全雇用の達成による労敵力不足が表面化し,コスト･プッシュインフレが進行し

た｡また,公式のマルク交換性回復によって,過剰流動性の流入は一層深刻となった｡輸入インフレ

を阻止するために,61年3月,マルクはついに5%切り上げられた｡このように帽家法の四角形』の

達成を困難にする要因は,50年代に発生し,60年代へ向けてより深刻化した｡そしてこの事態は,安

定成長法の制定へとつながっていくのである｡安定成長法の制定は,50年代を発端とする2つのイン

フレの帰結であった｡60年代の安定成長法の制定をめぐる議論については,今後の課題として検討し

たし㌔
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