
第4章

Ⅰ.はじめに

西ドイツにおける｢通貨価値安定Jの意義

→内外経済不均衡への対応-

『通貨価値の安定は,市場経済の競争秩序を確保し,｢社会的市場経済｣(S戚deM細

を促進する｡』48年3月以降,ドイツレンダーバンク由ankdeutscheru血kr,以下,レンダーバン

クと省略する)は,競争機能の維持のために設立された自律的な機関であり,事実上の中央銀行と

して機能してきた1｡そして,このような自律的な中央銀行は,戦後ドイツの経済復興,経済成長政

策である｢社会的市場経済｣の成否を握る存在であった2｡

しかし,この政策路線は1950年代初頭に早くも重大な危機を迎えた｡50年夏,朝鮮戦争の勃発

による原材料の投機的買い溜めにより,ドイツの貿易収支は急激に悪化した｡ドイツは国際決済銀

行(BankforIntmationalSet(lements;BIS,以下,BISと省略)のヤコブソン(托rJacobsson)とヨー

ロッパ経済協力機構(Orgpi2ationforEuropeanEbonomicCooperah;OEEC,以下,0Ⅲ妃と省略)

のケアンクロス(A止犯md訂C血m∬)による経済再建計画の実施を条件に,ヨーロッパ決済同盟

虹uropemPaymentSUmi皿;EPU,以下,EPUと省略)から1億2,000万ドルの特別信用を受け取っ

た｡51年2月にはOEEC地域に対する輸入自由化停止にまで追い込まれた｡しかし,ドイツの貿

易収支は51年3月を分岐点に劇的に改善し,52年以降ドイツはEPUにおける``極端な''黒字国と

なった｡経常収支黒字は,51年の23億100万マルクから,58年には59億9,800万マルクへと増加

した｡貿易収支危機において,レンダーバンクは厳格な金融引き締め政策を実施し,その後の改善

に大きく貢献した3｡輸出拡大は国内の設備投資を誘発し,経済成長に大いに貢献した｡一方で,

EPUやOEⅨ:といった酉ヨーロッパのフレームワークを通じた輸出拡大が-一貿易パートナーが西

ヨーロッパ諸国に偏重したことに始まり,ドイツが国際貿易･金融取引に深く組み込まれていくに

つれて--一新たな問題を引き起こした｡

｢内外経済不均衡｣(SparmungSfe1dzwischeninneremundau鮎remGleichgpwicht)-ドイツは固

定相場制下の国際収支均衡と国内安定を同時に達成できないというジレンマー｢対内均衡対対

外均衡｣に直面した｡1950年代半ばの景気過熱において,国内経済情勢に対しては,引き締め政策

を必要としたにもかかわらず,過小評価されたドイツマルク相場への配慮から拡大政策を行わなく

l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P伽奴加

BⅦ血血皿k)に転換されたレンダーバンクの創設とブンデスバンクの成立については,石坂綾子｢ドイツ連

邦銀行の成立過程(1945-1957)ヰ央銀行の独立性と連邦的性格をめぐって-｣『土地制度史学』第158号
(1998年1月),1-17ページを参照｡
2このような見解は,歴代のブンデスバンク総裁に共有されている｡以下の文献を参凰馳Im血Sd血s吻

Ⅵ耶毎J血柁W如叫評曲m舟:馳H打n匹(H喝),桝嘲戚良好ぬ由伽w抽瑚肋血涙

A鵬Munchen1988,S.1515;HamTiehqyenEinestabileW曲ⅠⅦlgalsGnndagp蝕dieSozialeMhktw
in:KnutWNOrTn00にhimSbrbdty(H円邑),SbHzu7dfhzben50血加肋由良肋w融通娘S岬1999,S･7-16;Hans
職加印打勉励血拍加肋鮫肌叩′戚肋町蝕め勅u血1朔･
3ドイツの貿易収支危機と金融政策上の対応については,石坂綾子｢復興期ドイツレンダーバンクの金融政策

(19亜-1952年)一貿易収支危機への対応をめぐって1『社会経済史学』第65巻第3号(1999年9月),63-83

ページを参照｡
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てはならなかった4｡マルク相場が固定されていたために,慢性的な国際収支の黒字が発生し,そ

の影響で国内安定が阻害されることとなった50年代半ば以降,ドイツは国内安定のために内外経

済不均衡と闘うことになるのである｡

以下では,内外経済不均衡の発生において,国内の通貨価値安定のためにどのような議論が行わ

れ,そのためにどのような政策が選択されたのかを明らかにする｡内外経済不均衡は,50年代初頭

の貿易収支の劇的な改善と予想をはるかに超えた高度経済成長の中で発生した｡このような議論の

背景には,｢社会的市場経済｣を押し進めようとする連邦経済相エアハルト軋u血igE血むd)が直

面した,連邦政府内での政策対立,国内の産業界･銀行業界との利害対立,レンダーバンク内の金

融政策をめぐる見解の相違が存在したまた,内外経済不均衡はドイツー国のみの問題ではなかっ

7t｡西ヨーロッパ諸国はドイツにとってEPU,OEECを通じた有力な貿易パートナーであり,50年

代はヨーロッパの経済統合が具体化する時期でもあった｡ドル不足が解消され,ドイツが国際貿易

の重要な一角を占めるようになると,国際通貨基金伽血1M00虎町FⅦ喰m阻以下,M

と省略)の意向も複雑に絡み合うようになったのである｡

Ⅱ.内外経済不均衡はどのように発生したのか?

1.｢ユリウスの塔｣による過剰流動性の吸収

朝鮮戦争後の国際的な物価下落傾向,輸入自由化の再開は,輸入価格の下落を促した｡このよう

な状況の中で,レンダ｢ベンクは貿易収支との調和を保ちながら,金融緩和を段階的に進めていった｡

50年10月に6%にまで引き上げられた公定歩合は,54年3月には3%にまで引き下げられた｡

ドイツにとって輸出拡大は経済成長をもたらし,復興を軌道に乗せるものであったが,貿易収支

黒字による外貨流入は過剰流動性を発生させた｡しかし,連邦財政の現金残高が,偶然にも過剰流

動性による拡大的影響を相殺したそのため過剰流動性の発生が表面化せず,外貨準備の蓄積が進

んだ,これについて決定的な重要性を持ったのは,連邦の現金残高,通称｢ユリウスの塔｣仙1i血∬m)

であった5｡この現金残高は,53年以降の防衛負担金が連邦予算においてあらかじめ確保されてい

40血訂E咄IkubcheGekLundW払nngplitikimSpannLngS飴klzwischen加代mtuKl肋mGleich一

画血:潮S-1975,奴伽l止血eBⅦ血血血¢血g･1肌如喝紗扉伽瑚加助Jβ賂Jタ乃取払出血扉M･
1976,S.485-552(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』東洋経済新報社,1984年,5971娼3ページ),馳加地吻Ge叫旧鮎k

indqPhasedesWedemultw:1950-1958,in:DeutscheBun蜘k¢鵬g.),WzmdWbbdu9f

Jβ賂Jタ乃nⅧ血血朝M.1976,S.555･仙5(ブンデスバンク編『ドイツの通貨と経済』槌5-746ページ);恥辱

BcrgFn輌此hn伽血紳丁助hgen1997;伽1JJudwigHokGdch,Gddpolitikbei
Wぬk∬駆n(1少は-19701奴D血BⅧ血由00k陶),噸な肋βのぬdk嘲M血19粥,S･347■38･
5｢ユリウスの塔｣仙伽如m)という呼称は,経済ジャーナリストのリッヒェベッヒヤー(私鵬R血融

によって名付けられた｡リッヒェべッヒヤーは,ドイツの著名な経済誌勤倹ぬw如(1954年9月25日号,

1卜12ページ)に掲載された記事おいて,連邦の現金残高を｢かつてのユリウス塔におけるように(･‥W元

ei戚血血如血m)｣と表現した｡｢ユリウスの塔｣とは国庫準備金を意味し,1871年にフランスからドイツに
支払われた戦争賠償金が,1914年までべ/レリンのシュパンダウ要塞塔に保管されていたことに由来する｡

BⅦ血血如m血rF血田鴨),助成助成両級肋胤嘲臥働摘紺研Boml卵2,S･小峰B間
輌助成加伽血押励S･91･犯･
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たにもかかわらず,①連合国駐留軍の分担金が予算見積もりを下回ったこと,②｢連邦国防軍｣

(B血)の創設が遅延したことから計画通りに執行されず,支出予定残額が年を追うごとに

蓄積されたものである`｡連邦大蔵相シェーファー肝血Sch益飴dは,防衛費関連の支出を年額90

億マルクと想定した｡防衛負担金は51年時点で連邦予算全体の40%を占めていた｡このように巨

額の負担を迫られる一方で,連邦の歳入面は十分に確保できる見通しが立たず,その後の経済成長

は予想もできないことであった｡シェーファーにとって,この負担金を確保することは連邦大蔵相

として最大の課題であり,緊縮的な姿勢を保持した｡しかし,53年度の支出残額が18億マルクを

超えたように,実際の支出額は平均して60億マルクを下回った｡それと同時に防衛費の負担も当初

の予想に反して大幅に軽減された｡防衛負担金の連邦予算に占める割合は減少し,54年には23%に

まで低下した7｡これに対し,55年初頭には現金残高が40億マルクの規模に達し,シェーファーは

負担金を過大に,税収を過少に見積もったことで,連邦財政のバランスを欠いたと強い非難を受け

た8｡

しかし,この事連な事態は長く続かなかった｡国内の安定が,対外経済的要因によって阻害され

始めた｡ドイツは,固定相場制下の国際収支均衡と国内安定を同時に達成できないジレンマに苦し

むこととなった｡レンダーバンクが国内安定に努めるほど,諸外国との金利差が拡大して資金が流

入し,インフレが発生した｡ドイツの黒字は膵条項の｢基礎的不均衡｣ではないのかという疑問

が出始めた｡国内景気は過熱し,GDP成長率も12%に達した｡54年後半以降,国内物価は上昇し

始めた｡減税による需要拡大と同時に貸金の上昇圧力も発生した｡失業率が5%を下回り,実質的

に完全雇用状態を達成したためである｡また,イギリス,フランスといった西ヨーロッパ諸国のイ

ンフレ進行もこれに寄与した｡レンダーバンクは国内需要の抑制を通じて通貨価値の安定に努めた｡

国内経済の安定を優先したが,レンダーバンクの引き締め政策は全く功を奏しなかった｡この状況

はまた,レンダーバンクの金融政策上の決断を弱め,遅らせる原因ともなった㌔55年5月以降,

公開市場換作による介入を行ったものの,輸出超過による流動性流入が,その効果を弱めた｡27%

の輸入増加も40億マルクにのぼる流動性流入に相殺された｡レンダーバンクは奮闘もむなしく,金

`ドイツにおいては,連邦予算のうち,当該年度内で実際に支出されなかった残額については次年度への転用

が認められており,現金残高が蓄積する一因にもなった｡1924-25年にも｢ユリウスの塔｣形成と同じ状況が

発生した｡24年のドーズ案承認によって巨額の賠償金がドイツに敢せられた｡ハイパーインフレが収束し,緊
急財政令が発令される中で,ライヒ大蔵省ルター(H肌SL血 とフォン･シュリーーヾン(0伽Ⅵm訣九l由血)

は緊縮財政に徹し,現金残高を蓄積した｡いずれも敗戦後の賠陰金(占領分担金)負担と税収難を予想しての
形成であった｡晦輌娩血糊S.91;GdladSb輌地鮎旭逸rⅦd
FinanZPlidkdesBundes1949-1957,in:PeterClausHarhann/0肋Akendortbr(H指g.L)LX)肋馳伸助助成

如血γ物ゐ物販Ⅲ198$,S.52-53;W)l辱喝龍肋間鋤勤舶血F山肌託n血N叫血De止血
B血血¢鵬8),噸な肋瓜血毎瑚S.202々07;C叫咄馳坤J賂J%ろM伽血飢
1994,S.505-534.

7咄月鹿物S.505-534;Al旭GmsseちDieRolk,FfitzScl肋alsFinmuministenin:Vb晦叩gJ.

(Ⅰ鵬g.),肋び戚叫塊G嘲乃地物肋ml珊,S･67-80･
8｢ユリウスの塔｣形成は,シェーファーの政治生命を大きく左右した｡アデナウアー内閣の有力な閣僚とし

て,50年代前半は｢通貨･信用｣部局を管轄し,エアハルトの最大のライバルであったが,経済成長の見通し

を誤り,現金残高を形成したことは失脚へとつながった｡与党キリスト教民主/社会同盟(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∝血血瓜)が設置され,｢ユリ

ウスの塔｣の配分と使途が検討されることとなった｡この現金残高は57年夏以降,｢社会改革プログラム｣実

施するために取り崩された｡B血由ぬ血m血rF山肌鷲n陶1瑚S.朝4.

Ho胎由(丸Ge伽1itikbeiJbstmWbchsekusen,S.3i9.
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融市場へのコントロールを失った金融機関の信用ボリュームは23%も増加し,通貨流通量も激増

した金融市場の利子率は公定歩合を大幅に上回った｡レンダーバンクは,この金融市場利子率と

公定歩合との帝離をなくすために,56年3月以後,公定歩合を引き上げていったが,公定歩合は金

融市場利子率の後方をゆっくりと追って行くに過ぎなかった｡

2.景気安定化プログラム ーエアハルトシェーファー対アデナウアー･産業界-

連邦経済相エアハルトと連邦大蔵相シェーファーは,レンダーバンクの金融政策を支えるために

共同歩調をとった｡エアハルトは,国内安定のために連邦政府が経済政策全般においてかじ取りを

する必要性を痛感したシェーファーも国内安定を考慮し,財政支出を抑制しようとした1㌔連邦

経済省内部は,レンダーバンクは金融政策を発動する上で,対外経済状況に大きな制約を受けてお

り,国内経済状況への十分な対応ができないと認識していた｡

過剰流動性を吸収していた｢ユリウスの塔｣は,55年初頭までに40億マルクの現金残高となっ

ていた｡56年9月にはさらに70億マルクに達し,GDPの3.6%の規模にまで増加した｡シェーフ

ァーは,レンダーバンクとともに,この巨額の現金残高を取り崩し,財政支出が増加することは,

景気過熱を煽ることになると恐れていたが,与党キリスト教民主/社会同盟(CD肌SU,以下,

CDUK:SUと省略)は,｢ユリウスの塔｣の解体に期待し,57年総選挙での勝利に向けて社会改革の

有力な財源であるとみなしていた｡

1955年10月,このような状況の中で,連邦経済省総合政策局長ミュラー=アルマック(Al旭

旭1抽m∝揖は,エアハルトの意向を受けて第1次景気安定化プログラムを策定した1l｡国内の

供給を確保し,過剰な需要を減少させるために,既存の政策路線を踏襲しつつ,次のような措置が

実施された｡①(労資関係者との対話を通じた)節度ある貸金･物価政策,②輸出促進措置の廃

止,③関税引き下げ,④所得税減税の凍結,⑤公共建設の縮小などであったとりわけ関税引き

下げは,輸入拡大による過剰流動性の流入に歯止めをかける期待がかけられたが,55年3月の時点

で,すでに約700品目の輸入関税が10%から35%の幅で引き下げられており,既存路線の拡大とい

う意味合いが強かった｡第2次景気安定化プログラムにおいては,対外収支均衡を目的とした政策

措置がさらに前進した｡①輸出促進措置の廃止,輸入手続きの簡素化,②関税引き下一男昔置の拡

大(57年12月まで延長)と対象品目の拡大,③ドル圏への貿易自由化率を拡大(56年9月に90%

にまで拡大),今後の検討課題として｢基礎的不均衡｣に対応するために,マルク切り上げが挙げら

れた12｡

しかし,この2つのプログラムの実効性には大きな疑問があった｡その理由は,まず第1に,レ

10Be喝印輌庇血糊S.212･
11ミュラー=アノレマック仏1払出M血は,｢社会的市場経済｣の命名者かつ政策的実践に努めた人物

である｡ミュラー=ア/レアツクはケルン大学教授として教軋こ立っていたが,エアハルトの招職こより52年に

連邦経済省に入省した｡58年以降は,ヨーロッパ政策担当次官に就任した｡
12M血旭ThnqKoqi血hupdidkⅥm1949-1963,in:Gbmbach/KB･Net2tXnd/H･J･RandM･

血m¢鵬8),肋Ⅷ叩ぬ血糊Ⅷ印刷血相物喝卵胞血劇血細雨適一隅お血ゆあ
助成明通肌肋加肋吋肋加捌加止血如れ馳1in19$3,S･301･303;Be咽ち輌舷加伽坤

W吻S.111-120.
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ンダーバンクと連邦大蔵省･経済省の連携が決して強固なものではなかったことである｡エアハル

トのイニシアティヴによって｢景気政策委員会｣輌unkturFX)lkisdhesGremium)13が設置され,レ

ンダーバンク･連邦経済省･連邦大蔵省の政策調整機関が形成されたとはいえ,レンダーバンクに

は,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識はなく,むしろ経済省主導

の性急な傾向に警戒心が強かった｡第2に,財政拡大を志向するアデナウアー内閣における,エア

ハルト･シェーファー両大臣の基盤の弱さである14｡連邦農業相リュプケ(Ⅰ尭in血L曲b)や連邦

住宅建設相(ⅥdoトEm皿uelP帽由扉は,関税引き下i調音置から農産物を,公共投資の削減から住宅

建設を除外するように求めた｡連邦首相アデナウアー(KαⅥ山Ad飢加dは自らの許可なくプログ

ラムが策定されたことに対し,強い怒りを表明した15｡特に56年5月にレンダーバンクがエアハル

トの賛同を得て,公定歩合を5.5%へと引き上げたことを契機として,アデナウアーとエアハルト

の対立は,産業界をも巻き込んで頂点に達した｡同月23日,ドイツ工業連盟(B血md飽r

De血bd血e;BDI,以下,工業連盟と省略)の第7回年次総会がケルンで開催された｡この総

会において,アデナウアーと工業連盟会長ベルク(F血B由)は,景気安定化プログラムとレンダ

ーバンクの金融政策を痛烈に批判した｡内外経済不均衡は,アデナウアーやべ/レクには十分に認識

されていなかった｡アデナウアーは,連邦散会選挙を控え,景気後退による与党CDuCSU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l㌔さらに工業連盟会長ベルクは,産業界

の利害を強く代表し,関税引き下げや輸出促進措置の廃止が国内市場への競争圧力を強めることに

対して,産業の危機を訴えた17｡当時,連邦経済省は,競争制限禁止法臨細評騨nW肋帽血浄

ぬh勤血m㌫GWB)の制定において,工業連盟とカルテルの全面禁止原則か乱用禁止原則かをめぐ

って激しく対立しており,この対立も工業連盟によるエアハルト批判に拍車をかけたのである18｡

13この｢景気政策委員会｣輌Ⅷ払Ⅱp鮎血G血m)は,エアハルトの呼びかけにより形成され,金融

政策と財政政策,経済政策の調整機関であった｡連邦経済省･連邦大蔵省･レンダーバンクの間で,景気状況

の分析,景気政策的措置のために部局長会議(A鵬櫨叩夢1ei如旭)が開催された｡この会議は,経済省総

合政策局長のミュラー=アルマック,大蔵省事務次官エフタリング(馳i陀M鵬a伽嘲,レンダーバンク理

事･統計局長のヴォルフ(駄血d%1Dを中心とした｡Ho胎咄Ge伽Ikiktxi蝕nW如hsekursen,

S.3少ト395;B間助榊此血糊S.22･
14エアハルトとシェーファーは,アデナウア1月閣の発足後,｢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月に｢通貨･信用｣部局は連邦経済省に移管されたが,両大臣が景気政策的調整を始め,共

同歩調をとるようになったのは,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

制措置が最優先の政治的課題ではなくなったためである｡Ⅰ』恥&威滋肋血w嘲紺扉α如加納加e肋血,
S.3$7.

15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,弱者にとっての断頭台でありま

す｣と述べ,レンダーバンクを公然と批判した｡アデナウアーとエアハルトの確執は,｢ギュルツェニッヒ事

件｣(Gtb2enichAJh)として注目された｡Ho肋血h,GeMpokiktx:itbstenWぬkursen,S.385;Koerb;噸
珊肋椚ちS.11ふ117.
1`

晒噸鮎榔肋ちS.11ふ117.
17Ⅰ加地叫Ge伽kiktx,itbstenWbChselkursen,S385.

18血m飴C.Ⅵm叫肋戯喝物7馳0ぬ〃協e助肋励脚り′J妙JガろC咄2∝河,

PP.268189;A捻出C.Mier24ewdd,AJnericaasMdel?U.S.A血ihs(PolicyandLudwigEdd'sSbvggleagainst
C戯曲血澗鹿tGemany;in:AlanE.Stejnwe肋血1E.Rpgprs(ds.),The血匹畑物胸wPerpeditwmLhe

ThbdReithandぬLqgaqylLiⅠ℃0lm2003,PP.213130;A胎由C･Mier2qiewdd,Ludve肋dAB晦吻Chape1Hil1
2α叫,押.12$-129.
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Ⅲ.内外経済不均衡への対応

1.r輸出には輝かしい役割ばかりではない｣-エミンガーの輸入インフレ論-

レンダーバンクがインフレ影響を引き締め措置によって打ち消そうとすれぼするほど,諸外国と

の金利差が拡大し,余剰資金がドイツ国内に流入した｡国内外の需要増加と国内物価上昇の一方で,

過剰流動性が発生した｡レンダーバンクが国内の安定に努めれば努めるほど,対外的不均衡が拡大

し,レンダーバンクは金融市場へのコントロールを失った｡一貫性を欠く金融政策は,アデナウア

ーや産業界との対立へとつながった｡この状況を憂慮したレンダーバンク理事のエミンガー(仇m訂

Emm血由)19が問題を提起し,マルク切り上げ論争が展開された

1956年6月6日,エミンガーはミュンへンの肝0研究所(肝0血血蝕W加血a鮎輌の

研究集会において,ドイツの国際収支余剰が国内物価に与える影響について,率直に大きな不安を

語った｡｢私達は,輸出による貿易黒字,外国為替の流入によって,諸外国からインフレーションを

輸入しているのではないでしょうか?｣この発言は,7日付けの南ドイツ新聞(S出血血ゐ咄

の経済面を大きく飾り劫,これ以後｢輸入インフレ｣(h匹鵬e血址鵬00)という概念は広く知られ

ることとなった2l｡それと同時に,輸入インフレへの防御策としてマルク切り上げの可能性につい

て,ドイツ国内外を巻き込んで活発な議論が始まった｡

ェミンガーは,肝0研究所での研究集会において,輸入インフレに対する防御策として,資本輸

出の促進,債務の早期返済,輸出促進措置の縮小を提案した｡エミンガーはレンダーバンク総裁フ

ォッケ(Wil血血Ⅵ芳b)にこれを申し出たが,フォツケは,国内安定と対外均衡の対立というジレ

ンマの存在を認めていなかった2｡｢輸出が超過した結果,流動性が増加する過程を輸入インフレと

称することはできなし㌔むしろ輸入が超過した結果,多額の債務によって生じるように,本来のイ

ンフレと同一視されるのではないだろうカ㌔｣このように,フォツケは輸入インフレの概念を否定し

た｡

19ェミンガー(0加打E軸は,貿易収支危機において,ヨーロッパ経済協力機構(OEEC)ドイツ代表

部経済部長として,経済再建計画を具体化させた人物であり,これを契機にレンダーバンクに入行し,53年に

理事に就任した｡以後,国際通貨基金(m肝)理事(1953-59)をはじめとして,ヨーロッパ共同体(EC)通

貨委員会副委員長(1958-75),10カ国蔵相代理会議議長(19糾づ7),経済協力開発機構(OECD)国際収支問

題ワーキンググ/レープ議長(1969-76)などを歴任し,国際通貨･外国為替政策において,ブンデスバンク

(DelI加地B咄1957-)をリードする存在であった77年にはブンデスバンク総裁に就任した(-80)｡
20wirhTPOhdiebdahdesAtBlarKk$･･･WemdieAu飴肋喝desExportsweibrgehtmeirANotenbankJ)irdkbr

輌肋血ゐぬ喝址136,7.J血1956.エミンガーが最初に輸入インフレの危険性を指摘したのは,

53年12月のキールで行われた講演においてのことであった｡｢もしインフレが引き起こされるならば,黒字国

に通貨準備が蓄積し,国内の均衡が著しく乱されることになる｡｣輸入インフレについて,この当時はまだエ

ミンガー自身でさえ深刻に受け止めていなかったが,56年にはこの議論はもはや不可避であった｡Obl訂

軸銅血塊加伽岬研,馳噸卯19鮎,S･75⊥76･
21｢輸入インフレ｣という概念については,1956年にレプケ(Wi鮎血坤)もNeu孤独ゐ如唱に

2度にわたって発表した｡(W肋elm坤,D鮎Dilemmaderhqxdertmbddkm,Nh2128Ⅵ皿28･Juli1956,Nr1

2798Ⅵ皿7.0肋r1956;Wi鮎hRi*ke,G喝桝鹿輌Ztbich1959,S.291-306に再撒輸入インフレに関

連する文献において,この概念の提唱者はレプケであると記述されているが,m研究所でのエミンガーの発

言が最初である｡馳皿血脚銅血塊助岬,S･79･
2E両班鳴物岬S.78.
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エミンガーは,マルクの切り上げに早急に取り組むべきであると考えていたが,対外的には慎重

な姿勢を示し,切り上げについての公式的発言は控えた｡切り上げは黒字国側の調整手段として理

論上は有効であるが,後述のように,マルク切り上げをめぐるドイツ国内における対立,すなわち

輸出の主力である産業界や銀行界からの激しい抵抗が予想された｡また,ブレトン･ウッズ体制に

おいて,自国の通貨を切り下げた国はすでに存在したが,国内通貨価値の安定を優先し,対外経済

による影響から防御するために,自国通貨を切り上げた国は未だに存在していなかったコ｡後に述

べるように,M専務理事のヤコブソンをはじめとして,国際金融界においては,1930年代の競争

的な切り下げの経験から,為替相場は不可侵の領域であるという認識が強く存在していた｡為替相

場の``調整可能な"側面が抑制され,"固定平肝'の側面がより前面に打ち出された｡レンダーバン

ク内部においても,フォツケのみならず多数の幹部がこのような見解を堅持していた｡

これに対し,エミンガ一にとって為替相場は調整可能であり,通貨政策上のフレキシブルな手段

であった｡両大戦間期のイギリスの事例を皮切りに,エミンガーは為替相場問題に集中的に取り組

んでおり,相場の変更そのものをタブー視しなかった｡EPUやOEEC,さらにはm肝理事として国

際収支の均衡における議論に深くかかわっており,為替相場変更の有効性に強い信頼を寄せていた｡

2.マルク切り上げをめぐる攻防
-フォツケ対エミンガ

､

1956年11月10日,エミンガーは『余剰ポジションと為替相場政策』(‰叫si血m皿d

W如h光叫址k)という内部文書を作成した封｡11ページにわたるこの文書は,国内通貨の安定

が脅かされる状況において,迫りくる危機にどのように対処するべきなのか,その防御策としてマ

ルクの切り上げを果敢に主張したものであった｡文書は以下のように要約できる｡①国内の通貨価

値の安定のために,遅かれ早かれマルクの切り上げは不可避である｡②これ以上の金融政策上の失

敗を繰り返さないために,為替相場の変更にできる限り早期に取り組まなければならなし㌔③為替

相場の変更には,多くのメリットがある｡新しい相場は,最終的な平栃の調整ではなく,一時的な

移行期間を設けることによって決める｡例えば,新しいマルク相場に収赦していくまでのマージン

の範囲を±6～8%にする｡

エミンガーはこの文書を振出し,レンダーバンク内部で議論を試みたが,フォツケはリスクを伴

うとして議論を拒み,エミンガーの文書はロッカーに厳重に保管された｡エミンガーは,フォツケ

にマルクの切り上げについて,レンダーバンクの統一的見解とその明確な根拠を明らかにする必要

があると執拗に主張した｡フォツケはこれに応じ,56年12月12日,極秘の役員会会議が開催され

た｡エミンガー自身が予想していたように,マルク切り上げの主張は袋叩きに合い,エミンガーは

孤立した｡

刀エミンガ一によると,先行する事例が2つある｡スウェーデンクローネの切り上げ(1946年)は,1949年

の全体的な為替相場調整において再び切り下げられたので,国際的に注目されなかった｡カナダの変動相場制

への移行(1950年)は,アメリカの資本流入が国内の安定を脅かすために実施された｡しかし,いずれも金融
的に密接な関係を持つ隣国間の特殊なケースとして受け止められた｡Emnhger;DeutscheGeld-undW独nmgs一

印血叱S.552(ブンデスバンク編『ドイツの通貨と経済』674ページ).
24

Emming6nLLhb*助岬,S.78代Ⅰ血kGdch,Ge伽kiktx:i飴如IIWbchsekLqSen,S.4鵬.
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ェミンガ一には,次のような反論が寄せられた刀｡①エミンガーは国内均衡と対外均衡とのジレ

ンマをただ単に一時的な現象と捉えている｡エミンガーの為替相場に関する提案は,最終的な平価

の変更ではなく,幅広い変動幅を確定するものである｡②レンダーバンクは為替相場の変更におい

て,(マルク単独の切り上げではなく)諸外国との調整を優先する｡特に赤字国が新たな為替相場に

どのように対応するのかが重要である｡③西ヨーロッパ諸国内の赤字国,特に債務削減の圧力がか

かっている中で,イギリスとフランスが(マルクが切り上げられた場合)どのように受け止めるか

が重要である｡切り上げによって当該国の債務削減のための国内経済政策の実施や,為替相場の変

更といった圧力が和らいではならなし㌔④為替相場は確固たる土台である｡不可侵の領域を揺さぶ

るのではなく,対外収支が均衡するような措置を実施するべきである｡具体的には輸入促進,輸出

促進措置の廃止,資本輸出などである｡

ェミンガーは,役員会において議論が行われたことに博満足した｡そして国内安定が脅かされて

いることは看過できないが,今後,通貨投機を過熱させないように,マルク切り上げという当時の

レンダーバンク内部で"異端,,とも言える主張を対外的に控えることを約束した｡特に,対外収支

不均衡の解消には赤字国との連携が大切であり,これらの国々の切り下げに主眼が置かれて当然で

あった｡エミンガーは,赤字国は国内均衡を欠いており,(初期的には黒字国よりも)赤字国に調整

の義務があるという持論を保持していた｡そもそも黒字国よりも赤字国に調整の義務があるという

考え方は,マルク切り上げをめぐる議論の中でたびたび繰り返された｡フォツケは,マルクとフラ

ンの為替相場に調整が必要だとしても,マルクとドルなど各国通貨との関係は正常であり,マルク

単独の切り上げによる混乱を懸念した｡事実,ドイツは西ヨーロッパ諸国に対しては,貿易黒字で

あったとはいえ,ド/り也域に対しては貿易赤字が続いており,54年2月以降,貿易自由化を慎重に

進めている最中であった｡酉ヨーロッパ諸国に升する黒字によって,ドル地域に対する赤字がカバ

ーされている状態であった｡

役員会における議論を通じて,フォツケとエミンガーの内外経済不均衡についての考え方の相違

が明らかになった｡フォツケは,国内均衡と対外均衡の間にジレンマが発生したことにより,国内

に過剰流動性が発生し,コントロールが困難になったという認識を全く持っていなかった｡したが

ってマルクの切り上げが,このような物価動向へのコントロールに有効であるということにも関心

がなかった｡フォツケにとって,ドイツの物価動向の重点は国内にあり,切り上げによって国内物

価や賃金に与える影響は,一時的であった｡エミンガーは激しく抵抗したが,フォツケはドイツの

国内経済は,過剰流動性の流入による通貨量の増加や社会改革,貸金高騰,｢ユリウスの塔｣の取り

崩しなどによって拡大すると予想し,その結果,インフレ圧力はなくなっていくだろうと予測して

いた｡後にフォツケは否定したが,このような考え方は,フォツケが対外収支不均衡を調整インフ

レによって解決しようとしているかのような印象さえ与えたのである｡

このようなフォツケの姿勢には,M専務理事に就任したばかりのヤコブソンの意向が反映され

ていた㌔すでに述べたように,ヤコブソンはBIS勤務時代に50年のドイツ貿易収支危機において,

万物β,嘲加伽岬S.軋

2`E両班塊伽伽岬,S.g5-88;ヤコブソンはエミンガーを"野心的ではあるが,少しも賢

明ではない,,としてマルク切り上げに対する反対を表明した｡この評価は,国際通貨政策上からではなく,ド
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EPU理事会より派遣され,特別信用の供与とともに国内経済再建計画を提案した人物であった｡ヤ

コブソンは,マルク切り上げに断固として反対した｡ヤコブソンはフォツケに次のような書簡を送

った｡｢私は切り上げが正しい解決方法だとは思わない｡切り上げは国際通貨システムにおいて不確

実な要素をもたらすムそれはドイツにとってだけではなく,西ヨーロッパ全体にとっても有益では

なし㌔ドイツ国内の景気状況が変化したら,貿易収支のトレンドは反転するかもしれなし㌔｣ヤコブ

ソンは,ドイツに負債の期前返済や開発途上国援助を薦めるとともに,国内経済の拡大策を通じて

この間題を解決するように薦めた｡このようにマルク切り上げに対するヤコブソンの反対は強く,

ドイツは赤字国の立場を考慮して調整インフレを起こすべきとさえ考えていた｡このヤコブソンの

意向は,エミンガ一にとって大きな逸脱であり,調整インフレを示唆したことに対しては,ドイツ

国内においてもインフレへの妥協を促すものとして批判が広がっていった刀｡

3.西ヨーロッパ諸国内での再調整
-マルク切り上げをめぐる攻防-

ドイツの収支黒字は,西ヨーロッパ諸国内の貿易不均衡から生じていた｡すでに指摘したように,

ドイツは西ヨーロッパ諸国に対する黒字を通じて,ドル地域に対する赤字をカバーしている状態で

あり,レンダーバンク内での議論においても,マルク単独の切り上げは,対ドル地域収支に大きな

ダメージを与えると懸念された｡このようにレンダーバンクは,ド/り地域に対する収支状況に細心

の注意を払ったが,50年代半ばになると,"慢性的な''ドル不足の状況もしだいに変化しつつあっ

た｡ドイツの金･ドル準備は着実に増加しており,ドイツの国際収支ポジションが,ドル地域に対

して一方的な赤字であることは,50年代初頭に比べて大きな意味を持たなくなっていた遜｡また,

マルクの交換性については,公式的には他の西ヨーロッパ諸国の準備が整う58年まで回復を待たね

ばならなかったが,54年4月以後,回復に向けてのステップを次々と進めていった｡非居住者に対

し完全な自由交換性を与えられたマルク勘定と制限付きの交換性を与えられたマルク勘定

イツ国内の政治的利害対立を考慮していないという意味であった｡IMF専務理事への就任後,ヤコブソンの姿

勢は,アメリカ政府の意向を強く反映するようになった｡H肌岨血n喝血血dJ比呵G)甲αα舷椚∫ぬ

伽肋椚抒おゐ,0血19恥p.113.
刀ドイツでは輸入インフレの恐れが高まるにつれて,そのマイナスの影響を回避するために,マルク切り上げ

のみならず,大規模な変動相場制への移行が検討された｡その議論は学識経験者を中心に展開されており,56

年のレプケ(Wi鮎血坤)に始まり,57年の経済省学識諮問会議,キール世界経済研究所(IfⅣ‥In癒l止触

WkwirtsduA,anderUnivmitaK元1)のギールシュ(H血Giersch),65年以降の経済諮問委貞会(Sadvep

軸叫通称｢五賢人委員会｣(加Ⅶゐ鹿R血)の答申へと続いたしかし,連邦政府はこれらの答申を拒

否し,国際的協力による解決に強く固執した｡H虚血Gi耶仇M訂k血臆面Wぬ1kl耶血S伽血鵬血血叫

in:FmnpisB∝hud田指g.LFb血erdah!f〉喝∽物肌吻血塊丁曲ingp1965,S･47-57;H血Giers

伽wめq血andEr廟rt7teS-The申画Qf桐畑Gか椚my,StKkholm1970;Ste丘mSinn,ZurW如hseuQJrS-
debath:inderBundegepubIikDeutschlarKlindensechzigerJahren,in:Die紬du醜Heftl,1988,S･72-86･
2gMbnikaDkkhaLB,GermanA血destouds鵬PostwarPaymentS?ystems,1947-1958;CostsandBene鮎ofRegional

PaymentSC∝坪radon,in:FrNKisH.HellernblmR.Giuinglm(edsl),77h?Lh7hed5besanddze柳4Ezutw
L喝WおQfufbtwEbI.ondm1996,PP･199T220;MbnikaDickhaus,FacingtheCorrmmMdrketTheGemw
C血IBankand也e飯山lihof也eEEC,1955-1958,in:.knpdqfEzutpemhdq " WⅦ12(1996),

no.2,PP.93-108;MbnikaDickhaus,"kis叫thepDvisionalddlasts``:TheEtqopcmPaymentSUmion,in:Richard
Gri虚血(血L卑画椚血相h7CWfbknhParis1997,PP.183200;MbnikaDickhal喝TheWbstGemancenbdbank

and血econshctionofanintenudionalmonebry町StemdLFing也e1950s,in:用w血〟肋叫川面叫5(1998),PP･159-
178.
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(鮎b-M訂k)が創設され,同年9月には,自由化資本勘定軋払b心血血)に変換された｡しかし,

ドイツにとっては交換性の回復よりも,むしろEPU加盟国内で"極端な"黒字国と赤字国に大きく

分散するコ酎ヒ現象が起こっていることの方がより深刻であり,その是正が必要とされた｡特に赤

字に悩むフランスやイギリスは,対ド/り地域への赤字に加えて,EPU内でも赤字を抱えていた｡す

なわち,西ヨーロッパ諸国はいレギャップに加えて,それにマルクギャップが重なり,二重のギャ

ップに苦しむこととなった㌔

連邦経済相エアハルトは,西ヨーロッパ諸国内の貿易不均衡を是正するために,関係各国内での

再調整を目指した｡これはマルクの"事実上の"切り上げ,すなわちポンドとフランの切り下げを

意味していた｡エアハルトは,為替相場調整の必要性を感じていた唯一の閣僚であった｡｢ドイツに

とってマルク切り上げが望ましいが,マルク単独の切り上げはヨーロッパ全体のド/り地域に対する

収支を悪化させる｡ドルに対するマルク単独の切り上げは理想的な解決方法ではなし㌔むしろマル

ク切り上げと西ヨーロッパの赤字国の通貨切り下げ,しかも重点は切り下げに置くべきだ⊃｣

エアハルトの理論的支柱となったのは,経済省総合政策局長ミュラー=アルマックや同省の学識

諮問会議であった｡学識諮問会議は,56年6月の意見書でドイツの国際収支余剰は明らかに構造的

であり,切り上げが必要であると指摘した㌔その見解は,エアハルトが好むリベラルな市場経済

における解決を体現したものであった｡57年以降,会議は精力的に議論を重ね,この間題の解決に

新鮮な見解を提示した｡意見書の内容は以下のように確認できる｡①マルク単独の切り上げは望ま

れず,固定相場制の枠組みの中で,±10%の変動幅でヨーロッパ主要通貨の為替相場を再調整する｡

マルクが単独で切り上げられた場合,これまで均衡していた通貨に対して過大評価となる｡最も重

要なことは∴いレに対して正しい評価ができるかどうかである｡②為替相場は多角的な調整が望ま

しいが,それでもなお国際収支余剰と通貨価値安定との対立が解消セきるなら拭マルク単独の切

り上げもやむを得なし㌔現在のドイツの国際的ポジションと輸出拡大の潜在性から,国際収支のバ

ランスがとれる可能性がある｡③国際収支問題の解決において,輸出促進措置の廃止や輸入促進措

置も有効である｡④マルクが過小評価されたままでは,ドイツの国際収支問題は,長期の資本輸出

を通じて解決できなし㌔いわゆる"ブーメラン効果"31によって,資本輸出は多かれ少なかれ余剰

を増加させるだけである｡

｢ドイツの世界市場への復帰｣(D飢血弧l血m血R鮎址血ra皿Ⅵ屯址m訂k)--う2年以後,エアハル

トはドイツの堅調な輸出増加を背景に,外国為替管理の撤廃についてキヤンぺ-ンを開始した32｡

ヨーロッパ域内通貨の交換性を速やかに回復し,地域的な決済機能に限定される肝Uの解体に乗り

出したのである｡52年末には,交換性回復を目的として,EPU加盟国通貨の為替相場の変動幅を±

5%に設定することを擾案した｡しかし,このような性急な姿勢は,m肝やEPU加盟国からのみな

29

30
Ⅰ血旭血b,Gel和独bi触氾Wぬ恥S.001.

HugpM･Kau血ann,AD由如0Ⅵ訂Gennany'sRevahdon1961,AChaptwhPolidcalEconomy;in:桝姐wぬ坤

LidzesArchh･103(1969LS.181-212;HokBdch,&Mpkikh:i飴stmWbchsekursen,S.404.
31｢ブーメラン理論｣については,ハーン(L.AIぬtH血)の主張が最も有名であり,58年にはブンデスバ

ンクとの間で論争が起こった｡ハーンは,長期資本輸出はドイツへの輸出需要を高めるため,国際収支余剰は
解消できないと主張した｡KauGnann,AD血ぬ0Ⅵ訂Gemnany,sRBVahdm1961,P.196;Ib胎血h,Ge伽hiktxi

触n融通父肋間S.4鳳
32

M血ぬDkkb喝βおβぬ払止血叫由血椚吻M血血1弼,S.130氏
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らず,連邦政府やレンダーバンクからも強い批判を浴びた｡エアハルトの意向に反し,肝Uの存

続はドイツ国内において強い支持を得た33｡①ドル圏に対して区別する可離,西ヨーロッパ貿易

の安定したフレームワーク,②ドルを獲得し,スターリング地域から原材料を購入するために,

低PUを通じた取引で得られた)余剰を利用できるというメリットは余りにも大きかった｡交換性

回復についても,早急に回復を進めるエアハルトと,EPU加盟国の決済能力を高めつつ,緩やかな

ステップを踏みながら回復を目指すレンダーバンクはことごとく対立した｡エミンガーやⅣU理事

会ドイツ代表フォン･マンカレト(H孤SK訂1vomM叩辞めは,交換性回復を視野にⅣUの強化に

乗り出した封｡黒字国ドイツは,EⅣ内部で信用供与国として決定的な地位にあり,55年以降,金･

ドル決済の比率は発足当初の25%から75%へと大幅に増加したその過程で黒字国ドイツと赤字国

イギリスが交換性回復について,それぞれの立場から攻防を繰り広げた35｡

1956年7月,エアハルトは17日から開催されるOEEC閣僚会議を見越して,イギリス大蔵相マ

クミラン(H肌旭M狐血1血)に書簡を送り,為替相場について新たな調整を提案した%｡安定した

通貨巨マルク)は,その平価を維持するべきであり,赤字国の通貨巨ポンド)iま切り下げるべき

である｡もし,赤字国の通貨が切り下げられないならば,為替の変動幅を±5%まで拡大すべきで

あろう｡このように,エアハルトは過大に評価されている通貨の切り下げか一時的な為替相場のフ

ロート化を迫ったのである｡

1955年3月,イギリスは為替相場に±1～3%の変動幅を設けることを提案した｡連邦政府がこれ

を拒否した後であっただけに,エアハルトの独断の行動は驚きをもって受け止められた｡イギリス

政府は,この"全く有り難くない"提案を拒否し,切り下げはポンドに対する投機を誘発し,ドイ

ツに対する為替流入を加速させるとその理由を述べた｡また,ポンド切り下げは,スターリング地

域にとっても脅威であったマクミランはOE肛閣僚会執こおいて,次のように説明した37｡｢ド

イツの国際収支余剰は予想もつかない規模で膨らんでいる｡56年末にはドイツはEⅣの全ての債

権の80%にも劣らないであろう｡ドイツは,ⅣU債権の信用比率を引き上げ,負債の期前返済や資

本輸出によってこの間題を解択できる｡その上,ドイツは若干の調整インフレを容許するならば,

33以ddqGemanAtdtudestowards鵬PostwarPayTnentSSystems,1947-1958;CdsandBene鮎ofRedonal

PaymentSC00画PP.199-220;Dkkhaus,TheW由Germancenbdbankandtheconshcdmofanintemdond
叫抑押.159-178.

諷伽mh脚β,A血屯加伽嘲即,S.95.

35EPU内部では,交換性回復に向けて2つの異なるアプローチが展開された｡イギリスからは,Co蜘

A脚bが提示されたこのアプローチは,貿易の数量制限変動相場制への移行･ポンドが非居住者に対し

て交換性を回復し,その後イギリスがEPUを脱退するというものであった｡これに対し,ドイツを中心にEPU

の黒字国からは,b虚血dA押m鉱hが提示されたEⅣにおける金決済の比率を拡大していくことで･よ

り広い多角的決済システムを実現し,交換性回復につなげることが試みられたまた,エミンガーが1950年

代のポンド凋落とマルク台頭の対照性を指摘しているように,EPUの有用性やその将来像,また交換性回復

について,イギリスとドイツの態度は,赤字国と黒字国の利害を大きく反映していたイギリスは国際金融市

場としてのロンドンの地匝や準備通貨としてのポンドの位置付けにこだわっていたが,ドイツはフランクフル

トを国際金融センターに発展させ,マルクを準隋通貨にするような展望は持っていなかった｡仙喝¶鳩

W由G皿CenbdbankarKl鵬conshcd(mOfanhぬ血1rnonetary町Stem,PP.159-178;A血S.M叫

bbtives触CtqrencyCoved)ilib,:ThePotdandthe加血Mhk,1950-5,in:伽l･LudwigI血血ch(血),
血Ⅷ血拍励瀾祓血糊阻肋印加画珊血m助成肋脚血肋町側新旭19脚,押･2甜々汎
36%1kerHentschel,L血噛&輌Eb7頗Mthchen1996,S･276･

37H血t上血な盈輌β如伽肋物S･276･
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利子率を引き下げればよいし,最終的にはマルク切り上げもできる｡(ドイツの国際収支余剰につい

て)為替相場の調整を検討しているのは,ドイツ人だけではないか,｣エアハルトは,為替相場と物

価水準の関係が正常に保持されているのはドイツであると粘り強く反論した｡

Ⅳ.1961年3月マルク切り上げの道へ

1.切り上げをめぐる国内利害

内外経済不均衡を解消するために,マルクの切り上げという方法が検討された｡確かに自国通貨

の切り上げは,黒字国側にとって対外収支を均衡するための有効な手段であるが,このマルク切り

上げは,ドイツ国内において大きな抵抗に遭遇した｡連邦政府閣僚はレンダーバンクとともに,マ

ルク切り上げに強く反対していた｡切り上げを全面的に支持したのは,レンダーバンクのエミンガ

ー,経済相エアハルトと経済省の学識経験者,貯蓄銀行組合(butsderSparkassen-undGiroverband)

など,ごく少数であった｡エアハルト自身も,酉ヨーロッパ諸国との話し合いや首相アデナウアー,

副首相ブリュッヒヤー(FⅧlZBl色血dの反対が強いという状況を受けて,しだいに切り上げ支持

の意向を抑えるようになる｡｢病んだ通貨のために健康な通貨が手術を受ける必要はない｣という考

え方が,切り上げをめぐる議論の中で繰り返されたドイツ国内では,マルク切り上げの是非をめ

ぐって,どのような議論が交わされたのであろうか,

マルク切り上げに強く反対したのは,輸出市場での競争力低下を憂慮する産業界,輸出製造業に

関わりを持つ銀行業界あった｡この議論をリードしたのは,ドイツ銀行(D飢I加地ぬ止)のアブス

恥mamJ.Abs)38,工業連盟会長のベルク,CDU所属の連邦議会議員で民間銀行協会会長フェ

ルトメンゲス(肋作画)刃の三者であり,いずれもアデナウアーの有力なアドバイザー

であったアデナウアーが切り上げに反対したのは,この三者の影響によるものでもあった産業

界･銀行業界に,農業界も切り上げ反対に加わることになる｡農業界は,ヨーロッパ経済共同体

駈叩m放心micComm軌旺C)によって新たに打ち立てられる農産物の価格構造の影響と

闘わなくてはならなかった㌔

切り上げ反対は,次のような理由からであった4l｡①57年の連邦議会選挙において,アデナウ

アー政権を維持するためには,安定的な基盤が必要である｡マルクの切り上げは,国民の通貨価値

安定への信頼感を崩すことになる｡②西ヨーロッパ諸国との政治的･経済的関係を良好に維持して

38ァプス(HmJ.Abs)はドイツ銀行の有力な幹部であり,復興金融公庫総裁(Ⅵ那加血s叫

ralesderKreditanstak蝕Wi由咄1948-52),南ドイツ銀行役員(叫derSuddeutschenIkud'Aq
M伽d卿,1952-57)を務めたドイツ銀行は,占領期(1945-49)の集中排除によって州を基盤とする小規模な

地方銀行に解体されたが,57年に全国規模に復元した｡アブスの活動については,h血師肋吼血凱助成毎

月お桝d椚坤血肋β画板M伽血訊2∝拘を参照｡
39フェルトメンゲス(加地搾輌S)は,1931年にケルンの個人銀行(仙血餌･()p匹血dm庫&

Cie)の共同出資者となり,亜年からは連邦議会議員,51年から民間銀行協会会長(Ⅵ那加d偽B血

血触血画飢B輌)を歴任した｡
亜血眼,血m劾融通畑町α甲畑加血裏摘伽肋頑p･113･

41Ho胎由れGeuFX)hdkbeilbstmVbkursen,S･411･
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いくために,ドイツ側からの積極的な行動は控えるべきである｡③(景気変動の観点からも)景気

後退時の状況も考慮すべきである｡マルク切り上げは,ドイツの輸出産業に大きな打撃を与え,輸

出産業の破壊へとつながることであった｡

三者の中で,とりわけべ/レクとアプスは,早くから切り上げに反対した｡すでに述べたように,

工業連盟は,景気安定化プログラムの実施をめぐってエアハルトと激しく対立していた｡高金利に

加えて,対外収支均衡のために,輸入促進措置の実施と輸出促進措置の廃止が予定されていただけ

ではなく,競争制限禁止法のカルテル条項をめぐっても対立しており,ベルクは競争力の低下を懸

念した屯｡通貨価値安定についてのエアハルトと′勺レクの議論の中心は,通貨価値安定が望ましい

状況にあるかどうかではなく,ドイツにとってインフレが深刻な状態にあるか否かであった｡工業

連盟さま企業規模の拡大にとって,緩やかで持続的な物価上昇が必要であると考えていた｡

他方,アブスは輸出拡大が国内に過剰な流動性を生み出すことも,国際資本移動に強い圧力とな

ることも十分に認識していた43｡アブスはレンダーバンクは過剰な流動性と闘うだけの必要な金融

政策手段を保持しており,内外経済不均衡は克服できるとし,輸入が増加し資本輸出が拡大するこ

とで,切り上げが自然と不必要になることを望んでいた｡同時にアブスは,｢不安定な通貨の国にお

いて,インフレと闘う準隋をするということは,その国を弱らせるだけであり,それによって結局

は国際通貨システム全体が不安定になるであろう｡マルク切り上げは自由な国際的資本市場の形成

を妨げることになろう｡｣と述べ,国際通貨システムや資本市場の形成への影響をも恐れたのである｡

2.内外経済不均衡は解消したのか?一西ヨ一口ツ/闇との政策連換-

1957年に入ると,内外経済不均衡はさらに悪化した｡投機的な通貨流入によって国際収支の均衡

はさらに拡大した｡マルクの切り上げとポンドやフランの切り下げ思惑による国際的な投機は頂点

に達した｡このような中で,エアハルトはマルク切り上げに対するレンダーバンクの抵抗や連邦政

府閣僚,とりわけアドバイザーの影響によるアデナウアーの反対により,マルクを切り上げるのチ

ャンスはまずないと考え,切り上げ賛成の立場から慎重な立場へと方向転換をした糾｡

57年7月,レンダーバンクはマルク切り上げについて具体的な取り組みはしていなかったが,

西ヨーロッパ諸国との金利格差を縮小するために,公定歩合引き下げを検討した｡レンダーバンク

は同年1月に市場緩和の兆しを受容できたとして,4.5%への引き下げを行った45｡それでもなお,

西ヨーロッパ諸国からは,｢ドイツは大幅な黒字を抱えながらも,高金利政策を追求している｣とド

イツを強く非難する声が挙がっていた｡6月に開催されたOEEC閣僚会議においても,ドイツの経

済･安定化政策は批判にさらされた｡ドイツは｢良き黒字国｣帥c血加ゎとして対外収支均衡

を目指し,フランスの特別信用供与に貢献するように求められた｡同時に肝Uの中でマルクを稀少

通貨扱いにし,ドイツの輸出に対する差別を宣言すると迫られた｡

42軸AD血ぬ0Ⅶ沌加閥町,sR£Ⅴ血血nl%1,押.205-20g.

43姐ann,ADd嘘OverGemany,sRBVaJuadm1961,PP.2022叫GalL加地月お門amths4Aぬ

S.245胡.

劇He血血t上血晦瑚且如几助臓物S･276･
45=01tbrich,Geldtx}udkbeitbsbnWbchselkLqSen,S･397-398･
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これに対し,理事会会議においてレンダーバンク理事･統計局長ヴオルフ(以血W畑とバー

デン=ヴユ/レテンペ/レク州中央銀行総裁プフライデラー(伽bHk助が,意見を交換した㌔

プフライデラー｢貿易収支黒字は最大の問題です㌔･‥交易条件などの変化から資本の投機的流入は,引き下げによって

スローペースになるでしょうか,｣

ヴオルフ｢重要なのは,ドイツの公定歩合の水準ではなく,諸外国との格差ですム諸外国の引き下げによって,最近では

その格差さ淵糾､していますム｣

プフライデラー｢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れ(この投資方法によって)諸外国,

特にアメリカの劉仔率は低位になっているのではありませんか,料レの流入は,アメリカから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として存在するか,あるいは財務省証券の形で存在しているのでれこれは金融政動こよって修

正できないのではありませんカ㌔｣

プフライデラーは,アメリカの金利は,ドイツが肝U諸国から得られた黒字をアメリカで投資す

ることで低位に保たれており,ドイツと西ヨーロッパ諸国との金利格差ではなく,アメリカとの格

差に注目すべきだと述べた｡そして外貨準備の中で,金の比率を引き上げるように提案した｡肝U

の決済メカニズム強化とロンドンでの金価格下落の影響も受けて,ドイツの金保有は外貨準備の

71%にまで上昇した47｡

レンダーバンクは,同時に利子率政策とは趣旨が反する流動性政策を展開し始めた｡56年9月以

来,公定歩合の引き下げが行われてきたが,一方で公開市場換作を実施し,流動性の吸収を目指し

た｡さらに57年4月には最低準備率を引き上げ,金融機関の流動性を吸収しようとした｡対外ポジ

ションの広がりに直面して,レンダーバンクは新たな戦略を見い出したのである｡そしてレンダー

バンクは,切り上げ実施を全面的に打ち消すプレス発表をリリースした｡｢レンダーバンク理事会は,

57年7月10日の会議において,マルク切り上げについての態度を明確にする｡(レンダーバンクの

切り上げについての見解は)エアハルト経済相と一致しており,切り上げの風説は根拠がないもの

である㌔｣同年8月20日,連邦政府も公式に宣言し,切り上げを否定した｡｢マルクの対外価値は,

他の多くの通貨と同様にドルとの関係によって決まる｡マルクのドルに対する関係は,すべての経

済事情に基づいて何の変更も必要としていない｡マルクの切り上げが意図されているという風説は

根拠がないものである｡連邦政府とブンデスバンク(De血血eB血血)は,内外において引き続

き高く評価されるような安定の確保に努める｡｣

西ヨーロッパ諸国の通貨にも大きな変化が起こった㌔57年8月12日,フランが17%切り下げ

られた｡この切り下げによる緩和は一時的であり,国際的な投機圧力はポンドへと向かった｡しか

し,ポンドへの攻撃は,ドイツとイギリスの政策協調によって撃退できた｡イギリスの5%から7%

への公定歩合の引き上げ,ドイツの4.5%から4%への引き下げが行われ,両国はm肝年次総会に

46Ho旭crichGe坤hdkbei危如nWbthsel如叫S.398-399.

47この金準備の比率の高さには,Ⅰ貯U決済の強化が大きく影響している｡金はドルとの平価で換算されるが,

当時のロンドンの金価格は,換算価格を下回った｡そのため赤字国はドルではなくロンドンで購入した金でカ

バーした｡これにより黒字国ドイツに金が蓄積し,しだいに基軸通貨としてのドルの役割を弱めることとなっ

た｡軸銅血沈地軸叫S.95;Ⅰ加地血れGe桝放bi触肌W由h父恥S･400･

亜馳肋血hG叫両独庖i蝕nW如b父肋間S.4帆
49Em血脚瑚Lh伽肌嘲S.88-90;HokGdch,Geldphtikbei触nhhsekursen,S･4u･
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おいて,互いに申し合わせ,為替相場の調整を拒絶すると高らかに宣言した｡

内外経済不均衡は,経常収支と資本収支の正常化に加えて,国際的な景気後退による影響とも相

まって消滅した｡赤字国のインフレが収束したこと,外国需要の縮小がこれに大きく貢献した｡ド

イツは『魔法の三角形』(高雇用･対外収支均衡･物価の安定)をバランスよく達成しただけではな

く,公式に交換性回復を宣言した｡内外経済不均衡は"∵過性の問題''として解消したと誰もが納

得した｡

3.最後の手段としてのrマルク切り上げ｣

内外経済不均衡は,59年に入り再び表面化した｡ドイツ国内では,50年代半ばと同様に建設需要

に始まり,外国需要の急速な拡大と投資活動によって需給が逼迫した｡完全雇用からさらに進んだ

超完全雇用状態となり,景気の過熱が危倶された｡ブンデスバンクは,再び貸金･物価の上昇と国

際収支黒字の増大というジレンマに悩むことになった｡エミンガーが指摘したように,60年代に入

っての内外経済不均衡は,50年代後半と大きく異なっていた幻｡50年代後半の投機的通貨流入は,

ポンドやフランといった西ヨーロッパ諸国の通貨であったが,60年代になってドルの流入が始まっ

た5l｡ドル離れに加えて,ドイツの金利はアメリカよりも1%以上高く,流入を加速させた｡また,

両国の対照的な経済状況もドルの投機的流入を促した｡アメリカは不況にあえぎ,高い失業を抱え

ていただけではなく,国際収支赤字が慢性化していた｡これに対し,ドイツは景気過熱を繰り返し

ながら,国際収支は慢性的な黒字であった｡このようにドイツの国際収支黒字が,西ヨーロッパ諸

国内に限られた問題ではなく,しだいにアメリカへと広がり始め,再びジレンマが発生したことで,

``一過性の問題''とする見方は打ち消された｡｢健康な通貨が病んだ通貨に感染するのを防ぐために

は,あらゆる対策がとられるべきである｣とする考え方が次第に支持を集め,｢基礎的不均衡｣を是

正するために,マルク切り上げの可能性が改めて検討されることになった｡

ドイツの国際収支黒字と国内安定政策は,西ヨーロッパ諸国ばかりではなく,Mにおいても強

い批判を浴びた兄｡膵理事会では,イギリスの理事が年次報告において,"極端な''黒字国が緩和

的な金融政策をとらないことを非難するべきだと求めたが,ヤコブソンは,ドイツは黒字国が意識

的にインフレ政策をとるべきということを公式化することを決して同意しないだろうと予想した｡

ドイツは｢黒字国の義務｣(R血es駆血1鹿)を果たすように強く求められた｡ドイツにおける金の

蓄積と外貨準備の増大は,国際的連帯を引き裂くものであり,資本輸出によって国際的負担の正当

な分酉出ミなされるべきだとされた｡

ヤコブソンは依然としてマルク切り上げに反対であり,マルク切り上げの是非は,60年9月の恥Ⅳ

年次総会の公式声明においても,各国間の内密の話し合いにおいても彼の意向に配慮して,具体的

に言及されなかった53｡ヤコブソンは,エアハルトとエミンガーが50年代に提案した6%という切

り上I刊副ま余りにも′トさいため,決済ポジションへの影響はほとんどないと見ていた｡むしろ切り

50地rich,Ge伽鮎kbei飴stenW如b父IkLqSen,S.409.

51血m朗,血血dA血‡呵α画血黒血肋脈痢押.111-112.
52J弧鈷,血吻Ⅷ血椚d伽町n坪伊血加血〝励伽桝わゐ,押･110-115･

53J肌彷,血知和血椚d伽町α甲血加∫ぬ伽批椚脈血,掛110-115･
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上げは,新たな投機的流入を促すと予想していたヤコブソンは,ドイツに対して政府･民間の両

レベルで開発途上国援助を増加させるように求めた｡アデナウアー内閣は,ドイツにアメリカと同

等の支出を求めることに強い反発を覚えたアメリカは基軸通貨のドルを有し,開発途上国援助を

推進するための独自の外交政策を保持しているのに対し,ドイツは公共投資を継続的に抑制してい

る状況であり,途上国援助のみを増加させるわけにはいかなかったからである｡

1960年秋,エアハルトは,再びマルク切り上げの実現に向けて動き出したエアハルトの鉾先は

産業界へと向かい,輸入に対する売上平衡税と輸出に対する売上利益税のリフアン順止を提案し

た封｡同年9月,ベルクはエアハルトの第3次景気安定化プログラムに対抗して55,次のような措

置を発表した｡①(工業連盟に加盟している)企業に対し通貨価値の安定を呼びかけ,②加盟企

業による10億マルク(後に15億マルクに増御の開発途上国援助を実施,③資本輸出の促進,④

ブンデスバンクの下で資本凍結,⑤ 公共事業の建設計画を延期することであった｡工業連盟は切

り上げ阻止に向けて通貨価値の安定に貢献する姿勢を見せた㌔

しかし,工業連盟の抵抗もむなしく,ドイツはついにマルク切り上げの道を選択した切り上げ

の実現へ向けて,エアハルトはブンデスバンク総裁プレッシング低血Bl鰯h∂の説得に乗り出し

た57｡ブンデスバンクが国内の拡大にブレーキをかけるために行った高金利政策は,資本流入のペ

ースを早めただけであり,それによりさらに黒字が蓄積しているのだと批判した｡60年12月には

ドイツへの資本流入がさらに加速し,マルク切り上げをめぐる議論も活発化したGDP成長率が9%

を超え,切り上げは,成長がもたらす物価や貸金の上昇圧力を抑える上で有効な方法だとする見方

が浮上した失業率は1.3%まで低下し,労働力不足が顕射ヒする中で,貸金上昇率は9%を超えた｡

ブンデスバンクの金融政策がいかに無力であるかが明らかになった｡また,ケネディ政権がドルの

切り下げを拒否し,経済協力開発機構(Q騨Ⅰ血血nforEkxmomicC00匹慮onandD飢血叩menCOECD)

のフレームワークの中で新たに平価の多角的調整を行うことも不可能になったプレッシングが｢切

り上げしかもはや道はない｡為替管理に戻ることなく･‥｡｣と述べたように,切り上げ以外に通

貨価値安定のために残された方法はなくなったのである兄｡61年3月3日,マルクは5%切り上げ

られた国際収支問題の解決に向けて,ドイツの貢献をアピールする一方で,その切り上げ幅は,

勤労微音は物価安定を脅かすような極端な貸金要求をせずにいたが,産業界がインフレ圧力の責任を労執着側

に追わせる一方で,労働者側はその原因は持続する輸出余剰にあり,それこそがインフレ圧力を生み出してい
ると主張した野党である社会民主党(SPD)も,財政的手段を通じてインフレ圧力と闘おうとするエアハル

トを支持し,関税引き下げの拡大,輸入に対する売り上げ平衡税と輸出に対する売り上げ利益税のリファンド

廃止を提案した｡SPDは事実上の切り上げを支持した｡Kauhann,AD血如0Ⅵ訂Gennany'sReva血on1961,PP･

205･208;Ho晩由れGe坤ditiktx:itbstmW如1kLqSen,S･411･
551959/60年の第3次景気安定化プログラムは①貸金上昇を抑制するためのアピール,②財政支出の凍結,

③建設事業の凍結,④農産物価格上昇の抑制などである｡坤,輌娩加伽卸陣S･125･
妬まるで工業連盟が経済政策の中心に位置するかのような状況に,エアハルトや学識経験者は,これを``ドイ

ツにおいて抑制されずに繁栄する圧力団体のエゴイズム''と非難した｡Kauhann,AD蝕0Ⅵ訂Gennany's
ReⅦ血n1961,p.205■

571957年7月にブンデスバンクが設立され,総裁職はフォツケからプレッシング(K訂1Ble∬h由に交代した

フォツケはこの解任の理由が,マルクの切り上げに強固に反対したことにあると感じていたが,プレッシング

もフォツケを解任したアデナウアーも強固な切り上げ反対論者であった｡Wi鮎血Ⅵに転膿椚0吻馳柳

58抽血鮎血れGe伽1此bi触W如b父恥S･412･
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最/ト限に抑えられた｡エアハルトとエミンガーは,切り_山ザ幅を7.7%,Mの調査部門は少なく

とも10%,できれば15%が効果的だと考えていたが,切り上げ幅の決定では,61年連邦議会選挙

での産業界の支援を期待するアデナウアーの意向が優先された｡

Ⅴ.結び

ドイツは,｢社会的市場経済にとって,通貨価値の安定は不可欠の条件である｣とし,それが中長

期的な経済成長や雇用促進のための基盤であるとしてきた｡事実,50年代を通じて,ドイツは通貨

価値安定において,西ヨーロッパ諸国の中でも常に優位に立っていた｡しかし,実際には固定相場

制下において,国際収支黒字が累積して国内安定が阻害されたため,強いインフレ圧力に悩まされ

た｡経済成長の牽引力となった輸出拡大が西ヨーロッパ諸国に偏重し,ドイツー国に貿易黒字が累

積した｡国内の通貨価値安定と対外的な通貨購買力の安定の両方を,同時に追求することは不可能

であることが明らかになった｡このように,貿易収支の劇的な改善とその後の黒字の累積,それに

よって引き起こされた内外経済不均衡は,国内の政策運営を著しく困難にし,国内安定政策に大き

な混乱をもたらした｡

ドイツの貿易収支黒字は,赤字国がその国の通貨を切り下げない限り,自動的にデフレ的な調整

圧力をかけ,ドイツにはマルクを切り上げない限り,インフレ的な調整圧力がかかった｡m肝条項

の｢基礎的不均衡｣と言われる状態が発生しているのか,国内の通貨価値安定を優先するためにマ

ルクを切り上げるべきなのか,それとも対外収支均衡を目指して調整インフレを起こすべきなのか

という議論が,50年代後半はドイツ国内,西ヨーロッパ諸国,ひいては60年代になるとアメリカ

をも巻き込んで展開された｡通貨価値の安定が輸出の促進につながり,有効に機能していたのは50

年代前半の黒字転換直後であり,対外経済関係が広がり黒字が累積すると,通貨価値の安定か輸出

産業の利害かに焦点が移ってきた｡

1961年3月にマルクは切り上げられたが,レンダーバンク理事のエミンガーや連邦経済相エアハ

ルトは,50年代半ばからマルク切り上げを提唱した｡当初において切り上げは,連邦経済省のミュ

ラー=アルマックや学識経験者によって支持されたのみであった｡ドイツ国内で輸出産業の負担を甘

受しつつ,国内通貨価値の安定を優先し,対外経済による影響から防衛するために,マルクを切り

上げるという考え方が浸透するには,長い年月を必要とした｡

内外経済不均衡との闘いは,61年3月のマルク切り上げによって終焉したわけではなかった｡む

しろ60年代が進むにつれて事態は深刻化した｡50年代に比べて通貨価値の安定を維持しつつ,適

度な経済成長を達成することが困難となり,国内経済への対外的影響力がさらに強くなった｡66/67

年の戦後最初の本格的な不況に,資本移動の増加やブレトン･ウッズ体制の緊張も加わり,マルク

切り上げを期待した投機と輸入インフレの圧力は一層強まった｡50年代半ばに始まる内外経済不均

衡との闘いは,このような60年代の前哨戦であり,｢社会的市場経済｣の政策的実践における困難

を露呈させたのである｡
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