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１．はじめに

世界金融危機を経て金融グローバル化への反
作用が強まるなか，安定的な国際金融制度とし
てのブレトンウッズ体制が歴史的な参照点とし
て注目されている．代表的な論者であるロドリッ
ク（Dani Rodrik）は，グローバル経済において
は「国家主権の維持・民主主義の維持・グロー
バル化」の三つを同時に達成することはできな
いという「世界経済の政治的トリレンマ
（fundamental political trilemma）」論を提示し，
ブレトンウッズ体制は国民国家と民主政治を維
持しながら，それらと衝突しない水準にグロー
バル化を制限する枠組みであったと評価した 1）．
彼によれば，ブレトンウッズ協定は「自由・無
差別・多角」の原則を標榜したが，そこでの自
由主義は，各国の政治主権や社会的合意と折り
合いをつける（妥協する）形で統制されたもの
だった．ロドリックは，これを「ブレトンウッ
ズの妥協（Bretton Woods Compromise）」と評
して支持する一方，1980年代以降，市場原理
主義の下でグローバル化が進展しつつある現状
を「グローバル化のパラドクス（Globalization 
Paradox）」と呼んで批判的に捉え，ブレトン
ウッズ体制への回帰を提言している 2）．

ロドリックの提言の要諦は国際資本移動に対
する規制の復活にあるといえるが，こうした主
張はそれ自体必ずしも新しいものではなく，ブ
レトンウッズ協定の理念を「埋め込まれた自由
主義」と評したラギー（John Ruggie）によって，
1980年代初頭に提唱されていた 3）．ラギーに
よれば，第二次大戦後の自由主義とは「経済ナ
ショナリズムと多角主義との妥協」の産物であ
り，19世紀的な意味での自由主義とは異なる
ものだった．そしてこの枠組みの下，国家はポ
ランニー（Karl Polanyi）が指摘した事態（社
会的基盤からの市場経済の遊離）を抑制する機
能を果たした 4）．実際，1944年 7月に合意さ
れたブレトンウッズ協定は，その第 1条で完全
雇用の実現と国際貿易の発展を理念として謳っ
ており，この目的のために，各国が「内外均衡」
を維持しうるような国際金融制度―経常取引に
限定した為替自由化・調整可能な固定相場制度
―の実現を意図していた．
現代国際金融の特徴が金融自由化・金融グ
ローバル化と金融危機にあるとすれば 5），同時
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1）Rodrik （2011）．
2）ロドリックは，スミス的な資本主義を「資本
主義 1.0」と呼び，第二次大戦後のケインズ主義的
な混合経済を「資本主義 2.0」と評価する．「ブレ
トンウッズの妥協」とは，この「資本主義 2.0」の
ことを意味しており，ロドリックは今後目指すべ
きブレトンウッズの現代版を「資本主義 3.0」と
呼んでいる．彼の提言の詳細は Rodrik （2011），
Chapter11を参照されたい．

3）Ruggie （1982）．
4）ラギーは，国家と市場は対立するものでは

なくむしろ国家による統制の下でこそグローバル
市場経済は有効に機能しうるとの立場から，世界
金融危機後，1980年代以降における市場主義的な
経済政策を批判し，新たな「埋め込まれた自由主
義」を摸索する必要性を説いている．Abdelal and 
Ruggie （2009）．このようにロドリックとラギーは，
ブレトンウッズ構想の評価，現状認識と将来への
処方箋において共通している．

5）IMFの調査（金融危機データベース）によれば，
1980年から 2007年までの間に，世界では 120件の
銀行危機，56件の債務危機，183件の通貨危機が発
生した．1970年代までの時期と比較し危機の件数
は大幅に増加している．Leaven and Valencia （2008）．





成（ドル不足の解消）と為替自由化の推進が枢
要な政策目標となったことはいうまでもない．
そしてドル不足がドル過剰に転じて以降は，ア
メリカの国際収支赤字がドルの信認問題と通貨
危機を引き起こすようになった．1960年代が，
国内的には「黄金の 60年代」ないしケインズ
主義の全盛期と評価されながら国際的にはブレ
トンウッズ体制の動揺期であったという事実
は，内外均衡の達成が困難であったことを端的
に示している．
このようにブレトンウッズ体制期の「事態」
の推移を概観すると，ブレトンウッズ体制は必
ずしも「経常取引に限定された自由化・調整可
能な固定相場・自律的な金融政策」の調和の下
で各国が内外均衡を同時追求・達成しうる枠組
みとしては機能していなかったことが推測され
る．そしてそれは直ちに，安定したブレトンウッ
ズ体制から金融グローバル化への「転換」とい
う見方に再検討の余地を生じさせることにな
る．
そこで本稿は，こうした課題設定の妥当性に
ついて検証すべく，近年ブレトンウッズ協定の
核心であったとして評価されている①資本規制
（為替管理）の実際，および②資本規制の下で
の内外均衡達成をめぐる政策形成の枠組みに焦
点を当て，ブレトンウッズ期を通観する．以下，
まず第 2節では，主要国のドル不足と為替管理
に特徴づけられた戦後過渡期（1960年代初頭
までの時期）を扱う．そして第 3節で，1960
年代以降におけるブレトンウッズ体制の動揺・
崩壊期を分析し，第 4節で結論を述べる．

２．戦後過渡期の為替管理と経済政策

　2-1．ブレトンウッズ協定と戦後の現実

周知のように，ブレトンウッズ協定は英米間
の対抗と妥協の産物であったが，1930年代の
経験を繰り返すまいとの共通認識に基づくもの
でもあった．国際貿易の発展拡大と完全雇用の
達成が協定の理念とされ，為替管理―固定相場
制（ペッグ制）と資本勘定への規制―はこの二
つの目的を達するために不可欠な要素であると

に制限的かつ安定的な国際金融制度として構想
されたブレトンウッズ体制を回顧する試みが続
けられてきたことは決して不思議ではない．他
方，「埋め込まれた自由主義」や「ブレトンウッ
ズの妥協」といった概念は，ブレトンウッズ協
定の理念的特質を論じる際には有益な視角とな
りうるが，そこから同時代の国際金融関係の実
態が演繹的に説明されるわけではない点に注意
が必要である．というのも，これらの議論は，
ブレトンウッズ体制崩壊後の「事態」の推移（繰
り返す金融危機）に対しブレトンウッズ協定の
「理念」としての健全性を強調しようとするあ
まり，ブレトンウッズ体制期における「事態」
の推移については必ずしも十分に注目しておら
ず，それゆえブレトンウッズ協定の「理念」と
ブレトンウッズ体制期における「事態」の推移
とを同一視しているように思われるからであ
る．ブレトンウッズへの回帰を謳うならば，本
来，比較検討されるべきは，ブレトンウッズ協
定の「理念」と 1980年代以降の「事態」の推
移ではなく，ブレトンウッズ体制期における「事
態」の推移とブレトンウッズ体制崩壊後の「事
態」の推移であろう．
古くはガードナー（Richard Gardner）の研
究が明らかにしているように，ブレトンウッズ
協定は必ずしも同時代のコンセンサスではな
く，協定の作成に携わった当の英米両国内で批
判にさらされていた 6）．それは協定の内容が英
米双方にとって不満の残る妥協の産物であった
というにとどまらず，当時ブレトンウッズ構想
への対案として支持された「基軸通貨案」が示
すように，協定の謳う「自由・無差別・多角」
の原則が戦後の現実に対し理想主義的に過ぎる
との認識によるものでもあった．
実際，アメリカとの間に巨額の経常収支不均

衡（ドル不足）を抱えた西欧主要国は，戦後約
15年間にわたり厳格な為替管理を維持し続け
た．この間，対米赤字国にとって対外均衡の達

6）Gardner （1956）．より総括的な論集としては，
Bordo, M. D. and Eichengreen, B. eds. （1993） が挙
げられる．





するバンコール勘定を通し多角的に決済される
が，国際清算同盟は銀行原理に基づき赤字国に
対し 260億ドルもの当座貸越枠を設定するとし
ていた．ケインズ案は，経常収支不均衡の是正
（リバランス）よりも，信用供与による不均衡
の「ファイナンス」に重点を置いていたといえ
る．また不均衡が累積した場合は赤字国・黒字
国双方が調整を行うべきこととされていたが，
ここでの黒字国がアメリカを想定していたこと
は明らかであり，膨大な戦時負債（対米戦債と
ポンド残高）と対米経常収支赤字を抱えること
が予想されたイギリスの利害に配慮した内容で
もあった．さらに固定相場制に関しても，為替
平価を柔軟に調整しうる仕組みが想定された．
これに対しホワイト案は，経常収支赤字に際

しては，資金規模 50億ドルで拠出原理に基づく
連合国国際安定基金（International Stabilization 
Fund of the United and Associated Nation）が融
資を提供するが，不均衡は赤字国の努力によっ
て是正されるべきとの「赤字国責任」の発想に
立っていた．また為替平価の変更についても，
安定基金および他の加盟国の同意が必要である
との厳格な立場をとっていた．
このケインズ案とホワイト案がそれぞれイギ
リス案・アメリカ案として提示され，1943年 9
月におけるワシントン会談でのすり合わせを経
て，1944年 4月，英米の共同声明として発表
された．その内容は，一時的な経常収支赤字に
は資金規模 88億ドルで拠出原理の基金（IMF）
が融資を行う一方，基礎的不均衡（fundamental 
disequilibrium）が生じた場合は基金の承認の
下での平価変更で対応する（調整可能な釘付け
制度：Adjustable Peg）というものであり，ホ
ワイト案に近い形でまとめられた．1944年 7
月の国際会議で合意されたブレトンウッズ協定
はこの共同声明を基礎にしていたが，経常収支
不均衡への対処については，IMF融資と調整
可能な釘付け制度に加え「過渡期条項（協定
14条）」が用意された．この条項では，1947年
3月の IMF業務開始から 5年間（1952年 3月
まで）を「戦後過渡期」とし，その間に限り，

考えられた．国際貿易の発展には競争的減価を
抑止する必要があり，また投機的かつ均衡攪乱
的な資本移動は，一方で厳格な為替管理と国際
貿易の縮小をもたらし，他方で裁量的なマクロ
政策運営の余地を狭め完全雇用の追求を阻害す
ると考えられたわけである 7）．
他方，すでに戦時中から予想されたのは戦後

の深刻なドル不足であった．アメリカが世界の
金準備の約 80％と工業生産力の過半を擁する
圧倒的な経常収支黒字国として台頭する一方，
欧州の主要国が対米経常収支赤字国に陥ること
は明らかだった．そしてこうした経常収支不均
衡の下で固定平価を維持しようとするならば，
為替管理は資本勘定どころか経常勘定にまで及
ばざるを得なかったし，国際貿易の発展（前提
としての経常勘定の為替自由化）と完全雇用の
追求という二つの理念は調和的というよりむし
ろ相反する政策目標となる恐れがあった．
たしかに，内外均衡の達成という最終目的の

実現にとって理念的・理論的な阻害要因は自由
な資本移動だったかもしれないが，現実的な障
害となったのは経常収支の不均衡であった．こ
の意味で，資本規制（為替管理）は理念として
共有されたというより，現実的に不可欠な措置
であったといえよう．実際，ケインズ，ホワイ
トともに腐心しまた対立したのは経常収支不均
衡への対応如何であったし，最終的に合意され
たブレトンウッズ協定もまた，資本規制に関す
る取り決めというよりは経常収支の調整方式に
関する決まり事としての色彩が強いものとなっ
た．
この点について簡潔にまとめておこう．1943

年 4月に作成されたケインズ案は，国家間の国
際収支不均衡は新たに創設される国際清算同盟
（International Clearing Union）内に各国が保有

7）ただし伊藤正直は，ケインズ（John Maynard 
Keynes）が「良い」資本移動と「投機的・攪乱的」
資本移動を区別し後者の規制を国際協力により厳
格に行うことを提示していた一方，ホワイト（Harry 
Dextar White）にとって資本規制はどちらかとい
えば「必要悪（the best of the bad choices）」であ
ったと指摘している．伊藤・浅井 （2014），p.34．





カからの援助とポンド残高の処理こそ緊要であ
り，政府は協定の批准に先立って対米戦債（レ
ンドリース）の免除と 60億ドルの無償援助を
アメリカに要求することを決定した．
こうして 1945年 9月，対英支援をめぐる協
議が始まった．アメリカ政府は，イギリスにブ
レトンウッズ協定を批准させるためには（自ら
が退けた基軸通貨案が主張する）二国間支援が
不可避であると考えつつ，そうした支援を議会
に納得させるためにはイギリス政府から相応の
見返りを引き出す必要があるとの認識を持って
いた．交渉の結果，12月初頭に英米金融協定
が合意された．その内容は，レンドリースの返
済免除，（60億ドルの無償援助ではなく）37.5
億ドルの借款に対する見返りとして，金融協定
発効から一年後にイギリスはポンドの交換性を
回復するというものだった．またポンド残高の
処理に関しては，3分の 1は帳消し，3分の 2
のうち 90％は長期債務に切り換えることで合
意された．
英米金融協定の合意を受け，12月末，イギ
リス政府はブレトンウッズ協定の批准に成功し
これを以て協定は発効したが，それはブレトン
ウッズ協定の批准期限直前のことであった．と
ころが 1946年に入ると，今度はアメリカ議会
が英米金融協定の批准をめぐって紛糾した．ブ
レトンウッズ協定の批判者にとって，英米金融
協定の批准は許容しがたいものだった．最終的
に協定の批准に道筋をつけたのは，共産主義の
脅威であった．すでに 1945年末頃から米ソ関
係は悪化し始めていたが，1946年に入ると政
治的緊張がいっそう意識されるようになった．
議会では，経済的観点ではなく政治的・軍事的
観点から対英支援を支持する機運が高まり，
1946年 7月，英米金融協定はアメリカで批准
され発効した．
以上みてきたようにブレトンウッズ協定は，
理念面にとどまらず，戦後の現実を解決する方
式としてもコンセンサスを得ていたわけではな
かった．実際，戦後のドル不足は深刻であった．
1947年 7月，英米金融協定に沿ってイギリス

IMFは加盟国に対し「国際収支上の理由」か
ら経常勘定への為替管理を認める旨が明記され
た．そして過渡期の終了後は，加盟国は IMF
との間で為替自由化を進めるための年次協議
（IMF14条コンサルテーション）を行うことが
必要であるとされた．
ところが，すでに第 1節でも触れたようにブ
レトンウッズ協定は同時代のコンセンサスでは
なく，その批准は難航を極めた 8）．1945年 1月，
アメリカでは批准のための協議が始まったが，
共和党の保守層が，IMF・世銀における発言力
の低さ（投票権の少なさ）と赤字国による為替
管理が認められる点を国益の観点から痛烈に批
判した．またハーバード大学教授のウィリアム
ス（John Williams）からは，ブレトンウッズ
協定への対案として「基軸通貨案」が提示され
た．この提案は，多角主義の理念そのものは支
持しながらも，その実現方式として，①英米の
二国間協調よりも国際機関における多国間協調
を重視していること，②戦後過渡期の復興と安
定よりも国際通貨システムの再建を重視してい
ることが時期尚早であることを批判するもの
だった．これに対し政府は，基軸通貨案を退け
つつ，アメリカの対外通貨金融政策に議会の意
向を反映させるための組織である「国際通貨金
融諮問委員会（National Advisory Council on 
I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y a n d F i n a n c i a l 
Problems；NAC）」を創設することで議会を懐
柔しつつ，1945年 7月に協定を批准に持ち込
んだ．
一方，イギリスでは，スターリング地域の維

持に固執する産業界を中心に多角主義の理念へ
の批判が噴出したことに加え，対外均衡の達成
における赤字国責任の発想が完全雇用の追求に
とって制約になるとの懸念が提示された．しか
しより現実的な問題は，ドル不足と膨大な戦債
というイギリス固有の問題を解決するうえで，
ブレトンウッズ協定が有効な方策を提示してい
ないことにあった．イギリスにとってはアメリ

8）西川 （2014），pp.28-34．





金の利用を原則禁止した．そしてこの決定を
きっかけに，IMFは 1950年代にかけて休眠状
態に陥っていった 9）．さらに IMFと同時に設立
された IBRDもまた，厳格な投資銀行へと変貌
し主要国の復興や途上国の開発に対し積極的な
役割を果たさなかった 10）．なおアメリカ政府は，
マーシャル援助が終了した後も相互安全保障法
（Mutual Security Act；MSA）に基づいて同盟国
への軍事援助を継続したほか，政治的に重要な
地域への援助・資本輸出を継続した．国際金融
機関と国際金融市場に代わり，アメリカ政府が
国際流動性不足に対処していたのであり，その

政府が実施したポンドの交換性回復はイングラ
ンド銀行からの大規模なドルの流出をもたら
し，早くも 8月には停止を余儀なくされた．そ
して 9月に入るとイギリスはスターリング地域
とともに厳格な為替管理を採用したが，その他
の欧州諸国もまた為替管理に依存せざるを得な
い状況にあった．

1940年代後半におけるドル不足への対応にお
いて，ブレトンウッズ協定の枠組みはどのよう
に機能したであろうか．まずドル不足をファイ
ナンスしたのは，アメリカ政府による復興援助
（マーシャル援助）であり IMF融資ではなかっ
た．IMF理事会は，マーシャル援助の開始とと
もに「ERP（European Recovery Program）の
決定」を行い，援助の被支援国による IMF資

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

571-203521,2-085399,1299,8588,4支収常経

116,2760,3221,1933,5807,5421,01796,6支収易貿

183,4954,3668,1117,1750,2540,2276,1支収外易貿

761,7-422,6-311,5-074,6-277,5-771,3-484,3-支収転移

-3,469 -5,120 -1,986 -1,273 -1,204 -896 -1,320

594,1-495-923,3-396-7278,3614,1支収礎基

-578 -523 -305 112 -36 232 -208

794453421-717511,1168551漏脱差誤

126,114137,1031919598-073-）減：-/増：＋（務債動流外対

政府公的準備資産増減（-：増/＋：減） -623 -3,315 -1,736 -266 1,758 -33 -415

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959

831,2-5-655,3227,1543-123-949,1-支収常経

054,1267,3646,6419,4790,3857,2926,1支収易貿

149,3513,4988,4747,4545,4502,5496,5支収外易貿

925,7-280,8-979,7-939,7-789,7-482,8-272,9-支収転移

-540 -620 -984 -2,590 -3,756 -3,523 -694

238,2-825,3-002-868-923,1-149-984,2-支収礎基

85 -660 -284 -495 -130 -198 -50

062163210,109317306022漏脱差誤

538,2370,1785248,1060,1160,1829）減：-/増：＋（務債動流外対

政府公的準備資産増減（-：増/＋：減） 1,256 480 182 -869 -1,165 2,292 1,035

（100万ドル）

長期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

短期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

長期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

短期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

表 1　アメリカ国際収支（1946-59年）

出所）U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business，各年 6月号より作成．

9）西川 （2014），pp.35-47．
10）Chwieroth （2008a），― （2008b），pp.494-501．





出（アブソープション）の差として捉える 14）．
またポラック（Jacques Polak）が案出したマ
ネタリー・アプローチは，①中央銀行のバラン
スシート：⊿マネーサプライ＝⊿国内信用＋⊿
外貨準備（貿易収支＝輸出－輸入），②⊿国民
所得（今期の国民所得－前期の国民所得）＝⊿
マネーサプライ，③輸入関数：今期の輸入＝限
界輸入性向 ×前期国民所得という三つの式を立
て，国内信用と輸出を外生変数，国民所得と輸
入を内生変数と考える 15）．
いずれのモデルも，経常収支の改善には財政
金融の引き締めが必要であるという政策的含意
を持つことから，IMFスタッフは赤字国の当
局に対し緊縮的なマクロ政策による対外均衡の
達成と為替自由化を求めたのである．IMFの
立場は，協定の理念であった「内外均衡の調和」
より経常勘定の為替自由化を優先するものであ
り，結果，コンサルテーションは加盟国による
拡張的マクロ政策と国内均衡の追求を抑制する
形で展開したのだった．
さらに IMFでは，コンサルテーションの開始

と前後して専務理事のギュット（Camille Gutt）
とルース（Ivar Rooth）主導の下，融資制度改
革が行われた．この改革によって IMF資金の
利用をめぐる「自動性論争」は落着し 16），ゴー
ルドトランシェの範囲での資金利用は無条件，
クレジットトランシェの範囲での資金利用につ
いては政策的な条件が付されることになった．
これはコンディショナリティの原型と呼ぶべき
ものであり，IMFの目標―為替相場の安定と

結果アメリカは，貿易黒字を上回る移転収支・
長期資本収支の赤字を抱え，その基礎収支は赤
字基調であった（表 1）．
続いて調整可能な釘付け（為替平価の変更）

であるが，1949年 9月，ポンドの対ドル相場の
切り下げ（30％の切り下げ）を軸とする広範な
平価調整が行われた．1950年以降，アメリカの
貿易黒字の規模は減少するが（表 1），それがこ
の大規模な平価調整の効果によるものであった
とする見方が現在では通説的になっている 11）．

　2-2．経常収支不均衡の調整過程

他方，1950年代に入っても主要国のドル不
足は十分に解消せず，1952年 3月（協定上の
戦後過渡期）を過ぎても，すべての西欧諸国が
IMF 協定 14条の規定を利用し，IMF14条国と
して「国際収支上の理由」から経常勘定への為
替管理を維持し続けていた．そこで IMFは，
14条コンサルテーションを通し経常収支赤字
の削減と為替管理の廃止に向けて各加盟国と協
議を開始した．
協議では，主に経常収支赤字の削減に向けた

財政金融政策の運営をめぐり IMFのスタッフ
と各国当局者との間で協議が行われたが 12），
スタッフが経常収支赤字の是正において財政金
融政策の役割を重視したのには理由がある．
1950年代を通し，IMFの調査局では経常収支
の決定理論としてアブソープション・アプロー
チ（Absorption Approach）とマネタリー・ア
プローチ（Monetary Approach）が相次いで定
式化されていた 13）．アレクサンダー（Sydney 
Alexander）が考案したアブソープション・ア
プローチは，経常収支を国民総生産と国内総支

11）Cairncross et al. （2007），pp.151-155. 金井 
（2014），pp.128-129．

12）各国に対するコンサルテーションの詳細に
ついては，伊藤・浅井 （2014）ないし Yago et al. 
eds. （2015） を参照されたい．

13）アブソープション・アプローチとマネタリー・
アプローチの説明は，西川 （2014），pp.52-55, 122-
124および De Vries （1987），Chapter1を参照され
たい．

14）Alexander （1952）
15）Polak （1957）
16）IMF資金の利用に関しては，IMF協定第 5
条 3項で「通貨の買入を希望する加盟国は，この
他 IMF協定の目的に合致する目的の支払をその通
貨で行うために，その通貨が現に必要である旨を
示さなくてはならない」とされていた．理事会で
は「その通貨が必要であるか否か」を厳格に審査
すべきであるとするアメリカと「通貨が必要であ
ること」を示しさえすれば自動的に資金の利用が
可能であるとするイギリスとの間で，条文の解釈
をめぐって対立が続いていた（自動性論争）．西川 
（2014），pp.55-62．





相場制の採用を余儀なくさせるような状況が起
こらないとも限らない」としたうえで，その採
用を一時的なものに止めること，固定相場制へ
の復帰に向けて IMFと協議することを条件に
変動相場制を認める方針を示した 17）．加盟国
にとっても IMFにとっても固定相場制が金科
玉条ではなかったことは確かだが，為替相場の
変動は経常収支の恒常的な調整手段とはみなさ
れていなかった．
この間，西欧では欧州決済同盟（European 

Payments Union；EPU）が，各国の為替自由
化に向けて重要な役割を果たしていたことも付
け加えておきたい 18）．EPUは，1950年 7月に
創設された欧州域内におけるドル節約のための
多角的決済機構であった．この枠組みの下，域
内の黒字国は，黒字の一部を EPUに対し信用
供与することが求められた一方，欧州域内にお
ける赤字国は EPUから信用供与を受けること
で赤字を部分的にファイナンスすることができ
た．信用供与でカバーされない残余の赤字につ
いては金ドルでの決済が必要であったが，この
金ドルでの決済比率を漸進的に上昇させること
で，赤字国による調整負担を抑制しつつ西欧諸
国は為替自由化を進めたのだった．IMFコン
サルテーションが経常収支赤字是正のための枠
組みであったとすれば，EPUは経常収支赤字
をファイナンスする仕組みであった．EPUが，
ケインズの構想した国際清算同盟の欧州版とい
われるゆえんである．
最終的に西欧主要通貨の交換性回復は 1958

年 12月のことであり，西欧諸国が経常勘定へ
の為替自由化を完了し IMF8条国に移行したの
は 1961年 2月のことであった．制度上の戦後
過渡期に比べ，実際の過渡期は 3倍以上にわたっ
て継続したことになる．過渡期を通し各国は資
本勘定への規制を採用し続けたが，それは理念
というより現実の要請に基づくものであった．

為替自由化―に資する政策の履行が資金利用の
原則とされた．IMFは，融資制度を被支援国
のマクロ政策運営に介入する手法として確立し
たのだった．なお「休眠状態の IMF」と揶揄
されたように 1950年代中頃まで IMF融資の利
用は低迷したが，1956年秋のスエズ動乱で外
貨危機に陥ったイギリスへの緊急融資を契機に
その役割は国際的に認知されるようになり，融
資額は増加していくことになる．
続いて，経常収支の調整をめぐるブレトン

ウッズ協定の枠組みとの関連で，1950年代に
おける為替平価の調整について確認するが，
1949年のポンド切り下げのような大幅な平価
調整はなされなかった．経常収支赤字の是正に
は，調整可能な釘付け制度ではなく財政金融政
策が用いられたのである．
なお，IMFの加盟国すべてが厳格に固定相

場制を維持していたわけではなく，IMF理事
会は，1949年 11月にペルー，1950年 10月に
はカナダに対し変動相場制の採用を承認してい
た．ただ，ペルーは最適な固定平価の水準を検
出するための一時的な試みとして，またカナダ
は米加間における資本移動への対応として変動
相場制を採用した．これに対しイギリスは，交
換性回復との関連で変動相場制を活用しようと
した．すなわち，イギリス政府とりわけイング
ランド銀行にとってポンドの国際通貨としての
地位を維持するために交換性回復は喫緊だった
ものの，英米金融協定に伴う交換性回復が失敗
したようにドル不足はその障害であった．この
ため政府は，交換性回復に伴うドル流出の影響
を緩和するために変動相場制への移行を伴う交
換性回復を計画したのだった．しかしロボット
（ROBOT）や共同アプローチ（Collective 

Approach）と呼ばれるこれらの計画が実行に
移されることはなく，結果的にイギリスが変動
相場制を採用することはなかった．

IMFもまた変動相場制を支持していたわけ
ではなく，1951年 7月に刊行された年次報告
書では「変動相場制は協定に記されておらず
IMFはこれを認めない．しかし加盟国に変動

17）IMF （1951），pp.353-354．
18）EPUにおける参加国間の国際協調の過程に

ついては，EPUの正史である Kaplan et al. （1989）
に詳しい．





という点である．以下，IMFと BISの対応を
中心に検討しよう．

IMFでは，1960年の年次総会で第三代専務
理事のヤコブソン（Per Jacobsson）が，通貨の
交換性回復は貿易金融を促進しただけでなく金
融市場間を金利差に反応して流動資金が移動す
ることも可能にしたと述べた 19）．さらに 1961
年の総会でも彼は，ドル危機・ポンド危機を「交
換性回復がもたらした国際短資移動に起因する
戦後世界が直面したことのない新しい問題」と
表現した 20）．こうした認識に基づき，1961年2月，
ヤコブソンは「将来の IMFの活動」と題する声
明を発表し，短資流出により外貨準備を喪失し
た加盟国の支援に乗り出す方針を示した 21）．
そしてこの声明を受け，IMFでは 1961年 7
月に融資制度改革がなされ，一時的な経常収支
赤字のファイナンスにしか利用できなかった
IMFの資金は資本収支危機に対しても利用可
能となった．短資移動は攪乱的であり規制され
るべきとの理念から，IMF協定の第 6条 1項
では「加盟国は，巨額または持続的な資本流出

３．為替自由化と通貨危機

　3-1．為替自由化と短資移動

為替自由化の進展は，経常取引に関する資金
移動の範疇を超え，次第に投機的な短資移動を
もたらすようになった．とりわけ主要国におけ
るドル不足の解消により過剰となったドルが，
徐々に形成され始めていたユーロ市場を起点に
投機的な動きを見せるようになった．このよう
な短資移動は，まず「ゴールドラッシュ」とい
う形で国際通貨システムの不安定化を招来し
た．1960年 9月 16日，金の公定価格の上限で
ある 35.24ドルをつけたロンドンの自由金市場
の金価格は，10月 20日には一時 40ドルまで
高騰した．すでに 1957年末よりアメリカの公
的金準備は減少し始めていたが，1960年代に
入るとニクソン・ショックに至るまで一貫して
減少を続けた（図 1）．さらに 1961年 3月には，
ドイツ・マルクとオランダ・ギルダーの切り上
げを契機にポンドが売投機に見舞われた．
こうして基軸通貨であるドルとポンドが投機

の対象となるにおよび，国際的なレベルで短資
移動と通貨投機への対策が講じられていった．
その内容は多岐にわたるが，本論との関連で重
要なのは，それらがブレトンウッズ協定の理念
であったはずの資本規制とは異なる内容だった

図 1　アメリカ公的金準備の減少

出所）IMF, International Financial Statistics ,Vol.12-24, 1959-71より作成．
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19）IMF （1960），p.23．
20）IMF （1961），pp.20-23．
21）IMF Archives, Executive Board Documents 

61/18., Future Activities of the Fund, February 10, 
1961．





場の金価格を安定させるべく「金プール協定」
の創設に合意した．さらに 1962年 3月，ニュー
ヨーク連銀とフランス銀行との間で発効した短
期信用協定は，60年代を通して拡大・多角化
し中央銀行間スワップ網を形成した．
加えて BISでは，1962年にユーロカレンシー
市場専門委員会が設置され，1963年 12月以降，
この委員会を軸にユーロ市場（国際資本移動）
の規制の是非についての議論が行われた 24）．
委員会では金融経済局長のギルバート（Milton 
Gilbert）を中心に BIS当局者がユーロ市場の
規制論を唱え続けた一方，主要各国の代表者た
ちは，外為決済資金の入手や国際収支不均衡の
ファイナンスの場として市場の利便性に着目
し，規制不要論・楽観論の立場をとった．IMF
と同様，BISにおいても必ずしも短資移動は規
制の対象ではなく，むしろこれを許容・活用し
ようとする向きすら強まっていたのである．

　3-2．アメリカ国際収支赤字の調整問題

投機が引き起こした国際通貨システムの不安
定化は，直接的にはアメリカの国際収支赤字の
拡大とそれに伴うドルの信認問題に起因する事
態であった．すなわちアメリカの国際収支（総
合収支）赤字は短期流動債務の累積と，1オン
ス 35ドルという金平価の維持に対する疑念を
ドルの保有者に生じさせることになる．それゆ
え，金とドルの危機を抑止するうえでアメリカ
国際収支赤字の調整は焦眉の課題であった．

1960年に発生した金とドルの危機に対し，ア
メリカでは，1961年 2月，大統領に就任した直
後のケネディ（John F. Kennedy）が，国際収支
赤字対策を発表するとともに金平価の切り下げ
を否定しドル防衛に向けた積極的姿勢を示し
た．ケネディのドル防衛策は，国際収支の改善
と国内経済の回復を同時に追求するものであ
り，金融面ではオペレーショナルツイストが採
用され，財政面ではケネディ減税によって内外
均衡の達成における金融政策への過重な負担の

に対応するために IMFの資金を利用してはな
らない．IMFはこうした資金利用を防止する
ための管理を実施するよう加盟国に要請する」
とされていたが，この改革により「巨額かつ持
続的」でなければ資本流出に対しても IMF資
金を利用できることになったのである．さらに
この後，IMFは，主要 10ヶ国（後の G10）と
の間で「一般借入協定（General Arrangements 
to Borrow；GAB）」（総額 60億ドルのスタンド
バイクレジット）を締結し，資本収支危機への
対応力を拡大した．
為替自由化が進展するなか，IMF内部では，
投機的な資本移動は異常なものではなく平時の
金融取引の一部でありそれゆえ資本規制は根本
的な問題解決というより一時的なその場しのぎに
過ぎないとの見方が現れるようになっていた 22）．
こうした認識の変化は，1960年代初頭に IMF
でマンデル・フレミング・モデルが案出された
こととも照応している．アブソープション・ア
プローチやマネタリー・アプローチは，外貨準
備増減と貿易収支（経常収支）との間の直接的
な関係を想定している点で固定相場制を前提と
しかつ民間資本移動の存在を考慮していなかっ
たが 23），周知のようにマンデル・フレミング・
モデルでは資本移動の存在が前提の一つとされ
ている．資本流出へのファイナンスという
IMFによる危機対応の方向性は，短資移動の
規制に意義を見出した創始者たち―ケインズと
ホワイト―の考え方とは異なるもだったといえ
るだろう．
続いて BISだが，BISでは中央銀行間におけ

るドル防衛・ポンド支援のための枠組みが相次
いで構築された．まずポンド危機に際し，危機
対応のための「バーゼル協定」が月例会の場で
締結され，イギリスに総額 10億ドルの信用供
与がなされた．また 1961年 11月には，同じく
月例会で，アメリカと西欧主要国がロンドン市

22）Chwieroth （2010），Chapter5. 
23）ポラックは，1998年の論文では非金融部

門の資本収支もモデルに組み込んでいる．Polak 
（1998） 24）矢後 （2010），pp.184-202．





国際通貨制度改革をめぐっては，トリフィン
の世界中央銀行構想をはじめ，フランスのリュ
エフ（Jacques Rueff）による金価格引上げ・金
本位制復帰論やイギリス蔵相モードリング
（Reginald Maudling）による「相互通貨勘定」
案などが相次いで提示されたが，これに対しア
メリカ政府は，当初，財務省を中心に，IMF
資金の活用によるドル防衛を重視しており抜本
的な制度改革に消極的だった 28）．しかし，
1963年 6月の教書でケネディがドルに代わる
国際流動性創出の必要性に言及したことに加
え，ブルッキングス研究所が 1968年のアメリ
カ国際収支に関する楽観的な見通しに基づき国
際流動性不足の可能性を指摘するなど 29），
1963年以降，次第に改革に向けた機運は高まっ
た．さらに IMFでも，抜本的な改革に否定的
だったヤコブソンが 1963年 5月に死去し 9月
からシュバイツァー（Pierre-Paul Schweitzer）
が第四代の専務理事に就任すると，彼の下で国
際流動性の創出に関する検討が始まった．
この後，SDRに帰結する一連の協議は G10を
軸に進められた（表 2）．G10では，基軸通貨国
アメリカの持つ「とてつもない特権（Exorbitant 
Privilledge）」を批判するフランスが金本位制
に近い新準備資産である CRUを提案してアメ
リカと対立したほか，新準備資産の創出と管理
を行う組織として IMFを推すアメリカと，
G10などの限られたグループを支持する欧州と
の間でも利害対立が続いた．改革をめぐる論争

軽減が図られた（ポリシーミックス）25）．
さらに直接的な国際収支対策として 1963年

7月に金利平衡税が導入されたが，ジョンソン
政権期に入ると二度にわたって追加的な資本流
出規制が採用された（1965年 2月，1968年 1月）．
また，投機を抑制するために先物為替市場への
介入も行われた．ドイツ・マルクやスイス・フ
ランに対するドルの先物ディスカウント幅の拡
大は直物市場でのドル売りへと波及するが，直
物市場でのドル売りは為替介入を通し西ドイツ
やスイス当局の過剰ドルの増加をもたらし，金
ドル裁定取引を激化させる恐れがあった．こう
した事態への対応として行われたのが先物市場
介入であり，介入に必要なドイツ・マルクやス
イス・フランは中央銀行間信用のほか，アメリ
カ財務省証券（ローザ・ボンド）の発行によっ
て調達された 26）．介入による先物相場の調整
はそれによって短資の流出入を引き起こすこと
ができたという意味で，短資移動を管理する手
段だったといえよう．
他方，「金とドルの危機」を予言したトリフィ

ン（Robert Triffin）の流動性ジレンマ論によれ
ば，国際経済の発展拡大に必要な国際流動性は
アメリカの国際収支赤字の拡大によってのみ供
給されるため，その是正（経常収支赤字の是正
や資本規制）は国際流動性の不足をもたらし国
際経済の発展において制約要因となる恐れが
あった．このジレンマを回避するにはドルに代
わる新準備資産が必要なのであり，こうして
1960年代初頭に始まったのが国際通貨制度改
革論争であった 27）．

25）ただし緊縮派の財務省と大統領経済諮問委員
会の対立から，ケネディ減税の立法化はジョンソン
（Lyndon Johnson）政権下で実現した（1963年 1月
提案，1964年 2月立法化）．同時代のアメリカの財
政政策は機動性が低く，このことは後述の IMF8条
コンサルテーションでもしばしば指摘された．

26）先物市場介入をめぐる国際協調の過程につ
いては，Coombs （1976），Chapter3を参照されたい．

27）なおトリフィンがアメリカの金準備に対する
短期対外債務額の増加を不均衡の根拠とみなしたの
に対し，キンドルバーガー（Charles Kindleberger）
らは，アメリカは「世界の銀行」であると述べこれ

を批判した．すなわちアメリカの短期対外債務（ド
ルバランス）の増加は，経常収支黒字を上回る長期
資本収支赤字に対応する形で増加したものであり，
これはアメリカが「長期貸し・短期借り」（商業銀
行と同様の業務）をしているに過ぎないというわけ
である．Despres et al. （1966）．またキンドルバーガ
ーは，クローサー（Geoffrey Crowther）とともに「国
際収支の発展段階説」を唱え，経常収支（ISバラ
ンス）の変化は一国の「ライフサイクル」に沿って
長期的に変化するものであり，短期的・政策的に調
整することはできないとの議論を展開し，当時の調
整問題に独自の立場で関与した．Crowther （1957）．
Kindleberger （1963）．

28）Roosa （1967），pp.93-108．
29）Salant （1963）．





ンサルテーションで 31），IMFスタッフは，アメ
リカを世界の資本供給センターと位置づけ，国
際収支対策によって工業国はもとより開発途上
国に必要な長期資本投資が抑制されることへの
懸念を示した．同様に OECDのWP3において
も 32），アメリカの国際収支赤字を是正すること

は，1969年に SDRが創出されたことで落着し
たものの，当時，米財務省職員であったソロモ
ン（Robert Solomon）が回顧しているように「通
貨担当の高官たちは，1960年代を通し流動性
問題に時間を費やし調整問題にほとんど労力を
割かなかった」のだった 30）．
一方，アメリカの国際収支調整については

IMF8条コンサルテーション（IMF8条国に対す
る年次協議）や，OECD第三作業部会（Working 
Party3；WP3）の場で議論が行われていた．し
かしこれらの議論のなかで強調されたことは，
むしろアメリカ国際収支赤字（とりわけ基礎収
支赤字）の必要性であった．1960年代前半のコ

表 2　国際流動性改革略年表

出所）De Vries （1976），Chapter2より作成．

1963年10月

1964年6月
　　　～1965年5月

1966年7月

1968年4月

1968年5月

1969年7月

1970年1月

1967年7月・8月
G10による会合。8月の会合において、「IMF特別引出権に基づくファシリティについての計画」について
合意しIMF世銀総会でこれを支持する方針を明示。

IMF世銀総会において、G10蔵相・中央銀行総裁会議（G10）は「国際通貨制度の機能の将来および流
動性に対する将来の必要性」について検討に着手することに合意。米財務次官のローザ（Robert
Roosa）を議長とするG10代理会議（G10 Deputy；G10D）に検討を指示。ローザがG10Dの会合に学者を
加えないことを表明したため、プリンストン大学教授マハルプ（Fritz Machlup）の下で32人の学者たちは
独自の研究を推進（べラジオ・グループ）。1964年6月30日に報告書を完成。

1963年10月
　　　～1964年6月

G10Dによる検討。6月15‐16日のG10に報告書を提出。新準備資産の必要性について提言すると同時
に、イタリア銀行のオッソラ（Rinaldo Ossola）を委員長とする「オッソラ・グループ」を立ち上げてより具体
的な検討に移ること、国際収支調整についてはWP3で検討すること等を提案。

オッソラ・グループによる会合。

1965年9月
IMF世銀総会でG10は、新準備資産創造に向けた制度改革の可能性について、ブンデスバンクのエミン
ガー（Otmar Emminger）を議長とするG10Dに検討するよう指示。

1965年11月
　　　～1966年7月

G10Dによる会合。1965年11月、12月の予備会合を経て、1966年1月から会議を始め7月に報告書を完
成。

G10蔵相はハーグで会合。準備資産創造に向けて、G10DとIMF理事会の共同会議を提唱。

1966年11月
　　　～1967年6月

G10DとIMF理事会は、シュバイツァーを議長としてワシントンで2回（1966年11月と1967年4月）、エミン
ガーを議長としてロンドン（1967年1月）とパリ（1967年6月）で各1回の会合を開催。

1967年9月
IMF世銀総会は「IMF特別引出権に基づくファシリティについての計画」を承認。IMF理事会に対し協定改
正案について検討するよう指示。

IMF理事会は、協定改正案を作成。

IMF総務会は、理事会による協定改正案を承認。

G10Dは、3年間で95億ドル相当のSDR創出を提案。

SDR第1回配分。

31）IMF Archives, Staf f Memoranda 62/42., 
United States-1962 Article VIII Consultations, May 
28th, 1962, pp.37-41. ―Staf f Memoranda 63/72., 
United States-1963 Article VIII Consultations, July 
5th, 1963, pp.25-31. ―Staf f Memoranda 64/45., 
United States-1964 Article VIII Consultations, July 
8th, 1964, pp.23-28. ―Staf f Memoranda 65/95., 
United States-1965 Ar ticle VIII Consultations, 
December 1st, 1965, pp.23-28．

32）Yago （2014）．30）Solomon  （1982），p.167．





これに対し，経常収支不均衡の是正をめぐる
為替平価の変更すなわち調整可能な釘付け制度
はどのような役割を果たしただろうか．1950
年代に続いて，1960年代においても同制度は
活用されなかった．例えば IMFは，1964年の
年次報告書で経常収支の調整におけるマクロ政
策の役割を重視する一方で，為替相場の調整を
例外的な手段と位置づけた 34）．G10もまた，
経常収支の調整における財政金融政策・所得政
策等の役割を重視する一方，為替相場について
は「為替平価の維持に関する IMFの義務を尊
重」する方針を採っていた．そしてWP3でも，
G10が為替平価の変更に否定的であることを理
由として為替調整については不要論が大勢を占
め 35），国際収支調整の方策についてまとめた
1966年 8月の報告書では為替相場の活用につ
いてほとんど言及されなかった 36）．
為替相場の調整がなされなかったとすれば，
経常収支不均衡の是正をめぐるマクロ政策運営
はどのようになされたのか．主要国（日米およ
び西欧）の対外ポジションとマクロ政策の関係
についてはマイケリー（Michael Michaely）や

はアメリカからの資本投資に依存する欧州の成
長を抑制することになるとの懸念が相次いで表
明された．最終的にWP3の議論は，欧州の資
本市場の規制緩和論へと展開した．資本市場の
規制緩和によって域内の資本移動を活性化し，
アメリカからの資本投資への依存度を下げてい
くことが目指されたのだった．
他方，経常収支の調整について，IMFスタッ

フは所得政策（ガイドポスト）の有効性を強調
した．アメリカでは，完全雇用の追求がもたら
す労賃上昇とインフレを抑制するためにケネディ
政権によって所得政策が導入されていたが 33），
これらの政策は 1960年代前半を通しインフレ
なき経済成長と GNPギャップの縮小をもたら
していた（図 2）．IMFは，この所得政策の成
功による価格とコストの安定および労働生産性
の向上こそが，アメリカ製品の国際競争力向上
と経常収支の改善につながると分析したのだっ
た．また財政政策と金融政策のポリシーミック
スを達するため，より財政政策の機動性を向上
する必要性も指摘された．

図 2　アメリカの物価版フィリップス曲線（1960年代）

出所）U.S. Department of Labor, Bureau of Lanor Statistics より作成．
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33）失業率と労賃の間のトレードオフについて
は，フィリップス曲線によって説明される．戦後
アメリカでは自動車産業を中心に賃上げに関する
労使協約が結ばれていったが，これに起因する賃
金・物価上昇（コストの価格転嫁）を，労働生産
性上昇率＞賃金上昇率の維持によって抑制しよう
とするのが所得政策であった．

34）IMF （1964），pp.26-28．
35）OECD Archives, Record of the 34th Meeting 

held on 28th and 29th January, 1966 at the Chateau 
de la Muette, Paris, pp.38-43．

36）OECD （1966）．





（経常収支）を調整していたのだった．マイケリー
によれば，ポリシーミックスによる内外均衡の
追求はアメリカに固有の現象であり，その他の
主要国のマクロ政策は，1950年代と同様，専ら
対外目標に割り当てられていた 39）．もっとも日
本や西独は，そうした政策運営の下でも高い経
済成長率と経常収支黒字の拡大を実現したが，
そうした黒字の縮小に積極的ではなかった．
他方，1960後半に入ると，アメリカではジョ
ンソン政権の「大砲もバターも」政策による財

バヨーミ（Tamin Bayoumi）らの実証研究で明
らかにされているが，各国の金融政策が固定相
場制維持のために用いられていた一方 37），財
政政策は民間部門の ISバランスを相殺するよ
うに運営されていた 38）．固定相場制の下，依
然として資本勘定への規制が残存している状況
では，経常収支不均衡を民間資本移動によって
調整（ファイナンス）することができなかった
ことから，各国は財政政策を通し ISバランス

表 3　アメリカ国際収支（1960-71年）

出所）U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business，各年 6月号より作成．

1960 1961 1962 1963 1964 1965

363,4288,5762,3335,2631,3578,1支収常経

187,5875,7898,5712,5099,5142,5支収易貿

029,5122,5706,4475,4490,4647,3支収外易貿

833,7-719,6-832,7-852,7-849,6-211,7-支収転移

-3,203 -3,107 -3,702 -5,009 -5,998 -6,213

058,1-611-247,1-961,1-92823,1-支収礎基

-1,414 -1,295 207 -421 -1,568 1,092

675-811,1-905-642,1-301,1-651,1-漏脱差誤

対外流動債務（＋：増/-：減） 1,756 1,765 671 2,293 2,629 113

政府公的準備資産増減（-：増/＋：減） 2,145 606 1,533 377 171 1,222

1966 1967 1968 1969 1970 1971

088,3-482-659,1-313,1-342,2394,2支収常経

243-401,4531,2720,2001,5557,4支収易貿

429,4517,3147,3721,4593,5213,5支収外易貿

264,8-301,8-238,7-764,7-252,8-475,7-支収転移

-3,295 -4,530 -1,085 -2,243 -3,022 -6,267

741,01-603,3-991,4-893,2-782,2-208-支収礎基

-39 -260 2,146 -551 -403 -2,498

896,9-674-294,1-644880,1-415-漏脱差誤

672,91938034,7586294,3987）減：-/増：＋（務債動流外対

政府公的準備資産増減（-：増/＋：減） 568 52 -880 -1,187 2,477 2,348

（100万ドル）

長期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

短期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

長期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

短期資本収支
（＋：資産減/負債増、-：資産増/負債減）

37）Michaely （1971），Chapter1．
38）Bayoumi （1990） 39）Michaely （1971），Chapter1．





IMFスタッフは，1960年代前半と同様に所得
政策と労働生産性の向上による経常収支の改
善，機動的な財政政策運営によるポリシーミッ
クスの必要性を指摘した．また国際収支赤字に
ついては，短資流入（ユーロドル借入）に依存
した総合収支の改善に警鐘を鳴らしつつ，資本
規制が世界とりわけ開発途上国に与える影響を
懸念し資本規制の差別的な適用を提言するな
ど，依然として基礎収支赤字の是正に対しては
慎重な姿勢を見せた．

1950年代に続き，国際収支不均衡の是正は
ブレトンウッズ体制の存続において中心的な政
策課題であった．ただし非基軸通貨諸国が赤字
国であった 50年代と異なり，1960年代におい
ては基軸通貨国アメリカが赤字国であった．そ
れが金とドルの危機に始まる国際通貨システム
不安定化の背景をなしていたものの，アメリカ
の赤字は国際流動性供給のために不可欠であ

政支出の増加が超完全雇用とインフレをもたら
し（図 2），所得政策が限界に直面するように
なった．経済成長率も低下し始め，「黄金の 60
年代」は終焉に向かった．また 1960年代中頃
にかけて回復基調にあった経常収支は，1960
年代末以降，赤字に転じ悪化していった（表 3）．
そして国際収支対策として資本規制が強化され
ると，米系銀行は海外支店を通じたユーロドル
の貸借を拡大させていった．ユーロドルの借入
は一時的な総合収支の改善をもたらし，不安定
な国際収支の構造を「ドレッシング」する効果
を持ったが，借入に続くユーロドルの一斉返済
はかえって国際収支の急速な悪化をもたらし
た．実際，1960年代後半以降，ロンドンにお
けるユーロドル預金金利の変動幅が拡大してい
ることからも（図 3），ユーロドル市場におけ
る短資取引が活発化していたことがわかる 40）．

1960年代後半の対米コンサルテーションで 41），

図 3　ユーロダラー預金金利の推移

出所）Economist Newspaper, The Economist 各号より作成．
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40）ユーロドル金利に影響を与えた諸要因につ
いては，Einzig （1977），pp.79-86で詳しく論じられ
ている．

41）IMF Archives, Staf f Memoranda 67/10., 
United States-1966 Ar ticle VIII Consultations, 
Januar y 20th, 1967, pp.23-27. ―Staf f Memoranda 
68/33., United States-1967 Article VIII Consultations, 

February 23rd, 1968, pp.29-34. ―Staf f Memoranda 
69/93., United States-1968 Article VIII Consultations, 
June 23rd, 1969, pp.25-29. ―Staff Memoranda 70/50., 
United States-1969 Article VIII Consultations, March 
6th, 1970, pp.24-30. ―Staf f Memoranda 70/255., 
United States-1970 Ar ticle VIII Consultations, 
December 21st, 1970, pp.25-31．





相場の「弾力化」に向けた検討が行われ，ニク
ソン（Richard Nixon）政権下でもゴッドフリー
ト・ハーバラー（Gottfried Haberler）の研究チー
ムが，為替相場の「弾力化」を提言した．また
IMFが発表した報告書は，為替相場制度の運
営方針として①平価の小幅調整（クローリング
ペッグ），②変動幅の拡大（バンド），③一時的
なフロート移行と新平価の設定（過渡的フロー
ト）を選択肢として挙げた 43）．
他方，こうした検討がなされる間にも国際通

貨システムは不安定化した．1970年後半以降，
米独間の金利差が反転・拡大すると，1971年に
入り米独間の国際収支不均衡は拡大した．4月
末から 5月初頭にかけて生じた通貨投機は激し
いもので，オーストリア・シリングとスイス・
フランの平価切上げ，ドイツ・マルクとオランダ・
ギルダーのフロート移行をもたらした．こうし
て，事態はなし崩し的にニクソン・ショックに
帰結した．1971年 8月 15日，ニクソン政権は
新経済政策（90日間の賃金・物価凍結，10%の
投資税額控除，10%の輸入課徴金，金ドル交換
停止）を発表し，ここに金ドル本位制としての
ブレトンウッズ体制は崩壊したのである．
ニクソン・ショックの後，12月にはスミソ
ニアン合意によって主要通貨間の平価調整がな
されたが，ドルに対する信認を回復するには至
らず投機は続いた．こうして 1972年 6月にポ
ンドが変動相場制へ移行すると，1973年 3月
までに主要通貨は固定相場制を放棄し変動相場
制に移行した．この時点ではなお，変動相場制
への移行は過渡的な投機対策としての側面，す
なわち国際金融のトリレンマの一時的な解消法
としての側面が強かったが，固定相場制への復
帰の試みはオイル・ショックによる混乱もあっ
て成功しなかった．1978年 4月の IMF協定改
正によって，各国は正式に変動相場制の採用を
認められた．

り，その縮小はいわば「良い」資本移動を抑制
することを意味した．ここから，国際協調の各
所ではアメリカによる資本規制への懸念が表明
された．他方，ユーロドル市場を中心に活発化
した投機的な資金移動は，アメリカの国際収支
を一時的に「ドレッシング」する手段ではあっ
たが，国際収支赤字を持続的にファイナンスす
る手段とはならなかった．またアメリカ以外の
主要国のマクロ政策は，内外均衡の追求ではな
く依然として固定相場制と経常収支の維持とい
う対外目標の下に制約されたが，とりわけ対米
経常収支黒字国による為替平価の変更（調整可
能な釘付け制度の活用）はなされず，結果，主
要国間の経常収支不均衡は是正されなかった．

　3-3．固定相場制の崩壊

国際収支不均衡の是正が進まないなか，1960
年代末以降，為替平価の変更を見越した通貨投
機の規模は拡大した．1967年 11月，投機に見
舞われたポンドが 14.3%もの切り下げに追い込
まれると通貨投機や金とドルの危機はいっそう
激化し，1968年 3月には金プールが解体し金の
二重価格制が導入された．さらに 1969年 8月
には，1968年の5月危機および69年4月のドゴー
ルの退陣以来，投機にさらされていたフランス・
フランが切り下げられた．そして 1969年 9月か
ら 10月にかけ，ドイツ・マルクが新平価設定の
ためという名目で一時的に変動相場制へ移行し
た．先述の通り，国際機関も各国も為替平価の
変更（調整可能な釘付け制度の活用）に対して
消極的だったが，ポンド切り下げに始まる為替
市場の混乱は，そうした固定相場制の維持に対
する考え方に見直しを迫った 42）．
しかし通貨投機が激化するなかにあって，為

替相場の調整は，当初想定された経常収支不均
衡の是正手段としてだけではなく，活発化する
資本移動への受動的対応としての側面を持っ
た．たとえばアメリカでは，ジョンソン政権下
で「デミング・グループ」と連銀を中心に為替

42）Solomon （1982），p.167． 43）IMF （1970）．





依然として国際金融市場の規模が小さくアメリ
カの赤字によってのみ国際流動性が供給されて
いた当時の状況を反映するものであると同時
に，新たに創出された SDRの性格（「公的」準
備資産）をも規定することになった．しかし「国
際金融の民営化」が進むなか，現代に至るまで
SDRがドルに代わる役割を果たしているとは
言い難い．

1950年代に引き続き，調整可能な釘付け制
度は活用されず，各国のマクロ政策は引き続き
固定相場の維持と経常収支の安定化に割り当て
られていたものの，対米黒字国として台頭した
日本や西ドイツは黒字減らしに積極的ではな
かった．このように概観すると，ブレトンウッ
ズ期とは，厳格な固定相場制の下，経常収支不
均衡の是正が恒常的な政策課題とされ，各国の
マクロ政策がこれに従属し続けた時代であった
といえるだろう．

1967年のポンド切り下げを契機に通貨投機
が激化するなか，より弾力的な為替相場制度が
検討されるようになったが事態はなし崩し的に
ニクソン・ショックと固定相場制の崩壊へと向
かっていった．他方，変動相場制への移行は，
経常収支の調整手段というより資本移動がもた
らした「国際金融のトリレンマ」の解消手段で
あった．1970年代以降，むしろ主要国間の経
常収支不均衡は拡大し，アドホックな国際協調
の場では「経常収支の中期目標戦略（Medium-
term Target Strategy）」や「負担の共有論
（Burden Sharing）」，「機関車論（Locomotive 
Theory）」といった経常収支調整策が相次いで
検討された．結果，引き続き各国のマクロ政策
は対外目標に制約されることになったが，負債
決済が可能となったアメリカの経常収支赤字は
拡大しグローバル・インバランスへの道が拓か
れた 44）．
本論の分析は，制限的かつ安定的なブレトン
ウッズ体制から金融グローバル化への転換とい
う把握に再検討の余地があることを示したもの

４．おわりに

ここまで，ブレトンウッズ体制の本質が資本
規制にありその理念ゆえに同時代の安定と成長
が担保されていたという見方について批判的に
検討してきた．すなわち，ブレトンウッズ体制
の本質は資本規制であったのか，資本規制の下
で各国は内外均衡を追求した（しえた）のか等
について制度・政策的な観点から考察を加えた．
検討によって明らかになったことは，資本規

制の下での内外均衡の同時達成という当初の理
念と，現実の事態の推移との間には距離が存在
したということである．たしかに 1950年代ま
で主要国の多くが厳格な為替管理を採用してい
たが，それは理念的な裏付けによるものではな
くドル不足という現実への対応であった．各国
のマクロ政策は経常収支赤字の是正と為替自由
化という目的に従属する形で展開し，1949年 9
月の平価調整以降，調整可能な釘付け制度が経
常収支不均衡の是正に活用されることはなかっ
た．無論，いかにアメリカ政府からの援助・資
本輸出でファイナンスしようとも非基軸通貨国
である西欧諸国が経常収支赤字を維持し続ける
ことは不可能であったから，いずれドル不足は
是正されるべきものであり，為替管理はそれま
での過渡的な措置として講じられた．
実際，1960年代に入ると，投機的な資金移
動が国際通貨システムを揺るがし始めるなかに
ありながら，国際協調の各所で短資移動は平時
の金融取引とみなされ規制の対象とはみなされ
なかった．通貨不安の背後には，ドル不足から
ドル過剰への転換すなわちアメリカ国際収支の
悪化が存在したが，ドル不足が解消されるべき
対象だった一方，国際流動性の不足を招くとの
理由からアメリカの赤字は直ちに削減の対象と
みなされなかった．IMFコンサルテーション
や OECDWP3では，むしろアメリカによる国
際収支対策（資本規制）が国際流動性の不足を
もたらすことを懸念する声が根強く，結果，ア
メリカの赤字の是正の前提として国際通貨制度
改革に多くの時間が費やされた．このことは， 44）Eichengreen （2011）．
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