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「三田学会雑誌」9 8巻 3 号 （2 005年 1 0月）

基軸通貨体制のサスティナピリティー*

— その今日的意義と歴史的教訓から学ぶもの一

山 本 美 樹 子
(初稿受付2005年7 月14日， 

査読を経て掲載決定2005年8 月2 5日）

1. はじめに

基軸通貨は，その字が示すように，対外的 

な取引において主たる役割を演じている通貨 

であり，基軸通貨体制はこの基軸通貨を発行 

する国と，この通貨を主たる取引通貨として 

用いるperiphery  (周辺国）から構成される。 

ブレトンウッズ体制による基軸通貨体制は， 

各国がアメリカドルに対しての平価を公的に 

定め，また基軸通貨国アメリカのドルのみが 

金との価値を固定していたという二重の条件 

が重なっていたからこそ，固定相場制だった 

のであり，基軸通貨体制そのものが固定相場 

制を意味しているのではない。Triffin (1960) 
は，一国の国民通貨を基軸通貨とした体制は

やがては基軸通貨国の金の枯渴を招き，体制 

の崩壊につながる，と述べているが，基軸通 

貨体制であれば必ず基軸通貨国の金が枯渴す 

るのかというと，そうではなく，ブレトンウッ 

ズ体制が公的に金1 オンス= 3 5 ドルという交 

換比率をアメリカに課していたからである。

現在東アジア諸国，ユーロ圏をperiphery  
と考える通貨体制を第2 のブレトンウッズと 

よぶ研究者 も存在する。 このシステムをここ 

で quasi key currency  system  と名つけたい 

のは，この通貨体制がドルを中心通貨とした， 

より緩やかな体制であること，ドルはその中 

で主たる取引通貨として基軸通貨に近い役割 

を果たしていること，さらに東アジア諸国は 

中国，マレーシアのように固定相場制を採用 

したり，9 0年代後半に起こった通貨危機後変

^ 本稿をまとめるのにあたり，慶應義塾大学嘉治佐保子教授から大変有益なコメントをいただいた。こ 

こに記して感謝したい。また本稿に述べられた解釈，見解，ありうべき誤りはすべて執筆者の責任によ 

るものである。

( 1 ) Eichengreen (2004)，Dooley, Folkerts-Landau and G arber (2 0 0 4 b )参照。

(2) Eichengreen (2004) では現在のドルをcentral c u rre n c yとよんでいる。
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動相場制を採用したタイのように，さまざまで 

あり，ブレトンウッズ体制のように各国が一律 

に平価を定めているわけではないという理由 

からである。以下ではこのシステムをquasi 
key currency  s y s t e m と定義して話をすすめ 

ていく。この quasi key currency system  を 

支えていく上で一番大きな問題は，年々膨大 

に膨れ上がるアメリカの経常収支赤字である。 

アメリカが大量の経常赤字，財政赤字という 

双子の赤字を毎年計上しながら，これを東ア 

ジア諸国およびユーロ圏の中央銀行が支え，ド 

ルが大幅に減価しないという状況が何年か続 

いている。東アジア諸国の中でアメリカドル 

に自国通貨をペグさせているのは公式には中 

国，マレーシアのみであるが，多くの国は管 

理フロート制を採用しており，半ばペグして 

いると考えても差し支えない状況である。こ 

の体制は，事実上ドルを基軸通貨としたブレ 

トンウッズ体制の再来とも考えられる。ブレ 

トンウッズ体制は2 0余年で崩壊した。この基 

軸通貨体制のサスティナピリティーについて 

研究した論文はいくつか存在するが，その中 

でも最も有名なものはTriffin (1 9 6 0 )である。 

Triffin (1960) の考え方に対して反対の意見 

を述べている松井（2 0 0 2 )もふくめて，これ 

らのサステイナビリティーを論じている文献 

は基軸通貨を取引動機からのみ需要すると考 

え，国際収支の黒字から発生した非基軸通貨 

国における基軸通貨の残高の増加は，基軸通 

貨国内の金の枯渴，ひいては体制の崩壊につ 

ながると考えている。サスティナビリティー 

の条件が基軸通貨発行国側から考えられてい 

たのである。非基軸通貨国側の選択は考えら

れていない。それが妥当であれば，現在のよ 

うに大量の経常赤字を抱えているアメリカの 

ドルを事実上の基軸通貨としている体制が続 

くのは非常に不思議なことである。現在のア 

メリカの経常赤字に伴うアメリカのT B を購 

入しているのは主として東アジア諸国，欧州 

であるが，これらの国々がアメリカの経常赤 

字に相当するドル債券を購入し続けているか 

らこそ現在の国際金融秩序が保たれているの 

である。

現在のところ，p e r ip h e r yと定義されてい 

る国々が，アメリカの債券を大量購入して支 

えていくという構造であるが，この行動によ 

り，本来であれば価値の大幅低下，つまり信 

任の低下となり，基軸通貨であるための条件 

が崩れ，他の通貨，たとえばユーロが基軸通 

貨となるかもしれないという事態にはならず 

に済んでいるのである。東アジア諸国，ユー 

ロ圏諸国がドル建て債を買い，ドルを中心と 

した国際金融秩序が保たれている。なぜその 

ような状況が続くことが可能なのか？ この事 

態と，かつてのブレトンウッズ体制の崩壊と 

の間に何らかの間連はないのだろうか？ 重要 

な点は，どちらの体制においてもperiphery  
が重要な役割を果たしているということであ 

る。基軸通貨体制のサスティナビリティーを 

扱ったいままでの研究ではこの点が欠けてい 

た。基軸通貨体制のサステイナビリティーに 

おいて大きな貢献を果たしたTriffin (1960) 
も，T riffinの結論を銀行学派的立場から否定 

する松井（2 0 0 2 )の議論も，サスティナビリ 

ティーを考える際に鍵を握るのは基軸通貨国 

側，供給側である，という点では実は同じ立
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場に立っているのだ。しかし本稿は基軸通貨 

体制のサスティナビリティーにおいて鍵を握 

るのはむしろp erip he ry，つまり需要側であ 

る，という考え方を展開した，初めての研究 

である。(3)
両者はひとたびp e r ip h e ryの手に入った基 

軸通貨は金と交換される，つまり保蔵されな 

いことを前提に話を進めている。換言すると， 

これは基軸通貨をp e r ip h e ryが需要するのは 

対外的な取引に必要であるという取引動機か 

らのみで，資産として基軸通貨を保有するとい 

うことは考えていないということである。し 

かし，言うまでもなく貨幣は取引動機からの 

み需要されるのではなく，価値保蔵手段とし 

ても需要される。同じことが対外的な取引に 

用いられる基軸通貨についても言えないだろ 

うか？ p e r ip h e ryは，基軸通貨を持つことに 

経済的な合理性を見出せれば，取引に使われ 

るものでなくても利益を生む資産として基軸 

通貨を保有する。そして非基軸通貨国である 

p e r ip h e ryが基軸通貨を需要する限り，つま 

り基軸通貨の超過供給が発生しないかぎり基 

軸通貨の信任は低下しない，つまり基軸通貨 

体制はサスティナブルであるということにな 

る。したがって，基軸通貨体制のサスティナ 

ビリティーにおいて鍵を握るのは非基軸通貨 

国であるp e r ip h e ryで，これらの国々が基軸 

通貨を資産として需要することに経済的合理 

性が見出せる限り，基軸通貨体制はサスティ 

ナブルであるという結論が導かれる。

松 井 （2 0 0 2 )では，ブレトンウッズ体制が

(3) Triffin (1960)，松井（2002)。

崩壊したのは基軸通貨国アメリカの政策運営 

の誤りによるもので，いわば人為的なもので 

あると述べられている。しかしブレトンウッ 

ズ期の主要p e r ip h e ryの経済成長を経済成長， 

援助，輸出入，基軸通貨国とp e r ip h e ryとの 

金利差といった点にスポットを当てて見直し 

てみると上記の結論が導かれ，ブレトンウッ 

ズ体制が崩壊したのは経済的必然だったこと 

がわかる。論文の構成は以下のとおりである。

第 2 節では基軸通貨体制のサスティナビリテ 

ィーを考えた論文として有名なTriffin (1960) 
の流動性ジレンマ（トリフィンのジレンマ）と， 

これはジレンマではなかったと論じている松 

井 （2 0 0 2 )を比較し，これら両者において，サ 

スティナビリティーについてイニシアチブを 

握るのは供給サイドであることを示す。

第 3 節では，基軸通貨体制において重要な 

のは基軸通貨の信認を維持することであるが， 

信認はどのようにしたら維持できるのかを考 

えていく。

第 4 節では過去のブレトンウッズ体制が崩 

壊したのはなぜだったのかを基軸通貨国，主 

要 p e r ih e ryである西欧諸国の経済成長を基に 

考える。

第 5 節は結論である。

2. トリフィンの流動性ジレンマと松 

井の反論

2 . 1 トリフィンの流動性ジレンマ論

1 9 60年 T riff inは基軸通貨体制のサスティ 

ナビリティーについて，後に大きく影響力を
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与える論文を発表した。彼の主張は以下のと れは世界が必要としている国際流動性の

おりである。

•世界経済の拡大のためには十分な国際準 

備の供給が必要である。

• 世界の金の供給量は，金が天然資源であ 

ることから制約があり，新たに金を採掘 

することによって供給を増やすことが不 

可能であることから，現実には基軸通貨 

であるドル（特にドル為替）によって満た 

されなくてはならない。

•上記は基軸通貨国アメリカの国際収支の 

持続的赤字によって準備ポジションを悪 

化させることと同じことである。

• 基軸通貨国の準備ポジションの悪化は，各 

国の中央銀行に対して，アメリカが金と 

ドルとの交換義務を果たせなくなる懸念 

を生じさせ，信認を低下させる。金がド 

ルと同じくらい価値のあるものと認識で 

きなくなったとき，これ以上ドルを保有 

するインセンティブがなくなり，各国中 

央銀行は手持ちのドルを金と交換する。

• 逆に，基軸通貨国がその通貨価値の信認 

を維持するための政策を優先すれば，そ

供給が不可能であることを意味すること 

になる。

• つまり，信認の維持と，十分な国際流動 

性の供給は両立せず，これはジレンマで 

ある。

基軸通貨国にとって世界経済の発展のため 

に十分な国際流動性を供給し続けることが義 

務である以上，このジレンマは一国の国民通 

貨を基軸通貨として使用する通貨体制にとっ 

ては宿命である。そこでこのジレンマ解決と 

してTriffin ( 1 9 6 0 )で考えられたのは，IM F 
発足時にK e y n e sが提唱したような世界中央 

銀行の設立と世界共通通貨の創造だったので 

ある。

このトリフィンのジレンマに対して真っ向
(7)

から反対したのは松井である。松井（2002) で 

は，主として貨幣発行における準備率という 

対立機軸からおこった1 9 世紀の貨幣論争8に 

おける銀行学派の立場からトリフィンのジレ 

ンマが否定され，ブレトンウッズ体制の基軸 

通貨体制は銀行学派的サウンドバンキングの 

立場に立った基軸通貨国アメリカの正しい政

( 4 ) のちにブレトンウッズ体制が崩壊したとき，アメリカはTriffin (1 9 6 0 )の著作を理由に，崩壊を 

正当化した。

(5) Triffin (1 9 6 0 )参照。

(6) J.M . K ey n esは第二次世界大戦後の国際通貨システムの再建プランとして，1943年ケインズ案と 

して知られているプランを発表した。ケインズ案は国際流動性の供給問題を主に構想され，豊富な国 

際流動背の供給により世界の貿易，生産活動の拡大を図ることを中心として考えられていた。この案 

では国際清算同盟（I C U )という超国家的な世界中央銀行の設立に基礎を置き，バンコールという新 

国際通貨を発行することを想定していた[山本（1 9 9 7 ,第 5 章参照)]。

( 7 ) 松井（2 0 0 2 )参照。

( 8 ) 通貨論争は古くは1 8世紀後半の金塊主義者対反金塊主義者の論争に遡る。ヘンリ 一 • ソ一ントン，
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策運営がなされたら，あのような形で突然崩 軸通貨国にとって一番重要なのはその通貨の

壊することはなかっただろう，ブレトンウッ 

ズ体制の崩壊は主として基軸通貨国の誤った 

政策運営によるものである，と述べられてい 

る。彼の主張は以下のように要約される。

2 . 2 松井の反論：銀行主義的立場から

そもそも何をもって国際収支として定義す 

るのか，つまり，国際収支表のどこで線を引 

き，above th e  line と below th e  line を定義 

するのだろうか？ どこで線をひくかで，基軸 

通貨の対外的な供給についての見解がまった 

く異なってくる。

松井（2 0 0 2 )は，非基軸通貨国にとっての一 

番の間心事は非基軸通貨国が自らの意思で自 

由に国際流動性である基軸通貨をプリントで 

きないことから，国際収支として念頭に置か 

れるのは金融勘定収支になるのに対して，基

信認を低下させないことで，信認を高めるこ 

とをもって国際収支の黒字，低くすることを 

国際収支の赤字として定義する，つまり，基 

軸通貨国と非基軸通貨国では国際収支という 

言葉の定義が異なるのである。基軸通貨国で 

は伝統的なIM F 方式では公的決済収支をもっ 

て国際収支と定義している。つまり，

非金融取引収支- 為 銀 対 外 収 支 パ 、(1)
=  公的決済収支

である。しかし各国為銀の持つ流動性の高い 

ドルは通貨当局の保有するドルへ転化し，ま 

たアメリカの非金融部門が外国居住者に負う 

流動性債務もアメリカの為銀対外流動性債務 

に転化することが考えられるので，これらを 

考慮すると以下に示す粗流動性（総流動性）収 

支を国際収支として定義するほうがより適切

ジョン• ホイートリー，デビッド• リカードウらに代表される金塊主義者は，紙幣供給の際兌換性が 

存在しなければ歯止めがきかなくなり，インフレが起きる。インフレを避けるためには紙幣と金兌換 

を復活させなくてはならない，と考えるのに対し，ジョン•ローに代表される反金塊主義者はそもそ 

も銀行券は取引ニーズから需要され，銀行券は商人たちの発行した手形と交換される形で発行される。 

手形が信用できるものであれば，商業からの銀行券の需要は取引ニーズにより制約を受けるので，た 

とえ兌換性を保証しないとしても必要以上の紙幣を発行することはないので，インフレは発生しない， 

したがって100 %の金準備は必要ないと考えるのである。1844年に制定された銀行法により紙幣発 

行の独占権をイングランド銀行が得たことにより，第 2 次の貨幣論争が起きた。この貨幣論争は貨幣 

学派対銀行学派の論争として有名なものである。改正銀行法では100 % の金兌換は求めていなかった 

が，イングランド銀行は発行紙幣量と同量の金準備が必要と明確に定めていた。銀行法を指示するの 

が当時の通貨学派で，通貨学派は紙幣発行の最大量は金準備によって制約を受けると論じた。そうし 

なければインフレになる，つまり1 8世紀の金塊主義者の考え方を復活させたのである。通貨学派と 

して代表的なのはジェームズ• マカロック，トマス• ジョプリン，サミュエル• ロングフィールド， 

リチャード，トレンスである。この法律に反対したのが銀行学派である。銀行学派は反金塊主義者と 

は異なり兌換性を部分的には受け入れていたが，彼らの考え方は過剰な紙幣発行はインフレを誘発す 

るかもしれないが，紙幣を金に替えようとする反対の動きによって制約を受けるので，過剰なマネー 

サプライは起きないと考えたのである。銀行学派として代表的なのはトマス，トゥック，ジョン•フ 

ラートン，ジョン• ステュアート• ミルである。
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と考えられる。つまり，

粗流動性収支 =  経常収支

+ 狭義非流動性資本収支 

-為銀非流動性対外収支 

-非通貨当局対外流動性債 

券正味増加分 

=  公的決済収支

一非通貨当局対外流動性債務

(2)

である。T riffinが国際収支として念頭に置い 

たのはこの粗流動性収支である。これに対し 

て純流動性収支という考え方もある。これは 

アメリカ非通貨当局の対外流動性債権正味増 

加分を黒字要因として含め，

純流動性収支= 経常収支

+ 狭義資本収支 

-為銀非流動性収支 

=  公的決済収支

+ 非通貨当局対外収支

(3)

と定義する。この純流動性収支は経常収支+  
長期資本収支として定義される基礎収支と同 

じであるので，この考え方では基礎収支を基 

軸通貨国の国際収支と考えることになる。

粗流動性収支を国際収支として考えるのか， 

それとも純流動性収支を国際収支と考えるの 

か，どちらが妥当なのか。松井はこの点を19 
世紀の通貨学派対銀行学派の通貨論争の見地 

から考え，100 %の金準備ではない，より低 

い金準備で貨幣創造をする銀行学派的見地か 

ら考えると，基礎収支を国際収支の定義とし

てとらえるほうが妥当であるという結論を出 

している。

つぎの問題は基礎収支を均衡させつつ，非基 

軸通貨国に安定的に国際流動性である基軸通 

貨を供給するルートがあるのだろうかである。 

もしそのようなルートが存在すればT riffinが 

懸念した，「世界経済の成長に必要な十分な国 

際流動性を供給することができなくなる」こ 

とはなくなるのである。この点を解明するた 

めに松井（2002) では対外貸借対照表を用い 

られている。対外貸借対照表は表1 のように 

なる。

表 1 対外P貸借対照表

対外資産 対外負債

R :公的準備 Ds :対外負債

:対外短期債権 D l :対外長期債務

a l :対外長期債権 Z :対外純債権

R  +  A s  +  A l  =  D s  +  D l  +  Z  (4)

または，

Z  = R  +  A s  +  A l  — D s  — D l 

であるので，

A R + A A s + A A l  =  A D s + A D l + A Z  (5)

となる。経常収支黒字（赤字）の定義は，その 

期間の対外純債権の増加（減少）なので，A Z  =  
経常収支黒字と考えることができる。（5) 式 

は以下のように変形できる，

A R  +  A A s  — (A Z  +  A D l  — A A l ) =  A D s

(6)
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( ) のなかは経常収支十長期資本収支= 基 

礎収支である。ここから，p e r ip h e ryに対し 

ての基軸通貨対外供給残高（A D S) が増加す 

るルートは，

• a r > 0 .....................................本源的供給

• A A s  > 0 .....................................................派生的供給

• (A Z  +  A D l  一  A A l )  < 0 • •基礎収支の

赤字

と3 通りあることになる。松 井 （2002) の言 

葉を借りると，主体的なマネーの供給なのか 

(金を種銭とした本源的な発行)，世界経済の発 

展によって増大した決済需要を賄うために出 

動する受動的なものか（短期貸付による派生的 

発行)，あるいは自らがせっせと赤字をだして 

基軸通貨を発行し，海外へばら撒くのか，の 

3 通りである。基軸通貨を保有する居住者に 

よる輸入代金決済や対外利子支払い等の代金 

として，つまり基礎収支の赤字によって基軸 

通貨を他の国に供給することを松井氏は基軸 

通貨の垂れ流しと考える0。

銀行学派の考え方では，始めに手形ありで， 

この手形を銀行が割り引くことによって預金 

通貨は創造される。ベースマネーの増加が始 

めにありではない。これを国際金融の世界に 

当てはめて考えると，基軸通貨国は短期金融

や貿易信用供与によって非基軸通貨国に対し 

て基軸通貨を供給することが望ましいという 

ことになる。銀行が黒字経営を続けていられ 

るのと同様に，経常収支や基礎収支の赤字を 

計上しなければならない必然性はまったくな 

いのである。彼の主張は「十分な基軸通貨を 

供給できるかという問題に対して重要なのは， 

短期の資本収支の動向である」ということで 

ある。

以上のことから，ドルを基軸通貨としたIM F 
ブレトンウッズ体制が崩壊したのは，基軸通 

貨国アメリカが，基礎収支の均衡という政策 

目標に気づかず，主として基礎収支の赤字に 

よって対外的に基軸通貨を供給したからで， 

基軸通貨国アメリカは基礎収支の赤字を「ビ 

ナインニグレクト」していたからである。正 

しい（と松井（2 0 0 2 )が考える）政策を遂行して 

いれば，ブレトンウッズ体制は崩壊しなかっ 

ただろう，つまりブレトンウッズ体制が崩壊 

したのはアメリカの責任だったと彼は考えた 

のである。

Triffin (1960)，松 井 （2002) の基軸通貨体 

制のサスティナビリティーについての結論は 

まったく異なったものであるが，基軸通貨体 

制のサスティナビリティーにおいてイニシア 

チブを握るのは基軸通貨を発行する基軸通貨

(9) T riffin自身も1，3 のほかに2 のルートがあることも認識していたが，「どちらのルートであって 

も結果は同じである」と考えていたと松井（2 0 0 2 )は述べている。

( 1 0 ) この問題は2000年前後の日本の量的緩和政策は果たして妥当なのか？ という問題とよく似てい 

る。デフレはm o n e ta ryな現象で，money su p p lyを増やすべきであるという議論が出てきた。この 

ときどのようにmoney su p p lyを増やすのかに対して，ベースマネーを増やすべき，という意見と企 

業等によるm o n eyの需要に応じて受動的に応じるべき（つまり貸しはがしをしないで中小企業の資 

金需要に対応する）という意見が出たが，基軸通貨をどのように供給していくべきかという問題はこ 

れとよく似ている。
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国であるという点においては両者とも同じで 

ある。非基軸通貨国によって蓄えられた外貨 

準 備 （= 基軸通貨）は直ちに金と交換される 

と考えているが，この点は問題がないだろう 

か？ ドルは非基軸通貨国にとって価値があれ 

ばドルのまま保有すると思われるが，この点 

を両者ともに見落としていると思われる。ま 

た，松 井 （2002) での主たる結論である基軸 

通貨の非基軸通貨国への供給はもっぱら短期 

流動性債権によるべき，という主張も，非基 

軸通貨国の経済発展，基軸通貨国の経済の減 

速に伴い，長期，直接投資が増大するという 

ことから考えると無理がある。次節では基軸 

通貨体制のサスティナビリティーを考える際 

に一番重要となる「通貨の信認」とは何かを 

考え，T riffinや松井とは異なり，非基軸通貨 

国である periphery  の動向が基軸通貨体制の 

サスティナビリティーにおいて重要な役割を 

果たしていることを述べる。

3 . 「信認の維持」 とは何か

ここで基軸通貨体制にとって何が一番重要 

なのかを考えてみたい。Triffin (1960) でも松 

井 （2002) でも基軸通貨体制存続にとって一番 

大切な条件は通貨の信認が維持されることで

あることを認めている。これが基軸通貨体制

のサステイナビリテイーにおいて一番重要，か

つ基本的なものである。それでは信認が維持

されるためにはどのような状態になくてはな

らないのだろうか。通貨の信認が維持される

というのは通貨の価値が変わらないというこ

とである。価値が変わらないためには， ドル

の供給が増えた場合，それに見合う需要が存在

しなくてはならないのである。ブレトンウッ

ズ体制の下では金は1 トロイオンス= 35US
(11) ^

ドルという平価が決まっていた。この金平価

(金の価格）が上昇すること，これがドルの価

値の低下，つまり信認の低下ということにな(12)
る。金のドル価格の上昇は非基軸通貨国の国 

際収支の黒字によって得られたドルを売り， 

金を買う行動によって生じる。Triffin (1960) 
は p e r ip h e ryが黒字分のドルを金と交換する 

ことを前提として流動性ジレンマ論を展開し 

た。これは基軸通貨はあくまでも対外的取引 

のために必要な手段として需要される，つま 

り取引動機のみから需要されることが前提と 

なっていると思われる。p e r ip h e ryにとって 

国際収支の黒字から得られた基軸通貨を価値 

の保蔵の手段としては考えず，直ちに価値保 

蔵手段としての金と交換されると考えたので 

ある。松井も根本的には同じである。彼の主 

張の，p e r ip h e ryに対しての基軸通貨の供給 

ルートとしては対外決済を念頭に置き，短期貸

(11) IM F条項で定められていた。アメリカは非基軸通貨国からから交換要求があった場合にはいつい 

かなるときでもこの平価で金とドルを交換しなくてはならなかった。

(12) Eichengreen (2 0 0 4 )では基軸通貨国に影響を与え，共通の利害のために集団的な行動を採る国々 

を特にp e rip h e ryとして定義した。具体的には当時のブレトンウッズ体制に大きな影響を与えた西欧 

諸国がこれにあたる。日本は集団的行動を採っていなかったが，影響を大きく与えた点では西欧諸国 

と同じであるので以下ではこれら非基軸通貨国をp e rip h e ryとよぶ。
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しがベストであるとする背後には，periphery  
が基軸通貨を需要するのは取引動機のみから 

であるという考えがある。

しかし貨幣は取引動機のみから需要される 

のではない。周知のとおり外貨は資産の一形 

態としても需要される。これは国際的な取引 

通貨である基軸通貨でも同じである。資産と 

して保有されるためには，保有することによっ 

て収益が得られなくてはならない。保有する 

ことによる収益とはこの場合何なのだろうか。 

I M F ブレトンウッズ体制スタート時は基軸通 

貨国アメリカと主要p e r ip h e ryとの間には国 

内経済状態に大きな格差が存在した。この格 

差は，p e r ip h e ryが第二次世界大戦で国内を結 

果として戦場としたことによって経済が崩壊 

したのに対して，基軸通貨国アメリカはその 

国内を戦場にすることがなかったことによる 

ものである。主要 p e r ip h e ryである西欧，日 

本は，基軸通貨国アメリカの経済支援3,）軍事 

支援を受け，国内経済を建て直しをしていた。 

そのような状況下で，p e r ip h e ryにとっては基 

軸通貨，あるいは基軸通貨国を支援すること 

は自国の経済再建にとっては必要なことだっ 

た。基軸通貨国アメリカ経済がその通貨価値 

の下落により低迷することはp e r ip h e ryの経 

済成長にとっては有害だったのである。換言

すると，基軸通貨（国）を支援することに経済 

的合理性，あるいは利益が存在したのだ。支 

援することに経済的合理性あるいは利益が見 

いだせるのなら，利 益 （その国の経済成長に貢 

献する）を生むドルを資産として保有するの 

である。これは，p e r ip h e ryが保有するドル 

は金と交換されない，つまりドルの価値は低 

下しないということを意味する。基軸通貨体 

制のサスティナビリティーを考える際に最も 

根本的なことは信認の維持であるので，価値 

が低下しないよう， ドルが資産として需要さ 

れる限り，つまりp e r ip h e ryが基軸通貨（国） 

を支援することに経済的合理性を見いだせる 

かぎり，基軸通貨体制はサスティナブルなの 

である。

歴史的には1956年のスエズ動乱の後，1960 
年に第一次ゴールドラッシュが発生した。第 

一次ゴールドラッシュ後，アメリカは1960年 

1 0月イングランド銀行と金市場価格を金現送
(15)

点内（$ 3 5 .2 0 )にとどめる協調に合意した。金 

価格がこの現送点を超える場合には市場に金 

を供給して，金の価格の高騰を抑えるのであ

る。この2 国間ドル支援体制は1 9 61年には
(16)

西欧 7 カ国とアメリカによる「金市場の国際 

的管理のための多角的緩衝ストックの設立提
(17)

案」に発展し，いわゆる金プールが形成され

( 1 3 ) 具体的には1948年からスタートした西欧向マーシャルプラン，日本，アジア向けのガリオア（占 

有地域救済援助)，エロア（占有地域復興援助）がある。朝鮮戦争以降は軍事支援，贈与，援助が中心 

となった。

(14) 1940年代後半〜1950年代前半にかけて，欧州，とくに旧ソ連，共産圏諸国と隣接している大陸欧州 

各国はソ連等の軍事強化に対しての軍事的防衛のほとんどをアメリカに依存していた。Gabin (2004) 
参照。

( 1 5 ) ブレトンウッズにおける金平価（金 1 オンス= 3 5 ドル）+  (金輸送価格+ 保険料)。

( 1 6 ) ベルギー，フランス，ドイツ，イタリア，オランダ，スイス，アメリカ，イギリス。
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た。金プールは前述西欧7 カ国とアメリカが 

金のドル価格の高騰を抑えるため，金市場価 

格が高騰し始めると金を市場に供給し，価格 

の高騰を抑えるという，一種の紳士協定だっ 

た。この協定により，アメリカの金準備は減 

少しつつ，金の市場価格は高騰を免れた。つ 

まりドルの信認を維持することができたのだ。 

金プールが成功をおさめたのは，p e r ip h e ryで 

ある西欧7 カ国が金を市場に供給し続けたか 

らで，金プ一̂ルの崩壊はp e r ip h e ryの 1 つで 

あるフランスが1 9 6 7年に金プールから脱退 

し，大量の金購入に走ったことが発端である。 

つまりp e r ip h e ryが保有するドルを金と交換 

するとき，換言すると，ドルへの需要が減少 

したとき，ドルの信認は低下し，この体制はサ 

スティナブルでなくなり，崩壊したのである。

次節ではブレトンウッズ体制におけるpe­
ripheries が第二次世界大戦後，とくにゴール 

デンエイジから1 9 7 0年代に入るころまでど 

のような経済成長を遂げていったのか，経験 

的なデータを通して，アメリカ経済を支える 

ことに経済的合理性を見いだしたこと，また 

経済的合理性がなくなった場合この体制はサ 

スティナブルではなくなるということを検証 

していく。

4. ブレトンウッズ体制における欧州の 

経済成長とブレトンウッズの崩壊

ブレトンウッズ体制における主要periph-

e r y は西欧諸国である。I M F ブレトンウッズ 

体制は第二次世界大戦以降にスタートし，ブ 

レトンウッズ体制期の前半は基軸通貨国であ 

るアメリカとp e r ip h e ryとの間には戦後の復 

興という点において決定的な違いがあった。 

本節ではp e r ip h e ryおよび基軸通貨国アメリ 

力の経済動向を，①経済発展と援助，②輸出 

相手国，③金利差とアメリカの国際収支とい 

う点から考えていく。

4 . 1 p e r ip h e ryの経済発展と援助

図 1 は主要国のper cap ita  G D P の対数値 

を 1930年から1973年までプロットしたもの 

である。アメリカ以外の国々は1945年の第二 

次世界大戦終了時に大きく落ち込み，その後 

6 0年代ごろからアメリカと同じような成長軌 

道をとっている。第二次世界大戦終了時には 

アメリカ経済とp e r ip h e ryとの間には，1930 
年代にはなかった大きな経済格差があったこ 

とがこの図から読み取れる。

出所：表10

(17) Eichengreen (2 0 0 4 )では，この金プールは拘束を伴わない一種のカルテルであると考えられてい 

る。

(18) 1967年，フランスはアメリカの外交，経済政策に不満を表明し，金プールから脱退した。
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表 2 労働の生産性：GDP/ (労働量*年間労働時間* 1 日当り労働時間)
年 イギリス フランス 西ドイツ 日本 アメリカ

1938 4.97 4.25 3.57 1.83 6.88
1950 6.49 4.58 3.40 1.69 7.81
1960 8.15 7.17 6.62 2.94 11.39
1973 13.36 14.00 12.83 9.12 14.92
1987 18.46 21.63 18,85 14.04 23.04
表 3 欧州の労働の生産性（フランス，西ドイツ，イギリス)

フランス ドイツ イギリス

1960 7.0712 6.6119 8.1369
61 7.4449 6.9413 8.4568
62 7.8631 7.3845 8.6395
63 8.1788 7.7023 8.9752
64 8.6811 8.1375 9.1665
65 9.1151 8.5922 9.5352
66 9.8888 8.9822 9.9885
67 10.4011 9.4183 10.4131
68 11.1411 9.9101 10.8003
69 11.4448 10.5633 11.116
70 12.1095 11.0174 11.6513
71 12.7505 11.4488 12.3354
72 13.0213 12.1626 12.9061
73 13.9993 12.8694 13.1509

(注）労働の生産性はA ppendixで定義

推計G D P / (—人当たり年間総労働時間* 
雇用者数）

表 10，11，12，1 3 ,1 4 をもとに作成

表 2 はM addison (1991) で成長を示す尺度
(19)

のひとつとされる労働の生産性を主要国別に 

約 1 0年ごとにまとめたものである。アメリカ 

以外の国の1973年の労働の生産性は1960年 

と比べると2 倍以上になっている。1973年に 

は日本を除き主要国は2 桁になり，世界経済 

をリードしてきたアメリカとの差が非常に小 

さくなっていたことがわかる。ここからこの

1 0年間に欧州はアメリカにキャッチアップを 

したと推測することができる。表 3 はさらに 

1960年から 1973年までのフランス，イギリ 

ス， ドイツの労働の生産性を計算したもので 

ある。どの値をもって経済の自立と判定する 

かについての客観的な判断基準はないが，表 

2 からわかるように，1950年代初頭にすでに 

アメリカは2 桁に達していることから，1 0を

( 1 9 ) 推計G D P ドル表示値（1985年の当該国通貨とアメリカドルとの間の購買力平価レートで，ドル 

建てに評価）を （雇用者一人当たりの年間総労働時間* 雇用者数）で割ったものである。
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表 4 フランス， ドイツ，イギリスの移転収支

単位：100万ドル

フランス 

移転収支

ドイツ

移転収支

イギリス 

移転収支

うち民間 うち政府 うち民間 うち政府 うち民間 うち政府

1956 84 -1 3 97 -2 8 4 -6 7 -2 1 7 -198 -1 0 3 -9 5
1957 75 -1 5 90 -4 3 6 -8 7 -349 -255 -126 -1 2 9
1958 126 - 5 131 -4 4 2 -7 3 -369 -216 - 6 -2 1 0
1959 43 32 10 686 119 567 -241 -1 1 -2 3 0
1960 47 55 - 7 -6 9 9 -102 -5 9 7 -280 -1 1 -2 6 9
1961 148 105 43 -8 7 2 -120 -752 -3 1 4 8 -3 2 2
1962 183 145 38 -1306 -352 -9 5 4 -339 0 -3 3 9
1963 85 110 -2 5 -1264 -443 -821 -412 -4 2 -3 7 0
1964 67 129 -6 2 -1304 -543 -761 -521 -6 4 -4 5 7
1965 37 100 -6 3 -1587 -735 -852 -585 -9 0 -4 9 5
1966 17 86 -6 9 -1562 -850 -712 -638 -1 3 7 -501
出尸所：IMF Balance of Paym ents Yearbook 

表 15，16，1 7をもとに作成

越えるようになった時点でアメリカに匹敵す 

る経済力をつけたと推測すると，表 3 から60 
年代の後半（フランス，イギリスは6 5 年以降， 

ドイツは6 7 年以降）がこの転換点となったと 

思われる（図 2 参照)。

欧州各国は前述のように第二次世界大戦に 

より経済を破壊され，その復興にアメリカか 

らの支援を受けていた。具体的には1948年か 

らスタートしたマーシャルプランである。表 

4 はフランス，ドイツ，イギリスの国際収支 

表における移転収支をピックアップしたもの 

である。1956年時点でドイツ，イギリスはす 

でにマイナスになっていることから，すでに 

援助は受けていなかったと考えられる。また 

フランスについては1 9 66年までは一貫して 

プラスではあるが，政府部門については1964

年にはマイナスになっていることから，政府 

レベルの援助は6 4 年時点ではなくなってい

たと考えられる。また図3 はアメリカの移転
(20)

収支十政府n ie 収支の絶対値対G D P 比をプ 

ロットしたものである。第二次世界大戦後の 

p e r ip h e ryである欧州，特に大陸欧州は共産主 

義諸国からの脅威に直面するが，国内経済復 

興が最優先課題であった当事のp e r ip h e ryの 

軍事的防衛はもっぱら基軸通貨国からの軍事 

支援によるものだった。以上のことから，各 

国の経済成長（アメリカに対してのキャッチアッ 

プ）のためにアメリカからの経済的支援，軍 

事外交的支援が必要とされたのは1 9 6 0年代 

中旬までで，1960年代後半には一人前の経済 

を持ち，支援が必要でない，つまりアメリカ 

経済を支援することに経済的合理性を見いだ

( 2 0 ) アメリカの政府純投資支出（Government net investm ent expenditure) のうの対外軍事関連投 

資。国際収支表上のGovernment, n.i.e, U.S. m ilitary agenciesを足し合わせたものである。
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図 2 欧州の労働の生産性の推移
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イギリス

出所：表12，13，14

図 3 アメリカのトランスファ一対G D P比
(Gnie+Transfer)/GDP

(Gnie+Transfer)/GDP
出所：表6

せない国へ成長したと推測される。

4 . 2 輸出相手国の推移 

一国が経済成長（あるいは復興）を遂げる際， 

輸出は重要なファクタ一̂である。またキャッ 

チアップできたとしても，アメリカがperip h ­
ery の輸出財にとって重要な市場であり続け 

るのであれば，アメリカ経済のG D P の成長 

はアメリカのp e r ip h e ryからの輸入の伸びに

つながるので，アメリカ経済を支援すること 

が p e r ip h e ryにとっては必要なことである。 

以下の図（図 4 -図 9) はブレトンウッズの主 

要 p e r ip h e ryであるフランス，ドイツ（西ドイ 

ッ），イギリスの当該期間の輸出の伸び，輸出 

相手国の推移を示したものである。大陸欧州 

であるフランス，ドイツと比べるとイギリス 

の輸出は対アメリカ比率は高いものの，ヨー 

ロッパ地域内の経済復興に従い，対欧州各国 

向け輸出が増加し，全体に占めるアメリカの 

割合は小さくなっている。つまり，自国の経 

済成長のためにアメリカ経済の安定的成長が 

必要という状況は6 0 年代後半には崩れてき 

ていたということが輸出相手国という点から 

も読み取れる。

4 . 3 アメリカとp e r ip h e ryとの金利差とアメ 

リカの国際収支構造 

5 0 年代後半〜7 0 年代までのアメリカと主 

要 p e r ip h e ryの金利は表5 で示されている。 

労働の生産性，per cap ita  G D P のデータで 

もわかるように，マーシャルプランを基にし 

て復興を遂げたp e r ip h e ryは 5 0年代後半から 

は基軸通貨国アメリカより高い成長率を達成 

できるようになってきた。アメリカはすでに 

4 0年代後半に高い経済成長を遂げ，5 0年代に 

は 4 0 年代に比べるとアメリカの成長率は鈍 

化していた。成長率の高い国には当然のこと

( 2 1 ) 欧州各国は1961年に，日本は1964年にIM F 8条国へ移行した。8 条国は為替規制を行うことが 

禁止された国，つまり一人前の国としてIM F からお墨付きをもらった国である。8 条国への移行か 

ら数年遅れて労働の生産性が2 桁となっていることから，8 条国への移行がひとつのキャッチアップ 

のバロメーターと考えることも出来る。
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図 4 ドイツの輸出①

■その他
■アメリカ
■欧州

出所：表8

図 5 ドイツの輸出②（割合)

■その他 
□アメリカ 
ロ欧州

出所. 表8

図 6 フランスの輸出① 図 7 フランスの輸出①（割合)
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出所：表7

ポンド

図 8 イギリスの輸出① 図 9 イギリスの輸出①（割合)

□その他 
ロアメリカ
■欧州十大英帝国

出所：表9

ながらよりよい投資機会が存在し，成長の鈍 

化した国にはあまり良い投資機会が存在しな 

い。資本はよりよい投資機会を求めて，また 

は高い収益を求めてp e r ip h e ryへ流れる。水 

が高いところから低いところへ流れるように， 

投資資金が収益率の差から，後に成長した国 

へ流れるという，ごく当たり前の現象が6 0年

代に入るころから起こってきたのである。ア 

メリ力の金利はこの期間イギリス，フランス， 

ドイツの金利と比べると約2 %低かった。ア 

メリ力の国際収支表から明らかなように，50 
年代〜6 0 年代後半まで1，2 の例外を除いて 

ほぼ経常収支は黒字で，海外投資が，金利差 

から積極的に行われることによって，資本収
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表 5 金利の国際比較一フランス，ドイツ，イギリス，アメリカ

フランス (西）ドイツ イギリス アメリカ

1955 5.21 n.a. 4.32 2.42
56 5.38 6.9 5.16 3.13
57 5.91 7.5 5.49 3.69
58 5.71 6.8 5.48 2.84
59 5.28 5.8 5.19 4.46

1960 5.15 6.4 5.77 3.97
61 5.07 5.9 6.28 3.54
62 5.02 5.9 5.9 3.47
63 4.97 6.1 5.43 3.67
64 5.08 6.2 5.98 4.03
65 5.27 7.1 6.56 4.22
66 5.4 8.1 6.94 5.23
67 5.66 7 6.8 5.03
68 5.86 6.5 7.55 5.69
69 7.64 6.8 9.04 7.02

1970 8.062 8.3 9.22 7.29
71 7.732 8 8.904 5.66
72 7.36 7.9 8.903 5.72
73 8.269 9.3 10.713 6.95

(出所：www.im fstatitics.org)
UK: Government Bond Long Term を使用 
Fr: Government Bond Yield を使用 
Gr: Government Bond Yield を使用 
USA: Government Bond three years を市場

支が赤字化し，基礎収支，国際収支が赤字に 

なっていたのである。

松 井 （2 0 0 2 )で は 「6 0年代に基礎収支が赤 

字となった時点で，基礎収支の赤字を修正す 

る政策を採るべきだったのに，それを放置し 

ていたことがブレトンウッズ体制の崩壊につ 

ながった…」と述べられている。しかし1960

年以前にすでにアイゼンハワー大統領は国際

収支の赤字に懸念を示し，西ドイツ，フランス 
(22)

との交渉を開始していた。一部は相殺取り決
23)
めとして実現したが，実を結んだものは少な 

かった。すでに高度成長から安定成長へとス 

テップを踏んだ国と，高度成長の真っ只中に 

ある国との間に金利差が出て，高い金利へ向

(22) G abin (2 0 0 4 )参照。

(23) Offset A rran g em en tである。1960年，アイゼンハワー大統領が西ドイツのアデナウア一首相に 

対して，アメリカの国際収支の赤字を削減するために，西ドイツ駐留アメリカ軍の軍事支出赤字に見 

合う分，西ドイツがアメリカの生産する軍事関連の財の購入するように要請した。当初，西ドイツは 

この取り決めに対して消極的な態度を示したが，取り決めに従わなければ駐留軍をアメリカに引き上 

げるというアメリカの主張により，東西ドイツ冷戦，ソ連に対しての脅威を前にして西ドイツはアイ 

ゼンハワー大統領の要請に従わざるを得なかった。
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表 6 アメリカの国際収支，対外トランスファー対G D P比
単 位 ：1 0 0 万ドル

1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966
貿易収支 

所得収支

その他サービス

4574
2912

-2 6 9 6

6099
3474

- 2 4 6 4

3313
3081

- 3 2 3 6

988
3106

- 2 9 7 2

4687
3362

-2 9 3 1

5401
3608

- 2 9 2 0

4417
4293

- 2 5 7 9

5079
4596

- 2 4 7 4

6676
5038

- 2 0 2 8

4772
5343

-1 8 9 3

3658
5548

- 2 5 9 6
財、サービス収支 4790 7109 3158 1122 5118 6089 6131 7201 9686 8222 6610
トランスファー 

うち民間 

うち政府

- 5 3 0
-1 9 0 1

- 5 4 3
- 1 8 2 8

- 5 4 0
- 1 8 4 9

- 5 7 5
- 1 9 0 6

- 6 3 3
-1 9 1 5

- 6 4 3
- 2 2 2 4

- 5 3 3
- 2 2 6 6

- 6 2 9
- 2 2 5 6

- 6 1 7
- 2 2 8 5

- 6 5 8
-2 2 6 0

- 6 4 7
- 2 4 0 9

ネットトランスファー - 2 4 3 1 -2 3 7 1 - 2 3 8 9 - 2 4 8 1 - 2 5 4 8 - 2 8 6 7 - 2 7 9 9 - 2 8 8 5 - 2 9 0 2 -2 9 1 8 - 3 0 5 6

経常収支 2359 4738 769 - 1 3 5 9 2570 3222 3332 4316 6784 5304 3554
投資資本収支

その他長期収支 

政府長期資本収支

- 2 5 7 1
- 7 4

- 6 2 9

- 3 1 8 6
- 2 7 5

- 4 4 1 9

- 1 8 8 0
- 1 3 0 9

- 9 7 1

- 2 1 8 1
- 2 7 4
- 3 5 3

- 2 7 7 2
- 4 0 5

- 1 1 0 9

- 2 2 1 0
- 2 7 8
- 9 2 6

- 2 5 0 6
- 9 6 5
- 4 8 1

- 3 2 5 2
- 6 7 2

- 1 2 2 2

- 3 5 4 4
- 1 1 4 3
- 1 1 8 8

- 4 5 4 5
-1 1 7 4
- 1 3 7 1

-4 8 3 4
520

- 1 4 1 5
長期資本収支 - 3 2 7 4 - 7 8 8 0 - 4 1 6 0 - 2 8 0 8 - 4 2 8 6 - 3 4 1 4 - 3 9 5 2 - 5 1 4 6 - 5 8 7 5 -7 0 9 0 - 5 7 2 9
短期資本収支 - 8 8 42 - 1 5 1 - 8 - 4 3 7 - 2 2 9 - 3 3 5 - 2 7 - 5 1 0 577 - 6 0

資本収支 - 3 3 6 2 - 7 8 3 8 - 4 3 1 1 - 2 8 1 6 - 4 7 2 3 - 3 6 4 3 - 4 2 8 7 - 5 1 7 3 - 6 3 8 5 -6 5 1 3 - 5 7 8 9

基礎収支 - 9 1 5 - 3 1 4 2 - 3 3 9 1 - 4 1 6 7 - 1 7 1 6 - 1 9 2 - 6 2 0 - 8 3 0 909 - 1 7 8 6 - 2 1 7 5

国際収支 - 1 0 0 3 - 3 1 0 0 - 3 5 4 2 - 4 1 7 5 - 2 1 5 3 - 4 2 1 - 9 5 5 - 8 5 7 399 - 1 2 0 9 - 2 2 3 5

政府nie+移転収支 

G D P
- 5 2 0 8

1852850
-5 1 5 1

1 .9 E + 0 7
- 5 4 8 6

1879268
- 5 4 8 1

1981830
- 5 1 5 1

2022233
- 5 3 1 2

2200422
- 5 0 7 4

2296768
- 5 0 2 6

2434553
- 4 8 7 7

2587360
-4 7 4 8

2755189
0.28108 0.02727 0.29192 0.27656 0.25472 0.24141 0.22092 0.20644 0.18849 0.17233 *

出尸所：IMF Balance of Paym ents Yearbook *単位：％

かって資本が移動し，この結果資本収支が赤 

字化したのは当たり前のことだったのである。

ケネディー政権時代，金利平衡税4等の5政策が 

うちだされたが，あまり大きな効果はなかっ 

た。6 0年代に入ってからのアメリカの国際収 

支の赤字構造は，基軸通貨国とp e r ip h e ryの 

経済成長率に差が出てきたことから生じたも 

のであって，ある意味では当然の結果だった

といえる。労働の生産性の上昇，p er cap ita  
G D P の上昇から考えると，6 0 年代前半にす 

でにp e r ip h e ryはアメリカにキャッチアップ 

を果たし，この経済大国のバックアップを必 

要としない状態に到達したとも考えられる。

すでに述べたように1960年に欧州7 カ国と 

アメリカとの間で始まった金プール体制は一 

種の紳士協定である国際協調だった。金プー

(24) The Interest Equalization Tax (IEA) 1963年導入。アメリカ居住者の長期貸付を減少させるこ 

とを目的としてかけられた税である。アメリカ国内で売られるすべての外債の利子に対して1 % が税 

金として課された。6 5 年には1 年以上の満期の，外国人に対しての銀行貸し付けにも課されるよう 

になった。資本収支の赤字の削減を目的としたものである。

( 2 5 ) 他にオペレーションツイストや，アメリカ人が旅行をした際の免税額の上限の引き下げ等。
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ル体制の下で，p e r ip h e ryが金を市場に供給 

し， ドルを保有するのは， ドルの決済通貨と 

しての機能に注目したものではなく， ドル債 

権を保有することで経済的利益が得られるこ 

とによる，つまり資産としてのドルに注目し 

たものだったと考えることができる。この経 

済的利益は，基軸通貨国を支援し，このシス 

テ ム （ブレトンウッズ体制）を維持することが

peripheryにとって，経済運営上合理性があ
(26)
ることで，そう判断したときには，periphery  
は海外取引の結果得られたドルを金と交換せ 

ず， ドルのまま（正確に言えばドル債券のかた 

ちで）保有し，金の市場価格が上昇し，基軸 

通貨の価値が低下し，信認の維持が困難にな 

るのではないかと推測されるときには逆に市 

場に金を供給し，金の市場価格を安定させて 

いたのである。

4 . 1 p e r ip h e r y の 経 済 発 展 と 援 助 4.2 
輸出相手国の推移のところでも述べているよ 

うに6 0 年代半ば以降，戦争による国土の崩 

壊，経済の崩壊から立ち直り，アメリカ経済 

にキャッチアップすることを完了したと思わ 

れる主要ヨーロッパのp e r ip h e ryにとっては， 

自国経済のためにアメリカ経済を支援する，つ 

まりドルを買い支える必要性はなくなってき

たのではないだろうか。自国経済のためにア 

メリカを支援するという目的のために購入す 

るドルから得られる便益よりも，ドルを保有す 

るコストのほうが上回ったと判断されるよう 

になった段階で，p e r ip h e ryがアメリカドルを 

支える必然性はなくなったと推測できる。そ(27)
の口火を切ったのはフランスだった。ブレト 

ンウッズ体制における主要p e r ip h e ryにとっ 

ての経済的合理性8)とは，第二次世界大戦で破 

壊された国内経済を立て直し，生活水準を向 

上させ，基軸通貨国アメリカにキャッチアッ 

プすることで，このためにアメリカのサポート 

が必要な間はアメリカを支えることに経済的 

合理性が与えられたのである。p e r ip h e ryが 

アメリカにキャッチアップし，基軸通貨国を 

支える経済的合理性がなくなったのが1960年 

代後半だったと推測される。この状況になる 

と，p e r ip h e ryはドルを金と交換するインセン 

ティブを持つようになる。フランスが金プー 

ルから脱退し，手持ちの外貨準備であるドル 

をもとに大量の金を購入したのはまさにその 

ような環境からだったのである。フランスは 

6 7年になるまでは金プールのもとで協調行動 

をとってきたが。1960年代前半のアメリカの 

国際収支の赤字の削減政策に対して不満を持

( 2 6 ) つまり自国の経済発展にとってアメリカがプラスとなるということ。

( 2 7 ) 嘉治（2 0 0 4 )では，大陸欧州諸国は二度にわたる大戦という経験から，平和にたいしての共通の認 

識があり，平和への願いから2 度と戦争を起こさないというようにという祈りも込め，第二次世界大 

戦の経済的原因となった為替の切り下げを再び起こさないためにも共通通貨への歩みを進めた。と書 

かれているが，その欧州にしてこれ以上ブレトンウッズ体制を支援することは出来ないという状況ま 

でこの時期の金の市場価格の高騰は激しかった。あるいはドルの市場価格の低下が激しかったのであ 

る。

( 2 8 ) 政治的，外交的合理性も含めて。
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ち， この行動がこの体制を崩壊に追い込むこ 

とがわっていながら大量金購入行動に出たの 

である。

1967年秋，フランスは金プール協定から脱 

退し，保有する大量のドルを金と交換した。 

これを機に紳士協定である金プール体制は崩 

壊し，1967年には再びゴールドクラッシュが 

おこった。さらに6 0 年代後半にはベトナム 

戦争の戦費調達のための大量の国債発行によ 

るアメリカ国内のインフレ政策は，世界の名 

目アンカーとして物価安定を重視するという 

責任を放棄したことになり，結果として金の 

二重価格制度になったのである。このことが 

逆にアメリカに貨幣節度を遵守させる制度的 

メカニズムを失わせ，さらにニクソン大統領 

の，対外的均衡ではなく，国内均衡を重視す 

るといういわゆる『ビナインニグレクト政策』 

により6 0 年代終わりには金の市場価格は40 
ドルぐらいまで上昇した。1 971年 8 月 1 5 日

(30)
のニクソン大統領による新経済政策により最 

終的にはブレトンウッズ体制は崩壊したので 

ある。 (31)
前述のようにIM F 8条国への移行後periph ­

ery は 6 0 年代半ばまでには概ねアメリカに 

キャッチアップし，先進国と呼ばれる集団と 

なった。主要 p e r ip h e ryにとってアメリカ経

済を支えることによって得られるベネフィッ 

トより，価値が下落し始めたドルを保有する 

コストのほうが大きくなったのである。だか 

らこそ，フランスは金プール体制から脱退し， 

資産としてのドル価値は低落し，需要がなく 

なり，信認を維持できなくなったのである。 

以上のことから次のことが結論として出てく 

る。

〈経験的法則〉

基軸通貨体制のサスティナピリティーにお 

いて鍵を握るのは基軸通貨体制を支えている 

periphery  で， periphery  が基軸通貨体制を支 

えていくことに経済的合理性を見いだす限り， 

基軸通貨は資産として需要され，基軸通貨体 

制はサスティナブルである。

5. 結 論

2 0 余年を経て崩壊したブレトンウッズ体 

制において，基軸通貨国アメリカが非対称的 

な経済力を持ち，その圧倒的パワーをもって 

体制を支えていたのは，p e r ip h e ryが大戦後， 

その本国経済を大きく破壊されていた前半の 

時期であり，その後半期，特に最後の1 0年弱 

の期間は，p e r ip h e ryによる協調によりこの

( 2 9 ) このまま赤字が続けば，1960年に起こったゴールドラッシュがまた起きるのではないか，という 

不安をp erip h e ry諸国は持っていたが，アメリカの国際収支赤字削減政策は実際のところ効果を余り 

上げていなかった。フランスはスエズ動乱後のアメリカの対応から一貫してアメリカに不満を持って 

いた （Gabin (2004) 参照と

( 3 0 ) 輸入課徴金の賦課，賃金，物価の凍結，さらにはブレトンウッズ体制の根幹であった金とドルの交 

換停止をここで宣言した。

(31) IM F 8条国は為替管理をしてはならない国であり，8 条国への移行がまさにキャッチアップの指標 

とも考えることができる。8 条国への移行期が転換点と考えることが妥当だと思われる。
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体制が支えられていたことが経験的なデータ 通貨の価値の暴落は起きない。つまり，SUS-
から読み取れる。

当時のp e r ip h e ryによる協調は，それが自

国の経済的ta k e -o f f ,さらに先進国化にとって

アメリカ経済を支え，そこから援助を引き出

すこと，輸出主導型経済成長をとげるために

アメリカ経済が好況を維持すること，さらに

は自国の財の国際的な価格競争力強化のため

に平価を低めに誘導することの意義を見出し

ていたからであり，アメリカがその国際収支

の赤字のために発行する債券を引き受けてい

たのは，引き受けることに経済的な意義，つ

まり収益，があるからこそ資産として需要し

ていたのである。

資産として需要される限り，収益が見出せ

なくなれば，資産としての価値がなくなる。

特に欧州のp e r ip h e ryにとって，それはまさ
(32)

に 1 9 6 7年以降，自国経済がほぼアメリカに 

匹敵する経済力を持った時期だった。

以上のことからわかるのは，p e r ip h e ryに 

とって基軸通貨国を支えることに経済的意義 

のある限り，基軸通貨は買い支えられ，基軸

ta in a b i l i tyにおいて鍵となるのはp erip he ry， 
つまり需要側の要因ということになる。

現在進行中の東アジアとアメリカの国際通 

貨関係に対し，アメリカをcore coun to ry，東 

アジアをp e r ip h e ryと考え，この体制がsus­
ta inab le  であるか否かについてはさまざまな

(33)
意見がある。しかし東アジア諸国は一般市民 

の生活向上を含む自国経済を成長させていか 

なければならない現状で，その輸出主導型成 

長を支える上でアメリカ経済が好況を維持し 

ていくことは非常に大きなウェイトを占めて 

いると思われる。したがって，東アジア諸国 

は勝手のブレトンウッズにおけるヨ一̂ロッパ， 

日本のように，t a k e o f fが完了するまで， ド 

ルを主たる取引通貨として用いるこのquasi 
key currency system  は su sta inab le  であると 

考える。東アジアと現在のアメリカの構造に 

ついては，本稿の結論を踏まえた上で，経験 

的なデータから再度検証していきたい。

(獨協大学経済学部助教授)

( 3 2 ) 日本の場合はさらに数年遅れる。

(33) Dooley, Folkerts-Landau and G arber (2004d,a) ; T rum an (2005) ; Eichengreen (2004) 等 

参照。
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表 7 フランスの輸出（地域別) 表 8 ドイツの輸出（地域別)
単位：FFr

欧州 アメリカ その他

1940 7914 1209 8388
47 81408 5979 135934
48 159242 15813 258992
49 285142 15739 483025
50 413262 43687 620836
51 502128 88430 893710
52 479642 54839 881650
53 488637 63523 854193
54 568064 54056 887381
55 727011 72882 935766
56 694870 78273 849426
57 845631 89857 953774
58 985950 126442 1040416
59 1306681 229188 1236231
60 1668600 195400 1526100
61 1755100 205900 1605800
62 1744500 210200 1680900
63 1972100 207700 1811800
64 2154400 232200 2054200
65 2448900 293500 2219500
66 2682500 325600 2372600
67 2727500 327600 2562600
68 3081200 377800 2798600
69 3998200 421700 3281800

出所：Mitchell (1975)

単位： DM
欧州 アメリカ その他

48 1231 102 484
49 2352 160 1294

1950 4249 430 3683
51 6271 989 7317
52 6760 1044 9105
53 7563 1243 9720
54 9023 1227 11785
55 10687 1611 13419
56 12824 2074 15963
57 14548 2494 18926
58 14486 2642 19870
59 16663 3776 20745
60 21322 3723 22901
61 23740 3454 23784
62 25549 3858 23568
63 29532 4195 24583
64 32722 4785 27413
65 35150 5741 30760
66 39560 7178 33890
67 42535 7859 36651
68 49399 10835 39317
69 57437 10633 45487

出所：Mitchell (1975)
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表 9 イギリスの輸出（地域別) 表 10 percapitaGDP

単位：ポンド

欧州+大英帝国 アメリカ その他

1947 375 48 719
48 547 66 965
49 624 57 1106
50 777 113 1369
51 898 137 1658
52 788 146 1775
53 822 159 1680
54 919 150 1679
55 996 183 1814
56 1056 243 1988
57 1128 244 2053
58 1062 273 1982
59 1099 361 2001
60 1193 326 2177
61 1214 280 2346
62 1217 327 2405
63 1303 340 2592
64 1349 356 2701
65 1420 498 2983
66 1410 625 3206
67 1381 615 3218
68 1688 879 3836
69 1867 866 4566

出所：Mitchell (1975)

(million 1990 Geary-Khamis Dollars)
日本 フランス 西ドイツ イギリス アメリカ

1930 1780 4489 4049 5195 6220
31 1768 4195 3618 4906 5698
32 1887 3922 3267 4916 4914
33 2042 4199 3591 5039 4783
34 2019 4152 3846 5354 5120
35 2040 4047 4165 5537 5473
36 2159 4204 4571 5762 6211
37 2227 4444 4809 5937 6438
38 2356 4424 5126 5983 6134
39 2709 4748 5549 5979 6568
40 2765 4004 5545 6546 7018
41 2764 3278 5862 7143 8215
42 2711 2953 5892 7294 9753
43 2714 2833 6046 7394 11532
44 2558 2399 6249 7071 12348
45 1295 2549 4326 6737 11722
46 1389 3819 2503 6440 9207
47 1482 4099 2763 6306 8896
48 1600 4352 3187 6441 9075
49 1731 4900 3642 6641 8954
50 1873 5221 4281 6847 9573
51 2072 5500 4651 7022 10338
52 2227 5606 5046 6987 10596
53 2412 5728 5438 7242 10810
54 2511 5963 5797 7509 10549
55 2695 6252 6431 7759 10948
56 2868 6506 6839 7823 10970
57 3051 6825 7154 7913 10981
58 3200 6922 7377 7864 10746
59 3459 7049 7867 8137 11145
60 3879 7472 8463 8571 11193
61 4307 7801 8729 8780 11285
62 4647 8174 9023 8789 11796
63 4990 8465 9184 9070 12137
64 5514 8923 9967 9486 12687
65 5771 9264 10104 9668 13316
66 6327 9668 10299 9800 14017
67 6954 10041 10243 9962 14225
68 7757 10391 10772 10320 14719
69 8625 11031 11465 10487 15028
70 9448 11558 11933 10694 14854
71 9726 11994 12161 11852 15158
72 10378 12374 12603 11194 15846
73 11017 12940 13152 11992 16607

出所：Maddison，A (1995)
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表 11 per capita GDP 対数値:1930- 73

(million 1990 Geary-Khamis Dollar 憧を対数表示)
日本 フランス 西ドイツ イギリス アメリカ

1930 7.484369 8.409385 8.306225 8.555452 8.735525
31 7.477604 8.341649 8.193677 8.498214 8.647871
32 7.542744 8.274357 8.091627 8.50025 8.499844
33 7.621685 8.342602 8.186186 8.524963 8.472823
34 7.610358 8.331345 8.254789 8.585599 8.54091
35 7.620705 8.305731 8.334472 8.619208 8.607582
36 7.6774 8.343792 8.427487 8.65904 8.734077
37 7.708411 8.39931 8.478244 8.688959 8.769973
38 7.764721 8.3948 8.542081 8.696677 8.721602
39 7.904335 8.465479 8.621373 8.696009 8.789965
40 7.924796 8.295049 8.620652 8.786609 8.856234
41 7.924434 8.094989 8.676246 8.873888 9.013717
42 7.905073 7.990577 8.681351 8.894807 9.18533
43 7.906179 7.949091 8.707152 8.908424 9.352881
44 7.846981 7.782807 8.740177 8.863757 9.421249
45 7.166266 7.843456 8.372399 8.81537 9.369223
46 7.236339 8.247744 7.825245 8.770284 9.127719
47 7.301148 8.318498 7.924072 8.749257 9.093357
48 7.377759 8.378391 8.066835 8.770439 9.113279
49 7.456455 8.49699 8.200288 8.801018 9.099856
50 7.535297 8.560444 8.361942 8.831566 9.166702
51 7.63627 8.612503 8.444838 8.856803 9.243582
52 7.708411 8.631593 8.526351 8.851807 9.268232
53 7.788212 8.653122 8.601167 8.887653 9.288227
54 7.828436 8.693329 8.665096 8.923858 9.263786
55 7.899153 8.740657 8.768885 8.956609 9.300912
56 7.96137 8.78048 8.830397 8.964823 9.30292
57 8.023225 8.828348 8.875427 8.976262 9.303922
58 8.070906 8.84246 8.906122 8.970051 9.282289
59 8.148735 8.860641 8.970432 9.004177 9.318746
60 8.263333 8.918918 9.043459 9.05614 9.323044
61 8.367997 8.962007 9.074406 9.080232 9.33123
62 8.443977 9.008714 9.107532 9.081256 9.375516
63 8.515191 9.043695 9.125218 9.112728 9.404014
64 8.615046 9.096387 9.207035 9.157572 9.448333
65 8.660601 9.133891 9.220687 9.176577 9.496722
66 8.752581 9.176577 9.239802 9.190138 9.548026
67 8.847072 9.214432 9.23435 9.206533 9.562756
68 8.956351 9.248695 9.284705 9.241839 9.596894
69 9.06242 9.308465 9.347054 9.257892 9.61767
70 9.153558 9.355133 9.387063 9.277438 9.606024
71 9.182558 9.392162 9.405989 9.380252 9.626284
72 9.247443 9.423353 9.44169 9.323133 9.670672
73 9.307195 9.468079 9.484329 9.391995 9.71758

出所：Maddison, A (1995)
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表 1 2 フランスのG D P ,雇用者数，労働の生産性

雇用者数 

(1000 人）

一人当年間 

労働日数

労働者1 人当 

1 日労働時間

労働者1 人当 

年間労働時間

年間総 

労働時間

推計 

G D P値

労働者1 人 

1 時間当GDP
1960 19343 216.99 9.14 1983.2886 38362751 271272.3 7.07124203

61 19346 216.91 9.16 1986.8956 38438482 286172.4 7.444945353
62 19414 216.9 9.22 1999.818 38824467 305280.8 7.86310351
63 19686 216.68 9.22 1997.7896 39328486 321659.5 8.178791817
64 19744 217.73 9.18 1998.7614 39463545 342587.9 8.681123282
65 19913 216.85 9.12 1977.672 39381383 358966.6 9.115134535
66 19888 209.68 9.16 1920.6688 38198261 377733.9 9.888772137
67 19930 209.59 9.1 1907.269 38011871 395363.7 10.40105861
68 20024 204.39 9.04 1847.6856 36998056 412197.4 11.14105549
69 20231 211.2 9.02 1905.024 38540541 441087.6 11.44476942
70 20393 211.23 8.94 1888.3962 38510064 466338.1 12.10951256
71 20475 211.25 8.86 1871.675 38322546 488631.3 12.7504917
72 20780 209.99 8.98 1885.7102 39185058 510242.1 13.02134351
73 20998 210.85 8.68 1830.178 38430078 537994.9 13.99931858

(注）G D P値は1985年の賭買力平価レートを元に計算 

単位：1000000ドル 
出所：Maddison (1980)
Maddison (1995)

表 1 3 ドイツのG D P ,雇用者数，労働の生産性

雇用者数 

(1000 人)
一人当年間 

労働日数

労働者1 人当 

1 日労働時間

労働者1 人当 

年間労働時間

年間総 

労働時間

推計 

G D P値

労働者1 人 

1 時間当GDP
1960 26080 247.67 8.41 2082.9047 54322155 359171.5 6.611878759

61 26441 242.93 8.43 2047.8999 54148521 375860.3 6.941284661
62 26534 238.28 8.43 2008.7004 53298856 393585.6 7.384503655
63 26596 233.11 8.47 1974.4417 52512251 404469.6 7.702385421
64 26618 234.93 8.48 1992.2064 53028550 431524.1 8.137580612
65 26769 231.96 8.53 1978.6188 52965647 455157.9 8.593454979
66 26686 229.15 8.53 1954.6495 52161777 468529.6 8.982240079
67 25817 226.71 8.49 1924.7679 49691733 468011.4 9.418295015
68 25839 221.76 8.7 1929.312 49851493 494029.3 9.910020193
69 26240 217.13 8.82 1915.0866 50251872 530827.5 10.56333774
70 26570 214.01 8.91 1906.8291 50664449 558192.9 11.01744732
71 26639 215.97 8.72 1883.2584 50168121 574363.4 11.44877253
72 26580 214.28 8.64 1851.3792 49209659 598515.5 12.16256139
73 26648 211.72 8.63 1827.1436 48689723 626606.6 12.86938117

(注) G D P 値は1985年の賭買力平価レートを元に計算 

単位：1000000ドル 
出所：Maddison (1980)
Maddison (1995)
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表 1 4 イギリスのG D P ,雇用者数，労働の生産性

雇用者数 

(1000 人)
一人当年間 

労働日数

労働者1 人当 

1 日労働時間

労働者1 人当 

年間労働時間

年間総 

労働時間

推計 

G D P値

労働者1 人 

1 時間当GDP
1960 24255 226.1 8.46 1912.806 46395110 377511.1 8.136872697

61 24475 225.6 8.35 1883.76 46105026 389900.2 8.456782998
62 24588 224.8 8.25 1854.6 45600905 393970.8 8.6395391
63 24535 224.5 8.27 1856.615 45552049 408837.7 8.97517694
64 24987 224.8 8.37 1881.576 47014940 430960.9 9.16646718
65 25215 222.8 8.25 1838.1 46347692 441934 9.53518904
66 25282 221.4 8.05 1782.27 45059350 450075.4 9.9885018
67 24959 220.3 8.04 1771.212 44207680 460340.6 10.41313629
68 24842 221 8.08 1785.68 44359863 479101.1 10.80032877
69 24830 219 8.09 1771.71 43991559 489012.3 11.11604835
70 24732 218.8 7.93 1735.084 42912097 499985.5 11.65138805
71 24303 218.9 7.77 1700.853 41335830 509896.7 12.33546524
72 24479 216.6 7.71 1669.986 40879587 527595.3 12.90608186
73 24993 217.5 7.91 1720.425 42998582 565470.3 13.15090576

(注) G D P 値は1985年の賭買力平価レートを元に計算 

単位： 1000000 ドル 
出所：Maddison (1980)
Maddison (1995)

表 1 5 フランスの国際収支

単位：100万ドル
1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967

貿易収支 
所得収支 

その他サービス

-9 3 3
49.6
63.6

-1134
40.7

-306.9
211.4
-5 .2
-83.1

3857
-7 .2

271.7
-2 0
36.9
510

370.8
18.9

465.2
347

42
223

97
66

183
-278

91
18

630
120

-2 7
100
119

-6 5
218
272

-212
財、サービス収支 -820 -1400 123.1 4122 526.9 854.9 612 346 -169 723 154 278
トランスファー 

うち民間 
うち政府

-13.4
97.7

-14.6
89.8

-5.5
131.4

32.1
10.4

54.8
-7 .4

104.6
43.4

145
38

110
-2 5

129
-6 2

100
-6 3

86
-6 9

69
-105

ネットトランスファー 84.3 75.2 125.9 42.5 47.4 148 183 85 67 37 17 -3 6
経常収支 -736 -1325 249 4164 574 1003 795 431 -102 760 171 242

出尸所：IMF Balance of Paym ents Yearbook
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表 1 6 ドイツの国際収支

単位：100万ドル
1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

貿易収支 
所得収支 

その他サービス

1372
-6 7

72
1760
-9 4
153

1792
-1 4 0

220
1859

-239
56

2057
-191

-8 2
2451

-3 0 8
-5 2 2

1543
-331
-441

2296
-3 0 7
-4 9 7

2402
-4 0 2
-6 5 8

1300
-4 5 3
-891

2956
-3 9 7
-9 2 3

財、サービス収支 1377 1819 1872 1676 1784 1621 771 1492 1342 -4 4 1636
トランスファー 

うち民間 
うち政府

-6 7
-2 1 7

-8 7
-349

-7 3
-3 6 9

119
567

-102
-5 9 7

-1 2 0
-7 5 2

-352
-954

-4 4 3
-821

-5 4 3
-761

-735
-852

-850
-712

ネットトランスファー -2 8 4 -436 -4 4 2 686 -699 -8 7 2 -1306 -1264 -1304 -1587 -1562
経常収支 1093* 1383 1430 2362 1085 749 -535 228 38 -1631 74

出尸所：IMF Balance of Payments Yearbook
*1961年までの元のデータの単位は100万スターリングポンドで，IM Fのドル平価を下にして算定

表 1 7 イギリスの国際収支

単位：100万ドル
1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

貿易収支 
所得収支 

その他サービス

-178
323
588

-7 7
229
758

101
821
196

-290
762

92
-1096

687
-1 1 8

-401
693

-1 9 3
-2 5 4

969
-2 0

-1 9 7
1103

-1 8 3
-1461

1156
-292

-7 1 4
1316

-2 7 2
-336
1182

-166
財、サービス収支 733 910 1118 564 -5 2 7 99 695 723 -5 9 7 330 680
トランスファー

うち民間 
うち政府

-1 0 3
-9 5

-126
-129

- 6
-2 1 0

-1 1
-230

-1 1
-2 6 9

8
-322

0
-339

-4 2
-370

-6 4
-4 5 7

-9 0
-4 9 5

-1 3 7
-501

ネットトランスファー -198 -255 -2 1 6 -241 -280 -3 1 4 -339 -412 -521 -5 8 5 -638
経常収支 535 655 902 323 -8 0 7 -215 356 311 -1118 -2 5 5 42

出尸所：IMF Balance of Paym ents Yearbook
*1961年までの元のデータの単位は100万スターリングポンドで，IM Fのドル平価を下にして算定
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