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おわりに

はじめに

1950年代の国際金融の問題に対する関心は相対的に低く，交換性回復を直接の対象とした研

究はほとんど見られないことをこれまでの論稿で筆者は指摘してきた。特に前稿において交換

性回復過程におけるEPU（European Payments Union：欧州決済同盟）の役割に筆者は注目し，

EPUがドイツを西欧域内貿易ネットワークの中心国に復帰させる制度的な枠組みを提供できた

ことが50年代前半のドル不足の急速な緩和に重要な意義を持っていたことを主張した１）。ドル

不足緩和から交換性回復という国際金融史上の新たな段階への移行がどのように行われたのか

を前稿の結論の上に立ちつつ明らかにすることが小論の課題である。

小論ではまずEPU主要国の地域別経常収支とそのファイナンス状況を分析することによっ
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て，対ドル地域収支の均衡（すなわちドル不足の緩和）と欧州域内収支の不均衡という相反す

る国際収支状況が存在したことを指摘したい。前稿に引き続きここでも議論の中心になるのは

ドイツである。結論を先取りしていうならば，55年以降のドイツの高成長がEPUポジション

の不均衡を増大させた結果EPUの存続が不可能となり，EPUの解散すなわち交換性回復への

移行が促された。つまり，EPU発足当初の成功要因の一つであったドイツの経済成長が桎梏に

転ずる過程こそが西欧通貨の交換性回復の大きな鍵を握るものであったと筆者は考えている。

それを以下の論述で明らかにしていくことにしたい。

１．フランス・ドイツ・イギリスの経常収支

1.1. EPUのもとでの決済自由化構想とその進展

欧州側から見たEPUの意義がアメリカとの合意のもとで対ドル地域貿易差別措置を可能に

する制度的枠組を提供したことにあった点については前稿で論じた２）。EPUの存在によって西

欧諸国は属領地域との特恵体制を一時的に維持しつつ域内相互貿易の自由化を推進することが

可能となり，米国産業との競争を避けつつ自国の輸出産業の育成をはかることが期待された。

そして欧州域内で貿易自由化が進み各国経済が自立していけば「自然」と域内決済自由化の条

件が整備され，EPUの存在意義そのものも

「自然」に低下すると考えられたのである。

域内決済自由化からEPUの存在意義低

下という経路を当時の為替管理の実態に基

づきもう少し説明しておこう。大戦以来の

為替管理によって欧州諸国では為替の全面

集中制が敷かれていたが，自由化措置の第

一陣として1950年から53年にかけてベル

ギー・フランス・イタリア・イギリス・西

ドイツなどで相次いで国内の外国為替市場

の再開と持高集中制への移行が実施され

た。

53年５月，制度面でのさらなる進展とし

てイギリス・フランス・西ドイツ・オラン

ダ・デンマーク・スウェーデン・スイスの

８か国で多角的裁定取引が導入された３）。

この措置によって直物取引に限り８か国間

立命館国際研究　13-2，December 2000

134 （240）

表１　EPUの割当額（1955年８月）

加盟国 割当額（100万ドル） 構成比

オーストリア 168 1.7％

ベルギー 864 8.7％

デンマーク 468 4.7％

フランス 1,248 12.5％

ドイツ 1,200 12.0％

ギリシャ 108 1.1％

アイスランド 36 0.4％

イタリア 492 4.9％

オランダ 852 8.5％

ノルウェー 480 4.8％

ポルトガル 168 1.7％

スウェーデン 624 6.3％

スイス 600 6.0％

トルコ 120 1.2％

イギリス 2,544 25.5％

合　　　計 9,972 100.0％

注：ベルギーの数値にはルクセンブルクを含む．

資料：BIS, Annual Report, vol. 26, 1956.



で自由に為替調整取引が行われるようになり，中央銀行にカバーを求める比率はさらに低くな

った。このように徐々に民間の正常な為替取引に移行することを通じてEPU経由の決済比率

を少なくさせることが考えられたのであった。そして域内の決済自由化が進行し「ドル不足」

が解決を見たところで各国が対ドル交換性回復を実施するというのが当初想定されていた自由

化構想である。EPU解散の条件には，割当額の50％を超える国の交換性回復が必要であると

の規定が盛り込まれていたが，それはこのような推移を想定してのことであった。

フランス・イギリス・ドイツ３国の割当額を合計した比率にこの50％という数値が一致し

ていることが表１から読みとれよう。交換性回復をめぐるイギリスの単独行動が50年代初頭

にEPUに混乱を招いたという経験から，EPU解散の条件を定めたEMA（European Monetary

Agreement：ヨーロッパ通貨協定）には３国が協調して交換性回復へと移行するという理想が

盛り込まれたと考えてもよいだろう４）。

制度面における上記の進展がどの程度実体面に影響を与えたのだろうか。３国の対ドルおよ

び対OEEC経常収支をあわせて検討することでその課題に答えることにしよう。

1.2. 対ドル地域ファイナンス状況

対ドル地域収支からまず見てみよう。３国の対ドル地域経常収支を図１で示した。第２次大

戦直後の激しい「ドル不足」は50年代にはおおむね緩和されていたことが全般的な傾向とし

てわかる。イギリスは数年ごとに周期的な赤字を繰り返しているが，フランスとドイツについ

ては57年以外には大きな赤字に見舞われていない。

「ドル不足」が緩和されたといってもその内容に注意する必要があることはいうまでもない。

50年代初頭のドル不足の緩和はアメリカの援助による点が大きいからである５）。このアメリカ
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図１　英独仏の経常収支（対ドル地域）

資料： IMF, Balance of Payments Yearbook.
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表2 対ドル地域経常収支のファイナンス
（100万ドル）

フランス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 129.0 -51.1 179.3 495.1 710.1 879.6 115.0 -267.3 266.1
政府サービス収支 5.2 187.9 379.0 460.6 582.2 450.9 316.0 252.1
公的「贈与」収支 533.0 470.9 310.0 348.8 502.9 403.7 96.9 37.1 55.4
アメリカからの贈与 508.7 470.9 310.0 257.0 502.7

ファイナンス項目
民間非銀行部門* 100.0 50.7 33.9 22.2 5.2 -36.3 -37.0 208.6 82.5
長期資本収支 99.0 61.1 26.8 54.8 -9.2 38.1 15.8 148.2 34.9
短期資本収支 1.0 -10.4 7.1 -32.6 14.4 -74.4 -69.7 37.8 16.5
銀行及び公的部門 -240.0 117.5 44.5 -171.7 -541.9 -758.1 560.7 -105.7 -192.0
長期資本収支 -43.3 -34.0 -69.9 -76.2 -105.8 -83.0 -78.1 -25.3
短期資本収支 102.6 3.1 -110.7 -454.1 -506.7 652.5 209.6 -212.1

IMFポジションの変動 -28.5 - - - -20.0 -60.0 262.5 131.2 -15.6
貨幣用金 -50.0 58.2 75.4 8.9 -11.6 -145.6 -8.8 -237.2 45.4
多角相殺 44.0 -79.6 -258.9 -344.6 -188.6 -71.8 -621.4 174.9 -123.2

誤差脱漏 -33.0 -37.5 1.2 -1.0 15.2 -13.4 -17.3 -10.5 -33.4
*1956年以降は合計にフラン地域の取引を含む．

ドイツ 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 119.9 49.7 85.1 287.6 278.3 -20.2 -52.6 -223.6 37.1
政府サービス収支 10.5 20.6 46.9 54.8 235.7 281.0 386.7 527.9 719.5
公的「贈与」収支 479.3 427.7 114.5 10.1 -31.4 -116.4 -159.8 -74.8 -78.8
アメリカからの贈与 301.4 402.2 99.3 44.3 62.6 24.0 28.1 16.7 17.9

ファイナンス項目
民間非銀行部門 - - - -3.8 -7.6 -10.5 -11.4 -62.1 -39.8
長期資本収支 - - - -3.4 -7.6 -10.5 -9.5 -67.6 -38.1
短期資本収支 - - - -0.4 0.0 0.0 -1.9 5.5 -1.7
銀行及び公的部門 -66.0 -215.3 -157.8 -492.4 -703.1 -110.2 -419.1 -42.1 -583.5
長期資本収支 - - 11.9 -15.8 -32.1 -36.9 -29.5 -48.6 -59.3
短期資本収支 -66.0 -215.3 -126.7 -346.6 -445.0 -63.3 -379.5 6.4 -524.2
貨幣用金 - -43.0 -130.0 -226.0 -10.0 -10.0 0.0 0.0
多角相殺 -140.2 97.5 38.6 181.9 409.3 57.6 379.5 152.9 401.2

誤差脱漏 86.3 68.1 34.1 26.7 23.1 83.3 103.6 175.0 185.0

イギリス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 257.6 1,041.6 -450.8 -11.2 -260.4 -579.6 -5.6 -249.2 137.2
政府サービス収支 - -22.4 14.0 47.6 64.4 67.2 109.2 140.0 67.2
公的「贈与」収支 568.4 201.6 386.4 294.0 140.0 123.2 72.8 58.8 8.4
アメリカからの贈与

ファイナンス項目
民間非銀行部門 431.2 -19.6 117.6 109.2 187.6 14.0
長期資本収支
短期資本収支
銀行及び公的部門 -1,556.8 719.6 434.0 -714.0 -249.2 428.4 -344.4 154.0 -854.0
長期資本収支 - -128.8 -44.8 -120.4 -103.6 -103.6 -168.0 196.0 -109.2
短期資本収支（含貨幣用金） - 848.4 478.8 -593.6 -145.6 532.0 -176.4 -42.0 -744.8
多角相殺 868.0 341.6 -100.8 616.0 322.0 -72.8 333.2 -64.4 512.4
スターリング地域からの移転 501.2 506.8 305.2 436.8 462.0 492.8 616.0 624.4 646.8
その他 -366.8 165.2 204.4 123.2 -140.0 565.6 -845.6 -688.8 -134.4

誤差脱漏** 210.0 16.8 159.6 204.4
注：端数処理のため，合計において一致しないことがある．
空欄は，資料に記載がないことを示す．
資料： IMF, Balance of Payments Yearbook.



の援助はどの程度またいつ頃まで西欧のドル不足緩和に役だったのかということを少し論じて

おきたい。表２では，３国の対ドル地域経常収支ファイナンス状況の詳細を示すと同時に経常

収支におけるアメリカの「援助」の役割を明確にするよう努めてみた。

「援助」と上でカッコ付きにしているのはその形態が50年代半ばで大きく変わっているか

らである。おおむね55年頃までは贈与（grant）という形での本来的な意味での援助であった６）。

それ以降は「政府サービス」支出として形態が大きく変わるが，以下で述べるとおりその内容

は相変わらず軍事支出が中心であ

る。実態に変化はないといえるが

統計の扱いには注意が必要になる

ということである。

各国の対ドル地域「政府サービ

ス」収支の内容を示したのが表３

である。各国の受取額のうちほぼ

全部が軍事関連であることが示さ

れている。56年から58年にかけて

のアメリカの対OEEC経常収支を

表４に示したが，ここに示した政

西欧通貨の交換性回復（田中）
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表３　「政府サービス」の内容

（100万ドル）

フランス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

受取 11.4 78.5 263.6 478.8 581.6 685.7 561.2 410.3 391.5

アメリカからの軍事関連受取 - 57.2 222.4 434.2 520.0 605.1 489.7 346.7 334.2

支払 39.7 60.8 59.0 60.1 65.3 80.1 94.0 94.4 186.3

ドイツ 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

受取 50.3 87.5 202.4 271.4 243.3 292.1 419.1 633.8 923.6

アメリカからの軍事関連受取 50.3 87.5 199.3 220.2 252.6 291.9 418.3 633.3 923.1

支払 - 3.8 10.5 22.9 26.2 34.3 47.6 69.3 92.4

イギリス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958

受取 81.2 67.2 78.4 159.6 154.0 165.2 182.0 235.2 148.4

アメリカからの軍事関連受取* - 56.0 126.0 168.0 182.0 210.0 224.0 252.0 196.0

支払 366.8 439.6 476.0 484.4 504.0 526.4 590.8 557.2 621.6

軍事関連支出 280.0 352.8 394.8 403.2 420.0 436.8 495.6 450.8 506.8

*「財・サービスの輸入」に計上されている部分が含まれているため，合計値を上回ることがある．
資料：IMF, Balance of Payments Yearbook, Feinstein, C. H., Statistical Tables of National Income, Expenditure

and Output of the U. K. 1855-1965, Cambridge: Cambridge University Press, 1972, Deutsche Bundesbank,
Deutsches Geld-und Bankwesen in Zahlen 1876-1975, Frankfurt am Main: Deutsche Bundesbank, 1976.

表4 アメリカの対OEEC経常収支

（100万ドル） 1956 1957 1958

経常収支 -222 791 -1,097

財･サービスおよび所得 633 1,484 -595

民間 2,238 3,006 856

政府 -1,790 -1,800 -1,649

その他 185 278 198

贈与 -855 -693 -502

民間 -285 -299 -260

政府 -570 -394 -242

資料： IMF, Balance of Payments Yearbook.



府支出のほとんどがこの３国に集中していることがわかる。前稿でアメリカの対西欧援助は軍

事援助・非軍事援助とも53年以降傾向的に低下していることを述べたが，実はそれを補う形

で「援助」は継続されていたのである。在欧米軍の現地における物資購入資金などがこの「援

助」の内容だったのであるが，ドイツにおいてはGNPの2％弱，イギリスにおいても0.5％弱７）

とかなり大きな金額であったので受領国の国内生産にも相当の誘発効果をもたらしたと見てい

いだろう。

「援助」分を差し引くとイギリスはいうまでもなくフランス・ドイツともほぼ経常赤字に転

落するので，50年代を通じて「ドル不足」が本当の意味で解決を見たとは言い難い。「援助」

の内容を考えればこれは冷戦下におけるアメリカの体制維持コストとも考えられる。アメリカ

がコスト負担可能な経済力を有しかつその世界戦略に大きく対立しない限りはある程度「計算」

できる収入であったともいえる。

フランスやドイツに比べるとイギリスの対ドル地域経常赤字ファイナンスには一つの特異性

が見られる。表２には「スターリング地域からの移転」として対ドル赤字のうち同地域諸国か

らの金・ドル流入で決済された額を示した。50年代を通じてイギリスの対ドル地域赤字額のか

なりの割合がスターリング地域からの移転によってファイナンスされていたことがわかる。こ

の点から考えれば同地域の結合を維持する十分な誘因がイギリスには残っていたことにも注意

しておくべきであろう。

1.3. 対OEECファイナンス状況

３国の対OEEC経常収支（図２）の検討に進もう。対ドル地域収支とは逆に55年以降不均

衡が拡大していることが一見してわかる。ドイツの一方的黒字とフランスの一方的赤字傾向は
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特に顕著である。フランスほどではないもののイギリスも継続して赤字を計上している。

経常収支のファイナンス状況を示したものが表５である。各国の対OEEC経常黒字または赤

字がどの程度EPU経由でファイナンスされていたかをこの表を用いて試算した。

IMFの『国際収支年報』には各国の地域別経常収支の項目の中に「多角相殺」の欄がある。

ほとんどのEPU加盟国はこの欄でEPU経由の相殺額を表示している。この数値はEPUの多角

的相殺メカニズムによって決済された額，いいかえれば相互に相殺可能であった各国の債権債

務額ということになる。相殺されなかった期間中の残高はポジションに累計されていくのだが，

この残高のうちクレジットの授受によって決済された額が「銀行および公的部門」の短期資本

収支の中にある「EPUポジションの変動」に表されている。

クレジット授受によって相殺されなかった部分は金で決済されるので「貨幣用金」の増減と

して計上されることになる。もっとも幅広い意味でのEPU経由の決済額にはこの「貨幣用金」

を加えなくてはならないのだが，ここで問題にしたいのはEPUが加盟国（特に赤字国）に与

えている「便宜」である点に注意が必要である。金決済の部分は通常の交換性通貨による多角

的決済をEPU経由で行っているに過ぎないと考えられるので，本論ではこの部分をEPU経由

の決済額に算入しないこととした。

「便宜」の部分（EPU経由の多角相殺と短期資本収支中のEPUポジションの変動を加えた

額）の絶対値が経常収支のどの程度の比率になるかを計算したのが表5の各国の表の最下欄に

挙げた数値である。実際のEPU決済では様々な調整がおこなわれるのでこの数値が厳密に決

済額を示しているとはいいにくいが，大まかな傾向をつかむには十分であると思われる。

それではフランスから見ていこう。まず気になるのは50年・54年・55年の値が100％を超

えている点である。54年と55年に同国は対EPU債務を減額するためその一部を本来の債権国

に直接返済している。「EPUポジションの変動」の出超にこの部分が現れたために見かけ上の

EPU経由決済額が大きくなっているわけである。EPU発足前の債権債務の2国間調整額が含ま

れている関係で50年についてもやはり見かけ上の決済額が大きくなっている。したがってこ

の部分は特殊なケースとして考察からとりあえず除外してもよいと思われるが，その点を考慮

してもフランスの場合おおむね７割強から９割の高いEPU決済比率を示している（57年を除

く）。

次はドイツである。EPU経由の決済比率は傾向的に低下しており，特に後半３年間はかなり

低い値を示している。本章が対象としている55年以降については，EPU経由のファイナンス

比率は減少しつつあったと結論してよいだろう。53年に示されている特異的に低い値に関して

は外国為替市場の再開と多角的裁定取引の導入が大きく影響しているものと思われる。ドイツ

については民間の多角的相殺による決済額のデータが利用できる。それによると多角的相殺に

よる決済がEPU決済に匹敵する比率を占めていたこともわかる。

西欧通貨の交換性回復（田中）

（245） 139



立命館国際研究　13-2，December 2000

140 （246）

表５　対OEEC経常収支のファイナンス
（100万ドル）

フランス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 160.0 -504.0 -441.1 -372.5 22.7 64.8 -763.5 -969.6 -551.0
ファイナンス項目
民間非銀行部門* 0.0 -17.5 27.4 36.4 -73.6 -44.3 18.7 249.6 127.6
長期資本収支 57.0 4.0 17.2 25.4 57.0 8.8 38.7 7.9 122.4
短期資本収支 -57.0 -21.5 10.2 11.0 -130.6 -53.1 -43.6 217.0 -49.4
銀行及び公的部門 -129.0 394.1 222.6 -41.2 -179.2 -126.3 163.7 690.7 307.6
長期資本収支 -53.0 12.3 -29.3 -59.7 -126.3 10.1 -41.3 -26.9
短期資本収支 438.1 260.3 -19.4 -125.1 -35.7 138.6 154.7 387.1

EPUポジションの変動 -144.0 257.0 199.2 - -69.0 -154.8 120.7 175.4 241.4
貨幣用金 -39.0 9.0 -10.0 7.5 5.6 -90.6 15.0 577.3 -52.6
多角相殺 -37.0 61.5 201.5 355.0 215.8 92.6 587.1 46.9 202.6

EPU -40.0 42.4 224.7 346.0 152.8 4.8 500.7 110.8 187.4
その他 3.0 19.1 -23.2 9.0 63.0 87.8 86.4 -63.9 15.2

誤差脱漏 6.0 65.9 -10.4 22.3 14.3 13.2 -6.0 -17.6 -86.8
（EPU相殺額＋EPUポジション）/経常収支 115% 59% 96% 93% -369% 231% 81% 30% 78%

*1956年以降は合計にフラン地域の取引を含む

ドイツ 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 -423.0 475.9 455.0 518.7 596.7 518.3 1,073.6 1,478.4 1,532.8
ファイナンス項目
民間非銀行部門 - - 4.1 58.3 39.3 24.8 90.0 -41.4
長期資本収支 - - -8.0 41.0 16.2 26.2 90.2 -42.1
短期資本収支 - - 12.1 17.4 23.1 -1.4 -0.2 0.7
銀行及び公的部門 284.3 -329.1 -337.2 -372.8 -123.3 -455.0 -834.3 -1,582.7 -714.1
長期資本収支 -35.3 -104.0 -18.1 -106.4 -73.1 -73.1 -64.5 -201.7
短期資本収支 -266.2 70.2 -299.1 47.6 -98.1 -197.4 -470.7 -414.5

EPUポジションの変動 192.0 -192.4 -252.2 -171.9 -64.8 -31.7 -167.4 -321.9 -84.5
貨幣用金 -27.6 -102.2 -55.6 -64.5 -283.8 -565.0 -1,047.4 -97.9
多角相殺 141.6 -104.6 -50.4 -124.6 -423.8 -34.8 -328.3 -330.0 -524.8
EPU協定によるもの 141.6 -104.6 -50.4 35.3 -391.9 -199.8 -298.3 -134.5 -171.9
裁定取引による相殺 30.5 -171.4
その他 - - - 47.2 -31.9 165.0 -15.7 -226.0 -181.4

誤差脱漏 -2.9 -42.2 -67.4 -25.4 -107.8 -67.9 65.5 344.3 -252.6
（EPU相殺額＋EPUポジション）/経常収支 79% 62% 67% 26% 77% 45% 43% 31% 17%

イギリス 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
経常収支 131.6 -565.6 -89.6 291.2 126.0 -142.8 -173.6 -70.0 -126.0
ファイナンス項目
民間非銀行部門 -22.4 -173.6 -109.2 -170.8 -19.6 -184.8
長期資本収支
短期資本収支
銀行及び公的部門 -422.8 834.4 -92.4 30.8 -70.0 -30.8 0.0 196.0 397.6
長期資本収支 - 2.8 70.0 53.2 98.0 50.4 47.6 39.2 47.6
短期資本収支（含貨幣用金） - 831.6 -162.4 -22.4 -168.0 -81.2 -47.6 156.8 288.4

EPUポジションの変動 -627.2 688.8 148.4 -58.8 -218.4 2.8 11.2 30.8 -28.0
多角相殺 313.6 -95.2 291.2 -151.2 -36.4 358.4 442.4 355.6 134.4

EPU協定によるもの -19.6 106.4 481.6 -50.4 145.6 193.2 246.4 333.2 134.4
裁定取引による相殺 - - - - - - - - -
その他 333.2 -201.6 -190.4 -100.8 -182.0 165.2 196.0 22.4 0.0

誤差脱漏 -268.8 -481.6 -406.0
（EPU相殺額＋EPUポジション）/経常収支 491% 141% 703% 38% 58% 137% 148% 520% 84%
注：端数処理のため，合計において一致しないことがある．
空欄は資料に記載がないことを示す．

資料：IMF, Balance of Payments Yearbook.



問題はイギリスである。傾向としてはファイナンス割合は高いといえるがかなりの幅で数値

が上下している。これは国際通貨としてのポンドの地位におそらく関係がある。EPUシステム

ではポンドを決済通貨として用いることが部分的に認められていたので，イギリスの経常取引

に関わりないEPU経由のポンド取引がEPU決済額を増加させていたものと思われる。いわゆ

る「チープ・スターリング」をEPU決済に持ち込む裁定取引もまた行われており，これも

EPU経由の決済額を変動させている要因になっていると考えられる８）。

制度面の進展によって期待されたほど実体面でのEPUファイナンス比率は低下しなかった

ということが以上の分析で明らかになったであろう。赤字国においてはその傾向が特に強い。

一方的赤字傾向にあるフランスのような国がEPUに大きく依存しているということはすなわ

ちEPUのクレジット供与額が際限なく拡大していく可能性があったということである。逆に

いえばドイツのような一方的黒字国には際限なくクレジット供与を強制される可能性もあると

いうことも示されている。この点だけでもドイツがEPUにとどまるメリットは相対的に小さ

くなっていると考えられるのだが，民間経由のファイナンス割合も順調に上昇していたことを

あわせると同国がもはやEPUに依存する必要のない状態になっていたということは確かであ

ろう。債務国と債権国の間にあるこの大きな不均衡を放置していてはEPUの運営自体が暗礁

に乗り上げるという可能性がある。EPUの行き詰まりが交換性回復への一斉移行を招くという

ルートが現実のものとなりつつあったということをこの事態は示していた。当初の構想のよう

な漸進的な交換性回復実現の前には域内不均衡拡大という大きな壁が立ちはだかることになっ

たのである。

２．EPU内不均衡是正への取り組みとその限界

2.1. ドイツ経済の成長と摩擦の激化

EPUという「外圧」を利用してドイツ政府が国内の金融・財政政策を転換し，輸出主導型成

長への方向付けに成功した点についてはすでに論じた。ドイツの経済復興は欧州域内貿易の拡

大に視するものとして当初は必要視されていた９）。しかし前節で見たような不均衡が拡大して

いく状況の下ではその復興を行き過ぎとして批判する見解も生じてこよう。図２で示したよう

に不均衡が急速に拡大するのは56年以降であるから，ドイツに対する批判もこの時期を境に

活発化したことが推測できる10）。

ドイツの対OEEC経常黒字は主に貿易黒字によるもので，最大の黒字シェアを占めていたの

がフランスであった11）。つまりフランスの赤字拡大はドイツの黒字拡大と対をなしていたので

ある。それだけではなくベルギーやスイス・オランダといったOEEC内での伝統的な黒字国に

対する輸出も拡大した12）ことが余計にドイツの突出ぶりを目立たせたともいえる。
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一般的に考えるとドイツ政府としては対外不均衡に対応するために金融を緩和するか為替レ

ートを調整するかのどちらかの政策をとることがこの時点で必要となると考えられる。それら

の問題がEPU運営委員会において直接取り上げられるようになった実例をいくつか紹介して

おきたい13）。まずは金融緩和をめぐる各国の鞘当てを見ておくことにしよう14）。

前節で述べたように内外の諸要因がうまくかみ合って54年頃まではディレンマの少ない経

済運営が可能であったドイツであるが，その状況が以下のように変化し始めた。対外的には周

辺諸国の好景気による需要の増加が輸出ブームを引き起こした。国内的には失業率が55年に

は5.6％と低下し，賃金上昇圧力も高まり始めていた。レンダーバンクはこの状況をインフレ

の前兆とみなし，公定歩合を3％から3.5％に同年８月引き上げた。その後も同行は引き締め

の手をゆるめず数次にわたって引き上げをおこない，56年５月には50年危機の際の水準に次

ぐ5.5％にまで公定歩合は上昇した。特に後半の引き上げが対EPU黒字が急増を示し始めてい

たにも関わらず行われたことから，この措置は加盟国の間で厳しい反発を引き起こした。

結論から言ってこの公定歩合引き上げは期待したほどの効果をドイツ経済に及ぼさなかっ

た。生計費指数および単位労働コストといったインフレを示す指数は軒並み56年以降悪化を

見せている。レンダーバンクに当時勤務していて後にブンデスバンク総裁となったエミンガー

は金利差の拡大による投機的資金移動でこれを説明している15）。資金流入が金融引き締めの効

果を減殺したということである。表５を見るとドイツは経常黒字国であるのに民間非銀行部門

の資本収支は55年から57年にかけて一貫した黒字状態にあり，この説明は統計的にもある程

度裏付けられる。さらに当時の投機は輸出入の決済時期を操作するリーズ・アンド・ラグスな

どの方法で行われることも多かった16）ので，資本収支に計上されない投機も大きく影響して

いたかもしれない。またEPUで平価決済主義17）をとりながら域内の資本移動を自由化したこ

とが投機を加速したのも原因として指摘できよう。

黒字国が金利を引き上げるのは一般的に「良き債権者」政策の原則に反する。EPU運営委員

会でも「ドイツの政策は極端に国内指向である」という非難を受けることになった18）。ドイツ

当局は金利引き下げを模索することになるが，今度はそれが国内の景気刺激策と受け取られな

いために腐心しなくてはならなかった。レンダーバンクは56年末までに金利を4.5％にまで引

き下げたのであるが，その際には「金利差を減らすことによって国際収支の黒字縮小に貢献す

る」とわざわざ公表したほどであった19）。

上記の検討によって明らかになったのはドイツの金利政策の選択肢が極端に狭くなっている

ということであった。インフレ気味の国内経済を重視すれば金利は引き上げられなければなら

ないが，平価主義をとるEPUのもとではそれが投機的資金流入を引き起こし国内物価の上昇

と諸外国からの反発を招くという深刻なディレンマに陥りつつあったのである20）。
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2.2. マルク切り上げの見送り

EPUを脱退すれば上記のディレンマからはある程度解放されようが，最初にも指摘したよう

にドイツの成長はEPUとの密接な協調のうえに成り立っていたのでもあるから，これはあく

まで可能性の次元にとどまる選択肢であったと考えられる。EPU脱退ということは単独交換性

回復実施を意味するのだが，そうするとドイツはアメリカと同じハード・カレンシー国となり

マルク獲得のための貿易差別措置のターゲットになる可能性がある。つまり周辺諸国がマルク

を獲得するためにドイツへの輸出促進および同国からの輸入制限という一種の「重商主義」的

行動に出ることが予想されるからである。ドイツの輸出入のうち当時およそ８割がOEEC向け

であった。２割程度であったイギリスや４割程度であったフランスと比較すると欧州域内貿易

に対するドイツの依存度合は非常に大きかった21）。EPU脱退によって欧州市場を失う可能性が

ある以上それはあまりにもリスクの大きな選択であったと考えられる22）。

残された手段は為替相場の再調整ということになるのだがこれにも難しい問題が残されてい

た。表２と表５をみれば明らかなようにドイツはOEECに対しては巨額の黒字を計上している

が，アメリカに対しては前節で議論したように「援助」額を除くと基本的には赤字であった。

したがって対OEEC収支のみの配慮によってドイツマルクの単独切り上げを実施することは，

対ドル収支の悪化を通じてドイツ全体の経常収支を悪化させるおそれがあった。それゆえドイ

ツからみれば，他の弱い通貨が切り下げを行うことによって自国通貨が相対的に上昇すること

が望ましいはずである。

しかしマルク切り上げを含まない再調整にどれだけの効果があるかについてはこれまでの経

緯から見ても疑問があった。弱い通貨の代表格であったフランはすでに何度かにわたって切り

下げられていたが，図２に見たように同国の収支に改善はみられなかった。ポンドも弱い通貨

であったのだが，イギリスは自国通貨を切り下げるよりもむしろドイツにマルク切り上げを強

く要求していたと指摘する研究もある。それによれば56年のスエズ動乱以来ポンドに対して

は常に売り圧力がかかっていたので，ひとたび切り下げの噂が広まれば投機を助長するだけで

あるとイギリスは認識していたとされる23）。

結局のところ57年８月にフランは切り下げられたのだが，表５に見るようにこの年にドイ

ツの民間非銀行部門の資本収支の黒字幅は大きく増加している。弱い通貨を切り下げても投機

を誘発するだけであることが裏付けられたともいえるわけで，為替相場の再調整による不均衡

是正も困難であったことが推測される24）。この問題の解決に成果を上げ得なかったことはEPU

の不均衡問題をさらに袋小路に追い込んだと考えられる25）。
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３．交換性回復とEPUの解散

3.1. イギリスによる交換性回復の主導

金利あるいは為替レートを中心とした政策調整による不均衡是正が困難であるならば，残る

手段はEPUシステムそのものの見直ししかないことになる。１節で見たように55年以降はお

おむねドル不足が解決したといってもいってもよい状況であったことをあわせると，主要加盟

国の間でEPU解散への動きが表面化してくるのも無理はないと思われる。前節の分析からい

えばドイツには充分にその誘因があったといってよいだろう。

次に見ておきたいのはイギリスの動きである。１節で論じたように国際通貨ポンドを擁する

イギリスはドイツやフランスとは異なった問題を抱えていた。54年以降，ポンドの対ドル交換

性はEPUを通じた公式のシステムと振替可能ポンドの自由市場での交換による非公式システ

ムの２本建で実現されていた26）。EPU決済は基本的に平価で行われるが，振替可能ポンドはほ

ぼ完全な自由相場である。振替可能ポンドの相場が平価を大きく下回ればその相場でポンドを

購入してEPUにおいて平価で売却すれば差額を獲得できる。これが「チープ・スターリング」

取引であり，表５に示すような同国の経常収支動向とは無関係な対EPU決済額変動の原因の

一つになっていた。イギリスはこれを防ぐため1955年２月に「事実上の交換性回復」すなわ

ち振替可能ポンド市場への介入に踏み切ったが，ポンドに投機圧力がかかる度に膨大な介入負

担が生じていた。また介入に踏み切ったことが逆に各国の通貨当局に対EPUポジションの調

整に振替可能ポンドを使用することを「黙認」した形にもなり，なおさら介入の必要性とその

負担は大きくなっていた27）。

このような２本建の複雑なシステムよりも，完全な対ドル交換性を回復して振替可能ポンド

を消滅させ，かつEPUも脱退して通常の多角的決済システムに復帰したほうが通貨当局の観

点からはメリットが大きいように思われる28）。少なくとも為替管理の実務は大幅に簡略化する

ことは期待できるからである。ドイツの場合にはOEEC域内貿易への依存度の高さがEPU脱

退のリスクを高めていたことは先に触れた通りだが，イギリスに関してはその問題は比較的小

さかったこともEPU脱退への動きを支える背景の一つであったと考えられる29）。

ただし交換性回復が実現したとしてもポンドが「弱含み」で推移する限り IMF平価を維持す

るための介入負担は生じ続ける。EPUが廃止されるとなればその分何らかの形でポンドを支援

するシステムが必要とされることになる。50年代のポンドの基盤がスターリング地域の「ド

ル・プール制」にあったことをかつて筆者は論じた30）。１節で論じたようにイギリスの対ドル

地域経常収支ファイナンス（表２最下段）において「スターリング地域からの移転」は50年

代後半も黒字項目として大きなウェイトを占めている。イギリスにとって同地域の結束を維持

し続けることはポンド相場を維持し続けるための必要条件の一つであったと考えられる。ポン
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ドを支援する方策としてはさらに IMFの利用も考えられよう。この点については57年のスエ

ズ危機を境に IMFの融資姿勢がやや積極的になったことがすでに指摘されている31）。また，イ

ギリス自ら IMFに積極的に割当額の増強を働きかけたことも IMF政策史研究の中で明らかにさ

れている32）。1958年９月の IMFニューデリー総会で59年秋に割当額を50％拡大することが決

定されたが，このこともイギリスの交換性回復への動きを支援する大きな要因となったことは

間違いないだろう33）。

以上の背景要因に加えて1958年に対ドル収支が大きく改善したこと（図１）がEPU脱退・

解散支持の動きを表面化させたと考えられる。この年にはイギリスだけではなくドイツやフラ

ンスの収支も改善し，交換性回復の議論を開始するにはある意味で好機であったともいえる。

3.2. フランスの債務処理問題

単独での交換性回復はドイツにとってリスクの高い選択であったことは前節で述べた。しか

し単独ではなく欧州域内貿易で主要な地位を占める国が揃って交換性回復すればこの懸念は解

消されることになる。主要国通貨すべてがハードカレンシー化すれば「重商主義」的政策によ

るハードカレンシー獲得競争は起こり得ないからである。EPUの解散には英仏独の合意が事実

上の必要条件とされていた（１節参照）のにはこのような意味もあったと思われる。

英独両国がEPU脱退・解散に合意可能な客観的条件を備えていたのとは逆に，フランスは

EPUなしでは存続不可能といってもよい状況にあった。欧州域内貿易での巨額の赤字をファイ

ナンスするのにEPUクレジットが大きな役割を果たしていたことは表５に示した通りである。

このような意味で英独とフランスの利害は衝突していたのだが，フランスの対EPU赤字のほ

とんどは対ドイツ赤字であったから，仏独両国の間に不均衡解決に関する何らかの合意が成立

すれば一気に交換性回復へと進む可能性も残されていた。つまりEPUという多国間の決済シ

ステムに生じた債権債務の不均衡を２国間の債権債務関係に還元して通常の多角的通貨体制の

もとで決済するということである。もちろんEPU廃止と同時に債務返済を要求してもフラン

スが合意するはずはなく，なんらかの形でドイツが決済の猶予を認めることが条件となろう。

ドイツにとってはこれまでEPU経由で供与していたクレジットを直接フランスに与える形に

なるだけなのだが，EPUメカニズムのもとではほぼ自動的に供与することになっていたクレジ

ットを当事国間で裁量的に実施できるようになるという可能性も生まれる。対外経済政策の自

主性という面からみれば同国にとってもメリットがないわけではなかったといえよう34）。

フランスの債務処理についての議論は1958年も半ばを過ぎたころにようやく始まったとさ

れる35）。58年末時点のフランスの対EPU債務は４億8,400万ドルと加盟国中最大になることが

見込まれた。債務の償還条件をめぐる議論の中でドイツは大幅な償還条件の緩和に応じ，12月

に予定されていたフランスの総選挙後にさらに３億ドルを限度とする金融支援を行う準備があ
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ることを表明した。またイギリスもフランスにEPU廃止後約5,600万ドルのスワップ・ファシ

リティの提供を表明した。これらの議論が決着したのは12月も半ばを過ぎてからであった。

債務問題の決着を受け英仏独３国の蔵相が交換性回復実施に合意したのは12月17日の

NATO閣僚会合の場であったとされる36）。それを受けた３国の中央銀行は実施計画の詰めに入

った37）。３国で交換性回復が正式に発表されたのは27日，実施されたのは29日である。３国

の動きに追随してEPU加盟国のうちギリシャ・トルコ・アイスランドを除く諸国が同時に交

換性回復を発表し，割当額の97.2％を占める国で交換性回復が実現することになった。このこ

とによってEPUは解散し新たな多角的通貨体制への移行が実現したのである。

おわりに

本論で明らかにしたことをもう一度まとめておこう。1955年８月に成立したEMAによって

西欧諸国の交換性回復には英独仏３国の合意が事実上の必要十分条件となっていた。55年を過

ぎるとEPUの最大の存在理由であったドル不足も解消に向かい交換性回復への条件は整いつ

つあったが，同時期に拡大した加盟国間の経常収支不均衡がその実施の障害となったのである。

EPUでもっとも顕著であった不均衡はドイツの一方的債権国化とフランスの債務国化であり，

これはドイツの対フランス貿易での大幅な出超を主に反映したものであった。EPU運営委員会

の場でもドイツの黒字拡大が問題視され，国内需要の拡大や為替レート調整などによる調整の

道が模索されたが決定的な打開策が見いだせないまま不均衡は拡大していった。そのような状

況の中でEPUそのものを見直し交換性通貨による多角的決済システムへ移行したほうがメリ

ットが大きくなる客観的条件が黒字国ドイツで醸成されたのである。

一方国際通貨ポンドを抱えるイギリスにとって交換性回復は他の欧州諸国とは異なる意義を

有していた。55年２月にポンドは事実上交換性を回復していたが，欧州域内の決済がポンドを

用いるものとEPU経由のものとの２本建となっていたため為替管理に大きな困難を生ずるこ

とになっていた。欧州域内の不均衡問題とはやや距離をおいていたものの，ドイツと同様イギ

リスも正式な交換性回復を選択する客観的条件を備えていた。英独両国の交換性回復移行の最

大の障害となったのがフランスの債務問題であった。この債務問題にドイツが大幅な譲歩を行

いさらにイギリスもそれに追随したことから３国は合意に達し交換性回復が実現したのであ

る。

1958年の交換性回復によって欧州諸国は多角的通貨体制へ移行し IMF体制が現実的に機能

する条件が整備された。そのような意味で交換性回復は第二次世界大戦後の国際金融史の一つ

の転換点である。しかし，それを可能にした主な要因がアメリカの軍事支出によるドル不足の

緩和とドイツの一方的黒字化による欧州域内決済システムの事実上の機能停止の２点であった
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ことはその後の国際金融関係が波乱に満ちたものになることを暗示させるに充分であった。交

換性回復後わずか10年あまりで IMF体制が崩壊に追い込まれたことを考えると，その確立過

程にすでに問題が孕まれていたことにもう少し注目しておく必要があるのではないだろうか。
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Convertibility of European currencies in the 1950s

The ‘IMF regime’, the international financial system from the postwar years to 1971, contained

two factors.  One of them was the fixed exchange rate system, and the other was convertible

currency system.  Whilst there have been many studies on this regime, most of them focused on the

first factor.  This article focuses on the currency convertibility in the Western Europe from 1955 to

1958.  The progress from the EPU (European Payments Union, the intra-European multilateral

settlement system) to the convertible currency system is described and analysed.

This article begins with showing the imbalance of EPU settlements, especially between the

German large surplus and the French and the UK’s deficit after 1955.  It argues that these countries,

which could not dissolve the imbalance under the EPU settlements system, eventually led to the

convertible currency system.  In short, the process that German economic growth became

unbearable for EPU system was the key factor for establishing convertible currency system.

（Ryoichi Tanaka，本学国際関係研究科研究生）
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