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1934年金準備法の評価をめぐって
一一三 L ーディーノレの令政策(2トー

横田緩了

I はじめに

1933'年早春，全国的銀行恐慌のさなかに就任したえ合衆国第三十三代大統領

ロースヴヱノレトは，直曲する深刻な不況を切り抜げるための重要な政策のーっ

として，金買入れによる金「価格」の人為的引き仁げを通じて，農工聞の価格

格差を是正しつつ，価格水準全体をひきあげようとfるウォーレ/'.プランを

採用した。この企買入れ政策は 1合衆国による世界的金融支配の基灘として

の金準備高の集中」と. 1不況を克服するための物価維持を通じて白景気対策J

Eを統一きそをょう icL、う意図をもったものであった。このことはすでに別稿で

明らかにしたとおりであるヘ だが， その意図は必ずしも達成きれたとは言い

難<.とりわけ価格格差是正については完全な失敗であり，それは政府当局も

認めるところだった。しかも，為替相場のたえざる変動は，信用を破壊し，か

えって景気回復を遅らせるばかりでなく，資本の海外逃避をも招いτ，金集中

を妨げさえした。貿易団体商工会議所・連邦準備制度諮問委員会などから強

い抗議が起らざるをえなかった。

だが，政府当局は，依然「ウォーレン理論」を信奉しており，金の価格上昇

はそれに照応した物価上昇を導くよとを確信していため。金買入れ計画失敗の

原因は，第 に必要なドル減価をもたらすにはRFCによる買入れの規模が不

寸分であったためと，第二にイギリスの為替平衡基金による妨害のためであっ

1) 拙稿，アメリカの金買入札政策をめぐる論争. "経結論叢」第113巷第2・3号. (昭和4S年2
3月合併号〉参照巳
2) G. G. Johnson， JR.， The Treasury and Mon叫田てyPolic少， 1933【 1938，1939， p. 32 
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たと政府は考えていたのである。そこで， より大規模な金取引を可能にし，か

っ他国の「対抗的」政策に対処し.さらに信用をも回復するような，新たな政

策が抱琶されなければならなかった。 1934年金準備法は，そのような任務を帯

びτ登場してきたのである。

1月15日，大統領は議会にたいし通貨に関する特別教書を送って I公正な

l 価格水準の回復に伴って，また安定した Fノレの購買力達成の目的に従って，金

融および貨幣制度改善のための新立法を議会に要請」めした。大統領は①「わが

国の通貨は，できるかぎり確実で安定した購買力水準をもち，日常の使用と信

用の確立とに通した安全な通貨として期待されねばならない。」 ②「通貨を発

行いその通貨の基礎である貴金属基礎および準備の唯 の管理者かつ保有者

であることは，政府の固有の権利である。そしてこれに基づき，政府は金属準

備の範囲と種類を随時決定する特権をもっ。」のというこ大原則を掲げ， これに

従って次りような具体的提案を行なった。第1仁は，金証券とひきかえに，連

邦準備銀行の管理下にある金をも含む，国内の一切の貨幣用金を合衆国政府が

回収する ζ と。第2には，金を通貨の基礎としては認めるが，金貨の流通は廃

止して地金の形で保有し，困際収支決済に対してのみ，金塊の移動の必要を認

める。第主には， ドルの金価値の変動に対L.現行の，旧価値の50ハーセYト

という下限の上に60パーセ γ トという上限を加えて，その範囲でドノレの金側{直

合改訂する。第4には， ドノレの金価値切下げによる金準備評価差益のうちから，

Z億ドルをもって，金・外国為替・政府証券の売買を行うための基金を設定す

る。財務長官は，現行の国内外での金売買のほかに外国為替取引の権限をも与

えられるヘ

以上が特別教書の主な内容である。

これを受けて，直ちに議会では法案の審議にとりかかった。そして法案は上

3) Federal Res.erue Bulletin， voL 20， February 1934， • p. 61，邦訳・日銀調査局「米国大統
輔の通貨に関する特宮崎書と1934年金準備法」海タ催済業報号外第1号，昭和9年2月. 1ベー
シ

4) lbid.， p 田，前掲書 5-6ヘジー
5) Ibid.， pp. 61':-63，前掲書. 1-6ベージ.
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院で， ドノレ価改定と為替安定基金の運用に関する大統領の権限の有効期限を 2

年と限る等の若干の修正を加えられた後，両院を通過した。か〈て， 1月30日.

1934年金準備法は成立，直ちに実施に移された。金準備法は，特別教書で要請

された内容をほぼ忠実に条文化しており，第4条までが金の国家集中に関する

規定，第5条で金貨の流通の廃止と金地金保有，第6条で合衆国内を流通して

いる各種通貨の保証，第7条で金準備の評価差益の国庫繰入れ，第8・9条で

金の売買，第10条で安定基金の設置とその運用に関する財務長官の権限，第12

条でドノレ価改訂の際の60パーセントの上限，等が規定されており，その他全部

で17条からなっている九

翌 l月31日，大統領は I他国通貨価値の減価により合衆国貿易は不利な影

響を受付ており，経済危機のため信用払張が必要となっている」という理由で，

「国内価格を安定させ，外国通貨減価の不利な影響からわが国の貿易を守るた

めに， ドノレり企重量を 1ドルにつき純度10分の9の金15}もIグレイ Yに固定す

る」のとし、う布告を発表した。これは，金 l オソス ~35 ドノしということに等t.- o、。

小論ではのような内容をもハた金準備法が， 1930年代のいわゆる通貨戦

争においてどのような現実的意義をもったのかということを，別稿での金買入

れ政策の検討にひきつづいて考察したい。 1930年代涌貨戦争の一つの焦点は金

獲得闘争であった。それは資本主義的恐慌脱出策，恐慌防止策として漸く具体

化されつつあったケインズ主義と，その理論。国際的応用である国際的不換紙

幣の発行=国際通貨制度創設にむけての胎動とかかわっている。その歴史的役

害1からみると，金獲得闘争は，国際的金融機関と国際通貨制度の信用の基礎と

しての金をめぐる争いでもあった。したがって，その中でアメリカの1934年金

準備法がいかなる役割を果たしたかを探ることは，その後現在にまで至るアメ

リカの世界的金融支配体制の形成を考察する「原点」でもあり，また研究の有

力な手がかりともなると考えられる。

6) Ibid， pp. 63-67，前掲書， 6-20ペジ.
7) Ibid.， p. 69 
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この金準備法にナこいするもりとも首尾一貫した批判は. S. E ・ハリスによ

っておこなわれたのまずこの批判を通じて同法の現実的役割を検討してみよう o

II 金準備法にたいするS・凪・ハリスの批判

ウォーレYは1934年金準備法について，直接言及はしていないが，次の」乙う

に述べている。 rもし，ある重要な国が，明確に金の通貨としての資格をとり

あげ，金に値をつけるのをやめるならば，金価値は下落させられ金ではかった

世界価格は上昇させられるだろうに。もしある国が，イギリスが今追求してい

るように金価格を変更する政策を続けるならば，望みどおりの価格水準を確立

することができ，激しい動揺を避けることができる。過去3年間にイギリスと

九ウエ デンの価格は金本位固の価格よりも安定していたol) I合衆国は，金

本位制を放棄して以来，全体として， もっとも下落した価格がもっとも上鼻し

てきているので，価格構造はより均衡に近い。おびただしレ数の個人・企業体・

銀行が，その財産の価値の七昇によって，支払能力をもつようになっている。J"

ウォ レンによれば，金「価格Jのつ極上げは完全にその成果を得た，そし

て，合粟国は，現在のところ金「価格」を 1オンスにつき35ドルに定めている

けれども rもし金価値が一定にとどまるならば，金価格におけるどんな変イじ

も商品価格に充分に影響を与えるだろう」叩から， 金買入れ同様， 金準備法を

通じても， 金「価格」操作により，商品価格の安定を図ることができる(金 1

オンスにつき 34.45ドノレから 41.34ドルの範囲内， それ以上の変更は議会の立法によらな

ければならないが〕というのである。金準備法により規定された，国内での金貨

の流通廃止，国家への金集中なども， ウォーレンからすれば，金「価格」操作

をより効果的に行うためのものとして位置づけられる乙とにな石。

だが，金準備法の内容は，単純な，金「価格」つb上げにより金集中と景気

8) G. F司、Na口e江).and F. A. Pearson， Gold and P.門 C出， p. 454 
9) Ibid.， p. 457. 
10) Ib叫， p. 454ウォーνンのいう「価値」は需要，供給によって決まり.r価格」は価値や需給
関部にかかわりな〈国家権力によって自由に設定できるも白をさす。 1出稿L前掲論文書安J¥i!..
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回復を図る金買入れ政策にくらベ，同じ目標を追求するものではあっても，更

に一歩進んだ内容をもっている。

ハリスの批判からみてゆくことにしよう。彼によれば，実は，金買入れ政策

における，金「価格」のつりあげは即それに応じたドル為替の減価とはならな

い。というのは，たとえ金買入れによりドノレ為替の供給を増大しても，貿易収

支の黒字，資本流入などで， ドノレ為替にたいする需要が増大すれば，為替相場

拡下落しないからである。だから，この点からしても，金買入れ政策は，所期

の効果をあげ得ないとするのであるが，彼は，金準備法もまた，為替相場売下

落させそれを通じて価格を上昇させるために，政府が選んだ武器として把握し，

金準備法において「金価格的上昇がし崎、にしτドルの減価へと移行していく

か」叫について，次のような具体的過程の中で，それをみていく。 11933年10月

から1934年 1月までは， RFC(復興金融会社 引用者〉が必要な購入をした。

しかし 1月末に政府は 1オ γスにつき35ドノレで無制限に金を買入れると発

表したため，それ以後，民間投資家 (privateintere曲〕が，後で政府に売る目的

で，外国で必要な〈金の一一引用者〕購入をした」国主 L，民間投資家ヒょっ、てP ド

ノレの為替相場がおしさげられる手続を， こう述べている。①アメリカおよび外

国の銀行が，手持の外貨をもって外国で金を購入する。②その金を，たいてい

ニューヨーク連邦準備銀行の預金とひきかえに，財務省、に売ってドノレを手に入

れる。〔ニューヨーク連邦準備銀行が金買入れ業務を財務省から委託された 引用者〉

③そのドノレを外貨に再交換する，またはそのままドルをアメリカに投資する。

④最終的結果は，連邦準備銀行のドノレ預金の増大と，市中銀行の準備の増大で

ある問。

つまり， ドノレ為替の減価が， 金のドノレ 1j面格」の上昇以下である場合には

一一ーたとえば，フランJえは， 新平価では 1フラYが約6.63セ γ トにあたるはず

11) S. E. Harris，“British and American Exchange Po¥icies: II. The American Experience." 
in The Qt叫吋erlyJ{出 trnalof Economics. vol目 XLVIII， 1934， p. 692 
12) Ibid... p. 692 
13) Ibid.， p. 695，連邦準備制度加盟閣行は原則として連彊白預金をもってそ申支払準備とする園
支払車備制度については，涜沫博他共著「準備預金制!!tJ昭和拝，に詳しい.
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であるのに.実際の相場は1934年 2月で 6.46セントであったが，そのような場

合には一一100フラ γをもってフラ γスで金を買い，アメリカ財務省に売れば

6ドノレ63セγ トが手に入り， それをフヲ γ界に再交換すれば約 102.6フランと

なって， 2.6フランのもうけである。〔ここでは簡便化のため，手数料・輸送費その

他の費用は省略したが， 実際にはこれらを差引かれた残りがもうけである.0) fノレ為替

の相場が金「価格」に照応する点に下落する時まで，このもうけは生じるから，

民間資本は，利益を求めて，アメリカ財務省、に売るために，外国，特にフラン

スはじめ金本位園から，せっせと金を買い集めて〈ることになる。

ここから，ハリスは二つのことを導きだす。第1は， ドルのわずかな減価。

ために，大量白金の購入が必要であったという 4 とである。彼は1934年 2月か

らの2ヶ月間に，フラ γスのフヲ Y にたいし3パーセン 1ドルを押し下げるた

め iこは 7~8億ドルの金購入が必要であったと Lているヘ第 2 には，した

がってドルの減価のためには，多額のドル創造が必要になるということである。

この二つの事情は，資本の投機的流入主アメリカの貿易収支の黒字にもとづく

ドル為替需要の増大により，一層大雪なものとなる。

つまり，このような方法により， ドノレ為替を減価させることは，多大の費用

と努力に比してきわめて効率が悪いといっているのである。ただ，為替の減価

のみが目的なのであれば， 1932年にイギリス政府が行ったように，金とひきか

えによりもむしろ外国通貨とひきかえにドルを売ればよいので，その方が失敗

のおそれがなし、と彼は主張する。

しかも，第1にあげた金の集中は，ハリコえによれば Iこれらの購入は金価

値をいっそう上昇させる傾向があり，それによって1929年からお年にかけて我

々の経済制度をさんざんに破壊したような世界的規模のデフレ-vョンを促進

する。」町

14) 財務長官モーゲγソ の日記によれば，彼の買った金は.19叫年2月に約4億ドノレ， 3月に2
億3700万ドル，それ以佳年末までに3億8500万ドル， 1935年院は約1創意87QO万ドル， 193匝Fには
11億3500万ドルであった。 J.M. Blum， From The Mo増加d日:u1J臼γies.Years 01' Crists， 
1928-:-193.8， 1959. p. 125 
15) Harr旭 ，ot. cit.， p. 693 
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さらに，第2の金購入にともなう多額のドノレ創;邑ならびに銀行準備の増大は，

国内における統制されないインフレーシ B ンの危険を増大させる。加えて，金

準備法は「為替安定基金のうちで，為替安定にさしあたり必要でない部分を，

合来国国債に投資すること」舶を許しているので， r連邦準備銀行が(信用の

引用者〕拡張を阻止するために債券を売っているまさにその時に， 安定基金が

債券を買って現金を放出し」インフレーシ百 γにたいする統制jを妨害する可能

性があることは， r連邦準備制度が1939年4月の Bullet旧 (FederalReserve)で

議会に警告している」口〉とおりである。

また，そのようにしてドノレを減価させる乙とは，金木位固からみれば，自国

の金準備の喪失によって， 自国通貨価値を上昇させドノレを下落させて，貿易を

自国に不利にアメリカに有利にしてやることになる。だから，早晩これらの諸

国は金本位制を放棄するであろう， と(り λ は述べ，そこから第3の批判点を

導き出す。つまり，そうなれば「ドルを下落させる別の方法が必要になる。す

なわち，資本輸出の促進，あるいは既にへ試みられているような，低い貨幣利子

率rよる資本流入の阻止」。 諸外国が金本位制を放棄して「自由にその通貨を

膨張するならば， ドノレの対外価値を押し下げることはよりいっそうやっかし、な

仕事となる。」町これに，世界的な為替タンピング競争の危険がつけ加わる。

第4には，そのような困難を伴なう為替の減価がアメりカの貿易におよぼす

影響について，否定的な意見を述べ， r合衆国の輸出は， ドノレからみてその通貨

が特に騰貴した国または大陸で，より多く噌大したようにはみえないし，比較

的安定した通貨圏がらの購入量の割合がいちじるし〈減少したような徴候もな

い。J r合衆国の諸大陸との貿易を観察すれば，経済状態全般と需要傾向とが，

増大の主要な説明になることがわかる。」叫為替減価は，アメりカの輸出拡大の

主要原因ではないのである。それどころか，金とひきかえにドノレを売り出すζ

-16) F(仇ieralR出 erveBulletin， vol. 20， February 1934， p. .66，前掲書， 13ベーシ。
17) Harris， o.ρ口t.，p. 689 
18) lbid.， p_ 694 
19) lbid， p. 722 
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とによって， ドノレ為替下落をはかるやり方は，国際通貨戦争をひきおこすだけ

でなく，金のアメリカへの集中をさらに激化させて，貿易拡大の主要因である

世界経済の状態を悪化させ，アメリカの貿易にとっても不利な状態をつ〈りだ

す。一方，園内では，インフレーショ Yの進行が，一時期物価ひきあげを通じ

てアメリカの景気回復に役立つものの，それを統制しえないところまで進むお

それが多分にある。

以上が，ハリ久の金準備法にたいする批判である。ここには 7メリカの金

集中を世界の景気回復の阻止要因としてとらえるケイ Yスの理論が反映してい

るが，その同じケイ γズはまた，金集中を国際的金融支配の基礎として重視し

ていることは，周知の事実であろう。

111 金準備法の運用とその展開過程

以上のハリスの批判からも，アメリカ政府当局の金集中にかけた熱意は，い

ささかも衰えをみせていないことがうかがえるのであり，政府当局もまた，金

買入れ政策にひきつづき，相矛盾する金集中と景気安定の同時達成をめぎして，

この統ーをはかる努力を続けていたhみる方が妥当であろう。その意味で「金

準備法は，金の固有化とともに始った，通貨制度の交代を完成したものであっ

たj釦という政府筋の指摘は興味深い。

このように，金準備法を，金の集中と景気の安定という二律背反的課題の統

ーをめざす政策の， きらに進んだ段階ととらえるならば， この目的が如何に

達成されようと Lているかを， 逆に， ハリスの批判からうかがうことができ

る。

ハリスの批判の第ーの点に関しては，国際連盟財政委員会によって1929年夏

任命された金委員会の報告にあるような，当時の状況をふまえて考える必要が

ある。

「債務は国内的及び国際的に増大し，その負担は物価の「落に伴って必然的

20) Blum，o:か cit.，p. 124. 
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かつ自動的に増大した。国際的債務〔賠償金および政:IffF，l債務を含む〕の著しい増

加は，その終局において一国より他国への大規模なる富の移動を強要し，か〈‘

て実際上これは混乱せる金移動を惹起した要因の一つであった。III

さらに，急激なる価格変動は，貯蓄・長期投資への信頼をそこない「乙の結

果は，短資の巨額なる供給となって現われ，右短資は一国より他届へと急激に

移動した。」釦「未済の短期クレジットの大量は，債務諸国の経済活動を促進す

る一方，緊急時において特に感ぜられる不安の原因となった。J Iのみならず，

また国際決済に対しても同様非常なる撹乱的影響を与えた。」叩それはまた，金

φ巨額かつ急激な移動を必要ならしめ，その結果「為替水準を保つために金り

かかる大仕掛円な，頻繁な而して不規則な移動を必要としたιとは未だかつて

なかったJ2Uような状態をつくりだした。

1931年 9月，イギリ Jえが金本位制放棄におい ζま札た際の，各国中央銀行・

民間資本保有の短期資本のなだれ酌流出と，巨額白金引出しの威力は3 当時の

アメリヵ政府当局の記憶に新たなところであった。

それ故，利i閏と安全な避難場所を求めて潮のようにおし寄せかっ逃亡する，

国際的な投機的短期資本の問題をl'う解決するかは，当時の令融強国の重大

関心事であったはずだと]臣、われる。

ハリスの批判の第1点は，実はこの問題にたし、する，アメリカの lつの解答

を意味する。先に述べたように， ドノレの金平価と為替相場に差があるかぎり，

国際投機資本はs 外国から金を買い集めてきては，それをドノレとひきかえにア

メリカ財務省に売り渡いそうすることによって， ドノレ為替を市場に放出して

相場をむきさげるのを助けている。為替相場が下がることは， ドノレの対外価値

が減価する ζとであるから，アメリカの輸出価格は下がり輸入価格は上がって，

21) R叩肘τザι品eGold Delegat叩砲 ofthe Financial C.加nrnluee，圃際連盟事務局東京支局
訳「国際連盟金委員会最終報告書」昭和7年， 41ベージ。
22) 前掲書， 42ぺージ.
23) 前掲書， 46--47ベージ。
24) 商事掲書， 43ベージ。
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貿易収支は好転する2ヘすると， トソレ為替の需要が増大するので， ドノレの減価
の速度は遅くなり，アメリカへの金売却が利を生んで金集中がまた侭進される。

つまり，為替水準を保つ上でも，圏内経済発展の上でも，国際決済の上でも，

不安定要因として，国際連盟により指摘されている巨額の国際投機資本の存在

を，かえって逆手にとって，アメリカへの金集中と為替減価を通じての物価安

定との同時達成のために利用し，その機構の中の有用な歯車の一つに変えてし

まったという ζ とができるのではあるまいか。

さきの金買入れ計画失敗の原因として3 一つには， 合衆国政府が決めた金

「価格」の承認を諸外国に強制できなかったこと，いいかえれば，金 l価格」

の上昇につりあうドル減価をもたらすには，金買入れの規模が不充分であった

こと，いま一つは，通常，ある国とそれ以外の国での金価格のギャップは，民

間裁定取引によってうずめられるのに， RFCが唯一の取引手とされたことに

よって，このギャップを克服する機能が封じ込められたこと，が指摘されてい

る昂」 この点からすれば，金準備法は， 1ォ γスニ35ドノレの価格での無制限な

金買入れを約束するととによ勺て，金買入れ失敗の三つの原閃をEり除いたも

のだともいえるの

第 2点めの，金集中に伴う多額のドノレ創造に関していえば，届際的にはIオ

γスの金=35ドルという金平佃iを定める一方で，園内での金の流通と金先換を

廃止するよとによって，通貨の対外価値と園内価値を一応切り離すことに成功

L，国内でのインフレーショ Y政策の遂行が，直接為替相場に暴響し，貿易収

支を悪化させる乙とを防止し得℃いる。多額のドノレ創造により膨張する信用は，

景気回復策としてハリスが推奨する大公共土木事業を中心とする公共投資のよ

り大規模な遂行士可能にするものでもあった。

ある論者によれば， 1934~39年の聞における貨幣供給の増加にたいする金の

25) ハリスは，為替減価は貿易収支改善の主要因ではないとしているが弘その影響を全く否定して
いるわけではないロ 「いったん，為替が減価したとみなされるようになnli，為替の減価につづ
いて金の純流入が充分期持されうるa 少くとも一時的に，資本が還流する，輸入が衰える，輸出
が刺激される。JHarris， 噌，，"ー， p. 716. 
26) G. G. Johnson， JR.. 0.ム Clt.，P1丸 27-32
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純輸入の相対的ならびに絶対的寄与率は，この期聞の金の純輸入が. 99億910()

万ドノレ， 貨幣供給の純増加が231億6100万ドノレ.から計算すれば， 約43パーセ

ントに達する'"。

だが，景気回復と金集中の同時達成をめざすこのような政策は，ハリスが第

3の批判点としてあげているアメリカの政策があってはじめて，有効に作用し

うる。というのは，一国によって世界的金集中が行われれば，ケインズのいう

ように，その他の各国中央銀行は「国際通貨の充分な保有高を維持」すること

ができず I低廉で豊富な銀行信用J I低い長期利子率」はもとより望むべく

もないので，イ Yフレーシ z ン的物価つり上げ政策を遂行することは不可能に

なり，各国の経済活動も，世界貿易も縮小して，世界的不況がさらに続くこと

となる 3 また3 対外通貨価値の切り下げ，関税，為替制限，輸入割当制などに

よる一国の国際収支の改善は，他国の園際収支を感化させ，同様の報復的措置

をもたらして世界貿易をますます害するであろう。，

だからp 貿易収支の改善が，資本輸出に利用される乙とが決定的に重要にな

ってくる。アメリカの資本輸出およ口、国際借款その他が，輪山先国の経済活動

の回復と発展を助け，世界的不況からの回復をもたらさなければならない。そ

れは同時に，金集中・為替操作等を通じての，アメリカの金融的支配力を補強

することにもなる。ケインズは，以上のような有について，次の土うに述べて

いるの 「一国の国際収支の改善は，ある他の園の国際収支の悪化を必然的にも

たらす。 われわれは，この方法で全産出量を増加させることも，また世界

の物価をひき上げることもできない。」と述べた後，例外として， I副産物とし

て，グレート・プリテ Yのような世界の金融センターにたいする信頼を強め，

それにより，イギリスを圏内と海外の両方に向けて，前よりもっと気前のよい

貸手にすることによってp 公債支出に役立つ場合は別であるがi8)とO

27) A. L Bloomfield，亡五時山1Imtorts and the A出正問an.Ba/.叩 ceof Payments， 1934 
39， 1950，中西市郎岩野茂道監訳「国際短期資本移動論」昭和49年， 302ベージS
28) J. M. Keynes， The Means to Proste月 t仇 1933.宵崎量一訳「繁栄への置」宮崎義一ー伊
東光晴編「世界の名著」第57:巷，昭和4D年， 312ペーシー
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ただし，実際には， 1934年以来の金準備の増大に比例Lた形での資本事前出の

伸びは，直ちにはみられなかった。たとえば， A・I・プノレ ムフィーノレドに

よれば，アメリカの対外投資から外国の対アメリカ投資を差引し、たアメリカの

純債権圏ポジショ Yは， 193C年， 1933年には，それぞれ，長期勘定95億ドノレ，

.89億ドノT，短期勘定マイナス7億ドノレ 6億ドノレで，長期・短期合計88億ドノレ

から95億ドノレへと強くなっているのにたいし， 1939'年には，長期勘定45億ドノレ，

短期勘定マイナス27億ドノレ，長期・短期合計四億ドルといちじるしf悪化して

いる。だが，その原因をみてみると，諸外国からの巨額な短期資本の流入，利

払不履行となっていたドノレ建外国債権を中心とする対外投資の減少などによる，

合衆国にとってはいわば「受動的」な要因によるものであるし，乙の問の利子

配当受取りは，受取り超過が193C年， 1933年. 1939年に，それぞれ5億81日日)J

ドノレ.3p意200万ドJレ 3億1100万ドノレと. 33~39年間にはわずかながら増加さ

えしている問。

減少したとはいえ， 1939年のアメリカの対外投資が長期・短期合計114億 lゃ

んの巨額にのぼることを考えあわせると，その時々のアメリカおよび世界の経

済情勢の変動による増減はあっても，アメリカの資本輸出国としての地位は強

固なものであったEいえよう。そして第二次大戦の勃発とともに，外国資本の

逃避的流入はますます増大するのであるが，一方，戦費お占び戦後の復興費支

払による金流入およびアメリカの対外貸付の増大により，世界最大の貸手とし

てのアメリカの地位がさらに強化されてい〈ことは周知のとおりである。 1930

年代のアメリカによる金集中が，上述のように，アメリカの資本輸出，国際借

款を媒介として世界的景気対策と統一される過程の全面的展開は第二次大戦の

i冬了をまたなければならなかったのである。

TV むすびにかえて

金準備法は，金「価格」操作を通じての直接的な金集中を中止したという意

29) Bl∞mfield，前掲書， 331-334ベジ.
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味ではウォ レソ・プラ Yの変更であり，停止である。しかし，ウォ レソ

・プランの真の意図であった不況をもたらさない金集中の追求という点で，ま

きにそれをいっそう巧妙に追求しようとじた，ウォーレン・プラ Yの発展Fし

てとらえるべきであろう。政府当局右また，そのように考えていたことは.は

じめに指摘したとおりである冊。

この1934年金準備法に従って規定された，対内的には金流通・金免換を禁止

しつつ対外的には 1ォγス=35ドノレで金保証を行うというドノレの基本的性格は少

少なくとも建前上は， 1971年8月まで，アメリカの国際的金融支配の基軸であ

った。

それは， 1936年の三国通貨協定による為替管理のゆるやかな禁止と， 1オγ

30) アメリカへの金集中申実際の状曹は次のようなものであった。
主要国の金保有の推移 〔単位百万ドル〕

I (簡ヶ菌)11 合衆国| イギリス | フランス
く金1オVス=20.67ドル〉

1933年10月 12町057 4.011(1) 927 

11 11，959 4，01副1) 928 

12 11，030 4，012(1) 928 

1934年1月 11，951 4，033 929 

く金1オソス=35ドル〉

1934年 1月 20，229 6，829 1，573 
2 20，516 7，438 1，574 
3 20，724 7，694 1，574 
4 20，820 7，757 1，575 
5 20，957 7，779 1，!)77 
6 21，166 7，856 1，578 
7 21，304 7，931 1，579 

8 21，489 7.978 1，580 
9 21，530 7，978 1，581 
10 帥 21，585 8，002 1，582 

11 (同 21，646 8，132 1，583 
12 l町:n，745 (司 13，238 1，584 

川流通している金貨討余〈

(的推定

3，176 
3，051 
3，022 
3，021 

5，109 
4，904 
4，947 
5，023 
5，136 
5，274 
5，321 
5，439 
5，455 
5，458 
5，443 
5，445 

Federal R出 e円JeBu忽qtin.VoL 20， 1934， p_ 8ο1，および
Vo1. 21， 193民 p.94，より作成。
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ス=35ドルの金売買に各国の保証をとりつけたことによって，さらに一歩をず

すめた。

だが， ドノレの対外価値の国際的承認， これを妨害し，かつ世界貿易の縮小・

世界的不況をもたらす為替管理の制限などは，せまりくる第二次大戦の前に潰

えさり，その本格的展開は，戦後の IMF(国際通貨基金〕の成立を待たなけれ

ばならなかった。

それらの過程とそれぞれの問題点の検討は，後にまた改めて行うことにした

いが，小論との関連におし、て， IMFについて少しだけ述べておくならば，

IMFは，ケインスの意図したような，各国の保有する金の上に更に国際通貨

の追加供給を行うという制度とは逆に，各圃の貴重な金を出資金の一部として

提出させ，これをアメリカの管理下において，この共同出資金をもって，加盟

国の短期的国際収支赤字にたいする緊急融資を行い，各国から為替市J限という

競争手段をとりあげると同時に， IMFの基軸通貨たるドノレの対外価値の維持

を図るものであった。

そして，国際通貨の追加供給は， IMFによって国際通貨としての地位を確

立されたこのドルをもって，アメロヵによる海外援助・借款・一資本輸出等に土

って行われ，それを通じて，困際的支配従属関係はいっそうの進展をみること

左なるのである。その目的に「国際貿易の拡大と均衡のとれた増大Jを唱った

IMFは，同時に稀少通貨条項等を利用して IMFが金でドルを買うという形

で， 各国の提供した金をアメリカに引き渡きせるためにも利用されたm)。

IMFの下でも，ウォ レンの追求Lょうとした二律背反的課題の統ーは，

ひきつづき追求されていたとみることができょう。

r1934年型金塊本位制Iは， 1971年をもって大きな転換点を迎えたわけであ

31) IMF協定第7条第2項2は「不足通貨の基金保有額を補充する措置」として「加盟国にたい
し自国通貨を金で甚金に完るととを要求すること」を許している。この条項に基づき.1957年1
月3億ドル，同5月3億ドル，都合6億ドノレの金がアメりカにひき渡された.さらに1956年 l月
常務理事会決議において ，IMFの経費面に赤字が生じた場合， これを補填する目的から金を
代償として アメリヵ財務省証券会購入することをみとめた。」これによって， 56年1月， 59 
年 7月の三固にわたり 5億ドル.6年12月に3情ドルの金売却が行われたe 堀江薫雄「国際通貨
基金町研究J昭和.i7年.201へ 乙人
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るが，乙れと関連して，最後に，令準備法が内包していた矛盾について簡単に

述ベておこう。

Eで述べたような，国際的投機資本を金集中のために利用する一方で，景気

対策としての園内での公共投資政策をはじめとするインフレ政策の遂行による

ドルの減価が，直接には為替相場に影響しないという金準備法の利点には，実

はい〈つかの前提条件があった。

それは，一言でいえば，アメリカの生産力の絶対的優位に基づく貿易収支の

黒字を中心とする国際収支の黒字であり，国際通貨を供給して世界貿易縮小を

防止する資本輸出がさらにこの貿易収支の黒字を噌大させる役割を果さなけれ

ばならないということである。この貿易収支の黒字が為替相場でドル為替と昇

要因として働き続けることが，国際投機資本および各国の金融当局が，あるい

は為替差益を求めてあるいは平価維持のためにあるいは国際収支の決済のため

に， ドノレとひきかえに金をひき渡すという行動0)誘悶であり要である。いった

ん，この黒字に転化するならば，この機構は逆に金の流出を保障するものとし

て働くよとになる。

戦後のドル危機はまさにこの状態であった。これをもたらした事情は周知の

ところであるが，ベトナム戦費や各種の海外援助を中心とする政府の海外支出

の増大する赤字，資本輸出そのF他アメリカ独占体の海外進出が世界企業という

形をとり，国際収支上ではアメリカの貿易・資本収支上の赤字要因として働く

ということ，および，戦後の復興過程を経て各国が生産力を発展させ国際競争

戦が激化したこと，さらにアメリカ国内でのインフレーシ aYの激化等があげ

られよう。

それらによって，ついに1934年金準備法による 1ォγ兄ニ35ドルの金平価に

基づいた IMF体制は，崩壊の危機においやられ，現在その再編過程にある。

だが，当時の政策目標であった，景気の回復と金の集中という二律背反的課題

の統一をめざす努力は弱まるどころか，さらに新たな装いの下にいっそう強め

られるのではないだろうか。何故なら，アメりカにとって国際的金融支配の必



1934年金準備法D評価をめぐって (73) 73 

要は，国際競争戦の激化，世界資本主義体制におけるアメリカの相対的地位の

変化!-，寸事情の下でますます強まり，ー万，アメリカがインフレーショ Yの

下 Cの不況といういわゆる「スタグフレーション」に悩まされだしてから既に

久しし世界的不況対策もいよいよ緊急の課題となっているからであり，当時

の財務長官モーノ'/'/ソーによって述べられたように，そのなかで，金の重要性

は，今もなおその有効性を失っていなし、からである。 I(金や外国為替資金を殆ん

どもたずにやっている〕若干の園を掲げて，これらの7占国が金に頼らずに外国貿

易を行い，国際収支を決済しているL-，文金が貨幣上の役担のためにも時代遅

れになりつつあることを実状の例証となす者がある。しかし，こういう主張を

する者はこれらの国の経験を完全に誤解しているのである。彼等が国際収

支の均衡を調整する上に於て，はるかに小満足な代用手段一一即ち厳重な為替

管理，清算協定，ハーター制等り採用 一一ーを実施せざるを得ないのは，全

く彼等が金を獲得Fることができなし、からである。金を使用せずにやっていこ

うとしたこれらの国々の経験程，国際収支の決済手段としての金の優位性を有

効に示したものは他にないのであるu

金かもしくは為替管理かのいずれかがなければ，為替相場は甚だしく浮動的

なもの左なるであろう。文収支の均衡に何等かの変化があれば，国際借入又は

貸付を心配しなければならねであろう。さもなければ為替相場は，支払うべき

金鋲と受取るべき金額とが均Lくなる様な点まで動かなければならむであろ

う。」悶

32) J. W. Gantenbein. Financ凶 1Question:s In United State.守 ForeignPol.町.1939， IllJ凹
義一郎訳，昭和17年.68...{ージ。


