
1

金 問 題 に つ い て

足 立 禎

1は じ あ に

金はその美 しい光沢ゆえに昔か らさまざまな紛争の種をまいてきた。 とに

か く商品であると同時に貨幣であるか らなおさら始末が悪い。今春(1971年

5月)欧 州を襲 った国際通貨不安の嵐はまだ耳新 らしいが,ま たまた金はあ

や しげな光を放ち始めた。

国際通貨危機の発生す るつ ど,自 由金市場におけ る金価格の暴騰が年中行

事になっていたのであるが,最 近わが国では金にかん して奇妙な現象があ ら

われてきた。それは外貨準備の急増になやむわが国でも外貨減 らしの一環 と

して輸入 自由化の動 きが表面化 したため,金 業界に大 きな波紋を投げかけて

いる。金の輸入自由化は密輸の絶滅をはかることができ,ま た一般消費者に

安い金製品を提供す ることにもなるのであるが,国 内産金業者は 「国内金山

がつぶれる」 と断固反対の構えをみせている。

国内金山に とって 輸入自由化 とな らぶ もう一つの 脅威は 「円平価の切上

げ」である。すなわち,輸 入自由化に より割安の金が国内に出回 り,さ らに

円平価の切上げに より輸入金がコス ト・ダウンされ ることになると,国 内産

金業者は石炭同様閉山せざるをえないことになる。 しか し,い ずれに しても

変な気分を味 うのは一一般国民で,今 まで割高の金を買わ され,だ まされたと

思 う人も多いであろ う。

実は,わ が国は今 まで金の二重価格制な らざる 「三重価格制」であったわ

けである。 つま り①1オ ソスー$35・00の 公定金価格,② ロソ ドンなど自

由金市場価格,そ れに ③ 国内金山保護を基礎 とした 金の山元建値,グ ラム

当た り660円 の国内放出価格の 「三重価格制」であったが,こ の制度はいま
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や大きな試練に立たされているのである。

わが国の 「金三重価格制」は さておき,現 行自由世界 で 施行されている

「金の二重価格制」を中心 とした金問題を検討 してみたい。

皿 金の二重価格制の採用

1968年 は前 年11月18日 に 実 施 され た 英 ポ ソ ドの平価 切 下げの余波を うけ

て,波 瀾 万丈 の年 で あ った 。 新 春 早 々ジ ョソソン大統領に よって打 出 された

5項 目に お よぶ ドル防衛 対 策 は屠 蘇気分 にひた っていたわが 国経済界を驚 う

かせた。 しか し,こ れ ら5項 目の 即座 の実 施 に つ い て は 相 当の疑問があ った

し,ま た,米 国 の 国際 収 支 の改 善 につ い て はそ の必要を認 めなが らも,急 速

な改 善 は世 界 の 景気 に 大 きな影響 を 与 えるので 漸 進的な改善が 望 まれてい

た。

ジ ョン ソン大統 領は次 いで1月17日 に恒 例 の一 般 教 書 を,1月29日 に 議

会 に 対 し予 算教 書 を,ま た2月1日 に経 済報 告 書 を提 出 した が,そ の 内容 は

ほ とん ど,ド ル防 衛 に か んす る ものば か りで あった。

これ らに盛 られた対策 の内容は りっぱ な ものであったが,米 国 は真 剣 に ド

ル 防 衛 に 取組 む の か ど うか疑問に思わせ ることが しば しば見受け られた。た

とえば,増 税 案 の審 議 停滞,法 定 金 準備 制 撤廃 法 案 の難 航,あ るい は ベ トナ

ム戦 争 の拡 大 な ど予想 に反す るものが多か った と思 う。

この ような米当局の態度 と平価切下げ以後 も相変 らず改善 されない英 ポ ン

ド相場がついに1968年3月14日 い わ ゆ る第 三 波 の ゴ ール ド ・ラ ッシ ュを引

き起 した のであ る。 第三波の ゴール ド・ラ ッシ ュは 予想以上 の す さま じさ

で,つ いに ロン ドン金市 場 を3月15日 か ら3月 一 ば い 閉鎖 せ しめ るに至 っ

た。 そ してこの 第三波は3月16,17日 両 日 ワシ ン トソで 開催 され た金 プー

ル7力 国,す な わ ち 米 国,英 国,西 ドイ ツ,イ タ リア,ベ ル ギ ー,オ ラ ン ダ

お よび ス イ スの 中央 銀 行 総裁会議 の結果,な ん とか一 時 的 に せ よ鎮 静 せ しめ

る ことがで きた。

金 プール7力 国 中央 銀行 総 裁 会 議 の結 果 は,連 銀 の マ ーチ ン議 長 の声 明 と
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い う形で公表されたが,大 綱は次の三つか ら成 り立っている。

第一に金の自由 ・公定両市場を認めるとい う決定である。米国は1オ ソス

35ド ルで 金を通貨当局との間で 従来通 り売買す るが,7・ 国通貨当局は ロ

ン ドソ金市場やその他自由金市場に 金を供給 しない,ま た,こ れ ら金市場

か ら金を購入 しないことを 決定 した。 このことは 共同声明では 二重価格制

(two-tiersystem)と い う言葉を用いていないが,明 らかに金市場を公定市

場 と自由市場の二つに分断 したことを意味 した。

第二は各国通貨の現行為替平価を維持す る決定である。金の二重価格制を

認めた以上,表 面的には金に対する米 ドルの二重相場制を生ず るので,現 行

IMF協 定に基づ く為替市場の秩序を維持す るためには,改 めて米国政府の

確固たる米 ドル平価維持の決意 と各国の協力を必要とす る。第三波の ゴール

ド・ラ ッシュと時を同 じくして,英 ポン ド相場 も下限に達 し,平 価の再切下

げを懸念 されたが,英 国に対 しては英ポソ ド平価を維持す るためにIMFの

スタン ドバイ ・クレジ ットを含め,新 たなる借款約10億 ドルが 追加され,

これで英国は合計40億 ドルの借款を 与えられた ことになった。 他方,米 連

銀は,主 要国中央銀行および国際決済銀行 との間のス7ッ プ ・プアシ リテ ィ

を2,275百 万 ドル増額する旨発表 した。

これ らの諸措置のなかで,一 番重要なものはいわゆる金の二重価格制であ

る。

この二重価格制が採用された時 「現在の金の二重価格制は過渡的な性格 し

か持ち得ず,米 国が金価格引上げ,す なわち米 ドルの平価切上げに追込 まれ

ることはもはや避け られないであろ う」 と論ず るものが多かった。現在でも

このような見解を もっている人はかな り多い。その理由は二重価格制になる

と,あ る国は米国か ら金を1オ ソス35ド ルで買い,こ れをない しょで自由金

市場で1オ ンス35ド ル以上で売却す るであろうか ら,金 の公定価格は自由価

格に鞘寄せされ,二 重価格制は廃止せざるを得ないとい うのである。 これは

一見 もっともな理論であ り,一 般の人々にも受け入れ られやすい。 しか し,

このようなことは初めか らわか りきったことであるし,世 界の トップ ・グル
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一プを集めた会議でかかる事実を見逃すはずはない。それな らば,な ぜ この

ような取 り極めができたのか,そ の辺の事情を理解す る必要があろう。もち

ろん,こ のようなことは関係当局か ら発表された ことでもない し,そ の後派

生 してきた問題か ら推測 しうるにすぎない。

まず,米 国の当時の考え方であるが,一 般の観測 と同 じように ロング ・ラ

ンに見た場合には,や は り現在の新産金だけでは工業用その他の需要を満た

す ことができないので,金 とい うものは不足 してくると考えていた ように思

われる。 特に最近の宇宙開発には,相 当の金が 必要であると伝えられてい

る。

それ まで,南 アは各国の中央銀行当局が ロン ドソ金市場を通 じて金を購入

す るとい う体制の下で金を生産 していた。 ところが,申 し合せのように各国

中央銀行が自由金市場か ら金を買わないとい うことになると,南 アの金は当

面ス トック過剰 となる。 しか し,南 アは従来通 りの経路で一番有利なロン ド

ン自由金市場で金を売却せざるを得ないであろ う。そ うなると自由市場の金

価格は下がるであろ うし,下 がれば米 ドルの威信を回復 しうる。その間に米

国は国際収支の改善に努力すれば よい。 しか し,こ のように うまくことを運

ぶには,金 の自由市場 と公定市場 との間が明確に区別されていな くてはな ら

ない。

皿 公 定 金市 場 の メカ ニズ ム

1934年1月31日 公 布 され た 米 国 の 「金 準 備 法 」 は 三つの ことを主た る内

容 としてい る。第一 は,あ らゆ る金 を 国有 とす る こ と,第 二 に,同 法 は金 の

輸 入 に 制約 を おか なか ったが,輸 出は 財務 長官 の許 可 を 必 要 とす ること,そ

して第 三 に,準 備 金 の評 価 替 に よる 再 評 価益 金か ら20億 ドル を もっ て為 替

安定 資 金(ExchangeStabilizationFunds)を 設 定 した こ とで あ る。 問 題 は

この金 準備法 の運用いかんにあ るが,米 国に おけ るそ の 運用 をみ る と,1939

年1月31日 米 財務 長 官 は,金 準備 法 に よ る規 制 を 制 定 し,連 邦準 備 銀 行 が,

財 務 長 官 の判 断 に よ り,国 際 収 支 を決 済す るた め に必 要 な量だけ,金 証 券 と
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引換 えに,国 庫 か ら金 塊 を 取 得 す る こ とを許 可 した。 また財務長官 は,金 本

位 国 との為 替 相 場 が,金 輸 出点 に 達 した ときに は いつ で も,1オ ンス35ド

ル で,金 を 外 国 中央 銀 行 へ 売 却す る と声 明 した。 この売却 は米 国に対 し同 じ

よ うに,金 を 固定 価 格 で売 買す る中央 銀 行に対 してのみ行 なわれた。1936年

9月26日,さ い ごまで 金 本 位 を死 守 して い た 欧州金 ブロ ックが崩壊 し,10

月米 英 仏3国 通 貨 協 定 が成 立 した あ と,同 年10月12日 米 国 の財 務 省 は,新

聞発 表 に おい て,「 今 後 金 は 外 国為 替 平 衡 資 金 勘 定に対 し,輸 出 また は イ ヤ

マ ー クされ る こ とになった。ただ し相手 国は,米 国 に対 して も同様 の こ とを

実 行 す る国に限 られ る。 また この よ うな売却 は,"公 共 の利 益 に もっ と も有

利"な もの と して,財 務 長 官 を満 足 させ る条 件 で のみ実行 され る。」 と述べ

た。 それ か ら 約1ヵ 月後 の1939年11月23日 に 財 務 長官 は10月12日 の声

明 を補 足 した 。 す な わ ち 長官 は,1934年1月31日 の,輸 出 の た め の金売 却

に 関す る声 明は 「従 って撤 回 され る」 と言 明 した。 この ことは,お そ ら く金

が 国際 収 支 決 済 の た め に輸 出 されず,た ん に応 諾 す る諸 国 に対 して のみ イヤ

マ ーク方式で売却 され ることを意味 した。

さて,こ こで 注意 しなけ れ ば な らな い ことは米国に現在 の金価格,す な わ

ち1オ ンス35ド ル を 維 持す る法 的 義 務 が な い こ とであ る。 しか し,幾 多 の

米 大 統 領 に よって 明示 され たいわゆ る米 ドルの現行金価格を維持す るとい う

「公約」 があ り,多 くの各 国 中央 銀 行 が 米 ドル を金 に交換 しないで米 ドル の

まま保有 し続け て きた のは,こ の公 約 を基礎 と して い る。 従 って,こ の公 約

は米 国 が 手軽 に放 棄 し得 ない ものであ る。

次に,諸 外 国通 貨 当 局 と米財 務 省 との間で金が売 買され る場合,ど の よ う

に して 行 なわ れ るで あ ろ うか。米財務省の保有す る金 はフ ォー ト・ノ ックス

に 保管 され てい る。 しか し,こ こで は 不 便 で あ るか ら 常 時10億 ドル か ら

20億 ドル に のぼ る予 備 の金 が ニ ュー ヨークのイース トリバー(EastRiver)

に臨 む オ ール ドス リ ップ(OldSlip)に あ る 米 試 金局(TheUnitedStates

AssayOffice)に 保 管 され て い るので あ る。

他 方,自 由主 義 国 の通 貨 当 局 が 保 有 す る金 の3分 の1は ニ ュー ヨー ク金融
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中心 地 リバ テ ィス トリー ト(Liber七yStreet)に あ る ニ ュー ヨー ク連 銀 の地

下 金 庫 に納め られてい る。 ニューヨーク連銀 が 見学者に配 布す る"Keyto

theGoldVault"と い うパ ン フ レ ッ トに よ る と,こ の金 庫 は地 下85フ ィー

ト,海 面 下55フ ィー トの と こ ろに あ り,マ ンハ ヅタン島 の 床 岩 の上 に の っ

か っている。 この金庫 の中にあ る金は 米国所 有の 金で はな く,70力 国以 上

の外 国通 貨 当 局 に よ り 保 有 され てい る もので,1961年 の 中 頃 に お い て120

億 ドル,1967年 初 め に は130億 ドル の 金 が 保 有 され て い る。 もっ とも,こ

れ ら金 の一 部 は第 二 次大 戦 の始 まる前夜 ここに運ばれた もの もあ るし,さ ら

に これ ら諸外 国が 米 国か ら購 入 した金 も ここにあ る。

あ る国の通貨 当局が米財務 省か ら金 を買 うと金は通常 オ ール ドス リ ップの

米試金局か ら装 甲 自動車で5丁 ほ ど離 れ た ニ ュー ヨー ク連 銀 の地下金庫 に運

ばれ る。 そ して,ち ょ うど海 外 に金 を現 送 した と同 じよ うな効果 を与え るた

め,金 の所 有 権 を変 え るので あ る。 連銀の地 下金庫 には118の 仕切 られ た 部

屋 が あ り,そ の中 に 金 塊 は きち ん と積 み 重 ね られて,各 室 は一 つ一 つ 封 印 さ

れ て い る。反対 に,も し,あ る国 の通 貨 当 局 が 米 財務 省 に 金を売却すれば,

金 は連 銀 か ら試 金局 に逆 のル ー トで運搬 され ることになる。 また,あ る国が

金 を他 国 に ニ ュー ヨー ク連銀 を通 じて売却す るな らば,連 銀 の 地 下金 庫 に 保

管 され て い る金 の所有権が変 るだけである。

本来 金 とい うものは貨幣用 である限 り,安 全 な保 管 場所 が あ れ ば,売 買 の

つ ど金 の 現物 を 運 搬 す る必要 はな く,そ の所 有 権 を イ ヤ マ ー クす るだ けで足

りる。従来,米 国 を通 じて の各 国通 貨 当局 の金売買 はほ とん どこの方法に よ

っていた のであ る。事実,連 銀 の金 保管 料 は 現 送 費用 よ りは るかに安 い し,

また 安 全 で あ るか ら,こ の よ うな 金 売 買 が一 般 化 した のは当然 であろ う。

これが米国のつけ 目であ った と思われ る。米 国の金売却先は,各 国 政府 お

よび 中央 銀 行 に限 定 され てい る ことはす でに述べた通 りであ る。 しか し,こ

の制 限 され た 相 手先 に対 す る金 売却 さえ最近制限 され てい る。た とえば,故

ケ ネ デ ィ大 統 領 は,各 国が 米 ドル の 金交 換 を要 求す るのは 「米 国に対す る非

友好的 行動 と見 なす」 と声 明 した し,ヨ ー ロ ッパ大 陸 のあ る国 が,自 国 の手
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持米 ドルを減 らす必要があるとい うことを示唆 したとき,ワ シン トンは直ち

に ヨーロッパにおける兵力配置を大変更す ると反撃 した。

このような 「米 ドルの事実上の非交換性」にも限度があ り,米 国の金流出

となって現われてきた ことは数字の示す通 りである。 しか し,こ の金流出は

米本土か ら実際に金の現物を運び出 したことを意味 しない。もっともフラン

スは米国か ら金を運び出 した といわれている。 このような 状態であるな ら

ば,米 国は自由主義国の通貨当局に今後 自由金市場への介入を停止す ること

を協力 させれば金の二重価格制を維持 しうるのである。なぜな らば,各 国は

自由金市場にタ ッチ しない限 り,公 的保有金は減少 しないはずであ り,も し

当局間で金を売買す る必要があるな らば,従 来通 りのイヤマーク方式で十分

であるか らである。従 って,理 由のない限 り,各 国は米国か ら金の現物を運

び出せない し,ま た自由市場へ公定市場の金が混入す るおそれはまずないの

である。 この点,金 の二重価格制採用は米当局の外交上の勝星であったと思

われる。

IV自 由金市場に対 す る米 国の誤 算

しか し,米 当局 に も一 つ の 誤 算 が あ った。それは南 アの金 の問題で ある。

南 アの新産 金の大部分 は従来,南 アー一 英 蘭 銀 行 一 ・ロス チ ァイル ドとい う

経路 で,ロ ソ ドソ金 市 場 に供 給 され て いた。米 当局は金の二重価格制採用後

も南 アの金 は従来通 りのペ ースで ロン ドンに放 出され るであろ うと思 ってい

た よ うであ る。それにはそれだけの理 由があ った。金の現送 は一般 の商品 と

異な り,運 搬 す る量,荷 造 り技 術,保 険 運 送 手 続 な どか な り専 門的 な知識を

必要 とす る し,少 な くとも ロン ドンー ヨハ ネ ス ブル グ間には一一定 のル ー トが

出来上 っていた。 これを チ ュー リ ッヒやパ リに乗替 える とコス トがかか るの

で,簡 単 に乗 替 え られ ない の で あ る。 この点に おけ る米国の考え方 は正 しか

った といえ よ う。

他方,南 アは昔 か らヨハ ネ ス ブル グに 自由金市場 を創設 したい と考 えてい

た。 その準備 と して南 ア中銀は直接各 国通貨 当局が金を買いに来 ると,ロ ン
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ドン金市場 より有利な相場で売却 していた。 ワシン トンにおける金 プール参

加国中央銀行総裁会議では各国通貨当局は自由金市場へ介入 しないことを申

し合せたが,公 的機関保有の金の通貨当局間振替えは自由である。従 って,

南ア中央銀行か ら直接金を購入することはなん ら差支えない。 ワシン トン会

議終了後新聞の報道す るところによれば,西 ドイツとナランダが南ア中央銀

行に金の売却方を交渉に行ったと伝え られた。 これは確かに ワシン トン会議

の申 し合せ違反ではないが,こ れでは米国の企図するところが駄 目になるた

め,こ れに 「まった」をかけたのである。 これで,は か らずも 「自由金市場

へ介入 しない」 とい う協定が,南 アの金不買同盟に転化 して しまった。

自由金市場で金を売却するといっても金の需要量が問題である。 ロン ドン

金市場の1日 の正常な取引量は4ト ンか ら6ト ンといわれている。 この程度

の量であるな らば,た とえ金相場が上昇 してもゴール ド・ラ ッシュではない

し,心 配 もい らない。かかる金相場の上昇は売手がないか らである。他方,

金の現送は相当量 まとめて行なわない と採算があわないか ら,こ の程度の需

要量に対 し,従 来通 りの現送を行なえぽ,金 相場はその現送ニェースだけで

大幅に下落 して しまうであろ う。 ところが今度は自由金市場の相場には下限

がないので,現 送するとしても極秘に行なわなければならない。

それ故,南 アとしては 米国の要求通 り 自由金市場で 金を売却するが,万

一 ,金 価格が1オ ンス35ド ルを 下回ってきたな らば,IMFに 金を売却 し

たいと申 し入れた。 しか し,南 アの金ス トックが全部IMFに 売上げ られる

と再び金投機筋が頭をもたげる し,自 由金市場では1オ ンス35ド ルを下回る

相場の出るのは 当然 とい う筋論か らす る 米国の反対で 長い間両国の 対立が

続いた。 この問題は紆余曲折を経て,1969年 の12月 末に至ってや っと両国

の合意に達 した。 これにより南アは自由金市場の価格安定に協力す る一方,

IMFに1オ ンス35ド ルで 金を売却す ることを 認め られるようになった。

換言すれば 自由金市場価格に フロアー ・プライス が もうけ られたことにな

る。



金 問 題 に つ い て ρ

V金 市 場 の 特 性

金は商品であると同時に貨幣である。従って,金 価格は擬制的 なものであ

るといえよう。一般商品市場における市場価格はその生産価格を中心 として

動 く。それは市場価格が,需 要を捨象す るな らば基本的には生産によるもの

に依存 し,退 蔵によるものはほ とんど問題にならないか らである。 しか し,

金については異なる。新産金のみな らず退蔵 されている金も評価せざるを得

ない。場合に よってはス トックの金を重視 しなければな らない。 このことは

金の市場価格運動が必ず しもその擬制的生産価格を中心 とす る必要がない こ

とを暗示す る。む しろ,容 易に変更されない公定価格である価格標準を中心

とする方が合理的であろ う。なぜな ら市場において問題 となるのはフローと

しての新産金だけでな く,フ ローとス トックとを同等に評価 しなければな ら

ないか ら,市 場価格は変動の中心を擬制的生産価格でなく価格標準,す なわ

ち金の公定価格に求めなければな らないか らである。

金市場価格の特殊性は一・般商品 と異な り需給の弾力性がはるかに高いこと

である。金価格引上げ論者は従来新産金のみを取上げて,こ の面か ら金価格

の引上げを主張 しているが,こ れは片手落ちといえよう。金価格の引上げ権

限が米国の議会に 属 しているため,簡 単に 行なえないことも さることなが

ら,こ の問題は慎重を要す る。

しか し,な んといっても自由主義国の公的保有金の3分 の1が ニューヨー

クの連銀にイヤマークされており,他 方,南 アが大量の金ス トックをかかえ

ている限 り米国の立場は 強い し,決 してこれに あぐらをかいてはいけない

が,金 の二重価格制は続 くであろ う。

これ らの事実を裏返 してみるとなにか。それは金に対 して米 ドルはすでに

自由変動相場制にたっていることである。なぜな ら公定市場の保有金は ニュ

ーヨーク連銀の地下金庫に凍結 されているか らである。
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VI金 価格引上げ論 と反対論

1.リ ュエフの金価格引上げ論

1967年6月 ジョンズ ・ホ ップキンズ大学出版部か ら発行されたThePrice

ofGolaは おそ らくこの問題を基本的に取扱ったものの一つ といえよう。

金価格の問題については,そ の引上げを主張す るフラソスのジヤ ック ・リ

ュエフとこれに反対す るグループとが対立 していることはすでに広 く知 られ

ている。

現在,世 界が当面 している米 ドル不安の原因はなにか といえば,も し世界

各国が米国に,保 有 している米 ドル残高を金に交換すると,米 国はこれに応

じうるだけの 金を保有 していないとい うところにある。 注意を 要す ること

は,こ れは米国の支払能力の問題であって,富 の不足を意味 していないこと

であ る。米国は現在でも世界最強の経済力をもった国であ り,ま た世界で一

番金持の国であることを忘れてはな らない。それ故,米 国の国際収支を均衡

せ しめれば,米 ドルの信認そのものは回復す るが,世 界市場か ら米 ドルが引

上げ られるために,流 動性の不足を招来す るであろ う。

金価格引上げを主張する リュエ フは現行の金為替本位制の欠陥を鋭 く批判

して,米 国の国際収支節度を守 らせるために金為替本位制を廃止して金本位

制に移行すべきことを主張 してい る。彼の論 旨は世界が現在流動性不足に直

面 していない とい う確信の下に立論されている。 しか し,米 国の国際収支を

均衡 させれば,当 然世界の流動性が不足す ることになるが,彼 はその際,現

在金の生産量が固定されていないことを思い起 こす必要があると論ずる。彼

は,1928年 国際連盟の事務局に 勤めていた頃の 経験を基に し,金 生産が価

格機構により左右され,も し金価格を一般物価 と同 じ水準,す なわち大体2

倍に引上げれば,7倍 の金が,新 産金あるいは私的退蔵の放出により出回っ

て くると主張 している。従って,金 本位制へ移行 した後は金価格を引上げ る

ことにより,流 動性を十分確保 しうるとい うのである。

現在の金為替本位制の欠陥について彼は洋服屋の例を とり説明 している。
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すなわち,も し彼が洋服代金を支払 った日に,直 ちにその代金を返 して くれ

る洋服屋が見付かれば,彼 は洋服を作るのに余 り心配を しないであろ う。 し

か し,彼 の国際収支は洋服屋に債務を負っているが故に赤字である。米国の

国際収支の 赤字 もこれ と 同 じことで,米 国はこの赤字決済に 用いた米 ドル

が,金 為替本位制 とい う機構を通 じて自国に戻 るため赤字 とはなるが,あ ま

り苦痛を感 じていない。た とえば,フ ランスが米国にある商品を輸出 した と

しよう。 フランスは 当然その対価 として,米 ドルを受領す るが,通 常の場

合,フ ランスはその米 ドルをそのまま米国の銀行に預けるであろう。 フラン

スの側か らいえば,こ の米 ドルは対米請求権で,最 終的にはフランスの外貨

準備を構成する。他方,米 国か らすれば,こ れ らフランスに対す る債務は国

際収支上の赤字を構成す る。 しか し,米 国は フラソスがこの米 ドルで金の見

換を請求 して こない限 り,基 軸通貨国なるが故に,な ん らの 苦痛も感 じな

い。極言すれば,相 手国が米 ドルを受領する限 り,米 困は国際収支をい くら

でも赤字に しうることになる。 もし,こ れが 基軸通貨国でないとなると,

事情は一変す る。た とえば 日本の国際収支が赤字 となった とす ると,わ が国

はこの赤字を続けているわけには行かず,海 外か らの借入れ,あ るいは外貨

準備の取 り崩 しに よって埋めなければな らない。基軸通貨国,特 に米国に対

し,国 際収支節度を 守 るよう他国が 要請するゆえんは ここにあるといえよ

う。

リュエフの考え方によれば,現 在は金本位制であるが,こ の金為替本位 と

い う病気により,金 本位制が悪い影響を受けていると主張 している。金本位

制とい う言葉の定義 自体,非 常にむずか しいのであるが,彼 のい う金本位制

は,純 粋なものとやや異なるようである。いずれにせ よリュエフはこの病気

を治療す るために主要国が集って,正 常な支払制度を確立す る必要があると

論 じている。 まず第一に各国は不必要な米 ドル ・英ポン ド残高を削減すべき

である。第二に各国は同時的に,ま た同率,金 の公的売買価格を引上げるべ

きである。第三に米 ・英両国は金ス トックの評価益の一部を,他 国の中央銀

行が保有 している米 ドル ・英ポン ド残高の金党換に当てることに同意すべき
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である。 第四に米 ・英以外の金保有国はその評価益で英国に20年 ない し25

年 の借款を与えるべきである。英国は 自国の評価益だけでは とうてい現在の

英ポソ ド残高を償還 しえないので,米 英以外の金保有国はこれを助けてや ら

なければならない。 さらに評価益は余るであろ うか ら,こ れ らは後進国の開

発のために借款を与えればよい。第五にさらに残 った評価益は一般協定によ

り,各 国中央銀行の債務の償還に当てるべきである。

リュエフはこのように金為替本位を廃止 した場合,流 動性不足を金価格の

引上げにより補い,さ らに大規模なインフレが起 きないように一時的に生ず

る金 ス トックの評価益の処分方法まで,明 示 しているのである。

しか し,こ れに対 し米国側か らの猛烈な反対があるので,彼 はこれに対 し

一つ一つ解答を与えている。反対論の主たるものは三つある。 まず第一に金

価格の引上げ措置は通貨の安定と両立せず,不 公平なものであるとい う反論

である。これに対 し彼は,米 国が現状のままで国際収支の均衡を計ろうとす

れば,一 般物価を金価格の水準まで引下げるか,あ るいは逆に金価格を,一一

般物価水準まで 引上げなければな らない。 前者の方法はすでに1925年 英国

がわずか10%の 物価調整を試みて 百万の失業を生 じさせ,失 敗 した経験が

ある。 今 日米国が 物価水準を50%も 引下げる政策をとったな らば,そ の結

果 もた らされる状態は悲惨なものとなろ う。金価格の引上げは頻繁に行なわ

れ るべ きものではないが,現 在のように他物価 とあまりにもかけ離れた状態

では困るので,特 別の事態が起 こらぬ限 り1回 だけ引上げればよい。金価格

を引上げる方が簡単であ り,フ リクシ ョンが少ないと反論 している。他方,

不公平 とい う議論に対 しては,】934年 代35ド ルであった 物資は現在70ド ル

である。当時はかか る物資を輸出 しても1ナ ンスの金 しか入手できなかった

が,現 在では同量の輸出で2オ ンスの金を購入することができる。む しろ,

この ような状態の方が不公平 とい うものではないか,と 反論 している。第二

に金価格の引上げは一部の産金国,た とえぽ南 アやソ連に,不 当な利益を与

えるという反論がある。 これに対 し,彼 は,ソ 連の産金 コス トの非常に高い

点を指摘 して,ソ 連は金を売 りたがっているが,自 由主義国の買値が安いの
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で,こ れができない。 もし金価格を引上げれば,ソ 連は 自国の輸出品目の中

に,金 を加えることができる。 ソ連か ら石油などを買うことは良いが,金 を

買ってはいけない とい う理由はないであろ う。他方,南 アに対 しては,金 価

格の引上げにより,援 助を与えるべきであると反論 している。第三に金価格

の引上げは米国の威信にかかわるとい うマーチンの見解に対 し,彼 は次のよ

うに反論 している。 これに関 しては,米 ドル残高保有者にも責任がある。現

在の米 ドル残高は1オ ンス=-35ド ルで金に交換 しうるが,こ れは金価値保証

ではない。もちろん,金 価値保証の明示 されているものもあるが,一 般の米

ドル残高には金価値保証がない。も し金価値保証があるな らば,た とえばあ

る国の中央銀行の保有 している米 ドル残高は,米 ドルの平価が切下げ られれ

ば,そ の切下げ分だけ 自動的に増加 しなければな らない。 このように金価値

保証のあるものとないものとは,保 有者の方で も明確に区別 しなければな ら

ない。他方米国は現在各国の米 ドル残高に対 し金償還を しない状態である。

む しろ債務国に 支払能力のない方が 恥であ り,威 信にかかわるのではない

か。すでに今 日あるを予想 してIMF協 定に,平 価 の一律変更に関する条文

を盛 り込んだのであるか ら,こ れを活用することこそ名誉あることとい うべ

きであると反論 している。要す るに危機の加熱 しない中に金価格を引上げる

べきであると,リ ュエフは強硬に主張するのである。

これでもわかるように,リ ュエフのね らいは金価格の引上げにより,流 動

性を補強 し,基 軸通貨国の短期債務に金価値保証をつけさせて国際収支節度

を守 らせ ようとい うところにあるといえよう。た とえば,米 国は今後各国保

有の米 ドル残高に対 し,金 価値保証をつけなければな らないとなると基軸通

貨国であることをいい気に して国際収支の赤字を拡大 し続けるわけには行か

な くなる。なぜな らば,こ のような放漫な赤字はいつか米 ドルの平価切下げ

につながることになるが,こ の場合,他 国の保有する米 ドル残高に対 し金価

値保証が付せ られていると,平 価切下げ分だけ 自動的に残高をふや してや ら

なければな らないので,基 軸通貨国た る米国は,苦 しい立場におかれること

になるか らである。従って,基 軸通貨国は国際収支の赤字に対 し絶えず注意
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を払 い,国 際 収 支 節 度 を守 らな け れ ば な らな くな るであ ろ う。

リュエ フのいわゆ る金本位制復帰論は古典的 な金本位制では ない。 この点

一般 に誤 った解釈が なされ てい るのではなかろ うか。ボ ローニア ・セ ンター

会議 の討 論において リュエ フは次 の ように述べ ている。す なわち 「わた くし

は,中 央 銀 行 の政 策 が 自動 的 で あ る と考 えた こともない し,そ の よ うに述 べ

た こ と もな い。 また,金 本 位 制 は 自動 的 な メ カ ニズ ムを備えてい るとも考 え

ていない。それ は 自動車 の よ うな一 種Q装 置 だ。 運 転 者 に ブ レーキ とハ ソ ド

ルを与 え ることがで きる。 運転者は ときにはハ ン ドルを用い,ま た と きに は

ア クセル を用 いな け ればな らない。 それ は意識的 な 管理 なので ある。」 リュ

エ フの考 えてい る金本位制 は どの よ うな ものかは彼 のこの言葉 の中か ら十分

伺 い知 る ことがで きる。

さて,次 に 金 価 格 引 上 げ の反 対 論 と して代表的 なエ ミンガーの見解 を述べ

てみ よ う。

2.エ ミソ ガ ー の見解

リ ュエ フの金価 格 の引上 げ論 に対 しいろいろの反論があ るが,そ の 中で も

エ ミソガ ーの 見解 は 傾 聴に値 す るものであ る。 エ ミソガ ーの 言に よれば10

・国 グル ー プは,し ば しば新 聞 で 報 道 され た よ うに 流動性 の不足を 仮定 し

て,作 業 を進 め た の で もな い し,ま た 金価 格 の 引 上 げ につ い て全 然議論 しな

か った ので もない。金価格 の引上 について も十分討議 した が,金 価 格 を 引上

げ るべ きで は な い とい う結論 に達 したか らこそ,現 行 の金 価 格 維 持 を 前 提 と

して,作 業 を進 め た と論 じて い る。 金 価格を引上げ るべ きでない とい う理 由

は三つ の面か ら取上げ られ ている。

第一 は金為 替本 位に関係 のあ る問題であ るが,リ ュエ フの い うよ うに,果

して米 ドル残 高 を償 還す るた め に,金 価格 を 引上 げ る必 要 が あ る のか ど うか

ははなはだ疑 問であ る。た とえ金価格を引上 げ金本位制に移行 しても,果 し

て国 際 収 支 に 自動 調 整力 を増 大せ しめ うるか ど うか わか らな い。なぜ な らば

金本位制あ るいは金為替本位制 を採用 して も,こ れ らに 関 係 な く各 国 は あ る

程 度 この 自動的調整効果を中和す る手段 を講ず るか らで ある。それ 故,純 粋
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な金本位制の下においても,対 外不均衡が調整 される保証はないのである。

とえば,1964年 末か ら1966年9月 末にかけて 外国中央銀行の公的米 ドル保

有高一 為替保証付の ドル保有であるローザ ・ボ ン ドのような米国に対す る

特別な形態の請求権をも含む一 は約10億 ドルだけ 減少 した。 さて,こ の

ことは,1964年 以来金為替本位制が米国に とってなん らの役に も立っていな

いことを意味 している。それ どころか,こ の期間中,米 国は 自国の赤字全部

を 自国の金準備あるいはIMFの 引出 しにより埋めなければならなかった

し,事 実これ らの引出 し額は赤字を上回るものであった。換言すれば,金 為

替本位制が不健全な,歓 迎されない,あ るいは望ましか らざる効果をもた ら

すかぎりすべて実用的な目的で考案された金為替本位制は,そ の機能を停止

せざるをえないことになる。 従って,米 国は1964年 以来事実上 もはや金為

替本位制ではな く,純 粋な金本位制に基づいて行動 していた ことになるが,

この事実は米国の国際収支調整策に大きな衝撃を少 しも与えなかった。 この

ことは,わ れわれに純粋な金本位制を採用 しても,国 際収支節度が守 られ る

とい う主張に,一 考を要す る資料を与える。要はわれわれの目標 とす るもの

は,金 為替本位制に 基づいて これ以上の 放漫な 政策がとられないことであ

る。それには主要国が集まり,準 備通貨制度について,多 角的な監視を行な

う必要がある。すなわち,米 ドル準備の残高を,現 在の水準以上に上昇させ

ないようにすることである。 このように協定されれば,金 価格を引上げる必

要はない。

第二に金価格が他の物価 とかけ離れているとい う考え方であるが,果 して

1934年 に確立された 金 と物価 の関係が 適正なものであった と断言 しうるも

のはないであろ う。1934年 の際69%の 評価益をえたが,果 してこれが適正

なものであったか どうか,答 え られない。他方,世 界の一一般物価の動きにス

ライ ドさせて金価格を引上げ ると,金 を固定基準点と して利用す る考え方 自

体に反す るであろ う。そ してこのような金価格の調整は金価格をたんに政府

のイソフレ性向の指標 とするだけであ り,ま た金を確固た る基盤 と考えるこ

ともできな くな り,い たず らに金を投機的投資対象物件にす るだけである。
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金生産や金の民間需要 といった問題は小さなもので,こ のために金価格を引

上げ るべきではな く,別 途処理すべきである。

第三は米国自体 の問題である。現在米国側には,米 ドルの現行金価格を維

持す る道義的あるいは法的義務はない。ただ歴代の大統領によって明示 され

た米 ドルの現行金価格を維持す るとい う公約があるだけであ り,各 国はこの

公約に基づいて米 ドルを金に交換 しないで,保 有 し続けたに過 ぎない。1934

年 ルーズベル トが米 ドルの平価切下げを実施 しえたのは,農 業調整法の トー

マス修正条項に より,そ の権限が与え られていたか らであるが,同 法に基づ

くこの大統領の権限は1943年6月30日 に失効,米 ドルの金平価変更に関す

る権限は,再 び米国議会に復帰 した。他方米国はIMFの 加盟に際 し 「ブレ

トソ ・ウッズ協定法」 とい う国内法を制定 し,同 法第5条 ㈲ で米 ドル平価

の提案や合意 および 平価の一律変更の承認は 議会で権限が 与えられない限

り,何 人もこれ らの行為を してはな らないことになっている。それ故,万 一

米国議会でこのようなことが取上げ られれば,通 信機関の発達 している現在

では世界中にニュースがひろが り,各 国は競 って米 ドルを金に交換す るため

米国の金は 大量に流出することになろう。 もちろん1968年3月 の協定の関

係上,金 プール7ヵ 国は道義上米 ドルを金に交換 しなかったと しても,こ れ

らの協定に無関係な国にはこのような道義的責任はない。かかる非常事態を

防 ぐために,議 会の承認を得ず して迅速に実行できる方法は,米 財務長官の

金売却停止だけである。

もし,大 きな危機が起こり,現 在の金価格を維持 しえないようになると,

どのようなことになるであろ うか。米国が簡単に金価格の引上げに同意す る

とは,ち よっと考え られない。おそ らく米国財務省の金の窓 口が閉ざされ る

だけであろう。その結果は米 ドル本位制に基づかなければな らない し,世 界

の為替制度は自由変動為替相場制とな らざるをえない。たとえ米国が金価格

の引上げに同意 した としても,議 会で承認 され る間,財 務省の窓口は一時閉

ざされ るであろ う。

また,金 価格の引上げに伴 う評価益について,リ ュエフはいろいろの処分
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方法を示 しているが,本 来この評価益は金保有国がたなぼた式にえたもので

あ り,こ れ らを貧乏国に,利 息を付 して貸付けること自体,不 公平 といわざ

るをえない。

現在の金為替本位制 も生れ るべ くして生れた ものである。 リュエフのい う

ように果 して 「ガン」であるかどうか疑問である。また米国の国際収支の赤

字 も欧州の復興のために生 じたもので,必 ず しもこれを米国の責めに帰せ し

める必要もあるまい。以上がエ ミソガーの金価格に対する見解である。

皿 む す び

このように考えて くると金価格の引上げや,各 国の平価一律変更といった

問題は簡単に行ない うるものではないといえよう,ま た米 ドル建短期債務の

多い国は別 としても,短 期債権の多い西 ドイツなどは金価格を引上げ られて

ははなはだ迷惑である。 このような状態の続 く限 り,金 価格の引上げには各

国協調 して抵抗す るであろ うし,現 行の金二重価格制はかな り長期間にわた

って存続するであろう。いずれにせよ米国の国際収支の均衡が切に望まれる

次第である。

金の二重価格制 そのものが 国際通貨不安の 根源であるかのように 論 じた

り,こ の制度が採用された当時,ス イス金市場で 自由相場 と公定相場の二つ

が建つであろ うなどと論 じたエ コノミス トたちは自分では論 じたことを忘れ

ているかも 知れないが,実 際を知 らない 議論 といわれても 仕方ないであろ

う。

地下か ら金を掘 り出 し,こ れをせっせと地下金庫に運んで保管 しているの

も考えて見れば馬鹿げたことである。 といって金価格を引上げた りして,人

間の経済社会が逆に振 り回され るのも知恵のないことである。 しか し,現 状

では金は世界の貨幣であ り,ま た同時に通貨であるし,当 面この事実を否定

しえないところに人間社会の弱味があるのか も知れない。金の非貨幣化は人

類の月世界征服 と同 じように,実 現可能であるか も知れないが時間を要する

問題であろ う。
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現状における金問題の考え方を今一度要約 してみたい。長期的には金価格

の引上げは必要であるかも知れない。 しか し,そ れは突然の引上げであると

いたず らに混乱を招きやすい。 この混乱を避けるために,た とえば人造通貨

であるSDRを 将来金価格の引上げで吸収,清 算するといったような漸進的

な方法が一番望 ましいであろう。そ して,金 価格の引上げは単なる引上げで

は意味がない。少な くとも従来 の欠点,た とえば基軸通貨国の連続的国際収

支赤字の増大を修正するといったことを前提 とした金価格の引上げでなけれ

ばな らない。

しか しなが ら国際通貨問題に関 し,全 世界が 非常に 敏感になっている現

在,云 うは易いが金価格の引上げは当面非常に困難である。それ故,取 りあ

えず金取引の実態を基に した金の二重価格制の採用は,金 に対す る米 ドルの

自由変動相場制を意味するとはいえ,こ の点当をえたものといえよう。

(1971.7.30)

8月15日,ニ クソン大統領は,ド ル防衛政策の一環 として,米 ドルの金交換性

を停止 した。 他方,わ が国 も8月27日 夜 これに対 して円の自由変動相場制を採用

することになったが,こ れ ら国際通貨問題の解決には相当の日時を要 しよう。円の

単独切上げや多角的な平価調整など余り急いではならない。むしろ,通 貨当局は円

の自由変動相場制を促進するため,積 極的な先物市場介入を実施す ると共に,業 者

の外貨預金制度を拡大 し,さ らにス ワヅプ取引の自由を認めるべきであろう。




