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別紙２ 

論文審査の結果の要旨 
          論文提出者氏名：増永 真 

 
 １９７１年にブレトンウッズ体制が崩壊して以降、為替相場は各国の主要な関心事項の一つであ

った。国際通貨交渉は各国の国益のぶつかり合う場として、多くの研究者の関心を呼んできた。特

に基軸通貨国である米国の通貨政策は極めて重要な研究対象であるが、米国の通貨当局は状況

に応じて多様な姿勢をとってきた。あるときはドル安誘導を選好し、またあるときはドル高を容認す

るなどしてきた。こうした選好は、貿易交渉のように国内の産業や議会の圧力という観点からは必ず

しも説明することはできない。では、こうした通貨政策の変化はどのように説明されるのだろうか。 
 本論文「米国の対日通貨政策の形成―１９７１-２００３年の日米通貨交渉を事例として―」は、こう

した問題に回答するため、通貨当局の持つ「因果信条」が果たす役割に注目しつつ、１９７１年から

２００３年という長期にわたる米国の通貨政策の変化を説明しようと試みた労作である。 
 本論文は序章とこれに続く９つの章によって構成される。 
 序章では問題設定が行われている。米国の対日通貨政策の目標には、ドル高・円安の是正、ド

ル高・円安の容認、ドル安・円高の容認、ドル安・円高の是正の四つがあるが、時期によってその

目標は異なっていた。また、政策目標を実現するための手段にも多様な選択肢があった。米国の

対日通貨政策における多様な目標と手段のうち、特定のものが選択される理由はどのように説明さ

れるのか。これが本論文の基本的な問いである。 
 第１章は、先行研究の検討と分析枠組みを扱っている。米国の通貨政策に関する先行研究には、

第一に、覇権論に代表される国際システム・レベルに注目するものがある。しかし、日米通貨交渉

においては、日米間で対立と協調が繰り返され、妥協の内容も大きく変化するため、このアプロー

チでは説明できない。第二に、国内要因に注目する研究があるが、それには利益集団や政治家

の圧力に注目する研究と、通貨当局（財務省）の独自の判断を重視する研究がある。本論文は、

利益集団・議会の圧力と通貨当局独自の判断とのどちらが影響力を持ったのかという問いを設定

した上で、通貨当局の判断をより重視し、その判断が「因果信条」（経済理論など）によって規定さ

れるとの枠組みを提示する。 
 第２章以降は事例研究を扱っている。１９７１年のスミソニアン会議から２００３年の円高をめぐる交

渉に至る８つの日米通貨交渉の事例が取り上げられる。 
 第２章は、１９７１年６月の米国の新経済政策の発表から同年１２月のスミソニアン会議に至る過程

を分析する。この事例では、各国通貨の切上げとドルの対金切下げという政策目標の決定におい

て、米国通貨当局の経済的因果信条に根ざした判断が重要だったとは認められない。それは産業

界や政治家の圧力によるとも解釈できるからであり、米国政府全体として安全保障問題への配慮

が大きかったという側面もあったからである。 
 第３章は１９７３年２月の変動相場制移行の事例を分析する。この事例においては、米国内の諸
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アクター間でコンセンサスが形成され、円切上げを要求する対日交渉が開始されたが、円の切上

げ水準について具体的な数値目標を決めることなく、日米交渉は変動相場制移行で妥結した。数

値目標を決めないままで変動相場制に移行することに米国が合意したのは、変動相場制へ移行

すれば為替市場において間違いなく円買い圧力がかかり、米国通貨当局が目標とする水準まで

円が自然に切り上がるとする米国通貨当局独自の判断があったためである。 
 第４章は１９７８年のドル防衛の事例を分析している。この事例では、初期においては、米国の通

貨当局と産業界が共に、ドル安は経常収支赤字の縮小と通商摩擦の緩和をもたらすとする因果信

条を持っていたが、インフレが深刻化すると、両者ともドル防衛へと転換した。ドル安容認について

は産業界が先行して通貨当局が追随したが、ドル防衛については立場が逆転した。その背景には、

為替市場における円の影響力の再評価という通貨当局の専門的な判断があったのであり、そこで

は通貨当局の因果信条の転換が大きな役割を果たしている。 
 第５章では１９８５年のプラザ会議の事例を扱っている。レーガン政権は市場機能を重視する傾

向が強かったが、経常収支不均衡が極端に悪化し、保護主義的な圧力が強まると、ドル安誘導を

政策目標として選択した。この場合は、市場を重視する通貨当局の因果信条が、産業界などの圧

力によって変えられたと見るべきである。しかし、その後はプラザ会議の終了時まで、米国通貨当

局の政策目標は変わらなかった。他方、米国の保護主義の激化を恐れる日本は、保護主義に先

手を打つ手段として、円高容認を選択した。 
 第６章ではプラザ合意から１９８７年のルーブル会議に至る過程を分析する。この事例においては、

米国通貨当局の当初の選好は、１９７８年の場合と同じように、経常収支赤字の縮小と通商摩擦の

緩和のためには、ドル安が必要というものであった。その内容は産業界や政治家の選好とも共通し

ていた。しかし、１９７８年には米国世論全体をドル防衛に傾かせたインフレ懸念が１９８６年にはな

かったにもかかわらず、通貨当局は自らの選好を転換し、ドル安是正を政策目標に掲げるようにな

った。すなわち、通貨当局自身の判断が１９７８年時より強く働いたといえる。 
 第７章では１９９５年の円高の事例を分析する。この事例では、ドル安・円高是正を自分の因果信

条に基づいて主張するルービンが財務長官として通貨当局の指揮をとっていた。日本側は円高が

経済にマイナスであるという因果信条を持っていたので、米国のドル安・円高是正政策は歓迎され

るべきものであった。したがって、その後の日米交渉は、為替市場を円高是正の方向に動かすた

めに日本がどのような政策手段をとるかという点をめぐっておこなわれた。日本の通貨当局と日銀

が米国側の評価する政策（金融緩和、資本規制緩和）を迅速に実施したため、交渉はスムーズに

妥結し、数次にわたる協調介入に米国も協力した。 
 第８章では１９９８年の円安の事例を分析する。このとき、日本側では、円安は日本経済の長期低

迷の表れであり、それがさらに投資や消費を冷えさせることで景気低迷を長引かせることが懸念さ

れた。米国でも円安を放置できないという点で通貨当局をはじめとする諸アクターが一致しており、

米国通貨当局の見解が、彼らの政策選択の上で決定的であったかどうかは判断できない。しかし、

政策手段をめぐる日米交渉においては、交渉にあたったルービン財務長官率いる通貨当局が決
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定的な役割を果たした。日本がどのような政策を打ち出して発表するかが争点であり、彼が金融専

門家の知識と経験に基づく判断によって、それに合意したとき、協調介入が実施された。 
 第９章では２００３－２００４年の円高の事例を分析する。米国内では、産業界やその議会での代

表者は日本の市場介入を批判する声を高めたが、安全保障上の考慮をするブッシュ大統領や、

デフレという特殊な状況下の一時的な資金供給対策として市場介入の効果を認める通貨当局が

日本擁護を続けたために、議会や産業界は通貨政策に影響を与えることができなかった。すなわ

ち、この事例では、安全保障上の配慮でブッシュ大統領が通貨当局の立場を支持したことを背景

に、通貨当局者の専門家としての判断が、最初から最後まで重要な役割を果たした。 
 終章では結論を提示している。上記の実証分析から、利益団体や議会の圧力よりも、通貨当局

独自の判断が影響力を持った事例が多かったこと、通貨当局の判断にはその因果信条が大きな

役割を果たしたことが明らかとされる。また、問題がドル安・円高是正を政策目標にするものだった

かどうかという案件の性格と、日米経済の相対的競争力の変化と市場で取引される資金量の増加

という２つの長期的趨勢が、米国の通貨政策において通貨当局者独自の判断の重要性を上げる

最も重要な要因であったとする。 
 本論文の長所は、第一に、１９７１年から２００３年という３０年以上もの長期間にわたる米国の通貨

政策の変化を、一貫した理論枠組みで説明したことである。通貨政策という比較的閉ざされた政策

分野において、資料へのアクセスの困難さを乗り越えて歴史的叙述を行った点は、論文提出者の

長年の努力の賜物である。また、一貫した理論枠組みで通貨政策の長期的変化を説明するのに

成功した先行研究は（特に日本では）そう多くなく、その点でも本論文は高く評価できる。第二に、

通貨当局の判断と利益集団の影響力のいずれが強いかを明らかにするためには、複数の事例を

取り上げて長期の趨勢を観察する必要があるが、本論文はこうした観察を行ったことにより、先行

研究にない新たな知見を得ることができた。第三に、これまでの米国通貨政策は覇権理論や利益

集団理論などによって説明されてきたが、本論文は因果信条を主要因とする理論枠組みを設定す

ることにより、これまでにない新たな説明を提示した。特に米国にとって一見不利に思われる円高

是正という選択がなされる理由は、因果信条に着目しないと説明が難しい。このように先行研究の

欠落点を補完した学問的貢献は大きい。 
 しかしながら本論文も短所とは無縁ではない。理論面では、因果信条の内容やその果たす役割

について、必ずしも十分な説明が行われていない。また、為替レートに対する金融界の選好の中

立性など、所与とされている諸前提にも疑問が残る。実証面では、通貨政策に関わる因果信条に

ついて、各アクターの言説に関する資料といった強固な証拠に基づいた、より綿密な検証を行うべ

きだったと思われる。 
 もっとも、こうした短所は、長期にわたる政策変化を一貫した枠組みに基づいて説明するという野

心的な研究姿勢の代償ともいうべきものであり、本論文の学術的価値を根本的に損なうものではな

い。したがって、本審査委員会は、論文提出者に博士（学術）の学位を授与するのにふさわしいも

のと認定する。 


