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1930年代アメリカ銀政策の展開

伊諜谷登士翁

はじめに

アメ日カにおいて銀は歴史上二度大きな問題として国内外の政策に多大の影

響を及ほし， しかもそれらは二度共にいわば歴史的な構造転換の時期に生起し

たのであった。最初は19世紀後半独占資本主義段階への移行を告げる大不況の

下，金本位制成立との関連から，二度目は1930年代の世界恐慌の下，金本位制

崩壊の過程で，各々銀問題として議会を中心として大きな論争を巻き起こした。

本稿で取り上げる1930年代の銀問題は，今日では「もう完全に歴史的な興味白

対象"J としてしか認識されていないにもかかわらず，そ乙にはなお再考さる

べき現代的な意味を含んでいると言え予。結論から言えば，それは第一次世界

大戦後のアメリカ対外政策，特に対植民地政策遂行の中で 定の役割を果たし，

更には当時進行しつつあったアメリカを中心とする世界経済再編のー表現です

らあったのである。筆者ばアメリカ対外政策の転換という視角から銀問原を捉

えることに上って， 1930年代のアメリカ銀政策の基本的性格を明らかにし，そ

の持つ意味を再評価してみたいへ

ただ本論に入る前に19世紀後半の銀問題について簡単に触れておきたい。そ

れは銀運動を推し進める政治的基盤がこの期に形成されたということと共に，

二時期の経済的な段階的差異にもかかわらず，恐慌という銀政策展開の契機に

1) 村松祐次『海外における最近の中菌研究の状況~，アジア経済研究所， 1963年， 22.頁巴
2) 本稿は，拙桶「世界恐慌下に於門る中国幣1I'J改革 1930年代中米関慌の展開ーJ (旺済論叢
第12港第3・4号〉を補うものであって， 前稿ではアメリヵ銀政策D中国への影響並びにその対
応を取り担ったが 本稿ではアメリカに視点を移し，銀政揮がいかなる推進要因によって惹起さ
れたか，を明らかにせんとしたものである。 ζれらはもともと.1930年代の中国を繰る外的規定
性，すなわち帝国主義相Eの絡み合川と中国側での対応をテ マとした研究。一環であって，
今暁イギリス丑rf日本>中国との関係を取り扱うことによって補なう必要があると考えている。
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類似性が見られ，一見不可解と思える1930年代銀問題を理解するのに必要と考

えられるからである。

1 19世紀後半の銀問題"

独立時λベインドノレに基く幣制であったアメリカは， 1792年鋳貨法により金

銀複本位制を採用 1トゃんをメキシコドルに対抗して純銀371.25グレイン(1 

オンス~1.2929 ドルに相当.D)，金銀比価 1 対15 と定めた。その後メキジヨ産銀

の増加等によって銀価格は下落L-，その為に1834年更に1837年に金銀比価の改

定(金価格の引上げ〕が行われ， 1対15.988土なった。しかるに1840-50年代

のカリフオノレニア金鉱山の発見等による金の而場価格の下落は市場の金銀比価

，を 1対15に迄引き下げ，アメリカから銀貨が流出するという事態を生み出した。

これに対して7メロヵは銀貨の大半を占める補助貨 (5日セγ ト以下の鋳貨〉の純

度を 1ドル当り純銀345.6グレインに引き下げ，補助貨を事実上銀価値から切

り離すと共に， 自由鋳造を禁止したのであった。かかる対応は直接金本位制を

目的としたものではなかったが，しかし通貨の価値基準として金を採用する方

向への第 歩と言える4のであり，南北戦争による紙券の増発・金属貨幣の流

通よりの消失という混乱とその収束の過程で金を価値の基準とする傾向は大き

く前進した。 1873年の鋳貨法によって金を価値基準とすることが明記され，本

位銀貨の自由鋳造は禁止され， 74年には銀貨の無制限法貨制も剥奪されたので

ある。しかし，従米の疏通銀貨は依然として法貨と認められ，また金貨と目先

換は行われず「法制上日」の金本位制にすぎず，実際には従来の制度と異なる

ものではなかった。

18ヂ0年代ドイツの金本位制採用をはじめとする司ーロッパでの金木位体制の

成立と廃貨銀の売却" 並びにアメリカネパダ州のコムストック鉱脈の発見等

3) 本節については基本的には.D. H.. Leavens，均九酎 Mone少.Principia Pre飽 I1!:l39に世っ

たE
4) アメリカの法定銀価格はこの1オソス=L2929ドルに依るものである.
5) 栃倉Eー『親睦皆論"改造社，昭和11年.126頁内
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による銀生産の増大により，銀価格の長期的低落傾向が明瞭となり，更に73年

に始まる大不況の下で，アメリカ幣制の問題と絡んで銀問題が大きくでてきた

のであった。

資本主義の構造転換を意味する大不況は，アメリカにおいては債務層，特に

西部の農業者層を激しく圧迫したのであった。彼らは東部産業資本家層と対立

L，物価下落の原因のひとつを貨幣量の少なさに求め，それは銀の廃貨による

ものと考えて，それゆえに銀白貨幣使用を拡大(複本位制への復帰〕するチーデ

マネー策を支持したのである。かかる考えは当時下落傾向を辿り始めた銀価格

の引き上げを求める産銀業者。主張と一致し，ここに銀問題発生の経済的基盤

が醸成されたのである。

アメリカ国内の産銀量は当初大した額ではなかったが，ネパタ州のコムスト

ック銀鉱脈白発見等により次第に増大し，更にアメリカ資本がメキ γ コ銀生産

の大半を支配するに及んで世界銀生産の大部分を支配するようになった。国内

で産する銀は殆んど西部山岳の地域に偏っており，これら地域は1876年にネパ

ダ・コロラドが州 (state)に昇格し，議会での投票権を獲得したのに続いて，

モンタナ・アイダホ・ユタが州となり，しかもこれら人ロの稀薄な州に於いて

も，上院では他州と等しく 2人の上院議員を選出しうるところから，とれらの

州は議会でひとつの勢力を形成した。これらの州は元来民主党の基盤であヮて，

銀生産者の利害を代表して「銀派 (silvermen)Jと呼ばれ， 銀問題の推進に

大きな影響を与えたのであった。

1873年以降の銀価格の長期的な低落の原因は，上述のごとく， ヨーロッパ諸

国の金本位制への移行に伴う廃貨銀の市場への放出とアメリカ・メキシコでの

銀生産の増大にあったが，それが銀運動という形 E大きな問題とされるに至っ

た背景は，大不況に依るものであった。、複本位制への復帰を図る銀運動が議会

の内外で展開され，その結果として1878年にはブラシド・アリゾ γ法が， 1890 

6) ヨーロツパにおける金本位制への事行と廃貨銀申売却の関連については，小野一郎「東亜に
おけるメキショドノIをめぐる角逐とその本質J(経済論議，第8:~j巻第 1 号〉を事照固
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年にはシャーマン法が実施され，政府による銀購入が行われた。ブランド・ア

リソン法では銀の見返りとして法貨としての通用力を有する「銀証券 (silver

.certificate)Jが発行され，それと同額の銀貨が準備として財務省に保有され，

またγャーマン法でも銀に対し「財務省紙幣 (Treasurynote)Jが発行され，

銀は貨幣準備の 部として残ったのである。 1900年の「金本位法 GoldStan-

dard ActJの成立によっ Cアメリカは金本位制を確立したり Cあったが，プラ

ンド・アリソン法並びにシャーマン法の下で発行された紙券はその後も依然と

して流通するものであって，銀は形式的であれ貨幣準備の一部をなしたのであ

り，この変則的と思える貨幣制度が後に問題を引き起こすことにもなるのであ

る。

II 圏内政策としての銀政策の展開

[lJ 1930年代銀政策の発端とその経緯

銀は以後も度々問題とされたが，特に第一次大戦期の急騰と戦後の急落の過

程で種々の動きが見られた。しかし具体的に銀政策が大きく問題となったのは

1929年に始まる世界恐慌の過程においてであった。 20年代前半ほぼ 1オンス60

セ Y ト以上の価格を維持してきた銀価格も， 27年噴よりインドの銀廃貨などの

影響によって徐々に下落したが 29年からは急激な下落を示した(第1図参照〕。

この中で銀派議員ほ活動を活発化L，1930年代初めには，①中国への銀借款計

画，②銀に関する国際会議の召集，③戦債勘定の銀での受け取り，④銀買上げ

計画，⑤銀の白由鋳造，等の諸計画が次々と発表せられた"。 当時銀派は 7産

銀川(アリゾナ・カリソォルニア・コロラド・アイダホ・モンタナ・ネパダ・ユタ〉の

上院議員14人等にのぼり，彼らの主張は， (1)銀価格引き上げによって中届・イ

γ ド・南米等の銀を貨幣として使用する国の購買力を引き上げ，アメリカの輸

出を増進する， (2)金は増大する貿易の需要に応じきれず不充分であるから，銀

事ヲ加えるととにより金属貨幣基盤を拡大する， (3)通貨を膨張7<せる為に銀を貨

7) D. H. Leavens. ot. dt.， chap宮3
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第 l 図年平均銀価格1901~1932年
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出所) D. H. Leavens，叩田 cit.， p. 305， Table 19.より作成

幣準備に加える， というものであった昌弘 これらの主張は理論的にはともか〈

場実的には整合性を有さないものであったが，世界恐慌という状況の下で次第

に議会 Eり発言)Jを増していった。

1933年3月4日，ニューディ -7レ政策を掲げて民主党のF ・ルーズヴェノレト

が大統領に就任したことによって，銀運動は更に激し〈なり， ここに再び銀問

題が議会を中心として大きく取り上げられるに至った。言うまでもなくルーズ

ヴェルトの課題は深刻化する恐慌の克服であり，その為の諸政策の遂行であっ

た。しかし政府がニューディール諸政策を円滑に実施するには議会の同意が不

可欠であり，議会で一大勢力を有する銀派を無視しえなかったのは当然であっ

8) D. H. Leavens， ibid.， chap， 24 
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た。ここにアメリカは恐慌からの脱却のための政策の中で，銀政策が展開され

るに至るのである。

銀政策の性格を，結論を先取りして言えば次のように言える。それは当初に

おいては園内政策として遂行され，しかもニューディール政策の中の貨幣政策

の中では全〈重要な地位を与えられるものではなく，むしろ議会での駆け引き

の道具としてすら使われたのであって，その為必ずしも 貫した政策としてあ

らわれたものではなかった。しかし銀買上げの実施によって銀の世界市場価格

が騰貴し，銀に関係する諸国に様々な影響を及ぼす過程で対外政策の一環に組

み込まれ，銀政策自体の性格が変質していったのである。本稿ではかかる1930

年代銀政策の展開過程を次の主つの段階に分け，主として第三期までを取り扱

っt-ものである"。

第一期 1933年 3月〔ルーズグェノレト政権の成立)~12月(新産銀買上げ)

第二期 1934年 1月〔ピットマン条例)~6 月〔銀買上法の成立〕

第三期 1934年 8月(銀買上法実施)~1935年 4 月〔市場銀価格急騰)

第四期 1935年4月(財務省による初の銀売却)~1l月〔中国幣制改革〕

第五期 1935年12月(財務省による市場での銀購入中止と銀価格急落〕以降

(2) 第一期

1933年3月， ルーズヴェノレトが大統領に就任して最初の特別議会 (3月9日

~6 月 19日〕では銀の貨幣使用を含む法案が24以上も持ち込まれた10)。 もっと

も銀派議員といっても彼らは各々その利害を異にするものであって，非常に多

様であるが故に議員数だけ法案がある，といった状態であった。ただ彼らは銀

価格を引き上げるという点では利害は一致していたのであった。特に民主党が

中心である銀派議員達は，民主党の大統領山現に大きな期待をかけた，と言わ

9) 第四期の米中関冊については，前掲拙稿で論じた0)(.第宜期については別稿t取り上げる予定
である固なおアメリカ担政策の桂韓を体系的に扱ったもりとし心飯島幡司『支那幣制の研究
米国銀政策に関連してー.~.有斐日閤，昭和12年，第一部，がある。
10) A. S. Everest， Morg，印 thau，the N町vDeal and Silver. King's Crown Pre叫 1950，p 
24 



193C年代アメリカ銀政策の展開 (65) 65 

れている。一方政府はニューデ 4ール諸政策を実行に移すには，種々の法案を

議会で可決きせねばならず，したがってかかる銀派に対しても一定の妥協もや

むを得ないと考えていた。

ζの特別議会では， 金輸出禁止令・農業調整法 (AAA)・全国産業復興法

(N I RA) テネシー河域開発法 (TVA)等の重要法案が議会を通過したが，

その過程で銀派の活動によって. AAA中の「トーマス修正条項 (Thomas

amendmen t) Jの中に銀に関する条項が付加された。同項の内容は. (1)いわば

「金銀複本位制IIJを企図したと思える，金・銀量日比率の決定とそれによる金

・銀貨鋳造の権限を大統領に付与する(第43条b項 2). (坊戦争債務を銀で受け

取る (45条). というものであった。しかし，銀の貨幣使用拡大を拒否する大統

領によって(1)は実行に移きれず，また(2)は市場価格よりも高い銀価格での受け

取りにもかかわらず，恐慌期であったがために諸外国に無視きれ，結局同項は

実効のないものとなった。

銀派の活動を抑えるために政府は折りから開催予定のロンドン世界経済会議

に，銀を課題とすることを条件に参加，代表と Lて銀派の中心人物の一人ピッ

トマン上院議員を派遣したUJ。同会議では銀は主要議題ではなかったが，ピッ

トマンは積極的に他の諸国に働きかけ， この会議での唯一の成果と言われる，

銀価の低落と廃貨銀の売却を制限する勧告を本会議で可決させた。しかし同勧

告案は何んら強制的なものではなかったため，更に銀に利害を有する 8ヶ国の

問で銀協定を結ぶことに成功した。 この8ケ届「ロンドン銀協定 (London

Silver Agreement)Jは，銀の売却に一定の制限を設け市場銀価格の下落を防

止せんとするものであって， 銀を貨幣として使用または退蔵している国(イン

ド・スベイン・中国〕は廃貨銀等の売却を一定額に制限し， 銀を生産する国〈ヘ

ノレーリーストラりア・メキシコ・カナダ・アメりカ〕は自国産銀の 部を国が購入

11) 同会議並びにそこで成立したロンドゾ銀協定。内容及び意義について， くわし〈は. H. M 
Bratter. The Silver Episode. 1. The Journa1 of Political Econ回 ηv.vol. 46 no. 5， Oct 
1938. p. 633 
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することによって市場への銀供給を帯血艮しようとするものであった。 Lかし銀

使用国並びにアメリカを除く産銀国にとって，その制限額は実質的な意味を有

するものではなし逆に勧迎されさえしたのである1230 では同協定の本来の意

図はどこにあったか。それはこの協定が，アメリカを除く他国にあっては銀売

却の制限が実際的意味を持たなかったのに対して，アメリカに割り当てられた

政府買上額が産銀国割当額のおよそ705百に達し，それは同国の1932年の銀年生

産額に見合うものであった点に明瞭にあらわされている。すなわち，同協定は

アメリカ産銀業者に対して政府が新産銀を買い上げることによって市場を確保

したことを意味するものであり，世論対策上形式的に国際協定の性格を持たせ

たにすぎない，と考えられるのである。

ロンドン銀協定は，議会によって批准され，同年12月21日政府によって「新

産銀買上げ布告13)Jが出された。同布告によって，アメリカ国内で新たに産出

された銀は，銀協定の割当額を更に拡大し，無制限に政府に買い上げられるこ

とになり， 買い上げ価格は法定価格1オンス1.2929ドルから鋳造料として50%

を差し引いた64.5セントと定められた。 これは当時の市場価格に比し約21セy

ト高であり，政府が産銀業者におよそ50%のプレミアムを付けて市場を提供し

12) 輯協定の年間売却制限額は次の通りである.(.、ずれも午間当り〉

「インド 3500(万オンスアメリカ
銀使用国(スヘイン 500 メキシヨ、

1中 国 O 銀産国(カナダ
1-"ノレー

¥オースト
ラリア

24，421.4100ンス〉

7，159，108 

J， 671， 802 

1，095，325 
652，355 

例えばイソドは過去において3500万オンスもの銀を輸出したことがなく，又戦争債務の銀での
支払い額は三白制限の村外であり，それ故との制限が意味を有さないものであると左は明らかで
あった固
なお，プヲタ は「この協定の最大の受益者はメキショとイギリァ、系の国々 イγ ド及び盟産

国白カナダ オ ストラ l'ア・ピルマであった，更に世界産銀の22%の資本支配によってイギリ
スは，アメリカ メキシヨ へル等り魁山で')利益を得る立場にあうたロJ(Bratter， ibid.， p 

643)と述べている@ しかし資本支配ということであればアメリカは世界産銀の62.2%を， 銀精
練の72.8判を資本支配していたのである o (栃倉正一，前掲書:， 22頁〕
13) Federal Reseπe Bulletin (以下 F.R. B.と略す)Jan. 1984 
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主こことになる。

政府はかかる新産銀買い上げ策でもって銀政策に終止符を打つつもりであっ

た。 1934年年頭教書の中でルーズずェノレトは銀問題にこれ以上手を付ける意志

のないことを明らかにした。銀という，言わば副次的問題に関しノレーズヴェル

トは当初から消極的であり，他方圏内産銀業者の保護救済という点から考える

ならば，その意図は達成されたことになる。それ故銀運動を単に産銀莱者の要

求を充たすものと考えるなら政府の銀政策もこの段階で終わるはずであった。

Lかし銀運動は政府の忠、惑に反し新たな展開を示した。

(3] 第二期

前述したように，銀運動はかなり多様な性格を有するものであり，その聞に

共通の基盤は必ずしも存在しなかった。唯一の共通した目的は銀価格の下落を

防〈¥主いう点であったが，とのような運動が新産銀買い上げ以降も政府の政

策を大きく変える程の力を持ちえたのは何故であろうか。この点は従来余り明

らかにはされておらず，一般には銀派の側からの強い働きかけによって政府が

止むなく妥協したものとして捉えられている，.九すなわち. (1)大統領の銀政策

打ち切りに対する銀派の反発. (2)世界恐慌の中で一般にインフレを求める心理

が強〈働色銀運動がマスコミ等を通じて煽られた ζ と. (的銀派が広〈農業関

係議員と結びついたこと. (4)新産銀の買い上げが銀の市場価格にはたいした影

響を与えなかったこと.(5)銀運動の一部が銀投機を行なうものによって推進さ

れたこと，などである。これらの勢力が銀価格引き上げという点で 致点を見

出L.議会の内外で大規模な活動をL.政府はそれに押されて銀政策の拡大へ

と乗り出した，と言われているのである則。

14) 戦後の銀政策に関する下記の諸著作をみると，いずれもこのような点から捉えている a
A. S. Everest， ot. cit 
]. M. Blum， F;問 nthe Morgenthau Diaries， Years of aπsis， 1928-1938， 1959， 
Houghton Mi盟国Co.， chap. 5 

D. Borg， The United Statp.s and The F.ρr F.nstern Casis nf 19守8-1.98R. 191i4. 

Harvard U. P.. chap. 4. 

15) 34年1月に聞かれた議会では輯に関悟する法案が40以上も提出され，その中には銀の大量買ノ
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ここではまず政策決定者の側に銀政策を更に拡大する意図があったかどうか

という点について考えて見たい。換言すればそれはユューディーノレ政策，特に

その中の貨幣政策の中で銀がどういう意味を持ち得たのか，ということである。

この点について，園内政策と対外政策の二酉から見てゆきたい。国内政策，特

にインフレ策として銀政策は意味を有したのかどうかという点であるが，通貨

膨張の手段としてならば当時においてもすでに十分な権限が大統領に付与され，

しかも大量の金を有していたのであるから，銀に依存して通貨発行を増大きせ

る必然性は全となかった， と言える。したがってインフレ策として銀政策を捉

えることは妥当しな，"へでは対外政策と Lて銀政策はいかなる意味を持つの

か。イギリスの金本位制停止以降，世界的な金本位制停止の下でアメリカも33

年に金本位制を停止したのであるが，更に34年に入って金価格引き上げ〈ドルの

対金価格切り下げ〕が具体化G， ["金準備法 (GoldReserve Act) Jとして議会を

通過した。そのことは当然ドルの対ポンドレート切り下げを意味するものであ

り，銀問題ほ当然国際通貨体制の再編，更に世界経済の構造転換と絡んで考え

られねばならたい。しかし当時政策担当者1刊にこのような考え，すなわち銀問

題を利用した世界経済再編の意図があったであろうか。この点について例えば，

当時ほぼ世界で唯一の「銀本位国」中国への銭価格騰貴の影響を調べる為に政

府はロジャースを中国へ派遣したのであるが，彼による銀政策の中国金融制度

への壊滅的打撃とそれによって引き起こされた反米感情の高まりという報告四〉

¥上計画案のホイヲ 案やアメリカ農作物の売却とその代金の銀での受け取りを内容とするタイス
法果などがあったっ特にホ 4ヲ 案が僅差で否決されたことが担派の反発を抱いた， と言われ
ている
16) 飯島幡司，前渇書， 3-6頁.
17) 1934年より政府におレて銀政策を主導したのは，同年1月財務長官に就任したそルゲンソ で
あった。
18) ロジャ スは1934年2月に派遣されたカえ被に対して中国側はアメリカが中国に関心を向けは
じめたものと理り解し，好意を持って彼を迎えた。ロジャ スはモルゲソヅ に次りような報告を
打電している。
「少数の輸入業者を除いて銀の高価措に好意をもっ中国側の意見はない。当局も針融業者も銀
価格が上昇した場合の謀の大呈流山を恐れている。銀の高価格は中国の農業恐慌を悪化させる。
中国政府は銀価格の将来の安定を確保する計画を勧迎するであろう.J(4月21日及4月23日〉
農村の状況と国際収宝の悪化に触れ， ，こ¢時に銀価格を更に引き上ずることは，かかる状ノ
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にもかかわらず，政府はその後の対中政策の中でこの点を考慮したとは思われ

ない。本位貨として銀を使用する中国においてもかかる状況巴あり，その他中

南米等り諸国に対し銀価格を操作した政策を行な5という，いわば迂回した方

法をアメリカ政府が当初より考えていたとは思われなし、。銀価格騰貴が対外政

策で意味を有するのも，結果としては言えても意図的政策であった，と考える

ことは無理なように思えるのである。したがって銀政策の世界経済的な意図並

びにその意味は，結果として考え得るものであり，この段階ではやはり園内の

銀運動に押されたものと見るのが妥当であろう，，'。

ではこの期に銀政策はいかなる展開を示したか， 見てみたい。 1934年 1月

『金準備法』をめぐって銀派は「ピットマン条項2.0)J (同法第12条〉を付加する

のに成功した。同条項は基本的には前述の「トーマス条項」と同じ内容であっ

て， (1)銀の貨幣使用拡大， (2)銀証券の発行， (3)金と同じ割合での銀価格引き上

げ叩，であった。しかしこの条項も強制的な性格のものではなく大統領に実施

の意図がない以上，実効性のないものであった。当時政府は，一方では財務省

にロンドン市場で適宜銀を購入させることによって市場価格の安定を図L 他

方ではロジャースの派遣等によって銀派を牽制し，銀の政府による強制的買い

上げを求める法案に対してはことごとく反対の態度を表明し℃いた。すなわち

、況を更に悪化させると Pになるであろう。J(5月8日〕
「私の確信は， ζの期における銀の高価格は南京政府に困難を付け1日しわずかではあるが，
しかし増大してきた成就された中国の統 を匝壊することにさえなるであろう， ということであ

るoJ(5月17日)
しかし実際にはロジャ スの意見は考慮さ才しることなく，彼はrc銀派の〕行動をおくらせる
ための不成劫な言い訳として働いたJCOである.
なお， ロクャ ス ミッγョン並びに同報告について本稿では A.N. Young， Cluna's 
Nation.suilding E.sもrt1927-1937: The Financial and Economic ReC01"d， Hoover 
lnstitution Press， 1971， pp. 203-5に依った.
19) 金木位制の崩壊左新たな通貨体制再建の過程で銀がどDような位置にあったか，については更
に考究が必要であり， ここでは問題の提起に留めたい。
20) F. R. B.， Fcb. 1934 
21) 金準備法」によコて純金1オγスは従来由20.67ドルから 35ドルに改められた。もしこれと
同じ劃合で銀個植が改定されるならば，彊は従来""オンス=1.2929ドルから2.17ドルになり，
新産銀買い上げ価格も，鋳造料50刊を据え置〈とすれば.1. 08ドルになる@
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政府は銀政策を積極的に行なおうとしていたとは考えられないのである。

政府の消極的な態度は逆に銀派との対立を決定的なものとし，ユューディ-

yレ関係の法案の成立が遅れ，同年春には政府はあくまで銀派と対立を続けるか，

それとも妥協するかの選択に迫られた。しかし，選挙年であることから大統領

は恒否権の発動も困難であり，むしろ政策的に一定の幅を確保する ζ とによっ

て法の強制的な性格を回避.L.，妥協する ζ とが得策と考え (5月22日大統領の議

会へのメッヒ ジ)， とこに銀派と大統領の妥協の産物としての「銀買上法 (Sil

ver Purchase Act)J が議会に上程されるに至った"九 この法案は下院を263

対17の圧倒的多数で (5月31日)， ト院を54対25で (6月11日〕異例の速きで通過

し 6月19日に大統領が署名して，ここに成立したのである。

以上「銀買上法」成立への過程は政府側の積極的な政策的意図によって成立

した， というよりはむLろ銀派の側に促がされたものと見た方が妥当であるよ

うに思える。少なくともインフレ策ではなし又対外的な面もむしろ問題とな

るのは同法が実施に移される次の期以降である，と考えられよう。したがって

銀政策には，少な〈とも当初の時期においては，何んらかの政策的意図は認め

難いように思われるのである。

III r銀買上法Jの実施による銀価格急騰と対外的影響

[lJ 第二期

今ま C見て来たように，銀政策がユューディーノレ政策の中で何んらかの役割

を果たすべく実施されたとは考えられないのであって，むしろ貨幣政策の中心

をなしたのは金問題で2らった。政府が「金準備法」にしたがってドんの40%切

り下げ(企価格引き上げ〉を実施したことによめ，合衆国の貨幣準備中に占める

銀の割合は大幅に低下を示ιた(第2図彦照)。 このことが貨幣準備中における

銀の割合を高めるないし維持しようとする銀派並びにインフレーシヲニスト違

22) かかる経緯については.A. S. Everest. 0.ρ at.， pp. 42-3 lkび}.M. Blum. ot. cit.， pp. 
186-7参照
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P.， 1938， p. 64 

を刺戟し I銀買上法Jの成立を導いたとも考えられるのである。

「銀買上法23)Jの中で中心をなすのは， (1)金属貨幣準備中における銀の割合

が，法定価格1.29ドルで換算して25%を占めること，すなわち， 1オンス35ド

ルで換算された金準備に対し銀準備が3対 1の割合に達すること， (2)銀の市場

価格が銀の法定価格1オンス=1.29ドルに達すること， 以上2つの条件のひと

つが充たされるまで政府は銀を購入し続ける， というものであった。しかも同

法は以前のトーマス条項やピットマン条項のま口くに単に大統領に権限を付与し

た (authorizりものではなく，命じた (direct)ものであって，その実施は不

可避なものと見倣された。しかし政府は，銀購入の価格・時期・条件について

23) F. R. B.， July 1934なお同法の意義及び内容については.H. M. Btatter， The出lver
Episode. 11， J. P. E. vol. 46 nO. 6， Dec. 1938.， pp. 830-7審照。



72 (72) 第 121巻第1. 2号

は財務長官の裁量に委ねるという点で，政策に一定の幅を確保したのである。

したがって以後の銀政策は，財務長官モノレゲンソーが， との政策の帽を如何に

利用するかという点にかかっていたのである。

同法案。J通過時における金準備は. 1934年目金価指引き上げ並びに大量の流

入金によって膨大なものであり. 1オン只ニ35ドルで換算して約78億 5千万ド

ルに達していた。同時期の銀準備は 1 ォ ~7，、~1. 29 ドルで換算して約 9 億ドル

弱であって，金・銀準備の割合が3対 1に達するには今後約17億ドルの銀購入

が必要であった。この額は約13億オンス以上の銀に相当し，世界年産銀総額の

実に 7-12年分にも相当するものであった。しかも当時なお金統入が続いてい

るのであったから，かかる条件を充たすことは当面不可能と考えられた。した

がって，問題となるのはもう一方の条件である銀価格が1.29ドルに達する， と

いう点にあり，以後銀の世界市場価格は同法の実施に伴なって騰貴するのであ

ヲ

会討'0
政府はまず投機目的で圏内から銀が流出するのを防ぐために 6月28日「銀

輸出禁止令」を出し， 更に 8月同法第7条に従って国内銀の固有化を断行し

た'"しかし固有化された銀量そのものはたいした額ではなく，以後財務省が

獲得する銀は市場において購入せられる ζ とになる2日。

財務省が本格的に市場での銀購入に向ったのは:;4年8月以降であり，月およ

そ2400万オンスの銀を購入し その為市場銀価格は次第に上昇していった(第

24) 親の国有化価格は印 01セントと定められ， 当時の市場価格よりは若干高めであった。 これに
よってアメリカでは銀は，市場価格・新産銀買い上げ価描 銀国有化価格の三重価格制となった。
25) ユ933年12月21日から1937字国周31日までにアメリノJ政府によって購入主れた銀量は，抗の如〈
である。

(百万オンス%
国有イじ課 113 7.6 

新産銀 192 12.9 

銀買上陸に基く購入銀 1，108 79.5 

E十 1，485
山男わ J. D. Paris， Monetary Policies Q〆theU.旧 tedStates. 1932-1938~ Columbia 
U. Pリ 1938，p. 60 
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3凶参j照〕。かかる銀価格の騰貴は各国に様々の影響を与えることになったが，

その影響は各国の銀との係わりあいの態様によって区々であった。一般的には

銀産国並びに銀輸出国では銀の騰貴は好ましいものと受けとられたが，銀が貨

幣制度の中で何んらかの役割を呆たしている国では様々な混乱が引き起こされ

たのである。ここではその代表的なものとして，最大の産銀国メキシコ，最大

の銀退蔵国インド，最後四銀本位国中国，について簡単にみてゆきたい。

アメリカと結びつきむ深いメキシコは. 1930午において銀は全輸出額の中で

12%を占めていた。もっとも銀関連産業は殆/υ どはアメリカ資本の支配下にあ

ったのであるが，しかし政府にとっては銀輸出税は重要な財源をなしており，

また国内重要産業のひとつであることは確かだった。それゆえに，銀の市場確

保を意味する 8ケ届銀協定や銀価格騰貴をもたらした今回の銀買上法も好感を

もって迎えられた。 だがメキシコの鋳貨ペソは. 1934年に 1ベソ純銀分347.2

グレインと定められ 1へソ =0.53ドルから換算して， 地銀平価は 1オンス=
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71.9セン卜であった。 ζの地銀平価は銀貨ベソの鋳潰点を示すものであるが，

しかしベソの地銀平価は当時では市場価格よりかなり高めであった。したがっ

て， 銀の市場価格がベソの地銀平価である71.9セントを超えない限り銀価格の

騰貴はメキンコにとって有利なものであった。しかし， もし銀価格が騰貴し，

鋳貨の素材価格が地銀平価を上回るような事態になれば，鋳貨は熔解され幣制

に混乱をもたらすことになるのである。その他南米のベル一等の銀産国もメキ

シコと同じ状況であフたと考えられる。

他方，イギリスのポ Y ドにリソクした金為替本位制をとるイ y ドの場合'"に

おいても.銀貨であるんピーが流通し，又法的に銀貨との免換が保証されてい

式ふただしメキY コベソと同様に，ノレピー銀貨の素材価格はその地銀平価より

もはるかに低いものであって， ドルに換算して1オンス=約1ドルであった。

しかし銀価格の高騰はこのルビー銀貨の存在をも脅やかす勢いであったため，

インドはその対応が必要となった。その場合に考えられる政策は， (1)ノレピー・

旦夕ーリング聞の為替レート変更，すなわちルピーの為替レートを切り上げ，

地銀平価を引き上げる， (2)ノレピーの銀含有量を引き下げる，すなわち鋳貨の素

材価格を下げる，のこうにあった。しかし(1)は恐慌下のインドの経済危機を更

に深めるものであり， (2)は民衆の貨幣への信頼を揺がし，政治的混乱をも招来

する可能性があった。したがって，もし(1)• (2)の両政策を共に回避せんとする

ならば，ポンドの対ドノレレート引き上げが必要となるのであったo もっともか

かる点まで銀価格が騰貴しなかったの亡あるから，ょのような議論がどり程度

実際的意味を有したかは疑問とされるが'"しかし重要な点は銀価格の騰貴が

ドル ポンド ルピー間の為替レートに影響を与え，インドD幣制を考えるな

らばイギリスはポンドの対米レート切り下げが困難になる， という点にある。

このことを逆から言えば，アメリカは銀価格引き上げによって，ポ Y ド切り下

26) 銀価陥晴貴とインドとり周係については.H. B. Elliston， Silver， East a出 W回 t，F'oreign 
Affairs， vo1. 13， no. 4.， July 1935白に依った。
27) リースロスによれば，インド政府は新ルピーの鋳造を始めていた，ということである固 SirF 
Leith.Ro且 ，Money Talks. Hutchinson & Co.， 1968. p. 195 
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げに対しひとつの歯止めをかけたとも言いうるのである。

最後に，対外的には銀本位をとる中国は，この銀価騰貴で最大の影響を受け

た固であった加。銀価格の騰貴は直裁に，中国通貨元の対外為替レート切り上

げを意味するものであったが，恐慌による国際収支の悪化の下で，銀価格の騰

貴は元の対外為替相場をも上回り，遂に銀の輸出現送点を超えた ζ とによって

大量の銀流出をもたらし.中国幣制の根幹をゆるがしたのである。その為に南

京国民政府は実質的な銀輸出禁止策などをとョたが逆に銀の密輸出の横行を赦

1.-，銀流出への対応策は充分な効果をあげえず，それ故に中国政府は再三にわ

たってアメりカに対L銀政策の中止を求めたのである。しかしアメリカは中国

のかかる要請を無視Lて銀買い上げを続行しそのために34年からお年にかけ

て中国の金融は「銀恐慌j と呼ばれる事態に見舞われることになった。

以上見て来たように銀価格の騰貴は各国に様々な影響を与えたのであるが，

そのことがアメリカの対外政策の中で一定の役割を担うことになり，銀政策は

その性格を大き〈転換するのである。 ζの点は次のような意味でも極めて興味

深いことだと言わねばならない。すなわち， 世界恐慌を克服してゆく過程(ポ

スト・デプレション期)において園内経済中心の体制へと構造の転換が図られた

が，その経済政策では財政の果たす役割が非常に高まり，財務省の権能が拡大

L そのために財務省は政策のあらゆる面にコミットするようにな戸った。対外

政策に対しても同様であって，本来ひとつの貨幣政策にすぎないもりであった

銀政策も，その国際的影響を軸として財務省の対外政策介入の 手段になった，

と考えられるりである配。

かかる銀政策の転換はアメリカと結びつきの深いメキシヨ幣制への影響を転

28) くわLくは，前哨拙稿参照q

29) 世界恐慌の過程での財務省(大蔵省〕の権能の拡大， とし、う現象はイギリスにおいても見られ
た。かかる現象を一般化して論ずるよとはできないであろうが興味深いことである。なおイギリ
スについては別の機会に譲るが， とりあえず抗の著乍を事考にされたい。
S. L. Endicott， D，ゆlomacy 山 1dEntert円 se.B口tishChina Policy 1933-1937. 
Manchester U. P.， 1975並びにA.Trotter. Britain and East Asia 1933-1937， Cam-
bridge U. P.， 1975 
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機とした3(1)0 35年に入って高騰を続けた銀価格は4月初めには国内新産銀買い

上げ価格である64.5セントに達した。 それ故に財務省は形式的には鋳造料を5

Z引き下吋 45%にするという形で新産銀買い上げ価格を71.11セントとしたり

であるが，この価格はメキシコペソ白地銀平価である71.9七ントを上回わらな

い，としづ配慮に基づいたものであった。しかるに政府の新産銀買い上げ価格

の引き上げは， I銀買上法」に拠るならば銀の市場価格が法定価格を上限とし

て騰貴する可能性骨示すものであって，市場での銀投機を誘発するととになり，

2日後にはすでに市場価格は新産銀買い上げ価格に達したのであった。そのた

め政府は更に新産銀買い上げ価格を引き上げ77目57セントとし， その結果市場

での銀投機は遂に市場銀価格を81セント (4月26日〉にまで騰貴させたのであっ

プょ。

この35年4月の銀価急騰によって，メキシコではベソの地金価格が名目価格

を超えたことから，鋳貨ベソは流通から消失した。ホなわち銀貨ベソは通貨と

してより熔解した地銀価格の方が価値が高くなったのである。メキシコ政府は

ζれに対し，ベソの熔解と輸出の禁止・銀貨の紙券との交換・銀行の業務停止，

という措置をとり，更にアメリカ財務長官モルゲンソーに対し銀価格の安定を

申し入れたのである。モルゲンソーはメキシコに対して銀の購入を打診し，メ

キ γ コは銀の売却を受け入れたリ月281.:1)0 メキシコ幣制へのアメリカの働き

か刊は 4 月の銀価急騰以前からあったが，乙の段階に至って合意に達~，メキ

V コり幣制の混乱も短期D うちに収拾されたのである。しかしメキシコにとっ

ては貨幣準備の大半が依然として不安定な銀であることから，銀を処分して新

たな通貨体制の確立が急がれた。そして銀の売却先はアメリカ以外には求め得

ず， ζ こに1936年 1月アメリカとメキシコとの聞で銀売却に関する協定が結ば

れるに至った。同協定ではメキシコがアメリカに対し月 5百万オンスの銀を売

却し，その見返りにメキシコに対しドル為替を供与する，というものであった。

30) 握価騰貴にたい"るメキシコ申対応にヮu、乙 〈わしくは.• A. S. Everest， op. cit.， pp. 79-97 
及び].M. Blum， 0ραt.， pp. 199-204を書照，
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このことはメキ γ つ幣制lが実質的にドル為替木位制となったことを意味するも

のと理解できる。エヴェレストも言っているように I銀買上法の役割はアメ

リカと商の諸国との聞の諸関連を建て直そうとするルーズヴェノレト政府の試み

と一致した8UJのである。

IV 銀政策の転換と収束ー第四・五期ー

1日35年春の銀価急騰による様々な派生的問題は銀派も予想、しなかったことで

あり z 政府にとっ亡も銀政策の転換を迫られるものであった。市場での銀の購

入が必ずLもアメリカの政策を利するものではなし逆に中国から密輸出きれ

た銀が日本・イギリス等を経て市場に売却され，とれらの国を利する結果をも

招くようになった。かかる状況は銀派内部でも銀政策の評価をめく η て分裂を

導き，ここに政府は銀派を抑えて銀政策の転換に乗り出したのである。

4月末財務省は高騰した市場銀価格に対処して秘密裡に銀を市場で売却し

た8目。そのためロンドン市場の銀価格は若干の下落を示した。銀の売却は明ら

かに「銀買上法」に反するものであり，銀派議員の一部に反対はあったが大部

分は政府に銀政策の転換を求め，世界的な銀投機に対応した政策転換を支持し

たのであった。銀の最大の買い手であるアメリカが売却をも行なうようになっ

たことは，今までの銀政策が決定的に転換したことを意味した。以後財務省は

突然の売却にそなえて百万オンスの銀をロンドンの市場に保持し，投機売りに

対しては買いに回り 3Sl，以後市場価格をおよそ65セ γ トに維持する政策をとっ

た。すなわち，財務省は 方では市場で価格安定策をとって銀派の活動を抑え，

他方ではメキシヨ等から市場を介さずに直接銀を購入する政策をとるに至った

のである。

この期にアメリカにとっ亡最も問題となったのは対中国政策との関連で銀政

31) A. S. Everest， ibid.， pp. 98-99 
32) A. S. Everest，品id.，p_ 53. J. M. Blum， o.ρ at.， p. 19司
33) 銀の最初の売却は4月30日であったが， 5見14日銀価格の3セント上昇に対し25万オンスの銀
売却が行なわれた。
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策をいかに収束するか，という点であった。アメりカ銀政策による大量の銀沈

出に対し中国は銀輸出の禁止 (1934年10月14日〕によって，公的には銀との連繋

を断ち切っていたのであったが，その幣制は混乱を続け，金融恐慌はますます

激しいものとなっていった。かかる中国の混乱に対し従来から多くの権益を有

するイギリスは中国幣制への介入に乗り出したのである。イギリスは第一次大

戦以降のアメリカり積極的な中国進出に対抗して，旧来0)在華権主主主保持する

という観点から対中政策を模索していたのであり， 日本の満州侵略以降その政

策の転換を迫まられていた。イギリスは新たな極東政策を確立すべ<.中国金

融制度の混乱を収拾するという名目で総理大臣並びに大蔵大臣0 チ フ・エヨ

ノミック・アドバイザーであるリースロ兄を金融専門家左して中国に派遣した

く1935年6月 9日発表， 9月21日中園着〕。彼の主たる白的はイギリスの新たな極東

政策の形成にあり，軍事的にも経済的にも相対的に地位の低下じたイギリスが

極東においていかに従来の権益を保持するかという点にあった。しかし日本と

の衝突を回避するという消極策もすでに時期を失しており，更に中国に借款を

供与して中国幣制の主導権を撮るという積極策もイギリス圏内での賛成が得ら

れなかったのである。

イギリスによる中国幣制への政策的介入によってアメリカの対中政策も新た

な局面を迎えた。特に中国がどの帝国主義国にも決定的に従属しておらず相対

的な独自性を保持していたことは，中国市場をめぐっての米英の対抗が中国の

幣制改革における主導権をめくる争いという形で顕現することになったことを

意味する。しかし，イギリスは軍事的には極東で日本に対抗しえず，また経済

力ではアメリカに劣るがゆえに，その対中政策は陵味たらざるをえず，中国側

が期待していた 1千万ポンドの借款に応ずることができなかった。それゆえ中

国はアメリカに対し銀の売却とドル為替の供!Jを申し入れ，アメリカへと傾斜

していったのである。ここにアメリカ財務省はメキシォの例に倣って中国との

間に銀の購入を決定するに至った(10月26日〉。すなわちアメリカは中国に銀購

入の見返りにドル為替を供与し，中国をドル圏にヲl雪入れようとし介のである。
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その場合中国の銀売却益はニューヨークに置かれ為替安定に供されることが条

件として付された。

11月 4日の中国の幣制改革の断行は，従来言われて来たようなイギリスの主

導によるものではないへむしろ中国が銀売却によって確保しうるドル為替を

基礎として実施したものであった。それは，中国にとっての外的規定性がイギ

リスからアメリカヘ移行する決定的な契機をなしたと言いうる。幣制改革の直

後にアメリカは中国から 5千万オンスの銀を購入し (11月13日)，これが中国の

新幣制安定の基盤をなしたと考えられるのである。

中岡における幣制改革の断行と米中聞の銀の直接売買の成立は，市場での銀

購入によって遂行されてきたアメリカ銀政策に決定的な転換をもたらした。特

に中国に続いて香港がアメリカヘ銀の売却を申し入れ，アメリカの拒否にあう

や銀の固有化を行ないロンドン市場での売却を始めたことは，アメリカの市場

での銀購入の放棄へと導くことになった。 12月9日，財務省は大統領の同意の

下に市場での銀購入を中止した8日。アメリカのロンドン市場での銀購入中止は

銀政策が最終的に収束に向ったことを意味するものであって，以後アメリカは

中国に対しでも，メキシコと同様に，銀売却に関する銀協定を結んで中国幣制

における主導権を把握Lてゆくのであった。

おわりに

産銀業の利害から出発した銀政策は，皮肉にも世界から銀の貨幣使用を放棄

34) 中国の幣制改革がイギりスの援助の下に行なわれた， という有力な論拠のひとつとして新通貨
である「法幣lがボンドにりンクした点が娼げられるが， しかし当時より安定酌な通貨であった
ポンドに中国新通貨がリングしたことはむしろ当然であり，とのことを圃定的に考えることはで
きない (開，mの発展過程に於ける支部幣制改革の研究" 上海満鉄調査資料草1.1鳳 ，':108買に
引用されたE，カγ白指摘を参照〉
35) アメリノJの銀購入中止は銀価格を急落させることになった。すなわち65セント前後であった市
場価格は36年1月中頃には45セントにまで下落したa しかし以佳およそ45セントの価格で落ち着
く0 であるが， この40セントとし、う価格は以前中国財政部長孔梓照がアメリカに対し亡銀価格旧
安定を申L入れたときの価格である刷 (Fo同事g刃 Relationsof the United States， 1934叩 f
3. p. 45勺すなわち第5期以降アメリカが中国の新幣制を勘案しτ市場価格の安定に介入した，
ということはイ一分考えられるのである。
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せしめる結果に終った。園内では「金準備法Jによって大き〈低下した金属貨

幣準備中の銀の割合を["銀買上法」に規定された25%ではないが，以前の水

準に復帰させた〔第2図〕。しかし銀はアメリカ貨幣制度の中では，あ〈までも

変則的なものであり，貨幣政策中の本質的なものと考えることはできないので

ある。一方対外的には銀は確かに対外政策として一定の役割を果たしたが，そ

れは莫大な銀の購入という，いわば迂回的な手段に依ったもの℃あった。

吾々は銀政策を一貫した意図のもとに実施された政策ιは捉えなかった。む

しろそれは国際的に金本位体制が崩壊し新たな通貨体制が模索される中で，様

々な影響を引き起こし，世界経済再編の 幕としての役割を果たLた，と考え

られるのである。メキシコ・中国等の対応は，とれら再編過程の投影であ勺た

k言える。

(昭和52年9月脱稿〕


