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合衆国20年代における金の

流入と連邦準備政策

(29) 29 

紀 国正典

I はじめにー←1920年代における連邦準備政策と二つの評価

第 1次大戦直前に創立された連邦準備制度は，同戦争への合衆国の参戦によ

り，巨額の公憤消化政策，戦時財政政策にふさわしい金融政策の遂行をになう

こととなコた。このために，連邦準備銀行が常態に復帰できたのは，戦後しば

らくたって1919年 5月に45億ドノレの戦勝公債の発行が終了してからである。す

なわち連邦準備銀行は戦時公債を担保とした手形の優遇割引歩合を廃止するこ

とによって，公定歩合政策による金融市場への介入という本来の機能を回復1.--.

近代中央銀行制度の原則である財務省から独立した通貨・金融政策を遂行でき

るようになった。この意味で20年代は連邦準備銀行の本格的展開期としての位

置が与えられる。

しかし現実には，第 1次大戦のもたらした諸要因によって，とりわけ戦時財

政政策の直接の結果である巨額の公債の残存，戦時下で促進された産業と金融

の地域的集中，大戦後の政治的・経済的危機の反映である巨額の金の合衆国へ

の流入という要因によって，連邦準備銀行は大きな困難に直面する。とりわけ，

~O年代前半にすさまじい勢いで流入した金に対して連邦準備銀行は有効に対処

しえないまま，金融市場に対する統制や規制白能力を喪失してゆ〈。その結果，

銀行業務の集積が急速にすすみ，投機的業務が盛行し，現実的な資本蓄積が困

難におもいっているのに貨幣資本の蓄積が促進された。これを1929年の大恐慌

の主要原因にあげる論者さえいるほどである九

1) 例えば，吉富勝「アメリカの大恐慌」昭和4出H 月.108-178ベーク.280ベージ。吉富民は/
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ところが他方，この時期の連邦準備銀行が金不胎化政策によって金の流入に

よる信用膨張主阻止し，国内均衡にもとづいた金融政策，つまり物価・景気な

ど国内の経済動向に管理対象をさだめた「管理通貨政策」を実行したという全

〈反対の評価もかなり定説的に主張されている230 この主張は，対外的な経済

要因に制約されずに自国の経済安定のみを追求し，この合衆国の fl人よがり」

の政策によって，金の偏存化色世界経済の危機がひきおこきれた左いう見解に

発展してゆく。本稿は， 1919年から1920年代にかけての合衆国における金の流

入問題を検討することによって，この両説に対して新しい論点を提示L，とり

わけ1920年代を「管理通貨政策」の誕生期とみる見解に対して，よれを批判的

に再吟味することを目的としている。結論を先どりしていうとすれば，いわゆ

る F管理通貨政策」の起源論は，金融政策の指標として金準備率を放棄したと

いう連邦準備当局の宣言を過大評価L，そこから金融政策による国内経済の管

理を強化しうるL，また強化したにちがいないという結論をいわば直接的に導

き出したものであり，現実の政策の分折は事態の経過がより複雑であることを

示しているのではないかということである。事実は「管理通貨制度Jが，金流

入問題に対する当局の対応のなかで結果的に止むなく生みだされ，しかもその

¥大乙恐慌の原因IcLて，実体的な 2の要因左足もピ金融的諸要因として株式市場町投機的ブーム

を強調する。そして， ζのブームは企業の自己金融化傾珂と非生産的資本証券の発行に原因を求
められる。

2) 例えば加藤正秀氏は「連邦準備当局は，金融政策の実施にあたって物価とか生産という国内景
気に第 1義的な考慮を払い，金単備による帯脂3からある程度解放されていたロこのため金本位制

の枠内で連邦準備政策は管現通貨制的に実施されていたわけであり， ドルは金本位通貨でありな
がら，管理通貨的色彩を帯びていたのである」と言丸加藤E秀".1920年代前半におけるドルと

ボ γ じ「経済学季報」第16巻2号，昭和41年12月I 226ベータ。またハロッドも連邦準備理事会
第四回年報について， Iイギリスの金塊委員会(1810年〉の報告書が，ポンドを非難の知色なき金
本位通貨の典型左する19世紀金本位制的布告岩とみなされうるの左同樟に，とのささやかな報告

は，管理通貨制度の現代世界の布告者とみなすことができる」と評価している。R.F. Harrod， 
Policy Against lnflation， 1958，村野孝 桂昌苦沢道進訳「安定成長の通貨政策」昭和35年10

月， 39ベータ。合衆国による金中立化政策が国際金本位制の運営を困難にしたとの見解について
は，加藤正芳民著，国際金本位制の崩壊とその結果，楊井克己編「世界経開請」昭和51年10月，
130-131ベ一三人馬場宏ニ「世界経済基軸と周辺」昭和49年5月. 238へー少。またケインスが
このような立場から連邦準備銀行を批判したことは有名である。J.M. Keynes， A 百同cton 

Monetary R，ザVrm， 1924，中内直夫訳「貨幣改革論」昭和活年.274ペ}ジ。



合衆国2年代における金の流入と連邦準備政策 (31) 31 

内容は「管理」という名には値せず，単なる事態の「追認」にすぎなかったの

ではあるまい古、

本稿はこのようなみとおしのもとで20年代前半に激しい規模で生じた合衆国

への金の流入の原因と，それによる連邦準備銀行の対応と政策の内実を再検討

してみたい。

II 連邦準備制度の新政策

大戦後の帝国主義経済体制lの政治的・経済的危機の発現としての巨額の金の

過剰流入は連邦準備制度に大舎な衝撃を与えた。この事態についての連邦準備

当局の考えは，この問題についての対策を検討した連邦準備理事会第10回年報

にくわしい。それは，国際金本位制の停止と合衆国のみが金の自由な輸出入セ

ンタ となっている状況での金の流入は，金本位制下の経済調整法則である金

の自動調節作用の機能停止のため合衆国への 方的な金の流れとな勺ているの

であり，金本位制という正常な条件が復帰すれば即座にこのメカニズムが働い

て，今度は合衆国からの一方的な金の流出が生じ，激しいデフレーショ γが発

生するのではなし、かということであるへこの異常な金の過剰流入によるイ γ

フレーショ γ，過剰流出によるデフレーションによる経済と金融の撹乱を阻止

するにはどうすれば良いのか，これが当時の連邦準備当局の直面していた課題

であった。

この対策として連邦準備当局の提起した金融統制政策は，第一に流入した金

が連銀の金準備に反映しないようにして信用膨張を阻止すること，第二に超過

準備の水準になっている金準備率にもとづ〈信用政策を放棄し，新Lい信用政

策の指標と方法を考察L，実行することである。

積極的にこの金流入という問題に取り組んだ二ューヨーク連銀総裁ストロン

グは第一の方法として， 21年に主に実行したイングラ Y ド銀行への金のイアマ

3) The Federal Reserve Board， Tenth Annual Retort of the P;“おralReserve Board 

for the year 1923， p. 220以下 A抑制1Retort (1923)と略す。
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ーク(貯託〉と，より重要な手段として加盟銀行が現金通貨を連銀に要求した

時に準備券でなく金証券を支払う方法を提起し，実施したω。第二の政策と L

Eは，連邦準備理事会は第10四年報で，特別に「信用政策の指標」という項目

を設け，新しい信用管理の方法として「生産的信用主義J (The Principle 01 

Productive Credめを提起した。

以上のように，連邦準備当局は異常な金の流入から園内経済を防衛するため

に，金の増減にもとづいた金融政策ではなく自己のイユ γ ャチィプにもとづい

た積極的な金融政策を提起し，その管理機能を強化し上う左した。との立場か

ら公開市場政策も強力な金融統制手段として評価する。なぜなら公開市場政

策は連銀のイニシャチィブで弾力的に金融統制できるからであり，これが大規

模に適時に計画された時には，割引歩合の変更なしに連銀の割引政策に有効な

支持を与えることができるからであるお。

前述したように，連銀はストロングの強い提唱により， 22年 8月以後，通貨

需要に応ずるのに準備券ではなく金証券を支払うという政策を行った。 22年に

1.7億ドルであった金証券流通高は24年には 8億ドルにまで高まり， その後 10

億ドルの水準で推移している的。この時期に 7億ドノレ近い金証券が発行された

が，これはこの時期の金の純流入高に等しいものであった。連銀はこの金証券

流通政策によって，流入金が準備率に反映するのを防止L，直接に通貨と信用

膨張を阻止しようとしたわけである。

しかし，この政策が現実に信用諌結子段として有効に機能したかどうかは疑

わしい。この政策によって流入金の準備率への反映は現実に阻止きれたが，流

通通貨量と現実の信用膨張の原因となる加盟銀行の準備金残高は何の影響も生

じなかったからである。連銀のパヲ Y スシート上では，資産の側の金準備が減

少したのに対L，負債の側の準備券が減少しただけであり，単に準備券の流通

に金証券の流通がかわり，準備券と預金準備金に対する金準備率は変化しなか

め L. V. Chandl町 .Benja田 inS恥0噌」一一αntralBanker， 1958， pp. 192-194
0 

5) An出 回1Re.昨".， (1923) p. 10。

6) Fed町，)R白 erveB国 rd，Fi仇企ralResetτ'e Bullet 
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った。しかも，金流入が準備率に反映するのを阻止できたとしても，もし準備

率が低ければ再割引レートの引き上げなどの影響も考えれるが，すでに75rv83

%もの超過準備を告 LてL、る状況では，再割引レートの引きあげという実際的

な影響力をもたなかった九

次に連邦準備当局の提起した，準備率にかわる新しい信用政策の指標とされ

る「生産的信用主義」とは何であろうか。

連邦準備銀行法は，その14条d項で「商取引への資金供給の原則」を定め，

13条において，連銀の信用供給は「農業，工業，商業上の目的」に限定される

べきであり，単に証券投資をカバーするためや，株式・公社積・その他の有価

証券一一政府証券を除〈←ナの移転・売買を目的とすることを禁じている。こ

の法律を墓本にして r生産的信用主義」とは，連邦準備信用が実際の取ヲ|か

ら生じた短期の，自己清算的(self -liquidating)な商業手形にもとづいて供給

されるべきこと，しかも加盟銀行の提出した手形が「適格」であるかぎり，連

銀はいつでも受動的に再割引や貸付に応ずることを原則とする。年報は[生産

的信用」についてわざわざ定義し，それは「生産と分配，消費までの継起的な

段階のそれぞれを通過する商品の運動に資金を供与する目的のために支給され

る信用」ω であると言う。

連邦準備当局は，この「生産的信用主義」に信用の量的・質的範囲を決定す

る指標としての評価を与え，乙の原則にもとづいて信用供給し℃いれば，投機

を排除することも，信用過剰という危険性も招〈こともないと言うへこの方針

にもとつけば，連銀は信用利用の目的が生産的であるかぎり，信用需要があれ

7) 金証券流通政策が「金不胎化」政策として有効でなかったことについて多〈の指摘がある。 B ヴ

M. Anderson. "Cheap Money， Gold， and Federal Reserve Bank Policy" Chase Econ 
omic Bulietin， August 4， 1924， p. 20。バージエスも「心理的」な意味しかないと否定的に評
価Lているω W. R_ HllTge.<!.<!， The R自由可ueBanks山 ，d品eMoney Markets，東京畢行
集会所訳「準備銀行と金融市場」昭和 3年11月. 257ベー丸小林清人氏は量として少なかった
ことに根拠をまめている。小林清人，連邦準備制度と金融政策の形成一一捕1抜大戦後Dアメリ

カ金融市場の構造111. r経営志林」第7巻1号，昭和45年4月.85へージー
8) Annua1 Repart (1923)， pp. 31-34， 

9) Ibid.， 
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ば受動的に応ずるべきであり，景気が上昇すれば信用需要の増加に応じて信用

供給を増加し，逆に景気が後退すれば信用供給を削減することが必要になる1030

III 生産的信用論の諸問題

以上が連邦準備当局の提起Lた信用政策だとすれば，現実にこれにもとづい

て有効な金融統制が可能だ勺たのであろうか。

第一に以下で検討するように，金の影響として重要なのは，金という外部か

らの信用創造源泉の流入に上って，加盟銀行が連銀に依存しないで準備金を補

充できるようになったことである。この結果，加盟銀行はその貸出の方法や内

容について連銀による統制を受けずに自由に行えるようになった。

連銀による信用援助を受けるためには再割引と貸付という方法があるが，そ

のどちらも「生産的信用主義」にもとづいた手形や証券の「適格性」が要件で

あり，株式などの投機的証券はもとより，満期日や振出内容が「不適格」であ

れば連銀1::'信用援助を拒否されるととから，加盟銀行が連銀に依存して経営の

健全性・弾力性を維持するためにはおのずからその貸出・投資活動は規制を受

ける。例えば，加盟銀行がその貸付・投資を拡張し準備金不足になった時に，

その顧客への貸付活動が連銀の「適格」と認める商業手形にもとづいていれば，

即座に連銀で再割引してもらい，準備金の補充が可能である。しかし，加盟銀

行が[不適格」な商業手形の割引や証券投資，証券市場への貸し付けなどのた

め準備金不足になった時には，連銀による救済は不可能であり，資産の流動性

不足のため困難を迎える。

ところが，金とL、う準備金補充手段が連銀による信用供与手段にとって代わ

り，これは連銀による信用保障のない貸付・投資活動を加盟銀行に許すことに

なる。連銀の立場から見れば，金流入による準備金の使い道についてなんらの

10) この「生産的信用主義」についての詳細な批判，およrJ'この思想が， 19世記前半の銀行券論争
において，銀行券が尉賀白色産売買に従事する人々 の流動頃ゐ棋給の貴汁に限って発行されるな
らば，銀行券の過剰発府の防止と発貯の弾力性を実現できると考えた銀行学派より派生したζと
については，次の文献を参照せよ。一苦藤一郎 l米国金融統制の基本問題」神戸高商貿易研究室
報告第 1冊，昭和12年7用。
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統制手段をもたないことになり，その金融統制l能力はいちじるしく削減される

ことになるのであるluo

ところで，流入した金の多くは，外国為替市場と国際金融市場があり，輸出

入業者が集中しているユューヨーク準備地区に吸収された。ニューヨーク大都

市銀行が最も早〈連銀の債務返済を終了したのもこのためである。この故に，

連銀の金融統制能力の欠如と加盟銀行の金融支配力の強化という関係はニュー

ヨークに最も集中して現われたと言えるo 三ュー『ーク大都市銀行は，ニュー

ヨーグ金融市場との結び、つきを独占することによって，資本主義生産における

死重として堆積すること省庁許きれない令という過剰資金を高利値で運用する乙

とができた。そして，連銀に対する債務をかかえている地方の小銀行に対して，

連銀では「不適格」な証券を担保としても貸し出し政策を行い，金融集中を強

めた山。

第二に，連銀は金融統制能力を減殺させられたばかりでなく，金という過剰

資金の流入により破産の危機にたたされ，これが金融の無政府性をさらに促進

したQ

連銀は，多数の商業銀行がその経営の弾力性・安全性を確保するために，そ

れぞれの分散した準備金を集中した一種の株式会社である。このため，その営

業のための費用(人件費その他〕や株主である加盟銀行への配当支払いのため

の収益は，加盟銀行の差し出す手形の再割引や貸付による利子を基本とする。

ところが，後述するように，連銀への再割引や貸付依頼は全体として低水準に

なったために，そ白収益は減少した。不況期には， ιれに加えて準備券の返却

と信用需要の減少のため収益はいちぢるしく低下し， 30億ドノレという巨額の金

11) W. E. Spahr. The Federa1 Reserve Syste1η 由 ulthe OmtroZ of G同dit，1931， p. 500 

公定歩合引きあげ政東日，証券市場と結びつき資金目高利運用をしている銀行ではなし 胆

商業から生じた「適格手形」を所有している銀行を罰することになると」、う乙とについては同書
40-41ヘ ジを参照せよ。さらに，再割引レートが銀行叩顧客向け割引書合よ b低い水準にあり，
このため銀行は顧客の手形を割引いて連銀にもってゆけば利鞘を獲揮できる。この結果1 ベナノレ
テイレ トとしての公定歩合の金融統制効果が消失するという問題もある。

12) この実熊については， ~. L. Watkins， Banke〆'$Balance5， 19盟， 7章を毒照せよ。
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準備をかかえながらも，再割引による収益では経常支出を償えないという破産

の危機にたたされた山。この危機からのがれるために. 12の連銀はそれぞれ勝

手にニューヨーク金融市場で大量の短期政府証券を購買し，その金利で営業を

維持することができた。この公開市場での政府証券の買い政策は不況期の22年

り前半と24年に行なわれ，それぞれ4億ドルという高水準であった。

この連銀の人為的な上からの信用供給政策は I生産的信用」需要の減退し

ている不況期に銀行の資金過剰をさらに強めるばかりでなく，公開市場での買

い政策が公社債価格の上昇を刺激することにより，銀行の過剰資金が謹券市場

における証券担保貸付・証券投資にむかうのを誘導することになった。しかも，

12の準備地区の連銀の遊休資産がすべてニューヨーク令融市場への買いに集中

したことによる証券市場への刺激は強烈であり，各地区の加盟銀行はその過剰

資金をニューヨークの大都市銀行とのコノレレス関係を通じてニューヨークへ集

中させる作用を惹きおこした。この公開市場政策は23年 3月にニュ ヨーク連

銀総裁を議長とする「公開市場投資委員会」によって運営されるようになり，

この委員会は他の連銀の割引政策にまで介入できるようになり，ニューヨーク

連銀を実質的な中央銀行とする支配関係が形成された14)。

以上のように，連銀は「生産的信用」需要の低下した不況期に，利潤動機に

もとづき過剰J信用を供給するという無政府的な信用政策をとらざるをえなかっ

TこZSJO

第三に，連銀り現実の政策は，不況期り買いオヘレーションとともに，活況

期に売りオベレーションを行うよとによって. I生産的信用主義」の信用供給

原則にまヮたく矛盾するものであョた。連銀は. 22年の中期からの景気の上昇

13) 22年と2'"年の再割引収益はそれぞれ26田万ドルとl剖O万ドルで，経常支出は5C加万ドルと380()
方ドノレである。 Ann出 dRt:Jx.阿 (1925)pp， 114-1150 

14) L R Cktr比αntralBanking悶 Z占rthe 晶 dernlR回目吃eSystem， 1934， pp. 161-172，固

15) B..YI. Anders皿は， 公開市場政策によって出融市場に投げこまれた資金はすべて株式と公

社債市場にむかつたこと，こ¢危険な信用諺張を避け高ためには，不況期の売り政策，活況期の
買い政策と公開市場政策を逆転すべきこと，活況期の増加した収益で不況期の収益低下を相韓す
べきことを提牢している"B. M. Anders皿，ot. cit.. pp. 5-20. 



合衆国2C年代における金の流入と連邦準惰宜策 (37) 37 

によるそれぞれの準備地区での再割引需要の増加と財務省からの売り圧力のた

め， 22年 6月から23年 8月まで 5億ドノレ近〈の手持ちの短期政府証券をニュ

ヨ ク金融市場に売りに出した。

しかし，乙のような売りオベレ レノョンはューヨーク地区の金融引き締

め効果を生ずるのでなく， 竺品一空ーグ大都市銀行にきわめて有利に連邦準備

信用を供給することになった。 というのは， ニ Z ーヨーク準備地区の利子率

(特に短期の〉は不況期には仇の地区よりも急速に低下し，活況期には急速に

上昇した。これはニューヨーク金融市場からの資金の流出入の激しさと規模の

大きさを示すものであるが，この現実の契機となっているのが産業と金融のニ

ューヨークとその周辺への地域的集中である。ニューヨークは外国為替市場，

商業手形市場，証券取引市場を集中し，とりわけコールローン市場の提供する

遊休資金に対する収益の高さと安全性・流動性は，コノレレス関係を通じて合衆

国の各地方から大量の資金を銀行間預金として集中した問。またニューヨーク

地区は総地域の 2%たらずで， 13.1%の総人口を擁L 完成生産物と食料・原

料の世界で最大の市場である。そして，製造業の総生産物価値の20%がニュー

ヨークで生産され，このための原料，建築資材，農業生産物は準備地区外から

購入される。この結果，大量り資金がニュー=ーク外に流出するわけである。

このため，不況期には，過剰資金の流入の増大と生産の低下による資金流出の

減少のため ι ューヨークへの激しい資金流入が生じ，逆に活況期には，銀行間

7貝金の地方による回収と原材料・食料の支払いの増加のため激しい資金流出が

生じた17)0 

とくにこの資金流附は， 22年中期から始った景気の上昇期には激しかった。

とのため短期金融市場の金利は高騰し，加重平均でニューヨ ク連銀の再割引

歩合を上まわるほどであった'"。連銀が売りオベに出した短期政府証券の利回

16) 銀行預金り集中田実態については.L. L. Watkins，暗ー C礼. 4章を参照せよ。
17) B. H. Beckhart and J. G. Smith， The New York "Mon町 IMarkeι予，1usleII， 1932， 

pp.2恒一304。ニュ ヨーク草惜地区からの資金の流出入について詳しい統計的検討が行われて
」、る.

18) W. W. Rief1er， Money Rates and Money Markets in the United States， 1930， p.38o 
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りと銀行引受手形の金利は土昇し，再割引歩合に近接した。この結果，ニュー

ヨーク大都市銀行にとっ℃は，これらの証券を購入して，これを担保として自

己名義の手形を振山してーューヨーク連銀で割引し、ても逆輸にならないことに

なコた。しかも，公債価格の上昇する不況期には，連銀の買い政策によってキ

ャぜタノレ・ゲインを保障されるわけであり I適格手形」の割合が減少しつつ

あるニ九ーヨーク大都市銀行にとって山，売りオベレーシ豆ンは連邦準備信用

を有利に得る手段であった。ちなみに，買いオベレーションの時には，連銀位

再割引歩合をいちじるしく下回る利回りの政府証券の購買によって，低利に連

邦準備信用を供給したわけである加。

この売りオベレーションの時に，ニューヨーク地区の加盟銀行の政府証券担

保借り入れは増加し叩，ニューヨーク市の報告加盟銀行〈毎週報告義務ある67

の加盟銀行)についてみると，ニューヨーク連銀からの借り入れは， 22年 5月

の600万ド/レから23年 1月に 2億ドル近くまで急上昇している山。ニューヨー

ク連銀はこの資金流出対策として， 23年 2月に再割引歩合を0.5%引きあげた。

以上のように，連銀の実際の信用政策は「生産的信用主義」とまったく逆の

ものであり，しかもこの政策はユューヨーク金融市場の営業を独占して大量の

貨幣資本の蓄積をはかつているニューヨーク大都市銀行の金融便宜を保障する

ものであったといえよう。

ところで I生産的信用主義」を掲げた年報は，それと矛盾rると思われる

信用政策も提起している由〉。それは I産業が迅速に拡張L，不健全な，ある

いは投機的な危険性がある時には…・割引率を引きあげて抑制しなければなら

19) L. L， Watkins， 0.φcit.， p_ 189
0 

20) 公開市場での買い政策が信用膨張をひきおこし，売り政策が借り入れの増加をもたらし，一面
的な効果しかもたない土 jとについては W.Wither， The Retirement 0./、NationalDcbts， 
1932， pp， 179-1800 

21) ーョ クにおける政府証券担保の貸付が高u、こと，ニュ ヨ ク人都市銀行がより多〈り
公置を集中Lていることについては，次の文献を参照のこと。 W.A. Brown“The Govern. 

m四 tand the Money Market "， 7克eNew York M加eyMarket， vo1ume N， 1932， p_ 
385， 

22) Annual Retorl (19:::3)， p. 341
0 

23) この矛盾を指摘したものとして，ー谷藤一郎，前掲書， 6-7へ ジ。
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ない。産業が回復過程にある時にはコ λ トの低廉な信用によって産業に

刺散を与えなければな bない」刷という箇所てある。不侃期の信用拡張と活況

期目信用引締めによって景気の安定をほかるという，景気対策としての信用政

策が提起されているのである。こ二れは，現実に行われた連銀政策をストロ γ グ

が景気対策のための信用政策として合理化しようとしていると左から加，こと

ごとく主導権争いを演じた連邦準備理事会とユューヨーグ連銀という連邦準備

当局内の意見対立が反映しているのではなかろうか。

結局，連邦準備当局は流入金による信用膨張を阻止するための有効な方法を

見つけ出せなかったo それどころか，金という信用創造源泉を獲得した銀行を

統制す5手段を喪失し，不況期に人為的な信用膨張政策を行わざるをえなくな

り，準備率にかわる新しい信用政策を提起したといっても，それはまった〈有

効性を失った非現実的なものであり，さらに見解の不一致をさらけだすという

状況であった。

IV 金の流入と連邦準備銀行一一新政策の背後にあるもの

大戦が終了し，合衆国が金の輸出を解禁した直後の金の流出とはうってかわ

って， 1920年 6月から1924年11月まで巨額の金が合衆国に流入した。純輸入は，

21年には6.67億ドル， 22年には2.38億 lル， 23年には2.94億ドノレ， 24年には2.58

億下ノレで加， 21~24年で突に約15億ドルの金が合衆国に疏れこんだことになる。

合衆国へ金を現送した固としては，イギりスが最も多く，ついでカナダ，フ

ランス， ドイツと続いている，7>。との結果， 24年には合衆国は約43億ドルの金

24) Annual Re.ρコrt(1923)， p. 10
0 

25) ストロングは， 24年の公開市場での買い政策の目的について，対内的には景気の回復と銀行の
破産白書生済仁あると止を26年4月町下院銀行通貨委員会¢公聴会で語っている。 w.R. Burgess， 
[，山中間tatwnsof the Federal Reser官 Policyin the Steaches and Writing Q/"Ben. 

J山市.nStrong， 1930， p. 257 a まずこ23年からの金融引き締め政策の目的が景気のゆ合過ぎを規
制することにあったと， イングヲンド銀行総裁ノーマンに送った手紙で述べているL.V
Chandler， .op. cit.， p. 221。

26) The Fede四 1Reserve Board， Eleventh Am叫 al&ρortof the Federal Rese円 .eBoard 

for the year 1924， p. 8
0 以下 AnnualRetort (1924)と略す。

27) C. O. Hardy. Credit Policy of Federal R田町市'eSystem， 1932 p. 356
0 
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ストッグを保有するようになり，これは世界の金ストック(約90~100t意ドノレ〕

の半分近くである。

この金の大量移動の原因をなしたものは第ーによ戦が直長にもたらした国際

経済構造の不均衡である。欧州諸国は戦勝国も敗戦国も国上や生産施設が破壊

され，合衆国のみ連合閏の軍需によって生産を増加させることができた。この

ため欧州諸国の戦後復興に必要な物質はすべて合衆国に仰がなければならず，

合衆国の対欧貿易は戦後も巨額の出超を記録Lた。 19年 3月には，それまで英

米間で行なわれてきた為替の人為的安定策(為替釘付政策〉が中止きれ，スタ

ーリ y)'為替は激しく低落した。これとともに世界各国の為替相場はすべて合

衆国にむけて逆調という状態になった。欧州諸国は合衆国に対する深刻な支払

不足(ドノレ不足)28) におちいり， ζの決済のために金を現送せざるをえなくな

った。さらに20年12月には，それまで合衆国政府が連合国に貸し付けてきた政

府間信用が廃止されたこと，民間取引においても合衆国の民間銀行が欧州!の輸

入業者に与えてきた短期信用取引が決済の困難が増すにつれて木可能になり，

戦後 1~2 年で現金取引に変更されたことも即， トツレ不足を強めた。しかも，

ニューヨーク金融市場でドノレ資金を調達しようにも，欧州諸国の戦後復興の困

難，ソヲンλ によるノレ ノレ侵入など戦後処理をめぐる車L際などの不安定要因が，

対外貸付に対する信用を低めたため思うようにはす?まなかった。 ドノレ資金の

供与による決済を絶たれた欧州諸国がドル不足を解決するた話には，合衆国に

大量の商品を売 b込むことしか方法がなかったが. 22年9月のフォ -Fニィ関

税法の成立による高率の輸入税のために阻止され，最終的に金の現送を引きお

こすことになった。

第二の原因は，以上の大戦がもたらした国際経済構造の不均衡を反映して，

国際金融構造も異常な状況にあったことである。国際金本位市Jは破壊されたま

まであり，ただ合衆国のみ19年 6月に金の輸出解禁によって金本位制に復帰し，

28) ドル不足の具体的検討については.H. B. Lary， The U叫 tedSl臼 te>隅 theTるもrldEconomy， 
1943。特に図 Hヒ番照せよ.

29) Hardy， op. cit.， p. 36
0 
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ドノレのみが金と結ひ、つけられた状態であった。このことは次の結果を生じた。

まず， ドイツ，フランス，イギリスの政治的・経済的危機によって，大量の

逃避資本 (Capital Flight) が国際的短期資本として合衆国に流れこんだこと

である。 ιの資本逃避はドイツから始まった。莫大な賠償金の支払，国内情勢

の混乱，急激な通貨の減価，フランス白侵入宇に上って， ドイツの資本家はそ

の私有財産をイギ Dス・合衆国にむけて転送した叩。ロ y ドンの余融業者はド

イツ人の円座を増加さすために，社員脅60人から800人に増加したというほど

である 31)0 フランスにおいても，財政危機と直接税の増額を予期して，大量の

資本が外国に逃避した。この証拠として， 26年から27年にかけてフランスの通

貨が安定した時に，ユューヨ グ金融市場にあった何億ドルもの巨額のフラ γ

ス資本が本圃に復帰した事実が挙げられる問。イギ日見においては， 23年12月

の総選挙で労働党が資本課税を提起したため，イギリスの資本家や，イギリ月

に財産を隠匿してあった外国の資本家はイギリスで財産を保有する危険を感じ

て，金と結びついて通貨価値が安定している合衆国にむけてそれを転送した。

このため23年末にイギリスの為替は激しく低落した。

このような通貨不安・インフレーショ γ ・重税を免れるための赤字国から黒

字国にむけての「均衡破壊的」耐な国際短資移動が，欧州諸国のドノレ不足をさ

らに強めたことは明らかである。 ιれらのよ量のドル投機資本は合衆国の有価

30) 大戦を契機とする国際金融構造ι劉 bに応じて，ロンドンに集中する国際短期資金の構成に大
きな輩イじが生じた。すなわち大執前まではロンドゾの国際短期貴金は貿易による手形引受にもと
づいて生じたものであったが，戦後は例外国銀行が在外準備として保有するもの， (ii)ファイナン
シヤルファソド (fi国 ntialf四のというもので，それには金引の騰落によって流出入するも<0，

為替相場の変動に応じて投機的に他の金融市場との問を転々とするもの，通貨価値の安定をもと
めて事動するものがある。この結果， ロγ ドγは手形引受業務というよりも園際短資の預金業務
を営むという機能変化を謹げたわけである己責銀月報，ポγ ドの歴史1')，2巻，昭和25年3月，
387ベージ

31) P. Einzig， Forez"gn Balances， 1938， p. 230 

32) ジョ クイ ロパーツ I 1914年乃至192監Fに亘る米国の金事動とその影響， r英米独仏にお
ける金移動司週一一同際連盟企委員会に提出せられたる四論文」匡際連盟事務局東京支局刊，昭
和6年. 100へえ

33) A. 1. Bloomfield， Capi臼 1Imβorl$ and the A四 ericanBalan田 ofPa)'叩 ents1934 

39. 1950，翻訳「国際短期資本移動論」中西岩野監訳，昭和49:年4耳， 47ベータ。
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証券の購買にむかった。欧州諸国が資本不足にありながら，短資的性格をとっ

た国際的投機資本が合衆国に流入し，合衆国における証券の流動売買の短期

的・投機的な性格が強まり，それがさらに国際的投機資本を呼ぶとL、う金融構

造が形式された刷。

金の流入の原因としてさらに重大なことは，決済のための金の移動ではな<. 

「商l昂」としての金の移動自体にも重大な変化があらわれたことである。 20年

代前半は合衆国だけが令の自由移動を認める金の自由市場であった。他の諸国

は不換通貨制度であり，戦時・戦後のインフレーショ Y による通貨減価と為替

低落のため，これらの通貨の対外価値はト勺レに対して減価していた。このため，

イギリスの金のディーラーや取扱業者は，南アメリカで産出した金をイギリス

に輸入し，イ γ グランド銀行でソプリン紙幣に換えるよりも，合衆国にもって

ゆきドルに換え，これでスターソゾグ為替を買ってソプリン紙幣に換えるほう

が利益が大きかった加。このため19年7月以来南アメリカの新産金は若干イ γ

ドにむかうほかはほとんど合衆国に送られた。

このように，金の偏在を招いた根底的な原因は帝国主義戦争が世界経済体制

にもたらした政治的・経済的危機であり，合衆国への金の流入が危機を招いた

のでなく，この危機の反映として合衆国への金の流入が生じたのである。この

金の流入が合衆国の金融と経済にどりような影響をもたらしたのかを，次に連

邦準備銀行のメカ ι ズムと景気動向にそって検討してみよう。

合衆国に流入した金は合衆国国庫の分析所に運ばれ，国庫はそれに対して小

切手で支払う。金の売手はこの小切手を連邦準備加盟銀行に預金し，加盟銀行

はついでそれを連銀に再預金 L. 連銀で加盟銀行の準備金残高に加えられ，合

衆国国庫勘定の借方に記入きれる。国庫は連銀に同額の金証券を発行するとと

34) ユム ヨ ク証券市場の証券者買活動が「園際的なきゃ取り売買」でるり，ホクトマネーや資
本逃避と淳〈かかわっていたことは Laryによって指摘されている固 Lary，ot. cit.， p. 1師。

35) 金地金をロシドンにもってゆき，蒔造して支払いに用いれば，約10弘の損失を招〈と言われて
いる.B.M.A町derson，ot. cit.~ p. 170 
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によりこの勘定を満たすということになる刷。つまり，外国から 1億ドルの金

が輸入きれた場合には，国庫の金保有量，連銀の金証券保有量，加盟銀行の準

備金残高，金を加盟銀行に預金した人目銀行預金額はそれぞれ 1億ドルずつ増

力口する。

ζれらの増加が，国内の通貨・信用量と関連するノレートは次の通りである Q

連銀はその金準備量の増加によって加盟銀行に対する信用創造力を拡大する

ことができる U 金準備の増加は法定正貨準備率の逆数倍まで，連邦準備券の発

行量の増加(金準備の2.5倍〉と加盟銀行の準備金の増大 (2.8倍〕を可能にし，

連銀の涌貨・信用供給力が増加する。しかし，この連銀の信用創造力が現実に

使用されるのは，実際に通貨・信用を企業・個人に供給している加盟銀行が準

備金不足におちいった時であり，金の流入による加盟銀行の準備金残高の増大

がどのように使われるかが現実の通貨・信用に影響を与えるのである。

加盟銀行は次の 3つの方法で金の流入による準備金残高の増加を利用するこ

とができる。

第一の方法は，加盟銀行がすでに連銀で手形を再割引して信用供給を受け，

その借入残高が累積している時には，金をその借入の返済に，すなわち連銀に

ある再割引手形の償却に用いることができる。連銀のバランスシート上では，

資産項目の金保有高の増加に資産項目の加盟銀行に対する再割引残高田減少が

対応する。この場合には，通貨流通量を反映する準備券の発行も，加盟銀行の

貸付活動を反映する準備金の増加も生じないのであり，通貨・信用に何の影響

も与えない。現実に乙の事態は21年から22年はじめにかけて生じた。加盟銀行

は流入してきた金による準備金残高の増加を，大戦中と直後の連銀に上る大量

の信用供給の結果である累積債務の返済に使用した。それは産業活動の停滞基

調が続き，銀行に対する通貨・貸付需要が低下したため，銀行にとって有利な

36) Board of Governo田 ofthe Federal Reserve System， Federal Reserve System 
Purtose and Function， 2en.， 1947，富士銀行調査課訳「連部準備制度マーその目的と機能J
81へージ。
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資金運用先が不足していたためであるaη。21年の秋頃には債務返済を終える加

盟銀行も現れ， 22年 1月には多数の銀行が終了し加，これら白銀行はそ的過剰

資金を政府証券その他1"投資しはじめた。付表から明らかなように，連銀自信

用残高は20年12月の33億ドルから22年 6月には12億ドルまで急減した。

再割

政府証券

購買手形

計

総

付表連邦準備銀行信用残高

注 その他賢産を省時四総計には軍入
資料 Monetaryand Bank出gStati副団より作成。

32日

387 

981 

831' I 1，孟

第二の方法として，通貨需要が増大し，加盟銀行が顧客に支払う現金が不足

している時には，増加した準備金でもって準備券の供給を受けることができる。

連銀のパラン入シートでは，資産項目の金保有高の増加に，負債項目の準備券

発行高の増加が対応する。これは22竿の半ばからの景気の上昇で生じた。 ζの

景気上昇は，戦時下の経済統制で生産と消費を抑制されていた住宅建築や非耐

久消費財への需要の急速な増大と22年から23年にかけて猛烈な拡張をひきおこ

した自動車産業の興隆に主導されたものである。銀行への通貨・信用需要は激

しく上昇し，加盟銀行の貸付・投資総計は23年 6月には265億ドルにまで増加

し， 22年lfJ6月の水準から23億ドノレの上昇をしめした。

この景気上昇期の金融動向の特徴は，加盟銀行の信用活動が膨張していなが

37) W. W. Riefler， op. cit.， p. 180
0 

38) 農業の恐綿からの回復は遅れたため，農製自区の銀行の置務返済はすすまなかった， 21年のお
わりでも，正常な借り入札水車を 3倍も越えている加盟銀行は906もあり，農業地区に多い。
Am:山 alRe釦河 (1922)，p. 3， 
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らも，連銀からの借り入れ水準がほとんど変化していないことである(付表参

照せよ〕。連銀に依存しない銀行信用の膨張を可能にしたりが金の流入である

ことは明らかである。連邦準備理事会り第10四年報 (1923年〉は. Iこの金は

準備銀行信用り代替物として役立つた。もし金の輸入がなかったならば，事業

の拡張と通貨需要の増大は当時輸入された5億もの金に等しいほどの準備銀行

信用の需要の増加をひきおこしたであろう」加と語っている。

第三の方法は，準備金残高の増加により，加盟銀行は顧客に対する預令信用

の発行能力を拡大することができる。加盟銀行は，顧客の預けた預金について

平均10%を準備金止して連銀に預けなければならない。逆に準備金が増加した

時には，この預金準備率の逆数倍まで顧客への貸付として預金を拡張すること

ができる。前述した活況時には現実需要が高まり 1ドノレの準備金は 1ドノレの

準備券として引き出されるが，不況時にはそのまま預金信用の膨張を可能とす

る。連銀のバヲ Yスシートでは，資産項目の金保有高の増加に，負債項目の加

盟銀行の準備金残高の増加が対応する。

この状況は. 23年の中期からはじまり. 24年の初めの短期の上昇をはさんで，

24年の中期まで続いた景気後退の時期にあてはまる。エューヨーク金融市場の

市場金利は.24年にはそれまでの10年間で最低の水準にまで低下した。加盟銀

行は，金の流入と通貨流通の減少を反映した準備券の連銀への還流という経路

から準備金を増加し，乙れを証券担保貸付・証券投資にふりむけた。加盟銀行ー

の証券担保貸付は24年には5口億ドノレの水準になり，証券投資も戦時公債消化業

務の時よりも多い80億ドノレ強の水準に達コした舎の。他方，加盟銀行の連銀から

の借りいれ水準は. 23午 6月の12億ドノレから24年 6月には8.3億ドノレまで極端

に減少した。

以上のように，金の涜入によって加盟銀行はそれまでの連銀からの大量の借

令を返済するとともに，連銀に依存しないで通貨・信用の供給が可能となった。 i

39) Annua1 Report (1923) p. 2. 
40) Anm叫 1Retort (1924). pp. 12-13。
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この加盟銀行の連銀離れの促進によって， 連銀の再割引歩合は20年B月の6.19

%から24年 8月田3.78%と急落した。またこの結果，すでにみたように，連銀

はその収益が圧迫され，不況時に公開市場で政府証券の買い政策をせさるをえ

なくなり，金融市場に別の意味の重大な影響を与えるよとになった。

V お わ り に

以上の検討を通じて，連邦準備当局は金の流入による信用膨張を阻止できな

かったこと，金の流入によって，ニューヨーグ大都市銀行の金融支配力の強化

とユューヨーク連銀を頂点とする連邦準備制度の再編成を許すこととなったこ

とが示された。さらに，ユューヨーク連銀は，公開市場政策の権限の集中によ

って他の連銀の資産をニューヨーグ金融市場で運用し，ニュ}ヨーク金融市場

の営業を独占しているニューヨーク大都市銀行は，その協力のもとに，地方銀

行の大量の預金を集中し，証券市場で巨額の不生産的な超過利潤を獲得できる

金融ピヲミッド体制を構築した。このため，底辺にある多数の地方銀行の営業

は，地方住民に対する金融的便宜を提供するという本来の業務からますます遊

離し，ユュ ヨーク金融市場の証券取引と強く結びつき，連銀に提供すべき流

動資産をもたなくなり，歴史的な規模の銀行破産を迎えることになった。

連邦準備当局が，準備率政策士放棄して I生産的信用主義」を掲げ Cも，

それを支える構造的条件が根底から破壊きれてしまっていたのである。またこ

の金融ピラミヅド体制のもとでは，現実に行われた不況期の信用供給が，いか

に景気対策のための金融政策として合理化されようと，現実の資本蓄積よりも

不生産的な貨幣資本の蓄積を膨張きせることになった。

結局のところ， 1920年代の連邦準備当局は，無政府的な過剰資金である金の

影響を阻止できず，逆に金の流入によって「管理機能麻痔」におもいり，不生

産的・投機的蓄積を加速させることになったと結論しうるであろう。

(1981年 3月23日脱稿〕


