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財政・通貨危機と公債政策

一一第一次大戦期のイギリス財政(1)

鶴田康巳

はじめ 1;:

周知の如く I世界の工場」としてのイギリスの独占的地位は，すでに第一

次大戦以前， ドイ、ノ，アメリカ等の拾頭によって次第に打ち破られつつあり，

それは特に鉄鋼業などにおいて著しかったが，そうした競争上の劣位は，綿製

品を先頭とする輸出貿易牛鬼大な海外投資，植民地独占，さらにロ Y ドγり対

外金融力等で補完されていた。換言すれば，イギリスは産業上の相対的劣位化

を，国際金融上の支配力を主って支えることにより，帝国主義強固としての覇

権を維持Lていたのである。だが，大戦は， こうしたイギリスの国際金融上の

絶対的優位をも奪い去り，その世界経済・金融上に占める地位の弱体化を加速

させる契機となった九

小論において，われわれは，大戦によるイギリエの金融覇権の動揺を，戦時

財政=公債政策の展開過程と関連させつつ解明しようと試みた。その際，われ

われが念頭においたのは，財政収支の不均衡と国際収支の不均衡との相互関係

が，公債問題を媒介としてどのような展開を示すのか，という視角である。こ

の両者の相互関係は，現代においても，最も重要な経済問題のひとつをなして

おり，そζに，われわれは着目するからである。

とこ二ろで，各国財政の国際的連関や，国際的条件下での一国財政の展開と変

容，さらに帝国主読本国財政と植民地財政とのあいだの支配=従属関係等々を

。Cf.T. W. Lamont， The Effect of the European War on Americ品目nancialPosition， 
The Annals. Vol. LX， Jy. 1915， pp. 106-112 また次をも審照。 E.ゲアルガ，和泉仁j訳「戦
争と世界経済」昭和15年.121-131へーえ 渡辺佐平，イギリス金融市場の世界的地位，金融制

度研究会「イギリスの金融制度」昭和34年， 9-17ベーシ。
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各国金融資本の圏内的，国際的運動と関わらせつつ解明するとし、う課題は，不

思議なことに，従来ほとんどとりあげられなかった主いっても過言でない。ブ

ルジョア財政論が， こう Lた問題に答ええないのは当然のことだとしても2)

科学的財政論の見地からする研究にあっても，いわゆる「国際財政論」の分野

に関する十分な検討がなされているとは言いがたいのである九

以上の問題状況からみて，この分野での科学的分析が，現在，とくに要請さ

れていることが了解されよう o もちろん，小論は，上記の如き問題の全面的検

討を企図したものではないd ただ，如上の視角から，第一次大戦期のイギリス

財政をとりあげたに留まる。

われわれは，以下において，財政危機と通貨危機とが公債問題を媒介として

相乗的に激化してゆく過程"を， イギリスを素材として実証的に考察する。第

2) 例えば U.K ヒックスは大戦間期のイギリス財政をとりあげ， r貨幣政策は一層広い範囲主
もつようになった 重要な決定は，自国通貨の他国通貨に対するまた金に対する関係に基いてな

されねばならなくなった」と指摘しながら， r貨幣・信用政策は，それ自体として財政白領域に
入るとは考えられない.ことに対外通貨価値の安定に直接関連する分野についてそうである」と

して財政D国際的側面に目をつぶってしまう。乙Dように財政と貨幣・信用政策とを機械泊に切

断し，とくに外国為替問題を視野から欠落させるならば，閉鎖拘な一国経済体系の下で白財政骨

折死んだ抽象」に陥る外なくなろう。財政と通貨相互間の現実のダイナミツクな運動は解明
しうべくもないのである。 Cf.U. K. Hicks， The Finance of British G，田町7lment1920-

1936， New ed.， 1970， Ch. 19. do.， Public Fj四 ance，2. ed.， 1955， Ch. 19，巽・肥後訳「新

版財政学」昭和37:年，第19章.また肥後和夫氏はその 連り論稿において，財政と国際収支の相

育関葺を問覇とされたが，残念ながら氏の基本的発想は「完全雇用ないし経済発展と国際収主申

均衡」を「財政政策においてどう調整するか」というにすぎないものである.それは結局，自由

化政荒による「世界的経済襲単」を唱道す4るための理論的道具立てを整えるこ去にならぜるをえ

ず，われわれはそこに近代経済学流白調和論から〈る限界性と輯謬を見ないわけにはいかない.

肥後，財政政策と国際担主， r近代財政講座」第2巻，昭和32年.同j 国際収支と財政， r金融
財政講座」第5巻，昭和田年。同』国際財政論， r財政学講座」第4巻，昭和40年。
3) r財匝の国際性」についてわが国で量初にとりあげようとされたのは，大内兵衛氏であろう。
だがそれは未完のままに残され，わずかにそのプランを窺いうるにすぎない (r大内兵曲著作集」

第1巻，昭和49年， 749ヘーシ)。最近では「財政自主権jをめぐる対立と抗争という視角からす

る 連の研究成果が発表されており，注目すべきである@これについてはとりあえず以下回諸稿

を参照。こと。坂井昭夫，援助と「財政自主権J， r経済論叢」第106巷第4号，昭和45年。同，
「財政自主権」への問題提起，島 宮本・池上編「財政危樺の国際的展開」昭和49'年。池上惇，

園際財政の史的展開， r現代財政学体系」第4巻.また，池上惇，財政危機甲国際的展開とケイ
ンズ主義，島 宮本ー池L編前掲書所収，をも併せて参照。ことs
4) 第一次大戦期以降の公債問題D重要性からみて，ヒックスといえどもこれを無視するわけには
いかないロ 「財政積域と密接な関連をもち，無視する乙と0できない貨幣的手段の一局面」たる

公債放策をとりあげざるをえない所以である。その場合，ヒックスも公債政策が為替相場の動」
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一次大戦以後の世界経済にあってひとつの基軸的関係をなす英米間の対立と抗

争において，財政と通貨D相互関係，その媒介をなす公債問題は，まさに国民

経済管理上の一大問題を構成すると同時に，両帝国主義困閣の矛盾のー焦点、た

るに至勺た5)。 そして，財政収支E国際収支の両不均衡，その相主関係こそ，

イギリスの国際金融上の支配権が衰退の途をたどる枢軸をなすものだったので

あり，われわれが大戦期イギリスを温上にのぼせるのも，そこに問題の端初的

発生を見出すからにほかならない。

なお.小論の取り扱う時期は，開戦より 1917年 4月のアメリカ参戦にいたる

までの，ほぼ2年半である。あらかじめお断りしてお<0

I 開戦時の金融危機と赤字財政への移行

1 開戦時の金融危機と救済融資

1914年 7月初め，ヨーロッパに戦雲が広がるとともに，主要な金融市場では

危険な徴候が現われつつあったが， ιうLた動きは 7月25日のウィーン取引

所のパーツクとともに一挙に噴き出した。各国の証券取引所では，換金を求め

て売りが殺到し，証券価格が激落，結局， 30日までに，バリを除〈大陸の主要

取引所はすべて閉鎖された。売りり波は，さらに海を越えて，ロンド:/，ニュ

ーヨークの各取引所にも波及L，同時に，パリでは 1カ月間の清算延期が決定

されるに及んで，ついにこれら両取引所も閉鎖のやむなきに至った。加えて，

大戦勃発とともに，多〈の国々は金での支払いを制限ないし禁止する措置をと

に向によって規定された事実に気づいてはいるが，それもせいぜい，将来， r紛糾の種J (“an 
embarr8ssmentつとなるだろうとし、う程度の位置づけにとどまる。既述のヒッグスの観点から
すれば当然の帰結というべきであるo Cf. U. K. Hicks， The Financeザ寸B円 'tishG目ernment
1920-1936.1970. P. 311 

5) 加藤正秀氏は，大戦期イギリスの国際経済上の地位の低下を，主として「マ不タリーな面JiJ' 
ら明らかにされた.しかし，民の場合，その分析視角に制附されていると』品、ぇ，志宇財政0展
開が貨幣・金融面に与えた影響に関する舟析はきわめて弱い.大戦期目イギリスを問題にする以
上，戦時財政の展開を蛇きにしては十分に語りえないのではなかろうか.まじてやボンドの凋落
=通貨四危機がまさに赤字財政の展開によってもたらされ，前者はまた桂者を 層促進するとい
う関保が存在した点からすれば，そ白分析は全〈片手落ちにならざるをえないと思われる“加藤
正秀，第一次大戦期のボンド，立E大学「経済学季報」第17巷第1号， 1967年，参照L
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れまた敵国との為替取引も切断された。こう Lて，国際的な決済資金の調達

のための手段は，すべて利用不可能となり，決済機構の崩壊の中で外国為替市

場は完全に麻庫じてしまったのである。

国際決済機構の機能麻痔は， ロY ドン市場に特別の重圧を加えずにはいなか

っ式こ。

周知の如く， ロY ドYは.手形引受二割引業務を通じて世界貿易に金融をつ

け，第級の国際金融市場としての地位をほしいままにしてきたペ 引受業者

は，貿易手形その他に引受信用を与え，その引受手形は割引市場で割ヨ1かれる。

割引業者は，銀行等からコーノしその他の短期貸付資金を受けいれて，それを手

形割引に運用し，他方，銀行はまた，割引手形を 定程度まで買い入れ，自己

の第二線準備とする。このように，諸金融機関相互の連繋の下に精妙に発展を

遂げた短期手形市場の存在こそ， ロンドン市場の特徴をなすものであった。か

かる機構の下では，外国債務者からり規則的なロンドンあτ送金によっτのみ

業務の円滑な進行が保障されるのであって，万一，支払いの連鎖が断ち切られ

るならば，パニックの生ずるは必定であろう。

しかるに，開戦に伴う決済機構の崩壊は，海外からの支払いを著しく困難に

L，あるいは，全〈不可能にしたから，引受業者・割引業者は，重大な危局に

直面させられることになったのである。割引業者は，資金の逼迫に処するため，

手形の再割引を求めてイングランド銀行につめかけ，同行は公定歩合の引き上

げをもって対応したから， レートは，わずか3日間に，それまでの 3%から10

%にまでも引き上げられた。また，事態の急激な悪化に対して，株式銀行等も

取り付けから身を守るため，短期貸付資金の回収を急いだから，パエックは一

層煽られる結果となったのである。

金融危機の昂進に対し，政府はイングラ Y ド銀行と協力して，やつぎばゃに

緊急措置を講じ，その鎮静を図った。イ γグランド銀行に対する銀行券の限外

発行権限の認可，交換所加盟銀行に対する市場支援の要請，銀行休業日の 3日

6) 戦前，世界貿易の泌がイギリスの信用によって金融をつけられていたとみられている.Cf. A. 
W. Kirkaldy (ed.) British Finance during and after the War 1914-21， 1921， p. 4 
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間延長，支払猶予法の成立，政府紙幣 (curre叫 yllol同〕の発行開始，等々がそ

れである。イ Y グラ γ ド銀行券。限外発行の認可や政府紙幣の発行開始などの

措置は，銀行休業日終了以後の取り付けの可能性に備えるためにとられたもの

であったが，懸念された騒ぎは実際には起らなかった。それ故，銀行券の限外

発行ほ現実にはほとんど t.<.苦れず，また，政府紙幣の発行ふ銀行救済のため

に貸し付けられた額はわずかにとどまった。政府紙幣の発行が重要な意義を獲

得するのは，赤字財政の展開過程においてであるが，その具体的説明は後段に

譲る。支払猶予に関しては，その対象とされたのは，最初，要求払い以外の手

形だけであるが，その後すぐに，全般的モラトリアムが実施された。

以上の措置によって，園内の危機は多少緩和されたとはいえ，手形市場・外

国為替市場はなおその機能を麻揮させていた。割引業者や銀行は，当面決済し

えない手形に自己の資金を拘束されており，その手形の究極の価値は疑問であ

った上，他方，引受業者は，モラトリアム期間だけ支払いを猶予されたにすぎ

ず，結局，こうした状況の下では，新規の引受=割引業務は行なわれようもな

かったからである。ここに，政府はイ '/7ラγ ド銀行と協力して，割引業者や

銀行，引受業者に対1る救済融資に乗り出すに至った。

まず8月中旬，次の発表がなされた。すなわち，イングランド銀行は，モラ

トリアム以前に引き受けられたあらゆる指定手形 (approvedbilIs)の再割引に応

ずること，また，政府は同行に対1.-，その際被るかも Lれないいかなる損失を

も補償するというのが，それである。この発表と同時l乙割引業者は大量の手

形をイ y(/ランド銀行にもち込み，さらに，巨大株式銀行のいくつかもまた，

長年の慣行を破って再割引を求めた。割引は， 8月いっぱい大規模に続けられ，

結局， 11月末にこの措置が停止きれるまでに，融資額は 1億2000万ポンドにも

達したのである。他方，引受業者に対しでも， 9月初め，満期手形の支払いに

あてるための融資が開始された。貸付利子は公定歩合の2%高，終戦後1年を

経過するまでは返済の要なL というのがその条件であった。か〈して融資さ

れた額は， 6日00万ポγ ド余にのぼり，外国からの送金分とあわせ，引受業者は，
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その満期手形の大部分について決済をなしえたのである。

きらに，時期的にはやや遅れるが，証券取引所の再闘を支援するためや，輸

出業者に対し海外の不払い債務を肩代わりするための救済策も講じられた。し

かし，結果的には，これによる融資額は徴々たるものにとどまった。ともあれ，

こうした救済措置の下で，ロ Y ドY市場は徐々に回復を示し始めるのである九

さて，救済融資によ勺て rイギリス金融資本の軸心をなす双頭」たるマー

チャント・パYカー，巨大株式銀行，また，乙の両雄の「媒介環」をなす割引

業者や株式仲買人等の破産回避が図られたことは，同時に，新たな問題を生み

出した。市場資金の過剰である。しかもこれは，次第に残高を増大させつつあ

った政府紙幣発行や，開戦初期における政府の一時借入金を利用した戦費調達

によっても，いっそう促進された。これに対して，手形市場にあってはその業

務量は激減し，手形供給高も極度に減少Lていた。こうして当然のなりゆきな

がら，短期金利は著しい下落を示L，3カ月もの銀行手形割引率は， 15年2月

には 1?~%にまでも落ちこんだのである。16 
2 赤字財政への啓行と市場金利の引き上げ

1914年8月4日，イギリフ、はドイツに対し宜戦を布告，それとともに政府は

通常の陸海軍費のほかに巨額り戦費を計上する必要に迫られたが，戦争が未曽

有の規模に達するであろうとの予測の下に，追加予算による方法を避け，臨時

軍事費 CVoteof Credめとして何ら経費の使途を明記せず総予算中に一括して

計上する方策をうちだした。最初の臨時軍事費予算1億ポンドは早ミも同月 7

日には議会を通過し，その後認められた分を含め， 14年度には合計3億6200万

ポY ドの臨時軍事費予算が計上された。

臨時軍事費の財源についてみると，増税による歳入増が企図されたことは後

にもみる通りであるが，それによる増収額は膨脹を続ける戦費に比すれば全く

り とはいえ手形市場は手痛い打撃を受けた.開戦以来1914年10月までに，手形市場の取引高はそ
。通常業務量の5%以下にまで減少し，しかも，外国貿易や植民地貿易の大部分はロ γ ドン宛手
形によらないで決済されていたといわれる昭 Cf.1三 V.Morgan， Studies悶 B円tishFinanc国d
Policy， 1914-25. 1952. p. 32 
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不十分であり，結局は公債発行による以外に道は見出せなかった。かくて，政

府は 8月末に至り 11914年戦時公債法」を成立させ，歳入補填のための起債権

限を干に入れた。臨時軍事費を賄うための赤字公債の発行がここに認められた。

これ以後，イギリ λは毎年度戦時公債法を成立させ，急膨脹する臨時軍事費を

公債発行によって支えつつ赤字財政の道を急進撃するのである。

さて，開戦当初政府は一時借入金と大蔵省証券とによって戦費の多くを賄っ

ていた。 8月から11月までの聞にこれらによって調達された額は，前者による

ものが3500万ポンド，後者によるものが8250万ポYドであった。この時期の一

時借入金が金利下落の一因をなしたことは既述の通りであるが，それはある面

では政府にとって好都合であった。借り入れレートが低率であるだけ公債費負

担を軽減しえたからである。殊に，この期に発行された大蔵省証券はテ Yダー，

つまり公開入札によるものであって，その割引率は市場金利の動向によって決

定されるから，金利下落によって政府はそれだけ安価に起債を行なう乙とがで

きたわけである。しかし，金利を下落するにまかせ ζおく乙とはできなかった。

そ白理由は物価と為替相場の動向の中に見出される。

卸売物仙は開戦と同時に上昇し始め，それは15年 4月頃まで続いたが，なか

でも小麦，燕麦，砂糖等の食料中機関用石炭，木材，皮革などの値上がりが著

しかったυ それは，主として輸入品コストの上昇や戦争による供給路の遮断等

によるものであって，軍事需要の圧迫は次第に増大しつつあったとはいえ，い

まだ重要な要因とはなっていなかったへ とはいえ，財政赤字が減少するど己

ろか今後いっそう増大することが予想される下では，何らかの対策が打ち出さ

れねばならず，そのー環として金利引き上げが日程にのぼせられるに至ったの

である。「平常通りの業務J(“Business as Usual")を月ローガγに戦時統制がほ

とんど行われていなかった当時にあっては，それによって市場メカェズムを通

じる物価の抑制が図られたのだといえよう。

いっそう重要な要因は，中立諸国に対する為替相場とりわけ対米相場の下落

8) lbid.， p. 292 
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であった。金融危機のさなかに崩壊した為替市場も次第に常態に復してきたが，

その中で明らかになったのは，多少の動揺があるとはいえ対中立国相場の軟調

であったの特に対米相場は開戦の際一時暴騰を示したものの早くも14年末には

平価を割り込むまでに至り，翌年に入るや，この傾向は阻止されるどころか夏

には甚だしい下落をきたすほどになったのであ否。相場の下落に対し，イング

ラγ ド銀行は，すでには年11月の時点、で，金利下落が為替に及ぼす悪影響に懸

念を表明していたが，ついに翌年2月には相場の支持に当らざるをえなくなっ

た。と同時に，大蔵省も金利の引き上げに多大の力を注ぐ必要に迫られたので

ある。それはもちろん， ロγ ドy における外国勘定短期残高のつなぎとめに上

って，相場の安定を図るためであった。パニックが去るとともに外国資金のロ

ンド γ選好が再び高まり，それとともにロンドンの外国残高は増大していたと

いわれており，金利の引き上げによってその逃避を防ぐ必要があったのである。

さて，金利引き上げのため，政府はまず14年11月，第一回戦時公債の発行に

ふみきった。これによって，一方では大蔵省証券の発行を停止して流動債によ

る戦費調達という従来のやり方を改めるとともに，他方で長期公債への応募を

促すことにより市場資金の吸い上げを図ったのである。しかし，この公債白発

行に対する期待によって一時阻まれた金利の低落も. 14年末からは再び急速に

進行し始めた。けだL.手形供給の減少をその一因とする金利の下落に対し長

期債の発行でもって対処するのは困難だったからである。そこで. 15年2月か

らは一時停止されていた大蔵省証券のテンダ一発行が再開され，また3月には，

5ヵ年期限の 3%国庫債券もテ:/1'''ーで売り出された。政府は以上の種々の借

り入れからの収入金を，極力イングランド銀行の「政府預金」勘定に蓄積する

ことにより市場統制を補強しようと努めへ 他方，イングラ γ ド銀行ふ交換

所加盟銀行に対し短期貸付レートを 2%以下にLないよう圧力をかけ，政府の

金利統制jを支援したのである。

だが何といっても決定的だったのは. 15年4月以降開始された大蔵省証券の

9) この方法は経費膨脹の前に，結局15年秋に至って放棄された.
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タvプ発行であったといわねばならない。タ νプ発行とは，毎日，一定利率で，

無制隈に売り出すというやり方である。毎日，無制限に発行きれる限札大蔵

省証券が手形供給の減少した市場において支配的な金融資産となるのは当然で

あ勺た。というのも，それは極めて流動性に富むと同時に最も信頼しうる手形

だからである。しかもこの発行方法によれば，応募者はその購入額および購入

時期を自分の都合にあわせることができたから，この面からもタップ大蔵省証

券は市場で歓迎されたといえよう。こうして，タップ・レートは金融市場で支

配的な短期金利となり，政府は市場金利統制の強力な手段を手にするに至っ

た10)。事実，市場金利はタップ・レートが引き上げられるにつれ上昇したので

ある。

E 為替釘づけ政策の展開と財政・通貨危機

1 赤字財政の進展と公債費負担の増大

戦局の進展は経費膨脹をもたらさずにはいなかった。臨時軍事費は1914年度

の 3億5700万ボY ドから翌年度にはその 4倍近くの14億ポY ドへ，さらに16年

第1表 イギリス政府歳出実績 (百万ポンド〉

1913年度 1914年度 1915年度 1916年度

既 定 費 37.3 35.4 73.5 131.9 

軍 事 費 86.0 361.2 745.6 854.8 

連合国・自治領貸付 51.8 316.0 544.7 

軍 需 品 費 246.7 559.4 

その他民政費 55.0 790 165.9 166.1 

徴 税 費 29.5 32.2 35.6 37.8 

歳 出 合 計 207.8 559.6 1，592.3 2，302.0 

一一B. Mallet and C. O. George， British Budgets 1913-14 to 1920-21， 1929， p.392 

より作成。

10) スポールディシグは，大蔵省在券0タップ尭行が①市場の流動資金を吸収することにより=

ル 短期通知貸および長期費金申レートを高水準に維持し，さらに喧銀行手形および程度は劣る

が商業手形の割引率にも野曹を及ぼ，"と述べている。 日. W. F. Spalding， The Lon出 n
Money Market， 6. ed.， 1938， p. 155 
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度には19億741ω万ポY ドへと急激な増大をとげた。それは，まずもってI直接の

軍事費や軍需品費の膨脹によるものであったことはいうまでもない。が，注意

Lなければならないのは，その外に連合国・自治領等に対する貸付，殊に前者

に対するそれが臨時軍事費の中から支出きれ，しかも急速に増大していたとい

う点である。連合国に対する「金融業者かつ供給者」としての役割を果たして

いたイギリスは，まさにその故に自らの財政破綻をいっそう促進きせていたの

である(以上，第 1表参照〉。

膨脹を続ける経費に対し，通常歳入も所得税・付加所得税超過利得税など

を中心に顕著な伸びを示した(第2表〕。所得税の標準税率は毎年度引き上げら

第2表イギリス政府歳入実績 (百万ポンド〉

1913年度 1914年度 1915年度 1916年度

関 税 35.4 38.7 59.6 70.6 

内 国 消 費抗 39.6 42.3 61.2 56.4 

計 75.0 81.0 120.8 127.0 

相 続 税 27.4 284 ::n.Q 31.2 

印 紙 税 10.0 7.6 6.8 7'9 

土也 租 。7 0.6 0.7 0.6 

家 屋 税 2.0 1.9 2.0 1.9 

所得税及び付加所得税 47.2 69.4 128.3 205.0 

超過利得税 0.1 140.0 

地 価 税 0.7 0.4 04 0.5 

計 88.0 108.3 169.3 387.1 

租税取入合計 163.0 189.3 290.1 514.1 

租税外収入 35.2 37.4 46.7 59.3 

歳 入 総 計 198.2 226.7 336.8 573.4 

Board of Trade， StatisticaZ Abstract ，j向..，.the United King時間， No. 70， 1927， p. 106 

れ， 14i手度には前年度の 1ポンド当り 1シロ Yグ2ベンスから 1シリングBベ

γ兄へ， 15年度には 3シリングヘ，さらに16年度には 5'./リングへと大巾な更

新をみた。同時に，免税点の引き下げや賃金所得に対する新たな課税により大
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衆課税の強化も園られた。加えて，付加所得税の税率の引き上げや超過利得税

の創設，また間接税の引き上げや新設も相次いで実施された。だが，それにし

ても税収のみによって経費膨脹を支えることは到底不可能だったのであれ結

局，政府は借り入れに大きく依存せざるをえなかったのである。そこで次に起

債状況について検討しよう。

すでにふれた如し 14年11月，第一回戦時公債の発行が行われた。その限度
1 

額は3億5日日日万ポンド，額面レートは311%であったが，発行価格は95に定め

られたからその実質利回りはほぼ4%にも達した1])。割引発行がなされた背景

にはシティーの圧力があったといわれ，銀行は l億ポγ ドにのぼる応募を行う

手はずになっていたため，政府としては特典の付与に応じざるをえなかったの

である。

ζの発行の後には，一面では企利統制の目的から，政府は再び短期債や大蔵

省証券への依存を強めていたが， 15年6月に至って第二回戦時公債の募集にふ

みきったυ 戦局の拡大に伴い，新たに巨額の資金を調達する必要に迫られたか

らである。従来主異なった試みとーして， より広範な資金を動員するため5ポソ

ド・ 25ポγ ドの債券も準備され，零細資金をもかき集めるべ<5シリング・ 10

V リγ グ・ 1ポy ドの領収書も用意された。また，大蔵省証券の保有者で新公

債への投資を望む者には，ィ γ グラ Y ド銀行が4t%でその割引に応じること

になっていたが，これは大蔵省証券の償還とその長期債へのふりかえを狙った

ものであった。

いっそう重要なことは， 借り換え権利や「契約された特権J (“∞venanted 

h叫")が認められた点である。前者は3t%戦時公債やその他戦前からの無

期公債の保有者が新公債に乗り換える権利を意味し，新規起債による旧証券の

価格下落というありうべき事態から保有者を保護することを企図していた。ま

た後者は第二回戦時公債の保有者に対L-，将来長期債の発行がなされる場合こ

れに乗り換えうるとの権利を予め賦与したものであった。これに加え，額面レ

11) E. L. Hargreaves， "The Nat回 nalDebt， New ed.， 1966， p. 232 
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ートは4t%と，最初の戦時公債発行以来1年もたたないうちに 1，1'イントも

高められた。乙れらはすべて政府信用の急激な悪化を反映するものであり，公

債消化のために特権・高利回りが保証されねばならなかったことを示している。

以上と並び，政府は15年 1月の取引所再開直後から行っていた新規資本発行

統制をいっそう強化するなx あらゆる手段を使って起債を成功に導こうと努

めた。こうしてやっとの ζ とで新公債は9億ポγ ド余りが消化されたが，この

うち実質的な借り入れ分は6億ポンドに満たず，他は借り換え分であ勺た。第

一回戦時公債の際は予想以上の応募でもって発行限度額を超過するほどであっ

たが，今回は魅力的な条件にも拘らず期待されたほどの成果は得られなかった

のである。銀行の直接応募額は 2億ポンドとみられていた。

「契約された特権」の存在は以後，長期債の発行を困難に陥れた。公信用

の悪化の下では利回りを高める以外起債の成功は覚束ない一方，新規公債の発

行にふみきれば，以前のあらゆる公債がこの特権によって新公債に流れ込むこ

とは明らかだからである。現に長期起債は17年1月に至る 1年以上の期間にわ

たって行われなかった。代わって登場したのは，短期債をいわばタップで発行

するという新たなみ法 Cあるがcr持続的借り入れ制度」“systemof continl1ous bor圃
rowing勺悶， そこで借り入れの主力となったのは国庫債券と戦時貯蓄証書であ

った。

前者に関しては， 15年12月以降5%ものが毎日，無制限に売り出されるよう

になったのがその始まりである。 額面金額は当初100ポンドから5000ポンドま

での5種類であったが，後には応募対象を広げるため50ポY ド以下のものも発

行された。 16年12月にはこの種債券の発行は停止され，以後6%国庫債券がと

って代わった。特徴的なことは，この場合にもいずれの債券に対しても将来の

長期債への乗り換え権利が認められた点である。さらに， 5%債券の場合には

その外国人保有者に対して， 6%債券に至ってはすべての保有者に対して利子

課税は免除された。

12) Ibid.. p， 236 
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戦時貯蓄証書の売り出し開始は. 16年 2月以降のことである。同証書は15シ

リγ グ 6ベンニスで売り出され5年後に 1ポンドで償還されるしくみになってお

り，その問要求があれば期間に応じー定の利子を付して払い戻されるととにな

っていた。個人の応募限度額は500ポY ドで，利子に対しては所得税は免除さ

れた。このため免税特典を得るために証書を求める者も多〈なり，必ずしも零

細とはいいきれない資金も大量に流れ込んだとはいえ，この証書によって広範

な零細資金が動員されたのも事実であり，この点にこそわれわれは注目すべき

である。

第 3表イギリ λ 政府起債状況 (百万ポンド〉

19143年1日 Ml 増 1917年1日
3月 3月3
残 高 1914年度 1915年度 1916年度 残 高

長期債

戦前無期公債 586.7 -3.4 -264.8 -0.7 317.8 

定期 年 金 29.6 -1.5 -1.9 -2.1 24.1 

3}1%戦時公債 349.1 286.3 62.8 

4>1%戦時公債 9日0.0 -880.0 20.0 

5%戦時公債 2，067.0 2ρ67.0 

4%戦時公債 52.4 52.4 

短期債

国 庫債 券 20.5 46.9 109.6 143.3 320.3 

戦時貯蓄証書 1.4 73.1 74.5 

戦 費 証 書 23.6 

流動債

大蔵省証券 13.0 64.2 489.7 103.1 463.8 

一時借入金 19.9 197.6 217.5 

その他公債(蕗払い〕 0.7 0.7 

国 内 債 計 649.8 455.3 967.6 1，571.8 

外 債 60.6 306.5 

国 債 紙、 計 649.8 455.3 1 ，O~8.~ 1，878.3 4.Ul1.4 

Committee on Nationalιebt and Taxatjon， A，ρρendices向 theReto河，1927，pp. 14-15-; 
E. V. Morgan，品'tudiesin British Financial Policy， 1924-25， 1952， p. 106 
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しかし，いかに以上の短期債をタップで発行してすら，国庫の必要を満たす

のは到底不可能だった。第3表に土れば，これら起債の純増加額は15，16年度

をあわせても 3億2740方ポンドにすぎず，この時期の園内債純増分のわずか13

%弱にとどまるのである。短期債にのみ依存する ζ とはできず，といって長期

債の発行も困難だというジレンマの下で，政府は結局流動債への依存を深める

外に道はなく，事実，流動債残高は15年後半以降激しい膨脹をとげるのである。

この点の検討は今はおき，ここではタップ大蔵省証券vートが為替相場の動向

に規定されざるをえないことから生ずる公債費負担増大のメカニズムについて

明らかにしておこう。

第4表によると，タップ・レートは当初やや低い値を示すもののその後は一

貫して高水準で，しかも上昇傾向を辿っている。これは，タップ大蔵省証券導

入の経緯からして明白な如く，市場金利の引き上げと，同時に大蔵省証券自体

への外人投資を促進するためにレ{トが引き上げられたことを物語っている。

それは，為替相場の動向を腕みつつニ z ーヨークの短期金利に対抗して設定き

れたりである。他方，タップ・レートは国庫債券のレートとも一定の関連を有

第4表大蔵省証券タッフ・レ(トり変遷

3ヵ月もの 6ヵ月もの 9ヵ月もの 12カ月もの

1915年 % % % % 

4月14日 2.% 3% 3% 3% 

8月 9R 472' 4>ぜ 4Y; 4Y， 

10月27日 4.% 4% 5 5 

11月12目 5 5 6 5 

1916'1三

3月24日 4Ji 4，%" 4% 5 

6月16日 5 5 8 υ 戸

7月14日 "70 57.; 6 

9Jl27日 5Y， 5Y， 5)i 

16年7月以降， 9カ月もDの発行は停止された。
A. W. Kirkaldy (ed.)， British F:削an回 duringcmd after the Wat 
1914-21， 1921， p. 154 
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第5表 ユェーヨーク60-9日日商業手形

割引率(月平均) C%) 

云¥空 1914 1915 1916 1917 
1 4.53 3.84 3.13 3.55 

z 3.84 3.75 3.13 4.09 
3 3.82 3.38 3.13 4.13 

4 3.75 3.66 3.13 4.28 

5 3.88 3.72 3.13 4.83 

6 3.88 3.65 3.63 5.00 

7 4.50 3.25 3.97 4.68 

8 6.34 3.53 3.73 4.81 

9 6.70 3.25 3.38 5.19 

10 6.44 3.22 3.38 5.38 

11 5.50 2.98 3.50 5.44 

12 4.35 3.13 3.91 5.50 

R. N. Owens and C. O. Hardy， lnte問"
R叫町四d止ockStecu1叫佃>n，1925， Appendix 
F， p. 167 

していた13)0 というのは~ 12カ月期

限大蔵省証券と 5ヵ年期幌国庫債券

とを比較すると，両者の市場構造に

は違いがあるとはいえそれ程著しい

ものとはいえずエベ それ故両者は起

債に当り競合する側面をもったから

である。こうした条件の下で可能な

限り流動債への依存を抑え国庫債券

の消化を図るためには，そのレート

はFップ・レートと同等ないしそれ

以上の水準に設定されねばならなか

った。こうして， 15年秋に対米相場

が激しく下落しつつあったのに対応

してタ γ プ・レートが連続的に高め

られたのであってみれば，これとの関係上，それと陸を接して発行開始をみた

国庫債券についても，その額面レートは 5%に設定されざるをえなかった。ま

た， 16年の夏から秋にかけニューヨークの短期金利が上昇した時にもタヅフ・

レー]は再び引き上げられ，したがって国車債券レートも同年10月以降6%へ

の引き上げをみたのである15)0

さて，赤字財政の進展は巨額の起債を必要.としたが，われわれはそこに特徴

的な公債政策がとられてきたこ正に気づ〈。すなわち，政府は当座の必要を短

13) ，、 グリーヴズによると，タップ・レートの変化はある程度まで貯蓄の流れを圏車債券と大蔵
省証券Dそれぞれに割り振ろうとする大蔵省の意図をあらわすという。だが彼は，タップ・レー
トと債券レ トとり聞に明確かっ正確な関係があると想定するのは誤りだろうとつけ加えている。
Cf. Ibid.， p. 237 
14) Ib低 .F∞tnote
15) カ コールディはこのヲ|き上げの目的を 3つ挙げている.すなわち，①より長期の公債の発行
にとって有利な機会が訪れるまで，比較的短期り性格由起債による資金調達を促進する，②外国
資金を凸きつけ，対中立国為昔を3e.疋させる，([;新規資金をメ議長省証若手からより長期の国庫債券
へと振り向ける，というものである.Cf. A. W. Kirkaldy， ot. cit.， p. 164. 
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期債，ことに流動債によって満たしつつ，一定の時期に巨額の長期債を発行し

その収入金によって流動債を償還すると同時に膨張する経費を賄うというやり

方をとったのである。こうした政策の下で.一方では長期債に付された高利回

りや特権の保証，他方では短期借り入れレートの高水準ないし引き上げとは，

相まって公債費負担を増大せしめずにはいなかった。第6表で見ると，国債費

総額は14年度を基準として
第6表国債費の増加 (百万ポンり

15年度にはその 3倍弱へ，

16年度には 6倍近くまで増

加している。これは総額に

ついてである。しかし，戦

時中の起貸が14年以来の戦

時公債法によるものであり，

1913年度1914年度1915年度1916年度

確定国債費内 24.5 20.5 20.3 19.8 

確定国債費外 2.2 39.9 107.5 

園債費合計 24.5 22.7 60.2 127.3 

Board of T日de.Q.ρ cit:.. P. 108より作成一

それに基く国債費支払いは確定国債費外の経費よりなされた点からみて，これ

のみをとりあげれば， 14年度を基準として15年度にはその18倍強， 16年度には

実にその49倍近くへと増大しているのである。公債費負担の増大がいかに急速

であり，また激烈であったかがわかるであろう o

2 国際収支の悪化と為替釘づけ政策の展開

開戦に際1.-， イギリユの戦争準備は寧事国でも産業面でも全くといってよい

程整備されておらず早急な軍事動員が急務であったu そのため民間工場の軍需

品工場への転換，銅・銑鉄・鉄合金などの戦略資材の生産増大や食料増産など

がすすめられたのであるが，それらは必ずしも円滑に運んだとはいえず，殊に

初期には工作機械や工場設備，その他多〈の原料の不足によって甚だしい聞薬

不足をきたしたほどであった。この事態に村し，政府は一方で軍需省の設立，

国立弾薬工場の建設，軍需品法の制定等をもって臨むと周時に，他方では戦時

統制を次第に拡大させ戦略物資の確保と不急不要物資の輸入制限を図った。こ

れらの措置は，財政赤字の圧力の下に生じた物価の騰貴や購買力の膨脹に伴う

政府需要と民間需要との競合，不必要な輸入需要の増大といった事態に対処す
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右上でとくに要請されたものであった。

ところでこの期のイギリス国際収支構造の特徴は，第7表から明らかな如し

第 7表 イギりヌの国際収支 (百万ぷγ ド〉

1913 1911 1915 1916 1917 

経常勘定

貿易収支 -132 -170 -368 -345 -467 

事噛 入 769 696 -852 -949 1，064 

事前 出 634 526 484 604 597 

貿易外収支 339 315 395 520 575 

海 運 収 入 94 90 200 300 350 

投 資 収 入 210 200 180 210 215 

短期利子・手数料等 35 25 15 10 10 

政府対外支払い -12 20 -50 -50 -80 

JiY. 支 195 125 -23 125 28 

資本勘定

対連合国等政府貸付 298 530 563 

政府対外借款 53 319 532 

長期民間貸伸(純〕 -19t1 144 60 -6 3 

海外資彦売却 43 110 60 

金 銀 移 動 -14 -51 11 10 3 

212 -195 251 -97 29 

誤 差 脱 漏 17 70 274 28 -57 

収 支 195 -125 23 125 -28 

1913年の貿易収支は Doardof T日d巴の楠山入差額と一致してしない。
1) 1913: Royal Institute of International Affairs， The Probl，白n of lnte円tationalIn 
vestment， l!:)訂， p. 139，楊井 中西訳「国際投資論」昭和45竿， 151ベージ。
2) 1914-17; E. V. Morgan， ot 日 t.，pp. 304， 317， 341 

貿易収支と対連合国等貸付が一大赤字要因をなしていたととである。工作機械p

銅，ガソリン，潤滑油，燃料油，マγガY鉱，すずなどの完成品・原料品や小

麦粉，米，冷凍牛肉，ベーコン，ハム，チーズ，マーガリ γ などの食料品の輸

入は軍事動員に伴いその量・価額ともに増加し，一般に輸入価格の騰貴と相ま

って輸入総額は著しい膨脹をとげた。他方，輸出面ではドイツその他の敵国と
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の交易は禁止され対中立国輸出も制限されたため，輸出品価格の上昇にも拘ら

ずそ句仲びは停滞し，ために貿易赤字総額は激増をとげたのである。なかでも，

対米赤字残高はその絶対額においてもまた全体に占める比率からいっても年々

増大を示したのであって〔第8表λζζにこそ対米為替問題がイギリスにとっ

て死活的重要性をもって浮

かび上がってくる根拠があ

っ7こといえよう 16)。

また，連合国・自治領等

に対する貸付もftlj大な額に

のぼった。対自治領等貸付

は額も比較的わずかであ

第8表 イギリスの貿易赤字に占める合来園田比重
〔百万ポンド〉

1911-13 
平坦

1914 1915 1916 

対米赤字① 72.9 74.0 181.3 227.3 

貿易赤字総額② 134.3 170.4 368.0 344.6 

①/③ % 54.3 43.4 46.8 66.0 

E. V. Morgan訪id..p. 309 

り，また重要性をもったのも初期に限られていた。これに対し連合諸国に対す

る貸付は年を追う毎に増大し， 17年 3月末日にはその残高は8億2700万ポンド

にも達した。確かに，一面ではこれはイギリスの連合諸国への輸出を促しιれ

ら諸国に対する貿易黒字巾を年々拡大させたのであって，その点で国際収支の

黒字要因ともなった。だが，貸付り主要な目的は連合諸国がとくに合衆国にお

いてその必要物資を調達しうるよう，イギリスが連合諸国の輸入に金融をつけ

る点にこそあったのである。その限りでは$'/ド相場の下落をおし進める今

一つの要因だったのである。

きて，対米相場は早くも 14年末に平価を割り込んでいたが，それは15年に入

っても回復する、どころかいっそう下落の度を早めるに至った。戦争遂行という

至上目的の下に輸入品をできるだけ安価に調達しようとする限札相場の下落

は何としても阻止されねばならなかった。まさにこの点にこそイギリスその他

連合諸国の命運がかかっていたといっても過言でなかったからであるo かくて，

16) 上掲の貿易赤字額は過小評価されているといわれるが，費料上の制約のためそれがどの程度目
ものか詳らかでない。だが戦争り最初回 2年間に英国政府が費やした企額ほ，合衆国のみで3~'

億ポンドに達し，さらに17年6月末までにイギリスは合衆国に5億ポンドを支払わねばならない
ことになっていたといわれる点からして，相当の過d評価がなされていると思われる Cf.R. 
H. Brand， War帥 dNationl Finance， 1921， pp. 284-285 
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市場金利の引き上げの如き徴温的手段のみ

にとどまらず，相場D直接的支持は時聞の

問題となったのである。 1 

第9表対米為替相場

1915 

4.85% 4.77% 4.76~ 

相場支持の試みは. 15年 2月イ Y グラン

ド銀行が合衆国のそノレガγ商会に対しポン

ドの買い支えを要請したのに始まる17)。 だ

がその限度額2500万ドルは早〈も 5月には

底をつき，もはや為替支持を同行の手に任

せておけず，結局8月末に至り政府が直接

乗り出さざるをえなくなった。政府は従来

公開市場で必要資金を調達していたが，こ

の時点に至って，先のモノレガン商会内に大

2 4.81)-{ " 
必少

3 4.807;; 4.77]4' ノノ

4 4.80 4.77 /ノ

5 4.79)1 4.76% /ノ

6 4.77% " " 7 4.77)i 4.76% 4.76}f 

8 4.61 4，76% 4.76施

9 4，72 4，767;; 1/ 

10 4.G6}1 // 1/ 

11 4.71 4，76% 1/ 

12 4，75 4，76活 ノア

1) 平価は 1 ポンド~4， 86%ドノレである.
2) 各月末の最高相場を示す.

第10表イギリスD外債 (百万ポンド〉

英仏共同公債

担保付証書

モルガY商会借款

そ の 他

合衆国計

カナター

日 木

ノ/レウェー

金借款

その{也

tt~ 

年度末残高を示すg

lbid， pp. 320-321 

1915年度1916年度

51.4 51.4 

143.2 

73.0 

10.3 36.0 

61.7 303.6 

9.2 59.8 

10.2 

7.2 

90.0 

2.4 

70.9 473.3 

17}̂. H. Clay， Lord Norm印 1957，p. 94 

lbid.， pp. 345-347 

蔵省勘定を設け，以後この勘定によって

ドル資金の調達と相場の釘づけ操作を行

うのである。それは次の3つの源泉によ

っていた。第ーに外債の募集，第二に金

動員とその現送，第三に外国証券t<に

ドノレ証券の動員とその売却である内

第10表はこの期イギリスの外債募集状

況を示しているが. 15・16年度の純借入

総額に占める合衆国の割合は各々87%.

60%と圧倒的である。しかも，その他の

閏々からの借り入れも為替裁定等を通じ

てドノレに転換されるのが通例だったので
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あり， イギリスが如何にドノレ資

金の調達に狂奔したかが知られ

よう。乙の時期の対米借り入れ

の主要なものは，英仏共同公債，

担保付証書，モノレガン商会から

の当座借越であった。英仏共同

公債は 5カ年期限5%債券〈英

仏の利子課税免除〉の形式で 5億

第11表 イギリス担保付証書の起債状況

発行期目 発行総潤 利率 満期日 発行価格
百万ドル % 

1916年9月 250 5 1/ 9/18 99 

附年10月
150 5J.1 1/11/19 99~ 
150 5Y， 1/11/21 98Y， 

1昨 1月{
100 5，Va 1/ 2/18 99J~ 

150 572 1/ 2/19 99 

A. W. Kirkaldy， op. cit.， pp. 177-}80; E. V. Mor 
gan， ibid.， p. 324 

ドノレを限度に発行され，その起債収入は英仏で等分された。公債は一括して引

113 
受シンジケート団に96で売り渡されたから，その年利回りは5I扇%にも達し

た18L担保付証書の発行は決済資金枯渇のため為替に危機的状況の現われた16

年夏以降， 3回にわたって実施された。いずれの場合にも合衆国・カナダ等。

外国証券が担保に供されたのが特徴で，そうでなければ外債を募りえないまで

にイギリス政府の対外信用は失墜していた。またすべて割引で発行されたが，

はじめ 2回の起債の場合，その発行価格よりもさらに低い価格で引受シンジケ

ートに売り渡され利鞘が保証されたのである。最後に，モノレガY商会からの当

座借越は16年 5月から徐々に開始され17年 5月には3億9850方 rルのピーグに

達じたが，これ以後は急速に減少Lた。

金動員に関しては，政府は開戦後ほどなく，南ア，オーストラリア，インド

と協定を結び新産金を排他的に買い入れる権限を獲得していた19L 同時に，英

帝国の盟主として，帝国内諸国のロンドン保有金を使用するとりきめを行い，

インドに対してその金吸収を制限する措置をとった。また，イギリスが連合諸

国の軍需品購入の仲介者となったことからポンド・ドル相場を支持する困難が

倍化されたため，フランス・ロシア・イタリアの金準備の多くをイギリスに輸

18) A. W 阻止aldy，op. cit.， p. 176 
19) イγグヲ γ ド銀行は，南アとほ金1オソ九当り77ジリソグ9ベソヌで，オーストヲリアとは1
オンス ~77ジリソグ10Mベンスで買い入れるとりきめを結んだ。 Cf. W. A. Brown， ]r.， The 
International Gold Sta71dard Reinterpreted ，1914-1934， Vol. 1， New ed.， 1970， pp. 
40-41 
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出する協定も結ぼれた叫海外からの金集中と並び，園内でも集中を進めるた

めの種々の措置がtられた。 15年8月の金使用節約を呼びかける大蔵省声明に

始まって. 16年12月には金貨を溶解ないし通貨目的以外に使用することが禁止

され，さらに18年12月には金のプレミアムっき売買が禁じられた。こうして金

免換を事実上停止し，金の闇価格が騰貴するのを強権的に抑えつつ，同時に国

内流通から金の還流を図ろうとしたのである。

第四表 イギリス白金動員とその輸出 (百万ポソド〉

1915 1916 

国 内 流 3面 tう3 ら 0) i置 流 16 14 

帝 国 の 金 生 産 61 60 

連合国からの輸入(金借款を除く〕 20 

合 計 97 74 

|マ…発問府紙幣勘間有増附 2 z 

総輸出(イヤ・マーク分を含む〉 95 72 

E. V. Morgan，品id.，p. 338 

第12表によれば，イギリスは15・16年に合計1億710日万ポンドにのぼる金を

動員したが，その内の大部分を輸出しなければならなかった乙とがわかる。白

みならず，イギリスは16・17年にフラ γス・ロシアからとりつけた金借款(第

10表参照) についてもその大部分を輸出したとみられるのであり，まさに受け

いれた企のほぼ全てをはき出さねばならなかったのである。

だが，代償は以上に尽きるものではなかった。大規模な海外資産売却をも進

めざるをえなかったからである。本格的な外国証券の動員・売却に先立ち，ま

ずイングラ γ ド銀行が15年 7月以降ドノレ証券を購入しユューヨークでそれを売

却していた。ところが. 12月にアメリカ・ドノレ証券委員会が任命されるに及び，

以後この委員会が中心になって政府の動員計画をいっそう強力に推進すること

になった。

20) lbid.. p. 41. 
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まず15年末から，後に IA計画」とザばれたものが実行に移されたが，そり

内容はほぼ次の様であった'"。

(1) 大蔵省ほ指定証券をそむ時々白ニューヨーク相場で買い上げるの

(2) 証券の売却を望まない者は 2年間，証券を大蔵省に預託する。預託者は，そり

証券に対し支払われる利子・配当を従来通り受け取り，その上，預託証券の額面価

格に対L年)1%の報償金の支給にもあずかることができる。大蔵省は借用証券を一

定の条件。下で売却する権利を留保し，他方，預託者も証券D一部ないし全部を売

却する権利を有する。

次いで， 16年夏以降，対外金融が行き詰まりを示した時期却には，新たな証

券借り入れの必要が生じ IA計画」は事実上停止されるとともに 8月末に至

り IB計画」の開始をみた。この計画の目的は，証券の買い上げではな〈その

5年間借用であったが，それは合衆国での新たな起債のため担保証券を獲得す

る点にその主要な狙いをもっていた。証券動員を成功させるため，政府は，従

来若干の証券についてそのロンドン価格をニューヨ{クの水準より高位に維持

21) A. W. Klrkaldy， 0;う cit.，p. 184，即 189-190
22) この期，イギリスが「絶望的JCJ， M. K町田町 Tlw島 UFt()U，山 G山“い前ιesoftla rl伐町内
1919 救七郷訳「講和の経済的帰結J昭和47年， 271-272ベージ.)なまでの危機に直面した有様
について，ケインズの次の指摘参照宮「私はとくに1916年末D恐ろしい取り付けLドノレ為替に対す
る需要が殺到したことーヨl用者]を思い出すーその時には毎日の需要は しばらくの間500万ド
ルを越えていた。その当時われわれはそれを全〈恐ろしいとしか考えなかった. 釘づけ政策

本T放棄してLま弓ことはわが国の信用を匝壊L，婁業界に混置をiたらすことになったであろうー
しかもなんらの実益ももたらさなかったであろう。私は1916年末第三次連立内閣が組織されたえ

3日桂0歴史的事件を思い出す。事態はきわめて思かコた.大蔵省のわれわれはみな，唯一の望

みは払い出しをLて，以前の場合のように引き出しが急に止まることを当てにするしかないとか

たく信じていた。 チャー γ ーズ〔当時，大車事務次官ー引用者〕は析し〈成立した戦時内閣に

報告するためにヵーソン白部屋 まで出かけていった。 1うん，チヤ}マーズ，ニュースは何
だ」と山羊カ九、った。「すばらLいことですよ」とチャーマーズは高いふるえ声で答えた， 12目
前にはわれわれは20凹万ドル払い出Lました.次の日には1000万ドル，きのうはわずか500万ドル

でしたJ檀はこの害。合-e1週間続けばわれわれは完全に一文なしになってしまうということ，
そしてわれわれが平均2旧日万ドルを非常にきついと考えているということはつけ加えなか勺 7-T •

事実引出しはほとんど即座にとまった。寸Lてわれわれは1917年3月アメリカ合衆国が毒戦
してそ自問題が解決言句モよJ三牛.るま，"，1j!!tylか，2iJ!~.ll守 P手宇古手にしてとぼとぼ歩いτい
たりであった。 アメリカ政府は， もちろん， それを知っていた。J(R. F. Haロ'od，The 
Lずe'of John Mayt叫 rdK.時間s，1951塩野谷九十九訳「ケインズ伝」上巻，昭和42年，坦5-
236ぺージ。傍点ー引用者。)
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してきた最低価格規制を撤廃したり，大蔵省に預託もじ〈は売却されていない

指定証券から生ずる所得に対し，懲罰的な追加所得税を課すなど，さまざまな

手段をとった。だが結局17年 1月には王圃防衛条例が証券動員にも適用され，

政府はこれにより証券徴発にふみきったのである。

さて，政府が動員しえた証券の額面総額は，計画が事実上終結した19年 3月

には約6億2300万ポンドに達した。その内16年末までに動員された分は全体の

第13表外国証券の動員 〔百万ポンド)

買い上げ額借り入れ額 総 額

1916年12月31日① 118.3 347.5 465.8 

1~1!:J年 3 月 31 日① 216.6 4日6.0 622.6 

①/① % 54.6 85.6 74.8 

A. W. Kirkaldy， op. Cu" pp. 193-195より作成。

75%を占め(第13表)，こ

のことから外国証券の圧

倒的部分が17年4月のア

メリカ参戦までに集中的

に動員されたと推定され

る。動員された証券のう

ち売却分は総額2億6700万ポンドにのぼったが， 15・1仕竿度だけについ Cみる

と合計1億6900万ポンドであり掛， 売却総額に占める比率は63.3%にもなる。

さらに，政府による証券売却に加え，民間ベースの売却もそれに匹敵する規模

で進められた。しかも 17年 1月以降は民間売却に対し大巾な規制が加えられた

から，その圧倒的部分がこの時までに行われたと推測され，その額は 2億ポγ

ドをはるかに上回ると考えられる加。 この土弓に，イギリスはアメリカ参戦に

至るまでの時期.ポγ ドの基盤の一角を大きく売り渡しながら対外金融上の行

き詰まりに対処せざるをえなかったのである。

総じて以上の過程に対応するものこそ，イギリスの合衆国金融資本への依存

であり，合衆国への金の集中，合衆国の純債権国としての地位の確立であった。

この点からいえば，釘づけ政策はポンドのドルへの従属を準備するものでしか

なしまた釘づけのためのイギリスの財政負担を増大させるものでしかなかっ

23) E. V. Morgan， ot. C必， p 目。
24) 1914年7月1日から19年.121331日目聞のイギリスの対米投資の減少分ほ26憶5500'万ドノ'.，すな
わち5億50C万ポγ ド強である。これから政府売却分を差し引〈と 2億8300万ポンドが残る o 17 
年4月までの民間完却分がζの内どれだけを占めたかは不明である， Cf. C. Le川 i:s， America's 
品~ake in International lnves帥附2白.19詔， p. 546 
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たのである。

3 流動債への依存と財政 9 通貨危機

Fでに述べた如<，大戦期D公債政策の下では流動債の膨脹は不可避であフ

た。と〈に1915年4月以降，金利下落に対処する上での最有力手段として大蔵

省証券のタッデ発行が開始されたこと自休，その累積に道を関〈ものであった。

しかも高利回り・特権の保証により長期での起債が困難に陥る一方，短期債を

タヅフ。で発行する新たな方法の採用もこれのみで膨脹する経費に処することな

ど不可能だったから，結局はi流動債への依存が深まらざるをえなかったのであ

る。

大蔵省証券残高は15年 3月まで減

少を続けた後タップ発行の開始され

た4月以降増勢に転じ，一時停滞を

示すものの15年11月からは再び急上

昇を始め16年末には11億ポンド余と

いう異常なまでの増加ぶりを示した

く第14表)。 その後は第三回戦時公債

の収入金により償還され， 17年4月

には4億5450万ポY ドにまで落ち込

んだ。また一時借入金は当初起債さ

れた分については年度末までに償還

された。しかし， 15年末から再びそ

第14表大蔵省証券残高〔百万ポンド〉

1915 1916 

1月30日 ~6.4 1月29同

2 27 86.5 2 26 418.3 I 

3 31 77.2 3 18 473.2 

4 24 125.0 4 22 604.9 

5 29 204.7 5 27 668.3 

6 19 247.7 6 24 743.7 

7 31 U5.9 7 29 842.4 

8 28 232.9 8 26 908.7 

9 18 237.3 9 23 1，003.6 

10 30 237.5 10 28 1，082.8 

11 27 293.8 11 23 1，124.5 

12 25 380.2 12 31 1，115.8 
」

Econamist当該時期各号より作成ロ

の残高は増加しそのまま未償還分を残しながら 16年末以降は爆発的な増大を

みせるのである〈第15表〉。

しかも注意しなければならないのは，残高のこうした増大は起債・償還規模

そのものの驚〈ベき拡大の下でもたらされたことである。第16・17表でみると，

大蔵省証券およびー時借入金による起債収入は，大戦直前の13年度に比し16年

度には各々 102倍， 90倍へと異常な膨脹ぶりを示している。確かに以上の起債
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第15表一時借入金残高 (百万一ポンド)

1914 1915 1916 

I E I H I E 

1月 8.5 38.0 

2 5.0 18.0 

3 19.9 

4 27.9 

5 5.0 26.9 

6 9.0 42.0 

7 1.0 9.0 44.4 

8 1.5 1.0 9.0 41.4 

9 9.3 1.0 35.9 

10 5.0 14.4 19.9 51.9 

11 20.0 19.6 61.0 49.4 

12 7.0 70.0 46.0 95.2 

1l各月末D散値を示す。

2) 1ほイ γグラソド銀行からり. IIは政府部局からの一時借入金であ

る.

E. V. Morgan， up. cu.， p. 170 

第16表大蔵省証券起債・償還状況
〈百万ポγ ド〉

起債収入償還支出

1910~12年度平均 26.8 28.5 

1913年度 27.5 24.0 

1914竿度 87.8 23.6 

1915年度 961.8 473.0 

1916年度 2，803.5 2，294.6 

大蔵省国庫課，イギリス自流動公債〈其ー)，

「調査月報」第22巻第3号，昭和7年 3月，

54-55ベク.

第17表一時借入金起債・償還状況
(百万戸γ ド〉

起債収入除還支出

19101"V12年度平均 12.0 19.0 

1913年度 12.0 12.0 

1914年度 101.2 101.2 

19日年度 322.1 302.2 

1916年度 1，076.6 釘 8.9

1910，11，13年度については，起慣償還とも

既見費一時借入金を含むp 大戦中にはこれに

よる起債は圭〈行なわれなかったー向上.

の多〈が年度内に償還されたのも事実であり，と〈に一時借入金についてそう

である。しかし，それにしてもかくも巨額の起債がなされた上に未償還分を残

G，しかもこの未償還分は年を経る毎に拡大しているのであり，流動債白性格
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からして天井知らずの信用膨脹がまき起るのは当然であろう。カンリフ委員会

報告書は次のように述べている。

「例えばある週に，政j府は租税と公債によって公衆から受け取る額とは日]に， 1，000 

万ポンドを必要とLていると仮定しよう。政府はイγグラ γ ド銀行に貸し上げを申し

込むが，どんな銀行業者で</"，彼が顧客に一時的貸出を許与する時には顧客の勘定に

貸方記入するのと全く同じしイングランド銀行は，帳簿記入によって所要金額を政

府預金り貸方に書き入れる。それからそり金額は，請負業者その他白政府に対する債

権者へ払い出され，小切手が交換に固されると，イソグランド銀行の帳簿におけ畠銀

行業者 E勘定コの貸方に振り込まれるー一一言い古3えると，政府預金から「その他」預

金に移されるc それ故，全取引り結果は，株式銀行への預金の形で公衆の手にある購

買力は 1，000万ポンドだけ増加し，また，銀行業者のイングランド銀行預託現金は同

額だけ増加するということになる。銀行業者の預金渚に対する債務はこうして 1，000

万ポンドだけ増加L，また，その現金準備も同額だけ増加したから，銀行業者の債務

に対する現金の比率(それは戦前には普通 20%をやや下回っていた〕は改善され，

そり結果，彼らはそり現金準備に追加された額の4~5倍に等しい額まで顧客に対する

貸出を行うことができるし，或いはそうした融資に対する需要がない場合には，受け

取った現金と，その預金債務の増加に対L保有する品要のある比例部分正の差額だけ，

投資を増加させるよとができるのである。開戦以来，主としてとられたのはこり後者

の方法であり，余剰現金は大蔵省証券やその他の政府証券に応募するために使用され

た。かく応募された現金は，再び政府によって費消され，既に述べた方式で銀行業者

の現金残高へと還流したのであって，その過程は何度も繰り返され，ついには，イン

グランド銀行によって最初に貸し上げられる各 1，000万ポンドは， そり額に数倍する，

新たな購買)Jを代表する新たな預金を創出するに至ったりであるJ25)，と。

つまり，政府の借り入れ→イングラ y ド銀行「政府預金」の増大→政府によ

る支払い→対政府債権者の株式銀行への預金の増大→株式銀行の信用拡張余力

の増加→株式銀行の公債への投資，というのがこ ζで明らかにされている過程

25) Committee on Cuロency血 dForeign Exchanges after the War. First Interim Rep町 t，
1918， para 10. in T. E. GregoIY.晶'electStatutes Documents & Rゅo吋sRelating t() 
s，出 'shBanking 1832-1928， Vol. 2， New ed.， 1964， pp. 339-340 
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第18表交換所加盟銀行D統合貸借対照表

預金|現 金
コ /レ・

割 ヨ| 投 資 貸 出短閉貸什

A A B A B A B A B A B 

1914年 6月 849 127 15.0 113 13.3 122 14.4 135 15.9 422 49.6 

12月 917 187 20.4 91 9.9 118 12.9 151 16.5 437 47.7 

1915年 6月 1，035 222 21.5 113 10.9 148 14.3 205 19.8 424 40.9 

12月 1，017 192 18.9 77 7.6 76 7.5 326 32.1 421 41.4 

1916年 6月 1，075 203 18.9 96 8.9 109 10.1 321 29.8 414 38.5 

12月 1，181 270 22.9 108 9.1 148 12.5 332 28.1 393 33.3 

1) Aは100万ポソド， Bは預令に対する百分車を示す内
2) 加盟銀右に合併された銀行も吉む。なお，加盟銀行の預金高は連合王国の全銀行のそれの80%以
上を占める，
E. V. Morgan， op. cit.， p. 230 

であり~ーの過程は悪循環をくり返す中て膨脹をとげてゆくのである。そζ 亡

交換所加盟銀行の貸借対照表を検討し，民間信用がどのような拡張過程を辿っ

たかをみてみよう。第18哀によれば，銀行は14年 6月から15年 6月までにその

現金を9500万ポンド増加させ次の半年聞に3∞0万ポY ド減少させるが，その後
1年聞に再び78C日万ポンド増加させている。との間第一回，第二回の戦時公債

の発行がなきれ銀行は巨額の応募をしているにも拘らず， 現金量，現金比率却

とも 15年後半を除き上昇しているのである。投資は14年 6月から15年12月の間

に2億9100万ポンドもの増大を示すが，これは戦時公債への応募によるもので

ある。その結果，預金も同期間に 1億6800万ポンドの増加をみせた。割引はほ

ぼ大蔵省証券の発行増・償還の動きに見合って，相当の変動を示すが，大蔵省

証券が急膨脹をとげる15年末以後は一旦減少した割引量も再び増大し. 16年12

26) 民間銀行の現金比率に関する慣習はすでに19世紀においてみられる.今世紀の最初の40年聞に
はその比率は10%，ないしそれを若干上回るもDだったといわれる〔出中金司，イングランド輯
行白金融政措，高垣寅次郎監修・大蔵省銀行局編「欧米諸圏の金融制度J(下).昭和31年， 142 
ベ-，;'0)。ケインズも，大戦直後にはそれは11.0......11. 9%であったとしている 0.M. Keynes， 
A Tract on 1¥ゐneta叩 Reform，New ed.， 1971. p. 142中内訳貨幣改革論. r世界の名
著J57.昭和46年， 281ページ，)，こD点，カンリフ委の20%弱とする見解と〈い遣いがある。も
し第18衰の14年6月の15日が当時の標準的な比ネを示すものだとすると，大戦中の現金比叡は非
常に高水準であり，銀行は顕著な信用拡張余力をもつに至ったといえよう b
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月までの 1年間に72C日万ポY ドの増加となっている。要するに，加盟銀行は現

金を著しく増大させる中で信用拡張余力を蓄え，それを割引や投資の拡大にふ

りむけつつ預金量の甚だしい増加を達成したのである。

この現金量の増大をもたらしたものこそ，初期の救済融資であり，また一時借

入金や政府紙幣の発行などであった。これを基礎と Lて大蔵省証券やその他の

公債の消化も可能となったのであり，これは ζれでまた信用膨脹をいっそう加

速した。とくに大蔵省証券は加盟銀行の中心的な流動資産'"を形成し，加盟銀行

はその豊富な現金をとりまく厚い流動資産の壁を調節する乙とにより公信用の

拡大に容易に対応しえたのであり，なおかつ現金をも増加させるこιができた

のである。この点は殊に15年末以後の時期に顕著にみられるところであり，ま

さに一時借入金と大蔵省証券によコて信用膨張が促されている様子が窺えよう。

さて，以上の条件の下では結局，物価騰貴と通貨需要の増大が生じるのは当

然である。まず通貨について述べよう。金動員の下で鋳貨とりわけ金貨が流通

から引き揚げられるのと対照的に，紙幣は政府紙幣を中心に大巾な増大を示し

た。だが政府紙幣発行の増大は単に通貨の増大にとどまるものではなかった。

i1914年通貨及び銀行券条例」の成立により大蔵省は1ポYドおよび10ジリ

γグの政府紙幣を発行する権限を手にした。それは無制限法貨とされ金免換の

義務を負うものとされたが，この先換条項は国民には公表されず，また実際上

金動員の下で免換はなされなかったから， 金本位制は事実上の停止をみた間。

だがこれが主要な問題なのではない。政府紙幣の発行条件はz度の大蔵省令に
よって規定されたが，最初の省令では紙幣はイングヲ γ ド銀行を通じ公定歩合

で銀行に貸し付けられ，その限度額は該銀行の預金の20%までとされた。しか

27) 民間銀行は現金均車に加え，現金・流動資産〔コールや劃引手形など〉の預金に対する比率，
つまり流動生比率についτも慣習的な比率を維持しようとする。この慣習の起源については，第
二次大戦前とするも申挫とするものがあり一定しないが，ケイソズは，銀行は「大蔵省証券とし、
う形で保有される第二親準備の割合Jに「若干の考置を払う」と指摘している(J.M. Keynes， 
;b試.pp. 142-143向上訳 281←282ベジ。〕。
28) 政府紙幣の発行はイングランド銀行券発行との関連を切断され，それ故イゾグランド銀行の金
準備とも切り離され通常白中央銀行政策は何らの効果をも発揮しえなかった。償定勘定中の金賞
金地金は気休め以上のものではなく，政府紙幣発行自制限をなすものではなかった固
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しこの方法は銀行の間で不評を買い，程なし紙幣は「申込次第，必要なだけ

のその券面額を支払えば，インFランド銀行を通じ何人にも発行される」と改

められた。この規定こそまさに通貨が赤字財政の具に供される突破口を開〈も

のとなったロそれは次の理由からである。この規定によれば，例えば銀行はそ

のイングラ γド銀行預け金を政府紙幣償還勘定 (CurrencyNotes Redempti.on Ac-

count)に振り込むことにより，それと同額の政府紙幣を手に入れうるとされて

いた。過程がここにとどまるなら，政府紙幣の発行は信用膨脹に対し全く受動

的でしかなかったろう。だが事実はそうではなかった。政府は償還勘定に振り

込まれた残両のうちから借り入れを行ったからである。それとともにこの勘定

中の「政府証券」残高は増大したが，それは主として大蔵省証券や一時借入金

から成っていた。本節冒頭に述べた流事J債の膨脹は償還勘定からの借り入れに

第19表政1府紙幣発行残高および償還勘定
(百万ポメド)

政残幣発府行紙高

政府紙幣償還勘定

金及金地貨金び 政禁臨 府止骨 銀イ行ン残高グ

1914. 8.26 21.5 11.4 

9.30 28.4 4.5 10.9 9.1 

10.28 31.4 9.5 13.9 5.8 

lL 25 34.1 13.5 13.9 5.8 

12.3旧 38.5 18.5 9.9 9.3 

1915. 1. 27 35.4 22.5 11.9 0.03 

3.31 398 27.5 86 3.5 

6.30 46.6 28.5 9.6 8.6 

9.29 72.0 tア 20.4 23.0 

12.29 103.1 汐 54.6 20.5 

1916. 3.29 106.7 Jケ 7!.l 7.9 

6.28 122.1 汐 88.2 7.0 

9.27 131.5 ノノ 993 6.0 

12.28 150.1 11 118.1 6.9 

1917. 3.28 144.6 か 110.7 6.9 

&四omzst当該時期各号より作成L

もその一因を有していたの

である。こうして最も極端

な場合を想定すれば，一定

額の政府紙幣の発行は借り

入れ→政府によるその支出

という既述の経路を媒介と

して，それと同額の民間銀

行の現金準備を生みだす機

構がここに確立されたので

ある。第四表によると，政

府紙幣発行残高は15年後半

から急速に増加し，それと

ともに政府証券残高も急増

しているが，このことは15

年末以降の流動債の膨脹お

よび民間銀行の現金量の増
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加と全く符節を合している。か〈て政府紙幣の発行は，一方では赤字財政の展

開の中で財政資金の調達手段に転化されると阿時に，他方で民間銀行の現金増

加の無尽蔵の源泉として機能し，信用膨脹を通貨面から支えたのである。

第20表 イギリスの卸売物価指数

1915 1916 1917 

1月 116 148 191 

2 121 155 196 

3 128 155 205 

4 129 162 20日

5 129 167 209 

6 126 163 218 

7 127 162 216 

8 127 169 219 

9 129 171 218 

10 130 177 220 

11 135 185 223 

12 140 190 226 

1) 1914年 1 月 ~6 月を100 とする。

2) ユコノミスト指数.
E. V. Morgan， op. cit.. p. 73 

第21表合衆国白却売物価指数

1915 1916 1917 

1月 104 125 157 

2 110 127 159 

3 110 130 161 

4 112 134 166 

5 112 134 173 

6 111 133 177 

7 113 132 183 

8 112 131 187 

9 112 134 190 

10 114 137 193 

11 118 146 195 

12 122 156 201 

1) 1914年 l 月 ~6月を100 とする。

2) ブラッドストりーツ誌調査によるロ
日本銀行調査局「外国経済統計」昭和
3年6月I 141ヘージより算出。

卸売物価は，第20表のように， 15年中葉に一時停滞したが秋以降急激なテン

ポで上昇し始め， 16年には 1年間で50ポイントもの騰貴を示した。この勢いは，

17年に入り物価統制が強化吉れその効果の現われる6月に至るまでは，全く表

えるところを知らなかった。これはまさに流動債が著しい膨脹をとげた時期に

一致している。しかも，この期のイギリエえの騰貴率をアメリカのそれと比較す

ると，前者が後者を逢かに上回ってL必。 16年 2月には輸入認ロJ委員会が設置

され，民間での不急不要り輸入を徹底的に制限しようとする努力が開始される

などしたとはいえ，英米間での騰貴率の格差の存在が為替相場に対する圧力を

形成したζ とは明らかである。いわばイ γフレー、/望ンの進展による通貨の園

内的価値の下落と，釘づけによりて強権的に維持されているその対外的価値と
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の聞にポ離が生じたのであり，相場ρ釘づけを放棄するわけにいかない以上，

乙の ζ とは釘づけの代債を増大させずにはいないのである。

おわりに

以 tの展開から明らかになった点を 3点に要約1..-.ひとまず結論としよう。

(1) 赤字財政の進展の下で，政府は当面の経費を流動債・短期債によって賄

いつつ，一定の時期に長期債を発行するという方法をとったが， ζのことは二

様の意味で公債費負担を増大させるものだった。すなわち，一方では流動債・

短期債のレートが為替相場の動向により規定されたためそれだけ公債費負担が

高められる結果になった。他方では長期債の発行に際1..-.消化を促進するため，

また外国資金を誘うために高利回り・特権が保証されたことも負担を加重した。

(2) 戦時財政の進展とともに主として合衆国からの輸入が激増し，また連合

国等に対する貸f寸も著しい額にのぼったから国際収支の悪化は避けられなかっ

た。そのため為替相場の下落は加速されたが，できうる限り安価に輸入品を確

保するためにはこれは何とし℃もくいとめbれねばならなかった。かく亡為替

釘づけ政策の採用は不可避であり，他方，外国資金のつなぎとめによって相場

の釘づけを補強する必要が生じたのである。前者の下では巨額の金現送ー外国

証券の売却・主として合衆国での募債が強行されざるをえず，これらは結局，

ポンドのドノしへの従属を準備するものでしかなしまた釘づけのための財政負

担を高める外なかった。他方，後者の下では借り入れレ{トの上昇により公債

費負担が増大せしめられたζとは，上述した如くである。

(3) 流動債への依存とその膨脹，通貨発行の赤字財政への従属，これらはイ

ンプレーシ事 Yの進行を促さずにはいなかった。しかもイギリ Aの物価騰貴率

は合衆国のそれを透かに上回ったのであり，この乙とは対米相場に不断の圧力

を加えた。とれは結局，釘づけ政策に対する負担加重主なってはね返らぎるを

えず，それ故その代償をいっそう著しいものにしたのである。

ここには赤字財政の展開=財政の危機が公債問題を媒介として為替相場の下
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落=通貨の危機と結びつき，新たな内平年を加えつつ相乗的に深化してゆく姿が

明確にみてとれよう。イギリスはこうした矛盾をかかえ込みながら戦局に対処

せざるをえなかったのであり，アメリカ参戦間際には破局的な危機を迎えよう

としていたのである。


