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特別預金制度と財政・通貨危機

一一第一次大戦期のイギリス財政(2トー

鶴田康巳

はじめに

小論でわれわれは，前稿に引き続き，合衆国参戦以降ほぼ終戦直後に至るま

での時期をとりあげる。乙の期，イギリ^は対米政府借款に依存しながら，な

お海外短期資金への依存を深めてゆく。これらの要因は，総力戦への突入に伴

う財政危機の新たな展開の下で深刻な矛盾を戦後に遣すことになるが，この過

程で重要な役割を果たLたものこそ特別預金制度にほかならなし、。

従来> rポンドの凋落J io Lてわが閏でも展開されてきたこの領域での研究

にあっては，財政危機と公債利子負担の急増がイギリスの海外投資の寄生性や

ヨーロッバでのその主導的地位にもとづ〈国際関係との制約と深く結びついて

いる点の解明がなされていないため，合衆国とイギリスの地位の逆転関係を正

確に捉えることには成功していない。財政と通貨の相互関係を規定する諸要因

をえぐり出し吟味する乙とが，緊要の課題だといえよう。

特別預金制度を媒介とする財政・通貨危機の展開過程を明らかにすることに

よってはじめて，われわれは，財政危機が国際経済諸関係といかに深〈結合し

ているかを示しうるのみならず，戦後イギリス経済を規定した金本位復帰の政

策がいかなる背景と必然性をもって展開されたのかをも知ることができる。そ

のことはまた，ある意味でケイ yズ「貨幣改草論」の主張のもつ意義をも明ら

かにするであろう。
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I 国際収支の危機と対米政府借款

すでに述べた如く円 1916年夏以降合衆国の参戦に至るまでの時期， イギり

スは未曽有の国際収支危機に陥り，対外金融の行き詰まりに直面していた。そ

のため，国内外で動員した金の大部分を費L，外国証券を売却し，なおかつヰ

ューヨーク市場を中心に外債の募集に奔走せざるをえず，さしものイギY7，の

対外信用も動揺をきたし始めるに至った。R.H. Brandは， すでに16年8月，

対外金融り挫折によって連合国が敗戦する危険性すら存在すると警告し， もし

緊急に措置が講じられなければこの危険性は現実のものになろうと指摘してい

た九この連合国の危局に一定の緩和をもたらしたものこそ合衆国の参戦にほ

かならない。なぜなら，合衆困政府は参戦後直ちに連合国に対する貸付を開始

し，これによ b連合国は対外金融問題から生ずる危機を回避しうる見通しを与

えられたからである。

しかし，これで事態がすべて解決というわけにはいかなかった。 17年 2月の

下イツによる無制限潜水艦戦の宣言，同3月におけるドイツ軍の西部戦線での

最後の大攻勢の開始と連合軍の大反攻等， 17年以降の総力戦への突入とともに

イギりスは多大の軍事支出を余儀なくされ，当然ながら，乙れは国際収支面に

も反映せざるをえないからである。実際，国際収支の悪化は従来以上の規模で

進行した。

第 1表によると，貿易収支は年毎?と著しく赤字巾を拡大し，特に18年には8

億ポンド近くの赤字を示している。輸出が減少すら示すのに対し，輸入の方は

軍需品・食料品を中心に甚しく増大Lたからであるo しかも輸入総額に占める

合衆国の比重は以前の時期よりも遥かに増大L，18年には 39.2%にも達した。

それ故，貿易赤字に占める対米赤字の比率も， 16年の66%を上回る高率を維持

し続けた(第 2表〕。イギリプ、は対米輸入への依存をいっそう深めており， ドノレ

1) 拙稿，財政・通貨危機と公置政策， r経済論叢」第115告第4.5号，参照ー
2) R. H. Brand， War and National Finance， 1921， p. 284 
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第 1表イギリスの国際収支

1917 1918 

経常勘定

貿易阪支 - 467 784 

輸 入 -1，口64 -1，316 

輸 出 597 532 

貿易外収支 575 580 

海 運 収 入 350 350 

投 資 収 入 215 220 

短期利子・手数料等 10 10 

政府対外支払い - 80 

収 支

資本勘定

対連合国・自治領貸付 563 297 

政府対外借り入れ 532 381 

長期民間貸付(純) 3 10 

タト 国 証券 売 却 60 23 

金 銀 移動収 支 3 9 
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(百万ポンド〕

1919 1920 

663 376 

-1，626 -1，933 

963 1，557 

605 595 

400 340 

80 120 

40 40 

7 

213 

- 137 

57 

35 38 

29 

8 52 

曲 I- 94 I 

誤差脱漏〔短期資本収支含む〕 57 

~~ 支 28 

19， 20年については，貿易外収支の数値と各項目の合計額とは一致しない。
E. V. Morgan.品udiesin B門tishFmancial Policy， 1'914-25， 1952， p.304， pp.，316-17. 
p_ :=l41 より作成

の必要性は減少するどころか増大しているのである。また経常収支についてみ

ても，貿易赤字の絶対額が著増したために，貿易外収支は若干の伸びを示すも

のの全くこれをカヴァーしえず，ついに18，19年には赤字を生むに至った。と

りわけ18年におけるそれは巨額で 2億ポY ド余に達した。ここに，大戦前に

おけるイギリ λ 国際収支の特徴的構造が破綻し亡ゆく姿をみてとれよう。 r植

民地的帝国主義」としてのイギリスの寄生性は，その故にこそ，戦時経済の進

展の中で国際収支の赤字を拡大する要因に転化し， その寄生構造を弱体化きせ
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第2表 輸入・貿易収支赤字にしめる公衆国の比重 〔百万ポンド〉

1917 1918 1919 

対米輸入額① 376.3 515.4 541.6 

全輸入額① 1，064.2 1，316.2 1，626.2 

①/② (%) 35.4 39.2 33.3 

対米貿易収支赤字額 ③ 316.2 487.6 476.1 

貿易収支赤字総額 ④ 467.4 783.8 662.8 

①/③ (%) 67.7 62.2 71.8 

lhid.， p. 3肝.p. 309 よ句作成.

てゆくという逆説的な過程が進行したのである。

以上に加えて，巨額の対連合国貸付がなおも続行されていたっ後にもふれる

如く，合衆国が連合諸国への金融を 手!こ引き受ける責任を拒否したため，結

局， イギリスもなおその 半を担わざるをえなか〉たからである。貸付額は，

J.7守度5億 620万ポ y 1'"， 18年度2億3460万ポY ド 19年度には 1億5320万ポ

ソドと，急速に減少したものの依然として巨額を占め，同際収支の彊E化を加速

し， ドノレへの依存を拡大する要因として作用し続けたのである。

きて上述した事情の下で，イギリスが従来にましてドノレ借り入れの必要に迫

られたのは当然である。この要求をみたしたものこそまさしく対米政府借款で

あった。他の外債の多くが停滞ないし減少するのに比べ，ひとり対米借款のみ

がずばぬけて巨額をしめた。その額は， 17年度5億1400万ポンド， 18年度3億

2700万ポ γ ド， 19年度2500万ポンドに達し，外債純増額と比較すると， 17年度

にはその約90%，18年度には 103%を占め 19年度に入ると外債総額が純減を

示す中で対米借款だけが増加しているのである。この期外債のほとんどすべて

であったといってさしっかえなかろう。これによってはじめてイギリスは対米

輸入を確保し，国際収支の危機に対処しえたのである。

だが借款の開始は米・英相互間に新たな問題を生み出さずにはいない。まず

合衆国側の事情からみてみよう o
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17年 4月，参戦とともに合衆

国政府は直ちに第一次自由公債

法を成立させ，総額70億ドルに

のぼる起債権限と同時に，その

収入から連合国に対し貸付を行

う権限をも獲得した。その後，

17年 9月， 18年 4月 7月にも

それぞれ自由公償法の成立をみ，

また19年 3月には戦勝公債の発

第3表合衆国攻府の対連合国貸付額

(百万ドル〕

1917 1918 1919 

イギリス 1，860.7 2，122.0 287.4 

フランス 1，130.0 966.4 801.0 

イタリア 400.0 776.0 444.9 

ロシア 187.7 

その他 78.4 164.4 217.0 

合 計|明
C. Lewis， America正直akein lnternatirmal ln 
乞estments，1938， p. 362 

行も認められ，則務省は17年 4月から19年10月までに 215億ドノレの長期債券と

再発行分を合め 327億ドノレの債務証書"を発行Lた。連合国に対する貸付隈度

額は自由公債の成立のたびに増額され，当初30億ドノレであコたのが18年 7月に

はついに 100億ドルにまで達した。実際の貸付額は17~19年に総額94億36007;

ドルであったが， 乙の内イギリスに対する分は， 17年18億61日日万ドノレ， 18年21

億2200万ドル， 19年 2億8700万ドノレで， 19年までの総額は42億7000万ドノレにの

ぼり，借款総額中，実に45.3%に達したのであるく第3表参照〕。

貸付の条件についてみると，借款の際には借り入れ国政府の債券が手渡され

たが， 乙れに対し貸し付けられるドルは平価で換算されペ ドノレ証券等の担保

は何伝要求されなかった。貸付レートは自由公債のそれにほぼ平行して決定さ

れ， 17年 4 月 ~5 月初めには 3%， 5 月 ~8 月は 3U%， 9 月 ~18年 4 月は 4

Ji%， 18年 5月以降には 5%であったら〉。 後者のレートそのものが次第に上昇

せざるをえなかったのを反映して前者も引き上げられ，この点からみれば，イ

ギリス等の連合国の借款レートは合衆国金融市場の動向に左右される関係が生

3) 19年10月31日における残高は37億ドノレであった。 Cf.P. Studenski and H. E. Kr.国民 Fi-
畑町ialHist，肝 -yof the United States. 1952. p. 292 
の 当時，連合国母通貨はいずれもドルに対し軟調だったから，この条件は連合国に有利だった。
5) 貸付レートは自由公債のそれよりやや高めに設定されたが，それは自由公僚に付された免税特
典。コストを，また園内起債費用を償うためだったロ Cf. C. Lewis， A隅 erica'sStake in In-
ternational Investments， 19担， p. 361 
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み出されているといえよう。しかし，全体Eして借款の条件自体はそれ程厳し

いものとはみられないのであるヘ

では，ある意味では「寛大」ともいえるような条件で合衆国が貸付を行った

理由は一体何か。

合衆国参戦の引き金となったのはドイツによる無制限潜水艦戦の宣言であっ

たが，それは合衆国の「通商の自由」がこれによって直接に脅かされたからで

ある。連合国への大量の輸出と合衆国金融市場での連合国の外債発行等により，

アメリカ金融資本の利害はてつとに戦争の帰趨において連合国と深く結びついて

いた。もし連合国の敗戦という事態を迎えるならば，これら諸国に対する輪山

決済代金や貸付の取り立てが不可能になる虞れがあるだけでなく，戦時プーム

そのものも消滅するだろう。ょうした結末になるのを手を扶いて傍観している

わけにはいかなかった。また他方では，参戦直前，合集国は英・仏いずれに対

Lても民間勘定で，すでに純債務国から純債権国の地位にのし上がっていたわ。

この時点で合衆国はイギリスへの金融的依存から脱却するとともに，さらに国

際的金融覇権を確立する手がかりを与えられたのである。

要するに，借款の真の狙いは連合国ヘクレジットを与えることによって，軍

需独占体を中心とする自国の金融資本の対連合国輸出を国家的に保証する8)一

方，連合国，なかんず〈イギリスに対する金融的優越を確保する点、にあった，

と結論づけることができょう。

6) 1934年クョ γソγ法臥後，“Cashand Carry"や“L田 dI.E'MiP"事に表わきれる合衆国の
援助政策と比較すれば，このことは明瞭である。これらの握助政策については，さしあたり次を
参照し口、ただきたいa 甑井昭夫，アメリカの対英政東町転換とイギリプ、における財政ー通貨危
機， r経済論叢」第104巻第l号，昭和44年7月。
7) C._ Lewis， op. cit.， p. 469， p. 478 もっとも， 戦後イギリスは民澗勘定においては再び純憤
権国の地位に戻ったB またフランスの場合には，債権債輔がはほ均等になった。勿論， ζれら
はし、わゆる戦置を考慮に入れない場合の話である。
め 当時，駐英アメリカ大使であった w.H. Pageは1917年3月6日付けで，ウィルソン大統領
にあて次の如く打電した。 rこの迫りつつある危機の重圧は英ー仏両政府¢金融上の代理業者で
あるモルガン商会の能力を越えてし支ったよう 1:-，私には層、わわる.多分.わが国の参戦が，現
在のわが国の卓越した貿易上の地位が維持され，パニックが回避されうる唯一の方途であろう。」
とoCf. The Collected Writ凹:gsof JQhn Maynard Key:ru:s， Vol. XVI， 1971， p..212 
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これに対し，イギりスはどのような対応を示したのだろうか。

当初，イギリスは合衆国が連合国に対し全面的にクレジットを与え，自らは

連合国貸付の重荷から免れうるものと期待した。だがこの期待は裏切られた。

合衆国が関心をもっていたのはただ，連合国による自国での商品の買い付けに

融通をしようというにすぎず，中立諸国および自国からの連合国の輸入につい

ても合衆国が金融をつけよとのイギリスの主張に対しては，頑として ζれを拒

んだからである。ところが，なお連合国の戦略物資の調達を支援せざ 4むをえな

かったイザリ λ は，その故に為替危機にたびたびみまわれる ζ とになり，合衆

国としても ζれを放置することはできず，結局のと ζろ，中立諸国からの仏ー

伊等の輸入に金融をつけるにあたり，英・米両国はほぼ均等にその負担を分け

あうことで妥協が成立Lた。合衆固による連合困貸付の開始により，イギリス

はその負担を部分的には軽減しえたものの，最後まで負担を全面的に免れるこ

とはできなかったのであるへ

ドノレ不足にあえぐイギリスは連合国と協定を結び，仏・伊等にドノレでの一部

返済を求めた。連合国はイギリス士通じて獲得した物資や英帝国内諸国から輸

入した物資の代金支払いに，合衆国から獲得したクレジットの一部を使用した。

ところが，合衆国は ζれを歓迎せず. 18年春には英帝国諸国や中立国で仏・伊

等の勘定でなされたイギリ λの支出に対し， ドノレでのL、かなる返済をも認めな

いとの方針をうち出すとともに，とりわけ英帝国内での買い付けに対するドノレ

での返済には厳しく反対したのである。しかし，連合国はこれに構わず返済を

続けた。イギリスは，これによって対米債務の累積をその分だけ軽減きせつつ，

Hらのドノレ収入を実質的に増大させることができた。 ドノレ返済に合衆国が反対

Lた理由もまさにこのためであり，それができるだけ多くをどこよりもイギリ

λ に対し貸し付けようと企図した合衆国の政策と背反したからであった。

9) イギリスは対連合国貸付にあたり，貸付資金は自国で物資を調達するために使用さるべしとの
条件を付し，この負担を逆に利用しようとした。なるほど これによってイギリスは仏・伊露
などに対し著しい貿易黒字を実現しえたが， それにも限界があった。 Cf.S. E. Harris， Mone 
tary Problans of the Br山 'shEz坤 ire，1931， p. 2GB 
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このように，連合国貸付の分担を

めくり，或いはドノレ返済をめぐって，

英米両国は対立を繰り返したのであ

るが，同様の対立はまた，イギリス

に貸し付けられたドルの使途をめぐ

っても生じた。もともと合衆国は，

連合国が為替支持のためにクレゾク

1月

2 

3 

4 

υ F 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

第4表対米為替相場

1917 1918 

4.76Yt ， 4.76Yt， 
" " 
fr λF 

" 
ノア

" バア

fr 汐

4.76弘 4.76)1， 

4.76冗6 4.76% 

λ， 4.760/， ， 
" 4.76% 
" 4.76YI6 

" 4.76事i，
各月末の桐場を示す。

1919 

4.76% 

4.76'Yi 6 

4.58~~ 

4.66Y，i 

4.64~告

4.61% 

4.36 

4.20% 

4.20!4 
4.16% 

4.01% 

3.77弘

トを用いるのにはあまり肯定的でな

かった。イギロスは合衆国が参戦を

決定した時，為替問題について極端

に楽観的になったが，今やそれも淡

い期待にすぎなかったことが明らか E 、T.Morgun. op. cit.， pp. 346-349 
になったわけである。イギリス大蔵省は，クレジ v トは為替支持のために使わ

れるのではないと再三にわたり言明しなければならなかった。

なるほど対米相場は一見したところ，むしろ以前の時期よりも安定している

〔第4表〕。しかし， 17年6，7尽には16年末以来のドノレ資金の流出にみまわれてポ

γ ド危機が噴出し，また18年初めの数カ月にもポy ドは再び苦境に陥った。これ

は一面で上述した英米間の対立の結果であった。表面上は安定的に推移したか

に見える背後では通貨自主権にかかわる鋭い対立が進行していたのである。イ

ギリエの貨幣高権は傷つけられ， ポンドはドノレへの依存を確実に深めていった。

しかも，借り入れたドルを必ずしも思い通りには為替支持に充当しえなかっ

たイギリスは，結局，乙二の段階でも相場目釘づけりため金輸出と外国証券四売

却に頼らざるをえなかった。 17~19年に輸出された金は総額 l億4300万ポ Y ド

にものぼり，他方，外国証券売却額は同期間に 1億1200万ポンド叫に達した。

10) 第 l棄毒照。他方，アメリカ ドル荘非垂員会の示すところによると .1917年度~21年度の売却額

は総計4し42万ポンドである。もっとも，戦時中の証券売却総額(民間分を古まない〉に関するドル
証券委員会の数直 L 三ゐーヨークの大蔵省勘定カ干すものより7，50C方ポンド下回っている，そ
れ故，後者を基準に計官草すると， 17年度以降つまり合衆国参戦以桂の売却額は5ら97(万ポンドとな
る。Cf.E. V. Morgelll， Studi創出 B 叫ん Fina叫由lPolic;y， 1914-25， 1952， pp. 330-33L 
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己のほかにも，例えば17年8月以降ニューヨークでドル払い大蔵省証券を発行

したり，また 1，2， 3年期限の証書を合衆国の軍需企業に対L発行するなど，

イギリスはあらゆる手段を使ってドノレをかき集めようとした。対米借款によっ

て好転したかに思われる対外金融の背後で，イギリスが依然、としてドルあさり

に奔走させられていた事実を銘記すべきである。

なお乙こで，今 つの重要な点、にふれておかねばたらなU、。それは国際混成

資金の移動である。第l表の誤差脱漏の項目が近似的に短期資金の移動を表現

しているものとすると， 17年には5700万ポγ ドの流山だったのが.18， 19年に

はそれぞれ， 1億1600万ポンド， 1億5200万ポンドの流入に転じ， 20年に至っ

て再び2億2700万ポY ドもの巨額の流出に逆転している。資料の制約から必ず

しも正確だとはいえないが，少な〈とも18，19年にイギリァ、が外国短期資金に

大巾に依存しながら国際収支の危機に対処した姿を，ここに窺うことができょ

う。国際収支の構造はきわめて不安定なものに転化したのであり，これはまた，

イギリス戦時財政の展開の中で新たな内容をもって登場してくるのである。

ともあれ，植民地帝国としての寄生性と連合国内部での戦時金融上の主導的

地位とは，イギリス国際収支の危機を激化させた。その間隙に乗じて合衆国は

連合圃借款を開始し，イギリスをも巻き込んで対連合国金融の一環を担わせつ

つ，アメリカ商品によってヨーログバを席巻し，この過曜でイギリスの国際金

融上の優位を奪い去るのである。イギリスは，国際短期資金をも大規模にとり

込みながら対外金融にあたらざるをえず，その地位をいっそう不安定なものに

してゆくのである。

11 財政危機の激化と低金利政策への移行

1916年12月，それまでのアスキス内閣に代わりロイドニジ= ジ内閣が登場

したが，この政権交替の背景には，人的能力を含めあらゆる利用可能な資源の

効果的動員を中心として，戦局の激烈化に伴うさまざまな問題があった。なか

でも資源動員問題は内閣退陣のI直接の原因となったものであ句，それ故，新首
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相ロイドニジ B ージは

自らの戦争政策を説明

しつつ，政府の任務は

あらゆる資源の動員を

完成し，これを更にい

っそう効果的たらしめ

ると乙ろにあると言明

した。かくて新内閣の

第 116巻第5・6号

第 5表 イギりス政府歳出実績(百万ポンド〕

L:叩年度 1
1918年度い9昨度

既 定 費 201.3 281.3 348.2 

軍 事 費 1，052.4 1，415.5 766.3 

軍 需 品 費 715.1 562.2 192.8 

連合国・自治領貸付 488.3 264.6 197.9 

その他民政費 483.2 572.8 474.4 

徴 税 費 43.4 50.1 59.1 

歳 出 メHL 言十 2，983.7 1 .3，146.5 2，038.8 

B. Mallet and C. O. G田 rge，Britfsh Budgets晶正QndSeries 
下で fキリスは，徴発 1918-14 tu 1920-21.1929， p. 393 

権限の強化を軸に広範な戦時統制をおし進め，総力を結集して戦争遂行にあた

るのである。

だが，総力戦への移行は赤字財政の進行を一段とおし進めずにはし、ないn そ

してこのことはまた，国際収支の危機の新たな段階に対応して新たな展開をと

』子るのである。

臨時軍事費は17年度， 24億 300方ポγ ドと，戦時中のピ クに達し， 18年度

にも21億98日目万ポY ドを記録した。 19年度には，終戦に伴い軍事費の大半が通

常の議定費中に計上されたため，臨軍費は8700万ポンドへと激減した。価格の

上昇を考慮に入れるとしても， 16年度に20億ポンドに満たなかった臨軍費がそ

の水準をj豊かに突破したとし、う事実は， 17， 18年度におけるそのすさまじい膨

脹ぶりを示している。

歳出内訳をみると，最も著しい増大をとげたのは直接の軍事費であり， 18年

度には14億ポンド余に達した。次いでは軍需品費の増加ぶりが目立ち，また民

政費の伸びも著しい。特に後者は16年度の 1億6600万ポンドから翌年度には 4

億83日O万ポンドへと 3倍近くも増大した。これは，戦時年金・海上輸送費・労

働関係経費など，直接，間接に戦争に関連する山費を余儀なくきれた結果だっ

た。以上とは対照的に連合国等への貸付は以前よりも減少しており，合衆国の

借款開始によってその負担は若干の軽減をみたことがわかる。とはいえ，既述



の英米対立の妥協の産

物として，イギリスが

なお貸付を継続せざる

をえなかったことが，

ここで財政危機のー要

因として作用している

点を見婚してはならな

い。いずれにせよ，歳

出総額はますます増大

し， 18年度にはついに

30億ポY ドを突破する

までk至ったのである

(第5喪〕。

これに対し歳入の方

はどうか。以前と同じ

〈この期にも増税が進
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第6表 イギリス攻府歳入実績(百万ポ γド)

四昨度問年度卜9畔度

関 税 149.4 

消 費 税 38.8 59.4 133.7 

計 283.0 

本日 続 税 31.7 30.3 40.9 

同] 紙 税 8.3 12益 22.6 

士也 租 0.7 0.6 0.7 

家 屋 税 2.0 1.9 2.0 

所得税・付加所得税 239.5 291.2 359.1 

超過利得税等 220.2 285.0 290.0 

地 価 税 0.7 0.7 07 

計 715.9 

租.fl~阪入合計 784.3 999.0 

租税外収入 104.7 340.6 

歳 入 総 言十 707.2 8目。 I 1，339.6 

Boar正ofTrade， Statistical Abstr刀~ctfi臼 theU. K.， No. 70， 
1927， pp. 106-107 

められたことは言うまでもない。 17年度には超過利得税・娯楽税・たばこ税が，

18年度にも所得税がそれぞれヲ|き上げられ，同時に付加所得税の免税点の引き

下げやその最高税率の引き上げ等の措置もとられた。これにより租税収入は年

を経る毎に増大し，それに照応して歳入総額も 17年度の 7億 700万ポY ドから

13億4旧日0万ポY ドへと著し〈増加した〔第6表〕。だがそれにしても経費の膨脹

にはとても追いつかず，財政赤字は16年度の17億29日0万ポンドに対し， 17， 18 

年度には各々22億7700}Jポンド， 22億5800万ポンドと，いっそうの拡太をとげ

たのである。

かくて財政危機の激化に対応して，イギリ月は従来の規模を上回る巨額の起

債に頼らざるをえなかコたのである。

17年 1月，政府は第三回戦時公債の発行に踏み切った。というのも， 16年暮
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第 7表 イギリス政府起債状況 〔百万ポンド〉

残高 1917年度 11918年度 11919年度残3 高

長期債

戦前無期公債 317.8 0.1 -0.1 -2.7 315.0 

定 期 年 金 24.1 2.1 1.3 -1.3 19.3 

3Ji%戦時公債 62.8 62.7 

4)i%戦時公債 20.0 3.9 -1.8 -1.5 12.8 

5%戦時公債 2，067.0 -29.0 26.5 -34.7 1，976.8 

4%戦時公債 52.4 3.9 7.8 64.1 

4%整理公債 408.9 408.9 

4%戦勝債券 359.5 359.5 

短・中期債

国 庫債券 320.3 71.4 -8.1 -65.1 318.6 

国民軍事債券 649.4 986.8 -160.4 1，475.8 

戦時貯蓄証書 74.5 63.3 89.2 46.6 273.5 

戦 費 証 書 23.6 -0.6 -22.9 

流動債

大蔵省証券 463.8 509.7 -16.2 101.5 1，058.7 

時借入金 217.5 -25.3 262.7 -250.1 204.9 

その他公債〔務払い〕 0.7 0.4 0.1 1.1 2.3 

圏内債 計 409.7 6.553.0 

タト 債 -12.9 

国 債 総計 4，011.4 11 1，860.4 1 1，563.1 396.8 7，831.7 

Committee on Natiunal Debt and Taxation， A，ρltendices to the Report， 1927， p. 15 

には流動債の累積は危険なほどの域に達しており，それ以上の膨脹はもはや許

されなかったからである。 2 種類の証券が発行されたが，一方は12~30年期限

5%証券で，他方は12~25年期限 4%証券だった。今度の場合，第二回戦時公

債における「契約された特権」の如きは付されなかった。その代わり， 5%証

券の場合には95の割引発行がなされ11>， 4 %証券〔額面発行〕については利子課

11) かくて， その実質利回りは5号，.刊に達した。 Cf.U. K. Hicks， The Finance of British 
Go宅ermnt?1Jt1920-1986， NE'w ed.， 1970， p. ，o:n7岡みに，当時の蔵相BonarLawは「企
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税が免除された。新たな試みとして各公債に特別の減債基金 (sinkingfund)が

設定きれた。その白的は公債価格の下落を阻止し，利回りの上昇を抑制すると

ころにあり，償還を直接の狙いとするものではなかった。これは，公債の値崩

れへの対応策を迫られるまでに公信用が悪化したことを示している。

政府は発行を機 第 8表第3回戦時公債発行内訳(百万ポンド〕

に，大々的な貯蓄

キャンベ-0/を展

閉し，国民に対し

て公債に応募する

よう，またそのた

め銀行から資金を

現 金

大蔵省評券・戦費読書

4対戦時公債

国 庫 債 券

括弧内はパーセント，

! 日戦時公債 1 4%戦時公債
836.5 (40.5) 22.0 (42.0) 

820.1 f ( 59.5) 
280.4 6.61 . 1 

12，;;前2 (1∞叶 52.4 (1曲 0)

借りるよう呼びか E. L. Hargreaves， The National Debt， New 00.， 1966， p. 243. 

けた。もし応募額が不足する場合には，強制割り当ての可能性もあろうとほの

めかすことまであえて行ったのである。こうして戦時中最大の起債操作が展開

され，総額21億1960万ポY ドもの巨額が売り捌かれたロ

だがその内容に立ち入ってみれば. 5%証券の場合，現金応募分は 8億365()

万ポ γ ドで全体の 40.5%にすぎず，また 4%証券'"の場合にも22日日万ポンド，

42.0%でしかない(第8表)。 これは以前の公債に認められた借り換え権利が行

使された結果であり，特に 41h%戦時公債はそのほとんどが借り換えられた。

また大蔵省証券は，公債応募のための支払いに代え，年利5%で割引された上

で受け取られた。結局，借り換え分はいずれの証券の場合もほぼ60%を占め，

実質的借り入れ分を大幅に上回、った。 ζ うし亡，以前のより利回りの低い公債

が大挙して 5%証券にjjjEれ込み，その分だけ公債費負担は加重されることにな

債のν トは6叫にすべきもそれ以下の場合には失敗するだろうと嘗告を受けた」と語った。
Cf. E. L. Hargreaves， The National Debt， New ed.， 1966， p. 242 
12) 4 %公慣への応募が少なかった理由は次の2点が指摘されているo (1) 無税公債の方を好むだ
ろう正予想された外人骨資家にとっては， 5%公債り利子課税が外国居住者町場合には免除され
たため， 5%公債の方が有利だったこと， 121 圏内控資家は，将来所得税率は下落するだろうと
楽観したこと，である園 Cf.Ibid.， pp. 242-243 
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ったのである。

ところで銀行は，以前の戦時公債発行の際には政府の要請もあって，直接に

応募をした。ところが今回は公債への投資を差し控え，むしろ政府と密接に提

携して，顧客に対し公債応募を奨励し援助する方に回り 2億ポY ドにのぼる

貸出を行った。当時の銀行貸出レ トは4弘%以上だったと考えられ，その点

では公債に投資して資金を長期に固定するよりも，貸出によって運用する方が

銀行にとり有利だったからである。

きて，第三回戦時公債の発行は公債政策を転換せしめる画期となった。それ

は次の諸理由による。

第ーに，大蔵省にとっても金融市場にとっても短期間に尾大な資金を政府に

移転する操作は技術的に困難である。第二に，蓬かに重要な点であるが，借り

換え権利により以前の公債が大量に 5%証券に流れ込んだため，政府はそれだ

け公債費負担に苦しまざるをえなくなり，何らかの対応を迫られたことである。

この点と関連して第三に，政府は長期起債のたびに利回りを引き上げざるをえ

ず，今後再び長期債を発行しようとすればいっそう高い利回りを保証しなけれ

ばならないのは必至である1へもはやそれは耐えられるものではなかったので
ある。

こうしてイギリスは，以後19年6月に至るまでの期間，一方では短・中期債，

具体的には国民軍事債券 (NationalWar Bonds)を武器に戦時金融をすすめると

ともに，他方で低金利政策を採用することにより公債費の重圧を逃れ，負担の

軽減を図ろうとするのである。まず前者からみてゆこう。

17年10月，国民軍事賃券川のタヅプ発行が開始されたが，これには次り 4種

目。 当時，以前発行された証芽の保有者は「見捨てられるJ(R. McK凶 "a 前蔵相1. 19年以降，
当時世界最大のミッドランド銀行の頭取ーの言〕べきではないと¢感情があったといわれ，この
ため将来，長期置の発行をしようとすれば利回りその他で特典を与えねばならないりは必至だっ
たロ Cf.Ibid.， p. 247. 
14り これは国庫債券と何ら異なるものではなしいっそう広範に資金を現収しうるようアトラグテ
ィプな名称がつ什られたにすぎないとL寸。 Cf.A. W. Kirkaldv Ced.)， B市 ishFinance 
du.ring and after the 1l匂γ1914-21，1921， p. 167 また，大蔵省理リ財局，英国財政と其整
理. r調査月報」第15巷特別措1号.31ベー山も併せて参照のこと。
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類があった。

A) 5 %債券

1) 1922年10且1日に 102で償還利回り ・ 5ポンド7'-/リング2ベンス

2) 1924年10且1日に 103で償還刺回り 5 ポンド 7~ リング 4 ベンス

3) 1927年10且1日に 105で償還利回りー 5ポンド7シリング10ベγス

B) 4 %無税債券

1927年10月1目に額面で償還

発行価格はいずれも額面通りで，償還時に満期に応じてプレミアムが付けら

れた。但L，4%債券については，利了課税免除の特典とのかねあし、から額面

償還ときれた。 5%債券の利回りはいずれも 5.35%以上になった。軍事債券は

金融市場において，減価を被らない証券と Lて大いに歓迎されたQ いずれも短

期間仁償還される上，その際にはプレミアムが生ずることになっていたからで

ある n 当時，政府証券の価格は軒並みに下落しつつあり，金融機関を中心とす

る投資家は元本の減価を恐れ，公債への出資を鷹賭していたが，そうした状況

の下では機関投資家」にとって軍事債券はとりわけ魅力的な投資対象とな

ったわけである。

さらに，消化を促進するため種々の特典が付け加えられた。すなわち. (1) 

5%債券の保有者は95%で5%戦時公債に， また4%債券の保有者も 100%で

4%戦時公債に，それぞれ乗り換えることができる。 (2) 相続税，超過利得税，

軍需品税の支払いの際，当債券をもって支払いに代えることができる〔その場合

債券は額面価格で受け取られる)， (3) 将来，長期債が発行される場合，いずれの

債券保有者も 100%でそれに乗り換えることができる， などである。

以後， 18年4月. 10月.L9年 2月にそれぞれ旧来の債券の発行は停止され，

新たな軍事債券がほぼ同様の種類と条件をもって発行された。己うして19年 6

月の売り出し停止に至るまでに，政府が軍事債券によって調達した額は総計17

億55ω万ポンドにのぼり，この内現金応募分は17億3200方ポ γ ドと，そのほと

んどを占めたυ 戦時後半期における戦費金融の有力な一手段と Lて，きわめて
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重要な役割を演じ

たのである。

しかし，軍事債

券にも一つの難点

があった。当時の

蔵相 Bonar Law 

の表現に従えば，

「資金の流入を維

持することがむき

ないJ1~)- というの

がそれである。以

前発行された国庫

債券も同様の困難

第 116巻第5.6号

第 9表大蔵省証券タップ・レ トの変遷

1 2 カ月ものI~ カ月もの1 6 カ月初
1917 

% % % 

6月19日(¥再タップ発向開/ 472 4Yz 
7 }j o日 4% 4% 

12月27日 4 4 

1918 

2 }j 14日 372 3Yz 
1919 

5月31日〔発行中止〉

7 }j14日〔発竹再開) 3対 3Y， 4 

8月14日 3Y， 4 

10月6日 4Y， 5 

11月7日 57'2 572' 

A. W. Kirkaldy (ed.)， British Fù山Z目 du，澗~g and after the 

War 1914-21， 1921. p. 158 

をかかえていたが，軍事債券もとれを克服しえなかったわけである。結局のと

とろ，政府は間断た者支出の必要の前に，軍事債券の欠陥を流動債によりて補

完しつつ戦費調達を進めざるをえなかったのである。流動債の累積はこの期，

新たな問題をはらむが，今は立ち入らない。ここでは低金利政策への移行とそ

の結末について次に吟味しなければならない。

17年初期に至るまで， イギリスは為替に対する配慮から大蔵省証券のタッ

プ・レートを統制j手段に市場金利を引き上げざるをえず，そのこと自体が公債

費負担を増大させる一因となっていた。しかし，合衆国による連合国借款の開

始を転機に，金利の引き上げは停止され，逆転せしめられた。この時以降，政

府は為替の動向に縛られずに国内起債レートを決定しうるようになり，それ故

安価な借り入れの方向を追求するのである。その過程は次の如く進行Lた。

17年 3月，一時停止きれていた大蔵省証券の発行がテンダ一方式で再開され

たが，その際， レートは 5%をやや下回っていた。 6月以降，従来のタップ発

15) E. L. Hargreaves， op. cit.， p. 248 
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行への復帰をみたが，レートは 3，6カ月ものいずれも 47f%に設定されたコ

その後7月には一時4%%へ引き上げられたものの， 12用に至り 4%へ， 18年

2月には 3Yz%へと連続して引き Fげられ，途中，発行停止期聞を含むとはい

え20カ月もの長きにわたって，乙のレートが維持されたのである〔第9表〉。こ

れに伴い市場金利も下落したことは言うまでもないa

同時に，政府は銀行に対し，その預金レートおよび貸出レートをともに引き

下げるよう指翠した。 18年5月，蔵相は交換所加盟銀行の代表者と協議したが，

そこでは預金レートを最高3%とする点で合怠が成立したといわれる>o)。 この

直後には，加盟銀行以外山イギリス銀行および外国銀行に対し℃も，同慌の金

利が適用されるようになった。また同じ頃，同様の協定が結ばれ，貸出レート

も31，2%に抑えられていた。

以上の経過の中から明らかになるのは，低金利政策が一方で安価な借り入れ

を追求するものであったと同時に，他方では，国民軍事債券の消化を促すとと

をも併せ C企図するものだったkいう事実である。預金，貸出レートはいずれ

も軍事債券のそれ以下に抑えられたため目投資家は預金するよりも軍事債券に

応募する力が有利であり，しかも銀行から貸出を受けて投資してもなお採算が

とれるようになっていたからである。軍事債券の発行が先にみた通り 定の成

功をおさめたのは，低金利政策の採用によるところが大だったのである。

では，公債負担には実質的な軽減がみられただろうか。結論的に言えば，解

答は否定的である。~国債被告書j (均抑制:lDebt. RetUl7l， Cmd. 3田9，1931)な

どによれば， 17， 18年度に大蔵省証券残高が膨脹し高水準を保っているにも拘

らず，これに対する利払い費が減少しているのは事実である。だがそれにして

も，確定国債費外経費り増加は著しかった。低金利政策への転換が明確にあら

われた18年度をとってみても，それは減少するどころか，前年度に比し7600):)

ポンド余りも増大した(第四表〉。起債規模の膨脹の前には低金利の効用も通じ

なかったのである。

16) A. W 阻止aldy，op. cit.， p. 1田なお，こり協定は19年 7月30日に廃止されたa
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ここで注意すべきは，低

金利政策の導入を可能にし

た要因自体のはらむ問題で

ある。 対米借款により国際

収支の危機に一定の緩和が

もたらされ，また戦時統制j

第116巻第5.6号

第10表国債

国債費古計

Board uf T raJt， upιit.， pp. 108-1仁9

の格段の強化に伴い，物価対策の面からはもはや晶金利の必要性は後退したと

の事情によっ ζιそ，イギリスは ζの政策を昧用しえた。だが，借款がイギリ

λ の合衆国への金融的依存を深めるものでしかなかったのは，前節にみた通り

である。加えて，戦時統制は単に矛盾を隠蔽したにすぎず，その解除とともに

統制経済の弱点が一気に露呈してくることになる。結局，こうした代価を払っ

てすら，イギリスは公債費負担の重圧から脱しえないばかりか，戦後の高令利

政策の下ではいっそう重い負担に岬時せざるをえないのである。

III 特別預金制度と財政・通貨危機

すでにみた如し公債政策の転換後，起債の有力な武器になったのは国民軍

事債券であったが，実はその発行以前の1917年4月，国庫債券の売り出しが再

開されていた。それは所有者の選択により 2年或いは5年後に償還される 5%

債券であった。しかし応募額は僅少にとどまり， 17年9月の発行停止までにわ

ずか8200万ポンドを消化したにすぎなかった。

その間， 17年 3月にはテ γ タ一大蔵省証券の発行が再開されていたが 6月

に至ってこれは停止され，代わって従来のタップ発行への復帰をみた。発行残

高の変遷をみると，第11表に明らかな通り， 17年4月には 4億5450万ポ y ドに

まで減少している。第三回戦時公債の発行収入をもって大規模な償還がなされ

たからである。だが，その後は再び急速な増勢に転じ 4月以降18年 I月まで

の増加額は 6億3000万ポγ ド余に達した。ただし，著しい増大を示すのは ζ の

時期だけと言ってよく，総じて18，19年にはそれ程大きな変動はみられない。



1917 

月 日

1 12 1，053.0 

2 25 718.0 

3 31 463.7 

4 14 454.5 

5 12 554.8 

6 23' 643.1 

7 21 719.4 

8 18 804.1 

9 22 900.8 

10 20 964.0 

11 24 1，001.6 

12 31 1，057.1 

1919年は，月平均残高を示すむ

特別預金制度と財政・通貨危機

第11表大蔵省証券残高

1918 

月 日

1 26 1，084.9 

2 23 1，051.5 

3 31 973.4 

4 27 9G3.7 

5 25 992.3 

6 22 1，058.4 

7 27 1，064.0 

8 31 1，063.8 

9 21 1，093.4 

10 26 1，122.6 

11 30 1，113.8 

12 31 1，094.7 

月

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

(353) 129 

(百万ポγド〉

1919 

1，095.8 

1，006.2 

958.9 

982.7 

1，018.6 

874.9 

670.9 

787.3 

863.9 

983.8 

1，085.1 

1，109.8 

1) J7， 18年の12且kついては， W.VSp四lding，The London Money Market， 6. ed.， 1938. 
p. 157 

2) 17， 18年の上記以列は，&0叩 mzst当詰各年月号。
3) 19年については， Board of Trade. ibid.， p. 176 

わずかに19年 6，7月において， 4%整理公債・ 4%戦勝債券の発行と関連し

て減少をみたが，それも一時的なものにすぎなかったのである。

他方， 16年12月から増加し始めた一時借入金は，翌年1月には 3億38日日万ポ

ンドと，ごく短期間に巨額に達した。政府が戦時公債の発行に備え，満期にな

った大蔵省証券を償還するのに多額の資金を必要としたのが，その 因であっ

た。ところが2月には，これも戦時公債の発行収入から償還され 1億7100万

ポントにまで減少した。その後の経過をみると， 17年3月， 11月， 18年4月，

5月， 11月， 12月， 19年 2月， 3月 6月 7月にそれぞれ月30日日万ポンド以

上の増大主示すが，なかでも 18年12月と19年 6月における膨脹ぶりは異常なほ

どであった(第12表〉。

そとで流動債の起債・償還状況を検討してみると， 時借入金，大蔵省証券

の両者ともその規模を拡大しながらも， 17年度には大蔵省証券が， 18年度につ
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第四表一時借入金残高 〔百万ポソド〉

1917 1918 1919 

I E I E I E 

1 224.0 113.7 111.0 115.8 168.5 201.7 

2 46.0 125.3 113.0 125.8 211.0 213.3 

3 65.0 152.5 68.5 123.8 228.5 226.5 

4 92.0 130.3 130.0 131.8 231.9 238.7 

5 68.0 129.1 160.0 147.3 226.3 238.5 

6 79.0 135.6 160.0 154.9 433.6 244.6 

7 90.0 137.6 163.5 159.9 513.8 223.3 

8 102.0 141.6 179.5 152.2 191.2 209.2 

9 91.0 129.8 158.0 186.8 174.4 189.8 

10 101.0 115.7 144.5 195.2 121.3 189.6 

11 143.0 118.2 181.5 192.1 32.0 183.0 

12 157.0 121.8 233.0 222.2 45.8 190.2 

1919年3月までは，各月末残高， 4月以降は月平均残高を示す。 1=イ γグランド銀行からの. II 
=政府諸部局からの一時借入金。
1) 19年 3月=までについては.E. V. Mor嗣 n，o，ρcit.，p. 170 
2) 4月以降は， Board of T四 de.品id.

第13表流動債の起債・償還状況 く百万ポンド)

起債収入 償還支出

I E I E 

1917年度 1.030.4 2.803.5 1.055.6 2.294.6 

1918 1，566.4 3，747.0 1，303.7 3，763.5 

1919 1.979.1 3.146.1 2，229.2 2.995.2 

1 =一時借入金.rr =大蔵省証券。
大蔵省国庫課調査掛，英国の流動公債(其-).I大蔵省調査月報」第22巻第3号，昭和7年3月，
55ぺ -~/o

いては一時借入金が各々，巨額の未償還分を残していることがわかる〔第13表〕。

これはまさに上述の経過を裏付けるものである。要するに，多少図式化して言

えば，流動債の膨脹は次の過程を辿ったと説明できょう。すなわち，第三回戦

時公債によってそれ程多くの新規資金を調達しえな由、コたため，政府は芹び国
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庫債券に頼ろうとしたが成功せず，結局のとよろ，主主しτ大蔵省証券によっ

てその穴埋めをしなければならなかった。その後開始きれた軍事債券の発行も，

一定の成功をおさめたとはいえ資金の絶えざる流入を維持することはできず，

乙の場合にも，流動債への依存から脱却することなどできる相談ではなかった。

しかも，大蔵省証券残高が当時すでに10i意;f<Yド台を上回る勢いを示し1いる

以上，政府に選択の余地はありえず，それ故18年度以降， 時借入金がとみに

顕著な噌加をとげたのである， とo なお付け加えておけばー流動債の起債規模

の拡大が，天井知らずの信用膨脹を促す要因を形成していたことは改めて論ず

るまでもないが，その場合，後になるほど最も危険な一時借入金が累積L，こ

の時期の信用膨脹の最重要の動因となった点に留意すヘきである。

当然ながら，以上の過程に照応して政府紙幣の発行も増加したη 第14表によ

れば， 17年第N四半期， 18年第n~第町四半期にその伸びは顕著であり，特に

第14表政府紙幣発行浅高および償還勘定 〔百万ポンド)

政府紙幣償還勘定

発行残高 金貨・金地金|政府証券 1A7百五
1916 

12月27日 150.1 28.5 118.1 6.9 

1917 

3月28日 144.7 28.5 110.6 6.9 

6月27日 161.7 28.5 132.5 5.6 

9月26日 178.6 28.5 152.1 5.2 

12月26日 212.8 28.5 186.6 5.5 

1918 

3月27日 228.1 28.5 202.9 5.8 

6月26日 252.9 28.5 229.8 5.3 

9月25日 275.2 28.5 253.1 5.1 

12月31日 323.2 28.5 305.1 4.6 

1919 

3月26日 328.1 28.5 308.6 5.4 

6月25日 342.3 28.5 327.3 3.3 

Ecm~出t， 6th Septe:mber 1919. 



132 (356) 第 116巻第5.6号

第15表交換所加盟銀行統合貸借対照表

預金 現 金
コ ノレ・

割引 l投資 l貸出
短A期貸i付B 

A 1¥ .. --' B I_A 1 B 1 A 1 B 
1916 

12月 1，181 270 22.9 108 9.1 148 125 332 28.1 39~ 33.3 

1917 

6月 1，161 210 18.1 88 7.6 100 8.6 306 26.3 532 45.8 

12月 1.300 259 18.5 185 13.2 217 15.5 350 25.0 462 33.0 

1918 

6月 1.462 273 18.7 167 11.4 284 19.4 326 223 478 32.7 

12月 1，628 294 18.1 220 13.5 308 189 360 22.1 527 323 

1919 

6月 1.875 350 18.7 358 19.1 267 14.2 367 19.6 615 32.8 

12月 1，921 346 18.0 130 6.8 258 '主3.4 412 21.4 Rfi!号 45.0 

(A) 百万ポンド，同預金に対する古分率。
K V. Morgan， op. cit.. pp. 230-231 

18年12月.. 19年 4月には2000万ポY ド以上の発行増をとげた。全体として18年

にお付る増加が目立ち， ζのl年で 1億1000万ポンド以上の紙幣が発行された。

償還勘定中の「政府証券」残高も平行して増大し，政府が18年にこの勘定より

借り入れた額は 1億2000万ポンド近くにのぼった。このことが信用膨脹の自乗

化を導く事情につい亡は，前稿でふれたので再説はしない。ともあれ，発行残

高政府証券」残高のいずれをとってもその増加額は18年に戦時中最大の規

模に達したのである。

以上の公信用の膨脹に対し，民間信用はどのような展開在不しただろうか。

第四麦によると，加盟銀行は戦時公債の発行に伴い.. 16年12月から17年 6月

の聞に貸出をきわだって増加させる一方，他の諸項目を Fべて減少させた。し

かるに17年 6月と18年12月とを比較すると，逆に貸出を除くすべての項目が，

若干の変動はあるもののほぼ 本調子に増加を続けている。なかでも割引の増

加は 2億 800万ポソドと著しく.. 17年に大蔵省証券残高が増大したのに符節を

合して銀行がその保有を増加きせたことを反映じている。現金， コーノレ・短期
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貸付もそれぞれ8400万ポンド 1億3200万ポγ ドの増加を示したが，前者はイ

ングランド銀行預け金の増加，いっそう重要だが，現金準備を充実するための

政府紙幣の引き出しおよび特別預金の増加によるものであり，また後者は同じ

くその大部分が特別預金の増加によるものだった。さらに，投資の5400万ポy

ドの増加は軍事債券への銀行の応募を示している。最後に，資産の側の増加に

照応して預金も著増をとげ，同期間に 4億67ω万ポンド(ほぼ40%増〕と戦時最

高の伸びを記録したのである。

何にせよ，銀行があれζれ白形態巴吉長正応募した政府証券り総額は，同じ

17年 6月から18年12月までの期間に 4億7000万ポンド以上にりぼりペ まき

し〈官民 体となった戦費金融の進められた様がここに浮き彫りにされている。

公信用D膨脹の下で，銀行はその現金や流動資産を増加させ公債への応募を累

増させていたのである。かくて終戦直後には，銀行はきわめて流動的なポジシ

ョンを保持しており，公信用の膨脹と合体して民間信用の膨脹要因が急速に形

成されていたのである。

さて， ここで特別預金制度 (Spec凶 Deposits田heme)について検討しなけれ

ばならない。乙れこそがこの時期の財政・通貨危機の結節環をなすものであり，

その内容の吟味を措いては危機の真の性格を捉えることは不可能だからである。

特別預金制度は. 15年にイ γグランド銀行が利子を付して余剰資金を市場か

ら借り入れるとりきめを結んだことに始まる18)0 15年中は借り入れも時折なさ

れたにすぎなかったが. 16年 3月以降には規則的な受け入れが開始きれた。借

り入れ先は最初，加盟銀行を中心とし，その他の銀行も含まれていたιみられ

るが明確ではない。その後16年3月からは加盟銀行だけに対象が恨定されたが，

17)他方， 14年6月から17年6月までの2年間に，銀行が直接，間接に応募した額は多分4億ポン
ドを越えなかったとみられる。 Cf.E. V. Morgan，ゆ cit.，p. 247 
18)特別預金については公式の発表がないため，その開始の時期，その目的等の詳細は不明である。
S. E. Hartisほその起源を15年11月頃のロンドン所在外国銀行からの借りλ札に求め，その目的
ι固内金利白統制lのためだPしている。 C千 S.E. Harris，ゆ cit.，pp. 35-36， pp. 46-47だ
が， E. V. Morgan は. 根拠がないとしてこの見解を斥けている。 Cf.E. V. Morgan， ibid.. 
pp. 177-17S 
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17年1月に至ってスコットランドの銀行および外国銀行も加えられた。イング

ラ:/r'銀行が市場から余剰資金を借り入れたのは，確かに一面では民間銀行が

過大な手許現金あるいはイングラ γ ド銀行預け金を蓄積するのを防止し，信用

膨脹に歯止めをかけるためであった。戦時金融統制の一環だったわけである。

だが特別預金の意義はこれだけでは到底理解しえない。その本質的特徴をつか

むには，次の事情を考慮に入れなければならないのである。

15年夏，対米為替相場に早くも危機的状況が訪れ，政府が外債の募集，金・

外国証券の動員などの対応を迫られた乙とについては，すでにみた。だが，為

替支持のために奔走したのは何も政府だけに限らなかった。実はその年秋，加

盟銀行も外国からクレジットをとりつける，あるいは外国人のロ Y ドソ預金を

促す19)など，重要な役割を果たLていたのである。しかるに，外国預金を獲得

するためには外国人に魅力ある金利が提供きれねばならず，また圏内預金と異

たり，急激かつ大規模な引き出しに備える必要があるなど，銀行業務の運営に

多大の支障をきたす虞れがある。したがって，銀行の協力をとりつけるには当

局の何らかの対策が不可欠であった。この要請に応えて登場したものこそ特別I

預金制度にほかならない。というのも，特別預金は大蔵省証券より遥かに流動

的な資産町であると同時に，それから生ずる利益は後者をわずかに下回るにす

ぎないからである。特別預金を保有することにより，銀行は平常の場合には余

剰現金を有利に運用しつつ，緊急時にはこれをとり崩して引き出しに対処しう

るようになったのである。つまり，特jJl庁頁金制度は銀行の外国政金獲得を促進

する点、に，その主要な創設根拠があったとみなければならないの Eある。

と正二ろ c 特別預金白レートは3カ月期限大蔵省証券のタヅプ・レートのほ

19) E. V. Morganによると，当時ロンドン市場には合軍国の短期賢金が大量に流入していたがj

それは為替投機を鼠的とするものであり，英仏共同公債の起憤等り手段により，ポンド相場の上
昇が予想されたためだとしづ。これらの資金は大蔵省証券への投資には向かわず，短期貸付市場
に融菅ずる方を睦んだ.これを長期にわたってつなぎとめてお〈には何らかの対策が必要だった
が，大蔵省証券への投資がみられない以上，民間銀行に大きな期待が寄せられるりは当然だった.
この点が悼別預金制度創設の直接の契樺となった。 Cf.E. V. Morgan， ihid， p. 192 
20) 特別預金は 1ヵ且を単位として置け入れられ，最初は短期通知で引き出しうるものとされたが，
挫にはわずか 3目通知で引き出しうるようになった。 Cf.lbid.， p. 17!) 
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ぼ弘%下鞘に維持され， 後者の変更に連動するのが普通だった間。それは16年

前半においては 4~4 始%の聞に設定され 7 月以降， 5%に引き上げられて

いたが， 17年に入るや逆転して下落傾向を辿り始め 2月には4弘%へ 6月

には4%へと連続して引き下げられた。タップ・レートがヲ|き下げられるにつ

れ特別調金のそれも同様の変更を4たのであり，こ ζでも低金利政策へり移行

がみ亡とれるのである。だが，特別預金制度が独自の発展をとげるのは， 17年

11月に入り園内預金と外国預金とが区別され，その金利に格差がもち込まれる

ようになってからである。この時，圏内預金レートは4%に据え置かれたまま，

外国残高に対するそれだけが416%1::引き上げられた。その後，国内残高レー

トが31h%(18年1円)， 3 % (同2月〕へと再三にわたり引き下げをみる中で，

ひとり外国残高レートのみは41，告%に維持され， 19年10月の制度終結に至るま

で変更を加えられなかったのである。

こうして，低金利政策の導入の中で他の諸金利がすべて抑えられる一方，外

国残高レートだけが高水準に維持された。それは17年12月以降にはタゲプ大蔵

省証券レートよりも，また18年中葉には民間銀行の預金・貸出レートよりもず

っと高率になった。この機会を銀行が逃すはずはなかった。大蔵省証券に投資

するよりも，また貸出を行うよりも，事ずもって外国資金を獲得して特別預金

に出資する方が有利となり，それ故にこそ銀行は血眼になって外国短期資金を

追い求めたのである。ここに，低金利政策の採用により公債費負担を軽減させ

ようとする財政の側の論理と銀行の利害とが一致した姿を見出すことができよ

フo

第16表は特別預金の規模を示したものである。 15，16午にはその額はきわめ

てわずかであったといわれ，推計不可能のため表には掲げられていない。さて

同表によれば，特別預金は概Lて17年中には中位の額を示すが，同年11月以降

急速に増大L，-g減少した後18年4月からは再び激しく増加し始め，特に19

21) 論述。複雑さを取り除くため，加盟銀行だけをとりあげる。 ζれ以外¢銀行に対しては，レ
トは前者のそれのほぼM叫下鞘に維持された。 Cf.A. W. Kirbldy， ot. cit.， pp. 45-46 
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年 6，7月には巨大な額に達した乙

とが明らかである。 19年7月に国内

資金の受け入れが停止され，同10月

には外国資金についても同様の措置

がとられたため，急激に減少，消失

した。以上の額のうち，園内残高，

外国残高が各々どれだけを占めたか

は定か己ない。しかし，肉外残高に

対Tる金利の格差づけによって，園

内預金は外国預金に比べその有利性

がJ員われたから，特別預金の多くは

外国残高であったと推測しでもあな

がも誤句史とは言止ないだろう。事

第16表特別預金推定額(百万ポンド〉

1917 1918 1919 

1月 64 55 116.0 

2 56 159.0 

3 35 12 165.0 I 
4 51 74 175.0 

5 23 103 175.6 I 

6 34 101 374.0 

7 40 106 439.1 

8 44 120 163.4 

9 33 102 148.2 

10 42 86 62.3 

II 83 114 

12 90 113 

1919年3月までは月末の， 4月以降は月平均の

数値である。

lbid.. P. 184 

実， 19年春には外国残高は 1 億~1億5日 D 日万ポンドの規模に達したとみられて

いるのである問。特別預金を通じていかに巨額の外国短期資金がかき集められ

たかが明らかである。

しかしながら，特別預金制度の役割は以上にとどまるものではなかった。す

でに行論の中で示唆された如しこの制度は対外金融に銀行を動員し，所要外

貨の調達を行う点にこそその眼目を有Lていたのであり，当然のことながら，

インクラ γ ド銀行は受け入れた特別預金を「一時借入金」として政府に貸し上

げたのである。否，それどころかイングラ γ ド銀行は民間銀行と政府との間の

貸借の媒介者でしかなく，単なる窓口にすぎなかった。そこにイングラ Y ド銀

行の裁量の入り込む余地などありえず，受け入れた預金はすべ ζ政府の手に移

されたのである。第12，16表を比較してみれば，イングランド銀行からの 時

借入金が特別預金の動きにほぼ照応して変化しているのを容易に読みとりうる。

まさしく後者は前者の膨脹の主因をなしていたのである。

22) E. V. Morgnn， op. cit.， p. 334 
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これまでの検討によって，特別預金制度のもつ意義が明確になる。政府は借

わ受けた特別預金を勿論，費消してしまったのであり，あまつさえ，銀行は特

別預金を現金あるいはコーノレ・短期貸付とみなLたのであるから，その信用膨

脹の歯止めとしての役割は全く尻抜けとならざるをえなかった。確かに，この

時期には戦時統制があらゆる分野にわたって強化され，また銀行も以前にまし

て戦時金融体制jの中に組み込まれた結果，著しい信用膨脹要因の形成にもかか

わらず物価は相対的に安定した。しかし統制解除とともに物価の爆発的騰貴は

不可避であり，このことは為替に重大な影響士及ぼさずにはいないのである。

他方，政府が特別預金を通じて外国資金を借り入れたとしづ事実は，公債政

策が国際短期資金の基盤の上に展開されたことを意味する。特別預金制度こそ

は，財政資金の調達と外貨の獲得との二重の目的をあわせもつ最も不安定な機

才茸だったのである。

こうしてー財政危機と国際収支危機とは特別預金を媒介に相互に結合し，相

乗的に激化する中で通貨の危機をおし進めた。ポンドは短期資金によって支え

られつつ，その深部に潜在的危機を醸成していたのである。

おわりに

さてここで，イギリスの戦後に遣された矛盾は如何なるものだったのが，ま

たそこからの脱出路は如何なる方向が追求されたかについて簡単にふれ，むす

びにf吃えよう。

大戦によりイギリスの国際収支構造には顕著な変化がもたらされた。対外貿

易の方向は著しい変容を示し，輸出市場の喪失により貿易収支の赤字は巨額に

達した。貿易外収入は投資収入を中心に伸び悩み(植民地帝国イギリスの寄生性の

動揺J. ために経常収支は恒常的悪化を示し， その絶対額においてすら戦前水

準を大幅に下回ったのである。加えて，外債募集，政府借款などにより尾大な

対米債務を負ったイギリプ、は， その利払いのためにもドルの必要に直面した。

しかるに外国証券よとにドル証券の売却によってドル収入の重要な源泉を奪わ
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れた上，対米輸出の不振も加わり，イギリスはドノレ調達に苦慮せざるをえなか

った。結局，戦後も巨額の金が輸出されねばならず，その多〈が合衆国に向か

ったとみられる。他方，合衆国も金不胎化政策まで採用して世界金の集中を促

L，世界経済の不均等発展を激化させたことは周知の通りである。最後に，短

期ポジショ γも著しく悪化した。大戦により，イギリスは戦前保有じていた短

期債権主喪失したばかりか，短期債務を累積させた結果，ネ ')l tで短期債務国

に転化したといわれる。資料の古約のため確かめるすべもないが，既述の特別

預金の存在から判断して，短期ポジションが悪化したζ とは疑いえない。国際

収支構造は，きわめて不安定な基盤に支えられるに至ったのである。

以上の条件下でイギリ旦が追求した「解決」方向は，カンリフ委員会の勧告

に沿うものだったu それは要するにデフレ政策であり，また海外資産温存のた

めの旧平価での金本位復帰であった。そのため. 1919年には相次いで統制解除

の方策が打ち出され，為替釘づけの停止.特別預金の償還，政府紙幣の発行制

限などの措置がとられる一方，財政緊縮の方向が追求された。だが，これらが何

の問題もなく進むはずもなかった。統制解除とともに，物価は19年だけで60ポ

イy ト近くも暴騰し，釘づけの停止された為替相場に重大な影響を及ぼさずに

はいなかった。釘づけが停止された背景には，もはや海外資産の売却も金輸出

もともに許されないという事情が存在したことは無論であるが，相場の下落に

より輸出を促進するとの狙いもあったとみられる。だが，この点では期待され

たほどの効果はあらわれなかった。それどζろか，いっそう重大なことには相

場の下落を見越して短期資金が激烈な勢いで流出し，ためにポ Y ド相場は激搭，

ここに通貨危機が一挙に爆発したのである。当局はこれに刈し金利の引き上げ

をもって応じざるをえなかった。だがιれは逆に凪内政策にはね返り， ζれを

制約する。戦時生産から平時生産への転換のための合理化投資は制限され，ま

た公債費は国民所得の l割近くにまでふくれ上がった。総じて，戦後イギリエ

は高金利を維持せざるをえず.そのために圏内の不況を深亥』化させ，公債費負

担を増大させたのであるu
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だが，以上の苦難は金本位復帰によって解決されるものと考えられた。イギ

リスば|日平価復帰に血道を上げる一方，戦債の棒引きと賠償支払いの停止を唱

え，また植民地体制の再編成に乗り出した。 r短期借り・長期貸し」の危険を

あえて冒してまで海外投資を強行し，特にI帝国内諸国への投資を増大させなが

らその結束を固めようとしたのである。しかし，戦債棒引きは合衆国の反対で

結局成功せず，苛酷な賠償とり立℃とともに戦債問題は戦後世界経済の矛盾の

一極をなした。かくて，位界経済の不均等発展と戦債・賠償による国際的な債

権・債務の連鎖の下に，戦後医界経済の矛盾は，結局， 29年恐慌を経て世界金

融恐慌となって爆発L，それ故再建金本位制も解体へと導かれざるをえなかう

たのである。

[ 本稿は，本年5月剖目，京都大ザ経済研究所において開かれた経済理論学会関西]

部会での報告に補正を加えたものである。 J


