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1924年，ライヒスマルクをめぐる

ドノレとスターリングの角逐

奥 田 宏司

I はじめに

1924年のドイツに対するドーズ案は，両大戦間期における世界経済の方向を

決する上できわめて重要なものであったということについては多言を要しなし、

私はそれを以下の点に関わらしめてライヒスマノレクをめぐるアメリカとイギリ

スの角逐を考察し，その一端を明らかにしたい。

第一に， ライヒスマノレクをめぐるドノレとスターリングの角逐は，敗戦閏ドイ

ツをアメリカの勢力闘に入れるか，それともイギリスの勢力圏に入れるかとい

う[分割」闘争の通貨面からみた一面であるということ，その意味でド ス案

とマルクの安定は，第一次大戦後開始された再分割闘争のドイツに関する一応

の定式化という面をもっという乙と，第二仁，しかも，それはその後のドルと

スタ リングり世界的勢力圏を決する一つの大きな闘し、であったということ，

第三に，角逐のそれぞれの局面であらわれた妥協は，ロシア草命とヨーロッパ

の危機にたいする恐布から生まれた「協力」という側面を有しており，フヲレノ

スに対するアメリカとイギリスの「協力」とし、う側面とともに， ドーズ案の成

立をもたらす重要な契機であ q たというとと，以上が小論の分析視角である1)。

。当時，するど〈事態の成り行きを見，かつ発言をしていた人は何よりもケ fンズであった。第
二の点に関する発言として次のようなものがみられるo rイギリス本国とアメリヵ台東国以外の
国は，独立の本位制度をもつのは適当ではないだろう。その他の諸国にとって，最も賢明な方法
は為替本位献により，通貨の基礎をポンドかドルにおき，いずれかに対して為替相場を固定し
おそらく〔カナダ以外の1イギリス帝国とヨーロツハ諸国はポンドを本位とし，カナダと南北ア
メリヵ諸国はドル本位を採用するであろう ~J (J. M. Keynes. A Tract on Maneta叩 R<白押η
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小論においては，アメリカの金融業者， とくにモノレガン商会が第一次大戦後

の各国の「安定化」にどのように関与したかということと関連きせて， 20年代

に お ける国際金融の場面におけるアメリカとイギリスの角逐と国際的金本位制

再建の動向を具体的にみていく作業の一環として， 192託手のライヒスマノレクを

みていきたいへ

11 ドイツ金割引銀行の設立をめぐって

第一次大戦後におけるドイツ・イ y フレ ジョ Y の進行が天文学的なもので

あったということ，そしてこのインプレーシ霊ンが最終的にはドーズ案の実施

によって 終 結 さ れ た ということは周知の事実である。しかし，混乱とー挟的反

乱から経済的安定をとりもどすために， ドーズ案以前にドイツ自身の手によっ

て自力的安定化の方策がとられようとしていたことも事実である。すなわち，

レンテ γ銀行券の発行とドイツ金割引銀行 (DieDeutsche Golddiskont bank)の設

立がそれである3)。金割引銀行は， 23年12月にライヒスパンク総裁に就任した

1923. p. 205，中内恒夫訳「貨幣改革論」昭和46年.295-296へージ〉また第三白点に関する発言と

して「もしドイツにおいてスパルタクス団昭共産主義が勝利を収めたならば，それが各国のいた

るととろで革命の序幕となるだろうし，それによってロシアのポリシェピズムが新たに勢を盛り

返し恐れら札ている独稽同盟の結成を促すであろう.また.ドイツ革命比ハリ講和条約の財

政客済関係諸条項を土台として組立てられてきた，すべての期待に止めを刺すことは確かであろ

う。」とケイ γズは述べている (Keynes，The Economic Consequence of the Peace， 1919， 

The Collected W ritings of John MtりnardK!叩nes，.Vol. II， 1971， p. 184世仁抑繁訳「講

和の経済的帯結J197:::， 285ベージ) しかし，ヶイソズにおいては，アメリカとイギリス以外の

諸国がトりレかポγ ドに自国の通貨基礎を固定させる際に，アメリカとイギリスの聞にきびしい角

逐が必熱的におこりうるということ，と〈にドイツにおいてはそうであるということについては

全〈ふれられていない。むしろ，彼はそれをふれないでおいたのである。 'J守曲においては，この

視角が鮮明にきれあ。

2) イギリスの金本位狸帰については，拙稿， 1925年イギリス金本位制榎帰とアメリヵ連邦準備政

筑「経済論調」第115巻第4.5号，昭和田年4.5月，参照咽

3) 1923年10月にレソテン銀行が設立せられ， iレンテンマルグの奇蹟」といわれる「安定」をと

り戻したが，それはレンテン銀行券0発行高が資本金り32億νメテンマルクに制限されるととも

に，政府に対する貸上高も限度を加えられることにより，国内的原因からもたらされる財政需要

を制限Lたことが大きい。しかL その「安定日は未だきわめて不十分なも申であった。冊故な

ら賠償支払い，輸入超過による国際収支危機にはレンテン銀行の設立によっては如何ともし難

いも Dであったからである.レシテγ銀行券の免換はレ γテソ皆券によってなされ，それが直接

金と結びついていないために間際世済には利用できず.従勺て外国為替への需要に応ずるために
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H.シャハトによって提起され，彼自身はこの銀行の設立を金本位への復帰を

めざすーっのステップと考えていた430

ところで，金割引銀行設立についての議論に入る前に，シャハト 0)フイヒス

バンク総裁就任についての経過をみておかなければならない。それには敗戦国

ドイツをめぐる国際的背景があったo 前 任 者 ( フヱンシュタインの後任者と

してレ Y テ Y銀行設立に大きな役割を果したへんフェリクヒと現在の通貨管理

官である、ンャハトの名前があがったが，へノレフ~ vッヒはドイツ国家国民党員

であり，ルーノレの紛争が中断されドイツ内情調査のために間際的専門委員会の

任命が既に決定されたこの時に当り，外受に完了してヘノレフヱリッヒのような極

端な見解をもっ人物が来るべき国際的財政金融問題討議において重要な役割を

演ずべき地位，すなわちライヒスノミンク総裁に任命されることは，既にドイツ

当局が決定し，議会の絶対多数が承認する対外政策の方針に反するという議論

がおこりの，ドイツ大統領ェーベルトも「へノレフ z りッヒよりも左翼的な人の方

が好ましい」とシャハトに述べているへきらに， ジャハト任命にあたっての

外国の圧力についてであるが. A'ボイルは次のように指摘している。彼によ

れば，シャハト選出についてイ γグラ y ド銀行総裁ノーマ Y が， ドイツ政府に

対して直接影響力を行使したというはっきりした証拠はない。しかし，カナダ

人でノーマ Yの信頼者であり，かつイングランド銀行の初代連邦理事になった

E ・ピーコックが，シャハト以外の他の候補者は全部保守的で凸い理論をもっ

た弾力性の乏しい人達であるとノーマ γが述ベることによって，間接的に影響

力を行使したと諮っている ζ と，をボイノレは指摘している九

はνンテγ銀行以外の新機関り設立を必要とし，ここにライヒスバング総裁シヤハトによって金
割引銀行の設立が提起手れることになった.日本担行調査局「ドイツイソプレーγ ョンと財政令
融政釦昭和21年，参照。

4) H. S巴hncht，工)ieStabilisierμng der Mark， 1928， SS. 103-101 以下，“Stabil明"酎'lg"と
略す.越知道買訳「戦時経済とインフレージョン←ードイツーマルクの混乱より安定までーー」
昭和昨年I 139ベージ。

5) Eben品:l， SS. 90-91，邦訳122ページ。
6) H. Schacht， 76 Jah四 meinesLebens. 1953， S. 237 以下，“Lebens"と略す。
7) A. Boyle， Mσntagu Nt.町沼田n，1967， p. 17(J さらに， ボイルは， ノーマンカミドイツの通貨
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さて，シ γ ハト l主総裁に任命されると， ヲイヒスハングに出仕する前に， 2氾

年の大晦日にロンド Yを訪れ次の日の元旦からノーマンと金割引銀行設立の交

渉に入った。シャハトの主張は， ドーズ委員会の報告作成とその批准を待って

おれない，外国人の努力だけに期待するのではなくトイツ自身が安定化の努力

をおζ なわなければならないと， f'イツの「独自性Jをまず強調し，その上で

何よりも先におこなわなければならない乙ととしてドイツ産業の復興をあげ，

そのためには外資を得，安定した貨幣基礎の上に外国貿易を行える機会をつ〈

ることが必要だと主張した。そして，外国からクレジットを受けるだけでは不

十分であり， ライヒスノミンクに加えて男全に金を基礎に Lた第二の信用銀行を

設立しなければならない。この銀行は外国為替が提示されたとさずにのみ融資し，

靴出貿易を再開できるドイツの産業に対して特恵的援助を与えるものであって，

ラインニウ z ストフアリアの産業が γイツ経済の中枢であり，しかもノレ ル占

領によって最も危害をこうむ 4 ているので，との地方の産業にこの銀行は主に

融資することになるであろうと述へているへ

以上の提案を行って vャハトはノ マンにこの銀行設立のための資金の半

分をイングランド銀行からライヒスパンクヘ供与してほしいと申し入れると同

時に， ドイツ産業から金割引銀行が割引によって受取った手形をロ γ ドγ市場

で再割引してもらいたいと申し入れた。 ζ の申し入れの際，シャハトは金割引

銀行を発券銀行にするつもりであり，この銀行券はスターリング表示で発行さ

れることになるであろうと述べたうえで，このような方法をとることが，イギ

りス帝国とドイツの間の経済協力にどのような明るい見通しをもたらすか，考

えてほしいと主張している叫点にわれわれは特に注目しよう。翌日，ノーマン

混乱を収束さぜるそのかぎりでは，シャハトは絶好の人物であ号が，ノーマンが考えていたよ灼
大きな目標(世界的な金本位制。再建 引用者〉を達成するためには，彼がもっているすぐれた
南をきちっ"養成してし、かなければならない人物でらると考えていた， ことを指摘している.
CIbid， p. 17'1) 

S) H_ Schacht， Lebens， SS. 245-246 

9) Ebenda， S. 246 

10) 五万四lda，s. 247 
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はγ ャハトの提案をシティーの有力なメンパーと議論する意向を示し，その翌

日に出来うれば一定の回答を与えようとシャ〈トに伝えている。それとは別に，

ノーマ γはパリ・ネーテノレラ γ ド銀行頭取ファイナリーからの手紙の内容を伝

え，シャハトの意見をきいている。手紙の内容は，フランスの銀行団がドイツ

政府の同意を得てライン地方の銀行業者と一緒にヲイヒスハンクとはJiIJの銀行

券を発行するライン地方独自の中央銀行を設立しようとしているものであり，

ファイナリーはノーマンにフラン兄=ライ γ.ーン Yジケートに加わるようなイ

ギリス銀行業者はいないかと尋ね亡き ζいるのである。これに対しシャハトは，

ノーマンに画然、とライヒ λ パ y クはそのような動きに対し反対であると述べて

いるnJ。

会談は次の日も統一き，ノ--o? :/はイングヲ Y F'銀行理事会および、ノティーの

メY ハーとの議論の結果としてγ ャハトに三つの約束を与えた。一つは，金割

引銀行設立のために 5百万ポンドを 5%の利子率でイ Y グランド銀行がライヒ

スパyクに供与する。二つ目は，金割引銀行が保証した手形はロ Y ドン市場で

1千万ポンドまで再割引きれ得，イングラ y ド銀行の適格手形とする。これに

よって金割引銀行の資本金の半額が調達できるはずである。三つ自の約束は

ファイナリ の手紙に対するノーマ γの回答であり，彼はその写しをシャハト

に示した。ノーマ γは，その中でイングランド銀行はドイツ政府の承認よりも

ライヒスパンクの意見を尊重すると述べ，そのシンジケートに加わるイギリス

の銀行業者の名前を知らせることは出来ないと述べている目。

11) Ebenda， 55. 248→249 

12) Ebenda， 55. l51-253. A. Boyle， DP. cit.， p. 173ょこで，フラゾスとライン地方財界人の金
割引銀行設立に対する抵抗と議論を簡単にみておこう。ヲイン地方は，フランスのルール占領と
それに対する消極的抵抗のために経済的に窮境に陥入り，それからり故済策としてライン zワェ

スト 77りア金券銀行の設立がその地域の経済界の指導者遣に提起されてきたが，フランスはそ
の企てを耳にするやラインラ γ ド高級委員会総裁のフランス人，ティヲ の控護の下にこの銀行
を設立しようとした--:;/十八トがロソドソ訪問から帰ると ライン金券担行問題に関する最後。

討議が抽められていた.ライン地方の経済界は，この銀行がすみやかに設立されることを主張L.
ぞれに対しシヤハトは全ドイツ"ヲな金持者封7が設立されるとしても，なおヲイ γ=ウエストフア
リア銀行が必要であるかと反問した。ライン経済界は，現在の状態ではこのような大銀行設立に
必要な資金を提供することは不可能だとし，ジヤハトはロントンからり約束を得亡し、たりで，披
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こうして，総裁就任早々のシャハトのロ γ ドン訪問は，ノーマ γとシャハト

の協力関係を主軸にマノレク安定を達成Lょうとする方向を明確に打ち出した。

シャハトにとっては， ド メ委員会はまだ本格的議論をしておらず，それまで

のロンドンとの関係から言えば，ロンドンとの協力関係をうちたてる努力をす

ることは当然の ζ とであった。同時に，二人にとってはフラ Y スのラインヲン

ド分離運動支援と来るべきド ズ委員会の議論を意識しなければならず，とり

わけノーマンにとっ ζは，どうし亡もマルクをλ ターリングの基礎の上に安定

イじさせなければならなかった。そしてド ズ委員会の討論が開始される直前に

おけるシャ〈トのロンドン訪問は， ロンドγ=ペノレリ γ路線を打ち固める点で

三つの成果があった。一つは，ライン地方の産業に対し融資を与える金割引銀

行設立の見通しが出来たととから， ヲイン地方をドイツから分離さ壮ょうとす

るフランスの動きに対L. ノ-"7ンとシャハトは痛撃を与えたという点。もう

一つは， ドーズ委員会が本格的に討議を開始する前にマルク安定化の方向を打

ち出し， ド ズ委員会の作業も一定それを考慮せざるをえなくなった点w した

がって， ドイツ金割引銀行の設立には，イギリス，フランス，アメリカ，のド

イツに対する関係におし、て主導権を撮ろうとする思惑，およびドイツの「独自

性」主張の思惑が働いていたのであり， ノーマ γはシャハトとの関係を緊密化

することによって，フランスに対し痛打を与え，アメリカに対し一つの牽制を

与えたということが出来よれ

しかし，実際に金割引銀行が設立されるまでは，フヲンスとヲイ Y地方の財

界人からの抵抗とアメリヵ側からの抵抗に遭遇せざるをえなかった。フヲンス
/ 

とライン地方財界人からの抵抗についてはすでに注12で概略的にみてきたので，

ここではドーズ委員会からの抵抗について述べよう。ノーマ γ は，シャハトが

ロy ドγ を離れて間もな〈ニ a ーヨーク連邦準備銀行総裁ストロングに手紙を

。銀行はライ γ=ウエストフプリア銀行と同様に早急に設立され理ること，さらにライシ=ウヱ
ストフアリア産業界は該銀行の信用取引に檀先的に関与できるであろうことを言明1.-. ドイツ政
府はこの γャハトの発言をもってヲイン二ウエストアアリ 7銀行法案の承認をさL控えると左に
なった H.Schacht， Stahilisie四川'g，SS. 100-103，邦訳 135-138ベージ Lebens，SS. 253-
255 
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おくり，金割引銀行の提案はおそらく「ドイツの完全崩壊を防ぐ最後の機会と

なるであろう，そしてこの提案が実を結ぶとすればそれはあなたが協力できる

かどうかが最大のことがらであろう」と書いている印。ストロングはよの誘い

に当惑したようである。何故なら，彼はドーズ委員会を無視し難かったからで

ある。彼は 1ヶ月もおくれたノーマンへの返答におい ζ，協力するという言

莱を慎重にさし控えている叫。

一方，シヤ〈トは24年 1月18日ド ズ委員会に出席を要請された。そこで，

ジャハトはノ γ テ Y マノレクを以でしたドイツ自身の自力的安定工作を説明し，

さらに金割引銀行設立によって金本位への移行を企図しつつあることを説明し

た15) ドーズ委員会は，'/ャハトが委員会の意見を顧慮することなく所信を遂

行するであろうことを知り， γ ャハトに独力工作の継続を許すよりも委員会自

身の手で銀行案を公表した方が，一層容易に一般の支持を受けるであろうとい

う見解に到達した。そこで， ドーズ委員会は 1月23日，次のような声明を発し

た。 Iドイツ圏内に独立した金準備銀行設立の必要があり，かつ該銀行は，一

部分は処理可能の金準備の一部動員，及びドイツ国民の手中にあってしかもさ

しあたり経済的に使用されていない外国通貨により，又残りの部分は外国資本

の協力をまって設立せられるべきである。副委員会の見解によれば，上記の過

程は将来の予算均衡のため及び安定通貨獲得のために準備された全計画の一部

を構成すべきである。 ιの点におい C，委員会はシャハト氏によって発展せし

められた計画の一部を好時期に利用し得る意見である。J1S)

以上のようにド ズ委員会は， 般的には金割引銀行の設立を認めたが，そ

れ以後も実際の設立にはさまざまの理由を提示して遅延させた。シャハトに言

わせれば， ドーズ委員会の態度はドイツ通貨の最終的安定の栄誉が彼らに帰す

ことを希望し.金割引銀行の実際の設立を延期させるために全力を尽すもので

1:::l) S. V. O. Clarke， Central Banking C同teratωn;1924-31， 196'1， p. 59. 1月 I日付B

14) Ihid.， p. 59 
15) H. Schacht. Stabilisieru7.軍" S. 103，邦訳139ページ。
16) Ebeηda， 5S. 104-105，邦訳140-141ベージ。
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あった問。 ノーマンも 1月30日にストロングに送った手紙の中でドーズ委員会

の態度に不満を示している。

「われわれは，ライヒスパンクが発券銀行(金割引銀行のこと ヨ!用者〕を発足さ

せるのを可能せしめるために準備を整えてきた。 一方，委員会はライヒスパンク

の新総裁によって彼らに提示されたこの種の計画に対L，彼らの是認を与えることも，

モヲノレサボ トを与えることもいままでのと ζろ拒否してきた。思うに，アメリヵ側

委員はド ズ委員会がドイソの状態を包括的にとり扱うまでドイツの事態を企〈流動

的にしておこうと望んでいるのである。 フランスは， ドイツ国外にあり，したが

って賠償委員会の手の届かなし、ト‘イツ流動資産残高を動員するような発券銀行の設立

に完全に反対の意向を示している。 ー委員会がドイツを去るとき，もしわれわれが，

委員会の了承を得られなかったら，委員会の意向にもかかわらずヲイヒスバγ クと共

同して発券銀行の即時の設立にむ吋て前進しなければならないと思う。」加

コシャハトは，事態の打開をドース委員会との困難な交渉をケーニヒ λ ベルグ

での演説で公開するとしづ大胆な策によってはかろうとし，同時に委員会にお

いて「もし，私の計画が拒否されるならばレ Y テジマルグの今後の低落に対す

る責仔は，専門家委員会にお願し、するより外はなし、」という立場を明らかに L

た回。 ここに至って妥協が成立し，専門家委員会の通貨安定計画が具体化しド

イツ政府に意認されたときにはシャハトが提案した金割引銀行は，委員会が鑓

起する新設銀行に吸収されることになるという条件で，金割引銀行の設立が認

められることになった却)。この結果、ンャハトの企んでいた計画は，制限された

範囲内でしか実現する司能性がなくなったが，シャハトはドーズ委員会報告書

が連合国とドイツに承認されないで，具体的成果を収めない場合には金書l引銀

行を礎地として金本位に復帰し得る道を探りたいと考えていた200

24年3月19日，金割引銀行設立令が議会を通過し 4月から営業を開始した。

17) H. Schacht. Lebens， S. 256 

18) S. V. O. Clarke. op. cit.， p. 59 ノーマンりストロングあての手紙.1924年1月30日付-

19) H. Schacht， Stabilisie門 mg，SS. 107-108，邦訳144-:-145へ三人
?O) 日 endn_，S. 108邦訳146ベ一九 なお，結局新らしぐ担行が設立されることなしライヒヌ

パンクが改組されることになり，金割引銀行はヲイヒスパγ クに!!'A収された。
21) Ebeilda， S. 110，邦言e148一、ージ。
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資本金総額1千万ポンドのうち 5百万ポンドはイングラント銀行による融資で

あった1..-.他の半額はドイツの銀行業者の応募によったとはいえ，実質的には

イギリスの資金であった。この銀行は 5百万ポンドを限度とするポンド表示

の銀行券を発行する権利を有している。このほかイ γグランド銀行は，金割引

銀行が割引した手形に対し 1千万ポンドを限度として再割引を約束しているこ

と等，シャハ卜のロ γ ドγ訪問の際の約束が果された出。

以上の経過を経て，やっと金割引銀行が設立されたが，乙の結果はフラ './7、

のヲイン地方を分離させようとする動きに対しますます明確な回答を与える反

面，連合国およびアメリカのドイツに対する関係において主導権を握ろう左す

るイキりスの意図も，金割引銀行の設立をめくるドーズ委員会における議論を

みて明らかなように，アメリカ側の抵抗にあ勺てひじような困難に遭遇した。

この傾向は， ド ス委員会の議論が進展するにつれてますますはっきりしてい

く。そこで，次にドーズ委員会の進展具合をドーズローンの交渉に焦点、をしぼ

りながらみていこう。

III ド ズローン成立までの経過

ドーズ委員会に臨む7メりカ側の布陣は，モルガン商会の主要な人物でかた

められていた。すなわち， ドーズ以外にもモノレカやン系の/::1:.ネラノレ電気の総帥

であり，ユ z ーヨ ク連銀の理事:でもあるO・D・ヤングを正式の委員に入れ

ると同時に. I可じくモノレガ Y商会のトーマス・羽r・ヲモ γ トは， 委員会がは

じまった 24年 1月からドーズローンが発行されるまでヨ ロvパにとどまり，

背後にあってヤングと協力し，大きな役割士果している。さらに J. p ・モノレ

フザ γ自身がたびたびヨ ロッパにわたり，イギリ λ 政府の要人，ノ」マ γ らと

会って後に述ベるようにきわめて重要な役割を果している。

こうした布陣で臨んだそんガγ商会の特別委員会にたいする戦略であるが，

無署名だがモノレガンからのものとされているヤングあての電信によって，おお

22) Ebenda， SS. 111-112，邦訳148-150""':: ジ。
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つめにきたドーズ委員会に臨む戦略とその後それを実施に移す戦略がほぼ明ら

カコとなる。

わが国民はローンリーズローン ヨl用者〕がドイツの資薩と歳入に対

し亡先取特権を有するということと，それが下イツの義務であるということが

確認苫れることを必要としている o ドイツのこの 5年間の事態の原因と結果を

調査している専門家委員会は，もし賠償支払¥.';Q"下イツの外国貿易と支払い許

容力以上に早期にしかも多額になされたら， ドイツ通貨の新たな下落が生じ，

ドイツに健全な通貨をもたらすために発行されるローンの市場における状態は

悪くなるであろう， 正い号こ止をわれわれ以卜に知っている内」却とそノレガンは

述べてド ズローンが先取特権をもつことが必要なことと，支払い能力を越え

た賠償支払いに反対であることを明確にしている。又，モノレガンはフランスの

ことに「気をくばりながらj 次のように述べている。

「ドイツの賠償支払レが出来るだけ多額にしかも早急になされることに反対したり，

このことがフヲンスにとっても重要事であることを否認Lょうとする人はいない。わ

れわれの心情としては， ドイツに最後の一滴まで支払わせることである。しかし，い

つかフヲンλ のために企の卯を生むであろうがちょうを殺すことに反対するのが，行

うべき判断であるu 今行なわれている作業は，フラソスがドイツに健全通貨を樹立す

るために援助主与えることによって，フランスの利益が最大になるときが〈るであろ

うという結論に達しないと実行できるものではないし，どんな作業であっても，フヲ

ンスが賠償に対する先取特権ばかりでなし ドイツにおける健全通貨制度を維持させ

るのに必要な範囲で支払時と額においてフランスの賠償請求をくりのべようとするま

で不可能 Eあろう。」戸〉

このモノレガンが発信したとされる電信の精神が専門委員会報告案に基本的に

貫かれたことは相違ない。報告案は， 24年 4月 6日にi提出された。その概要を

簡単にここで述べておこう却。そもそも専門委員会の任務は， ドイツ貨幣価値

23) S. V. O. Clarkeヲ op.ctt.， PP田 51 ヤングあ C甲電信 4月 2日付。
24) lbid.， pp. 50-51 

25) 日銀調査局，前掲書参照。原文は，Federal Reserve Bulletin， May 1924，に転載されてい

るものによったc
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の安定及び予算均衡のための調査である。しかし，それは賠償支払いを可能に

せしめるためにドイツをして財政・金融制度の整備を行なわしめるためのもの

であり，そのために必要最小限の資金をド ズロ Y として貸し与えようとす

るものである。そして財政・金融制度の整備を達成せしめる方法は，予算を均

衡させることで通貨増発を防ぎ，マルク安定の条件を一方でつくり，他方で賠

償支払いを一時的に軽減させることによって，予算均衡に寄与させるとともに

トランスファー委員会の設置と相ま勺てマルクへの圧迫を弱めよう正した。そ

の上でドーズローンによって第一年度の賠償支払いを保障させると同時に，新

しく改革されるはずのライヒスハンクの金準備を強化し幣制改革をより強固な

ものにしようとしたのである。ここで重要なのはド スロー γが果すべく予定

されていた役割である。 ロ-yは， 全改革を軌道にのせるための「最初の一

撃」としての役割を担わされていたばかりでなし ドーズロ ンが成功するか

どうかはドーズ案全体が現実に可能なプランであるかを世界の主要金融市場に

問う試金石なのであった。じたがって， ドーズ案全体を実践させるためにはど

うしてもドーズロ← Yが発行されうる政治的・経済的諸条件の整備にアメリカ，

イギリスの金融業者は努力せねばならなかった。この条件整備にそルガY商会

の要人，ノーマンがいかに活動したかについては，のちに〈わしくみること

にL-C，もう一つ重要な問題をここでかたづけておこう。

ドーズ案におけるもう一つの重要な事長は， トラン旦ファー委員会U設置で

ある。この委員会はドイツ賠償支払いのあり方と関連して設置されたことは周

知むことである。この委員会の設置によって，事実ιドイツの為替管理権はい

ちじるし <1削'!lさオzることになフた。

ド ヌ:報告がアメリカに届〈以前に三ューヨークのモノレガγ商会は，ノミリに

ある二千ノレガンニハージヱス商会へ手紙をおくり， トラソスファ一委員会のメソ

/.:;ーは「投資業界の推薦を得な〈てはならないし，新しい通貨の保令維持のた

めに自主的で健全な判断と行動をとれる人，またドイツや外国からの政治的圧

迫を拒否できる人でな〈てはならない」却と述べている。 このような金融業者
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の主張と関連してトランスファー委員会の賠償総代理人(AgentGeneral)にどこ

の国の代表が就任するかという問題が発生してきた。はじめ，ロンド Yの金融

業者はイギリス人が賠償総代理人に任命されることを望んでいた。しかし， ド

X ロ ンの割当額においてアメリカがイギリスを抜くことが明らかになるこ

とによって乙のロ γ ドン金融業者の希望は消えざるをえなかった。ーューヨー

グ連銀総裁ストロ γ グは，賠償委員会のアメリカの非公式委員である J. A. 

ローガγへ送った手紙で i私は，アメリカ人がそE地位につくことが必要吉

あるとし、う意見をイギリス人はおそらく受け入れるだろうと思う。一方，私は

それがロ ンのための保証が与えられることとす企んで， ドーズプラ γ成功のた

めのキィーであるとしづ主張をきいている。」町と述べている。結局，アメりカ

側の主張はイギリスに受付入れられ. O. D ・ヤンクが暫定的に賠償総代理人

に就任することによって，イギリスは後監を拝することになった加。 ここに，

lーズ案実施過程のさまざまの点にあらわれたアメリカとイギリスの角逐の結

末が象徴的にあらわれている O

さて， ドーズロー γの発行までの経過を次にみてレこう。それは， ドーズ案

の作成によって風前の灯になっていたフランスのライン地方を分離させようと

する動きに対し最終的痛打を与えるものであったのでそれとの対抗の中でいく

つかの困難に遭遇しながら進まざるをえなかった。また， ドースロー γを成功

させる本格的父渉主開始させた最終的情勢判断は中央ヨ ロヅパにおける危機

であった。

フランスは，他国よりもおくれて 6月にド ズ案を承認し，それを実施に移

すためのロンドν会議が連合国の代表が参加して 7月から開始された。その場

においてフラ y スは，二つの点で問題を提起した。一つは， ドイツが賠償支払

不履行に陥入勺た場合，フランスは独向行動をとる権利を保有するとい弓点，

もう一つは，不履行状態が実際におこったかを判断する機関は賠償委員会以外

26) S. V 口 Clarke，O.ρ cit.， p. 57. 4月18日付。
27) Ibi.d" p. 57ストロングのロ ガンあての手紙.6月10日付B

28) lbid.， p. 57 
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に移さないという点である問。イギリスはご点とも反対し，ラモ Y トもイギリ

ス首相マグドナノレドに次のような趣旨の手紙を送って反対している。第一の点

について。アメリカで発行されるドーズローンが成功する唯一の条件は，すべ

てのドイツ資産に対してそれが先取特権をもっということである。もし乙の条

件が危うくされたり，放棄させたりするような行動をとる ζ とが協定によっ亡

認められれば， アメリカの投資家はロ γ を受け入れないだろうと述ベてい

る加。また第二o点については rドイツの賠償支払不履行を判断する権限を

賠償委員会が握るという条件では， ドーズ案に従ってローンが発行されてもア

メリカ市場では受け入れられないと思います。賠償委員会の作業に対するアメ

リカ国民の態度が疋当であるか否かを考えられる必要はありません。ただ，不

履行を判断する権限が賠償委員会にゆだねられたら，アメリカ人はドーズロ-

Y に応じないということです。J31lと強い口調で述べている。

ロンドン会議が開かれていた期間に， ヲモントとノーマ Y はマグドナノレドと

会い，その場でラモントはアメリカとしては，さらに突込んだ要求をしたい旨

を伝えている。その内容は，フラ γ スのライン地方からの最終的撤退について

の一定のメドを要求するものであった。マグドナノレドは，率直にこの問題につ

いてはフラ γλ と満足すべき理解に達する見込みはないと述べ，ノーマンはジ

ヤハトにそんガy商会はこうした状況の下ではドイツの代表とローンのための

交渉に入らないだろうと知らせている問。

ただ， ロY ドY会議においてはフランスが出した前記の二つの問題についに

は妥協が成立した。賠償不履行を判断する機関について，それは賠償委員会に

残す，ただし賠償委員会にアメリヵも参加しもし全員一致で決まらない場合は

仲裁制度を設ける。他方， ドイツが不履行に陥入りなんらかの刑罰が科せられ

29) H. Clay， Lord Norn叫 n，1956， p. 212. 
30) S. V. O. Clarke， op. cit.， p. 52. 7月12日付。

31) Ibid.， p. 52 ラモントは， 賠憤委員会から並立しており， そルガン商会が発言力を発揮でき
るトランスファー委員会にその権限の事諌を主張したのである。

32) Ibtd.. PP. 52-53 
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ることになっても， ドーズロ ンはドイツ経済に対する他のあらゆる請求権以

上の先取特権を有することが認められた33)。 しかし，ノレーノレとケノレγ地方の軍

事撤退については 1年以内に撤退するということで一般的同意が得られたが

具体的に撤退の日付については，何も決められないままロンド Y会議はー

ズ案の実施を決めに終結Lた。そりために 1ーズロー Y は発行1ることになっ

たものの，現実の発行条件が整わないために金融業者にとってここにきわめて

困難な事態が発生した。ノ マY は，イ γ グランド銀行理事会に事態の進展が

はかばかL くないことを報告L-.ラモ Y トヘ同様の趣旨の手紙を書いて Lばら

〈休養するととを伝えている却。

ノーマ Y が 1ヶ月休養をとった後， 9月中旬から再びド スロー yの交渉が

はじまった。それまでに，ジャハトはドーズロ-/の割当について大陸の銀行

家と接触し，オラ γ ダ，スイスからそれぞれ 1千万下ル，イタリ 7から 2百 万

トソレ募れるという感触を得ている問。一方，フラ γスの蔵相クレマンソーは，

ドイツが意図的に不履行を行なわないかぎり， 1年以内にノレーノレ撤退を完了し

ようという明白な意図を銀行業者に知らせるだろうと発言した加。ょうしてド

ーズローン発行の条件は以前よりもはるかに好転してきた。しかし，銀行業者

たちはなお跨惜していた。 9月17日，モノレガンとラモ γ トはノーマ γに会った

が，彼らはまだロ Y発行について根本方針が決められていないと述べている。

33) Ibid.， p. 53 
34) ， 私は大蔵大臣(スノ デン〉と昨日長い明闘をした。枝は事態の進展をひじように心配

していた。 檀は現在到達した結論白下で， ドーズ案が要請した貨幣額が用意されるかどうか
と尋ねたが，私は明確な替えを何 つできなかった. 私はまた首相(マグドナルド〉と話をし

た。しかし位は， ドーズロ ソについて一定の見解を持りマいる樺子はなしそのと止にあまり

興味をもっていないようであった。疲はもっと早急に政治的協定を結ぶことを望んでいた。もっ
とも，それは締結きれなければならなかったが。被は，ヲラ γァ、とその友人(社会主義者〉に敵

対するような要求を銀行業者たちはあまりに多〈私に要請してきたと，語った。そして伎は，だ
れが首相になっても現協定以上のものを，たとえ不完全なもりで期待されとし、たもり程よくはな
いが，締結できるものではないと確信をもっていた。 私は 1ヶ月程この問題から遠ざかりた
い。 休養をとらなければならないし，ここにとどまっていても事態を打開できるとは思わな
いから lノーマンのヲモントあての手紙， 8月16日付o H. Clay， op. cit.， pp. 214-215 

35) S. V. 0. Clarl理，ゆ cit.，p. 54. H. Schacht， Stabilisieru:ng， S. 140，邦訳186ペジ。
36) S. V. 0. Clarke， op. cit.， p. 54 
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ノーマンの方も同様であった町。 ζ うしたE害賠にもかかわらず，ノーマンはこ

のとき，ロ ンは発行されなければならないと確信していたようである。 17日

のノーマンとの会談を終えたそノレガンは，間もなくニューヨークの事務所へ電

信をうもその中でノーマ Yを強力な唱導者として抽いている。

「彼はトイツがこのロ γを返済し， ドーズ案の諸条件を果すことに確信をもって

いる。 現在のロー γ は， ドイツがもっている国の全資産に対する先取特権を有1.-，

この国はこれまでどこの国も経験しなかった程の規模で外国の統制に服することにな

る。 明らかにノ マンはこのロ ンが発行されなかったら，ヨ ロァパは崩壊す

るだろうと考え，もし反対にローンが発行きれたら，その斧の成り行きは規模こそ異

なるがオーストリア，ハンガリーに対する救済事業の場合と同様に良好なものになる

だろうと考えていた。」問)

この同じ文章をそノレガY商会のD.モローは 9月18日に国務長官ヒューズあ

ての手紙の中に同封している問。 これに対する返答と Lてヒユースは，政府の

方から銀行業者に対してはっきりした義務を負うわけにはいかないと Lながら，

ローンを支持するためにできるだけの努力をしようと述べている。こうしたモ

ノレガン商会と国務長官との意志疎通がはかられてほぼ一週間たってから， ノー

マンはモノレガンからワジント γとの協議の結果，アメリカはノレーノレ撤退につい

て連合諸国から満足すべき手紙を受取ったらドイツとの交渉に入りたいという

37) H. Clay， 0.ρ cu.. pp. 215-216 
38) S. V. O. Clarke，噌 cit.，pp. 54-55 モルガンからそルガングレ γ フェルへの手紙. 9月22

日付。元の電信はみつからない回クラークの注25参照。なお，オ ストリア，ハンガリーについ

てであるが，両国P安定は金融・財政管理を伴いつつ，イギリス主導。下に国際連盟の提案によ

る外慣発行によ勺て行なわれ?回そ白後，オーストリアはドルにリンク L.ハンガり はボンド

にリンクした~ H. Clay，噌.cit.， p. 179百また横浜正金銀行調査課「欧州諸国戦後の通貨安

定 中小諸国の部 」昭和5年. 377ベヅ以下も書照。

39) Ibid.， pp. 55-56モローは，ノ マンD見解を評して次回ように先昆的な見解を表明している。

「ノ マγの見解守われわれに印象を与えるもりは， ドイツに対する外園田管理ではなく，現在

白ドイツの質分である。われわれは，現在白気分が長〈続〈かどうか気がかりであるg ドイツ人
の気分は，ルール0産業に対するフラシス白圧迫から逃れるためにローγを得ょうと Lており良

好であるが，数年もたてばこのローンは不人気になることはさけられない。われわれの意見では，

ーー分な時聞が経過すれば. ドイツ人はル ノレ解放のことよりも，第一五~O)強国がζれまでにこれ

韓外聞の統制:こ服したこ止があっただろうかと考えはじめる咋ちがいない。」
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旨の ζ とを知らされ， ノー"yはマグドナノレドとの協議を経て， 24日に理事会

に報告し，理事会はロ -yが発行されなかったら中央ヨーロッバは危機に直面

するであろうという判断の下に，発行条件としてはまだ不確実な点があるがそ

れはしばらく置き，イ:/!fラy ド銀行はロ -y発行のために交渉に入るべきで

あり，必要ならイングランド銀行がそれ自身の勘定でロー γに応募すべきであ

ると決定したぺ

こうして 9月中旬にアメリカ，イギり λ は相次いでロ γω成立にむけて行

動をとる ζ とを決定し，本格的交渉に入った。ノーマンとそノレガンは，まずシ

ャハトと会い，それから他のヨーロッパ諸国の銀行家と会った。シャ/トおよ

びドイ、ソ大蔵大臣ノレーサーとの交渉においては，金融業者が必要と認める条f1

脅彼らが受け入れたことによってスムースに進展した。しかし，ヨーログバ各

国との交渉においては困難が生じた。困難はドイツへの融資に反対する雰囲気

が強かったことであるq フランスにおけるこうした抵抗を押えるために，モノレ

ガン商会は大蔵大臣にフランスがニューヨーグでモノレガY商会をつうじて調達

しようとしている 1億ドノレの長期ロ ンは，フラ Y スの銀行業者が協力しない

と発行されないだろうと述べている41)0 モノレガYとラモ Y トが二ュ ヨークに

送った電信によると，フランス政府は銀行業者を集め，彼らに対して暴動法を

読み上げ， ドーズロー γ の応募に協力させている刷。こうした「力づ<Jでの

割当を伴いつつ，ともか<10月の初旬には各国への害J当額が決まり， ローンの

先取特権とドイツ為替の動向にもかかわらず利子送金のための絶対的権利が保

証されゐことによって，問題は全体的に解決し， 10月14日からロー Yが発行さ

れる ζ とになった。各国のドーズロ Y へり応募は表白如くである。

以上， ドーズローン成立までの経過をみてきた。 ドイツり統ーを前提とする

ド ズ案が承認され， それが実施に移されることによって，フランスの「ライ

Y ラγ ド分離主義」は完全に敗北した。一方，イギリスはアメリカと協力して

40) H. Clay.。ρ cit..p. 216 

41) S. V. O. Clarke，暗 cit.，pp. 6Tー68
42) Ibid.， p. 68 
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各国のドーズローンヘ白応募

額面(単位百万) 京屯 手 取 金

外貨〔単位百万) 1 ドイツ通貨(普)

ムロ 衆 国 110.0 ドノレ 95.6 400.6"7ノレク

イギ リ ス l~.U ポソド 10.3 192.9 

ベ ルギー 1.5ポンド 1.3 24.4 

オ「ラ ンタ凶 2.5ポンド 2.2 40.6 

フ フ ンス 3.Uポンド 2.6 48.2 

イ タ u ア 100.0 リラ 86.3 15.7 

スウェーデン 25.2クローネ 21.8 243 

ア、 イ A ::::.36ポンド 2.1 38.9 

15且Oスイスフラン 11.9 9.5 

ド イ ツ 0.36ポンド 0.3 5.9 

計 801.0マ/レク

出所 Reports of the Agent General， September 1. 1924 to August 31. 1925， p.11. S. V 
O. Clarkc， op. cit.， p. 70からヲl用s

ド ズ案の実施， ドーズロ -yの成功に向けて努力してきたが， もはや対等な

協力者ではな〈な 4 ていた。イギりスはアメリカにとって無視できない貴重な

協力者であったが主導権を握ることは出来ず，アメリカが主導権を握っていた。

こうしたアメリカとイギリエの関係がトース案の作成とその実施における過程

で明白になっていったのである。

他方， ドイツにおいてはドーズ案とロ γ ドン会議において内容が決められて

いた改革がドーズロ γの発行によって稼動の 撃が加えられ実践に移されて

いった。まさにド ズロ γ の実現によって改革が実現していったのである。

逆に，ロンド γ会議において確定された改革内容の故にアメリカはトーズロー

γをどうしても発行させなければならなかったともいえる。それ程改革内容が，

アメリカ主導の連合国によるドイツの金融・財政の管理という基調が貫かれ亡

いたのである。

われわれは，次にヲイヒ λ 寸ノレクのあり方に焦点、をしぼりながらその基調の

解明に努力しなければならないc
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lV ライヒスマルクをめぐるド}~とスターリンゲの角逐

ドイツ金割引銀行は前述したようにドーズ案の発表と同じ噴，スタ リング

を基礎に設立されたが， ドーズ案の作成過程とそれ以後ロンド γ会議まで，ア

メリカおよびイギりスの金融関係者の大きな論争の的になった問題は，改組き

れるライヒスバンクがその外貨準備，発券準備と Lてどのようにかつどのよう

な資産を保有するかということである。すなわち，金で保有するのか，外国流

動資産で保有するのか，その両者の比率をどのようにするのかという問題であ

る。 7メりカとイギリコえり金融関係者はともに金本位制の「長所」を理論的に

は支持しており，その「原理」が基本的にドイツにも適用されるべきことを京

認していた。しかしそうすると， ヲイヒプ、パンクの外貨準備は金であるいはた

だちに固定された平価で白由に金に免換される資産で保有されることが必要と

され，当時金への免換を行司ていた主要因はアメリカ 国であったので，この

ことはドイツがニューヨークに外国為替準備を保有しなければならないという

ことになわ，アメりカ以外の国で発行されたドースローンの手取金は， ドルま

たは金に扱えられなければならないということになる43)"

ドーズ委員会のアメリカ代表および委員会と接触をもっていた E'ケメラ

は，ライヒスパンクが厳格に金を基礎に設立されるべきであり，そのことがド

イツの通貨安定にとって必須であるとともに他のヨ ロッバ諸国が金本位に復

帰するための挺子になるという見解を主張した。アメリカの金融家はもっと率

直であるo 国際引受銀行の頭取である P ・M ・ワーフソレグは，ヤ Yグあての電

信の中で「私はアメリカ割引市場を重要な地位に高め，世界の銀行業者として

のわれわれの地位を達成するこの無比の機会主失うのではないかと心配してい

る」叫と述べ Cいるo

もちろん，このような見解に刻 Fるシティ およびイングランド銀行による

43) lb剖， p. 61 

44) lb試， PP. 61-62. 3月14日付。
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反対は強かった。彼らとしてはイツをしてそのロンドン残高のかなりの部

分をエューヨークに移せしめるような提案については全〈受け入れることが出

来なかった。それはシティーの業務を減らすばかりでなく，スターリング=ド

ノレ平価を一層下げることになるからである。彼らの最低限の要求は， ドイツが

その準備をロンドンで保有することをさまたげるような項目を，ライヒスパ y

ク改組の案文に入れないことであり，出来うればドイツ通貨が完全にスターリ

ングに基礎をおくように案文を作成しようとしていた。ノーマ γの努力はまさ

にこれに向けられていたのである曲。 Y ヤハト自身は，当初金割引銀行り設立

等の経過か bスターリングを選好していたのであろうが， ドーズ委員会の進展

にーつれ態度は徴妙になりポγ ド・月ターリングを完全には基礎にしないの

がわれわれの希望である」と言うまでになヮている制。 この態度は後に述ベる

ようにさらに進む。

以上述べできたような基本的対立があるなかで作成されてきたド ス案は，

あいまいさとちぐはぐな部分を含んでいた。主文の第6項目において「銀行券

は33Ys%に相当する通常法定準備金とその他の流動資産によって保証せられる。

準備金は主に外国銀行における預金の形式で保有せられる」とし，先換につい

ては「本計画は，永続的方針としては銀行券が金に免換されることを予想して

いるが，銀行設立の当初においては事態は一時党換の法則を許きないと考えJm

るとしている。すなわち，一定期間銀行券の金への免換を猶予する一方，準備

については明確に金であるべきとはしていなし受けとめ方によってはドルで

もスタ リングでもいいことになる。しかし， ドーズ案第1付属書13項目 (d)に

おいては次のように記されている。 1上記の法定準備金は銀行において金塊又

は金貨にて保有せられるか，又は預託当時の平価にて金Xはこれに相当するも

のをもっ℃支払われる外国金融中心地にある一流銀行の要求払預金の形式亡保

有せられる oJ4Sかくして，付属文書においては金ということが明白に言われ，

45) Ibid.， p. 62 

46) lbiι， p. 63 
47) Federal Reser()e Bulletill， May 1924， p. 357. 
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アメリカ代表の主張が入れられているのである。

あいまいでちぐはぐなド ズ案の内容は，それを実施に移す過程の議論の中

でさらに大きな論争を生む契機となった。新たに論争の種をまいたのは，アメ

りカ連邦準備制度の諮問会議〔当時，ワ プノレグが議長)の提言."である。諮問

会議は，まづ次のように述べる。 1もし，アメリカがその有り余る銀行貸出力

を諸外国と〈に自国の整理に努める国々のために利用する方法をみつけなけれ

ば， ドノレは為替の世界的標準たる地位を保つζ とは出来な〈なり，外国ばかり

でなくアメリカの銀行及び商業界もまたもやポンド・スターリングに依存し従

属することになるであろう。」このようにドノレを世界通貨に押しあげるために

積極的に金流入下の貸出余)Jを利用しようと提言した上 E諮問会議は本論に入

っていく。

「世界がいくつもの動揺常なき為替標準によって支配されるりと，出来うるかぎり

早く究極の尺度であり調整物である金に対し確定した為替関係t樹4するようにする

のと，どちらが経済的安定をと b戻すりに有望であるか，これが問題である。この閣

題について，ド ズ委員会報告は世界を岐路に立たしめている。それは，ドイツの発

券銀行を金基礎D上に立たせしめたが，スターりンタの基礎り上に立たせしめる余地

も残している。したがって，後者白選択される可能性が少しもないとは言えない。本

諮問会議の意見では， ドイツが金もし〈は金為替の基礎の上に置かれることが早吋れ

ば早い程，イギリスその他の諸国も早〈無制限り金本位甫lに復帰するよとになる Eあ

ろう。 LかL，もしドイツカミスタ りγ グの基礎の上に置かれれば，無制限の金基礎

に復帰するにあたり，イギりスは自国の重荷ばかりでな<， ドイツの重荷をも負担し

なくてはならなくなるであろう。したがって，もし新ドイツ銀行がスターリング為替

の基礎D上に置かれれば，明らかに世界は，いつ終わるかもしれない程長期間にわた

って不安定な為替り上に留まることを覚悟しなければならない。しかし，金〔すなわ

ちドルー原文白まま〕基礎を採用甘れば，世界中目為番安定への回復は促進されるだ

ろう o 新ドイツ発券銀行を組J織するにあたって合まれる重要な問題は，この選択の問

題である。j

48) IbUi" p. 386 
49) 5月13日 lbid.， J une 1924， pp. 460-461. 
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このアメリ力相!の鮮明な主張に対し，イギリス側から論評がさっそく行なわ

れた。 rザ・タイムズ」は 5月15日， 19日の両日 Iアメリカと金本位制」と

いう論説をのせ，次のように論評している。 r かりにドイツの新通貨が金

為替の上に置かれることが決められたら，イギリスの金自由市場回復を遅延さ

ぜるよりも促進させることになるのは， 恐らく真実であろう。何故ならば，

ロンドンは世界の金融中心地としての地位を保持しなければならなし、からであ

る」聞と， また19日付で「アメヲカが一面として最多量に所有している金の価

イ直がさらに低落することを欲しないのは当然のことである。だからヨーロヅパ

において早急に金を貨幣の目的に使用することになるのは，アメリカにとって

大いに利益となる。 ドイツもしくは，その他のヨーロヅパ諸国がただちに

採用するのに金本位制が最も便利な本位制であるかについては疑問がある。も

し，イギリスがただちに金本位制を回復できないとすれば，なおさらドイツは

金井位を回復できない。J5L)と述べてし、る。

これらの論評がかなり「控え目」であるのにたいして rザ・タイムズ」に

転載されたW ・リ フの「金への復帰Jという見出しの論評は，イギリス金融

業者の危機と本音を率直に示している。

『アメリ刀連邦準備局の諮問会議の最近の提言が注目をひいたのは当然である。何

故なら，それが国際金融の基礎としてドルをポY ド・スタ りングにとって代わら L

めるためにド ズ報告の提案を刺用 Lょうとする政策に準備局を導こうとしているよ

うに見えるからである。これが，ポンド・スターり γ グの国際的地f立に対する由々し

き挑戦であることは否定できない。 …ポンドが世界の為替市場において減価してい

るかぎり， ドルと金マルク，ア£リカの信用上の資力とドイツの企業及び世界貿易2と

が結合する可能性があるのを，ただ傍観していることは出来ない。はっきり言えば，

減価しているポンドは二大金貨たるドルとマルクによって世界の金融中心地から押し

のけられるであろう。だから，自衛上われわれはポンドを金基礎の上におかねばなら

ないJ叫

50) The Times， May 15， 1924， 21面6

51) The Times， May 19， 1924， 15面.
52) Tlw Times， June 20， 1924， 22面。リーフはウヱストミンスタ 操行頭取。
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ζれらの諮問会議への論評と平行して，ストロングとノーマ γの聞でも議論

が闘わされている。見トロングは，イギりスの金融組織はよ〈整備されており，

また Fイツの経済状況をよく感知しているので， ドイジがその必要とする信用

を得るためにイギリスに向うのは当然であり， ドーズロ ンを起債する計画に

おいてロンドンにたし、していかなる差別も設けるべきでないとしながら，スタ

ーリングの動揺から生じる為替差損からのがれるために，金市場であるニュー

ヨ クで得られうべきすべての信用を得る方がドイツにとって有利であると述

べている。そしてドイツがロンド Vよりもニューヨークにより多くの信用を要

請することは，イギリスにとっても結構なことである。何故なら，ロ y ドン市

場に対する信用負担は， λ ターり γ グの平価へり復帰におい℃困難。J一つにな

っているからである。したがってこの問題では，われわれの利害は相互的であ

り，論争の課題になるべきものではないと主張している回。以上のようにスト

ロソグは， トーズロー γ のかなりの部分がてューヨークにおいて発行されるこ

とがドイツに F勺て有利であり，イギリスに e-:>ても好ましいものであると述

べることによって.マノレクが金すなわちドノレに結びっくべきことを腕曲的に一

つの回り道の論理によ勺て主張しているのである。

これに対L.ノーマンはイギリス通貨が間もなく平価にまで上昇することを

期待できれば， ドイツはロ γのスターりング割当をロ Y ドンで保持すること

ができると主張し， ロンドンでの借り入れを基礎に通貨安定がもたらされたハ

ンガリーを例証としてかかげる。

「こうした状況目下で，ハンガりーは金通貨でもって出発しなければならなかった

だろうか?もしそうであれば，ハンガリーは為替リスクを避けるために外債の手取金

をニューョ クに移さなければならなかったであろう。ハンガリーは，数ヶ月あるい

は数年のうちにスターりソグが金との平価をとり戻すことを予期L，そしてそのとき

にはノ、γ がり 通貨が金と関連をもった通貨になることを期待してその通貨を λ ター

リングの基礎の上Icおいたが，とのととは正当化されないのだろうか?J54) 

53) S. V. O. Clarke， 0ρ cit.， pp.64-65ス1ロングDノ マンあての手紙 6且3日.9日付。
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みられるごとしノーマ γはドイツがハ Yガリーと同じ道をたどることが可

能だと主張しているのである。しかし，クラークによればノーマ Yがそれ以後

も論争を続けたという記録はないという問。 rニューヨークタイムズJ特派員

とのイ γ タピューに応じてシャハトが次のように述べたことは，この時点でア

メりカとイギリスの間での論争がほぼ結着したことを示している。シャハトは

言う iスターリ y;fは不安定な通貨であり，金に対して安定しなければなら

ない新しいわれわれの通貨の基礎として認められることにはならないであろう。

ドーズ委員会の提議により，わが国は金マルクを新単位とするつもり Eある。

そしてこの ζ とは金価値の変動するスターりングではなくて， ドノレに新通貨を

固定させるよとになるであろう。」叫

ともかく，論争は 6月中旬をもって収束したが，その理由は定かでなC"グ

ラ クは，ノーマ Yが彼の見解をこれ以上強〈押し出せばアメロカでのドーズ

ロ-:，.'の成功を危うくするのではないかと考えた， と推測している問。このク

ヲークの推測はおそら〈正しいであろう。アメリカでのドースロ γ の不成功

は，ただちにドーズローンしたがってド←ズ案そのものの失敗につながるもの

である。何故なら. fイツはドーズローン以後も外資を必要とすることをノー

マンは予期し，彼がアメリカの金融力に期待していたことは予想できることで

ある。そしてアメリカでのドーズロ ンの失敗は，それ以後アメリカの金融力

に期待することを絶望にすることも明らかであった。イギリスは，当時ロ γ ド

Yでの外債発行を一般的に禁止している程であり，イギリス主導では，オース

トリア，ハ γ ガリーとちがってドイツの危機は助けえなし、。そのためにイギリ

スは，アメリカの「協力」を必要としているのである。そして，その|協力」

を強制せしめたものは危機への恐布であった。モノレガγの電信においてみられ

54) Ibl記， pp. 65-66. 6月16日付.さらにノ マンは同じ手紙で，ヨーロツパの通貨は金よりもス
タ リングを基礎にした方がより安定的であると述べている，八/ガリ の安定化については注
38参照。

55) Ib叫， p. 66 

56) The Commercial and Financial Chr.日 'licle，}une 21， 1924， p. 3031 
57) S. V. O. Claτ"ke. ot. cit.， p. 66 
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る ようにノーマ γが，もしローンが発行されなかったらヨーロッパは崩壊

するだろうと考えていたことは明らかである」冊。ノ マンを妥協せしめたも

のは，ヨ ロッパにおける資本主義の危機とその危機にイギリス一国では対処

しきれないイギリス金融力の低下という現実である。こういった妥協の線は，

諮問会議にたい古る「エコノミ λ ト」誌の論評， -，なわら「ニ z ヨ クタイ

ムズ」への寄稿においてみられたものである。

「アメリカの銀行業者は，イギリスの仲間と同様に，イギリスとア d リカに

課せられた負担はきわめて重し相手を打撃したり排除したりするつまらぬ考

えに没頭する余裕がたいということを認識している。与の時期になきねばなら

ないことは，世界をぬかるみから引き上げる最上の手段と方法をみつけること

である。諮問会議の戸明を公平に読む人には，以上のことがその戸明の帰結と

意味合いとしてはっきりみえてくるにちがいない。」問

さて，イギリスの妥協の結果，残された課題はドーズ案によって提起された

ドイツの新銀行を具体化することであった。ライヒスパンクの準備についての

具体化は以下のようである。 ドーズ案においては銀行券に対しては33Y:i%の準

備，預金に対しては12%の準備が規定されていたが 8月30日ロンドン議定書

と同じ日に園内法として制定された銀行法においては，銀行券に対する準備が

40%に引き上げられしかもそのうち 4分の 3は金に4るべきことが規定された。

そのかわり，免換を実際に行うかどうかの免換規定はドーズ案以上に緩和され，

預金に対する準備は廃止された叫。

かくして，ライ己スハングの準備に関 Fるかぎり，アメリノJ側の主張がドー

ズ案におけるよりも鮮明に，かつ強固にとり入れられ，ラ fヒスマルクは，金

したがってドノレと結びつけられることになった。

58) Ibid.， p. 55 
59) The Con明日町田1and Financia1 Chroni叫'e，May.24， 1924， p. 2520より a

60) H. Schacht，止をabilisierung，55. 136ー137邦訳182-183へジ.
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V おわりに

第一次大戦前にすでにイギリスは工業生産力においてアメリカに凌篤され，

それを金融力で補っていたが， ド ズ案をめぐるアメリカとの角逐過程ではじ

めて金融カにおいてもアメリカに凌篤されていることが国際舞台の上でだれに

もわかる姿で明らかにされた。そしてこのことは必然的に次のことに帰着した。

ヨーロヅパにおける資本主義の危機という状況の巾で， ドイツの安定化が失敗

し，危機が破局にむかう危険性をばらんでいるときには，アメリカ，イギリス，

フラ Y ス三困聞で「妥協Jと「譲歩」がなされたkは言え 1力に応じて世界

を分割する」正いう論陣は乙こでも貫徹し. ヲイヒスマノレグは金したがってド

ノレに結びつけられ，以後ドイツはアメリカの投資領域に完全に転化していった。

その際，モノレガン商会の戦略が根底にあったことは本文でみてきた通りである。

第一次大戦後の各国の「安定化」にそんガン商会がどのように関与してきたか

をみる一環として， ライヒスマノレクの場合をみることが小論における一つの課

題であった。

ドイツでのアメリカの進出，イギリスの後退は， ドイツ一国にとどまらず，

他のヨ ロゲパ諸国にも波及する可能性をもつものであり，むしろアメリカは，

ドイツをヨーロッパとくに東ヨ ロッバ進出の前進基地とみなしていた。イギ

リエにとっては， ドイツに少し先だって安定をとりもどしはじめたオース}リ

ア，ハンガりーをどうしても勢力圏にとどまらせなければならなかった~.そ

れ以後もその他の旧オーストリア領を自己の圏域に入れていかねばならなか J

た61)Q そのためにも，イギリ月の金本位復帰は早められなければならなかったu

ライヒヌマルクの金〈ド/ゆとり日 γ グは，イギりスの金本位復帰を促進させる

要因になったことは，木文でみてきた。ドイツに対しては，スタ←り Yグが金

色リ γ クする ζ とによって， λ タ リンク》ミドイツの外貨準備になりうるし，

61) ヌ「 ストリアにつレては，オーストリア公債発行のときから，イギリスとアメリカの対抗がb

った ノーマソの四年4月9日付手紙事照"H. Clay. 0か日't..pp. 189-;-190 
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そうしてドイツのロ y ドγ残高をとめておく ζ ともできる。さらに重要なこと

として，他の諸国が通貨安定を行う際にスターリングが金とり Y クしていない

状態では， トイツのようにドノレと結びっく危険性があり，その結果はドイツと

同じようにその地域がアメリカの投資領域になりイギリスの勢力闘の縮小につ

ながる危険性がある。イヰリ月は，どうしても金本位に復帰しなければならな

い問。その意味で，チャ チルの次の言葉は注目されるべきである。

「イギリスが，金本位に復帰するための何んらかの行動に出なくても，イギ

リス帝国内の他の諸国はイギリスを放勺ておいてもなんらかの行動をとるであ

ろう。そしてその場合，それらの国はポy ド・スターリングではなくてドノレを

準備にした金本位制をとるであろう。」問

(1975年 6月28日〕

62) λトロ γ グとノーマノは賠償問題の「解決」をイギリ λ金本位桓婦のための コの条件として
いたL (L. V.' Chandler， Benjamin Strong， Central Banker. 1958， pp 田3-294)，ァ、トロ
ングはドーズ案が発表されて後，財務長官メロンあての手紙【5月27日付〕でヨーロツパ安定化

計画案を示すと同時に， アメリカの「低利子政聾むの必要を強調した。 (Ibid.，p. 271)こうし
てイギリス金本位檀帰への条件づくりが本格的にはじまった.前掲拙稿事凡

63) The Econo田 ist，AUR"ust B. 1925， p， 222 


