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1920年代における

イギリス対外投資規制

一一一再建金本位制との関連で一一一

奥田 宏司

I は じ め に

1925年，イギリス金本位復帰の際における二ュ←ヨ グ連邦準備銀行のイン

グランド銀行に対する「国際金融協力」のー内容は，両国間の価格調整と短期

資金をロンドンに集め，長期借り入れをニューヨークに向わしめるために，ロ

Y ドンとニューヨークの聞に利子率格差を設定することであった。この利子率

格差の価格調整に対する効果は様々の他の要因によっていちじるしく減じられ

たが，後者についてのその影響は重要な問題をはらんでし、た。エュ ヨ グの

低利子率!イギリスの高利子率は，アメリカにおける資金調達を容易にし，ニ

ューヨーク金融市場の 層の発展を保障するものであった反面，ロンドンに対

しては対列投資の抑制を含蓄するものであった。したがって c の「国際令融

協力」は，両金融市場の発展と対外投資領域全子めぐるイギリスとアメリカの角

遂を規定する要因になるものであった11

小論においては，この角逐を規定したもう一つの大きな要因をさらにくわ L

〈分析すること，すなわち上に述べた利子率格差と合わせて20年代のイギリス

対外投資を規定した， 24年以降の金本位復帰の準備と復帰後はその維持のため

にとられたイギリス対外投資規制の実態を分析することを課題とする。しかし，

1) 拙稿， 1925年イギリス金本位制直掃とアメリカ連邦準備政策. r腫持論叢」第115.挙第4.5号，

昭和田年4.5月参照。
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対外投資規制という点からすれば，第一次大戦中にまでさかのぼって分析をは

じめなければならな，'0 ぞうすることによって，大戦の結果生じた国際貸付力

の国際的再配分の変化過程において生じた諸問題の 側面ー一戦費調達のため

の対外資産の動員，連合諸国問。債権・債務の連鎖および園内における公債残

高によ 3て規定されたイギリスの公債管理政策と対外投資規制の関連の 側 面

を明らかにすることも出来. 24年以降の金本位制との関連で行なわれた対

外投資規則も連続的に理解できるはずである。

以上の分析をつうじて，私l士大戦によ勺て生ヒたイギリスの金融上の弱点、と，

当時のイギリスの当局者や金融業者たちによって烹外に楽天的に，イギリスの

ために果すべ〈期待されていた金本位復帰の「任務課題J イギリスが金本

位制に復帰することにより，世界の通貨制度の安定と貿易の拡大がもたらされ，

その中でイギリスはこれまでと同じように重要な地位を占めるもの，あるいは

確保しなければならないものと考えられていたーーの実際にお円る限界性の一

面， とくに金本位復帰政策(対外投資規制〉が，イギリス帝国内諸地域の開発政

策にとって一つの障害になったことを明らかにし，金本位復帰・維持政策に対

する植民省からの強力な批判的見解が存在していたこと，そのために帝国投資

が対外投資規制からはずされ， i妥協」がはかられることによってかえって再

建金本位制の崩壊を平めることになったことをみていきたし、。また，そこから

30牛代のイギリス廿国を含んだ「管理通貨制度」の形成を展望したL、"。

2) 2C年代田イギリス対外投資規制Iについては.長守普氏がすでに戦前において当時としては最新
の資料を利用しながら分析している(，英国睦棋の衰頭自晶程J昭和15年Lそこでは対外投資に対

する代表的三つの見解 第は，正統派的自由主義見解，第二は，帝国主義的保護主主知的見解，
第三は，軽済国家主義的見解であり，その代表者はケインズである を指摘する等優れた分析

がみられる (243-248ベージ〕が，現在からみれば資料的制同もあって誤りがみられる」例えば，
「今中現実の進行は，寧ろ第三の見解に沿うものの加くであるJ (248へージ〉と言われる町は，

これから本文でみる如〈誤りである。院に戦後になってイ 4 リス対剤投資規制についてωれられ
たのは，原田三郎氏である (rイギリス資本主義の研究」昭和田年入氏は長民の刺用した同じ資
料によ句史支がらも「鞍接の固有化を中轄とするそれ〈イギリス資本主義〉の急展開の歴史的性
格如何」を「第一抜大戦控¢特に30年代のイギリス資本主義申請動向J (6ベージ〉にまでさか
のぼョて骨折するという民の著書主体を貫くより遠大な視角から対外投資規制の分析がな芯オLて
いる。しかし，その詳細な分析はなされていない。特に2C年代の対外投資規制が「偶持』包事件¥
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以上のことを明らかにすることは， 60年代にアメリカが Iドル防衛」政策

の一環として対外証券投資に対L，利子平衡税をかけたが，その内実がユーロ

ダラー市場，ユーロポンド市場を発展させて，アメリカ多国籍企業のヨ←ロッ

バ進出の飛躍をもたらすものであったことと対比して興味深いものである。

それでは，第一次大戦中の対外投資規制か bみていこう。

II 公債政策と対外投資規制

① 戦費金融と対外投資規制

第一次大戦前においてイギリス政府は，対外投資に ついて何んらの規制も加

えな かったりこの唯一 の 小 さ な 例 外 は ， 植 民 地 公 債 法 (1877-19叩〉によって植

民地諸政府に与えらわた優遇である目。 しかし，犬戦前には争れとてもたし、し

たものではなかったの大 戦前 のシ ティ ーに おけ る活 動原則は，いわゆる自由放

任主義のそれであった。対外投資は輸出を仲ばL，食糧・原料輸入を容易にし，

貿 易外収支を増大させるものとして評価されていたペ

¥に基く非常措置であったJ(124ベ ジ)と位置づけられている点などは当時り資料的制約もあっ

て弱占を吾わLている。また民の著書全体を貫白〈担角にも襲葺がないわけではない。ぞれはj

民が「自由な19世紀的世界支配から政策的 計画的な過渡的英帝国支配へのイギリス資本主義の

転換(~イギリス資本主蓋の経済国家主義仲の転担の帝国主表的妥協形態)J (150ページ〉言われ

る帯、である， r政策的・計画的な英帝国支配」を「経済国家主義ヘ白転換の帝国主義的妥協形態」

と換言し亡果して正確であろうか。実際は，圏内での金融寡頭制四強化と英帝国支配の再編とり

結合緊密化ではないのだろうか。少なくとも ζ 白方がより正確であろうロイギリスが第2次大

間終戦直前直接にかけて追求したものは， 1MF I 過渡期」長項を利用しながら圏内で国独資体

制を構築し，他方でスタ リングフロックに対する秘統的な宝配であったことは氏も認められて

いる(同書第E編〉。第1次大戦後の帝国支配を検討する課題がここにあるゆえんである。ここで

は以上の擬占を提示するだけにとどまらせざるをえないが，小論においては第1次大戦後の英帝

国支配と再建金本位制とり関連で対外投資規制をみていきたい@ちなみに Jアトキンは，これ

までイギリスにおいて31年以降の対外投資規制はそれ担当に言互されてきたが， (例えば， J. H 

Richardson， British EconO'l出 cFo同 ;gnPolicy， 1936， Chap. III， Royal Institute of Interna 

tion.al Aff airs， The Problent of .1ntentat:ional lnvestηwnt， 1937， Chap. VII)，それ以前田

規制についてはそれ程ふれられてこなかったと述べている 0.Atkin，“O晶cialRegulation of 

British Over坦~as Investment， 1914-1931，" Econo叫 icHis;印ryRevieτv， 2nd. Ser.， XXIII. 

No. 2， August 1970， p. 324)。そうした制約もあって原田氏の分析も3C竿代が中心となっている。

3) J. Atkin， op. cit.， p. 324 
4) IEnd.， p. 324 
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ところが，大戦の勃発によってイギリス政府の対外投資についての姿勢は大

きく変わった。イギリスは軍需品，原料，食糧をアメりカに求めざるをえなく

なり，外貨とくにドルの必要は緊急を要した。また，政府は巨額の戦費をロン

ドン市場立公債発行することで賄わなければならなかったが，政府はロンドン

市場の資金をめぐって外届からの借わ入れ者と競合することを回避Lょうとし

た。このために，大戦勃発と同時に投資規制が行なわれた。 1914年 9月に外国

市場での証券類の購入に規制]が課せられ，同年12月にはイギリスでの外国証券

の売買を禁止する規制が一時的に導入された引。本格的な規制は証券取引所の

再開後三週間たった15年1月19日に発表され，大蔵省は当局の認可な Lに新規発

行を行うことを禁止した巴)。そして資本発行委員会 (ACapital Jgsues Committee) 

が，園内と国外の借り入れ請願を受けるために設立された。当初，国内発行は

かなり容易に認可され，植民地・外同発行についても大目にみられるものがあ

ったが，戦争の進展と二回目の戦時公債が発行されるに及んで，以後統制がき

び Lくなった。委員会は， とくに外国発行に対してはきびしい態度をとった。

しかし帝国投資については，緊急の場合あるいは特殊な状況の場合に配慮が加

えられた引。 さらに. 17年11月には「国土防衛規定J(Defence of Realm Regu-

lation) 41Dによって，正式に外国で発行された証券の購入を禁止した"。また

12月には最後の規定が出され，イギリスからの送金とイギリス以外の国の証券

発行に応募したり，証券類・財の購入を目的として非居住者がイギリス国内で

資金を保持することを不法とした則。

以上のような法的手段によって，大戦中イギリス政府は対外投資規制を行っ

てきたが，それは先にふれたようにアメリカからの軍需品等の購入のためにド

5) Ibid.， p. 325. 12月の規制白くわしい条項については E.V. Morgan， Studies in B!ituh 
F帥 GηαalPolicy， 1914~25， 1952， p. 262参照。 この規制は敵国がイギリス白便宜を得て戦
費を調達できないようにすることと戦争勃発による証芽の暴落から混乱を防ぐためりものであっ
?こ。

6) E. V 恥1oIgan，op. cit.， p. 263 
7) lbid-. p. 2日

8) J. Atkin， op. at.， p. 325 

9) E. V. Morgan，。ρ c<九 p.265.
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ノレ資金が必要とされ，そのために政府はアメリカ証券委員会 (AmericanDol1ar 

Securities Committee) を設置してドル証券を集中する程であり 101 対外投資規

制は外国為替への圧迫をやわらげるために必要であったばかりでなく，国内資

本市場への圧迫を除去するためにも要請されたものであった。その結果』政府

は外国借り入れ者との競合主最低限に押えつつ，ロンドン市場で巨額回戦費を

調達で雪，ともかくも外国為替の大きな下落をきたすことなく，アメリカから

膨大な戦争資材を購入することができたのである。

② 戦後の公債政策と対外投資規制

大戦後の投資規制も公債政策によコて大きく規定されていた。金本位復帰の

ために対外投資規告が行なわれるのはや勺と 24年になってからのことであり，

24年までは主に公債管理政策シの関連で規制が問頴にならざるをえない状況で

あっ台。まず戦時規制]の解除からみていこう n

他の戦時規制と同様に，戦争の終結とともに法的投資規制も解除されていっ

た。 19年 4月に規定41Dが徹廃きれ，以後11月までは規定30Fによって規制き

れることになった。 4月1日以来，国内投資向けの発行は規制Jからはずされ，

大蔵省は資本発行委員会が自治領・植民地からの借り入れ要請に対して，これ

までより寛大な態度をとることを許した。 3月に大蔵省は委員会に，海外から

の借り入れ申請について検討する場合，その発行の手取金がどれくらいイギリ

スで使用されるか，イギリスの貿易にどれくらい貢献できるものなのかを考慮

し，その手取金がイギリス自治領で使用されるものであれば，他の事情が等し

ければ，帝国投資に優遇がとられるべきである，と訓令を発している山o

このように大蔵省は，国内投資を優先し，帝国内投資に 定の優遇を与えな

がら，規制の継続の目的を同じ訓令の中で次のように述べている。 i現在，主

要に必要なことは，外国為替を守ることであり，イギリ民国内での開発に必要

10) A. W. Kirkaldy， (ed)， British Finance du門 ngand after the War. 1914-21， 1921， 
p. 196 

11) J. Atkin，ゅー αt.，p. 325， and E. V. Mo昭四，ot. cit.， p. 265 
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な資金を保持しておくことである」山と。外国為替についての考慮は重要であ

ったが，規定30Fによる規制の継続についての最も重要なものは園内的なもの

であった。すなわち，規制の主な白的は，イギりス政府が 6月に計画していた

借り入れを完途L終わるま Eロンドン市場から海外の借り入れ者を除外するこ

とであった。 6月に 4%の勝利公債が 2億 8千 7百万ポ Y ドと 4%の整理公債

が 2億 8千自百万ポ Y ド発行され， その後の 8月にイギリス人の外債への応接

と外国証券ならびに外届資産の購入禁止が解除された。そして政府の大規模な

借わ入れかほぼ完了 Lた11月に規定:lOFが徹固された'"】。これで投資について

の法的規制は全部撤回されたが，これによってロンドン市場が戦前のような自

由市場になったわけではない。

法的規制の解除によって大蔵省が後景に退くとともに，以後イ γ グランド銀

行がロンドンでの海外発行を規制することになった。イングラン下銀行は法的

権限をもっていなかったが，シティーにおけるその権威によって統制吉行った

のである。第一次大戦前から発行業者は，新規海外発行についてイングランド

銀行に意見を求めにくるのが慣習とな勺ており，それは戦争中も戦後も続いた。

と〈に百万ポン}を越える発行については，イングランド銀行総裁に意見が求

められ，総裁であるノーマンはこれによって統制を加えたのである凶。海外発

行の制限の実施はもっぱらイングランド銀行によってなされたが，制限を行う

12) Ibid.， p. 325 

13) lbid.， pp_ 325-326， and A. T. K. Grant， A ~弘'tudy of the Capital Ma-rkct in Post-Wm 

Bπtain， lS門7，p. 137 
14) D. E. Moggndge，“British controls on long term cap:tal rnovements， 1924-1931，" D. N 

McCloskey， Ced)， Essa少5 on a Matu四 Econ凹町1: Bri加 inafter 1840， 1971， pp. 117-
118 (この論文は後の著書.B吋tishManeta叩 Policy，1924-31， 1972に加筆された上で入
れられているので以後のヲ開は著書によることにする〉。ノ マンはこの統制についてメモを残し
ている。二 三の例を示そう。 Iドイツの賠償支払いを容易にさせるためのドイツ産業へのロ
γ 現在 二子わしは不可能だ。 抑制に陪世主主、いは政治的なもので金融的なものではない。コー
ヒ価格安定のための短期貸付， ζれについては否。J(1921年10月28日)(H. Clay， Lord NQrm-

an， 1957， p. 144) rMはフヲ γλが5月にわれわれに返慣することを容易にするために， フラ
ンスヘ25億ポンドを貸付けるように要請した。私は長い間反対した。置は熟串するであろうが，
私は位が賞付けにl司Eずることを恐れている。J(1924年3月13日) (Ibid.， p. 144 その他叩実
例につい亡は pp.144-145，および pp.239-240をみよ)0
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か否かの決定権は依然、大蔵省がにぎっていた目、。かくして， 19年末以降，大蔵

省はイングランド銀行と連携しながら非公式に対外投資規制を行ったのである。

表 I 公債残高り構成 .E l11il1ion 

I 1蜘年4 il蜘年3 
月1日%月31日%

流動債

一時借り入れ金 204.9 139.4 

大蔵省証券 1，058.7 564.9 

1，263:6 19%! 704.3 11% 

短期債

国庫債券 318.6 15.6 

5%国民軍事債券 1，294.6 562.9 

4%戦時債券〔非課税〉 181.2 142.R 

大蔵省債券 481.4 

貯蓄証書 273.5 375.6 

そ の 他 21.0 14.4 

2，089.5 32% 1，592.7 25% 

長期債

3)1%戦時公債， 1925-28 62.7 62.7 

4Ji%戦時公債，1925-Ml 128 12.8 

5 %%戦戦整(時時非理課公公公債債税債， 1929-47 
1，976.8 2，口44.1

4 〕192942 64.1 64.9 

4 %~I.!~fJt， 1960 怖 408.9 391.9 

4%勝手]公債 359.5 347.6 

4Yz%転換債 1940-44 210.6 

2，884.4 44% 3，134.6 48% 

無期公債

戦前無期公債 315.0 313.5 

3Yz%転換債 760.0 

総 言庁 6;3zzi  

l肝 35lL33
6，50G.l 

出所 A.T.K.G四 nt，A Stud'Y!of the Capital Markei in Post，War 
B円 tain.1937， p. 87. 

15) ]. Atkin， ot. cit.， p. 326 
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そのために初年代の対外投資規制がつかみにく〈なったことも事実であるo

苫て， 20年から24年までの規制の経過を次に4ていこう。 20年 4月 l日にお

付る公債残高の構成は表 Iの炉〈である。流動慣と短期債の残高は33億 5千 3

百万ポンドにのぼり，公債残高の51%にもなっていた。政府にとって満期にな

った短期債の借り換えが重大事であフたことはむろんであるが，さらに緊急を

要したものは大蔵省証券を主とする流動債であった。これらの借り換えのため

に， 2C年から政府は大蔵省債券と転換債を売りに出した(表E参照)。大蔵省証

表E イギりス政府の公債借り入れ
a million 

年 [ 蔵?のをギ発省に目債流的行券動と債そし償たの還他大 [ 債時満え公期のる発債にた行めなを借の勺転たり戦換換

1 CJ 2 0 88 99 

192 1 289 356 

1 9 2 2 168 434 

1 '} 2 3 64 

1 9 2 4 233 

出所 Pemberand Boyle. British G田 ernment
Securities in the 20 th Centt町.1945. 
pp. 36-44 

券の多〈は， 3ヶ月以内に借り

換えられなければならず，市場

が大蔵省債券や転換債の消化を

スムースに行えなければ，大蔵

省は大蔵省証券のタップレー I

を号|き上げるか，イ γ グランド

銀行からの一時借り入れ金に頼

らざるをえなv、。 20年における

市場はまさにそうした状態であ

旬，タップレートは 5Y，%から 6}f%へヲ|き上げられ，イングランド銀行から

一時借り入れも行なわれた。しかし，そのような借り入れは危険なものであ勺

た。何故なら， ー時借り入れは商業銀行のイングランド銀行における残高を増

やし，商業銀行の融資を容易にするからである。しかも，イングラ γI銀行は

商業銀行に対し統制する政策手段を欠いていた。もし，イ γ グラ γ ド銀行が公

定歩合の引き上げを行えば，それにつれて市場利子率が上昇しそれがタップ

レート以上に上昇でもしたら，大蔵省証券は借り換えができなくなり，ますま

す大蔵省は一時借り入れを行なわざるをえな〈なるからである'"'。かくして，

市場での大蔵省債券と転換債の消化が大蔵省にとって最重要課題になってくる。

ここからロンドンでの外債発行の規制が必然化される。大蔵省は，この公債政

16) lbid.， p. 327 
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策の一番重要な時期に外国借り入れ者とロンドン市場で資金をめぐる競合を認

めなかったのである。

2日年から21年の初めにかけては，戦後ブームの時期でもあり，利子率がひじ

ゃうに高< (公定歩合は 7%入借り入れ者は近い将来においてより安く借り入

れることが予期できたから，資本市場における主な需要は短期資金であった。

そのため，かなりの額の大蔵省債券を発行しなければならなかった政府は，短

期・中期市場における外国借り入れ者の閉め出しをはかフた。大蔵省は，イソ

グランド銀行へ20年以内に満期になる外債をロソドンで発行することを禁止す

るように要請している山。これは20~21年における高利子水準丹合わきって事

実上，外国政府の借り入れを禁止する ζ とに等 蓑E イギリス対外・政府

しかったの事実21年における外国政府発行は 6 債投資 ι酬

百万ポンド以下にとどまった。

じかし， 22年になると20年以内に満期になる

外債をロンドンで発行させないという大蔵省・

イングランド銀行の政策は一つの事件によって

変更をせまられることになった。 ーつの事件と

は，香港・上海銀行がイングランド銀行の反対

にもかかわらず，タイ政府ヘオプジ/ョ γ付きの

10年債を発行するということを決めたことであ

る。投資規制にはなんら法的強制力がなかった

から，ノーマンの要請にもかかわらず，香港・

上海銀行はこのローンの条件の変更を 18否し

年 1 帝 国

1918 4，750 

1919 13，012 

192日 11，970 

1921 73，649 

1922 58，682 

1923 69，406 

1924 50，080 

1925 30，658 

1926 31.688 

1927 55，697 

1928 40，222 

1929 26，366 

1930 49，日79

1931 30，571 

外 国

14.970 

1，767 

5，905 

14，253 

26，461 

40.619 

23，817 

11，827 

15，937 

3，650 

21，330 

1，740 

た則。ノーγ ンは一時しのぎ的な方策によって 出所 J.Atkin. 0ρ eit.， p. 335 

17) lbid.. p. 328. 1922午 2月1日ノーマシは手形清算所所長ヘ手艇をお〈ーって次のよろに述べて
いる。，ロンドンで短期の外債を発行させないというのカらこの数年白歴代大蔵大置の意志であ
りました。そして定義的に言えば，四年以下の満期をもっ外置まこのカテゴリ に入るのです。
私はあなたが，以上の確認が全体としてロンドン市場¢利益になることに同意されることと思い
ますロJ (lbid.， pp. 32ι北町

ユ8) lbid.， p. 329. 
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困難を回避しようとしたが，結局大蔵省はオプジョン付10年債の発行を認可し

た山。この際，大蔵省は三つのことを考慮していた。第 には，政策が変更さ

れオプション付きり10年債が発行されても，それは10年確定満期の大蔵省債券

と必 bずしも合 のものにならない，その限りで競合関係は減じられる。第二

には， 21年時点でおよそ17億ポ γ ドの公債が32年以前に満期になるはずであ〉

たが， 10年という規定は32年以前に行なわれる外国借り入れ者の借り換えを閉

め出すが弔う kいうと土である。与干してオプショ γ付10年債は， 32年に外国人

が借り換えを行う可能性をふやすが，それでもその期限は戦争中と直後に発行

された国民軍事債券，国庫債券，大蔵省債券の確定満期の期限を越えるもので

あった。第三には，イングランド銀行が今後も資本市場に対する統制力を持と

うとするならば，投資規制の緩和が必須であったということである。もし，投

資規制がゆるめられることなし香港・上海銀行が計画どおりタイに借款を与

えていたならば，以後の投資規制は効果のないものになっていただろうし，こ

の借款はイングラ Y ド銀行の政策に従わない他の発行業者を元気づけることに

なったであろう，ということである2ω。

これまでみてきたように..21年にかなり厳格な対外投資規制がとられ， 22年

になって償還期限についての条件がゆるめられ，乙の規制が24年の 1月まで継

続した。流動債は21年以来 5億ポンド以上減少し， ιれに伴って大蔵省債券

を発行する必要性も減じてきた。さらに24年には利子率が低くなり，ほとんど

の外国政府は長期で外債を発行するようになって，イギリス政府の直接の借り

入れ計画と衝突することがなくなってきた。そこで2日年以来の非公式の対外投

資規制は解除きわると色になった。ノーマンは，手形清算所所長へ手紙をお〈

19) ノーマンは20年という期限が任意的でゐり，償還期限の緩和によって規制の継続をはからうと
した(ノーマンのエイマイヤ (大蔵省の高官〕あて白手紙 Ibiιp.329)。そして大蔵省が規
制り緩和を認めたことを「公表」するために手形情算所への先ほどの手紙の中で次白ように述べ
ている。「状況が変化し，大蔵大臣に相談したところ，私は次のように提案された。今暁もどの外
債の償謹申期聞は現在と同様20年を下らないこととする。但L，今暁は借り入れ者は10年を下ら
ないという条件でより早い時期に償還を求めるオプションを保有することを認めることにする.J
仏bid.，p. 329) 

20) Ibid.， pp. 329-330 
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り(24年 1月14日)， これを「公表」している。 iこの国でり外債発行について

大蔵大臣と相談し，私は次のように提案された。すなわち，外債が大蔵省証券

のような発行方法をとらないかぎり，あるいは，その利子率が割引という形態

で表現されるその他の債券の発行方法をとらないかぎり，来月 1日以降外債は

満期日についてなんらの制限を受けない，と。J2l1イ '/7ランド銀行による説得

はひきつづき行なわれたがp これによって政府の公債政策を主な目的とした対

外投資規制は解除され，金本位復帰の準備を主要目的とする規制が再開される

までつかの間の「自由市場」がロンド yによみがえった。

以上，主l土公債政策との関連で対外投資規制をみてきたが，先に少しふれた

ように他の諸要因によっても投資規制は規定された。それはなによりも国際収

支危機，為替相場の問題である。対外投資規制の実行者としてのノーマンは.

大蔵省の公債政策に従って投資規制を行ってきたがJそれとともに彼は中央銀

行当局者として，国際収支，為替の観点からロンドンの過剰な対外貸付を心配

していた。実際， 20年から25年の彼の最大関心事はロンドンの過剰貸付を統制

することであった叫 o イギリァ、は20年代初頭に経常収支での黒字を回復したが，

その黒字巾はヨーロッパの再建とその他の借り入れ需要に見合う程大き〈はな

かった。それにもかかわらず，自治領・植民地はロンドンで借り入れをつつけ

たし，ヨーロッパの諸国も大戦までのロンドンとの関係上，ニューヨークで借

り入れる方が安〈ついたにもかかわらず，あるときはロンドンで借り入れよう

としたから，それはロンドンに対するかなりの圧迫になった。そういう状況で

あったから，主に大蔵省の公債政策の観点からなされたものであれ，この期の

対外投資規制は，国際収支の危機を回避し，為替相場を守るというイングラン

ド銀行の目的にも沿うものであった。しかいこの期の対外投資規制はそれ以

上のものではなかった。ロンドンの過剰貸付を抑制する有効な手段として公定

歩合の引き上げがあコた。しかしこの政策は政府の短期債を長期債に借り換え

21) Ibid.， p. 330 

22) H. Cby，。ρ cit.，p. 144 



38 (164) 第 119巷第3号

るという政策と矛盾し，公債負担を増大させるから到底容認されるものではな

かった。むしろ公定歩合の引き下げが強要されたのである。と〈にノーマンを

いつも心配させたのは，イギリス帝国内からの過剰な借り入れであった山。先

に述べた1日年における大蔵省の資本発行委員会への訓令にみられるように，自

治領・植民地投資については，規制の適用はゆるやかであった。それは，(:/ 

グランド銀行が投資規制の実施を引きういでからも継続した2針。 21年には外国

投資に対する規制は緩和されなかったが，主に帝国についての考慮から帝国内

表N 利子事と新規資本価格 % 借り入れに対す

Jiii|議長副議il戸
1921 ! 5.2 6.5 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

4.4 6.1 

4.3 5.6 

4.4 6.1 

4A 5.1 

4.5 6.2 

4.6 5.5 

4.5 5.5 

4.6 52 

4.5 6.1 

111 地方団体借入を含まず
同政府借入を含まず

6.42 (1) 7.49(1) 7.54 

邑68 7.21 6.63 

5.07 6.96(1) 6.42 

5.02 7.57 6.56 

4.99 8.00(2) 6.51 

5_11 7.32 6.51 

5.09 7.07 6.14 

5.05 6.73 6.09 

<t99 7.7.0、" ら81

5.56 7.14 

出所R.L 1. A.， o.ραt.， p. 135 揚井中西訳「国際投資論」昭和
.，年 147へ一三人

る規制が撤廃き

れた26}o それに

とどまらず，植

民地公債法の下

で，表Nにみら

れるように，官

同内借り手は，

外国借り入れ者

よりも低い利子

率で借り入れる

ことが出来たば

かりか， 自治領

・植民地証券に

受託者証券としての地位が与えられることによっても優遇されたのである加。

かくして，これまで述べてきた20年から24年までの投資規制は，表Eからも

わかるように主に外国借り入れ者に対するものであったυ

23) lbid.， p. 144 

24) lbid.， p. 130 
25) J Atkin， opα't.， p. 327表Eも参照。

26) R. 1. I. A.， 0，少 cit.，pp. 96-97括井 中西沢「国際投質論」昭和45年 107-108ベーシ。
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24年 1月までの対外投資規制は， 20年代前半期のイギリス政府の最重要経済

政策(それなくしては金本位帰帰をはじ冶あらゆる金融・財政政策が採用きれないとこ

ろの〕たる公債管理政策によって主導されてきたが， イギリスはイギリス帝国

を従えており， また世界のイギリスというこれまでの地位からして，大蔵省・

イングフンド銀行は，公債政策に没頭しながらも，イギリ λ 帝国り復興と開発，

ヨーロッバの再建さらに世界のあらゆる地域における自己の権益確保について

関与してし、かざるをえなかった。 ζ こに対外投資規制に差別的な諸契機を含ま

ざるをえない理由があった。また同時にとの時期。イギリスの世界経済に占め

るその地位の変化が反映されていたのである。

III 金本位復帰と対外投資規制

金本位復帰の準備と復帰後はその維持のためにとられた対外投資規制lの経過

をみる前に，われわれは25年の金本位復帰がどのようなものであったのか，そ

してイギリスにどのような「超過負担」が課せられたのか，を概観し，対外投

資規制が導入されねばならなかった背景をみておこう。

イギリスは旧平価で金本位に復帰したが，少数の者を除いて金融当局者をは

じめ当時の多くの人々にとって，それは当然のこととして受けとられた。何よ

りも第一次大戦前の経験があった。金本位制が大戦前のイギリ九の成功をもた

らした理由としてとらえられ，金本位制を再建すべきだと議論されたのである。

したがって， 25年の決定は「分析よりも多〈信念の結果J27l なのであった。し

かしこの「信念」は徹頭徹尾シティーのものであった。ノ-'"?:/をはじめイ γ

グランド銀行の理事たちは，チェンパレン委員会の席上で， ロンド Y の国際金

融の中心としての以前の地位を凶復きせるために支払う犠牲はそれ程高価なも

のではない，復帰に必要な価格調整についても，それは産業に破滅に類ずるほ

どの影響を及ぼさないし，産業人が安定のため，文将来の成功のために支払う

27) D. E. Moggndge， The Return to Gold 1925，品eFonnulati開 ofl!;conamic Yolicy 

and its C，iucs， 1969， p. 84 
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べき犠牲だと述べた"，。また同委員会にま目、て，ブラッドハリー(後にチェンバ

レンをひきついで委員長になる〕は，平価を切り下げての復帰はイギリスに対する

信頼を損うと主張し，同じ〈委員であるニィマイヤーと一緒に，それは対外資

産を低〈評価変えし，負担を増大させるとして反対した問。金融業者の中では，

金本位復帰と旧平価とは同義語だったのである。このように， 25年金本位復帰

において金融業者・銀行業者の利害が貫徹したのである。

他方，イギリス金本位復帰は他国の通貨安定によって促進された。とくに，

アメリカを主導とする24年のドーズプラ Y に伴うライヒスマノレグのドノレによる

安定は，スターリングの世界通貨としての地位を大きくおびやかすものであっ

た叩)。そのためにイギリスは金本位復帰を急いだのであるが，旧平価と相いま

表V イギりス国際収支 1913， 1920， 1922--1928年 100万ポンド

1191311蜘 1位 211悶 11山 11田 5J附!日271醐

経常勘定

商 品ー1321-3801 -1761 -2081 ~ 3381 -3921 -463 

政府取引 121- 71- 51-251-251~111+ 4 

海運+94 十3401+110十1331+140十1241+120 

海短数そ期料の外投そ他投資り利他サ資子ー収ピ・益手 +21(1 +2001 +175 十2001+ 2201 + 2501 + 250 
十 251+ 40十 30十 301+ 601 + 601 + 60 

ス十 101+ 151 + 101 + 101 + 151 + 15十 15

収支十1951+2081 +1441 +1401 + 72十 461- 14 

資本勘定

金移動ー 141+ 441 + 10十 131- 141 + 81 - 12 

-212ー 161-1251 -1231 -1201 - 801 -124 

誤差脱漏十 171-1921 - 191 - 171 + 481 + 34十138
一一一一一一一一一一一ト一一一ー一一一一一一一一←一一

収支 1951 -2081 -1441 -1401 - 121 - 46十 14

111 借換をのぞ七ミヅドヲジド輯行推計。
出所R.I( 1 ん• ot. cl人 p.139，前掲邦訳， +51ページ。

28) D. E. Moggridge， British Monetary Polic仇 pp.40-42 前掲拙稿47ベータ参照
29) lbid.， p. 84.1 

30) 拙稿， 19担年，ライヒスマルクをめくるドルとスターリングの角逐「経済論叢」第116巻第5
6号昭和田年11・12月書用。
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ってそれは様々の困難を伴い，負担の多い政策を当局は強行せねばならなかっ

7こ。

貿易収支の赤字は， 25年に13年と比べて 3倍にもなり，投資収益その他の項

目によって経常勘涯の黒字がもたらされたとは言えl それは戦前よりも大rlJに

減少し，固際収支危機が進行していた。このような状況田中古旧平価金本位復

帰が行なわれようとしていたから，エューヨーク連銀から「援助」を受けると

ともに， 24年までの公債借り換えを主要目的とする投資規制とはちがった，国

際収支危機の緩和を目的とする規制が復活されねばならなかった。

しかし，当初において規制は広〈知られていなか司たし，金木位復帰のため

の つの準備策として外同投資に対する規制が必要であるかどうかについて議

論があった。チェンパレン委員会の報告草案にも第一次，第二次草案には投資

規制についての言及はない。第三次草案以降のことである制。この点について

当委員会の委員長になったブラッドパリーの次の言葉は注目されるべきであ

る。 i私は，われわれが進める政策〔金本位復帰政策 引用者)が過剰な外国貸

付によって危うくされる実質的危険性があると信じる。j削 そして第三次草案

においては， iスターリング為替が下落傾向にあるとき，それはロンドン市場

における外国貸付を抑制するときの根拠として，文(他の方策が効力をもたな

いときには〉全般的な信用制限のための根拠として扱われるべきであるJ3S) と

記されている。さらに注目されるべきは，委員会が言及しているのは帝国内投

資と外国投資の両者ではなくて，後者のみであるということである判。

かくして，大蔵省の政策を左右する有力メンパーは，投資規制を金本位復帰

の正統な準備策とし ζ考え，しかも当時の常識ではあれ，外国投資に対して差

別を設けたのである。それ故ノ マ γ の統制は強力となり， 10月のドーズロー

ンと 12月のギリシャ政府に対する連盟公債以後， 25年 4月のダ Y 乎ヅ忙に対す

31) D. E. Moggridge， op. cit.， p. 205 
32) lbid.， p. 205 
33) lbid.， p， 206 
34) lbid.， p. 206 
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る少額の連盟債を除いてお年1月まで外国政府・自治体向けのすべての借款が

ロンドン市場か b閉ざされ，外国の企業による発行も少額におさえられた削

〈表羽参阻〉。

一方，自治領・植民地投資は統制されないまま行なわれていた。だが国際収

支の方は，経常勘定の黒字巾が24年には 1億ポンドの大台を割り， 25年には 4

千 6百万ポンド(13年の里字幅は 1億9千5盲万ポンド〉にも減少し，このままでは

再建された金本位制そのものの維持が危ぶまれるほどの状態になった。そのた

めに，ノーマンは自治領・植民地投資についても統制に乗り出さざるをえな t

なっtこ。

金本位復帰後間もない 25年 5月11日， ノーマンは大蔵省高官 (Controllerof 

Finance， H. M. Treasury， 1922-7)のニィマイヤーへ手紙をおくり， 帝国内投資

に対する規制の必要性を説き，大蔵大臣が何んらかの行動をとることを要請し

ている。

「私は，たとえ大蔵大臣がそれ(帝国内投資 引用者〉を抑制することが出来なく

とも，大臣は金本位制との関連で植民地公債法の現在の効果を認識すべきである。た

とえば，オ ス!ラりアはこの間ずっと，先月あるいは ζの数カ月の聞におそら(1 

千百万ポンドにのぼる額が(ニューヲ グを通じて金で〉決済されなければならなか

ったロンドンから過大に借り入れを行ってきたd オ ストラリアへのとれからの貸付

とオーストヲリアからの輸出手取金を合わせ，いろいろな点を考慮するとさらに大き

な額がおそかれ早かれ決済きれることになるだろう。こうした状況とオーストラリア

債の発行がせまっているという情報をきいて， 私は先週高等弁務官 (High-Comm田-

oner) f::. 5百万ポンドのユューシ〆ラ γド債の発行を禁止するように要請した。残念な

がらニュージランドは協議の末，私の要請宅拒否した。その発行は 7百万ポンドを下

らないだろう。

このように植民地公債法の下で，ロンド γのオース lラリア，すなわち他の経済単

昨 (anothereconomic unit)に対する債務はすでにかなりの額にのぼっているが，告

れがますます増えつづけている。そしてそれが現地D信用と通貨の拡張に品要左さわ

35) Ibid.， p. 206 
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ているのである。現在の情況ではそれらの地域に対する投資を抑制できなければ，外

国貸付の場金と同様，それはわれわれの金準備に対する直接的脅威になる。

外の経済単位〔植民地および外国〕による過剰借り入札に対する正統的な防衛策は

公定歩合を引き上げることである。現在，その引き上げの可能性は外国為替の全般的

傾向よりもむしろ植民地公債法の効果に土って高められているの問)

このきわめて注目すべき手紙に対しニィマイヤーは，チャーチノレ蔵相にこの

手紙を渡す際にコメント幸子つけてレるのその内容は以下の如くである。イギリ・

スは過剰貸付を行ってきた。それ故当局は外国投資をこれまで規制してきた。

しかしその経済的効果は同じであるにもかかわらず，感情的親近性や投資家と

発行商会に魅力を与える植民地証券の受託者地位の故に植民地に対する投資を

規制するのが困難であった。植民地外債の発行は低く押えられるべきである。

しかし自治領債の場合には抑制するのが困難である。このようにコメントをし

て二ィマイヤーは，自治領投資について植民大臣に直接行動をとるように要請

するべくチャーチノレにアドバイスすることをためらった'"

ニィマイヤーのこのコメントは，帝国内投資の規制の必要を認めながらも，

規制の方法についてはノーマンの要請に十分に答えるものではなかった。しか

し事はそのままでは済まなかった。国際収支危機は前述のようであったし，ロ

ンドン市場に対する圧迫はひきつづききびしかった。そこ:T:ニィ Y イヤーは，

自治領 0)ロンドンでの借り入れについて自治領総督へ送られるための電信草案

をつくり，大蔵大臣に認可を求めるようになった。その内容は次の如〈である。

「当局は，現在りあなたがたのロソ下ンに対する借り入れ要請をへらすためにあな

たがたが何んらかの行動をとられることを歓迎Lます。当局はまた，発行される自治

領債につい丈白出来るだけ長い報告を受けとることが出来れば幸いです。これは，自

治領債が他の重要な金融政策と調和を保つようにするためにどうしても必要なことな

のです。」め

36) Ibid.， pp. 206-207. J. A止m，ゆ口t.，p. 330参照g

37) lbid.， p. 207 

38) lbid.， p. 207 
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この草案は植民大臣， L. s.アメリーにも回覧されコメシトが求められた。

彼は自治領に対するあらゆる規制に猛反対し閣議にもち出Lて決着をつけよ

うとする挙に出た則。彼は自伝において自分の思想を簡明に次のように書いて

いる。，イギリスの経済生活がヨモシウェノレスとの自由な協力というより広い

基礎の上に再建されることがなければ， この小さな島国は鋭弊と不安定に陥入

るであろう。こ(/)ことは効果のある帝国内優先と植民地発展への大胆な支出を

必要としている。自国の工業と農業の効果的保護策によって支えられた漸進的

保守主義のみが帝国の拡張と機会についてのピジョ Y をもつことによコてイギ

リス労働者階級の関心と創造力を得ることができるのである。」刷

ここでは，これ以上アメリーの思想をくわしくみる余裕はないが，彼の思想

は「組雑であるが，ケインズ以前のケイ γ ズ主義者J"】と呼ばれうるものであ

った。

きて，大蔵省側は大臣聞の接渉によって事態の解決をはかろうとし，ノーマ

ンはチャーチノレ蔵相へ警告を発 L， ，(貸付余剰がきわめて少〈一元文のまま〉公

定歩合の引き上げを避けるべきであるならば民現在の状態は・ あなたの深刻

な熟慮を必要としている」山と述べてチャーチルの決意を促がした。その結果，

チャーチルはアメリーの説得に成功したようである。先の電信草案は， 6月に

なってから自治領の総督にうたれ，自治領のロン戸ンでの借り入れは減少した。

また当局は，イギリスの発行商会をつうじてのロンドンとニューヨークにおけ

る共同発行を自治領にすすめた。例えば 7月にオーストラリアはロンドンで

2千万ポンドを借り入れるかわりに，ロンドン ('5百万ポン卜山を借り入れ3 残

りをニュ ヨ クで起債した刷。かくして投資規制は自治領にまで及ぶことに

39) Ibid.. pp. 207-208. H. Lamhert (Senior Crown Agent for the -Col岨 ies)から Leith-Ross

(Deputy ControUer of Finance， H. M. Treasury)への通告。
10) L. S. Amery， My Political Lifc，叩 l.lI，1914-1929，1953， pp.503-504 アメリーが27年

4月ポールドウィン首相へ送った手紙も事照せよ CIbid.，pp. 487-晶8.)。また LM. Drummond， 
British Ec.相 omicPolicy and the Empire， 1919-1939， 1972， pp.岨 -4Zも審問。

41) 1. M. Drummond， 1mρのτ'alEconomic Policy， 1917-1939， 1974， p. 127 
42) D. E. Moggridge， op. cit.， p. 2咽
43) lbid.， p. 208 ニイマイヤ のチヤ}チル蔵相へ白報告。
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ttee)が設置され，イギリスの海外貸付政策を検討することになった耐 O すでに

6月18日の委員会で，イギリス帝国の発展とイギリスの輸出の維持に特別の考

慮を払うことが確認され，またさまざまの方面から投資規制についての不満が

述べられた。他方，市場では短資が過剰に蓄積されてきた。それは規制が長期

投資に関ナるものであり，規制も長くは続けられないだろうとの予測によるも

のである。そのためにイングランド銀行の短期利子率に対する統制が損われ，

ロンドンに外国から短資を集め，もって為替に影響を与えようとする政策に支

障がもたらされた。イングラ y ド銀行理事の中には，市場の状態が公定歩合の

自然的ト昇をもたらす状況になるまで投資規制を解〈べきだと主張L.ノーマ

Y に迫るものも出てきた46)。

こうした状況の中で海外貸付委員会は10月に報告書を提出した。委員会が考

えた対外投資規制取り扱いについての方法は二つであった。一つは，禁止を撤

回するということであり， もう一つは，法律によって禁止を効果のあるものに

するということであった。しかし委員会は後者を不適とした。その理由は，戦

時ならともかく平和時に個人に負担をかけ大きな摩擦をもたらして規制を実施

するのは困難だということであり，規制を撤回することがこれまでの伝統と金

本位制のTIこおし、てとられる政策と合致するということである山。報告書は，

そのような理由を述べた後さらに理由付と提言を五点にわたって展開する。

第一に，国際収支，国民貯蓄には海外貸付のための余剰がある。もし，過剰

45) D. E. Moggridge， 0ロD.cit.， p. 2(ιJ. Atkin， 0.，ραt.， p. 330.ζの委員会の存在は， Atkin 

と Moggridgeによってはじめて明らかにされたも Cである。なお委員は仕の如4である。 M

Norman (Chairman， Governor， Bank of England)， ]. Bradbury (member， Committee of 
Currency and Foreign Exchange (カンリフ委員会)， Committee on Currency and Bank 

of England Note Issues. (チェンパレンユプラッドノミり一重員会). Cornmittee of Finance 

and Industry.(マクミラ γ委員会).Q. Niemeyer (Con仕 ollerof Finance， H. M. Treasury)， 
M. La:mbert CSenior Cro-wn Asent for the Colonies， Acting Undcr Sccrctary for thc 

Colonies)， S. J. Chapman CPermanent Secretary， Board of Trade)， J. C. Stamp (Chairman. 
Lond叩， Midland and Scotti:sh Railway)。以上りように大半のメンハーは金融関情右か植民
地関係者であった。

46) lbid.， p. ~U!:J 

47). lbid. pp. 209-210 
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貸付がおこったら金本位制の平常の機能はドラスティッグであるかもしれない

が，早急な是正をもたらすであろう。第二，過剰貸付によってどんな不便なこ

とがおこっても，それを通常り状態に復帰するために支払わなければならない

価格の 部分として耐えられなければならない。第三，貸付の手取金をイギリ

ス国内で使用されるべきだとする規定をもり込むことは，徹底的な投資規制よ

りも行政的に困難である。第四， 1900年の植民地公債法の下で自治領・植民地

証券は，受託者証券としての地位が与えられ，イギりス政府の公債よりもわず

かに劣る条件でロンドンで発行されるが，この植民地公債法によって与えられ

ている優遇は維持されるべきである。しかし，広張されるべきではない。第五，

委員会は， ロンドンとニューヨーグとの共同で証券を発行することを認可する。

もしエューヨークでの借り入れ条件が良好になり，ニューヨークで発行する方

がロンドンで発行するよりも安価になっても，植民地と自治領はロンドンとの

関係を完全に絶つよりも共同発行を利用した方が好ましいであろう制。

10月に以上のような海外貸付委員会の報告書が出され， 11月 3日に対外投資

規制は解かれた刷。チャーチル蔵相は，この日，戦債を償還していない固と不

履行に陥入っている国を除いて， I旧来の完全な自由」が市場によみがえるで

あろう，と宣告した。しかし同時に次のように但し書きを述べていたことに注

目すべきである。 I私は市場の能力ばかりでなく，ひとりよがりの借り入れ者

のわが国に対する地位についても考慮を払うシティーの慎重さを信じている。

また私は，市場町自由を損うことなく出来るだけわが国D産業に発注が向うよ

うな貸付に特恵が与えられるように望む」と述べているのである;0'。この但し

48) lbid.， p. 210 注45でこの委員会。メシバーをみたが，この輔告書は明らかにシティ を代表
する見解と自治領植民地関揮者の見解の混合物であるロ第一第二の議論は前者自主張であり，
とくに第二の点については，チェンハレソ委員会において， ノーマンやイングランド銀行理事た
ちが主張したものである切一方，第四第五の議論は撞者の主彊であった内両者の主張は20年代
において「原理的Jに異なったものになってきているにもかかわらず， ここでは妥協がはかられ
ているのである.

49) 大蔵省は，夏にはたとえ規制における差別がロンドン市場の名声を損うにしても， 19描年に入
っても外国投資につい仁は全面的に禁止し，帝国投資にコいても規制をつつけることを考えてし、
た (Ibid.，p 別的。
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書きは，イングランド銀行によるコンサルティションにおいてこれがそれ以後

の期間における一般的指針になることを公表するものでもあった。

しかし，モグリッジは単なるヨン十ルティショ γ 以上の規制があったことを

みつけている。それは，ケインズの文書から彼のものとわかる無署名で発表さ

れた文章にしるされている内容である。そこでケインズは次の上うに述べてい

るの 「われわれが『ネイション』誌で，現在の状態では外国政府債はも弓とれ

以上発行Lない方がL市、と強力に主張した見解は，たしかにシティーにおいて

受け入れられてきた。間もなく国連の下で発行きれるフツレガリア公債はその例

外となるであろうが，他の借り入れ出願は雪っぱりと拒否されるであろう o か

くして実際は明瞭な強制力をもってするよりも同意によって旧来の半ば公的な

規制がこの間復活してきているのである。」日}

このケインズの文章から，われわれは海外貸付委員会の報告書以降，投資規

制の実態が25年 6月以前の状態に戻ったこと，委員会報告はあらゆる規制を解

除するふうを装っているが，それは実質上帝国内投資規制を解除することにす

ぎなかったことがわかるのである。また. 25年11月3日の先に述べたチャーチ

ルの宣告における但し書き的発言の線が強く活きていることが実証されたので

ある。 26年以降28年中ごろまでの対外投資規制はそうしたものであ。た。

こうした対外投資規制は，前述したロンドンとニューヨークの聞の利子半格

差によって補強されていたばかりか， さらに 2%の印紙税 (StampDuty)によ

っても補強されていた。外国政府がロンド Y で外債を発行する際，持参入債券

(bearer bonds) とL、う形式で発行するのが最も多いが，これに 2%の印紙税が

かけられるのである問。こうして二重・三重に外国の政府・企業がロ Y ドンで

発行するのに困難な条件がつくられていった。逆にとのと左は，帝国内投資を

増大させることに影響を与えたのである。

50) lbid.， pp. 210-122. 
51) Ibid.， p. 211 また TheNati酔 1.and Atheaeu隅， Novernber 13， 1926 p. 2:05も重参照せよ。
52) lbid.， p. 211. 
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以上，この項では金本位復帰の準備とその維持のためにとられた対外投資規

制をみてきた。ここでの最大重要事は， 自治領・植民地〔とくに前者〕に対して

も強力な対外投資規制を行うか否かという問題であった。この問題の意義につ

いては次のまとめにおいて述べることにして，最後にごく簡単に規制]の効果を

みておこう。

これまでみてきた規制は，主要ではあるが数本り投資経路をカハーしたにす

ぎない。 μ ンドンにおける新規海外発行のみが規制されたのであって，投資家

は外国市場で外国証券を購入できたのである。また，圃イングランド銀行のヨン

サルティシ己 Yは保険会社中信託会社にまで広げられることはなかった削。あ

るブローヵーは，印紙税を避けることもあって24年から27年の聞にニ 1 ーヨー

グで購入し?詐券は 7百万ポンドにのぼり.多〈の場合ニューヨーク市場にお、

いてはヨーロッバ向けの売り出し分として 部分が割り当てられていたと報告

している 5<1。同様な例として， 25年のオーストラリ 7債のようにニューヨーク

との共同債の場合でも，ニューヨークで発行された部分がただちにロンドンへ

向い，買い戻されたという例もある日)。その他，多数の規制からもれる対外投

資の経路があった。

規制の効果は，政策手段の不備もあり，放け道もあって対外投資のすべてを

統制Lょうとする点からすれば完壁なものではなかった刊。また，規制の実態

は帝園内投資を規制することが弱かったから，対外投資量をそれ程減少させる

ものではなかったL，必らずしも国際収支に同等な改善をもたらすことも出来

なかった。しかし， 21年とか24年からお年初めにかけての重要な時期には強力

な規制が行なわれ，海外貸付を減少させたから，それは為替相場あるいは公的

企・外届為替準備に対する短期的圧迫を軽減させることには成功したと言えよ

53) 1biι. pp. 213-214. 
54) Ibid.， p. 212 
55) lbiιp. 214 
56) ノ マンは挫のマクミラン委員会の席上，大蔵大臣QO支持を背景に彼が行なった対外投資に対

する非公式の禁制の効果について疑問を述べている (H.Clay.。ρ cit.，p. 145.)。
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う刊。それに規制がなければ20年代のイギリス対外投資の量はもっと増えてい

たであろう。しかし，より以上に重要なことは，投資規制が投資地域を限定す

る上で重要な役割を果たしたという ζ とである。

IV まとめ

1914年から24年までの対外投資規制は，第一次大戦の戦費調達とそれによっ

てもたらされた公債残高の借り換えによって規定された。巨額の公債残高は，

アメリカに対する戦債と相いまって千ギリスの世界金融上に占める地位り弱体

化をもたらすものであったが，公債管理政策はロンドン市場における借り入れ

をめぐって外国政府・企業との競合を回避するために対外投資規制を必要たら

しめたの しかし，このことはヨーロッパをはじめ世界の各地域におけるこれま

でのイギリスの権益の保持が困難となり，その隙閣をぬってアメリカが進出し

てくることを許す結果となった。その典型が1924年以降のドイツであった。小

論はこの側面からイギリスの地位の低下をみてきたのであった耐 O

他方，第二項，第三項におかてみてきたように， 2日年代の対外投資規制は主

に外国投資に対するものであり，イギロス対外投資の中で占める外国投資の比

率は急速に低下した。これは，イギリスがしだいにイギリス帝国語地域へ閉じ

こめられ，あるいは閉じこもらざるをえなかったことの結果であった。 しかし，

2日年代における対外投資規制は，イギリスの対外投資先を帝国内に集中する上

で重要な役割を果した。そしてこの帝国内投資の故に，投資規制は投資量の制

限においで「効果」が少なくなったのである。外国投資を規制しその余力でも

って帝国投資を増大空せたからである。

57) D. E. Moggridge， o.ραt.， p. 215参陪し

58) 第 故大戦期の財政収支り不均慣と国際収支の平均街との相互関係を公債問題を媒介にして取
り扱ったものとして次のもりがある。鶴田康己，財政通貨危機と公債政策， i経済論叢」第115
巻第4・5号，昭和5(年 4.5月， 特別預金制度と財政 通貨危機L 同il6苦 5.6号， 昭和己時
11 . 12月。小論においては財政収支の不均衡が，海外投資余剰の減少をもたらすという視角から
財政問題とイギリスの世界宜配と白関連をみたのであった。ドイツへのアメリカの進出について
は前掲拙稿参照。
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帝国投資については規制の適用はゆるやかであったし，植民地公債法によっ

てさまざまの優遇がとられた。しかし，大蔵省・イングランド銀行は，帝国の

開発を積極的に考慮して帝国投資に優遇を与えたのではなかった。彼らにとっ

ては公債をうま〈処理することと，金本位制を維持することが最重要課題であ

~"自治領・植民地関係者との間で投資上の優遇をはじめ，移民のための援助

等の問題でしばしば対立したのである日}。金融当局者は，国際収支危機の進行

に直面して. 25年に金本位制を守るために帝国投資についても規制に乗り出さ

ざるをえなくなった。この段階で，イギリスと帝国との関係を緊密にし，貿易

を拡大するはずのものであった金本位制が帝国内諸地域の開発にとってむしろ

障害になるものであることが，したがって再建金本位制の歴史的限界性の一端

がはっきり Lたのである。しかし，その限界性は帝国投資が規制からはずきれ

ると色によって一時的に糊塗されたn だがこのことは20年代後半にいわゆる

「短期借・長期貸」の状況をもたらし，再建金本位制の命脈を早〈絶つ契機に

しかならなかった。そういう意味で，金本位復帰後間もなく設置された「海外

貸付委員会」は，妥協がはかられたとはいえ，事実上金本位制の維持か帝国開

発かというこ者選択をせまられていたのであるdO)。そして，その選択をせまる

物質的基盤がすでに形成されていたのである。

59) 1. M. Drummond， lmperial Ecοnm山 cPolicy. 1917-1939， p. 174， and pp. 127-132 

参照0

1iD) これまでイギリス金本位復帰については，為替の安定か物価の安定かという問題が多〈取り扱
われてきた。この問題についても次回ような指摘がなされていたことに注目しよう. I物価安定

か 為辞の安定化とし寸選訳はケインズによって物価の安定が選択された。これはある意味では
敗北主義者の選択であった。何故ならば，それは目的の半分を放棄したからである。金本位制を
維持し金の価値を安定させる政策は. (問的の ヨ開者)全体を達成しようとしたのである。金
の価値の安定にはいくつかの国際経済的基準がいつも念頭におかれていたのである。主要貿易圏
においては圭世的価格水準がその基準となりうるものである。JCW. A. Brown， Jr-. England 

and the New Gold St即 ldard，1919-1926， 1926， p. 260)この指摘は逆にある苦5快ではシ
ティ-c>)見解に通じるも U であるが，ケインズ甲ζの段J陪での「管理通貨制」の提起が受け入れ

られなかった基曜を語るものであり，イギリス白世界経済上の地位からもたらされる利益を重視
しない提起は政策として実現きれないことを示すものであった， 25年の海外貸付蚕員会での対立

は， ともかくもイギリスの世界経済上の地位を考直した土でφ対立であり，したがって妥協もは
かられたのである。なおケイ γ ズの「限界性」についてふれたものに私見と若干異なるが止のも
のがある。山木栄治， 1925年イギリス金本位橿帰論争の考察ーE キャナγ と]，M ケイン¥
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植民大国， L， S，アメリーを「組雑であるが，ケイ yズ以前のケインズ主義

者Jと呼ばしめるような第 次大戦前と異なる自治領・植民地開発のビジョン

が打ち立てられ，その実践の端初がきられていたことがそれである""。われわ

れはここに帝国開発と矛盾 Lない，否，積極的に帝国開発を行なえる帝国をも

含んだ「管埋通貨制度」創出への模索がはじめられる基礎過程の現存をすでに

見い出しえるりである。

こうした基礎過程が20年代におL、て具体的にどのように進行じていったか，

またそれが大恐慌以降の世界経済におけるプロック化の中でどのように脹閲し

ていったか，それとの関連で30年代のイギリスの「管理通貨制度」がどのよう

に形成されていったかについて，私はとれからの論稿でみてし、かなければなら

ない。

(1976年 6月24日脱稿〕

、ズー「経済学雑誌」第73巻草1号，昭和印年7月。と〈に101ベ}ジをみよ。
61) 1. M. Drummond， lmperial Ec町田開'cPo/icy， 1917-1939， chap. III および Brtish

Econamic Po/icy and the Empi同， 1919-1939， Chap. II書照固


