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経 済 論 叢(京 都 大 学)%153巻 第1・2号,1994年1・2月

ケ イ ンズ と第一 次大 戦 期 の

「ス ター リングー ドル外 交」(下)

一 ケインズと第一次世界大戦(3ト ー

岩 本 武 口禾

は じ め に

1国 内戦時金融

(1〕 ロイ ド・ジ ョージと自由放任の終焉

② ケインズと大蔵省見解

Hア メリカ参戦前における対外戦時金融

(1)連 合国間融資

(2)為 替釘付け政策

(3>ド ル資金の調達(以 上 前号)

皿19ユ6年 末の為替危機(以 下 本号)

(1)基 軸通貨の交替

(2)金 本位制の維持

Wア メリカ参戦後における対外戦時金融

(1〕 アメリカの金融的覇権戦略

(2)イ ギ リスの対米交渉

Vユ917年7月 の為替危機

(1)為 替危機の展開

② 変動相場制の支持

お わ り に

11119164末 の為 替 危機

(1)基 軸通貨の交替

前章で検討 したイギ リスによるアメ リカか らの ドル調達は
,両 国の金融上の

国際 的地位 に次 の ような変化 を もた らした。第一に,ア メ リカへの金現送 に

よって イギ リスは多 くの金準備 を喪失 し,逆 に世界最大 の金準備保有 国 となつ
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たアメリカは,発 足 したばか りの連邦準備 制度 における信用拡張 の基盤 として

の銀行準備,お よびポ ン ドにかわ る ドルの対外準備 の基礎 を確立 しだ 。》。第二

に,イ ギ リス保有 のアメ リカ証券の売却は,イ ギ リスの対 アメリカ債権 の大部

分を喪失させ,逆 にアメリカの対 イギ リス債務 を大幅 に減少させた。第三に,

アメリカか らの民間借入によって イギ リスは巨額 の対外債務を抱 え,逆 にアメ

リカは対外債務 を大幅 に減少させ,外 債発行市場 としての地位 を築いたニ ュー

ヨー ク金融市場 を通 じて債権国 としての地位 も確 立す るこ とになった3%

この過程でJ.P.モ ル ガ ン商会をは じめ とす るアメリカの投 資銀行の果 た し

た役割は大 きい。「〔1914年7月 か ら1917年4月 までの〕 ほぼ3年 の間,ア メ リ

カの大手投資銀行 は協商国 と中立国の資金需要 に応えることにほ とん ど専念 し

ていた。……こうした取引やその他の関連取引 を円滑 にす ませ るため に投資銀

行の演 じた働 きは,合 衆国 を債務国か ら債権国に変貌 させ,世 界 の金融資本 を

ロン ドンか らニ ュー ヨークに移動させ るうえで,決 定 的な役割 を果 た したので

あ る」鋤。そ して この過 程 は,基 軸通貨 が ポ ン ドか ら ドルへ転 換す る過程で

あ った。つ ま り,調 達 された ドル資金 は,ア メリカか らの物資調達の支払資金,

つま り決済通貨 としての ドルを形成 したばか りか,為 替相場維持 のための介入

資金,つ ま り準備通貨 としての公的 ドル残高 を形成 したのであ る3%

表5は,1915年8月 からニュー ヨー クに開設された大蔵省勘定 の内訳 を示す。

この勘定の 「受取項 目」 には,主 として裁定取引か らなる取引 によ って市場で

買い入れ られた ドル為替のほか,前 章で検討 した アメリカへの金の輸 出,ア メ

リカでの証券の売却,ア メリカか らの借入(こ れには アメ リカ参戦前 における

ニュー ヨー ク金融市場での借入 のほか,次 章で検討 されるアメリカ参戦後にお

けるア メリカ政府か らの借款 によって得 られ た ドル資金 が含 まれ る),さ らに

イギ リスが連合国のために調達 した物資の ドル返 済が振込 まれた。 また 「支払

36)平 田(1977),67頁 。

37)平 田(1977),54頁 。

38)Carosso(1970),邦 訳,333-4頁 。 〔 〕 は 引 用 者 。

39)山 本(1988),39-40頁 。
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・ … 一・一… け・大蔵省勘定主要項目('915-16讐 認1騰 駄

受 取

外 国 為 替

金

証 券

借 入(純 額〉

連合国による返済

579

1,180

1,096

5,151

1,894

合 計 9,855
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合 計 8,590

(出 所)Morgan〔1952),p.356.

項 目」か らは,・ 刈 力で の物麟 入 アメリカ参輔 に齢 国に対 してイギ

リスによって供与 され た ドル貸付が支 出され,ポ ン ドを釘付 けにす るための ド

ル為替が売 りに出され だ ・.こ の大蔵省勘定 にお ける 「受取項 目」 こそ・公的

ドル残高 とみ なされ る ものである。ポ ン ドが唯一 の基軸通貨 として機能 してい

た第一次対戦前 には,イ ギ リスの通貨当局が外貨準備 を保有 して為替操作 を行

うことはあ りえなか った。 しか し今や,か つての基軸通貨国であ ったイギリス

の通貨当局(大 蔵省勘 定 とはなっている ものの)が 外貨準備 としての ドルを保

有 し始 めたのであ る`%

この ようにイギ リスが アメリカに対 して金融面で の依存 をます ます深めてい

く一方で,両 国の外交面での関係 は次第 に悪化 していった。す なわ ち,ア メ リ

カの物資が ドイツに到着す るのを妨げるための イギ リスによる海上封鎖や.枢

軸国 と交易を しているアメリカの企業のブラックリス トを公表 した イギ リス側

の行動 は,親 連合国の側 に立つ アメ リカ人さえ も怒 らせ,ま た ダブ リンにおけ

るイース ター蜂起 に対す るイギ りス側の対応は,特 にアイル ラン ド系のアメリ

カ人の怒 りを買 った。 これ に対 して,ア メリカ政府 は戦争に関与 してい るアメ

リカ企業に対 して直接利潤税 を課 したが,そ こには大統領選挙が近づいている

良や,反 ロシア帝政主義のポーラン ド系 およびユ ダヤ系選挙民 を懐柔 しなけれ

40)Mo【gan(1952>,PP.356-7.

. 41)平 岡(1981),ユ25-6頁 。
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ば な らなか った とい う政治 的背 景 もあ った42)。

こ う した 中 で書 か れ た 「連 合 王 国 の ア メ リカ合衆 国 に対 す る金 融 面 で の依

存 」(1916年10月10日)や 「ア メ リカ にお け るわ が 国 の金融 上 の 地位 」(10月24

日)と 題 す るケ イ ンズの文書 は,金 融 上 の覇 権が イギ リスか らア メ リカへ移 っ

て い る こと を しっか りと見据 え た もの で あ った 。 「大 蔵 省 が 戦 争 遂 行 の た め

日々捻 出 しな けれ ば な らない500万 ポ ン ドの うち,約200万 ポ ン ドは北 ア メ リカ

で捻 出 され な けれ ばな らな い」(CW,16,p.197)。 「あ え て言 うな ら,も しも事

態 が現 状 の ま ま推移 す れ ば,来 年 の6月 か それ以 前 ま で に,ア メ リカの大統 領

は,彼 が 望 む な ら,彼 自身 の条 件 をわ が 国 に突 き付 け る立 場 に立 つ だ ろ う」

価 鼠,p.201)。 「した が って,わ が 国 の ア メ リカ合 衆 国 に対 す る政策 は,報 復

や 激 しい苛立 ち を一切 避 け る こ との み な らず,ア メ リカを懐 柔 し喜 ばせ る よ う

な もの に仕 向 けな けれ ば な らな い… … とい うのが 大 蔵省 の見解 で あ る」(ibid.,

P.198)。

(2)金 本位 制 の維 持

後 の ケ イ ンズ経 済学 の展 開か ら見 て重要 な ことは,当 時彼 が一 貫 して金 本位

制 を維持 す る こ との重 要性 を主張 してい る こ とで あ る。 ポ ン ド釘 付 けの ため の

公 的介 入 が 始 ま る 直前 に書 か れた 「"正貨 支 払 い停 止"お よび金 輸 出制 限 の そ

の他 の手 段 に関す る ノー ト」(1915年11月6日)に お いて,ケ イ ンズ は正貨 支

払 、・停 止や 金輸 出 の禁 止 に反対 した。 それ は,第 一 に,戦 後 にお け る国際 銀行

家 と して の ロ ン ドンの地 位 が著 し く傷つ け られ るか らで あ り,第 二 に,外 国 残

高 を ロ ン ドンに引 き付 け る こ とので きる能 力 が 大 き く妨 げ られ るか らで あ る

(ゴ6泓,PP.146-7)。 確 か に 「金 の輸 出 を禁 止 すれ ば,ポ ン ド残 高 の引 き揚 げ は

阻止 され るだ ろ う。… … しか し自由金市 場 と してのわ が 国 の名声 が損 な われ な

い 限 り,バ ンク ・レー トの引 き上 げ に よ って わが 国 は一 層 ポ ン ド残 高 を引 き寄

せ る こ とが期待 さ れ よ う。 しか しなが ら,自 由 に ポ ン ド残高 を引 き揚 げ られ る

42)Burk(19796),p.356,Moggridge(1992),p,266,Skldelsky(1983),p.334-5,邦 訳,545-6頁 。
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自由が 制 限 され るや い なや,も はや大規 模 にポ ン ド残 高 が ロ ン ドンに引 き寄 せ

られ る こ とは な くな る こ と.は確 実 で あ る」(翫4,p.147)。 あ る時 点 で 「金 輸

出の 制限 が 実 際 にわ が 国 に も強 制 され る よ うにな るか も しれ ない。 わ が 国は そ

れ が 避 け られ な いか も しれ な い。 しか し,そ れ が最:終的 に不可避 に な る瞬 間 ま

で,そ れ を求 め た り,採 用 した りす る 理 由 は 何 もな い ので あ る」(め 鼠,p.

149)と 結 論づ けた0

1916年 末 にかつ て イギ リスが 経験 した こ との ない最 悪 の為替 危機 が 到 来 した 。

すで に述 べ た よ うに,1916年 末 か ら1917年 初 め にか けて総 額8億 ドル の公債 発

行 に よ る民 間借 入が 行 わ れ た が,「 この よ うに発 行時 期 が 一 固 ま りに な って い

るの は,緊 張 が最 も高 ま った時 期 を反 映 した もので あ って,1916年 後 半 が それ

に当 た る」〃3〕。1916年10月 末 まで に,イ ギ リスが 返 済 しな けれ ば な らないJ.P.

モ ル ガ ン商会 に対 す る当座 貸 越 は1億7500万 ドル に達 して お り,J.P.モ ル ガ

ン商会 は,ア メ リカにお い て10億 ドル もの短期 ・無担 保 の大 蔵省 証券 の発行 を

計 画 した 。 この計画 を通知 され た連邦 準備 制 度理 事 会 は,そ の 金額 が あ ま りに

巨額 であ る こ とに驚 愕 し,い ず れ長期 債 に借 り換 えざ るを えず,そ れ が銀行 の

流動 性 を悪化 させ る ことを懸 念 し,加 盟銀 行 に対 して外 国 に対 す る融 資 を削減

す る よ うに命 令 し,民 間投 資 家 に対 して連合 国へ の対 外投 資 に慎 重 にな る よ う

に警告 した。 この警 告 は ウ ィル ソ ン大 統 領 に よ って も支持 され た。 連邦 制 度理

事 会 の警告 は金融 上 の理 由か らで あ った が,連 邦 政府 の動 機 には,連 合国 に金

融面 で圧 力 をか ける ことで 戦争 を終わ らせ よ う とす る ウ ィル ソ ン大 統領 の政 治

的意 図が あ った ので あ る4㌔

この警 告 が,『 ニ ュー ヨー ク ・タイ ムズ』 に掲 載 され た1916年11月28日,連

合 国 債券 価 格 は暴 落 し,J.P.モ ル ガ ン商会 は為 替 維持 の た め に お よ そ2000万

ドル に相 当す る ポ ン ドを買 い支 えな けれ ば な らず,1週 間で 証 券価格 は10億 ド

43>Sayers(1976),p.92,邦 訳,124頁 。

44).Burk(1979a),p,405,Burk(19796),PP,357-8,Skidelsky(1983),p,335,邦 訳,546頁,山

本(1983),45頁 。
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ル も下落 しだ5)。 これに よって,ポ ン ドに対す るおびただ しい取 り付 けが発生

し,イ ギ リスば約3週 間に渡 って毎 日平均500万 ドル以上 の金準備 を失 ったが,

支払いを続 ける以外 になか った。お よそ20年 後 に 「為替管理 に関するノー ト」

(1939年9月24日)と 題す る覚書で,ケ インズは次 の ように当時 をふ りか え っ

た。

「私 は特 に,毎 日の需要が(私 の記憶が正 しければ)し ば ら くの間500万 ド

ル以上 に達 した1916年 末の恐 ろ しい取 り付 けを思い出す。当時われわればそ

れを全 く恐 ろ しいことだ と考 えていた。チャマーズ とブ ラッドベ リー 〔両者

は大蔵省 の共同事務次官〕は,窮 状が現実 にわが国を襲 った時,そ の程度が

どれほ どの ものであ るか大臣たちに完全 には告 白しなか った。 もっとも,彼

らは数 カ月前か ら何が起 こるか について大臣たちに十分 に警告 して きたの は

もちろんの ことであるが,無 益 な徒 労に終わ っていた。彼 らが完全 には告 白

しなか った理 由は,も しも彼 らが真実の状況 を強調 した ら,釘 付 け政策が放

棄 され るとい うことを彼 らが恐れたか らであって,そ れは破壊的な ことだ と

彼 らは考 えていたのだ。彼 らは,取 り付 けが生 じた際 には,金 準備 を最後 の

一文 まで支払わねぼならない,と い う教義の中で育 った人たちであ った。当

時私は あの状 況 において は彼 らは正 しか った と思 っていた し,今 で もそ う

思 ってい る。釘付 け政策 を放棄 していた ら,わ が国の信用 は破壊 され,実 業

界 は混乱 に陥 ったで あろ うし,そ して何 の実益 幽もた らさなか ったであ ろ

う」@鼠,p.211,〔 〕 は引用者)46〕。

ここで もケインズは,金 本位制の維持 と為替 の釘付 け政策を擁護 した。1916

年末の為替危機後 に執筆 された 「金本位制を離脱 した時 に起 こ り得 る帰結に関

す る覚 書」(1917年1月17日)に おい て,金 本位 制 に反 対す る理 由 と して,

45>Burk(19796),pp.357-8.

46)ケ イ ン ズ の こ の 追 想 は,ハ ロ ッ ド,ス キ デ ル ス キ ー,モ グ リ ッ ジ.さ ら に バ ーーク も 引 用 し て い

る よ う に,非 常 に 重 視 さ れ て い る も の で あ る(Harrod(1951),邦 訳,235頁,Skidelsky

(1983),p.335,邦 訳,547頁,Moggridge(1992),PP.266-7,Burk(1979a)、PP.405-6,Burk

(19796)p,358)。
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連合 国が 金 本位 制 を離 脱 したか らには,イ ギ リスが固 定相 場 を維 持 す る こ とに

よ って のみ,連 合 国へ の融 資 を続 ける こ とが で きる こ とを強 調 した。 つ ま り,

ポ ン ドが 外 国通 貨 と交 換 で きるの は,ポ ン ドが金 と交 換 で きるか らで あ る。 そ

して,ポ ン ドが4.767/16ド ルに釘付 けされ た こ とに よ って,ま ず ポ ン ドは この

価 格 で ドル と交換 され,次 に ドルが他 の外 国 通 貨 と交 換 され る こ とが 可 能 に

な って い るので あ る(ibid.,p.215)。 「公 的 な為 替管 理 は,ペ トロ グ ラー ドや,

ベ ル リ ンで さえ ,深 刻 な影響 を伴 うこ とな く導入 され るであ ろ う。 しか し,わ

が国 が これ に従 う こ とは,わ が 国 が固有 に保 持 してい る有利 な立 場 を明 け渡す

こ とで あ る」(伽 ぼ,p,220)。 したが って,「"も し金 本位 制 を放 棄 す れ ば,イ

ギ リス は6ヵ 月 も生 き延 び る こ とはで きない"と い う こ とは,そ れが 正 しい に

せ よ間 違 ってい るにせ よ,誰 もが言 って きた こ となの で あ る」(伽4,p.221)。

次 章 で検 討 す る よ うに,こ こで の ケ イ ンズ の立 場 は,ア メ リカの参戦 以降 の

ケ イ ンズの為 替 政 策 お よび金 本位 制維 持 に関す る見解 と鋭 く対 立 す る"%ケ イ

ンズ の言 うよ うに 「ドイツ はわが 国 の金融 上 の 困難 に全 く気 づ い て いなか った 。

しか し,も ち ろん アメ リカ政 府 は それ を知 って い た」(め 磁,p.212)。 そ して,

イギ リスに対 して 金融 的圧 力 をか ける こ とに よ って早 期 に戦 争 を終 結 させ よ う

とした ア メ リカの 政治 的意 図 とは裏腹 に,駐 米 ア メ リカ大使 のペ イ ジ(Walter

HinesPage>は,1917年3月5日 に 「この迫 りつつ あ る恐 慌 の 重 圧 は,イ ギ

リス お よび フ ラ ンスの 金融 代理 機 関で あ るモ ルガ ンの能 力 を越 えた と私 は考 え

る。 おそ ら くわ が 国の 参戦 が,わ が 国の卓 越 した貿易 上 の地 位 を維 持 し,恐 慌

を回避 す る唯 一 の方 法 で あ る」(砺4,p.212)と い う電 報 を 本国 政 府 に打 ち,

4月6日 つ い に ア メ リカは参戦 す る こ とに な ったので あ る。 ケ イ ンズ 自身,後

に次 の よ うに 回想 して い る。 「1916年 の 夏 の終 わ りか ら1917年4月 に合 衆 国 が

参戦 す るまで の6ヵ 月 間 の金融 史 は,ま だ書 かれ ず に い る。 計 り知 れな いほ ど

の懸 念 と.・この 間 に調 達 す る ことが不可 能 な金 融 上 の必 要性 に毎 日か かわ って

生 きて いた イギ リス大 蔵 省 の半 ダー スほ どの役 人 以外 に,い か に辛 抱 強 さ と勇

47)Burk(1979a),PP,405-6
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敢 さが 必要 とさ れた か,ま た合衆 国 財務 省 の支 援 が な けれ ばい か にそ の仕 事 が

た ち まち全 く絶望 的 な もの にな ったか,と い う こ とを完全 に認識 し うる人 は ほ

とん どい な い。1917年4月 以降 の金 融 上 の問題 は,そ れ 以前 の数 ヵ月 の問 題 と

は,全 .く次 元 の 異 な る もの で あ った」(cw,2,p.173,f.n.1)。 つ ま り.「 参 戦

後 の合 衆 国 の金 融上 の援 助 は惜 しみ な くふ んだ ん に行 わ れ たが,こ の援助 が な

けれ ば,ア メ リカ軍到着 の決定 的影響 は別 と して,連 合 国 が この戦争 で 勝利 を

収 め る こ とは決 してで きなか ったで あ ろ う」 励 磁,PP.173-4)。

IVア メリカ参戦後の対外戦時金融

「1917年4月 以降 の金 融 上 の問題 は,そ れ以 前 の数 ヵ月 の問題 とは全 く次 元

の異 な る もので あ っ た」 の は,「 参 戦後 の合 衆 国 の金 融 上 の援 助 が惜 しみ な く

ふ ん だ ん に行わ れ た 」か らで あ る(CW,2,p.173)。 す なわ ち,先 の表2か ら

もわ か る よ うに,1917年4月6日 の ア メ リカの参 戦 以 降 イギ リスの ドル調 達

ルー トは,そ れ まで の公債 発行 を中心 と した民 間借入 か ら,ア メ リカ財 務省 か

らの借款 へ と大 き く変 化 した。 アメ リカ財 務省 は対連 合 国 借款 に必要 な資金 を

「自由公 債 」(LibertyLoan)の 発行 に よ って調 達 した。表6に 示 され てい る よ

うに,1917年5月,11月,1918年5月,10月 の4回 に渡 って 総 額170億 ドル の

表6ア メリカ参戦後 に発行 されたアメリカ政府公債 〔単位100万 ドル)

公債の種類 認可額 募集額 応募額 発行額 利 率 償還期限

% 年

第1回 自由公債 5,000 2,000 3,035.2 2,000 3% 15-30

第2回 自由公債 4,500 3,000 4,617.5
, .3,808.8 4 10-25

第3回 自由公債 2,500 3,000 4,176.5 4,176.5 4% 10

第4回 自由公債 8,000 6,000 6,992.9 6,964.5 4% 15-20

戦 勝 公 債 7,000 4,500 5,249.9 4,498.3 4%と3% 3-4

総 計 27,000 18,500 24,072.1 21,448.1

(資 料)C,Gilbert,American.FinancingofWoridWar1,1970,p.139.P.StudenskiandH.E.

Kross,FinancialHistoryoftheUnitedStates,2nded,,1963,p.291.

(出 所)平 岡(1981>,241頁.
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自由公 債 が発行 さ れ,さ らに1919年5月 には45億 ドルの 「戦 勝公 債 」(Victory

Loan)が 発 行 され た 。 ア メ リ カにお い て この よ うな巨 額 の貯 蓄 の動 員 は未 曽

有 の こ とで あ り,戦 時 公債 に応募 した何 百万 人 の アメ リカ人大 衆 が無形 資 産 を

所 有す る とい う初 め て の経 験 を味 わ い,証 券 市場 の裾 野 の広 が りに貢献 す る こ

ととな つだ8,。 戦 時公 債 に よって調 達 され た2ユ5億 ドルの資 金の うち100億 ドル

を越 え ない額 が 連 合国 に借 款 可能 とされ,そ の うち イギ リス政 府 に供与 され た

借 款 は,1917年 に18億7000万 ドル,1918年 に21億2200万 ドル,1919年 に2億

8700万 ドルで,総 額42億7000万 ドルに及 んだ49,。

G)ア メ リカの 金融 的覇 権戦 略

当時,対 英 資 金協 力 に関 わ るア メ リカの金 融上 の勢 力 には,次 の 四つ が並 存

して い た。 第 一 は,マ クア ドゥー(WilliamGibbsMcAdoo)を 長 官 とす る財

務省 で あ る。 ウ ィル ソ ン大統 領 の娘 婿で あ り,大 統 領 にな る政治 的野 心 を持 っ

てい た マ クア ドゥーは,自 分 の政治 的立場 を 強化 す るた め に議 会 に対 す る支 持

を必要 と して い る一方 で,金 融 問題 に関 して はか な りの無 知 を さ ら け出 して い

た。 第 二 は,ベ ンジ ャ ミン ・ス トロ ング(BenjaminStrong)を 総 裁 とす る連

邦準 備 制度 理 事 会で あ る。 連邦 準 備制 度 は1914年1ユ 月 に創 設 され た ばか りで あ

り,未 だ 国際 金 融上 の経 験 に不 足 してい た。 連邦 準備 制 度理 事 会 は財務 省 か ら

は独 立 した金 融上 の地位 を確 立 しよ う とす る一方 で,財 務 省 は理事 会 を 自己 の

省 の 一 局 とみ なそ う と して い た。 第 三 は,J.P.モ ル ガ ン商 会 に代 表 され る

ウ ォー ル街 の銀 行 家で あ る。 共和 党支持 者 で あ った ニ ュー ヨー クの銀行 家 た ち

は,金 融 権 力 に反対 す る ウ ィソ ン政権 とは相 反 す る立 場 にあ った。彼 らは ヨー

ロ ッパへ の民 間融資 こそ が ウ ォー ル街 の 金融 支配 を拡 大す る最 善 の方 法 で あ る

と考 え,金 融業 務 に対 す る公 的 介入 を嫌 って い た。他 方 ,ユ915年1月 以 降,J.

P.モ ル ガ ン商 会が イギ リス政 府 の合 衆 国 にお け る金 融 お よ び物 資 調 達 の代 理

46)Carosso(1970),≠ 醇訳 ,349曹53頁0

49)平 岡(1981) 、240-2頁 。



32(32)第153巻 第1・2号

人 とな った こ とを,ウ ィル ソ ン政権 は快 か らず 思 って いた。 第 四 は,連 合 国向

け融 資 に関す る承認 を得 な けれ ば な らなか った議 会で あ る。議 員 の 多 くは ア イ

ル ラ ン ド系 お よび ドイ ツ系 アメ リ カ選挙 民 の利 害 を代 表 し反美 的 で あ り,ま た

孤 立 主義 の伝 統 か ら ヨー ロ ッパ の戦争 に関与 したが らな い点 で反 政 権 的で あ り,

さ ら にニ ュー ヨー クの銀行 家が 金 融面 で この戦争 に多 く関与 して い る こ とに反

対 してい る点 で反 ウォール街 的で あ った甜}。

この よ うに,対 英資 金協 力 に関与 す る ア メ リカ側 の勢 力 は必 ず し も統 一 の と

れ た もので は なか った が,パ ー クの言 うよ う に,参 戦 当時 の ア メ リカの 金融 的

覇権 戦 略 は次 の 二点 にあ った。 「第 一 に,マ クア ドゥーお よびそ の他 の勢 力 は,

国際価 値 本位 お よ び交 換手段 と して ドルが ポ ン ドに取 って代 わ る こ とを望 み,

国際 割 引市場 の 中心地 としてニ ュー ヨー クが ロ ン ドンに取 って代 わ るの を見 た

い と望 んで い た。 第二 に,マ クア ドゥー もウ ィル ソ ン大 統領 もア メ リカの金 融

支配 力 を,連 合 国 と りわ け イギ リス に対 して使 い たい と意 図 して い たが,そ れ

は,戦 中お よ び平 和 形成 期 のみ な らず戦 後 世 界 にお い て も,彼 らの対 外 政策 の

方 向 を決 定す るた めで あ った。 言 うまで もな く,こ の こ とを イギ リスは承 知 し

て い た」51)。つ ま り,そ の 戦略 は異 な るが,イ ギ リス大 蔵省 にか わ って ア メ リ

カ財 務 省 が,イ ング ラ ン ド銀 行 に か わ って ニ ュー ヨー ク連 邦 準 備 銀行 が,シ

テ ィに代 わ って ウ ォー ル街 が,そ れ ぞ れ イギ リス にか わ るア メ リカ の金融 的 覇

権 を意 図 してい た ので あ る。

② イギ リスの対 米 交渉 ス タ ンス

他 方,対 米 金融 外交 を担 当す るイギ リス側 の勢 力 は,大 蔵省.イ ング ラ ン ド

銀行,外 務 省 の三 つ で あ り,ま た大 蔵省 と外 務 省 は それ ぞ れ駐 米官 吏 を置 いて

いた。1917年1月 に駐米 イギ リス大 蔵省 代 表 に任 命 され た リバ ー(SirSamuel

50>B。,k(1979。),PP.408-9,Skid・1・ky(1983).PP.338-9,邦 訳,552-3頁 ・M・99・idg・(1992)・

269-70,

51)Burk(1979.),p,409.
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HardmanLever)は,ニ ュー ヨー クで 顔 の き く公 認 会 計 士 で あ り,ア メ リ カ

参 戦 まで に イギ リスのモ ル ガ ン商 会 か らの融 資 を4億 ドルまで に増や す こ とに

は成 功 したが52,,ア メ リカ参 戦 以 降金融 上 の意 思 決 定 が ワシ ン トンに移行 して

か ら も,ウ ィル ソ ン政 権 とは長 く敵対 関係 にあ ったモ ルガ ンとの接 触 に力 点 を

置 い た ため に,マ クア ドゥーや議 会 か らは好 ま しか らざ る人物 とみ な され てい

た53}。ま た1913年 以 降,駐 米 イ ギ リス大 使 の地 位 にあ った ス プ リ ング ニラ イ ス

(SirCecilArthurSpring-Rice)は,旧 式 の外 交 官 で 民 主 党 政 権 とは悪 い 関係

にあ り,さ らに大使 館 は金 融上 の専 門 知識 を全 く欠い てい た脚。 また 彼 を補 佐

す る た め に 大 蔵 省 か ら 派 遣 さ れ て い た マ ク フ ァ デ ィー ン(Andrew

McFadyean)や ブ ラケ ッ ト(BasilBlakett)は,ワ シ ン トンと高 い次 元 の交 渉

をす るに は若 す ぎる とみ なされ,ア メ リカ側 か らは正 式 の大蔵 省 代表 とはみ な

され てい な か った55,。この よ うな事 情 の た め,ア メ リカ側 と有益 な交 渉 を行 う

担い 手 は,イ ギ リス政 府 派 遣の使 節 団 に頼 らざ るを得 なか った56,。

さて 当 時,大 蔵省 と イ ン グラ ン ド銀 行 は,威 張 り屋(bully)と 呼 ばれ た 総

裁 カ ンリ フの個 人的資 質 が 原因 で,良 好 な もの とは言 えなか った。 開戦 当時,

蔵相 で あ った ロ イ ド ・ジ ョー ジ とカ ン リフの仲 が非 常 に良好で あ った のは,ロ

イ ド ・ジ ョー ジが 金融 問 題 に は無知 で あ り,カ ン リフが フ リー ハ ン ドの権 力 を

ふ る う こ とがで きたか らで あ る。 しか し,1915年5月 の改 造 内 閣 に よって蔵 相

の地位 に就 い た マ ッケ ナは 金融 問題 につ い て の造 詣が 深 く,こ れ が カ ン リフに

は面 白 くな く,し か もマ ッケナ は ロ イ ド ・ジ ョー ジの よ うな威 厳 や 人 を引 き付

け る魅 力 に も欠 けて いた た め,カ ン リフは蔵 相 を迂 回 して,直 接 ア スキ ス首 相

52)Skidelsky(1983)、p.340,邦 訳,554頁 。

53)Moggridge(1992),p.276

54>Skidelsky(1983),p,339,邦 訳,554頁 。

55)Moggddge(1992),p276.

56)Burk(19796),例 え ば ,1917年4月 に ア メ リカ参 戦 後 の 英 米 関 係 の 円 滑 化 を 図 る た め に,外 相

の バ ル フ ォ ア(AuthurJamesBalfour)や 新 聞 王 ノー ス ク リ フ(AlfredCharlesHarmsworth

Northcliffe)を 団 長 と して 派 遣 さ れ た 「バ ル フ ォア 使 節 団 」 や,9月 に こ じれ た 英 米 関 係 の修 復

の た め に,首 席 裁 判 長 の レデ ィ ン グ卿 〔LordReadind)を 団 長 と して 派 遣 さ れ た 「レデ ィ ン グ

使 節 団 」 で あ る。
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に働 きか け る よ うに な った。 さ らに,1916年12月 の政変 に よ って ボ ナ ・ローが

蔵相 に就 い てか らは,両 者 の 関係 は決 定 的 に決裂 した。 ロー は カン リフが 蔵相

を飛 び越 して今や 首相 とな った ロイ ド・ジ ョー ジ に直接 ア プ ロー・チ す る態 度 に

我慢 で きなか った。1917年4月18日 か ら6月11日 までバ ル フ ォア使 節 団 に随 行

して渡 米 した 間,そ れ まで カ ン リが 実権 を握 って い た ロ ン ドン為替 委 員会 が,

大蔵 省 の チ ャル マー ズ とケ イ ンズの手 に委ね れ て しま った こ とは カ ン リフを憤

慨 させ,カ ン リフ は蔵 相 にチ ャル マ ー ズ とケ イ ンズ の罷 免 を要 求 した ほ どで

あ った。 また金 の処 分 を カナ ダ政府 に指 令す る権 限が,駐 米 イギ リス大蔵 省代

表 の リバ ー に付 与 され た こ と もカ ン リ フを憤 慨 させ,7月 に は カ ン リフは リ

バ ー に与 え られ て い た権 限 を剥 奪 した 。 ロー は は この 報 復 と して ロ イ ド ・

ジ ョー ジを通 じて カ ン リフに謝 罪 させ だ%

さ て,ス キデ ル スキ ーの言 うよ うに 「アメ リカの財'力 と競 い合 った イギ リス

の頭 脳 の うちの一 つで あ った」 ケ イ ンズ は,1917年1月 に第一課 か ら独 立 して

対 外 金 融 を専 門 に扱 う新設 のA課 の長 に昇進 し,さ らに5月 の 国王 誕生 日叙 勲

の 際 に は 第 三 等 バ ス勲 位(CD)の 勲 位 が 授 け られ,ハ ロ ッ ドの 言 うよ う に

「一 つ の観 点か ら見 れ ば キ ャ リアの頂 点」 に あ った。 ケ イ ン.ズは 「ス ター リン

グ ー ドル外 交 」 におい て いか なる役割 を果 た した ので あ ろ うか。

V1917年7月 の為替危機

(1)為 替 危 機 の展 開

1917年6月,ア メ リカ政 府発 行 の 自由公 債 に応 募す るた め に大 量 の資 金 が ロ

ン ドンか らア メ リ カへ 引 き上 げて しま った上 に,イ ギ リスが 大 量 の小 麦 を必 要

とす る よ うにな り,ポ ン ドが下 落 して為 替 危機 が起 こった。 ニ ュー ヨー クへ 派

遣 され てい た大 蔵 省 の次 官 リバ ー対 して は,あ らゆ る手 段 を尽 くして為 替 を維

持 す る よ うに指 示 が な され てた が.事 態 は容易 で は なか った.な ぜ な らば.ア ・

メ リカ議会 はア メ リカ の資 金 が アメ リカの財 の購 入 にの み向 け られ る タ イ ド ・

57)Moggridge(1992),PP.272.4,Sayers(1976),PP.99-109,邦 訳,135-150頁 。
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ロ ー ンた る こ とを意 図 し,為 替相場 の維 持 に使 用 され る こ とを排 除 しよ う と し

たか らで あ り,ま た マ ク ァ ドゥー財 務長 官 は,為 替 を維持 す る こ とは 自分 の権

限外 だ と考 えて いた か らで あ る(CW,16,p.243)。 財 務 省 が連 合 国発 行 の公債

を購 入 す る権 限 が 与 え られ る唯一 の 目的 は 「戦 争 目.的」 で あ ったが,マ ク ア

ドゥーは,議 会 が この 目的 の つ と して為替 維 持 を受 け入 れ るか どうか 疑 問視

して いた 。次 期 大統 領 に な る政 治的 野心 を持 って い たマ クア ドゥー は.議 会 の

支 持 を必 要 と して お り,イ ギ リスの要 求 を議会 に押 しつ け るこ とに よ って,自

分 の 政治 的立 場 を危 う くす る こ とを望 んで はい なか った の であ る5%

為 替相 場維 持 の関す るマ クア ドゥーの躊 躇 は,彼 の金 融 問題 に対 す る知 識 不

足 に よる もの ばか りで はな く,イ ギ リスの置 か れて い る状 況 に対 す る情 報不 足

に もよる もの で あ った。 リバー は 自国 に関 す る情 報 を必 要 以上 に提供 す る こ と

を嫌 って いた 一方 で,マ ク ア ドゥー は イギ リス側が 十 分 な情報 を提供 しない こ

とに 不 満 を 抱 い て い た 。7月12日,マ ク ア ドゥー が 英 国 外 相 バ ル フ ォア

(AuthurJamesBalfour)に 宛 て た次 の電 報 は大 蔵 省 を震撼 せ しめ た。 「ア メ リ

カの 金融 政策 は,共 同で ドイ ツ と戦争 す る数 力国の列 強 と最 大 限 に協 力す る と

い う願望 によ って支 え られ るで あ ろ うが,ア メ リカの協 力 とい う こ とは,ア メ

リカが戦 費 を融 資す る全 て の負 担 を引 き受 け る こ とが で きる とい うこ とを意 味

す る もので はあ りえ ない」59)。戦 費 負担 の全 て を引 き受 け る こ とはで きな い と

す る ア メ リカ側 の主張 に対 し,ケ イ ンズ は イギ リスの置か れ て い る状 況 に対 す

る詳細 な情報 を含 む次 の よ うな 返答 を起 草 した。

第 一 に,連 合 国に対 して イギ リスが与 えた援助 額 ば,ア メ リカの与 えた援 助

額 を大 き く上 回 る。 「実 際 に ア メ リカに 求 め られ て い る ものが マ クア ドゥー氏

の指 摘す る全 負 担 額 よ りいか に小額 な もので あ るか を実証 す る もの は,ア メ リ

カ参 戦時 以 降,合 衆 国 と連合 王 国が それぞ れ ヨー ロ ッパの連 合 国 に対 して与 え

て きた援 助 額 を示 す次 表 〔1917年4月1日 か ら7月14日 まで の 間 に,イ ギ リス

58)Burk(1979a),PP、409-10.

59)Burk(1999a),p,410.
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は連合 国 に対 して1億9400万 ポ ン ドを供 与 した の に対 して,ア メ リカは9000万

ポ ン ド(4億2700万 ドル)を 供与 した にす ぎない〕 で あ る。 蔵相 は.合 衆国 財

務省 が他 の連合 国 に対 して供 与 した 上述 の額 に加 えてわ が 国 に6億8500万 ドル

を貸付 され た こ とを感 謝 してい る。 しか し,蔵 相 が マ クア ドゥー氏 に特 別 の注

意 を喚 起 した い と思 ってい る事 実 は,連 合 王 国 に よ って他 の 連合 国 に与 え られ

た金融 支 援 が,合 衆 国 に よって与 え られ た金 融支 援 の 二倍 以 上 もあ った こ と,

及 び連合 王 国 が これ ら他 の連 合 国 に与 えた援 助 が,合 衆 国か ら受 け取 った援助

を大 き く上 回 る こ とで あ る」 励 磁,p.246,〔 〕 は引 用者)。

第 二 に,連 合 国 に対 して イギ リスが与 えた援 助 が ア ン タイ ドで あ るの に対 し,

ア メ リカの与 えた 援助 は タイ ドで あ る。 「合衆 国財務 省 は,そ の援 助 を連 合 国

が合 衆 国内 で支 出す る よ うに厳 し く制 限 して きた …… 。連 合 王 国 は この態 度 を

連合 国 に対 して適 用す る こ とはで きず,世 界 中の全 て の地域 で 支 出す る こ との

負担 を支持 して きた。 この支 持 が な ければ,戦 争 遂行 の必須 条 件 で あ る食糧 や

軍 需 品 の物資 を獲 得 す る こ とが で きなか った であ ろ う。現在 に至 る まで 連 合王

国が ロ シアの合 衆 国内 で の支 出 に融資 を続 け てい る とい った 程度 まで上 述 の よ

うな こ とが 実情 な ので あ る」 価 認,PP.246-7)。

第三 に,イ ギ リスの戦 費 支 出は ア メ リカ参 戦前 に43億 ポ ン ド強 に達 して お り,

これ に参 戦後 の8億 ポ ン ド強 を加 える と,イ ギ リスはす で に51億 ポ ン ド以 上 も

の 巨額 の戦 費 負担 を行 って い る 価 鼠,p.248)。 そ して この戦 費調 達 につ い て

の詳細 な情 報 を伝 えた 上 で,ケ イ ンズ は次 の よ うに結 論 づ けた。 「要す る に ア

メ リカで の支 払 い のた め に利用 で きるわが 国 の資 金 は使 い 果 され て い る。 も し

も合 衆 国政府 が,為 替 も含 め て,ア メ リカで のわ が 国 の支 出 を完 全 に賄 え ない

な らば,連 合 国 の全金 融組 織 は崩 壊す るで あ ろ う。 この結 論 は,数 カ月 の 問題

で はな く,数 日間 の問題 とな ろ う」(f配4,p.250)。

ケイ ンズ の起草 した返 答 は7月20日 に駐英 アメ リカ大 使 の ペ イ ジに手 渡 され,

7月23日 にマ クア ドゥーに打 電 された 。事 態 の 緊急性 を訴 えた電報 は所 期 の効

果 をあ げ,7月25日 に8月 分 と して1億8500万 ドル の貸 付 が,8月 末 に は9月
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分 と して4億 ドル の貸付 が供 与 され る 旨が 発表 され た。 しか し,ア メ リカの金

融 支援 が為 替 維持 に利用 され る ことに対 す る ア メ リカ側 の 態度 は未 解 決の まま

で あ った 。為 替危 機 は7月 中 を通 じて深刻 で あ ったが,ア クア ドゥー は貸 付 が

為 替維 持 に利 用 され るこ との妥 当性 につ い て疑 問視 し続 けて いた 。 ケ イ ンズは

大蔵省 の ため にマ ク ア ドゥー に答 え る も う一つ の覚 書 を用 意 した6%

覚書 で は,ま ず 為 替釘付 け政 策が 採用 され る に至 った経 緯 とその 後 の為 替 危

機 が 緩 和 され て きた手 段 を解 説 し(ibid.,pp.255-7),次 に為 替維 持 のた め の

コス トが1917年 の5月 か ら7月 まで 週 当 た り4000万 ドル必 要 で あ った と算 定 し

た。 これ は ア メ リカの資 金 が大 量 に ロ ン ドンか ら引 き上 げ られ た こ とと,連 合

国 の小麦 の購 入費 用 が原 因で あ った。 も しもこ うい う要 因 が なか った と して も,

為替 維持 コス トは将 来 に おい て も週 当た り2500万 ドル以 下 にはな らないで あ ろ

う(珍 ゴ諾,PP,257-8)。

さ らに,覚 書で は為替 支 持 の ため の ア メ リカか らの金融 支援 が停 止 され た場

合 の結 果 につ いて考 察す る。 「も しも為替 支持 政 策 が明 日にで も廃 棄 され る と,

ニ ュー ヨー ク宛 て の連 合 国の 為 替の み な らず,中 立 国 宛 て の連合 国 の為替 も崩

壊 す る こ とが予想 され る。… …為 替 相場 は激 し く下 落 す る のみ な らず,相 場 は

名 目的 な もの となろ う。つ ま り,し ば ら くの 間 は,い か な る価 格 で も売 りに 出

され る為 替 は な いだ ろ う し,取 引 は停 止 され るだ ろ う」(ibid,p.259>。 この

よ うな事 態 は,実 質的 お よび 心理 的 に次 の ような帰 結 を もた らす 。 まず実 質的

な側 面 と して,連 合 王 国,他 の連 合 国,オ ー ス トラ リア,イ ン ド,南 ア フ リカ

へ輸 出 を行 って い る合衆 国の輸 出業 者 は,ロ ン ドン宛 て ス ター リング手形 の売

却 がで き な くな り,新 規 取 引 は 中断 され るだ ろ う。 この よ うな事 態 は,ア メ リ

カの立場 か らみ る と輸 出機構 の 崩壊 や取 引 の麻 痺 を意 味 し,連 合 国 の立場 か.ら

見 る と必 要物 資 の供 給 の停 止 を意 味 す る。為 替 の崩 壊 が どれ くらい続 くか は,

60>第 二 の覚 書 は7月26日 には出 来上 が っていたが,ア メ リカに向 けて電 送 され るの は週末 の7月

30日 まで延 期 され てい た(CW,16,p.253)。7月28日 チ ャル マー ズ宛 ての覚書 は,そ のわ ずか の

間 に執 筆 された ものであ り,先 の覚 書 に対す るア メ リカ側 の返答 に悲観 的な見通 しを述べ た後,

次 のよ うな提 案 を行 った 。
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必 要 な救 済 策が うま くと られ るか どうか に よ.るが,た とえ為 替 が 回復 した と し

て も,当 初 に生 じた世 界 的 な規 模 で の購 買 力 の喪 失 は,当 面 の為 替 維持 に必要

な1ヵ 月 当た り1億 ポ ン ドを は るか に上 回 る もの とな ろ う(ibid.,pp.259-60)。

次 に心理 的 な側 面 としては,敵 国 の心理 に与 え る効 果 が重 大 で あ る。 つ ま り,

連合 国 の為 替 が崩 壊 した こ とを知 るこ とに よ って 敵 国 は鼓舞 し,潜 水 艦 に よ る

攻撃 の成功 に加 え て ドイツ にに もう一 つ の希 望 を与 え る こ とにな ろ う。 だか ら

「ドイ ツ の為 替 が 減価 し,わ れ わ れ 自 身の為 替 は安 定 してい る と指 摘す る こ と

は,世 界 の全 ての地 域 におい て有 利 な宣伝 で あ った の だ」('う鼠,p.261)。

覚書 は,外 務 省 か ら駐米 イギ リス大使 の ス プ リング ・ライ ス宛 て に電 送 され,

7月31日,ス プ リ ング ・ラ イスは この覚 書 を携 えてマ ク ア ドゥー財 務長 官 と会

見 した 。財 務省 は為替 維 持 の重 要性 を理 解 し,8月 に は5000万 ドル の追加 貸 付

を行 うこ とを約 束 した。 さ らに8月16日 に は先 の7月23日 の蔵 相 電報 に対す る

公 式 の 返答 に おい て,ア ク ア ドゥー は,「 為 替 維 持 の た めの 資 金 は保証 で きな

い」 と こ とを繰 り返 しつ つ も,「 もし も連 合 国政 府 が借 款 の 申 し込 み を調 整 す

るな ら,必 要 な金 融支 援 を供与 す る可 能 性 は大 い に高 ま る こ とに な ろ う」 と述

べ た 。 こ こにおい て,ア メ リカ側 は為 替 維持 に対 す る金融 支援 を事 実上 約 束 す

るに至 り,ポ ン ド相場 は対 戦 中4.76ド ルに維 持 され る こ とにな った ので あ る。

この よ うにケ イ ンズが起 草 した覚書 は,望 ま しい結 果 を もた ら した ので あ る5%

② 変 動相 場 制 へ の支持

パ ー クは,こ の1917年7月 の為 替 危機 の展 開過程 で ケ イ ンズの為 替相 場観 が

大 き く変化 した とす る興 味深 い指 摘 を行 って い る。 開戦 以後 す で に イギ リスは

3億500万 ポ ン ドの金 を アメ リ カに送 金 してい た上 に,第 一 の覚 書が 電 信 され た

7月23日 に は,リ バーが 為 替相場 を維 持 す るた め に輸 入 で きる オ タ ワの イ ング

ラ ン ド銀 行 勘 定 の金 は,わ ず か1000万 ポ ン ド しか 残 され て い な か った62)。 この

61)Burk(1979.),PP.413-4.

62)Bu【k(1979a),p.412、
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時 点で,「 ケ イ ンズ は最終 的 に進 んで この 困難 な 問題 に立 ち 向か い,こ れ まで

は異 端 とされ て い た提 案 を行 った ので あ る(こ の提 案 は彼 に とって さ え異 端 で

あ る。例 えば,1916年12月 の危機 に害 か れ た覚書 や,1917年1月 に書 かれ た 覚

書 を み よ)」5%こ の 「異 端 の 提 案 」 とは,7月28日 に大 蔵 省 共 同事 務 次官 の

チ ャル マー ズ(RobertChalmers)に 宛 て て た 覚 書 にあ る次 の よ うな 提 案 で 亀

あ った 。

「(1)自己 の勘 定 に何 らか の ドル が残 って い る限 り,為 替 を維持 すべ き こ とを

H.リ バー卿 に指 令 す る こ と。 これ らの ドル は,合 衆 国 政 府,連 合 国 の返

済,金 以 外 の種 々の資 金 源か ら引 き出 され る。

② 彼 は オ タ ワか ら これ以 上 の金 を注 文す る よ うな状 況 には ない こ と。

〔3)合衆 国政 府 に説 明 を行 った後,い ず れ 自己 の勘 定 に為 替 を維 持 す るた め に

利 用 で き る ドルが な くな り,い か な る資 金 源か ら も ドルが 調 達 で きな く

な った ら,彼 は直 ち にモ ルガ ン商 会 を通 じて の これ 以上 の ス ター リ ング買

い を停 止 すべ きこ と。

この提 案 は月 並み な政 策 で あ るが,〔 為 替維 持 を〕 躊 躇 す る合 衆 国政 府 か

らの返 答 が 予想 され る こ とと密接 に関連 した もので あ り,で き るだ け長 く

為 替 ポ ジシ ョ ンを維 持 し,最 後 の貸 し手 として の責任 負 担 を合 衆 国 に向 け

させ,わ が 国 の最 終 的 な正 貨 準備 を守 る こと を狙 った もので あ る」(f6磁,

p.254,傍 点 お よび 〔 〕 は引 用 者)。

パ ー クに よ る と,こ の提案 が 「異端 の提 案 」で あ り,ケ イ ンズ の為替 相場 観

の重 大 な変 化 で あ る所 以 は,「 為 替 相場 と金準 備 の どち らか が 選 択 され ねば な

らな い とす れば,為 替 相場 が放 棄 され る こ とにな る」卸 か らで あ る。 「そ の と き

明 らか にケ イ ンズ は,1917年7月 に為 替 につ い て イギ リス政 府 が直 面 して いた

選択肢 の決 定 的本 質 を見抜 い てお り,必 要 とあれ ば 〔為 替維 持 とい う〕 神聖 不

63)Burk(ユ979a) ,PP.412-3.こ こで 言 う 「1916年12月 の 危機 に奮 か れ た 覚 書 や1917年1月 に書 か

れ た 覚 書 」 につ い て は,本 稿m一{2〕 を参 照 。

64)Burk(1979.) ,PP,413.
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可侵 なるものを犠牲 にする現実的な提案 を行 ったのであ る。……確か に対戦中

ケイ ンズは為替相場 を維持す る政策 を支持 した とい うことは大筋 において正 し

いが,し か しここで重要な ことは,こ の支持 には限定が なければな らない とい

うこ とを彼が決断 した ことだ。1917年7月 において選択肢 は,相 場 の維持 と

『わが国の最終 的な正貨準備を守 ること』 の間にあった ように思われ る。そ し

てケイ ンズは準 備を選択 した。」65)。そ して,「 この危機 はおそ ら く固定相場 に

賛成する正統 的な議論の有効性 に関す るケインズの疑いを高めた。 そしてこの

ことは,1919年1月 にブラ ッドベ リーのために書 かれた覚書 「為替 と金輸出の

調整」 〔CW,17,PP.168-171〕 を経 て 『貨幣改革論』 〔CW,4〕 に至 る道筋の出

発点 とみなされ るのである」66)。

ここでい う 「為替 と金輸出の調整」は,10-15%の 輸出関税 を課 した上での自

由な金輸出を認める提案を行 った覚書であるが,こ の関税額はポン ドが戦前平価

に比べてそれだ け減価 しているとケインズが考えたか らであ り,戦 前平価での金

本位制復帰に反対する 『貨幣改革論』の考 え方の嚆矢 となった ものである5の。 そ

れまでの為替釘付 け政策 ・固定相場制を放棄する提案 も含む1917年7月 の覚書

は,為 替の安定 よ り物価の安定 を重視 し,対 外要 因が国内経済に及ぼす影響 を

遮断す るために,為 替相 場は 「調整す るので あ って釘付 けす るので はない」

(CW,4,p.149)と す る後のケインズの為替相場観の端緒 となったので あるbb〕。

お わ り に

第 一次 世界 大 戦期 は,ポ ン ドか ら ドルへ の基 軸通貨 交替 の画期 で あ り,ア メ

リ カの金 融 的支 援 をめ ぐって 本格 的 な 「ス ター リン グードル外 交 」 が展 開 さ れ

た 。 「アメ リカの財 力 と競 った イ ギ リスの頭 脳 」 で あ った ケ イ ンズ は,い ま な

65>Burk(1979a),p、414

66)Burk(1979a),p.415.

67)Moggridge(1972)口p.22,Moggridge・Howson(1974).P.29.

68)た だ し ス キ デ ル ス キ ー は パ ー ク の こ の 見 解 に 懐 疑 的 で あ る(Skidelsky(1983),p.340-1,ナ 興

訳,555-6頁).



ケインズと第一次大戦期の 「スターリングー ドル外交」(下)(41)41

.お完全 雇 用 を前 提 とす る大蔵 省見 解 に立脚 し,金 本位 制 と固定 相場 制 の維 持 に

努 力す る と同時 に,や が て金 融 的覇権 が イギ リスか らア メ リカへ移 行 しつ つ あ

る ことを認識 し,為 替 釘付 け政策 の放 棄す なわ ち ポ ン ド切 り下 げを容 認す る に

至 った。 最後 に大 戦 末期 の ケ イ ンズの貢献 につ い て触 れ て お こ う。

1917年9月4日 か ら10月22日 まで ケ イ ンズは,レ デ ィング卿(LordReading)

を団長 とす る 「レデ ィ ング使 節団」 に随行 して初 め て渡 米 した 。 レデ ィング使

節 団が 派 遣 され た 目的は,リ バ ー と アメ リカ財 務省 との 交 渉の 行 き詰 ま りを打

開 し,こ じれ た英 米 関係 を修復 す る ことで あ った。使 節 団 は,毎 月 の融資 のス

ケ ジ ュー ルにつ い て マ クア ドゥーの合 意 を取 り付 ける こと に成 功 し,こ れ まで

ドル の供 給 を ア メ リカか らの物 資購 入 に拘 束 してい た政 策 を譲 歩 させ,イ ギ リ

スが カナ ダか ら購 入す る小 麦 の代 金5000万 ドル の融 資 を取 り付 ける こ とに も成

功 した69,。

ア メ リカ人 はケ イ ンズ に対 して 良 い印象 を抱 か なか った 。 ブ ラケ ッ トは,ケ

イ ンズが ア メ リ カ人 に対 して 「無遠 慮 で,独 善 的 に,不 親 切 に」振 る舞 い,

「そ の無 遠 慮 さに よ っ て この地 で よか らぬ 評判 を とって しま った」(CW,16,p.

264)と 本 国 に伝 え た。 ケイ ンズ もまた ア メ リカ人 に対 して 良 い印 象 を抱 か な

か った 。彼 は ダ ンカ ン ・グ ラ ン ト(DuncanGrant)に 「アメ リカ にお い て唯

一 共感 で き独 創 的 な のは黒 人だ けで
,彼 らは魅 力的 だ」 と書 い たrO)。

アメ リカか らの帰 国 後,ケ イ ンズの仕事 は連 合国 間 の融 資 問題.に集 中 した。

す で にA課 は 「非 常 によ く組織 され たので,私 がい て もい な くて も うま く機 能

す るよ う にな って い ます」(ユ2月6口)と ケ イ ンズ は母 に 述べ た7㌔ ケ イ ンズ

69)Skidelsky(1983>,PP,341-2 ,邦 訳,557頁 。 レデ ィ ン グ卿 は ケ イ ンズ を高 く評 価 し,本 国 の

蔵 相 に宛 て て 「彼 は この 地 に お け る金 融 問 題 に つ い て の 私 の 支 え で あ り,私 に 最 大 限 の 助 力 を 与

え て くれ ま した 」(CW、16,p264)と 手 紙 を 書 い た 。 しか し,ス プ リ ン グ・ラ イ ス 大 使 の ケ イ ン

ズ に 対 す る 印 象 は 芳 し い も の で は な く(Skidelsky(1983)P .342,邦 訳,558頁 〉,ケ イ ン ズ も

ま た 大 使 が 精 神 的 に動 揺 し て い る と 本 国 に 旨 の 報 告 を行 った(Moggridge(1992>,p.227)。 そ

の 後 しば ら く して ス プ リ ン グ ・ラ イ ス は辞 職 し,レ デ ィ ン グ卿 が 駐 米 イ ギ リス 大 使 の 職 を引 き継

い だ 。

70)Moggridge(1992) ,p.277,Skidelsky(1983),p.342,邦 訳,558頁 。

71)Burk(1979a) ,p,279.
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は 新 し く設 置 され た 「連 合 国 間戦 争 物 資 調 達 金 融 会 議 」(lnter-AllyCouncil

forWarPurchaseandforFinance)へ の 大蔵 省 代 表 と して の仕 事 に忙 殺 され

た 。 この会 議 は,ア メ リカの資 金 を慎重 に支 出す る よ う要求 す る ア メ リカ議 会

を懐 柔 す るた め に マ クア ドゥーが 長年 そ の設 置 を望 んで きた もので あ り72〕,元.

アメ リ カ財 務 省 の次 官 補 で あ った ク ロス ビー(OscarCrosby)が 議 長 を務 め

た。 ケ イ ンズ は母 へ の手 紙で この会 議 を 「猿 芝居 」(monkeyhouse)と な じっ

て いた7%

この会議 にお い てケ イ ンズが尽 力 した ことは,フ ラ ンス とイ タ リア に対 す る

融 資 を直接 ア メ リカに肩代 わ りさせ,か つ連 合 国 の物 資 調達 の支 払 い を ドルで

弁 済す る こ とを認 めさせ る こ とに よ って,イ ギ リスの ドル建 て対 ア メ リカ債 務

を減 らそ うと した こ とで あ る74)。イギ リスは連合 国へ の融資 を増 加 させ る こ と

に よ って,連 合 国 に対 す る価 値 の疑 わ しい債 権 を蓄積 す る一方 で,ア メ リカに

対 す る債 務 を増 加 させ た。 言 うまで もな く,ア メ リカは直 接 フ ラン スや イ タ リ

アに対 して疑 わ しい債権 を保 有す るよ り,信 頼 の お け る イギ リス に対す る債 権

を保 有 す る こ とを望 んだ。 この問 題 は小 麦 の調達 に関す る問題 に集 中 した 。 ケ

イ ンズ は,イ ギ リスが ドルを ア メ リカで 支 出す る こ とを条件 に,イ ギ リス帝 国

か ら供 給 され る小 麦 の ドルで の 弁 済 を認 め られ る よ う に提 案 した(必 磁,PP.

274-85)。 しか し,ア メ リカは あ くまで ドルの支 出 は ア メ リカ国 内 で供 給 され

る物資 に限 定 しよ うと した 。

この時 期 に書 か れた ケイ ンズ の手 紙 には,長 引 く戦 争 とロ イ ド ・ジ ョー ジ連

立政府 に対 す るい や増 す幻 滅 と,そ れ に よ って一 つ の社 会 秩序 が 崩壊 してい く

とい う絶望 を色 濃 く反 映 して い る。1917年12月15日 に ダ ンカ ン ・グ ラ ン トに宛

て た手 紙 は,次 の よ うな 言葉 で結 ば れて い る。 「私 は,自 分が 軽 蔑 して い る政

府 の た め に働 き,そ して犯 罪 的 だ と考 え て い る 目的 の た め に 働 い て い るの

72)Moggridge(1992),p.281,CW,16,p.265.

73)Moggridge(1992),p.279,Harmd(1951),256頁,Skidelsky,p.343,邦 訳,560頁,CW,16,

p.265.

74)Moggridge(1992),p.281.
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だ 」751。

また12月24日 に母 に宛 てて 次 の よ うに書 いた 。 「ク リス マ ス に際 して私 が考

え る こ とは,事 態 が現在 と って い る方 向 に沿 って戦争 が これ以 上長 引 くこ とは,

おそ ら く我 々が これ まで 親 しん で きた社 会秩 序 の消 滅 を意 味す るで あ ろ う,と

い うこ とで す。 い ささか残 念 で すが,私 はそれ を全 面 的 に悲 しい こ とだ とは思

い ませ ん。 金持 ちが い な くな る こ とは,む しろほ っ とす る こ とで あ り,と もか

く彼 らに は正 当 な こ となので す 。私 が もっ と恐 れ る こ とは,総 貧 困化 の生 じる

可 能性 が あ る こ とで す。 もう一 年 も経 てば,我 々は新世 界 におい て確 保 した請

求 権 を喪 失 して い るで あ りま し ょう し,そ の代 わ りにわが 国 は アメ リカへ抵 当

に入 れ られ て い るで あ りま し ょう。 と ころで,私 に 開かれ て い る唯一 の道 は陽

気 にボ ル シ ェ ヴ ィキ にな る こ とです 。朝 ベ ッ ドに横 た わ りなが ら,私 は次 の よ

うな こ とを思案 しそ れ に大 い に満足 しま した。 それ は,我 々の指導 者 たち は気

違 い じみ てい て邪悪 であ る と同 時 に無 能 で あ るか ら,あ る特 殊 な文 明 の一 つ の

特 殊 な時 代 は ほ と ん ど終 わ りに近 い,と い う こ とで あ りま した」(ibid.,p.

265-6)。

ケ イ ンズに とって 第一次 世 界 大戦 は,ヨ ー ロ ッパ にお け る 「一つ の文 明 の終

焉」 を意 味 した 。周 知 の ご と く,『 平 和 の経 済 的帰 結』 は パ リ平和 会 議 に幻 滅

して大 蔵 省 を辞任 した直後 に執筆 さ れた もので あ るが,そ こに流 れ る ニ ヒ リズ

ムは ,す で に終戦 前か ら彼 に宿 って いた絶 望 感 を基調 とす る もので あ った。

75)Moggridge(1992) ,p,279.


