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経済論叢(京 都大学〉第152巻 第6号 ,1993年12月
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George)の 特 別顧 問で あ ったペ イ シ ュ(SirGeorgrPaish)の 助言 者 と して大

蔵 省 に入 省 し,1月18日 か ら正 式 に仕 事 を開始 した 。 年俸 は600ポ ン ドで あ る

(CW,16,p,57)。 ケ イ ンズ を大 蔵 省 へ 招 聘 す るの に力 を貸 した の は,ケ ンブ

リ ッ ジ に お け る先 輩 で,当 時 大 蔵 省 金 融 局 長 を 務 め て い た モ ン タギ ュー

(EdwinMontagu)で あ ったD。 モ ン タギ ューが 死 ん だ1924年 に,ケ イ ンズ は

「私の 出世 の ほ とん ど全 て は彼 の おか げ であ る」2)と謝辞 を述 べ てい る。

5月26日,ア ス キ ス(HerbertHenryAsquith)カ ミ保 守党 との第 一 次連 立 内

閣 を成 立 させ,ロ イ ド ・ジ ョー ジ に代 わ って マ ッケ ナ(ReginaldMckenna)

が 蔵 相 に就 く と,ケ イ ンズ は金 融 問題 に携 わ る 第 一課(No.1Division)の 正

規 の職 員 に加 え られ た@泓,p.108)。 ロイ ド ・ジ ョー ジ とは対照 的 に金 融 問

題 に造 詣 の深 い マ ッケ ナ を上 司 とす る こ とによ って,ケ イ ンズの大 蔵 省で の活

躍 の場 は広 ま った 。 しか し,こ の 「マ ッケナ=ケ イ ンズ ・ラ イ ン翌 は,「 浪 費

家 」 ロ イ ド ・ジ ョー ジ と正 面 衝 突 し,こ の こ とで 後 に ケ イ ンズ は ロ イ ド ・

ジ ョー ジか ら手痛 い報復 を受 け るこ とにな る。

1916年12月7日,ロ イ ド ・ジ ョー ジ に よ る第二 次 連立 内 閣 が誕 生 した こ とに

よ って,蔵 相 は ボナ ・ロ ー(AndrewBonarLaw)に 代 わ った。 意外 な こ とに,

ケ イ ンズ は ボナ ・ロー とぴ った り と気 が あ った㌔ さ らに,1917年1月 に は,

第 一 課か ら独 立 して対 外 金 融 を専 門 に扱 う 「A」 課("A"Division)が 新 設 さ

れ,ケ イ ンズ は'このA課 の長 に昇進 した。 ケ イ ンズ は終戦 まで にA課 で17人 の

部 下 を抱 え る こ とに な った 。 同 時 に彼 はCB(CompanionoftheBath,最 下

位 の 第三 等 バ ス勲位)の 叙 勲 を受 け るはずで あ った が,ロ イ ド ・ジ ョー ジはか

つ て ケ イ ンズが マ ッケ ナを支持 した こ との報復 と して,彼 を叙 勲 者 の最 終 リス

トか ら除 外 した 価 鉱,PP.222-3)。 当時 ケ イ ン ズ の直 接 の 上 司 で あ り,ブ

1)Skidelsky(1983).p.297,邦 訳,485-6ペ ー ジD

2)Moggridge(1992),p.244.ケ イ ン ズ は 『人 物 評 伝 」 で も モ ン タ ギ ュ ー を 取 り 上 げ て い る

(〔;W,10,Ch.6)。

3)Skidelsky(1983),p.313,邦 訳,510ペ ー ジ 。

4)Skidelsky(1983),p,338,邦 訳,522ペ ー ジ 。
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ラ ッ ドベ リー(JohnBradbury)と と もに大 蔵省 の 共 同事 務 次 官 で あ った チ ャ

ル マー ズ(RobertChalmers)は この措 置 に憤 慨 した。 そ して ,4ヵ 月 後 の5

月 の国 王 誕生 日叙 勲 の際 に は,「 蔵 相 を通 じて最 大 限 可 能 な後 押 しを し大 蔵 省

か らは 私 の名 前 だ け推 薦 す る よ うに して くれ た チ ャル マー ズ の好 意 のお か げ

で 」(ibid.,p.223),CBの 勲 位が 授 与 され た。確 か に この 時期 は 「一 つ の観 点

か ら見 れ ば ケ イ ンズの キ ャリ アの頂 点で あ った」5〕。

大 蔵 省 に入省 してか ら,ケ イ ンズ は国 内戦 時 金融 お よび対 外 戦時 金 融(連 合

国 間融資,為 替 相場 の維 持,ド ル資 金の調 達)に 関 す る政 策全 般 に関わ る よ う

に な ったが,A課 の長 に昇 進 して か らは,対 外金 融 と りわ け ア メ リカ との 金融

外 交 に専 念 す るよ うにな った。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。 ケ イ ンズ 自身が 後 に回想 した よ う

に,「 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 と の戦

争 で勝 利 を収 め る こ とは決 してて きなか ったで あ ろ う」(CW ,2,PP.173-4)。

本稿 は第一 次大 戦 期 にお け るイ ギ リスの対 外金 融 とそれ に対 す る ケイ ンズの

貢 献 につ い て 考察 す るが6㌧ 予 め次 の二 つ の こ とに注 目 して お こ う。 第 一 に,

第一次 大戦 は ポ ン ドか ら ドルへ 基軸 通貨 を交 替 させ た7}。 こ の時期 に残 され た

ケ イ ンズに よ るお びた だ しい 覚書 は,イ ギ リスか らア メ リカへ 金融 的覇 権 が移

行 しつ つ あ る こ とを しか と見定 め た もの であ った。 第二 に ,第 一 次 大戦 中の イ

ギ リス と ア メ リ カ の 国 際 金 融 外 交 は,最 初 の 「ス ター リ ン グ ー ドル外 交 」

(Sterling-DollarDiplomacy)で あ った 。 と りわ け,ア メ リカ参 戦 後 イギ リス

は結 果 的 に ア メ リカか ら巨 額 の借款 を引 き出す こ とに成 功 した もの の ,そ の交

渉 は決 して平 坦 な道程 で は な く,英 米 の政 府 当局 ど う しが借 款 の供 与 をめ ぐ っ

5)Harrod(1951) ,p,206,邦 訳,237ペ ー ジ。

6)本 稿 が 考 察 す る範 囲 は ,Dimsdale(1975)と 重 な る部 分 が 多 い。

7)山 本(1988) ,第1章 。
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て 本格 的 な金 融外 交 を展 開す る こ とにな った 。 ス キデ ル ス キー の表 現 を借 りれ

ば,ア メ リカの 参戦 に よ って,「 イ ギ リ スの頭 脳 は ア メ リカの 財 力 と競 い 合 っ

た… …。 そ してそ の頭脳 の うち一つ は,ケ イ ンズ の頭 脳 で あ った」%

本稿 は,1に お い て第一 次 大戦 中 の国 内戦 時 金融 に対 す るケ イ ンズ の関 わ り

を考 察 した上 で,Hに お いて ア メ リカ参 戦前 の対外 戦 時金 融 を概 観 し,皿1に お

い て基 軸 通貨 の交 替 に関 す る ケ イ ンズの認識 を確認 す る。次 にIVお い て アメ リ

カ参 戦 後 にお け る対 外戦 時金 融 を要 約 した上で,Vに おい て第 一次 大 戦期 のス

ター リング ー ドル外 交 に対す る ケイ ンズ の貢献 を検討 す る。

1国 内戦時金融

(1)ロ イ ド ・ジ ョー ジ と自由放 任 の 終.焉

A.J.P.テ イ ラー は,名 著 『イギ リス史 一1914年 一1945年 一 』 の 冒 頭 で,第

一 次大 戦 によ って もた らされ た イギ リス人 に対 す る国家 の役 割 の 変化 につ い て,

次 の よ うに述 べ た。

「1914年8月 まで は,分 別 もあ り,法 律 もよ く守 るイ ギ リス人 な らば,郵

便 局 と警 察 官 のほか にに は,国 家 の存 在 にほ とん ど気 付 くこ とな く,一 生 を

送 るこ とが で きた 。彼 は好 ぎな場所 で 好 きな よ うに生活 す る こ とが で きた 。

… …彼 は制 約や 限 度 な しに 自国通 貨 を どこの通貨 に も交 換 す る こ とがで きた。

彼 は国 内で 商 品 を買 うの と同 じ条件 で,世 界 の どの 国か ら も商 品 を買 う こ と

が で きた 。 … … ヨー ロ ッパ の大 陸諸 国 と異 な り,国 家が 市民 に兵役 を課 す よ

う要求 す る こ と もなか った 。 …… 国家 は,自 ら助 け る ことので きな い人 々 だ

け を助 け るた め に動 い て いた 。成 人 した 市民 は放 置 され てい た。

こ う した こ との 全 てが,大 戦 の衝撃 に よ り一変 した。 は じめ て国 民大 衆 が

積 極 的 な市 民 にな った。彼 らの生 活 が,上 か らの命 令 に よ って 形づ くられ る

よ うに な った。彼 ら も,自 分 自身 の仕事 だ けを追 求 す るので は な く,国 家 に

奉 仕 す る よ う要 求 された 。500万 人 の男 子が,そ の 多 くは強 制 され て 軍 隊 に

8)Skidelsky(1983),p.338,邦 訳,552ペ ージ。
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参 加 した。 … …彼 の享 受 す る移 動 の 自由 も制 約 を受 け,彼 の労働 条件 も当局

の規 定 に したが った。 あ る産業 は縮 小 ない しは 閉鎖 さ れ ,別 の産 業が 人為 的

に育 成 され た。 … …国家 が 市民 の上 に勢 力 を確 立 し,そ の勢 力 は平 時 に緩 和

され て も決 して 除去 され る こ とな く第二 次 大戦 が 再 び それ を増大 させ た。 イ

ギ リス国家 の歴 史 と.イギ リス人民 の歴 史 が初 め て 一つ に統 合 され た」9)。

この よ うに,後 に ケ イ ンズが 喧伝 す るよ うにな る 「自由放任 の終 焉」 は
,第

一次 大戦 中すで に現実 問題 と して な し崩 し的 に進行 して い
った事 態 であ った。

そ して,こ れ を強 力 に推進 させ て い った 政治 家 こそ,ロ イ ド ・ジ ョー ジで あ っ

た。ユ915年5月 の アス キ ス第一次 連 合政 権 の発 足 時 に新 設 され た軍 需省 に ,蔵

相 か ら横 滑 りした ロ イ ド・ジ ョー ジは,自 己 の責任 にお いて 国営 工場 の設立 を

推 進 し,終 戦 時 に は約250の 工 場 が稼 働 してい た。 無 か ら出発 した職 員 も,ロ

イ ド ・ジ ョー ジの好 み に従 って主 と して実 業 人か ら集 め.られ ,終 戦時 には6万

5000人 の職 員 を抱 える省 に まで 膨 張 させ たlo〕。 これ に対 して ,連 立 政権 は 「自

由放 任 の原則 に基 づ い て 大戦 争 を運営 す る最 後 の 実験 で あ った」。 しか も レ ッ

セ ・フ ェー ルの原則 に固執 す るア スキ ス首相 には ,強 力 な リー ダー シ ップが欠

けて いた 。 よ り強力 な指導 者 を求 め る求 め る人 々 の 目は ,軍 需省 で成 果 を挙 げ

つつ あ る ロイ ド ・ジ ョー ジに向 け られ た の は当然 の成 り行 きで あ
った1"。

後 に 「自由放 任 の終 焉」 を喧伝 す る こと にな る ケイ ンズ と,す で にそれ を実

践 して いた ロイ ド ・ジ ョー ジの 関係 は微妙 で あ った。次 項 で述 べ る よ うに,こ

の時 点 で は まだ ケ イ ンズは ,完 全雇 用 に立 脚 す る伝統 的 な 「大 蔵省 見 解 」 に組

み して い たか らで あ る。 そ して,は じめ に述 べ た よ うに,ロ イ ド ・ジ ョー ジ と

対立 す るマ ッケナ蔵 相 を理 論 的 に支援 す る こ とで ,ケ イ ンズ は第 三等 バ ス勲 位

の叙 勲 者 リス トか ら除外 され る とい う報復 を ロイ ド ・ジ ョー ジか ら受 け る こ と

にな った ので あ る。

9)Taylor(1965) ,邦 訳,5-6ペ ー ジ 。

10>平 瀬 ・三 宅(1970)
,77ペ ー ジ 。

11)同 上,71-2ペ ー ジ 。
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付 言 す れ ば,ケ イ ン ズ の 「良心 的 徴 兵 拒 否」(conscientiousobjectionto

conscription)も,こ う した 文脈 で 捉 え られ な けれ ば な らない 。 ケ イ ンズが 良

心 的徴 兵 拒否 者 で あ った こ とを証 明 す るの は,1916年2月28日 に ボ ルボー ン地

方 裁判 所(当 該 地域 の兵役 免 除審査 局)へ 提 出 した次 の よ うな 申請書 であ った。

「兵役 に就 く とい う重 大 問題 に 自 らの判 断の 自由 を譲 り渡す こ とに対 し,良 心

的拒 否 を行 う もの で あ る とい う理 由 に よ って,私 は完 全 な兵役 免 除 を 申請 いた

します 。 私が 自 ら兵 役 を志 願 す るよ うな状 況 が全 く存 在 しない,と 申 して い る

わ けで はあ りませ ん。 しか し現 状 を考 えてみ て,自 ら志 願 す るこ とは私 の義 務

で はな い と確 信 し,こ の件 に関す る私 の忌 避 は真 に良心 に基づ く もので あ る こ

とを,兵 役免 除審 査 局 に対 して厳粛 に 申 し述 べ る もので あ ります 。私 は,こ の

よ うな問 題 に関 し,何 が私 の義 務 で あ り,何 が私 の義 務 で ない か を 決定 す る私

の権 利 を他 の誰 か に譲 り渡 す用 意 は な く,ま た そ うす る こ とは道徳 的 に間違 い

で あ る と考 え る もの で あ ります 」(CW,16,p.178,傍 点 は引 用 者)。 ケ イ ンズ

はな し崩 し的 に進 行 して い く自由放 任 の終 焉 に対 して,個 人の 意志 の 自由 まで

国家 に譲 り渡 す こ とには徹底 的 に これ を拒 否 した ので あ るし3〕。

② ケ イ ンズ と大 蔵 省見 解

戦争 遂 行 に必要 な資源 の割 当 に関 して,政 府 部 内で は大 きな論争 が あ った。

陸 軍 相 の キ ッチ ェナ一一(H.H,Kitchener)は70個 師団 の 陸軍 を要 求 し,同 様

に軍需 相 の ロ イ ド ・ジ ョー ジ も これ に同調 す る一方 で,蔵 相 の マ ッケ ナは これ

に難色 を 示 した。 大 蔵省 は,こ の問 題 を 「選別 」(discrimination)の 問題 と呼

んで い た。 大 蔵 省 の 立 場 は,完 全 雇 用 を前 提 とす るい わ ゆ る 「大 蔵 省 見 解 」

12)ケ イ ンズが良心的徴兵拒否者であったにもかかわ らず,彼 が ブルームズベリー ・グループの友

人たちの良心的徴兵拒否には組 しなかったという印象を作 り出して しまった点で,八 口ッドはこ

の問題 に関するケインズの立場を不当に歪曲して しまった。スキデルスキーぽ次 のよ うに厳 しく

ハロッドを糾弾 している。「八口ッドが事実を知っていたにもかかわ らず,そ れを隠 した とい う

印象は免れない。彼がなぜ そうしたかという動機については推測するしかない。私自身は,彼 が

ケ インズの徴兵拒否 を不名誉 なことと考え,そ の痕跡 を隠蔽 したのだろ う と考えてい る」

(Skidelsky(1983),p,320,邦 訳,522ベ ージ)。
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(TreasuryView)に 基 づ いて い た。 す な わ ち,イ ギ リスが 戦争 を遂 行 す るた

め に利 用可 能 な資 源 は全 て与 件 とみ な され,何 らか の政府 支 出 は別 の政 府支 出

に取 って代 る もので あ った131。この時 期 の ケ イ ンズの立 場 も,こ の 大蔵 省 見解

を前 提 とす る もので あ った1の。戦 争 の初 期 にお いて イギ リスで はか な りの失 業

が 存在 して い た に もか かわ らず,ケ イ ンズは1915年1月30日 の覚 書 におい て,

「連 合 王 国 の産 業 はす で に事 実 上 その設 備 能 力 の最 大 限 に おい て利 用 され て い

る」(油 鼠,p.71)こ とを 当然 の こ と と して前提 して い たか らで あ る1%

1915年8月23日 に提 出 さ れ た 「二 者 択 一」 と題 す るマ ッケ ナ宛 て の覚 書

(ibid.,PP.110-5>で,ケ イ ンズ は,人 員 ・船 舶 ・資 金 援助 ・兵 器 とい った イ

ギ リス の連 合 国 へ の 貢献 を 人 力(manpower)で 計 測 す る こ と に よ って,「 イ

ギ リス の労働 力 は有用 な職業 に完 全 に従 事 してい るので,労 働 力 の これ 以上 の

軍事 用途 へ の転 用 は,イ ギ リスが連 合 国 の大義 を支 え るた め に現 に い ま行 って

い る軍 事 以 外 の 目的 に取 って 代 る もの(alternative)で あ って,そ れ に付 け加

え られ る もの(additional>で は ない」(ibid,pp.110-1)と い うこ とを明 らか

に した。 つ ま り,「 民 間消 費 を徴 発 す る政 策 が な けれ けば,軍 備 の大 幅 増 強 と

連 合 国 へ の資 金 援 助 とは,二 者 択 一 的 な選 択 で あ る」(ibid,p.115)。 この 二

者 択 一 な選 択 を 回避 す る唯一 の方 法 は,「 正 常 な課税 の手段 を全 く越 え る規模

で,個 人の 消 費力 を徴 用 す る ことで あ る。… …例 えば,戦 時 中全 て の会 社 ない

しはそ の他 の事業 か ら得 られ る超 過利 潤 お よ び正 常 利潤 の全 て ない しほ とん ど

全 て を大蔵 省 に振 り向 け るこ とが 実現 可 能で あ るな らば,わ が 国 の軍事 力 を増

強 させ よ う とす る 計 画 は,全 く違 っ た 様 相 を 帯 び るで あ ろ う」(ibid.,pp.

114-5)。

この よ うに,完 全 雇 用 を前 提 とす る大 蔵 省 見解 に基 づ けば,国 際貢献 に お け

る人 的貢献 と資金協 力 は,両 者 ともに行 え る もので は な く,二 者 択一 的な もの

13)Skidelsky(1983),PP.305-6,邦 訳,498-9ペ ー ジ 。

14)Moggidge(1992),PP.251-3.

15)Hutchson(1973),p.432
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とな る。 この覚書 で は,こ の選 択肢 の うち どち らを選 択 す るか につ い ての言 及

は用 心 深 く避 け られ て い るが,自 由党 員 で あれ ば後者(資 金援 助)を 選択 す る

こ とは明 か で あ る。 実 際 マ ッケ ナ蔵 相 や ラ ンシマ ン(WalterRunciman)商 務

相 は後 者 に対 す る支 持 を表 明 してい た16)0

また,9月9日 に提 出 さ れ た 「今 期 会計 年 度 の 財 政 見 通 し」 と題 す る覚 書

('6楓,PP.117-25)に お い て,ケ イ ンズ は,1915年 一16年 の 会 計 年 度:にお け る

財 政赤 字 を7億 ポ ン ドと悲 観 的 な見積 も りを明 らか に し,そ の うち5億 ポ ン ド

は租 税 や 公債 に よる収入,資 産 の売 却 な い しは償 却,及 び外 国か らの借入 か ら

な る 「実 質的 な資 金 」(realresources)に よ って賄 わ れ るが,残 りの2億 ポ ン

ドは 「イ ン フ レ的 借 入 」(inflationistborrowing)つ ま り 「イ ン フ レ政 策」

(inflatinism)に よって賄 わ ざ る を得 ない と結論 づ けた。

この イ ンフ レ政 策 の影 響 につ いて,ケ イ ンズは9月15日 に同時 に執 筆 された

「イ ンフ レー シ ョンの意 味 」 と題す る独 立 の文 書 におい て,次 のよ うに論 じた 。

近 代 社 会 に お い て,:貨 幣 は,銀 行 券 や 銀 行 預 金 とい っ た 「銀 行 貨 幣」

(bank-money),す なわ ち 「支 払 い 約束 」(promisetopay)の 形 態 を とってい

る。 公衆 は 自身の保 有 す る資 源 の一 定割 合 を 「銀 行貨 幣」 の形 態 で保 有 しよ う

とす るので,こ の割合 に達 す るまで 「支 払 い約 束」 を流通 に投 じて も,そ れが

「支 払 い要 求 」(demandtopay)の 形 態 で 顕 在 化 す る危 険 は な い(ibid.,p.

125)。 したが って,公 衆 が 「銀 行貨 幣」 の形 態 で保 有 しよ うとす る一 定割 合 を

越 え て,銀 行 貨 幣 が 流 通 に投 じ られ る時 に,通 貨 が 膨 張 した(inaflatethe

currency)と 言 わ れ る(ゴ 房4,p.126)。 この イ ンフ レー シ ョ ンの影 響 は,社 会

が そ の膨 張 した 通貨 を使 用 す る慣習 に依存 してい る。 この追 加貨 幣が,自 国民

ま た は外 国人 か ら租 税 ない しは公 債 の形 態 で 政 府 に還 流 す る な らば,イ ンフ

レー シ ョンは一 時 的 な もので何 らの害 悪 も発生 しないで あ ろ う。 しか し,イ ギ

リスで は追加 的貨 幣 はそ れ を支 出 しよ うとす る労働 者 階級 に主 に流れ るだ ろ う。

この場 合,次 の二 つ の影 響 が考 え られ る。 第一 に,「 も し も労働 者 階級 が以 前

16)Skidelsky(1983>,p.311,邦 訳,507ペ ージ。
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よ り も多 くの もの を購 入 す るな らば一 つ ま り,イ ギ リスの よ うな国 の場合 に は

必ず こう仮 定 せ ね ばな らない ので あ るが,一 国 の生産 能力 が完 全 雇用 され て お

り,か つ 国際 貿 易 の経 路 が 閉鎖 され てい ない と仮 定す るな らば一,貿 易 収支 へ

の影 響 は直 接 的 で あ る。 わ が国 の輸 入 は増 加 し,輸 出 に利 用 で きる余 剰 は減 少

す る ので あ る」(ibid.,p.127)。 第 二 に,「 も し も労 働 者 階級 が 以前 よ りも高 い

物価 を支払 わ され るので あれば,そ こには隠 れ た税金 が存 在 す る。 … … しか し,

国 際貿 易 に依存 して い る国 にお い ては,[第 二 の]物 価 上 昇 とい う方 向 で の イ

ンフ レー シ ョンの影 響 は,部 分 的 には,[第 一 の]消 費増 加 とい う方 向 で の影

響 と同 じ くらい 悪 い。 なぜ な ら,わ れ われ は,輸 入 の増 加分 に対 して だ け高価

格 を支 払 うので はな く,輸 入 の全 て に対 して 高価 格 を支 払わ ね ば な らない か ら

で あ る。 … … したが って,イ ンフ レの影響 は… …,必 然 的 にわ が 国の貿 易 収 支

を悪 化 させ ざ る をえ ない ので あ る」 励 磁,PP,127-8,〔 〕 は引用 者)。

この よ うに,戦 時 下 にお け る国 内財 政 の問題 は,対 外 金融 の問題 と密 接 に関

連 してい た 。つ ま り,イ ンフ レ的 な財 政政 策 は,貿 易 収 支 の悪化 とひいて はポ

ン ドの対 ドル相 場 の下落 とい う対外 的 な悪 影響 を招 くので あ る。何 れ にせ よ,

これ らの ケ イ ンズの 覚 書か ら得 られ る結 論 は,課 税 の 実 質 的増 加 の 必要 性 で

あ った。 この結 論 は,1915年9月21日 に導 入 され た最 初 の マ ッケナの予 算 に反

映 され た 。 それ は,所 得 税 を中心 とす る直接税 や 超過 利 潤税 に対 す る増 税 と,

自動 車 や 時計 とい った奢 侈 品 に対 す る33%%の 輸 入 関税(い わ ゆ る 「マ ッケ ナ

関税 」)を 柱 とす る もので あ った。

IIア メリカ参戦前における対外戦時金融

大蔵 省 へ入 省 して間 もな く,ケ イ ンズは,ロ イ ド ・ジ ョー ジ,モ ンタギ ュー,

カ ン リフ に同行 して,ユ915年2月2日 か ら5日 にか け てパ リで行 われ た最 初 の

連合 国合 同金 融 会議 に出席 した 。 この会議 で 合意 され た こ とは,① イギ リス と

フ ラ ンスは,ロ シアに対 して共 同で 融資 す る こ と,② イギ リス ・フラ ンス ・ロ

シア の三 国 は,他 の連 合 国 を支援 す るた め に資 源 を共 同で プー ルす る こ と;③
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フラ ンス と ロシ アは,金 を イ ングラ ン ド銀 行 に移 管 す るこ とで あ っだ%ケ イ

ンズ は この会 議 に際 して三 つ のペ ー パrを 用 意 し,ロ シアの金 準備 を イ ン グ ラ

ン ド銀行 に預 託 して イ アマ ー クす るこ とを主張 した(CW,16,PP.67-72)。 こ

れ らの合 意 に よ って,連 合 国 は イギ リスを通 して外 国へ の発 注 を行 い,イ ング

ラン ド銀 行 に保管 され た金 を部 分 的 な担 保 として,イ ング ラ ン ド銀行 の連 合 国

勘 定 にお け る イギ リス の信 用 に よって軍 事 物資購 入 資 金が 支払 いが行 われ る と

い う制度,つ ま り戦 中 の連 合 国 間融 資 に関 す る複 雑 な機 構 が,徐 々 に形 成 され

て くる こ とに な った 。 この制度 こそ,そ の 後二 年 間 にわた って ケ イ ンズが そ の

構 築 を助 け,彼 自身が そ の管理 を受 け持 つ こ とに な った制 度で あ る。 そ して こ

の機構 の発足 は,戦 後 ケ イ ンズが そ の帳 消 しを主 張 す るよ うな った煩 雑 な連 合

国 間 の戦債 問題 の発 生 を も意 味 しだ8,。

5月 に アス キス の第一 次連 立 内 閣が成 立 した時,ケ イ ンズ は金 融 問 題 に携 わ

る第一 課 の正規 の職 員 に加 え られた 。 第一課 に配属 され て 間 もない6月3日,

ケ イ ンズ は新蔵 相 マ ッケナ に随 行 して,最 も新 しい連合 国で あ るイ タ リアの蔵

相 と,同 国が連 合 国 に加 わ った こ とによ って生 じる金 融上 の取 り決 め を協 議 す

るため に ニー スへ 向か った。 この間 の激 務 によ り,ニ ー スか ら戻 って直 ちに ケ

イ ンズは虫 垂炎 の緊急 手術 を受 け,約2ヵ 月 間公 務 か ら離 れ た。職 務 に復 帰 し

て 間 もな い8月20日,ケ イ ンズ は ブ ロー ニ ュで 開か れ た連 合 国間金 融 会議 に 出

席 した。 この会議 の主要 議 題 は,ポ ン ド相 場支 持 の た めの 英仏 共 同公 債 の発 行

で あ った(ibid.,p,108)。

この よ うに大蔵 省 入省 後 ケ イ ンズが 関 わ った対外 戦 時 金融 は,連 合 国 間融 資,

為 替相 場 の維 持,ド ル資 金 の調 達 とい った問題 で あ った 。

(1)連 合 国 間融資

1914年8月 の 開戦 か ら1917年4月 の アメ リカの参 戦 まで の間,イ ギ リスは フ

17)Moggridge(1992>,p.245.

18)Skidelsky(1983),PP.288-9,邦 訳,488ペ ー ジ 。
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ラ ンス ・ロ シア ・イ タ リア等 の連 合 国 に対 す る 「物 資 お よび 資金 の供 給 者」 と

して の役 割 を果 た さ ざ るを得 なか った。 イ ギ リス は 自国の た め に ア メ リカで 物

資 を調達 す るのみ な らず,イ ギ リス は アメ リカで 調達 した物 資 を連 合 国 へ再販

売す る役 割 も担 って い た。 そ して,イ ギ リスが他 の連合 国 に対 して融資 を行 い ,

イギ リス に対 して は ア メ リカが 融資 を行 う,と い う形 の連 合 国間 融資 が 定着 し

たの で あ る。

表1は,第 一 次大 戦 中の イ ギ リスの対外 債 権 残 高示 して い るが ,開 戦直 後 の

1915年 一16年 の会 計 年 度末 で見 る と,3億7960万 ポ ン ドの対 外 貸 付 の うち2億

8850万 ポ ン ド(79%)が 対 連 合 国 貸 出で 占 め られ ,さ らに 終 戦 直 前 の1917

年 一18年 の会計 年 度 末で 見 る と,ユ5億2990万 ポ ン ドの対 外 貸 出の うち13億3320

万 ポ ン ド(86%)が 対 連合 国貸 出で 占 め られ る よ うにな った。 ま た表2は
,第

一次 大 戦 中 の イギ リスの対 外債 務残 高 を示 して い る
。本 章 第3節 で詳 し く述 べ

表1英 帝 国 と連 合国 に対す るイ ギ リス政府 の貸 付残 高(ユ914一 ユ5年一ユ919-20年)

(各財 政年 度末,単 位100ポ ン ド)

1914-15 1915-16 19ユ6-17 1917-18 ユ918-19 1919-20

英 帝 国 39.5 91.2 146.8 194.4 170.9 ユ19.6

オー ス トラ リア

カ ナ ダ

ニュージーラン ド

南 ア フ リ カ

植 民 地

6.3

12.6

5.8

11.7

3.1

29.8

28.4

11.3

17.9

3.8

49.1

59.5

18.2

17.7

2.3

48.6

103.0

23.0

16.6

32

49.1

72.4

29.6

16.6

3.2

51.6

ユ9.4

29.6

15.8

3.2

連 合 国 14.2 288.5 827.0 1,333.2 1,567.8 1,72ユ.0

フ ラ ン ス

ロ シ ア

イ タ リ ア

その他 の 連合 国

暫

142

20.3

174.2

49.5

44.5

191.3

400.6

157.0

78.1

373.0

57ユ.2

282.8

106.2

434.5

568.0

412.5

152.8

5ユ4.8

568.0

457.4

180.8

救済 ・再建のための貸付 o.9 2.3 2.5 11.6

総 計 53.7 379.6 974.7 1,529.9 1,741.1 1,852.2

(出 所)Morgan(1952),p .317,Table48.
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表2イ ギ リス の対 外債 務残 高(1915-16年 ～1919-20年)

(各 財 政年度 末,単 位100万 ポ ン ド)

ア

力

口

才

ノ

ウ

ス

ス

そ

金

総

ラ所出(

1915-16 1916-17 1917-18 1918-19 1919-20

メ リ カ 61.7 303.6 757.3 1,027.3 1,036.9

英 仏 共 同 公 債 51.4 51.4 51.4 51.4 51.4

ア メ リ カ 政 府 513.7 840.4 865.7

担 保 付 公 債 143.2 122.3 53.3 47.4

J.P.モ ル ガ ン の 貸 付 73.0 26.5 14.9

ドル建て大蔵省証券 2.9 21.2 22.2 9.3

ロン ドン為替委員会の借款 10.3 10.3

そ の 他 22.8 22.2 44.8 63.1

ナ ダ 9.2 59.8 139.9 135.4 73.4

本 10.2 ユ8.4 29.0 17.2

ラ ン ダ 2.1 3.4 0.7

ル ウ ェ ー 7.2 11.7 12.6

ル ゼ ンチ ンー 政府 19.2 19.2

ル グア イー 政府 4.6 6.0

イ ス 3.3

ウ ェ ー デ ン 4.8 0.8

の 他 2.4 5.8 11.6 1ユ.1

貸 付 90.0 1ユ3.5 113.5 113.5

計 70.9 473.3 1,048.7 1,364.8 1,278.7

Morgan(1952),PP.320-1,Table49.

るが,ア メ リカ参戦 前 の1916年 一17年 の会 計 年 度 末で 見 る と,4億7330万 ポ ン

ドの対外 債 務 の うち3億360万 ポ ン ド(64%)が 対 ア メ リカ債 務 で 占 め られ,

さ らに ア メ リカ参 戦 後 の1918年 一19年 の 会計 年 度 末 で見 る と,13億6480万 ポ ン

ドの 対外 債務 の うち10億 密30万 ポ ン ド(75%)が 対 ア メ リカ債 務 で 占め られ る

よ うにな った 。 モ グ リ ッジの適切 な表現 を借 りれ ば,第 一 次 対 戦 中 に イギ リス

の対 外 ポ ジ シ ョンは,「 強 い 国 に対 して は債 務 国 に,弱 い 国 に対 して は債 権 国

に な った。 つ ま り,借 入 と証 券売 却 は主 に アメ リカで,貸 出 は主 に フラ ンス ・

ロシ ア ・イ タ リアに対 して行 わ れ,し か もそれ は様 々 な程 度 で 債 務不 履行 の危
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険 に さ らさ れ て い た の で あ る」'%

② 為 替 釘付 け政策

そ のた め,ポ ン ド相場 は フ ラ ン ・ル ー ブ ル ・リラ とい った 連合 国 の通 貨 に対

して は上昇 し,ド ル に対 して は下 落す る,と い う大戦 中一 貫 して持 続 され る傾

向が,す で に1915年 初 めか ら顕 著 に現 わ れ るよ うに な った20)。

第 一 次 大戦前 の ポ ン ドの対 ドル平価 は4.86ド ルであ った 。 図1に 見 られ る よ

うに,大 戦 勃発 直後 の 金融 恐慌 に よ って ポ ン ド相 場 は異 常 に高騰 し,1914年8

月 ユ日に は7ド ル まで急 騰 した。 これ は,第 一 に,ロ ン ドンの引 受商 会 が ロ ン

ドン宛 て為 替手 形 の 引受 業 務 を停 止 した こ とに よ って ポ ン ド為 替 の供 給 が途 絶

じた こ と,第 二 に,ロ ン ドンの金 融機 関 が対外 短期債 権 をい っせ い に引 き上 げ,

しか も対 外 債権 を金 で請 求 したた め に,ま だ 金輸 出禁止 して いな か った アメ リ

カか らイ ギ リスへ 大量 の金 が輸 送 され た こ とによ る。 なお,8月 中旬 以 降 は大

西洋 の金 輸 送が 困難 に な ったた め に,オ タ ワにあ る カナ ダ政府 内 に設 置 され た

イ ング ラ ン ド銀 行勘 定 に金 が蓄積 され る こ とにな り,後 述 す る よ うに,こ の オ

タ ワにあ る イ ング ラ ン ド銀行 の在 外 金 準備 は,ア メ リカに対 す る金 現 送 の拠 点

とな る。1914年 夏 の 金融 恐慌 が非 常 措 置 に よ って緩和 され た秋 以 降,ポ ン ド相

場 は平常 を取 り戻 し,年 末 まで は堅 調 に推 移 しだ11。

しか し,1915年 に 入 る と ポ ン ドは急 速 に下 落 し始 め る。1915年1月 末 に は

4.85%ド ル,2月 末 に は4.81%ド ル,3月 末 に は4.80%ド ルへ と下 落 し,8月

末に は4.61ド ル と平 価 を大 き く下 回 った。 これ は,戦 争遂 行 のた めの物 資 の貿

易が 本 格 的 に開 始 され た こ とに よって,イ ギ リスの国 際収 支 が悪 化 した ことが

根本 原 因 で あ った。 表3に 見 られ る よ うに,貿 易 赤字 は1914年 の1億7000万 ポ

ン ドか ら,1915年 に は3億680万 ポ ン ドへ と激増 し,経 常 収 支 は1914年 の1億

2500万 ポ ン ドの黒 字 か ら,1915年 に=300万 ポ ン ドの赤 字 へ と転 落 した。 しか

19)Moggridge(1972),p.31,

20)Morgan(1952),p、344.

21)Sayers(1976)p,87,邦 訳,118ペ ージQ
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表3イ ギ リスの 国際収支(1914～1919年)(単 位100万 ポ ン ド〉

1914 1915 1916 1917 1918 1919

(D貿 易 収 支

輸 出

輸 入

一170

526

-696

一368

484

-852

一345

604

-949

一467

597

-1
,064

一784

532

-1 ,316

一663

963

-1 ,626

(2>政府 対 外 支 出 一20 一50 一50 一80

(3廣 易 外 収 支

海 運 収 入

対 外投 資収益

短期利子 ・手数料等

315

90

200

25

395

200

180

15

520

300

210

10

575

350

215

10

580

350

220

10

605

400

160

45

(4)経常収支((D+②+(3)) 125 一23 125 28 一204 一58

(5)政府 資本収 支

対連合国等政府貸付

政府 対外借 入

一245

-298

53

一211

-530

319

一31

-563

532

84

-297

381

一80

-137

57

(6>民間 長期 貸 付 一144 一60 一6 一3 一10 ..35

(の外 国 証券 売 却 43 110 60 23 29

(8)基礎 収支((4)+(5)+(6)+(7))
一19 一285 18 54 一107 一144

(9)短期債権の増減 70 274 一28 一57 116 152

㈲金 銀 の輸 出入 一51 11 10 3 一一9 一8

(出 所)Morgan(1952),p,304,PP,316-7,p.341.

も,大 陸 の 連 合 国 が ア メ リ カに 支払 うべ き ドル は直 接 的 に送 金 さ れ る こ と も

あ ったが,大 陸諸 国 の市場 に供 給 され る ドル は少 なか った た め に直 ち に枯 渇 し,

ロ ン ドン市場 を経 由 して 間接 的 に送金 され る方 が一 般 的で あ った ため に,大 陸

諸 国 は,ロ ン ドン市 場 に おい て 自国通貨 で ポ ン ドを買 い,ポ ン ドをニ ュー ヨー

クで 売 る こ とに よ って ドル を入 手 す るこ とに よ って,ポ ン ドは下 落 した ので あ

る。 つ ま り,イ ギ リスが 自国 のた め に アメ リカか ら物 資 を調達 す る とい う側 面

だ けでな く,連 合 国 が ア メ リカか ら物資 を調達 す る とい う側 面 か らもポ ン ドは

売 りに出 され,ポ ン ドは下 落 した ので あ る2%

22)Brown(1940),PP.54-6.
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この よ うに,イ ギ リスが連 合 国 に対 す る 「物 資 お よび資 金 の供給 者」 と して

の役割 を果 た さざ るを得 なか った こ とに よ って,ポ ン ドの対 ドル相 場が 下 落す

る こ とは,イ ギ リスお よび他 の連 合 国 に と って は死 活 問題 で あ った。 なぜ な ら

ば,ポ ン ドの対 ドル相場 の下 落 は,戦 争 遂行 のた め に ア メ リカか ら輸入 す べ き

原料 や 食糧 とい った物 資 の価格 が 騰 貴 を意 味す るか らで あ る。 ア メ リカか ら安

く物 資 を調 達 す るため の 鍵 は,何 よ りもポ ン ド相 場 の安 定,と りわ け実勢 相場

よ りも高 い ポ ン ド相 場 の 維持 が必 要 で あ ったの で あ る。 す なわ ち,「 ドル為 替

が 問題 の核 心 で あ った の は,イ ギ リス 自身 と連合 国 の た めの食 糧,原 材 料,軍

需 品 の莫 大 な購 入計 画 の全 てが,手 ごろ な価 格で ドルを適 切 に供給 す る こ とに

依 存 して いた か らで あ る」23}。そ して,そ の た め に と られ た 方 策 が,ポ ン ドと

ドルの釘付 けで あ った。

為 替 支 持 政 策 が 本 格 化 す る の は,1915年11月18日 に ロ ン ドン為 替 委 員 会

(LondonExchangeCommittee)が 蔵相 に よ って任 命 され てか らで あ り,1919

年12月31日 に同委 員 会が 解散 され る まで,為 替 相場 の維 持 は この委 員 会 に委 ね

られ る こ とに な った 。 委員 会 の議 長 は イ ング ラ ン ド銀 行総 裁 カ ンリ フで あ った

が,ケ イ ンズ は,チ ャルマ ーズ と と もに,こ の委 員会 へ の大 蔵 省代 表 として関

与 し,そ れ以 降,為 替 釘 付 け政 策 の維持 が彼 の重要 な仕 事 とな った2%図1に

見 られ るよ うに,為 替 委 員会 は,1916年1月 か ら政府 が 政策 を変 更す る1919年

3月18日 まで,ポ ン ドの対 ドル相場 を4.767/・ ・ドル に釘 付 けす る こ とに成 功 し

た 。 この相 場 で の ポ ン ドの釘付 け は,明 らか に ポ ン ドの過 大評 価 で あ ったが,

そ れ はで き る限 り安 く ドル を調 達 す る た め に不 可 欠 な 手 段 で あ った25,。後 に

『貨 幣 論』 の 中 で ケ イ ン ズ は為 替釘 付 け 政 策 を次 の よ う に正 確 に記 録 した。

「1916年1月13日 か ら1919年3月19日 まで,ス ター リン グは合 衆 国 ドルで 表 し

て ほぼ4.76ソ2ド ルの 水 準 に保 た れて い た が,そ れ は,J.P,モ ル ガ ン商会 が イ

23)Morgan(1952),PP,344-56.

勿)M。8g晦 ・(1992),PP.25・ 一・,S・y　 (1976>,PP.89-90,邦 訳,121-2ベ ー ジ ・ こ の 為 替 委 員

会 に 付 与 さ れ た 権 限 に つ い て は,Sayers(1976),Appendix4を 参 照 。

25)Burk(1979a)
,P,407,
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図1ニ ュー ヨー ク にお け る ロン ドン宛 て為替(銀 行 一覧払 い)の 相場

(月 別)1994-1919

下
と
5.05

5.00

4,95

4.90

PAR

4,80

4.75

4.70

4.65

4.60

な お,通 常 期 に お け る ロ ン ド ン 金 輸 入 点 は,「 限 界 値 」4.876～4.90(「 中 央 値 」4.89)ド ル,

ロ ン ド ン 金 輸 出 点 は,「 限 界 値 」4.827-4,857(「 中 央 値 」4.845)ド ル で あ る 。

(資 料)TheReviewofEconomicStatics,July1919,P.257

(出 所)俺 美(1976a),ユ9頁 。

〉 日々の相場の平均値から算出した月別平均値

斜線部分は,そ の月間中の最高相場と

最低相場の幅を示す。

.

1914
1

1916

1

1917
1

1918

1

1919

1

ギ リス大 蔵省 の代 理 人 として活 動 し,ニ ュー ヨー ク外 国為 替市 場 で,こ の相 場

で売 却 され るポ ン ドを どれ だ けで も購 入 し,4.77ド ルで 売 却 され る ドル を購 入

す る用 意 を常 に持 つて いた か らで あ る」。 「為替 調 整 は1915年8月 に始 ま ったが,

しか し為 替 は1916年1月13日 まで は 『釘付 け』 に はされ ず,そ の 日以 降,相 場

は4.76'/2か ら4.77の 間 に安 定 的 に保 た れ て い た。1916年5月 以 後 は,変 動 は
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4.76'/16か ら4.769/16と の 間 に 保 た れ た 」(CW,5,p,17)。

(449)17

(3)ド ル資 金 の調 達

この過 大 に評価 され た相場 で ポ ン ドを ドル に釘 付 け るため に は,何 よ りもポ

ン ドを買 い 支 えるた め の ドル資 金 が必 要 であ った。 つ ま り,イ ギ リスが 必要 と

して いた ドル資 金 は,ア メ リカに お け る物 資 調達 の た めだ けで はな く,ポ ン ド

の対 ドル相 場 を維 持 す るため で もあ った ので あ る。 こ う して ドル資 金 を調 達 す

るた め に,種 々の手 段 が 取 られ る こ とに な った。 ア メ リカ参 戦 前 にお け る ドル

資金調 達 ルー トには,以 下の 三つ が あ った。

第一 は,ア メ リカへ の 金の現 送 で あ り,そ の大部 分 が前 述 の オ タ ワにあ る イ

ン グラ ン ド銀 行 の在 外 金準備 の積 出 しに よ って行わ れ た。 その 源泉 は ,① 帝 国

内 と りわ け南 ア フ リカの新 産 金,② 他 の 連合 国か ら調 達 した 金,③ 国 内流 通か

ら引 き上 げ られた 金で あ った が鉤,そ の うち,最 も重要 な の は② で あ る。 イギ

リスは,他 の 連合 国 に対 して供 与 した巨 額 の借款 の見 返 りと して,一 定 額 の金

を イ ング ラ ン ド銀 行 に イ アマ ー クす る こ とを要 求 した。 これ が 本格 化 した のが,

前述 の19ユ5年2月 にパ リで行 わ れ た最:初の連合 国合 同金 融会 議 で あ った 。 この

方式 に よ って,イ ギ リスは フ ラ ンスか ら2.43億 ドル,ロ シ アか ら2.92億 ドル,

イ タ リアか ら0.8億 ドル,総 額 で6億 ドルを越 え る金貸 付(goldloan)を 取得

し,そ れ らの大 部 分 は オ タワに送 られ,ア メ リカへ の支払 に充 て られ た2%

第二 は,イ ギ リス保 有の アメ リカ証 券 の売 却で あ る。す な わ ち,ロ ン ドンで

民 間所 有 の ア メ リカ証 券 を購 入 して,そ れ を ニ ュー ヨー クで 売 却 す る こ とに

よ って ドルを調達 す る方 法で あ る。 す で に1915年7月 に,政 府 の代 理 人 と して

の イ ング ラ ン ド銀 行 が イギ リスの居住 者 の保 有 す る ドル建 て証 券 を購 入 して ,

ぞれ を ニ ュー ヨー クで売 却 す る とい う方 法が 始 め られたが,こ の方 法 は1915年

12月 に,政 府 自 らが民 間 保 有 の ドル証 券 を計 画 的 に動 員 す るA計 画(Sheme

26>平 田(1977) ,63ペ ー ジ。

27)平 田(1977) ,66ペ ー ジの 図1参 照 。
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A)に 発 展 し,さ ら に1916年8月 には対 象 が非 ア メ リカ証 券 に まで 拡 大 され た

B計 画(ShemeB)に 引 き継 が れた 。 なお,こ れ を実 施 す る正 式機 関 と して,

1916年1月 には 「米 ドル証券 委 員 会」(AmericanDollarSeciritiesCommittee)

が設 立 され,1917年4月 まで この委員 会 が ドル証 券 を半強 制 的 に動 員 した28)。

第三 の ア メ リカ参 戦前 にお け る最大 の ドル調達 ル ー トは,ニ ュー ヨー ク金 融

市場 にお け る民 間借 入 であ る。 そ して民 間借 入 の仲 介 に大 きな役 割 を果 た した

の が,J.P.モ ル ガ ン商 会(J.P.Morgan&Co.)で あ った 。J.P.モ ル ガ ン商 会

は,1915年1月 か ら1917年8月 まで の間,イ ギ リス政 府 の 「金融 お よび物資 購

入代 理 人」(FinancialandPurchasingAgent)の 地位 にあ り,ア メ リカ にお け

る毎 日の限 界 的 な資 金 はJ.P.モ ル ガ ン商会 に よる当 座 貸 越 に よ って調 達 され

た。 両者 の 間に こ う した関係 を作 った の は,駐 米 イギ リス 大使 の ス プ リ ング ・

ライ ス卿(SirCecilSpringRice)で あ った 。 また ニ ュー ヨー クのJ.P.モ ルガ ン

商 会 は,ロ ン ドンの モ ルガ ン ・グ イ レ ンフ ェル商 会(MorganGrenfell&Co.)

と互 い にパ ー トナー 関係 にあ り,毎 日E,C.グ レ ンフ ェル は大蔵 省 に出 向 き,

J.P.モ ルガ ン商 会 か ら送 られ るニ ュー ヨー クに お け る ポ ン ド相 場 な どの情 報

を伝 え,大 蔵 省 か らの支持 をJ.P.モ ル ガ ン商会 へ 送 る役 割 を果 た してい たz9〕。

為 替相 場 が 下 落 した1915年 初 め,イ ング ラ ン ド銀 行 はJ..P.モ ル ガ ン商 会 に

対 して売 りに出 され て い る ポ ン ド手形 を買 い 支 え る よ う依 頼 し,J.P,モ ル ガ

ン商 会 は,フ ァー ス ト ・ナ シ ョナ ル銀 行 お よび ニ ュー ヨー ク ・ナ シ ョナ ル ・シ

テ ィ銀 行 と ともに借 款(demandloan)を 組 織 して ポ ン ドを買 い 支 え た。 この

ルー トで の ポ ン ド支持 は,1915年2月 に第一 回 目が,5月 に第二 回 目が行 わ れ,

イ ング ラ ン ド銀 行 は オ タワ にあ る金 の一部 をニ ュー ヨー ク に船 積 み して返 済 し

た。 しか し,為 替 支持 の負 担 を全 て引 き受 け る こ とに難 色 を示 した イ ング ラ ン

ド銀 行 は,」.P.モ ル ガ ン商 会 に対 して為 替 支持 を 中止 させ る一 方で,J.P.モ

ルガ ン商 会か らの当座 貸 越 を完 済す るた め に オ タ ワか ら金 を送 付 した。 ポ ン ド

28)Morgan(1952),PP.326-31,平 岡(1981),232-6ペ ー ジ,CW,16,PP,249-50.

29)第 一 次 大 戦 中 の 」.P.モ ル ガ ン が 果 た し た 役 割 に つ い て は,Burk(1988)を 参 照 。

,
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支持 が 中止 され た こ とに よ って為 替 は崩壊 し,1915年8月 に ポ ン ドの対 ドル相

場 は4.56ド ルまで 急 落 した 。 このた め 政府 は ポ ン ドを買 い支 え るため の ドル資

金 を 別 の ル ー トで 調 達 しな けれ ば な らなか った のであ る鋤。

ポ ン ド相 場維 持 の た めの 民間借 入 の嚆 矢 とな った のが,ユ915年10月 に発 行 さ

れ た 「英 仏 共 同 公債 」(Angro-FrenchLoan)で あ る。 す で に述 べ た よ うに,

英仏 共 同公 債発 行 の 発行 の取 り決 め を協 議 す るた め,8月20日 に ブ ロ ーニ ュで

連 合 国 間金 融会 議 が 開催 され,9月10日 には発 行 条件 を ア メ リカの金 融機 関 と

協 議 す るた め,レ デ ィ ング卿(LordReading)を 団長 とす る英 仏使 節 団 が ア

メ リカに赴 いだ%そ の 結 果英 仏 共 同 公債 は,発 行額5億 ドル,償 還 期 間5年,

金利5%の 無担 保借 入(unsecuredloan)で 合意 され た 。 フ ラ ンス と共 同で 調

達 した5億 ドル(1億 ポ ン ド)の うち,イ ギ リス分 は平価 換 算 で5137万 ポ ン ド

であ った 。J.P.モ ル ガ ン商 会 を主 幹事 とす る引受 シ ン ジ ケー トに は,ニ ュー

ヨー クの 商 業 銀 行,信 託 会 社,投 資銀 行 な ど61行 が 含 まれ,分 売組 織 は全 国

1570の メ ンバ ーか ら構 成 されて い た。 しか し ドイ ツ系 や ア イル ラ ン ド系 分子 の

執拗 な反 対 にあ った こ と,親 英 的 な ア メ リカ人で さえ戦争 に 関与 す る公債 の応

募 に慎 重 で あ っ た こ と,さ らに英 仏 共 同公債 が 無 担保 債 で あ った こ と等 の理 由

か ら,シ ンジケ ー ト団が 解散 す る1915年12月 半 ば まで に,5億 ドルの うち機 関

投資 家 以 外 にはわ ず か3300万 ドル しか売 れ なか っだ2,。

さ らに,1916年9月 に2億5000万 ドル(金 利5%で 償 還期 間2年 〉,11月 に

3億 ドル(う ち 半 分 は金利5%で 償 還 期 間3年,残 りの半分 は金 利5.5%で 償

還期 間5年),1917年2月 に2億5000万 ドル(う ち1億 ドル は金 利5.5%で 償 還

期 間1年,ユ 億5000万 ドルは金利5.5%で 償 還 期 間2年)の 計3回 総 額8億 ド

ルに上 る公債 発 行 に よ る民 間借入 が 行わ れ た。 無担 保 借入 で あ った英 仏共 同公

債が 機 関投 資 家 以外 の民 間投 資家 に よ って は吸 収 され なか った こ との反省 と し

30)Sayers(1976),PP88-9,邦 訳,119-20ベ ー ジ。

31)第 一 次 大 戦 中 ア メ リ カ へ 派 遣 され た イ ギ リス の 経 済 使 節 団 が 果 た した 役 割 に つ い て は,Burk

(19796)を 参 照 。

32)Burk(19796) ,PP,353-4,Carosso(1970),邦 訳,317-8ペ ー シ。
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て,こ れ らの公 債 発行 に は全 て民 間か ら動員 され た ア メ リカ証 券 を 中心 とす る

担 保 が 付 け られ た 担保 付 借 入(securedloan)で あ った。 そ れ は,大 戦 前 まで

「ア メ リカの投 資 家 は外 国 政府債 で さ え も購 入す る習 慣 が全 くなか った」認〕か ら

で あ り,「 イギ リス政府 の信 用 が 大西 洋 の もう一 つ の側 で は 非常 に低 か った 」謝

か らで あ る。 しか し,ア メ リカ証 券 に よ る担 保 付 の担 保 債(collateralnote)

で あ るな らば,ア メ リカ人 に と って外 国証 券 の購 入 は国 内証 券 の購 入 と投 資 価

表4ア メリカ参戦前 にアメ リカで発行されたイギ リス政府公債

公債の種類 行 額(ド ル) 発行 日付 利率(%) 発行価格 償還期限 担 保

英仏共同公債 2億5,000万
1915年

10月15日
5
98(引 受価

格96)

1920年

10月15日

(5カ 年)

な し

担保付2カ 年

期限証券
2億5,000万

1916年

9月1日
5
99(引 受価

格98)

1918年

9月1日

(2カ 年)

担保証券

3億 ドル

(時価)

担保付3カ 年

期限証券

.

1億5,000万
1916年

11月1日
5%
99%(引 受

価格97%〉

1919年

11月1日

(3カ 年)
一

担保 証 券

3億6,000万

ドル(時 価)

担保付5カ 年

期限証券
1億5,000万

1916年

11月1日
5%

98%〔 引 受

価格97)

1921年

11月1日

(5カ 年)

担保付1カ 年

期限証券

■ ■.一 一,..一...冒 ■ 一-「 「 ■ ■ ■

担保付2カ 年

期限証券

1億

9.幽 一 ¶ 一.・ 「 一 一 一.幽 ¶ 一 ・.

12億5,000万

1917年

2月1日

--..圃-..「 ■.「..

1917年

2月1日

5%

..園 圃 髄 冒 ■.--■.「

5%

99.52

■一 」 一 画.■..冒 ■ ■ 一 ・

99.07

1918年

2月1日

(1カ 年 〉
...匿 冒...圃 ■-7¶-

1919年

2月1日

(2ヵ 年)

担保 証券

3億 ドル

(時価)

(資 料>A.W,Kirkardyed..op.cit.,p.180,H.F.Grady,BritishWarFinance1914-1919,1927

(reprint1968),p,135,大 蔵 省 理 財 局r英 国 の 国 債 に 関 す る 調 査 」1926年251-52頁 。

(出 所)平 岡(1981),239頁 。

33)平 田(1977),76ペ ー ジ 。

34)平 岡(1981),239ペ ー ジ,Morgan(1952),p.324.
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値 の面で は実質上変わ りがなか ったのである35}。表4は アメリカ参戦前 にアメ

リカで発行された イギ リス政府公債 の内訳を示 してい るが,そ れは先の表2に

おける 「英仏共同公債」「担保付 公債」 の項 目に対応 している。
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