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1.序 言

筆者 はか って イギ リス国有化産業の業績 を正当 に評価す るために必要 と考

えた ことを三 点にわた り述べ たが,そ の中で第一 にイギ リス資本主 義の歴史
(1)

的性 格 との 関聯を 重視すべ き ことを 強調 した。 イギ リス 国有化 産業の成果

は,イ ギ リス資本主義のた どって来た長 い歴史的趨勢を理解 しないでは,正

当に理観す ることは困難 であろ う。そ してそ の点か らして極めて重要 な こと

は両大戦間(1918～1945)の 約30年 間にイギ リス資本主義が蒙 らざるを得 な

か った世界資本 主義 内に おけ る地位 の劣悪化,そ れが イギ リス国内産業 に ど

の よ うに反 映 したか と云 うそ の諸影響,こ れ らを理解す ることであ ろ う。30

年代大不況 は,世 界 の資本 主義諸 国に大 きな打撃を与 え,イ ギ リス もそ の例

に 洩れ なか ったが,し か し更に イギ リスは この大不況 の来 るは るか以前か ら

(1)「 イギ リス国有化産業研究 におけ る問題点」。小樽商科大学 「商学討究」

第14巻 第1号 。
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(1923年1月 にはす でに失業率11%,150万 の失業者)不 況 と大量 失業 に悩

んでいた訳で イギ リスは両大戦 の期間中ず っと失業が深刻化 して おった。 こ

の失業 に依って代 表 され るイギ リス国内産業 の諸困難を如何に克 服すべ きか

について,色 々と対策が な された訳であ るが,そ の根 は深 く簡単に解決 され

得 る体 の ものでなか った。 この論文 においては,第 二次大戦後 な された産業

国有化 の歴史的前提 としての,こ れ らの国内産業 の諸 困難 を三つ と りあげて

これ の分析を試み,そ れが第二次大戦後 の国有化 政策 とどの よ うな関連 を有

しているかについて考察す ることを主 たる 目的 としたい。それ らは私見に よ

れば資本市場 ・合理化 ・そ して労 資関係であ る。更にその後で,両 大戦の期

間,色 々国有化 政策是非論をめ ぐって各界か らの批判がな されたが,そ れ ら

について簡単に考察を加 える ことに したい。

2。 両大戦間におけ る資本市場 の変貌

1920年 代及び1930年 代 のイギ リス国内産業は,半 ば崩壊の状態 にあった と

A・F・Lucasは 述べ てお る。 それ は勿論大不況が大 きな原因であ り,世 界貿

易の激減が イギ リスの伝 統的輸 出産業 た る繊維 ・造船 ・機械 ・石炭等に壊滅

的な影響 を及ぼ した ことは申す迄 もないので あるが,し か しそれ と同時にイ

ギ リスの 基礎産業 それ 自身に 多 くの 脆 弱性 があ った ことに も基づ くのであ

る。 この よ うな脆弱性 は,例 えば基礎 産業に おけ る企業規模 の中小性 ・設備

の陳腐化 ・技術進歩 の停滞性 に現われてお ることは多 くの論者 の指摘す る所
く　ラ

であ る。そ して更に また この脆弱性 の一つ として,イ ギ リスにおけ る産業 と

金融 との関係 即 ち産業金融 一 一が最早産業 の発展にはそ ぐわ ない もの と

な って いた ことをあげね ば なるまい。 両大戦間 におけ る 産業 金融 の あ り方

は,イ ギ リス国内産業 の合理化 ・近代化 ・独 占化 を強力に促進す ることに よ

って,イ ギ リスが19世 紀に 占めていた ような世界 の工 場 と しての地位を20世

(1)例 え ばA.F.Lttcas,lndustrialReoonstruetionandTheControloゾ

Competition(LondonLongmans;GreenandCo.,1937),pp.21-一 一25.
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紀 に再 現す ることには殆んど無力であ り,政 府及びイ ソグラ ソド銀行の積極

的 な介入 のみがかか る役割 を若干程度果た したにす ぎずない。かか る両大戦

間の苦い経験が第二次大戦後 の産業 国有化 と国有化投 資 とを実現せ しめ る契

機 の一つ とな った ことを主張 したい訳であ る。始めに第一次大戦前迄 のイギ

リスの伝 統的な産業金融の様式を述べ,次 に これが第一次大戦後 どの よ うに

変貌 したかに 就いて述べ て見たい。

19世 紀中葉 か ら20世 紀の初頭 を経て第一次大 戦迄,イ ギ リスの国内産業 の

長期資金 は証券 の非公募発行(priva七eplacing)か 内部留保に よって賄 って

い る ものが大部分 であ り,公 募発行 は少なか った。そ して証券 の公募発行 の

殆 んどは海 外投資であ った。 国内産業 の非公募発行に おいては,そ の応募先

が親 戚知 人,又 その地 方の富裕 な商人,ま た個人的に深 く接 触 のあ った地方銀

J行家であ
った 。この地方銀行家は20世 紀初頭 の銀行合同の結果,新 しく成立 し

た 巨大銀行に次第に圧倒 され,そ れ と共 に長期資金 の提供者 としての役割 を

果た しえ な くな るので あ るが,そ れ まで は地方産業 の有力な長期 資金供給源
く　ラ響で あ

った。 これに反 し20世 紀 の初頭 か ら成立 した巨大株式銀行 は,地 方銀行

とは異 な り,専 ら短期資金 の融資に 自己 の活動を限定 し,長 期 資金は原則 と

して行 なわなか った。 イギ リスの 巨大株式銀行 は,ド イツと異 な り,証 券発

行 には携わ らず,イ ギ リス国内産業 との関係 を深 め ようとは しなか ったので

あ る。 このため国内産業は銀行 以外の金融機関 か ら長期資金 を調達 した訳で
くの

あ り,多 くは非公募 の証券発行,若 干は公募 の証券発行形式 に依 った。何故

に イギ リスの巨大銀行 が産業 の長期金融に 従事 しな か っ た か?Lavington

属は ,そ れを当時の富 裕階級 の貯蓄が大 き く,そ れ を用い る ことが可能であ っ

(2)T.Balogh,Studies伽FinancialOr8anigation(Cambridge:University

Press,1950),p.274.

t〈3)F.Laving七 〇n,TheEnglishCapitalMαrhet,2nd.ed.,1929 .に よれ ば,

1911～13年 平 均 してイ ギ リスの 年 貯 蓄 額 は 約 £400millionで あ り,そ の うち2

億 ポ ソ ドは海 外 投 資 に,残 りの2億 ポ ソ ドは 国 内 投 資 に 向 け られ た が,こ の 国 内

投 資 の うち,証 券 市 場 を通 じて公 募 され た 資 金 は £4500万 ポ ン ドで あ って,国 内

投 資 総 額 の 砥程 度 で あ った 。Cf.p.206.
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(4)

たため,あ えて銀行 に依存す る必要がなか った ことに求 めて おる。 ところで

この よ うな資金調達 方法は,企 業 規模が小 さ く,従 って調達 資金 の量が少額

ですんだ19世 紀末葉迄 の間は,左 程大 きな矛盾 を生 まなか った。 しか し19世

紀 の末葉 において もす でに,ド イ ツ資本主義は,金 融資本 との癒着 に よって大

規模な証券金融を可能に し,基 幹産業 た る鉄鋼 ・石炭を中心に独 占大企業 の

成 立が 見 られたのに対 し,イ ギ リスの企業規模 は依然 として中小規模に とど

ま っていて,国 際競争力に次第に差がつ き始 めていた。イギ リスで も公募発

行 は次第に増加 し始 めていたが,か か る際に銀行 との関聯 がないために,色

々の障害が生み 出され,産 業 資本 の堅実に して飛躍 的な発展 が阻害 されてい

(5)

た。19世 紀 の末葉か ら20世紀 の初頭 にかけて,既 にイギ リスの鋼鉄生産技術

は,ド イ ツや ア メ リカに 比 して 劣 って い た ので あ って,そ れ が 目立 た な か っ

た のは,こ の20世 紀 の初頭 に おけ る世 界 的好 況(特 に1909～13年)に よ り,

イギ リス の 重工 業 が 輸 出 ブ ー ムに乗 って繁 栄 を享 受す る こ とが 出来 た か らで
(6)

あ る 。

以 上 の よ うな 国 内 金 融 的 関 係 に 加 え て,第 一 次 大 戦 前 の イ ギ リス の 国 内 産

業 投 資 を 規 定 した 要 因 と して,更 に 国 際 金 融 的 関 係 一 即 ち 海 外 投 資 が あ げ

られ ね ぽ な らぬ 。 海 外 投 資 は1871年 に は 総 額8億 ポ ン ド程 度 で あ った が,僅

か40年 余 りの後,1913年 に は そ の 額 は 約35億 ポ ソ ドと4倍 以 上 に 急 激 に 増 大

(4)し か しS・E・ トーマ ス 「産 業金融 論」 金原 ・門脇共 訳,昭 和10年 。 では トー

マスは イギ リスで資 本市場 が充分発 展 していた ことに求め てお る。171頁 参照 。

(5)生 川栄治 「イギ リス金融 資本 の成立 」(昭 和31年)216頁 ～220頁 参照 。19世

紀末 のイギ リスに おいて,国 内産 業が 銀行 と産業金融的 関係を もた なか ったた

め,例 えぽ企業 の新 規設立 の場合 には,過 大 資本化 の発行 と云 う形を と り投 機 の

対 象 とな るのに対 し,他 方企 業が従来 まで授 与 され ていた銀行 信用を 返済す るた

めに証券発行 がな され る場合 には,調 達 資金が零 細 とな り,工 業 の発 展期に あ り

なが ら巨額 の資本調達を一 気にお こな うこ とが困難 であ るこ とが同書 におい て例

示 され てい る。

(6)W.H.B.Court,AConciseEconomicHistoリ ノofBritainfroml750to

RecentTimes.1954.W.コ ー ト,矢 口孝 次郎監修 訳「イギ リス近 代経 済史」。26(〉

～261頁 。 コー トは ここでG・T・Jones,IncreasingReturn1933.を 引用 して,

イギ リス鋼鉄 生産技術 の停滞性 と,生 産 の非能率 性,生 産組織 の非合 理性を説 明

してお る。
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くの

して お る。そ して そ の増 加 率 は20世 紀 に入 ってか らi著し く大 き くな った 。19-

08年 か ら1910年 に は,国 民所 得 の1・6が純 投 資に 用 い られ,そ の うち の半 分 乃

至 三分 の一・,即 ち年 平 均 して1億3千 万 ポ ソ ドは海 外 投 資 され た 。 当時 の新

くの

公募証券額 の81%以 上は海 外の債務者 のために発行 された と云われておる。

以上の よ うに 巨額 の海 外投 資が19世 紀 の後半か ら第一次大戦迄 の間にな され

た訳であるが,問 題 は この海 外投資 と国内投 資 との関聯 であ る。す なわ ち海 外

投 資 のために国 内投資が犠牲 に され,イ ギ リス国内産業 の発展 が この よ うな

資金面か ら阻害 されていなか ったか と云 う問題 である。そ もそ も海 外投 資 の

額が 巨大にな り国 内投 資を圧倒す るよ うな形 になったのは1904年 以降であ っ

て,そ れ以前において一 す なわち1896年 よ り1902年 迄一 は海 外投 資 よ りは国

内投 資の方が多 く,国 内で は この期間建設業 が極 めて活況を呈 していた と云
く　ラ

われてい る。 しか し1904年 か ら第一次大戦の開始 され る1914年 迄は完全に海

外投 資が国内投 資を しのいで いたのであ り,1904年 か らは海 外証券 中心 の ロ

ン ドソ資本市場が,国 内投 資中心 の地方市場 を圧 倒す るよ うに なった。そ して

ロン ドン資本市場が地方市場 を圧倒す る よ うにな った背後 には,シ テーを中

心 とす る大金融勢力が,国 内産業資本 との抗争 において,そ の市場支配権 を獲
くユの

得 した事実が指 摘 されてお る。す なわ ち国内工業 証券市場は,20世 紀 の始め工

業 生産規模拡大 に伴ない,そ の必要性が増 大 し全 国的にそ の市場が 展開 され

つつあ ったが,海 外投 資に特化 しつつあ った ロソ ドソ金融資本の利益 のため

にそ の発展は阻止 され,地 方証券市場は崎型化 したままに とどめおかれ る こ

とにな った と言われてお る。そ して この ことは 同時に海 外投 資の もた らす安

易で しか も莫大 な利潤収入 に よって生活 していた多数 の レソ トナー階級 の利
く ユ　

益 に も一 致 して いた もの で あ ろ う。 いず れ に して もBaloghの 持 摘 して お る

(7)コ ー ト,同 訳 書,382頁 。

(8)T.Balogh,op.cit.,p.248.

(9)fbid・,p・248.更 に コ ー ト前 掲 書381頁 。

(10)生 川 栄 治,前 掲 書177～180頁 参 照 。

(11)ヴ ィ ク ト リ ア 朝 時 代 の 投 資 の 型 と 第 一 次 大 戦 後 の 投 資 の 型 と の 相 違 に つ い て

はCommitteeonFinancean41ndustry,MinuteofEvidence,(London;r涛
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くユ　ラ

如 くに 『組織 され た資本市場におけ る活動 主体』が訣け ていたために,第 ・一

が次大戦前 の十年 間は,国 内投 資が減 少 し,海外投 資が圧倒 的であった。す で

に停滞 の様相を帯 び始めていた イギ リスの重工業 は,こ の10年 間に及ぶ海 外

投 資 ブームに支え られて,繁 栄 を維持す ることが 出来たが,そ の 技 術 的 な

面,生 産規模 の面,更 にはその資金調達 の面においては,脆 弱性 を有 してお

り,急 速 にイギ リスにせ まって来 たアメ リカ ・ドイツ等 の新興工業 国の重工

業 が,新 しい技術を採用 し,そ の結果大規模 生産を行 ない,更 に銀行 との結

合に よる容 易な資金調達に よって急速に発 展 したのに比 してはす でにそ の頃

か ら劣勢 は否定すべ くもなかった。国内投 資が国外投資のため更に犠牲 に さ

れ た ことは,単 に既存の基礎産業へ の投 資に阻害 的であ っただけではない 。

更 に20世 紀 の末葉 か ら発展 しつつあ った新興工業 への投 資を抑制 した点で も
くマ　ラ

阻 害 的であ った のであ り,こ の点は1920年 代 の不況期に入 り既存基礎産業が

急 激 に停 滞化す るに伴ない,新 興産業 の発展 に大 きな期待がかけ られね ばな

らなかった時にな って,改 めて深刻 な産業構 造上 の問題 となった のであ る。

以上 が第一次大戦迄の資本市場 の様相であ る。第一次大戦終了 と共に イギ

リスの資本市場 の様相は,イ ギ リス資本主義 の世界 資本主義内におけ る地位

の低下,並 びに30年 代大不況,更 にはイギ リス国内 の貯蓄 の絶対量 の減少並

び にそ の供給構 造の変 化に伴 な って,著 しい変遷 を とげざ るを得ず,今 迄お

おわれていた弱点は ここには っき りと露 呈され るに到 った。それ らの変遷を

次 の四点に求 め ることがで きよ う。

α)地 方 の私的投 資の衰退。

第 一次大戦後,海 外投 資は国内投 資に比 してそ の比重を著 しく減 少す るに

い た った。 しか し国内投 資は絶対 的 には若干 減 少 したが 著 しい もので なか

った。Youngsonは 次 の如き統計数字を掲げ ておる。

eeHMSO.1931)Qu.3921 .に お け るStamp卿 の 生 彩 あ る 叙 述 を 参 照 。

(12)Baloghopcit.,p.248.

(13)コ ー ト,前 掲 書262頁 。
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国 内 投 資 海 外 投 資

£165m.£115m・(そ の うち 帝 国 内 £67m.)

£124m.£31m.(そ の うち 帝 国 内 £28m.)

(Youngson.TheBritishEconomy1920-1957,1960.p.124.)

特 に1930年 の恐 慌 以後 は海 外 投 資は 専 ら帝 国 内投 資 に 向け られ,32年 以降

は 若干 の例 外 を 除い て禁 止 され るに到 った。 この よ うに 戦 後 の ロ ン ドソ株 式

'市場 に お いて海 外投 資 が減 少 し
,相 対 的 に 国 内投 資 が 増 加 した 原 因 をA.T.

KGrantは 次 の三 つに 求 め て お る。 第 一 に は 戦後 イギ リス の国 際 収 支 が 悪

ヒユの

化 した た め,そ もそ も海 外投 資 へ の供 給 力が 減 少 した こ とで あ り,第 二 には 戦

前 イギ リスが 果 た した 資本 輸 出国 と して の役割 を,戦 後 ア メ リカが行 な うよ

うに な った こ とであ る。第 三 には 地 方 的 な私 的投 資localprivatefinancing

の果 たす 役 割 が減 少 し,そ の代 りに 証券 市 場 を通ず る 資金 調 達 の 方法 が 重
ほの

要 とな った こ とで あ る。 この三 つ の要 因 の うち,我 々が 今 問 題 に して い る国

内 産業 の資金 調 達 の面 で 重 要 なの は,第 三 の地 方 の私 的投 資localprivate

financingす なわ ち地 方 銀行 家 又 は親 戚 知 人 等 の 出資が 減 少 した こ と,そ し

て そ れ に代 って ロ ン ドン株 式 市 場 を通 ず る資金 調 達 が 大 き な比 重 を もつ よ う

に な った こ とで あ る。 つ ま り国 内投 資 の 中 で従 来 の伝 統 的 な証 券 の非 公 募 発

(14)T.Baloghは 次の表 の如 く,投 資額 の戦後 の減 少を示 してお る。

イギ リスの国民所 得 ・投 資 ・貯 蓄(凡 て1924年 に換 算)(単 位 £million)

1国 民 所 得

2.総 投 資

3.糸 屯投 資(=4+5)

4.国 内 投 資

5.海 外 投 資

19111192411938

375038034830

954

605

396

160

475

800

305

383319

156i-78
(T.Balogh,op.cit.,p.276.)

Baloghは1924年 の 総 投 資 額 の数 字 を 示 して お らず,又1911年 の純 投 資 額(3)の 数

字 は(4+5)の 数 字 と等 し くな って い な い 。

(15)A・T・K・G・an七 ・ASt・dy・fth・C・pit・IM・ ・h・tinP・ ・t-VV・・B・it・i・,

(London;MacmillanandCo.,Ltd.,),pp.179_180.
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行 の比 重 が減 少 して,公 募発 行 が 大 き な比 重 を しめ るに到 った こ とで あ る。

19世 紀 の 中葉 あ た りまで,イ ギ リス国 内産業 の長 期 資金 の主 な源 泉 で あ り,

第 一 次大 戦迄 常 に 中小 企業 又 は成 長 産 業 の長 期 資 金 源 と して 大 き な役割 を果

た して 来 た10calprivatefinancingカ ミ第 一 次 大 戦 を契 機 と して 急 速 に衰 退

した こ とが注 目され るべ きで あ る。 地 方 銀行 の 長 期 金 融に おけ る役 割 は第 一

次 大 戦 後 か らす で に 衰 退 し始 め て い た こ とは 既 述 の通 りで あ るが,何 故 第一

次 大 戦後 この10calprivatefinancingカ ミ更 に減 少 し た の で あ る か?A.T.

KGran七 に よ る とそ れ に は新 しい四 つ の原 因 が あ る。 第 一 に は 戦 時 か らひ

きつ づ き戦時 公債 に投 資す る よ うに勧 奨 を受 け た た め,平 和 時 な ら小 さな成

長 企 業 に投 資 した で あ ろ う人 々 もそ の勧 奨 に従 って公 債 に投 資 した こ とで あ

る。 第 二 に は 戦後 工 業 の立 地 条件 が変 り南 か ら北 に 移 った た め,最 早か って

の よ うに 資金 が 地 理 的 に ノミラ ソスす る こ とが不 可 能 に な り,ど うして も証 券

市 場 を通 ず る公 募 の形 式 が 必 要 とな った こ と,第 三 に は企 業 の 内部 留 保 が高

ま り,そ の た め個 人 の貯蓄 が相 対 的 に減 少す るに到 った こ と,第 四 に は 戦後
く　の

の 重税 のた め 貯 蓄 が滅 少 した こ とで あ る。

β)企 業 内部 留保 の増 大 。

第二 の 資本 市 場 に おけ る変 化 は,企 業 の 内部 留 保 が著 し く興 大 した こ とで

あ る。Baloghの 行 な った計 算 に よる と,1911年 の イギ リス の純 投 資 £320

millionの うち社 内留 保 が £115millionと 約%程 度 を 占め て い た の に対 し,

ユ938年 に な る と純 投 資 £342millionの うち社 内 留保 は £170millionと な り,

く　　　

約%程 度に増加 して おる。 この よ うに企業 の社内留保 が増大 したわけだが,

これ らの内部留保 を有 していた企業 は,企 業敢為性 を失 い保守慎重に な りす

ぎて,投 資す るこ とを 敢 えて避けた と云われて お る。Baloghは 第一次大戦

後 イギ リスの投 資が減少 した のは,投 意余力が な くなったのでは な くて投 意
くユ　　

意 慾が な くなった ためだ ろ うと指摘 して おる。いずれ に して もこの変 化のた

(16)A.T.K.Grant,Ibia.,pp.179～181.

(17)TBalogh,op.cit.,p.277.

〈18)T.Balogh,op.cit.,p.280.
'な お この 内部 留 保 はE ・Freyの 指摘 で は,や は り新 興 産 業(代 表 的 な もの は,

自動 車 産 業で,そ の 他 人 絹 産 業 や ウー ル ワー スの 如 き チ エ ー ン式 百 貨 店 経 営)に

多 く,伝 統 的 基 礎 産 業 に は 少 な か った こ とを 指摘 して お る。 そ して これ らの新 興 甚
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.めに伝統的な地 方的な 私的投資localprivatefinancingの 役割は 低下 した

ことに なる。 これ は積極的な投 資源は減 少 し,消 極 的な投 資源が増大 した こ

之 を意 味す る と云え る。

γ)基 礎産業 の合理化 資金調達 の困難。

第三 には不況にあえ ぐ基礎産業 の合理化 資金を ど うす るかが,イ ギ リス資

本 市場 の大 きな問題 とな って来た ことであ る。 これをめ ぐって大 戦間に銀行

側 と産業資本家側 との間で激 しい意 見の衡突が見 られた。産業 側に とって合

理化 資金の獲得は痛切 な問題で あ った。何故 な ら不況 と共 に彪 大な過剰設備

を 抱 え ることに なった上,海 外諸 国の大規模産業又は後進国の低賃 金産業か

らの激 しい競争に直面 して,否 応 な くコス トの低下 をはか らねばな らな くな

一っていたか らで あ る。 しか し合理化 資金につ いて 「資本市場に援助を求 めて

もそれは徒労 だ った。株主,社 債権者等 もまた,最 早新 たな資本 の注入 も殆

ん ど効果 が ない と云 う程 度に まで事業 を見限 って しまった。 また永い間,無

配 当を忍んで来 た株主は,利 益が消滅 して,そ の代 りに損失を発表す るに至

った事業 か ら今後 の収入を期待す ることも出来 な くなった。 また社債権 者 と

して も,そ の資産 が手一杯 に担 保に入れ られて いる よ うな事業か ら来た新規

の資金 の要求に対 して相手に な らないのは当然であ った。」 と トーマスは当
(19)

時 の事 情を述べ ておる。 しか も伝 統的産業 の金融に過去数世紀に及んで 貢献

して来た地方銀行 に とって,こ の基礎産業 の不況は特に大 きな打撃を意味す

る ものであ った。何故な らこの地方銀行 は長期 ・短期 の双方 の金 融において

甚 産 業 は い ず れ も 自己 金融 に よ り投 資 を 積 極 的 に行 な っ て お るの で
,こ の よ うな新

傾 向 は 弊 害 よ り良 い 点 の 多 い こ とを 述 べ て お り,Baloghの 意 見 一 戦 後 イ ギ リ

スの 投 資減 少 の一 原 因 として の 内部 留 保 の増 大 一 に は む し ろ反 対 で あ る 。

この 点 に つ い て はEdwinFrey,1)erEnglischeKapitalmarht,(Zttrich;Verlag

vonSchulthess&Co・,1938),SS・79-87.を 参 照 。 しか しBaloghは 内 部 留

保 は ・一部 は た しか に 投 資 され た が,一 部 は投 資 され ず に 企 業 内に 残 った こ と,従

って か か る企 業 は 投 資 の た め に あ りあ ま るfundを 有 し てい た こ とを推 計 に よ っ

て 主 張 してい る。

《19)S・E・ トー マ ス,掲 前 書 。203～204頁 。
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密撫 ここれ らの産業に結びついていたヵ、鍔 第一次大戦後すでに のべ た如 ぐ〃

地 方銀行 の比重は著 し く減 少 したが,し か しまだそ の絶対 量は小 さ くはなか・

った。それが この ように打撃 を うけた のであ る。そ して打撃 は地方銀行 のみ.

で なか った。 巨大株式銀行 も例 外で はなか った。 これ らの 巨大銀行 も1920年

以来,ラ ンカ シャー地方の紡績業や北部地方 の製鉄業 が大打撃 を受けるに到

る と,こ れ らの事業に対す る従 来の貸付が固定 して しまった だけで な く,銀
く　り

行 は 蔦の今迄 の債権 を保全 す るために,巨 額 の追加的貸付 を行 なった。すで

に1929年 及 び1930年 に おいて,こ の銀行 の焦付 き債権 は相当 な額に及 び,こ

れ以上銀行側が更に合理化 資金 を提供す る余 裕のなか った ことが指摘 されて
く　　ノ

おる。

銀行 は産業 合理化 の実現 のためには,以 前か らの貸付金 を切 り棄 ててそ の.

上に,合 理化 の後新たに設立 された合 同体 の最初 の運転 資金 まで負担 しなけ一

れば な らない と云 う課題 を負わ された訳であ る。若干 の合理化計 画は個別銀 、

・行 の資金 に よって成功 を見たけれ ども,基 礎 産業全体 の問題 になる と,到 底.

個別銀行 の手 にあ まる ものであ り,政 府及び イ ングラ ン ド銀行 の積極的 な指.
く　 ラ

導 と援助 とが必要 となって来 ざるを得 ない。

か くて 政 府 及 び イ ソ グ ラ ソ ド銀 行 に と っ て,輸 出 促 進 を は か り 基 礎 産 業.

の 合 理 化 を 達 成 す る こ とが 緊 急 に 必 要 な 課 題 と な っ た 。 そ の た め に,1929'

年 に はSecurityManagementTrustが,1930年 に はBankersIndustrial

(20)T.Balogh,op.cit.,p.282.

(21)橋 爪 明男 「英 国の株式銀行 」114頁 。

(22)S・E・ 卜一マス,前 掲書 。210頁 。

(23)ノ ーマ ンイ ングラ ン ド銀行総裁 は,マ ク ミラ ン委 員会 に おけ る証 言で,イ ギ

リス国 内産 業の合理化 が,当 面何 よ りも重大で あ るこ とを強調 し,イ ギ リス金融

資本 の利益 のために国 内産 業の合理 化 ・近 代化 が犠牲に され てはな らぬ ことを 説
いてお るのが 注 目され る。 しか もノーマ ン総裁に とって,国 内産 業の成 長発展 は

19世 紀 的 な古 い産 業構造 へ復 帰す るこ とに よ って もた らされ る ものでな く,一 部

産 業 の斜陽 を凌 ぐよ うな新 しい 『非常に 高度 な完成 財 と新製 品」(Morehighly
finishedgoodsandnewProducts)の 生産 増大 が な されねばな らぬ と述べ てお

る。従 って ノーマ ン総 裁 の主張は,基 礎 産 業の合理 化 と新 産業 の育成 の二点に し

ば られ る訳 であ る。MacmillαnCommittee,MinutesofEvidence,Qu.9246～

9267.
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DevelopmentCo.が 設立 され た。 前 者 は イ ング ラ ソ ド銀 行 の所 有 証 券 の内,

中央 銀行 が所 有 す る のに ふ さわ し くない もの(主 と して 重工 業 等 の株 式 類)

を 引 き受 け,後 者 は 基礎 産 業 につ い て の 合理化 計 画 が提 出 され た と き,こ れ

を 調査 して 資 金 的 援 助 を与 え,融 資 や 発行 に つい て協 力す る こ とに あ った。

これ らの機 関 は,例 え ば1931年 に 造船 業 や繊 維 業 に 対 して 合理 化 資金 を貸 付

け,更 にJ・ サ マ ー一一製 鉄会 社 の事 業 拡 張 資金 を提 供 した り,ユ ナイ テ ッ ド ・

ス テ ール製 鉄 会 社 の株 式 を取 得 した。 これ に よって政 府 並 び イ ソグ ラ ン ド銀

行 は産 業 合 理化 の た め に努 力 した 訳 で あ るが,そ の成 果 はBaloghに 依 って
く　の

は余 り高 く評価 されていない。

δ)新 産業 の産業 資金 の調 達難 。
、

第 四には,以 上 に述べ た さまざまの変化が原因 となって新企業及 び中小企

業 の資金調達が 困難に なった ことが あげ られねば な らぬ。 いわゆ る``Mac一
ぬ

millanGap"と 云 わ れ る も の で あ って,比 較 的 少 額 の 株 式 発 行 額(£100.000

くヨ　ク

以下)の 場 合,発 行費用が非常 に高 くつ き,事 実上発行が不可能に なる状態

で あった。 これ については マ クラ ミン報告が しば しば指摘 して おる。 この よ

うな小規模 の証券発行は,信 用業務 と発行業務 とが結 びついてい る ドイ ツに
く　 　

おいては大 きな困難が なか った。

何故 このMacmillan-Gapの 問題が戦後生 じたかに 就いてBaloghは 次 の

説 明をあげてお る。一つには既存大企業 の内部留保 の増大に伴 ない,従 来個

人に よ り新規 の設立企業 に投 資 されていた資金が大企業 の内部留保に移行 し

てそ の額が減少 したことであ る。更に従来かか る新企業 に伝 統的に投 資 して

いた地 方銀行が最早基礎産業 に多額 の焦げ付 き債権を有 していて,新 しい企
く　り

業 に投 資す る余力を喪失 した ことであ る。

以上 の四 点が両大戦間に見 られた資本市場 の変貌 の主要 点で あ る。 これ ら

(24)T.Balogh,op.cit.,p.299.

(25)MαcmillαnRef)orl,Evidence.Qu.1526.

(26)E.Frey,op.cit.,p,246.

(27)T.Balogh,op.cit.,pp.280-282.
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の ことは一体何を物 語 るのであるか?こ れは次 の二 つの ことに帰着す ると云

え るだ ろ う。す なわち彪大 な過剰設備 とコス ト高 と悩 んでい る伝 統的な基礎

産業 の合理化 は,必 至 の 至 上 令 題 とな ったに もかかわ らず,イ ギ リス従来

の産業 と巨大銀行 との関係は この合理化 と云 う課題 を解決す るのに無力で あ

り,イ ソグラソ ド銀行 の努力に より若 干の合理化 政策が実施 された ことを 除

き,合 理化は成功 しなか った ことで ある。第二 には伝 統的に新産業 への長期

資金を供給 していた 私的資金源(地 方銀行 ・富裕 な商 人等)の 役割が 急激

に減少 し,そ の代 り企業 の内部留保が増大 したが,企 業 の内部 留保 は危険 の

多い新産業への投 資に向かず,従 って新産業 の発展は この資本市場 の面か ら

の制 約 のために阻害 され ざるを得 なか った と云 うことであ る。そ して新企業

の発展阻害は両大 戦の不況期には特別な意味があ った と考 え る。 この点を少

し考察 して見たい。

両大戦間 のイギ リス産業に とって特徴的 なこ とは,19世 紀来 の伝 統的基礎

産業一 石炭 ・鉄鋼 ・造船 ・繊 維 が不況 に沈論 して他 の国 よ りもその打

撃 が大 きか った と云 うだけで ない。それに劣 らず 重大 なこ とは当時の成長産

業 自動 車 ・化学 ・電気 ・セ メ ソ ト・人絹 ・航 空機等 の発展 が他 の国
く　の

々に比較 してそれ ほ ど著 しい進歩が なか った と云 う点であ る。 しか も成長産

業 の発 展は,政 府 の積極的 な助成 政策に負 うものであった こ とも否定 し得 な

い。例 えば1937年 の 自動 車輸 出の85%は 英連邦 向けであって特恵関税の恩恵
ド　　ラ ロ

を 受 け て い た し,化 学 工 業 の発 展 は,ICIの 成 立 に 負 うもの であ るが,そ の

背 後 に は 軍事 上 の必 要 性 が あ った し,航 空 機 に つ い て も同様 で あ る。 この よ

(28)Cf.Allen,Bγ 漉 ∫んlndustriesan4TheirOrganixation(London:

Longmans,GreenandCo・19513rd.ed.,)p.24・ に お い て ア レ ソは 次 の よ う に

述 べ て お る。

『1914年 に 於 て もイ ギ リス産 業 は 依 然 と して伝 来 の19世 紀 的 な 産 業 に 負 うてお っ

て,新 興 産 業(自 動 車,電 気工 業,工 作 機械)等 に 於 て 決 して第 一 位 を 占め る と

云 う訳 に は 行 か な か った 。」 た しか に 自動 車産 業 に お い て は ア メ リカに,電 気 ・

化 学 に お い ては ドイ ツに 明 らか に 劣 っ てい た 。

(29)Youngsonop.cit.,p.107.
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うな新産業 の成長率が低位であ る と云 う傾 向は,既 に1914年 以前に見 られて

～・たのであ って,決 して第一次大戦後 の特有の ものでは なか ったので ある。

しか しこの よ うに新産業 の発展 テ ソポがおそい と云 うことは両大 戦間の よ う

に不況に伴 な う大量失業 が社会 の最大の問題 とな るに及んで,雇 用問題 とし

て大 き くクローズ ・ア ップせ ざるをえない。伝統 的な基礎産業 が大量 の失業

者 を抱 えてい る時,こ れ らを吸収す る一つの方法 は新産業 の急速 な発展であ

るか らである。両 大戦間において事実上雇用吸収 の役割が大 きか った産業 と

しては大凡次 の ものが挙げ られ る。す なわち新技術 の採用 に伴 ない成 立す る

大 規模 生産型 の新産業 ・消費生活 の変化に伴 ない生れ来 る中小規模 の消費財

及び生 産財産業 ・住宅建設 ・流通 部門 の四つであ る。最初 の もの としては 自

動 車,航 空機,電 気機械,化 学 な どが あげ られ,第 二 の もの として 繊維加

工,飲 食物,家 具,印 刷 な どがあげ られ る。 この中で最 も雇用吸収 の度合い
く　の

の高か ったのは第二 の型の産業 であ った。第一 の型 の産業は,既 存企業が合

併 又は拡張に よって発展 し,そ の長期 資金調達 も内部 留保に よこるとが多か

った と想像 され,従 って証券 市場において資金調 達をす るこ とは必ず しもむ

つか しい ものでは なか ったであろ う。そ して この第一 の型 の産業 においては

雇 用吸収の絶対量 は必ず しも大 きな ものでは なか った と思われ る。問題 は第

二 の型 の産業で あ る。そ して この型 の生産財消費財産業 においては 殆んど中

小 企業で あったであろ う。 これ ら新産業 ・消費財産業 にあ る中小企業におい

て,資 金調達はす でに述べ た ごと く,第 一 次大 戦後の イギ リス資本市場に お

いては甚だ困難 となっていた。事実上かか る中小規模 産業 での証券発行は し
く　　ラ

ば しば試み られたが,成 功 は難 しか った とFreyは 述べて おる。

まさに伝統 的な基礎産業が,過 剰設備 の除去 ・設備近代化 。雇用人員 の縮

(30)M.Compton&EH.Bott,BritishTndustrVltschan8ingStructuPtein

1)eaceαnaWar(London:LindsayDrummondLtd.,1940)p.210.

同 著208頁 に 依 る と1932年 と1938年 の間 に お い て,雇 用 者 の 増 加 は,配 給 部 門 で

約22万 人,消 費 財 産 業 で37万 人,建 設 業 で30万 人,自 動 車 ・モ ー タ ー産 業 で は15

万 人 の増 加 で,消 費 財産 業 部 門 の雇 用 が 住 宅 建 設 とな らん で 多 い 。

《31)E.Frey,op.cit.,S.246.
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少 ・生産能率 の増大 と云 う合理化の厳 しい至上命令 に立 た されてお り,産 業

構造が急速に,第 一 次大戦後 の新 しい世 界市場に対処すべ く転移 を とげねば

な らなか った時,発 展すべ き 新企業 が 資金 調達難 のために 容 易に 発展 し得

ない状 況で あ った。 この ことは イギ リス 資本主義 の 発展に とっては,基 礎

産業 の 合理化資金 の 調達難に 劣 らない 障害 とな って いた。 その点に ついて

Baloghは 次の如 く述べてお る。

「非常な不況に陥 ってい る(又 は比較 的発 展の劣 ってい る)産 業 部門 にお

いて,生 産 合理化が失敗 した理 由は,少 くとも若干 の程度において失業が増

大す ることを恐れたか らである。従 って生産性 の増大 と雇用の増大 とが希求

され るのは,保 護に よって繁 栄 しまた拡張 しつつ ある産業 部門をおいて他に

ない。 しか し新 しい産業 部門は充分に成長 しえずそ のため失業労 働力 を吸収.

す るこ とが 出来 なか った。 従 って古い 産業体制 が 近代化 され る ことも 出来一

ず,当 時の深刻 な社 会問題た る 「不況地域」`specal'areasの 状況 が一層悪
くヨ　ナ

化 す る こ とを 防 ぐこ と も出来 なか った」 。

以上 に よ り,結 論 と して 次 の如 く云 い うるで あ ろ う。す なわ ち イギ リス資

本 市場 組 織 は第 一 次 大 戦前 迄 は,当 時 世 界 に リー ドして い た イギ リス の海 外

貿 易 ・海 外投 資 ・国 内 工 業 生 産 の 様式 に よ く マ ッチ して い た もの で あ った一

が,第 一 次大 戦 の終 了 と共 に,最 早 資 本 市場 組 織 は戦 後 の新 しい状 況 にそ ぐ

わ ない もの とな った 。 古 い産 業 もこれ に よ って 救 わ れず,さ りとて新 しい も

の も延 び得 な い。 資本 市場 の問 題 は,ま さに イギ リス資 本主 義体 制 全 体 の問.

題 とな った と云 って よいで あ ろ う。 マ ク ミラ ソ委 員 会 が そ の報 告 に お いて再

三 強 調 して お るのは,産 業 と銀行 との接 近 で あ り,新 企業 の 資金 調 達 の容 易

化 で あ った。

この 両 大 戦 間 の不況 期 は,ケ イ ソズ の云 うよ うに貯 蓄 の増 加 は,他 の条

件 が 同 じな ら,失 業 を増 大 させ る よ うな所 謂 「豊 富 の 中 の貧 困」 が 現 実 とな.

(32)T.Balogh,op.cit.,p.276.
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って いた よ うな状況であ り,私 企業 のみに委せ た時 には,投 資の減 少が有効

需 要 の減少を生み失業を生む時代 であった。そ して第一次大戦後すでに租税

政策 に よる所得再分配政策は開始 されていた。そ して所 得の平等化は当然貯

蓄 の減 少を伴 な う。Baloghは 次の如 く述べてお る。 す なわち 「進歩的 な社

会政策 とよ り大 きな投 資の割合 とを結合せ しめ ることは,国 家が集 団的 な貯

蓄 を(す なわ ち投 資を促す ための国家予算 の剰余 の形で)進 め ることな しに
ぐ　 ラ

は実行 しがたい。」

以 上 の 如 く考 え る時,最 早 投 資 を 私 的 資 本 家 の 手 に 委 ね る こ とは

幾 重の不利益 を もた らし進歩 をお くらせ ることは 明 らかであ った。 しか もイ

ギ リスの基礎産業 は もともと中小規模 の産業であ る。基礎産業の投 資を国家

が握 り,そ の近代化 ・大規模を促進 し,基 礎産業 の生産性 を高 め ることに よ

ってイギ リス資本主義 の活力を再 び昔 日に もどす こと,こ れは イギ リス資本

主義に とっての至上 の命 題であ る。 しか も不況時に放 置 して おけぽ,失 業の

増大 しか もた らさない貯蓄の増 加を何 らかの形 で国家が吸集 しこれを投 資す

る こと,こ れは ケイ ソズの大不況 に対す る最 良の処方箋で もあった。そ して

それは同時に所 得再分配 の進行す る時代には必然に伴 わ ね ば な らぬ 所 の政

策であ った。基礎産業 の国有化 とそれに伴 な う投 資の社会化 は,以 上 の さま
ダ　の

ざまの問題一 景気対策 ・産業合理化政策 ・労 働政策一 を解決すべ く予定

されていた と云え る。そ してそれ らの問題 と同時に,産 業国有化 はイギ リス

資本市場の弱点を克服す る ことに も役 立つ筈で あった。す なわ ち産業 と銀行

の接近 と云 う課題 を,産 業 と国家の接 近に よ り解決せ ん とした もので あっ

た。1945年 以降 イギ リスの基礎産業一 石炭 ・電力 ・鉄鋼 ・ガス・鉄道 ・道路運

送 一 が国有化 され,こ れ ら産業 の投 資が国家の手に よってな され るよ うに

な ったその背後 には,第 一次大戦後 の不況期 を通 じて発 生 した これ ら問題を

も解決せ ん とす るね らいが秘め られ ていた と解すべ きで あろ う。(以 下次号)

(33)T.Balogh,op.cit.,p,307.

(34)労 働 問 題 と 産 業 合 理 化 と は 後 日 論 ず る 。




