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イギ リス国有化産業投資 と金融市場(D

吉 武 清 彦
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イギ リスに於ける公社部門の投資々金調達に就いて

国有化保証公債 と国債管理

(以上本誌第13巻 第1号 所収)

1951年 よ り57年迄の金融政策 と国有化産業の資金調達に就いて
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IV1951年 よ り57年 迄 の 金 融 政 策 と国 有 化

産 業 の 資 金 調 達 に就 い て

国有化 産業 の投 資 々金 は,石 炭業 の如 き若干の産業部門 は国庫か ら直接 に

調達 され(画 線下 支出),他 の電力業 ・運輸業 ・ガス産業 の部門は保証公債

の発行に よって調達 され てお った ことは前 節に述べた如 くであ る。 これ は即

ち国家信用増大 の問題に他 な らず,国 債管理 の一分野 として扱 われねば な ら

ぬ。ただ 国有化保証公債に於 いて普通 の赤字公債 の発行 と異な る点は,前 節

のイ ングラソ ド銀行覚 え書 きが記 してお る如 く,発 行時期に就 いては,金 融

情勢 の如何 に拘わ らずに なされねば な らぬ ことか ら時期 的に弾力性 が無い こ

と,ま た更 に20年 乃至30年 満期 の長期 債であ ることに求 め られ るで あろ う。

これだけで はない。他の政 府証券 の新規発 行の際 には,も し全額が公衆に よ

って応募 され ない場合,残 り分 は 「政府関 係 機 関」(実 際はイングランド銀行

発行部)に よって引 き受け られ るが,そ の際 タ ヅプ大蔵省証券 と入 れ 替 え ら
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れ るだけであ って,テ ソダー大蔵省証券の増 発は見 られ ないのである。 しか

し,保 証公債が売れ残 った場合 には,イ ソグラン ド銀行発行 部が引 き受け る

に して も,現 金が必要 とされ るため に引 き受 けた分 に相 当す るテ ソダー大蔵

省証 券が増発 され ることに な り,こ れ ら大蔵 省証券 が割 引市場 を通 じて銀行
くの

に流 れ る とすれば銀行 資産 の流動性 を高め る ことにな る。仮 りに新規政府証

券 の市 場消化 に伴 ない入手 し得た現金で以 って,売 れ残 りの保証 公債 の現金

需要を まかな うとすれば,テ ソダー大蔵省証券 の増発 はな されず に済む こと

にな るが,そ れだけ 国庫の利 用 し得 る現金額 は減 少す るζとにな り,国 庫 の

資金繰 りは苦 しい もの とな る。

前述 の如 く第二次大戦後 のイギ リス国家債務 は彪大な もの とな り,し か も

流動 性が可成 り高 まった結果,毎 年満期にな る国債の額 は6億 ポ ソ ド乃至10

億 ポ ソ ドに及 ぶのであって,こ れ ら満期債 の借 り替え又は償還 を行 ないなが

ら,し か も国庫 の綜合現金赤字を賄 い,そ の上に保証公 債のための現金を も

調 達せ ねぽな らぬ ので あるか ら,戦 後 の国債管理 は過重 な課題 を荷わねぽ な

らなか った と云 え るであろ う。戦時中に累績 した国家債務 の処理 の上に,戦

後 は公共部門 のた めの資金調 達を も新 しく引 き受 けねぽ な らなか ったのであ

り,し か も第一 次大戦後 とは異 な り有効需要 欠乏 よ りも有効 需要過剰の危険

が いつ も大 きか った第二次大 戦後の状況 に於 いて これ をな さねば な らなか っ

た ことは,絶 えず当局を して一 方金融 引締政策 の逐行 と,他 方 これ ら資金調

達 のための流動 債 の発行,従 って銀行流動性 の増大 と云 う相矛盾 す る政 策を

と らしめざるを得な くさせ た。1945年 ～47年 に於け る労働 党の社 会化政 策は

戦後 の歴代政府に金融面に於 いて従来 には無か った重荷 を課 した と云え る。

この よ うな国債管理 の問題 は第』次大戦後 のイギ リスに於いて も存在 した

が,1920年 代並 びに30年 代の不況期 に於 いては この課題 は容 易であ った。不

況期には低金利 が支配的であ るか ら,公 債の低率 借換 は容 易であ り,長 期化

(1>P.B.Kenen,BritishMonetaり ～Polic)ノand診 ゐθBalanceoゾPのtments

1951-1957(HarvardUniv.Press,1960),p.289.
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に も困難はなか った。特に1930年 代は短期利 子率 は極めて低 く,特に大蔵省証

券 は年一分 とい う低 い水準に下が ったが,こ れ は公債操作技術 の発達 と当時

の デフ レーシ ョン経済に基づ く投 資の減退 に負 うものであ る。当時に於 いて

も し新規発行 の大蔵省証券が市 場に於いて充分 に 消化 され 得ない とすれば,

国債管理 委員会等 の政府機関が介 して これ を引 き取 り,依 って短期利子率 の

上昇 を妨げ ることが 出来た。更 に これで も不充分 な場合 には,公 開市場操作

(Openmarket・perati・n)を 通 じイ ングラ ン ド銀行 は国債 の売 買を銀行及 び

市場 に対 して行 ない,こ れに よって利子率 上昇をチ ェックす ることが可 能 と

な った。か くして短期利子率 は低 くそれに伴 な って長期利子率 も低位に留め

られ たのであ る。

この よ うに国債管理 の成 功は,30年 代に於 け る公債管理技術 の発達に負 う

のであ るが,こ れ 以上に30年 代 のデ フ レーシ 。ソ的環境 に負 う所 が大 きか っ

たのであ る。基底 的にイ ンフ レー シ ョソ的環境 であった第二次大戦後に於 い

て国債管理は第一 次大戦後程 には成 功 しなか った し,国 有化産業 の保証 公債

の発行は政府 の財政 的な立場 を弱める こととな って この国債管理政策を一層

困難 に させた。それに伴 な って,短 期金利 の上げ下げを中心 とす る伝統的 な

金 融政 策 も戦前 の如 き効果 を挙げ ることが出来 な くな り,そ の効果が減殺 さ

れ,1951年 金 融政策 の復活 以後,当 局は単 に金利 政策のみ でな く資本発行統

制 ・賦払購入統制 ・銀行貸付制 限等 の 質的信 用統制(qualitativec・ntr・1)も

行 な って金利政 策を補完 して行かねばな らなか った。

国有化 産業 の保証 公債発行が金融政策 に如 何な る影響 を与 え,ま た 国債管

理 と如 何に関聯 したかは,こ れか ら見て行 くことにす るが,こ こでその要点

を挙 げ ると次 の如 くなるであ ろ う。

1)電 力 ・運 輸 ・ガス等 の基幹産業部門は住宅 建設 と並 んで従来利子率 に

敏惑 な部門 とされ,国 有化 以前 に於 ていて利 子率 の上げ下 げが敏 惑に これ ら

の産業 部門の投 資量 に反映 していたのであ り,従 って金利政策はその効果 を

挙 げ得たのであ るが,今 日国有化 された後 に於 いて最早 これ らの産業 は金利
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の 上げ下げが投 資量 に反 映 しな くな り,伝 統 的な金利政策は 以前 程 には効 果

'を挙げ 得な くな
った。

2)30年 代は私的部門 に於いて資金需要 も少 な く,ま た消費 も安定 してい

たか ら,国 債管理委員会や 国民保険基金な ど政 府機関の有す る資金 を利用 し

て 国債管理を行な うことが可能 であ ったが,戦 後に於 いては私 的部 門の投 資

需要 も多 く,ま た戦時 中の消費抑制 の反動 として戦後50年 代は消費増大傾 向

が著 しいため貯蓄量 が著 し く減 少 し,こ れ ら政府機関の資金そ の もの も戦後

に於 いては30年 代程 には利 用 し得ず,そ の余 地 も少 な く,従 って市 場依存 度

即 ち長期 債又は大蔵省証 券を市場 に発行せぬば な らぬ度合が強 まった。そ し

て国有化公債を も政 府保証 の下 に調達せねば な らぬ とすれば,そ れは益 々市

場 依存 度を強 める こととな ったのであ る。

3)満 期債 は借 り替 えか償還か のいずれか に よって処理 さ れ る の で あ る

が,普 通市況が良 く公債市価 が高 い時 には借 り替 えが多 く償還 は 少ないが,

金 融が逼迫 し市 況が悪化 してお る場合 には借 り替 えが少な くな り償還 が多 く

な る。そ のため金融 引締め期 には借 り替えが成功せず,償 還 のために現 金が

よ り多 く必要 とな る。従 って現金 のための新規発行公債が市場で充分に消化

されて も,か か る引締時期には この償 還のために現金が差 引かれ ざ るを得 な

い。所がかか る市況 のよ くない時期 に更に保証公債 の発行に よって国有化 産

業 に資金 を調達せねば な らぬ時 には,こ の保証公債 の発行部分 に相当す る額

は,た とえ市場で保証公債が充分 消化 され ない と して も,と もか く現金が必

要 なのだか ら,売 れ残 った分 は上記の新規公債 の市場 消化分 か ら差引 くか,

或 いは新規公債 の市 場消化分 が不足 の時 には大蔵省証券 の発行 に よって市 場

で調達せねば な らな くな る。従 って償還 の多 い金融 引き締 め期 には,国 庫 に

とって保証公債は一層 の負担 とな った。金 融引 き締め期 に於 いて銀行 資産 の

流動性 を低 める必要があ る時 に,却 って国有化保証 公債 の資金調 達のために

流動 債を多額 に発行せねぽ な らぬ事態が しぼ しぼ生 じた。特 に これは1955年

後半 に明 らかに見 られた。

4)か か る大量 の大蔵省証 券 の発行 は,普 通 公 定 歩 合 のpenalrate(懲



イギ リス国有化産業投資 と金融市場(ll)(吉 武) 一31一

罰 的歩合)と して の作 用 を通 じ,割 引市 場 に圧 力 を加 え 大 蔵 省 証券 利 子 率 の

大 幅 な 上昇 を伴 な って これ が金 融 引締 め の効 果 を もた ら した 。1951年 暮 れ か

ら金 融 政 策 が 再 び登 場 して 以来,そ れ 以前 に 普 通 で あ った 当 局 の 裏 口操 作

(・pen-backd・ ・r・perati・n)は 最 早 行 なわ れ な くな り,割 引市 場 は イ ソグ ラ

ン ド銀 行 に追 い込 まれ た と され て い るが,実 際 はそ うで はな く,イ ソ グラ ソ

ド銀 行 は,大 量 の大蔵 省証 券 を 引 受 けね ば な らぬ所 の割 引市 場 を救 済す るた

め に,し ば しば1951年 以後 も裏 口操 作 を行 って来 て お る。 更 に また ラ ドク リ

フ報 告 も述 べ て お る如 くに当 局 は銀 行 の現 金 比 率 を8%に 保 つ よ うに現 金 と
く　ラ

大蔵省証券 とをいつ も交換 す る よ うにな ってお る。銀行に このよ うに現金が

供 給 され ると割 引市場が 資金に不足す るこ とがな くな り,イ ングラソ ド銀行

に追い込 まれ ることが少 な くな る。 この ような大蔵省証券 を引き当て とす る

安 易 な現金の放 出が戦後 イギ リスの イ ソフ レーシ 。ソの重大 な原 因であ るか

否か に就 いて色 々異論 があ る。 しか しラ ドク リフ報告に依 れぽ この よ うな当

局 の政策 のねち いは大蔵省証券金利 の安定にあ り,然 もそ れが当 局の借 り替
くの

え政策 の逐行 のために不可 欠の前提 条件であ るとされてお るのであ るか ら,

大蔵省証券市場利子率 の安定 と云 うことを通 じて借 り替え政 策 と国有化保証

公債 の発行 とは密接 に関聯 し合 い,そ のいずれ もが当局 の都合の良い よ うに

行 くためには,伝 統 的な公定歩合 を主軸 とす る公開市場政策を犠牲 に しなけ

れば な らなか った ことを示す もので なか ろ うか。

5)毎 年満期 にな る多額 の国債 の管 理に加 え るに保証公債 に対 して援助 を

与 えねぽ な らぬ当 局の弱い立場は,国 際収支 の危 機に於 いて一層鋭 く明 らか

にな り,そ の弱い立場 を一層 弱 くした。かか る時,ポ ン ド切 り下げの噂 と共

に スター リソグ貨 の国外流 出が生ず るが,そ れは流 出 と共 に大蔵省証券を手

放す ことにな る。他 面かか る際 には金利引 き上げに依 って外貨流 出に対処す

る訳であ るが,か か る引 き締 め政 策は市況 の悪化 を招 き,借 り替えの困難 ・

新規 公債の市場 不消化を招 き,従 って保証公債 に対す る当局の援助並 びに財

政 赤字に対す る援助 は多額 の大蔵省証券 の 発 行 を 必 至 な ら しめ る 。 か く

て 国際 収支の危 機に於いて多額 の流動債 が市場 に放 出 され ると云 う結果 を招

(2)大 蔵省訳 「ラドク リフ委 員会報 告」(昭 和34年)第376節.

《3)上 掲 書.第376節 並 びに第583節 参照.
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くこ とに な る。

これ ら国 有 化 産 業 の 資 金 調 達 が1951年 か ら1957年 迄 の金 融 政 策 に如 何 に

影 響 した か を 以下 考 察 して 見 た い。 こ こで は始 め て公 共 投 資が 戦 後 大 幅 に な

され た1952年 の時 期 と,こ の7年 間 最 も安 定 的成 長 を とげ た1953年 ～1954年

の時期 と,更 に激 しい イ ンフ レー シ ョ ンに見 舞 わ れ た1955年 との三 つ の時 期

に分 け て イ ギ リス内 外 の 経済 情 勢 を 背 景 に お きつ つ 考 察 を 加 えて 見 た い と

思 う。 資料 と して は ラ ドク リフ報 告 の証 言 録 第 一 巻(PrineipalMemorαnda・ プ

EvidenceSubmittedtotkeCommitteeontheWorhingoftheMonetaay亀 ∫纏)の イ

ソグ ラ ン ド銀 行 よ り提 出 され た証 言 を利 用 した 。 な お1952年 よ り1955年 迄 の

間 に発 行 され た 国有 化 保 証 公 債 の総額 は £994millionで あ り(第 一表参照),

同 じ期 間 に 於 け る 新規 国債 発 行 総 額 £1,958millionの 約半 分 に 相 当 す る。

この £994millionの うち £640millionが 電 力 公 債 で あ り,£174million

が運 輸 公債,ガ ス公債 は £180millionと な ってお って,電 力 公 債 の比 重 が

極 め て高 い。

第1表 イギ リス国有化産業の保証公債の発行

発 行 年 月1名 目価格(£milli・n)i 発 行 内 容

1952年4月

1952年5月

1952年11月

1953年3月

1953年4月

1953年8月

1954年2月

ユ954年8月

1954年11月

1955年6月

1955年7月

1955年8月

150.0

20.0

60.0

20.0

125.0

80.0

80.0

100.0

25.0

34.0

100。0

200.0

イ ギ リ ス 電 力 保 証 公 債1974-79

北 ス コッ トラン ド電 力保証公債1974-77

イ ギ リ ス 運 輸 保 証 公 債1972-77

北 ス コッ トラン ド電 力保証 公債1973-78

イ ギ リ ス 電 力 保 証 公 債1974-79

イ ギ リ ス ガ ス 保 証 公 債1969-72

イ ギ リ ス 運 輸 保 証 公 債1972-77

イ ギ リ ス 電 力 保 証 公 債1976-79

北 ス コッ トラン ド電 力保証 公債1977-80

イ ギ リ ス 運 輸 保 証 公 債 ユ970--72

イ ギ リ ス ガ ス 保 証 公 債1969-72

イ ギ リ ス 電 力 保 証 公 債1967-69

註P。B.Kenen,BritishMonetaryPoliayan4theBalanceoゾ

Pa夕ments1951-57,p.282.
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1.1952年

1952年 に於 け る国庫 の 資金 調 達 は第2表 に見 られ る如 くで あ るが,こ こで

若 干 第2表 に 関 して 説 明を 加 え て お くと次 り如 くで あ る。

第2表 国庫の資金調達(1952/53)(単 位 £million)

14月 一6月17月 一9聯 、10月酬 ・月一3月 鰯 轟 月
{瞬

所 要 額

1.国 庫 の 総 合 収 支 一432 一228 一343 十570 一433

2.国 有化産業及郵便局 一130 一41 一50 一37 一258

』 総 所 要 額(1+2)
一562 一269 一393 十533 一691

3.内 部 資 金 十124 十23 一124 一61 十56

4.合 計(1+2+3) 一438 一 .246
一535 十472 一747

その調 達

5.保 証 発 行

6.市=場 外 か らの借入

7.市 場 か ら の 借 入

i)市 場 消 化(純)

ii)大 蔵 省 証 券

8.合 計(5+6+7)

十 ユ00十75

34十14十41

→-27

十345

十438

十38十288

十194十131

十246十535

75十100

195174

十67十420

269十401

472十747

国 債 の 発 行 内 訳

1.国 債

(a)国 債 の 発 行

(b)償 還

(c)減 債 基 金

2.保 証 公 債 の 発 行

3.合 計(1+2)

4.政 府 部 内 の 保 有

5.市 場 の 消'化

7

十130

十127

十96

十27

十

十

・十

0

1
占

■
⊥

7
4

Ω
り

「
⊥

4
.

3

(」

十314

ユ05

8

十50

十251

37

十288

十

十

十

99

148

1e

37

22

89

67

十413

253

35

十258

十383

37

十420

註1.PrinciPalMemorandaofEvidence.Vol.1.p.58.

2.「 内部 資金 」 とは政府 各省及 び予 算外 資金(例,国 民 保険 資金 や イング

ラン ド銀行発行部)の 内部勘定 にあ る余裕金 を指 す。

「市場外 か らの借 り入れ」 とは国民 貯蓄証 券,国 防債券 及 び割増貯蓄 債券

の発行 又は郵 便貯蓄 銀行の公衆 預金 の受 け入 れ を指 す。
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1951年 以降大蔵省 は画線 上の黒字予算を編成 し,こ の黒字 は画線下 の赤字

補 てんに用い られた。表にあ る 「国庫 の綜合収 支」 は この画線下 の赤字補 て

ん がな された後 の金額 であって,不 足す る場 合には借 り入れ で まか なわなけ
　の

.れぽ な らない 。 この 国庫 の借 り入 れ 方 法 と源 泉 は 次 の三 つ で あ る。

(a)当 局 の利 用 出 来 る内 部 資 金(第2表 の3)

(b)流 通 性 死)ない,従 って市 場 で売 買 出来 ない 公 債 の公 衆 に対 す る発 行 に

よって借 り入 れ る資金 。(「 市場外か らの借 り入れ」第2表 の6)

(C)市 場 で相 場 が 立 ち,売 買 され る流 通 性 あ る政 府 の長 短 期 証 券 の,公 衆

に 対す る売 却 に よ って 借 り入 れ る資金(「 市場か らの借 り入れ」第2表 の7)

こ こで 当 局 の利 用 出 来 る内部 資金 とは,政 府 各省 及 び予 算 外 資金 の内 部勘

定 に あ る余 裕金 を指 す るので あ って,例 えぽ 国 民保 険 資金 や イ ソグ ラ ソ ド銀

行 発 行 部,更 に は 為 替 平 衡勘 定 を指 す るので あ る。 な お第2表 の5の 保 証 発

府 も この部 類 に 加 え られ るべ きで あ る。 次 の 「市 場 外 か らの借 り入 れ」 は 国

民 貯 蓄 証 券 ・国 防 債券 及 び割 増 貯 蓄債 券 の発 行,ま た 郵便 貯 蓄 銀 行へ の 公衆

の 預 金 を政 府 が 借 りた 資金 を指 す るの で あ る。 第 三 の 「市 場 か らの借 り入 れ

」 は証 券 の市 場 へ の正 味 売 却 と更 に 大蔵 省 証 券 の発 行 に よる借 り入 れ と よ り

な る。

まず 始 めに1952年 の前 年 即 ち1951年 に於 け るイ ギ リスの経 済 状 況 を一 瞥す

る。1951年 は世 界 的 に朝 鮮 ブ ー ム後 の 不況 に見 舞 わ れ た年 で あ って,イ ギ リ

ス もそ の 例外 で は な か った が,し か しイ ギ リス に とって 最 も重 大 な こ とは こ

の 年 に多 額 の金 及 び外貨 が 流 出 し(1951年 前半期には £181milli・nの 増加,後 半

期 には £562milli・nの 減少,計 £381milli・nの 減少),既 に ポ ソ ドの再 度 の平 価

切 り下 げ 懸 念 が流 布 し,非 ス ター リ ソグ諸 国 は1951年 秋 に£51millionの ス タ

ー リ ソ グを イ ギ リス よ り持 ち出 した ので あ った。 過 去20年 間使 わ れ た こ との

な か った金 融 政 策 が1951年 末 に始 め て 用 い られ た の は この よ うな背 景下 に於

て で で あ った 。即 ち 公定 歩 合 は1951年11月 に2%か ら2.5%に,更 に1952年3月

《4)上 掲 書.第96節.
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に は2.5%か ら4%に 引 き上げ られ た 。 同 時 に大 蔵 省 証 券 の入 札 レー ト,そ

の 他 の市 場 利 子率 もそ れ ぞ れ 引 き 上げ られ た 。 更 に 当 時銀 行 は極 めて多 額 の'

大 蔵 省証 券 を有 して お った ので,(1951年7月 ～9月 流動性比率38.5%)政 府 は

ユ951年11月 大 蔵 省 証 券 の強制 長 期 借 り替 え を方 施 し,1年2年3年 をそ れ ぞ

れ 満 期 とす る3種 の新 規 連 続 公 債 に乗 り換 え る こ とを強 制 した 。1951年 か ら

一1952年に か け て 国庫 の不 足 は総 額 £127millionで あ り
,・また 郵 便 局 を含 め

た 国 有 産 業 の 保 証 公 債 の 発 行 額 も £137millionで あ って,双 方 合 計 して

£264millionで 余 り大 きな 額 で な く,1952/53年 に 比 して は 小 さか った。

(1952/53年 に 於ては国庫の不 足は £433million,国 有化 産業の 公債 発行は £258

rnilli・nで あって,合 計 £69,1mimilli・nで あった。)し か も この時期 に は 為替 平

衡 資金 よ り £776millionの 資金 が,更 に は ア メ リカ援 助,海 外 か らの公 的

貸 付 等 か ら £297millionと,約 £1083millionの 資 金 が 得 られ た 上,前

述 の長 期 借換 に 基 づ き 大蔵 省 証 券 が 長 期 化 され た た め,こ の1951152年 を 通

じて£801milliOnの 大蔵 省 証券 の減 少が 見 られ た の で あ る。

この1951年 を背 景 と して1952年 の金 融状 勢 が 如 何 に 展開 した か を四 半期 毎

'に眺 め て 見 る こ とにす る
。

前 年 即 ち1951年7月 ～9月 で は手 形 交 換 所 加 盟 銀 行 の流 動 性 比率 は38.5%と

異 常 に高 か った が,11月 の強制 借 り替 え と,更 に年 末 の徴 税 との結 果,銀 行 の

流 動 資 産 は大幅 に減 少 し,1952年1月 ～3月 に 於 い て は 流 動 性 比 率 は31.8%

に 迄 低 下 し た 。 金 融 引締 め政 策 はそ の後1952年 を通 じて 私 的部 門 に深 く浸

』透 して
,手 形 交 換 所 加 盟 銀 行 の「貸 出及 びそ の他 勘 定 」(AdvancesandOther

Accounts)は1952年3月 か ら12月 迄 の間 に £190millidn,更 に商 業 手 形 は 同 じ期

澗 に £110million減 少 し,合 計 £300血11ionに 及 んだ 。か くて1952年 は金 融 引締

め 政 策 が1955年 とは異 な って 非常 に成 功 した と云 わ れ て お るが,貸 出 が減 少

しデ フ レ政 策 が 浸 透 した のは,必 ず しも金 融 政 策 に のみ 負 うとは云 わ れ ず,他

の 要 因 に 負 う所 が 多 か った ので あ る。そ の要 因 は第 一 には 朝 鮮 ブー ム期 に 大

=量に 購 入 した 原 料価 格 の値 下 が りに 依 り,多 くの産 業 が 原 料 在 庫 の面倒 を 見
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るために銀行貸 出に依存す る必要が な くな った ことが挙げ られ る。第二 には

当 局の貸出に対す る選 択統制(selectivec・ntr・1)が挙 げ られ る。1952年3月 の

BankRate引 き上げ以前 に,当 局は既に貸 出の 直i接統制 を 実施 してお り,特

に小企業 に対す る貸 し出 し,繊 維 産業,金 融 機 関(特 に賦払購入機関)に 対 し

ては3月 以前 に既 に貸 し出 しを引締め ていたのであ る。第三に銀行貸 し出 しが

減少 した と云 って も,国 有化産業 は保証公債が発行 され る前 迄 は銀行貸 し出

しに依存 してお ったが,保 証公債が発行 され ると貸 出か ら公債に乗 り変わ っ

たにす ぎない。換 言す れば貸 出の代わ りに保証公債が発行 された ことにな り
くの

この点 に関す る限 り引 き締めにはな らない訳であ る。即ち本 質的に1952年 は

資金需要が少な くデ フレ的な年であ った こ とと,当 局の金融 に対す る質的統

制が実施 されていた こととが注 目されねぽ な らない。かか る時であ るか ら金

融 引締 め政策は当然効果 が現われ た と云 うべ きであ る。

1952年 には前 半期 に於 いてなお金 ・外貨 の流 出が続 き1952年1月 か ら6月

迄に £232millionが 流 出 した。国際 収支の悪化,公 定歩合 の引 き上げ等は

株式社債市場 に反 映 し,長 期利子率 は上昇 した。証券市 場に於け る長期公債

の価 格は この7ヵ 月間 に約15%下 落 し,事 業会社 の普 通株価格 は平均22%見

当 の下落 を宗 した。2%コ ンソル公債 の利 子率 は3月 に4κ%に な り,6月 に

は4%%に 上昇 した。1952年 度の財政 は当時バ トラー蔵相が完全雇用 の 実現

を主 張 していた こともあって大幅 な赤字予算を組 んでいた し,ま た国有化保

証公債は,国 有化産業 の銀行貸 出残高 が既に議会で承 認せ られ てい る額 に近

づいたため,市 況の悪化 に も拘わ らず 発行 されねば な らなか った 。そ して この

大幅な財政赤字 と保証公債 の発行 とは本質的に引 き締 め政策 と相反す るもの

であ った。 この時 の状況 をイ ングラ ンド銀行の証 言は次 の如 く述べ ておる。

「四月か ら五 月にかけ て市 場は,海 外貿 易の思わ しくない ことに依 り,更に

近 い将来大量 の保証公債が発行 され る と云 う予想 に よ り,ま た更に経済 の全

般的不安定 さが利子率 の一層 の上昇 に導か ざ るを得 なか った と云 う事実 に よ

(5)P.B.Kenen,op.cit.,pp.79-81.



イギ リス国有化産業投資 と金融市場(豆)(吉 武)-37-
・1

り,弱 め られた ので あ る…… 。そ れ に も拘 わ らず,国 有化 産 業 の資金 需 要 は ド

澗 もな く銀行 の 貸 出残 高 をそ の許 容 限 界 まで 越 え させ る と思 わ れ た の で,ま

た 更 に は一 般 の貸 し出 し抑制 方針 に協 力す るた め に も,£170millionの 新規
　の

保 証 公 債 が発行 され た 訳 で あ る。」

しか し実 際 に は この第 一 四 半期 に は £170millionの うち £130millionが

発 行 され た。 勿 論 市 況 が 悪化 して い た 時 で あ ったか らこの 新 規 公 債 の 消化 は

思 わ し くな く,£130millionの うち 消 化 され た の は £27millionに す ぎず,

£103millionが 売 れ残 った ので あ る。 この売 れ 残 り分 £103millionの うち

減 債 基 金 が 引 き受 け た もの £7millionを 除 き £96millionは イ ング ラ ソ ド

銀 行 が これ を 引 き受 け,発 行 部 の手 持 ち と し,後 日政 府 ブ ロー カ ーが市 場 価

格 で 徐 々に売却 して行 った。 この発 行 部 が 引 き受 け ただ け 国庫 は そ の借 り入

れ を減 少 させ ざ るを 得 ず,そ れ だ け の額 が 大 蔵 省証 券 で賄 う必要 が あ った 。"び

更 に大 蔵 省 証券 の増 発 を必 至 な らしめ た の は この第 一 四期 に於 け る国庫 の総

合 収 支 が £432millionと 大 幅 な 赤 字 を示 した こ とで あ って,こ のた め に 保

二証 発 行 £100milli
on,内 部 資金 £124million,市 場 外 資金 £34millionを

利 用 して も,な お 大 蔵省 証 券 で £345millionが 発行 され る こ とにな った 。

更 に この第 一 四 半 期 には 大量 の ス ター リングが海 外 に逃 避 し,上 半期 だ け で

£384millionの 減 少 とな り,同 時 に そ れ らの有 して い た大 蔵 省 証 券 が 放 出 さ

れ た 。 か くて 銀 行 の流 動 性 比 率 は1952年6月 末 に は 約35%と な るに 至 った 。

第 二 四 半期(7月 ～9月)の 間,公 債市 場 は可 成 り立 ち直 った。 そ こで 手 持

ち 公債 の 大 規 模 な売 却 を 計 った ので あ るが,し か し既 に大 量 の国 債(£972

milli・nの 国債 と £60millionの 保証公債)が この1952年11月 よ り53年3月 迄 に

満 期 に な るので,こ れ らの期 日物 を 買い 入 れ ねば な らなか った た め,正 味 の

売 却 は 僅 か で あ り,こ の期 間 に於 い ては £38milllonに す ぎな か った。 これ

は 国有 化 保証 公 債 の第 一一四 半期 に 売 り出 され た £170millionの うち の残額

(6)HMSO,Committee(ゾthe躍o短 伽80ゾthe.MonetarySystem,pグ 勿 吻 α1

Memoran4aofEvi4ence,Vol.1.Memorandasubmi士tedbytheBankof

England.Q.29.p.24.
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£40millionを 消化 す るに 用 い ら れ た 。 従 って この 第 二 四 半期 の 国庫 赤 字二

£228millionは 殆 ん どが 大 蔵 省 証 券 の発 行(£194million)に よって市 場 か

の
ら賄 わ れ た 。

第 三 四 半 期(10月 ～12月)に は この 大量 の国 債 が 満期 に な るので,そ の借 り,

替 え及 び現 金 の た めに 総額 £1,037millionの 借 り替 え公 債 が 発 行 され た。

£720millionが 借 り替 え の た め £317millionは 現 金 の た め に 発 行 され ,

この後 者 は 強制 的 に 銀行 に割 り当 て られ た。 そ の うち £288millionが 新h

に 市 場 で 消 化 され,£105millionの 満 期 債 が 償 還 され た。 こ の第 三 四 半 期 に

於 いて は 国 有化 産 業 と 郵 便 局 の た め に £50millionの 保 証 公 債 が 発 行 さ

れ たた め,現 金 £288millionの うち 国庫 が用 い るのは そ の残 額 £238million

に 限 られ て い た。 この第 三 四 半期 に 於 い て も国庫 の不 足 は £343millionで あ
『

り,そ の不足 は この公 債 消 化 残 額 で は 補 われ ず,従 って £131millionの 大

蔵 省証 券 が 発 行 され た ので あ る。

か くて この 第 一 四 半期 よ り第 三 四 半期 迄 の9ヵ 月 間,国 庫 の 総 所 要 額 は

£1・219rr}illionで あ ったが ・そ の うち の 大半 即 ち £670millionが 大 蔵 省 証一

券 の増 発 に依 って賄 わ れ,市 場 で 消化 され た のは £353million程 度 にす ぎ

なか った 。か くて1952年10月 末 に は 銀行 流 動 性 は38%に も達 した 。 第四 四 半

期 に な って国庫 収 入 が 揚 超 とな るに及 び,大 蔵 省 証 券 も £269million減 じ

か くて銀 行 流動 性 も1953年2月 頃 には 漸 く33%程 度 に減 少 した 。

か く して1952年 度 は 金 融 引締 めが 国際 収 支 の改 善 を 目的 と して な され た が・

国内 に於 いて は金 融 引 締 め政 策 漆 決 して効 果 を もた ら した とは 思 わ れ な い 。

む しろ この年 の金 融 引 き締 めが 成 功 した のは 本 質 的 に デ フ レ期 で あ った こ と

と,更 に貸 出 の選 択 的 統制 が 強 化 され た こ と とに 基 づ い て お る と云 え る。 し

か し他 面 に 於 い て財 政 の赤 字補 てん と国 有化 産業 の保 証 公債 の発 行 とが,市

況 の悪化 の中 で な され 而 も大量 の国 債 が 満期 に な る時 に な され た ため,充 分

な長 期 債 の市 場 消 化 は 見 られず,従 って必 要 資金 を充 分 に調 達 し得 なか った.

(7)Ibid.,Q.30.p.24.
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ため,大 蔵省証券 の増 発 と云 う形 で資金調達 がな され ることに な り,そ の も

のはイ ンフ レ的 な要 因をは らんでいた と云 うことが 出来 るであ ろ う。1952年

度は幸 いデ フ レ的な時期 であ ったため産業 の私的部門は著 しい投 資の増 加を

生 まなか った。 しか し銀行 の流動性が高 い と云 うことは産業 の資金需要が高
くの

まる時には容 易にそれ に応 じ得 ることを意味す る。 この ような潜在 的なイ ソ

フ レ要 因は1952年 度には表面化 しなか ったが,1954年 末か ら55年 にかけ ては

顕 在化す るに到 った。

いずれ に して も1952年 は今後数年間にわ た って生 じた財政 資金 の調達 をめ

ぐる金融 上の諸 問題 を典型 的に例示 してお るもの と見 て良いであろ う。即 ち
」

そ れ らは,α)国 有化 保 証 公 債 の発 行 に対 して 当 局 が 援 助す る必 要 が あ り,

β)大 量 の満 期 国 債 を借 り替 え又 は 償 還 せ ね ぽ な らぬ。 γ)外 貨準 備 及 び ス タ

ー リング残 高 の変 化 。 δ)金 縁 証 券 市 場 の状 況 は 一 般 的 経 済状 勢 に 依存 す る

こと等 で あ る。

2.1953～1954年

1953年,1954年 の両 年 は,戦 後 の イギ リス に於 いて 最 も安 定 した経 済 成 長

の 時期 で あ った。1953年 に入 る と国 際収 支 は 著 し く好 転 し,経 済 活 動 は 次 第

に 活 発 とな って行 っ た。従 来 と られ て い た 建 築,配 給 な どの統 制 は 次 第 に廃

止 され,更 に私 的部 門 の投 資 を奨 励 す るため に1953年 にはinitialallowance

が 回復 され,1954年 に は 更 にinvestmentallowanceが 導 入 され た 。 国 有化

産 業 並 び に郵 便 局 の投 資 に於 て は1953年 度 に於 いては 総 計 £311millionの 公

債 が 発行 され(第3表 参照)ま た第4表 に示 す よ うな国庫 画 線 下 か ら国有 化 産

業 に £98million貸 付 け られ,合 計 して1952年 度 以 上 の額 が 国有 化 産 業 に投

資 々金 と して 調 達 され た し,1954年 度 に於 い ては £188millionの 保 証 公 債

が 発 行 され,更 に 国庫 の画 線 下 か らは £126millionと1953年 に 比 して 少 な

いが あ る程 度 の資 金 の調 達 が な され た ので あ る。 この好 況 のニニ年 間 金 縁 証 券

市 場 は好 調 で 上 げ 市場 で あ り,新 規 発行 公 債 の市 場 消 化 率 も高 く,ま た満 期

(8)A・Day,TheEconomiosofMonay・P・144・ デイは ここで銀行の流 動性比 率

が30%を 超 えて お る場合 には,容 易 に貸 出が増加 し,た とえ金 利 を上 げて もそれ

を押 え るこ との不 可能で あ る所 似 を力説 してお る。
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債 の償還 も少な く国債管理は容 易であ った と云 え る。従 って国庫 の総所要額

妹可成 り大 きか ったが ・公債の市場 消化額が大 きか った こと・及 び小額貯蓄 と

第3表 国庫の 資金調 達(1953/54)(単 位 £million)

14月一6月17月 一9月1'o月 酬 ・月一3月 囎 観 月

所 要 額

1.国 庫 の 総 合 収 支

2.国 有化産業及郵 便局

総 所 要 額(1+2)

3.内 部 資 金

4.合 計(1+2+3)

その調 達

5.保 証 発 行

6.布 場 外 か らの借入

7.市 場 か ら の 借 入

i)市 場 消 化(純)

ii)大 蔵 省 証 券

8.合 計(5+6+7)

358

132

490

20

510

201

63

264

63

327

380

68

448

41

489

十100

十31

十127

十252

十510

25

十22

十84

十246

十327

十100

十79

十229

十81

十489

十652

48

十604

9

十595

50

150

十ll

406

595

287

311

598

133

731

十125

18

十451

十173

十731

国 債 の 発 行 内 訳

1.国 債

(a)国 債 の 発 行

(b)償 還

(c)減 債 基 金

2.保 証 公 債 の 発 行

3.合 計(1+2)

4.政 府 部 内 の 保 有

15,市 場 の 消 化
4

十100

7

十132

十225

十98

十127

十340

25

101-9

1
+631+68

十53十374

31十145

+・41+229

十

十

0

1

Ω
∪

3

」
4

1
占

7
`

1

五
τ

【
」

」
4

「⊥

十440

95

37

十311

十619

十168

十451

註1.PrinciPalMemoranaa()fEvi4ence,Vol。1.p.59.
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第4表 国 庫 収 支

一41一

(1951-52年 度 ～ ユ958-59年 度)

(単 位 ユ00万 ポ ン ド)

195119521953195419551956ユ9571958
-52-53-54-55-56-57-58-59

画 線 上

歳 出 に 対 する歳入の超過

画 線 下

支 出

国有産業その他への貸付

公共事業貸付局への貸付

郵 政 省 へ の 貸 付

そ の 他 の 支 払

受 取

正 味 赤 字

国 庫 の 現 金 赤 字

38C

153

377

37

174

212

529

149

88

119

412

51

165

223

524

436

94

98

299

57

190

253

391

297

433

126

353

58

ユ80

216

501

397

133

331

70

227

223

538

141

290

68

759

109

79

229

555

621

331

423

1,045

92

7

235

816

635

212

377

1,138

4

43

270

896

559

182

註 大蔵省訳 「ラドクリフ委員会報告」(昭34年)P.21.

納 税 貯 蓄 債 券 の増 加 が な され た こ と等 に 伴 な っ て,大 蔵 省 証券 の 発行 は この

2年 間 比 較 的 少 な くて済 んだ ので あ る。
ノ

国有 化 産 業 並 び に 郵 便 局 の 資金 調達 の ため に1953年4月 か ら9月 迄 に £195

millionの 保 証 公 債 が 発行 され,更 に好 況 下 金 縁 証 券価 格が 上 昇 して い た の

で,1953年6月 には £100millionの3%公 債 が 新 規 発行 され た 。しか し既 に

当 時 £577millionの1%連 続 借 り替 え公 債 の満期 日が1953年11月 に せ ま

り,ま た £412millionの2%%戦 時 国 民公 債 の満 期 も1954年1月 に近 づ い

て い た 。 当 局 は前 者 の £577millionの13/4連 続 借 り替 え公 債 を,よ り高 い利

率 の2%%連 続 借 り替 え公 債 £502.9millionと13/4%連 続 借 り替 え 公 債 £49.3

millionと で 合 計 £552.2millionを 借 り…替 え,£25millionを 償 還 した 。

更 に後 者 も £412miilionの2%%国 民 戦 時 公 債 を £340.6millionの3%%借

り替 え 公 債 と借 り替 え,残 額 £71.2millionを 償 還 した 。 この借 り替 えは成

功 で あ った が,し か しいず れ もそ の発 行 条 件 を 有利 に した こ とが あず か って
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　の

力 が あ った と云 わ れ て お る。

結 局 この4月 よ り9月 迄 の間 に £211millionの 公 債 が 市 場 で 消 化 され た 。

しか しな が ら第3表 で 明 らか な如 くに,国 有 化 産 業 と郵 便 局 の 資金 必 要額 は

計 £195millionで あ った ので,こ れ に用 い る と 国 庫 が 利 用 し うる金額 は 結

局 £16millionの 過 ぎず,こ の第 一四 半期 と第 二 四 半 期 の国 庫 の不 足額 合 計

£559millionは 殆 ん どを 大 蔵 省 証券 で 調達 しなけ れ ば な ら ず,こ の半 年 筒

で 大蔵 省 証券 は £498million発 行せ られ た 。

1953年10月 か ら1954年3月 迄 の半 年 間,1951年11月 の強制 借 り替 え以 来,始

め て浮 動 公 債 の 大 幅 な減 少が 見 られ るに到 った。 これ は 新 規 公 債 の市 場 消 化.

が 可成 りの額 に 及 ん だ こ と,ま た満 期 債 の借 り替 えが成 功 した こ とに依 る も

の で あ る。この半 年 間,新 規 公 債 発行 額 は £341millionで,ま た前 述 した如

くに 多 く の 満 期 債 の 借 り替 え(£5521miHionの 連続借 り替え公債,国 民戦時公

債 £341milli・n)が な され ね ば な らなか ったが,こ の借 り替 えが 大量 で あ った.

に も拘 わ らず 償 還額 は £95millionに す ぎず,そ して市 場 の公 債 消化 は,こ

れ らの償 還 を差 引い て も £240millionに 及 んで い た ので あ る。1953年10月

か らの半 年 間 で 国 有化 産 業 及 び 郵 便局 の ため に £116millionの 保 証・公 債 が

発 行 され たが,こ れ の 消化 は 上述 の £240millionの 公債 市 場 消 化 額 が 用 い ら

れ,差 引 き残 額 £124millionが 国庫 の利 用 し得 る 資金 とな っ た。 更 に この'

半 年 間 は 財 政 資金 の揚 超 の 時 期 で あ った の で 大 蔵 省 証 券 は £325mi11ionの

減 少を 示 した。 前 年 同 期 の 大 蔵省 証 券 の減 少は £138millionに す ぎなか っ

たが,1953年 後 半 期 は これ の2倍 以 上 の減 少を 示 した こ とに な る。 手 形 交 換

所 加 盟 銀 行 の流 動 性 比率 は1954年1月 ～3月 の期 間33.0%を 示 した。

なお1953年 の初 めか ら地 方 当 局 の 資金 調達 方法 が 変 更 に な り,地 方 自治 体

は 公共 事 業 貸 付 局 か らの借 入 れ と債 券 又 は 抵 当 債 の発行 の二 つ の うち いず れ
くユの

かを選ぶ ことが 出来 るよ うになった。 しか し公共事業 貸付局 の提供す る利率

(g)P.B.Kenen,op.cit.,p.215.

(10)大 蔵 省 訳 「ラ ド ク リ フ 委 員 会 報 告 』93節.p.24.
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が 有利 で あ った た め,地 方 自治 体 が 自 ら債券 を 発行 す る こ とは 多 くなか った

が,し か し第4表 で 明 らか な よ うに1953年 一54年 には 公共 事 業 貸付 局 か らの

貸付 は £299millionと な って,1952年 一53年 の £412millionよ り可成 り減

少 して お る。

この よ うに地 方 自治体 の 国庫 依 存 度 が減 少 した こ とは,国 庫 の画 線 下 赤 字

を減 少せ しめ るに役 立 ち,こ れ が1953年 度 に な って大 蔵 省 証 券 の減 少 を もた

ら した一 つ の原 因 と してあ げ られ る。 な お この時 期 に な っ て注 目され る こ と

は,大 蔵省 証 券 が 手 形 交 換 所 加盟 銀行 以外 の 金 融 機 関(海 外の中央銀行,産 業

会社等)に 依 って可成 り多 く保 有 され るに到 った こ とで あ る。1952年 一53年,

これ らの金 融 機 関 の 大蔵 省 証 券 保 有 高 の増 大は £100million程 度 で あ った

が,1953-1954年 には £250millionを 超 え てお る。 この よ うに手 形 交 換 所

加 盟 銀行 以 外 の 大蔵 省 証券 が 増 大 した のは,1953年 に 国際 収 支が 大 幅 に改 善

され た た め と,そ れ に伴 な い1954年 の初 期 に 振 り替 え可 能 ポ ン ドが きわ め て

強 調 で あ り多 額 の短 期 外 資が(1954年3月,4月,5月 で約$110milli・n)流 入 し

た ため で あ る。 当 時 ロ ン ドンの短 期 金 利 は ア メ リカ のそ れ に 比 して高 か った

た め,こ れ か らの 短 期 外 国 資金 に とっ ては ロ ン ドンが 有 利 で あ った の で あ

り,1954年5月 に公 定歩 合 が3.5%か ら3%に 引 き下 げ られ た主 因 は,か か

る短 期 資金 の動 きを 調 整す るにあ った。

1954年 の前 半 は1953年 の好 況 の延 長 で あ った 。政 府 は1953年 に 引 き続 き54

年 には 更 に種 々の 直接 統 制 を緩 め た 。 資 本 統制 ・税 制 ・賦 払 購 入 統制 等多 く

の面 で緩 和 され た。 か くて戦後 初 め て 耐 久 消 費 財 を 中心 と した ブー ムが 生

まれ,楽 観 的 な雰 囲気 が 支 配 的で あ っ た。 「か くて この投 資 ブー ムは イギ リ

スを1953年 及 び54年 に支 配 した 楽 観 主 義 を 立 証す る もの で あ る。 この楽 観 主

義 は価 格 統制 ・配給 制 の廃 止,更 に は ス ター リ ソグ貨 に対 す る確 信,そ して

国 際 緊 張 の緩 和 に伴 な って 生 まれ た もので あ る。 か か る過 度 の気 分 は 容 易 に

広 ま りや す い。1954年10月 バ トラー蔵 相 は保 守 党 大会 に 於 い て イギ リスは 来
ロリ

るべ き25年 間に生活水準を二倍 に高め る ことが 出来 ると語 った 。」

(11)P.B.Kenen,ψ.cit.,P.101・
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従 って1954年4月 か ら9月 迄 の金 融状 勢 は,ほ ぼ1953年 の 継続 で あ り順 調

で あ った。54年5月 の公 定 歩 合 引 き下 げ と共 に 一 般金 利 も下 が り長 期 証 券 の

価 格 も上 昇 し市 況 は活 発 で あ った。 この期 間 に 大量 の期 日物 の借 替 えが 行 な

わ れ る こ とに な って いた 。9月 に は1954-58年 の国 民 戦時 公 債 £321million,

11月 に は £535millionの 連 続 借 替 え 公債,1955年2月 の £734millionが そ

れ で あ り,合 計 £1,590millionに 及 ん だ 。 借 替 え と現 金 の た め £1,000

milljon以 上 の 国債 が発 行 され,そ の 内 £700millionは 借 り替 え の た め,

£300millionが 現 金 の た め に 発行 され た 。 しか も借 替 えは成 功 し償 還 額 は

僅 か £29millionに す ぎず,そ の上 £231millionが 市 場 で 消化 され た 。

(第5表 参照)国 有 化 産 業 と郵 便 局 の た め の保 証 公 債 は £109million発 行 さ

れ た が,そ れ を 差 引 い て も £122millionが 国庫 の利 用 し得 る資金 と して残

った 。 しか も この1954年4月 か らは 納 税 貯 蓄 債 券(TaxReserveCertificate)

等 の市 場 外 資金 や 国 民 保 険(Nati・nalInsurance)な ど政 府 内部 資金 が 増 加

し,国 庫 の市 場 依存 度 が減 少 し始 め た の が注 目され て よい で あ ろ う。従 って

こり期 間 は 僅 か に £267millionの 大蔵 省 証 券 が 発 行 され た に す ぎな か っ

た 。 この大 蔵 省証 券 の発 行 額 を1952年,1953年 の 同 じ期間 に 発行 され た 額 と

比 較 す る時,52年 に は £539millionで あ り,53年 に は £498millionで あ

って,従 来 の半 分 程 度 で済 んだ 。 しか し銀行 流 動 性 は1954年6月 で 約33%程

度 で あ った 。

しか し1954年 後 半期 か ら,過 去 約1年 半 継続 した 好 況 は次 第 に イ ソフ レ的

様 相 を お び て来 た。 何 よ りも需 要 の増 大 が 最大 の原 因 で あ った が,そ れ に伴

な って労 働 力 の不 足 が 生産 の 降路 とな り,ま た 輸 入 の増 大,輸 出 の停 滞 が 目

立 ち始 め た 。そ れ は投 資 ブー ムが 国 内需 要 の増 大 を もた ら し輸 出 品 に まで 喰

い 込 んだ ことに基 づ く。 この1954年 の下 半 期 か ら55年 の初 頭 に か け て政 府 の

金 融 政 策 は非 常 に微 温 的 で あ って 引 締 め政 策 を 明確 に打 ち 出 さなか ったが,

これ が1955年 の本 格 的 な ブ ー ムを 抑制 し得 なか った一 因 で もあ った 。1954年

の下 半 期 に於 い て割 引市 場 が 公 定 歩 合 で救 済 を受 け ね ば な らなか った の は,

＼
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(12)

12月30日 に 一 回 あ っ た だ け で あ り,他 は 救 済 を 受 け る必 要 が な か った 。1955

第5表 国庫 の資金調達(1954/55)(単 位 £100million)

i4月一6月17月 一9月1'o月 訓 ・月一3月 贈 翻 月

所 要 額

ユ.国 庫 の 総 合 収 支

2.国 有化 産業及 郵 便局

総 所 要 額(ユ+2)

3.内 部 資 金

4.合 計(1+2+3)

その調 達

5.保 証 発 行

6.市 場 外 か らの借入

7.市 場 か ら の 借 入

i)市 場 消 化(純)

ii)大 蔵 省 証 券

、8・ 合 計(5+6+7)

一336

-69

-405

-148

-553

十50

十121

十211

十 ユ71

十553

一130

-40

-170

十5

-165

十49

十20

十96

十165

一296

-66

-362

十44

-318

十100

十107

一ll7

十228

十318

十657

-13

十644

十66

十710

一50

-203

一84

-373

-7ユQ

一 ユ05

-188

-293

-33

-326

十100

十74

十30

十122

十326

国 債 の 発 行 内 訳

1.国 債

(a)国 債 の 発 行

(b)償 還

(c)減 債 基 金

2.保 証 公 債 の 発 行

3.合 計(1+2)

4,政 府 部 内 の 保 有 了

5.市 場 の 消 化

十299

-1

-7

十69

十360

十149

十211

一28

-10

十40

十2

-18

十20

一122

-8

十66

-64

十53

-117

一84

-10

十13

-81

十3

-84

十299

-235

-35

十188

十217

十 ユ87

十30

註Principal.MemorandaofEvidence.Vol.1.p.60.

(12)P.B.Kenen,ibid.,P.111.
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'年1月 公定歩 合は僅か%%
o引 き上げ られ3%%に なったため他 の 短期金利 も

そ れ に伴 な って上昇 したが,こ れ も誠 に僅かで あ り,殆 ん ど金融状 勢には反
ロの

映 がなか った。そ して この金利 の引 さ上 げ後 も当局 は 「裏 口操作」 で割 引市
(14)

場 に充分 の援助 を与 えた と云われ てお る。

1954年 の下半期 に於いて,国 有化産業 の保証公債発行は比較 的少な く£79

million程 度であ ったが,こ の期 の国債管理に 於いて著 しい ことは 償還が著

し く増 大 し始 めた ことであ って,こ れは この頃か らイ ソフ レ懸念が次第に強

ま り,国 際 収 支 の 前 途 に 不 安 が 持 た れ 市況が悪化 し始めたか らであ る。

従 って大蔵省証券 の発行 は10月 か ら12月 迄で £228millionの 増 加,1955年

1月 ～3月 で £373millionの 減少 とな り,合 計で £145millionの 減 少 とな

ったが,減 少の割合 が少なか った。 この1954年 後半期か ら金 融状 勢には従来

には なか った新 しい傾 向が見 られ る。イ ソグラ ソド銀行 は次 の如 く述べてお

る。

「73.1954年 の第三四半期 以降,金 融情勢 には可成 りの変 化が進行 してい

た。 銀行 の貸 出 と商業手形 は 増 大 した。 これ は 大蔵 省 証券 の 増大に伴 な っ

て,・第四四半期 には純預金 の£248millionに 及ぶ増 大 とな って現われた。 し

か し市場 大蔵省証券量 の増大は,外 部金融機 関保有の大蔵省証券 が一・層増 大

したために,こ れ ら加盟銀行には余 り大 きな影響力 はなか った 。…… この外部

金 融機 関 の大蔵 省証券 保有の動 きは依 然 と して続 いてい る。そ れにはあ る程

度満期 債の償還 に よって得 られ た現金 が用 い られ ているので あ り,ま た株式

市場 の市況 悪化 に も影響 されてい る。大蔵省証券は当時の状況 では株式 よ り

(13)1955年1月 の公定歩合 が大 幅 にな され得 なか った理 由を当局は次の如 く説 明

し・てお る。 「しか し当時大幅 の公定歩合引 き上 げ は当局 に於いて適 当 と認 め られ

なか った。何 故 な ら大 幅の引 き上 げは諸外国 にイギ リス当局が 国内 イ ンフレ状況

を重大視 してい ると とられ る恐 れが あ り,そ の ため ス ター リング貨に対す る諸外

国 の信認 に傷 がっ き,振 替可能 ポ ンドの変動幅 が増大 し,そ の結 果通 常の交易 及

び支払い が阻害 され る恐 れがない とは云 えなか ったか ら.」とイ ング ラン ド銀行 が

ラドク リフ委 員 会 に 提 案 した覚 え書 きでは述べ られて お る。Eviaence,Vol.1.

MemorandasubmittedbytheBankofEngland.Q.69.

(14)P・B・Kenen,Op・cit・,P・112・
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も好 ま しい もので あったであ ろ う。 しか も更に11月 か らは 預金利子率(三 週

澗予告預金)と 大蔵省証券 か らの 収益率 との差が 少 さ くな り始めたの であ っ

て,多 くの預金 が大蔵省証券 に換え られた と云 え る。第四四半期 には市場 大

蔵 省証券 は £228million増 大 したが,加 盟銀行 の 大蔵省証券 とコール ・マ
くユの

ネーの合計は £98millionだ け増 加 した。」 即ち1955年 の初 頭か ら外部金融

機 関 の大蔵省証券保 有額が増大 し始 め,手 形交換所加盟銀行へ流 入す る大蔵

省 証券 の部分が比較的に減少 し始 めた。 これは大蔵省証券利子率 が1954年 末

には2%以 下 であったが,55年3月 には4%に 間近 くな り急上昇 したため,

他 の短期金利 よ りも有利 にな ったか らで あ り,こ れは55年 の金融状 勢に著 し

・い変化 を もた らした
。 Ψ

3.1955～56年

1955年 は54年 後 半 期 か らの投 資 ブ ー ムが 一層 強 力 とな りイ ソフ レ傾 向 が著

し くな った た め,当 局 は初 め金利 の 引 き上 げ を 以 って 引 き締 め よ うと したが

失 敗 し,止 む を得 ず 再 び強 力 な直接 統制 に 依 って 漸 くイ ンフ レを 抑止 す る こ

とが 出来 た点 が 特 徴 的 で あ る。

この1955年 に 於 い て は,国 有化 産業 の 保 証 公債 は可 成 りの 額 に 及 ん で い

売 。第1表 で 明 らか な如 く運 輸 公 債 ・ガ ス公 債 ・電 力公 債 と引 き続 き発行 され

一その額 は £334miUionに 及 び,過 去 数 年 で 最 も大 きい額 で あ った 。また 国庫

の 赤 字 も決 して僅 か で は なか った 。特 に公 共 事 業 貸 付 局 に 対す る貸付 は1954

'年 度 に は £256
1nillionに す ぎなか った が,1955年 度 には £407millionと

く　の

な り,国 庫 の所要額を増 大 させ た。1953年 の始 めに地方 自治体 の借 り入れは

若 干規制 され たのであ るが,1955年IO月 迄は殆 ん ど効 果がな く,10月26日 に

な って始 めて公共事業貸付局か らの借 り入れ を非常に厳 し く制限す ることに

な った。1956年 度か らはか くして公共事業貸付局へ の貸付は第4表 に見 られ

る よ うに減 少す るに到 ったが,1955年 度では まだ多 額の貸付が公共事 業貸付

(15)Memoranda,op.cit.,P.27.Q.73.

(16)Memoranda,ibia.,Q.91.

、
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拶

局に対 してな されて いたため1こ れが一つ の原1因とな って国庫 の赤字は1955

年 度 に於 いては少な くなか った。か くては このよ うな国庫 の赤字 に加 え るに

第6表 国庫 の資金 調 達(1955156)(単 位 £100million>

14月一6月17月一9射0月 酬 ユ月一3月 雌 轟 月

所 要 額

1.国 庫 の 総 合 収 支

2.国 有化産業及郵便局

総 所 要 額(1+2)

3.内 部 資 金

4.合 計(1+2+3)

その調 達

5.保 証 発 行

6.市 場 外 か らの借入

7.市 場 か ら の 借 入

i)市 場 消 化(純)

ii)大 蔵 省 証 券

8,合 計(5+6+7)

一325

十7

318

十14

304

十100

十65

,

十137

十2

十304

一272

143

415

十166

249

5Q

(◎

2

十76

十206

十249

28Q

163

443

十35

408

十IOO

十51

48

十305

十408

十680

12

十668

十44

十712

25

225

十89

551

712

197

311

508

十259

249

十150

117

十254

38

十249

国 債 の 発 行 内 訳

1.国 債

(a)国 債 の 発 行 一 一 十249 十300 十549

(b)償 還
一 一 一98 一 一98

(c)減 債 基 金
一7 一10 一9 一11 一37

2.保 証 公 債 の 発 行 一7 十143 十163 十12 十311

β.合 計(1+2)
一14 十133 十305 十301 十725

4.政 府 部 内 の 保 有 一151 十57 十353 十212 十471

5.市 場 の 消 化 十137 十76 一48 十89 十254

註PrincipalMemorandaofEviaence.Vo1.,1.P.61.

9
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保 証 公 債 の多 額 の発 行 が 伴 ない,金 融 引締 め に も拘 わ らず 大 蔵 省 証 券 の流 れ

を減 少 せ しめ る こ とが 困難 とな った の で あ る。

1955年1 .月の公 定歩 合 引 き上 げ は 僅 か0.5%に す ぎなか った ので2月24日

更 に1.0%引 き上 げ て4.5%に した 。 この2月 の 引 き上 げ の前,既 に イ ソグ

ラ ン ド銀 行 は 割 引 市 場 に7日 貸 しの利率(seven-dayl・ans)を 適 用 し割 引市

場 を締 め つ け て い た た め もあ っ て短 期 利 子 率 は 上 昇 して い た が,こ の二 度 目

の 引 き上 げ に 依 って短 期 利 子 率 は 異 常 に上 昇 し,大 蔵 省 証 券利 率 と新 しい公

定歩 合4.5%と の 差 はO.5%程 度 とな り,ほ ぼ4.0%の 水 準 に達 した 。 この

結 果,大 蔵 省 証券 よ り得 られ る利 回 りは,銀 行 預 金 の利 回 りよ りも1%程 度

高 くな った た め,産 業 界 や そ の他 銀 行取 引 先 は相 当 程 度 銀行 預 金 を 引 き出 し

て 大 蔵 省 証 券 に切 り換 え るに到 った 。更 に また多 くの投 資 家 は満 期 公債 を借

り替 えず 償 還 しそ れ に よ って 得 た 現 金 で 以 って大 蔵 省 証券 を購 入 した が,か

か る こ と も大 蔵 省 証 券利 率 が長 期 金 利 と大 差 が ない 程 上昇 した 結 果 で あ り,

か か る異 常 な金利 構 造 は1955年 度全 体 を通 じて長 期 化 借 り替 え を 不成 功 に終

わ らせ た と云 え るで あ ろ う。

1955年 の 産業 界 は前 年 の投 資 ブ ー ムに 引 き続 き,公 定 歩 合 の 引 き上 げ に も

拘 わ らず,依 然強 気 で あ り,銀 行 は そ のた め 貸 出を急 激 に減 少せ しめ る こ とが

出来 な か った 。銀 行 以 外 の金 融 機 関が 大 量 に 大 蔵 省証 券 を購 入 した こ とは,

急 激 に 銀 行 の流 動 資産 を減 少 せ しめ,銀 行 の流 動 性 比 率 は1954年12月34,3%

か ら1955年2月31.3%に 減 少 し,3月 に 入 る と共 に5大 銀 行 の比 率 は29.9%

と30%比 率 を割 るに到 った 。 銀行 は貸 出 の減 少 を避 け るた め 国債 の売 却 を計

り,特 に 短期 債 を 大 い に売 却 した 。1955年1月 か ら3月 迄 に £72million,

更 に4月 か ら6月 迄 に £182million,計 £254millionの 売 却 を行 な った の

で あ る。 この よ うな 銀行 の 国債 売 却 は 二 つ の 結 果 を 生 ん だ 。 一 つ は 貸 出 の

増 加 が6月 迄 続 き,1月 か ら3月 迄 に は £127miUion,更 に4月 か ら6月 迄

に は £162millionの 増 加 が 見 られ た こ とで あ る。 二 つ は 国 債価 格 の 低 下 で

あ る。 これ に つ い て は イ ング ラ ソ ド銀 行 の覚 え書 きは 次 の 如 く述 べ て お る。
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「92.工 業 部門 の普通株 のみでな く金縁証券 の価格 も,t1955年7月 か ら9

月迄 の間 に著 しく下が った。金縁 証券 の価 格 は,主 として外貨準備 に於け る

甚 しい損失,国 有化産業 公債 の大量 の市場売 り出 し,そ して銀行貸出の困難

の結果 として産業界 に大量 の長期並びに中期 金融 を行 な うため銀行 が金縁市
く　の

場 に金縁 証券 を売 りに 出 した こと等に依 って影響 を受 けた。」

手持 ち国債 を売却 して産業界 の資金需要に応ず ると云 う銀行 の動 向は,当

時 の政府 の金融政策 には多 くの面で真正面か ら対 立す るもので あった。第一

に金融引 き締 め政策 が当時の産業界 の投資 ブームを抑制す ることにあ った と

す れば,銀 行 の産業界へ の貸出増加 こそ は政府が最 も抑 えよ うと していた も

のであ った。第 二に国債価格 の低落に伴 な う国債管理の困難であ る。当時,

後 述す る如 く満期債 の大量 の借 り替 え と更 に国有化 産業 の保証公債 の発行 と

が政府 の課題 であ ったが,国 債価格 の低落はいずれ も成功 せ しめ ない。果 た

して第一の困難 は漸 く7月 の蔵相 の貸 出制限 に関す る指令に依 って銀行 貸出

を抑制 す るこ とに よって避 け る ことが 出来 たが,第 二 の困難は国有化産業 の

保 証公債 を殆 ん どイ ソグラソ ド銀行 発行部 が引 き受 けね ばな らぬ結果を もた

らした。そ してそれは大量 の大蔵 省証券 の発行 を余儀な くさせ,銀 行 の流動

性 を再 び高め る ことに なった。 これに就 いては ラ ドクリフ報告は次の如 く述

べ てお る。

「87.1955年 に なって 国有化 産業債 の 公衆へ の売却 が ます ます 困難 にな

り,相 次 ぐ発行 のほぼす べてを発行部 が引 き受けなければ な らな くな った。

イ ソグラ ソド銀行は発行 部が 『売れ残 った債券 の山で動 きが とれ な くな る』

のでは ないか と恐 れたが,そ れだけではな く,信 用 を抑制 し,そ のために銀

行 の流動性 を伝統的 な最低線にで きるだけ近 く保つ とい う,政 府 の宣 言 した
く　ラ

目標 に全 く反 した影響 を銀行 の流動性に及 ぼ した。」確 かに1955年3月 イ ソ

グラ ソ ド銀行は銀行 に対 して流動性比率 を30%に 維持す ることを強 く要請 し

な が ら,そ れに続 く月には流動 資産を 出 して銀行 の流動性比率 を高めた。例

(17)lbid.,p.27.Q.92.

(18)「 ラ ドク リフ委 員 会報 告 」 大 蔵 省 訳87節.22頁.
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え ぽ1955年3月 に は29.9%で あ っ た が,1955年12月 に は37.4%に 増 加 した の

くユの

であ る。

更に1955年 後半期 には投資 ブームが主 な原 因であったが国際収支が悪化 し

金 ・外貨の流 出が著 しくな りポ ソドの国際 的地位 が動揺 し始め,そ れ が国内

に もはねか え って 国債価格 低落 の 一因 とな った ことが注 目 されねぽ な らな

い。1955年 後半期 イギ リスの非 ス ター リソグ地域 か らの輸入は増大 し,輸 出

額 との差額は増大 し,更 にイギ リスのス ター リング地域 に対す る輸出は伸び

悩 み の状態 であ った。然 も6月 に於 け るヨー ロツパ経済協力機構(OEEC)パ

リ会議に於いて イギ リス代表 は,ポ ンドが完全 な交換性 を回復 した ときは,

ポ ンドの変動 幅を現行 よ り大 き くす る必要が ある と主 張 したため,そ れが ポ

ンドの平価切 り下 げを意味す るもの と解釈 され ,6月 以降 ポ ソ ド切 り下げ の

噂 が繰 り返 し現わ れた。かか るポソ ド切 り下げ の噂は非 ス ター リソグ諸国 の

ロン ドン残高 の減 少を もた らし,一 層国際収 支を悪化 させ た。非 ス ター リソ
1

グ諸 国 はnン ドソか ら1955年 の下 半 期 に於 い て £68millionを 引 き揚 げ たた
く　の

め,イ ギ リスの金 ・外 貨 準 備 は 同 期 間 に £200million減 少 す るに 到 った。

さて,か か る国際 収 支 の悪 化,投 資 ブー ムの進 行,国 際価 格 の 低落,短 期

利 子 率 の急 上昇 と云 う状 況 に於 い て,当 局 の 国債 管 理 が い か に な され た か を

次 に見 て み る こ とに す る。

第6表 で 明 らか な よ うに 第 一 四 半 期 には 当 局 は 国債 を £137million市 場

消 化 す る こ とが 出来 た が,前 述 した 如 くに この期 間 に於 い て 銀行 は 産業 界 の

貸 出 に応 ず るた め 手 持 ち 国債 を 大量 に売 り出 し,こ の第 一 四 半 期 に於 け る手

形 交 換 所 加 盟 銀行 の 投 資減 少 額 は £182millionに も及 んだ 。 しか し同年7

月大 蔵 大 臣 の 貸 出 抑制 の指 令 に 基 づ き7月 以 降末 迄 貸 出は 減 少 す るに 到 っ

た 。か くて1955年7月 か ら12月 迄 の 間 に銀 行 貸 出は £335million減 少 した 。し

,か し この銀 行 貸 出 の減 少 は決 して強 力 な金 融 引 き締 め を意 味 した もの で は な

(lg)P.B.Kenen,op.eit.,p.203.

(20)P・B.Kenen,ibia.,p.127.及 び ハ ロ ッ ド 「安 定 成 長 の 通 貨 政 策 』(村 野 ・

海 老 沢 訳)P.190.
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か った 。 貸 出総 額 は 前 年12月 に比 して 見 る と僅 か £46millionの 減 少 にす ぎ

ず,し か も貸 出減 少 額 £335millionの 半 分 以上 は 国 有化 産業 へ の貸 出 の減
ゆ 　

少に基づ くのであ った し,し か もこの国有化 産業 は7月 か ら新規 に保証公債

を発行 していた のであ るか ら,7月 か ら12月 迄 に貸 出が減少 した と して もそ
く　　　

れ は極 く僅か な もの で あ った と云 え よ う。

1955年7月 か ら12月 迄 の間,国 有 化 保 証 公 債 は7月 に £100millionの

「4%ガ ス 保 証 公 債1969-1972」 が,更 に8月 に は 「4.5%電 力保 証 公 債

1967-1967」 が £200millionと 合 計 £300million発 行 され た 。 更 に1955年

11月 には 満 期 に な る 借 替 え公 債 £524millionが あ った。 第 ・z-・・及 び 第 二 四 半

期 当 局 は金 融 引 き締 め 政 策 に 協 力す るた め に,こ の11月 満 期 に な る借 替 え公

債 の購 入 を手 控 え た 。更 に7.月に 発行 せ られ た ガス公 債 £100millionは 政府

ブ ローカ ーの手 に 依 って 発行 価 格 の5%割 引 き価 格 で売 り出 され た が,こ れ は

例外 的 な ケ ースで あ った 。 か よ うな価 格 政 策 は 従 来 と られ た こ とが なか った

の で あ るが,こ の際 か か る措 置 が と られ た のは,や は りか よ うに して 公債 の市

場 消 化 率 を良 くして,大 蔵 省 証券 を現 金 入 手 の た め に 出 さず に済 む よ うにす
く　の

るため,即 ち金 融引 き締 め政策に協力す るためであ った。この ガス公債の発行

条 件の 発表は 市 場に悪い 影響 を与 え 金縁証券 価格 はそれ に 伴 な って 下が っ

た。 この よ うな発行条 件の不利化 に も拘わ らず ガス公債 の売れ行 きは思わ し

くなか った。更に これに加え るに8月 には電力公債 も市 場に売却せ ねば な ら

なか ったが,こ れの市場 消化 も僅かで大部分は政府部 内の保有 となった。

次 に11月 に満期にな る借 り替え公債 の管理 のため,10月 には1957/58年 満期'

の4%利 付新規公債 £250millionが 発行 された が,既 に市況は 思わ し くな

ったため,こ れ も売 れ行 きは悪 く,市 場消化 は約 £100million程 度,残 り

(21)Memoran4a,op.cit.,Q.90.p.29.

(22)Kenenは1955年 後 半 期 の貸 出 減 少 は主 と して 次 の4つ に 限 られ て い た こ と

を指 摘 して い る。1)国 有 化 産 業,2)地 方 当局,3)金 融 機 関(financial

institution)一 主 と して 月 賦 販 売 会 社,4)私 的個 人 。 従 っ て工 業 投 資 には 殆

ん ど 「金 融 引 締 め」 は 作 用 しなか っ た と して お る。Kenen,oP・cit・,P・124・

(23)Kenen,ibid.,p.225.
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£150millionは や は り政 部 部 内 の 保 有 と な っ た 。£524millionの 借 り替 え の

問 題 は,当 時 市 況 悪 化 の 折 りで あ っ た の で,£300milliOn以 上 が 借 り替 え ら

く　の

れ た な らば 成 功 だ と評 され て い た 。 しか し幸 い この £524millionの うち

£426millionl*4%o利 付 き 借 替 え 公債1957-58に 借 替 え られ,残 り £98

millionが 償還 された ので あ る。従 って £250millionの 新 規 公 債 の うち の市

場 消化 額 £100miUionの 殆 ん どが この償 還 の た め に用 い られ た こ とに な る 。

そ して この借 替 え の意 外 な成 功 は,当 局 に依 る公 開 市 場 操 作 即 ち 買 い オ

く　の
べに 負 う所 が多 い と云 わ れ て お る。 即 ち第6表 で 明 らか な よ うに1955年10月

か ら12月 の 第 三 四 半 期 に は市 場 の 消化 は £48millionの 減 少 に な って お る。

この 買 い ナ ペ の た め7月 か ら12月 迄 の6ヵ 月間 で の市 場 純 消化 額 は 第6表 で

見 られ る よ うに £28million(£76milli・n-£48milli・n)に す ぎな か った 。

この £28millionは 国有 化 産 業 の保 証公 債 £306millionの 消 化 に 用 い られ

た ことに な る訳 で,残 り £278millionは,前 述 の如 く政 府 部 門 の 保 有 とな

り,そ れ は大 蔵 省 証 券 の増 発 とな った 。従 って大 蔵 省 証券 の増 発 は著 し く,

第6表 の示 す 如 く1955年7月 ～9月 で は £206million,更 に は10月 ～12月

で は £305millionと 計 £511millionの 増 加 が 見 られ た 。1955年 下 半 期 は 国

際 収 支 が悪 化 した時 期 で あ る こ とは前 述 した 如 くで あ るが,こ の た め £200

million以 上 の ス ター リン グ貨 の 受 け取 りが あ った(為 替平衡勘定は7月 ～9月

逸142milli・n,10月 ～12月 £74milli・nの 増加を示 した)た め,内 部 資金 が 増 加 し

(7月 ～9月 £166million,10月 ～12月 £35rnillionの 増加)こ れ が 利 用せ られ た

訳 で あ るが,そ れ で も £511millionの 大 蔵 省 証 券 が 増 発 され た ので あ って,

も しこの ス ター リソ グ貨 の受 け取 りが な か った な らば,こ れ よ りも遙 か に大

きな額 の大 蔵 省 証 券 が 増 発せ られ た で あ ろ う。か くて大 蔵 省証 券 の銀 行 保 有

の増 加 が 再 び 見 られ,更 に7月 の貸 出圧 縮 の要 求 に伴 な う貸 出 の減 少 が 引 き

続 いた た め,銀 行 の流 動 性 を 著 し く高 ま り,1955年12月 に は 前 述 した如 く

(24)TheEconomist,15.Oct.1955.VoL177.p.226.

(25)Kenen,oプ).cit.,p.220.
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37.4%と ここ数年 に類 を見 ない程に高 まった のであ る。

か くて国有化 産業 は1955年 の金融 引き締め期 に大蔵 省証券 の増 発に よって

大 幅な投資を した こ とにな り,銀 行 貸出の圧縮 に依 って事業上支 出の削減を

余 儀な くされ たのは地 方当局 ・消費 者金 融会社そ して私 的個人位 の ものであ

った。産業 界は株式市況 の悪化に伴な って株 式 の発行 が困難 にな るや,社 債

を大幅に発行 し,こ れ らの新規社債 は国債 を売却 した保険会社 に よって買い
く　の

取 られ た 。 産業 界 は 依 然 と して投 資 を 削減 しな か った 。 か か る投 資 ブ ー ムの

結 果 と して工 業 生 産 は1955年 後 半 著 し く増 大 した けれ ど,物 価 上 昇 ・労 働 力

不 足 ・賃 金 上 昇 ・納期 の 遅 延 等 イ ソ フ レー シ ョ ン的傾 向 は 著 し く強 まざ るを

得 なか った 。

1956年1月 か ら3月 迄 の間,政 府 は5%利 付 大蔵 省公 債(Exch()querSt・ck)

1957を 新 規 に発 行 した が,そ の うち £89millionは 市 場 で 消 化 され 残 りは政.

府 部 門 の保 有 とな った 。 丁 度 この期 間 は 季節 的 に 国庫 が 揚 超 の 時期 で あ った

の で大 蔵 省 証 券 は £551million減 少せ しめ る こ とが 出来,か くて1955年 度

全 体 と して £38million程 度 大蔵 省 証券 を減 少 せ しめ る こ とが 出 来 た。

か くて1955年 は金 融 引 き締 め政 策 が 効 果 を あげ る こ とが 出 来 ず,銀 行 は高v

い流 動 性 を維 持 した ま まに終 わ った 。 か くて1956年 以降57年 に到 る まで55年

56年 とは異 った新 しい金 融 引 き締 め 政 策が と られ ね ば な らなか った。1955年

10月 の来 年 度予 算 の概 算 見 積 り書作 成 の際,大 幅 な黒 字 予 算 が 計 画 され,消 費

の抑 圧 ・民 間 投 資 の 抑 制 ・公 共 事 業 貸 付 局へ の貸 し付 け の減 少 を 計 ったが,更

に注 目す べ きは,国 有 化 産 業 の資 金 調 達 方 式 を従 来 の如 く保 証公 債 の 発行 に

よ らず,専 ら従 来 石 炭 産 業 に な され た 如 くに国庫 が 直接 賄 うこ とに な り,i嵐

力 な 統制 下 に おか れ る こ とに な った 。 これ に就 い て は イ ング ラ ソ ド銀 行 はそ

の ラ ドク リフ委 員 会 に提 出 レた 覚 え書 きで 次 の如 く述 べ て い る。

「これ らの産業(電 力・運輸・ガス)は2年 に限 り,そ の長 期 投 資 に必 要 な 資金

を,従 来 の如 く政 府 保 証 公 債 の発 行 に 依 らず 直 接 政 府 貸 し付 け に よって賄 う

(26)Kenen,ibid.,p.124.



イギリス国有化産業投資と金融市場(皿)(吉 武)-55一

こ とにな った。銀行 の これ ら産業 に対す る貸付は,単 に流動 資本に対 してだ

けに限定 され るよ うにな った。かか る変化 か らは,国 際管理が従来 よ りよ り

一層適切 にな し得 ると云 う効 果が期 待出来 るであ ろ う。国債 の発行 は市場 の

状態 に よ りよ く適合す るよ うにな り,保 証発行 の時 よ りもタイ ミングと発行
く　マ　

の条 件 に関 して よ り多 くの 自由 を 得 るで あ ろ う。 」

か くて 保 証 公 債 の発行 は1955年 を 以 って停 止 され,1955年 に見 られ た 如 く

に大 蔵 省 証 券 が 保 証 公 債 の市 場 不 消 化 の た め短 期 間 に 大量 発 行 され る こ とは,

な くな り,確 か に 国債 管 理 は従 来 よ り進 歩 した と云 え るで あ ろ う。 しか しな

が らそ れ で も国有 化 産業 の 資金 調 達 を 国庫 が 面倒 を 見 な けれ ば な らぬ と云 う

事 実 は 依 然 と して変 わ らな い し,第4表 で見 られ る如 くに1956年 以降 画線 下

支 出 に 於 け る国有 化 産業 の貸 付 は急 増 してお る。

1956年2月 公 定 歩 合 は4.5%か ら5.5%に 上が り,金 融 引 き締 め 措 置は 次 第

に効 果 を あ げ て来 た が,し か し依 然 として 物 価 の上 昇 は 止 まず,引 き締 め政 策

は 十 全 な 効 果 を あ げ た とは 云 え なか った 。1956年 の 国債 管 理 の状 況 を見 る と

1956年8月 には £824millionに 及 ぶ 「戦 時 国 民 公債 」(Nati・nalWarB・nd>

の 満期 日が 到 来 し,さ らに4月 に は £202millionの3.5%大 蔵 省 公 債

(TreasurySt・ck)1979-1981が 新 規 に発 行 され たが,1956年4月 ～9月 の

6カ 月 間 は産 業 不安 と更 に 中東 に 於 け る政 治 的 不 定 とが 反 映 して 市 況 は 極 め

て 悪 化 し,新 規 公 債 の市 場 消化 は 殆 ん どな く,満 期 債 の償 還 が 多 額 に及 び,

大 蔵 省 証 券 は £519million増 発 され た 。 そ して この よ うな 大蔵 省 証 券 の増

発 は,市 況 の悪 化 も一 つ の原 因で あ るが,や は り国有 化 産 業 の 資金 調 達 が 国

庫 の画線 下か らな されね ぽ な らなか った た め,依 然 と して 国庫 の所 要 額 が 大

きか った こ とに 求 め られ る。市 況 が 悪 化す れ ば,国 有 化 産 業 の 資金 調 達 が た

とえ 国庫 か らな され るに して も,大 蔵 省証 券 の増 発 を伴 ない 易 い。 銀 行 の国

債 売 却 は 上半 期 に は多 少 なが ら継 続 し銀行 の 貸 出 も若干 増 加 した 。

1956年10月 以降 は,中 東 に於 け る政 治 的不 安 も解決 し,更 には 国庫 の季 節

(27)PrinciPalMemoran4a(ゾ 五vidence.Vo1.,1.,Q.109.
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的 揚 超 の効 果 もあ って,イ ソフ レ圧 力は 減 少 の方 向を 示 し,短 期 金利 は 下 落

し始 め た 。長 期 金利 も下 落 の 方 向に あ った が,当 局 は1957年 の始 め 長期 国債

の 積 極 的売 りオ ペ操 作 を行 な い,そ の価格 を 積 極 的 に指 示 した た め 国債 の市

場 消化 は著 し く高 まった 。そ の 上 少額 貯 蓄 の増 加,外 貨 準 備 の損 失 に基 づ く

ス タ ・一リ ング残 高 の増 加 も加 わ って大 蔵 省 証 券 は1956年10月 か ら1957年3月

迄 の 間 に £867millionと,1951年 末 の強制 借 り替 え の 時 に 次 い で 著 し く減

少 した 。1956/57年 の後 半 に伴 な って漸 く政 府 の借 り替 え政 策 は 大 きな成 功

を お さめ,浮 動 公 債 の大 幅 な減 少が 見 られ る に到 った 。か くて1957年2月 に

到 って金 利 は5.5%か ら5%に 切 り下 げ られ た 。

Vこ の両者を め ぐる諸 問題

以上に於 いて国有化保証公債 の発行が,金 融政策 に如何 な る影響を与 えた

か を1951年 よ り57年 迄見て来た訳 であ るが,結 局それは この期 間に関す る限

り保 証公債 の発行が大蔵省証券 の増発の一因 とな って,全 信 用構造を流動化

せ しめ,当 局の国債管理政策 を一層 困難 な らしめ,金 融 引 き締め の効果を減 殺

した ものであ る ことが 明 らか とな った。1952～1954年 の如 き安定的な経済成

長が な され,国 債管理が順調 に運 んだ時です ら当局は国有化 産業 の資金調達

のためになお大蔵 省証券 の絶対 額を減 らす ことが 出来 なか った。 これ に就 い

てはハ ロッ ドは次 の如 く述べ,事 柄 の重大性 を指 摘 してお る。 『国有化 産業

の資金調達問題が未 解決 の ままにな ってい る限 り,再 度 の ブー ムが来れば,

事 柄は さ らに まず くな り,ポ ソ ドの破減 とポ ン ドの維持 の上 に築かれ てお る
　　ラ

イギ リスの世界 にわ たる権益 の破滅を招 く真 の危険があ る1

この両 者間 の矛盾 を如 何に 解決すべ きであ るか。 これに就 いては ラ ドク リ

フ報 告は次 の如 き見 解であ る。即 ち今 日のイギ リス経済 に於 いては単に 国有

化 産 業のみ でな く,中 央政府及 び地方当局を含めた公共部 門の比重が極めて

大 き くな った ことか ら,金 融機構並び に金 融政策 も当然大 きな変化 を受 けざ

(28)ハ ロッ ド 『安 定 成 長 の 通 貨 政策 」p.207.
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るを得ない状態 にな った とし,こ の よ うな公共部 門の増大に対応 して金融政

策 も短期金利 よ りは長期 金利 を重視 して,信 用構造 の流動性を引 き締め るこ

とが 必要 であ り,国 有化産業 の資金調達 もこの よ うな長期金利 を重視 した金

融 政策に依 る限 り,国 庫依存に よる1956年 以降 の調達方式で差 し支えない と
く　 　

してお る。 巨額 の財政赤 字がそ のために必然的 とな るが,同 報 告はそれを容

認 し,そ れを前提 とした上で長期 利子率 の上昇に依 り国債 の市場消化 を促 し,

更には公 開市場操作 に よって経済の流動性 を コソ トロール して行 くと云 うの

が 同報 告のね らい と云 って良いであ ろ う。

同報 告は現在長期利子率 の引 き上げ圧力 となってお るものが3つ あ る と云

う。即ち次の如 くであ る。 「利 子率が あ る水準に繋留 され てい るとい うこと

は,当 局の借 り替 え政策を容易な らしめ るに相違ない。わ れわれ 自身 として

は,昂 る特殊 の標準 の存在 を確信 してい るわ けでは な く,長 期債 の充分 な消

化 を もた らす に必 要 な 債 券 利 廻 り水 準 を上 方 に 引 き上 げ る傾 向を も3つ の大

きな 要 因 に 印象 づ け られ た 。 こ の3要 因 とは,国 債 の着 実 な 増 大(こ れは平和

時 における新現象であ る),イ ソフ レ継 続 の期 待,お よび(イ ンフレ懸念 とは別個
く　 　

の要因 としての)多 くの投 資 家 の株 式へ の移行 の3つ で あ る。 』

事 実 当 局 は1951年 か ら1957年 の この期 間 に於 い て,長 期 利 子 率 を 引 き上 げ

る よ うな公 開 市 場 政策 は,1955年7月 に おけ る ガ ス公債 の場 合(こ の場合は前

述 した如 くに発行価格の5%割 引の価格で売 り出された)を 除 いて 採 られ た こ とが

な く,常 に市 況 が 上 向 いて お る時 に のみ 行 なわ れ た 。 そ のた め この期 間 に於

くきめ

い て大規 模な借替 えは な されず,大 蔵省証券 の増発が伴な った。 ラ ドクリフ

(29)CommitteeoftheWorkin80ftheMonetarptSlystem,Report.para.595.

(30)Report,ibid.,para.570.

〈31)Report,ibid..para.551.な おKenenは 次 の よ うに述 べ て お る。 「当 局 は

長 い 間,当 局 の 市 場 に 向 けて 売 り出す 債 券 の 価 格 を切 り下 げ る こ とを渋 っ た 。 金

縁 証 券 価 格 が 上 昇 した 時 に は,当 局 は しば しば その 債 券 の売 り出 す 価 格 を市 場価

格 に合 致 させ た 。 当局 は 借 り替 え公 債1999-2004の 場 合,そ の 価 格 を一 日の 間 に

三 度 も上 げ た。 しか し金 縁 証 券 価 格 が下 落 した 時 に は,政 府 ブ ロー カー は い っ も

そ の相 場 を下 げ る こ とを 拒 絶 した 。 当局 は そ こで 自分 の建 値 と市 場 価 格 との 開 き

が 大 き くな るの に委 せ た 。当 然 債 券 は売 られ な か った 。」KenenoP.cit.,p.224.
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委員会 はかか る当局 の政策 を批判 して,50年 代前 半に於 いて当局は余 りに も

短期利子率 と直接 統制 に頼 り過 ぎたか ら,60年 代 は もっ と長期利 子率 に重 点

を置 くべ き ことを主 張 した訳 であ る。

この よ うな長期利 子率 の引 き上 げ,国 債 の増大 を容認す るラ ドク リフ報告

の基調 は,や は り将来 も公共 部門が増大 しこそすれ,減 少す ることはな く,

これカミ時代 のす う勢であ る と云 う認識が根本 にあ ると申す ことが 出来 る。同

報 告は次 の如 く述べ てお る。

「公共部門において も投資が縮 少す る とは考え られな い。す なわ ち,1950

年代 に製造 され た 自動車の使用 に必要 な道路建設 も引続 き行 なわれ る と予想

され,鉄 道近代 化計画 も今後 長期 にわ たって実施 され よ う。 また,発 電所 建

設 も引続 き行なわれ る と思われ る。あ る種 の発展計画は,そ の成 果が国民所

得に実 質的追加 をす るよ うにな る迄 には,巨 額の資本 を吸収 しそ うであ る。

例 えぽ若 干の原子力計画は,巨 額 の資金需要 を形成 す るであ ろ うが,こ れ は

全部 ではないに して も,大 部分が 公共部門内部 で 調達 されな ければ な らな

い。 この よ うなわけで住宅建築需要が緩和 され るとして も,資 本 不足が 解消

され るとは信 じ難 い。 しか も,1950年 代 の後半 と比較すれ ば,公 共部門に重
く　 　

点が移 るとい うことはあ りそ うな ことであ る。」

従 って過去に於 いて公共部 門の資金調達が大 きな原因で,大 蔵 省証券 の如

き流動 資産が大量 に放 出 され,イ ンフ レーシ ョンの促進要 因 とな った とは云

え,「 当局は,公 共部 門による現実 の資金使用 を切 りつめ て,(政 府の経常支

出又は公共部門における投資のいずれかを切 りつめて),当 該期 間中に 民 間に 売 り
く　 ラ

出 さ るべ き債務 額 を縮 少せ しめ る こ とが 出来 る。 」 が しか しこれ は,同 報 告

に よれ ぽ,「 失 敗 の告 白で あ り,あ た か も1957年 に この種 の理 由 で公 共 部 門

く　 　

の投資が削減 された 時の如 く,計 画 の無益な崩壊を もた らす 。 」のであ るか

(32)RePort・oP・cit・Parra・477・ 大 蔵 省 訳132頁.

(33)Ibid.・Para・558・ 大 蔵 省 訳160頁.

(34)RePort,ibia.,para.560.大 蔵 省 訳160頁.
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ら,か か る削減は避けねばな らぬ と考 えて お る。か くて同報告 は 「適度 に高

い債券金利 と巨額 の予算赤字 とは,経 済政策 の熟慮 された手 段 として,異 例

の組 み合せ を形成 してい るが,こ れは景気後 退期 に さえ もイ ソフ レ気構 えや

成 長気構 えが残 って お るよ うな世界においては,正 しい政策 とい うことが 出
くヨら　

来 る。 」のであ るか ら,当 然国有化産業 の資金調達 に就 いて も積極的にな ら

ざ るを得ない し,他 の公共部 門に就 いて も同様であ る。従 って地方 自治体の

資金調達 の方法に就 いて も積極 的で,同 報告 は地方 自治体に も,国 庫 は金縁

証券金利で公共 事業 貸付 局を通 じて長期 資本 を供給 出来 るよ うにすべ きであ
(36)(37)

ると主張 して お る。同報告 は,国 有化保証公債 の発行に代 わ る色 々の代案 を

吟味 レたが,結 局国庫 に頼 ることをすすめた。

これに対 してRF.ハ ロッ ドの国有化産業 の資金調達 に 関す る主張 は,既

に第三節で紹介 した如 く極 めて消極 的であ る。彼はイギ リス政府が国有 化産

業 並びに地方 自治体 の資金調達 のため平和時 に於いて も純借手 になった こと

が,政 府 の立場 を弱め る結 果 とな り,国 債管理を 困難 な らしめ,そ れが イ ソ

フ レ発生の大 きな要 因であ ることを強 く主張 して おる。従 って国有化産業 の

国庫へ の依存は中止す べ きであ る と云 うのが彼の立場であ る。

従 って ラ ドク リフ委 員会 の結論 とハ ロッ ドの主張 とは,国 有化 産業 の資金

調達 の方法に関 して も正反 対 と云え るであろ う。かか る見解 の相違はやは り

両 者の金融並 びに通貨 の本質 に関す る見解の相 違に基づ くと思われ るので,

ここで若干両者 の相違 を明 らかに して見 ることにす る。第一の相違 は通貨供

給 の問題 に関 してで あ り,ハ ロッ ドは通貨供給 の制限 をイ ンア レ対策 として

極 めて重視 してお るのに対 し,ラ ドク リフ委員会では通貨供給 の制限を無視

してお る訳で はないが,こ れ を一般流動 性対策 の一部 として よ り広 い立場で

(35)、Report,ibi4,para.577.大 蔵 省 訳.168頁.

(36)Ibid・,para.596.大 蔵 省 訳.172頁.

(37)Ibid・,Para・593・ 大 蔵 省 訳.171頁 。 こ こで はE・V・Morgan教 授 の 「配 当

額 は,最 低 額 を保 証 され,更 に利 益 に で は な く売 上 高 に連 絡 させ る」 所 の 議 決 権

な い特 殊 形 態 の株 式 発 行 案 を吟 味 して お るが,し か し結局 その 案 は電 力業 を 除 い

て は実 行 不 可 能 で あ る と結 論 して い る。
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把 握 しよ うとしてい る。両者 とも大蔵省証券の増 発を制限すべ きだ と云 う点

に於 いては同一意見で あるが,そ の根拠 は両 者の通貨供給 に関す る見解 の相

違 に従 って可成 り異な る。 ラ ドク リフ委 員会 は,大 蔵省証券 の増発が一般流

動性を高め るが故に制限すべ きであ る と主張す るのに対 し,ハ ロッ ドは大蔵

省証券を引 き当てに当局は通貨供給を惜 しみ な く行 ない,イ ソグラソ ド銀行

の最後 の貸手(lender・f七helastres・rt)と しての立場 を緩 めた ことが イ ソフ

レの原 因だ と考 えたのであ るか ら,イ ソグラ ソ ド銀行 の最後 の貸手 として の

立場を強化 し,通 貨供給 をそ こで制限す るためには,大 蔵 省証券 の発行を強

く制 限すべ きで あ ると主張す る ことにな る。 これ に関聯 してハ ロッ ドは次 の

よ うに述べてお る。

「私は政策 の 用具 として,通 貨量 に おけ る変化の 価値 を 強調 した い と思

う。 ……か っての通貨量の削減を確実にす る正統的な方法は,短 期貸付市場

を通ず るものであ った。 しか しこの方法 はイギ リスでは 困難 になってい る。

それ は,政 府が毎遇 なん とか して消化 され なければな らない入札分大蔵省証
くゆ

券 の流 れ を減 らす こ とが で きな くな った こ とで あ る。」

か か る相 違 は 第 二 の 資 金 獲 得 の 困難 さ(availability)に 就 い て も 可 成 り大

きな喰 い 違 い を もた ら して お る。 両 者共Availabili七y説 を採 って お る こ と

は共 通 で あ るが,そ の 内容 に於 い て は可 成 り異 な る。 ハ ロ ッ ドは ア ヴ ィラ ビ

リテ ィの 難 易は,国 全 体 の貨 幣量 の 削 減 の 程 度 に 依 存す る と 考 え る の に対
く　　

し,ラ ドク リフ委 員 会 は ア ヴ ィラ ピ リテ ィは 一 般流 動 性 に基 づ くと考 え る。

1955年 の引 締 め の際,大 蔵 省 証 券 の入 札 発 行 分 が 増 大 した た め だ が,そ の際

通 貨 供 給 を減 少せ しめ 得 なか ったか ら,短 期 金 利 の上 昇 に も拘 わ らず ア ヴ ィ
く　 　

ラ ビ リテ ィは減 少 しなか った とハ ロ ッ ドは説 い て お る。 しか しこれ に対 して

ラ ドク リフ委 員 会 は 通 貨 供 給 の 意 義 を よ り低 く評 価 し,ア ヴ ィラ ビ リテ ィは 、

(38)R且arrod,PoZ勿againstInflation.(村 野 ・海 老 沢 訳 『安 定 成 長 の 通 貨

政 策 』251-252頁 。)

(39)RePort,oP・cit.,Para・389・ 大 蔵 省 訳.104頁.

(40)R.Harrod.,oP.cit.,村 野 ・海 老 沢 訳.213-216頁.
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ぱ 　　
一般流動性 に依存す ると主張 してお る

。ハ ロッ ドのアヴ ィラピ リテ ィの解釈

は当然通貨供給 と大蔵省証券 の発行量 とを重視す ることにな り,1955年 の場

合 を例 に とれ ぽ政府は国有化 産業 の資金調達が主 な原 因 となって大蔵 省証券

の流れ を減少せ しめ得ず又通貨供給 も厳 し く制 限 し得なか ったため,引 締め

に必要 な ことの丁度反対 の ことがな され るに到 った とハ ロッ ドは主張 してお
く　の

る。 しか し ラ ドク リフ委 員 会 の 見 解 で は か か る こ とは さほ ど重 要 性 を もた な

い ◎

第三 には長期 金利 に対す る両 者の見解 の相違であ って,こ れ も上述の相違

に基づ くもの と云 え よ う。 ラ ドクリフ委 員会は アヴ ィラビ リテ ィの決定要 因

として長期金利 を重要視 してお り,こ れ を積極 的に操作 し,イ ソフ レ含みの

50年 代 と60年 代 に於いては長期利 子率 の引 き上 げげが重要であ る旨を強調 し

ておる訳であ るが,ハPッ ドは長期利 子率 の引 き上 げには断呼反 対 し,3パ

ーセ ン ト利 子率 こそ は 「そ の下 でイギ リスが1世 紀間にわた り繁 栄 と拡大 と
＼(43)

を続けた もの」 として市場 の正常 な金利 として主張 してお る。

更に第四 の相違 として,ラ ドクリフ委 員会は第二線流動性を重視 してお る

のに対 して,ハ ロッ ドは第一線流動性即 ち現金 ベースを重視 してお る点があ

げ られ るであ ろ うが,こ れ もや は り理論 的には第一 の相違 即ち貨 幣供給か一

般流動性かの見解 の相違 に由来す る ものであ ろ う。

これ らの両 者間に見 られ る理論 的相違 を ここで詳論す ることは本稿 の 目的

で ないが,し か し国有化産業 の資金調達 の方法 に関 して ラ ドクリフ委 員会 と

ハ ロッ ドとに於 いて著 しい相 違が見 られ たのは ,や は り上述 の如 き金融並び

に通貨に関 しての両 者の理論が相違 して い ることに基 づ くもので ある ことを
くらり

ここで指 摘 した か った訳 で あ る。 これ らの理 論 的 な 問題 は他 日に期 した い。

(41)Report,op・cit.,para.390・ 大 蔵 省 訳,104頁.

(42)R.Harrod,村 野 共 訳.216頁.

(43)1bid.,201頁 。 な おReport,op.cit.para.569.大 蔵 省 訳.P.163.

(44)こ れ らの ラ ド ク リフ報 告 に 見 られ る金 融 理 論 に 関 して は,藤 沢 正 也 「ラ ド ク

リフ ・レポ ー トに お け る金 利 問 題 の ア プ ロー チに つ い て」(「 金 融 経 済 」 第62号,

昭 和35年6月 発 行)を 参 照 され た い 。

e
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VI結 論

・イギ リス国有化産業 の資金調達が1956年 迄大部分が保証公債 の発行 に よっ

てな された ことが,イ ギ リス戦後 の金融市場 並びに金融政策に如何な る影響

を与えたか を簡略に まとめて見 ると次 の如 くな る。

1)国 有化 保証公債 の発行 は,戦 後 の大蔵 省濫発 の大 きな原 因 とな り,そ

れ に よづ(金 融構造に於 け る流動性高 め,金 融引締めの効 果を減 殺 し,戦 後

イ ソフ レーシ ョソの一 因 となった こ とであ る。

2)こ の よ うに大蔵省 証券 が,国 有化 産業 の保証発行 のため に,濫 発 され

る結果に なったのは,金 縁証券 の売 買を中心 とす る公 開市場政策 の手 が縛 ら

れ ていた たあ,こ の1951年 ～56年 の期間に,戦 時中発行 した彪大 な公債 の借

り替 え政 策が成功せず,従 って大量 の満期償還 を行 なわね ばな らなか った丁

度そ の時に,新 規 に これ らの保証公債 をも売却せね ぽな らなか ったか らであ

る。つ ま り債務管理 と国有化保証公債の発行 とは矛盾 したのであ る。そ して

この矛盾は,好 況 の初期(1953-54年 の如き)に 於 いては余 り現われず,か か る

時には既発行公債の借 り替え も成功 し,新 規発行公債 の市 場消化 も可成 りに

及 ぶので あるが,金 融引 き締 めが必要 とされ るよ うな 激 しい ブー ム の時(1955

～56年)に は,借 り替 えは成功せず,市 場消化 も少な く,同 時に償 還 額 が 増

大 し,か か る時に大蔵省証券の増発 とな って,こ の矛盾は大 き く現われ る こ

とにな る。

3)イ ギ リスは戦後 しぼ しば ポ ソド危機に見舞われて来 たが,か か る時に

は ポ ソ ド切 り下 げ と共 にス ター リソグ貨 の国外流 出が続 き,そ れ は大蔵省証

券 の売 却を伴な う。そ してかか る時には当局は短期金利 の引 き上げ等に よっ

てそ の ポ ソド危機に対 処 しよ うとす る訳で あ るが,こ れは勿論債券市場 の悪

化 を招 き,国 債管理 の一一層 の困難 と,そ れ に伴 な って新規 公債 の市場不消化

が増大 し,前 述 の大蔵省証券の増発が伴な う。国際 経済 の危機 に於いて,保

証公債 の発行は一層大 きな重荷 として金融 当局 としての しかか って来 る訳で

あ る。

国有化保証公債の発行 がイギ リス戦後 の金融政策に及 ぼ した影響 は以上 の

γ
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三 つに要 約出来 るであ ろ う。 もし国有化政策が戦後 の労 働党政府 に依 って行
る

なわれ なか った な らば,あ るいは また例 え国有化 された として も国有化 産業

の 資金調達 をなすべ き義務 が イギ リス政府 に課せ られ なか ったな らぽ,戦 後

の イギ リス政府 の金融政策上 の立場は,ハ ロッ ドの指 摘 してお る如 くに もっ

と強力な ものであ った ことは疑い得ない。 しか しなが ら国有化せ られた産業

はいずれ もイギ リス産業 の基幹であ り,イ ギ リス資本主義 の背柱 を形成 して

お るものであ って,し か もこれ らの産業 は戦前か ら戦時 にかけてそ の投 資が

極 めて 閑却 されていたか,或 るいは電力 ・原子力の如 き戦後 の技術革新 に伴

なって大幅な投資が必要 とされていた のであ って,こ れ らの投資 々金はた と

へ,私 的部門であ ったに して も,大 幅な投資量 を確 保す るため には,や は り

何 らか の形で国家の財政 的援助が必要であ った と思われ る。或 るいは又私的

部 門で所有 されていたな らぽ,国 有化に伴な って な された戦後 の低価 格政策

とは異 なった,コ マ ー シャル ・ベ ースに乗 った高 い価格政策 がそれぞれ の私

的企業 に よって とられ ていた ことは疑 い得ない。そ してそれ はそれで何 らか

の 形で戦後 イ ンフ レの一 因 とな っていたであろ う。

しか し国有化産業 の資金調達は,戦 後 のイギ リスの金融政策 に とって は大

きな重荷 であ った ことは疑 い得ない し,特 に戦後 の如 きイ ソフ レ含み の経済

に於 いて は,国 有化産業 の大幅な投 資は避 け,も っと削減す るか よ り長期 間
く　 　

・に行な うかすべ きであ った であろ う。

しか しこのイギ リスの国有化産業 の資金調達 に関す る戦後 の短 い歴 史を通

じて我 々が学 ぶ ことは,公 共部門 の増 大 と云 う現代 的趨勢が金融政策 並びに

金融機構 に当然及 ぼすべ きそ の影響 に就 いてで あ り,そ れは公共部 門 の殆 ん

ど無に等 しか った20世 紀 初頭 と公共投資が全体 の半分近 くを 占め る現 代 とに

於いて金融政策が どの よ うに変わ るべ きかの問題 であ る。 ラ ドク リフ委員会

の長期利子率 の容認 な どもそ の一例 であ ろ う。公共部門 の増大に伴 な う金融

政 策 の在 り方に就 いて他 日の論稿 に待ちたいが,ケ ア ソク ロスの次 の所 説は

(45)M.Dacey,MonayunderReview(HutchinsonofLondon,1960),P.101.
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この点に於 いて可成 り参考 にな る点を含んで おる と思われ るので,少 々長 い

が訳 出 して抑参考に供 して この論文 を終わ りたい と思 う。

「第三 のや り方は,長 期利子率 を通 じてであ る。公定歩合 の変化 は,そ れ

に伴 な う他 の短期利率 の変 化 と共 に,求 め ると求 めざ るとに拘わ らず金縁証

券市 場に効 果を持 ってお る。 もしこの両 者間の関 係が密接であれば,公 定歩

合 の変化 は遅かれ 早かれ市場 の長期 の端 に作 用 して,金 利 に敏 惑 な種類 の投

資を抑えた り又 は奨励 した りす るこ とが出来 る。 この ことを議論 の出発点 と

した マ ク ミラ ン委 員会は,市 場 の二つ の部分を仲介す る役割 を果たす もの と

して の銀行 の機 能に注 目した。 も し公定歩合 の下落が公開市場操作 に依 って

補強 され るな らば,こ の ことは銀行 の信用 ベースを拡大 し,そ して銀行 を し

て国債 を買 うよ うに仕 向け るであ ろ う。銀行 の国債購入 と,公 開市場政策 に

よって 中央銀行 に よって な され る購入 とは,金 縁証券 市場に 活気を もた ら

し,か くて他 の機関 の国債購入 を も促す ことにな ろ う。か か る動 きは市 場の

他 の部分 に も拡が り,他 の借 りる資格 あ る借 り手 の長期借 り入れ の コス トを

低め,か くて新規発行市場の復活 に伴 なって,投 資が再 び活発 になるであ ろ

う。'

これが1931年 以降 に生 じた事 柄 の大体正確 な描写 であ る。 マ ク ミラ ン委員

会 はた しか に的を射てい る。30年 代 の状態 では,金 融機構 の働 きに就いて こ

の よ うな ことはた しかに正 こ くを得ていた。 しか しかか る状態 は今 日もな お

続いてい るで あ ろ うか?信 用膨脹 と信用引 き締 めの二つ の段 階に於 いて,

金融機 構が丁 度同 じよ うに作用す るか否か の興味あ る問題 を別 に して,答 は

明 らかに状態 が異な ると云 うべ きで あ る。マ ク ミラ ン委 員会 が最 も金利 に敏

感な投資部門 とした 公益事業 と住 宅 部門 とは 今 日では 大部分 公共 部門 に属

し,〔 金利 でな く〕他の方法で制限 又は発展せ しめ られ 得 る。私的部 門が,

長期利 子率 の変 化 に対応 して投資量 を加減す る程度 も,当 時 よ りも遙か に遅

くもな り又小 さ くもなってお る。

更に長期利子率 を変 え る際 に とられ る銀行政策 には 困難が ある。1930年 代

o
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には この 困難は 公衆を して,安 い金(cheapm・ney)の 時代 が や って 来 た の

であ りそれ は永続す る ものであ ることを確信せ しめ ることにあった。当局は

国債 を買い,そ してそ の価 格 をつ り上げ るのに何 らの妨げがなか った 。更に当

時当局 は極 めて僅か の短期 負債 を以て 出発す る と云 う大 きな利益を有 してい

た し,ま た高利率の国債 の大量 を短期 の予告 で以て直ちに借 り替 え得 る力を

有 していた 。50年 代 の当局 の 目的は国債 を売却す る ことであ って,買 うこと

ではなか った。そ して政府 紙幣で充満 して いる市場 に売 りオペを行 な うこと

は,そ の価値 に疑念の抱かれ ない現金 と交換 に買いオペを行な うの よ りはは

るか に難 しい。更に50年 代では当局は これ よ りももっ と困難 な課題,即 ち30

年 代には価格 を引 き上 げ るために売 りオペが 出来たが,今 日では価格 を 引ぎ

下 げ ることな しに 国債 を 売却せね ば な らぬ と云 う課題を 担 って お るの で あ
くるの

る。 こ こに イ ギ リス金 融政 策 の パ ラ ドッ クスが 横 た わ って お る ので あ る。」

(1962年12月31日)

(46)A・K・Cairncross,Mone彦aryPo娩 γ 伽aMixedEconomツ(Almqvist&

Wiksell,Stockholm,1960)pp.40-4L
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