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cheapmoneypolicyの ジ レ ン マ

藤 沢 正 也

政策転換の過程と新通貨政策の意味するもの

Orthodoxyへ の復 帰 か

公定 歩合 のmodusoperandi

公債 の借 替操作

質 的資 金統 制 の強 化

●

1.cheapmoneypolicyの ジ レ ン マ

一般に遊休資本の乏 しい完全雇傭の段階に於て,政 策的に金利を低 目に釘付

・けよ うとす ることは
,直 接的 な経 済統制 を強化 しない限 りは極めて困難であ

る。 イギ リスで も総力戦の全面的圧力による実物統制 と資金統制が表裏一体 と

なつて効果的に行われなかつたな らば,長 期資金の 『3パ ーセ ン ト戦争』を勝
ノ

ち抜 くことがで きたかどうかは頗 る疑わしい。だが戦後労働 党 政府 は若干 の

イ`冷たい'重要産業を国有化 したほかは,民 間資本の反動 的な失地恢復の攻勢 に

一歩一歩譲歩 し,政府のいろいろな直接統制を緩和し或は撤廃している。しか も

この自由化(或 は正常化)は,高 次の政治経済的な事情か ら,完 全雇傭を維持

す る線に沿つて遂行 されなければな らなかつた。以上はcheapmoneyの 重大

なハンデ イキヤツプであつたにも拘 らず,ド ル トンは更に戦時の金利水準 を一

段 と引下 げる方針を決めた。 このよ うな超低金利政策の即 自的動機は,戦 時の

赤字財政 によつ丁累積された220億 硝に上る公債の金利負 担 を軽 減す ると共

に,証 劣価 格 を維 持 す る点 に あつ た ことは云 う迄 もな い。 しか し彼 は悪戦 苦闘

の末2.5%を つ かん だ か に見 えたが,そ れ を安定 きせ る ことが で きず,1947/11

に は 蔵相 の職 を退 か な けれ ば な らなかつ た。 これ に対 して タイムス紙は次 の よ

うに辛 辣な送別の辞 を浴せかけてい る。 「過去15ケ .月の ドル トン政 策,即 ち金
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縁 証 券価 格 の 引上 げ工 作 につ い て多 くの異論が あつ たのは,彼 が それ をや るた

tめ
に8百 万 膀 の信 用 を拡 張 した と云 うこ とであつ た。 その一連 の結果 として,金

利 の上 昇 を伴 うイ ン フ レーシ ヨ ン恐慌 しか予測 されなかつ たよ うな際 に,僅 か

鶏 卵 の助 成 金 に等 しい程 度 の公債費 を節約す るため,そ の よ うな代 価 を支 払 う
ぐ　　

こ とは不合理で あつ た。」 以下本稿の主題 とす る政策転換 の意義 を考察す る前

に,チ ープ マ ネ イポ リシ イ の経 済的 諸矛盾 につ いて ざつ と回顧 してお きたい。

ドル トンのチープマネィポ リシイの手段は,す ぐれ て通 貨技 術 的 な もので あ

つ た。 しか もそれ らの技術 は,す べ て戦 前戦 時 か ら用 い られ て いたので あつて,

彼 が特 別 に新 起 軸 を打 出 した わ けではない。当局は先 づ終戦直後(1945/10)公

定 歩 合 を2%に 据置 いた ま ま大 蔵省 の直 接 支配 下 にある預 り証書(TDR)の 利T

率 と英 蘭銀 行 の大蔵 手形(TB)の 支 持 率 をO.5%も 引下 げ た。 後 者 は 短 資市 場

の主tcる 取 引対 象 で あつ て,市 中銀 行 や手 形 割 引商 はopenbackdoOrsystem

に よ り,代 理店(specialbuyer)に これ を差 出 せ ば何 時で も必 要 な現金 を入手

で きることになつ ていたか ら,市 場 の短 資 レー トは すべ て この支持率 に鞘寄せ

られ,コ ール や 並手 形 まで其 後 数 年 間 にわたつて0.5%強 に釘 付 け られ た。 だ

が 長 期 レー トについて は,ド ル トンの 口を借 りて 云 え ば 「多分 に市場 の心理 と

で　　

慣習によつて きめ られる問題であつた。」 当局はこの心理や慣習をどのよ うに

ゆさぶつたか。 それは短期 レー トの引下げに照応 して,戦 時中に発行された二

三の申長期債の期限前償還を予告し,ま たこれに代るタツプ発行を保留 したこ

とで ある。 その結果国庫収支 のアンバランスを是正するためには,流 動債(蔵

券)の 増発が必要 になる。 これは貨幣市場 と英蘭銀行相互の取引に於て信用創

造 を惹起し,市 中の貸付資金を増加させるが,タ ツプ発行の閉鎖で中長期資産

は一方的に減少するか ら,其 他の条件が不変な ら申長期証劣 の価 格 は上 昇す

る。事実第1表 のよ うに,既 に1946/5に は期限10年 以上の軍事公債や貯蓄債

(1)TheTimes.1947.11.24号.

(2)NewStatesMan]948.2号.

これ についてSayerは 次 の如 く述べ て い る。i-長 期 利 率 の引下 げ と云 う目的 を遂

行 す る主た る方法 は,明 らか に長 期利 廻の先 行 に関す る公衆 の期 待 を訂 正 させ る こ

とで あつて,こ のた め蔵相 はあ らゆ る機 会 を と らえて金 利 は低下 す る し,そ の試み

に成功 して い るとの見 解 をふ りまわ しでいた 。……」M・dernBanking.P.207.
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券 及 び コン ソル の利廻 は何 れ も低下 した。
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第1表 各 種 国 債 利 廻

(単 位 £.s.d.)

年 次

短 期

中 期

長 期

1945.9

1
1?%利 付 国 庫 債 券E'13'6

1::舞綴 震49L:'1::1:::
2.5%利 付 軍 事 公 債541562.lo.o

　
3%利 輝 転 債54!51i2'14・7

3%利 付 戦時 公債55/59i2.14.0

3%利 付購 債券6・/7・!2.・9.4

3%利 付購 債券65/75』.・.3

2・5%利 騰 債券64/75i-

2.5%コ ン ソ ル1

、946.51、946.、 、

12.16ユ02ユL2』.10.6

1.11.111.5.6

1.15.4!1.7.9

2.7.■2.1.O

i

2.0.9吐.17.51

2・2・llp.18・8

2.3.gi1.19.7

1
2・9・ 『2・4・8

2.10.8:2.5.11

2.10.02.3。8j

i

・947.3・947.SI・947.U

2・14・713・4・8

　
2.6.92.15,8

2.9.43.0.0

2.8ユ 。13.。.6

2.13.83.2.3

2.14.73.2.3

2.11.102.19.O

l2
.14.013.1.11

、.8':、d、.、,.,1、.8.2

L、3.9』.3.4 1.11.5

}1
2.13.9

2.9.2

2.13.10

2ユ3.9

2。17.5

2.13.5

2.17.6

2.16.3

(TheBanker誌 よ り)

こ うして 当 局 は期 限18～21年 の貯 蓄 債 券(表 記64/75債 券)を2.5%利 付 で 発

行 したが,こ の発 行条 件 は当 時 の市況 か ら見て甘 きに失 したため,エ コ ノ ミス

ト誌 の警 告 に よれ ば 「公衆 の投機的買漁 りを惹起 し,証 券市 場 は イ ンフ レー シ
ぐの

ヨン賭博 の兆候 を呈す るに至つ た。」 ドル トンが2、5%利 付 国庫 証 劣 の発 行 を

企 図 した の は,こ の よ うな投 機 的 ブー ムの終 末(1946/11)に お い て で あ つ

た。 それ は1975年 後 政府 の選 択 に よつ て償 還 す る債券で あつ て,事 実 上 の永 久

債 で あ る。 彼 はか ね てか らこれ を2.5%に す る こ とを究 極 の 目標 と し,そ の実

現 に労働 党政 府 の信 用 をか けていたわけで ある。 だが この発行条件は市場 に対

して今度 は辛 きに失 したばか りでな く,鉄 道 会社 の国有化 に対 す る寛 大 な補償

条件 の公告 と重つて,民 間か らは無視 さ れ る結 果 と な つ た。PaishやHicks

が,ド ル トンは小 金 利生 活者 の敵で は あつて も,投 機 師 の 味方 で あつ た と 非 難

(3)Ec・nomist.1946.5.18号,
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(4)

してい るのは,特 にこの間の事情を指 してい るように思われる。 しかし補償 ブ

ーム も永続 きせず,1947/8に は全般的に最悪の市況になつた。即 ち47年 下半期

には債券価格指数のみな らず,株 価指数 も前年同期に比 して2～3ポ イン トの

下落を示 した。 こうした証劣市場の悪化は,燃 料飢饒や国際収支の不安等のよ

り深刻な経済的危機 と結びついているが,ド ル トンのチープマネイポリシイの
ド

た めの殆 ど唯一の武器で あつた 公債管理 におけ る上述 のよ うな不手際が,事 態

の収 拾 を困 難 な らしめ た こ とは否定 し難い事実で あろ う。 これについて当時専

門学者 か らは次 のよ うな批判 が あつ た。 例 えばHendersonは 述 べ て い る。

「公 債 政 策 につ いて は其他一般 の金融聞題 と同様 に,控 え 目 にや る こと,タ イ

ミング を うま く合 わせ るこ とに知恵が要 る。不幸 に して ドル トン氏 は,金 利水 準

に対 す る政府 の統 制 力 を制約す る経済諸力が あ り,こ れ らの諸 力 は来 るべ き数

年 間 にわ たつ て低金 利には 不都合 であ ると云 う事情 を察知 しなかうたために,
(5)

知 恵か ら閉め出 きれて しまつたよ うに思われ る。」 、

通貨 の流れ とrealfOrceSの ギ ヤ ツプを イ ンフ レー シ ヨ ンの表面化 と云 う形

で 不当 に拡大 させ たのは,以 上 の よ うなcheapmoney1)01icyで あつ た 。戦 時

を通 じて毎年40～50億 に上 つ て いた軍 事 費 は,46年 に は16億 膀,47年 に は8億

膀 と削 減 きれ,こ れ に伴 つて 国庫 の経 常 収支 の 赤字 も45年 の22億 榜,46年 の5

億 膀強 と減 少 し,以 後 黒 字財 政 に転 じたが,政 府債 務 は必 ず し もこれ に即応 し

て 滅少 しなかつ た。 即 ちその純増加類は45～46年 共各20億 膀 内外 に上 り,47年

末 の右残 高 は257億 膀 に達 して い た。 国庫 収 支 の好転 に も拘 らず銀行制度か ら

の 政府借入は何故 この よ うに増加 したか。PerkhiSに よ ると 「そ の原 因 の一半

な 戦 時 か らの零細貯蓄 の流れが乾上 り,大 蔵 省 は所 要 の追加 資金 を銀行制 度に

求 めなければな らなかつ たか らで あ る。 しか し根本的な原因 は,大 蔵 省 の"申

し子"で あ る政府 機 関が,公 衆 の消化 し切 れ な くな つ た証 券 を買上げていたか

らで ある。政府筋は短期 か ら長期 に切 り換 え,銀 行制 度 は短 期 を と り,公 衆 は

銀 行 預金 の形 態 で現 金 を とつた。 また銀行制度 は自分の計算で金縁証劣をふや

(4)Paish,'1'hePostWarFinanceProb】em.P.129.

U.K.Hicks,BritishpublicFinances.p.208.

(5)NewStatesMan.1948.3号.
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し,そ の市 場 を支 えたので あつ て ・…英 蘭銀行 は これ らの頂 点に立って 追加的

ぐの

現 金を供給 して銀行預金の増加を支持した。」周知のよ うにイギ リスでは,市

中銀行預金は通知預金の大半をふ くめて流通手段乃至支払手段の性格が強 く,

それは銀行券 と共に公衆か ら通貨 として認め られてい るか ら,公 衆は所得 の大

半を銀行預金で受払いしている。 したがつて銀行が流動債の蔵券をとつて も,

預金は増加す る可能性がある。 また支払準備は,蔵 劣のごく一部を代理店に差

出す ことによつてたやす く確保 される。46年 申に市申銀行預金が第11表 のよ う

に前例な き程 の増加を示したのはこのためである。

第ll表 ロンドン來換所加盟銀行主要勘定

(単位百万膀,括 弧内は対前年同期純増)

年 次

1938年 平均

1944年 末

1945

1946

1947

1948

1949

1950

〃

〃

〃

〃

〃

〃

要求払預金 通 知 預 金 計

1,2471,033

3,0451,500

3,262(217)1,588(88)

3,823(561)1,862(274)

i蓋illli際ぎli
4,262(101)12,106(65)

1

12,277

14,545
4,850(305)

●
5,685(836)

5,934(249)

6,200(265)

6,202(2)

6,368(166)

正 味 預 金 現 金

2,217

4,369

4,660(291)

5,439(778)

5,682(243)

5,914(231)

5,964(51)

6,100(136)

241

500

536(36)

499(△37)

(3)

501(△1)

532(31)

540(8)

コ ー ル

151

199

252(53)

432(180)

480(48)

485(5)

571(86)

592(21)

手 形 医灘 預ケ金
1

28・1

147i1・667

　

91:認1::鴛1△1劉
793(・83)i・ ・288(△272)

741(△52)肛,397(109)

1,109(368)793(△604)

1,408(229)456(△337)

貸 副 証 券

9761637

75411,165 　
815(61)11,234(69)

98・(・66)h,427(・93)

1,206(225)1,483(56)

1,378(172)}1,478(△5)

1,523(145)1,512(34)

1,644(121)1,528(16)
i

(Perkins,ibid"P.211よ り)

(6)Perkins,BankingDevelopments:TheBritishEconomy.1954～1950.P,215.
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こうして預金は45年 宋の48億 膀強か ら47年末の59億 膀に増加 したが,戦 時か ら

銀行資産の過度の流動化を抑 えるブレーキとなつていた預 り証書が,銀 行側の

不人気によつて漸減したか ら,市 申銀行の貸出や証券投資の誘因は勿論強化 さ

れた。 しかし終戦直後には,民 聞商社は超過利得税の払戻,政 府の戦時契約の

終結支払,戦 災補償金の打切払等によつて巨額 の流動資金 を抱えていたので,

商手割引や銀行借入は実際にはさ程増加 しなかつた。・したがって銀行余裕金の

一半は短期債の投資に向けられ,そ れ らの利廻 の引下げに寄与 したものと思わ

れ るが,こ の段階において も市中銀行の資金操作が,其 後の悪性インフレの展開

に制度的な責任のなかつたことを意味す るわけではない。即 ち第 田表の通 り,

通貨の増加率は国民所得 のそれを遙かに上廻つてい る。 この傾向は46年 におい

て特に著 しいが,そ れは同年申の数億硝を超える要求払預金の増加によるもの

である。

第m表 通 貨 と 国 民 所 得

(単位億膀 国民所得は要素費用による国民総生産)

年 次 現金画 預金瑚 小 計 同 指数 国蜥 得i同 指数

1938

1945

1946

1947

1948

1949

4,6

13.4

13.8

13.3

工2.5

12.7

　

lLgl

30・71

3581

37・・i

38.7

39・21

…sl

44・・1

49・61

50.41

:1:引

…1

266・6}

300・61

305・4i

310・3i

314・5i

51.2i

,8.,1
87.8[
93.9

103・81

1・…1

100

172.6

170.5

182,1

202,5

214.8

(日銀,外 国経済統計年報による)

このよ うな民間経済の流動化に対応 して,長 期 にわたる戦時統制によつて堰止
(7)

め られ て い た消 費 性 向 や 投 資 誘 因 は 異 常 な 高 水 準 に 達 し て い た 。 し か も

Hawtreyに よ る と 「通 貨 や 容 易 に 換 金 され る証 劣 を蓄 積 し た 人 々 は,主 と し て

(7)Worswick,BritishEconomy.P.22.

「戦後 の最 も切 実 な経済 問題 は過大 需要 であつた 。 これ は,何 等 の措置 も講 じ られ

ず,あ らゆ る統 制が 撤廃 され ～ば,は げ しいイ ンフレによつて浪 費 され るの は必 定

で あ り,次 いで不 況 を惹 起す るの も必然 で あつ た 。…… この過大 需要 の主 因 は,戦

時 にお け る企業 と個 人 の"異 常"貯 蓄 の蓄積 で あつた 。」
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消費性向の最 も強い人 々であつた。消費性向も通貨の保有や通貨を調達す る手

段の裏付けがなければ無力である。 通貨を保有して も支出慾を伴わなければ需

要 を実現 させることはでぎない。1946年 には余分の通貨が,繰 延べ られた支出を
ぐの

補お うとす る要求 と結びついて法外に大 きな需要 を爆発させ る危険があつた。」

しかし終戦直後は,通 貨 と現物のス トツクか ら算術的に想定 される程の物価

騰貴は見 られない。卸売物価 は戦前を基準として66.7%も 上昇したが,45～47

年 の騰貴率は22.4%(年 間平均11%強)に 過 ぎなかつた。生計費指数 も戦時中

23%の 上昇を示 したが,戦 後47年 下半期までは殆ど保合している。 これは云 う

迄 もなく重要物資に対 して補助金交付をかなめとした物価統制が継続実施 され

たためであって,そ れがなし崩しに撤廃されてか らは,物価 と賃銀のシーソーゲ

ームが始 まつた。実業家の職場復帰と共に労務統制 も解除 きれた。食料品 と建

築資材の統制は最後まで残つたが,其 他の重要物資は紳士協定による間接統制
(9)

に切 り替えられた。原材料の割当をめ ぐる紳士間の長談議は,生 産の遅滞 とス

トツクの偏在 を招いたし,消 費財の物価統制が撤廃 され,そ の出廻が多少 とも増

加 したことは労働組合の賃上闘争を刺戟 したよ うで ある。 名目賃銀の上昇率侭

小売物価を追い越 し始めた。少 くとも賃銀を物価水準より低 目に抑 えつけるこ

とが極めて困難になつたと云 うことは,高 率所得税の重圧 と相侯つて,企 業家の
(10)

取 引動機 に重大 な影響 を与 え,周 知 の悪 循環 を激成 す る こ とになつ た。cheap

moneypolicyを 挫折 させ たの は実 に この よ うな性質の物価 騰貴で あ つ た 。そ

(8)Hawtrey,TowardstheRescueofSterling.P.17.

(g)Worswick,ibid.,pp.282～3.

「戦 時申に は,政 府 各省 と産業 団体 は戦 争遂 行 の至 上命令 によつて 緊密 に一体化 さ

れ て いた 。多 数の実業 家 は役 人 になった 。だが終戦 と共 に こうした"臨 時役 人"は

当然各 自の職 場復 帰 を切 望 した 。また彼等 の個人的利益 は政府 各省 の要求 と両立 し

ない よ うにな った 。……」 としてdecontro1の 戦略 的不手際 が指摘 されて い る。

〈10)Hawtrey,ibid。,P.18.

「物価 が上 昇す ると通 貨 の信頼 は失 われ るが,そ れ は換物 運動 を刺戟 す る。通貨 の

不 信は悪 循還 を招 く。……事 実 それ は通貨 の現 在高 と流れ の関 係 を変化 させ る(流

通 速 度 の上昇)。 ・…通貨 の流 れは,所 得 の受 払 を通 じて,最 初 に余分 の通貨が投 入

され るに比 例 して惹起 され るべ き物 価水準 の上 昇 よ りは一段 と強 い物価騰 貴 によつ

て 拡大 され ることにな るだ ろ う。」 以上 の関 係 ば単 な る期待 要因 で はあ るまい 。過

去 の不 生産 的消費 によつて 累積 され た彪大 な公債 を通貨 に転化す る ことを容 易な ら

しめ るよ うなmonetarypulicyが 問 題の キイポ ィ ン トで あ る。
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れ は1947年 の下 半期 か ら証 券 市場 にお け る直接 の悪材料 になつてい る。即 ち
し

11ersicに よれば 「投資家公衆が一般物価水準は引続 き上昇す ると確 信 す るやs.

先 ず債券は最 も不適当な投資物件になるし,次 に資本損失(減 価損)の 危険を椹
(1i)

殺するために当然金利の引上げを要求する」始末になる。従来 このよ うな弱気

筋の売 り逃げは,屡 々予算外の政府資金によつて受けとめ られてきた。 しか し

47年 末か ら海外のス ター リングバ ランスや米加か らの借款は別 として,大 衆的

貯蓄機関であつた郵便,信 託貯金や国民保険等の蓄積は減退す ると共に,最 早長

期に切 り換 えられ るべ き流動債 も澗渇していた。即ち47年 の情勢は公衆の流動

性が相当の高水準にあつて;短 期金利は金融業者にとつて 堪え難い程 の低水準

に釘付け られているのに,経 済は全体 として適当な雇傭水準を超 え,イ ンフレ圧

力は著 しく強化 されていたのである。証券価格の軟化(長 期金利の上昇)は,
ほわ

このよ うな経済基調 に対す る不安 に もとつ くもので あつたか ら,い ま や問題 は

単 に流動 債 に よ る政 府借入の増加 を もとに して銀行預金 を造出す る ことで は到

底解決 されそ うもなかつ た。Banker其 他 の 業 界誌 が,長 期 債 の挺 入 に 英 蘭 銀

行 発行 部 の資金 が用い られてい ると推測 したのは,こ の よ うな 情 勢 判 断 に よ る

もの で あつて,例 えばFil・ancialTim.eSのMacraeは 次 の よ う に 見 て い た 。

「ドル トンが チープ マネイポ リシイを実現 す るためには,当 局 の打 出 す 線 が 永

続 きしそ うもない と信ず るよ うに なつた人 々によつ て市場 に投 げ 出 され た公債

を,特 定 の価 格 で買 上 げ る同意 が な ければな らなかつた。彼 が この 目的 を遂 行す

るためにやつ た方法の一つ は,発 行 部 が証 劣 市 場 か ら長期 債 を買上 げ る ことに

よつて英蘭銀行 の保有す る公債 を乗 り換 えるよ うにさせ た ことであ ると広 く信

じ られてい る・・…・。 発行部 における保有公債 の転換が,彼 の行 使 した武 器 の一一

(11)Ilersic,GovermentFinanceandFiscalPolicyinPostWarBritain,P・245.

(12)Paish,ibid.,PP.19～2L

この段 階において証 券相 場が特 に悪化 した要 因 として は,累 進 的所 得 税制が 重視 さ

れ てい る。1金 利が低 下 し証券 価 格が上 昇 して い る限 り,こ の運 動 は それ によつて

資本 利益(増 加益)を 期待す る人 々によつて推進 され よ う。所得 よ りは資本利 益 を

追求 しよ うとす る要 因は,資 本 利益 に はそれ に相 応す る課 税が な され な いのに所 得

には高率 な税金 がか 、ると云 うよ うな事情 によつ て強 化 され る。…… しか し この上

昇が 行詰つて,証 券価 格 は上 るよ りも下 りそ うにな ると,投 機 は逆 の方向 に作 用 す

る。…… このよ うに して投機 的貿漁 りによつ て証券相 場が 高水準 に達 し,一 度 上昇

運動 が とま るとそれ を固 め る ことは頗 る困難 にな る ことが 立証 され る。」

、
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りの

つであつた ことは疑いないよ うに思われる。」 もしこれが事実 とすれば,戦 後

の英蘭銀行は名実共に国有化 きれた発券銀行であると云 う意 味合 か ら見て,

cheapmoneyを 経済の実勢か ら遊離して独走させ る危険は一層大 きな ものであ

つたに相違ない。事実 この手段による金融的な小競 り合いは当局に味方しなカ》

った。 「政府が経常収入を超 えるような買方になつてい る限 りは,銀 行か ら追

加資金を引続 き借入れなければならない。 こうした資金によるインフレ圧力が

たかまり,当 局が負け戦 におち入つていることが明らかになると,投 資家公衆

の"流 動性選好"を 満足 させ ることは益々困難になる。 要す るに当局が金利水

準を固底的に維持しよ うと決意すれば,通 貨量に対す る統制力を犠牲にしなけ

ればな らない。……1946年 には公衆が金縁市場で公債に代 る投資物件がないた

めに,そ れに投資す る程流動化 されない うちに,多 額の通貨を増発 してインフレ
くコの

を昂進 させ ることを余儀な くされてしまつた。」

cheaPmolleyPolicyは,以 上のよ うな国内のインフレ的物価騰貴 と共に,

膀の対外価値の不安によつて著 しい困難に直面 していた。周知のよ うにイギ リ

スでは大恐慌 まで,ポ ン ドを国際的支払手段 として,そ の為替相場 を安定 させる

ことが金融政策の一義 的な課題 とされていた。だが戦後におけるこの国の経済

力Q低 下は・対 外価値の決定に深刻な反省をせまることにな つ た。 イギ リス

は,今 次大戦の結果資本勘定においては債務国に転落 したに も拘 らず,貿 易尻

も戦後の数ケ年を通じて第IV表 のよ うに年平均3億 膀の逆調となっている。特

に47年 には4億 硝,51年 には実に7億 膀強の入超を示 し,こ の収支尻 は主 とし

てスター リング債務及び借款によつてカバ ー され た。戦 前 このスター リング

バランスは約8億 膀 と推定されていたが,終 戦時には36億 に膨脹 し,以 後1951

上半期迄約6億 強が追加されている。それは形式上は要求払か短期通知払の債

務であるが,対 外投資に振替えられるのをふせ ぐために,使 用に複雑な制限が

課 され,結 局ポン ド残高の大半は蔵券其他の公債や市中銀行の預金に転化 され

ていた。 したがつてスターリング債務の増加は,イ ギ リスの入超を示す限 りイ
6

ンフレ圧力を緩和し,公 債消化に役立つ限 り金利の引下げ要因ともなつていた

(13)Macrae,TheLondonCapitalMarket,PP.204～205.

(14)11ersic,ibid.,PP.242～243.
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わ けで あ る。 しか しイ ギ リスを ぶくめた其他のス ター リング地域の対 外経常収

支 も戦 後は著 しい逆調で,特 に ドルバ ランス は戦 後 の数 ケ年に8億 膀 に上つ て ・

い た。 この よ うな情勢は終戦直後 か ら予測 されていたために,1945年 末対 米 加

借款50億 弗 が 締結 され,ス ター リン グの 対 外 価 値 の 維 持(対 米4.03弗)が は

か られて い た。 なお この貸 付 協定 においては,そ れ が実施 されて か ら1年 以 内

(1947/7)に ポ ン ド交換 性 の 自由化 が 規定 されていたが,金 ドル 準備 は表 記 の

通 り悪化 の 一 路を辿つたために,ポ ン ドの 自由化 は僅か6週 間 の運命 で1947/8

に は再 び停 止 され る と云 う事 態 に お ち入つた 。 この原因 は・一般 に イギ リスの

交易条件の悪 化にあ ると云 われ てい るが,Hawtreyに よれ ば 「交換 性 の破 壊 は
ロの

やは り一種 の金融恐慌で あつて」,そ れ は価 値 実体 の裏 付 け な きポ ン ド債務 を累

積 させたcheapmoneyと 云 う名 の イ ン フレー シ ヨン 政 策 と密切 な関連 のあつ

た ことは云 う迄 もなか ろ う。

第IV表 国 際 収 支 と金 為 替準 備状 況
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(日銀,外 国経済統計年報より)

交換性の停止 と云 う措置は,勿 論証劣市場に対 して も心理的衝撃を与 え,金為

替準備のポジシヨンが改めて金融界の関心 の的になった。 しかしこの国際収支

の危機それ自体は,一 応マーシヤル援助(】948/6か らイギ リスに割当て られた

使用分は17億 弗強)に よつて打開 された。 またこのマーシヤル援助は当初国債

(15)Hawtrey',ibid,P.12.
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の償還が 目的であつて,Crippsの 超均衡財政の強行(経 常収支は47年 度657百

万膀,48年 度854百 万膀の黒字に転 じた)や,資 本発行委員会及 びBOrrowing

Actに よる不急不要産業に対す る投融資の制限と相倹つて,デ ィスインフレ効

果を発揮すべ き筈であつた。だが事実は逆に47年 以降,卸 売物価 は騰勢を強め

たばか りでな く,小 売物価や賃銀まで一斉に上昇している。 これは就業勇働人

口が増加し,労 働時間が延長された事実 と共に国民所得 における賃銀所得 の配

分 を加重 し,個 人消費支出を促進する結果になつた。

第V表 物価,賃 金及び其他の経済指標

(各種指数の基準年次は1948年)
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(日銀,外 国経済統計年報より)

だが賃銀の上昇に伴 う利潤源の減少は,今 度 の場 合緊 迫 した交易条件によつ

て,最 早物価の引上げでカバーし得な くなつた。蓋 し増産 目標は明 らかに輸出

産業に向け られていたが,輸 出価格の引上げは海外か らの発注をさまたげるお

それが生 じていたか らである。 このような状態のなかでイギ リスとしてはマー

(16)Macrae,ibid・,P・262.

「1949～50年に非公式 のアメ リカ視察団が欧州を訪れて,彼 等の援助資金が どのよ

うに使用されているかを調査した。その結果彼等は頼母しい独仏人ばこれを製鋼所

や其他有用な生産施設の建設に使用しているのに,怠 慢なイギ リス人は最初か ら発

行する必要もなかつた公債の一部を償却するのに浪費しているとの報告をもち帰つ

た。このような耳障りな批判の圧力によつて,援 助 当局はイ羊 リス政府に見返資金

を国債償還以外の目的に使用するように要請するに至った。一」
'

●
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シ ヤル援 助 の不 足 を訴 えてい る間に,ア メ リカ議 会 筋 か ら二 つ の批 判 が もち上

つた。 一つ は援助資金が単 に過去の死重(公 債)を 償 却 して新 な死 重 を生 み出

(16)

すためにのみ あて もな く浪費 されてい ると云 う意見,一 つ は戦 後 多額 の援助 や

借款 に も拘 らず貿易収支 を改善で きないのは,ス ター リング の過 大評 価 に よ る

もの で あると云 う意見。 以上 のよ うな批判 に前後 してニユ ーヨー ク其 他にお け

る膀 は軟化 し,こ れ に は為 替 ス ペ キユ レーシ ヨンが加 わつてつ いに輸 出の引合

は とま ると云 う重大 な事態に直面 した。 こ うして1949/8,対 米2.80弗 と云 う

30.5%の 平 価 切 下(純 金1オ ン ス172,3dか ら248sの 評 価 替)が 断 行 き れ

た 。 しか し この思 い切 つ た平価切下 も,輸 出 の大半 は軟貨 国 に 向 け られ,輸 入

の大 半 は硬 貨 国 に依存 す る と云 う貿易構成が改 め られなかつたために,そ の効

果 は疑 問視 されて い たが,間 もな く朝 鮮 動 乱 の 勃発 に よつ て雇傭 は極度の緊張

を呈す るに至つたために,徒 に輸 入価 格 を引上 げ出血 輸 出 を強要す る結果 にな

(17)

ったとも見 られている。それはこの国の貿易政策がアメリカの機動的な軍需物

資 の貯蔵計書 とタイミングを合わせ られなかつた事実 と対応して,資 本蓄積を
ぐ　 ウ

増強する効果を発揮 し得なかつたと云つてよい。

以上のよ うな不手際が繰 り返 きれたのは,根 本的に云つて国内金融事情 と国

際収支の綜合的な関連が,金 融当局によつて正しく達観 されなかつたか らにほ

かならない。即 ち輸入統制が輸入品の消費を規制す る限 り,国内購買力が増加 し

ても貿易収支を圧迫することはないし,為 替管理が行われ る限 りは,為 替相場に

直接悪影響はない もの と近視眼的に楽観 されていたよ うである。 この楽観は過

去20年 間のr統 制』に対す る信頼感か ら醸成された ものに違いないが,統 制 を一
(17)Beckart,】3ankingSystems,p、776,

その ための輸 出入信用 は,.専 ら市 中銀 行の預 金 創造 によつ て賄 わ れ た 。Crippsに

よ る黒字財 政へ の転 換 に も拘 らず,銀 行預金 が上 昇を続 けたの は,主 として貿 易 商

社へ の貸 出増 加 によ るもので あつ た。

(18)U.N.ReportEconomicSurveyofEuropeforl95LP.11.

タイ ミングのエ ラーが1952年 以降 の金為 替 準備 逼迫 の一 因 になっ た事 情 に つ いて

「英領 諸 地域 にお け るゴム,錫,羊 毛 等 の原 材 料 ブ・一ムによ るイ ンフレ圧 力 を緩 和

す るために,そ れ ら諸 地域 の硬 貨 圏か らの輸 入統 制が緩 和 され たが,実 際 に輸 入が

増 加 し始 ま るや否や世界物 価 は反落 した 。ス ター リング地域 の貿 易バ ランスが 危機

に転 じたの は,一 部 には輸 出受 取代金 の減 少(平 価切 下 げ によ る実質減)も さる こ

となが ら,そ れ 以上 輸入支払 代金 の増加 に よ る もので あつた 。i

●
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支 えていた この国の物質的な経済力は既に きり崩 されていたのである。いまや

たえず拡大された国内の非統制品の物価が,cheapnloneyに よつて膨脹す る通

貨や信用(貸 付資本)に 乗数的に反応し,且 つあらゆる現物資本の不足が深刻

を極めてい る限 り,生 産費の上昇を避けることはできなかつた。連邦全域の生

産費が上昇すれば,そ の輸出価格 も諸外国に比 し割高になるのは見易い道理で

ある。尤 も当局はこの通貨信用量の膨脹に対 して手放 しであつたわけでは勿論

ない。超低金利政策の後半期 には,相 次 ぐ増税 によつて国庫収支の改善をはか

り,起 債や貸出の統制 も強化 されてはい る。しかしそれ も金利を動かさない限

りは,労 資の増産意慾を去勢し,負 貯蓄を激化す るに過 ぎなかつた。金利を低

目に釘付けよ うとす る財政金融政策は,生 産手段の私有を原則 として諸々の直

接統制を緩和 し撤廃する政策と抜 きさしな らぬジレンマに おち入つて終 りを告

げた。

証 政策転換の過程 と新通貨政策の意味するもの

AOrthodoxyへ の復 帰 か

新 蔵 相Biltlerに か け られ た最 大 の課 題 は,以 上 述 べ た よ うな悪 性fン フレ

と国際収 支 の危 機 を抜 本 的 に克服 して,経 済体制 を資 本主 義 的 に正 常化 す こと

で あつた。 そのために彼が1951/11以 降 に着手 した一連 の新 金 融 政 策 は,過

去20年 間 に わた つ て 固執 され て きたcheapmoneypolicyを 放 棄 す る もの と云

わ れ,シ ティの一 角か らはOrthodoxま た はtraditionalな 金 融 政 策 に復 帰 す

るこ とで な け れ ばな らな い と主張 されてい る。 しか しこの よ うな古典的政策論

は,多 年 にわ たっ てcheapmoneypolicyを 擁護 して きた経 済学 界 の主 流 に,そ

の ま ㌧受 入 れ られ る筈 はな か つ た。 こうして学問的に も活発 な論争が展開 され

てい るが,論 争 の キ イポ ィン トはや は り金 利効果 に関す る認識 の相違 となつて

い る。即 ちイギ リス当面 の イン フレーシ ヨン的な経済危機 は,金 利 変 動 の 自由 を

認 め ・か つ そ れ を自然の勢で上 昇 きせ ることによつて打 開で きるか ど っか との

問題 に帰着す ると云つてよい。 以下特 に新 政策 に対 す るcheapmoneySchoo1

の観 察 を立入 つ て検 討 す る前 に,念 の ため イギ リス金 融 政 策 の古 典的シエーマ

を一瞥 してお きたい。
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Nevinに よ ると,193t/9月 の金 本位 の停 止 は,新 旧通貨 政 策 の劃 期 的 な分 水

ぐわ

嶺であると云 う。 過去一世紀以上にわたつて守 られてきたその制度は,云 う迄

もなく価値の尺度を一定量の金におき,発 行 された通貨をすべて特定の比率で

直接間接金に免換す ることを保証 した制度である。 オル ソ ドツクスな金融制度

はまきにこの金本位制度 と表裏一体 をなしていだ。19世 紀の申頃か ら金貨が国

内通貨 としては漸次流通場裡か ら姿を消 して,専 ら正金の形で国際貨幣 として

用い られ るようになつてか らも,吉 い金本位制度の基本的原則,即 ち発劣銀行

の割引歩合を通貨調整の主要な武器とする方式は殆 ど変えられなかつた。寧ろ

それが公定歩合(Bankra亡e)と して本格的に信用調整に用いられるよ うにな

つたのは比較的に新 しく,英 蘭銀行の割引歩合を市場に追従 して きめ ると云 う

くの

慣習を改めた1870年 代か らと見 られてい る。英蘭銀行の資力はヴィク トリアの

時代を通じて市申の金融業者,特 に新興の株式銀行に比 して相対的に低下 した

が,そ れは法貨としての銀行券を発行す る事実上唯一の機関に転化す ると共に,

改めて申央銀行として全国準備金の究極の保管者 となつた。 したがって中央銀

行は,何 等かの事情で市中の金融業者の準備金が全般的に悪化す るよ うな場合

には,こ れをカバーす る最後の貸手(thelenderoflastresort)と しての責任

を課 されていたのである。では中央銀行は全国的に自己の準備金の数十倍に も

膨脹する通貨信用の内在的価値をどのよ うにして維持す ることがで きただろ う

か。それは公定歩合を平常は市場利率より高 目にお くが,市 場が逼迫した とき

は何時で も一流手形について選択的に再割に応ずると云 う割引政策に よつたも

のである。 これによつて中央銀行の最後の貸付先は、直接には商業銀行や民間
くの

商 社 で は な く,主 と して 手 形 割 引 商 と な つ た 。 こ うし て 市 場 利 率 は,中 央 銀 行 か

らの 追 加 資 金 の援 助 を 必 要 とす る時 だ け 公 定 歩 合 に 接 近 す る と云 う可 能 性 に よ

つ て,公 定 歩 合 に よ つ て 巨視 的 に 規 制 され る関 係 とな つ た 。 この 制 約 を別 とす

れ ば,割 引 市 場 は 国 内 の み な らず 国 際 的 な あ らゆ る貸 手 と 借 手 を 結 び つ け る 本

(1)E.Nevin,TheMechanismofCheapMoney,P.1.

(2)King,HistoryofLondonDiscountMarket,PP.285～287.

(3)尤 もHawtrey,ACenturyofBankRate,P・37.に よ ると 「英 蘭銀 行がdisc・unt

h・useを,決 定 的に手形 が 割 引 され る水路 と見倣 すよ うになっ たのは・,1890年 代 に

入 つ てか らで あ る1と 云 う。
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当の自由市場(freemarket)で あつて,金 利水準はまさにこの自然的諸力によ

つてフレキシブルに運動していたわけである。

勿論公定歩合は英蘭銀行自体の準備率(prOPOrtion)の 安定 を目途 としてきめ

られるが,準 備金は益々国際収支の変動によつて増減するよ うになつたか ら・頻

繁に動か されなければならなかつた。しか し公定歩合の伸縮自在な変動は,市 場

利率の変動 と大 きく乖離するこはあるまい とされていた。例 えば貿易収支が逆

調 となつて為替相場が悪化すれば金が流出す る。 それが申央銀行の リザーブポ

ジシヨンか らみて危険視 される程度に達す ると公定歩合を引上げる。市場利率

もこれに追従 して上昇するが,市 場の資金がなお潤沢で公定歩合の引上げがそ

の効果を発揮 し得ない場合には,補 助的な手段として"コ ンソルを現金で売つて

掛で買 う"或は"コ ンソル担保に市場か ら借入れる"と 云 うよ うな公債の売オペ
くの

レーシヨンも屡々行われた。 こうして短期市場利率が上昇すれば先ず商社の在

庫金融を引締め,そ の産業家に対す る発注減は,物 価の下落と生産や雇傭,ひ い

ては所得の低下を招 くだろ う。設備投資 も短期 レー ドに照応する長期利子率の

上昇によつて阻止 されよ う。結果は国内物価水準の一般的な下落であつて,こ れ'

こそ輸入を阻止 し輸出を促進 して貿易収支を好転きせ る要因になる。また金利

水準の上昇はそれ自体外資の誘因になつて国際収支の改善に寄与す る。 以上の
の

よ うな金本位制度による割引装置は,金 融市場に対す る政府の経済外的干渉を

最小限に喰いとめ るオー・・一・トメーシヨンとして,第 一次大戦後のCunliffe委 員会

において も支持され るところとなつていた。 だが公定歩合による金利水準の変

動が,上 述の経済的効果を発揮するためには,Nevinが 云 うよ うに次のよ うな諸

条件が充たされなければな らない。(1〕長短の実物投資は相当程度まで金利変動

に反応す る。 したがつて貯蓄性向は金利の変動に伴 う資産価値の変化に照応 し

て,乗 数的に所得を動か し貯蓄 と投資は均衡 をとり戻す。(2〕イギ リスとその交

易関係にある諸国の輸出入需要の価格弾性及 び所得弾性が大であつて,そ れは

イギリスにおける所得や物価の低下が事実上その貿易収支の逆調を訂正す るよ

うな状態になければならない。図流動性選好の弾性には一定 の限 度が あ るこ

N4)King,ibid.,p.ll6.
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と,そ うで なけ れ ば金 移 動 に照 応 す る通貨量 の変動は,金 利 に 影 響 を 及 ぼ き
(5)

ない。

だが金本位制度及び金融的オルソ ドキシイに不可欠 なこれらの諸条件は,資

本主義の構造的な変化に伴つて明らかに薄弱な ものとなつた。 その最 も重要な

モメン トは,全 価格機構が柔軟性を失 うに至つた点にあ りとされている。即 ち独

占資本によ る物価の釘付けや,労 働組合による賃銀切下に対する抵抗。 こうし

て物価や所得が硬直化 して くると,国 際的経常収支の均衡は,専 ら雇傭水準の変

動にまたなければな らない。 しか も販売価格 と生産費の関係で示 され るヴイジ

ブルな利潤は,1929年 の恐慌で ドラスティツクに減退し,こ の調整は益 々失業の

増加に求 め られた。金融当局はこのよ うなデフレーシヨン的悪循環にどのよ う

に対処 したか。先づその緊急対策 としては,金 為替準備を充実して膀の対外価

値を守 ることよ りは金融不安に もとつ く国内の物価下落や失業の増加を喰いと

めることが先決問題 とされた。では金融面か ら国内の物価や雇傭を安定 させ る

にはどうしたらよいか。Nevinの 考察によれば,金 融当局は銀行預金をふくめ

て通貨の数量 を増加 させ る力を もつている。 「近代経済においては,通 貨の供

給は銀行によつて保有 される資産を端的に反映す るものである。 ……銀行制度

は,資 産を拡張す るためには現存す る証劣の持分を増加 させねばならぬが,そ

れは先ず公開市場政策として知 られている操作によつて申央銀 行が証券を買上

げ,商 業銀行の現金準備 を拡張し,次 に後者が証劣を購入す ることによつて行
くの

われる。」しか も貨幣数量の増加は,古 い数量説 の公式通 りには物価 を引上げる

力をもたない。 「物価は短期的には商品に対する需要によつて決定 され,ま た

需要は消費性向の変化 も考 えられない短期間には所得に依存 してい る。 したが

つて貨幣数量の変動によつて物価 を動かすためには,所 得水準にはた らきかけ

くわ

るよ うにしなければならない。」 では貨幣数量 と所得水準の変動を繋 ぐ紐帯は

何か。それは利子率であるとNevinは 断定する。貨幣の供給が増加 す れ ば金

(5)Nevin,ibid.,pp.7～8.・

(6)Nevin,ibid,P・54.

こ れ はPostKeynsianの 合 言 葉 で あ る と 共 に,後 述 の よ うに 彼 等 の 重 大 な 盲 点 で あ

る 。

《7)Nevin,ibid・,P・78・
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利は下 り,そ れを通じて投資や消費を増加 させ,ひ いては所得水準の上昇を招

くと云 う。 但 し前者は「投資率が借入の コス トや借入の難易の変動に反応 し」後

者は ・「社会の貯蓄性向が証券利廻の変動に反応する」限 りにおいて。更に問題

が厄介なことには,貨 幣数量の増加が金利を低下させ るためには,公 衆の流動

性選好,と りわけ投機的動機に もとつ く流動性選好が低い状態になければな ら

ない。 即ち金利の先行 きがどうな るか と云 う期待が現実の利子率を規定する要

因であつて,「 利子率の究極の基礎は,富 を保有す る形態 どしての貨幣にかけ ら

れた価値であるが,(利 子率の)現 実における"重 要な"基 礎 は将来 の利 子

率に関す る不確定性の実存 これである」 と云 うのが金 利問題に関す るPost
ダ　　

Keynsianの コーナース トーンとなつてい る。

金利の決定やその経済的効果に関 して,こ のよ うに多元的な諸条件(し か もそ

のいくつかはそれ自身の靴紐にぶ らさげるよ うな論法で)が 設定 されなければ

な らない限 り,金 融当局による政策的な貨幣数量の増加が,金 利水準の引下げに

結実す る可能性は非常に乏しいものと見なければならない。 しか もNevinが,

中 央銀行の信用創造によつて公衆の流動性選好は変 ることが あるものとして列

挙 してい る三つの論拠は,ご とごとに彼 自身の設定した前提を覆 えしてい るの
ぐ　　

で あって,論 理 的 な一 貫 性 は全 く見 られ ない。金 利問題 に関 して流動性選好説

を固守す る限 りは,ケ インズ が 一 般 理論 で 規 定 した ところの ものに対 して何 も

の もつ け加 える ことはで きないだ ろ う。 即 ちケ インズは 「私一個 の考 えとして

(8)Nevin.,ibid・ ・P.45.

(9)彼 が指摘 している三 つの根拠とは,次 の通 りである。i第 一一に流動性の評価が

高 まつて も,それが金利の低下を幾 分で も阻止するに成功すれば,投 資の増加 とか貯

蓄 性向の減退,賃 銀の上昇の如 き最初の衝撃は存在しなくなり,全行程 は崩れ ること

になるであろ うから,貨 幣数量の増加が利子率に及ぼす影響を"完 全に"相 殺するこ

とはで きまい。第二にそれらの諸要因は,チ ープマネィポ リシイが本来の目的とす

る金利の引下げの顕著な成功を妨げることがあり得るめであるが,実 際は物価や所

得 の引上げを目的 とする政策の勝利を確保するだろう。蓋しそれらは所得水準が上

昇する限りにおいてのみ作用するからである。第三に少 くともチープマネィポリシ

イが初期の段階に其等の諸要因の作用によって,敗 北を喫す ることはあ り得ない も

のと云える。投資選好表は一般に利子率に対 しては比較的に弾性がないものと考え

られ,貯 蓄 も利子率の変動によつて重大な影響を蒙 ることはあり得ないし,… …賃

銀 も即時にインフレを惹起する程の伸縮性はあり得ない。」以上ば1932～38年 間に

おけるイギ リス金融情勢に関する経験論であるが,そ れ らの消極的な条件が指摘 さ

れ なければ理論の筋は通 らない。



一144-一一 商 学 討 究 第7巻 第2・ 第3号

は,現 在のところ利子率 を左右 しよ うとすることを目的とする貨幣政策②みで

よく成功 し得 るか どうかについては柳か疑いをもつている。私は資本財の限界

効率を長い眼で且つ一般的の社会的利益を基礎 として計算 し得 る地位にある国

家が,投 資を直接組織化する上に於て今後益 々大なる責任を負 うよ うになるの
くヱの

を期待 している」 として,所 謂金融要因や金融業者のイニシアテイーブに不信

の意を表明している。投資を国家的に組織すると云 うこの考 え方は,周 知のよ

うにイギ リス金融当局者によつて,赤 字財政によ り公共事業費や軍事費を増加

す ること(こ れは利潤率を人為的に引上げると云 う効果を もつ)及 び中央地方

公共団体の発行する公債のみならず民間商社の発行する中長期証券まで起債統

制 をする(こ れは利子率 を人為的に引下げると云 う効果を もつ)政 策となつて実

現 された。 このよ うな財政政策は,長 短の金融市場に出廻 る金融資産のなかで

公債の比重を増加 させる傾向があつて,商 業銀行にとつて も流動債や短期債は

主 たる収益資産となつた。 したがって金融市場は従来のよ うに商業手形の割引

歩合よ りは,公債の利廻に一層強い感受性を示すよ うにな り,公債利廻に表徴 さ

れる長期金利を低 目に安定 させ ることに政策 の重点 が指 向されるようになつ・

た。 しか も低金利の維持については,事 情の許す限 り極力直接統制 を避け,申

央銀行及び其他の政府機関の流動資金を,準 備金に拘 りなく放出す ると云 う形

で。銀行劣の免換停止やEEAに よる為替管理は,こ のよ うな信用創造を可能

な らしめる前提 条件であつた。以上のメカニズムについてはSayerやDacey
く　 　

等の金融学者 によつて纒 め られている通 りで ある。

しか しこ うした イン フレーシヨン的低 金利政策は,序 説 で 述 べ た よ うに現 実

の ジ レ ンマにお ち入つたが,そ の欠 陥 は理 論 的 に も早 くか ら指摘 されていた。

た とえばRobertsOI1は ケ インズ 利子 論 批 判 に お い て,(1}貯 蓄 と投 資 の均 衡 は必 ・

ず し も資 金 需給 の均衡 と一致 しない,図 金 利 水 準 の変 動 を物 質 的 に規 定す る も

のが客観的 に捕捉 されてい ない,(3洛 種 資金 の金 利差 を説 明 す る金 利体 系論が

ないと非難 していたが,事 実 第1の 矛盾 は,長 期 にわ た るcheapmoneypolicy

(10)ケ インズ,雇 傭,利 子及び貨幣の一般理論,邦 訳P.196.

(11)藤 沢,イ ギ リスに於け るcheapmoneypolicyの 展開.商 学討究,

第7巻1号.P.196参 照 。
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の過程 を通じて,た えず金融当局者を苦しめた問題であつた。即ち戦前の準低金

利政策の段階において,物 価や雇傭水準を維持すべ く公定歩合其他の短期 レー

トを引下げて も,銀 行信用や商業信用は必ずしもこれに即応 して増加 しなかつ

たし,長 期利子率の低下は短期 レー トに較べるとかな り緩慢であつて,特 に民

簡経済に対す る設備資金の供給はあまり増加しなかつた。 また戦後の超低金利

政策の段階では,長 期金利に対 して も長期債の短期借替や中央銀行信用による

積極的な挺入さえ行われたに も拘 らず,放 出された資金の大半は取引需要に廻

り所 期の遥 り長期 レー トを安定 させることがで きなかつた。オル ソドツクスな

貸付資金説か らすれば,こ の原因を解明することは困難ではない。即ち商産業

活動が沈滞して現実の収益率や期待利潤率が低下 し,そ うした一般的利潤率が

利子率よ りは低位にある限 りは如何なる資金需要 も実現 されない。 たとえ金融

機関が相当の遊資を抱 えていて も,そ のよ うに不健全な貸付は これを拒否する

だ ろ う。中央銀行のオペレーシヨンによつて商業銀行のca曲ratioが 銀行の収

益率を低下させる程上昇 しても,資 金を需要し或は需要する資格のある借手が

なければ銀行資産の過度の流動化を是正することはで きない。 同様に中央銀行

のバックアツプで銀行が手形割引や貸付 を増加 して も,そ うした信用が現金で

流出するか,不 安定な当座預金でしか歩留 らない場合は,長 期の資金需要を充た

す程その金利を引下げることはで きない。 このよ うに短期資金 と長期資金の間

に量的にも質的に も著 しいギヤツプが生ず るのは,金 融当局による不 自然な干

渉によるものである。Rober亡souに よると,di-一一利子率はす ぐれて金縁証券の

利廻(長 期利子率)を もつて表現 されるべ きものであるが,そ のよ うな基本的

な抽象的な利子率(11aturalra亡e)は,消 費か ら得 られ る満足,と りわけ生産的

消費 としての 実物投資か ら得 られる満足(利 潤)と 一定のマージンをおいて均衡

関係に立つ。 したがつてそれは資本の限界効率乃至期待利潤率 によつて規制 さ
くゆ

れぎるを得ない。 しかし現実の利子率(realrate)は,以 上の自然的利子率を

各人各様に評価 した結果金融市場に もち出される資金需給の出合いによつて決

定 される。 この金融的取引の大いさは,再 び産業活動にはねかえつて 自然的釈

(12)Robertson,Mr.KeynesandtheRateofInterest(EssaysinMonetaryTheory)

pp.12～13.
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子率を動かす独 自の要因とな ると云 う。 ところで金融当局は,通 貨の現在高を

把握することはできるし,金 本位制度を停止すれば,需 要がそれに伴 う限 り任

意 に通貨 を増発す ることもで きよ う。だがKockが 云 うよ うに,「 貨幣や信用

の流通は一定不変の速度を もたないし,流 通速度は人間的要因の帰結であるか

ち,必 ずしも直接にこれを統制することはで きない。それは通常,取 引活動の

上昇期には,金 利が強調を呈して も屡々増加す る傾向があるし,取 引活動の減

退期には,金 利が軟 化 して も屡 々減少 す る傾 向がある。だが金利の増減は
ロわ

必 ず し も的確 に予測 され得 ない し,効 果 的 に中 和 され る こ と もで きない。」 こ

こで云 う取引活動 とは,そ れ に よつ て 物価 が直 接 に決 定 され る商取引のみな ら

ず,金 融 取 引 を包 含す る もの と解す べ きだ ろ う。即 ち金融機関は単な る貨幣取

引資本 として のみ な らず,貸 付資 本 の 取 扱業 者 として も,各 自の信 用 に よつて 社

会 的 に貨 幣 の流通速度 を加減す る力 を もつてい る。 したがつ て商業銀行 な り手

形 割商或 はcapitalmarketを 構 成 す る其 他 の業 者 等 が,こ の信 用 力 に よつ て

流 通 速度 を増 加 させ ると,他 の条 件 が一一定 な らば,貸 付 資金 の需 給 を緩 和 させ

て金 利 の 引下 げ要因 とな るし,逆 の場 合 は引 上 げ要 因 にな る と も考 え られ る。

金融 当局が単 に金利 を引下げ るばか りでな ぐ,そ れ を極 力 安定 させ よ うとす る

政 策 目的 を有す る場合 には,金 融 業者 の 取 引就 申 そ の授信 活動 に対 す る直接統

制(SelectiVecontrol)を 強 化 す る必 要 にせ ま られ るの は この よ うな事情 による

もの と見て よい。 しか し こ うした直接統制 を強化す る程,自 然的 市 場 を破 壊 す

る こと に な るか ら,金 融 当局 は市場 との 接 触 を失 つ て目標 とす る合理的な金利

水 準 の基準 を求め ることが困難に なる。 それ はま さに1830年 代 まで,英 蘭 銀 行

がusしrylawに 拘束 され て資 金 調 整 の実力 を発 揮 し得 なかつ た状態 の 再 現 を

意 味す る。 しか も現 代の有力金融業者 は,18世 紀 のprivatebahkerと は異 つ

て 金 融 資 本 の基 本 的 な プ ア クターとしての銀行資本 であ る。 それは戦 時のよ う

な 非常事態には と もあれ,諸 般 の実 物統 制 も撤 廃 され るよ うな資本主義的正常

化 の過程 において,ひ と り当局 に よつ て一方 的 に と りきめ られる手数料 や利鞘

に甘ん じ られ る筈はない。flexiblelnOhyを 希 求 す る全 金 融 業 者 の 営業 的 な動

(13)Kock,Centra】Banking.p.188.
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機 は,イ ンフ レ ーシ ヨンや 国 際収 支 の危機 を終熔 させ るとい う総資本 の要請 と

結 びついて正当化 されねばな らない。 そ こでKockは 「資 本 に か か る 利 子 率

(Robertsonの 自然 利 子率)は,長 期 的 には 交換 手段 の供 給 に よつて左右 され る通

貨現象 として処理 され ることはで きないので あつて,… … 資 本 の役 割 は あ れ こ

れ の貯 蓄 によつて遂行 され るので あ るか ら,資 本 の需給 関係 が順 を追つ て金 利

水 準に影響 を及 し得 るよ うに放任 されなければな らない」として,ch〔rapmoney

policyは 結 局 ドラス テ ツ クな金利 の 上 昇 によつて しか結果 す る悪性 ・fンフレ を

制 御 す る こ とが で きな い と述べ た あとで 「結論的 に云 えば,現 在 の よ うな経 済

的 諸 条件 や 政策 を以て しては,(申 央 銀 行 が)独 立 し て割 引政 策 を や る と云 う

余亀はそれ程大きなものではないが,し か 訟 定歩鱒 其他の諸手段を以てす

る統制 と結びつけば,有 用な機能を発揮す るもの と信ずべ き理由がある。……過

去の経験 に照 らして力説 されねばならぬことは,公 定歩合がその効果を発揮す

るためには適当な時機を見て行われる必要があると云 うことである。蓋 し取引

活動や投機活動の傾向は,惰 性がつくと容易にこれを逆転させ ることがで きな

いか らである。行動をお こす この適当な時機を判断す るためには,た えず様々な

諸要因が観察きれねばな らなし1馳 このよ うにして申央銀行の在 り方は,単 に

公定歩合を引上げると云 うだけではな く市場を存置し,そ れと接触して弾力的

に変動 させ ることが必要であると示唆されている。 なおLombard8treetの 要

望を機敏に代弁するKingは 更に一歩 を進 め て,Orthodoxyを 次のよ うに堀 り

お こしている。即 ち伝統的な金融制度は1920年 代において も 「英蘭銀行が割引

歩合を市場利率に対 して合理的な水準に維持す ることがで きた限 り,市 中銀行

もそれをなお公定歩合として,当 時の言葉によると貨幣価値の真実のバ ロメー

ターと見倣 していた し,若 干の金利にあらわれ始めた慣習的な関係 も,自由市場

の原則を事実上犯す ことはなかつた。蓋 しそれ らの金利協定は,英 蘭銀行の指導

性 と相侯つて,将 来の不当且つ危険な金利変動を阻止することによつて,適 当
く　 　

な均衡 を維持す ることがで きたか らである」 と。 この命題はそれだけでは理解

に苦しむ節が多いが,前 後の関係か ら,こ ～では公定歩合を効果的ならしめる

(14,15)Kock,ibid.,P.179.

(16)King,Banker1954/10,FlexibleMoneyandFullEmployment,P.277,
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程 度 に公開 市 場操 作 を強 化 して も,準 備 金 や財 政収 支 を 目立 つ て悪 化 させ る程

の懸 念はなかつ たこ と,金 融 業者 間 の独 占競 争 に節 度 が認 め られた ことが示 唆

されでい るよ うに思われ る。 結 局 彼 に よれ ば,Orthodoxyは 近 代学 者 に よつ

て理 論 的 に批 判 され る程老朽化 してはいなかつたので あつて,そ れが 法則 の発

動 をや め た のは 人為的に金本位制 度を破壊 し,且 つ不 自然 に完 全雇 傭 を維 持 せ

ん とす る社会 政策によ るもので あると。尤 もKih9は この 論 文 で 完全 雇 傭 や社 会

福 祉 の 目的 を政策的 に放棄せ よと云つてい るわけではない。 彼 は以上 の よ うな

歴史的観察か らそれ らの対 内的 目標 と 国 際 収 支 の 均 衡 の二 兎 を追 うのに,

flexiblernOneア は な お有 用 な手 段 で あ る との根拠 を懸命 に求 めよ うとしてい る

ので あ る。 次 の一節 は新古典派 としてのKin9の 面 目を示 す もの と云 え よ う。

「逆 説 的に云 うと,金 融 の伸 縮 性 の作 用す る基 本 的 条件が現 代 と過去 では異つ

てい るとす れば,そ れ は究 極 目標 の相 違 と云 うよ りは,専 ら技 術 的考 慮 の相 違

に よ る もので ある。 金融機構の二つ の大 きな変化(財 政 収 支 の比 重 が増 加 し,

為替 平衡 基金 が 創 設 され た こと)に よ り,金 融 当局 はた えず市 場 に介 入 しなけ

ればな らな くな り(specialbuyerに よ り',金 融 的諸 力 の展 開 は 多 か れ 少 か

れ当 局 の政策 に依存 してい る現況で ある。 当局が 自然市場 に対 して と り得 る手

近な措 置は,自 然 的 条件 とは何 か と云 うこ とにっいて独 自の意見 を もち,そ の意

見 に合 致 す るe金融形 式 を打 出 す ことで あ ろ う。 も くろ ま れた 自由(contrived

freedom)と 云 う考 え方 は空 想 的で あ るか も知 れないが,も し この よ うな 措 置

がたえず講じ られないと,金 融機構が敏感且つ選択的な調整者として具有 して

いる実質的価値の多 くは不可避に消滅する。 したがつて政策の原則は,先 づ政

府の干渉を要請する諸力を可及的に弱め,次 に自然的均衡 と考えられるものの
ほの

歪曲 を訂正 し阻止す るため に干渉す る ことで ある。」

以上が云 うなればcheapmoneyschoo1に 対 す るactivemoneyschoo1の 新

政 策 に対 す る基 本 的 態度 を あ らわ してい る。 次 に新政策 の現実 に即 して表 明さ

(17)Kin9,ibid・,P.279.

以 上 の論理 か らKingは,こ の 論文其 他 で 具 体 的 に 為 替 平 衡 基金 勘定 の再編 成

(recast)を 提案 してい るが,PaishもTheBankerl955/2号 で,こ れ に同調 して,

E.EAの 保有 金 を英蘭 銀 行に移還 して,そ の保 証発 行 を削減 すべ しとの意 見を 明 ら

か に してい る。
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れ た諸 家 の意 見 を紹 介 しなが ら,若 干 の私 見 を加 えて 見 た い。戦 後 にお ける イ

ギ リスの経済危 機を打開す るための対 策は,Butler自 身 が屡 々 言 明 し た よ う

に,勿 論mOlleta・rypolicyの 転換 に よつ て のみ求 め られた ので はない。それは

諸般 の経済政策 におけ る社会民主主義 的な 『偏向』 を是正す る措 置 と相 侯 つ

て,そ の効 果 を発 揮 すべ き もので あつ た。

しか しこ ＼で は問題 をなるべ く金融面 に限定 して,新 政 策 の意義 を特 徴 づ け

て み よ う。 そ うす ると新政策 の最 も重要な問題点 は,公 定 歩 合 の機 能,公 債 の

借 替,質 的資金 統 制 の三項 目に整 理 で きる。以下第一の公定 歩合 に重点 をおい

て順次検討 を加 える。

B公 定 歩 合 のmodusoperandi

前 述 の よ うに公 定 歩 合 とは中 央銀 行 が 一流手形 で市場 に貸付 ける場合の利子

率 で あるが,市 場 が 英 蘭銀 行 に依 存 す るの は資 金需給 の逼迫す る時期 を常 とす

るか ら,平 常 は市場 利率 よ りは高 目 にお か れ,割 引 商 社 に と つ て は 懲 罰 利 率

(penalrate)で あつ た 。 と ころで 公定 歩 合 は過 去20年 間殆 ど2%の 低 位 に 釘

付 け られ て い たが,蔵 券 は そ れ よ り1～1・5%も 低 目に優 遇 され て いた か ら,

実 際 問題 として は 公定 歩合 は 市場利率 を規制 す る力を失つていた わけで ある。

これが先づ新 政策によつて(1951/11)2・5%に,次 いで 翌年3月 には4%に 引上

げ られ た。 しか もそ れは蔵 相 が 議 会で政治的な重味 をつ けて公表す る代 りに,

英 蘭銀 行 の定 例 理 事 会 で決 定 されたのを直接公 告す る(Posting)》 云 う伝 統

的 な手 順 に よつ て 行 わ れ た。 そ れ を市 申 は,金 利 政 策 がWestmins亡erか ら

ThreadNTeedleに 移 還 され る と共 に,フ レキシ ブル に変 動 す る前触 れ と うけ と

くわ

つ た。 そ れ と共 に代理店 による蔵券 の0.5%と 云 う支 持率 は撤 回 きれ,公 定 歩

合 の0・5%低 目 に変 動 す る もの と決 定 され た。 このよ うに依然蔵券が優遇 され

たのは,そ の 入札 レー トを幾 分 な りと抑 えて流動債 の政府 負担金利 を節約す る

ため と,ス ター リングバ ランス の金 利負 担を緩和す る狙いに よる もので ある。

このため公定歩合 の第一次引上後銀行 引受手形 の コール レー トと市場利率 は第

V表 の よ うに0・4～O・5%も 上 昇 した の に,蔵 券 の コール レー トと入札 利率 は

(1)事 実 新 政 策 後 公 定 歩 合 は次 の 如 くか な り頻 繁 に 改 訂 され て い る。

19511112.5%.52/34.o%.53/93.5%・54/53タ6.55!13.5%.55/24.5%・
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そ の半 分 しか上 昇 しな かつ た。 したがつて コー一ル レー トには,蔵 券担 保 と一 流

手 形 の 担保 の間 に0・5%の 利 巾が生 じた。 この よ うな利 巾 は1953/9,公 定 歩合

の 第 三次 改 訂 に よつ て 、 蔵 劣…担保 の貸付 レー トと公定歩合 が一本化 され て も直

ちに消滅 す ることな く,後 述 の よ うに市場 の金 利体 系 の正常化 を歪曲す る こと

になつため しか し代理店 と市場の取 引は,従 来 の よ うにオ ー プ ンな 自動 的 関係

ではな くな り・ 戦前 のよ うに不必要 な程 の秘密 な空気が漂 い始 めた と云われて

くヨ　

いる。即ち代理店は,支 持率はともか くも再割の量に相当の手心を加 えたよ う

で,こ れによつて市場に入札協定 を破棄 させ,割 引政策のイニシアテイーブを当

局が奪還す る効果を狙つた もの と云われている。 国連の欧洲経済 報 告 は 「2%

と云 う特殊 レー トは不規則にのみ実施 されたが,こ れは商業銀行が資金難の折

に公債 を処分するときの価格を不確定な らしめ,政 府以外に対す る信用を拡張
くの

しよ うとす 為意慾を抑制す る意図があつたよ うに思われる」と述べているが・当

時のジヤーナリズム もこれに同調 して,専 ら割引政策の心理的衝撃を重視 して

いた。.何れにせよ このよ うな中央銀行の措置によつて,一 連の短期金利は第V

第V表 新 政 策 前 後 の 市 申 金 利

(単位年率,手 形は3ケ 月もの)
　 　
1公 定歩合1";"1"
1第一次引上 第一次引上第 ご次引上 第三次改訂

i猛5・/・ ・所 ・95・!・・.gl・952/3.・4,li195319.25

英蘭銀行 公定歩合

蔵券担保 貸出利率

コ ー ル 銀行手形担保

蔵券担保

債券担保

貨幣市場 銀行手形

商業手形

蔵 券 銀 行割引レー ト

蔵券入札レー ト

銀行預金利率

2・5%コ ンソル利廻

li訓i;1
0.500.75

,0・7511・13

11・001i・SO

l1.75～2.512.25～3

0.500.75 　
10.5～0.530.78～0.86

}。.5}。.75

13.543.78

4.

3.5

2.5

2.0

2.5

3.0

4～5

2.13

2.35～2.38

2.0

4.15

3.5

i3・512
・o

l.75

2.13

i3・22

i3.5～4,5

2.13～2.09

2.10

1.75

3.865

(TheBankerよ り)

(2)Macrae,LondonCapitalMarket,P・233.

(3)U.N.Report,EconomicSurveyofEuropefor1951.P.121.
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表 のように上昇 したし,証 券市場において も第一次引上げの際には長申期公債

は15%,株 式は22%の 値下 りを示 した。

さて以上のよ うな金利の上昇は,眼 目とする通貨信用量の引締めにどの程度

役立ったか。JohnSOI1に よると 「この期間(第 一次引上げ)に おける短期 レー ト

の控 え目な上昇は,そ れ自体としては信用の収縮に大 した影響を及ぼさなかつ

たことは明 らかなよ うに思われる。貨幣利率や割引歩合が弾力的に上昇 して も,

銀行が資金運用を手形割引か ら貸出に切 り換 えることが有利であると云 う事情

をさまたげなかつたし(当 時商手翻引歩合 は3%弱,貸 出は4%内 外であつた).

貸出利率め0.5%の 上昇 もそれ自体 としては借入需要に顕著 な縮小効果を もた

らさなかつたように思われる。 ・・… 銀行は借入需要が金利には余 り反応 しない

で・専 ら取引活動の如何にかかると云 う往年の見解を正当 と認めているよ うで
　の

ある。」

以上の事実認識か らJohnSonは この論文のあとの方で、新政策の成功 は,ひ

とり公定歩合の引上げよ りは,後 述の公債借換操作(ffondin9)に よるもので あ

ると述べたあとで,借 換操作の目的とする銀行の流動比率の引下げは,更 にもつ ・

と安直な方法で実現 されていたに相違ないと主張 している。即ちアメ リカのよ

うに支払準備率 を法定 して蔵劣1を準備金資産にふ くめ,法 定準備率を引上げる

とか,商 業手形 の割引や銀行貸出には課税す るとか,或 は もつと短刀直入に現

行の銀行法第4条 によつて銀行や市場の信用 を直接に規制すればよいとして,

「(金 融当局は)こ のよ.うな力を もつてお り,古 典 的 な方法には上述のよ うな

障害が あつたに も拘 らず,公 定歩合の引上げが銀行の貸付量を有効に規制する

必要条件であつたとすれば,そ の原因はこれに代る手段がなかつたとか,古 典的

な方法の効能が優れているとか云 うためではなく,専 ら伝統の力に求 められね
ゆ　

ばな らない」と結んでいる。 要するに新政策において古典的な手段がとられた

として も,高 価の代償 によつて単に惰性的な効果しか期待 きれ得ないのであつ

て,金 融業者に対する直接統制 の効果に比すべ くもないと云 う考え方である。

(4)Johnson,TheNewMonetaryPolicyandtheProblemofCreditContro.t

BulletinoftheoxforduniversityInstituteofstatistics.1952/4～5号P・126 .

(5)Ibid.,P.13.1.
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これ は ま きに装 を新 た に した ドル トンの思想で あつて,Rolertsoliが 次 の よ う

に 皮 肉つ て い るの は故 な し としない。rJohiiSOI1氏 は偉 大 な鉄 条網 の構 築 者 で

あ る。 一… 極端 に評すれば,彼 は市中 銀 行 が 唯 一 の貸手 で あ り,市 民 は唯一 の蔵

券 保 有 者 で あ り,そ して 政府 は全 組織 の流動 性 を保証す る責任 を とろ うとはせ

ず ・ 自分 の判断で無制限 に介入す る.ために警 察 力 を行 使 し得 る よ うな地 獄 を空
じの

想 してい る。」

JoksonがRohertsOnの 「自由 世界 』 を脅 かす よ うな結 論 を 導 き出 したの

億,や は り彼 の新 政 策 に対 す る事 実 認識 に欠 陥が あるた めと考 え られ る。即 ち

当局が先 づ公定歩合 の引上 げによつて市場 レー トの伸縮化 をはか ったと云つて

も,彪 大 な流動 債 の流 動化 に特 別 の措置 を講 じ た 限 りは,金 融 当 局 自 体 が

Orthodoxyの 効 果 を制 約 して い た ので あ る。これに よつ て新政策,特 に公 定歩 合

の第一 次 引上 げに,期 待 きれ る程 の 銀 行 貸 付 の収 縮 が見 られなか つた として も,

そ れ は金 利 政 策 の効 果 を一般 的 に 否定す る証 拠 に は な ら な い と思 わ れ る。

Johnsonは この論 丈 の 中 頃 で,新 政 策が 貸 出 の 引締圧 力 に なつ た とす れば 「そ

れ は借手の借入需要 を圧縮 す ることに よつてでは な く,専 ら銀 行(貸 手)の 貸 出
ビア　

牲 向を減退 させ ることによつてそのよ うにはた らきかけた」事実が重要である

と力説 している。即ち「貸出引締めの方法は,貸 出利率を競争的均衡水準まで引

上げることによつて需要を供給に調整 させるのでなく,銀 行が資金の健全性に

関す るそれ自身の基準や顧客の信用及び競争上の利害 を考慮 す る こ とに よつ

て,金 利水準はどうあれ当局の政策や銀行慣習によつて きめ られる需要に対 し
(8)

て 供 給 を 割 当 て る こ と に よ つ て な され た の で あ る」と 。だ が 資 金 の健 全 性 や 収 益

性 等 に 関 す る銀 行 の主 観 的 判 断 も,客 観 的 に は 金 利 水 準 や 金 利 体 系 に よ つ て 規

(6)Robertson,Bulletinl952/4～5号,P.156.

(7,8)Johnson,ibid.,PP.128～129.

これ につ いてUoyds銀 行 の頭 取Ens。rもEcon・micJouma11952/12号p.722.で

次 の如 く述べ てい る。 「我 々過去 の経 験 によ る と,利 子 率 は借手 が銀 行か ら融 資 を

求 めよ うとす る場 合 の重要 な要素で はな かった 。だか らここで は現在 の金融 政策 の

別 の面が その役 割(信 用 引締 め)を 果す に相違 ない 。即 ちそれ は銀行が 優先順位 表か

らみ て低位 におか れて い る借入 を積 極 的に 阻止 す る面におい てで あ る。そ して これ

は銀 行が前述 の よ うに 安全 な流動 比 率を維持 す る必 要に よつて助長 され た の で あ

る。 この ことは銀 行が古 くか ら信 用の あ る顧 客 に対 して もそ の借入が重 要でな い と

して それ を抑 制 しな けれ ばな らぬ場 合 は特 に然 め であ る」。

この要 因 はAvailabil;tyと 云 う言葉で 最近屡 々使 われ るよ うになった 。
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制 されると云わなければな らない。金利は流動性の函数である としても,銀 行

の主 たる営業動機が各種貸付資金の利鞘にある限 りは,金 利の動向はやは り銀

行信用量 を左右す る最大のモメン トであろ う。 新政策は最初の措置 として前述

のよ うに所謂 『最後の貸付』レー トにつ いて,0.5%の 釘付けを廃 し,公 定歩合

と共に当局の情勢判断で弾力的に引上げるよ うな仕組にしたのである。 これに

よ つて確かに市場利率は上昇してお り,し たがつて貨幣市場資産 の流動性を低

下 させたのである。 このよ うな金利の上昇及 びそのメタルの裏で ある流動性の

悪化 は,申 央銀行,市 場,商 業銀行等金融制度内の取引に対 して も,金利の引上

げが行はれなかつた場合よ りは取引を慎重にさせ,且 つ取引量を減退させ る効

果がなかつた澤ろ うか。公定歩合の第一次引上げ前後の統計によれば・明 らか

に市申銀行のコー・ル放出や割引手形 も,そ して有価証券 さえ減少しているし・

割 引市場の収益資産 も縮少 している。そ して更に注目すべ きことは・市申銀行

の正味預金が要求払預金の著 しい減少によつて低下 してい る と云 う事実 で あ

る。 これは少 くとも金融機関相互の取引の減退,例 えば銀行がコールや再割を

手控 える ことによつて,割 引商 も手形や短期債の取得を抑 え,し たがつて公衆の

要求払預金 も減少すると云 うよ うな信用創造係数の縮少によつて惹起 された も

第VI表 手 形 割 引 商 社 主 要 勘 定

(9社,単 位百万膀,括 弧内の数字は資本倍率)

年 次

1949～50

1950～51

1951～52

1952～53

1953～54

資 本 金 手 形 債 券1総 資 産 再扁手形
預金及び

借 入 金

27.0

27.5

28.0

28.5

31.7

lll::澱1:爆1
1629.6i293.5i

7。ll言5)i28111'5)1鎧曾i

l,,111●6)㌧68f:●8)L,1:鴛)l

i(21・5)1(11・6)1(33・2)}

923.■121.5

8・.7i

(4・3)i

i102.Ol

(3.7)

i

(4.3)ll

57.Ol

(2.0)1

76.0

(2・4)1

945.9

(32・5)

11 ,0387
(37.8)

910.9
(32.5)

965.8

(33.8)

!1,047。4

(33。0)

(TheBankerよ り)

の であろ う。英蘭銀行における割引政策の変化は,こ のよ うな全般的な,社 会
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第四表 公定歩合第一次引上前後における市中銀行

主要勘定

(単位百万膀,括 弧内は正味預金に対する割合〉

年 次

1951.10

11

12

1952.1

2

3

4

現
i

金{コ ー ル1 割 引 手 形i輔 資 産1小 計

514(8.3)}
517(8.4)

531(8.4)l
i521(8
.4)i

492(8.4)i
　

492(8・4){

501(8.4)i

1

526(8.9)1
　

526(8.9)i

512(8欄5)

579(9.3)i・,33・(2L4)}2,423(39.)

562(9・ ・)19・ ・(14.6)}llg8・(32.1)

598(9・4)1972)・5・4)

6Q5(9'8)lg65(15.6)

856(14.5)

854(14.5)

883(14.7)

2,101(33.2)

2,091(33.8)

1:聯i:lll
1,896(31.6)

証 券 貸 出

liiiillliiiiii慈難ii鎌1
・,935(32・9)1・ ・946(33・ ・)

13細66・ ・)15・672(〃)
1・953(32・6)13・887(64・9)15・701(")1,934(32.3)

収 益 資 産
正 味 預 金

小 訓

(日銀,外 国経済統計月報より)

的な通貨信用の縮少 の唯一な らず とも主要なモメン トであつた と見てよい。 こ

れについてアメリカの金融学者Roosaは 次のよ うなコメン トを加 えてい る。

「近代的金融制度の もとにおいては,通 貨や銀行信用の総額 は本源的準備金によ

つて規制 されている。・・… しかるにJOiisonや その一派は,通 貨や信用の総体 を

統制す ることを考慮外にして,直 ちに銀行資源をその利用者に割当てるのを指

導す るために,銀 行貸出や証劣投資の構成を直接統制すべ きだ としている。だが

私は(銀 行信用量を引締めるためには),直 接統制 はその配分機構 に対 す る統

制に止められるべ きであると共に,そ れとは別個に全銀行信用量に対す る統制

によつて補強 されなければ成功は覚束ない もの と考える。 したがつて当局は如
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何 な る場 合 で も(イ ン フ レ ー シ ヨ ン を 凶、せ ぐ た め に は),銀 行 制 度 に 利 用 さ

く　ク

れる本源的準備金を効果的に統制す る必要がある。」 こ＼でRoosaの 云 う本源

的準備金 とは,云 う迄 もな く申央銀行の放出す る信用(銀 行劣や中央銀行預 り

金)で あつて,管 理通貨制度のもとでは主 として公債がその見返になつている。

だか ら 「申央銀行が公債の価格を一定水準に維持しよ うとす る限 り(長 期金

利),資 金需要が著 しく増加 している状態の もとにおいては,た とえ商業銀行が

直接統制によつて公債投資 を強制 されていて も,公 衆が公債の売方にまわれば

これに応 じて商業銀行の本源的準備金は増加するだろ う。 ……一方 この条件が

有効 に規制 きれない限 りは,銀 行は通貨や信用を乗数的に拡張するか も知れな

い。銀行のあ らゆる貸付決定権を当局の手に移還 して も,銀 行が未利用の準備
ほの

金 によつて通貨や信用 を拡張 しよ うとす る傾向 を阻止す ることは困難 で ある。」

以上Roosaの 考察 は,イ ギ リスcheapmolleypolicy末 期 の 行詰 り状 態 の基 本 的

な原 因 をついてい る。要 はJohnsonの 云 うi銀 行 信 用量 を技 術 的 に 規 制 す る措

置 』として も,銀 行貸 出 のava量labi批yの み に統制 を加 え るだ けで は片手 落 ちで

あ ると云 うので あ る。同様の批判 はPaishやMorganの コメ ン トに も見 られ る。

次 に問 題 なのはJohnson及 びそ の 一派 は,金 利 の上 昇が 借 手 側 の資 金 需 要

に及 ぼす影響 を過少評 価 して い る ので は な い か と云 うこ とで あ る。 彼 は

"MonetaryPolicyAgain"の 結 論 に おい て
,こ の問 題 に関 し 「金 利効 果 によつ

て測定 され る僅かの金融 引締め も,経 済 活動 に は全 く大 きな縮 少 作 用を与 える。

かつて金 利変動の投資 に及 ぼす影響 を きび しく制約 す る もの と云 われた不確定

性 と期待要因 は,よ く調べ てみ る とそ れ 自体 可 変要因 になる ことが分 つた。金 融

政策はこれを自己の目的に徒用すべ く動員することもで き器ツ として,金 利効

果 を肯定しているかの如 くであるが,そ れは飽迄心理的作用である。 「通貨政

策は再び有力な引締手段と見 られるよ うになつたが,そ れは借手のコス トを通

じてと云 うよ りは,借 手や貸手に金利の先行 きが低下すると云 う期待や不確定

の不安をいだかせ,前 者を して借入計書を延期または放棄 させ,後 者をして貸付

(g)Roosa,MonetaryPolicyAgain,Bullet三n.1952/8.p.254.

(10)Ibid.,P.255.

(11)Johnson,Bu1】etin.1952/8号.P.303.
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条件を硬化 させる効果を媒介 として,引 締装置としての役割を果す もの と見 ら
ぐ　 ウ

れ る よ うに な つ た 。」KemledyやBaloghは もつ と極 端 に 金 利 の コス ト要 因 を
(13)

否定し,不 確定要因を重視 している。

以上 の よ うな金 利政策に対す る否定的な見解は,Key1ユesの"一 般理 論"に 依

拠 して お り,実 証 的 に は戦 前 の材 料(た と えば1938年 のOxferdの ア ン ケ ー

ト)に もとつ い て い る。 即 ち経 済基 調が インフレふ くみにあつた として も,な

お多かれ少かれ遊休資本が潜在 してお り,利 潤源(余 剰価値の生産)に 弾力的

な余地が認め られていた段階,た とえば失業者が大で固定資本の償却期間を短

縮することもで きたよ うな時代の考察か ら引出された ものである。だが新政策

の実施 された時期のイギ リス経済は,雇 傭は極度に緊張してインフレは悪性化

し,全 般的に機能資本家の利潤源は澗渇に瀕 していた。したがつて商社や産業

家の多くは自己金融に行詰 り,手 形や借入或は起債等による他人資金への依存

を余儀な くされていた。このよ うな過程において,申 央銀行の これ以上の信用創

造は打切 ると云 う決定,或 は金為替準備か ら見た通貨の対外価値の不安を除去

すると云 う決定が社会的に支持きれる限 り,僅 かな金利の引上げも貸手のみな

らず借手に対して も重大な直接的効果 をもた らす ことは不可避であつた。公定

(12)Ibid・,P,304.

(13)Kennedy,Bulletin・1952/4～5号 ・P.136.

「公衆の流動性需要は,短 期資金の融通され るコス トよ りはそれが一体融通される

かどうかの不確定性によつて強 く影響を蒙 るものと考えられる。銀行が手持証券の
一部を処分する必要が生じたり,長 期利子率の上昇が惹起 された りするのは,こ の

種の不確定性や不安によつて部分的に立証され る.1と して,新 政策による短期 レー

トの上昇は,そ れ 自体 としで為替スペキユーレーシヨンを封ずると云 う心理的シヨ

ツク以外には,実 物投資の決定には 目立った影響を与えなかったと指摘している。

Baloghもibid.・P.163に おいて金利引上げによって金融引締めを目的とする金融

政策は投資の見込収益 と資金調達の可能性を不確定ならしめることによつて効力を

発揮す べきものであるか ら,最 適度の投資を選択し最大限の進歩を実現する手段と

しては不適当であると前提して,「 金利変動の効果は一般に企業家の決意における

コス ト要因としては重要性をもたない。投資の金利弾性は長期の比較的 リスクの少

い企業の場合にでさえ,楽 観的期待が維持 されてい る限 りは極めて僅かなことが立

証されている。過去の金融政策は専 らこうした楽観的期待を動かすことによって,ま

た狭義の資本市場では直接に銀行信用を削減したり,間 接に資本市場に新規発行証

券の消化を拒ませた りす ると云 うような金融難を惹起することによって機能を発揮

してきたのである。……信用引締めが収縮をもたらすと云 う確信がひろまると,金

利上昇の程度がそれ 自体 としては収縮を惹起するのに"理 論上"不 充分であつて さ

え悲観的期待への転換を正当化することになろう」 と述べている。
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歩合 の第 二次 引上 げ(4%)の 行 わ れ た直後Kin9は 書 いて い る。 「貸 付 利率 は

い まや経済活動に実際 の支障 を与 える程 の水準 に上昇 してい る。 ……銀行制 度

を通 じて行使 された通貨政策の意図は,そ れ程 無駄 に は な らないだ ろ う。尤 も

それは銀行か ら閉 め出 され た借手が,ど こか 別途 に資 金 を入手 で きれ ば別で あ

く　 　

るが。」 この場合短期 レー トの上昇は,先 づ商社や工場の在庫 コス トを目に見え

て増加 させ るだろ う。しかしこの金利負担は,イ ンフレが表面化して大衆購買

力の低下が実存すれば,価 格の引上げによる転嫁が困難である。余分の在庫品は

投げだされなければな らない。 このよ うな縮小過程 をRawtreyは 次のように

公式化している。 「公定歩合の変動は商品取引業者の現金遊離や拘束を惹起す

る手段 と見倣す ことがで きる。 公定歩合 を引上げた場合には彼等は売 りよりは

買いを抑制 し,消 費者所得は生産者に対する発注が減少す るにつれて直接に減
(15)

退する。」 これを更に分析すれば,公 定歩合の変動が通貨信用量に及ぼす作用

は二局面 に分け られよ う。即ちそれが市中金利の上昇に作用す る限り,主 とし

て商社に現金を拘束 させて社会的にも直接資金量を収縮 させ る局面・次に消費

者所得の減退を通じて間接に資金量を収縮 させ る局面。Hawtreyは 以上の公式

を第一次大戦前におけるイギ リスの割引政策の観察か ら導き出したのであるが

この法則は新政策においても一般的には妥当す ると考えられる。 しかし新政策

では,公 定歩合の引上げが第二局面の効果を発揮す る前に,新 たな リフレーシヨ

ン政策をおこしたために,通 貨信用量の引締めを徹底す ることができなかつた。

なお金利の上昇が どの程度まで在庫投資を抑制 したかを正確に捕捉することは

困難であるが,国 民所得統計によれば1951年 には,朝 鮮動乱直後の輸入増加によ
じ　 ラ

つて在庫の純増は575百 万膀に上つたが・翌年は50百 万膀に低下 している。新

政策が生産や雇傭 を低下 させ ることなしに,貿 易バ ランスを維持す ることがで

きたのは,短 期的 とは云え余分の在庫を圧縮した点に負 うところが多大で あつ
ぐ　の

た。Kennedyさ え この事実 を認 め て い る。要 す るに ここで強 調 され ね ば な ら

(14)King,theBanker.195214.P.199.

(15)Hawtrey,ACenturyofBankRate,PP・38～39.

(16)日 銀.外 国 経 済 統 計 年 報.1951.1952年 版.

(17)Kennedy,Bulletin.1952/4～5号.P.133.

1輸 出 拡 大 に 必 要 な 資 源 は,短 期 的 に は 固 定 資 本 及 び 在 庫 へ の 投 資 を 節 減 す る こ と*
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ぬ こ とは,PostKeynsial1が 通貨 信 用 の縮 小 要因 と して異 口 同音に重視 してい

る期待要因 は,根 本 的 には機 能 資 本 家 の所得(利 潤 率)に か ㌧るので あつ て,
ぐユ　　

金利め先行にかけることは重語であつて無意味であると云 うことである。

公定歩合及び其他の短期金利の長期利子率(証 券利廻)に 及ぼす影響につい

て も,Johnson一 派 は極 め て否 定的 で あ るが,実 際 は証 劣市 場 に対 して も相 当

の作 用を齎 したよ うで ある。即 ち1951/11公 定 歩合 の第 一次 引上 げ直 前 か ら同年

末 に 至 る2ケ 月 間 に,3%利 付 貯 蓄{責 券 の 利 廻 は3.56%か ら4.09%に,コ ン

ソル 公 債 は3.54%か ら4.06%に,ド ル トン債 は3・68%か ら4・24%と 何 れ も

0.5%強 の 上 昇 を示 して い る。 この よ うな 証 券 価 格 の 下 落 は,11ersicに よ る と

新政策目標の一つで もあつたと云 う。「蓋 し公債を保有す るものは,個 人であれ

企業であれ銀行に回収された資金 を補充するためにさえ損をしてまで これを流

動化そ うとはしない し,ま た証券市場がどんな売方に も反応するよ うになるに

つれて,貸 手は業者,個 人何れにせ よ過大投資におち入つて,流 動性をとりも

どすために軟化 した市場で資産 を整理することを余儀なくされないよ うに,貸
ぐ　の

付政策に慎重を期する傾向が生じたか らである。」 事実市中銀行は1952年 後,

*に よつて のみ調 達 し得 ると云 う主張 は,再 軍 備計画 が与 え られた もの とすれ ば異論

の 余地 はない。 ……個 人投 資 の節減 は,我 国の工業競 争能 力 を維持 す る機 会 を更 に

せば め る ことに な ろ うが,消 費財産 業か ら資源 を移 転 させ ると云 う一 層 困難 な課題

を遂 行す るのに必 要な 時を稼 ぐための暫定 的 な手段 としてのみ正 当化 され得 る。」

(18)cheaPmoneysch・01力 蔚 ん で用ふ る所 得 の不 確 定性(uncertainty)と 云 う言葉

は,資 本 家 の利潤 期待 を不 確 定な らしめ る要 因 を意味 してい るよ うで あ るが,論 理

的には瞬昧 な規定 と云わ な けれ ばな らない 。公 定歩 合引上 の効果 として考 え られ る

心 理的要 因は,機 能 資本 家の収益 性が 悪化 す る と云 う期待 におい て確 定 的な状態 で

あろ う。HicksもBulletin1952/4～5号.P・158に 於 て,「 私は,金 融 的 措 置 が投

資に 反応 を与 え る通常 の方法 は,実 業 家の 期待 には た らきか け ることに よってで あ

るが(Johns・nやKennedyが 云1・よ うに),不 確定 性 を醸 成す ることに よつてで は

な く,あ る種の確 定性(弱 気)を 惹 起 す ることに よつて であ ると確 信す る」 と前置

して,次 の よ うに 公定 歩合 の効 果 を認 めて い る。「古典 理 論が金 利 の投 資計 画に及 ぼ

す直接 的影 響 を過 大視 してい ると云 うことに ついて は,実 証 的な研究 に よって明 ら

かに され た と思 うが,そ れ は重要 な間接効 果が あ り得 ると見 ること矛盾 しない 。蓋

し実業 家 は通 例公 定歩合 の2%や4%に は 大 して 関心 を示 さない よ うな心理 状 態に

あつて も,そ の金 利構 造(市 中の金 利水準)へ の影 響が 普通の方法 で推 し進 め られ

るな らば,投 資計 画を少 くとも当分 の間は これ を見合せ わ るよ うな あ る種 の公 定歩

合 の水 準がが存 在 しない とは考 え られ ない。1

(ユ9)11ersic,CovernmentFinanceandfiscalPolicy.P.260.

`
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このよ うな証券価格の下落によつて,手 持証券の評価方法 を変更せ ざるを得 な

くなると共に,一 般貸出の審査 も厳重になつた と伝 えられてい る。長期利子率

と設備投資の関係については,Paishが 「営業の信頼感(businessconfidence)

が低調な場合は,金 利の低下が追加的資本財への支出のために借入を増加させ

るには長期を要し,し たが つて金利は新規資金の大半が消費 されるべ き資金に

転化するまでは長期にわたつて引下げ られ ることがで きる。 だが営業の信頼感

が高いと,新規資金は速かに借入れ られて消費きれ るのであつて,そ の場合失業

資源が多大に存在すれば産出高の増加を伴 うし,そ うでなければ物価の上昇が

招来 される。 営業の信頼感が非常に高いと,貸 付資金の供給の増加はそれに対

す る需要を不当に増加させ る。 この場合完全雇傭に達しているとすれば,貸 付

資 金の増加と共に急激且つ確実に御 し難いインフレーシヨン を発 生 させ るだ
ピ　の

ろ う。」 と述べてい るが,新 政策 の段 階 に は,前 述 の よ うに既 に御 し 難 い イ ン

フ レ発生の懸念によつて 『営業の信頼感」 が極度に動揺 して い`こ と見 徹 さ れ

る炉 ら,僅 か な長 期 利 率 の上 昇 も投 資 率 には相当大 きな圧 力 を与 え る危険が あ

つ た と見て よい。だが実際は長期 利廻 の上昇率 は,特 に公定 歩 合 の 第二 次 引上 げ

以 降短 期 レー トの上昇率 を遙か に下廻つて,理 論 的 に予 測 され る程 の危 険 は惹

起 きれなか つた。 それは証劣取引所 に上場 され る証券 の大 半が公債或 は政府保

証債劣で あつて,こ の価 格 を支持 す るた め1952年 下半 期 か ら再 び蔵 劣 に よ る借

入 が 増加 した り,起 債統 制 が 一 段 と強 化 され るに至 つたためで ある。

そ して以上 のよ うな金融当局の長期債 に対 す る価 格維持操作 こそ,新 政 策後

の 金 利 体 系 のOrthodox)・ に対 す る異 常 性(anomaly)を 説 明す る ものに ほ か な

らない 。

第V表 か ら新 政 策実 施 後 の各 種 の金 利 を低 くい ものか ら配列 して,こ の表 を

1920年 代 と比 較 して み る と次 の 通 り。

新 政 策 段 階=蔵 券担保 コール レー トミ預金利率く蔵券入札レー トく銀行手形担保 コ
ールレー トく英蘭銀行蔵券支持率く公定歩合ミ商業手形取引歩合i蚕

銀行貸出利率
1920年 代 預金利率く銀行手形担保 コールレー一下ミ蔵券担保 コールレー トく商業

手形割引歩合く蔵券入札レー トく公定歩合く銀行貸出利率

(戦後のCMP)英 蘭銀行蔵券支持率=預 金利率く蔵券入札 レー トく蔵券担保 コールレ
ー ト≦銀行手形コ・一ルレー トく商業手形割引歩合く公定歩合乏銀行貸

出利率

(20)Paish,'1!hePostWarFinancialProb】em.P.17.
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以 上 の表 にお い て注 目 され る点 は,オ ル ソ ドツ クスの 時代 には,預 金 利率 は'

最 低 で あつ て,通 常 そ れ は公 定 歩 合 の2%低 目 と きれ,コPtル レー トとの間 には
く　の

約1～0・7%の マ ー ジ ンしか なか つ た 。 しか る にいまや蔵劣担保の コール レー

トは,ド ル トン時代 と同様 に預 金 利 率 と同率 となつて いる。そ して公定歩合 と

預金利率 の巾は第二次公定歩合引上 げ(4%)の 時 を除 い て1.75%と な つたか

ら,コ ール レー トとの巾 もや は り1.75%に 上 り,し たが つて公 定 歩 合 と蔵 券

入札 レ ー トのマー ジンは当然往年 よ りは拡大 されてい る。 即 ちそれは新政策後

約1.5%内 外 となつ て ぴ るが,1920年 代 に は これ が1%以 上 ひ ら くと公定 歩 合

は そ の効 力 を失 うもの とされていた。

いまや何故 このよ うな事態が招来 きれたか と云 えば,市 場 の 割 引歩 合 の主 た

る規制 者 は一般 に コール レー トで あ るが,往 年 は就 申 その うち の 日貸 ま た は悪

貨(daytodaymoney,floatingmoney)が 変 動 の 基 軸 と され て い た。 しか る

に いまや コール レー トは蔵券担保に よる固定貸(fixture)に 標 準 化 され て い

る。 即 ち蔵 劣 の入 札 レー トのみな らず商業手形 の割引歩合 までが この非弾力的

な固定貸 に鞘寄せ られてい るか らで あ る。Kin9は この原 因 を更 に立 入 つて 次

の如 く述 べてい る。 「この原因 の一半 は,市 申 銀 行 間 で取 り結 ば れ てい る金利

協 定 によ る金利の硬直化(手 形 再 割歩 合 の協定 は廃 止 され たが,コ ール レ ー'ト

は なお協 定 され,こ れ が 全 市申 金 利 の決 定 的 な基 軸 となつてい る)と,1951/11に

実 施 され た新 政策 の最 初 のニ ケ年 の転換 を円滑 な らしめ るため 当局に よつて と

られた臨時措置に よるものであ るが,根 本 的 に は民 間経 済 の諸種 の短 資 コス ト

と大蔵省 の短資 コス トのひ らきによ るもので,こ れ は転 換 期 の臨 時措 置 が撤 廃

く　 ク

され た後 も,当 局 に よつて 事 実 上強 力 に推進 されてい るので ある。」 ここで云

う臨時措置 とは,英 蘭銀 行 の 蔵 舞 支 持率 を公 定 歩 合の0・5%低 目と した ことで あ

るが,1953/9第 三次 公 定 歩合 改 訂(3.5%へ の引下 げ)の 際 に支 持率 を3・5%に

据 置 い た た め に,そ れ は こ こに公 定 歩 合 と一 本 化 され た。 しか も蔵券 の優 遇が

存置 されてい ると云 うの は,そ れ を担 保 とす る短 期 貸 付(英 蘭銀 行 の7日 貸 と

云 われて い る)の 利 率 が,公 定 歩 合 と同率 とされ て い る こ とを 指 す も の で あ

(21)Balogh,FinancialOrganization.P.129.

(22)King,TheBankerl954/10号.P・275.
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る。 往 年 は これが 公定 歩 合 の0.5%高 目に おか れ てい た 。 したが つ て いまや市

場 は事実上 いつで も短期手形 を時価 で公定歩合 と同一 利率で流動化す ことがで

きるわ けで,英 蘭 銀行 の再 割 歩合 に依存 す る必要,即 ち厳 密 な意 味 のmarket

inthebankと な る可能 性 は排 除 きれて い る。往年は この可能性 こそ英蘭銀行

を して信用政策の レギユ レー ターた らしめた もので あつ た。 新政策において公

定歩合が道徳的心理的 な圧力 しか発揮 し得ないよ うに見 えるのは,ま さに この

よ うな制 度 に よ る もので あるとKingは 繰 返 し力説 してい る。

C公 債 の 借 換 操 作

新 政策において は,信 用 引締 め の手 段 として英 蘭 銀 行 の手持公債 を売出す と

云 う公開 市場操作 は,不 当 に金 縁価 格 を傷 つ け る危険 が あ るもの として殆 ど用

い られなかつた。 これに代つて 大 蔵 省 は流動債 の借換(fundin9)を 行 つ た。

これ はMacraeに よ る と,自 由 借 換(freeful・dih9)と 強 制 借 換(forced

undin9)の 二種 に分 け られ る。前 者 はcheapmoneyの 末期1950年 存こ実施 さ れ

た もので,当 時 朝鮮 動 乱 に前 後 して 多少 不健全 な証劣 ブームが見 られた。そ こで

当局は市場 の強気 に便 乗 して,蔵 劣 を発行 す る代 りに,2・5～3%利 付 の 中 期 債 で

約350百 万 膀 の資金 を調 達 した 。発行 条件 は市況に合致 して いて民間は自由 に乗

換 え られ ることとなつていたか ら・普通 の売 オペ レーシ ヨンと実質的 相違 はな

いが,一 部 蔵券 の償 還 を必 要 とす る程 度 しか行われ なかつ た し,大 半 は英 蘭 銀 行

と公債 管 理 委員 会 の脊負込みに なつたため,デ イ ス イ ン フ レの効 果 に は乏 しか

ぐ　　

ったと見 られている。後者は貸手が当局 との協定で蔵劣を短期債に切 り換 える

操作を云い,新 政策において始めて実施 きれたものである。 この操作の対象 と

なる蔵劣は,期 限60日 以内で1口 当5000硝 とされていたか ら,市 申銀行を目

標 として行われた ことは明 らかである。 この借換割当は当局 との紳士的な談合

をもとにして行われた と云 うが,実 際は英蘭銀行のmOralSuasionの 圧力があ 。

つたよ うで,割 当の基準は市申銀行の預金現在高におかれていた。 したがつて

借換の形式は,こ の時既に廃止 されていたTDRの 制度に近似していたわけであ

(1)Macrae,LondonCapitalMarket,P,235.
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る。 こうして1951/10～11銀 行の手持蔵券約10億 硝申SOO百 万膀が期限1.2.

3年 の短期債に転換された。この操作の結果は直ちに市申銀行の主要勘定 に反

映され,第VII表 のよ うに」市申銀行の割引手形(主 として蔵劣)は10月 か ら11月

にかけて430百 万硝の減 となつて,流 動比率は39%か ら32%に 低下 した。なお

翌年4月 には更に31・6%に 低下したが,こ れは第四四半期が納税期にあたつ

たためで ある。このfundingoperationに ついて,銀 行筋では道義的なものに

せよ英蘭銀行の圧力を蒙ったか ら,転 換期の臨時措置として一回限 りの手段 と

な ることを希望 していたよ うであるが,翌 年秋には軍事費の増加と減税による

財政収支のアンバ ランスがまた蔵券の増発によつてカバーされたために,流 動

比率は再び38%と なつた。 この時 しか も前年に発行された1年 ものの短期債償

還の期 日が切迫 していた。 したがつて1952/10末,再 び第二次の借換を余儀な

くされた。 しか しこの第二次の借換は,当 局が市中銀行に対 して直接に蔵券の

切 り換えを要請しなかつた こと,銀 行に対す る短期債の割当は各行の流動資産

の大いさに準拠 したこと,こ れらによる流動比率の全般的な目標を幾分甘 くし

た こと ぐ34%),以 上の点で強制的な圧力を若干緩和 している。

さてJohnsonは,前 述のよ うにこの借換操作 こそ新政策として最大 の 引締

効果を発揮 した手段であつて,新 政策をOrthodoxyと 区別する著 しい特色を

なす ものと力説 してい る。 「借換が正統的な(引 締)方 法ではない と云 う一半

の理由は・それが銀行制度に対す う現金のコスおを左右し,ま た銀行の貸出量

を規制する ものとして,手 形の利率よりは金縁証劣の利廻 を重視 させることに

なつた と云 う事実による ものである。 これに反して英蘭銀行の伝統的な信用統

制は,主 として割引歩合を通じて行われて きたのであつて,流 動比率を以て統

制 したことは歴史的に類例がなかつた。蔵劣の借換は現金準蒲率の代 りに,流

.動 比率を以て銀行信用量を統制すると云 う イギ リス申央銀行技術の新発足を特
ピ　ナ

・徴づ け る も ので あ る 。」 これ は 銀 行 の 授 信 活 動,特 に 貸 出 がcashratioの み

な らずliqui(翫yratioに よ つ て も規 制 され て い る と の 認 識 に も とつ く もの で

(2)Johnson,Bulletinl95214～5・P.126.
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あつ て,借 換 に よ り流動 比率 が 下 れ ば,貸 出 をふ やす た め の資 金 は有価 証券の処

分 によ らなければな らない。 しか し当局 による金縁証券 の支持が打切 られ てい

る場合 は,銀 行が 手 持 証 券 を売 出せ ば売 出す程 その価格は下 り,資 本価 値 の減

価 損 を負 担 しなけ れば な らない。 これはJohnsonに よ る と,資 金 コス トの 上 昇

を 招 く選 択で ある と云 う。したがつて銀行は手持証劣 の処分 を差控 えると共 に,

貸 出 を も引 締 め るだ ろ う。 そ うだ とすればそれ は信用引締 めのた めには,割 引

市場 を櫟 る程 度 の効 果 しか な い公定歩合 の引上 げよ りは 遙か に重要な意義 を も

つ もので あると。 これ に対 してNevinは,銀 行 の第二線 準 備 の大 い さが 銀 行

信 用量 を規制す ると云 う理論(secondaryreserveratiodoctorine)は 実 証 的 な

根 拠 が な い と批判 して い る。即 ち1920年 代 の銀 行統 計 を見 る と,個 々の銀 行 は

必 ず し も流 動比 率 を コンス タン トにおいてはいない し,仮 に30%を ミニ マ ム と

して も,そ れ を割 つ た銀 行 は必 ず し も収 益資産 を減 らす努力 をしてい ない。この

よ うに銀行流動資産の減少 によ る信用 の引締圧力 は,「 タイ ミングや規 模 何 れ
(3)

の面か らも不確実であるか ら,政 策技術 として利用するには難色がある。」 と

は云 えNevinは,新 政策におけ る流動比率の効果を否定す るわけで は な く,

それは1951年 か ら固められ る新しい法則 として役立つ ものと期待し,Johnson

に 同調してい る。Nevinの 流動比率説の否定は,金 融専門家に対 して充分の説
'(4):

得 力 を もた な い ば か りで な く,統 計 処 理 の 面 か ら も問 題 が あ る と さ れ て い るが,

(3)Nevin・Bulletinユ952/8ぐP・297・

〈4)Lloyds銀 行 の頭 取Ens・rは 云 う。 「借替 操作 の影 響 は,市 中銀行 の流動 比 率 を

約32%に 引下 げた ことであつた 。過 去に おいて も銀 行家は流 動資産 比 率を30%程 度

に維 持 す ることは妥 当で あつて,決 して慎重 過 ぎる ことはない と考 え られて いた。尤
コ

も納 税 期に はそれ以下 になっ た し,其 他の時期に は多少上昇 す ること もあっ たが 。
……流 動比 率が変動 す ると云 うことは,銀 行 として以前か ら政府 の信用政策 に全力

を あげて 追従 して きた とは云 え,処 分 し得 る資金 の運 用につ いて益 々選択 と引締 め

を強 化す る必要 に迫 られ るよ うに なっ7こ とを意 味す る。」EconomicJourna11952

/12,TheGovernmentMonetaryPolicy・P.719.同 様 にKingも 述 べてい る。「銀 行

側が1920年 代 におい て,流 動比 率 を高度に 安定 させ る意図が あつ たか ど うか は明

らか でないが,以 前 か ら銀 行の証券投 資政策 は,流 動 比率 の変動 に反応 を示 した と

云 う証拠が強 い 。」TheBankerl952/1号.

FrostはBulletinofoxforduniversityInstituteofstatisticsl95311号 にお いて,

{`Nevinは 銀行流 動 資産 として
,取 立 中の小切手 を計上 して い るが,こ れ は流 動比

率 の問題 を社会 的に考 察す る場合に は控 除す るのが妥 当であつて,そ うすれ ば1920

年 代 において も銀 行は 流動比 率 について 大体30%を 目標 とした努力 の 跡 が 窺 わ れ

る筈 で あ る,,と 異議 を述べて い る。
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同誌の第15号 に掲載 されたFrostの 論文は,Johnson一 派の本質的な弱点を鋭 く

衝いているよ うに思われる。即 ち銀行は流動性 と収益性の適当な均衡を求め る

努力の結果,慣 習的に30%の 目標を追求す るよ うになったが,こ の目標は次の二

つの事情によつて必ずしも貫徹 されなかつた。 それは第一に銀行が現金或は準

備金資産を過大に保有す るよ うになつて も,ほ かに安全有利な収益資産の捌け

口がなければ必ずしも自主的に流動比率を低下させ るわけにはゆかない。 また

銀行制度が経済事情に受身で,そ れを統制する力を もたないと云 うことは,30%

と云 う慣習率が,そ れによつて銀行が対内的に資産を調整す る方法の一つの指
(5)

針に過 ぎないことを意味す るだけであつて,そ れ以上の意味はないのである。」

これに附言すれば,経 済界が全般的に流動化されるよ うな好況期には,現 金の

ほか慣習的に準備金資産(quickaSSet)と 目されているコールn-一 ンや割手が

減少して流動比率が30%を 下廻つて も,積 極的に貸出や証劣投資を増加 させ る

可能性があると云 うべ きだろ う。要するに銀行の資産分類において も,形 式的

に流動資産や収益資産と云われているものの間には抜 き差 しな らぬ区別は存在

しないのであつて,好 況期の場合準備金資産 と目され る割引手形 も不況期にな

れば固定化資産 とな り,好 況期の場合固定的資産と目される金縁証券 も不況期

には相対的に流動的資産になる。銀行は各種資産の流動性の評価 について夫 々

独 自の基準に照 らして判断す る余地が多分にあるもの と思われるが,客 観的に

は景気変動の状態によつて規制 されざるを得 まい。 これについてはMorganも

次のよ うに述べている。 「銀行は保有す る全資産にわたつて注意を払つてい る

のであつて,単 にある恣意的な形の小数の資産への資金の配分を(蔵 劣を意味

す る)顧 慮 してい るだ けではない。 したがつて流動資産範疇の規模は,そ れ
くの

以外の資産の流動性に もかかわることにな る。」 そ うだ とすれば蔵劣(bill)を

債券(8tock)に 置き換 える政策 も,そ れ自体としては当座貸越のよ うな貸付を

どの程度まで抑制 し得 るかは極めて疑わしくなる。蓋 し銀行はこれによつて増

加 した証券を採算上減 らすことがで きなくなるとして も,貸 出の流動性が高 く・

貸出によつて預金 も増加するよ うな事情にあれば(預 金の払戻が少 く貸付によ

(5)Frost,Bulletinl953/1号.P.30.

(6)Morgan,Bulletin1952/8号.P・272.

o
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る 現金 のleakageが 小 で あ る)・ 収 益 性 を無 視 して まで貸 付 を引締め るとは考

え られないか らで あ る。FrostやMorganの 批 判 は,ballk{ugSchoo1の 見地

か ら,cheapmOI・ey.Schoolの 数 量 説 的 な欠 陥 を衝 い た意 見 と して注 目されなけ

れば な らない。 第二 に銀行 の流動比率 の低下が銀行信用 の引締圧 力 として作用

す るためには,公 定 歩合 の 引上 げ と結 びつ か ね ばな らない とFrostは 云 う。公 定

歩 合 が 市 場 資 金の 逼 迫 と呼応 して市場利率や貸 出利率 を上昇 させ るよ うな効果

を発揮 してか ら,は じめて 借手 の資 金需 要 は抑 制 される。 これをFrostは 脚註
じア　

の よ うに梢 々曖昧に表現 してい るが,意 図す る ところ は銀行 の流 動比 率 が独立

に 引下 げ られて も,こ の流動 資 産 が 何 時で も容 易 に申央銀行 の割引政策に よつ

て何 の損失 もな く流動化 し得 るよ うな状態 にあれば ヲ結 局支払準備に応 じ られ

な くな る程 の貸 出や証券投資 を敢 てす る危険が 多い と云 う意味で あろ う。 この

よ うに考 える と,折 角 のfundingもJohnsonの 力 説 す るよ うなunorthodoxな

新 鮮 味 は な く,公 開市 場 操 作 の変 型 に過 ぎな い ものと云 わなけれ ばな らない。

即 ちそれ は非公開に申央銀行 のsuasionを 以 て,流 動債 の償 還 を条件 とす る売

オペ レーシヨンに過 ぎない と見 て よい。

D質 的 資 金 統 制

Johnson一 派 が最 も重視 して い る新 政 策 の特色 は,法 律 的 ま た は行 政 的 措 置

に よ る 当局 の直接 的信用統制 である。それは一般 にSelectivecontrolと も云 わ

れ,cheapmoneypolicyの 段 階 を通 して行 わ れ て きた もので あ るが,1951!12

・に は大 蔵 大 臣 が資 本 発 行委員 会(CIC)に 次 の よ うな新 指 令 を出 す と云 う形 で

(7)Frost,BankingPolicyandLiquidityRatio,Bulletin1953/1p.27.

「銀行の流動資産が過大にな ると,公 定歩合の切れ味は鈍 る。銀行は(中央銀行)の

信用引締 めのあ らゆる圧力 を先ずその流動資産に転嫁させるζとによつて,従 来通

り貸出や証券投資を続ける。その結果現金の支払に応じ得 るだけの流動性を維持で

きなくなるような危険を犯す可能性がある。 …・銀行が危険資産を増やすのを慎重

にさせるような程度まで流動資産を搾 り,(銀 行の)信 用政策を公定歩合にかける

よ うにさせ ることは相当長期の厄介な仕事であつた。だが これは銀行信用を公定歩

合に反応させる伝統的な条件であつたのであつて,流 動比率の30%と 云 うのはその

ための杓子定規であった。」こうしてFrostは 銀行が貸付の利子率を引上げ,借 手

が この金利の上昇を永続 きしないと見れば高利を負担しなければならぬような借入

需要を実際に差控え,こ れによ る取引の減退や景気後退 こそ,信 用の引締めを結実

させ る所以であるとのオルソドツクスな見解に接近 している。
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一段と強化 された。従来 この委員会は政府の定める融資準則によつて起債統制

を行つて きた とは云つて も,準 則を解釈する巾は相当に大 きく,結 局政府か ら

統制資材 の割当を受けている事業については,如 何 なる起債や借入 も許可され

る実情で あつた。 しかるに新指令によると,CICは(1}貸 出申請につ いて貸 出

の期間や償還方法等の契約内容に立入つて一層厳重な審査を要請 されたこと,

(2)借換発行に関しては,借 入実績は一応問題外として,借 換 によって行われ る

事業内容,即 ち資金の使途を検討すること,〔3}従来通常業務の範囲内におけ る

借入はBOrrowingActの 適用外 とされていたが,新 に銀行か らの借入 金 は資

本支出のため(設 鮪資金)に は用い られてはな らない と云 う条項 が 追加 され

た。以上の統制は借手の資金需要を直接に抑制す ると云 うよ りは,銀 行側が特

にその個人的利害か ら思わ しくないと認める顧客に対す る貸出を拒否す る口実

として大いに役立つたと云われている。なお従来の直接統制は,金 利を低 目に釘

付けると云 う方向で行われて きたが,新 政策では逆に引上げの線で実施 された

のであつて,た とえば大蔵大臣は前述のCICに 対する新指令と同時に英蘭銀

行を通じて市申銀行に同一趣旨の書簡を送つているが,そ れには貸出利率の引

上げが示唆 されていて,こ れがロン ドン交換所加盟銀行協会か ら公表 された直

後・銀行の貸出利率はO・5%引 上げられて,事 業資金は4・5%,個 人貸付は5%以

上に上昇 している。また従来地方公共団体の資金需要は,所 謂公共事業貸付局

(PublicWorksLoanBoard)に よつて一元的に融資 され,そ の融資条件は市場

よ りは低 目に維持されていたが,1953年 初頭には公共団体は必要とあらば戦前

のよ うに証券取引所での起債が認められるよ うになり,発 行条件は其他の証雰

に平準化 されている。 これにともなつて市場で売買のきかない諸種の債劣,例

えば貯蓄債劣や納税準備債劣の利率や郵便貯金,信 託貯金等の利率 も一層フレ

キシブル な調整をせまられることになつた。 それは勿論金利の引上げ と云 う方

向に沿つて。 それか ら新銀行法第4条 に もとつ く英蘭銀行の金 融業者に対する

要請は,市 申銀行には限 られなかつたの で あつて,1952/2銀 行 や 引受 商会

(acceptancehouse)の 引受ける貿易手形 の期限を120日 か ら90日 に短縮 した り.

輸出手形 による前貸 を禁止するよ うに要請 してい る。 同時に分割払信用につい

て も頭金の限度 を引上げ,信 用期間を短縮 した商務省令 と表裏 して右資金量の
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総枠を10%引 締めるよ うに命 じている。

さてJohnso海 は これ らの措置を重視す ると共に,公 定歩合 の引上げが それ 自

体 としては信用引締めに大 きな効果を齎 さなかつたと云 う認識に もとづ き,新

政策は決 してオル ソ ドツクスな方法への復帰ではないし,そ うであつてはな ら

ないと示唆している。 「これは(新 政策)金 利の引上げと当局の優先順位表 にも

とつ く質的信用統制を一緒に,同 時に用いよ うとする試みであつて朋 らかに非

常則なものをふ くんでいる。蓋 し銀行制度に対す る現金の供給を制限しよ うと

して,公 定歩合と公開市場を用いると云 うオルソ ドツクスな申央銀行統制に依

存す る方法は,銀 行家が各 自自由に貸出の申込を拒否してよいことを意味す る

ものであ るが,質 的統制を用い ることは当局の優先順位表が,健 全性に関する

銀行家の原則や利子率の吟昧に優先することを意味するか らである。だが この

よ うな異常性は,半 計書経済をやつたり,経 済恐慌に見舞われた国の特色をな
ロ 　

す もので,こ こでは これ以上議論の余地はない。」そ してJohnsonは,新 政策

のanomalyを 特徴づけるもう一つの措置,即 ちfundin9に よる間接統制の効果

が理論的に も実際的に も疑わしい と云 う意見が提起 されてか ら,前 述のよ うに

改めて公定歩合の変動 も,借 手や貸手に金利の先行 きを不確定な らしめること

によつて引締めの効果を発揮す るものと強調するほかに,直 接統制に益 々大 き

な期待を寄せていることは注目されるべ きである。 「私は貸出に対す る直接統

制を強化す ることによつて,信 用の引締めがで きると云 う見解をとる。目下のと

ころ私は統制が,銀 行の証劣投資によつて徒労 にされるとは思 えない。これに対

しては銀行に対す る命令で対処で きる。貸出統制の強化には銀行貸出に個別的
く　ラ

な枠を設ける(Ceiling)が 必要である。」 このよ うな考え方 をもつ と極端に推

進 させたのがKennedyやBaloghの 政策論であつて,彼 等は公定歩合及び其

他の金利効果を全 く否定 し,直 接統制に一元化 した方が インフレの顕在を阻止

しなが ら完全雇傭を維持す る目標に対 して決定的に安直で あ る と断言 してい
(3)

る 。

(1)Johnson,Bulletin.1952/4～5号.P.126.

(2)Johnson,Bulletin.195218号.P.303.

(3)Kennedy,Bulletin1952/4～5号.P.ユ40.

Balogh,ibi(iL,p.165.
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しかしなが ら金融当局が,そ の道義的要請や法律的な制度にもとついて直接

に統制 し得 る範囲は多かれ少かれ限界があつて,実 情は全金融業者の全金融業

務 には及ぼされない。況んや金融業者の取引先である顧客や公衆の金融的諸取

引まで個別的に干渉す ることは,諸 般の物的統制の撤廃に鑑み,益 々困難となつ

た。Pajshは 統制 と自由の共存す る資本主義的二重経済の もとにおける信用調

整の欠陥について「①実際には水 も洩 らさない統制は事実上困難であつて・ある

企業は容易に資金が得 られるのに・別のこれと同様に信用力の ある企業はどん

な金利を支払つて も所要資金が充たせない ことになると,こ のよ うな差別的金

融圧力はある種の滲透運動(Osmosis)を 惹起 し,か くて資金が前者か ら後 者 に

流出す るのを避けることはで きない。②融資 された資金がまさしく本来の借手

の所定の事業に用い られたとして も,そ の借手が容易に資金 を調達 し得 るよう

に なれば,そ れを浪費 しないと云 う保証はない。銀行 も同断で個 々の借手に対

す る信用統制は,銀 行の資金が緊張している場合の方が効 目があるよ うである。
へ

金融逼週 ま質的資金統制に対する代替手段としてではなく,そ れを補強する手
くの

、段 として作用す る」 と述べ,Johnson一 派 とは 明 らか に見解 を異 に して い る。

Paishの 主 張 は,直 接 的統 制 は金 融 を逼 迫 させ る引締手段 としては役立 たない

こ と,少 くと もそ れ は もつ と別 個 の措 置を必要 とす る意見 と解 され る。我 々は

それが やは り公定歩合 を効果的 な らしめ る程度 に 公債 の流動化を制限す る措置

に あつた と見ないわけにはいかない。加之全金融業者は各種 の金 利や取扱量 を

itIリ ング され る永 年 の金 融 統 制 に は飽 きていたばか りでな く,cheapmoney

の 圧 力 の もとに,株 主 の配 当 を 満足 させ る程 度 の収益性 をあげ得 ない不満 も昂

じていた。 また一部 の金融業者特 に手形割引商社の資本構成 は,低 収益 を正 当

・化す程 必 し も流 動化 されてはい なかつ た。彼 等は何 もの に もま してflexible

moneyに よ る有 価 証 劣 価 格 の下 落 と経 済的不況 の発現 をおそれ て は い た が,

当 局 の エ ーヂ エ ン トと して単 な る手数 料稼 ぎに 鍋 踏 せ ざ る を 得 な い よ うな

℃heapmoneyに は もつ と我慢 が な らなかつ たの で ある。

新政策は少 くともその過渡期 にLombardStreetに 甚 大 な 打撃 を与 え る もの

(4)Paish,ibidりpp.143～144.
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と懸念 されていたがそれは杷憂に過 ぎなかつた。 割引商や市申銀行は彼等が不

満 の種 としていた 『breadandbutter』 と云 う窮屈な営業か ら解放 されて,幾 分

なりと 『昔馴染の仕事」に接近 してJamを 稼 ぐ技術的 な手懸 りをつかんだが,

その代償はそれ程高価な ものではなかつた。第皿表のよ うに新政策後におけ る

利益金の増加は,政 策転換の犠牲が彼等に転嫁 されなかつたことを立証 してい

る。

第XI表 手形割引商社と大銀行の利益金

(鵬 欝 大翻 顯 手筋9社・)

年 次1 手 形 割 引 商 市 中 銀 行

1950～51

1951～52

1952～53

ぎ1953～54

11954～55
}

税 引 利 益 金

1,409

1,272

1,364

1,800

1,934

配 当 率

17.5～8

17.5～8

17.5～8

15.5～8

16.2～7.5

同平 均

11.33

11.34

1L60

1L30

11.80

税 引利 益 金 配 当率 同 平 均

8,646

8,525

9,14912～1815.0

9,75110～1815.0

10,58312～1816.0

(TheBanberよ り)

そ れ は金 融 恐慌 を伴 わ な いで 悪 性 インフレを阻止す る と云 う注 目すべ き社 会的

な効果 を もた らしたが,こ の効果 は奇 蹟 的 な もので は なかつた。それは前述 の

よ うに公債管理 を手懸 りとして有力金融業 者に有利な 差別的金 利 を設定す ると

云 うテクニツクによ るもので あつた。新政策が 単 細 とOrthodoxyへ の復 帰 と

蜥 定で きない の は,以 上 の事 情 に よ る ものに ほか な らない。

-1956 .9.10一




