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cheapmgneypolicYの 展 開

藤 沢 正 也
1チ ープマネイの論理的メカニズ ム

皿 戦前の準低金利政策

皿 .戦時の本格的低金利政策

W戦 後の超低金利政策

は し が き

英国では大恐慌 後 か ら今次大戦後にいたる約20年 間のなが きにわたつて,

長短の金利を低 目に釘付 ることによつて或は投資を刺戟 し,貯 蓄を促す等多面

的経済効果 を意 企す るcheapmonoypolicyが 金 融 政 策 の 基 調 と され て い

た。 そ れは1951年 秋Butler蔵 相 の手 で正 式 に放 棄 されて か ら,今 日で は理 論

的 に は誤 りが あ り,政 策的 に も失 敗 で あ る と云 う批 判 が か な り有力になつ た。

しかし アルゲ マイ ネク リーゼ の もとにお け る内外 の深刻な悪条件 に直面 してい

た英国経済 としては,金 利 変動 の 自由 を放 任 す る と云 う意 味でのOrthodoxyに

しが みつ いて いて は,到 底 その 苦 境 を切 抜 け る こ とはで きなかつ ただ ろ う。筆

者 は このeheapmoneyIpolicyを 通貨制 度 の単 な る実 験 で は な く,管 理 通 貨

の思 想 に鼓 舞 され た金 融 資本 の巧妙 な金融 機構で あつた と解 す る もので あつ

て,そ の よ うな経 済 の全 機 構的 な背 景 を無視 しては,こ の政 策 の正 当 な評価 は

困難 で あ ると考 え るが,本 稿 はそ こまで立 入 る こ とな しに,単 にチ ー プ マ ネイ

を擁 護 す る諸 家 の論理 を整理 し,政 策 の経緯 を と りま とめ た もの に過 ぎない。

この政策の年 代的 な経過を尋 ね ると,政 策 目標 の相 違 と共 に,戦 前 の試 運転

か ら出発 して戦 後 のurtrapolicyの 終点 に達 す るまで の装 置 や 利 用度 の相違

が 明 らかにな るが,各 段 階 を つ ら ぬ く共 通 の基 本 的特色 はイン フレーシ ヨン

の見返政策 にほか な らない と云つ て よ い 。 なお この政策 の展 開は特 にmolley

marke七 の変 貌 を伴 つ た の で あ るが,こ れ につ いて は拙 稿 「Londonmoney

marketの 構造 的変 化 につ い て」(商 学討 究 第6巻 第3号)を 参照 され たい 。
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1チ ー プ マ ネ イの論 理 的 メ カニズ ム

低金利政策とは端 的 に云 つて 申央 銀 行 が財 政 当局 のバツクアツプによつ

て,一 一国の金利水準をなるべ く低 目に安定 させ る金融政策であると云われてい

る。 それは英国で も後述のよ うに戦 前戦 時戦 後 の各段階によつて政策の目標

や装置 を異にしているが,金 融当局が通貨信用の規模を動かす ことによつて,

それなくしては経 済 界 を乗数 的 に擁乱す るおそれあると見 られる金利の変動

(特 に上昇圧力)を,狭 い限界に閉込めよ うとす る・一点に共通性がある。 この政

策の根底 には購 買 手段,支 払手 段 として一般に広 く通用 す る ものは流動性

それ自体た る貨幣であり,貨 幣の価格(金 利)は この流動性海手離す報酬であ

ると云 う認識が横わつてい る。 ところで今 日そのよ うな手 段 と して一般に最

も広 くうけとられているものは商業銀行の預金通貨であつて,そ れは貨幣 とし
(1)

て現実の利子率を規定す る一つの要因であると考 えられている。銀行は預金の

増減を通 じて金利を左右す ることがで きるが,預 金の増減は更に銀行経営自体

の流動性によつて規制 され る。 銀行の流動性とは預金を要求次第現金に換 える

能力で あつて,そ れには貸方 に於て必要の都度短期間に元本の価値を傷つける

ことな く確実に現金化 し得 る資産の割台が ものを云 う。 このよ うにしてチープ

マネイの支持者は,現 金 と貨幣の区別を深 く穿索することなしに,況 や貨幣資

本 と貸付資本を区別することなしに,申 央銀行によつて造出されるところの信

用(資 金)が,銀 行券または申央銀行預ケ金 として現金の根幹 をなしてい ると

断定する。 だか ら銀行の流動性を個別的にではなく,銀 行制度全般のそれとし

てみる場合は,資 産の単なる実現の難易とか資本価 値 や所得 の不確定性よ り

は,申 央銀行信用への転化(shif七abili七y)が す ぐiれて重要 な尺度になると考

える。たとえばSayerは 云 う 「どんな資産の転化を判断す る場合で も,最 後

の貸手にして現金 の究極の源泉たる中央銀行えの直接的 もしくは間接的転化が

重視されねばならない。 したがつて申央銀行の(資 産を取得す る場合の)適 格

(1)ケ インズ雇傭利子及び貨幣の一般理論 塩野谷訳P.200.
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性 の原則は,商 業 銀行 組織の流動性に決定的な重要性をもつている。J同 様に

Daceyも 説いている 「銀行資産を本当に流動化す試金石 をついに発見した。そ

れは資産の市場性とか自己流動性とは無縁であつて,英 蘭銀行をして銀行の現

金準備を形成するところの追加的中央銀行信用を造出させ るよ うな資産を取得

することによつて附与される力にあ る。換言すれば流動性 とは中央銀行えの転

化 と云われ るものに依存する。 これによつて"自 動的"流 動性を もつ ものは事

実上(お満期 どなる政府債務,{2}中 央銀行の再割適格資産で割引市場によつて保
(3).踵

有 され るものに限 られる。」 ト

しか し申央銀行の造出す る信用のすべてが,商 業銀行の手許現金または預ケ

金として銀 行 の 第一線 準 備を形成す るわけでは勿論ない。 その大半は銀行劣

の形で公衆に放出される。公衆が実現 された貨幣所得の幾何を銀行券等の現金

で もち,他 を預金等で保有す るかの割合は,商 業銀 行 の現金 準 備率(cash

ratio)と 密切な関連がある。公衆の現金需要が増加すれば,銀 行 の準 備率 は

引 上げられなければならない。 しか し英国では一九世紀の後半か ら、申央銀行.

が有 力金融 業者に対 して最後 の貸手(thelenderoflastresor七)と しての制

度 を仕上 げ る ことに よつ て,慣 習 的 に商 業銀 行 の準 備率 を 安定 させ るよ うにな

つ た。 「申央銀行が最後 の貸手 として行動 しなければな らぬと云 う責任 は,商

業 銀行 が準 備 率 を安定 しよ うとす る性向の基礎 になつてい ると云 う意味で,申
くの

央銀行の統制 と高次なつなが りがある。」 つま り商業銀行の準備率 を一定とす

れば,申 央銀行は最小限の現金の増減(信 用の伸縮)に よつて絶対に預金量を

調整 し、金融関係 を支配す ることがで きると云 うのであ る。だが商業銀行が授

信業務において準備率に拘わらなければな らないよ うに,中 央銀行 も預金に対

していつで も払戻に応 じ得 るだけの現金(こ の場合には銀行劣其他の法貨)を

保有 しなければな らない。 このプロポーシヨンが小であ り得 る程,商 業銀行に

対す る中央銀行の信用創造力は大 となる。英国の金融制度を英蘭銀行,商 業銀

(2)Sayers.Modernbanking.1953.P.226.

(3)Dacey.TheBritishbankingmechanism.1952,P.90.

(4)Sayers.ibi(1.,p.109.s

な お,商 業 銀 行 の 準 備 率 安 定 の 経 緯 に つ い て はKing・Hist・ryoftheLondon

discountmarket.PP.283～287.参 照 。
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行に抽象して,公 衆の利用し得 る貨幣資産のピラミツ ド的機構を図式化す ると

第1表 の通 り。

第1衰 信 用 創 造 の 社 会 機 構

195315.現 在単位 百万膀
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発行部 の負債 の一部18の 銀 行 劣 は,銀 行 部 の資 産 に お け る現 金 準 備 を形成 し,

銀 行 部 で は これ を もとに393の 追 加信 用 を創 出 して410の 預 金 を設 定す るが,う

ち304が 銀 行 預 ケ金(Banker'sdeposit)と す れ ば,商 業 銀 行 は この中 央 銀 行 預

ケ金 と手 許現金 を合 せた509を もとに5614の 追加 信 用 を造 出 して 負債 に6,024,

の預 金 を設定 す る。 このよ うに制 度 を異にす る金 融機関の資産負債 の交錯によ

って,ピ ラ ミツ ドの頂 点 発 行 部 に よつ て発行 され た銀行劣1,550が 公 衆 の必 要

通 貨 量7,351を 充 す 。 そ の た めに は銀 行 部 のproportionは4・4%,商 業 銀 行
毛

のCashratioは8.4%を 示 す 。

以 上 の図式1こお いて,何 等 か の事 情 で 公 衆 の現 金 需 要 が増加 し,預 金 の 払戻
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が増加すれば,銀 行の現金準備率は低下する。したが?て 銀行はこれを防 ぐた

めに,コ ールローンや手形割引をさし控えるから短期金利は上昇する。こ うし

た短期資金の逼迫が,物 価や証劣価格の下落を通じて諸金融機関のバ ランスを

脅かすよ うな破目になると(Marke七intheBank),銀 行は市場 を介 して 最

後 の貸手たる英蘭銀行銀行部に融資を求 める。だが この場合伝統的金融政策を

亀以てす ると
,英 蘭銀行 も原則として自己の安全性を念頭において,当 座の現金

準備がひどく脅かされない程度の融資条件を課 きなければならなか?た 。 その

最大の武器は公定歩合であつて,公 開市場操作は公定歩合の助成剤とされてい

た。 こ・・eC金融恐慌対策としての申央銀行 の限 界 が あつた。しか るにcheap

moneypolicyの もとにおいては,申 央銀行が貸出の担保また1ζ割引の対象 と

す る手形 の利率を一定 とす ろイニシアティーブをとり・その利率で惜 しみなく

資金を放出す ることによつて,市 場の金利を金融当局の慾する水準に維持させ

よ うとす る。 たとへば第1表 において公衆が200の 銀行預金 を現金 で払戻す

と,銀 行 としてば8.4%の 準備率 を守ろ うとす る限 り,其 他の収益資産 をに引

締 めねばならず,し たがつて銀行預金は3・678に 収縮 して,公 衆の貨幣資産は

5,205・に低下する。低 金 利主 義 者 は このよ うなデフレ圧力を即金利 の引上要

因 と見て,中 央銀行が このデフレ圧力 を除去ず るためには・直接間壕商業銀行

の収益資産をとつて,預 り金または銀行劣を一定の条件で放出すべ しとす る。

そして 事実英蘭銀行は特定の金融ブローカーを指定 してその 代理店(specia1 、

buyer)と し,公 定歩合とは別に市場利率の実勢よりは低 目の当 局 の欲す る金

くの

利で この取 引 を行 わせている。 なお市場利率が不当に低下す ると見 るや,そ

の代理店に高利率で売オペレーシヨシをさせ,こ れによつて市場利率をなるべ

く釘付けよ うとす る。 それはオルソ ドツクスな市場操作と区別 して,裏 口操作
(6)

制 度(openbackdoorSystem)と 云 われ てい る。 この操 作対 象 とな る其他の

(5)U.K.Hicks.Britishpublicfinances.1954.P.188～189.

「地 味 な(し たがって人 目にっ か ない)小 さな割引業 者が,当 局の取 引のた め大規

模 に用い られ るよ うに なっ た。 こ うして この スペ シアルバ イ ヤー は(後 に大 いに注

目を浴 び るよ うになつたが)晟 初 はひそか に市場 の一 時的 な資金 の 干満 を緩 和 す る

こ とが で きた 。」

(6)Sayers.ibid。,p.114.

それは英蘭 銀 行の裏 口に制動機 のつい た動 力機 が そなえっ け られてい るよ うな もの*

ト曳
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資産 とは,第 一次大戦後貨幣市場資産 の大半を制するよ うに なつ た大 蔵手形

(treasurebi11)で あつて,し か も市場の緊張をあまり緩め過 ぎないよ うに,な

るべ く期限間際の ものがえらばれ る。 こ うして英蘭銀行は代理店を通じて割引

業者のみな らず直接に商業銀行の再割引にも応ず るよ うになつたが,英 蘭銀行

としては短期手形を選好し,そ のよ うな適格手形は商業銀行に集申される仕組

であつたか ら,英 蘭銀行の援助は主 として商業銀行に直接与えられることにな
くの

つた。商業銀行はこれによつて入手 した資金をコールローンの形で市場に放出

し,割 引業者の低利入札を容易ならしめた。だが銀行の援信 量 は現 金 準 備 の

みな らず,こ れに割引手形 やコール ロー ンをふ くめ た広義 の流動 資 産比 率

(liquidityratio)に よつて規制 される関係に立つよ うになつたか ら,そ れだけ

では必しももとの金融的均衡状態は再現されない。銀 行 は預 金 払 戻 がお こる:・
鱒

と,前 述 のspeeialbUyerの 買 出動 に よつ て現 金 を補 充 され るが,準 備金 資

産(quiekasset)の 蔵 劣 を失 う。 したが つて 銀 行 は 流動比率 を維持す るために

保有 して いた長期証券 を手離 し,貸 金 を回 収 す るか も知 れ ない 。 をれは証券価

格 を軟化 させ(長 期 金 利 を引上 げ),そ の面 か ら物価 や雇 傭 を縮 小 させ るデ フレ
(8)

要因になると考えられ る。 そこで英蘭銀行は直接証劣循場に介入して,長 期金

利(公 債利廻)を 従前の金利体系におちつかせ る程度に公債を買上げる。だか

ら銀行部の"其 他の資産"構 成では,短 期の蔵券よ りは長期債の比重が一段 と

増加す る。ピれは裏口操作制度を補完す るGheapmoneypolioザ の重要 な新

*で,こ れ を通 じて 英蘭 銀 行 が 市 場 を規 制 させ よ う とす る固 定 利 率 で ,蔵 券 と現 金 が

交 互 に取 引 され るよ うに な つ た 。」 ・

(7)-A.R.11ersic。GovermentfinanceandfiscalpolicyinpostwarBritain.1955.

p.200,

「これを要するに,手 形 は加盟銀行のために直接割引かれるようになった。その結

果銀 行現金が拡張 されると,そ れは銀行が割引市場 に対 して現金準備を圧迫する

可能性を緩和することになつた。このようなことは,市 場が英蘭銀行に割引いて貰

えるよ う,な満期 日に接近 した手形を既に銀行に売却してしまった》めに,そ れに不

足するよ うになった ときにはじめておこつた。……市場は毎週落札 した大蔵手形を

約3週 間手持 してか ら銀行に割引に出すが,戦 時には銀行は4週 間内に満期にな・る

よ うな,な るべ く短い ものを主張 したか ら,市 場は入札手形を1ヶ 月以上 も保有 し

なければな らなかった。」

(8)Paoey.ibid叩P.76.
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(9)

起軸とされている。

このよ うに英国では大恐慌後,長 短の金利体系を如何に是正す るかと云 う問

題が関心事 となつたが,こ れについては公定歩合は金利水準の代表的中心的指

標で,そ の主たる経済効果は在庫投資の規模 を左右す る点のみ に あ ると云 う

且aw七reydoetorineに は疑が もtcれ,寧 ろ固定資本や擬制資 本(有 価証券)

に影響 を与える長期金利の独走が重視され るよ うになつた。即ち各種金利の機

械的な共鳴運動が見 られないと云 う経験的事実か ら出発 して,特 に長短の乖離

す る原因を貸付資本家の期待要因に求める。 「金利の先行に関す る公衆の意見

は長期市場における極めて有力な要因であつて,単 に短期金利を引下 るだけで

は,そ のよ うな意見を大巾に変 えることはで きない。それが 訂正 され なけ れ

ば,た とえ当局が市場で大懸 りの操作をす る用意があつて も,長 期 えは僅かな
(10)'t

効果 しか与 えないだろ う。」 このような見解 か ら,金 融当局はeheapmoney

Pめlicyの 初期には,申 長期証券をも完全に統制す ることな く,専 ら短期 レー一ト

をコン トロニルすることによつて,あ とは 『市場の自然的諸力 』を通 して短期

と同じ方向に動 くことを期待す ると云 う戦略をとつていたよ うである。有力な

学者や当局 者 は理 論的 にはどうあれ この長期金利な るもの が,国 家の手では

完全に制御 し得 ない民間資本の利潤率によつて規制され ることを直感 していた

に違いない。 この利潤率にまで直接に干渉 した り,長 期資本の価格を左右す る

ことは,金 融資本の支配を制限す ることにほかならない。英国では後述のよう

に,戦 時戦後を通じて実物資本の移動に対 しては他国にその比を見ない程の厳

重な直接統制が強行されたにも拘 らず,長 期金利の引下 につ い ては 「金利は

直ちに上昇す るであろ うか ら,時 価で公債 を買 うよ りは貨幣を保有 していた方

が得策であ ると考える人々や,金 融機関をすべて満足させ るに足 るだけの貨幣
(11)

を供給す る圧力を強化す る」と云 う手段が常套化されている。 そしてこのよう

(9)Robinson.「lherateofinterest.1953.P.29,

「中 央 銀 行 が 古 典 的 な万 法 で 操 作 して い る限 りは,そ の力 は こ ～で つ きるの で あ っ

て,当 局 が 長 期 金 利 を引 下 るに は 証 券 業 者 に依 存 しな け れ ば な らな い 。だ が 今 や 当

局 は証 券 市 場 に直 接 介 入 して 銀 行 制 度 の 活 動 を強 化 して い る。」

(10)Sayers.ibid・,P.188.

(11)Sayers.ibid,P,198.
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な貨幣の供給は,必 しもイ ンフレ政策 とは認め られていなかつたし,ま たイン

フレが表面化す ことを くいとめる幾多の措置 も講 じられていた。即ち戦前の準

夢 低金利政策の段階を見ると
,大 恐慌によつて一般的に低下 した利潤率に照応す

るよ うに金利水準を引下ると云 う積極的な金融政策 も要請されてはいただろ う

が,寧 ろそれ以上に金融市場の自然的諸力が重視 されていたのであつて,金 融

当局 としては英蘭銀行銀行部の準備率引下や,政 府 筋(dep・artment')に おけ

る買オペレーシヨン等による国家資金の放出は,内 外の金融的デ フレ要因を中

立化す と云 う限度で行われ るよ うに格別 の注意 が 払われていたよ うに思われ

る。

周知のよ うに英蘭銀行は創立 当初 か ら所 謂政府の銀行として財政資金を一

元的に管理 していたが,国 民経済におけ る財政収支の比重が一段 と高まつてか

ら財政資金の揚超期(納 税期や政府機関の余剰金が累積されるとき)に は,銀

行部の政府預金は銀行の預ケ金 を犠牲 として益々増加す る。 この預ケ金は前述

のよ うに商業銀行の現金準備の一半をなしてい るか ら,そ れは多かれ少かれ銀

行信用の引締要因になる。 このよ うな場合には預 ケ金 の現 状 を維持する程度
う の

に銀行部 の総資産をふ くらま煙て も,イ ンフレのおそれはないばか りか・デフ

レギヤツプを埋める重要な手段 と考えられた。尤 も戦時は英蘭銀行自体 として

は,政 府預金の凍結 による銀行現金の一時的収縮を相殺す るために,プ ロポー

シヨンを低下 させた り,発 行部の擬制資産 を膨脹させ ることは,対 外的見地か

らこれを躊躇す る傾向があつて,そ の代 り大蔵省の外核機関たる国債管理委員

会の予算外資金が大規模に動員 されたわけである。即 ち郵便貯金,社 会保険,

為替平衡基金等政府筋の余裕金は国債管理委員 会(NatienaldebtCommis-

sioners)に よつて運用 されることになつていて,普 通 は先 ずタツプ発行の蔵

劣やWaysand皿eansに 放資 され,そ れ らの流動債は時期を見て国債管理委

員会に発行 された特殊の中長期証劣に借替 えられ る仕組 となつていた。 なおそ

れ らの政府筋 は大蔵省として短期債 を発行す る必要のないと きで も余裕金 を

抱 きこむことが屡々あるか ら,大 蔵省はその場合には これ らの政府機関にタツ

プビルを発行して資金 を借入れ,こ れで銀行や公衆の保有 してい る公債を償還

す ることができる。 これは事実上政府の自己金融であつて,多 少の時差はある
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が タ ツプぜ ル の増 は テンダ ー ビルの減 となつて相殺 きれていた。 しか し問題 の響

政 府筋に余裕金が発生す る と云 うことは,公 衆 が銀 行預 金 を 引 出 して 当 該 政

府機 関にその資金 を引渡 す ことにほか な らないか ら,こ の よ うな 公 衆 の 流 動

資 金 減 は 金 縁 証 劣 を圧 迫 す る傾向が あ る。 特 に テ ン ダ ー ビル の長 期 借 替

(fUnding)が 行 われ る と,銀 行 自体 の流 動 性が 傷 つ け られ,"ピ ラ ミッ ド的下

降 運 動"に よつ て 預 金 を 乗 数 的 に 縮 小 さ せ るおそれが ある。 このよ うなデ

フレ圧 力 を避 け る旗めには・政府筋曝その余裕金を以て短期債の代 りにいま

まで公衆に保有 されていた長期債を買上げ る用意がなければな らない。そのた

めにはタツプ発行がその償還期 日と一致す るとか,小 額貯蓄債券の換金化が要

請 され る等 の条 件 を要す るが 「こうした諸取引の連鎖が全 うされ 、ば,公 衆

は全体 として銀行 の流動的立場を全然変 えることなしに,現 金ではな く証劣を イ
(12)

引渡すことによつて,政 府機関に然るべき資金を支払つたことになる。」 勿論

実際には政府余裕金は先づ現金で支払われるが,こ の現金は政府筋の証劣貿上

を通して銀行の立場に加えられた最初の衝撃を排しながら,銀 行制度に還流し

て くる。「政府筋によるこのような長期証劣の買上げは,当局が金縁証券市場を
'(13)

管理す るため,即 ち長期金利を処理す るための最 も有力な武器の一つである」

と云われ る所以である。

しか し以上のよ うに長期金利を引下 るために政府筋が借替をやることは,英

蘭銀行自体が短期債を長中期債に借替 えるのと実質的な内容は異な らない。何

れ にせよ金利の上昇を ぐい とめるためには,銀 行の慣習的な準備率が維持 され

るだけの現金と,貨 幣市場資産が附与されなければならない。 そ うした信用創

造 の過程においては,銀 行側が第一線準備 として申央銀行預ケ金のみな らず手

許現金 としての銀行劣を必要 とす るよ うに,公 衆 もまた預金膨脹に照応 して追

加的銀行劣を必要とす る。 じたがつて銀行部におけるプロポーシヨンの低下は

必然である。だが英蘭銀行発行部が金を見返とす る以外一定額の保証限度以上

の銀行券発行はで きないと云 う前世紀の銀行法に拘束されている限 りは,到 底

金融市場や公衆の要求を充す程の買オペレーレヨンを実 行 す ることはで きな

●㍉
(12)Dacey。ibi(iL,P。76,

(13)Dacey.ibi《 ㍉P.76.
,魯
》
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騨い
。だか ら英蘭銀行は パニックのおそれある場合は,屡 々銀行法を停止 して保

証発行を拡大 して来たが,1931年 には本 格的 に銀行券の見換を停止す ると共

に,翌 年為替平衡基金を創設して硬貨や外貨 の大半 を これに引渡し,つ いに

1939年 には"銀 行劣発行cl)規 模 は発行部によつて保有 され る金の市場価格及

び其他の資産 と同等でなければな らぬ"と 規定された新通貨法によつて,管 理 .

通貨制度の名目でインフレ的金融機構即ち,cheapmoneypolicア の総仕上
くユの

が行われたわけである。

「

皿 戦前の準低金利政策

cheapmoneypoユioyは ケ・fンズ の膨脹主義によつて理論的に推進 され

た。彼は1936年 例の一般理論において,雇 傭 の悪化 となつてあ らわれ る経済

的沈滞を政府 支 出の 増加 による有効需要の振興を以て克服すべ き途を町 らか

にしたが,そ の論理体系には金利の引下げが重要な要因をなしていた。このよ

うな膨脹主義的低金利思想は,彼 の初期の著作,た とえば貨幣論に も見 られ る
ヤくユ　

し,1931年 の金融及び産業委員会の報告書にも表明されていたと云 う。彼 の考

え方が膨脹主義的(monetaryexpansionism)で あると云 うのは,赤 字財政

を以て金融を補完す る手段に利用すべ きこと,一 定の経済的条件 のもとにおい

ては財政収支のアンバランスは,必 しも国民経済バ ランスを傷つけないことを

示唆もた点にあると思われる。J

英国では公債発行高にあらわれた赤字財政の規模は,第 一次犬戦前には650

百万膀に過 ぎなかつたが,戦 後の1920年 には長短の内外債を合算 して実に7,832

百万膀の巨額に達 し,こ の公債管理は其後の金融市場に重大な影響を及す こと

になつた。 しかし大恐慌にいたるまでの公債対策は,近 代理 論 家 に よ る と金

融的にはかな り不手際なものであつたと見 られてい る。即ち当時の財政金融当 、

局は,悪 性インフレをおそれ る余 り公債の民間消化に全力を傾 け,発 行条件が

(14)Dacey.ibidりP.118.

「要す るに我 国の本 当の金融革 命 は,金 本位 制度 を容赦 な く撤廃 して,適 正通貨 量

の裁 定者 を国際収 支の 自動的指 標 ではな く,国 会 の意 思 によ る法認 とした ことによ

っ て実現 され たので ある。根 本 的な こ とは管理 通貨 制度 えの転 換で あつ た。」

(1)Kennedy.Moneta】 ⑤policy.(TheBritishEconomy..1945～,950.)P,189.
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投 資 家 に甘 きに失 す る嫌 いが あつた。 たとえば1917年5%利 付戦 時公 債 が95膀

で発 行 されて か ら,其 他 の短 申期 債 も相 当 な高 利 で発行=借 替 られ て お り,其

後 の相対 的 安定 期 を通 じて2.5%利 付 コン ソル は4.5%,公 定 歩合 も4二5%内
"(2)

外,事 業債は略々6%の 水準がつつと維持されていた。 このよ うな高金利政策

は,貿 易収支の逆調を国際的短期資金の導入によつてカバーせねばな らず,そ

のためには通貨の対外価値即 ち為替 相場 の健 調 を期 さね ばなち ない と云 う

Orthodoxyに 立脚 した ものであるが,国 内の投資や雇傭水準にはかな りの悪

影響 を及 した ものと見 られている。特に恐慌後利潤率の著 しい低下によつて,

公定歩合は市場の実勢か ら遊離し,殆 ど機能を停止ず るにいたつた ～め,そ れ

は2{}年代め4～5%の 線か らい くつかの段階を経て32年 には2%に 引下 られ・
づ

こ㌧にcheapmoneypolieyの 幕 が 切 つ て お と され た。 即 ち この公定歩合 の

引下げは 彪大な公債 の低利借替 の伏線 となつたのであつて,同 年 夏 に は5%利

付 軍事 公 債20億 膀 の大半 が3.5%も のに転 換 さ れ た。 この借 替 は当時2・5%利

付 コ ンソル の利廻4%内 外,事 業 債 利廻5～6%以 上 と云 う市 場 の実 勢 か ち見

第R表 .戦 前 の 金 利 変 動
"(各 年末 単位年率)

年 次

1928

1929

d930

1931

1982

1933

1934

1935

1936

1937

1938

公定歩合

4.50

5.50

3.41

3.97

3.00

2.00

2.00

2.00

2.00

2.00

2.00

大蔵手形 銀行手形

4.15

5.26

2.48

3.59

L49

0.59

0.73

0.55

0.58

0.56

0.61

4.16

5.26

2.57

3.61

1.87

0,69

0.82

0.58

0.60

0.58

0.63

短期通知貸

3.65

4.61

2.45

3.07

1.82

0.77

0.86

0.75

0.50

0.50

0.51

2.5%
コ ン ソル

4.47

4.61

4.49

4.40

3.75

3.40

3.10

2.89

2.94

3.23

3.47

(Balogh.Financialorganization・P・131・ ヨ リ)

て,低 目 に 失 す る も の と懸 念 さ れ て い た が,殆 ど額 面 通 り消 化 き れ る と 共 に,

(2)Grants・AstudyofthecapitalmarketinpostWarBritain.P.98.

ピ念
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其 他 の公社 債 利 廻 も一 斉 に低 下 し,或 は低 利 借替 が な され た ので あつて,こ の

大 転換(Greatconversion)に つ い ては,政 府 のイ ニシ ア テイ ー ブが 高 く評

価 されて い るわ けであ る。即 ち第 皿表 の遙 り,32年 公定 歩 合 が2%に 釘 付 られ

て か ら第二 次 大戦 前 夜 にいた るまで,大 蔵手 形 や優 良手 形 の割 引歩 合 は0.5～

0.6%に,長 期 証 劣利廻 は3%内 外 に お ちつ きを見 せ て い る。 尤 も表示 された

くの

金利の安定は趨勢的な もので,短 期的にはかなりの波乱が惹起されてい るが。

きて古典的金融機構の もとでは,銀 行現金準備の充実を伴 う預 金 増加 は先

ず諸 々の短期利率を引下げ,そ れが商取引や金融取引の資金需要を促進す る一

つの要因となつていた。 だがいまや割引 とは大蔵手形がその大半を占め,コ ー

ルローンは専 ら蔵券や短期債に使われていて,市 場利率が低下 して もそれに弾

力的な筈の商業手形の出廻は一向に増加しなかつた。恐慌後経常的財政収支や

国際収支は略々均衡状態を示 していたか ら,当 局 とレては公衆に保有 されてい

た金縁証劣を買上げ,し たがつて銀行の現金準備を増加させ る以外に大蔵手形

の供給を増加きせ ることがで きない。恐慌前の相対的安定期には,内 国手形2

億硝内外,外 国手形3～4億 膀,大 蔵手形約5億 膀計10億 膀内外の手形が流通

していたと推定されているが,恐 慌後は内国手形は半減 し,外 国手形は1/3に

減少す る一方,大 蔵手形 も為替平衡基金の正貨買取のために発行 されたタツプ

ビルを除 くと,そ の正味出廻高は1938年 春には約2億 膀に過 ぎなかつたと云わ

(4).

れてい る。・これに対 して預貯金は32年 以降 特 に他 国 の政情 不 安 のた め ロ ン ド

ンに逃避す るfunkmonOyの 増 加 に よつ て 着実 に伸 びて い た ＼め,1こN>・ec大

蔵手形の訂引歩合は33年 下半期には実に ・/、%に低下 し,市 場 にお ける手形の

利廻 と短資コス トの利鞘は殆 ど消滅す るか,場 合によつて逆鞘にさえなつた。

このよ うな手形飢謹は38年 まで続 き,ミ ユンヘンの危機が伝えられた際には,

大蔵手形釦万膀の入札発行に対する申込は88万 硝に上 り,市 場には申込の36%

(3)Kennedy.ibid.,P.190.

「後 に一国 の金融 政策 を補強 す るために,極 めて重要 な役 割 を演ず るよ うに なつ た

幾 多 の通貨 統 制の技術 は,30年 代 の チープマ ネィポ リシイの段 階 を通 じて始 めて 実

施 された もの であ るが,当 時 はそれが 必 し も首 尾 一 貫 して い た もの とは 云 え な

い。金 利 引下の 目的 も断固 として追求 されたわ けではな かつ た。」

(4)Balogh.Financialorganization.p.167.
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しか 割 当 られ ぬ結 果 となつ た。 これは多分 に外国銀行を申心 とす るアウ トサイ

ダーの買漁 りが激化 したsめ で,ま ことに 「30年 代 を通 じ ア ウ トサ イ ダ ー一の 串
(o)

込増加は手 形割 引歩 合 と貨幣利率の利鞘を圧縮す る有力な要因であつた。」

したがつて2%と 云 う公定歩 合 も短 資 レe・・一一トとの利巾は1～1.5%に 達 じ,

再びその機能を停止せざるを得なかつた。か うしたアブノーマルな現象は以上

のよ うな手形飢鐘のほかに,銀 行貸出の停滞及び貸出金利の硬直性 と関連があ

る。

銀行の貸出需要が減退した構造的原因はや は り産業 の集 中集積にあつたの

であつて,そ れによる経営規模の拡大は原材 料 や半 製品 の代金支払に必要な

季節的資金需要を減少させる傾向が あつた。 「運転資本の規模が季節的に変動

しないことになると,(企 業が)長 期の金融を受けても,そ れが遊資に転じて

年間を通じ金利の損失を蒙ると云 うよ うなことはな くなる。 それに集申は もう

一つ別の作用を及 したよ うである。即 ち経営の規模が拡大すれば(企 業内に金

(6)

融部のよ うな ものを設けて),遊 資を運用す る経費を節約する。」 こうして大

会社は益々運転資金まで社債や株式発行等の長期金融に求めるよ うになり}銀

行貸出の伝統的なマーケツ トを狭めた。尤 もこのよ うな証 券発 行 は全体 とし

て必しも長期資金を逼迫させ る程度には増加せず,寧 ろ 「銀行貸出の趨勢的減

退は不況 期 を通ず る金縁証劣及び流動的準備金の巨額の蓄積によるもので,
(7)

それは産業をして増加 した運転資金の自己金融を一層容易な らしめていた 」の

が実情であつ北 よ うである。一方銀行測は現 金準 備 率 の上昇に ともなつて貸

出意慾は勿論強化 されたが,大 恐慌による貸金 の固定化 や貸倒 の苦い経験か

ら,貸 出先企業の安全性を極度に重視するよ うになり,貸 付市場の開拓を敢て

公然たるpricecut七ingに 訴えることなしに,附 随的サーヴ・fスを強化す ると

云 う線で書策す る傾 向が生じていた。 「貸出比率が不当に低下 した結果,銀 行

経営者の主た る関心事は貸出をふやす ことに向け られたが,こ の目的は銀行間

の独占競争(Oligopolis七ieeompe七ition)を 展 開す る と云 う形で直接間接に

(5)Dacey.Britishbankingmechanismp.68.

(6)Balogh.ibid・,P.79.

(7)Dacey.ibid.,P.150.
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追求 された6競 争が巨大銀行間で行われ,競 争相手は抹殺 きれ得ないと云 うこと

が認識 され ると,そ の競争は全体 として金利引下の面にはあ らわれない。勿論他

行 にとられそ うな大企業には金利を特別に優遇す ると云 うような引下げは行わ

れ・ このか りこみは古 くか ら長期 にわたつて緯持 されて きた5%と 云 う最低率

を漸次切崩す契機になつたが,し か しそれは非常に緩慢且つ漸進的に極めてこ
(8)

つそ りと行われた。」 か うして銀行 も従来は自己清算的な金融取引,即 ち商手

割引や右担保貸付を強調 していたが,い まや固定資本や長期運転資本の立替 と

云 う性格を もつた貸出に重点をお くよ うになり,個 々の担保物件の市場価格に

は余 り注意 を払わなくなつた。 これは 「銀行貸出力㍉ その流動性選好によつて
く　ク

規制 されずに,銀 行経営者の主観的判断に強 く依存す る」よ うな現象を惹起 し

た所以であろう。

そ こで銀行が貸出の停滞による収益資産の不足をカバーす る途 は証 券投 資

の増加以外にはない。従来銀行 の証 券投 資 は原則 として内国債或は政府保証

の外地債で,流 通性があり市場で購入 し得るものに限 られ,し ナごがつてそれ程

流動性の低い資産とは見 られていなかつた。だが恐慌後の特殊な不況期は,こ

のよ うな銀行の証券投資に対する態度を変化 させた。即 ち32年 の 「大転換』の

結果,銀 行の取得 し得 る公債は益々長期化 されるに至つたが ・ζのよ うな公債

の大半を保有すればす る程,こ れを目立つて処分せねばならぬ段取になると,

市=場価値 の著 しい下落は避け られない。だか ら 「1934年 以後証券投資は其他

の資産 よ りはとりわけ貸出と同一範疇の収益資産 とされ,第 二線準備を30%と
ロの

することが銀行政策の有力な指針となつた。」 このよ うな事情のために32年 以

降における証劣価格の上昇については,英 蘭銀行の買オペレーレヨンによる銀

行現金準備の充実に も拘 らず,銀 行側にはそれ程強いイニシアテイーブはなか

つた と云 う見解が有力で ある。銀行のポー トフホリオを見 ると,第 岨表 の通 り

総資産におけ る証券投資の割合は32年 の20%弱 か ら35年 の:30%強 に増加 し,

その絶対額 も32年2月 の264百 万膀か ら35年10月 の610百 万 膀 に膨脹 して い

(8)Sayer.Modernbanking.P.302.

(g)Sayer.ibid.,p.305.

(10)Balogh・ibid・ ・P・73・
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る。だが これは飽迄銀行がほかに適当な利潤 を嫁 ぐ機会が存しなかつたこと,

証劣市場におけ る人気が多少 ともに好転 したこと等四囲の事情によつて,受 身

で証券投資を増加 したのであつて,銀 行制度には証券の市価を吊上 る程の積極

性 はなかつた と云 うのである。 この間の事情をDaceyは 次の通 り分析 してい

る。 「1932年 申に銀行の証劣投資は218百 万膀 も増加 し,預 金 も貸出の著減に

も拘 らず300百 万膀 も増加 している。 これはコンソル価格の上昇を促進したこ

とは明 らかであるが,そ の改善の動機にならなかつたことも自明である。蓋 し

コンソルは1931年 末には既に上昇 していたが,銀 行 預金 及 びそ の証劣投資は

.1932年 の第14半 期までは減退を続けていたからである。 証劣の上昇運動の発端

は金繍 ζ対する(公 衆)の 信頼が もりあがったこと,金 本位制度をかな ぐり捨

てた大蔵省は,も はや多年にわたつて徒労に帰 していた公債費の節減を猶予す
く　 　

ることはなかろ うと云 う確信が固め られたことによるものである。」 当局によ

る公 債 借替 の成 功 は このよ うな公衆の期待に巧みに便乗 した結果であつて,

そ の人気たるや景気循環の法則によつて規定 されるもので,既 に1929の パニツ・
(12)

クに底 をついてい たか ら,当 然 好 転 の筋合 に あつ た もの と見 られてい る。

第 匿表 『ンドン手環交換所加盟銀行主要勘定

(各年末 単位百万膀)

年 次

象

預 金L (当座比率) コ ー ワレ 割引手形 (ウ チ蔵券) (ウ チ商手)
弓 . 贈

q ・%

・93・1平,6甲 52.7 121 256 156 100

1932 1,750 49.5・ 116 308 250・ 58

1933
も

1,908 51.3 102 354 310 44

1934 1,839 51.8 ・34!23・
=ゆ180

50

1935 1,958 53.8 142
「266

亀

224 72

1936 2,179 54.9
サユ65 ・: 320 226 56

1937 2,244 55.0、,

、
■

167 ■ 281 264 73

1938 2,277 54.6 151, 280 205 75

(Balogh.ibid.,p.88.)

(11)Dacey.ibid・,P.153.r・

(12)ENevinの 新 著Themechanismofcheapmoney・1955ド は こ の 点 を 強 調 しx ,t
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剃V衰 同 上 資 産 構 成 比

(預金二対スル比率%)

め

年 次

1931

1932

1933

1934

1935

現 金

1936

1937

1938

10.4

10.4

10.8

11.3

10.8

10.3

10.a

10.6

コ ー ル

6.9

6.5

5.2

7.1

7.1

7.5

7.3

6.6

割 手

14.6

17.2

18.1

12.2

tt13 .3

14.4

12.3

12.3

小 計

21.5

23.7

23.3

19.3

20.4

21.9

19.6

18.9

証 券

17.1

19.4

27.5

29.8

30.8

29.0

.28.5

28.0

貸 出

52.2

47.1

38.9

40.0

38.5

39.0

41.7

42.9

小'計

69.3

66.5

66。4

69.8

69.3

68.0

70.2

70.9

第V表 証 券 価 格

(Balogh.ibid.,p.58～59.)

指 数

(1921年 基準)

1926

1927

1928

1929

1930

1931

1932

1933

1934

1935

1936

確 定 利 付債 券

109.3

111.2'

112.1

108.5

122.5'

102.2

116.1

122.O

l32.7

129.5

130.9

不確定利付証券

135.7・

146.9

ト サ

158.8

147.1

118。5

90.7

95.8

1,8.4

113.5

120.1

138.7

(GrantF.AstudyoftheCapitalrV【erket
inpostwarwerBritain. P・136.)

・*てい る。彼によれば,1931年 末か ら32年初頭にか けての公債価格の上昇ほ,株 式や
・ 事業債か らの投資切替や通貨銀行信用の拡張によるものでもなければ,取 引動機 の

減退によるもので もない。 「だか ら流動性評価の心理的諸要因に着目しなければな

らない。金縁証券の上昇に先行する数週間に亘って,投 資家の信頼感が改善 された

と見 られる幾多の事象が惹起されていた。」と云 う。P・79・
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とは云えこのよ うなの景 気 ま たは人 気 に便 乗 す る当局 の手段は,cheap

moneypoliCyと して目新 しいものであつて,前 述のよ うに代理店を通じて固

定利率で惜 しみなく短期資金を供給す る一方では,政 府筋の余裕金を軍事公債

借替の過程で必要 とされた長期債発行の貯水池として利用し,こ の長期債はそ

のま ～政府機関に保有 されるか,市 場の消化力に応じて放出されたのである。

尤 も30年代の初期は大衆の所得は増加しなかつたし,失 業者 も減少 しない不況

期にあつた ㌧め,郵 便貯金や失業保険基金等の蓄積資金えの依存は殆ど期待で

きなかつた。 しかし幸運に も金本位停止に続いて創設された為 替平衡基金(E

EA)の ポンド資金が政府干渉の装置として大規模に利用された。

一・般に金の流出入が 実物 の貿易収 支 や投資の変動を反映しているよ うな段

階では,そ れによつて銀行劣其他の国内信用が加減されることは必しも不合理

ではないが,両 大戦間特に大恐慌後のよ うにプ金 の流出入が実物資本とは無縁

の国際的短期浮動資金(fUnkmoney)の 収支尻によつて強 く動か されるよS

になつてか ら,こ れに符合 して国内信用が変動す ることは為 替相 場 の維持に

は役立つても国内経済に不当の軋礫 を惹起す る要因にな るものと憂慮 された。

これに対 しては古 くか ら銀 行部 のプロポーレヨンを変動 させ ると云 う手 もあ

く　ヨ　

っ たが,そ れ で も金 利体 系 の掩 乱 と云 う副作用 を避 ける ことは困難で あつた。

こ㌧においてEEAは 長 期 的 な 見 地 か ら為替 相 場 を経 済力の実勢 に相応 した

均衡水 準にお ちつかせ,国 内信 用 を国 際的 浮 動 資 金 の 変 動 か らた ち切 るた め

に,1932年 のfinanceac七 によつ て創 設 され た もので,そ の基 金 に は タ ツプ

発 行 の蔵劣150百 万 膀 が 充 当 きれ,先 づ商 業銀 行 に蔵 券 を と らせ て英貨 を取得

し,外 資 の流 入 に応 じて この英 貨 で金 を買入れた。 外資が銀行 の預金 に転化 さ

れ る限 り預金 は増加す るが,完 全 な金本 位 制 度 の ときとは異 つ て,こ の よ うな

金 の 流入 は商 業銀 行 の現金準備 の増加 にはな らないか ら,信 用 膨 脹 の副作 用 は

な い ばか りか,Cashratioの 低 下に よつ て寧 ろデ フレ圧 力 と化 すおそれが あ

る。そ こでEEAは 商 業 銀行 が現 金 準備 に払底 した と見 るや,金 買入 資金 の全

部 を商業銀 行 に対 す る蔵券 の放出によつて調達す ることな しに,そ の 一 部 を英

(13)拙 稿1・ondonmoneymarketの 構造的変化について.(商 学討究6巻2号 ・P.11・)
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蘭銀 行 の銀 行 部 か ら調 達 す る(こ の 割 合 は 銀 行 の慣 習 的 な 現 金 準 備 率 に よ

る)。 この銀 行部 との 取 引で,① 銀 行部 が 蔵 券 を脊 負 こめ ば プ ロポ ーレヨンは低

下す るが,戦 前 は なお そ れが ポ ン ドの対 外 信用 の指標 ときれていたか ら,あ る

程 度 まで これ を喰 ひ とめ る必 要が あつた。 ② これに反 して銀行部が金 を見返に

うけ とれ ばプ ロポーレ ヨンは勿論上昇す る。 そ こで仮 にこの割合 を30%に 支 持

しよ うとす れ ば,銀 行部 とEEAの 取 引 を70%は 蔵 劣 で,30%は 金 で決 済す れ

ば よい 。 これ で 商業銀 行のCashra七iOは 慣 習 率 に維 持 され るが,蔵 券 の 保

有 増 に よつ て貨 幣 市 場資 産 をふ くめた広義 の1iquidityra七ioは 過大 とな るか

ら,銀 行 は採 算 上 このquickaSsotた る手 形 や コール ロー ン を減 らして,長 期

証 券 を買 い 漁 るか も知 れ ない 。 これは他の事情 が不変だ と金縁証 券の価格 を引

上 げ(そ の利廻 を引下 げ),手 形 割 引歩 合 や コ ール レ ー ト等短 資利率を引上 げ,

長 短 金 利 の ギ ヤ ツプ を拡 大 させ るおそれが ある。 だが このよ うな金 融 市 場 の

変調 も,英 蘭銀 行 をふ くめて 政府 筋 の ポ ー トフ ホ リオ に お け る長 中 期 債 を

floatingdebtと お きか え るよ うに操 作 す れ ば,原 則的 に はふせ げ るわけで あ

る。 そ して金融機 関が 「この貸付 に嫌気が ざして来 ると,銀 行 の資 産 構成 を く

つ が えして,証 券 投 資 に 対 す る流 動 資 産 の正 常比率が長期証券の追加取得 に

よつて恢復 され る程度 まで流動資金が供給 され ることにな る。 当局が この政策

を実行す るについては銀行が流動性指標 として従来のCashr醐oよ りは,現

金 に コール ローン や割 引手 形 まで をふ くめた 全流動資産 の比率 に頼 るよ うにな
(14)'

つたと云 う事実によつて力づけられた。」

以上は外資が国内金融機関の預貯金に転化 されることが 明 らかな場合である

が,実 際は当局として もそれが銀行券で保蔵 され るか,或 は株式や不動産に投

資 され るかまでは必 しも的確に追求で きない。 したがつて外資の国内における

流 れを追つて上述のよ うに機動的に信用操作す ることは,こ れに対す る資金統

制 を実施す る以外には不可能であつた。 たとえば1936年 流入 した外資が予想外

に も銀行劣の儘保蔵 された～め相当の金融逼迫を見てい るし,翌 年には多額に

流入 した金が長期公債の放出によつて賄われた＼めに,国 内の流動資金源が澗

(14)U.K.Hicks.Britishpublicfinance.p.190.
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渇 した こ とが あ る。 だ か ら為替 管理 によつて国内金融が国際的要因か ら完全 に

硝 立化 され るためには,Daceyが 云 うよ うに 「外 国 人が 取 得 しよ うとす る英貨

の請求 権が,当 局 の意 思で 自由 に変 動 で きるよ うな形態 を もつた資産 即 ち公債

である場合に限 られることになろ う(譜 英国が このよ うな統制にまで踏切つた

のは今 次大鞠 こ入つてか らであつ た。

しか し戦前か ら当局 によつて実施 された以 上 二 つ の手 段 はcheapmoney

policyと しては確 実 にそ の効果 を発揮 したので あつて,こ の30年 代 に 手 形 割"
ノ

引歩合は1%弱 と云 う前例のない低水準に引下げ られたし,2.5%利 付コンソ

ル の利廻を以て表示 された長期金利は1932年 の3.5%か ら35年 には2.75%に

低下 し,37年 初頭 まで3%弱 の線に保合 していた。 これにともない其他の公社

債や事業債および株式の利廻 も,第 二次大戦の暗雲がシティに兆 し始めるまで

比 較的に低利廻 を保持す ることがで きた。だが こ㌧で注意 しなければならない

ことは,戦 前におけるチープマネイの一応の成功は30年 代を通 じて民間の投

資が基本的に低調であって,運 転資金にせよ設備資金にせ よ国内資金需要はそ

お増加 しなかつたこと,こ れに対 して短期資金にせよ外資が一方的に流入して

貸付資本の需給関係が緩和 されていたと云 う客観状勢と,過 去における赤字財

政の死重にほかならないとは云え梢 もすれば民間の資金需要を圧倒す る程 の彪

大な公債が累積されていた ことによるもので,こ れが公債管理を手懸として当

局の低金利政策を容易な らしめた背景になつていたのである。

皿 戦 時 の本 格 的 低 金 利 政策

戦時経済はインフレーシヨを不可避 とす ること,し か もインフレの行過は戦

時経済その ものを危殆におとしいれることは,前 大戦の経験か らよく認識 され

ていた。即 ち総力戦につ きもの、彪大な軍事費をすべて増税によつて賄い, .財

政収支の均衡を保持す ることは到底不可能であつて,英 国で もやはり赤字財政

が戦時経済の原則 となつたが,こ の借入先をめ ぐつて軍事 負 担 をいか に手際

よく小数の有産者か ら国民大衆に転嫁するかが切実な問題であつた。 そこで戦

時金融(赤 字財政)の 最善の方法は,増 税に対する民間側の抵抗に対処 して,

(15)Dacey.ibid,・P.111.
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①一定の政府支出増に対 して政府借入を認める,② その借入に対 して僅かの個

人所得増を認 める,③ その個人所得増に対 して僅かの消費支出増を認めること

である。 そして このよ うな政策の眼目とするところは,イ ン フレの欠 陥 た る
ロ ク

『乗数効果 を克服す る』点にあ りとされる。英国では第二次大戦に入つてか ら

この乗数効果 を克服 し排除す るために,相 次いで金融外の措置が強化 された。

即 ちω 消費財 の配給統 制 か ら始 つ て労務 動員 にい た るまで の実 物統 制

,(physicalcontroI)の 強化であつて,個 人支出が全面的な割当や物価統制に

よつて規制 される統制経 済 におい て は 「赤 字財 政 は全 く新 しい性格をおび

る。假定によつてそこでは生産費や間接税の増加に対応す る要素費用以外物価

の上昇はあり得 ない。 自由経済におけるインフレーシヨンの本質たる"強 制貯

蓄"に 代つて,人 々は所得の大半を思のま㌧に消費で きないため"非 自発的貯
ぐ　う

蓄"を 行わなければな らない。」(2)輸 入超過を正貨の輸出や在外資産の処分及

び外資導入=援 助によつて カバーしたことで,こ れは政府が国内所得を発生 さ

せ ることなしに,戦 争遂行に必要な物資や国民大衆に売却 される物資 を取得 さ

せる効果があつて,金 融的見地か らすれば入超の増加はまさしく課税 や貯蓄の
　 ラ

増加と同様の効果を齎す。」(3民 間投資の規制。それは現物資本の再生産に必

要な限度以下に引締め られたばか りでな く,積 立 られた償却費 も政府支出に融

通 されたのであつて 「戦争初期においては政府支出の膨脹に対す る有効な相殺
ぐの

要因であつた」とされてい る。

このよ うに民間の投資や消費支出が全面的に規制 されることになると,云 う

迄 もなく赤字財政によつて発生 した追加所 得 は そ のま 、貯蓄の増加となつて

あらわれ る。 そこで この貯蓄をいかに低廉かつ円滑に戦時経済に動員するかが

金融政策の根本的な課題 となつた。 そのためには1939年 戦争勃発と共に緊急権

限法に もとついて設置 された資本発行委員会による株式社債の発行制限や,英

蘭銀行を通ず る不急不要産業 え の貸 出 引締 等所謂質的な資金統制 も実施 され

たが,こ の国では貯蓄者の金融的運用については,物 的統制の強化 とは対象的

(1)Dacey.TheBritishbankingmechanism.p.157.

(2)Dacey.ibid.,p.159

1麦1}D・ ㏄y・ibid・ ・P・ ・6・
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に あ る程 度 の選 択 の 自由 を保 証 す ることに万全 の考慮が払 われて い る。 チープ

マネィポ リシイは こ うした保証 の物 的 な 基 礎 に もなつたので あつて,そ れ は

戦 前 の試 行 錯 誤 の実 績 に鍛 えあげ られなが ら戦 時に 愈 々本格的 な展開 をみ た。
ゆラ

本格的低金利政策の特徴は一口に云つて 「閉鎖経済を現金で飽和させ る」 と

云 う象徴的規定につ きるが・反面では金融取引による信用膨脹を最小限に圧縮

す る対策を行つてい る。信用膨脹を放任して悪性インフレを促すことは.長 期

的には擬制資本の所有者,就 申巨額の長期証劣所有者た る金融資本家に も致命

的な打撃を齎す危険が少 くない。 したがって金融当局は一方では前述のよ うに

軍 需 物 資 や用役を円滑に調達し,か つ借入(公 債)に よる場合にはその資金

コス トを節約す るために(金 利を引下げ るため)現 金を惜 しみなく放出しなが

ら,他 方ではその金利を引上げない程度に現金の回収をはか る。 この操作は金

融機関や公衆に対 して申長期債券をタツプ(固 定利率)で 流すと云 う借入の継

続(continOUSborrowing)に よつて行われた。それは前大戦の末期に も行わ

れ たが,当 時は四囲の事情か ら公募の困難にぶつかつて偶然そおす ることを余

儀な くきれた ものである。 しか るにいまやそれは金利を安定す るためにかなり

計書的になされた。 このtapsys七emは 金融機関特に商業銀行に対 しては大

蔵省預 り証券(Treasurydeposi七receipts)の 発行 と云 う形をとつた。預 り証

劣は蔵劣 とよく似ているが,① 期間は5～7ケ 月で引受先は市申銀行及び特定

の外国銀行に限 られ,② 引受の形 は買取であつて割引ではな く(金 利は後払),

且 つ市場での取引は許 されないが,③ 保有者がタツプ発行の其他の証券に乗替

えたい場合には,取 得価格とパーで経過利息をこめて期限前に償還され ること

になつていたし,必 要と認める場合は英蘭銀行で公定歩合で割引かれる。 この

よ うに大蔵手形 よりは若干流動性が低 くいか ら,そ の金利は戦時を通じて蔵劣

の入札レー ト1%に 対 して1,125%が 維持 されていた。 しか もそれは銀行のイ

ニシアティーブで取得で きると云 うよりは,英 蘭銀行によつて事実上割当 られ

ていた。 「蔵券 の 場 合 は銀行がそれを市場か らどれ程割引 くかは少 くと も名

目上は自由であるが,預 り証劣の場合は各銀行は英蘭銀行か ら毎週それをどれ

(5)U.K.Hicks.Britishpublicfinances.pユ92.
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(6)

程 引受 けた らよいか の通知 を受 けていた。」TDR制 度 は1940年6月 に実 施 され

てか ら,銀 行 の資 産 機 構 に著 しい影 響 を与 えた。 即 ち第VI表 の通 り,41年 末 に

は総 資 産 の21%を 占め,44年 末 に は其 他 の 資産,就 申証 券 を蚕食 して36.6%,

終戦 時 の45年6月 に は41.4%に 上 つ て い た。

第W表 ロン ドン交換所加盟銀行主要勘定

(各年末 単位百万膀)

年 次
現 金 コー ル

準 備 ローン

割 引

手 形
其RDT

券

資

証

投
他瞬戦 預 金

1941

1942 陪:創 留};1[、,1::
758

896

324

325

3,582

3,865

2・.劉3,329

F

23,213,629

1943 422 15111331,154
　

1,307 349 4,27ブ 30,4「4,032

1944 500
1

199 1471,165 1,667 347 4,795 36.6 4,545

1945 5361 252 369ユ ・2341・ ・523 374 5・115130・0 4,850

(TheBanker誌 ヨ リ)

さて銀行貸出については,大 蔵省は前述のよ うに英蘭銀行を通じて民需産業

えの貸出を抑制 し,ま た株式取引は停滞し,軍 需産業はその運転資金を前渡金

によつて大 きくカバーされていたか ら,銀 行の現金準備増加が貸出によつて信

用膨脹 を惹起するおそれはまずなかつた。 だが銀行の証券投資はまだ柔軟性が

あつだか ら,銀 行が過大な現金準備に釣 られて公衆か ら証券を買上げると,そ

の面か ら信用膨脹を惹起す る可能性があつた。 しか るに預 り証劣は戦争末期に

近づ くにつれ半強制的に割当られたか ら,銀 行が当局の意にさかろつて証劣投

資を増加すれば,膨 脹す る追加預金を支 えるだけの現金準備を保有す ることが

で きなかつた。 「このよ うなピラミツ ド化に対す る安全保障の効果は,明 らか

に銀行の現金準備水準が(信 用を規制す る)何 等かの因果関係の意義を奪 われ

る点にある。戦時申は貨幣の規模を大 きく左右す るのは消費の流れであつて,

その逆ではないのと同様に,銀 行現金と預金高の関係は戦前とは逆転 した。い

まや銀行が一定の預金水準 を支へ,し か も慣習的現金準備率を維持す るのにど

れ程 多くの現金を要す るかをきめるものは,現 金準備水準 と云 うよりは全 く別

(6)Dacey.ibid.,P.167.
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(1)

の要因によつて規定 きれ る預金量である。」 この要因とは公衆に対す るタツプ

発行であつて,公 衆が貯蓄の うち幾何を預貯金で もち,幾 何 を其他の流動資金

やタツプ証券で保有す るかには一応選択の自由が与へ られたが,タ ツプ証劣を

多 くとればとるほど預金量は減少す る。 大恐慌前にはこのよ うな公衆の態度の

如何は,信 用量には影響を及 さないものとされていた。即 ち預金が造出されて

も公衆がそれで物 を購入すれば物価 を引上げ,証 券を買えばその利廻 を引下げ

るだけであつて,そ れ自体信用量を低下させ ることはない。しか るに戦時に入

つて公衆は相次いで発行 されたタツプ証劣にいつで も預金を引換 える自由をも

つていて,し か もいろんな貯蓄増強運動によつてそ うすることを奨励されてい

た。尤 も貯蓄 増 強 運 動の効果は新規の貯蓄 を造成す ることでは勿論 なく・消

費に対する直接統制 によつて既に形成 されていた貯蓄を統 制 が 緩 和 され る場

合には容易に引出きれ使用されそ うな高度に流動的な現金や銀行預金か ら,比

・ 較的長期の安定 した証券に封鎖 され るように仕向けることであつた。か うした

タツプ証券の種類は多様であつて,大 口貯蓄者や金融機関向には前述のTDR

ほか市場性のある比較的短期の戦時債劣や長期の貯蓄債券が出きれ,企 業家に

は納税準備債劣が,一 般大衆には国民貯蓄債券や国防債券が発行 された。郵便

貯金や信託預金 も同様の目的に役立つている。 なお以上のほか1940年5月 には

3%利 付軍事公債 も発行されたが,そ の場合には 「通常政府筋が新規発行を予

測 して"甲 板を洗つて"お き(漸 次手持証券を処分 してその資金をタツプビル

の如 き流動形態で保有 しておき),新 規発行がなきれると大口に引受け,公 衆の
く　　

貯蓄形成 にと もなつて漸次それ を放 出す る。」 よ うな挺入 も行 われ た。

以上 のメカニズ ムを表式的 に云 えば次の通 り。 ①先 づ政府 は財政の赤字1CO

百 万 硝 を英 蘭銀 行 か らの一 時 借 入(WaySandmeans)に よつ て調 達 す る。 も

(7)Dacey.ibid叩P。167.

Wardperkings.Bankingdevelopments(BritishEconomy .P.216.)

「現金 の大 い さは,も はや古 典的銀 行 制度 にお け る場 合 とは異 って,銀 行預 金 の大

い さを左 右 しな くなっ た。事 実 この 関係 は逆 転 した。何 者現 金 以外 の諸要因 によっ

て左右 され る銀 行 預 金が 現金 の大い さを規 定す るに至つ たか らで,し か も当局は こ

の現 金 を(い くらで も)面 道 をみ るこ とに なって いた。 これ は裏 口操作 制度 に よ る

もので あつて ……明 らかに公 開市場 操作 は,過 去 の技 術 として の公定 歩合 制度 に接

合 され たわ けで あ る。」

(8)Dacey.ibi(1.,P.167.
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し公衆が政府か ら支払われた資金を現金で引出さずに銀行に預 金 して お く場

合,銀 行の準 備金及 び預 金 ポ100万 膀だけ増加す る。 ②次に預金増加(100

百万膀)を 支 え るに必 要 な現金準備(右 準備率8%と すれば8百 万膀)を 除

き,銀 行現金92百 万膀は蔵劣…または預 り証劣…に吸収 され,こ れで政府の英蘭銀

行 か らの一時借入は殆 ど返済 され る。但 し英蘭銀行銀行部の資産負債は8百 万

の膨脹を免れない。③公衆は百万膀の追加預金を取得 したが,い まやその半分

を払戻 してタツプ証券を引受けるとすれば,銀 行はその うち4百 万膀を現金で,

残 りの46百 万膀 をTDRの 換金処分によつて当局に弓1'渡す ことになる。 以上

の結果政府は100百 万膀の財政需 要の うち4百 万膀を英蘭銀行か らの借入によ

り,46百 万膀を銀行に対す る蔵券または預 り証券の発行により,残 りの50百 万

膀 を公衆に対す る大小の貯蓄債劣の発行によつて賄つた ことになる。

ところで公衆の所得動機や営業動機および予備的動機に もとつ く流動性選好

(ケ インズのL1)は,前 述の実物統制によつて最小限に圧縮され る。 したがつ'

て余剰資金は銀行預金であれ有価証券であれ,投 機的動機を充すルー トに向け

られ る以外にはない。 しか も銀行の増殖 し得 る資産 は戦局の進展 にともなつ

て,主 として前述の預 り証券のほか大蔵手形に限 られることになつた。そして

これ らの金利は金融 当局 に よつ て一方的に きめ られるのである。即 ち英蘭銀

行 のオペレーシヨンは,戦 前に於ては伝統的に貨幣市場を媒介として商業銀行

に対 しては間接になされていたが,戦 時に入つてか ら金融当局は前述の預 り証

劣 の発行を通 じて銀行 と直接に接触す るよ うになつたばか りか,蔵 劣について

も英蘭銀行は期限1ケ 月以内の短期手形でなければ割引に応 じないが,そ のよ

うな短期手形は益 々市申銀行に集申 されるよ うになつたか ら,英 蘭銀行はスペ
(9)

シアルバ イヤーを通 して直接 に市場 と結 びつ くよ うになつた。 したが つて この

スペシ アルバ イヤーは 英 蘭 銀 行 のオペ レー ターで あるばか りでな く,大 蔵 省

(9)そ れ はOrthodoxyに 対 す る著 しい 相 違 として,A・R・Ilersic:Goverment
financeandfinancialpolicyinpostwarBritain・1955.P.198.に 次 のよ うに

説かれて い る。 「この5ヶ 年 間(戦 時)に は,い みじ くも信用 統制技 術 の`流 線型

化,,と 称 され るよ うな事 態が 起つ た と云つて よい 。英 蘭銀行 と商 業銀 行 は直 接 に接

触 しない と云 う往年 の光栄 ある伝 統 は,事 情 のま さに その力,或 は もっ と正確 に云

えば信用 のま さに その力 によって全 く一 掃 され るに至 っ た。 スペシ アルバ イヤーは

か な り前 か ら肩 書に価 しな くな つていて,そ れ は割 引業 者及び 商業 銀 行双方 と公平*
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のオペレーターで もあつて,特 に蔵劣の取引においては当局の必要 と認め る金

利を課することができた。 「英蘭銀行は正 面 玄 関 の取引原則としては公定歩

合(懲 罰レー・ト)を 維持 していたが,実 際には割引商またわ直接に銀行(1940

年 か ら)に 裏 口か ら(市 場における英蘭銀行 自体 の代理店を通じて)市 場利率

の水準を乱さない利率で一時的な融資に応ずる。 この代理店 は市場 と常時接触

していて,割 引商に蔵劣を当局に もちこめば一時的な金詰は打開で きるとの諒

解を与える。代理店 は英蘭銀行によつτ市場利率として適当な水準と認め られ

た利率で蔵劣をとる(そ れは戦時約1%で あつた)。……またこの代理店は(市

場1こ発生す る余剰資金 をいつで も吸収で きるよ うに)固 定利率で手形を売却 し

よ うと待機 している。だゆ ら蔵券の市場利率と当局の操作利率はあまりはなれ
f

くユの

ない。」 したがつて銀行 も公定歩合の如何に拘わらず,貯 蓄預金の金利を引下

げる。事実それは戦時および戦後の政策転換 まで0.5%に 釘付けられていた。

だか ら銀行預金は名実 ともにL2を 満足 させ ることはできない。そ れは公衆の

直接的な証劣投資によつてのみ充きれる。 か うして当局は投機的需要に向けぢ

れ る資金の供給を増加させ る一方では,短 期金利を低目に釘付けることによつ

て,公 衆 に長期 金 利 もそれに相応 して安定するかのよ うな期待を抱かせる。

「投機的動機 を取扱 うに当つては,投 機的動機を充たすために使用出来 る貨幣

供給額の変化に基 く利子率の変化一 その場合流動性函数には何の変化がなかつ

たとして も一 と,主 として流動性函数その ものに影響をもつ利子率の変化 とを

区別す ることが重要である。 公 開市 場 操 作は事実 この二つの通路の双方を通

、つて利子率に影響す るであろ う。何故 なら公開市場操作は貨 幣 数 量 を変化せ

しめ得 るばか りでなく,申 央銀行乃至政府 の将来の政策に関す る期待を も変化
(11)

せ しめ得 るか らである。」 このよ うな認識か ら,英 蘭銀行当局は長期証券市場

*に 取 引す る ところの市場 の 日常正規 のバ イ ヤー とな った。伝 統 的な 公 定 歩 合 政 策

(割 引政策)は これ によって放 郷 され たが,し か も新 しい技術 は"公 式 に は"認 め られ

なか っ た。"隠 され た"手 を引合 に出す こ とは時機 に適 さな くなったが,英 蘭銀 行 と

商 業銀 行 が"接 触 しない"と 云 う神話 はス ペ シアルバ イヤーの"裏 口"取 引,或 は

ス ペシ アルな援助 に訴へ ることに よって永 続 す るこ とに なっ た。」

(10)Sayer.Modernbanking.P.113～114。

(11)ケ イ ンズ.雇 傭,利 子及 び貨 幣 の一般 理 論 塩 野谷訳P.239.
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に直接介入してその金利を統制 しなくて も,底 金利の目的を遂行で きるものと

考 えた。 「当局は長期証券を無制限に買上げることによつてのみ長期金利を安

定 させ ることがで きるであろ うが,そ うす る積 りはなかつた。当局が実際にや

ったことは短期利率を釘付にして,あ とは自然的諸力をして長期を異常に低い
ぐ　 の

短期利率の方向に引下げるよ うにさせ ることであつた。」 当局は将来 とも金利

は上昇 しない と云 う公約を公然 もしくは暗黙の うちに与え,こ の公約を短期金
ロ

利について繰返し実行す る。 このよ うな政策 と機 構 は当局にとつて有利な更

に重大の派生的効果をもた らした。 それは 「期限の如何を問わずあらゆ る公債
(13)

を時価で見積れば現金と等価にさせ,償 還期限を無関心にさせ る。」 極端な場

合は 名目的には無期限の証劣で も,こ れを保有することは現金の請求権 として

同額の預金を保有す ること＼同様のイルージヨンを公衆に与える。 当局はか う

した公衆の錯覚に便乗 して,公 債の借替または新規発行の利率を引下げる。銀

行によつて,短 期通知次第払戻す と保証 され ごいる預金 も,愚 かな現金準備 を

除いては大半が公債に転化 されている。銀行が保有す る公債は 蔵 劣 や 預 り証

劣,も しくは満期 日の接近した債劣にせよ,公 衆の保有す る公債よりは勿論低

利だが,銀 行はそれよ り低利で預金 を受けいれ ることによつて採算 をとつてい

る。結局銀行預金 も公債 も国家の債務たることに変 りはないが,預 金 の 場 合

更にその流動化が銀行によつて二重に保証 されお り,ま たいろんな銀行サーヴ

、イスを受けられると云 う便宜か ら,公 衆は低利預金に満足す る。 「このよ うに

して統制経済における赤字財政の骨組は,低 位 の漸減す る利子率の維持にみ ご

とに順応す る。 貯蓄資金に対する政府以外の借手の競争は民 間 投 資 の抑制 に

よつて必要最低減に圧縮 される。 流動資産を豊富に造出して も,物 的統制のお

かげで直接にはインフレ作用はない。 タツプ制度自体は金利の上昇を阻止す る
ロの

か,あ る限 度 内 で は そ れ を実 際 に 引 下 げ る整 通 機 の よ うな は た ら きを 演 つ る。」

と は 云 へcheap皿oneypolicyが あ らゆ る公 債 の 償 還 期 限 を無 意 味 に させ る

とす れ ば,公 衆 が 公 債 よ り低 利 の預 金 を選 好 す る こ と も,ま た 政 府 が1%内 外

(12)Sayer.ibid.,P.205.

(13)Dacey.ibid.,P.174.

(14)Da㏄y.ibid・,P.169。
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の短期債より1～2%割 高の中長期債を発行することも無意味であろ う。 しかし

英国では(ま たどんな資本主義国で も)長 期証券の将来の価格や利廻まで完全

にこれを一定とす ることは到底困難である。2.5%利 付 コンソルを額面割れさ

せないと云 う当局の公約や操作 も.所 詮その場限 りの保証に過ぎない。損益の

究極 の責任は貸付資本家たる公衆に帰属する。 「長期金利の撤廃(ケ インズの

所謂金利生活者 の 安 楽 死)は 完全に全体主義的な経済体制か,ま たは金利コ

ス トを要しない長期資本きえ完 全雇 傭 を誘 致 し得ない程停滞的な社会か,何

ロ ら　

れかにおいてのみ考えられる」 と云われる所以である。要す るに貸付資本家は

いぜん証券の正常価格(norm)を 各 自の観測や思惑によつてきめる。チー一一プマ

ネイポ リシイの効果 は長 短 の 金 利を一定の水準に支 えよ うとす る当局の公然

もしくは暗黙の措置が,公 衆や市場がそ うした ノルムをたて る場合に考慮 され

る要因の一つとなると云 う事実に過 ぎない。 とは云えそれは戦時下の英国にお

いて,国 家の財政や産業家の負担 として切実な問題であつた長短の金利を引下

げなが ら,し か も通貨や信用の不当な膨脹を抑制す るうえで顕著な効果を発揮

した。 周知のよ うに英国はこの大戦争の結果約120億 膀の不生産的消費を余儀

なくされ,そ の1/3強(40億)を 在外資産の処分や対 外債務(ス ター リングバ

ランス)の 増加によつて賄つている。 しか も戦時の数ケ年において,銀 行劣流通

高は2.6倍,銀 行預金は約2.7倍 強の増加に対 し,物 価や賃銀は略々70%弱 の

上昇に止められた。 公定歩合は開戦当初4%弱 に引上げ られたが,直 ちに2%

に釘付けられ,大 蔵手形の割引歩合は開戦と共に3%に 上昇したが,其 後1%

に保合していた。 またコンソルの利廻は戦争勃発と共 に4%に 上昇したが,43

年迄3%台 に漸落し,以 後終戦時まで僅かに上昇 している。 しかし長期金利に

ついては利廻のほか債劣価格,株 価指数何れをとつても戦時には前例なき程み

ごとな安定を示 したと云 うべ きである。 だか らGheapmoneypolicyは こ

のよ うな長期的擬制資本の価格を擁護す るために重要な役割を果 したと云つて

よい。

IV戦 後の超低金利政策

(15)Dacey.ibid.,P.177.
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戦時下政府支出の大半は軍事費とな り,相 次 ぐ増税に も拘 らず財政収支の逆

調は巨額の公債発行によつて賄 われた。即 ち国債発行高は戦前の70億 膀か ら終

戦時の210億 膀へ と約3倍 強 も膨脹したが,そ の約30%弱 は短期債によつて占

められていたし,其 他の長申期債 も平均期間は第一次大戦直後 よりは短期化 さ

れていて,全 体の約6割 は15年 以内に償還きれるものか らなつていた。

第田表 国 債 期 間 別 現 在 高

(年度末 単位百万膀)

1920年 1933年 1939年 1945年 1952年

5年 未 瀞

1
5～15年i

15～25倒

926

935

64

25年 以 上 」758

政府選択権ぜ
301

公 債}

大 蔵 手 形i1,107

懲 鞭 又12・5
大 蔵 省
預 リ 証 券

其他の内国債351

外 債i1・230

計17・877

、、髭 、562孫 ほ 。。 、髭 ・、,6727癒 「3,493、3釜

Uゑ6358回96・ ・幽 ・72・3・6ト489%

O・8t3073・Si6928・2i1・5616・gi3・51513・4

35・0}⊥ ・02012・8181'9・6i1・5236・7i3801'4

3・8}3・36342・ll3・35139・8i3・35014・8i3・87314・8

14.077.69.789210.63,68116.34,27316.31

111

2.6350,41280.35762.63381.3

-Lコ ー 」 、,859、82一 一

藩 魏 麟鼎::盤
・・幡 ・…1-…i22・6-126・ ・6一

(11ersic.Govermentfinance.p,178.ヨ リ)

したが つ て戦 後 は オル ソ ドツ クス公債 論か らす れば,直 ち にふ く らん だ 流動 債

を長 期 債 に転換 し,満 期 日の近 づ い た債 券 を政 府 の選択で償 還 し得 るものに借

替 えると云 うfundingが 切 実 に要請 され て い た わけ で あ る。 しか るに労働党

政府 は一切 そ うした政策を無視 して短期信用 を増発 し,そ の金 利 を釘 付 るばか

りか,積 極 的 に一 段 と引下 げ る方 針 を決 めた。 ドル トンの超低金 利政策の決定

には次 のよ うな情勢判 断が あつ た。(コ重 要 産 業 の国有 化 と云 う方 向で の産業

復興 や社会政策を推進す る必要か ら,さ しあた り財 政収 支 の均衡 を と り戻す こ

とは困難 なため,当 局 と して直 ちに長 期 の発行 利率 を引下 げ,そ れ に よつ て公

債 費 を節 約 し得 る確信が もてな い。12}戦 時 と同様 に公衆 の消 費 生 活 や 企 業の
■



イギリスに於けるcheapm。neyp・licyの 展開(藤 沢(-29一

投資を規制す ると云 う直接的実物統制 を強行す る限 り,信 用創造が悪性 インフ

レを招 く危険はなく,イ ンフレ対策として金利引上げの必要を認めない。寧ろ

戦後は完全雇傭の反動としてのデフレ要因が警戒 されねばな らない。 なお この

点については銀行側 も同様の懸念を抱いていたよ うで 「預 金 減 退 の調整がな

され るにつれ,銀 行 も相当困難な時代に遭遇す るものと予測されていた。その

根拠は銀 行 制 度 に対す る政府債務の減少は,公 衆の流動性が法外に高いため

民間えの貸出を拡張す ることによつて補われそ うもないと云 う考慮による もの

であつた。 ……銀行はすべて預金がたとえ戦時の膨脹か ら収縮をみせて も,そ
(1)

れを有利に運用 し得なくなると云 う危険に悩 まされていた。」 【3〕公 債 費 や企

業の金利負担を軽減するための金利引下げは必須であるが,こ れは周知のチー

プマネィ機構によ り,と りわけ短期を操作す ることによつて可能である。それ

は直接に流動債の金利負担を緩和す るばか りか,主 としてロン ドンで蔵劣に運

用されていたスターリング残高 の金利負担を軽減す ることによつて,国 際収支

を好転させ る効果がある。四 この よ うな金 利の引下は,勤 労者にとつて富や

所得の公正な再分配をはか るかのよ うな印象を与 え,選 挙 看板 と して も役立

つo

短 期 金 利 引下の機構は戦 後英 蘭銀 行 の国有化によつて一層完壁が期 され

た。英蘭銀行はそのオペレーターを使つて裏 口で大蔵当局の欲す る低利率で.

市場か らいくらで も蔵劣の再割に応ず る。 したがつて市場の入札 レー トもこの

操作利率 と遊離 しない。即 ち市場は このよ うな流動債のみな らず,一 流の商業

手形や銀行手形まで難な く消化 し得 るよ う充分の資金 を英蘭銀行か ら附与 され

ることになつた。だが当局の長期金利に対する統制力には戦後 も物質的な限界

があつた。 「それは証券取引所で(自 由に)き められているか ら,問 題(長 期

を引下げる)は 公衆 に説得 して,政 府に有利な条件で貸付け るよ うに仕向け
くカ

る 以 外 に は な く,そ の 方 法 は 多 分 に 心 理 的 な も の で あ つ た 。」 前 述 の よ う'こ公

(1)W・Perkings,Bankingdevelopments(Britisheconomy.ユ952.P.2⊥4.)

た とへ ば そ の た め ミツ ドラ ン ド銀 行 は,申 小 工 業 に対 す る特 殊 の 融 資 計 書 を た て て

い た と云 う 。

(2)Kennedy.Monetarypolicy。(Britisheconomy.p.199.)
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衆 の 期 待 が金利の先行は低下す ると云 う線 に一 致す れば,投 機師(証 券業

者)も 資本の増価益をあて こんで これを買占め,そ の程度に応 じて所期の通 り

長期金利 も引下げ られる。 政府が短期債の発行を増加 して銀行等か ら必要な資

金を借入れ る場合,そ の政府支出の大半が銀行預金に転化 される限 り,英 蘭銀

行の僅かな再割または担保貸出による追加資金の供給 も,銀 行制度に既発行の

流動債を消化する以上の余裕金を造出させる可能性があるばか りでなく,そ れ

らの資産構成における流動化の行過を惹起する。だか ら銀行制度の貸出や商手

割引等の資金需要が伸びない限 りは,採 算を維持する途は証劣投資以外にはな

い。 これは特に手形割引商 の場合そ うであつて,彼 等は既に戦前か ら手形取引

のマージンを狭め られると ともに,短 期化された証劣の取引に乗 り出していた

が,こ のありかたを戦後は当局 も公開市場政策の上で必要なものと認め,積 極
(3)

的に助長する態度に出た。即ち政府当局は割引商が 一種 のJobberと しては

た らけるよ うに,新 規発行による資本構成の強化を奨励 した り 「英 蘭 銀 行 も
ぐの

必要 とあ らば割引商に債券担保貸出の用意 ある旨を示唆していた。」 このよ う

な証劣の需給関係を通じて 「政府が流動債によ る借入れに訴 える結果 として,

長期金利 も漸次低下 して,つ いにそれは政府が(長 期証券を)新 規発行する用

意 ある水準に達するだろ う。 しかしこれは銀行に多額の蔵券を保有 させ るに充
ピの

分な信用創造の犠牲によつてなきれた。」

だが長期 の積極的引下には,戦 後の46、7年 に10億 膀,49年 に37億 膀 と云 う
　 　

巨額の操作資金を擁iした"政 府筋"も 動員 された。 この資金は公債借替の場合

その相当額 を買上げて低利借替を容易な らしめる一方,新 規発行の場合に市況

か ら見て発行利率が低過 ぎるためか公衆が消化 し切れなかつた分を一手に引受

け,い はば下引受の形で市況の好転を見て売 り出す。以上は長期金利を直接に

引下げ,或 は釘付にす る効果が あつたが,ま た政府機関自体が蔵劣のよ うな流

動債を放出してコンソルを買上げ,そ のポー トフホ リオにおける長期借替 もや

(3)拙 稿1・ ・nd・nm・neymarketの 構 造 的 変 化 に つ い て ・(商 学 討 究 第6巻3号 ・

P・35～36・)

(4)Wadsworth.UnitedKingdom(Bankingsystems.1954vp.826～7.)

(5)Kennedy.ibidりP.196.

(6)Sayer.Modernbanking.1951・P・208・
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つ て い る。 これ は公 衆 や 銀 行 制 度 に 保 有 さ れ る公 債 が 短 期 化 さ れ る のと

(unfunding)同 様 の効果 を齎 す もので あ るが,そ れ に よつ て金 利 の 引下 をは .
て　　

かるにはやは り多少の信用創造が必要とされた。 以上の政府筋のなかでは英蘭

銀行の発行部 もおどらされていたと見 る向がある。 例へばMacraeに よれば

「ドル トンが(チ ープマネィポ リシイを実行す るために)や つた方法の一一つは,

発行部が証劣市場か ら長期公債 を買上げることによつて,英 蘭銀行の保有する

公債を切替えるよ うにさせたことであると広 く信 じられてい る。英蘭銀行が こ

の買上げをやるためには,政 府に対す る一時貸上や3ケ 月大蔵手形 による短期

貸付を手控えなければな らない。 こうして短期資金を調達す る途を絶たれた政

府 としては1そ れを商 業 銀 行 や割引商か ら借入なければならなくな る。政府

は これを商業銀行の預金創造(し たがつて短期貸付資金の造出)に よつてやる
く　　

こ とがで きたし,事 実 借 入 れ た ので あ る。」

さて戦 後 におけ るウル トラチ ープマネイポ リシイ と云 われた もの ＼実際 の経

緯 を見る と,1945年10月 先 づ 大蔵 当局 の直 接 統 制 下 に あ るTDRの 利 率 が

1.125%か ら0.5%引 下 げ られ て0.625%と され,同 様 に蔵 劣 の英 蘭 銀 行支
ノ

持率 も1%か ら0.5%に 引下げられた。銀行 もこれに即応して貯蓄預金の金利

を1%か ら0.5%に 引下げた。 「そこで流動資金の所有者は2～3%の 利廻

になる長中期証劣投資に強い誘因が与 えられた。 同時に大 きな銀行顧客は,割

引市場で為手 を割引いて貰 うことによつて何がしの事業資金を借入れ ることが

で きたか ら,慣 習的に4～5%も 課 され る当座貸越には難色 を示すよ うになつ

7。 したがつてあらゆ る銀行は当座貸越 と云 う仕事が,0.5%の 大蔵手形 の抱

きこみによつておきかへ られるのを傍観するよ りは,当 座貸越の利率をそれと

対抗できる点まで少しで も引下げよ うとす る傾向が あつた。 このよ うな当貸利

率の引下げによつて,企 業家はそれを益 々利用す るよ うたなつ た し,こ の当

(7)Kennedy.ibid.,P.197.

1一この借替 はあ る程 度 まで隠 蔽 され る。蓋 し各政府 機 関 の操作 に っいて は詳細 に公

表 され るこ とはない し,ま た現存 す る全流動 債 は変動 せず して,唯 その保 有者 間の

配 分が変化 す るだ けであ るか ら。だ が信用 創造 の事 実 をか くす こ とはで きない 。預

金 増 加 の数字 は,こ のよ うな借替 の規 模 を明 らか に示 す指標 とな る。」.

〈8)Macrae.TheLondonCap三talmarket.1955.P.204.
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(9)

貸 を利用 しなければ処分せ ぎるを得 ない証券を引き続 き保有す る気になつた。」

この意味では確かに当貸利率の低下は,証 券市場における売圧力 をチエツクす

る効果があつたと見てよい。

第田表 戦 後 の 金 利 変 動

(各年末 単位年率)

年 次 公定歩合 大蔵手形 銀行手形 日 貸 銀行預金

1944 2.00 1.00 1.03 …21・ ・5

1945 〃 0.50 0.53 0.63 〃

1946 〃 0.50 0.53 〃 〃

1947 〃 0,510.53 〃 〃

1948 〃 0,520.56 〃 〃

1949 〃 0.52
iO
.69 〃 〃

1950 〃 0.51 0.69 〃1〃

1951 2.50 0.98 1.50 、.。。!。.751

1952 4.00 2.41 3.00 2.25 2.00
曹 一

1955 3.50 4.07 4.15 3.15 2.50

(TheBanker誌 ヨリ)

しかしこのよ うな短期金利の引下げは,商 業手形や銀行引受手形の出廻 を増加

させ,ま た銀行の短期貸出を促進す る傾向があつた。 たとえば商業手形は終戦

時の45年 の33百 万膀か ら翌年にに44百 万膀,更 に47年 には89百 万膀に増加 した

と推定 されているが,こ れは多分に 「ドル トンの低金利政策のひとつの帰結 と

して,商 業手形による短期資金 の入手が銀行の当座貸越よ り安価につ く資金源
(工0)

になつた」 と云 う事情によるものである。尤 も商手の出廻が2～3億 膀と本格的

に増加 したのは,民 間貿易の拡大を見た朝鮮動乱以降となるが。結局銀行貸出が

どの程度までチエツクされるかが、超低金利政策の成否を決するかな り重大な

試金石 となつた。、戦後大蔵当局は,質 的資金統制 を一段 と強化 してインフレー

シヨンの表面化を阻止す る意図の もとに,先 づLocalAuthori七iesLoanaet

(1945)を 制定 して,地 方公共団体に対す る融資は当座貸越や其他の短 期 資金

(9)Sayer・ibi(L,p.206.

(10)大 蔵 省 調 査 月 報44巻9号.P.54.ArthurSysonsの 論 文 抄 訳 「戦 後 イギ リス

産 業 の資 金 源 」.
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を除 き,一 元 的 に公 共 事業 貸 付委 員 会(publieworkloanCommission)を 通

じて賄 わせ る こ と ～し,次 い でBorrowipgac七(ControlandGuarantee

act1946)を 制 定 して 銀 行 の 自由 な顧 客貸 付 に制限 を加へ,更 に 為 替 管 理 法

(ExchangeGontroiAet.1947)に よ つて ス タ ー リン グ地 域 内 企 業が当局の許

可な しに其他 の諸 国に本拠 を もつ 企業 え貸 出を行 うことを禁止 してい る。 就中

重要 なのはBorrowingaG七 で,そ れ は47年,49年 と改 正 きれ,チ ・・一一bプマ ネ イの政

策転 換 後 も貸 出優 先 順位表 によつて輸 出産業や軍需産業えの重点融資 と投機的

な貸 出の引締 を強 化 してい る。だが当初 は規制 の対 象 とな る貸 出か ら"顧 客 の通

常 業務 の範囲 内 にお け る借入"が 除 外 されて い た し,資 金統 制 とは云 つて も戦 時

と同様 大蔵 当局 が資本発行委員会で きめ られた線 の命令 を英蘭銀行 に出 して,

英 蘭銀 行 を通 じて統 制 す る仕組 となつていた ～め,そ の効 果 に は相 当 の疑 問 が

もた れてい る。 た とえばSayerに よれ ば,新 銀 行 法 第4条 に よ る(英 蘭 銀 行 の)

「形 式 的権 限 は この よ うに大 きな もので あ るが,そ れ は専 ら非 公 式 の接渉 や舞

(11)

台裏の説得によつて行使されてい るのが実情である」 と云い,perkingsも 第4

条の但書"英 蘭銀行の要請や勧告は商業銀行の特定の顧客に関す る聞題に関し

てであつてはな らない"を とらえて,前 述の法律が 「どの程度まで実施 された

かは疑問である。・…・・全般的に当局の資金統制は,非 公式の手順に満足 した状
ロ 　　

態である」とも云つている。顧客の通常業務の範囲内における借入が この統制

外 とされた ことは,実 物面で流動資本の移動に関する統制が不徹底であつたと

云 う事実に呼応 して,イ ンフレのダークサイ ドを助長す る面が あつたと見てよ

い。尤 も終戦直後における原材料の買漁 りは,主 として企業が保有していた彪

大 な流動資金や手持証劣の有利な処分によつて行われ,銀 行貸出それ自体は資

源の不当な拘束を慧起する程増加しなかつた と云 うのが通説ではあるが。

戦後のチープマニィポ リシイにおける最 も大 きな誤算は,金 利の 貯 蓄 決 定

'即 ち貨幣所得を生活費に廻すか
,預 貯金に転化す るかの決定に及す影響が過小

評価 された点にありときれてい る。 この誤算は戦後消費財の実物統制が漸次緩

和 され撤廃 され るにともなつて表面化 したが,問 題の根本は 「公衆の現金需要

(11)Sayer.ibid.,p.76.

(12)Perkings.ibid.,P.219.
苧
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ロン ドン交換所加盟銀行主要勘定

(各年末 単位百万膀)

年 次 厩 輪 コー,レ

19381

1945」

1946

1947

1948

19551gi

237

536

499

502

502

5201

155

252

432

480

485

408

割引 手形 丁.D.R

　
2721-

364}1,523

　

61011,560

7931・,288

証券麟 出1其他

74・[・,397

・・228il2・ ・86

、,蜘

i劃
1,478

i-一 一

9721110

劃il
・,3%162・

1・9781794

資産計1

く

2,3goi
1

5,115

6,027

6,331

6,620

7・3741

＼
要求払i
預 金i定期預金瑚 繕)繊 嚢1

1,255

3,262

3,823

3,962

4,159
　

}4i・8・

1,013

1,580

1,862

1,972

2,041

2,295

12・2・81
4,850

5,685

5,935

6,200

6,736

5C5

1,380

1,4,2sl

・,3491

1,2311

1,765
,

101

169

175

192

219

336

(Wadsworth.Banking 、systemヨ リ)

の動機が戦 時 と異 つて貯蓄す るためではな く.消 費 し投 資 す るた めとなつ
=(量3)た
」 ことで ある。即ち短期金利の低下は,一 応金縁証券や株式価格の急激な上

昇を惹起した。 そ してこれこそ当局や金融資本家の超低金利政策に期待する最

も重要な効果の一つであるのだが,こ れによつて大小 の資産家は資本の増価益

を増加所得 とみなし,奢 修的消費に支出する傾向が強化 された。 これに加 えて

ポス ト・ケィンヂアンが異同音に主張するところによれば,戦 時戦後の相次 ぐ

増税によつて,所 得の階層分布が平準化され,経 常 所 得 では成上 りの下層階

級を見下し,か つ戦前の生活水準を維持す ることのできなくなつた旧中産階級

も,証 券相場の強調によつてdissavingを 促 されたと云 うの で ある。 「戦後

は生活費のためにある程度まで資本のとり崩しが行われることは予期 されてい

たが,こ のよ うな 負 貯 蓄 は過去の貯蓄が何の損失 もなく,寧 ろ相当の利潤を

(13)U.K.Hicks,Britishpulbicfinances.1954.P.202～3.
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ぐ　の

伴 いなが ら実現 されると云 う事実によつて促進され るに至つたと推察 される。」

第双表における要求払預金の増加や通貨の膨脹は これを裏書 きす るものであつ

て,チ ープマネイが このよ うな面か らインフレ圧力を強化す ると共に,そ のこ

と自体長期金利の引下げを困難な らしめ るに至 つ た のは否定 し難い事実だろ

う。

しかし ドル トンは長期の引下げにも並々ならぬ熱意 と緻 密 な 技 巧 を発揮 し

た。即 ち彼は当局者 として,終 戦当初か ら長期 も戦時の3%台 か ら引下げねば

な らない と屡々言明して,市 場の期待を訂正せんと狙つていたが,先 づ手をつ

け たのは開 戦 当 初 にタツプ発行 され、既に償還期の迫つていた何れも2.5%
ロ

利付の国防債券,借 替公債,国 防公債の期限前償還(46年6月)を 通告し,借

替申込を1.75%と 予告した。 「以上の衝撃的通告の背後にある戦術を読み とる

ことはさして困難ではなかつた。二つの証劣 を期限前に償還し,以 前か らその

発行にはあま り魂力のなかつた証券への転換を通告 したことは,風 向の如何を

示 し,か つタップがまだ流れつ ㌧ある間に,現 存のタツプ証劣に応募を突進 き
く　の

せ ることを意 図 した もので ある。」 尤 もこの よ うな当局者のr言 葉 』 の 背後 に

は,売 れ残 りを引受 る政府 筋 の用 意 があつ て,た とえぼ 借替 公 債 の如 きは45年

4月 にそ の借替 が 実施 きれ る前 か ら国債管理委員 会の 手 申 に あつ た もの と伝 え

られてい る。 一方3～4%利 付 長期 証 券 につ い て は,46年2月 都 市 水 道 局 の

4・5%利 付債 券 の2.75%利 付債 劣 え の転 換 申込 に よつて成 功 裡に テス トされて

か ら,更 に2・5%台 えの転換 が指 向 され,同 年 秋迄 には2・5%利 付 の貯 蓄 債 劣

や 国 防公債 及 び地 方 公共団体貸付局証券等が借替発行 され,2.5%利 付 の国庫

証 券 も新 規 発行 され て い る。 なを これに ともなつて右融貸 付 の貸付金利 も1.25

%か ら0.75%に 引 き下 げ られ た 。 この46年 秋頃 が チ ープ マニ ィの底 と見 られ,

以 後 ポ リシ イ として は攻 勢 か ら防禦 に転 じてい る。

さて銀行預金の増加率 は第IX表 の よ うに,1948年 末 まで 一 貫 して 略 々4～5%

を維 持 して い る。 そ して46年 上 半 期 迄 の 増加 は 商 取 引 や所 得 の増加 を反映す

る と共に,前 述 の よ うな公 債 借替 操 作に対 応す る公衆の飽 きざ る債 券需要 と投

(14)Kennedy.ibid.,p.195.

(15)Kennedy.ibid.,pユ98.
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機師の暗躍によつて促進されたよ うであるが,46年 下半期以 降 の預金 増 加 は

多少その原因を異にす るに至つtと 見 られている。 「この急激 な預金増加(46

年 下半期)は,公 衆の長期証劣投資に嫌気が さした証拠である。初期には市場

の好転に役立つていた証券業者 の資本 増価 益をかける証劣(わ買漁 りも,46年

(16)

(下 半 期)に は低 金 利 が維 持 され そ うもない と云 う懸念か ら売 り投 げに転 じた。」

この よ うな情 勢のなかで ビツグ フアイブの主 脳者は47年 の年頭 報 告 で,チ ープ

マ ネ イポ リシ イの行 過 と信 用創造 に警 告のふ くみ を こめた ス テー トメン トを公

表 した。 だが当時 のcheapmoneypolicyの イ ン フ レ効 果 につ いて は意 見

の相 違 が あるよ うで,E垣ks女 史 は,1945年 秋以 降 に お け る証 劣 の低 利 借替

は急 激 な 信 用膨脹 の原 因で あつたが 「その 資 金 は 応募が早 目になされ るに

つれて タツプ の流 れ も益 々早 め られたか ら,金 利 の 引下 げ に は直 接 役立 た なか

つ た。 しか も金 利 低 下 の心理が固め られ,増 価 益 をあ て こむ業 者 の関心 がか

きたて られ るや,あ る意 味 で は(信 用創 造)の 圧 力 は あま り必 要 とされ なか つ
ぐヱわ

た筈で あ る」 と述べてい る。 これに対 してKennedyは 「長 期 の2.5%水 準

を維 持 し,47年 に遭 遇 した よ うな市場 の衝 撃 を沈 めるために,ど の程 度 の信 用

創 造 を必 要 としたかは憶測 の域 を出ないが,政 府 当局が いか な る場合 で も金 縁
ま

市場を支持す ると言明し得たな らば,弱 気不安は遅かれ早かれ緩和され,市 場

には信頼が とりもどされていただろ う。単に弱気筋業者の流動性需要を充すた

めの信用創造は,ど んな場合 で も経 済 には インフレ効果をもた らさないだろ
(t8)

う」と見たが,彼 も証劣相場の上昇による高所得や高支出が,イ ンフレ気構を

濃化 したことを否定 していない。

何れにせよ銀行筋や財政金融当局の間では慎重論が塵頭 したが,そ れは不幸

にして47年 初頭の燃料危機及び同年夏の ドル飢饅につなが り,46年10月 パー一で

発行 された2.5%国 庫債券も47年 夏には80ポ イン トに下げ,以 降其他の債券や株

式まで軟化の一路を辿つている。

このよ うにして47年11月 クリツプスの蔵相就任 とともに・金融は 「申立政策」

(16)Kennedy.三bid・,P.201.

(17)U・K.Hicks.ibid・,P.206.

(18)Kennedy.ibid.P.201.
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の段 階 に移 行 す る。 即 ち短 期 は従来通 り釘付 としたが,長 期 は国 有 化 のた め の

第X表 券 価 格 指 数'一
年 次

1921年 基 準

1942

1945

1946

1947

1948

1949

1950

1951

普 通 株

1926年 基準

127.3

128.3

132.1

130.8

129.9

126.5

121.2

117.6

75.3

92.4

96.2

94.6

92.0

87.6

90.0

97.1

(Bankingandmonetarystatisticsヨ リ)

起 債 は 別 と し て こ れ を 放 任 し た わ け で あ つ て,1951年 の バ ト ラ ー のdear

moneypolicyへ の転 換 期 となつ た。 ク リツプ スが長期 市場 の悪化 に対 しTど

の よ うに処 理 したか を]近aGraeは 次 の通 り.ヴィヴィツ ドに描 写 して い る。 「(金

縁 市 場 の人 気 が ひ ど く沮 喪 さ れた)1949年11月11日 の午 前 申 に,政 府 機 関 の プ

ロ ー カ ー と目星 し き者が証劣取引所 に踏み こんで,仲 買人 に長期 の金 縁 をい く

らで手離すか と尋ねた。 しか し彼はその際殆 ど買上げなかつたことが後で分つ

た。即 ち目撃者によれば,彼 は帽子を脱いで取引所に入つたが,そ れ以上は何

もしなかつたと云 うのである。 尤 もブローカーが出現 した と云 う事実だけで,

ク リツプスは ドル トンのまねをしよ うとしていると云 う噂が立ち,金 縁相場の
く　 　

腐朽を くいとめた。」 「翌週の記者会見で この事件について喧 しく問ひつめられ

たスタツフホー ド卿は,政 府ブローカーがどの程度 まで買上げたかには答へな

かつたが(恐 らく不注意に もらしたものと思われ るが,)英 蘭 銀 行 発行部の

資金 を通常の方法で使用したと述べた。 なを彼は政治的にか りたて られたよ う

な圧力のもとに,こ の問題に関しては英蘭銀行は彼(大 蔵当局)の 顧問と云 う

よ り創造物(creature)で あると認めていると卒 直 に指 摘した。 この記者会

見に居合はせた者は,何 人 もスタツホー ド卿が発行部におけ る保 有 証 劣の流

(19)Macrae・ibi(LgP.203. ＼



一38一 商 学 討 究 第7巻 第1号

り

動債か ら金 縁 証 劣 への借替を,チ ープ マ ネィポ リシイを実行す るための尋

く　の

常の手段と認めていたと云 う印 象 を放棄す るに至つたに違 ひない。」 なお ド

ル トンの超低金利政策が一郵されてか らも,英 蘭銀行は政府の新規発行証券と

競合す るおそれのある日付の債劣を選択的に買上げて,金 縁の新規発行のため

の道を清掃したことは周知の事実 とされている。

このよ うな微妙な段階に 国 有 化 のための巨額の起債がなされたが,銘 年に

相次いで発行 きれたBri七ish七ranspor七.BritisheLec七rici七y.Britishgas等

各新設公社の旧株主を補償するために発行 された長期証券は,若 干の政府挺入

に も拘 らず3%利 付の額面価格を維持す ることが次第に困難になつた。 しかし

注目すべ きことは,旧 株主た る金 融 資 本 家は この転換期に乗つた国有化の証

劣操作によつて莫大な利得を確保 したと見 られてい ること,即 ち政府 としては

それによつて ウル トラチープマネイポ リシイの目的 とされた公 債 費 の 節減を

帳消 しにされるに至つたことである。 これについてKennedyは 次 の通 り分

析 している。 「1947年 当 時 は 鉄 道 や電力株主の利益は チープマネイポ リシ

イの 結 果 打 撃を蒙 るものと憂慮 されていたが,事 態は逆転した。何れにせよ

旧株はチープマネイブームの頂点,46年11月 の取引所価格を もとに評価 された

が,補 償証券が発行 されたのは2.5%利 付 コンソルの利廻が再び3%強 に上昇

してか らであつた。 したがつて旧株主は金縁や株式価格が暴落 しつ ㌧あつたと

きにその価値を維持 した証劣を取得 し得 ると云 う莫大な利益に恵まれたのであ

つて,こ の利益はそれ らの証劣を額面割れ右なければ処分で きないと云 う其後

の不利な市況を圧倒す るものであつた。……政府が鉄道や電力株を3%以 下では

国有化し得なかったと云 うことは,低 金利実験の失敗の証拠であると云 うこと

を意味するだけではない。 ドル トンが長期金利に挑戦してな しとげよ うとした

国債費の節約が帳消 しにされ るにはひまがか ㌧つたが こ の 節 約 た るやど うあ
く　の

らうと大 した ものではなかつた。」「鉄道や電 力 会 社 の株がチープマネニイに

伴 う株価の全面的上昇の機会に充分均箔 し得 なかつたと云 う事実を念頭におい

(20)Macrae.ibid・,P.206.

(21)1くennedy.ibi(iし,P.203～4.
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イギ リスに於けるcheapmoneypolicyの 展開(藤 沢)-39一

て も国有 化 のた め の発 行金 利負 担は,長 期金 利 が全 期 を通 じて3%台 に 安定 し

て い た と假 定 す る場 合 に課 され そ うな負担 よ りは るかに大 きい ものであつ た。

だか ら結局長期債 の金利節約は,全 体 として の長 期 債 務 の総金 利負担 と比較す

(22)

る》と るに足 らぬ ものであつた と云 え る。」

この よ うに して英国金融 史を特徴づ けた週去20年 間 のcheapmoneypolicy

は,バ トラーの 政 策転 換 に よつ て決 定的 に放棄 され るに至つた。 いま筆者は こ

＼で この政策 の国民経済的な得失 を分 析す る余裕 はないが,多 数 の専 門 家 は と

りわけ ドル トンの ウル トラポ リシ イが失敗で あつた と云 う点 では意見 の一致 を

見てい る。 しか した とへばSayerの よ うにr当 局 の政 策 が 基 抵 とな る経

済 諸力 と両立 しない と云 う市場 の確信 一 ・』 とか,Paishの よ うに 『金 利 の低

下 が見 込 めな くなると強気が支へ切 れ な くなる ・…・』 とか,Daceyの よ うに

『低 金 利政 策 も断固 と して実行 され,そ れ が 市 場 で額 面 通 り受 け と られ る こと

がなければ,長 期 証 劣 の重大 な リス クに対 す る保証 とはな らない ……』 とか,

そ して最 後 にRobinsonの よ うに 「当 局 の 神 経 が 弱 気 筋 の怒号に動揺 す る…

・・』とか云 う異同音の観察は ,所 詮 この政 策 の崩壊 過程 に お け る多様 な現象の

心理 的一面 に過 ぎない のであつ て,失 敗 の基 本的 原 因 の規 定 で は あ り得 ない。

これ らのニ ヒ リス テツクな現象論 に対 して,最 近 別 の国 の経 済 学者 が次 の よ う

ノ

に割 り切つているのは独断であろ うか。たとえばWolodinは 云 う。 「通貨の

増発が金利の低下を招 くと云 う假定には根拠がない。利子率の高さは景気変動

の諸条件を捨象すれば,周 知の通 り実際には二つの要因に依存している。即 ち

総利潤の高さと,利 潤が貨幣資本家に帰属する利子と産業資本家の取得す る企

業家利得に分解して行 く関係によつてきまる。資本主義国はケインズの提起 し

た通貨発行の規制 とか,其 他何れの手段によるにせよ,上 述の二つの要因に対

して予め意識的に一定の影響を及 し得 るような状態にはおかれていない。……

国家による紙幣発行の増減は前述のよ うに(金 利を左右す る)貸付資本に関して

は,そ れに照応した需給の変動を惹起するとは限 らない。……貨幣,信 用面の国

家的規制 によつて金利を調整 しよ うとす る政策は,究 極において インフレ的方

(22)Kennedy.ibid。,P.294.
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法を正当化す ることが目的である。」だがこの正当化は金融機関の流動化の悪化

を排除しない。たとへばFreiは 云 う。 「英国の銀行組織を見ると,英蘭銀行自

体 は資本主義の一般的危機の段階 と りわけその第二段階において,国 家の軍事

的支出を賄 うための銀行に発展 したこと,そ の銀行券は不換紙幣に転化された

こと,及 び預金銀行 も同様にその資金の大部分を公債に投資す るよ うになつた

ことが分 る。経済の軍事化は預金銀行の授信業務において,信 用の大半を軍事的

独 占体に提供している事実に反映されてい る。預金増加の多くはインフヒ的性

質をもつている。以上の諸事実は銀行の流動性が極度に悪化 し,全 英金融機関
(2,)

の腐朽化を立証す るものだ。」 しか もこのよ うな銀行経営の腐朽化の過程で「銀

行資本は益 々強 く産業資本 と癒着 している。 この癒着は投資信託や金融会社を

媒介 としたり,長 期信用の供給を通じて専 ら陰蔽された形で展開 されてい る。

また銀行独占体は,産 業企業の有価証劣を発行 したり,長 期信用を与えるため

の特殊会社をつ くった。銀行 と産業独占体は金融的巨頭によつて操 られてい る

(25)

が,そ こで は大 銀 行 の株 主 が圧 倒 的 な役 割を演 じてい る。」Paishは 「ドル ト

ンは金 利 生活 者 の敵 で あつ た として も投 機 師 の 友 であつ た』 と説 き,U.K.

Hicksは 『ドル トン実験 の結 果儲 かつ たの は,時 を稼 いだ少 数 の投 機 師 と,何

等 自分 の懐 をい た め る こ とな しに5～6%の 信 用 を2.5%の 信 用 に借 替 へ た一

掴 りの公 共 団体 や借手 の トラス トに過 ぎなかつ た。 これ で 損 を し た の は ドル

トンに投 資 した不運 な貯蓄者で,あ る意 味 で は二般 大衆 で あつ た。彼等の利益

は避 け難 い イン フレ圧力 によつて傷つ け られ,彼 等 の 自由 は重税 と この政 策が

不 可欠 とした統制 の継 続によつて締めつけ られたので ある』 と述べ てい るが,'

もし このス ペキユ レー ター を金 融 資本家 とお きかへ ることが許 され ～ば,こ れ

ちの一 節 は前 掲 の 公式 の一端 を立証す るもの と云へ よ う。

(1956.3.10)
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