
第1次大戦期のイギリスの金融政策(承前)

―政府証券発行との関連で―

河合正修
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ボナ・ロー大蔵大臣は1917年1月1日に戦費支

出証券の発行を睡止し，その3日襖に大蔵省証券
t　　．＼

の売却を現在行お産い旨を声明L，11日の車元

ド・ホールの集会で新公債の発行を発表した鰯。

第3回軍事公債の売れ行きは，これまでの最高

で5％軍事公債と4紺軍事公債を合計して21億3

千万ポソドの巨宅酌このぼった。新公債への応募額

は祝の通りであった。

第6表　第3回軍事公債の応募額
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上表によれば，既発行の5％国庫債券の60％以
t

上と41長兄軍事公債の971長兄以上が第3回軍事

Ⅱ　大戦捷期の金融政策〔1917－19〕

4．第3回軍事公債と金融緩和政策

5　国民戦時債券，戦時貯蓄証券とイソプレ

抑制策

6　流動公債の増大とインフレ政策

帰結　　　　　　　　　　　　　〔以上本号〕

ヽt

公債に乗換えられた。また大蔵省証券ならびに国

庫債券の新公債への乗換えで1億ポンド足らずの

流動公債が減額された。

3月冒3日にI再び大蔵省証券の売却が古し．、入札

制度で開佃されたが，それは古い入札制度と同様‘

の3組の額面単位〔£1000，£500D，£10，000〕

で期限付〔3カ月，6カ月，9カ月）の物であっ

た。この再度の入札制度による大蔵省証券の発行

額は4月3日から6月19日までに3億5千5百万

ポンドを数えた。4月23日に，政府はテソダー制の

もとでの一定額の大蔵省証券の売却に加えて，28

日から一定由割引率で一定額の大蔵省証券を売却

するであろうと発表した。5％国庫債券から大蔵

省証券に一般投資家が向っていかないようにする

ために，大蔵省は固定利率での大蔵省証券に対す

る応募額を最小限2万5千ポソドとし銀行と割

引商会に対してのみ応募なみとめた。

第2回にみとめられ苺ように，1916年8月から

捷半にかけての金利水準は，大戦当初の恐慌利率

を除けば，大戦期中こおける最高水準にあったが，

1917年初旬のアメリカの金融緩和状勢に影響さ
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第2図バンク・レートと市場レート
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（出所）E．V．　Morgan．　op．　cit．　p．174

れ，イングランド銀行はバンク・レートを51／2％

に引下げた。また大蔵省証券のタップ売却の一時

停止（1917・1・4－4・20）は直ちに市場レー

トを5％まで下落させた。

　次表は第3回軍事公債発行前の1916年末の高金

利の時期から1917年初期の金融緩和政策下のイン

グランド銀行勘定の変動をみたものである。

　第3回軍事公債の最初の払込みは，2月17日の

週末に行なわれた。そして4週間の間に，6億3千

8百万ポンド以上が政府に対して払込まれた。し

かしそれ以前に非常に多くの額がイングランド銀

行から一時貸上金の形で政府に借入れられた。同

行の「政府証券」保有は，1916年12月20日までの6

カ月以上の間に，4，220万ポンドから1917年2月

7日の2億1，240万ポンドまで増大した。政府当

局のこれらの買入れは，通常の支出ならびに満期

の大蔵省証券を償還するのに用いられた。「その

他預金」は12月20日の1億9百万ポンドから2月

7日の2億2，650万ポンドへと増大した。特別預

金の規模については全くわからない。しかしイン

第7表　イングランド銀行勘定増減 （£皿，n）

年 月

1916．12．20－　1917．2．7

1917．2．7　－　1917．3．6

1917．3．7　－　1917．4．4

1916．12．20－　1917．4．4

政府預金

一11．3

78．6

一70．8

3．5

その他預金

117．5

一103．3

5．7

19．9

政府証券　その他証券

170．2

一180．4

7．2

一66．1

157．4

一72．7

一3．0 18．6

準備　金

2．2

一L6

0．6

（出所）E．V．　Morgan，　op．　cit．，　p．195．
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グランド銀行は「政府証券」に代つて「その他証

券」を預金の若干に対してイヤマークしたと思わ

れる。このことはおそらく「その他証券」の急減

を説明している四。また「その他証券」の急減は

先の買オペによって民間への資金供給が増えたこ

と，これによって民間銀行は対イングランド銀行

債務の返済が容易になったことで，イングランド

銀行の「その他証券」は減少したのである。「そ

の他預金」残高の増加は多くが非銀行業者の残高

の増であった。すなわち，銀行業者の預金はほと

んど増加しなかった。おそらく加盟銀行が特別預

金の額を変えることによってポジションを調整し

たからである。

　政府当局に対する公債の最初の払込分は，イン

グランド銀行に対する返済のために使われた。そ

の結果，2月7日一3月6日に政府証券は1億
8，040万ポンドの激しい減少をこうむった。これ

は，「その他証券」の増加によって相殺されたが，

これは第1に売オペレーション（市場借入れ）に

よって，第2に，特別預金の引き出しによってで

あろう。この間「その他預金」が減少したが，こ

れは売オペによって民間の市中銀行が資金不足に

落ち入り，預け金を引き落した結果である。また

「その他証券」の増は金融逼迫に直面した割引商

会が手持ちの商業手形をイングランド銀行で再割

引したことを反映している。「政府預金」増は公

債払込分による政府手取金高の増であった。

　次いで3月7日一4月4日の変動をみると「政

府預金」が大幅に7，080万ポンド減少したのが目

立つが，これは軍需メーカーに支払われたための

結果であろう。また「その他証券」の減は金融緩

和政策によってイングランド銀行への返済を容易

にし，対イングランド銀行債務を軽減したことに

よる。

　1917年初旬のアメリカの金融緩和状勢に影響さ

れ，イングランド銀行は4月にバンク・レートを

5％に引下げ，戦争終了まで5％を維持した。ま

た同行は特別預金利率を1917年6月以来，国内利

率に関しては手形交換所加盟銀行に対して4％，

その他に対して31／2％と定めた。大蔵省証券レ

ートは7月に43／4％で固定され，市場レートはこ

れを少し上回った。この低金利政策は，1918年に

入って一層促進された。

　特別預金制度の起源は，ハリスにょれば，1915

年10月と11月の外国銀行からの借入れ残高であっ

たといわれる㈲。そして1916年3月，イングラン

ド銀行は，一定利子率で手形交換所加盟銀行から

随時に預金をうけ入れることを取り決めた。

　特別預金制度の目的は，割引利率を押上げると

いうよりも大蔵省証券に投資することを望まない

預金残高の保有者に対して魅力的な投資対象を提

供するにあったといわれる。これらの預金残高

のある部分は，外国の機関によって保有されたで

あろうが，他の多くの部分はイギリスの加盟銀行

によって保有されていた。加盟銀行は外国で借り

入れるために，あるいは外国人がロンドンにおい

て預金を預けるままにするように勧めるために，

またさらに多くの外国の預金を吸引するために異

常に高い利子率を支払わねばならなかった。この

見返りとして要求されたのが特別預金制度であっ

た。ハリスは特別預金制度は政府とイングランド

銀行が過剰資金を吸収することによって金融市場

を統制するメカニズムであったと指摘している㈱。

　大蔵省証券レートについて言えば，1917年3月

末以降，3億5百万ポンドにのぼったテンダー制

による11回目の発行後，大蔵省は6月18日にテン

ダー制の停止と追って通知のあるまで固定利率の

大蔵省証券による常時借入れの再開を6月19日か

ら行うと声明した。これによって，新たにDaily

Systemen（Day　to　Day　System）カミ導入された。

8月24日に，大蔵省証券のアメリカでの定期的発

行がなされるであろうと発表された。当時，許容

された額は3千万ポンド強にすぎなかった。

　1917年6月19日以降，毎日，大蔵省証券が発行

されることとなったが，その固定利率は次表のよ

うに変動した。この低金利は市場レートの引下げ

に導いた。

第8表　固定利率での大蔵省証券

年

1917．6．19

1917．7．3

1917．12．27

1918．2．14

41／2

4　3／4

4

3㌧2

4↓2

4　314

4

3！2

（出所）A．W．　Kirkaldy，　op．　cit．，　p158
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第9表　イングランド銀行勘定の増減 （£m，n）

年 月

1917．4

1917．10

1917．4－10

198．4

234．9

十36．5

政府預金

51．7

42．3

一9．4

その他預金

124．　9

125．4

十　〇．5

政府証券

38．0

68．　9

十30．　9

その他証券

121．4

94．3

27．1

準　備　金

35．0

32．5

2．5

（出所）E．V．　Morgan，　op．　cit．，p．161、　p223．より作成。

　※銀行券及びカレンシー・ノートの流通高はイングランド銀行券，カレンシー・ノートの流通高，スコットラ

　　ンドとアイルランド銀行の保証発行額を含んでいる。

　これらの金融緩和政策は，金融市場にどのよう

な影響を及ぼしたのであろうか，同年4月一10月

のイングランド銀行勘定の増減からこの点を究明

してみよう。

　第9表から指摘しうることは，3点あるが，ま

ず第1点は3千万ポンド強の同行の「政府証券」保

有増であり，これに対応しての「その他証券」の

減少，「準備金」の減である。考えられることは，

イングランド銀行当局が買オペレーションを実施

していたことである。．同行は3千90万ポこをド．の

「政府証券」を金融市場から買い付けることによ

って，逆に3千万ポンド強が民間への資金供給増

となっており，これはこの間のカレンシー・ノー

トの流通高3，　650万ポンドとほぼ対応しており・

かなりのイン7レ圧力となったと考えられる。．、、

　第2点は，940万ポンドの「政府預金」減である。

これは次のようなメカニズムで「政府預金」減とな

る。まず，政府預金残高を引当てに振出されたイ

ングランド銀行宛小切手は政府の軍需物資の購入

のため軍需メーカーに払い出され，軍需メーカー

はこれを市中銀行の彼等の預金口座に預金する。

こうして，預金通貨が増え，これは軍需メーカー

の手によって軍需部門の労働者の賃金支払いや軍

需メーカーの原材料等の購入，又は設備投資に支

出され，流通していく。他方，受領したイングラ

ンド銀行宛小切手を市中銀行はイングランド銀行

に提示して支払いを請求する。イングランド銀行1

はイングランド銀行宛小切手相当額だけ市中銀行

のイングラソド銀行預け金を増やし，それに対応

して，同行は政府預金を引き落すことになる。

　第3点は4月一10月のグレート・ブリテンとア

イルランドの月平均の銀行券及びカレンシー・ノ
　　　　　　　　　　　s

一トの流通高の急増で，その大部分が第1点で指

摘したような買オペによる部分の3千万ポンド強

の民間に対する資金供給増であり，残余6百万ポ

ンド弱は手形割引等によるものであったと推定さ

れる。

　したがって，この結果として，金融市場は4月

以来の低金利政策の実施で，資金余剰の状態にあ

ったと思われる。このような資金過多の金融緩和

状勢一インフレ圧カーを抑制するものとして登場

してきたのが，国民戦時債券，戦時貯蓄証券等の

新たな軍事公債の発行であったと考えられる。

5　国民戦時債券，戦時貯蓄証券

　　とインフレ抑制策

　1917年9月22日，政府は5％国庫債券の継続売

出しを停止すると発表した。5日後の27日にロイ

ド・ジョージは大衆に公債を魅力的にするために

国庫債券という名前を変えて「新債券一国民戦時

債券」とよぶ新債券を発行すると銀行に対して表

明した。この申込みは10月2日より受付けられ

た。この発行は後にシリーズ1号として知られる

ものである。この債券の特徴は償還期限が短期公

債より長く，長期公債より短い特有な中期債であ

った。以後のシリーズはさまざまなタイプの条件

をもった債券からなっていた㈱。

　5％債券の保有者達は毎年ある一定期間にその

保有証券を5％軍事公債に乗換えることができ

た。4％債券保有者は4％軍事公債に乗換え可能

であった。国民戦時債券の発行は成功し，1917年

度，1918年度の両年度の発行残高は16億3，620万

ポソドに達した。このうち乗換部分は2，348万9
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第10表　イングランド銀行勘定の増減 （£m，n）

年 月

1917．11－1918．3

1918．3－1918．12

4．6

13．0

その他預金

13．0

15．3

O．　5

12．6

その他証券

10．8

一7．3

準　備　金

一〇．3

一4．6

　（出所）E．V、　Morgan，　op．　cit．，　p161－162

千ポンドで，現金応i募は16億8，649万3千ポンド

にのぼった。

　国民戦時債券の発行による金融市場の資金過多

吸収策は，さらに戦時貯蓄証券の大量発行で補完

された⑳。戦時貯蓄証券は当初，郵政省郵便局為

替局で取り扱い，後には民間銀行を通じて売却さ

れるようになった。この証券による国庫収入は，

1916年度のわずか125万ポンドから1917年度に一

挙に7千275万ポンドと60倍強の増加を示した。

　さて，国民戦時債券発行後のイソグランド銀行

勘定の変動をつうじてどのような金融政策がとら

れたかを第10表でみると，まず第1に指摘できる

ことは，国民戦時債券の発行によって政府預金が

500万ポンド近く増大したこと。第2に，1917年

11月に，特別預金を国内資金と外国資金に区別す

べきであるとのLondon　Economistによって長

い間勧告された政策が開始されたことで「その他

預金」が1，300万ポンドも増大したことである。

　その原因は，加盟銀行をつうじて預金された外

国残高については41／2％という特別な条件の利付

がなされたこと，1918年1月には，さらに同一条

　　　　　　　　　　　　　　　　第3図
8

7

6

5

4

　5％Warloan
3

　　　　　　　T・B・T4％

件が他の銀行まで適用されたことである。特別預

金の国内レートは1月U＝　31／2％まで引下げられ

た。特別預金利率の主な変化は，第3図に示めさ

れている。預金利率の変化は大蔵省証券利率とた

えず連動されており，後者（，」　i／2　％程度高目を維

持していた。それ故に，市中銀行はこの時期に市

場と政府から大蔵省証券を買入れ続けた。イング

ランド銀行保有政府証券減と政府預金増はこの関

係を反映している。

　特別預金の額については，いかなる公式の発表

もなされなかった。「それはイングランド銀行の

諸勘定から推計することはほとんど不可能だから

である㈹。」何故なら「その他預金」増にかなりの

特別預金の額が含まれていると推測されるからで

ある。「その他証券」増の1，080万ポンドは，当然

ながら主として民間割引商会などがイングランド

銀行で再割引した手形を含んでいた。

　1918年4月から12月にかけての金融市場の動向

ゼうかがうことはかなり困難である。1918年5月

18日のロンドソ・エコノミスト誌は次のように報

じた。「何世紀かの将来の金融史家が公表された

バンク・レートと市場レート

1　2　3　4

T．B．T．

　％S．D

1917　　　　　　　　　　　　　　　　1918
9　101112

バンク・レート

市場レート

（出所）E．V．　Morgan，　op．　cit．，　p．174．
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第4図　イングランド銀行券・カレンシ・ノート

　　　　の流通高の和とイングランド銀行の政府

　　　　証券保有高の相関グラフ

（出所）Grady，　op．　cit．，　p．186より算定作成

（注）　各年度九月末の数値による。
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数字を解析するならば，戦時において一体金融市

場に何が起きたかを高度な興味ある理論でおそら

く考えようとするであろう（31）」と。この複雑さの

起源は特別預金に関するイングランド銀行の勘定

であった。1917年と1918年の異常に高い利潤のた

めに，預金は急速に増大しつつあった。そして大

部分政府証券に転換された。しかし，預金増加が

あまりにも急速なので，市中銀行は預金利率を強

制的に引下げさせられた（32）。預金増加は1918年第

1四半期に著るしく，第2四半期にはおだやかな

ものとなった。

　流通界の多量の貨幣増大と預金増加は，エコノ

ミスト誌によれば，大体5％の価格上昇を伴っ

た。ハリスは1916年，1917年，1918年において，

貨幣，預金，価格水準の変動の相互関係は密接なも

のでなかったといっている（33）。1918年において，

政府は政府預金をとりくずして，軍需業者からの

軍需物資の購入にあて，それがための政府預金は

12月までに1，300万ポンドほど減少した。また，

この年度において，イングランド銀行は買オペを

行ない，同行の政府証券保有増は1，260万ポンド，

これに対応して民間の資金供給増は，イングラン

ド銀行の銀行券，カレンシー・ノートの同年12月

の流通高をみれば，イングランド銀行券6，581万

3千ポンド，カレンシー・ノート2億9，861万ポ

ンドの合計3億6，442万3千ポンドで対前年度比

の54％増にのぼった。このような大量の民間への

資金供給増は民間銀行のイングランド銀行への返

済を円滑にしたので，「その他証券」は730万ポン

ドの減となった。1917年と同様に，政府は組織的

且つ大幅な一時貸上金に依存した。しかし特別預

金を受け入れ，各省の一時貸上金を借り入れるこ

とによって政府当局はイングランド銀行によって

回収された過剰資金を吸収した。しかしながら，

「その他預金」は1917年と1918年に増加する傾向

にあったが，その増加は政府支払いの結果として

もたらされた。「その他預金」増は必ずしもイン

フレーショソの完全な尺度ではない。なぜなら

ば，民間銀行の現金準備増の乗数倍の預金増，し

たがって，貸出増が必ずしも生ずるとはかぎらな

いからである。とはいえ，この時期に，多額の政

府証券がイングランド銀行によって引受けられ

た。

　1918年に，大蔵省は引きつづき一層の借入れを

行なった。株式銀行は政府と市場から大蔵省証券

を購入しつづけ，長期証券を大量に買うことをや

めた。第11表は1913－1918年の株式銀行の政府証

券及びその他証券の保有をみたものである。

第11表　株式銀行によって保有された政府証券

　　　とその他証券

　　　　イギリス全体の株式銀行　（£m，n）

年度1轍願当⑧その他証当（B）／（・）％
1913

1914

1915

1916

1917

1918

98．12

95．82

292．75

331．92

362．44

406．58

85．11

121．46

120、37

98．92

90．88

99．85

86．7

126．7

41．1

29．8

25．0

24．5

（出所）Henry　E　Grady，　British　War　Finance

　　　p．261より算定作成。

　この表によれば，大戦前では株式銀行の政府証

券に対するその他証券の保有比率は86．7％を占め

ていたのが，大戦末には逆転して24．5％を占める

にすぎなかった。株式銀行の政府証券保有は，大

戦前に9，800万ポンドにすぎなかったのが，1918

年度では4億6，580万ポンドと実に4倍強の増勢

を示した。特に大蔵省証券の保有が圧倒的であっ

たことは，カレンシー・ノートの発行増と関連し

て注目すべきことである。

　第4図は銀行券，カレンシー・ノートの発行高

とイングランド銀行の政府証券保有高との相関関

係を示したものである。ただし，1917年度の第3

回軍事公債の大量発行時のイングランド銀行の政

府証券保有高増加率とカレンシー・ノートの発行

高増加率との間には相関関係が成り立たない。

　以上の統計の数値の相互関係から流動公債の増

大とインフレーションとの間には一定の因果関係

を読みとることができようが，これらの点につい

て次節で理論的に検討する。

6　流動公債の増大とインフレ政策

　1918年初旬のロンドン金融市場の金利体系は，

第5図の示すところによれば，全般的に下降過程

にあった。勿論・ミンク・レートのみが1917年5月に
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第5図　バンク・レートと市場レート
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（出所）E．V．　Morgan，　op．　cit．，　p．175

5％に下って以来，相変らずペッグされた状態に

あった。コール・マネー・レート，6ヵ月手形レ

ート，3ヵ月手形レートが前年度12月以降，下落

しはじめ，1918年1月に入ってさらに下降の傾向

にあった。1918年初旬のロンドン金融市場の状態

をロンドン・エコノミストから要約すれば，次の

如くである。

　「先週水曜日に市中銀行と割引商会は預金利率

を1／2％ほど引下げた。それにともなってイング

ランド銀行は国内資金の借入れに関する利率につ

いては，イングランド銀行は41／2％を課している

ので，国内資金と対外資金の利率の背離が1年以

上にわたって続行されることとなった。したがっ

て，外国勘定に預託された資金に対してイングラ

ンド銀行によって与えられた利率は4年間をつう

じて41／2％と不変であった（34）。」

　他方，大蔵省証券利率は1917年12月末に4％で

　バンク・レート

市場レート

1

あったのが，1918年2月14日に31／2％に引下げら

れ，割引手形の市場利率も当時，商業手形が市場

内で大蔵省証券より少なかったので，大蔵省証券

利率に追随した。この時イングランド銀行は手形

交換所加盟銀行からの借入れ歩合を3％まで引下

げた。そして割引商会も3％と31／4％まで預金利

率を引下げた。

　年に数回，金融市場は供給不足となるために，

そのギャップをうめるために，イングランド銀行

に依存するよう余儀なくされたが，1918年全体と

しての金融状勢の推移は単調な動きであった。金

利体系をみるかぎり，金融市場は一見平穏な動き

にみえるが，イングランド銀行，株式銀行のバラ

ソス・シートをみれば，大幅な変動にさらされて

いたことがわかる。

　次表は1913－1918年度の株式銀行のバランス・

シートを示したものである。

第12表　イングランドとウエルズの株式銀行 （£m，n）

年次

1913

1914

1915

1916

1917

1918

資本金及び
準　備　金

82．07

81．90

81．73

81．09

84．48

92．90

現 金

115．49

169．　52

178．92

247．98

238．50

270．14

コール・マネ
短期通知貸

97．26

81．20

68．39

95．46

165．54

184．57

預 金

809．35

895．56

902．56

1154．88

1365．30

1583．41

引 受

61．　70

47．80

62．51

68．73

65．78

58．85

投 資

121．24

146．89

310．77

323．00

339．　63

347．23

割引及び貸付

539．90

553．50

563．62

542．77

685．68

834．69

（出所）Henry　F．　Grady，　British　War　Finance，　p．256
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　この表によってあきらかなように，1918年の株

式銀行の最大の変動は預金と割引及び貸付にあっ

た。預金は15億8，341万ポンドと空前の額にのぼ

り，それに応じて現金及び準備金も増大している

のが判明する。また割引及び貸付は8億3，469万

ポンド，コール・マネー及び短期通知貸は1億

8，457万ポンド，両者で10億1，926万ポンドの短期

及び長期信用が供与されたわけである。また，投

資は3億4，723万ポンドであるが，このうち2億

8，　284万ポンド相当が政府証券であった。株式銀

行の投資の81％が政府証券であったわけで，この

ように当局は一方で政府債務発行を行ないつつ，

他方で，先にみたように，イングランド銀行は同

年に売オペを実施し，同行の売オペの規模はイギ

リス全体で4千万ポンド強にのぼった。この年の

イングランド銀行の銀行券及びカレンシー・ノー

トの流通高は，3億6，422万ポンド強で大戦期中

の最も急激な増加であるから，売オペによるイン

フレ抑制は低金利政策のもとでは失敗に終ったの

はけだし当然であったとみなければならない。

　それでは，一体インフレ圧力はどのようなメカ

ニズムを通じて必然化したのであろうか，それに

は少なくともいくつかのルートが考えられる。そ

のメカニズムは次のようなものであろう。

　政府債務発行からのメカニズムをみれば，政府

証券発行増は株式銀行の政府証券保有増，もしく

はイングランド銀行の政府証券保有増に導き，一

時的に金融市場の資金を吸い上げるので，インフ

レ抑制力として働くが，こうして政府勘定に吸収

された資金は，財政収支の季節的変動による圧迫

を緩和するのに使用されるか，大規模な軍需物資

の購入のため政府預金勘定から支払われていく。

このメカニズムについてはすでに述べたので略す

が，もし政府証券が発行されると，金融市場の緩

和を逼迫に逆転させるので，インフレ圧力とはな

らない。これは政府預金減，民間銀行預け金増と

なるにすぎず，この限りではインフレーション抑

制として作用するわけである。とはいえ，イング

ランド銀行の政府に対する一時貸上金の増加は，

明らかにインフレ・マネーの供給を促すことにな

り，これは民間銀行預金増から貸出増へ導き，イ

ンフレー圧力を増幅することになる。

　他方，株式銀行によって保有された政府証券

増，なかんつく，大蔵省証券保有増は，株式銀行

の流動資産を増加させ，そのイングラソド銀行で

の再割によって，イングランド銀行における株式

‘銀行預け金を自由自在に増加させるための強力な

手段となった。もし政府が軍事公債の受取高と租

税収入から満期の証券を償還できなければ，一時

貸上金の形態でイングランド銀行から借り入れな

ければならない破目となった。さらに，株式銀行

・のイングランド銀行における預け金増大は，株式

銀行へのカレンシー・ノートの供給を促すことに

なる。株式銀行にとって大蔵省証券は優良な投資

対象であるが，このような証券と一時貸上金が増

大すればするだけ，金融状態は悪化する。流動公

債のイングラソド銀行保有が増大するほど，銀行

信用の大幅な拡大のための現金べ一スの供給が増

大した。一時貸上金は，1916年8月5日の5，339

万6千ポンドから1917年8月4日に2億4，613万

ポンドに増加，さらに1918年には3億2，341万ポ

ンドと約6倍の増大をみた。

　したがって，売オペによる大蔵省証券の市場保

有増は満期大蔵省証券を著増させ，借換操作が困

難となれば，一時貸上金の急増を最終的に招くこ

とになり，これは大きなインフレ要因となる。

　また買オペによる金融市場に対する通貨供給増

は，市中銀行の現金ベースを拡大させ，これはい

うまでもなく市中銀行の貸出増に導き，インフレ

圧力となる。したがって，金融市場の資金量を増

加させる公開市場操作は，インフレ圧力を来たす

ことになる。

　したがって，インフレ圧力を緩和する金融統制

措置として，当局はこれまで　（1）売オペ等によ

る多額の政府預金の蓄積，（2）大蔵省証券利率の

統制，（3）特別預金制度の導入　（4）産業に対す

る銀行貸付の統制（35）（5）ビル・ブP一力に対す

る直接圧力（36）（6）市中銀行に対する貸付利率の

強制的引上げ等の措置をとってきたが，先にみた

1918年春からの当局の低金利政策への転換は，

これらの措置を水泡に帰すべきものであった。

　この低金利政策は特に国民戦時債券の発行を容

易にし，戦費調達（37）をスムーズに行うという当局

の戦時の要請にもとつくものであった。

　だが，早くからイングランド銀行総裁ノーマン

は持続的な低金利政策に対して批判的であった。

●
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「1914年以前の金融制度の復活を長期目標とした

イングランド銀行は，大戦の最終期以降，政府に対

して次の政策一流動公債の敏速且つドラスティッ

クな削減，出来るかぎり短期債を長期債に借換えす

ること，ならびに高金利を主張した。1918年9月，

イングランド銀行総裁は金利水準がすでにかなり

低金利状態であったこと，これ以上の低金利は，

戦後に高金利を実現することをなおさらむつかし

くさせることを理由に，ボナ・ローのバンク・レ

ートの引下げ要請を拒否した。10月にコルウイン

は金利がなお低金利状態（戦後に低金利はありえ

ないであろう）で海外投資の禁止されている間の

大戦終了前に即刻，整理公債の発行を行うことを

主張してボナ・ロー宛の書簡を再度出した。大蔵

大臣は何ら言質を与えなかった。コルウインとノ

ーマンは大蔵大臣が即時の借換につき，手形交換

所加盟銀行の代表者のアドヴァイスをもとめた12

月17日の大蔵省の会合で再び高金利政策を提唱し

た。ノーマンの日記によると，イングランド銀行が

その計画を発表したとき，大蔵大臣はノーマンを

無定見だと言明した。……1918年1月10日に就任

したチェソバーレンに対してイングランド銀行総

裁は，高金利（イングランド銀行のバンク・レート

の引上げはむろんのこと，これまで1918年5月以

降3％とくぎ付けされた銀行預金に対してさらに

高率の引上げ）と平和条約締結以前に為替相場を

平価に戻すための借換操作を提案した。驚くには

あたらないが，チェンバーレンはこの提案を受入

れず，又所得税査定にもとつく強制借換公債にっ

いてのノーマンの考えも受け入れなかった（38）。」

とハウソンは指摘し，このように，イングランド銀

行の権限の喪失，大蔵大臣の高金利拒否によって，

低金利政策が長期にわたって維持されたのであ

る。このことは戦後ブームのとがめとなって作用

する。インフレ政策は一転して戦後ブームの収束

の高金利政策へと反転する。戦後の高金利の胚養，

起源が，政府当局者の誤った判断にもとつく低金

利政策の持続にあった。」とハウソンは強調する。

　フィービァーイヤァーは大戦末期のインフレー

ションを的確にとらえている。「1915年の秋と1917

年の夏の間に70パーセントほどの鋭い価格上昇が

あった。この時は戦費支出が頂点に達し，統制の

手段が緩慢ながら形成された。賃金は価格に立ち

遅れていた。インフレーションの圧力は公債によ

ってまかなわれた政府支出の過度の需要がつくり

だした。1918年11月に卸売価格と小売価格は戦前

を上回ること120と130パーセントであった。……

銀行信用の最大増加量が価格上昇後，あるいは戦

争末期の比較的に低利の期間におきたことは注目

すべきである。信用の膨張がほとんどインフレー

ションの積極的原因としてとがめられていない

（39）。」と。

　これに対して，・・リスは次のように言う。「1918

年の史実は1917年のそれと異なったものであっ

た。しかしながら，大蔵省は引きつづいて一層の

借入れを行なった。市中銀行は政府と市場から大

蔵省証券を購入しつづけた。この期に約1億2千

万ポンドの通貨が流通に入った。これは大戦期中

の最も急激な増加であった。市中銀行のイングラ

ンド銀行預け金と手許現金の増加は概算して6千

万ポンドであった。その他預金の残高は，1918年

12月31日に2億5百万ポンド，すなわち前年比5

千万ポンドの増であった。その他預金の増加が市

中銀行のイソグランド銀行預け金のそれに大体等

しいから，その年度に公衆は多額の現金を供給さ

れた。銀行以外のところでは，その年度に特別預

金の利率が引上げられたので，その他預金の追加

増大の一部をえたであろう。しかし，彼等はイン

グランド銀行の預け金の一部をより高い利率の株

式銀行に移すか，大蔵省証券に投資した。1917年

と1918年に，市中銀行が多額な現金余剰を保有し

ていなかったことは，イングラソド銀行からのそ

の年の最終の週の異常な多額な借入れによって証

明される。政府は1917年と1918年に数千万ポンド

の投資物件を処分したが，緩慢なインフレーショ

ンがもたらされた（40）。」

　急速なインフレーションであったか，緩慢なイ

ソフレーションであったかは，もう一つの論稿を

必要とするが，いずれにせよ，1918年春以降の低

金利政策は，流動公債の発行の激増，イングラン

ド銀行の政府証券保有増，政府に対する一時貸上

金増，カレンシー・ノートの流通高の累積的増

加，株式銀行預金増による貸出増，これらの必然

的現象としての名目的物価騰貴一インフレーショ

ンーを昂進させたのである。ハウソンの指摘して

いるように，これはやがて1919年秋以降の高金利

政策への転換の根源となったのである。
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帰 結

　以上の行論によってあきらかなように，第1次

大戦期のイギリスの金融政策は，その初期におい

て，まず当初パニック対策としての高金利政策が

とられたが，これはむしろ金融市場にパニックを

波及させたので，一般モラトリアムの実施による

支払債務の返済延期という応急策で対処した。そ

の後金融市場の逼迫的影響を考慮して漸次バンク

・レートの引下げ政策がとられた。

　第1回軍事公債発行を転機に，イングランド銀

行は大蔵省と密接に協力して信用膨張政策を展開

したが，他方，政府は軍事公債発行による市場の

過剰資金吸収策をとり，これはイングランド銀行

における政府預金の蓄積を通じて市場統制をはか

り，インフレーション抑制力として作用した。

　1915年6月の第2回軍事公債の発行以降はこの

公債の乗換権による利率引上げ，大蔵省証券レー

トによる市場統制，その他証券利率の引上げ等に

よる市場統制策の奏効を背景に同行の高金利政策

がとられた。

　大戦後期においては，1917年初旬のアメリカの

金融緩和状勢に影響されて，また国内統制の拡大

によって金融市場についても量的統制がとられ，

大蔵省証券のタップ発行の停止とともに，市場利

子率が低下し，それにつづいてバンク・レートの

引下げがなされた。大戦期末に市場利子率が一段

と低下し，信用膨張のインフレ政策が展開され，

イングランド銀行のバンク・レートは1918年を通

じて5％に維持された。他方，同行と大蔵省は密

接に協力して大蔵省証券を中心とする売オペレー

ションによって市場資金を吸収する市場統制策に

乗りだしたが，信用膨張を抑制しえずに終った。

また大戦期末の低金利政策は政府証券発行の消化

を促す意味からも長期にわたって維持された。そ

のとがめは1919年秋からのドラスチックな高金利

政策の採用に帰結したのである。高金利政策の根

源は，大戦期の金融市場の流動資産の増大，大戦

後期の低金利政策によるインフレーションの昂進

にあったといえる。したがって，大戦期金融政策

の帰結は，（1）金融市場における短期政府証券の

大幅増大　（2）大戦前の手形割引を中心とする金

融市場から大蔵省証券中心の金融市場の変質，

（3）市場統制策破綻によるインフレ圧力の増大と

いう遺産を残すこととなった。

　今後の課題は，第一次大戦期及び戦後のイギリ

スのイソフレーションの実証分析と，第二次大戦

期における金融政策との比較分析にある。いずれ

の機会にこれらの課題を果したいと考える。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（完）

⑳　1917年1月1日，ボナ・ロー大蔵大臣は第3回軍

　事公債の目論見書を公表したが，提供された証券に

　は二つの形態があった。5％軍事公債の発行価格

　は95ポンドであった。償還期限は1929－47年であっ

　た。4％軍事公債は所得税の免税措置がつき，額面

　価格で発行され，1929－42年の間に償還されるもの

　であった。政府は41／2％軍事公債と国庫債券の所有

　者に対して乗換権を与えるよう義務付けたが，それ

　らの権利は他の証券に対して適用されなかった。な

　お，第3回軍事公債による1917年会計年度の国庫収

　入は8億186万6千6百ポンドで全体の構成比率の

　23％を占めた。

　　拙稿「第1次大戦期のイギリスの公債政策」『証

　券経済学会年報第9号』p27－29参照。

（2D　ハリスはその他証券の急減を次のように指摘して

　いる。「1月3日の9千2百万ポンドから2月7日

　の3千6百万ポンドへの「その他証券」の驚異的減

　少はイングランド銀行が「その他証券」を担保にし

　た特別預金の受取りによって説明される。」と。

　　S．E．　Harris，　Monetary　Problems　of　British

　　Empire，　p．　365，　New　york．1931．

⑳　・・リスは1915年11月に，「バンカーズ・マガジン」

　が政府の多大な支出に言及して，それはロンドンの

　外国機関（外国銀行）の多額な残高の処分を反映し

　たものであるという。それがために，大蔵省はこれ

　らの残高を月間41／2　％で借入れる公式の提案を行

　なったこと，さらに，1915年10月23日に，コマーシ

　ャル・フィナンシャル・クロニクルは何らかのこの

　ような制度の導入についてコメントした。

　1915年の暮れの数ヵ月と1916年初旬の数ヵ月の為替

　状態の逼迫を反映して，外国銀行が最初に特別の権

　利を与えられた。

　S．E．　Harris，　Monetary　Problems　of　British　Em’

　pire，　P．47・

⑳　S．E．　Harris，　op．　cit．，p．46．

（7b常時借入れ制は1915年12月16日から開始され，非

　常な成功をみた。これは六週間以前の11月4日に，
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　ギブソンが大蔵省宛の書簡で示唆したものである。

　1915年8月号の「バンカーズ・マガジソ」の論文で

　ギブソンは少くとも1カ月100万ポンドでこの制度

　に応募しうるとの意見を具申した。この制度は，当

　日において証券の利率，発行額を決めて売買を行う

　もので大蔵省証券，国庫債券に適用された。

　A．W．　K｛rkaldy，　British　Finance　1914－21，

　P．163．　London　1921．

⑳　従来の国庫債券と相違して，戦時債券の新しい点

　は，シリーズ形式をとったことである。債券の額

　面は，それぞれ50ポンド，100ポンド，500ポンド，

　1，000ポンド，5，000ポンドの単位で発行された。債

　券所有者は次のような重要な権利を獲得した。国民

　戦時債券の所有者は，所有時期の期間に関する特定

　の諸条件にしたがって，相続税，超過利得税，もし

　くは軍需支払いのためにこの債券を用いることがで

　きる。ただし，内国歳入委員会によって債券の名目

　額を利子で調整したうえでの評価額で受取られる。

　5％債券所有者は，毎年ある一定期間につき，1929

　－47年の5％軍事公債に乗換えることができる。ま

　た4％債券所有者は4％軍事公債に乗換えることが

　できる。この乗換権は第4回目のシリーズに対して

　適用されなかった。このようなシリーズ債券の発行

　継続中に41／2％軍事公債（1929－45），5％国庫債

　券（1919年，1920年，1921年）と6％国庫証券（1920

　年）を国民戦時債券に乗換えることが可能となっ

　た。

A．W．　Kirkaldy，　op．　cit．，p．167－168．

⑳　戦時貯蓄証券は1916年2月19日以来発行され，発

　行価格は15シリング6ペンス，1年末には15シリン

　グ6ペンス，続く1ケ月毎に1ペンス増加する。証

　券の買手は支払いの受領が記入される通帳を受け取

　る。ただし、請求によって払戻すことができる。後

　に一度に大量の証券を購入する人の便宜を計って12

　ポンド（買入価格9ポンド6シリング）及び25ポン

　ド（同19ポンド17シリング6ペンス）の証券を通帳

　なしに，通帳に代って証券そのものが発行された。

　その後26ポンド券以上が発行された。1人の所有限

　度は5，000ポンドとされた。貯蓄証券額面1ポンド

　の売出価格は一般金利の低下に伴って変更された。

　戦時貯蓄証券の累積利子については所得税が免除さ

　れた。

　　1916年度，1917年度の両年度の応募額は7，560万

　ポンド，1918年度，6，651万ポンド，1919年度9，’792

万ポンドであった。

　　AW．　Kirkaldy，　op．　cit．，p．149－152．
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θ　これら預金の担保としての通常の方法は，特別預

　金の額に対して政府証券をイングランド銀行が差し

　出すことであった。かくして，特別預金が引き出さ

　れたときの第1の影響はその他預金と政府証券の増

　大であろう。その場合には，次の段階で，公債の買

　入れでその他預金が減少し，それに見合う政府預金

　増となる。この場合に，政府は2つのいずれかの方

　法をとるであろう。（1）イングランド銀行からの借

　入れの返却，（2）政府が通常の方法で政府預金引当

　ての政府小切手を軍需品の買入れのためめ民間のメ

　ーカーに払い出す。（1）の場合には，政府預金減，政

　府証券減となり，イングランド銀行の対政府債権の

　減少となる。（2）の場合には，民間銀行の預金増，イ

　ングランド銀行のその他預金増，それの特別預金へ

　の転換，イングランド銀行の特別預金の政府に対す

　る貸付増，同行の対政府債権増となる。したがっ

　て，いずれの場合においても，イングランド銀行週

　報は一循環の終りでは同一の状態になろう。それ故

　に，イングランド銀行週報から発生した事柄のすべ

　てを明らかにすることは不可能である。ハリスはイ

　ングランド銀行のr時貸上金の合計をとり，それに

　投資目的のため保有された政府証券の数字を加え

　て，イングランド銀行保有の政府証券の額を推計す

　る。これから実際にイングランド銀行週報にあらわ

　れる政府証券の額を控除して特別預金の残高の推計

　を引き出している。

　　T．P．　Morgan，　Studies　in　British　Financial

　Policy，1914－25．　p．185．　London，1952．

BO　S．　E．　Harris，　op．　cit．，p．46．

閲　預金利子率の引下げは，1918年の低金利政策の一

　環であった。これまで相当長い間，市中銀行の手許

　に多額の現金を残しておいた預金者に対しては，公

　表された利率よりも高い利率を与える慣習があっ

　た。1918年5月に大蔵大臣は加盟銀行と協議に入

　り，この慣習が停止されるべきことに同意した。

　　ボナ・ローは市中銀行が預金者に対する利率を引

　下げることを強制されたことを下院で告げた。この

　協定は，最高限の預金利率を3％としたと公表して

　いる。

　　J．P．　Morgan，　op．　cit．，　p．　185．

㈲　これに対して，ニコルソンは全く別の見解をとっ

　ている。彼は1914年7月を基準にとり，1916年と最

　近6ヵ月の価格上昇の激しさを認め，これをカレン

　シー・インフレーションと規定している。

　　S．E．　Harris，　op．　cit．，　p．　153－154．

　　J．S．　Nicholson，　“lnflation　of　the　Currency



　and　the　Rise　in　Prices”，　p．439．『Economic　Jou－

　rnal、』，1916．　December　London．

閲　『The　Econo皿ist』，　VOLI、　XXXVI，　Saturday，

　January　5，1918．　No．3SOO「The　Money　Market」

㈲　・・リスの覚書によれば，1916年，政府は銀行家が

　貸付けを行う際に，公式の優先リストによって誘導

　するよう指導した。また4％以下の利率で貸付けを

　行うことを差し控えるよう求められたと有力なメン

　バーによって議会で報告された。

　　S．E．　Harris，　op．　cit．，　p．126．

⑯　もしビル・ブローカが5％以下で手形を割引くな

　らば，6％の利率でとおどされた。

　　1915年4月に，株式銀行V＊　2％以下で市場で貸付

　けないことと互いに申し合わせたが，同年9月に，

　市場利率が落ちこむきざしをみせたとき，イングラ

　ンド銀行はスコットランド銀行と植民地銀行に4ソ2

　％の貸付利率を最高利率とすることを株式銀行と共

　に協力するよう誘導した。

　　J．P．　Morgan，　op．　cit．，　p．184－185．

㈱　ちなみに，第1次大戦期のイギリスの戦費支出は

　約101億ポンドであったのに対して，大戦期全体の

　戦費調達は租税収入分約29億ポンド，軍事公債分34

　億ポンド，その他の短期債務24億ポンドで公債借入

　部分は約58億ポンド，対外借入分13億ポンド，ドル

　証券動員計画によるドル証券のニューヨークでの売

　却分13億ポンド，金動員1億ポソドの総計114億ポ

　ンドであった。

　　ケインズは「平和の経済的帰結」で第1次大戦期

　の連合国援助は，17億4千万ポンド，対外借入れ13

　億ポンド，そのうち対米借入部分が8億ポンド強に

　のぼったと指摘している。

　　J．M．　Keynes，　The　Economic　Consequences

　of　the　Peace．1920．　London

㈹　SuSan　Hawson，「The　Origins　of　Dear　Money，

　1919－20．p．94－95．『The　Economic　History　Re－

　view』Second　Series，　VoL　XXVI．　No1．　Febru－

　ary，　1974．

㈱　Fearvearyear，「The　Pound　Sterling」P．346

㈹　S．E．］Elarris．　op．　cit．，　P．153－154．
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