戦間期におけるイギリスの金本位制復帰問題とケインズ

　　　　　　早稲田大学大学院経済学研究科博士後期課程　　渡辺淳志

１．はじめに

　ケインズは、イギリスが戦前平価（旧平価）で金本位制に復帰することに反対した。ケインズにとって、戦前の国際金本位制とはそもそも前世紀の遺物であり、第一次世界大戦以前の幸福で平和な時代に、ヨーロッパにおいて成立していたさまざまな前提条件があってはじめて機能する偶然の産物であった。しかし、第一次世界大戦が勃発し、こうした前提条件が崩壊してしまった戦後においては、もはや、戦前のような国際金本位制が再び機能するはずはない、というのが彼の見解であった。第一次世界大戦は、ヨーロッパにおける幸福な「ひとつの時代」をまさに終焉させてしまったのであり、戦前の国際金本位制も、そうした過ぎ去ってしまった「ひとつの時代」における制度の一つに過ぎなかった。

　このようにケインズは、戦前の国際金本位制を成立させていた状況が、第一次世界大戦によって一変してしまったために、イギリスが金本位制に復帰しても、戦前のような国際金本位制は機能することがないだろうと認識していたのであった。さらに彼は、第一次世界大戦によって変質してしまったヨーロッパの政治・経済・社会システムを戦前の状況に戻すことはもはや不可能であると考えていた。ケインズはヨーロッパにおけるこうした変化の不可逆性に気づいていたからこそ、イギリスの金本位制復帰に反対したのであり、多数を占める復帰賛成論者（以降、復帰論者と呼ぶ）が依拠する復帰への根拠を「センチメンタルな理由」
として一蹴したのである。

　復帰論者がイギリスの金本位制復帰を支持する理由は煎じ詰めて言うと、国際金融センターとしてのロンドンのかつての地位を回復させ、それを守る、ということになる
。復帰論者は、国際金本位制には「自動調整メカニズム」が存在すると信じていたので、イギリスが旧平価で金本位制に復帰さえすれば、戦前のような国際金本位制を自然と復帰させることが可能であると考えていたのである。

　それに対してケインズは、19世紀後半以降のイギリスにおいて国際金本位制がうまく機能していた原因は、国際金本位制そのものの性質によるのではなく、ロンドン金融市場が世界において、「圧倒的な債権者」として無比の地位を有していたからであると考えていた。

外国人が、われわれ（引用者注：イギリスのこと）に対して所有している即時払いの請求権を金に換えることを望み、そしてわれわれの側では、同様に即時払いの外国人に対する相殺可能な請求権を所有しないときにのみ、金の流出が発生しうる。金の流出は、われわれが相殺しうる請求権を急速に創出しうるときのみ食い止めることが可能となるのである。われわれが如何にしてこのことを最善に行うことができるかということを考察しなければならないとき、国際短期貸付市場において圧倒的な債権者である国の地位は、圧倒的な債務者である国の地位と全く相違したものであることに注意するべきである（下線は引用者）
。

ここでケインズが指摘していることは、国際収支機構における債権国と債務国の非対称性
であり、上の引用文において、国際短期貸付市場における「圧倒的な債権者である国」とは、もちろんイギリスのことである。第一次世界大戦によってイギリスが失ってしまったものは、まさにこの国際金融システムにおける「圧倒的な債権者」としての地位だったのである。

　1917年1月から大蔵省のA課課長として対外金融、特にアメリカとの通貨外交を担当し、1917年9月4日から10月22日にかけてレディング使節団の一員として訪米したケインズは、戦前の国際金融システムにおけるイギリスの「圧倒的な債権者としての地位」が失われていくのを肌身で感じていたのではなかろうか。もはや、イギリスのこうした圧倒的な地位が失われつつある現状では、イギリスが金本位制に復帰したところで、戦前のような国際金本位制が再び機能することはないだろうという認識がケインズの考えの根底にあったと思われる。

　ところで、復帰論者は旧平価で金本位制に復帰することを支持していた。これを実現するためには、二つの段階が必要である。すなわち、第一の段階とは、ポンドを戦前平価より減価している現状から、戦前平価（旧平価）に引き上げる段階であり、そのあとで第二段階として、金本位制に復帰することである。ケインズはこのどちらの段階も第一次世界大戦後のイギリスにとって有害であるものと考えていた。

　第一段階、すなわち、ポンドを旧平価に戻すには、イングランド銀行がバンク・レートを引き上げ、高金利政策をとることになり、それはデフレ政策を意味していた。こうしたデフレ政策がイギリス経済にもたらす負の影響について、復帰論者たちは、イギリスの産業界が将来のために払わなければならない負のコストであり、将来のイギリス経済の発展を考慮すれば、取るに足りないものであると捉えていた。それに対し、ケインズは、失業が高水準にとどまっている現状でのデフレ政策は、現在の高水準の失業を維持、もしくは引き上げる「自殺的な」政策であり、イギリス産業界に破壊的な打撃を与えるものであると考えていた。戦後におけるデフレ政策が与える影響は、復帰論者が言うように「取るに足りないほど小さなもの」ではなく、むしろ現在および将来のイギリス経済に対して大きな損害を与えるものであるとケインズは考えていたのである。

　第二段階についても、ケインズの見解は復帰論者のそれとは大きく異なっていた。ケインズは第一次世界大戦以前のような国際金本位制は二度と再現できないと考えていたのである。すなわち、彼は、イギリスが金本位制に復帰しても、戦前のようなイギリス中心の国際金融システムはもはや再現しないと考えていた。なぜなら、第一次世界大戦で世界を取り巻く環境が決定的に変化してしまったからであり、またこうした変化は不可逆なものであったからである。

　ケインズは彼の言う「経済学教科書の正統理論」が教えるような金本位制の自動調節メカニズムという概念を全く信じていなかった。戦前において、イギリス中心の国際金融システム、すなわち、「国際金本位制」がうまく機能していたのは、金本位制が有する自動調節メカニズムのためでなく、それが事実上のポンド本位制だったからである。この戦前における「国際金本位制」こそ、復帰論者たちが再建しようと目論んでいたものであるが、戦前のイギリス中心の国際金融システムは歴史の産物であり、このシステムを成立させていた環境や制度的条件が第一次世界大戦によって変化してしまった以上、イギリスが金本位制に復帰するだけで、復帰論者の言う「国際金本位制」が自動的に再建するとは考えられない。第一次世界大戦後国際金融システムは、いち早く金本位制に復帰し、戦後圧倒的な経済力を誇るアメリカ中心のものであり、事実上のドル本位制であるとケインズは認識していたのである。

　したがって、イギリスが金本位制に復帰することは実際のところ、アメリカ中心のドル本位制に参画することになる。それは、イギリス国内の信用調整メカニズムが、再建金本位制の中心国であるアメリカの金融政策の影響を受けることを意味する。つまり、金本位制に復帰することによって、イギリスは自国の信用調整メカニズムの自律性を多かれ少なかれ制限されることになってしまうのだ。

　ゆえに、第一段階において、イギリス産業に壊滅的打撃を与え、失業を高水準に保つという莫大な国内的犠牲を払ってイギリスが金本位制に復帰したところで、アメリカ中心の事実上のドル本位制に隷属するだけであり、それはイギリス国内の信用調整システムの自律性を制限されるだけというのが、ケインズの金本位制復帰に対する認識であった。したがって、ケインズはポンドを旧平価に引き上げようとすることにも、金本位制に復帰することにも反対したのである。次節以下において、ケインズのこうした見解を詳しく検討していきたい。

２．通貨・金融政策を考えるうえで最も重要なこと

　金本位制復帰について検討する前に、通貨・金融政策においてケインズが重要視していたことは何かということについて考えたい。ケインズが通貨・金融政策において重視していたことは何かということがはっきりすれば、彼と復帰論者との見解の相違がより明確になるからである。

　ケインズは、現代社会の三悪として、（１）個人がおこなった貢献とは全く不釣り合いな個人のとてつもない富裕化、（２）期待が裏切られ、将来の計画を立てることが難しいこと−すなわち、われわれの経済システムの不安定性、そして最後に（３）失業およびストライキ、を挙げている。そして、さらに（１）から（３）までのすべての害悪が生じる原因は価値尺度の不安定性によるものであるとしている
。したがって、（１）から（３）までのような害悪を発生させないために、価値尺度、すなわち通貨価値を安定させることが通貨・金融政策の目標であり、国家の責務であるとケインズは考えている。

資本主義的産業の路線のうえに組織された現代の個人主義的社会は、価値尺度の激しい変動には耐えられない。その変動が上方に向かってのものであろうとも、下方に向かってのものであろうとも、いずれの場合においてもである。この社会の組織は、合理的な程度に安定した価値尺度を前提としており、それを絶対的に必要としている
。

このようにケインズが、価値尺度すなわち通貨価値の安定を通貨・金融政策の目標として重要視したのは、第一次世界大戦後、ドイツを訪れ、ハイパーインフレーションに見舞われたドイツの状況を体験したことも影響していると思われる
。

　価値尺度を安定させることが、現代の資本主義システムにおいてきわめて重要である理由をケインズは次のように捉えている。それは、資本主義という経済システムにおける貨幣の安定性と期待（expectation）の関係である。

実業界は生産過程の開始と消費財の入手と支払いとの間に経過するかなり長い期間の手当をしておかなければなりません。この経過の時間は産業によって異なりますが、多くの産業で過程の開始から終了までは、六ヶ月以下ではありません。そして長い距離が関係しているところでは、この経過時間はしばしばはるかに長いものになります。この期間中、企業家は賃金、その他に貨幣を払い出しており、過程の終わりになってから彼の商品を貨幣と引き替えに売り、支払ったものを取り戻すのです。利益率、賃金の正当な水準などに関する彼の通常の計算のすべては、貨幣価値がこの期間の終わりにおいても、その始まりと同じであるという前提に基づいています。もし、その価値が企業家の期待したものと大きく異なるものであるならば、健全な計算は投げ捨てられてしまいます。もし、その価値がずっと小さい−すなわち、物価が上昇したならば−企業家は予期していなかった計算外のボーナスを受け取ります。その一方で、もし、貨幣の価値が上昇し、物価が下がるならば、彼は非常に大きな損失を受けます。それゆえに、彼の仕事において重要なことのひとつは、この二つの事柄のどちらが生じるであろうかということを予測しようとすることです。そして、もし彼が、物価は下がると予想したときに、彼が通常の利益の中から十分な備えをしておくことができないほどに大きな損失から自分の身を守るたったひとつの方法は、非常に多くの場合において（常にそうなるというわけではありませんが、非常に多くの場合において）、彼の営業の規模を縮小し、事業をやめるということなのです
。

管理通貨制度のもとでは、期待は安定性にもとづいている。

投資家は貨幣で貸し付ける。

企業家は貨幣での債務を有する。

貨幣が動揺すれば、期待は覆され、個人の利害と社会の利害の調和が阻害される。

価格が上がれば、投資は阻害され、企業は信用を失う。

価格が下がれば、企業は行き詰まってしまう
。

　ケインズは純粋な意味での金属本位はもはや世界には存在しないと考えていた。復帰論者の言うように、金本位制が「自動調整メカニズム」を有するとも考えていなかった。すなわち、金本位制や複本位制といった金属本位制も、程度の差こそあれ、国家もしくは中央銀行によって通貨が管理されるという点で、管理通貨制度に他ならないのである。それでは、ケインズは金本位制をどのように認識していたのであろうか。次にそれを検討したい。

３．金本位制についてのケインズの認識

　金本位制復帰をめぐる問題は、復帰論者によって、金本位制のような自動調節メカニズムをもつ本位を選択するか、それとも人為的に通貨を管理する管理通貨制度を選ぶかという問題であるかのように論じられてきた。しかし、ケインズはこうした対立の構図で金本位制復帰問題を捉えることは間違いであると考えた。

金本位制復帰問題というのは、自動的本位あるいは自動制御本位対管理本位の問題であるかのように論じられる。しかし、これは正統派（引用者注：本論における復帰論者）と改革派（引用者注：本論では復帰反対論者）との間の真の相違点ではない
。

前節で述べたように、現代の資本主義という経済システムにおける貨幣は多かれ少なかれ管理されているものであり、その点では管理通貨制度といえるものだからである。

　復帰論者たちが抱いている金本位制のイメージについてケインズは次のように述べる。それは、人間の恣意的な介入を許さない自動調整メカニズムを有する通貨制度というイメージである。

ロンドン・シティーで広く信じられていることは、戦前のシステムは、人間の本性が許しうる限りで完全に近いものであり、そのシステムに忠実に戻ること以外に必要なことは何もないということである。これは迷信である
。

こうした「迷信」が広く信じられている原因についてケインズは次のように述べる。

19世紀におけるイギリスの事態の推移は教訓的である。ナポレオン戦争は20年以上にわたって不換の管理通貨をもたらした。これは（引用者補足：第一次世界）大戦が10年以上も不換の管理通貨をもたらしたのと同じである。現在と同じく当時においても、戦前と戦後の状況の驚くべきこんなもとでの管理は批判を浴びせられた。当時においても現在と同様に、悪い戦時財政がインフレを生み出し、良い戦後財政がデフレを生み出すままにされた。当時においても現在と同じく、正統派は必要なことは金兌換の回復であると主張した。そして100年ちょっと前には、この事実は堂々と遂行された。その結果は衝撃的なものであった。わが国は20年も引き続いて信用の不調と恐慌を経験したが、それはわが国がそれまで体験したことがない最も困難で苦しいものであり、僅差で革命を免れたのであった。実業界の増大する不満は1844年の銀行法に具現化された有名な改革において頂点に達した。この奇妙な法律こそが、わが国が自動的金本位制を有していたという神話の主たる原因である。この神話は現在まで新聞の中に生きつつある
。

　ところが、復帰論者が信じているような「自動調整メカニズム」を備えた金本位制は18世紀以来存在していないとケインズは主張する。

わが国の信用システムはいずれにせよ管理されたシステムであろう
。

すなわち、ケインズによれば、第一次世界大戦以前の国際金本位制にも「自動調整メカニズム」は存在しておらず、それが円滑に機能していたのは歴史的な偶然の産物であったのである。

完全に自動制御的な（fully automatic and self-regulating）金属本位というものは、わが国では18世紀以来存在しておらず、たぶんそのときですら、それは完全には自動的なものではなかったのである
。

19世紀の偶然が繰り返して生じることはないであろう。

もはや金は流通していない。

もはや金は一般的に使われていない。

もはや自然の金本位制ではなく、管理本位制である。

金本位はもはやドル本位制である。

私は、アメリカ人はすばらしいと考える。しかし、自由放任というものがアメリカ人のやることに何でも同意することであるというのであれば、少しばかり恐怖を感じる
。

現代の状況における金本位制の本質は、内在的価値を持つ商品と見なされる金自体とはほとんど関係がない。その主たる目標は世界の大部分について通貨の同一の基準を定め、それを格好の政策からは独立したものであるようにすることである
。

現在においては、たとえ金が長期にわたって安定していたとしても、それは短期については対処できない。短期の景気変動の対策は貨幣量を迅速に膨張および収縮させる能力に依存するからである。……金本位制の下では、われわれは金を現実の法貨として用いることはなく、法貨の供給を統制して、それが金に対して固定した価値を持つようにするのだ
。

このように、金本位制が復帰論者の想定するような「自動調整メカニズム」をもつというのは幻想にしかすぎないとケインズは考えていた。

イングランド銀行は弱体な経済に刺激を与えるよりは、対ドル為替相場を数ポイント上げることの方が重要であると考えているのである。彼らがこういうこと（引用者注：バンク・レートを上げること）をするのはカンリフ委員会報告書の影響下にあるからである。この文書は休戦の数ヶ月前に書かれたものであって、必然的に戦後の異常な事態の知識を全く欠いており、物価と雇用の安定にはひとことの言及も含んでいないのである。その後の事態に照らしてこの報告書を修正することは第一級の政治的重要性をもつ事柄となりつつある
。

　それでは、ケインズは金本位制に代わる理想的な通貨制度をどのように考えていたのであろうか。それは、彼が「安定物価本位」と呼ぶものである。

４．安定物価本位

　前節で検討したように、復帰論者たちは金本位制を「自動調整メカニズム」を有する理想的な通貨制度であると認識していた。それに対して、ケインズは金本位制には復帰論者が言うような「自動調整メカニズム」は存在せず、金本位制に復帰することは望ましくないと考えた。その理由は、金本位制がそれを採用する国家に対し、通貨に関する同一の基準を定め、各国の政策から独立したものにするという「利点」に対し、次のような「不都合」を要求するシステムであるからだとケインズは述べる。

不幸なことに金本位制の利点は、次のような不都合なしには得られないのである。すなわち、信用システムの調整というものは、わが国の商工業に広範な影響をもたらすものなのに、それをわが国自身の国内の必要だけを考慮して、あるいはそれを主たる考慮の条件としておこなうことはできないことになり、全体としての世界、特に米国の信用状況を考慮しておこなわなくてはならなくなるということである
。

　それでは、信用システムの調整に関する自律性を保つことのできる、ケインズが理想としていた通貨制度とはいったいどのようなものであったのだろうか。ケインズはイギリスが目指すべき通貨制度の目標を次のように述べる。

目標は、政府紙幣と銀行信用の供給を統制して、財に比べてそれらの量が合理的に安定するようにすることである。すなわち、物価指数が固定された点から大きく離れないようにすることである。……
安定した価値尺度。

契約は重量と同じくらいそれを必要とする
。

私の主たる関心は、現在の産業のもとではわが国の信用システムをコントロールする力を完全に保持して、アメリカにおける事態の推移によってではなく、わが国自身の状況（もちろんその中には、わが国の輸出貿易も含まれます）を考慮して、信用の供給と価格を調整することができるようにすることが重要だというところにあります
。

金価値の長期の動向が上昇するものであろうと下降するものであろうと、そのことは私には副次的な関心しかない。私の緊急の関心は、平均値の上下の短期変動であり、わが国の信用システムに対する制御力を失うことについてである
。

ケインズは、何よりも自国の商工業に大きな影響を与える信用システムの調整についての自律性が制限されるような通貨制度を採用することは避けなければならないと考えた。信用システムの安定のためには、まず通貨の安定が必要である。通貨の安定は、その通貨に対する「信認」に依存する。ケインズはこの通貨の信認に関して次のように述べる。

通貨の信認（the credit of a currency）の基礎とはいったい何なのであろうか。それは銀行の信認とほぼ同じものである。銀行が顧客の預金を吸収し、維持し得るのは、これら顧客がそうしようと思えば預金を払い戻して他の資産に換えることが自由にできるということに対して、完全に信認を有している限りにおいてである。この自由に疑いの余地がない限り、それは行使されないであろう−預金はそのまま残り、増大するであろう。しかし、いったんそれが疑問視されると預金は減少し、消失する。通貨についても同じことである
。

　また、信用調節の方法について、ケインズは二つの方法を挙げる。すなわち、（１）イングランド銀行がバンク・レートを上げたり下げたりすることによって、民間銀行が供給できる信用量を調節すること、（２）イングランド銀行が民間銀行預け金の額を増加させたり減少させたりすることによって、民間銀行が供給できる信用量を調節することである。ケインズは次のように述べる。

民間銀行の供給する信用の量を減少させる二つの方法があります。ひとつは、信用の価格の引き上げ−すなわち、バンク・レートによる方法であり、もうひとつは、必要に応じて供給を減らしたり増やしたりすることです。すなわち、イングランド銀行における民間銀行預け金の額を変動させることです。このことは、バンク・レートと同じくイングランド銀行のコントロールの下にあることです。なぜなら、借り換え国債やその他の証券を買ったり売ったりすることによって、イングランド銀行は民間銀行預け金を減らしたり増やしたりすることを、かなりの程度で意のままにおこなうことができるからです。そして私の信ずるところでは、この限度は十分に大きく決定的な効果を生み出すことができるのです。したがって、現実の信用操作技術としては、信用の価格の上下と同じくらい、信用の基礎の拡張または収縮が有用でしょう

　したがって、金本位制に復帰するという選択肢はその意味では最悪なものである。なぜなら、金本位制には、金本位制参加国が守るべき「ゲームのルール」というべきものが存在するからである。ロナルド・I・マッキンノン（1994）の整理によると、国際金本位制が成立するための「ゲームのルール」は次のようになる。

金本位を構成するすべての国は、

（1） 公定金価格ないしは「平価（mint parity）」を固定し、国内通貨と金をその価格で自由に交換する。

（2） 民間による金の輸出入を制限せず、経常・資本取引に対してもいっさい為替制限を課さない。

（3） 国が発行する銀行券および硬貨を特定の（earmarked）金準備によって保証するとともに、長期的な預金通貨の増加を一般的な金準備の利用可能量に見合うかたちで制限する。

（4） 国際的な金流出にともなう短期的流動性危機に際しては、中央銀行により国内の銀行に対し無制限に高金利の貸出を実行させる（バジョットルール）。

（5） たとえルール（１）が一時的に停止された場合でも、可及的にかつ速やかに旧平価における交換性を復元する。その場合、必要があれば、国内経済活動を抑制する。

（6） 共通物価水準（名目アンカー）が世界的な金の需要と供給によって決定されることを認める
。

こうした国際金本位制の「ゲームのルール」はもちろん、歴史的に長い時間をかけて徐々に形成されたものであるが、金本位制参加国としてこのシステムを維持するためには、国内の政策をある程度犠牲にしても、金本位制の「ゲームのルール」に従わなければならなくなる状況が生じるからである。すなわち、金本位制は一国の「物価水準を特定の方法で他の国と結びつける」
ことを意味するからである。その結果、国内の信用を調整する国家および中央銀行の能力や裁量に制限を設けることになってしまうからである。イギリスが金本位制に復帰した際に、従属することになる他国とは、もちろんアメリカのことを指している。

われわれは戦前のシステムに戻るべきではないのである。戦前のシステムに戻れば、われわれは、新たなそして未知の苦境に陥る危険を冒すことになるであろう。なぜなら、わが国のアメリカに対する債務、アメリカへの金の集中およびアメリカにおける連邦準備制度の設立ということによって創り出されたまったく新しい条件の中で、自動的金本位の仮装をしている管理信用システムを運営しようと試みていることになるからである。われわれが采配をふるうことがないことは確実である。アメリカへの、およびアメリカからの金の移動は、われわれを枯渇させたり、あるいはわれわれを水浸しにしたりするであろうが、それはアメリカにはほとんど気づかれないような性質のものであろう。わが国のバンク・レートと信用の決定に際して、わが国自体の経済状況から生じる必要性よりも、アメリカの経済状況の方が大きな役割を果たすであろうことは確実である。ウォール街での投資ブームが行き過ぎたとか、アメリカ人の外債発行に対する好みが急に変化したとか、中西部の銀行が農業者への貸付を固定してしまったとか、アメリカの大統領が死去したとか、アメリカ人が一人あたり10台の自動車を所有し、すべての家庭のすべての部屋にラジオがあるとかという恐ろしい話が当該商品のメーカーにわかったとかそういうことだけで、信用の価格を引き上げたりしなくてはならなくなるという危険を冒すことになるであろうということは確実である。あるいはまた、われわれは安価なアメリカからの資金に溺れそうになるが、その資金は当てにならないというようなことかもしれない
。

イングランド銀行とアメリカの連邦準備委員会の間ですら何らかの義務的協定に達することは容易ではないと考えます。意見の相違が存在するときに問題を解決する方法を決めることは非常に困難でしょう。そのうえ、このような協定（引用者注：中央銀行間の広範囲にわたる協定）は、アメリカでの連邦準備制度委員会における裁量の余地を小さくするだろうと信じます。健全な政策を追求するだけでも十分困難なのに、もしも連邦準備制度委員会が、アメリカの国益のためだけに行動しているのではなく、イングランド銀行の言いなりになっているという当てこすりを受ける余地があったとすれば、アメリカの国益以外の同期に支配されていると非難する者が誰もいない現在に比べて、はるかに弱い立場に追い込まれるでしょう。それゆえに、われわれはイギリスの価値尺度とアメリカの価値尺度との間の関係については義務的な協定は結ばないで、むしろ各国が別々に価値尺度の安定をめざし、そのうえで情報の交換、その他の可能なあらゆる方法によって相互に協力するのがよいと私は考えます
。

　ケインズは、契約によって成り立っている現在の資本主義システムにおいては、価値尺度すなわち通貨の安定が最も重要であると考えていたのである。信用システムをうまくコントロールすることによって、価値尺度である通貨の安定を維持することができるようになるからだ。

わが国の産業が現在のように苦悶しつつある状況にあり、雇用が現在の水準にある下では、われわれがわが国の国内信用システムを自らの手でコントロールできるようにしておくということは、第一級の重要性があることであると私は考える
。

どんな政策を実行する場合であっても、それをおこなう唯一の方法は信用調節によるものであって、通貨調節によるものではないからです。なぜならば、信用の現存量によって必要となっている通貨量を供給することを拒否するならば、全般的な破産が生ずるだけであり、そして第一に破産し、かつ最大の破産者であるものは国庫だろうからです
。

　したがって、国家が通貨制度を構築し、運営してゆくうえで最も大切なことは、通貨の安定を維持していくために「国内信用システムを自らの手でコントロールできるようにしておく」ということである。この点で、各国の通貨政策からある程度独立したかたちで通貨の基準を定める金本位制はケインズの理想とする通貨システムではなかったということがわかる。先に見てきたように、ケインズは失業などの現在の資本主義システムにおける大きな害悪が生じる原因は、通貨の不安定性、つまり、通貨価値の大幅な変動であると考えていたからである。すなわち、ケインズは、金融的な要因（financial factor）が失業発生の大きな原因であると考えていた。

金融的な要因を作用させるおもな方法のひとつは、それぞれの人々の心の中に、物価がある方向に動くであろうという期待を、その期待が正しいか間違っているかは別として、引き起こすことであると私は言いたいのです。そして、実業界全体が物価は下がっていくという意見を広く持っているならば、そのときにはたくさんの人々が自分の雇っている人たちを解雇することによってのみ、自らの損失を防ぐことができるであろうということになります。たとえ、これらの雇用者が仕事に就いていたならば生産していたであろうものが、社会全体として有用であり、かつ望ましいものであったとしてもです。

　そこで、そのような事態を防止する方法は、企業家が物価下落予想をもつ理由ができるだけ存在しないようにすることです。もし、紙幣の収縮が生じたり、政府が物価は下落するであろうなどと公表したりすれば、そのときにはそうなることがほぼ確実なので、最悪の状況が生じます。しかし、そういうことがなかったとしても、実業界が物価下落を予想する確実な理由をもつような状況が生じるかもしれません−過去においてしばしばそういうことが起こっています。そして、それに対処する方法は、新たな調節方法をつくり、そういう事態がおこることを非常に稀なことであるようにする−可能であれば、そういうことは決して起こらないようにする−ことでなくてはなりません。そうすれば、実業界全体が物価下落期待をもつべき確実な理由はなくなるでしょう
。

　以上のような観点からすれば、国内信用システムを自らの手でコントロールできるようにしておくことは一国の通貨政策において最も重要なことである。それを主眼とした通貨制度を彼は「安定物価本位」と呼ぶ。

安定物価本位は、わが国の国際交易条件の不均衡を調整するためには、固定為替本位（たとえば金本位）よりはるかに敏感な用具なのです。というのは、為替相場の変化は、わが国の輸出品の外貨建て価格をただちに必要な方向へ変化させるからです。他方、固定為替相場本位のもとでは、同じ結果をもたらすためには、国内価格、貸付および賃金の全範囲を変化させるという長く苦痛に満ちたプロセスが必要です。しかも、これらのものの一部は、習慣または契約によってかなり長期間にわたって名目価格で固定されているのです
。

わが国の物価水準を安定的に維持して、為替相場は他国の物価水準に適応させるということです。私としては、それが恒久的に続いてもよいと思います。……私はイギリスの物価水準がどのようなものであれ現在のまま保ち、それをその水準で維持したいと思います
。

正義が問題とされるのであれば、金属の安定した分量でなく、安定した購買力を人々に与えるべきなのであるということを言っておく価値はあります
。

産業平和を犠牲にしても一般賃金水準を5％引き下げなくてはならないというリスクを冒すよりは、ここしばらくの間おおかた安定していたわが国の物価と賃金との水準に為替相場を適応させるほうがわれわれにとってはるかに良いことであり、かつ容易なことであると私は信じる。金本位制への復帰それ自体が、わが国の輸出業者に国際市場でより競争力のある価格を提示することを可能にするであろうという理論を一部のジャーナリストが提示しているが、それは何ら合理的根拠をもたないのである。……もしわが国が金本位に復帰し、米国の物価が上昇しないのであれば、われわれは、わが国の名目賃金をいかなる犠牲を払ってでも押し下げざるを得ないであろう−これは魅力的な展望ではない。何が起こるかを予測するために、われわれは待つ代わりにアメリカにおける物価の将来の動向に関して賭けをしなくてはならなくなるのはなぜなのか、私にはさっぱりわからない
。

　ケインズは、このように物価水準の安定を第一に考えた。それに対して、復帰論者は金本位制復帰による為替の安定を第一とし、そのためにはまず、高金利政策によってポンドを人為的に旧平価に引き上げることが先決であると主張した。論争の多数派である復帰論者のこうした見解に対して、ケインズは次のように訴える。

さしあたっては、わが国の物価水準を安定的に保つことを目標として、他の立場の人々を喜ばせるように、わが国の為替が平価に達するまで最終的決定を延期するということではなぜいけないのでしょうか。すべての発言者の議論は、実は、何らかの段階で物価水準はわれわれがコントロールできるものであるということを含意しているように思えます。わが国の貨幣価値を減少させることを望む人は一人もいません。そして、もしもわれわれがわが国の貨幣価値を増大させる、つまり、デフレーションを望まないとすれば、次の数年は物価を安定させることと、為替を平価に戻すことが可能かどうかを確かめることに費やし、その間、先入観を引き起こすことなしに旧平価を戻す方法を学ぶということではいけないのでしょうか
。

　上の引用文からも分かるとおり、ケインズは人為的な高金利政策によってポンドを旧平価に戻すことに反対であった。それでは、ケインズはポンドを旧平価に戻そうとすることについてどのように考えていたのか、次節ではこの問題を検討したい。

６．ポンドを旧平価に戻すことについて

　ケインズは次のように考えていた。ポンドを戦前平価である旧平価に戻すことは、イギリスがその気になれば「完全に可能」なことであり、「われわれがそう希望するのであればポンドを戦前平価に戻せない理由はない」
と考えていた。しかし、ポンドを旧平価に戻すことは、ポンドの過大評価につながり、望ましくないというのがケインズの考えであった。すなわち、ケインズは、ポンドを旧平価に戻すことは完全に可能なことであるけれども、それはポンドの過大評価につながることになり、望ましくないと考えていたわけである。

　彼が、ポンドを旧平価に戻すことを望ましくないと考える理由は三つ存在する。すなわち、それは、（１）国債負担の問題、（２）貿易上の問題、そして（３）旧平価に復帰したあとそれを維持する問題、の三つである。それぞれ順に検討してゆきたい。

　まず、（１）国債負担の問題である。これは、現平価に比して過大評価である旧平価にイギリスが復帰し、それを維持する場合、国債の金建て価格が上昇しない限り（金価格が上昇しない限り）、国債負担は増加する。ケインズは国債負担の増加を望ましくないと考えている。国債の負担とは、納税者から国債保有者への富の移転を意味している。すなわち、これは異なる階級間における富の分配の問題である。というのも、このような富の移転は、経済において「活動的」であり「所得稼得的」である納税者から「金利生活者」である国債保有者に対する移転になってしまうからである。

さて国債の負担とは結局何なのでしょうか。それは、節約とか浪費という問題ではありません。節約と浪費の問題は、いつでも最終的には解決することができます。それは、異なった階級間での国富の分配の問題なのです。国債の負担とは、社会の活動的で所得を生み出す部分が、金利生活者すなわち国債保有階級にどのくらいのものを引き渡さなければならないかという程度の問題です。……活動的で所得稼得的な納税者に対して、所得の一定比率以上のものを非活動的な国債を保有する金利生活者階級に引き渡すようにとは説得することはできません。そして、契約における一般原則は、歴史を通じていつでも、限度を心得ていなければならなかったのであり、国債保有者、すなわち非活動的な人の請求権は一定の限度を超えて増大させることはできないという便宜上の大原則に屈服せざるを得なかったのです
。

　ポンドを旧平価に戻すことによって、国債の負担が増加し、国債負担が増加すると、国家はその増加分を増税というかたちでまかなわざるを得なくなる。増税は納税者にとって可処分所得の減少を意味するため、経済活動にとって「生産的」である納税者の負担を増やし、その結果、経済活動を萎縮させてしまう。したがって、増税が現在の経済状況に更なる悪影響を与えることは明らかである。増税を通じて得られた富を「非生産的」である国債保有者に移転することは、一国経済の見地からは決して好ましいことではない。

　ケインズは、こうした国債負担に関する問題の解決策として、１．国債の支払の拒絶、２．資本課税、３．通貨の減価（インフレ）を挙げている
。１の国債の支払拒絶は非現実的であり、実行できない。２の資本課税は最も理想的ではあるが、国民に資本課税を納得させることが困難であるという政治的な問題と、どのように課税するのかという技術的な問題から実現可能性が低い。ケインズは、資本課税が現実的に実行可能である場合に関して次のように述べている。

私が、現時点（引用者注：1922年11月）のわが国で資本課税をすることに賛成であると思われては困ります。資本課税がなされなくてはならないのは、次のようなときだけだと思います。すなわち、国債保有者に引き渡されるべき課税の比率が、国家として耐えきれる以上のものであることが明らかなときだけです
。

したがって、ケインズが現実的に受け入れることができると考えた解決策は３の通貨の減価、つまり、インフレを起こすことである
。

　通貨を減価させることのデメリットは、貧富の差を考慮することなく、富を通貨で所有している者すべてにその負担を強いること、すなわち、累進性が全くないということである。それに対して、メリットは、資金の借入負担を減少させるという点で、経済活動において生産的な役割を果たす資本家・企業家階級に有利であるということである
。

　ケインズは、国債負担の問題については、現実的に実行できるのは、通貨を減価することぐらいであると考えていた。このような見地からすれば、通貨を現在の価値で安定させることが肝要であり、現平価からみて過大評価である旧平価に復帰すること、つまり、通貨価値を切り上げることは国債負担という観点からも好ましくないことであったのである。

　次に、（２）貿易上の問題に移る。ポンドを旧平価に戻すこと、つまりポンド価値を上昇させることは、為替の切り上げを意味する。このことによって、輸出は不利になり、輸入が有利になることは明らかである。また、為替の切り上げによって、「一般物価が下がるだろう」という期待が生じる。「一般物価が下落する」という予測は、前述の通り、将来の物価下落を期待し、現在の消費を手控えるために、現在需要を抑制し、需要量を減少させる。雇用調整もおこなわれ、失業も減少しないであろう。デフレと失業については次節で詳しく扱うが、この結果、戦後の不況はさらに長期化し、状況は改善しないままになる。したがって、現在のイギリスにおいて、ポンドを旧平価に戻すことは得策ではないというのがケインズの考えであった。

　最後に、（３）旧平価の維持に関する問題である。ケインズはポンドが一時的に旧平価に復帰することが可能であったとしてもそれを維持することは難しいと考えた。なぜなら、イギリスを取り巻く国際金融環境が戦前とは一変してしまったからである。こうした変化のうち最も重要なものは、第一次世界大戦がイギリスにもたらした巨額の対米債務である。

　この巨額の対米債務を生産するには、利子と25年で完済するための十分な減債基金が必要である。これはドル建てなので、ポンドとドルの為替レートによって、ポンドでの負担額は変化する。ケインズは次のように試算する。

もしもわが国が現在のアメリカ議会法の枠内で債務を支払うとすれば、すなわち、25年以内に債務を支払終わるために十分な減債基金プラス利子ですが、それは現在の為替相場では年に6000万ポンドから7000万ポンドの間のコストになるでしょう。戦前の平価の相場ではそれは6000万ポンドを若干上回り、4.40ドルの相場では約7000万ポンドになると思います。これは3億ドルという莫大な金額であり、それを毎年為替市場で調達しなくてはならないのです。……わが国の年々の対外投資は戦後には規模が縮小したとはいえ、今でも7000万ポンド以下ではありません。これこそ、わが国がその金額を支払いうると想像する理由であります。私はこれに全く同意しますが、われわれは因果関係をいま少し注意深くたどらなくてはなりません
。

　国際金融システムの中心であったイギリスが、毎年3億ドルをアメリカに引き渡してゆくということは何を意味するのであろうか。それは、これまでのロンドンにおける貸出可能額が3億ドル分消失してしまうことを意味する。ロンドンにおける貸出可能額が3億ドル分減少することは、これまでロンドンで資金を調達していた借り手の中に、その3億ドル分をロンドンではなく、他の市場において調達しなくてはならなくなるものが出てくることを意味する。

　イギリスの3億ドル分の対米債務の返済によって、ロンドンから弾かれてしまった借り手は、ロンドンにおいて調達できなかった資金を他の市場で調達せざるを得なくなる。3億ドルもの新たな巨額の貸付をできる市場はニューヨークを除いて世界には存在しない。したがって、ニューヨーク市場がこの消失した3億ドル分の貸付について、ロンドン市場がこれまでおこなってきたように借り手に対して資金を供給することができるかどうかということが国際金融システムおよび国際経済の安定ということに関して重要になってくる。なぜなら、国際金融ならびに国際経済の安定なくしては、為替の安定はありえないからだ。

　この問題には二つの論点がある。すなわち、１．ロンドン市場で資金を調達できなかった借り手が、その代わりにニューヨーク市場で資金を調達しようと考えるのかどうか、そして２．ニューヨーク市場がこうした借り手に資金を供給するかどうか、という二つの問題である。ケインズは、この二つの問題は外国投資に対するニューヨーク市場の能力と経験という問題に帰着するとケインズは考察する。

　１の問題に関して、これまでロンドン市場で資金を調達してきた借り手がニューヨーク市場に「自動的に」向かうことはありえないとケインズは考えた。確かにイギリスが、毎年３億ドルをアメリカに引き渡してゆくことになると、当然、アメリカには資金がだぶつくことになる。しかし、ニューヨーク市場がロンドン市場よりも借り手にとって魅力的な条件を提示できない限り、借り手がニューヨーク市場へ向かうことはないのである。したがって、この問題はニューヨーク市場がロンドン市場の役割を代替できるかという２の問題と深く結びついていることになる。

　ケインズは、ニューヨーク市場がロンドン市場の役割を代替することはできないであろうと考えていた。すなわち、ロンドン市場がこれまで担ってきた国際金融システムにおける役割をニューヨーク市場が果たすことはできないと考えていたのである。その結果、国際経済も安定しないであろうというのがケインズの見解であった。ケインズがこのように考えたのは次の二つの根拠からであった。

　まず第一に、貸付金を「ひも付き」にしたがるというニューヨーク市場における貸付の傾向である。ここで、「ひも付き」とは、ニューヨーク市場での貸付を受ける際に、その借入金で指定された（アメリカ）企業から資本財を購入するという条件に従うという意味である。この結果、貸付金の大半は再びアメリカに戻ることになる。これに対し、ロンドン市場は貸付を「ひも付き」にすることが少なく、貸し付けた資金はいったん世界に振り向けられ、その後イギリスに環流するという仕組みができあがっていた。しかし、このような役割をニューヨーク市場に望むことはできないのである。

　第二に、アメリカの投資家はイギリスの投資家に比べて圧倒的に対外投資に対する経験と能力が不足していることである。ケインズはこうしたアメリカの投資家の問題点について次のように述べている。

アメリカの投資家が将来長い期間にわたって、わが国が伝統的にとってきたのと同じ態度を対外投資に対してとり続けるのかどうかは、はなはだ疑わしいということです。まず第一に、この種の巨大な未開発国（引用者注：アメリカのこと）には、国内に膨大な投資機会があります。第二に、きわめて多数の事業家が国際貿易と直接の関係を持っていて、外国の借り手に対する信用に関して独自の知識を持っているイギリスの場合に比べて、アメリカのような国では、平均的な投資家は投資に関連した国外の知識がずっと少ないということである。……第三に、……アメリカは、過去数年の間に非常に大規模な貸付をおこなってきました。イギリスの優良証券会社（the best issuing houses）がアメリカの貸付先のリストに目を通したときに、自分ならば拒否していたであろう、やや危険な融資を大量におこなっていると考えることでしょう
。

アメリカはわずか数年間に対外投資の量や規模をかなり増やしているが、内容から判断して、その結果は芳しいものではないであろう。それによって、対外投資に対するアメリカ国民の感情が悪化し、外国には目もくれず、膨大な投資機会の残っている国内投資のみに引き籠もってしまうおそれがある。そのことが、国際経済に与える影響は大きい、とケインズは考えているのである。

　金本位制復帰のために、政策的にポンドを旧平価に戻すことに対してケインズは反対した。彼が反対した最大の理由は、ポンドを旧平価に戻す過程でデフレが生じ、それが失業を悪化させるおそれがあるためであった。それでは、ケインズはデフレと失業の関係をどのように捉えていたのであろうか。次節ではこのことを考察してゆきたい。

６．デフレと失業について

　ケインズは、政府が旧平価で金本位制に復帰することを宣言し、その前段階としてポンドを旧平価に戻すということを発表することによって、デフレになり、その結果、失業が悪化すると考えた。彼が金本位制復帰に反対する大きな理由もこのためである。ケインズはデフレと失業の関係についてどのように考えていたのか。この節では、それを考察したい。

　前述の通りケインズは物価水準が安定していることが、契約から成り立つ現在の資本主義システムにおいて最も肝心なことであると認識していた。国家当局が物価の安定を維持するためにまずやらなければならないことは、価値尺度である通貨価値を安定させることである。したがって、ケインズはデフレの最も大きな影響として、物価水準の下落を挙げる。

私は、物価水準を下げるという意味でのデフレ−もちろん、これは曖昧なことばですが−は、公共の利益に反すると信じます。私はさらに進んで、たとえデフレが望ましいものであったとしても、急速なデフレは現在のわが国の状況下においては、社会的かつ政治的に不可能であることがたぶん分かるだろうと言えます
。

　ポンドを旧平価に戻すためにイングランド銀行が高金利政策を採用すること、すなわち信用量を引き締めることは、貨幣価値の上昇を意味する。前述の通り、企業家が物価水準の下落と信用価格の上昇を信じない限り、失業は発生しない。しかし、バンク・レートの引き上げは、市中銀行に対する信用の引き締めにつながる。このため、バンク・レートの引き上げは、企業家が物価水準下落期待をもつことに十分な根拠を与えてしまう。たとえば、1925年3月5日に、それまで4％だったバンク・レートが5％に引き上げられた際に、ケインズは次のように述べた。

バンク・レートが5％であるということは、それ自体過酷なことではない。物価水準が下落傾向を示さない限り、雇用に目立つほどの害を与えることはないのではないかと考える。それが害を与えるのはただひとつの場合においてのみである−そして、その場合には大きな害を与えるであろう−すなわち、もしも、バンク・レート引き上げが実業界によって物価下落の前触れであると解釈されるならばである
。

　イングランド銀行によって、バンク・レートが引き上げられた結果、企業家は将来のデフレを見越して経営規模を縮小し、従業員の解雇をおこなう。こうした状況に陥るのは、高金利政策が企業家の確信（conviction）を揺るがしてしまうからだとケインズは言う。

事業は臆病さによって足を引っ張られる。それは何か良いことが長く続くだろうという確信を欠いている。それは、悪化の兆しがないかどうか一生懸命に見張っている。軍隊が動揺すると、個人は逃げ出す。長い夏がないと実を結ばない種をまこうとする人はいない
。

　こうした企業家の確信の動揺のはかに、ケインズは失業が発生する原因として次の三つを挙げている。（１）産業間および地域間における労働の移動性の低さ、（２）労働組合の存在、そして（３）保護産業（sheltered industry）および非保護産業（unsheltered industry）における賃金格差、の三つである。すなわち、労働の可動性や競争的賃金といったものはもはや存在せず、賃金には「下方硬直性」があるということである。

わが国における失業の原因の一部は、産業間における労働の移動性の低さによるものである。また一部は労働組合の責任である。そして一部はわれわれが保護産業および非保護産業と呼ぶものの間における賃金格差による
。

ここで、保護産業、非保護産業とはどのような産業を指すのであろうか。ケインズは次のように述べる。

一部の商品、すなわち国際貿易で扱われている原材料、たとえば綿花や銅の価格は常にその国際価格平価その付近にある。為替相場または信用に何が生じても、これらの財の金建価格は、扱われているある中心地と別の中心地の間で大きく食い違うことはあり得ない。さらに、別の種類の商品、すなわち輸入され、そして輸出される商品は、いかなる状況の下でも、価格がそれらの国際価格平価を大きく上回ることはあり得ない。第三の種類のものは、住宅や個人サービス、および鉄道料金がその例である。これらは少なくとも一時的には、他の二種がもつ通常の平価から大きく離脱することがある
。

上の引用文からも分かるように、（１）国際貿易で扱われる原材料、（２）国際貿易で扱われる財、および（３）国内のみで取り扱われる財・サービスの三つに産業が分類されている。非保護産業とは、（１）および（２）を扱う産業のことであり、国際競争の圧力にさらされている産業といえる。また、保護産業とは、（３）に属し、国際競争の圧力にさらされていない産業のことである。保護産業と非保護産業の間で賃金格差が生じるのはいったいなぜなのか。それは国内物価水準と国外物価水準との間における平価の問題であるとケインズは論じる。

国内物価水準と国外物価水準との間における平価という問題は、実は、ポンド建価格×ポンド為替相場が常に世界価格に等しい、あるいはその付近にあるような財およびサービスの国内価格と、ポンド建価格×ポンド為替相場が他国における同種の財およびサービスの価格に対して敏感に反応しない種類の財およびサービスの国内価格との間の平価の問題であることを、委員会（引用者注：チェンバレン＝ブラッドベリー委員会を指す）は大蔵大臣に告げていない。そして、これは「保護されていない」産業として知られるようになった産業における物価と「保護されている」産業における物価との間の乖離と部分的には同じ問題である。ポンド・スターリングの為替相場の上昇は、必然的にすべての「非保護」物価を引き下げ、もしこれが「保護」産業の物価を同程度に押し下げる力を伴っていないのであれば、「非保護」産業における生産者が困難に陥ることは明らかである。なぜなら、彼らは非保護物価で売却し、少なくとも部分的には、保護物価水準で購入し、それを消費するからである
。

ケインズは失業を解消するための方策はどうあるべきかについて次のように述べる。

労働を飢餓の圧力によって、新しい方向に無理に動かすとか、労働組合の悪い、そしておそらくは良くもある力を打破するとか、保護産業の賃金を非保護産業の水準にまで押し下げるとかということによって、これらの弊害を治癒することはできないのである。このような考え方は避けなければならないものである。というのは、こうした方法からは救いは訪れないだろうからである。むしろ、われわれは海面を押し上げて暗礁を沈めなくてはならないのである−不況であるところから労働を無理に押し出すのではなく、繁栄しているところへ労働を引き付けること、高賃金を下げるのではなく、低賃金を高めるようにすること。これらの方策によってである。これを達成するには、企業を動かす人々の自信と勇気以外には方法はないのである
。

　したがって、金本位制復帰のためにポンドを旧平価に戻すことを意図してバンク・レートを引き上げることは、物価水準を人為的に下げ、失業を激化させることにほかならないのである。ケインズは言う。

金輸出禁止の早期の解除は、失業の増加あるいは継続というかたちでの重大な犠牲を伴うかもしれない。物価が下落している状況の下でのバンク・レートの維持あるいは引き上げは、現状におけるイギリスの産業と貿易の状況においてはきわめて軽はずみであろう
。

　それでは、イングランド銀行によるバンク・レートの維持または引き上げがイギリス国内の産業に悪影響を与えるのはなぜか。ケインズはイングランド銀行が国内物価水準を引き下げるためにとるある政策に関して次のように述べる。

国内物価水準を引き下げるため、イングランド銀行がとり得る方法としてはどのようなものがあるでしょうか。それを大規模におこない得る方法としては、実際のところ、信用の引き締め以外にはありません。そして、それは未だ強くはおこなわれていませんが、ある程度の信用の引き締めはなされたということを示す若干の兆候はあります。もしも状況が現在と同じままに続き、輸出貿易の不調が続くものだとすれば、そしてイングランド銀行が実施している政策に関する私の理解が正しいとするならば、信用引き締めはおそらく強められるでしょう。信用引き締めはどのように国内物価を引き下げるのでしょうか。それはある種の原材料の在庫を持ち続けることを困難にすることによって、そしてそれゆえに、在庫保有者がそれを市場に放出せざるを得ない状態にさせることによって、原材料価格を引き下げます。しかし、これは主たる側面ではありません。なぜなら、トラブルのもとになっているのは原材料の価格ではないからです。それらのものはすでに世界価格の水準にあります。問題は賃金コストと小売流通コスト、運賃コストなのです。……信用引き締めが作用する方法は、雇用を提供する機会を制限することによってです。すなわち、イングランド銀行の方法は、労働者がより低い賃金を受け入れようになるまで、失業を激化させることです。そこで、この政策はまず第一に、賃金を10％引き下げざるを得ない状況を作り出すことであり、それから、それは自動的には生じない、当然生じ得ないのですが、そのことに気づいた上で採り得る唯一の方法は（均衡を生み出すための旧式の方法です）、賃金が実際に下がるまで失業を意識的に激化させることです。これが均衡をもたらすためのバンク・レートの古くからの理論です。記憶すべきことは、二つの作用によって、すなわち、ひとつは輸出が引き合わなくなることにより、そしてもうひとつは信用の供給が不足することによって、失業が発生することです
。

　失業を発生させるにもかかわらず、イングランド銀行がこのような政策を採用することに対して、復帰論者がその社会的影響を考慮しないでいられるのはなぜなのか。ケインズは、復帰論者たちは「経済学教科書の正統理論（the orthodox theory of economic text-books）」に基づいていて、現実にはもはや存在しない条件を前提しているからだとケインズは言う。

彼ら（引用者注：ケインズの論敵すなわち復帰論者を指す）が高いバンク・レートは賃金を引き下げる自動的な、あるいは魔法的な作用をもつと信じているということです。そして彼らは、バンク・レートがそのように作用するには、失業を激化させなければならないという事実から目をそらしているのです。私の考えでは、彼らがそうしたのは、事実を現実の状況に照らして分析し直すということをやらなかったからです。彼らは経済学の教科書の正統理論に依存しており、この正統理論は労働の移動性と競争的賃金を前提としているのです。議論が立てられたのは次のようなやり方によってでした。輸出産業が困難に陥り、失業が生じるならば、輸出産業から他の産業への労働の移動が生じ、そのためにこれらの他の産業では、こういう人々が職に就こうという競争が生じて賃金が下がるのであろう。教科書の正統理論の前提するところでは、石炭産業に失業が生じれば、抗夫の一部はパン焼き職人として職を求め、これが製パン業の賃金を下げるということです。そこにおいて状況は非常に迅速にすべての産業間で平均化され、保護産業と非保護産業との間でこの格差は長い期間は存在し得ないのです。つまり、彼らは労働が産業間および地方間で自由に移動するということを仮定したのです。そして失業者は、相対的に繁栄している産業のひとつで標準的な賃金よりも低い賃金で労働することによって職にありつくことができるということが仮定されたのです
。

もはや存在しない労働の移動性と競争的賃金水準とを前提とした50年前に展開された諸理論に彼ら（引用者注：復帰論者を指す）の結論はもとづいているのではないか、と私は疑っている。そして彼らは、現在のわが国における産業組織の嘆かわしいほどの非弾力的状況に照らして問題を再び考え抜くということをしなかったのではないかと私は疑う
。

　それでは、高金利政策はどのような影響を及ぼすとケインズは考えたのであろうか。高金利政策は前述の通り、企業家の期待を物価水準の下落という予想へ変化させ、失業を招く。高金利政策の影響は、非保護産業と保護産業の両方に圧力をかける。しかし、問題は、高金利政策による打撃を最初に受けるのは、世界価格水準のもとで競争している非保護産業であるとケインズは考える。すなわち、世界価格水準のもとで激しい競争をしている非保護産業はすでに失業は最大になっており、弱体化しているにもかかわらず、保護産業よりも先に、高金利政策の負の影響を受けることになる。ケインズは次のように述べる。

高いバンク・レートは非保護産業にも保護産業にも同じくらいの圧迫を与える。前者はより小さいマージンで以前から働いているので、最初に打撃を受けるのは前者である。それゆえに、高いバンク・レートが均衡を恒久的にではなくても、かなり長い期間にわたって生み出すことがあり得る（必ず生み出すとは私は言わない）のは、わが国のより弱体な輸出産業を累積的に破壊し、同時に、これによってわが国の貿易収支に引き起こされる赤字を、必要な限り資本の純流出によって相殺することによってである
。

賃金引き下げの圧力はまず最初に最も弱い産業にかかりますが、そこでは失業がすでに最大になっているということです。一般的にいえば、これらの産業では賃金がすでに低くなっており、他の人々の賃金と比べてさらに低いものを受け入れるように要求することは正当でないような産業であります。失業が最小であるような産業で賃金を引き下げることを最初にやりたいというのはつじつまが合いません
。

労働の可動性とひとつの産業における賃金下落が他の産業に反映されているという古くからの仮定は、かなりの長期をとるのでないならば、もはや妥当しないというのが私の意見です。かなりの長期には、そのような作用があるというのは正しいかもしれないと思います。何年かたてば、非保護産業の低賃金は保護産業の賃金に影響を与えますが、その作用は急速ではありません。ですから、貨幣の対内価値と対外価値の間に均衡をもたらすための旧来の理論の仮定は、もはや妥当しないのです
。

保護産業における賃金こそが問題なのです。他方、圧力がかけられるのは、非保護産業の賃金なのですが、それは、他の産業における賃金が下がる以前にすでにかなり安くなっている可能性が高いのです。保護産業の賃金を下げることができるのであれば、それは生計費を下げ、そうなれば、石炭労働者により低い賃金を受け入れることを要求しても正当になるでしょう
。

しかし、ケインズは保護産業の賃金を引き下げるように影響を与えることは非常に難しいという。したがって、保護産業の賃金を引き下げることは現実的には実現不可能である。結局、高金利政策によって、打撃を受ける産業は非保護産業ということになる。それは社会正義に反する。

それら（引用者注：保護産業の賃金）に影響を与えることは非常に難しいのです。なぜならば、ある産業が通常の失業以上の失業を有していないときには、彼らに賃金を引き下げさせるために、どのような圧力を加えることができるのかがよく分からないからです。失業という手段は、比較的に罪のない産業という間違った側に影響を与える傾向があるのです。イングランド銀行と大蔵省が、私の考えにおいては誤りであることをなぜしているのか−私はそのことがこの問題に光を投げかけると思います
。

　ケインズは、国内におけるこうした非保護産業と保護産業との不均衡こそがイギリスにおける基本的な問題であると考えていた。旧平価での金本位制復帰は、この問題を深刻化させることになる。ケインズが旧平価での金本位制復帰に反対したのはこのためであった。

……イギリスの産業は、二つのグループに分かれています−非常に繁栄していて楽な状況にある「保護」産業と、非常に困窮している「非保護」産業とに分かれています。繁栄している「保護」産業の生産する商品の価格が高いために、「非保護」産業の賃金その他のコストが非常に高くなり、後者は外国との競争で相手にハンディーキャップをつけられることになるのです。

　この二つのグループの不均衡がイギリスにとっての基本問題です。そして、この問題が金本位制復帰によって大きく深刻化させられたのです。……正しい解決策は、「保護」産業における賃金引き下げでしょう。しかし、これらの産業では雇用が良好であり、労働組合は強力で、賃金引き下げを受け入れようとはしません。他方、「非保護」産業では、失業と不景気の圧力が高度に存在しているのですが、賃金はすでに低く、したがって、世論に対しても、公正の点でも、これ以上の賃金引き下げに耐えることができないという強い論拠があるのです
。

７．結論

　ケインズは、現代の資本主義社会における三つの害悪を（１）個人がおこなった貢献とは全く不釣り合いである個人のとてつもない富裕化、（２）期待が裏切られ、将来の計画を立てることが困難であること、そして（３）失業およびストライキ、であると考えた。こうした三つの害悪を防ぐためには、通貨価値の安定が必要であると考えていた。また、企業を代表とする資本主義社会の組織は安定的な価値尺度を前提としており、またそれを絶対的に必要としている。したがって、通貨政策の最大の目標は通貨価値の安定であり、物価水準を安定させることが肝心であるとケインズは考えた。

　金本位であれ、他の金属本位であれ、現在の通貨は多かれ少なかれ国家によって管理されているものなので、金本位制も管理通貨制度といえるというのがケインズの認識であった。三つの害悪を発生させないために、通貨を安定させ、そして物価水準を安定させるということが通貨政策の最大の目標であるとするならば、金本位制は最良の通貨制度ではない。なぜならば、金本位制は参加国が通貨に関する共通の基準（「ゲームのルール」）を定め、それに従って行動することを要求されるために、通貨当局がもつ短期の一国における信用調整システムの裁量に大きな制約を与えるからである。

　信用循環によって通貨価値が大きく変動する気配を見せた際に、通貨当局自らが、自国の状況に応じて市場に介入できるようにしておくことこそが、通貨の価値を安定させるためには重要である。すなわち、通貨当局が、状況に応じて通貨量を増減させる能力を保持しておくことは通貨価値の安定にとって必要不可欠なのである。しかし、金本位制は一国では完全にコントロールできない金に通貨をリンクさせ、通貨当局のこうした信用調節システムを金の量などの外的要因に拘束するという点で、ケインズの理想とする通貨制度ではなかったといえる。

　第一次世界大戦以前の国際金本位制は事実上のポンド本位制であり、それは歴史的な偶然が重なって確立したものである。したがって、戦前の国際金本位制には復帰論者が主張するような「自動調整メカニズム」は存在しなかったし、戦後の再建国際金本位制においてもそれは存在しないであろう。戦後の再建国際金本位制は事実上のドル本位制だからである。

　したがって、たとえイギリスが金本位制に復帰しても、第一次世界大戦以前の事実上のポンド本位制は復元できず、事実上のドル本位制に従属するだけである。このことは、イギリスの通貨政策および信用調整システムまでもアメリカの動向にリンクさせ、裁量を制限され、自立性を失うことを意味する。この意味で、金本位制に復帰することは、第一次世界大戦後のイギリスにとっては無益なことであるとケインズは考えた。

　復帰論者たちは旧平価による為替の安定を目指したのに対し、ケインズは、通貨の安定を通じて、物価水準を安定に保つことが第一の課題であると考えた。特に、イギリスが旧平価で金本位制に復帰する場合には、まず第一段階として、ポンドを旧平価の水準まで引き上げる必要があった。これを短期間に人為的におこなうには、イングランド銀行がバンク・レートを高めに維持する高金利政策をとる必要があった。

　高金利政策は、企業家たちに将来の物価水準が下落することを予想させる。企業家たちは事業規模を縮小し、そして、従業員を解雇する。その結果、失業が発生することになる。復帰論者たちもケインズも、ポンドを旧平価に戻す過程で失業が発生することを認識していた。しかし、ここで問題となるのは、こうした失業に対する認識の違いである。

　復帰論者たちは、ポンドを旧平価に戻す過程で失業が生じたとしても、それは一時的なものであり、イギリスが将来のために支払わなければならない必要経費であると認識していた。彼らがこのように失業に対して「楽観的」な態度をとることができるのは、産業間および地方間における労働の可動性と競争的賃金とを前提とした「経済学教科書の正統理論」に基づいているためである。この「正統理論」によれば、ある産業で発生した失業は、別の産業においてより低い賃金で雇用されることによって吸収される。したがって、失業はいずれ解消されるのである。

　ケインズはこの「正統理論」はもはや成立しないと考える。彼は、失業の発生する原因として、（１）企業家の確信の動揺、（２）産業間および地域間における労働の移動性の低さ、（３）労働組合の存在、および（４）保護産業と非保護産業における賃金格差の四つを挙げる。（１）は、企業家たちが高金利政策を物価下落の前触れであると認識し、事業規模を縮小し従業員の解雇をおこなうことである。（２）と（３）は、「正統理論」の労働の可動性と競争的賃金という前提の否定である。つまり、賃金には下方硬直性があるということである。（４）はケインズがイギリスの産業界における根本的な問題であると認識しているものである。ここで非保護産業とは、貿易財を扱い、国際競争圧力にさらされている産業を指し、保護産業とは国内のみで取引される財・サービスを扱う産業である。保護産業は、国際競争圧力からは保護されている。

　失業率が高水準にとどまっている状況下で、さらに失業を激化させる高金利政策を採ることに対し、ケインズは強い疑問を表明する。高金利政策は、失業を招くことになるが、その失業はまず最初に、すでに最大となっている非保護産業で発生することになるからである。これは社会正義に反する。ケインズは理想的な政策について次のように述べる。

もし私が完全に私の意見を通すことができるのであれば、私は為替相場の安定は重要だとは考えないでしょう。しかし、それはそれとして、私は国内産業を刺激することによって、輸出産業から国内産業への労働の移転を目標とするでしょう
。

　以上の理由により、ケインズはポンドを旧平価に戻すために高金利政策を採ること、および旧平価で金本位制に復帰することに対して強く反対したのであった。ケインズは述べる。

政治の分野における現在の両極端は一方でファシズム、他方でレーニニズムです。私としては、どちらも受け入れません。しかし、国家社会主義（state socialism）は中間の道を許すものではありません。なぜなら、それも豊富の時代をもたらすことを前提としているからであり、その点で自由放任主義および経済諸力の自由な作用と同じことだからです。それゆえに、私の精神と注意のすべては、西欧で今日支配している個人的資本主義の経済的アナーキーから、社会正義と社会安定のために経済諸力を利用し、コントロールすることを意識的目的とすることへの転換を達成するための新たな方法とアイディアの発展に向けられています。この転換を達成することが、新たな自由主義における真の運命であるかもしれないと信ずる楽観論を今でも持っています
。

　最後に、本論文においては、戦間期の金本位制復帰問題ということに焦点をあわせたために、ケインズ全集の第19巻を中心とする考察になった。第一次世界大戦以前から戦間期、そしてブレトン・ウッズ会議までを視野に入れ、全集の各巻を広く検討することによって、ケインズの理想とする国際金融システムがいったいどのようなものであったのかということをこれから明らかにしていきたい。その結果、現在の国際金融システムにおける問題を考察する上で参考となる知見を得ることができればと考えている。
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