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「 大 不 況 」 と世界市場

ー一第一次大戦前の世界市場構造の分析――-

徳 永 正二郎
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本稿の目的は，第一次大戦前の世界市場を，

英•仏・独・米四大国を中心とした資本主義的

世界市場とその外延的市場として機能した非資

本主義的世界市場との相関性ーー作用と反作用

一の問題として，経済法則的にとらえてみる

ことにある。

従来 1国視角から展開されてきた，いわゆる

「資本輸出」論は，有体に申せば「慢性不況」

論としての性格をもち，また「帝国主義」論は

世界市場裡， とりわけ資本主義世界市場裡の経

済法則をふまえて列強の支配，対抗の構造を説

くというより，そのような経済法則の解明作業

を軽視ないし無視した「支配構造」論という性

格をもっていた。

もしこのような立論が正当化されるとすれ

ば，そこには歴史的事実との間に重大な朗甑が

生ずる。というのは， 19世紀中葉期にみられた

資本主義世界の繁栄(1846年から73年までの「ヒ‘‘

クトリアン・ブーム」）のあと， 資本主義世界

が「慢性不況」を実感するのは，資本輸出の一

大高揚が発生し，体制としての植民地支配が実

現される 19 世紀末から 20 世紀初頭ー~この期

がレーニン『帝国主義論』の分析対象であった

—ではなかったからである。それに先行す

る 1873-1896年の期間こそ「大不況」期とし

て， すなわち「慢性不況」期として存在し，

1896ー1913年はむしろ， それに先行する時期

との相対では， 「繁栄」の日々でさえあった。

なぜこのような「繁栄」期に体制としての植民

地が形成され，資本輸出の一大高揚が発生した

のか，という疑問に，従来の「慢性不況」論は

十分に答えることはできない。

それゆえ，本稿では，従来の見解にこだわら

ず， 「大不況」期とその後の相対的「繁栄」期

との歴史的相関を問題とし，資本輸出と商品貿

易に連結された資本主義世界市場と非資本主義

的世界市場との相関関係が，資本主義世界市場

を構成する諸国民経済相互間の運動を原動力と

してどのように展開されるか，またそこにどの

ような世界市場構造が形成されていったかを，

試論的にではあるが，分析しようとしている。

1 「大不況」とそれに関する論争ー問題の

発端一

A いわゆる「大不況」 19世紀後半から第

1次世界大戦までの英国経済は，経済史家によ

って 3つの段階に相対化され分析されている。
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すなわち，（ I）ビクトリア中期繁栄期 (1846一

1873年），（II) 「大不況」期 (1873-1896年）

および（皿）対外経済拡張期 (1896-1913年）

という時期区分がそれである況

1873-1896年の「大不況」期がそれと前後す

る時期と区別される特質ないし基本的指標は，

（図表 1)にみられるような物価の長期的低落

傾向，金利の低下傾向などである。もちろんこ

の物価下落はほぼ 10年周期で到来した景気循

環の 1局面である不況期の物価下落とは区別さ

れる，長期的なトレンドとしてのそれである。

それゆえ， 「大不況」という語句に幻惑され，

具体的に吟味することなく，この時期を経済活

動の完全な沈滞期と断定してしまうのはやはり

早計にすぎよう。

たとえばムーソンは， 「大不況」の不況性を

強調したビールズを批判し， 1873-1890年の物

価の低落傾向が顕著であるこの時期を「大不

況」とよぶことに反対し，そしてその理由を，

1) 典型例としては， G.D. H. Cole, British 
Trade and Industry Past and Future, 1932にお
ける第 4章「ビクトリア繁栄期」 (1846ー 1873),
第5章「『大不況』」 (1873-1896)，第 6章「第 1
次大戦前の時期」 (1896-1913) という区分に認
められる。
尚， ビールズは， 教科書的区分として「繁栄

期」 (the.good years) (1846年の穀物法廃止か
ら1873年の大不況期）， 「大不況」 (1873年恐慌か
ら1886年恐慌）および「自由貿易終焉期」 (1886 
年から第 1次大戦まで）という区分があることを
指摘しつつも，物価の長期的傾向との絡みで「大
不況」をとらえることを明示し，上記コールの区
分を事実上支持している (H.L. Beales,'The 
"Great Depression" in Industry and 
Trade,'Economic Historical R(Jview, 1st 
series, Vol. 5 (1934-35), pp. 65-68. 
また，第 2次大戦後，この「大不況」に関する

論争点を整理しているムソンあるいはロストウも
コールと同じ区分をしている。 これは， 「大不
況」の特質ないし指標を物価の長期的低落傾向と
してうけとめるという一般的了解が成立している
ことと関係している (W.W. Rostow, British 
Economy of the Nineteenth Century (1948), 
rep. 1968, chs. iii and vii; A. E. Musson, 
'The Great Depression in Britain, 1873-
1896: a Reappraised,'The Journal of Econo-
mic History, Vol. 19 (1959), pp. 199-228)。
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（図表 1) 英国卸売物価指数およびコンソル公

債利子の変遷

（出所） E. H. Phelps Brown and S. A. 
Ozga,'Economic Growth and the 
Price Level.'The Economic Journal 
Vol. 65(1955), p. 2. 

この時期の一般的特質は物価の下落であって，

この同じ時期に生産，貿易は拡張し，国民所得

や国民総生産 (nationalwealth) も成長して

いるばかりか、実質賃金，生活水準の上昇がは

っきり確認できることに求めている 2)。 これは

「大不況」を完全なる沈滞期とみなす見解への

警鐘とうけとめられよう。 これとも関連する

が， （図表 2)は， 「大不況期」に小売平均価

額が低落傾向を示す一方で，名目および実質賃

金は上昇傾向を示し，また失業率もそれ (Il)

に前後する (I)および（皿）の時期と同様，

循環性をもっていたことを教えている。

もっとも，その側面が逆に強調されすぎて，

1873-1896年の「大不況」期には，それた先行

する繁栄期 (1846-1873年）とくらべ，プーム

が短かく， スランプ（沈滞）がながいという

特質をもっていたことが見落されてはならな

2) A. E. Musson, Ibid., p. 199． もっともこの
点のビールズ批判はすでにロストウによって行な
われており，コールが実質的に説いていたことで
もある (W.W. Rostow, op. cit., pp. 58-59; 
C. D. H. Cole, op. cit., ch. v)。

-196-



し、3)

200 

175 

150 

125 

100 

75 

50 

25 

「大不況」と世界市場

1873 1896 ， 
平均名目賃金―------

平均小売価格—---------••
実質賃 金― -- --

I 
I 

i ; 
I 
I I I 

:...ノ/....＿＿ Iノ

失業率（％） I I 
I 
....、
I ``ノ,I

： 

9, 、‘-------..,. ： 9, I 

I I 
I 

,1 ， I 
/ :_  ~ I ,,. __....， 1 

．．．．．ノ I.-・-,.  
: •• I'1  ..• 9 、,．‘. r:-・r-.. 
•‘` • 一 ・ ・ ・ 1 r 、、-<、,.. I 
“‘rク．．． 、.... 

I ••••••••• 
9: ｀ -9  •.. 4,..,....．．疇：

--—’̂  

l ゞ． I

一 ，ヽ．． I
I 

I •• • I.  ·-.••• 
I ．̀........．ヽ．: -.... •·.一.•

1850 

(I 9) 

,.... ｀ 1 , .．... ` ̀”..... I 疇·ャ•

(II) 

I 

I 
I 
I 

I 
I 
I 

I 

＇ I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 

1860 1870 1880 1890 1900 

（図表 2) 英国の名目•実質賃金，小売価格，失業率

(m) 

1910 

（出所）
（注） 失業率は 4倍に拡大して図示している。

W. T. Layton, An Introduction to the Study of Prices with Special Reference 
to the History of the Nineteenth Century, 1922, p. 185. 

゜
この事情は，他面で， 工業全般，各種エ

3) 上述の Musson論文 (p.199)。ロストウは，
つぎの表のように英国景気循環の転換点を示して
いる。

業の成長率の鈍化傾向，工業生産性の相対的低

下現象となって数値にあらわされてもいる（表

1)。たとえば， 工業生産（除建設）の年平均

増加率は I期，すなわち 1860/61-1874/75年
景気の底 I 頂 点

1842 *1845 
1848 *1854 
1855 1857 
1858 1860 
1862 *1866 
1868 *1873 

澪 *1883 
*1890 

1894 *1900 
1904 1907 
1908 *1913 
1914 ．．． 

これによると， I期，すなわち1848年から1873
年までの時期の景気の頂点， したがって恐慌勃発
から景気の底までの不況期間は平均 1.8年，景気
上昇期間は平均約 4年であるのにたいし， II期，
すなわち1873年から1900年までの時期の平均不況
期間は4.3年，景気上昇期間は 4.7年（但し1894
年から1900年までの好況期が算入されていること
に注意されたい。これを除くと平均 4年である）
であった。
尚，ロストウによると，アステリクス（＊）は，

循環性経済拡張がかなりの額の長期投資（国内・
外）によって特徴づけられ， しかもいわゆる完全

で2.40パーセントであるのにたいし， II期，す

なわち 1875/76-1894/95年では 1.74バーセ

ントであった。また生産性（全工業）増加率も

同じ期間の年平均で， 1. 29パーセントと 0.32

パーセントであった。ただ， 1896年から 1913

年までのIII期に物価および利子率は上昇傾向を

露にしている（図表 1)のにたいし，この期の

工業生産（除建設）は 1.61パーセント，工業

生産性（全工業）は 0.14パーセントであり，

実質生産面での長期低落が持続されていること

は注目されてよい3a)0 

雇用水準に事実上到達していることを示している
(W. W. Rostow, op. cit., p. 33)。

3a) 尚， 「大不況」期の農業生産の停滞について
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（表 1) 英国工業生産および生産増加率

工＾
0 ー、

工業生含生産性生産性フフノ 鉄鋼製
産（除璽建（全エ（除石ト・機輸出 石炭木綿品・機銑鉄・醸造造船鉄道
建設）設業）炭）械の粗 械・器鋼鉄

（1) 腎 (3) (4) ストッ （6) I (7) I (s) 具 UO) （11) (12i I (13) 
ク (5ll I I I (9) 

年平均 増加率

函／ 4.3

I 11865/66ー 1869110 I 3. 25 12. 9 I 1. s I 2. 4 I o. 91 I 6. 5 I I s. 641 I 1. 541 I 2. 921 2. 23 

1s10111-1s14J15 I 2. 42 13. 9 I 1. 621 1. 5 11. 51 I 2.1s 1-6. o I 2. s I I 1. 4 I I 5. 121 1. 53 

1875/76ー 1879/80 I 2. 44 11. o I 1. 161 1. 12! t.59 13. 82 I 4. 46] 2. 581 I 5.1 I. 1-o. 24!~1. o 

1880/81ー 1884/85 I o. 78 [o. 5 1-o. 551-o. 581 1.12 I 1. 1 I o. 021-1. 261-2.1 I o. 461 1-o. 781-1.1 
II 
1885/86ー 1889J9o I 3. 24 12. 8 I 1. 121 2. 2 I 1. 06 I 4. 14 1-o. 1 I 3. 881 2. 061 4. 581 1. 541 1s. 861 o. 41 

1890/91-1894/95 I o.48 lt.81-1.011-0.69! t.49 I 0.021-1.121 o.141-2.121-1.381-o.2 l-6.361_;__1.52 

1895/96-1899/19001 2. 12 [3. e I 1. 421 1. 411 2. 65 I 1.1 I 1. 491 1. 08! 2. 05! 5. 98! 2. 63! 6. 26! 1. 02 

皿1900/1-1904;5 I 1.0811.21-0.541-0.1412.75 I 4.4 1-0.961 t.921 2.181 o.931 o.931 1.221-0.58 

1905/6ー 1909;10 I 1. 02 lo. 6 1-o. 461-o. nl 1. 75 I 4.18 l-1. 621-3. 341-0.141"""".o. 04!-o. 761-3. 161 o. 78 

長期増加率

1860/61ー 1879/80 2.4 2. 5 1. 3 1. 4 1. 4 3.19 3.6 2. 13 1. 59 

1865/66ー 1879/80 2. 7 2. 6 1.5 1. 87 1. 3 4.17 4.47 2.66 2. 6 0.92 

1870/71ー 1879/80 2.43 2.45 1. 4 1. 61 1. 55 3. 0 -0.2 2.69 3. 15 2.44 0.27 

1880 /81-1909 /10 1. 55 1. 8 0.09 0.25 1. 6 2.59 -0.62 0.41 0.34 1. 75 0.29 1. 9 0. 17 

1880/81ー 1889/90 2.01 1. 65 0.58 0.81 1. 09 2.92 -0.34 1. 31 0.22 2.52 0. 51 6. 5 -0.35 

1885/86ー 1909/10 1. 7 2.1 0.21 0.41 1. 94 2. 97 1-0. 7 0.54 0.68 2. 10 0.46 2. 4 0.02 

1890/91ー 1909/10 1. 33 1. 87 -0.16 -0.03 2. 16 2.43 -0.7 -0. 05 0.34 1.4 0. 15 -0.51 -0.08 

（出所） D.H. Aldcroft and H. W. Richardson, The British Economy 1870-1939, 1969, p. 128.但

し，原典は以下のとおりである。コラム (1),(3), (4)および (7)一(13)W. G. Hoffmann, British 
Industry 1700-1950 (1955 ed.) and E. H. Phelps Brown and S. J. Handfield-Jones,'The 
Climacteric of the 1890s: A Study of the Expanding Economy', Oxford Economic Papers, 
IV (1952)；コラム(2) K. S. Lomax,'Growth and Productivity in the United Kingdom', 
Productivity Measurement Review, Vol. 38 (1964)；コラム(5) C. H. Feinstein （ケンフリッ

ジ大学）から寄せられたデータ；コラム (6) A. H. lmalah, Economic Elements in the Pax 
Britannica (1958). 

B 近代経済学の流れによる「大不況」の説 (3)株価 (equityprices) の下落，（4)長期

明 （ロストウの整理） ロストウによると， 資本の対外投資から国内投資チャンネルヘの方

「大不況」当時のエコノミスト誌，バンカーズ

・マガジン誌あるいは議会証言・報告書などか

ら集約される「大不況」の標識は，（1) イング

ランド銀行のバンク・レートと市場利子率との

間に格差の拡大，（2)すべての利子率の低下，

は， T.W. Fletcher,'The Great Depres-
sion of English Agriculture 1873-1896,'The 

Economic History Review,. 2nd sides, Vol. 13 
(1961), p. 417 f. をみられたい。

向転換，（5)利潤率 (profitmargins)および

物価の下落，（6)生産の拡大および実質賃金の

上昇をあげている 4)。

これら II期の指標を皿期との相対でみると，

皿期では (1), (2)の利子率の問題，（3), (5) 

の株価，物価の問題ははっきりと解消方向にむ

かうとともに，（4)の長期資本が国内投資から

4) W. W. Rostow, op. cit., p. 33. 
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再び対外投資に，しかも怒濤のごとく海外，と

りわけ植民地へ流れていく （『経済学研究』 44

巻 2・3合併号の拙稿を参照されたい）。それと

対応して，英国内の工業生産，生産性も相対的

に低下し，実質賃金の上昇率も伸び悩む傾向が

あらわれる〔（表 1)および（図表 2)〕。

したがって， I, Il, IlIという 3時期全体か

ら考察される Il期の特質は，つぎの 3点に集約

できよう。 (1) I • IlI両期がともに，物価，株

価，長・短期利子率の上昇傾向をもつのに， Il

期にはそれらの低落傾向が認められる。 (2) I 

• IlI期，とりわけIlI期においては，国内投資に

くらべ対外投資の相対的・絶対的比重が高まる

のに， Il期には対外投資のチャンネルが閉塞す

る。 (3) I期と対諒的な， Il• IlI期双方を通じ

て存在する英国国内への資本投下（資本蓄積）

の相対的低下傾向への歴史的転換期という位置

をIl期はもっている。

いま結論を先走ることが許されるならば，上

記（2)および (3)の特質は，英国経済が世界

市場で占める相対的位置，すなわち英国経済と

世界市場の構造的変化との関わりあいを示す指

標であるといえる。しかるに， 「大不況」 (Il 

期）をいわゆる近代経済学の流れにおいて説明

しようとする見解は，ともすれば（1)の特質，

すなわち物価，株価，利子率の長期低落傾向を

説明づけることに流れ， （2)・(3) の特質を第

二義的に問題とするにとどまらず，資本蓄積の

長期的鈍化傾向さえも否定する。その典型が，

ロストウによるビールズ批判および「大不況」

論争の整理にみてとれる。

冒頭 （脚注 1)でふれておいたように， 1932

年にコールは，物価を基本的メルクマールとし

て「大不況」を説明している。だが，彼が後の

論者， たとえばロストウなどと異なるのは，

「大不況」がトレンドとしての経済的沈滞であ

ることをはっきりと認めたばかりか，物価•利

子率の低下傾向という貨幣的要因の背後に，経

済的諸条件， したがって経済構造の質的変化を

認めたことである叫

このコールの見地はビールズ (1934年）にも

うけつがれている。ビールズは， 1873-1896年

という物価下落傾向が顕在した時期は同時に

「利潤の低下」 (adepression of profits), 

失業の充満がみとめられる時期であった。それ

ゅぇ，それ以前の「繁栄期」との対比で， 1873

-1896年全体を「大不況」と規定するのは合理

的であると主張した 6)。 もちろん同じ時期に存

在する諸景気循環の特殊性も考慮しつつも，こ

の期の特徴である物価下落をひきおこした契機

として，生産性の増大と英国の外部世界，とり

わけ米国， ドイツ，フランスの急速な工業化と

いう競争的世界市場の出現をあげている”。

（尚，マルクス経済学の視点からドッブが原因

究明をしている 7a)）。

5) 「そこで結論をいえば， 19世紀の最後の四半世
紀全体にわたって，貨幣的諸条件がそれらをいっ

そう厳しくしただけでなくより長くつづかせるこ

とによってスランプを一段とひどくしたのではあ
るが， 不況の根本的原因は貨幣環境 (the mo-

netary situation)にではなく，むしろ世界が際

だって新しい一連の経済的諸条件に自らを適応さ
せるに際して生みの苦しみを味わっている
(growing pains) ことに求められるべきである

と考える。工業および農業両部門における生産力
(powers of production) は大きく拡大し，運

輸方法は劇的に改善された。しかし，計画なき競

争的世界は一定の歩調で，あるいは相互間の適切

な依存関係を伴って急速な経済成長をとげること

はできない。—なかんずくそれが無統制で悪し

き振る舞いをする貨幣制度によって妨害されてい

るときには尚更である。その場合，成長は不必要

な断層や難渋を大々的に伴なってはじめてもたら
される。」 (G.D. H. Cole, op. cit., pp. 96-97.) 

6) H. L. Beales, op. cit., p. 68ff. 
7) Ibid., pp. 73-74. 

7a) M. ドッブ『資本主義発展の研究』 II,124頁

以下。
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だが， ビールズはロストウ (1948年）， ムソ

ン (1959年）によって厳しく指弾される。とい

うのは，後者 2人は1873-1896年期の特徴が物

価の長期低落傾向にあることを認めても，そこ

に経済の沈滞傾向すなわちデプレションは存在

しなかったと考えるからである。したがって両

人とも「大不況」という用語法自体が不適切で

あり，誤っていると主張している”。 いいかえ

ると，物価および利子率の長期的低落傾向を経

済的沈滞傾向と同義に取り扱うのではな<,そ

れ自体の問題として扱うべきと主張している。

このように I[ 期 (1873-1896年）の物価•利

子率の長期的低落傾向を経済の沈滞の問題から

独立させそれ自体として独り歩きさせる時，そ

れを説明する抽象的「論理」は 2つに集約され

る。 1つは貨幣数量説的な物価下落の説明であ

り，いま 1つは一般的均衡論を導入した物価下

落の説明である。そしてこの 2つをうまく結び

つけて説明できればそれに優るものはない。ロ

ストウの論文「大不況に関する諸説」はまさに

このような論争整理である凡

8) A. E. Musson, op. cit., p. 199; W. W. 
Rostow, op. cit., p. 59. 

-. 9) ロストウは「大不況」の説明方式はつぎの 5っ
に集約されると結論づけている (lh.d.,p. 145)。

(1) 金から直接物価水準の議論を展開するもの。

(2) 貨幣および銀行制度と明確に結びつけて
M'V'(M:貨幣数量， V:貨幣の流通速度）の

変化を説明するもの。 ．． 
(3) 物価の運動が推進されるてことして，利子率

に注目するもの。

(4) 個々の価格の需給分析によって一般的物価水

準の運動を説明するもの。

(5) 最後に，上記諸要素を調和した一般的説明に

組合せようとする 3つの事例，すなわちマーシ

ャル，ヴィクセルおよび「貨幣論」段階のケイ

ンズの説明方式。
上記の説明方式のうち，（1),(2),(3)は，金属流通

を想定した単純な装置であるか，銀行制度，利子

率の運動を導入したより複雑なものであるかは別

にして，世界貿易の取引量との相対における世界

金生産の不足および先進諸国の金本位制への移行

第 44巻第4• 5 • 6号

だが，貨幣数量説，すなわち世界の貨幣用金

の相対的不足から •II 期の物価下落傾向を説く傾

向は，フィニィの反論をうけている。それは，

かりに金の相対的不足があったとしても，銀行

券以外の，預金通貨などの増加によって流通手

段量そのものには直接的に影響が及ばなかった

という主張である 10)。もっとも，金の相対的不

に伴う金需要の増大に物価の一般的低落傾向を求

める見解，すなわち貨幣数量説の範疇下にある。

ムソンは，当時の貨幣数量説論者としてギフェ
ン R.Giffen, Economic Inquires and Studies 
(1904), rep. 1971, Vol. 1, chaps. iv and v), 

ソーアベク (A.Sauerbeck,'Prices of Com-
mondities and the Precious Metals,']our-
nal of Royal Statistical Society, Vol. 69 (1886), 

pp. 581-648) および議会証言 (Evidence be-
fore the Royal Commission on Recent Changes 
in the Relative Values of the Precious Metals, 
BがtishParliamentary Papers, 1887, XXII (C. 
5099), 1888, XL V (C. 5248 and C. 5512)をあ

げている。
また，その後のアシュレイ (W. J. Ashley, 

Gold and Prices, 1912)，フィシャ (1.Fisher, 
The Purchasing Power of Money, 1923)，カッセ

ル (G.Cassel, The Theory of Social Economy, 
1923, ch. xi)，キチン (J.Kitchin,'Gold Pro-
duction,'in Royal Institute of Internatio-
nal Affairs, The Internationa、GoldProblem, 

1931)，ホートレイ (R.G. Hawtrey, The Art 
of Central Banking, 1932, pp. 199-200, and A 

Century of the Bank Rate〔邦訳『金利政策の百

年』〕， 1938,pp. 46-48, 65, 90-105) およびミ

ッチェル (H.Michell,'The Gold Standard 
in the Nineteenth Century,'Canadian ]our-

nal of Economics and Political Science, XXII 

(1951), pp. 369-76) も，貨幣数量説の後継者と

して明示している (A.E. Musson, op. cit., p. 
203)。

10) フィニィは，カッセル・モデルの実証的批判と

して， 「大不況」期の物価下落との関連で批判を
展開している (J.T. Phinney,'Gold Produc-
tion and the Price Level: The Cassel 
Three percent Estimate,'The Quarterly 
Journal of Economics, Vol. 47 (1933), p. 664 

ff.）。
また，これと関連して， R. P. Higgonet, 

'Bank Deposits in the United Kingdom, 
1870-1914,'The Quarterly Journal of Econo-
mics, Vol. 71 (1957), pp. 348-354を参照され

たい。
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足を基盤とする貨幣数量説的見地からは，物価

下落と利子率の低落との並存を説明できないで

あろうが。

均衡論の見地，すなわち実質費用の減少から

一般的物価低落を説く見解はマーシャルに認め

られる 11)。彼は投資の役割を積極的に評価し，

投資→実質費用減少→物価下落を説くわけであ

るが，この見地はロストウによって典型的な仕

方で継承されている。

ロストウは，長期的に費用の減少に貢献する

資本投下が物価を下落させるが， 「大不況」の

時期には，外国投資から国内投資への投資チャ

ネルの転換とも重なり，物価下落が必然化した

と説明している 12)。このロストウの見解を裏返

してみると，物価下落は国内資本投下が積極的

に展開される，いわば繁栄期の問題として受け

止められなければならなくなる 13)。そこで，

「大不況」の時期は実に経済の沈滞期ではなか

11) マーシャルは，議会 (RoyalCommission on 
the Depression of Trade and Industry, 

1886)における証言で，結論として， 「実質費用

の下落をもたらす，多数商品の生産方法の改善」
が一般的， 傾向的な物価下落の「真の原因」 (‘a

true cause'）であり，貴金属の需要・供給は物

価の騰落に影響を与える信用伸縮の原因の 1つに
すぎないと述べている (A. Marshall, Official 
Papers, 1926, pp. 22ー23)。

尚，同じ主張は，エコノミスト誌 (TheEcono-
mist, 1885, pp. 667-88)およびウェルズ (D.A 
Wells, Recent Economic Changes, 1891)によっ

てもなされたといわれる (A.E. Musson, op. 
cit., p. 204)。

12) W. W. Rostow, op. cit., pp. 78-79; A. E. 

Musson, op. cit., p. 205. 

13) それゆえ，ロストウは，物価下落を実質賃金の

上昇に伴う自然利子率の低下と市場利子率との衝
突の問題として説くヴィクセルの景気循環論的理
論を批判するばかりか，物価下落を不況の問題と
してとらえ，不況は企業家が当面の貯蓄量に比例

した規模で新視固定資本の生産に着手できなかっ
た，すなわち市場利子率が自然利子率と同じ速さ
で下落しないで投資が減退した結果もたらされる

というケインズの景気循環論的見地をも批判して
いる (W.W. Rostow, op. cit., pp'. 157-160)。

ったのだという積極的な論が展開されなければ

ならなくなる。それが，さきにみたビールズ批

判の基本的眼目である。

すでにみたように， 「大不況」期は，物価，

株価，利潤率，利子率など資本の側からみた諸

標識は経済の沈滞傾向を説明づけるものであっ

た。しかし実質賃金指標は上昇傾向をもつとい

う統計上の数値が確認されている。この確認の

うえで，ロストウは， 「大不況期」がいわゆる

沈滞期であったかどうかの指標として，失業率

をとりあげている。

それによると， 1855-73年の中期ビクトリ

ア時代， 1874-1900年の「大不況」期および

1901-13年の大戦前の時期における年平掏失業

率は，それぞれ 4.8バーセント， 4.9バーセン

ト， 4.5パーセントであり， 「これらの数値か

らみて，……大不況期は 19世紀中葉から 1914

年の世界大戦勃発までの平均よりもはるかに

高い失業率を示すという見解を正当化できな

ぃu)」。

だが，このロストウの主張はただちにロバー

トソンによって反論された。それは統計期間の

選択と関係するもので， I期の「中期ビクトリ

アン・プーム」は 1851-73年が， II期の「大

不況」は 1874-95年，皿期は 1896-1914年

が選ばれるべきで，そうすれば，年平均失業率

は4.6パーセント (I期）， 5.4パーセント (II

期）， 4パーセント （皿期）となり， そこには

かなり高い失業率があらわれてくる 15)。また失

業率は， 1873年以降英国経済で重要性を増して

くる資本財部門（とりわけ基幹部門である石

炭， 鉄・鋼， 機械， 造船）でより高<, I期

14) Ibid., p. 48. 

15) D. H. Robertson,'New Light on an Old 
Story,'Economica, Vol. 15, (1948), ・ 296-297. 
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にくらべて Il期には失業期間も長期化してい

t:. 16) ....。

C ムソンによるロストウ批判とコールの見

解 すでに指摘しておいたが，ムソンは，ロス

トゥ同様， ビールズの「大不況」＝景気沈滞説

を積極的に否定している。その一方で，彼は，

「大不況」期に英国の資本蓄積と生産性とがか

なり落ち込んだことを卒直に認め， マーシャ

ル，ロストウを批判している”心つまり，景気

沈滞説（ビールズ）としてであれ，投資＝費用

減少説（マーシャル，ロストウ）としてであれ，

英国国内経済との関連で「大不況」期の長期的

物価下落を説こうとする見解を否定している。

そこで彼が持ち込むのが対外要因である。す

なわち，米・独•仏など諸外国における投資と

生産性の増大ないし上昇が食料，原料価格を低

下させ，イギリスの交易条件を改善した結果，

「大不況」期の一般的物価下落が発生したと説

く18)

゜
その場合，すでに解るように，彼は 2つの論

理を駆使している。 1つは，マーシャル，ロス

トウの投資＝費用減少説の固執であり（これが

ビールズ批判となる），いま 1つは資本主義世

界市場内部における諸国民経済相互間の不均等

発展の論理の形式的・皮相的な導入である。そ

のことは，つぎの引用ではっきりする。

「新発明の多くが英国ではなく，海外でなされた

こと， しかもそれが英国ではしばしばもっとゆっく

りとしたテンボで開発されてきたということが重要

16) A. E. Musson, op. cit., p. 202.但し，ムソ

ンは景気の底にある年〔I期） 1858,1862, 
1868, (II期） 1873,1886, 1893〕を比較しての

り，またそうすることによって，全産業部門での

、 失業率は I期と II期と同じだと主張している。こ
の意味ではII期の経済沈滞を否定するロストウと
同じ立場に立っているようにみえる。

17) Ibid., p. 205. 

18) Ibid. 

第 44巻第4• 5 • 6号

である。新規工業を発明ないし開発できず，旧来の

工業の成長力における不可避的な衰退を相殺できな

かったことが英国の一般的経済成長率を鈍化させた

ことは疑いない19)」。

ここには， 「大不況」期における英国の一般

的経済成長率の鈍化が新規資本財部門における

開発の遅れで説明される一方で，その期の一般

的物価下落が諸外国の投資•生産性増大＝費用

減少＝物価下落ー→輸入食料・原料の低廉化を

通ずる物価下落という筋道で説明される契機が

かくされている 20)0 

たしかに，ムソンがマーシャル， ロストウの

理論を継承しようとしながらも，その理論と現

実とのギャップにたじろぎ，その活路を国際経

済的側面に求めたことは， 「大不況」が単なる

国内問題ではなかったことを周知させる意味で

一定の意義をもつものといえよう。しかしその

側面はもっと現実を直視したかたちで，すでに

コールによって強調されていたところである。

「1870年代半ばからほぼ19世紀末までに及ぶ期間

は『大不況』として知られており，英国の繁栄が諸

外国の競争力の増大によって最初の深刻な挑戦をう

け，経済的帝国主義が近代的形態をとりはじめ，社

会主義がふたたび眠りからさめてョーロッパ全域に

台頭した時期として回顧されてきている。そしてこ

の時期に支配的な資本主義制度は深刻な脅威にさら

されはじめた。この期には 3つの苛酷で持続した経

済的不況 (tradeslumps) …があった。これらす

べての不況は広範な失業と経済的な混乱 (disloca-

tion)を伴っていた20a)」。

ここには， 「大不況」を単なる物価下落の問

題として， しかも英国一国的問題としてとらえ

る， マーシャル， ロストウ， ムソンとは異な

る，すぐれた歴史家の大局的な判断力と視野と

19) Ibid., p. 208. 

20) 詳しい展開は Ibid.,p. 208ff.を参照されたい。
20a) G. D. H. Cole, op. cit., p. 77. 
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（図表 3) 英・米・独 3か国物価指数

（注） G. H. Wood小売物価指数 (1850=100)，その他 (1900=100)

（出所） W.T. Layton, An Introduction to the Stud.,-of Prices with Special Reference to 
the HistorJ of the Nineteenth Century, 1922, p. 150. 

を認めうる。

（図表 3) は1850年から 1910年頃までの

英・米・独 3か国の物価指数の変遷を示してい

る。 ここで注目したいことは， I期 (1850ー

1873年）， II期 (1873-1896年）， m期 (1896-

1913年）を通じて， これら 3カ国の物価が同じ

ような長期持続的傾向をもっているということ

である。この意味では， 「大不況」期の特徴的

姿である一般的物価下落を国際経済環境を無視

して一国視野で論ずることは，誤りではないに

しても極限された内容をひきだす効果しかもち

えまい。

ともあれ，以上から問題をつぎのように整理

できる。すなわち，（1) 「大不況」期を， コー

｝レ， ビールズのように，基本的に経済的沈滞期

としてとらえるのか， それとも (2)それを， マ

ーシャル，ロストゥ，ムソンにみたように，「英

国国内投資＝生産性増大→物価下落」 （マーシ

ャル， ロストウ）あるいは「諸外国の投資＝生

産性増大→諸外国の物価下落→輸入品物価下落

による英国物価下落」（ムソン） というシェー

マで，すなわち投資による生産性増大が英国の

みならず諸国の物価下落傾向を必然ならしみた

という論理でとらえるか， である21)。

21) 尚，同じ「大不況」論争は， ドイツなど大陸ヨ
ーロッパに関しても行なわれている。ローゼンベ
ルクはコール，ビールズの立場を，ヘンダーソン
は，ロストゥ，ムソンの見地を代表している (H.

Rosenberg,'Political and Social Conse-
quences of the Great Depression of 1873-
1896 in Central Europe,'The Economic His-
tory Review, 1943; GroBe Depression und Bis-

marckzeit (1967), 1976 (ein Ullstein Buch), S. 

22f; W. 0. Henderson, The Rise of German 
Industrial Power 1834-1914, 1975, p. 176. 
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2 英国国民経済の長期停滞傾向と歴史的画

期 (II・m期）

A 長期停滞傾向と長期利子率の動向 「大

不況」 ('The Great Depression'）という用

語の使用に反対するロストウ，ムソンにして

も，その時期の英国経済が 1846-73年のいわ

ゆる「ビクトリア繁栄期」との相対で経済的沈

滞をかこっていたことを頭から否定しはしな

ぃ。彼らは， 1873-96年の「大不況」 期と称

される経済的・歴史的画期を「物価の下落傾

向」を基本的指標にして把握すべきことを強調

する反面で，この同じ時期に，彼らにとっては

第二義的なものではあるが，長短期利子率，株

価，利潤率の低下傾向という経済的停滞性を示

す諸指標が存在していたことを確認している。

とりわけムソンの場合，一方では「不況」に苦

しんだのは資本階級で，労働者は実質賃金の上

昇を享受したと指摘しつつも，当時資本家的議

会・報道機関のみならず労働組合報や社会主義

的出版物が不況にたいする不満であふれていた

ことも認めている 22)。

（図表 4)では， 「大不況」期 (II期： 1873

-1896年）と第一次世界大戦前の時期 (m期：

1897-1913年）の英国資本蓄積に関する諸指

標， すなわち国内・対外純投資， 工業（除建

設）部門利潤率，株価および長期利子率の動向

を図表化している。すでに（本稿第 1節B項）

で， II期， すなわち「大不況」期に， （1)物

価，株価，利潤率，長・短期利子率などの長期

低落傾向が認められること，ならびに (2) II・

m期を通じて国内投資の相対的低滞傾向が認め

られるという状況下にあるが，（3）m期に国内

22) A. E. Musson, op. cit., pp. 200-201. 
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投資に対する対外投資の比重が急速に高まるの

にたいし， Il期には総じて国内投資の比重が高

かったことについて，指摘しておいた。 （図表

4)はその確認である。

この図表でとくに注目したいのは，工業（除

建設）部門資本収益率がII• Ill期を通じて傾向

的に低下していっているにもかかわらず， II期

と1II期とを歴史的に画期づけるに値する内容が

歴然としてあるということである。

第 1に， Il期に対外純投資との相対で比重を

増した国内純投資が， 20世紀に入り急速な対外

純投資の伸びのもとで比重を弱めていったこと

があげられる。第 2に，この現象と対応して，

確定利付証券利子率，英国内工業株式配当に特

異な性向が認められる。すなわち，国内純投資

が強いウエイトをもっていた II期には，英国市

場発行の確定利付証券利子率と英国工業株式配

当はほぼ同じテンポで下向していったが，皿期

に入ると，同じ「長期利子率」を反映するもの

でありながら，株式配当は国内投資同様に安定

化（停滞）傾向を示し，英国市場で発行される

国内外の証券の利子率は，対外投資の急増を先

導するかのように，急速に上昇していってい

る。

B 長期利子率の動向と民間資本輸出の拡大

ー資本輸出の必然性一 対外投資が相対的に比

重を弱めていきつつあった「大不況」の時期に

は，ロンドンで発行される英国内外確定利付証

券の利子と英国工業株式配当とは，同じ歩調で

傾向的に低下したにもかかわらず， 皿期に入

ると，なぜ 2つの相反する流れとなったのか。

これは，はたして国内投資の比重が増した Il期

と対外投資の比重が急速に， ドラスティックに

増大した皿期，とりわけ 20世紀初頭という英

国の投資動向の画期と関係するのか。ここでは
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（図表 4) 英国の国内外純投資，資本収益率，長期利子率の動向

（注） ＊穂国内投資は， Hobson(1)a. CairncrosS の資料をベースに Lenfant によって表
ホされて数値 (l)b と Douglas(l)c のそれとの間に大きな差異が認められる。これ
は，統計推定値の算出方法とも関係している。 Hobsonのそれは，新規証券発行高で
Investors'Monthly Manualゃ Economistからひきだされている (pp.217-218)。
Lenfantの場合は Cairncrossの博士論文をベースにしたもので， Cairncross は
全産業の粗投資から減価償却および維持費を差し引くという方法を併用している。ま
た両者ともに名目価格 (currentprices) を用いている。それにたいし Douglas
は1865年のベースにして，推定される国内総資本，国内投資，外国投資増加の相対関
係，実質価格を検出し， 1865年価格に固定して投資の純増を算出している。

（引用） （l)a C. K. Hobson, The Export OJ Capital (1914), reissued 19133, p. 219; 
(l)bおよび(2)J. H. Lenfant,'Great Britain's Capital Formation 1865-1914,' 
Economica, Vol. 18 (1951), p. 160; (l)C P. H. Douglas,'An Estimate of the 
Growth of Capital in the United Kingdom, 1865-1909,'Journal of Economic 
and Business History, Vol. 2 (1929-30), pp. 683-684; (3), (4)および(5)E. H. Phelps 
Brown and B. Weber,'Accumulation, Productivity and Distribution in the 
British Economy, 1870-1938,'The Economic Journal, 1953, p. 286にもとづいて
作成。
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（表 2) 投資先別株式発行高と配当率

期 間 英 本 国 植 民 地 外 国

ポンド
3.嘉 2.氣

ポンド
4.翡1898-1902 31,587 7,062 6,712 

1903ー 1907 5,000 3.37 

ボンド I 1 

12,925 6.25 23,2り9 6. 14 

（表3) 投資先別確定利付債券発行利子率

約 定 利 子 金 利 差

(1)英本国 |(2)檻民地 I(3) 外国 i平 均 (2) - (1) 1 (3) - (1) 

II 1188983 8 I I 

4.35飴 3.43% 5.61% 4.76% -0.88彩 + 1. 26*1% 

2.92 4.09 5.53 4.14 +1.17 +2. 61 *2 

1898 2.81 3.07 3.97 3.65 +0.26 +1.16 

1899 3.44 3.27 5. 11 4.16 -0.17 +1. 67 

1900 3.35 3.20 4.05 3.35 -0.15 +O. 70 

1901 3.00 3.40 5.34 3.11 +0.40 +2. 34*3 

1902 3. 12*4 3.21 4.94 3.54 +0.99 +1.82 

1903 3.44 3.21 5.77 
I 

3.64 -0.23 +2.33 

III 1904 3.46 3.78 5.83 4.31 +0.32 +2.37 

1905 3.39 3. 78 4.99 4. 17 +0.39 +1. 60 

1906 3.37 3.85 5. 14 4.48 +0.48 +1. 77 

1907 3.61 3.99 4.90 4.51 +0.38 +1. 29 

1908 4.00 4.04 4.95 4.49 +o. 04 +0.95 

1909 3.60 3.96 4.88 4.43 +0.36 +1. 28 

1910 3.72 4.19 4.85 4.49 +0.47 +1.13 

1898/1903平均 I 3. 19 I 3.23 I 4.86 I 3.58 I +0.18 | +1. 67 

1904/1910平均 3.59 3.94 l 5.08 I 4.41 I +0.34 I +1.48 

（注）＊11888年：多数の南米債権債務不履行。したがって外国債券の取得利子率は3.49バーセントとなり，

平均取得利子率は3.49バーセントであった。

*2 1893年：南米鉄道債券債務不履行。したがって外国債券の取得利子率は 5.09パーセントとなり，

平均取得利子率は4.06バーセントであった。

*3 1901年：エクアドル債務不履行。したがって外国債券の取得利子率は 4.01バーセントとなり，平

均取得利子率は3.08バーセントであった。

*4 1902年：英国国内炭鉱統廃合。したがって国内取得利子率は 3.07バーセントとなり，平均取得利

子率は3.51パーセントであった。

（出所） （表 2), （表3)ともに R.A. Lehefeldt,'The Rate of Interest on British and Foreign 
Investmentぺ，’Journalof the Royal StaがsticalSociety, Vol. 76 (1913), pp. 206（表 2),p. 201 

（表 3).

まず，これら 2つの疑問に解答しうるような方

向を摸索してみよう。

（表 2)と（表 3)は，英国（ロンドン）資

本市場における投資先（英本国・植民地・外

国）別株式発高・配当率および確定利付債券発

行利率を示している。これからわかるように，

皿期の株式発行において，英国国内のそれと植

民地・諸外国のそれとの間に正反対の性向が認

められる。英本国では株式配当率の安定化に対

応して 1898-1902年にくらべて 1903-07年

には株式発行の急激な減少がみられる。それに

たいし，植民地および諸外国の株式は急速に配
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（表 4-A) ロンドン資本市場での投資先別債券，株式発行高（単位 1,000ポンド）

確定利付債券 (1) 株式 (2) 合計 (1)+(2)

英本国 1植民地 1外 国 英本国 1植民地 1外 国 (1)債券計 I(2)株式計 1総 計

3,100 

゜
1,800 67,647 

18s8 I `  1. 938 ! 24,865 
894%5 ) (31 6. 83%6 ) 

IT 1893 o, 4 
(46030, , . 80442%40**) 2 1 (63. 35 %) 

佐゚，
(0. 0%゚) (36. 7%゚) (91 3. 20彩1） 

6(, 93 3. 7) 

(416, , .90809%05**) 2 1 (17200, . 53049%76**) 2 1 

1(71, 00.0) 7. 5) (64. 0) (18. 5) 00. 0) (0. 0) (0. 0) (6.3) 

1898 
2(,2458. ゚57 ) 

1899 

1900 盈
1901 3(3, (7 72 • 7J 5 

~3) 
1902 

゜1903 
(0.翌

co. o) I co. o) (0. 0) (0.0) 

皿 1904

゜ 975314((,98,. 1937948 •• 608 027 匂) ) 1905 
(0.翌

1906 

22((,1,2(80500 59 •• 0.48゚00 ) ) ) 
1907 

1908 

1909 
(0.翌

1910 
(0.翌

3((21,441. 8. !7 9) ) 
(0. 0) 

A に
1898 I 223(5 • 113 I 102(2 • 921 I 85(, 2 961 I 31(. 6 582 I 1(. 1 062 I 6, 1 112 I 412(,9 001 I 45,(395. 6 I 45（71, 030 57 
1903 4. 2) 5. 0) 0. 9) 9. 6) 5. 6) (4. 8) 0. 1) 9).  0) 

計叩 99(,1 478 I 208C3 ,453 I 287(, 4 051 I 5, (060.0 6) I 23(, 341 02 I 46(,682 64 I 594(88,98.2 8) I 75c,1 266 I 67(010 , 248 
1910 6. 7) 5. 0) 8. 2 ).  1).  3) 1. 2) 0. 0) 

（注）＊1 ァルゼンチン・ブーム ＊2 アルゼンチン債務不履行とオーストラリア金融恐慌
*3 30,000千ポンド戦債を含む ＊4 60,000千ポンド コンソル公債を含む
*5 30,000千ポンド コンソル公債を含む ＊6 30,000千ポンド トランスバール（南アフリカ金鉱

山）州債を含む ＊7 28,000千ポンド 日本国債（日露戦争） ＊8 アルゼンチン鉄道株式
（出所） Ibid. 

当率を高め，発行高も急増している（表 2)。

他方，確定利付債券の発行利子率は，同じ期

間，英本国，植民地，諸外国の債券ともにほぼ

同じような歩調で利子率を変動させていってい

る（表 3)。とはいえ，上の（表 4-A)および

次頁の（表 4-B)， とりわけ（表 4-B) から

わかるように，確定利付債券の発行高において

も， 英国内向けのそれは， 1898-1903年にく

らべ 1904-1910年の間に絶対的にも相対的に

も大幅に減少していっている。

それゆえ，すでにみた（図表 4)のグラフ

(4), (5) にみられる英国内株式配当率と確定

利付債券利子率との間の格差拡大は，株式・債

券両方の発行高減少にみられる国内資本蓄積の

相対的な停滞傾向と対応している。と同時に国

内資本蓄積が新規株式発行によらず (1903~

1905, 1908-1910年という恐慌後の停滞期には

0)，債券発行と結びついている（表 4-B) と

いう事情は，既存企業の統廃合と規模拡張とい

う独占期の特徴を想起させもする。
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（表 4-B) 戦費調達を除いた＊投資先別債券，株式発行高

確定利付債券 (1) 株 式 (2) A ロ 計 {1)+(2)

英本国！植民地！外 国 英本国 l植民地 l外 国 (1)債券計 I(2)株式計 1総 計

1888 I 1. 938 I 24. 865 I 40. 844 I 3. 100 I o I 1. 800 I 67. 647 I 4. 900 I 72. 547 
年(）1 （2.9彩） （36.8形） （60.4形） （63.3彩） （0.0彩） （36. 7形） （93.2形） （6.8彩） （100.0彩）

II 

18931 2,845110.436 I 3,020 I 1,095 I o I o I 16,301 I 1,095 I 17,396 
討 (17.5) (64. 0) (18. 5) (100. 0) (0. 0) (0. 0) (93. 7) (6. 3) (100. 0) 

1898 
17,186 17,154 14,327 5,264 1,177 1,119 48,667 7,559 56,226 

1903 
(35. 3) (35. 2) (29.4) (69. 6) (15. 6) (14. 8) (86.6) (13. 4) (100. 0) 

讐
皿 1904 

14,211 29,779 37,007 714 3,343 6.695 80,997 10,752 91,750 
1910 

愕
(17. 5) (36. 8) (45. 7) (6. 6) (31. 1) (62. 3) (88.3) (11. 7) (100.0) 

（注）＊本表では（表 4-A)の英国戦費調達 (*3~＊りおよび日本国債（日露戦争）を除いて計算した。

（出所） Ibid.

しかし，英国国内株式配当率と確定利付債券

利子率との間の格差の拡大は， たんに英国国

民経済の視野からだけでは説明できないであろ

ぅ。ロンドン資本市場における債券利子率の急

激な上昇は，高利潤率をあげている植民地およ

び諸外国民間企業への急激な投資拡張と結びつ

いている。

（表 4-B)でみると， 1898-1903年および

1904-1910年の植民地・諸外国への株式投資

は年平均 230万ボンドおよび 7,027万ポンドへ

と急上昇している。もっとも，その株式投資が

外国証券投資全体に占める比重は，それぞれの

期間の年平均で 1.1バーセント (230万ポンド／

20,266万ポンド）と 12.4バーセント（7,027万

ポンド／56,577万ポンド） と相対的に小さい。

だが， 1903年恐慌以降の対外投資の急激な増

大（図表 4)が，植民地・諸外国への株式投資

の急速な比重増のもとで展開されていること

は，英国国内蓄積の鈍化傾向との相対で大いに

注目されてよい。

植民地・諸外国の民間企業への投資として英

国対外投資が展開され，海外での経済成長と英

（表 5) 外国・植民地証券の発行者別発行高（比率彩）

期 I 年 平 均 I 民 間 I 混 ム口＊ | 政 府 I A 口 計

I 1865/1873 16. 百8万(36ボ.4ン)ド 7. 百3万(15ポ.9ン)ド 22. 百0(万47ポ.7ン)ド 1 46. 百2(万10ポ0.ン0)ド

II 1874/1896 30.3(48.6) 7. 7(12. 3) 24. 4(39. 1) 62. 4(100. 0) 

皿
1897 /1903 42. 7(59.2) 4. 3(6. 0) 

I 
25. 1(34. 8) 

I 
72. 1 (100. 0) 

1904/1914 96. 7(61. 5) 11. 2(7.1) 49. 3(31. 4) 157. 2(100. 0) 

（注） ＊混合とは民間企業によって発行されるが， 利子保証などの形態で政府援助が与えられている証券

発行をいう。
（出所） M.Simon,'The Pattern of New British Portfolio Foreign Investment, 1865-1914,'The 

Export of Capital from Britain 1870-1914, ed. by A. R. Hall, 1968. pp. 42-43. 
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国経済の成長鈍化の反映として，英国国内株式

配当率の安定傾向と国内のみならず国際資本市

場でもあるロンドン市場で発行される確定利付

債券利子率の上昇傾向という相反する長期利子

率の動きが現われているということは（表 5)

を介在させて，（表 4-B)を見直すことによっ

て，いっそうはっきりと確認することができよ

う。この（表 5)によると 1897-1903年の外

国・植民地証券（債券•株式）の民間発行分

は， 「混合」も含めると 65.2バーセントに達

していたが， 1904-1914年にはさらにその比

重が高まり， 68.6バーセントにものぼってい

る。このことは 1904年以降の対外投資の一大

膨張が植民地および諸外国への民間投資を軸と

していたことを端的に教えている。

したがって， 「大不況期」 (II期）と対外投

資飛躍期 (III期）の英国国民経済について，っ

ぎのようにいうことができる。すなわち，長期

トレンドとしては， 工業部門資本収益率（「一

般的利潤率」）の傾向的低下に示されているよ

うに， 19世紀 90年代に一時国内蓄積を高めた

ものの，英国経済そのものは停滞傾向を辿って

いる 〔（図表 4)の (3)〕が， II期と III期とで

は，英国国民経済の対外環境は画期的に変化し

ている。 II期には，英国国民経済の停滞性はそ

の脱出の方途ーーすなわち対外投資ーーをもち

あわせていなかったが，皿期には，植民地，諸

外国への民間投資の飛躍的拡大という世界市場

の質的・構造的変化の中で，国際資本市場とし

ての英国が再びクローズ・アップされているの

を知る。

英国国民経済の停滞化傾向と世界市場構造の

質的変化の中で英国資本輸出，とりわけ民間資

本輸出の飛躍的拡大が現象したということは，

それを裏返してみれば，英国国民経済の一般的

利潤率の絶対的・相対的低下，植民地・諸外国

の一般的利潤率の絶対的・相対的上昇を反映し

ている（表 2)。

したがって，資本輸出の内的必然性は資本輸

出国の資本蓄積の停滞性から説明されうるとし

ても，その内的必然性の現実性への契機は一国

視角からはけっして十全には説明されえない。

事実， （図表 4)の， （1), (2)および (3)

は，国内蓄積が進展し，利潤率が上昇した1880

年代後半に資本輸出が増大している (1873年以

前のビクロリアン・プーム期もそうである）こ

とを教えている。また，利潤率，株価，長期利

子率が低下する 90年代前半には対外投資は劣

勢にあった。

資本輸出の現実性は世界市場の現実的様態と

の関連ではじめて説き明かすことができる。レ

ーニンも，たしかに「資本輸出の必然性は，少

数の国々では資本主義が 『爛熟し』，資本にと

っては（農業の未発展と大衆の貧困という条件

のもとで）『有利な』投下の場所がない， とい

うことによってつくりだされる 23)」と述べてい

る。しかし彼は，同時に，その現実化は資本受

入れ国の経済成長を条件としていることを明言

している 24)。植民地，後進諸国で資本投下の諸

条件が整備される段階である 20世紀初頭に，

英国を中心とした諸国の資本輸出は，資本主義

の歴史的段階を画する性格一ーすなわち地球大

的規模で後進的諸国の経済発展を促がすという

方向性をもって展開されていった。この資本輸

出の性格は， 19世紀前半期と中葉期には，英

国による米国およびヨーロッパ投資として現れ

23) 11. レーニン『資本主義の最高の段階としての
帝国主義』『全集』 第22巻 278頁。

24) 同上 280頁。

25) 拙稿「資本輸出と世界市場の構造変化」 『経済

学研究』第44巻第 2• 3号第 2• 3節。
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成一世界市場の構造変化一

「大不況」期と「対外投資飛躍」期の世

界貿易と諸国民経済

的下落傾向という表象をもつとすれば，

は，

はなく，

「大不況」を物価の一般

もちろん英国国民経済にかぎられた現象で

1873年恐慌以降 1890年代半ばまで世

界市場でも確認されたものであった。

（図表 5)にはっきり示されているが，

それ

II期
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（図表 5)

（出所）

製造品・原材料・食料枇界価格指数

(1913=100) 

W. A. Lewis,'World Production, 

Prices and Trade, 1870-1960,'The 

Manchester School of Economics 

and Social Science, Vol. 20 (1952), 

PP. 117-118. 

（出所）

90 

資本収益性と資本財価格の動向

英•仏両国は年平均，独米両国は 5 か

年移動平均

(2) 資本収益性の指標は米国のみ利潤，他

の3か国は株価

(3) 仏のみ一般物価指数，その他 3か国は

資本財価格

W. A. Lewis, Growth and Fluctuations 
1870-1913, 1978, pp. 102, 104 
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（表 6) 製造品・一次産品世界貿易額（単位： 100万ドル）

時 製 造 品 1 次 産 品
年平均

期 輸 入 I輸 出 I 計 輸 入 I輸 出 I 計

1876/80 2,480 2,290 4,770 4,580 3,720 8,300 

Il 
1881/85 2,810 2,600 5,410 4,890 4,160 9,050 

1886/90 2,900 2,700 5,600 4,990 4,260 9,250 

1891/95 2,890 2,720 5,610 5,500 4,650 10, 150 

1896/1900 3,370 3,230 6,600 6,440 5,460 11,900 

1901/05 4,160 3,990 8,150 7,780 6,920 14,700 
皿

1906/10 5,620 5,400 11,020 10,030 8,920 18,950 

1911/13 7,250 6,920 14,170 12,670 11,400 24,070 

（出所） Leagueof Nations (F. Hilgerdt), Industrialization and Foreign Trade (1945), rep. 1948 

（山ロ・吾郷•本山訳『工業化の世界史』）， App. B, Table VII, VIII. 

粗鋼，銑鉄なども含まれるが）の急激な値下がり

があった。 しかも， 1873-96年の II期中に，

製造品価格は， 1913年を 100とした物価指数

で， 119から 81へ， すなわち 38ボイントの下

落であったのに， 食料品価格は 52ボイント，

原材料価格は 45ボイントの落ち込みが認めら

れ，事態の深刻さがわかる。それにたいし， III

期には，これらすべての価格が上昇傾向を示し

ている。

IIおよびIII期における世界市場価格の一般的

下落 (II期）と上昇 (III期）という相反するト

レンドは，たんなる価格問題，すなわち生産性

の反映としての価格問題ではない。そこには諸

国民経済の沈滞化，世界経済の構造的沈滞を内

在させている。

前頁の（図表 6)が教えているが，たとえば

株価を介在させてみた四大国の利潤率，利子率

の水準はそれら諸国すべてで， II期のそれが I'

III期にくらべて低い水準にある。ただドイツと

フランスの場合，米国と英国ほどには落差はな

いが， III期に上昇傾向をたどっていることは同

じである。そして留意しておきたいことは， ド

イツが1873年恐慌で急激に落ちこんだあと， 80

年代に入って平均したなめらかな上昇傾向をた

どっているのに，英国の場合， 1890年代半ばを

転換点として株価水準にはっきりと段差がある

ことである。これはあとでみる II期から皿期に

かけておこる世界市場問題とも関係するのでと

くに確認しておきたい。

また， II期の貿易商品の一般的物価下落は世

界貿易総体の沈滞化によって特徴づけられる。

II期の世界貿易の動静を 1876/80年をベースと

した 1891/95年までの伸び率でみると，製造品

貿易で 18.8（年率 1.25) パーセント， 一次産

品貿易で22.3（年率1.5)パーセントで， とりわ

け1881/85年から1891/95年の間には価格面での

貿易の伸びはほとんどといっていいほどみられ

ない（表 6)。これは，世界市場価格が上昇傾向

を辿る皿期に，製造品貿易が 114.7（年率 8.8) 

パーセント，一次産品貿易が 102.3（年率 7.9)

パーセントという急テンポの増加率を示してい

るのと対蹄的である（表 6)。

このように，価格面でみるかぎりでは， II期

における一般的な物価下落は世界貿易の全般的

沈滞を，皿期における一般的物価の上昇は世界

貿易の飛躍的拡張を反映していた。この世界貿
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（図表7) 純国民生産（国民総生産）にたいす
る輸出の割合

（注） フランスと米国の GNPおよび NNP
は， 10年単位および5年単位で計算され
た数値しか見当らない。

（出所） （英国） B.R. Mitchell and P. De-
ane, Abstract of British Historical 
Statistics, 1971, pp. 367-8, 283-84 
（但し，純国所所得をベース）； （ドイ
ツ） W.G. Hoffmann, Das Wachs-
tum der deutchen Wirtschaft seit der 
Mitte des 19. Jahrhunderts, 1965, 
s. 825, 520; （米国） U.S. Depa-
rtment of Commerce, Historical 
Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1970, p. 231; （フラ
ンス） B.R. Mitchell, European Hi-
storical Statistics 1750—1970, 1975, 
pp. 797,490,494; （イタリア） Ibid.,
781, 787, 490, 495によって作成。

易の沈滞 (II期）と成長（皿期）は，当然のこ

とながら，世界市場を構成する諸国民経済にた

いしても影をおとしている。

（図表 7)は，英・独・米 3国の国民純生産

（英国純国民所得）にたいする輸出の割合，およ

び仏・伊両国の国民総生産にたいする輸出の割

合を図示している。西部を中心に自国内で外延

的発展を遂げていた米国を例外として，英•仏

•独・米および伊の 4 か国には， I, II, 皿の

各期で共通性が認められる。すなわち， 「ビク

トリアン・プーム」期には， 英国のみならず

諸国においても，純（総）国民生産に占める輸

出比が上向き， 「大不況」期には，その比率が

低下している。だが，皿期に入るとそれは再び

上昇傾向を辿っている。いいかえると， II期の

世界貿易の沈滞期には，先進的な諸国民経済は

貿易依存度を低下させ，再び世界貿易が拡大す

る皿期には，諸国民経済も輸出市場への依存を

深めている。

だが，いまみてきた II期と皿期における主要

国国民経済の一般的特質でもって， II期と皿期

の世界経済の概要を握んだと判断するのは早計

にすぎる。というのは， II.皿両期を全体とし

て流れる事象から判断すると，四大国内部にお

いても，英•仏両国と独・米両国との間で国民

経済の内容で異質性が認められるからである。

（表 7,8)からわかるが，米・独両国は， I' 

II，皿期の全期間を通じて高い鉱工業（除建設）

成長率を持続させている。それにくらべて，

フランスは相対的には成長テンボを高めていっ

てはいるものの，英•仏両国ともに工業生産は

沈滞化している。とくに， II期に独・米両国は

年率6.5パーセントを越える成長テンポであっ

たのに，英•仏両国は 2.5 パーセントにすぎな

い。このことが，すくなくともドイツの場合に
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（表7) 四大国鉱工業（除建設）生産指数 (1913=100)と増勢

---------j英国 1 フランス！ドイツ！米国 II------////ー/]英国 1フランス！ドイツ 1米国

1865 I 33. 9 I 32.4 I 11. 3 I s.o II (I.Il,IIl各期の年平均増加率％）

I 
1873 I 43. 7 19.2 I 14.4 II I I 

1873 
| 

3. 6 ， 
8. 7 I 10. O 37.3 

1863 
1. 9 

][1896 I 68. 8 ！ 59.3 so.o I 36.9 II JI 1188973 6 2.4 2.5 
I 

6. 7 6.5 

頂 1913 I 100. o I 100. o 100. o | 100. O III 11989136 -
I 

2. 7 4.0 5, 9 I 10. I 

（出所） W.A. Lewis, Growth and Fluctuations, pp. 248-50, 269-73にもとづく。

（表 8) 世界の工業生産（諸国の相対比）

1英国 鍔 IドイツI米国 lロシア その他

1860 36% 12彩 16% 17彩 4% 15彩

1870 32 10 13 23 4 18 

1880 28 ， 13 28 3 19 

1890 22 8 14 31 3 22 

1900 18 7 16 31 6 22 

1910 14 7 16 35 5 23 

1913 14 6 16 36 6 22 

（出所） J.Kuczynski, Studien zur Geschichte 
der Weltwirtschaft, 1952, S. 31. 

は，さきの（図表 6)の株価，すなわち II期にお

ける上昇傾向にあらわされているといえよう。

だが，この II期のドイツを， I, 皿期との相

対でみるならば，やはりローゼンベルクが指摘

しているように，英国同様物価，利潤，利子

率が一般的に低下しており，他の諸国と同じよ

うにそれが「大不況」期であったという印象を

ぬぐいさることはできない26)。問題は， ドイツ

も英•仏両国と同じく，世界貿易の停滞性によ

26) H. Rosenberg,'Political and Social Con-

sequences of the Great Depression in 
Central Europe, 1873-96,'Economic History 

Review, 1943; Gro]Je Depression und Bismar-

kzeit: Wirlschaftablauf, Gesselschaft und Politik 
in Mitteleuropa (1967), 1976 (ein Ullstein 

Buch), S. 38-57. 尚， ヘンダーソンは，ロスト

ゥ，ムソンと同じ視角から， ローゼンベルクが

「大不況」という用語を用いているのを批判して
いる (W. 0. H. Henderson, The Rise of 
G erman Industrial Powダ 1834-1914,p. 176)。

って輸出依存率を大幅に低下させた（対国民純

生産で 18バーセントの水準から 12パーセン

トの水準へ）にもかかわらず，同じ期間に英・

仏以上の経済成長が可能であったか，にある。

ここでは，つぎの指摘をするにとどめよう。

すなわち， ドイツ国民経済が英•仏両国との相

対でより高い成長力をもったのは，（1)英・

仏，とりわけ英国にくらべて，資本主義的発展

度・成熟度が低く，国内市場の資本主義的発展，

すなわち内包的発展によって経済成長を遂げる

余地を残していたこと，また (2) このような

物的基盤の上で， しかも世界的「大不況」の農

産物物価の暴落という環境下で自由貿易主義の

担い手であったユンカーをも巻き込み1879-80

年に農業品，鉄その他工業品に関税を導入し，

国内市場確保をはかったこと27)'(3) 国家によ

る国民経済の育成•発展政策が大規模に展開さ

れたこと 28)， さらに (4)海外銀行設立など，

27) この時の関税は，小麦およびライ麦にトン当り
10まルク（従価税率で 5バーセントに足りない），
鉄もトン当り10マルクであり， 1887年には小麦お
よびライ麦はトン当り50マルクになった (G.
Stolper, Deutsche Wirtschaft 1870-1940, 1950, 

s. 40-41. 

28) たとえば国内市場の拡大との関連でいえば， ド

イツ鉄鋼業の一大市場であったドイツ鉄道は，
1873年恐慌以降ドイッ鉄道の民間・半官半民経営

は縮少し，国営鉄道として拡張される（次頁の図

表参照）。 このことは， II期中に民間企業の利潤
率が低下するなかで， ドイッ鉄鋼業が発達しえた

ー 213-



経 済 学 研 究 第 44巻 第 4• 5 • 6号

国
4か国長期利子率 ． 

,. --.,  ¥．．>、-..，--’`.,,_、.....、.,..,..̀ -̀-
/•一·ー・-.--•ー・ー· •一英国］ ・ー・`

．．．、．，，，，と｀
·—•ー・一へ•ゴ・ ．．．．．．．． ．．．．．．．．．．．．．．．．ア、 4 3 

ヽ•一・......●
．．．．．．．．．．．．．．ンこ―• 9 ． 、ー・＿．
ヽ．＿．／..... 

6

%

5

 
4
 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

(I) (]I） 

4か国貨幣賃金指数
(1890-9 ==100) 

/7‘/ 
， -✓ 

lヽ 、,'
• I 

.，， l..．， !l l.....；氾
../...., ．．． 

/・ ヽ

70 1:. 1[ ....••,• I I 

J 
ヽ’ 

60... -... 、

(III) 2
 

米ゾ‘
ッ

フランス
＼．． ．． 

.:,.• .. ··•一.... ~····· / 
； ノ・

ー・ -• 
英国

50 1,  

186065 70 75 80 5
 

—-8 
90 95 1900 05 10 15 

（出所）

（図表 7) 英•仏・独・米 4 か国長期利子率と賃金指数

E. H. Phelps Brown and S. V. Hopkins,'The Course of Wage-Rates in Five 

Countries, 1860-1939,'The Oxford Economic Papers, Vol. 2 (1950), pp, 285, 292. 

理由＊，および1879-1893/95年の時期のドイッ財
政膨張が生じた理由＊＊の一端を教えてくれる。
(* E. J. Passant und W. 0. Henderson, 

Germany 1815-1945 ; Deutsche Geschichte in 
britischer Sicht, 1962, S. 118-119. ** W. Ger-
loff, Die Finanz-und乙'ollpoli'.tikdes Deutchen 
Reiches, 1913, S. 230f.) 

（単位 1000キロ）

60 

40 

20 

(I) (II) 

民鉄道

□忍攀讐璽雀こ
.・.・・・・・・・・・ 吊問絆；配：姫：羨唸•六•..

.~.·._'..'..:.:.'.•さ

L 

海外市場拡張（含植民地獲得）のための積極的

施策などがあげられよう。

したがって，

というのは，

「大不況」期の世界経済は，先

進諸国内部における不均等発展ー一英•仏両国

民経済の相対的停滞化と独・米両国民経済のよ

り急テンボな経済成長の過程が進行する歴史的

出発点とみなされる必要がある。

均等発展はIlI期にも継承され，

ほかでもな<,

1835 1850 ・ 1870 1890 1910 
（出所） F.-W.Henning, D:e Industrialisierung 

in Deutsch/and 1800 bis 1914, 1973, S. 240. 

しかもこの不

1つの世界市場

構造上の問題をひきおこす契機を内在させても

いたことに注目しなければならない。

皿期には諸国

（米国を除く）は世界貿易への依存を強めつつ

経済成長を遂げているからである。（図表 7)で

みたように， 1896年以降ドイツはその国民経済

の成長を輸出市場に大きく依存し， 1896年から
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1913年の間に，

12. 7バーセントから 19.3バーセントヘと急上

昇させている。と同時に英国も 1896年の 15.2

パ々セントから 1913年には 23.2バーセントへ

とドイッ以上のテンポでその依存度を伸張して

いる。ここにいかなる問題がかくされている

か，探ってみよう。

B
 

世界市場の構造変化と国際的長期金利構

造の形成

済が，

NNPベースでの輸出比率は

英•仏両国民経済と独・米両国民経

II期のみならず皿期において不均等に発

展を遂げていたことは， （図表 7)の賃金指数

からも確認されよう。すなわち， 皿期の英•仏

両国の貨幣賃金上昇率の低迷化にくらべ，独・

米両国のそれは急カーブに上昇している。

また，長期利子率の動向をみると， 1890年当

時までは，低金利国英国にたいし相対的に高い

水準で仏・独・米 3か国が 1グループを形成し

ていた。

ると，英•仏両国が低金利国として 1 グループ

を形成し，独・米両国がより高い金利をもつ国

として別のグループを形成している。 m期の四

大国内部における，

すでに別稿29) で指摘しておいたように，

仏両国で国内投資にたいする対外投資への比重

が際立って高く (1905ー 09年の数値で英国が 26:

74, 

しかるにIlI期，

フランス49:51), 

とりわけ 20世紀に入

このグループ再編成化は，

独・米では国内投資の比

重が圧倒的である（同じ時期ドイツで国内純投資対

対外純投資比は94:6。又，アメリカは債務国）

う国民経済の躍動性と対応している。

う長期利子率の構造が形成されたことは，

化，

この不均等発展は，

英・

とい

いいかえるならば，四大国内部に低金利国（英

•仏）とより金利水準の高い国（独・米）とい

これ

ら2グループ間の経済成長テンポの格差の恒常

したがって世界市場を旧来の配分から新た

に再編替えするという問題が，両グループ間で

熟成されつつあることを意味している＊。

＊もちろん，低金利国，英•仏両国にたいする高金

利国の対応という国際長期金利構造は，たんに四大

国の内部においていえるのではない。そうではな

く，すでに本稿第 2節Bで指摘しておいたように，

とりわけ英•仏両国と後進地域との関係において重

要性をもっていた。ここではこの点はさしおき，四

大国内部の金利構造の形成が不均等な諸国民経済成

長の反映であることにのみ焦点をあてて考えよう。

たしかに自国領域内に巨

大な外延的市場を抱き込んでいる米国をもひき

こんで，植民地争奪，市場を巡る競争と協定と

29) 拙稿「前掲論文」 『経済学研究』第44巻第 2.

3号 10頁の（表10)を参照されたい。

-215-



経済学研究第 44巻第4• 5 • 6号

してあらわれた。とはいえ当初から世界大戦前 （表 9) 四大国の輸出市場比重の変化

夜のような深刻な市場争いが生じていたわけで

はない。 1914年の世界市場分割戦に到達するま

で，資本主義は「大不況」を脱出し，兄弟的に

争いながら「繁栄」を享受したことも，一方の

事実である。

それゆえ，ここでは， 1896年以降の「繁栄」

と1914年の世界市場争奪戦との間に，いった

いどのような内的連関があったのかをみておこ

う。

(1) （表 9)からは， I期，すなわち「ビク

トリアン・プーム」期にヨーロッパ市場の拡大

を軸に発展した30)四大国，とりわけ英国の資本

主義が， そこでの資本主義の発展に反比例し

て，資本主義的な発展を遂げつつある諸国（英

•仏・独・米の 4 か国，およびロシア，オラン

ダ，ベルギー，スペイン，ポルトガル，イタリ

ー，ォーストリア＝ハンガリー，スイス）の市

場の外部に， 外延的に市場を求めていってい

る様がはっきりと確認できる。しかもこの傾向

は， 1880/84年から 1890/94年までの II期中

におけるよりも， 1890/94年から 1905/08年の

III期中においていっそう顕著であった。

したがって（図表 7) で確認しておいた事

実，すなわち III 期に英•仏・独 3 か国の輸出依

存度が大いに高揚し， 「大不況」から脱出する

という構図は，いわば資本主義的発展を遂げて

いる諸国が非資本主義的市場への依存を深めて

いくという世界市場構造の新しい展開，変化を

示している。

(2) この，資本主義的世界市場から非資本主

義的世界市場への相対的な依存を強めようとす

る志向が， II期においても積極的に存在したで

30) 同上論文12頁の（表13)を参照のこと。

英

国

フ
ラ
ン
ス

ド

イ

ツ

米

国

四

大

国

輸出市場 1880 /8年4 I 1890 /94 年 I1905 /08 年

主要国＊ 42. 5彩 40.5% 36.2彩

（仏・米・）独 (27.2) (25. 1) (21. 6) 

主以要外国 I 57.5 59.5 I 63.8 
主要国＊ 74.1 77.4 75.5 

（英・米・独） (45. 7) (45. 4) (43. 5) 

主要国以外I20.9 I 22.6 I 24.5 
主要国＊ 82.4 78. 2 | ！ 74.3 

（英・米•仏） (40. 6) (39.3) (32. 1) 

主要国以外I17. 6 I 21. 8 I 25.7 
主要国＊ 81.4 78. 9 66.8 

（英・独•仏） (70. 0) (67. 1) (52. 5) 

主要国以外I18.6 I 21. 1 I 33.2 

主要国＊ 68.0 65.8 61. 0 

（相互間） (44. 1) (43. 2) (36. 8) 

主要国以外l32.0 I 34.2 I 39.0 

＊「主要国」とは四大国（英・独•仏・
米）のほかに下記資料中に ‘Principal
Protected Foreign Countries'として

示されている諸国，すなわちロシア，ォ

ランダ，ベルギー，スペイン，ボルトガ

ル，イクリー，オーストリア＝ハンガリ
ーおよびスイスをさす。

（出所） BritishParliamentary Papers, Sta-

tistical Tables and Charts relating to 

British and Foreign Trade and Industry 

1854-1908 (1909), rep. 1969. pp. 72-75 

にもとづいて作成。

あろうことは，たとえば，次頁の（表10) に表

わされたたの英国対外投資が，この期ヨーロッ

パ，北アメリカ（米国，カナダ）から，南アメ

リカ，アジア，ォーストラリア，アフリカヘと

急速に方向転換していることからもわかる。だ

が，（図表 8)からもその一端がうかがえるが，

II期中には非資本主義諸国の経済も，四大国と

同じように試行錯誤を重ねている。それにたい

し， m期に入ると，ィンド，カナダ，ォースト

ラリアなどの英国植民地も，また南アメリカの
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（表10) 英国地域別対外投資の推移（単位百万ボンド，但し（ ）内は％）

年平均 ヨーロ 1北 南 ・ オースト
ッ パアメリカ アメリカ アフリカ アジア ラリア＊ 計

I 1865/73 
16. 1 11. 3 7. 9 2. 3 6. 0 2. 6 

I (34. 8) I (24. 5) I (17. 0) (4. 9) I (13. 2) I (5. R) 
46.2 

(100. 0) 

1874/85 

| 

8. 6 15.6 5. 6 3. 7 I 6.0 10.! 49.6 

(17.4) (31. 5) (11. 2) (7. 5) (12. 1) (20.3) (100. 0) 

1886/90 
10.3 ! 33.0 28.4 4. 3 10. 6 16.0 102.6 

II 
(10. 0) (32. 2) (27. 7) (4. 2) (10. 3) (15. 6) (100. 0) 

1891/96 

I 

2.9 17.1 6. 3 7.0 8.5 12. 2 54.2 

(5.4) (31. 7) (11. 6) (13. 0) (15. 8) (22. 5) (100. 0) 

1897 /1900 
' ＇ こ

8.4 14.8 
5.9 i ＇ 

12. 7 | 
20. 5 8.3 70.7 

(11. 9) (21. 0) (8. 4) (18. 0) (29. 0) (11. 8) (100. 0) 

1901/03 4. 4 22. 9•• I 7.5 25.4 7.3 6. 4 74.0 

m 
(5.9) (30. 9) (10. 1) (34. 3) (9. 9) (8. 6) (100. 0) 

1904/07 6. 4 I 34.3荘 18.1 20.5 22. 5 2.9 104.6 

(6.1) (32. 8) (17. 3) (19. 6) (21. 5) (2.8) (100. 0) 

1908/13 16. 5 82. 3** 37.2 I 12. 7 25.3 | 10.8 184. 7 

(8. 9) (44. 6) (20. 1) (6.9) (13. 7) (5.8) (100. 0) 

＊オセアニアを含む
＊＊ェコノミスト誌によると，北アメリカ投資のうちカナダヘの投資は，年平均で 1901/03年2.4百万

ポンド， 1904/07年7.3百万ポンド， 1908/13年37.0百万ポンドであった (J.Viner, Canada's Ba-
lance of International lndebtness 1900-1913, 1924, p. 112)。

（出所） M.Simon,'The Pattern of New British Portfolio Foreign Investment 1865ー1914,'in
The Export of Capital from Britain 1870-1914, ed. by A. R. Hall, 1968, pp. 39-42. 

主要な被投資国であったアルゼンチンも，とも

に輸出ないし生産を急増させている。このよう

に，皿期には四大国のみならず後進地域も輸出

あるいは生産の順調な伸びを記録している。

(3)だが，ここでつぎの事実が見過ごされて

はならない。すぐ上で確認したように，後進地

域は 1896年前後から輸出あるいは生産の順調

な伸びを記録している。ところが英国対外投資

の一大高揚は 1903年のリセッション以降にお

こっている（表10)。また，この 1904年以降の

対外投資の一大高揚が，国内投資の急激な衰退

（相対的のみならず，絶対的にも）と対応して

いたことは，すでに（表 4-A, 4-B)で確認

しておいたところである。したがって，ここか

らでてくる問題は，英国の対後進地域対外投資

と後進地域の経済的発展とがどのような関係に

あったのかということである。

（表10)からわかるように，英国の対外投資

は， 1I期，すなわち「大不況」期以降， ョーロ

ッパからヨーロッパ以外の後進的，非資本主義

的領域に目を向けている。それゆえ，皿期の資

本主義諸国の経済的発展を支えた，これら後進

地域の経済的成長が， 1I期に，試行錯誤的であ

れ，展開された英国の対外投資を物的土台とし

ていたことは否定できまい。いいかえると， m

期に出現する世界経済の「繁栄」は， 「大不

況」期に英国が後進地域にまいた種が後進地域

の経済的活力として実ったといえよう。その意
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味では，皿期の四大国を中心とする資本主義世

界経済ないし市場の「繁栄」は，英国対外投資

による後進地域，すなわち非資本主義的世界市

場の経済的育成に負っていたということもでき

る。

第 44巻第4• 5 • 6号

を通じて，英•仏両国は，とりわけ英国は利潤

率の低落傾向（図表 4)， 国内資本蓄積の劣勢

をはっきり示しているのにたいし，独・米両国

は，前 2者をはるかにしのぐ高成長を遂げてい

る（表 7)。その諸国民経済の不均等発展は，

(4) とはいえ，四大国に代表され，それを軸

とする資本主義的世界市場と後進的な非資本主

義世界市場との相互依存関係は，このような一

般論を超えた内容をももっている。

また工業製品の輸出市場の場にも姿を映してい

る。

（表11)は， Jレュイスにしたがって，製造品

における世界貿易のシェアを示している （これ

は， （表 12) のメゼルス (Maizels)のものと相違しすでに指摘しておいたことだが， II期， m期

（表11) 製造品世界貿易の国別シェア（彩）

英 国 フランス 1 ドイ ツ 米 国 ベルギー その他

1883 37.1 14.6 17. 2 3.4 4.8 22.9 

1890 35.8 14.5 17. 2 3.9 5, 1 23.5 

1899 28.4 12.6 19.5 9.8 4.9 24.8 

1913 25.4 10. 6 23.0 I 11. 0 4.3 25.7 

（出所） W.A. Lewis,'International Competition in Manufactures,'The American Economic 
Review, Vol. 47 (1957), p. 579. 

（表12) 製造品の地域別輸出市場（単位： 1913年価格で百万ドル， f.o.b.)

英国｀〗誓“` ｀的そこ国：計／の他世界計

英国
1889 I - I 687 I 245 I 912 I 206 I 203 I 135 I 544 I 457 I 1, 978 
1913 - 727 1 259 1,69 329 341 257 927 572 2, 556 

フランス 1889 270 1 353 55 671 2 4 47 53 196 929 
1913 283 571 86 927 1 3 1 8 941 105 3101, 358 

ドイツ 18891 216 466 105 691 13 19 52 84 240 1, 121 

1913 343 939 184 1 1, 285 24 36 178 238 672 2, 405 

その他 11889 187 547 62 7801 5 13 421 60 119 979 

西欧諸国＊sI 1913 I 264 I 840 I 118 I 1, 181 I 20 I 26 I 1so I 116 I 213 I 1, 679 

米国 1:::：;;: :：:I ::: I]：：：: ：: 1: 1:：二；；：I:：：：： 
*l 「工業的諸国」として， Maizelsは，ベルギー，）レクセンプルク，フランス， ドイツ，イタリー，

オランダ， スウェーデン， ノルウェー， スイス，英国；カナダ， 米国；日本をあげている (pp.
419--:-20)。 ここではそれにロシアを加えた。

*2 「半工業的諸国」として，オーストラリア，ニュージーランド，南アフリカ連邦の南半球自治領；
インド（含パキスタン） ；アルゼンチン，プラジル，チリー，コロンビア， メキシコ；パレスチナ
／イスラエル；トルコ，ユーゴスラビアをあげている (p.420)。

*3 英・独•仏 3 か国のほかロシアを含まない上記C*l) 西欧諸国。

（出所） A.Maizels, Industrial Growth and World Trade, 1965, pp. 428-429. 
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ているが，ここでは傾向を知ればよいので，それをい

まは問わない）。これから明らかなように， 英・

仏両国の縮小傾向とは対照的に独・米両国のシ

ェアがIII期 (1896年以降の）に大幅に拡大して

いる。

これを（表12)によって輸出地域別にみると

英国製造品貿易のシェアは先進的な地域で激減

し，輸出の伸びはオーストラリア，ニュージ一

ランドおよび南ア連邦などの南半球自治領，ィ

ンドなどの植民地，および中南米諸国にみられ

るにすぎない。ところが，英植民地の市場自体

も国際競争力によるものではなく，自治領を中

心とした英帝国内特恵関税によって支えられて

いたことは，すでに前稿で指摘しておいた。ま

た「半工業的諸国」のうちの「その他」 （アル

ゼンチン，ブラジル，チリー，コロンビア，メ

キシコ，中近東）の項からわかるように，中南

米諸国でのドイッ，アメリカの市場拡張も急速

である。英国と同じような傾向は，フランスに

も程度の差こそあれ，認めることができる。

いいかえると，英国の資本投下を軸に開発さ

れた後進地域の経済は，独・米両国および他の

西欧諸国とりわけドイツの市場としての性格を

濃く持つ方向で発展していった。ちなみに1913

年の対外投資残高でみると世界の総貸付（債権）

残高の 61パーセント（英国 40.9, フランス

20.4 バーセント） 31) を英•仏両国が占めている

ことからも，後進的地域の開発に果した両国資

本のウエイトの大きさがわかる。

英•仏両国，とりわけ英国の資本は，皿期の

資本主義的世界の「繁栄」の基盤となった後進

31) B. Thomas,'The Historical Record of 

International Capital Movements to 1913,' 

in International Investment, ed. by J. D. Dun-

ning, 1972, p. 34. 

地域の経済開発に大量の貨幣資本を供与しつつ

も，現実資本次元では，これら後進的地域との

経済的紐帯は独・米両国を中心とする新興資本

主義諸国によって強められていったという事態

は，皿期に英•仏両国と残余の諸国との間に恒

常的な格差をもった国際的長期金利構造が形成

される〔（図表 7), （表2,3)〕とともに， 1903

年以降とりわけ英国の国内投資が低下し，対

外投資が飛躍的に拡大していった〔（表4A,

4B)〕という事実の， 異なる角度からの表現

にすぎない。

4 資本主義的世界市場と非資本主義的世界

市場の相関性と国際長期金利構造

ー結びにかえて一

みてきたように， 1896年以降の皿期には，国

際長期金利構造は低金利国である英，•仏両国を

軸とし，一方では独•仏両国その他の資本主義

的諸国との間で，他方では非資本主義的後進諸

国・地域との間で形成されていた。だが，この

世界市場における長期金利構造は，低金利国と

高金利国という平面的関係としてではなく，重

層的・立体的関係で把握される必要があろう。

次頁の（表13) は，低金利国英•仏両国にた

いして， 2つの高金利国グループ，すなわち，

(1)独・米両国と，（2）英国の投資対象国（地

域）である後進的地域との金利に格差があるこ

とを教えている（尚，（表 13)の注で述べてい

るように，英植民地にたいし，英本国は，特恵

関税供与と引換えに低金利融資をしていた）。

だが，この国際的重層的金利構造は，たんな

る金利格差の断層性を示すものではない。 （表

14)に示されているように，資本主義的諸国は

高金利国であるとはいえ，資本輸入国というよ
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（表13) 重層的国際金利構造

低 金 利 国 高金利国 (1) 高金利国 (2)

英 国 フランス ドイ ッ米 国 英地債国植券＊民 外英国国債発券行＊＊ 

1898 2.48 2.92 3.41 3.35 3.07 3.97 

1899 2.58 2.97 3.54 3.11 3. 27 5. 11 

1900 2.76 2.98 3.68 3.15 3.20 4.05 

1901 2.92 2.97 3.65 3.12 3.40 5. 34 

1902 2.91 2.99 3.52 3.22 3. 21 4.94 

1903 2.83 3.05 3.53 3.38 3.21 5.77 

1904 2.83 3.11 3.57 3.45 3.78 5.83 

1905 2.78 3.03 3.57 3.44 3.78 4.99 

1906 2.83 3.08 3.63 3.62 3.85 5. 14 

1907 2.97 3. 16 3. 75 3.90 3.99 4.90 

1908 2.90 3. 13 3.80 4.03 4.04 4.95 

1909 2.97 3.07 3.70 3.86 3.96 4.88 

1910 3.08 3.07 3.76 4.00 4. 19 4.85 

1911 3.15 3. 14 3. 79 4.01 

1912 3.28 3.26 3.91 4.07 

1913 3.40 3.44 4.09 4.40 

＊ロンドン資本市場発行の確定利付債券の利子率である。尚，英国は， 1899年に植民地借款法 (Co-
lonial Loan Act)を制定したばかりか， 1900年の植民地公債法 (ColonialStock Act)により

植民側からの特恵関税供与と見返りに英本国が 1パーセントも低い金利で投資信託基金から借入

れができる特恵を供与していたことにも留意されたい。

＊＊ロンドン資本市場発行の植民地を除く諸外国の確定利付債券の利子率である。

（出所）〔英•仏・独・米 4 か国〕 E. H. Phelps and S. V. Hopkins, op. cit., pp. 273-277.;〔英国植

民地・英国発行外国債券〕 R.A.Lehefeldt, oJ;, cit.. pp. 201, 206. 

りはむしろ債権国（資本輸出国）としての立場

を貫いてさえもいる。もっとも米国は債務国と

しての性格は極めて強い。とはいえ，その米国

の場合にも， m期に債権者としての志向がはっ

きりでてくる。 1895年まで米国は外国証券を自

国で発行するという長期資本輸出は存在しなか

ったにもかかわらず， 1896年から 1914年のm

期には，外国での米国証券発行（資本輸入）が

1億 520万ドルにたいし， 国内での外国証券

発行（資本輸出）が 5,260万ドル存在してい

た32)。その意味では，たんなる資本受入国とは

本質的に異なる性格が， m期の米国の場合にも

32) R. A. Young, The International Financial 

Position of the United States, 1929, p. 18. 

認められるのである。

この重層的国際長期金利構造は，四大国を中

心とした資本主義的世界市場（資本主義的諸国

民経済の複合体）と非資本主義的世界市場（資

本主義的発展を遂げていない資本主義世界市場

の外延的領域）という歴史的に存在する世界市

場総体の立体的構造を反映していたとみなすこ

とができる。すなわち， 国際金利構造の形成

は，一般的にいえば，英•仏両国民経済にたい

し，相対的に高金利である残余の資本主義的諸

国民経済および後進地域の経済がともに現実資

本による蓄積ないし商品生産活動を積極的に展

開する諸条件を備えていたことの表現である

が，その内容は，英•仏両国と残余の資本主義
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（表14) 主要債権・債務国

(1913年現在残高，単位 1億ドル）

I総貸付額（比率）

英 国 18.0 (40.9)彩

フ ラ ン ス 9. 0 (20. 4) 

ド イ ツ 5. 8 (13. 2) 

ベルギー・オランダ・スイス 5.5 (12.5) 

米 国 3. 5 (8. 0) 

そ の 他 2.2 (5.0) 

総 計 I 
44.0(100.0) 

I総借入総額（比率）

ヨーロッノゞ 12.0 (27.3) 形

ラテンアメリカ 8. 5 (19. 3) 

米 国 6.8 (15.5) 

力 ナ ダ 3. 7 (8. 4) 

ア ジ ア 6. 0 (13. 6) 

アフ リ 力 4. 7 (10. 7) 

オセアニ ア 2. 3 (5. 2) 

総 計 I 44.0(100.0) 

（出所） B.Thomas, op. cit., p. 34. 

的諸国との間（資本主義的世界市場の内部）と

英•仏両国を中心とする資本主義的諸国と非資

本主義的諸国との間（資本主義的世界市場と非

資本主義的世界市場との間）では，根本的に異

なる。

というのは，第 1に，非資本主義的外延的市

場を広範にかかえこみ，開発のために大量な資

本を必要とした米国を別にして，長期資本は英

•仏両国から資本主義的諸国へ大量には流れで

てはいないと考えられるからである。これは，

1913年現在の英国対外城資残のうちョーロッパ

諸国全体の比重は 5.8バーセントにすぎず33),

I, JI, 皿期と推移するにつれて比重が低下し

ていっていることからもわかる （表10)。 フラ

ンスの場合も， 1914年現在の対外投資残高は，

33) H. Feis, Europe: The World's Banker 1870-

1914 (1930), reissued 1965, p. 23f.（拙稿「前

掲論文」 7頁）。

ロシア，ォーストリア＝ハンガリー，）レーマニ

ァ，スペイン，ポルトガルなどのヨーロッパ発

展途上国（とりわけロシア） と， 自領植民地

を含めたアフリカ， 南アメリカに集中してい

る”
゜

第 2 に，すでにみたように，英•仏両国によ

る非資本主義的後進地域の大量の資本輸出は，

資本主義的世界市場内部における不均等発展，

すなわち英•仏両国の国際競争力の喪失傾向と

無縁ではない。しかも，国民経済の沈滞化のも

とで国内投資の代りに展開された両国の対外投

資は，後進国の商品生産活動を活発化させたの

であるが，その後進地域の市場は独・米を中心

とする資本主義的諸国の市場として拡大してい

った (1897年以降の英本国と植民地との間の特

恵的資本供与と特恵関税網の形成とは，この事

態の裏返しの表現である）。 したがって， そこ

には，英•仏両国による後進地域への資本輸出

⇒後進地域の経済開発⇒独・米両国（とりわけ

ドイツ）を中心とした資本主義諸国の外延的市

場拡張という世界市場構造を確認できる。大英

帝国に結集する英国とその植民地との間の特恵

関税網形成は，このような資本主義的諸国民経

済の不均等発展に由来する世界市場再編成の自

然的・経済法則的過程を植民地体制によってお

しとどめようとする英国金融寡頭制とその政治

的上部構造との合作物であったといえよう。

第 3に，資本主義的に発展を遂げていながら

も相対的に高金利国であったドイツ，米国，ベ

ルギーなどは同時に資本主義的に十分に発展し

ていない後進地域にたいする債権国であった

（表14) し，それを基盤に，たとえばドイツは

34) H. G. Moulton and C. Lewis, The French 

Debt Problem, 1925, p. 20（拙稿「前掲論文」 8

頁）。
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ヨーロッパ，近東を中心に，米国は中米を基盤

に，大英帝国を軸とした英国に対抗する方向で

自己の支配圏域を確保していった35)0 

このように，一見したところでは，たんなる

長期金利の国際的，断層的格差をあらわしてい

るにすぎないと思われる国際金利構造は，実の

ところ，一方では資本主義世界市場内部での諸

国民経済の不均等発展を，また他方ではその外

延的市場である非資本主義的世界市場の拡張に

おいて果す役割とその市場シェアを巡る抗争と

35) 拙稿「前掲論文」参照。

いう資本主義的世界市場とその外延的市場との

間の特殊歴史的相関図をふまえてはじめて説明

できるものと思える。

ともあれ，本稿は，従来ともすれば第一次大

戦前の世界市場が平面化され，基軸国と周辺と

いう図式でとらえられていたのにたいし，資本

主義世界市場と非資本主義世界市場との相関性

—相互作用と反作用（といっても運動の原動

力は前者にあるが）一ーの問題として理解すべ

きではないかと問うためになされた 1つの試論

である。
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