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大戦間期イギリスの慢性不況 

• 第一次大戦戦時中（1914～18年）にイギリス

最大の輸出市場アジアは自給的工業化。
1920年代以降、イギリス最大の輸出産業で

ある綿工業は、アジア市場をめぐる日本綿工
業との競争に敗退。 

• 1921年以降継続したデフレ政策（高金利政

策・ポンド高政策・緊縮財政政策）は、産業に
決定的な打撃を与える。 
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年 イギリスの失業率 

１９２１ １７．０ 
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１９２３ １１．７ 

１９２４ １０．３ 

１９２５ １１．３ 
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１９２７  ９．７ 
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１９３０ １６．１ 
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国際金本位制の崩壊とポンド下落 

• 第一次大戦前の国際金本位制の下では、1ポン
ド＝4.86ドルの固定為替レート（1ドル≒2円）。 

• 大戦が勃発した1914年に国際金本位制は崩壊

するが、戦時中の連合国は固定為替相場制を
維持。 

• 戦後1919年、アメリカは金本位制を再建するが、

各国は変動為替相場制へ移行。インフレ進行と
ともに1920年には1ポンド＝3.2ドル台までポンド
安が進行。 
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戦前平価での金本位制復帰 

• 1921年にイングランド銀行（イギリスの中央銀
行）は、政策金利（公定歩合）を7％まで引き

上げ。物価は急激に下落し、ポンド相場は上
昇。 

• 1925年、保守党政権のチャーチル蔵相は、実
勢相場1ポンド＝4.48ドルにも関わらず、戦前
平価1ポンド＝4.86ドルで金本位制復帰を決
断。 
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ケインズ対チャーチル 
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１９２６年ゼネスト 
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なぜ戦前平価での金本位制復
帰が強行されたのか？ 
 

• 国際金本位制再建による為替相場の安定は、
世界貿易の復活にとって不可欠という見方が
広く普及。 

• ポンド切り下げは、ポンドの威信を失墜させ、
ポンドの基軸通貨としての地位を危険にさら
す恐れがある。 
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金本位制復帰の年 戦前平価に対する新平価
の比率（％） 

ドイツ １９２４年  ０．０００００００００１ 

オーストリア １９２２年  ０．００００７ 

ハンガリー １９２４年  ０．００６９ 

ポルトガル １９２９年  ４．１ 

ベルギー １９２６年 １４．５ 

フランス １９２６年 ２０．３ 

イタリア １９２６年 ２７．３ 

スウェーデン １９２２年 １００ 

オランダ １９２４年 １００ 

スイス １９２４年 １００ 

イギリス １９２５年 １００ 

デンマーク １９２６年 １００ 

ノルウェー １９２８年 １００ 2016/11/11 



日本の金解禁論争 

井上準之助 石橋湛山 
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三大金融市場の対外引受残高 
（単位100万ドル） 

1927年 1928年 1929年 1930年 1931年 1932年 1933年 1934年 1935年 

ロンド
ン 

1,176 1,591 1,435 1,254 623 492 767 832 799 

パリ 18 53 76 80 49 24 35 29 51 

ニュー
ヨーク 

864 1,095 1,426 1,244 708 480 487 350 287 

計 2,058 2,739 2,937 2,578 1,380 996 1,289 1,211 1,137 
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1929年総選挙 

• 不況対策が争点となった1929年5月総選挙で

は、保守党政権が敗退。積極的不況対策を
公約する労働党が二度目の政権獲得（第二
次マクドナルド労働党内閣）。 

• しかし、金本位制の下では、金融緩和・財政
出動といった景気対策を実行することは困難。
労働党内閣は苦境に陥る。 
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1931年のポンド危機 

• 世界恐慌の渦中の1931年夏、税収減少と失

業給付の増加によって拡大する財政赤字の
規模が公表され、ポンド売りが加速。 

• イングランド銀行は高金利政策で対応するも、
ポンド売りは止まらず、1931年9月、イギリス

政府は金本位制からの離脱を公表。インド、
オーストラリアら英帝国諸国、北欧諸国、日
本も追随。 
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労働党内閣の倒壊と挙国内閣の成立 

• ポンド危機の渦中にあった1931年8月、失業

給付削減による緊縮財政政策の是非をめ
ぐって労働党内閣は分裂して倒壊。 

• 労働党のマクドナルドを首相に戴く保守党中
心の挙国一致内閣が成立。挙国内閣は金本
位制死守を公約するも、9月には金本位制停
止に追い込まれる。 
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金本位制停止と景気回復 

• 1931年にいちはやく金本位制停止と通貨切り

下げに踏み切ったイギリス帝国諸国や日本
は、最も早い段階で景気回復へ。 

• 1933年まで金本位制に留まったアメリカの景
気回復はそれに遅れる。 

• 1936年まで金本位制に留まったフランスの景
気回復は最も遅れる。 
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ＧＤＰ推移（1919年＝100） 
イギリス ドイツ フランス アメリカ 日本 

１９２９年 １１０．９ １６７．５ １７８．５ １４０．８ １２７．０ 

１９３０ １１０．１ １６５．１ １７３．３ １２７．４ １１７．８ 

１９３１ １０４．５ １５２．６ １６２．９ １１６．８ １１８．８ 

１９３２ １０５．３ １４１．１ １５２．３ １０１．１ １２８．６ 

１９３３ １０８．３ １４９．９ １６３．２  ９９．１ １４０．５ 

１９３４ １１５．５ １６３．６ １６１．６ １０６．８ １４１．６ 

１９３５ １１９．９ １７５．９ １５７．５ １１５．４ １４５．５ 

１９３６ １２５．４ １９１．４ １６３．５ １３１．９ １５６．１ 

１９３７ １２９．７ ２１２．２ １７２．９ １３８．３ １６３．７ 

１９３８ １３１．３ ２３３．９ １７２．２ １３２．０ １７４．４ 

１９３９ １３２．６ ２５２．７ １８４．６ １４２．５ ２０１．９ 
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ポンド切り下げと低金利政策 

• ポンド相場は、1ポンド＝4.86ドルから、1931
年12月には1ポンド＝3.24ドルまで下落。しか
し、1932年3月以降、3ドル後半台で安定。 

• 1932年2月以降、政策金利は2％へ引き下げ。 
• 低金利が住宅建設を刺激。イギリスの景気
はゆるやかに回復へ。 

• 通貨供給量と物価は安定。ポンド下落にも関
わらず、輸出も拡大せず。つまり、リフレ効果
で景気回復が生じたわけではない。 
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基軸通貨ポンドの復権 

• 非常に逆説的なことに、金との兌換性を失
い、低金利政策を採用するイギリスのポン
ドは、1932年以降、基軸通貨としてドルを再
度逆転。 

• アメリカの景気低迷が続くため、切り下げが
予想されるドルは敬遠され、ポンドが選好さ
れる。 
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まとめ 

• 1920年代のイギリス政府が強行したハードラ

ンディング戦略（デフレ政策）は、慢性的不況
をもたらしただけの結果に終わる。 

• 皮肉にも、最も早く金本位制の停止に追い込
まれたことが幸いして、1930年代のイギリス
の景気回復は比較的順調であった。 

• 金融界と産業界の利害を調和させる姿勢の
重要性を示唆しているとは言えないか？ 
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