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1920年代のアメリカ経済の構造変化と大恐慌

祝　迫　得　夫

　本論文では，大恐慌の前段階としての1920年代における空前の好景気と，それに伴う経済の構造変
化に焦点をあて，アメリカの大恐慌の発生要因に関する最近の研究を概観する．第1に，耐久消費財

への支出増加と，それに伴う家計の純債務の増加というミクロレベルの家計の構造変化について，

Olneyの一連の研究に従って議論する．そしてそれが大恐慌の初期（1930年目初頭）に急激な消費の

減退を引き起こした可能性について検討する．第2に，19世紀後半から戦船期までのアメリカの金融

制度の変遷を要約し，それが戦間期のアメリカ金融システムにおけるディスインターミディエーショ
ンに与えた影響について議論する．ディスインターミディ四一ションと銀行規制の遅れの結果，一部
の大銀行を除く銀行部門が弱体化し，それが一連の銀行危機の重要な要因となった．これらの構造変

化要因は，1990年代以降の日本経済の停滞要因を分析する上でも，注目すべき点を含んでいる．

1．はじめに

　現代の日本の研究者が，20世紀前半のアメリカの

大恐慌に興味を抱く大きな理由のひとつは，言うま

でもなく，1990年代以降の日本経済の長期停滞，い

わゆるr失われた10年』と大恐慌の間の類似・相違

についての比較にある．今日のこの文脈でのアメリ

カの大恐慌に関する言及は，経済政策の失敗，特に

マクロ金融政策・財政政策の失敗についてのものが

多い（秋元1999；林2003）．

　一方，アメリカの学界における大恐慌の解釈には，

そもそもは大きく分けて二つの流れがあるといえる

だろう．一つは，大恐慌に先立つ，第一次世界大戦

前後から1920年代へかけての時期を，アメリカ経

済の工業化のプロセスにおける大きな構造変化のポ

イントとして捉え，大恐慌をそのような構造変化が

もたらした歪みの帰結とみなす立場である．このよ

うな見方をとるグループには，古い意味でのケイン

ジアン的な立場の経済学者や，一部のマルクス経済

学的な立場の経済学者・歴史家・社会学者などが含

まれる．

　もう一つの立場はシカゴ学派的な，政治的にはよ

り保守的な立場であり，大恐慌の根本的な原因を，

政府の経済政策の失敗に求めるものである．その代

表格はシカゴ学派の代表であるミルトン・フリード

マンの立場である．彼がFriedman　and　Schwartz

（1963）においてとった見解は，大恐慌の主たる要因

は金融政策の失敗が引き起こした銀行危機と，それ

が引き起こしたマネーサプライの急激な減少であっ

たというものである．

　今日では，二つの流れの区別はさほど単純なもの

ではない．1980年代以降の研究の発展は，マクロ経

済史の範疇では，古典的なケインジアンよりは，金

融政策の運営の失敗を強調したマネタリスト的な見

方に軍配を上げたといって良いだろう．ただし

Friedman　and　Schwartzの分析においては，なぜ

金融政策のシステマティックな失敗が起こったのか

についての説明が，さほど明確ではない．これに対

し，1980年代のEichengreenの一連の研究に基づ

く近年のマクロ経済史研究におけるコンセンサスで

は，各国中央銀行の金本位制への固執に金融政策の

硬直性の主たる原因を求め，またその国際的・政治

経済学的側面を重視するようになってきている（Ei・

chengreen　1992；Temin　1989，2000）．一方で，

CalomirisやWhiteの19世紀後半から戦間期にか

けてのアメリカの金融システムに関する研究では，

大恐慌の際に銀行危機を加速・悪化させた要因とし

て，戦間期のアメリカの銀行システムの脆弱性が強

調されている（Calomiris　2000；White　1982）．その

原因としては，経済の構造変化が引き起こした金融

市場の構造変化に，銀行規制がついて行けなかった

側面が大きい．したがって，この種の分析は経済の
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構造変化の問題としても，銀行規制における政府の

政策の失敗の問題としても捉えることができる．

　以上のような最近の海外での研究の発展と比較し

てみると，近年の日本における大恐慌への言及は，

やはりマクロ経済学的な視点が強調され過ぎている

感は否めない．特に，ケインジアン＝マネタリズム

論争以後の，1980年代以降の経済史の分野における

大恐慌に関する研究の発展の紹介は，本邦において

は残念ながら十分とはいえない．そこで本論文では，

どちらかというと戦間期のアメリカ経済の構造変化

を重視する立場をとりながら，大恐慌とその前提条

件を形作った様々な要因についての近年の研究動向

をサーベイしていくことにする．

2．大恐慌に関するマクロ経済史研究

2．1戦後のマクロ経済学と1970年代のケインジ

　　アンvsマネタリスト論争

　ケインズ経済学が，第二次大戦後のマクロ経済学

のメイン・ストリームとなり，またアメリカにおけ

る実際の財政・金融政策運営のあり方に大きな影響

力を持った背景には，それが1930年代の大恐慌を

説明し得る経済理論であるという広範な認識があっ

たことは間違いない．またフランクリン・ルーズベ

ルトの政権下での，ニューディール政策とそれに続

く第二次大戦下の戦時統制経済は，戦後のアメリカ

における，「大きな政府」という経済政策全般にかか

わるパラダイムを形作った．そして政府の経済介入

を肯定的に捉える「大きな政府」という考え方は，

州政府が強い自治権を有していた建国以来のアメリ

カの経済システムの背後にあった思想からの大きな

転換であった1）．

　このような「大きな政府」という流れは，経済政

策の運営においては，1981年のレーガン政権の登場

によって終止符が打たれるまで続く．一方，学界に

おいてケインズ経済学の支配的な地位が大きく揺ら

ぐことになったのは，1960年代後半から70年代に

かけてのケインジアンVSマネタリスト論争におい

てである．この論争において，ミルトン・フリード

マンに代表されるマネタリストは，大恐慌の主要因

は金融政策の失敗と銀行危機が引き起こしたマネー

サプライの急激な低下であると主張し，人口増加率

の低下やフロンティアの消滅などの実物的な要因
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（による総需要の低下）を強調したJames　Tobinや

Peter　Teminなどのケインジアン陣営と対立した2）．

　ケインジアンVSマネタリスト論争はマクロ経済

学と経済史の両面に渡るものであった。しかし，マ

ネタリスト的なパラダイムをマクロ経済学の面で受

け入れたとしても，1920年駅止一30年代初頭のア

メリカ連邦準備制度理事会（Federal　Reserve

Board；以下FRB）の金融政策が，なぜ「失敗」し

たかという理由については説明不足の部分が残る．

フリードマン達は，FRB内の権力闘争と1928年の

ニューヨーク連銀総裁のBenjamin　Strongの死に，

その主な理由を求めている．彼らの議論はだいたい

次のようなものである：大恐慌前夜のFRBは，

1913年の設立から，まださほど時間が経っておら

ず，地域連銀の発言力が強く，組織としてかなり分

権的な状態にあった．この中で，ニューヨーク連銀

のBenjamin　Strongは，国際的な視点を持ち，株式

市場の異常な高騰と投機ブームにもかかわらず，拡

張的な金融政策を推進していた．彼の死による連銀

内のパワー・バランスの変化によって，株式市場で

の投機の再燃を恐れる消極派の発言力が増し，結果

として十分な金融拡張政策がとられなかった．

　このような初期のマネタリストの説明が間違いで

あるとまでは言えないにせよ，Strongという特定

の個人の死を大恐慌の鍵と見なす説明が，十分な説

得的な説明になっているかどうかは疑問である．む

しろStrongの死後に実権を握ったFRB内の消極

派について，その政策運営の思想的背景にもっと十

分な注意が払われるべきである．

2．2　1980年代以降の研究の展開

　経済史，特にアメリカにおけるマクロ経済史の分

野では，1980年代に入って，大恐慌の発生に金融政

策が果たした役割に関する二つの重要な研究が登場

する．まずBernanke（1983）はフリードマンと同じ

ように銀行危機を重視しつつ，その伝播メカニズム

について信用チャンネルを重視する見方を示した．

その後のミクロ経済学的研究によって，大恐慌前夜

のアメリカにおいては，銀行システムの脆弱性が増

していたことが示されているが，これについては第

4節で改めて詳しく検討することにする．

　しかし，大恐慌の要因に関する近年の研究として
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恐らくもっとも重要なのは，Eichengreenの戦間期

の国際金融システムに関する一連の研究である（Ei－

chengreen　and　Sachs　1985；1986；Eichengreen

1992）．Eichengreenは，この時期の各国政府・中

央銀行の，金本位制という「黄金の足枷（Golden

Fetters）」への執着が，通貨切り下げと国際協調に

よる金融拡張政策という選択肢を阻害し，各国バラ

バラの緊縮的な金融政策を招いたと論じた．逆に金

本位制からの早期の離脱と，国際的な協調を伴った

拡張的金融政策が実施されていれば，大恐慌は阻止

できていた可能性が高いとされる．より細かい議論

に関しては，2．3節の補論を参照して欲しい．

　今日のマクロ経済史の視点からの，大恐慌の発生

要因に関する議論のコンセンサスは，次のようなも

のであろう3）．まず70年代に古いタイプのケイジ

アンによって強調された，「実物経済の停滞→金融

面での収縮」という説明は，今日ではほとんど支持

されていない．一方，マネタリスト的な「金融面で

の収縮→実物経済の停滞」という因果関係を正しい

とする考え方が大勢を占めるようになったが，その

前提としての，銀行危機と金融政策の失敗における

国際的・政治経済学的側面を重視する傾向が強まっ

ている（Eichengreen　1992：James　2001）．

　そのような論者の中には，ケインジアン寄りと考

えられるBernankeや，かつては強硬なケイジアン

の論客であったTeminも含まれている．例えば

Bernankeは，1930年代の先進各国の不況の状況と

政策対応に関して国際比較を行ったサーベイ（Ber－

nanke　1995）の中で，次のように書いている：「1930

年代初頭の世界的な金融面での収縮は，産出量の減

少に反応して発生したのではない．それは主に稚拙

な制度設計，近視眼的な政策運営，好ましくない政

治的状況反応の相互作用の意図せざる結果であっ

た．」4）．その上でBernankeは，金本位制から早々

に離脱した国々では，離脱がより遅かった国より，

マネーサプライと物価の回復が早かったことを統計

的に示している．Teminの今日の立場もこれに近

い．詳しくはTemin（1989，2000）を参照されたい．

2．3　若干の補論

　以下では，ケインジアンvsマネタリスト論争当

時のPeter　Temin（1976）の議論と，　Eichengreenに

研　　究

よる，戦間期の金本位制と国内の金融政策の関係に

関する初期の研究についてまとめておく．

2．3．1　株式市場の暴落と消費の減退

　Temin（1976）は，大恐慌の主要因として1930年

の消費の自律的な落ち込みを強調した“spending

hypothesis（支出仮説）”を展開した．　Teminはまた，

1929年の株式市場の暴落を部分的に消費の落ち込

みに結び付けて議論を展開している．しかし，祝迫

（2001）でも強調したように，株式市場の暴落を大恐

慌の直接の原因と見なす学術研究は多くない．近年

の例外はRomer（1990）である．

2．3．2　平価切下げ競争は金流窮乏化政策かP

　次にEichengreen　and　Sachs（1985，1986）の議論

を簡単にまとめておく．

　価格／賃金の硬直性を前提とした，金本位制下の

ケインジアン的な開放マクロ経済モデル（マンデ

ル＝フレミング・モデル）のもとでは，平価切り下

げは自国経済に必ずプラスの影響を与える．一方，

平価切り下げが他国に与える影響は様々な条件に依

存している．不胎化された一方的な平価切り下げが

必ず近隣窮乏化政策となるのに対し，非不胎化され

た平価切り下げは，自国の所得の増加による輸出の

増加と，それに伴う海外への金の流出を発生させる．

その結果，世界全体の利子率を引き下げるので，他

国への波及効果はプラスにもマイナスにもなり得る．

また，自国と同時に外国も平価切り下げを行った場

合，あるいは国際間の協調によって同時的な平価切

下げを行った場合は，自国・他国の産出量は同時に

上昇する．その意味で，平価の切り下げ競争（com－

petitive　devaluation）は，貿易における関税率の引

き上げ競争と異なり，すべての国にプラスの影響を

及ばすことが十分あり得る．

3．1920年代の繁栄とアメリカ経済の構造変化

　以上のような，大恐慌に関するマクロ経済史の視

点からの近年の研究成果を踏まえた上で，次にミク

ロの問題をより強調している近年の研究に関して検

討していくことにする．
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表L第一次世界大戦から大恐慌初期までの主な出来事　　　響を与えた．
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1913年

1914年

連邦準備制度理事会（FRB）設立

サラエボ事件，第一次世界大戦開戦

1917年4月　アメリカ参戦

1918年11月　終戦

1925年

1929年3月
　　　10月

1930年10月

1931年3月

　　　9月

1933年3月

イギリス，戦前の平価で金本位制復帰

フーバー大統領就任

株式市場の暴落（暗黒の木曜日）

アメリカにおける第一波の銀行危機

アメリカにおける第二波の銀行危機

イギリス金本位制離脱

ルーズベルト大統領就任

アメリカにおける第三波の銀行危機

ルーズベルト大統領によるBank　holiday

3．1第一次世界大戦の影響

　1917年に，アメリカは第一次世界大戦（1914－

1918）に連合国の一員として参戦し，戦勝国となっ

た．第一次世界大戦は，その後のアメリカ経済とそ

れを取り巻く国際経済システムに大きな影響を与え

た．まず国際面でいえば，敗戦国，特にドイツに対

する多大な賠償金請求が起こり，そのプレッシャー

が逆に敗戦国の戦後復興を遅らせ，国内の政治的混

乱とファシズムの台頭を招いたことがよく知られて

いる．これは当時既に，ケインズが「平和の経済的

帰結」において指摘していた点である（Keynes，

1920）．もう一つの重要な点は，第一次世界大戦時

のヨーロッパ各国の金本位制からの離脱と，戦後の

復帰への努力，そしてそれが結果的に招いた世界的

な金融システムの混乱である．この点もまた，ケイ

ンズにより様々な評論（Keynes　1931，第III部）の中

で指摘されていた．より最近では，Eichengreenの

一連の研究によっても強調されている（2．2節参照）．

　第一次世界大戦は，アメリカの国内経済にも大き

な影響を与えた．まず戦時中，消耗・疲弊したヨー

ロッパ諸国からの工業品の輸入が停滞し，逆にヨー

ロッパに対する農産物・工業製品の供給者としての

機能を果たすことになった．この結果，アメリカの

工業化が促進される一方で，大戦後にヨーロッパの

産業が復興し始めると，輸出需要の大幅な減退が発

生した．これは特にアメリカの農業部門に深刻な影

　また第一次世界大戦は，アメリカにとってはじめ

ての「総力戦」であり，連邦政府による経済のコン

トロールが増し，統制が強まったという意味で，ニ

ュー fィール政策を経て第二次大戦後に続く，「大

きな政府」の起源をこの時期に見ることができると

いう考え方もある（Walton　and　Rockoff　2004，

Chapter　21）．

3．2アメリカ経済の工業化と都市化

　第一次世界大戦の時期における輸入品代替需要・

輸出需要の増加は，アメリカ経済全体の工業化の進

行を大きく加速させ，それに伴って労働力の工業部

門への流入が発生し，結果として都市への大規模な

人口流入が発生した．その結果アメリカ全体の都市

化が加速し，第一次大戦直後の1920年にはアメリ

カ全土の都市人口が5，400万人を超え，初めて総人

口の50％を上回った．経済的要因以外に，例えば

第一次大戦でのヨーロッパへの派兵によって，多く

の若者がヨーロッパの都市文化に接触したことも，

この時期のアメリカにおける都市への人口流入と経

済全体の都市化を促進したといわれる．また南部農

業州からの黒人の都市流入は，ニューヨークやシカ

ゴなどでハーレム・ルネッサンスと呼ばれる，ジャ

ズ音楽などを中心とする黒人文化の発展を生み出し

た（Baker，1989）．

　都市化に伴う形で教育水準の上昇も起こり，高校

卒（high　school　graduate）の割合は，1910年の8．6

％から1928年の27．0％へと上昇した．さらに北部

33州に限れば，この数字は11．1％から32．1％へと

より急激に上昇した．非農業労働者（non－farm

employees）の実質所得は1914年から29年にかけ

て約33％，1919年から29年では約23％上昇した

（Walton　and　Rockoff　2004，　Chapter　22）．

3．3農業部門の衰退

　都市地域と工業部門が大きく発展する一方で，洋

才期のアメリカ農業は大きく停滞した．農業国とし

てのアメリカの黄金時代は，19世紀末から第一次世

界大戦までの期間であるといわれる．第一次世界大

戦後，ヨーロッパ経済が本格的に復興すると，戦時

中の輸出需要が全般的に低下し，それはアメリカ経
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表2．アメリカの家計の消費構造の変化：

　　電化／耐久財消費の増加

経　　済

家計の器具保有割合 1920年 1930年

水洗トイレ 20％ 51％

セントラル・ヒーティング 1 42

家庭の照明の電化 35 68

電気冷蔵庫 く1 8

洗濯機 8 24

掃除機 9 30

ラジオ ＜1 40

自動車 26 60

出所）S．Lebergott，7〕肋A溜爾6醐E‘伽。耀y」

　　∬ηoo彫θ，晒α1旋，αη4隅zη’，　Princeton　Uni－

　　versity　Press，1962．

済全体に影響を及ぼし，1920年から21年にかけて

景気後退とデフレーションが発生した．しかし，こ

のデフレーションは農業部門で特に深刻であり，

1920年代を通じて農地価格は下落し，農業生産は停

滞を続けた．

　しかし，工業部門の好況との対比で見ると，実物

面で農業の停滞・生産能力過剰だけに，戦間期のア

研　　究

メリカ農業部門の停滞の原因を求めるのは難しいよ

うに思われる．このすぐ後，銀行規制の問題との関

わりで見るように，第一次世界大戦中の生産能力拡

大に伴う，農業家計の債務の増加が大きな役割を果

たしていると見る考え方が支配的である（Heim

2000；Walton　and　Rockoff　2004，　Chapter　22；

White　2000）．

　図1には20世紀のアメリカにおける，地域経済

別の一人当たり個人所得の動向が示してある．各地

域の所得水準は，アメリカ全体を100としたパーセ

ント表示で示してある．また1930年の前後で各地

域の定義が違っているので，それ以前と以後の各地

域のデータには厳密な意味での連続性は無いことに

注意して欲しい．それでも，いわゆる東海岸（New

England；Middle　Atlantic＝Mideast）・西海岸

（Pacific＝Far　West）の大都市を含む地域の所得が

一貫して全国平均より高く，逆に南部（South　At－

lantic十East　South　Central＝Southeast；West

South　Centra1；Southwest）の農業地域が一貫して

低いことがわかる．

図1．アメリカの地域別一人当たり所得の推移：1900－1990
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注）Heim（2000），　Table　2．2のPer　Capita　Personal　Incomeのデータより筆者が作成．全国平均を100としたパーセント表示，1900－1930

　年と1930－1990年では地域の定義が若干異なっているので，厳密な意味でのデータの連続性は無い．前者は凡例の地域名の後に（一1930）と表

　示してある．1930年については両方の定義によるデータをプロットしている．
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　図1のグラフから一見して分かるとおり，1900年

から1990年までの90年の間，アメリカの地域間経

済格差は一方的に縮小の方向に向かっている．これ

は経済成長論でいうところの，「収束（convergence）

仮説」の正しさを示す証拠として理解することがで

きる．なおアメリカの地域（州）別データによる収束

仮説の統計的な検証については，Barro　and　Sara－i－

Martin（1991，1992）を参照されたい．

　しかし，この90年聞で，地域別の一人当たり所得

格差の低下のトレンドに反している期間が二つだけ

存在する．ひとつは1920年から30年にかけてのい

わゆる「庖卜する1920年代（roaring　twenties）」の

期間である．1920年代の空前の好景気の時期に所

得格差が広がって，1930年間の大恐慌期には減少し

ているというのは，一般的な直観とは逆である．ま

た1980年代の10年間についても，若干地域間所得

格差が拡大しているように見えるが，1920年代の拡

大状況に比べれば，その大きさはかなり限定的であ

る．それだけ1920年代の工業地域・都市部（東海

岸・西海岸）の発展と，農業地域の停滞（特に南部）

の差が顕著なものであったということがいえる．

3．4　家計の消費構造の変化

　工業部門の賃金上昇と都市化は，都市部における

新たな生活形態，特に生活一般の電化と，それに伴

う新たな耐久消費財の需要を引き起こした．表2に

は，1920年夏ら1930年にかけての，いわゆる「胞生

する1920年代（roaring　twenties）」における，アメ

リカの家計の耐久消費財の保有率の急激な上昇の様

子が示されている．この時期に今日のアメリカ三大

ネットワークが相次いで設立されているが，これは

同時期のラジオの急速な普及に対応しているのがわ

かる．同じように，1920年代の自動車産業の発展

は，アメリカ社会全体のモ一戸リーゼーション（自

動車社会の到来）に対応していることがわかる．

　Martha　Olneyは一連の研究において，このよう

な耐久消費財への消費支出の急激な増加という形で

の，戦問期におけるアメリカの家計の消費構造の変

化を分析した．1900－1930年の間，耐久財を消費の

定義に含めた貯蓄率はほぼ安定しているが，含まな

い貯蓄率は1920年から1930年にかけて5．5％から

3．9％へと低下している．Olneyは著書，8砂　八b蹴
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助Lα’θ7（Olney，1991）の中で，耐久消費財への支

出増加に伴う消費者信用の制度的発展・拡大と，広

告の増加の役割を強調している．

　前者について言えば，アメリカにおける消費者信

用は，自動：車の月賦販売の増加と密接に結び付いて

いる（Olney，1989）．当初，アメリカの自動車会社

は，自動車売り上げの季節変動に伴う在庫変動をス

ムーシングする手段として，自動車ディーラーに対

して信用を供与するファイナンス会社を設立した．

しかし，自動車販売のほとんどが1913年までは現

金払いであったのに対し，1920年には新：車購入の3

分の2，中古車購入の半分が，何らかの形で消費者

信用を利用するまでに発達した．また広告とマーケ

ッティング手法の発展も，1920年の自動車の普及と

軌を一つにしている5）．ただし，消費者信用の発展

が家計の消費構造に与えた影響に比べると，広告の

影響についての客観的な証拠はかなり限定されたも

のに留まっている．

　Olneyのもう一つの重要な主張は，この家計の消

費構造の変化が，大恐慌の初期において民間消費の

落ち込みをより深刻にした可能性があるというもの

である（Olney，1999）．ここでもOlneyは自動車産

業に注目し，1920年代の家計の過剰消費と債務の拡

大が，その後の消費の停滞を招いたことを示唆して

おり，ある意味でPeter　Teminの支出仮説6｝に新

解釈を与えているといえる．具体的には1930代後

半の制度変更によって，家計にとっての破産・差し

押さえの経済的費用が大幅減少した．実際，1930年一

31年の大恐慌初期の景気後退の際には自動車の差

し押さえ率（repossession　rate）カ§約7％に留まった

のに対し，1937年一38年の不況では約12．3％にまで

上昇している．一方，実際の消費の落ち込みは1930

年一31年の方が顕著であった．したがって直接的な

証拠とはいえないものの，1930年一31年の景気後退

の際には，家計は消費を大幅に抑制して差し押さえ

を回避したのに対し，1937年一38年の景気後退の際

は，より安易にデフォルトを選択し，結果として消

費の減退は限定的なものに留まったことが示唆され

ている．

3．5　産業構造の変化

　家計消費の構造変化に比べ， 戦間期のアメリカの
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　　表3．戦乱期のアメリカ銀行システムの脆弱化

（A）　戦間期のアメリカにおける地方ごとの貸出金利差

最高利子率 最低利子率

年 都市 利率 都市 利率 差

1919 EI　Paso 7．82 New　York 5．45 237

1920 El　Paso 7．99 New　York 6．22 1．77

1921 El　Paso 7．92 New　York 6．31 1．61

1922 El　Paso 7．97 Boston 5．05 2．92

1923 Helena 8．00 New　York 5．18 2．82

1924 El　Paso 7．74 Boston 4．59 3．15

1925 El　Paso 7．36 Boston 4．48 2．28

（B）1928年6月時点でのカリフォルニア州におけるstate－

　charterd　banksとnational　banksの貸出／資産比率，資

　本／資産比率

State

b≠獅汲

National

b≠獅汲

FRBに属する

ｷべての銀行

貸出／資産 0．60 0．55 0．54

（資本＋利益）／資産 0．10 0．12 0．19

工業化に伴う，生産面・産業構造の面での構造変化

と大恐慌の関係に関する議論は少ない．この点は，

日本の「失われた十年」に関するの分析において，

近年，産業構造の調整の失敗が強調される傾向にあ

るのとは対照的である（宮川2005；旭丘2005）．

　例えばBresnahan　and　Raff（1991）の分析による

と，1929年一33年で自動車工場の半分，自動車会社

の半分以上が閉鎖に追い込まれたが，大恐慌時の自

動車産業の産出量の低下は，主に大量生産技術への

適応に失敗した，競争力の低い企業に集中している．

実際，自動車部門の労働者一人当たり産出量の低下

は，自動車部門の総産出量の低下に比べ限定的であ

り，総産出量低下の少なくとも三割は非効率的な企

業の退出によるものであるとされている．Bresna－

han　and　Raffの分析結果は，不況のいわゆる「浄化

効果（cleansing　effect）」を肯定するものであり，む

しろ二間期の産業構造の調整が上手く行った証拠だ

と見なされるべきものである．

　産業構造の転換の失敗を大恐慌の主要因であると

する，数少ない代表例はBernstein（1987）であるが，

その結論をそのまま受け入れて良いかどうかは微妙

であると言わざるを得ない．少なくとも筆者には，

Bernsteinが著書の中で分析の基礎としている経済

モデルは，理解困難というよりはきちんと完結して

研　　謡

いないように思われる．

4．金融システムの変容

　大恐慌の伝播メカニズムとしての銀行危機と信用

チャンネルを重視したのはBernanke（1983）である

が，その後のCalomirisやEugene　Whiteらの研究

は，19世紀後半から1930年代にかけてのアメリカ

の銀行システムの変遷と銀行規制期を詳しく調べる

ことで，1930年代の銀行危機の前提条件を明らかに

した．

4．1第一次大戦前のアメリカの銀行システム

　19世紀後半から第一次世界大戦直前までのアメ

リカの銀行システムの変容は，二つの重要な側面を

持っている．その第一は，経済の工業化に伴う長期

金融の発達である．もう一つは，度重なる銀行危機

への対応としての1913年の連邦準備制度の設立と，

それに伴う銀行規制の中央集権化のプロセスである．

そして，この金融システムの変容の二つの側面は密

接に結びついており，両者を切り離して考えること

は難しい．

　さかのぼって19世紀半ばのアメリカの銀行シス

テムは，政府による規制。監督が極めて緩い，いわ

ゆるFree　Banking（1838－1863）の時代として位置

づけられる（Rockoff　1974）．1837年のMichigan

Actにより，一定の要件を満たす限り自動的に銀行

業の営業許可が認められようになった．またこの時

期の銀行業の規制主体は州政府のみで，連邦政府に

よる規制は基本的に存在しなかった．

その後，南北戦争（1861－65）の戦費調達問題を契機

として，連邦政府は1863年にNational　Banking

Actを成立させ，連邦政府が直接に営業許可を与え

る銀行制度（system　of　national　banks）を作ること

で，貨幣発行のコントロールと銀行業の規制主体と

しての役割を強めることになる．この結果，連邦政

府が営業の許認可を行うnational　banksと，州政

府が行うstate－chartered　banksが並行して存在す

る状況となる．19世紀後半から寄贈期にかけての

規制緩和・変更をめぐる様々な紆余曲折の重要な背

景には，このような連邦政府と州政府の間の銀行規

制の主導権をめぐる競争関係がある．

　19世紀後半の工業化の進展に伴い，工業部門の資
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金調達を行う長期金融への需要が急増する．これを

背景に連邦政府は，連邦レベルでの規制をさらに強

めると共に，州政府の主導権の源泉である州ごとの

店舗規制（branching　regulation）の緩和を画策した．

これに対し，state－chartered　banksは強力なロビー

イング活動を行って店舗規制を継続させるとともに，

法定準備を引き下げ，小規模銀行の参入をより容易

にさせた．これにより，19世紀最後の10年間で，

National　banksの数は3，484から3，731へと若干

の増加に留まったの対し，state－chartered　banksは

2，534から4，405へと大幅に増加した（Calmiris

2000；White　1982，2000）．

　この結果，20世紀初頭には，少数の有力なインベ

ストメント・バンクと無数の地方商業銀行が，アメ

リカ銀行システムの中核を占める状況になっていた．

第一次世界大戦直前の時期は，J．　P．　Morganに代表

される前者　　いわゆるfinancial　capitalism

の絶頂期であった．工業部門への資金供給において

は少数のインベストメント・バンクが独占的な支配

力を持っており，金融仲介機関として長期金融の供

給に重要な役割を果たした．またそのあり方は，か

つての日本のメインバンクに近いものであったとい

う指摘もなされている（DeLong　1991）．その一方で，

当時の銀行規制はFree　Bankingの時代の，主要な

借り手が農業部門であったころの影響を色濃く残し

ており，地方の中小金融機関の既得権益を守るため

に，厳格な銀行規制の改革は行われなかった．

4．21920年代：ディスインターミディエーション

　　の発生

　このような構図は第一次世界大戦と1920年代の

好景気を経て，大きく変化することになる．まずア

メリカの第一次大戦参戦前夜の1913年にFederal

Reserve　Actが承認され，アメリカの金融規制は，

12の地方連邦準備銀行からなる連邦準備制度によ

ってコントロールされることになった．また3．4節

で議論したような，耐久消費財生産の増加という形

での工業化の進展は，地方産業のための短期資金の

融通という，従来の商業銀行のビジネスモデルに対

する需要を低下させ，長期資金の需要を一層高める

ことになった．

　さらに第一次世界大戦の戦費調達のために巨額の
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戦時国債（liberty　bond）が発行され，このことが銀

行の証券ビジネスへの参入を促進する呼び水となっ

た．Citibankの前身であるNational　City　Bank　of

New　Yorkや，　Chase　Manhattanの前身である

Chase　National　Bankなどの一部の大手銀行は，戦

時国債をはじめとする証券の販売業務を積極的に手

がけ，個別訪問によって小口顧客を開拓することで，

J．P．　Morgan等の確立された地位を保持していた

先発のインベストメント・バンクの牙城を侵食し始

める．同時にこれらの新興勢力は，企業金融ビジネ

スの中心を，銀行貸出から，店舗規制に縛られるこ

とのない証券・債券発行のアンダーライティングに

移すことで自らの勢力を伸ばすと同時に，金融シス

テム全体のマーケット化を促進させた（DeLong

1991；White　2000）．

　1920年代の株式市場のブームは，一般家計による

銀行預金以外の金融商品の需要をより一層拡大させ，

結果として資金の流れの金融仲介からマーケットへ

のシフト　　ディスインターミディエーション

（disintermediation）　　を促進させた．商業銀行

（commercial　banks）は，1900年にはアメリカの金

融資産の中で62．9％のシェアを占めていたが，1929

年には50．4％にまで低下する．このような商業銀

行の没落は，銀行の統廃合・倒産という形でも現れ，

1921年に全米で29，018あった銀行数は，29年まで

に13，695へと半分以下に激減する（Goldsmith

1958；White　2000）．

　しかし公的な銀行規制の改革は，このようなディ

スインターミディエーションの進行にすぐさま対応

するような形では行われなかった．これは第一に，

地方の中小金融機関が，政治的にはいまだ強いロビ

ーイング能力を有していたことに理由がある．州ご

との店舗規制はあくまで維持され，そのため大手銀

行は州を超えて地域マーケットに参入することを阻

まれ，逆にマーケット中心の直接金融への傾斜をさ

らに強めることになった．第二に，第一次世界大戦

中の農産物需要の急増に対応するために，連邦政府

が地方の金融機関に，農家に対する長期の融資を促

したという点がある．この結果，3．3節でも触れた

ように，戦後のアメリカの農業部門は超過債務状態

に陥り，それが農業部門の停滞を長期化させる原因

となった．
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　このような金融仲介業の衰退と適切な銀行規制の

欠如の結果，1920年代末のアメリカの銀行システム

全体としては，貸出残高のかなりの部分が州内の農

家向けに集中している中小の地方商業銀行が，数の

上で多数を占める状況になっていた．このことが直

接の引き金ではないにせよ，1930年代初頭に銀行危

機が続けざまに発生する大きな原因となったのは間

違いない．Calomiris（2000）からとった表3の，パ

ネル（A）には1920年代前半のアメリカの地方ごと

の利子率の最大格差が示してある．毎年，最低の利

子率を記録しているのは東海岸の大都市（New

York，　Boston）であり，最高の利子率は南部の地方

都市（El　Paso，　Helena）で記録されている．このこ

とから，地方都市の銀行のポートフォリオが，より

リスクの高い貸出に偏っていることが容易に推測さ

れる．パネル（B）には，大恐慌発生直前の，カリフ

ォルニア州内のstate・charterd　banksとnational

banksの財務変数が示されている．これらの数字は

いずれも，state・charterd　banksの財務状況の方が

リスクが高いことを示唆している．このように表3

の数字は，全体として戦間期のアメリカにおける地

方銀行のリスクの高まりを反映している．

　以上のような状況は，19世紀後半から1920年代

にかけてのアメリカ経済の工業化に伴う，間接金融

から直接金融への移行プロセスの副産物だと考える

ことができる．その一方で，連邦政府と州政府とい

う対立構造ゆえに，経済の構造変化に即した銀行規

制の改革が行われなかったという意味で，政府の規

制政策の失敗の産物であるという側面を持っている．

例えばWhite（1982）は，経済規制が威力を発揮する

ためには，唯一の独占的な規制当局が存在するのが

好ましいというGeorge　Stiglerの議論を引用して，

きわめてシカゴ学派的な視点から，この問題を議論

している．

5．結語

　本論文では，大恐慌の前段階としての1920年代

におけるアメリカの空前の好景気と，それに伴う経

済の構造変化に関する研究を概観した．特に注目し

たのは，耐久消費財への支出増加と負債の増加とい

う家計の消費構造の変化と，金融システムのディス

インターミディエーションとそれが引き起こした銀

研　　五

行部門の弱体化であった．

　経済の構造変化という視点から言えば，本論文で

は一つの重大な「構造変化」の可能性についての議

論にまったく言及しないままになっている．それは

この時期のアメリカ労働市場の構造変化である．労

働市場，特に非農業部門における賃金の硬直性の問

題は，大恐慌の原因の一つとして潜在的に極めて重

要であり，今後，改めて議論・検討することにした

し、．

　本論文の最初で，筆者は近年の日本におけるアメ

リカの大恐慌に関する言及が，マクロ経済政策の視

点に偏りすぎているという見方を述べた．それを踏

まえ，特に3節・4節では，大恐慌の要因を第一次

世界大戦から雨間期にかけてのアメリカ経済の構造

変化の中に探った．このような本論文のモチベーシ

ョンのロジックは，近代工業化が引き起こした経済

の構造変化と，それに対する様々な調整の失敗が，

大恐慌の主要な要因であったかも知れないというも

のである．

　経済の構造変化の結果としてのboomとbustと

いう因果関係に注目するならば，「Roaring

Twenties（胞熱する20年代）／バブル経済」，「アメ

リカの大恐慌／日本の失われた10年」という相似

関係を見て取るのは，さほど難しいことではない．

したがって，そのような視点を日本のバブル経済と

その後の長期不況の分析に持ち込んで分析すること

は，今後の：重要な研究課題である．より具体的には，

バブル経済期の日本の家計の消費・バランスシート

の変化と企業金融システムの変化について，長期的

な構造変化という視点からの分析を行い，また1920

年代のアメリカのそれと比較・検討するということ

になるであろう．これらはいずれも今後の重要な研

究課題である．

　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

　注

　＊　一橋大学経済研究所定例研究会の出席メンバー，

特に神林龍氏のコメントに感謝する．また本研究は，平

成17年度信託研究奨励金「日米家計のディスインター

ミディエーションの比較と投資信託の役割」の助成を受

けている．

　1）雨間期のアメリカにおける，「大きな政府」の成立
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の政治経済学的分析として，平井（1988）を参照．

　2）　2．3．1節参照．

　3）　たとえばBernanke（1995），　Temin（2000），
Walton　and　Rockoff（2004）を参照．

　4）原文：“＿．much　of　the　worldwide　monetary

contraction　of　the　early　1930s　was　not　a　passive

response　to　declining　output，　but　instead　the　largely

un量ntended　result　of　an　interaction　of　poorly　designed

institutions，　shortsighted　policy－making，　and　unfavor－

1able　polit孟cal　preconditions．”

　5）Olneyはその例として，1927年のT型フォード
からA型への切り替えを例に挙げている．このときフ
ォード社は，前代未聞の130万ドルの費用を掛け，2，000

の新聞に5日間の連続広告を掲載した．

　6）　2．3．1節を参照．
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