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1929～30年初頭における国際小麦価格の変動について

立　岩　寿　一…

　　　　　　　　　　　　　　は　じ　め　に

　1929年10月24日に始まるニューヨーク証券市場での株価暴落は，その後さま

ざまな経済分野に波及し’此界大恐慌へと発展していった。そしてこの大恐慌の

過程で，農挽物価格も他の第一次産品価格と同様急激な下落にみまわれたので

ある。大恐慌時における農産物価格の下落は輸出国で特に激しく，1932年あるい

は33年頃まで続いたし，各国は30年代を通して農民と農産物の過剰，価格の低

迷にさいなまれ続けたのであった。19世紀末大不況期には，イギリスをはじめ

とする農産物輸入国が激しい農薬不況にみまわれ、輸出国の苦況が比較的軽微

だったのに比較すれば，この大恐慌とその後の状況は，農産物輸出国において

激烈な農業恐慌を伴った点において際だった相違を有していたといってよかろ

う。

　急激な価格下落にみまわれた農産物の中にあっても，輸出農産物とりわけ世

界的商品として流通していた小麦，綿花，コーヒー等の価格下落はより激しかっ

た。そしてこれら農産物輸出国を中心にして価格下落による衝撃の緩和と解決

が，各国の，ひいては世界的な政治問題となってゆくこと，すでに多くの議論

が示すところである1一。

　本稿ではこのような大恐慌時の農産物価格下落がどのような過程をたどって

生じてきたのかを，小麦を例に取り，その輸出入の動向と価格の変動を分析する

1〕　この時期の輪人国を含めた農業恐慌への政治的対応たる農業政策や国際小麦協定についてはP．

　H舳・esy．W〃’d　H彷“’P’o”州”圧。”d　Ecω”，lir　P’o舳i”8i固G酬‘胞’、O，【ford　Uniwrsi一｝Pross，1940；

　L，B．Bacon，F．C．SchIoemer，W〃’d　T㎜伽i，1んgnk凹〃1‘㎜’P’d一‘“ol　lnter皿日tiona口nstitut里。一＾grk皿1－

　tw喧．19401農林省米穀局、『世界各国の食椚政策」．1社〕1ヨ本米穀協会事務局，昭和11年8月等参照

　のこと。前二二者は小麦輸出入各国の国際的対応たる国際小麦協建についても詳しい。
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ことを通して考察してみたい。いいかえれば，急激な小麦価格の下落が生じる

以前において，すでに過剰状態にあった小麦の価格をどのような要因が支えてい

たのか，大恐慌時にはそれら要因の中で何が失われることによって価格の急落

が生じたのかを分析するものである。

　むろん，この点に関する研究は，すでに大恐慌のさなかからなされていた。

たとえば，V．R　TimoshenkoやBrooki㎎s研究所等の研究でも議論されているし，

また我が国においても馬場宏二氏や渡辺寛氏による研究が発表されている！一。

しかしV．P．Timoshenkoの議論にあっては，世界的な農廃物需総関係をふまえ

つつ国際金融問題を手がかりとして第一一次巌品価格の暴落を分析しながらも，

証券恐慌と第一一次産品価格暴落の前後関係は明確にされていないし，1929年7

月からのアメリカ，カナダにおける小麦投機を契機とした異常な国際小・麦価格

関係に注目するBrooki㎎s研究所の議論もその点で同じであり，具体的数値が

示されているわけでもない。また，V．P．Timoshenkoの分析を参考にしつつ論

を進める馬場氏と渡辺氏においても，小麦価格暴落前の世界的な農産物過剰構

造は首肯しえても，1929年，就中，証券恐慌前後の農産物価格の変動，価格関係の

分析ではかならずしも統書十的把握が十分なされているとはいいがたい。それゆ

え，アメリカを分析対象として「農業恐慌を大恐慌の中心的原因とはなし得な

い」とする馬場氏の見解と一＝「30年代世界恐慌の主調は，1吐界農業間魍に由来

する世界農業恐慌にほかならなかった」とする渡辺氏の理解の問には一，恐慌

の原因をめぐる大きな違いがありながら，ともに自説の論証は不十分に終って

いるのである。

　本稿では，かかる研究史の問題を踏まえた上で，1929年の国際小麦貿易と価

格の変動過程を分析し，もって株価暴落に始まる大恐慌と小麦価格下落の前後

2〕　V．P．TiIno，he■1ko。帆b〃d月〃㎡r〃‘“〃“舳土“〃Dψ〃∬ゴ伽。Michi凹ミI■1HH，iI1ヒ“　Studi｛．V一』1。、一．No．5．

　1933とりわ’ナChap三ビr4；J．S．D≡wis，W’伽口’伽“’AAA．Ch日pユ。r1．The　Brook■n帥一nsti山tion．lg：｛5；

　馬場宏二．「アメリカ農業の問題の発生』、東京火学出版会．1969年、特に第一一二章第一1，1三飾；渡辺

　寛一「財界農薬I剴題」｛加藤栄・一、燭場宏二他，字野弘蔵監修、『講座　州到主炎の研究2　1吐界線

　済』，青木書店、1975年所収〕など参照のこと。．

3j　員弓』場宏ニニ、　荷前掲手事，　280頁．　言庄　‘26〕。

4〕　渡辺寛，前掲論文，192頁。
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関係および小麦価格の暴落要因を考察するものである。換言すれば，証券恐慌

と農産物価格の下落がいかに対応していたかを分析し，大恐慌の原閑を農産物

価格の下落に求めうるかどうかを小麦を例にとり考察するものであるミ＝」。

第一節　192臓物年度概腕

　まず，人恐慌を1人1に含む1929穀物年度の小麦価格動1fllを分析するまえに，そ

れに先、｝1つ年度において小麦生産，貿易，価格等がいかなる様相を帯びていた

かを考察しておこう。それは堆に，小・麦価格の暴落がみられた大恐慌期に先立

つ年度の概況を把握するというだけでなく，1929年度の世界小麦貿易と価格の

変動が，1928穀物年度の影響を多分に受けつつ展開し，価格暴落へと進んでいっ

たといってもj坦言ではないからである。本節では大豊作の下，大量の在庫をか

かえつつも持続的価格下落という1．j面に有る一ことなく，価格低迷という段階で

推移した1928穀物年度11928年8月一29年7月〕の此榊勺な小麦をめぐる状況

を分析し，29年8月以1峰にいかなる仙i格変動票困が残されたかを考察しておき

たい。

　一　大豊作下の価格変動

　1928穀物年度における、主要小麦輸出国と最大の小麦輸入港たるリバプールの

小麦価i格の推移をみると，第1図に示されるように，非常に低水準なものであっ

た．．この28年度の低価格水準は輸出国でより顕著であり，第2図のようにカナ

ダ．アメリカ，アルゼンチンでは第一次大戦後の不況時における水準を若干上

回るものでしかなく，またリバプールでも，24年後半以来最低の水準であっ

た‘一。小麦価格の低迷は28年度の大きな特徴といえるであろう。

5〕小．論では、’1928年から1929年に出版されたFoodReヨ酬。hlnstituteofStanlordUni冊sityの

　H’＾・o＾ll“H‘・3．Soasonal　Editionを．主な資料とした。それは．燭場氏や渡辺氏の農権物貿易につい

　ての理解が．基本的にはV．P．Timosh㎝koの前掲論一丈に依拠しており．そのV．P，Timosh巴nkoが

　1920年代末の小麦の状況について依っている主資料が舳‘佃1∫“1〃。だからである。いわば従・来

　の．誰諭の1原資料に立ち返り、劃1券恐慌と農産物価格下落との関係を小麦を例に検証しようとする

　ものである、またこの舳m’∫舳舳・5は．アメリカの小麦事備にやや偏る傾向があるとはいえ．

　20年代末の1吐外的な小麦＝察摘を最もよく伝えていると判断できる資料でもある。

6〕　n・仇〃’∫’“小ゴ・∫．Vo1．VH1，No．2，p．133．
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第1図　1920年代末の主要国小麦価格の変ロカ第2図　主審圓における1923～24年の小麦価
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　この小麦価格の低迷は，当年度小麦生産の大豊作に由来するものだったといっ

てよい。第3図にみるように，当時の四大輸出国だったアメリカ，カナダ，アル

ゼンチン，オーストラリア（いわゆるBigFour）の内，オーストラリアを除く

三国は20年代最高の大豊作であった。その生産量は，27年度に比すればアメリカ

では約3600万，カナダでは約8700万，アルゼンチンでは約4400万ブッシェルの生
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出所）　W加。’S’ω’㈹、Vo1、旧，No．2，p，71。

産上曽となったのである一」。この生産最の増大は，第一次世界大戦時に端を発し

た小麦生産の増大が20年代をj画して尾を引いたことの結果であり，またその年

の良好な天候によってもたらされたものでもあったが，国内及輸出市場への小

麦出回りの増大を結果したことはいうまでもない。たとえば，28年9月におけ

る旧1界の小麦理物出回り量（Visible　Supplise）は27年同月を約5000万ブッシェ

ル．k回り，その後も急、速に増大して，28年度のピークたる29年1月には前年を

約1億5000万ブッシェルも上回っていた一■。そしてこの現物出回りの増大は各

輸出国のエレベーター，農場．コマーシャル・べ一スの在庫の増大をももたら

7〕舳1、．Vol．Vl，No．3，P．145．

8〕　〃〃．，VoI．VIH．No．2，p．139．
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した，’■。さきにみた28年度の価格状況の一閃は，このような当年度の輸出国に

おける大籍作によって説明できるであろう。

　だがそうであったとすれば，価格の持続的下落が生じても不思議ではない。

四大輸出国だけでも前年を2億ブッシェル以上うわ回る小麦が生産され1i＝≡，理物

出回りと在庫の急激な増大によって輸出市場に大最の小麦が流入することに

なったからである。しかし，第1図でみたように小麦価格は低迷したとはいえ

持続的下落＾。j面に至らず推移した。

　小麦価格の暴落を防いだ要因は，輸出国の人姓作にたいして平年作にとど

まったヨーロッパおよび非ヨーロッパ小麦輸人国の輸入需要にあった。ヨ＿

ロッパは，第・一次世界大戦直後には，小麦出回り期たる8月～11月の全輸出小

麦の実に85％強を輸入する小麦の大市場だったが一1一，そこで小麦が平年作だっ

たことは，ほぼ従来どうりの輸入が持続することを意味したのである、、しかも

低水雌の小麦価格は，ヨーロッパの小麦輸入業者を投機的貰い付けにはしらせ，

人最の輸入をなさしめることにもなった。たとえば，27年度に比した28年度の

ヨーロッパ向け小麦輸出は，約4100万ブッシェル（約15％）増大したのである、、

また低価格は中国，日本，中央アメリカ諸国を中心とした非ヨーロッパ諸国の

小麦輸入を刺激し，前年比約9400万ブッシェル上棉（約70％上曽）の輸入神；人をも

g〕例えばアメリカでは、28年12月のコマーシャル・ストックは27年11i1月のそれを約5000万プリシェ

　ル上回り，カナダでも約6000万ブッシェル端えていた。カナダのストックはその後も増え続け29

　年1月には25年以来最■高水準に達していた工この点，1州．．Vol．Vlll．N〇一2．p．〕1参岬竈のこと、

lO〕　四大小麦輸出岡の27年度の小二麦生産量は約1715・一百万ブッシェルだったのに対し、28年度のそ

　れは約1924．＝ザ百万ブッシェルだったという。この．点，用〃．．、一〇1．Vl．No．3．p，1．15をみよ．

l1〕〃㎡．．Vol．V．No．3，p．124．ただし、1921，22年の平均．．
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生じさせた一！j。

　このようなヨーロッパ輸入諸国と非ヨーロッパ諸国の輸入増大によって大豊

作の輸出国からの大規模な小麦輸出が可能となった。換言すれば，一方では大

豊作による輸出国の輸出ドライブの強化と価格の低迷という状況が生み出され

つつ，他方では平年作と低価格による輸入国の輸入増大という状況が併存して

いたのである。そして，かかる需要構造に支えられて世界の小麦貿易は一応の

均衡が保たれ，各地の小麦価格も持続的低下局面にはいることなく推移したの

である。実際，さきに述べたBigFourを中心とした28年度の小麦生産増大量

は約2億ブッシェルで，輸入国の輸入増大量は約1億3500万ブッシェルに達し．

生産増大量の約68％がかかる輸入の増大で吸収されていた1ヨコ。しかも，29年産

冬小麦は次年度の不作予想の下，投機の対象として在庫され始めてもいた

というH＝。穀物年度全体でみればかかる需給構造が存在していたのであり，そ

のため小麦価格も持続的低下局面に入ることなく低水準のままに推移したので

あった。

　むろん，かかる構造は全体の貿易レベルでのことであって，Big　Fourでみ

れば，投機の対象とはいえ輸出されない膨大な小麦が在庫として蓄積され始め，

また，ヨーロッパ輸入国でも大量輸入の結果，大量の在庫が形成され始めてい

た■一1。それは，低価格水準の下で一応の均衡状況が形成されつつも，常に価格

のさらなる低下が生じる可能性が残されていたことを示すものであり，それゆ

え29年度の最初の収穫期が近づくにつれ，また5月にイタリア，フランスの関

税引き上げが行なわれるに及んで小麦価格はより一層の低水準に下落していっ

たのである。

　およそ以上のように28年度の世界小麦事情は，一方の大豊作，輸出増大，他

方の輸入増大という状況下，現物出回り，在庫の増大に支えられて均衡を保っ

12〕．13〕　〃〃．．Vol．VHI．No．2，p．l15，pp．144－155．

14）　〃〃．，VoI．V．No．10．p．438．pp．451＿452；Vol．VlH．No．2，p．88．

15〕例えばアメリカでは．29年5月のコマーシャル・ストックは28年同月を約5000万ブッシェル．

　カナダでは約4000万ブッシェル上回っていた。またヨーロッパの輸入国全体の小麦在庫量も増大

　していたという。この点伽d．、Vol．V．No．10．p．440参照のこと。
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たのであって，価格の低迷と29年5月以降の価格の漸次的低下もかかる構造の

中で生じたものであった。

　二　29年6月～7月小麦投機

　しかし，この28年度の末には第1図でみたように，5月末の低価格から反転

し7月末まで慈、激な価格の上昇が言己録された。

　価格上昇はカナダにおいて特に激しく，6月始めから7月末の間に約50セン

ト，27年度最高水準をこえるほどにまで上昇した。他の諸国でも，程度の差こ

そあれ，6月一7月の価格上昇がみられ，それによって28年度最高の価格が実

理した。ただ，アルゼンチンでは事情が異なり，他の諸国ほどの価格上舛はみ

られず，6月中句からの一一か月間で約30セントの上昇があったものの、28年度

初頭水準への彼帰しか示されなかった。とはいえアルゼンチンでも，この時期

確かに価格の上昇がみられたのである1一；一。

　この29年6月一7月の小麦価格の上昇は，この時期におこなわれた小麦投機

に起因するものであった。すなわち，29年度小麦の不作が伝えられるなか，冬

小麦の収穫不良が判明し，主要小麦市場ではさらなる不作を予想した投機的買

い付けが行なわれたのである1丁」。

　まず5月までの価格下落はつぎのような状況の下でその下げ足を．止めること

になった。不作の予想が最初に価格の下げ止まりに役立った。不作は既に6月

始めからカナダの下属土の水分不足，アルゼンチン，オーストラリアの早魅予

想によって流布され始めていたという。さらに6月初めには，同時期第二位の

輸出国たるアメリカで，連邦レベルの農場救済関連の法案（FarmRelief

Legislations）が成立し価格引き上げ策が講じられるという噂も流れていた。

まずこれらの要因により，6月初旬の価格下落の下げ止まりと若千の上科もみ

られたのである。しかしこの段階ではまだ，不作要因も適度な降雨さえあれば

小麦収穫量への決定的なダメージにはならないものとみられ，価格反転，．上二外

への強力な要閃とはならなかった。

16）　カナダ．アルゼンチンの小麦価格については1d〃．、vol．v．No，1o．p．一143参照のこと．

川　以下の叙述はi舳一．Vol．V．No．1O．pp．442…48．によっている、、
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　価格上昇の速度は6月中旬（18日頃という）に強まった。まず，アメリカ南

西部冬小麦地帯の収穫が始まり，予想を上回る不作情報がもたらされた。また，

春小麦についても，早魅の持続と熱波による不作が予想され，カナダでも不作

予想が強まっていった。不作予想は日がたつにつれ強まり，例えばカナダの

「プール」（Pool）発表でも6月15日付の生産予想は過去10年平均を約8ポイ

ント程度下回るものでしかなかったが，6月29日発表では約20ポイントも低いもの

に修正された。強まる不作予想によって，それまで慎重だった輸出国の小麦商

（Trader）は一転し，強気な小麦買い付けにはしった。6月下旬から7月初

旬の価格上昇はこうして始まり，それは6月初旬以上の投機的様相を帯びるに

牟ったのである。7月中旬になっても不作予想は続き，「プール」の7月11日

付国内小麦生産一予想では平均の64．：｛，ユ8日予想では56．日と日ましに低下し，カ

ナダほどではないにしろアメリカでも不作が決定的になった。しかも，南半球

の一㍉悩・f想は依然として｛∫；えられていた。小麦蘭はこうした作況予想の悪化の

中で一一・増の小麦買い付けにはしり，価格は7月末まで休むことなく上昇し続け

たのである。ヨーロッパ小麦の豊作予想やドイツの関税引き上げもこの投機的

損い付けを押えることはできなかった。というのも，まさに第…次世界大戦後

の低価格水準から脱却し，20年代最高水準にまで上昇した24年初頭の状況と6

月～7月の状況が酷似しており，24年～25年にみられた価格上昇の再来が噂さ

れていたからである。6月中旬一7月末までの投機的小麦買い付けをシカゴ小

麦先物市場の動向からみると，第1表のように6月から先物取引量が急増し，

第1表　シカゴ穀物取引所一目当り小麦先物取引量
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛．単位：百万ブッシェル〕

1924　　　　18．0

　25　　59．3

　26　　55．8

　27　　33．8
・ぺ・・．・

29－L52・4

14，4　　34，0　　53．3　　　50

60，3　　　67，6　　　56．2　　　　60

48，8　　　46，3　　　57．5　　　　47

50，4　　44，8　　40．7　　　42

56，6　　　36，2　　　39．8　　　　42

48，2　　　55．6　　111．1　　　84

43

59

4G

37

34

58

61

60

44

37

35

67

61

65

53

35

33

75

1）　各年8｝｛以降は1O万ブッシェル以下は示されていない。

出所）　W加〃S’泌’ω。V〕1・V，No・10，P・444；VoLM，No3，P．134より作成。
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7月には24年以来最高になっている。しかも，7月13日一17日には一日当たり

先物取引量が1億4000万ブッシェル近くにも達したのであった1削。この時期の

価格急騰が不作情報による投機的買い付けに起因することがより鮮明に示され

ているといえよう。

　以上のように29年6月一7月の主要小麦輸出国とリバプールの小麦価格は，

ヨーロッパの豊作予想，ドイツの関税引き上げにもかかわらず，輸出国の不作

情報を主因とした投機的買い付けによって急騰し，5月まで続いた低水準から

脱却したのである。ただ，この価格上昇は国によって多少の差があり，十分な

貯蔵設備のないアルゼンチンで上昇の幅が小さく，より強い不作情報が流れ良

質小麦の産地であるカナダで上昇幅が大きいというズレもあった。とはいえ，

この時期の価格上昇はさきに述べたように，現物出回り，在庫が高水準を保ち，

しかも，小麦の「構造的過剰」が発現し始めた時期に生じた事態だっただけに1ヨー，

その後の状況に多くの撹乱要因を残したのである。

　三6月～7月投機の影響

　6月一7月の価格急騰は輸出国のみならず，ヨーロッパ，非ヨーロッパの輸

入国にも多くの影響を与えるものであった。小麦輸出国ではまず第一に在庫の

増大がさらに加速されていった。第4図にみられるように北アメリカ，アルゼ

ンチン，オーストラリア等の在庫は28年度末には前年を大きく上回り20年代最

高水準にまで達した。むろん，かかる在庫の増大は28年度の大豊作の影響を主

因としたものでもあるが，6月一7月の価格上昇期に一層の上昇を予想して在

庫形成が進められた結果でもあり，とくに北アメリカではそうだったとい

18）〃d。、Vol．V，No－1O，p．444．29年6月以降の小麦投機についてはE－Marcus．Co”od皿ω一d∫Ii’舳。．

　“伽。’B“5im∬CJc’‘。1927＿1939．New　York．1954，Capt田r．lH；C．P．KindIeb田rger．Wbr〃｛“Dψ陀｛o．

　i舳，1929－1939．1977，p．90（石崎昭彦、木村一郎訳．r大不況下の世界　1929－1939』．1982

　69頁1）などをみよ。

19〕　「構造的過剰』とはV・P・Timoshenkoを始めとする多くの研究で示された次のような構造をさす。

　すなわち馬場氏がいうように・「第］次大戦の帰結としての・アメリカの中心国化が代表する世界

　経済補造の変化が・農産物に対する総需要の伸び方を鈍らせ・ことにヨ】ロッパ工業の後退が農

　業保護をもたらすことをつうじて・ヨーロッパ農産物輪入需要を制限し・かくして需要面から杜

　界的な限界を農業に強制していた」。他方・供給国側では・「「永遠の繁栄』から派生する資本輪出」

　が農業国の「開拓を過大ならしめ過剰生産を準備するとともに・在庫金融をつうじて過剰を隠蔽

　しつつ一層過大にしていった」という状況である。馬場，前掲書、276頁を参照のこと。
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第4図　20年代小麦在庫の変化

　　　　　　　（単f立1百万ブ・シシJ．ル〕
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　　　　　　　　　　1922　　　　1924　　　　］926　　　　1928　　　　1930　　　1932

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　年
　　　　　　　　　　1）　8円1日付推定。
　　　　　　　　　　2）　ヨーロッパにはソ連を含まず。
　　　　　　　　　　出所）　W加‘1，S！〃’㈹，Vol．η，No．2，

　　　　　　　　　　　　　P．137。

う」□一、とりわけアメリカでは冬小麦の出回り期だったこともあり，在庫形成は

ターミナル・エレベーター，大都市製粉業者を中心に進んだ。また，価格上昇

に刺激されて農土｛の販売が増え理物出回りも急増したのであった！1一。第二に，

前年度に比した輸出の減少がみられた。輸出国からの小麦輸出は大豊作を反映

して29年5月一6月初旬に高水準だったが，第5図のように7月には平年なみ

にまで減少した。主要輸出国の中では第6図のように，カナダ，アメリカで減

2ω　　H仇“ωs““”ω、Vol．V，No．lO．p．438，

211∫舳’。、Vol．VLNo．3．P．121。不作にもかかわらず7月一8月の小麦市場流入量は28年比で約4000万

　ブッシェルむ多かったという。
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第5図　20代末の小麦輸出量

　　　　　　（単f立　：一百一一乃一ブッシェル〕

　1118－11バ／〉一9舳

、∵＼くへ、

　へ’川　　　1925－26
　　　　　　　　　　　　　’、／
，’

　　　　　　　　　　　　　｝
1929－30

891011121234567月

出戸斤）　W加。±S正〃’“，　Vo1．M，No．6，p．294。

第6図　主要輸出国の小麦輸出量

アメリカ

（単位：百万ブッシェル）

　　　1921－22
、　　　　　　　｝1929－30

一ミ＼．
　’、　、・一Ψ192ト30　　／

1930，31　　一、一・一　　、｝’’

カ十ダ

　　　　　1921－221930㌧ヨ1
　　　－r　　　　IL1929－30

！　　、〆‘＼、　　　　　・

　／19？ト30＼、、　　　　　／
＼ノ　　　・’一一・《　・
　　　　　、こ一’〉

オーストうリア

　　　　　　　　19：｛o㌧＝｛1

　　　　　’1目！1一！ト19！9一命一．＼

　’’一一．’　’一／＼
一一 @　　　　19！ト1｛O｝’、I

アルゼンチ）
一’ A　　　　　191臼一1！1一■929－3u
　，　1929“＝｛o　　　　　　　　　　　　　　　　’

　　＼　　　、・、・’｝　、

　　＼’！・　。1、．へ、　〈
　　　　’’　19「O㌔一1　　　　v　　　、、
・・一’’一 鼈黶e’ @　　　　　　　　　　　　　、

　891011121234567月O
出戸斤）　　｝γ＾εo’S！〃た。、　、b1．W，　No．2

　　　p．112－113より作成一一

少が顕＝著で8月には21年度一29年度平均を大きく下回るほどだっ㍍この輸出

減少は主としてヨーロッパ向け輸出の減少として現われたもので，北アメリカ

での価格上昇とそれによるヨーロッパ輸出の減少という状況が生じたのである

悌2表，第7図参照のこと）。ただ，輸出国の中でもダニューブ言者国を含む

その他諸国とオーストラリアからの輸出はそれほど減少せず，またアルゼンチ

ンからのそれは増大していた。これは，その他諸国の28年度小麦生産が平年作
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第7図　…1一ロッパ・非ヨーロッパ別小麦輸出の変化

　　　　　　　　　　　　　　｛。撃．i立＝百万ブッシェル）
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v．〉ヘ　　ノ㌧・、、

71舳！　1へ’！’…・
　　　　　ゾ㌧／㌧へ！
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舳ωSf〃“，V・1．W，No2，P，115。

第2表　20年代後半の8月～11月ヨーロッパ向小麦輸出量

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単イ立：百万ブッシェル）

輸入国名 @　926’927’：1い1929
イ

フ

ベ

オ

ド

イ

ギ

ギ　リ　ス

ラ　　ン　ス

ル　ギ　ー

ラ　　ン

タ　リ

リ　シ

スカンジナビア

オースートリア

ス　ペ　イ

そ　　の

17．6

54，2

18．61

17．O

60，1

12，0

24．6

3041

14，6

18．1

52．1

7，2

14．6

言十

ダ 15・6i13・2 30．4≡ 29．4 11．3

ツ
14．7■　21．3　　　■

24．6 27，2 13．7

ア 17．21　18．2■　203
E．11・。・i・1・

27．3 5．1

ヤ 8，0 6．1

ビア 6，81　6．9
i 7．2 7．3 6．1

，ア 4，315．7 4．8 5．1 6．6

ン …i1・・l1．1 10．1 0．6

他
22．3　　－　　　24，9　　　　　30．7　　　■

26．1 48．7

166．6　　　　　196．3　　　　　220．9　　　　　232．1 172，1

1）　各年8月～11月の一輪山蛙のみ。

g戸斤）　W此ωf　S！ω’e3，Vo1－VI，No3，p．126。
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に終ったことや，アルゼンチンでは貯蔵設備の限界，為替切り下げ，船賃引き

下げなどによるものだったという1！一。とはいえ，最大の輸出国たるアメリカ

とカナダの輸出減によって全体の輸出量はこの時期に明確に減少したのであっ

て，価格上昇の影響の一つとしてとらえられよう。

　第三の影響は，投機の強弱を反映し，輸出各国の小麦価格差に典常が生じた

ことであった。第3表に示されるように，各年度の第一四半期には通常，北ア

第3表　20年代後半の8月～11月平均小麦価格　（単位：セントノブッシェル）

年

国　名
1924 1925 1926 1927 1928 1929

リバプール・パーセル 168 王63 167 155 129 138

ア　　メ　　リ　　カ 136 155 138 129 108 124

カ　　　　ナ　　　　ダ 142 137 136 128 102 ユ40

ア　ル　ゼ　ン　チ　ン 152 159 160 142 119 121

イ　ギ　リ　ス（国内） 152 145 158 144 126 132

フ　　　ラ　　　ン　　　ス 159 15ユ 181 159 160 147

ド　　　イ　　　ツ 140 145 174 166 140 151

イ　　タ　　リ　　ア 162 194 207 179 182 179

出所〕　W加ω∫｛ω’“，Vo1．W，No3，p，131。

メリカでは冬小麦が出回り始め，アルゼンチンでは端境期であることを反映し，

北アメリカの小麦価格がアルゼンチン価格より低くなる傾向があった。ところ

が29年度には，この関係がみられず，北アメリカの小麦価格がアルゼンチン価格よ

り高いという関係が生じたのである。これも6月一7月の投機がアメリカ，カ

ナダでより強く行なわれ，価格の急、騰がみられたためであるといえよう。

　投機的買い付けはまた輸入国にも影響をあたえた。その第一・一は輸入の減少で

あった。28年度全体の輸入量は第4表にみられるように，ヨーロッパ，非ヨー

ロッパ双方において戦後最高を記録したが，それは輸出国の小麦価格の低迷を

一つの条件としていた。しかし・7月の投機はこの条件を取り去ったので

ある。さらにヨーロッパではこの時期，29年度産小麦の豊作が予想されて

22〕この点・舳・・Vd・V・N。・10…450：P・H・冊・…州1・・叩・331－3・6；出帆F・C・…1…。、．

　ψ．f“．．pp．lO15＿1055等をみよ。
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第4表ヨーロッパ・非ヨーロッパ別小麦輸入量
　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万ブッシェル）

地域

年度
ヨーロツノ｛ 非ヨーロツノf 合　計

1921～22 547 100 647

1922～23 586 90 576

1923～24 626 149 775

1924～25 640 76 716

1925～26 532 135 667

1926～27 683 132 715

ユ927～28 662 131 793

1928～29 703 225 928

1929～30 483 130 613

1930～31 608 179 887

　　　　　　1）　小麦粉を含む。

　　　　　　2）　各年8月から翌年7周までの小麦年度
　　　　　　出戸斤）　W加ω　Sf〃た。，Vo1．W，No．2，p．115。

もいた。しかも，それ以前の大量輸人によって高水準の在庫が形成されていた

し4月一5月の低価格時に買い付けた小麦の流入も予定されていた。したがっ

て，ヨーロッパの輸入業者にとっては，価格が上昇している輸出国から小麦を

輸入する誘因も通常より弱かったのであった。非ヨーロッパ諸国でも事態は同

様で，大量輸入を許した価格の低迷という条件が失われたとき，輸入買い付け

は減少せざるをえなかった。こうして，7月の投機時からその後に輸入の減少

が生じたのである」＝｛一。

　輸入国への影響の第二は，ヨーロッパの小麦輸入先構成比に変化がみられた

ことであった。これも6月～7月の投機の反映であって，価格上昇が比較的弱

かったアルゼンチンからの輸入量が増大し．アメリカ，カナダからの輸入が減

少したため，アメリカ，カナダの相対的シェアの低下がみられたのである。

　およそ以上のような事態が6月一7月の投機によって新たに生じた変化で

あった。要約すれば，輸出国では価格上昇を反映して在庫，現物出回りが急増

し輸出が減少していた。しかも，価格上昇に強弱があったことにより輸出各国

の小麦価格に通常みられない価格関係も生れていた。輸入国では十分な在庫と

23〕輸入国の劣情については．W加刎舳d伽、Vol．V．No．1O．p．4；Vo1．Vl．No．3，pp．124－28をみよ。
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豊作予想によって輸入買い付けの減少がみられ，しかも一異常な国際小麦価格関

係に基づきアルゼンチンからの輸入が増大していた。このような状況が28年度

末の価格上昇によって生じていたのであって，29年度はかかる状況の中で展開

してゆくのである。

第二節　証券恐慌前後の小麦価格の変動

　1929年10月24日に始まるニューヨーク証券市場の株価大暴落は，まさに「相

対的安定期」の20年代の終焉と，「大不況期」の30年代の幕開けを告げる出来

事であった。この大恐慌期に，農産物価格は工業品価格の低下速度をはるかに

うわ回って急速に低下した。そしてかかる事態に関連して，大恐慌の原因を証券

恐慌に先立つ農業恐慌に求める見解も示されたのである。本節では，29年6月

一7月にみられたさきの小麦価格の高騰の後に，小麦価格を巡るいかなる事態

が進展し，証券恐慌勃発の過程で小麦価格がいかなる変化を示したかを分析し

ておこう。

　一　証券恐慌前の価格変動

　まず，29年8月一10月中旬までの小麦価格の変動を第1図でみなおせば，投

機によって急騰した価格は8月に入って下落し，その後変動しながらも10月中

旬まではほぼ同水準を保っていた。しかし，この小麦価格の変動は国によって

差があった。第一に，8月の価格下落もリバプールでより大きく．カナダで＿

旦下落した後，反騰し，9月中旬には7月のピーク時の水準を越えるに至って

いた。そして，11月中旬まで下落している。8月の価格下落は全体として言え

ば，さきに述べたように，7月の投機が大量の現物出回りと在庫を背景にもっ

た投機であったが故に生じたものであっ㍍換言すれば、強い価格引き下げ要

因を背景にしていたがゆえに引き起こされたものであった。すなわち，アメリ

カでは7月末から，とくに8月に入ると，28年度の低価格に耐えてきた農民が

高価格時に売り急ぎ出したため・新穀の市場流人は急増し，8月全体では7月

比約750万，前年同月比約1・750万ブッシェルの増大を示したのである。しかも、そ
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の70％弱が8月前半に集中したため価格は低下せざるをえなかった｝1コ。

　ヨーロッパでも，各国の小麦の豊作が確実となり，さらに低価格時に輸入し

た小麦が在庫として累積しているところに新穀が出回り始めたので，価格は低

下していった。そして主要輸出市場であるヨーロッパの小麦価格の低下にとも

なって輸出国での価格も低下していったのである。

　こうして、6月一7月の価格上昇を生んだ小麦投機は鎮静化の方向をとるに

至った。24年には8月以降も価格上昇が続いたが，今回の投機は大量の在庫を

抱えていたがゆえに価格上昇も短期に終ったといってよい。ただし，カナダの場合

には，8月末から9月中旬にかけて再度の価格上昇がみられたが，これは収穫が進

むにつれて不作でありながら高品質であることが判明したことの反映であっ

た。8月初旬の全体的下落の影響を受けて価格下落が記録されながらも，それ

以降も投機的小麦買い付け，在庫がおこなわれていたのである！『＝。

　小麦価格の変動で注目すべきことの第二は、8月下旬の価格下落があったと

はいえ，その後の価格水準は28年度より高かったことである。この傾向はカナ

ダで特に顕著で，8月中句を除くと27年度さえも上回る水準を維持していた。

また，アメリカ．リバプールでも明らかに28年度以上の価格水準が保たれてい

たのである。アルゼンチンでも他の諸国ほどではないにしろかかる傾向は確認

しえよう！一i一。

　では，かかる価格水準はいかなる要因によって維持されたか！〒一。アメリカ．

カナダでは先に述べたように，価格は一度低下したものの，上昇への予想は依

然として持たれていた。カナダでは29年度産小麦の不作は決定的だったし，下

属．上二の水分不足による30年度の不作もとりざたされ，小麦商は強気の展望を持

ち続けていた。ただ，9月中旬以降，不作下とはいえ新穀が出回り始めると側

2－1〕〃d．．Vl〕1．Vl．Nl〕．3．PP．120－121，P．146．

25〕　カナダのかかる二事情については伽d．，Vol．V1．No，3．p．116，p．121．p，131をみよ。

26j渡辺氏の見解によると，すでにこの時期から小麦価格の暴落が始まっていたことになる。例え

　ばさきにあげた氏の認識，29年の「取引所恐慌以前に，農業謙国は……農産物価格の崩落を媒介

　として，農業恐慌に入っていた」｛渡辺．前掲論文，192頁〕という指摘にそれが示されている。

　しかし，第…一図でみる小麦価格については，そのような「崩落」はうかがえない。

27）以ドの分析は一トにWlI〃舳〃∫．Vol．Vl，No．3．pp，131＿138によっている。
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年のように価格は低下した。しかし、前二年度より高水準であることに変わり

はなかった。不作と次年度不作予想．「プール」の買い付け，高晶質等によって，

小麦商の投機的気運は7月ほどではないにしろ，引き続き存在したのである。

アメリカでも，冬小麦だけでなく春小麦の不作も判明し，さらに「連邦農務委

員会」（Federal　Farm　Board）の農民への販売自粛呼びかけにより，市場への

小麦流入が減少するにおよび，価格上昇の期待が再び強まった。農務省や農務

委員会の見解もまた，価格上昇を予想させるものであり，それによっても投機

的気運は持続されたという！削。また，南半球の不作情報も依然として伝えられ

ており，これも価格上昇を予想させる要因となっていた。アルゼンチンでも不

作が強く予想されたが，7月と同様。貯蔵設備，滑化金融不足等によって北ア

メリカほどの在庫急増がみられず投機も押えられた。それゆえに，価格上昇が

小幅に留まり他の諸国ほどの価格水準を達成できなかった。だがアルゼンチン

にしても，22年以来の凶作が予想され，大輸出国の高価格を反映して価格上昇

への期待がもたれていた。そして28年度以上の価格水準が維持されたのである。

　以上のような要因は，輸出国内部のものといってよいが，第1図でみた価格

水準はそれを反映した小麦貿易によっても支えられていた。まず，8月一10月

中旬のヨーロッパ主要小麦輸入国の輸入状況を第8図からみると，最大の輸人

国イギリスでは23年度一29年度平均を上回る輸人を続けていたが，4月～7月

に28年と同水準の輸入をしていたドイツ，フランス，イタリアなどでは，この

時期・国内の大豊作を反映して大幅な輸入減少が示された。この三国では大麦

も豊作だったこととあいまって、国内小麦価格の低下による農民の苦境が既に

政治間題化しており，混合率引き上げ1ドイツでは7月4日から10月2日まで

に30％から50％に引き上げられた）や関税引き上げ1第10図参照）によって翰

人削減が企てられていた㌔そこに7月投機とその後の相対的高価格という状

28〕　アメリカ農務省、農務委員会の見解については1bid一。Vol．Vl．Nn．3．pp．132－33に議しいが

　農務省は30年3月になっても30年度の小麦価榊ま27年度一28年唆を止回ると考えていた・この点

　USDA，1｝〃凸。o苫ぴ佃“川1舳π，1930，p．3参照のこと。

291　1舳伽舳伽5・Vol・Vl，No・6・P・296；また・この時期のヨー口・ソバ小麦輪人諸国の対応については

　P．H州εsy．ψ．f“．．PP．445－649カ｛言羊しい。
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第8図　ヨーロッパ主要輸入国の小麦輪大動向

　　　　　　　　　　　　　（単位：百万ブッシェル）
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1）　小麦粉を含む。

出所）　W加ω　S’〃’“，　Voi．■，No，2，P．119。
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第9図　29年8月以障のダウ式平均株価と小麦先物価格の変化

（単位　ドル／ブッシェル、ダウ平均）
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　　　8　　　　　9　　　　10　　　　11　　　　12月

　　　1）　ダウ式平均株価は30種工業株の平均。

　　　2）小麦先物は12月限月の先物価格。
　　　出戸斤〕　　W＾‘o‘　S’ωd’ε5，　Vo1．Vl，　No，3，　p．137。

泥が加わり輸入減少が生じたのである。イギリスでは国内生産で需要を貯えな

いため，常に輸入する必要があったが，4月～6月初めに買い付けた小麦を中

心に高水準の輸入が続いていた。しかし全体としてみれば，このイギリスの小

麦輸入によっても，前記三国の輸入減少分を補うものではなく，この時期のヨ＿

ロッパ小麦輸入は4月一7月また28年8月一10月に比して大きく減少せざるを

えなかったのであった珊1。

　他方，輸出国の輸出状況を第6図からみると、アメリカでは21年一29年平均

よりはるかに少なく，カナダでも平均以下であった。オーストラリアとその

他諸国ではほぼ平均水準の輸出がなされ，アルゼンチンのみが平均を上回

る水準を維持していた。このような輸出状況は，7月の価格上昇期に形成され

た状況が継続していたことを示している。すなわち，不作影響の強い北アメリ

3（〕〕工928年8月第」週から10月20日までのヨー口・ソバ向け小麦輸出量は約1億5100ブッシェルだつ

　たが・29年8月第」週から1O月20日までのそれは約1億2900万ブッシェルであった川伽ω∫h、．

　”冊．Vo1．V．No．3．p．148〕o
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第10図

セント

　200

ドイツ、イタリア、フランスにおける小麦関税の推移

1928年8月～1931年8月
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　　1928～29年　　　　　1929～30年　　　　　1930～31年

　1）　ドイツ小菱関税はパン用小麦のみ。

2）　ドイツの関税引き上げ口は、29年7月10日、30年1月20日，3月27日、

　　4月25日．9月26日であり、フランスは29年5月23日、30年5月19日、

　　イタリアは28年9月14日、29年5月23日、30年6月5日であった。

出戸斤）　W加〃S’ω505，Vol．W，No．2，p．104より作成。

カで投機的気運の残存によって相対的高価格が実現され3H，貯蔵能力の乏しい

アルゼンチンでは為替切り下げ，船賃低下の影響とあいまった相対的低価格水

31〕第・一・表参照のこと。シカゴ穀物取引所の一一日当たり平均小麦先物取引量は8月8400万．9月

　5800万ブッシェルで．23年以来最高がそれに近いものであった。そこからも投機的気運の持統が

　例えよう。さらに10月．11月にも23年以来の最高水準を記録した。
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準が示されるという異例な国際小麦価格関係を背景に先のような輸出状況が生

れたのであった。

　輸入と輸出の状況を比較してみると，ヨーロッパ市場は縮小していたが，輸

出もまた北アメリカの輸出減で減少していたため，価格の急激なあるいは持続

的な低下をもたらす状況まで事態が悪化してゆかなかったことがよみとれよ

う。輸出国内での在庫や現物出回りは高水準だったが，北アメリカではそれが

投機的気運に媒介されて価格を大きく下落させるまでに至らず，アルゼンチン

の現物出回りの増大，大量の在庫等も輸出が順調だったため強い価格引き下げ

要因とならなかったのである。

　およそ以上のような状況が，8月～10月中旬の価格変動，価格水準を規定し

ていた。いいかえれば，北アメリカを中心とした投機的気運が存続し，それに

よって大規模な現物出回り，在庫が支えられていたゆえの価格水準だったため

…度その気運が崩れれば大量の在庫が輸出国の国内価格を下落させたり，縮小

したヨーロッパ市場に流入することで各国の小麦価格を下落させるという状況

だったのである。したがって不作によって生じていた輸出国の，とりわけ北ア

メリカの投機的気運が，29年度のその後の価格変動を左右する最大の要因なの

であっれ次に証券恐慌を経ることによってかかる構造と価格水準がどう変化

したかを分析してみよう。

　二証券恐慌後の価格変動

　1929年10月24日に始まる株価の暴落は，その後の大恐慌の幕開けてあった。

小麦価格もまた第1図のように，株価暴落時にはやはり低下しれしかし，価

格下落は11月中旬には下げ止まり，12月初頭に10月初旬水準まで上昇した後，

12月中旬は大きな変化を示さず，30年1月から持続的価格下落局面に入ってゆ

く。しかも，持続的下落が生じる前の価格水準は，リバプールとアルゼンチン

のユ0月中旬を除き・依然として28年度を上回っていれこの過程は，株価暴落

時に一時的下落があったものの・12月末までは不安定ながらも小麦価格維持要

因が存在していたことを示してもいよ㌔実際・10月中旬の株価暴落時の小麦

先物の値動きを第9図からみても，小麦先物と株価はほぼ同時に下落し始め
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双方同様の動きを示しつつも，限月間近い先物の価格の低下率は株価のそれよ

りはるかに小さなものでしかなかった’1」。価格の変化からみる限り10月証券恐

慌は小麦価格を極度に下落させたり持続的下落馬繭におしやらなかったといっ

てよかろう。では，このような価格水準をもたらした要因は何であったか。

　まず，アメリカでは以前から続く高水準の現物出回り，在庫にもかかわらず，

春小麦の不作から需給の逼迫が小麦商の間でうわさされていた。しかも農務省

の発表した29年度の平均価格予想は1．一㌧1．州ドルという高水準のものだった

し111月18日予想），他の情報も価格上昇を期待させるものだった｛ニヨコ。株価暴

落時にも農務委員会は「小麦価格の低下は29年度全体の需給が緩んだためでな

く………時的要因によって」「短期に大量の小麦が市場に出回」ったためであり，

「需給全体からみれば小麦価格は高水準になろう」という立場から小麦買い付

け融資に動いでいた刊＝。また，世界各国の小麦情報を提供していた「ブルーム

ホール」（Broomha11）情報も29年度の世界の小麦輸入量は6億9600万ブッシュ

32〕第六凶の先物価格は12月1眼月先物のため．l1月中旬以降の水準はあまり高くない。しかし、lO

　月中句の価格低下率は小麦先物約17％，株価約43％であり限月間近の先物でも大きな価格低下を

　示さなかったことは確認できよう。また．11月中旬以降の理物価格も第一図に見たように回復し

　ている．点に注目されたい。

33〕∫舳．，Vo1．V1．No’3．P．133：USDA．C吻ク州d”o伽’s．Vol．6，No．lOおよびNo．12を参照のこと。

34j　E．S．HaskeII，∫’oω〃”〃ω10炉“皿〃舳ψ肋‘F’d‘m’Fo””Bo〃，Ameri［a皿Co阯noil　Institute　of　Paoifio

　R田1ation．1933．．pp．7＿10．
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ルという高水準の予想を出していた（10月23日発表ジ舳。さらに11月に人って，

アルゼンチン小麦のサビ病拡大が伝えられ輸出威少も噂されたのである＝刊｛一。こ

うしてアメリカの多くの小麦商の間では，輸入需要はかろうじて満たされるに

すぎず，アルゼンチンの輸出が減り，年度末に在庫が平均以下になれば価格は

上科するであろうという展望が持たれ，投機的気運がなお続いたという＝打i。

実際，1O月，11月のシカゴ先物市場での一日当たり取引量が，20年代他年度の

同月より高水準で推移していたことも，投機的気運の持続を示していよう　（第

1表参照）。

　カナダでもやはり投機的気運が強く残っていた。カナダ小麦は凶作だったが，

高晶質ゆえに強い需要がみこまれ，また価格支持に動いた「プール」の29年度

輸入需要予想も7億7000万ブッシェルという「ブルームホール」予想よりさら

に高いものだった（11月30日予想）＝弼一。カナダの小麦商もアメリカ小麦商以上

の投機的指向を持ったのである。

　このような北アメリカの投機的気運は証券恐慌前と同様，国内価格を維持す

るのに役立ったし，理物出回りを中心とした在庫のさらなる増大をもたらすも

のであった。そして小変輸出も，カナダでは新穀出回り期の10月，11月に増大

したとはいえ平均をはるかに下回るものでしかなく，国内の気運を反映して低

水準に留まることになった。アルゼンチンでは北アメリカと異なり，以前と同

様，貯蔵能力，滞貨金融不足，船賃低下さらには11月から収穫期に入ったこと

などによって相対的に低価格のまま推移した。そのため，輸出は北アメリカよ

り有利となり，不作で減少したとはいえ20年代平均以上の輸出を実現したので

あった舳。

　輸出国のかかる状況にたいし，ヨーロッパ輸入市場では証券恐慌前の事態が

さらに悪化していた。イギリスの小麦商は大量の在庫を背景に価格下落を予想

していたため，輸入量を減らし始め，またドイツでは高い混合率が継統され，

フランスでも12月5日には輸入小麦使用を禁止するに等しい97％の混合率を国

35〕山39）　W加。’3伽”e∫．Vol．Vl．No．3．pp．126－136．
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内製粉薬者に課していた出3一。非ヨーロッパ諸国も7月から続く輸出国の高価格

によって，10月以降は20年代の平均水準程度の少ない輸入しかおこなわなく

なっていたi■コ。

　以上のような証券恐慌後の状況をまとめておこう。北アメリカでは依然とし

て投機的気運が存続し，価格も相対的に高水準を保ち，この時期には通常みら

れないような国際小麦価格関係が形成され続け輸出も減少していた。しかしア

ルゼンチンでは高水準の輸出が続いていた。ヨーロッパ輸入国では，むしろ弱

気な需給展望の下で価格下落を予想し，膨大な在庫とあわせて輸入が減少して

いた。だが，縮小したヨーロッパ市場への小麦輸出は，アルゼンチンでの増大

があったものの，北アメリカからの輸出の減少によって全体的には減少した。

そして，8月以降のこのような状況が証券恐慌後も継続したことによって，価

格の持続的下落局面に事態が突き進むこともなく推移したのであった。だが最

大の輸出小麦市場であるヨーロッパでは恐慌の影響がしだいに強まり，また国

内農王せ保護のための関税引き上げ，輸人制隈などが主張され始め，輸入のさら

なる減少が予想されていたのである。

　　　　　　　おわりに　1930年前半における小麦価格の下落

　29年12月末まで多少の変動を示しながらも，28年度以上の水準で推移してき

た主要小麦輸出国とリバプールの小麦価格は，30年1月に入ると下落し始め，

2月には低水準だった28年度水準を下回り，その後4月，5月に若干の反騰を

示すものの7月まで持続的下落局面に入ったのであった。（第1図参照）。そし

て30年末には20年代最低水準をはるかに下回る水準に到達し，しかもその後さ

らに下落し続けたのである1・一。最後にこの小麦価格の持統的下落局面が開始さ

れた30年初頭の状況を考察しておこう。

40〕舳．，V．1．Vl，N。．6．。．296．

仙　1928年12月から29年3月までの非ヨーロッパ諸国の小麦輸入量は約2億4500万ブッシェルたつ

　たが，29年12月から30年3月までのそれは約1億4000万ブッシェルにすぎなかった。

｛2）第一図に示した価格動向以降の動きは，4月中旬に再度下落しその水準で6月初めまで推移し

　た後，6月中旬一7月にまた急落した。そして30年末には戦後最低水準に至り翌年6月までその

　まま則復しなかった。毎年6－7月に価格が低下するのは北半球の小麦収穫蝪のため大量の小麦

　が市場に出回るためであろう。
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　10月証券恐慌後の小麦をめぐる状況は，さきにも述べたように，最大の市場

であるヨーロッパの側ではもはや輸入の増大を望めなくなっていたばかりか，

さらなる縮小の段階に入っていた。それに対し．輸出国側では，アメリカとカ

ナダの投機的気運の持統を主要因として比較的高水準の価格が形成され，縮小

した小麦市場にアメリカ，カナダ，アルゼンチンなどから全体としては少ない

小麦が流入していた。このような関係の下で各国の小麦価格も大幅な下落を示

さずにいたのであり，価格水準は北アメリカでの投機を軸に維持されていたの

である。いいかえれば，29年末の価格水準は，北アメリカでの投機的気運が崩

れる何らかの要因が生れたならば，28年度の大豊作と投機によって形成されて

いた輸出入国双方の膨大な在庫が市場に流入し，価格の暴落が生じても不思議

ではないきわめて不安定な状況下にあった。

　30年1月以降の状況は，このような市場を支えてきた構造が一挙に崩壊して

いった結果であった。まずヨーロッパでは，29年産小麦の在庫が執拗に残って

いたし，リバプール輸入小麦在庫もそうであった。また暖冬だったため比較的

に早くから小麦以外の飼料利用が進み，小麦の飼料としての需要も減退した。

大麦，燕麦の生産が多かったことも小麦の飼料利用減退に拍車をかけた。要す

るに，膨大な小麦在庫にもかかわらず，需要拡大は見込めなかったのである。

さらに恐慌は，国際金融・証券投資のルートを通じてヨーロッパ諸国にも波及

して通貨不安をもたらし，その結果，国内小麦価格の低迷による農民の苦境と

相まって，小麦輸入の縮小が要請されていた。実際ヨーロッパ主要小麦輸入国

は30年に入ると，第10図のように次々に既に引き上げられていた小麦関税をさ

らに引き上げ，フランスでは輸出さえもおこなわれるようになったのである。

こうしてヨーロッパ小麦輸入市場は一一段と縮小していったのであった一，＝’」。

　輸出国のアメリカでも，30年に入り，恐慌はますます覆うべくもなくなって

ゆき，ビジネス・コンブィテンスは低下していった。また1月に入り，ヨーロッ

パ輸入国の関税引き上げが伝えられ，輸入削減をはかる非関税障壁設定の動き

43〕30年前・半のヨーロッパ小変輸入国に関する事欄は川1d・・Vo1－Vl・No・6・PP・310－315を参照のこ

　と＝r
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も伝えられていた。さらにアルゼンチンの金本位制離脱は同国のさらなる小麦

輸出増大を予惣させたし，「穀物安定公社」（GrainStabilizationCorperation）

の買い付け限度への不安も高まっていた仙。このような状況に直面し，在庫を

抱えた小麦商，農民，エレベーター等は，もはや小麦在庫の意思も能力を失っ

てゆき，その在庫は大量に売り出されていった。カナダやアルゼンチンでも事

態は同じだった。とりわけ投機が激しかったカナダでは，その反動として価格

は急落していった価一。また，状況をより悪化させるように，予期されなかった

ソ連からの小麦輸出も始まったのである㈹。

　30年1月からの状況はおよそ以上のようなものであった。それは，29年末ま

で続いた価格水準を支える要因が失われたことを意味していた。したがって28

年の大豊作と投機的気運によってそれまでに形成されていた在庫は，一…挙に各

国の市場に流入し始め，価格は低下していった。そしてそれがまた，小麦の市

場流入を速めるという悪循環に陥っていったのであるI〒一。

　以上，暦年では28年夏から30年初頭までの世界的な小麦の価格と輸出入の

動向を，我が国における従来の研究が主として依存してきた文献の原資料たる

「WheatStudics」をもとにして検討してきた。そこで判明したことは，少な

くとも29年末までは北アメリカの投機的気運を要因として，主要小麦市場の価

州　農務委正1会の融資により余剰小麦の貰い付けを行っていた「穀物安定公枇」の小麦在庫は30年

　2月28Uには約2500万、4月2811には約5000万ブッシェルにたっしていたというlE．S．Haskfll．o巾．

　・〃．．pp，1O＿川一．この急激な｛I1庫蜥人のため小麦取引関係者の閥では「穀物安定公社」の余剰小

　変nいf上け能力に疑1州がもたれ始めていた．この点，帆伽“川11舳∫、vol．Vl．No．6．p．316を参照の

　こと．．

州　かかる小左輸出1司の■拝しい嬰情については舳1．．Vol．Vl，No．6．pp．314＿316をみよ。

州　ソ連の29年陛麻小麦輸1Hは960万プ・ソジェルにすぎず僅かな最でしかなかったが．小麦需総の将

　来に付する小安を高める効果をもった。その不安は的中し，30年度には約1億200U万ブ・ソジェル

　の小麦畑11がなされた。ソ連の小麦輸出については伽d．，Vo！．Vlll，No．2．p．184をみよ。

仰　こうして29年6月一7月から続いた投機的気運は終焉を遂げた。この29年後半の投機的気運を

　軸にした・一連の状況は．1919年一20年にみられた投機→価格上科→利子率引き上げ→パニックと

　いう．馬場氏のいう「躍動」｛馬場宏二、前掲書，284頁〕を顕著に伴うものではなかったが，そ

　れでも29年後・半の小麦価格水準に大きな意味をもったのであった。この投機的気運は実需面では

　すでに危機的状況にあった小麦取引に、それがなければ融通されなかったであろう賞金を提供し．

　価格の持続的下落をふせぐという役割を担ったのである。したがってその気運の終焉は資金融通

　の途絶をもたらし，小麦焼物・先物双ノゴの市場での投げ売り．価格暴落を棚きパニックをもたら

　すことになったのであった。
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格はブレを増幅させながらも持続的下落局面に入ることなく推移したこと

であった。そうであるとしたら，大恐慌時の証券恐慌に先立って全面的な

農産物価格の下落が生じており，それによって証券恐慌も引き起こされた

とする説は少なくとも小麦を例とする限り首肯しえないことになる。むろ

んそうはいっても，20年代末に農産物価格の低迷，農業の苦境がなかった

というわけではない。多くの国で20年代農業不況が指摘できるとはいえ，それ

によって直接に証券恐慌がもたらされ大恐慌が引きおこされたと主張すること

は，少なくとも小麦を巡る状況から判断するかぎり，十分な論拠を有している

とは言い難い。従来の我が国の議論が論拠としたV，P．Timoshenkoの研究が依

拠した資料からいえば，かかる結論にゆきつくことになろう。．

　本稿では，輸出入を中心とする貿易需要と小麦商等の対応を主に分析したが，

それを多くの側面から規制し，当時の世界経済の一大問題たる国際的な資金循

環等国際金融の問題は，主として資料の制約から分析されなかった。この国際

金融問題と世界的な農業問題，あるいは一次産品諸国を巡る問題とがいかなる

諸相のなかで連関していたのかについては，今後の課題として残したい。
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