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経済学研究第31巻第2号
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お わ り に

はじ めに

従来の恐慌史研究は，基軸産業である綿工業の蓄積が景気循環の各局面を

規定するものとしたうえで 綿工業を基軸として総括されるイギリス国民経

済の世界市場的連闘を，フランス，合衆国， ドイツ等の後発資本主義国との
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貿易関係に連結させて， 1857年恐慌を最初の世界市場恐慌と規定してき

た。しかしこのような従来の研究に対して，最近の恐慌史研究及び世界経済

論の立場から，次のような新たな視点が提起されている。

第一に， 綿工業が 50年代の基軸産業であるとしても， 鉄工業の蓄積も循

環過程を副次的に規定するものとしてあるが故に，循環過程は綿工業による

一元的構造としてではなし両者の重層的構造として明らかにされなければ

ならないということ，第二に，綿工業と鉄工業の関係がイギリスの景気循環

を規定する場合，そのイギリスを中心とした世界市場的連闘をあわせて考察

しなければならないのであるが その世界市場をどのように把握するかが問

題であるということ，第三十こ，恐慌の必然性を現実資本の蓄積にだけ還元す

るのではなく，蓄積の資金循環的裏付け及び国内信用制度と国際的信用制度

の動態に則して，恐慌の過程と性格を明らかにすべきであるということ，以

上の三点がそれである。

本稿では以上のような指摘を踏まえて，次のような視点から 1857年恐慌

の過程と性格を明らかにする。

50年代の景気循環は，綿工業を主とし，鉄工業を従として，それぞれの現

実資本の蓄積構造によって規定されていた。それらがイギリス国民経済のう

ちに総括された蓄積構造の世界市場的連関は，後発資本主義国との貿易関係

及び資本輸出関係を基軸にして，植民地との関係がすでに入りこんで来てい

るものとしてある。イギリスの綿工業と鉄工業の蓄積連関をタテの，世界市

場的連闘をヨコの関係として，現実資本の動態的蓄積が展開され，この動態

に対して資金循環及び信用連鎖が形成されている。すなわち，園内市場は商

業信用及び銀行信用を，世界市場は貿易金融及び貨幣資本の運動・為替相場

の変動を媒介にして，最終的にイングランド銀行の手形再割引，準備銀行券

(ピール条例を前提として成立するが，この点 Eを参照)および金属準備の

変動に集約されてくる。このイングランド銀行に集約された変動の結果が銀

行利予率(バンク・レート)である。したがって，本稿は，景気循環が総括

された形態で、現われてくるイングlラジド銀行を中心とした信用制度に焦点を
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しぼって， 57年恐慌の過程と性格を明らかにしようとするものである。

ただ 50年代のイングランド銀行の金属準備の変動は，各国のポンド為替

相場の変動および金銀の国際的移動と密接な関係をもっている。そのこと

は， 57年恐慌が「世界市場と恐慌」としづ性格において自由主義段階のそれ

の典型をなし，イングランド銀行の信用制度が世界市場の構造的連関と深く

かかわっていることを意味している。われわれが景気循環の集約として信用

制度と金銀の流出入を主題にとりあげた理由もここにある。ただその際，前

述の第一の視点と第二の視点については必要な限り述べるに止めたい。

綿工業と鉄工業

綿工業と鉄工業は， 50年代のイギリス産業資本の蓄積において主要なもの

であった。綿糸・綿織物の輸出は，イギリスの輸出総額に占める割合が 44%

にも達し，鉄鋼・機械の輸出は 15%となっている。両者の輸出額は総輸出額

の60%近くに達している。綿工業は，生産額で、みれば鉄工業の 2倍(表1)，

輸出額でみれば 3倍(表7)となっていて， 50年代の基軸産業であることが

わかる。しかし鉄工業の輸出割合は，好況期に増加しており，鉄工業は，表

7でみれば， 53年に羊毛工業の輸出額を抜いて，イギリス第2位の輸出産業

に成長している。景気循環は綿工業を基軸産業にしながらも，鉄工業の比重

が増加し， 50年代の景気循環は，両者の蓄積連関によって規定されていた。

綿工業は， 49年に国内消費と綿織物輸出の増加によって回捜した(綿工業

表 1 綿工業と鉄工業の生産額、の割合

年 |最終綿製品の額| 鉄の総生産額 '9o 
(，;e'm) (am) 

1849-51 45. 7 35. 72 1850-54 

1854-56 56.9 47.06 1855-59 

1859-61 77.0 

ノ口与 計 179.6 82. 78 メに込1 

年 平 均 19.96 8.28 年平均

P. Deane and W. A. Cole， British Economic Growth 

1688-1959， 1962， p. 187と p.225より作成。
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1，2，3，4，5，6，メンデリソン『恐慌の理論と歴史』青木書店 1，356ベージ， 359-360ページ， 363-364ページより作成。

7，鈴木鴻一郎編『恐慌史研究』日本評論社， 423ページより作成。

8， The Economist， 1859. 1. 15， Supplement， p. 16より作成。
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1，6，7，8，9，メンデリソン『恐慌の理論と歴史J]， 1，352ページ， 404ベージ， IV，343ベージ， III，389ベージより作成。

2，3，4， B. R. Mitchell， Abstract of British Hcstorical Statistics， 1962より作成。

5， A. Imlah， Elements in the Pax Britanica， 196θ， pp. 71-72より作成。

(注1) 56年より軌条と鋼鉄だけの輸出量になっているので減少している。

(注2) 延長キ戸数で示されているものを新設キ戸数になおした。
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生産の動向については表 2を参照)が，鉄工業の回復は 51年をまたなけれ

ばならなし、。鉄工業の回復は， 51年からの綿工業の固定資本投資が活発化

し，鉄工業に対する需要を増加させることによって行なわれる。加えて綿工

業の蓄積資金を中心とした資本輸出が合衆国・フランスの鉄道証券投資へむ

かい，両国に鉄道建設ブームが起こることによって，イギリスの鉄道資材を

中心とした鉄工業製品の輸出が増加した。表 3によればイギリスの軌条・銑

鉄の輸出は 50年から増加lし 53年には飛躍的に増加している。こうしてイ

ギリス鉄工業は不況から回復し，活況へと入った。綿工業を基軸産業に L

て，これに主導される形で鉄工業は蓄積条件を整備したのである。

しかし 54年に綿製品の市場過充が現われ， 綿製品の輸出が減少し綿工

業は不振に陥った。しかし鉄工業は，輸出が減少するものの溶鉱炉操業率の

上昇，投資の最高頂を迎えた(鈴木，前掲書， 337ページ)0 55年後半から両

産業とも好況末期の繁栄をむかえてし、く。このことは， 55年以降の景気循環

の好調は，鉄工業に支えられた側面が強くなっていることを示している。 50

年代の循環では，綿工業が循環の主要な規定要因であったが，鉄工業も好況

末期には好調をかなり支えるものとなっていた。 しかし 55年後半からの好

調は，鉄工業のみならず，綿工業における大量の固定資本投資によっても支

えられていたのである。

次にイギリスと世界市場の関係について見ておこう。イギリスは 30年代

まで「世界の工場」として圧倒的優位を示していたが， 40年代中頃から合衆

国では綿花消費量が増加し，綿紡績業が飛躍的に発展した。またドイツでは

40年代と 50年代に大量の固定資本投資が行なわれ， ドイツ綿紡績業は， 綿

花消費量の増加，綿糸輸入量の減少，紡錘の導入の増加等々にみられるよう

に，確立されていった。これによってイギリスの綿糸輸出は相対的に低下し

始め，綿織物の輸出割合が強まってし、く。このように綿製品を中心にイギリ

スと後発資本主義各国は競争関係を展開しながら，綿工業および鉄工業の資

本蓄積を進めていったのである。

イギリスは表 4からわかるように，原綿を合衆国，東インド，地中海，プ
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表 4 イギリスの綿花輸入量

i _' _ _'. I u，_~.~~"= I ~; _ . ，，- I合 計

ifよ日立引τrrlfJ二I(主zgp)
， '" --- I 'N --- I 'N --- 1 Lbs 

1840-47年の平均 423 (74%) 18 10 75 (13%)1 575(100%) 

1848 600 (84) 20 7 84 (11) 713 

1849 635 (84) 31 17 71 ( 9) 755 

1850 493 (74) 30 19 119 (18) 664 

1851 597 (78) 19 17 123 (16) 757 

1852 766 (82) 27 48 85 ( 9) 930 

1853 658 (73) 24 28 182 (20) 895 

1854 722 (81) 20 24 120 (14) 887 

1855 682 (76) 25 33 145 (16) 892 

1856 780 (76) 22 35 180 (18) 1024 

1857 655 (68) 30 25 250 (26) 969 

1858 732 (79) 16 35 138 (15) 932 

The Economist， 1859. 1. 15， Supplement， pp. 15より作成。

表 5 綿製品輸出市場構成

1830 1840 1850 1860 1870 

品事 j設 物| yds yds yds yds yds 

ヨーーロッ/{ 137.4(30.9) 200.4(25.4) 222.1(16.4) 200.5 (7.5) 294.6 (9.1) 

トルコ，エジプ
40.0 74.6 193.9 357.8 670.5 

ト，アフリカ

ア メ リ カ 140.8(31.7) 278.6(35.2) 360.4(26.5) 527. 1(19. 7) 594.5(18.3) 

JロL 衆 国 49.3(11. 7) 32.1 (4.1) 104.2 (7.7) 226.8 (8.5) 103.3 (3.2) 

東イ ンド 145.1(18.4) 314.4(23.2) 825.1(30.8) 923.3(28.4) 

中 国 27.9 (3.8) 104.3 (7.7) 324.2(12.1) 478.2(14.7) 

そ の 他 20.2 29.9 58.9 214. 7 188. 4 

合 計 1 4倒44.6(叩(1附|乃0.6(仰(οl鵬 11湖 2沢(附 12例 2(附|同沼叩臼 8(1削(οω10

b 綿 糸尚b 山b 山b 出b 出

ヨーロッ/号 56. 0(86. 7)1 91. 9(77. 6) 90附 7州山 0(58.8) 93.7(49.9: 

ト ノレ コ 1. 5 3.3 4.7 1 19.6 14.2 

東イ ンド 16.1(13.6) 21. 0(16. 0) 30.7(15.6) 31. 0(16. 5: 

中 国 1. 8 (1. 5) 3.1(2.4) 8.8 (4.5) 20.8(11. 1: 

そ の 他 2.2 5.4 22.2 28.0 

合 計 1 6臼4.6(仰〔ο1附|い凶18削 0)川1 131.4(附!町 3沢叩(οl附|凶即7.7穴(ω

T. Ellis叩on凡1，The Cotton Trade of Great Britain， 1886， p. 63-4より作成。



236 (512) 経済学研究第31巻 第2号

ラジル等から輸入しており，なかでも合衆国からの輸入は 48-58年に原綿輸

入総額が平均 77%にも達し， 最高 84%に達した年もある。 これに対して，

東インドからは平均 15%の輸入となっている。綿布の輸出は，表5をみると

1850年に， 合衆国を含むアメリカ全体 34.2%， 次いで東インド 23.2%(東

洋全体 30.9%)，ヨーロッパ 16.4%となっている。綿糸はヨーロッパに 67%，

インドへ 16%輸出されていた。綿工業を中心にイギリスの貿易構造を整理し

てみれば，原綿輸入，綿製品輸出を中心的構造とし，それゆえにイギリス，

合衆国， ヨーロッパの 3点を基軸にして貿易関係の構造がつくられ，これに

インドから綿花の輸入，イギリスから綿糸・綿織物の輸出という連闘が加わ

っていた。そして 60年代には， 世界市場構造の中でインドとの貿易関係が

急速に増加していくのである。

これに対応した世界的な資金循環で、は，イギリスが国際決済を短期借りの

長期貸しによって資金を供与し マーチャント・パンカーを中心とした貿易

金融による手形引受および割引によって信用を与えて，これによってイギリ

スの輸出入は促進させ、られた。

さらにこの貿易構造に加えて，イギリスと後発資本主義国との聞には資本

輸出の関係があった。先にも見たように，イギリスの資本輸出は合衆国，フ

ランスの鉄道証券を対象として行なわれ，これによって両国の鉄道建設ブー

ムがひきおこされ，鉄工業を発展させると同時に，イギリスの鉄鋼・機械輸

出を促進した。資本輸出は 50-52年と 55年以降に増加しており， イギリス

の棒鉄輸出は合衆国の鉄道建設ブームの始まる 49年から増え， 銑鉄輸出も

51年から飛躍的に増加している。また圏内資本市場での資金の集中によっ

てその利用が拡大し，好況期に蓄積された貨幣資本はヨーロッパの貨幣市場

で利子率を求めて移動する利子付資本に転化していった。

最後に，イギリスの東洋貿易について述べておこう。 50年代の東洋貿易

は一貫して拡大していくが，表6から明らかなように(表 11も参照)，東洋

貿易の本格的拡大は 57年恐慌後にくる。例えば，シンド地方の輸出入は 57

年を境に，その前後5年間の平均を取ってみるならば，約2倍の増加をみて
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表 6 シンド (Scind)地方ヘ輸入された品目(主要〕の額(千ノレピー〉

[綿製品|綿
IA S~rr Dlblf..，，，*:Y~I--J. 1 口|合計(その

糸 i 金属製品|鉄道資材|毛織物製[~ I他を含む〕

1847-48 845 40 57 24 2878 

1848-49 968 123 93 47 3447 

1849-50 1571 141 209 42 4193 

1850-51 1468 124 250 46 4258 

1851-52 1772 189 246 48 4892 

1852-53 2042 140 250 56 5356 

1853-54 2041 179 308 57 5087 

1854-55 2220 232 309 42 5751 

1855-56 2747 203 323 57 6298 

1856-57 2679 191 413 563 36 6856 

1857-58 4592 197 565 618 134 10811 

1858-59 6611 359 881 1169 146 15406 

1859-60 6658 384 1083 2109 65 17127 

1860-61 6102 272 1218 1816 93 16566 

1861-62 6565 230 1546 2231 104 15936 

1862-63 6273 329 1797 906 94 22428 

1863-64 6143 295 1446 1874 172 24747 

1864-65 7059 487 2192 721 23167 

1865-66 8581 485 1362 1262 20195 

B. P. P.， Colonies， East lndia， 1872， 20， pp. 588-589より作成。
(注〕 シンド地方へ輸入されたもので全てイギリスから輸出されたものとか

ぎらない。(ジγ ドは，現在パキスタ γ領でクジャラート州に隣接〕

いる。後述するように，東洋貿易においてイギリスは，インドへ綿製品，羊

毛製品，鉄，機械を輸出し，インドから原綿，インディゴ，油種子，茶等々

を輸入し，中国から絹糸と茶を輸入していた。そして好況末期，インドおよ

び中国からの輸入額が輸出の増加に比して相対的に増加する傾向にあり，イ

ギリスにとって東洋貿易は大幅赤字となっていた。そこで好況末期， イン

ド・中国への銀支払いが増加することになった。

以上述べてきたことを要約しておこう。綿工業は 50年代イギリス産業資

本の中心をなし，循環を規定してきた。これに対して鉄工業は，綿工業の固

定資本投資と蓄積資金の増大にともなう資本輸出に主導されて活況を示し，

51年から綿工業と鉄工業は連動して好況をつくり出してし、く。 しかし， 54 
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1857 1856 

イギリスの主要商品輸出額(千ポンド〉

1855 

25，054 

6，691 

4，108 
944; 

リ 301
11，6741 

1，6921 

9，1201 

1，5571 

77，7831 

1854 
一一一一一一一一I

25，817 

6，895 
4， 758 

1， 154 

1，985 

10，845 
2，044 

10， 172! 

1，4561 

80，吋

1853 

23，223 

6，654 

4，231 
1， 140 

1，251 

6，684: 

1，5511 

8，7301 
1，4301 

65，判

1852 

表7

1848 

日
間
糸
口
問
糸
械
鋼
品
口
問
糸

計(注〉

-絹製

物製

年

製

麻製

麻

糸

織

綿

綿

亜

亜

機

鉄

絹

毛

毛

総

波

宮

跡

滋
N
由
叩

1857 

3，437 

5， 107 
2，178 

969，318 

12，077 

606 

8，390 
64，493 

129，749 

1 1856 1 1855 1854 1853 

イ ギリスの主要商品輸入量

戸山一両o1 闘い852 1 18~ 
2，5加 3，8451 3， 738! 3，8121 3，0印!
4， 3641 5， 806: 4， 1811 4， 2811 3， 581， 

1，7541 3，349: 3， 819i 5，3141 3，8651 

713，0201 755，4691 663，5761 757，3791 929，7821 

4， 4711 4， 9911 4， 942~ 4， 6081 5， 8321 
7581 8371 6861 4401 453! 

6，8691 6，9371 6，2911 7，9321 6，8961 
47，7741 53，4591 50，5121 71，4661 66，360' 

70，8641' 76，768; 74，3矧 83，3111 93， 7611 

The Economist， 1859， 1. 15， Supplement， pp. 6-8より作成。

表 8

1848 

小 麦 ( 千qrs)

その他 の 穀 物 ( 千qrs)

小麦粉(千cwts)

原 綿 ( 千lbs)

生 糸 ( 千lbs)

ヨーロッパの絹製品(千pieces)

砂糖の原料(千cwts)

茶 (千lbs)

原 毛 ( 千lbs)

年
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年に合衆国の不況，オーストラリア貿易の不振によって綿工業の過剰生産が

表面化したときでも，鉄鋼の輸出は増加(表7)して，鉄工業は相対的に独

自の循環を強めていった。 50年代の循環は綿工業による規定だけではすで

に説明のつかない蓄積構造となっており，鉄工業は「副循環J(注 1を参照

せよ。)として位置付けられる。こうした鉄工業の蓄積は， 50年代がすでに

綿工業から鉄工業への産業構造の転換期であるということを示している。

綿工業と鉄工業の連闘をタテの関係として，そのうちに総括されるイギリ

ス国民経済は，綿工業との関係では合衆国，ヨーロッパ，インド，鉄工業と

の関係では合衆国，ヨーロッパという貿易構造をつくり出した。イギリス

は，これらの国々との貿易関係をヨコの関係として世界市場を背景に資本蓄

積を展開したのである。 50年代の世界市場は，イギリスを中心に，イギリス

と合衆国，ヨーロッパ，インドとの聞の原綿輸入，綿糸・綿織物の輸出と，

イギリスとヨーロッパ，合衆国との聞の鉄鋼・機械の輸出，穀物輸入に集約

することができる。こうした資本蓄積の世界市場的連関は，資本輪出，短期

借りの長期貸し制度および貿易金融等の世界的資金循環によって補強されて

いた。言い換えれば，世界市場における現実資本の動態に対応して，資金循

環つまり貨幣資本の動態をつくりあげていたので、ある。この世界的な資金循

環は，国内の信用動態とともにイングランド銀行の金属準備に集約されてく

るので，章を改めて Eでイングランド銀行の動向を考察することにしたい。

(イングランド銀行の動向については図表 lを参照せよ)。

E イングランド銀行と信用制度

ピール条例について

イングランド銀行は 1844年の銀行条例によって発券局と銀行局に分離さ

れた。発券局は金属準備(断りのないかぎり，金属準備はイングランド銀行

の金属準備をさす。) と政府債を基礎にして銀行券を発行する。そのさい銀

行券発行高は 1，400万ポンドと金属準備に限定されていたので，銀行券は免

換として還流するたひやに発券局で、破棄されねばならなかった。発行された銀
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行券は政府証券，他の証券，鋳貨とともに銀行局の準備銀行券として資産項

目に計上され，手形再割引を中心とした貸付業務に利用されることになる。

さらに銀行局は有価証券担保前貸および預金の受入れ等によって預金銀行と

閉じ業務を営む。景気循環における信用の動向を考察するばあい，手形の再

割引に注目する必要があるが，商業手形および銀行券・預金通貨は転々流通

するかぎり現金の必要はなし、。ただし銀行券は預金銀行および銀行局にとっ

て現金であるが，手形および預金通貨は現金ではなく，手形所有者が現金を

必要とする場合の手形割引は，預金銀行の手形割引の増加と準備金の減少と

して現われる。そして預金銀行およびマーチャンド・パンカーの手もと準備

金の減少は銀行局の手形再割引需要の増加として現われてくる。手形は銀行

券で割ヲ|かれるので，再割引の増加は準備銀行券の減少となる。現金需要が

対外支払手段の不足および貨幣退蔵を目的とするものであれば，銀行券は発

券局で免換されて，その金属準備の減少を引き起こす。

(1) 不況期 (48-50年)の低い手形再割引

49年に不況から回復した綿工業は流動資本拡大投資を行なっていたため，

鉄工業の回復は遅れ，取引は収縮していた。綿糸生産量，綿糸・綿織物輸出

量，棒鉄・軌条の輸出量は回復したものの，原料価格および製品価格は低

く，銑鉄輸出量も 51年になって前循環の最高を上まわった。

流通銀行券の量は表 9によれば 48年 3，237万ポンド 49年 3，209万ポン

ド， 50年 3，351万ポンドと低く， 圏内取引が収縮していることを示してい

る。イングランド銀行の手形再割引は 48年から急速に減少してし、く。 48年

1月810万ポンドもあったが，同年 6月に 400万ポンド台を割り， 49年 2月

第 3週に 200万ポンド台に減少し 50年 10月まで続いている。こうした低

い再割引額は，利子率が低いことも考えに入れるならば，不況によって信用

取引が減少していることを示している。

準備銀行券はこの間手形再割引の安定と比べると， 700万ポンドから 1，000

万ポンドの聞を 3ヵ月の周期をもって変動しているが，これは景気変動に関

係するものでなく，国債の配当支払のために政府預金で、引出されたものであ
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表事 イギvスの流通銀行券量く100万ポンド)" 

1845 

1846 

1847 I 19， 123 

1848 I 18， 086 

184告 18，438

1850 I 1号， 448

1851 I 19，468 

1852 I 21，怠10

1853 

1854 

1855 

1856 I 1訊667

1857 I 19，467 

1858 I 20， 248 

1859 I 21，326 

地方銀行

7，710 

7，730 

7，360 

6，28θ 

6，210 

6，330 

6，210 

6，410 

6，840 

6，830 

6，900 

6，790 

6，640 

5，990 

6，430 

B. R. Mitchell， op. cit.， p. 450より作成。

る。

3，405 7，260 

3，551 6，009 

3，176 4，829 

3，134 4，310 

3，225 4，512 

3，243 4，463 

3，404 4，818 

3， 789 5，650 

4，055 6，296 

4， 105 6，3詰立

4，093 6，652 

4，080 6，822 

3，926 6;183 

4，111 I 時，870
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総 長設

38，627 

38，647 

36，但3

32，371 

32，092 

33，515 

33，384 

36，542 

38，881 

37，869 

37，197 

37，202 

37，009 

36，347 

38，737 

カリブォルニア余鉱の発えとニ品ーヨークのポンド為替相場，

バりのぷンド為稼相場のn廃譲によって増加している。それに応じて務予感も

1 
48年 1月に 4%， 6月に 3-;-:;-%，11月に 3%， 49年 1Jj， 2 t%と減少して-2 'v， 

し、く σ

(2) 好況前期待エー臼年)の国定資ヌド投資の拡大と

51 年から活援に転じ繊維産業全体も読動資本投資から~~主資

本拡大投資へ転換し，それに応じて鉄工業の活況条件が勺くか出された。鉄

工業の活況は合衆閤・プランスの鉄道建設ブームによっても促進され，51-53

・鉄工業の高揚摂をむかえた。綿工業泳中心にした新工場の建

設，動力の追加によって生産は拡張し，労働力の不足によって新工場の遊休

も起ったほどである。こうした工場の:生産力化にしたがって， 52年は綿花消

10を参照)， 綿花輸入設が飛蝦的に増加している。 この額!邸主 53

も続~，特にお年には輸出総額が飛躍的に増加してい
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"表 10 三 口ッパの透平均での線花消費蚤:

558 5号5

1，481 1， 768 

The Economist， 1859. 1. 15， Supplement， p. 16を作成。

53 ~年も翻定資本投資は活発で，さらに前年の

1857 

41，333 

力化に照

Fぶして流動資本投資も拡大した。拡大投資にともなう追加資本が銀行にたい

する貸付審婆を増加さ司きている。この持率拐の特徴について FエコノミストJ

は次のように述べている。 「取引は投機によるものではなく，拡大 (投資…

!> Irtort~ ..-"t"":-rrI'.)， '\......l 
石田〉的なもので，健全であるoJr儀良手形は 3~ %以下で、は割引されてい

4 

ない。乎形に対する 引料は3土 3~%である。コ
4 -2 日 ネー はz?克で

与えられている。貨幣に対する需要は，原則的には先透述べたように， 地方

および製造工業地帯からきている。これらの地域で箕幣は事業拡大を進める

ために必要とされているふこのよう と鉄工業の拡大投資は迫力日資

本需要さどっくり出し銀行の資本訴貸が増加しているのである。

問内取5[の拡大，原料および穀物，生産物倒格の上昇によって，流通銀行

券の量は 52年 3，654万ポンド， 53 3，888万ポンドへと上昇したo52年に

は原綿， 絹糸， 諜q;等の工業原料の価格および輸入撃が増加し さらtと二 53

年に穀物輸入が拡大した。輸出は 53年に綿製品，銑鉄， 鉄鋼， 毛畿物製品

を中心に飛躍的に土器加Lている。輸出の増加については， イギ Pスが輪出?と
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ついて受設販売一長期延べ払いを認めていたために，、輸出入業者は繁募金融

への依存を強め，手形割引需要が増加したことが推測さされる。

このような貨幣需要の増加にたいして， 51年からのボンド為替穏場のj政調

〈菌表 2，めによってカリブォノレニアおよびオーストラ Fアの新産金が流入し

金露準備は 52年7月に丸200万ポンド合に達しており，これによって銀

1 n/  

行利子率は 52年 1月2~%， 4月2克へ引きドげられている。手形再鰯ヲiは
2 

51年にはいると増加し始め， 8月から 500万ポンド台に増加するが， 52

再び 200万ポンド台に減少しているo[""イングランド銀行は手形を割引かず，
10) 

2 2克で山月間鉄道会社に貨幣な貸し付けて市J[""以前見様，政府証

券にたいして 2%で前貸することが決められたが， 多くの貨幣設がもっと低

い科子率で獲得されるとき，だれがイングランド銀行に貸付を依頼するだろ

うかoJ[""われわれは一流手形が 1%で割引されていると開いた」とLづ。

しかし日年にはいって， 手形蒋引は 500万ポンド台な維持した。そし

て準備銀符券は 53年 10月の第3避に 501万ポンドまで減少した。この詩惑

の手形再割引は外揺手形の割引が主擦なものと思われるO というのは手形の

再割引による銀行券は発券島で免換され，発券局の金綴準備が減少したから

である。金属準備はお匁1月2，000万ポンドであったが， 対外支払のため

!出されて， 53年 9月第3還には 1，500万ポンド?と減少している。

52年のはじめから金義準備は，投機的議出入，ォ…ストラザア・東洋貿易

の悪化，ニ品…ヨークのポンド為替相場の下務，大態への穀物代金の支払い

等によって減少し，おそ子率は 1，3， 9 Jjに引上げられていく。イングランド

銀行は， どール条例により，金流出にともなって銀行券を向額だけ発券発で

るが，その結果，銀行局の準備銀打券は減少させられる。そこで本業

の始めで述べたように銀行局における貸し出し制限が左手宮に行なわれること

になる。イングランド銀行は 9月第 1議に4弘第4週vC.4~%， 10月第 1
中

避に5%へと利子率を引上げた。利子率の引上げは10丹の支払決済の集中諮

と撃って旦支払手段需要望ピ激化さqt，手形蒋割引による銀行券の引き出しを
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ますます増大させること吋った。利子率が"の第3週に4;zにさ;上げ

られたとさ~，手形蒋裂引が 590万ポンドから 743万ポンドに増加した。その

後，醤引議:は 10月の第3遜まで増加した。また間絡に，誇装備銀行券も 501万

ポンドまで減少している。イングランド銀行はビーノレ条例による「ねじの締

め上げJ~ど行なって，支払手段需要合激化さ 4ぎた。かかる引締めの

いて『パソカーズ・ャガジン』は次のように述べている。「特に，海外貿易に

さわっている商人のざしをまった需要を引起こすばかりでなく，貨幣市

場の一般的状態の悪化を促進するo そしてこの問題を解決する唯一の手段は

オーストラジアからの余の護送が行なわれるかどうかにかかわっているjとO

(3) 綿工業の過剰ゑ皇室と貨幣逼i患の4年)

綿工業は，市場の過充，輪出の不振，綿花の不作による原綿価格の上昇に

よって世界的不読に嬉った。各閣の議花務費量は， ドイツ，イギワスを除け

ば減少している。しかし鉄工業は，銑鉄の輸出が減少しているものの，

製品全体の輸出額は減少ぜず， Jel定資本投資の拡大のやで高揚な持続してい

るo 1議祭収支も悪化し為替殺場の下滋および東洋への銀流出が起こってい

るorあらゆる種類の事業は， 下向ぎみにもかかわらず， きわめて活況であ

る。科i認が実現されるまで議事業活動は貨幣にすこし、する需要なっくり践す傾向

があるoJっきり遜剰生産の圧力によって貨幣資本の包i設の遅延・長期化と拡

大投資とのために， rつな 2ぎ資金Jの不足と追加資本にたいする懇婆が;増大し

ているので若うる。これにたいして議銀行は「長期間貨幣を貸そうとしない。

ーいマネーは4%で獲得できるが， 国定貸付は4tzでも得ることがで

きないJo4軒こ貨幣資本の回収に不安があるとき， 路定資本投資のため

本前資が敬遠されているのである。

手形割引はお年 10月の第3週kこ911万ポンドに増大したものの， 54 

500万ポンド合と 600万ポンド台の閥を変動している。これは 53年 よりも

約100万ポン V;Iまく増加している。悩年の 2月始めから 4Jl第4週設での 2

2ち月言語に金属準備は 400万ポンド減少した。

かかる金流出にーさいして，イングランド銀行は 6月に銀持利子率合 5J仰と-，
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1 
ついで5tzに引上げた。 これはフランス銀行の 4%への利子率引上げに対

抗して，ポンド為替相場が好転することを期待して行なわれたものである。

この利子率の引上げは，イングランド銀行の期待どおりに作用して，為替相

場が好転するとともに，金属準備も回復した。これは，当時ベルリンのプロ

シア銀行の割引率が 4%，オランダで3%，ハンブ、ノレクで2%という各国の

低い利子率によって，これらの固から高い利子率をめざしてイギリスに利子

付資本(この場合，金)の流入が増加した結果で、ある。このように為替相場

の変動はすでに貿易収支や資本輸出によってだけでなく，利子付資本の運動

によっても左右されている。

(4) 好況末期 (55-56年)の金融危機

綿工業は原綿価格の上昇と製品価格の横パイとしづ条件の中で，生産量を

拡大し，先進資本家による固定資本投資を積極的に展開している。鉄工業も

国内の固定資本投資の活発さと海外の鉄道建設の進展によって活況である。

輸出は 55年に減退し，国内消費も収縮ぎみである。 56年は投資の生産力化

によって輸出入が大幅に増大している。各国ともに綿工業の過剰生産の圧力

が表面化し始め，支払手段需要を強めている。イギリスでも過剰生産からく

る貨幣資本回収の遅延・長期化によって「つなぎ資金」需要の増加，拡大投

資による追加資本需要の増加，そして内外支払手段需要の増加が強まってい

る。

この時期の信用動向の特徴は， 55年， 56年の 9-10月にかけて金属準備の

減少，手形再割引需要の増加，準備銀行券の減少，政府およびロンドン諸銀

行の預金の減少が極端な形をとって現われ， 銀行利子率は 6-7%に引上げら

れるとし寸金融危機を経験することになったことである。 56年の金融危機

のばあい，金属準備が 1，000万ポンドを割り込み， 発券局の金属準備が 900

万ポンド台に落ち込んだ。さらに手形再割引額の増加は 970万ポンドに達

し， 利子率も 7%に引き上げられたのである。 56年の危機は 55年のそれよ

り激しかった。

55年からの信用動向をたどってみよう。 54年からの市場過充によって，



246 (522) 経済学研究第31巻 第2号

商業取引は強い抑制を受け，さらに投機的要素も入ってきている。『エコノ

ミスト』によれば， I景気は停滞から回復しつつある。そして景気の確実な

改善は少なくとも貨幣市場に確固さを与えると期待されるかもしれない。現

在の条件はあらゆる種類の合理的な企業を促進するのに十分となってきてい

る」のである。 55年の第2四半期から輸入は，小麦，原綿を中心に増加し始

め，流動資本投資および設備の稼動率が増加し始めた。 55年 6月までの金

属準備の増加は，ニューヨークのポンド為替相場およびパリのポンド為替相

場の好転によるものである。金属準備は 55年 1月に 1，200万ポンドにすぎ

なかったが 3月の第3週に 1，400万ポンドへ， 5月の第2週に 1，600万ポ

ンド， 6月23日1，816万ポンドに達した。これに応じて，利子率は 5%から

3がへ下落している。手形再割引額は2月17日制万ポンドから 6月23

日360万ポンドへと減少した。準備銀行券は 1月 20日546万ポンドから 6

月23日1，188万ポンドへ増加した。そして再び金は合衆国，フランスへ流出

したのである。

投資と輸入が 55年の中頃から拡大することによって， Iつなぎ資金」需要，

追加資本需要，対外支払手段需要が増加してきた。この資本需要に対してロ

ンドン諸銀行およびマーチャント・バンカーが応じたが，彼等は手持ち準備

金の減少を補充寸るために，イングランド銀行で手形再割引を通じて銀行券

を獲得した。そして必要に応じてそれを党換し，対外支払手段にあてたので

ある。『エコノミスト』によれば「株式銀行は貸し付けるための貨幣を持っ

ていなし、。そして，だれもイングランド銀行の銀行利子率以下では貨幣を貸

し付けないし，だれもその利子率でロンバート街において貨幣を得るものは

いなし、。なるほど割引業者はその割引率でコーノレ・マネーを与えている。そ

れゆえに多くの追加需要がイングランド銀行にきて，現在の率で貸付を求め

るのである。そうするとイングランド銀行は再び利子率を上げるであろう。

現在の貨幣にたいする需要は供給よりも多し、」と。

金属準備は 7月から減少し， 8月 18日1，611万ポンドであったが 9月8

日1，427万ポンドに， 1ヵ月足らずで約 200万ポンドも減少した。もちろん
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図表1 ィγ グラ γ ド銀行の金属準備 (1)，準備銀行券 (2)，パ:/!1'Vート (3)，手形再割引 (4)イギ日ス流通銀行券 (5)
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これと並行して手形再割引需要は増加し，準備銀行券は減少している。イング

ランド銀行は叩月の聞に5回の利子率引上げで3tzから7れで利子率

を引き上げた。 60日およびそれ以下の手形は 6%， 60日以上 90日以内の手

形は 7%という割引率は， 56年 5月まで続くことになる。 54年のばあい，利

子率の引上げは為替相場を好転させ，国際的支払手段需要を充すのに的確に

作用し，その反面で圏内支払手段需要を激化させたので、あB る。そのかぎりで

はピール条例は国際的支払手段需要を園内支払手段需要に振り替える働きを

し，園内取引に負担を転嫁することによって対外支払いの危機を乗り切る手

段として作用した。しかし今回， ピール条例による利子率の引上げは為替相

場の急速な好転をもたらさなかったし，金属準備も長期にわたぷて 1，000万

ポンド台から回復しなかった。この局面では，ピール条例はその国際支払

調整の機能をすでに喪失しており，それは圏内の引締め政策のために，支払

手段を求める銀行家および産業資本家を圧迫するだけのものとなっている。

為替相場は 56年 5月中旬から好転し，金属準備も 1，100万ポンドを越え

て1，200万ポンドを上回るが， 10月以降再び減少し始め，手形割引の増加，

準備銀行券の減少，預金の減少が起こり，再び金融危機をつくり出す。 56年

1 rJ/  ，_ ...--fr."-':;) 
9月には， ハンフツレクの割引率は 7%から 6~%に変更されたものの高い水

2 

準にあり，大陸諸国の利子率は，ライヒスパンクが商業手形の割引率を 6%，

有価証券担保前貸を 6一%に引上げ，アムスアルタム銀行が 4%から 5fz，
1 I'l'/ ，_ -r I r • 1'" ___. _ _ 

2 

プロシヤ銀行が 5%へ，フランス銀行が 5%から 6%へ引き上げた。イング

1 
ランド銀行の利子率が 9月院は 4~%であるため，貨幣資本は高い利子を求

2 

めて大陸へ流出した。これによって為替相場はますます悪化し，大陸との対

外決済のために金が流出した。イングランド銀行の利子率も 10月 11日に 60

日払い手形にたいして 6%，60日以上 95日以内の手形にたいして 7%と利子

率を引き上げたが，これによっても為替相場は好転 Lなかった。イギリスの

為替相場の逆調は，単に利子率を求める貨幣資本の運動によるものでなく，

基本的には好況末期のイギリスの貿易収支の赤字に原因がある。
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不法第には，全体としての取引の収縮と綿工業の急速な回復による

の収縮によって，綾業資本ゾ荻の現金鍔要は少なく，イングランド銀行の手形

i額はきわめて低位にあった。しかし好託期にはいり，錦工業の密定資

本投資の増大と鉄工業の回復によって多取引全体は膨張してし、った。拡大投

資は追加資本擦婆を桶加さ4丸取引全体の膨張は一般に支払手段需要も増大

さ必ずこ。さらに繋易の拡大，その裏付けとしての貿易余滋，繋本輸出今季は対

外決済手段需要を増加さ守会主こし，加えてj品綴生産のa力からくる貨幣資本回

収の遅砥・長議化の*で拡大投資を行なうための「つな

した。こうした現金需擦はイングランド銀行の手形再割引に集約されてき

た。手形の再割引は銀行券で行なわれ，割ヲ!額の増加は準儀銀行券の減少と

なり，銀行券は対外支払いのために免換で発券馬に還流し，金属準備あが減少

した。イングランド銀行の金属準備は恐慌期の国内貨幣送裁合除けば，その

ほとんど対外金流出である。次節では為欝相場と金銀流出入についてみよ

う。三本議室ではど-}レ銀好条例につい

は最終案にまわすことにする。

くを述べたがそれについてのまとめ

重 為待相場の変動と金銀の流出入

50年代の為替諮場について F品コノミスト』はその毎遜の変動な載せて

いる。特にパリのポンド為替相場(図表 2， 以下パリ為務相場と絡す)， ハ

ンブルクのボンド為様相場(以下， ハンフツレク為替籾場と略す)， ニ品ーヨ

グのポンド為替相場〔密表 3，以下ニューヨーク為替相場と絡す〉は，平
24) 

織とのプレミアムが示されており，為替平綴と毎i践の変動念見るととができ

るO ヌド主震ではノリ為替相場，ニ品ーヨーグ為替持場を恥心に考察ナる。とい

うのはイギ1):;えが東洋に対して大幅貿易赤字を示すとき仁南極場の変動がそ

の支払手段の補充として重要きな役割合演じ，潟結場の下落が金属準緩(以下

おいて金麗準備と記す場合，てイングランド銀行の金属準備をさ

す)の減少に藍接的に作用するからである。以下この荷相場の変動をあとづ

けながら，それが金属準備の変動とし、かに関係しているのか，また金銀の
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出入が景気循環の過程でどのような役割を演じ，それがいかに位置づけられ

るのかを明らかにしてみたし、。まず当時の為替平価からみていこう O

(1) 為替平価

当時為替平価は，金銀比価の変動によって規定されていた。例えばイギ、リ

スは 1ポンド=5dw吋grainの金で，フランスは 1フラン=かm の銀

で，通貨一単位の価値が示されている。これを価格の尺度標準になおして，

金銀比価を計算に加えると 1ポンド=25フラン 20サンチームという為替平

価が立つことになる。そして 50年代新産金の大量生産によって金銀比価は

変動し，為替平価はかなり変動している。銀地金の市場価格が下落すれば，

パリのポンド為替相場の平価が上昇することになり，逆に銀の市場価格が上

昇すれば，為替平価は下落する。しかし 55年の金融危機及び 57年の恐慌の

時に為替平価は極端に上昇した。これは興味深い問題であるが，詳細な研究

は別稿にゆずることにする。

(2) ノミリの短期為替相場

パリのポンド為替相場の変動は， 50年代為替平価を下回っていることが多

い。 しかし50年 9月中頃から 52年 10月まで， 53年 3月から 5月まで， 55 

年 11月から 56年 6月までは，短期為替相場が為替平価以上にあり，これら

の期間，イギリスはフランスにたいして支払差額が順調で、あると言えるb

50年代のノミリ為替相場の変動の原因をきわめて概略的にみておこう。フラ

ンスの繊維産業は， 51年下期から操業率を高め，それによって工業原料の輸

入を急増させた。イギリスはフランスに対して植民地商品及び原綿，原毛，亜

麻，絹糸等を輸出していた。こうした傾向は 52年も変わらず，フランスに対

する貿易収支は黒字であったと思われるが，後にイギリス，アメリカ向けに絹

織物及び毛織物の輸出を拡大した。さらにイギリス資本は大陸における鉄道

証券投資を求めて流出してし、く。これによってイギリスのフランスに対する

国際収支は悪化し，為替相場は下落している(以下アメリカは合衆国を示す)。

54年に世界的停滞をむかえるものの， 55年には急速に回復し， フランス

繊維産業は生産を拡大する。 55年の 4，5刃を取り出し， 前年と比べてみる
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と，原綿の再輸出は 89%，原毛の再輸出は 88%， 生糸の再輸出は 59%も増

加している。イギリスの再輸出の増加のうち，その主要な輸出先はフランス

と思われるが， この貿易収支の順調が，パリ為替相場の上昇となっている。

55年 6月から 10月まで再びパリ為替相場は下落するが， 11月 以降上 昇

し，それが56年 6月まで続く。 これは， イングランド銀行の利子率の引き

上げによって貸付資本が流入してきたこと，また，手形割引が大陸で大量に

行なわれたためであろう。

51年 9月から 52年 10月までのノξ リあて為替相場の順調は，金属準備が

51年 5月の 1，320万ポンドから 52年 7月の 2，200万ポンドへの増加と呼応

じている。また 55年の第 2四半期までの為替相場の好転の場合も同じく金

属準備の増加と一致している。金属準備の変動は，パリ為替相場の変動に強

く影響を受けていることがわかる。しかし， 55年 11月から 56年 6月にかけ

てのパリ為替相場の好転は金属準備の増加に結びついていなし、。これは，ニ

ューヨーク為替相場が下落して，アメリカへの金流出が起こっているためで

あり，また東洋への銀流出も続いているからである。イギリスの金属準備の

変動にとって，フランスとの賢易関係よりもアメリカとの貿易関係の方がよ

り重要な要因として働いているからである。

(3) パリの長期為替相場と恐慌時の為替相場の変動

次に，パリのポンド為替相場のうち 3カ月手形相場(以下長期為替相場と

略記する)の変動について見ておこう。パリ長期為替相場の変動は，基本的

にはパリ短期為替相場の変動に並行して動くが，常に長期相場は短期相場以

下にある。短期相場と長期相場の差は，利子率の変動と密接な関係をもち，

利子率が上昇していくと両相場の差が聞いでし、く。 51年から 57年までのノξ

リのポンド為替相場の変動を見る時， 53年の後半から短・長両為替相場の差

は聞いているが， これは 53年 6月から利子率が著しく上昇し 10月に 5%

に達したことによる。

長期相場は，短期相場が手形期間が短かいために直接に国際収支を反映し

て手形需給による手形売買相場と規定されるのに異なって，それは基本的に
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上，図表2 パリの為替相場

下，図表3 ニ L ーヨークの為替相場
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は国際収支の変動によって左右されながらも，手形期聞が長いために割引に

さいして利子が計算されることによって，利子率からも強い影響を受けるこ

とになる。

53年前半まで短期為替相場と長期為替相場の差は， 20サンチーム程度で

あったが， 9月頃から 30サンチームに聞き， 55年の金融危機のときには 45

サンチーム前後まで広がる。これは明らかに 53年 9-10月にかけての利子率

の上昇と，また 55年金融危機の利子率の上昇と呼応している。 56年5月ま

で45サンチームの水準が続くが， その後小康状態を保ち. 10月から再び 45

サンチームに広がる。両相場の差は利子率の上昇とともに大きくなるものの

きわめて並行的な運動を示し. 55・56年の金融危機の場合も並行した変動

を示している。

しかし 57年恐慌の時には，長期為替相場がゆるやかに下落し始め， 短期

為替相場は 10月から急速に上昇している。今までパリの両相場はパラレル

に変動していたのであるが，ここにきて相反した方向へ変動している。これ

は，イギリスの利子率引き上げが長期手形の敬遠とポンド為替手形の供給不

足をつくり出すと同時に，フランスに対する支払請求は現金及び短期手形で

行なわれるために，急速に短期手形の相場が上昇することになったためで、あ

る。今までの長期手形の保有者もこれを売って短期手形を購入し，これによ

って短期相場はますます急速に上昇する。これでフランスの対外支払いが終

わり，ポンド手形に対する需要が急速に減少する。そして短期相場は大幅に

下落してゆく。こうした為替相場の変動はハンフ守ルク相場(図表 4)にもみる

ことができる。これが恐慌時の為替相場のきわめて一般的な現象である。

(4) ニューヨーク為替相場の変動

ニューヨーク為替相場は， IFエコノミスト』で 60日払い為替手形の相場

に表わされている。為替平価は， アメリカが 1834年以降事実上の金本位制

23 
であるため，金平価であり，ポンドに対するプレミアム 109:~%で表わされ

40 
7 

ている。そして 60日払い手形の相場が 1091J克となるとアメリカから金を輸

1 
出するのが有利となり，逆に 109---;=-%でイギリスからアメリカへ金を輸出す

4 



信用制度と金銀の流出入について、石田 257 (533) 

るほうが為替を利用するよりも有利となる。この 10寸%から 1吋%の聞

が，ニューヨーク為替相場の変動範囲ということになる。

ニューヨーク為替相場は， 51， 52年きわめて安定した高い水準を示し

た。 110%を超えて上昇することもあった。しかし 53年から相場は，平価を

中心に変動し始め，平価以上にあっても 110%を超えることはなかった。そ

して 54年にはいると相場は基本的に平価以下に下落する。 これは， オース

トラリア，アメリカ市場の過剰による綿製品，毛織物， リンネノレ製品の輸出

減退，鉄道資材に対する需要の減少， 54年前半アメリカからの小麦粉輸入の

増加，穀物価格の上昇， i植民地商品の再輸出の減退によるものである。 55年

3月から為替相場は順調となり， これは 9月まで続く。 しかし 10月から 56

年 4月まで逆調となり，再び順調に転ずる。 56年 11月から 57年 3月まで大

幅逆調となり，それ以降 9月まで順調となり 9月からアメリカの恐慌によ

ってニューヨーク為替相場は暴落する。 55年前半の為替相場の好転による大

量の金流入は，植民地貿易及びアメリカ貿易の回復による繊維製品を中心と

した輸出の増加と大陸諸国の工業の回復による輸出，再輸出の増加によるも

のである。そして 55年後半の下落は， 毛織物及び鉄の輸出の減少と食料及

び噌好品の輸入の増加，オーストラリア貿易の収縮によるものである。 5&年

11月から 57年 3月までの逆調は，アメリカからの穀物輸入の増加による。

ニューヨーグ為替相場の変動は，イングランド銀行の金属準備の変動とき

わめて密接な関係を示していることは，図表 1と図表 3の呼応から明らかで

あろう。イギリスは，アメリカに対して綿織物，毛織物， リンネノレ製品およ

び鉄道資材を中心に輸出し，原綿・穀物を中心に輸入した。これは好況期間

中イギリスに貿易収支の順調をもたらしたが， 54年を契機にアメリカ市場に

対する輸出は停滞し，むしろ東洋への輸出に依拠するようになった。アメリ

カからの輸入についてみれば， 56年穀物の大量輸入，原綿輸入の増加，輸入

価格の上昇によって，ニューヨーク為替相場は下落する傾向にあった。そし

てアメリカからの金の流入が期待できないので，イギリスは大陸諸国への支

払いと好況末期の東洋貿易の拡大にともなう銀支払いとによって，イングラ
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56年度第4四半期からのンド銀行の金属準備を減少させることになった。

金はアメリカへも流出したのであ

る。さらにパリ為替相場，ハンブノレグ為替相場の下落と東洋への送金によっ

イギリスの対外為替相場は全面下落となり，

ニューヨーク為替相場の下落によって，

金の大量流出が生じたのでて，

ある。

ニューヨーク為替相場の変動とアメリカとの金流出入は，諸支払いを媒介

その推イングランド銀行の金属準備にかなり直接に反映しとしながらも，

50年代のイギリスを中心とした資金移にとって積極的役割を演じていた。

循環は，好況前期アメリカとの国際収支の順調と対ニューヨーグ為替相場の

順調によって新産金は大量に流入し，対大陸諸国の為替相場も順調であれ

ば，イギリスに大量の金蓄積とイングランド銀行の金属準備の増強となり，

また東洋への銀支払い，為替相場の下落による大陸への支払いは， アメリカ

しかし好況末期アメリカへの輸出からの金流入によって補完，調整された。

の減退と支払い差額の増加による金流出は，大陸諸国への支払い，東洋への

イングランド銀行の銀流出とともにイギリスの貴金属の蓄積をとりくずし，

金属準備の大幅減少をまねくことになった。

東洋への銀流出(5) 

東洋貿易の拡大は， 50年代一貫して拡大していく傾向にあるものの，イギ

リスの貿易全体に占める東洋貿易の割合はまだ輸出入とも 15%にすぎず，イ

しかし，表 11にみるように 60ンド貿易の占める割合は約 1割にすぎない。

毛織物製品にか年代から東洋貿易の比率は増加してゆき，輸出品も綿製品，

わって鉄道資材・機械などが増加していく。
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イギリスここで50年代イギリスの東洋貿易の構造についてみておこう。

いわゆる「三角貿易」といわれての東洋貿易は，

それは右図のように示すことができる。いるが，

イギリスはインドから綿花，インドあし、，亜麻，

中国から

これに対してイギりスから

油種子等々の工業原料と食料を輸入し，

茶，絹糸を輸入した。
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1185411邸 11556 1 1857 1 1858 154-58の平坪 11859 1 1860 1 1861 1 1862 1 1863 1 59-63の平坪

イギリスの 輸入 152.4 143.5 179.2 γ邑
225. 7 248.9 216.26(100) 

輸出 97.2 95. 7 115. 81 122. 1 116.61 164.2(100) 130.4 135. 91 125. 1 124.0 146.6 132.4 (100) 
全収支

再輸出 18.6 21.0 23.41 24.1 23.21 22.1 25.3 28.61 34.5 42.2 50.3 36. 18 

輸入 23.0 24.3 29.8 33.8 25.5 27.3(17%) 27.5 28.5 36.9 52.1 69.6 42.92(20%) 

アジア 輸出 12.0 13. 1 15.4 16.8 22.5 16.0(15%) 28.2 26. 1 24. 7 20. 7 27.8 25.5 (19%) 

再輸出 0.6 0.5 0.6 O. 7 0.8 0.6 1.2 1.0 0.8 0.9 1.2 

輸入 10. 7 12. 7 17.3 18. 7 15.0 14.9 (9%) 15. 1 22.0 34. 1 48.4 26.96(12%) 

イ ン ド 輸出 9.1 9.9 10.5 11. 7 16.8 11. 6(11%) 19.8 17.0 16.4 14.6 20.0 17.56(13%) 

再輸出 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 O. 9 O. 7 0.6 O. 7 0.8 0.74 

B. R. Mitchell， op. cit.， p. 283， p. 318， p. 324より作成。

ベンガノレから中国への

商品輸出

表13中国へのイギリス製品

の輸出額

表 12

剖
田
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10，000，000 

12，770，000 
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The Economist， 1856 10. 11， 

pp. 1117-1119より作成。

The Economist， 1856. 10. 11， 
pp. 1117-1119より作成。
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表 14 中国からイギリスへの輸出

茶(1b8) 生(1b8)

1849 47，242，000 17，228 

1850 53，961，000 16，134 

1851 64，020，000 22，143 

1852 65，137，000 23，040 

1853 72，906，000 25，571 

1854 77，217，000 61，948 

1855 86，509，000 51，486 

1856 91，035，000 50，489 

The Economi8t， 1856. 10. 11. pp. 1117-1119より作成。

輸出されたのは綿織物，毛織物，機械類の工業製品である。イギリスの輸出

は，インドにたいして拡大されたものの，中固に対しては増加せず，逆に茶，

絹糸の輸入が好況期以降増加している。茶は 52年から 56年までに 50%も上

昇している。イギリスは中国貿易の差額を決済するために，インドから中国

へのアヘン貿易を行なった。これがイギリス，インド，中国の「三角貿易」

である。

55年後半以降，イギリスの工業生産が流動資本的拡張投資を活発化させる

にともない，アメリカ綿花およびインド綿花の価格は上昇し，インド綿花の

輸入量は， イギリスの綿花輸入総量との割合からすれば高くなる。表 14に

みるように中国から輸入されるもののうち， 絹糸は 55年に減少するものの

56， 57年と増加し， 茶の輸入も 50年に 5，396万重量ポンドにすぎなかった

が， 56年には 9，103万重量ポンドに増加している。中国からの輸入は増加す

るものの， 中国への輸出は表 12にみるように減少し， またインドからの商

品の輸出も， 表 13にみるように横バイであるために， 中国からの茶，絹糸

の輸入の増加分はイギリスの支払差額を増加させることになっている。イン

ドからの輸入およびイギリスからインドへの輸出は，ともに増加するもの

の， イギリスのインドにたいする支払差額は 1855年に 450万ポンド， 中国

にたいする支払差額は 265万ポンドに達している。ゆえにイギリスの東洋へ

の支払差額は『エコノミスト~ (1856， 10.11， p. 1118.) によれば， 715万ポ
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ンドと計算され， 56年は 1，000万ポンドを超えると考えられている。

表 15から明らかなように， ヨーロッパから東洋に輸出された金銀の額は

54年に減少するものの， 51年から飛躍的に増加し， 57年に 2，000万ポンド

に達している。 ヨーロッパから東洋へ輸出された金銀のうち銀の占める割合

は， 51-57年までの合計でみると 91%にも達して，東洋への支払いのそのほ

とんどが銀で行なわわしていたことがわかる。イギリスの東洋への銀輸出額

は，表 16で、わかるように 56年にはヨーロッパが輸出した額の 85%となって

おり， アジア市場とヨーロッバとの関係はイギリスとアジアとの関係に集約

することができる。 57年のイギリスから東洋への金銀輸出額は，表 17から明

らかなようにイギリスが 57年に輸出した金銀全体の約 61%に達している。

表 15

産出闘から イギリス，地中海 l-から東洋への輸出

金 銀 金 銀 合計

A A 
1851 8，654，000 4，076，000 

1852 15，194，000 4，712，000 

1853 22，435，000 4，355，000 

1854 22，077，000 4，199，000 

1855 19，875，000 3，717，000 

1856 21，275，000 4，761，000 

1857 21，366，000 4，050，000 

A |130，876，叫仰

A 
102， 1，716，000 

922， 2，630，000 

974， 5，559，000 

1，222， 4，583，000 

1，192，000 7，934，000 

479，000 14，108，000 

529，000 20，146，000 

A 
1，818，0 

3，552，0 

6，533，0 

5，805，0 

9，126，0 

14，587，0 

20，675，0 

O 

00 

O 

O 

00 

O 

00 

B. P. P. M“onet匂耳ryPolicy， Commercial Distress， 4， 1857-58， Riii.より作成。

年

1852 

1853 

1854 

1855 

1856 

言十

表 16 東洋へそれぞれの地域から輸出された銀(ポンド〕

イ ギ リ ス |マノレセイユ|ジブラルタイマ ノレ

2，494，137 

4，847，240(85%)! 627，604! 50，930 

3， 132， 003(68%)1 991，806[ 104， 1，661 

6， 409， 889(81%)1 1， 279， 0891 5広216[

12，118，985(86%)1 1，842， 016[ 52，63引

制 似254 4，740，吋 262，9判
The Economist 1857. 1.24 Supplement. p. 25より作成。

言十

2，494，137 

5，695，602 

4，583，017 

7，934，129 

14，108，901 

34，815，786 
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I -附|

表 17

様
羽
根
也
市
時
間

wm印
H
拙
附

1857 

イ ン ド 4，018 5，027 9，045 て~} (68%) 山}(5開 11758301、J (61%) 
中 国 1， 169 2，808 3，977 3， 1 2，363 5， 

希 土ご包耳 峰 22 13 35 263 169 432 

ぷ口〉、 衆 国 1，566 (10%) 1，566 (5%) 

ハンブノレク，ベルギ 468 2，712 3，179 
一， ロッテノレダム (18%) (26%) 4，573J (23%) 
フ フ ン ス 4 249 254 1，98 2，588 

ス J¥  e イ ン 379 171 550 403 449 852 
地 中海諸国

西 イ ン ド 112 162 273 434 484 918 

フ フ シ ノレ 313 171 484 580 283 862 

ア フ リ カ 6 5 11 25 16 41 

1857， 7~12 1857， 1~6 1856， 7~12 1856， 1~6 

減
N
山
叩

ωo I 山 17 I 
B叩 ker'sMagazin， 1857. 8， p. 658， 185， 2， p. 104より作成。

(注) 100ポド代を四捨五入しているので原表と少し違いがある。また合計は四捨五入による誤差を計算せず，原表を示

している。また木表は， wエコノミスト』では金銀輸出を 1856年までしか把握できないので， 1857年の実状をつかむのに

有効であるが， しかし『エコノミスト』の金銀輸出総額とはかなりの相違があり，東洋への銀流出の割合を示すとき 56

年以前と 57年と比べるのは多少無理がある。

28，478 (100%) 日 71(10釧山 06(10例17，807 言十メ斗
口
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イギリスにとって東洋への銀流出がし、かに大きかったかがわかる。

57年のイギリスからの貴金属の流出先をみると， 57年前期は， 東洋へ 68

%，ヨーロッパ諸国へ 18%であり， 57年後期は東洋へ 55%， ヨーロッパ諸

国へ 26%，アメリカへ 10%である。このように 57年 4月の対外流出は，そ

の7割近くが東洋への流出であった。以上のように東洋への銀流出はイング

ランド銀行の金属準備の極端な減少をもたらし，イギリスの信用制度を震搭

せしめ，信用恐慌の先駆的現象となったのである。

そして 50年代イギリスが輸出した金銀のうち， その東洋への銀流出の割

合は，表 18から明らかなように好況末期になるに従って増加し， 57年に 52

%となっている。

表 18 イギリスの金銀輸出額 (1)とそれに
占める東洋への銀流出割合 (2)

年 (1) ポ γ ド % 

1852 10，295，464 24 

1853 18，906，753 26 

1854 22，586，568 14 

1855 18，828，178 34 

1856 24，851，797 48 

1857 33，566，966 52 

(1)は TheEconomist， 1859‘1. 15， Supplement. 
表16のイギリス 表19の計

p. 8， (2) "" ~V ..a') より作成。(注)1857は-(百一一

表 19 イギリスと地中海からの東洋への銀輸出(ポンド〕

年(インド|中 国|他 言十

1852 2，321，255 62，247 110，685 2，494，137 

1853 3，051，232 2，019，365 625，005 5，695，602 

1854 552， 108 3，534，208 496，701 4，583，017 

1855 5，687，307 1，901，234 345，588 7，934，129 

1856 9，302，516 4，097，890 708，495 14，108，901 
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17，310，090 

52，125，876 

52~56 年まで The Economist， 1857. 1. 24， Supplement， p. 25. 
57年は Banker'sMagazin， 1857. 8， p. 658. 1858. 2， p. 104より作成。
(注) 57年には約 1%金が含まれているu
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最後に，ヨーロッパから東洋への銀流出先別をみると， 52-56年の 6年聞に

インドへの銀流出は全体の62%に達し，中国への銀流出は32%に達している。

さて，こちしたイギリスから東洋への銀流出はどのように位置づけられる

のか，言い換えれば，この銀流出を単にイギリスのインドにたいする貿易赤

字によるものであると済ますのではなく イギリスの東洋貿易の赤字がどの

ようにしてつくられたかを明らかにすることで，銀流出の意味を考えていく

ことにする。

この東洋への銀流出に説明を与えてくれるものは， 50年代のイギリス資本

主義を中心とした資本主義諸国聞の資本蓄積の世界的関係のうちにある。先

にみたように，イギリスの綿工業の固定資本投資は 51年から増加し始め，

固定資本投資の生産力化にともなって原料輸入および食料輸入が増加してい

く。特に綿花の価格は， 54年から一貫して上昇し始め，アメリカ綿花よりも

安価なインド綿花の輸入割合が増加していく。さらにインドから綿花，原毛，

インドあい，油種子，中国から茶，絹糸の輸入が増加し，輸入需要の増加に

よって原料，食料の価格が上昇した。これに好況末期には投機的要因も加っ

てくる。輸出は投資の生産力化にともなって綿製品，金属製品を中心に増加

し，とりわけ綿製品のばあい 55-56年にかけて飛躍的に増加している。綿製

品の輸出はイギリスの過剰生産圧力から アメリカ ヨーロッパへの輸出停

滞もあって，東洋へ集中し，そのため投機的要因を強めている。この輸出生

産物の価格は，主要工業生産物の物価指数が 54-57年の聞にさほど上昇して

いないのをみると，輸入原料価格の上昇ほど高くなかったと思われる。そし

てこれも東洋貿易の赤字要因となった。

東洋貿易にたいしてもイギリスは貿易金融を与えているが，好況末期の東

洋への輸出拡大もイギリスによる資金供与が支えになっており，これによっ

て促進されていた。こうした過剰輸出および投機的要因をともなった輸出の

ために，インド市場で、販売困難が起こり，輸出生産物の価格が下落すること

があった。そして輸出を促進するための貿易金融による資金供与が回収でき

ないことによってイギリスからの銀流出を誘発した。
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好況末期，イギリスの過剰生産圧力は，アメリカ， フランスの常市製品の輸

出停滞の影響もあって，東洋へ積極的に輸出を拡大していくが，輸出の拡大

は貿易金融による資金供与への依存を強めた。そして貿易収支のJ悪化と過剰

輸出による資金回収の困難等によって，イギリスは東洋にたし、する支払差額

を増加させ，東洋への銀流出をまねくことになった。東洋貿易の拡大は資本

蓄積の拡大にともなうイギリスの過剰生産，過剰取引の結果であり，イギリ

スからの東洋への銀流出はイギリスが，過剰生産をおしつけたことによるイ

ンドからの「反作用」であると言える。

N 恐慌の世界的波及と信用恐慌

(1) 前恐 慌

イングランド銀行の手形再割引は 57年にはいると増加し始め， 2-4月に

800万ポンド台を持続した。 これに応じて，イングランド銀行の銀行局にあ

る私的証券の保有高も増加し 4月4日2，164万ポンドに達している。これ

はイングランド銀行の貸付が増加していることを示している。手形割引の拡

天は 6月から急速に減少し，それにつれて私的証券の保有高も 7月に減少し

ている。手形割引の増加によって，準備銀行券は 3月の第4週から 500万ポ

ンドを割り， 4月11日に 304万ポンドに落ち込む。これは 56年 10月の金融

危機の際の低位におよばないものの，その時に次ぐ低い水準である。同時に

発券局の金属準備も 831万ポンドまで減少した。こうした準備銀行券及び金

属準備の減少は 5月いっぱい続き， 6月の始めから回復してし、く。 この 2-'-5

月の 4カ月間は金融パニッグの状態にあり，マノレグスはこれを『資本論』で

「前恐慌」あるいは「独立の貨幣恐慌」と呼んでいるo 57年の前恐慌の原因

についてみておこう。

綿織物や毛織物の製造部門は原料価格の上昇を過剰生産の圧力のために製

品価格に転嫁できず， r利益の少ない価格」で販売を強いられた。 このため

綿花消費量は前年の同じ時期に比べると 16%も減少し，これは綿工業の操業

率が低下していることを示している。
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綿花の輸入量は 56年 1-3月の 3ヵ月聞に 626，528ベイルで、あり， 57年の

同じ時期には 690，104ベイルへと 63，576ベイルも増加している。 しかし綿

花消費は減少しており，綿紡績業者の手にある在庫はきわめて適性水準にあ

る。杉浦氏の指摘(~恐慌史研究~ 362ページ)にあるように前恐慌以降綿花

在庫は減少していく (表20も参照)。これは綿花輸入が投機的要因によって

行なわれ，綿花在庫は輸出入業者の手にあったと推測される。 57年の輸入は

穀物，綿糸，原毛等が増加し，輸出はアメリカおよびフランスへの綿製品が

停滞的であるために，貿易収支は悪化する傾向にあった。そして東洋への貿

易赤字は 50年代構造的なものとなっており， 57年にはいっても増加し，東

洋への銀流出は止むことはなかった。

ニューヨークのポンド為替相場は 56年の末から下落し始め 3，4月と著

しい逆調を示している。加えてパリのポンド為替相場も 56年後半から引き

続いて下落しており，イギリスにとって為替は不利であった。為替の全面的

な逆調によってアメリカからの金地金の流入も止まり，東洋への銀流出を補

充するものがなくなった。こうしてイングランド銀行の金属準備の減少とな

ったのである。

この時期の大陸諸国との為替相場の下落の原因についてみておこう。まず

大陸からの穀物輸入の増加を始めとして，輸入が一般に増加したこと，次に

イギリス資本が海外の鉄道証券への投資のために，大陸へ流出した。特にこ

の時期にパリで，ロシア鉄道証券の売却が行なわれた際にンfギリス資本がそ

の購入にまわっていること。さらに，大陸市場の割引率も高くて， ロンドン

での大陸の手形が大量に割ヲ|かれ，金属準備の減少をもたらしていること，

以上3点が大陸の為替相場の下落を促進したのである。

前恐慌は，イギリス好況期につくられた過剰生産が貿易金融によって輸出

入の拡大として，特に東洋貿易の拡大として現われており，この輸出入の過

剰が資金循環的にも，現実の取引実態的にも処理を求めているものといえよ

う。

預金銀行は現金準備を減らし，イングランド銀行への資金需要を増加させ
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た。金属準備の減少によって銀行利子率は 56年 10月から 57年7月まで6%

以下に‘下らなかった。高い利子率と現金準備の不足によって，イギリスの輸

出に対する貿易金融は制限されることになった。今までイギリスの貿易を促

進してきた輸入についての短期借り・現金決済と輸出についての長期貸付

が，銀行の現金準備の不足によって十分行なわれずに，その結果輸出入相手

国への資金供給が制限されることになった。そしてこれは，〆イギリスのアメ

リカおよびインドへの輸出が資金保証のないきわめて投機的要因を強めるこ

とになったしまたアメリカ側からみるとイギリスの金融引締めによってイ

ギリスの綿花輸入業者の現金が不足し，アメリカの綿花輪出に制約が加わる

ことになっTこ。

さらに高い銀行利子率は，イギリス人のアメリカ鉄道証券投資を圧迫し，

アメリカの証券を売却し，イギ|リスの証券を保有する動きもあらわれ，前年

までにアメリカへ大量に流出した資本の引上け、が行なわれた。ニれがアメリ

カの資金不足をもたらした要因iであると推測できる。

前恐慌は，こうした意味で ii単なる貨幣恐慌」ではなかった。というのは

綿工業の拡大投資の生産力化にlよる過剰生産が過剰輸入と過剰輸出をつくり

出し，それが貿易金融で維持さ|れている聞は，国内的にも国際的にも再生産

が円滑に進行したのであるが貿易収支の大幅赤字化と輸出商品の価値実現

が困難となり，貿易金融によって供与され十資金の回収が長期化することにrì~ 'l~ -[A-'-f C 4 v 1'-

よって対外支払いが増加し{金流出をまねいたからである。 57年 4月の前恐

慌は過剰輸出入による対外支払トの集約を表現するもので、あった。同時に前
I I I 

恐慌は，貿易金融の制限と資本p引上げがアメリカに打撃を与えることによ

って世界市場恐慌の近因となヤた。すでに世界市場恐慌は前恐慌からゆるや

かに対外関連を通じて潜在的本進行していたので、ある。イギリスの前恐慌の

影響をもっとも強く受けたlのが，資本蓄積の低いアメリカである。 10月に始

まる世界市場恐慌は，一見:8)j~;こ始まるアメリカ恐慌によって引き起こさ

れ，それがイギリスに波及したpに見えるが，波及の径路は現象的にみれば

そうであるにしても，実はア ~Iリカ恐慌を引き起こした直接の原因はイギリ
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スの前恐慌にあっiたのであ〈り， その意味では， 前恐慌は 10月の世・界市場恐

慌の一環であったと言えよう。しかしそれがまだ前恐慌であるのは，イギリ

スの過剰が一応の対外処理を除いて外国に転嫁されて，過剰生産がイギリス

の現実資本の破壊に結びついていなかったからである。

(2) 1相対的」安定とアメリカ恐慌

57年の前恐慌は 5月の第4週に終り，イングランド銀行の金属準備，準備

銀行券量の回復をみた。これは第 20表から明らかなように， 6月からの綿

花輸入量の減少，綿花再輸出の増加と綿製品の輸出増加によって貿易収支が

一時的に順調に転じ為替相場が好転したためで、ある。この時の綿花輸入の

減少は，イギリスの綿輸出入業者が輸出した綿製品に対する手形の割引によ

って綿花の輸入代金を支払うとし、う決済機構をもっていたため，イギリスで

の前恐慌による金融引締めは輸入代金の不足をもたらし，綿花輸入の減少を

引き起こしている。輸出および再輸出の促進は，投機業者や輸出業者の活躍

によって，輸入された綿花が国内生産に使用されたのではなく，外国への再

輸出にまわされ，輸出入がイギリスの国内生産から離れて投機的要因を強め

表 20 リパプールの綿花市場の状態(1857年〕

| 帥入問消費〈叶

国57 I 1856 郎 7 I 1856 凶57 I 1856 I 1857 I 1856 
1. 1~ 2.6 207，511 229，951 191，890 247，930 10，830 20，000 286，220 390，380 

2. 7~ 3.6 212，471 198，265 149，370 197，210 12，540 21，600 371，290 

3. 7~ 4.3 355，878 198.312 157，920 149，539 18，818 9，050 429，580 410，020 

4.4~ 5.1 287，490 353，631 149，500 208，151 22，740 6，290 545，620 549，200 

5. 2~ 6.5 380，896 323，281 182，810 162，320 51，840 27，980 691，920 682， 180 

6.6~ 7.3 140，254 218，840 177，430 173，890 33，840 12，810 620，910 704，320 

7.4~ 7.31 135，858 240，314 223，710 153，990 34，550 14，490 498，500 784， 150 

8.1~ 9.4 110，515 170，037 234，430 195，110 30，910 346，860 728，170 

9. 5~1O. 2 146，370 198，900 139，510 164， 180 34，270 343，310 628， 920 

10. 3~11. 6 103，209 70，102 107，880 209，030 10，570 56，260 328，070 436，890 

11.7~12.477，517604i !76，329 75， 0901 140， 690 6， 700 16，410 323，840 356，120 

12. 5~12. 31 1 176，1641 130，698 92， 7401 186， 020 7，0701 14， 130 400，300 281，430 

The Economist， 1857 2.7， 3.7， 4.6， 5.2， 6.6， 7.4， 8.1， 9.5， 10.3， 11. 7， 
12目 5，1858， 1. 2各号のリパプール市場より作成。
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たことの結果である。この時期輸出を促進した商品は綿糸および羊毛糸であ

る。また穀物輸入も収穫の好調ということもあってきわめて安定した量とな

っており，取引も不活発な状態にあった。

貿易収支および為替相場の好調は，現実の再生産過程の安定を表現してい

るのではなく，逆に綿織物業を中心とした繊維工業の操業率の低下，綿花消

費量の減少および国内消費の停滞を反映している。そして綿布の取引は低調

で，綿花価格は高いが製品価格は安く，収益はよくない状態にあったので，

綿布製造業者のなかには機械の遊休を好む者さえいた。『エコノミスト』は

当時の事業状態を次のように伝えている。「現在の織物に対する需要は， 綿

糸や綿花の需要に相応した前貸を織物業者に保証するほど大きくなし、。こう

して，例外はあるものの紡績業者がフル操業しているのに，綿織物機械の停

止が絶え間なく広まっている。そしてブラック・パーンでは，約 2，000人が

すでに失業している」。部門別に言えば， 紡績部門は綿・羊毛ともに活発で

あるが，織布部門は園内消費の収縮によって販売に困難が広まっている。

イギリスは好況末期，アメリカから原綿，東洋から絹糸，茶，原毛の輸入

を増加した。しかし町一(1) でみたように前恐慌によって貿易金融に圧力が

加わり，アメリカからの綿花輸入の減少をみた。またアメリカはフランスか

らの毛織物，絹織物の輸入，東洋からの茶の輸入も著しかったことも加っ

て，為替相場は下落し金流出が起ったのである。さらにイギリスの高い利

子率が，アメリカの鉄道証券に投資されていた資本を引き上げたこともあっ

て，アメリカは7月から急速に資金不足の状態に陥った。アメリカの割引率

は「一流の 60~90 日払い手形が 8~9%， 4~6 カ月払い手形が 8t~9Z，数

人裏書きされた手形が 9~10%，裏書 1 回のものが 9~12%J である。そし

て8月からパニックをむかえていく。

アメリカはイギリスの資金供与に支えられて綿製品を大量に輸入してい

た。しかしイギリスの資金供与の制限によって，過剰輸入は対外決済をせま

られることになって，金が流出した。アメリカの過剰輸入はイギリスの過剰

生産のはけ口であったので，アメリカの対外金流出は，イギリス・アメリカ
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聞の過剰生産・過剰輸入がイギリスの金融引締めによってアメリカに引き起

こされたのである。それゆえにイギリスは一時的な安定を，アメリカへ過剰

資本の処理を転嫁することによってっくり出したと言える。

(3) 信用恐慌の勃発と世界的波及過程

アメリカ恐慌以降，イギリスの輸出入は収縮し，特にアメリカ・ヨーロッ

パの輸出は抑制される傾向にあった。 7月まで増加していた綿花の再輸出

は， フランス，ベルギ一等の綿工業の操業率の低下によって 8月極端に減少

した。この時期は，綿花の再輸出の減少にみるように，投機的な輸出の拡大

も整理されてきている。

他に穀物価格の上昇， 6， 7， 8月の輸入増加， またイギリス資本によるフ

ランス，アメリカへの鉄道投資も活発に行なわれている。これは特に 6月，

フランスにおける鉄道株価の上昇にも表われている。 50年代に構造化した東

洋貿易の赤字は 57年の後半になっても変化することはなかった。特にセポ

イの反乱によってイギリスからの支出は増加している。

綿工業は，綿花価格の上昇，製品価格の横パイによって操業率の低下及び

工場の遊休化が進んでいた。しかし他方で綿花消費量の増加，綿花在庫の減

少などから優良企業による生産は活発に行なわれ，過剰生産の圧力を強めて

し、Tこ。

アメリカでは 8月に投機的鉄道建設によって資金不足が出現，フランス，

東洋からの輸入の激増によって金の対外流出を引き起こして支払手段需要を

っくり出した。これによって信用は引き締められ， 8月24日ニューヨーク・

オハイオ生命保険会社の支払停止に始って，銀行の支払停止が続いていく。

アメリカのパニッグについての情報は 9月中旬にヨーロッパに伝わった。

アメリカでの破産の拡大は，イギリスの特にリパプーノレで、綿業の輸出入業者

に打撃をあたえている。アメリカ資本の引上げ，イギリスへの現金決済の要

求，イギリス人保有のアメリカ鉄道証券の下落によって，企業の破産が増加

しニューヨークのポンド為替相場が下落し，アメリカへ金が流出していっ

た。さらにハンフゃルクの金融市場のノ4ニックも重ってロンドンでの手形割引
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は急増し， イングランド銀行から金引き出しが増加した。アメリカの恐慌

は，イギリスに対して現実資本的連関のもとに反作用の形態で波及してきて

いることがわかる。

イングランド銀行には 9月の第4週から手形再割引需要が増加し，金属

準備も減少してきている。 10月 10日までに 100万ポンドを超える金が減少

した。 10月 10日イングランド銀行は利子率を 6%に引き上げた。 こで時，

ノ、ンフツレグ7M，フランス 5%， ベ川ン6一弘アムステルダム 5tz
1 
2 

である。 19日にさらに 7%に引き上げられて，ハンブ、ノレグはすでに 9%に達

しており，フランス銀行はイングランド銀行に対抗して 6tzに引上げてい

る。これはイングランド銀行の利子率引き上げによって資本が外国に流出す

るのをふせぐためで、ある。フランス銀行の金属準備は 10月20日までの 1週

間で100万ポンドも減少し，利子率を 7，8%に引き上げている。 こうした各

国の高い利子率のために，イングランド銀行における利子率引上げ策は為替

相場の好転をもたらさず，金銀は外国へ流出し続けている。アメリカから対

外支払いの順番がイギリスにまわってきている。 10月第2週から金属準備

は 1，000万ポンドを割り込んで減少し， 24日に利子率は 8%に引き上げられ

た。信用の引締めによる圏内支払手段需要の激化，倒産の増加，投機的輸出

入業者の破産等によって対外支払も一段落し始めた。さらに資金も流入し，

為替相場も引き締って改善の兆しが 10月末から現われた。

金はニューヨークへ流出し続けているが， ロシア，西インド，大陸諸国か

ら流入してきている。イギリスの対外支払いは一段落してきたが，次は大陸

諸国へ支払いの順番がまわったのである。イギリスでの利子率引上げ，現金

決済の増加は大陸諸国へのポンド手形の供給を減少させ，短期為替相場を上

昇させた。またイギリスの高い利子率を求めて資金は流入し，大陸諸国の為

替相場は下落したのである。こうして各国で金は流出し，利手率が引き上げ

られていく。フランス銀行は 9月中頃までアメリカからの金の流入によって

金属準備を増加させたが， 10月にはいると減少させている。

イギリスからヨーロッパへの恐慌の波及は，輸出入の連関を基礎としてい
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るばかりでなく，国際金融の中心地であるイギリスの貨幣資本，及び信用の

動向に結びついて起っている。イギリスでは 10月27日リパプール・バロー

銀行の倒産に始まり，その後国内信用制度が崩壊し，銀行・商会の倒産が増

加してし、く。 11月 11日利子率は 9%に引き上げられるが， この時の金属準

備の減少はすでに対外金流出が終っているため，国内支払手段需要と貨幣退

蔵の増加による国内金流出を原因としている。というのは，金流入にもかか

わらずイングランド銀行の金準備は減少しているからである。特にスコット

ランド・アイルランド等への地方銀行への流出である。そしてスコットラン

ドでは，エディンバラ諸銀行の倒産，サンダーソン商会の倒産によって取付

が起った。 11月12日ピール条例は停止され，利子率は 10%に引き上げられ

た。恐慌時におけるピーノレ条例の作用については次節で述べる。

信用恐慌もフランス，ハンフツレクへ移っていく。 11月 25日ハンフツレク関

連商会の破産， ロンドンにおける 2つの北欧商会の倒産を経てハンフeルク恐

慌へ波及してし、く。

(4) ピール条例の停止

利子率は 10月8日6%，12日7%，25日8%1';こ引き上げられた。利子率の

引上げは，対外支払いが処理されたこともあって，為替相場を改善し，対外

金流出を抑制した。言うまでもないが，対外支払いの処理は 9，10月の金流

出と輸出入業者の破産等によって行なわれ，為替相場の好転と金流入はこれ

を基礎にして起っている。ピール条例による早目の銀行利子率の引き上げと

貸出制限は，為替相場の好転と金流入を加速したの lであるO しかし反面で，

はそれは債務支払いに窮していた銀行および商会に打撃を与えることになっ

た。リバプール・パロー銀行は 10月 27日支払停止に陥った。その後銀行・

商会の倒産が継続してL、く。

アメリカ恐慌は，まずリパプールの綿花輸出業者を捉え，さらにスコット

ランドの諸銀行へ波及した。支払手段需要の増加と銀行への貸付需要は増加

し，イングランド銀行は，政府証券および私的有価証券の売却によって対応

した。 11月にはいってからのイングランード銀行の金属準備の減少は，すでに
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為替相場が好転しているので，国内への金流出を原因としていると考えられ

る。 11月5日には手形再割引による貸付が増加し，有価証券保有高は 280万

ポンド増加，金属準備は 133万ポンド減少，準備銀行券は 124万ポンド減少

した。そして利子率は 9%に引とげられた。『エコノミスト』は 11月4日と

11月 11日のイングランド銀行の勘定を比l絞して次のように述べている。

「政府証券が 1週間で 67万ポンド売られたにもかかわらず，地金は 132万ポ

ンド，準備銀行券は 120万ポンド，銀行券および鋳貨準備は 124万ポンド減少

している。……この 1週間で銀行から大衆に貸付および割引の形態で前貸し

された額は 500万ポンドを超えるにちがし、ない」。

1週間で500万ポンドを超える貸付は， もし対外金流出が続いていたとす

れば，不可能であった。というのは Eのはじめでも述べたように，イングラ

ンド銀行は金属準備の減少に応じて銀行券を発券局で破棄するからである。

利子率の引上げはますます園内支払手段需要を激化している。こうしてピー

ノレ条例は貸付需要にたいして「ねじの締め上げ」として作用したのである。

すでに 9日には利子率が 10%に引き上げられて， 11日サンダース商会の

倒産，ガーニ商会への大量取付けが起こっている。イングランド銀行の準備

銀行券はついに 95万ポンドに減少しj 銀行局は破産に瀕したのである。 12

日朝， ピール条例の停止の「政府書簡」が発表され，イングランド銀行は

200万ポンドの銀行券を限外発行したのである。この限外発行分は 11月の第

2週から 12月の第4週までの約 7週続き， 政府債と別項目の「他の証券」

を担保として保証発行された。これによって手形割引需要は急速に減少し

銀行局は限外発行の銀行券で貸付に応じることによって破産をまぬがれた。

しかし， 11月18日 25日準備銀行券は 200万ポンドを割っている。 これ

は，限外発行分が流通界に投じられていることを示している。 1847年恐慌

のとき，イングランド銀行はピーノレ条例を停止した。しかし銀行券の限外発

行は行なわれず， 退蔵されていた銀行券を引き出すことになった。 57年の

ばあい， ピール条例の停止によって限外発行分が現実に流通界に投入された

ことは， ピール銀行条例が経済法則に反していることを示している。
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ピール銀行条例は恐慌回避を目的としていたが， ここではむしろ恐慌期に

支払手段需要を激化することによって逆の効果を生み出している。ピーノレ条

例は，為替相場の好転，金流出の抑制に有効に働くこともあった (54年に)。

しかし，すでに好況末期になると早目に利子率を引き上げて，急速に為替相

場を好転させることは困難であり，園内支払手段需要を過度に激化させて，

これによってポンド為替相場の好転に部分的な役割は認められても，金属準

備を利子率引上げによって回復させる効果はなかった。

おわりに

イングランド銀行と金流出入について 1857年恐慌の過程を中心にして考

察してきたが，ここで、得た結論だけを簡単に要約しておこう。

50年代の景気循環は綿工業を基軸産業にして規定されているが，鉄工業の

資本蓄積も好況期にはかなりその支えになっており，循環の各局面の性格づ

けは綿工業と鉄工業の重層的蓄積構造を持って行なわなければならなし、。そ

して綿工業と鉄工業に総括されるイギリス国民経済はアメリカ， ヨーロッバ

との綿花・綿製品の貿易関係を中心とし，鉄工業製品の輸出・穀物の輸入と

いう世界市場的連闘を前提としていた。特に綿製品の輸出は，貿易金融によ

るイギリスの各国への資金供与が行なわれているために，著しく促進され

た。

このような国内的取引および国際的取引によって起ってくる現金需要の動

向は，イングランド銀行の手形再割引の変動として現われてくる。しかし，

手形再割引によって獲得された銀行券が免換されるとき，手形再割引の増加

は金属準備の減少となり，イングランド銀行の利子率の上昇を引き起こす。

イングランド銀行の金属準備は，好況前期までアメリカ，オーストラリア

からの新産金の流入によって大量に蓄積されたが，好況末期東洋への銀流出

が増加し，またアメリカ・ヨーロッパへの流出も起こる場合，イングランド

銀行は一挙に金属準備を減少させた。それ故に金属準備はニューヨークのポ

ンド為替相場の変動と密接な関係を持っていた。東洋への銀流出は，イギリ
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スを中心とした資本主義世界市場におけ二る過剰生産の結果であって，東洋へ

の銀流出が恐慌の原因ではなかった。アジア市場から過剰取引にたいする反

作用として銀が東洋へ流出したのである。

イギリスは輸出にたいして貿易金融を与えていたために，イングランド銀

行による金融引締めは，各国特にアメリカの資金需給を一挙に逼迫させた。

すなわち 57年の前恐慌による金融引締めは，アメリカの資金不足を引き起

し，アメリカ恐慌の近因となった。これはイギリス産業恐慌の対外的作用の

現われで、ある。そしてイギリスでは 10月に産業恐慌が爆発し， イギリスの

過剰生産は世界的に処理されてL、く。以上のように 57年恐慌は自由主義段

階の世界市場恐慌としては，その典型であると言えるO

最後にピール条例は，イギリスが世界的資金循環を担っているとき，対外

支払手段需要を早目に抑える手段であった。しかしそれが，国内支払手段需

要を激化させるとき， ピーノレ条例は対外支払いをその一時繰延べと圏内支払

いへの振り替えによって乗り切ろうとするものであったと言える。

1)鈴木鴻一郎編『恐慌史研究』日本評論社， 1973年。本書の理論的特徴は簡単に整理

すれば次のようになる。現実資本の蓄積をおもに綿工業と鉄工業でおさえたうえ

で，それぞれの固定投資が循環の各局面を規定してゆく。そのばあい，産業的比重

と蓄積の主導的役割から綿工業を「主循環」として，鉄工業を「副循環」として規

定している。こうした視点は，杉浦克己氏が 55年後半からの局面iを綿工業・不況，

全経済過程好況と規定されることに生きてきている。

2) 19世紀中棄における世界市場構造について最近の研究は2つに整理することがで

きる。一つは世界市場をイギリスと後進資本主義国との関係に基軸をおく見方であ

り，今一つはイギリスと非資本主義国との関係に焦点をおく見方である。前者には

次のものがある。宅美光彦『世界資木主義』日本評論社， 1980年。木下悦二『国際

経済の理論』有斐閣， 1979年。後者には次のものがある。山ノ内靖『マルクス・エ

ンゲルス世界史像』未来社， 1969年。本山美彦『世界経済論』同文館， 1976年。毛

利健三『自由貿易帝国主義』東京大学出版会， 1978年。矢口孝次郎編著『イギリス

帝国経済史の研究』東洋経済新報社， 1974年。

3)鈴木編 前掲書を参照せよ。また 50年代の回定資本投資および企業収益の状態に

ついても鈴木編，前揚書を参照せよ。

4) The Economist， 1852. 9. 25， Cotton Manufactures， pp. 1066-1067，によれば，

52年の綿工業における新工場建設，追加動力が 61件に達し，その中には， 3万， 4 
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万緑を擁する紡績工場が建てられている。

5)表 6を参照されよ。 表6によると 1857-58年には前年度より 58%も輸出総額が増加

しており， 1861-62年には， 29%増加している。ただし表6は， B. P. P.， Colonies， 

East lndia， 20， 1872， pp. 588-589，より， イギリスがインドに輸出した商品と思

われるものを5品目取り出したものである。

6) 48年に綿糸消費についてみれば， 綿糸で輸出されたものが綿糸生産量の 25%，綿

織物の形態で輸出されたものが 37%，困内消狩に回ったものが 35%であった。 綿

糸の国内消費が 46年 29%であったのと比較すると 48年はかなり高い水準にあっ

たと忠われる (TheBanker's Magazine， 1849， pp. 67-68を参照。)。以上，綿工業

の問復は，高い国内消費と綿織物の輸出増加によるものである。

7) The Economist. 1952. 9. 25， p. 1067. 

8) ibid.， 1853. 7. 30， p. 851. 

9) ibid.， 1853. 8. 6， p. 877. 

10) ibid.， 1852. 5. 29， p. 600 

11) ibid.， 1852. 6. 12， p. 656 

12) ibid.， 1852. 7. 31， p. 853. 

13) The Banker's Magazine， 1853. 1， The Banks Rate of Discount， pp. 58-65を参

照。

14) ibid.， 1853. 10， The Advance in the Rate of Discount， p. 665. 

15) The Economist， 1854. 1. 14， p. 42 

16) ibid， 1854. 1. 7， p. 12. 

17) この時の為替相場の下落，金属準備の減少は，第ーに，オーストラリア，アメリカ

市場の停滞による輸出の不振，第二に，クリミア戦争による取引の収縮の懸念，第

三に，フランスへの 100万ポンドの貸付と多額の国債証券の発行にともなう資本の

流出等，以上による。 (TheBanker's Magazine， 1854. 6， Advance in the Bank 

Rate of Discount， pp. 305-312参照。)

18) The Economist， 1854. 5. 20， p. 543参照。

19) 50年代の固定資本投資について，杉浦氏の整理を中心に考察しておこう。氏は 48

50年の回定資本投資を 140年代好況期投資の残り火的性格のものJ(鈴木編，前掲

書， 305ページ。〉と整理し， 51-53年の投資を 154-56年の投資の原型を与えJ(鈴

木編，向上， 305ベージ。〉たものとされている。そして 53年以降， 1急激な固定資

本投資に移行している」として， 54-56年の投資を「資本の有機的構成を高度化せ

しめるものJ(鈴木編， 向上， 336ベージ。〕と規定しておられる。 氏は， 54-56年

の綿工業の蓄積を不況と規定しておられるので，不況期における資本の有機的構成

の高度化をともなう固定資本投資とし、う結論を引出しておられる。しかし， 55年後

半~56 年の局面を綿工業の不況とすることについて戸原田郎氏から疑問が出され
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ており， 戸原氏は『恐慌論~ (筑摩書房， 1972 年)で 55 年後半~56 年の局面を綿

の好況と規定しておられる。私は基本的に戸原氏の整理を支持する o というのは 50

年代はまだ綿工業を基軸産業として循環の各局面が規定されているのであって，綿

工業が不況であるのに，全経済過程が好況であると Lヴ杉浦氏の整理には無理があ

るからである。綿工業は，輸出の増加，製品価格の上昇，投資の活発によって好況

であり， 54-56年の投資は好況期における高度化投資であると結論してよい。また

好況期に賃金上昇による資本の絶対的過剰が強くなかったとし、う杉浦氏の主張は注

目にあたいする。

20) The Economist， 1855. 7. 28， p. 818 

21) ibid.， 1855. 9. 15， p. 1021. 

22) ibid.， 1856. 9. 6， p. 990. 

23) ibid.， 1856. 9. 27， p. 1670. 

24) Wエコノミスト』で為替平価は， Comparative Exchangeでの“anexchange"に

おいて示されている。しかし， “an exchange"に相場が示されていない場合，“at

short exchange" (短期相場〕と短期相場の平価に対するプレミアムが示されてい

るので，それから逆算して為替平価を出すことができる。本章の末に示したポンド

為替相場のグラフは『エコノミスト』より作成したものである。『パンカーズ・マ

ガジソ』にも為替相場は毎週示されているが，平価が示されていないため『エコノ

ミスト』を使用したほうがよい。そして『エコノミスト』と『パンカーズ・マガν

ン』ではその相場は同じ日でもかなりの違いがみられる。これについて説明のすべ

を持たない。

25)イギリスの金本位制は，実際的には 1717年の金銀複本位制の立法化に始まり， 1774 

年の銀貨の支払制限をもって確立した。法制l的には 1816年の金本位法によって完

成した。アメリカは， 1834年の金銀比価の確定によって事実上金本位制となった。

というのは， 1834年の金銀比価は金に割高に定められていたからである。法制的に

は 1900年の金本位法によって確立した。フランスは 1785年以来金銀複本位制であ

ったが，金銀上i七価は，銀に割高に決められていたので銀本位制で、あった。ハンブ、ノレ

クは事実上銀本位1Mであり，法制j的には 1871年に金本位制を確立している。

26) The Economist， 1850. 11. 30， pp. 1317-1320. 

27) この時期の貿易収支の状態がはっきりしないが，利子率の引き上げによって為替相

場が好隠したとしても，イギリスの貿易収支が赤字であるならば，金属準備の回復

をもたらすということにはならないと思われる。

28)かつて川合一郎氏と小野朝男氏の聞で為替相場の本質をめぐって論争が行なわれ

た。川合氏は，為替取引を貨幣の貸付取引として為替相場の変動を利子率の変動か

ら説明された。これに対して小野氏は，貸付取引が一定期間での貨幣の譲渡である

として，電信為替相場のように取引に期間が入りこまないので，為替取引を売買取
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引とま量定され，ぞれゆえに為春季お湯女主為替手形の纏落と怒れた。

29) Banker'器 Mag怨ine，1856. 4， Absorption of Specie lndia， p. 226. 

30) ill /内婿氏は， uマノレグス・エンゲJレスの世界交意義jにおし、て， 1857匁恐慌の鋒合

である世界市場におけるアジア浴場の役割をど積極的に認みちょうとされている。氏は

グアノレガやメンデ5ソンの資本友達主諸関の恐慌5足分析を批判して， マルクスの世主界

市場把銀役述べられる。氏は「マルクス?とおける欲界m壌の抱擦は，さたしてアジア

なヨ一世ヅパから…方的に作用される線約で5変身なものとしてのみとらえるもので、

はなかった。それはヨ -pツパによって包主察されたアジブを，そのi笠界市場のなか

で丑一時ツパに大きな}5[1作用電ど与えるJ(山ノ内.部主審議， 127ベ…ジ〉ものとされて

いる。氏の場合， 1850年代においてアジアをどすでにお一宮ッパに「包摂怒れたJも

のとしておられるが，むしろ'Ji.t，.には「包淡されたjものであれば反作燃しないので

はないか，とし、う疑問がある。民は緩淡的に包摂されているが放に，政治的に}5[f学

F裂するということな支援され，反作用さと f大王子夫閣の動苦しjといった政治的反動に

内容をおいておられる。廷はヨ一回ッパの経済的アジア支配を 19倹紀中葉におい

て認められている。アジプはまだ主義警守的tこEI1'2:した侭l衛官持っているのであって，

その主意味で帝凶主義段階の器一戸ッバとプジアの関係と異っている。滋…ロッパは

アジアをまだ包摂しi":っていないのであって，だからこそ，銀は;東洋へ流出するの

であって，イギジスに反作用マヒ及ぼすのである。匂傑されてゆくのは， 60年代と考

えてよL、。 66年恐慌ばあL、， J友洋への銀流出は，ほとんど起っていない。ぞれは，

銀流出がイギリスわ経済的インド支配のゆでおさえ込まれているのであるo 7ジア

への銀流出は， アジア市議誌の経済的自立主主を芝公すと問障をに，イギヲス望雪氷定義を中

心とした後発事費ヱトー主義殴との資本後績の結果として現われているのであって， これ

は，アジアの双ーロッパにたいするま差済的反作用である。 民主主経済的反作用に主主践

すべきで、あった。重量後に，銭の流出および策洋の政治的動習しは，恐慌の漆慰ではな

い。銀の流出に限って言えば，それは，イギリ Jえの資本義援の結果であって，慾慌

の原因はイギ、ヲ λのF今にある。放に，ブジア市携をど無視することは，部年、f¥;の支景気

後環きと説明するばあいきわめて不十分なものであると考えるが，イギリスとアジア

市壌の関係を薬事患において 50年代の蒸気衛事設を展開することは総務であると言わ

なければならない。

31) Karl Marx， Das Kapital: 1硲 titutfur Marxismus・L邑ninismusbeim Zk der 

SED; Di従事 Ver1ag Berlin， Werke， Band 25， S. 584 (1勾波訳『まを本論』総波

数r，吉，岩波文庫〔七)， 388ベ…ジ〉参照。

32) ebendaサ念 583(向坂訳，向上， 386ベ}ジ〕。

33) The Economist， 1857. 4. 2， p. 457においてアムステ/レダ、ム 4%，ブランクフノレト

5%，バヲ 6%，ハンブノレク 7%'7.派されている。

34) B. P. P.， Moneta主yPolicy Comme主むialDistress 4， 1857-58， pp. 201-202. 
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35) The Economist， 1857. 7. 11. p. 771 

36) The Economist， 1856. 10. 11， pp.1117-

1119，アメリカの東洋からの茶の輸入量

の増加について次のような表がある。こ

れによると 1854年から茶の輸入は増加

しており， 56年に飛躍的増加となってい

る。この統計では 56年の輸入量は 53年

のそれに及ばないものの， 56年の場合年

間統計でないので年聞にするともっと増

加するはずである。

37) The Economist， 1857. 7. 11， p. 767. 

表 21 中国から合衆国に輸出された茶

(lbs) 

1849 18，072，000 

1850 

1851 

1852 

1853 

1854 

1855 

1856 

21，757，000 

28，700，000 

34，334，000 

40，974，000 

27，867，000 

31，515，000 

40，246，000 

38)輸入綿花の価格は 8月に中位のアメリカの短繊維綿花の価格が 1ブッシェルあた

り83ベン子で、あったが，附に9五ペンスに t昇している。 56年の同じ時期の綿
1 

花価格が 5すベシスであったことから綿花価格の上昇は，綿工業の収益を著しく圧

迫したものと思われる。 (ibid.，1857，.8. 8， 1857， 10. 10を参照〉

39)鈴木編，前掲書， 371ベージ参照。

40)例えば， 1857年 10月 31日号の『エコノミスト』をみるとロシアから 42，000ポンド，

西インド及びメキシコから 200，000ポンド，大陸から銀が 200，000ポンド流入し，ニ

ューヨークへ 290，000ポンド， リバプールから輸出されている。 (TheEconomist， 

1857. 10. 31， p. 1209)こうした大陸及び西インドからの貴金属の流入，アメリカへ

のその流出は， 10月第2週からの傾向であり， 11月の第2週まで続く。

41) The Economist， 1857. 11. 14， p. 1257. 




