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経済学研究 40-2
北海道大学泌総.告

金融論の研究 (7・完)

一一中央銀行の成

浜田康行

序

本研究の悶的は資本主義社会における

を明らかにすることである。資本主義

における経詩的諮制震は，この社会における中

心的勢力である資本が自らのために自らの手で

鎖造したものである。金融制度はその代表的な

ものである。そして，これらの輯笈・しくみそ

創り出していく究極の議選方は資本の持つ利潤

追求欲求である。

利j閣の追求を車高の目的とする語資本は，な

ぜ金融・器用関係を必要とするのか，それらは

どのように生み出され，発展し整備され額獲と

して結晶していくのかそ訴すことが、京理汐の

る。どこの国でも，金融・借用制度の

頭点にあるのは中央銀行であるから、務理'の

密究の一町、の終点が中央銀行であるのは当黙で

ある。

~Þ15. と断ったのは，今日，私還なとりまいて

いる金融・借用紙度は原瀬の描きょ話したものよ

り一際発展しでおり，新しい要素を加えて擾雑

になっており，これらの解明なくして経緯学の

…分野としての金議論の課題は果たされないか

らであるo

と現実との架け議として少なくとも次の

ふたつの事は割椀しておかねばならない。ひと

つは、管理通黛制度'と時』まれるものであり，

f患のひとつは金融・指用説護の国際的体制{冨

課金融論の諮問題〉であるc

本研党が追求した膜醸のなかでは，銀行券は

いつでも金に交換されるべきものとして発生し

ている(これは諒語までの展開で明らかである)。

とすれば，金との焚換麓窓のない通称不換鎖jと

の爵に架げ橋が必獲であろう。また震理はいつ

も抽象的なひとつの闘を念頭において接関され

ている。だから，舞台が変って，いくつかのし

かも経済力の違う国々が存在する舞台では，

理はいかに発幾させられるかを改めて論むる必

要がある。要するに，原理のあとには，国際金

融議と管報通貨制度論が続くことになる。そし

て，海者は突は密議な関保を持っていることが

明らかにされるのである。とはいえ，それ

理のあとにはじまる課題である。

は以上のような爵理を持つ

誌のjボ躍のしめくくりとして中央銀行を被うこ

とにしよう。

設にわれわれの舞台には銀行券そ発行する

行がいる。銀行券の本質は，いつでも金に交換

するという金との引き換え誌と将来の預金を現

在に允取りした韻行手影との統ーであっ

こうした樹子券の発全する輿務部域に明らか

なように審議費幣の Cグループ(積立金)の時

を越えた媒介のなかにあるのであるが，ひと

たび

になる。

銀行はそこから金が出て行くような場合には

いつもまず銀行券で対蕗しようとする。

払い戻し，愛し出し，とにかく出て行くときに

はまず、銀行券そ利用しようとする。銀行券的諮
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任が揺るがなければそれは受げ取るほうにも便

利なのであるから，もはや銀行券はその独自の

発生要因から自立する。もっともいわゆる Dグ

ループの場合はこれを銀行が扱うようになるの

は理論的にはすこし後のことであるから，金貨

の流通はこの部面で残ることになる。銀行によ

って蓄蔵貨幣が媒介されない限り銀行券は出現

しょうがないからである。

こうして銀行券はいまや資本家世界で広い意

味での流通手段として利用されることになる。

1 .銀行券流通下での銀行業

金貨は使うには不便であるから，これをなに

か他の使い易いものに置き換えようとする努力

は自然発生的にいつもなされる。個々の資本家

からみれば金貨の管理・輸送は利潤から控除さ

れるコストになるからである。銀行券が金貨に

置き換わっていくことは諸資本の望むこととな

る。そこでいかにして銀行券が貨幣・金に置き

換わっていくかを各蓄蔵貨幣ごとに見ていこう。

Aグループ

Aグループは準備金であった。ある資本家甲

が保有する準備金を銀行に預ける。そこで預か

り証書が発行される。甲はあるとき準備金を必

要とし，ある場合には彼自身が，他の多くの場

合は甲から受け取る立場にある誰か(乙としよ

う)が銀行に取りにやって来る。このとき，銀

行の信頼が揺るがないとすれば，甲や乙さらに

彼らから受け取る誰か(丙)は金でなく銀行券

を受け取っても差し支えないであろう。受げ取

った者が国際支払いをするとか長期保蔵をする

とかの場合を考えなければ上で述べた理由から

その可能性は極めて高いのである。

いま100の請求にたいして銀行が銀行券で支払

ったとしよう。そうすると出て行くはずの準備

金は銀行にそのまま残ることになる。しかし，

その100の貨幣・金は預かった甲の準備金ではも

はやない。既に甲は準備金を引き出しているか

らである。この100は銀行券を発行したことへの

準備金であり，いわゆる党換準備金なのである。

だから銀行は二種類の準備金を持つことになり，

銀行券の出たぶんだ、け免換準備金の査へ貨幣・

金が移ることになる。現実に諸銀行がこんな厳

密な運用をしたかどうか疑わしいが，理論的に

は二つに分かれるのである。ところで，二つの

査には重要な違いがある。第一の壷の準備金は

誰のものであるかが特定できるが，第二の場合

はこれができない。それは現在銀行券を持って

いる人に対しての準備金なのである。だから銀

行券を発行すると銀行の社会的性格は一段と高

まることになる。銀行券の流通範囲の拡大とと

もに銀行業の社会性は高まる。

Bグループ

これは出納金である。ここでも諸資本の出納

金がまず貨幣・金であるところから出発しよう。

資本家甲は銀行に出納を任し，銀行は甲に代わ

って受け取り甲に代わって支払う。甲は銀行に

支払ってもらうときに支払い指図書を発行する

がこれが小切手の原型である。この小切手を受

け取った人が銀行に支払いを請求すれば銀行か

ら金が出て行くというのがこれまでの想定であ

った。しかしいまや銀行は貨幣が出て行くとき

はまず銀行券で支払おうとするのである。それ

はあとで述べるように個別資本としての銀行の

利益になるからである。

銀行が銀行券で支払うと，先程と同じで，出

て行くべき金が銀行に残ることになる。資本家

甲にたいして銀行は既に支払っているのだから

彼のために出納金を持っている必要はない。必

要なのは発行された銀行券の党換用の準備金で

ある。出納金の査を第三の壷とすれば，金はこ

こから出て第二の壷つまり党換用の査に移るの

である。

ここですこし整理をしておこう。第一の壷は

二つの成分に分かれている。準備金として出た

り入ったりする部分と，いつも査の中にある部

分である。後者は準備金の集中効果から生み出
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されるものであった。銀行券で準備金が払い出

されるようになれば第一の成分に相当する部分

は結局のところ第二の査に移ることになる。第

一の壷に残っているのは準備金の不動部分であ

る。同じようなことがBグループについてもお

こる。ここでもいつも出入りする部分といわゆ

る底だまり部分とに分かれる。もっとも両成分

の境界ははっきりせず，そしてこのことが準備

金を必要とするのであるが。

出納金の流動部分の払い出しを銀行券でやれ

ばその分の金が第三の査から第二の査に移動す

る。そして銀行は底だまり部分を銀行券で貸し

出す(銀行の第一の機能)のだからこの部分も

第二の畳に移動する。ところで銀行がこうした

貸付を実行できるのは第一の査に準備金がある

からであった。そこで問題は銀行券で貸し出す

ようになると貸し出しと準備金の関係はいった

いどうなるかである。

いま出納金の査に1000の金がある状態から出

発しよう。この1000が300と700に分かれるとし

よう。 700は出たり入ったりする部分で300は底

だまり部分である。銀行は第3の査の底に残る

300をみつめ，これは通常は出ていかないのだか

ら貸付けうると考える。つまり銀行券の第一の

機能がここで働きだす。しかし，問題は700と300

の境が不確定であることである。この不安定を

支えるものが第一の査に残る準備金であった。

ここで事態の本質にせまるため極端な場合を

考えよう。1000のうち700が出ていったとしよう。

つまり銀行から出納預金が引き出されたのであ

る。実際には出納金は出たり入ったりしている

のでつぎの瞬間にはいくらかが戻ってくるので

あろうが，いま700出たところで時聞を止めてお

こう。極端な想定といったのはこのことを指す。

さて，700は金でなく銀行券で引き出されるから

金は銀行に残り，今度は役割を変えて出納金の

払い戻し用から党換用の金になる。第三の査か

ら第二の壷に移るのである。残ったのは300であ

るがこれは引き出されるのではなく貸し出され

るのである。しかし，この場合も銀行券で貸し

出されるのであるから，300の金も第二の査に移

ることになる。ところが700と300では同じ金で

も重要な差があるのである。700は既に出納を委

託した人によって引き出されているが300につい

てはそうではない。第二の査に移った700につい

ては免換準備金としての役割しかないが300につ

いては預金の払い戻しに対応するという役割が、

残っているのである。めったなことでは出てい

かないといってもこの300は吉良行三のものになった

のではないのである。底だまりが300あるという

のは銀行の経験法則であっていつもここにはグ

レイ・ゾーンがついてまわるのである。 300の金

は党換と預金の引き出しの双方に対応するとい

う二重の役割をもっているのである。存在は一

つで役割が二つあるということはそれ自体で矛

盾している。それは人から預かった貨幣・金を

銀行券に置き換えて貸したということの別の表

現でもある。この矛盾を回避するものが第一の

査の準備金である。しかし，ここでの準備金の

役割はこれまでとすこし違っている。300の底だ

まり部分を金のままで貸したとしよう。そこに

701以上引き出しがあった時に準備金が出動する。

今度は701以上の引き出しにもまず銀行は銀行券

で応じるのである。この場合，金は1000である

が銀行券は1001以上発行されることになり，さ

らに準備金が不足するのは1001枚目の免換がき

たときである。以前は701番目の引き出しで生じ

たことが1001番めに(しかも党換)ズレている。

量的だけでなく質的にも違っている。預金の引

き出しの可能性と党換の生じる可能性とは次元

が違うからである。

要するに銀行券で預金の払い戻し・貸し出し

が行われるようになると，一つのクッションが

はいるかたちになりそれだけ銀行の安全性は高

くなるのである。

出納金の底だまりの銀行券による貸し出しを

考えるまでは準備金の役割は党換用一つであり，

おなじことだが銀行券の額だけ第二の査に金が

あった。つまり 100%準備であった。しかし，貸

し出しが始まるとともにこの関係は崩れるので
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ある。既に明らかなように金は1000で銀行券は

1001以上になる場合があるからである。実際に

は預金の引き出しに際してどうしても金を請求

する場合があるから，銀行券の総額と党換準備

金の額はますます一致しなくなる。さらにつぎ

のCグ、ループではこの差は一段と拡大する。こ

のことは銀行業は人から預かったものを他の誰

かに貸してしまうという基本的矛盾が銀行を舞

台にして発展して現れているにすぎないのであ

る。逆に言えば，この矛盾の克服の中にあるい

はそれへの挑戦の中に銀行業の利益の源泉があ

るのである。すでに明らかなように，金を集め

でただ貸しているのに比べれば，銀行のしてい

ることは、はるかに洗練されている。銀行はそ

のための高度な機構を持たなければならないの

である。

Cグループ

ここには銀行の第二の機能と第三の機能，す

なわち仲介機能と先取り機能の二つがあるので

あるが，銀行券が一般的に使われるようになる

とこの二つの機能が容易にいっしょに働くよう

になる。例をあげて説明しよう。 1000の資金需

要が6か月あったとしよう。銀行は様々な預金

を組み合わせてこれに応じる(もちろん先に預

金があってつぎに貸し出し先を探す場合も考え

られるが，銀行の利益の源泉である利子は時間

で生じるから，我々の例が一般的であろう)。

貸し出し卜 1000万円 ご

01  2 3 4 5 6 

I ド300~ :--3OO一吉田

nl←-500~ ① 1←ー+500十一司 l
預金し<")()(¥_~~ i I'Î̂ IIIi'='"200三時一--i300一十一→

川 !←寸一千oートーオ ! 

上の図のように預金と貸し出しの対応関係が

できたとしよう。これは基本的には銀行業の第

二の業務である。しかし，それだ、けではいつも

うまくいくとは限らない。ちょうど上の図で①

で示した時点、で一月間程500が不足している。も

しここで打つ手が無ければこの融資全体が不可

能になってしまう。ここで銀行は積極的に銀行

券による預金の先取りで①をうめようとする。

銀行券の本来的な発生のルーツはここにあった。

①以外の部分が金で①だけが銀行券というなら

解りやすいが，銀行券の自立によって1000全部

が銀行券による貸し出しになると二つの機能は

完全に一つになってしまい区別することは出来

なくなる。事の本質は図から明らかなように，

長期の金額の大きな貸付けを短期の先取り機能

が支えることになる。いわば先取りによる貸し

出しは預金と貸し出しのギャップを埋めるパテ

である。

とはいえ，準備金の移動問題を取り扱うには，

先取りの有る場合と無い場合にわけで考えるこ

とが便利でーある。前者では，積立金はまず金で

集まって，銀行はこれを期間と金額を調整して

金のままではなく銀行券で貸し出す。積立金の

壷を第四の壷と考えれば，まずこの分が第二の

査に移される。しばしば生じるであろう預金と

貸し出しの不調和は，すぐ前で述べたように先

取り銀行券で対応する。

まえの節でみたように Bグループの底だ、まり

を巡つての貸し出しが始まると，出ている銀行

券の額が第二の壷にある金の額より多くなる可

能性が生じる。しかしこの可能性自体はまだネ

ガティブである。それは積極的に生み出される

ものではなしやむをえずそうなってしまうの

である。つまり出納で出ていくのは多くとも700

と見ていたのに701以上になってしまうからであ

る。銀行はむしろそうならないように努めるの

である。ところが銀行がCグループの先取りを

するようになるとこの可能性は積極的に高めら

れることになる。先取りの場合を考えてみよう。

この場合は貸すべき預金がまだ集まっていな

いのだから銀行券で貸すよりほかにないのだ、が，

その場合の限界は将来集め得る預金の額であり，

また先取り期間中の党換に対応する準備金の額

であった。つまり準備金が100万円で期間中に党
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換される確率が5分の 1であれば準備金の許容

する発行額は500になる。将来集め得る預金額と

この額とのどちらか少ない方が発券量の上限を

画する。さて，こうして先取りの形態で銀行券

が発行されれば第一の壷の準備金はもはや党換

準備金であるから第二の査に移されることにな

る。ここでついに第一の壷は消滅するが，この

ことは銀行に新たな不安を与える。もし党換準

備金以上の銀行券の党換が生じたら，銀行は倒

産するのである。銀行券の量を準備金の量を見

ながら管理することは銀行自身の安全にかかわ

る大事なことになる。

もはや，党換準備金と銀行券の比率は積極的

に1 1ではなくなる。我々の例では 1 1に

1 : 5の比率が混ざってしまうのである。100%

準備の銀行券と 20%のそれが混在し，また党換

準備金も一つの壷の中に同居する。その結果，

発行されている銀行券と党換準備金との聞には

様々なかっ奇妙な比率が成立する。もちろんわ

れわれの例は窓意的であり，実際には様々な比

率が銀行ごとに成立してしまうだろう。それぞ

れの銀行が銀行業務のうちどこに重点をおくか

によって比率は様々である。金庫業や出納金の

取り扱いにウェイトがあれば比率・準備率は高

く，Cグループに重点があれば低いであろう。銀
行にとって重要なことは今や自分は幾らの党換

準備金をもちどのくらいの銀行券を発行できる

かである。銀行にそれを教えてくれるのは経験

だけである。これが銀行にとっての現実的な免

換準備率なのである。だからそれは国により時

代によりさらに銀行により実に様々であったの

である。あるときには100%でなげればならず又

あるときは30%でも，もっと低くてもよかった

のである1)。

1) 19世紀の初頭のアメリカは銀行設立ブームで
あった。ほとんどの銀行が銀行券を発行していた

がその準備率は極めて低かった。

「個々 の重良f子が10ノf一セントあるいは20ノf一セ
ント以上の支払準備を持っていることはほとんど

なかった。J(Paul B. Trescott， Financing Ameri 

たとえば設立当初のイングランド銀行の準備

率は1696年から1710年まで30%から47%をさま

よっていたし，それは「習慣によってあたえら

れた」のである。また，中央銀行についての名

著を著したコックは，銀行券の発券をいかにコ

ントロールするかは「百年の課題であり」結局

のところ各国で採用されたのは金準備率での規

制であったと述べている。しかも，その率は各

国によって実に様々であったのである2)。

準備率のような大事なことがまことに恋意的

であるのは一見奇妙なことであるが，その背後

には以上のようないきさつがあるのである。銀

行にとって銀行券の発行が利益になる状況下で

は比率を下げることは大変な誘惑となるので，

can Enfer.βrise， 1963， N ew Y ork，邦訳，大和銀行
外国研究会訳『アメリカの銀行~，文雅堂銀行研究
社， 1965年，引用は邦訳の34ページから)。また
他の研究でも次のような記述がある。「正貨準備率

は州によって異ったが， 10分の1前後が大方の基

準であった。J(西川，松井共著『アメリカ金融史~，
有斐閣， 1989年， p.8) 

もっともアメリカの銀行業は無規律という点でき

わだっている。ヨーロッパでは銀行の準備率はか

なり高くなる。イギリスで金準備%という目安を

最初に示したのは1844年の銀行条例の生みの親と

されるホースリイ・パーマーであるらしい。次の

引用はアンドレアディスの『イングランド銀行史』

からである。

「なおこの他に理事の一人ホースリイ・パーマ-

Horsley Palmer氏は，紙幣流通の問題について，
その後しばしば説かれ，また多くの機会において

立法の論拠となった理論を初めて叙述した。彼に

よれば，理論上資産の三分のこだけが利子を生む

証券に投ぜられるべきであり rそして三分のーは

金属貨幣で準備として保有されなければならぬ」

というのである。そして彼の意見によれば，この

割合はあらゆる危険を防止するに充分であるとい

うのであった。J (同上邦訳， p.302) 

2) Kock， M. H.，“C巴ntralBankingぺ1939，London， 
吉野俊彦訳中央銀行金融政策論~，至誠堂， 1956 

年。

「銀行券の安全性を不当に弱め，公衆の信頼感を

揺ぶることなしに，…・・・銀行券の発行にどの程度

まで弾力性を持たせることができるかという問題

は百年以上にわたる論争の課題であった。J (同上

邦訳， p.23) 
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放っておけばこの比率は安全ラインをこえて下

がってしまうのがよくみられることであった。

アメリカの銀行史がよい例だが，発展の初期に

は銀行券の過剰発行が原因で倒産する銀行は後

をたたなかったのである3)。

Dグルーフ

これはいわゆる収入の形態であり，これまで

述べた預金に比べて小口である。集める銀行の

観点からしてもこれが興味あるものになるのは

ず、っと後である。銀行に集まらなければ銀行券

に置き換わることはないなら，それまでは流通

界に金が残ることになる。逆に銀行がこのよう

な蓄蔵貨幣を扱うようになると銀行は少額の銀

行券を出すことになるのであり，このことが最

後の金貨流通を消滅させるのである。それまで

は金と銀行券の分業が行われるのである。

ここですこし補足しておこう。われわれは，

銀行券が金貨に置き換わる過程を描くために上

で述べた分業を無視したのであるが，もちろん

事実としてのそれを否定しているのではない。

混合流通であれば，銀行の金の壷は党換準備の

外にも，預金が金で払い戻されるときの準備金，

さらには国際支払いのための準備金という役割

を持つことになる4)。役割が二重三重になったか

らといっても，存在は一つであるから，金と銀

行券の関係はより複雑になり，もはや誰にも解

3)先に引用したトレスコットによれば r1860年まで

に作られた2500余りの銀行のうち，約1000行は開

業後10年たたずして廃業したJ (向上邦訳， p.40) 

のであり，ほとんどの原因は銀行券の過剰発行で

あった。

4) この点でよく引用されるのがマルクスの次の文章

である。

「いわゆる国立銀行の金属準備の使命は三重であ

る。(1)国際的支払のための準備金，一口にいえば

世界貨幣の準備金。 (2)膨張したり収縮したりする
園内金属流通のための準備金。 (3)銀行の機能と関

連するものであって，単なる貨幣としての貨幣の

機能とはなにも関係ないもの，すなわち預金支払

のためや銀行券の免換'性のための準備金。 J(~資本

論」邦訳，大月書庖版 3巻 2，p.732) 

けない方程式になる。頼りになるのは経験と勘

であり，事態はいよいよ神秘的になるのである。

小括

銀行券が一般化するとそれにつれて貨幣・金

は流通から姿を消し銀行に集まり党換準備金と

なる。銀行からでていくのは専ら銀行券となり，

しかもその額は党換準備金よりも大きくなる。

銀行券の一般化はこうして資本家社会の準備金

の性格を変えてしまうのである。いまやそれは

党換準備金としてあり，その量は銀行券のそれ

よりもすくなくなる可能性がある。この可能性

を現実のものに転化するのは諸資本からの貸し

出し要請であり，その背景にあるのは資本主義

の発展である。

銀行券の還流

流通界に銀行券が出回るようになれば次の段

階では銀行券そのものの形態で預金が形成され

る。つまり銀行券のまま準備金，出納金として

個々の資本家の手元に現れて来る。それはその

まま銀行に預金される。金貨の世界で想定した

ことと同じことが銀行券の世界で起こる。銀行

券は準備金の壷，出納金の壷，そして積立金の

壷にそのままはいるのだが，既にこれらの壷に

は金はなくすべて党換の壷に移っている。ょう

するに銀行のキャッシュ・ボックスは金で構成

されているものと銀行券からのものに分かれる

のである。銀行業に即して言えば金をもとにし

て銀行券を発行し，かっ銀行券の信頼を維持す

るためにその総量をコントロールする仕事と，

新発銀行券と既に発行ずみで流通から戻って来

る銀行券とを使って預金の払い出しゃ貸し出し

をする仕事に分かれることになる。

銀行券の発生は以上のような経過をへて銀行

の業務に分化をもたらす。銀行の中に関連しつ

つも異なったこつの機能が現れる。そしてこの

二つの機能は，銀行が個別の資本であり利潤率

の上昇をめざすことからついに自立するのであ

る。そろそろ中央銀行の姿が見えて来る。
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2 .中央銀行の成立

銀行の銀行

われわれは多くの銀行の存在を前提にしてき

た。このことは銀行の形成に関するこれまでの

理論からいっても当然のことである。準備金は

そんな遠くには預けられないし，出納金を管理

してもらうには自分の商圏の範囲に銀行がなけ

ればならない。ょうするに銀行はローカルに成

立するのである。今日の銀行の名称に都市や地

域の名前がついているのをよくみるのは偶然で

はない。

われわれの到達した情況は次のようなもので

ある。銀行は複数あり，それぞれ金の査と銀行

券の壷を持って事業をしているのである。主な

利潤の源泉は預金と貸出の利子の差であるから，

各銀行にとっての関心はいかに預金を集めいか

に貸手を見付けて貸し出すかである。もし銀行

券を使って預金の先取りができれば当面の期間

中無利子の預金を貸したことになり銀行にとっ

ては理想の状態になる。党換準備金と銀行券と

の聞の理論的関係はすでに明らかにしたとおり

であるが，それは銀行家の関心事ではない。彼

らにとっての問題は，現在保有する金でどれだ

けの銀行券が発行できるか，どこまでで止めて

おけば安全なのかということである。この安全

基準はきわめてみつけにくく，反面，銀行券の

発行はあまりに魅力的である。

銀行が複数であるということは銀行券の発行

元が複数であることを意味する。だから銀行に

流入してくる銀行券は様々である。銀行券の壷

の中味は雑多であり，そこには当然他の銀行の

銀行券も混じっているだろう。他の銀行の銀行

券は免換請求し金を手にしてからそれを根拠に

自分の銀行券を発行することになる。こうなる

と銀行間での党換請求は頻繁に生じることにな

る。その結果，金は今日はある銀行から他の銀行

へ，明日は逆方向へ移動する。しかしこれでは

金の移動に大変なコストがかかってしまう。そ

れはすべて銀行の負担になるのでこれを避げる

工夫が当然なされることになる。方法は二つし

かない。一つは効率のよい党換の相殺システム

をつくること。他の一つは，同じエリア内にあ

る銀行が協定してお互いに銀行券を使い合うこ

とである。いずれにしても銀行は彼らの組織を

必要とするのである。前者のための組織は既に

できている。それは，商業手形や小切手の相殺

のための施設・手形交換所である。銀行券の相

互利用の協定は，自分の銀行券を発券すること

の魅力があまりにも大きいためなかなか難しい。

ここで言っておきたいのは，銀行というものは

その業務の組織の完成のために自分達の組織を

必要とするということである。それが業界の組

織になるか，公的なものになるかはともかく，

他の業界組織とは違った(単なる親睦会以上の)

機能・仕事をもった業界組織を生み出すという

ことである。どこの国にも銀行協会のようなも

のが存在し，それは親睦会の領域をこえで手形

交換所という極めて重要な機能を果しているの

である 5)。

銀行業はいまやおもに銀行券で行われている。

金の銀行券による置き換えが済んでしまえば，

新しく発行される銀行券は預金の先取りによる

ものがほとんどを占めるであろう。さて，こう

した銀行券(本来の銀行券)の限界は二つであ

った。ひとつは将来の預金であり，もうひとつ

は準備金である。現段階は党換の準備金である。

将来の預金がどれだけ集まるかは，銀行全体と

して見れば，経済過程の情況に，つまり再生産

の具合にかかっている。拡大再生産が順調にす

すめば一般的に言って預金は増大する。だから

資本主義の順調な発展を前提にすれば将来の預

5) どの国でも手形交換所は銀行制度の発達にともな
って銀行の自主的組織として設立される。この点
で，常に国家的色彩を持つ中央銀行とは性格を異
にする。手形交換所と中央銀行は同一線上には説
けないというのが私の立場である。もちろん，中
央銀行の成立後，多くの場合，手形交換所が事実
上その管理下におかれる，ないしは同者が密接な
関係を持つことを否定するものではない。
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金量は拡大し，銀行の発券拡大の可能性は与え

られているのである。問題はもう一つの制限で

ある。この制限は本来先取り期間中に生じる免

換に応じるための準備金の量であった。しかし，

既に述べたように銀行券の一般化，自立化，金

の銀行券の置き換えによって，準備金の性格は

変化し，いまやそれは発行されて流通界にある

全部の銀行券に対応する先換準備金となってい

る。これまで述べたことから明らかなように，

金貨の銀行券による置き換えが銀行の機能によ

って一巡してしまえば，金が銀行に集まる可能

性は少なくなるのである。つまり準備金の増え

る可能性は余りない。他方で銀行券への要請は

いつでも強いのである6)。ここで求められている

のは免換準備金の効率化である。銀行家の視点

から言えば，現在の手持ちの準備金でどれだけ

多くの銀行券が出せるかである。このことは利

益に直結した銀行の最大の関心事である。しか

し，準備金の効率化は個々の銀行には達成でき

ない。それはAグループの考察から明らかなよ

うにその集中によって初めて達成されるのであ

る。こうして準備金を集中する傾向が生じる。

銀行は二つの査をもっていたが，そのうちの金

の査が集中されることになる。こうしたほうが

各銀行にとっても利益になるのである。さて，

金の査が誰の手元に集中されるかは一つの問題

なのであるが，ここではとにかく銀行の中央組

織ができてそこが金の査の共同管理を請け負っ

たとしよう。

いま各銀行は1000の準備金をもっていて2000

の銀行券を出しているとしよう。こういう銀行

が全部で10行あったとする。

中央組織には合計10000の党換準備金がある。

準備金の集中効果についてはわれわれは既に知

っているが，この場の状況にあわせですこし補

足しておこう。

6) ，銀行は，貸す金を持っている人達によってでは
なく，金を借りたがっている人達によって創られ
る，というのが，今や通説になっている。J (トレ
スコット，前掲訳書の中の引用， p.29) 

われわれが対象としているのは一般的な準備

金ではなく免換準備金である。党換の生じる理

由はだいたい次の三つである。最初のものは構

造的な要因である。これは銀行が発券の原理を

無視して過大に銀行券を発行した場合に生じる。

しかし，ここではそういうことがおきない，つ

まり各銀行が2000という上限を守っているとい

う前提で話を進めているのであるから，この要

因は考えなくてよい。第二の党換発生要因は時

折生じる金選好である。金こそ貨幣であるとい

う真理は時々人々の脳裏に蘇るのである。この

時は銀行券の免換が進行する。そして金貨と銀

行券の混合流通の比率が金の比率を高める方向

に動くのである。こうした事態はときおり，し

かも地域的に生じる。最後の理由は，海外・外

国への送金のための党換である。これはもっと

も一般的な要因である。外国への送金がなぜ起

きるかといえば，これもまた多くの説明が可能

なのであるが，金本位制の下では国際収支の逆

超，その中でも貿易収支の赤字が一般的なもの

である。この場合実際に金を海外に送るのは誰

かというと，貿易に関していえば輸入した本人

である。だからある地域にそういう企業がおお

ければそこに立地する銀行はどうしても多くの

免換請求を受けることになる。この場合も党換

には地域性がある。

あとから述べた二つの要因の示じていること

は党換の地域性であり，このことと，節の最初

に述べた銀行業の地域性を考えあわせれば，党

換準備金の集中効果は容易に理解されるであろ

つ。

各銀行は1000の免換準備金をもっているがそ

れはひょっとするとそれだげ必要になるかもし

れないのである。しかしこの最大限の免換が総

ての銀行に同時に起きることはパニックのとき

以外にはありえない。ということは集中によっ

て確定は出来ないがある不動部分が形成される

のである。

不動部分の形成は二つの可能性を示す。ひと

つは銀行券の信頼性が増すということである。



46(194) 経済学研究 40-2 

中央組織に党換準備金を集中した後にも銀行が

2 1の発行比率を維持しているとすれば，つ

ぎの事を条件として銀行の安全性は増している。

どこかの銀行に彼らが保有する準備金1000を上

回る党換請求があったとき中央組織が不足分を

貸してくれるということである。もちろんこの

貸付けの根拠はさきに述べた中央組織にある不

動部分である。

もうひとつの可能性は，より多くの銀行券が

出せるということである。不動部分というのは

早い話が準備金として不要であるということで

ある。現在の銀行券の量を支えるには不必要と

いうことである。われわれの例で言えば銀行券

は全部で20000であるがその党換性を維持するに

は10000も要らないということである。だから逆

に言えば10000あればもっと多くの銀行券が出せ

るということを，つまり発券余力があることを

示している。さて問題はこの余力を誰がどう使

うかである。

諸銀行は1000の準備金で限度一杯の2000の銀

行券を出している。しかし，さきに述べたよう

に資本主義の発展は諸資本の資金需要を高めて

行く。とくに設備投資のためのそれは急速に高

まる。同時に銀行が集め得る預金量も増大する。

将来の預金は十分にあるのであるが，ここでネ

ックになっているのは党換準備金である。とこ

ろが準備金の集中は，“不動部分"という言わば

新たな準備金を銀行界にもたらすのである。大

事なことなので繰り返していえばこの追加は中

央組織の手元に生じているのである。

状況は次のようである。いま銀行にたいして

諸資本からの資金需要が向けられている。銀行

は将来の預金回収という点ではこれに応じうる

が準備金の制限からこれが不可能なのである。

準備金は中央組織に有る。それぞれの銀行が銀

行券を発行した時のメカニズムはこのふたつの

要因が彼らの手にあったのである。だからかれ

らは自分の名前で銀行券を発行できたのである。

銀行券はいつでも金に交換するという約束をか

いた証書であるからその約束を実行できる主体

が発行元でなければならないのは当然である。

さて，銀行券を発行できる条件はある。将来の

預金は集まりそうであるし，それを支える準備

金もあるのである。ただ発行の主体は中央組織

にならざるを得zない。

諸資本の借り入れ要請は銀行によせられる。

銀行は将来の預金をあてにしてこの要請に応え

ようとするが彼らには銀行券は出せない。そこ

でつぎのようになる。まず中央組織が銀行券を

出し(これを諸銀行の銀行券と区別して銀行券

Bとしておりこれを諸銀行に貸付け銀行はそ

れを諸資本に貸し出す。銀行券の発生メカニズ

ムが二段になる。これは銀行券の発生要因が分

裂したことを反映している。

さていまわれわれの中央組織は単に準備金を

集中的に預かるだけの組織ではなくなった。そ

れは銀行を対象に自らの発行した銀行券で貸し

出しをしているのである。準備金を預かること

を預金と見なせば，預金と貸付けという銀行業

の基本的な内容がここには現れているのである。

こうして中央組織はそれ自体が銀行となる。し

かしこの銀行の特殊性を忘れてはならない。こ

の銀行は銀行だけを顧客としており，一般の諸

資本を相手にしない銀行である。多くの中央銀

行を観察したコックは次のようにいっている。

「これに加えて真の中央銀行たる要件のひとつ

は，一般公衆から預金を受げ入れたり，普通の

商人に対し割引または貸付等の融通を行うよう

な銀行業務をいかなる程度においても行っては

ならないということである。J (コック前掲書p.

14) 

それはいわば“銀行の銀行"なのである。こ

うしてようやくわれわれは中央銀行の第一の規

定に到達したのである。同時に“銀行の銀行"

の発行する銀行券(銀行券B)が登場したので

ある。これまで述べたことが順調に進行すれば

流通界は諸銀行の発行した銀行券(銀行券Aと

しよう)と銀行券Bの混合流通になる。それか

らどうなるかは後で述べることにしてすこし話

を元に戻してみよう。
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銀行が中央組織に準備金を預げるときには何

等かの預かり証書が発行されるであろう。これ

はその発生経過からいってもいつでも金に交換

するという内容をもっているはずである。この

点では先に発生を説いた銀行券Bと同じである。

銀行券の一般化がここでも生じる。銀行の銀行

は様々な場合に銀行券Bを出すことになる。銀

行があらたに準備金を預けにくればその受取と

して，銀行が準備金に不足して借りにくればや

はり銀行券Bで貸すであろう。

銀行券Bをもっているということはいつでも

銀行の銀行で金と交換できる証書をもっている

のと同じであるから，諸銀行にとっては準備金

をもっているのと同じことになる。最良行ニカ雪量良行=

券Bを手に入れる方法は二つである。ひとつは

金との交換で，他は“銀行の銀行"からの借り

入れである。銀行がこの B券をそのまま諸資本

に貸し出せばさきに述べたように流通界はAと

Bとの混合流通である。しかし，歴史上よく見

られたのは，すぐ前に述べたように B券が準備

金に準ずるものになってしまうため，銀行は B

券を手元において自らの名前でA券を出すとい

うことであった。だからイングランド銀行券の

歴史が示しているように初期のそれはかなりの

大額面で専ら銀行聞の決済用であり，一般には

殆ど流通しなかったのである。

準備金は“銀行の銀行"に集中され，この準

備金をもとに銀行券Bが諸銀行に向かつて発行

され，諸銀行はこれを準備金にみたてて自らの

銀行券で貸し出しをするのである。

準備銀行から発券銀行へ

銀行券Bが諸銀行にとどまって事実上の発券

準備となりこれを根拠に諸銀行が銀行券Aを発

行するという状況から出発しよう。

いまや中央に集中された準備金は諸銀行の共

有財産である。というのはこのお陰で自己のも

つ準備金をこえる党換請求にさいしても救われ

るし，なによりも自分だけではできない貸し出

しの増大を実現できるのである。諸銀行の準備

金から形成されたいわゆる不動部分は特定の誰

のものでもないが諸銀行にとっては極めて大事

なものなのである。この準備金を守ることは彼

らの利益である。しかし，この準備金を危うく

するのもまた彼らなのである。被害者であると

同時に加害者でもあるのである。というのは諸

銀行は自分の銀行券を発行する自由を依然とし

て保持しているからである。彼らが限度を越え

て銀行券を出せば，結局のところ中央の準備金

は危険にさらされるのである。というのは一つ

の銀行が信頼を失うということは，他の銀行券

全体の信用を多かれ少なかれ傷つけるからであ

る。とくにいざという時に中央に救いを求めら

れるという状況では諸銀行が限度を越えて銀行

券を発行してしまう可能性は高い。しかし，も

し幾つかの銀行が限度を越えた発券をしてしま

えば中央の機能も働かなくなり元も子もないの

である。自分の利益の追及の中にその利益を失

わせるメカニズムが働いてしまうのである。問

題の根源は準備金が集中されているにも拘わら

ず銀行券の発行が依然として各銀行にまかされ

ていることにある。だから解決方法はひとつし

かない。一つの銀行が節度ある銀行券の発行を

することである。問題はどこの銀行が，誰がこ

の仕事を請げ負うかでトある。それには二つの条

件が有る。免換性に問題がないこと，つまり十

分な準備金があること。次は，これが決定的で

あるが，利潤の追及ということから解放されて

いることである九諸銀行がほとんど常に発券の

限度を守ることが出来ないのは，発券が利潤に

7)利潤追求という動機をもたないということは中央
銀行の特質として極めて重要なことである。イン

グランド銀行の場合は，その前身がそもそも民間

の銀行であったため，いわば民営部分が銀行局の

中に封じ込められたのである。

利潤を追求しないといっても，銀行券はただで配

るのではなく貸付で世に出るのであるから，時に

は大きな利益を発行元の中央銀行にもたらすこと

になる。そこで“発行税"という聞きなれない税

金が出現する。これについては前掲コックの著書

の18章を参照されたい。要するに，中央銀行の発
行による利益は国家が召し上げてしまうのである。
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直結しこの誘惑に勝てないからである8)。

これらの条件を満たす銀行はひとつしかない。

それは“銀行の銀行"である。こうして“銀行

の銀行"はただ一つの発券銀行となる。

もっともこの過程，銀行券の統一の過程はす

んなりとは進まない。ひとつの理由は“銀行の

銀行"が理論の想定するような非営利性をもた

ず，それど乙ろか諸銀行とまともに競争するよ

うな普通の銀行から出発したからである。イン

グランド銀行もフランス銀行もともに有力では

あるが一民間銀行から出発しているのである。

当然に諸銀行の反発は強くそのぶ、ん発券の統ー

には抵抗と時聞がかかったのである。アメリカ

の銀行史は，発券の統ーが諸銀行の利益である

ことが分かるのに長い時間がかかったことを示

している。銀行券の放漫な発行は銀行の破産を

招き，それは大きな社会不安を賢し，長く激し

い混乱の果てに合衆国銀行の設立機運が出て来

たのである。

8) アメリカの銀行史にその名を残す「山猫銀行」な

どはこの誘惑がいかに大きかったかを示す皮肉な

例証である。次の文章は19世紀の初頭のアメリカ

の様子である。

「法律は，当時もなお，請求に応じて銀行券の償

還をおこなうよう定めていたので，償還を免れる

ためのおかしなごまかしが考えだされた。すなわ

ち，銀行はしごく辺部な場所に設けられ山猫銀

行」という名で知られるようになった。山猫銀行

とは，山猫の住む森林中の銀行という意味であり，

この名称は当時の不良「銀行」の代名詞となった。」

(A. Nussbaum， A Histoη 01 the Doller， 1957， 
Columbia University Pr巴ss，邦訳『ドルの歴史~，

浜崎訳，法政大学出版， 1967年，引用は邦訳の 67

ページ)

マルクスも私的な銀行にとって銀行券の発行がい

かに魅力的であるか次のように述べている。

「いつでも公衆の手にあって流通手段として機能

している彼の銀行券の額(それを構成している銀行

券は絶えず入れ替わるとはいえ)は，彼にとって紙

と印刷のほかにはなんの費用もかからない。それ

は，彼自身あてに振り出された流通する債務証券

(手形)であるが，それが彼の手に貨幣をもたらし，

したがって彼の資本の増殖の手段として役だつの

である。しかし，それは，彼の資本とは別なものであ

って，彼自身の資本でも借り入れた資本でもない。」

(W資本論』大月版邦訳， 3巻 1，p.568) 

銀行券AとBが混合流通する場合には，流通

界のもつ傾向が発券の統ーを促すことになる。

銀行券に二種類あれば信用度の高いほうを流通

界が選ぶ、のは当然である。銀行券の信用度とは

準備金の量と発券が節度をもって行われている

かどうかにかかっている。この点で“銀行の銀

行"が出す銀行券がより優れていることは明ら

かである。だから徐々に銀行券Aは発行元に還

流して行くことになり，そのぶん銀行券Bが流

通に残ることになる。金貨の世界ではグレシャ

ムの法則であるが銀行券の世界では言わば逆の

法則が支配するのである。

“銀行の銀行"はついに一つの発券銀行とな

り，そしてこの銀行券は徐々に諸銀行の銀行券

と置き換わって行く。それはちょうど諸銀行の

銀行券が金貨に置き換わって行くのと同じこと

である。

政府の銀行

われわれは中央銀行のほんの一歩手前まで来

ている。中央銀行を完成させるのは第三の規定，

政府の銀行という規定である。たしかに銀行の

銀行という規定もさらに発券銀行という規定も

“ただ一つの銀行"を論理の延長線上に示してい

る。第三の規定はこの傾向を促進するのである。

中央銀行を理論的に論じる場合，銀行の銀行，

発券銀行，政府の銀行の三つがその本質として

あげられるが，これらを並列的に並べても実は

中央銀行の本質には迫れないのである。問題は

これらの規定の関連，そして序列である。中央

銀行はまず“銀行の銀行"として登場する。そ

れの契機となるのは準備金の集中である。多く

の国の中央銀行の名称が準備銀行となっている

のは象徴的である九そして準備金の統ーはひと

つの発券銀行を導く。そして，この“一つの"

傾向を促進するのが政府の銀行の規定なのであ

る。最初の二つは銀行制度の持つ内在的論理か

9)比較的あとから設立された中央銀行にこの名称が

多いのは，既に中央銀行のなんたるかが明らかに

なっていたからである。
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ら出て来るのである。これにたいして第三のも

のはそとから，経済外的に付げ加わるのである。

このことは中央銀行がいつも半官半民の奇妙な

混合物であることを基本的に説明している。今

日では，特に資本主義の発展が遅かった所では

半官半民でなく 100%政府の銀行というのが多い

のであるが，それでも多くの場合は政府からは

自立した運営の機構を持っているのである。そ

れは中央銀行が“銀行の銀行"ということをそ

の出発点にしているからである。

政府の銀行について簡単に述べておこう。簡

単にといったのは国家について私はまだ何も述

べていないからである。政府も一つのしかも大

きな経済主体である。古典的な夜警国家でさえ

もそうであり，まして様々な経済行為を自ら行

う近代国家では，その経済活動を円滑に進める

ために銀行の役割は欠かせない川。簡単に言えば

政府も，準備金をどこかに預けなければならな

いし，時にはそれを借りなければならない。ま

た日々の出納金の出し入れを委託した方が便利

であり，時には大きな事業をするために借金を

することもある。しかしこの限りでは特に国家

10)今日の中央銀行の設立定款を概観すると，その第

1条に多いのは“政府の銀行"である。ここでい

う政府の銀行は，政府の台所をまかされた銀行と

いう意味だげでなく，金融政策をになうという意

味を含んでいる。現代の中央銀行をみつめればみ

つめる程，“政府の銀行"が前面にでるのは当然で

ある。有名な『現代銀行論~ (Modern Banking， 

1938， Lodon)を著したセイヤーズ(R.S. Sayers) 

も中央銀行の章は“政府の機関"(Government 
Organ)の節からはじまっている。

1920年代には金融政策のにない手としての中央銀

行はかなり前面に出てきていたが，そこで注目さ

れたのは守護神，最後の貸し手としての中央銀行

であった。当時活躍したホートリイ (Hawtrey)

などがこれを中央銀行の本質とみたのもうなずげ

る。そして様々な“本質論"が併立するから結局

のところコックも次のように言うことになる。

「しかし，ここに列挙した機能の内のどれか1つ

を中央銀行の特徴的な機能とみなすことや，すべ

ての機能をその重要度に従って配列することは，

事実上困難である。J (コック，前掲書， p.16) 
まさに実務家にとって“事実上困難"なことを解

明するのが理論の課題であろう。

の銀行は必要ではない。どこかの民間の銀行を

指定すればそれで済むのである。いまでも多く

の地方政府は，彼らの特別な銀行を持つのでは

なく，民間銀行の幾っかを指定金融機関にする

にとどまっている。銀行から見ても，政府は倒

産の危険の少ない良いお客である。銀行の最大

の利潤源泉である銀行券の先取り発行も，将来

の預金が税金という形で集まるのだから容易で

ある1~だからむしろ銀行は進んで政府を顧客に
しようと競争する。しかし，こ乙には政府の銀

行という特別の銀行が成立する必然性はない。

歴史は政府の銀行が経済外的要因から成立し

たことを示している。その要因とは膨大な政府

の借金であった。それはたいていは戦争か深刻

な飢鐘のときに起きている。政府は大きな借金

をする代わりにその銀行に様々な特権を与えた

のである。その特権の一つが発券の独占であっ

た。そしてその銀行の銀行券を法定支払手段に

したのである。イングランド幸良行こもフランス重良

行もこうして“ただ一つの発券銀行"になった

のである。それらはもともと民間の銀行であっ

たから，政府の銀行に選ばれなかった他の銀行

から抵抗があったのは当然である。また，独占

に反対する機運の強い国で、は，例えばアメリカ

合衆国のように，中央銀行がその独占的性格の

故に否定されてしまうことも起きたのである。

中央銀行が政府の銀行となる事によって中央

銀行は完成した形をとる。そして事態は更に進

む。政府は中央銀行に大きな借金を申し込む。

当然それに応える十分な預金はないのだからこ

れは銀行券による貸し出し以外にない。銀行券

の発行条件はまず将来の預金であるが，政府へ

の貸し出しの場合は税金の徴収という事でこれ

が保証されている。問題はもう一つの準備金で

ある。準備金は預金が集まらないうちに生じる

免換に対応するものであった。さきにも述べた

ように準備金は簡単には増やせない。そこで，

11)逆のいい方をすれば，租税制度の確立は中央銀行

成立の条件である。
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少ない準備金で多くの銀行券での貸し出しを支

える工夫がなくならないことになる。それは銀

行券の党換が余り起きないようにすることであ

る。ということはなるべく流通界にとどまる何

等かの工夫が必要であるが，そのための一つが

法定支払手段の規定である。その一つの内容は

政府などへの公的な支払いをなしうるというも

のである。そして技術的な幾つかの工夫がこれ

に平行してなされる。つまり銀行券の額面を小

さくしたりラウンド・ナンノてーにしたりするの

である。

準備金をなんとか増やそうという努力もなさ

れる。国家の銀行という性格が強くなればなる

ほど中央銀行はこの仕事に熱心になる。一つは

産金国から金を買うことである。金の需要には

貨幣用途とその他工業用，春イ多の需要などがあ

るがもっとも多いのは第一のものであり，その

場合の買い手は各国の中央銀行ないしは通貨当

局である問。もう一つの方法は政府が金を独占す

ることである。端的な方法は金貨の流通を禁止

してしまうことである 13)。ここで登場するのが国

家紙幣の発行である。

政府の銀行の内容も発展する。それは，上に

述べたように“借金"のためというネガティブ

12)金と資本主義というテーマの第1入者であるボリ

ソフは次のようにいっている。

「平均して新産金の半分以上は，貨幣機能の遂行

を特別の使命とした基金として集積されてきたし，

現在においても引きつづき集積されている。J (エ

ス・エム・ボリソフ金~，及川，三上訳，万江

書院， 1970年， p.205)。ボリソフはこの記述のあ

とに第21表を掲げ金の配分状況を示し，以上の記

述の裏づけを行っている。

13)イギリスでは第1次世界大戦のはじまった1914年

に金の国庫集中を目的にして額面1ポンドとその

半分の10シリングの国家紙幣(カレンシー・ノー

トと呼ばれている)を発行した。これは事実上の

不換紙幣で，これによってイギリス園内の金貨流

通は消滅した。カレンシー・ノートは1928年の条

例でイングランド銀行券と統一されることになり，

ここにイングランド銀行への金集中は完成した。

この間の事情については私の論文を参照されたい。

浜田康行イギリス再建金本位制の歴史的意義J，

研究年報『経済学~， 1976年3月， Vol. 370 

な要因から発生した。しかし資本主義の発展に

応じて国家の役割(経済的役割)も増大し，そ

れにともなって中央銀行の政府の銀行としての

役割も発展する。中央銀行は“金融政策の担い

手"となる。中央銀行は後に述べるように物価

全般を気にするようになり，金融制度の安定一

般を自己の任務とするに至る。よく中央銀行の

役割のひとつとしてあげられる“最後の貸し手"

はこの段階の中央銀行にはじめて出てくる性格

である。

3 .中央銀行の役割金融政策の原点、

中央銀行に関するこれまでの議論の総括を兼

ねて，中央銀行の役割・機能について考えてみ

よう。これまでの展開は，中央銀行の主な役割

が二つあることを示している。一つは銀行券の

社会的な信任を維持してその流通を支えること

である。もうひとつは資本主義社会の要請に応

じて追加の銀行券を円滑に供給することである。

そして，政府の銀行としての役割がこれらに加

わっていく。しかし，それは中央銀行がどの程

度政府の銀行になっているかによって様々なの

である。だから中央銀行に一定の個性を与える

のは政府の銀行としての役割の相違である。こ

れにたいして最初の二つは中央銀行の原理から

出てくるのであり，どこの聞の中央銀行にも一

般的に見られるものである。

第一の役割，銀行券の流通性の維持は，中央

銀行の成立過程から直接に出てくる。中央銀行

の設立は諸銀行から金準備の査を預かることか

ら始まった。諸銀行の段階では様々な性格の違

う査から形成されていた金準備は中央銀行の段

階では無差別に統一され、金準備の総量が発行

されている銀行券の総量を支えるという関係が

形成されるのであった。だから第一の役割を果

たす第一歩は，どのくらいの金でどのくらいの

銀行券が発行できるのかの合理的判定をするこ

とであるが，これが実は難問なのである。とい

うのは金準備は様々な原因で増減するからであ
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る。金貨の流通が残っていることを前提にすれ

ば，金準備の役割はマルクスが言うように三重

である。一つは党換，預金の払い戻し用であり，

第二は圏内の金貨流通のプールであり，最後は

国際決済用の金プールである。存在が一つであ

るのに役割が幾つもあるということが事態を難

しくしたのであり，この困難さは歴史のなかに

様々な興味深い史実を遺したのである。

第二の役割は，企業・資本から銀行制度に向

けられる要請に応えるためのものである。諸資

本からの貸し出し要請を直接受け取るのは諸銀

行である。しかし，彼らにはもはや銀行券の追

加発行は出来ないから，次のような二段階の過

程が必然である。中央銀行が諸銀行に貸し出し，

諸銀行が諸企業に貸し出す。中央銀行がこの要

請に金準備の限界内で応じることは，金準備の

集中効果からして可能であった。第一の役割を

“通貨価値の維持"という今風の言葉で置き換

えるとすれば，第二のそれは“成長通貨の供給"

ということになろう。そこで問題はこの二つの

機能の兼ね合いをどうつけるかである。第一の

役割に余りにもこだわれば追加の銀行券の供給

は極めて制限されるであろうし，どんどん銀行

券を出してしまえば，結局のところ銀行券への

信頼を失ってしまうからである。

この難問にたいして歴史上幾つかの実験がな

されたのであるが，そのうちもっとも有名でか

つ興味深いのは1844年のピール条例下でのイン

グランド銀行の発券方式である叫。それは端的に

言えば，流通界に常に必要とされる分量につい

ては金準備なしで発行できるがそれを超えた部

分については100%の金準備が必要というもので

14) W資本論」ではピール条例を次のように紹介して
いる。
r1844年の銀行法はイングランド銀行を発行部と
銀行部とに分ける。前者は， 1400万の保証準備-
大部分は政府債務ーーと，最高4分の lまでは
銀でもよい総金属準備とを与えられて，この両方

の総合計額と等額の銀行券を発行する。これらの
銀行券は，公衆の手にあるのでないかぎり，銀行

部に置かれていて，日常の使用に必要な少量の鋳
貨(約100万)とともに銀行部の常置準備金をなし

あった。確かに銀行券が流通界にあって金貨と

同様に商品の売買を媒介していれば，不確定で

あるがある分量は常に流通界にあるのである。

いわゆる流通必要金量である。これは銀行に戻

ってくることがないのであるから免換の用意を

しておく必要がないというのは確かに道理であ

る。しかし，問題は，必要流通金量は明示的に

は確定できないということである。当時のよう

に金貨と銀行券が混合流通していたときにはな

おさらそうであった。ビール条例の場合は，無

準備発行の枠を実態経済の拡大にあわせて拡大

することにつねに遅れを取ったために，必要以

上に金利を上昇させることになった。ここから

銀行家を利するという批判が出てきたのである問。

二つの役割をどう調和させるか。これは古く

て新しい問題であり，今日でも中央銀行の金融

政策の焦点はここにある。第一の役割と第二の

それを並べてみると，優先順位は明らかである。

ている。発券部は公衆に銀行券と引き換えに金を
与え，金と引き換えに銀行券を与える。それ以外

の公衆との取引は銀行部によって行なわれる。1844
年にイングランドおよびウエールズで自己銀行券

の発行権を認められていた個人銀行はこの権利を

保持するが，その銀行券発行高は割当によって定

められる。もしこのような銀行の一つが自己銀行
券の発行をやめれば，イングランド銀行は消滅し

た割当額の 3分の2だけ無準備発行額を引き上げ
ることができる。」

尚，この部分はエンゲJレスによって書かれている。
(W資本論J，大月書j苫版邦訳，第3巻の 2，p. 713) 

15)エングルスは1844年の銀行条例について次のよう
なコメントを残している。

「こうして， 1844年の銀行法は，直接に全商業界

をそそのかして，恐慌が起こりそうになるといち

早く銀行券の予備を貯えさせ，したがって恐慌を

速くさせ激しくさせるのである。この銀行法は，
このように貨幣融通にたいする，すなわち支払手

段にたいする需要を決定的な瞬間に効果的になる
ように人為的に増大させることによって，しかも

同時にその供給を制限しながらそうすることによ
って，恐慌期の利子率をかつて聞いたことのない

高さにまで追い上げるのである。つまり，それは，

恐慌を除き去るのではなしかえってそれを激し
くして，全産業界か銀行法かどちらかが破滅する
よりほかないような点まで至らせるのである。JW資

本論h 同上邦訳， p.7140 
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第一の役割が果たされて初めて第二の機能も意

味がある。銀行券への信頼がなければ新しく銀

行券を出しても紙屑を印刷しているのと同じだ

からである。そこで考察は第一の役割に戻るこ

とになる。中央銀行はいつの時代にも“通貨の

番人"なのである。違うのは番の仕方である。

きて銀行券の流通性を維持するとはそもそも

どういうことか。それは人々が銀行券を疑わな

いということに帰着する。疑わないというのは，

もっと具体的に言えば，銀行券の券面に書かれ

ている内容についてである。銀行券に書かれて

いることは何か。

銀行券は金との交換証書と銀行の出す手形(あ

と払いの約束証)の合体したものである。当然

にそれはいくら預かったのか，いくら支払うの

かが券面に書き込まれている。いわゆる銀行券

の額面である。既に述べたように銀行券は一度

誕生すればその発生のルーツから離れ自立し私

の言う一般化現象が起こる。このことは中央銀

行券の段階では更に進む。総ての金は中央銀行

に集められ中央銀行券は流通手段として使われ

ることになる。それが流通手段であれば，それ

は流通世界でつねに諸商品と相対しているので

ある。そこで額面の意味するものも変わって来

る。 1000円と書いてあれば本当に1000円の商品

が買えるかどうかが問題である。いまや銀行券

の信任は額面の示す購買力なのである。

この信認は何によって保たれるか。当然のこ

とのように言われるのが党換である。確かに金

の価値(生産量)の安定を前提すれば，銀行券

が金といつでも交換できればその価値は安定し

ている。もし銀行券の購買力に疑いのあるとき

には金と交換して商品を買うことができるので

ある。

しかし，党換についてもうすこし考えてみる

必要がありそうである。というのは，われわれ

は重大な事実を知っているからである。それは，

銀行券の量は党換準備金の量より常に多いとい

うことである。このことは理論的帰結でもあり，

また多くの国で簡単に確められる歴史的事実で

もある。いまだかつて，準備率100%の事例はな

いのであり，かつ銀行券の量が党換準備金に比

べて多くなるという傾向は，貸付の進展・特に

預金の先取り貸付とともに進展するのである。

“先換がある"といっても，最初からすべて

の銀行券に対応する免換準備金はどこにもない

のである。だから，党換によって銀行券の信認

が維持されているという先の命題は実は再考を

要するのである。

党換があるから大丈夫というのは，実は，生

じうる党換請求に応えるのに充分な金準備があ

るから大丈夫ということである。これは単なる

表現の相違にとどまらない重大な意味を含んで

いる。問題は生じうる党換はどれくらいかとい

うことであるが，実はこれが当局にとっては難

問なのであった。圏内に金貨流通が残っている

かどうか，国民の金選好がどの程度か等々，変

数が多すぎて答えが出ないのである。これまで

信じられてきたことは，“生じうる党換の量は発

行されている銀行券の量と関係がある"という

ことである。だ、から前にも述べたように銀行券

の量と金の量との聞には様々な比率が経験によ

って定められたのである。これらの規定のねら

いはとどのつまり，銀行券と金の分量に一定の

比率を保たせるということであった。

銀行券の信認はその購買力の維持によって，

それは党換によって，党換の維持は“生じうる

党換に応える充分な金によって"，“生じうる免

換は発行されている発行券の量に関係する"。故

に，銀行券の信認は銀行券と金との一定の量的

比率の維持によって保たれているのである。一

定のといってもそれは固と時代とで多いに異な

るのであるが，とにかくある時にはある比率(そ

れは比率で示されない場合もある)があり，こ

れを保っていれば党換の安全性は保たれるので

ある。

通常いわれているのとは違って、銀行券の信

認は免換があることで維持されているのではな

い。それは事態の表面にみえていることにすぎ

ない。このことは銀行券の信認が崩れ，まさに
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党換が行われてこれが回復されなければならな

いその時に実は免換は公的にも停止されてしま

うという事実で示されている。銀行券の信認は，

銀行券と金との経験の示す比率の崩れた時に既

に失われているのである。

比率を維持するための努力は明らかにふたつ

の方向'1生を持っている。ひとつは金準備の量の

維持・ないしは増大であり，他は銀行券の量の

コントロールである。後者から先に見ていこう。

銀行券の発行構造は二段階になっていた。そ

れは諸銀行の要請で中央銀行が発行し，これが

諸銀行に貸し出され，諸銀行は諸企業に貸し出

すのである。いわば銀行券の流れには上流(中

央銀行から諸銀行)と下流(諸銀行から諸企業)

があるのである。上流あっての下流であるから

まず中央銀行と諸銀行との聞からみていこう。

銀行券を商品にみたてるのはいきすぎた抽象

であるが，あえてそうすれば中央銀行と諸銀行

の聞には銀行券の市場があるのである。この市

場はまず諸銀行で構成される。彼らは売り手で

もあり買い手でもある。いわゆる銀行間市場で

あり，ここで預金と貸付の対応関係が銀行間で

調整される。そして中央銀行はもっぱら売り手

として控えている。市場に出まわる商品の量を

制限する最も簡単な方法はその価格の値上げで

ある。

要するに銀行券の発行量をコントロールする

最も一般的な方法は中央銀行と諸銀行の聞の金

利の上げ下げなのである。現代に即して言えば

公定歩合の操作であり，金利政策こそが中央銀

行の最も基本的な政策ということになる。

中央銀行の発行は常に諸銀行への貸付である

から，金利とともに有効なのは貸付の見返りと

して担保を要求することである。諸銀行の諸資

本への貸付が銀行券の信認をそこなわないよう

になされているかどうかを担保の質によって物

的にコントロールしようとしたのがイギリスで

一般的であった真正手形原理である。これは，

商品の信用売買にともなって発行された商業手

形しか担保として受付けないというものである。

下流に干渉することも可能である。といって

もここには限界がある。諸資本の行動にまで中

央銀行の力は直接およばないからである。ただ

公定歩合を通じて市中金利に影響を与え間接的

に諸資本の資金需要を牽制すること，はできる。

中央銀行は諸銀行にはより直接に影響力を行使

できる。諸銀行が諸資本に貸しにくくすること

は，預金準備率の上昇によって可能である。こ

れによって諸銀行の貸付原資を制限してしまう

からである。また中央銀行がより強力な場合は

諸銀行に貸付の制限を指導することもありうる。

こういう方法が成功すれば，中央銀行は公定歩

合を上げなくても済むのである。しかし，概し

ていえば，下流にまで影響力を行使するために

は中央銀行は充分に“強力"でなければならな

しユ。

銀行の作る自然発生的機構として手形市場が

ある場合には，ここに作用する方法もある。そ

れが公開市場操作と呼ばれているものである。

金利政策は諸銀行からの新たな貸し出し要請

を抑制するのに有効な手段である。これにたい

して既に流通に出ている銀行券の量を調節する

のが公開市場操作と呼ばれているものである。

金利政策は水道の蛇口を調節するのににている

し，公開市場操作は直接プールの水を擢い出し

たり足したりするのに似ている。

銀行券と金準備の聞のバランスを維持するも

うひとつの方向は金準備の充実である。銀行券

は資本主義の発展とともに必ずその量を増すか

ら(もちろん流通速度の問題があるがこれはお

いておこう)，比率を維持するには中央銀行の党

換準備金は増やされなければならない。

すでに何度も述べているように金の分量は様々

な原因で変動する。国内に金貨流通があればそ

れに影響されるし，貨幣用以外の金の需要の動

向にも関係する。しかし，金分量に変動を与え

る最大の要因は国際的な金の移動である。これ

らの変動に対抗して，特に金の減少に対抗して

中央銀行のとる措置は主に次の三つである。

最も単純な方法は金を買うことである。これ
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はいつでもどこでも出来るのである。産金固か

らの金の購入は中央銀行の古くからの仕事であ

り，しばしばそれは私人の購入に優先してなさ

れたのである。|

第二の方法は出来るだけ金を独占することで

ある。その一番良い方法は金貨流通を強制的に

止めてしまうことであるが，それは元来銀行と

いう資本のー業種にすぎないものの中央組織で

ある中央銀行にはなかなか出来ないことである。

これが可能になったのは歴史上では第一次世界

大戦の後であり，そのときには中央銀行は十分

に国家の銀行という性格を確立していたし，更

に戦時下の統制という経済外の要因があったの

である。

第三の方法は金準備の最大の変動要因である

対外要因を切り離してしまうことである。その

典型的なものは金輸出の禁止である。しかしこ

の方法も，その国の貿易，資本の動きに大きな

影響があるから簡単にできることではない。対

外的に条件が整わなければできることではない

のである。

不換制下の中央銀行

以上，述べたことは党換という制度がある場

合にいえることである。もしこの制度がなくな

ったら中央銀行の役割はどうなるか。現代を見

通すために少しだけこの問題を考えてみたい。

中央銀行の第1の役割が中央銀行券の信認の

維持であることには変りがない。党換という制

度は，この信認を金と銀行券の交換を保証する

ことで支えるのであった。ただし，免換の真の

意義はそれ自体にはなく銀行券と金との比率の

維持にあった。党換はいわば非常階段のような

ものであった。銀行券はいざという時には自分

の生みの親のひとりである金に戻って諸商品に

相対するのである。

もういちど出発点に帰ろう。銀行券の信認は

その購買力の維持にある。 1000円の銀行券なら

1000円の商品が買えなくてはいけない。“買える"

という信認がなければ銀行券は安定的に流通し

ない。銀行券の購買力，それは裏返していえば

物価のことである。物の値段が上昇するという

ことは銀行券の購買力は下るのである。ただし

物価の上昇には幾通りかの種類がある。

ひとつは長期的なものであり，これはまたふ

たつに分げられる。第1は，商品の価値が上昇

する場合である。農産物の不作や生産性の低下

によって生じる実質的な物価上昇である。第2

は狭い意味でいうインプレーションである。こ

れは銀行券がなんらかの理由で過剰になりそれ

が代表する金量が低下してしまうことから生じ

る。もうひとつの物価変動(この場合は上昇)

は短期的なものでこれは諸商品をめぐる需給に

よるものである。

これらの物価上昇・銀行券の信認の低下の中

で，党換によって中央銀行がたち向えるのは実

は第2の事例である。銀行券の発行はまさに中

央銀行の手にあるからである。他のふたつには

党換も意味がない。1000円を金19にとりかえて

も買える商品は一緒だからである。いわば，商

品に対して銀行券も金も減価しているのである。

しかし，金と銀行券の関係が免換の停止によっ

て断ち切られてしまうと，銀行券だけが減価し

ているのか(名目的なもの)金も一緒に下って

いるのか(実質的なもの)の区別がつかなくな

る。ということは，銀行券の購買力・信認はと

にかく物価の上昇一般によって傷つけられるこ

とになる。どんな場合でも， 1000円の銀行券で

1000円の商品が買えなければ銀行券への信認は

揺らぐのである。そこで，不換制下では中央銀

行の関心は，金と銀行券の比率の維持に変って，

物価一般に向けられることになる。現代の中央

銀行で物価一般に関心のないものはないのであ

る。逆にいえば，物価の急激な上昇を上手にコ

ントロールすれば，党換がなくとも中央銀行は

銀行券の信認を“通貨の価値"を維持すること

ができ，番人としての役割を果たせるのである。

もちろん，ここで考察したのは“不換制"すな

わち党換がないということの国内的側面にすぎ

ない。党換の意味は，その対外的側面に，つま
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りは対外送金とのかかわりで大きいのである。

ひとつ補足しておこう。中央銀行の関心が名

目的な物価から物価一般に拡大すると，当然の

ことながら中央銀行の果たすべき役割も拡大す

る。金本位制下の中央銀行よりも管理通貨制度

下の中央銀行が複雑だし“多忙"であることの

理由のひとつはこれである。

さきほどは，中央銀行は商品の需給にまでは

干渉できないとしたが，それは直接的にできな

いのであって間接的には可能である。たとえば，

諸銀行が手形割引で貸しつけ，中央銀行がこれ

を再割引しているだげなら需要を刺激するとい

うことはあまりない。しかし，預金の先取りで

貸付が行われるとなると話は違ってくる。

諸銀行はいまは預金がなくとも近い将来に預

金を集められる見通しがあれば中央銀行から一

時的に借り入れてでも貸し出しに応じる。それ

で利鞘がとれれば良いのである。こうして貸し

出された銀行券で何かが買われる。通常のばあ

い借りた人は生産の拡大をめざしているからで

ある。これは明らかに需要の増大を意味する。

預金が先にあってそれが何等かの媒介をへて貸

し出される場合とは状況が違っている。預金が

あるというのは誰かが需要を控えた結果であり，

貸し出されたということは誰か外の人の手で先

に控えられた需要が復活したのである。しかし，

ここで問題にしているのは預金なき貸付げであ

る。このような貸し出しが続けばその分だけ需

要は増大し物価の上昇要因となる。しかしこれ

がインフレーションと違うのは収束のメカニズ

ムをもっているということである。諸銀行は必

ず後から預金を集めるのであり，ただ貸し出し

が先行している分だけ需要が先行するのである。

また貸付の結果として生産が拡大し商品の量が

増え物価の上昇要因が緩和されるという事情も

ある。

中央銀行はいまや中央銀行券の総量を気にす

るようになる。すべての物価上昇は彼らを神系

質にさせる。もはや党換には頼れず，このこと

が中央銀行の政策を変化させ強力にする。銀行

券の信認はもはやひかりに輝く金ではなく中央

銀行家の手腕に託され，それに成功した中央銀

行の仕事はアート(芸術)であると賞賛される

のである。中央銀行は諸銀行の貸付活動 それ

は本来自由であったーに介入する口実を得る。

中央銀行の関心はついに制度の安定というとこ

ろにまで到達する。

中央銀行が諸銀行の貸付業務にまで干渉する

ようになるのは，明らかに近代的中央銀行のひ

とつの特徴である。それは“信用統制"などと

呼ばれているが，この統制は中央銀行が政府の

銀行として発展することによって一層強められ

る問。政府の銀行はもともと消極的な意味あいを

持っていた。国家の借金をまかなうのが当初の

動機であった。中央銀行の成長にともなって中

16)中央銀行による諸銀行への監督権の強化はイギリ
スでは次のような経過をたどった。

周知のようにこの国では中央銀行と諸銀行の聞に

銀行間市場が確立しており，それを代表するのが

ビル・ブローカーと呼ばれる機関であった。だか

ら，イングランド銀行の監視の目はまず彼らに向

けられる。『イングランド銀行史」のなかでセイヤ

ーズは次のように言っている。

'1920年代におけるイングランド銀行と割引市場
との関係を， 30年代におけるそれと比較すると，
その聞には著Lい差異がみられる。J (p.736) 
'1930年代を通じてイングランド銀行は，割引市
場で扱われている手形の質の守護者としての役割

を果たすことに何時も熱心であったが，その内容

は往年とは全く異なっていた。J (p.737) 
そして第一次大戦以来実際はそれ以前から イ

ングランド銀行は，割引商社の各社の行動を注視す

ることが当然の重要業務と考えてきた。J(p. 742) 
そして監視の目はいわゆる手形交換所加盟銀行に

拡がっていく。そこで象徴的なのが，加盟銀行の

現金比率問題の推移である。本文で述べたように

中央銀行制度が確立してからは，諸銀行の準備金

の主要なものはそれが保有する中央銀行券である。

総準備のうちいわゆるキャッシュがどれだけある

かは銀行の預貸状況を示すメルクマールとなる。

これを公表するかしないかをめぐって次のような

経緯がみられた。

1906年諸銀行はいかに準備金を持つべきかの議
論が両者(イングランド銀行と加盟銀行)

の聞で生じる。

「イングランド銀行理事会は銀行の現金残高の毎

週発表を強制すべきであると痛感し，総裁がこれ

を大蔵省に伝えたこともある。J (向上書， p田762)
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央銀行券の供給具合，諸銀行の貸付への干渉な

どが可能となり，それらの方策はいず、れも景気

の動向に大きな影響を持つことが明らかになっ

た。政府の銀行の意味あいは，当初の国家の借

金をまかなう銀行から，景気を左右するもの，

一国の経済政策の中枢を担うものへと発展する。

これに伴って“信用統制"もその名にふさわし

い強制力を持ったものへと変化する。

むすびにかえて

中央銀行の本質について次の三つのことが言

われてきた。政府の銀行，唯一の発券銀行，銀

行の銀行，である。時には，最後の貸し手とい

うのがこれに加えられることもあったが，いず

れにしろ中央銀行の本質論には結着がついてい

なかった17)。

歴史家や実務家はまず政府の銀行を強調する

ことが多い。それは，今日の中央銀行は外面上

なによりも政府の銀行であることが目立つし，

また歴史的には政府とのかかわりあいのなかで

成立した中央銀行が多いからである。

一部の論者，特に理論を志向する人々は唯一

の発券銀行を強調した。特にどうして“唯一"

になるのかを理論的に導こうと努力した。しか

し，その試みは成功しなかったようである。中

1921年戦争で中断していた月次報告が復活
1924~29年バルフォア委員会でこの問題を評議

「大蔵省は加盟銀行の計表についてさらに詳細な

計数を発表するよう要請する件で，イングランド

銀行と相談した。これについてイングランド銀行

は，ロンドン手形交換所加盟銀行委員会会長とし

てのブラッドペリー (Bradbury)と協議したが，
委員会側は示唆に従うことをぼかした。しかし，

加盟銀行側も商務省に取引高の集計額を提供する

ことは同意した。J (向上書， pp. 762~3) 

そして最終的に「イングランド銀行が加盟銀行を

説得してその現金比率の粉飾をやめさせ，あわせ

て少しは役にたつ数字を発表する方向に進みえた

のはJ 1946年，つまり戦後のことであった。
17)これまでの中央銀行論については次を参照するの
が便利である。「資本論体系 6，利子・信用.1，

有斐閣，第III部の3，中央銀行の章(担当は高山
洋一氏)

央銀行は実に具体的な姿で我々の現実の社会に

存在しているのに，それが資本主義のいかなる

論理でどのように導かれ成立したか，多くの機

能のうち何が本質なものであるかは意外なこと

に明らかにならなかったのである。

私はひとつの試論を本章で示したのであるが，

その要点は次のようである。

中央銀行はまず諸銀行の持つ準備金を集中す

ることから出発し，それが最初に受け取る規定

は“銀行の銀行"である。銀行の銀行は独自に

銀行券を発行する。“発券銀行"はひとつである

ことを志向するがこの過程はゆっくりと進む。

もし，資本の論理だけにまかせておけばいつか

はひとつになるだろうが，それには時を要する。

そこにはひとつへの傾向がある。この傾向を一

気に進めるのが“政府の銀行"という規定であ

る。政府・国家は経済学の外にある。それ自体

は資本の論理の外にある。しかし，国家は経済

主体として銀行を必要とし，巨額の借入と引き

かえに経済的特権を附与することで特定の銀行

を国家の銀行にしたてていく。銀行の銀行→傾

向としてひとつの発券銀行は，政府の銀行とい

う要因に急速にあと押しされ，ついにただひと

つの発券銀行が出現し、中央銀行が完成する。

中央銀行の出現によって，銀行の銀行の出す

銀行券は中央銀行券となりそれ自体の発展を示

す。それにともなって，金準備の意味あいも変

化し，免換の持つ意味も変化する。党換制と不

換制は一見，そこに“有"と“無"の無限の断

絶があるかにみえるが，実は国内的側面に限っ

ていえば，中央銀行の通貨の番人としての役割

の変化，通貨の番の仕方の発展として連続的に

とらえられるのである。

だから金融の原理は，資本主義社会である限

り有効であり，これなくしては現実の解明はあ

りえないのである。(了)




