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管理通貨制のもとでの流通法則

酒井一夫

はじめに

管理通貨制のもとにおけるインフレーションの高進については多くのこと

が語られている。この通貨制度のもとで有効需要の創出がはかられることは，

通貨膨脹の傾向を必至とする。もともと管理通貨制は1930年代の世界恐慌の

落し子であって，その成立当初から恐慌緩和，不況回避の使命を負わされて

いたのであるが，第二次大戦後には完全雇用，高度成長のための需要管理の

横杵とされるに至り，ますます膨脹傾向を帯びてきたかの感がある。他方で

は現代資本主義における諸傾向一一独占価格の下方硬直性，賃金の上方平準

化，原料燃料の騰貴，固定費の増大等一ーは，物価騰貴への強い圧力となっ

ており，独占価格インフレやコスト・インフレを現出していると説かれる。

そして管理通貨制はこの物価騰貴を支持・定着させる役割を果していること

が指摘される。

しかしながら管理通貨制がたんにイシフレ高進のための装置にすぎないと

考えるのは，単純にすぎるであろう。管理通貨制のもとで不換紙幣の流通法

則だけが妥当するわけではなL、。なるほど戦時・戦後のインフレーション期

は，不換紙幣の運動法則をもって律することができたであろう。しかしこの

時期には固有な意味における通貨管理はほとんど行われていないのである。

金本位制の時代に，戦時中は金本位制の機能が停止されたように，管理通貨

制も戦時中は機能停止の状態にあったといってよい。管理通貨制と不換紙幣

制度とは区別せねばならなし、。その意味では第二次大戦後に管理通貨制が再

建されるのは， 1951年金融政策の復活以後(日本では昭和30年秋いらしうの

ことであるといえるであろう。
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管理通貨制は，高度に発達した信用制度および金融市場の上に成立してい

る。近代的信用制度として成育しながら，国家信用を背後に信用制度の軸点

たる地位を占めるようになった中央銀行は，他の信用機関に対して影響力を

行使できる立場にある。中央銀行政策を主体とする管理通貨制が，信用制度

を通じて管理効果を収める基盤もここにある。だから管理通貨制は，ケイン

ズも指摘しているように，銀行券の発行を管理するというよりもむしろ銀行

信用(予金通貨)の創造を管理して銀行券の発行をこれに従わせるといった

方が正しいのである。ところで近代的信用制度のっくりだした信用貨幣は，

銀行が産業資本に対して貨幣資本を供給するさいの手段とされており，その

供給は資本の循環・拡大を可能にする条件となっている。この意味で信用貨

幣はまことに資本の蓄積活動に密着した通貨であるといえよう。

とはいえ信用貨幣は通貨としてはそれに固有な流通法則に服さざるをえな

い。由来，信用貨幣の流通は「取引上の必要によって規制されJ，したがって

物価への中立性を特色とすると理解されている。しかしながら通貨管理によ

って信用貨幣が増減させられたとすれば，その増減が商品に対する需要を変

化させ，物価に影響を与えるであろうことは，誰の目にも明らかである。こ

こには人為的過程による修正の問題があるのであるが，進んでいうとこうし

てかりに物価騰貴が起ったとすれば，それは通貨の商品に対する相対的な価

値下落には違いなL、。しかしそれはただちに通貨の減価(代表金量の減少)

に連なるものではない。では通貨の相対的価値の下落がそれだけに止まらず，

どのようにして通貨の減価すなわちインフレーションに転化していくのか。

こうした点を究明するのを本論の課題としたい。

1. 管理通貨制と為替制度

管理通貨制は圏内物価の安定を重視し為替相場の安定を従とするといわ

れる。圏内均衡を国際均衡に優先させるとの考えである。金本位制が為替の

安定を主とし物価の安定を従としていたのに対比しての特徴である。なるほ

ど金本位制においては金平価から二国間為替相場が決定されるから，為替は

t-

て
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安定している。これに反して管理通貨制のもとでは国内通貨量の調節によっ

て物価が決定され，これに応じて為替がきまるとされる。ところが現実はど

うかというと，第二次大戦後 IMF協定に基づいて固定為替相場制が採用さ

れ，加盟国は自国通貨の金またはド、ノレ平価を許容幅内に維持する義務を負う

ていた。だから管理通貨であるといっても，為替を自由に動かせるものでは

なく，かえって為替に制約されての通貨管理であったのである。しかし70年

代に入って国際通貨危機の激化から固定相場制は崩壊し主要国はあげて変

動為替相場制へと移行する。この制度は為替相場の変動を市場の成行に任せ，

為替平価を維持するための当局の介入は必要なくなるから，為替はもはや通

貨管理を制約するものとはならなし、。管理通貨制は国際均衡から解放されて，

もっぱら国内均衡の追求に専心できる。だから変動相場制は，管理通貨制の

趣旨によりよく合致した為替制度といえるのであるが，しかしこの制度は通

貨の価値を規制する機構を欠いており，世界インフレーションの問題を生じ

させることになる。

資本主義は，資本蓄積の増大に伴なう商品流通の拡大に応ずるために，通

貨量を増大させるような制度をつねに生みだしてきた。商品流通が金ストッ

クに制限されるような鋳貨流通から，鋳貨の大部分を流通から引揚げて準備

金としその 3，4倍に達する発行を可能にした免換銀行券の流通へ，さらに金

準備をもっぱら対外支払準備に限定し国内流通においては発行を金属的基礎

からまったく解放した不換銀行券の流通へと，通貨制度は発展・転化してき

た。こうして資本主義の通貨は，商品生産の拡大に対応し，資本蓄積の衝動

を充たす使命を果してきた。しかし他方において資本蓄積は，貨幣額の蓄積

として表われるから，通貨の価値安定を欲する。この点からいえば，鋳貨は

それ自体価値であってもっとも安定しているが，銀行券であっても金との交

換性を維持することによって金価値を附与することができる。さらに不換銀

行券になっても，その銀行券と外貨との交換性，かっその外貨と金との交換

性が維持されている限り，間接的ながら金価値を保証されている。

しかしながら金価値の保証，すなわち通貨の代表する金量の確定は，金・
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外貨への交換性の維持に止まらない作用を含む。金外貨が不足Lてくれば，

交換性を維持するためにも利子率引上等の引締め政策をとらざるをえないか

らである。この信用調整は，金属流通のときには金の自動調節作用として認

識されていたものが，信用制度の発達したのちには「ゲームのノレーノレ」とし

ていわば政策的に踏襲されてきたのである。国際収支が赤字であれば，金外

貨のパ y ブァがある聞はよいが，いずれ信用引締め(ディアマネー〉政策を

よぎなくされる。それは通貨価値の安定が必至とするところの調整過程であ

り，それが対外関係を通じて作用するのは，通貨は園内流通においては金外

貨へ転換の必然性がなくなっているからである。ところがこの通貨価値安定

のための信用調整は，国内事情からする信用政策の方向と衝突する。圏内的

には資本蓄積を推進する必要があり，とりわけ不況にさいしては雇用増大，

資本救済のため財政・金融をあげて膨脹政策をとる必要に迫まられている。

こうして国内的には信用膨脹が強く要請されているときに，対外関係から引

締めが要求されるのであるから，国内政策にとって対外的な桂措と感じられ

るのである。これはじつは，通貨量増大の要請と通貨価値安定の要求とが矛

盾しているからにほかならなし、。この矛盾は，通貨価値の安定が犠牲にされ

ることによって切抜けられる。すなわち金・外貨への交換性を停止または制

限するか，あるいはその交換レートを切下げることになる。

後者の平価切下は，為替相場の下落，圏内物価騰貴を固定化するとはいえ，

切下げられた通貨価値の水準で、従来のメカニズムが再開される。これに反し

て金・外貨への交換性の停止は，国際収支の状況から要求される信用調整を

不要とし，圏内信用政策は対外的影響から解放されることとなる。信用政策

はもっぱら資本蓄積のための購買力創出に奉仕するよう運営され，インフレ

ーションを必然化する。 1930年代の金免換停止は，このような成行を辿った

ものである。しかし通貨価値のたえざる動揺・下落は，国民生活を破壊する

のみならず資本蓄積にとっても障害となるから，野放図な通貨膨脹は許され

ない。ここに通貨量を管理する必要がおこってくる。管理通貨制は，以前に

は銀行券の免換性を維持するため行われていた中央銀行の信用調整が結果と
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して通貨量の調節となっていたものを，いまでは通貨量の調節を目的として

中央銀行の信用政策を展開するようになったことを意味する。しかしこの信

用政策は，海外からの収縮的影響を回避したものだけに，膨脹傾向を基調と

していたのである。

管理通貨制は園内通貨の調節を金外貨準備から解放したが，対外支払のた

めの金外貨準備を不要にするものではない。とくに管理通貨制が園内生産を

刺激すればするだけ，、不可欠な輸入のための対外支払手段需要は高まる。か

くて金外貨が絶対的に不足してくれば，為替管理に進まざるをえない。他方

において世界貨幣との連係を失った管理通貨の為替相場は大幅に変動し，外

国為替市場への政府の介入を必須とする。為替管理や為替相場の不安定は，

対外支払の支障となり，国際貿易の沈滞を招くこととなる。このような経験

の反省から，第二次大戦後は IMFを創設して為替制限を排し固定相場制を

維持する国際通貨制度をつくりだした。加盟国は，金・ドノレをもって自国通

貨の平価を表示し，その平価の上下各1%の変動幅内に為替相場を維持せね

ばならなかったが，国際収支の一時的不均衡のばあい IMFから割当額に応

じて外貨融資が受けられた。この制度は，国際収支の赤字のときには固定相

場を維持するために外貨を売却せねばならず， IMFからの借入を含めて外

貨準備が不足してくれば，圏内信用の引締めによっで収支の改善をはかるこ

とを要求していた。すなわち「ゲームのノレ{ノレ」が為替相場の安定のために

ふたたび‘要求されることになったので、ある。かくて各国の管理通貨制度は，

完全雇用，高度成長を目標としながらも，外貨準備の天井に制約されつつ運

営されねばならなかったので、ある。

固定相場制は，このように各国が「金融節度」を守ることによって維持さ

れた。国際収支の不均衡が，それを是正するために大量の失業を発生させる

ような「基礎的不均衡Jのばあいには平価切下が行われたが，新平価で同じ

仕組が展開されることに変りはなかった。ところがブレトンウッズ体制にお

いてはアメリカだけが例外であった。ドノレが国際通貨とされていたから，ア

メリカは自国通貨をもって対外支払に充てることができ，他国のように外貨
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準備の保持に心を労する必要がなかった。だからアメリカは国際収支の赤字

を意に介せず，対外援助や資本輸出を通ずるドル散布を続けた。国際流動性

の供給と L、ぅ名分はあったにせよ，他国には課せられていた「金融節度」を

アメリカは守らなかったのである。その結果としてアメリカは膨大な対外債

務を負うこととなり，世界市場には過剰なドノレ残高が滞留することとなった。

この海外ド、ノレについてはアメリカの信用規制も及ばず， ドノレの減価傾向が顕

著になるとともに為替投機に出動して通貨危機をもたらすようになった。こ

うなってはアメリカもド、ノレの金価値保証を維持することはできず， ドノレの金

への交換性を停止し (71年8月)，ついで主要国通貨も，一度は固定相場制の

維持をはかろうとしたものの，結局それを放棄して変動相場制へ移行するこ

ととなった(73年3月〉。ここに固定相場制を基軸とするブレトンウッズ体制

は崩壊するに至ったが，この崩壊は過剰ドノレの醸成を阻止する装置をこの体

制が備えていなかったことに基く。

ブレトンウッズ体制は， ド〉レの金平価uオンス35ドノレ〕を固定しこの
金ド、ノレを基軸として各国通貨の為替相場体系をつくり上げていた。この為替

相場を維持するために各国通貨当局は，許容幅内の為替相場で金・外貨を売

買する義務を負っていた。だから金・外貨準備が不足すれば，国内の信用引

締めを中心とする国際収支の調整が不可避だったのである。アメリカについ

ていえば， ド、/レの対外相場を維持することは金の公定価格を維持することで

あって，そのために金を公定価格で売買する必要があった。じっさいアメリ

カは， ド‘/レと外国通貨との為替相場を維持するために外貨(ドル以外の)を

売買することはせず，その維持はもっぱら相手国側の責任であった。その代

りアメリカは金の公定価格を維持するために必要な措置をとらねばならなか

ったので、あり，それがブレトンウッズ体制の立脚した金為替本位制のノレーノレ

であった。だからアメリカは，海外ドノレ保有者(直接には公的保有〉からの

金請求に応じられるかぎりはよいが，それが困難になるほど金準備が減少し

てくれば当然信用引締めを敢行して国際収支の改善を図るべきであったので

ある。しかしアメリカは，引締めが圏内の雇用および成長率に犠牲をもたら
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すことを慮って，厳しい引締め政策を回避した。このアメリカの態度は，ア

メ，リカの引締めが世界貿易拡大の支障となることを怖れる国々の懸念によっ

て合理的根拠を与えられた。国際流動性のディレンマ論は，アメリカの放漫

政策に対する弁護論となったのである。しかしこのばあい，何といってもア

メリカが対外支払手段の調達に事欠かなかったことが決定的である。アメリ

カは自国の対外赤字を自国通貨をもって支払うことを制度的に保証されてい

たからである。かくてドノレの流出はつづき，過剰ドノレが形成され，それはア

メリカの金準備とは不釣合な巨額なものとなった。こうなっては， ドノレと金

との同一性は怪しくなり， ド、ノレの減価は決定的となった。ド、ノレの金交換性停

止， ド‘ノレの切下(金の公定価格引上〉等の措置は，この事実をしぶしぶと承

認したものにすぎない。

ブレトンウッズ体制の崩壊も，詮じつめてみれば通貨量増大の要請と通貨

価値安定の要求とが矛盾し，後者を犠牲にすることによって前者を達成Lた

結果にほかならなし、。アメリカが国内の雇用・成長を優先させたばかりでは

ない。他の工業国も，雇用の高水準・高度成長を追求して，世界貿易の拡大

したがって国際流動性の増強を歓迎する傾向があったのである。こうしたア

メリカの，また世界的な資本蓄積の強い衝動が，金為替本位制の機構を突き

崩してしまったわけである。つまりドノレ過剰の生成，収縮装置の停止， ドル

の金からの離脱がおこったので、ある。ドルは減価し， ドルにリンクしていた

諸通貨も， ドノレの減価分を切上によって相殺しなし、かぎり，減価の影響を免

れなかった。こうして世界的なインフレーションが発生しこれに石油危機

が加わって世界資本主義は危機的症状に陥り，国際通貨制度の再建への見透

しもなく変動相場制は長期的な様相を呈している。

資本主義の貨幣史において，通貨混乱のあとはいつも金に基礎をおく貨幣

制度に立ち帰ったように，第二次大戦後の国際通貨制度の再建も金為替本位

制が追求され，各国通貨の価値は金為替ドノレを通じて金に基礎をおく制度と

された。じっさいには金為替本位制の運用は，初期には各国の為替管理や通

貨の交換性制限によって，後期にはアメリカの金売却の抑制的態度や金の二
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重価格制などによって制約を受けたのではあるが，それが機能した限りにお

いて，各国通貨一外貨ドノレー金とし、う関連が成立し，各国通貨は一定分量の

金として定義されたことになる。たとえば lドノレ 360円と金1オンス35ド)レ

とから，金1グラム405円あるいは 1円=金2，46853ミリグラムが定まるとい

うがごときである。このばあい通貨の価値はこの確定された金量の価値と等

価である。だから金為替本位制は，金の公定(ドノレ)価格と各国通貨のドノレ

平価とが一定率に固定され，しかも現実にその率で売買が行われるかぎり，

各国通貨に金価値を附与する作用を果している。この通貨価値は，通貨機能

に先立つ計算貨幣としての価値(かんたんに貨幣価値と呼ぶ〉である。

しかしながら金為替本位制は通貨管理を排除するものではなし、。管理通貨

制は中央銀行政策によって展開されるのであるが，この政策は通貨量の増減

を直接の目標としている。この通貨量の増減は，通貨の代表する金価値とど

のように関係しあうのか。管理通貨制が不況克服のため，また経済成長のた

め総需要増大の使命を負わされて通貨量の膨脹を招いたことは前述したが，

このようなばあい需要の増大から物価騰貴を生ずることは否定できない。そ

れは通貨の相対的価値の下落を意味する。しかしこの価値下落は，ただちに

固定化されるものでもないし，また無限に下落することもないであろう。な

ぜならば通貨の金価値あるいは「名目価値J(マルクス〉が維持されており，

この貨幣価値への牽引が作用するからである。換言すれば，通貨量の増大に

よっておこる通貨の相対的価値下落は，通貨の「名目価値」から希離する運

動にほかならず，やがて「名目価値」へ復帰しようとする性質をもつもので

ある。増大した通貨量は商品流通量の増大によって吸収されてしまうか，そ

うでなければ通貨量は収縮せざるをえない。膨脹のあとの引締め政策への転

化は，この過程の政策的表現である。ともかく通貨の相対的価値変動は，こ

のようにして通貨の「名目価値」へと均衡化する。もちろんこの価値運動は，

通貨の為替平価と金の公定価格とが名実ともに維持されることを前提とする。

すなわち金為替本位制の仕組みが維持されることであって，このばあいそれ

は管理通貨制に対する限界条件として作用するのであるつ
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しかし金為替制度が崩壊し固定相場制も放棄されて以後，各国通貨の価

値を制度的に保証するものはなくなる。通貨の金価値は固定されず(代表金

量の不確定)，少なくとも事前的には通貨の「名目価値」は与えられなレ。そ

れはただ通貨量の増減の結果として事後的に決まるのみである。そうなると

通貨の相対的価値変動は，それが帰属すべき貨幣価値を失って理論的には無

制限に変動しうることとなり，相対的価値変動を云々することさえ無意味の

ように見えてくる。けれども需給変動を反映する限りの相対的価値変動は，

通貨の減価がたえず起っているような事情のもとでも，けっして失くなりは

しなL、。このことは，インフレーション期においても好況不況の循環変動が

消滅するわけではないことから，容易に推察されるところである。しかし通

貨の相対的価値変動と貨幣価値変動との関係をどう理解したらよいであろう

か。通貨がつぎつぎと減価して行く過程においても，一定時点をとれば減価

は静止の状態にある。その時点で通貨の膨脹に相応した貨幣価値はあるはず

である。この貨幣価値を与えられれば，これを基準にLた相対的価値の変動

も意味をもってくる。ただ，今日相対的価値の低落であったものが，明日は

貨幣価値の低下に転化して行くことはあろう。むしろそれが通貨の減価過程

の常態であろう。こう考えることができると思う。この考察は抽象的な論理

にすぎないように見えるけれども，いわゆる安定恐慌などのときにはそれは

現実的となる。いままで、下落をつづけてきた貨幣価値が一点に固定化される

と，その点よりも下落していた相対的価値の上昇がおこる。通貨量は収縮じ，

需要の減退が生じ，恐慌的な現象を呈するわけである。かくして貨幣価値が

たえず変動する過程においても，相対的価値の変動を看過しではならないの

である。

この関係は，物価変動に引直していえば，名目物価がたえず変動している

ときでも，実質物価の変動があることを意味する。名目物価の騰貴がつづく

イγフレ{ションの過程では，好況のような実質騰貴があっても名目騰貴の

なかに埋没されており，他方不況下落があったとしてもインフレの進行が弱

まっただけと映ずる。げんに好況不況の産業循環を，インフレ・デフレの交
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替と同一視するような理論さえ現われてしる。しかし現実の物価変動は，い

かに名目物価の騰貴が顕著であるようなときでも，実質的変動をも内蔵して

いることを忘れてはならなL、。これは前段で、述べた貨幣価値と通貨の相対的

価値との関係についての別な表現にすぎなし、。

固定為替栢場制にあっては，為替平価を維持するために国内信用の調節が

不可避であった。変動相場制のもとでは，為替相場を維持する責任はなく，

そのためにする信用調節を免れる。かくて管理通貨制は，対外的制約から解

放されてもっぱら園内的事情(雇用，物価等〉のために運営されることとな

る。それは今までのように外貨準備の天井に煩わされることなく，より自由

に資本蓄積の推進力となりうるわけだ。その意味では変動為替相場制は，管

理通貨制の趣旨にいっそう適った制度といえる。そこでは通貨管理によって

物価が規定され，その物価が為替相場を規定することになる。固定相場制の

ときには，為替相場が通貨管理を通じて物価を規定する関係があったのとま

さに反対である。以上は自由変動相場制を想定しつつ述べたのであるが，現

実の変動相場制はいわゆる管理フロートであって，通貨当局が多かれ少かれ

為替市場に介入している。この介入が望ましい為替相場の水準を志向するも

のであれば，その限りにおいて固定相場制のときのメカニズム(為替相場維

持，外貨売買，信用調整〉が作用せざるをえないであろう。管理通貨制も自

由なそれではないであろう。

1) 拙稿「金為替本位制と管理通貨制」 金融経済101号

2) 71年夏のドソレの交換性停止後，各国は変動相場制を採用したが，同年末には為替

相場にかんする国際協定(スミソニアン協定〉が主要国のあいだに成立して固定

相場制再建の外観を呈した。この制度は 1年2カ月の短命に終り73年3月に世界

的な変動相場制への移行となった。この間， IMFは国際通貨制度の再建に取組

み， I安定的だが調整可能な平価を基礎にした為替相場制度」を目標とする改革案

を発表したが，これは「将来の制度」で、あって「当面の措置」として変動相場制

がIMF協定に違反したまま容認されている。これも76年1月IMF暫定委員会

により変動相場制を正式に認知するよう IMF協定を改正する方向が打ちだされ

ている。
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固定相場制の崩壊はすなわち変動相場制への移行であって，ここにブレトンウ

ッズ体制の崩壊を見るのであるが，それはこの体制が指向した金為替本位制の崩

壊でもある。ただその崩壊が金為替本位命IJに立脚した国際通貨ドルを廃{立させな

いのはどうしてであろうかとL寸問題は残る。なるほどド、ノレ離れの現象はおこっ

ているけれども， ド・ルは依然として国際通貨として機能しており， ドルは廃;貨さ

れるどころか逆に金が廃貨されるとし、う表象さえ現われている。もともとプレト

ンウッズ協定は，世界貿易拡大のために為替の安定と多角的支払制度の樹立を目

標とし，これを実現するために各国平価の基準として金・ト、ノレを採用し，また国

際決済手段としてドノレ為替の利用を前提してし、たのである。このブレトンウッズ

体制が四半世紀もつづいたあいだに， ド、ノレは国際流通の隅々 まで浸透し、て行った。

そしていまや巨額の海外ドルが，世界中の公的・私的保有者の資産となっている。

これらのド‘ノレ保有者はアメリカに対する債権者となっているわけであり， ドルの

国際通貨としての廃{立は， ド、ノレ保有者にとって債権の切捨てた意味する。海外ド

ノレが未曽有の額に達しているだけに，このような債権切捨ては世界経済を転覆さ

せる事件となろう。それ故，アメリカがドノレ債務をとてつもなく績やしたために，

かえってドルは国際通貨として生き残っているのである。確かにド‘ノレは，もはや

諾通貨の「価値基準」としては機能しえないであろう。一国通貨の対ドノレ為替相

場は，たんに両通貨の相対的な価値変動を示すにすぎない。だから一通貨の対外

価値を知るためには， ドノレを含めた諸通貨のノ〈スケットで示されねばならなくな

っている。しかし国際的支払手段としては， ドソレはなお機能しつづけている。そ

れは機能しつづけねばならないのである。このばあいド‘ル債務は，アメリカの富

をもって保証されている，というほかはなし、。けだし海外のドソレ保有者は，その

債権全もってアメリカ商品を購入することはできるからである。

3) 不換制のもとでは，通貨の価値は紙幣流通の特殊注別によってのみ規定されると

いう見解を，岡橋教授は「紙幣流通の特殊法則の専一的支配説Jと呼んで批判を

加えている。岡橋保， r金投機の経済学J257頁以下
4) ここにし、う物価と為替相場との規定関係は，主として名目物価と名目為替との対

応について言っている。現実の為替相場は，この物価に対応する名目的変動と国

際収支の順逆に支配される実質的変動とを含んで変動する。為替相場にも，物価

におけると同様に，名目為替と実質為替の区別がある。拙稿， r変動為替相場制」
(小野・西村編「国際金融論入門」第9章)参照。

2. 通貨量と準備金

前節において通貨の価値と数量の関係について述べたが，通貨の価値(代
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が爵定化されていれば通貨の数量はこれによって欝限されざる会え

ないし， この制限告と趨えて増誠させるとすれば通貨の価鑑はこ

れによっ ざるなえなし、。いずれにしても のメカニズムを明

らかにすることが3重要である。とくに通貨といっても現金議費とイ笠原道紫と

があり，問者の増誠の取!育法必ず、しも開ーマはなL、。それにまた管理通貨舗

の手法は銀行信用の霧鎮守ど寝接の対象とするものである。だから遇笠稲備と

の関係において，通貨議〈現金と信用〉がどのように変動し，また変動しう

るか安晃なければならなし、。このばあい賞幣髄度の枠をはめて考察する必要

がある。

(1) 免換制

金本位制においては通貨の金価髄は醤恕されており，通費査をは金準需によ

って束縛されていたとされる。そして党換銀行券の滋通盤は，金の自惑調節

得用によって襖整されたといわれるのであるが，金者懇擦がどのよう

をま尾市jしたかを確かめる必要がある。金本位制における中央競行の金準備は，

間際支払のための準備金，調内金銭流通の伸縮のための準備金，現金支払お

よひ、銀行券の免換のための準欝金の使命をあわせもつO 間内流通で銀行券が

るようになれば，このうち悶際支払と銀持券党換のための

となる。銀行券発行鶴にたいしてどれくらいの考察鍍金を保有す

べきかはほんらい経験上の事務に属するが，恐i罷に遭遇して銀行券過剰発行

の弊警が懸念され，立法をもって発行制度せな規定するようになる。こうして

最低幣憐が法定されると，中央銀行はそれを諮らないために平生最低準髄を

上怒る準備金の保有を予言態とするようになる。

銀行券の発行'鋲と同額の金準備を要するとした通貨主義の主張は，党換銀

行券の流通を金属流通と同一視した。しかし信用賀幣である銀行券は，

流還に立脚するのではなくて「手形流瀦に立鞠するjのである。それをむり

やり金霊祭衛と一致させようとした遜質主義のピ…/レ発行前j変色香じっさいに

されて運営されている。この修主証券見送りの保設準備発行を拡げ、

ることであった。がんらい銀行券は手形苦手j引を通じて発行されるものであり，
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手形は「生産者や商人たちの相互的前貸」を表示しているものであるから，銀

行券は生産者や商人たちのあいだの商取引を基礎にして流通する。そして銀

行券は手形の決済されるのにつれておのずから還流する。だから銀行券は商

取引の増減に応じて増減するものであり，その流通は「社会的需要によって

のみ調節されるJ(フヮラトン)のである。

ところが金準備を増減させる事情はこれとまったく異なる。それはまず国

際的な支払差額一一貿易差額のみならず国際的な資本移動も含めてーーによ

って変動する。つぎに退蔵等のための園内金流出入により増減する。さらに

預金および銀行券の支払準備として最低限を確保する必要が金の流出入に影

響する。要するに金準備は国外および園内流出入により変動するのであるが，

この金準備の変動は，もっぱら圏内流通の手段である銀行券の運動とは別箇

の要因に支配されるのである。したがって「銀行券の流通は，イングランド

銀行の意志、から独立しているのと同様に，この銀行券の免換性を保証する同

銀行地下室の金準備の状態からも独立している」ということになる。

このように銀行券の発行量を規定する事情と金準備の変動を決定する事情

とが別個のものであるとすれば，両者のあいだに並行の関係はもちろん，比

例的な関係さえも定立されえなL、。それ故金準備の状態が発行量を規制する

ことは普通にはありえないこととなる。ただ金準備が法定の限界に近づ、いた

ときは，発行を制限するか，そうで、なければ金準備を増加せねばならない。

だからこのようなばあいにのみ，金準備が発行量を束縛するといえる。金準

備が法定の制限を遥かに上回っているかぎり，金の流出入は銀行券の流通に

少しも影響しなし、。金の流出が続いて準備の最低限度を突破しそうな状態に

なれば，銀行券の免換性が怪しくなってくる。そのことが大衆をして免換請

求にかり立て，金の流出はいっそう加速される。

このようなときに，中央銀行は免換の条件を確保するため公定歩合の引上

を行なう。公定歩合の引上は金準備を防衛する政策として知られているが，

それがイギリスで有効に作用したのは，セイヤーズによれば，公定歩合一一

市場金利一一金準備と L、う連鎖が成立していたからであり，それはつぎの三
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つの事情によるとしてしる。 (1)地方銀行の現金準備が高金利によりロンドン

に吸収された。地方銀行はその余剰資金をロンドンに回金しておき，地方に

現金需要が増大したときにそれを引出すとし、う慣行が早くから成立していた

が， 19世紀中頃，地方銀行の現金準備がロンドン市場金利にたいして敏感に

動くとし、う傾向がとくに強かった。 (2)ロンドンの対外貸付が莫大で、あって，

それが市場金利にたいして極度に敏感に反応した。この効果は，前の効果が

1870年代を過ぎて弱まって行ったのに反して， 80年代以後，対外貸付の急増

とともに強められて行った。 (3)世界の金ストックが増大し，新産金の移動は

ロンドン金市場を通じたから，ちょっとした為替操作で、それをロンドンに滞

留させることができた。以上の事情から，公定歩合の引上は金準備を充実す

る効果をあげえたのである。なおかれによれば，公定歩合・政策が銀行信用の

抑制に作用することが明確に意識されたのは1914年以後に属し，それ以前に

はイングランド銀行は「国内状況にはあまり敏感でなかった」と L、ぅ。そし

て1918年のカンリッフ委員会報告が，公定歩合引上の二つの効果一一第1は

国際的資金ポジションにたし、する速効，すなわちロンドンから金の流出を防

ぎ，かっそこへ金を流入させる効果。第 2は公定歩合の引上が必然的に金利

の全般的上昇と信用の抑制とをもたらす効果一ーを述べたのは，戦争前数年

間の制度を説明したものとする。

金本位制のもとにあって，公定歩合・は「銀行準備を守るもっとも効果的な

措置」であり，もつばらそのために操作された。第一次大戦後の金本位制にな

って国内景況にたいする配慮が加えられるようになったが，そのばあいでも

主たる目標は金準備の防衛にあったので、ある。こうして見ると金準備の増減

が銀行券の流通量を規制したということではなくて，むしろその反対に流通

量を維持するために金の流出入が調節されたということであろう。銀行券は

事業の要求に応じて発行され，他方金準備はそれとは別個な事情によって変

動したから，準備の減少の著しいときには公定歩合-を引上げてそれを防衛す

る必要があったのである。公定歩合引上の結果として当然信用引締め効果が

生じたことは予想できるが，少くとも第一次大戦前まではイングランド銀行
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の意、識にはあまり上っていなかったようである。

1) Hawtrey， The Gold Standard in Theory and Practice， p. 49. r金準備は
不測の事態に備えて，とくに……国際収支の逆調に備えて保有される。この不測

の事態の大きさを予め計算することはできない。したがってそのことについて達

せられる結論はどこでも経験的なものであった。それは理論の救けをあまり借り

ずに経験から得られたのであった。」

2) 山口茂教授は，このような銀行原理にもとづく銀行券を， r市民社会的信用貨幣」
と名つ9けている。同氏等編『金融概論」第11章。

3) Marx， Das KaPital， III， S. 496. (長谷部訳， m， 646頁H国際的支払のため
の準備金として集積されている蓄蔵貨幣の運動は，流通手段としての貨幣の運動

とは絶対的になんらの関係もない。」こう述べた後でマルクスは，圏内における支

払手段のための準備金，流通手段の準備金，さらに世界貨幣の準備金としての諸

機能が一つの準備金に負わされていることから「ある事情の下ではイングランド

銀行から国内への金流出が，外国への流出と結びつきうること」を認めている。

4) Kapital III， S. 571. (長谷部訳，皿， ，745頁〉

5) KaPital， III. S. 561. (邦訳， m， 731頁)r金の流出につれて，信用貨幣の貨幣
への転換可能性が，すなわち信用貨幣の現実の金との同一性が疑わしくなる。し

たがってこの転換可能性の条件を確保するための強制的方策たる利子歩合の引上

等々 が行われる。」

6) Sayers， Central Banking after Bagehot， pp. 12-15. (広瀬久尚訳， 21頁

以下〉

n Sayers， ibid.， p. 63. (邦訳， 98頁〉
8) 安田充「第一次大戦から金本位制停止までのイングランド銀行のパンクレート政

策JIillJ口経済学雑誌J13巻2号。

(2) 不換制

以上免換制のもとでの銀行券流通と金準備との関係を考察したのは，不換

制のもとにおける通貨と金・外貨準備との関係を探求する基礎をなすと考え

たからにほかならなし、。両制度のあいだの根本的な相違は十分認識せねばな

らぬが，さればと言って両制度を絶対的に対立させてしまうのも正しくない

であろう。「自然は飛躍せず」。重要なことは，し、かなる変化が起ったかを明

確にすることであろう。
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さて現代不換制における準備金は，免換制におけるそれとつぎの点におい

て変化を生じた。第 1に，かつては金準備だけで、あったものが，いまでは金

外貨準備とされている。外貨が準備金に算入されるようになったのは，金為

替本位制の採用と L、う歴史的事情に基づいているが，その理論的根拠は信用

制度の国際的展開である。金為替は金債務にほかならず，この金債務が国際

流通において世界貨幣金を節約させるのである。金決済の可能な金融中心地

を擁する国の通貨が金為替の資格において国際通貨となる。それは国際信用

貨幣にほかならない。国際通貨は順の支払差額によってか，資本の流入によ

ってか蓄積されて準備金を形成する。金為替は金管権(短期〉であるから，

金との同一性において準備を構成しうるのである。

第2に，免換制のときにあっては金準備は対外支払のための準備金である

と同時に園内免換のための準備金であったが，不換制においては金外貨準備

はもっぱら対外支払の準備金である。金免換を停止され，国内的には法定支

払手段とされている銀行券にたいして，免換のための準備金は不要で、ある。

いまでも中央銀行は金外貨を買入れて銀行券を発行しており，金外貨はやは

り発行の保証となっている。けれども免換を免れた中央銀行には，最低限の

準備を確保する必要もなし、。準備金をまったく欠いても差支えないのである。

じっさい金外貨は為替平衡基金等に大部分か一部分か保有されているのが普

通である。だから不換制における金外貨準備はいっそう園内流通とは関係が

なくなっている。

このように不換制における金外貨準備はもっぱら国際流通のための準備金

に局限されている。この対外支払準備金は国際通貨の蓄蔵されたものであっ

て，ぞれは必要に応じて再び国際流通に入る。一国の金外貨は，貿易差額に

よってか資本流出入によってか，一方で、はたえず、流入し，他方ではたえず流

出する。こうして金外貨の流出入の差に応じて準備高が変動することになる。

この準備金の変動は，園内流通とは直接の関係はなにもない。金外貨は園内

流通に入らないし，またそこから引上げられることもないのである。

国内においては不換銀行券が流通している。銀行券が手形割引や担保貸付
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で発行される限りは，それは商取引に立脚した発行で、あり，社会的需要に応

じた流通であるといえよう。しかし不換制になったときの事情からして，財

政支出や不況救済などの流通外需要が銀行券発行の大きな要因となっている

ことも事実である。そうであっても，いずれにしても銀行券は国内の必要の

ために発行される。このばあい中央銀行の準備金はこの発行額をなんら制限

するものではなし、。もちろん中央銀行が金外貨を買入れれば銀行券は発行さ

れ，売却すれば銀行券は回収されるから，国際収支の順逆から生ずる金外貨

の流出入は銀行券の増減の要因となるであろう。けれども銀行券の総流通量

は国内需要によって規定されており，対外的要因による金外貨準備の増減が

あってもこの準備高の変動が銀行券の発行総額を規制するわけで、はない。

かくて不換銀行券の発行は，中央銀行の債務と準備との関係についていう

かぎり，金外貨準備にはまったく拘束されなし、。そのことが通貨の金による

束縛からの解放を誕わしめるゆえんであろう。もっともさきに見たごとく，

免換制下においても金準備が発行量をいちいち拘束したということはないの

であって，ただ金準備が著しく減少したときにのみ拘束が生じたのであり，

そのさい中央銀行は公定歩合の引上を行って金準備の充実を計らねばならな

かったのである。そのため信用抑制の現象が起ったはずであるが，それすら

当時のイギリスの実情において，銀行券の収縮をもたらしたかどうかは疑問

であって，そのような事態にさいしてイングランド銀行はしばしば保証準備

発行の拡大をもって対処したので、あった。したがって不換制においても，通

常のばあいに銀行券の発行が金外貨準備に束縛されないのは，きわめて当然

のことであって，問題となるのは金外貨準備が著しく減少したときに，通貨

量が準備からまったく解放されているかどうかである。

この問題に立入るに当っては，不換制以後における通貨供給の変化と中央

銀行政策の比重増大とに十分な注意を払わねばならなし、。現代における通貨

供給は，不換銀行券と予金通貨の形態でなされる。金本位制のときでもすで

に予金は流通していたのであるが，もっぱら銀行券に注意が向けられたのは，

予金は免換銀行券と同じ資格(金請求権〉で信用貨幣であり，しかも銀行券



18 (468) 経済学研究第26巻第3号

が代表的な信用貨幣であったからであろう。現代の不換制においては銀行券

はそれ自身現金となっており，予金はこの現金に対する請求権である。両者

の地位に変化を生じたばかりでなく，予金決済の総取引のなかで占める割合

が飛躍的に増大してきている。これに加えて現金通貨と予金通貨とのあいだ

につぎのような関係が成立しているが故に，不換銀行券ばかりでなく予金通

貨に注目せねばならないのである。

その 1は通貨供給(貸手〉の側から見て，現金準備が預金創造の基礎をな

すとしづ通貨の立体的構造が確立されていることである。このことがたんに

通貨の逆ピラミッドを構成するというだけのことなら，それほど強調される

必要はないであろう。ここでそれをあえて挙げる理由は，商業銀行の現金準

備を攻撃目標とする金融政策が登場してきたからである。支払準備制度と公

開市場操作がそれで、ある。両政策はとくにアメリカにおけるアベラビリティ

の理論に裏づけられて脚光を浴びてきた。この理論によれば，法定現金準備

率の引上や公開市場における政府証券の売オベレーションは，銀行の過剰準

備を吸収することによって信用のアベラピリティ(信用創造の意欲と能力〉

を圧縮し，銀行の貸出態度を硬化させるというのである。この観点からすれ

ば現金準備率の変更がもっとも有効とされるのも当然である。 1951年ごろの

アメリカは，国債が累積され，連邦準備銀行は国債価格維持のために低金利

政策をよぎなくされ，銀行信用にたいする統制力を失っていたとし寸背後の

事情があった。そのことはいま問わなし、。ここで明らかにしておきたい点は，

現金準備を通ずる銀行預金の統制という考え方である。現金準備率の引上は

これに逆比例する預金の減少を起すわけではない。銀行はつねに法定準備率

を上回る超過準備を保有しているからである。準備率の引上はこの超過準備

の吸収である。これは銀行にとって現金の流出を章、味するものであり，あた

かも免換制下の中央銀行における金の流出のごときもので，このばあい銀行

は利子率を引上げて対処することになる。企業の借入は困難となり，信用は

抑制されるであろう。こうして現金準備から預金への影響は利子率を通じて

作用するのである。
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その 2は通貨需要(借手〉の側から見て，現金流通と預金流通とは自らそ

の領域を異にすることである。社会的にみれば通貨需要を窮局において一規定

するのは商品流通であるが，個別的にみれば通貨の増減に直接影響を与える

のは企業の資本要求である。企業が創業資本または追加資本を欲するとする。

それは株式・社債によってか銀行融資によってか貨幣資本として調達される。

企業がその貨幣資本を現金として保有するはずもなL、から，事業開始に当っ

てそれは預金の形態をとっているとみてよし、。企業が生産手段を購入するさ

いは預金を振替えればすむが，賃金を支払うさいには預金を現金に転化せね

ばならない。労働者はこの現金を消費財の購入に当てる。その購入は所得と

しての支出である。労働者の支出した通貨は小売商，卸売商を通じて生産者

に復帰するけれども，労働者は再び賃金を得『て消費財を購入するから，所得

流通の領域にはつねに一定の現金が滞留することになる。他方資本流通の領

域ではつねに預金による決済が行われる。こうして預金通貨と現金通貨とは

商品流通のなかで別箇の領域を形成している。生産の拡大に伴ってもちろん

資本流通は増大し，それとともに所得流通も増大する。所得流通は現金の追

加を必要とするが，その現金は企業の賃金支払から供給されて行く。ところ

で企業ははじめに預金通貨の形態で資本を調達している。したがってこの預

金通貨の一部が現金に転化されて行くわけである。このように通貨の増加需

要は，まず預金通貨によって充たされ，ついでその一部が現金として引出さ

れるのである。その意味では不換銀行の発行は預金の創造に追随している。

1) 外貨の蓄積が過大になれば，金外貨の割合が問題になってくる。外貨ドルを金に

換えようとする動きが起る。ヨーロツパ諸国のアメリカにたし、する金請求がそう

で、あった。けれども.金と外貨との同一性が維持されるかぎり，金とド、ルとの比

率をとーれくらいにして保有すべきかについての基準はない。ただド、ノレにたし、する

信認とド‘ノレ債権が生む利子収入との選択の問題であるというほかはない。それに

たぶんに政治的考慮が働くことはし、うまでもなし、。

2) Hawtrey， ibid.， p. 52. r中央銀行が望むならば，所定の限界内にその貸出を維
持するために，断乎として貸出を拒絶するか，または信用を割当てることができ

ょう。中央銀行がかく拒絶したとすれば，金の流出にも拘らず銀行券発行を法定



20 (470) 経済学研究第26巻第3号

限度内に維持することができたで、あろう。しかし金融恐慌の長い間のいろいろな

経験は，中央銀行が貸出を断乎拒絶するのはけっして望ましいものではないこと

を示している。その方法はパニックを起すからである。」

3) 戦後論壇を賑わした不換銀行券論争においても，その名の示すとおり銀行券の性

質究明に焦点が合わされたこともあって，予金貨幣にスポットをあてることはほ

とんどなかったといってよい。たまたま予金貨幣に関説した論者て、も「予金貨幣

の非ほんらい化J(岡橋保，貨幣論，新版236頁以下〕を説いたり.あるいは「しん

じつのいみでの信用貨幣と呼ばれることはできなかろうJ(飯田繁，現代銀行券の

基礎理論， 167頁〉とするだけで，要するに予金貨幣を不換銀行券の延長線上で、理

解するに止まっている。だから銀行券にかんする立場の相違はあっても，予金貨

幣と不換銀行券との同一性だけが示唆されている。

4) 利子率の上昇は証券相場を下落させ，証券を保有する銀行はキャピタノレ・ロスを

嫌って証券を処分せず，貸出に向けるのを控えようとするから，アベラピリティ

は圧縮されるとする戸ーザ効果がアメリカで主張されている。

3. 管理通貨の数量と価値

資本家社会では，通貨の必要量を規定するのは，産業資本の活動によって

決定される商品流通の大きさである。換言すれば実現されるべき商品価格総

額，あるいはこれを貨幣量で表現した商品流通に必要な金量である。免換制

のときには原則としてこの流通必要金量に応ずる銀行券の供給がなされたと

見られる。ところが不換制のもとでは銀行券の供給は過剰の方向に「管理」

され易く，したがって物価騰貴，インフレーションの懸念がつきまとう。し

かしながら，銀行券は免換制のときには信用通貨として産業資本の通貨需要

に応えていたのであるが，現代においては産業資本の要求に応える信用通貨

は預金となってL品。不換銀行券は前に述べたごとく，預金創造の現金準備

としての機能と，所得流通における通貨としての機能に限定されるに至って

いる。

預金通貨の供給は基本的には「事業そのものの要求」に基づく。それは銀

行の企業にたし、する貸付に見あって創造され，貸付の返済によって消滅する。

流通必要金量に応ずる発行だということである。しかし流通必要金量は商品

流通の大きさを表現するものであり，その商品流通は産業資本の活動に依存
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している。ところが産業資本の活動はまた銀行からの資本借入の難易に左右

される。銀行は預金の支払準備に不安のなし、かぎり，産業資本の要求に応え

ることができるし，またそうするであろう。こうして預金が創造され，その

預金のうち一部は必ず現金として流出して行く。その結果銀行の現金準備は

減少して，慣習的または法制的な限度に近づく。そうなると銀行は利子率を

引上げて貸出を抑制せざるをえない。企業の借入は困難となり，産業資本の

膨脹は阻止される。銀行の貸出抑告肘ま，既貸出の返済が進むにつれて，銀行

へ現金の流入を促進させるであろう。だから銀行の利子率引上は現金準備を

防衛するための措置である。銀行がそうするのは預金の払戻を確保せねばな

らないからであり，そういった銀行経営的指針が信用通貨の過度な供給を抑

止することになるのである。

しかしながら銀行の現金準備は，銀行が貸出を抑制する前に諸種の源泉か

ら補填されうる。このような準備補填の手段の存することがむしろ現代資本

主義の特色なのである。その 1は銀行がその保有する流動資産をいつでも処

分し，現金化できることである。現金準備が第2線準備としての流動資産に

より援護されていることは周知のことであって，現金よりも流動資産の保有

率を重視せねばならないというのが最近の傾向である。それはともかく，こ

のような流動資産の現金化は，貨幣資本の巨額な蓄積とこれを流動化する極

度に発達した信用制度および証券制度とを基礎にしていることはし、うまでも

ない。なかんづく政府短期証券の累増は，一方では銀行にとって好箇な投資

対象を提供するとともに，他方では現金化の容易な準備資産を与えている。

銀行が政府証券を十分保有しておれば，いつでも現金準備の不足を補いうる

から，このようなばあい銀行はなかなか準備防衛のための利子率引上に踏切

らない。それ故公定歩合政策を補い，またはそれに代ってオベレーション政

策が必要とされる理由がある。

その 2は銀行が中央銀行からの借入によって現金準備を補充しうることで

ある。そしてこのことこそ管理通貨制の特徴とされているものである。もち

ろん金本位制のときでも諸銀行は「最後の貸手」としての中央銀行に頼るこ
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とができた。ただ中央銀行の貸出は金準備の状態を無視してはなしえず，そ

こにおのずから節度があった。ところが不換制になると中央銀行の貸出は，

発券当局の意志以外にはなんらこれを制限するものがなく，したがって現金

の供給は制度的には無制限のように見えてくる。もちろん中央銀行の銀行券

発行は貸出または買オベの形態をとっているいじよう，諸銀行が割引または

担保適格手形および証券を提供することを条件としている。けれども前に触

れたような貨幣資本の蓄積，とくに国憤(政府保証債も含めて〉の信用制度

内部における堆積は，諸銀行をして右の条件を充たすに事欠かなくさせてい

る。中央銀行の貸出を拒否し難くさせているのは，じつにこのような擬制資

本の累積である。これに加えて中央銀行にたし、する貸出要請は，つねに止む

をえない現金需要一一一小切手の相殺残の決済，賃金支払などーーとして現わ

れ，いっそうこれを断り難くさせている。けだしそれはすでに流通している

預金通貨の洩れとして現金が必要とされるからである。中央銀行が現金の供

給をいつも受動的な発行と感ずるのはそのためである。

こうして中央銀行が貸し応ずるかぎり，商業銀行の現金準備はつねに補填

され，諸銀行は中央銀行の支援を当てにして信用を膨脹させることができる。

その結果オーバー・ローンなる現象も生じてくるのである。しかしオーバー-

P ーンだからといって直ちに，それによって供給された通貨(預金〉が過剰

だということはできなし、。預金通貨は事業の要求によって創造されたもので

あり，かつ再生産過程は弾力的であって事業の拡大は見込みがあるからであ

る。けれども，銀行信用が産業資本の要求に応じて与えられたとしても，信

用の容易さ，豊富なことは需要の増大を導き，物価を騰貴させるであろう。

けだし預金通貨は事業の要求によって創出されるものであっても，その創出

は銀行信用が与えられなかったばあいよりも，商品や労働力にたいする需要

を高めることは明らかだからである。この需要増大は園内生産を刺激すると

ともに，商品輸入を促進するであろう。これはまさに好況の過程であって信

用の拡張と取引の増大とがあい伴なっている。

このような過程は，中央銀行の現金供給が続けられるかぎり推進されるで
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あろう。圏内生産はひきつづき拡大されるとともに，国内物価の継続的騰貴

が生ずるであろう。さてこの物価騰貴であるが，それは通貨の相対的価値の

下落ではあるけれども，それがただちに通貨の減価(代表金量の減少〉へと

つらなるものではなし、。ここでやはり貨幣制度の枠を想起せねばならないで

あろう。というのは不換制といっても固定為替相場制と変動為替相場制とで

は園内通貨への作用を異にするからである。まず固定相場制のばあいを考察

し，つぎに変動相場制のばあいを考察しよう。固定相場制といえばそれじし

ん一つの為替制度にちがし、ないけれども，それが金為替本位制の一環であっ

たことを見おとしてはならなし、。固定相場制のもと一国が自国通貨の為替平

価を維持することは，通貨の金平価を維持することにつらなっていたのであ

る。換言すれば通貨の代表金量を固定し， したがって通貨に確定金量の価値

を|附与していたことになる。それとともに通貨の為替平価を維持することは，

そのために必要な通貨信用政策のノレールを自らに課していたことになる。だ

から各国は，管理通貨制とはいえ為替平価を維持しようとするかぎり，この

ルーノレに縛られていたわけで‘ある。こうして通貨の減価は阻まれ，通貨の相

対的価値下落はあっても減価として回定化されることはなかったので、ある。

もっと具体的に見ょう。

さきの過程に戻ると，国内信用の膨脹，生産の拡大，物価騰貴がつづくと

輸入の増進から貿易収支は逆超となり，金外貨が流出して行くであろう。不

換制のもとでは金外貨は銀行券発行の準備を構成するものではなく，もつば

ら対外支払準備である。だから園内発行にかんするかぎり準備の減少に心を

労する必要はないはずである。ところが対外支払準備の動向に各国貨幣当局

がきわめて敏感なのはどうしてであろうか。対外支払準備の必要な水準は，

第 1に国際収支の差額に，第2に対外債務の残高によってきまる。金外貨支

払準備が経常的な対外支払にこと欠かない大きさでなければならぬのはいう

までもないが，それはまた対外債務(とくに短期の)の支払保証に充分な大

きさでなければならなし、。その最低の，あるいは適正な準備率がいくらでな

ければならぬかは経験的な事柄に属する。ただここでは対外支払準備の保有
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にはやはり最低限界の存することを指摘すれば足りる。

さて金外貨が流出してこの限界に達せんとする。個別的にあるいは国際機

構を通じて外貨信用を獲得する努力はなされるであろう。それでも十分でな

ければ，中央銀行は公定歩合の引上等信用引締め政策をとらざるをえないで

あろう。この対策は国際浮動資本の流出を防止し，流入を促進することによ

って金外貨準備を防衛するとしづ効果をもっ。しかしこの効果は国際短期資

本が集中するような金融中心地をもっ国にとって顕著であるにすぎなし、。こ

の対策のもっと一般的な効果は，圏内信用状態への影響を通ずる準備防衛で

ある。高利子率あるいは諸銀行の現金準備に直接影響を与える政策(売オベ，

法定準備率の引上〉は，市中銀行の貸出態度を控え目にさせるであろう。こ

の信用収縮の効果を要約していえば，預金通貨の減少，需要の減退から，事

業活動の停滞ならびに物価下落を生ずるとともに，輸入需要も減退し国際収

支の改善に寄与するということになる。しかし大抵は総生産を萎縮させたり

物価を下落させずこりするほど引締めは強く行われなし、。これまでの信用膨脹

を抑えるだけで十分目的を達することもある。信用膨脹を早めに抑制すれば

それだけ反動は小さくてすむということもある。いずれにしても信用引締め

政策は，国際収支の改善に寄与し，金外貨準備を防衛することになろう。

このように為替平価を維持しようとするかぎり，信用引締めは不可避な措

置として現われる。金本位制のときには自然的過程(金の自動調整作用〉とし

て進行していたものが，いわば人為的過程として展開されることになる。信

用引締めは信用通貨の減少をもたらしやがて現金通貨の収縮をもたらすで

あろう。物価は沈静して，通貨の相対的価値は上昇するであろう。いままで

下落していた通貨の相対的価値は，信用の縮減によって通貨の「名目価値」に

ひき寄せられることになる。これは一国の通貨管理が，金為替本位制の機構

に制約されていることを意味する。通貨当局が金外貨準備の減少に直面して

信用引締めに踏みきるのは，もちろん不換銀行券発行の準備が不足するから

ではない。引締めへの制度的圧力は為替平価維持の義務からくるのである。

平価維持のためには固定相場での外貨の供給が不可欠であるが，対外準備の
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j問渇はそれを不可能にする。だから通貨当局は外貨危機に対処して信用政策

を転換せざるをえないのである。かくして管理通貨制によって推進されてき

た「信用インプレーション」も，金外貨準備の限界に突き当って「信用デフ

レーション」へと転回して行くことになる。

けれどもいままで信用膨脹が国内生産の規模拡大を支えていたので、あるか

ら，信用収縮は生産規模の縮小をよぎなくさせるであろう。信用引締めは需

要を減退させ，これまで信用膨脹によって覆われていた過剰生産を表面化さ

せるであろう。物価下落，生産停滞がおこり，不況が進行する。失業の発生や

中小企業の破産が大きな社会問題となるかもしれなし、。引締めによって惹起

されるこのような犠牲は，引締めの程度によって，またとりわけ引締め以前に

進行していた信用膨脹の程度によって異なるであろうが，ともかくその深刻

な影響に一国の経済・政治が堪えられないばあいには引締めは行ないえない。

その代りに平価切下の措置がとられる。平価切下は為替相場を下落させるこ

とによって輸出競争力を増加させ，国際収支の改善をはかるものであり，こ

れも外貨準備の防衛にほかならなし、。その反面輸入価格を高騰させることに

よって国民生活を高価にし，生活水準の実質的切下(実質賃金の低下〉とな

る。つまり平価切下は，信用引締めによる犠牲を国民全体に転嫁するわけで

ある。他方で平価切下は，金為替本位制の機構からみれば為替平価の切下に

止まるものではなく，金平価の切下を意味する。だから通貨の代表金量は減

少し，通貨の減価が確定されることになる。こうしていままでの通貨の相対

的価値下落は，いまや通貨の減価に転化する。物価は騰貴した水準で、固定化

され，下落への反転力を失ってしまう。そして通貨の過剰はもはや過剰では

なくなり，切下げられた通貨の価値にみあった流通量となっている。要する

にここでは「信用インフレーションJが本来のインフレージョンに転化した

のである。

しかし平価切下は，それによって外貨危機を脱することができれば，新平

価を基準にして前の機構が再現されることを妨げるものではない。旧平価が

新平価に変っただけで，ふたたひ、既述の過程が展開されることになろう。け
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れども平価切下をじても，国際収支は本格的に改善されず再度外貨危機に見

舞わvれるようであれば，また新たな切下を迫られる。こうして切下がくり返

されるよラになれば，変動為替相場制から距た:6こと一歩である。

変動為替相場制への移行は，たんに外国為替制度の変更に止まらなし、。固

定為替相場制は'国際金為替本位制の一機構に組みこまれており，通貨の価値

を一定分量の金の価値に結びつける役割を担っていた。これに対して変動相

場制は固定相場制の否定であるとともに，金為替本位制の崩壊を母胎と Lて

いる、ο変動相場制においては為替平価は設定されず，通貨の価値を金や外貨

に結びつけるなんらの鮮もなL、。したがって通貨の価値は貨幣制度によって

事前的には与えられず，通貨管理によって事後的に決まるのみである。そう

なると通貨の価値はたえず動揺することとなり，相対的価値の変動はその拠

るべき基準を失うばかりでなく，通貨の増減価のなかに埋没されてしまうよ

うに見える。けれどもやはり両者の変動を区別せねばならないことは，第 1

節に述べたとおりである。変動相場制のもとでは為替相場は制限なしに変動

するのであるが，この変動は二重の変動を含んでいる。すなわち一方では国

際収支の差額に規定される外貨需給の変動(実質的為替変動)，他方では関係

国における通貨価値の変動あるいは事実上の平価変更(名目的為替変動支固

定相場制においては平価切下のほかは生じなかった名目的変動が，変動相場

制における特徴をなすのであるが，それは通貨の価値が動揺していることの

結果である。ここでは通貨の価値が為替相場を規定するのであって，固定相

場制において為替平価が通貨の価値を規定したのと反対である。だからこそ

管理通貨制は，変動相場制において対外的拘束から解放されるので、ある。

変動相場制は，固定相場制が国内の信用膨脹に対して課していた限界をと

り払い，信用引締めを回避する道を聞いた。変動相場制のもとでは信用膨脹

を阻止する機構はない。さきの仮定に即していえば，信用膨脹，需要増大，

生産刺戟，物価騰貴の過程が展開されると，輸入の増大から外貨の流出をお

こすはずであるが，変動相場制のもとで、は国際収支の逆超は為替相場の十分

な下落によって均衡化されるので，対外不均衡を顧慮することなしに膨脹過
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程をいくらでもつづけることができる，といえる。少なくともそれを制度的

に阻止するものはないのである。しかしながらこんどは再生産過程そのもの

の限界が現われてくる。一方では，信用膨脹によって促進されてきた再生産

過程の拡大が限度に近づくにつれて(それは追加投資から得られる利潤率の

低下に現われる)，しだL、に信用膨脹は空回りし，物価騰貴だけが目立ってく

る。これはまさに「信用インプレーション」の状態であり，それはすでに固

定相場制のもとでも平価切下によってインフレーションに転化したのを見た

のであるが，変動相場制のもとではこの平価切下は為替相場の下落のうちに

なし崩しに行われるので，インフレーションはつぎつぎと高進して行く。こ

うなれば信用膨脹も現実資本の蓄積に寄与しないばかりか，かえってその障

害となる。他方では，為替相場の大幅な下落により，たとえ国際収支は調整

されたとしても，為替下落は輸入価格を高騰させ，輸入の実質的減少を招か

ざるをえない。輸入食料・原材料の高価格は園内生産費にはねかえって物価

騰貴に拍車をかけるばかりではない。食料・原材料の輸入量の減少は再生産

過程の拡大を不可能にする。このように為替相場の下落が輸入の実質的減少

をおこすほどに達すれば，それは資本蓄積にとって絶対的な限界をなしてく

る。

変動相場制は，以上のようにこれを純粋に考察すれば，信用膨脹の真の制

限を露呈せざるをえないのであるが，現実の変動稲場制はそのように自由・

無拘束なものではない。為替相場の変動に対しでも随時公的介入の行われる

管理フロートであり，金外貨準備についても不要とされるどころではなく，

その増減は依然として国際収支対策の目安とされている。こうして現実の変

動相場制においては，信用膨脹が真の制限にぶつかる以前の段階で信用引締

めに転ずることになる。だから変動相場制は固定相場制による信用膨脹への

限界を打ち破ったとはいうものの，その限界を押し上げたに止まっていると

いうのが現状であろう。このことは，管理通貨制が対外的束縛から完全に解

放されていないことを示す。
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n ラドクリフ報告などで，金融統制は通貨供給よりも一般流動性を攻撃すべきこと
を主張しているのは，このような貨幣資本の累積に若目していることの表われで

ある。

2) 現金需要はつねに賃金支払とか，手形交換尻の決済とかのために生ずるので、あっ

て，それを拒否すれば混乱を生ずるであろうと，日銀当局者も述べている。(日銀

調査局， 1日本銀行J)

3) 何をもって信用の過剰というかはそう簡単でない問題である。猪俣憎南雄は，ー

般銀行の「過大信用」のばあいとして「予金の額を透かに超えた貸付」と「信用

の大なる部分は支払能力のない相手に与えられている」ことをあげている(1金の

経済学J553頁〉。これは「過大信用」を貸手の事情と借手の事情との両面から規

定していることになる。前者が今日でいうオーバー・ローγに相当することは明

らかであるが，そうした現象がおこるのは，一般銀行の資産と負債のパランスを

考えれば中央銀行からの借入があるからでるる。後者については貸付の時点で「支

払能力のない相手」に信用が与えられるはずもないから，事態の進行につれて借

手資本家の資本還流が遅滞するか不可能になったばあいで、あろう。つまり再生産

の進行が見込みどおりにいかなかったわけで、ある。ついでにいえば，猪俣はこの

ような「過大信用」を「信用インフレーション」と呼んでいる。

4) 固定為替相場制は，為替相場の変動を為替平価の上下狭い変動幅内に維持する制

度であるが，第二次大戦後げんじつに機能したこの制度は，一国通貨の平価を金ド

ルに対して固定したのであって， ド‘ルの金平価(金の公定価格〉が維持されたこ

ととあい侯って，金為替本位制を国際的に構成していたのである。金平価の基礎

を欠きながら，各国通貨の為替平価だけを固定する制度も考えられないではない

が，そしてげんに71年12月主要因聞で、協定されたスミソニアン・レートがそうで

あったが，これは固定相場制の外観だけに囚われたもので、あって長くつづくはず

もないし，じっさいそうなったのである。

5) 変動相場制論者によれば，為替相場の自由な変動により国際収支の不均衡は自動

的に訂正されるとするのであるが，これは為替相場の実質的変動だけを見ている

議論である。他方では為替相場の変動をただちに切上・切下と呼ぶ時論も少なく

ないが，この方は為替相場の各目的変動だけを語っていることになる。いずれも

一面的である。(前掲拙稿「変動為替相場制J188~9頁〕

むすび

以上述べたところの基本視点をまとめておくことによってむすびとしたい。

論述の主要なテーマは，管理通貨制のもとにおける通貨の価値と数量との規
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定関係であった。貨幣流通の諸法則が諸通貨の価値と数量との関係について

の法則であるとすれば，管理通貨の流通法則を追求したものといってよいで

あろう。管理通貨制は一般に金本位制と対立的に捉えられ，そのため金本位

制においては通貨の自然的調節が行われるのに反して，管理通貨制において

は人為的調節がこれにとって代ると考えられがちである。しかし資本主義の

通貨管理は諸通貨の流通法則を止揚するもので、はない。かえって諸通貨の自

然的運動を基礎としながらその上に人為的管理を加えるのである。したがっ

て第 1に，管理通貨制のもとで流通している通貨形態一一不換銀行券と予金

通貨一ーを区別して一方が現金流通を他方が信用流通を形成していることを

確認した上で，それぞれが所得流通と資本流通の領域で果す役割について注

目する必要があった。第2にこれらの通貨が，資本主義的商品流通の必要と

する通貨量にどう対応しているか，それも信用通貨と現金通貨との機能の違

いに着目しつつ通貨供給のメカニズムを追求する必要があった。こうした上

で第3に，管理通貨制は銀行の現金準備の限界的作用を発現させることによ

って銀行信用の調節をはかることができる，と考えたわけで、ある。

本文の論調は，管理通貨制の対外的側面を強調している感を与えるであろ

う。管理通貨制ががんらい国民的通貨制度であって，圏内における財政金融

政策を軸として展開されるものだとの認識はわたくしももっている。けれど

も通貨価値の問題を考察するのには対外関係を抜きにして語ることはできな

いのである。これはブレトン・ウッズ体制が国際的に金為替本位制を成立さ

せていたという事情からばかりではなし、。通貨の価値を窮局において規定す

るのは金であるとし寸基本認識に基くのである。国民的通貨はそれ自体とし

ては，すなわち園内流通のかぎりでは金との関連を現わすいかなる部面もな

い。それは国際流通においてはじめて世界市場貨幣との関連をもってくる。

国民的通貨が対外取引において直接関係するのは他国通貨であるが，同通貨

の為替平価は世界市場貨幣に関連させてのみ設定される。だから為替相場が

固定的であるかどうかは，通貨の価値規定にとって重要な意味をもつのであ

る。そればかりではない。独自に決定されるはずの一国の信用政策も，それ
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が世界的な傾向に反するにせよまた従うにせよ，世界市場における信用状態

によって影響されざるをえなし、。このことは，一国の利子率と世界市場の利

子率との差がすぐに資本の流出入をおこすのを見ただけで、も明らかであろう。

管理通貨制のもとでのインフレーションは，不換紙幣の独自な流通法則を

そのまま適用できるような直線的なものではなし、。この制度のもとでも信用

通貨が流通していることからすでにそういえる。というのは信用通貨はほん

らい流通の必要に応じて伸縮するものだからである。けれども信用通貨は諸

銀行の貸付によって供給されるから，その供給は銀行信用の景況に依存して

いる。その限りで信用通貨の供給は商品流通によってではなく，利子生み資

本の運動によって規定されるのである。かつまた中央銀行は「最後の貸手」

としての地位を利用して，銀行信用を支配する諸条件(利子率，現金準備等〉

を変化させることによって信用通貨の供給を加減することができる。こうし

て信用通貨は商品流通に対して受動的に振舞うだけではなし、。じっさいにも

管理通貨制は低金利・信用膨脹政策を推進し，企業の貨幣資本調達を容易に

することによって資本蓄積を促進する損粁となってきた。この歴史的傾向か

らも管理通貨制においては信用膨脹の圧力が存すると考えてよいであろう。

信用膨脹は当初においては再生産過程の拡大を伴なっているが，しだいにそ

れを凌駕し顕著な物価騰貴をおこすようになるcr信用インフレーションJ)。
けれどもそれは通貨の相対的価値の下落(実質的物価騰貴〉に止まる。とい

うのはそれは信用収縮によって相対的価値の上昇をもたらす可能性を残して

いるからである。それがインフレーショシに転化するためには，換言すれば

通貨の相対的価値の下落が通貨の減価に固定化されるためには，なんらかの

政策的契機がなければならないであろう。それを平価切下に見たので、あるが，

これによって物価騰貴は固定化され(名目的物価騰貴)，通貨の新価値にふさ

わしい新物価水準となる。ただ平価切下は固定相場制のときは明確であった

が，変動相場制になると為替相場の下落のうちに事実上切下が行われること，

さらには世界インフレが同時に各国で進行しているときには切下は為替相場

の下落にさえも現われないことに注意を要する。
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(本稿は，旧稿「管理通貨制下の流通量J<峰川虎三先生古稀記念論文集「現代の
経済と統計」昭43.5.1 所収>を変動為替相場制への移行以後の事態をとり入れて書

き改めたものである。〉
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