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ニコ・}芳}ク金融市場とドルの国際化の一階梯

…一連邦準構制度の設立に る の爵擦的側面一一ω

高山洋一

はしがき

アメザコきは今日の段階で，讃務閣に転落し

たといわれる O これは， I潟菌が第1次大戦謹後

に模様簡に転住して以降，はじめてのことであ

る。この歴史的なアメリカの繁務国化という状

祝下で，表面的基調としての rvノレ高jが綾く
一方で， ド‘/レ暴落と間際通貨制度の混乱の可能

性な懸念する見方がでてくるのも当然である G

スタグプレーシ器ンの難務に擦患している資本

主義散界経済は，装表部に悶際収支の不均衡と

経済摩擦をおいて，不安定な鱒擦通貨制度に坤

吟している。固定相場綴への復帰や金本位制へ

の復帰が，主総なる郷態論としてでなく現実論と

して論議されてくるのも，その客額的現実的可

否はともあれ，それほど深期化した事搬のー惑

を勃諮っているといえる。

現在の悶際通貨制捜は，制度とはいえないほ

ど不安定な状態に陥っているとはいえ，そこで

まが今なりにも国際通紫として機能してきたの

はやレである。このわレが際史的に鐸線通貨の

歩みな始めたのは，連邦準備制震が確立じての

ち，アメヲカが対外使権菌としての地歩~罷め

た第1次大戦後のことである o この持窮アメロ

カは，エ品…ヨーク合世界の金融センターと

し， ドルの盤擦イむを撒進ずる。われわれはすで

に1913年に制定された連邦準様法のなかにわし

の欝務化の意閣を援み取っていた九

1)拙警警 F ドノレと連邦機備斜度~.Jl新喜平論， 1982仇 138
~140爽参照。

アメリフちは菌際金本位制下の1907年恐慌合

経験して，恐慌の回避とならんで特に国際緩務

上の自己の地位の強fちを筒指した。そのため必

要とされたのは，金本位制金?不動の諮擦にして，

銀有明信用器度の再編，具体的には閣法銀行欝

度を改毒ました連邦準備箭j度の構築であった。わ

れわれの研究では，藤邦準備制捜の運営は，商

業手形原爵〈担保の質的建格に議点をおき自

若葉動的資産口商業手形の保持による館用と貨幣

の弾力的供給〕と金本位制原則〈金本佼鰯下で

発券・頭金支払準備率をメルクマーノしとした製

引歩合操作による金融続器〉に議礎づけられて

いた。この間露罵を結びつけるや央銀行

と割引市場の育成によって，恐環の部避とドル

の間際化の期待がかけられたのである。コド稿で

は，以前不十分であった後者の側面の考察，す

なわち，ブメ予カ11，1907年務壌において閣法

銀行制度を主内容とする金議市場の動向と

護きそ経験ずるなかでいかにドノレ

したのか，そしていかにしてその実現のルート

を連邦準儀法の制定においたのかを明らかにす

ることた，課題にするの。饗際. こ

2)最近， 1910年代の品ューヨー夕食滋市場の閥際化
をや心丸 ドルの関際化を検討する研究があらわ
れている。山本栄治「総際通貨ドノレの形成逃緩
一一1910年代のニュー双ーク金融市場の醤際化言ピ
恥心に一一J!r諮問大学術学論叢2書籍24巻第2・3
4手， 1979塁手11}3， 同「独占綴アメヲカ告書F問機構の
機議長と再綴の論混一一連安葬祭鎗法における割引市
綴創設の意義(J:)一づ向上策27巻第1• 2~三
1981若手11月，中議2支炎 f第1次大戦後のニューヨ
ーク金融市場の溜際化一一ロンドン裂との相主撃に
ついて一時j京大隅済論議五務127巻第6-"ゑ
19叡年3月。
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ての議論は少ないのであるが， とりあえずここ

では，主として「その当時の一般的論争状況を

もっとも広範に反映した」め といわれる上院銀

行・通貨委員会のヒヤリングを素材にペ 考察

しTこし、。

I.貨幣制度と銀行=信用制度の概観

アメリカの金融市場の特質やとりわけ1907年

恐慌における金移動の特徴を尋ねようとするな

ら，同国の貨幣制度と銀行=信用制度を概観し

ておくことが必要であるの。 1907年恐慌を契機

に構築された連邦準備制度のなかにドルの国際

化の企図を見い出そうとするわれわれにとっ

て，これはまた必要な前提で、ある。

1.貨幣制度

ここで対象となる 1900~1913年の時期の貨幣

制度は金本位制である。アメリカの貨幣制度は，

1873年の貨幣法 (CoinageAct)で「合衆国の

金貨は， 25.8グレインの重量を本位とした 1ド

ルであり，価値の単位である」とされたことを

契機に法律的に金本位制の方向を確立し 1879

年の先換再開をもって実際上の金本位制に移行

3) West， R. C.， Banking Relorm and the Federal 
Reserve 1863-1923， London: Cornell Univer-
sity Press， 1977， p. 126. 
4) United States Congress， Banking and Cur-
rency， Hearings belore the Committee on 
Banking and Currency， United State Senate， 
63d Cong.， H. R. 7837 (S. 2639)， Document 
No. 232， Washington D. C.: GPO， 1913.以下，
本文中で利用した証言の引用頁は， このヒヤリン
グ Vol.I~III の過し頁である。
5 )アメリカの貨幣制度と銀行=信用制度の概観にあ
たっては，主として前掲の拙著， PauI A. Samu-
elson， Introduction， Herman E. Krooss， Do・
cumentary H istory 01 Banking and Currency 
in the United States， New York: CheIsea 
House PubIishers， 1977， Vol. III， Margaret 
G. Myers， A Financial History 01 the United 
States， Columbia University Press， 1970，吹
春寛一訳『アメリカ金融史』日本図書センター，
1979年，を利用した。

しため。

しかし，ここに至るまでは，南北戦争前の

金・銀複本位制から南北戦争の勃発 (1861~

1865年)に伴って実施された正貨支払の停止が

続いた時期であった。この間に政府は，南北戦

争の戦費調達の必要から法貨条例を制定して，

1862年から64年の期間に合法貨幣として合衆国

紙幣 (United States notes，“ Legal 

Tenders 勺グリーンパックス法貨)を発行し

た。合衆国紙幣の発行額は1864年に4億 3，100

万ドルにのぼった。その後，回収されたり再発

行されたりしたが， 1878年以降約3億 4，600万

ドルの流通残高が継続する。また，貨幣制度と

の関係で無視してならないことは，同じ南北戦

争期における国法銀行制度の設立 (1863年)に

よって合法貨幣による償還を保証した国債担保

の国法銀行券が発行されたことである(発行制

限3億ド、ノレ， 1870年に 5，400万ドル追加， 1875 

年に制限撤廃)。正貨支払の停止下で金が流通

から引き上げられておれば，貨幣流通水路は合

衆国紙幣，国法銀行券によって満たされること

になる。ただ，関税支払や国債利子支払のよう

な外国貿易や国際的関連の限られた部分で、金が

要求され，使用された。

6)アメリカ資本主義史上における金本位制の確立を

めぐっては， 経済史研究の大きな論点、となってい
る。ここでは細部に立ち入れないので，文献だけ

を挙げておく。高垣寅次郎「アメリカに於ける金
本位の確立」同編『アメリカ経済の特質』有斐
閣， 1947年，片山貞雄『ドノレの歴史的研究』 ミネ
ルヴァ書房， 1967年， 井上巽「アメリカ本位制論
争と金融資本一一1900年アメリカ金本位制の確立
過程一一J11土地制度史学』第75号， 1977年， 皆
村武一「アメリカにおける本位制論争に関する一
考察一一19世紀を中心として一一J11鹿児島大経
済学論集』第14号， 16号， 1977年， 1979年，鈴木
圭介「アメリカ資本主義の構造的特質一ーとくに
金本位制成立の問題によせて一一」都留重人・他
編『アメリカ資本主義の成立と展開』岩波書応，
1974年，吉岡昭彦「国際金本位制の成立に関する
覚書」岡田与好・他編「社会科学と諸思想の展開J
創文社， 1977年，佐藤恵一 119世紀末アメリカに
おける本位制論争一一銀立法の展開と本位制論争
一一」鈴木圭介編『アメリカ独占資本主義』弘文
生 1980年，楠井敏朗「独占形成期の金融構造
一一南北戦争から第1次世界大戦までの貨幣=信
用制度の特徴と限界をめぐる一考察一一」同上書。
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1875年に金先換再開法が制窓され， 1879年か

ら金23.22グレイン会d わしとして正貨党換が

された。合衆欝紙幣は平価に接近し，

収支は輸出議選となり，:iE貨基礎への復帰が可

能とされたのである G これ試鋒，合衆関紙幣は

欝裂の支払に完全に受け取られるようになっ

た。この法律上および実際上の金本位制への移

行は，南北戦争での北部の勝科が結果

資本の支配と統一霞家の確立の指擁として，ア

メヲカでのー穀論の貫徹合意味するものであろ

うo ~誌に1879年以持，あらゆる髄格の決定や取

引契約の設定にあたって比余が価値の本伎で

あることにいささかも読間は般かれなかっ

しかし確儲たる法律上の追認は遅れた。1900

年の金本位法の制定まで，金本位といっても一

種の般行本泣的投格を有していた。 1878年には

銀価格の下落に反対する自由録選動の圧力から

ブランドーアリソン訣 (Bland…AllisonAct) 

が?制定され， これによって財務省、は，毎月 200

~400万オンスの銀地金の市場鏑格寸?の買入

れ，それの銀ドノレ (silverdol1ar)鋳造，銀下、ノレ

の預託に対する銀統券 (silvercertificates-

銀ドノレでの議選はできるが，金での償還はでき

ヲーカソレ・テン夕、、…ではないがあらゆる

諜の支払に受け取られえ，再発行できる〉の発

された。一方， こうした政府による銀

問題への対処に対して，財務審は， 1882年には

金の預託な基礎に財務省保有の金準備が1鍛ド

ル以下に減少したとき発行をや11二ずる条件付で

(goldcertificates一関税，租税およ

びあらゆる公課の支払に受け取られうる。 1919

年以|議リーガノV • テンダー)な発行した。これ

はアメヲカの当時の金準備保有績についてなさ

れた法律規定に準じるものとして援要である

7) Rφortol the Monetary Co搾lmission01 the 
lndia持apolisConve認が0匁 01Boards 01 Trade， 
Chambers 01 Co解持terce，Commercial Clubs. 
捌 d Other Similar Bodies 01 the United 
States， Chicago: The Univ母Y器ityof Chicago 
Press， 1898， p. 111. 

ゐ金証券の発行は， さらに1900年の金本位法

の下で，財務翁の一般基金におく合衆関紙幣と

銀言証券の総額が6.000万ドルそこえたとき発行

を中止ナる条件付で再確認された。ところで他

方，銀賭懇に関するブランドーアヲソン法は，

シャーマン銀賀入法 (theSherman Silver 

Purchase Act)に取って代わられ，財務長官

は， これによって毎月 450万オンスの線地金を

市場鶴絡で買い入れ，それに対して財務省紙幣

(treasury notes一金もしくは銀貨で議選で

リーガノレ・テンダ…)で支払うことを命ぜ

られた。銀立法の結巣として，財務省、には過大

された銀ドノレが蓄穣し，当時の金輪出によ

る金準備の減少や諸銀行による財務議紙幣の金

での畿還要求もあいまって，政府の金償還能力

におく公衆の信用には緊張が生じた。こうした

事情とともに， 1893年にロンドン銀市場のパニ

ッグで生じた銀価のー騰の下落のため，財務守護

には財務省紙幣および合衆関紙幣の金での償還

要求が続いた。財務省の負担は深議なものとな

り，議会は1893年にシャー?ン銀貫入法な廃止

した。財務省、は， J. P.モノレガン商会をや心と
る銀行関電ピ通じ為替管理による金流出の閉

止と 6，500万ドルの閣僚椅却による双ーロッパ

からの金輪入念得て，金準備を補強した。

この時期 (1897年)，全関商工会議所の代表

を招集してインディプナポリス貨幣会議が開催

され，葉幣に関する改重点議議が行なわれたが，

Cここでは不動の龍提として金本位?泌が確認され

る。この会議の実行委員会の予錆報告は， この

点を次のように明言している o

f金本設の安定{設を保註するため必要な手段

が採用されるなら，簡の信用 (thecredit of 

the country)は強聞になるだろう O 国債はよ

り抵い羽子率で借り換えられるだろう。設界の

余剰資本 Csurpluscapital)は，務議のある投

資を求めてわが簡に流れ来るだろう oわが国は

安定した韻イ点本伎に基礎づけられる通貨鵠撲に

よって繁栄を享受するだろう。Jめ

8) ibid.， pp. 33-34. 
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金本位制の前提は1900年の金本位法で:再確認

された。この法律は以下のように主要なところ

を規定した。(1)金ドんを価値の本住とすること，

(2)合衆関によって発行または鋳造されるあらゆ

る形態の箕幣は金と等価に綾持さるべきこと，

(めそうした等舗を維持することは財務長官の資

務たるべきこと， (4)合衆盟紙幣は探求次第金で

償還され， この呂的のため財務省は1億弘000

万ドノレの準備金を保有すべきこと， (5)準備金が

1議ドノレを下回るばあい，財務長官は関債を売

却して 1護5，000万ドル?と援活ずることを要求

されること，紛準備金は歳入赤字をど補填するた

めに用いられてはならず，一度徽還された合衆

閤紙幣は金との交換以外再発行さるべきでない

こと O みられるように，一慌の準備金会議積し

保有するとし、う主重要な投劉が財務省に組わされ

ている。

以上のように，アメリカの貨幣制度は，

資本の確立した南北戦争後の1873年には法律上

において， 1879年以降は突擦上において，金本

位伽jであったc 途中金本位制比経済的のみな

らず政治的勢力への対誌マ腕行したが， 1900年

の金本位法は合衆国紙幣の等価維持の方法定境

破にすることで， 1873年に敷かれた金本位制の
/レーー/レ しずよ O ここ こと

は，財務省の金準備，それによる合衆酪紙幣の

償還，必要なばあいの閤稜売却による金準錆補

というように，金本位制を維持する責務は，

駕幣制震の…聞において，資本主義経済さと総括

する国家そのものとしての財務翁の肩にかかっ

ているということである。しかし，このシステ

ムは，財務省、を制度の最後の貸手として機能す

る遂な開いていなかったので，アメザカ金本校

制と国際金本位制の効本的な接能の観点か

ると好ましいものではなかった幻。

とまれ，かかる金本位制下の通貨は，財務省

設)Marcello d恐 C邑cco，The International Gold 
Standard， Mo匁ey a務:d EmPire， London: 
Fr孟nc在sPinter (Publish母rs)，1984， p‘117， 
参照。

として法紫勺ある金紫，々本位銀トソレ，合衆

欝紙幣， 1890年財務省紙幣，および法貨ではな

いが産税j関税その他の公課の支払に受け取ら

れる金証券，銀証券一一これらは合法貨幣

(1awful money) と称され罰法銀行の準備貨

幣として認められる一一ーとその他補助費，そし

て銀行通貨の形態をとるが財務省による霞境担

保の発券方式から実質的な財務翁通貨として，

法貨ではないが輪入艶税を除くあらゆる

支払に受け取られる霞法銀持券から構成され

た。財務省は，これら通貨に対し，特に合衆関

紙幣の約3億4，600万ドノレに対しては1鐙5，000

万ドルの金合準備金として保有しなければなら

ず，金証券に対しては償還に十分な金貨・余地

金を，闘法銀行券に対しては閣法録宥が預託す

る5パ…セント基金に金を含む合法鏡幣を保有

しなければならない。

貨幣制度比資本?民践と密接な捜定関係てど

もって成立する銀行措信用制度の運動と額係

し， より兵体的な貨幣金の本賞燦開として全体

的な構造連関をとる。したがって，次に9 貨幣

議u震すなわち粂本位訟を基礎とした銀行z信用
制度を概観することが必療である o

2.銀行常信用

アメザカの銀行口信用鵠度の特徴について

は，すでにわれわれの研究で大体現らかにされ

ている。したがって， ここでは，のちの論旨朕

開に必要なかぎりの輪郭を描くにとどめる。

金本位都が産業資本の確立と支離に規定され

た貨幣制度簡であったとすると，

ヌドの醤手ぎの産物とし、われる信用制度面は隠法銀

行制度であった。閑法銀行苦言j壌は，北部の勝利

した南北戦争後の産業資本の確立額向のも

とに，それまで、の多元的で無統制な自由銀行‘制

度の連邦規模での再編成・続ーという内容なも

ってし、た。その形式の特徴は， (1)発券議機とし

て公信用を確立，総持し，問時に統一的弱品市

場女形成する室長業資本に爵段通貨を供給するた

め，財務省による留置担保の菌法銀行券の創
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批判銀行業務・預金支払準燐機構として，預

金額に対する銀行準機金の法定(地方市の顕法

銀行は15%，準備市とや失準備市の爵法銀行は

25%)とその合法貨幣準備の一部(地方銀行は

5分の3，準備市銀行は2分のりの中央準備

市〈特にニュー認ーク〉の諸銀行への集中，で

ある。

発券機構について，鴎法銀行券は各銀行によ

り銀行名を記dれ銀行業務安通じ悩際分散釣に

発行される形式をとったが，発券の内実は財務

省によって担われ，国債担保守各銀行に交付さ

れた。したがって，財務省は，中央銀行会雪地位

にあり，関法銀行券の形態に変えて紙幣を銀行

信用制度に包撰することを金鍔していた。し

かし再生産との甚接的関連を欠く閣僚担保に

よる銀行券の交付・発行方式は，緩めて非弾力

的であった。他方，銀行業務・護金支払嬢備機

構について，中央準備子おとりわけ金融中心地ニ

品…ヨーグの大匿法銀行は， コノレレス取ヲ

として全欝の地方と準備市銀行の務金支払準

備宏一部保有した問。したがって， ぷ品ーヨー

グ譜銀行は，その支払請求に対応する能力が信

用制度の有効な機能な左右するという意味で，

信用銀賓の事弱点としての中央銀行的地位にあっ

た。しかし，準備の集中広預金支払準備の…

また毅行準備金のうち1真金支払準備だけ

を対象にしたという二重の意味で不完全で、，基

本的には分散的集中であった。結局，発券機構

について財務省が，滞金支払準備機構について

ユ{ヨーク議銀行が，それぞれ…部的に中央

銀行的設離を担いながら相互に連関きどもたない

とL寸特殊アメリカ的銀行常信用制震であっ

た。それぞれを立体的に統一し額互に連関を有

する中央銀行を欠いたのである。このように

10)ニュ…滋ータ子ちの溺法銀行は， ぎ託銀行路預金の約
40%を{泉街し まずこ中央準備m滋法銀行総体の70
%を保孝ぎした。 NationalMon記taryCommis-
sion， Statistics for theU，匁itedStates 1867-
H至。9，Washington D.じ:GPO， 1910， pp. 69同
74および LawrenceE. Clark， Ce鍔tralBank-
ing u鈍derthe Federal Reserve System， New 
Y ork: The Macmil1an Campany， 1935， p. 6 
を参照、。

制度の基礎として議終的貸手の地位たるべ

き財務省の発券機構は鴎畿担保形式であり，ま

た信用制度の軸点たるべきニ品ーヨーク議銀行

は銀行準備を一部集中しでもそれに科予言r付し

て自由に営業しそれじたい発券を集中してい

ないという事情は，当時ーの手形の「銀行事i受j

とあいまって菌践的割引市場会欠くこと

になった。

この財務省の闘機担保の発券機構とニ品ーヨ

ーク諸銀行の預金支払準備機構は，もちろん中

央銀行の掲じ墨援の下にあるかないかの違いは

あるが， よくみるとイ々、ザスのど…ノレ銀打条錦

(1844年)に競走された金額金準僚の発券統制

るイングランド銀行発券部と自治放在の銀

行・?策金業務を営む同行銀各部の関係に娯てい

た。したがって， ピーノレ銀行条例が事懇に郎し

た預金通設の発展合探したように，アメザカで

も向じような事態が進展した。すなわち， 1865 

らの非弾力的な国後盤保の統一的醒法銀待

券の発券とそれに伴う州法銀行券に対する課税

は，当初一詩的に外|法銀行の欝法銀行への転換

をもたらし閣法銀行券会増加させたが，

産業資本の投叢と蓄穫の増大にあわ役て，

銀行と升l法銀行の預金銀行化を推漉した。銀行

業務の発券業務と預金銭背業務への分化のアメ

すカ的展開である。そして，最低5万ドノしの資

本金規定，不動産担保貸付や数式投資の鱗止規

定のような規制条件によって爵法銀行が十分演

説を供しえなかった与信要求の圧力は，州法銀

行に復活の基盤を，個人・投資銀行や{醤託会社

に発擦の基盤を与えた。蕗・農業の発展，また

の発展比地方においては小資本で

設立し不難産担保貸付ができるように都市に

おいては海外資金をも結びつけた薮券投資や{委

託繁務を営めるように銀行制度上の発震をも

たらした。産業の発畏に伴う貸付可議な貨幣資

本の形成と累積を利用する瀦金通貨の増大が，

貨幣市場と資本市場の畿能分化のもとでかかる

樹度上の発践を可能にしたのである。

かくて自主法銀行制度比ったまかにし、って， さ
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じたる変動をみせない銀行券(その他流通貨幣

を含む)と大いに変動し増大した預金との機能

分化を推進した。財務省の金準備は，世界貨幣

の準備金，国内金属通貨のための準備金，銀行

券の償還のための準備金として機能するが，銀

行の預金支払のための準備金は主としてニュー

ヨーク諸銀行の手元におかれた。預金支払準備

金は合法貨幣準備であったので，一部は直接正

貨で，他の一部は合衆国紙幣でおかれ，合衆国

紙幣の財務省、金準備との繋がりで，世界貨幣と

預金支払のための準備金の機能を果たした。

しかし，ニューヨーク諸銀行の預金支払準備の

機能は，そこにおかれた量的範囲に限定され，

それじたい専一的発券機能をもたず， しかも発

券機能をもち一定の金準備を保有する財務省と

は直接それ以上の連結環がなかったから，結局，

準備金は分散していた。したがって，いずれを

とってみても，発券と金準備を集中し文字どお

りの信用制度の軸点としての機能を果たす中央

銀行たりうるものではなし、。それ故に，総資本の

運動と国民的割引市場を媒介に，金準備防衛の

有効な武器としてノミンク・レートを操作する金

融政策の主体を担う機関たるものもなかった。

このようなアメリカの銀行=信用制度におけ

る特殊な機構も，そのなかで特に国法銀行券の

非弾力的な発券も，平時においては預金通貨の

利用増加によってそれほど深刻な問題を呈しな

い。しかし再生産と信用が緊張し，発券と預

金支払準備との絡みが問われる緊急時には深刻

な問題を呈することになる。では， こうした特

徴を有する国法銀行制度下において，ニューヨ

ーグ金融市場はどう L、う特徴的運動を展開し，

特に1907年恐慌の経過でいかなる現実的問題を

呈したのだろうか。当時の証言を頼りに整理し

てみよう。

11.ニューヨーク金融市場と1907年恐慌の経

過

1. ニューヨーク金融市場

国法銀行制度は，単一銀行主義をとり，銀行

引受を法的に禁止じていたので，統一的割引市

場を欠いていた。ましてや中央銀行による手形

の再割引機構なるものはなかった。国法銀行に

銀行引受が認められなかったことは CP

(commercial paperヨーロッパの慣行とは異

なる単名手形)の利用を広げ， CPは事業の貸

出金融のために振り出され，銀行と顧客の間で

私的に取り決められた11)

「わが国にはヨーロッパにあるような一流商業手

形 (primecommercial pap巴りはない。わが国に

あるのは，いわゆる融通手形あるいは複名約束手形

(accommodation paper or promissory note of 

the maker with signers) である。J (Blinn， 

Charles P.， president， Massachusetts Bankers' 

Association， Boston， Mass.， p. 1199) 

「わが国の全ビジネスは単名手形 (singlename 

commercial paper)に基づいて行なわれる0 ・・・・

われわれは商人 (merchant)の支払能力， 事業能

力事業の性質について調べねばならず，われわれ

は銀行業務において単名手形の取り扱いに伴うリス

グを引き受ける。J(Cannon， James G.， president 

of Fifth National Bank， New York， N. Y.， p. 

2145) 

かくて商業銀行は，近辺農業や製造業への信

用供与に関心をもち，その業務範閤は概して地

域に制限されたl九銀行は，内国為替操作に伴

11) Margaret G.. Myers， The New York Money 
Market， Vol. 1， Origins and Development， 
New York: ColuiTIbia University Press， 1931， 
reprint New York: AMS Press， p. 424， C. 
A. E. Goodhart， The New York Money Market 
and the Finance 01 Trade， 1900-1913， 
Cambridge: Harvard University Press， 1969， 
p.49.参照。この単名手形の特徴と単名手形をめ
ぐる論議，連邦準備制度との関連については，
Eugene E. Agger，“The Commercial Papar 
Debate， " Journal 01 Political Economy， Vol. 
22， No. 7 (July 1914) が参考になる。また，わ
が国では山本栄治，前掲論文，高哲男「アメリカ
における『商業手形市場』の発展1800-1914J(1)， 
(2)， W政経論叢』第26巻第3号， 第4号， 1976年7
月， 10月，の研究がある。
12) L. E. Clark， op. cit.， p. 14， Bartow Griffiss， 
The New York Call Money Market， New 
York: The Ronald Press Company， 1925， p. 
3，参照。
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う地域開の通貨の愉迭を節約するため，あるい

はまた余剰資金や預金支払準備の一部を運用し

て科益を引ぢ出すためコノレレスを形成し，

品一ヨーク鰭銀行に現金念頭金した。州、1法銀

行もその準備をど流動性の高い資産すなわち大

部分をぷューヨーク株式市場へのコール・1'7-

ンや閣法銀行への務金の形態においた。エユ品…

ヨーク諾銀行は銀行家頭金を集中し，不十分な

がら事実上…鴎の中央準備を形成Lたが， この

銀行家預金は箱二子をつけて獲得された。したが

って， ニューョ…グ諸銀行は，これを収益性と

流動性の見地から株式ブ戸ーカーに対するコー

ノレ・ローンに運用した O

f法律によってニュー滋ータの銀行は全員の銀行

警察綴の大部分の金態となった。ニュー滋…夕立〉銀行

はそのような預金に2バ-l::;ントの科子会支払っ

た。若手と夏?こばさ争議の遊体重罰金が国内の三返る所から

ニュー設 (1へ入ってきた。ニュー認ークの銀行

弘この利子を支払うために獲得Lt:こ貨幣を貸し

付けねばならず: たいていは株式投機家 (stock

speculators) へ貸し付けた。それ以外の道はな

いは (Baldwin，William W.， vice president， 

Chicago， Burlington & Quincy Railroad Co.， 

Burlington， Iowa， p. 2136) 

さらにエユ品…ヨークのー銀行家の証言は， こ

の点を確証だてる。

「われわれは株式市場ヘコーノi〆で貸し付けざるを

えなかった。 ・・…・銀行は第二車車線備 (secoぉdary

line of reserv告〉をもたざるをえたいので，仕方

なくそうする。 ……ぷニューヨークの銀行が CP令

室まうとすると， その CPIま満期まで銀行のボート

ブォリオに残lらねばならなかった。ニュー 13-(1の

銀行がそれをど処懲できるところはどこにもない。銀

(funds)を CPに投資しないだろう。銀

行札その地方取引先の貨幣需要容にあわせて，貨幣

に換えることがで、きるものに投資しなければならな

い。したがって，われわれは数様ドノレなコーノレ・口

ンで、もつ。J(Vand告はip，Frank A.， pr・esident，

National City Bank， N芭wYork， N. Y.， p. 1969) 

このようなニ品…ヨーグ謡銀fTは，中央銀行

的地位にありながらしょぜん商業銀行にすぎな

かうたといえる。さきのニιー渓…ク銀行

は， 自己のおかれた状況についていみじくも述

懐している。

「われわれは片手緩ちの中央銀行ーを有する。われ

われは挙綴を保有しても発券の機際言どもたたいの

でユ流議が必要とすれば準綴を手離さなければなら

なかった。それは演じるにとてもいやな役であっ

た。それは発券の権限をつくらないで中央銀行をつ

くるというようなものであっ

A.， p.1969) 

(Vanderlip， F. 

ニュー沼ーク諸銀の投書iがそのように中途

半端なものであったとしても，そこでの準畿の

動向はアメリカの信用状態を表わす有効な指襟

であり，全障のどこ じた準備の要求がニ

ュ一夜…ク金融市場に信連し準備の引き出しが

始まると，全信用構造に警告な発することにな

る13)。

F現金準備は広く独立した25，000の銀行の潟に分

激されていて，ぞれが危険に対処して勤災される規

定なも7こなし、。熊績がみえ始めると，各銀行は自己

防衛に必婆な現金者準備を蓄積すること

銀行は俄の銀行においである資金泳引き出し，かく

て相手うたの銀行の準備な弱体化ずる。{信額が揺らい

でくると，銀行家という銀行家は驚傍した預金者警の

取付きど克越し℃取付tz対抗するに十分な現金を篠

く他の銀行と競って現金をとり為ざる。これ

ほどパユ γクを激化するものはないであろう。」

(Bポdwin，W. W.， p. 2136.総?ともBlinn，P.， p. 

1195， Jenks， Jeremiah W.， New Yorkむniver.

詰ity，New YorkCity， p. 3154) 

たびたび確認したように，ニューおーク謹銀

行は発券をど拡大したり，あるいは法定必寮準備

規定を停止したりする中央銀持の機能をもたな

い O またニューヨークは，金議室浴場の体を墜し

ているといえたにしてもそれじたし

震芸的金融市場とはいえないことから，そこでの

13) L. E. Clark， op.cit.， p. 13， Randolph W. 
Bur悲ess，The Reserve Banks and the Money 
Market， New York: Harper， 1927， p. 117，東
京銀行委整会所訳?準備銀行とぎを綾子行場』東京銀行

集会税践的年， 137]え参照。
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!歩合は外国資本をひきつけることができ

短資・金移爵は株式市場投畿やコ}ノレ・戸

ーン・レートによって影響されることが大きか

った。

「イングランド銀行やその他の辺一口ッパの銀行

広準備~用心深く饗戒し，利子家主ど安定させる。

利子ネが草壁端に低い時には公開F待機で貨幣を後り入

れ，利子喜界が極度に上舜する善寺にはそれな貸し出

す。その結果は利子主幹の安定化である。その隠的は

ご二室長で， 第一に投機の芽せを絡むこと， 第二二に金輸出

による君主織の減少を阻11:ずることであるが，その潟

ガとも安定した利子率によって促される。わが闘で、

は低い利子率はかな与な期間続e"，投機が高瀬ずる

と利子謀容を押し上げる。それは投機を阻止するが準

備縦阪にささるので，レートははね上がる。J(Alling， 

N巴wtonD.， vic記 president，Nation器1Nassan 

Bank， New York City， p. 433) 

f銀行引き愛手形はアメジカにはない0 ・司…エ品

ヨータの銀行・5ま，爽際ム特tこ金移動をチェックず

る方淡々とらない。J(Vanderlip， F. A.， p‘1943) 

?中央銀行システムを欠レたわが国の吉見事授の潟j度

で、は，先を主主総して金の流出を防ぐということはで

きない。J(Kent， Fred 1.， vice president of 

S昌nkers'Trust Co.， 1ぜ母wYork， N. Y.， p. 2995) 

「議銀行がほかの長銀行に多額の務長授をおく告実行

は，規制度を危機に陥らせるよ乙レメントである。ニ

ュー双ーグの銀行は湾割引のl待機をもたなし、ので，

笈然を求められでもそれをどヂに入れる場所なもたな

いoJ(W部 lerSo1.， vic位 president，Whitney 

Central National Bank， New Orleans， La.， p. 95) 

ニュー沼ーク諸銀行は形式上全信用機迭をど

支持する位霊にありながら，実体的に金融市場

をコントローノしする中央銀行ではなかった。し

たがって¥，、かなる季範的アンバランスも，

策変動の内生的・外生的現金需要と設なると

ューヨーク金敷市場合さらに庇近し，全信用構

造を根底から揺さぶるパニッグに連なる G 銀行

は鉄議会社や工業会社に鐙期金融を与去しさら

に株式プ戸ーカ一等に株式担保の貸付なして信

用会拡大するが宮その議用の究極の支えとなる

準備見ニ品ーヨ}ク瀦銀行におかれた準備，

きつめると株式市場に付与されたコール・口

ーンとそれの鴎収の可能性に依挺している。地

方銀行や準備市銀有は， エュー忍ーグ手形交換

所の銀打報告をみて誌記の資金の安全罷や掩動

性に危畿電どかぎとると， ニ品…ヨークにおいた

預金の引き出しさと要求する。これはニニ品ーヨー

ク金融市場に緊張を強め，ニューヌ…グ諾銀行

の準備は法裁必要準備な説り込むところま

少するので，諸銀行はコーノレ・界一ンの回収を

はかる。統く運欝比それまでの株式投機から

投畿的取引所ブ…ムの破続，貨幣逼~，銀行支

払の停止へと，制度の崩壊合予告することにな

る14)。

しかしこうした罰法銀行制度の特徴とも欠

陥ともいえる f最後の頼りjの欠如に対して

は，制殿内から銀行準備の共向科用ないし補充

のためいくつか実際的措置がとられた。手形交

換所!貸付言E券の発行，財務省による銀行への金

の繍金，海外特にロンドンからの金輪入がそれ

である。このうち口ンドンからの金の輪入につ

いては，アメリカの大部分の外盟貿易金融が戸

ンドン金融市場に依存していることとあわせて

理解されねばならない。

アメヲカはこの当時議本的に債機関であるよ

りも債務爵であることにより， そしてま

銀行は手形の引受を慾U~設され

禁止されていたことにより，外国貿易の大部分

はロ ンドン金敷市場に依存した。

「アメリカの年間外慰焚去さは30億ドノ1.-で追うる。し

かし貿易はアメリカの銀行・通貨制度のもとで、食

融されないoJ(Dawson， A. F.， pr母sident，First 

National Bank， Davenport， Iowa， p. 2099) 

f現在われわれが事業取引念行なうには，われわ

れの小切手 (checks)や為替手形を引き受ける戸ン

ドンの引受話窓会に頼らざるたえない。ぞれは， ロン

ドγのR詩人，銀行あるいはヲl受商会によって引

けられて絡めて受け入れられ，額頗 (atpar)で流

通可能となる。J(Nelson， Knut悲， senator， Minn.， 

Jenks， Jeremi証hW巧 pp.2615-2616) 

のアメジカの輸出入の金融システムについ

14) C. A. E. Goodhart， op. cit.， p. 10ふ110，参照。
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て証誉会みるとj 次のようである 1520

f例えばアメリカがブラジんから口…とーを総入

するとしよう。コーヒーが船荷されるtぎあい，ブラ

ジルの売主はアメリカの貸さ践に信用状 (aletter of 

credit)せと提供するよう要求する。信用状はブラジ

戸ンドンの銀行認に振

り出される。その絡熟 戸ンドンの室長行は一覧後60

日払でそのそ手形を引き受け，寅三I::fこ慾用状を発行す

るまつが簡の銀行の資金から瀦怒に支払告と得る。いま

やわが国の輸入の大務分i'l，このような口ンドン宛

に振り出される告書腐のもとで行なわれる。……ブラ

ジノレの銀行とブラジノレの人々 は季 口ンド

親しんでいるしますよ， 界ンドン為替を使用するむ

これは長い期間を経て作られた慣行であち，一部は

イギヲス金浴場が自由市場であるということと，…

部はイギヲスの貿易が世界マ媛大の貿易、であるとい

うことの事実に主義づく O … u 為欝手形 (drafts)は

一覧後初段払でメリカの銀行の勘定に対し口ンド

γの銀行に当ててブラジノレで凝り服される。プメヲ

カの銀行札 j筒溺にその手形の支払に手はずさと警察え

なければならない。したがって，アメ苦労の銀行は

ロンドンに資ぎ訟をもたなければならない。それが口

ンドシ為替を必裂とさせ，そのことがイギジスを大

金徹子行場とする手撃さげになる。…日アメザカの銀行

がロンドンの銀行におく預金は，ある点、まで、は Pン

i ドンの利子率とニュ…双ークの利子療にしたがって

変わるoJ(Kent， F. L， pp. 2985-2988) 

かくてアメ予カの銀行は， この頃年々享受し

ていた貿易収支の黒字に伴う議高(ボンド残高〉

を貿易決済用にロン γンのコノレレス銀行におい

た助。

fニューお…グの大銀行の幾行かは大競模に外留

為惨な扱い， 担ンド γ?とノミラ γスをもっ潔僚があ

る。…… F ンドンにパランスまどもつのは， 開 γドン

に送受診したがっている顧客へ磁資するためであり，

それに対し手形を捺雪上討す。J(Gilbert，Alex総おじ

president， M証rket& Fulton N註tion註1Bank， 

New York， N. Y.， p. 2807) 

15)この議言は，グッドハートによって f総出入の金
敵。について議長主の絞言であるJ(C. A‘E舗 Good.
harしibid.，p. 53) .と評されてし、る。
16) M除。記 Cecco，op. cit" pp. 114， 120，参照。

銀有は， さらに蜜接的な貿易関係に基づかすず本

口ンドンの寺引i受商会宛に金犠手形雪安ピ主綴緩り出し，
短資を借り入れるそ予予段を科F掲百した1川7η〉

「われわれは二重滋重類の為替手形，

形 (cornmercialbills) と金幾多形 (financial

bil1s) を有する。金数手形はいわゆる引受務会

(acceptallce housのに滋てて振り泌され，号i受商

会がそれを引き受け信用を与えるoJ (Unterrnyer， 

_ Sarnu母1，New York City， p. 853) 

「銀行は，外関で後争入れようとするば~\"，外

国為替閥会を通じ為替手形を売る。銀行は，その

品ーヨーク・エイジ沈ント (N.Y. agent)を通じ

外屋銀行追うるいは金融会社停泊kinghouse) 宛

り出しょニューヨーク・ 2応イジェントをこ証券

(securiti苦心安預託することで外患為替 (foreign

exchang引を創潟ーする。 この為替手形 (drafts)

は， 二二 aーヨーク・品イジェントによって褒幾きd

れ，引受を求占うてタトE緩め銀行・銀行家へ送達され

る。それは引き受けられると一流銀行手形 (prirn日

加治kers'bi1l)となり，タト慢の公開市場で再審uヲi適
格となる。この為替手形はゆ般に期限60銭ないし90

日で振り出され， ニニューヨ-!!<;:eイジェ γ トで時

価相場で凝金化される。これがゑ徽手形に基づく傍

入の運用訟である。…・竜王投融手形It:防品を基礎とし

ない単なる外関からの貨幣の借入である。これに

は，必要なばあい貨幣を必襲警とする人々のために，

誌券が担保に預け入れられるoJ (Gilbert， A.， pp. 

2806-2826) 

信用の慕礎である銀行準備がコール・ローン

と証券市場に結びつく金議室市場の構造の下で，

ぷ品ーヨークの議銀行は，証券(株主主・ボンド)

を売却したりあるいは証券た担保にした金融手

形を援り出したりして， 戸ン'ドン金融市場から

綾資・金をどひきつける O さきに機観した紫幣制

としての金本位制の前提も，かかる海外依存

性の護要な条件でもあったといえる O 短資移

動，金移動は，プメ言カの銀行がロンドンのコ

ノレレス銀行においた残高の増減に示され，利子

主容の変化と為替相場の変動とあわせ， アメザカ

17) C. A. E. Goodhart，。ρ.cit.， p.55， M. G. 
Myεrs，o，ρ. cit.， Vol. 1， pp. 344-泌5，参照。
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圏内・外の景気変動をおりなす。次に証言をた

どって， 1907年恐慌の経過を簡単にみてみよ

う18)。

2. 1907年恐慌の経過

国法銀行制度下で何回か恐慌が生じた。特に

1893年の恐慌を経験してから，国法銀行制度に

内在する制度的難点について一般的認識も深ま

り，改革の試みがなされてし、く。その過程で生

じた1907年恐慌は，国法銀行制度の根本的改革

を必至にし，連邦準備制度の構築を促した点で

エポック・メーキングであった。

すでに明らかなように，当時の実業家や銀行

家は，ニューヨーグ諸銀行の準備のコール・ロ

ーンと投機的証券市場との関係に象徴されるニ

ューヨーク金融市場の構造的不安定要因を，身

をもって知っていた。では，現実に対応してい

た彼らは， 1907年の恐慌・パニックを知見し，

それをどのように受けとめたのであろうか。パ

ニックについての証言が散見されるが，問題に

されているのは国法銀行券の非蝉力性と銀行準

備の分散的集中である。そのなかでも主たる問

題視点は，パニックの経過における銀行準備に，

とりわけそれのロンドン金融市場への依存性に

おかれている。これは，ニューヨーク金融市場

の国際化， ドノレの国際通貨化の企図に連なる論

点であるので，われわれもあえてそこに焦点を

絞って問題を浮き彫りにしてみよう。

まえに確認したように，ニューヨークの銀行

はロンドンの引受商会に金融手形を振り出し，

短資・金を導入する慣行を有していた。 1907年

の恐慌に先立つ好況期には銀行信用の拡大をみ

たが，ニューヨークの銀行は金融手形を振り出

し，必要とする銀行準備を海外借入に依存し

た。

18)ロンドン金融市場と国際景気循環との関連におい
てアメリカの1907年恐慌の経過を詳しく実証研究
したものに，伶美光彦『国際通貨体制一一ポンド

体制の展開と崩壊一一』東京大学出版会， 1976年，
がある。

11907年の諸困難 (troubles)のひとつは，その

年に先立つ2，3年の間に拡大した銀行信用の過度

膨脹にあった。当時財務省にはかつて集められた多

量の金地金・金貨があったが，それは全国に散らば

っていた金証券の所有者に帰属していたので利用で

きなかった。J(Treman， Robert， president of 

the Tompkins County NationaI Bank， Ithaca， 

N. Y.， and president oftheNew York State 

Bankers' Association， p. 2351) 

rI907年のパニッグが突発する以前には金融手形

をもとに外国から5億ドルの借入があった。J(Gi1・
bert， A.， p. 2827) 

11907年恐慌に先立つ数年間，われわれは金の輸

出を転じるため外国へ証券な売却し，また担保にも

入れてきた。ロンドン・エコノミストによれば，

1906年5月には，アメリカはヨーロッパからだけで

約5億ドノレの借入をしていた。J(Allen， Wi11iam 

H.， Brooklyn， N. Y.， p. 382) 

これによれば，産業に投機的に対応していた

アメリカの銀行=信用制度の準備の一部は， ヨ

ーロッパ特にロンドンからの借入に賄われてい

るということである。かかる事実との関連で，

1907年のパニックの主因について興味ある証言

がなされている問。

19)つぎのワーパーグの指摘は参考になる。「アメリ
カの制度は絶対的に非弾力的で， わが国銀行のヨ

ーロッパでの借入能力を代用することに慣れてし

まっている。かくてわが国は， ヨーロッパを補助

的金融機構 (auxi1iaryfinancial machine)と
して利用する。わが国がわが国の必要に備えて，

その最大限まで利用せざるをえないばあい， ヨー

ロッパの機構の安全性を脅かすほどその比重が大
きくなっていることを忘れている。ヨーロッパ

は，そうした事情のもとでは， わが国の借入を拒

否して自己防衛に徹し，わが国の金融手形を拒否

するという単純な方法によってわが閣の準備の弾

力性を無益にする。かくしてもっとも危機的な時

に追加的援助の手段を確保できず， われわれは突

然これまで平時に頼ることに慣れていたわが国機

構の最大重要な部分をだめにされるのを知る。こ

のことはたまたま1907年の恐慌(パニック)で生
じた。われわれがわが国制度をその発展に適応さ

せなくては，歴史は繰り返されるだろう。J(Paul 
M. Warburg， The Federal Reserve System， 
Its Origins and Growth Refiections and 
Recollections， Vol. II， New York The 
Macmi11an. Company， 1930， pp. 198-199) 
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r1907年のパι ックは警 関内貸付 (interior

loan器〉のヲコールによるのではなし、。それは，わ

が患の対外負債の決済に伴うユ払一沼ー

の吸収および金の輸出によるものである。J(Allen， 

W. H.， p.381) 

この運動が生じたのは，輸出入の鰭勢に応じ

て予想される為替翻場の変動と絹子率の変化

が， ヨーロッパへの経期資本移動を利益あるも

のとしたからであろう。アメリカの野況末期の

投機を支えていた銀行僑用すなわち過剰信用

は，もはや海外特に戸ンドンからの金輸入によ

っては賭われなし、。結果的に， ニュー滋ーク諾

銀行の機備は誠少額向を示す。この時期に，再

生産の緊張と重なり投機の破続が見え始める

と，株式儲格の急落，株式敢引所の混乱に識を

発し，構造的にコール.p…ンと株式市場に依

拠していたニュ…ヨーク諸鍛告は，その準備の

回収もままならず，信用の崩壊に道を開く。

r1907年のバニックはほとんど官官兆もないとわが

闘を襲ったα商業・工芸能の基礎的状態は決して健念

以上というものではなかったが，国It.繁栄を享受し

ていた。農産物は重量作でs 工場は繁忙しき労働は高

賃金マ襲用され，議事業は一般に溺瀕していた。国全

体安護うそうした状態のなかで，あるひとつの市で

の小毒事件が広範な災1込損失の奈務に突き蒸すこと

は，ほとんど緩じが?こいように思われる。銅久ト'"17 

のギャ γブル，あるニュー授…ク銀行委置の不正の露

長が諸銀行への取付をもたらしそれは，定要事雲市

の銀行が現金支払の停止を余儀なくされ手形交換所

貸付託若手の利用?と訴えざるをえなくするまで統ふ

パニックきと招来したoJ(Baldwin， W. W.， p. 2136) 

投機の基礎には健全な外観を墜し塁走麓してい

た過剰資本があり， 投機の破続はその再生産の

としなければならないが， 銀行は貸

付を鰯滅し， 自行の準備の確保に努める。銀行

家は自己の符動を諮っている o

f最初に講義備の急激な減少がエ&…割'7の銀行

ると，それは全国のaおきどこにューヨ
ーグの状況にひきつける。われわれ皆がその状況を

知るふ自己防衛のためニュー器ークから災幣役引

き出す。それはニ品…滋ークをーj後弱体化し5 われ

わればある緩度まで品 a…冨ーグに潔われる急i舶に

一端の業会長ミうている。取引先の地方銀行は，われ

われが自己のな携を強化するためニュー双…タから

貨幣た引き上げていることを知ると，こんどは後ら

の立携を強化するためわれわれから貨幣を引き践

す。その結果，全システムはその非効率の故に主義j擦

に至るοJ(Wexler， S.， p. 95) 

「現制度の下でをま，恐慌時?とおいて香銀行経営者

は利己的緩点からのみ準備設ながめ，隣人さと顧み

ず， Éi Bの金燦にできるだけあらゆる~A設なし安い

こむので，パニックを懇化させる。J(Blinn， C. P.， 

p.119め

まさにこのような時期に，さきにみたように

f最後の頼り」としての十全な中央銀有を欠く

制度下で，銀行準備の共肉料用ないし補充のた

め，手形交換所貸付証券の発行がなされ，また

財務省による金融市場への介入すなわち銀行へ

の金の預金がなされるのある o しかし，

換所費付託券は総資本の一部の私信用の枠内と

いう糠界がある O

f手形交換所初段銀行間でさえも，パぷッグ特に

はきえ金支払の停止な防ぐことは決してできなかっ

た己J(Baldwin， W. W.， p. 2136) 

また財務省によるニ品ーヨークの閣法銀行へ

の韻金氏制度的制約と持母に財政の策l余金に

よる限界がある O

「銀行が財務ヰきから貨幣をそ予に入れるということ

は，紛議事後が十分貨幣をもち貸付に動く機構として

迅速に貸付に応じうるならともかく，灘、次のまま寸?

はあまちにも綴わしい。J(Wexler， S.， p. 96) 

f政府は流滋通貨に対しでもつばら主筆者ど負い，銀

行会コ γ トローんすることはマぎないし家主エコン

ト口…ノレしないoJ(Sprague， O. M. W.， Harvard 
Univer器ity，p.308) 

かくて，銀行には破議を逃れようとする

家企業の支払手段需要が殺到するが，銀行は既

存の制度下で追加的な現金を得ることができ

ず，頭委設の取付，銭付の諮滅にはしる。

払準備との逮擦を欠~，さらにイ'f1)ヌのどー

ノレ銀行条郊での発券にも似た，いやそれ以上に
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再生産とは直接無関係な国債を担保にした発券

制限のもとで，恐慌は人為的逼迫を付加される

ことになろう。恐慌時のピール銀行条例停止前

のイギリスでもそうであったが，産業側からは

窮状に対する不満が制度に投げかけられてい

る。

「私は， 1907年に，十分な資産 (means)と相当

の見返り担保をもっているのに銀行から通貨を得れ

ず，苦しんでいる事業家をたくさんみた。わが国の

事業家は， 通貨を弾力的にし準備金を動化する法

律ができるのを待ちこがれている。J(French， 

Nathaniel， member of the Firm of French & 

Hecht， Manufacturers， Davenport， Iowa， p. 

2070.他にも同様の証言として KenastonF. 

E.， manufacturer， Minneapolis， Minn.， p. 975， 

Baldwin， W. W.， p. 2132) 

いまや現金だけが唯一の流通・支払手段であ

り，通貨は退蔵され，プレミアムがつく。

11907年のパニックにおいて，通貨は退蔵され，

通貨には4ないし5パーセントのプレミアムがつい

て，銀行は金を輸入じた。J(Gi1bert， A.， p. 2805) 

ニューヨークの銀行は，パニック下でみずか

らの銀行準備が減少し通貨にプレミアムがつく

なかで， ロンドンから金を輸入した。上の証言

は続けてその機構について語っている。

「われわれ銀行は，外国為替商会を通じわれわれ

のため金を輸入する取り決めをなしえた。われわれ

は外国為替商会に通貨を支払い，それに対しプレミ

アムを負担していた。しかしわれわれはニュー

ヨーク手形交換所で清算されるわれわれの小切手

(checks)で支払っていて， 手形交換所にあるわれ

われのバランスは貨幣ではなく手形交換所証券で清

算された。それで，手形を振り出すために外国に外

国為替残高があるかぎり，われわれは金を買うこと

ができ，あるいは外国から金を輸入することができ

た。J(Gi1bert， A.， p. 2805) 

突然のパニックにより，アメリカは収支の清

算を余儀なくされた。金輸入は，対外的関係を

通じアメリカをして自己の国際的におかれた地

位を自覚させ，制度の究極的改革を促す要点と

なっている。ニューヨーク金融市場の国際化，

ドルの国際通貨化の企図に連なる重要な契機で

もある。

「わが国は， .1907年のパニックを静めるため，か

なりな額の金約1億ドノレをヨ一戸ッパから輸入し

た。どのようにして得たか。もちろんわが国の現シ

ステムでは，アメリカに金を流入させる機構はな

い。わが国は外国市場へわが国の証券をもってい

き，株式取引所で投げ売りせざるをえない。……わ

れわれは約1億ドルの金を最終的にヨーロッパから

得た。その大部分はイギリスから来たが，不面目な

点は，そのとき財務省は，イギリスが全制度で保有

する金の12倍もの金を保有していたことである。」

(Dawson， A. F.， p. 2099) 

11907年にわが国は金を必要とし，イギリスに金

を求めた。イングランド銀行は， 10月から12月の2

ヶ月の期間に，わが国に 1億ドノレ強の金を供給し

た0 ・・…イングランド銀行は， 10月のパニッグの時

に，準備として3，000万ポンドすなわち1億5，000

万ドノレをもっていた。同行は 1億ドルの金を供給し

たとL、う事実にもかかわらず 12月23日には2，900

ポγドすなわち約1億4，000万ドノレの金を準備に得

ていた。同行は，割引歩合を引き上げ，他所からひ

きょせたので、ある。J(Treman， R.， p. 2352) 

「アメリカで準備が澗渇してくると，銀行はヨー

ロッパから金を輸入するとL、う時間の要する，不体

裁な，高価につく慣行を通じてのみひと息つくこと

がで、きた。このことがうまくいくためには， ヨーロ

ッパの株式取引所へ証券を売り，最良の現金価格で

現金を手に入れることにかかっていた。 1907年に

は，このやり方でヨーロッパから金で1億ドルを得

た。その大部分はイギリスからであった。アメリカ

がイギリスの7倍もの金を財務省に保有しているの

に，イギリスの限られた金準備から救いの手を得て

いることは，わが国の制度における嘆かわいJ、点で

ある。J(Baldwin， W. W.， p. 2136) 

11907年のパニックに，われわれはほぼ1億ドル

の金を輸入した。それは金融手形をもとに得たので

はなく，アメリカの小麦，棉花など生産物の船荷証

券付帯の商業手形(commercialbi11s accompanied 

with bi11s of lading)をもとに得た。J(Nelson， 

K.の Dawson，A. F.に対する質問， p. 2099. 

Reynolds， George M.， president， Continental 



54泊 (420) 緩 2寄金立研ー究 e 36，吋3

and Comr廷告rcialNational Bank， Chicago"Ill. 

に対する質問，Reynoldsi守定， p.227.Unt官級持r，

5.に対ナる質問，じr試合rmyer1それについては知

らないが，開いたことはあるoJp. 854) 

11907年の綴惑のパエタ pの終に，われわれは海

外から1億ドノレの金を輸入した。日…それはほとん

ど大部分商業手形 (commercialbill吟に依拠した

ものと思われる。j(Gilbert A吟 p.2827) 

アメ担カのロンドンからの金輪Aは，ひとつ

に拭プレミプムによりま円ふたつには誌券の売

却や鴎おの輪出による資本収支と賞易収支への

作用さと通じ可能であったき1)。誌言によるだけで

はこれらの最的連畿は定かでないが，いえるこ

とは，恐慌の犠牲・整理を前援にした証券と商

品の強制約売却で，特に貿易収支の黒字をつく

り出すことで，調整の負担に耐え，恐縫は解決

されていったということである。とまれニユ品ー

ヨークの銀行は， ロンドンから金を輸入して§

己の地位を閥復しようとした。しか

とっては，アメジカにはイギリスと異なって

形の中央的割引市場がないので容易に準備を議室

得できないこと， iた欝ヲi歩合の操作によって

金移動会コントロ円ノレする手段がないこと，そ

の結果，パニずクが生じてから，財務省、

の金を有しながらロンドン金融市場に依存して

金令輸入せざるをえないこと， しかも金の輸入

は時間を要し券効率であることが，いよいよ犠

えがたく惑じて会

かくてアメヲカ氏エューヨ…グ金融市場の

不安定な構造にメスすと入れ， ~護法銀行制度合改

し金書室パニッグの回議を図るとともにイ

20) M. G. Mye問。かcit.，Vol. 1， pp. 345-346，参照。
21)伶美光彦氏比 アメリカの念総入の最火の原因を
「金プレミアム」におき，恐淡によるアメリカ輸

入の念、減と投売争的総出の念機'e追加的芸書留とし
ている〈前掲書. 196叩197頁b。 ウイザースはアメ
リカの総入減，証券や商品の形態でのあらゆるも
のの輸出燃におき (HartleyWithers， Tke 
Mea混ing01 Mo匁ey，London: Smith， Elder 
d主Co.，pp. 100-102)， ラチ品ツコは経常収支を観
ウィザースの見解を宵怒し， アメヲカの巨

額の貿易黒字においている (M.De Cecco， 0ム
cit.， pp. 125-126)。

スを意識心て菌欝経済における畿日の地位

の強化を尽指すのである。ここでは

に諒して， ニz…ヨーク金融市場とトソしの雷捺

化の視点をたどってみよう。

III.ニュ…ヨーク会議市場とドルの毘際化の

趨勢一一むすびにかえて

19俊紀末から20批紀にかけてのアメリカは，

資本を輸入すると鍔特に輸出することもだんだ

ん顕著となり，工業も発展し，先進菌型の

・糞易構造を形成していた。しかし， r中
銀fまの観点からするとアメワカは椴民地の水

にとどまり，同国の外霞貿易の大半はイ

ギリスから金融されていた。かかる状況下での

恐環の勃発は，アメ Fカの銀行t 信用制設があ

まりにも分散飴で統一宮欠くことの難点を明ら

かにし，銀行君信用制撲の霞拘・外的な強化言ビ

能すことになった。このためには，金本位舗を

前提にして通貨安改革し，機艇を集中すること

が追求されるが，そこでは単なる金融パニッグ

回避の期待にとどまらず，随所にニュー設…グ

を主要な閤際金書患の、住ンターに改緩しようとの

野心が塩間みえる。

f財務省の約10億ドんの係有去最は， 将来長室委長・労

働をパニックの念総から守り，合衆国さと役!!f..の貨幣

のヌド11ヒ々ンター (monetarystan註註rdand cent邑r
of the world) とするようにi!!:・!!f..のま後散の捻巡カ

くfinandalwheel of th邑wor1d)となるoJ(Pr語tt，

Sereno 5.， S誌の社ary，Chamber of Commerce 

of the Stat邑 of New York， 1ミ母porton Federal 

袋詰寺桂rveAct， p. 807) 

f人々に認識されている唯一の笈幣は金である。

外国で力会得るには，正反喜をな文拐殺憶が有している

金本位の量挙{備をもたねばならぬ。......金準備はそれ

がコント戸ールされ，それに対し通貨が発行される

ーヶ所に集中されるべきである。J(T党総an，R.，p. 

2351.悠にも FrenchN.， p.2絞め

fすぐれた貨幣・当主激?おj度合もつなら，

貿易は拡大しわが簡は究極のところ役界の金融と

22) M. D邑 C記cco，ibid.， p. 121. 
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通商貿易を支配することができょう。…-われわれ

は世界の金の大部分を手にして，合衆国に都合よい

ように取り計らうなら，やがて合衆国の居住者のた

めに世界の金融・商業を十分にコントロールするだ

ろう。J (Crozier， Alfred Owen， lawyer and 

author of two financial books， College Hi1l， 

Cincinnati， Ohio， pp. 1464-1476) 

11900年金本位法の採用で，われわれは金本位制

を維持するよう委ねられているが，私はアメリカが

世界の金融覇権 (theworld's financial supre・

macy)に向けて進む (1ニューヨークが世界の手形

交換所となりロンドンに代わるJ) ものと受けとめ

てL、る。債務に対する中央銀行の準備は金，金だけ

であるべきだ。J(Frame， Artdrew Jay，president， 

Waukesha National Bank， Waukesha， Wis.， p. 

694. 他にも Alling，N. D.， p. 407) 

「われわれは，絶対的無条件に金を通貨の基礎に

おかなければ，国際的な外国為替市場に入り込めな

いだろう 0 ・・…厳密に金本位制に固執するなら，わ

れわれは外国為替分野に入り込み，少くとも外国貿

易に関するかぎりヨーロッパと競争することができ

る。J(Nelson， K.の Jenks，J. W.に対する質問，

Jenks肯定， p. 2616) 

準備金の分散は国法銀行制度の最大の難点と

され，準備の中央集中が制度改革の要として一

般に認識されている。そして，随時ドルの金交

換性を確実にする金本位制の前提で，国際貿

易・金融で果たす自己の役割の巻き返しを企図

する。それに道を聞くには，外国貿易の金融の

やり方にも改革が必要である。

「アメリカの年外国貿易は30億ド、ルである。しか

し貿易はアメリカの銀行・通貨制度の下で金融さ

れないという事実， これは恥ずべきことである。輸

出入商品の価格はドノレで表示されずポンドで表示さ

れる。私は，合衆国が世界の金融勢力の間で適切な

地位を占めることを可能にする制度をもっていけな

いという理由はないと思う。J(Dawson， A. F.， p. 

2099) 

「なかんずく，いま必要なのは，今日ロンドンに

存する状況をわが固に確立することである。すなわ

ち，誰しもが保有しうるニューヨ -tJ宛為替手形の

創出と障害なく金を獲得できる金市場の確立であ

る。J(Fowler， Char1es N.， E1izabeth， N. J.， p. 

1913) 

「南アメリカとの貿易を直接ニューヨークを通じ

て金融することについて，もしアメリカが中央銀行

を確立し，適切な条件のもとで国法銀行に一覧後60

日や90日払の為替手形 (drafts)の引受を認可し，

また外国にその銀行の支広の設立を認可するなら，

それですべてうまく L、くだろう。……アメリカと南

アメリカとの閣の密接な銀行取引関係は，必然的に

南アメリカとの商業関係の拡大に役立つ。J(Kent， 

F. I.， p. 3002) 

「銀行に外国支広の開設を認可するのはアメリカ

の外国貿易を促進するためである。J (Crozier， A. 

0.， pp. 1463， 1488.他にも BaldwinW. W.， p. 

2136) 

このように，国法銀行に対し為替手形の引受

を認可して，従来依存していたポンド為替に代

わってドル為替での貿易金融が主張される。さ

きの金準備を集中する金本位制の前提の確認

は， これと関連して， ド、ルの金先換性に恒久的

信頼を与えるためで、ある。これによって準備は

効果的に利用されるが，為替手形に流動性を与

える機構としては，当然，割引市場や引受手形

市場が必須である。

「中央銀行は割引市場の創設に必要である。」

(Vander1ip， F. A.， p. 1669) 

現在非流動的なアメリカの為替手形は，中央

銀行を確立し割引市場および引受手形市場を創

設することで流動化しうる。と同時に，中央銀

行は全国的に均一な割引歩合を設定し，それを

もって外国為替相場と金の国際的運動を有効に

処理する機関として重視される。

「われわれの現在の制度において中央銀行システ

ムを欠く状況では，先を見越して金の流出を防ぐと

いうことはできない。 …・・中央銀行をもてば，必要

と思われるばあい金をひきつけるため割引歩合を利

用する。…・・・わが国の銀行が平常よりもレートを高

くするなら貨幣が外国から入ってくる。われわれが

中央銀行をもつなら，早晩世界の金融センターとな

り，わが国のパンク・レートは世界の他の地域の状

況にも一部基礎づけられねばならないだろう。」
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(Vanderlip， F. A.， p.2996.他にも BaldwinW. 

W.， p. 2136) 

「発券銀行は割引歩合を引き上げる。それは金ス

トックを保護するための基本的かつ古典的な措置で、

ある。割引歩合の引き上げは借手の不必要な借入を

くじくのみならず， 引受手形 (acceptances)が広

く出まわっているところで，またあらゆる種類の手

形 (papers)が国際市場で取り扱われているところ

で， 非常に様々なやり方で状況に影響を及ぼす。」

(Conant， C. A.， p. 1390) 

これは，所々でイギリスとの対比が試みられ

ていることカミらも明らかなように， アメリカが

当時の名実ともに世界の金融の中心であったイ

ギリスをみて，イングランド銀行の役割に魅了

されたものである。すなわち，イングランド銀

行が，アメリカに比して極めて少額の金準備で

営業しているにもかかわらず，ポンド為替と割

引市場に結びついた同行の割引歩合操作と金移

動の調節でパニッグに至らず，ポンドの金先換

を維持じ，国際的支払をバランスさせている能

力にひかれたものである 23)。それに比してアメ

リカは，引受手形，割引市場のシステムもなく，

したがって有効的な割引歩合操作もとりえず，

貿易金融はロンドン金融市場に依存し，ノミニッ

クが生じる前に金をひきつける術をもたない。

国際市場で相対的に力をつけ世界でも一番金準

備を有しているアメリカにとって， これでは心

外だというところであろう。外国貿易において

コストがかかり，相手の事情で制約されるポン

ド為替手形に代わって，アメリカの企業，銀行

によって裏書きされ，それ宛に振り出されるド

ル為替手形を利用すれば，世界の国際的支払手

段の一部となり，アメリカの貿易の拡大に資す

る。このドル為替手形を流通させる条件として

23)ニューヨーク金融市場の国際化の企図は，ニュー
ヨーク連邦準備銀行の初代総裁ストロングの中央
銀行観に脈打つている。われわれは，ストロング
の中央銀行観を追求することによって，この点の
理解を深めるだろう。差し当り， Lester V. 
Chandler， Benjamin Strロヲ2g，Central Banker， 
Washington， D. C.: The Brookings Institu' 
tion， 1958， pp. 83-98，を参照。

は，それがいつでも換金できる割ヲい再割引市

場が必要であるが，発券と金準備を集中した中

央銀行が最終的にそれを担う。この関係を前提

に，中央銀行は割引歩合を操作して，金需要が

あるばあい，一方で金の支払でパニックに陥る

危険を防ぎ，他方で金輸出に対抗して金流入を

促す。以上が証言でみるニューヨーク金融市場

とドルの国際化の野心的論理である。

国法銀行制度下で不可避であったパニック回

避の企図と同時に，ニューヨークを世界の金融

センターに発展せしめようとの野心は連邦準備

法に結実し (1913年)，制度的条件を整えた。

連邦準備法は国法銀行に海外支庖の設立と為替

手形の引受を認可し，準備銀行に発券と準備を

集中することで手形割引市場を創設し，割引歩

合の運用を可能にした。これがし、わゆる商業手

形原則と金本位制原則に基づく制度の運営であ

っTミ。

ニューヨークを世界の金融市場のリーダーと

する制度的条件を形成させた現実の経済的基盤

は， 19世紀を通じて一貫して資本を輸入する債

務国であったアメリカが， 20世紀を前後して過

剰資本を形成し資本輸出を強める傾向であ

る24)。次はわれわれのいわんとするところを代

弁している。

f1916年までアメリカは債務国であった。と

はいえ， 19世紀末からアメリカの海外投資は増

加し始めていた。……アメリカ資本の海外投資

は世紀転換の直前に初めて拡大を示したあとも

続いた。投資はほとんどヨーロッパに向けられ

ず，大部分は近隣地域のカナダ，メキシコ，キ

ューバ，南アメリカに向けられ， 18仰年に総額

24) ドル国際化の推進要因についてt丸 山本栄治「周
際通貨ドルの形成過程jを参考にされたい。なお
他に，安保哲夫『戦間期アメリカの対外投資』東
京大学出版会， 1984年v第l章， Arthur L Blo. 
omfield， Short-Ter押2Caρital Movement Under 
the Pre-1914 Gold Standard， Princeton 
Studies in International Finance， No. 11， 
Princeton， 1963，小野一一郎・小林龍馬共訳『金
本位制と国際金融』日本評論社， 1975年，第五部，
参照。
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5億ド、ルに達し， 1914年までに21億~26億ドソレ

に増加した。この輸出は，アメリカにおける豊

富な投資資本(investmentcapital)の増加と

外国での有利な投資機会によって誘発された。

一般的にいってアメリカの資本は，基本的に個

個のアメリカの企業の事業を広げ，市場を拡大

しようとの願望の故に，外国へ向かう。投資の

大半は強力な企業の蓄積資本から，あるいは南

北アメリカ諸国の天然資源を獲得するために形

成された特別な組織 (particularorganiza-

tions) によってなされた。J2o)

これは，外国貿易に関する金融がアメリカ自

身の銀行の利用とリスクで行なわれることを可

能にする現実的な基礎である。アメリカ資本が

独占化し，外国貿易の拡大，資本投資による海

外進出を図るばあい，金融と離れては成就しえ

ないわけで町， この基礎に対応したのが， ニュ

ーヨーク金融市場とドノレの国際化の条件を設定

した連邦準備制度であった。

ところでアメリカは，以上のように金本位制

度の前提で，商業手形原則と金本位制原則に基

づき，金準備をメルクマールとした割引歩合操

作によって金移動をコントロールして，一方で

パニックを回避し他方でドルの恒常的金先換

と国際的支払の均衡達成を狙った。しかし，独

占・金融資本が運動主体となっている段階で

は，資本市場が発展し，金融市場には国債を含

25) The International Financial Position 01 the 
United States， New York: National Indus-
trial Conference Board， Inc.， 1929， pp. 27-28. 
26) George W. Edwards， International Trade 
Finance， London: Sir Isaac Pitrnan & Sons， 
Ltd.， 1925， p.151. 

め多様な金融資産が累積されてL、く。そしてま

た，理想とした金本位制は第1次大戦で中断さ

れ，戦後の世界経済は，制度の主要な道具と考

えられた割引歩合操作を無力とするほどの構造

変化(金の偏在とホット・マネーの始頭)を示

す。商業手形原則と金本位制原則の伝統は崩

れ，原則は拡散してくる。それどころか，最近

の一部の研究にみるように，アメリカが魅了さ

れた国際金本位制下のイングランド銀行の割引

歩合操作と金移動の関係も，現実には「ゲーム

のルール」といわれるほどの自動的働きはなか

ったともいわれる問。こうした事情は，連邦準

備制度が確立して以降国際経済におかれたニュ

ーヨーク金融市場とドルの国際化の現実の推進

に，様々なインパクトを与えるであろう 28)。

本稿で，われわれは証言という限られた範閤

内で，連邦準備制度に結実するニューヨーグ金

融市場とドルの国際化の軌跡をたどるにとどま

った。証言にあわせて資料に基づく検討と，さ

らに現実的なニューヨーク金融市場とドルの国

際化の推移については，残された課題とした

L 、。

〔本稿は昭和60年度文部省科学研究費補助

金・総合研究 (AH国際金本位制と国際収支調
整に関する理論的・実証的研究」による研究成

果の一部である。]

27) A. I. Bloornfield， Monetary Policy Under the 
International Gold Standard， 1880-1914， 
New York: Federal Reserve Bank of New 

York， 1959，前掲訳書， 第I部， R. C. West， 
。ρ.cit.，“Real Bills， The Gold Standard， and 
Central Bank Policy，" Business H istory 
Review， Vol. L， 1976. 
28)このような問題意識に関する研究に，鎌田正三・
森呆・中村通義『講座・帝国主義の研究3，アメ
リカ資本主義』青木書庖， 1973年， 第2章(森呆
稿)， 平岡賢司「アメリカの資本輸出と公的ドル
・バランスj九大『経済学研究』第43巻第4号，
1977年12月，中尾茂夫，前掲論文，がある。
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