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利子率の変動と貸付貨幣資本の存在形態と

しての銀行券

ーとくに飯田理論の考察並に若干の統計実証一

松井安信

はじめに

小論では利子率の変動と貸付けられる貨幣資本の存在形態としての銀行券

との関連が主要対象となっている。科子率の決定と変動とは，貸付貨幣資本

ないし利子っき資本の運動に直接かかわりをもち，流通資本の一通過形態た

る貨幣資本やたんたる通貨形態の貨幣，ーロでいえば流通界にある流通手段

とは直接なんらの関連もないといわれる。ここで直接というのは，あとでみ

るように， r信用欠乏Jの逼迫期においてのみ流通(手段〉の絶対量が利子
率に影響するという条件付の例外規定が必要だからであるO 流通手段と貸付

貨幣資本との関連を，ごくかんすこんに， リカードからマルクスまで系譜的に

フォローしておこう。

周知のように，リカードの霞接的な関心は通貨と物価との関連であった。

そこで、かれの研究視角は，国際的な金罵流出入と閣内的な金属流出入とを麗

結さぜ，貨幣を通貨流通手段の一面で把えて，貨幣数量の増減は貨幣の相

対価値の下落と騰寅物{認の騰落という，いわゆる貨幣数量説のセーマを展

開した。こうして，かれは銀行券の流通もこの金属流通ないし流通手段の法

則にのせたので、あった。カレンシー・スクールは かれのこのセーマをうけ

つぎ，さらにかれの貨幣の相対価鎮の増減を「貨幣資本の{函館J= r利子
率Jの騰落とおきかえることによって，流通手段と貸付資本との向一観を完

成し，これをそのままピール条例によってイングランド銀行に化体，具体化

せしめた。それにたいし，バンキング・スクーノレは，貨幣の機能の多様性と
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資本の運動に着目して，まず歯捺的な金属流出入と園内的なそれとの車線的

結びつきを退蔵貨幣の機能→予金形態で遮断し，前ニ者の流通手段一面観を

「資本の流通手段J祝角から批判して，国内通貨に流通手段と支払手段との

貨幣の機能的差別性があることを指摘し，銀行券流通をど後者の機能と手形流

通にもとづくものと規定した。この退蔵貨幣→予金形態、と支払手段としての

貨幣は，その「資本の流通手段J視角から資本と規定され，他の流通手段車

通貨とは区別されることになるO こうして，バンキング・スクールは貨幣数

量説から脱皮する道を発見したが，同時にこの，かれらを成功せしめた研究

視角は「資本の流通手段J出資本という点で，流通手段と貸付資本との混同

から脱皮することを妨げる結果になった。かくて，その誤りはマルクスによ

って資本の流通手段は主として支払手段としての貨幣の一機能であり，国際

的な金の流出入に関連する預金形態も虫世界貨幣としての貨幣の一機能にす

ぎない，という批判によって正しく方向づけられることになった。

そこで，開題となるのはバンキング・スクールが利子率決定について，一

部例外規定があたえられた，繁栄終末期から恐慌局面で，主として支払手段

としての貨幣需要を，さきの誤れる資本規定によって，資本需要とみなした

点である。それにたいして，この視点は流通手段(このさいは主として支払手段

だがこれをふくめた広義の意味での〉と貸付資本とを混同した「銀行(資本〉の

立場jだというマルクスの批判は，正しい方向づけではあってもまだ未解決

の問題をのこしているようである。

利子率変動論でもっとも問題となるのは，この当面の局面で利子率が異常

に上昇するのはなぜか，なぜ貸付資本の供給より需要がふえるのか，という

ことであるが，このさい，はたして，流通手段と貸付資本とは明確に区別さ

れているであろうか。マノレクスじしんもこの局面で、は一般的規定にたいして

明由に例外的な規定をあたえていることをみても，この問題がしかく単純

なものでないことがわかるであろう O だからこそ，ここに議論が集中するの

である。利子率変動にかんするマルクスの一般的命題に7品、して，ヒノレアァ

デfγグの反論があるが，それも，この局面での幸Ij子率の変動を主要契機と
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Lて発想されたものである。この開題は，おのずから貸付資本にたいする

要ファグターと供給ファターの分析から，貸付資本と流通手段とがまざりあ

う手形割引を中心として，商業信用と銀行倍用との同一性と差別性の問題，

さらに両信用の代位から信用貨幣の本質と当面の利子率変動要国へと波及し

ていく本質的要素をふくんでいるO そこで，ふたたび前稿につづいて，利子

率変動論という視角からアングノレをかえて飯田教授の見解を吟味することに

よって，信用貨幣の本質宏明確にLてみたいとおもう。

いまひとつ，利子率変動論は前述のように景気循環の動態的分析に関連す

ることによって，それは必然的に世界市場と恐慌にかかわってくる。それは

資本制生産の一般法尉をめざす F資本論』体系プラン前半からおのずからプ

ラン後半にぞくする国家(公信用、法貨規定など〉外国貿易，世界市場と恐掠と

いう具体的，世界史的な諮問題にふれてくる。それらが，未整理のままで示

唆的に散見されるのもそのためである。

註 (1) r資本論J向坂訳(ート) 335~6ページ。

1.マルクスの利子率変動論とヒj!-ファディングの修正

マルクスの周知の命題はつぎのとおりである。

「利子率の諸変動は(利子率の比較的長期間にわたって生ずる変動…はー

殻的利潤率における諸差異によって…条件づけられている〉貸付資本の供給

に懸っている〈他の一切の事情，信頼感、の状態等を不変とすれば〉ここにい

う貸付資本とは，貨幣すなわち硬貨及び銀行券の形態で貸付けられる資本で

あって，そのものとして商品形態で高業信用を介して蒋生産当事者自身のあ

いだで貸付けられる産業資本とは区別された資本である。 J2) 

この命題からつぎの 3つのことがひきだぜる。

。)長期的利子率は資本主義の一般的法問から導きだされた一般的意In閏率に
よって規定される。

(2) 景気循環の動態における利子率の諸変動は，他の事情が一定だとすれば

貸付資本の供給にかかり，その具体的な存在形態は硬貨と銀行券である。
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(3) 利子率決定要国から機能資本家が相互に商品形態で与えあう産業資本 z

潟業信用は除かれる。

この命題にたし、し，ヒノレファディングは F金融資本論J第 1篇第6章の利

子率で反論する。 (1)点については， (2)(3)の対象たる循環的中短期利子率と混

同L，繁栄終末期から恐慌局面で利子率が上昇する原因は商業信用一信用貨

幣の限界と現金需要，準備金の不足にあり，かくて，科潤率の傾向低下に反し

利子ネの関向的上昇をとく。両利子率は静態と動態，長期と中短期利子率と

して研究対象は区別されるべきものであるにもかかわらず。 (2)については，

貸付資本の供給の具体的な存在形態のなかから，手形流通にもとづく信用貨

幣銀行券の実態を抜きとって，硬貨と国家紙幣とし，利子率の変動，とくに

恐慌局面でのその上昇を信用貨幣の限界と現金需要にもとめる。 (3)点…かく

てヒルブァディ γグは利子率の高さはかれのいう『資本信用Jの需給にかか

るという規定にもかかわらず，ここでの利子率変動とくに恐境局面での利子

率の上昇の説明では，けっきょく (2)の修正を媒介として，利子率の変動はマ

ルクスでは除去された商業信用にかかることになった。

すなわち，かれによれば， I信用の最大部分は『商業信用Jである。 Jそ

して，商業信用の需給が一致するかぎり，それは貸付けられる貨幣資本に関

係がなし、から利子率に影響しなし、。ところが「貨幣資本にたいする需要が信

用貨幣の増加よりも急速に増大する場合J利子率はあがる，として，そのケ

ースをつぎのようにあげている。

① 信用貨幣の増加による党換準備金の増加。

② 信用貨幣の相殺差額の支払準備金のための増加。

③ 信用貨幣が軽微にしか役立たない労賃支払，小売取引に必要な現金需要。

④ 商品の売行停滞ないし緩慢による支払手段需要。

「かくて現実に機能する信用貨幣は減少したが，同時にその代わりに現金

に対する需要は増大する。この需要が利子ネの上昇を惹起するo J 3)準備金

が減少するのは「好景気の時期…流通がより多く金を要求するからである O

(可変資本の，取引一般の，したがって差額決済に用いられる額の増大)J4} 
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みられるように，マノレグスとヒノレブアデ fングとは，利子率変動論がまっ

たく対照的になっているようにみえる。しかし，注意すべきは¥::ノレファデ

ィングが恐慌局面を指向しながら，その局面で利子率の上昇を説明するうえ

で，マルクスの命題(1)~(3)ではさきの例外規定が必要となり論理一貫性がな

いという問題意識から反論をおこなっているということである。

ここでわれわれの論評を加えるまえに，信用制度ないし信用貨幣の本質に

かんする『資本論Jの方法論を要約しておこう。

信用(銀行〉制度は産業資本の閤有の産物だといわれる。そのわけは，第

一，それがその間有の運動基盤として，産業資本の運動を基礎とし，再生産

資本家が穏互に与えあう商業信用と手形流通に基づいて，本来の信用貨幣E

銀行券は流通するということである。

したがって，この商業信用，その代位としての銀行信用出信用貨幣は，そ

もそも流通資本のー形態たる商品資本の形態での，機能資本相互の前貸と相

殺とを前提としているので， r本来の貨幣信用Jとは区日りされるべきであり

Fーーそれが，手形割引によって両信用がまざりあい，さらに後者によって資

本の再生産の規模が拡大されることはみとめられても，信用貨幣の流通にか

んするかぎりでは前者の信用に集約され規定される，といういみでは一一ー

それは資本の再生産ないし資本循環の流動性を第一義的に前提要件としてい

る。マノレグスのいう「普通の事業家が手形を割引かせるのは，かれの資本の

貨幣形識を先取し，それによって再生産を流動状態に保たんがためで、ある。

事業を拡張するとか追加資本を調達するとかし、うためではなく，かれの与え

る信用をかれの受ける信用によって相殺するためで、あるJめとはこのことを

基本的にいみしたものであるO かくて，高業信用，それの銀行信用による代

位，銀行券の大いさは，再生産過程で機能している産業資本の大いざとその

増減にかかっている。したがって，これらの本来的な信用貨幣にかんするか

ぎり，貸付けられうる貨幣資本とは富接なんらの関係もなく利子率の変動に

もまたなんらの関係もないことが明らかとなる。カレンシー・スクー/レやノζ

ンキング・スクールが商業信用と銀行信用とを、また流通手段と貸付資本と
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を混関したのにたいし，マルクスが批判して，手形割引は商業信用の銀行信

用による代位にすぎず，それは資本や貨幣の前貸ではなく， I手形の売買J

であり，そもそも信用(銀行〉制度のほんらい的な基礎である「再生産循環

内」のの産業資本の信用であるから，利子率の変動とは無関係である，とい

ったのもこのことを説明するためであった。

信用制度の第二の柱，資本指環の流動性がスムーズにいっているかぎり，

流通資本のー形態たる貨幣資本は商業信用一銀行信用で代位，枢殺されてそ

れだけ節約され，その流動性の甑離ないし舘格実現や変動に対処するための

追加的貨幣資本ニニ手許準備金も各機能資本の手から遊離，解放されてくる。

さらに機能資本の循環から必然的に遊休する貨幣資本が，信用(銀行)制度

の発展にともない，社会的総資本の共同基金として銀行に集中され最少般の

準備金を残して，他は貸付資本として運用される。これが「本来的な貨幣

信用J利子っき資本の運動に恩有の機能であり，そもそも利子率の変動にか

かわりをもつものである。ところが第一の商業信用の銀行信用による代位と

第二の貨幣信用とが結びついたとき，とくに恐慌局面で、のそれにやっかし、な

問題が生じてくる。しかし，さきの引用のように，それが商業信用にかわる

銀行信用のたんなる代伎であるかぎり，それは木賞的には，げんじつの流通

過程における流通手段の問題であり，手形割ヲiが発券，予金銀行のいずれ

でおこなわれようとも，本来の貨幣信用に直接なんらの関連もなく，した

がって科子率の変動要因とはならず，ただ擬制的貸付資本，いわゆる「信用

の創造Jが生じたものと考えるべきであるO だから，貸付貨幣資本の存在形

態たる『硬貨および銀行券Jの需要があるとき，はじめて本来的な賞幣信用

と利子率の変動要因が発生したことになる。ただ，ここで一言つけ加えてお

きたいことは，すぐあとの準備金の諸機能のところでのべることだが，それ

じしん利子率変動の本質的モメントではなく，信用告IJ度に関有の兎換ま軽傷金

の機能が作用して，ほんらいならば利子率の変動要悶と直接なんらの関連も

ないはずのこれら擬昔話的貸付資本の「創造Jが見換ないし予金引出のための

準備金ないし準錆率を相対的に引きさげるためにネガチヴに利子率引きあげ
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の要因となる，ということである。ピーノレ条例がその一つの例証で、ある。

信用制度の第二の基礎である，蓄造貨幣の第一，第二形態の銀行への集中

集約化による社会的遊休資本の共同基金化が貸付貨幣資本の供給ファクター

であることはいうまでもなし、。各機能資本はかかる資本を借入れて主として

運転資本として運用することによって，一方で、はそれだけ自己の資本循環

の流動性と追加資本の手許準備金から解放され，他方では貸付資本の追加的

借入によって(ここでは直接問題としないが，そのばあい「資本の前貸」と「貨幣の

前貸Jないし「手形の充良」が問題となる。〉追加利潤をあげることができる O こ

れに機能資本とは直接なんら関係のない金利生活者や一般所得階層の利確な

いし貯蓄性預金が加わると，各機能資本家はさらにそれだけ一層向面の利得

にあずかることになる。かくて，資本命lJ生産が確立し，信用制度が発展した

一定段階では，機能資本と貸付資本との横断的関連で，遊休貨幣資本ないし

貨幣は，一方では利子っき資本として社会的に預金形態で集められ，他方，

機能資本家に利子っき資本，ないしこれを準備金としたたんなる信用代位=

f信舟創造Jによる擬制的利子っき資本が貸付けられる。いまやこれが信

用制度に縦断的に投映されて，中央発券銀行と予金銀行との機能分化，準嬬

金一準備銀行券一流通銀行券ないし預金貨幣という立体的金融構造と逆倒的

な信用ピラミッド体策lJができあがってくる。そこで，つぎに信用制度の「軸

点Jとしての準備金の機能が問題になってくる。

1(1)国際的支払のための予備基金，一言で云えば世界貨幣の予備基金， (2)交

互的に膨脹し収縮する国内金属流通のための予備基金， (3)銀行機能と関連す

るものであって 2 単なる貨幣としての貨幣の諸機能とは何ら関係のないもの

すなわち，預金支払のため及び銀行券の見換性のための予錆基金。…閣内流

通において金属貨幣を代理する銀行券が発行されるならば，予備基金の

項の機能はなくなる。…さらに，予金の払出及び銀行券の見換性のための金

属準備のある最低限が，いかなる事情のもとでも間持されねばならないとす

れば，このことは，金の流出または流入の諸作用に，特有の仕方で影響す

る。J7) 
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この準備金の第三の機能については，後での議論で重要であるので，他の

箇所主ど引用しておこう。「この退蔵貨幣にまヮたく勝手に負わされたもう一

つの機能，すなわち信用制度及び信用貨幣の発達している諸国では，銀行券

の党換可能性の保証準摘として役立つという機能J8) rこの(金準備の一松
井〉中位的最低限度は，銀行券の現金支払の保証等に関する立法によって各

舗の場合に種々異って規定されてL、るのであるから，その限りでは多かれ少

かれ洛意、的に確定される。J9) 

さて，こうして，マノレクスは信用制度ないし貸付資本の運動一信用貨幣と

世界市場恐慌との関連をつぎのように規定する。信用〔銀行〕制度の発達こ

そ，一切の貨幣資本を機能資本と利潤生産に向わしめ，金属準舗を「それに

撰する諸機能をもはや遂行しえないような最低限度まで縮少させる。この発

達した信用(銀行〉制度こそは，全有機体のこの過震の敏感を生み出すもの

である。Jしかし， 信用制度の「軸点Jとしてのイングランド銀行の数百万

ポンドの準備金，それはかなりの金流出でも， r産業循環の危急、期に現われ
ないかぎり，相対的に無影響なのである。JI生産が流動的であるあいだは…

が同様に富の社会的形態として，貨幣を駆逐してその地位を奪う。生産

物の貨幣形態を，何かただ消過的なもの，及び観念的なものとして単なる観

念として現われしさぜるものは，生産の社会的性格に対する信頼である。しか

るに，信用が動揺させられるや否や……一切の実在的寓が現実に且つ突然に

貨幣に，金銀に転化されるべきことになる。…信用制度の発展と共に，資本

主義的生産は，富とその運動との金属的眼界を，物的であると同時に幻想的

である限界を，絶えず廃棄しようと努めるが，しかし，終えず繰返してこの

隈界に頭をぶつけるからである。恐慌では，一切の手形，有価証券，商品が

持に銀行券に換えられ得べきであり、そしてこれら一切の銀行貨幣

は更に金に換えられ得べきであるという要求が現われる。J10) r現実の貨幣
は常に世界市場貨幣であり，そして信用貨幣は常に世界市場貨幣を基礎とす

る。J11) 

みられるように，景気指環の動態分析におし、て，マノレクスの資本主義的生
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産の内部構造ーその一般的法則は信用論を介入せしめることによって，より

深化されるとともに，信用(銀行〉制度と信用貨幣は世界市場恐慌と世界貨

幣との関連で外延化されることによって，具体的総括の方向をみせているO

かくて，体系プランでは後半にぞくし，そのいみで第25章の冒頭で捨象され

たはずの公信吊やそれと密着する法貨性の問題が，私的信用制度ないし信用

貨幣と「奇妙な混合物Jとして示唆的ではあるが指摘されることも，むしろ

とうぜんのことといわなければならないであろう O

うえにみたマルクスの信用論と恐慌との関連を要約しておこう。かれがな

ぜ商業信用と銀行信用を本質的に区別したか，恐慌の究極の原因が本質的に

再生産過程内の信用とそれに規定された利子っき資本の運動による産業資本

の過度な増大(それはまた商業信用の拡大としてあらわれてくる〕大衆の消費

制限に求められるべきこと，信用貨幣の発生と流通根拠が基本的にはこの手

形流通と資本循環の流動性と還流ないし栢殺関係に懸っており，その停滞と

ないし商品資本の過大， I還流の停滞のばあいにその債務を履行するた

めに手形援出人が自由に処分しうる予備資本仏、まや銀行に預金形態で集中

されているので預金引出あるいは銀行業者信用に依存一松井)J12) がはじめ

て問題となってくる。しかし，恐慌局面でも，世界市場恐慌の必然的現象とし

て信用・貨幣恐慌が生ずるばあいと， I銀行の信用が動揺するに至っていない

眼りJまた「圏内の生産が組織化されている場合Jとの毘別とは，金の国外流

出と国内流出とのi豆別と詞様利子率変動や恐慌との関連で大切である。とま

れ，蓄蔵貨幣の第一，第二形態の利子っき資本化とその運動は，その基盤た

る産業資本の運動によって規定される O 信用制度の軸点として強調される見

換準備金の問題は多かれ少なかれ「搭;意的Jな「銀行業者信用J的なものと

して， tこんなる貨幣の諸機能から分離され，世界貨幣との関連で問題となり

世界市場恐慌のばあいには救いがたし、矛盾として現象する。

最後に問題として残るのは，この局面での流通手段と貸付資本との区別で

ある。資本主義的生産のばあいにも，銀行券流通は，①「諸商品の錨格と取

引量」②「信用の状態Jによって規定されるO そして諸商品価格と利子とはな
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んら必然、的関係にたたなし、から，流通貨幣量と利子率とは無関係で、あったわ

けである。が，tこだ， 7-高追期においてのみ「流通(手段〉の絶対量が利子率

に規定的に作用する jとし、う例外規定について，マルクスは，例示として

<D1847年のばあい，ピール条例の停止によって「信用欠乏Jのための退蔵銀

行券が流通界に再びでるが，流通の膨脹がないばあいと， 1857年のように，

条例j停止後もしばらく現実に流通が増加したばあいとをあげている。そして

「これらの場合を珠けば，通貨の絶対量は利子率には影響を及ぼさない。J13)

といっている。どちらの恐探にも 2 ピーノレ条例のあの発券制限が重なって

「信用欠乏J(さきにみたように，これは基本的には商業信用の欠乏と解ずべきである。〉

→利子率の上昇にアグセノレをかけたわけであるが，同条例のための流通手段

の不足は，再三指摘してきたように制度的，怒意、的な準備率によってひきお

こされたもので、あってみれば，その停止と同時に利子率規定の例外的要問か

らもはずされてしかるべきものであろう。その例示が1847年恐慌のばあいで

ある。とすると，問題は，条例停止後も流通手段〈主として支払手段としての〕

がげんじつにふえた18ら7年のばあいである。これこそ，条例停止によっても

「信用欠乏Jが緩和されず，貸付けられうる貨幣資本にたし、する追加需要が

つづく，まさに商業信用の限界と現金需要という，ヒルファデf ングの問題

提起とも関連した事態であろう。しかし，かれや飯田教授にとって，見換準

備金が問題となるのは，そのような世界市場恐慌との関連というよりは主と

して国内的で、あり p 信用制度との関連からであった。

詮 2) マルクス， w資本論J向上(+) 283ベージ

3) ヒノレブ7デイング r金融資本総J岡崎訳(上) 161~2ベージ

4) ヒノレブアデイン夕、向上(上) 164ベージ

5) マノレタス向上(十) 161ベージ，傍点は松芥。

6) I再生産循環l々の信用一銀行業者信用は別としてーの多大は，貸付に供'd

れて存科な投下を求める非運用資本の多大乞意味するものではなく，再生

産過程における資本運用の多大を意味する。したがって...・H ・..ここでは，

信用の最大限度は，産業資本の最完全運用に，すなわち消費の限界を顧慮

しない産業資本の再生産力の極度の緊張に等しい。J (十 )255~6ベージ

「恐慌の最仁t..・投下されるべき非運用資本の;量ではなく，その再生産過程
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において阻止されている資本の愛の最大であるのは，まさに信用の欠乏も

また最大であるとき(したがって，銀行業者信沼にあっては割引率が最高

であるとき〉においてである。 Jとしてあとにれいの「現実の恐慌の究極
的原悶Jがつづく。(向上， (十) 257~8ページ.傍点，松井〉

7) 向上， (十) 399~400ページ

8) 向上， 212ベージ

9) 向上， 398ベージ

10) 向ーと， 407~1Oベージ

11) 向上， 348ベージ

12) 向上， 251ベ…ジ

13) 向上， 335~6ベージ

2.飯田教授のヒルファデ‘ィング批判と問題点

教援は F講座信用理論体系J盟学説篇で， rrヒノレアァデf ングの信用理論』

として批判をよせられている。教授はかれの「資本信用Jと「流一通信用Jと

の信用の分類がし、かに混乱し，矛盾をふくんだものであるかを論証されたあ

とで，当面の矛IJ子率の変動に7こし、するマルグス修正の論評におよばれる。か

れが「利子率の絶対的高さは資本信用の状態に懸るとすれば，その諸変動は

何よりもまず流通信用の状態に懸るJ14)とあえてマノレグスを修正したばあい

われわれは問題の馬面における信用貨幣供給の眼界と現金需要という，かれ

の前提条件こそ重視しかっ開題とすべきであったと思うのだが，教援のそれ

にかんする論評はほとんど、みあたらない。この局面にかんするかぎり二人の

見解はいうほどの差異はなかったのではなかろうか。

さて，教授はさきの(2)点ヒルブァディングが貸付資本の具体的存在形態、か

ら銀行券を抜きとり，これに代わって紙幣をおいた点、をまず批判され，つい

で，かくすることによって(3)点の利子率決定要因は「流通信用に懸るJとい

う点は正しかったかし、なかの論評に向われる。

「ヒノレブァデf ングにとっては，銀行券がマルクスによって，硬化とおな

じとりあっかし、さとうけ，したがって，利子率の変動にたいして硬貨とおなじ

役割をはたすものとみられていることが気がかりであった。なぜかというと
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銀行券は，ヒノレブァディ γグにおいては，荷業手形とおなじ7こんなる信用貨

幣(貨幣とは区別されるところの〕の一部分にすぎないものであり，繁栄期

における生産，流通の拡大につれて増大する商業手形の供給とともに増加す

る銀行券の供給は， u信用貨幣の供給増大Jとして把握されなければならな
いのであって，けっしてあの繁栄終末期にますます減少してゆくところの，

貸付けられうる現金(硬貨や間家紙幣〉の供給量と同一視されてはならない

ものだからである。J助教援はここにかれが銀行券をのぞき，これを価値表

とおきかえた理由をもとめられる。

(3)のマノレグス修正一利子率の諸変動は「流通信用に懸る」という点につい

てFーーヒノレブァデfングによると，生産・流通の拡大によって機鐙資本の貨

幣資本への需要はふえるが，それとともに商業手形をふくむ信用貨幣の供給

もふえる。 I需要と供給，すなわちいわば需要の充足手段とが同時に相伴っ

て……増大する。Jこのような場合利子率にはなんらの影響もなし、。ところ

が，繁栄末期から恐慌局面にかけては，かかる信用貨幣の供給停滞の反面，

現金需要が増加する。 I銀行の金夜高が減少し:準備金が最少[伎に近づき，

したがって銀行が割引率のヲU::げを余犠なくされるとき，初めて利子率は上

昇するO……貸出されうる金保有の洞渇)J(向上164ベージ。〉商業信用(信用

貨幣〉の眼界と現金需要→利子率の上昇，ということから，その諸変動にか

んするマルクス修正は生れた。これにたいし，教授は，半ば断定的に利子率

は銀行信用ないし貸付資本の需給にかかるのであって，商業信用とは無関係

であると反論されている。すなわち

「利子E与が，貸付けられうる貨幣資本(現実的貨幣の形態でーしたがって

「価値，貨幣にたし、する7こんなる債務請求権J 援制資本の形態ではなく一

貸付けられうる資本:利子っき資料こたいする需給関係だけできまり，そし

てうごくのであって，けっして商業信用そのものによってっくりだされる商

業手形一信用貨幣の数量それじたし、ゃなどと関係するのではない。J16日。

なるほど，利子率の諸変動は，貸付けられうる貨幣資本の需給できまるの

だから，一般的にいえば教授の批判されるとおりであろう。しかし，ここで
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問題とされねばならなかったのは，①幸Jj子率が大巾に変動〈上昇〉ーする繁栄

終末期から恐慌局面において，見換準備金，差額決済資金，労賃支払等のた

めの現金需要に決定原困をもとめることの可否であり，また，②貸付資本の

存在形態としての『硬貨および銀行券Jという規定で，この銀行券は，かれ

のいうように本質的に価値表章口紙幣と考えるべきか，そうでないとして教

授のいわれるように，現実の貨幣で、あって「金管務請求権=擬制資本の形態

でなくJといってこの問題は解決されたことになるであろうか，ということ

である。②については次節でのべることにする。

①については，当面の景気局面における現金需要のうち，さしあたって見

換準備金と労賃支払のための現金需要をのぞいて考えてみよう。他の二項目

はすべて，信用貨幣の本質を支える第一の要件一資本循潔の流動性一還流の

遅れや閤難，ひとくちでいえば支払手段としての貨幣がふくむ，あの、媒介

なき矛盾もの結果生じた現象形態、であり，したがって，信用貨幣そのものの

究極の限界は一般的な過剰生産と世界市場恐斑一世界貨幣との関連と視野に

たって問題とすべきである。しかるに，ヒノレファデ f ングにあっては，みら

れるように，因果が錯闘して現象形態ともいうべき(現〉金需要と「添備金

の澗潟Jに直線的に結びつけられ，それらが利子率上昇の決定要因とされて

いる。さらにそれはさきの現金需要が果して金そのものの世界貨幣一層外流

出のための需要であるのか，閣内流通のための銀行券需要であるのか， (準

備金の泊潟といい，前後の文脈から察すれば，金準備のよう~，ことれるのであ

るが〉それが，もし後者，つまり園内流通のためであれば問題はむしろ準備

銀行券(それもピール条例で金預託証券的に拘束されていた。〕の不足と解

すべきであろう。いずれにしても，かれの関果錯街jの叙述によって，これら

の点はきわめてあいまいになっている。このことは，さきに除いた労賃支払

のための現金需要をみれば，さらに一層あきらかになる O これまた，その主

要麗函は資本循環の流動性と実現の不丹滑化にもとめらるべきものであるO

いまや国内流通にかuするかぎり，銀行券による鋳貨代用が可能で、あり，マ

ルクスも，中央準備金の機能から，国内流通に必要な支払，流通手段の準備
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機能をはずしていたことは前述のとおりである。もちろん1860年当時はまだ

イギリスに 1憧ポンド以上の金貨が流通していたことはじじつであるが，資

本領環さえ円滑にいっておれば，可変資本部分の回収は容易であり，またこ

れを貸付資本に求めるとしても，その準備金の酒掲もみられなかったはずで、

ある O また，最悪のばあいには，見換停止一国家信用の擬制的貸付資本化に

よる不換銀行券の供給ノレートによっても，これら現金需要は充足されもしよ

う。

最後の見換準備金についてーこれを重課される点では，ヒノレファデfング

も教授も方法論こそちがえ本質的におなじといってよL、。ヒノレファデf ング

の現金需要にたし、する教授らしくない無批判的態度をうみだしたのもそのた

めかと忠、われるくらいの類似である。

見換準備金は，前述のように，他の準備金の機能とは区別されるべきもの

であり，信用制度にすぐれて国有な，しかも現実資本の運動とは直接なんら

の必然的な関連のない，といういみでは[勝手におわされたJI盗意的jな準

備金の機能にぞくするO そのよい倒が， ピーノレ条例の1，400万ポンド以上金

額金準備の規定であり，それは利子率変動の特殊な影響に関連してヒノレファ

ディングを混乱させ，教授を悩ませることになった，れし、の貸付資本の存在

形態としての銀行券の問題とも関連している。もしピーノレ条例の一定額以上

100%金準備の規定を法律や慣習によって， 50%金準備に改めると，それは必

然的に退蔵銀行券の供給量をその割合だけふやすことになりーもちろん流通

界にそれが入るかどうかはおのずから別問題であるが，発券の不当な拘束は

のぞかれるー他の準備金の機能とはちがう「特有の仕方」で利子率に影響す

ることになるO これによっても，この準備金機能が信用制度に間有の「窓意

的Jな要素であり，だからこそ，この準備率規定と利子率の変更が， 1860年

代いご，イングランド銀行の中央銀行的利子率，準備率視点の確立にともな

って，技術的，政策的な一手段として運用されることになったわけでゐる。

さて，ヒノレファディングが，当面の局面で，現金需要→金の不足と準備率の

低下に景気箔環の原因をもとめていることは，大いに流通主義的難点はある
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が，この局面での利子率の変動(上昇〕の要国として，信用貨幣の流通を支

える第 1 要件たる資本循環一還流の離器，陸lIØ~が生じたとき，商業貨幣がそ

うで、あったように，それを支える第2要件として手許準備金田=流通資本にと

って追加の貨幣資本で、の支払いが可能であれば，さしあたって個別資本の指

環は至障なく進められるO それが信用制度の発達した段階で、は，支払のため

の手許準備金は，いまやほとんど預金銀行に，そして究極的には中央銀行に

社会的準備金として集中されている O したがって，手形流通の摩擦一斑業活

用の逼迫は商業手形の割引一銀行信用の代位か貸付資本としての貨幣資本の

となって現われる。だから，このさい重要なことは，手形割引によるた

んなる銀行信用の代位=銀行券の発行で、たりるか，金そのものの出動が必要

とされるか，金の国外流出か国内流出かのいずれと関連しているか，によっ

ておのずから利子率の決定要因はちがってくるものと考えられる。

ヒルファデfングは第18j表「景気経過中の信用諸関係Jで，信用貨幣の限

界と現金需要が，商業信用の銀行信用による代位，とL、う形での「現金j

要であることを指摘しているO 教授はこのばあい「その内容は，じつは『商

業信用』で、あったoJ (向上麗， 278ページ〉だから，利子率に無関係である

と主張さわしている。果してそうであろうか。マルクスもはじめに指摘してお

いたように，恐慌のばあい， t.主日すべき例外規定をあたえていた。ではこの

点にかんする教授の見解はどうであろうか。教授はいわれる一「恐慌期にお

いてだけは， ~流通手段の絶対設Jj (…一流通内にある現実的貨幣の数量〉

が決定的に利子率に影響する。」…・いすなわち『流通手段の絶対量」が極度

にすくなくなる一中央銀行券は縮少し，しかもそれらは各自の支払のために

退蔵されるーということが，支払のための，貸付けられうる貨幣資本にたい

する需要の急増に志じえないところの，そして，その需要充足をとくべつに

さまたげてし、るところの，その供給急減をとおして来iJ子率三ど極度に上昇させ

ることになる。J17) みられるように，教援もピーノレ条例による銀行券の供給

制約を前提とされて，利子率上昇の激化要因とされている。それv工ょいとし

て，ではピール条例の停止によって，その供給制限がとりのぞかれて，流通
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必要最だけ(主として支払手設として〉銀行券がだされたときはどうか。こ

のばあい教授の「中央銀行券は縮少し云々Jということが信用貨幣の本質と

利子率決定要因との関連で問題となってくる。がどうもこの点ははっきりし

ない。教援は誇盛Jnの『利子率変動論Jの第2主主「景気変動と利子率変動J
で恐探にふれられたところをみると，いくらかはっきりしてこようー景気循

環の「第四段措……恐慌がおこれば，機能資本家たちの，購買手段にたい

する需要はいっきいきえ，かわってかれらのあらゆる境務の決辞のための支

払手段にたいする需要，支払のための，貸付けられうる貨幣資本にたいする

需要が急激にそして極度に増大するのだが，反対に，貸付けられうる貨幣資

本の供給は極端に減少する。こうして生ずる貸付けられうる貨幣資本にたい

する極度の需要超過が最高度の利子率をひきおこす原因となる。…債務支払

のための，貸付けられうる貨幣資本にたいする需要が急増するのだ。J18) 

この文章と教授が批判されたヒノレファディングの文章，

うのであろうか。

註 14) ヒノレファディング (上) 162ページ

15) 飯間『議~Jl .阪， 303~4ベージ

16) 向上， lli， 304~5ページ。傍点は松井

17) r講座JlII， 19~20ベージ。傍点は松井

18) 向上， rr， 28ページ

3.貸付貨幣資本の存在形態たる銀行券の内容

とどこヵ:ちカ1

教授のこのJ誌にかんするヒルファディソグ批判はすでにみたとおりである。

貸付資本の存在形態として銀行券を貨幣と問列におくことにかれは

かりJだったが，それはかればかりではなかったようだ。というのは，教授じ

しんも，さきにみたようI"こ，貸付けられうる貨幣資本は「現実的貨幣Jであり，

金債務請求権や「探制資本jで、あってはならなかったからである O しかし，こ

れは一見して明らかなように，教援じしんの手によって，貸付貨幣資本の存在

形態から銀行券をとりのぞかれ，れいの命題にはんして(準備〕銀行券は利子
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率の諸変動に関係しないとされることになる。これでは教授にとって都合が

わるい。ヒノレブァデ干ングとおなじ結論になってしまうからであるO そこで

他の筒所では「擬制資本の一種Jで、はあっても，金と量的に一致する，いわゆ

る全額金準嬬銀行券であれば貸付けられうる貨幣資本の存在形態となりうる

ことにされ，こんどは全額金準備銀行券こそ，げんみつないみでの龍用貨幣だ

というピーノレの考えに近づかれることになった。すなわちIU貨幣，硬貨およ
び銀行券主主，それじたし、鏑値の絶対的存在形態であるか，またはそのような

ものと同一性をもつもの(見換中央銀行券〔げんみつには，それは金=価値

ではないのだから，ひとつの探制資本であり，しかもそれの数量が金準備量

をこえているかぎりでは，それは追加的擬制資本で、ある。だから，そのばあ

い，それは完全な意味で価伎の絶対的存在形態との同一性をもっ，とはし、え

ないのだが〕でなければならない。……貴金麗流入による貸付けられうる貨

幣資本の供給増大は，本源問]には貴金麗の形態にあるとしても，それが見換

中央銀行券に代位されたのちには，ただ後者の形態だけにあるものとみるべ

きである。(だからその大きさは松井〉ニ重に計算されてはならないo J 19)みら

れるように，教授によると，それは拙稿『見換銀行券のいわゆる「転化j問

題」についてすでに論詳したように，全額金準i賄銀行券のみが信用貨幣性の

擬1!J1j的貸付資本であり，そしてここでは貸付資本の存在形態たりうるわけで

ある O とするとそれこそピール条例のめざした全額金準備銀行券という名の

金頭託証券とならないであろうか。しかも，二重に計算されてはならないと

すれば，じじっじょうは貸付けられうる貨幣資本の存在形態には銀行券は入

いりえないということになるO だから，教授がその存在形態になるには「そ

れらが流通のなかから，または蓄蔵のなかからでてきて，貸付けられうる状

態におかれて〈すべての貸付けられうる貨幣資本が銀行に集中されると仮定

するばあいには，それが銀行に預金され，銀行の準備金に転化されて〕はじ

めて利子率を変動させるものとなる。 Jといわれても， I銀行の準備金Jに転

化された銀行券，いわゆる『退蔵銀行券』とは，教授によると全宮賃金準備銀行

券であり，社会的に二重計算してはならないとすれば，けっきょく中央銀行
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準備金そのものだけとなって， r夜貨および銀行券Jの意義を追求すること
は，徒労におわってしまうのではなかろうか。 20)これこそビール条例が意図

した方向で、あるO 流通手段と貸付資本との混同と意識的問一化。これは信用

貨幣の本質をめぐる問題であり，詳細は前稿にゆずらなければならない。

「準備金は，営業局に着目される限りでは，ただ預金である。オーバアス

トン等によれば，営業局は， u自動的』発券を顧濯することなく，ただ銀
行業者としてのみ行動すべきものであるO しかし現実の逼迫の時期には，こ

の銀行は，ただ銀行券のみからなる営業局の準備金の如何に係わりなく，金

属準備の上に非常に鋭い親な向けるのであり，また破産すまいと患えば，そ

うせざるをえないのである。なぜならば，金扇準備が消失するのと同じ度合

で，銀行券の準備も消失するからである。…オ{パアストン氏以上に，この

ことをよく知るものはないはずで、ある。J21) これこそ，ピ{ノレ条例の誤りた

端的にしめしたものであり，これがいかに信用貨幣の本質をしらない「幻想

的Jなものであるかもよくしめされている。 22)

とまれ，このような論理をたどって，教授やヒルブァテf ングにとっては

見換準備金はとりわけ重大さをましてくる。もちろん，われわれもそれが大

切でないといっているのではなL、。だが，資本制再生産は，そしてその疎外

形態としての利子っき資本の運動は，資本循環の流動牲が「外観的Jに保た

れているかぎり，すべての遊休貨幣資本ないし貨幣をして生産拡大と利潤の

増大に動員するのが法則的であることをしっている。かくて，拡大された生

産・流通とそれに応ずる商業信用と手形流通，その拡大と外延化にのっかか

って，膨大な擬制的貸付資本=1信用の創造Jが行なわれる。しかし，それが

機能資本の相互にあたえあう信用一支払手段機能にもとづくかぎり，手IJ子率

には影響なく，その拡大された需給は充足されていくし，機能資本としての

追加貨幣資本の需要も，蓄蔵貨幣の第一，第二形態の預金集中あるいは信用

貨幣の貸付によって充足されていく。だから問題なのはこのような景気昂詣

で最少限に圧縮される準備金のうえに，膨大な信用貨幣が築かれたばあい，

そのことじたい好況局面では利子率を不当に変動さ吃る貸付資本の需給のア
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γバランスは生じないが，信用制度の国有の準備金機能として，相対的な準

備率低下が，消極的な，あるいみで「信用創造Jにともなう従属的要素と政

策意図をもって，利子率変動の本質的モメントではなく，むしろネガチヴな

要因として作用し，利子率を引上げることになる。したがって，一定額以上

100%金準備という誤ったピーノレ条例の発券拘束によって，科子率が極度に

つりあげられ，そのために生じた流通手段(主として支払手段〉の不足によ

って生じた金融恐慌であれば，準縮率の引きさげと金属無準備の，それこそ

信用貨幣の本質をもった銀行券が発行されれば恐慌は大いに緩和されること

になろう。民様の効果は，凶作・戦争などによる経済外的原因による金流出の

ばあいにもいえよう O 要するにこれらは，資本命IJ再生産や現実資本の運動と

は直接なんらの関係もない，といういみで貨幣技術的な，または信用命Ij震に

富有な「洛意、的Jとり決めや条例という法律上の問題である。したがって問

題は，資本制再生産の流動性や機能資本の運動に関連しておこった世界市場

恐舗とそれに伴う世界貨幣への転換，金の経済法則的な流出のばあいである。

これは追及していけば資本?倒的生産の内的連関一一般的法員U'iどとく資本論

体系プラン前半の問題にたいしては，それの外延的な具体的展開にかかわる

プラン後半の国家，外国貿易，世界市場と恐慌の問題でもある。ここに資本

の再生産=循環の流動性の停滞，遅延の原因を一般的過剰生産にもとめ，

用貨幣のほんらい的基礎一流動性の擾乱から，貸付けられうる貨幣資本への

需要，信用貨幣の世界貨幣・金への転換要求→中央銀行準備金の治渇→銀行

信用の動揺と信用，貨幣恐慌となって現象してくる。党換準備金とf言用貨幣

との関連はこのようなl!t界市場恐慌とかかわりあいをもった，歴史的， i批界

史的視野から展望されるべきであろう O しかも，この間にあって，国内流通

と国欝流通という国境線を画して，総資本の疎外形態として，間家の貨幣高

機などの経済的機能に関連して公信用や法貨規定が介在してきて，事態はま

すます複雑さをまして世界市場と恐慌という，歴史的，世界史的に具体的展

開をとげていく。さきのマルクスの銀行の信用が動揺しなし、かぎり，そして

内の生産が組織されているかぎり，圏内流通においては金流通の信用通貨
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による代位あるいは現金支払の停止と公信用の動員による不換銀行券による，

より高次の探制資本の創造等要するに間民通貨による金属流通の完全な代位

関係などが示唆さわしていたのも，マルクスの「混乱Jというより，当面の問

題からして「捨象Jしえない事柄をありのまま，具体的に，しかもプラン後

半との関連性をもって示唆したものと考えるべきであろう。われわれが「銀

行券の二重性Jを開題とする視角もこのこととふかし、つながりがある。

言主 19) 飯EEr講陵』亙， 11ベージ(詮 1)係長は松井。
一般的にいえば，中央発券銀行の窓口というか畿の外は流通界と考えるべ

きである。そのいみからすれば，市中銀行の準備金を形成する銀行券ない

し中央銀行頭け金〔発券銀行の預金債務〉も，流通銀行券ないし流通しつつ

ある金債務請求権とみなされるべきである。しかし，教授はこの流通界を

さらに 4げんじつの流退、と、独特の流通、に二分されて，これらさピ貸付

けられうる貨幣資本として規定されている箆所がある一「ここで注意ーしな

ければならないのは，発券銀行によって貸付けられた見換銀行券が， 、独

特な流通過程ものなかで運動しつつある，または蓄蔵されている(銀行準

備金を形成して，市中銀行によって貸付げられうる状態にある〕あいだは

4げんじつの流通過程ものなかではもはや運動していないといういみで，

5G換銀行券の流通震は減少，収縮しているとはL、えても，5G換銀行券=発券

銀行の貨幣債務が消滅(しんじつのいみで収縮〔発行量が減少〕したとは

一見換銀行券がキ独特な流通過程もでの運動を終結して発券銀行にたいす

る公衆の債務返済=発券銀行の貸付回収によって発券銀行に還流するので

なければ一けっしていえな"'，ということである。J( r現代銀行券の基礎
理論J121ベージ〕。市中銀行の準備銀行券，それは中央発券銀行への預け
金になれば銀行券は消えるが，預金形態として帳簿上にのこりいぜん消え

た銀行券に代って貨幣債務をのこしている。二部門分割の下では，銀行部

のB/Sに準備銀行券として記帳され，発行部への金債務請求権をしめすこ

とになるが，事態の本質はかわらない。問題はこれらの，発券銀行(ない

し発券部〉の準係金にたいして金債権(銀行券または預金通貨の〉として

流浪界にある金債務請求権と考えてよいか，市中銀行の準備金を形成して

貸付げられうる貨幣資本の存在形態となりうるか，ということである O 教

授もここではなりうるということを、独得な流通過程、と退蔵貨幣の近代

的形態で説こうと努められているわけであるが，これら市中銀行に滞留す

る銀行券(ないし中央銀行預け金〉を発券銀行にたいする金鐙務請求権口

信用貨幣とみられるかぎり，それは社会総体的にし、えば，発券銀行の貸付
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けられうる，金にたいしてすでに貸付，-vtられた， (または金資上げによっ

てで、た〉擬制約貸付資本といわねばならなし、。それがさらに袋付けられる，

貨幣資本として二重化されるためには，これら銀行券の一定額は市中銀

行の差額決済ないし預金引出のための準備として，信用貨幣の本質をもち

ながらも現金イじしたもの，そういういみで「卸売業の鋳貨J化したものと
考えられなければならないであろう。ここにも信用制度の発券・預金の立

体的金融構造における銀行券の二君主性の問題がひそんでいる。

この点にかんして，W.T.C.キングはトウークの中央銀行預け金口現

金という点の無理解さを批判してつぎのようにのべている。

「商業銀行は，イングランド銀行を彼らの準備金の保管者とみなし，それ

によって，同行の預金を手許現金と同様なものとして取扱い始めるにした

がってP さらにまた小切手の制度が発達するにしたがってp 同行の新規投

資や手形の質上げは，今日と同様に追加的ノミンク・マネ…を創造すること

になった。JOロンドン害時11市場史』藤沢訳 202ベージ〕

21) 向上， (+) 317~8ベージ

22) 向上 240~1ページ

1)飯沼教授が見換銀行券の差別性をひきだされる，わしし、の信用論的規

定でのマノレグスの典拠は周知のつぎの文章である。

「銀行が，その地下室にある金属準備によって保証されていない銀行券を発

行ーするかぎりでは，銀行は価値標章を創造するので、あって，この標章は単に

流通手段を形成するのみではなく，この無保証銀行券の名自額だけの銀行の

追加資本一空資本であるとはいえーをも形成する。そして，この追加資本は

銀行のーの追加利潤をもたらす。 I( (十)356ページ〉

これを拠りどころとして飯田教授は，れし、の信用論段階のげんみつな規定

で金属準備銀行券=信用貨幣性の探制的貸付資本，無準備銀行券=価飽表章

性の追加的擬制的貸付資本と¥，.う差別性と，党換銀行券の価値表意への「転

化J契機をもとめられたのであったのこの規定では，金属無準備銀行券がげ

んみつには信用貨幣性をもたないとされるところに，教授にたL、ずる問橋教

授の信用貨幣出金予託証券視角からの飯田批判があった。岡橋教授は，その

差別性合批判L，金準備の有無に拘わらず見換銀行券の信用貨幣としての同

一性を強調してこういわれる O
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「ここでは，価値表章の発行が国家にとって追加資本の創造(間家はこれ

を資本化するのでなく，これを資本イじしたのは，前稿にみたように発券銀行

じしんであった一松井〉であると同じく，無保証銀行券の発行が銀行にとっ

て追加資本(もちろん擬制的ではあるが)の創造となる点を述べたもので，

銀行券が閑家紙幣と，けっして同一視されたものとみることはできないο

「価値表章7こる盟家紙幣は現金通貨であり司 (間家じしんが紙幣を発行し

たかぎりでこういえる一松井〉その貸付は貨幣の貸付，したがってそれは利

子っき資本そのものであって，けっして貸付けられた信用としての擬制的貸

付資本ということはできないからである。そうして，マルクスのかかる規定

は，金で保証されている銀行券部分もそれが諜制的貸付資本て、あることを，

なんら否定するものではなし、。ただ，この部分の銀行券の発行が，その背後

に金が存在するかぎり，銀行にとっては資本形態の転換を意味するだけ』であ

って，なんら貸付けうべき資本(擬制的貸付資本ではあれ〕の「追加uがあ
ったこととはならなし、からである。J げ新版貨幣論~ 198ページ〉

ここで両教授にとって問題なのは.二人とも援制資本の「追加Jの意味を

銀行の準備金との関連で把えておられる点である。マルクスの上の引用文章

にかんして理解するかぎり，それも無理からぬ推論であろう。しかし，注日

すべきことは，この引用文につづく，証言の引用ならびにマルクスじしんの

「硬貨の国民的節約」の貸付資本化と銀行利潤の追加とし、う把握のしかたで

ある。そこでは，切らかに「硬貨の国員約節約Jとして(流通銀行券につい

て)，信用貨幣および紙幣としてのこつの節約が暗に指摘され，それをいず

れも銀行の「私的銀行資本化」すること，当面のわれわれの開題たる流通千二

段と貸付資本との客観的な混同の条件あるいは科子っき資本の運動がのべら

れていることである。すなわちさきの引用文に続いてW. ニウーマーチの

(1857年〕引用一

f1563一銀行自身の銀行券の流通，すなわち，平均的に公衆の手に残って

いる額〔流通銀行券…松井〉は，その銀行の有効資本へのー追加分をなすの

ではなし、か?一確かに。J
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f1564ーでは銀行がこの流通から引出す一切の利i閣は，信用から生ずる利

潤であって，現実に銀行の有する資本(非運用資本たる金及び銀行券準備一

松井〉から生ずるものではない利潤であるのか?一確かに。」

この証言引用のあと，事態は私営発行銀行券についても同じだとのべたあ

と，つづけていう「かような硬貨の国民的節約……なるものが私的利潤とし

て現われるということは，少しもブ、ノレジョア経済学者の感情を害するもので

はなし、。というのは， %，Jj~時十ま一般に国民的労働の領得だからである。たとえ

ば， 1797年一1817年のイングランド銀行以上に奇異なものがあろうか?すな

わち，銀行券は，国家によってのみ信用を有するのであるが，しかも同銀行

は，この間じ銀行券を紙幣から貨幣に転化し，ついでそれを間家に貸付ける

とL、う関家によって与えられた権能にたいして，国家から，したがって公衆

から，国償%，IJ子の形態で、支払ってもらうのである。J(向上(+)356-357ペー

ジ〉みられるように，明確な形態ではないが，ここでの擬制資本の客観的尺

度は，信用制度の準備金視角からではなし再生産過程の流通銀行券コ「硬

貨の国民的節約Jとその利子っき資本運動への吸着，科子っき資本化の視角

から眺められている。閥横教援は層家紙幣は現金通貨であって，擬?倒的利子

っき資本の存在形態ではないといわれるが，ここでマルクスは国家信用的利

子っき資本化ーしたがって，形態的には商家信用の銀行信用化と不換銀行

券ーをはっきり例証としてあげているO この点を看過されて，銀行券をい

っさい無差別に擬?倒的貸付資本として|可ー視される点に見換銀行券と不換銀

行券との本質的，段階的差別性を無視ないし軽視される重大な契機がひそん

でいる。それにはんし，飯田教授は信用制度に閤有の見換準備金という，ほ

んらい貨幣の諸機能とは産接なんらの必然的関連もない「怒意的」な準備金

機能を重視され，信用貨幣の本賀を第一義的に規定する要件たる手形流通と

資本循環の流動性を第二義的に考えられることになった。かくて金預託証券

は 100%金準備なるがゆえに，かえってそこに鋳貨代用の流通手段規定があ

ること O さらにまた金麗無準備銀行券のなかに霞家信用の私的銀行信用によ

る擬観的利子っき資本化という差別性があることなどをみすごされることに
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なった。そして党換停止を世界市場恐慌と世界貨幣との関連ではなく，見換

と信用貨幣との信用(銀行〉制度内の問題に，つまり教授のもっとも

批判してやまれない流通主義的誤りにおちいられることにたった。

4. 中央銀f守的準備率，利子率視点の確立過程

1) ニ部門分割と中央銀行的利子率視点の確立一周知のように，ビール条例

の二部門分割によって，イングランド銀行は発券部と銀行部とに分離されたむ

前者では公的機関として 1，400万ポンドの保証発行をのぞいては全額金

備発行を建前とし，金買上げないし金頭託いがいには銀行券が発行できない

ことによって，信用制度ないし信用貨幣の本質を支える商業信用と手形流通

にもとづく商業信用の銀行信用による代位，つまり手形割引による信用貨幣

たる銀行券の発行は(資本箱環を基礎とする他の担保貸付けとともに〉禁止

されることになった。これではまさしく条例制定者の意、留のごとく国家の鋳

造高権に代わって間行が鋳貨ないし，その代用貨幣たる銀行券という名の紙

幣を発行するのと本質上ちがし、はなくなった。

しかるに，他方銀行部にあっては，前者とは対照的に一般の商業銀行とな

んらかわるところのない，商業銀行的機能のみが強調されることによってイ

ングランド銀行が信用制度の基軸であり， I銀行の銀行」としての機能を営む

ことはまったく要講されなくなった02めしたがって，イングランド銀行理事

の銀行部における運営原理は，発行部の fool-proof-mechanismとは対照的にチ

もっぱら株式会社イングランド銀行ーとして， ¥， 、かにして株主への配当をふや

すかという営利原則にむかつていくことになった。すなわち銀行部の手中に

ある銀行券(金引換えに発行部から受けとったものに，公私の預金をあわせ

た銀行券と一部鋳貨)を，一般商業銀行と同様に安全性と営利性とを顧産して，

競争的に貸付けていったことは，恐慌ごとの同行理事やその伎の証言によっ

て明らかである。 24)ただ注意、すべきことは，このような条例制定者や同行理

事たちの主観的意図にもかかわらず，この二部門分割と銀行部の商業銀行

との競合的な貸付方針は‘同行をしてこれまでの硬直的画一的な利子2:.f&25)か
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ら表・ 1のように弾力的利子率に接近せしめていったこと，発行部の金預託

証券的な発券の拘束fこもかかわらず，銀行部は他行と競合して市場利子率，

いなそれ以下で機能資本家との取引関係，つまり預金，貸付を拡大していっ

たことO しかし，しだいに，とくに1858年の同行の新ノレール決定26)し、ごは，

すでに既成化しつつあった他行の準備金保管，つまり主としてロンドン銀行

禁備金を預かる， I銀行の銀行Jとしての方向に，大きく転換していくことに

よって同行じしんも一般商業銀行との競合関係から離れていったこと，など

である。このように，ピーノレ条例の誤った理論は，同行じしんの推艇の過程

でしだいに経済法則的に修正されるとともに，詞行の成立基盤も，これまで

の金買 kげないし金預託や政府貸付けによる銀行券(というが，事実上は鋳

賀代用の紙幣〉発行に傾斜した機関から，資本制生産という信用制度に酉有

の経済基盤と運動法則に足場をおいた，文字どおり信用制慶の基軸にみずか

らを位置づけることになった。 1850年代のそういうイングランド銀行の姿は，

一方で、は当時のイギリス経済の世界経済支配と，国際的な金融中心地たるこ

とをしめすものであり，他方では株式銀行やイングランド銀行の手形交換所

加盟(前者1854年，後者1864年〕による金ないし銀行券の節約と頚金通貨の膨

脹， 1860年代後半いごにおける圏内手形流通の話下館向に代わる外国手形流

通の増加によって，いまや信用貨幣と見換準備金との関連は、もっぱら国際

決済や資本移動を中心とした，世界貨幣金との関連を基軸として展開される

ようになったことをしめすものでもあった。

かくて，再行数{関金一発券部の準備金と銀行部の「退蔵銀行券jーは，資

本flJU再生産の動揺と資本循環の流動性の躍扶のたびごとに，支払手段として

の貨幣の、媒介なき矛盾もと見換請求を鋭角的 v;こうけ，信用貨幣が世界貨幣

を基礎とすることを実証されることになる。

ところが再三指摘してきたように，まだ閣内の銀行信用が動揺しなければ

(またはそれが動揺しても，国内流通に関するかぎり最後の一手として見換

停止によって，銀行による公信用の擬制的貸付資本化，つまり不換銀行券の

よって)銀行券が最終決済予段として金代用をすることができるO と
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ころがどール条例の全額準備規定が存在するかぎり，銀行券の発行はできな

い。ここにどーノレ条例の停止・改変の要求や諸提案が恐協を契機にひきもき

らずでてくる理由がある。いまやイ γグランド銀行の準備金は，国際金融の

中心地として国際的規模での資本制再生産とその上に構築された膨大な信用

貨幣という姿をとって， くイギリスにのしかかってくるO バジヨットは，

いまさらのようにこのことに驚き，かつ同行の二部門分割の愚と誤りをなげ

いていうのである。一

「ロンパート街における数百万のうちの非常に多くの部分は，銀行家その

他の者によって，短期通知あるいは要求払いとして保有されている。…ーも

しこの資金の大部分が実際に要求せられたならばわが銀行制度は，さらに又

わが産業制度もともに，非常な危険に陥ることになる。J27) 

「銀行預金にたし、する現金壊備の割合が今のイギリスほどに少額な国は，現

在どこにもなし、。又過去においてもぜんぜんなかった。われわれは，われわ

れの手許現金の準備率を当てにしうるどころではない。かえってその現金高

は非常に少額なので、あってう外部から見る者はその微額をそれによる信用の

巨額と比較してみて，ほとんど震えあがるほどである。J28) r普仏戦争以来

われわれは文ヨーロッパの準備金を保有している。-一国際的な現金支払に対

する全責住はイングランド銀行にかけられることになった。…ロンドンはヨ

ーロッパにおける為替取引の唯一の大決済所となった。J29) しかるに，中央

準備金の保管所たるイングランド銀行の状態、はどうか。 I大いなる義務がイ

ングランド銀行の銀行部にかけられている。…諸権威の言によれば、同行の

銀行部は他のいかなる銀行とも異なるところなき一銀行にすぎなL、。何らの

公共的義務をもぜんぜん有していないというのである。J30) rこの条例によ
って通貨は自ら管理をなすことになった。ーかくして従来この銀行に帰せら

れたる公の責任の唯一の根拠も今は明らかに失なわれてきたのであって，と

うぜんに，しかし又軽卒にも多くの人々はイングランド銀行には何らの

もないものと推定することになったのである。J31) 

このパジヨットの言葉はイソグランド銀行の中央銀行的準備率ないし利子
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率視点の確立すべき方向を端的に示している。つぎに間行のバランスシート

の内容セ統計的に分析しながら，利子率変動の実態、を実証的に検討してみよ

う。すて、に予定紙数をこえたので，要点のみ指摘するにとどめる。

2) 利子率変動の統計的実証

利子E与の諸変動にもっとも敏感に反応している指数はなんであろうか。そ

れは表 1と表2が端的にしめしているように，利子本変動理論で悶果論とし

て理論的に確認してきたように，まず第 1にライングランド銀行銀行部の

備銀行券=r退蔵銀行券』の(g関〉で、あり，第2が，同行発券部の準備金の (i欄)
である。これまた，すでに確認ずみのように，流通銀行券(a~めは一般的に無

関係といってよL、。それで、，われわれは，準備銀行券の内容分析に一歩ふかく

追求のメスを加えることによって，それがロンドン銀行預け金残高 (h欄〕と

ふかい関係にあり，とくに株式銀行の手形交換所加盟Cl853~ 4年〉を契機に，

統計的にも同行預け金が準備銀行券に占める比重 (gjh)が逐年ましている

ことをしる。このことは，これらを「現金」準備として膨大な預金通貨が「創造J

されていること。裏をかえしていえば，同行準備銀行券が預金銀行の貸付けら

れうる貨幣資本の大いきをしめすものであり，預金銀行の準備率をしめす指

標にもなっていることをしめしている。しかし，これは同時に同行銀行部預金

の準備金z 非運用資本として，重層的に準備金の役割を担わされてパンクレ

ートの形成にも参加しているわけである。要するに，これら準備銀行券と同行

銀行部預金，それ以上にロンドン銀行預け金残高との関係は信用制度の基軸

としての中央銀行の姿を示すものであり，再生産の流動性含鋭角的に感じ，う

ごかしめる指標でもあるといえよう O 利子率の諸変動と準備銀行券とがもっ

とも敏感に反応するのも，そのことを物語っている。そのうえに，ピール条例

のさきの「盗意的Jな翁Ij約が加わることによって，再生産の運動とは独自に準

備銀行券の数量との関連で利子率は変更されることになった。金利変更の回

数(k欄〕が同条例施行前より多くなったのはそのためであるが，それにはも

うひとつ，同行銀行部が市場利率に接近したことをあげておかねばならない。

しかし，準備銀行券が圏内の流通手段(支払手段をふくむ〕として流通す
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るのは，銀行の信用が動揺しなし、かぎりにおいてか，それが動揺するばあい

はその背後に公信用=法貨性があるかぎりにおいてである。それでも，それ

らは世界貨幣の代用たりえなし、。とくに，前述のように，同行の国内的，思

際的位置と世界市場恐慌との関連からみるとき，ここに国民通貨の具体的統

一物としての世界貨幣が問題となる。金準備と矛IJ子ネ変動との相関が密接に

反応しあうのはとうぜんのことである。

表 2 預金銀行の預金トレンド(推計〉

(1)付)1844年を基準とした 1874年の (2) 

イングランドの36行預金伸び率

£ ;'0 (行数〉

1844 12，008，068 100 1844 70 

1874 42，342，294 350 (36) 
56 200 
66 350 

内訳 1，245 (1) 72 800 

600~(4) 

500~(4) 

400~(5) 

300~(6) 

200~締

T43~(6) 

(1) (ロ) 1875年イングラ γにウエーノレズ56行の準備率

資本金 17，5ヲ1，329

準備金

(a) 25，241，060 

(単位口百万ポンド〉

(3) 

1844 50 
1855 120 
1865 200 
1874 242 

預 金 (b)129，866，91ヲ a/ b (準備率)19弘)?b

公衆への総債務 (c)139，846，572 a/c ( ク ) 18% 

資料:(l)Robert Baxer ; On the principles which Regulate the Rate of Interest and 

on the Currency laws， J. S.S. Vo1.， 39. (1876) p.278. 
(2)R. H. 1. Palgrave;吹Analysisof the Minutes of Evidence"(1875) pp.451-2. 
(3)E. Coppieters ; "Engl泊 BankNote Circt出tion，"(1694-1954)， 
J. Sykes， "The Amalgamation..ー"p.105. 

設 Mitchell，Abstract of Bsitish Historical Statisticsには1877年いごしか統計が

ないが，それによると 1877 年はイングランド銀行の預金を含めて550~560

(百万ポンド〉と(1)と(3)の中間を報じている。

さて，表 1，2にかえって具体的に統計ーによってかんたんに検証しておこう。

。銀行券流通が利子率の諸変動と直接なんらの必然的な内部連関がないこ
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とがわかる。すなわち，銀行券の流通高は連合王国全体をとると， 1844~1872

の期間にわずか17%の増にすぎず，イングランドとウエールズでは 7%増

とほとんど停滞トレンドをみせている。しかもその増加は，発券主体別にみ

れば明らかなように，個人，株式発券銀行の逐年の低下(この期間に 300万

ポンド減〉をイングランド銀行がカバーした増加にすぎなし、。このように銀

行券の伸び率が低かったことの理由に，さきにみた株式銀行やイングランド

銀行の手形交換所加盟と銀行券(金も〉の節約があることを付記しておこ

うo (a ~ d 欄参照〉

② しかるにヲイングランド銀行銀行部の準備銀行券はこの間43%=370万

増，発券部の地金準備金は67%ロ=910万ポンドの増となっている o (g ，欄〉

③ この準備金または銀行券の増加は，一方ではイギリス経済の発展と

の増大を端的に反映しているものだが，他面，さらに重要なことは， I資本

の流通手段Jとして膨脹し，支配的となった擬制的貸付資本たる預金(通

貨〕が，この期間にイングランド銀行で約2倍に，預金銀行では推計で正確

には把握できないが，表2のように約 3~ 5fきになったことに大いに関連が

ある o (表l， e欄。表2参熊〕

④ このことは，準備銀行券の内訳をみれば，さらに一層明らかとなる。す

なわち，預金(それに若干の蟹務を加えた同行総債務〕にたし、する準備銀行

券の比率は， 1844年の58%から40%台におちこんでいる。他方，預金銀行の

準備率は表2(ロ)によると， 18%にすぎなし、。

さらに重要なことは，ロンドン銀行の同行預け金がこの期間中に7~8倍に

ふえ，かくて，同行銀行準備金にしめるその比重は， 1844年の90万=10%か

ら， 1872年には 760万ポンド，すなわち62%へと，過半数以上にふくれてい

ることである。 32)まさに，膨大な擬昔話的貸付資本(うえの韻金全部がそうだ

とはむろんいえないが〉の準備金としての『退蔵銀行券J，信用制度の基軸

に転化していく同行の姿が躍如としてしめされている。しかも，これら銀行

券じしんは発券部の金準備にたいして創造された一次的，二次的擬制資本な

いし提昔話的貸付資本なのであるO かくて，ここに銀行券の二重性の性格一預
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金通貨にたいする添備金(かつ貸付けられうる貨幣資本の存在形態〕たる一面

と他開発券部の準備金にたいしては金債務請求権出擬制資本としての信用貨

幣の性格ーの素材が提起きれているo (表l，fjgと表2ラ伊)の比較，表1，gjh参照)

⑤ では，同行の準髄銀行券と準備金とは， ¥， 、ずれが利子率の諾変動により

敏感に反感しているであろうか。利子率の変動，とくに上昇の原菌について

の需給の閤果関係については，さきに理論的にみた。ここの統計的実証の段

階では，その背後の経済的諸事情はいちおう後景にしりぞいて，端的に準備

銀行券ないし準備金の増減となって現われながら，それぞれ利子率変動との

相関度合をしめしている。一言ピール条例に関連してつけたすと，銀行券は

いうまでもなく発券銀行の債務だから，その発行銀行に還流すると，負債項

目の銀行券発行高と相殺されて消滅するはずのものである。すなわち一一一

(イ)見換請求のためならば，二部門分割のあるなしにかかわらず，発券銀行

(または発券部〕の準備金の減少とそれ分の発券高の減少とみあう。(ロ)同行

への借入金の返済ならば，貸付の減少。付預金として還流すれば，預金増と

記帳されて，どれも発券高の減少と対応するはずである。ところが，二部門

に分割，銀行部が商業銀行として会計上も処理されると，収入、がし、は還流銀

行券は銀行部の資産項目に銀行券として笠場，発券部の準備金にたし、する債

務請求権をしめすとともに，同行銀行部の非運用資本として，それを預けた

表 3 イングランド銀行民間交付の推移 (単位=百万ポンド)

! 割ヲ引(例l侍a幻手抑)形! %1 持刷附(自的b幻守貸鮒)付何1% I(例〈吋言寵(ω枇b正券類0)I % 間証券計(ωdω)1 /0 I fb 
1844 I 2.7 1001 1.3 5.4 9.4 100 28 
45 4.6 170 1.7 5.9 10ヲ 12.2 130 38 

50 2.6 96 1.3 6.7 133 11.1 118 23 

55 6.0 222 46 8.7 161 15.3 163 39 

60 8.1 300 1.3 100 11. 1 205 20.5 218 39 

65 8.6 318 2.4 184 ヲ.5 176 20.3 216 42 

70 6.4 237 3.7 284 8.5 157 18.6 叫198i3324 
72 6.9 255 3.9 300 10.6 196 21.4 

資料R.H. I. Palgrave ; The Banking Reserve of the Bank of England and the 

Rate of Interest， Journal of S.S. Vol.， 36. (1873) pp.534-5. 
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銀行と一 、みで貸付けられうる の存在形態となる。{也}j， 発券

，つまり流通外銀行券として計上す部ではその総額三ど負皆項目

る。これが，これまで問題としてきた

貸付けられうる貨幣資本の存在形態として，利子率決定要因
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われたものである。(もちろん，僅少にすぎないのであるが，銀行部と

銀行の手前:にテ fーノレ・マネーとして保有されている鋳貨なし、し準備銀行券

はいまは除いておく。)(表1，g， i， j， k) 

表 3 と 4 の (b~ e)は，同行が信用制度の基軸ロ中央銀行になりつつあ

ることな同行銀行部のBjSによってしめしたものである。民間対政府の

預金，貸付ないし証券類の伸び率を比較されたし、。なお，ここでは省略Liこ

が，クラパムの前掲害関録 (c)割引収入 (d)短期貸付収入と 1，400万ポ

ンドの保証発行銀行券(しだL、に増加したが〕の発行収益(雑費をひいて)

9.9万ポンドとを比較しても，このことは論証されよう。 33)

註 23) ピーノレの法案提案理由一「イングランド銀行の銀行業務は向行の銀行券を

取引する他の金融機関を規制するのと全く同じ原理で混紡されるべきもの

と提!I日したし、。J(Hansard， Series 3， Vol.， LXX IV. co1.742， 743.) 

24) r理事者LH、まや銀行家のように，かれらの管理綴織としては前代未開な
ほど熱心に業務を拡張しようとしていることは， i極めて明白なように思わ

れる。JCBanker's Magazine， 1845. Apr. 3， P. 53.) 

「銀行条例が適過してから1児84“M年手の末にいたるまでの玉全去2お8カ月関を玉平子均し
て， 干市行j場努利率は3.24タμ6ム， 銀行利E率字は2.ヲ珂3タμdにi逃&ぎ

i向可j上二， 176~7ベ{ジ〉

25) 銀行利率と市場利率C1824~44年〉年平均

銀行利率% 市場利率;36 銀行利率fc6 市場利率%

1824今三 4.00 3.50 1835年 4.00 3.71 

25 4.05 3.88 36 4.39 4.25 

26 5.00 4.50 37 5.00 4.44 

27 4.52 3.25 38 4.13 3.00 

28 4.00 3.04 3ヲ 5.10 5.12 

29 4.00 3.38 40 5.07 4.98 

30 4.00 2.81 41 5.00 4.90 

31 4.00 3.69 42 4.27 3.33 

32 4.00 3.15 43 4.00 2.17 

33 4.00 2.73 44 4.00 1.97 

34 4.00 3.38 
一一一一一

資料;W.T.C.キング， iitr掲， 104ページ
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26) イングランド銀行総才ユ fーヴの証言

「これまで割引仲貿人は，いつでも割引をうけんとして本行に接触してい

ました。今関改正される点は，もはやかれらにたいする部引を拒絶し，本

行との取引を全く貸出に制限することであります。この貸出は普通の四半

期毎の貸出となりましょう。もしかれらがそれ以外の時期に祭出をうけよ

うとすれば，それは特別に考慮され，しかるべき取扱いをうけることにな

りま-Jo
この臼的は，イングランド銀行の資金源を本行自体の領域にとどめておき

……。J0858年委員会議事録， 397， 399号，キング，前掲265ページ〉
27) W.パジヨット， p ンパ…ド街，宇野訳， 26ベージ

28) 向上， 27ページ

29) 悶上， 43~4ベージ

30) 向上， 53ベージ

31) 向上， 158ベージ

32) ]. Clapham， The Bank of England， Vol.， II， p. 307. 

議会が1873年イングランド銀行の「秘Jにぞくする同行ロンドン銀行残高

の提出をもとめた。それによると， 1870年以前には 1回だけ960万ポンド

をこえたのに， 1872年7月には， 1，300万ポンドに達していることがわかっ

た，とクラパムはのべている O

33) R. H. 1. Palgrave， "Notes on Banking.υ…，" op. cit.， p. 93. 

むすびにかえて

1 )最後にさきの準備率(準嬬銀行券の間行債務との比率)，それにしめるロ

ンドン銀行家残高の割合を年毎にまとめて金利の動きと対照してみよう。

債務にたいする aにたいするロン (a)の(b)に応じえ金利変更の
準備率(a) 'J6 ドン銀行家残高(b) なかった回数 回数計

1846~54年平均

1855~63 ク

1864~72 ク

51'J6 

43 

42 

22% 

48 

63 

11 

26 

に
ノ
円
、
ノ

t
i

n，L

ぷ
U
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ノ

1832年潟知のように高利貸禁止法が廃止されたことが， 5%以上と以下

への金矛IJの振巾をはげしくした理由であったで、あろう。しかし， 1844年のピ

ーノレ条例以前には同行の金手Ijは 5%以下の硬富的，画一的金利であったこと

もよくしられているO したがって，同条例施行後，しかも 9年毎の前掲金利
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変更回数をみても明らかなように，銀行レートは弾力的に，しかも回数を増

して変更されている。それは，①同行がさきの新ノレールによって市場利率に

接近して，競合的に貸付の競争に進出したことによって，景気変動の波をう

けやすくなったこと。②1858年からの同行営業方針の変更，市場への接近か

らの後退にもかかわらず，じじっじよう「銀行の銀行Jとしての中央銀行的

準備率と利子率視点の確立によって，市場金利の変更に敏感に応じたこと，

より積極的には恐慌対策のために，金利政策を利用しはじめたこと。③なん

といっても恐慌のたひ、ごとに金利が大巾にあがったのはピーノレ条例による金

頭託証的全額金数備のあやまりのため，必要いじようの預金引出ないし借入

によって手許殺備金を再び市中銀行や機能資本のもとに分散せしめしたこと

などで為ろう。とまれ，これらの諸康問が競合し，作用し反作用して恐慌期

間に利子率は絶頂に達した。

4の恐慌期の金矛IJ変更と:号室嬬銀行券，準備地金との相関度について，も

うすこし立ちいってみると 3回の恐慌では， 1857年だけが丙準構金とも平

行的にうごき，他の二回では準備銀行券の減少が密接に連関してL、る。

〈単位2 百万ポンド〉
年月日 最低割引率 銀行券準備 準備地金 流通銀行券

1847.10.23 
5:!f2-> 8Y0 - 186 -25 十 168(対 10.2) 

1857.11.14 
5:!f2→10 - 365 - 34ヲ 十 26(対 10.3) 

1866. 5.16 
6→10 - 511 - 153 十 406(対 4.25) 

さきのマルクスの例外規定の第2事i7uでは， 1857年恐需があげられて流通

手段の絶対量の増→利子率上昇がとかれていたが，うえの最高利率の時点で

とってみるかぎりでは， 1866年の方がより適切にあてはまる。むしろ金利の

諸変動は準備銀行券と敏感に反感しているO ともかく，その準備銀行券と口

ンドン銀行家残高との密接な結びつきによって，同行は信用制度の基軸とし

て，資本制生産と景気循環を敏感にうけるようになったことは明らかである。

2)準備金を敏感にした，もうひとつの原閤一外国手形の増加と金流出の圧

迫圏内手形流通とイングランド銀行の手形割引額は1865~ 6年頃まで順調に
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伸びつづけ，表らによっても明らかなように，パノレグレイヴの推計によるとテ

約2倍以上の増加をしめしている。ところが，手形割引もそうであったが，

1860年代半ばごろから，イギワス経済の綿工業中心の世界経済構造の変化を

反映して，これが逓減の傾向を辿りはじめるのに反し，外国手形のイギリス

間流通高 1% 1議議蚕i同流通高 1%
1859~60 487，340 53，675 100 
60~1 537，200 149，100 253，300 63，325 118 
61~2 533，900 148，400 230，000 57，500 107 

62~3 538，440 149，300 246，900 61，725 115 

63~4 598，080 166，200 298，100 74，525 139 

64~予 676，474 211 ，5ヲ0 88，675 165 

65~6 675，277 210，940 355，500 88，875 166 

66~7 670，421 209，080 325，700 81，425 152 

67~8 612，861 18ヲ，580 316，ωo 79，100 147 
68~9 602，288 186，140 326，700 81，675 152 

69~10 604，415 186，410 348，800 87，200 162 

70~1 677，776 210，850 360，400 90，100 168 

資料:Palgrave，“Notes on Banking.…ぺpp.60~9. 
推計方法の詳細が警かれているが省略する。

での流通はいぜん増加の傾向をみせている。さきに，戸ンバ{ト街が国際金

融，為替決済の中心地となりつつあることをパジヨットによってみたが，パル

グレイヴもこれがイングランド銀行 4他証券も口民間証券の増加とともに，

同行準備金への圧迫要因になりつつあったことを指横していう一「これらの

外国手形の巨額な，そして急速に増加する額は，圧迫やパニッグのし、かなる

瞬間でも，ひじように重大な響影をあたえる，イギリス銀行業の追加的ー要

となっている。J34) そのほかに，さしあたっては経済外的要閣であるが，

やがてイギワスの競争国となって世界経済の支配に登場してくるドイツが，

フランスからの賠償金をイギリス宛手形で，つまりポンド貨でロンドン

中しつつ，やがてこれを自国の金本位制を確立する基金としつつあったこと

も，イギリスの対外貸付とおなじように，いつ海外に金が流出されるかも L
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れない対外債務，イングランド銀行準備金への庄追となっていることも、注意

しておく必要があろう O これらの外国手形は，基本的には閏襟貿易の結果発

生するのであるが，これらは闇際的な金利差や為替相場の変動とも関連して，

有利な投資物件となる。コ。ッシェンによると，大i援諸都市では銀行家や株式

会社の保有するイギリス宛手形は数百万ポンドに達していたようである O こ

うしてイングランド銀行券は，世界貨幣金との関連で，恐慌のたびごとに敏

感さをまし加え，試練にさらされていくことになった。附

34) R. H. 1. Palgrave，代Noteson Banking in Great Britain and Ireland，……，]oumal 

。fthe Statistica! Society， 1873. Vol.， 36. p. 75. 

なおキγグ，前掲警346ベージ以下の第8主主『国際金融市場の発達Jでは， 1866 

年以降，市場は外壁!の信用事情にますます左右されるようになり，それにつれ

て純然たる殿内的要求にはあまり左右されなくなった，として，いろいろの側

面から論証がおこなわれている。

なお， 1860年代中棄を境に， t世界経済構造がこれまでのイギリスの木綿工業仁ド

心から，しだいにアメリカとドイツの霊工業基斡に推転しはじめた。この過渡

期において，イギリスの過剰な貨幣資本が，鉄去を証券その他長期の外国有価甑

券への投資に殺倒，これが，イギリスの鉄鋼輸出→欽鋼業を支えた。その経過

については，ざしあたってつぎの文献を参照されたい。

Economist's Supplement， Commercial History and Review of 1878， p.23. 

Statistica! Abstract for the u.K. from 1860~74. Vol.， 27. p. 52. 
]. Calapharn， op. cit.， Vol.， II. pp. 224~~226. 

35) G.エGoschen，“ForeignExchange"， p. 125. 135. 
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