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はじめに

　自由競争下での周期的恐慌は，その不可欠の一構成部分として，貨幣 ・信用恐慌を伴
　　　ユ）
っていた。しかも ，貨幣 ・信用恐慌は，資本主義的生産の内在的矛盾（生産と消費の矛盾）

が外在的に発現する最初の形態であ った。そして，これを起点として，恐慌は生産過
　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
程， 最終消費へと波及してい ったのである 。

　恐慌がまず最初に貨幣 ・信用恐慌という彩態で発現するのは，資本主義的生産が信用

に依拠して行われるためである 。この信用の作用は，とりわけ再生産過程が資本の内在

的制隈を越えて拡大される際に大きな役割を果たす。その結果，資本の再生産過程にお

げる矛盾は，流通過程での発現を一時的に遅らされると同時に，利子生み資本の運動領

域において特有の移態で現われ，貨幣 ・信用恐慌をひき起こすのである 。それゆえ，自

由競争下の恐慌の発現過程にとっ て， 信用の作用は不可欠の契機をなしており ，そのよ

うな信用の作用の過程こそ貨幣 ・信用恐慌の発現過程にほかならない 。

　ところで，恐慌の発現過程における信用の役割について，信用の受動的性格を強調す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
る見解がある 。極端な場合には，ｒ恐慌は信用がなくても生じうる」とされている 。こ

れらの見解に共通するのは，信用によっ て隠蔽された過剰生産が現実化する際に，主要

な要因が信用以外のものに求められ，信用は恐慌の促進と激化という役割を果たすにす

ぎないとされる点である 。それゆえ，貨幣 ・信用恐慌は，信用以外の要因による恐慌の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
発現を，より激化する過程としてとらえられるのである 。

　このため，上述の見解においては，再生産過程におげる矛盾が信用部面に特有の作用

を及ぽし，それを通 ’じて恐慌が（貨幣 ・信用恐慌とＬて）発現する過程が十分に解明され

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６８９）



７８　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第５号）

えないものとな っている 。それゆえ，現代資本主義におげる恐慌の形態変化を，恐慌の

激化過程の変化としてではなく ，恐慌の発現過程の変化としてとらえるための分析も不

十分とならざるをえない。現代資本主義下でのイソフレーショソ ’スタグフレーシ ョソ

とい った現象は，恐慌の発現過程の変化から解明される必要があり ，そのために，恐慌

の発現過程におげる諸要因の変化が解明されなけれはならないのである 。

　とりわけ，資本主義的生産が依拠する信用は最終的に中央銀行信用に観定されている

ために，その中央銀行信用に隈界がもたらされることによっ て恐慌が（貨幣 ・信用恐慌と

して）発玩する過程の検討が重要である 。その際，中央銀行信用を特徴づげるものとし

て， 自由競争下の貨幣 ・信用制度である見換銀行券制度が与える特有の性格を解明する

必要がある 。それは，自由競争下での中央銀行の金属準備（中央銀行準備金）の運動が果

たす役割の解明と結びつけてなされたけれぽたらない 。

　このことは，恐跣の根本的原因が信用や対外関係にあるということを意味しない。し

かし，現実の恐跣はそれらを不可欠の前提として生ずるのであるから，恐慌がそれらに

よっ てどのように媒介されて発現するのかということが重要な検討課題となる 。

　そこで，本稿では，第１に，『資本論』における，貨幣 ・信用恐跣の発玩過程での中

央銀行準備金の運動の役割についてのマノレクスの叙述について検討し，それを３段階の

レベルでとらえる必要のあることを明らかにする 。

　第２に，中央銀行準備金の運動が中央銀行信用に限界をもたらして貨幣 ・信用恐慌を

発現させるに至る ，中央銀行信用の特有の性格について検討する 。

　　 １）ｒ労働の在垂南性格が商品の貨幣定在として現われ，したがって現実の生産の外にある一

　　　つの物として現われるかぎり ，貨幣恐慌は，現実の恐慌にはかかわりなく ，またはそれの激

　　　化として，不可避である 。（傍点は原文通り　　筆老）」（Ｋａｒ１ｌＭａｒｘ，Ｄｏｓ　Ｋゆ棚・Ｂｄ　ＩＩＩ
・

　　　〔Ｋ〃Ｚ〃〃叉＿〃〃洲６７ｚ　ＥれｇｇＺｓ　Ｗ〃尾２，Ｉｎｓｔ１ｔｕｔ　ｆｕｒ　Ｍａｒｘ１ｓｍｕｓ＿Ｌｅｎ１ｎ１ｓｍｕｓ　ｂｅ１ｍ　ＺＫ　ｄｅｒ

　　　ＳＥＤ，Ｄｉｅｔｚ　Ｖｅｒ１ａｇ ，Ｂｅｒ１ｉｎ，Ｂｄ．２５ ．１９６４〕 ，Ｓ．５３３．邦訳ｒ資本論』犬月書店全集版，１９６８

　　　年，第３巻，６６１～６６２ぺ 一ジ 。）これは，マルクスが経験した自由競争下の資本主義の恐慌

　　　から，一般化して導き出されたものである 。この場合に，彼は自由競争下の貨幣 ・信用制度

　　　を，したがって見換銀行券制度を，資本主義にとっ て　般的たものとみなしていたとみられ

　　　る。しかし，この叙述は，少なくとも自由競争下の資本主義におげる恐慌には，一般的に妥

　　　当するものといえる 。

　　 ２）　 この点については，拙稿「貨幣 ・信用恐慌の発現過程における再生産と信用」ｒ立命館経

　　　済学』第３２巻第１号，１９８３年，を参照 。

　　３）三宅義夫ｒマノレクス信用論体系』目本評論杜，１９７０年，２５１ぺ一ジ 。

　　 ４）二宅義夫氏は，ｒ資本論』でのマルクスの叙述に関して，ｒここでｒ信用が収縮する』とか

　　　　ｒ信用制度の崩壊が生じる』とかｒ信用が突然に停止される』という事態が生じるのは再生

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９０）
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産過程に停滞，援乱がおきて過剰生産が明るみに出る結果にほかならない」（同上，２４６ぺ一

ジ）と言われている 。この場合に，再生産過程の停滞，撹乱は，信用の作用とはかかわりな

く「商品の決定的販売に停滞が生じる」（同上，２４３ぺ 一ジ）こと ，あるいはｒ外観的に円滑

であ った流れに停滞が生じ」（同上，２４４べ一ジ）ることとみられている
。

建部正義氏も モた・信用は「轡宇産を発現させる自生的契機をそのうちに含まず全体

として考察すれは，過剰生産をさかいとして，それ以前の生産諸力の物質的発展一再生産過

程の拡大のｒ促進要因』，恐慌のｒ促進要因』から突然に再生産過程のｒ阻止要因』，恐慌の

ｒ激化要因』に転化する（傍点は原文通り一筆考）」（蓮部正義「信用と恐慌」『商学論纂』

第１１巻第６号，１９７０年，１７７べ一ジ）と言われている 。この場合の過剰生産を発現させる契

機も信用以外の要因に求められており ，それはｒ商業資本家の還流カミ緩慢になる」（同上
，

ユ７５ぺ 一ジ）こと ，あるいは「還流に遅滞が生じ」（同上，１７６ぺ一ジ）ることとみられている
。

　ところで，「商品販売の停滞」が信用の作用とかかわりなく生ずるとすれぱ，それは投機

の失敗という場合であろう 。しかし，投機の失敗が周期的恐慌の一構成部分としての貨幣 ・

信用恐慌の発現に至るには，支払の困難の連鎖が全面化しなけれぱならないが，部分的 ・偶

然的に生じた投機の失敗だけではそれは不可能である 。そのためには，投機の失敗がある程

度広範に生じる必要があるのであり ，それは，部分的　偶然的に生じた投機の失敗が信用制

隈の影響を強める作用を果たすことによっ て媒介されなくてはならない。また，「還流の遅

滞」もほぽこれと同じ事態をさすものであり ，信用の作用とかかわりなく ，それが広範に生

ずることはない。あるいは，それは信用に依拠した蓄積の拡大を反映して，現実資本の蓄積

に対して貨幣資本の蓄積がたち遅れることを意味しており ，この場合には過剰生産の発現は

流通過程ではまだ生じておらず，信用部面にその矛盾が現われたものとみるべきである 。

　井村暑代子氏は，生産過剰，ｒ実現」条件の悪化の発現が，◎ｒｒ見込』的　投機的取引の

失敗という彩」や，ｒ遠隔地での販売の失敗という形」で，また，　ｒ『生産 ・建設期問』の

完了により増大した生産物が市場に供給されることを契機」として，あるいは，＠ｒ手彩割

引の困難，手彩操作の破綻等，貸付資本の入手困難と結びついての支払不能 ・倒産という形

態」（井村喜代子ｒ恐慌産業循舞の理論』有斐閣，ユ９７３年，２７８～２７９へ 一ソ）で現象する

と言われている 。これらのうち，　および　は信用そのものに限界が生じない限り現象する

とは言えないが，¢は信用の作用なしに現象しうる 。そして，井村氏の前提される「実現」

条件の悪化とは，ア（労働手段の価値移転部分）＞ｏア（労働手段の現物更新需要部分）の深

化に基づくア十刎Ｆ８（固定資本の貨幣彩態での蓄積）＞ｏ亙十刎Ｆｏ（固定資本の現物彬態での

蓄積）のことであるが，これは恐慌が生産過程をもとらえた結果として生ずる 。再生産過程

における矛盾は，逆にア十”８＜６Ｆ＋〃１戸ｏの状態の下で形成されるのであり ，それはまず

信用部面で特有の形態をとっ て現われる 。その場合に生ずる投機の失敗は部分的 ・偶然的性

格を帯びており ，それは信用制限の影響を強める作用を果たすことにより ，貨幣 ・信用恐慌

を発現させるのである 。

ユ　貨幣 ・信用恐慌と金流出

貨幣 ・信用恐慌の発現過程において重要な役割を果たす中央銀行準傭金の運動は，そ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９ユ）
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　　　　　　　　　　　　　　　ユ）
の国内および海外への流出（金流出）という形態で生ずる。そこで，金流出を生ずるよ

うた再生産と信用の過程，および貨幣 ・信用恐慌の発現過程における金流出の意義を検

討する必要がある 。その際，『資本論』におげる ，この点に関するマルクスの叙述を手

がかりとすることができる 。

　マルクスは，中央銀行準備金の使命として，（１）国際的支払のための準備金，（２）国内金

属流通のための準備金，（３）預金支払のためや銀行券の見換性のための準備金，という三
　　　　　　　　　　　　　２）
重の使命について指摘している 。そこで，貨幣 ・信用恐悦の発現過程におげる金流出の

役割についてのマルクスの叙述を，この中央銀行準備金の三重の使命に対応させて検討

することとしたい 。

　第１に，国際的支払のための準備金としての使命に基ついて生ずる金流出について ，

マノレクスは金の海外流出の間題を検討している 。そして，その原因としてあげられるの

は国際収支の逆調である 。この場合の国際収支とは，ｒすぐに決済されなげれぱならな

　　　　　　　　　　３）
い満期にた った収支差額」であり ，単なる貿易収支とは区別される 。

　マルクスは，一方で，この国際収支の逆調を当時のイギリスに固有な事情から説明し

ている 。すなわち，「恐慌は，まっさきにイギリスで起きるかもしれない。すなわち ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
信用を最も多く与え最も少なく受けるこの国で起きるかもしれない」ということであ

る。 また，『ニコノミスト』誌（１８５１年１月１１目付）から，ｒ通例……イギリスはその輸出

には長期の信用を与えるが，輸入は現金で支払われる 。ある時期には，この支払期限の

　　　　　　　　　　　　　　　　５）
相違が為替相場に大きな影響を及ぽす」という叙述を引用している 。

　このような事情は，繁栄末期におげる輸入の拡大が，過剰生産の彩成に伴う過剰輸入

として行われる際に，貿易収支が順調であ っても ，国際収支の逆調を，したが って金の

海外流出をもたらすことになる 。この場合に，輸入取引を行う業者は，国内で信用に依

拠して活動しているのであるが，金流出は，この国内の信用に対して制限的作用を及ぽ
　　　　　６）
すのである 。

　他方で，マルクスは国際収支の逆調を，どの国にとっ ても恐慌の時期に生ずるものと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
とらえている 。そして，ｒ問題はじつは国際収支にあるのではない」ことが強調され孔

すへての国で，過剰生産に基つく過剰輸入と過剰輸出が生ずることが問題なのである 。

その際，金流出の果たす役割は，恐慌をひき起こすことによっ て， 輸入業者の破産や外

国での商品の投げ売り ，有価証券の売却などを通じての対外債務の清算を強行させるこ

とにある 。つまり ，ｒ平素は認められている国際収支と貿易収支との期限差が，今では

恐慌のためになくた ってしまうか，または，なくならたいにしても短縮される 。すべて

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９２）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
の支払が一時に決済されなけれぱならなくなる」のである 。そして，それと同時に金流

出は止まり ，逆に金の還流が始まるが，今度は他の国で金流出が生じ，同じ事態がくり

返される 。そこで，「（１）金の流出は恐慌の単なる現象であ って，その原因ではないとい

うこと ，（２）金の流出がいろいろの国に起きる順序は，ただ，総決算をする順番がいつそ

れらの国にや ってきたか，そして恐慌の潜在的な要素がいつそれらの国で破裂するか ，

　　　　　　　　　　　　　９）
を示しているだげだということ」が示される 。

　国際収支の逆調に基づく金の海外流出は，それが最初に生ずる国であれ，世界市場で

の恐慌の波及過程において生ずる国であれ，恐慌をひき起こす要因とたる点では共通し

ている 。ところが，マノレクスは，「現実の恐慌はいつでも為替相場の転回の後に，すな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
わち貴金属の輸入が再び輸出を越えたときに，はじめて起きたのである」と述べてい

る。 また，ｒ金属の流出は，たいていは外国貿易の状態の変化の兆候であ って，この変
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
化はまた事情が再び恐慌に向か って成熟しつつあることの前兆である」と言う 。つま
り， 国際収支の逆調に基づく金の海外流出は，それによっ て直ちに恐慌をひき起こす要

因になるとは隈らないのである 。恐慌の発現との関連でこのような金流出のもつ意義

は， ｒ循環のなかのある局面では金属準備をそれが果たすべき機能をもはや果たせたく

なるような最小限度まで縮小させる」ことによっ て， ｒ全有機体のこの過度の敏感さを
　　　１２）

生み出す」ことにある 。そして，この「過度の敏感さ」が生じている下での金流出こそ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ３）
は恐慌をひき起こす要因となるのであるが，それは金の海外流出であるとは限らない 。

　マルクスは，国際収支の逆謝こ基づく金の海外流出として，穀物投機の結果生ずるよ

うな場合について検討している 。「不作たどの結果として金属流出が起きる場合……生

産の均衝の大きな突然の撹乱が現われ，その表現が金属の流出なのであ って…… この影

響は，生産が高圧のもとで作業している時期にこのような援乱が起きれぱ，それだけよ
　　　　　　　１４）
り大きいのである 。」これは，イギリスの１８４７年恐慌の場合に特に顕著に現われた。す

なわち，穀物投機の結果生じた金流出は，同年４月の独立的た貨幣 ・信用恐慌と１０月の

本来的な事業恐慌の大きな要因とな った。しかし，それは，上述のような国際収支の逆

調に基づく金流出の影響を大きくすることによっ て， 恐慌をひき起こす要因とな ったの

である 。

　第２に，マノレクスは国内金属流通のための準備金としての使命に基づいて生ずる金流

出について，金の国内流出の間題を検討している 。特に，イギリスの１８４７年の恐慌にお

いて，それは恐慌をひき起こす要因とされている。すたわち，「１８４７年には，金の流出
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ５）
（海外流出　　筆者）は４月にやんで，破局は１０月にや ってきた」のだが，この間に金の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９３）
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国内流出が生じ，それが恐硫をひき起こす要因にな ったものとみなされている 。これに

関して，　トウ ックおよびＪ ．モリスの議会での証言が引用され，国内流出の原因はｒ一

方では，鉄道建設での労働者の雇用の増加によっ て説明され，他方では，『恐慌時に自

分自身の金準備をもちたいと思う銀行業者たちの願望』（Ｊモリスの証言　筆者）によ
　　　　　　１６）
って説明される」としている 。

　マルクスはまた，ｒ毎年８月には，収穫の費用を支払うために，数百万が，たいてい

は金で，イソグラソド銀行から国内流通にはい って行く 。おもに労賃の支払のためだか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
ら， 銀行券はこの場合イソグラソドではあまり使われたい」ことを指摘している 。すな

わち，当時のイギリスでは，１８２６年の銀行条例（第６号）によっ て５ポソド以下の銀行
　　　　　　　　１８）
券が廃止されていたために，所得流通では銀行券ではなく金鋳貨が用いられていた。そ

のため，繁栄期におげる賃金の支払増大に伴って流通手段およひ支払手段としての金の

需要が増大し，金の国内流出が生じたのである 。

　また，銀行業者による金の退蔵は，豊作の見込がもたらされたことに基づく ，穀物投
　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）
機の失敗による商杜の破産が生じている下で，金鋳貨に対する需要に対応して自己の支

払準備金を確保しようとするためのものであ った。このことは金の国内流出を生じさせ

たのだが，それはすでに恐慌が起こっ たためではたく ，投機の失敗の過程での恐慌の予
　　　　　　　　　　２０）
測から生じたものである 。

　このようた金の国内流出は，国際収支の逆調に基づく金の海外流出が生じ，ｒ過度の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
敏感さ」が現われている下で，恐慌をひき起こす要因となりえた。しかし，これは，当

時のイギリスに固有な事情に基づくものであり ，一般化しうるものではない。すたわ

ち， 「国内流通で金属貨幣（したがって銀を価値尺度とする国では銀貨）の代わりをする銀行

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
券が発行されるならぱ，準備金の第二の機能はなくなる」のであり ，恐慌をひき起こす

要因としての金流出は，国際収支の逆調に基つく金の海外流出か最も　般的なものとい
　２３）

える 。

　第３に，マルクスは預金支払のためや銀行券の免換性のための準備金としての使命に

基づいて生ずる，金の国内流出の間題を検討している 。マルクスは，「第３の，支払保
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）
証準備金としての機能は，金属準備の独立な運動を観定するのではない」としており ，

その限りではこの機能は，第１の国際的支払のための準備金や，第２の国内金属流通の

ための準備金の機能によって揚定されているのであり ，それらの機能が預金の払出しや

銀行券の見換性のための金属準備の最低限度を侵さたい隈り ，逆に両機能に対して反作
　　　　　　　　　２５）
用を及ぽすことはない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９４）



　　　　　　　　　　　貨幣 ・信用恐院と中央銀行準備金（竹味）　　　　　　　　　　８３

　しかし，そのような最低限度が侵されるような場合，すなわち，恐１荒がひき起こされ

るような場合には，この機能は金属準備の独立な運動を観定することになる 。これにつ

いて，マノレクスは，「逼迫期の銀行券退蔵について言っておきたいのは，ここでは杜会

の最も原始的な状態のなかで不安の時期に現われるようた貴金属での貨幣蓄蔵が繰り返
　　　　　　　　　　２６）
されるということである」と指摘している 。これは次のようにも言われる 。「恐慌のと

きには次のような要求が現われる 。すなわち，すべての手彩や有価証券や商品を一度に

同時に銀行貨幣に換えることができるべきであり ，さらにこの銀行貨幣をすべて金に換
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２７）
えることができるべきである ，という要求がこれである 。」

　恐慌の時期には，支払手段としての銀行券に対する需要が増大し，銀行券の退蔵が生

ずる 。銀行券は恐慌の時期にも流通能力を保持していたのであり ，それはｒ国民全体が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
その富の全体をもっ てイソグラソド銀行の背後に立っているから」である 。イソグラソ

ド銀行券は１８３３年の銀行条例によっ て法貨の地位が与えられており ，恐慌の時期には ，

それによっ て流通能力が維持されていたのである 。

　しかし，「金が流出するに一つれて，信用貨幣の貨幣への転換可能性，すなわちそれと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　２９）
現実の金との同一性は疑わしくな ってくる」のであり ，そのようにして「信用がゆらげ

は　　そしてそういう局面は近代産業の循環ではつねに必然的に出現する一ｒたちま
ちい っさいの物的な富が現実ににわかに貨幣すなわち金銀に転化させられなけれぱなら
　　　３０）

なくなる」のである 。これは，信用貨幣と金との同一性に対する不信のうちに，　「生産

の杜会的性格に対する信頼」の動揺という意味での信用の動揺カミ生じていることを意味

する 。このような事態を反映して，金の退蔵という彩態での金属準備の独立た運動が生

ずる 。それは恐慌の過程中に生ずる独自な金流出であり ，恐慌をひき起こす要因として
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
の金流出につけ加わ って，恐慌をい っそう激化させる作用を及ぼす 。

　ところで，恐慌は最初の金流出の要因をとり除き，信用の動揺をなくす役割を果た

す。 それにもかかわらず，このような金流出が生ずる限り ，イギリスの１８４４年の銀行条

例の下では厳しい信用制隈が続げられなけれぱならなか った。このことは，恐慌が人為

的制度によっ てい っそう激化されたことを意味するのである 。

　そこで，貨幣 ・信用恐慌の発現過程における金流出の役割を，次のような３段階のレ

ベノレでとらえることができる 。

　第１に，ｒ過度の敏感さ」を生みだすような，金属準備の最低限度までの縮小をひき

起こす役割である 。マノレクスは，これを主に国際収支の逆調に基づく金の海外流出によ

るものとした。その場合に，当時のイギリスに固有た事情から，金流出がイギリスで最

　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９５）
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初に生じる可能性があるとみていた。このよう汰金流出の役割は，当時のイギリ刈こ固

有な事情の下では，国内の金属貨幣流通に基づく金の国内流出によっ ても果たされると

みることができる 。

　第２に，ｒ過度の敏感さ」が生じている下で，貨幣 ・信用恐慌をひき起こす役割であ

る。マノレクスは，イギリスの１８４４年恐慌についてこれを当時のイギリスに固有な事情の

下で，国内の金属貨幣流通に基づく金の国内流帥こよるものとした・しかし・より一般

帥こは，国際収支の逆調に基づく金の海外流出によるものとみることができる 。

　第３に，貨幣 ・信用恐慌が発現している下で，それをい っそう激化させる役割であ

る。 これは，金の退蔵に基づく金の国内流帥こよるものであり ，そのこと自体によっ

て， あるいはイギリスの１８４４年の銀行条例の下でさらに，恐慌をい っそう激化させるこ

とにな った 。

　　 １）「金属輸出が流出（ｄｒａｉｎ）という彩をとるのは次のような場合である 。すなわち，減少運

　　　動がかたり長いあいだ続き，したがって減少が運動の傾向として現われ，銀行の金属準備が

　　　 その中位の高さよりもかなり低く押し下げられてついにはこの準備金の中位の最低限度まで

　　　減少してしまう場合である 。」（ルｓ　Ｋ功伽・Ｂｄ・ＩＩＩ
・ａ・ａ・Ｏ

・・

Ｓ・ ５８２・邦訳，前掲，第３巻，

　　　７３１～７３２ぺ一ジ 。）

　　２）Ｅ肋，Ｓ・５８２－５８３・同上，７３２ぺ一 九

　　３）Ｅ肱，Ｓ．５０８・同上，６２８～６２９べ 一ジ ・

　　４）肋６ ．，

Ｓ・ ５０８・同上，６２８ぺ一 ム

　　　５）肋五，Ｓ・６０５・同上，７６３ぺ 一ム
　　 ６）唐渡興宣氏は，当時のイギリスのこのような事情について，「信用による輸出の回収は現

　　　金による輸入によっ てなされるということである 。・…・・ひとたび，与えた信用の還流機構の

　　　破綻が生じれぱ，それを与える信用の肥大化とそれにともたう突然の強い連続的な金流出を

　　　不可避的なものとする」（唐渡興旦ｒ世界市場恐硫論』新評論，１９７９年・２８３へ 一ジ）と言わ

　　　　れている。ここで，ｒ与えた信用の還流機構の破綻」とは，手形の長期化などをさＬている

　　　　とみられる 。それは，遠隔地取引の拡大を，あるいは，商品の輸出先の国で信刷こ依拠した

　　　　蓄積の拡大が生じ，その矛盾が信用部面に現われていることを意味するのであり ・流通過程

　　　　での過剰生産の発現を意味するのではない 。

　　　７）Ｄｏｓ　Ｋ功棚，Ｂｄ．ＩＩＩ
，ａ．ａ．Ｏ

．，

Ｓ． ５０８．邦訳，前掲，第３巻，６２８ぺ一ジ
。

　　　８）Ｅ肱，Ｓ．５０９．同上，６２９ぺ一ジ 。

　　　９）肋五，Ｓ．５０９．同上，６３０ぺ一 ヅ

　　１０）助６ 。，

Ｓ・ ５８３・同上，７３３ぺ一 九

　　１１）肋６ ．，

Ｓ・ ５８５・同上，７３５ぺ 一ジ ・

　　１２）助６ ．，

Ｓ・ ５８７・同上，７３８ぺ 一九

　　 １３）川上忠雄氏は，マルクスがｒ海外への金流出と恐慌１とのあいだに距離をおきすぎているき

　　　　らいがある」（川上忠雄ｒ自由主義段階におけるハソク　レート回」『経済志林』第３１巻第４

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９６）
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　号，１９６３年，６７ぺ 一ジ）として，イギリスの１８４７年恐慌の分析で，４月危機後の６月なかぱ

　からの為替相場悪化と金輸出をマルクスが見落していると言われている 。しかし，この時期

　の金流出もｒ過度の敏感さ」を生み出す役割を果たすものだ ったのであり ，恐慌をひき起こ

　す要因としての金流出はそれに続く時期に，とりわけ穀物投機の失敗の過程で生ずるのであ

　る 。

１４）ＤＯｓ犯〃
０Ｚ，Ｂｄ．ＩＩＩ

，ａ．ａ．Ｏ
。，

Ｓ． ５８７．邦訳，前掲，第３巻，７３８ぺ一ジ 。

１５）Ｅ狐Ｓ ・５８３・同上，７３３ぺ 一ジ 。

１６）Ｅ砒，Ｓ ・５８４・同上，７３４ぺ一ジ 。

１７）Ｅ肱，Ｓ ．５４２．同上，６７４べ一ジ
。

１８）その理由は，Ａ．アソドレアデスによれぱ，「小額紙幣は物価を騰貴させ，投機を奨励する

　以外にはなんの役にも立たないと非難されていた」（Ａ．Ａｎｄｒ６ａｄさｓ，跳ｆｏル加１ｏ 肋〃脾

　６’ルｇ肋榊，２ｔｏｍ
．，

Ｐａｒｉｓ，１９０４・町田義一郎，吉田啓一訳『イソグラソド銀行史』目

　本評論杜，ユ９７１年，２９９ぺ一ジ。なお，原著は，Ｃｈｒｉｓｔａｂｅ１Ｍｅｒｅｄｉｔｈ訳の英語版別ｓｆ０び

　ゲ伽Ｂ伽尾ゲ肋ｇＺ伽ゴ１６４０オｏ１９０３，４ｔｈ　ｅｄｉｔｉｏｎ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ，１９６６
，ｐ．２５５を参照し

　た。）ことにあり ，１８２８年の銀行条例（第６５号）では，スコットラソドの小額紙幣のイソグ

　ラソドにおげる流通も禁止された 。

１９）「８月のはじめにはじまっ た働産には，十分た原因があ った。すたわち，そこに初期のす

　べての破滅があ った穀物敢引にである 。」（Ｊｏｈｎ　Ｃ１ａｐｈａｍ，丁加８舳尾ゲ助ｇＺｏ泓Ａ別
ｓｆｏび

，

　Ｖｏ１．ＩＩ ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　ａｔ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９４４，ｐ
．２０３

．英国金融史研究会訳ｒイソグ

　ラソド銀行』１ ，ダイヤモソド杜，１９７０年，２２３ぺ 一ジ 。）ｒ！Ｏ月まで，商杜だけが倒産した 。

　ついで個人および株式組織の埴方銀行の番がや ってきた。」（１附，ｐ
．２０５．同上，２２６べ一

　ジ
。）

２０）　
ツガソは，金の国内流出が生じたのは恐慌が起こっ た後だとしている 。「１０月以降の為替

　相場はイギリスに有利にな っているが，イソグラソド銀行からの金流出は相変わらずつづい

　た。明らかに恐慌が新しい発展段階に入ったのである 。国内流出が国外流出に代わって現わ

　れ，貿易収支の逆調による金の国外流出が，国内流出に道を譲ったわけである 。」（Ｍｉｃｈａｅｌ

　ｖｏｎ　Ｔｕｇａｎ＿Ｂａｒａｎｏｗｓｋｙ，Ｓ〃”舳２〃丁加ｏ〃２〃ｚ３Ｇ２ｓｏ〃ｏ〃ｇ ６〃互伽ゐＺｓ加ｚｓ伽舳Ｅ〃４ｏフ批

　Ｊｅｎａ，１９０１ ，Ｓ．１１２．救仁郷繁訳『英国恐慌史論』ペリカソ 杜， １９７２年，１２４ぺ一ジ 。）しか

　し，このような金の国内流出とは別に，恐慌をひき起こす要因とな ったそれをみておく必要

　がある 。

２ユ）藤川昌弘氏は，この時期の金の国内流出が「国内金貨流通からの海外流出を直接に，また

　は事後的に補填するものとして，海外流出の意味をもっ たｒ国内流出』」（鈴木鴻一郎編ｒ恐

　慌史研究』日本評論杜，１９７３年，２５８ぺ一ジ）だとされている 。そして，マルクスの指摘が

　　ｒ金準備集中 ・単一発券 ・金貨流通ゼロ なる理論的状況のもとで，海外流出とは区別された

　いわゆる国内流出を指す・一・恐慌の過程そのものとして把握される」（佐藤金三郎，他編ｒ資

　本論を学ぶ』Ｖ，有斐閣，１９７７年，１７５ぺ 一ジ）ものだと言われている 。国内金貨流通から

　の海外流出がありうることだ ったとしても ，当時のイギリスの事情の下では，ｒ恐慌の遇程

　そのもの」ではなく ，恐慌をひき起こす要因となる国内流出がありえたといえる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９７）
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　　　　また，下平尾勲氏はｒもし金流出（金の海外流出　　筆者）が生じなくても，国内流通の

　　　ために金が引き出され，あるいは見換され，金属準備の最低限度にいたったならば，どん次

　　　事情のもとでも金準備の最低限度は確保されねぱたらないという至上命令によっ て， 強行手

　　　段がとられる」（下平尾勲『信用と景気循環』新評論，１９７８年，１５９へ 一：■）と言われている 。

　　　この場合には，信用制度が「神経過敏」を生みだしている状況が前提されているが，それは

　　　一般的には国際収支の逆調に基づく金の海外流出によっ てもたらされるのである 。

　２２）Ｄｏｓ　Ｋ妙伽Ｚ，Ｂｄ．ＩＩＩ
，ａ．ａ．Ｏ

．，

Ｓ． ５８３．邦訳，前掲，第３巻，７３２～７３３ぺ一ジ
。

　２３）伊藤武氏は，ｒ見換はもっ はら金属を国際流通に投じるため，つまり国外への金流出を媒

　　　介するもの」（伊藤武ｒ銀行券と金準備についての覚え書」ｒ大阪経大論集』第１１１号・１９７６

　　　年，８７ぺ一ジ）とされた上で，イギリスの１８４７年恐慌において，ｒ国外への金流出はすでに

　　　止み金の流入が起きていたのだから，イソグラソド銀行が銀行券の発行を拡大しても見換請

　　　求が生じる恐れはなかった」（同上，９５ぺ一ジ）と言われている 。しかし，恐慌の爆発が金

　　　の海外流出の要因をなくさない限り ，金の海外流出が一時的に止んでいたとしても・銀行券

　　　発行の拡大は再び金の海外流出をひき起こすことにたる 。イギリスの１８４７年恐脚こおいては ，

　　　当時のイギリスに固有な事膚の下で生じた金の国内流出が恐慌をひき起こし，それによっ て

　　　最終的に金の海外流出の要因がたくされたのである 。

　２４）Ｄｏｓ　Ｋ功伽Ｚ，Ｂｄ．ＩＩＩ
，ａ．ａ．Ｏ

．，

Ｓ． ５８３．邦訳，前掲，第３巻，７３２ぺ一ジ 。

　２５）三宅義夫氏は，ｒ国内にまたは国外に金が出てゆくさい，ともに第３の見換あるいは預金

　　　引出しの性格で出てゆくのであ って，３つは並列の関係にあったのではない」（経済学辞典

　　　編集委員会編ｒ大月経済学辞典』大月書店，１９７９年，１６３ぺ一ジ）と言われている 。これは ，

　　　預金の払出しや銀行券の免換性のための金属準備の最低限度が侵されていない場合であ って ，

　　　そうでない場合には，この機能に基づく独自の金流出が生ずるのである 。

　２６）刀０ｓ　Ｋ功伽１，Ｂｄ．ＩＩＩ
，ａ．ａ．Ｏ

．，

Ｓ． ５８０．邦訳，前掲，第３巻，７２９べ一ジ
。

　２７）肋五，Ｓ・５８９・同上，７４１ぺ一ジ 。

　２８）Ｅ肱，Ｓ・５５６・同上，６９５ぺ 一ジ 。

　２９）助五，Ｓ・５３２・同上，６６１ぺ一九

　３０）Ｅ肱，Ｓ・５８８－５８９・同上，７４０ぺ一 六
　３１）藤川氏は，恐硫期の金流出が「起こりうべき海外流出に対処するための預金や銀行券の免

　　　換が不可能になるかもしれないという形で強化される金退蔵」（佐藤金三郎，他編，前掲書，

　　　１７８べ一ジ）だと言われている 。しかし，恐慌中に生ずる金退蔵は，ｒ信用貨幣の減価」の危

　　　険に対応するためのものである 。それは，単に対外支抵手段の確保にとどまらず，資本価値

　　　それ自体の緯持を目的にするものといえる 。

２　金流出と中央銀行信用

金流出が恐慌をひき起こす要因となるのは，中央銀行信用の独自の性格に基づいてい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
る。 それは，市中銀行の行う信用創造と中央銀行の行う信用創造との相違に関連してい

る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９８）
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　市中銀行の行う信用創造は，「振替的信用創造」といわれる，預金設定による貸付に

基づくものが中心的である 。この場合，銀行は現金での預金（市中銀行にとっ ては中央銀行

の発行する銀行券が現金としての性格をもつ）の引き出しに備えて，ｒ本源的預金」の保有を

前提としなげれぱならない。それは，個別資本家の支払 ・購買手段準備金，減価償却お

よび蓄積基金の銀行への預金によっ て彬成される，貨幣資本の蓄積を，したがってまた
　　　２）
蓄蔵貨幣の彩成を意味する 。ｒ振替的信用創造」はこの貨幣資本の蓄積の一定の大きさ

を前提とするのである 。

　ところで，繁栄末期に一おいて，生産拡大のための投資競争が展開され，固定資本投資

を中心とした現実資本の蓄積の拡大が進む下では，貨幣資本の蓄積が現実資本の蓄積に

たち遅れ，その際，銀行の信用創造による貸付が行われる 。このこと自体，過剰生産が

彩成されながらも流通過程では現実化しておらず，信用部面にその矛盾が現われている

ことを意味する 。ところが，生産の拡大を目的とした固定資本投資のために，貨幣資本

の蓄積をなすｒ本源的預金」それ自体が引き出され，貨幣資本の蓄積の大きさが銀行の

信用創造を制約しはじめる 。そこで，貨幣資本の蓄積の大きさによる制約を免れるため

に， 手彩の再割引等の彩態での中央銀行信用への依存が生ずるのである 。

　中央銀行の行う信用創造は，ｒ発券的信用創造」といわれる ，銀行券発行による貸付

に基づくものである 。この場合には，中央銀行は見換に必要な金属準備の保有を前提と

する 。そこで，市中銀行の行う信用創造と対比した場合，それぞれを制約する要因とし

ての金属準備の運動と貨幣資本の蓄積の変動との相違，金見換の性格と現金での預金の

引出しの性格との相違が重要である 。

　中央銀行準備金の運動は，一般的には，対外取引の状態を反映し，準備金の彩成は主

に対外取引から生ずる 。そして，前章で検討したように，繁栄末期には金流出という特

有の運動が現われる 。それは，対外支抵手段の入手を目的に金見換が行われるからであ

る。 このような金流出はｒ過度の敏感さ」を生み出し，その下でさらに金流出が生ずる

ならぱ，それは中央銀行の信用創造の制約，すなわち発券の観制をひき起こす 。

　貨幣資本の蓄積の変動は，国内での現実資本の蓄積の結果を反映する，個別資本家に

よる蓄蔵貨幣の移成として生ずる 。ｒ過度の敏感さ」が生じている下では，独自の要因

に揚定される現実資本の蓄積に対して貨幣資本の蓄積がたち遅れ，市中銀行の信用創造

が行われている 。そして，現実資本の蓄積のために，国内での流通手段および支払手段

の入手を目的として，現金での預金の引き出しが生ずることにより ，市中銀行の信用創

造に制約がもたらされる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６９９）
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　このような，それぞれの信用創造を制約する要因の相違は，中央銀行の信用創造が一

時的に，市中銀行の信用創造の制約をとりはらうことを可能にする 。すたわち，市中銀

行の信用創造に制約がもたらされていても ，中央銀行の信用創造に制約をもたらすよう

な金流出が直ちに生ずることはなく ，またその隈りで，中央銀行信用に依存した市中銀

行の信用創造が可能とたるのである 。それによっ てまた，信用部面において現われる矛

盾は，中央銀行信用に独自な移態で現われることになる 。すなわち，それが金流出によ

る中央銀行の信用創造の制約である 。

　マルクスは，「信用貨幣の貨幣への転換可能性」の諸条件を確保するために，中央銀

行信用の制隈が行われるが，それはｒ信用貨幣の減価（ただ想像的でしかないようなその非

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
貨幣化のことではけっしてない）は，すべての既存の関係を動揺させるであろう」からだと

している 。「既存の関係の動揺」は，金の退蔵のうちに現われ始めるが，これを阻止す

るために中央銀行信用の制隈が行われるのであり ，それによっ て恐慌がひき起こされ

る。

　しかし，中央銀行信用の制限は，金の退蔵を阻止するということより ，直接的には ，

イギリスの１８４４年の銀行条例の下で，金の流出によっ て生ずるイソグラソド銀行の銀行

都準備金の減少に対応するためのものであ った。当時，イソグラソド銀行は金の流出入

に正確に対応して発券量を観制していたのであり ，それが銀行部準備金の犬きさに反映

した。そして，金流出によっ て銀行部準備金が減少する際には，その確保のために信用

の制限が行われたのである 。

　それは一方で，国内の銀行部準備金への需要に対する信用の量的制限によっ てであ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
り， 他方で，金流入を促すように為替相場に影響を与えるための利子率引き上げによっ

てであ った。こうした中央銀行信用の制限の結果，恐慌がひき起こされるのであり ，こ

の恐慌によっ て金流出の要因がなくされ，そこで「信用貨幣の貨幣への転換可能性」の

諸条件が確保されることになる 。

　しかし，このような彬態での信用の制限が行われなかったとしても ，「信用貨幣の貨

幣への転換可能性」の諸条件を確保することが必要となる 。その場合でも ，やはりそれ

は金属準備の大きさに対して過大に膨張した中央銀行信用の制限を通じて，恐慌がひき
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
起こされることによっ てなされなくてはならない。金流出が生じる過程では，過剰生産

が進行し中央銀行信用への依存が生じているのであり ，それらが金流出の要因をなして

いるからである 。しかし，金流出を生ずる要因がなくな った後では，中央銀行信用の制

限は必要がない。イギリスの１８４４年の銀行条例は，このような状況の下で中央銀行信用

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７００）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
の制限を続行させることによっ て， 恐慌をい っそう激化する役割を果たしたのである 。

　中央銀行信用の制限は，利子率の引き上げと同時に，貸付方法の制限，割引を行う手

彬の制限，割引額の割当などによっ て行われる 。この結果，中央銀行信用に依存して行

われている市中銀行信用の制隈が現実化し，手形割引などによっ て銀行信用に依存して

いる個別資本家の支払手段の調達における困難が生ずる 。これによっ て， 支払不能の全

面化という形をとっ て過剰生産が現われるのであり ，これが貨幣 ・信用恐慌にほかなら

ない 。

　　 １）信用創造の概念は，さしあた って，麓健一氏による規定に基づき，ｒ銀行がｒ信用そのも

　　　の』を取引することによっ て， 無準備の銀行債務を造出し，Ｌかもこの無準備の銀行廣務が

　　　貨幣に転化することなくして，そのままの形態で絶対的に貨幣として機能する」（麓健一「い

　　　わゆるｒ信用創造』」信用理論研究会編ｒ講座信用理論体系』Ｉ ，第１部，基礎理論篇（下） ，

　　　日本評論杜，１９５６年，１１２ぺ一ジ）こととＬておく 。したがって，価値物としての遊離貨幣

　　　の貸付に基づく「現金的信用創造」は，厳密には信用創造とはいえないことになる 。

　　 ２）ｒ銀行の準備金は，資本主義的生産が発達している国では，つねに平均的には，蓄蔵貨幣

　　　として現存する貨幣の量を表わしている」。（Ｄ・ｓ　Ｋ・〃・Ｚ，Ｂｄ・ＩＩＩ
，ａ・ａ・Ｏ

・，

Ｓ・ ４８７・邦訳 ，

　　　前掲，第３巻，６０１べ一ジ
。）

　　３）Ｅ肱，Ｓ ．５３２．同上，６６１ぺ一ジ 。

　　 ４）「通常，秋に発生する金の流出が起こっ た時，イソグラソド銀行にとっ てこれを防止する

　　　唯一の防止策は，資本をイギリスに引付けるために割引歩合を引上げることである 。かくて

　　　外国の銀行家達は，ロソドソ宛の手彩を買うように，すなわち為替相場に作用するような取

　　　引に導かれるのである 。」（Ａ．Ａｎｄｆ６ａｄさｓ
，ｏ

少． ｏ｛チ

．， 町田義一郎 ・古田啓一訳，前掲書，３６５

　　　ぺ 一ジ
。）

　　 ５）三宅義夫氏は，「金準備擁護の措置の客観的な眼目は一究極的にはｒむしろ，見換

　　　 ．制の確保よりも国際支払のための準備金を確保するということの方に求められるべき」（三

　　　宅義夫ｒマノレクス信用論体系』 ，前掲，２１０ぺ 一ジ）と言われている 。金準備擁護の措置は ，

　　　政策的意図はともかく ，結果的に恐慌をひき起こすことによっ て金流出の要因をなくすよう

　　　なものでなげれぱたらないのであり ，それは究極的に見換制それ自体の確保のための信用制

　　　限であり ，その結果として国際支払のための準傭金も確保されることになる 。

　　 ６）マルクスは，パーマーの議会での証言を肯定的に引用して，「もし１８４４年の法律カミたけれ

　　　ぱ，逼迫期にもイソグラソド銀行は呈示されるすべての一流手形（肚ｓｔ　ｃ１ａｓｓ　ｂｉ１１ｓ）を困難な

　　　しに割引することができるであろう」（１）０ｓ　Ｋ功伽Ｚ，Ｂｄ ・ＩＩＩ
，ａ ・ａ・Ｏ

・，

Ｓ・ ５７５・邦訳，前掲 ，

　　　第３巻，７２０～７２１ぺ一ジ）と述べている 。もちろん，これは恐慌が金流出の要因をなくして

　　　いるような場合のことである 。

む　す　び

自由競争下の周期的恐慌にとっ て， その一構成部分としての貨幣 ・信用恐慌は特徴的

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７０１）
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な玩象をなしている 。それは，見換制下の貨幣 ・信用制度と不可分の関係にある 。見換

銀行券制度は，価値の独立た形態としての貨幣（金）またはその貨幣への転換可能性を

もつ信用貨幣（免換銀行券）の流通を前提とした制度である。そしてまた，この制度はそ

の対外的た側面として，金が世界貨幣の機能を果たすことを前提としている 。

　そこで，繁栄末期に過剰生産を生ずる要因が金流出，とりわげ金の海外流出をひき起

こすことによっ て， 免換制それ自体の諸条件を揺がすという矛盾が生まれる。他方で ，

この過程では，市中銀行の信用創造に依存した生産の拡大が行われ，そしてまた，市中

銀行の信用創造は中央銀行の信用創造に依存して行われるが，見換制の諸条件の確保の

ためには，中央銀行信用の制隈が不可避である 。これは，過剰生産が流通過程で直接現

われず，信用部面での矛盾として現われることを意味する 。それゆえ，恐慌は信用の作

用を通じて発現するのであり ，それは貨幣 ・信用恐慌という彩態で現われるのである 。

　ところで，独占段階への移行とともに，免換制のもつ意義が変化してくる。それは ，

貨幣 ・信用恐慌の及ぽす激烈な破壌的作用が，経済過程の順調な発展を阻害するように

たることに基づいている 。これに対しては，独占の形成によっ て対応がたされる 。それ

は， 資本間の競争関係の変化を意味し，とりわげ，資本家問の支配 ・収奪関係の発生が

重要性をもつ。その中で，ｒ信用貨幣の貨幣への転換可能性」のもつ意義が変化してく

る。 すなわち，独占による支配 ・収奪にとっ ては，見換制によっ て保証される，商品価

値を犠牲にしての貨幣価値の確保は重要性を失うのである 。

　また，独占の彩成によっ て， 信用の果たす役割が変化してくる 。それは，独占による

支配 ・収奪を行うためのものとなる 。そして，中央銀行信用もこれに従属するものにた

る。

　このような下で生ずる中央銀行準備金の運動は，免換制である限り中央銀行信用の制

限を不可避として，貨幣 ・信用恐慌をひき起こさざるをえない。しかし，見換制のもつ

意義の変化はやがて不換制への移行を現実化させ，その下で，中央銀行準備金の運動自

体にも変化が生ずる 。そして，中央銀行準備金の運動を媒介に，信用の作用を通じて ，

貨幣 ・信用恐慌として恐慌が発現するメカニ ズムにも変化が生じざるをえたい。その変

化の解明は，見換制下の貨幣 ・信用恐慌の発現過程におげる諸要因の，不換制下におげ

る変化についての分析を通じてたされたけれぱならたいのである 。

（７０２）


