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フィリップスは、その著作『銀行信用』（ChesterArthurPhillips；月ANKCREmSTUDYpFthe  

附ββα花d属ACrO月5山花derわ′Z乃gAかVAⅣCガ5mαdeわ′月A〃ⅩSわ月0月ROWE月旦1920．）の  

第一章「序説」（Introduction）に続く第二章「商業銀行の性質」（TheNatureofCommercialBank）にお  

いて、個別銀行が受け入れた本源的預金に比べてその数倍以上を貸出し得る事例、その数倍の差を支  

えるのは銀行による預金設定と考えられる事例を展開しているのであり、いわば一行可能論に基づい  

て商業銀行の行動を説明している。ところが、第三章「銀行信用の哲学」（ThePhilosophyofBank  

Credit）に移ると、17イリップスは何故か唐突に所謂一行不能論全行可能論を展開するのであるが、  

しかしその所謂一行不能論は、まず第一に、預金設定に伴う当該行から他行への資金の流出の危険性  

のみを強調・して、他行から当該行への資金の流入の可能性を極度に軽視した片面的理解の産物なので  

ある。そして第二に（内容的には、この点こそが核心的重要性を有すると考えられるが）、預金設定を  

通じて取得した債権の返済還流によ・る資金流入の事実を全く無視した無理解の産物なのである。その  

ような根本的弱点にも拘わらず、一見見事な数式に纏め上げられたために、フィリップスの一行不能  

論全行可能論とそれに基づくフィリップスの公式とは、大学のマクロ経済学において通説的地位を占  

めて今日に至っている。のみならず、高校「政治・経済」の教科書にあっても、定番の題材として通  

用することとなっている。   

加えて、大層皮肉なことに、大学・高校の教科書における信用創造の説明は、フィリップスの所謂  

一行不能全行可能の掛け声に圧倒されて、不能可能の内容を誤解することになっている。フィリップ  
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スは、銀行全体に関して「銀行組織はその現金保有量に数倍する量の信用を創出し得る」と言い、単  

一銀行について「追加の本源的預金の獲得は、個別銀行に対して、その預金額を多少とも上回る貸付  

の拡張を可能にする」と語る。単一銀行らごとって不可能なことは、「現金保有量に数倍する信用の創  

出」であって、「一倍余の信用の創出」は可能なのである。ほとんどの教科書的説明では、その点が看  

過されて、「銀行は一行だけでは預金以上に貸出し得ない」という具合に誤った内容になっている。  

以上のような問題状況を踏まえて、ここでは、まず、第二章において示された銀行信用の基本を把握  

したフィリップスの議論を再整理すること、次に、第三章におけるフィリップスの問題設定、信用創  

造を巡る伝統学説に対して、単一銀行と全体銀行の区別を強調する挑戟的問題設定を追跡して、第二  

章の議論への背反性を明らかにすること、第三に、その結果として生まれた所謂フィリップスの公式  

を吟味すること、この三つを前半の課題としたい。後半の課題は、第三章におけるフィリップスの議  

論の検討であるが、ここでは、すぐ上に述べたように「他行から当該行への資金の流入の可能性」が  

軽視されていること、「預金設定を通じて取得した債権の返済還流による資金流入の事実」が無視され  

ていることに着目して、フィリップス理論の弱点の訂正を試みたい。以上の課題を解くに際して、可  

能な限りフィリップスの議論そのものを村象にすることとして、関連学説への言及は、フィリップス  

説の特徴を明確にするのに必要な最小限度に絞り込むことにする。フィリップスとの関連で信用創造  

を問題とした川合一郎見解やその継承見解について、小稿で多少は触れるが、立ち入った検討につい  

ては、次稿以下に機会を得たいと考える。  

第二章における銀行論  

第二章「商業銀行の性質」の冒頭において、フィリップスは、商業銀行（commercialbank）と金貸  

＝高利貸（moneylender）との区別を強調することから議論を始める。高利貸は、自己の資金を貸出す  

（puttingoutonlyhisownfunds）ことを特色とするのに村して、銀行にあっては、当該銀行の資本ない  

し現金保有をはるかに超えて貸出を拡張する（extendingloansfhrinexcessofeitherthe capitalorcash  

holdingsofthebankin⊥queStion）ところに本質が求められる、と言う。株主によって株券と交換に払い込  

まれ七現金を基礎にして、銀行が貸出を拡張していく様子を貸借対照表の変貌のうちに追跡すること  

で、銀行による融資と高利貸による融資の差異が明瞭に把撞される（Aglimpsepfthedi恥rencebetween  

bank王oansandtheloahsofamoneylenderwi11begainedifweexaminethebalanccsheetofabankastheinsti－  

tutionexpandson’thebasisofcash由idinbytheshareholdersinexchangefbrshareSOfstock．）と続ける1。   

そのうえでフィリップスは、「資本ないし現金保有をはるかに超えて貸出を拡張する」銀行行動を16  

段階に亘って叙述する。その15段階目の貸借対照表は、以下の通りである2。  

1ChesterArthurPhilips；月A〃打CREDIT∵－ASTtLDYqf77m月mSandj狙CTORSunder＆i曙ADTmS   
椚α滋如月AⅣ花Sわβ0尺尺0杵Eだ∫1920．p．13  

2 乃fd．p．19  
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第15段階の貸借村照表  

資産  

貸付及び割引  

当座貸越  

他行宛債権  

不動産  

家具什器  

合衆国国債  

免換基金  

現金  

負債 

資本  

未配当利潤  

費用差引  

＄100，00q・00  

541．77  

65．00  

＄70，000．00  

10．00   

34，901．40   

5，000．00  

12，000．00   

30，000．00   

1，250．00   

89，273．70  

476．77  

25，000．00  

104，458．33  

ち00．00  

12，000．00  

通流銀行券  

預金  

預金証書  

預金小切手  

＄242，435．10   ＄242，435．10  

預金104，458．33ドルの形成の跡を辿ると、次の五つの過程から構成されている。①「多くの株主がそ  

の口座を旧来の銀行から新設の戯行に移すのは自然のことであって、50，000ドルにのぼる現金が株主  

によって預金される3」。②「新設銀行の発起人たちに友愛の情を抱く地域の実業家たちが口座を開設  

して、5，000ドルを『現金』で、20，000ドルを『他行宛小切手』で預金するり。③「合計して20，000ド  

ルにのぼる融資の申込が受理され承認される。（貸付）平均期間は90日で金利は6％、したがって割引  

（料）は300ドル。残高19，700ドルが小切手によって引出可能な預金として存在することになる5」。④  

「その銀行に200ドルの預金残高を持っているShort会社が、ニューヨークの卸売業者に期限の来てい  

る手形の支払のために210ドルの小切手を送るとする。その小切手は卸売業者によってニューヨーク  

の銀行に預金され、手形交換所を通じてニューヨークにあるその地方銀行の取引先銀行に渡り、それ  

からその小切手が宛てられた地方銀行そのものに届くことになる。この取引過程は、貸借対照表に幾  

つかの変化を生じさせる。預金は200ドル減少する。当座貸越つまりマイナスの預金－それは個別台  

帳に赤インクで記入される－が10ドル作られる6」。⑤「我々の銀行の別の顧客が、地元の会社の株式  

を担保にして10，000ドルを30日間、利子率5％で借入れる。10，000ドルかり割引料41．67ドルを差し引  

いた残額9，958．33ドルが預金として残される7」。   

①と②が銀行外部から預入れられたもので、フィリップスの表現を借りると本源的預金（primary  

deposits）としミうことになる8。この合計が（50，000＋25，000＝）75，000ドルである。それに対して③と  

⑤が、預金設定によって融資を行う場合に出来た預金である。この合計が（19，700＋9，958．33＝）  

29，658．33ドルである。④において、当座貸越が行われる際に200ドルの預金が消去される。こうして  

（75，000＋29，658．33－200＝）104，458．33ドルの預金額が残るのである。   

その他の主要な債務項目としては、預金証書（certificatesofdeposit）、預金小切手（cashier’schecks）、  
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流通銀行券（circulatingnotes）がある。預金証書は「ある顧客が現金500ドルを預金し、・当座預金勘定  

ではなく、4％利子率の預金証書扱いを選択する9」ことによって生じた。預金小切手は「以前に購入  

した家具什器の代金支払が預金小切手という手段で行われ、『表具什器』として12，000ドル相当額が貸  

借対照表の資産側に記録され、同額の『預金小切手』が、その小切手が未払いの間は、1新項目として  

負債側に現れ寧10」という形で残った。流通銀行券は「我々の銀行の経営陣が銀行券発行による利潤獲  

得の見通しを立々て25，000ドルの新券発行の方針を正式決定」して、潮要の手続きを経て「銀行券が  

順調に顧客たち■の要求払い手形・総計25，000ドルと引替に銀行窓口から市中へと流れ出て行く11」こと  

によって生まれた。   

他方、資産項目■のなかで現金89，273．70ドルをみると、その形成は次の十の過程から構成されてい  

る。各過程における現金残高を＜＞内に示す。①資本金として払込 

＜＄100，000＞12②株主による50，000ドルの現金預金の受入。＜＄150，000＞13。③地域の実業家たちに  

よる5，000ドルの現金預金の受入。＜＄′155，000＞14④商業・金融中心地の1ないし2以上の銀行への  

現金25，000ドルの預金の預入。＜＄130，000＞15⑤30，000ドルの国債購入と5，000ドルの不動産購入の  

ための現金の支出。＜＄95，000＞16⑥農業経営者への不動産を抵当とした5，000ドルの現金の貸付。  

＜＄90，000＞17（∋65ドルの文房具類購入のための現金の支出。く＄89，935＞18（参「ある顧客が現金500ドル  

を預金じ、当座預金勘定ではなく4％利子率の預金証書扱いを選択する。『現金』が500ドル増加する」。  

8 乃揖．p．34．「本源的預金は、現金ないしその等価物の預入から成立するものであって、当該銀行から供与された信   

用から成立するものではない（Aprimarydepositisonegrowingoutofthelodgmentofcashoritsequivalent，andnotout   
ofcreditextendedbythebankinquestion．）」「派生的預金、それは預金者に供与された貸付に起源を有している（de－   

rivativedeposits，Whichhavetheirorigininloansextendedtodepositors，）」。後の個所では、より詳細に次の説明が与え   
られている。「本源的預金とは、或る銀行への現金か、もしくは他の銀行宛に振り出された小切手や手形のように容   
易に硯金に免換され得る等価物かの、現実の預入によって生じるものであり、貸付の返済を目的にした預入によっ   
て創り出されるものではない、と定義されよう（Aprimarydepositmaybedefinedasonethat arisesfiomtheactuallodg－   
mentinabankofcashoritsreadilyconvertibleequivalentsuchaschecksanddraftsdrawnonotherbanks，butnOtmadein   
anticipationoftherepaymentofaloan．）。派生的預金とは、貸付によって直接に生じるもの、または貸付の返済を目的   

として借受人によって積み立てられるものを意味する（Byaderivativedepositismeantonerwhicharises directly丘・Om   
aloanorwhichisaccumulat？dbyaborrowerinanticipationoftherepaymentofaloan．）」（p．4P）。この後者の定義につい   
ては、麓健一『信用創造理論の研究』束洋経済新報社、1953年、228貫に紹介されており、「貸出め返済に充てるた   
めに積立てられた預金を派生的預金に入れること、についてはわれわれの直ちに首肯し難い点である」と、注意が   
喚起されている。これは重要な問題点であり、後に本文において検討する。派生的預金の定義を巡っては、今一つ   

問題点がある。実際キ 

はなく、それから銀行外への流出を差引いた残額を意味するのである。彼の本文で論ずるように、この点の把握が   
不正確なために、論者の間で混乱が生じている。守山昭男「フィリップスの信用創造論」（同著『銀行組織の理論』   

同文館、1997年、第7章Ⅱ所載）においては、「フィリップスによると派生的預金は貸出をした銀行に滞留している   

かぎり派生的預金であるが、借り手による小切手の振出によって他行に流出すると、それは他行において本源的預   
金に変わる」と、正確に指摘されている（201頁）。ただ、この指摘が、例えば川合一郎説におけるフィリップス誤   
解の訂正に活かされた形跡はない。  

9 乃諺．p．18  

10Jわ揖．p．19  

11乃fd．p．19 

12 乃fd．p．13  

13 乃id．p．14  

14Jわfd．p．14  

15Jわfd．p．15  

16 乃fd．p．16  

17 乃蕗．p．18  

18 乃fd．p．18  
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＜＄90，435＞19⑨「この地域の顧客の一人が、シカゴ宛88．60ドルの為替を購入するために現金を支払  

う。その為替を発行するのに銀行は10セントの手数料を要求する。この為替は、「ある銀行が他の銀行  

に宛てた小切手であって、少額の手数料は一種の未配当利潤である。為替の買手は88．70ドルを現金で  

支払うが、そこには銀行の業務に対する少額手数料が含まれている。『現金』が 88．70ドルだけ増加す  

る」。＜＄90，523．70＞20⑲「我々の銀行の経営陣は、銀行券発行による利潤獲得の見通しを立てて、  

25，000ドルの新券発行の方針を正式決定する。そこで、法律規定にしたがって手許にある25′，000ドル  

の合衆国国債を財務省に担保として移管する。国法銀行法の規定により5％の免換基金を財務省内に  

維持する必要があるので、我々の銀行の現金は1，250ドルの減少を余儀＝なくされる」。＜＄89，273．70＞21   

こうして1眼階目の貸借村照表を見ると、・現金89，273．70ドルは∴負債総額242，435 

金と未配当利潤の計100，476．77ドルを差し引いた要求私憤務額（流通銀行券と預金と預金証書と預金  

小切手の合計でもある）141，958．33ドルに対して63％に達している。この点に着目して、フィリップス  

は、16段階目の貸借村照表への移行を、次のように説明する。「貸借村照表を一目見るだけで、現金が  

要求払債務の50％以上に匹敵する額に達していることが分かる。株主のための利潤追及に熱心な銀行  

経営陣は、貸付を促進して、個別預金が主柱を成している要求私憤務が現金ないし準備金の4倍から  

20倍に上るようにするはずである。個別銀行の場合、貸付が増大するのに応じて、現金は減少してい  

く傾向がある22」。「我々が築きつつある銀行のように、準備金が預金ないし要求払債務との関係で大  

きい銀行は、貸付を・拡大することになる。貸付から生ずる預金増加は軽微であり、貸付によって現金  

は減少するから、準備金の預金債務に村する比率が、銀行経営陣が標準的ないし望ましいと考える水  

準まで、低下することになる。そういう水準に達するまで、貸付拡大が続けられるのである。もし当  

該銀行が、わが国の国法銀行の代表的なものになるまで、貸付その他の活動を継続するならば、その  

貸借村照表は次のような様相を呈することになるだろう。23」  

第16段階の貸借対照表  

資産 A55βね  

貸付及び割引  

当座貸越  

合衆国国債  

その他債券  

連邦準備銀行株式  

不動産、家具什器  

その他資産  

究換基金、  

及び財務省宛債権  

他行宛債権  

現金  

負債 エぬ血漬克郎  

資本金  

剰余  

未配当利潤  

流通銀行券  

個別預金  

合衆国預金  

再割引手形  

他行宛債務  

預金証書  

預金小切手  

＄100，000．00   

50，000．00   

13，271．00   

12，500．00   

504，365．58  

2，961．75  

5，000．00   

74，328．15   

18，441．37  

468．00  

＄540，760．28  

120．16   

50，000．00  

20，200．00  

4，500．00   

25，899．50   

40，800．26  

1，250．20   

80，126．94   

17，678．70  

＄781，336．04  ＄781，336．04  
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フィリップスが掲げた16段階目の貸借対照表においては、確かに「現金」は減少し、「貸付及び割引」  

と「要求払債務」とが拡大している。現金は17，678．70ドルであり、負債総額781ぷ6．04ドルから資本  

金と剰余金と未配当利潤の計163，271．00ドルを差し引いた要求払債務額618，065．04ドルに対して、3％  

を下回る■水準にまで低下している。  

第15段階から第16段階への増減額  

資産 A娘恋 

貸付及び割引  

当座貸越  

合衆国国債  

その他債券  

連邦準備銀行株式  

不動産、家具什器  

その他資産  

究換基金、 

及び財務省宛債権  

他行宛債権  

現金  

負債 エね血漬滋郎  

資本金  

剰余  

未配当利潤  

流通興行券  

個別預金  

合衆国預金  

再割引手形  

他行宛債務  

預金証書  

預金小切手  

＄470i760．28  

110．16   

20，000．00  

20，200．00  

4，500．00  

8，899．50   

40，800．26  

0．20   

45，255．54  

－71；595．00  

＄0．00   

50，000．00  

12，794．42  

－12，500．00  

399，907．25   

2，961．75   

5，000．00   

74，328．15  

17，941．37  

－11，532．00  

＄538・，900．94  ＄538，900．94   

そういう優れた状態に至った経路を、15段階目から16段階目への変化の裡に、探索することが出来  

る。「貸付及び割引」は、70，000．00ドルから540，760．28ドルヘと470，760．28ドルの伸びを示している。  

その伸びを支える資金源泉を考えてみると、負債側で「個別預金」が104，458．33ドルから504，365．58ド  

ルへと399，907．25ドルの増加、「流通銀行券」が25，000ドルから12，500ドルへと12，500ドルの減少、資産  

側で「現金」が89，273．70ドルから17，678．70ドルヘと71，595．00ドルの減少という状況である。概略で47  

万ドル拡張した「貸付及び割引」を支えたものとしては、負債側に「個別預金」増加から「流通銀行  

券」減少を差し引いた39万ドル弱の債務増加額が存在しており、資産側に「現金」の7万ドル強の減  

少額＝振替額が浮上しそくる。この「現金」の減少を念頭に置くと、フィリップスのいわゆる本源的  

預金の差引増加は想定しにくいのであり、「個別預金」の増大は銀行による預金設定を中心としたもの  

であると考える外ないのである。こうして」フィリップスの貸借対照表の15段階目から16段階目への  

変化において、「貸付及び割引」の拡張の80％強は預金設定による一ものであり、20％弱が資産振替によ  

るものであることが分かる。   

ここにおいては、フィリップス自身が用意した貸借村照表に基づいて、商業銀行が、銀行による預金  

設定を基軸として現金準備金を遥かに上回る「貸付及び割引」を実施しうることが、明らかにされてい  

るのである。しかも改めて強調されるべきは、この16段階目の貸借村照表は、前述のように「銀行経営  

陣が標準的ないし望ましいと考えるもの（whatthcbankmanagementregardsasnormalordesirable）24」、  

22 ルオd．p．20  

23 乃fd．pp．21－22  
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「わが国の国法銀行の代表的なものになっている（itbecamerepresentativeofourrnationalbank）25」もの  

の状況を反映しているということである。  

第三章における銀行論   

第三章「銀行信用の哲学」（ThePhilosophyofBankCredit）に移ると、フィリップスは、∵その冒頭か  

ら次のような形で∵行不能論全行可能論を展開することになる。  

「本章の主要目的は、個別の銀行による信用拡張と総体としての銀行群による信用拡張との間に明  

確な区分線を引くことである。銀行理論の一般に容認された説明では、ほとんど例外なく、その種の  

区別がなさ．れていない。そのため、この主題を巡る最も基本的な原理に関して、混同・曖昧・錯誤が  

充満する結果となっている（withtheresult．thatconfusion，Obscurity，and errorprevailwithrefbrencetothe  

mostfundamentalprinciplesofthesubject．）。銀行組織がその現金保有量に数倍する量の信用を創出す  

る、換言すれば貸付を実施する方法について、繰り返し繰り返し様々な説明が試みられてきた（The  

explanationofthewayinwhichbankinginstitutionsmanufhcturetredit，i．e．，makeloansequaltoseveralt・imes  

the・am。。nt。ftheircashholdings，hasbeenessayedagainandagain，）。しかし旧束の論じ方では、問題の核  

心部分への考察において、いかにも欠けるところが大きかった（butthetraditionaltreatmentappearsto  

bemarkedbylackofinsightintotheheartoftheproblem，）。というわけで、この主題については、今日な  

おその的確な解明が求められているのである（andthesubjectseemssti11tostandinneedofexposition．）26」。   

このような課題の解明に向けて歩みを進めるフィリップスは、一つの仮定を置いている。それは、  

この章においては中央銀行の不存在を前提するというものであり、したがって現金（cash）は準備金  

（reserve）と同義のものとして扱われるし、現金・法定貨幣（lawfu1money）｝と銀行券（banknotes）、  

小切手（checks）、手形（dra托s）のような信用貨幣L（creditinstrumentS）との間に何らの区別も設けな  

いというものである27。   

そのうえで、フィリップスは、第二章で提示した「標準的」「代表的」事例一銀行は準備金の数倍  

に達する信用を供与し得る＝貸付を行い得るという事実－を否定する議論に着手する。そのような  

事例は、「集合体として把撞された全銀行」について妥当することであって、「個別の銀行」には妥当  

しないというのが、フィリップスの主張である。  

「次のような事実が、長期間に亘って観察されてきている。例えばアメリカ合衆国というような或  

る信用圏における銀行右ま、準備金の数倍に達する信用を供与し得る、換言すれば貸付を実施し得る  

（the banks ofa given credit area are able to extend credit，i．e．，makeloans，equalto severaltimes their  

reserve）という事実である。そういう事実に基づいて、集合体として把握された全銀行について妥当  

24 乃才d．p．21  

25 乃揖．p．21  

26Jむfd．p．32  

27Jあfd．pp．32－33  
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することが個別の銀行にも妥当するという推論が行われてきた。：その推論は、代表的な銀行はどれも  

その貸借村照表を見れば、保有準備金の数倍の額の貸付を椎持していると判明することによって、支  

持されてきた。個別の銀行が、集合体として一括された銀行群と同様に、通常はその準備金に数倍す  

る貸付を有している事実を観察して、理論家たちは、個別の銀行における準備金の所与の増加が、そ  

の受入銀行に多数倍の貸付の増加を可能にする力を与えるのだと推論している（thetheoristhasrea－  

sonedthat a．given’・addition to the・reServe Ofanindividualbank would place the receiving′institutionina  

positiontomakeamanifbldincreaseinitsownloans）。旧説では、こう説明する。】いま、仮に＄100，000の  

現金を保有している銀行が＄1，000，000に及ぶ貸付をしていて、さらに＄100，000の現金を受け取るな  

らば、その銀行は＄1，000，000の貸付が可能になるであろう、と。そのような推論は、しかしながら、  

この章の後半で言及するような貸付拡張の結果を考慮していないのである。そこで、我々は、追加の  

本源的預金の獲得は、個別の銀行に対して、その預金額を多少とも上回る貸付の拡張を可能にするに  

すぎない（theacquisitionofadditionalprimarydepositsenablesanindividualbanktoexpanditsloanitemby  

littlemorethantheamountofsuchdeposits．）という見解を、擁護すべきものとして述べることにする。  

しかし、ある所与の額の現金が、個別の銀行においては、何倍かに増殖するような力を殆どあるいは  

全く持ち合わせていないのに村して、銀行組織においては、多数倍の貸付と預金との基礎になり得る  

のは、何故なのだろうか？（Buthowcanagivenamountofcashbecomethebasisofmanifbldloansandde－  

positsihabankingsystemiftheacquisitionofthatamountbyanindividualbankJhaslittleornomultiplicative  

importance？）。それこそが銀行の謎であって、その解明がこの章の主要目標である28。」   

フイ， 

Hami1ton）から今日まで受け継がれてきた伝統的見解を紹介した上で、これを批判的に解明すること  

が、議論の出発点として役立つ29」と考えて、「伝統的見解の批判的分析（ACriticalAnalysisoftheTra－  

ditionalTheory）」という項目を設ける。フィリップスの特徴と弱点が読みとれる個所だと考えて、全体  

を引用しておきたい。  

「ホレース・ホワイト（HoraceWhite）は、マクロード（Macleod）の見解を受け継いで、彼の著書  

『貨幣と銀行（MoneyandBanking）』－それは教科書として大学で広く使用されている－の種々の  

版で、実質的に同様の説明を採用している。その著書から抜粋し美次の文章が、伝統的論法を典型的  

に示している。」（以下、ホワイトからの引用である。）  

「近代銀行業の分析は、実質的にこうノなる。或る人物が自分の貨幣＄10，000を所有している。彼が銀  

行を開業する。二彼の隣人達が彼に＄50，000を預金する。－その銀行家は、経験を通じて、或る人々  

が、別の人々が引出すの上同額の貨幣を払込むということ、したがって＄60，000が常時手許に保有さ  

れていることを▲知るに至る。彼自身の＄10，000が、彼の評判の良さとも相まって、世間一般から  

＄50，000に村する保証だと考えられるとするならば、＄60，000は遥かに大きな金額に対する保証とし  

28 乃揖．pp．33－34  

29 乃揖．p．34  
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て役立つと、彼は判断する。彼の開業時の貸借村照表は■、次のようになる。  

資産  負債  

現金  ＄60，OPO  資本  

預金  

＄1q，000   

50，000  

60，000   60，000  

銀行家は、将来の特定期日満期の約束手形ないし為替手形の購入に乗り出し、手形額面価格から残  

存期間に村する一定利率の利子額を差し引いた金額を支払う。これは商業手形の割引と呼ばれる。銀  

行家が顧客の＄1，000額面の90日期間の手形を割引くとき、彼は＄15ほどの利子を差引き、この額を株  

主に属する利潤の項目に繰り込む。そして残額＄985を顧客の銀行通帳の入金欄に書き込む。相応額  

を銀行家自身の通帳の顧客の口座に振込として繰り入れる。この振込は、預金と呼ばれる。この取引  

の究極の意味が、銀行家が利子付き証券を購入するのに村して、売手が代金として受け取った貨幣を  

銀行に預金して、望みのままに引き出せるようにする点にあることを考慮すると、この預金という呼  

称は実に似つかわしいと思われる。この顧客が、先の取引と同時に＄1，000の金を預入れるならば、－彼  

の総預金額は＄1，985となるだろう。しかしながら、この二種類の預金には、一方は貨幣であり、他方  

は銀行信用であるという区別が存在する。実際には、どういう時点を採ったにしても、銀行信用は、  

銀行における現金の4倍から5倍の大きさに達するだろう。   

この銀行による商業手形の割引業務は、受取勘定の手形が＄200，000に及ぶまで進行する。そのとき  

彼の計算書は次のよう別犬態になる。  

負債  

預金  

資本  

利潤  

資産  

現金  

貸付及び割引  

＄60，000  

200，000  

＄247，000   

10，000  

3，000  

260，000   260，000  

こうして『銀行』と呼ばれる事業体は、預金者たちと銀行家本人とに＄260，000の支払義務を負うこ  

とになる。それとともに、その事業体は同額の資産を有している。だが、そのうちで現金は僅かに  

＄60，000である。銀行家は＄197，000に及ぶ交換手段として役立つ何物かを創り出しているという結論  

が導き出せる。これが信用である。財貨がこの信用によって貨幣によるのと同様に容易に売り買いさ  

れるのが常態となる。＄200，000の手形全体が一挙に割引かれる、のではない。そうではなく、徐々に漸  

次的に割引かれるのである。それゆえ、何ほどかが常に満期を迎えて現金貨幣化し、銀行家の債務を  

決済するのである30。」   

このホワイトの議論は、実に興味深い論点を含んでいるのである。しかし、ここまでホワイトを引  

30 HoraceWhite，MbnりandBdnking，F況hedition，1914，pp．194－196  
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用した後、フィリップスは直ちに論破に取り掛かる。その論破の要点は、「銀行の信用拡張は、手形交  

換所での交換尻の不利を通じて、現金の流出を結果する」という理由で、信用拡張は不可能－だという  

ところにある。こあ一点に絞って論破に急な余り、ホワイトの有益な論点を汲み取ることにフィリッ  

プスは失敗したと言わねばならない。この点には、後に踏み込んだ検討を試みることにして、いまは、  

フィリップスの議論に戻ることにする。  

「ホワイトの説明に関しては、直ちに二つの疑問が生じる。第一は、不利な交換尻が、当該銀行が  

＄60，000を基礎にして＄200，000を貸付けることを妨げないか、－という疑問である。第二は、銀行の漸  

次的貸付拡張が、その金融機関における本源的現金預金の追加的受入なしに（伝統理論によれば、本  

源的預金の追加はまた多数倍の貸付を支える役割をも果たすのである）†＄60，000の準備金を削ること  

無しに、＄200，000の貸付を可能にし得るだろうか、という疑問である。   

第二の疑問はJ上の引用文の最終部分の内容との関連で、簡単に処理できるはずだ。そこに生じて  

いる誤謬は、今日1月1日になされた少額の貸付が4月1日に満期を迎えたとき、現金貨幣化して、  

4月1日になさ、れる多額の貸付から生じる銀行家の債務を決済するというところにある。先行する貸  

付の返済から生じる資金が、4月1日になされる多額の貸付から生じる銀行家の債務を決済するに十  

分だとするならば、最初に貸付けられた資金でさえ同様のことを行うに十分なはずである。言い換え  

れば、＄■60；000の現金を基礎にして漸次的に＄200，000に及ぶ貸付が供与されるならば、同額が一挙に  

貸付可能になるはずである。しかしながら、銀行の貸付拡張は、次の文節で示すように、手形交換所  

での交換尻の不利を通じて、■現金の流出を結果する▲ことになる。   

ニューヨークのHanoverNationalBankが＄1，000，000の輸入された金を預金として受入れて  

＄10，000，000を貸付けると想定してみよう。＄10，000，000という金額は、わが銀行組織における現在の  

準備金と預金との概略の比率1対10から示唆されたものである。（先にホワイトから引用された計算  

書では、現金の預金に対する比率が1村4年なっていた。この計算書は、マクロードの半世紀前の著  

作からほとんど逐語的に転載されたもので、当時の慣習的比率を表示していると想定される）。Hano－  

verNationalBankから融資を受ける顧客は、窓口ではほとんど、あるいは全く現金を引き出さないだろ  

う。しかし彼らの融資残高で銀行に預入れられているものに対して小切手を振り出すことは確実であ  

ろう。それらの小切手は、キューヨークその他の彼らの債権者に送付されるだろう。小切手のうち相  

対的に僅少の部分がヾ支払猶予期間の間HanoverNationalBankに預入れられて、その分は現金の引出し  

無しということになる。しかし＄10，000，000の借受人たちによって彼らの融資残高に向けて振出され  

た小切手の一大部分は、遠隔の預入地点から長旅をした後、ニューヨークの手形交換所を経由して  

HanoverNationalBankに届けられるだろう。借受けられた＄10，000，000に向けて振出された手形総額の  

なかでHanoverNationalB・ankに預入れられる部分は、おそらく＄100，000を上回らないだろう。預金さ  

れた輸入金を基礎にしてその多数倍融資されたうちの残りの部分は、借受人によっで小切手化されな  

かった小部分、（多分20％を超過しない）を除いて、手形交換所での不利な交換尻ゆえに銀行から流出  

する現金を表現するだろう。この現金額が、組織体としての銀行群の間に散布されることになる。準  

備金への追加額を遠かに凌駕した額の貸付を試みる個別の銀行は、確実に危難に瀕することになる  
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（Itisclearthatanindividualbankattemptingtolendgreatlyinexcessoftheamo血tofanadditiontoitsre－  

serveSWOulddosoatitsperil．）31」。   

込み入った叙述 

手化されなかった部分（20％以下）と、小切手化されたが当該銀行に再預金される部分（、1％以下）  

とを除いて、その残りの約80％は当該銀行から流出するので、銀行は準備金で相応するこ七が出来な  

いはずだというところにある。約80％が流出するということは、約20％が残存するということと同義  

である。この数値についてフィリップスは、「派生的預金の貸付に対する比率（TheRatioofDerivative  

DepositstoLoans）」という項目を建てて、米国26銀行の実状を検討している。「総体としての銀行に  

とって、派生的預金の貸付に村する比率は、5％から20％の間に存在すると結論して・、間違いないと  

思われる32」。この調査に基づいて、フィリップスは、最も有利な場合でも、派生的預金の流出率は  

80％であり、通例はより高くなると主張するわけである。   

この預金設定による貸付の流出の問題は、次のような形で重ねて強調される。「代表的個別銀行が、  

何らかの事情で突然に、準備金の実質量を増加させ得たとする。他の事情に変化がないとすると、そ  

の銀行は、総体としての銀行組織との調和を破る傾向を生み出すことになる。準備金と預金との標準  

的比率を再編維持するためには、その銀行は貸付を増加させるのであるが、そうすると準備金が他銀  

行へ流出することになる。新しい準備金は、小断片に分割されて、銀行組織全体の間に分散されるの  

である。この分散過程を通じて、準備金は多数倍の貸付拡張の基礎を形づくることになる。33」  

フィリップスの関係式   

この流出現金の分散過程を追跡することによって、後世「フィリップスの公式」と呼ばれるに至る  

代数式が作成される。全銀行が統合されて一国全体の貸付業務・預金業務を一括して実施する一銀行  

（onebankintowhichauofourbankswere merged，doingtheloananddepositbusinessoftheentirecountry）  

が生まれるならば、流出現金はゼロとなるから、次の関係式が生まれることは見易い論理である。  

現金（準備金）・預金比率（areserve－depositratio，theratioofcashtodeposit）＝R、  

現金（準備金）（agivenamountofcashorreserve，thenewcashorreserve）＝C  と表記すれば、  

現金増加に基づいて可能となる 

cash）＝D、  

貸付拡張額（theloanexpansionarising什omthesamesource）＝X  が、それぞれ次式で表現される。  

D＝C／R，  X＝c／R－C＝C（1－R）／R  34   

これに村して、流出率を考慮する必要のある個別銀行の場合は、多少複雑さが加わる。  

31Phillips，qP．cit．pp．37－38  

32Jあfd．pp．44－46  

33Jわオd．p．40  

34J古fd．pp．38－39  
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現金（準備金）増加額（theadditionalcashorreserve）＝C  

流出現金額つまり銀行が貸付拡張の結果として喪失する現金の額（overflowcash，i．e．，Whatabank  

tendsノt「oloseastheresultbf．makingtheadditionalloans）＝Cl  

現金増加に基づいて可能となる貸付拡張額（loan、expansionresulting什omadditionalcash）＝Ⅹ   

現金（準備金）頗の預金額に村する比率（theratioofcash・OrreServetOdeposits）＝r  

派生的預金額の貸付額に村する比率（theratioofderivativedebositstoloans）＝k  

① kが貸付額のなかで派生的預金として残存する部分の比率だから、（1－k）は借受人によって引出   

され流出する部分の比率を表す。それと預金拡張額の積が、流出額である。Cl＝（1－k）Ⅹ  

② 流出額は、元来の現金預金に村する準備金＝rCと派生的預金に対する準備金＝rk又とを現金額から   

差し引いた差としても表現される。  Cl＝C－（rc＋rkx）  

③ 上の両式を等置すると、（1－k）x＝C－Cr－krx  

移項して整理すれば、貸付拡張額を表す代数式を得ることになる。  

krx＋（1－k）Ⅹ＝C－Cr＝c（1－丁）  

（kr＋、1－k）Ⅹ去c（1－r）  

Ⅹ＝C（1－r）／（kr＋1－k）  35   

この式に基づいてフィリップスは、C＝＄1，000、r＝0．1、k＝0．2の場合、▼Ⅹ＝＄1097．56となり、  

10％弱の増加になると判断する。そこから先に引用した見解、「追加の本源的預金の獲得は、個別の銀  

行に村して、その預金額を多少とも上回る貸付の拡張を可能にするにすぎない（theacquisitionofaddi－  

tionalprimary deposits enables anindividualbankto expanditsloanitembylittle morethan the amount of  

suchdeposits．）という見解36」を、擁護すべきものという主張がなされる。   

このフィリップス見解に関して、何にも増して、強調され、注意されなければならないことは、単  

一銀行について、本源的預金を上回る貸付拡張が可能になる、という一結果が導き出されていることで  

ある。そして、貸付拡張額が本源的預金の増加額を上回るとすると、その差を支えるものは、銀行に  

よる預金設定以外には無いわけで、単一銀行が「債務の貸付」によって資産の増加を実施しているこ  

とが、フィリップス見解の内実を成すわけである。   

改めて整理すると、フィリップスは、単一銀行については、「追加の本源的預金の獲得は、個別銀行  

に対して、その預金額を多少とも上回る貸付の拡張を可能にする」と語り、銀行全体に関しては、「銀  

行組織はその現金保有量に数倍する量の信用を創出する、換言すれば貸付を実施する（bankinginst卜  

tutionsmanufactur占credit，i．e．，makeloansequaltoSeVeraltimestheamountoftheirca畠hholdings，）3ナ」と  

言っている。したがって、フィリップスの所謂一行不能論全行可能論において、単一銀行にとって不  

可能なこと、銀行全体にと，つ▲て可能なことは、「現金保有量に数倍する信用の創出」である。単⊥銀行  

においても、本源的預金に対して「一倍余の信用の創出」だけならば、可能なのである。その論点が  

35Jわfd．pp、54－55  

36 乃揖．pp．33－34  

37Jわ揖．p．32  
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正確に把握されず看過されると、▼以下に挙げる実例におけるように、「銀行は一行だけでは本源的預金  

以上に貸出し得ない」とrいう具合に誤った内容になる■。注意を要するところである。   

この個別銀行の場合の関係式であっても、他行への波及、他行との繋がりを考慮に入れると、銀行  

群全体における預金拡張、貸付拡張の表現式を得ることができる。「新しい準備金が得られると、預金  

受入銀行は、その預金額を多少上回る額の貸付を行うことが出来るが、今度は預金設定額を下回る額  

であるとは言え、．他行への現金流出を結果することになる、そういうことが明らかにされてきたわけ  

である（Ithasbeenseenthatthedepositofagivensumofnewreservet9picallyadmitsoftheextentionofloans  

somewhatinexcessofthatsumbythebankreceivingthedepos王ts，andthattheloane丈pansioninturnresults  

inanover丑owofcash，SOmeWhatlessthanthatdeposited，tOOtherbankinthesystem．）38」。A銀行による本  

源的預金の獲得は、その預金を準備金として、次の段階でその額を何ほどか上回る額の預金設定によ  

る貸付を可能にする。しかしその預金設定による貸付については、小部分が派生的預金として当該銀  

行に残るだけで、大部分は現金流出を結果して、B銀行へ移動して本源的預金として受け入れられる。  

同様の動きがB銀行からC銀行に、そしてD銀行に、と連鎖的に続いていくと、最終的合計は、貸付  

拡張額＝Ⅹにおいて、初項c（1－－r）／（kr＋1Lk）、公比（1rr）（1－k）／（kr＋1－k）の無限  

等比級数の和として求められる。   

X＝1c（1－「）／（kr＋1－k）t／ jl－（1－r）（1－k）／（kr＋1－k）t   

＝1c（1－r）i／i（kr＋1－k）－（1－r）（1－k）を ＝C（1－「）／r   

預金拡張額（D）は、Ⅹより最初の本源的預金額（c）だけ大きいから、次のように書き表すことができる。   

D＝ jc（1－r）／rを ＋c＝C／r－C＋c＝c／r   

こうしていわゆるフィリップスの公式が形成されるのであるが、この関係式については、すぐ上に  

注意を要請した点に加えて、今一つ、重要な注意点が存在する。  

派生的預金額の貸付額に対する比率（theratioofderivativedepositstoloans）＝k  

現金（準碍金）額の預金額に対する比率（thelratioofcashorreservetodeposits）＝r   

ここに登場する「派生的預金額」「預金額」「kJ「r」について、何らかの変動を経過した後の、ある  

均衡点に達したところで把握する事後的視点が、特徴を成していることである。「派生的預金」につい  

て言えば、先に＜註8＞において見たように、フィリップスは一方で、「派生的預金とは、貸付によっ  

て直接に生ずるもの」と説明しながら、他方で、関係式において「k」の値を与えるとrきには、イ貸付  

によって直接に生ずるもめ」から借受企業によって小切手で引出された流出額を差引いた残飯を充当  

しているのである。そこから、「預金額」にしても、「本源的預金」と、いま説明した特殊な規定を受  

けた「派生的預金」との合計として計上されることになる。「r」にしても、本源的預金を資産側に移  

した当初の準備金から上記流出額を差引いた残額とLしての準備金の、上記のような預金額に対する比  

率として事後的に算出されるのである。   

「派生的預金額」「預金額」「kJ「r」の関連を例示的に表現するために、フィリップス1の公式に簡単  

38 乃揖．p．60  
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な数値を代入してみる。負債欄の資本金はすべて資産欄において建物などの不動産購入と国債などの  

証券投資とに充当されているとして、いまは棚上げしておく。（∋第一の銀行が本源的預金1000円を獲  

得して、その1000円を準備金とする。その準備金を基礎にして、その〈（1－r）／’（kr＋1－k）〉倍、  

（r＝0．1、k＝0．2のとき0．9／0．82＝）1．097561倍の額1097．561円に達する預金設定を行って、同額を貸  

付ける。②借受企業は小切手によって預金を引出すが、その引出額の貸付額に対する割合は〈1rk〉  

（k＝0．2のとき0．8）であって、流出額は878．049円となる。資産側では準備金から、負債側では預金設  

定額から878．049円が差引かれて、準備金が（1000－878．049＝）121．951円となり、預金設定額から流  

出額を差引いた派生的預金が一（1097．561－878．049＝）219．512円となる。資産側は、準備金121．951円、  

貸付金1097．561円で、合計1219．512円となり、負債側は、本源的預金1000円、派生的預金219．512円で、  

預金額合計1219．512円となる。（∋結果的に、k＝219．512／1097．561＝0．2となり、r＝121．951／1219．512  

＝0．1となる。貸借対照表形式で表現すれば、第一銀行の場合が、次の通りになる。   

産
備
付
 
 

産
備
付
 
 

①
資
準
貸
 
②
資
準
貸
 
 

負債  

本源的預金  

新設走預金  

1000．000円  

1097．561  

1000．000円  

1097．561  

負債  

本源的預金  1000．000  1000．000－878．049＝121．951  

1097．561  新設定預金1097．561－878．049＝219．512  

1219．512  1219．512  

同一の手順を繰り返して、第二銀行の場合が、次の通りになる。   

産
備
付
 
 

産
備
付
 
 

①
資
準
貸
 
②
資
準
貸
 
 

負債  

本源的預金  

新設走預金  

878．049円  

963．712  

878．049円  

963．712  

負債  

本源的預金  878．049  878．049－770．970＝107．079  

963．712  新設走預金 963．712－770．970＝192．742  

1070．791   1070．791  

フィリップスの叙述に忠実ならば、∵上記のようになるはずの信用創造の範式が、通例は次のように  

誤り解されているのである。是正の必要が銘記されねばならないところである。   

誤解と断定できる例。川合一郎「信用創造論」より39。  

39 川合一郎「信用創造論」（大阪市立大学経済研究所『経済学辞典』第3版、岩波書店、1992年）742頁  
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「アメリカのC．A．フィリシブスは、（中略）銀行は一行だけでは預金以上には貸出しえないが、■一国  

の銀行群全体をとると、本源的預金に数倍する貸出を行ないうる、とした。すなわち、Aは第一銀行  

に現金10万円（本源的預金）を預ける。銀行はそのなかから支払準備金1万円（準備率10％）を残し  

て9万円をBに貸付ける。Bはこれを取引先Cに支払い、C、はこれを取引銀行たる第二銀行に預ける  

（派生的預金）。第二銀行は0．9万円を残1して、Dに貸付け、DはこれをEに支払う。Eはこれを第三  

銀行に預ける。以下同様な過程を経て行きついたところで、各銀行の預金の合計をみれば、10＋10×  

0．9＋10×0．92＋10×0．93 ‥…・となって総計100万円となっている。したが一って100・－10＝90が創造さ  

れた信用となる。．これを式で示せばⅩ＝C（1－r）・／rとなる。、ここでⅩ＝創造預金、C＝本源的  

預金、r＝支払準備率と・する。」   

誤解と推測できる例。サムエルソン「預金創出の過程」より40。   

銀行制度を通じて生ずる銀行預金の倍数拡張  

銀行の段階的位置  新しい預金   新しい貸出及び投蛮   新しい準備金   

最初甲銀行   ＄1，000・00   ＄900rOO   ＄100・PO   

第二の銀行   900．00  810．00 90．00   

第三の銀行   810．00   729二00   81．00  

第四の銀行   729．00   656．10   72．90   

第五の銀行   656．10   590．49   65．6   

第六の銀行   590．49   531．44   59．05   

第七の銀行   531．44   478．30   53．14   

第八の銀行   478．30   430．47   47．83   

第九の銀行   430．47   387．42   43．05   

第十の銀行 387．42   348．68   38．74   

最初の十の段階の  

銀行の総計   
6，513．22   5，861．90   651」32   

残りの段階の 
銀行の総計   

3，486．78   3，138．10   348二68   

全体としての銀行制  

度にY、ての総計   
＄10，000．00   ＄9，000．00   ＄1，000．00  

ここに挙げた川合方式およびサムエルソン方式は、経済学辞典、大学・高校の教科書を通じて通説  

的位置を占めるものである。これらを、上記のフィリップス原型方式と照合すれば、そこに含まれる  

不合理性が容易に判明する。   

川合及びサムエルソンの通説方式にあっては、本源的預金1000円を得た第一銀行は、準備率10％に対  

応する準備金100円を残して900円を貸付ける。この900円は借受企業によって支払われ巡り巡って第  

二銀行に預入れられる。第二銀行は、準備率10％に対応する準備金90円を残して810円を貸付ける。以  

40 PaulA．SamuelsonandWilliamD．Nordhaus，ECONtmS，13thedition，1989．p．241  
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下、同一手順の繰り返しであって、この通説方式の特徴は、銀行の現金貸付形態にある。しかも受入  

預金に対して貸付が下回っているわけで、利潤追求体としての銀行にとって如何にも不合理である。   

前述の通り、フィリップスは、商業銀行（commercialbank）と金貸＝高利貸（moneylender）との区  

別を強調して、高利貸は、自己の資金を貸出す（puttingoutonlyhisownfunds）ことを特色とするのに  

村して、銀行峠、その資本ないし現金保有をはるかに超えて貸出を拡張する（ext6ndingloansfarinex－  

cessofeitherthecapitalorcashholdi 

の点を基準にするとJ 

る。それに対して、フィリップス原型方式で表現される銀行は、預金設定による貸付形態を採用して  

おり、しかも貸付額が本源的預金額を上回る点で、利潤追求体として、より連合的であると言える。 

フィリップス信用理論について批判的検討を加えた論考として注目すべきものに、新田滋「信用創  

造理論の批判的再検討－フィリップス説と山口・小島嶺の問題点から－」・（1997年）がある。当該論文  

で検討村象となった山口説に関しては、山口童貞「純粋資本主義における信用創造」（1999年）におい  

て応答がなされ、両論考の照合によって多くの啓発の機会が得られることになっている。42   

この新田論文8；は、後に言及する的確な論述と共に、如上の所謂通説方式のフィリップス解釈に誤  

誘導された妥当性を欠く論述も含まれている。例えば、次のような論断が見られる。「フィリ人ッブス  

型の信用創造論において、たとえば本源的預金に村する準備率が10％で90％の現金が貸し出されても  

本源的預金者に村しての準備は万端と牟なされるのに対して、派生的預金については全額が預金者な  

り他の銀行から現金で引き出されてしまうというように、いわばダブルスタンダ⊥ドで考えられてい  

る（中略）。しサし、本源的預金者も派生的預金者も預金者としての行動パターンに差異が設け・られる  

べき合理的な理由は見出しがたい。だとすれば本源的預金者に対して10％準備でよいのなら派生的預  

金者に対しても10％準備でよいはずで、その場合は当初の本源的預金の仝敵を準備金として準備率の  

逆数倍まで一遍に一銀行だけで貸出が可能になるであろう」。43   

フィリップス原型方式に即して言えば、「派生的預金」は預金設定額からその80ウらに当たる流出額を  

差引いた残額と規定される。その派生的預金については、本源的預金と同様に、準備率は10％であり、  

「ダブルスタンダードで考えられている」わけではない。   

他方、新田論文においては、フィリップス原型方式とは異なり、▼派生的預金はイ貸付によって直接  

に生じるもの（onewhicharisesdirectly什omaloan）」というフィリップスの元来の定義に合致したもの  

となっている。前述の川合方式「Aは第一銀行に現金10万円（本源的預金）を預ける。銀行はそのな  

かから支払準備金1万円（準備率10％）を残して9万円をBに貸付ける。Bはこれを取引先Cに支払  

い、Cはこれを取引銀行たる第二銀行に預ける（派生的預金）」を例に取ると、第一銀行の10万円と第  

二銀行の9万円が本源的預金で、第一銀行の「貸付」9万円、第二銀行の「貸付」8．1万円が派生的預  

41Phillips，ibid．p．13  

42 新田滋「信用創造理論の批判的再検討－フィリップス説と山口・■小島説の問題点から－」（茨城大学『人文学部紀   

要・社会科学科第』第30号、1997年、）1－30頁。山口重克「純粋資本主義における信用創造」（国士舘大学『政経   

論叢』第110号、1999年）12卜146頁。  

43 新田、前掲稿、1－2頁  
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金である。この新田方式は、最初の預金を「本源的預金」とし、以下の銀行への預金を「派生的預金」  

とする川合方式とも、異なるわけである′。この新田方式に即して言えば、「本源的預金者も派生的預金  

者も預金者としての行動パターンに差異が設けられるべき合理的な理由は見出しがたい」という命題  

は、正鵠を射ているだろうか。「本源的預金」は、いわゆる遊休資金の預入であって、唯今は資本投下  

の必要がないと考えられるのに対して、「（新田方式の）派生的預金」は、唯今の資本投下の必要に応  

じて行われたものであって、資金借入要求を基礎にしている。その点を考慮すると、フィリップスが  

「本源的預金は引出されず」、「（新田方式の）派生的預金はその80％が引出される」と、二重基準を設  

ける程度の差は、認められるのではないだろうか。   

こうした新田論文による批判が、必ずしも正鵠を射ていないとするならば、所謂フイ、リップスの公  

式は、信用創造現象を正確に表現し得ているのであろうか。如上のフイ▼リップスの関係式に即してみ  

ても、少なくとも二点に亘って弱点が認められる。その点の補正が成されない限り、不正確な表現に  

留まらざる・を得ないのである。   

その二点の弱点は、いずれも本源的預金、派生的預金の定義に関わる。フィリップスの基本的規定  

は、次の通り。「本源的預金とは、或る銀行への現金か、もしくは他の銀行宛に振り出された小切手や  

手形のように容易に現金に究換され得る等価物かの、現実の預入によって生じるものである、と定義  

されよう▲（Aprimarydepositmaybedefinedasonethatarises丘・Omtheactuallodgmentinabank、・Ofcashorits  

readilyconvertibleeduivalentsuchaschecksanddraRsdrawnonotherbanks，）。派生的預金とは、貸付に  

よって直接に生じるものを意味する（Byaderivativedepositismeantonewhicharisesdirectly丘・Omaloan．）」。  

預金の源泉が銀行外部にあって外部から預入れられるものが本源的預金、銀行が預金設定によって貸  

付けたもの、つまり源泉が内部にあるものが派生的預金である。しかし預金源泉の内外を基準とする  

視点は、一貫しなかった。「貸付の返済を目的にした預入によって創り出されるもの（madeinanticipa－  

tionoftherepaymentofaloan．）」、「貸付の返済を目的として借受人によって積み立てられるもの（  

whichisaccumulatedbyaborrowerinanticipationoftherepaymentofaloan．）44」は、銀行外部に源泉があ  

るから、本源的預金に算入されるはずである。しかし、フィリップスは、派生的預金に属するものと  

している。視点の統一が破綻tたのである。視点が事業企業に移行して、事業の成果として生まれた  

余裕資金の預入は本源的預金、銀行借入の返済目的の預入は派生的預金という別種の基準が混入した  

と考えられる。・この視点の移動、基準の混同が、フィリップスの関係式の形成に二点の欠陥を導入す  

るのである。  

第一点、個別銀行への資金流入の看過。基本的規定による派生的預金は、量的に変動をする。フィ  

リップスの説明に従えば、「銀行による預金設定時には満額」存在した派生的預金が、「資金使用に伴っ  

て減額」して底をつく。「満期が近づくと、返済の準備が成されて、満額に接近する」45。しかし、関係  

式を作成し例解を示すためには、変動常無き派生的預金に一定の数値を充当し、なければならない。  

44 Phillips，q？．ciLp．40  

45 乃ブd．p．43  
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フィニリップスは、「派生的預金の貸付に対する比率（TheRatioofDerivativeDepositstoLoans）」を、米  

国26銀行について調査して、「総体としての′銀行にとって、派生的預金の貸付に対する比率は、5％か  

ら■20％の間に存在すると結論して間違いないと思われる46」という結果に至る。この調査に基づいて、  

銀行にとって、最も有利な場合でも、・派生的預金の流出率は80％であるという数値を得る。こうして  

関係式に関する限りでは、派生的預金は「貸付によって直接に生じたもの」ではなく、それから預金  

設定額の80％を差引いた残額を意味するものに転ずるのである。同時に、銀行からの資金流出に関心  

を奪われた結果、当該銀行からの流出が第二、第三の銀行への流入に繋がる動きを追うのに懸命の余  

り、第P、第Qの銀行からの資金流出が当該銀行への資金流入に繋がる動きは、看過されてしまうの  

である。流出資金が流入資金によって相殺される可能性が、軽視されるのである。   

第二点、個別銀行への返済還流の看過。銀行の実状調査によって、二派生的預金について80％の流出  

率、20％の歩留まり率という数値を得たことは、さらに今一つの欠落を生むことになった。派生的預金  

を巡る考察がこの数値の獲得で終わってしまい、派生的預金に算入された返済還流資金の動きが等閑  

に付されることになったのである・。   

こういう個別銀行への資金流入の動きを捉えてい．ない点で、フィリップスの関係式は、経済の実体  

を反映したものではないと評価されねばならない。貸付けられた資金が、資本活動を全うして満期に  

は順調に利子を伴って返済還流されること、それを大前提として、「r」や「k」が一定不変であるとい  

う小前提を積み上げた舞台上で、・有効であるに留まる。経済学の側から見ると、貸付られた資金が如  

何に資本活動を展開するか、その資本活動と関連しつつ銀行が如何に優れた預金設定を行い得るか、  

そういう面に踏み込む手掛かりとしてのみ、意味を認められる関係式だと言えよう。  

個別銀行への資金流入   

フィリップスの議論については、冷静に事態を観察する人ならば、容易にその弱点を指摘すること  

ができるであろう。改めて言うまでもないことながら、当該銀行からの資金流出が強調されるばかり  

に終わっていて∴他行からの資金流出の結果として当該銀行に流入する資金の動きに考慮が払われて  

いないことが、大きな弱点をなしている。   

この資金流入を勘案していないという弱点は、早くはフィリップスの『銀行信用論』の刊行の翌年、  

スコット（William A．Scott）、の書評において指摘されている47。近年の例を挙げると、前述の新田論文  

において、次のよ－うな形で欠陥の指摘がなされている。「フィリップス理論における、一銀行だけが預  

金設定で準備金以上の信用創造を行うと、その部分が他の銀行に預金された場合、手形交換で決済さ  

れて現金が引き出されることになり、準備不足が露呈してしまうとする想定もおかしい。それぞれの  

一銀行が準備金以上の信用創造を行うということは、それぞれの一行が他の銀行にたいして債権を持  

46 乃fd．p．46  

47 William A．Scott，Reviewof‘BankC柁dit’，AmericanEconomicReview，June1921，PP．313－315  
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ち合うということになるわけで、それを相殺するのが手形交換の役割である。かりに、その相殺の決  

済尻だけが現金で引き出されるのだとすると、そうした決済尻の現金引き出し要求に応じることが、  

銀行の準備金の一つの重要な機能だということになるだろう48」。明確なフィリップス批判として支持  

されるべきものである。   

この資金流入の問題は、実はフィリップス自身が気づいていたものであって、別の個所で「予想さ  

れる批判への応答（AnticipatedCriticismAnswered）」という項目を設けて、弁明′を試みている。   

まずは、予想される批判である。次のようにフィリップスは、相殺の可能性、したがって資金流出  

ゼロの可能性に言及する。「貸付銀行の新規貸付が当該銀行からの資金喪失を惹起しない場合が生じ  

得る。何故ならば、新規貸付によって生じた預金残高に向けて当該銀行の預金者・借受者たちによっ  

て振出された貸付銀行宛の小切手が、貸付銀行へ預入れられた対応する額の小切手によって相殺され  

るからである。それらの小切手は、他の諸銀行によるそれら諸銀行の預金者・借受者への貸付の結果  

として、他の諸銀行宛に振出されたもので、われわれの銀行の顧客たちに・よって受け取られたものな  

のである。（thatthenewloanswouldresultinnolossofcashby thelendingbankbecausechecksdrawnupon  

thelendingbankbyitsdepositor－borrowersagainstthedepositedproceedsofthenewloanswouldbeo能etby   

the depositsinthelendingbankofacorrespondingamount ofchecks－ reCeivedbyits custOmerSinthe   

COurSeOfbusiness－ drawn uponotherbanksinconsequenceofloansmadebythoseotherbankstotheir  

depositor－bo汀OWerS．）49」。   

この批判に対してフィリップスは、次のように応答する。「全銀行が同一比率で貸付を拡張して、そ  

の準備金を同一時間に増加させるのであれば、この主張は妥当性を有するだろう。しかしながら、銀  

行組織の準備金の増加が組織内の全銀行で現金預金の同時的な預入によって行われることは、いかな  

る時であれ、（極度の例外的状況を除いて）あり得ないのである。資金の預入は極めて少数部分の銀行  

で行われるにすぎないのであり、そこから組織全体に分散されるのである。（Ifa11bankswereexpand－  

ing theirloans at the same ratein connectionwith simultaneous additions to their reserves，the contention  

WOuldbevalid．But additions tothereserves ofabankingsystem，eXCeptinthe most extraordinarycase，lare   

made，．at anygiventime，nOtbythedepositofcashsimultaneouslyinallthebanksofasysteInbutbythe de，  

positofRlndsinonlyasmallproportionofthebanks二tvhencetheyare占catteredthroughoutthesystem．）5O」   

このフィリップス見解に村する評価として、スコットの書評は的を射ていると考えられる。そう考  

える所以は、スコットが、資金の流出・流入による相殺の可能性を指摘するに留まらず、さらに進ん  

で、貸付先の事業との関連の重要性を指摘しているからである。スコットは、まずフィリップスの応  

答の弱点を二つ指摘する。「批判が妥当性を有するためには、組織内の全銀行の準備金が同時に増加  

することが必要とされるわけではない。当該の個別銀行が取引を行っている諸銀行で増加がありさえ  

すればよいのである（that，inordertomakethecritic主smvalid，itisnot necessarythatadditionsbemades卜  

48 新田、前掲稿、8－9頁。  
49 Phi11ips．qP．cit．p．74  

50Jむfd．p．74  
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multaneouslytothereserves ofallthebanksin the’systembut onlytothosewith whiththeindividualbank  

undercdnsiderationisdoingbusiness）」。「組織内の諸銀行の貸付の拡張の条件は、準備金の増加だけと  

は限ら．ないのである（thattheexpan＄ionoftheloansoftheotherbanksinthesystemisnotsolelycondi－  

tioneduponanadditiontotheirreserveS．）」。   

この二点の弱点を、スコットは、どのように補充しているかd第一の弱点について。「大抵の時に  

は、いや実際にはほぼ常に、相当の余剰準備金が存在していて、貸付拡張の安全確保に貢献している  

のである（Thereisusual1y；nearlyalwaysin飴ct，afairmarginofsurplusreserveSWhichmayserveaSprOteC－  

tionfbraddi；iona1loans，）」。資金の流入・流出による相殺の可能性をついては、相殺を超えて余剰の存在  

さえ認められるというのが、スコットの見解であるb第二の弱点について。「貸付拡張は、事業活動に  

よって刺激を受けるかも知れない、というより、実際に刺激を受けることが多いのである。事業活動  

が個別銀行における貸付拡張の原因となったのである（andsuchadditionalloansmaybe，indeedarelikely  

to be，Stimulatedbythebusinesswhichcausedtheloanexpansionintheindividualbank）51」。銀行の貸付拡  

張は、準備金の多寡によって左右されるより、より大きく事業活動の状況に影響されると言うのであ  

る。   

スコットの的確な批評は、なお続く。「評者の判断では、フィリップス教授は、貸付の拡大や彼の所  

謂『派生的預金』の増大によって引き起こされる手形交換尻の悪化を過大視している。その過大視の  

理由は、それらの拡張とその基礎を成す事業活動過程とを関連づけて理解することが出来ないところ  

にある（becausehefailstoconnectsuchexpansionwiththebusinessprocesswhichunderlythem．）。（中略）特  

定の銀行の帳簿における信用相殺の規模は、その銀行の準備金の規模や源泉に依存するよりは、造か  

に大きくその銀行の顧客たちの事業活動の性格に左右されるのである（theamountofo飴ettingofcred－  

its on the books ofa particularbank depends much more upon the character ofthe business ofthe bank’s  

customersthanitdoesupontheamountandsourcesofitsreserveS．）52」。   

スコットの見解表明のなかで、‘Business’‘BusinessProcess’という表現に注目したい。「事業活動」「事  

業活動過程」という訳語を使用したが、マルクス経済学の通例の用語で言えば、「再生産過程」として  

表現される実体経済の状況を指すものと考えられる。スコットの判断によれば、フィリップスは、銀  

行における準備金額、貸付額、預金額などの事情に関心を奪われて、資金の貸付先である企業の事業  

活動との関連を理解できなかった、と言うのである。   

資金の貸付先の企業の事業活動との関連を考慮すれば、如何なる構図が描かれるのだろうか。経済  

の単純再生産を前提すれば、一銀行からの資金流出は他銀行からの資金流人によっで相殺されるの  

が、平均的状況と言えよう。企業の事業活動が拡大した結果として、経済の拡大再生産を前提できる  

ならば、企業による余裕資金の増加を反映して、■資金流出を相殺して余りある資金預入・流入を想定  

することができるわけである。  

51Scott，qP．cit．p．314  

521bid．pp．314－315．なお、引用英文のなかで、thebusinessprocesswhichunderlythemとあるunderlyは、underlieの誤植   

ではないかと思われる。  
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個別銀行への返済還涜   

資金の貸付先である企業の事業活動との関連において基軸を成すのは、貸付先企業から．の返済還流  

の順調不調の問題である。この問題にフィリップスは、一瞬間相まみえながら、事態の量的側面に囚  

われて、質的側面の季む重要性を着通してしま、つたのである。   

先述の「第三章における銀行論」でホワイトの叙述が引用されていた。その最終部分を、再度取り  

上げてみよう。「こうして『銀行』と呼ばれる事業体は、預金者たちと銀行家本人とに＄260，000の支  

払義務を負うことになる。それとともに、その事業体は同額の資産を有している。だが、そのうちで  

現金は僅かに＄60，000である。銀行家は＄197，000に及ぶ交換手段として役立つ何物かを創り出してい  

るという結論が導き出せる。これが信用である。財貨がこの信用によって貨幣によるのと同様に容易  

に売り買いされるのが常態となる。＄200，000の手形全体が一挙に割引かれるのではない。そうでは  

なく、徐々に漸次的に割引かれるのである。それゆえ、何ほどかが常に満期を迎えて現金貨幣化し、  

銀行家の債務を決済するのである。（Thewhole＄200，0000fbillsarenotdiscountedatonetime，butgradu－  

ally，SOthatsomearealwaysmaturingandbringinginmoneytOmeetthebanker’sliabilities．）53」   

このホワイトの議論の最後の一文は、20万ドルの手形を一挙に割引くのではなく、例えば1万ドル  

の手形5枚を割引いた段階から始めて、満期を迎えて返済還流が順調に実施されることを織り込みな  

がら、第2段階には1万ドル手形10枚の割引に業務を拡張し、第3段階では15枚に、第4段階では20  

枚に、という具合に漸次的に業務拡張を進めてきたことを物語っているのである。ここで注目したい  

のは、返済還流される資金によって「銀行家の債務を決済する」ことが述べられている点である。準  

備金と債権との役割分担を明確に意識しているか否か、その判断は容易ではないが、少なくとも「銀  

行家の債務」を支えるものとして、債権の存在に関心を払っていることは確かである。貸借対照表に  

おいて資産と負債が均衡していて、債権の返済還流が順調であれば、銀行はこの回収資金で「債務を  

決済する」ことができるわけである。何らかの事情で債権が不良化して貸倒れが生じると、返済還流  

は不調になり回収が行われなくなる。その不足部分の穴埋めは、自己資本を以て行われなければなら  

ない。この段階で支払準備金が必要になると考えられる。こういう文脈でホワイトの議論を読むと、  

フィリップスを超えている見地が認められるのである。フィリップスにあっては、預金債務を支える  

ものとしては、準備金だけしか視野に入っていないのであるから。   

貸付資金の返済還流の質的意味を解し得ないフィリップスは、ここでのホワイトの議論を量的問題  

と誤解して、次のような論駁を試みるのである。 

「ホワイトの説明に関しては、直ちに二つの疑問が生じる。第一は、不利な交換尻が、当該銀行が  

＄60，000を基礎にして＄200，000を貸付けることを妨げないか、という疑問である。第二は、銀行の漸  

次的貸付拡張が、その金融機関における本源的現金預金の追加的受入なしに（伝統理論によれば、本  

源的預金の追加はまた多数倍の貸付を支える役割をも果たすのである）、＄60，000の準備金を削ること  
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無しに、＄200，000の貸付を可能にし得るだろうか、という疑問である。   

第二の疑問は、上の引用文の最終部分の内容との関連で、簡単に処理できるはずだ。そこに生じて  

いる誤謬は、今日1月1日になされた少額の貸付が4月1日に満期を迎えたとき、現金貨幣化して4  

月1日になされる多額の貸付から生じる銀行家の債務を決済するというところにある。先行する貸付  

の返済から生じる資金が、4月1日になされる多額の貸付から生じる銀行家の債務を決済するに十分  

だとするならば、最初に貸し付けられた資金でさえ同様のことを行うに十分なはずである。r言い換え  

れば、＄60，000の現金を基礎にして漸次的に＄200，000に及ぶ貸付が供与されるならば、同一額が一挙  

に貸付けられることさえ可能になるはずである（Thesecondquestion，relatingtothecontentofthelast  

SentenCequOtedabove，maybedisposedofatonce．、TheerrorthereinvoIvedisthats血allloansmadetoday，  

Januaryl，wi1lwhentheymature，Aprill，bringinmoneywithwhichtomeetthebanker’sliabilitiesarising兵、Om  

heavierloans madeApri11．Ifthefundsreceivedfトomtherepaymentofthe earlyloans aresuf首cientto meet  

thebanker’sliabilitiesarisingfromtheheavierloansmadeAprill，thefunds蔦rstloanedwouldbesu用cientto  

do the same．In otherwords，ifloans amountingto ＄200，000could be extended graduallyon the basis of  

＄60，000cash，thesameamountcouldbeloanedatonce．）しかしながら、銀行の貸付拡張は、次の文節で  

示すように、手形交換所での交換尻の不利を通じて、現金の流出を結果することになるのである弘。」   

債権回収に伴う資金の返済還流について、フィリップスがいかに無理解であるか。彼が、ホワイト  

を論難した次の個所に明らかである。「そこに生じている誤謬は、今日1月1日になされた少額の貸  

付が4月1日に満期を迎えたとき、現金貨幣化して、4月1日になされる多額の貸付から生じる銀行  

家の債務を決済するというところにある。（TheerrorthereinvoIvedisthatsmal1loansmadetoday，JanuL  

aryl，Willwhentheymature，April・1，bringinmoneywithwhichtomeetthebanker’sliabilitiesarisingf［om  

heavierloansmadeAprill．）」。通例にしたがって手形期間を3ケ月と想定して、1月1日貸付の資金が  

4月1日に満期を迎えて返済還流する。この「少額の」返済資金で4月1日貸付に伴う「多額の」債  

務を決済すると考えるのは、誤解だとフィリップスは言う。しかし、誤解しているのは、フィリップ  

スに外ならない。少なくとも二重の誤解が生じている。   

一つには、1月1日貸付・4月1日返済の還流資金で、4月1日貸付資金（に伴う債務）を決済す  

ると考えている点である。前述したように、フィl）ップスは、「現金（cash）・法定貨幣（1awfuimoney）  

と銀行券（banknotes）、小切手（checks）、手形（draRs）のような信用貨幣（creditinstrumentS）との  

間に何らの区別も設けない」という前提に基づいて議論している。この前提をフィリップスは、信用  

貨幣をも現金に収赦して理解する方向で、利周する形跡がある。貸付後直ちに、あるいは貸付後間も  

なく、現金引出が生ずると考えるのである。しかし現実の銀行業務においては、現金取引は極めて小  

さい部分を占めるにすぎない。フィリップスがホワイトを引用するのならば、ここをこそ引用すべき  

だったと思わざるを得ない個所がある。それは、先のホワイトから．の引用の直後の部分である。そこ  

では、「アレキサンダー・ハミルトンは、銀行が信用の製造所として機能することを明確に理解してい  
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た（AlexanderHami1tohsaw－clearlyhowabankservesasaLmanu払ctoryofcredit）」と、ハミルトンに高い  

評価が与えられ、彼の「合衆国の銀行」、に関する報告が引用される。その引用は、こういう指摘で有  

終の美を飾るこ七になる。「こうして大きな額の資金が、しばしば様々の人々の手を介して、貸付けら  

れ支払われる。が、現金貨幣は一個たりとも介在しないで（ThuslargeSumSar占1entandbaid，＆eqdently  

through．avarietyofhands，withouttheinterventionofa’singlepieceofcoin．）P5」。こういう事情を勘案して、  

例えば、4月・1日貸付が銀行手形で行われるとすれば、債務支払は手形期間が満期になる時点でよい  

はずである。また、一覧払の銀行券で行われるとすれば、そしてその銀行の信用の厚さゆえに銀行券  

が転々通流するとすれば、L債務支払の心配は当面無しで済むこともある。こういう次第で、4月1日  

の還流資金が相応するのは、4月1日貸付資金とは限られないのである。それ以前に生じた債務に  

伴って4月1日に支払義務が生じた部分に対応すればよいのである。   

二つには、ホワイトが「漸次的に」と強調している点を顧慮せず、「一挙に」と・一括しそ取りr扱っ  

て、1月1日貸付資金全体を．4月1日貸付資金全体と直接対置している点である。こうした量的比較  

に傾斜した結果、フィリップスは返済還流資金の持つ質的意味を理解し得ないことになったのであ  

る。満期を迎えた貸付債権が継続的に回収されて返済還流しているということば、この銀行の貸付業  

務の優秀さを示している。この銀行業務の優秀さに支えられて当該銀行に対する信用が高まる七きこ  

そ、預金設定による貸付拡大、フィリップスのいわゆる派生的預金の増大も順調に伸展し得るわけで  

ある。  

貸付債権の状況を念頭に置いて、ホワイトとフィリウブスを対比すれば、ホワイトに軍配を挙げざ  

るを得ないのである、。この論点は、ホワイトが私淑するマクロード（HenryD．Macleod）において既に  

内在していたものである。マクロードといえば、現金保有量に数倍する預金設定、その預金設定によ  

る貸付及び割引の実施、という文脈が想起されて、信用問題を現金準備を基軸に考察した人物と考え  

られがちである。しかし、そのマクロードが貸付先企業の事業活動との関連を看過していなかった事  

実は∴この際、一注目に催するであろう。彼は、英国議会の調査委貞会で論議された問題、英国に総計  

で1億2千万ポンドの貨幣しかないときに、8億ポンドの銀行預金の形成はいかにして可能かという  

問題を取りあげる。「これらの数字は、銀行が営業用に手許に置いている現金量を表しているのでは  

ない。それらが表しているのは、銀行が行った事業の量、銀行が創り出した債務の量である（These  

負gures donotshowthequantityofCashthe bankshaveattheircommandtotradewith：buttheyshowthe  

quantityofbusinesstheyhavedone：andtheliabilitiestheyhavecreated．）56」。マルクス経済学好みの用語を  

使えば、マクロードはここで、「再生産過程」との関連で信用問題を観察することの重要性を強調して  

いると言えよう。   

マクロードやホワイトとの対比において観察するとき、フィリップスには、直接的には「個別銀行  

への返済還流」を見る眠が欠けており、根本的には「再生産過程との諸関連」を視野に収める視点が  

55 White，qP．cit．p・196  
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欠けている、と評価せざるを得ない。この評価は、ある意味では、既に前出の新田論文において行わ  

れているものである。1そこでは、「フィリップス型の信用乗数モデル」について、「このモデルは貨幣  

供給側の要因だけを扱ったものにすぎないこと」57が指摘され、次のことが強調される。「信用創造理  

論の貨幣供給要因だけを対象としているに過ぎない。だが貨幣供給メカニズムは、最終的には貨幣需  

要要因ひいては商品全体の需給すなわち産業資本的蓄積と社会的再生産過程との機構的な関連の下で  

解明され申ばならないのである」58。貨幣需要側の要因、つまりは「再生産過程との諸関連」が重視さ  

れるべきことの指摘であ名。ただこの新田論文は、この指摘に即したフィリップス分析には及んでい  

ないように見受けられる。ネの具体的分析の一端を試みたのが、以上の検討である。   

フィリップスは、第三章の表題として「銀行信用の哲学」（ThePhilosophyofBankCredit）」を選択し  

ている。哲学とは何か。「多くの常識的信念の支えとなっている前提を論じる（oftendealwithassump－  

tionsonwhichagreatmanynormalbelief§rest）こと」と答えたのは、政治哲学者バーリン（IsaiahBerlin）  

である。「自分たちの信念のよりどころが吟味されず放置されているならば、社会は硬化し、信念はド  

グマと化し、想像力は歪められ、知性は不毛化する。不問に付されたドグマの上に惰眠をむさぼる社  

会は、堕落の一途を辿る」59。このバーリンの思いは、フィリップスにも通じるに違いない。伝統的信  

用理論の常識的前提に挑戦する姿勢が、「哲学」の一語に込められたのであろう。フィリップスのその  

意気込みが、残念ながら、実を結ぶに至らなかったことは、以上にみてきた通りである。にもかかわ  

らず、フィリップスの公式や所謂一行不能論全行可能論が、その根拠を問われることなしに、信用理  

論の常識として通用することは、「哲学」の要請に逆行するはずである。「r」や「k」の再吟味を端緒  

として、「銀行信用の哲学」を築くことは、今日なお経済学の課題として残されていると言わねばなら  

ない。（2003・9・25～11・7）  

〔九州大学大学院経済学研究院教授〕  

57 新田、前掲塙、1頁。  
58 新田、前掲稿、3頁。  
59IsaiahBerlin，AnIntroductiontoPhilosophy（includedin曲ndldbas，1978）pp．16－17  
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