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1 要約と問題

これまでの研究では，管理通貨制度は，金本

位制度＝兒換制，したがって国民的な価格の尺

度標準の確定性の保証機構という把握との対比

で，不換制，つまり尺度標準の直接的保証の喪

失の体制として貨幣・貨幣制度論の視座から追

究されるのが一般の傾向であった。その視座で

は，管理通貨制度は，政府の財政スペンディン

グとのかかわりで不換銀行券の過剰投入による

インフレーションの体制としてとらえられる

か，あるいはまたこのようなインフレーション

の展開にたいして，第 2次大戦後それを抑止し

ようとして開発された金融政策の諸手段の体系

としてとらえられることになったのである。し

かしさきに従来の諸説を検討した結論によれば

このような貨幣流通に視野を局限した展開で

は，管理通貨制度を挺子として進行する現代資

本主義の信用制度の構造変化，再生産＝蓄積の

変容の過程は，すべて研究の対象領域から欠落

してしまうことにならざるをえなかった。現代

資本主義の研究にとって，管理通貨制度論のう

ちにこのような蓄積論の視角をもった信用論・

信用制度論を定置することが， ここでの課題で

ある。

ところで，上述のような視角から管理通貨制

度に接近するばあい， どのような体系的方法が

とられねばならないであろうか。さきの貨幣・

貨幣制度論の視座にたつと，体制の決定的転換

は，明らかに金本位制度＝兒換制と管理通貨制

度＝不換制とのあいだで生じている。ひとつの

体制区分である。たしかに， この体制区分のも

つ意義は大きい。兒換制により価格の尺度標準

の確定性を保証するものとしての金本位制度

は，フ,,Jレジョア社会の私的所有制ー等価交換原

理をフ万レジョア社会の総括管理機構としての国

家が制度として実現したものであった。これに

たいして管理通貨制度は，公信用との関連のも

とに不換中央銀行通貨の供給を，いわば外生的

•独立変数的な操作可能な政策手段とすること

にともなうインフレーション， したがって流通
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での不等価交換・収奪を容認する-—ーばあいに

よってはそれ自体を政策手段とする一一体制に

ほかならない。このことは次の点からもうかが

える。貨幣制度としてのもうひとつの視点，一

般的流通での購買・支払手段の統一要請にもと

づいて，中央銀行券に法貨規定を賦与したばあ

いにも，それにたいする制限条項として，同銀

行券が確定金量をもつ金貨と兒換されるかぎり

において， という条件が付されていた。 1833年

の銀行法によるイングランド銀行券への法貨規

定賦与のばあいがそうであった。ところが，管

理通貨制度に対応する法貨規定ではそうではな

い。たとえばアメリカの1933年法貨法では通

貨の不換化に対応して同国の補助貨，紙幣を含

むいっさいの通貨にまで無条件に法貨規定を拡

張しているのである。前者では，フ';レジョア社

会での等価交換保証，したがって兒換制との両

立性において法貨規定が位置づけられているの

にたいして，後者には，国家が公信用ー不換中央

銀行通貨供給などを媒介として所有・分配関係

に介入することにより資本所有・運動を維持す

るようになることが対応しているといってよ

い。金属内容のいかんを問わず，通用を強制す

ることに後者の法貨規定の趣意があるのであ

る1)。 この体制区分の意義はそれ自体きわめて

大きい。しかしこの貨幣・貨幣制度論的視座か

らの接近だけでは， どうして金本位制度から管

理通貨制度への転換が行なわれたか，その転換

の論理・必然性を示すことができない。

金本位制度から管理通貨制度への転換という

ことほ，私的な独占資本主義＝金融資本の体制

から国家独占資本主義の体制への移行にほかな

らない。金本位制度は，たとえば先進資本主義

国イギリスが国民的貨幣制度としてそれを採用

した産業資本主義の段階にはじまって，私的独

第 40巻第4.5.5号

占＝金融資本の段階にまで対応する歴史をもっ

ている。国内における私的独占＝金融資本の確

立・展開は，対外的には帝国主義として展開し

ていくのであるが，金本位制度がいわゆる圏際

的金本位制として全面的に開花したのほ，まさ

にこの段階においてであった。一言しておく

と，金融資本一帝国主義に対応し，それの運動

の枠組みとなったのが， ロンドン金融市場を国

際金融市場とし，ボンドを国際通貨とすること

によって機能した国際金本位制だったのであ

る。いまここでは対応関係の指摘だけにとどめ

ておこう 2)。

ともかくこのように金本位制度の最後の段階

が，私的独占＝金融資本の体制であったことか

らすると，その再生産＝蓄積の様式とその限界

を明らかにすることが，管理通貨制度への転換

の必然性を示すことになる。管理通貨制度は，

まさに私的独占＝金融資本の蓄積様式の限界を

止揚するという役割をもって登場するからであ

る。しかし， この金融資本の蓄積様式というば

あい重要なことは，社会の総体としての再生産

＝蓄積メカニズムの産業資本主義段階のそれか

らの変容を明らかにすることである。ちなみ

に，従来の金融資本の研究は，それを可熊なら

しめる信用制度の発展，貨幣資本の蓄積の新た

な態様という点から切り離されて一ー理諭的に

は，信用制度は産業資本主義あるいは原理論の

段階までの展開にとどめておいて一一，株式会

社論の展開線上でだけそれを行なおうとする傾

向が支配的であった。株式会社一金融資本の資

金の調達・集中を，総体としての信用制度の発

展のなかに位置づけて考察するという視角が，

欠除していたのである。この点を確認しておく

ことが，金融資本の蓄稼様式を問題にするばあ

いのひとつの視角である。このような視角をと
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管理通貨制度論と信用論 (Il)

ることによって，私的独占＝金融資本の段階か

ら管理通貨制度を挺子とする国家独占資本主義

の段階への移行を再生産＝蓄積メカニズムの変

容として一貫してとらえることが可能となるで

あろう。つまり分析の視角，そしてそれに対応

する分析方法の一貫性が確保されることによっ

てこそ，再生産＝蓄積メカニズムの段階差，し

たがって金本位制度から管理通貨制度への転換

の必然性が示されうるのである。

ではこのばあい， どのような分析方法がとら

れるべきであろうか。すでに本稿 (I)で若千

示唆しておいたところであるが，信用制度の構

造変化がもっとも端的にあらわれるのは，金融

市場の変容•発展である。金融市場は，社会的

再生産過程からもっとも疎外された信用制度の

上部構造である。それは，まず商業銀行あるい

はその他金融機関相互のあいだに展開する手形

割引市場あるいはコール資金市場などの短期貨

幣市場として措定されるが．さらに株式などの

資本証券が売買・流通せしめられる擬制資本証

券市場を展開させ，その方に市場の重心が移行

していくにいたる。いうまでもなく，この証券

市場の確立・展開は，株式会社制度一金融資本

の普遍化に対応するものである。では証券市場

を確立・展開させ，株式会社一金融資本という

資本の所有・支配の新たな様式を可能にしてい

く起動因は． 何であろうか。 それは， この段

階における貨幣資本の過剰蓄積の態様に求めな

ければならない。貨幣資本の過剰蓄積が，利子

生み資本の運動を本来の 2者間における契約に

もとづく貸付ー返済という領域をこえて，株式

などの剰余請求権にまで吸着し，擬制資本形態

を措定せしめるのである。そこで， こうした貨

幣資本の過剰蓄積の態様を検出するための基準

が，あらかじめ示されておかねばならない。こ

れにかんしては， 商業信用→それに代位する

ものとしての本来の銀行信用→手形割引市場

（短期貨幣市場）という信用論の上向体系にもと

づいて析出される銀行制度の準備金＝現金準備

が，それを供することになろう。ところで金融

市場が証券市場を包摂する段階にいたると，そ

こでの擬制資本証券の流通という再生産過程と

は直接関連のない取引のために，ある分量の「資

金」が，上述の上向体系における再生産過程と

の関連により規定される銀行制度の準備金に加

えて，信用制度のなかに保持されなければなら

なくなる。いわゆる「証券流通に必要な資金」

の問題である。これらを合したものを総体とし

ての信用制度の準備金とよんでおこう。ここで

準備金概念の疎外・異質化がすでに開始されて

いる。

さて次の問題点は， このような総体としての

信用制度の準備金一一拝手生産過程との関連にお

ける商業信用→銀行信用→手形割引市場という

上向体系に規定される銀行制度の準備金を基準

とすると，それをこえる準備金一ーの形成を，

社会的再生産＝蓄積運動とのかかわりで示すこ

とであろう。すでにさきに指摘した貨幣資本の

過剰蓄積の態様にかかわる問題である。問題

は，すぐれて独占体制下における「貨幣資本と

現実資本」の対抗的蓄積に関連している。こう

した点の分析方法が確立されることによって，

さらに独占体＝金融資本に特有な金融市場一証

券市場を舞台とするところの， したがって再生

産過程を経由せずそれとは切り離された上部構

造の次元での，資本の集積・集中の様式が明ら

かにされるしまずである。創業者利得や投機的利

潤を証券市場への干渉・操作を媒介として取得

することが，資本蓄積・資金調達の重要な様式

となってくる。また資本「所有の一集積過程
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が，産業における集積過程からは独立にやは

り取引所で行なわれる」3) にいたるのである。

このような金融資本の資本蓄積の様式が， 社

会的再生産過程における実現＝市場問題を激化

させ，過剰資本を現出させるひとつの要因なの

である。論点を先取りして若干のべておくと，

公信用との関連のもとでの財政スペンディング

を起点とする管理通貨制度の機能はこうした

金融資本の再生産＝蓄積運動の限界の打開を直

接の目的とする。しかし，財政スペンディング

の反面としての金懃市場への国債の累積は，兒

換性を停土した中央銀行の国債流通支持のため

の資金供給 市場への組み込み にもとづ

いて，信用制度の構造変化を惹き起こしていく

のである。 「過剰資金」体制と，総体としての

信用制度の準備金概念の疎外・異質化は，新た

な段階を画することになる。こうした構造変化

のうえに，独占体をはじめ諸資本の再生産＝蓄

積の新たな様式が「自生的に」展開する。これ

も，すでに示唆しておいたように，管理通貨制

度を対象にするばあい問題領域に合められねば

ならないが，そのさい前提となるのは，私的独

占＝金融資本段階における資本の蓄積様式にほ

かならないであろう。以上は， これからの展開

のための問題点の一応の予示である。

第 40巻第4・5,6号

1) 手』著『所有と信用』日本評論社， 1971年， 236 

-7頁，注 (3), 参照。

2) 本文では，国際金本位制を金融資本一帝国主義

に対応し，その連勁の枠組みをなすものであるこ

とを示唆するにとどめた。若干つけ加えておく

と， この国際金本位制を王当に位置づけること

は，金融資本の菩積構造の対外的展開として帝国

主義をとらえるのに堕要な媒介環をなす， といわ

なければならない。示唆したところであるが，国

際金本位制も，各国ごとの国民的貨酪制度として

は兒換制の確保により価格の尺度標準の確定性を

保証するシステムであるが，その円滑な機能は，

国民的通貨ポンドが，ロンドン・バランスの形成

ー 96-

を基礎に，国際間の決裕通貨ー一国際通貨ーーと

なり，そのことにもとづいてロンドン金融市場が

国際金融市場として機能することによって可能と

なったのである。つまりロンドンのマーチャント

・バンカーの引受信用と手形割引市場の割引信用

の供与にもとづく貿易金融・銀行閻決済のための

短期の信用供与，またマーチャント・バンカーの

発行廂会としての機能にもとづく証券市場を媒介

とする資本輸出が，国際金本位制の機能の支点だ

ったのである。したがってそれは，貨幣制度である

とともに信用制度，それも国際的信用制度なので

ある。金磁資本の蓄積構造の対外的展開としての

帝国主義は，資本輸出にもとついて進行するので

あるが，このばあい国際的金融市場としてのロン

ドン市場が円滑に機能することが必要条件であ

る。このことによってたとえばドイツ，アメリカ

などの金融資本形成の先遥国（？）が，資本輸出

によって帝国主義的発展の道をたどりながら，同

時に資本輸入国であるという相互的な関係，ある

いはロンドン市場を究極的な国際的な資本調逹源

として形成される蘊層的な国際金融カルテル網，

などの把握が可能となるはずである。これは国際

的信用制度としての側面である。そしてこのよう

な資本輸出にもとづく帝国主義的展開を支えたの

は，上記の国際金本位制の機能によって確保され

たポンドの金転換可能性ーその価格の尺度標準の

確定性の保証である（ちなみに， このはあいロン

ドン金融市場の構成部分をなすといわれる自由金

市場の役割が重要な意味をもつ）。 貨陪制度とし

ての国際的金本位制は，輸出された資本の元利保

証のメカニズムだったのである。株式会社→金融

資本という路線がとられるばあい，金本位制度一

国際金本位制というような問題にはほとんど言及

されることすらない現状にてらして一言つけ加え

ておいた。だがこの問題についての詳細は別の機

会に譲りたい（上述の国際金本位制の機能が，国

際金融市場としてのロンドン市場の機能にもとづ

いていたことについては，さしあたり拙稿「国際

金融市場」， 小野朝男• 西村閑也編『国際金融論

入門』有斐閣， 1975年，を参照されたい）。

3) R. Hilferding, Das Finanzkapital, Dietz 

Verlag, 揺55, s. 198, 岡崎次郎訳「金融資本

論J上，岩波文庫， 217頁。
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管理通貨制度論と信用論 (II)

2 金融市場と信用制度の準備金

金融市場の，手形割引市場あるいはコール資

金市場という古典的な短期の貨幣市場から，証

券市場を包摂したものへの発展を起動するの

は，一体何であろうか。あるいは，それにはど

のような現実資本と貨幣資本の蓄積態様の変化

が対応しているのであろうか。以下の叙述で取

りあげらるべき基本問題である。

ところで，信用論の上向体系の基本線は，商

業信用→銀行業・銀行信用→手形割引市場ある

いはコール資金市場というものであった。こう

した上向体系のどこから分岐が生じて，証券市

場への上向の路線が辿られうるのか，そのため

の動因は何に求めらるべきか。これらの点の方

法論的確定がまずもってこの節で対象とされな

ければならない。

まず，古典的金融市場たる手形割引市場への

上向体系から叙述をはじめよう（以下の叙述では

短期貨幣市場を手形割引市場をもって代表させて議論

を進める）。手形割引市場は，その現象の表面で

は銀行（あるいはその他金融機関）相互のあいだ

の横の関係において，貨幣証券としての割引手

形（あるいは引受手形）が再割引＝「売買」 され

それによって銀行間で銀行準備金＝現金準備の

過不足が調整される場としてあらわれる。この

ようにみるばあい， この短期の貨幣市場では，

利子生み資本の運動がもっとも純粋なかたちで

展開されるということができる。機能資本家に

たいする個別銀行の割引＝貸付レートが，対象

とされる機能資本の側の再生産に制約される特

殊な事清のためそれぞれ異なり， しかも取引関

係の固定化のため粘着的であるのにたいして，

銀行間市場であるこの短期貨幣市場では，利子

率ー一このばあいは再割引レートーーが斉ー的

かつ敏感に動くことは，その具体的なあらわれ

である。こうした意味で， この市場はまさに統

ー的な金融市場にほかならないのである。しか

しながら， ここでは，銀行間市場の機能態様の

具体的展開に先立って，銀行準備金の総体とし

ての信用制度にたいしてもつ意義を，社会的再

生産過程との関連で明らかにしておかなければ

ならない。

(1) 商業信用代位と銀行準備金

さてわれわれは，手形割引市場という金融市

場の古典的形態へと信用制度を築き上げていく

出発点を商業信用に求めなければならない。機

能資本相互間における商業信用の展開は，『経済

学批判要綱』にいう，資本の「流通時間をもた

ない流通」要請実現のひとつの方向である。商

業信用は再生産に従事する機能資本が相互の

あいだの流通＝商業流通を機能領域とし，商品

形態であたえあう前貸である。いま資本家A→

資本家B→資本家Cという関係で商業信用の連

鎖が展開していくと想定して論を進めよう。資

本家Aが自らの商品資本を資本家Bにたいして

掛売りし，後者はその商品を自らの生産過程に

原料（不変流動資本）として充用する。資本家B

は，受け取った原料を加工し価値を付加して商

品資本となし， 資本家Cにたいして掛売りす

る。 Cはそれをさらに加工し価値を付加して社

会的な完成商品に仕上げて一般的流通で販売す

る， という関係である。こうした商業信用の連

鎖展開において，商品形態で前貸を受ける資本

家は，自らの商品資本の貨幣資本への転化＝商

品価格実現に先立って，原料（不変流動資本）と

いう生産資本の要素を入手できるわけであるか

ら， こうした信用関係が継続的に維持されてお

れば，本来の流通時間に対応して保持されてい

なければならないはずの貨幣資本＝購買手段準

備金が，必要でなくなり節約されうることにな
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る。商業信用による債権債務の連鎖形成は，資

本家 A, B, C 3者のあいだにそれぞれ原料

（不変流動資本）の販売・購買関係として存在し

ていた商業流通＝資本家間流通が止揚されて，

たとえば同一企業内の工程間の連続関係になっ

たのと同じような効果をもたらすといえよう。

さてこのような展開は，機能資本の個別的な

「流通時間の止揚」要請ーーあるいは流通資本

としての貨幣資本の節約要請ーーが，商業流通

における社会的な貨幣節約を結果することを示

すものであるが，この事の成否は上掲の例で

は資本家Cの商品資本の貨幣資本への転化，す

なわちその商品＝最終製品の一般的流通での不

特定多数の消費者による現金貨幣での価格実現

にかかっている。実は前述の個別資本家にとっ

ての資本節約，商業流通における原料の販売・

購買関係に本来必要とされる貨幣の社会的な節

約が実現されるのは，資本家Cが最終製品の販

売によって入手した貨幣が支払手段としてC→
B→Aと商業流通を動いていくからにほかな

らない (Cの振出した約束手形がAによって保有さ

れているばあいには， C→Aと貨幣は支払われ，中間

のBにとっては債権と債務は相殺され，手形は絶対的

に貨幣として機能したことになる）。

ところで， こうした商業信用のもつ限界が指

摘されなければならない。そのひとつの限界

は，商業信用の対象とされるのが，原料つまり不

変流動資本部分に限られていて，労働手段＝不

変固定資本には及ばないということである（こ

の点についてはここでは指摘にとどめておく）。もう

ひとつの限界は商業信用による資本節約は，

可変流動資本＝賃金には及びえない， というこ

とである。各資本家はあらかじめ自らの消費

基金とともに，賃金基金を準備しておかなけれ

ばならないのである。それは，単純再生産とい

第 40 巻第4•5•6 号

うもっとも簡単なモデルを想定すると，前期の

再生産の結果としてのV+Mが保持されている

ということであろう。前述した商業信用連鎖の

末端の資本家C=一方的債務者が一般的流通で

販売する最終製品にたいして買い向う 「消費

者」とは各資本家とそのもとに雇用される労働

者であり，そこでの現金貨幣は， V+Mにほか

ならなかったのである。前述したところを敷術

しておくと，各資本家はV+Mを払い出して，

労働力の消費によって各段階で受け取った原料

CにたいしてV+Mだけの新たな価値を付加し

ていくわけであるから，社会的総生産物c+v

+MがV+Mの社会的合計額で実現されるわけ

で，商業流通での原料（不変流動資本）の補填の

ために必要な貨幣額Cが社会的に節約されたこ

とになる。なおつけ加えておくと， C→B→A

という債務の支払いほ，各資本家のもとに次の

再生産の前提としてのV+Mを実現・保持せし

めることになるであろう。以上の展開から，商

業信用の展開の前提条件は，賃金基金と資本家

用消費基金 (V+M) の保持であり，それが商

業信用の限界をなすということを確認しておか

なければならない。一言つけ加えておくと，こ

のばあいの賃金基金は，機能資本運動に即して

みると，もともと原料購入のための購買手段準

備金とともに資本が循環運動を行なうにさいし

てとる資本の貨幣形態であり，機能資本の一部

を構成するものであった。それは，貨幣の形態

規定では，蓄蔵貨幣の第1形態にほかならない

のである。商業信用が，このように機能資本の

構成要素としての貨幣資本，蓄蔵貨幣の第 1形

態とのかかわりで論理的に展開されるものであ

ることは，十分留意されなければならないこと

である。

さて，商業信用から銀行信用への上向は，商
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管理通貨制度論と信用論 (Il)

業信用の限界の止揚という視角から説かれねば

ならない。商業信用の限界はまさに個別機能

資本にとっては，前述のモデルによれば，あら

かじめ賃金基金と資本家用消費基金とを，準備

金として保持しておかなければならないという

ことであった。銀行信用の古典的形態は商業信

用代位，すなわち手形割引である。手形割引が

上述の機能資本家の賃金基金と資本家用消費基

金の準備金としての保持の止揚に，その動機を

もっとすれば，銀行信用は現金貨幣か，持参人

一覧払の銀行手形＝銀行券などの信用貨幣であ

たえられるとしなければならない。銀行がこの

ような貨幣信用をあたえうることの根拠を示す

ためには，それに特有な貸付可能な貨幣資本形

成の機能が，資本の再生産，循環・回転とのか

かわりで明らかにされなければならない。しか

しこの問題はあとに譲って， ここでは商業信用

の銀行信用代位という上向の脈絡において，そ

の代位のもつ意義と銀行準備金の内容規定とを

示しておくことにしよう。

再生産過程で機能している資本家が，自己の

商品と引替えに受け取った商業手形の額面金額

は，そのもとで労働力の消費によって新たに付

加されたV+Mを含むものとなっている。した

がって， この手形を銀行券などの信用貨幣で割

引・代位すると，資本家はその銀行券の一部を

ただちに支払＝兒換請求して，現金貨幣を入手

し，それをもって賃金基金と資本家用消費基金

(V+M) の払い出しにあてることができるわ

けであるから，あらかじめV+Mを準備金とし

て保持しておく必要から免がれることが可能と

なる。流通資本としての貨幣資本節約のいっそ

うの進展である。ここでの脈絡からいうと，機

能資本にとっては，本来保持さるべき準備金の

位置に銀行から払い出された現金貨幣が代位し

ているという関係にあるわけである。このよう

にみると，商業信用→銀行信用という上向体系

にしたがって規定される銀行準備金＝現金準備

は，銀行業全体としては，機能資本の準備金V

+Mの自立したものとして論理的に措定されう

る。これは，銀行業が社会的に広く貨幣および

貨幣資本を預金として利子生み資本化して集積

・集中し，貸付可能な貨幣資本を形成するとい

う，後述するところの銀行業に特有な規定から

のものではなく，銀行が商業信用を代位するか

たちで銀行信用をあたえるというばあいに，そ

れに応じるためにはどれだけの銀行準備金が保．．． 
持されていなければならないかという，あるべ. . . . 
き準備金の内容規定である。そこでこのような

理論的系譜にたつと，あるべき銀行準備金＝現

金準備は，さきの商業流通と一般的流通との区

別に規定されるところの，所得貨幣V+Mの社

会的総額であり，そして，この準備金を基礎と

して銀行制度全体は，社会的総生産物の価値総

額C+V+Mに等しい信用創造を行なうという

転倒したかたちで事態はあらわれることになる

のである 4)。したがって現金準備率は
V+M 

c+v+M 

であり，これは以下の論理展開において銀行業

を中核とする信用制度の展開に対応して形成さ

れる「過剰資金」を判定するさいの基準として

の意義をもつことになるであろう。商業流通と

一般的流通との区別に立脚し，商業信用→それ

を代位するものとしての銀行信用という脈絡に

たっての信用創造の再生産・実現論的規定であ

る。

4) 以上の商業流通と一般的流通の区別に立脚し

た，再生産・実現論の視角での信用創造，現金準

備率の規定は，川合一郎教授の所説におうもので

ある（川合一郎『管理通貨と金融資本』有斐閣，

1974年。従来の私見における信用創造，現金準備

の展開については， 拙著『所有と信用』， 206-7
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頁注 (2)参照）。ところで後論するところとのか

かわりもあるので，教授の体系の性格を明確にす

るため，若干の論評を加えておこう。問題点は，

信用論体系炭開における個別資本視角とここでの

「総過程」的視角との関連性，銀行業と預金との

規定にかんするものである。問題点の呈示のため

重要と思われる若干の詮点をみておこう。

(A)商業信用の効果にかんして。教授は従来

の諸説の批判のうえで，鹿業流通と一般的流通の

分裂・区別という総過程的把掴にたって，商業信

用を次のように規定される。 「資木にとっての生

産の連続性要求にしたがうとすれば，流通期間中

も生産継続するための追加資金が必要となり，こ

れを回避するために買手として掛買いの要求が生

まれる。」 商業流通における商業信用連鎖によっ

て資本のうけるメリソトは， (1)「直接には中間

流通の期間中の追加資金の節約」， (2)「間接的結

果的には支払手段の流通辿度の増大によって，中

間流通の存在によって必要となる追加貨幣材料金

の節約」である。しかし「発端の資本家が負担し

た流通期間中の追加資金だけが全体の負担として

残ることになる。」（川合，前掲書， 89頁）このば

あい，次に掲げる叙述とは異なって，商業流通は

すべて信用でカバーされるという状況が想定され

ている。 引用文中の「追加資金」，とくに「発端

の資本家」が本来的に負担する「追加資金」の内

容はどうとらえられているのであろうか。宇野理

論のいう「遊休安金の隠通」とどういう関連にた

っているのであろうか。次の叙述が参照さるべき

である。

(B)商業信用から銀行信用への上向つまり銀

行信用による商業信用代位の必然性について。

「銀行信用の特質は的業信用の一覧払保証→一覧

払債務の貸付（この場合は銀行券による貸付）に

ある。銀行信用は素面の商業信用のもつ個別的性

格，具体的には手形流通の制約をのりこえるため

に生まれる。もちろん直接的動機としては，崖扇．． 
度，姐日，金額の雑多性のために手形の受領に制............ 
約が生まれることが，買手にとって追加運転資金. . . . . . . . . . . . 
の節約のための掛買い，資金の融遥を受けること

の支障となったのを打開するためであることは言

うまでもない。」（同書， 98頁，傍点ー引用者）こ

の一節をさきの引用文 (A)と対比すると，いく

つか問題点がうかび上がってくる。まず第 1に，

引用文(A), では商業流通はすべて商業信用一手

第 40巻第4・5・6号

形流通でカバーされるという前提にたたれていた

のであるが， この引用文 (B)では，商業信用の

「低別的性格」＝「手形流通の制約」のため森業信

用一手形流通では商業流通を完全にはカバーでき

ないことが，銀行信用による代位ー銀行券による

代位の根拠とされ，商業手形の「信用度，期日，

金額の雑多性」といった契機が指摘されている。

現実の商業信用一手形流通にそうした制約が存在

することは否定しないが，引用文(A)のばあい，

またマクロ的に商業流通を総体として考えて現金

準備，信用創造の再生産・実現論的規定を出すば

あいの抽象性とは論理段階を異にして，ここでは

きわめて具体的に商業信用授受の主体たる機能資

本の個別性ー不平等が持ちこまれることで，銀行

信用ー銀行券流通への上向がいわれているのであ

る。さて第 2に，文中で「買手にとって追加運転

資金の節約•••…資金の融通…」といわれているも

のの内容の問題である。ここでは上述のように商

業信用一手形流通の個別資本的制約によって，そ

の限界がいわれているのであるが，商業信用によ

って買手にとって節約されるのは，本文中でのベ

ておいたように，本来商業信用が利用されなかっ

たばあいには機能資本の一部を構成したはずの犀

料（不変流動資本）のための購罠手段準備金一一

したがって貨幣論的規定では苔蔵貨幣の第 1形態

に属する＿である。買手の資本の側におけるこ

の購買手段準備金の節約は，別段，売手の資本家

の負担あるいは「資金の融通」といったこととは

かかわりなしに生じるものである。この点は売手

がその本来の販売期間に等しい信用期間＝手形期

限で掛先りするというモデルを設定すれば明らか

なことである。だが教授は「資金の融通」をこと

さらいわれている。これは引用文 (A)における

商業信用連鎖の「発端の資本家」が負担する「追

加資金」の内容を示すものである。私見では，販

売期間＝手形期限という前提のもとでは，いうま

でもなく原料のための購買手段準備金（蓄蔵貨幣

の第 1形態）である。 「発端の賓本家」だけはこ

の節約にあっかりえない， ということだけなので

ある。しかし教授はさらに進んで売手か機能資本

循環運動の外部に析出された遊休貨幣資本（菩蔵

貨幣の第 2形態）で「追加資金」を負担ないしは

融通する，とされているようにみえる。念のため

つけ加えておくと，現実面に上向すると，本来の

販売期間＝手形期限とは一致しない，という事態
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管理通貨制度論と信用論 (II)

があらわれることはいうまでもない。教授のいわ

れる信用度や期日の「雑多性」はこのことにかか

わっている。売手の販売期間よりもそれのあたえ

る手形期限が長ければ， 上述のような「追加資

金」負担が生じることはいうまでもない。

ところでさらに一言つけ加えておかなければな

らないのは，手形金額の「雑多性」についてであ

る。この「雑多性」なるものは，各資本家の振り

出す手形が金額的に一致しないというように通常

考えられがちなものであるが，それは，商業流通

が完全に商業信用でカバーされてさきの信用度や

期日の「雑多性」に由来する購買手段準備金の保

持から解放されたとしても，各資本家のもとで受

け取られた原料にたいする価値の付加V+Mが行

なわれる結果，受ける信用とあたえる信用との金

額の差として究極的に残るものといわなければな

らない。これだけはどうしても準備金として保持

されていなければならない部分である。本文中に

も指摘しておいたことである（また前掲拙著，

194頁，川合一郎『資本と信用』有斐閣， 1954年，

75頁，参照）。 前者との論理段階の差が注意され

なければならない。

このようにみてくると，川合教授の商業信用か

ら銀行信用への上向のルートには， (1)商業流通

における商業信用一手形流通の個別的性格にもと

づく限界性の止揚， (2)商業流通が完全に商業信

用でカバーされたとしても残る，各資本家段階で

の新たな価値付加に対応する V+Mの負担の止

揚，という 2つのものがあるといわなければなら

ない。教授が宇野・日高両教授の商業信用の限界

にかんする所説を評される次の一節がこれにたい

する答となっている。

(C) 「ここで問題となるのは，商業信用自体

のもつ限界と手形流通のもつ限界とが混同されて

いることである。…•••もっとも日高氏も『新訂原

論』 ［宇野教授〕も，なぜ賃金は手形では支払え

ないのかについての説明はない。……これは商業

信用を利用しようとするときの絶対的限界であ

る。これは銀行信用になってもそのままでは，た

だちには克服されえないものである。これにたい

して信用度， 金額， 期間のもつ個別資本的制約

は，それを社会的に集中して組みなおすところの

銀行信用によって，上記の絶対的限界の範囲内い

っぱいにまでおくすすめることができる。」 （川

合『管理通貨と金融資本』， 93頁） ここで手形金
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額の「雑多性」が手形流通上の個別資本的制約と

してだけのべられていることは問わないでおこ

う。商業信用の展開が個別機能資本の資本の「流

通時間の止揚」一購買手段準備金としての貨幣資

本節約という要請から出発しておりながら，その

銀行信用への上向の必然性は「手形流通のもつ限

界」の克服というきわめて流通論的視角に立ち戻

られているのである。 さきに整理した (1)の立

場である。これまでの展開で示してきたことを前

提としていうとすれば，教授は商業流通に固有に

かかわる購買手段準備金としての貨幣資本節約が

個別機能資本にとって商業信用利用のばあいより

も完全なものになるといわれるかもしれないが，

商業信用展開の必然性と銀行信用への上向の必然

性とのあいだに論理の変化が生じていることは確

認されなければならないであろう。この点，本文

でのべておいたように，私見では (2)の立場，

つまり個別機能資本にとってのV+Mの保持・負

担の止揚が，銀行信用への上向の必然性にほかな

らない。

繰りかえしになるが，以上の点にかかわらしめ

ていうと，教授が現金準備，信用創造の総過程的

な再生産・実現論的規定を示されたばあいには，

商業信用一手形流通も銀行券流通と同様に商業流

通をすべてカバーするという前提にたって上記の

規定が出されていたことを想起されたい。論理的

な抽象度の差によるものであろうが，このかぎり

では銀行信用は商業信用のうちに包摂され，その

論理延長線上にのみ展開されているとみなければ

ならない。つまり総過程視点では手形流通の限界

は本質的なものとしてははいってこないのである

（なおこの点について付言しておくと，教授が商

業信用の段階で遊休貨幣資本にもとづく「追加資

金」の「融通」をいわれるとして，商業信用が銀

行信用的に展開されているといういわば逆の批判

の立場がある）。

さて以上のようにみてくると，川合教授はわれ

われとともに， 「手形流通のもつ限界」ではなし

に， 「商業信用自体のもつ限界」つまり個別機能

資本にとってのV+Mの準備金としての保持の必

要を止揚するということに，銀行信用への上向の

必然性を求められなくてはならないのではなかろ

うか。資本節約の見地の徹底である。この点にか

んして教授の意図を［寸度できるのは，次のような

一節である。それは宇野派や拙論の展開を預金一
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，貸付説として自らの貸付（発券）一預金説に対比

せしめて批判を加え， 「貨幣信用」の契機の規定

に及ばれる個所である。

(D) 「『資本論』で貨幣信用がつけ加わるの

が本質的に異なる契機だというのは，商業手形の

ままではV+Mに相当する貨幣は，手形を受け取

った産業資本家が別に自ら用意しておかなければ

ならないのに，商業手形が銀行手形（銀行券）へ............... 
おきかわると， V+M部分は同じ銀行から事後的...... 
に引き出せるという点でただ手形と異なるにいた

るのであって，手形を受け継いでいる部分が消滅

することが本質的に異なる要素だというのではな

い。」（同害， 151ー2頁，傍点ー引用著）ここでは銀

行券が一覧払僚務であることにもとづいて機能資

本は手形割引で受け取った銀行券の一部の支払＝

兒換請求によって，事後的にV+Mを入手しうる

から，商業信用のばあいのようにV+Mをあらか

じめ保持しておかなくてよくなることが語られて

いる。教授はこのことをもって積極的に銀行信用

への上向の必然性とされているわけではないが，

たしかに個別機能資本にとっての節約をいわれて

いるとみても差支えあるまい。しかしそのように

いうためには，貸付（発券）に先行してすくなく

とも V+Mだけの準備金をもつ銀行業が想定され

ていなければならない。そしてそのためには，機

能資本家階層が， V+_Mだけの預金を銀行のもと

に保持しているという状況が，論理的に想定され

ていることが必要である。だが再生産・実現論的

に規定された現金準備は，商業信用段階のV+M

の総額がそのまま銀行業に移されただけであった

から， これでは機能資本家階層全体としては資本

節約にはならないといえそうである。この現金準

備の規定は，私見によれば，機能賓本の側からみ....... 
たあるべき準備金の内容規定であって，銀行業が

どのようして貸付可能な貨幣資本・準備金を形成

し，そのようなものとして銀行業としての自立性

を獲得するか，ということを論現的に展開してい

るものではない。教授の所説をみておこう。

(E) 「このため［兌換］の支払準備金は，銀

行が貨幣取扱業を行なうものとして預託されてい

る各産業資本家の遊休貨幣によって用意されてい

るのである。」（同書， 98頁）また手形割引料→利

子の成立に関連して。 「割引料を取れるようにな

ると銀行は喜んで割引（一覧払保証）をふやそう

とする。産業資本家はこれによって商業信用を受

第 40巻第4,5・6号

けやすくなるから生産規模を拡張させるであろ

う。当然のこととして兄換請求の額はふえてく

る。銀行は貨幣取扱業者として受動的に臨業資本

家から預託をうけている準備金だけでは兒換用に

不足する。それで産業資本家以外にも手をのばし

て， あらゆる遊休貨繋を集めようとする。」（同

害， 100頁）「この銀行は論理的には，手形を授受

しあっていた産業資本家の準備金の一部が分離・

独立して手形の支払いを一覧払い・持参人払いで

保証するようになることによってうまれる。 18世

紀第 3・4半期ごろから19世紀はじめにかけて霰

生したイギリスのカントリー・バンクがその例で

ある。歴史的には貨幣取扱業者，公柾人などから

も移行したことは周知のとおりである。」（同書，

29頁）

尚業信用→銀行信用という代位・継受関係に立

脚した，論理体系上の銀行業の現金準備のマクロ

的規定はV+Mの総額であった。ところが，上掏

の引用文でのべられているところでは，銀行の貨

幣取扱業の機能に対応して各産業資本象の「遊休

貨幣」あるいは「準備金」，さらに進んで利子つ

きで「産業資本家以外」の「遊休貨幣」までが，

銀行業の準備金を形成するものとされている。こ

れまでの教授の所説の各個所の検討で出てきたも

のと対比すると， 商業信用連鎖の「発端の資本

家」の負担する「追加資金」， 商業信用一手形流

通の個別資本的性格からする限界のために機能資

本が保持しなければならなかった購翼手段準備金

などが，商業流通と一般的流通の区別に立脚して

必要とされる準備金V+Mのほかに，銀行の貨幣

取扱業の機能に対応する「遊休貨幣」あるいは

「準備金」の内容には合まれることになるはずで

ある。また「遊休貨幣」という用語からも［寸度で

きるのであるが，さきの融近される「追加資金」

なるものは，蓄蔵貨幣の第 2形態に属する，機能

資本の循環運動の外部に析出された遊休貨幣資本

を当然前提されることで，輪理梢成されていたと

すれば，当然そうしたものも銀行準備金を構成す

るものとされなれればならないであろう。また銀

行が，貨幣取扱業規定だけでなく利子を付して預

金を集中するという本来の銀行業の規定内容をも

つようになるのは， 「産業資本家以外」の階層の

「遊休貨幣」との関連においてである。総じて）ii 

合教授の銀行業一預金の規定は，歴史記述的であ

って，商業信用→銀行信用という代位・継受関係
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管理通貨制度論と信用論 (II)

に立脚した現金準備，信用創造の展開の抽象性・

論理性とは大きな断層が存在するように思われ

る。 V+Mと異なる内容の準備金をもつものとし

て銀行業が措定されねばならないとすると，その

ためには商業信用→銀行信用という上向する継受

関係とは別の論理体系が，銀行業・銀行信用論の

展開のために用意されなければならないのではな

かろうか。川合教授の拙論にたいするご高評に触

発されての，以下の行論に関係するかぎりでの私

見の開陳である。

(3) 銀行業と銀行準備金

これまでの叙述においては，商業信用→それ

の代位による銀行信用という上向体系にもとづ

いて，銀行準備金の総過程上のあるべき位置づ

けと内容規定を明らかにしてきた。このかぎり

では銀行準備金は，商業流通と一般的流通の区

別に規定されるところの，商業信用の展開によ

ってカバーされえない諸機能資本のもとにおけ

る準備金V+Mの自立したものとして規定され

えた。念のため繰りかえしておくと， このばあ

い銀行券は商業手形の流通領域たる商業流通を

そのまま引き継ぎそこでの資本節約，そして貨

幣節約をより徹底化するものとして位置づけら

れていたのである。資本の「流通時間の止揚」

という信用の必然性の根拠に根ざす信用論体系

展開のひとつの方向である。

ところでここでの問題は，銀行業が利子生み

資本の制度であるという，その本質規定に即し

たばあい，銀行準備金はどのように形成され，

いかなる内容規定のものとしてとらえられうる

か， ということである。これから明らかにする

ところであるが， 銀行業を利子生み資本の制

度と規定することは，銀行信用が商業信用とは

「まったく別な，本質的に違った契機」5) つま

り貨幣信用であるということ，あるいは利子生

み資本が「信用制度の基礎をなしている」6) と

いうことを， どうとらえるかに深くかかわって

いる。

以上の点との関連では，さきの「流通時間の

止揚」に続く『経済学批判要網』における「流

通時間」にかんするもうひとつの規定が参照さ

れねばならない。これまでほとんど取りあげら

れていないものなので念のため掲げておこう。. . . . . . 
「だが資本の努力が，一方では流通時間をも. . . . . 

たない流通であるとすれば，他方ではそれは，

流通時間と流通の過程とが媒介されるさまざま. . . . 
な機関において，そのものとしての流通時間に．． 
生産時間の価値をすなわち価値をあたえよう

とする試み，流通時間のすべてを貨幣として，

またいっそうすすんだ規定では資本として措定

しようとする試みなのである。これが信用の他

の一面である。」7)

この一節に前提されているのは，さきの「流

通時間の止揚」のばあい，流通時間が資本が自

由に処分できる「可能的生産時間」＝価値増殖

時間からの控除としてだけとらえられていたの

とは異なって， 流通時間が「現実の流通の費

用」であり， 「すでに現実に生みだされた諸価

値が流通に支出されなければならない」8) とい

うかたちでの把握である。資本の流通では貨幣

は，このように剰余価値からの控除を意味する

「生産上の空費」であるとともに， 「実現され

た価値」の存在形態であるゆえに資本にとって

の流通費用なのである。9)

そこでここでの問題は，さきのたんなる「流

通時間の止揚」一裔業信用への方向一~とは

異なって，資本の再生産運動＝回転にともなっ

て必然的にもたらされる資本にとっての流通費

用としての貨幣，つまり自立した価値の表現形

態である貨幣を，そのまま維持するのではなく

て， 「さまざまな機関」の媒介を通じて融通す

るという方向が呈示されていることを把握する
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ことでなければならない。そしてそうした融通

の資本の再生産運動にたいする作用効果につい

ては， 『要網』の上掲の一節に続く個所で，資. . . . . . 
本の生産の連続性の維持が，ひとつの資本を前

提したばあいには資本の生産局面と流通局面へ

の分割配分によってなされうることを展開した

のち，次のようにのべていることがまず参照さ

れねばならないであろう。

「一定資本が（たとえば信用によって）倍加

するといった状態になるばあいもおこりうる。

そのばあいこの資本にとっては 本源的資本

〔tことっては〕ー一流通時閲はまるで存在しな

いかのよぅである。だがこのばあいには彼の借

入資本がこの立場く流通〉にあるのである。」10)

さて，以上の『要綱』における叙述の検討の

教えるものは，商業信用からの上向体系となら

ぶ，いわゆる貨幣信用の体系の独自性である 11)0 

ではこの体系の独自性はどのように展開され

なければならないであろうか。 『要綱』の叙述

は，資本一般の範囲に基本的にはとどめられて

いて，信用形態・信用制度を措定する「諸資本

の相互的行動」にまで及んでいない。『資本論』

の叙述によりながら，利子生み資本の制度とし

ての銀行業の規定，それに由来する銀行信用の

貨幣信用としての独自性を示しておぎたい。そ

れにもとづいてこの系譜にたつばあいの銀行準

備金の内容規定も明らかにされるiまずである。

まず銀行業と貸付可能な貨幣資本の形成につい

ての叙述である。

「銀行は，一面では貨幣資本の集中，貸し手

の集中をあらわし，他面では借り手の集中をあ

らわしている。 ……／銀行が自由に処分できる

貸付可能な資本は，いろいろな仕方で銀行に流

れこむ。まず第 1に，銀行は産業資本家たちの

出納係だから，銀行の手中には，各個の生産者

第 40巻第4,5, 6号

や商人が準備金として保有する貨幣資本や彼ら

のもとに支払金として流れてくる貨幣資本が集

中する。こうしてこのような準備金は貸付可能

な貨幣資本に転化する。このようにして，商業

批界の準備金は，共同の準備金として集中され

るので，必要な最小限度に制限されるのであっ

て， もしそうでなければ貨幣資本の一部分は準

備金として寝ているであろうが，その部分も貸

し出されて，利子生み資本として機能するので

ある。第2に，銀行の貸付可能な資本が貨幣資

本家たちの預金によって形成され，彼らはこの

預金の貸出を銀行に任せる。さらに銀行制度の

発達につれて，またことに，銀行が預金に利子

を支払うようになれば，すべての階級の貨幣貯

蓄や一時的な遊休貨幣は銀行に預金されるよう

になる。それだけでは貨幣資本として働くこと

のできない小さな金額が大きな金額にまとめら

れて，ひとつの貨幣力を形成する。このように

小さな金額を寄せ集めるということほ，銀行制

度の特殊な機能として，本来の貨幣資本家と借

り手とのあいだの銀行制度の媒介機能からは区

別されなければならない。最後に，少しずつし

か消費できない収入も銀行に預金される。」12)

『資本論』における信用論の展開の基本路線

は，利子生み資本の形態規定（第 5篇21~24章）を

うけて信用制度が再生産過程の外部に自立的定

在を獲得し，独自の運動を行なうことに向けら

れている。銀行業はその中核をなすものとして

位置づけられ，それゆえに第25章「信用と架空

資本」で展開されたのである。したがって上掲

の引用文では銀行業が利子生み資本化して集中

する貸付可能な貨幣資本の諸源泉が列挙されて

いる。しかしながら，ここではいっさいをはじ

めから一括して論ずるのではなくて，資本の再

生産運動とのかかわりで銀行業をみていかなけ
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ればならない。そうするとここで対象となるの

は，第 1の機能資本家たちの「準備金として保

有する貨幣資本や彼らのもとに支払金として流

れてくる貨幣資本」の共同の準備金としての集

中，第 2の「貨幣資本家たちの預金」による貸

付可能な資本の形成， ということになる。この

段階ではいわれている「貨幣資本家」とは，再

生産過程の外部にあるレントナーを意味するも

のではなく，過程の内部で機能する機能資本家

が，後述するような遊離貨幣資本を利子生み資

本として運用するというケースを意味するもの

としてとらえておきたい。

そこで再生産過程にある機能資本家の側から

その資本の循環・回転に即して貸付可能な貨幣

資本の源泉を示すと，まず第 1は，購買・支払手

段準備金，つまり生産過程の連続性を維持する

ためにたえず貨幣資本形態をとらざるをえない

資本部分である。したがってこれは，機能資本

の一構成部分であり，貨幣の形態規定にかんし

ては，蓄蔵貨幣の第 1形態である。これと区別

される第 2の源泉は，資本の循環・回転にとも

なって再生産過程の外部に遊離してくる潜在的

貨幣資本である。単純再生産を想定しても出て

くるものとして，固定資本の漸次的還流によっ

て遊離させられる貨幣資本すなわち減価償却基

金，また拡大再生産を想定すると，資本の回転

にともなって流入してくる剰余価値＝利瀾の一

部の積立てにより形成されてくる蓄積基金，さ

らに産業循環を想定すると，本来機能資本の構

成部分であったものが，たとえば原料価格の低

落あるいはさらに再生産規模の収縮にともな

って一時遊離し失業した過剰な資本の存在形態

としての貨幣資本などが，指摘されうるであろ

う。これらは再生産運動にとってさしあたり必

要のないものであり，それゆえ第 1のものと区

別して，蓄蔵貨幣の第 2形態に分類されるもの

である。

こうした再生産運動の側からの源泉の考察に

てらしていうと，さきの引用文における第 1の

銀行業のもとに集中される機能資本家たちの準

備金なるものは， ここでの購買・支払手段準備

金（蓄蔵貨幣の第 1形態）にほかならないであろ

う。前節でのべたような商業信用の展開を前提

としていうと，それは基本的には賃金基金と資

本家用消費基金 (V+M)ということになろう。

引用文の第 2の「貨幣資本家たちの預金」に

よる貸付可能な貨幣資本の形成のばあいの預金

は， ここでの資本循環・回転にともなって遊離

してくる潜在的貨幣資本の各形態のものを源泉

とすると考えてよいであろう。ちなみに，機能

資本家たちが銀行に貨幣取扱業務を委ね，当座

勘定をもっているというここでの想定のもとで

は， 実際には機能資本の貨幣資本形態での還

流， つまり商品販売代金 cc+v+M) の流入

は， まず当座勘定への入金としてあらわれ，そ

のなかから次期の再生産にただちに必要な部分

がそのままその形態にとどめられ，他の部分，

すなわち蓄蔵貨幣の第 2形態に属する部分が，

分離されて利子つきの預金 おそらくは有期

性預金 の形態をとる，というかたちで貸付

可能な貨幣資本形成は進行するしまずである。

さて，前節での商業信用についての叙述から

明らかなように，商業信用を形態として純粋に

展開するばあいには，蓄蔵貨幣の第 2形態は論

理的に捨象されえた。現実には本来の販売期間

をこえる手形期限で商業信用があたえられると

いうケースはありうるし，そのようなばあいに

は，第 2形態に属する貨幣資本の機能資本（運

転資本）への繰り入れが必要となるが， それは

むしろ商業信用の本質規定を不明確にするもの
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にほかならなかった。商業信用で出てくる準備

金は蓄蔵貨幣の第 1形態に属する機能する資本

の構成部分である流通資本としての貨幣資本だ

けだったのである。ところがここでの銀行信用

の前提となる銀行業の貸付可能な貨幣資本に

は，蓄蔵貨幣の第2形態に分類される潜在的貨

幣費本がその構成源泉をなすものとして位置づ

けられているのである。このように推論してく

ると，商業信用→その代位による銀行信用とい

う，前節で展開した上向体系であたえられた商

業信用のばあいの機能資本家にとっての準備金

CV+M)すなわち蓄蔵貨幣の第 1形態の疎外・

自立化したものとしての銀行準備金と， ここ

でのそれとは内容規定を異にするといわなけれ

ばならないであろう。これまでの展開の前提に

したがうと，銀行は自らの信用貨幣で銀行信用

をあたえるわけであるから，上述の銀行業のも

とに集中された貸付可能な貨幣資本は，まずも

ってそのための支払準備金として押さえておく

ことが可能である。貸付可能な貨幣資本＝銀行

準備金であるとすると，さきのばあいとの内容

規定の食い違いは明白である。銀行業が商業信

用代位のかたちで自らの信用貨幣で銀行信用を

あたえるとすると，そのばあいにはあるべき準

備金 (V+M) をこえる銀行準備金が利子生み

資本の制度としての銀行業全体のもとに形成さ

れる論理的枠組みがあたえられているといわな

ければならない。準備金概念の疎外化の論理的

出発点である。なお一言つけ加えておくと，こ

の食い違いを増幅していくのは，銀行業の貨幣

節約メカニズムである。銀行業は機能資本家た

ちの準備金の集中→その共同プール化によって

必要準備金額を縮減させる。ここまでは貨幣取

扱業の機能である。そしてさらにある一定期間

をとって考えれば，銀行信用供与の結果として

第 40巻第4,5,6号

払い出された現金貨幣が流通でその機能を果し

たのち銀行に預金されることの反復という銀行

業の操作に媒介されることによる流通速度増大

の結果，準備金量は銀行制度全体にとってはさ

らに節約されるにいたるであろう。これはv+

Mに対応する準備金の必要額を縮減させ，銀行

準備金の過剰を増幅させる契機にほかならな

い。さらにいえば，前掲の『資本論』からの引

用文では， 銀行業が利子生み資本の制度とし

て，社会的に広く散在する小金額の貨幣を集中

して貨幣資本化していく機能が，さきにのべた

準備金の集中，貨幣資本化，つまり機能資本家

たちの潜在的貨幣資本（蓄蔵貨幣の第2形態）の

預金としての集中とは区別される「特殊な機

能」として指摘されている。諸階級の貨幣貯蓄

すなわち所得貨幣の利子生み資本化による集中

である。だがこうした所得貨幣の信用制度のも

とへの集中は， たんに商業銀行だけでなく，

「種々の特殊な信用機関…•••銀行そのものの特

殊な諸形態」18). 一例をあげれば貯蓄銀行など

の形成とのかかわりにおいて展開さるべきもの

であろう。しかし一言しておくと，そうした所

得貨幣も， 究極的には銀行業の準備金を構成

し，商業信用代位にもとづくばあいのあるべき

準備金をこえる銀行準備金の過剰をもたらす要

因となるといわなければならない。とはいうも

のの，以下の行論では，ただちにそのような所

得貨幣の集中による貸付可能な貨幣資本・銀行

準備金の過剰に進むのではなく，資本の再生産

運動とのかかわりでそうした点を示していかな

ければならない。

さて， これまでのべてきたことは，銀行信用

供与の古典的様式としての商業信用代位から論

定されるあるべき銀行準備金ー一→いわば再生産

過程にある機能資本家たちの準備金 (V+M)
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の自立化したものとしての一ーと，利子生み資

本の制度としての銀行業の機能にもとづいて形

成される銀行準備金とのあいだの食い違い，乖

離の枠ぐみであった。 このことは， 銀行信用

が，信用貨幣の創造という商業信用代位に根ざ

す本来の形態をとっているばあいでさえも，商

品取引ー商業信用という取引の結果に事後的に

介入していくだけでなく，さらに機能資本の再

生産運動にたいして事前的に追加資本をあたえ

ることを可能にする根拠を示すものである。ち

なみに，銀行の信用創造が，個別資本の蓄積限

界をこえて資本蓄積を可能にするという，信用

創造のとらえ方は， この理論段階に依拠して出

てくるものである。だがここへと論を進めてい

くためには，本来の商業信用代位のさいのある

べき準備金の内容規定が基準として措定されて

いなければならないのである。つけ加えておく

と，銀行信用の展開としての資本前貸は，まず

商品取引に発生の基礎をもたない金融手形の割

引，対人信用による前貸証券担保前貸といっ

た形態をとってなされるであろう。本来の商業

信用代位の形態にもとづく銀行信用を基準とす

ると，過剰な銀行準備金の圧力に由来する銀行

信用の展開である。

これまでのところでは，商業信用代位に対応

する準備金を基準としたばあいそれをこえる

銀行準備金の形成を，原論段階における利子生

み資本の制度としての銀行業との関連で論定

し，その銀行準備金が新たな利子生み資本運動

の領域の開拓へと志向させる圧力となることを

指摘するにとどまっている。しかしながら，こ

こですでに金融市場を，手形割引市場のような

短期貨幣市場から証券市場を包摂したものへと

発展させていく理論的枠組みがあたえられてい

る。一方では個別諸資本相互のあいだの競争

に促進されて進行する資本の有機的構成の高度

化→固定資本の巨大化にともなう最低充用資本

量の飛躍的上昇→個別資本の「資本所有の量的

制限」の止揚要請，他方での前述したようなJレ

ート＝諸源泉を通じる準備金の過剰形成が再生

産＝蓄積過程とのかかわりで展開できるしまずで

ある。手形割引市場の段階では，銀行間の手形

再割引＝「売買」は，すでにのべておいたよう

に，機能資本家にたいする手形割引による負担

を相互に転嫁しあうだけであるから，銀行制度

全体としては必要準備金は，商業信用代位の上

向体系で措定されるものに一致している。そこ

で銀行制度のもとにそれに必要とされる以上の

貸付可能な貨幣資本が形成されるにいたれば，

それは，たんに前述のような銀行信用の新たな

展開へ向うだけでなく，証券市場の確立・展開

のための「資金」を供することになる。その段

階では銀行制度のもとに集中されている準備金

は， もはやたんなる信用創造の基礎となる銀行

準備金ではなくて， 「証券流通に必要な資金」

をも包摂した，文字どおり総体としての信用制

度にとっての準備金として規定されねばならな

くなる。 「準備金」概念の疎外・異質化がもた

らされてくるのである。

5) K. Marx, Das Kapital Bd. III, MEW, 25b, 

s. 496. 『マル＝エン全集』大月書店，第25巻第

2分冊， 613頁。

6) Ibid., S. 621. 同上， 784頁。

7) K. Marx, Grundrisse der Kritik der 

politischen Okonomie, S. 552. 高木幸二郎監

訳『経済学批判要綱』 III,609頁。

8) Ibid. 同上。

9) Ibid., S. 563, 同上， 621頁。

10) Ibid., S. 553, 同上， 610頁。

11) 基本線としては「流通時間の止揚」の系譜に属

するものであるが， 「流通時間はある面からみれ

ば貨幣に対象化されている。」 (ibid.,S. 552. 同

上， 609頁） という一節にはじまる叙述では，流

-107-



経済学研究第 40巻第4, 5• 6号

通貸用としての貨幣そのものを対象とする信用論 12) K. Marx, Das Kapital, Bd. III, op. cit., 

展開のペースペクテイプが示唆されているとみる s. 416. 前掲訳， 506頁。

ことができる。その第 1の方向は，「信用の試みと 13) Ibid., S. 417. 同上， 507頁。

は，貨幣をたんに形態契機として措定しようとす

ることであり，その結果貨幣は，それ自身が資本

となることなしに，すなわち伍値となることなし．．．．．． 
に形態転化を媒介する。これは流通時間をもたな．．． 
い流通のひとつの形態である。」 (ibid.)というこ

とに示されているものである。同趣旨の叙述は他

の個所にもあるが (ibid.,S. 56:3. 同上， 621-

2頁），これは，諸資本の共同行為によって債権債

務連鎖が形成され， したがって手形流通により貨

幣の出現が止湯されることにはじまり，銀行券な

ど信用貨幣流通にいたるまでの事態を指示したも

のと考えられる。これに続く第 2の方向が，本文

中に指摘しておいたものである。そこでは流通費

用としての貨幣そのものが止揚しきれないこと，

したがってそれの存在を前提しておいて，そのう

えで利子生み資本の制度としての銀行業を媒介と

する相互融通，それによる生産の連続性維持とい

った貨幣信用への系置が示唆されているとみるこ

とができよう。これにかんしては『資本論」第 5

篇第27章「資本主義的生産における信用の役割」

における「II流通費の節滅」の 1が「自己価値

であるかぎりでの貨烙そのもの」の節約であり，

そこでの 3様の節約方法に上述の系譜の継受関係

をみることができる。これにたいして 2にいう，

信用による資本の形態転換の加速， したがってま

た再生産過程一般の加速が，系譜的には，前節で

心指摘した「信用の甚本規定」にいうはじめの

「流通時間をもたない流通」に対応するものとみ

なければならない。そして念のため一言しておく

と，さきの『炭綱』でのいわゆる貨幣信用の系譜

を前提しておかなければ， 「利潤率の均等化」媒

介のための［信用制度の形成」といわれることに

はじまる信用制度の資本配分変更機能ー一「信用

の役割」の Iーーは信用論体系の射程内にはいっ

てこないことになるであろう。これらの点につい

ては拙著『所有と信用』では若干の指摘と展開を

こころみてきたつもりであるが（同上， 128-9,

154-7, 195-7頁），「信町の基木規定」について

言及され，拙著を批評されるばあいにも， これま

でまったくふれられることがなかった。信用諭の

体系展関のためには，上述の諸規定の内的関連こ

そが検討の対象とさるべきであろう。

IV 金融資本論と金融市場

金融市場はすでにのべておいたように，手

形割引市場（ないしコール資金市場） という，そ

の古典的態様から証券市場を包摂し漸次それに

虞点の移行していく態様のものへと麿史的発展

の過程を辿っていく。論理的にいっても，証券

市場へ到達することによって金融市場は完成形

態にいたったといってよい。ところで証券市場

を，そのような信用論体系上の位置づけでとら

えるのは，その確立によって個別資本の「資本

所有の量的制限」の止揚の機構が私的信用制度

の枠のなかで究極的なかたちで措定されると考

えるからである。というのは，前述したように，

銀行制度のもとへの貸付可能な貨幣資本の形成

が，商業信用代位による銀行信用供与に必要と

される準備金をこえる過剌なものとなったとし

ても，それだけでは個別資本＝企業の要請する

固定資本信用に対応していくことは可能ではな

い。銀行業の利子生み資本の還用が 2者間の契

約にもとづく貸付ー返済（固収） という形態で

行なわれるかぎり，そのことは企業の側に生じ

ている資本の有機的構成の高度化・固定資本の

比重の増大に由来する再生産過程からの資本還

流の長期化・緩慢化， したがって長期借入の要

請と矛盾せざるをえないからである。以下のベ

るように，擬制資本形態 その制度的定在が

証券市場である一ーが， こうした矛盾を止揚す

る。それは，市場を構成する貨幣資本家や銀行

相互の横の度係で信用代位の形態をつくり出

し，資本の所有・支配の新しい形態として株式

会社制度を展開させ，また資本の拠出者＝投下
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者には不特定の第 3者からの資本回収を可能に

したのである。この信用代位， したがって投下

資本の回収過程の社会化のゆえに，擬制資本は

もっとも高次の私的な信用形態として位置づけ

ることができる 14〉。これまでにすでに展開して

きたところである。さて， ここでの問題は，金

融資本の資本蓄積の態様を金融市場一証券市場

の機能とのかかわりにおいて展開することであ

る。そのためには，まず金融資本範疇措定に証

券市場がどのようにかかわっているかというこ

とからみていかなければならない。

1 証券市場と金融資本規定

手形割引市場との対比でいうと， 証券市場

は，貨幣資本家あるいは銀行相互のあいだの横

の関係において剰余請求権をあらわす資本証券

が「商品」として売買され流通するところの証

券流通市場としてまず押さえることができる。

この資本証券の「売買」なる現象は，買手の側

からいえばそれが利子生み資本の運動の対象部

面となっていることであり，したがって貨幣資

本が，その本来の運動部面である貸付一回収と

いう領域をこえてその新たな対象部面を開拓し

ている姿にほかならない。こんどは売手の側に

身を置いて考えると， それは， 売手がすでに

資本拠出者として投下し，拘束されていた資本

を，不特定の第 3者への譲渡＝売却によって回

収するという，資本回収のより社会化された形

態の確立を意味している。この資本の拠出者＝

証券の原始取得者と継承取得者たる第3者との

売買関係において，資本証券は，利子生み資本

の運動の対象部面となることによってそのもた

らす剰余を資本還元されて擬制資本形態をあた

えられるのである。擬制資本形態の措定あるい

は社会的過程としての証券流通市場の確立は，

再生産＝蓄積過程にある個別機能資本にとって

「資本所有の量的制限」の止揚要請を実現せし

める機構にほかならない。個別資本間の競争

は，費用価格の引下げによる超過利濶の獲得を

目指して進行するのであるが，それは資本の有

機的構成の高度化・固定資本の総投下資本中に

おける比重の増大，したがって充用最低資本量

の上昇と再生産過程からの資本還流の長期化・

緩慢化を生ぜしめるのである。株式会社制度

は，本来持分証券である株式の証券流通市場で

の代位・肩代りによって，一方では資本拠出者

にとって投下資本の再生産過程への固定的充用

からくる長期的拘束を回避させ，他方ではそう

した再生産過程での機能資本運動の継続性を可

能ならしめることにもとづいて，短期にしか運

用できない貨幣資本をも集中し， 「資本所有の

量的制限」を打開しえたのである。それは，短

期的貨幣資本のつなぎ合わせによって長期資本

に編成し集中する機構であるといってよい。そ

してこうした過程は，証券流通市場での株式の

擬制資本化ー一資本還元 を媒介として，本

来資本の拠出者たる株主の大多数をたんなる貨

幣資本家の地位に引き下げ，少数の大株主をし

て前者の拠出資本をも支配することを可能なら

しめたのである。それは資本結合の制度のもと

で機能資本運動を単一の意志にもとづいて進行

せしめていく必要から生じていた機能資本家の

少数への資本機能のための意志決定と執行の集

中，大多数のそれからの疎外という事態を受け

つぎ，確定したものにほかならなかったのであ

る。かくて株式会社制度は，擬制資本形態，そ

の制度的定在としての証券流通市場を社会的機

構として前提することにより，資本の集中・支

配の機構として確立しえたのである。

ところで，のちに論じる問題とのかかわりに

おいて「証券流通に必要な資金」に言及してお
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かなければならない。すでに若干ふれてきたと

ころであるが，証券市場における資本証券の持

ち手転換にはそれと逆方向へのその「価格」た

る貨幣資本の移動が対応している。すでにのベ

ておいたように，それは，買手の地位にある貨瞥

資本家の末運用の貸付可能な貨幣資本の利子生

み資本としての運動にほかならなかったのであ

る。これら 2者だけの取引をみれば，売手の保

有していた未運用の貨幣資本が買手の手に移っ

ただけであり，そこではたんなる所有者の転換

が行なわれているようにみえる。売手がその証

券の原始的取得者であるとすれば，彼が企業に

出資し，すでに再生産過程に充用・拘束されて

いる資本の代りに買手から貨幣資本が移転して

きたのである。だが証券の継続的な流通・持ち

手転換を考えれば明らかなことであるが，そう

した証券売買のためには証券市場を構成してい

る貨幣資本家や銀行などのもとに，再生産過程

に充用・固定された投下資本とは別の追加的貨

幣資本が保持されていることが必要である。実

際には個別的にみるとこの「資金」＝貸付可能

な貨幣資本は証券市場での買手によってあらか

じめ保有されていず，他の銀行や金融機関など

から，たとえばストック・ブローカー・コール

のようなかたちで，調達されなければならない

ばあいもあるが，証券市場をも包摂した信用制

度全体としては， こうした「資金」は準備金を

構成するものとして，さぎに指滴した再生産過

程との関連での銀行の支払準備金とともに，保

持されていなければならないものである 15)。こ

の「証券流通に必要な資金」を含むばあい，総

体としての信用制度の準備金概念の疎外・異質

化は明らかである。ではこの「資金」がどのよ

うに形成されてくるか。この点は以下の展開で

重要な論点を形ちづくるものである。

第 40 巻第 4• 5• 6号

以上は証券市場の体系上における位置づけの

ための原論的展開である。これらを前提して次

に金隣資本と証券市場とのかかわりに進まなけ

ればならない。

さて金融資本の古典的規定とされているの

は， レーニンによって『帝国主義論』のなかで

あたえられた次のような規定である。 「生産の

集積，そこから成長してくる独占体，銀行と産

業との融合あるいは癒着，ー一これが金融資本

の発生史であり，金融資本の発生史であり，金

融資本の概念の内容である。」16)

周知の規定であるが， これはヒルファーディ

ングの次のような金融資本規定を前提とし，か

つそこで生産の集積を独占体形成の基礎として

前置していないことを批判するためにのべられ

たものであった。ヒルファーディングの規定で

は，証券市場を論理的前提としたうえで銀行と

産業の結びつきが展闘される点が強調されてい

るのである。

「かくて，産業の銀行への依存は，所有関係

の結果である。産業の資本のますます増大する

一部分は， これを充用する産業資本家のもので

はない。彼らは銀行を通じてのみ資本の処分権

をあたえられ，銀行は彼らにたいし所有者を代

表する。他面，銀行はその資本のますます増

大する一部分を産業に固定せざるをえない。こ

れによって，銀行はますます大きい範囲で産業

資本家になる。かような仕方で現実には産業資

本家に転化されている銀行資本， したがって貨

幣形態における資本を私は金融資本と名づけ

る。それは，所有者にたいしてはつねに貨幣形

態を保持し，彼らによって貨幣資本，利子生み

資本の形態で投下されており，かつ彼らによっ

てつねに貨幣形態で回収されうる。•…••産業に

おいて充用される資本のますます培大する一部
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分は，金融資本である。すなわち，銀行によっ

て支配され産業資本家によって充用される資本

である」17)

ここでの強調点は，一方での銀行資本の産業

資本への転化 再生産過程への充用・固定

—ーが押し進められながら，他方ではその資本

は本来の所有者＝預金者にたいしては常時回収

可能な貨幣形態での投下，つまり利子生み資本

の形態を維持している， ということである。こ

うした投下資本と流動性維持とを両立させるの

は，証券市場とそれに依拠した銀行業務なので

ある。念のためその点を語っているヒルファー

ディングの株式会社と銀行との関連についての

叙述をみておこう。個人企業と株式会社の対比

で資本調達にさいしての後者の優位性について

のべた個所の一節である。

株式会社では「資本を調達することは，銀行

にとっては，資本を前貸し，持分に分割し，こ

れらの持分を売ることによって資本を回収する

こと，したがって形態的には純粋な貨幣取引G

-Glをなすこと，にほかならない。この資本

証券の譲渡可能性と売買可能性， これが株式会

社の本質をなすのであり，さらに，銀行に株式

会社の『創立』と， したがってまたその終局的

支配との可能性をあたえるのである。」18)

ここでは銀行の産業への資本信用の供与，そ

れにもとづく支配の可能性が，金融市場の構成

要素である証券市場とそれを前提にした企業の

株式会社形態にもとづくことを明らかに示して

いる。銀行が株式会社形態をとる企業にたいし

てあたえた資本前貸ー一それがどのような様式

であたえられるかはいまは問わない—~が出資

に転換され，株式に分割されて証券市場に売却

されることによって，銀行は資本を回収できる

わけであるが， そのばあい， 銀行にとっては

「純粋な貨幣取引」つまり利子生み資本の運動

形態が確保されているというのである。銀行の

外部に広がる証券市場の展開が銀行資本にそう

した運動形態を可能ならしめるのである。だか

ら，さきの金融資本規定にかかわる引用文とも

あわせていえば， こうした利子生み資本運動の

もっとも純粋な形態を展開させる証券市場の定

在と機能を前提することによって，銀行は企業

にたいし資本信用を供与していき，それを出資

に転換して，一方で企業にたいする支配関係を

確保しながら，他方ではそれをこえる部分につ

いては株式を売却することによって貨幣資本形

態での回収を確保できるというわけである。

ところでこのようなばあい， もうひとつ前提

されているのは，銀行業の「貨幣力」である。

いうまでもなくヒルファーディングにおける銀

行業は「流通信用」＝「支払信用」と「資本信用」

＝「生産信用」したがって証券業務を併せ営む

兼営銀行である。このことからドイツ銀行業の

特殊性，さらに金融資本の型についていうこと

は容易である。そうした研究の成果を否定する

つもりもない。しかしここではむしろそれの前

提としての金融資本段階における銀行業の総

体， したがって信用制度のもとへの貸付可能な

貨幣資本の形成が問われなければならない。こ

れまでのべてきたように証券市場の展開を前提

し，銀行業が証券発行業務を兼営するというば

あいには，すでに創業者利得の自己資本調達源

泉としての重要性が指摘されうる。創業者利得

は証券市場における貨幣資本家相互のあいだの

自由な競争を前提として，株式の擬制資本化・

資本還元により，その原始取得者―ここでは

銀行 が，利潤生み証券と利子生み証券との

差額を一括先取りするものである。創業者利得

については， ヒルファーディングが銀行業の自
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己資本増強策としてすぐれて強調するところで

あり，その取得こそが銀行にとっての株式会社

の設立，個人企業のそれへの改組の誘因をなす

もとされている。しかしこの点は，金融資本の

金融市場一証券市場を介する収奪にもとづく特

有な貨幣資本蓄積様式の出発点をなすものであ

るから，のちに改めて論じることにしよう。だ

がこの発行業務をいうばあいにも前提となるの

は銀行業の「貨幣力」， そこへの貸付可能な貨

幣資本の形成でなければならない。この点につ

いてヒルファーディングは，前掲の金融資本規

定に先立って銀行業の貨幣資本形成について次

のようにのべている。

「われわれは資本主義的生産の開始にさいし

て銀行の貨幣が2つの源泉から生ずるのを見

た。第1には，非生産的諸階級の貨幣から，第

2には，産業資本家および商業資本家の予備資

本から。われわれはさらに進んで，信用の発展

は，資本家階級のすべての予備資本だけではな

く，非生産的階紋の貨幣の大部分をも産業に用

立てるにいたるのを見た。いい換えれば，今日

の産業は産業資本家の所有する総資本よりも

はるかに大きい資本をもって経営される。資本

主義の発展とともに，非生産的階級によって銀

行に，そして銀行によって産業資本家に用立て

られる貨幣の総額も，たえず増大する。産業に

とって不可峡なこれらの貨幣の処理権は銀行に

属する。かくて，資本主義およびその信用組織

の発展とともに，産業の銀行への依存は増大す

る。他面，銀行が非生産的諸階級の貨幣をひき

よせて，そのますます増大する基幹部分を永続

的利用のために保持しうるのは，銀行がこれら

の貨幣に利子を支払うばあいに限る。これらの

貨幣があまり大量でないあいだは，銀行はこ

れを投機信用および流通信用に用いることによ

って，これに利子を支払うことができた。一方

ではこれらの貨幣が増大するとともに，他方で

は投機および商業の意義が減退するとともに，

これらの貨幣はますます産業資本に転化されざ

るをえなくなった。生産信用の不断の拡張がな

されなかったならば預金の充用可能性はし

たがってまた銀行預金への利子の支払も， とっ

くにはるかに低下していたであろう。」19)

要約してみると，いわれているのは，まず第

1に銀行業の「資本信用」＝「生産信用」への進

出・展開を基礎づけているものとして「流通信

用」の必要をこえる以上の貸付可能な貨幣資本

の形成である。さきに展開しておいた商業信用

代位による銀行信用という系譜での，あるぺき

準備金をこえる過剰な銀行準備金の形成・保持

であり，それが資本信用，証券発行業務への進

出の契機として位置づけられているのである。

ところで第2にそうした貸付可能な貨幣資本

の形成源泉として強調されているのは， 「非生

産的階級の貨幣」の預金としての，利子生み資

本化することによる集中である。そうした諸階

級ー一労働者階級を含めての＿の所得貨幣に

焦点をあてた源泉の指摘であって，機能資本の

再生産＝蓄積過程とのかかわりでのその形成源

泉は改めて取りあげられてはいないのである。

それは独占的銀行形成へのひとつの契機の指摘

として重要である。歴史的にいっさいの源泉か

らの貨幣を貸付可能な資本に転化する大銀行や

貯蓄銀行のシステムの展開がその時代にあった

ことは見逃すことができないであろう。しかし

ながら，われわれはこの段階における貸付可能

な貨幣資本の蓄積，あるいは証券市場に立脚し

て行なわれる金融資本に特有な蓄積様式の展開

を促迫する「過剰資金」体制を，現実資本の再

生産＝蓄積過程とのかかわりでまず説かなけれ
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ばならない。

14) 拙著『所有と信用』第二篇第五章2「信用形態

としての擬制資本」，参照。

15) 「証券流通に必要な資金」については， 拙稿，

「公信用と信用制度」『経済学研究』第 37巻合併

号， 198-202ページ（のち金融学会編『金融論選

集』 20巻に収録）を参照されたい。

16) マルクス＝レーニン主義研究所訳『レーニン全

集』第22巻，大月書店， 260頁。

17) R. Hilferding, op. cit., S. 335. 岡崎次郎，

前掲訳（中）， 97頁。

18) Ibid., S. 162, 同上訳（上）， 222頁。

19) Ibid., SS. 334-5, 同上訳（中）， 95-6頁。

2 金融資本の蓄積様式

これまでの叙述を受けてここで対象とさるべ

き課題は，私的独占＝金融資本の段階における

金融市場一証券市場の展開を可能ならしめる貨

幣資本形成を，現実資本の蓄積とのかかわりで

導出し，そのうえで証券市場を媒介として展開

される金融資本に特有な蓄積様式を示すことで

ある。

さて， この段階の開始を予示するものとし

て，エンゲJレスは1866年恐慌後の産業循環の変

容について『資本論』の「貨幣資本と現実資

本」の章 （第3巻第5篇第30章）で次のように注

記している。 「……この点では最近の大きな一

般的恐慌以来ひとつの転換があらわれてきた。

従来は循環周期が10年だった周期的過程の急性

的形態は，相対的に短かくて弱い景気好転と相

対的に長くて決定的でない不況との， より慢性

的な， より長く引き伸ばされた，いろいろな工

業国に別々の時期に分かれてあらわれる交替に

変わったように見える。…"01867年の最近の一

般的恐慌以来大きな変化があらわれている。交

通機関の非常な拡張ーー大洋汽船や鉄道や電信

やスエズ運河ーーは，世界市場をはじめて現実

につくり出した。それまでは工業を独占してい

たイギリスと並んで，互いに競争するいくつか. . . . . . . . . . 
の工業国があらわれた。ヨーロッバの過剰資本

の投下のためには， どの大陸でも無限により大

きくより多様な領域が開かれているので， この

資本はより広く分散されて，局地的な過度の投

機はより容易に克服される。·…••それとともに. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
国内市場での競争はカルテルやトラストの出現. . . . . . . 
によって後退し，他方，外国市場での競争はイ

ギリス以外のすべての大工業国が張りめぐらし

ている保護関税によって制限される。……こう

して古い恐慌の再現を妨げようとする諸要素の

一つひとつが，しまるかに激烈な将来の恐慌の萌

芽を宿しているのである。」20) (傍点ー引用者）

この産業循環の変容を示唆したあまりにも有

名な注記をあえて掲げたのは，それが独占資本

主義一一対外的には帝国主義ー一段階にあらわ

れるいくつかの基本的範疇，現象を的確に予示

しているからである。資本主義的世界市場の現

実化，資本輸出，またそれや保護関税を武器とす

る世界市場での支配をめぐる競争といった事柄

は一応措くとして，それらの前提をなすものと

しての国内市場でのカルテル， トラストを武器

とする独占体による競争（競争制度），資本輸出

との関連においてではあるが，過剰資本の存在

などの指摘がそうである。したがってこの一文

から獲得される問題は， この独占体の形成にと

もなって生じる競争の態様の変化，それによっ

てもたらされ，また競争の態様を規制していく

過剰資本の存在形態を明らかにすることであ

る。これまでの展開によれば，それは貨幣資本

の過剰という姿をとって再生産過程外部に析出

・遊離されてこなければならない。だがここで

いわれている過剰資本はまだ直ちにそうした形

態にあるものとはいえない。生産資本や商品資

本などの現実資本形態での過剰資本の存在が考
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えられうるからである。したがって，小論での

課題に即していうと，まず，独占体の主導して

いく競争（ないしは競争制限）が， どうして過剰

資本を必然的にもたらし，それを随伴物，ある

いはさらに必要な条件として，展開するかを明

らかにしなければならず，また次にはそうし

た過剰資本が貨幣資本として遊離・析出されて

くる Jレートが示されなければならないのであ

る。

そこでまず問題となるのは，競争の態様の変

化である。過剰資本の形成，存在様式ともあわせ

て論じていくことにしよう。 『資本論』体系に

出発点を求めるとすれば，そこでの競争論は，

社会的分業のもとで分散・孤立して生産を営む

アトミックな個別資本相互間の行動から展開さ

れている。論理的起点は個別資本が商品の市場

価格をあたえられたものと前提して行なう費用

価格の引下げによって，特別剰余価値＝超過利

潤を獲得しようとする競争である。こうした個

別諸資本の競争が，一方で同一産業部門内部で

の個別的価値と市場価値―それは中位的・大

量的な個別価値に一致ないし近似する を措

定させ，他方では商品の市場価格の変動ー産業

部門間の資本移動を媒介として平均利潤率の形

成に導く， というのが， 『資本論』体系での競

争の抽象的・一般的規定であった。一言してお

くと，資本の「流通時間の止揚」という「信用の

基本規定」の展開局面は， まさしくこの論理段

階におけるものであった。しかしながら『資本

論』での競争論の展開は， この段階だけにとど

まっているわけではない。それは，利潤率低下

法則のかたちで＿とくに「法則の内的諸矛盾

の展開」（第 3巻第 3篇第 15章） として一ー特別

剌余価値＝超過利潤を求める競争が，資本の有

機的構成の高度化をと心なうかたちでの資本投

第40巻第4・5・6号

下・蓄積を生ぜしめること，そして利潤率低下

を量で補なおうとする個別諸資本の加速的蓄積

が，弱小資本の収奪をともなう資本の集中を結

果し，他方では過剰生産，恐慌，過剰人口とと

もにあらわれる過剰資本を促進することへと上

向展開していくのである。 「貨幣資本と現実資

本」（第 3巻第 5篇第30~32章）でのべられる産

業循環の叙述は， こうした上向体系のうえに位

置づけられているというべきである。つけ加え

ておくと，個別資本の「資本所有の量的制限」

の止揚という信用の規定は， こうした論珪段階

を展開基盤としているものであった。この規定

は，他の個別諸資本との関係で，それら諸資本

の機能資本としての存在の制限・否定が対極に

想定されることによって，措定されえたもので

あったことが想起されねばならない。

ところで， ここまでくるとわれわれは，産業

循環の経過に即して過剰資本の発生・消滅とそ

の存在形態について語ることができる。上述の

ような資本の有機的構成の高度化•生産力の上

昇をともなう加速的蓄積は，可変資本＝労賃の

総投下資本中に占める比重を低下させていくと

ともに， また，それにもかかわらず，それらの

生産物にたいずる販売＝価格実現のための市場

の大きさを顧慮することなしに，押し進められ

るものであるから，その結果はいうまでもなく

生産と消費の矛盾の進行である。この矛盾は，

競争の抽象的・一般的規定の措定のさいには捨

象されていたのであるが，需要を上廻る供給に

よる商品の価格実現困難・市場価格の低落によ

る実現利潤率の急落，つまり「剰余価値の生産

条件とその実現条件との不一致」として顕在化

するにいたるのである 21)。ここで明白に資本の

過剰生産ないし過剰資本が露呈する。そしてそ

の過剰資本のとる形態は商品資本の形態であ
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る。実現困難な商品の堆積である。産業循環

の恐慌局面における過剰資本の主要な形態であ

る。では産業循環の各局面ではどうであろう

か。恐慌局面に典型的にあらわれるこの過剰商

品資本の背後にあるのは生産資本一一生産設備

（固定資本）や原材料（流動資本） の過剰で

ある。商品資本の価格実現困難・減価にともな

って生産資本の過剰が前面に出てくる。したが

って不況局面においては，すでに恐慌によって

減価せしめられたにもかかわらず，なおも過剰

な生産資本つまり生産設備の遊休と再生産規模

の収縮にともないまた原材料価格の低下ー一-

これは商品の過剰の表現であるが にともな

って，貨幣形態をとる資本の遊離つまり貨幣資

本形態での過剰資本が発生せしめられる。だか

ら不況局面では，過剰資本は生産資本と貨幣資

本の形態をとるといってよい。ところが循環が

好況局面に動いていくと，過剰資本のひとつの

形態であった過剰な生産資本＝生産設備は，再

び就業させられ，また利子率の上昇に示される

ように貨幣資本の過剰も解消されていくわけで

ある。そして繁栄局面にはいれば，再び生産資

本と商品資本の形態での資本の過剰蓄積が潜在

的に進行するのである。以上は循環諸局面の概

観であるが，そこから局面に応じて過剰資本の

とる形態が転変していくこと，そして好況局面

では過剰資本が再生産＝蓄積過程に吸収されて

消失することが，確認されなければならないで

あろう。それゆえにこそ『資本論』体系あるい

は原論段階では，基本的にはこうした過剰資本

の存在しない中位的状況を想定して理論体系が

構築されているのである。

さて以上の展開を前提として，本論の独占体

の主導する競争の態様，ならびにそこでの過剰

資本の位置づけと形態の考察に戻らなければな

らない。さきの原論段階での出発点がアトミッ

クな個別資本間の相互的行動としての競争であ

ったのにたいして， このばあいは個別資本間の

格差とその固定化という状況が想定されなけれ

ばならない。この点については， 『資本論』体

系においてまずアトミックな個別諸資本から出

発して競争の抽象的・一般的規定を措定したの

ち，そのより現実的な競争の態様に上向し，資

本の有機的構成の高度化に対応して，資本格差

を入れて弱小資本の収奪をともなう資本集中に

言及していたことが想起されるであろう。これ

は生産の集積の論理展開にかかわるものであり

，前掲のレーニンの金融資本規定にみられたよ

うに，独占体形成の論理展開に接合されうるも

のである。しかしここで出発点として選ばれる

のほ，アトミックな個別諸資本の競争から資本

格差を展開するということではない。そうでは

なくて，たとえば19世紀後半も終りに近づく時

代に支配的産業としての地歩を占めるにいたる

鉄鋼業や化学工業のような固定資本の巨大化の

ゆえに資本の有機的構成が高い産業を想定し，

そうした産業部門を構成する企業の主導してい

く競争，したがって部門内あるいは他部門との

あいだの資本＝企業格差を前提とした競争の態

様の，アトミックな資本間のそれとの相違とい

う点から論を起こすことにしたい。

さきに掲げた引用文でエンゲルスは，産業循

環の変容を， 10年周期の急性的形態の「相対的

に短かくて弱い景気好転と相対的に長くて決定

的でない不況との，より慢性的な， より長く引

き伸ばされた」交替への変化とのべていた。循

環変動の弱まったいわゆる「大不況」期の状況

である。こうした産業循環の変容をひきおこし

たのは一体何だったのであろうか。それをもっ

とも基底的に規定しているのは，循環を主導し
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ていく産業における固定資本の巨大化ー資本の

有機的構成の高度化であろう。そうなると個別

資本＝企業はまさにゴーイング・コンサーンと

して生産活動を継統していくことが，同一生産

部門内部における競争戦に対処していくために

必要かくべからざることとして要請されるにい

たる。個別企業にとっては，固定資本の巨大化

は，その費用価格計算において，原材料費，労

務費などのいわゆる直接費のほかに，減価償却

費など間接費が計上されざるをえなくなること

を意味する。生産物の費用価格を低めて競争戦

で優位にたつためには，生産活動を継統し高め

て生産物の供給量を増大させ，それによって間

接費の単位生産物当りの配賦をできるかぎり小

ならしめることが，個別資本の立場からは要請

されるのである。このことは個別企業の恐慌

から不況への局面転換に対応する行動様式を変

化させる。たとえば鉄鋼業などに典型的にみら

れることであるが， これまでのように商品の供

給過刹一価格の低下にたいして生産の制限で切

り抜けようとするのではなく，むしろ生産の継

続，さらには新規投資の続行によって費用価格

の低下をはかり，有利な競争条件の獲得・維持

に努めるという行動をとろうとするのである。

19世紀末の「大不況」期の投資の逸行はこうし

た個別資本の志向に根ざすものといわなければ

ならない。その結果当該産業部門全体として

出てくる結果は，まず生産設備の過剰つまり生

産資本の形態での過剰資本の存在である。しか

しながら， そういったとしても， その生産部

門を構成する各個別企業が， 均等に生産設備

の遊休を負担するというわけではない。不況

期にも続行される新規投資の敢行は， こうした

過剰資本の負桓を他の個別企業に転嫁しようと

する行動なのであるから，それは有利な競争条

第 40 巻第 4• 5・6号

件を獲得した優位企業では少なく，大部分が劣

位企業のうえに賦誅されるというかたちをとる

にいたるのである。そうなると劣位企業にとっ

ては強制された生産制限の結果として生産物

単位当りの間接費の配賦額は増大せざるをえ

ず，個別費用価格の増大の結果，競争条件はさ

らに劣悪化する。もはやそうした個別企業にと

って残された道は，生産資本形態での資本の減

価を回避するためにも，貨幣資本形態に転換し

て再生産過程を離れることだけである。このよ

うにして大企業に主導される競争は，究極的に

は過剰資本の貨幣資本形態での遊離をもたらす

のである。このようにみてくると，独占段階に

はいると，過剰資本は生産資本と貨幣資本の存

在形態であらわれ，それらが常時存在するとい

う状況がもたらされているといわざるをえな

し、22)

゜
さて信用制度のもとに集中され，貸付可能な

貨幣資本を形成する源泉として， この段階では

上述の過剌資本の存在形態としての遊離貨幣資

本は，重要な位置づけをもつ。さぎに原論段階

における貸付可能な貨幣資本の形成源泉のひと

つとして，再生産規模の収縮にともなって一時

遊離し失業した資本の存在形態たる貨幣資本を

指摘しておいた。それは不況期における一時的

な現象として，またアトミックな個別資本の競

争状態を想定してのものであるために個別機能

資本の一部が一ーしたがってすべての個別資本

が均等に負担するものとして一ーそうした遊離

貨幣資本のかたちをとるものとして，展開され

ていた。しかしここでは，資本格差をともなっ

た競争の桔果として同一産業部門内の劣位企業

の充用資本が他からの負担転嫁によって全部再

生産過程から押し出されて遊離貨幣資本化す

る， というかたちをとっているのである。こう
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した充用資本の全面的遊離→貨幣資本化は，独

占化の進行の対極をなすものとしてこの段階を

特徴づける重要な視角を形成するといわざるを

えない。この再生産への充用資本の貨幣資本化

は，以下の展開においても貸付可能な貨幣資本

形成，したがってこの段階の「過剰資金」体制

の解明にとって逸することのできない視角であ

る。

そこで展開を，さらにカルテル， トラストな

どによる独占体の形成，その形成された独占的

産業部門と非独占的産業部門との関連へと進め

よう。いま同一生産部門内における個別企業の

あいだの競争の結果少数の大企業に生産が集中

し， もはや競争のみによって雌雄を決しようと

することは共倒れの危険を招くという共通の意

識が形成されるにいたれば，カルテルやトラス

トなどの手段によって市場支配に乗出してくる

であろう。このばあい，価格維持のためには生

産制限が条件となるから，生産資本形態で過剰

資本の温存がはかられることになる。各企業が

独立の経営であるカルテルのばあいは，この生

産資本の過剰の負担は平等に分担されなければ

ならない。ともかくカルテルであれ資本支配に

よる企業合同に導くトラストであれ，生産資本

形態での過剰資本一一遊休生産設備ー―ーをかか

えて生産活動を継続していくために，その維持

のための費用を含めたかたちで独占価格を設定

するのである。ちなみに， こうした遊休設備を

かかえた段階ではそれはもはや間接費というか

たちにおいてではなく，固定費ーー変動費にた

いするところの一ーとして意識され計上される

にいたるのである。

さてこうした独占価格の設定は，たとえば鉄

鋼業などのような生産財部門においてまず行わ

れる。したがってこの価格は次つぎに他のおそ

らく非独占部門の企業に転嫁されていくことに

なる。前述した用語を用いれば， この転嫁は，

まず商業流通という個別企業相互間の中間流通

で行なわれるであろうが，究極的には最終製品

の生産企業によって一般的流通でのその製品の

購買者に転嫁されなければならないことになろ

う。ところが， ここでの消費基金の大きさを規

定している基本的要素は，労働者階級の賃金で

あり，それはむしろ上述したような生産削減に

よって減少せしめられてすらいる。したがって

こうした体制のもとでは，生産と消費の矛盾の

激化は必至であろう。それは再び中間流通には

ねかえって独占部門内部での市場支配をめぐる

軋礫を増大させ，再び競争状態に戻るか，ある

いはより強固な独占的結合を志向することにな

ろう。だがここで強調しておきたいのは，主導

的産業の固定資本の巨大化圧力による生産と蓄

積の続行という競争形態をとったばあいにし

ろ，あるいは協調による独占的市場支配の方策

をとったばあいにしろ，中間流通の末端に位置

する最終製品生産企業とそれらの製品の購買者

とのあいだの，一般流通における最終的価格実

現のところで矛盾が激化するということであ

る。この矛盾の中間流通を瀕ってのはねかえり

を阻止するために，まず発端の生産財部門から

中間流通を下って異種部門を縦に結合するコン

ビネーションの形成，次いで20世紀にはいって

のことであるが， こうした独占体による消費の

末端までの市場支配の貫徹をはかる配給網の確

立・独占的小売業など，マーケティング・シス

テムの展開がみられることになるのである。そ

れは，本来社会的過程である流通を自らの資本

の再生産過程のうちにとりこみ，個別資本の流

通過程として編成しようとしている姿である。

流通の「配給過程」への編成替えである。
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ここで再び過剰資本の貨幣資本としての遊離

が生じてくるであろう。末端の一般的流通での

生産と消費の矛盾の激化は最終製品生産企業

にはじまり中間流通に位置する非独占部門の企

業の生産資本の過剰化を生ぜしめるであろう。

それらは過剰資本として再生産過程の外部に押

し出され，貨幣資本への転態に資本としての活

路を求めざるをえないことになろう。かくて独

占体間の競争を回避せんとするカルテJレ， トラ

スト等による独占価格の設定，生産制限のもと

でも，過剰資本の貨幣資本としての遊離・析出

は，いぜん継続するとみなければならない。

このようにみてくれば，独占段階での貨幣資

本の過剰蓄積ほ，基本的には一方における資本

格差をともなった競争――•その反対物への転化

たる企業連合・結合ーーと，他方における一般

的流通での最終消費に制約された消費限界の存

在によって，機能資本としての存続を否定され

た社会的過剰資本の転化形態としてとらえるこ

とができるであろう。だがこのほかにも，若干

の涼泉がつけ加えられねばならない。さきに原

論段階で貸付可能な貨幣資本の形成涼泉として

蓄蔵貨幣の第 2形態に属するものとして減価償

却基金と利潤の積立てによる蓄積基金とを指摘

しておいた。資本の有機的構成の高度化にとも

なって償却部分の機能資本の還流中に占める比

重が高まるとともに，充用資本の最低限界も上

昇しているから，償却基金はいちじるしく巨大

化するであろう。また利潤の控除・積立て分も

独占部門では独占価格の設定によって巨額に達

するであろう。こうした潜在的貨幣資本につい

てほ，それらは本来資本間で一ーもちろん銀行

業を媒介としてであるが一ー相互に融通されあ

うものであった。アトミックな個別資本間の競

争を想定すればそうであった。ところが資本格

第 40巻第4,5• 6号

差をともなった独占的体制を前提すれば， こう

した貨幣資本も非独占部門への投資を阻まれ

て，独占部門の企業の蓄積涼泉を形成すること

になるであろう。非独占部門の企業にとっては

資本過剰の圧力による脱機能資本化のひとつの

様式といっても差支えないであろう。さらにつ

け加えておけば，独占的市場支配が原材料部門

から下流に仲びて他の中間部門の企業に及ぶコ

ンビネーションが形成されれば，中間流通が排

除されてしまうことになるので，本来この中間

流通の維持のために必要であったはずの流通資

本としての貨幣資本（蓄積貨幣の第 1形態）の

完全な節約・解放も生じるであろう。

さて以上において貸付可能な貨幣資本の析出

源泉に焦点をあてて独占段階の現実資本の再生

産＝蓄積運動を跡付けてみた。こうした貨幣資

本が信用制度のもとに集中され， この段階を特

徴づける「過剰資金」体制が出現するとみてよ

いであろう。ヒルファーディングにあっては，

そうした資金は直接に銀行業に集中するとされ

ていた。ではこうした「過剰資金」体制を前提

として独占体＝金融資本はどのような資本の蓄

積様式を展開するのであろうか。その性格づけ

に必要なかぎりでその特有なやり方を示してお

くことにしよう。まずヒルファーディングの次

の叙述をみられたい。取引所を「所有それ自体

の流通のための市場」と規定した個所に続く一

節である。

「動員そのものが，擬制資本の創造が，それ

自体としてすでに，生産過程の外部における資

本主義的所有の発生のひとつの重要な原因であ

る。以前は資本主義的所有は主として利潤の蓄

積によって生じたが，今では援制資本の創造が

創業利得の可能性をあたえる。それとともに，

利潤の一大部分は，ただひとり産業資本に擬制
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資本の形態をあたえうるところの，集積された

貨幣権力の手に，引渡される。…•••それは，大

きな貨幣権力の手にまた新たに大きな貨幣額を

集積する一過程である。」23)

ここでは証券市場の展開を前提し，そこで資

本証券の擬制資本化にともなうところの創業者

利得の取得，つまり企業者利得の一括先取りと

いう方法が，新しい資本所有＝領有の手段とな

ることが強調されているのである。このばあい

証券市場ほ，証券の自由な売買＝所有名儀の移

転が多数の取引者の参加によって保証されてい

ること，逆の面からいえば利子生み資本の運動

がもっとも純粋に実現されうる状況にあること

が想定されていることを忘れるべぎではない。

上掲のヒ Jレファーディングの説明では， この創

業者利得は証券発行業務を兼営し，証券の原始

取得者である銀行業に帰属するものとされてい

る。そしてすでに言及しておいたように， この

創業者利得の獲得が証券発行業務を行う兼営銀

行にとっての自己資本の増強のためにもつ意義

が強調されている 24)。しかし拙論にとっては創

業者利得が銀行に帰属するか，あるいは産業企

業に帰属するかは，さしあたり問題ではない。

利子生み資本がその運動をもっとも純粋に展開

する自由な競争市場としての証券市場を前提と

して，はじめて金融資本に特有な蓄積様式の起

点をなす創業者利得の獲得がいわれうることを

確認しておけばよいのである。

ところでこうした証券市場を舞台とする差額

利潤の獲得は，以上のような新規発行証券につ

いてだけではなく，既発行証券についての市場

操作によっても獲得されうる。いわゆる投機利

潤の追求である。これについてもヒルファーデ

ィングの指摘をみておこう。このばあいの問題

は，さきにのべておいた証券流通市場で証券の

売買，流通のための「資金」が銀行によってい

かに投機者にたいして供給されるか， というこ

とである。それは総体としての信用制度の準備

金の配分にかかわることである。ヒルファーデ

ィングによれば，そのひとつは，投機者が証券を

買入れてその値上りを待って売却するまでのあ

いだ，証券担保によって証券買取りに必要な資

金を手に入れる， というやり方である。その 2

つは，投機者が買った証券をさらにいっそうの

価格騰貴を予想して一期限をこえて次の期限ま

で保持しようとするばあい， この証券を「貨幣

授与者」＝銀行に売却し次の期限中に買戻すと

いうかたちをとる繰延取引の方法である。この

ばあい証券の売値と買値の差には，銀行がその

間投機者の証券を代位・肩代りするかたちであ

たえた貸付資本にたいする利子が含まれている

ことになる 25)。これら 2つがヒルファーディン

グによって証券の流通，投機のための資金の供

給方法として指摘されているのであるが， ここ

で確認しておかなければならないのはまず第

1に，こうした資金の供給は，「貨幣授与者」た

る銀行にとっては，本来の産業にたいする銀行

信用とは区別される，新たな信用供与の形態，

利子生み資本の運動部面であること，第 2に，

この信用供与の増減が投機，したがって証券価

格の市場での動向を決定的に左右しうるいうこ

とである。 「かくして取引所投機にたいする銀

行の影響が生ずるのであり，銀行は信用の供給

または拒絶によって投機の大きさに強く影響し

うるのである。ところで，信用の最大の請求は

繰延取引の方法で行なわれる。この取引には，

たいていのばあい， 巨額の浮動資本が投下さ

れ， そしてこの投下は日貸にたいする利子率

(Satze ftir tagliches Geld [コール・レートー引用

者注J)の形成に影響をあたえ，また＿貨幣の
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流動性の少ない時期には —割引利率に，した

がってまた金の運動に影響をあたえる。したが

って信用供与の制限によって，銀行は利子の高

さに直接影響をあたえうる。このことが可能な

のはここでは信用供与が全く格別に銀行の随

意になるからである。」26)

さてここでは，証券市場を包摂した金融市場

全体の統一性とそれにたいずる独占的大銀行の

支配力が結論されていることに注意されたい。

そうするとこの証券市場一金融市場にたいする

支配力の行使→証券価格への影響を通じて，前

述しておいた新規発行証券についての獲得さる

べき創業者利得の大きさをも左右しうることに

なるであろう。また既発行証券の価格操作ー変

動は投機利澗を大銀行の手に保証するにいた

る。さらには銀行のこうした操作を媒介にし

て，価格の低落した証券を集中することも可能

となる。これらは， まさに「産業における集積

過程」から独立した， 証券市場で展開される

「所有の一集積過程」にほかなららない。こう

してわれわれは独占段階における資本格差をと

もなった競争に媒介されて進行する社会的再生

産＝蓄積過程とのかかわりで， 「過剰資金」体

制の形成を論定し，そうした貨幣資本の銀行の

もとへの過剌蓄積に促迫されて展開する証券市

場一金融市場での銀行の市場支配力を挺子とす

る銀行の資金および所有の集積にまで到達した

のである 27)。こうして形成された独占的大銀行

の資本力は再び融合関係にある企業あるいは

新たに懃合を求める企業にたいする資本信用の

供与に向けられ，それら大企業の商品市場にた

いする独占的地位を不動ならしめていくわけで

ある。しかし商品市場の大ぎさを究極的に規定

するのは，大衆の消費需要であるが，それにつ

いては私的独占のこの段階では拡大していく要

第40巻第4・5・6号

因はなんら国内市場ではあたえられていない。

競争によって行なわれるのは，いわばあたえら

れた大きさの市場の争奪であるにすぎない。金

融市場における収奪を媒介とする大銀行への資

本力の集中は，過刷資本の負担を劣位企業に転

嫁しながら，金紬資本関係にある優位企業に新

規投資を集中させていくことを保証したのであ

る。われわれはここに，金融資本の蓄積様式の

金融市場に傾斜した上部構造性•寄生性をは

っきり把握しておかなければならないであろ

ぅ,s:0 

20) K. Marx, Das Kapital. Bd. III, 25b, S. 506. 

前掲訳， 25巻第 2分冊， 626頁。

21) この競争論の体系展開については，拙稿「信用

と恐慌」経済学史学会西南部会組『経済学史研

究』 ミネルヴァ書房， 1973年， また松井安信

『マ）レクス信用論と金融政策』ネルヴァ書房，

1973年，序章・補論「景気変動と信用」を参照さ

れたい。

22) 過剰資本の転変と究業循環との閑係，また「大

不況」期におけるその態様については，有田辰男

教授の次の諸力稿が参照さるべきである。示唆さ

れるところが極めて多かった。有田辰男「過剰資

本の転態と茫業循環」（長崎大『経営と経済」第

51巻第 3号）， 「産業循環の変容と過剰資本」（同

上誌 第52巻第2号），「過剰資本の圧力と独占形

成」 (1) (2) (『名城商学』第 25巻第 1, 2号，

1975年）。

23) R. Hilferding, op, cit., SS. 197-8. 前掲訳

（上）， 247頁。

24) Ibid會， ss.247-8. 同上， 306頁。

25) Ibid., SS. 205-6. 同上， 256-7頁。

26) Ibid., S. 208. 同上， 259頁。

27) ここでヒルファーディングの体系それ自体にお

ける取引所と銀行との関係について若干付言して

おかねばならない。とくにいわゆる大銀行の発展

にともなう取引所機能のとりこみ，その意義の減

過についてである。彼は「特有な取引所活動は，

むしろ投機である」 (ibid.,S.185. 同上， 232頁）

といい，「投機はまさに， 一つの大きな， そう容

易には征服されえない市場を前提とする。独占は
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投機の死である」 (ibid.,S. 205. 同上， 256頁）

という。 これらの言葉にも示唆されているよう

に，証券市場一ーその制度化としての取引所ー一—

は，多数の投機（資）家＝貨幣資本家が集中して

取引を行なう，自由な競争市場でなければならな

い。ところで金融資本概念を措定するさいヒルフ

ァーディングは，証券流通市場をこうした自由な

市場と想定したうえで，発行市場についてはそれ

を銀行が独占することによってその形成をいい，

創業者利得の獲得を論じたのである。だが銀行に

よる市場支配は，これにはとどまらない。本文で

のべておいたように，銀行の資本力が増強され証

券流通市場への支配力が大さくなってくると，銀

行は証券取引の媒介機能だけをとりこむのではな

くて，自己取引をも行なうようになる。 「大銀行

は取引所からその機能の一部を取り上げて，自ら

証券市場になる。取引所には，銀行で相殺されな

い残額だけが残される。 『大銀行は，以前には大

きな取引所だけが代表していたような需要供給の

量を，それ自身のうちに表示している。』」 (ibid.,

s. 209. 同上， 260-1頁）こうなると，証券市場

ー取引所の意義減過であり，はじめに指摘してお

いたヒ｝レファーディングの言葉を用いれば，まさ

に独占化による「投機の死」ということになる。

そうだとすると，それは金融資本の形成，そして

そのうえで金融資本の資本蓄積が展開していた自

由な証券市場という土台を掘り崩してしまうとい

うことになろう。この点は金融資本それ自体の内

包する矛盾ととらえるべきであろうか。あるいは

ドイツ型の金融資本を典型としたヒルファーディ

ングの理論に内在する矛盾なのであろうか。なお

のちの考察にまちたい（ヒルファーディングの取

引所論の体系上の位置づけの考察としては，倉田

稔『金融資本論の成立』〔青木書店， 1975年Jの

第 2章の叙述が貴重である）。

28) 小論では金融資本の蓄積様式を一般的傾向とし

て展開することに努めた。その限りでは，証券市

場を舞台とすることで抽出される創業者利得や投

機利得の獲得が銀行に帰属するか，それ以外の証

券業者，産業企業それ自体に帰属するかを，さし

あたり問う必要はない。収奪を媒介として蓄積様

式の寄生性が明らかにされればよい。この点につ

いてもっとも寄生性を強く示すのは，多くのばあ

い国内市場に再生産基盤をもたないイギリスのば

あいであろう。これらの点ならびに証券発行業者

たるマーチャント・バンカーと商業銀行との分業

体制のもとに金融市場一証券市場の展開が行なわ

れたイギリスの事例については，さしあたり，前

掲拙稿「国際金融市場」を参照されたい。

（未完）
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