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はじめに

今枇紀の初頭20年代に， イギリスでは通貨

制度の改革をめぐる一大論争がおこってい

る］）。 その中で，通貨当局をはじめとする戦前

型金本位復帰を主張ずる大勢意見と， これに反

対するケインズ中心のいわゆる管理通貨思想

および両者の中間的形態を支持する見解が展開

された。 R.G.ホートリーがこの最後の見地に

立っていたことは， よく知られている。ところ

でケイソズの管理通貨論は， 30年代以後その現

実的な意義をもち始め，時代の脚光を浴びると

ともに，それについての精緻な研究が進められ

てきた。これに反してホートリーの考え方が，

その学説史的な意義にまで深めて吟味されるこ

とは少なかったといえよう。彼は金本位復帰論

者である一方， ケインズ理論との類似性をも示

しており， したがって折衷的であり非論廻的で

あるというのが，大方の評価である。

ところで1920年代といえば， 世界史の転換

を告げる激動の時期であった。この新旧交替の

過渡期の分析にあたっては，総過程としての経

済構造の変化の把握， さらには当時の極めて動

態的な史実の追跡が， その基礎となろう叫し

かしまた，そのような状況を反映する認識主体

の意織や変革の思想が，その考察の筍囲に含め

られるのでなければならない。

後に見るように，ホートリーの主張は決して

単なる折衷諭と見なされるべぎではない。だが

なぜにそのような外蜆を呈することになったの

か， このことの解明を通じてその学史的な意義

を探ることが，本稿の課題である。再生産の構

造的な変化や，それにからむ貨幣制度の本質諭

的な研究は，残された課題である。

I. 金本位制「復帰」説

まず，ホートリーの金本位「復帰賛成説3)」

の内容から見てゆくことにしよう。どのような

現実認識にもとづいて，彼は「金本位制への復

帰」 (R.G. Hawtrey, Monetary Reconstru-

ction, 1923, p. 4) を主張したのであろうか。

開戦とともに，ポンドは事実上不換化され，

金取引の自由も制約されていた。戦前の金平価

の回復は，大戦による打撃の少なかったイギリ

スを中心とする西部ヨーロッパからなされる必

要があった4)。彼の提案は「事実上，国際的規

模での金為替本位制の形態に他ならない5)。」そ

こでは， 「通常， 諸通佐が外国為替市場を通じ

て相互に交換され，金への兒換は例外的で稀な

措置として残されている」 (op. cit., p. 11)。

ホートリーの窮極の目標は，各国の物価安定の

維持であり，さらに金価値の安定によって結果
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経済学研究

する価格標準の安定性である。これは戦前には

一応満足されていたものと彼は考える。ところ

が戦後の貨幣制度の再建には，次の 2つの問題

点があった。すなわち第1には，スペインを除

く全ヨーロッパでの貨幣単位が，諸国の名目的

金平侶に対してさまざまの程度で減価している

こと。第2には，金自身が以前のような価値の

安定性を失っていることである (op. cit., p. 

53)。 したがって対策は二面的でなければなら

ない。物価対策と金価値安定策とである。

ところで金為特の採用は，余分に通貨が必要

な場合，金為替本位国がそれに見合う金を吸収

しなくともよいようにするためであるが，国際

的制度としてこれを確立するためには，そのた

めの協定が必要となる。それには各国の発券銀

行が，外国の信用または紙幣と交換に， 自国の

信用または紙幣の提供を行うべぎこと，またそ

の場合に交換は金の移動をひきおこさないだけ

の，十分有利な条件を必要とすることが規定さ

れねばならない。このような見地からホートリ

ーは， 「国際機構の有効性は絶対にその普遍性

には依存しない」 (op.cit., p. 63)と述べ，英

米2国は世界の金ストッグの約半分を保有して

いるので凡 まずこの 2国間協定から出発しな

ければならないと主張する。それは次の 3項を

その原則としていた。

(1) 両国は焦準備紙幣発行総額をでぎるだ

け一定量に維持すること。 (2)金為替を基礎

として両国間の送金を行うこと。 (3)物価指

数によって測定される商品の金価値をほぼ一定

に維持するという考えで信用を統制すること

(op. cit., p. 64)。

(1), (3) は直接的に物価の問題であり，

(2)は金価値安定の問題に関連している。ま

ず後者からとり上げよう。

第 41巻第 1号

ホートリーは戦前における金価値の安定性を

次の点に求めている。 「この商品は破壊するこ

とができないほど耐久性に宮む物質であるの

で，年々の新生産塁に比べて非常に大きな蓄積

量を持っている。したがって金の価値は著しい

安定性を持つ傾向がある」 (op.cit., p. 50)。

だが開戦とともにヨーロッパではインフレが進

行し， また流通から大量に引き上げられた金が

アメリカの物資と交換に大四洋を渡っていっ

た。したがって戦後のアメリカは戦前の 2倍，

25億ドルを越す金を抱え込み，金の購買力は戦

前よりはるかに下落した。 1919年の時点では，

ホートリーはこの事態を深刻にはとらえなかっ

た。近い将来における金本位制の再建が，やが

て事態の改善をもたらすと予想していたが， '22

年になると「最近3年間の出来事がそれとは非

常に違ったものである」 (op. cit., p. 17) と

判断せざるをえなくなる。予想通り金価値は上

昇した。しかしそれは，金本位制復帰をめざす

諸国の金獲得競争によるものではなく，アメリ

ヵの金管理政策によるのであった。ケインズの

言葉を借りれば， 「金自らが『管理』通貨とな

った”」のである。連邦準備局は 1オンス＝

20.67ドルで無制限に金を買入れており， もは

や金の価値はアメリカ・ドルの価値を意味する

ようになっている。したがってドル，すなわち

金の商品価値は，結局のところ連銀の信用政策

によって決定されることとなった。 「もしわれ

われが近い将来，再び通貨としての金を使用す

るとすれば，われわれの運命は彼ら（連銀当局

ー引用者）の手中に撰られている」 (op. cit., 

p. 16)。

こうした現実に対して，周知のようにケイン

ズは金と通貨の断絶を考えるのであったが，ホ

ートリーは兒換を維持したまま，次のような金
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

価値安定策を考えた。すなわち彼によれば，金

の価値は通貨用の金需要によって左右される。

したがって金本位制維持のためには全ての国

で通貨用金需要が規制されねばならない。国際

的な平価体系が整備された場合，金を流通させ

ないよう事実上の不換制度にする。この金の流

通からの排除は国内のみならず先の英米間協

定の第2項に規定されたように，金為替の採用

によって国際的にも適用される 8。 もちろん金

需要は通貨用だけではない。だが彼は「産業用

金需要の量は，現在の年々の金生産量約7千万

ポンドを越えるとは考えられない」 (op. cit., 

p. 136) としているから， ホートリーの言うよ

うに国内的および国際的流通から金を排除すれ

ば．金価値を変動させるような需要側の要因は

無くなる。次に供給面では， まず新産金の場

合，たとえ多少の変動はあるにしても，今見た

ように産業用消費に対応している。問題は各国

の保有する金ストックである。彼は次のように

述べている。 「金為替本位制度は，実際上金を

節約するのに効果的すぎるのである。したがっ

て明らかに通貨を金に結びつける場合， 自然的

または安定した価値標準などは全く保証されて

いないわけである。この制度を完成するために

は，通貨当局が金自身の価値に対して持ってい

るほとんど無制限の支配力を適当に規制しなけ

ればならない」 (op. cit., p. 136)。 「必要な

ことは，お互いを犠牲にして金ストックを増や

そうとしないことである。そしてこのことが，

金為替本位制を可能なものとするのである」

(op. cit., p. 59)。

各国通貨当局が，手持ちの金ストックを不変

に維持することが主張されている。つまり通貨

用需要から解放された金は，大塁に通貨当局の

支配の下に置かれることになる。したがって人

為的な金価値の管理の可危性が大きくなるが，

それに対して各国通貨当局の自己規制が期待さ

れている。もちろんこの場合には，各国間の決

済が金為替によってのみ可能であることすな

わち各国の経済力に金の移動をひきおこすよう

な基礎的不均衡の存在しないことが前提であ

る゜
次に物価安定策をとり上げよう。ホートリー

は後述するような物価安定のための慎重な管理

統制に「全幅の信頼を寄せることは危険」 (op.

cit., p. 60)だと考える。物価指数等の経済指

標を目安として通貨の管理統制，主として信用

墨の統制を行うだけでは不十分だというのであ

る。信用規制の具体的方策としては，主として

金利操作が考えられており， これは信用創造の

基礎になる支払準備自体が規制されるわけでは

ないという意味で，あくまで間接的な物価政策

にすぎないからである。そこで通貨量を法的に

規制する場合には，紙券塁を直接に制限するこ

とが最善の道とされ，第1項の無準備発行最高

額の制限が規定された。具体的な最高額の値は

示されていないが，ホートリーの場合，後にも

触れる通りこの規定の狙いとする経済効果がイ

ンフレ抑制にあったことは，明らかである。

もし紙券が唯一の支払手段であれば，第1項

の規定によって，彼の考える金為替本位制は戦

前同様「自動的に機能する」 (op.cit., p. 62) 

とホートリーは言う。 「だが現在の主要な支払

手段は信用である」 (op.cit., p. 62)。信用は

ただ，賃金の支払いと小額取引のためにのみ法

貨にかわる。法貨の増減はそれが信用塁に反作

用しない限り，物価に影響しなくなっている。

銀行信用の所有者は，小切手としてのほか現金

の形で自由に預金を引き出すことができるの

で，法貨が稀少になるとその影響はまず銀行に
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経済学研究

表われる。銀行ほ信用の収縮を余儀なくされ

る。つまりこの場合には，物価安定のための統

制責任が銀行によって担われている。通貨当局

は無準備発行を一定額に抑えることだけに留意

し，物価の動向は諸銀行の自由裁量に任されて

いる。もちろん支払準備率によって基本的な拘

束は受けているものの，信用規制のための具体

的な諸事項に関しては，銀行が決定権を持って

いる。そこでホートリーは，通貨当局自身によ

る積極的な物価統制の必要を強調する。銀行に

よる信用量統制の失敗がありうるからであり，

それは景気を過熱化し，パニックに一転する恐

れがある。まだ預金に対する保険制度なども考

えられておらず，取り付けによる金融恐慌，な

いしは発券鼠規制の停止かの二者択ーが迫られ

る。こうした事態を避けるために第3の物価指

数に基く通貨量の規制が唱えられた。準備金ス

トックの動向は，もちろん直接の基準とはなっ

ていない。この場合，金利操作および証券売買

操作の目安となる物価指数は，余り狭く技術的

に解釈されるべきではない。すなわち彼によれ

ば，信用は本来的に拡張の性向を持つものであ

る (op.cit., p. 62)。 もちろん支払準備を無

視して，焦限に信用が拡張すると主張されてい

るわけではない。銀行資本の利潤追求の行璽方

が，右のような傾向を生むというだけである。

ともかく信用が本来そういうものであるとすれ

ば，その統制は過度の貨幣単位の減価阻止，つ

まりインフレ防止に帰着する。 この場合一般

に，物価の上昇をひきおこす信用膨張は流通

への法貨の流出に先行する。しかし中央銀行が

物価指数を某礎に金融政策を行う場合，次のよ

うな困難がつきまとう。一つには，指数の上昇

が信用拡張でなく少数の重要商品の稀少性によ

る場合がある。総通貨量は一定であるのに，

第 41巻第1号

部重要商品への需要が殺到してこの価格が上昇

し，それを以前と同じウエイトで統計指数をと

るため，実際の価格上昇分とその他商品の下落

分は相殺されて零であるはずのが，統計上の見

かけの物価上昇を生じる場合である。第2に，

初期の信用膨張は物価上昇にではなく，購買量

の増加に作用するかもしれない。それによって

この信用膨張が指数化されず，一般的な景気上

昇を招げぼ，もはや多少の金利引上げなどは借

入需要を阻止することができない。そこでホー

トリーによれば，中銀の信用規制に際しては，

統計資料だけではなく，取引先の産業家達から

知ることので含る「産業状態の全般にわたる考

察」 (op.cit., p. 63)が必要となるのである。

以上が，復帰賛成論者としてのホートリーの

所説の概要である。確かに，実質的に断絶させ

られていた金と通貨の関連が回復させられると

ともに，戦前の旧金平価でのポンドの安定が図

られており，また準備金量に呼応した発券量規

制が行われる限りにおいては，そのように解さ

れる面がなくはない。しかし全体としてみれ

ば，それが単なる戦前型金本位制への復帰論で

ないことは，余りにも明らかであろう。兄換制

とはいっても，通貨用金需要は抑制されるたて

まえであるし，国際間の送金は金為替によって

代用される。金為替制度においてほ，実際上金

との兒換が種々の程度で制限されるものである

ことは周知の通りである。しかし更に重要な

ことは，ホートリーにおける信用量の規制措置

であった。もちろん主体となる公定歩合操作自

体は，すでに第1次大戦前からの伝統的な政策

手段であるが，問題はその実施基準である。す

なわち国際的な金移動の自由を前提として，一

国の準備金量を基準に営まれ，それによって為

替相場の安定を目指すというのが，大戦前にお
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ホートリー金為替木位制論の学史的意義について

ける信用政策の基本であった。国際均衡優先主

義と呼ばれるものに他ならない。この点で，ポ

ートリーが物価水準の変動そのものを基準に信

用政策を考えたことほ，正に「革新的9)」 と言

いうるものであった。後にも触れる通り，国内

経済そのものの璽視へと，大ぎな転換が行われ

ているのである。こうして，一面では金本位制

への復帰説と見なされるホートリーの提案も，

全体としてみれば，戦前のいわゆる古典的金本

位制とは明確に区別されるべきものであること

が，明らかであろう。

II. 「管理」金本位制の主張

前節においては，ホートリーの考え方が決し

て単なる戦前型金本位制への復帰ではないこと

が示された10)。ケインズはそれを「管理され

た」金本位制と呼んで叫戦前の古典的な形態

から区別している。このようなホートリーにお

ける革新性が強調される時，論者によっては著

しくケインズ寄りのホートリー解釈が行われた

のぱ当然であった12)。果してこのような見解ほ

妥当なものであろうか。

ホートリーの提案について最初に問題となる

のほ， 先に示された (1)の発券量規制と，

(3)の信用量規制との関係である。周知の通

り一国の外貨準備に左右されることの大きい発

券規制と，基本的に国内経済の動向を反映する

信用規制とは必ずしも栢互補完的な関係にあ

るのではない。ホートリーにおける両者の関係

は，まず図のように整理されよう。彼は景気循

環を信用循環＝信用量の周期的増減として把握

する 13)。その場合景気動向の根本指標として，

(1)労働者の就業状態（生産活動）の変動，

(2)価格水準の変動，の二つがあげられてい

る14)。前者については，就業状態の変動→賃金

支払総額の変動→所得流通・現金流通量の変動

→発行準備金塁の変動という因果連関が考えら

れ， 発券量規制の問題としてとらえられてい

る。価格水準の変動は，直接に信用量規制の問

題として把握されているのである。甜鎖経済を

前提すれば，物価の上昇時には他の二つの指標

もまた同じ傾向を示す。このさい賃金水準と発

行準備金量が等しく上昇傾向にある点は注意を

要する。賃金支払額が上昇すればそれだけ支払

準備が減少し，むしろ中銀の発券余力は減少す

るはずのものであろう。これほ価格の動向に対

する賃金水準のタイム・ラグと，勤労階級の現

金手持高の働きとによる。図の通り賃金水準が

底入れするのは，物価水準の場合よりずっと遅

れている。それ迄は物価は上昇しつつも賃金水

準は低下を続けており，したがって当然発行準

備は増加しつつある。だが賃金水準が低下を止

Bi', __ーし
I I 
I 

I : 
I I 

A 信用昼規制（物価安定政策） ー一物価水準

B発券量規制（発券準備擁護政策）［ーニii闘謬〕
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経済学研究

め，反転しはじめた後もなおそれが増え続けて

いるのは，増加した賃金所得からではなく，人

々の現金保有高（これは銀行預金を含まない）

からの支出が続き（まだ賃金水準自体は絶対的

に低位のため）， これが銀行に還流するからで

ある。だがやがて賃金水準が回復し現金保有高

も増加し始めるようになると発券準備は減少

し始める。やがて物価の急激な反落が起るが，

この場合もやはり賃金水準の時の遅れによっ

て，発券準備の減少ば しばらくは土まらな

い。このため景気の沈滞は さらに深刻化す

る。景気が回復の兆候を見せはじめる頃にも，

なお賃金は低落を続けており，金融の緩慢現象

があらわれる。銀行は信用コストを引ぎ下げ，

景気の回復を刺激する。

ホートリーの考える二つの物価安定策の位置

は，図の A, Bによって与えられている。今. . . 
「抑制しなければならないのは過去の物価騰．．． 
貴ではなく，将来の物価騰貴である」 (op. 

cit., p. 108)という原則に沿って， 信用規制

が有効に実施されたとしよう。この時にほ，無

準備発行総額の規制はいわば第2の安全弁と

して機能する。しかし閉鎖経済の場合と違っ

て， 国際的な経済関係を考慮することになれ

ば，このような両者の補完的な関係を一般的に

主張することはできなくなる。すなわち開放経

済の場合には，自国の物価は安定的でも他国の

側で信用規制に失敗することがあれば，発券鼠

と信用規制とは，一転して矛盾対立することに

なる。たとえば取引関係の密接な一国がインフ

レに陥ると，国際収支の好転から，発券準備金

の増加が起りやすい。この場合には無準備発行

総額の規制は全く意味を失い，この国自身も多

かれ少なかれインフレに見舞われることにな

る。だが信用規制の立場からは，これは排除さ

第 41巻第1号

れるべきものである。こうして開放体制におい

ては，いわゆる国内掏衡と国際鉤衡の同時達成

は必ずしも保障されない。とりわけ当時は，ァ

メリカの金不胎化政策に見られるような通貨当

局の金管理が，重大な意義を持ちはじめた時代

であった。このような場合，その国は内発的な

インフレ要因を常時抱えていることになり，不

胎化された金が政治的条件の変更によって復活

させられれば，現行発券制度の維持か物価安定

かの二者択ーが迫られることになろう。この点

に関して， ホートリーは次のように考えてい

る。 「第3の条件（英米間協定のうち信用規制

に関するもの一引用者）は目新しいものである

が，実行に移されれば最も有効なものである。

第1の条件（発券量制限ー同）と相容れない場

合がありうるが，その場合には少なくとも理論

上は，第3の条件の方がより適切な指標であろ

う。そして紙券通貨の規制は，時々の必要に応

じて変更されるものとなる」 (op.cit., p. 64)。

また「国際間の協力を増進することは容易でな

く，もし失敗した時の当面の対策として最も賢

明な方法は，スターリングを変動の予測が不可

能な金属に結びつけるよりは，商品に対して安

定させることである」 (op.cit., p. 132)。

明らかにここでホートリーが述べていること

は，兄換制下の発券量の動きが国内の物価安定

と矛盾する場合に，後者を優先せよということ

である。このような考え方は，不換のいわゆる

管理通貨制度を提唱したケインズの根本思想と

相通ずるものがある。この両者はいかなる関係

に立つものであろうか。

ここでケインズについて見るとすれば，彼は

その『貨幣改革論』 (1923)において次の諸問

題に答えようとしたのであった。 「第1は価値

の基準，つまり金に対して国々の通貨が安定的
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

でないことであり，第2は，購買力からみて金

自体が安定性を欠くことである 15)。」問題設定

はホートリーの場合と何ら変わりはない。そし

てこの書における「ケイズの管理通貨観の大

筋16)」は，例えば「ケインズは物価の安定が固

定為替レートに優先すると考えた。もし物価

が下落する傾向にあれば， 管理通貨のもとで

は…通貨・信用を拡大して…，国内通貨であ

らわした金の価格を引き上げ，…物価の下落を

阻止するであろう…。為替相場はかかる物価安

定の目的に従属し，必要に応じて弾力的に操作

されねばならない17)。」 と要約されている。 こ

うしてケインズの意固が， 「国内物価の長期的

安定と，為替相場の短期的安定18)」とを達成す

ることにあったとすれば，国内均衡優先主義に

関する『改革論』段階のケインズとホートリー

の考え方の類似性は明らかであろう。もちろん

ケインズはホートリーと違って，金価値安定の

ための方策を講じようとはしない。彼は金と通

貨の関係を絶って不換の通貨制度を採用しよう

とするが，注意すべぎは， これによって決して

金の貨幣としての意義が喪失したのではないこ

とである。確かに金は流通から排除されるが，

ケインズはまた，次のように述べるのである。

「金の唯一の〔しかし大変重要な〕用途は，危

急の際に備えての資金としてであり，一時的な

国際収支逆調要因を急速に正して，ボンド・ド

ル為替相場の日々の安定を維持する手段として

である。…この（不換の一引用者）制度におい

て，私（ケインズー同）が金になお重要な役割

を保持していることに読者は気づかれるであろ

う。最後の防衛手段として，または急場の需要

に対する準備として，これにまさる手段はまだ

存在しないのである19)。」不換制とはいいなが

ら，通貨当局による金ストックの保有が必要な

ものと認められている。国内流通からの金の排

除という点では， ケインズの不換制度と同じ

く，ホートリーもまた金価値安定のため通貨用

金の使用を停止していた。一方国際流通からの

金の排除となると，ホートリーは金為替をもっ

て金に代え，ケイソズは「為替本位制20)」を考

えている。こうしていずれも平常時には，金の

流通しない制度が想定されていた。だがホート

リーの金為替本位制は， もちろん窮極的には金

との兒換を保証しているわけであり，国際的な

均衡が破られれば，現実に国境を越えての移動

がありうるであろう。しかしこの点でも，ケイ

ンズの考えにそれに対応する金の動きがありう

ることは，いま見た通りである。彼ほ為替相場

を固定することはないが， これを放任したので

は国際取引に支障をきたす。そこで少なくと

も「短期」に関する限りは先物市場への介入

をはじめ，中央銀行が為替管理を行う必要が出

てくる。ケインズの提案によれば，イングラン

ド銀行は戦前同様1トロイオンス=3ボンド

17シリング10秒ペンスから同9ペンスの間に，

金価格を調整しなければならない21)。ホートリ

ーの場合は固定相場制であるが，金現送が起る

までにはケインズの場合と同程度の変動が当然

にありうる。こうしてケインズの提案もホート

リーの場合も，短期的にみれば為替相場は同程

度の変動幅をもって上下し，これを越えようと

すれば，同じように通貨当局から金ストックの

一部が放出されることになる。金の移動はあく

まで例外的であって，一時的季節的な変動の場

合は通常の変動幅を越えても静観しようとい

うのが両者の考えである。国内の信用量の調節

に関しても，ホートリーが指数偏重を警戒した

ように，ケインズもまた物価指数を主たる目安

としながらも，雇用状態•生産量・信用に関し
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経済学研究

て諸銀行の感ずる有効需要・各種投資に対する

利予率•新資本発行高・通貨流通高・為替相場

・貿易統計などの諸指標を考慮すべきことを強

調している 22)0 

しかし一方で，兄換・不換をめぐる両者の対

立は明らかであった。 「もしドルかボンド，ま

たはその両方が商品との関連で安定化されうる

とすれば，一体何故，金を持ち出すことが必要

なのであろうか？」 (op. cit., p. 20) とホー

トリーは自問する。 「われわれはこれまで，そ

れ自身安定要因としての金を土台に通貨体制を

築いてきた。もし通貨が金から独立して自分自

身を安定化でぎるとすれば， また金が単にこれ

らの通貨からその価値の安定性を汲み取るもの

であるとすれば，金は何のために使用されるの

か？」 (op. cit., p. 20)ホートリーは信用経

済を土台に議論している。物価を規定する主な

要因は信用量であり， したがってその安定ほ，

上記の信用政策によって達成される。兄換制下

の金準備の塁を目安とする発券量の規制は，ず

でにその積枢的な役割を失っている。こうして

通貨ぱ，金から独立して自分自身を安定化しう

るようになってきた。したがって戦前，兒換制

を通じて通貨の価値を規定してきた金は戦後

になると，アメリカに端的に見られるように，

国内通貨によってその価値を規定されるように

なってきた。もちろんそのことは不換化を経

て初めて十全に主張されることではあるが，兒

換刑の持つ意味が，大戦前後ではその内容を異

にしていることは明らかである。そして金の管

理が，すでに見たように王にそれを通貨として

は無機能化する形で行われるとすれば，そもそ

も何のための管迎であろうかというのがホート

リーの設問である。結論として彼は「金の廃止

を含む何らかの貨幣制度再建案に係わり合うこ

第41巻第1号

とは，重大な誤謬であろう」 (op.cit., p. 22) 

と述べ，以下次のような理由を列挙する。

まず第1に，危険回避策としての金ストック

の保有である。直接的には金廃貨後の「純粋な

紙幣本位制」 (op. cit., p. 21)に対する批判

として述べられているが， もし金を廃位すれ

ば］外貨は決済手段として全て外国為替の形で

保有されねばならない。もちろん利子収入はあ

るが， これは袂して賢明な方法ではない。とい

うのも，各国は対外債権を保有している国に対

して開戦の可能性を持ち， またもし後者が第 3

国と交戦状態に入っても，その経済上の損失は

免れない。その点，準備資産のうち国際決済手

段として必要な額を越える部分を，金として巳

国に保有する金為替本位制は， その危険の一

部を回避する「すぐれた実際的プラン」 (op.

cit., p. 21)である。次にホートリーが考える

のは国際的ゴールド・センターとしてのロン

ドンの地位である。戦前，国際的な債権・債務

関係の多くがロンドンで清算された。国際的金

融取引を逐行するには，絶えず巨額の貨幣残高

がそこに置かれねばならない。取引には貿易金

融のみでなく， 莫大な投資取引も含まれてい

た。したがって巨額の資金流通に伴う手数料等

によって国際決算所としてのロンドンの地位

は， 「直接的にも実り多い」 ものであったが，

さらにそのことの本当の重要性は，それがイギ

リスに与える大きな金融力にあった (op.cit., 

pp. 40-41)。もし紙幣本位制に移行すれば，国

際金融上のイギリスの優越的地位と，それに伴

う実益が，一挙に消滅することになろう。しか

しホートリーは，先に不換制度の一時的な採用

を示唆したように， ここでもまた，あくまでシ

ティの地位に執着しようとするのではない。ず

でに大戦中，彼は金価値が大きく変動するのを
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

見て，「将来， 世界は金に代る別の本位制を採

用するかもしれない。…そうなればロンドンの

地位もまた，大きく揺らぐことになる。だがそ

れまではその有力な地位を棒に振ることのな

いようにすることが，まず第1に重要である」

(op. cit., p. 41)と述べている。

ホートリーの金廃貨への反対には，さらに次

のような理由もあった。すなわち金廃貨によっ

て金価値の大幅な低落が必至であるが，そのこ

とは金生産部門に多大の犠牲を強いることにな

る。また金で表示された債務が，国際金融では

全く例外的な重要性を持っているので，もし金

が大幅に減価すれば，多くの債権者が非常な損

失をこうむることになろう (op.cit., pp. 21-

22)。

以上，幾つかの観点からホートリーとケイン

ズの異同を論じてきた。各要素についてみれ

ば，相互に交錯し共通する面の多い両者であ

る。金為替本位制と不換の管理通貨制度とが

本質的な共通点を有しているという議論があ

る23)。20年代のケインズとホートリーの場合に

は確かにそのような側面が見られる。しかし

『一般理論』に代表される30年代以降のケイン

ズを問題とすれば，そのような関係は成り立ち

にくいように思われる。いわゆるケインズ主義

の固有に歴史的な特質は次のような点にあ

る。 「不換のままの状況を用いて，国民経済を

国際的物価の変動から守ろうとする。また不換

制のもとにおいてほ，一国通貨の分量をその国

の金・外貨の保有量にかかわりなく増減せしめ

うる余地がある。法定価格標準による直接的な

通貨価値への支配はなくなっているので，事実

上の価格標準を引き下げて，名目的に物価を上

昇させることも不可能ではない。このような政

策的措置の背後には国内均衡という一国民経

済の立場からの意図が立っている。この立場か

らみて，通貨は不換のままにされるべきであっ

た。主体的には国民経済優先という行動的に実

践的な政策的志向，そしてこの実現のための条

件として不換の通貨制度が必要とされる。これ

ら二つのことがらは，内面的に不可分に結びつ

く24).;」このような統一的な見地に立てば，ケ

インズに対するホートリーの基本的な差異の一

面が，自ら明らかとなってくる。後者は金為替

本位制をその骨格とする。したがって兒換制度

の下にある。もっとも，信用規制による物価安

定策が各国で成功すれば，発券規制は事実上作

動せず，兒換制は名目的・形式的にのみ存続す

ることにはなるが。為替相場の安定ほ固定レー

ト制によって支えられている。諸国の国内均衡

が維持されている限りでは，金の大量の国際間

移動は生じない。だがもしある国が物価安定に

失敗し，各国間の均衡を脅かすようになれば，

少なくとも理論的には物価安定優先主義の採用

が考えられていた。このようにその反対傾向を

内蔵しながらも，なお兒換制下の国際的掏衡を

重視する傾向が，ケインズ主義と異質のものを

含んでいることは，言うまでもない。

III. その金為替本位制論の意義

ホートリー金為替本位制論のより一層の理解

のためには，彼の貨幣観ないし金本位制観の概

略を検討しておく必要がある。

彼は，貨幣の役割とその重要性を正当に評価

するためには， 「近代的産業が発展している完

全に組織された文明社会をとり上げ，それがど

こまで貨幣なしでやっていけるか，換言すれば

貨幣の特徴のうち，そのどれが必然的に犠牲と

なるであろうかを調べなければならない。言い

かえれば，われわれは歴史的なそれではなく，
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経済学研究

論理的な貨幣の由来を発見しなければならな

ぃ25)」 と主張する。 こうして彼は具体的には

‘貨幣なき withoutmoney'文明社会をとり

上げる。この社会では，財貨が市場に持ち込ま

れ交換されるが，たとえ交換手段としての貨幣

は存在しなくとも，直接的なバークーが行われ

ることはない。 「なぜなら，財貨の売買によっ．． 
て買手の売手に対する債務が生じるが， この取

引における売手と買手は，各々別の取引におい

ては，買手・売手の関係が逆転しているかもし

れない。そこで取引業者達はある場所に集合

してその債権債務関係を祖殺することができ

る26)。」 ここでいう債務とは「金・銀または紙

券の一定量を支払うべき義務27)」であり， 「単

に借金，支払い延期から生じるのみならず，財

および逐行されるサービスの販売からも生じ

る28)。」

次に債務の相殺決済のためには，その社会全

体に共通な債務の尺度単位，「貨幣単位」 (op. 

cit., p. 48)が必要である。 「貨幣が存在しな

いところでは，この債務の尺度単位となるのは，. . . . . . . . . . . . 
全く慣習に従い， その場合場合に応じて任意．．．．．． 
に決定されるようなものとなるはずである。こ．．．． 
れは術語上，計算貨幣と呼ばれる 29)。」無現金

取引の行われる信用経済では，貨幣は価値尺度

として観念的にのみ機能する。いま財貨および

サービスを資産 wealthと呼ぶとすれば， 債

権・債務関係は資産の移転によって発生し，ま

たそれによって消滅する。 「この資産としての

財貨およびサーどスは価値を持つものであり，

したがってその尺度単位は価値の尺度単位でな

ければならない」 (op.cit., p. 48)。そこでホ

ートリーは，貨幣単位の価値ないしは購買力を

規定するものとして貨幣標準を導入する。 「そ

こで尺度単位の価値が問題となる。価値が交喚

第 41巻第 1号

価値を意味する限り，それが面品であれ計算貨．． 
幣単位であれ，それは常に比率でなければなら

ない。すなわち何か他のものによる価値であ

る。全ての商品がその尺度単位によって価値を

持つのと同じく，その単位は各々の商品によっ

て価値を持つ30)。」

交換比率としての相対的な価値概念が示され

ている。ともあれ資産は価値物であり，その移

転によって債権・債務関係が発生し消滅する。

これに伴い，貨幣標準も価値標準と言いかえる

ことがでぎる。だがホートリーは，それを単な

る価値標準，「種々の資産項目間の単なる比率単

位」 (op. cit., p. 48) とは考えない。比較と

いうことだけが問題であれば，対象となる裔品

世界に関して同一の単位が選択される限り，そ

れがどういう単位であるかは問題とならない。

だが「債務というものは正に経済機構の基礎で

あり」 (op.cit., p. 48), 選択される資産は，

うまく経済機構の安定性を維持するようなもの

でなければならない。円滑な資産の流通を妨げ

るものであってはならない。そのためには「債

権・債務関係が，成立した時と解消した時とに

同一の意味を持つ」 (op. cit., p. 49)ことが

必要である。この二つの時点で貨幣標準の事実

上の変更が起っていれば，それは債権・債務関

係の内容が実質的に変化させられたことを意味

し，社会的な公平がそこなわれる。

そこで理想的な貨幣標準が求められるが，そ

れは直ちに次のような困難に直面する。すなわ

ち望ましいのは，一定の債権が一定の資産に対

する不変の請求権を維持することであるが，実

際には種々の資産の相対的価値自体が絶えず変

化している。したがって貨幣単位が，ある種の

資産に対する一定不変の請求権を示していると

しても，別の資産に対してそうであることの保
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

証はない。そうした状況への対応策として，ホ

ートリーは次の二つを提示する。第1はいう

までもなく金商品を貨幣として採用することで

ある。金本位制は 「一商品の価格を固定する

ものであり，貨幣単位はこの選択された商品の

一定塁と結びつけられる。」 (op. cit., p. 50) 

第2は，諸価格の平均や物価指数をとることで

あり，これらを基礎に物価の安定が図られる。

もちろんこの場合， 金兒換の保証は必要でな

し‘
゜
これまでに示されたことは，ホートリーにと

っての通貨制度の目的が，取引の公平を保障す

るための物価安定にあること，その場合当時の

通貨制度を無現金経済の側面から特徴づけるこ

とによって，必ずしも兄換制度は必要でないと

いうことであった。その貨幣論は，見られるよ

うに一面的かつ転倒した論理の上に立っている

が叫その方法上の批判は後日の課題として，

次には彼が具体的にどのような通貨制度の類型

を考えていたかをみることにしよう。

ホートリーにとっての兒換の意義は，物価安

定策としてであった。金価値を一定とすれば，. . . 
自由鋳造・自由兒換によって価格標準の一応の

安定性は維持される。しかしホートリーは，「有

効な金本位制を維持するのに，通貨制度を金貨

または金で支払われうる信用に制限する必要

はない」 (op. cit., p. 50)という。すなわち

「実際の合法的支払手段の一部または全部が，

紙券ないしは過大評価された名目だけの銀貨か

ら成っている」 (op. cit., p. 50)場合であっ

て，具体的には次のような形態が考えられてい

る。 (1)「紙幣または名目貨幣の金に対する直

接的な兒換が可能な場合」 (op.cit., p. 50)。

金貨は流通していなくとも，兒換維持によって

価格標準の原則的な安定は維持される。この場

合兒換は金地金の形態で保証されれば十分であ

る。 (2)「一定の金価値に維持されている外国

信用との交換が可能な場合」 (op.cit., p. 50)。

金為替本位制のことであり，金兒換が保青正され

ている他国通貨に対して，一定比率での自国通

貨の交換が法定されている。 (3)「単なる供給

制限の措置によって，不換ではあるが，金貨と

並んで流通する場合」 (op.cit., pp. 50-51)。

兒換停止によって． この面での制度的な価格標

準安定の保証は失われた。人為的な通貨管理が

これに代る。金貨の流通が仮定されているが，

これは不換券と流通必要量とのわずかな間隙を

埋めるにすぎないものと考えられ， もはやこの

段階では特別の意味は有していない。 (4)「少

なくとも理論上は，金市場の注意深い観察に基

いて，法律上の供給制限がなされる場合」 (op.

cit., p. 51)。 これも不換制度であるが， 価格

標準の安定化基準に特徴がある。すなわち自由

金価格が安定するような国内通貨の供給制限を

通じて，事実上の価格標準の安定を達成しよう

というものである。

こうしてホートリーは， すでに 20年代の初

頭金本位制下の具体的な通貨制度の形態とし

て，金貨本位に代る金地金・金為替本位制，さ

らには不換の通貨制度までをも考察の視野に収

めていた。その場合の根本目標が価格水準の安

定にあることは，不換の場合を含めて，ホート

リーの構想する全ての通貨制度に共通してい

る。この点で，デフレよりもインフレ政策を優

先し，不活動階級としての金利生箔者の保護よ

りも，活動階級（企業家および労働者）への挺

入れを重視するケインズの不換制度とは異質

な体制であると言わなければならない。ホート

リーの場合多くの金為替本位制論が，やがて

恙る通貨の不換化への傾向を多分に内包してい
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経済学研究

るのに対して，そのような要素を厳格に否定す

る立場にたっていたことが明らかである。

そのことの例証として，さらに次のようなこ

とがらを挙げることができる。すなわち当時に

おける金為替本位制の提案ということなら，恐

らく 1922年のジェノア決議が，両大戦間期を

通じて最も有名なものである。この会議で指導

的役割を果したのはイギリスであり，またこの

決議案の起草者がホートリーであったといわれ

ている32)。そのため論者によっては， このジェ

ノア決議は「ホートリー的」金為替本位制の推

奨であったと述べられている◎。確かに共通す

る部分の多い両者であるが，種々の制約をこう

むる国際決議と，ホートリー個人の考えとは，

必ずしも同一ではない。すなわち，ーロに金為

替本位制といっても，その金核制度としての本

性から，相当に幅広い意味合いを持っているの

である 34)。そして一般には，その最も基本的な

特性として， 「発券準備に於ける金と金為替と
...... 

の同視に基く金使用の制限35)」を挙げることが，

でぎよう。あるいは金の「二重使用36)」とも表

現される事態である。実にこの金為替本位制の

核心的部分について， ホートリー自身の構想

は，ジェノア決議には見られない著しい特色を

有しているのである。

彼の提案によれば，英米関の送金は金為替で

行われる。したがってイギリスは，スターリン

グ地域の他の金為替本位制諸国に対して中心国

の立場にあるとともにそれ自身金為替本位制

国でもある叫金為替ば通常次のようなもの

をその内容としている。まず従属的な金為替本

位国の場合には，金との兒換保証のある国際金

融センターで保有される，要求払預金，短期預

金， コール・ローン，政府短期証券などの在外

資産であり，また英米など中心国の場合には，

第 41巻第1号

国内で保有される他の金本位国の通貨や，他の

金本位国宛外国為替手形などがある 38)。ジェノ

ア会議の決議文には， 「銀行勘定残高， 手形，

短期証券，その他適当な流動資産の形において

公認された資産準備J (決議第3項）があげら

れていた。しかしながらこの点につぎ，ホート

リーは次のように主張する。 「金為替本位制の

実際への適用は一通りではないが，普通は自国

の信用と交換に外国信用の売買が行われる。そ

のために外国手形その他の外国為替準備が保持

される。この外国資産は通貨量規制の而から

はしばしば金準備に等しいものと考えられてい

る。明らかにこれは認められるべきではない。

もし金為替本位制が単純な金本位制の下で起る

金移動をほぼ再生産するものであるとすれば，

信用の交換ではなく，法貨の交換が望まれる。

つまり，ある国で法貨を持つ人は他国の法貨の

等量とそれを交換することができ，その法貨は

流通から引ぎ出される。事実上このことは国

際協定に参加しているある国が，金準備を基礎

に発行された紙券に，外国で手に入れた外国紙

券準備を基礎として，より以上の発行高を加え

ることを意味している。これらの追加的発行額

ばそれに対して保有される準備に等しいの

で，国際体制における紙券の総流通量は不変で

あり，依然として金準備総額にしたがって制限

されている。ある国がインフ Vになり，その貨

幣単位の減価が認められると，その国の紙券ほ

ますます多く為替準備に投入され，流通から引

ぎ出される。これほ金の輸出と同様に作用す

る。」 (op.cit., pp. 61-62)その主張の意味

は当時の論者ムリナルスキーの次のような考

えと軌を一にするものであろう。すなわち外国

為替を金為替本位国の発行準備として金と同一

視することは， 「誤りであり， 同時に欺眺であ
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

る。」なぜなら，「外国銀行に授与された信用を

わ茄国自身（ポーランドー引用者）の内部に於

ける紙幣発行に対する準備として用いる」こと

により， 「金為替本位制を使用する銀行の外国. . . . . . 
為替預金に相当する金の価額が，同時に二つの. . . . . . . 
市場に作用する」からである。 これによって

「国際信用機構のなかヘインフレーション的要

素」が入り込む39)0 

ホートリーにおける無準備発行最高額の制限

も，そのような配慮の上になされたものであっ

た。すなわち紙券量を規制するには，金準備に

対する総発行額の割合を制限することもでぎ

る。比例発行準備制度であり，これは極めて弾

力的に運用できる長所がある。だがホートリー

は， この方法は信用膨張には確かに弾力的であ

るが，収縮の方に困難があるとしてこれを退け

たのである (op.cit., p. 60)。

金為替制度が，一般にイソフレ「許容」金本

位制である 40)と規定することには問題が残ると

しても，金核制度の一種として，金地金制度よ

りはさらに不換の管理通貨制度への接近を示す

ものであることは，一般に認められている。そ

の場合には国際的な信用の二重構造が普通に

は前提されており，発券塁の制限も相当に緩和

されたものとなっている。しかしながらホート

リーの提案はそれらの要因を厳しく規制しよ

うとしている点において，極めて特徴的な金為

替本位制論であると言わなければならない。し

たがってホートリーとケインズの差異は単な

る通貨制度の形態上の粗異に止まるものではな

く，それは当然にも，制度運用上の根本理念を

も異にするものであると，見なければならない

であろう。

むすびと展望

1920年代はまさに金核制度の時代であった。

イギリス等の金地金本位制国を軸に，一部先進

国を含む多くの国々が，金為替本位制を採用し

ている。またこのイギリスの場合でも，イング

ランド銀行保有の金為替が重要な役割を果した

のであった。 このような 20年代の国際的な通

貨制度の動向に多大な影響を及ぼしたもの

が， '22年のジェノア国際会議の決議であった。

すでに金本位制に復帰していたアメリカは不参

加であり，会議の中心国はイギリスであった。

その理論的な指導者が，ホートリーに他ならな

し'o

したがって彼の主張を検討することによっ

て，当時の某本的な貨幣・金融思想の動向を知

りうることになろう。しかし，彼の所説がどの

ような意味で20年代の一・典型としての歴史的

位置づけを受けるべきかについては，なお十分

な考察が行われてきたとは言い難い。本文にお

いて示された通り，従来は不換の管理通貨制，

および戦前の古典的金本位制の基本理念を両極

として，「折衷的」・「非論理的い」なその特性

が指摘されてきた。すなわち一方では，彼の構

想における戦前平価の採用，兒換再開といった

側面が強調される。しかし他方では，金為替の

採用による金の流通からの排除によって，準備

金量の飛躍的な増大を目指し（それは金価値変

動への対策でもある）， その上で「単に金本位

制を再建するだけでなく，それを過去における

よりもさらに信頼できる」 (op. cit., p. 65) 

ものにしようとする彼の意図は明らかに金本

位制への「復帰」 (op.cit., p. 4)に止まるも

のではなかった。

金為替本位制度が，金本位制の歴史において
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経済学研究

中間的・過渡的な性質を持つものであること

は，以後の経過について見ても確かなことであ

る。しかしそのことはこの制度が，先後する諸

時代の単なる漸次的交代過程であることを意味

しない。 1920年代の金核制度の現実および理論

の持つ歴史的意義は，そのように平板に理解さ

れるべきではないであろう。制度史的分析への

集中のみによっては必ずしも明瞭とはならな

い，その制度運営上の根本理念が問題となる。

それによって 20年代の金為替本位制論は，そ

の歴史的に固有の意義を主張しうることになろ

う。ホートリーについてみれば，それは第m節
に示された通り，社会的な公平を維持するため

の価格標準の安定ということであった・12,0 

もちろん物価の安定ということなら，資本主

義経済である限りは，安定的な剰余価値生産体

制を維持・確保する上で，いつの時代にも望ま

しいものとされてきたのである。しかし，それ

が各時代においてどのような位置づけを受けて

いたかが問題であろう。まず第1次大戦前につ

いてみれば，金の自由鋳造輸出入の自由，お

よび兒換制によって通貨価値の安定が一応は保

証されていた。だがその場合でも国際均衡の達

成が重視される条音果，いわゆるゲームの｝レー］レ

にしたがう価格水準の周期的変勁が容認されて

いたのである。通貨主義的原則によって，準備

金量を目安とする中央銀行の金融政策が行われ

たのであった。また一方，不換の管理通貨制度

であるが，国民経済を外的な経済圧力から隔離

するための為替平衡勘定の機能に助けられなが．． 
ら，物価の高位安定化政策"l, ないしはインフ

ン政策がそれに不可欠の属性と見なされてい

る。もっともこの国際均衡に対する国民経済優

先の志向も，その当初においては外国為替相

場の安定に対する国内の「物価安定44)」をその

第 41巻第 1号

国内均衡優先の内容としたことが注意されねば

ならない。すなわちケインズは， '23年の『貨

幣改革論』において，なるほどデフレーション

批判という形でのいわば消極的・朋芽的なイン

フン主義者として現われているが，なお物価水

準の安定そのものを主要な問題としたのであ

る。こうしてケインズの初期の思想からも，金

融政策に閲する 20年代初頭の時代思潮をうか

がうことができるのである。雇用ないしは成長

政策のためのインフレーションを内蔵したいわ

ゆるケインズ主義は， 世界恐慌を経過した 30

年代以降，その十全な展開を示し始めるのであ

った。

ともあれ戦前型の金本位制， および 30年代

以降の不換の管理通貨制を支える経済思想は，

物価水準の安定を重要な目標としては掲げなが

らも，それを第一義のものとはなしていない。

1920年代の金核制度を代表するホートリーの主

張は，この点で両者とは異質の経済理念に支え

られていると言わなければならないであろう。

もちろん，異質とはいっても同時にそれが歴

史的な存在である限りは，前後する諸時代との

一定の連続性が忘れられてはならないであろ

う。一つの時代は先行する時代の要素を新しい

次元において継承し，またその時代に固有のも

のが次代に受け継がれる時には，両者は全く別

個の取り扱いを要するという意味においてであ

る。すなわちホートリーは，当時の特殊歴史的

な諸条件を考慮して金廃貨に反対し，依然とし

て戦前の兒換制を維持しようとした。しかし通

貨価値の規制という面からみれば， これが著し

く形式的なものとされていることは前述した通

りである。その契機は大戦後の通貨価値の混乱

であった。それによって戦前の周期的な物価変

動をさえ排除しようとする安定論者としての彼
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ホートリー金為替本位制論の学史的意義について

の基本理念が，物価水準自体を基準とする信用

量の規制措置に体現されることとなった。それ

はもはや準備金鼠によっては直接に左右される

ことはない。戦前重視された発券量の規制は，

こうして名目化されてしまっている45)。制度上

の類似性を残しながらも，新しい段階における

新しい理念がそこに盛り込まれ，それを動かす

ものとなっているのである。次に， 30年代初頭

の世界恐慌によって現実化された不換の管理通

貨制との関連では， 20年代の専ら国内経済の動

向を重視する信用量規制の方向性は受け継がれ

ている。しかしその生成の歴史的契機からして

も その運用の目的がもはや単なる物価の安

定に止まるものでないことは， 明らかであっ

ヤ46)。ヽ

こうしてホートリーの金為替本位制論は， 20

年代に特徴的な経済理念に支えられながら，そ

の実現のための具体的な通貨制度を構想してい

る。それは歴史的存在の常として過渡的な性格

を有している。したがってその構想の諸要素を

個別的にのみ取り上げて， 20年代に前後する諸

時代との異同を論じるだけでは，当然，折衷的

・非論理的という評価が生まれてこよう。この

ような評価は，ホートリーの構想における兒換

制度，あるいは準備金量に左右されない信用量

規制の持つ意義を，それぞれ戦前の金本位制や

不換の管理通貨制度における場合と，同一視す

ることから生じてくる。そうではなくて，これ

らの諸要素がホートリー自身の楠想に即して理

解されるべきであること，言いかえればたとえ

技術的な制度上の共通点を有していても，それ

らは戦前の金本位制や不換の管理通貨制度にお

けるとは，その体制上の意義を異にしていると

いうのが，本稿の立場である。そのような解釈

に立てば，ホートリーの主張が決して折衷的・

非論理的なものではなく，歴史的に固有の基本

理念に支えられた，全体として統一された性格

のものであることが理解されることになろう。

それによって初めて，ホートリーの金為替本位

制論は通貨制度論の歴史の上にその独自の位

置を占めることができる。すなわち現実のイギ

リスの通貨制度が，古典的な金貨本位制度から

'31年以降の不換の制度へ移るのに， いわゆる

再建金本位制の時期を経過しなければならなか

ったように，ホートリーの主張は，戦前の国際

均衡優先主義が不換制下の国内均衡優先主義へ

転化するにあたっての，不可欠の媒介環を成し

ていると考えられる。それは先に検討したよう

な彼の理論構造からそう言いうるのであり，そ

の意味で，彼は 1920年代の代表的な金為替本

位制論者であると見なされてよいのである。ホ

ートリーの主張を，前後する諸時代の要素が単

に混合されたものであるとする解釈は彼の理

論のみならず， 恐らくは 1920年代そのものの

もつ歴史的意義をも見失ってしまうことになる

であろう。

第1次大戦を境とするいわゆるアジア型金為

替本位制のヨーロッパ型への展開， および 20

年代における後者の短命という金為替本位制度

の歴史に関して，ホートリーの主張にはなお検

討すべき多くの点が残されている。また第2次

大戦後の著作に示されている，すでに金為替が

兒換•発券準備としては意味を失った IMF 体

制に対するホートリーの批判的見解も，大きな

興味を呼ぶところである。しかし，これらの点

については，稿を改めて論じることとしよう。

［注J . 

1) この論争の概略については，峰本峠子「金本位

制復婦(1925)論争の一考察ーケインズの所説を中

心にして一」，『金融学会報告』第34号，1971年，

がありチェンバレン委員会に関係した主要論者が
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していた(op.cit., p. 55)。ジェノア決議も，旧
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項）。

5) M. T. Rankin, Monetary Opinions and 

Policy, 1924-34, 1935, p, 17. 
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ついては， Leagueof Nations, International 

Statistical Year= Book, 1928, 1929, pp. 186 
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参照。
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form, 1923, The Collected Writings of John 

Maynard Keynes, Vol. IV., 1971, p. 134. 
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唱えるもの」 (M.T. Rankin, op. cit., p. 15) 
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11) J. M. Keynes, op. cit., p, 140. C邦訳，前

掲書， 279頁］。

12) 「ホオトレイヌはケインズの考へのなかにこそ，
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〔邦訳，前褐書， 117頁J。

15) J. M. Keynes, op. cit., p. 116 C邦訳，前掲

書， 258頁J。

16-17) 長幸男「管理通貨とインフレーション」，

『マルクス経済学講座』第3巻， 1967年， 104頁。

18) 真藤索ー『管理通貨制度の理論』， 1967年， 10

頁。

19) J. M. Keynes, op. cit., p. 154 [邦訳，前掲

書， 290~291頁J。

20) -—, op. cit., p. 159 C邦訳，前拠書， 295頁J。
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26ー28) —, Gold Standard in Theory and 
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の必須条件は，各国がその通貨の価値の安定を達

成することである。」（決議，第1項）。

43) 高烏佐一郎，前掲書， 494.頁。

44) J. M. Keynes, op. cit., p. 132 C邦訳，前掲

書， 272頁J。
45) しかしそうであるとしても，ケインズが言うよ

うに「旧来の専制的権力」者から単なる「立憲君

主」に転落した金は，もはや存在してもしなくて

も同じだということにはならない。すなわちケイ

ンズは，人為的にその価値を管理してまで金に固

執しようとするホートリーに対して，それを「折

哀論」と批判し，彼がそのために金を擁設しよう

とする上述の諸目的は「私自身の提案によって十

分逹成できる」と反論している。 (J.M.Keynes, 

op. cit., p. 139 C邦訳， 前掲書， 278頁J)だが

果してそう言えるのであろうか。ケインズの構想

においても，為替相場安定のために金が使用され

る。しかしそれは，前述した通り「短期」に関し

てであった。為替相場の自由な変動が，制度的に

準備されているからである。また金生産部門を保

護するための金価格の安定にしても，ケインズ自

身それが「釘付け」ではなく「調整」であること

を明記している。 (J.M. Keynes, op. cit., p. 

149 C邦訳，前掲書， 287頁〕） したがってケイン

ズの主張にもかかわらず，ホートリーが金を擁護

しようとする諸目的は，不換制度の下では，極め

て不十分にしか達成されない。最も重要な点は，

兒換制度と通貨価値の関係である。ホートリー

は，金準備を目安としない信用規制を絶対視する

ことはなかったし，また彼の方法で金価値が安定

されれば，たとえ形式的な兄換制でもポンドの信

認確保に大きな実効力を持つと考えて，通貨と金

との関連を維持したのであった。とりわけ後者の

点は， 20年代における欧米諸国の金本位再建とい

う時代状況に照らして明らかである。こうしてホ

ートリーの場合には，決して折衷論という意味に

おいてではなく，その通貨価値安定の基本理念か

ら，この変容した兄換制度をなお保持する十分な

理由があった。しかしケインズは，当時の英米間

の金の分布状態から，ホートリー的な金価値安定

策の不可能を論じてそれに反対し，金と通貨の切

り離しを主張したのである。

46) このホートリー的なものと，いわゆるケインズ

主義との対立は，第2次大戦後，より明確な形を

とって現われてくる。たとえば， R.G.Hawtrey, 

Bretton Woods for better or worse, 1945; 

, Towards the Rescue of Sterling, 1954; 

—, The Pound at home and abroad, 1961; 

――, Incomes and Money, 1967, 等参照。その

内容については，別稿において論ずることとした

い。
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