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「貨幣資本と現実資本」論の萌芽

--J ・ウィルソンの金融市場逼迫論ー一—
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筆者は，もともと「貨幣資本と現実資本」論

の基本構造をあきらかにするためにウィルソン

研究にとりくんだ。その理由は，かれの金融市

場逼迫論が「貨幣資本と現実資本」論の萌芽だ

と考えられたからである。そこで，筆者は，ま

ずウィルソンにおける資本と再生産の理論，貨

幣と資本の理論について検討した”。 その結果

かれの理論が古典派あるいは通貨学派・銀行学

派の理論にたいして独自な性格をもっているこ

とがあきらかになった。ただし， これまでの研

究では，分析装置としてのかれの理論の性格を

あきらかにしたにすぎない。そのかぎりでは，

じっさいの分析におけるかれの理論の有効性は

まだあきらかになっていないのである。この点

があきらかにならないかぎり， かれの分析を

「貨幣資本と現実資本」論の萌芽として正当に

評価することはできない。そこで本稿では，ま

1) 拙稿①「J・ウィルソンにおける資本と再生産」
（九州大学大学院『経済論究』第49号， 1980年）

同③「J・ウィルソンにおける貨幣と資本」（九州
大学大学院『経済論究』第 51号， 1981年）

J l l 波 洋

ず，ウィルソンがこの分析装置をつかって逼迫

にいたる過程をどのように説明しているかにつ

いて検討しよう。ただし，そのさい，考察の主

眼は，逼迫にいたるまでの歴史的事実をほりお

こすことにあるのではない。むしろ，それは，

利子率の上昇を説明するさいのかれの理論のコ

ンシステンシィを徹底的に追究することにあ

る。これが，本稿の本論でとりあつかうおもな

内容である。

ただし，このようにのべたからといって，ゥ

ィルソンにおける金融市場逼迫論の性格をあき

らかにすることが本稿の目的ではない。むし

ろ，本稿の目的はつぎの二つである。第一の目

的は，ウィルソンの金融市場逼迫論における

「貨幣資本と現実資本」論の萌芽性をあぶりだ

すことである。そうすることによって，かれの

学説がどのような意味でその源流であるの

か，あきらかになろう。また，そのさい，かれ

の理論装置とじっさいの分析の双方が評価の対

象になることはいうまでもない。第二の目的

は，「貨幣資本と現実資本」論の基本問題とその

大まかな構成をあきらかにすることである。こ

れは，つぎの二つの意味で第一の目的とかかわ

っている。その一つは，マルクスはウィルソン

の萌芽的な理論を積極的にうけついで「貨幣資

本と現実資本」論を構想したという意味であ

る。もう一つは，マルクスはかれの限界をのり

こえることによってこれを構想したという意味
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である。

ところで，このような目的をなしとげようと

するばあい，前もってあきらかにしておかなけ

ればならないことがある。すなわち，そもそも

「貨幣資本と現実資本」論はどのような内容か

らなっているのか，ということがそれである。

ここでいっているのは，叙述されていることが

らの大まかな把握ということであって，その理

論的な構成のことではない。その理由は二つあ

って，それぞれさきの二つの目的にかかわって

いる。第一の目的にかかわる理由とは，つぎの

ようなことである。ウィルソンの金融市場逼迫

論には，「貨幣資本と現実資本」論の内容に共通

する部分と相反する部分がみられる。前者は，

マルクスによって肯定的にうけいれられた部分

である。それにたいして後者は，かれが批判的

にのりこえようとした部分である。ウィルソン

に「貨幣資本と現実資本」論の萌芽がみられる

といっているのは，この二つの意味においてで

ある。しかし，ウィルソンにどの程度までその

萌芽がみられるかを判定するためには，両者の

共通部分と相反する部分の内容をたしかめる必

要がある。それには，「貨幣資本と現実資本」論

の内容をあらかじめあきらかにしておいて，そ

れをウィルソンの理論と対照するほかに方法は

ない。第二の目的にかかわる理由とは，つぎの

ようなことである。 「貨幣資本と現実資本」論

の基本問題とは，マルクスがそこで何をあきら

かにしようとしたのか，ということである。ま

た，その基本構造とはそこで展開されているさ

まざまな内容の論理的関連のことである。この

ことを，さきのような学説史的考察にもとづい

てあきらかにしようとするのが，本稿の基本的

立場である。とすれば，そのために解析される

べき素材をあらかじめしめしておく必要がある

第 47巻第 4号

のは，とうぜんである。ただそのさい，できる

だけなまのかたちで内容を羅列しておくだけで

充分であり，またその方が妥当であることは，

いうまでもない。

ここで「貨幣資本と現実資本」論といってい

るのは，『資本論』第皿巻第5篇第30~32章で

展開されている内容のことである 2)3)。マルクス

2) これらの章で展開されている内容にかんする研

究としては，つぎのようなものがある。 几 H.
PoseHもepr, KoMMeHTapHH KO rrepBOMY, 

BTOpoMy H TpeTheMy TOMaM "KarrHTaJia" K. 

MapKca, MocKBa, 1961 r, OT八． 5,r JI. 30-32, 
副島・宇高訳『資本論注解』 5'青木書店， 1964
年，第5篇， 第30~32章。宇野弘蔵「貨幣資本

と現実的資本」（『宇野弘蔵著作集』第三巻，岩波

書店， 1973年所収）。飯田 繁『新訂利子つき資

本の理論』，日本評論新社， 1958年，第九章。川合

一郎『資本と信用』（『川合一郎著作集』第二巻，

有斐閣， 1981年）第三篇。生川栄治『信用制度と

資本蓄積』， 有斐閣， 1967年，第二章。深町郁彊

『所有と信用』， 日本評論社， 1971年，第二篇，

第五章。飯田裕康『信用論と擬制資本』，有斐閣，

1971年，第十章，第十一章，同「貨幣資本蓄積論
の構成」（金融経済研究所『金融経済』 189号，

1981年）。伊藤誠「信用と恐慌』，東京大学出
版会， 1973年，第三章。下平尾勲『信用と景気循

環』，新評論， 1978年，第二，三章，同「貨幣資

本と現実資本 I, Il, m」（岡崎•松岡・深町篇
『解説資本論』 (3)，有斐閣新書， 1979年， 第五

篇，第30~32章），同「景気循環と信用」（飯田繁

篇著『インフレと金融の経済学』， ミネルヴァ書

房， 1979年所収）。藤川昌弘「『貨幣資本と現実的

資本』における Plethoraの問題」（一） （法政大学

『経済志林』，第49巻，第 1号， 1981年）。守山

昭男「資本の回転と信用—貨幣資本と現実資
本一ー」（広島修道大学『修道商学』，第21巻，

第3号， 1981年）。玉野井芳郎「景気循環と信用」

（信用理論研究会編『講座信用理論体系』I，日本
評論新社， 1956年所収）。吉冨勝「信用と景気

循環」（鈴木鴻一郎編『信用論研究』，法政大学出
版局， 1971年所収）。阿部真也『流通行動と物価
騰貴』， ミネルヴァ書房， 1974年，第10章， 同

「景気変動と信用」（竹村・玉野井篇『金融経済論
〔新版〕』，有斐閣， 1978年所収）。本稿では， こ

れらの研究についての個別的な検討はおこなわな

い。ただ，これらの著作には，共通してつぎのよ

うな二つの難点があることだけ指摘しておきた

い。一つは，第30章の冒頭で五つの問題を提起し

たマ）レクスの意図があきらかになっていないこと

である。 もう一つは， この問題と第30~32章の
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は，内容の展開にさきだち，その冒頭で大きく

分けて二つの問題を五つの疑問文のかたちで提

起している。それは，つぎのようなものであ

る。
、、、

「R……第一に，本来の貨幣資本の蓄積。こ

れはどの程度まで現実の資本蓄積の，すなわち

拡大された規模での再生産の，指標であるの

か，またどの程度までそうでないのか？ (…••• 

いわゆる資本の過多，いつでも利子生み資本す

なわち貨幣資本だけに用いられるこの表現は，

ただ産業上の過剰生産の特殊な表現の仕方でし

かないのか，それとも，それとは別に一つの特

別な現象をなしているのか？ c……貨幣資本

のこの過多，この過剰供給は，停滞している貨

幣量（地金，金貨幣，銀行券）の現存と一致し

ており， したがって， この現実の貨幣の過剰

は，あの貸付資本の過多の表現であり現象形態

であるのか？

内容との論理的関連があきらかになっていないこ
とである。このことを，ウィルソンとマルクスと

の理論的対応関係を検討することによってあきら

かにしようというのが本稿の基本的立場である。
3) 本稿では， 『資本論』段階のマルクスとウィル

ソンとの理論的対応関係に考察を限定する。 '50

年代から『資本論』にいたる「貨幣資本と現実資
本」論の形成過程を追跡する作業は，別稿でおこ
ないたい。

なお，第30~32章では，ウィルソンの著作から

の引用は，それほど多くみられない。そのため，

その基本構造をあきらかにする目的でウィルソン

をとりあげること自体，奇異にみえるかもしれな
い。しかし， ’50年代のマルクスが，ウィルソン

の著作をよく読んだことはたしかである（この点
については，本稿第I章〔注〕 5),Schrader, F. 
E., Restauration und Revolution, Die Vorarbeiten 

zumぷapital"von Karl Marx in seinen Studie-
nheften 1850-1858, Gerstenberg Verlag, 1980, 

S. 38-53, 224-27, Leonard Jones/Wolfgang 
Muller, Marx und der "Economist" in Bei-
tr恥gezur Marx-Engels Forschung 6, Institute 

紐r Maxismus-Leninismus beim Zentral 
Komitee der SED Marx-Engels-Abteilung, 

Berlin, 1980, S. 139-40を参照）。むしろ，『資本
論」のマルクスは，ウィルソンを理論的にのりこ
えたと解すべきではなかろうか。

、、、
®•…••そして，第二に，貨幣逼迫すなわち貸

付資本の欠乏は，どの程度まで現実資本（商品

資本と生産資本）の欠乏を表わしているのか？

R……それは，他方，どの程度まで貨幣そのも

のの欠乏，流通手段の欠乏と一致するのか？」4)

（ただし，傍点は原文のもの。R~Rの符号は引用

者のもの）

この五つの疑問文においては，いずれも二つ

のものの蓄積ないし量の関係が問題にされてい

る。問題にされている関係とは，それぞれつぎ

のようなものである。R-「本来の貨幣資本5)

の蓄積」と「現実の資本蓄積」との関係。⑥一

貨幣「資本の過多」と「産業上の過剰生産」と

の関係。R-「貨幣資本の」 「過多」と「貨幣

量」との関係。R-「貸付資本の欠乏」と「現

実資本の欠乏」との関係。⑥ー「貸付資本の欠

乏」と「貨幣（＝流通手段）そのものの欠乏」

との関係。この五つを問題にされているもの

の種類に応じて分類するとつぎのようになる。

Rは，貨幣資本の蓄積と現実資本の蓄積との関

係にかんする一般的問題である。⑥，⑥は，貨

幣資本の過多ないし欠乏と現実資本の過剰ない

し欠乏との関係にかんする問題である。つま

り，⑥,④において問題にされているのも，貨

4) Marx, K., Das Kapital III, MEW., Bd. 

25 b, Berlin, 1964, S. 493， 全集訳，第25巻第

二分冊， 609頁。以下，本巻からの引用にさいし
ては， 原書頁のみ引用文のあとに記すことにす

る。
5) ここで「本来の貨幣資本」というのは，現金で
あろうと帳簿上の数字であろうと， G……G'の運

動をしている資本のことである。たんに「貨幣資
本」というばあいもこれと同じ意味である。ま
た， それが銀行の手にあって， 「利子を生むよう
に予定されている」 (S.495) ばあいには， 貸付

可能な貨幣資本とよばれる。これらは，貨幣資本
のたんなる 「投下部面」 (ebenda)である有価証

券とは区別しておかなければならない。マルクス

が貨幣資本に「本来の」という形容詞をつけたの
は，このちがいを強調するためだと思われる。
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幣資本と現実資本のそれぞれの蓄積である。そ

の意味で⑥，⑥は，⑥のなかにふくまれると考

えてよい。また，⑥,⑥は，貨幣資本の過多な

いし欠乏と貨幣＝流通手段の過剰ないし欠乏と

の関係にかんする問題である。これをさらに一

般化すれば，貨幣資本の蓄積と貨幣量との関係

にかんする問題ということになる。こうして，

この五つは内容的につぎの二つにまとめること

ができる。一つは，貨幣資本蓄積と現実資本蓄

積の関係にかんする問題であり，これにはR,

⑥，⑥がふくまれる。もう一つは，貨幣資本蓄

積と貨幣量との関係にかんする問題であり，こ

れには⑥，⑥がふくまれる。ここでは，いずれ

も貨幣資本が主語になっている点に注意してお

く必要がある。

以上の問題にこたえていくかたちで展開され

る叙述の内容はつぎのようになっている。

有価証券は，「労働にたいする所有の請求権」

(S. 493) である。 それらは， 金融市場で売買

されるとき，利子生み資本の形態をとる。ま

た，それらは， 「貨幣資本および貨幣財産一般

の蓄積の特有な形態」 (ebenda) である。しか

し，第30章以降で考察するばあいの貨幣資本

とは，貸付可能な貨幣資本のことである。商業

信用は「信用制度の基礎」 cs.496)であり，銀

行信用はその限界を克服するものとして登場す

る。銀行信用は，信用膨張を生みだす。それ

は，商業信用の決済が資本の還流にかかってい

るという限界を克服するものとして銀行信用が

登場するときである。 「利子率に表わされる貸

付資本の運動は概して，産業資本の運動とは反

対の方向に進む」 (S.505)。このことは， 産業

循環の過程における貨幣資本の蓄積と現実資本

の蓄積が対抗的な関係にあることをあらわして

いる。恐慌期には，現実資本は過剰になってい

第 47巻第 4号

る。その事態を世界市場においてみれば，どの

国も過剰輸出， 過剰輸入をおこなっている。

〔以上，第30章〕貸付可能な貨幣資本の形成源

泉は， さまざまな部面にわたっている。それ

は，大きく分けて二つある。一つは， 「単に技

術的な手段」 (S.512) によるものである。もう

一つは，資本の循環のなかから形成されるもの

である。そのなかには，現実資本蓄積の拡大を

あらわさないものがふくまれている。 「貸付可

能な貨幣資本の単に技術的な増加」は「信用思

惑を助長する」 (S.514)。「貸付資本の量は通貨

の量とはまったく別である。」 (S.515) 〔以上，
、、、、、

第31• 32章〕貸付資本は，「ある一つの点で金属

貨幣として存在」 (S.525,傍点は原文のもの）し，

他のすべての点では「請求権」 (ebenda) と

して存在する。つまり，貨幣資本の大部分は

架空な存在に転化してしまっている。貸付可能

な貨幣資本の蓄積は，現実資本の蓄積とはちが

った契機によって規定される。すなわち，前者

は後者から「独立したもの」 (S.523)である。

利子率は，貸付可能な貨幣資本の需給関係によ

ってきまる。利子率と利潤率は対抗的な変化を

する。〔以上，第32章〕

以上，できるだけ網羅的に内容を羅列した。

以下では，これを念頭におきながらウィルソン

の金融市場逼迫論について考察しよう。

I 流動資本の固定化

金融市場の動向は，資本蓄積の状態に規定さ

れるというのがウィルソンの基本的な考え方で

ある（前掲拙稿②，皿参照）。そこで，かれにした

がって金融市場逼迫の原因を解明するために

は，まず，逼迫にいたるまでの再生産の動向を

あきらかにする必要がある。かれは，逼迫にい

たるまでの再生産の動向についてつぎのように
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のべている。

「そのとき，わが国でおこなわれていた事業

の規模は，……食糧やそのほかの日常的に使用

されるさまざまな商品の通常の取引や再生産を

おこなうために必要なわが国の流動資本の大部．． 
分を固定資本に転化させることによってのみ達

成された。」1) （傍点は，原文イタリック体。黒の傍

点については以下同様）

ここでは，逼迫にいたる過程において，流動

資本の固定化が再生産の基調をなしていたこと

がのべられている。結論をさきどりすれば，か

れは，この流動資本の固定化が逼迫の原因をう

みだしたのだと考えている。そこでまず本章で

は，その内容をあきらかにしたうえで逼迫の原

因を理論的に確定したい。そのさい問題の考

察は再生産の次元にかぎる。

ウィルソンが流動資本の固定化というとき，

かれの眼にうつっているのは，鉄道建設の拡大

であった。そこでまず，かれにしたがってその

規模をおおまかにつかんでおこう。かれは，鉄

道建設の規模にかんする推計をベルギー，フラ

ンス， ドイッ，アメリカについてもおこなって

いる。だが，ここではとくに大ブリテンにかぎ

ってそれをみておきたい。まず， 1823年から，

44年の間に全世界で鉄道の建設に要した費用

は， 113, 589, 160ボンドであった。そのうち

大ブリテンだけでは， 64,238, 600ポンドであ

った (cf.,preface, p.iv)。 1844年までに，す

1) Wilson, J., Capital, Currency, and Banking; 
Being ・a Collection of a Series of Articles 
Published in the "Economist" in 1845, on the 

Principles of the Bank Act of 1844, and in 
1847, on the Recent Monetarial and Commercial 

Crisis; Concluding with a Plan for a Secure 
and Economical Currency, London, 1847, 2nd 

ed. 1859, p. 102.以下，本書からの引用にさい

しては，第二版の頁数のみ引用文のあとに記すこ
とにする。

でにこれだけの額が鉄道建設に支出されていた

のである。しかし，さらに重要なのはそれいご

の分である。ところでウィルソンは， 1845年

以降の鉄道建設について，その認可資本額また

は提出法案にあらわれた資本額をしめしてい

る。しかし，逼迫の原因として意味があるの

は，それではなくじっさいの建設に支出された

額である。じっさい， 1847年4月の逼迫の時点

では，かれのしめした額のうちの全部が支出さ

れていたわけではない。たとえば， 1844年と

'45年に認可されたうちの大部分は， この時

点においてまだ完成していなかった (cf.,p. 

108)。1846年の分は，まだほとんど建設がはじ

2) Mitchell, B. R.,'The Coming of the Rail-

way & United Kingdom Economic Growth' 
in Reed, M. C. (ed.), Railways in the Victo-
rian Economy, 1969, pp. 30ー1.

3) ちなみに， 1847年の建設支出額は43,900,000 
ボンドであった (ibid.）。なお参考のために，1840

年代のイギリスにおける鉄道投資の規模をおおま
かにしめしておきたい。つぎの表がそれである。

£m. I 資(1)本
年 認可額 ｀本額 1建設嬰出額

1840 2. 5 10. 61 9.7 

1841 3.41 7. 16 6. 5 

1842 5.31 7.13 5.3 

1843 3.86 5.1 4.7 

1844 20.45 6.34 4.9 

1845 59.48 13.86 13.0 

1846 132.62 38. 19 30.2 

1847 39.46 39.03 43.9 

1848 15.27 34. o 33. 1 

1849 3.91 29.83 24.9 

（出所： （1) Gayer, Rostow, Schwartz., 
The Growth and Fluctuations of British Econo-

my 1790~1850, vol. I, p. 285, 316. 
(2) Hawke, G. R., and Reed, M. C.,'Rail-

way Capital in the United Kingdom in the 
Nineteenth Century'The Economic History 

Review, Second Ser., vol. 22, No. 2, 1969, 
p. 271. (3) Mitchell, B. R., op. cit., pp. 

30ー1)田中克尚「19世紀前半のイギリス鉄道業と
景気循環」九州大学大学院『経済論究』第38号，
1976年， 48頁，附表1参照。
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まっていない。 1847年の分にいたっては，提出

予定の法案にしめされる額なのである。したが

って，この時点までには， 1845年までに認可さ

れた額の一部がじっさいの建設に支出されたの

である。 1847年4月の逼迫と直接に関係するの

はこの部分である。ただ，ゥィルソンは，そ

の具体的な数字をしめしてくれていない。そこ

で， ミッチェルの推計によってそれをしめす

と， 1845年が 13,000,000ポンド， 1846年が

30,200,000ポンドである 2)。この両年の建設支

出額が，それいぜんにくらべて比躍的に増大し

ていることはあきらかである。しかも， 1847年

には，それがさらに増大しつつあった”。こう

して，ウィルソンは， 1847年4月までの支出額

についてつぎのようにいう。すなわち，その額

は「最大の緊張と困難をともないながら過去12

年間鉄道にむけることのできた額をこえてい

た。」 (p.101) と。

さてそれでは，こうした鉄道建設は資本蓄積

のあり方にいかなる影響をおよぼしたのであろ

うか。ウィルソンは，鉄道建設の過程における

資本蓄積の展開をつぎのようにえがいている。

「より多くの商品が供給されなければならな

い一一より多くの商品が輸入され，製造されな

ければならない一ーより多くの船舶および工場

がこのような目的をはたすために必要となるで

あろう一一そして，あらたな地方では，こうし

た異常な支出によってその資力を増加させる人

々のためにより多くの住居が必要となろう。さ

らに，より多くの製鉄工場が建てられなければ

ならないー一より多くの資力が，木材を供給す

るためにつかわれた一―—これらは，すべて増大

した生産を促進するための固定資本の投資をふ

くんでいる。」 (p.102) 

ここでは，二つのことがいわれている。一つ

第 47巻第 4号

は，流動資本を構成するさまざまな商品にたい

する需要が増大するということである。それに

応じうるかぎり，その供給も増大するであろ

ぅ。もう一つは，固定資本蓄積の累積的拡大と

いうことである。このばあい，前者のような事

態をもたらした原因は後者にある。 したがっ

て，まず後者からのべよう。固定資本生産の拡

大をひきおこした起動因は，鉄道の建設であ

る。すなわち，鉄道建設の拡大は，その関連部

門の生産を拡大させる。文中で指摘されている

のは， レール生産のための製鉄工場の建設と枕

木用の木材生産の拡大である。後者は，さらに

原木を製材するための工場を必要とする。ま

た，鉄道が開設される「あらたな地方」では，

それに従事する人々のために住居が建てられな

ければならない。他方，鉄道建設という「とく

ていのやり方での莫大な額の支出は，異常な規

模の消費を刺激せざるをえなかった。」 (p.102) 

すなわち， 固定資本生産の拡大は， 労働需要

の増大→賃金の上昇をみちびき， その結果消

費財にたいする需要が増大する。そのために

は，より多くの消費財（流動資本）が「輸入さ

れ， 製造されなければならない。」 しかし，こ

のような消費財供給の増大のためには，より多

くの船舶または工場が必要となる。したがっ

て，またここで固定資本の生産が拡大される。

全体としてみれば，このような過程における資

本蓄積の特徴はつぎの点にある。すなわち，固

定資本が累積的に拡大する一方で，それにひき

ずられて流動資本生産にたいする欲求がつよま

ってくる。

そこで，つぎの問題は，ウィルソンはこうした

事態を理論的にどのようにとらえているか，と

いうことである。そのばあい，別稿でのべた再

生産の均衡条件がいきてくる。その条件とは，

- 20 -
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つぎのようなものであった。円滑な再生産のた

めには，流動資本ストック＝再生産ファンドを

減少させないような割合で固定資本投資がなさ

れなければならない（前掲拙稿①， W参照）。そこ

で， さきの事態を流動資本と固定資本の関係に

しぼってみてみよう。ウィルソンによれば，鉄
0 0 0 0 0 0 0 0 

「ふつうより急速に他のやり道建設の拡大は，

方への資本の吸収」 (p.102,傍点は引用者のもの。

白の傍点については以下同様）

このばあい，「資本の吸収」とはつぎのようなこ

とを意味する。すなわち，まず固定資本部門の

生産が拡大し，

る。その結果，労働者は固定資本部門へ吸収さ

れる。同時に賃金も上昇する。このことは，賃

金財を構成するさまざまな商品（流動資本）が

固定資本部門に吸収されることを意味する。た

しかに， この過程では固定資本の吸収も生ず

る。

ら，

しかし，

をひきおこした。

そこにおける労働需要が増大す

ウィルソンがここでとくに問題に

しているのは，流動資本の吸収である。なぜな

それは， 一国の再生産ファンドにほかなら

ないからである。 こうした
0 0 0 0 0 0 0 0 

「ふつうより急速に」おこなわれたことは，

「資本の吸収」 が

さ

きの均衡条件がくずれたことを意味する。すな

わち，本来なら流動資本生産に投下されるべき

流動資本が固定資本生産に投下されたのであ

る。 これが， ウィルソンのいう流動資本の固定

化である。その結果は， 「それら（流動資本……

引用者） の直接的生産のために必要な一国の資

本」 (p.105) からの控除である凡 すなわち，

流動資本ストック＝再生産ファンドが減少した

のである。 これを社会全体についてみれば，固

定資本の過剰蓄積と流動資本の過少蓄積が生じ

たことになる。これは，資本の不均衡蓄積を意

味する。ウィルソンが金融市場逼迫の根本原因

と考えていたのは， このような事態である 5)6) 0 

4) ウィルソンは，鉄道が輸送期間の短縮によって

資本を解放する効果をもっていることをしってい
る (cf.,preface, pp. xiii-v, 108--,10)。ただ，

鉄道の建設費用は莫大であり，しかもそれによる

収入の回収が部分的であるため， こうした効果は

うちけされてしまう。かれが問題にしているの

は， このことである（前掲拙稿①， III,IV参照）。
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5) 恐慌の原因を流動資本の固定化に帰する見解
は， つぎの文献にもみられる。 Tooke, T., A 
History of Prices, vol. IV, London, 1840, p. 

295，藤塚知義訳『物価史』第4巻，東洋経済新報
社， 1981年， 319-20頁 (vgl.,Kepper, G., Die 
Konjunkturlehren der Banking und der Currency-

Schute insbesondere von Tooke und Newmarch, 

Leipzig, 1933, S. 29)。Banker's Magazine, 
Oct. 1845, pp. 2-6, 64-72. First Report from 

the Secret Committee on Commercial Distress; 

with the Minutes of Evidence, Ordered, by 

the House of Commons, to be printed, 8 

June 1848, 〔395〕（以下， S.C. 1847-48⑱95〕

と略）， Evidence（以下， E.と略） 466直odg-
son, A.〕， E.5306⑰ooke, T.〕．そのなかで，

ウィルソンの考え方はもっともよくまとまって

おり， 「このような見解を代表する」 (Tugan-
Baranowsky, M., Studien zur Theorie und 

Geschichte der Handelskrisen in England, Jena, 

1901, s. 117,救仁郷繁訳『新訳英国恐慌史論』，
ぺりかん社， 1972年， 129頁） ものであった。

ちなみに， 1850年代後半のマルクスは，恐慌の

認識において，このような流動資本の固定化論に

つよい影響をうけていた。たとえば，かれはつぎ

のようにいう。 「一一近代産業の不断の過剰生産
(Uberproduktion) と過少生産 (Unterpro-

duktion)においては一ー不断の動揺と痙攣は，

流動資本の固定資本への転化があるばあいにはあ

まりにも少なく，あるばあいにはあまりにも多く
おこなわれるという不均衡 (MiBverh且ltnis)に

く依存している〉。」 (Grundrisseder Kritik der 

Politischen Okonomie, 〔Rohentwurf) 1857-

1858, Berlin, 1953, S. 595，高木幸二郎監訳『経済

学批判要綱』第三分冊，大月書店， 1961年， 656

頁）また， 前掲拙稿①， I' 〔注〕 8)参照。 た
だし， 『資本論』にいたると，このような流動資

本の固定化論は否定されることになった (vgl.,
s. 503)。
6) ところで， 固定資本蓄積の拡大は， 国内だけ

でなく国外においても生じた。たとえば，東イン

ドの農場経営者による固定資本蓄積の拡大がそれ

である。しかし，このことは，国内の流動資本を

固定化させることはなかった。むしろ，それは，

浮動資本の固定化に深くかかわっていた。したが

って，ここでは，国外においても固定資本の蓄積
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さてそれでは，ひとたびこうした不均衡が生

ずると，経済の動向はどのように変化するであ

ろうか。ウィルソンによれば，それはつぎの二

点にまとめることができる。

第一。消費財（流動資本）の価格が上昇す

る。しかしその反面，流動資本の生産は阻害さ

れる。

第二。輸出入の不均衡が生ずる。

まず，第一の点について。さきにのべたよう

に流動資本の固定化の過程では，賃金の上昇が

生じた。それは，投下される賃金財の量的増大

を意味する。とくに，そのような結果は，固定

資本部門においてあらわれる。賃金財が人間の

即時的消費財（流動資本）からなっていること

はいうまでもない。 したがって， 賃金の上昇

は，必然的に消費財にたいする需要を増大させ

る。その結果，消費財の価格は上昇する。とこ

ろが，そのような結果が生じたとしても，それ

にたいする需要は減退しない。なぜなら，消費

財は，賃金財としてつかわれるので，再生産に

おいてつねに確保しておかなければならない商

品だからである。とすれば，その生産もただち

に減退することはない。むしろ，「あらたな

部門に資本をふりむけるより，既存の部門にそ

れをとどめておこうとするより強い誘因」 (p.

102) がはたらくのである。そのため， 流動資

本部門と固定資本部門の間で，「資本の使用を

めぐるさまざまな利害の闘争」 (pp.102-03)が

おこる。 ここにいう 「資本」とは消費財のこ

とである。こうした消費財をめぐる競争”の激

が拡大したことだけ確認しておき，浮動資本の固
定化との関連については次章でのべたい。
7) 流動資本をめぐる部門間競争の認識は，つぎの
著作にもみられる。 Wilson, J., Fluctuations 
of Currency, Commerce and Manufactures, 

Referable to the Corn Laws, London, 1840, 
p. 23 (cf., Link, R. G., English Theories of 

第 47巻第 4号

化は，その価格をさらに上昇させる。しかし，

そのような競争においても，究極的には固定資

本部門への流動資本の吸収がより強力に作用す

る。流動資本の固定化とは本来そういうもので

あった。そうなると， 流動資本部門において

は，賃金財として支払う消費財を手に入れるこ

とが困難になる。なぜなら，流動資本の固定化

によって，流動資本生産のためにのこされてい

るファンドが減少するからである。そのため，

流動資本の生産が阻害される。ただ，それが第

一次生活必需品（食糧品）よりも第二次生活必

需品（奢移品）の生産によりつよく作用するこ

とは，いうまでもない。なぜなら，消費財の価

格が上昇すれば，生産者は，まず第一次生活必

需品を賃金財として手に入れようとするからで

ある。

つぎに第二の点について。 まず， 「鉄道の建

設において消費された商品の大部分は，外国産

の商品である。」 (p. 106) ウィルソンによれ

ば，ふつうこうした商品は，製造業の消費需要

に応じて輸入される。そして，それらにたい

する支払は， 「一国の収入」 (ibid.) によって

なされなければならない。すなわち，輸入され

た商品は賃金財として製造業に投下される。こ

うして，それらは，国内の製造品にかたちをか

えて再生産されるのである。こうした性格をも

つ製造品が輸入にたいする支払として輸出され

ることによって両者の均衡がとれるのである 8)

(cf., pp. xvii-viii, 106-07)。ところが， じっさい

Economic Fluctuations, 1815-1848, New York, 
1959, pp. 107ー10,'TheRailway Struggle 

for Capital' 〔以下， ‘Struggle' と略〕 in 
the Economist, Sept. 18, 1847, pp. 1073-

74). 

8) cf.,'Memoir of the Right Hon. James 
Wilson'Supplement to the Economist, Nov. 

17, 1860, p. 1291. 
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にはそうならなかった。すなわち， 固定資本

生産が拡大し， その分だけ消費財需要が増大し

た。それは，輸入をつうじて供給された。 しか

も，輸入品は流動資本ではなく固定資本の生産

に投下されたのである。ところが，固定資本は

輸出できる商品ではない。むしろ，流動資本の

生産は困難になっているのだから， それに応じ

て輸出も停滞する。ここに，輸出と輸入の不均

衡が生じたのである (cf.,ibid.）。

これまでのべてきたことから， 金融市場の逼

迫という現象の奥で資本蓄積の不均衡が進行し

ていることがあきらかになった。 ウィルソン

は， このような事態をその資本と再生産の理論

をつかって有効に解明したのである。

II 浮動資本の固定化

前章であきらかにした資本蓄積の不均衡は，

銀行業の状態にどのような変化をもたらすであ

ろうか。本章であきらかにするのは，

である。

このこと

まず，結論をさきどりすれば，流動資本の固

定化は，銀行業の段階では浮動資本の固定化と

なってあらわれる。 このばあい， 浮動資本と

は，ある一定期間に流出・流入をくりかえし

ている銀行の貸付可能な貨幣資本のことであ

る1)0 とすれば， 浮動資本の固定化とは， つぎ

1) ウィルソンは，流通から遊離した貨幣はすべて

貸付可能な貨幣資本になると考えている。たとえ

ば，つぎの文章にはそのような考えがよくあらわ

れている。

「原則として， いかなる資本も遊休していた

り，未充用であったりすることはない。もし絶対

的に投下されていなければ，それは銀行業者や割

引業者の手にある。そして，かれらはかれらでそ

れをなんらかの方法で事業を促進するために充用
する。」 (p.107) 

貸付可能な貨幣資本を浮動資本とよぶ理由につ

いては，前掲拙稿②，皿， iを参照。

のような事態をさすことになる。すなわち，本

来なら流動資本生産に投下されるべき貸付可能

な貨幣資本が固定資本生産に投下されるという

事態がそれである。ここで，本来ならといって

いるのは， さきにのべた再生産の均衡条件をみ

たそうとすれば， という意味である。

こうした浮動資本の固定化は，信用制度の段

階において逼迫の構造的要因をうみだす。それ

は，逼迫の根本原因が信用制度の段階において

あらわれたものである。そこで問題は， この構

造的要因の内容とそれがうみだされる経路であ

る。そのさい，別稿で資本蓄積の状態が銀行の

状態を規定する二つのしかたについてのべたこ

とがいきてくる。すなわち， その一つは，流動

資本の量が浮動資本の量を規定することである

（前掲拙稿②， ]I[' i参照）。 もう一つは，流動資

本蓄積と固定資本蓄積の割合が銀行資産の流動

性を規定することである（同，皿， ii参照）。 た

だ， この二つは資本蓄積と信用制度の一般的な

関係をしめすにすぎず， その意味でまだ抽象的

である。むしろ重要なのは， この二つがじっさ

いの過程においてどのようにあらわれるか， で

ある。以下， この観点からさきの問題を考えて

いこう。そのさい，前章でのべた資本蓄積の状

況がもとになることはいうまでもない。

まず，第一の規定について。ウィルソンは，

この点についてつぎのように結論を下してい

る。

「もしある人が“応募金 (calls)" を支払う

ために取引銀行から貨幣をひきだせば，その銀
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

行業者は，通常の事業につかうための資本をよ

り少くしか手もとにのこさないことになる。」

(p. 107) 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

文中の「通常の事業につかうための資本」と

は，貸付可能な貨幣資本のことである。つまり
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ここでは，鉄道建設への貨幣の支出は，それだ

け貸付可能な貨幣資本を減少させるといわれて

いる。問題は，このような結論にいたった推論

の過程である。以下，この点について簡単な任

意の数値例をあげて考えてみよう。そのさい，

かれの理論の枠をはずさず， しかも前章でのベ

た再生産の状況にもとづいて考えることが必要

である。以下の例は，前掲拙稿①， IVでつかっ

た数値例の応用である。ただし，以下では貨幣

・信用制度，輸出入を考慮して説明する点でこ

れとことなる。

第一の例。いま，浮動資本が100ある。第一

年度，このうちの 25ずつが流動資本生産と固

定資本生産に従事する労働者に支払われる。年

度のおわりには， 50の流動資本がうみだされ

る。そのうち 25は国内で消費され， 25は輸出

される。さらに， 25の外国産消費財が輸入され

る。 このばあい， 輸出と輸入は均衡する。ま

た，価格実現されるべき流動資本は，国内で生

産された 25と輸入された 25をあわせた 50で

ある。 これだけの流動資本が価格実現されれ

ば， 50の貨幣が小売業者の手に入る。これは，

社会の総貨幣収入をあらわす。この貨幣は，結

局銀行に還流し， 貸付可能な貨幣資本となる

（前掲拙稿②， I[' i参照）。 その結果，年度のお

わりには 100の浮動資本がのこる。こうした状

況は，第五年度までつづく。

つぎに，第二の例。これは，第六年度以降の

状況に対応している。すなわち， 100の流動資

本のうち， 25が流動資本生産， 35が固定資本

生産に投下される。年度のおわりには55の流

動資本がうみだされる。このうち， 25は国内で

消費され， 30は輸出される。また， 固定資本

生産は 10だけ拡大したのだから，消費財の輸

入は 35に増加する。 このばあい， 価格実現さ
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れるべき流動資本は， 国内で生産された 25と

輸入された 35をあわせた 60である。これだけ

の流動資本が価格実現されれば，貸付可能な貨

幣資本の量はどうなるであろうか。結論をさき

どりすれば，それは二つのしかたで減少する。

その理由は，それぞれ前章でのべた資本蓄積の

不均衡，輸出入の不均衡にかかわっている。

まず，前者からのべる。いま，実現されるべ

き流動資本は 60である。他方， それに買いむ

かうべき貨幣も 60である。 したがって， これ

だけの流動資本が実現されれば， 60の貨幣が小

売業者の手に入る。結局，それだけの貨幣が銀

行の手に入り，貸付可能な貨幣資本となる。し

かし，流動資本の固定化の過程では，貸付可能

な貨幣資本は 100にならない。なぜなら，この
0 0 0 0 0 0 0 0 

過程では固定資本投資が「ふつうより急速に」

おこなわれているからである。たとえば，第七

年度に固定資本に投下される予定の貨幣35の

うち 5が，第六年度中に投下されるとしよう。

そのばあい， 60の貨幣が全部還流したとしても，

第六年度のおわりには， 95の貸付可能な貨幣資

本しかのこらない。第七年度においても同様で

ある。その年度， 60の流動資本が60の貨幣に

よって，実現される。銀行の手には 60の貨幣

が還流してくる。しかし，第八年度に固定資本

に投下される予定の貨幣35のうち 10が，第七

年度中に投下されるとしよう。そのばあい， 60

の貨幣が全部還流したとしても，その年度のお

わりには， 90の貸付可能な貨幣資本しかのこら

ない。こうして，資本蓄積の不均衡がさらに

すすめば，貸付可能な貨幣資本はさらに減少

する”。

2) そのほか，流動資本の価格上昇によって貸付可

能な貨幣資本が減少するという事態も生じた。す

なわち，「雇用の不足と食糧の高価格のため，労
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つぎに，後者について。このばあい，さきに

みた第六年度の状況において輸入が輸出を 5だ

け超過していることが問題である。すなわち，

この差額は地金で支払われなければならない。

そのため， 社会の総貨幣収入は 5だけ減少す

る。同時に，貸付可能な貨幣資本も 5だけ減少

する。第七年度以降においても同様である。こ

うして，貸付可能な貨幣資本は，資本蓄積の不

均衡→輸出入の不均衡に応じて減少したことに

なる匹

ここでは，さきのような結論を下すにいたっ

たウィルソンの推論の過程を，その理論の枠を

はずさないように説明した。その結果，貸付可

能な貨幣資本（浮動資本）は流動資本の減少に

応じて減少することがあきらかになった。ま

働者階層が前年の蓄積された収入にたよらざるを
えなかった」 ('TheRecent Measures of the 
Bank of England'in the Economist, Aug. 

7, 1847, p. 890)。そのため， 「貯蓄銀行の預金

の量」 (ibid.）は， いちじるしく減少した。 cf.,
Morgan, E. V., The Theory and Practice of 

Central Banking 1797-1913, London, 1965, 

p. 155. Banker's Magazine, Nov. 1847, pp. 

571-73. 

3) このことを一般化すれば，流動資本の減少は地

金の流出をひきおこし，逆は逆， ということにな

る。この理論の含意は，地金の流出入は資本蓄積

の状態と深くむすびついていることをしめすとこ
ろにある (cf.,'TheFinancial Pressure'in 
Quarterly Review, vol. 81, No. 161, p. 234, Jun. 

1847)。その意味でこの理論は， もともと，地金

の流出入を貨幣量の変動とむすびつけて考える通
貨学派にたいする批判としてうまれてきた (cf.,
Wilson, J., Capital, pp. 153-57)。ちなみに，

マルクスは，この理論にもとづいて恐慌が貨幣量
と無関係であることを論証しようとした (vgl.,
MEW., Bd. 27, Berlin, 1970, S. 173-77,『全

集』訳，第27巻 153-58頁。 Schrader,F., a; 

a. 0., S. 41-8)。
また，この理論は 1847年4月におきた金融市

場逼迫の説明としては有効であった。ただし，そ
れ以降むしろ金は流入した (cf.,'RecentCrisis, 
and the Bank Bill'in the Economist, Aug. 

21, 1847, pp. 953-54)。しかし，それは，イン

グランド銀行金準備の増大にはむすびつかなかっ

た。その理由は，次章でのべる。

た， こうした貸付可能な貨幣資本の減少は，か

れが分析の対象にしていた局面においてじっさ

いに生じた事態なのである 4)。かれが， 銀行業

の段階における金融市場逼迫の構造的要因の一

つと考えたのは，このことである。

つぎに，第二の規定について。この点にかん

して，ウィルソンはつぎのようにのべている。

「最近破産したほとんどすべての銀行は，こ

のルールを無視するという咎ー一莫大な額を実

物資産やしばしばもっとも悪い種類の資産に前

貸したこと一一をおかした……」5)

文中の「このルール」とは，前後の文脈から

して，別稿でのべたサウンド・バンキングの原

理のことである。 「このル・ール」が無視された

ということは，浮動資本が固定化されたことを

意味している。問題は，こうした指摘はどのよ

うな事態についてなされているのか， というこ

とである。ただちに思いつくのは，商工業資本

家による莫大な鉄道株投資とその資産内容の悪

化である 6)。 しかし， この点は，ウィルソンの

4) Cf.,'The Changed Distribution of Capi-

tal' 〔以下， ‘Distribution' と略〕 in the 
Economist, Nov. 20, 1847, p. 1334. S. C. 

1847-48 (39切， E.4888〔Gardner,R.), EE. 
5173, 5176〔Loyd,S. J.). 

5)'The Recent Extensive Failures and 

Their Cause. what constitutes a good mer-

cantile security ?' 〔以下， ‘Failures' と略〕
in the Economist,. Oct. 2, 1847, p. 1132. な

お，この論説は，ウィルソンの筆によるものとみ

てまちがいないであろう。 というのは， こうで

ある。 この論説のなかで筆者は， 「われわれは，

いくらか前に固定資本と流動資本の区別を苦心し
て説明した」 (p.1131)とのべている。これは，
'The Present Crisis-The Money Market'と

題する 1847年 1月23日付『エコノミスト』の論
説のなかの第三節 ‘whatconstitutes the dif-
ference between fixed and floating capital?' 

をさしている。この論説は，のちにウィルソンの
著書 Capital,Currency and Banking, におさめ

られた。

6) このことは，鉄道株投機がもっともさかんであ
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逼迫論においてあまり枢要な地位をしめていな

ぃ。むしろ，かれが強調するのは東インド取引

に従事した「商社」の行動である。すなわち，

かれはいう。

「かれら （破産した「商社」……引用者）．．．．． 
は， その投資を商業証券 (mercantilesecuri-．．．． 
ties)に限定せず，浮動資本を外国の固定資本，

すなわち，こちらではまった＜市場性がなく，

しかもかれらがうることのできる信用によって

ささえられ，助けられるかぎりでのみ価値をも

つにすぎない証券に，大きな程度まで転化した

のである。」”

文中の「商社」とは， 「自己の勘定で売買し

ようと， たんに委託によって (on commis-

sion)取引しようと，同じ国またはちがった国

の生産者と商人の間のたんなる代理人」” のこ

とである。ここで，「自己の勘定」による売買と

は，自己資本で輸出入取引をおこなうことであ

る。また，そうでないばあいには， 「かれ自身

の信用」9) にもとづいて取引をおこなう。 「か

れ自身の信用」とは，商品を担保にして供与さ

れる引受信用のことである10)。かれが， 「委託

によって」とのべているのは，このことをさし

ている。恐慌との関連でウィルソンが問題にし

ているのは，この委託荷制度によって輸入取引

った 1845年に生じた。そのための資金は， 営業
資本の転用または鉄道株担保貸付によってまかな
われた (cf.,'Banksand Railway Deposits' 
in the Economist, Oct. 4, 1845, pp. 933-34. S. 
C. 1847-48 (39司， E. 5幻〔Hodgson,A.〕,
Question（以下， Qと略） 922,924-9お〔Wilson,
J.〕,E.50切〔Gardner,R.〕． Banker'sMaga-
zine, Feb. 1845, p. 265. 
7)'Failures'in the Economist, p. 1131. 
8) Ibid. 
9) Ibid. 

10) ウィルソンのいう「商社」とは，引受信用の供
与によって貿易金融の利便を与えるマーチャント
・バンカーのことである。徳永正二郎『為替と信
用」新評論， 1976年，第四・五章参照。
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をおこなうばあいのかれらの行動である。かれ

らは，外国（たとえばアメリカ）の輸出商から

商品の委託をうけ，それを商品仲買人をつうじ

て国内で販売する。そのさい，アメリカの輸出

商は，イギリスの「商社」あてに手形をふりだ

し，それを割引いて現金を手に入れる。このば

あい，イギリスの「商社」は，商品を担保にし

て前貸（引受信用の供与）をしたことになる。

かれの手には，埠頭倉庫証券 (dock war-

rants)，船荷証券 (billsof lading) などが

のこる。そしてこの貸付は，商品が仲買人をつ

うじて価格実現されれば，短期のうちに回収さ

れる。したがって，こうした商品をあらわして.... 
いる埠頭倉庫証券，船荷証券などは「浮動的証

券 (floating security)」11) だということにな.... 
る。ウィルソンが「商業証券」というのはこの

ことである。 「商社」がこうした商品を担保に

した貸付をすれば，その資産の流動性は維持さ

れる。

ところが，恐慌にいたる過程においてはそう

ならなかった。たとえば，ある「商社」は，東

インドの砂糖農場に巨額の投資をおこなった。

それが浮動資本の固定化にいたる過程は，つぎ

のようになっていた。まず，東インドの農場経

営者が， 「器具，機械，土地の購入またはその

改良のために」12) 資金を必要とした。そこでか

れは，イギリスの「商社」あてに「成育中の作

物」13)をひきあてにして手形（手形Aとする）を

ふりだす。ここでイギリスの「商社」は， 「成

育中の作物」を担保とする前貸をしたことにな

る。農場経営者は，手形Aを割引いて現金を手

に入れる。ところが，「成育中の作物」は季節的

11)'Failures'in the Economist, p. 1131. 
12) Ibid. 
13) Ibid. 
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変動のために収獲されないことがあった。その

ばあい，その「作物」は担保としての価値をう

しなうことになる。同時に，手形Aは決済でき

なくなる。そこで， 「はじめになされたこの種

の前貸は，それをつなぐために必要な他の前貸

の前ぶれとなった」14)。すなわち， 手形Aを決

済するために他の前貸がなされた。まず，イギ

リスの「商社」は， 農場経営者に「土地や農

場」15) を担保にして手形（手形Bとする）をふ

りださせた。ここでイギリスの「商社」は，固

定資本を担保とする前貸をしたことになる。農

場経営者は，それを割引いた現金で取立手形を

買取り，それをイギリスの「商社」に送る。イ

ギリスの「商社」は，取立手形が満期前であれ

ば，それをビル・ブローカーのもとで割引き，

その現金で手形Aを決済する。しかし，まだ手

形Bがのこっている。そこで，これを決済する

ためにまた同じような操作がくり返される。こ

うした操作は，銀行からビル・ブローカーに貸

付可能な貨幣資本が豊富に供給されるかぎりつ

づいていった16)。さきに，銀行が「ルールを無

視するという咎……をおかした」といわれてい

たのはこの意味においてである。 こうして，

「商社」の資産にしめる「固定的証券 (fixed

security)」17) の割合がふえていった。

別稿では，流動資本蓄積と固定資本蓄積の割

合が銀行資産の流動性を規定するという理論を

一般的に展開した。ここでは，この理論にもと

づいて東インド取引に従事した「商社」の行動

とその資産の状況を分析した。その結果，こう

14) Ibid. 

15) Ibid. 
16) cf., Manchester Guardian, Dec. 24, 1847 

(quated in Tooke, T., History, p. 327,訳，

第四巻 353-54頁）． ‘Distribution' in the 
Economist, p. 1334. 

17)'Failures'in the Economist, p. 1131. 

した「商社」の資産にしめる「固定的証券」の

割合がふえ，その流動性が低下することがあき

らかになった18)。これも，信用制度の段階にお

ける金融市場逼迫の構造的要因の一つであっ

た。

III 逼迫期における利子率

前章でのべたことから，信用制度の段階にお

ける金融市場逼迫の構造的要因があきらかにな

った。貸付可能な貨幣資本の減少と「商社」の

資産の流動性低下がそれである。ウィルソンが

分析の装置として構想した理論は，こうした要

因をえぐりだすための武器であった。だが，こ

れまでの展開では，こうした要因が金融市場の

状態をどのように変化させたのか，という点に

ついてはのべなかった。この点があきらかにな

らないかぎり， じっさいの分析におけるかれの

理論の有効性を評価することはできない。そこ

で本章では，逼迫期における金融市場の状態の

変化を利子率に焦点をあててみてみることにし

よう 1)。なぜなら， 金融市場の状態をもっとも

よくあらわしているものは，利子率のうごきに

18) マルクスは，この意味での浮動資本の固定化
論をクレディ・モビリエの分析に適用している
(vgl., MEW., Bd. 12, S. 32-3,訳，第12巻，

32-3頁）。

1) ウィルソンがもっとも注目した事実は，流動資

本の固定化によって「わが国の金融的諸事情が攪
乱」 (p.100) されたことである。こうした事

態は，利子率の上昇および為替相場の逆調となっ
てあらわれる (cf.,ibid., p. 106)。ただし，こ

こでとくに注目するのは前者である。これは，ロ
ンドン市場で貨幣資本を手に入れることが困難に
なったために生じた現象である。ここでは，この
ことを金融市場逼迫の一応の定義としておきたい
(cf., Gilbart, J. W., An Inquiry into The 
Causes of The Pressure on The Money Market 
during the year 1839, London, 1840, p. 3. 

ただし，ギルバートは，貨幣の豊富→低利子率が
投機→金融市場逼迫をひきおこすと考えた。 cf., 
pp. 10-4, 59)。
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ほかならないからである。

金融市場は，さまざまな構成員からなりたっ

ている。預金銀行，地方銀行，ビル・ブローカ

ー，マーチャント・バンカー（「商社」），イン

グランド銀行などがそれである。これらの構成

員の間における一つの商品2) としての貸付可能

な貨幣資本の売買価格が利子である。その水準

は， これら個別の構成員の間における貸付可

能な貨幣資本の需給関係によってきまる 3)。 し

たがって，金融市場で形成される利子率は，さ

まざまな水準できまることになる。預金・貸出

レート，コール・レート，再割引レート，バン

ク・レートなどがそれである。このうち，預金

・貸出レートは，民間金融市場と再生産との間

2) ウィルソンにおけるこの点の認識は，つぎのよ

うなかれのことばからみてとれる。

「あなた（ターナー， C……引用者）は，貨幣
を他の商品と同じようなものとみなす。つまり，

貨幣の価値は，それが少いか多いかにしたがって
騰落せざるをえない？……」 （S. C. 1847-48 
〔39釘， Q,9勾〔Wilson,J.〕． cf.,Report from 
the Select Committee on Bank Acts ; together 

with the proceedings of the committee, minutes 

of evidence, appendix・ and index, Part I. 

Report and Evidence, Ordered, by the 

House of Commons, to be printed, 30 July 

1857 (S. C. 1857 〔泣〇〕と略）， Q. 1194 

〔Wilson,J.〕．
3) cf., S. C. 1847-48 〔犯5〕,QQ. 950, 2226 

〔Wilson,J.〕． Torrens,R., On the Operation 

of the Bank Charter Act of 1844, as it affect 

commercial credit, 2nd ed., London, 1847, 

pp. 5-6. Mill, J. S., Principles of Political 

Economy with some of. their applications to 

social philosophy, London, 1848, vol. II, pp. 
178-79, 182-83,末永茂喜訳『経済学原理』第三

分冊，岩波文庫， 1960年， 375-76,381-82頁。

こうした考え方にたいして，オーヴァストーン

は，利子率の変動は「資本の価値」の変化に規定
されると考えた (cf.,S. C. 1857〔認0〕,QQ.

3653, 3752〔恥dOverstone〕）。ただし，かれの

いう「資本」とは，かならずしも貸付可能な貨幣
資本を意味しない。マルクスは，オーヴァストー
ンの利子率変動論において，貨幣資本が自立した
範疇としてとらえられていない点を批判した
(vgl., S. 434-50, 529-35)。
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の貸付可能な貨幣資本の需給関係によってきま

る。また， コール・レート，再割引レートは民

間市場におけるその需給関係によってきまる。

ただし，この二つのレートのうちより規定的な

のは後者である。これは，当時市場利子率とよ

ばれていた4)。さいごに， バンク・レートは，

民間市場とイングランド銀行の間における貸付

可能な貨幣資本の需給関係によってきまる。こ

れらのレートは，金融市場の状態の変化につれ

ておたがいに作用しあいながら変化する。

そこで，ここからつぎの三つの問題がでてく

る。第ーは，市場利子率およびバンク・レート

のうごきと逼迫の構造的要因との関係である。

第二は，市場利子率とバンク・レートの関係で

ある。第三は，預金・貸出レートと市場利子率

との関係である。

まず，第一の点について。利子率のうごき

は，金融市場のさまざまな構成員の行動の変化

に規定される。たとえば，市場利子率のうごき

は，預金銀行，地方銀行，ビル・ブローカー，

マーチャント・バンカーの行動の変化に規定さ

れる。他方，バンク・レートのうごきは，イン

グランド銀行の行動の変化に規定される。そこ

で問題は，このような構成員の行動を規定する

要因は何か，ということである。いま問題にし

ている局面では，さきにのべた逼迫の構造的要

因がそれである。その要因のうち，預金の減少

は，主として預金銀行，貯蓄銀行において生ず

る。また，流動性の低下は，マーチャント・バ

ンカーの資産において生ずる。したがって，こ

の二つの要因は，市場利子率のうごきに影響す

る。それにたいして，地金の流出は，ィングラ

ンド銀行の金準備において生ずる。 したがっ

4) cf., Cramp, A. B., Opinion on Bank Rate, 

1822-60, London, 1961, p. 4. 
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て，この要因は，バンク・レートのうごきに影

響する。

つぎに，第二の点について。ウィルソンはこ

の点にかんしてつぎのようにのべている。

「イングランド銀行は，いまや以前と同じよ

うに需要と供給，そして一般的な市場価値に規

定される利子率にかかわってのみその取引をお

こなうことができ，どんな時でも利子率になん

らかの統制をおよぼすことはできない」。 5)

ここでは，市場利子率とバソク・レートの基

本的な関係がのべられている。かれの考えは，

こうである。貸付可能な貨幣資本が豊富で市場

利子率が低いとき，バンク・レートがそれ以上

に上がれば，ィングランド銀行はその業務をう

しなうであろう。逆に， 貸付可能な貨幣資本

が不足し市場利子率が高いとき， バンク・レ

ートがそれ以下に下がれば， 同行はその元手

(means) をうしなうであろう。したがって，

バンク・レートのうごきは市場利子率のうごき

に規定されるのであって逆ではない， と叫

尚，第三の問題についてはのちにのべる。

こうしてみれば，逼迫期における利子率のう

., Fluctuations, p. 8. cf., S. C. 5) Wilson, J 
1847-48⑱9切， QQ.948-949, 2217-2219, 2228-

2229 (Wilson, J.〕．

6) cf., Wilson, J., Fluctuations, p. 8．こうした

考え方は，ウィルソンのほかオーヴァストーン，
J.モリスもしている。 cf.,S. C. 1847-48⑰95], 
QQ. 5259-5260〔恥yd,S.J.〕,Q.342゚〔Morris,

J.〕． しかし，これが当時の支配的見解であった
わけではない。たとえば，この点にかんするその
ほかの考え方として次のようなものがあった。

(a) バンク・レートが市場利子率を規定すると
いう考え方。 Gilbart,J. W., op. cit., pp. 10, 
41. A Practical Treatise on Banking, London, 

1849, pp. 165-66. Palmer, J. H., The Causes 
and Consequences of the Pressure on the Money-
Market, London, 1837, pp. 21ー2,28-9, 36-7. 

Report from the Committee of Secrecy on the 

Bank of England Charter; with the minutes of 
evidence, appendix and index, Ordered, by 

ごきはつぎのような順序で考察されなければな

らないことになる。まず，市場利子率のうごき

をさぐる必要がある。それは，預金の減少およ

び資産の流動性の低下が民間市場の構成員の行

動をどのように変化させたか，という観点から

検討されなければならない。つぎに，市場利子

率とバンク・レートの連動関係を，地金の流出

という要因を考慮しながらさぐってみる必要が

ある。

the House of Commons, to be printed, 11 

August 1832, QQ. 361, 477, 57゚〔Palmer,J. 
H〕．

(b) 市場利子率とバンク・レートが相互に影響
しあうという考え方。 S.C. 1857〔泣0〕,E.839 
〔Chapman,D. B.〕．

(c) 好況末期または逼迫期にのみバンク・レー
トによる市場利子率の規制を認める考え方。
Fullarton, J., On the Regulation of Currencies; 
being an examination of the principles, on 
which it is proposed to restrict, within certain 

limits, the future issues on credit of the Bank 
of England, and of the other banking establi-
shments throughout the country, 2nd ed., 

London, 1845, p. 150,福田長三訳『通貨論』
岩波文庫， 1941年， 188頁。 s.c.1847-48 [395], 
QQ. 944-945 [Turner, Cふ

(d) バンク・レートによる市場利子率の規制を
長期的には認めないが短期的には認める考え方。
Tooke, T., On the Bank Charter Act of 1844, 
London, 1856, p. 72. History, vol. III, p. 171, 

訳，第3巻， 162頁。 vol.IV, App., p. 494，訳，
第 4巻， 529頁。 S.C. 1847-48〔紐5〕,E.5344 
(Tooke, T.〕.Reportfrom the Select Com-
mittee on Banks of Issue, with t加 minutes

of evidence, appendix, and index, Ordered, by 

the House of Commons, to be printed, 7 
August 1840, QQ. 3784-3785, 3802-3803 

〔Tooke,T.〕．

以上の諸説についてはつぎの文献を参照された
ぃ。 Cramp,A. B., op. cit.,・ chap. I, App. 
A, pp. 102-03. Gregory, T. E., Selects Sta-

tutes Documents & Reports Relating to British 
Banking 1832-1928, London, 1964, vol. II, 

p. 58. King, W. T. C., History of the 
London Discount Market, London, 1936, New 

Jmpr. 1972, pp. 148-56, 161-66, 藤沢正也訳

『ロンドン割引市場史』日本経済評論社， 1978年，
171-79頁， 185-91頁。
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(i) 逼迫期における市場利子率

以下では，市場利子率のうごきについてのベ

る。

ただし，その前に一つだけあきらかにしてお

かなければならないことがある。すなわち，再

生産における貸付可能な貨幣資本の需給動向が

それである。というのは，こうである。ウィル

ソンは，金融市場の動向を説明するにあたり，

まず再生産の次元から議論をはじめた。とすれ

ば，こうした説明の手順は利子率のうごきをさ

ぐるばあいにもとられなければならないはずで

ある。そこで，流動資本の固定化という状況の

もとでさきの問題を考えてみよう。さきに，こ

の過程では流動資本をめぐる部門間競争が激化

するとのべた。そのことは，浮動資本にもあて

はまる。つまり，こうである。固定資本部門で

は，生産の拡大とともに浮動資本にたいする需

要が増大する。同部門への浮動資本の吸収によ

って，流動資本生産は相対的に縮小せざるをえ

なくなる。ところが，流動資本にたいする需要

はむしろ増大している。したがって，逆にその

生産を拡大しようとする動機がはたらく。そこ

で，固定資本部門に吸収された浮動資本を流動

資本部門にひきもどそうとする力がはたらく。

こうして，固定資本部門への浮動資本の吸収が

すすめばすすむほど，それをめぐる競争も激化

する”。また， 商工業資本家は，投機的利得を

もとめて営業資本を鉄道株に投下している。し

たがって，本来の事業は借入にたよらざるをえ

ないという面もある”。こうして，再生産の次

7)'Struggle'in the Economist, pp. 1073-74. 

8) cf., S. C. 1847-48〔蹄5〕， EE.177, 468, 525 
-526田odgson,A.〕,E.4539〔◎tton,W.〕．
Report from the Secret Committee of the House 
。ifLords Appointed to inquire into the Causes 
of. the Distress which has for some Time 
prevailed among the Commercial Classes, and 
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元では貸付可能な貨幣資本にたいする需要が増

大する。このような事態は，莫大な鉄道投資の

過程でじっさいに生じた。

しかし，だからといってここからただちに貸

出レートの上昇をみちびくことはできない。な

ぜなら，民間市場の構成員がこの需要に充分応

ずることができれば，それは上昇しないからで

ある。

そこで，つぎに民間市場における貸付可能な

貨幣資本の需給動向に話をうつそう。

話の出発点は，再生産において貸付可能な貨

幣資本にたいする需要が増大することである。

このことは，銀行，ビル・ブローカーの手から

貸付可能な貨幣資本が流出することを意味す

る。そこでかれらは，手形の再割引，コールの

ひきあげ，株式の売却によって，それを補填し

ようとする。このことは，民間市場における貸

付可能な貨幣資本にたいする需要の増大につな

がる。

しかし，この点にかんしてさらに重要なの

は，東インド取引に従事した「商社」の資産の

流動性が低下したことである。このような状態

にあるとき，「商社」はどのような行動をとるで

あろうか。 この点の理解にとって， ターナー

(C. Turner)にたいするつぎのようなウィル

ソンの質問が手助けになる。

how far it has been affected by the Laws for 
regulating the Issue of Bank Notes payable on 
Demand, together with the minutes. of evidence, 
and an appendix, Ordered, by the House of 

Commons, to be printed, 28 July 1848（以

下， S. C. 1847-48 匝65〕 と略）， E. 1060 
〔Palmer, J. H.〕， Q. 24糾〔Lister,J.〕．ま

た，鉄道株投機の時期には，鉄道株担保貸付にた
いする需要がいちじるしく増大した。 cf.,S. C. 
1847-48〔蹄5〕,EE.522-524田odgson,A.〕,EE.
752-753, 9俎〔Turner, C.〕， QQ. 920-926 
(Wilson, J.〕， EE.4843-4844〔底ase,J.〕,E.
5867⑮irkbeck, T.〕．
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「東インド生産物の大部分またはそのどの部

分も，その取引から正当な利潤をあげるためで

はなも商社の債務をはたすために買われたと

は思わないか？……」9)

文中における「商社の債務」とは，イギリス

の「商社」が引受信用を与えることによって負

った債務のことである。こうした債務は，前に

負った債務を決済するためにつぎの前貸をする

という操作によってふえていった。こうした操

作が「商社」の資産を固定化させることになっ

たことは，さきにのべた。しかし， このこと

は，同時にこうした操作がいきづまったことを

意味する。とすれば，「商社」は，すでに負って

いる債務を決済できなくなる。そこで「商社」

は，こうした状況を打開するために別の方法を

とらなければならなくなる。さきの引用文によ

れば，それは「東インドの生産物」を買うこと

である。ただ，問題は，その具体的なやり方で

ある。同じターナーにたいするつぎのようなゥ

ィルソンの質問には，それがしめされている。

A 「いま， カルカッタの商社が船荷を買

ぃ，かれら自身の手形を支払のためにロンドン

のコルレス先に送り，また船荷証券をわが国の

本社に送るならば，船荷証券は6週間以内にこ

ちらにつくであろう。しかし， コルレス先あて

にふりだされたかれらの手形の期間は 10カ月

である。ただちに送られてきた船荷証券は，ロ

ンバード・ストリートで前貸のために利用でき

るようになる。かれらは，コルレス先が支払を

請求する前の 8カ月間貨幣を使用することがで

きる ？ ・・・・・・」10)

B 「カルカッタの商社がロンドンの商社あ

てに莫大な額の手形をふりだしたとすれば，ま

9) S. C. 1847-48〔蹄5〕， Q.967憚 ilson,J.〕.
10) ibid., Q. 971 (Wilson, J.〕．

たかれらがロンドンあてにふりだしたそれらの

手形の支払のために資産を提供しなければなら

ないとすれば，かれらはインドで生産物を買わ

ないのか，そしてそれによってまえの手形の支

払をするためにロンドンにいるかれらの商社へ

の送金手形を手に入れないのか？……」11)

引用文A,Bでは，いずれもイギリスの「商

社」が決済資金を手に入れる方法がしめされて

いる。引用文Aにしめされている方法は，こう

である。まず，イギリスの「商社」はインドの

「商社」（支店と考えてよい） に命じて船荷を

買わせる。インドの「商社」は， 10カ月手形を

ロンドンのコルレス先へ，船荷証券をイギリス

の「商社」へ送る。イギリスの「商社」は， 6 

週間で到着した船荷証券を担保に入れて前貸を

うける。かれらは，こうして手に入れた現金

で当面満期のきた手形を決済する12)。これは，

ロンドン市中銀行の保有する貸付可能な貨幣資

本にたいする需要要因となる。つぎに，引用文

Bにしめされている方法は，こうである。ま

ず，さきと同様にイギリスの「商社」はインド

の支店に命じて生産物を買わせる。インドの支

店は，それを引きあてにして手形をふりだす。

かれは，その手形を割引いた現金で送金手形を

買取り，それをイギリスヘ送る。イギリスの

「商社」は，この送金手形を割引いた現金で満

期手形の決済をする 13)。これは，地方銀行また

はビル・ブローカーの保有する貸付可能な貨幣

資本にたいする需要要因となる。ただし，これ

はコールによって，銀行からビル・ブローカー

11) ibid., Q. 9邸〔Wilson,J.〕.
12) cf., Manchester Guardian, Dec. 24, 1847 

(quated in Tooke, T., History, vol. IV, p. 

327,訳，第4巻， 353-54頁）．
13) cf., S. C. 1847-48〔蹄5〕， E.7部〔Turner,

C.〕．
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に供給されている。したがって，こうした方法

をとることは，究極的には銀行の保有する貸付

可能な貨幣資本にたいする需要要因ともなる。

こうして，浮動資本の固定化によって民間金融

市場での貸付可能な貨幣資本にたいする需要が

いちじるしく増大する。

さて，それでは，貸付可能な貨幣資本の供給

は， こうした需要の増大に応じうるであろう

か。結論をさきどりすれば，答えは否である。

その決定的要因は，鉄道建設への貨幣の支出に

よって預金銀行，貯蓄銀行の預金が減少したこ

とである。そのことは，貸付可能な貨幣資本の

供給が減少することを意味する。すなわち，か

れらはコール，再割引需要に応ずることができ

なくなる 14)。とすれば， ビル・ブローカー，地

方銀行にとって貸付可能な貨幣資本を調達する

ことが困難になる。そのため，かれらも貸付需

要に応ずることができなくなる。こうして，民

間金融市場における貸付可能な貨幣資本の需給

ギャップによって市場利子率が上昇する。じっ

さい，それは， 1845年から '47年にかけてしだ

いに上昇していった。また，こうした市場利子

率の上昇は，再生産における貸付需要に応ずる

ことの困難を意味する。この時点で，貸出レー

トさらに預金レートも上昇するのである。

(ii) 逼迫期におけるバンク・レート

ところで，以上のような市場利子率の上昇は
0 0 0 0 

ただちに金融市場を逼迫させるわけではない。

なぜなら，市中銀行，ビル・ブローカーにとっ

て，イングランド銀行にたよるという途がのこ

されているからである。じっさい同行は，逼迫

14) 部分的にでも破産する企業がでてきて，支払能
力に不安が生ずれば，貸付はますます制限され
る。銀行ができるだけ現金準備をふやそうとする
からである (cf.,S. C. 1847-48〔卵5〕， QQ.
1832, 1836, 1847, 18認〔Wilson,J.〕）。
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へいたる過程においてできるだけ低金利を維持

して市中の需要に応じようとした。そのため，

バンク・レートが市場利子率を下まわるという

事態になった15)。しかし，こうした事態は無限

につづくものではなく，バンク・レートもいず

れはひきあげられざるをえなかった。ここで重

要なのは，その過程である。以下，これについ

て説明しよう。

まず，ウィルソンにそくしてイングランド銀

行の性格をあきらかにしておこう。同行は，株

主の出資金と利潤の留保分からなる自己資本を

もっている。また同行は，「それ自身の信用に

よって，他の二つの源泉から莫大な元手をうみ

だす」 (p.133)ことができる。一つは，銀行券

の発行， もう一つは預金である。これらの総額

が同行の総運用資本である。ただ，あとの二つ

は「要求払で支払われうる公衆の債権」 (ibid.)

いいかえれば同行の債務をあらわしている。し

たがって同行は，「その債務に応ずるためのあ

らゆる準備」 (ibid.)をしておかなければならな

い。同行がその債務を完全に履行できるものは

金以外にない。そこで同行は，「この要求払の

債務の額にたいしてある一定比率」 (p.135) の

地金をもたなければならない。のこりが， 「必

要ならば売却しうる利子生みの公的有価証券や

商業手形の割引」 (pp.133-34) に投下される。

15) こうした事態は，とくに 1847.年 1月から 4月
半ばにかけて生じた (cf.,S. C. 1847-48⑲95〕，
E. 5133〔恥yd,s.・J.〕）。この時期，バンク・レ
ートはつぎのように推移した。 1847年1月14日
-3秒％， 同1月21日ー4%， 同4月8日ー5
% (cf., Clapham, J., A History of the Bank of 
England, 1797-1914, II, 1944, App. B, p. 429，英

国金融史研究会訳『イングランド銀行，その歴史
1797ー1914』II,ダイヤモンド社，1970年，付録 B,

474頁）。他方， 市場利子率は6~6怜％であっ
た (cL,Banker's Magazine, May 1847, p. 
117)。
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このばあい重要なのは，イングランド銀行がそ

の負債額を能動的に統制することはできないと

いうことである。たとえば，銀行券の流通量は

流通必要量によってきまる。もし同行がそれを

こえる銀行券を発行すれば，その分は兒換・預

金または返済をつうじて発行元へ還流する。と

くに，過剰に発行された銀行券の兒換は，ィン

グランド銀行からの金流出をひきおこすことに

なる。逆に，取引に必要な銀行券をひきあげよ

うとすれば，市中銀行をつうじて預金がひきだ

される。とすれば，イングランド銀行は，前貸

量の調節によって債務の支払に対処しなければ

ならない。前貸量は，同行保有の有価証券（政

府証券，株式，手形など）の量にしめされる

(cf., p. 134)。つまり， 「株式の売却や割引の削

減」 (p.135)が充分な準備率を維持するための

「唯一の手段」 (p.134)なのである。

さてそれでは， いま問題にしている局面で

は，事態はどのように推移したであろうか。ウ

ィルソンのいうところをきいてみよう。
．． 

「1846年の秋，貨幣（それは，じっさいには....... 
処分可能な資本 ((disposablecapital)）を意味す． 
るが，ふつうそうよばれている）は豊富で 3． ．．  
~31/2％で容易にえられた。 そのことは， 6 
． 
~8％でもそれを手に入れるのが非常に困難で

あったこのニカ月間と顕著な対照をなしてい

る。われわれは，そのことがイングランド銀行
0 0 • 

によっていかに促進されたか，また銀行券の発
． 
行が，問題の二つの時期における金融市場の状

態のちがいにいかに深くむすびついているか検

討してみよう。」16)

ここでは，利子率の上昇がイングランド銀行

の前貸によって「菰道」されたということがい

16) 'Capital-Not Currency-Deficient' （以下，

われている。こうした主張は，つぎの二つの視

角から解釈する必要がある。一つは，ィングラ

ンド銀行の「品薙」作用がなかったばあいの利

子率のうごきはどうであったか，という視角で

ある。もう一つは，同行はいかにして利子率の
0 0 

上昇を「促進」したのか，という視角である。

まず，前者について，これは，「促進された」と

いういい方そのものに解釈のポイントがある。

つまり，そのいい方には，ィングランド銀行の

噴菰」作用がなかったとしても利子率は上

昇したであろうという意味がふくまれている。

つまり，こうである。さきにのべたように，民

間金融市場では貸付可能な貨幣資本の需給ギャ

ップが生じて市場利子率が上昇した。そのた

め，ィングランド銀行の貸付にたいする需要が

増大した。他方， 4月には流動資本の不足によ

って金の対外流出が生じた。また， 10月にかけ

ては退蔵や労賃支払の増大のために金の対内流

出が生じた17)。これは，イングランド銀行の金

準備を減少させた。そこで同行は， 「割引の手

控え，証券の売却」 (p.134) によって，銀行券

を収縮させようとした。それは，市中銀行によ

る同行預け金の引出につながった18)。 その結

果，ィングランド銀行の貸付可能な貨幣資本の

供給能力は減退した。バンク・レートがひきあ

げられざるをえなかったのは，このためであ

る。バンク・レートの上昇を論ずるうえでもっ

とも重要なのは，このことである。つぎに，後

者について。これは，さらに二つに分けること

ができる。第ーは，イングランド銀行の政策的

'Deficient' と略） inthe Economist, Oct. 16, 

1847, p. 1185. なお， この論説は，前章〔注〕
5)でのべたのと同じ理由でウィルソンの筆にな
るものである。
17) これは， 「元本よりも利子をうしなった方がま
しだという退蔵者の恐慌心」 (Banker'sMaga-
zine, Nov. 1847, p. 587)による。
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あやまりである。第二は， ビール条例の作用

である 19)。 まず，第一の作用について。 これ

は，ィングランド銀行が低金利を維持して市中

の需要に応じようとしたことにかかわってい

る。その結果同行保有の有価証券額が増大し

た。たとえば， それは， 1847年8月28日の

27, ・ 869, 527ポンドから同年 10月2日には，

32, 368, 269ボンドに増大した。このことは，

「イングランド銀行が，その期間に満期になっ

た手形や貸付のほかに 4, 498, 742ボンドの

手形割引や貸付をした」20) ことを意味する。そ

の増加額は，前年同時期の増加額を約 180万ボ

ンド上まわっていた。たしかに，同行のこうし

た行動は，市中における逼迫の強化をある程度

ふせいだ。しかし，同時にそれは，ィングラン

ド銀行の信用拡張→債務の増大を意味してい

た。それは， じっさいには銀行券の過剰発行と

なってあらわれた。しかし，銀行券の流通量は

流通必要量に規定される。したがって，余分な

銀行券は返済や兒換をつうじて発行元に還流し

た。とくに，兒換によるばあいには，ィングラ．． 
ンド銀行の「資本の前貸」21)'→金の流出をひき

゜おこした。それが， 同行金準備の減少を「促

遥」したことは，いうまでもない。とくに，逼

迫前数力月の金準備減少は， この作用による

ところが大きかった。だが，同行はその債務を

能動的に調節することはできない。 したがっ

18) cf., Wilson, J., Capital, pp. 48, 134, 136-
37, 154. Fullarton, J.. op. cit., pp. 143-44, 
訳， 180-81頁。
19) アッシュパートンは，このような考え方をさら
におしすすめて，ビール条例の作用が逼迫の根本
原因だと考えた (cf., Lord Ashburton, ・ The 
Financial and Commercial Crisis, London, 

1487, pp. 3-9)。
20)'Deficient'in the Economist, p. 1185. 
21) ibid., cf.,. Wilson, J., Capital, p. 134. S. C. 
1857〔泣0〕， QQ.1054—1055, 1066, 1088, 1104 
〔Wilson,J.〕.
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て，前貸需要に応じているかぎり，金準備率は

低下した。それを阻止するための手段は，バン

ク・レートのひきあげ以外にない。しかし，金

準備が極端に低下した22) 時点におけるそのひ

きあげは急激なものにならざるをえなかった。

ウィルソンは，このような事態をとらえてイン

グランド銀行の政策的あやまりを指摘したので

ある。つぎに，第二の作用について。ビール条

例の基本理念は，銀行券流通を金属流通に一致

させることであった23)。それを達成するため

に，ィングランド銀行の発券高は， 1,400万ボ

ンド＋同行の金準備高にさだめられた。 しか

も，発券部におかれた金は「他の目的につかう

ことができなかった。」 (p.138) こうした制度

のもとでは，金準備の減少と銀行券流通量の増

大が同時におこれば，銀行部準備はいちじるし

く減少することになった。発券部にある程度の

金準備をのこしながら，銀行部は破産寸前にお

いこまれた。そのため，バンク・レートもそれ

だけ急激にひきあげられざるをえなかった24)。

むすび

筆者は，本稿の「はじめに」において， 「貨

幣資本と現実資本」論の大まかな内容をしめし

ておいた。それには，ウィルソンにおける「貨

幣資本と現実資本」論の萌芽の程度を判定する

22) たとえば， 1847年10月23日時点でイングラン
ド銀行保有の地金は， 8,.312,691ボンドであっ
た。そのうち，発券部が7,865,445ボンド， 銀
行部が 447,・ 246ポンド保有していた (TheEco-
nomist, Oct. 30, 1847, p. 1255)。
23) cf.; Lord Overstone, Tracts and Other 
Publications on Metallic and Paper Currency, 

ed., J. R. McCulloch (1857), Rep. 1972, p. 
441. 

24) ビール条例の作用にかんするウィルソンの見解
について， くわしくはつぎの箇所を参照。 Wil-
son, J., Capital, pp. 137-39.'Deficient'in 
the Economist, pp. 1185-86. 
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基準をしめすという意味があった。さらに本論

においては，かれによる金融市場逼迫分析の内

容について検討した。それは，かれの理論装置

がじっさいの分析においてどのようにいかされ

ているか， という観点からなされた。のこされ

た問題は，つぎの二つである。第一，ウィルソ

ンの分析にどの程度まで「貨幣資本と現実資

本」論の萌芽がみられるかをたしかめること。

第二，「貨幣資本と現実資本」論の基本問題とそ

の大まかな構成をあきらかにすること。そこ

で，問題をつぎの三つの論点に分けて考察しよ

う。

〔1〕 「貨幣資本と現実資本」論の萌芽とし

てウィルソンの分析はいかに評価されるべき

か。これは，第一の問題にかかわる。

〔2〕 ウィルソンの分析が萌芽的なものにと

どまらざるをえなかった理由は何か。これも，

第一の問題にかかわる。

〔3〕 以上の二つの論点から「貨幣資本と現

実資本」論の基本構成は，どのように考えられ

るか。これは第二の問題にかかわる。

まず，〔1〕について。すでにのべたように，

'50年代のマルクスは， ウィルソンの理論に強

い影響をうけていた。その主要な内容は，流動

資本の固定化論である。だが，『資本論』にいた

ると，流動資本の固定化を恐慌の原因とみる見

解は否定されることになった。しかし，だから

といってそのことは，ウィルソンの理論がマル

クスによって全面的にすてさられてしまったこ

とを意味しない。というのは，こうである。

『資本論』における「貨幣資本と現実資本」論

は，利子率変動論がその主要な内容の一つをな

している。他方，ウィルソンの金融市場逼迫分

析は，利子率の上昇を理論的に説明しようとし

た点に最大のメリットがある。このこと一つと

りあげてみても，マルクスはウィルソンの理論

から何かをくみとったのではないかという想い

が生ずる。そこで，結論をさきどりしてまとめ

れば，それは，（1) 貸付可能な貨幣資本の理論

的把握，（2) 重層的分析視角の二つになる。

(1)の内容は， こうである。ウィルソンは，

「資本」のなかに「有利な投資の機会をまって

いる資本」というものがあることをしってい

た。それは， じっさいの分析においては，たえ

ず流出入をくりかえしながら銀行の手にある貨

幣ととらえられた。それは浮動資本とよばれ，

じっさいは貸付可能な貨幣資本を意味してい

た。さらに，その量は流動資本の量に規定され

ると考えられていた。すなわち，流動資本と浮

動資本の原語は，いずれも “floatingcapital" 

である。同一の用語が二つのタームでつかわれ

たのは，この両者がパラレルに変動すると考え

られたからである。じっさいかれは，この理論

をつかって浮動資本の固定化の過程における貸

付可能な貨幣資本の減少をみちびきだした。他

方，かれは，同じ過程で生じた資産の流動性の

低下から，貸付可能な貨幣資本にたいする需要

の増大をみちびきだした。このことは，貸付可

能な貨幣資本の需給ギャップを意味する。こう

してかれは，利子率の上昇をかれなりの論理で

コンシステントに説明することができた。この

ような説明においてもっとも重要な意味をもっ

ていたのは，貸付可能な貨幣資本が一定の量的

な大きさとして把握されていたことである。か

れは，このことによって貸付可能な貨幣資本が

利子率のうごきを説明するために不可欠の理論

装置であることをあきらかにした。古典派，通

貨学派さらにはトゥック， フラートンの理論と

比較して，ウィルソンの理論が意義をもつの

は，まずこの点においてである。
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つぎに，（2）の内容はこうである。ウィルソン

は，金融市場逼迫の原因を再生産の次元にまで

下向してあきらかにしようとした。かれは，ま

ず第一に資本を流動資本と固定資本に分け，そ

の区別にもとづいて再生産の均衡条件を確定し

た。この理論によって，資本蓄積の不均衡とい

う逼迫の根本原因があきらかにされた。ここま

では，再生産の次元にぞくする議論である。っ

ぎにかれは，流動資本と浮動資本，および金融

資産の流動性と資本蓄積の状態との関係を一般

的に確定した。この理論によって，逼迫の構造

的要因があきらかにされた。貸付可能な貨幣資

本の減少と資産の流動性の低下がそれである。

これは，逼迫の根本原因が信用制度の段階にお

いてあらわれたものである。こうしたかれの議

論のすすめ方には，一つの明確な特徴がある。

すなわち，それは，信用と資本蓄積の動態的な

関連を基軸にすえて分析がなされていることで

ある。さきに重層的分析視角とのべたのは，こ

のことをさしている。これは，信用や金融市場

の動向は，資本蓄積の状態に規定されるという

かれの基本認識によるものである。たしかにこ

の認識は，貨幣（または信用）ヴェイル観のう

らがえしである。その意味でこれは，ウィルソ

ンにおける古典派のなごりをあらわしている。

しかいまた逆に，かれはかれなりにそれをい

かして理論を構想し，現実を説明したというこ

ともできる。こうした重層的視角がなければ，

かれの分析は，はるかに一面的だったかもしれ

ないのである。

以上の二点は，ウィルソンにおける古典派的

思考からの脱脚をもっともよくあらわしてい

る。まさに，金融市場逼迫の分析というかれの

課題がこのような脱脚をせまったといえよう。

ゆたかな感受性のもち主であるマルクスが，こ
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れをみのがすはずはなかった。それは，マルク

スによってあらたな理論として再生された。貸

付可能な貨幣資本の蓄積を現実資本蓄積との関

連で論ずる「貨幣資本と現実資本」論がそれで

ある。

つぎに，〔2〕 にうつろう。まず，ウィルソ

ンの分析は，どの点において萌芽的なものにと

どまっていたかについてのべよう。結論をさき

どりすれば，それは，貸付可能な貨幣資本の自

立性が認識されていないということである。こ

のばあい，自立性とは，貸付可能な貨幣資本の

蓄積がそれ独自の契機によって規定されるとい

う意味である。つまり， こうである。たしか

に，ウィルソンは，貸付可能な貨幣資本を一定

の量的な大きさをもつものとして把握した。そ

れは，つぎのような二つの思考のプロセスをヘ

てなされた。一つは，通貨（流通手段）量と流

動資本量の区別である。もう一つは，流動資本

量と浮動資本量のパラレルな変動関係の認識で

ある。これによって，通貨量と浮動資本（貸付

可能な貨幣資本）量とのちがいがあきらかにな

った。この点にかぎっていえば，ウィルソンは

マルクスとほとんど同じ水準に達している。し

かし，これはまだ一面的な把握でしかない。な

ぜなら，貸付可能な貨幣資本と現実資本とのち

がいがあきらかになっていないからである。む

しろ，貸付可能な貨幣資本の量は，流動資本の

量に規定されるというのが，かれの基本的な考

え方である。それは， “floatingcapital"とい

う同一の用語に二つの意味をこめてしまったこ

とにあらわれている。これでは，利子率のうご

きは，（現実）資本蓄積の状態に規定されるとい

うことになってしまう。ひいては，信用制度の

自立化も認識されないことになる。さてそれで

は，ウィルソンの分析にこのような限界がある
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のは，なぜであろうか。その理由は，二つあ

る。一つは貨幣ヴェイル観であり，もう一つは

V+Mのドグマである。前者は，さきにのべた

重層的分析視角と関連している。すなわち，信

用や金融市場の動向は（現実）資本蓄積を反映

しているにすぎないというのが，かれの基本認

識であった。このような認識は，貸付可能な貨

幣資本の量的変動を規定する要因について考え

るさいにもはたらいているのである。後者は，

流動資本量と浮動資本量のパラレルな変動関係

の認識にかかわっている。 V+Mのドグマと

は，商品の価値構成から C部分が脱落すること

を意味している。それは，固定資本生産に投下

された貨幣の無視につながる。そのために，貸

付可能な貨幣資本の量は，流動資本との関係で

のみ把握されることになってしまった。以上の

二点は，ウィルソンによる古典派からの脱脚

が，不徹底なものにおわらざるをえなかった最

大の理由である。

さいこ‘に，〔3〕について。これは，〔1〕と

〔2〕 がマルクスによってどのようにうけと

められたかということにかかわっている。〔1〕

は，「貨幣資本と現実資本」論の萌芽として，

ウィルソンの積極面をしめす。他方，〔2〕は，

かれの消極面をしめす。すなわち， マルクス

による両者のうけとめ方もそれぞれことなって

いる。すなわち， 〔1〕は， マルクスによって

肯定的にうけいれられた。これは，さきにのベ

たとおりである。他方， 〔2〕は，否定的にう

けいれられた。いいかえれば，マルクスはこの

論点を批判的にのりこえることによって理論的

高みにのぼろうとしたのである。 「貨幣資本と

現実資本」論の基本問題をあきらかにしようと

するばあい，後者の方向がより重要になってく

る。というのは，第30章冒頭の問題提起は，

〔2〕を批判的にのりこえようというマルクス

の問題意識から発しているからである。以下，

この方向で考えてみよう。

ウィルソンの理論では，利子率のうごきが

（現実）資本蓄積の状態に規定されることにな

った。このような認識の背後には，古典派以来

の素朴な貨幣ヴェイル観があったことはすでに

のべた。しかし，その直接的な理由は，貸付可

能な貨幣資本の量が流動資本の量に規定される

と考えたことである。利子率の自立的なうごき

をあきらかにするためには，このことを理論的

に批判する必要がある。そこでマルクスは，問

題の考察を貸付可能な貨幣資本の蓄積にしぼ

り，その自立的な性格をあきらかにしようとし

た。それは，つぎの二つの方向でなされた。一

つは，貸付可能な貨幣資本の蓄積と現実資本蓄

積とのちがいをあきらかにすることである。第

30章冒頭の五つの問題のうち， ④, ⑤, ⑥は

この方向にそったものである。もう一つは，貸

付可能な貨幣資本の蓄積と単なる通貨量のちが

いをあきらかにすることである。のこりの問題

⑥, Rは， この方向にそったものである。た

だ，この二つの方向にそった考察のうち，後者

は，すでにウィルソンによってなされていた。

むしろ，マルクスによるこの問題の展開は，ゥ

ィルソンの議論をうけてなされたものとみるこ

ともできる。問題は，前者である。この方向に

そったマルクスの思考の過程は，つぎのように

なっている。かれは，まず産業循環の過程にお

ける貸付可能な貨幣資本の蓄積と現実資本蓄積

の態様をしらべてみた。その結果，両者の対抗

的な関係があきらかになった。たとえば，恐慌

直後の不況過程では現実資本蓄積は縮小してい

るのにたいし，貸付可能な貨幣資本は過剰にな

っている。恐慌期は，その逆である。また，な
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によりも両者のこうした関係は，利潤率と利子

率の対抗的なうごきによくあらわれている。し

かし，これは，両者のちがいをただ現象的にあ

きらかにしただけである。むしろこれを理論的

にあきらかにするためには，貸付可能な貨幣資

本の形成源泉をひとつひとつあらってみる必要

がある。その結果，かれは，そのなかに現実資

本蓄積の拡大をあらわさない部分がふくまれて

いることを発見した。それらは，つぎのような

ものからなっている。信用制度の「技術的な手

段によって」 (S.512)なされる貨幣資本の蓄

積。その手段とは， 「銀行制度の拡張や集中，

流通準備の節約，あるいはまた個人の支払手段

準備金の節約」 (ebenda) である。 「収入のう

ち消費に向けられている部分」 cs.521)からな

される貨幣資本の蓄積。資本家の消費資金およ

び労賃がそれにあたる。 「生産要素の価格の下

落」 (S.522)および事業の中断によって遊離さ

せられた貨幣資本。また，マルクスによって指

摘されていないが，減価償却基金も現実資本の

蓄積をあらわさない。それをあらわすことがあ

りうるのは，ただつぎの二つだけである。蓄積

基金。引退資本家による貨幣資本の蓄積。こう

して，貸付可能な貨幣資本の大部分は現実資本

蓄積の拡大をあらわさないことがあきらかにな

った。貸付可能な貨幣資本の蓄積が現実資本の

蓄積から乖離するのは，このためである。この

点の認識は，つぎのような現象の理論的説明に

とってきわめて有効である。①金融市場で取引

される有価証券（手形，利子生み証券）の価格

が現実資本の蓄積とはちがったうごき方をする

こと。②銀行信用の自立的展開→信用膨張。③

利潤率にたいする利子率の対抗的なうごき。以

下，これらを順に考察しよう。

まず，①について。本来的には，金融市場で

第 47巻第 4号

取引される商品は，「本来の貨幣資本」である。

それは利子生み資本として運動しており，その

価格は利子である。 ところが， 現象的には，

あたかも有価証券が商品であるかのようにみえ

てくる。これは，取引される有体物が有価証券

であるために生ずる一種の擬制である。しか

も，これら有価証券の価格は，現実資本の運動

とは無関係に変動する。たとえば，利子生み証

券の価格は，利子率の変動と反比例して騰落す

る。また，たしかに手形は，現実の取引にもと

づいているかぎり，現実資本の大きさをあらわ

している。しかし，融通手形は現実資本の大き

さをあらわさない。そのさい，こうした有価証

券の取引をささえているのは「本来の貨幣資

本」である。 ところが， 「本来の貨幣資本」の

蓄積は現実資本の蓄積から乖離している。有価

証券の価格が現実資本の蓄積から独立したうご

き方をするのは，このためである。

つぎに，②について。ここでは，商業信用と

銀行信用のからみあいが問題になる。マルクス

によれば，鹿業信用には二つの限界がある。一

つは，それが現金支払の必要をなくしてしまう

わけではないということである。もう一つは，

その決済が資本の還流にかかっているというこ

とである。信用膨張が生ずるのは，銀行信用

が，あとの限界を克服するものとして登場する

ときである。すなわち，再生産過程が限度いっ

ぱいに拡大する好況末期には，市場の供給過剰

→W-Gの遅滞が生ずる。そのために，手形の

決済がおこなえなくなる。そこで，支払手段を

手に入れるために銀行信用をうけることを前提

にして手形がふりだされる。すなわち，架空資

本の製造である。世界市場を舞台にしておこな

われるこのような思惑取引の結果，過剰輸入・

過郵輸出が生ずる。現実資本の蓄積をあらわさ
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ない貸付可能な貨幣資本の豊富な供給がその基

礎にあることはいうまでもない。

さいごに，③について。これについては，ォ

ーヴァストーン，ウィルソン，マルクスにおけ

る利子率変動論のちがいをあきらかにするのが

妥当である。オーヴァストーンは，利子率は現

実資本の需給関係によってきまると考えた。す

なわち，商品価格の上昇→購買資金増→借入需

要増→利子率上昇という論理である。そこに

は，貨幣資本という範疇は存在しない。ウィル

ソンは，利子率は浮動資本の需給関係によって

きまると考えた。そこでは，たしかに貸付可能

な貨幣資本という範疇はとらえられていた。し

かし，その量的な変動の自立性はとらえられて

いなかった。以上の二人にたいしてマルクス

は，利子率は貸付可能な貨幣資本の需給関係に

よってきまると考えた。ところが，その蓄積は

現実資本の蓄積から乖離している。 したがっ

て，その需給関係も現実資本の蓄積とはちがっ

た契機によって規定される。利子率が利潤率と

ちがったうごき方をするのはこのためである。

以上，第30~32章で展開されたさまざまな

内容の論理的な関連についてのべてきた。その

さい， とくに重要だったのは，さきの三つの現

象が現実資本の蓄積から独立して生ずるのはな

ぜか，ということである。これまでのべてきた

ことによれば，その要因は貸付可能な貨幣資本

の蓄積が現実資本の蓄積から乖離することであ

る。とすれば，そのことから逆に，金融市場で

生ずるさまざまな現象の理論的説明にとって何

が必要かがあきらかになる。貸付可能な貨幣資

本の蓄積メカニズムの解明がそれである。そし

て，これこそ「貨幣資本と現実資本」論の基本

問題なのである。このことは，産業資本段階だ

けでなく，独占段階，管理通貨制段階にもあて

はまる。

ここでは，「貨幣資本と現実資本」論の基本構

造を細部にわたってあきらかにすることはでき

ない。だが，その大まかな構成と問題の方向は

あきらかになった。と同時に，こうした理論の

構成が， ＇50年代マルクスの恐慌論とことなっ

ていることもあきらかになった。流動資本の固

定化論にとらわれていた段階から『資本論』へ

いたる過程において，かれの理論は格段に進歩

した。その直接の契機になったのが，ウィルソ

ン理論の批判的摂取であったことは， これまで

のべてきたとおりである。マルクスのいう「比

類なく困難な問題」 (S.493) も，ウィルソンと

いう最良の土台がなければ，提起されることさ

えなかったかもしれないのである。

〔1982.3. 10〕
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