
はじめに����年５月, イギリスは����年のピール通貨法の制定を受けて正貨支払いを再開した｡ しか
し����年末には商業恐慌に見舞われ, この恐慌の原因がイングランド銀行券の過剰発行にある
という非難が起こった｡ このため, イギリス議会の内外でいくつかの銀行制度改革案が検討さ

れた｡ この改革案の思想的背景を見ると, ２つの思想が対立していたことがわかる｡ 一方の極

には恐慌の原因はイングランド銀行の通貨の過剰発行にあるので, 同行は通貨量を管理しなけ

ればならないという思想と, 他方の極には通貨量は取引の必要によって決まるので, 同行はそ

もそも通貨量を管理することはできないという思想とが対立していた｡ 通貨管理の思想と反通

貨管理の思想の対立である｡ 通貨管理の思想は, その淵源を��リカードウの死後, ����年に
刊行された 『国立銀行設立試案』 にもち, イングランド銀行とは異なる別組織が通貨量を管理

するという��リカードウなどが主張したナショナルバンク案１) と, 他方����年にイングラン
ド銀行総裁である��パーマーが提唱したパーマー・ルールを起点とし, のちに��ロイド,��ノーマン, ��トレンズなどがこのパーマー・ルールを批判し, ����年のピール銀行条例
の実現に寄与した, 同行を発券部と銀行部に分ける２部門分離案に分かれる｡ これに対して,

反通貨管理の思想も２つに分かれる｡ 一方には��パーネル, ����ギルバート, ��ベイリ
ーなどが主張したように, 地方の通貨量は取引の必要によって決まるが, イングランド銀行だ

けが取引に必要でない通貨を供給し通貨量を過剰にし, 取引の投機や外国証券の投資に導くの

で, これを阻止するためにイングランド銀行から発券独占の機能を奪い, 複数発券制度を提唱

したフリーバンキング学派２) と, 他方にはイングランド銀行も含めすべての銀行は通貨の過剰

���
反通貨管理の思想����ギルバートと��トゥック

大 友 敏 明

１) ナショナルバンク案については, 次の文献を見よ｡ ����������������������������������������������������������������������������������� �������������������������������������������������������������� ����������������������������� �����������������
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発行をしないと主張した ��トゥック, ��フラートンや ��ウィルソンの銀行学派が存在した｡
信用理論史の従来の研究は, 通貨管理の思想の内部でのロイドとパーマーとの論争３) や, 通

貨学派と銀行学派とのあいだの, いわゆる通貨論争を取り上げてきたが, 反通貨管理の思想の

内部でのトゥックのギルバートに対する批判はほとんど取り上げられてこなかった｡ その主た

る理由は, ��グレゴリーや��ヴァイナーがギルバートを銀行学派に分類したように, 彼の
理論とトゥックやフラートンの理論との異同はさほどないと考えられてきたからである４)｡ し

かしトゥックは����年に刊行した 『通貨原理の研究』５) (以下 『研究』 と略する) のなかで,

ロイドやノーマンらの通貨理論とともに, ギルバートの理論をとくに ｢貨幣市場理論｣ (�����������������) と呼び, これを批判した｡
トゥックが 『研究』 のなかで批判したギルバートの貨幣市場理論は, 『研究』 の第��章 ｢イ

ングランド銀行の経営に対する非難｣ と第��章 ｢利子率と物価との関係について｣ のなかで主
として論じられている｡ 前者は, ����年の議会委員会でのギルバートの証言からの引用であり,
後者は����年１月にウエストミンスター・レヴュー誌に掲載され, のちに独立した論文になっ
たギルバートの 『通貨と銀行』６) (以下 『通貨』 と略する) からのものである｡ それはおおよ

そ次のようなものである｡

第１に, イングランド銀行の銀行券の増加は地方銀行の銀行券の増加とは異なる｡ 地方銀行

券の増加は地方の取引状態によって決まるので, 地方の取引の増加が地方銀行券の増加を示す｡

他方, 地金や政府証券の購入によるイングランド銀行の銀行券の増加は, 取引に必要とされな

い増加であるので, それは政府証券の利子率を引き下げ, 取引の投機や外国証券の投資に導く｡
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�������������������������������������������大友敏明 ｢投機と信用―����年恐慌とフリ
ーバンキング学派｣ 『山梨大学教育人間科学部紀要』, 第７巻第２号, ����年３月を参照｡
３) 渡辺佐平 ｢オーヴァストーンのパーマー批判｣ 『地金論争・通貨論争の研究』, 法政大学出版局,����年, (初出は����年), 参照｡
４) ���������������������������������������������� ������������������������������������������������� �������������������������������������������藤塚
知義訳 『物価史』, 東洋経済新報社, 第１巻, ����年, ��頁｡ ����������������������������������������������������������������������������ギルバートが ｢銀行諸原理｣ (�����������������) という語を使い, 銀行原理を支持していたことについては, ���������������を見よ｡
なお, トゥックのギルバート批判について論じた文献として次のものがある｡ �����������������������������������������������������������������������������������‒��深
町郁彌 ｢トゥックの貨幣・信用論 (１)｣ 九州大学 『経済学研究』 第��巻第３号, ����年, ��‒９頁,
松本久雄 ｢トゥックとフラートンの差異と共通点― 『資本論』 第３巻第５篇の後半部に関連して｣

『マルクス信用論の解明と展開』, 日本図書センター, ����年, (初出����年), ���‒���頁｡
５) ���������� ����������������������������������������������������玉野井芳郎訳
『通貨原理の研究』, 日本評論社, ����年｡
６) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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第２に, イングランド銀行が政府証券の購入によって銀行券を発行し, その銀行券が直接に

使途を見いだせない場合であっても, それが同行に還流し預金となることによって, この預金

の増加は購買力の増加になって投機心を刺激するであろう｡

このようにギルバートの貨幣市場理論は, イングランド銀行による政府証券の利子率の引き

下げを起動的な原因として, 最終的には商品市場での取引の投機や外国の貨幣市場での外国証

券への投資の増大をもたらすことを, その内容とするものである｡ いまこの理論をギルバート

の低利子率起動的原因論と呼ぶこととする｡

ギルバートがこのような見解をとったのは, ����年のパーマー・ルールを批判するためであ
る｡ パーマー・ルールとは, 正常時においてイングランド銀行の負債に対する地金と証券の保

有比率をそれぞれ３分の１と３分の２に維持することで発券調整をすることである｡ したがっ

て, ルールを厳格に適用する限りでは, 地金が流入すれば, それに見合った比率だけ証券の保

有も増加し, これにともなって銀行券が発行される｡ 逆に地金が流出すれば, それに見合った

比率だけ証券の保有も減少し, これにともない銀行券が収縮する｡ こうした発券調整を行なう

ことで, 物価の騰落を引き起こし, 地金の流出入をもたらすというのがパーマーの見解である｡

ギルバートはこのパーマー・ルールの批判を念頭に置いて議論を展開したが, その主張のな

かでとくに注目すべきことは, 地方銀行は ｢取引に必要｣ な通貨を供給するが, イングランド

銀行は ｢取引に必要｣ ではない通貨を供給すると述べて, 地方銀行とイングランド銀行の通貨

の供給の性格を区別している点である｡ ｢取引に必要｣ な通貨量というのは, 商品流通に必要

なという意味であり, 他方イングランド銀行による地金や政府証券の売買は, 貨幣市場での売
・・・・

買であり, その売買に使用される貨幣量は商品流通には必要ではない通貨量を意味している｡

地方銀行は商品流通に必要な銀行券を受動的に供給するが, 他方イングランド銀行は商品流通
・・・・

に必要ではない銀行券を貨幣市場に能動的に供給するということである｡ こうした議論をする
・・・・

なかで, ギルバートが社会の流通部面を商品市場と貨幣市場の２つに分けていることに注意が

必要である｡ 『通貨』 での用語を使えば, ギルバートは商品市場を ｢活動的流通｣ (������������������) と呼び, 貨幣市場を ｢不活動的流通｣ (���������������) と呼んでいる｡ 流通をこ
のように２つに分け, 貨幣の逼迫期と豊富期のそれぞれにおいてパーマー・ルールを批判した

のである｡ 貨幣の逼迫期には, ルールが想定するように, イングランド銀行が銀行券を収縮し

ても, 物価が下落するわけではない｡ その際には, 通貨は銀行券だけではなく, 公衆や地方銀

行は商業手形や銀行手形を作り出し, ｢取引に必要｣ な通貨量を満たす｡ 貨幣の定義は拡充さ

れるのである｡ しかしそれでも貨幣の逼迫が起きるのは, 将来の不信用に備えて公衆が ｢活動

的流通｣ から ｢不活動的流通｣ に貨幣を引き揚げるからである｡ 他方貨幣の豊富期には, ルー

ルが想定するように, イングランド銀行による政府証券の購入が銀行券の発行増大をもたらし

物価騰貴が起きるのではない｡ 同行の政府証券の購入は ｢不活動的流通｣ で証券の利子率を引

き下げ, 公衆をして ｢活動的流通｣ で取引の投機や外国証券の投資に導く｡ ギルバートの低利
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子率起動的原因論である｡ またもしイングランド銀行が有価証券を購入し, ｢取引に必要｣ で

はない通貨が ｢使途を見いだせずに｣ 同行に預金として還流した場合でも, それは ｢購買力｣

の増加であって, 取引の投機をもたらす｡ いずれにしてもギルバートは, イングランド銀行の

貨幣市場での政府証券の購入が証券の利子率を引き下げるという経路を通じてたんなる物価騰

貴ではなく, 商品市場で取引の投機を促進することを見ている｡

ギルバートのこうした主張のうち, トゥックは第１の点については批判していない｡ むしろ

容認しているといってよい｡ しかし第２の低利子率起動的原因論に対しては批判を加えた｡ こ

れを次の２つの観点から行なった｡

第１に, 貨幣市場で豊富あるいは逼迫するのは通貨か ｢処分するべき資本｣ (�����������������) か｡ イングランド銀行が政府証券を売買した場合, 貨幣市場で豊富あるいは不足す
るのは, 通貨なのか資本なのかという問題である｡ ギルバートはそれを通貨と見たのに対し,

トゥックは資本すなわち ｢処分するべき資本｣ と見た｡

第２に, 貨幣市場での貨幣の豊富あるいは逼迫は商品市場にどのような影響を及ぼすのか｡

イングランド銀行が行なう政府証券の売買は利子率の騰落を引き起こすが, そのことは商品市

場や貨幣市場に対してどのような影響を及ぼすのかという問題である｡ イングランド銀行が政

府証券を購入した場合, ギルバートは貨幣市場で政府証券の利子率を引き下げ, それは取引の

投機を導き, また外国証券の投資を増大させると述べたが, トゥックは政府証券の利子率の引

き下げは投機を誘発しないと考えた｡

したがって小論は次のことを解明する｡

第１に, ギルバートの貨幣逼迫論および貨幣市場理論はどのようにパーマー・ルールを批判

しているのか｡ その際, 彼は貨幣市場と商品市場との関連をどのように把握していたのか｡

第２に, トゥックはギルバートの貨幣市場理論をどのように批判したのか｡ その際, トゥッ

クが貨幣を通貨と ｢処分するべき資本｣ に区別する意義はどこにあるのか｡

以上の検討を通じて, 通貨管理の思想を反通貨管理の思想がどのように批判したのか, また

反通貨管理の思想の代表者であるギルバートとトゥックの見解の相違がどこにあるかが明らか

になると思う｡

第１節 パーマー・ルールについて

ギルバートが批判したパーマー・ルールについてあらかじめ簡潔にみておこう｡ パーマーは����年の議会委員会で次のように証言した｡ ｢通貨の充実している時期に, したがって為替相
場が平価である時期にかんしては, イングランド銀行が (特殊な事情のもとにある場合を除い

て) その発行を調整するうえで依拠する原則は, 預金と流通銀行券と交換に受け取った価値額

との一定割合を, 利子を生む有価証券に投資してこの形で保有し, 残りを鋳貨および地金で保
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有することである｡ そして現在の状況のもとで望ましいと思われるこの比率は, 約３分の２を

有価証券で, 約３分の１を地金にしておくことであると言われている｡ つまり, わが国の通貨

流通は, それがイングランド銀行に依存する限りでは, そのあとは外国為替の動きによって調

整されることになる｡｣７) パーマー・ルールは, イングランド銀行が外国為替相場によって通

貨量を調整する原則である｡ それは正常時には通貨量は負債 (預金と銀行券) に対して地金を

３分の１に, また証券を３分の２に固定すべきであるというものである｡ したがってイングラ

ンド銀行が厳格にルール通りに行動すれば, 次のようになるはずである｡ 為替相場が有利にな

って, 地金が流入した場合には, 地金が増えた分だけその割合に応じて証券が増えなければな

らない｡ 地金と証券の保有比率を一定に維持するためには, イングランド銀行は同行の銀行券

で市場から証券を購入する義務がある｡ 逆に, 為替相場が不利になって, 地金が流出した場合

には, 地金が減少した分だけ, その割合に応じて証券保有を減少させなければならない｡ この

場合も同じように, 地金と証券の保有比率を一定に維持するためには, イングランド銀行は証

券を市場で売却する義務がある｡ このように, 地金の流出入に応じて, イングランド銀行もそ

れに合わせて証券の購買と売却を並行して行なわない限りでは, 負債に対して地金を３分の１,

また証券を３分の２保有すべきであるというルールは実現しないはずである｡ このルールによ

る発券調整が意図していることは, 地金の流入がイングランド銀行の証券の購入によって, 銀

行券の発行増大をもたらし, 物価を騰貴させ, 輸入を超過させ, 貿易赤字を生み, 地金を流出

させる｡ そうしてこの地金の流出は, こんどは同行による証券の売却によって銀行券を収縮さ

せ, 物価を低下させ, 輸出を超過させ, 貿易黒字を生み, 地金を流入させるというものである｡

このようにパーマー・ルールとは, ��ヒュームや��リカードウ流の正貨の自動調節メカニ
ズムを円滑に進行させるために, 発券調整をイングランド銀行の公開市場政策によって実施す

・・

るものである｡

以上のようにパーマー・ルールを実行するうえで重要なことは, 地金と証券の保有比率を一

定にするための証券の売買にあるが, しかしパーマーはつねにこうした操作を実行すべきだと
・・・

は考えていない｡ ｢イングランド銀行は銀行券を地金と引換えに回収する力を行使しないで,

公衆が彼らのもっている力を用いるのに任せるようにはなはだしく気を配っている｣８) からで

ある｡ 同行は, 証券の売買によって発券調整をする力をもっているが, 証券の売買を ｢特殊な

状況を除いて, しようとは思わない｣９)｡ それは ｢為替相場が逆調にあるときには, イングラ

ンド銀行の側での強制された行動がなくても, 公衆は輸出するために, 銀行券を地金に返還す

るからである｡ もし為替相場が長期にわたって順調をつづけるなら, その場合に地金の流入は
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紙幣の発行増大をもたらす｡ そしてそれが比率を撹乱させることになる｡ しかしそれだからと

いって, イングランド銀行はそのためにただちに有価証券にもとづくその発行を増大すべきで

あるということにはならない｡ しかしこうして取得した地金の過剰分の一部は, 大陸に返還す

ることが望ましいと明らかに認められるときには, イングランド銀行がこの地金の一部を有価

証券に転換し３分の１と３分の２の比率を維持することによって, その比率を回復することが

必要となるであろう｡｣��)
イングランド銀行が証券の売買を行なうような ｢特殊な状況｣ とは, 為替相場の順調や逆調

が長期間継続する場合のことを指す｡ その場合には, 同行は地金や有価証券の売買を行なって,

地金と証券の保有比率を維持することが必要である｡ しかしその場合を除いては, 保有比率は

｢撹乱｣ したとしても, 同行は公衆の需要に任せておくのがよいというのである｡ たとえば,

為替相場が逆調の場合, 公衆が対外決済をするために銀行券を兌換して地金を輸出するので,

同行が何もしなくても銀行券は収縮する｡ この場合証券の保有額は不変だから, 比率は撹乱し

ているはずである｡ また反対に, 為替相場が順調な場合, 公衆が地金を輸入するので, 銀行券

も増加する｡ この場合も, 証券の保有額は不変だから, これも同じように比率は撹乱している｡

ただパーマーはそうした比率の撹乱があったとしても, イングランド銀行は特段何もしなくて

よいというのである｡ ところが, 緊急時にはそれとは逆に地金と証券の保有比率を回復するこ

とが必要であるという｡

このようにパーマー・ルールは, 正常時には公衆の需要に任せて地金と証券の比率の撹乱を

放置しておくという側面と, 他方で緊急時にはイングランド銀行が公開市場を通じて地金や証

券を売買して比率の回復を図って通貨量を管理するという側面とが, 緩やかに統一されている｡

パーマー・ルールには銀行主義的側面と通貨主義的側面という二面的な性格が見てとれる��)｡
だが, 通貨管理の立場に立つロイドには, パーマー・ルールがもつこうした銀行主義的側面が

このルールを阻害していると映った｡ したがって, 彼はこの公衆の需要に任せてイングランド

銀行が行なう銀行業務を同行から分離すべきだと主張したのである｡ たとえば, ロイドは次の

点を指摘した｡

｢正貨のかなりの減少が起きるかもしれないが, それに照応して銀行券が減少するのではな

く, ただ預金が減少するということである｡ こうして, イングランド銀行の地金の激しい流出

は, その流出を阻止しあるいはイングランド銀行を守るべき通貨の収縮をまったくともなうこ

となしにこのルールのもとでは起きるのである｡｣��) ルールでは, 負債は ｢預金と銀行券｣ と
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から構成されていた｡ したがって地金を輸出する際には, 公衆は流通銀行券を兌換しなくても,

預金を引き出してその銀行券で金市場から地金を獲得することができる｡ この場合には, 流通

銀行券は収縮しない｡ したがって銀行券量が減少しなければ, 物価は下落しないではないかと

ロイドはいうのである｡

また地金が流出するときに, 公衆の需要に応じることは, かえって銀行券が増加する場合が

ある｡ ｢商業世界とそれを支える商業信用 (����������������) への支援を拡大するという任・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・

務は, 地金の大幅な減少に直面しているなかで発行を増加することは十分正しいことだと思わ
・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

れる｡ �しかしながら, イングランド銀行には不当にならないようにしよう｡ イングランド銀・・

行はわれわれが記述してきたような銀行業者の立場にある｡ イングランド銀行は銀行業務の機

能を遂行する公共機関 (����������) である｡ 銀行業である以上, イングランド銀行には感・・・・

情があり, 欲望があり, イングランド銀行が存在する社会の期待や要求に従わなければならな

い｡ 最近, 商業信用を支えるためにイングランド銀行に対して行なわれてきた要求は, 緊急か

つ重要なものである｡ イングランド銀行の銀行業務の能力においては, イングランド銀行はそ

の手段の最大限までその要求を満たす必然性があった｡ ……金の量の減少が銀行券の量の減少
・・・・・・・・・・・・・・・

を要求するのである｡ 商業のもがき, 身もだえするような要求がひとしく資金融通の増加を促
・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

すのである｡ イングランド銀行はこの対立的な要求を満たすことができるのか｡ またどのよう
・・・・・

にしてこれらの正反対のかつ首尾一貫しない任務を遂行することができるのか｡ イングランド

銀行の最初の任務を果たすことにかんしていえば, 同行は政府に国庫証券の利子を引き上げる
・・・・・・・・・・・・・・・・

ように要請し, こうして同行が保有する証券を売却する｡ しかしここに商業が介在し, 割引の
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・

形態を実施することで銀行券の減少に進んでいくものを洗い流してしまう｡ こうして, イング
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ランド銀行のあとの状態は, 最初の状態より悪くなる｡ このことは, その性質上異なり, さま

ざまなルールで規制されまた対立する動機のもととなる任務を同じ機関に委託することの必然

的な結果である｡｣ (傍点引用者)��)
地金が流出する逼迫期に, ルールに従えば銀行券は減少しなければならない｡ しかし同時に,

商業の要求が同行に資金融通の増加を促すのである｡ これは ｢対立的な要求｣ であり, また

｢正反対のかつ首尾一貫しない任務｣ であるので, イングランド銀行はこれを遂行できるのか

とロイドは詰問する｡ 逼迫期に銀行券を収縮するのは, ｢通貨の管理者｣ (������������������������) としての同行の役割である｡ 他方で同行が商業信用を支援することは ｢社会の

期待や要求｣ に従う ｢通常の銀行業務を行なう機関｣ (����������������������������������������������������) としての役割である��)｡ 同行は ｢通貨の管理者｣ として

反通貨管理の思想 ���

��) �����������‒����) ����������‒��ロイドは, この２つの性格を敷衍して次のように述べている｡ ｢イングランド銀行
は２つの資格で行動する｡ つまり通貨の管理者として, そして銀行業の通常の機能を営む機関として｡

これら２つの性格をもつ業務は, 同じ当事者のなかで統一されている場合が多いけれども, それ自体
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の役割と ｢通常の銀行業務を行なう機関｣ としての役割のどちらも ｢公共機関｣ としての役割

を併せ持っている｡ ｢通貨の管理者｣ として逼迫期に ｢証券を実現する｣ すなわち証券を売却

することは銀行券を収縮させる手段である｡ これはイングランド銀行の社会的機能である｡ 同

時に逼迫期に ｢通常の銀行業務を行なう機関｣ として割引を増加させ銀行券を増加させること

も, イングランド銀行の ｢銀行の銀行｣ としての社会的機能である｡ ロイドはこのように述べ

て, イングランド銀行は ｢通貨の管理者｣ としての役割と ｢通常の銀行業務を行なう機関｣ と

しての役割という対立するこの２つの役割を同時に実現することは困難だから, 同行を発券部

と銀行部に分離すべきであると提案したのである��)｡
このようにパーマー・ルールは, 銀行主義的性格と通貨主義的性格の両面をもっていたが,

ロイドはその銀行主義的側面を批判し, 両者を分離させ, ルールの通貨主義的性格のみを純化

しようと試みたのである��)｡
第２節 ギルバートの貨幣逼迫論

ギルバートは, ����年に刊行した 『����年中の貨幣市場での逼迫の原因にかんする研究』��)
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は完全に分離している｡ 自身の指針としてイングランド銀行が示した原理では, これら２つの性格の

独立かつ明確な性質は十分に注意されてこなかった｡ 通貨の管理者として行動に適用できるルールは,

たんなる銀行家としての行動に適用できるルールと混在している｡｣ このなかで, ｢通貨の管理者｣ と

｢銀行業者｣ としての２つの業務は ｢それ自体完全に分離している｣ という考えは, ��リカードウ
の����年の 『国立銀行設立試案』 の冒頭の箇所と同じものである｡ ロイドの発券部と銀行部とへの２
部門分離案は��リカードウのこの著書に負っていることは事実である｡ �������������������������������������������������������������������������玉野井芳郎監訳 『デイヴ

ィド・リカードウ全集』 第Ⅳ巻, 雄松堂書店, ����年, ���頁｡ この点は, 次の文献も参照されたい｡���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������) ���������������ロイドは, ｢われわれはイングランド銀行に為替相場の状態や地金の流出にし
たがって発券量を厳格に規制することをあてにしているし, 他方同時にまた逼迫期に公衆の信用の維

持に対して責任を取るものとしてイングランド銀行をみなすことはまったく矛盾している｣ と述べて

いる｡ また同様のことは, 次の文献でも指摘されている｡ ����������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������) イングランド銀行を発券部と銀行部に分離し, 銀行券の発行の基準を ｢裁量｣ ではなく, 法律にも
とづく ｢ルール｣ にすることについて, ロイドは ｢個人や団体の慎慮や判断に左右されるのではなく,

一定した不変の法律の作用のもとで実行されるならば, その法律の性質と規程はひとしくすべての人

々に知られるのである｣ と述べている｡ ���������������������������������������������������������������������������������� �����������������������) ������������������������������������������������������������������������������������������������������
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(以下 『原因』 と略する) と, ����年１月にウエストミンスター・レヴュー誌に掲載され, の
ちに同年独立した小冊子として刊行された 『通貨』 のなかで, パーマー・ルールを批判した｡

本節では, ����年の 『原因』 でのパーマー・ルールに対する批判から見てみよう｡ ギルバー
トの著書である 『原因』 の主題は, ����年に刊行されたパーマーの小冊子 『貨幣市場における
逼迫の原因と結果』 がその逼迫の原因を ｢株式銀行の過剰発行｣ と ｢外国証券の投資｣ に求め

たことを批判することにある｡ (��������������) パーマーは, 株式銀行の過剰発行が地金の
輸出から生ずるイングランド銀行券の収縮を相殺したと述べていた��)｡ これに対し, ギルバー
トは銀行券を過剰発行したのは, 株式銀行ではなく, イングランド銀行であるというのである｡

ギルバートはまず 『原因』 の冒頭で貨幣市場の ｢逼迫｣ とは何かを問題にする｡ ｢貨幣市場

の逼迫は, 手形割引によってか, あるいは政府証券にもとづく貸付かのいずれかによってもロ

ンドン市場で貨幣を得ることが困難になると定義できる｡｣ (３) 貨幣市場の逼迫とは, ロンド

ン市場でイングランド銀行をも含むロンドンの株式銀行やその他の銀行業者に対して公衆が手

形割引や政府証券担保でも貸付を受けられない状況を指す｡ ではなぜロンドン市場でこのよう

な逼迫という事態が起きたのか｡ 彼によれば, ｢この困難は, 通常, 外国為替相場の逆調, イ

ングランド銀行の銀行券の収縮および利子率騰貴によってともなわれる｡ これら３つの事情は,

相互に原因と結果の関係を生む｡ 不利な外国為替によってイングランド銀行は銀行券を収縮さ

せ, 銀行券の収縮は貨幣をより希少にさせることで, 貨幣価値を増大させ, 利子率を騰貴させ

る｡｣ (�‒�) 貨幣市場で逼迫が起きたのは, 外国為替の逆調による地金の流出が原因である｡
地金の流出がイングランド銀行に政府証券を売却させ同行の銀行券を収縮させたことが, ロン

ドンの株式銀行やその他の銀行業者の逼迫を生み, 製造業者や商人などの貨幣需要を阻止した

のである｡

しかしながら, ギルバートはこうした貨幣市場の逼迫にいたる一連の過程を見るとき, イン

グランド銀行による銀行券の収縮が必ずしもロンドンの株式銀行やその他の銀行業者の逼迫を
・・・・

生むのではないと述べた｡ ギルバートによれば, パーマー・ルールを適用すると, イングラン

ド銀行が銀行券を収縮させ, それは物価の下落を生み, この低価格は外国によるわが国の商品

の購入を増大させ, そして為替相場を有利にする｡ その結果, 輸出された地金が還流する｡

(��) パーマーは, イングランド銀行が流通銀行券を収縮することが重要であって, 銀行券が
収縮すれば, 物価が下落し, 貿易黒字になると考えている｡ しかし, 銀行券の収縮は物価下落

反通貨管理の思想 ���

��) �������������������������������������������������������������‒�������������������� ����������������������また次の文献も見よ｡ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒���������������������� ����������������������パーマーは, ｢はかない投機を支えた鉄道の敷設と株式銀行の創設に対する熱狂が大きな悲惨の
原因であった｣ と述べている｡
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を引き起こしているのだろうか｡ ギルバートは, そこに疑問を抱き, 次の４つの点を挙げ, イ

ングランド銀行券の収縮は必ずしも貨幣逼迫や物価の下落を引き起こしてはいないと主張した｡

第１に, イングランド銀行は発券銀行であると同時に, 預金の銀行でもある｡ 発券銀行とし

てのイングランド銀行が銀行券を収縮しても, 預金の銀行としての同行から預金が引き出され

るならば, 流通には銀行券が出回るであろう｡ ギルバートはこう述べる｡ ｢イングランド銀行

は流通にある銀行券の量を減少させる｡ これは２つの仕方で行なわれる｡ 第１に, すでに流通

にある銀行券を引き揚げることによって｡ 第２に, これ以上の発行を制限することによって｡

前者は政府証券・大蔵省証券あるいは他の証券を売却することによって行なわれる｡ そして後

者は貸し付けや割引の量を制限することによって行なわれる｡ しかし銀行券を減少させるこう

した試みを行なう際に, イングランド銀行は一つの困難に遭遇しなければならない｡ イングラ

ンド銀行は流通の銀行であるとともに, 預金の銀行でもある｡ そして同行が銀行券を収縮する

とき, 貨幣の価値が高くなり, したがって預金者は預金を引き出し, そのうちのある者は貨幣

を商業的債務の返済に使用し, また他の者は十分な利子率で貨幣を貸し出す｡ この貨幣の引き

出しは, より多くの銀行券を流通におき, したがってその点でイングランド銀行の操作を相殺

する｡｣ (��‒��) ここでいう ｢流通の銀行｣ は発券銀行を意味する��)｡ イングランド銀行は発
券銀行と預金銀行の機能の両者を併せ持っている｡ 同行がパーマー・ルールに従って流通銀行

券を収縮するために, 政府証券の売却や手形割引の拒否をしても, 他方である者は預金を引き

出して債務を返済し, 他の者は預金を引き出して貨幣を貸し出すので, 逼迫は緩和される��)｡
第２に, 貨幣の定義は鋳貨や銀行券だけではない｡ 商業手形や銀行預金が貨幣機能を果たす｡

貨幣の定義は拡充されるのである｡ ｢第１に, 貨幣に代えて信用を使うことによって｡ イング

ランド銀行が流通にある銀行券の量を減少させるとき, 手許現金 (����������) を支払う
購入者の部類は, 購入手段を減少させてきた｡ これは需要の減少を引き起こし, 物価の下落を

生む傾向があるだろう｡ しかし売り手はより少量の製品を売るというよりもむしろ, 貨幣では

なく, 信用で売ることを申し出る｡ この貨幣の代わりに信用を使うことによって商品の価格は
・・・・・・・・・

維持された｡｣ ｢第２に, 手形流通の増大によって｡ 銀行券流通の量の減少は, 一様に手形流通
・・・・・・・

の量を増大させる｡ この手形は２つの種類からなっている｡ 商業手形と銀行手形｡ ……地
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��) ����������������������������������������������������������������������������ギルバートは, 発券銀行を ｢流通の銀行｣ (������������������) と呼び, 貨幣の堆積物を
受けとる銀行を ｢預金銀行｣ (��������������) と呼ぶ｡ 発券銀行を ｢流通の銀行｣ と呼ぶのは,�. ステュアートの 『経済の原理』 にも見られる｡ �����������������������������������������������������������������������Ⅲ���������������������) ����������������. しかしギルバートはこれに続けて, ｢この困難はそれほど手に負えないもの
ではない｡……もしイングランド銀行が銀行券を収縮することを決定するならば, 同行はそれを実行

する力をもっていることは疑いえない｣ と述べ, 同行が証券の売却によって本気で銀行券の収縮をす

れば, それは可能であるとみていた｡
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方銀行業者が顧客の手形を割り引くとき, 顧客に現金 (����) を渡さないで, 自行のロンド
ン代理店宛ての��日払いの手形を渡す｡ この手形は通貨の手段として役立つ｡ 以前, ランカ・・・・・・・ ・・・・・・・・

シャーの流通はほとんどすべて為替手形からなっていた｡｣ (��‒�, 傍点引用者)
イングランド銀行が政府証券を売却すると, その買い手の手許現金は減少する｡ これが商品

に対する需要を減退させることになるので, 物価は下落するという｡ しかし商品の売り手は買

い手に少量を売るよりも, 信用で売れば, 需要を維持することができる｡ したがって価格は下

落しない｡ この場合の信用は商品の延べ払い条件での売却であり, 掛売り・掛買いを指してい

る｡ また銀行券の減少は商業手形や銀行手形の増大を生む｡ これらが貨幣と同じ機能を果たす

ので, 銀行券が減少しても, 商品流通に必要な貨幣は充足され, 物価の下落は起きないという

ことである｡ これは通貨を鋳貨や銀行券しか考えていないパーマー��) に対して, ギルバート
はそれでは貨幣の定義が狭すぎるのであって, 貨幣の定義はもっと広く考える必要があるとい

うのである｡ 商業手形や銀行手形, それから自行のロンドン代理店宛ての��日払いの手形のよ
うに, その流通範囲には制限があったとしても, 資本家の私的債務や銀行の自己宛て債務が貨

幣として機能することを見ている｡ 取引の必要が, これらの商業手形, 銀行手形やロンドン代

理店宛ての��日払い手形を生み出すのである｡ したがって貨幣は内生的なものであって, 貨幣
は取引の外部から与えられたものではない｡ 銀行券が減少して流通に空隙ができてもすぐに取

引がその空隙を埋める｡ ギルバートは, 信用貨幣という用語を使用してはいないが, 手形や銀

行手形という資本家の私的債務や銀行の自己宛て債務がイングランド銀行券に代わって貨幣機

能を果たすことをもって貨幣の定義の拡充を図っている｡

第３に, 地方の株式銀行は ｢銀行の銀行｣ として機能し, 物価下落の阻止に大いに寄与した｡

｢物価の直接的な下落を阻止するもう一つの原因は, 株式銀行業の制度の強さである｡ 以前,

イングランド銀行が銀行券を収縮したとき, 個人銀行の数行はただちに倒産した｡ これはほと

んど予想されたことであった｡ 個人銀行は顧客に行なった貸付を回収し, 割引を断った｡ した

がって製造業者や他の業者は彼らが行なわなければならなかった支払いをするために, 商品を

売らざるを得なかった｡ しかし株式銀行は個人銀行とは違った｡ 株式銀行は営業に使用するよ

り多くの資本をもっていた｡ 彼らは, より多くの公衆の信頼を得ていた｡ それゆえ, あまり恐

怖はなかったし, 彼らは顧客を支援するより十分な資産をもっていた｡ ……投機的な企てをす

る顧客を支援することが銀行業者の利益ではないが, 銀行業者を取り巻く一時的な災厄のとき

に, 顧客を支援することは銀行業者の利益であり, また義務でもある｡ この種の援助が大規模

に行なわれるならば, 物価下落を回避することもできるであろうことは容易にわかる｡ しかし

財の価格が下落しなくても, 販売量は減少するので大量の人々を失業させるほど産業の停滞が

反通貨管理の思想 ���

��) �����������������パーマーは預金についてはこう述べている｡ ｢預金は潜在的に貨幣であるが,・・・・

しかし預金は実在的には貨幣ではない｡｣ (強調は原文)
・・・・・
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起こるであろう｡｣ (��)
イングランド銀行が銀行券を収縮し物価の下落を引き起こし, それが生産者の銀行への返済

を停滞させると, 個人銀行は資本力に乏しいので, ｢顧客への貸し付けの回収｣ や ｢割引の拒

否｣ で対応せざるをえない｡ このことが生産者に低下した価格で商品を売らざるをえない状況

を作り出し, そのことがかえって個人銀行への返済悪化の増大を生みだすのである｡ しかしギ

ルバートは, 株式銀行ならば個人銀行よりも ｢より多くの資本｣ をもっているので, 顧客を支

援することができるという｡ ｢投機的な企てをする顧客を支援することが銀行業者の利益では

ないが, 銀行を取り巻く一時的な災厄のときに, 顧客を支援することは銀行業者の利益であり,

また義務でもある｣ からである｡ 投機に失敗した顧客を救済することが銀行業者の目的ではな

い｡ ｢銀行を取り巻く一時的な災厄のときに顧客を支援すること｣ が銀行業者全体の ｢利益｣

に適うので, それは個々の株式銀行業者にとっての ｢義務｣ なのである｡ 株式銀行はこの場合

｢銀行の銀行｣ としての役割を果たしている｡ こうしてイングランド銀行が銀行券を収縮して

も, 株式銀行が顧客を支援することで, 物価下落を阻止するのである｡ ただし, 株式銀行が

｢銀行の銀行｣ として機能しても, それでも ｢販売量は減少するので大量の人々を失業させる

ほど産業の停滞が起こる｣ とギルバートがみているのは, 株式銀行の ｢銀行の銀行｣ としての

機能には限界があることを指摘しているのである｡

物価下落を阻止する第４の要因は高利制限法の変更である｡ 高利制限法は����年の銀行法に
よって緩和された｡ ����年以前の高利制限法のもとでは, ５パーセント以上の利子を得ること
は制限されていたので, 銀行は返済のため手形割引に殺到してきたときには, 利子率をこの限

度以上に引き上げて手形割引の需要を満たすことはできなかった｡ したがって貸付を拒否する

以外に途はなかった｡ ところが, 高利制限法が緩和されると, この手形割引需要に応じること

が可能となった｡ こうして製造業者は当面自己の商品を投げ売りするのを回避することができ

るので, 商品の価格下落を阻止することができる｡ ｢以前, 貨幣が５パーセントより高い利子

率で貸し出すことができないときには, 当事者は支払いをするために低下した価格で財を売っ

た｡ このような事情のもとで, 市場に持ち込まれた大量の財は必ず価格下落を引き起こした｡

しかしいまや商人や製造業者は財を売るのではなく, より高い利子率で貨幣を借りるだろう｡

他方, 逼迫期に低下した価格で購入した貨幣資本家 (����������������) は, こんどは喜ん
で高い利子率で貸し付ける｡ したがって財が市場に持ち込まれることはないので, 価格下落は

まったく起きない｡｣ (��)
以上の４つのことは, イングランド銀行が政府証券を売却して銀行券を収縮しても, 通貨は

減少しない, したがって物価は必ずしも下落しないことを論じたものである｡ では, 貨幣の逼

迫は起きないのか｡ イングランド銀行が銀行券を収縮しても, 物価が下落しないのであれば,

貨幣の逼迫は起きていないであろう｡ しかしギルバートは, イングランド銀行の発券調整が

｢外国為替相場によって通貨量を規制する｣ (��) という方法を採用している限りでは, 貨幣の
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逼迫は起きるという｡

ギルバートによれば, 貨幣逼迫の原因は, 商品市場から貨幣市場への貨幣の引き揚げである｡

彼は市場を商品市場と貨幣市場に分け, それぞれに対応する流通を ｢活動的流通｣ と ｢不活動

的流通｣ に区別し, 相互の関連を次のように述べた｡ ｢手から手に渡るイングランド銀行券の

部分は, 活動的流通 (�����������������) と呼ばれる｡ 退蔵される, あるいは将来の需要を
満たすために準備金として保有される部分は, 不活動的流通 (���������������) と呼ばれる｡
不活動的流通はその状態に留まるあいだは商品の価格―投機の精神―あるいは外国為替相場に

まったく影響を及ぼさないことはたしかである｡ これは活動的流通によってのみ影響を及ぼさ

れる｡ 逼迫期には不活動的流通は活動的流通を犠牲にして増大する｡ なぜなら, 人々は将来起
・・・・・・

こることに備えて貨幣を退蔵するからである｡ したがって逼迫はイングランド銀行の銀行券の
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

減少が起きる以上にしばしば深刻であることにわれわれは気づく｡ しかし事実は, 逼迫は活動

的流通の低下に比例しており, 逼迫は総流通の低下に比例してはいない, ということである｡

他方, 豊富な時期には, 不活動的流通は減少し, したがって産業や投機に与えられた刺激はイ

ングランド銀行の収益がわれわれに期待させるよりもはるかに大きい｡｣ (��, 傍点引用者)��)
ギルバートは, 総流通を ｢活動的流通｣ と ｢不活動的流通｣ の２つの流通部面に区分し, 銀

行券が流通する ｢活動的流通｣ と, 銀行券が引き揚げられて銀行の準備となる流通を ｢不活動

的流通｣ と呼んでいる｡ いま総流通を��, ｢活動的流通｣ を��, ｢不活動的流通｣ を��とそ
れぞれ呼ぶことにしよう｡ 総流通は２つの流通の総和であるので, ��＝��＋��の関係が成立
する｡ この２つの流通は, 貨幣の逼迫期と豊富期には対照的な動きを示すとギルバートはいう｡

ギルバートによれば, ｢人々は逼迫期には将来起こることに備えて貨幣を退蔵する｣ ので, 公

衆は��から銀行券を引き揚げ, ��が増大する｡ 反対に豊富期には��が増大し, ��は減少
する｡ したがってギルバートが ｢逼迫は活動的流通の低下に比例しており, 逼迫は総流通の低

下に比例してはいない｣ と指摘することは重要である｡ 貨幣の逼迫とは, 地金の流出にもとづ

いてイングランド銀行が政府証券の売却によって銀行券を引き揚げること, すなわち総流通の

反通貨管理の思想 ���

��) �����������������と���������������というギルバートの区別は, 次の文献が初出である｡ ��������������������������������������������������������������������‒��ギルバ
ートは, この引用に続けて, 次のように述べている｡ ｢ところで, われわれが不活動的流通の量を把

握することにどんな意味があるのか｡ イングランド銀行はこの問題についてまったく情報を与えてく

れない｡ しかし不活動的流通のほとんどすべてはさまざまな銀行の手許にあると思われる｡ つまり,

ごくわずかの諸個人だけが銀行券を退蔵しているのである｡ その場合, もし銀行業者や銀行のすべて

が所有しているイングランド銀行券の量についての報告書を提出することを要求されるならば, この

ことは不活動的流通の量にかんしてある判断をわれわれに与えることができるだろう｡ �周知のよう
に, 為替手形は約束手形の用途に使える｡ それゆえ, 通貨にかんするすべての議論では, 手形流通の

量を確定することが重要である｡ 現存する手形の大部分は銀行の手にあることはよく知られている｡

定期的な報告書には, それゆえ銀行が所有している為替手形の量を示すべきである｡ また地方銀行は

ロンドンの代理店宛てに振り出した巨額の手形の量を示すべきである｡｣
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低下を意味しているのではなく, 公衆が貨幣を ｢活動的流通｣ (��) から ｢不活動的流通｣

(��) に引き揚げて堆積させること, すなわち活動的流通の低下を意味しているからである｡
なぜなら, ��の量は ｢取引の必要｣ によって決まっているので, イングランド銀行が政府証

券の売却によって同行の銀行券を収縮しても, それは��の量が減少するだけであって, ��
の量は不変であるからである｡ また, イングランド銀行券が収縮して��の量が減少したとし
ても, その代わりに商業手形や銀行手形がイングランド銀行券の貨幣代替物として貨幣機能を

果たすからである｡ では, ��が不変であるとすると, ��から��への貨幣の引き揚げはなぜ
起きるのか｡ それが貨幣逼迫の原因である｡ ギルバートは, それは ｢イングランド銀行の銀行

券の収縮が危険を一般の人々に知らしめる｣ ことだという｡ この ｢危険｣ とは何か｡ それは

｢全般的な不信用｣ (��) にいたる ｢最悪の事態｣ である｡ ｢銀行業者や他の人々は, 最悪の事

態に備えるために手許にある銀行券の準備をより多く保有する｡ こうして収縮の害悪はかなり

増大する｡｣ (��) こうして貨幣は公衆によって��から��に引き揚げられるのである｡
ギルバートは, こうした一連の事態を貨幣 ｢逼迫の自然な結果である｣ (��) とみなしてい

る｡ ｢銀行券の収縮は逼迫を生む｡ いっそうの逼迫に対する不安はパニックを生む｡ イングラ

ンド銀行が通貨の収縮によって為替相場を反転させることを決定するのは, つねに悪名高い事

柄である｡ しかし為替相場がいつ反転するか, あるいは通貨の収縮がどの程度行なわれるかは

誰も知らないし, ましてその目的が遂行される前に, どれほど多くの倒産が起きるかも誰も知

らない｡ したがって全般的な不信用 (�����������������) が起きる｡ そして信用と信頼が産
業にとって本質的であるので, この信頼の突然の停止は, 大きな商業不況の原因となる｡｣ (��
‒��) イングランド銀行の銀行券の収縮が引き金となって, ｢全般的な不信用｣ への ｢不安｣ が
｢パニック｣ に波及するのではないかという ｢危険｣ を公衆が嗅ぎつけることによって, 貨幣

を��から��へ引き揚げ, 銀行業者の現金準備を増加させるのである｡ この場合, イングラ
ンド銀行による銀行券の収縮はあくまでも一つの契機であって, これ自体が貨幣の逼迫という

事態ではない｡ 貨幣の逼迫は公衆が ｢危機｣ を察知して貨幣を退蔵することによって起こるの

である｡ 銀行業者の現金準備が増えたとしても, こうした事態のときには割引は制限される｡

イングランド銀行がまず割引率を引き上げ, これに追随して割引市場利率も引き上げられる｡

これがギルバートのいう貨幣逼迫の事態なのである��)｡
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��) �����������������‒��高利禁止法が変更になっているので, 高い利率を課して株式銀行が割引
需要に応じていた｡ しかしそれでもイングランド銀行の割引率が引き上げられ, また割引かれる場合

でも, 一流手形と二流手形の選別が行なわれていた｡ ｢イングランド銀行が外国為替相場と, 通貨が

収縮されるのに必要な為替相場の状態によって, 通貨を調整することを決定したので, 同行は割引需

要を阻止するために利子率を引き上げた｡ この効果が実際生まれたかどうかは問題である｡ この措置

が公衆の精神に懸念を多く生んだので割引需要を増大させたとも考えられる｡ こうしたことがあると

はいえ, イングランド銀行による利子率の引き上げが割引市場率の直接的な引き上げに導いたことは
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第３節 ギルバートの貨幣市場理論

ギルバートは, ����年１月, ウエストミンスター・レヴュー誌に 『通貨』 という論文を発表
し, ただちに同年, 若干の注を補って同名のタイトルで独立の論文として刊行した��)｡ 他方で,
同年３月��日には彼は下院の発券銀行にかんする特別委員会で証言をした｡ 本節では, この
『通貨』 の論文を基礎にし, 次にこれを特別委員会での彼の証言で補足しつつ, 彼の貨幣市場

理論の内容を検討しよう｡

通貨量と物価との関係について, ギルバートは地方銀行の発行とイングランド銀行の発行を

区別して論じている｡ ｢イングランドの地方銀行の銀行券は, アイルランドやスコットランド

の銀行と同じように, 地方の需要 (������������) によって影響を受ける｡ したがって地方
銀行の発行は物価に影響を及ぼすことはまったくない｡ 他方で, イングランド銀行の銀行券は,

金の預金に対して発行され, あるいは政府証券や国庫証券の購入のときに発行されるので, 需

要の増大によって物価騰貴を引き起こす傾向をもっている｡｣ (��������������)
同じ内容は, 議会の委員会でも証言している｡ ｢質問第����号：答：イングランド銀行の銀

行券の増加は, 地方銀行の銀行券の増加とは異なっている｡ というのは, 地方銀行の銀行券の
・・・・・・・・・

増加は, それぞれ地方の取引の状態によって引き出される｡ 地方銀行は株式あるいは国庫証券,
・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

地金を購入する力をもっていないので, 地方銀行による銀行券の増加はそれぞれの地方の取引
・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

の増大の証拠である｡ つまり, 取引がますます活発となり, ますます多量の商品が売買される
・・・・・・・・・

とか, あるいは他のある事情のためにこれらの商品の価格が増進するとかを示すものである｡

したがって私は, 地方銀行の銀行券の分量における積極的増加が過剰発行の何らかの絶対的な

証拠であるとは考えない｡ もしこれが事実とすれば, ��月に非常に多かったアイルランドの銀
行券はこの国の銀行券の過剰発行の証拠に見えるであろうが, 事実はこれに反して, 年末の比

較的多量の銀行券は収穫物が市場に持ち込まれることによって引き出されたものである｡ しか

し, 地金に対するまたは政府証券の購入に対する銀行券発行から生ずるイングランド銀行券の
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

増加は, 取引によって必要とされない増加であろう, したがってそれは必ず利子率を引き下げ
・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・

て取引の投機に導き, また外国証券への投資に導くであろう｡｣ (傍点引用者)��)・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・
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たしかである｡｣ ｢イングランド銀行の割引率は第一級の種類の手形のみに対する市場率であり, また

第二級の種類の手形はすべて高い利率で支払わなければならないし, そしてよりいっそう劣悪な手形

はまったく割り引かれないからである｡｣��) ������������������‒���ギルバートはこの著書の末尾でフリーバンキングに言及している｡ ｢ロ
ンドンでのフリーバンキング (��������������������������) を確立するためには, 法律の認
可を必要とするであろう｡｣��) ������������������������� ������������������������������������������������������������������������������������������以下, ����と略する｡
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地方銀行の銀行券の発行は ｢地方の需要｣・｢取引の状態｣ によって影響を受けるので物価に

影響を及ぼすことはないが, イングランド銀行は地金や政府証券の購入によって ｢地方の需要｣

・｢取引の状態｣ とは無関係に銀行券を発行するので, 取引の投機や外国証券の投資に影響を

及ぼすとギルバートはいう｡ ここにはフリーバンキング学派特有の理論的な見解がある｡ 通貨

学派は地方銀行を含むすべての銀行が通貨の過剰発行をすると主張し, 他方銀行学派はイング

ランド銀行を含むすべての銀行が通貨の過剰発行をしないと述べた｡ しかしフリーバンキング

学派は, 地方銀行は通貨の過剰発行をしないが, イングランド銀行だけが通貨の過剰発行をす

ると述べた点に他の学派にはない特徴がある��) ��)｡
重要なことは, 地方銀行は商品市場で生産者や商人に貸付をするのに対して, イングランド

・・

銀行は貨幣市場で地金や政府証券を購入するとギルバートは考えていることである｡ 地方銀行
・・

はなぜ通貨の過剰発行をしないのか｡ ギルバートの ｢地方の需要｣・｢取引の状態｣ という内容

を詳しくみよう｡ 彼は貨幣の供給を２つに分ける｡ ｢たんなる通貨の供給者 (�������������・・・・・・����������) としては地方の銀行業者はその地方が必要とする通貨量を収縮したりあるいは
増大させる力をもっていないと私は思います｡ 資本の商人 (����������������) としては,・・・・・

彼は資本を前貸ししたり, あるいは資本を前貸ししたりするのを控えたりする｡ それゆえ, 通

貨量に影響を及ぼすであろう｡｣ (傍点引用者)��)
ここには地方銀行が ｢通貨の供給者｣ という性格をもっていると同時に, ｢資本の商人｣ と

いう性格ももっているという地方銀行の二面的な性格が述べられている｡ 地方銀行が ｢通貨の

供給者｣ であるという側面は, 地方の取引に必要な貨幣量は ｢取引の必要｣ によってすでに決

まっているので, 地方銀行はただ取引に必要な貨幣量を受動的に供給することができるという

ことである｡ この場合, 通貨の供給の方法は明確ではない｡ 手形割引なのか, それ以外の貸付

なのかはわからない｡ ただし, ここで地方銀行は ｢通貨の供給者｣ である一方で, 同時に ｢資

本の商人｣ としては, ｢資本を前貸ししたり, あるいは資本を前貸ししたりするのを控えたり

する｣ と述べて, 借り手に対して資本の前貸しを実行したり, また資本の前貸しを拒否したり

することができるという銀行業者自身の主体的な意志があることを指摘していることは重要で
・・・・・・

ある｡ では, この ｢資本｣ とは何か｡ ギルバートによれば, 銀行の取り扱う資本は２つの部分

に分かれる｡ ｢投下された資本｣ (���������������) と, ｢銀行営業資本｣ (��������������)
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��) �����������������) �������������������������������� ��������������������������������������������������������������������������マシェトは, ｢割引の形態においてイングランド銀
行はその発行を実質的に追加することはできない｡｣ ｢しかし, たとえば, 政府への貸し付け, 国庫証

券の購入, 抵当や株式にもとづく貸付は, 現行の利子率を引き下げ, 政府証券の価格を異常に騰貴さ

せ, すべての貨幣証券がもつ投機心を増進させる｣ と述べて, イングランド銀行の通貨の過剰発行が

投機の原因であると指摘した｡��) ������������
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である｡ 前者は, ｢事業を行なうために出資者によって払い込まれた貨幣であり, これは現実

資本 (�����������) と呼ばれる｡｣ これに対して, ｢銀行営業資本｣ は ｢事業の過程において

銀行自身によって創造される資本の部分であって, これは借入資本 (���������������) と
呼ばれる｡｣ そして, この ｢銀行営業資本あるいは借入資本｣ を増加させる方法は, ３つある

という｡ ｢第１に, 預金の受け入れ, 第２に, 銀行券の発行, 第３に, 手形の振り出し｣��) で
ある｡ 銀行は株式銀行であり, この銀行の資本はしたがって払込資本と銀行営業資本から構成

される｡ 後者の銀行営業資本は借入資本でもあるので, 他人資本である預金を受け入れると同
・・

時に, ｢銀行券｣ や ｢手形｣ のように自己宛ての債務証書を ｢創造｣ することで, すなわち債

務を貸し付けることで, 銀行は銀行営業資本を増加することができる, ということである｡ し

たがってこの ｢資本｣ は銀行営業資本を指している｡ トゥックやフラートン以前に, ギルバー

トが銀行の前貸しを ｢通貨の供給｣ と ｢資本の前貸し｣ に区別していることは注目しておく必

要がある��)｡
では, この ｢資本の商人｣ として銀行が銀行営業資本を自己宛て債務で貸し付けた場合, そ

れは流通の必要をこえるのであろうか｡ ギルバートは, それも流通に必要でなければ, 銀行に

還流するとみている｡ ｢質問第����号：地方銀行業者は, 一般に, もしそうすることが望まし
いと考えるならば, 銀行券を収縮する力をもっていると考えますか｡ 答：地方銀行業者は,

一般に, ある地方銀行業者にかんして私が述べたのと同じ力をもっています｡ 彼らは地方の正

当な必要をこえて銀行券を増加する力をもっていない｡ なぜなら, 銀行券は地方をこえて流通

しないし, また銀行券は要求あり次第支払われるし, また銀行業者は相互に銀行券を交換し,

こうして余剰銀行券 (����������������) のすべてを支払いのために呈示し, また活動状態
にない銀行券に利子をつけることで, 流通から引き揚げるからである｡ とはいえ, 銀行業者は

他のものと代替することによって, 彼ら自身の銀行券を収縮する力をもっている｡ しかし彼ら

はその地方の取引が必要とするのに十分な銀行券を地方から排除する力をもっていない｡｣��)
地方銀行の銀行営業資本の貸付は, 地方の必要をこえる場合があったとしても, ｢余剰｣ に

発行された銀行券は, いくつかの経路を経て銀行に還流してくるとギルバートは考えている｡

第１は, 要求あり次第兌換される｡ 第２に, 銀行間で相互に交換される｡ これは手形交換所で

の銀行券交換制度を指している��)｡ 第３に, ｢余剰銀行券｣ が ｢活動状態にない｣ 場合には,

預金という形で銀行に還流する｡ このように ｢余剰銀行券｣ は地方の流通に必要ではない場合

には, 銀行に還流する｡
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��) ��������������������) 吉澤法生 ｢����ギルバートの自由銀行論について｣ 『金融経済』 ���号, ����年１月号, ��頁｡
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以上が, 通貨量は地方に必要な ｢取引の状態｣ によって決定されるというギルバートの考え

方である｡ 次にイングランド銀行による地金や政府証券の購入がどうして貨幣市場で銀行券の

過剰発行になるのかという問題を検討しよう｡

議会委員会の証言 (質問第����号) からの先の引用では, ギルバートは ｢地金に対するまた
は政府証券の購入に対する銀行券発行から生ずるイングランド銀行券の増加は, 取引によって

必要とされない増加であろう, したがってそれは必ず利子率を引き下げて取引の投機に導き,

また外国証券への投資に導くであろう｣ と述べていた｡ こうした見解の背後に, パーマー・ル

ールに対する批判があることは容易に想像がつくであろう｡ ����年の 『原因』 では, 逼迫期の
地金の流出時期を対象にしてパーマー・ルールを批判したが, この����年の 『通貨』 では, 地
金の流入時期を対象にしてルールを批判したのである｡

ギルバートはイングランド銀行が行なう地金や政府証券の購入によって発行される銀行券は

｢取引によって必要とされない増加｣ であるので, これは ｢利子率を引き下げて取引の投機に

導き, また外国証券への投資に導く｣ と指摘した｡ この場合, イングランド銀行が地金や政府

証券を購入する銀行券が取引に必要とされない増加という点が重要である｡ イングランド銀行

は取引に必要とされないが, しかしルールに従って銀行券を供給し物価を騰貴させるために地

金や政府証券を購入するのである｡ 同行による有価証券類の購入は私的資本としての利益の追

求ではなく, あくまでもパーマー・ルールに従っての行動である｡ しかしギルバートによれば,

それはたんなる物価騰貴ではなく, 取引の投機や外国証券の投資に導くと見る｡ ギルバートの

流通の構造と通貨量との関係は, ��＝��＋��であった｡ このイングランド銀行が行なう地金
や政府証券の購入は, ��の総流通そのものを増加させることを意味している｡ なぜなら, そ
れは取引に必要ではない貨幣を追加的に供給するからである｡ それは販売なき一方的購買とい

ってもよい｡ そうすると, ��の増加分は��で地金や政府証券の有価証券類を購入し, 銀行
の貸付利子率は低下し, また政府証券の価格は騰貴し利子率は低下する｡ この低利子率が起動

的原因となって, 取引の投機に導き, また外国証券の投資に導く｡ これは��や外国の��に
も影響を及ぼす｡ ��では投機となり, また外国証券の購入という外国の��へ資本の逃避も
生じるのである｡ ��→��→��への波及経路が生ずる��)｡
この場合, すべての��の増加分が証券を購入したとしても, 証券の売り手が使途を見いだ

せずに, ��のなかで滞留する場合もあるであろう｡ その場合は��に波及しないのか｡
ギルバートは次のようにいう｡ ｢流通はその適当な分量を保ち, そしてイングランド銀行は���万ポンドの国庫証券を購入すると仮定する｡ このようにして流通に押し込められた銀行券・・・・・・・・・・・・・・・・・

は直接の用途を見出さないので, イングランド銀行に復帰し, 預金として預託されよう｡ この
・・

場合流通高には何らの増加もなく, 預金の形態で���万ポンドの増加があるであろう｡ ���万ポ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年���

��) ロイドは銀行券の収縮が, 最初に利子率, 次に国債の価格, 株価, 外国証券への投資, それから商
品投機, そして最後に物価一般に影響を及ぼすことを指摘している｡ ��������������

����������������������������������������������������������������



ンドに達する購買力がイングランド銀行によって創造されたであろう｡ そして預金者たちのも
・・・・・・・・・

っとも有利な投資をしようとする努力は商品の価格を騰貴せしめ, 投機心を刺激する効果をも

つであろう｡｣ (��, 傍点引用者) イングランド銀行が地金や政府証券を購入して銀行券を発行
しても, その銀行券はもともと ｢取引の状態｣ に必要ではないので, ��の ｢活動的流通｣ に

とっては ｢余剰な｣ 貨幣量である｡ ｢余剰な｣ 貨幣量が不要であれば, 銀行に ｢預金として預

託｣ される, すなわち還流する｡ したがって��の増加は��が増えるだけである｡ ただしこ
の還流がイングランド銀行に預金の増加をもたらすだけだとしても, この預金の増加はそれと

同額の ｢購買力の創造｣ をもたらすとギルバートはいう｡ そしてこの ｢購買力の創造｣ は,

｢預金者たちのもっとも有利な投資をしようとする預金者の努力｣ によって, ｢商品の価格を騰

貴せしめ, また投機心を刺激する効果をもつ｣ と述べている｡ ギルバートにとって, 預金は購

買力であり, 通貨��) であって, それは物価を騰貴させ, 投機を刺激する要因なのである��)｡ こ
うして��の増加は��の増加となり, ��に波及するのである｡
以上のように, ギルバートは 『通貨』 のなかで地金の流入がイングランド銀行に地金や政府

証券を購入させ銀行券の発行増加をもたらしても, パーマーが考えたように物価騰貴, 貿易赤

字をもたらすのではなく, むしろ��の ｢不活動的流通｣ での同行の利子率の引き下げおよび

政府証券の利子率の引き下げを契機にして, 取引の投機や外国証券への投資の拡大をもたらす

ことを指摘して, パーマー・ルールを批判したのである｡

第４節 利子率と物価―トゥックのギルバート批判

トゥックがギルバートの貨幣市場理論を批判したのは, ����年に刊行した 『通貨原理の研究』
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��) ������������������‒��預金は通貨であるということをギルバートは次のように述べている｡
｢もし通貨という語が銀行券や鋳貨だけを含むならば, 預金は通貨ではない｡ しかしもし通貨という

語が預金を含むように拡大されるならば, 通貨という語は発生論上の用語になり, 鋳貨 ‒通貨, 銀行

券 ‒ 通貨, 預金 ‒ 通貨などのさまざまな種類の通貨を含む｡｣ ギルバートは, 貨幣の定義を拡充し,

鋳貨や銀行券だけではなく, 銀行預金も通貨とみなしている｡ 他方で, ｢預金は貸付である｣ ともい

う｡ ｢われわれが貨幣を請求するときに, 前と同じようにものを受け取ることを期待するのである｡

銀行預金は銀行への貸付であるが, しかしこの貸付は移転することができるので, このようにして貸

付は, 貨幣の諸機能の一部を遂行するのである｡｣ ギルバートは預金を単純に通貨と見るのではなく,

預金は預金者にとって貨幣請求権であり, この貨幣請求権は振替によって移転することで貨幣機能を

果たすことを見ているのである｡��) ����ミルは, トゥックの 『研究』 における低利子率起動的原因論に対する批判の文章を引用した

後で, 次のように述べている｡ ｢しかし諸銀行の銀行券の発行が利子率を引き下げることによって投

機を刺激するような影響を彼らに与えないけれども, 発行の仕方や銀行券の回収の仕方は貸付市場の

変動を生むかもしれないし, また現実に生むことは疑いもないことである｡｣ �����������������・・�������������������������������������������(���������) ������������������������������������������Ⅳ�������������������������������������強調は原文｡
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においてである｡ この批判は, 『研究』 の第��章 ｢イングランド銀行の経営に対する批判｣ お

よび第��章 ｢利子率と物価との関係について｣ のなかで主として行なわれた｡
トゥックのギルバートに対する批判は, 次の２つの観点からなされている｡

第１に, イングランド銀行が貨幣市場で地金や政府証券を購入する銀行券は通貨なのか資本

なのか｡

第２に, イングランド銀行の地金や政府証券の購入によって発行される銀行券の増加は, 銀

行の貸付利率や政府証券の利子率を引き下げ, 取引の投機や外国証券の投資に導くのか｡ つま

り, ギルバートの主張する��→��→��なる波及経路はあるのか, ということである｡
まず第１の点からみよう｡ トゥックは 『研究』 の第��章の冒頭で ｢通貨と資本｣ の区別の重
要性について述べる｡

｢『株式取引所』 や 『金融市場』 では, 貨幣という言葉は, 資本と同じ意味に用いられている｡

貨幣の豊富と廉価は用途を求めつつある資本 (������������������������) の豊富を意味・・・・・・・・・・・

し, その結果としての低い利子率を意味する｡ 同様これに反して, 貨幣の不足および金融市場

のひき締まりは処分するべき資本 (�����������������) の比較的不足なことを意味し, その・・・・・・・・

結果としての利子率の騰貴を意味する｡ ……しかし貨幣または通貨の価値という言葉が通貨問

題に関するすべての一般的理論やまたそれを応用して銀行業の統制案において, 現在無差別に

使用されているように, 諸商品の交換価値を意味したり資本の使用価値をも意味したりする曖

昧さはたえまなき紛糾の源となるものである｡｣ (������������‒��訳���頁, 傍点引用者)
トゥックによれば, 株式取引所や貨幣市場では, 貨幣は資本すなわち ｢用途を求めつつある資

本｣ あるいは ｢処分するべき資本｣ である｡ しかし実際には貨幣と資本, 正確にいえば ｢処分

するべき資本｣��) とが混同されているのであって, 両者は区別する必要がある｡ それは ｢諸商

品の交換価値を意味したり資本の使用価値をも意味したり｣ する曖昧さをもっているからであ

る｡ ただし, トゥックは ｢私はここで立ち止まってこの言葉の曖昧な用法が一般的問題に関し

て必然的に導く誤った推論を指摘しようとは思わない｣ (���訳���頁) と述べて, これ以上言
葉の詮索には立ち入ってはいない｡ しかし同章のこの指摘に続くギルバートの預金＝通貨＝購
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��) ｢処分するべき資本｣ (�����������������) という用語を学説史のうえではじめて使用したのは,�������の��������������������������������Ⅱ��������������������������(増井幸雄訳
『経済学』 下巻, 岩波書店, ����年, ���頁, ����年版は第２版｡ ����年の初版には, この用語はない)
である｡ このなかで, セーは������������������という用語を使った｡ トゥックは, ����年に刊行
した 『通貨の状態にかんする考察』 のなかで ｢セーは�����と�����������������を区別している｣
と述べている｡ また, ｢�������������と��������とをまったく正確に区別することは困難な問題
である｣ と指摘し, ���������������������������������������������とともに, この用語を使った｡������������������������������������������������������������������������������������‒�����トゥックは����年の 『研究』 のなかでは, �������������という用語を使用し
ないで, �����������������という用語を使用した｡

����������������������������������������������������������������



買力論をトゥックは通貨と資本の区別の観点から批判した｡

前節末の 『通貨』 からの先の引用では, ギルバートはイングランド銀行が地金や政府証券の

購入によって貨幣市場に投下された銀行券が用途を見いだせない場合は, 同行に預金として還

流し, そこで購買力となると主張していた｡ トゥックは, これは購買力という観念を ｢大袈裟

に描出したもの｣ であると批判した｡ ｢これは 『委員会』 のある委員たちの頭をひろく支配し

ているようにみえた購買力という観念を大袈裟に描出したものと考えられよう｡ 購買力はかよ

うにして疑いもなくつくり出されるであろうが, もしも消費の率と比較した供給の状態に, 必

然的な将来の再販売にさいして利益をあげる見透しを供する何ものもなかったならば, どうし

てそれが諸商品の購買に向けられるであろうか｡ 資本と信用をもっている人たちの購買力は,
・・・・・・・・・・・・・・

投機市場の実情に通じない人たちの想像するところをはるかに超えているということ, これが

実相である｡ 購買力と相並んで意向や意思があると考えるところに誤謬がある｡ 購買力をはた

らかす動機に対する制限は, 利益を伴う再販売の見込みにある｡｣ (���訳���, 傍点引用者)
トゥックは預金を購買力として見ることに反対しているのではない｡ 預金は購買力であるが,

その預金が必ず購買力として行使されることはないと主張しているのである｡ 預金が購買力と
・・

して出動するのは, 預金所有者が購買するという ｢意向や意思｣ がある場合である｡ 預金所有

者は ｢意向や意思｣ をもった ｢資本と信用をもっている人たち｣ なのである｡ したがって購買

力が出動するか否かの鍵は, 購買力の対象に ｢利益を伴う再販売の見込み｣ があるかどうかに

依存している｡ つまり預金所有者がイングランド銀行の政府証券の売却代金を再投資するかど

うかは, ｢資本｣ の所有者がさらなる利益を期待できるかどうかにかかっている｡ その利益を

獲得できる見込みがないのであれば, 預金は預金として退蔵されたままであろう｡ ギルバート

のように, 貨幣市場もしくは商品市場に再投資できない預金を必ず購買力として見るのは, 預

金＝通貨＝購買力としてのみ考えているからである｡ しかし預金は預金者にとって ｢資本｣ で

あって, それは ｢意向と意思｣ をもった資本の所有者によって購買力として出動する場合もあ

れば, 出動しない場合もあると考えるべきであるというのが, トゥックの意見である｡

このような ｢通貨と資本｣ の区別を第��章の ｢利子率と物価との関係について｣ の冒頭でト
ゥックがまず論じたのは, ギルバートの預金＝通貨＝購買力論が商品市場と貨幣市場の区別を

あいまいにする議論であると批判するためである｡ それはこういうことである｡ イングランド

銀行が政府証券を購入したが, 政府証券を売却した公衆がその売却代金の ｢直接の用途を見出

さない｣ 場合には, ギルバートはその銀行券は ｢イングランド銀行に復帰し, 預金として預託

され｣ ｢この場合流通高には何らの増加もなく, 預金の形態で���万ポンドの増加があるであろ
う｡ ���万ポンドに達する購買力がイングランド銀行によって創造されたであろう｡ そして預
金者たちのもっとも有利な投資をしようとする努力は商品の価格を騰貴せしめ, 投機心を刺激

する効果をもつであろう｣ と述べていた｡ ギルバートによれば, 流通の構造は��＝��＋��
であった｡ この場合, ��は ｢取引の必要｣ によって決まっている｡ したがってイングランド

反通貨管理の思想 ���
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銀行による政府証券の購入は, ��の増加であり, それはまた��の増加である｡ この��の増
加分が ｢直接の用途を見出さない｣ 場合には, それはイングランド銀行に預金として還流する｡

貨幣は預金として発行者の手に還流するけれども, この預金は通貨＝購買力としての性格を失

わない｡ だから預金の増加は通貨の増加であり, また購買力の増加なのである｡ しかしトゥッ

クは, それでは��と��の流通の構造の区別はなくなり, 一体のものとなってしまうと反論
した｡ ギルバートによれば, ��と��との関係は, ��が ｢取引の必要｣ によって増えれば,��が減少し, また��が ｢取引の必要｣ によって低下すれば, ��が増えるという関係にある｡��が主で, ��が従の関係である｡ ここまではギルバートもトゥックも同じである｡ 両者の違
いは, ��にある預金を通貨＝購買力と見るかどうかである｡ ギルバートはそれを通貨とみて,
トゥックは資本とみた｡ トゥックから見れば, 預金＝通貨＝購買力というギルバートの考えは

２つの点で問題がある｡ 第１に, 商品を購買する貨幣も通貨であり, また預金も通貨としての

み見ることで, 商品市場と貨幣市場との区別をあいまいにする｡ この区別をあいまいにするか

ら, ��の増加は��の増加であり, それは短絡的に��の増加となるのである｡ ��が増えて,��が増えても, ��が増えるかどうかは預金者の ｢意向と意思｣ に依存する｡ 預金者の ｢意向

と意思｣ を強調するのは, 預金を通貨としてではなく ｢資本｣ としても見るからである｡ 第２

に, この ｢資本｣ は ｢処分するべき資本｣ であって, 銀行業者に預託された資本である｡ この

｢資本｣ は ｢用途を求めつつある資本｣ であり, 新たな投資口を探している資本である��)｡
次に第２の点を検討しよう｡ トゥックは利子率の引き下げが起動力となって取引の投機を生

むというギルバートの低利子率起動的原因論をトゥックは次の２つの観点から批判する｡

第１に, 利子率が低下しても, ｢借り手の意向と観測｣ によって投機を促進するかどうかは

決まるのである｡ ｢ボウズンキット氏は, 低い利子率によって高物価がもたらされるという氏

の理論において, おそらくギルバートその他多くの人たちの見解と同じく, 低い利子率で借入

れる容易さはただに購買力を与えるばかりでなく, 諸商品の投機に誘因を与え, 刺激を供

するという見解の影響を受けているであろう｡ もしも氏が借入れの容易さをもって, 貸手の側

における返済の保証に対する無関心を意味したならば, そのようにして借入れられた貨幣は,

たとえ無分別に使用されなくともおそらくは冒険的に使用されるであろう｡ そしてこの貨幣が

株式の購買に使用されるか, あるいは外国有価証券の購買に使用されるか, あるいは商品の購

買に使用されるか, あるいはその他の冒険ないし企業に使用されるか, あるいはまた単なる個

人的支出に使用されるかは, 一にかかって借手の意向と観測という偶然の事柄である｡ かよう
・・・・・・・・

な借手は単に低い条件で借りることができるからといって, 刺激されて投機的に商品を購買す

ることにはならない｡ ……これらの投機は, 利子率または割引率をば比較的些細な考慮事項と

させるほど大幅の価格騰貴の見込みか, またはそうさせるほど適当な期間内に実現される見込
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��) トゥックは, ｢投下された資本｣ と ｢銀行営業資本｣ というギルバートの銀行業資本の２つの区別

については彼の一連の著作のなかで言及してはいない｡
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みかがあるのでなければ, 借入資本をもって行われるようなことは決してない｡｣ (��‒��訳���‒１頁, 傍点引用者)
低利子率で借入れた貨幣によって, 株式を購入するか, 外国の有価証券を購入するか, 商品

を購入するか, あるいは冒険ないし企業に使用されるか, またはたんなる個人的支出に使用さ

れるかは, まったく ｢借り手の意向と観測｣ に依存している｡ もし借り手が投機的な行為に走

るとするならば, それは ｢大幅な価格騰貴の見込み｣ がある場合に限られるのである｡ そうで

なければ, 利子率が低いからといって, それに刺激されて投機に走ることはない｡ こうしてト

ゥックはギルバートの��→��→��の波及経路を否定した��)｡
第２に, 利子率が低下しても, 国内の ｢処分するべき資本｣ が外国に流出するだけであり,

イングランド銀行が政府証券の購入の見返りに投下した貨幣は国内の商品市場に影響を及ぼし

はしない｡ 『研究』 の第��章 ｢イギリスの銀行制度に応用された通貨原理の批評｣ のなかでこ

のことを次のように述べている｡ ｢この質問は, 銀行券がその分量によって作用するという考

えをいだいている人々や通貨と資本の区別を知らない人々には頗る当然な質問である｡ これに

対する答えは, 彼らが為替相場を動かして金の流出を阻止したり金の過剰な流入を拒否したり

するのは, ただ彼らの有価証券に対する強制的行為によってのみであるということ, これであ

る｡ 有価証券に対する強制的行為とは, 一方では利子率の大幅引き上げを意味し, あるいは他

方では利子率の大幅引き下げを意味する｡ 利子率に対するかような操作の根拠は, それがある

場合には処分するべき資本 (�����������������) を不足しせしめ, また他の場合にはこれを・・・・・・・・

豊富ならしめる, すなわち前の場合には処分するべき資本を諸外国から強要し, また後の場合
・・

にはこれを諸外国へ押しつけるということにある｡ かかる方法による地金の注入並びに押し出
・ ・・ ・・・

しの効果は確実である｡ ……�イングランド銀行による同行の有価証券に対する強制的操作は・

いずれの方向をとっても, 私の明らかにしたように必らずしも諸商品の価格に直接の効果を伴

わないであろう｡｣ (����訳���‒７頁, 強調は原文)
為替相場を動かして金の流出入を統制するのは, イングランド銀行が有価証券の強制的売買

を行なう場合であるという｡ 有価証券の強制的売買というのは, パーマー・ルールを厳格に適
・・・・・

用する場合を想定している｡ パーマー・ルールでは, イングランド銀行による有価証券の売却

→通貨の収縮→物価下落→貿易黒字→為替相場の上昇→地金の流入であり, また他方では有価

証券の購入→通貨の増加→物価騰貴→貿易赤字→為替相場の下落→地金の流出を想定していた｡

しかし, トゥックによれば, 同行による有価証券の強制的売却は通貨の収縮, 物価の下落をも

たらすのではなく, 大幅に証券の利子率を引き上げるので, 諸外国から ｢処分するべき資本｣

を流入させ, 為替相場を上昇させ, 地金を流入させる｡ 反対に, 同行による有価証券の強制的

反通貨管理の思想 ���

��) トゥックは, ����年の 『通貨の状態にかんする考察』 ではまだ証券の利率の低下が投機の原因であ
るという見解を支持していた｡ ���������������‒��トゥックがこうした見解を変化させたのは,
銀行原理を明確にもつことによってである｡ �����������������‒��訳��頁を見よ｡
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購入は, 大幅に証券の利子率を引き下げるので, 国内の ｢処分するべき資本｣ を諸外国に流出

させ, 為替相場を下落させ, 地金を流出させる��)｡ こうした事態を見ると, ｢イングランド銀
行による同行の有価証券に対する強制的操作は, いずれの方向をとっても, 私の明らかにした

ように必らずしも諸商品の価格に直接の効果を伴わない｣｡ つまり, 地金の流入にともなうイ

ングランド銀行による有価証券の購入は商品市場での物価騰貴に必ずしも影響を及ぼさずに,

国内外の貨幣市場だけを通じて地金の流出をもたらすのである｡ ギルバートの流通構造論を援

用して述べれば, ��＝��＋��であるので, イングランド銀行の強制的な有価証券の購入は��の増加を引き起こし, 反面それは証券の利子率を引き下げるが, それが��に影響を及ぼ
すのではなく, 外国の��へ ｢資本｣ を流出させ, 為替相場を下落させ, 地金を流出させる｡

他方, 同行の強制的な有価証券の売却による��の減少は, 証券の利子率を引き上げ, それは
必ずしも��に影響を及ぼさずに, 外国の��から国内の��へ ｢資本｣ を流入させるので,

為替相場を上昇させ, そうして外国から地金を流入させる��)｡ このようにしてトゥックはギル
バートの��→��→��の波及経路を批判したのである｡
以上のように, トゥックは, 第１に預金は通貨＝購買力ではなく, ｢処分するべき資本｣ で

ある｡ ｢資本｣ であるからには, 利益を獲得できる見込みがなければ, 再投資されない｡ 第２

に, 利子率の引き下げが必ず取引の投機や外国証券の投資に導くというギルバートの主張は,

｢借り手の意向や観測｣ を無視した意見である｡ ｢大幅な価格騰貴の見込み｣ がない限りでは,

借り手はいくら利子率が低くても, 再投資することはない｡ 第３に, イングランド銀行による

証券の強制的購入は, 証券の利子率を大幅に下落させるので, それは外国へ ｢処分するべき資

本｣ を流出させ, 為替相場を下落させ, 地金を流出させる｡ つまり, イングランド銀行が政府

証券を購入しても, 商品市場には必ずしも影響を及ぼさない｡ したがってこれを金融政策的に

見れば, イングランド銀行は貨幣市場での利子率操作を通じて通貨量を管理するのではなく,

｢処分するべき資本｣ を管理することによって地金の流出入すなわち国際収支の調整に影響を

及ぼすことができるということを主張しているのである｡

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年���

��) トゥックのパーマー・ルールに対する批判については, ���������� �������������������������������������������������������������������������������������‒��藤塚知義
訳 『物価史』, 東洋経済新報社, 第３巻, ����年, ��‒��頁を見よ｡��) ����ミルは, 対外投資のための資本を ｢浮動資本｣ (���������������) と呼んで, 次のように述
べている｡ ｢このことはこの国自身における資本に対する利子率と, 諸外国におけるそれとのあいだ

に, かつてから存在した関係を撹乱することになるであろうから, おそらく浮動資本を持ち, 投資口

を捜している人々をして, 国内で騰貴した価格をもって有価証券を買い入れるよりも, むしろその浮

動資本を対外投資のために外国へ送り出させるであろう｡｣ �������������������������������������������������������������������������������Ⅲ�������������������������������������末永茂喜訳 『経済学原理 (３)』 岩波書店, ����年, ���頁｡
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おわりに

ギルバートもトゥックも, ともに通貨量は管理できないという反通貨管理の思想を主張した

という点では共通していた｡ 両者の意見が分かれたのは, イングランド銀行が貨幣市場で行な

う地金や政府証券の売買をどのように考えるかにあった｡ まさにパーマー・ルールがそのこと

を手段として実施していたので, このことはパーマー・ルールという通貨管理の原則を反通貨

管理の立場からどのように批判するかを意味していた｡ ギルバートは貨幣市場での証券の売買

が証券の利子率の騰落を通じてたんなる物価騰貴を引き起こすのではなく, それは取引の投機

や外国証券の投資を引き起こすと主張した｡ しかしトゥックはそれを認めなかった｡ ギルバー

トはイングランド銀行に流通高に追加する力があることを認めたが, トゥックはいかなる意味

でもその力を認めなかった｡ トゥックから見れば, パーマー・ルールやロイドらの通貨理論は

貨幣数量説に立脚した理論であるし, またギルバートの低利子率起動的原因論は通貨理論と同

じ物価騰貴論ではないが, 貨幣市場を経由した物価騰貴論であって, ２つの理論はともにイン

グランド銀行には流通高に追加する力があることを認める点では同一種類の理論に属したから

である｡ その意味で, トゥックには通貨理論と同様に, 低利子率起動的原因論も批判の対象に

しなければならなかった｡ ギルバートの低利子率起動的原因論に対してトゥックは, 預金は通

貨＝購買力の創造とのみ理解してはならないこと, また通貨と資本を区別することを強調した｡

そのためには (１) 預金は資本であるから, 預金者の ｢意向と意思｣ を考慮し, (２) この資

本は ｢処分するべき資本｣ という銀行業者に預託された資本であることを重視した｡

以上がギルバートの貨幣市場理論あるいは低利子率起動的原因論に対するトゥックの批判の

要点であるが, ギルバートの貨幣市場理論には今なお検討する余地がある｡ ギルバートの流通

構造論は��＝��＋��の流通の構造と通貨量の関係が示すように, 商品市場と貨幣市場の区
別とその相互の関連性を示しえた点で, 学説史上きわめて興味深い点を示している｡ ギルバー

トが示した貨幣逼迫期における貨幣逼迫の定義および貨幣の定義の拡充論についてトゥックが

これには一言も言及しなかったことは, 彼なりに評価したことの証しであろう｡ 他方でトゥッ

クはギルバートの��→��→��の波及経路を批判した｡ 批判の要点は, 通貨と ｢処分するべ

き資本｣ との区別であった｡ イングランド銀行が地金や政府証券を購入する貨幣はトゥックの

言うようにたしかに通貨ではない｡ だが, ギルバートが強調したことは, それは ｢取引に必要｣

ではない通貨であって, 商品市場から溢れた過剰な通貨の投下は取引の投機や外国証券の投資

に導くという点であった｡ ｢取引に必要な｣ 通貨と ｢取引に必要ではない｣ 通貨を区別したこ

とは評価してよいことである｡ この区別を基礎にしたうえで, もし投下される貨幣が ｢取引に

必要｣ ではない通貨ではなく, ｢処分するべき資本｣ ととらえるならば, イングランド銀行が

行なう貨幣市場での地金や政府証券の購入は, ｢取引に必要｣ ではない ｢処分するべき資本｣

反通貨管理の思想 ���
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の投下となる｡ そしてイングランド銀行によるその長期的な投下は ｢処分するべき資本｣ を貨

幣市場に堆積し, 過剰な貨幣資本の累積をもたらすことになり, それは実体経済 (商品市場)

もしくは貨幣市場に対する圧力要因になることはたしかであろう｡ ギルバートの貨幣市場理論

はこうした理論に発展しうる要素を内包していたと見ることができるであろう｡

立教経済学研究 第��巻 第４号 ����年���
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