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は じめ に

1844年 の ピー ル銀 行条令(BankCharterActof1844)を め ぐって展開 され た いわ

ゆ る通 貨論 争 は、 「発券銀行 に関す る特 別委 員 会」(SelectCommitteeonBanksof

lssue)を 中心 に議 会内外 で貸幣 と信 用 をめ ぐる論 争 を巻 き起 こ した。 この 条令 の成立 と

論 争 は、第1次 世 界大戦 以前の 金本位 制度 に基づ く金融 ・銀 行制 度 にかか わ る基本的 な

理 念の形 成 に大 き く寄 与 した。 それ は、政 府 か ら相対 的 に独 立 し、民 間銀 行 とは異 な っ

た特別 の社 会的責 任 を負 う組識 で あ る中央銀行 を認知 し、その組 識 に党換 銀行券 の独 占

的 発行 と大部分 の 金準備 の保有 、 お よび金融 危機 の際 の民 間諸銀 行の 「最 後の 貸手」 と
　ラ

しての機能 を果たすことをゆだねることであった。同時に行なわれたイングラン ド銀行

内部門の通貨部 と銀行部への分割は、通貨発行 と貸付や預金業務 など通常の銀行業務 と

を区分 し、前者を独 占的な権限に、後者 を自由競争 にゆだねる との原則 を明確に した。

これ以降、預金通貨の創造は民間銀行によって担われてゆ くこ とになる。

また、この銀行条令が成立 した過程は、穀物法 をめ ぐってフ リー ・トレー ド運動が高

揚 し、穀物条令の廃止へ と前進 した過程 と重複 している。フ リー ・トレー ドの思想の高

まりは、その原理の銀行業への適用範囲をめ ぐって通貨 と信用をめ ぐる論争にさまざま

な影響 を与えてきた。 イングラン ド銀行はその設立以来、貸付を通 して政府 と密接 な関

係 を有 し、ロン ドン周辺の唯一の発券銀行 として、またイングラン ド(ウ ェールズを含

む)に おける唯一の株式組識銀行 として特権的な地位 を与えられていた。 しか し、その

特権的な地位に対す る批判が広範 に存在 していた し、イングラン ド銀行内部で も一私企

業 として自由な経済活動 を維持 しよ うとす る理事者たちや株主の抵抗は根強 く続いた。

フ リー ・トレー ドの原則 を銀行業全般 において承認 しようとす るフり一 ・バンキングの

主張 も無視 しえない影響力を有 していた。その最 も代表的な指導者 としてサー ・ヘン リ
　　

一 ・パ ー ネ ル(SirHenryParnell
,1776-1842)と と も に ジ ェ ー ム ズ ・ウ ィ ル ソ ン(James
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Wilson,1805-60)を 挙げ ることがで きる。しか し、1844年 の銀行条令の制定は、フ リー ・

トレー ドの原理 が銀行業において どの範囲 まで適用 され るか とい う問題 に 応 のけ りを

つけることになった。これを契機 に、発券の 自由 を要求す るフ リー ・バ ンキングの主張

も退潮 してい き、通貨をめ ぐる論争 も次第に終息 していったのである。

銀行条令の過程にあって主導的な役割 を果た したのは、地金委 員会報告 の作成に中心

的な役割 を果た した リカー ドをは じめ とする理論家たちであ り、 またその理論 と思想の

核心的な部分 を継承 した通貨学派であった。 しか し、通貨論争の中で戦わされた、党換

銀行券 と他の流通手段 との性格、通 貨流通量 と価格や為替 との関連 および流通量の調整

の可能性 など理論的な側面 に関 しては銀行学派の方 にみるべ きものが 多かった。貨幣 ・

信用理論 としては銀行主義が優れていたに もかかわらず、金融制度の基本的 な枠組みは

通貨学派の主導の下 に形成 され、定着 してい くことになった。 この論争 に少 し遅れて加

わったウ ィルソンは、理論的には銀行主義の立場 を立ちなが らも独 自の主張を展開 した。

かれは、理論 と現実 との間に鋭敏な平衡感覚 をもって巧みに分け入 り、その間隙を埋め、

金融 に関す る社会的合意 を形成す るこ とに大 きな役割 を果たした。

1.銀 行 主義 者 と して の ウ ィル ソ ン

ウ ィル ソンは ス コ ッ トラ ン ド南東部 の ロ ッ クバ ラ シャ州 のハ ウ ィ ッ クに生 まれ、 若 い

頃 か ら事業 を営 み成功 をお さめて いた が1844年 に実業 界か ら退 いた。 反穀物 法 同盟 の運

動 に深 くか かわ り、 その 主張 は コブデ ンに も影響 を与 えた。1843年 に フ リー ・i・レー ド

の 原理 の普 及の ため 『エ コ ノ ミス ト』を創刊 し、1859年 に娘婿 で あ るバ ジ ョッ ト(Walter

Bagehot,1826-77)に 引 き継 ぐまで 、社主 として この雑 誌 の編集 にあ た った。 また 、政

治 家 と して も下 院議 員 を長 く務 め、 財政秘 書 官や 商務 省次 官 を勤め 、 の ちには イン ドヘ
ヨ ロ

渡 って金 融改革 に尽 力 した。

ウ ィル ソンは 、 ピー ル 条令 が成立 して約半 年 後の1845年3月 か らの 「通 貨 と銀行 業」

と題 す る9回 と、1847年4月 か らの8回 の シ り一 ズで 、 ピー ル銀 行 条令 とその基礎 にあ
　 　

る通 貨原理 を批 判す る論 陣 を張 った。 それ らは理 論 的 に は トゥッ クや フ ラー トンの主 張

に沿 った もの で あった。 た だ し、 この問題 に対 す るウ ィル ソンの基 本的 な姿 勢 には 、 ト

ゥ ックや フ ラー トン と異 な る点 が い くつ か あ った。 ひ とつ は フ リー ・バ ン キン グの 原理

を明確 に支持 した とい う点 で あ り、 もうひ とつ は、 トゥッ クや フ ラー トンが どち らか と

い う と通 貨 ・信 用に関 す る理論 的 な批判 に重点 が あ ったの に対 して、 問題 の現 実的 な解

決策 を提 示 しよ う として いた こ とで あ る。 フ ェ ッター は ウ ィル ソンの そ の よ うな態 度 に

つ いて 次の よ うに述べ てい る。「ウ ィル ソ ンの論 説 には通 貨 原理 に反対 して トゥ ッ クとフ

ラー トン と同 じよ うな議論 が 示 され て い る。 しか し、論 争 の真 っ最 中 に書 かれ たの では
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な く、 よ り筆が 立 ってい たため 、1844年 に銀行 条令 に反対す る理論 的 な問題 が よ りうま

く述べ られて いた。 さらに ウ ィル ソンは1844年 銀行 条令 をめ ぐる争 いに感情的 に巻 き込

まれ なか った。 そ して、 よ り公平 な態 度 を とって いたため、 全容 を調べ た ときにはすべ
ら　

ての事情 を斜酌すれば条令 を改訂 しない方がよい とい う結論 に達 した」。原理に対する忠

実であろ うとする態度 と、あ くまで冷静で現実的に対応 しようとする態度 との共存がウ

ィル ソンの特徴 をな している。

ウィルソンは一連の4つ の論説(1845年 の4月5日 か ら26日 にかけて)に おいて、通

貨学派が前提 としている仮説 を次の5つ に要約 している。①党換銀行券 は過剰発行され、

減価す る傾向がある。②党換性だけでは混合通貨が したが うべ き法則に一致 させ ること

がで きない。③銀行券発行者は流通量を思 いの ままに増減 させ る力 を有 している。④ し

たがって商品価格 も変動 させ ることができる。⑤価格変化によって外国為替(地 金の不

適切 な流出入)を 矯正す ることができる。

ウィルソンの反論の概要を紹介すると、まず、党換銀行券の減価の可能性 については、

通貨学派の誤 った主張が不換紙幣 と党換紙幣の混同に基づ くものであ り、「ある通貨が他
　 ラ

の通 貨 と厳格 に対応す るための完全 な保証」である党換性が満たされている限 りありえ

ないとしている。同 じ理由か ら、混合流通の場合 と純粋な金属流通 との間には流通法則

に本質的な相違はない としている。銀行券の発行者は通貨流通量や価格に、 さらには外

国為替 に対 して支配力を有するという仮説については、通貨流通は交易の必要性に従属

的であ り、その変化は交易において生 じた変化の結果にす ぎないこと、それゆえ銀行は
　 　

通貨供給についてまった く受動的であるとい う点か ら否定 している。 とくに、外国為替

の状態を通貨調整の指標 とみなす仮説については例証 をもって詳 しく反駁 している。

これ らの主張は理論的には明 らかに銀行学派の立場 と基本的に同 じものである。 しか

しなが ら、反論する際の視角あるいは問題への接近の仕方については、 トゥックや フラ

ー トンの議論 との間に無視 しえない相違がある
。 ひとつは、混合通貨 と金属通 貨との対

応性の問題 につ いて論 じる際の ウィルソンの視点である。 トゥックやフラー トンは銀行

券 と為替手形や小切手などの他の信用 ・流通諸手段 との間の親近性 を強調 し、これら信

用 ・流通手段の流通法則が固有の原理 を有 してお り、通貨当局の統制が及びえないこと

を指摘 した。そこでは鋳貨 と銀行券 を含めた他の信用 ・流通手段 との間の相違が相対的

に強調 されている。 これに対 してウィルソンは、通貨学派が通貨流通量を問題にする際

に、銀行券の流通量だけを問題 にし、混合流通の もう一方の要素である鋳貨の流通量 を

無視 している点を問題にする。党換 「生の下では銀行券は正貨指図書(ordersforcoinor

gold)で あって鋳 貨に対 して代替的であ り、したがってその流通の変動方向は互いに補完

的 な関係 にあることを指摘 し、通貨学派の鋳貨 と銀行券の変動が同方向 とする見方を誤

りであると批判す る。すなわち、通貨学派のい う流通量やその還流 とは全流通量の半分
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の状態を示 しているにす ぎず、鋳貨と銀行券を合わせ た全流通量の変化を問題にしなけ
お 　

れ ば な らな い、 とい うの であ る。 この よ うなアプ ローチ は、銀行学 派が 貨幣 を規定 す る

際 に、鋳貸 と銀行券 などの信 用機能 を もつ 流通 手段 との間 に主要 な区別 を設け ていたの

とは異 な り、鋳 貨お よび銀行 券 をよ り一体 的に把握 す る結果 となってい る。

この よ うな貨幣の規 定の仕 方が ウ ィル ソ ンの議論 の展開 に どの よ うな影響 を及ぼ して

いるか をみ てみ よ う。通 貨主義 理論 に よれ ば、穀物 の不 作 に よる為替 が逆調 の場合 には、

次の よ うな過程 が進行 す る と想定 されて い る。穀物 の輸 入増 大一→ 為替の逆 調一→ イン

グラ ン ド銀行準備 の貴 金属の 流出一→ イン グラ ン ド銀行 による銀行券 の収 縮。 これ に対

して ウ ィル ソンは、 食料 の価格 は上昇 して よ り多 くの通 貨が 国内取 引にお いて必要 とな

る と指摘 す る。 銀行券 の無理 な収 縮 は、従来 な らば その空隙 を埋 め るため に金の流出 か

地方銀 行券の流通 の増大 を もた ら して きた。 ところが新 法の下 では地 方銀行券 の増 発が

規制 されたため 、地方 では預 金が もっぱ ら鋳 貨で引 き出 され 、その結果 、地方 銀行 によ

るイン グラン ド銀 行への 金の 引 き出 しに拍 車 がかか り、金の 国外 流出 に加 えて国内流 出

の増大へ と事態 は進行す る、 と。 つ ま り銀行 条令 の制定 は、 金 と銀行券 との間 の変動 に

固定的 な関係 を導 入す る こ とに よって 、それ まで機 能 して いた銀行券 との鋳 貨の流通比

率 の変動 とい う流通 の柔軟 で補完 的 な調整 関係 を阻害 し、金融恐慌 時 には金の請求 と窮

迫 を激化 させ る、 とい うの で ある。

この よ うな鋳 貨 と銀行券 の流通 法則 を複 合的 に とらえる ウ ィル ソンの視 点は 、かれの

よ り一般的 な貨幣 の定義 とかか わ って い る。 それ に よる と貨幣 はふたつの 範疇 に分け ら

れ る。 ひ とつは その本来的 な機能 を果 たす 「流通 手段 としての 貨幣 」で あ って 、財交換

の ため利用 され、 公衆 の手 に ある部分 で あ る。 もうひ とつ は預 金 銀行 の成 立に よって生

み 出 され た 「資本 としての 貨幣 」 であ り、 これは銀行 によって投 資や 準備 のため に保有

されてい る部 分で あ る。それ は、「それ まで は流通 または流通 手段 として用 い られ ていた

貨幣 また は鋳 貨の大 きな部分 が、 それ ら機能 を妨 げ るこ とな く、 資本へ と転化 された」

もの であ り、「公衆 の手 に流通手段 としてあ った非 生産的 な鋳 貨か ら引 き出 され 、銀行家

の媒 介に よって資本 として生産 的 な 目的の ため に復活 させ られた」部 分で あ る。 ウ ィル

ソンは、 この 二種 類の 貨幣 はそれ ぞれ 異 なった原理 に基づ いて変動 し、 その双方 につ い

て銀行 が受動 的で ある と考 えてい る。 そ して、「資本 の準備」として銀行 に保 有 され る貨

幣の機能 は流通 手段 としての機能 とは独 立的 で あ り、資本の移 転 に対 す る銀 行の手筈 の

完成度 、個 々の事 業の性 格、 支払能 力へ の信頼 に依 存す る、 として い る。

貨幣流通 に対 す る銀行 の受動性 の強調 は明 らか に銀行 学派 と共 通す る もの であ るが 、

「資本」の概 念は い ささか 異な る
。銀 行学派 に とって 「資 本」とは流通機能 を有 す る信 用

手段 、 あ るいは 「商業信 用」 に用 いられ る流通 手段 の ことで あ る。 しか し、 ウ ィルソ ン

の場 合 には、 「資本 と しての 貨幣」 とは 、銀行 にお いて 「資 本 として投資 を まってい る
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か、準備 として保有 されている」貨幣、お よび 「外国為替が逆調 になった ときの需要に

応 えるために銀行が準備 として保有 している地金」 を指 している。 これ らの 「資本」の

諸要素についての規定 についての詳 しい分析はなされていない。 しか しながら、貨幣の

「資本」 としての機能 を、流通過程に派生的 な 「商業信用」の うちにみているのではな

く、流通過程か らよ り独立性 を強めた、投資のために銀行に蓄積 された資金の機能、す

なわち、「銀行信用」に見出 していることは明らかである。

この 「資本」機能の流通 に対す る独立的性格は、「流通 手段 としての貨幣」と 「資本 と

しての貨幣」の間の関係 につ いて述べ るときによ り明碓 になる。「流通への作用は銀行側

で保有されている地 金量の変化の結果であって……原因ではない。銀行がよ り多くの貴

金属 を獲得 しようとす る努力の究極的な結果であって、それ によって銀行がその 目的 を
　ラ

達成で きる手段 ではない。この区別が最大の重要性 を もっている」。そ して、この流通量

への作用は利子率の上昇や下落によってなされ ると指摘 して、銀行の金利政策の通 貨流

通量に及ぼす能動的な性格 を強調 している。これ ら 「資本」の規定および流通 量 と準備

との間の関係の とらえ方は、のちに述べ るように中央銀行が行な う金融政策 に対す るウ

ィルソンの積極的な姿勢 ともかかわって くる。

なお ウィル ソンは、長期的 な過程 としては為替の逆調 が通 貨流通量の減少を もたらす

ことはあ りうる としていることは注 目すべ きであろう。穀物 の高価格 と為替の逆調が十

分長 く続いたあ と、他の商品や工業製品の需要 ・雇用 ・賃金支払額の減退一→消費支出
　 　

の減少一一→通貨流通量の減少、 とい うように。 この指摘は、通貨主義の原理 は、長期的

な金融動向を短期的な金融調節の対象 と誤認 していることを示唆 している。

2.フ リー ・トレー ドの 原理 と公 共 的 責 任

先 に述 べ た よ うに ウ ィル ソンはフ リー ・トレー ドの 原理 の熱 烈 な支持 者 で あ り、 本来

な らば その 原理 を銀 行券 の 発行 に まで適 用すべ きで あ る と考 えて いた。 イン グラン ドで

は反穀物 法 の運 動の 高揚 の 中で 少 なか らぬ フ リー ・バ ンキ ン グの支 持者 を輩 出 したが、

か れ は影 響 力 を有す る最 後 の 人物 で もあ った。

かれ は、 他の フ リー ・バ ン キン グ論 者 と同様 に ス コッ トラン ドの銀行 制 度 に支持 を表

明 してい る。 スコ ッ トラ ン ドの諸 銀行 は、パ ー トナー の 人数 、株 式銀行 の 設立 お よび 発

券 に制 限が な され てお らず 、「競 争 に よって、か の本 質的要 素 で あ る信 認 を保証 す る よ う
　 ラ

な安全で完全な原理の採用へ と直接に導かれている」。そこでは「最 も完全に 自由な原理」

と 「完全に自由で制 限のない競争」によって、「安全性」「信認」「便宜」が完全に保証 さ
ユ　う

れて い る。 自由競 争 は 「無分 別 と失 策 に対 す る大 きな保 障」 な ので あ る。 とこ ろが イン

グラ ン ドで は ス コッ トラ ン ドと驚 くほ ど対照 的 で あ る。「イン グラ ン ド銀行 の特 権 の擁護
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の ため に政 府 に よって課 され た、資本 の運 用 と個 人の 自主的努 力に対 す る制 限」 は 「多

くの錯誤 と不信 の根 源」 となって いる。 われわ れは 「銀行組 識 を、 自由競 争 と知性 とエ

ネル ギー が提供 し実 行す るこ とが で きる最 高 で、最 も安 全 で、最 も利益 を もた らす原理
　ヨ　

の上 に築 くべ きであ った」 と。

独 占によ る銀行業 へ の否定 的 な影響 として、 ウ ィル ソンは と くに預 金利 子の 問題 に 目

を向け る。 イン グラン ド銀行 や他 の ロ ン ドンの銀行 は、 各種 の銀行 サー ヴ ィスに対 す る

手数料 を課 してい ない一方 で、預 金者 に預 金利 子 を払 ってい なか った。この結 果、ビノレ

ブ ロー カーが 、手形 を有 す る商 人 と資 金 を有す る銀行 との 間の仲 介役 を果 たす一 方で 、

預 金利子 を払 うこ とに よ って短 期資 金 を受 入れ 、 それ を もとに手 形割 引 に よる貨出 を行

な うな ど銀行機 能 の一部 を遂 行 してい た。 そ して銀行 は 、大量 の短期 資 金 と優良 手形 が
ユる　

ビル ・ブ ロー カー に吸収 され 、不利 な競 争 を強 い られ てい る、 とい うの であ った。

かれ は1847年5月8日 の論 説の 中で、予 想 され る恐慌 に対す る対策 として5ポ ン ド未
め 　

満の額面を銀行券の発行 を認めるように提案 しているが、これと関連づ けて5月29日 の

論説において次のような3つ の銀行制度改革案 を提案 し、それぞれに検討 を加 えている。

① 「いかなる法的制限 もな く、開放的でそれぞれが 自由 に競争す る諸銀行による方法」

② 「政府 または国立銀行による方法」 ③ 「現在の紙幣発行 と精神において一致す る諸
ユの

規定の下での、イングラン ド銀行による方法」

かれは、その第1の 案つま りフり一 ・バ ンキングの案に関連 して次のように述べ てい

る。「最 も非妥協的な自由交易主義者の大 多数で さえもっているような、同 じ原理の銀行

業 とくに要求払い銀行券の発行への適用に対する強 い反対意見に対 して、十分な根拠 を

発見することは決 してで きなかった。」フ リー ・バ ンキングへの反対は根拠のない畏れ と

誤解に基づ いているとする。 「これ ら銀行業の二つの大 きな機能[預 金業務 と手形などの

債務証書の発行や受領に関する業務:筆 者]に 対 しては、公衆 と立法者は、事業に乗 り

出 した人とそれを利用す る人がだれであってもその慎重 さと信用を満足を もって完全に

信頼す る。 しか し、要求払い銀行券が同 じ種類の銀行家たちによって発行 され うるとい

うことが述べ られるや否や、それ を危険 な行為であるとする反対がたちどころに乗 り越
ユわ

えが た く起 こるので あ る」。

しか しなが らかれ は、現状 で は 「多 くの 人 々は、発行 者 の信用 の問題 とは まった く別

に、銀行券 を発行す る特権 を重要 とみ な して いる」として 、次の よ うに述 べ る。 「イン グ

ラ ン ドの 公衆 に よって抱 かれ て いる現 在 の見解 と、 われ われの銀 行業 の一般 的 な状 態 を

考 え合 わせ ると、 いか に原理 にお いて 反対 しがた くも、 それが 十分 に長 く機 能 して 人 々

の信頼 を獲得 し、 ス コッ トラ ン ドが有す るよ うな組 識 を作 ってい たな らば いか に十分 に

役 に立 ったか もしれ ない に して も、 この制 度 の導 入 を唱 えるこ とは しない。 したが って 、

ここで言 及す るのは む しろ一般 的原理 を擁護 す るため で あ り、首尾 よ くすで に採用 され
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　 く

ていたならばそれ を妨げる十分 な根拠はあ りえない ということを示すためである」。この

ようにウィルソンは、フ リー ・バ ンキングの原理 を全面的に支持 しつつ も、 イングラン

ドで進行 している現実 との乖離 を考慮に入れて、その制度の イングラン ドへの導入を断

念す る。そ して、国立銀行案 とイングラン ド銀行の改良案の検討に入ってい くのである。

発券機能 と預金や貸付などの通常の結合が必ず しも避 けがたい ものではない と指摘
　　ラ

して、次の ように議論が進められる。「要求払 い銀行券の発行券の機能 を、他のあ らゆる

商業取引の例外であ り自由競争の一般的原理が適用 され ないとみ なす ならば、満足で き

て安全な唯一の選択肢 として発券業務 を他の一般的な銀行業務 と完全 に分離 し、前者を

一定の うま く定められた規則によって厳格に規制 し
、後者を完全競争 に任せ ることを提

　 　

案する。 中間にどんな賢明で安全 な道はないと碓信する」 と。提案されている国立銀行

案の骨子は次の とお りである。①公的発券銀行の設立 ②政府によって任命 され、議会

によってのみ解任される委員(う ち一一人は議会か ら選任)③ 議会の法令による委員の裁

量の余地 をで きるだけ残 さないよ うな機能 と業務の規定 ④公債 と金地金に基づ く紙幣
　コ

の発行 ⑤ 政府 との取 引の禁止。

ウィル ソンはこの国立銀行案 について も、 ピール銀行条令が存在する下では実行不可

能であるとして、最終的には現行の イングラン ド銀行の改良による漸次的移行の方策 を

支持 している。 しか し、 その案 は国立銀行案 と大 きく変 わるところはない。 イングラン

ド銀行は銀行部の業務 を引 き継 ぐと同時に、発券部 は別の発券銀行に独立させ て経営 さ

れるこ とになる。このほか国立銀行案 と異なるのは、その発券銀行の経営に、 イングラ

ン ド銀行理事 会の メンバーに政府 によって指名される3人 の委貝が加 わるこ とや、利潤

はイングラン ド銀行 に帰属するというこ となどである。つ ま り、 イングラン ド銀行の発

券部は半官半民の銀行の性格 を もつ ことになる。

かかるウィル ソンの提案に示 されている原則的立場は、通貨発行業務 を他の一般的な

銀行業務 と明確 に区分 して、後者に広範 な自由を与えるとともに、前者の運営には より

明確な公共的性格 を付与 しようとす る立場 である。つ ま り、ある一定の規準を設けた上

で、その枠 内での 自由競争 を支持す る態度へ と転換 したのである。 また通貨発行に、銀

行理事者の裁量や政府に よる関与が入 る余地 を制限す るために、その運営はで きるだけ
　　ラ

「自動 的selfacting」 で な ければ な らな い こ とを強調 して い る。 こ こまで くる とウ ィル ソ
　の

ンは、通貨発行に広範 な自由裁量を与えるこ とを主張 していた銀行学派よ りはむ しろ、
　　　

何 らかの 自動調節的調整 を求めた通貨学派の理 念に近づ いているようにみえる。

3.規 則 と裁 量 過剰 投資 をめ ぐって

ピール条令が制定 された19世 紀の中頃は、イギ リスを先頭に先進工業国で鉄道網が飛

一29一



ジ ェ ー ム ズ ・ウ ィ ル ソ ン の 貨 幣 ・信 用 論

躍 的 に拡 大 した時期 と重 なる。 この鉄 道投 資熱 は1845年 頃 に最 高潮 に達 した。 ウ ィル ソ

ンは1847年 の一連 の論説(1月23日 か ら5月29日)ま で の中で 、 この加 熱 した鉄道 投 資

と金融 恐慌 との 関連 を考察 してお り、上 記の 銀行制 度の 改革案 もか か る分 析 との関連 で

提 案 され て いる。

ウ ィル ソンは ス ミスにな らって資本 を、 食料 品な どの通常 の商 品の交 易や再 生産 に必

要 な 「流動 資本floatingcapital」 と、鉄道建 設 とその ため の間接的 に必要 な製鉄所や 船
　ら　

舶の建設 などの 「固定資本fixedcapital」 に分類 し、当時活発に行 なわれた鉄道投資を

大規模な 「流動資本」の 「固定資本」への移転 として とらえている。「流動資本は年々の

国の所得の支出によって、その所有者に全体が利益 とともに戻 る」のに対 して、「固定資

本は年 々の国の所得の支出によって、ただその利子のみが所有者に戻 る」にす ぎない。

鉄道や機械 など固定資本への投下資金は 「年 々の配 当のみがその資金の利用に対 して支

払われる。 そしていったん鉄道建設などに必要な労働者の雇用に投下 された資金は、投

下資金から年々引 き出される所得に関連す る以外は、将来に労働者を雇用するために失
　の

われる」ことになるのである。

「もしこうして国の貯蓄に等 しい額を増やすにす ぎないなら、あるいは、かかる商品

の将来の再生産のために必要 な流動資本の全量に置 き換えるために必要な商品 を超えて

生産 された商品 を消費するにす ぎないなら、その ような投資からどんな不便 も生 じない

であろ う。 しか し、 もし他方で、国の資本 あるいは換言するとわれわれか所有 して

いる商品を、 このよ うに割かれた分 よりも多く、その ような必要な商品、あるいはそれ

らの商品が交換 を目的 として作られる他の商品を再生産 しない建造物の建 設に用いるな

らば、国内で消費 されるか、消費のために輸入される外国商品 と交換 される商品の直接
ヨア

的 な生 産の ため に必 要 な国の 資本 か ら抜 き取 られね ば な らない こ とは明 らかで あ る」。こ

の よ うな現 象 をウ ィル ソンは資本 の 「抜 き取 りabstraction」 と称す る。現 在の鉄 道投 資

は 「たん なる資本 のあ る部 類 の 人々か ら他の部類 の 人 々へ の移転 」で はな い。 「流動 資 本

か ら抜 き取 りと固定 資本へ の付加 」が大規模 に進 行 して いるので あ る。 「国の 貯蓄の 現在

量 か ら抜 き取 られ る資本 」 を超 えた投 資 は、消 費財の 需要 の増 大 と 「貨幣市場 」 にお け

る利子 の高騰 を通 じて資 本利 用 をめ ぐる争 いを引 き起 こ し、再 生 産的 産業 の通 常 の経路
　 　

にお いて重大 な混乱 を もた らすで あ ろ う。 そ して 、1847年 に予 想 され る穀物 の 不作 は為

替 の逆 調 を招 き、事 態 をさ らに深刻 にす るであ ろ う、 と付 け加 える。

こ こで 注 目すべ き点 は、 ウ ィル ソンが、1847年 の恐慌 の根 本的 原因 を固定資 本の 「過

剰 投 資」、固定 資本 と流動 資本 あ るいは資本 財 と消 費財 の価格 の不均 衡 に 見出 して お り、

さ らにその現 象 を投 資 と貯 蓄の不均 衡 とい う見地 か ら分析 を試み てい る、 とい うこ とで

あ る。 かか る視 点 は、市場 利子 や 自然利 子 とい った利 子概 念 を用 いて 展開 され てい ない

ものの 、第1次 世 界大戦 後の1920-30年 代 に ウ ィ クセ ルや オー ス トリー 学派 に よって 発展
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させ られた いわゆ る「貨幣 的景 気理論 」、 と くにハ イエ クの議 論 の原 型 をなす もので あ る

とい える。 そ して、 この よ うな恐 慌 の把握 の仕 方 は、 ウ ィル ソンに は金融政 策 の必要性

を認識 させ る こ とに なった。

先 に指摘 した よ うにウ ィル ソンは、 自動 調節 的 な金融制 度 をめ ざした ピー ル条令 に対

して他 の銀行 主義者 よ りもはるか に好 意的 で あ り、 われ われの批 判 は 「… …最近 の1844
　 　

年の法案 に対 しての世間の不満がいかに誇張されてきたか」を示すであろ う、 とさえ述

べている。 しか し、通貨学派のような硬直的な自動調節的な通貨機構を擁護 しているわ

けではな く、次のようにも述べている。「あ らゆる時にイングラン ド銀行を制御する正確
ヨユ　

な規則 を備 え るこ とは不 可能 で ある」 と。

かれ は1847年 の4月10日 か ら5月29日 にか けて の一 連 の論説 で イングラ ン ド銀行 の予

想 され る恐慌 への対 応 の遅 れ を厳 し く論難 して いる。 「理事 た ちは、 その 資本(金)準 備

を減 少 す るの に対 応 して、 その 負債 を縮小 す るため に適切 な方 法 を用 いるのが あ ま りに
　 　

遅れて しまった……」。金準備の減少が進行 し、その急減が将来に予想されたに もかかわ

らず、 イングラン ド銀行の資産の うちで貸付の拡張を意味す る有価証券 と商業手形の保

有量が増大 していた。「より早 目の より急速な利子の引 き上げ」と有価証券 などの売却が
ヨヨ　

必要 で あ った。 ウ ィル ソンは党換義 務 の遂 行 とい う観 点か らでは あ るが 、景気 変動へ の
ヨ　　

対策 として貨幣的現 象の背後にある実物的過程 を考慮 しなが ら、有価証券の売買や金利

を中心 とした機敏 な金融政策 を実施す ることの必要性 を訴えている。その裁量的な政策

は、 ピール条令が提起 した金融制度の枠組みの中で も十分に可能 なのである。確かに銀

行学派 もイングラン ド銀行による自由裁量を広 く容認 していた。 しか し、それは、主に

商業信用に注目し、それを対象 とした ものである。 この立場によるならば、金融恐慌 は

基本的には商品取引における投機や信用の過剰 によって生 じる とみなされ る。「恐慌対

策」 としては、商品の裏付けのある安全 な為替手形に基づ く信用供与、すなわち地金論

争の時期においてイングラン ド銀行が依拠 していた 「真正手形原理」が提起 されるにす
ヨ　

ぎず、それはあ くまで消極的なものにすぎない。 ウィルソンが主張する金融的裁量 とは、

決 して財取引に従属す る受動的な信用に対す るものではなく、金融の発展に伴 って資本

蓄積 を達成 し、 より大規模でよ り能動的な信用 を供与 しつつある銀行および金融制度を

念頭においた ものである。

以上 にみてきたようにウィル ソンが展開 した主張はきわめてア ンビヴァレン トな もの

である。通貨学派の誤 った貨幣 ・信用理論 を批判 しながらも、その背景にある自動調節

的 メカニ ズムの理念については支持 し、金本位制 と中央銀行制度 を中核 とす る金融制度

の形成の方向を積極的に評価 した。 同時にかかるメカニズム をべ一 スにした上で、実物

的な経済過程を考慮 したよ り積極的な裁量的政策の必要性 を も認めた。 また、フ リー ・

トレー ドの原理 を高 く掲 げなが らも、イングラン ドの銀行業においてはその原理は信用
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供与の分野 に限定 されることを結局は受容 した。この ような特徴は、原理 に忠実であ り

なが ら、伝統や法的 ・制度的継承性 を尊重 し、なおかつ現実への鋭い関心 を有するとい

うウ ィル ソンの性 向 に よって い る。 貨幣 ・信 用理論 にお いてか れの 果 た した最 大の役割

は、 直接 的 な後継者 で あ るバ ジ ョッ トと ともに 、 イン グラ ン ド銀行 の 公共的 責 任の概 念

を拡 大 し、 その ための 社 会的合 意の 形成 に寄 与 した ところ にあ る とい え よ う。 また、 貨

幣 ・信用理論 にとどまらず、投資 ・貯蓄の不均衡 と過剰投資によって恐慌 を説明 しよう

とする着想は、信用が発達 した社会における貨幣的現象 と実物的現象 との相互作用を分

析するための きわめて現代的 な視点を提供 していることも忘れてはならないであろ う。
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