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銀行券の性格 と金融政策の性格

山 口 茂

(1)

貨幣制度が制度 として反省せ られは じめたのは,実 体貨幣を内容 としてい

・た場合においては金銀複本位制 以来であ り
,殊 に強 く反省せ られてきたのは

信用貨幣 として銀行券が重要な地位を しめはじめて来てか らのことである。

実 体貨幣が商 品か ら媒介財たる貨幣として独立 した場合には,国 家の関与が

あるとないとにかかわ らず,貨 幣制度のおのずか らなる成立であって,貨 幣

と商品一般 との間の需給関係 と生産費関係との離合に よる自然的価値法則に

よって規定されるだけで足 り,た だ貨幣価値の単位を如何にきめるか と,そ

れに よって出来た貨幣の削取の問題を如何に処理す るかが問題 となるだけで

あった。金銀貨幣が ともに貨幣とな り,そ の間の交換比率が流通経済の自然

に まかせた並行本位である場合には制度 としての問題はなかったけれ ども,

両 貨幣の交換比率が法定せ られた複本位制 となる場合には じめて制度的反省

を必要 としたと考えることが出来る。

しか るに信用貨幣が各国通貨として,そ の比重を増す ようになって くると

銀行券発行を従来自由発行 となっていたものを制度 として規制する必要が起

った。そのような銀行券発行が加わ っても各国通貨が国内通貨の性格がまだ

重かった間は,そ の必要がなかったのであるが,産 業革命以後の国際貿易の

増加 と国際的貨幣制 としての性格が増加す るに従って貨幣の制度 としての反

省が必要となった。か くして銀行券発行制度の問題は19世 紀初葉において欧

羅巴に起ったのであるが,そ れは銀行券発行を如何に規制すべきかの問題を

通 して金貨幣制度の問題が とりあげ られたのであった。18世 紀中頃 までの欧



一22一 商 学 討 究 第13巻 第3号

羅巴貨幣制度は各国ともに実体貨幣を中心 とし,信 用貨幣はその不足を補 う

程度の ものであ り,銀 行券は正貨免換を必要 とす るだけで,そ の発行に就て

は何等の制限なき自由発行にまかせてあった。然るに19世 紀に入って国際貿

易の増大 とともに,国 際収支の差額に よってお こる正貨流出によ り銀行券免

換の基礎を危 くす ることが多かった。 この意味において銀行券の免換規定の

必要が朝野の問題 とな り,19世 紀中頃英国における銀行券発行制度が規定せ

られ,つ いで欧羅巴大陸諸国において も同 じ経過が とられ るに至 った。 この

ように銀行券発行制度が問題 となってきたのであるが,英 国を中心 とす る19

世紀の国際経済が出来あが り,銀 行券発行制度が見換の準備をそなえるため

の必要ばか りでな く,そ の発行数量が国際貿易の自動的調節 と国際物価の自

動的均衡をもちきた し得 るように,準 備金 との関係 を通 して調節 されなけれ

ぽな らない。か く銀行券発行制度の 目標が拡大されて くるに従って,銀 行券

発行制度の問題は,正 貨を含む貨幣制度全体の問題 となった。すなわち銀行

券発行制度の問題が逆に実体貨幣制度をも規定す ることになったのである。

その意味で実体貨幣制度の規定の問題は銀行券発行制度の規定によって逆に

規定せ られ,銀 行券発行制度の規定は準備金の問題によって自己を規定 し,

同時に実体貨幣を規定す ることになったのであった。

(2)

このよ うに19世 紀の欧羅巴銀行券発行制度の制定は,み ずか らの従属 して

いる実体貨幣制を規定 し,同 時にそれによって貨幣制度全体を規定 したので

あった。それに よって各国の国際経済並びにその一環 としての各国国民経済

における適当なる通貨供給を,規 定せん とする問題に進展 して きた ので あ

る。私は18世 紀以来の欧羅巴従って世界の貨幣制度の沿革を このよ うに理解

している。このような理解が許るされ るとするな らば,18世 紀以来の貨幣制

度のあ り方について仕訳を試みるな らば次のように考え られ る。

(1)18世 紀か ら19世 紀初期 までは銀行券の正貨免換の必要は言 うまで もな.
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いことであったが,そ の発行は自由であ り,銀 行券発行を規制する規定はな

かった。貨幣の中心は勿論正貨であって銀行券は正貨の不足を補い,全 体的

に貨幣供給に弾力性をもたせ 「もの」 の生産流通に追従 して物価安定を可能

な らしめん とす ることが,お のずか ら行われていた。即ちこの頃 までは実体

貨幣と銀行券 とは共に何の制度的制限を うけず して,自 由に並行 していた存

在であったのである。

②19世 紀に入って英国の世界経済制覇がは じまり,自 由貿易が主張 され

国際貿易に照応す る国際金本位制がおのずか ら必要 となってきた。商 品の自

由貿易に見合った金の 自由市場に相応ず る金本位制が出来あがることが,国

際物価の 自動的均衡 と国際貿易の方向の自動的調節を可能ならしめるために

必要であると考え られた。すなわち貨幣数量説が国際的金数量説として行わ

れ得ることが自由貿易理論の妥当性のために必畏なのであった。そのために

は銀行券に して金によって準備せ られている以外の ものは,こ の関係の成立

に邪魔することとなる。そ こで この期間の銀行券は出来 るだけその弾力性を

制限 して,純 粋金本位制に近づか しめなければな らない。か く銀行券の免換

確保のほかに適当なる貨幣供給の問題を加えた国際金本体制に則 した銀行券

発行制度は,そ れまで 自由発行制であった銀行券を金に縛 りつける方向に向

わ しめるに至 った。この意味において20世 紀第1次 大駄に入る前 まで国際金

本位制にある間は,銀 行券発行制度は,う えに述べたよ うに一般に制限的な

方向に向っていた。即ち金の非弾力的なる性格によって銀行券発行の弾力性

をおさえんとするものであったと謂 うことが出来 る。その典型的なものは英

蘭銀行券発行制度であ り,他 国 もそれに追従 していたのであった。

(3)然 るに第1次 大&勃 発以来は銀行券が金貨幣の非弾力的なる性格を 自

己に引寄せて弾力的ならしめ,金 の非弾力性を解放する方向に逆転す るに至

った。金本位制離脱は銀行券の見換を停止せ しめたけれ ども,国 際貿易の差

額を埋め うるものは特許によって免換せ られた る金の国際間における移動に

よって行われるのであった。実質的には銀行券の自由見換が制限見換 となっ
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た までであって,金 の国際決済の任務を果 している点は似たものがある。 こ

の意味においては金本位におけると不換銀行券におけるとは国際経済ない し

国際経済に直結 した国内経済か らみれぽ,そ れ程の相違はないのである。た

だ国内経済における貨幣的機能は不換銀行券に よって決定され,第1次 大戦

まで金に よった貨幣的機能は信用貨幣によって代わ られるに至った。そ して

金価値 と銀行券購買力の関係は銀行券購買力が支配的地位にたつようになっ

て しまった。

このように18世 紀以来の実体貨幣制 と信用貨幣 との関係について,は 大雑

把なが ら仕訳が出来 ると考え られ るが,今 日における国内貨幣はすべて銀行

券 と預金通貨なる形をとる信用貨幣 と,国 際貨幣 としては金外貨によってい

た。今後の国際貨幣 として金外貨のほかに国際振替貨幣の登場は期待 されて

いるけれ どもまだそれほ どの効果はあげていない。

)3(

か くして国際的には実体貨幣,国 内的には信用貨幣がその性質を徐 々に変

えなが ら今 日に至った。金銀を素材 とす る実体貨幣 も実体価値なき信用貨幣

も等 しく貨幣として売買取引と貸借取引において支払手段 となるけれ ども,

経済循環の過程においては異った効果をもつ ことが普通である。その一つは

実体貨幣は現金貨幣たる性格をもち,信 用貨幣の本来の性質は振替貨幣たる

ことに由来す る。金銀貨幣が媒介財であると同時に商 品であることが実体貨

幣に対 して現金たる性質を与え,商 品売買が延払でない限 り,そ の取引は完

了 して しまう。この意味で金銀貨幣の供給ない し流通については根本的には

銀行その他の金融機関の存在を絶対必要 とは しない。金融機関の存在が流通

能率を増す ことはた しかであるが,そ れな くて も供給流通が不可能 とはな ら

ない。 しかるに18世 紀すでに行われていた市民社会的信用貨幣 としての銀行

券,即 ち商 品の生産者又は売手商人 と買手商人 との間で行われた信用売買で

生れた商 品代金 となる約束手形の身替 りとしての銀行券は銀行の存在を必ず
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必要 とす る。この市民社会的信用貨幣は19世 紀に入って銀行主義理論によっ

て支え られ,今 日まで続いている。 この種の市民社会的信用貨幣は市民間の

相互信認によって生れ,交 換当事者の間の貸借関係によって発生 した債権債

務関係の表示に他な らない。その最初のものは商品代金 として授受せ られた

約束手形であるが,そ れが一般的被受領性を うるために銀行によって割引か

れるとき銀行貨幣 として大なる社会的被受領性を得 るのである。割引手取金

は割引依頼者の預金 とな り,預 金通貨が造出され る。預金通貨の流通は銀行

の帳簿上における振替によって行われ,振 替 貨 幣 た る性 質を帯びるのであ

る。 この振替貨幣たる預金通貨が市民社会的信用貨幣の典型的な ものであっ

て,そ れを社会的被受領性を大な らしめるため銀行券によって置換えても振

替貨幣たる本来の性質を変 えるものではない筈である。 しか し交換技術的に

銀行券が便利であると考え られ,且 つ強制通用力をもつ現金貨幣 とす ること

が望 まれ るに至った。この強制通用力が与え られは じめたのは19世 紀中頃の

ことであって,そ れに よって銀行券の現金化は容易になったが,そ れ以前に

おいて も現金取引として流通 していたのである。しか し市民社会的信用貨幣

として生れた銀行券は経済循環の前 向きな流れにおいては預金通貨の如 く振

替貨幣たる性質をもっているものであって,銀 行券に よる売買取引を完了し

て銀行券を授受しても,'商 品貨幣の性質を残存せ しめている実体貨幣による

取引完了 とは異 り,預 金通貨の如 く帳簿上の振替記入と同じ意味が行われて

いるのである。すなわち実体貨幣に よる交換は物 々交換 としての意味におい

て完了す るけれ ども,銀 行券に よる売買は上のような完了はなし得ない。物

々交換の如き取引完了は銀行券に よる場合は正貨免換(自 由免換又は制限的

党換)に よって銀行券が発行銀行に還流 し消滅す るか,又 はその銀行券によ

り商品を買付けるかす ることに よる。そ して銀行券は商品を売渡 した商人の

手か ら約束手形の期限到来 とともに発行銀行に還流 して消滅す るのである。

この ように実物貨幣と市民社会的信用貨幣 としての銀行券 との性質上の相

違は経済循環の流れの うえにおいて,前 者は過去の生産物が交換 される関係
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であって後ろ向きの関係である。 ところが後者においては経済循環の前向き

の生産一交換一分配一消費 ・投資において,市 民社会的信認によって,生 産

された商 品の流通に見合って,信 用貨幣が造出され,謂 わぽ 「もの」に照応

す る照応貨幣 とい うことが出来 るものである。即ち生産された商 品が市場で

信用取引に よって売買され ようとす るとき,生 産者 と商人,売 手 と買手 との

間の信認関係によって生れる信用貨幣(延 払を許容する約束手形)が 商品売

買代金 として授受され る。ここで生産物たる商品に見合って供給された信用

貨幣,即 ち商品に対する購買切符たる指図証券貨幣が造出され る。 しかるに

この 「もの」に対する指図証券貨幣は生産看(売 手)の 商人(買 手)に 許 し

た信用貨幣であって,債 権債務を表示する刈人指図証券であ り,返 済期間の

あるものである。 この二つの意味の指図証券を含む ものが巾民社会的信用貨

幣であ り,そ の流通の行 く衛は二つの指図を実行 して 「もの」かその信用貨

幣で買付け られて消費 ・投資が行われ,「 もの」 の市易 性消滅 と と もに,

「かね」(信 用貨幣)は その供給者に返済 されて消滅 して しま う。すなわ ち

この信用貨幣(約 束手形)は 供給者たる生産者にかえって消滅 して しまうの

である。

この生産者が商人にその商品を売る易合に商人か ら受取 る約束手形はその

商品価格を貨幣価値の単位をもって表示されているであろ う。 この手形の額

面金額が歴史的に連続 した貨幣価値単位ない し計算貨幣によって表示 され る

ことが普通に考え られるであろ うが,市 民社会的信用貨幣が始めて誕生する

揚合を描 くな らば,そ の約束手形の金額を売買商 品の価格 として任意の単位

をもって任意にきめることが可能である。そ して この場含には計算貨幣たる

価値の単位 も,そ れ以前に存在す ることを必要 とせず,こ の売買取引によっ

て初めて誕生するものと考えることも論理上可能であるのである。 この易曾

には計算貨幣 としての貨幣も,支 払手段 としての具体的貨幣 も市民社会ばヨ信

用貨幣 として始めて造出せ しめ られたことを意味する。即ちこの市民社会的

信用貨幣はこの場合計算貨幣 と支払手段 としての機能をそれによって造出 し
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た ことになるのである。この約束手形はそれ 自らが貨幣であって,そ れが分

割 されて総所得 として分配されて商 品購買に用 いられ,資 本補填一消費一投

資の実現に役立つのである。

しか し実際には金本位時代に成立 した計算貨幣が歴史的連続 として継続 し

ている。 この計算貨幣は金平価 とそれ と釣合 う物価水準 とに よって成立 し,

1円1膀 とい う価値の単位が経済の実勢における重 さをもちなが ら継続 して

くる。 したがって計算貨幣は過去か ら引継がれた ものを用 いて約束手形の金

額が表示せ られ,こ の約束手形に よっては具体的な支払手段が供給され るだ

けであって,計 算貨幣 としてはそれ以前に社会的に形成 されていたものが受

けつがれ るのであ る。 もし交換媒 介と価値保蔵なる具体的な貨幣職能を可能

な らしめる計算貨幣乃至価値単位の職能をもって貨幣成立 の基 礎 であ る と

し,貨 幣の本質的なるものを計算貨幣であるとするな らぽ,こ れを受けつい

での約束手形の振出は信用貨幣の根源にさかのぼった出発を説明しないこと

になる。 しか しわれわれの必要 とす る問題は具体的なる貨幣数量供給の問題

であるか ら,歴 史的連続 としての計算貨幣に よって出発 しても,そ れを もっ

て市民社会的信用貨幣の供給 とみることに支障はない。

この約束手形即ち生産者手形が右のよ うな発行一還流の経過において流通

す る場合の他に,銀 行による手形割引を通 して預金通貨 とな り,ま た銀行券

の形をとる場合が極めて多いのであるが,何 れ もその性質に変 りはない。す

べて 「もの」の生産者が信用貨幣供給をな しておるのであって,そ れが預金

通貨や銀行券にかわ っても銀行が手形憤務者の肩替 りするだけであって市民

社会的信用貨幣たることに変 りはない。そ してその供給方式にはおのずか ら

還流すべき調節万式が含まれてお り,謂 わば国内的金融的流通におけ る均衡

理論を内在せ しめているとい うことが出来るであろう。

か く 「もの」 の生産流通 とともに生まれ 「もの」 の市場性消滅とともに還

流すべき性格をもつー市民社会的信用貨幣は,18世 紀以来英国地方銀行,倫 敦

銀行において行われてお り,銀 行主義理論に よって支え られ,国 内通貨供給
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方法 としてのシステムを与え られたのである。

(4)

私は実体貨幣の現金貨幣たる性格 と市民社会的信用貨幣の振替貨幣,照 応

貨幣たる性格の経済循環の流れにおける効果の相違を述べた。 しか しこれは

両種の貨幣に就ての典型的相違であって現実の貨幣は,そ の間に両種の混合

した性格のものが流通 しているのである。

貨幣の流通技術的には現金貨幣た ることが支払乃至決済を単純な らしめて

便利なることは言 うまでもない。それは実体貨幣たるBargoldがBargeld

となった如 くに現金貨幣なる概念は実体貨幣か ら生れたものであるが,そ の

方が交換媒介として支払手段 としての職能をあとくされな く完了す ることが

出来て便利である。この意味か ら市民社会的信用貨幣 としての銀行券 も発行

銀行の社会的信認に より現金的効果をあげている場合が景気安定時には多か

った。 しか し恐慌時には国内的な免換請求があ らわれ,銀 行券 自体の現金的

扱いが中断され る場合が起って くる。19世 紀中頃中央銀行制度が出来てか ら

銀行券に強制通用力が与え られ法貨 とせ られ,流 通技術的に現金貨幣た る性

格を与えんとせ られた。か く法制により流通技術的に現金たる性格が与え ら

れて も,そ れは交換当事者間だけのことであって,そ れが市民社会的信用貨

幣 として生れた以上,経 済循環の途上では実体貨幣における如き現金の性質

は もち得ない ことは勿論である。このように法制に よって交換当事者におい

ては現金たる効果をあげることが出来るけれ ども,経 済循環の座標上におけ

る異った効果を消す ことは出来ない。

このように して市民社会的信用貨幣は経済循環の前向きの過程において振

替貨幣,「 もの」の経済への照応貨幣,「 もの」の経済の投影たる貨幣制度,

金融的流通における均衡貨幣等の意味をもち,安 定貨幣たるの素質を もつ も

のである。18世 紀における不換紙幣(ジ 。ン・ローのバ ソク ・ロワイヤルの

銀行券,ケ ース ・デ ェスコソトの銀行券,ア ッシニヤ紙幣等)が 悪性イ ソフ



銀行券の性格 と金融政策の性格(山 口) 一29一

レーション誘発を恐れ られ,実 物貨幣制がその心配のない安定貨幣制 として

頼 られていたけれども,実 物貨幣供給 と産業革命後の商品生産との弾力性の

相違は実物貨幣制による安定貨幣は困難であ り,「 もの」の生産 と流通に照

応 し得る市民社会的信用貨幣の方が,理 論的には安定貨幣の性質を蔵 してい

るとい うことが出来るであろ う。

しか し今 日世界各国の国内貨幣はすべて信用貨幣であるが,右 に述べたよ

うな市民社会的信用貨幣ぼか りではない。他の信用貨幣 として重要であるの

は国家紙幣の範疇に属す るものである。金銀は流通経済的市民社会において

経済価値 としてそれのみにたより得る 「もの」であるが,支 払を うける者か

らみれば異 なる市民社会的信用貨幣 よりも国家信用貨幣,即 ち政府紙幣の方

がよ り以上に頼 り得るであろ う。この意味で政府紙幣は強制 的 な現 金 貨 幣

で,国 家権力乃至権威を内容 とするものとみ ることが出来る。

(5)

私は経済循環の前向きの経過において,実 物貨幣 と市民社会的信用貨幣の

性質上の相異を,市 民社会的信用貨幣を中心 として示す ことをつ とめた。そ

こで私は同じ信用貨幣ではあるが,国 家信用貨幣たる政府紙幣の性質を同 じ

く市民社会的信用貨幣 と比較 してみたいと思 う。

国家の発行する信用貨幣といって も,政 府紙幣の形をは っ き りとる場 合

と,銀 行券の形を とりなが ら実は国債の身替 りとしての銀行券である場合 と

に分け られる。政府紙幣 も国債 も国家の債務であ り,国 債の身替 りとしての

銀行券は市民社会的信用貨幣た る銀行券 とはその性質の異ることに注 目しな

けれぽな らない。そ してこのような国債身替 りとしての銀行券は発行銀行に

還流 しても,市 民社会的信用貨幣 としての商業手形割引の結果である銀行券

のよ うには消滅 しない。商業手形割引に よって供給され る銀行券は,そ れに

見合 う生産物が最終的に売買されて市場性を失ってか ら,手 形期限に よって

銀行券は発行銀行に還流消滅するけれ ども,国 債身替 りとしての銀行券は発
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行銀行に還流 しても国債の償還が行われなければ完全なる消滅は しない。わ

が国第2次 大戦中における日本銀行の国債引受に よる銀行券は市中銀行の日

銀 手持によって国債消化を行い 日銀券のイソフレを防止 したけれ ども,そ れ

に よって完全なる国債消化は行われ得なかった。市中銀行 の 消化 した 国債

は,手 元資金の不足につれて消化される国債は再 び不消化に還元 し,再 び日

銀券の増発 とな り,真 に還流消滅するためには国家が 日銀引受の国債を償還

しなけれぽな らないのである。

このように国債身替 りの銀行券 または 「国債 こまぎれ」的銀行券は,た と

え金融的流通や産業的流通において 「もの」 と 「かね」 との照応をはか るこ

とは政策的にまた制度的に或 る程度出来るけれ ども,本 来国債に見合って発

行 され且つ回収され るものであるか ら,市 民社会的銀行券の如 く 「もの」に

対する照応貨幣ではないために根本的には経済の自律性に よる均衡の達成を

保証する力はない。このような銀行券の完全な還流消滅は,国 債の償還によ

るほかないのであ り,た めに 「もの」 と 「かね」の自動的調節関係はない。

今 日の中央銀行の市中銀行に対す る国債の買ナペに よる銀行券発行はこれ と

同 じであ り,売 ナベを人為的に行 うのでなければ還流消滅せず,安 定貨幣の

性格はそれ 自身の裡には内在せ しめてはいない。

このよ うな 「国債 こまぎれ」的信用貨幣は亜米利加合衆国の昔か らの銀行

券に多 くを見たところであ り,現 金貨 幣 た る性格が強 く,「 かね」は 「も

の」に対 して独立的性質が強 く,金 融市場はそれ 自体の うちに均衡理論を も

たず,現 代の経済循環に照応する性質をもたない。合衆国における金融市場

がながいあいだ困難なる問題をかかえていたことの大半はその銀行券の性格

に起因 していたといっても過言ではないと私は考える。連邦準備制度は この

よ うな銀行券を金融制度改革に よって経済循環に照応せ しめんとした もので

ある。 しか し1930年 代の恐慌 と第2次 大戦 とは共にかの国の通貨をして流通

経済的通貨化か ら引戻して,「 こまぎれ国債」的信用貨幣たる機能を続けざ

るを得ざらしめて しまったのである。このように亜米利 加の銀行券は発行方
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式 の裡に還流方式ないし調節方式を含 まないものである。

英国における銀行券は銀行主義理論によって発行され,な が く市民社会的

信用理論を根幹 としていたけれ ども第2次 大戦の結果は亜米利加合衆国にお

ける銀行券のあ とを追い,「 こまぎれ国債」的銀行券化して しまった。

このように今 日における英米両国の信用貨幣の性格 と英米を中心 とした世

界における経済と金融の事情の変化に照応 して経済学 もまた市場理論 として

の均衡理論か ら経済主体のbehaviorに 重 きをお く経営学を中心 とする経済

学に変 ってきた ようにみえる。1926年 ケイ ソズの 『自由放任の終焉』の主張

は第1次 大戦による世界の経済の構造変化に よる市場理論的経済学,一 般均

衡理論的経済学の従来ほ どの信頼性なきことを示したものであ り,国 民経済

学 が経済主体のbehaviorに よる経営学的なものになるべきことを示唆 した

ものであった。このような関係で経済学 も金融論 も共に現実 との距離をおい

た視野の広い長期理論的一一般均衡理論乃至市場理論か らはなれて,現 実接近

の短期具体的なる理論に移 り,短 期具体的なる理論に移ることがおのずか ら

経済主体の行動を中心 とするに至ったのであろう。然 しこの傾向が行過ぎる

と,交 換経済が相互利益のためであったものが,稽 々もすると互に害 しあ う

過当競争に陥 らしめ,経 営が市場無視のため社会的調和に注 目せず過剰生産

を惹起 し,遂 には経済恐慌を起すに至る。交換経済の場の理論である市場理

論は,人 間の社会的幸福を もた らす自然的秩序 としての社会的規範であった

ものが,利 己的殺 し屋的な人間闘争の場 と化するような気がす る。ゴットル

の生活経済学については,い ろいろの解釈が出来るであろ うが,市 場を経営

の裡に吸収 して しまったもの と思 うことも出来ると考え られるが,然 しそれ

では社会的調和均衡は軽視 されがちとなるおそれがあるか ら注意 しなければ

な らないであろ う。この意味においては経済学において市場理論の必要は依

然 として残 っている けれ ども,「 こまぎれ国債」 的信用 貨幣下,殊 に 「も

の」 と 「かね1の 自律的照応関係が消滅に近づいた場においては,市 民社会

酌信用貨幣下における如き銀行主義理論(国 内金融)も 通貨主義理論(国 際
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金融)も 存在 し得ないか ら,流 通経済理論 としての原理的なる規準を もち得

ない。そこで英米今 日の金融理論なるものは極めて短期的具体的理論 とな り

金融政策に直結す るものとな り,む しろ金融理論に支えられない金融政策の

みが考えられる傾向に進んでいるのではあるまいか。 しか もその金融政策は

原理に支え られた全身的健康管理を行わず して,現 実接近的な対症療法を連

続的に行 うような金融政策の連続 とならざるを得ないのであろ う。 この場合

膏薬張 り的政策の連続は試行錯誤の意味において前の政策が次の政策によっ

て全体理論的必要を充す こともあるであろ う。

わが国金融市場は,オ ーヴァー ・ローンになやんでいるのであるか ら,ま

だ市民社会的信用貨幣下にあると謂い うるであろ うが,そ れ以外の型の信用

貨幣 も混在 してお り,ま た英米においてのみ妥当 しうる新 しい金融理論や金

融政策 もわが国の市場の性格を考えることなしに,わ が財界学界に流行 しは,

じめているようである。金融正常化問題 も所得倍増計画も低金利政策 も物価

問題 も,多 くは今 日の英米的模範において取扱われることが常識のようであ

る。現実問題はそれで よいか も知れないが,日 本経済の全体的健康管理の立

場か らの反省 も必要なのではあるまいか。(1962-一 一8-22稿)




