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正disc・Unth・Useの 発 展 とその 伝 統 的 な金 融 効 果

皿moneymarketの 金 融 資 本 えの 順 応

IVdiSCOUnthouseの 変 貌

1問 題 の 所 在

英国は今次大戦前、40億 £を超 える純対外資産の所得によつて、2割 に も及

ぶ貿易バランスの逆調を補つていた。 だが大戦は この正 味 資産 を帳消にした

挙句、 戦前か らあま り顧 りみ られなかった国 内産 業 設備 の更新を著 しく妨げ

た。したがつて戦後、 この国の国際的済済力の低下は覆 うべ くもな く、国際収

支 の危機は屡々表面化しているし、 国民所 得 水 準 もかつてはその植民地属領

であつた国々か らいたましく追い越 されてい る。 しか も高額 所 得 者が減少 し

て所得構成が梢々水平化 されたことは＼ 『資本蓄積の阻路』として、特 に金融
ロ ラ

市場の寒心の的とされている。 しか しこれらの事実は、英国金融資本の国内的

地位が衰頽 したとか、動揺してい ることを意味す るものではない。現在で も全

国民有財産の60%は 総人口の僅か2%の 手申に掴 られてい るし、 工業では使用

職工500人 以上の工場が純生産高や労働者数の50～60%を 占め、 しか もか う

した大工場 は僅か数 拾社 のコンバインによつて支配 きれていて、 これらの巨

大会社は全国商工業会社粗 収 入 のV3を 呑み こんでいると云 う。コンバ イン或

は トラス トの彪大な利潤は、単 に自己が経営 し支配す る事業か ら直接にひき出

されてい るばか りでな く、 「生産費を引き下げなが ら市場を操つて、 物価を高
くヨラ

水準に維持で きるよ うに生産を統制す ること」によつて間接に増殖 されている。

(1)NormanMacrae.TheLondonCapitalmarket.1955.P.4ρ.

(2)Aaronovitch.AstudyofBritishmonoPlyCapita玉ism.1955.P.17.
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か うした独占資本におけ る戦時戦後の目立つた特徴は、 国家の権力と資本が最

大限に利用されていることで、 国有化された産業は もとよ り、幾多の国家的統

制機関 も例外な く 「トラス トによつて支配 されてお り、(政 府の経済活動の強

化は)国 家の トラス トへの従属 と云 う(独 占資本主義の)新 しい段階を示す も
く　ラ

のにほかな らない」 とも見 られている。

尤 もこのよ うな独占的支配や統制の強化は、必 しも公式的に生産力の停滞や

雇用水準の低下を惹起 しなかつた。た とえば最近の工業生産指数を見 ると、戦

前基準の2倍 強、輸出高は実に2.4倍 で、失業者は1/6に 減小 している。 これ

は多分に内外における軍事的支出の増加によつて支 えられた ものとして も、猫

占競争が極めて効果的に行はれていることを立証す るものと云えよ う。 英国の

金融組織は この独占競争を保証す る装置 として、戦 後 も特 殊 な伝統的強味を

発揮 している。即ちそれは戦時戦後の重畳的悪条件に もか ㌧わ らず、 貸付資本

の本来的要求にこたえて、その安全有利な投資口えの誘導をはかつている。 こ

の役 目を果すためには、 金融 機 関 自体 も経理の健調を保持 しなけれぼな らな

い。英国最大の金 融 機 関 は云 う迄 もなく五大預金銀行(bigfive)で あつて、

1953年 末EngIand及 びWalesに おける銀行預金総額67億 £の85%弱 を占

めているが、その流動性比率は36%強 を示 し、戦前の30%台 よ りは遙かに流動

化されてい る。 この高度なliquidityratioは 、根本的には 「国家が純預金残
ぱ ラ

高 の2/3を 吸 収 してい る(国 家資金 として貸 付 け られ てい る}」 と云 う戦 後 の特

殊 性 に よ る もの であ るが、 銀行か ら短期公債や手形 を担保に コール マネーを受

け、流動化 され た大蔵手形 や 商 業 手 形 を 供 給 してい る手形割 引業者か らな る

moneymarketの 役 割 を無 視 す るこ とはで きな い。ま た今 日 の 預金銀行 が高

収益資産 えの資金運用において、Gilbartの 原 則 を固執 して い る と見 るこ とは

当 らないが、少 くとも事務的に は、 貸出は特定顧客 えの大 口長期貸付 を拒 み、

証券投資 もギル トエツヂな もの を選好す る努 力を怠つ てはいないよ うで あ る。

これはやは り往年 のmerchan七bankerを 母胎 とす る保 険会 社 、投 資 信託 、プ

アイナンス ・コンパニィ等専 門的長期信用機 関か らな るcapi七almarketの 存

(3)JhonGo】1知Britishpo】iticalsystem.1954・P・115.

(4)Beckhart.Bankingsystem.1954.p。784.
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立 に よ る もの で、 この よ うな貨 幣市場 、 資本市場の独 自な発展 こそ、金融資本

の 安定 を維 持す る線 に沿 つて、 巨大銀行間の伸士的競孚 を可能 な らしめ る金 融

制 度的 な基礎 となつ てい る。

さてcapi七almarke七 は本 稿 の論 外 として 、手 形 割 引業者は現在果 してかの

Bagehotが 描 い た よ うな イニ シ ア テ ィー ブ を以て、moneymarketを 規制 し

て い るで あ ら うか 。1953年 末 、 ロン ドンの全 割 引業 者12の 保 有 す る総 資 産11

億 £の 内訳 を見 る と、 大 蔵 手形 が750百 万 £ を 占め、 商 業手 形 は50百 万 £ に過

ぎ な い 。 これ よ り先 こ の 国 は 過 去20年 間 の 金 融 史 を 特 徴 づ け たcheap

moneypolicyか ら脱 して、正 常 的 な金 融 政 策 に転換 しつsあ つ たが 、 ・な お割

引 業者 の保 有 す る大蔵手形 と同担保 借入短資の利鞘 は極 めてネグ リヂ ブルで 、

1953年11月 末 現 在 で は 約1/3%強 に過 ぎず 、商 業 手 形 の取 引 も事 情 は同断で あ

つ た と察せ られ る。 「大蔵手形 の取 引による利潤 は 今 日 で は 微 細 な もので あ

る。 ブ ロー カーの 口先 か らもれ る 『地 味の稼 ぎだ』 と云 う言 葉 も彼 等 に は 珍

に タ

らしい言葉通 りの真実性が こもつている。」 このよ うな事情か ら割 引 業者 は も

つ とマーヂンの多い短期化 された債券の取引に活路を求め、1953年 末には300

百万£の短期債を抱 くよ うになつた。 しかしこのマ ーヂ ン も多分 に財 政金 融

当局のf手 心』にかsつ てお り、 割引業者本来 の手腕を不可欠 とす る取引の所

産ではなさそ うである。 結局割引業者の支持者と目され る諸家の見解を通して

も、それは現在の ところ僅か200人 内外の低廉な人件費で、預金銀行のために

流動資産 を仲 継 し余裕金 の捌 口となつている事実 と、究極においては当局が.

そのあとしまつをせ まられる金融政策のshockabsorberと しての機能、即 ち

預金銀行と金融当局に伝統的に``都 合のよい緩衝器"で あると云 うこと以外に

積極的な弁護は見当 らない。 割引業者のおかれた このよ うな立場か らすれば、

それ らが市場 として表面的には如何に独立した金融機関のアスペクトを見せた

として も、 所詮有力銀行への従属を余儀なくされ ることは怪 むに足 らない。た

とえば重役交換制によつて、AlexandersがLloyds銀 行1こつなが り、Union

がNTationalprOvincial銀 行の系列に属 してい るように。しか し割引業者の

自立性の喪失は、 何 も今次大戦後の目新 しい現象ではながつた。それは収支面

(5)Sayer.MOdernbanking.1951.p.56.
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では、大恐慌後の1930年 代に もつ と深刻な危機に見舞はれているし、そ うし

た危機の本質的要因は、 既に第一次大戦前にさかのぼつて胚胎 していたのであ

る。以下本稿はこのよ うな割引業者 の衰頽過程 を、moneymarketの 構造的な

攣化と見て、 前後の事情 を考察 してみたい。 もしこの点が明 らかにされ ＼ば、

英国金融資本の金融制度的な特質の一端を窮ひ知 ることがで きよ う。

丑 噸counthouseの 発 展 とそ の伝 統 的 な金 融 効 果

英国の 手 形 取 引 に お け る仲 買 業 者(billbroker)か ら割 引 業 者(bilI

dealer)と して のdiscoun七houseえ の発 展 につ い ては 、1830年 代 が劃 紀 と

され て い る。 そ れ まで は専門業 者 と云つて も、 急激な工業化 のために資金 の逼

迫 しつsあ つ たYorkshireやLancashireの 地 方 銀 行 家 が 保有 してい た手

形 を とつ て、 これ を資 金 の豊 富 な農 村 地 帯、 た とえばSomerse七shireや

Norforkの 銀 行 家に割 引 を斡 旋 し仲 介 す る伸 買 人に過 ぎなかつ たので、その

場 合 業 者 は貸 手 側 の銀行 家に対 しては譲渡 した手形 につ いて明確 な支 払責任
くめ

は もたず、かつ業者の収入 は専 ら借手側か ら徴す る手数料 に依存 していた。 だ

が ブローカーは、 特定 の手形 や商品 の流通 に専門的に通暁す るよ うにな るにつ

れて 、手形 の鑑定力は一段 と強化 され、 かつ その手腕が銀行 家か ら高 く評価 さ

れ るよ うに なつ た。 か うした信用 によつて、"長 靴 とか ばん 以 外 に 目星 しい資

本 を もたなかつ たブロー カー"も 、 多額 の負 債 を ひ き うけ る こ とがで きるよ う
ゆ ラ

になつた。 この負 債 が はつ きりと銀行家か らの借入金 と云 う形態をと り始め

たのは、1825年 のパニツクか らと見 られている。 従来、市中銀行家は顧客のた

めに割引いた手形 を、準備金の一部とみなす ことはで きなかつた。 それを英蘭

銀行以外に再割に出すと、自分の信用を傷つけるおそれがあつた。 しか し1825

年 のパニツクによつて、 英蘭銀行の再割 もあてにな らない ことを知 らされてか

ら、 「彼等は もう英蘭銀行に再割を求めなくなったし、 彼等の裏書は貨幣市場

には見 られなくなつた。いまや資金をコールで、 大 きな貨幣商人(手 形割引業

者)に 放出す ると云 うや り方が益 々普及す るよ うになつた。 ロン ドンの銀行家

(1)バ ジ ョ ツ ト 宇 野 弘 蔵 訳 ロ ンバ ー ト街p.265.

(2)前 掲 書P・263.
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く　ラ

が 突然 の資金需要 に応 じ られ るのは、 この方法 によ るもので ある。」 地方 の株

式銀行(prOvincialbank)が コール資 金 を手形 業 者 に 出 し始 めたのは、 これ

よ り少 しお くれて、1836年 頃 か らと云 は れ て い る。農 村銀 行は既 にブ ローカー

と契約 して、 毎週一定額 の手形 をとる契約 を結んでいた。 しか しその他 の地方

の資金需要 は毎 週不変で はないか ら、 ブ ロー カーが受け とることに同意 してい

た手形 に応 じ切 れない場合が あつ た。 「だ が 銀 行 は ブ ロ ー カーに契約通 りの

資金 を うけ とるよ うに要求す ることがで きたか ら、 しば しば再割が減退す るよ

うな ときで も、 限度まで送金 す る義務が あ ると感 じていたのは当然で あつ た。

・…・・このよ うな事情 の もとにおいては、 ロン ドンに送金 された短期余裕金 は、

ブ ローカー自体そ れを運用で きる機会が あれば、 必要 な際 には何 時で もr呼 び

戻 し得 る』 と云 う形 で 、 ブ ローカーの処分 にゆだね る以外 に適 当 な方 法はあ り
　の

得 なかつた。」以上が所 謂moneyatcallandshortnoticeの 端緒 で 、銀 行 側

か らは この資産 は現金 に次 ぐ準備金 として重視 され るよ うにな ると共 に、 プロ

ー カー もこのよ うな方 法で資金 を調 達す ることによつ て、 自然 に自分 の名儀 と

計算 で、取引當事者(principa1)と して手形 を割 引 き、満期 日 まで 保有 し、或

は裏書 して再割 に出すdealerと なつ た 。 このdealerの 収 益 は もはやbroker

とは異 つ て、単 な る仲 立 の 口銭 で はな く、割引 と再割 の利鞘、或 は短資 コス トと

割 引歩合 の利鞘で あつて、 自己 の信用 を売 るところの一種 の銀 行資本 としての
ゆラ

利潤で あ る。

dealerと して の割 引業 者 の地 位 は1833年 、 商業 手形 が 高利 制 限法 の適 用外

と された こと、短資利率が不 断に低 下 した こと、及 び決 定 的 に は こ れ よ り先

(1830年)後 述 の よ うに、英 蘭銀 行 との割 引勘定が認 め られた こ と等 の諸 事情

に よつ て上昇 の一一路 を 辿 り、1840～50年 代 に は 総i数29の 業者 がLombart

dt艶e七 に舞 い て繁 を きそ つ た と 云 は れ て い るが、 うちdealerと して の

discounthouseと 目 さ れ た も の は、Overendgurneyを 丁 点 と す る

Alexander's.Sanderoon's及 びBruceの4者 で、 他 はbrokerの 範瞬 に属

(3)Gilbart.thehiStory,principlesandpracticeofbanking.p.301.

(4)King.HistoryoftheLondondiscountmarket.1936.P.48.

(5)バ ジ ョ ツ ト 前 掲 書p・269.
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くの

していた。 しかし何れにせ よこれ ら業者の店舗が、 公衆 と銀行の手形移動をつ

な ぐ公開市場 となつたわけで、 このmoneymarketの 金融的効果は次のよ う

な意味でオル ソドックスなものであつた。 「手形市場はあ らゆる銀行 と接触し

ていて、ある銀行が(資 金を)回 収 して も、 それは別の銀行の余裕金 として直

に再現 される傾向が ある。 そこで市場は資金が銀行間を移動 して も、その残高

の利用を保持 している。 だか ら市 場 は流動 性 をさほど目立つて失 うことなし

に・流動性の乏 しい資産たる手形に運用す ることがで きる。 単 ・一銀 行 の場 合

は英 蘭銀 行 に直 接 再割を求 めるか、競争相手の銀行か ら"英 蘭銀行の資金"
くの

を借受 る用意がなければそ うすることはで きない。」 市中の金融が 繁忙を畢し

て くると、業者はいち早 く逼迫期になる前 におちそ うな手形を選び、 かつ割引

歩合を引き上 る。 こうして逼迫期に入 ると、勿論取引高は減少 して市場に放出

され る資金 も減退するが、 市場には前か ら保有 していた手形が満期 になるにつ

れて資金が流入するか ら、 業者の収益は減つて も流動性は傷つけ られない。 こ

の限 りでは、割 引業者は割引歩合によつて信用を調整ナるイニシアテ ィーブを

もつてい ると見 ることがで きる。 しか し繁 忙 がパ ニツクの様相 を呈して くる

と、 どだい満期の手形 も書替か不渡になるばか りか、 コール も目立つて一斉に

ひきあげ られる。 こ、で業者は 「彼等の仕事の性質上、銀行家の準備金によつ

て必要な支持を求めざるを得ないと云 う丁度その時に、 銀行家は其の準備金を

強化するために、彼等か ら巨額の金 をとり去 るのである。 非常に大 きな負担が

丁度それに堪える力が最 も少いときに追加的にかけ られることにな魂 」 この

よ うなデ イ レンマを打開 したのが、moneymarke七 に対 す る英 蘭 銀 行 の割 引 勘

定 の 開設 で ある。 即 ち1825年 の パ ニ ツ ク後 、諸 銀 行 業 者 は 非常の場合 には英蘭

銀行 えの 依 存 も頼 み に な らぬ こ と を 自覚 し、 英 蘭 銀 行預 金(Banker's

dePOsit)の 形 で平 常 か ら準備 金 の充 実 につ とめ るよ うに な る と共 に、英蘭銀

行 自体 も銀 行券 の発行や支払準備に"一 層 慎 重 な政 策"を 要 す る よ うに な つ

た。 か うして民間銀 行は漸次申央銀 行か らは独立 し、 後者はBankra七eを 公

(6)King.ibid・,P.121.

(7)Balogh.Studiesinfinancialorganiz亀tion.1950.P.ユ20.

(8)ノN'ジ ヨ ツ ト 前 揚 書P.273.
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定 歩 合 として 、 な るべ く劃 一 的か つ固定的 に維持 する方針 を きめ、その公定歩

合 を効果的に 実 現 す る手 段 と し て、はじめてborrowingoneonsolsや

quaterlyadvanGeと 云 うよ うな公 開 市 場操 作 を実施 す るよ うになつ た。 しか

しそれのみでは 内外の要因 によ る金融梗塞 の不安 を機動的 に除去す ることはで

きない。前述の よ うに株式銀 行はBanker'sdepositの ほか に、 貨 幣 市場 に放

出 した コール資金 も準備金の一部 とみ なし始 めていたか ら、 「金融逼迫の圧 力

を最初に蒙 るのは市場 で ある。 したがつ て割引業者が 英蘭銀 行 に接触 し得 る権

利 をもつてい る限 り、資金供給 の空隙は、 彼等が正式 に融資 を申込み さえすれ
く　 ヨ

ば自動的に、かつ円滑に充 されるであらうことが明 らかになつた。」 この場 合

割引業者は貸出において限 られた顧客としか取引しない銀行に較べて、 公衆や

特 にあ らゆる金融業者と公開取引をやつているか ら、申央銀行の市場 を通ず る

資金調整 の効果は一層廣汎かつ迅速である。 これ に よつて 中 央銀 行はthe

工enderoflastresortと して、 後述のよ うに弾力的な金利政策を遂行す る足

懸を固めると共に、 割引業者自体 も銀行か ら短資を調達するギャランティ を一

段 と強化 したわけであつて、 「もし英蘭銀行の市場に対する再割施設が制度化

されなかつたとすれば、 短資の取引は実際には大規模な ものにはな らなかつた

だ らうし、したがつて割引市場は手形仲買制度の消滅 と共に自立性を失い、 商

業銀行は今 日なお英蘭銀行に直接再割を求 めなければな らぬ事態になつていた
ロの

であ らう」。

しか しJ.Loydがr驚 くべ き施設』と自讃 したmoneymarketの 安易な

利用は、 融通手形や投機手形 の濫発 と結びついて寧ろはげしい金融恐慌の温床

となつた。 周知のよ うにピー・ル銀 行 法は、通 貨 としての銀行券 さえ統制され

sば 金融恐慌 は片附 くと云 うcurrencygchoo1に 立脚して、 英蘭銀行を分離

し、発行部を金の紐にあやつ られるr自 動的な機械装置』としたが、 出資者の

インタレス トが銀行部で主張 されることをさまたげなつた。 したがって銀行部

は資金運用において積極的に市場 との競争に乗 り出すよ うになつた。 即 ち債券

投資は資本価値の不確定性か ら敬遠 されねばならなかつたか ら、 営業の力点は

(g)Kin9.ibid.,.P.88.
C10)King.ibid.,P.89.
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商手割引または商手担保の貸付に集申され る結果 となつた。 それと共に申央銀

行の割引政策は、従来のよ うに金利を釘付とする家父長的な量的調整 を揚棄 し

て、市場 との競孚的な接鯛 を強化 した。 手 形 は市場 の格付に照応 して選別き

れ・優良手形に適用される最低率(minimum)の みを公定 し、其他の手形 は期

間や品位 によつて割増歩合を徴 した。 金利操作がいまや中央銀行の信用調整の

最有力の武器 とされた。 だが このよ うな銀 行部 の市場 に対す る積極的な競争

も・割引業者には懸念された程 の打撃を与えなかつた。 蓋 し当 時 の銀行業は

なお単一銀行組織(uni七bankingSys七em)を とつてお り、 それ ら地方銀行の

増加 した預金は、古 くか らその投資対象 とされてい た大 蔵証 劣(exchequer

bil1)が 鉄道社債等におされて人気 を失 うと共に、申央銀行 もこの証劣の支 持

をやめたので、 割引業者にコールを出し、当該業者か ら手形 をとる以外に運用

のすべはなかつたし、また割引業者の地方顧客は、 最後の貸手が市申銀行であ

れ申央銀行であれ意に介 しなかつたためで ある。 なお これに加えて、地方銀行

が保有す る手形 を再割に出す ことについては、 当時多数専門家の支持を得てい ・

たことが指摘 され る。か うしたmoneymarketの 繁栄は、それ自体手 形の出

廻 を促進 したが、40～50年 代か ら輸出貿易の急激な膨脹にともなつて、貿易手

形が増加するよ うになつた。 だがその頃の交通通信施設では、特に東洋貿易等

において、手形 の書替(長 期化)は 不可避 とされていたばか りか、 同一の品 勿

の多数 の売手や買手が同時に長期手形 を振 出し、 その品物が最終的に実現 され

る数 カ月前 に何れ もmoneymarketを 通して資金を入手す るのが常則であつ

て、 「資金難におち入つた商社は、 前の投機で失つた資本の補填 を新な前貸に

おいて見出すために買 うと云 う慾求が益々大 きくなつ た。 そこで 仕入 は もは

や供給 と需要によつては調整 されず、 行詰つた商社 の金融操作の最重要部分と
ロ 　ラ

なつた。」1847年 及 び1857年 の恐 慌 は このよ うにして擬制資本 をでつ ちあげ

るところの商社の融通手形 の濫発と、銀行家や割引商 の安易な引受、 割引によ

つて 激化 されたわけである。

しかしKingに よると、これには英蘭銀行に も重大な責任が あつた。それは

当時既に事実上 唯一の発劣銀行 として短期金利を調整 し得 る立場にあつたばか

(11)マ ル クス 向坂逸 郎訳3巻3分 冊P.131・
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りで な く、 「商 業 銀 行 が 英 蘭 銀 行 を準備金 の保管者 と見倣 し、 英蘭銀行 に対

す る預 金 を手許現金 と同一視始 めた こと、 及 び小切手制度が発展す るよ うにな

つ た事実に照応 して、 英蘭銀行 によ る新規投 資(証 券)や 手 形 の買 入 は、今 日

の よ うに追 加的な銀行現金(bankcash)を 造 出 した ので あ る・ これ に と もな

つ て今 日ほ どではな くて も、多分英蘭銀行 の保有す る証 劣資産 の増加 は、 その
くユめ

直接的効果よりは派生的効果の方が大 となつた。」 蓋 し英蘭銀行の新規貸出資

金 は結 局 他行 に預金 されてそれ らの現金準備を増加 させ たので、 一般に商業

銀行は各 自の流動性を傷け られ ること もなけれ ば、 英蘭銀 行 の準 備金 を縮

小 させ る こと もなしに、 相 当額 の追加資 金 を造出す ることがで きるよ うに

なつたか らで ある。 たとえば市中銀行の預金はピール銀行法施行以後釦年間に

わたつて・35百 万£か ら145百 万£ えと約4倍 も膨脹 し、内外の手形 出廻 高 も

これにともなつて激増 したが、英蘭銀行銀行部の準備金はこの間、年平均12～

13百 万£に保合 し、その預金 も2倍 強の増加を示 したに過 ぎない。 このよ うな

状態で英蘭銀行は、 単一準備制度の基底 として国内金融業者の唯一の支払準備

機関ばか りか、国際金融の究極の決済機関となつた。 しか も 「英蘭銀 行 は 自

か ら大規模の割引業務に従事しているし、 また自か ら凡 る種類の手形に貸付け

得 られるものと考 えているので、 ビルブローカーはその最 も恐 るべ き商売敵で

ある。 彼等は常に資金に対 して高い利率を払つているのであるが、それがため

に彼等は英蘭銀行よ り安 くしなければな らない ことになる。 また普通の時は安

くしているのである(Bankと の競争上)。 しかし最後の支払準備金は英蘭銀

行だけが保有 してい るので、 ビルブローカーも必ずこの最後の準備金に頼 らざ ・
ロ　ラ

るを得ない。」 したがつてmoneymarketは 、 こSで 相反する方向か らの圧

力を受けた。 即ち一方では銀行が競争 して預金を吸収す るために支出す る経費

を補 うべ く短資に相当な利率を要求 したこと、 他方では同じ銀行側が増加 した

預金を以て直接に手形 を買い向 うのではないかと云 う懸念、 しか も市場の徴 し

得 る金利は、 英蘭銀行の公定歩合によつて決定的に制限されていたのである。

だか ら割引業者は彼等の手に負えない諸力、 就中金利水準の一般的低下 と、各

(12)King.ibid・,P.155.

(13)バ ジ ヨ ツ ト 前 掲 書P.13.
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種金利の利幅の縮小 によるマーヂンの減小に抵抗す るためには、 銀行資本とし

ての立場を自か ら制掘するところの準備金の節約 と、 取引規模の拡大以外に方

法はなかつた。事実、 多数の割引業者は金融が梗塞すれば英蘭銀行で再割が得

られ ることをあてにして、 平時はコールによつて積極的か つ意 識 的 に二三流

手形まで割引いて、必然的にOvertradingお ち入つている。勿論、英蘭銀行

の援助 を受ける場合、逮鞘の損失を蒙 ることはよく知 られていたが、 この損失

は平常の取引高増大による収益で充分補填できるものと老え られていた。「端的
ノ　の

に云つて、 これは堂々た る博打(fairgamble)で あつた。」そのため1857年

のバニツクには、 英蘭銀行発行部は銀行法を停止して 「法定限度以上200万 £

の銀行券発行」を余儀な くされる一方、銀行部は146万 £ の準備金で全国銀行
j●d5)

に対す る貸出800万 £、市場には実に900万 £ を貸出している。このオーバー・

ローンは もと よ り英 蘭銀行自体の採算 目当の貸出ではな く、 恐慌対策として

のそれであつた。申央銀行が このよ うに危険な対策を繰返さなければならなか

つたの も、 ひとり割引業者や銀行の放慢金融の失態によるばか りでなく、やは

り英蘭銀行が銀行部において、 事前か ら営利的に市場と競争すると云 う態度そ

の ものに問題があつたためで、 申央銀行が平常は適格性をもつと見 る手形 も、

それは個別資本 としての 英 蘭銀 行に対す る担保(security)で はあつて も、穂

資本に劃する憺保 にはな らなかつたことを意味す るものである。 か うして 「英

蘭銀 行 は事実 歴 史的に大 きな一つの転換期に立つた。 それは原資のとるに足

らぬ増加分で、 あ り得べ きそして実際の彪大な責任にとりくまなければな らな

かつた。…・・それは、 今やその原 資 が そ れ 自か らを媛小化したところの機構'
ロの

を規律す ると云 う問題に直面 した。」

こ、で英蘭銀行は市場と営業的に競争す るのでな く、 市場と合理的に接鯛 し

てピラミツ ド的信用機構を規制すべ きで あるとの新方針の もとに、(1).市 場に

対 してはア トランダムに干渉 しないが、 市場か らは遊離 しないよ うな金利装置

をつ くる、(2}.無 制 限 に銀 行 券 を発行して市場の面倒を見 ることはで きない

(14)King.ibid.,P.187.

(15)ア ン ド レ ア ー デ ス 町 田 義 一一郎 訳 英 蘭 銀 行 史 論P.467.

(16)King.ibid.,PP,192～193.
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が 、最 悪 の場 合 は(金 融 恐 慌)究 極 の貸 手(thelenderoflastresort)と

して 、必 要 な援 助 を行 うと云 う態度 に転換 した。 そ の結果 について、先 づ金利

体系 を見 ると、40年 代 に は公定 歩 合 は屡 々 市 場 利 率 を下廻 つ てい たが、50～
　コの

60年 代には繁栄期 を除いて数志の逆鞘が常則 となつた。 か うした金利決定の公

準 としては、準 備金が愈 々重視 されたが、 当時は金利政策において、其他め要

因を無視 してまで不当に準備金の現在高の動き のみに焦点をしぼつたことは、

大巾な金利の変動 と金融市場の不安定を惹起し、商工業界に悪影響 を及 した も

のと見 られている。内外の物価や金利の変動を勘案 して、 事前に準備金の変動

を規制するよ うな巨視的な金融政策が実行 され るよ うになつたのは、 やは り今

世紀に入つてか らである。 次に中央銀行は融資の質的規制 を強化している。即

ち銀行部は 不 良手形 を厳 し く詮議 し、それ らの割引や担保貸付を拒否したば

か りでなく、重要なことはmoneymarketの 活動 をよ り狭い限界内に閉 じこ

めるために、 市場えの再割勘定を一時閉鎖 し、財政資金の…揚超期にのみ定期的

に貸出す こと㌧し、特 にプロ・一カーに対 しては もち こまれ る手 形の品位如何

に拘 らず、 業者の信用力(自 己資本)を 考慮すること～した。これ らの措置は

当然市場に衝撃を与え、そのためG皿neyは1859年 、公 定 歩合 の引上に対

して、英蘭銀行に巨額の預金を積み、 それを突如千膀銀行劣で引出すと云 うよ

うなfい やが らせ』を試みたが、 英蘭銀行の選別融資方針は徐 々に財界に徹底

しそ の支 持 を得 た。 したがつて不良手形や融通手形を扱 う業者は自か ら罰せ

られ ると云 う危険が 自覚 されると共に、 銀行側 も申央銀行が相手 としないよ う

な業者 とは取引を停止するよ うになつた。 尤 もこのよ うな市場政策は、今世紀

にいたるまで申央銀行のcornerstoneと なつたが、当時はそれほど厳重に実

施 されたわけではない。 割引業者と中央銀行が一段 と緊密な関係 を結び、業者

が定期的に銀行部にバランスシー トを供し、 業者の資産内容や取引内容に関す
ロの

る銀行部の"示 唆"が"指 図"の 性格をもつよ うになつたのは、 業者の会社組

織による再建整備が行はれた1870年 代以降か らである。 それと共に申央銀行

が手形の適格条件を変 えることによつて、金融政策の有効 な武器 とす ることが

(17)附 表A

(18)Balogh.量bid、,P.123.



・・・…12一 商 学 討 究 第6巻 才3号

で きるよ うに なつ た が 、60年 代 は ま だLombartstreetと 七hreadneedle

stree七 の反 目が絶 えなか つ た よ うで あ る。 しか しこの反 目が深刻 な金融的摩擦

を惹起 しなかつ たのは、 一般的 には この国の資本主義が、 レッセ フ ェールの果

実 を貨幣資本 の形態で速かに回収 し蓄 積 す る上 昇 期 にあつた ことと、 特殊的

に はオ ース トラ リア、 カ リフホル ニア等におけ る新産金 の流入や、 大陸諸国 の

政情 不安によ るロン ドンえの正貨流入に と もなつて、 市申は空前 の金融緩和 に

よ るブームを満喫で きたか らにほかな らない。 このよ うな背 景の もとに、割 引

業者 も自己資本 の充実に努 め、有限責任会社へ の組織変更 を行 うと共 に、 有力

業者は剰 余金の一半 を長短 の公債投資 に向け、 他の一半 を以て コール依存 を 自

制 し、 弱小業者 は銀行 えの再割を強 化す る線 で回転速度 の上 昇をはか ると云 う

分 化 を辿つ た。

㎜moneymarketの 金 融 資 本 え の 順 応

前述のよ うに、 英蘭銀行は19世 紀の後半か ら準備金の充実につとめ、融資の

質的規制を強化するよ うになつたが、 これはまだ当局が総銀行資本の長期的安

定を目途した責任感か らと云 うよりは、金融恐慌か ら自己の安全を守るだ けの

狭隙な打算によ り強 く立 脚 していたよ うである。 申央銀行が市場と合理的に

接触 してそれを規制するには、解決 を要 す る重 大な問題が山積 していた。 就

中、 公定歩合を生かすためには、たえず低下する市場利率の線 まで前者を接近

させねばな らぬが、 公定歩合は銀行預金利率やコールレー トの公準とされてい

たか ら、それを引下 ることは一段 と銀行や割引業者の低金利競争 を刺戟 し、 こ

れによつて乗数的に低下する金利水準は、一 方 で は投 機的な証劣投資を激化

し、他方では準備金の国外流出を招 く危険があつた。 このよ うな危険を事前に

くいとめるためには、 英蘭銀行が平時で も金融ブームに行 き過 ぎないよ うに、

指導的に警報 を出せ るよ うなメカニズムを整備 しなければならない。 それには

やは りBankが 名実共に政府 や銀行の上に立つ銀行として、一 部 の株 主 や顧

客の近視眼的な利害に動かされ ることなく、特 に信用政策において営利的な動

機 を自か ら制限す ると共に、 金融業者間の自由な競争が拘束 され ることが必要

かつ必然 となった。 この要請にこたえるための制度は、 英国資本主義が1860～
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70年 代か らの発展において用意 したわ けで、金融資本の確立が これで ある。

1890年 におけるBaringの 破産が、 全金融機構を震憾す る金融恐慌を誘発す

るに至 らない前に救済整理 きれたことは、 金融資本の偉力を立証す るものと云

へよ う。 「英蘭銀行が中央銀行として 金融情勢を効果的に統制するためには、

公衆の選好す る銀行券の形で、現金を発行す る力をもつばか りでなく、 公衆や

銀行が流動性を要求 し、 この要求が(充 されぬために)産 業活動 を不当に麗乱

す るおそれある場合には、 一層多 くの現金を造出す ると云 う断固たる責任をも
く　ラ

たなければな らない。」 この責任を確実に履行することが、 金融界か ら高度 に

信頼 され るようになれば、各種金融機関は好況不況を問はず比較的に安定した

準備率で活動す ることがで きるよ うになる。 後 に英蘭銀 行 は他行の一定の準

備傘 を基礎に、か な り効 果 的 な金 融統制を実施 している。 た とえばcheap

moneypolicy。 しかし慣習的な係数にせよこの準 備率 を安定させるに至つた

1as七resortと しての貸出 も、勿論無差別になされたわけではない。再割や貸

付担保としてとる適格手形の条件は、60～70年 代か ら漸次ひきあげ られたので

あつて、就申引受人(aeceptor)た る商業銀行やaGceptancehouseの 資力

が著 しく重視されるよ うになつた。 か うした融資の質的規制の強化は、公定歩

合を平常は市場利率よ り高目にお く方針 と共に、 銀行資本の集 中とその職能的

分化を促進 した。即ち預金銀行を中心 として貨幣市場、 資本市場を構成す る夫

々の業者が、準備金の構成 と規模において犯 し難い縄張 りのなかで、 排他的に

新参者を駆逐す ると云 う体制 を打ち出 したのである。 英国では長期にわたる商
　

工業の レツゼフ ェールに拘 らず、 金融業者間の実際に自由な競争の期間はそ う

永続 きしなかつた。 即ち1840年 代には 『全 国 を銀 行券 で水びたしにした』

privatebankerも 、株式銀行によつて駆逐 され始めたが、 その頃実施 された

ピ〒ル銀行法は、既に株式銀行の新設を困難な らしめ、 その面か ら既設の市申

銀行を温室的に助長する規定をふ くんでいた し、1862年 における会社法の株式

銀行への適用、 同じく1879年 の法律による株式銀行の有限責任原則の適用、

このよ うな一連の法的措置は、 当時商工業における自由競争の場か らはじき出

(1)Sayer.ibid・,P。109.
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された中小資本家の資本を、 市中銀行の出資金や預金 と云 う貸付資本の形態を

とつて、小数銀行えと誘導し、集申 させ ると共に、大規模な銀行合同(amalga

mation)え の道を清掃す ること㌧なつた。 この銀 行合 同は株式銀行が手形交

換所に強引に割 りこんだこと、 これによつて特に市中銀行の預金創造が容易に

なつたこと等 とも関連があつて、 「1858年 に 地方 小 切手のための交換所がで

きてか ら、小切手は普通の支払手段 として、 地方で も銀行券に代つて用 ひられ

るよ うになつた。こうして支店 銀 行制 度 は 唯一 の実 際 に有 要な制度 となつ
で　ノ

た。 この よ うな事情 は 当 然 銀 行 合 同 え の動 きを促 進 した ので ある。」 有力銀

行 は競 つて私立銀 行業者 を吸収 し、或 は株式銀 行間で合 併 し、右合同件数 は1862

～1902年 の40年 間 に、実 に291件 に上 り、 併 合 さ れ た 銀 行 はすべ て大銀行 の

支店 、出 張 所 に転 化 され 、 こsに 亘 大 な 支 店銀 行 制度(branchbanking
ゆ

System)が 形成 され ることになつた。この支店銀行制度は(1}手形 、小切手の低

廉迅速な清算、(2)当座勘定による無利息預金の吸収、(3巖 小限の適正準備で最

大限の資金運用を可能ならしめたこと、 〔4)大企業に個有な経営の合理化、特に
くの

間接費の節約 と云 うよ うな効果 をあげなが ら、 彪大 な預金 を吸収 し造出 した。

たと えば1850年 に お け る株式 銀 行 の総預 金 は、110行 で1億 £内外 と推 定 さ

れ て い たが 、1884年 には118行 で282百 万£ に 、大 戦直 前 の1913年 に は50行

で809百 万£ に膨 脹 して い る。 しか もこの銀 行預金 は益 々巨大銀行に集申 きれ

たので あつて、1900年 代 には24行 で総 預金 の68%で あつ たが 、1913年 に は

Barclay.Lloyds.Midland,Westminster.Nationalprovincial.の 所 謂
●

bigfiveが50%を 占め、戦後の1920年 には右五大銀行の預金集申率は実に83

%に 達 した。 このため1918年 、 大蔵省によつて設置された銀行合同対策委員

会 も、 合同の行過 ぎは(1)負債に対 す る自己資本(特 に資本金)の 割合を不当に

低下 きせ、預金者の安全を脅かすおそれがあること、(2)公正な競争まで過度に

抑圧 され る危険、「就中それは貨幣市場に関連があつて、市場の存立は自由な競

争 によつて短期資金の供給を受けると云 う条件に依存 していた(の に、 この条

(2)Truptil.BritishbanksandtheLondonmoneymarket.1936.P.62.

(3)附 表B

(4)Sayer.jbid・,PP.23～24.
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件 を切 崩 す 可能 性)。 そ れ か ら一流 の ア クセ プ ターが減少 して、英蘭銀行や外国

の買手が、 合同 され る銀行 によつて附与 され る引受手形 をと らうとす る限度が
くちラ

せ ばめ られ るおそれ。」〔3)moneytrustの 形 成 は 申 央 銀 行 の優 位 に対 す る挑

くの

戦 となる、以上の見地か ら合同の抑制 を勧告してい る。 右の うち特に第3点 に

ついては、 英蘭銀行の資力が最 も充実 していたと見 られる1913年 をとつてみて

も、 民間銀行の8億 £の預金通貨に対す る現金準備は116百 万£(cashratio

14%強)、 うち半分がbanker'sdepositで 、銀 行部 で は これ に政府 預 金其

他若干の資金を加えて71百 万£の預金、これを支 える銀行部の準備金は24百 万£

(proportion34%)で あつた。要す るに英蘭銀行の預金は、民間銀行の8%

弱 に低下して も、 その僅かな準備金が約30倍 の預金通貨を支えると云 う体制。

したがつて公定歩合 を不断に低下す る市場利率 とひき離して、 それよ り高目に

お こうとすれば、 預金利率やコールレー トは依然 きびしく公定歩合に規制 され

ざるを得ないか ら、 当然市中銀行や割引業者のマーヂンは減少 して不良手形 え

の食慾を増進 させ ることになる。 だか ら先づ預金利率を公定歩合とは濁立に協

定 して引き下げる ことが必要になつた。 尤 も英国では第一次大戦前までは、市

中銀行のはげしい競争のために、 必 しも円滑な協定には達 しなかつたのである

が 、1876年Westminsterが 要求払預金のレー トを公定歩合の1.5%低 目とし

たのが契機となつて、翌年市申銀行は協定して要求梯預金を無利息 とし、定期

預 金についてのみ公定歩合の1.5%低 目とし、戦後は更にその利巾を2%に 拡

大 している。こ うして公定歩合は市場利率ばか りでな く、預金 レー トに対す る

効力をも失つて、英蘭銀行は信用調整の手懸 りをマ切失 うかに見 えたが、 しか

も準備金 の集中的一元的保管者としての中央銀行の必要性は無視 され得なかつ

た。か うして交換所加盟銀行か らは独自の準備銀行案 も出て、金利調整と準備

政策の主体は分離 され るかの岐路に立った。 だが事実は、銀行や割引業者の極

大利潤を狙 う独占を確立するための競争がBankの 解体を救つた。 これについ

てKingは 次の通 り述べてい る。 「貨幣市場は整合 された ものではないか ら、

中央銀行が逼迫期に先立つて予防措置を講ず ることが、彼等に最善の利益 をも

(5)Balogh.ibid・,Pユ0.

(6)Trupti1.ibid.,p.65.
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た らす ものと納得 させ ることは困難である。彼等の深刻な競争は、割引歩合の

上昇が文字通 り避け られなくな るまで引下げてしま う。 そ こで もし無責任な市

場が、 自発的に予防措置を講 じよ うとしなければ、英蘭銀行がイニシアテ ィー
の

ブをとつて、必要な手段を強行 しなければな らない ことは自明であつた。」 「市

申銀行の反 目は、英蘭銀行の最 も有意義な味方であることを立証 した。 もし市

申銀行が もつ と協 力 的 な心構を示 しさえすれば、73年 代 の申頃におけ る討議

の挙句は、 金融市場の伝統的組織を徹底的に再編成す ることになったか も知れ
くおラ

ない。」しか し英蘭銀行の道徳的優位をたて直 したのは、そ うした民間有力銀行

資本における独占を確立す るための競争のほかに、財政バランスが金融市場に

強力な作用を与 え始めたと云 う重大なファクター一がある。即ち70～80年 代にか

け、財政支出の目立つた増加にと もなつて、特に納税期(揚 超期)に は、 かな

り金融は逼迫す るよ うになったため、 その都度市場は英蘭銀行の資金に依存せ

ざるを得なかつた(Marketin七heBank)。 しか も平 時 には市場の強気なゲ

ームによつて、市場利率は公定歩合 よ り大巾に低下 し、準備金(正 貨)の 流出

を誘致した。市場利率を内外に対 して 安全 な水 準 まで 引上 るためには、最早

consolの 売 オ ペ レーシ ヨン のみで は不 充 分 に なつた。 そ こで英蘭銀行は

Lidderdale総 裁のもとに、r財 政資金を管理す る』と云 う異例の措置を案出し

た。即ち従来 コールに放出されていた地方財政資金やインド政府の余裕金を預

金 として吸上げ、英蘭銀行のイニシアティーブで貸付 ると云 う操作である。 こ

の市場利率に対す る作用は徐々にあらわれていたが、 更 に政府は財政資金を調

達するためにconso1の 発行や英蘭銀行か らの借入金(Waysandmeangat

theBank)に よらずに、大蔵手形(treasurybill)を 発行するよ うになつてか

ら、英蘭銀行の信 用統 制 力は決定的となつた。それは周知 のよ うに1877年 、

Bagehotの 答申に もとついて法制化 された期限1年 以 内の 政府 約束手形 で、

民 間には先づ競争入札の形で発行 された。 大蔵手形は商業手形の様式 を完備 し

ていて、そめ支払には疑問の余地はなく、 譲渡に裏書を要 しなかつたか ら、古

くか ら発行されていたexchequerbi11の よ うな短 期 債 を駆逐 してよく消化 さ

(7)King.ibid・,P.287.

(8)King.ibi(瓦,p.296.
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れたが、当初は公債整理の手段のみに用ひられ、大戦前のピークも翫百万£ の

蔑 高を超えた ことはなかつた。 しかし戦時戦後にいたるや赤字財政の主要な金

融的手段 とな り、後述のよ うにmon町marke七 に も恐 るべ き影響を及すよ う

になる。 ともあれそれは英蘭銀行のadvanGeと は異つて、市申で消化 され る

限 り民間金融機間のキヤツシユを増加させ、 中央銀行の統制が及ばない範囲外

まで金融を緩和させ るおそれは毛頭なく、 寧ろその発行によつて市場は緊張を

持続し、納税期の第三4半 期は もとよ り、政府が大 きな借手 となる第四4半 期

で も、英蘭銀行の統制力を強化 させ る挨子 となつた。 か うして英 蘭銀 行当局

は、大蔵省のバツクアツプによつて、金融市場に流通す る資金量を調節 し、 貸

出については当局が適当と見徹すレー トで、一流の短期手形 と一流の割引業者

のみを相手 として選び、 これによつて過当取引や投機的取引なあ る程度まで索

制す ることがで きるよ うになつ。「だが実際には、Lidderdaleは 市場に英蘭銀

行か らの借入を奨励 していたのである。何者、彼は市場がそ うすればす る程英蘭

銀行の力は大となh、 かつ流通 してい る手形 の種類や取引の規模に もよく精通

す るよ うになると確信 していたか らである。か うして英蘭銀行の融資が、一流 の

短期証劣を身返に、 資本金に対 して負債が適正な関係にある業者に対 し、徴罰

的条件(公 定歩合 もしくはそれ以上)で なされ る限 り、 再割施設の復活は市場

の過大取引を招来することな く、 事実上英蘭銀行がそれを阻止 し、制御す るよ
く　ラ

うになつた 。」 以上 は 金 利 体系 において も実証 され るところであつて、1898～

1913年 の間 は 、公 定歩合 の3～4%に 対 して 市 場利 率 は約0.6～0.7%低 目、預 金

ロの

利率は1.5～2%の 水準に安定する傾向を示 していた。

これにともなつて当時既に唯一の発券銀行となつた英蘭銀行は、民間資本と

しての性格を揚棄 して事実上Whitehallの 一局に転化すると共に、民間の寡

頭株式銀行の独占的地歩が固め られることになつた。 しか し英国の大銀行は独

占的地位の確立後 も、 短期資金の供給を眼目とするcommercialbank或 は

dopositbankか ら逸脱 しなかつた ことが特徴的である。「英国銀行業の根本原

則は、先づ小切手によ る要求払の預金 を受入れ、次に短期 の利子附資金を供与す

(9)King.ibi己,p.305.

(10)附 表C.1
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ることで ある。・…・銀 行の資金は極力流動化 されていなければな らないか ら、小

口分散 して短期で、 しか も規則的に回収され るよ うな貸付を選好す ることを秘
く　　ラ

さない。」この貸付は二大戦間において、大恐慌前か ら後にかけ貸付先の減小か

ら総預金の53～54%よ り40%内 外に低下 し、 収益資産として丁度 これをカバー

す る程度に、証券投資が14～15%よ り29%内 外に増加 してい る。増加 した証劣の

なかには固定貸付の肩替 りと云 う性格をもつ もの も混入されていたには相違な

いが、その大半はgi1七edgedsecuri七yと しての公債であつた。 大 恐慌 後、

「産業に対する債権者の関係は、多 くの場合漸次同袋者(sleepingpartner)

のそれに転化 しつ ～あったことは疑いの余 地 はな く、 特 に綿 紡、造船、金属

精煉、 鉱業及び農業部門においてそ うであつた。産業家が各 自の立場を改善す

るに必要な処置をとり得なくな ると、 銀行は再建、合併、合理化等に関す る方

策 を指示す ることを余儀なくきれた。 銀行は債権の一部を放棄 し或は再建整備

され た新 しい 企業の株式、 またはその受益証劣を貸付債権と肩替す ることに

よつて これを援助 した。 彼等は この強力な処理を講ず ることを余儀な くされた

のであつて、 それを政策として発展 させ る意企がなかつた ことは 明 らか で あ
ロ　ラ

る。」即ち銀行は貸付や証券投資を通 じて直接に特定の商産業資本を支配 もしく

は管理することな く、 借手の経営に干渉 しないと云 う原則を捨てなかつたと見

られている。 「英国における銀行信用組織の基調は、債務者 も債権者 も最大限

の 自主性 を以て行動 し、相互の束縛か らまぬがれてい ることである。 この点英
い ヨラ

国 と大陸組織の最 も大 きな相違を見出す。」以上は銀行資本の借方において、い

ぜん株式資本は預金の保証資金 として僅かな割合を占めるに遇 ぎず、 債券発行

や英蘭銀行をふ くめての他行か らの借入、 および手形を再割に出す ことまで、

預金 を除いて他人資本は一切 これ を敬 遠 して い る事実 に照 応す るものであ

る。

このように銀行は、 短期の貸付資本が本来的に指向す る流動性 と収益性を最

適度に発揮 させ る金融機関とされたか ら、 個別銀行間の預金吸収や安全有利な

(11)Thomas.おritisbbanksandthefinanceofindustry1931.pll3.

(12)「1'ruptil。ibヨd・,PP.107～108.

く13)Thomas.ibidりP.115.
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貸 出 をめ ぐる競 争 は一 段 とは げ しい ものが あつて、 「銀行間には競争 の行過を

お きえよ うとす る何 等か の"了 解"は あつ た よ うに思 はれ るが 、預 金 について

は競争 を有効 に規制 す る協定は仲 々成立 しなかつ た。1886E以 降 、有 力 銀 行 は

預 金 利率 につ いて は、 公定歩合 との関係で同一 の利率 を支払 うことになつて い

たが、銀行は競争 のはげ しい大 口預金 ばか りでな く、 小 口預金 にっいて も顧客

に いろいろな誘因 を与へ て、 もれ な く吸 収 しよ うとしていた。 これ らの誘因

そま、 い まや当座勘 定をひ らいた顧客 には手数料な しに様 々な附随的なサ ーヴィ

ス をを提 供す ると云 う形 をとつてい る。 こお したサ ー ヴィス を提 供す るために

ロの
・は、広汎 な支店網の形成が不可欠であつた。」なお この競争についてSayerは

次の通 り述べてい る。 「1917～18年 における"金 融 トラス ト狩 り"の 後には、

公 然た る価格協定(金 利)は 政治的なダイナマイ トにな るおそれがあつた。 …

…金融的寡頭支配制(01igopoly)に 対 す る神茎がいらだつてい る雰囲気の も

とにおいて も、価格に関す る幾多暗黙の了解は可能ではあつたが、競争 ももま

た高度に行はれた。 しかしその競争は食 うか食 は れ るかと云 うよ うな性質の

ものではなく、(当 時政府は既に負けた方を買収 した り抹殺す る余地を封 じて

い たか ら、)有利な貸付取引を真劒に開拓すること＼表裏 して、公衆にいろいろ
や くユらユ

・な サ ーヴイスや便宜 を与 えるための伸士的 な競争で あつ た。」このよ うな金融的

・濁 占競 争 はつ い に 銀 行 の 貸 出方針 に微妙 な影響 を及 ぼ し始 めた。 即 ち公然 た

るpricecu七 七ingの 方 法 を と る ことな しに約 定金 利 を硬直 させ たま5、 健 全 有

利 な貸 付先 を発 掘 す る競 争。 か うして銀行経営 を規制す る古 い原則 は若干修正

・された。「以前 は金融取 引において、 自己流動性(selfliquida七ingcharac七er)

が強 調 されて い たが 、力 点 は 当座性(七emporary'Snature)に 代 へ られ るよ う

に な つ た。 ……(前 者 の代表 的 資 産 は 為替 手形 で あるが)当 座 的 融 資 とは 、長

期 資 本 の調 達 にいた るまで 固定資本 の建設 を暫定 的に立替 えると云 う意味 を も

つて いて、か うした当座的融資は 証 券 市 場 が 特 定 の借手 によ くな じむ よ うに

な るまで相当長期 にわたつて行 われ る。……(即 ち起 債 前 貸金 融 で あ る。 この

意 味 で)銀 行 は新 規 投 資 の貸 付 に悦 ん で参加す る用意が あ り、 いまや"長 期

(14)Balogh.ibid.,P.14.

(15)Sayer.ibid.,p.300.
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く　の

資本"は 事実上銀行で用立 されるわけである。」このよ うな信用政策の転換にと

もなつて、担保物件の意義にも多少の変化が見 られる。 前世紀 を通 じて有 力

銀行はすべて担保物件の時価を重視 し、 その市場価値の変動は銀行の貸出態度

に強力な影響を及ぼしていたが、 「現在の英国銀行では、 担保物件は多くの場

合なお徴 されてはいるが、以前のよ うに決定的な役割は演 じていない。 英国の

銀行家は寧ろ顧客の事業計壼を全面的に審査 し'、事業計書の健全性を重視す る
く　の

と云 う態度をとつている。」したがつて証劣や固定資産の価格が上昇 して、その

利廻(長 期金利)が 低下傾向を示 して も、 直ちに貸出を増加するとは限 らない

し逆の場合に即応 して貸出を引締めるとも限 らない。 この よ うに 「補 償 的 諸

力を構築 しな くて も、景気上昇期には資金需要に応 じ、 下降期には引締をやれ
く　 タ

る用意があると云 う金融組織の弾力性の増加」こそ、 金融制度における巨大銀

行の資力のならびなき優位を物語 るものと云えよ う。

これよ りさきmoneymarke七 は、 前述のよ うに本来単一銀行制度を補完す

るbrokerやdealerか らなり、内国手形が主な取引資産であった。だが60～

70年 代、株式銀行が支店制度によつて飛躍的な発展を開始 してか ら、貿易の拡

大にともなつて、この市場に も国際手形や債劣の出廻が増加 し、 そおした外国

証劣は国内商業手形 を圧倒す るい きおいを示 し始めた。 か うした証券ブームに

沿つて有限責任の株式会社に改組 されて間 もない多数の割引業者は、 貿易手形

の引受のみな らず、内外の鉄道、公共事業の株式や公社債の発行、 引受及売買

にまで乗 り出している。 手形取引が思つた程有利でないことを知つた新設割

引会社が、地味な手形取引に如えて高利廻の信 用取 引(financebusines)を

兼営 し始めるよ うになつたことは怪む足 らない……。 だが この種の会社は貨幣

市場の内外において、 何れ も窮迫した商人や無節操な貸付資本家の餌食 とな る

か、または抜目のないやか らによつて一儲 した会社 も、 詐欺や隠謀の舞台とな

り、善良 な株主の資金はたちま ち 『常連』 や 発起 人 の ふ ところに吸ひこまれ
ロ　り

た。J貨 幣 市 場最 大 の 老舗 で あつ たGurneyも 、 この よ うなス キ ヤ ンダ ル に ま

(16)Sayer.

(17)Sayer.

(18)Sayer●

(19)King.

bid.,pp.303～304。

bid.,p.304.

bid.,p.305.

bidりp、238.
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き こま れて 倒 産 す る と共 に(1866)、 これ に前後 して はな や か に開店 したJoint

stock,DisGountcorpora七ion,Consolidatedほ か 数 社 も、設 立 後2～3年

もた ㌧ぬ う ち に 泡 沫 の よ うに 消 え去 り、 結局discounthouseと して は

Na七ional,Union,Alexandersの 三社 が残 つ た 。 これ らの割 引会 社 は数 拾萬

£の払込資本 を以て出 発し、 社 内留保 をあつ くして 自己資本 の充実 をはか り、

パ ニツクのおそれあ る場合にはい ち早 くコール を控へて 、 極力健全 な商手 割引

に重点 をおいて いた。 こお して70～80年 代 、再 三 の危 機 をお し切 つ た信 用 力に

もの を云 わせ 、戦前 には右三社 のみで内外の銀 行か ら46百 万 £ の短 資 を受 け い

れ 、 そ の純 割 引高 も42百 万 £ と云 う巨額 な取 引 をな し、 断然 他店 の追従 を許 さ

ぬ独 占商社 に発展 して いた。 しか しこれ らの割引業 者 が 英 国 金 融 制 度の一環

と して 再編成 され 、 後 述の よ うに重要 な機能 を演 じなが らも自立性 を失つて い

っ た経緯 を明 らか にす るためには、 こ、でcapitalmarketに もひ と こ と触 れ

て お く必 要 が あ らう 。

この国で資本市場が 目立つて 注 目され るよ うにな つたのは、 株式銀行に よっ

て 国内の主要銀行業務か ら排除 されたpriva七ebankerや 、大 陸諸 国か ら渡来

した国 際 的金 融 業者等か らな るmerGhan七banker或 はinvestmen七banker

の 動 きが 活 発 にな つ た80～90年 代 か らで 、 これ らの 金 融 業 者 は本来 多額 の自己

資金 を所有 し、国際的 な情報網 を もつて いたか ら、 特 に 貿 易 手 形 の 引 受 をや

り、 彼 等の アクセ プ トした手形 は有力銀 行 の引受手形 と同様 に一 流手形 として

英 蘭銀行の優 遇 を受け、 したがつてmoneymarketの 好 箇 の取 引資 産 と され

て い た。 この種 のbankbillは 内国手 形 の 出廻 減 に と もな い 、割 引業 者 の 資 金

運用難 を打開す るのに大 き く役立 つたやけで あ る。なおmerchantbankerは

戦 前 、 か うした手 形 を 自己 資 本 の3～4倍 も引受 け、 そ の保 証 手 数料 と して1～

1・5%も 徴 して い たか ら収 益 は 彪 大 で あつたが 、 彼 等は更 に保証先 の顧客等

か ら証拠金其他 として相 当額の預金 をか きあつめ、 自己資金 と合算 して ロン ド

ンで発行 され る公社債投資に参加 し、1870～1914年 間 にお け る英 国 の対 外 長期

投 資36億 £の うち約1/・・強 は彼 等 の手 で 引受 られ た と 見 られて い る。か うした

acceptancehouseの 発展 は 、 云 う迄 もな く70～80年 代 に危 険 な証 券取 引 に

よつ て 麗 乱 されたmoneymarketを 前 記 三 大 業 者 を根幹 と して 沈 静 させ るに
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ゆの
役立つ てい る。Barings.Rothsehilds.Kleinwor七s.Erlangers.Lazards

等 の有 力 なacceptancehouseに よつ て 引受 、 発 行 され た証 券 は またgilt-

edgedsecuri七yと して 、大預 金 銀 行 の恰 好 な投 資対 象 となつ た。英国 の預 金

銀行 の証 劣投資が投資先 と固定的 な関係、 或 は支配隷従 の関係 を惹起 しなかつ

たのは、実 に このmerchan七bankerを 立 役 者 とす る資 本 市場 の独 自な発展

によ る もので ある。 しか もbankerは 「蛍独 で動 く代 りに 、証 券投 資 のためシ

ンヂ ケー ト等の団体 を組織 していた。 蓋 し発行 の件数 も金額 も益 々増加す るよ

うになつたので、 単独では全て の危険 を脊負 ひ切 れな くな り、 それは多数の業

者 に分 担 され るよ うになつた。 また投資 家 も益 々広汎 に分散す るにつれ、バ ン

カ ー は こ の投 資 者 層 に も、証 劣 発 行 者 に も、益 々非人格的(impersonal)

し　わ

な 関 係 に立 つ よ うに な っ た。」 英国商 業銀行資産 の特徴 とされ る高い流動 性

は 後 述 の よ うな 割引業者 の諸機能 によるほか、 か うしたmerchan七banker

に よ る投 資 の物 棘 化 と、 そ のbankerが 商 産 業 に お け る独 占資 本 確 立 の 過程

において、国内資投 よ りは対外投資 に狂奔 した こ と これ らの 事 情 に よ るとこ
ゑ

うが大である。 「英国における産業資本 と銀行資本の関係には、 特殊性が あつ

た ことは事実である。英国資本主義のいち早い発展や、 世界における独占的な

立場によつて、金融信用組織の発展は、 それより遅れて発展 した独逸の方式 と

は異 るものが あつた。たとえば 株式銀 行 は短 期資金 と流通資本を供給 し、原

材料の輸入を賄 ひ、 政府資金を取扱い、預金業務を営むことに専念 している。

更に英国は国際金融の申心 として、 利潤率が国内投資よ りは高い対外投資にか
く　　ラ

たよつ た金融機関 を発生 させ た。」尤 もこの金融機 関、即 ちmerehan七banker

ま た はaccep七ancehouseは 、 戦 時 各 国 の支 払 停止 に よつ て大 打撃 を蒙 り、

相当額 の国家補償 を余儀 なくされたが、 戦後 もア クセプタンス等の短期 授信面

で は、株 式 銀 行 や 外 国 銀 行 の 引 受 業 務 え の 進 出(就 中reimbursemen七

Gredit)に お されて 、 右手 数 料 収 入 は著 し く低下 し、長期投 資面 で も英帝国管

下 の後進 国に対す る投 資 は殆 ど政府保証 の も とに公募 の形 を とつたため 介入 の

(20)Balogh.三bid・,P.233.

(21)Edwards.TheevolutionoffinanceCapitaUsm.1938.p.3L

(22)Aaronovitch.ibid・,P.53.
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余 地 は 乏 し く、 結 局 好 む と好 ま ざるに拘 らず国内投資 に活路 を求 め るよ うにな

つた。即 ち投資信託 、保険会社 、或 はfinancecompany等 のス ポ ンサ ー と云

う形 で 。 この よ うに従来のmerchan七bankerは 、戦 後 は国 際金 融 や対 外 投

資 の第一 線か ら国 内 投 資 の 黒幕 に退 りぞ い て い る と見 て よ い。 か うし て

capi七almarketの 立 役 者 は変 つ たが 、 市 場 そ の ものは安定 を と りもどしてい

る。 この安定 に強力 にはた らきか けたのは、 巨大銀行 と少数 の割 引業者及 び新

しい長期信用機 関を三位一体的 に コン トロールす る金融資本で、 英蘭銀行 と大

蔵省 の抱合によつて実施 され たcheapmoneypoliCyが この安 定化 の武 器 と

な つ た 。

lVdigcounthou8eの 変 貌

moneymarke七 及び手形割引業者の基本的な存立条件は、云 う迄 もな く商業

手形である。 この内国手形は景況の如何で大巾に増減したが、趨勢的に見 ると

1857年 の恐慌か ら伸び悩み、70年 代か らは益々不振 の度を加 えた。 それは地方

銀行の再割の行過 ぎが非難の的となつたためで もあるが、 なお次のよ うな事情

によるものである。即 ち(1}銀行合 同による支店銀行制度の発展で、 以前資金 の

地方的疏通には為手 の転報 を不可欠 としていたが、 これは大銀行が農村支店

の預金で都市支店の貸出を賄 うと云 うよ うに対 内的 に処 理 されるよ うになつ

た こと。 この制度を利用すれば、借手 も自己の債務が公開市場で明 るみに出る

ことがふせがれ、更に借入に当座貸越を利用すれば、 期限に融通の効かない手

形 の振出よりは借手にとつては好都合である。(2咬 通通信網 の整備、とりわけ

電信為替の利用による支払期間の短縮。 〔3贋本の集積集中によるコンバ インの

発展で、 生産物は仕掛品 として流れ、商品の形をとらない。また資本系統が同

一 の商社間では、帳簿信用で決済 され る。(4L般 に金融の緩和 と金利水準の低

下 が見 越 され現金取引が増加 した こと。 割引業者は以上による内国手形 の出

廻減によつて脅 か され た ほか、 その手形 取 引 に有 力 市申銀 行 ほか 前 述 の

merchan七bankerの 介入が強化されたため、マーヂンの引下 を余儀な くされ

てい る。即ち資力や施設の完備 したそれ らの信用商 人 の保 証(signature)が

規定的に手形の品位を左右 し、専門的dealerと してのdiSCOunthOuseの 市場
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くわ

におけ るイニシアティーブが去勢 された。それのみな らずmidlandの よ うな

大銀行は、特定のrunningbrokerを 用いて直接に手形をと り始 めた。

しかしこれ らのaGceptancehouseは 他 方 で は 国際手形の磁石 とな り、

外国手形の市場へ の出廻 を増加させた。たとえばKingの 推定では、内外の商

手出廻高は1900年 の334百 万£ か ら1914年 の500百 万£ に増加 したが、 うち

207百 万£、335百 万£ は外国手形で あつた。 このスタt…■リング手形は英国自体

の貿易金融のみならず、英国の関与しない国際貿易の決済手段となつた。 だが

それは必 しも国内の貯蓄資金を圧迫しなかつた。蓋 しロ ン ドンは この国が忠

実に金本位制度を擁i護してきたお蔭で、 世界各国の短期資金を吸収で きたか ら

で ある。 この短期資金の一一部は割引業者に預託 され、彼等はそれで海外の資金

需要を賄つていた。 か うして貨幣市場は と りわ け外 国 の短期 資金 を外国で

振出 された手形 に転化する複雑なauto'mtonと なつた。たとえば割引歩合が

上昇すれば、ロンドンは国際的に債権者には有利、 債務者には不利となつて、

これに照応 した短期資金 の流入を誘致して金融を緩和するし、 金利が下れば逆

の動 きを惹起すると云 う装置。 しか もこの市場利率は公定歩合 と関連があるか

ら 「要 す るに公 定 歩合 の 引上 は、 単 一 の計書当局の干渉がな くて も、 ロン

ドンの対外的短期債権の減小 と短期債務の増加を招 き、これ らの両面 か ら送

金用のスター リング手形の需要 を喚起 し、 公定歩合の上昇によつて惹起 される

一層根本的な調整(国 民所得の変動)が 実現 されるに至 る迄 の期間に於ける金

の流出をくいとめるのが常であつた。 これ らすべてののことは割引市場の操作
くわ

を通 じて なされた。」このよ うにmoneymarke七 は、 持 味 とす る金 利 に対 して

の鋭 い感受性 によつて、acceptancehouseと 表 裏 して 、 ロン ドン を国 際金 融

の申 心地 た らしめたので あるが、国 内金融制度の一環 として も なお存立 の意義

を失 わなかつた。

それは先づ株式銀行が、 当座的預金 の増加 にと もなつて益 々資金 の流動性 を

保 持 す る必要 にせ ま られ るにつけ、 保 有す る手形 について2ケ 月 以 内 に満期 と

な り、 しか も事 務処理 を合理 化す るために名儀 や支払期 日別 によ く分類 され整

(1)Ba】ogh.ib三d。,P.124.

(2)Dacey.Tllebr丘tishbankingmechanism1952.P.60.
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理 された手形 の束 を一括 して選好するよ うになつたので、 割引業者としては、

銀行のそのよ うな要請に応へ る仕事が重要になつた。 業者は海外か ら直接に、

或は外国銀行のロンドン支店を通じてdealerと して集中的に手形 を買ひとつ

ていたか ら、 銀行各 自が必要 とする手形をとるよりはやは り有利な立場にあつ

た。 このよ うな事情で、繁雑な事務をまぬがれた銀行は、 そ の反対 給 付 とし

て 相 当 の手 数 料 を払 う必要があつた。だ か らaGceptancehouseの 介入で

diScounthouse自 体の信用の対価がせばめ られて も、以上の貨幣取扱贅本 と

しての報酬を主張す る根拠は消 えなかつたわけで ある。 「銀行が手形束を買ひ

取 るときの割引率は、 他の事情が不変な ら割引業者が様 々な手形 を一括 して割

引いた場合の平均利率よ りは低 目になる。 両方の利鞘は手形の保有期間申をつ

な ぐ金利と、危険プレミアム及び手数料を加味 した ものと見てよい。 この手数

料は、銀行が帳簿尻 を合わすためにほしがつてい る種類 と期 日の手形 を、 業者
くわ

が蒐集 してやつたと云 う代価である。」しか し市場の取扱 う手形 の大半が国際的

なbankbillと なつても、なおその信用状態には多少の差異は残 るか ら、業者

自体 の信用力によつて手形の品位を改善 し、 売買差益を稼 ぎ出す余地 も全 く封

じられたわけではない。 「市場は銀行に売 りつける手形束 のなかに、 英蘭銀行

の適格手形のよ うな優良手形のほかに、 それ程 の信用を もたない、したがつて

高利を徴す ることのできた手形 もこみにして差出す。 手形の供給が乏しくなる
　の

と、銀行 もそおした"混 合束"を 優良手形並の利率で購入す る用意がある。」だ

か らその手形が不渡とならない限 りは、 割引業者としてプ レミアムを実現す る

ことがで きた。

次に市場は 国 内 の短 期 資金 を動員 し疏通す る機関として も、金融制度上依

然重要な機能を果 した。特にそれは交換所加盟銀行のみな らず、 諸々の金融機

関の短期余裕金を、 しかるべ き貸付資本に転化す ることによつて。この操作は

益々精緻なものとなつた。たとえば一 口に短資と云つて も、 これを日貸(d町

today)、 翌 日もの(nightmoney)、 一週間 もの等の条件 ものと無 条件 もの

(fixtUre)等 に分け、変動す る資産内容に応 じて資金 コス トを ミニマムにす る

(3)Sayer.ibid・,P.51.

(4)Balogh.ibid.,p.125.
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ための選択。またこれ らの短資を市場の判断で、 歩留のよい良貨と悪貨に選別

し、 後者を一応 の安 定帯 と見倣 され る全借入金の20%内 に止めようとす る仕

事。 市場が これ らのmoneyatcallandshor七no七icoを 借 りる場合、 加盟

銀行か ら当座貸越の形で借入れるpriviligeInoneyは 別 として、手形や債券

等の担保を要す る。 この担保によつて掛目や金利 も異つて くる。 このよ うに短

資は当事者の資金事情によつて、 使用価値 と交換価値を異にする最も扱いにく

い商品(貸 付資本)で あるが、 「割引業者は、 いか な る場合 で もこの借入金

は、全 く不測の事態がお こらない限 りは、 自動的に更新 されるものと自認して

いる。か うした諒解は、一寸見 ると何分不合理のよ うに考へ られ るが、銀行 と

業者 との関係は、市中(Gi七y)に おける其他幾 多の取引関係 と同様に、必 しも目

先の短期的利潤のみを考慮 して成立してい るわけではない。 特に無条件 ものに

ついては、隻方 とも金利や期限について、 極力窮屈な とりきめを避けよ うとし

ている。銀行は金融が極度に緩慢な際に も、 資金の満足な捌 口を確保 してお く

ためには、 逼迫したときには市場 を守 り抜かねばな らぬことを知つている。一

方割引業者は、銀行外か ら低利資金 を得 られ る機会にめぐまれて も、 銀行か ら

の借入金を完済す るよ うな ことはしない。蓋 し割引業者 は英 蘭銀 行 を別とす

れば、 加盟銀行が唯一の資金源 となるよ うな事態の出現を銘記 してい るか らで
くらラ

あ る。」Baloghは こsで 銀行 と市 場 の 巨視 的 な融 合 、それ によ る不完全競争 の

効 能を語つてい るが、 この舞台裏 には金融資本 家が ひか えてい ないだ らうか。

さて第一次大戦後、 大恐慌 にいた る市場 を中心 とす る金 利体 系を見 ると、市

場 はコ…一・ルを3.47%(半 期 別 平 均最 低1.57%、 最 高5.54%)で と り、3ケ 月優

良手 形 に4.13%(同 最 低2.2%、 最 高6.67)%で ま わ して い る。即 ち右平 均利

鞘 は0・66%で あつ た 。勿 論 、 市 場で 最 も機敏 に変動す るのは手形 割引歩合 で、

それ を索 制す るコール レー トは 英蘭銀行の公定歩合 と密切 な関連を以 て動いて

いた。戦後大恐慌 にいた る9年 間 の 半 期 別 平 均 公定 歩 合 は4.82%で あ つた か

ら、 コール は そ れ よ り1.35%低 目 とな つ てい た 。な お預金 利率 を公定歩 合の2%

低 目 とす れ ば、 銀行 側 の コール との利鞘 も割 引業者の基本的な利鞘 と略 々同等
く　ラ

の0.65%内 外 で あ る。 「銀 行 が 市 場 に貸 付 け る最低率(コ ール レー ト)を きめ

(5)Ba】ogh.ibidりP・126。

(6)附 表D.
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るにつ い て は、 顧 客 か ら受入 れ る定期預金 の金 利を考慮す る。 こ の預 金 利 率
も

は 公 定 歩 合 か ら2%低 目に きめ られ 、 無 条 件 もの は普 通それよ り1・5%、 条

件 もの は1.25%低 目に きめ られて い る。 尤 も1929年 後 、 銀 行側 は コー一ル を公 定

歩 合 の1%低 目 とす る こ とに成 功 した。 この よ うに市場の利子率や割引歩合 の
く　ラ

全構造は、申央銀行によつて決定される利子率 と密切 な関連がある。」だが公定

歩合は取引される実際の利率ではないし、最低歩合で もない。 たとえば貸付の

最低期間を延長すれば、 市場の実質的な金利負担は増加す る場合 もあり得 る。

日貸や翌日ものの レー トが屡々公定を上廻 るのはこのためである。

前述のよ うに市場で取引される手形は、主 としてbankbil1と なつたが・

「その割引歩合は公定歩合よ り若『二低 く(1919～1927年 平均の利巾は0.69%)、

日貸よ り若干高い(同 じく0.66%)。 長期的に見 ると、 割引業者が銀行か ら借

入れる短資に支払 う金 利と、 割引業者の預金利率は、彼等の手形割引率よ り低

くなければならない。 だが競争はこの利巾を減少 させ る。なお注意すべ きこと

は、借手は割引率を負担す るばか りか、 銀行に保証手数料を支払わなければな

らない。だか ら割引率が公定歩合以上になると、 手形の振出人は当座貸越や一

般貸付によるよ りは、高金利を負担 しなければならないことがある。 したがつ

て銀行引受手形に対す る公開市場の割引歩合は、 長期的に見 るとやは り日貸の

平均利率 よ りは高 く、公定歩合よ りは低 くなるだ らう。之に反 して商業手形(
(8)

並手形)の 割引率は、いつで も公定歩合 よ りは高いのである。」

なお戦後、銀行は殆 ど決定的に、 割引手形 については満期 日まで保有す るよ

うにな軌・再割には出さなくなつた。 したがつてそれは流動性の実質では、貸

付債権 と異ならない。 この貸出金利は 大恐 慌 前 は凡 そ公定歩合 よりは1～1.5

%高 目(但 し信用力の大 きい大商社には0.5～0.75%高 目)で 、 しか も銀行の

資金 コス トがコンスタン トになつた関係で、 公定歩合の変動如何をと}まず、 こ

れは4～5%の 最低率に硬直す る傾 向があつた。 それと共に銀行は5%内 外の最

低率で、 市場を通 さず直接に手形割引に乗 り出す兆候が恐 慌 前 か ら見 られた

が、それは一応内国手形 に限 られ、 国際手形 までには及ばなかつた。 これはそ

(7)Balogh。ibid・,P.129.

(8)KockAstudyofinterestrates.1929.P.68.
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うした手 形 取 引が 、 特 に英 蘭 銀行 に依存す る必要 のあ ることを認識 して いたか
ゑ

らにほかな らない。 即ち銀行と公衆及 び英蘭銀行の仲介機関としての市場の特

殊性を。

以上のよ うに割引業者(市 場)は 、預金銀行特に総預金の8～9割 を集積する

よ うになつたbigfiveの ために、 後者の選好す る流動資産(優 良手形及 びコ

ール資金)を とりつ ぐ仲介機関で、しか もそのマーヂンは不断に圧縮 され、 リ

スクのみを転嫁 され る從麗的補完的な仲介機關 とはなつたのであるが、 しか も

預金銀行 とは異つて申央銀行 と直結 してお り、 その金融政策を効果的に実現す

る金融機関としての独 自性はまだ これを保持 していた。 割引業 者 の収 益 は依

然 として形式的には単なる手数料ではなく、 自己の計算を以て取引す る借入金

や預金の支払利息 と割引料 と云 う受取利息の差額に立脚 していた。 それは基本

的には、 短期資金 と申長期資金に相 当 な利 巾 を見せ るよ うな金利変動に依存

し、かつ金利水準が一般的に低下す ると云 う予測が、 公衆の期待に先行 して実

現 され る場合には、特別の収益 を貧 ることもで きた。たとえば3ケ 月手形の割引

率が6%か ら3%に 低下す るもの と予測 し、 それを1ケ 月保有 して銀行に3%

で 再割 させ ることができれば、 業者の利廻は12%弱 となる。 これを2～3%の コ

ールでつなげば、純益率 も10%に 近い と云 う具合。 勿論逆な ら10%の 損失にな

る。 したがつて市場にとつては、特に短資 レー トの変動が重大な関心事であつ

て、 「割引業者は手形 を割引 く場合には、 その手形を保有す る期間を通じて、

コールや短期通知貸の利率 を予測していなければならない。3ケ 月手形の現在

の市場利率は、 現在の短資 レー トばか りでな く、次の3ケ 月 を通ずる彼等の期
く　ラ

待永準に依存す る」 ことになる。金融が逼迫して銀行側が一斉にコールを回収

すれば、市場 も新規割引を手控へ、 割引歩合の上昇に拍車がかけられるが、こ

の場合 もし申央銀行が金融恐慌の発現を阻止す るよ うな線で公定歩合 をきめ、

再割や担保貸付に応ずる用意があれば、 少 くとも割引業者やそれにつなが るも

ろ もろの金融機関の連鎖反鷹的な倒産はこれを阻止す るととができよ う。 即ち

割引業者は英蘭銀行の支持をあを ぐ必然性があると云 う事実に よつて、 その割

(9)Sayer.ibid・,PP。48～49.
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引歩 合 を英 蘭 銀 行 に よつ て認 め られそ うな水準 に維持 させ よ うと配慮す る。 市

場は現金 の平常の供給者 た る銀行 の コールの と りたてに応 じ られ るよ うに、 い

つで も現金が放出 され ることをよ く知 つてい るが、 その場合の代価 は英蘭銀行

に よつて きめ られ ると云 うことも心得 てい る。 英蘭銀行はか うした市場 との関

ロの

係 を通 じて、割引歩合を効果的に統制 しているのである。」 このよ うに英蘭銀

行は一流商社が振出し、 一流の銀行其他の金融業者が引受けた適格手形につい

て、しか も一流の割引業者の再割のみに応ず ると云 う差別的政策によつて、 依

然としてtheIenderoflastresortと して切札を掴つていると見 ることが

で きよ う。 但 し英蘭銀行が この用意を完全に整へ るためには、過去一世紀にわ

たつて維持 して きた金本位制度をたなあげにして、Gheapmoneypolicyを 制

度化 さなければならなかつたのであるが。

第一次大戦後、英国は国際貿易の正常化にともなつて、 いち早 く金本位制度

に復帰 し、 ロンドンは依然ニユーヨークやパ リーに対 して金 融 的 な優 位 に立

ち、大恐慌に至 る相対的安定期 において、 その金利水準は一般的に低下 した。

したがって割引業者は、証劣の評価益か ら相当額 の利潤を取得 し、 準備金の充

実にっとめた。 また大恐慌 も割 引業者 に は其他の金融業者ほど著 しい打撃を

与えなかつたと見 られてい る。 蓋 し 「割引業者の保有 していた長期金縁証券の

減価は、 錆却を余儀 なくさせ るほど深刻な ものではなかつたし、証劣の評価損

は恒久的 なものではなかった。 凍結された手形に潜在す るリス クは、全般的な

破局を回避す るために英蘭銀行によつてなされたaceeptancehouseへ の挺
くコの

入によつて除去された。」このよ うに、資本主義の一般的危機の もとにおいて も

市場の採算 自体 には表向の変化はなかつたが、収支構造には本質的な変化が惹

起 されつ 、あつた。それは戦時戦後を通じて、 国 内商 業手形 の供給減に加え

て、これをカバP・一一す る自己流動的資産 として重視 されてい た国際 的 なbank

billの 供給 も、流入す る短期資金に比 して伸び悩み、特に恐慌後は ドラステt、〉

クに減少 してい る。 即 ち 内外 の商 業手形は第一次大戦後大恐慌まで5億 £内
ロめ

外、それか ら今 次大戦前 までは250百 万£へ と半減 して い る。moneymarke七 に

(10)Sayer.ibid.,p.49.

(11)Balogh.ibid・,P.133.

(12)附 表E。
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お け る、 この よ うにselfliquidatingな 金 融 的資 産 の供 給 不 足 を新 に補 充 し

たのが大蔵手形 で ある。 「第一次大戦 によつて シ ティが蒙 つた 根 本 的 な変 化
で　ヨラ

は、はじめて政府証劣が商業手形 を圧倒す るよ うになつた ことである。」

前述のよ うに大戦前 、この手形 の発行は30百 万£を超へたことは稀れで あつ

たが、ピークの1921年 には、 タツプをふくめ12億 £に達 し、以降黒字財政によ

る償却や長期債への借替によつて、 恐 慌 期 まで には数億 £に減少はした もの

s、 それか らあと再び為替平衡資金特別会計における金 の買上によつて、1931

年以降2回 にわたって6億 を超へ るテンダー一・ビルが発行され、結局大恐慌後

大蔵手形 の手形流通高において占め る割合 は略 々70%に 及んだと見 られてい
く　 　

る。 さて大蔵手形の発行は、それ自体商業手形 の市場への出廻 りをさまたげる

作用があつたよ うで 「手形(商 業手形)の 需要は、(債 権者に)そ れと同じ目

的に役立 ち、 取扱が容易で何の専門的知識 も要 さない政府証券(大 蔵手形)の

供給によつて減退す るに至つたと云 うのが実情で ある。 融資を求める商社は、

銀行や金融業者に依存 し始 め、 そおした関係 は市場 性 があり、少 くとも取引

きれる形式をとつた短期的商業証券を増加 きせ るよ うな ものではなくなつた。

・・…何 れにせよ
、流動的な政府投資証劣が多額に存在 したことは、 商社の求め

ご　 ラ

ん とする自己流動的手形 にもとつ くプレミアムを破壊 したのである。」このよ う

に市場の主要な取引資産が、 商業手形か ら大蔵手形に置替へ られたことは、割

引市場の活動には不利な面があつた。1と 云 うのは割引業者は全盛時代にそ う

であつたよ うに、もともと信用の リスクを格付 し、評価する専門家であつたが、

大蔵手形 の選択 には そ の入札に参加する場合、適当な 日付に満期になるよ う

な ものを選ぶには多少の習練を要するとは云え、 さほど微妙な鑑識 を要 さない

か らである。次に大蔵手形の増加によつて、 銀行はそれを直接買取るのに較べ

て、 コール資金を出す ことが それ程 有 利 ではな くなつた。 蓋 し最有力の割引

業者の信用でさえ、英国政府の信用には何 もの もつけ加 えることはないか らで
ロの

あ る。」また商業手形 に対 して大蔵手形 のよ うなfloa七ingdebtの 重 味 が 増 し

(13)Dacey.ibidりP・61.

(14)Paish.Thefloatingdebt.financialorganizationp.202.

(15)Grant.AstudyoftheCapitalMarketinpostwarBritain.1937.PP.91～92.

(16)Dacey.ibid・,P.61.
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7こ とは 、moneymarketの 国 際 的金 利 反応 の効 果 を減 殺 した。市場 に出廻

る主 な資産 が商 業手形 に限 られていた場合 には、 手形 の規模 は商取引 の大い さ

や物価水準 とか な り密接な関連 を もつていた。 「したがつて、 その変動 は英蘭

銀 行の公 定歩合 を通ず る信用統制 の効果 を強化 し、 金融事情 の引締や緩 和 を自

動的に強制す る傾 向が あつた。 ……しか るに第一次 大戦後 、就申恐慌後 は、手

形の供給 は 一 部 に は 景 気 循 環 と逆 行す るよ うな予算措置 に依存 し、かつ益 々
ロの

大蔵省の内国債を管理する政策に依存するよ うになつた。」 しか しこのこと自

体 は英蘭銀行のmOlieymarke七 に対 す る統 制 力 を阻止す るものではない。

、「政府は赤字財政におち入 らない限 りは、 市場で別の借手 を抑へ る力を もつて

い た。 多額の短期債が既に存在 していても、公債が増加 しない限 りは、デフレ

圧力を惹起 しよ うとする英蘭銀行の力が発揮 されることをさまたげない。但 し

政府が金融引締を実現す るに必要な 短期債の金利負担増加に応ずる用意がある
ロ　ラ

限 りにおいて。」だが大恐慌後は、政府 自体が この金利負担に耐へ られなかつた

し、 それか らもつ と根本的には利潤率の一般的低下に伴 う固定資産及び長期証

券の著 しい滅価に対応 して、cheapmoneypoliGyを 強 行 せ ざ るを得 なかつ

た。英蘭銀行がそのよ'うな政策の基本線に於て.,国 内の信用組織を管理するた

め には、結局 『金を身受けすると云 う義務』か ら解放されねばならない。 それ

と共に市場の自律性を一層強 く制拒するよ うな英蘭銀行の直接的な干渉が強化

され るに至つたのはまさに必然であつた。

大恐慌後、大蔵手形の発行は屡 々増加 したが、全体 としての手形 の供給高は

減 退の一路を辿 り、1934～35年 には7億 £を割る仕末 となつた。 これに対 して

銀行預金は着実に増加 し、 同年には8～9億 £、預金銀行以外の金融業者をふ く

めた預金総額は23～24億 £に上つた。 か うした資金需給のアンバ ランスの一半

には、mOneymarke七 が他国の政情不安によつて逃避を求 めるfunkmoney
くユ　ラ

の9預 金業務』 に重点 をおき過 ぎた と云 う事情 もあらう。何れにせよ結果は、

金利水準の著 しい低下と、金利体系の掩乱であつた。 銀行其他あらゆる金融業

(17)Ba】ogh。ibid・,P.176.

(18)(詠ant.ibid.,p.g4.

(19)Hall.theexchal〕geequalizationA㏄ountp.86.
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者は、 とりわけ短期資産 としての手形を積極的に買ひ漁つた。短資の無条件 も

のは1%の 低位にあつたが、大蔵手形 の割引歩合は、1933年 下 半期 に は実に

0.25%に おちた。 其他の優良手形 もふくめて市場における手形の利廻 と短資 コ

ス トの利鞘は殆ど消滅 し＼場合によつて逆鞘にきえなつた。 即 ち3ケ .月優良手
く　い

形割引歩合は、1931年 の3.61%か ら綿年の1.87%、33年 の0.69%に 低下 した。

こうして市場の短資需要 も激減 し、 同期には銀行側の放出する短資は1億 £を

割つた。銀行の資産構成 も非常にアブノーマル になつた。 当座貸越やそれにコ

ールの減少によつて遊資の運用をあせる銀行は
、手形担保貸付 と同一またはそ

れ以下のレー トで、直接に手形を買ひ取 り始めた。 「これ は彼 等が手 形を割

引 く場合の利率を調整 しよ うとす ることな しに、短資の最低率のみを協定によ、

つて人為的に維持 しよ うとした結果であつた留1933年 の末か ら1935年 にかQ)

て・市場の存立をはか るための手段が次々と講じられたのは、 このよ うに不健

全な銀行の資産構成を是正 しよ うとナ るふ くみが 非常に大 きかつたのである。

したがって以下の措置は全体 として、 割引業者を中心 とするシンヂケー トを組

織 し、 これを巨大銀行の補完的、 従属的な金融制度に転化する方向を決定づけ

ることになつた。

{1}1933年11月 、加盟 銀 行 は手形 担保 のコールv・・一トを1%か ら0.5%に

引下ることに同意 した。 なお債劣担保のコール レー トは据置 か れ たが これ に

よつて市場は銀行か らはじめて 鐙券取引を公認 された と云 う重要 な意味があつ

た。{2)翌1935年 初頭、 加盟銀行はアウ トサイダ・一もまきこんで、手形担保の

コール レー ト以下では手形割引を しないと云 う協定を結んだ。 「これは市場が

どんな手形 を銀行に もちこんで も実損を蒙 らない こと、 及び銀行が手形の買取

りを通 じて、市場に対する翌 目 ものの貸付 金 利 よ りは低 利 で3ケ 月間 も貸

出す と云 うよ うな ことによつて、 市場の蒙る不条理な立場を打開したことを意
く　め

味する。」(3}従 来か ら銀行は大蔵手形の入札には参加 しないし、 発行 されt

ばか りのhotbi11は 買ひ取 らない ことが不文律 とされていたが、 改めて発行

(20)附 表F.

(21)Balogh。ibi(乳,p.134.

(22)Dacey.ibid・,P.64,
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後1週 間 以 内 のho七bil1は と らない との 申 し合 せ を行 つ た。 「これによつて

手形 の申込者は、すべ て最低1週 間 は手 形 を保 有 し、 そ の資金 を自分 の計算 で
く　 ラ

賄わねばな らぬことになり」空売をふせ ぐ効果があつた。 四 以上のよ うな銀

行側の協定に も拘 らず、 市場では同業者の競争によつて、大蔵手形 の申込は入

札高 をはるかに突破 し、 この面か ら金利協定は危殆に頻 した。 そ こで大手筋の

ムlexander.Nationa1.Unionが 中心となつて、 市場のあらゆる成員 を網羅

し、申込を自制するためのシンヂケー トを組織した。即ちシンヂケー トは、業

者の自己資本に応じて申込の割当を行 うと共に、 「その成員にみとめ られ、 か

つ申込みが行われるときの最高金利(最 低価格)は 、 会社組織 の三社 と個人組

織の三有力業者の代表者間で毎金曜日の非公式の打合会できめられていた。 こ

れ らの代者表は、毎 木 曜 には 英 蘭銀 行 の当局者に会つて、次に当局が どんな

情報や示唆を受けたがっていたかを打診 し、その結果 を``テ ィパーティ"で 市
にの

場に報告していた。」 か うした話合の行われる過程では、 勿論大銀行側 との連

絡が とられていて、 非公式の裡にも銀行側の強い インパク トがかけ られていた
,.

ことは想像に難 くない。 これについてBaloghは 結 局次 の よ うに見ている。

「割引市場の活動に対す る統制の強化は、銀行 と割引業者間の協力によつて、競

争を益 々強 く制限 した直接の結果であつた。 現行の割引市場の運営組織 を"人

為的"な ものと銘打ち、 それを貨幣利率が一般に銀行 と割引業者の個別的取引

によつて きめられていた状態 ときびしく区別することは軽卒に失す るか も知れ

ないが、新 しい組織が戦前のそれよ りより"自 然で有機的である"と 見ること

は困難である。それは銀行 と市場が夫々の本分に立脚 して 活動 しなければなら

なかつた諸事情に著 しい変 化 を与 へるよ うな圧力のもとに、 戦前の組織か ら
くあ ラ

脱皮 したのである。」 その圧力 とは、大蔵省を申心 とする政府各省、英蘭銀行、

為替平衡資金勘定等の財政資金の金融的比重が一段 と強化されなが ら、各種金

利水準は公定歩合の2%を 基準 として極力釘付け られた こと、 公開市場操作が

益々重要な ものになつた こと、 世界貿易や国際金融の仕組が一変 したこと等で
・季

(23)Dacey.ibid・,P.65.

(24)Balogh,ibid.gp.138.

(25)Ba1Qgh。ibid.,P.138.
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あ つ て 、 これ ちが 「割 引市場 の独 占的な統 制 を必要 とした根本的 な諸要因で あ
く　 ラ

つた」 と見 られている。

μoneymmrketの 手形取引、就中大蔵手形の取扱 を容易な らしめるため、以

上のよ うな統制が強化 されたが、 そのマーヂンは結局大銀行のエーヂエン トと

しての手数料の程度を出ず、 市場の沈滞は覆ひ難い ものがあつた。しか し割引

業者はこのよ うな袋小路に追ひこまれなが らも、 信用商人 としての本性を繋 ぐ

ための材料を執拗に追求 し、 こ㌧に再び誼券取引にその手懸をつかんだ。長期

にわたって大蔵手形発行の因をなした第一次大戦の赤字財政は、 また政府短期

債(floa七ingdebt)の 著 しい増加を招いていた。それは期間20年 に も及ぶ戦

時公債や借替公債の うちで、 満期 日に接近するに ともなつて短期化された債券

や・期間1～5年 内外 の大 蔵証劣か らなつていて、大恐慌後cheapmoney

POlicyに よる短期金利の硬直化に も拘 らず、利廻の変動は相当に大巾で、売買

に よつて利益 をあげる司能性はか なり大 きかつた。 「市場はいまや政府証劣の

取引に手をひろげることによつて、情勢の変化に適応するよ うになつた。 割引

会社は第二次大戦前には、 ロン ドンにお け る最 も重要な証劣業者 となつてい

た。1933年 以降手形の売買及びその仲介か ら得 られた利潤は、 毎期経常費を償

う程度に過 ぎず、場合によつてはそれさえ及ぼなかつた。 そこで利潤の大半は
くガ ラ

証劣取引か らひき出された。」 三大割引会社のバランスシー トを見ると、恐慌

前証券投資の総資産に占める割合は1割 に充たなかつたが、1934年 以降には25
くあ ラ

～26%に 達 し、 其他の業者をふ くめた市場の保有す る証劣は、Baloghの 推定

では、恐慌前の25百 万£内外か ら、 第二次大戦前の60～70百 万£に増加してい

る。市場が このように証劣取引に傾頭するよ うになつたのは、 やは り1932年 以

降 における短期金利の人為的引下の影響によるもので、 「市場の強気にまかせ

て売買益を稼 ぐと云 う思惑 も、手形取引が格別不振な状態におかれていたと云

う消極的な動機によつて補強 されることがなかったな らば、 それほど強い誘因
くヨの

にはな らなかっただ ら う。」 資本市場 は1934年 には か な りの活 況 を 呈 し、2.5%

(26)Batogh,ibid・,P.138.

(27)Balogh.ibid.,P.190.

(28)Dacey.ibid・,P.63.
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のconso1の 利廻 は 過去20年 来 の最 低 を示 して い た。即 ちそ れは3%台 を割 り

始 め たか ら、 市 場 の保 有 す る5年 以 内の短 期 債 の利廻 も2%内 外 の もの と見 て

よ い 。しか し割 引 業者が、 もしこれ をコールで繋 げば、 無条件 もので さえO・85

%程 度 に過 ぎなか つ た か ら、1%強 の利 鞘 は確 実 で あつ た。 短 期金 利の著 しい

低下 と、証券価格の上昇が期待 された雰囲気 の もとに於ては、 そ の売買益 も少

な か らぬ所得 を もた らした もの と推察 され る。 このよ うな関係 は第 二 次 大 戦

後 に も見 られ る。 「割 引業者 は 借 入金 で 債 劣…を 保有す ることによつて相 当な

マーヂ ンを稼 ぎ、 それ が所得 の大半 を占めてい る。1950年1月 現 在 の債 劣利 廻

は1ケ 年 もので1%、5ケ 年 もので約2÷%で 後者が市場の保有 し得 る最 も長

期の債券である。割引業者の保有す る債劣は短期の比重が強いか ら、平均利廻

は2%よ りは寧ろ1%に 近いと見なければならない。 これに対 して業者は債券

担保の短資には5/8～3ん%を 支払つてい る。非加盟銀行か らと る資 金の大半

は5/8%で 、 コールの形式をとつている。(債 劣投資のために)英 国 の大 銀行

やス コツ トランドの銀行か ら受ける資金は、 それよ り少いが、なお相当多額で

あつて、 これは主 として無条件 もので3/4%で あ る……。短期債の取引は、割

引市場 の事業 としては新参者であるが、 所得の支柱 となつていることは充分明
くヨ　ラ

らかである。」 このよ うに債券投資は 市場 の収 支 面 で は非常に有利 となつた

が、支 払 の期 間 は最 大 限3ケ 月内外の手形に較べれば勿論長期であつて、こ

の間に於 ける金利の変動其他による資本減価 の リスクが大 きく、 且つ金融が逼

迫 して も、尋常では中央銀行の買上や担保貸付が期待で きない。(公 債の買オ

ペレーシヨンが積極的に行われ るよ うになつたのは 第二次大戦後である。)し

たがつて 「最悪の場合には債劣が減価 して、 借手(業 者)の マーヂンを一掃す

るばか りか、 借入金の支払不能 を惹起するよ うな損失を招 くおそれがあつた。

こ うした不都合な危険に も拘 らず、債券担保のコールローンが適当な銀行資産

として位置づけられ るためには、借手側の機関が 相 当額 の 自由 な準備金 を保
く　 ラ

有す ることが明 らかに重要で あつた。」 なお大蔵省、 英蘭銀行当局としては市

場 の証券取引と云つても、 それが短期公債に限 られている限 りは、公開市場政

(29)Sayer.ibid・,PP.59～60.

(30)Dacey.ibid.,P。62.
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策の実行たとつて有用な装置となることを認めていた。 即ち長期公債で も漸次

満期 日への接近にともなつて短期化 きれるにつれ、 それは長期投資を指向す る

一般投資家への魂力を失つて くるが、 割引業者のよ うな金融機関で も、シティ

に充血 して金融的高血圧症を惹起す るおそれのある短期資金を以て、 そここ～

で飽 きられた短期債が吸収され 、ば、当局側として は長 期低 利債へ の借替が

それだけ容易になると考へ られたし、 また最初か ら期限の短い公債を発行す る

場合 も、市場の引受によつてその円滑な消化が期待 された。 但 しそのためには

業者 もこの証劣取引に即応す る資本構成を整へねばならない。 こうして英蘭銀

行は既に恐慌直後から、 この証劣投資に適当な自己資本の充実 と、 そのための

業界の整理を勧奨 していた。

マク ミラン委員会の調査報告によれば、1931年 に於て、市場は3っ の株式会

社 と4つ の個人組織の有限商社、17の 個人企業及び他店や銀行の単な る代理店

に過ぎない8のrunningbrokerか らな り、それらの総資本金は約16百 万£弱

と推定されていた。 うち三大株式会社の資本金は合せて620万 £で、40%に 過 ぎ

なかつた。 しか るに其後個人組織の業者には合併や閉店による大規模な整理が

行われて、1938年 には業者数は3っ の株式組織のほかに、5つ の有限会社 と、

4っ の無限責任会社、及び5っ の合名会社で都合16と なつた。 これ らの総資本

金 は11百 万£強と4百 万£ 以上 も減少 したが、 これは個人企業の退場によるも

ので、三大会社 の場合は620万 £か ら780万 £へと増資 され,し たがつて右株式

業者の市場総資本金 において占め る地位は70%に 上昇 した。runningbroker

を除 くこれ らの業者は、 何れもd玉scoun七houseと して、 資金調達の面では

大同小異の方法をとつてい るが、運用の面では夫 々異つた特色が あつて、 ヂエ

ネラリセーシヨンは至難 とされてい る。たとえばacceptancehouseと 緊密な

関係にある業者はbankbi11に 重点 をおき、特定の商社 と古 くか らつ なが り

のある業者はなお商業手形に重点 をおいてい る。 同様に手形取引に専念してい

る業者でも、大蔵手形や優良手形 のよ うに市場性のあるもの を選 好す る業 者

と、再割に出さぬ方針をとる業者では、 自己資本の適正比率を異にするのは当

然だ らう。今次大戦前の1938年 における三大会社の資本構成を見 ると、 自己資

本に対す る他人資金(預 金、借入金)の 倍 率 はAlexandersとUnionは 夫
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々14～15倍 だ が 、na+・ionalは20倍 で一段 と高 い。 これ は資 産 面 で債 劣投資 の

比重が低い ためで あ るし(自 己 資 本 に対 す る倍 率 は2.6倍)、Upionの 債 券 投 資

が 特 に低 位 な の は(自 己資 本 に対 し1.7倍)、 顧 客 貸 付(loan)が 相 当 多額 に上

つ て い るた めで あ る。以上 の大手筋 を除 く個人業 者 とな ると、 自己資金 は何れ

も100万 £内 外で 浮 沈が は げ し く、 企 業 と しての 安定性 を欠いてい る。そ うした

個 人業者が 自己資本の25～30倍 の 他 人資 金 に依存 し、6倍 内外 の証 券投 資 をや

つ て い たの も、信 用力 の大 きな証拠ではな く、低い利潤率 をカバ ーす るOver

tradingを 物 語 る もの と見 て よい 。 この よ うに割 引業者 と云つて も、夫 々の業

態 に 多少 のニユアンスが あ り、階層 の分化 もあ るが、 戦前 か ら独 占的に コン ソ

リデe.ト され てい た三 社 で さ え、1938年 現 在 にお い て 、 ・…-A社平 均 の 自己 資本 は

260万 £、総 資 産 は約50百 万 £で 、五 大 銀 行 の一 行 平 均 の 自己資本や資産 の23百

万 £、4億 £に較 べ る と夫 々1/9、1/8に 過 ぎない 。戦 後 の1953年 現 在、右 割 引会

社 の資 金 量 は倍 化 したが、五大銀行乃至六大銀行 との資力差 は、 自己資本にせ

よ総資産にせ よ夫 々更 に1/、。に ひ らい て い る。 そ れ に戦 後 株式会社 に組織変更

され た6社 をふ くめて 、 同年 の資 本 構 成 を見 ると、総 負債10億 £弱 の90%は 他

人 資 金 で 、そ れは 自己 資 本 の33倍 強 にふ くれて い るが 、 再 割手 形 を除 く手形 の

7億 £の90%は 大 蔵 手 形 で 、 証 劣 の280百 万£(自 己 資 本28百 万 £の10倍)ゐ 殆

く　 ラ

どすべては短期公債で ある。 換言すれば自己資本の30倍 強 と云 う市場の信用創

出は、 政府の信用保謹によつて支へ られてい るのである。 これを三社の営業的

基礎が確立された1885年 代の業態 と対比す ると、 構造的な変化 は顕著であつて

当時 ロンドンには21の 株式銀行があつたが、その自己資本は18.147千 £、預金

は76・654千 £ あつた。 これに対 して三社 の自己資本 は約3.OOO千 £他人資金は

20.OOOT£ であつて、調達 した資金の殆どすべては、内外 の商手割引に運用 さ

れていた。即 ちこれ らのdiscounthouseは 、 銀行資本 として も決 して商業

銀行の資力には遜色が認められなかつた。

現在では市場の 「最 も有要な役割は、 それが商業銀行 と国有化きれた英蘭銀
く　 ラ

行 の緩衝器 としてはた らいてい ることで あ る」ときれて い る。 そ して この商 業

(31)Beckhat.ibid.,P。825.

(32)Macrae.ibid・,P.265.
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銀 行 の うち、bigfiveの デ ・fアレ クタ ー147名 は重要 産 業商 社 に1.008の 取

締 役 の議 席 を もつ て い たが 、 「その ワ・弱の299は 、 他 の 金 融 機 関 の議 席 で あ

つ た。 この299の うち85は 銀 行 と割 引会 社 で 、117は 保 険会 社 、97は 投 資信 託
り にの

とプア イナンス・説 ・パ ニイで あつた。」 このよ うな重役交換制度の獲展 には勿

論矛盾 が あ る。 「外観上 の矛盾(incompatibili七y)が 最 も注 目 きれ るの は、

株 式 銀 行 の重役 が、それ と競争相手 のacceptancehouseやdiscoun七house

の社 員 や 取締 役 に なつて い る場 合 で あ る。例へ ばWestmins七er銀 行 が5つ の

ア クセ プ タン ス ハ ウス や フ ァイ ナンスハ ウス 及 び あ る割 引 会 社 に夫 々重役 を

出 し、Uoyds銀 行 は前 二 者 に4名 、後 者 に1名 、nationalprovincialも 各

々2名 の重役 を出 して い る。 しか も銀行 は後述 のよ うに、 ア クセプ タンスハ ウ

く　 き

スやデ ィスカン トコンパ ニイの自活を困難 ならしめた。」 この形式的矛盾は、

重役個人に課 されたいろいろの制限によつて、 必しも公正競争 を妨げるもので

はない し、 また一般株主や公衆に有害な結果を招いてはいないと云 う説 もある

が、 「この表(五 大銀行の重役が重要会社就申他の金融機関の重役を兼務 して

い ること)は 、 シティの社会層を興味深 く反映す るものであつて、それはシテ

ィ筋の"輿 論"の 強力な結託 に寄与 している。それは必然的に大 きな政治的意

義を もつてい るが、 この結託は英国の銀行制度が、恐慌 を うまく切抜け るのに
く　ラ

相当役立つて きたと云 うこともこれを認めなければならない。」Robinsonは

七herateofinterestに 於て、寡婦や金融機関及び投機師等、流動性選好の基

準 を異にす る各種の貸付資金所有者の意見や期待の対立は信用や金利の大巾な

変動 を助長す る不確定要因であるとして、 特に 「投機師は資本市場 を説明す る

経済学者に濠気を吹 きかけ、 前述のよ うな型の分析(流 動性選好 を精緻に組立

る理論)の 説得力を去勢し、 それか ら予測の源泉としての効用を全 く奪 ひ去つ
く　 ラ

てしま う」 と嘆いているが、Baloghの 止目してい るよ うな金融資本家は、短

期市場において、 かな り投機的な意見を代表 していたと目され る割引業者やア

クセプタンスハウスの自立性を封じたと云 う意味で、 中央銀行が市場の意見を

(33)Aaronovitch

(34』)Balogh.ib

(35)Balogh.ib

(36)Robinson.

ibid.,P.49.

d・,P.23.

(L,P.24.

herateofinterestP.20.
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把 握 制 御 す る ことを容 易 な らしめ たと云つて よい。1932年 以 降 に 実 施 さ れ た

cheapmoneypolieyの 一 応 の成 功 は、 や は りこの よ うなmoneymarketの

構 造 的変 化 に立脚 して い るので は あ るまいか。 これについては稿 を改 めて検討

したい と思つて い る。

(備考 引用文献の括弧内註は筆者)

附表A.1850～60年 代 の 金 利 体 系

(単位年率)
■

年 次 平均公定歩合 平均市場利率 利 鞘

1845 2.68 3.00 △0.32

1846 3.33 3.72 △0.39

1847 5.17 5.87 △0.70

1848 3.72 3.25 △0.47

1849 2.93 2.25 0.68

1850 2.50 2.25 0.25

1851 300 3.00 0

1852 2.13 1.87 0,26・

ユ853 3.69 3.50 0.19

1854 5.11 4.87 0.24

1855 4.89 4.50 0.39

1856 6.05 5.50 0.45

1857 16.66 6.75 △0.09

1858}3.22 2.75 0.48

1859 i2 .73 2.50 0.23

1860 4.18 4.00 0.18

1861 5.26 5.00 0.26

1862 2.52 2.25 0.27

1863 4.41 4.25 ・0
.16

1864 7.40 7.00 0.40

1865 4.76 5.31 △0.55

1866 6.99 6'4110・58

King.ibidりp。163.167.
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附 表B・ イ ング ラ ン ド及 ワエル ス に於 ける銀行業の集中

年 次

私立銀行1844

株式銀行

私立銀行1884

株式銀行

私立銀行1904

株式銀行

私立銀行1913

株式銀行

行 数庭 数
E

336

1051
1

1207

118

0

5

4

10

只
V

O5

4羅

、讃

畷

疲

　

自巳資本 預
(千 £)

9.488

6・.6241

81.700

82。072

金

(千 £)

282.000

584.163

27.000

809.136

合

・938株 式 銀 矧91・ ・.8741・5・ ・536!2・386・369・925-・938年

Thorn.Bankingp.27.

Ba!ogh.financialorganizationp.9～15.

附表C.1900年 前 後 の 金 利 体 系

(単位年率)

同 件 数

1843年 122

1889年 182

1902年 153

1924年 95

1938年 6

年 次

1895●

1896

1897

1898

1899

1900

1901

1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

1895～1910,平 均

公 定 歩 合

0

8

4

5

5

6

2

3

5

0

1

7

3

1

0

2

9

0

4

6

2

7

9

7

3

7

3

0

2

9

0

1

7

2

2

2

2

3

3

3

3

3

3

3

3

4

4

3

3

3

3

市 場利 率 短 資利 率

3

5

3

6

5

2

0

0

7

2

0

3

8

3

5

6

3

7

3

7

5

1

7

2

9

3

6

6

8

2

3

1

1

7

0

1

1

2

3

3

3

2

3

2

2

3

4

2

2

3

2

0

3

3

8

1

8

6

2

1

0

8

2

8

3

5

5

5

4

0

2

7

2

5

3

3

6

9

7

8

2

0

7

7

0

0

1

1

1

2

2

2

2

2

1

1

2

3

2

1

2

2

銀 行 預 金
利 率

0

9

1

5

6

3

2

0

9

0

0

8

7

9

7

1

4

5

9

1

6

1

4

2

8

2

8

5

6

1

4

5

2

8

0

0

1

1

2

2

2

1

2

1

1

2

3

1

1

2

1

Kock.astudofinterestratesp.242 .

y
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附 表D・ 第 一 次 大 戦 後 の 金 利 体 系

一41一

(輩位年率)

金
率預行銀利

課

畿

謂

篇
聯

㎜
璃

嬬

鰯
罰

辮

畑
蜘

㎜
1

率利資短

3、

3

8

4

5

9

0

0

7

7

0

5

8

6

7

5

7

2

7'2」コ」3π9コ渇'1渇コ鴻鴻』』£あ性33455321'12223344333

率利場市

鋤

卿

謡

価

姻

螂

糊

脚

㎝

鍬

鋤

姻

姻

鰯

姐

鰯

魏

媚

合歩定公

Fー

ー
次年

一

罵

鷹

鰯

罐

鵬

嬬

嫡
姻

畿

姻
姻

魏

ー
1

1
-

i

ー
ヨ

ー

iー

上

下

上

下

上

下

上

下

上

下

上

下

上

下

上

下

上

下

均

{

{

f董

ー

ー

{

ー

r覧
《」
風

f達

19

20

21

22

23

24

25

26

27191919191919191919

平

K㏄k.ibid .,p.243.
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附表E.年 間 平 均 手 形 流 通 高

(単位百万 £)

内圃 手 形 外国手刷1鰺 藷
}

計

一

:

蜘

兜

胸

囎

柳

甥

㎝

螂

㎝

卿

脇

脇

蹴

螂

観

晒

●

D

O

●

・ームー占-占-↓-占

[

一

一

8。

9。

㏄

託

66

㎝

。2

。5

η

印

紡

n

58

娼

。5

8。5444455554455455

兜

羽

顕

鵠

皿

飢

邸

正

。2

路

65

H

68

%

%

鈎

3。

認

娼1332223433332111111

M

。2

η

8。

紹

卯

B

B

飢

%

兇

。3

η

姐

n

U

P

趾

脇1221112211121111111

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

712222222222333

00

0D

3

00

ら
0～～～～～～～～～～～～～～～～～～

～

B

P

2。

飢

盟

23

泌

茄

%

幻

羽

四

3。

訂

魂

お

鍋

蕊

駈9999999999999999999ユー1111111111

1占

-占

-凸

-占

-↓

■↓

ーム
ー

Balogh.financialorganizationp.167.202.



Londonmoneymarketの 構造的変化 につい て(藤 沢)-43一

附 表F.大 恐 慌 後 の 金 利 体 系

(単位 年率)

年 次 公定歩合 大蔵手形 市場利率
「

短 期
通 知 貸

日 貸

・92814.5・}4.・5 4.16 3.65 3.52
119295.4gI5.26 5.26 4.61 4.47

1930 3.41 2.48 2.57 2.45 2.27

1931 3.97 3.59 3.61 3.07 2.94

1932 3.01 1.48 1.87 1.82 1.61

1933 2.00 0,590.69 0.77 0.69

⊥934 2.00 0.73 0.82 0.86 0.82

1935 2.00 0.55 0.58 0.75 0.73

1936 2.00 0.58 0.60 0.50 0.50

1937 2.00 0.56 0.58 0.50 0.50

1938 2.00 0.61 0.63 0.51 0.51

】Balogh.ibid・,P.=L31.

附表G.三 大 割 引会社 主 要 勘 定 の推 移

(単位百万£)

19ユ3年1924年1931年1934年1937年

資 産 現 金 1.7 2.5 2.4 2.9 3.3

証 券 投 資 5.0 10.4 13.7 35.5 35.9

割 引 手 形 58.0 115.0 111.2 90.6 115.5

貸 付 其 他 雑 2.2 4.0 1.2 3.0 3.4

負 債 資 本金、準備金 3.5 5.1 7.0 7.0 7.8

借 入金、預 り金 46.7 85.5 86.4 105.9 121ユ

再 割 手 形 16.2 39.9 33.7 18.3 28.3

其 他 雑 0.5 1.4 1.4 0.8 0.9

資 産、 負 債 66.9 131.9 128.5 132.0 158.1

Ba】ogh,ibid.,P.142.



一一44v・-ri

附表H

I1939年 現在

商 学 討 究 第6巻 矛3号

大銀行の重役が其他重要商社に有す る取締役議席

(1939年現在)

一一 陽
其他ノ銀行及 ビ割弓口
会社

冨 ノトナ ンシアルi

保 険 会 社i
　

投 資 信 訓

以 上 金 融 関係

其 他 ノ重 要 産業

計

22

12

22

3

59

88

147

241
1

・・i

・gl

1711
70

239

57

9

16

5

87

149

236

ナ シ ヨナ ル

プ ロヴ イ ン
シアル

3・91

19

1

14

8

42

129

171

ト

[

ス

々
!

エ

ン

ウ

ミ

ス

40

10

17

7

74

99

173

計

162

42

88

40

332

704

1.036

(Balogh。ibid.)

皿1951年 現在
1

購 麟 谷鵜一緯
iI

英 蘭 銀 行 8141 4
1
5

}
13 8

ミ ツ ド ラ ン ド 9 7, 1 2 9 15

ロ イ ド 19 7 9 3 27 18

ナ シ ヨ ナ ル プ ロ

ヴ イ ン シアル
13 7 9 3 19 24

ウエ ス ト ミ ンス タ ー 10 5 3 3 11 14

マ ル チ ン 5 1 一 1 7 7

デ イ ス ト リ ク ト 4 2 2 一15 1

バ ー ク レ イ 2 2 5 一6
1

一

計 70
[

35 33 17i102 87

(AanQrovitch.ibid)




