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取引通貨と金融的従属

一←ーパクス・ブリタニカにおけるアメリカ

中尾茂夫

はじめに

第 1次大戦以前における，アメリカのロ Y ドン依存の構造を，インドのそれ

と対比して分析することに本稿の日的がある。まず，その問題意識を述べてお

きたい。

第 1に，貿易金融・決済の具体的メカニズムのなかから，金融的支配と従属

の関係を考察することである。 ζ の時代， ドノレがポ γ ドに従属していたこと，

あるいは，アメリカの貿易がロンドンで金融をうけポンドで決済されることを

基本としていたつとはいえ， それはいかなる機能を有1..-， ロンド γ とアメリカ

国民経済との問にどのような応答関係が作用したのかを解明することが重要で

ある。それは，パク λ ・プリタニカにおいて I信用を最も多く与え最も少な

く受け」たイギリスと lイギリスから貿易信用や資本信用を最も多く受けて

いJ"たアメロカの金融的関係を止しく把握することにつながるであろう。そ

の際，手形の振り出しにま E立ち入っ ζ論述するのは，貿易金融はテクニカノレ

な部面の多い短期の貸借に属するがゆえに，そしてまた，貿易取引通貨の問題

は貿易のたんなる建値の問題に媛小化されやすいがゆえに，貿易金融それ自体

のなかに金融的支配と従属の関係を摘出しようとする視角が，従来少なかった

。とはいえ，アメリカ貿易心全℃がボンド金融だったわけ℃はない。/メリコちにとって，ロンド
ンの次に重要なパランス保有地はベルリンとハリであった。しかし，あくまで英米間為替相場
を基準相場とし1 米大陸ヨ ロッハ聞の相場はクロス・レートによって決定されていた。 A
帆 Margraff，International Exckange， third edition， 1908， chapters 18-20， 26徳永正三郎，
ロンドン パラγスと取引通貨， I経済学研究J47巻 2・3号J 1982竿 4且， 166-169ベータO

2) K マルクス「資本論」犬月書凪官3巻 2.628-629へージ。
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と思えるからである。非基軸通貨国が基軸通貨建で貿易取引を行うことがいか

• なる意味を有するかを検討することは，過度なドノレ依存下にある現代の日本を

考えるひとつの糸口を見い出すことにもなる。

第2に，従来の国際金融論では，戦後のドノレ体制批判をする場合， トソレが金

本位貨でないにもかかわらず基軸通貨である ιとを IMF体制p主要矛盾とと

らえる傾向があったと思えることである 3)0 Lかし， それでは，国際金本位制

下のパクプ、・プリターカにおける基軸通貨ポY ドに対しては，有効な批判的論

拠を引き出すことは困難となるだろう。当時の国際的信用構造を分析する際に，

ロ:，/r~Yの信用創造機能と信用受入国側に与えたそのインパクトを重視する理

由はここにある。

第 1に，世界貨幣 k国際通貨の関係である。両者の範曙を区別すべきだとい

うのが私の基本的見解であるが" それは，資本主義の発展につれて信用が金

を完全に止揚できる，ということを意味しているのではなL、。逆に，金を追い

込んだ信用がどこで再び金にぶつかるのかを正確に把握するために，この区分

は有効性を持っと思えるのである。つまり，マーチャント・パンカーの引受信

用を媒介としたロンドン・パラソスによる決済システムのどこに金融恐慌へ発

展する危機が伏在したのかということである。公的決済次元ですGi金廃貨」

に追いこんだ現代(特に '71年以降〉 と異なり， 信用の未発達な当時は，銀行

間取引レベノレで容易に世界貨幣・金が登場したからである。論じらるべきは，

国際通貨(ロンドン・パランス)が世界貨幣(金)にぶつかるメカエズムにあ

る"。

め たとえば大島雄一民がそうである。同民， IMF体制の危機とその歴史的分析， i調査と資料」
42号I 1969年7ん 28'、ージ。現代帝国主義と財政通貨危機，島宇高ー大橋宇佐美編「新
マルクス経済学講座J3巻「帝国主義と現代J1972年， 291へ シ。

の それについては次の拙稿を参附されたい。圃際通貨の型【信用構造?と世界経済， i世界経済
評論J1982年4月号。ただし，そこでは，銀行対タほ権構造の相違という視角より，ポンド型と
ドル型を摘出したにとどまっており，金と白関連は残された課題であった。

5) :$:帯と同様の封象を卦っておられる深町・平岡両氏は，世界中田ボンド建債権債務がいかに
してロンドンに集中され〈ロンドン・バランスの形成L相殺されたのかという覗角から論じてお
り，信用畳入国へのインρ クト骨析が弱い k思われる。平岡賢司， iスタ リング為替本位制」ノ
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I昏「植民地|インドとロンドン

発達した独占資本主義国であったにもかかわらず中央銀行を欠いていた同時

代のアメリカ金融構造に対して， r植民地的J"としヴ形容すらなされている。

その過度なロンドン依存のゆえであ品。とはいえ，それは r植 民 地 」 の そ れ

ではなし、。前提としてのイ :/F考察の重要性はここにある。

ハグス・プリタヱカにおけるイ γ ドば，イギリスにとっての「安全弁J r全

決済の要」としての役割を担っていた。イギリス国際収支赤子の 3分 の 2(1910 

年〕をイ :/F一国が金融したからである。 6，000万ポンド(伺年〉という膨大な

対インド黒字の要因は，貿易黒字・貿易外収益・本国費にあるわ。世界最大の

綿花輸入国(シェ 732%戸，世界最大の繊維・衣料品輸出国(シェ 743%戸

イギリスは，インドを中心とする帝国内市場を保持することによって10九重化

学工業部門の国際競争力でアメロカ・ドイツの後塵を拝していた'"にもかかわ

らず，貿易シェアにおける首位の座を確保できたのである山。

¥、とロンドン・円ヲンス， r経済論究J35号， 19布年12月。深町郁島民国際金融市場，小野朝男

西村閑也編「国際金融入門J1975年。同氏，金本位制と信用制度，松井安信・三木毅編著「信用

と外国為替"J1978年u なま0，本稿の執筆中に手にした棺永氏の労作〈前掲論文〉では，ロツドソ

・パランスを国際通貨として把握する積極的な意義を.消極的裁定取引としてのインター バン

ク取引と利鞘を得るための能動的金融取引としてのインタ ーパシク取ヨ!とし寸短資事動の 2形

態を明確に区別できる点に求めている。だが，後述するように，短資移動としてのインタ ・バ

ンク取号|が逆に信用不女を招くことによっ τ信用の崩壊に帰結したことがより重要である。
6) M. de Cecco， Money and Empire， 1974， p. 121 

7) S. B. Saul， Studies in British Qverseas Trade 1870-1914， 196凪pp.58-64. 掴晋作

西村悶也訳「世界貿易の構造とイギリス経済J1974年， 67-75ベ ジ。
8) 1909-13年目数字である。なお綿花の最大の輸出国はアメリカ (68%)，つぎにインド (14克〉

であった。 P.1. Yates， Forty Years 01 Foreign Trade， 1959. p. 107 

9) 1913年の数字である。A.Maizels， lndustrial Growth and World Trade， 1963， p. 363 渡

部恒太郎監訳「工業尭展と世界貿易J1町O年， 2:38ページ。

10) イギリス貿品に占める帝国市場の比重は， 輸出で約36%，輸入で約25%であった(1910-13年
平均)0W. Scblole， British Overseas Trade ;-rom 1700 to the 1930.5， 1952， p. 162 

11) 1910-14年目数字で，銑鉄・鋼の生産高シェアは次のとおり。イギリス (14.1%.10.8%)， ド

イツ (21.0%，22.7%)，アメりカく40.0%.40.9%)。宮崎・奥村・森田編「近代1国際経済要覧」

1981年， 88ベーν。
12) 1913年にお付る世界貿易シェアは，イギリス(15.24;詰)， ドイ γ (13.12%)，アメリカ (11.15

百〕であった<JLeague of Nations， lnternational且atisticalYearbook， 1927， pp. 128-129 
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この過程をインr'11¥11からみよう。イ y ドほ，イギ日ス以外の地域に対する巨

• 大な貿易黒字でもって!貿易赤字・利子送金・本国費の対英決済を行うという

基本的な国際収支構造を有していた(第1・2表参照〉。その貿易構造の矛盾

が第3表に集約されている。イギリプ、の紡糸・織物が圧倒的に出超なのは当然

であるが， 19B年のインド工業製品輸出町田%を占めた繊維・衣料品が完全な

入超を呈しているのである。これはp イγ ド国内市場におL、て，イギリス産の

綿糸・綿布がイ y ド産品を競争力の点で圧倒していたことを意味する。その原

因は，第 lに，両国の生産力水準の格差であり，第 2に，イギリエ産品には有

第 1表 インドの国際収支 (年平均lOC万ポンドコ

1898/四一190"/03

貿易収支 +23.6 

金銀移 動 ー 7.8

貿易外収支μ -15.4 

本国 費他" 6.9 

資本収主釦 十 5.5

言十 1.0 

注1) 栴運保険，利子送金 etc
2) 鉄道年賦金，イツド省関冊貨合む
の官接的計算方法による

1909/10← 1913/14 

+47.4 

-25.9 

17.6 

-12.0 

+ 6.8 

1.3 

出所)Y. S. Pandit， India's Ba!ance fザ Indebtedness 1898-1913， 
1937， reptint 1979， Chapter I-IVより作成。ただし，計算方法につ
いてはヰ村雅秀，帝国主義形成期目イギりスの資本輸出と「多角的
決済網J，r経済論議」第119巷 6号> 1977年6月， 66へージに依拠。

第2衰 インドの貿易地金収支 〔年平均， 100万ポンド)

188日/81-82/83 1894/95-96/97 1911/12-13/14 

イ ギり ス -10.7 13.3 -52.3 

工業ヨーロッパ 十10.3 + 9.9 十32.6

中国 ・ 日 本 ート 8.0 + 7.4 +18.6 

アメ り カ + 1.9 + 2.4 十 9.0

南アメリカ 十 0.25 + 0.8 + 1.8 

言十 十15.3 +16.2 +20.1 

出所)S. B. Saul， op. cit.， p. 204郵訳244へージ。
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第3表 イギリス・インドの紡糸・織物貿易

cl岬万 γル 1913年佃陪〉

イギリス -1 〉ノ ド注:

1899 191::1 1899 1913 

手前 入 148 190 146 215 

事前 出 669 834 55 91 

住〉 パヤスタンを含む。
出所') A. Maizels， op. cit.， pp. 342-343邦訳， 226へ

ージ。

利にインド産品には不利に作用

した帝国内関税・内国消費税と

いうイギリ只植民地政策にあ

る;0)

貿易収支以上に大きい対英支

払し、噴目は，インドに投資され

たイギロス資4-(インドの資本

収支は黒字〉に対する利子.TU 

潤，および，銀行・海運・保険等サ ピスに対する支払い，そして，植民地特

有の本同費 (homecha;rges)の支払L、である。本国費の主要項目は「英本国印

度省の経費，官吏の恩、給年金，印度駐屯軍の経費，公債の利子，政府保証鉄道

会社の利子等々であるJl4l。これは， 一言でいえば， 植民地の維持費用にほか

ならない。注意さるべきは，その支配維持費用を負担しているのが，本国では

なく，支配される側の植民地インド自身であったことである。

では，本国費送金メカニズムについて述べておこう。その際利用された送金

為替手形・インド省手形 (councilbill)についてケインス(].M. Keynes)は

こう述べている。 rインド省手形による送金はインドの制度に特有のものであ

って，私の知るかぎりそれに相当するものは他のどこにも存在しない。Jrこの

鋲(毎年 1，500万ポンドから 1，800万ポンド 引用者)がイギリ λへ送金さ

れるが，それはカノレカッタでノレピー銀貨に現金化できる手形をロンドンにおい

てスターリングで売ることによって行われる。このようにして，インド政府は

手形が提示されるとカルカッタでノレピー銀貨を支払い，インド大臣のイングフ

ンド銀行残高ばその相当額だけ増加するのであるJm と。政府と為替銀行の為

13) 当時りインド自主要輸出品は，綿化茶目アヘン田ジ斗ートであった。最大の輸入品は綿布・
綿糸であった。詳しくは次の文献を参照されたい。R.Dutt， The E同叩micHistory 01 lndia 
in the Victorian .4ge， 1969東亜研究所「印度目外国貿易J(JII西E鑑杭)1943年。

14) 東亜研究所z 向上書， 18ベージ。
15) The口'ollectedlVritings 01 John Maynard Keynes， 1 lndian Currency and Finance， 1971 

Clst ed. 1913) p. 72則武田片山訳「ケインズ全集」第1者「インドの通貨と金融J1977年，ノ
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替手形取引によって，イン r犬匡保有のロンドン・パヲ'../;えが変化することを

説明したにすぎなし、かにみえるこの叙述の背後にある要点は，インド政府が

「為替を一方向にしか売らない」山ことにある。

つまり，乙う Cある〔第1図参照〉。インド大臣は， イングランド銀行を通

してインド省手形を売り出す〈①〉。それを， ロY ドンの為替銀行がポ γ ドで

購入する(①〉。それを受け取った(①〉為苔銀行のインド支広は，インド政府

に呈示する〈④〉ことによってノレピー貨を調達できる〔⑤)。為替銀行からみれ

ば，インド省手形購入ばノレピー資金の調達手段にほかならなか η た。では，そ

のノレピー貨はいかに使われたのかn それは，輸出商振り出しのポンド建荷為替

第 1図 インド省手形掘り出しむメカニズム

(ロンドン) (インド)

③ 

一一一うインド省子形二二二〉ルビー

〉ポンド 二二三〉輸r'l'r-'J'形

lト一一本同町支出
11 

"⑤ 

" 

出所) 東亜研究所「印度金融制度の発展j(本原行雄稿)1942年， 59へ

ージ毒照。

¥"，76-77ベージ。
16) Ibid" p. 73 同上77へジ。
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手形買い取り資金と Lてである〈⑤⑦〉。輸出商は入手したルピ 貨でもって，

現地の地主あるいは農民と取引できたであろう(③〕。このように Lて， イ ギ

リス資本のイン V国内への侵入が容易になったわけである。全過程の要点は，

基本的な為替の転換方向がポンドからノレピーへのそれであっー亡，その逆ではな

いことである m 。そこには，本間 植民地の「不可逆的」通貨関係が示されて

し、るとし、えよう。

かくて，イン r省手形を対価とする発券制度によコて植民地銀行からす

れば，銀貨との先換を考慮することな<，スターリ Y!f為替を通貨局に提示し

さえすれば p 現地通貨を自動的に入手しえ止うえに，スタ一日ング・リングで

あるかぎり現地通貨保有にさいしても，為替リスクを蒙る可能性が小きいとい

う恩恵を得たことになる。要するに，資本輸出における現地通貨の取得は完全

に自動的なものとなJ18) ったのである。このことは，逆に，インド国民経済の

視点からすると，インド国内の経済発展に必要な資金供給が，英系植民地銀行

によるポンド建輸出手形の買い取りという行為によってしか実現できないこと，

いいかえると，国内産業活動の結果たる園内商業手形の割引という通貨供給の

正常なメカニズム〔独立国の場合)をインドが有していなかったことを物語る

ものだといえよう。つまり， Iインド省手形に対する需要は，主として為替銀

行がイ Y ドで新規にどれほど取引を行うかに依存している」山のだから I土

着の金融市場は，現金の追加供給に関しては究極的にヨーロッパ市場に依存し

なければならないのは明白である」叩というケインズの指摘は，イ γ ドの通貨

発行が英系為替銀行の活動いかんによったことを示している。

総じて，インド国際収支にしめるイ Y ド省手形購入比率を，第4表が教えて

17) 逆の操作，つまり， ，レビーからポンドへの転換が全くなmったわけではない。無限にポンド→
Jレヒ の転換が起こるとポンド相場が下落し，金流出をひきおこすからである。その介入手段と
して登場するのが逆インド省手形である。ここでは，本国費罰躍に関連するインド省手形に限定
して論じた。なお，詳しくは，Ibid.， chap悶 s5， 6会参照されたい。

18) 森田桐郎・本山美彦編「世界経済論を学ぶJ1980年， 158ベ ジ(本山美彦氏稿〉。
19) J. M句 Keynes.op. cit.， p. 148，前掲邦訳書155ヘシ。

20) Ibid.， p. 140，向上145ヘジ。
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第4表 インド者手形購入率 (1，0日0ポ γ ド)

119叩
1 0~-03 1 04叫 06-07 1 0叩

①輸 出 71，579 85，877 1日5，000 117，713 102，020 139，921 16-1，364 

②輸 入 50，851 52，525 64，452 72，206 90，846 86，236 107，343 

③出 超〈①①〕 20，727 33，352 40，548 45，506 21，173 53，685 57，020 

④インド省手形購入者E 18，824 18，724 24，150 33，646 5，346 26，286 25，874 

④①(%) 90.8 56.1 59.6 73.9 25.2 49.0 45.4 

HJ所) de Cecco， op. cit.， p. 241より作成。

くれる。貿易黒字の相当量が同手形購入に向かっているのがわかるのである。

さて，このような「植民地」インドに対して i植民地的」アメリカはどう

7こったカh

II アメリ力貿易金融とロンドン

1913年の連邦準備制度成立のアメリカ金融史における意義が， ロンドンに対

する金融的従属から自立，さらには角逐へとニューヨ クが発展していく法的

整備だったことはまちがいない。

だが，それ以前のアメリカ金融構造の特質を法的不整備だけに求めるのも早

計である。なぜなら，国法銀行は白行あてに振り出された手形を引き受けるこ

とはできなかったが，そノレガY に代表される個人銀行は引受が法的には可能だ

ったからである21)。他方，活発に手形引受を行うことによって世界貿易の過半

を金融したといわれる引受商会(マーチャント・パ y カー)も個人商会であり，

彼らの機能こそが「世界の手形交換所」ロンドンの地位を支えたのである。「引

受業務の分野におけるマーチャント・パンカーの優位は， 20世紀の初頭まで μ

ンドンの大株式銀行の挑戦を受円ることはなかった」山といわれてL、るし，引

受業務における株式銀行の進出が問題となった1930年前後ですら，その 4分の

21) C. Lewis， AmeTica'~ Stake in Intern叫 ional11叩 estment.1938. pp. 191-192 

22) W. T. C. King， History 01 the London Discount Market， 1田 6，rep. 1972， p. 280.藤沢正

也訳「ロンドン割引市場史J1960年， 366ヘージ。



64 (258) 訪日1巻第4・5号

3はいぜんとしてマーチャ Yト・パンカーが独占 Lていたのであった加。

要は，そのようなロンヤンの個人商会とは異なり，ニュ←ヨークの個人銀行

はなぜ手形引受業務に積極的ではなかったかにある。

ノレイス (C.Lewis) は，その理由を再割引する主体(中央銀行〉の欠如に求

めている2ペ再割引機関がなかノたならば，手形引受を行っても，引受銀行は

そわを満期まで保有しな日ればならないが，それは流通空費の増大をひきおこ

す。つまり，引受手形を割引する主体の欠如とそ重要なのである。イギロスで

は，農村の余剰資金が都市の不足資金をまかなったが，その仲介者が割引市場

におけるヒソレ・ブローカーであった。だが，アメリカにおけるブローカ はピ

ノレ〔手形〕のそれではなく月トヅク〔株式〉のそれである。これは，英米にお

ける短期金融市場の構造的相違を示している。つまり， ロy ドンでは割引市場

に流れた短期資金が，ニューヨークでは株式市場に流れることになる。

証券取引を信月取引で行う際に銀行が貸し出す短期資金がブローヵーズ・ロ

ーン (broker'sloan) であり，それはコーノレ・ローン (ca:uloan) ，ストリー

ト・ローン (street loan) とも呼ばれる25)。岡市場について，ベックハート

(B. H. Beckhart) はこう述べている。 I吸収される資金，その資金の変動の

規模，利子率，そして，通俗的な関心や論争の的という観点から判断して， ブ

ローカ ズ・ロ Y 市場が，ニューヨークのすべ亡の貨幣市場のなかで最も重

要である」加と。

支1吉を保有しない単一銀行制度 (unitbanking system) のアメリカで，膨

大なコルレス網によってニューヲーグとその周辺に銀行間預金が集中したが，

その資金が証券金融(loanson securities)へ流入したのである U 全預金の30

23) 口'ommitteeon Finance and 1 ndustry Rel如rt，1931， rep. in British Parliamentary Reports 
071 lnternational Finana， 1978， p. 43 

24) C. Lewis， op. cit.， p.192 
25) この点J口本のヨ ル ローンとは異なるので誌意乞要する。それは，ユューヨークではフェ

デラル・ファンド (federalfund)である。詳し〈は次を審照さわしたい。アメリカのプローカー
ズローン マーケット. I東京操行月報J15巷2号， 19田年2月。

26) B. H. Beckhar:， The New York Money Market， Vol. III. 19'32， pp. 20-21 
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(100万ドル〉

金

1，600.3 

1，867.0 

3，674.6 

3，939.8 

資料) Annual Reports 01 the Comptroller o[ the Curn:ncy， 1908， 1914. 
出所) P. Studenski and H. E. Krooss， Financial History 01 the United States， 1952， 

p. 247 

40%が証券金融へ流入している(第 5表参照〕。

では，このような資金偏在のアメリカ的特質はアメリカの金利構造にいかな

る影響をおよぼ Lたであろうか。 N.M.' C. (National Monetary Commission) 

のジエイコプズ(L.M. Jacobs)は次のようにL、う。株式投機のための資金需

要は急速におこるので 1週間もあれば大規模な投機でさえも十分である。そ

のために， コーノレ・レート

は急騰しやすい。そして，

その株式投機が成功した場

合には，コーノレ・レ トの

6%とか10%とかの高さは

問題にならないので，とれ

らの要因も利子率を押しト

げるだろう 2へとn 第6表

が， ロンドンとの対比でそ

の概観を伝えてくれる。し

かし，とれは平均であって，

一時的に暴騰するコール・

レートを正確に反映するも

第6表利子率と為替レート11ド| ーョ|ロンドンル為レー グコール. I"fU子 率
ト レート
(1900-'08) I (1900-'13) I (1900-'13) 

1 月 4.8619 4_1 2.8 

2 月 4_8669 2_7 2_9 

3 月 4.8626 3.4 3.2 

4 月 4.8632 3_5 2.8 

5 月 4.8694 3_0 2.5 

6 月 4_8709 2_5 2_2 

7 月 4_8673 2_6 1.6 

8 月 4.8675 2_3 2_0 

9 月 4.8574 3_8 1_8 

10月 4.8521 5.1 2_2 

11月 4.8555 5_1 3.2 

12月 4.8542 7_0 3_3 

出所)C.A.E. Good'hart， The New York M01吋 Marketand 
the Finance 0/ Trade九1900-1913，1969年， p.63 

27) L 恥1.}acobs，“ Bank Acceptance "， National Monetary Commission， 1910， p. B 
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のではない。マノヤーズ (M.G. Myers) の指摘によると， 1日の金利が 3%

(94年)， 5 % (9邑)， 6 ~ (97年， 04年〕にさえ達Lている則。これを年利に

直すと， 1，08白%， 1，800%， 2，160%になる。このような賭博的金利水準をアメ

リカ国民経済は有していたのである。

資金貸借において金利水準が決定的に重要なのはいうまでもない。アメリカ

のロ y ドγ依存の究極的要因もここにあった。 [1911年以前のニューヨーク芭

アメリカ輸入商がよ h安く資金借入ができたならば， トラスト・カ Yパニーや

個人の大銀行も， ロンドンの個人銀行と同様に， 14年以前にもなんらかの引受

業務を確立していたであろう」即というフェノレップス (C.W. Phelps)の指摘

もこの点を問題にしているのである。これは，逆に， ロy ドンの低い金利水準

がロンド γ の優越の基礎にあったことを示している。なぜなら[ロ γ ドγ の

低金利という便宜を得る目的だけのために，多くの手形は引受商会あてに振り

出された」拙からである。

さて，この低金利のロンドン金融はアメリカ貿易金融をどのように仲介した

のであろうか。ブラジノレよりのコ ヒー輸入の場合を考えてみよう。第 2図を

参照されたいsυ。

A，と BIiJ>コーヒー輸出入契約を結ぶ。 A，は商業信用状 (cornrnerciallet 

Ler u[ creuil) の発行士 A，に依頼する(①)0A2はXに預金を保有するので

ー
~支払いをXが保証するポγIご建信用状を発行する。ここで重要なのは A，が

発行した信用状であるにもかかわらず，その支払い保証を Xがしていることで

ある。というのは，現代では，たとえば邦銀がドル建信用状を発行する際，そ

の発行銀行が保評するのが通例だからである。当時のロンドンの卓越した地位

28) M. G. Myers， The New YtJTk Money Market. Vo1. 1， 1931. p， 279. 
29) C. W. Phelps， Tke Foreign Expansion 01 American Banks， 1927， pp. 99-100 
30) W. A. Brown， Jr. Th.e' InteTTw!umal Gold Standard Reinterpreted 1914-1934， 1910， rep 

1970， p. 666 
31) 以下の訳述および第2図作成については次の文献を参照。平岡賢司， 前掲論文J 126-127べ}

ジ。 ft美光彦「固際通貨体制UJ1976年， 38-39ベ}ジ。 L M. Jacobs， op. cit.， pp. 12-13. P. W. 
Warburg，“The Discount System in Europe"， N. M. C. 1910， pp. 7-9. C. W. Phelps， op 

cit.. pp. 95-96 
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第 2図 アメリカーブラジル貿易のロンドン決済

QV 

〆
〆

@ 

⑩|  

③ 

喧〉

⑥ 

⑤ 

(プラソル〉

(口ンドン〕

~~..ローヵー
⑨ 

A↓アメリノJのコーヒ 怖人間

A， んの取引血行

)3.1/ラジルのコーヒ 輪山間

B. B，のJ収~IJJHT 
X ロンドンにおけ9A，ωコルレス

止マ チセーノぐンノJー

Y ロJ ド〉におけるU，のlrx0"1合同T

が想像できょう。しかも，支払い保証をXが行うのだからリ λ クはXが負うよ

うにみえるが， A，の過失で当該引受額の回収が不能になった時には， A，の預

金を引き落とせばし市、のだから， Xが負う実際のリスクは小さいといえよう。

一方，当然， A，がんに対して支払う信用状開設手数料の一部は， Xに支払

われるこというまでもない。これは，国民経済レベルでは，イギリスの貿易外

収入となり，アメリカの貿易外支払いになる。アメロカ貿易商に高まった「ロ

γ ドンに対する貢物」山批判の根拠はここにある。 A，にとっては， A，とXに

二重の手数料 (twocommi田 ions) を支払っていることになるからである。に

もかかわらずロンドン金融に依存したりは，先に述べたように，それが最も安

価だったからである。

きて， A，は信用状を B，へ(②)， その写しをXに〔③〕送付する。 B，は信

用状の到着を B，に通知する。 B，は信用状の記載条項に従って必要書類をそろ

え， A，に向けてコ ヒーを船積するく④)， B，ば船積書類。hippin哩 docu~

32) C. W. Phelps， 0.ρ cit.， p. 101. C. P. Parrini， Heir to EmPire， 1969， p. 103. 
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南米における英・独海外銀行の支庖数・預金勘定 (1914年現在
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第 7表

(a) 

ドイツ系海外銀行

ドイチェ海外銀行
フフジリ シュ・ノミンクア パンク・フュ ル・チり ドイチェ・ γ ュダ
ι ール・ドイチュラント ウント・ドイチュラソト メリカーシュ銀行

支出数 |L晶 支日数 I 預当座金勘定・ 支 J6'数| 雪座寄金 支席数 I 預当座金勘定・

ブラジル 4 3，141 5 18，088 1 3，046 

ウ イ グァイ 1 1，142 

アルゼンチ γ 6 22，848 1 8，853 

チ リ 9 9，520 7 3，808 2 952 

ポりピア z 1，428 

へ ノレ 4 7，140 

(b) 

A. S. J. Baster， The International Banks， 1935， p. 257 /，1所〕
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ment.，)をつけたポンド建荷為替手形をロ Y F Yあてに振り出す〔⑤〉。それを，

B，はクノレゼイロで買い取る(む。ここで重要なことは，国際通貨ポンドとい

えども現地通貨クノレゼイロを無視できないことである。なぜなら，ポンド建手

形を買い取るためには， クノレゼイロが不可欠だかりであるm。しかし， もし

B2 が芙系為替銀行官ある場合〈そのような仮定はト分現実的である。第7表

を参照されたい。英系と独系の角逐は，南米においては，プラ y ノレが最も激し

かったことが子想される制。)，グルゼイロ預企を集めるのは現地の銀行に比べ

てはるかに難しい。そこで進出銀行は，現地の銀行からグノレゼイロを借り入れ

るか，あるいは，外国為替市場でポン γを売ってグノレゼイロナ入手するだろう。

どちらにせよ， ブラジノレにおける外国銀行の活動が広がることになる。ここに，

国民通貨への転換を規制する現地政府とそれを撤廃しようとする外国資本の対

抗が始まる。国家の「壁」である o それが消えた時，現地経済への資本侵入は

全く自由になる。それが，先にみた「値民地」インドであった。

つぎに B，は買い取ったポンド手形をYに送付する(①)0 yは当該手形を

Xに呈示するく③)0yによって「引受済J (accepted) と記された引受手形

(banker's acceptance)は一流の有価証券となり，割引市場で流通する(③〉。

Yは手形売却代金をY内にある B2保有の預金口座に入金する。 B，保有のロン

ドン・パランλ の増加である。

一方，手形とともに送付されてきた〔①ー→⑦ー→⑧〉船積書類は A2 に送

られる(⑮〕。んは，船積書類をんより受け取る(⑪〉乙とによってコーヒ

ーを荷揚げできる。 A，はユーヒ 売却後に A2に入金すればよい。要するに，

貿易金融とは，貿易資本 (1¥"B，)の流通空費を節約することによって資本の

回転を速め，利潤増大をもたらす役割を果たすのである。

33) 国際通貨が現地経済に侵入する際には，現地通貨取得が決定的重要性を有する。この点の理解
は本山美章氏に負うところが多い。たとえば， 向島， Currency Board System生成田論理，
1893 -1917年〈上)， r経揖諭貫生」第123巻第4 ・5宕， 1979年4 ・5月。

34) ドイツ弟銀行¢信用供与期聞はアメりカ向けには非常に短かかったが，南米諸国には 6-12ケ

月，中米には 4-9ヶ月，中国 日本には 3-6ヶ月でめった。南米における信用供与期聞が長
いのは，英独銀行のそこにおける競争の激しさを示Lている。 deCecco， op. cit.， p. 109 
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残された問題は銀行間取引であるG 現代の外国為替市場で取引される全取引

の90%以上が銀行間取引であることから判断しでも，この問題の重要性は大き

いといえよう auo

手形の最終債務者はXであるから， Xは手形の最終所有者に支払いをしなけ

ればならなし」最後は， X-A，間決済 Eある。乙れには三方法考えられる。何

もLなければ， A2 名義のY内預金口座から当該預金額を引き落とせば決済は

終7するo しかし，一般に，為替銀行は持高調整操作によ 3て為替リスグをカ

パーしようとする。特定通貨建の債権・債務を同額に維持すれば，為替リスグ

はクリアーされるからである o この場合，売持の A，は，スクエア・ポシジョ

yを保つために、ポンドを買うか借りるかする。前者が， ニューヨークでドノレ

を対価にボ Y ドを買いXに送付する方法であり，後者が， ロンドンあてに金融

手形を振り出す方法である。だが，その金融手形に投資する者はいるだろうか。

B，がそれである。 A，とは逆に員持の B，は，同様にスグエア・ポジションを

保つために，ポンドを売るか貸すかするだろう o 当座預金には利子が付かない

ので，もしその金融手形が銀行引受であれば，短期資金の投資対象としての安

全性はさらに高まるからである。

ちなみに. 1913-14年の推計では， I当時の一流引受手形の総額約 3j玄5，000

万ポンドのうち， 60%，すなわち 2億1，000万ポンドが金融手形であったとい

われている」叩。これはイギリスの短期資本輸出となる。たとえ， 在フラジノレ

の Bz0)指示によってロンドンりYが投資したとしにも，それはイギリスの資

本輸出である。なお，短期の手形が更新されることによって長期イじをもたらし

たであろうことは容易に推定される。

では，このロンドγ 金融・決済にひそむ問題点は何であろうか。つまわ， ロ

Y ドンのヘゲモニーを震揺させる危機の所在である。第 1は競争の側面，第 2

は恐慌の側面である。

35) 深llJ郁弥「現代資本主義と閤際通貨J1981年， 3へ ジ。
36) 佐井・山口信美恒藤編「経済学IIJ1980年， 103へ ジ〈他豊光章氏稿〉。
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まず，諸外国がロ γ ドン金融に依存したのは，その金利が最も低かったこ E

による。したがって，もし，ぞれに代る金融市場が出現すれば，あるいは，国

際金融市場と Lての「預金強制力」叩喪失による預金流出を防ぐために金利水

準をロンドンが引き上げざるをえなくなれば， ロンドン金融は低下せざるをえ

ない。第 1次大戦後のーューヨークとの角逐，それにともなう日ンドン・ニュ

ーヨークの金利水準の逆転は， そのことを端的に示すものである。

つぎに， ロ":/}.':.-'を中心としたこのような国際的信用ネットワーグのどこに，

金融恐慌へと転化する危機が伏在するのか，である。原債権者は B，であり最

終支払者は九である。が，実際には，多〈の銀行が仲介することによって，

割引市場におけるピル・ブローカーを無視すれば，債権一→債務の連鎖、は，

B，一一→B，一一→Y一一→X一一→A，一一→A，となる。 B，が B，振り出しの手形を買し、

取るのは y内に保有する B2預金口座にXが入金するだろうという信頼があ

るからである。そして xが支払うのは， んの支払いに対する信頼があるか

らであり，最後に， A2 がXに支払いをするのは，A，に対する信頼があるから

である。つまり， この一連の信用ネットワーグの基礎にあるのは， A，の A包

への支払いであるo それは， B，から輸入したコーヒーをA，が手形の期日ま

でに売却できるかどうかにかかっている。かくて I相互の債権の決済は，資

本の還流にかかっている」こと I信用は相互的だから，各人の支払能力は同

時に他の各人の支払能力にかかっている」という商業信用に関する一般的命

題山が，国際間においても確認できるのである。ロンドンが各国に信用を供与

したのは円滑に行われる還流と拡大された生産という『健全な』基礎が

あJ3~) ョたからであるo

一歩進んで， A，の支払い不能が現実になったらどうなるだろうか。 A，は A，

の担保全処分して， A，に対する信用状開設を今後拒否するだろう。しかし，

それでも， A，は A，に対する不良債権のすべてを回収できるとは限らない。

37) W. A. Brown， Jr， op. cit.， p. 554 
38) K マルクス，前掲書3巷2，613へージ。
39) 向上， 624ベージ。
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一方， Xは A，の対 A，支払いとは 応無関係に，当該代金を A，保有の預

金口座から引き落として，債権の回収を図るだろう。なぜなら， A，の支払い

不能による債権の焦げ付きをどちらが負担するかは，基本的にはXI-A，の力

関係が左右するからである。

だが，危機は，そう直接的に襲ってくるのではない。さらなる信用の供与が

危機を買い取るからである。期日前に商品を売却できなかったんがんに滞

貨金融を求めるのがそれである。 A，が A，にとって小口の取引相手ならとも

か<，大円の取引相手ならば，債権が焦げ付〈前に信用供与をするのが当然で

あろう。 r最後の貸L手」中央銀行を欠いた当時のアメリカでは， A，はその

資金調達をロンドンに依存することになる。 ロンド yに対する金融手形 (A-

merican五nancebil1 on London)振り出しであるo ロγ ドンにおける金融手

形増大の原因のひとつはここにあった。アメリカにおける危機の発現をロ γ ド

ン金融が買い取った(実際は繰り延べただけだが〉のである。

か〈て， ロンドン金融の全過程の基礎には，輸入商品の価値実現，つまり，

「商品の命がけの飛躍」叫があったのであり，その「飛躍」に失敗すると，さ

らなるロンドン金融が供与されるという関係が存したのである。

しかし，アメリカは，輸入商品代金回収の不安という消極的理由だけから，

ロンドンあてに金融手形を振り出したのではない。最も根本的な理由は，短資

移動によるキ十ピタノレ・ゲインの取得にあった叫。節をかえてそれを論じよう。

III 短資移動と金問題

1906年にドイツの銀行は， 13行古~70の海外支1古を有していた。イギリスの銀

行は， 32の植民地銀行が 2，104の， 18日海外銀行が 175の海外支屈を有してい

た。オランダでさえも、進出銀行数は16，海外支席数は68に達していたのであ

40) 同上， 1巻 1，141ベジ。
41) 金融資本の支配する時代における主要な利潤蹄泉をキ+ピタル ゲインに求めることは，とも

すれば独占価格請に還元されがちな従来の独占利潤論に対して，重要な意義を有する。池上惇
「アメリカ資本主義白経済と財政J1978年，第7章参照ム
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るm。

それに対して，米銀は 7の銀行が26の海外支庖 (1913年〕をカ日プ娠を中

心とした中米に有したにすぎなかった叫。

このような事実より， National City Bank of New Y orkのキイ y、(W.S. 

Kies) は乙う不平を訴えた。 I南アメリカでは. 5 つのドイツ銀行古~40の支屈

をもっており. 5つのイギりス銀行が70の支!古をもコている。 υ イギリスと

ドイツは，最近の25年間に，アルゼY チン，ブラジノレ，ウルグァイにほぼ40億

rノしを投資した。その結果， この両国は， これら三カ国の全貿易額の46%をそ

の手におさめている」叫と。

だが p /，ドンからの自立という方向で，この時代のアメリカ総資本の利害

が完全に一致したともいいがたい。上の NationalCity Bankとは具なり，モ

ノレガン商会は， ロγ ドγの銀行との対立につながる米銀の海外進出には消極的

だったことが，ハローニ (C.P. Parrini) によって指摘されている。彼は，

City Bankの丈株主であるロックフエラーが石油をめくって(特にロシアで)，

イギリス資本と対立関係にあったこと，逆に，モノレガン商会は， ロンドンのマ

ーチャ γ ト・ノミンカー， Morgan & Grenfel!とは兄弟会社であり， ロンドン

とは対立を避ける方向に利害が働いたことに，その理由を求めている叫。

しかし，アメリカ総資本の意図が， 1907年恐慌を機に， ロン Tンからの白立

の方向へと大きく傾いていったこともまちがいなし、。というのは，総資本の意

図を反映する N.M. C の中心的見解は，中央銀行の創設，国法銀行の海外進

出の討可，および，銀行引受手形市場の創設にあったからである。

だが，貿易金融のヘゲょを三 を英銀に握られていた米銀ば，金融的従属を余

儀な〈されただけの弱い立場にすぎなかったわけではなL、。米銀の収益源のひ

42) C. P. Parrilli，叩 cit.，p. 23 
43) c. W. Phelps， op. cit.， p. 211 
44) W. S臥 es，~ Branch Banks i¥nd Oll!-， Foreign Trade "， The Ann“h uf t he Americall 

Academy 01 Political and Soc同 1Science， May， 1915， p. 301訳文に関してはレーニン「帝国
主義J(宇高基輔訳!岩波文庫版)110へ ジに依拠しずら

45) c. P. Parrini， ot. cit.， pp. 57-59 
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とつが，アメリカ農産物の季節的輸出動向によって変化したドル・ポンドの為

替レートと金利差〈第 6王室参照)を利用した金利裁定取引 (interestarbitrage) 

にあったからである。この点の理解を欠くと，アメリカがなぜパグス・フリタ

ι カにおりる「最大の撹乱要因J"¥S) なのか，さらには，なぜニューヨークに先

物為替市場が早期に発達したのかが理解できな〈なる叩。「最大の安定要因J48)

インドとは質的に異なるアメリカの独自性がここにある。要は，アメリカ保有

の在外E貨t?:/ドほ，植民地・従属国の保有する在列正貨のもつ被拘束性を

もたず移動する向由者もっていた」削こ Eにある。

先の第2図をもう一度見bれたい。問題は， A2-X閣の決済日まで. A，が

Xあてに金融手形を振り出して借り入れたポンド資金をどうするかである。手

形の満期日まで米銀は効率よく資金運用を図る。しかも，エューヨークの金利

はロ γ ドγのそれより恒常的に高い。ロ Y ドンで借りた資金をニューヨークで

運用する，つまり，金利裁定取引を米銀は積極的に行うのである。しかし，借

入ポンドはニューヨークでそのまま運用できないので， ドノレに転換せざるをえ

ないが，それでは為替リスグを米銀が負うことになる。返済する時はポンドだ

からである。そこで，たとえば三カ月後買い戻し条件付舎でポ γ ドを売れば

(スワッフー取ヲ1).その聞の為替口スグはカバーできる。エューヨークにおけ

る先物為替市場発達白根拠はここにある。逆に，自国通貨で対外決済のできる

戸ンドンには，第 1次大戦以前，先物為替市場は存在だにしなかったりであ

る'"'。
でほ，この金利裁定取引によって，米銀はどの程度の収益をか世ぐことがで

きたのか。次のように仮定Lょう 51)0 ①金融手形名あて人 (drawee)の引受手

A自) de Cecco， opαt.， p_ ]22 

47) C. A. E. Goodhart， The Ncw York Money Market and the Finance 01 Trade， 1900~ 
1913， 1969， pp. 57-58 

48) de CeccQ， op. cit.， p. 122 

49) 小野一一郎』国際金毘L 講座「信用理論体系」第3巻，後篇I 1956年， 364ベージ。
50) C. A. E. Goodhart， ot. cit.. p. 58. P. Einzig， The History of Foreign Exchange， 1962， 

pp. 182-183 

51) A. W. Margraff， op. cit.， pp. 36-37 
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数料 1/8~五，②イギリスの手形印紙代金 (bill stamp) ". ...1/20%，①ロ γ

ドンの割引率 3%，④ニューヨークの利子率 6%。①③はただし 3ヶ

月の条件である。①~①を年間の条件に訂正すると， 1/2十 1/5+3三 37/10% 

になる。この時， 50，000ドノレの金融手形 (3ヶ月)を振り出したと仮定すると，

ロンドンヘ支払う金融コストは， 50，000 x 37/10(%) x 1/4ニ462.5(Iりレ〉。その

50，000ドノレをニューヨークで 3ヶ月運用すると，収益は50，000x 6(%) x 1/4~ 

750(ドノレ〕。結局，米銀の純益は， 750-462.5~287.5( わけになる。ロ γ ド y

で50，000ドノレの資金を調達L.，それをニューョーグで運用することで，米銀は

287.5ドルの利子を取得したのである。

だが，上の例は為替レートを無視している点で正確さを欠く。実際の国際間

の短期資金移動の条件は，直物・先物為替相場，資金流出・流入国の利子率の

4つである。為替相場の直先スプレッドを考えると，たとえニューヨーグの利

子率がロソド Y のそれより低いと仮定しても，同様の過程より米銀が収益を取

得できたことを，グッドハート (C.A. E. Goodhart)は次のように説明してい

る叩。仮定は以下のとおり。①年利子率，ユューヨーク 2~五，ロンドン

3%  (手形引受手数料1/8%，手形印紙代金1/20%を含む〉。②19日0年夏の直物

相場 1 ボ Y ド ~4.875 ドル 3 ヶ月の先物相場 1 ポンド ~4.84 ドノレ。為

替相場のこの仮定は現実的である。なぜなら，農産物輸出が集中する秋にはド

ノレ高ポンド安となり，夏にはその逆になる傾向が一般的であったからである

(第 6表参照)。

この条件で，米銀は直物を売って先物を買うと，約2.88%の利益を得る

{( 4.8754.84) -'-4.875 x 1~2.88) 。つまり， ドル安の夏にポンドでドルを買

い， ドル高の秋にドノレを売り戻すととによって，米銀は収益を得たのである。

それに，ロンドンの調達コスト(3%) とニューヨ グの運用コスト(2%) 

の斧 1%が金利差損になる。結局，米銀の収益は， 2.88ー 1~ 1.88%になる。

したがって，金利差益(第lの例〕も為替差益(第 2の例)も米銀が取得で

52) C. A. E. Goodhart， op. cit.， p. 59" 
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きるとL、う現実的仮定にたつと， 50，0白0ドノレのロ γγγ借入によって 3ヶ月で

• 647.5ドノレの収益を米銀は得る刷。これは，年利5.18%である。

貿易金融をベースと Lながらも，金利裁定取引によるキャピタノレ ゲイ γ取

得という英米銀行間取引が，貿易金融から自立して，完全な鞘取行為として行

われることは，以上の設例より容易に推定できょう。 r第 1次大戦以前の金本

位制下では，慨してロンドンは受身的な役割jを演じ， 方ニューヨークは活発

な役割を演じていたJ'りというグッドハートの指摘は，以上の関連より理解さ

れるのである。

かくて，金融手形のIl'<り出し先であるヨ ロッパ〔大半はロ γ ドン)におけ

るアメリカ金融手形の量は， 1903年には 3-5位、ドノレに迭したといわれている'"。

問題は，このように膨張した金融手形がひきおこす信用不安にある。実際，さ

らに増大した1906年に，イングランド銀行は，アメリカ金融手形は満期日に必

ず清算して更新しないように警告した。そして，ベノレリ γ もそれに統いた問。

「これらの手形の大きな量がただの忠、惑取引を表わしていて，ぞれが今では明

るみに出てきて破裂する」聞ことを怖れたからにほかならなレ。

ロンドンの銀行が金融手形を商業手形より好んで割り引いたのは，前者の害u

引率が後者のそれより高かったからであるが叫，前者の担保は株式や債券であ

り'"'後者のように商品移動にもとづくものではない。したがって，不況期に

証券価格が下落し始めると，担保としての価値も急速に下落しヲ信用不安につ

ながる。こうして，過度な信用拡大が信用不安をひきおこし，逆に信用の収縮

に帰結する。それは，今まで信用で行ってきた商品の「何値実現」を遅らすか，

あるいは，商品の価値どおりの実現を不可能にする。この商品価格の下落は商

53) 計算は故のとおり。 2.8B〒1=0.72(%) ， 50，QOQxO.72C耳)~360( ドル). .'360十2fm'i= 647_~C ド

ル)0

54) c. A. E. Goodhart， op. cit.， p. 58 
55) A. W. Margra汗"op. cit.， p. 34 

56) M. G. Myers， op. cit.， p. 344. 

57) K マルクス，前掲書3巻 2，627ページ0

58) M. G. Myers， op. cit.， p. 344 
59) A. W. Margraff， op. cit.. p. 36 
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業手形の割引まで困難にし，信用収縮は拍車をかけられる。これは，金融手形

における信用不安が商業手形における信用不安へ連鎖反応をおこしたことを示

している。こうなると，商品の裏付けがあっても何の安全性の保証ーにもならな

い。なぜなら，価値実現のできない商品では，債権の回収はできないからであ

る。かくて，信用の連鎖は不安の連鎖へさらには破局の迫鎖へと逆転する。

これは， もう金融恐慌である。それが1907年だった。

以上の過程には， 円レクスの次の言葉が最もよくあてはまる。 I手形の多く

は現実の売買を:哀わしているのであって， この売買が社会的な必要をはるかに

越えて膨張することが結局ば全恐慌の基礎になってい忘のである。 これら

の手形は， 減価したり全然売れなくなった商品資本や， 主はやはいってく

るはずのない還流脅表わしているJ60)と。

信用不安から金融恐慌へという事態がアメリカの対外信用・決済に与えた影

響はきわめて大きかった。ロ γ ドンの急激な信用収縮はロンドンに依存したア

メリカ貿易に現金決済を強制した。 I急に信用が停止されて現金払しか通用し

なくなれば， ー支払手段を求めての殺到が，起こらざるをえないJ60)からで

ある。世界貨幣「金」の登場である。

第8表が英・米の金の輸出入を示している。信用不安がピークに達した1906

07年にヲイギリ λからアメリカへの金移動がし、かに激しかったか，一目瞭然で

ある。しかも，もともとイギリスの金準備が3，000万ポンドしかないことを考え

るとヲ この膨大な金流出がロン下ンの金融力をどれほど震掠させたかは明白で

あろう。かくて， 1910年には，世界金準備の34%“〉をアメリカは独占するにい

たるの〔ごある。

他方，イギリスでは，金利を引き上げて金流出を阻止しな円ればならなかっ

た。 1907年にイングランド銀行の割引率は， 1873年v、来の高金利である 7%に

なったのである問。それは， ロンドンに依存していたニューヨークの資金逼迫

60) K マルクス，前掲害3巻2，627ベジ。
61) de Cecco， op. cit.， p. 244 
62) lbid.， p. 125 
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第 8表英米の金移動 (1，000ポンド)
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出所') C. A. E. Goodhart，暗 cit.，pp. 173-180より作成2

を加速的に激しくして， 1907年のニューヨーク・コーノレ・レートを 125%にま

で暴騰せしめた'"'。

ロンドンのこのような高金利は，アメリカ産業資本をして， ロンドン金融に

頼ることのメリットを消失せしめたばかりか，さらなる資金逼迫をニューヨー

グに惹起せしめることによって，アメリカ国民経済の不安定性を白日のヤにさ

らすことになった。かくて，アメリカは， N，M，C に代表される，ロン γンか

らの自立をめざす銀行改草運動へと進展することになるのである。

おわりに

「植民地」インドと「植民地的|アメリカの対ロンド y従属の相違に関する

以上の論述は，世界貨幣と国際通貨の問題，すなわち，資本主義の発達にとも

63) M. G. Myersゆ cit.，p. 279. 
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なう金と信用の関係について，重要な示唆を与えてくれる。

• 資本主義の発達につれて信用が金を追い込むとはいえ，過度に膨張した信用

は逆に信用不安を招くことによって，金の反逆をうけざるをえなかった。信用

の崩壊である。

それは，パクス・フリタニカにおける国際的信用ネットワークの中心地ロ γ

ドンの意義と限界を示すものであったといえよう。貿易金融ー→銀行間取引

ー→短資移動ー→信用不安一→金融恐慌，この一連の過程がそうである。

(1982. 9. 10) 


