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ファイブェルの信用創造の概念

金森恒利

I 序

銀行り信用創造の問題は，古く前古典派の時代から多くの学者に上って論ぜ

られ，一応の定説に近いものが確立されてきたが，詳細に反省すれば，今日な

お，信用創造の基本問題についてさえ，必ずしも決定的に明確な概念が樹立さ

れているとはいえないようである。殊に，近年ガーリーと V ョウによって提起

された商業銀行とその他の仲介金融機関の信用創造能力をめぐる諸問題は，多

くの論争を惹き起してこれらの問題を一層複雑にし，既成の諸概念を混乱に陥

れ，従:来からの暖味さを一層深めたように思われる九

かつて，筆者は，貸付資金の創造と信用創造の概念を区別し，伝統的な意味

において信用創造機関とみられる商業銀行と信用仲介機関とみられる貯蓄銀行

とが，どのような機構によって，マクロ的・国民経済的に貸付資金の創造または

仲介を営みうるかについて若干検討を ~p>;えた。その場合，仲介金融機関は，一般

公衆のもつ商業銀行における不活動貨幣を活動化せしめるとしづ意味で，貸付

資金の創造に参加しえても，仲介金融機関自体は信用の創造を営むことなし

単なる信用仲介を行ヮているに過ぎない点を明らかにしようとした九 しかる

に，ガーリーと γ ョウは，両金融機関が共に貯蓄・投資の過程において，貸付資

金の創造を営みうるのみでなく，また共に信用の創造を行うことを強調した'l。

このことは，いうまでもなく，伝統的諸概念に全く相反するものであり，多く

の論争を惹き起すに至ったのは当然といえよう。たしかに，ガーリーとS/a ウ

1) 中在買a 信用創造請の整理.rパソキ γグj舘196号，昭和39年7月 18-24ベータ。
2) 金森亘利j 貸付資金の創造または仲介と金融機関の役割.r呑川大学経済論叢」第36巻第 5号，
昭和也年12月. 4ベージ。

3) J.G. Gurley and E.S. 5h品 H， "Financial Aspects of EcoDomic Development"， The 
American Economic R叫 iew，Sept. 1955， p. 521 
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の信用創造の概念にはその内容に混乱がみられる。殊に，従来からのハイエグ，

十ミェエルソ:/，ヨノコーナイダ一等による乗数論的信用創造過程は，いわゆる信

用仲介の作用の説明にすぎないし，また仲介金融機関の信用創造概念にしても，

一個別銀行の場合と仲介金融機関組織の場合との区別が必ずしも明確でなく，

またその概念も多義的で一貫性を欠くようにi忠われる。しかし，これらについ

ては，すでに，中谷教授や岩根教授によって，極めて詳細にして明確な分析と

解説がなされているので，これ以上立入って論ずる必要はないであろう。

さて， これから紹介しようとするファイフェルの労作も，同じく伝統的立場

から仲介金融機関とみられるドイツの貯蓄令庫 (Spark同 se)について，その信

用創造能力の存在と限界とを論証しようとするものであるめの しかし， ファイ

フェノレは，この典型的な貯蓄金庫業務における信用創造の可能性の問題を解明

するに当って，最も重要なことは，信用創造の概念そのものの規定であるとし

て，その前半のカなりの部分を，これまでの信用創造の諸概念の説明と批判に

費し，彼の新しい定義の確立と説明に努力している。そして，その後に，彼の

新しい意味の信用創造の成立しうるための諸条件と諸前提の存在を明らかにす

るとともに，貯蓄金庫業務における信用創造成立の理論的可能性を論証する o

そして，さらに，貯蓄金庫業務における信用創造の構成諸要素の存在の検討を

行い，最後にドイツの貯蓄金庫莱務において，実際にどの程度まで信用創造が

可能であるか，その限度の問題を理論的に明らかにする。結論を先取りしてい

えば r近代的信用創造論の有効な命題と主張は，典型的な貯蓄金庫業務にお

いてもまた適用しうるが， しかしその適用性はその典型的なJ貯蓄金庫業務の特

4) 中谷買j 前掲論文;岩根遺櫨，信用創造と賞付資金の創造，一軒藤一郎編「金融政策の基礎理
論」清明会叢書.lV .昭和40年 12月， 201-242同ージ。

5) H. Felfel， DiB A錫wendba品。it dBI' mode開削 ]{roditsokiJpfung.s.Zehre aufめebes叫 dcye

Art d，田 Spa晴山S帥 geschi:tfts，1959 なお，ファイアェルが，貯巷金車の信用創造の問題を取上
げるに宣った芭接の動機は.1955年 8月にドイツ ννダー・パンクポ貯菩預金に対ナる量底準
備串をヨ[1:げたことを契機として起った諸ド学者間の論争に端を発していることは興味深い。これ
については，以下の論文春照。
Mω~atsbe1icht dB'1 Bank deutscher IUlnder， August 195民 S.6; Leonhard Gleske. "Kre. 

di taktivlt批へ Zeitschr'lftfiit das gesamte Kl'ed出国帆 Fr.国 lkfud，8. Jaluga唱， Hdt22，15 
Nov. 1955. S. 814 f.; Helmut Mayer， .. Die “multiple ，. Geldschopfung der Banken"，. Zeie. 

schYif辺 jUYdas gesamte Kreditwesen，札 ]ahrgang，Heft 6， 1956， S. 814 f 
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殊性のために狭く限定されているJ')ことになる。 己のように， 結果的には，

従来の通説と大した変りはないわけであるが，ここにいう近代的信用創造理論

の信用創造概念自体が従来の説に異なると主張するわけであるから， 単にそ

の信用創造能力が狭く限定されているといっても，そのもつ意味内容を異にす

るし， しかも理論的に，貯蓄金庫にも信用創造能力ありと認めるのであるから，

全く伝統的観念と相反するものといわねばならなU、。このような意味から，わ

れわれには，貯蓄金庫の信用創造能力の存在の問題よりも，彼の主張する信用

創造の概念そのものの理解と検討が，まず第ーに必要な課題と思われる。そこ

で，小論では，最も重要と思われる彼の信用創造の概念に焦点壱絞って，その考

察壱試みたものである。したがって，かかる近代的信用創造理論の貯蓄金庫業

務への適用可能性の問題については.後日秒期したいの

中谷教捜もいわれる如し信用創造の概念は，金融の理論と政策にとって極

めて重要な概念である以上，いたずらにその概念と内容を変化せしめることは，

無用の混乱を苦手き起すことになれできるだけそれを避けるべきことはいうま

でもない。その意味では.折角，教授が整理された信用創造の概念を，ふたた

び混乱に陥れることを怖れるものであるが，ガーリーと γ ョウとはまだ違った

観点において，仲介金融機関の一つである貯蓄金庫の信用創造の可能性を主張

するファイフヱルの信用創造論は，その考察方法においてユ=ーグなものがあ

り，また仲介金融機関の金融政策の有効性に及ぽす効果の分析においても有意

義と思われるので，あえてその紹介を試みた次第である。

E 近代的信用創造論の内容と問題点

ファイフェノレは，彼の新しい信用創造の本質と概念を展開するに先立つて，

従来の諸学説の内容の整理とその批判を行っている。われわれも，何故に彼が

その新しい概念の樹立に到達するに至ったかを，知る上にも必要と思われるの

6) H. Feifel，包bia.，S. 232 

7) 中谷貫，前掲論文。

』嗣
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で，従来の諸学説に対する彼の批判から出発することにしたい。

ファイフヱノレは，近代的信用創造論を，貨幣的信用創造概念と実物経済的信

用創造概念とに大別する o 貨幣的概念は，その信用創造の判定基準を貨幣数量

の増加に求めるものである。これには信用創造の概念と貨幣創造の概念を全く

同一視する立場と，ジュナイダーの如く両者を分離，区別する立場とがあるロ

これらの主張は，銀行理論的またはミグロ経済的問題を取扱うものである。こ

、れに対して，実物経済的信用創造の概念は，信用創造にもとづく追加的信用の

判定規準として，前者と異なれ実物経済的事態とその過程壱重視する立場で

ある。己の主張は，国民経済的またはマクロ経済的性格の問題を対象とするも

ので，今日では前者よりも一層重要な課題と思われる。しかし，われわれの当面

の課題は，貯蓄金庫が，単なる信用仲介の範囲壱こえて，その信用供与を拡張

しうるかど号かの検討であるから，近代的信用創造論の銀行理論的主張とその

命題が，われわれの課題の解決にとって適切であろう。したがって，これから

後は，もっぱら，近代的信用創造論の銀行理論的側面のみを考察の対象とする。

さて，これらの銀行理論的信用創造においても，その基本的考えには種々様

様のものがある。しかし，それらに共通する基本的観念は，要するに，民聞の，

銀行券を発行しない営業銀行 (Gesch1tftsbank) が， 第三者によって銀行に用

立てられた貨幣数量の範囲をこえて，自ら創造した貨幣で信用を供与しうると

いうことに集約される。これらは銀行の能動的信用業務の受動信用的業務から

の独立性または自律性の仮説を生ずるが，この自律性なくしては，銀行の信用

創造は語ることはできないのである。

近代的信用理論の論争は，要するに，銀行の信用活動過程は，同時に信用ま

たは貨幣の創造過程であるか，否かの問題をめぐって戦わされてきた。古典的

信用仲介論者の見解は. i銀行は外部貨幣を借手に用立てると L、う単なる仲介

的機能を営むにすぎなし、」とするに対して，近代的信用創造論者は，上述の如

く「銀行は自らそのために創造した貨幣で信用を供与する」と主張する。もち

ろん，との近代的信用創造論の内部にも諸学説は多岐に分れ，それらはまた相
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互に激し〈論争号交えているのが現状である。われわれは以下において，銀行

が信用にて供与す志支払手段の種類に関する説と銀行経営的信用創造の担手に

関する説とに大別して，それぞれの主張を検討することにしよう。

1 銀行の信用供与の支払手段の種類に関する説

これについても，また次の二つの説に大別される。第ーは，銀行の信用供与

はもっぱら振替貨幣の創造によってなされると主張する説であり，第二は，現

代の銀行は信用創造と信用仲介の両者を結合して行っているとする，いわば折

衷説である。ファイフェノレは第二の説を支持するが，それでは，何故に第ーの

説を支持しえないかが，以下で検討される。

(1) 振替的信用創造専一説 この理論の基本的観念は，銀行が信用受領者

(借手)に供与する資金を，自らこのために創造することができるとみる点に

ある o 銀行によッて創造される貨幣は， ただ振替貨幣 (Giralgeld) の形態令と

りうるにすぎなし、から，銀行の供与する信用はすへて振替的に創造されるとい

うのであるυ しかし， ファイフェノレは， この説は直しくないと考え，以下でそ

れを批判するわけであるが，これらの説も，その理論の解釈によって違った内

特壱もつので，これを三つに分けて説明する。

(a) 第ーの説は Iすべての信用供与は貨幣とみなされうる預金を成立させ

る」という主張である。これに対して次の如き批判がなされる。明らかに，すべて

の信用供与が預金または要求払預金 (Sichtguthaben) を成立させるとは限らな

い。要求払預金が成立するか否かは，その供与された信用の種類とその記帳方

法とに依存する。たとえば，当座貸越の貸越限度は預金としては記帳されない。

また，この要求払預金が現金で引出される場合にも預金は成立しない。さらに，

その信用が，銀行において「借手から借手への支払J，となる如くに支払請求が

なされる場合も，新しい預金は成立しないであろう。しかし，これらはいずれ

も形式的批判にすぎず，殊に，記帳方法などの上記の形式的な観点は，必 Fし

も貨幣の成立にとってそれほど決定的でない，とアァイフェノレは主張する。む

しろ決定的なのは，次の貨幣理論的観点である。すなわち iすべての信用供
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与は貨幣創造を表わすJというこの主張は i要求払預金は貨幣である」とい

う貨幣理論的見解にもとづいている。ジュナイダ一等の如く，銀行に対する短

期性請求権を貨幣と解するならば，確かにすべての信用供与は貨幣創造を表わ

すということになる。というのは，銀行側におけるすべての信用は，銀行に対す

る借子の請求権を基礎とするからである。銀行は信用を供与する場合，借手に

対して要求払の債務を与える。己の銀行の債務は，借手にとって銀行に対する

短期性請求権を表わす。定義によって，この請求権は貨幣であり，己己に貸出

によって預金貨幣が成立したわけである。なお，現金による支払壱請求された

信用は，要求払預金または振替貨幣を成立させないではないかとの異議に対し

ては，この見解によれば，それはこのようにして成立した要求払預金が単に現

金ヒ転換され売にすぎないとして反論することができるとしづ。

きて，ファイフ z ノレは，との説に対Lて，上記の主張にもかかわらず，種々

問題点のあると正を指摘する。第一は，当座貸越信用の貸越限度についてであ

るが，この主張によれば，これは当然に貨幣の中に含まれるべきであるにもかか

わらず，一般にこの説を唱える人々には，これを貨幣と認める人は極めて少い

ことである。第二は，短期性預金の貨幣性格についてである。銀行に対する短

期性請求権を貨幣と認めることは，実はこの要求払預金または貸越限度が，支

払目的にいつでも使用されうることを前提とする o しかし，この支払目的への

使用可能性という規準のみでは，貨幣の規定としては不十分である。なんとな

れば，この見解に立つ限り，貯蓄性預金もまた貨幣とみなされざるをえないこ

とになるからである。貯蓄性預金の大部分は，直ちに貨幣に転換され，支払目

的に使用される。しかし，今日では，これを貨幣と認めない説の方が圧倒的に

多い。これが第二の批判である。しかし，彼によると，問題点は，支払目的へ

の使用可能性という形式的観点でなく，要求払預金が現実に支払に使用されて

おり， したがって，正常な流通速度を示すかどうか，としづ実質的観点である。

この実質的観点は，要求払預金の場合には，一般に必ずしも妥当しない。要求

払預金の 部には，全く動かないものもあり，大部分の貯蓄性預金と同様に静
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止している。また，銀行の信用供与にもとづいて生じた借手の短期性預金にし

ても，一般には貨幣と認められているが，実質的観点からは，これを貨幣とは

認め難い。これらの要求払預金は，直ちに支払l目的に使用されず，必ずしも正

常な流通速度壱もっとは限らないからである。それは最初は不活動貨幣または

潜在貨幣として存在するにすぎなし九また，信用供与の時点では，全〈貨幣支

出の必要がないにもかかわらず，予備的動機から信用を求める場合も考えられ

る。このように，当座貸越限度と要求払預金のかなりの要分ほ，流通速度をも

たず，それらは不活動貨幣または潜在貨幣とみなされねばならない。ぞれゆえ，

要求払預金ば銀行に対する短期性請求権Eして貨幣を表わすとしづ貨幣理論的

見解は，この形のままでは支持することはできない。したがって，貨幣の性格

弘正常な流通速度をもった支払手段として正しく評価しようとするならば，

貨幣の定義において，必ず流通速度を考慮しなければならないであろう。

以上，ファイフ ~lレは各々の信用供与のもとに，貨幣を表わす要求払預金が

成立する，とし、う命題のE当性を証明しようとするこの振替的信用創造専一説

の提唱者の試みは，失敗であると主張する。すなわち，すべての信用供与のも

とに，貸借対照表上に当座預金 (Sichteinlage吋として記載されるところの当

座貸方残高 (Sichtguthaben) が成立するとし、う，この命題の形式的側面は，正

し〈ないことが証明されうる。他方，要求払預金は銀行に対する短期性請求権

として貨幣を表わすという見解も， すべての場合に妥当するとは限らない。

この請求権の貨幣的性格としては，それが有効に活動していること， したがっ

て，一定の流通速度を示すことが決定的である。それゆえ，信用供与の時点に

おいては，すでに借手のその銀行に対する請求権は成立しているが，いまだこ

の時点では，貨幣の創造が行われたとはいえない。これがファイフェルのこの

説に対する批判であるが，ここに，彼の貨幣観，殊に預金貨幣観が明確に規定

されたことは注意すべきであり，後述の信用創造の定義とも強い関連をもって

いる。

ω それでは，すべての信用供与は貨幣創造を表わす Eいう主張を，活動貨
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幣の増加の意味に解する説に対しては，どうであろうか。ファイフェノレは， こ

の場合にも， もし信用供与から生ずる貨幣創造が補整的性質(kompensatorische

Natur)のものであるならば，いかなる活動貨幣の増加も生じていないという。

なんとなれば，この場合は，信用供与の基礎となった過剰準備金は，預金者が

多少長い期閉それを支出しないという意図のもとに，その銀行に預金したこと

によって生じたものだからである o 預金者によって預け入れられた貨幣は不活

動化されており，貨幣消滅 (Ccldvcrnicl巾 ng) または貨幣不活動化の過程が生

じている。したがって，貨幣の不活動化によって生じた過剰準備金にもとづく

信用は，補整的な性質のものであり，非銀行部門の購買力はそれによって変化

していない。すべての信用供与が活動貨幣の増加の意味での貨幣創造壱表わす，

というこの近代的信用創造論の主張にもまた同意することはできないの

(c) それでは，すべての信用供与は貨幣創造を表わす，という二主張において，

銀行の信用供与にもとづく貨幣創造の意味を，広〈活動貨幣量の増加のみでな

く，既存の不活動貨幣へ活動化をも包含せしめた場合はどうであろうか。この

見解は，実は，一方では，すべての貨幣の銀行への流入は貨幣消滅壱表わし，

他方では信用供与にもとづく銀行からの貨幣の流出はすべて貨幣創造を表わ

す，としづ観念を前提とするものである。

この見解に対しては，用語上の定義の問題としてみれば，形式的には異議を

はさむことはできない。しかし，この見解によると.信用理論的性質の最も重

要な問題の一つがぼやかされてしまうことになる。すなわち，古典的信用仲介

理論は，銀行は貨幣を受入れて， それをふたたび貸出す， と主張する。 しか

るに，これと全く同一事象を，この見解によれば，銀行はすべての信用供与に

よ勺亡貨幣を創造すると主張することになるからである。したがって，それは

同 事象を異なる用語で説明するにすぎず，このような概念は，伝統的銀行理

論と近代的銀行理論との対決を，かえって明らかにするよりも一層混乱に陥れ

ることになる。

要するに，振替的信用創造論の中心命題である，すべての信用供与は貨幣創
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造壱表わす，という主張は正しいとはも、えなL、。なるほど，信用は追加的活動

貨幣壱成立させるかもしれないが，またそのような事態を生じない信用のある

ことも，留意されねばならない。

特に，-Yュナイダーの如しすべての信用供与が銀行に対する短期性請求権.

すなわち貨幣の創造を表わすというのであれば，貯蓄金庫業務におけるすべて

の信用供与も，貨幣または信用の創造であるということになれわれわれの当面

の課題である貯蓄金庫の信用創造能力の問題も，はじめから解決されてしまっ

ていることになる。それでは，貯蓄金庫が，その信用を貯蓄預金にもとづいて圧

倒的に供給する，ということも全くどうでもよいごとになり，貯蓄令庫の特殊

性は全く失われてしまうであろう。宜して，上述の如く，振替的信用創造論自

体は正し〈ないのであるから， この理論の典型的な貯蓄金庫業務への適用性を

研究することも無意味となる。したがって，典型的な貯蓄金庫業務の特殊性と

その信用創造能力との関係を研究するには，次に述べ昌信用仲介・信用創造結

合説から出発すべきである。このファイフェノレの批判は極めて適切であり，や

やもすれば，商業銀行と貯蓄銀行が同一視され，いずれも信用創造するといっ

た見方に対する，一つの有益な反省を与えるものと思われる。

(2) 信用仲介・信用創造結合説 これは，銀行はなるほど信用創造を行う

が，またそれと平行して信用仲介，すなわち預金業務や借入によって自行に流

入した貨幣を，ふたたび借手に引渡すことを行うという。 ιれには，貨幣的に

指向する派と実物経済的に指向する派に分れるが，プァ干フェノレは前者を支持

する o 己の説の困難は，それでは 、つ信用創造が行われ，いつ信用仲介がな

されたかと問われる時に現われる。ファイフェノレ自身の信用仲介の定義は次節

で述ペるが， ここでは，カール・フヱーノレの説的を妥当なものとして彼が支持

していることを指摘す zに止めておしまたは，実物経済に指向する派につい

8) c. Fohl， CeldschiJPf1闘争g包 柵r1 Wi1'tschaftsk'Yeislauj， 2. Aufl.， 1955， S. 75 f フェールは担
符の能動的信用量のその部分がj 信用供与を行った鼎行が，その借手の支払を営業融行貨幣で行
った結果生じたものである場合，それは信用創造の成果kみるG これに対してz 能動的信用量の
その部分抗借手の支払を中央銀行宜幣で行ったことにもとづいて成立したのであれば，それは
信用仲介の結果であるとし寸。
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て省略するが，要するに，貨幣・信用の領域と実物経済の領域との問には，

義的な関係がみられないのであって，信用創造の研究には貨幣的な方向の信用

仲介・信用創造結合説の理論から出発すベきであるというのが彼の結論である。

z 銀行経営的信用創造の担手に関する説

(1)銀行組織的信用創造論

近代的信用創造論のもう一つの重要な論点は，信用創造(一定の流動性流入に

もとづく乗数倍の信用拡張の意味としての)は， 銀行組織全体によってのみ行われ

るのか，または一個別銀行にとヮても可能なのか，という問題である。ファイプ

ェノレはé/ュナイ Fーやすミ "，- ~lレソ γ等によって代表占れる形態の，銀行組

織にのみ信用創造能力を認める，いわゆる乗数論的信用創造論は，銀行の信用ま

たは貨幣の創造の証明として正しくないと主張し，その論証を詳細に展開す昔。

しかるに，この乗数論的信用創造論の内容や欠陥については，すでに多くの識

者によって指摘されていることと，またもう一つは以下に述ベる理由もあヮて，

ここにはそれを省略する尺すなわち，銀行組織的信用創造論は，たとえその

理論がIEしかった正しても当面のわれわれの課題にと。てはあまり関係がない

からである。もともと，銀行理論的信用創造論は，個別銀行を対象としたもの

であった。同ーの対象に対じて異なった結論が出てこそ意味があるが，違った

対象を論じて違った結果を生じたとしても全く無意味だからである。本来，銀

行組織的信用創造論と個別銀行的信用創造論とは，次元を異にするものといわ

9) ー制として.中特費前提論主宰照。この乗数請の矢崎，"，最初の本源的預金は引出きれない
とと，その結果生ずる過剰準備金にもとづく貸出によ。て成立する派生的預金は全額が引出され，
錆 2次担行に派牛的な本源的預金〉なるこ!-，しか也己の預金仕また本源前預金と同様に引出さ
れないとと，そして前回と同様に貸出によって第3次担行k派生的本源的明金が成立すること等
といった恒定にある。韓に 本瀬向預金は引出されないととは，た左えぞれが要求担在買金であっ
ても，実質的に貯蓄性預金を意味する苦で"る。したがって，かかる派生的に生ずる本源的明金
の合計はなるほE畳初の本標的預金の乗数倍になっていても ぞれは信用仲介でありて信用創
造とはいし、難い。論者は，本源的預金も活動貨特であって』預金貨幣としての機能をもっと考え
ている様であるが その需明i土木十升である。保生前預金が引出されて全額抗の担行に琉出すz
のであれば，本源的預金も同様に引出される筈であヲて，それが引出されないとし、う仮定が非現
実的である企いわねばな九ない。この斗ナミユエノレソ γの素数的信用創造論を批判じたのはスツケ
ン (Stucken)であるが. 彼はそれに代。て， 個別銀行の信用創造の可能性を証明している。
Stucken. Geld und Kredit. 58. 68-69毒照巳
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ねばならない。銀行組織的信用創造論によると，当然，貯蓄金庫は，銀行組織

全体の一部にすぎない。したがって，この理論の主張者が仮定するように，銀

行組織にのみ信用創造能力が認められるのであれば，銀行組織の一部に対して，

その創造能力の有無を質問すること自体が無意味になってしまう。要するに，

部分は全体に従属する。もし，銀行組織全体が信用創造を営むのであれば，個

個の銀行は(それぞれ貨幣創造過程の因果関係の中に存在するのであるから)，自動的

に信用創造的に行動するであろう o しかし， この場合，素数過程の機構からみ

て明らかなように，個々の銀行が彼等の信用壱拡張するに当って，貯蓄預金を

基礎にしょうが，あ芯いは要求払預金を基礎に Lょうが，全くどうでもよいと

とになヮてしまう。また，このことから，中央銀行に Eっても，すべての銀行

が自動的に一様に信用または貨幣の創造過程に参加するのであるから，それぞ

れ業務構造の特殊性にもかかわらず，すべての銀行を同様に取扱うと L寸結論

が生れてくるであろう。

ζ のように，銀行組織にのみ信用創造能力を認める理論そのものは間違って

いるが，たとえ正しかったとしても，われわれの課題である貯蓄金庫業務へは

適用できない。むしろ~イヤーによって発展された，個別銀行の信用創造能

力の理論が，われわれの現在の課題壱解くには適切である，というのがファイ

プェノレの主張である。

(2) 個別銀行的信用創造論

これは，前述の銀行組織にのみ信用創造能力を認めるのでなく，個えの銀行

に信用創造(信用供与にもとづ〈活動貨幣の増加の意味としての)の能力がありとす

るものである。この理論によると，銀行組織の場合と違って，信用のすべてが，

現金や中央銀行預金の流出に導かないのであるから，すでに個別銀行は，一定

の前提のみたされる限り，その過剰準備金の額の乗数倍まで信用拡張を行うこ

とができる可能性を生ずる。周知の如しその信用拡張係数は支払準備率と現

金流出率によって決定される。なお， ファイフェノレは，個別銀行の信用創造に

ついては，すでにマイャーによって言肯証されたとして，自らはとれを行勺てい
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ない町。なお，ここで一定の前提とは， 一つは同一歩調の原理壱さすものと思

われる。この場合，ジ L ナイダーやサミ L エノレソ Yの銀行組織の場合と違って，

過剰準備が信用によって他行に全部流出しないのは，それが手形交換等を通し

て相互に清算されるよう相主に行動壱とるからである。

要するに，銀行組織にのみ信用創造能力を認める理論は，われわれの貯蓄金

庫業務には適用できないのであって，マイヤーによってなされた形態の，個別

銀行の信用創造理論の適用を研究することが，われわれの課題の解決にとって

必要である o

E 理論的信用創造概念

1 銀行理論的信用創造概念の基礎

前節において，われわれは，従来の信用創造の諸学説に対するファイフェノレ

の批判を考察してきた。必ずしもート分その主旨を伝えていないかもしれないが，

われわれは，一応彼の思考過程壱理解しえたと思われるので，次に，彼の新し

い銀行理論的信用創造概念の考察に入りたいと思う。貯蓄金庫の信用創造能力

の問題も，まず信用創造の概念そのものの規定が先決問題だからである。本説

では，信用創造の概念壱規定する上において考慮すべき基本的原理が示される。

それは，時間要素， したがって貨幣の流通速度の考慮であるが，また従来の静

的・貨幣数量的考察(statischeGsldmengenb昨日chtung)から，新しい動的・貨幣

沈量的考察 (dynamischeGeldstromsbetrachtung)への考察方式の大きな転換で

ある。

しかし，その前に，信用創造の概念の把揮において考慮されねばならない観

点が，次の如くに示される。すなわち，

a) 銀行は原則として信用創造能力をもっ。

b) すべての信用が，銀行の信用創造からのみ生ずるのでない。銀行が借

手に既存の貨幣争用立て呂と左によって成立する信用がある。

10) H. Mayer，耐d
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c) すでに，個別銀行は， 一定の前提のもとにおいて，信用創造(信用に

刺用可能な流動性流入の範闘をこえた信用拡張の意味の)の能力がある。

以上の観点は，すでに前節でわれわれの得た結論でもあるが，この際十分に

確認されねばならない。現代の銀行の信用活動を理論的に理解するには，近代

的信用創造理論のみでなく，古典的信用仲介理論の理解も必要である o 信用創

造の概念は，両者の対立の中においてはじめて，その:恵味が十分把握される。

さらに，信用創造の概念の決定において，考慮されるべき観点が二つある o

すなわち. a)貨幣の概念の規定と. b)信用仲介過程と信用創造過程とを本

質的に区別する特徴とである。

a) 貨幣の概念については， すでに述4 た如く， 要求払預金と貨幣の区別

が強調される o したがって，銀行の貸借対照表上における要求払預金の変動だ

けから，銀行の信用活動について簡単に結論を下すととは危険である。たとえ

ば，要求払預金の増加をもって単純に貨幣創造土解してはならない。支払目的

に使用されない， じたがって静止している要求払預金と支払目的に使用され，

したがって活動している要求払預金は区別される d そして，その区別の規準は

貨幣の流通速度である。流通速度が平均以下のもの，すなわちゼ戸またはそれ

に近い流通速度の要求払預金は，不活動貨幣を表わし，正常な流通速度をもっ

要求払預金が貨幣である。

b) 信用仲介過程と信用創造過程の区別は，能動的信用業務の有効期間と

それに対応する受動的信用業務の有効期間との関係によって決定される。信用

に利用可能な，銀行に流入した本源的貨幣の有効期間と，供与された信用の有

効期間とが丁度一致する時に，信用仲介が存在する。

以上，信用創造の概念の決定において，考慮されねばならない観点、を詳しく

述べたが，その結果として，信用創造の概念の決定にとって 2 時間の要素が決

定的に重要となる o そして，時間要素の考慮というこ iとは，結局，貨幣の流通

速度の考慮にはかならなh、。しかし，このように，信用創造の概念の把握にお

いて，流通速度の観念が考慮されるならば，当然に，これまで一般的に慣行され
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てきた，静的・貨幣数量的考察壱止めて，その代りに動的・貨幣流量的考察が

適用されねばならな〈なるムしたがって，銀行経営的信用創造の本質に関する

問題の提起も，とれまでとは違ってとなければならない。それは，統計的に，

現金貨幣と要求払預金の総計としてその在高が把握きる貨幣と，支払手段の機

能壱果しながら，運動の過程の中にあり，しかも貨幣流量を構成している貨幣

との聞には，根本的な相違があるからである。

それでは，いかなる前提のもとに，この動態的考察方式の意味において，銀

行や貯蓄金庫の信用供与活動が，信用または貨幣の創造とみなすことができる

であろうか。これがファイフェノレの次の課題であり，それは貨幣流量の中に求

めらすしるとし、う。

いまや，銀行も貯蓄金庫も貨幣流量の中に立つものと考えられる。一方の側

から一定の帽をもって貨幣流量が銀行に流入し，他方の側では，この流れはよ

り広いまたはより狭い帽をもりて，銀行をふたたび去ってゆ〈。したがって，

各々の銀行は，貨幣循環の連鎖の中の一つの環を表わすわけである。それでは，

信用創造は， との貨幣流量の中でし、かに把題するととができるのか。われわれ

は.これ号，個々の銀行壱通過す石貨幣流量に対して，銀行の信用供与がいか

なる変動を与えるかを分析することによって可能と考える。銀行の信用活動は，

いまや，動態的考察方式によって分析されなければならない。

2 銀行理論的信用創造概念の本質と定義

われわれば，いまや，信用創造の本質と概念を規定すべき段階に到達した。

一体，信用創造の概念を規定し，それと他の類似の現象とを区別するところの

動的性質をもった規準とは何であるか。それは，信用供与の方法を，理論的に

次の三つの形態に区別することによって，答えることができる。

第一の形態の信用供与は，次の如〈に行われる。すなわち，銀行に流入する

中央銀行貨幣を，その返済の時点まで信用で利用する方法である。この場合，

銀行のこの能動的業務は，次の順序で段階的に行われる。

本源的預金の流入【預入〕 信用供与/信用請求一一信用の返済一一
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←ー預金(信用供与の基礎として設立った)の流出(引出〕

この場合，銀1rは自行にあらかじめ流入した中央銀行貨幣の範囲においての

み信用を供与する o 信用の有効期間は，この種の信用供与の場合1;1:.預金の有

効期聞の関数である。

銀行の活動は，この際は，不活動貨幣の活動化である o 銀行を通過する貨幣

流量の幅は，上記の過程によっては不変にとどまるであろう。この過程をファ

イフヱノレは信用仲介 (Krerlitv~Tmittlung) e定義する n ここには， 時間の観念

の存在するととが注意されねばならない。これまでの仲介概念は，ただ信用供

与の基礎と在る預金が，貨幣であるかなし、かによって判断されていた。

次に，銀行の信用活動の理論的に可能な第二の形態は，銀行が信用供与によ

って生ずる自己の支払債務を，信用請求の際にこの支払のために生成するとこ

ろの営業銀行貨幣で履行する方法である。この場合，銀行の能動的業務は，次

の順序で段階的に行われる。

信用供与/信用請求一一信用返済

この形態の信用供与にもとづいて銀行から流出する貨幣流量は，銀行に流入

する貨幣流量と全〈関係はない。この形態の信用活動によって銀行から流出す

る貨幣数量は，これまでの貨幣数量の上にむしろ追加的に加わる。したがって，

それは貨幣流量の幅を広げる作用をするであろう。実は， この信用供与にもと

づく貨幣流量の幅の拡大の過程を，われわれは信用創造 (KreditschopfUl1g) と

呼ぶわけである。そして， ファイフェノレは信用創造の概念を次の如〈に規定す

る。すなわち. I信用創造とは銀行を通過する貨幣流量の幅の拡大化の効果を

もっところの信用供与によって生ずる貨幣創造である」と u

われわれは，こ己に彼の信用創造の定義壱得たわけである。ただ，彼の概念

には暖味な点が残ヮている印象をもっ。それは，一方では，信用創造を貨幣流

量の幅の拡大とフローの概念壱用いながら，他方では，かかる幅の拡大を伴う

貨幣創造土規定している点である。貨幣とは，彼によれば活動貨幣をさすわけ

であるが，それはストックの概念の筈であって，貨幣創造はかかるストッグの
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増分と解されるからである。ただし，ここにいう貨幣は活動貨幣の量であるか

ら，流通速度が一定と仮定される限し他の事情を一定とすれば，一位、貨幣流

量の増大が活動貨幣量の増分に等しいものと解されるかもしれない。しかし，

彼はこの点壱必ずしも明確に説明していない。

さて， この定義によって，これま F一般に貨幣創造と呼ばれてきた追加的預

金の創造が，必ずしもすべてが信用創造を表わすものではないことが示され

る。いわゆる-;..-'"...ナイ Fーの意味の受動的貨幣創造(貨幣の不活動化を目的と

する要求払預金の増加)にもとづいて銀行に流入した貨幣額は， 預金量の拡大を

示す。もちろん，との貨幣額は銀行で静止している。いま，銀行が信用供与に

よって， この貨幣額壱活動化するものとすれば， いわゆる派生預金が成立す

る。 したがって，要求払預金は 2倍になったわけである(この際，派牛預金は振

替的に支出きれ，現金流出はないものとする)。 しかし， この場合， 活動貨幣量は

不変にとどまっている筈である。不活動貨幣が，預金貨幣として活動化したに

すぎないからである o したがって， この場合，形式的には，要求払預金が信用

供与によって増加レていても，これを信用創造と呼ぶことはできない。それは

単なる信用の仲介にすぎない。彼の定義によると，追加的貨幣の創造があって

はじめて，信用創造といえるわけである。

なお，彼は，貨幣創造は必ずしも銀行の活動によってなされるのみでなく，

それはもっと広い概念であるとし寸。たとえば，それは-/ュナイダーの意味

の受動的貨幣創造から，中央銀行の銀行券の増発による貨幣創造，あるいは非

銀行部門の貯金または保蔵貨幣の放出による貨幣創造まで，それは広い意味を

もっ。そこで，ファイフェノレは，私的営業銀行の自律的な貨幣創造行動を明ら

かにするために，特に，かかる貨幣創造の中で，営業銀行の信用供与にもとづ

く追加的貨幣の造出を，信用創造と呼ぶわけ Cある o ただ，乙のように，貨幣

流量として，あるいは活動的貨幣数量として把握された信用創造の概念は，そ

れが数量的に明確に決定できない概念である点に大きな欠点があることはし、う

までもない。この点はファイプ 4 ノレ自身も認めているわけである。いま，活動



ファイフェルの信用創造の概念 (203) 37 

貨幣量を M.，その流通速度を V" 銀行から追加的に流出する貨幣流量を L1E，

活動貨幣と不活動貨幣の全体の貨幣量壱M， その流通速度壱旬とすると， L1E 

=L1(M.vι)で示される。この場合，

恥=M(~V.)=山
となり M.の変化はMの流通速度りの変化として示される。 したがって，数

量的に把握し難い M.の概念を用いるよりも，M を用いて，活動貨幣の変化を U

で修正する方が便利でな」、かという印象をもっ。ただ，近似的に，L1E=L1M.+ 

L1v. とすれば，いま仮定によって V. が一定である限り • .JE= L1M. 1:なる。

主た，.JE~ .JM+ .Jのにおいて L1M=O とすれば • .JE= L1vとして流通速度の

変化として表わされる。 .JE=L1Mι の場合， この L11叫がし、わゆる不活動貨幣

の活動化によるのか， あるいは .JM=.JM.の意味の貨幣創造か， 明確に区別

し難い欠点がある o ただ，ファイフェノレは L1M.壱用いることによって， これ

の増加は，必ずしも銀行の要求払預金，すなわち銀行の負債側の変化による信

用創造によるばかりでなく，資産覗Hの活動によっても可能なことを，主張せん

としているものと思われる問。

要するに，銀行の信用創造において，銀行及び貯蓄金庫を通過して流れる貨

幣流量の幅の変化は，銀行や貯蓄金庫の活動によってばかりでなく，それらの

一般公衆の活動によっても生ずるわけである。そして，銀行は，貨幣数量とそ

の流通速度を変化させることにより，一般公衆は，その流通速度に影響を与え

ることによって.貨幣流量の帽を，すなわち .JEを変化せ Lめうるのである。

ただ，われわれは，それに影響を与える諸要因をつねに正しく把握していなけ

ればならない。

さて，以上の信用創造の概念から，当然に，銀行の信用拡張，信用創造，お

よび信用仲介の概念が等しくないことは明らかであろう。件々はじめの二者は

同一視されているが，信用仲介にも左づく信用拡張もあるわけである。なお，

信用創造正信用仲介の区別について述べれば，信用仲介の場合は，その能動的

ll) この貨幣量 Maは木来ならば現金貨幣と預金貨幣に分れて議論すべきであろう。
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業務は全く受動的業務に従属しているが，信用創造の場合は，信用仲介の場合

と違って，個々の信用供与が，預金の増加にもとづく中央銀行貨幣の流入壱た

えず必要としない点である。それは，銀行はその信用供与にもとづく信用請求

に対、して， 部を営業銀行貨幣で，すなわち中央銀行貨幣を用いないで支払に

応じうるためである o また，信用供与について，信用創造と信用仲介との区別

は，前者の場合，銀行は一定の過剰j準備金にもとづいて，自律的にその信用拡

張を次々と行って一定の限度まで拡張してゆくことができる点にある u その場

合，必ずしも次々に中央銀行貨幣の流入を必要としない。しかし，信用仲介に

おいては，中央銀行貨幣の流入にもとづいて次々と階層的に信用を拡大してゆ

けるのであるが，その場合，次の信用供与は先に信用請求で流出した中央銀行

貨幣の流入を前提とするわけである。しかも，その流入はその銀行の預金者の

態度に依存するわけで，信用創造の場合と違って，自律性が欠けている点に特

徴がみられる。信用創造と信用仲介はし、ずれも信用拡張をもたらすが，、その形

式的な類似性を強調しすぎて，両者の相違を見失ってはならない。

N 結び

われわれは，以上において，ファイフヱノレの信用創造の概念に焦点を絞って

もっぱら考察を加えてきた。それは動的・貨幣流量分析からの信用創造概念の

再構成であった。かかる新しい概念がそれでは貯蓄金庫業務に如何に適用され

うるかが今後の課題として残される。ただ，ここに，貯蓄金庫の信用創造能力

に対する伝統的見解を述べて，この残された課題への展望をもって結ひとした

七、。

これまで貯蓄金庫が信用創造能力をもっかどうかの問題は，一般にその信用

供与の基礎にある貯蓄性預金が貨幣を表わすかどうかというように議論されて

きた。そして，その預金が貨幣であることが，信用創造にとって決定的であっ

た。一般に要求払預金にもとづく信用供与は信用創造を表わし，反対に貯蓄預

金にもとづく信用供与は，信用創造を行うことができないとされた。したがっ
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て，純粋の貯蓄金庫は信用創造を行う能力がないものと解されてきた。

しかし，かかる信用供与の基礎にある預金が貨幣であるか杏かによって，銀

行の信用創造能力の問題を決定することにはいささか疑議がある。近代的銀行

信用創造理論の根本的理念としては，問題は，現在の貨幣・信用経済において，

銀行の信用が，第三者によってその銀行に用立てられた貨幣でなし信用請求

の際に生成する支払手段でもって，供与される点であるの信用創造にもとづく

貨幣流量の拡大の場合は，信用創造を行う銀行が，第三者によって用立てられ

ない貨幣，すなわち営業銀行貨幣 (Geschaftsbankgeld) でもって， 支払を行う

と止がで雪る点である。したがって，受動的業務において流入する貨幣を必要

としないのである。信用供与から生ずる能動的信用量は，決して先行する受動

的業務を前提とするものでなく，むしろ，受動的業務は同時的な信用供与の反

映にすぎないのである。

したがって，信用創造にとって決定的なことは，信用を供与Tる銀行が営業

銀行貨幣でもって，支払をなしうることである。支払取引の一定の制度的仕組

が，かかる信用創造を可能にする。しかも，特記すべきことは，この支払取引

は，受動的業務の運営ばかりでなく能動的業務の運営においても生ずることで

ある。したがって，銀行信用創造の可能性の問題は，ただ信用供与の基礎にある

預金の支払技術的特性の問題の解明のみでは十分でない。ファイフェノレは貯蓄

銀行の信用創造首色力の問題は，その受動的業務と能動的業務の両者にお付る支

払取引の展開を十分に研究することによって得られる筈であるとしづ。特に，

貯蓄性預金は振替的に支払に使用されないとしても，貯蓄銀行には，なお，現

金を用いないで支払を行う余地が残されている筈である D 特に，彼は銀行の債

務者，すなわち借手から借手への支払によって，営業銀行貨幣の創造されると

ころに，信用創造の一つの可能性のあることを強調する。したがって，ある意

味では，今日の銀行の資産選択の問題も新しい意味の信用創造に結びついてい

るわけで，このことは，ガーリーと V ョウ等をめぐる議論においてもすでに指

摘されていた点であるが，ファイブ z ノレは，これ壱銀行の信用創造として，貯
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蓄金庫にその適用を試みようとするわけである。

なお，伝統的意味においては，貨幣はストックの概念であり，信用創造はそ

の増分である。しかるに，ファイフェノンは信用創造の概念壱フロー，すなわち

貨幣流量の増分としτ把握せんと試みる。たしかに，この試みは極めてユニー

グであり，従来。銀行信用活動の考察方法に対して，新分野を開拓したものと

いえよう U しかし，その信用創造の概念は，統計的，数量的に把極し難いとい

う欠陥をもち，またその信用創造の理論的可能限度の算出も必ずしも容易とほ

思われない。これらの問題をし、かに解決するか，しかもそれを従来の概念とい

かに統一的に解決するか，が別の意味で残きれた課題でもある。貨幣流量の増

分としてのファイフェノレの信用創造の概念は，なお検討の余地が多〈残されて

いるものと思われる。




