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I　課題の設定：神話から研究対象へ

　かつてシュムペーターはジュグラーを内生的景気循
環論の先駆者として高く評価した。しかし近年，ジュグ
ラー研究は急速に進みつつあり，その中の一つ Besomi

［2010］はジュグラーの先駆者としての位置を否定し，
さらに Besomi は，そうした先駆者としての評価は二
次文献による「神話の偽造」とも言う。
　Besomi は周期的恐慌論の先行者として J.シンクレ

ア，J.R.マカロック，R.トレンズ，J.ウェイド，W.ト

ンプソン，R .オーウェン，J .F .ブレイ，H .クラーク，

Ch.コクラン，J.A.ローソン等を挙げる。しかしジュ
グラーが引用する多くは地金論争・通貨論争の論者（特
に T.トゥックと S.J.ロイド）や同時代のフランス経済
学者で，コクラン等が一部で重なるものの基本的に異
なる。Besomi の方法は，当時の景気循環論者が経済
学の主流から外れていたというシュムペーターの認識
（Schumpeter［1954］: 743）とも一致する。確かにジュグラー
自身も1889年の主著『フランス・英国・合衆国における
商業恐慌とその周期的再発について。第 2版』（初版は
1862年）の冒頭近くで「どんな理論，どんな仮定も使わず，
恐慌とその周期の法則を引き出すには事実の観測のみ
で十分」（Juglar［1889］: XV）と言う。しかし実際にはジュ
グラーは当時の英仏通貨論争へ深く関与し，特に
1868年の第 2の主著『為替と発券の自由について』は
フランス・アカデミーの問い「信用流通の条件の研究と，
銀行券と他の信用手形との本質的な違いを明らかにす
ること」への解答だった。その成果も踏まえ1889年に
改定された第 1の主著では『地金報告』を賛美しながら，
銀行学派の立場から『報告』を読み替えて利用し，当時
フランスで有力だったフリーバンキング（以下 FB と略）

派の《恐慌は特権銀行が原因》という貨幣的分析を否定
して，周期的恐慌の必然性を論じた。
　従来の研究がジュグラーを英仏通貨論争から切断し
た結果，生じた誤解の一つは，シュムペーターがジュ
グラーを景気循環論の「非貨幣的分析」で論じたことに
多くの論者が否定的で，ジュグラーは銀行や信用のこ
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とを言うから貨幣的だ，と議論されていることだ。た
とえば，Bourcier de Carbon［1972］はシュムペーターの

分類を明示して否定し（81，92），日本でも岩下有司氏や
並木信義氏がジュグラーは貨幣的分析とされている（岩
下［2010］：58）。

　しかしジュグラーは景気変動について《信用はモー
ター，銀行は鏡》と喩えた。信用とは商業が取引にお
いて互いに与え合う商業信用のことで，銀行信用はそ
の反映に過ぎないとし，銀行が景気変動の原因となる
ことを否定した。同様に銀行の受動的性格を指摘する
銀行学派も景気循環の見方では非貨幣的に分類される
と White［1995］らも指摘している。この分類の正しい
理解のためには英仏通貨論争の対立構図とジュグラー
の位置を見ることが必要だ。ジュグラーは FB 派の貨
幣的分析に反対して銀行学派（部分的には発券独占派
とも）と同じ立場で反論していた。実は19世紀英仏通
貨論争は景気変動に関して，貨幣的な主張と，それへ
の反論が 1つの展開軸にもなっていた。シュムペー
ターの分類もこの連関の中で意味があり，この対抗関
係なしにジュグラーの銀行・通貨に関する記述だけを
取り出して「貨幣的」と論じるのは方法的に正しくない。
本稿では19世紀における貨幣的・非貨幣的分析の対立
関係を示し，その中にジュグラーを埋め戻し，最後に
非貨幣的分析の意義を明らかにしたい。

II　方法：オーソドキシーと分類基準

1　「マネタリーオーソドキシー」の定義
　19世紀通貨政策は英国（スコットランドを除くイングランド）
では地金派・通貨学派，フランスではフランス銀行（以
下 BdF と略）の発券独占を支持する主張に沿って主に立
法されたが，理論的にはそれらに対抗する議論も有力
であり，対立する主張との論争の中でこそ議論の意味
が鮮明になる。そこで本稿では「オーソドキシー」とは
論争の枠組みを意味する。具体的にはまず，ジュグラー
が賞賛する『地金報告』を書いたモデレート地金派v1）

，

それと対立する反地金派。発券の自由に関してジュグ
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ラーは英国の通貨学派・銀行学派の論争を用いながら
論じているので，通貨学派・銀行学派・英仏 FB 派・フ
ランス発券独占派を扱う。「マネタリー」とは，直接に
は銀行券，本質的には銀行信用の影響が焦点である。

2　景気循環の貨幣的・非貨幣的分析
　Schumpeter［1954］と Haberler［1964］が用いる「貨幣
的」「非貨幣的」という区分は，商品貨幣ではなく，銀
行券や当座預金を通じて与えられる銀行信用の量や利
子率が景気を変動させるかどうか，という区分である。
銀行信用は平価での一般的な流通性を持つ点で商業信
用とは異なる。19世紀の論争では銀行券という特殊
な形態に限定した議論も多いが，預金通貨と銀行券と
は作用が同じという指摘も少なくない。ジュグラーは，
銀行貸出や決済が当座預金で行われ，銀行券の役割は
わずかになるほど銀行システムが発展したときに商業
恐慌が発生すると強調した。
　具体的には「貨幣的分析」では，銀行が実体経済の状
態とは相対的別個に，外生的に銀行信用の量や利子率
を変動させることが可能で，それが物価の騰落，ある
いは実質産出量や投資量の変動（以下，両者を一括して「景
気」と呼ぶ）が生じるとみなす。「非貨幣的分析」では銀行
信用の変動は景気変動の原因ではなく結果であり，銀
行が外生的に銀行信用の量や利子率を変動させること
はできない，あるいはたとえそれができたとしても景

気を変動させることはできないと考えるv2）
。非貨幣

的分析それ自体は貨幣的分析への否定態でしかないが，
核心的意義は，景気変動を引き起こすかのように見え
る貨幣的要因の作用を否定することで，生産過程に根
拠をもつ実物的過剰投資論へと進みうる前提を作り出
すことだ。

3　マネタリーオーソドキシーの構図
　論争の枠組みは White の体系的な論述に，V.C.Smith 

のフランスも含めた論述を補足すると表 1の構図にな
る（CB はセントラルバンキングの略）。FB 派にはrの銀行原
理とeの通貨原理の二つがあるが，歴史的にはrの

影響力が強く，本稿では FB 派とは銀行原理 FB 派を
指すv3）

。

　表 2は，景気循環に関する通貨学派・銀行学派・FB 

派に関する White による比較を抜粋したもの（BOE はイ

ングランド銀行の略）。

　以上の枠組みを基に利子率と貨幣供給量をめぐる各
学派の貨幣的・非貨幣的な対立関係を軸に論じる。

III　分析 1：利子率とその影響

　シュムペーターらが貨幣的分析として注目するのは
銀行による利子率の外生的な引下げが好況を導くとい
う考えである。マネタリーオーソドキシーにおける論

表1　発券のフレームワーク

発券の権利

CB FB

発券の原理
通貨原理 q英通貨学派・仏発券独占派 e通貨原理 FB 派

銀行原理 w銀行学派 r英仏 FB 派の主流

表2　L. H. White による英国各学派の特徴付け

通貨学派 FB 派 銀行学派

過剰発券の主体 地方銀行，BOE 注1） BOE なし

景気循環，発生 非貨幣的注2） 貨幣的注3） 非貨幣的

　その波及 貨幣的 貨幣的 非貨幣的

貨幣ストック自己調整の条件 通貨原理に基づく規制の場合のみ 競争によってのみ すでにされていている

真正手形原理 反対 親和的 親和的

需要に応じた発券 地方銀行への適用悪い 地方銀行への適用良い 地方銀行と BOE ともに良い

競争下での還流の法則 円滑ではない。対外流出によってのみ還流 急速。手形交換システムで還流 即座。貸付返還で注4）

White［1995］: 135 から一部抜粋。
注： 1）　初期トレンズは除く。（White の原注）
　　 2）　初期トレンズ・S.リカード・ペニングトンは除く。（White の原注）
　　 3）　R. ベル・初期パーネルは除く。（White の原注）
　　 4）　ホワイトはフラートンの「割引市場による環流」を評価していない。（筆者の注）
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争では《利子率引下げが投機的な物価上昇や好況の要
因になる》と常識にも依拠した議論と，実証データに
も依拠してこの考えに反対する議論とが対立してきた。
ここではヴィクセル過程とそれへの批判に焦点を当てる。

1　ヴィクセル過程とその解釈
　ヴィクセル過程とは《自然利子率（利潤率）が貨幣利
子率より高ければ，資金の借入れによる実物資本投資
が有利になるため実物投資が増えて物価が上昇する。
貨幣利子率が名目額で固定され，利潤率が実質額で決
定され物価上昇とともに名目額では上昇すれば，自然
利子率と貨幣利子率の差が拡大し，投資も累積的に拡
大する》というものである。
　古典派の枠組みでは利子率と利潤率は同調して動く
と想定されるが，その二つの乖離を言えばヴィクセル
過程による景気循環論になる。ただし，二つの利率の
内，実体経済で規定される利潤率が変化して乖離が生
じれば非貨幣的分析になるが，シュムペーターらの分
類でのヴィクセル過程は主に，貨幣利子率引下げによ
る貨幣的な観点から用いられる。
　次にヴィクセル過程の考えを用いる貨幣的分析とそ
れに反論する非貨幣的分析との対立を見る。

2　モデレート地金派 VS 反地金派
　真正手形原理を理由に過剰発券を否定する反地金派
に反論するため，モデレート地金派は《BOE の利子率
は法律上 5％が上限なので利潤率がそれを上回れば
BOE の与信には制限がなくなる》（『地金報告』：50，Thornton

［1802］: 253─254）と主張した。
　反地金派は，BOE の利率を 5→ 4→ 3％へと下げ
ても過剰発行の危険はない（BOE 総裁・理事 Whitmore，Pearse，

Harman 証言録 3月13日，4月 2日）と反論した。BOE 総裁
Whitmore は「その点に関する私の見解としては，投
機に使おうという目的でなければ誰も 3％どころか全
く利子を払おうとはしないだろう。BOE はそうした

類の人物に融資をするようなことはありえない」（ 3月

13日）と，真正手形原理と利子率に対する受信需要の非
弾力性を理由に，BOE の利子率引下げによる投機発
生という貨幣的分析を否定した。この主張に対して地
金派等多くの論者が非難したが，トゥックはこの主張
を弁護した。

3　トゥックの反論
　直接には《この答弁への批判は手形の質を無視して
いる。利率は担保の手形の質に応じて変動する。BOE 

が割引く質の高い手形は市場でも 5～3％と同程度の
利率なので，BOE の利下げは市場に影響しない》（Tooke

［1838］: 160─162）とトゥックは応じた。たしかにBOE は

通常，市場より高めに利率を維持していたので多少，
利率を下げても影響はないだろう。
　実証的反論では利子率と物価との正の相関を示した。
理論的反論では，まず前提として A.スミスの価値構
成説をとり，利子は労賃や利潤とともに価値の構成要
素とする。そのため利子率が下がれば価格は下がる。
ただし長期間持続する場合に限り，恐慌期のような一
時的な変動は例外である。この価値構成説は後述のよ
うにフラートンに引き継がれる。
　トゥックは，利子率引下げが金融的には資産価格の
上昇や国際短資移動の赤字化として影響することを認
めるが，実物的な部分への影響にはそのような確実性
はないとみなす。たしかに，BOE が利子率を引下げ
れば与信量増加は可能になるが，購買能力と購買意思
とは異なる。利子率引下げによる実物的商品市場への
影響は不確定で，需給関係など他の要素に依存する
（Tooke［1840］: 165─166，Tooke［1844］: 79）

v4）
。

　低い利子率による投機的価格上昇という貨幣的分析
へのトゥックの反論は，実証的には利子率と物価との
正の相関として「ギブソンの逆説」と呼ばれるように
「常識」に反するとも思われた。低い利子率と価格上昇
との相関を当然視していたヴィクセルとフラートンは
トゥックによる批判に対して弁明を迫られたが，両者
とも非貨幣的な説明になった。

4　ヴィクセルの対応
　ヴィクセルは，問題は銀行の貨幣利子率の下落では
なく，自然利子率（利潤率）の上昇とした。実物的要因
で利潤率が増加してもその変動は見えないので，銀行
は慣習によって貨幣利子率を不変に維持しようし，利
潤率と利子率の乖離が広がり投資が増える，と非貨幣
的な説明をした（Wicksell［1901］: 202─208）。

　重要なのは低い利子率を言えば貨幣的ということで
はなく，その原因が銀行による外生的変化なのか，あ
るいは実体経済の状態から生じる利潤率の変化が原因
なのか，を確認することだ。この区別はフラートンの
主張を正確に読み取るために必要である。

5　フラートンの弁明
　フラートンは利子率が低い時に投機が起きるという
一見，貨幣的な主張しており，トゥックとの矛盾を自
覚していた。しかしフラートンは，自分とトゥックと
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の違いは背反ではなく整合性を持ちうると弁明した
（Fullarton［1844］: 170 注）。しかしその弁明は誤読と誤訳を
招く複雑さなので順を追って説明する。
㋐まず利子が価格を構成するという価値構成説を
トゥックとともに認める。（ibid.: 168─169）

㋑次に《年々の所得や植民地からの送金のように，実
体経済から発生して資本への転化を望む資金が存在す
る。しかし不況では事業上の投資先がなく，安全な証
券の購入に向かう。この種の証券は数が限られている
ので証券価格を引上げるが，これは利子率引下げと同
じ》（ibid.: 169）ということを述べる。これは概念が不明
確ながら，資本への転化を望む資金とは資本循環論に
おける貨幣資本の一時的な滞留状態と考えるべきだろ
う。回復期についてフラートンとほぼ同じ叙述をする
ジュグラーでは《以前からの蓄積と年々の貯蓄が恐慌
を生き残って資本が豊富になっているが，この資本は，
恐慌の清算期に生産を停滞させた全ての産業の運転資
本によって増加し，一時的な充用先を求めて証券市場
へ向かう》（Juglar［1891］: 645 等）と，資本循環の一時的・部
分的滞留の認識により近い。
　したがって，ここでの利子率下落は，貨幣的分析の
ような銀行による外生的な引下げとは全く異なる。本
来なら資本として循環すべき貨幣資本が実体経済での
不況のために投資先がなく過剰となり，証券市場へ向
かい，証券価格上昇の結果として利子率が下落する。
利子率引下げが証券投機を生むのではない。
㋒実物面での利潤率減少，証券市場でも利子率減少と
いう収益率低下に追い詰められた資本家が，通常では
非合理と思われるプロジェクトに投資し，投機が始ま
る。しかも単なる転売ではなく，新たな事業という実
体的基礎を持つかのような装いをもって現れる。フ
ラートンは「証券市場から妄想は商品市場へと拡大」
（Fullarton［1844］: 170）と表現している。証券市場での投機
は理に適っているが，そこで生じた価格騰貴という概
念が自立化すると妄想になり，商品市場に妄想として
波及する，という意味である。逆に妄想ではない合理
的な商品投機とは，実物的な需給関係の歪みから発生
（ibid.: 59）するものでトゥックと同じ見解（Tooke［1844］: 125

─134 等）である。

㋓以上の説明が非貨幣的だということは貨幣的分析と
比べると明瞭だ。つまり貨幣的分析では，実体経済の
利潤率の動向とは別個に，銀行の利子率引下げで投機
が発生すると言う。しかしフラートンの場合，利子率
下落は実体経済の投資先の不足の結果，証券市場で決
まり，銀行の自立的な役割はない。

　さらに貨幣的分析の場合，利潤率と低い利子率を比
較して利益を計算できる合理性を持つ。しかしフラー
トンの場合，追詰められた資本家が非合理的に賭けに
出る。この合理性・非合理性の違いをフラートンは《理
論的にはトゥックの言う通り，低い利子率が投機を生
むことはないが，自分が言いたいのは合理的な思惑・
投機ではなく，めちゃくちゃで不条理な思惑・投機の
ことだ》と述べた（ibid.: 170 注）。

㋔利子率が銀行によって自立的に動かされるのではな
く，実体経済がその変動の原因となるという考えは，
同じ銀行学派ウィルソンではさらに重要な意味を持つ。
ウィルソンは，流動資本の固定資本への転化において，
流動資本の不足・過剰に応じて利子率が騰落すると考
える。過度に固定資本に転化しようとして流動資本が
不足したときに恐慌になるが，貨幣市場では利子率高
騰となって現れる（Wilson［1847］: 102，Boot［1983］: 571，Link

［1959］: 116 等）。ここでは利子率は実体経済での資源配
分から決まり，非貨幣的分析である。こうした考えで
は恐慌期の利子率騰貴はすでに過度に達した投機（ま
たは過剰投資）の結果とみなされ，利子率騰貴が恐慌
の原因という貨幣的な説明はしない。これはジュグ
ラーも強調している。

6　ジュグラーの景気循環論
　岩田［2011］に説明があるので，ここでは最低限の確
認に留める。循環は好況・恐慌・清算期の 3つの局面か
らなり，好況期が均衡した状態で，それに投機が追加
され，その後，投機の崩壊・清算へ至る。投機は，商
業信用を基礎とした信用の乱用的な拡張による価格上
昇が原因で，銀行信用は商業信用を流通させるための
保証として補足的な役割しか果たさないv5）

（Juglar［1868］: 

28─29）。利子率は商業の信用取引と現金取引の差から
決まり，銀行はその利率を追認するに過ぎない（ibid.: 

457─458 等）。恐慌の基底的原因と，直接的・偶発的要因
とを区別し，全ての恐慌の普遍化を目指す。恐慌の防
止策はない。恐慌を経て不健全な投機が一掃され，経
済はさらに発展する。景気の運動は金属準備を集約す
る大銀行（実質的に中央銀行）の金属準備と割引・貸出
額に反映される。好況期は《準備減と貸出増》，恐慌時
に《準備最小と貸出最大》，清算期に《準備増と貸出減》
となる。

　好況末期には，国内では信用拡張で価格を人為的に
維持しうるが，外国へは高すぎて売れなくなり，相殺
の欠如から為替が悪化して金属正貨が流出し，銀行が
準備防衛のために割引率を引上げ，投機が崩壊する。
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その結果，在庫商品の投売りで輸出増加・為替好転，
金属正貨流入となる。
　注意すべきは，ジュグラーは方法論的にまず基底的
原因として投機の累積的拡大を強調し，次に利子率騰
貴等はその結果，あるいは恐慌発生時期を決める直接
的原因に過ぎないとみなすことだ。利子率引上げにつ
いてはむしろ，高利禁止法廃止の評価を前提に破滅的
な支払い停止を防ぐ有益な手段（Juglar［1891］等），あるい

は過剰な投機を清算する手段だと FB 派に反論した。
　割引率引上げについて「銀行がとった手段の結果，
価格は下落し，恐慌が起きるのは確かだ。うわべだけ
しか見ない人は混乱の原因を全て銀行のせいだとする
かもしれない。しかし銀行が行動を変えるのは，以前
は大衆が自分の手形に銀行券の装いを付けて流通させ
ることのみを銀行に要求していたのに，今やそうでは
なく，正貨を要求するように変化したからである。正
貨の要求は信用取引を現金取引に転換することだが，
それに応じることは銀行の本来の役割v6）

から完全に
外れている」（Juglar［1868］: 333─334）と述べ，さらに「求め
られているのは正貨だから，銀行の割引率引上げは市
場利率の上昇を示しているのではなく，他の生産物の
価格に対する正貨の価格を設定する間接的な方法」
（ibid.: VIII─IX）と主張して利子率引上げという言葉さえ否
定し，金属正貨の価格上昇（金プレミアムとほぼ同じ）
と呼ぶv7）

。ジュグラーが《利子率は銀行が恣意的に変
動できるものではなく，商業取引の中で決まり，恐慌
時の割引率引上げも，過剰投機による相殺の欠如で正
貨需要が増加した結果であって，恐慌の本当の原因で
はない》と貨幣的要因を否定するのは，フランス FB 

派の貨幣的分析との論争で譲れない一線だったv8）
。

7　フランスFB派コクランの貨幣的恐慌論
　フランスでは英国のような柔軟な地方銀行発券がな
く，預金通貨システムも比較的未発達という事情もあ
り，通貨論争の焦点は BdF の発券独占（特に1848年以
降の全国独占）だった。FB 派は BdF の特権が恐慌の
原因と考え，対抗銀行設立を求めた。
　FB 派の有力な論者コクランは Besomi が指摘する
ように，景気循環論に関するジュグラーの先行者だ。
ジュグラーの特徴的な説明，たとえば恐慌の周期的再
発，恐慌の基底的原因と直接的・偶発的要因との区別，
景気循環と銀行の金属準備・貸出の増減との対応等は
すでにコクランが述べている。しかし，FB 派に典型
的なその貨幣的分析はジュグラーとは決定的に異なる。
　コクランはまず，トゥックやウィルソンらが恐慌ご

とに列挙する主に投機からなる諸原因は直接的な要因
に過ぎず，それらの複数の要因が同時に作動するのは
別に根本原因があるに違いない，と考える。この発想
法はジュグラーと同じだが，ここから貨幣的分析に進
み，根本原因は発券を独占する特権銀行の信用拡張だ，
と断定する。特権銀行は自己資本利益率を高めるため
に，コストの低い発券で低利率の割引を増加させ，他
の貸付資本家を駆逐する。貸付資本家は以前の投資先
から締め出され，一部は不健全な過剰投資へ向かう。
残りは特権銀行に預金され，特権銀行の貸出増加に利
用されるが，危機時にはこの預金が引き出され利子率
騰貴や信用制限の原因になる。同時に進む預金と貸出
の増加は特権銀行の不健全な状況の反映とみなすv9）

。

理想的なシステムは新たな発券銀行設立で，先の特権
銀行に預金となっていた資金を株式資本として吸収し，
不安定な預金に依存した貸出をなくせる。なおも過剰
な預金が残れば次々と発券銀行を設立していけば銀行
システムは安定化し，恐慌は消滅すると主張した。
　発券独占銀行が利子率を恣意的に変動させ，景気変
動を起こすというフランス FB 派の貨幣的分析に対し
ては，ジュグラーだけでなく発券独占派も反論し，重
要な対立点の一つだった。発券独占派の代表的論者
Wolowski は《BdF の利率変動は，金属正貨の需給関係
で決まる市場利率に従うものでしかなく，恣意的には
動かせない。割引率騰貴は不良な投機を崩壊させて，
健全な状態に復帰させるために望ましいが，割引率騰
貴が効果的であるためには発券の統一が望ましい》と 

FB 派と正反対の主張だった。利子率に関するフラン
ス FB 派と通貨原理の発券独占派との対立は，英国で
も同じ構図が現れる。

8　利子率に関する英国FB派と通貨学派
　英国 FB 派は競争的銀行の発券と競争的制約のない
特権銀行 BOE の発券を区別し，BOE 券については利
子率に関してかなり強い貨幣的分析を行なった。その
典型のマシェットは《BOE が割引率を市場よりも低く 

3，4％へと引下げると発券が増加し，貨幣が豊富とな
り広範な投機が発生する。投機が危険視されて現金支
払い要求が増えると BOE は通貨削減・利子率上昇か，
支払い停止かを迫られ，破滅に至る》（White［1995］: 109）

と主張した。
　White は好況局面について FB 派と通貨学派はとも
に貨幣的と分類する。しかし詳しく見れば利子率の影
響に関して両者は異なる。その違いを見る手がかりは，
FB 派 J.B.スミスの《BOE の利子率引下げによる投機的
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拡張》という見解に対する S.J.ロイドの反論である。ロ
イドは《BOE が通貨原理で発券する限り，他の全ての
ものと同様に，需要と供給の相対的比率で貨幣の価格
が決まり，利子率に影響を与えることはできない。も
し BOE が市場利子率以下で貸出をすれば，BOE は損
失を被り，取引相手が利益を得る。BOE の株主が不
満を言うのは分かるが低い利率で恩恵を受ける大衆の
側からの不満は理不尽だ》と主張した（Loyd［1840］（1857）: 

172）。

　論理的には通貨学派は《他の商品と同じく，貨幣も
需要と供給の量的関係から，その一定期間の使用に対
する価格である利子率が決まる。それゆえ逆の方向，
つまり価格（利子率）を決めて弾力的に貨幣を供給する
のは容認できない》となるだろう。
　ただし，ここには論点のズレがある。つまり FB 派
の J.B.スミスは特権銀行という《誤った現状への批判》
として利子率の影響を論じるのに対して，ロイドは銀
行券と金属正貨が量的に相関するという《正しい状態
であれば》利子率は問題ではない，と前提がずれてい
る

v10）
。しかしこの論争から，貨幣的分析には利子率

と貨幣量の 2種類があり，両者が対立することが分か
る。利子率による影響を考える FB 派の場合，競争的
制約のない特権銀行が外生的に利子率を変化させれば
貨幣供給量が弾力的・受動的に変動する。通貨学派の
ように貨幣量による場合，外生的に貨幣量を決めれば
受動的に利子率が決まる。それゆえ次に，銀行による
貨幣供給量の外生的変動の影響に対する考えの相違を
見ることが必要になる。

IV　分析 2：貨幣量とその影響

　一般的な流通性を持つ貨幣としての役割を果たす銀
行信用として代表的な形態である銀行券の量に関して
は，発券の原理として銀行原理と通貨原理に分かれる。
銀行原理は「真正手形原理」「需要に応じた発券」「還流
の法則」に基づき，過剰発券を否定する。通貨原理は
金属貨幣と銀行券の一定の量的相関を要求する。両者
とも金属正貨への兌換を前提にしているが，兌換のな
い時代では，モデレート地金派は外国為替相場と地金
価格を指標とした発券量の調整を主張し，反地金派は
（兌換を除けば）銀行原理に近い主張だった。
　貨幣供給量の外生的な変動が可能で，景気変動の原
因となると考えれば貨幣的であり，逆に貨幣量は取引
需要の結果と考えるならば非貨幣的である。

1　通貨学派とモデレート地金派
　通貨学派の依拠する貨幣数量説は外生的な貨幣供給
が価格を変動させるという意味で貨幣的である。
　モデレート地金派は流通速度の可変性や商業手形等
の流通手段も考慮しており，単純に貨幣数量説ではな
い。しかし，銀行券の増加は信用供給が容易になるた
め，あるいは利益を生まない銀行券保有は損失になる
ので購買に向かうため，価格が上がる（Thornton［1802］: 

235 等）と主張する。
　他方，銀行原理では銀行券が過剰になったとしても
発券銀行に還流し，景気に影響しないと考える点で非
貨幣的である。

2　「還流の法則」：銀行学派と反地金派
　過剰銀行券の還流の経路としてトゥックは預金，借
入返済，兌換（Tooke［1848］: 185），フラートンは兌換，預
金，割引市場（Fullarton［1844］: 67─8）を挙げた。銀行学派
の議論では発券銀行は一つで，複数の発券銀行の関係
を考えるのは次項の FB 派の議論である。
　兌換は金属貨幣と銀行券，さらに他の商品総体と銀
行券との価値関係の長期的な安定に意味があるが，還
流の経路というより前提条件である。フラートンは，
兌換は金属正貨輸出の場合だけで，特殊な場合とみな
した。トゥックも最も少ない方法とした。
　預金は小切手の振出しで，貨幣に依存しない支払い
手段になるとフラートンは指摘（ibid.: 93）し，還流の効
果を留保した。トゥックも預金は通貨とは呼ばないと
しながらも預金と小切手は銀行券並み，あるいはそれ
以上に貨幣の働きをするとみなした（Tooke［1844］: ch.5）。

通貨の過剰供給で需要過多となり物価に影響するか，
という議論をしているのだから，銀行券が預金通貨に
置き換わっても過剰流動性の問題は残る。しかし
トゥックの「返済」とフラートンの「割引市場を通じた
還流」は銀行信用（ここでは特に過剰流動性）削減効果
を持つ。ここは精確に見る必要がある。
　借入返済をトゥックが挙げる場合，
㋐具体的な経路というよりも《政府が支出で用いる政
府紙幣》とは異なる《返済を想定した貸出による発券》
という銀行券の本質的性質の表現だろう。というのは
その直後にフランスの不換紙幣が還流しない，という
議論をしているからであるv11）

。

㋑次に《銀行 VS 顧客総体という本質的関係で考える
ならば》，顧客は銀行への負債と過剰銀行券を持って
いるから返済を言うのは正しい。しかし《顧客を複数
の個体へと具体的に分解して考えれば》，銀行への債
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務者と過剰銀行券所有者とが異なる場合，過剰銀行券
を銀行に簡単に返済できないv12）

。

㋒「借入返済」が銀行券の本質的性質の議論と判断でき
るもう一つの理由は，銀行とは顧客総体に対して不断
に貸出・返済を繰返す存在で，返済を受けながら新た
な顧客に貸出を続けるのが当然であり，一回の貸出・
返済を論じるのは貸出という本質的性質の説明であっ
ても，銀行の具体的行動を説明するものではないから
だ。銀行原理が強調するように真正手形では 2～3ヶ

月で次々返済されるのだから過剰銀行券の還流にとっ
て問題なのは返済ではなく，新たな貸出の道が封じら
れることである。これがフラートンの「割引市場を通
じた還流」である。
　割引市場を通じた還流では，過剰な銀行券保有者
が BOE よりも低い利率で割引市場で運用し，以前な
ら BOE に来ていた受信需要がカットされる。BOE へ

の返済は以前の規模で続くのに対して BOE からの新
規貸出は減り，結果として過剰な銀行券が還流する
（Fullarton［1844］: 79, 96─97）。

　方法的にいえば，「返済による還流」は《銀行 VS 顧
客総体という本質的関係》で，「割引市場を通じた還
流」は《競争を踏まえた具体的機構》である。
　ただし，この経路は利子率引下げが割引総額を増加
させないと想定している。しかし反地金派と銀行学派
にあるこの想定は，以前から「利子率に対する手形供
給の非弾力性を想定する誤謬」（White［1995］: 123, 127 等）と

して批判され，「割引市場を通じた還流」は無視されて
きた。しかし Cassidy は，フラートンはこの経路こそ
重視したと強調し，筆者も同意する。現にフラートン
自身がこの経路を強調している（Fullarton［1844］: 95─97 での 

FB 派への反論等）こともあるが，この経路は中央銀行の
役割を提起しているからである。
　フラートンの中央銀行に対する基本認識は1836年
と1844年の両著作でほぼ同じで《利子率低下が割引総
額を増加させないのは BOE が割引率を高く保ち民間
銀行と競争せずに，貸出先を奪われるままになってい
るからだ。もしピール条例で分割された銀行部が民間
の投資家と競合し，利子率を引下げて貸出先を増やそ
うとすれば過剰発行が生じる。割引市場を通じた還流
が効果を持つには，市場が BOE に一定程度以上，依
存していることが必要で，そうでなければ還流には困
難が伴う》v13）と主張した。
　ところで反地金派も真正手形原理を前提に過剰銀行
券の還流を言うが，その経路は「割引市場を通じた還
流」である（Bosanquet［1810］: 53, 58。BOE 理事の地金委員会証言

3月13日，23日）。兌換停止下なので兌換を挙げないのは
当然だが，トゥックやフラートンも兌換は具体的経路
としては重視していない。返済による経路は問題に
なっていない。BOE 理事が強調するように真正手形
なら次々返済されてくるので，問題は返済よりも新規
貸出額の減少だ。BOE 理事証言と Bosanquet［1810］を

見た限りでは，発券銀行への預金の言及はない。とこ
ろで非発券銀行への預金の場合，発券銀行から見れば
顧客間のやり取りでしかなく過剰の問題は何も変わら
ない。過剰銀行券を預金された非発券銀行は貸し出さ
なければ損失なので，次々と割引・預金が繰り返され，
その過程で本来なら BOE へ向かう割引需要が満たされ，
BOE への受信需要減少ではじめて過剰が削減される。
これは「割引市場を通じた還流」のことで Bosanquet 

が正しく指摘した（Bosanquet［1810］: 58─59）。

　このように貨幣量変動による景気変動という貨幣的
分析を否定する際に，フラートンと反地金派は発券銀
行の受動的・非競争的性格が過剰銀行券を還流させる
と主張した。しかし逆に非競争的な特権銀行券は還流
せず，競争的銀行システムでこそ還流すると主張した
のが英国 FB 派だった。

3　FB派：競争的システムを通じた還流
　FB 派の議論では発券銀行が複数で，競争的な銀行
システムを前提に，銀行券の発券元への還流は手形交
換所を通じて行われる。他行の銀行券を入手した銀行
は交換所を通じ，相殺を越える差額分の支払いを求め
ることで過剰発行が抑制される。逆に他行から支払い
要求がない銀行券ならば過剰発券が生じうる。そのた
め FB 派は，決済中心地ロンドンで発券を独占する 

BOE 券は，競争的システムの制約を受けないので過
剰発行と投機の源泉になる，と貨幣的分析による批判
をした。そして競争的圧力をかけるためロンドンでの
新たな発券銀行設立を要求した。
　同様に BOE 券は過剰になりうると認めた上で，し
かし逆に BOE の自覚的な制御で全ての銀行券の過剰
を防げると考えたのがモデレート地金派だった。

4　モデレート地金派の銀行システム階層構造
　モデレート地金派は《BOE 券は金属正貨とともに地
方発券銀行の支払い準備になっている。地方銀行の過
剰発券でその地方の物価が上がれば，その地方銀行券
を用いて物価の安い他の地方で購入してそれを元の地
方へ持ち込むという裁定取引が起きる。その地方銀行
券の発券銀行は決済中心地ロンドンで支払いを求めら
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れ，ロンドンに BOE 券を送る必要があり，BOE 券が
不足するとその地方銀行の発券に制約がかかる。この
ように BOE 券が地方銀行発券のベースマネーになる
ので BOE 券の適度な調整によって地方銀行券も適度
に調整できる》とした。銀行券量の変動で景気変動が
生じうる，という点で貨幣的だが，BOE 券の自覚的・
裁量的な調整で貨幣的影響は抑制しうると考えた。こ
の考えは地方銀行による発券を認めるが，その前提と
して決済中心地での BOE による独占的な銀行券量調
整が不可欠である。そのためロンドンでの BOE の独
占擁護，新発券銀行設立反対（Thornton［1802］: 115─116 等）

となり，FB 派と決定的に対立する。
　モデレート地金派の主張する BOE の自覚的な貨幣
量調整は，単純化すれば貨幣乗数を一定と仮定した中
央銀行政策である。これに対して，実際にはそのよう
な機構は存在しない，と反論したのが反地金派と地方
銀行業者だった。

5　反地金派と地方銀行業者による階層性の否定
『地金報告』公表当時の強い批判の一つは，『報告』が
銀行実務に関する証言と矛盾することだった。
　反地金派（BOE 理事）や地方銀行業者の証言では，まず，
発券の基準（ベースマネー）となるのは BOE 券ではな
く，ロンドンに置かれた流動性の高い資産である（ 4月

16日 Stucky 等）。さらに日常的な手元現金として BOE 券
も有用だが，金属貨幣やロンドン宛の手形も同じ役割
を果たすと指摘した。次に，BOE 券と地方銀行券の
代替性・相互競争性も主張した（ 3月 6日 Whitmore，4月16

日 Stucky 等）。つまり，発券は取引需要に応じる（すな
わち銀行原理）ので銀行券の総需要は変わらず，地方
で BOE 券が増えれば，それを準備に地方銀行券が増
えるのではなく，地方銀行券が減る。したがって BOE 

券を意識的に調整しなくても通貨量総体は自動的に調
整され，貨幣的影響は生じない。このように銀行原理
であれば地方銀行券は原理的に困難の原因にならない。
FB 派はもちろんだが，BOE 理事も真正手形原理であ
る限り地方銀行券に問題はない，と証言した。ところ
が CB 派であれば地方銀行券への何らかの統制が問題
になる。最も統制を強く要求したのが通貨学派である。

6　地方銀行券に対するCB派としての通貨学派
　通貨学派は諸銀行券間の階層性や異質性を重視せず，
《為替悪化による金属正貨流出はロンドンの BOE に

のみ加重に負担がかかり，BOE が金属準備維持のた
めに発券を収縮させても，為替の圧力を受けない地方

銀行が発券を拡大するのでロンドンでの金属正貨流出
が続く》と考え，地方銀行券による貨幣的影響を除去
するために BOE への発券統一を要求した。通貨学派
の態度は簡潔だが，同じ CB 派でも銀行原理を採用す
る銀行学派では，地方銀行券への態度は自己矛盾的に
微妙な問題を含む。

7　CB派としての銀行学派の自己矛盾
　通貨学派と異なり銀行学派は対外正貨流出時でも地
方的需要があれば地方銀行による発券増加も許容した
（Fullarton［1844］: 108─111）。過剰な発券がすぐに還流する
なら FB，核心的にはロンドンでの発券の自由，でもか
まわないはずだ。それでも CB を必要としたのはトゥッ
クの場合，投機崩壊時の対外正貨流出のデフレ圧力を
緩和することだった。
　トゥックが1840年段階で BOE の特権を擁護した理
由は，ロンドンで BOE に対抗する発券銀行が設立さ
れると，競争に迫られて BOE は他行への供給のため
には金属準備を行なわないようになり，投機の崩壊時
に他行では金属準備不足で利子率が激しく変化すると
考えたからだ（Tooke［1840］: 204─205）。この記述の直後に
トゥックは激しく FB を非難した。つまり平時から 

BOE が利益を生まない金属準備を十分に保有できる
ように競争を免れた独占を望んだ。しかしトゥックの
思考は長期に渡って自由放任による自生的経済秩序へ
と定向進化しており，1844年には原則的に FB も許容
した（Tooke［1844］: 155─157）

v14）
。

　しかしフラートンは CB と FB との緊張関係を意識
していた。まず1836年には FB 賛美が原則で，それに
反して中央銀行を作るようなことがあるならば公共
の利害に基づくよう，強く制約することを主張した
（Fullarton［1836］: f.23）。しかも発券には個人（または個人
の結合体）銀行は優れているが，支店を持つ株式銀行
の発券には強く反対した。この基本理念は1844年に
も繰り返されるが，現実政策としてピール条例にある
BOE 券への統一の方向を支持した（Fullarton［1844］: 215─

216）。ただし地方的な需要のための地方銀行券存続を
許容し，滑らかな形が希望だった（ibid.: 216─218）。原則
的に FB 擁護のフラートンが発券の統一を理想とした
理由はおそらく「割引市場を通じた還流」の効率的確保
だろう。実はフラートンは BOE 券の還流を主に論じ
ながら，それとは区別して，複数の競争的発券銀行に
よる過剰発券抑制の仕組みも述べている（ibid.: 84）。原
則的に，FB 的な発券の自由を認めながら，中央銀行
が貨幣的影響の消去と，対外支払い準備という二つの
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役割を担う，とするフラートンの考えは，ジュグラー
がフランスでの論争に決着を付けようとした方法だった。

8　ジュグラーの試案
　ジュグラーは発券の自由の論争に対して，両派を統
合する方向で考えた（Juglar［1868］: XII, 482─483）。まず発券
が自由でも「需要に応じた発券」と交換所の機能で過剰
発券は起きないと前提して，次の 2点を主張した。
（1）銀行券の歴史的役割が減少し，多くの取引が預金
通貨で行われるようになるが，地方では地元銀行によ
る発券に利点もあるとし，発券の自由を認めている。
その際，BdF が支店を利用して交換所として機能し，
決済差額には BdF が信用を供与するが，その際に必
要な準備を積むように指導し，個別銀行の過剰な信用
供与に制約を課す。
（2）BdF は金属正貨流出時には割引率引上げで金属準
備を維持する。
　以上は，発券が自由でも交換所の機能と BdF の補
完で過剰発行が抑制され，貨幣的影響が消去されるこ
と，そして対外支払いは金属準備を集中した BdF が

責任を持つという CB 的思考である。
　英仏 FB 派の主張である特権銀行に対する対抗銀行
設立については，ジュグラーは発券を重視していない
ので独占か自由かという二律背反の思考そのものが間
違いという立場だが，BdF の利点（全国的な支店網や
金属準備の集中）を活用するという立場から BdF の特
権的な地位は否定しないと思われる。
　地方的事情に応じた発券の自由の許容，中央銀行の
受動的な調整と対外支払いの責任という点で，銀行学
派としてジュグラーはフラートンとの共通性が強い。
しかしジュグラーは銀行の役割をさらに受動的に考え，
中央銀行への統制の必要を感じていない。これは非貨
幣的性格がさらに強いということだが，銀行原理とは
相容れない（過剰銀行券の還流の否定等）貨幣的分析の
『地金報告』をなぜジュグラーが賛美するのかという別
の問題が生じる。

9　ジュグラーによる『地金報告』の読み替え
　反地金派的な真正手形原理を批判して金属貨幣を基
礎に置くべきという主張等，『報告』の記述をジュグ
ラーはいくつか採用している。しかし次の引用のよう
に『報告』の根本的な読み替えもしている。
「最後に，不利な為替の影響で金属正貨が流出する
場合，発券を増やすどころではなく，発券が過剰で
はないか検討することが必要だ。ただし，ここで発

券といった場合，単に銀行による紙券だけではなく，
商業が自己の取引の決済のために流通させる全ての
手形を含む」（Juglar［1868］: 328─329）

　上の引用の第 1文は『報告』p.60に BOE 券の問題と
して同様の表現がある。しかし第 2文（「ただし，」以
降）はジュグラーが加えた。『報告』では為替悪化と地
金価格上昇の場合，銀行券が過剰と判断して，BOE 

に銀行券削減による統制を求める。ところがジュグ
ラーは『報告』と同じ過剰発券を認めるような振りをし
ながら，「発券」の範囲を銀行券に限らず商業信用にま
で拡大して全く違う意味に変えた。『報告』では銀行券
の過剰発行が景気変動の原因となるという貨幣的分析
だったが，ジュグラーの場合，事業社会全体があらゆ
る箇所から取引需要に応じて任意に商業手形を含む各
種の信用手段を自分で「発券」するという点で非貨幣的
となり，そうした「発券」の過剰は BOE（一般には CB）

には統制不能である。ところで，同じく『報告』を賛美
する発券独占派 Wolowski は正しく「発券」を銀行券の
みで理解している。読み方の違いは Wolowski が通貨
原理で，ジュグラーが銀行原理のためだ。
　このように『報告』を賛美しながらも銀行原理の立場
から読み替えて商業信用重視へと転換し，銀行信用と
しての貨幣の役割を引下げ，恐慌は事業に関与する全
て人々が生み出す統制不能かつ必然的な事態，という
認識がジュグラーの恐慌論の存立根拠である。
　以上のような非貨幣的分析は，V.C.Smith が「ブー

ムと不況を導くのは固定資本の過剰生産だという理論
を最初に支持したのは銀行学派だということは注目す
べき」（Smith［1936］: 90）と評したように，一見，景気変動
の原因のように見える貨幣的要因を次々否定して，景
気循環における実物的な要因を摘出することを可能に
する前提を作り出した。このことは恐慌の原因の探求
が，通貨論争の際によく生じたような流通部面への限
定から離れ，資本主義的生産過程に移ったという意味
で重要である。

V　非貨幣的分析から実物的過剰投資論へ

　貨幣的原因の否定は探求の方向を実物的要因へと促
す。そこでトゥックは在庫循環のようなもの（Tooke

［1838］: 147, 214 等）や加速度原理のようなもの（Tooke［1840］: 

251, 254─255）を散発的に指摘した。
　しかし実物的過剰投資論で画期をなすのは銀行学派
ウィルソンの40年代鉄道ブームに関する分析だ。そ
の主張は《固定資本は流動資本を吸収するが，その稼

Japan Sciety of Political Economy 

NII-Electronic Library Service 



論文　◉クレマン・ジュグラーと19世紀英仏マネタリーオーソドキシー 061

働開始には時間がかかり，事業に必要な流動資本が不
足する。それは利子率騰貴や，輸入過剰による為替悪
化となって現れ，ついには固定資本設備が完成しない
ままブームが崩壊し，恐慌となる》。この過剰投資論
を採用したハイエクの推測では，その起源はリカード
の「機械論」にあり，最も普及させたのはウィルソン，
そして1860─70年代に一時的に広まった（Hayek［1935］：

第 3講付録）という。

　しかしウィルソンはこの方法を40年代恐慌につい
て個別的にのみ適用し，普遍化しなかった。
　ジュグラーはウィルソンのような各恐慌の個別の諸
要因を列挙する方法を否定し，全ての恐慌に普遍的な
基底的原因を求めた。しかしその方法は，個別性を
纏って現象する恐慌の実物的要因まで否定し，理論が
抽象的で空疎になる傾向を伴った。それでもジュグ
ラーは実物的過剰投資が商業恐慌の原因だと断片的に
述べている。最後にその記述を確認する。
　まず，かなり初期に当たる1863年に書かれた百科
事典「商業恐慌」の項目では，各恐慌にある個別的な原
因ではなく，全ての恐慌に不可避の基底的原因の探求
が重要と述べた後に次の表現がある。「この課題に対
する筆者の研究結果を一つの命題にまとめるならば，
恐慌は，過剰にまで推し進められた生産をさらに増加
させようとした後に必然的に生じる反応，ということ
だ。恐慌が今日，前世紀よりも激しくなっているのは，
以前の世代には知られていなかった生産手段を現在，
我々が使っているからである」（Juglar［1863］（1873）: 588）

　Juglar［1889］では1847年恐慌の解説として明示にウィ
ルソンの説を採用した。「ウィルソン氏は，1847年の
恐慌は1814年や1825年のような無分別な投機によっ
て生じたのではなく，その国の流動資本の鉄道建設へ
の過剰な充用と不作によって発生した，と述べた。広
く消費された資本を再編成するのは難しい。害悪の原
因はいつでも資本の吸収である」（ibid.: 264，他に265，355）。

　理論的説明では一箇所だけ「資本の吸収」論が現れる。
「巨額の流動資本が建物，工場，家屋，機械に固定さ
れる。それは将来，富と生産物を増加させるが，当面，
収入が得られないので，大きな空白が生じ，その結果，
事業に大きな困難を生じる。／つまり，何年にも渡る
事業の急速で連続的な成長はすべて，恐慌に先行す
る」（Juglar［1889］: 34）

　この「資本の吸収」論は銀行学派の非貨幣的分析から
実物的過剰投資論へと進展する重要なステップだが，
ジュグラーはその方向に触れながらも過渡的なものに
とどまったといえる。

おわりに

　本稿では古典的な英仏マネタリーオーソドキシーか
らジュグラーを読み直し，銀行学派の影響，『地金報
告』の読み替え，フランス FB 派との対抗関係を明ら
かにし，実物的過剰投資論への過渡に位置すると判断
した。「過渡」というのは歴史的というよりも，論理的
に非貨幣的分析と実物的過剰投資論の間に位置する，
という意味である。「非貨幣的」とは「貨幣的」の否定態
でしかなく，それ自身に根拠を持つ肯定態となるには
生産過程を対象とする実物的分析を示す必要があった。
ジュグラーは銀行学派の立場から「貨幣的分析」を否定
し続けたという意味で「非貨幣的分析」に属するが，そ
うした否定は理論的空疎化をもたらし，その空隙を埋
める実物的分析は散発的にとどまり，生産過程に根拠
を持つ実物的過剰投資論として積極的に確立できな
かった，という意味で「過渡」なのである。
　フランスではその後，アフタリオンやブニアシアン，
ドイツではシュピートホフらがジュグラーや銀行学派
の議論も継承しながら実物的な過剰投資＝過剰生産を
要とする景気循環論を発展させていくv15）

。

v1） 本稿でモデレート地金派という場合，『地金報告』とソーン

トンに限る。ハード地金派は取り上げない。地金派内の区

別は吉澤［1999］：28 等参照。

v2） この点で「銀行学派は非貨幣的」という White や Schwartz 

らによる評価は少なくとも一定の支持を受けているはずで

筆者も同意する。しかし理解できないという意見もあるよ

うだ。非貨幣的という理由は本論で述べるが，その一部を

先取りしておく。まず「的」という言葉は対立関係における

傾向であって，ある学派を孤立的に論じて言えるものでは

ない。次に FB 派は，BOE の利子率引下げや過剰発券が投

機と恐慌の原因，として BOE を非難しており，特権銀行

への非難という点で「貨幣的」という評価は正当だろう。逆

に銀行学派は FB 派に反論し，利子率引下げによる物価へ

の影響を否定（Tooke［1844］: ch.13 等）し，BOE 券も還流

するとして過剰発行による物価への影響を否定した（ibid.: 

ch.10 等）。さらに物財の投機的価格上昇の原因は貨幣的

要因ではなく，実物的な需給関係の歪みと主張した（ibid.: 

125─134 等）。FB 派の貨幣的な BOE 批判に対して貨幣的

要因を否定したという意味で銀行学派は「非貨幣的」なので

ある。精確な議論のためには注 4も参照。

注
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v3） FB 派の強かったフランスでは1866年にeとrの論者の間

でも論争が生じた。eの論者 Modeste は通貨原理に基づ

き，正貨準備のない銀行券発行が数量説的にインフレをも

たらすと批判し，無準備の発券を可能にする発券独占銀行

の特権を剝奪するためにFBを主張したが，FB の具体的説

明は十分ではない。この論争から Juurikkala［2002］は，通

貨原理 FB のオーストリア学派からの再評価という視点を

示した。

v4） ただし，トゥックは歴史的経過の説明では BOE の利率引

下げによるブーム促進も述べた（Tooke［1848］: 294─295 等）。

フラートンにもあるこの種の矛盾について Link, Skaggs, 

Cassidy らは，銀行学派の考えでは《銀行は投機を発生さ

せることはできないが，投機が進行していけば受信需要増

加に受動的に対応して銀行は投機を促進しうる》と解釈し

ている。他方，Schwartz は「トゥックは銀行に責任がない

商業信用による投機とその崩壊を想定した（Schwartz

［1987］: 151）」とする。これはさらに強い非貨幣的解釈だが，

ジュグラー恐慌論と同じである。総合的に評価すれば，実

物的要因で始まった投機を商業信用も含めた「信用」総体が

促進し，銀行信用もその例外ではない，と考えるべきだろう。

v5） 銀行信用は信用供与それ自体が銀行本来の業務だが，商業

信用の場合，本来の業務は商業取引で，商業信用の供与は

商業取引への付随に過ぎない。この点で非貨幣的性格が強

まる。

v6） 「本来の役割」とは商業信用を銀行信用に転換して流通を促

進すること。

v7） 金属正貨不足が恐慌の原因ではなく，根本的な原因は国内

価格上昇と対外的な相殺の欠如である。

v8） ジュグラーの理論的な精緻さの不足を現代の理論が批判す

るのは当然だろうが，CB 自体を害悪の根源とする当時の

FB 派論争に対して，多くが CB 体制を前提にするミンス

キーらの現代の理論をそのまま持ち込むのは難しい。まず

は FB 派に対するジュグラーの反論の適切さを評価すべき

だと筆者は考える。その上で現代の理論そのものを現代 

FB 派の論争の中で再検討することを今後の課題としたい。

v9） ジュグラーは逆に，預金は貸出によって増加し，預金と貸

出の同時増加は銀行システムの完成した形とみなす（Juglar

［1868］: 480 等）。預金通貨量は貸出に応じて受動的に決ま

り，預金通貨の自立的な変動と景気への積極的な影響を認

めない点に，ジュグラーの非貨幣的性格が現れている。両

者には預金について重要な違いがあるが，次稿で論じたい。

v10） 各学派内部にも利子率と貨幣量の作用の考えについて違い

があるが，詳細は言及できない。

v11） またTooke［1844］: 69─71 でも政府紙幣と英国銀行券との

違いを説明している。

v12） この次元では，銀行券（一般的には銀行信用）の過剰とは，

マクロ的集計量としての過剰ではなく，個別の経済主体に

おいて支払い準備の必要額を越えて利益を生まない銀行券

を保有していることである。

v13） 以上，特に Fullarton［1844］: 80, 198，Fullarton［1836］: f.8, 

f.23 等参照。

v14） 論理的にはロンドンでの FB 容認になるが，どこまで自覚

していたか確定は難しい（Arnon［1991］: 166, 181 注 3等）。

ただし FB 派からの「BOE 券は過剰発行になる」という批判

には反対し続けた。
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