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『季刊経済理論』第 59 巻第 1 号（2022 年 4 月刊） 

商品集積体と債権化から信用貨幣を導出する新しい価値形態論 

or の関係で結びついた商品集積体を基礎として 
 

岩田佳久 

はじめに 

マルクスの『資本論』や，宇野弘蔵の『経済原論』は金貨幣の存在を前提にしていた。

しかし，金本位制が停止された現在，貨幣をどのように捉えるのかは重要な問題である。

現代の貨幣には価値はなく，政府の命令だけで流通する政府紙幣（fiat money：命令貨幣）

になった，あるいはそもそも資本主義ではなくなったといった議論もある。 

他方，信用論の世界では，現代の貨幣は銀行の与信によって発行される預金通貨の形を

とった信用貨幣である，という考えが有力である。また，経済学原理論でも最近，現代の

貨幣も商品の価値に基づくという意味で商品貨幣としたうえで，金貨幣を経ることなく，

価値形態論で信用貨幣を導出する方法が議論されている。これらの議論からは，マルクス

や宇野とは異なる前提や論理展開が必要なことがわかる。本稿では，こうした信用論と原

理論での先端的な議論を引き継いで，商品集積体の価値に基づく債権としての信用貨幣を

価値形態論で導出するための新たな方法を提起する。 

まず，全体像が見通せるように商品価値に基づく信用貨幣を例解しておく。地方の生産

者が大きな商品市場のある都市の商人に商品を送り，その代金となるべき価値を商人が負

う債務の形で保有する。その後，生産者が商人を通じてその都市の市場から商品を買う場

合，その債権で支払うことができる。このとき商人に対する債権が，商品価値に基づく信

用貨幣になる。その条件はまず，生産者の商品が他者に欲求され，販売できるかどうかを

商人が調査し適切に判断することである。さらに多数の商人によって構成される豊富で発

達した商品市場と，債権・債務の振替を行う決済システムが存在することである。 

 価値形態論の先行研究は非常に多い。そこで，本稿での先行研究の検討はできるだけ先

端的な研究に絞る。小幡道昭『経済原論』の間接交換と債権化の方向，さくら原論研究会

『これからの経済原論』の複数種商品セットに基づく方法である。 

 本稿は，間接交換と債権化の論理を徹底することで，簡単な価値形態で等価形態に置か

れていた商品が，間接交換の媒介となる商品によって等価形態の位置から排除され，相対

的価値形態へ移動する左右逆転の構造を示す。さらに，間接交換の媒介となる商品が複数

種の商品集積体に対する引換債権として排他的に等価形態の位置に置かれ，一般的等価物

になることを論じる。 

なお，複数種の商品集積体には，『これからの経済原論』のように and の関係で結ばれる

商品セットの場合と，本稿のように or の関係で結ばれる場合がある。and の関係では諸商

品の個別の価値変動が相殺され，セットとしての価値の安定が重視される。他方，本稿で

は or の関係として，セットの中のいずれか 1 つの商品と交換できる交換可能性の拡大を重

視する。 

本稿の構成は，まずⅠ節で吉田暁をはじめとする信用論で発展した信用貨幣論の成果と

その限界を論じる。次にⅡ節では，価値形態論で信用貨幣を導出する最近の試みを中心に
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論じる。とくに債権化の方向と商品集積体の方向を検討する。また，ここでは価値形態の

「交換を求める形態」を一般化して簡潔に表現する方法も取り入れた。そしてⅢ節では間

接交換に「受信と与信の媒介」の方法を適用して，商品集積体の価値に基づく債権として

の信用貨幣を価値形態論として説く。最後にⅣ節でまとめと今後の展望を述べる。 

 

Ⅰ．信用論における信用貨幣論の発展とその限界 

Ⅰ.１ 信用論における信用貨幣論の発展  

信用貨幣の理解として最も素朴なものは，金貨幣の引渡債務が貨幣のように流通すれば，

その引渡債務が兌換信用貨幣となる，というものである。この考えでは正確には，兌換信

用貨幣自体は貨幣ではなく，金のような「本来の貨幣」を引き渡す債務になる。従来は主

要な考え方だったが，金兌換停止で根拠が失われる。 

他方，信用論の世界ではこれまでの発展で，信用貨幣の価値の根拠は，単純に金のよう

な「本来の貨幣」との交換ではなく，返済の確実性に求められるようになった。たとえば

原理論の信用論として山口重克は，信用創造を「将来の資金形成の先取りによる現在の購

買力の創出」（山口［1984］:46 頁）と説いた。そこで創出される購買手段が信用貨幣とな

る。 

また，実務家出身の吉田暁は，先に貨幣があってそれが貸借されるのではなく，逆に貸

借関係から貨幣が生まれる（吉田［2008］:17 頁）という内生的貨幣供給論を強調した。吉

田に特徴的なことは「信用」についての理解である。通常，信用貨幣の「信用」とは「本

来の貨幣」を支払う約束を「信用」するという意味だが，吉田の言う「信用」とは，貸付・

返済という一連の行為を指し，この信用関係で発生するのが「信用貨幣」である。つまり

「ここでの信用は credit であって trust と解してはならない。信用貨幣は信用関係の中で発

生・消滅するという意である」（吉田［2008］:15 頁）と言う。こうすると，金貨幣のよう

な「本来の貨幣」はまったく不要となる。 

この吉田の説に対して山口は，貸借関係は貨幣の貸借関係だから，貸借関係の前に貨幣

概念があるべきで，理論的には「あくまで現金貨幣が前提」（山口［2008］:85 頁）となる

べき，と批判した。つまり，吉田の説は「貨幣論なき信用貨幣論」ということだ。 

しかし，「現金」が銀行券のことだとすると，吉田によれば銀行券は預金通貨と同等のも

の，あるいはむしろ，銀行の与信で発生した預金を移転させる手段でしかない（吉田

［2002］:7-8 頁注 5）。つまり山口は「現金貨幣」を説明できておらず，「説明抜きの現金貨

幣論」となる。このような対立は貨幣論や信用貨幣を巡ってさまざまに姿を変えつつ現れ

ている。 

 

Ⅰ.２ 貸借対照表に現れる信用貨幣 

信用貨幣が貸借関係で発生するものならば，それは図 1 のように貸借対照表に現れる。 
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図１ 貸借対照表に現れる信用貨幣 

経済主体 1  銀行 

（信用貨幣の発行者） 
 経済主体 2 

資産 負債  資産 負債  資産 負債 

資産（商品

価値） 

銀行への債

務 
  与信債権 

預金債務 

（信用貨幣） 
  預金通貨 純資産  

 

 ここで「経済主体 1」は銀行から受信する債務者の集合，「銀行」は銀行システム全体，

「経済主体 2」は銀行の預金通貨を持つ債権者の集合である。銀行から受信して，預金をも

つ経済主体は，経済主体 1 と経済主体 2 の両方に含まれる。流通論のレベルで抽象化すれ

ば，預金は「信用貨幣」，銀行は「信用貨幣の発行者」になる。 

 図 1 の読み方には外生的貨幣説，内生的貨幣説，商品貨幣説の 3 通りがありうる。 

第 1 に外生的貨幣説では，もともと銀行とは別個に外生的に発生した金貨幣のような「本

来の貨幣」があって，その貨幣を保有する経済主体 2 がその貨幣を銀行に預け，銀行がそ

の貨幣を経済主体 1に貸し出して引き渡し，経済主体 1が商品の購入でその貨幣を支払う。

その結果，その貨幣はどこかに出ていき，図 1 の状態になる。図 1 は右側から読み，外生

的な貨幣が持ち手を転換しながら債権と債務の連鎖をつくる。しかしこの説では「本来の

貨幣」の発生を説明できない。 

第 2 に吉田のような内生的貨幣説では，まず真ん中の銀行で与信債権と預金通貨（銀行

にとっては預金債務）が同時にできる。外生的貨幣や商品価値を前提にしないという点で

「無から ex nihilo の信用創造」となる。また，経済主体 1 からの受信需要に基づき，銀行

システムの内部で自立的に貨幣が発生する，という点で内生的となる。与信しただけの段

階では預金通貨は受信者である経済主体 1 の資産にある。その後，経済主体 1 が経済主体

2 から商品を買って預金通貨で支払えば図 1 の状態になる。図 1 は真ん中の銀行から読む。

この見方は実際の銀行による信用貨幣の創造を説明するが，銀行の債務がなぜ貨幣となる

のかは説明できない。ここが「貨幣論なき信用貨幣論」になる。 

第 3 に商品貨幣説では，資産の商品価値が銀行を通じて貨幣に転換される。外生的貨幣

説や内生的貨幣説とは異なり，商品貨幣説では実際の取引を想定せず，静態的に貨幣の論

理的な発生論としてみる必要がある。さらにこの見方には，左から読む場合と右から読む

場合がある。 

右から読む場合，信用貨幣の価値の根拠を商品の価値にまでさかのぼる。つまり，預金

通貨の形をとる貨幣の価値の根拠は，預金通貨を発行する銀行の債権の健全性であり，そ

の債権の健全性は，最終的に債務者である経済主体 1 の資産の商品価値に基づく将来の貨

幣獲得の可能性にある。その考え方は山口の説明と整合的だが，「将来の貨幣」というよう

に，説明自体が最初に貨幣の存在を前提としていることを否定できない。 

左から読む場合には商品価値の貨幣への転換がわかる。まず，経済主体 1 の下にあるさ

まざまな商品は特定の使用価値によって価値実現が制約されており，すぐに交換されるわ

けではない。そこで，銀行はその商品の交換可能性を調査したうえで，その商品の価値を

基に，使用価値の特殊性に制約されない貨幣を預金通貨として創出する。商品の価値を根

拠に貨幣が発生するという点では，価値形態論と同じ構図になる。 
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以上，貸借対照表上に現れる貨幣について，外生的貨幣説と内生的貨幣説は，実際の取

引を想定して理解することが容易だ。しかし，外生的貨幣説では「本来の貨幣」の発生が

説明できない。内生的貨幣説も，なぜ銀行の預金通貨が貨幣としての価値や購買力を持つ

のか説明できない。他方，商品貨幣説では右から読む場合は，説明の最初から貨幣が存在

する。貨幣を導出できるのは左から読む商品貨幣説だが，これは現実の取引から説明でき

るものではなく，原理論における抽象的な価値形態論で説く必要がある。ここに困難があ

る。この商品貨幣論を説こうとする小幡『原論』やさくら『原論』1)での試みを以下，検討

する。 

 

Ⅱ．価値形態論で信用貨幣を説く説の検討 

Ⅱ.１ 債権化の方向と商品集積体の方向  

これらの試みには，第 1 に，貨幣になるのは商品の現物ではなく債権，という債権化の

方向と，第 2 に，単一種ではなく複数種の商品の価値に基づく，という商品集積体の方向

がある。以下，これらの論考を検討して信用貨幣を導出する価値形態論を探る。 

 

Ⅱ.1.1 債権化としての信用貨幣 

 債権化の方向として小幡『原論』は，信用貨幣を「商品価値は金銭債権のかたちで外化

し自立することもある。商品価値が債権のかたちで自立化した貨幣を信用貨幣とよぶ」（小

幡［2009］:47 頁）と定義する。この信用貨幣も，商品の交換可能性としての価値を基礎に

持つ点で，商品貨幣の一種だとする。つまり商品の価値に基づく商品貨幣には，現物その

ものが貨幣になる物品貨幣と，債権の形になった信用貨幣がある（同 48 頁の図）。 

 ただ，現物ではなく債権というのでは，しょせん信用貨幣は物品貨幣の兌換の約束でし

かない，という批判を免れない。貨幣のない世界での債権・債務は，特定の商品の給付に

対する債権・債務である。しかし，債権に記された給付対象が単一種の商品ではなく，多

数の商品種の集積体であれば，債権が価値の自立化に近づく。 

 

Ⅱ.1.2 商品集積体に対する信用貨幣 

小幡［2006］（小幡［2013］に再録）では第 2 の方向がある。つまり，多数の種類の商品

が集積され，その価値が合成されることである（小幡［2013］:98 頁）。その例解として，

信用貨幣が債務証書であることを前提に，商品券とその引換対象の商品集積体との関係，

あるいは商人の債務と商人が在庫として保有する商品集積体との関係を挙げる。具体的に

は，たとえば 10 ポンドの茶といった単一種商品の引き渡しという簡単な債務から，引渡対

象が複数の商品種となる債務へと展開して｛10 ポンドの茶，または 20 エレのリンネル，

または 1 着の上衣…｝といった合成的な債務証書になると，信用貨幣の価値が安定化し，

商品流通における信用貨幣の流通が可能になる，と論じる。「または」とあるように，債務

証書に記された諸商品は，いずれか 1 つを選択するという or の関係である2)。 

小幡によれば，複数種の商品の合成によって債務証書の価値が安定化し，「さらに銀行券

のような本格的な信用貨幣への発展は，直接的な諸商品の集合から，多数の債権を基礎に

した債務に間接化し，その背後に種々の商品の価値を取りこむことで，複合性をさらに高

次化させる」（小幡［2013］:98-99 頁）。商品集積体を裏付けに持つ商品券型信用貨幣の発

行者は図 1 でいえば，経済主体 1 と銀行（信用貨幣の発行者）を未分化に包括した存在に

なる。原理論体系の展開によって，商人のような商品集積体から銀行が分化すれば，本格
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的な信用貨幣へ発展する。 

しかし，ここでの小幡の目的は，信用貨幣の価値が，特定の商品への兌換なしでも安定

化しうることを示すことなので，価値形態論との関係は説いておらず，債務証書を形成す

る動機も述べていない。 

そこで，この「商品券」のような信用貨幣を価値形態として表現してみる。まず，債権

発行者（つまり債務者）が次のように債権を定義する。 

債務証書 1 単位 := ｛次の商品からいずれかを受け取る。｜10 ポンドの茶，1 着の上衣，

砂糖 3kg．．．｝ ……①  

次に商品◆◆の所有者がこの債務証書で価値表現すると次の式になる。 

商品◆◆の△△単位 = 債務証書○○単位 ……② 

 商品◆◆の所有者が価値表現をする動機は，債務証書内の商品を欲することだろう。そ

のうえで，債務証書の所有者にとって，価値の下落した商品との交換を回避できるという

点では，単一種の商品の交換の約束よりも価値が安定する可能性もあろう。 

 

Ⅱ.２ さくら『原論』の価値形態論について 

さくら『原論』の価値形態論の特徴は，第 1 に複数種の商品セットが現れること，第 2

に「交換を求める形態」と「評価を求める形態」が交替して進み，その中で価値表現式の

左右が逆転するように見えることである。 

以下，商品のセットが現れる部分だけ取り出し，その論理を追う（さくら［2019］:21－

28 頁）。なお，B’や A は主体の表記として同書に書かれている記号である。 

まず，2 頭の豚を欲する商品所有者 B’が，自分の複数種の商品をセットにして「交換を

求める形態」の価値表現を次のように行う。「→」は交換を求める意味である。 

B’：（鉄 0.5kg, 砂糖 15kg） → 2 頭の豚   ………③ 

 ここで B’が複数種の商品セットをつくる積極的な理由はなく，単種でなければならない

理由はないというだけである（同 27 頁）。なお，この手法の基になったと思われる江原［2018］

は，B’の手元にある商品は単種では量が不足するので，複数種の商品を集めて価値表現す

る，と説く（江原［2018］:59 頁）。 

次に，B’はこの（鉄 0.5kg, 砂糖 15kg）というセットの商品の価値量を引き渡す約束の証

券を発行し，これをεと名付ける。 

証券 1ε := （鉄 0.5kg, 砂糖 15kg）の価値量     ………④  

これは価値表現ではなく B’が設定する定義式である。 

商品セット全体の価値量を安定的に維持するために，B’は商品セットの構成を組み替え

ることができる。 

B’は，今度は式③の価値表現をこの証券を用いて次のように行う。 

B’：証券１ε → 2 頭の豚   ………⑤ 

次に，価値表現する主体が変わって，他の主体 A は自分の商品の価値の「評価を求める

形態」として，価値量の安定する証券εを用いて価値表現することができる。たとえば A
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が保有する小麦 90 ㎏の価値の大きさをεで表現すると次の式になる。 

A：小麦 90kg  = 証券 8ε         ………⑥ 

さくら『原論』によれば，さらに多くの主体がこの証券で価値表現すれば，この証券が

一般的等価物となり，一般的等価物として固定すれば貨幣となる。そして商品セットは現

物ではなく，証券εという形で価値を自立化させて流通させることができる。こうしたε

のような証券は，より発達した市場組織の下では銀行業資本が発行する（さくら［2019］:28

頁）。同書には信用貨幣という語はないが，これが信用貨幣の基礎になるだろう。 

 以下，この方法の特徴について考察する。 

第 1 の特徴は，式③と式⑤の「→」で表記される「交換を求める形態」と，式⑥の「＝」

で表記される「評価を求める形態」を区別し，両者が入れ替わって進むことである3)。従来

は，たとえば宇野の方法では「交換を求める形態」だけであり，等価形態に置かれる商品

は，相対的価値形態の商品の所有者の直接的な欲求の対象でなければならなかった。その

ため，価値形態論の中で信用貨幣を説くことが困難だった。しかし，さくら『原論』では

「評価を求める形態」を挿入することで，直接的な欲求の対象とはならない証券εを等価

形態に置くことが可能になっている。 

第 2 の特徴は，式⑤と式⑥では，証券εについて，左右両辺が逆転しているようにみえ

ることである。もちろん，価値表現が左右逆転できないことは現代の原理論の基本である。

ただし，ここでよくみると，式⑤は B’が価値表現し，式⑥は A が価値表現している。価値

表現する主体が入れ替われば，同じ商品であっても相対的価値形態と等価形態との位置が

「逆転」することは当然ありうる。 

 第 3 の特徴は，引き渡すものを商品の現物ではなく「価値量」とすることである。そう

することで発行者がセット内の商品の種類と量を変更することが可能になり，価値量の安

定化を図ることができる。 

そうなると，B’はεの価値量の安定化のために，自分が所有していない商品種も商品セ

ットに入れることもできる。また，多数の種類の商品がこのεのセットに入れば，ε自体

の価値の大きさの計算は難しくなる。そのためεが価値表現の素材として用いられ，貨幣

として信認されていれば，商品セットの中身は伏せられ，「１εは１ε」とのみ認識される
4)。しかし，εやその発行者の B’への信認が揺らげば，B’の保有する資産が問題とされる

だろう。 

これら 3 つの特徴から 2 つの方向を考えることができる。 

 1 つ目の方向は，εの履行を保証するために，B’の下に商品の現物，あるいは商品価値を

体現する何らかのものが大量に集積していると考えることである。しかしさくら『原論』

ではそうはなっていない。B’が商品セットを作る動機が B’自身の保有商品の不足ならば，

履行の保証は困難だろう。さくら『原論』では「主体が欲するのが商品の使用価値ではな

く価値である場合，商品としてのモノそのものを流通させる必要はないのである。したが

って，商品に内在する価値を商品体とともに流通させることも，証券に自立化したかたち

で流通させることもできる」（さくら［2019］:28 頁）として商品の現物の保有は必要ない

としているのだろう。しかし特定の使用価値の制約のない価値そのものが現れていれば，

それはすでに貨幣が成立しているので，貨幣を導出する価値形態論としては成立していな

い。いずれにしても，どういう形であれその信認のためには，B’の管理下に価値物が大量

に存在していることは必要だろう。 



7 
 

 2 つ目の方向は，εはあくまで「評価を求める形態」で等価形態に置かれるだけであり，

「交換を求める形態」では等価形態に置かれることはない，と考えることである。交換が

求められなければε発行者は債務の履行を求められることもない。しかし，そうすると B’

自身には商品セットや証券εを形成したり，価値を安定化させたりする動機がない。おそ

らく，さくら『原論』では銀行業資本までその説明を繰り延べているつもりだろう。 

 以上の 2 つの方向で整合的に価値形態論を論じるには，発行者の下での何らかの形での

商品の集積と，債務証券の発行の動機を論じる必要がある。 

次に，「交換を求める形態」と「評価を求める形態」の区別の意味を明確にするために，

マルクスの方法と，それに対する宇野による批判を確認する。 

 

Ⅱ.３ 価値形態における「評価を求める形態」と「交換を求める形態」 

Ⅱ.3.1  マルクスにおける「評価を求める形態」 

 マルクスは貨幣のない状態で，或る特定の商品の価値の大きさを，他の何らかの商品

の物量で表現する価値表現を価値形態論の出発点に置いた。商品所有者の能動的行為とし

てみれば，商品の価値を「表現する」形態であり，所有者を後景化させて商品の立場から

みれば，商品の価値が「現象する」形態となる。簡単な価値形態は次の式になる。 

 20 ヤールのリンネル ＝ 1 着の上衣 ……⑦ 

ここでは先に 20 ヤールの量のリンネルがあり，その価値の大きさを表現するために何ら

かの量の何らかの商品が等価形態に置かれる。価値量の表現としては，上衣は 2 着でも 0.5

着でもよい（Marx［1890］:S.67-68）。 

多数の種類の商品を等価形態に置けば，展開された価値形態となる。そこでは，あらか

じめ特定された量の相対的価値形態の商品の価値が，他の無数の商品を等価形態に置いて

表現される。 

 20 ヤールのリンネル = 1 着の上衣， または＝10 ポンドの茶，または＝40 ポンドの

コーヒー，または＝等々 ……⑧ 

単一種の商品が貨幣になっていない世界では，或る種類の或る量の商品の価値の大きさ

を完全に表現しようとすれば，その商品以外の無数に連なる多数の種類の商品で表現する

しかない。この場合，リンネル所有者による価値表現の動機は，等価形態に置かれる商品

を欲して交換を求めるのではなく，20 ヤールのリンネルの価値の大きさを何らかの形で示

す，という意味で「評価を求める形態」である。さらにこの多数の商品は，いずれか 1 つ

という or の関係で，リンネル所有者の主観の世界でリンネルの価値を表現する商品が列挙

された集合を構成する。 

 続いてマルクスは式⑧の，展開された価値形態の式の両辺をそのまま左右逆転させて一

般的等価形態とし（ibid.,S.79），左辺から右辺に移動したリンネルを一般的等価物にした。

そして多数ありうる一般的等価物の候補の中で素材の観点から金が貨幣として選ばれる，

と説いた。しかし現代の原理論ではこの左右逆転の方法には批判が多い。 

 

Ⅱ.3.2  宇野の「交換を求める形態」 

宇野はマルクスを批判して，相対的価値形態の商品の所有者による「交換を求める形態」

一本で進んでいく方法をとった。つまり，欲求の対象となる商品種を複数挙げれば展開さ
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れた価値形態になる。そして多くの商品所有者から共通して等価形態に置かれる商品種が

一般的等価物となる。こうして，価値表現の左右を転換することなく一般的等価物を導き

出す。 

交換の量を決める順序では，先に等価形態に置かれる上衣の 1 着という特定の量があり，

それとの「交換を求める形態」としてリンネル所有者が所有しているリンネルの中から，

その一部の 20 ヤールという量を選んで価値表現する（宇野［1964］:23 頁注 1）。この順序

は，マルクスの方法や「評価を求める形態」とは逆である。ここでは，リンネル所有者の

下には 20 ヤールのリンネルの他に，相対的価値形態に置かれていないリンネルが存在する

ことが前提になっている。 

 ここで「交換を求める形態」に現れる商品と商品所有者を一般化して，簡潔に記号で表

現する。まずリンネルを W1 とし，W1 の所有者を P（W1）と表記する。P は possessor と思

えばイメージしやすい。P は単数としてもよいが，複数と考えれば一般的な表現になる。 

次に W1 所有者が欲して等価形態に置く商品を W－1∘P（W1）と表現する。「∘」は合成関

数を意味する。W－1（P（W1））と表現してもよい。いずれにしても右から順に読んでいく。

この表記方法は一見，奇異に見えるかもしれないが，見慣れると便利である。 

W は Ware と思えばイメージしやすい。W－1 の「－1」は所有の反対の意味である。ただ

し，非所有一般ではなく，所有を意識した非所有，つまり主体が所有しようと欲する商品

である。英語の want は「欲する」と「欠けている」の両方の意味があることを思えばイメ

ージしやすい。W－1∘P（W1）は複数であり，展開された価値形態になっている。 

次に，商品には W1，W2，W3，…Wｎ があるとし，それぞれの商品所有者が欲する商品

の共通集合を次のように示す。 

  AK＝⋂{𝐖－1∘P（Wi ）; i ∈ K} 

宇野の方法では，この商品集合 A のうち，空集合にならずに K の数が最も大きい AK に

含まれる商品は，他の商品所有者から直接的な欲求の対象としてだけではなく，間接的な

交換の手段としても欲求されるようになる。その中の 1 つが，他のあらゆる商品から価値

表現の対象とされる一般的等価物になる5)。 

 しかし，この宇野の方法の難点は，一般的等価物になりうる商品は，他の多くの商品所

有者から使用価値の面で欲求される必要があることである。そのため，基本的に物品貨幣

しか導出できない。あるいは信用貨幣としては，せいぜい物品貨幣を「本来の貨幣」とし

て，それとの交換を義務付けられた兌換信用貨幣しか導出できず，信用貨幣の観点からは

外生的貨幣説と同じになる。 

 

Ⅱ.3.3  小幡『原論』の価値形態論における「間接交換」 

 小幡『原論』は大きくは宇野の方法を引き継ぐが，展開された価値形態に違いがある。

宇野の場合，欲求の対象として多くの商品が並べられて展開された価値形態になるが，小

幡では間接交換の手段が多く並べられて展開された価値形態になる。 

手順として，まずリンネル所有者が上衣を欲するが，上衣所有者がリンネルを欲しない

場合，リンネル所有者はどの商品であれば上衣所有者に欲せられ交換されるかを調査し，

その商品を交換で入手できれば，その商品と交換に上衣を入手できる。つまりその商品は

リンネル所有者にとって間接交換の手段となる。リンネル所有者にとって間接交換の手段

となる商品の使用価値は何でもいいので，間接交換の手段が多数，並べられると，リンネ
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ルの価値量が，展開された価値形態で表現される。 

なお，そもそも商品は「他人のための使用価値」なので，商品所有者は自分の商品が他

者から交換を求められるかを調査する必要があるが，ここでリンネル所有者は，他者がリ

ンネル以外のどの商品を欲求して交換に応じるか，という調査をしている。 

一般化するため間接交換を記号表記する。まずリンネルを W1 とした場合，W1 を欲する

主体を P－1（W1）と表記する。P－1 の「－1」は所有の反対の意味である。ただし，非所有

一般ではなく，所有を意識した非所有，つまりその商品を所有しようと欲する主体である。

P－1（W1）が所有する商品を W∘P－1（W1）とする。この P－1 や W は単数でも複数でもかま

わない。 

そして，W1 の所有者が欲する商品の所有者は P∘W－1∘P（W1），その所有者が欲する商品

は W－1∘P∘W－1∘P（W1）と表記される。 

上記の記号表現は欲求の対象となる商品の種類を示すことができるが，量を示すことは

できない。表記を工夫すれば量も表現できるが，今回の考察には意義が乏しいのでこれ以

上の表記の複雑化は行わない。 

間接交換の手段となりうるのは，以下の共通集合となる。 

W∘P－1（W1）⋂  W－1∘P∘W－1∘P（W1）……⑨ 

記号で表現すると，間接交換の手段となるのは茶だけではなく，複数種の商品から成る

集合であることを一般化できる。 

また記号表現することで，間接交換の手段となる商品には，たとえば式⑨の右側 W－1∘P

∘W－1∘P（W1）のように，他の商品所有者から欲求されている関係が背後にあることが明示

できる。つまり，1 つの商品は他者との関係が切断された単独の商品としてあるのではな

く，複数の商品所有者による欲求の連鎖の中にあり，その欲求の連鎖こそが一般的等価物，

さらには貨幣を導出することがわかる。 

 

Ⅱ.3.4 間接交換における 2 つの価値表現 

小幡『原論』では明示されていないが，「間接交換」は 2 つの価値表現から成ることをこ

の項で明らかにする。 

まず，間接交換の前に，以下の「簡単な価値形態」がある。 

 リンネル 20 ヤール = 1 着の上衣 ……⑩ 

ここで上衣の所有者がリンネルを欲しない場合，間接交換における 1 つ目の価値表現は

次の形になる。 

リンネル 20 ヤール = 茶 4kg ……⑪  

 リンネル所有者は茶の使用価値を欲するわけではないが，どの商品が上衣所有者に欲求

されるかを調査し，交換の手段として茶を欲する。そのため式⑪の形で価値表現する。 

 次に，「リンネルの価値量に基づく茶 4kg」と「1 着の上衣」との等値の表現となるが，

どちらの商品が相対的価値形態で，どちらが等価形態だろうか？ 小幡『原論』にはこの

先は書かれていないが，次のように考えるべきであろう。 

茶がリンネル所有者に選ばれたのは，茶が上衣所有者の欲求の対象となっているからな

ので，上衣所有者の欲求の契機を捨象せずに残せば，2 つ目の価値表現は上衣の所有者が
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茶を欲するという形で次の式になる。 

上衣 1 着 ＝ 茶 4kg ……⑫ 

 間接交換は，上記の式⑪と，この式⑫の 2 つの価値表現から成る。式⑪はリンネル所有

者が自分で行う価値表現，式⑫は「上衣所有者が⑫の価値表現をするであろう」とリンネ

ル所有者が見込んでいる価値表現である。両者はいずれもリンネルの所有者の主観で組み

立てられた価値表現の体系である。ただし，ここで主観と言っても単なる願望ではなく，

上衣所有者の欲する商品についてのリンネル所有者による調査に基づいており，客観的状

況を一定程度，踏まえたものである。式⑫の量の関係もリンネル所有者の主観である。茶

4kg はリンネル所有者が 1 着の上衣を欲するためにその量になっているので，上衣所有者

の欲する茶の量が 4kg とは限らない。 

間接交換の 2 つ目の式⑫は一見，簡単な価値表現のように見えるが，リンネル所有者の

観点から記号表現すると，W－1∘P（W1）＝ W－1∘P∘W－1∘P（W1）となる。この右辺の項は，

内部に W－1 が 2 つあることで分かるように，リンネル所有者の欲求と上衣所有の欲求を二

重に含む。また，両辺とも W－1∘P（W1）があることからわかるように，リンネル所有者の

欲求を前提とした価値表現であることもわかる。 

 この 2 つの価値表現では，茶はいずれも等価形態に置かれる。しかし，簡単な価値形態

の式⑩と，間接交換の価値形態の 2 つ目の式⑫を比べると，上衣の位置が左右逆転するこ

とがわかる。つまり，簡単な価値形態の式⑩では，上衣はリンネル所有者によって等価形

態に置かれるが，間接交換の 2 番目の価値表現式⑫では，リンネル所有者の主観の世界で

「上衣所有者が茶に対して価値表現する」ことで上衣は相対的価値形態に移る。 

 こうしてリンネル所有者の主観の世界では，もともと等価形態にあった上衣は等価形態

から排除されて相対的価値形態になり，他方，茶は等価形態の位置に残り続ける。こうし

た排除が他の商品にも続けて起きれば茶が一般的等価物になる。 

ただし，小幡『原論』の「間接交換」の記述は間接交換の 1 つ目の式（⑪）で終わり，2

つ目の式（⑫）がないので左右の逆転がわからない。しかし，小幡［2018］の信用貨幣の

説明では 2 つ目の式だけがある。 

 

Ⅱ.3.5  小幡［2018］の信用貨幣論と「間接交換」 

小幡［2018］の信用貨幣による価値表現の部分は，いくつか補足すると次のようになる。

17 頁の図 2 の「信用貨幣型」では，まず第 1 の行為として，主体 A が，自分の所有する商

品 WA の商品体を引き渡す債務と引き換えに，主体 C から商品 WC の商品体（WC・körper と

表記）を受け取る債務を得る。この WC の債務の価値の大きさは WA の価値（WA・wert と表

記）に相当する。こうして WA の価値を持つ WC 商品体という「商品融合」（（WA・wert）○+

WC・körper と表記）が生じる。次に第 2 の行為として主体 B が，自分の所有する商品 WB

の価値の大きさを WC の債務の量で表現する。式で表せば次の形になる。 

WB ＝ WC（（WA・wert）○+ WC・körper）の引渡債務 ……⑬ 

著者はこの説明の困難さを自認しており，「受信のための与信」を「補助線」にし，C を

媒介にした A と B の間の信用取引で例解しようとする。しかし，その補助線は第 3 者の媒

介を理解するのにはよいかもしれないが，価値形態論から離れる。必要なことは信用論と

価値形態論との論理的な接続である。その接続は間接交換の手段に債務が用いられると考
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えれば容易に理解できる。 

まず小幡『原論』の間接交換と対応させると WA がリンネル，WB が上衣，WC が茶に相

当する。Ⅱ.3.4 項で説明したように，間接交換として，A は WB を欲するが直接交換ができ

ないので，1 つ目の価値表現として WC の受取債権を等価形態に置く。次に 2 つ目の価値表

現として B が WC の受取債権を等価形態に置く。簡単な価値形態でも間接交換でも A が主

体となって WB を得ようとする構造である。しかし，この論文（小幡［2018］17 頁の図）

では，Ⅱ.3.4 項の式⑫に相当する 2 つ目の価値表現だけが示されている。そこで，Ⅱ.3.4 項

の 2 つの価値表現に沿って組み立て直す。 

まず，最初の「簡単な価値形態」は A を主体に考えて次の式になる。 

WA ＝ WB  ……⑭ 

次に，この直接交換ができない場合，間接交換のために 1 つ目の式（Ⅱ.3.4 の式⑪に相

当）が必要だが，これは WA と WC の「商品融合」の中に埋もれている。明示すると次の式

になる。 

WA ＝ WC の引渡債務  ……⑮ 

2 つ目の式（Ⅱ.3.4 の⑫式に相当）は上記⑬式で，再掲すると， 

WB ＝ WC（（WA・wert）○+ WC・körper）の引渡債務  ……⑬ 

これは間接交換（Ⅱ.3.4）で論じた 2 つ目の価値表現の式⑫に相当する。なお，式⑫を式

⑬のように表現すれば次の形になる。 

上衣 1 着 ＝ リンネル 20 ヤールの価値を化体した 4kg の茶   

つまり，最初の簡単な価値形態では式⑭だったのが，間接交換では 1 つ目の価値表現が

式⑮，2 つ目が式⑬になる。式⑭と式⑬を比べると WB の位置の左右逆転がわかる。 

つまり，もともと A は WB を欲して式⑭の価値表現をするが，直接交換ができないので，

式⑮と式⑬から成る間接交換を構想する。そこではまず式⑬の右辺のように「商品融合」

を起こし，新しく WC（（WA・wert）○+ WC・körper）の引渡債務をつくる。その目的は，B が

主体となって式⑬のように価値表現するようにさせることだ。 

こうして WB は最初の「簡単な価値形態」のときに置かれていた等価形態の位置から排

除され，相対的価値形態に移る。他方，WC はいずれの価値表現でも等価形態に置かれると

ともに，WC 自身の価値の大きさは表現されない。  

 

Ⅱ.４ 先行研究の検討の小括 

 マルクスの価値形態論は貨幣が存在しない状態で，或る特定の量の特定の商品の価値を

表現するために無数の商品を列挙することになった（Ⅱ.3.1）。他方，宇野は商品所有者の

欲求の契機を導入して「交換を求める形態」に純化し，1 つの商品が貨幣となることを容易

に説いた。しかしこれは基本的に物品貨幣しか導出されない（Ⅱ.3.2）。 

これに対して，小幡『原論』は間接交換の手段となる商品の登場とその債権化を示した

が，間接交換の手段が単一種の商品になっており，それの引渡債権であればやはり一つの

物品貨幣を前提とした兌換信用貨幣でしかないという困難が残る（Ⅱ.1.1）。他方，小幡［2006］

は多数の商品が or の形で並んだ商品券型の信用貨幣によって，その困難を回避する方向を

示した。しかしそこでは価値の安定だけを論じており，価値形態の関係が不明である
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（Ⅱ.1.2）。  

 他方，さくら『原論』は，従来は単一種の商品ごとにしか登場しなかった価値形態論に

and の関係で結びついた複数種の商品セットを持ち込んだ。そうして信用貨幣と，特定の

単一種の商品とのリンクを切断した。また，「交換を求める形態」とは区別された「評価を

求める形態」を明示することで，直接的な使用価値のない商品が等価形態に置かれる論理

を可能にした。しかしこの「評価を求める形態」への特化は，「交換を求める形態」を失い，

貨幣として流通する論理を失ってしまう（Ⅱ.2）。 

最後に小幡［2018］には，整合的に理解されるなら，もともと簡単な価値形態で等価形

態に置かれていた商品が等価形態から排除され，等価形態に残った商品が一般的等価物に

なる論理があった（Ⅱ.3.5）。しかし間接交換を構成するはずの 2 つの式のうち 2 つ目の式

しかなく，価値形態論の全体像が示されていない。また，小幡『原論』と同じく，単一種

の商品の債権という問題は残っていた。 

 以上の先行研究の検討を踏まえて，新しい価値形態論を説明する。 

 

Ⅲ．商品集積体と債権化から信用貨幣を導出する新しい価値形態論 

Ⅲ.１ 信用論における「受信と与信の媒介」と間接交換 

 2 つの商品の間で直接交換ができない場合に第 3 の商品の媒介で交換可能となる間接交

換と同じ論理は，信用論でも現れる。2 者間で商業信用ができないときに第 3 者が受信と

与信を媒介して信用取引が可能となる場合だ。 

 2 者間で商業信用が成立するには以下の 2 つの条件が必要である。㋐受信資本の保有す

る商品の販売可能性の確実性と，㋑後払いを認める与信資本の側では，すぐに購買に向か

わなくてもよい購買力の余裕である（たとえば小幡［2009］:224-225 頁など）。ここで，受

信資本における将来の販売可能性が，与信資本にとっては不確かな場合でも，第 3 者 X が，

受信資本の商品の販売可能性を調査して確実だと確認し，さらに与信資本が X の債務を信

用すれば，信用取引が可能になる。そうすると与信資本は与信が可能となり，X は与信・

債権と受信・債務を媒介する（たとえば小幡［2009］:226-232 頁など）。つまり，以下の形

になる。 

受信資本：債務－債権：X 

X：債務－債権：与信資本 

 信用論での媒介を価値形態論の間接交換に重ねると以下のようになる。販売可能性は，

貨幣の存在を前提にする信用論では将来の資金形成の可能性になるが，貨幣の発生を説く

価値形態論では，その商品が交換を欲せられて等価形態に置かれる可能性になる。X はリ

ンネルが将来，他の商品所有者に欲せられるかどうかを調査し，欲せられるという判断を

前提に，リンネル所有者へ X の保有する商品を引き渡す債務を渡す。この調査は他者の商

品の交換可能性の調査であり，自身の商品の交換可能性の調査よりも高度になる6)。 

リンネル所有者はリンネルの価値を X の債務で価値表現をする。そして，リンネル所有

者は，上衣所有者が X の債務に対して価値表現するようにさせる。このようにリンネルの

交換可能性について X による調査と判断を出発点に，X による媒介で間接交換が可能にな

る。この関係を or の関係の商品集積体から信用貨幣を導出する新しい価値形態論として論

じる。 

 



13 
 

Ⅲ.２ 新しい価値形態論の前提 

Ⅱ節で検討したように，最近の研究はマルクス，さらには宇野が想定していた前提を明

示的あるいは非明示的に拡張している。この項では，こうした拡張を整理して新しい価値

形態論の前提を明確にする。 

まず，相対的価値形態の商品の所有者が所有する商品には，相対的価値形態に置かれた

部分だけでなく，すぐには交換に供せられない部分もあることはすでに宇野が拡張してい

る（上述Ⅱ.3.2）。 

ここで第 1 の拡張は，右辺の等価形態に置かれた商品の所有者にも，すぐには交換に供

せられない商品の部分が存在することである。これ自体は自明のことであるが，相対的価

値形態の商品の所有者と，等価形態に置かれた商品の所有者が，商品所有者という点で同

じ，として理解することもできる。 

 すぐに交換には供しない商品があるということから派生する前提は，等価形態に置かれ

た商品の所有者は，自分が欲する商品であってもその現物をすぐに受け取るとは限らない，

ということである。その商品が等価形態に置かれているということは，その所有者は交換

を積極的にすぐには求めてはいない。もし積極的にすぐに求めていれば，自分の商品を相

対的価値形態において自ら価値表現しているからだ。 

第 2 の拡張は，一人の所有者の所有する商品種は，複数ありうることである。これはさ

くら『原論』が明示している。そもそも商品は「他人のための使用価値」であり，自分に

とっては商品の種類へのこだわりはない。所有する商品種の 1 つを価値表現したとしても，

それ以外に商品を所有しないことにはならない7)。この拡張は商品集積体を可能とする。 

第 3 の拡張は，等価形態に置かれた商品の所有者の存在を想定し，その欲求と行動も想

定することである。宇野は相対的価値形態の商品の所有者の欲望を導入して価値形態論の

起動力にしたが，対照的に等価形態に置かれた商品の所有者の存在は後景化した。しかし

間接交換では，もともと等価形態に置かれた商品の所有者が何を欲するのかについての調

査がある。さらに，式②⑥⑬のように等価形態に債権や商品集積体が置かれるのであれば，

債権や商品集積体をつくる主体の存在と行動の想定が必要になる（Ⅱ.1.2，Ⅱ.2 参照）。こ

うした主体は原理論体系の後で現れる銀行業資本を流通論のレベルで抽象化したものとな

る（小幡［2009］:47，さくら［2019］：28）。 

 

Ⅲ.３ 新しい価値形態論の内容 

Ⅲ.3.1 現物での媒介 

この項ではⅡ.3.4 と同様に，リンネル所有者が間接交換の手段として茶を用いて上衣を

入手する形を想定する。 

 リンネル所有者 P（W1）にとって上衣 W－1∘P（W1）と直接交換できないのは，W1 ⊄ W
－1∘P∘W－1∘P（W1）であるためだが，W1 は商品として「他人のための使用価値」だから，

P∘W－1∘P（W1）に欲せられずとも，別の誰かに欲せられることはある。そこで媒介者 X が

調査のうえで「W1 は将来，他の誰かに欲せられる」と判断して W1 を受け取り，P∘W－1∘P

（W1）の欲する商品を引き渡すことができれば，W1 と W－1∘P（W1）との間接交換が成立

する。この間接交換が成立するには「W1 が将来，誰かに欲せられる」という判断の他に，

媒介者 X が商品 W－1∘P∘W－1∘P（W1）を所有していることが必要である。そのため媒介者

X がはじめから多数の種類の商品を集積していれば，媒介できる可能性は高くなる。P（W1）

にとっても，間接交換の方法が複数あれば，多数の種類の商品を所有する商品所有者を選
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択するだろう。 

 具体的には，P（W1）は W1 の価値の大きさを，X の債務の何らかの単位数で表現する。

ここで X の債務は｛X が保有する次の商品からいずれかを特定の量で引き渡す。｜WX1, 

WX2, WX3,．．．｝で示される。 

P（W1）は，P∘W－1∘P（W1）がこの X の債務に対して W－1∘P（W1）の価値表現するよう

にさせる（Ⅱ.3.4，2 つ目の価値表現の式⑫と同じ）。 

 X の側から見ると，X は本質的には P（W1）から価値表現を受ける点で受動的な存在だ

が，それを受け入れるかどうかを判断する点では能動的な存在である。この判断における

X の動機は商品所有者の利害として商品の種類と量から考えることができる。 

まず種類については，自分の下で集積された商品の交換可能性を高めるように，商品の

種類の構成を組み替えることである。 

次に量としては，P（W1）の要求に応じる見返りに交換比率を相場の比率よりも自分に有

利にすることである。統一的な価値表現としての貨幣が成立しなければ，X が資本として

価値増殖するという概念は困難だが，個別の交換に限れば，より有利な比率を認識するこ

とは可能である。また，X は商品の単なる消費者ではなく「他人のための使用価値」とし

ての商品の所有者なので，自分の直接的な欲求に制限されずに多数の商品を集積して，多

数の取引を媒介できる。つまり X は資本でも単なる消費者でもなく，商品所有者としての

利得の追求として，交換可能性の増進と，交換比率の有利化のために媒介活動しうる存在

である。 

 

Ⅲ.3.2 債権と債務の媒介 

 X にとって自分の直接的な欲求ではない商品は現物を受け取る必要はない。P（W1）に

よる W1 の引渡債務だけでよい。他方，媒介者 X が引き渡す商品としては，まずは P（W1）

への交付は X の債務でもよいが，P∘W－1∘P（W1）に対しては現物を用意しなければならな

い。しかし，先にⅢ.2 の第 1 の拡張で述べたように，P∘W－1∘P（W1）がすぐに商品の現物

を欲しなければ引渡債務を渡すだけで済む。そうすると媒介者 X には債権と債務が両建て

で増える。 

 こうして X はもともと所有する多数の種類の商品に加えて，さらに多数の債権債務関係

を増やしていく。その結果，X，P（Wi），P∘W－1∘P（Wi）における資産・負債の関係は以

下のようになる。 

 

図２ 資産・負債の構成 

｛P（Wi）｝  X  ｛P∘W－1∘P（Wi）｝ 

資産 
負債及び純資

産 
 資産 負債及び純資産  資産 

負債及び

純資産 

W－1∘P

（Wi） 

｛Wi｝引渡債

務 
 ｛Wi｝受取

債権 

｛W－1∘P∘W－1∘P

（Wi）｝引渡債

務 

 ｛W－1∘P∘W－1∘P

（Wi）｝受取債権 
純資産 

｛Wi｝ 純資産  ｛WXk｝ 純資産    

i = 1,2,3,…n , k = 1,2,3,…m 
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 X の資産は現物商品｛WXk｝に｛Wi｝受取債権が追加されて，｛Wi｝∪｛WXk｝となる。

｛｛Wi｝∪｛WXk｝｝⊃｛W－1∘P∘W－1∘P（Wi）｝であれば X の媒介は閉じた形で成立する。

しかしそれだけではなく，P∘W－1∘P（Wi）にとっては X に債務履行を求めずとも，自分の

保有する X の債務が他の主体から等価形態に置かれる可能性がある。ここで，X の下で閉

じた形の部分の拡大と， P∘W－1∘P（Wi）の保有する X の債務が他者によって等価形態に

置かれる可能性の増加をまとめて「X の債務による媒介度が高まる」と表現する。媒介度

が高まる理由は，まず商品｛Wi｝∪｛WXk｝の種類数の多さである。しかしそれだけでは

なく，X が受取債権として持つ｛Wi｝について，「X の債務の現在あるいは将来の保有者に

欲せられる」ことを X がしっかりと調査して確証できていることこそが媒介度を高める。

媒介度が累積的に高まると，媒介に質的変化が起き，信用貨幣が生じる。 

ここで学説史からみると，古典的には A.スミスや C.メンガーが用いたように，二者間の

直接の交換が困難な場合，他の多くの主体が欲する特定の使用価値を持つモノが間接交換

の手段になる方法は古くから知られている。しかし，マルクス経済学の価値形態論では，

交換の便宜的な道具として貨幣を説くのではなく，価値表現が特徴である。上記の X の債

務の対象は，X の資産に集積された多数の商品へと広がり，特定のモノという性質を失う

ことで，使用価値による制約を解除された価値そのものになる。こうして金のような特定

の物品貨幣を経ることなく，価値形態論を通じて，発行者の負債としての信用貨幣が発生

する。 

 

Ⅲ.3.3 価値関係の整合性の問題 

統一的な価値表現としての貨幣が存在しない段階では，X のもとでは多数の債権と債務

がそれぞれ商品ごとに種類と単位数が記録される。 

このことを P（W1）の主観の世界だけで論じれば次のようになる。まず，1 つ目の価値

表現では P（W1）は，自身の商品の価値を X の債務の一定量で表現する。その債務の中身

は，展開された価値形態のように，多数の商品の種類と量が並ぶ。この多数の商品と W1 と

の交換比率は，多数の他の主体による価値表現をみながら P（W1）が想定する。次に，2 つ

目の価値表現として，この X の債務に対して，P∘W－1∘P（W1）が価値表現するようにさせ

る。 

 ところで，X の債務の履行は X が保証するのに，X の債務にある商品の種類と量を P

（W1）が決めることはおかしい，という疑問もあるだろう。しかし，貨幣が成立した後で

も，買い手が売り手に払った貨幣量で元の売り手が買える商品の種類と量は市場の状況に

応じて変化し，買い手は保証しない。また，2 つ目の価値表現をさせるためには P（W1）は

X の債務の現実的な中身を表示する必要がある。それは，標準的な価値形態論でも，法外

なレートで価値表現をすることはないのと同じである（小幡［2009］:51）。 

 

Ⅲ.3.4 計算単位の問題 

 前項の「X の債務の一定量」には貨幣の計算単位が必要である。その単位の決め方は 2

つの方法がありうる。第 1 の方法は，さくら『原論』のように信用貨幣の発行者が恣意的

にεのような単位を作ることである。第 2 の方法は，債権債務に並ぶ多数の種類の商品の

中から最も頻繁に用いられる商品，あるいは交換レートの変動が少ない商品が統一的な価

値表示の素材として選ばれることである。その選ばれた商品は名目的な計算単位であり，
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それが物品貨幣となるわけではない。素材として選ばれた商品の価値が変動すれば名目的

な計算単位ともずれる。そうなると価値表示の素材に用いられた物品とは無縁の貨幣単位

ができる。物品貨幣に慣れた人には第 2 の方法がなじみやすいが，結果としては第 1 の方

法も同じことになる。 

 

Ⅲ.3.5 媒介者 X の規定 

原理論体系全体から見た場合，X は商人資本と銀行業資本を含めた市場関係全体を包含

した存在になっている。そもそも信用貨幣は発行主体の行動だけで流通できるものではな

く，活発な商品取引と信用関係のネットワークの活動の円滑な進行を前提する。流通論の

冒頭では単に商品同士が向き合うように見えるが，その背後に存在する資本，さらには商

人や銀行といったネットワークの作用が抽象化されている8)。この抽象化の方法は最近の研

究でも用いられている（Ⅲ.2 第 3 の拡張）。 

全体として相互に依存しあう資本主義的市場経済の仕組みの多くの部分を論じないまま，

その一部を，部分的に論証し始める価値形態論では，後で明確に概念化される要素が未分

化のまま混然とすることは避けられない。 

 

Ⅳ．まとめと展望 

 本稿では，金のような単一の物品貨幣に依拠しない信用貨幣の導出に関する最近の先端

的な議論を検討し，多数の種類の商品が or の関係で結ばれる商品集積体に基づき，債権化

した信用貨幣論の導出を試みた。その際，信用論における受信と与信の媒介が，価値形態

論における間接交換と同じ構図になることを手掛かりとした。 

 最近の研究を踏まえれば，価値形態論の前提を，⑴すぐには交換に供せられない商品の

存在，⑵多数の種類の商品を所有する商品所有者，⑶自身の商品が等価形態に置かれるよ

うに商品集積体や債権を作る存在，へと拡張することが必要となる。 

本稿は，多数の商品を集積する商品所有者 X による，いずれか or の商品を引き渡すとい

う債務が，等価形態に置かれやすいことに着目した。相対的価値形態にある商品の所有者

は，まず自分の商品の価値を X の債務で表現する。次に，もともと等価形態に置かれてい

た商品の所有者が X の債務を等価形態に置いた価値表現するようにさせる。こうしてもと

もと等価形態に置かれていた商品は，等価形態から排除され相対的価値形態へと移る。こ

うした排除が他の多くの商品にも起き続けることで，X の債務が一般的等価物となる。 

X の債務の保有者の多くがすぐに商品の現物の入手を求めなければ，X には債権と債務

が両建てで拡大する。これで間接交換の媒介が累積的に集積する。こうして， X の債務は

多数の種類の商品と交換可能になり，他の多くの商品所有者から「交換を求める形態」で

等価形態に置かれる。そして，持続的に一般的等価物であり続ければ，金のような物品貨

幣を経ることなく，信用貨幣になる。 

ただし X は単なる個別の主体ではなく，原理論体系の後の方の機構論で展開される商業

資本や銀行業資本といった市場取引者のネットワークを未分化の形で包括している。流通

論の冒頭では 2 つの商品が向き合うだけのように見えるが，原理論体系の展開が進めば，

商品が資本によって販売され，その資本自身も商業資本や銀行業資本へと分化する。この

商業資本や銀行業資本が商品の販売可能性を調査し確証することを前提に信用貨幣は成立

する。こうした構造全体を価値形態論で説くために，本稿では抽象化された未分化の状態

として or の関係で結ばれる商品集積体として論じた。こうした抽象化の方法は，信用貨幣
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論にとどまらず，原理論体系の後の方の機構論で具体的に展開される X のような要素を，

前の方の流通論で説くための方法としてさらに練り上げていく必要がある。 

現代の資本主義経済への展望としては，本稿の新しい価値形態論は従来とは異なり，自

分の商品や債務が等価形態に置かれるように積極的に活動する主体を設定したことに意義

がある。等価形態に置かれるためには，交換可能性の適切な調査に基づく商品集積体の形

成や債権債務関係の媒介の集中という機構が必要である。これは現実の信用貨幣が多くの

資本の能動的な活動によって貨幣としての地位を獲得してきたことと整合的に理解される。 

1980 年代を画期とする新自由主義の時代では，銀行の為替業務にも規制緩和が広がり，

新たな形の貨幣現象が広がりつつある。ただし実際にはクレジットカードや電子マネー，

資金移動業などの新たな貨幣支払い方法は従来の預金通貨への振替指示にとどまるものが

多い。しかしそれでも「ポイント」（カスタマー・ロイヤリティ・プログラム）は発行者や

加盟店の商品の集積体が裏付けにあるし，またクレジットカードや資金移動業などが数多

くの加盟店を必要とすることは，商品の集積体を拡大することで自身の債務を貨幣として

確立しようとしているものとして理解できる。 

 原理論の新たな貨幣論の方向性と，現代の資本主義における新たな貨幣現象の分析の視

角として，商品集積体と債権化に基づいて生じる信用貨幣の抽象化された思考を今後も拡

大していくことが必要になる。 
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1) 以下この 2 著を本文では『原論』，頁表記では小幡［2009］，さくら［2019］と表記す

る。 
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2) もちろん，債権を分割すれば，複数種の商品の引き渡しを請求できる。 
3) 一般的に価値形態論では，「＝」であっても，欲求の方向を左から右へと限って「交換

を求める形態」の内容を示すことはある（降旗［1976］:105 頁注 1）。 
4) すべての商品所有者が商品価値の大きさを貨幣で表現すれば，貨幣は相対的価値形態か

ら排除され，貨幣自身の価値の大きさは原理的に不可知を帯びる（小幡［2009］:61-62

頁）。 
5) ただし，現在の原理論では，一般的等価物になる商品は少数に絞り込まれる作用がはた

らくが，1 つに決まるには外的な要因が必要とされる（たとえば小幡［2009］:40 頁）。 
6) 信用が「高度な流通関係」であることは山口［1998］17 頁も参照。 
7) 商品所有者が 1 つの商品種しか持たないという想定があるとすれば，投下労働量や生産

価格の計算を可能にするために，結合生産を除外して単一種のみの生産と考えたことが影

響しているのかもしれない。しかし流通論でそうした想定に限定される必要はない。 
8) 商品が「純粋な商品」として機能するためには，資本の存在が必要となることは小幡

［2009］28，97 頁参照。 


