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成し得ないまま ，恐慌に先立つ 時期に財政資金の 安直 

な国法銀行預託を 通して投機熱を 煽り出す効果しかも 

ち得ず， 1907 年恐慌のなかでその 限界を曝け出し 潰 

れ去ってしまった． そのため 1907 年恐慌は， 当時アメ 

リカの財政金融制度の 中心に位置した 財務省によって 

は 克服されえないものとなり ，ニューヨークの 有力な 

国際投資銀行家 J . P . モルガンの対応策で 軽うじて 

乗り切られることになったのであ った 1), 

合衆国における 1907 年 恐 ・慌の歴史的意味， そして， 

その貨幣，信用制度改革に 及ぼした影響については ， 

これまでにも 多くが語られて 来た 乙 ．が， リビンバス 

トンの研究で 注目すべき最大のメリットは ， この 恐 ，慌 

について独自の 解釈を加えたこと ， その 恐 ・備後に急速 

に勃興したアメリカにおける 中央銀行設立を 正当化す 

る   思想の意味と ，その背景に 関して詳細な 研究を行な 

ったことであ る． 

そこで，われわれは ， 1907 年 恐 ・ 慌 後のアメリカの 貨 

幣，信用制度改革を 論ずるばあ いに決して看過するこ 

との出来ない「オールドリッチ・ヴリーランド 法 」に 

ついて簡単に 触れた上で，以下， リビンバストンの 研 

究の大要を紹介してゆくことにしよう． 

恐慌後に制定された「オールドリッチ・ヴリーラン 

ド 法 」 (1908 年 ) は， 第 1 に，恐慌期の 緊急通貨の発 

行を制度化したこと ， 第 2 に， 全国通貨委員会 

(NationaI Monetary Com ㎡ ssion, 以 T NMC と略 

記 ) を設置し合出国の 本格的貨幣，信用制度改革に 

必要な資料収集のため 諺 大な調査を実現したことで ， 

極めて大きな 足跡を残した 3). 
リビンバストンは ，通説にみられるこの ょう な評価 

を 継承した上で・ 同法がきわめて 妥協的性格をもって 

いたこと，すなわち ， まず，上院で 発議・可決された 

「オールドリッチ 法案」と， これを受けて 下院で妥協 

白 りに発議・可決された「ヴリーランド 法案」の調整案 

( 両院協議会修正案 ) であ った事実に 匂 注目し，同法 

がかかる性格をもたざるを 得なかった最大の 原因につ 

いて，緊急通貨発行の 際の保証準備 ( 担保物件 ) にど 

の証券を選定するかの 調整が上下両院で 完了していな 

かったことに 求めた． その背景に双節で 検討しておい   
た 改革派の利害の 分裂   巨大法人企業の 利益に沿っ 

て「改革」を 進めようとしていた 人々の「アセット 通 

貨」 ( 当時最も重要な 役割を演じていたかの 単名手形 

を担保として 発行される銀行券 ) に対する不信の 台頭 

一 があ ったことは，改めて 述べるまでもない   

リビンバストンは ， ここで，「オールドリッチ 法案」 

を原案のまま 支持したのは ，ニューヨーク 証券市場と 

緊密に結びついていたニューヨークの 諸銀行と近代的 

産業企業であ ったのに対して ，反対したのは 全国の商 

業銀行   譲渡可能な証券 ( 株式・債券 ) 担保貸付の 

， 慣 行をもっておらず ，「商業手形こそが 銀行信用拡張 

の唯一の健全な 基礎」だと信じていた 銀行   であ っ 

たことを 浮 同 2 りしている 5), 

われわれは， ここで，巨大法人企業の 成立・確立に 

伴って大きく 変化し始めた 新しい資金循環に 自らの 営 

業 基盤をおき始めた 金融機関と，旧来の 資金循環に自 

らの利益を求め 続けようとした 金融機関との 決定的な 

対立が，上院で 発議された「オールドリッチ 法案」の 

成否をめぐる 利害対立に反映されていることに 注目し 

ておくべきであ ろう．上院発議の「 才一 ルドリッチ 法 

案」が下院で 修正   「アセット通貨」の 発行を認め 

るという形での 修正   を受け，両院協議会で 妥協的 

な形で「オールドリッチ・ヴリーランド 法 」の成立を 

導き出した理由は ， リビンバストンによれば ，「アセ 

ット 通貨」の存在意義をめぐるかかる 認識の相違に 起 

因するものであ ったのであ る 6). 

ところで，われわれは ，ここで， 1907 年恐慌との関 

係でリビンバストンが 問い， かつ明らかにした 大切な 

研究，すなわち ，「中央銀行」を 容認する思想が ，ァ 

メリカで，何時頃 から，一般化したかに 関する研究の 

成果を考察しておかねばならない． この問題は他でも 

ない． 「ジャクソニアン・デモクラシー」によって 根 

底から否定されたアメリカの「中央銀行」容認の 思想 

が ， どうして，この 時期，アメリカで 正当性をもち 得 

ることになったのか ， という問題の 吟味に他ならない 

からであ る． 

これまで考察して 来たように， リビンバストンは ， 

それを， 1890 年代から 20 世紀初めにかけて 成立・確立 

して来た巨大法人企業を 中心にして編成替えされた ， 

新しい型の資本主義   法人資本主義の 成立に求めた 

のであ る． 

だが，研究 史 をいささかでも 播いたことのあ る人な 

らば容易に疑問をもっであ ろうことなのだが ，建国以 

来の伝統的社会 歓 ・経済観に基づいて ，巨大法人企業 

の成立と確立が 正面から批判の 対象となっていたこの 

「革新主義の 時代」に， どうしてこの 伝統的価値観に 

対 崎 する「中央銀行」容認の 思想が正当化されるに 至 

っ たのかという 疑問であ る． この問題を考えるだけで 

          イ Ⅰ 
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ユー ヨーク所在のコルレス 銀行に対する 地方銀行から 

の預託金 ( 他行預金 ) であ ったか，あ るいは，直接に 

運用目当てに 供給された地方銀行の 余剰資金   ウッ 

ドロックの推計によれば・それは 1902 一 1907 年に 4 倍 

にも増大し 4 億ドルにもなっていた   であ ったこ 

とによる・ 

合衆国の貨幣市場と 資本市場 ( 証券市場 ) を架橋す 

る結節点たる ，ニューヨーク・コール 市場で取引され 

る資金が，地方銀行のこのような 巨額な余剰資金から 

成り立っていること   これが，当時，合衆国の 貨幣 

，信用制度を 不安定にしている 最大の原因であ ったと 

理解したウッドロックは ， この不安定性を 解決する抜 

本的対策を貸付資金提供者の 協調的行動 (conce,ted 

action) のなかに見出したのであ る     
ウッドロックは ， このような論拠から ， コール市場 

に集中する地方銀行の 余剰資金の集中管理， したがっ 

て，一般的にいって ，貨幣市場に 存在する全国の 余剰 

資金に対する 集中的管理体制の 確立， を要求したので 

あ った， 1). 
第 4 は，南北戦争，再建後のアメリカの 通貨発行制 

度の非合理性を 批判した A . B . ヘボンの議論であ る   

A HiSfo ひ 。 /CuM 斤繍り肋 the 五 レイ 柿祝 es, New 

York l903, の著者として 著名なへボンは ， ここで， 

この時期の「改革」提案において 常に槍玉に挙げられ 

ていた国法銀行券発行の 非弾力性を批判する 代表的論 

者として登場した． そして，正当な 商取引から要求さ 

れる貨幣需要 (demandofIeg Ⅲ matet,ade) にも，景 

気循環を調整・ 緩和する緊急貸付の 必要性 (n 。 。 。 ，， ity 

to@ make@ emergency@ countercycli   8@   Ⅰ   ans)@ @@@@,@ @ 

もに対応しうる 通貨として，「中央銀行」の「信用 通 

貨」 げ credit  currency"  issued  by  a  central bank)  の 

発行を期待したのであ った， 2). 

第 5  は ， 先のヴァンダリップとは 異なった視角から 

ヨーロッパの 銀行制度とアメリカの 銀行制度を比較し 

国際的観点から 現行の改革運動の 問題点を 扶り 出そう 

としたウォーバーバの 見解であ る， 

かれは， ョ 一ロ ，パの 銀行制度が中央銀行業務 

(central banking) を発展させ， 近代的為替手形 

(modern  b Ⅲ， of  exchange)  を銀行資産として 用いて 

いるのに対して ，合衆国の銀行制度は 分権 化された 銀 

行業務 (decentralizedbanking) を発展させているば 

かりか， 約束手形か証券取引所根抵当 (stock ex- 

change collateral) を銀行資産として 用いている事実 

を 指摘して， この相違こそが ，アメリカ銀行制度の 根 

本問題   売却不能資産への 現金の固定と 銀行信用に 

  

対する緊急的または 季節的需要に 対する対応能力の 欠 

  

如を導き出している 原因だと論じた． 一 
ウォーバーバは ， このような論拠から ，全ての銀行 

に 対してその一般日 り 資産に基づいて 銀行券， とくに緊 

急通貨を発行させようとしているこれまでの「改革」 

計画を批判し「中央銀行」の 設立と，これを 基礎に   
した近代的コマーシャル・ ぺ一パ 一市場の育成を 提唱 

したのであ った 13)   

われわれは， ここに，金融手形を 振り出してまでし 

て ，限界的投機資金の 供給をロンドンのマーチャン 

ト，バン ヵ 一に依存し株式市場投機を 増幅しその 

崩壊から 1907 年恐慌を現出した 合衆国の現実を 直視し 

1907 年恐慌， とくに深刻なパニック ( 「流動性危機」 ) 

の発生原因を 的確に探り当てた 上記の諸論者が ， 1893 

年 恐慌直後の提案とはまったく 違った形で， アメリカ 

資本主義の現実の 変化に よ り適合した「改革」提案を 

提唱している 事実， そして， これらの提案が ，「中央 

銀行制度」の 設立を展望するものであ った事実に注目 

しておかねばならないであ ろう． このことを， リビン 

グストンは次のように 要約しているのであ る． 

「かくて， 中央銀行 ( 設立計画 - 柄井 ) は ， 間に合 

わせの構想などではなくなった． それは， 巨大法人企 

案 が支配的になった 産業社会の金融的要求を 包括的に 

解決するための 手段となった」 ゆと ． 

B. 中央銀行設立構想の 具体化 

(1) 全国貨幣委員会 (NMC) の設置と改革案 

，「全国準備協会計画」への 世論の結集 

NMC 設置 (1908 年 6 月 ) から民主党ウッドロー・ 

ウイルソンの 大統領当選 (1912 年 m1 月 ) までの 4 年間， 

アメリカの経済界を 支配した最大の 問題は，恐慌に 堪 

えうる， あ るいは恐慌を 回避しうる貨幣，信用制度を 

中央銀行制度の 創出とかかわらせてどのような 形で構 

築してゆくかという 問題であ った． これを精力的に 推 

進したのは，他でもない 上院議員ネルソン・ W . オー 

ルドリッチ指導上に 活動した NMC であ った． この 委 

員 会とその活動成果がどのような 歴史的意味をもって 

い たか     ここでは， まず， この問題を確認してゆ 

くことにしたい   

NMC は， リビンバストンによれば ， 「同数の両院 

議員から構成された 委員会であ ったが，社会の 幅広い 
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階層から公的証言や 懇願を聞こうとする 政治団体であ 

ることを決して 意図していなかった」 1". 実際上， 

その運営に際し「可能なかぎり 静かに」，しかも ， 「公 

的告示もなく」事が 運ばれるよう 意図されており ，必 

要に応じて専門家，例えば ，ニューヨークの 投資銀行 

家 J . P . モルガン や ジェイコブ・シフなどにも 指導 

を求めたのであ った， 61. 

その活動は広汎かつ 精力的であ った， そして， ひた 

すらアメリカの 貨幣，信用制度の 改革の方向を 模索し 

た   

第 Ⅰは， ロンドン， パリ， ベルリン所在の 大銀行 

  中央銀行を含む   の経営者または 取締役から， 

ヨーロッパの 金融慣行，金融業務，金融制度の 実情を 

聴 聞 する約 4 カ月間の調査旅行を 企画し実行したこ 

とであ った ". 

第 2 は，帰国後この 調査に基づき ， さらに国内の 専 

門家の執筆参加協力を 得て， 尤 大な調査 報 吉書 

(C  om ㎞ ssion,s  Research  Volumes)  を議会報告とし 

て 出版したことであ る， 8)   

第 3 は，改革案 ( 「全国準備協会計画」 ) を練り上げ 

てその立法化に 向けて専一努力を 傾けたことであ っ 

た・ 9,   

ところで， この問題を明らかにする 際， リビンバス 

トンは，他の 事はさておき ， ジャクソン 期 以来はじめ 

て日の目をみるに 至った「中央銀行」構想，すなわち ， 

「全国準備協会計画」の 成立過程に意識を 集中したの 

であ る． 

それは， 2 つの理由からであ った．第 1 に， この 溝 

想 が全国のかぎられた 階層によって 支持されたもので 

あ ったのではなく ， 幅広い階層の 支持を得た構想であ 

ったという事実， したがって，第 2 に， この構想の立 

業過程を明らかにすることで ， その時期のアメリカ 社 

会の思想転換，別言すれば ， 19 世紀のアメリカ 資本主 

菱 @ ビンバストンの 言 う 「企業者資本主義」 ) と 20 

世紀のアメリカ 資本主義 ( かれの言う 「法人資本主 

義」Ⅰの政治的・ 経済的・社会的基盤の 根本的相違を 

確認できると 判断されたからであ る， 

民主党に よ る両院支配の 実現とウィルソンの 大統領 

当選によって tk 況が大きく変化し 結局は「幻の 構   
想 」に終ってしまったが ， 「全国準備協会計画」は ， 

アメリカの「中央銀行制度」を 現実化する十 - に 極めて 

大切な足場を 築いたと，リビンバストンは 訊       価してい 

る ．それは連邦準備法制定のための 道を切り開く 思想 

改革 ( 意識変革 ) の役割を担うものであ った   

19 世紀末の貨幣，信用制度改革運動と 異なって，金 

本位法制定後に 盛り上がった 新たな改革運動は ，すで 

に明らかにされたように ，恐慌期の緊急通貨を「アセ 

ット 通貨」の供給で 充足させようとした 改革運動の延 

長線上に構築されたものでない． むしろ， これに対す 

る 厳しい批判の 下で発生したものであ った． 「全国華 

備 協会計画」は ，諸外国の金融制度の 調査 (NMC の 

調査Ⅰ を基礎にして ， このような批判を 真正面から 受 

け 入れて。 独自のアメリ ヵ型 「中央銀行構想」にまで 

纏め上げた構想であ った． この場合・ その立案に理論 

的に大きく貢献した 人たちこそ， NMC を支えたオー 

ルドリッチ・インナー・サークル ( Ⅲ drich inner 

circle) に属する人々であ ったのであ る．すなわち ， 

ヘンリー・ P  . デイヴィソン (HenrV  P. Da ㎡ son), 

A  . ピアット・アンドゥル ー (A. P 卜 ttAndrew 几 ジ 

ョージ・レイノルズ (George  Reyno@s),  アレグザ 、 

/  "  タ 。 @  " D  .  ノイズ (A@xander  D. Noyes),  八ロ ル 

ズ・ A  . コ ナント， ポール，ウォーバーバ ， フラン 

ク ・ヴァンダリップであ り， さらにウォーバーバ と 親 

交のあ ったアメリカ 経済学会の王室メンバ 一であ っ 

え -20 @     

リビンバストンはこれらの 人々の活動を 明らかにし 

ながら，最終的に 連邦準備制度の 成立に帰結する 1907 

年恐慌後の貨幣，信用制度の 改革運動が， どのような 

階層によって 積極的に担われたものであ ったかを明ら 

かにしようとしたのであ る． 

この場合，立案に 際して早急に 解決しておかねばな 

らなかった「問題   占 」と，合意にまで 到達しておかね 

ばならなかった「調整 点 」がいくつかあ った． 

まず，解決さるべき 問題点は， 「中央銀行制度」の 

機能と組織にかかわる 事柄であ った． それは，組織を 

ョ 一ロ， パ の中央銀行のように 集権 的なものにするか ， 

アメリカの伝統に 沿って「地域」に 密着した分権 的組 

織にするかという 問題であ った． 

合衆国では，建国以来，銀行は「地域」の 利益に密 

着して成立し 発達して来た・ アメリカ初期の 銀行は， 

何よりも州法に 基づいて設立された 銀行 ( スチ，，，・ 州法銀行 ハ ，， ) 
であ った． それは「民出」の 日常の資金需要を 充たし 

7 ンテ           
て 来たばかりではない． 「戦双期」には ， 「中西部」 

諸州政府の発議した 公共事業 ( 運河 開 婆や鉄道建設 ) 

および「南部」のプランテーション 開発事業にも 大々 

的に資金を提供して 来たⅢ   
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し もっぱら， 巨大法人企業の 巨額な資金調達によっ 

て活況を呈するニューヨーク 証券市場に集中し 貨幣 

市場と資本市場 ( 証券市場 ) に不調和な関係をもたら 

す元凶に変化していたからであ る． 

この時期，「改革者」の 求めていたのは ， このよう 

な 貨幣市場と資本市場 ( 証券市場 ) との不調和な 関係 

の是正であ った．地方の 取引銀行から 単名手形の振出 

しによって固定資金を 調達する方法をやめ ，主として 

ニューヨーク 証券市場を通じて 巨額な資金の 調達をは 

かるようにな ゲ ていた巨大法人企業の 資金需要に照応 

するように，新しい 金融的条件を 整備することであ っ 

た ． 巨額な資金がニューヨーク 証券市場に向かって 投 

ような改革構想に 対しては，銀行は「地域」に 密着す 

べきだという 伝統的な銀行観からの 批判が当然招来さ 

れたことはいうまでもない． シカゴのファースト・ ナ 

、 ンヨ ナル銀行の頭取， ジェイムズ・ B . フォーガンは ， 

長い間， このような「地域」密着型銀行という 理解に 

正 - って「中央銀行制度」の 設立に反対する 立場を堅持   
していた 23)   

フォーガンは ， 「中央銀行制度」の 設立によって ， 

中央準備 市 の諸銀行が有して 来た「地域」所在の 諸 銀 

行からの準備金 ( 余裕資金 ) の預託と運用という 既得 

権 が 喪 われてしまうのではないかと 催 れていた． した 

がって， 「中西部」を 中心に根強かったかかる 理解か 

らの「中央銀行制度」設立反対論に 対しては，構想さ 

れる新しい「中央銀行制度」の 組織と機能を 明確化し 

中央銀行と中央準備両所在の 有力国法銀行との 業務上 

の関係を明示し 起こりうる誤解を 払拭しておかねば 

ならなかったのであ る． 

つぎに合意に 達しておくべき「調整 点 」という問題 

は ， 上の問題とも 密接にかかわることであ るが，地方   
銀行から中央準備 市 ， とくにニュー ョニク に集中され 

てくる全国の 余裕資金 ( 支払準備金を 含む ) の合理的 

管理あ るいは調整のためには ，「中央銀行」がど うし 

ても必要だということを ，専門家だけでなく 民衆にも 

納得させることであ った，この問題こそ 設立さるべき 

「中央銀行」の・ 産業革命期の 第 2 合衆国銀行，とく 
に ニコラス・ ビ ドル第 3 代総裁 斯 のそれとの根本的な 

相違を，説得可能な 形で提示するといういわば 枢要な 

問題であ ったのであ る   

われわれは， リビンバストンのこのような 問題の立 

て方のなかに ，必要な限界的投資資金 ( 国民経済成長 

のための限界的資金 ) を大きく海外， とくにイギリス 

に依存しなければならなかった 19 世紀のアメリカ 資本   
主義と， 20 世紀初頭のアメリカ 資本主義の，「貯蓄」 

構造の根本的相違を 知ると同時に ，「投資」 ( 資本書 

積 ) のための資金調達が 根本的に変化してしまった 事 
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機 資金として流出する よう になり，そのため ，商工 農 

業の円滑な活動のためにストックされるべき 資金に枯 

渇状態が生じるようになっていた 事態に対する 解決策 

の 提案であ った・仝日の 用語、 法を用いていえば ， 「 マ 

ネー・サプライ」の よ りきめ細かな 国民的統御機構の 

整備構想、 の提出だといったらよかろう． しかし この 

事柄は， 19 世紀， とくに 1880 年代頃 まではそれほど 目 

立った現象でなかったニューヨーク 貨幣市場に蓄積さ 

れる地方銀行の 余裕資金が， 20 世紀初頭には ァメリヵ 

資本主義の屋台骨を 揺り動かすほど 強力なパワーをも 

つに至ったという 恐るべき事実であ った   

「改革者」はそれを「投資」 ( 資本蓄積 ) のための 資 

        " Ⅰ 
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金 調達方式の根本的相違にあ ると理解した．成立し 確 

立しつつあ る巨大企業は ， もはや「投資」のための 資 

金調達を， 19 世紀のように 単名手形の振出しによって 

地方の取引銀行に 専ら依存するという 方法をとらなく 

なっていた・ そして， その巨額な資金を 株式または 社 

債の発行によってニューヨーク 証券市場で調達するよ 

うになっていたのであ る． 

このような「投資」 ( 資本蓄積 ) のための資金調達 

方式の転換は ，同時にニューヨーク 証券市場を急成長 

させる原動力になっていた・そして． これが， アメリ 

力 め 「貯蓄」構造のレベル・アップとも 照応して， こ 

れまでコルレス 制度を通じて 専らニューヨークに 集中 

していた巨額な 余裕資金 ( 支払準備金を 含む ) を，季 

節毎にコンスタントに 地方に還流させることなく ， 

コール市場を 媒介にしてニューヨーク 証券市場に吸引 

してしまう条件を 作り出し ニューヨーク・コール 市 

場に限りなき 金利変動と，ニューヨーク 証券市場に激 

烈な証券価格変動をもたらす 最大の要因を 作り出して 

いたのであ った 24,. 

そればかりではない・ 本来，輸出人の 円滑化 や ，国 

内の限界的投資資金の 調達のために 依存していた ロン 

ドン貨幣市場に 対する関係をも 変化させるものになっ 

ていた，すなわち ，金融手形を 振出してまで 限界的投 

機 資金をひき出し 証券市場の投機熱を 過熱させる 元 

凶にまでなっていたのであ る． 

かくて「改革者」にとっては ，いまや証券担保貸付 

の中心市場になり 果てたニューヨーク 貨幣市場の是正 

と ， 証券投機にとって   恰好な市場と 化してしまったニ 

ューヨーク証券市場の ，巨大産業企業の 安定した資金 

調達市場としての 方向づけが，何を 措いても必要だと 

意識されたのであ る． 

資金循環の歪みを 是正し成立・ 確立しつつあ る 日 

- 大法人企業のために 安定した資金調達市場を 形成し 

確立すること ， この問題こそ ， この時期 NMC に結集 

した理論家，実務家の 最大の関心事であ ったとリビン 

グストンは見る． 

さて，上記の 2 つの事項，すなわち ，「問題点」と 

「調整   点 」は，具体的にはどのような 形で解決されて 

いったのだろうか ，   以下この点を 検討してゆくこ 

とにしよう "   . 
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「中央銀行」の 機能および組織にかかわる 意見の調 

整 過程で第 1 に纏まったのは ，複数の「地域的準備 セ     
ンター」 (,eeional reservecenle,) の構想であ る・ こ 

れは「地域」に 密着した銀行というアメリカ 伝統の銀 

行観や ，これに基づいて 自然発生的に 構築されて来た ， 

さながら合衆国の 国家形態 ( 「連邦」 ) を想起させるよ 

う な，分権 的で重畳的な 銀行制度   地方銀行 - 準備 

市銀行 - 中央準備市銀行一一の 存続を前提にした 構想 

であ る， この構想は， 1909 年に殆ど同時にこれまで 

「改革運動」 を指導して来た 2 人の人物， ヴィク 

ター・モラヴェッ ツ (Wctor Morawelz) とモーリ 

ス ・ L , ミュールマン (MauriceL. Muhleeman) によ 

って構想されたものであ った， 6). 

リビンバストンは ， かれらの提案の 重要，性に注目し 

その後合衆国でなされた「中央銀行支持提案は ，誰の 

発議によるものであ れ，殆どつねに 地域的準備セン 

タ 一概念を用いるもの」となったと 述べている． 

NMC の纏めた「全国準備協会計画」も ，民主党ウ 

ィルソン政権 下で制定された「連邦準備制度」構想も 

「地域的準備センター」構想を 基礎にしたものであ っ 

たことに思い 到るべきであ る． 

第 2 に纏ったのは ，設立さるべき「中央銀行」の 諸 

機能の明確化であ る． 

無 署名の論文であ ったが， 明らかにチャールズ・ 

A . コ ナントの執筆だとわかる ， Ⅱ 伝 //Str ピ 。 f ノ nurM/ 

連載の「回顧と 展望 発券中央銀行」 ド ReView and 

Oullcook: A Central Bank of lssue") というタイトル 

をもつ 14 部構成の論文が ， 1909 年 9 月一 11 月に公表さ 

れた "). そこで明らかにされた「中央銀行」の 位置 

づけ， あ るいは， 諸機能， その改革のための 具体的提 

案は，次のごときものであ った， 

第 ] は，設立さるべき「中央銀行」と 国法銀行， と 

くに中央準備両国法銀行との 関係が明示されたことで 

あ る・ そして， 「中央銀行」が 設立されても ， 後者と 

地方銀行との 関係 ( コルレス関係Ⅰには 何ら基本的変 

更のないこと ， つまり， 「中央銀行」は 中央準備市銀， 

行の競争者にはならないこと ，「中央銀行」はただ 中 

央 準備両国法銀行のうち 上ヒ 較的 大規模な銀行との 取引 

に 限られていること ， つまりこれらの「最後の 拠り 

処 」 (last 「 eso 「 1) であ ることが明示された ， 8). 

第 2 は， 「中央銀行」の 4 つの主たる機能が 提示さ 

れたことであ る， 

1 っは ，通貨の供給に 弾力，性を与えること ， 2 つは， 
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割引率の操作によって 貨幣用金の国際的流出入を 調整 

し それを通して 銀行の準備金を 保護すること． 3 つ 

は，貨幣用貴金属の 準備に対する 集中管理をなすこと   

4 つは，個々の 諸銀行， そして，必要な 時には，貨幣 

市場それ自体を 支援することで 恐慌を管理すること． 

要するに， ここで「中央銀行」の 不可欠な機能とし 

て 挙げられた諸機能は ，「資金の干満 ( 移動 ) 」を「 供 

給の限界 点 」で調整する 機能であ った ")   

しかし これだけの提案であ れば特別に顧慮すべき 

ものはほとんどない． これがつぎの 第 3, 第 4, 第 5 

の提案と結びつき ， これによって 裏 づけられていると 

ころに， 「改革者」 コ ナントの先見性が 垣間みられる 

といえよう． 

第 3 は， これらの目的を 達成するための 具体的措置 

として，財務省 (, 独立国庫制度 ) の改革提案がなさ 

れたことであ る．改革のポイントは ，財務省の政府紙 

幣発行・ 鋪却 業務からの完全なる 絶縁であ り，かかる 

業務の， 設立さるべき 「中央銀行」への 委譲であ 
る 30) 

1 つは，緑青紙幣およびその 他の政府紙幣 ( 金 証券 

および 銀 証券等 ) の 免換 準備として保有されている ， 

総額 346 百万ドルの国庫保有金準備の「中央銀行」へ 

の移管であ り，いま 1 っは ， 346 百万ドルの緑青紙幣， 

および 196 百万ドルのその 他政府紙幣 允換 義務からの， 

連邦政府の免責であ る． 

第 4 に ， 仝 日 公開市場操作と 呼ばれている 貨幣市場 

調整政策の提言であ る． 

コ ナントは，「中央銀行」の 運営者 (managers) に   
対して，公開市場で 同銀行保有の 政府債を売却する オ 

プションを与えるよ う 提言しさもなければ 不生産的 

投資に流出し 投機を発生させる 可能性をもつに 至っ 

た 過剰資金を吸収する 方策を提案した "' のであ った   

この提案が， 「緊急通貨」の 供給のみを重視した 19 世 

結末の「改革」要求とは 次元を異にした 要求であ った 

ことは，改めて 論を侯つまでもない．   
第 5 は，これら遊休 ( 過剰 ) 資金のいま   一つの捌け 

口 として外国市場が 展望されていることであ る 32)   

ここでは，通貨の 弾力的供給の 保証，短期利子率の 

安定，割引率のコントロールという 「中央銀行」の 諸 

施策を通じて ，国法銀行保有の 準備金の保護が 考えら 

れているばかりか ，広範囲な外国支店制度の 設置支援 

が展望されており ， 諸 他の工業因ないし 貿易 国と，ァ 

メリカ巨大法人企業が 世界市場において 効果的に競争 

しうる金融的条件の 整備が提案された． 

この項を結ぶに 当って，最後に ， われわれは， この 

時期に纏った「中央銀行」の 具体 白 りな組織および 業務 

内容について 論及しておかねばならない． 

設立さるべき「中央銀行」に 対する最大の 不安は ， 

それが， アメリカ産業革命期の 第 2 合衆国銀行のよう 

に，特定の利害集団のために 利用されはしないかとい 

う問題であ った． とくに 催 れられたのは ， 1907 年恐慌 

においてパニック 鎮静 ィヒ に大きな役割を 果した J . 

P . モルガンの影響力であ った， J . P . モ ) レガンの 

なかに， アンドゥルー・ジャクソンによって 徹底 由 りに 

攻撃されたニコラス・ ビ ドルのイメージが 二重写しに 

されていたといったらよかろう． 

- ジャクソン 期 以来，伝統的に ， 「民出」の抱いてい 

た 金融寡頭支配に 対する不安を 取り除く上に 大きく貢 

敵 したのは， ポール・ウォーバー グの 「連合準備 銀 

行」 (United Reserve Bank) 構想、 であ ったとリビン 

グストンは述べている． 

ここで， リビンバストンの 叙述を， P . M . ウォー 

バーバ自身の 叙述で補足しながら ，その構想の 大要を 

紹介しておくことは ， 以下の議論を 理解する上に 役立 

っであ ろう． 

第 1 は組織． ワシントン D.C. に設置される 本店と 

20 の支店から構成されるべきとされた． この支店は ， 

先に検討しておいた「地域的準備センター」構想を 継 

承したもので ，全国を 20 の地区 (zone) に分割し 

その各々に 1 つ宛 設置さるべきとされた．資本金は 1 

億ドル・全額払込み．株式は ， 当初，直ぐ後にみる 地 

市銀行協会 (local banking association) 加盟銀行に 

分割所有さるべきものとされたが ，将来のあ る時期に 

公衆に対しても 売却さるべき 含みが残されていた．配 

当は 4 % を限度とし それ以上の利益が 発生したとき 

には合衆国政府に 納入さるべきとされた． 

第 2 は地方銀行協会の 設置． これは「連合準備銀 

行」支店と同様， 20 の地区の各々に 1 つ宛 設置され， 

手形交換所類似の 機能をもっ金融機関として 構想され 

たものであ るが， 「連合準備銀行」とのかかわりでは ， 

次の 2 つの重要な役割をもっものとされた． 

1 つは， これに加盟した 銀行 ( 以下加盟銀行と 呼 

ぶ )    商業銀行および 信託会社   との関係であ り， 

①加盟銀行保有の 手形またはコマーシャル・ ぺ一 パー 

を 1/4 % ないし 1/2 % の割引率で割引するか ，② こ 

れら証券の引受または 裏 書をなし これを「連合準備 
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銀行」の高割適格証券とすること． いま 1 つは当該地 

区所在の「連合準備銀行」支店との 関係で， 当該支店 

理事会の構成メンバーを 選出することであ る 331. 

第 3 は理事会の構成． これは，政治色，党派性， セ 

クション偏向のない 組織であ るよう意図され ，全国の 

多様な地域と 利害関係を代表するよう 組織された．① 

構成メンバ一の 3/5 は全国 20 の地方銀行協会によっ 

て任命 ( 金融関係者 ) され，②残り 1/5 は商工業界 

より選出，③最後の 1/5 は，財務長官，通貨監督官， 

合衆国財務官という 職権 上の理事の他， かれらによっ 

て 任命された者とされた 34). 

第 4 は本店の主要業務．①合出国政府および 地方銀 

行協会加盟銀行のみからの 預金収受． これに対しては 

利息は支払われないが ，加盟銀行はこれを 準備金の 一 

部 に充用することが 出来た．②短期コマーシャル・ 

ぺ一 パー ( ④再割引日に 先立っ 30 日前に発行され ，満 

期到来までに 28 日以内のもの ，⑤ 28 日以上 90 日未満の 

もの ) の公定割引歩合に よ る随時買上げ．③知名度の 

高 い 外国銀行 ( 英 ， 独 ， 仏 等の銀行 ) の引受手形 ( 最 

長 90 日内に満期到来する 手形で， 1 人の商工業者の 署 

名を有し知名度の 高 い 外国銀行の引受，地方銀行協 

会加盟銀行またはこれに 相当する資産を 有する有力プ 

ライベート・バンク (banker) の裏 書を有するもの ) 

の公定割引歩合に よ る随時買上げ．④国内銀行 ( 商業 

銀行，信託会社，プライベート・バンク ) の引受・裏 

書を有する短期手形 ( 商工業者の振出した 90 日未満の 

手形 ) の公定割引歩合に よ る随時買上げ．⑤地金の 売 

買および貸付契約 ( 貸 ィ寸に対しては 利息を支払う ). 

⑥合衆国長短期債の 売買．の金見 換 可能な銀行券 

(circulcatinenotes) の発行・その 発行準備として 発行 

総額の少なくとも 33 1/3 % の金準備と，上記② ， ③ ， 

④項目でなされた 買上げ短期証券 @ 形 およびコマー 

- ンャル ・ ぺ一パ ㍉ を充当 旧 ． 

第 5 は支店の業務とその 監督．本店の 業務と同様の 

業務を行ない ， 要請に応じて 地方銀行協会に 加盟して 

いる銀行および 信託会社の資金の 振替業務を行な う   

また， 地方銀行協会の 役員会 (board ofmanagers) 

によって選出された 支店理事会が ，かかる支店業務を 

監督する． 公定割引歩合は 本店によって 劃一的に行な 

われず，地域の 事情に応じて 各支店毎に決定され 
る 36   

こうした事実を 明らかにしつつ ， リビンバストンは ， 

設立さるべき「中央銀行」の 機能と組織にかんする 意 
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(3) 「資金循環」の 調整に関する 提案   割目 l 制度 

の 育成と「中央銀行」の 創設提案一一 

ここでの問題は ，巨大法人企業の 成立・確立によっ 

て混乱状態に 陥っている合衆国の 資金循環をどのよう 

に調整するかという 問題であ った． 

リビンバストンは ， NMC の調査報告書のうち ， 

ローレンス・マ 一トン，ジュイ コ ブス (Laurence 

Merton  Jacob 目 ， ポール・ウォーバー ク 。 ， J 

ホランダー @0llander) の研究によりながら ， この 

問題の核心を 扶 り 出した 3". 

、 ジェイ コ ブス論文では「銀行引受手形」， ウォー 

バーバ論文では「割引制度」， そして， ホランダー論 

文では「銀行貸付と 株式取引所の 投機」が中心題材と 

して取扱われた・ 読者には， これまでの論述から ， こ 

れら 3 つの題材がいずれも ， 20 世紀初めの合衆国の 貨 

幣市場と資本市場のあ り方を問 う 際の最大の問題点で 

あ ったことを想起して 頂けるかと思う． 

以下， NMC 報告書からジェイ コ ブス， ウォーバー 

グ， ホランダー論文の 要点を整理して ， この時期の 

「中央銀行」創設提案の 背後にあ った問題状況を 窺っ 

ておこう． 

。 8, 国法銀行に引受業務を 認可することで 割引制度 

の発達と貿易金融の 自立を求めたジェイ コフ ス 

の提案 

当時， ナショナル・シティ・バンク に ユー ヨー 

ク ) 外国為替部に 勤務し外国為替業務に 通暁してい 

た ジェイ コフ スは， ヨーロッパ と アメリカの銀行業務 

0 基本的相違点として ，銀行の資産項目の 根本的違い 

に 着目した．すなわち ，ロンドン，パリ ，ベルリンの 

大銀行の資産項目は ，そのかなりの 部分が外国貿易に 
ユ 一汁             かかわる期限付手形 田 me  b Ⅲ s of eXchange), と @ 

に バンカーズ・ビル (hanker,s hilI) で構成されてい 

たのに対して ，ニューヨークの 主要銀行の資産項目は． 

株式および債券で 占められていたという 事実であ 

る '",. これは， 当時， ヨーロッパの 大銀行が貿易 金 

融に 重点をおいていたのに 対して，合衆国の 銀行が証 

券金融に重点をおいていたことを 示す事実として 注目 

してよかろう． 

、 ジェイ コフ スは，その原因を 国法銀行に対する 引受 
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業務の禁止に 由来する合衆国における 割引制度の未発 

達に求めたのであ る 39). 

かれは， この禁止措置のために ，合衆国では ，ロン 

ドン割引市場で 取引されているようなバンカーズ・ビ 

ル， とくに適切な 保険証書と積荷証券を 付帯した真正 

な 為替手形の発達が 起こり得ず，アメリカ 貿易金融の 

ロンドン市場依存を 決定づけた事実を 指摘したのであ 

る 

そればかりではなかった・かれは ，この禁止措置が ， 

同様に，これまでも 繰返し論じられた よ うに，「戦後 

期」の合出国における 独自な企業金融方式，すなわち ， 

対人信用に基づく 約束手形 ( 単名手形 ) の発達を導き 

出して来たこと ，そして，かかる 企業金融方式が ， 20 

世紀初めの証券市場の 活況のなかで 銀行の貸出政策の 

変更の煽りを 受けて歪められ ，合衆国の金融市場を 混 

乱に陥れた最大の 要因であ った事実を明らかにしたの 

であ った 40). 

だから，かれの 提案した解決策は ， 1 にも 2 にも 国 

法 銀行に対する 引受業務の容認であ った 41). そうすれ 

ば ，ロンドンに 依存していた 当面のアメリカの 貿易金 

融が改善されるばかりではない．商業銀行保有の 短期 

余裕資金の運用の 場であ る割引市場が 発達し現在ニ 

ューヨーク証券市場にのみ 向かっている 商業銀行の余 

裕 資金が，いまよりももっと 有効かつ健全な 運用先を 

見出すことになろう 42), ジェイ コフ スはこのように 

提案した． 

(b) 割引市場の確立によって 貨幣市場と資本市場の 

均衡のとれた 健全な発展を 期待したウオーバー 

クの提案 

ウォーバーバ 論文は，「銀行は ，今日， 何のために 

存在するのか」という 根本問題を提起しつつ ，今日の 

銀行は，「預託された 全ての貨幣を 安全に保管してお 

く機関」でもなければ ，「預託された 貨幣を全て貸付 

を 求める人に貸付ける 機関」でもなく ，その中間に 位 

する金融機関だと 位置づけた上で。 3), 貨幣市場と 資 

本 市場 ( 証券市場 ) の均衡のと 托た葵 長を 苛能 0 ，こす る，   
現代の銀行の 役割を問題にしたものであ った． 

それは， ここで取上げられている「資金循環」の 調 

整にかんする 3 つの提案のなかでも 最も読みごたえの 

あ る秀逸の論文だと 評価されてよいものであ る． 

ウォーバーバは ，英米両国で 通用している 手形の種 

類 ， したがって，機能の 決定的な相違 ( イギリスでの 

銀行引受手形とアメリカでの 単名手形 ) を，ジェイ コ 

フ ス と 同様に問題にしその 由来を割引制度の 有 虹 ， 

したがって，また ，中央銀行業務の 有無に求めた   

ジェイ コフ スが，これを 出発点にして 貿易金融との 

関連で議論を 展開し，国法銀行への 引受業務の認可 - 

割引市場の創出 - 中央銀行の設置の 必要性を論じてい 

ったのに対して ，ウォーバーバは ，むしろ，①貨幣市 

場と資本市場 ( 証券市場 ) との関係，②国内金融 ( 商 

工業金融 ) と貿易金融との 関係，そして ，③これらと 

「中央銀行」との 関係を体系的に ( したがって理論的 

かつ歴史的に ) 論じ，合衆国における 当面の貨幣，信 

用制度の改革の 方向性を追究していったのであ った． 

ウォーバーバは ，まず，手形 ( 割引 ) 市場 (b Ⅲ   
markel) の成立と発達が 対して次の効果，， ，貨幣市場に ・・・・・・・・・・・・ ら る っていることを 明らかにした 

第 1 に，「中央銀行」とのかかわりにおいて ，手形 

市場は ， ①中央銀行券発行者の 調節機能 ( いわゆる 

「弾力的通貨」の 供給 ) を円滑化すること・すなわち ， 

「中央銀行」による 割引手形の購入が 進めば中央銀行 

券は増加し逆に 割引手形の満期徴集が 進めば，「中 

央銀行」保有の 割引手形と中央銀行券の 発行高が同時 

に減少するという 形で，商工業の 照応し・・・・・・・・・・・ 現実の動きに 

た 中央銀行券発行高の 調節が進展すること ，しかし 

②この調節は ，現実には決して 自動自りではなく ，「中 

央銀行」による 割引歩合の操作を 通じて推進されるも 

のであ るから，「中央銀行」の 保有すべき正貨準備高 
の調朋 
    。 即 機能を同時に 達成するものであ ること・さらに ， 

大切なことは ，③「中央銀行」は ，その保有する 割引   
手形を用いて 景気の調節 と ，外国為替相場の 安定をは 

かることが出来ること・すなわち ，国内の金融緩和 期 
  
には，割引手形を 割引市場に売却して 過剰資金を吸い 

上げ，投機発生を 防止しかつまた 準備金の増大に 役 

立てる一方，外国為替相場が 大きく変動し 金現送点 

に 接近した時期には ，保有する外国為替手形を 為替市 

場に売却し貨幣用金の 流出を阻止することが 出来る 

こと 44,, など． 

第 2 に，銀行および 銀行家その他に 対しては，遊休 

資金の運用または 調達の場として 役立つこと 45). 

第 3 に，各国間の 割引歩合の違いを 基礎にして国際 

間の資金移動が 実現し，資金の 国際間適正配分が 達成 

されること 46). 一一 

ついで， ウォーバーバは ，割引市場の 果すこのよう 

な 役割を一般的尺度として ，合衆国とヨーロッパ 諸国 

      Ⅰ Y 
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における金融制度の 根本的相違点を 比較検討した． 

第 1 に， ヨーロッパの 金融制度は割引手形を 基礎に 

構築されているのに 対して，合衆国のそれは 債券と株 

式を基礎に構築されていること・ 第 2 に， ヨーロッパ 

の銀行券は。 主として金地金と 割引手形を基礎にして 

発行されているのに 対して，合衆国の 銀行券は，金地 

金と債券に基づいて 発行されていること． 第 3 に， 

ヨーロッパの 諸銀行の保有資産は ，圧倒的に割引手形 

とコール・ローンで 構成されているのに 対して，合衆 

国の諸銀行の 保有資産は，大部分が 株式および債券を 

中巳保としたコール・ローンで 構成されていること 4"   

これらの事実に 基づいて， ウォーバーバは ，合衆国 

とヨーロッパにおいて ，貨幣市場と 資本市場 ( 証券市 

場 ) の関係が，逆立ちしているともいえるほど 根本的 

にちがっている 事実を導き出した．すなわち ，合衆国 

では資本市場 ( 証券市場 ) が貨幣市場のあ り方を規定   
しているのに 対して， ョ 一ロ ，パ では貨幣市場が 資本 

市場 ( 証券市場 ) のあ り方を規定しているという 事実 

であ る． 

ここで， ウォーバー グは ， ビジネスを遂行するため 

に ノ、 要とされる全国の 資金の動きを 体系的に分析する 

ため，「貯水池」 (reservo 目の比楡を用いて ，合衆国 

と ョ 一ロ ，パ における貨幣市場と 資本市場 ( 証券市 

場 ) の関係のちが い を説明した． 

ウォーバーバの 理解によれば ，貨幣市場は ，当該国 

の 商工業を円滑に 進めるための 資金の「貯水池」であ 

るのに対して ，資本市場 ( 証券市場 ) は，公私の諸機 

関の長期資金の 調達を円滑にするための「貯水池」で 

あ た。 8). そして，通常の 条件の下では ，商工業の 

円滑な遂行のために 必要とされる 資金量は，証券「株 

式または債券 ) の発行および 流通を促進するのに 必要 

とされる資金量に 比して数倍にも 相当しているので ， 

貨幣市場は，資金の 大「貯水池」，資本市場 ( 証券市 

場 ) は ，資金の小「貯水池」と 呼ばれて よい 地位にあ 

る ． 

割引制度の発達が 順調で，金融機関保有の 余裕資金 

の貸借が割引手形の 売買を通じて 円滑に行なわれてい 

る場合には，そして ，中央銀行が 存在しそれがき け弓 l 

歩合の操作を 通じて貨幣市場にプールされた 資金量そ 

のものを調節している 場合には， 大 「貯水池」 ( 貨幣 

市場 ) に集中されている 資金は十分にコントロールさ 

れているから ，割引歩合 ( したがって短期の 市場金 

オ lJ) の変動そのものも 小幅に留まるし 中央銀行券の 

供給も，商工業の 動きに応じて 弾力的に調整されるこ 

とになる・割引市場と 中央銀行制度を 有するヨーロッ 

パ諸国では，貨幣市場はそのような 状態におかれて 来 

た 49, 

だが，割引制度の 発達が十分でなく ， したがって・ 

中央銀行も存在していない 国では， 大 「貯水池」に 集 

中される資金は ，上記のようには ，十分にコントロー 

ル されることはない・ したがって， ここでは，資金は ， 

高 い 収益率が保証される 条件さえあ れば，容易に 小 

「貯水池」へと 流出してしまうので ， コール・レート 

の異常な高騰を 喚び起こし証券価格の 乱高下を惹 き 

起こす．合衆国のばあ いがそうであ った． 

ウォーバーバは   この事実に加えて ，合衆国で資金 

が 貨幣市場 ( 人「貯水池」 ) から資本市場 ( 小 「貯水 

池」Ⅰ へ 流出する上で 見逃すことの 出来ない，つぎの 

大切な事実を 指摘しているのであ る・それは，合衆国 

における高利禁止法の 作用であ る・かれに ょ れば， こ 

れによって定期貸出金利の 上限が 6 % と画されて来た 

ため，貨幣市場での 資金運用は著しく 限定され・余裕 

資金の証券ブロ 一ヵ 一 へのコール・マネーとしての 放 

出 が決定的となってしまった・そして ， これが． ニ ユ ク の諸銀行の証券担保貸付の 増大とコール 

レートの異常とも い える乱高下を 増幅する い まひとっ 

の 原因となった ， 0     

したがって，ウォーバーバによれば ，合衆国におけ   
るこのコール・レートの 乱高下は， ビジネ 、 ス 界からの 

資金の需給関係を 十分に反映する 指標などではない     

それは，証券投機の 進行度を示すメルクマールに 過ぎ     
なかった，だからこそ ，国際間の金利差を 利用して 投 

機 資金を導入し 連用する道も 開けたのであ り，金融 

手形の振出しによる 米銀の投機資金ロンドン 市場依存 

も 可能となった   

ウォーバーバは ，合衆国とヨーロッパの 金融制度の 

根本的相違を 以上のように 分析した上で ， ョ 一ロ ，パ 

では，貨幣市場が 資本市場 ( 証券市場 ) のあ り方を規 

定 しているのに 対して・合衆国では。 逆に，資本市場 

( 証券市場 ) が貨幣市場の 動きを規定していると 論じ 

たのであ った   

かくて， ウォーバーバにとっては。 合衆国の金融制 

度におけるこのような 主客転倒を是正することこそ ， 

当面の貨幣，信用制度改革の 最大の課題だと 意識され 

たのであ った． 
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ここでウォーバーバは ， {working reserve 》 と 

く cashreserve) という用語を &E4 束して，割引市場の 整 

備と中央銀行制度の 設置の必要性を 論じたのであ った   

ここで {working reserve) とは， ウォーバーバに 

よれば，「請求義務 (demandobligation) に対処しう 

る ， 容易に現金に 転換可能な銀行保有の 流動資金 

(quickasset) のこと」であ る・ これに対して (cash 

reserve) とは， 「ほとんど専ら 中央銀行に預託されて 

いるものであ る」が，「必要な 折にはいつでも 一般 銀 

行 に対して」現金への 転換を認められた 準備金のこと 
であ る 5 。 ) 

ウォーバーバによれば ， 「中央銀行」とは ，要求杜 

預金の引出しに 対して一般銀行が「中央銀行」設立以     
前に個別的に 行なっていたく cashreserve) の維持を 

統一的に行な う 集中管理機関として 位置づけられた   

中央銀行に預託された 準備金Ⅸ cashreserve)) の引 

出しが，必要な 時にはいつでも 一般銀行に認められて 

いるかぎり，パニックは 最小限に抑えられ ，貨幣市場 

は安定することになる 52,. だから，諸銀行は 余裕貴 

金 が生じたら，これを 割引市場に放出し 手形等の流 

動資産の購入に 運用し利息を 取得しながら 同時に準 

備金を保持でき ，顧客の請求義務に 直ちに対応できる 

ようになる． これこそ， ウォーバーバに ょ れば， 商工 

農 各産業の現実の 企業活動を円滑に 進める上に必要な 

貨幣市場整備の 根本的条件であ った． 

ウォーバーバはこのように 分析して， 「中央銀行」 

の設立とその 貨幣市場調整によって ， 当時合衆国で 一 

般的に進行していた 資金の証券市場への 流出も最小限 

に抑制され， したがって， コール・レートも 安定し 

したがって， また，投機資金の 国際的移動も 抑制され， 

貨幣市場と資本市場の 均衡が達成されるようになると 

結論したのであ った． 

(c) ニューヨーク 証券市場の，巨大法人企業の 健全 

な資金調達市場としての 育成，発展の 必要性を 

求めたホランダ 一の見解 

ホランダー論文は ， 貨幣市場と資本市場 ( 証券市 

場 ) の関係はいかにあ るべきか， という問題に 焦点を 

絞り込んだ論文であ った． 

ホランダ一によれば ， 当時，合衆国では ，つぎの 5 

つの場合に，貨幣市場と 資本市場 ( 証券市場 ) の結び 

つきが見られた ， 3,. 

第 Ⅰは， 顧客の信用， つまり営業上の 信用 

(commercialcredit) も対人信用 (personalcredit) も 

不十分なため ，証券取引所で 流通している 証券が顧客 

振出の手形の 割引， または個人質付の 際に担保として 

用いられた場合であ る ( 通常の商工業業務の 拡張と結 

びついた証券担保貸付 ). 

第 2 は，巨大法人企業の 新規証券発行の 際，引受、 ン 

ンジケー トに 参加した金融業者が ，投資家への 証券の 

最終的消化完了までのあ いだ 資金繰りのために ， 当該 

証券を担保にして 資金調達を行なった 場合 ( 巨大法人 

企業の資金調達と 結びついた証券担保貸付 ). 

第 3 は，商業銀行に 余裕資金が生じた 時 ，銀行の貸 

付利息収益よりも 証券価格の値上がり 利益を含む投資 

収益が上回る 時に ， 半ば投機的に 商業銀行によって 証 

券 投資が行なわれる 場合であ る ( 商業銀行による 証券 

投資 ). 

第 4. 証券売買を仲介する 債券取扱 商 (bond 

house) および株式仲買人 (stock broke,) が， 未 売 

却の手持ち証券を 担保にして商業銀行から 貸付を受け， 

運転資金 (working 。 、 pital) を調達したばあ い であ る 

( 証券流通業者の 運転資金調達と 結びついた証券担保 

貸付 ).   
第 5. 証券市場で流通している 証券の投機的購入の 

ため， lime loans または demand loans の方法で， 手 

持証券を担保に 銀行から資金調達を 行な う 場合であ る 

( 流通証券の投機的売買を 目的とした証券担保貸付 ). 
ここでは， ホランダー論文の 興味ぶかい論旨のすべ 

てを詳細に紹介する 余裕はない． ただ， ホランダ一に 

よりながら，上記 5 つの証券担保貸付の 問題点と ，か 

れによって提出された 改革構想を検討しておくに 留め 

ておこう．   

第 1 は，通常の商工業業務の 拡張と結びついた 証券 

担保貸付の問題点であ る．ホランダーは ，その ょう な 

貸付を「時代遅れになってしまったアメリカの 信用機 

構の硬直性」に 起因する慣行だと 理解した 54). 国法 

銀行制度下における 銀行貸付に課せられたさまざまな 

制限， とくに 1 顧客に対する 貸出枠の設定 鯛や ， こ 

れまでも屡々論及された 対人信用に基づく 約束手形 

( 単名手形 ) の振出しによる 貸付形態などが ， ここで 

ホランダ一によって 理解されている「信用機構の 硬直 

性」の意味内容であ ることは， ジェイ コ ブス， ウォー 

バーバの場合と 同様であ る． 

地方の中小国法銀行は ， 1 顧客に対する 貸出上限額 

( 払込資本金の 1 れ 0 以下． 払込資本金は 授権 資本金の 
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1/2 以上 ) の基準となっている 当該銀行の資本金が 

小さかった 上 ，貸出に際して 購入 @ 刑 した約束手 

形流動化の道が 制限されていたため ，余裕資金があ れ 

ば， それをニューヨーク ( その他の中央準備 布 または 

準備 市 ) のコルレス銀行に 預託 ( 銀行間預金Ⅰせざる 

を 得なかった． このような事情から 巨額の営業資金を 

必要とした商工業者 ( とくに川除取引に 携わる業者 ) 

は，地元の取引銀行よりも 授権 資本金， 従って払込み 

資本金の大きかったニューヨークの 大銀行に対して。   
証券担保貸付を 申し出ざるを 得なかった． これが面識     
な も く ， 従って対人信用もなく ，営業上 - の信用もない 

顧客に対する 証券担保貸付の 実態であ った   

第 2 は，巨大法人企業の 資金調達と結びついた 証券 

担保貸付の問題点であ る． 

当時。 合衆国では，巨大法人企業の 資金調達は，資 

金力を増大し。 取引範囲を拡張していた 大銀行， とく 

に， J.P. モルガン商会に 代表される - 群の有力な国際 

投資銀行Ⅱ nternational bankinghouse) を介して行 

さわれるよ う になっていたが． その場合， これらの 投 

資 銀行は，次第に 引受シンジケー ト 団を結成する 方式 

をやめ，単独で 資金調達を希望する ド 大法 ノ 、 企業と直 

接証券発行契約を 結び， この契約条件にしたがって 発 

行証券の - 括発行保証引受を 行なう傾向を 強めていた   

もちろん， これら証券の 最終的市場消化までの 間には， 

主として比較的小規模な 投資銀行 (ba,lkinghouse) 
や証券ブローカⅠ 時に貯蓄銀行や 生命保険会社も 介 

在したことはいうまでもない㏄． 

ところで巨大法人企業の 資金調達， したがって ， 証 

券 発行と結びついた 証券担保貸付 ( 投資銀行の商業銀 

行への依存 ) は， ホランダ一によれば ，景気状況が 良 

好で証券の売行きが 順調な時よりも ， むしろ，証券の 市 

場滞留が支配 由 りになり始めた 好況末期に起こ・ る ． かか 

る滞留は， 当然，発行保証人たる 当該投資銀行の 責任 

において処理さるべきものであ った． したがって， 発 

行企業が契約条件に 基づいて期日通りの 支払を求めた 

場合には，投資銀行は．全証券の 市場消化に先立って 

禾 売却証券を担保に 商業銀行から 融資を仰がねばなら 

なかったのであ る． この場合， 貨幣市場と資本市場 

( 証券市場 ) を結びつける 資金貸借の金利が ， コー 

ル・レートであ ったことは改めて 述べるまでもな 
し、 "   

だが，資本市場 ( 証券市場Ⅰを 極端なまでの 投機に     
追い込み， これを崩壊へと 導いた条件は ， ポラン ダ 

によれば， このようないわば 原則的な場合を 超えた次 

のような限界状況下で 発生した．すなわち ，一般的景 

気状況が絶頂に 向かっている 時には，当然，巨大法人 

企業の営業活動も 活発化し それに伴って 資金調達も 

旺 盛となった．投資銀行も 積極的にこれに 応じ， 自己 

の 資金不足を証券担保貸付で 補ってこの過程を 促進し 

た．商業銀行も。 資本市場 ( 証券市場 ) の活況から， 

見境もなく投資銀行の 求める証券担保貸付を 支援した   

これに伴って ， コール・レートはいやが 上にも引上げ 

らォ   ， L, これに刺激されて 商業銀行による 証券担保貸付 

も一層嵩上げされたのであ った・ ホランダーは ， ここ 

に資本市場 ( 証券市場 ) の投機を煽り 立てている証券 

担保貸付の危険性を 見出したのであ った 盤     それが， 

通常の， - 般的 商工業のために 不可欠な資金をも ， 投 

機の水路に導き 人れる カ として作用したからであ った   

そして， ジェイ コフ ス や ウォーバーバ と 同様に，当時 

の合衆国で貨幣市場をかくも 混乱に導いていた 金融制 

度の根本的欠陥を ，短期資金の 健全な運用・ 調達市場 

たる割引市場の 欠如， したがって，商工業の 円滑な進 

行 に必要不可欠な 短期資金の調整機関であ る中央銀行 

制度の欠如に ，見出したのであ った   "   . 

第 3 の，商業銀行による 証券投資の問題点は ，つぎ 

の通りであ った． 

ホランダーは ， 当然．特別の 理由で行なわれている 

いくつかの事例。 N ‥を認めた上で ，当時，商業銀行に 

よって一般的に 行なわれていた 証券投資の原因を． ビ 

ー ジネスが不活発な 時に，余剰資金のための 有利な投資 

口 が見出されないことに 求めた "'   . すなわち． 商業 

銀行は，法定準備金の 保有要求を満たしかっ 地元で 

の資金需要を 上回る資金余剰をかかえた 時 ， 大抵の場 

合， 余裕資金をニューヨークのコルレス 銀行へ預託す 

るか． さもなければ ，①コール市場への 直接放出，② 

諸 他の地方銀行保有の 手形の購入， あ るいは③手形 ブ 

ローカーを介した 著名な商工企業の 約束手形 @   短期無 

担保のコマーシャル・ ぺ一バ Ⅱ の 購 人のいずれか 

けなわち， 川除 の インターバンク 市場 ) に依存した 

が， これをもってさえ 余剰資金を吸収し 得ない時には ， 

自ら債券・株式市場に 投資先を求める 以外にはなかっ 

たのであ る． この結果発生したものこそ ， ホランダー 

がここで コ二 ホ べている，「投資証券に - 時 的で虚偽的 市   
場を提供し巨大法人企業の 資金調達に不健全な 刺激   
を 与え」 た 商業銀行の証券投資であ った ',.. だから， 

ホランダ一にとっては ， 「 遊 小木，資金が 生 - じることは， 
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諸銀行に利益にならない (unprofitable) ばかりでな 

く，社会にとっても 不健全 (unhealthy) な 」ものに 

思えたのであ る 63). 

第 4 の証券流通業者の 運用資金調達と 結びついた 証 

券 担保貸付の問題点は ，以下の通りであ る     
1 っは ，証券流通業者の 資金調達方法の 独自性であ 

る． 商品の売買を 仲介する商事会社 (mercant № 

ente,p,ise) と異なって，証券流通業者は ， 自らの対 

入信用に基づいて 無担保で ( 約束手形を振出しその 

割引を通じで ) 取引銀行から 融資を受ける 伝統的な資 

金 調達方式 力 、 ら 締め出されていた 64). かれらには 有担 

保原則が貫徹していたのであ る． 

2 つは，証券流通業者が 運転資金を調達する 際に提 

供する担保物件が ，投資銀行から 分売の依頼を 受けた， 

あ るいは分売に 積極的に参加した ， 未 売却あ るいは未 

消化証券であ ったことであ る 65). 

かれらのこのような 形態での資金調達自体は ， ホラ 

ンダ一の指摘にもあ るように，必ずしも 不健全なもの 

ではなかった． この方法によって 自己資本を超えて 事 

業 活動が拡張され ，「投資家に 対して多様かつ 容易に 

投資証券が提供」されえたばかりではない． 巨大法人 

企業に対しては ， その資金調達に 数々の利点が 与えら 

れたからであ る 66). だが，問題は ，第 2, 第 3 の場 

合と同様， これが容易に 投機刺激的に 作用しえたこと 
であ る 67) 

第 5 の，資本市場を 流通している 証券の投機的売買 

に 伴う証券担保貸付の 問題点 は ついては，ここで 改め 

て取立てて説明することもないだろう． 

ホランダーは ，以上のように 分析して，提案さる べ 

き 銀行制度の改革は ， 「一時的遊休資金の 理にかなっ 

た投資形態を 創出すること」， 「過度な投機を 促進する 

ことなくむしろ 阻止すること」を 焦点に進められねば 

ならないと結んだ f68). ここで，かれによって 念頭に 

おかれていた 改革案こそ，支払保証のあ る短期手形の 

流通市場の育成， したがって， 中央銀行制度の 設立で 

あ ったことは，改めて 述べるまでもない 69). 
以上の論述から ， 読者は， 1907 年恐慌が， 合衆国に 

とってたんなる 循環的性格をもった 恐 ，慌ではなく ， 巨   
大法人企業の 成立とそれに 伴 う 資金調達機構の 禾 整備 

から来た構造白 9, 性格の恐・慌であ ったこと，したがって ， 
かかる恐慌に 対処しようとする 金融制度の改革が ，独 

自な性格をもって 登場しなければならないこと ， を確 

認しえたであ ろう． 

Ⅵ．連邦準備制度成立の 歴史的意義 

  むすびにかえて 一一 

われわれは， リビンバストンによりながら ， 19 世紀 

末から 20 世紀初めの合衆国で 起こった貨幣，信用制度 

改革運動の歴史的意義を 問いながら，いまようやくそ 

の最終局面，すなわち ，連邦準備制度成立の 意味を問 

う 論理段階にまで 到達した．以下，① NMC 報告書を 

土台に上院財政委員長ネルソン・オールドリッチを 中 

心に構想された「全国準備協会計画」 (National Re- 

serve Association Plan) の概要紹介・②この「計画」 

を 支援して，大出にアピールする 情報宣伝活動を 展開 

した全国市民連盟 (NationalC ㎞， en,sLeague) の動 

き，③プジョー 委員会と，その 結末の検証，④連邦準 

備制度成立の 歴史的意義の 確定の順 ア 問題を整理し 

本論文を締め 括っておくことにしよう． 

A. 「全国準備協会計画」と 全国市民連盟の 

活動 

1.  「全国準備協会計画」の 概要 

「全国準備協会計画」は ， NMC で活躍したオール 

ドリッチ・インナーバループの 成果であ った． リビン 

グストンは， まず叙述に先立って ， ヴァンダーリップ ， 

ウォーバーバ ， アンドゥ ル Ⅰデイヴィ ソン の 4 人が， 

オールドリッチとともにジョージア 海岸から離れた 孤 

島で構想を練った 周知の事実を 紹介した上で ， ニュー 

ヨークに立ち 戻った後， シカゴ金融界の 雄， ジョー 

、 ジ ・レイノルズおよびジェイムズ・フォーガンととも 

に改訂作業に 入り， 1911 年 1 月初めに， この原案公表 

の準備を完了した 事実を示している． 

この原案は， リビンバストンによれば ， 1909 年の し 

イノルズの提案 70 ，，および 1910 年に発表されたウ 

オ ー ノド   一 グの 「連合準備銀行計画」 ") と 類似した 内 

容のものであ った． ここで「類似した 内容」といわれ 

るものは，両者がいずれも 中央準備両所在の 国法銀行 

の既得権 を侵害しないようにと 分散した準備制度， す 

なわち， 地域毎に貨幣用金準備センター 
(depository) を置くように 要求した点にあ る， 2). 
「全国準備協会計画」は ，概要つぎの 内容をもつも 

のであ った． 

a. 組織 本店をワシントン D.C. におき， 15 の準 

備 区 に分割し それぞれの準備 区に ，全国準備協会の 

支店をおく． ただし この準備 区は， 必ずしも州境に 
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相応するものではないしその 数も必ずしも 固定的で 

はない．全国準備協会理事会 ( 後出 ) によって新しい 

準備 区 と支店が増設される 可能性を残した． 

同協会の授権 資本金 ( 設立当初 2 億ドル， う ち け 

2 は現金で払込みⅠ は， 同協会加盟の 全銀行によって 

その払込資本金の 20% の 醸 出によって構成されるもの 

とされた．加盟銀行は ，すべての国法銀行および 加盟   
資格を有するすべての 州法銀行ないし 信託会社の任意 

参加であ った．この点で 後述する連邦準備制度と 異な 

つ フ @,:- 、 ． -   

他 に全国準備協会の 業務を円滑に 進めるために 地方 

手形交換協会 (localassociation) がおかれる， 73l もの 

とされた． 

b. 業務 ①加盟銀行保有の 短期金融資産の 再割引   

これは，本店ではなく ， 15 の支店でおこなわれるもの 

であ る．②合衆国政府の 主たる財政取扱機関Ⅲ， cal 

agent,l. ③加盟銀行の 準備金の振替業務 川 ・ 

C. 管理機構 本店に理事会 (Bo 、 ， d of Ⅲ ， 。 。 10,), 

運営委員 会 (Executive@ Committee) ， @@ @ 

(Governor),  副総裁 (Deputy  Govelrnor)  がおかれ 

る ． あ 理事会は 46 人の理事から 構成される．① 7 人の 

職権 上の理事 ( 総裁， 2 人の副総裁， 財務長官，通貨 

監督官・ 農務長官。 商 ・労務長官 ), ② 15 支店の代表 

者，③ 15 支店の理事会代表者 ( ただし農工商関係者で 

あ ること ). ④各支店の理事会から 選出された投票火 

技 otine 「 epresentatives Ⅰの投票によって 選出される 

9 人の理事 ( ただし どの準備区からも 1 名以上は選 

出されるべきでない ), ⑪連宵委員会は 9 人から構成 

される．①職権 上の理事のうち ，総裁， 2 名の副総裁， 

および通貨監督官 ( 以上 4 州。 ②残りは 15 の準備 区 

のいずれからか 選出．の総裁は 任期 10 年・本店理事会 

の推薦した 3 名のもののなかから 大統領が任命・㊤ 副 

総裁は任期 7 年Ⅲ． 

支店には，支店長 (manager), 副 支店長 (deputy 

manage パ ，支店理事会がおかれる・ 0 支店長。 ⑬ 副 

支店長は，当該準備 区 在住者から本店の 総裁によって 

任命される．但し 本店運営委員会および 支店理事会 

の承認が必要．の 支店理事会は ， ①職権 上の理事 ( 支 

店長 ), ②選挙で選出される 12 人以上の理事によって 

構成され，支店長が 議長となる・ うち 1/2 は全国準 

備協会の持株数に 関係なく，選出された 投票人の秘密 

選挙で選出． 1/3 は持株数に上ヒ 倒 して，投票人の 秘 

密 選挙で選出．残り 1/6 は当該準備区の 農工商関係 

者から選出，。 ・． 

以上の事実に 基づき， リビンバストンは ，「全国準 

備協会計画」が ，基本的につぎの 2 つのことを目的と 

していたことを 明らかにした． 

第 Ⅰは，割引市場の 創設であ った．これは ，全国の 

資金循環の枢軸を 占めるニューヨーク 貨幣市場で資金 

貸借の基礎となっている 担保物件を， このところ支配 

的であ ったニューヨーク 証券取引所で 流通している 譲 

渡性証券 ( 株式および債券 ) から，短期証券 ( 外国為 

替手形， コマーシャル・ ぺ一パ 一等 ) に変え ， このこ 

とで短期資金の 貸借市場であ る貨幣市場を 整備し資 

本市場 ( 証券市場 ) とのバランスのとれた 発展とその 

安定化をはかりながら ，過剰資金の 流れを貿易金融と 

海外直接投資の 方向に誘導すること   

第 2 は。 準備金と管理体制の 集中化を果し 公衆の 

利益にとって 必要な時はいつでも ，緊急通貨の 発行が   
出来るように 明示的な規定を 設けて，恐慌の 科学的管 

理方式を作り 出すこと，以上であ る "       

読者は． この「計画」が ， 先に検討しておいた ウ 

オ ー ノド 一 グの 「連合準備銀行」構想を 下敷きにし そ 

れを一層具体化した「計画」であ ることを知るであ ろ 

、つ 

2. 全国市民連盟 (National Ctizen,s League) 

の 活動 

「全国準備協会計画」は ，実業界， 新聞界。 大学関 

係者によって 好意的に受けとめられた． 1911 年 1 月， 

ワシントン D.C. で開催された 全国商工会議所貨幣 会 

" 口 一 - 義 " (National@ Board@ of@ Trade ， s@ Monetary 

Conference)  では， これを支持した 決議が。 ニュー 

ヨークの 3 団体客によって 表明され， さらにこの 

「計画」を実現する 新しい改革団体も 結成された・ こ 

れが， ここで取上げられる「健全銀行制度促進のため 

の 全国市民連盟」 @ationalC Ⅲ zen 、 s  League  for  the 

PromotionofaSoundBankingSyslem) であ るⅢ・ 7Q 

ジョ /   クラフリン と アーヴィング・ T . フ     ，シュが 

ニューヨークでの 活動を指導し J . ローレンス・ラ 

フリンが - ンカゴ からこの活動を 指導するもので ， 本部 

は シカゴに置かれたⅢ． 

1911 年春から晩夏にかけて ， 同連盟は， 同年 3 月末 

にアメリカ銀行家協会の 提案した 同 「計画」の改 

訂 sl. を誠実に受けとめ ，機関誌 Ra,,ki,,gR け所卸 そ発 

刊し - ジョン ・ペリン (John Pe, ㎡ n) や - ジョー 、 ジ， 
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E . ロバーツ (GeorgeE. Roberts) のような専門家 

の手によって 編集されたパンフレットに 対して補助金 

を 与えた ""   

リビンバストンは ， ここでもまた ， 同連盟の教育・ 

情報宣伝活動を 重視している． 制度改革を成功させる 

条件として社会的意識の 変革の意義を 重視しているか 

らであ る．大切な集会での 適切な演説者の 動員，全国 

各地の新聞への 名の通った人物の 論説や演説草稿の 提 

供などの活動であ る．あ るいは， また，金融制度改革 

運動発生のめかりの 地 ， インディアナポリスで 来るべ 

き 1912 年 2 月に商工業者諸団体の 大規模な集会開催の 

手筈を整えた 同連盟の活動などであ る． これは， 「全 

国準備協会計画」が ，民衆から支持された 19 世紀末改 

革運動の延長線上にあ るものだと民衆に 思い込ませる 

ためであ った R3,. 

しかし かかる積極的な 活動が， 1912 年初め以来重 

大な転機を迎えていた 事実に対しても ， リビンバスト 

ンは， 同様に注意を 払っている． 共和党の分裂   タ 

フト派と Th. . ローズヴェルト 派の分裂 と ，後者によ 

る 革新党の結党が ， その決定的要因であ った． 計画さ 

れていたインディアナポリス 大会は中止された． そし 

て ， W . ウィルソンの 大統領当選 (1912 年 11 月 ) の頃 

には，全国市民連盟は ，共和，革新，民主 3 党のいず 

れにも一定の 距離をおくものに 変化してしまってい 
た 841 

B. プジョー委員会 

「全国準備協会計画」が 幻の計画案のまま 葬り去ら 

れる上で， いま 1 つ決定的な事件としてわれわれは プ 

、 ジョー委員会の 設置 (1912 年 ) と ，同委員会での 全国 

の金融および 貨幣事情の調査活動の 展開に注目しない 

わけにはゆかない 8". 

同委員会の活動と 影響については ， ヴィンセント・ 

P . カロッソの詳細な 研究があ る Sf6) ので，ここでは ， 

その要点を概括しておくに 留めよう． 

第 1 は ， プジョー委員会調査を 支えた基本的理俳で 

あ る．   それは，競争こそ 最も効果 白 りな「経済活動 

の規制者」だとしたアダム・スミスの 考え方であ っ 

た "". だが， この考え方は ， この時期，金融改革を 

推進した「企業革新者」たちの 考え方と決定的に 相違 

するものであ った・かれらは ，むしろ，競争のもたら 
す 弊害を強調し 19 世紀末以来進められて 来た巨大法 

大 企業の成立による 経営管理機構の 合理的整備こそ ， 

19 世紀末以来頻発したパニック 防止の適合的な 措置だ 

と 理解していたからであ る・「全国準備協会計画」が ， 

かかる理念の 金融制度面への 応用計画であ ったことは， 

つい先程検討しておいた． 

かくて， プジョー委員会の 調査の進展は ， 19 世紀の 

合衆国で支配的であ った伝統的企業理念あ るいは銀行 

観の復活と昂揚を 惹 き 起こすのに十分な 条件を提供す 

るものであ ったといえる 88). 

第 2 は ， プジョー委員会調査で 明らかにされた 事柄   
であ る     1 つは， ニューヨーク 市への高度の 金融 

集中の事実であ る．そして，いま 1 っは ，川除取引を 
大規模に行なっている 巨大法人企業の 証券の引受・ 分   
先業務が，比較的少数の 投資銀行によって 牛耳られる 

  

ようになっていたという 事実であ った 89). さらに無視 

し得ない 3 つ目の重要な 事実は， これら金融機関が ，   
その強力な金融 力 を他人の貨幣の 支配によって 取得し 

ているという 事実であ る 90)   

第 3 は， この調査に基づいて プジ 。 一 委員会の行な 

った 勧告であ る，一一 この勧告がとくに 重要であ った 

のは， これが， 「全国準備協会計画」を 最終的に葬り 

去る上で大切な 役割を果したからであ ったが，それは ， 

「これ以上の 金融集中を阻止し 資本市場での 競争を 
    ノブ 7 イナンス 

回復させ，金融界中枢部を 分散化し ウォール街を 政 

府の規制下におくこと」，具体的には ，証券取引所の 

改革，州法による 取引所の法人化，証券取引所に 対す 

る連邦政府の 監督等を勧告していたからであ る 川 ． 

だが， ここで注意しておかねばならないことは ， リ 

ビンバストンの 著作においては ， このプジョー 委員会 

の調査に関する 記述は， まったくといってよいほど 言 ・ 巳 

述 されていないことであ る．索引項目にも 収録されて 

いない・ しかしつぎの 事実がきわめて 手短かに， た 

いせつな指摘として 言及されていることにも 同様に注 

意を払っておかねばならない． 

「 1912 年 1 月にセオドア・ バ 一トン (Theodore 

BuIton) によって上院に 提出され   そこで早々に ， 

しかも静かに 葬り去られた   オールドリッチ 計画 

( 「全国準備協会計画」 - 柄井Ⅰは，銀行家の 運営する 
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 これら地域の 支店によって 発行され， しかも，地域内 

の諸銀行 ( 加盟銀行 - 柄井 ) によって保証され ，かつ 

その最終支払義務を 引受けられるものであ った． これ 

に対して， 1913 年夏までに民主党優勢の 上下両院の委 
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員 会で審議を重ねられた 法案の殆んどは ，連邦行政府 
によって監督・ 管理される地域毎に 設立される『複数 

の中央銀行』の 連合制度を構想したものであ った． も 

ちろん， これらの構想では ，それぞれの 中央銀行が銀 

行券を発行した・ しかし最終支払義務は ，連邦政府 

によって保証される 性格のものであ った．ニ大政党間 

の衝突は， このレベル ( 中央銀行の組織と 銀行券の発 

行方式をめぐる 政策論争のレベル ー柄 井 ) では形式上 

はっきりした 形をとっていた ， しかし ( 政策を最終 

的に決定する 上には - 柄井 ), 政党内部の論争も ，同様 

に大切であ った・例えば ，民主党所属の 連邦議会議員 

の派閥，南部派や 農村派は， [ マネー・トラスト』を 

攻撃もせず， また農業に関する 信用供与を規定した 条 

項をもたない 改革諸計画を 喜ばなかった． ここで， マ 

ネー・トラストとは ， ルイジアナ州選出民主党下院議 

員アルセ ヌ ・ P . プジョー (Ares さ neP. Pujo) を委 

員長とする下院銀行・ 通貨委員会によって 発見された 

もので， 1913 年 2 月 26 日になって， はじめてそれに 関 

する調査を完了したそれのことであ る．民主党下院幹 

部会は。 同委員会と本会議で 銀行立法を通過させたい 

と思えば，反対を 提起したこれら 民衆の動きを 無視で 

きなかったばかりではない．民主党内部で 分裂傾向を 

表明したかかる 政治諸勢力を 抑える必要かわ。 民主党 

と共和党を区別した 政策上の相違に 対しては，非妥協 

的な態度を示したのであ った・ したがって， とくに新 

しく我 - 直 される中央銀行制度における 政府の役割につ 

いては，寛大な 歩み寄りをなす 余地など殆どなかった 

のであ った」 9". 

ここに， われわれは， 連邦準備 法 (1913 年 m2 月利 

定 Ⅰ に及ぼしたプジョー 委員会調査の 影響を読み取る 

ことが出来るであ ろう． 連邦準備 法 に盛り込まれた 連 

邦政府による 業務監督条項と ，組織の分権 制を定めた 

特徴的な条項は ， いずれも，民主党院内南部派および 

農村派への細心な 配慮の賜物であ った 93,. 

C. 連邦準備制度成立の 歴史的意義 

連邦準備 法は ， よく知られているように ，大要つぎ   

の事柄を定めた   

この法律によって 設置された連邦準備制度は ，文字 

通り中央銀行 ( 「政府の銀行」，「銀行の 銀行」，「国際 

収支の調節機関」 ) として成立した． その成立によっ 

て，創設以来国法銀行の 保有して来た 銀行券 ( 国法銀 

行券 ) 発行権 限が否定されたばかりではない．政府 紙 

幣 ( 緑青紙幣， 金 証券， 銀 証券など ) の発行が停止さ 

れ ( 独立国庫制度そのものの 廃止は 1920 年 ), この措 

置 によって南北戦争以降存続して 来た二元的な 紙 巻発   
行 制度が終焉した・ しかも，この 連邦準備 券は ， 19 世 

紀末以来の金融制度改革要求を 受入れ，経済活動の 実 

勢 に照応して可能なかぎり「弾力的」に 発行されるよ 

う 意図され，連邦準備制度加盟銀行保有の 短期手形 9 。     
の再割引に基づいて 発行されることになった． 

さらに劃期的なことは ，国法銀行の モ ， 形弓 @ 業務が   
認められたことであ る． この措置が米ドル 建の貿易金 

融の促進と割引市場の 育成・発展を 目的にしたもので 

あ ったことは論を 侯つまでもない ， さきに検討してお 

いたように， この措置が， NMC 報告書， とくにジェ 

イ コ ブス， ウォーバーバの 見解を反映したものであ っ 

たことは，改めて 指摘するまでもないだろう． さらに， 

この措置が，「全国準備協会計画」の 踏襲でもあ った 

ことをも，付け 加えておかねばならない 9" だろう． 

マネー・トラストに 対する批判を 配慮して，連邦準 

備制度の組織が 地域分権 制的構造をとったことⅥ。 

さらにその運営に 連邦政府の監督権 が盛り込まれた 事 

実にも注目しておかねばならない 9,). この点にこそ ， 

「全国準備協会計画」と 決定的な相違が 見られた   

連邦準備制度は ，全国を 12 の準備 区 に分割しそれ 

ぞれの準備 区に 1 つ 宛の中央銀行，連邦準備銀行をお 

くという，複数の 連邦準備銀行の 連合体として 構成さ 

れた分権 的組織の中央銀行制度であ った． しかも， か 

かる 12 の連邦準備銀行は。 基本的には， この制度に強 

制加盟した ( 「全国準備協会計画」のばあ いは，任意 

加盟 ) それぞれの準備 区 に属する複数の 国法銀行が， 

その資本金の 6 % を磯山 ( 連邦準備銀行に 出資 ) して 

設立したもので。 その意味でまさに「地域」密着型の 

中央銀行であ ったといえる・この   性格は，国法銀行と 

同等の条件を 有する，それぞれの 準備 区 に属する州法 

銀行あ るいは信託銀行も ，任意参加で 連邦準備制度に 

加盟でき， 当該準備区の 連邦準備銀行に 対して出資義 

務をもったことで。 一層強化されるものとなった． 

「全国準備協会計画」のばあ いは， ワシントンに 設置 

される予定の 本店 ( 「全国準備協会」 ) への出資義務で 

あ った点で，性格の 相違がはっきりしていたといえる． 

さらに， これら 12 の連邦準備銀行の 調整機関として ， 

連邦準備 局 (Federa@  ReserVe  Board)   これは 

「 1935 年銀行法」で ，統一的政策立案の 権 限，をもった 

連邦準備制度理事会へ 改組された一一が 設置されたこ 
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とも， 「全国準備協会計画」との 相違であ った・組織 

が分権 的構造をとったこと ， あ るいは， その運営に連 

都政府の監督権 が保持された 最大の理由は ，準備金と   
運営権 のニューヨーク 集中のお邦楽，つまり ，準備金と   
運営権 の「地域」分散による「マネー・トラスト」の 

金融支配への 制限を意図することにあ ったことはいう 

までもない． ここに， プジ ， 一 委員会の影響が 強烈に 

反映されたというべきであ ろう． 

以上検討した 金融制度面からみた 連邦準備制度成立 

の 歴史的意義に 加えて，最後に ， われわれは，その 成 

立の歴史的意義を ， アメリカ資本主義の 構造変化との 

かかわりで論じておかねばならない． 

リビンバストンは・ これまで紹介して 来たその意欲 

  的な著作を，「貨幣・ 階級および諸政策」というタイ 

トルをもった 最終編 ( 第 4 編 ) で締め括っている． だ 

が， この緒にはたった 1 つの 章 ( 第 8 章 ) 「連邦準備 

制度の形成」 (The Making of the Federal Reserve 

Syslem) しか設けられていない・ ここで， リビンバ 

ストンは，連邦準備制度成立の 金融制度面での 変革に 

及ぼした影響を ， 当時急激に変化しつつあ った合衆国 

の階級関係や 社会的意識の 変化と関係づけて 問う 
た 98) 

リビンバストンは ， 「革新主義の 時代」 (1901-1917 

年 ) こそ， 1890 年代初めから 開始されたアメリカにお 

ける「法人資本主義」 (corporatecapilalism) への移 

行を完成させた 重要な時期だと 捉えている． 

ここで，「法人資本主義」とは ， リビンバストンに 

よれば，巨大法人企業がアメリカ 国民経済において ， 

雇用の面でも ，産出高の面でも ，決定的な意味をもっ 

ようになった 資本主義のことであ る 99). リビンバス 

トンの研究においてより 大切なことは ，その生成が ， 

、 ジャクソニアン・デモクラシー 以来， 「 反 独占」の企 

業風土によって 色濃く染め上げられて 来た， 19 世紀の 

アメリカ合衆国の 社会的意識を 根底から掘り 崩し無     
制限な「競争」よりも ，秩序あ る市場「管理」こそが 

国民経済の発展にとってより 望ましいことを ，「民出」 

に納得させることとなったことの 詳細な論証であ った   

ここで， リビンバストンが 最終結論を下しているこ 

とは，若干の 揺れ戻しはあ るにしても， この時期以降， 

連邦政府の経済政策において ，秩序あ る市場「管理」 

の 担い手として 現われるに至った 巨大法人企業の 利害 

が強く反映されるようになったということ ，そして， 

いまここで取扱われている 連邦準備制度の 成立も， 実 

は ，かかる巨大法人企業に ， ・・・・・・・・・・・・・・ 対して安定した 資金調達と ， 
貿易および海覚直接投資促進のために 管理された金融 

的諸条件を整備する ， ・・・・・・・・ 基本的な政策に 他ならなかった ， 

というものであ った． 

これまでの内外の 諸研究で，連邦準備制度の 成立を， 

かくもはっきりと ， しかも，大胆に ， アメリカ合衆国 

における法人資本主義の 成立とかかわらせて 論じた研 

究は他になかった．先にも 触れたように ， リビンバス 

トンの著作に 対するティンバーレイク ， Jr. の疑問 '00) 

も ， この点をついたものといえなくもない ， ミルト 

ン・フリードマンの 学問的系 流 に立ち，競争的自由市 

場体制の存立を 自明の原理として 受入れているテイン 

バーレイク， Jr. にとっては， たとえマクロ 経済学的 

意味であ れ，「管理」なる 用語を用いて 20 世紀初頭の 

合衆国経済を 理解することは ， 即 ，市場経済の 否定の 

ように理解されたからであ ろう． 

本論文 (. 上 Ⅰで検討されたように ， 「革新主義の 時代」 

に対する学界の 評価が，時代とともに 大きく揺れ動い 

ており，論者によっても 微妙な相違を 見せていること ， 

さらに， また，問題をこの 時期の金融制度改革にだけ 

絞り込んでみても ， 1912 年選挙における 民主党の両院 

支配と行政権 掌握 ( ウッドロー・ウィルソンの 大統領 

当選 ) の事実や ， プジョー委員会の 成り行きの連邦準 

備 法制定に及ぼした 影響などを考慮する 時，連邦準備 

制度の成立を ，共和党政権 下に進められた NMC の活 

動や， その成果であ る「全国準備協会計画」の 延長線 

上に直線的に 捉えることにはいささか 虹理 があ ると理 

解する見解も 多かったことから ， これを合衆国におけ 

る 巨大法人企業のための 合理的資金調達のための 政策， 

あ るいは景気循環調整のための 政策だと論じることを 

避ける風潮があ ったのも事実であ った． リビンバスト 

ンはこのような 学界の一般的理解に 挑戦しわれわれ 

の理解によれば ，上にみたような 大胆な仮説を 提示し 

その論証に成功したといえる． 

したがって， リビンバストンの 最終章は，通常はそ 

う考えられて 来なかった「全国準備協会計画」と 連邦   
準備 法 との連続性を 論旨正しょうとしたものとなった． 

ウォーバーバ や ヴァンダーリップの 連邦準備 法 とのか 

かわりや 10 。 ，，かれらと 深 い かかわりをもち ， 同 「計 

画」を支持して 来た経済団体，例えば ，全国市民連盟， 

全国商工会議所 (U.S. Chamber of Commerce), ニ 

ューヨーク経済クラブ (NewYorkEcono ㎞ cClub). 

ニューヨーク 商人協会 (Merchant,s  Association  of 
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New York) の連邦準備法案との 関係が， ここで詳細 

な事実に基づいて 開示された '02,. 

われわれは， このようなリビンバストンの 分 折から， 

組織の分権 的性格と運営に 対する連邦政府の 監督権 保 

有という問題を 除いて，連邦準備法案においても 同様 

に ， 「全国準備協会計画」に 盛り込まれた 要望が殆ど 

すべて貫徹されたことに 対する巨大法人企業関係者の 

満足度が実証されているのを 見出す． 

リビンバストンは ，「形式」よりも「実質」面での 
連続性を強調し 連邦準備制度成立のもっ 歴史的意義 

を 明らかにしたのであ った． もっと正確にいえば ， つ 

ぎのように評価できるかも 知れない．すなわち ， リビ 

ングストンは ， 19 世紀末から 20 世紀初頭に至る 企業を 

取り囲む環境の 急激な変化を 冷徹に観察し ， 揺れ動く 

「革新主義時代」の 階級配置の基本的変化を 扶 り 出し 

これとの関係で 激発する恐慌 ( パニック ) の原因を究 

明しつつ，当時の 金融制度改革運動の 意味を問い。 連 

邦準備制度成立の 歴史的意義を 跡づけたと． 

だが， われわれは同時に ， 1913 年制定の連邦準備 法 

には，巨大法人企業関係者にとって 解決されないまま 

残された問題が ， いくつかあ った事実にも 注目してお 

かねばならない． 

それは，注意深い 読者であ ればすでにお 気づきのこ 

とと思うが，資金調達の 重点をニューヨーク 証券市場 

におくようになった 巨大法人企業にとって ，創設初期 

の連邦準備制度が ，マネー・サプライのきめ 細かな国 

民的調整機能を 十分に果し得なかったという 問題であ 

る．換言すれば ，手形割引制度の 発展を基礎に 成立し 

た短期金融市場を 対象にして， マネー・サプライの 国 

民的 調整のための 政策を推進して 来た 19 世紀のイング 

ランド銀行とまったく 同様の金融政策手段 ( 割引政 

策Ⅰを用いて ，マネー・サプライの 国民白 9 調整を進め 

てゆくことが ， 巨大法人企業の 成立・確立した 20 世紀 

初頭の合衆国において ，果して効果的政策となり 得た 

のかという問題であ る． 

合衆国は，第 1 次世界大戦の 勃発 (1914 年． そして 

それは連邦準備制度の 成立と時期目りに 重なった ) と ， 

それへの参戦 (1917 年 ) に直面して，直ちにこの 問題 

は ぶっつかってしまったのであ る． 

諸外国が， 巨額の軍需資金の 調達を，合衆国の ，発 

達整備を期待された 短期金融市場 ( 貨幣市場 ) からで 

はなく， むしろすでに 十分に発達を 遂げていたニュー 

ヨーク証券市場に 依存したことは ， 当然のことであ っ 

た ・軍需に応じるため 合衆国の巨大法人企業も ，生産 

( 設備 ) 拡張等の資金調達を ， 同様に，証券市場に 依 

存したことも 自然の成行であ った．連邦政府も 巨額な 

公債を発行して 連合国の支援にあ たった．かくて ，遊 

休 資金のニューヨーク 証券市場での 運用は，戦争勃発 
以来アメリカの 貿易収支の黒字増大，安全な 避難所を 

求める世界各国の 資金の流人等によって 増幅されて， 

益々その重要性を 高めてゆくこととなった   

こうした市場状況のなかで ， コ ナント， そして， ウ 

オ " 一 / 八一 " グが， 早くからその 必要，性を強調していた ， 

短期証券の割引政策よりも ，長期債券 ( とくに連邦 

債 ) を対象とした 公開市場操作こそが ，金融市場の 安 

定 ( マネー・サプライの 管理 ) を進める上に 必要不可 

欠な金融手段だと 認識されるようになったとしても 至 

極 もっともなことであ ったといえよう． と同時に「地 

域」に密着した 中央銀行という 連邦準備制度創設期の 

設立意図も，次第に 練り直されてゆくことになった． 

合衆国は， 第 1 次世界大戦を 劃期に， 19 世紀のよう 

に地域的利益を 基盤にそれを 守り抜くという 保護貿易 

主義の国民国家ではあ り得なくなっていた．世界経済 

のただ中にその 国民的利益を 押し出し かつ他国の国 

民的利益と調和をはかりながら ，国際政治あ るいは国 

際経済の指導国として ，重要な地位を 担い始めたから 

であ る． 

そのような意味で ，連邦準備制度は ， 19 世紀中葉 以 

降の イングランド 銀行のように ，ほ国の「工業 ィヒ 」と 

「貿易促進」のための 金融的条件の 整備を第 1 の課題 

とした中央銀行の 地位に安住出来る 地位になかった． 

むしろ， 証券市場における 合理的資金調達と 運用を欠 

く べからざる条件として ， これに大きく 依存しつつ， 

企業経営の整備 ( 企業の再組織とそれに 体なう新たな 

企業環境の整備Ⅰを 進め，海覚直接投資をも 展望する 

に至った巨大法人企業に 対して， そして， また， さま 

ざまな条件から 巨額な国債を 発行せざるを 得なくなっ 

た連邦政府に 対して，安定した 金融制度の整備と 育成 

を担わなければならない ，新しい型の 中央銀行 ( 寡占 

体制下の中央銀行 ) への展開を焦眉の 課題とするに 至 

ったといってよい． 

リビンバストンの 研究は， まだこのような 問題を射 

程のなかに lRx めるまでに到ってはいない． だが， こう 

した問題を提起する 上に重要な手懸りを 与える 緒 口を 

探り出した研究だといってよいだろう． その点で ，研 

先史上重要な 意義をもった 研究だと高く 評価されてよ 
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かろうかと思う   

ぅ
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，と   

8) 花ぬ， p. 176. コロンビア大学主催のシンポジウム 

では，同大学教授 E,R,A. セリグマン (E, 「 U.A. 
Seligman) の企画のもとに ，ニューヨーク 市の 
指導的な銀行家と 金融問題関係のジャーナリスト 
によって公開討論会が 開催され，中央銀行掩護論 
が発表された ， その全体像 は ついては， E.R.A. 
Seligman, ed., The Cu 庁 en ゆ Proo み Ze 笏 ， NewYork 

1908, を参照． 

1907 年 12 月， フィラデルフィアで 開催されたア 
メリ力学会のシンポジウムでは ，数人の著名な 投 

資銀行家と通貨監督官ウィリアム・ B . リッジュ 

リ ー (WilIiam B. RjdgeIy) が， 中央銀行支持を 

論じた． 同学会の諮問委員会には ， A . B . ヘボ 

、 ノ ， J . P . モルガン， イライヒ ュ ・ルート 

( 朋 hu Root), フランシス・ L . ステットソン 

(Francis L. Stetson) 等が名を列ねた． また， 
1908 年 1 月開催のアメリカ 科学向上協会のシンポ 

、 ジウムには， 2 人の連邦議会議員と 1 人の著名な 

経済学者ジョン・ B . クラーク (JohnB. Oark) 
と 3 人の銀行家フランク・ A . ヴァンダリップ ， 
" ジョー " ジ       ロバー ッ (George  E. Roberls, 

、 ンカゴ のコマーシャル・ナショナル ，バンク ), 

チャールズ・ A . コ ナントが出席して ，準備金集 

中の利益について 講演した． 
g)  uvingston, 0 タ ・ 田 ・， pp. 17 Ⅰ 177.  また Se は gman, 

ed., T ゎ leC,urrr ピれゆ月 ro み た笏 ， iX 一 XXvii,    ヲ ，   旧 ・ 

10)@ Livingston ， op ， cit ，， pp ， 177-178 き た Seligman ， 

ed.,op.cit,,pp.3 一 18.  を参照・ 

11)  Livingslon, op. cit.,p. 178. また Seligman,ed., op   

Ⅰ ね ・， pp.21 一 40 ，を参照・ 

12)  Livingston, op. cit,,p. 175. また Seligman,ed., op. 
cit ， ， pp ・ 43-59   

13)@ Lvi   gston ， op ， cit ・ ， pp ， 179-180.@ @@t@@ ・ SCi   man ， 

ed., op. cit., pp. l21 一 151. 

14)@ Livingston ， op ， cit ・ ， p ， 180   

15) Ib 仮 ， p.188. 全国貨幣委員会 (NMC) の構成員は 

      ⅡⅠ 



連邦準備制度成立の 社会経済的背景 ( 丁 ) ( 柄 井 敏朗 ) (75)     

以下の通りであ る． ネルソン・Ⅵ，・オールドリッ 
チ ( 議長 ),  エドワード・ B  . ヴリーランド ( 高 lJ 

議長Ⅰ， ジュリアス・ C  . バロ ウズ (Julius  C. 

Burrows),  ユージン ・ヘイル (Eu 司 ene H 引引， 

フィランダー・ C  .  ノックス (Philander  C. 
Knox),  セオドア・ E  . バ一 トン (.Th(:odore  E   

Burton),  ヘンリー・ M  .  テラ ー (Henry  M. 

Tel 卜 r),  ハ一 ナンド・ D  . マネー (Hernand0  D. 

MoneV),  ジョウジ ブ ・ W  . ベイリー (Joseph 

W. Bailey),  ジョン ・ W  .  ウィークス (John  W   
Ⅵ「 eeks),  ロバート・ W  . ボニ シージュ @obertW. 

Bonynge),  シルヴエスター・ C. .  スミス 
(Sylvester C. S ㎞ th),  レミュエル・ P  . パ 、 ジェ 
  ソト (Lemuel P. Padgett) 。 ジョージ   F  . バ一 

、 ジェス (George  F. Bureess),  アルセ ヌ ・ P  . プ 

" ノョ一 (Arsene P. Pujo),  アーサー・ B  . シェ 

ルトン (Azthur B. SheIton,  書記 ),  A  . ピアッ 

@ ，アンドゥノレー (A. Piatt Andrew, 特別補佐 ) 

16@  LivinCslon, メみァん ， p. 188   

17)  Ibid,, pp. 18 計 189. 
18)  乃 fd,, pp. 189, 198. この報告書は ，それぞれ別個 

に上院報告書として 提出され， 最終的には， 
F,uhlic は f70 掛 of  N ㎡ inn,al. IWon,,tary COo ガ Im  ission, 

20  volS.,Washinglon  lg1 卜 1920.  に纏められた・ 

Ⅰ 9)  Ⅱ vmneston, o タ ・ ぞ仮 pp. 20 ト 213. この構想は， 

‥ Suggested  PlCan  for  Monelary  LegislaIion: Sub- 

皿     tted  to  the  National Monetary  Co)m 而 ssion  by 

Hon. Nelson  W. 刈 drich", 1911 。 として公表され 

た． これには中間報告 @ 員 20 頁， ¥g1T¥ 年 1 月 ) 
と ， 修正された最終報告 @ 頁 24 頁， 19T1 年比 

月 ) 02 種類があ り，いずれも 第 61 議会第 3 会期， 
上院資料 N0, 784 に含まれている． 

20)  Livineston, op. cit., pp. 18 ナ 190. ウォーバー ク 。 と 

親交のあ ったアメリカ 経済学会の主要メンバ 一の 

なかには・ 次の人々が含まれていた・ E . R . 

A . セリグマン・ トマス・ N . ヵ一 ヴァ 

(Thomas  N. Carver),  ディヴィ ス ・ R  .  デュウ 

ィー (DaVis  R.  Dewey Ⅰ。 H  .  R  .  - ン一 ガー 

(H.R.  Seager),  0  .  れ ( Ⅰ・ W" .  スプレイバ 
(0 ・ M.W,. Sprague), ア一ザイング・ ブ イッシ ャ 

(Irw 市 e  円 she パ ， F  .  Ⅵ "  .  タウシッバ   (F. Ⅵ "   

Taussie)  であ る・ 

2l) 柄 井敏朗「『アメリカ 体制』 と 『ジャクソニア 

ン ・デモクラシⅡ」。   5 し 鬨浜 経営研究』 IV/4, 
1984 年 3 月， を参照． 

22   欄井敏朗『アメリカ 資本主義と民主主義』， 第 5 

章，および鈴木圭介編『アメリカ 経済 劃 U, 東 
京大学出版会， 1988 年，第 1 章第 3 節「金融構造 
と金融資本の 形成」 ( 柄井執筆 ).  とくに pp. 

12 山 円ぷ， を参照． 

23)  Livingston, o ク ・ c わ ・， pp. 184 一 185   
24)  この点については ， E.W. Kemmerer,  及ゐ佛 ， aZ 

l,briati ㎝， W",hinelon  lg10 ， に詳細に述べられ 

ている   

25) かつて 柄 井 は 。 連邦準備制度の 成立を， ウェスト， 

ティンバーレイク ， J,. 等の研究に依拠して 跡づ 

けながら， それが， イングランド 銀行型中央銀 ィ 子 

の設立 - な 日射したものだと 述べた．そして ， 1 つ 

は分権 的構造，いま 1 つは，国法銀行を 主たる加 
盟銀行とする「地域」密着型の 出資形態をとった 

ことで，連邦準備制度がインバランド 銀行型中央 
銀 寸 - ナ の 一変種 ( アメリカ的特殊，性を ) であ ると指摘 
した・ だが， いま， われわれは， リビンバストン 

の研究に依りながら。 このような理解をいくらか 
修正しなければならないように   思う， それはリビ 

ングストンの 提出した上記の 2 つの事柄，すなわ 

ち ， 「問題点」と「調整 点 」そのもの，およびそ 

れに対する現実の 具体的解決方式とかかわってい 
る・ このような評価は ，最終的に本論文最終 節 ， 

VL. C を参照・ また，柄井の 旧説については ，柄 
井『アメリカ 資本主義と民主主義』第 5 章，およ 

び鈴木圭介編『アメリカ 独占資本主義   形成親 

の基礎構造』腔文学， 1978 年， 第 Ⅳ 章 ( 欄井 稿 ); 
鈴木圭介編「アメリカ 経済 剋 n, 第 2 章第 2 節 

1, 第 3 章第 3 節 T ( 柄井執筆 ) を参照． 
26) LVingston, op. c わ ・， pp. 190 一 191, 195. モラヴェッ 

ツ 案は， Victor Moraw 。 tz, Thhe Banking a 材 
CuMTre,n,cy, Problem and fhe Ceenfral Bank Pla 仏 

n.p., 1909,  ミュールマン 案は， Maurice L. 

Muhlemann, "A 円 an for a Cenlral Bank", BanIk- 

%rgr LciW ノ ㎝ rn/nal, 26, 1909 で提案された． モラヴ 

ェッ ツ ， そしてハーヴァード 大学教授 O . M , 

W . スプレイバは。 ともに， 「中央銀行は 合衆国 

では可能ではない」という 考えに立脚して 議論を 

展開した・かれらの 考えは， リビンバストンによ 
れば， この点にかんするかぎりジェイムズ・ B . 

フォーガンの 考え方に類似していた． スプレイバ 

は，支店制度が 欠如している 限ン ), 「中央銀行は ， 
割引率の操作といったような 金融手段を用いて ， 

相対的に開発の 遅れた地域に 存在する最小の 銀 ァ - テ 

を 効果的に規律に 服させることはできそうにな 
い」という立場に 立ち，支店銀行存立という 条件 

下での中央銀行の 可能性を求めた． かれの構想に 

ついては， O.M.W. Sprague, Ba れ kinngR が nrx 笏 ;,1 
the Un,nited Sfa4es, Cambridge, Mass. 191l, pp. 

141, ff., を参照・他に ， P.M. Warburg, ル ぬ用 / 

Reserve@ System:@ Its@ Origin@ and@ Growth ， New 

York  l930 ， Vol. r,pp.84 一 85.  を参照   

27)  ℡ b Ⅳ さ苅 Ⅰ 化 Ⅰ 70 ぴ Ⅰ 刀 Ⅰ z, September  22, 25, 29; Oct0- 

ber ， 2 ， 5 ， 9 ， 13 ， 16 ， 20 ， 23 ， 27 ， 30;@ November@ 2 ， 6 ， 

1909. 

28)@ Livingston ， op ， cit ・ ， pp ， 191-192   

29)  7bid., p. 192. 
30)  fbid,, p. 192. 

31 Ⅰ 乃仮 ， p. 192 円 93. コ ナントは， この公開市場で 

の政府債の売却について 次のように述べている． 

「遊休貨幣Ⅱ dle  money)  は， これらの証券の 売 

却 によって 買戻 条件つきで一時的に 貨幣市場から 
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  Livlngslon, o 戸 ・ cit., p. 190   

7l) Ⅰ 高手しくは， Warburg,  R Ⅰ ゐ 戸口 I  R ど ㏄ rU せ こ vsf そ川 ， 

Vol. I. Chap. IIr  (pp. 49 一 55), The  United  Re- 

serve  Bank  Plan,  および， Ⅰ み id., Vol. 1I, Chap. 
VI  (pp. 117 一 161) , A  United  Reserve  Bank  of 

lhe  United  Slales,  を参照． 

72)  L ㎞ neston, op. cit.,p.207. 
73)  乃ぬ ， pp. 20 Ⅰ ツ 08,  この点については ，柄井 

『アメリカ資本主義と 民主主義』第 5  章， pp. 
30 ト 310 ， を参照・ また・ Warburg, op. c 固 Vol. 

I,pp. 180, 182, 188, 190, 196,270,296,  を参照． 
74 り Ibid,, pp. 207 づ 08. また Warbure, oP. cit., Vol. 

I, pp. 234, 241, を参照・ ここでリビンバストン 

の次の注釈を 引用しておこう． 「全国準備協会の 

諸機能は，事実上， ウォーバーバが 連合準備銀行 

に対して提案したものと 同一であ った． その目的 

は，割引市場を 創出することであ った」． 「それは， 
貨幣市場における 担保物件を譲渡性証券から 為替 

手形へ移しそのことで 貨幣市場と資本市場を 安 

定化し過剰資本の 流れを，株式市場投機から 海 
外貿易や海覚投資に 方向づけることにあ った」． 
fb;d., p. 2U8. 

7") Warmirg, ゆ ・ cit., VoI. I, pp. 224, 226, 228, 230 ， 

232 つ 33. 
7f り Ⅱ Vingston, op. cit., pp. 207 つ 08, Warburg, ibid., 

Vol. r,pp.210,212,218,220 ， を 参昭 ・ 

77)  Ⅱ vingston, ibid,,p.208. 
78)  この 3  団体とは，ニューヨーク 商工会議所，ニ 

ューヨーク商人協会 (Merchant,s  Association  of 
New  Yor 団 ， ニューヨーク 生産物取引所 (New 

York  Produce  Exchange)  であ る・ Ⅱ vingslon, 

i 折ん ， p. 208,  および Warburg, Fee みァ ral Reserv て ， e 

ミ vste 糀 ， Vol. I, p. 63. 

79 ⅠⅡ Vingston, oP. cit.,pp.20 ナ 20g;Warburg, Fee メ p 斤 

arR ぬ erveS ノ こ % 穏 ， Vol. I,pp.6 ㌻Ⅳ 4,  を参照・ 

80) 口 Vingston 。 oP. c ユ ， pp. 20 ㌻ 210 ・ リビンバスト 

ンは， この新しい運動の 主役が「中西部」出身者 
で占められていたことを「擬似中西部的自己 役 」 

(quas ㎞ jdweslerncast) と呼び， このことがまっ 

たく偶然なことではなかったと 注釈を加えている   

これは， 1 つには， インディアナポリス 貨幣会議 

に 対する敬意の 表明であ り， いま 1 つは，「改革 

運動はニューヨークよりもむしろインディアナポ 
リスで発生した 方が全国的に 成功するチャンスが 

大きい」と唱導した ， インディアナポリス 貨幣会 

議の指導者ヒュー ，ハン ナ の思惑と同系列の 政治 

的現実主義に 基づくものであ った． 

81) 1glT 年 2 月， オールドリッチ・インナー・サーク 

ルの専門家は ， 「全国準備協会計画」の 骨子を公 

にするため，アトランティック・シティ (N り ． ) 

で，主要銀行家の 会議を開催した・ここでは ， 同 

「計画」の起草者 7 名の他， 18 人の銀行家が 参加 

した・ アメカ銀行家協会通貨委員会の 数名の委員 
も参加した・ アメリカ銀行家協会によって 提案さ 
れた「改訂 案 」とは， この会議の 1 つの成果であ 

る・ LiVineston, i 仇 rd.,p. 209. 

82 ナ乃 rd.,p.209. 

83)  Ibid.,pp.210 つ 11. 
84)@ Ibid ， ， p ， 212   
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85) プジョー委員会は ， 1912 年 4 月 25 日の連邦下院決 

議に基づき，「通貨と 信用の集中」の 調査を目的 
に設置された 下院銀行・通貨委員会の 小委員会の 

ことであ る．委員長はルイジアナ 州選出民主党議 

員， A . P . プジョ一で ， プジョー委員会なる 名 

称は，かれの 名を冠した呼び 名であ る． 

同委員会は，設置決議後 3 週間後に関係者の 聴 

聞会を開始したが ，折から進行中の 選挙戦への影 

響を考慮して 6 月末に一旦中断．選挙終了後 12 月 

9 日に再開．翌 1913 年 2 月 26 日まで行なわれた． 
この調査活動で 重要な役割を 演じたのは， 同小 

委員会の調査官 サムエ ル・ウンターマ イヤ 一であ 

っ たことはよく 知られている． かれは， ニュー 

ヨーク市の高名な 法廷弁護士として 活躍していた 
が， この経験に基づいて ，企業や金融に 関する広 

汎な知識を用いて ，金融界の要職にあ った多くの 
人々に対して 忌樺 のない調査を 繰り 展げ   ， 史上最 

も重要な調査報告書を 作成した． 

詳しくは， V.P. Carosso, 血化 ， tment Ba れ切れど 

肋 Am 。 ri 。 a,pp. 137 円 53  C 日本証券経済研究所記 

「アメリカの 投資銀行」 上 ， 『証券研究』 55 巻， 
1978 年， pp.217 リ 45 コ， を参照・調査報告書は 次 

のタイトルをもっものに 纏められている． U.S. 

House,62nd  Cong.,3d. Sess., Reporf が theCoo 肝 
笏 @.ttee  A 戸戸。 肋 セメ・・・ to  Ⅰれる， es お まほ 招 the COo れしピれ ・ 

f Ⅰれれ   0 れ 。 Ⅰ 1,0o れ Z 万 n ノ 。 ア ノイ 0 れ そノ りれビ C Ⅰ ピガ北 ， 
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