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III　課　題

1

　　　「財政・金融の中心であるロンドン・シティの出現が遅れることは，現
　1．

　　　有の海外市場を維持することに，さらにまた，新しい海外市場を獲得す

ることに，失敗するのと同じように，イングランドの工業化を妨げ，したがっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’b
て，ヨーロノバ史のコースを変えたことであろう一（P．G．　M．　Dickson）。このよ

うな見解を，どのように解釈するかが，わたくしの勉強せねばならないことの

一つである。

　ところで，現在，イギリス産業革命研究の重点は，「資本の豊富さthe　plen－

tifulness　of　capital－：をめぐる問題から，「資本の利用可能性the　availabil－

ity　of　funds」をめぐる問題に，移行している。いいかえるならば，「18世紀

における重要な変化は，資本の蓄積率についてであるよりは，むしろ資本の価

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ワ
値についてである．と，考えられるようになった。したがって，「近年，経済
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史家たちは，もっとも重要な問題として，資本の供給と資本の流動性mobility

　　すなわち，貯蓄を行なっている社会階層saversと，投資を行なおうとし

ている社会階層investorsとの間の，制度的・地理的・社会的ギャップが埋

められる導管・金融的仲介者・手続き・機tw　rrの問題に，大層関心を示して

　　　　　（3）
いるのである」。しかし，いぜんとして，一工業化の初期の段階における資本市

場の発展については，ほとんど組織的に述べられていない。銀行以外の金融制

度の問題は，きわめて無視されている。また，長期資本が，attorneyなどの

仲介者を通じて，調達されていた局地的な地方市場についても，われわれはほ

　　　　　　ゆ
とんど知らない」というべきであって，どちらかといえば，18世紀におけるイ

ギリス国内資本市場の性格や有効性については，まだ，十分に明らかにされて

いない。

　以上のような問題視角から，また，さらに，つぎのような政治史上の問題と

関連させて，18世紀イギリスにおける国内資本市場の成立過程をたどること

が，わたくしの最近の研究課題である。すなわち，L．　B．　Namierによって代

表される，いわゆる「Namier史学二の研究によってよく知られているよう

に，18世紀イギリス政治は，「一定の政策によって，統治するための権力の獲

得」を，その目的としてではなく，「官職offices，　places」あるいは一利権

profits」を目的として動いていたと，現在の学界では考えられている。それ

では，なぜ，このように，「官職」がもとめられたかということが，問題であ

る。とくに，われわれにより多く興味を起こさせるのは，商人にとっての一官

職」ともいうべき「利権」，すなわち「政府との契約Government　contract」，

あるいは「政府に対する金融Government　finance」，具体的には，とくに

　　　　　　　　　　　　ほラ
公債の引き受けの問題である。この政治史上の問題と，国内資本市場の成立過

程という経済史上のそれとを，連関的に理解しようというのが，最近わたくし

のとくに興味をもっている領域である。

　もう少しくわしくいうならば，16世紀，あるいは17世紀以来，海外貿易や農

業（地代）によって，イギリスに大きな富が蓄積されていたが，これらの国内
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　　　　　　　　　　　　　　　　いわゆる「財政革命」の時期における
　　　　　　　　　　　　　　　　イギリス国内資本市場の性格をめぐって（米田）

貯蓄の生産的利用を可能にし，容易にし，能率的にした資本市場の成立過程を，

17世紀末以来の，いわゆる「財政革命the　Financial　Revolution」（Dickson）

との関連のなかで，歴史的にたどってみようとするものである。すなわち，戦

費調達を主たる目的とする政府借り入れ金の増大，公債発行制度の整備を軸

に，イングランド銀行，東インド会社，南海会社をはじめ，保険会社などの設
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
立・拡充，そして，証券取引所の開設などのロンドン証券市場の発展と，産業

革命の先行条件であると考えられる統合的な資本市場の成立過程とを，関連さ

せてみたいと思う。

　より具体的には，以上のような問題を，対立的な構造をもった「公的（公債）

市場public　market二と「私的（民間）市場private　market」との関係，ある

いは一ロンドン・イギリス海峡沿岸セクタLondon－Channel　sector」と「ラ

ンカシャ・大西洋沿岸セクタLancashire－Atlantic　sector」との関係という
　　　（71
視角から，研究史的に整理し，当時の資本市場の統合性・完全性をめぐる問題

点を明らかにジたい。そして，この問題点を明らかにする一つの方法として，

資本市場の統台性の程度を，機能的・システム的角度から示すものと考えられ

る利子率のメカニズムに焦点をしぼり，公債の利回りと私的（民間）利子率と

の関係，あるいは，ロンドン市場の利子率が，他のところの利子率を必然的に

示しでいるかどうかを，原史料などによりながら，さぐってみたいと思う。

注q、1］　P．G．　M．　Dickson、　The　Fiitαnciat　Revotution　仇 　Engtαn（i：A　Stud），　in

　　the　Z）evelσp〃！ent　o∫　Pttb〃c　Credit　∫688－1「56，1967．　p，12，

　i2ト∫ohn　Hicks．∠4　Theory　oアEconomic」History．1969，　pp．／44．5．（新保博訳，

　　昭45．215－6－、一ジ）R．M。　Hartwel1、　The　lndustrial　Revolzttion　in　England，

　　1965．p．10．

口）Peter　Mathias．　The　First　lnditstriαI　Nation：An　Econonifc　Histoγy　o∫

　　Britain　！ごθθ一／9∫・／，1969，　pp．145－6．（小松芳喬監訳，　M47．155－6ページ）FranCois

　　Crouzet　ed．　with　an　introduction、　Capitαl　Formation　仇　the　Indttstrial

　　ノ？evotution．　1972，　p．43．

　（4‘A．K．　Cairncross，‘Capital　Formation　in　the　Take－off／W．　W．　Rostow

ed．、　Tke　Econo？n｛cs　o∫Tαke－off　into 　Sustained　Gγotvtli：Pγoceedings　o∫a
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Con∫eγence　held　by　the　Internαtionat　Econo3nic　Associα万o，∫、　1963，　p．257．

　しかし，後述の，局地的な地方資本市場の構造について，B．　L．　Andersonの精力

　的な業績が，最近発表されはじめている，

㈲　L、B．　Namier，　The　Strtectttre　e∫Po既ticsαt　tke　Accession　o∫Geoγge　III．

　Second　Edition，1957，　p．51．　do．，　Englακd　in　the　Age　of　the　4η2ρr’α2κ

　Revelution，　Second　Edition，1961，　P．211．そのほか，　John　B．　Owel1，　The

Eigitteenth　Century　Kl4－t81・i，1974．　do．，　The　Pαttern　o∫Pe“tics　i？1　Eight一

　eenth　CenturN　Englαn4，1962．拙稿「産業革命始期におけるイー’　T）ス下院の構造

　一一ネイミア教授の見解を中心として　」（矢口孝次郎編ニィギ［］ス資本主義の

　展開』昭32）参照，

（6）たとえば，Thomas　Mortimer，　EverN　Man　Jtis　Own　Broker；or．　A　Gz‘ide

　to　the　Stock’Exchange，176］．　A．　C．　Carter，　Getting，　Spending　and　lnvesting

　in　Early　Modern　Times，1975．参照、

（7）　このシェーマについては，Dickson，　op，　cit．，　P．484．　Crouzet．　op．　cit．，　P．50．

　B．L．　Anderson，‘Provincial　Aspects　of　the　Financial　Revolution　of　the

　Eighteenth　Century，’Business　Histor．v，　Vol．　XI，　No．1，　Ja皿ary　1969．　pp．

　21－2．参照。

　　　ところで，この産業革命前夜における資本市場の性格をめぐる問題を
　2．

　　　解くかぎになる，きわめて興味ある一つの史料がある。1734年，南ウ

ェールズのペンブルックシャPembrokeshireの地主William　Allenが，

Newcastle公爵に献呈したパンフレット，『土地の価値を引き上げる方法と手

段　　地主のための手引き：しばしば密接に関連している地租，戦争，そして

その他の諸問題についての政治論とともにWaNS　and　Meai・iS　to　Raise　tlze

Value　of　Land：or，　The　Lαndloyd’s　Co2ハ2Pa71io22：tvith　Politicαl　DiSCOZtr－

ses　on仇e　Land－tαx，　Wαr，αりzd　o仇eγSubj杉cts，　occasio・nall．v　iizterinixed，

1736．』である。このパンフレットにおいて，Allenは，イギリスを，三つの資本

市場の類型，すなわち，「ロンドンと，その60マイルないし70マイル以内の周辺の

州」，「海岸の州と，トレイドに従事している大きな都市二，そして「イングランド

およびウェールズの農村地域」に分類するとともに，彼自らが庄むペンブルッ

クシャのように，大きな都市との接触，あるいは，戦時における7政府との契

約」から，利益を得ることのできない辺ぴな遠隔の州の窮状を訴えている。そ

382
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　　　　　　　　　　　　　　　いわゆる一財政革命」の時期にお：する
　　　　　　　　　　　　　　　イギリス国内資本市場の性格をめぐってe≡D

して，これらの州の地主たちは，よりよい投資の対象がないので，インクロウ

ジャにたよる以外に方法がないと，Allenは，力説した。要するに，彼のよう

な，いわゆる‘mere　gentry’にとって，ロンドンのExchange　Alleyの活

況は，きわめて関係のうすいものであり，彼らがしめ出されていると信じてい

る富や権力をもったロンドンの世界に対する，彼らの疑惑を，ますます強くさ

せたにすぎないと，彼は述べている。いずれにしても，「信用状況についての

地域的変差10cal　variations　in　credit　conditions」を認識し，資本市場の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
統合性は不完全なものであったというのが，Allenの主張である。

　それから，種々の金融制度の発達以前における地方の資本市場の構造を，典

型的に説明した史料の一つに，ランカシャのランカスタLancasterの鉄器商

人William　Stout（1665年一1752年）の自叙伝がある。　Stoutは，一非常に尊敬

され，信用のあるマスター一」で，「彼の信用は，使うことができるマネーをも

っている人はだれでも，それを，利子をとって貸してもらうか，あるいは，利

用してもらうために，彼に預けるほどであった。しかも，彼は，そのような多

くの知り合いをもっていたので，彼のトレイドの必要にいつでも応じることが
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2｝
できるマネーを，得ることができた」と書かれている。

　そして，これらの史料によりつつ，London　School　of　EconomicsのA．

H．Johnは，資本市場の不完全性」を主張している。　すなわち，彼によれ

ば，少なくとも七年戦争の終りまで，資本市場，とくに長期資本の市場は，

主に，地方的な諸要因によって支配されていた。たしかに，地主や，翰入商晶

を取り扱っている国内商人などの大手の借り手は，ロンドンで一般に行なわれ

ている諸条件によって，影響されていたようである，また，1720年の南海泡沫

事件のような金融上の極度の動揺の結果は，「池の表面のさざ波一のように国

中にひろがった。｛しかし，「ロンドンと地方との金融的結びつきは，ホーム・

カウンティや海岸地帯におけるように，緊密な場合もあったが，一般的には，

まだ部分的であり，希薄なものであった」。したがって，1770年以前において

は，建築，河川や道路の改修，産業の拡充などに投資していた地方の投資家
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は，政府への貸し付けという他の有利な投資の方法によって，影響されていな

かったようである。そして，「このように統合的な資本市場が成立していなか

ったのは，経済がまだ複雑な性格をもっていなかったためであり，また当時の

交通事情によるものでもあった」。しかも，当時，海外資本市場が国内資本市場

より完全であったので，イングランドは海外で資金調達を行なうことができ，

また，莫大な戦争賠償金をも獲得した。したがって，「この国内資本市場の不完

全性は，戦争財政による需要の増大によっても，影響されないままであった」
　　　　　　　　　　　ヨノ
と，Johnは説明している。

　また，University　of　LiverpoolのB．　L．　Andersonが，「18世紀のt’長期

資本をめぐる．一筆K一投資活動の範囲は，つねに，主として局地的に限定され

ていた一1と主張して，きわめて示唆に富む見解を示している。すなわち，彼

は，資本市場の公的部門は，圧倒的にロンドン地域から調達されていたという

事実を確認するとともに，「国民経済のロンドン・イギリス海峡沿岸セクタ」

で支配的であった諸条件とは，いちじるしく異なっている咽民経済のランカ

シャ・大西洋沿岸セクタ」における一・連の条件のもとで，資本市場の私的部門

におけるご金融革命　the　financial　revolution－iが起こったという見解を，

かなり強調している。このように，「構造的対立structural　dichotomy一を

もっている二つの資本市場の存在は，交通の困難さという角度から説明するこ

とができるが，このランカシャ的資本市場の構造は，利用ifJ能な資金に比例して

抵当市場mortgage　markets一が浸透していると、いうことであった。そ

して，余剰資本は，少しも公債の方に流出することはなく，生産的な使用に向

けられ，経済的・社会的戊、⊆礎構造をつくることに用いられた．結局，Ander－

sonは，ロンドン以外で，そして，公債制度の発展とは無関係に，一一つの資

本市場のパタンが，イングランドで形成されつつあったことを，ii［E明しようと
：4，

㌧ているe

　しかし，　イキリス産業革命史研究に．一時期を画したともいうべぎT．S．

Ashtonは，その名著『イングランド経済史：18世紀An　Econo7nic　History

　384　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・．．　6　　一



　　　　　　　　　　　　　　　いわゆる「財政革命一の時期における
　　　　　　　　　　　　　　　イギリス国内資本市場の性格をめぐって（米田）

oアEngland：The　18th　Centztry，1955，1969．』において，「自己金融self－

financingは，この時期の注目すべき特色であるが，それが普遍的なものであ

ったとみなしたり，あるいは，資本のための市場the　markets　for　capitalが，

1・1近の問で一一筆者切り離された性格のものであったと思うことは，あやまり

であるだろう」と，明言している。彼によれば，「金融のルートthe　chan－

nels　of　financeは，十分に深く，しかも広い範囲に浸透していて，中央にお

ける変化は，イングランドの大部分にわたって，必ず同じような変化を及ぼす

という状態であっだ。投資のための資金は，地方においてよりはロンドンに

おいて，はるかに豊富であり，ロンドンの商人は，取り引きのあった生産者に

金融を行なっただけではなく，リヴァプールLiverpoolの公共土木事業に資

本を供給したり，南ウェールズの鉱山業や製鉄業と密接な関係をもったりして

いた。また，ブリストルBristo1，ハルHull，ニューカッスルNewcastle

などにおいても，貸すことができる資金は，比較的豊富であり，これらのそれ

ぞれの都市から，資金の流れが工業地帯に流れていった。しかしながら，時

時，地主，農業経営者，製造業者などは，彼らが必要とする資金を獲得するこ

とができなかった，それは，貯蓄が枯渇していたからではなく，それらが国家

に向けられていたからである。しかし，いずれにしても，「18世紀イングランド

は，概して，安価なマネーにめぐまれていた」ということを，Ashtonは，き
　　　　　　　　　ゆ
わめて．重要視している。

　ただし，彼は，イギリス産業革命研究の古典の一つとなっている『産業革命

The　Industγiα1　Revolution　l760－1830，1948，1968．』の中では，銀行によ

る短期資金の動員について，「南部および東部の節約と，ミドランドおよび北

部の企業との結婚は，幸福で，かつ，みのり多いものであった」としながら

も，「産業革命の初期においては，長期資本に対する市場は，一般的にいって，

局地的であり，限られた性格のものであった」と述べているのは，きわめて示
　　　　ゆ
唆的である。というのは，「イングランドの銀行制度は，主として，工業化の

原因であるよりは，むしろ対応であった」という見解が，学界の新しい動向に
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な。ていろからで㌶。

　また，産業革命期の金融史研究にユニークな業績をあげているL．S．　Press－

nellも、一事実が，誇張によってそこなわれてはならない二として，さきに

あげた，Xllenの叙述を修正することの必要を主張している。まず，二＝一カ

ソスル，ヨークYork，エクシタExeter，ブリストル，リーヅLeedsなどの

地方商業都市は，当然の結果と！、て，局地外の世界との金融的接触のための中

心地でもあったことを，史料によって明らかにする。そして，非常に異質的な

諸経済地絨間の金融的接触は，不完全で，ルーズなものであったことを認めな

がらも，短坦信用の領域においてとくに妥当することであったが，「18世紀イ

ングランドは，ほとんど関係のない諸経済地域の複合体aparce11ated　jum－

ble　of　little－related　economic　regionsである」というAllenの叙述の誤

りを指摘，ている。要するに，Pressnellは，それらの諸経済地域間の密接な
・8

金融的つながりを，実質的に確認しているのであるc

　結局，産業革命前夜，あるいは産業革命初期のイギリスにおける資本市場の

統合性一または「完全性二をめぐる諸見解については，復雑なニュアンスの

違いはあるが，以上のように，二つの傾向に大別できる。しかし，わたくしの

研究課題をより明確にしぼるために，イギリス産業革命史研究のユニークな存

在て烹るSorbonneのF．　Crouzetにしたがって，問題の性格を，もう少し

明らか1＝　’一．ておぎたい。すなわち，彼は，一流動資本や短期信用が，いかに苗

要でll7、ったとしても，長期金融が，工業家industrialistsにとってやはり問

題て三ったはずである。それ故，不完全な，しかし，活気に満ちた18世紀資本

市場は，雲をすえてかからなければならない研究に値するものである」という

問題意言を，まず明らかにしている。そして，二18世紀の最初の数十年間に，

ロンドン証券市場がたいへん発展し，非常に効率的なものとなった一一このこ

とが，Dicksonの『財政革命』の基礎的な一面である　一，しかし，それは，

いぜん不完全なままであり，その『公的部門』と『私的部門』とは分離してい

た。……　そして一筆都18世紀のビジネスの世界は・個人的な・制度化されな
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イギリス国内資本市場の性格をめぐって（米田）

い世界であった，血縁関係がその組織化の原理であり，私的な信用供与も個

人的接触に依存していた。資本市場capital　marketsは，いぜん不完全であ

り，したがって，資本供給は，それらの資本市場の間で，自由に移動していな

かった。局地的市場10cal　marketsは，全面的にではなかったけれども，信

用状況についての局地的要因や，地域的変差によって，非常に影響されてい

た」と述べ，このような18世紀国内資本市場の「不完全性imperfectibility」

を，さらに詳細に組み立てるために，その研究は，とくに価値のあるものであ
　　　　　　　　　　　　，19’｝

ると，主張している。

注｛1〕WMiam　Allen，　VaiaYs　and　llfeans　to　raise　the　Valt‘θ可Land：oγ，　the

Landlord’s　Com印anion：with　Political　Disceurses　on　the　Landtasc，　War，

and　otSaer　Sμ句εεf∫，　occαsionaEly　intermixed，1736，　pp．6，8－9．そのほか，　A．

　　　H．J〔，｝m，‘lnsurance　Investment　and　the　London　Money　Market　of　the　18th

　　Century．’Econontica，　New　Series，　Vo1．　XX，　No．78，　May　1953，　p．143．　Dickson，

　　　oP．‘it．，　pp．452，476－7．

　｛2｝　The　Autobiogγaphy（ザWi〃iam　Stot‘t　of　Lancaster　1665－1752，　ed．　by　J．　D．

　　Marshall．1967，　p．121．　A．H．　John，‘War　and　the　English　Economy，ユ700－1763，’

　　Economic　HistorN　Reviezv．　Second　Series、　Vol．　VII，　No．3，　Apri11955，　p．342．

　’3）John，‘lnsurance　Investment，’p．143．　do．，‘War　and　the　English　Economy，’

pp．341－3．そのほか，　Joseph　Lowe、　The　Present　State　of　England　inγegaγd

to　A9γictt’ttfγe，　Tγade，　and　Finance；　tvith　α 　ComPaγison　o∫　the　PγosPects

　　of　England　and　Frαnce，1822，　pp．309－10．参照。

　L4）　Anderson，‘Provincial　Aspects　of　the　Financial　Revolution，，　PP．21－2．　do．，

　　‘The　Attorney　and　the“Early　Capital　Market　in　Lancashire，，　J．　R．　Harris

ed、、　Li・verPoolαnd　Merseyside：Essαys　in　the　Economicαnd　Soctal　HistorN

　　o∫〃lc　Port　and　its　Hintertαnd，1969，　pp．50，53－4．そのほか，　do．，‘Law，

　　Finance　and　Economic　Growth　in　England　lSome　Long－terrll　Influences，，

　　Barrie　M．　Ratcliffe　ed．，　Greαt　Britain　and　her　World　1二50－1914，1975．

　　Robert　Robson，　The　Attorne－v　in　Eighteenth・Centztry　Englαnd．1959，など

　　参烹

⑤　T．S．　Ashton，　An　Ecenomic　HistoγY　o∫England：The　I8仇Centttry，1969，

　　　PP．26－9．

　⑥　T．S．　Ashton．　The　Industriat　Revolution　1760－1830，1968，　PP．79，85－6，

　（7．）Anderson，’The　Attorney　and　the　Early　Capital　Market，，　P・74．
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⑧　L．S．　Pressnel1，‘The　Rate　of　Interest　in　the　Eighteenth　Century，’LS．

　Pressnell　ed．，　Stμdies　iη　the　bidUStrial　Revolμtion，　Preseitted　to　T．　S．

　Asハzton，1960，　pp．202－3．

（9）Crouzet，　oP．　cit．，　pp．49，53．そのほか，　J．　R．　Ward，　The　Finance　of　Canat

　Building　in　Eigliteentlz・CenturY　England，1974，　pp．171－2．

II

　ところで，このように，18世紀イギリスにおける国内資本市場の性格．いい

かえるならば，その「統合性」の問題を，二つのタイプの資本市場間の関係と

いう視角から，できるだけ総合的・機能的に明らかにするためには，何をかぎ

にすべきかが，つぎに問題となる。

　この場合，「イギリスにおける資本と資本の源泉」についての，A．　Thomp－

sonのきわめてユニークな叙述が，一つの示唆をあたえてくれる。　tなわち，

「産業革命期の金融制度についての現在の研究は，しばしば，われわれの期待

に反するものがある。何故ならば，これらの研究の重点が，現代の諸制度の歴

史におかれているからである」。というのは，彼によれば，現在，一般に多く

の研究が行なわれている銀行業も，また証券市場も，現代世界における資金の制

度的源泉としては重要であるが，これらは，いずれも，産業革命の初期の段階

においては非常に小さな役割しか果たしていなかった。また，財政もそれ自体

重要であるだけではなく，資本市場の発展の基礎でもあった，しかし，18世紀

の状況において，資本形成に，重要な直接的影響をもたらさなかったようであ

る。にもかかわらず，「金融問題の文献の多くは，あまりにも，イギリス経済

におけるこのような現代の諸制度の発展を取り扱いすぎている一。Lたがって，

「われわれの現在の研究目的のためには，自己金融，個人的な基礎にたつ貸し

付け，そして商人による融資などの発展を，銀行，株式会社，そして財政の研究

とともに，研究することが必要である。さらに，これらの研究は，いくっ1ン’のグ

ルーフに一筆者〕組み合わせ・分類する必要があるだろう」と，Thompsonは，
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　　　　　　　　　　　　　　　いわiDる　財政革命：の時期における
　　　　　　　　　　　　　　　イギリスi国内資本市場の性格Seめぐって（灯ヨ）

今後の金融史の方向を示している。要するに，彼にとっては，いずれにして

も，「18世紀イギリスにおける資本の源泉についての研究は，不満足な状態に

ある。何故ならば，それらの研究は，18世紀にあったような金融システムの視
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

角からよりは，むしろ現代の金融制度の視角から，行われているからである．。

　そこで，わたくしは，18世紀におけるご金融システム」の諸要素の接点であ

る利子率のメカニズムを，かぎにして，資本市場の性格を，浮き彫りにできれ

ばと思う。そして，18世紀イギリスの利子率のメカニズム研究についてのパイ

オニアが，Ashtonであることは，いうまでもない。

　Ashtonは，つぎのように，自らの見解を明確に示している。すなわち，

「利子率は，一般に，首都ロンドンにおいては，それ以外の港outportsにお

いてより低く，そして，それらの外港においては，製造業に従事している都市

や農村においてより低かった。　しかし，金融のルートは，十分に深く，　しか

も，広い範囲に浸透していて，中央における11利子率の一筆者）変化は，イング

ランドの大部分にわたって，必ず同じような変化を及ぼすという状態であっ

た」，あるいは，「地方は，トレイドによって，ロンドンと密接に結ばれていた

ので，利子率は，中央におけるそれらに対応して，妨げられることなく，上下

に動いたであろうと推定することは，論理的である1と，述べている。そし二，

18世紀のように，費用のかかる戦争が続いた世紀においては，主要なマネーの

借り手は，政府であったが，財源に対する政府の必要が切迫したときには，高

利禁止法に束縛されることなく，政府が高い利子率をつけるか，利子率が確定

している公債の場合には，その価格が適当に下がった。このように，二公債の

利回りは，国のマネーに対する欲求量についてだけではなく，貸fことができ

る資金の供給量についても，正確なインデックスであった一。また，Ashton

によれば，このような「公債の利回りは，利子率の全体系に，一定の傾向をも

たらし，長期利子率群の主要な典型であった」。個人間の借り貸しの場台，抵当

証書によっても，証券によっても，また為替手形によっても，その利子率は、

6か月，あるいは，それより少し遅れてではあるが，公債の利回りに従う傾向
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があった。結局，Ashtonは，『二fンゲ：1ンド経済史：18　U」紀」の．一宰者，，つぎの

諸ページで．利子率に，1、ばしば触れられるであろうが，公債の利回りを参考

｛ci、ている。他の利子率は，一・般により高かった，というのは，国にマネー

を預けるよりは，個人にマネーを貸すことに，より大ぎな危険の要素が普通あ

ったからである。しかし，すべての利子率が，法律によって定められる上限を

越えない範囲て，いっしょに上下したと要約し，種々の利子率を，「調和の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2
とれた統一体aharmonious　whole」を形成しているものと，みなしているe

　また，PreSSIIellも，一ロンドンの利子率が，どの程度まで一般的に，首都

外の状況を示していたか1という自らの設問に，つぎのように答えている。す

なわち，百ンドンのすう勢と，地方のそれとの聞には，せいぜい間接的な関

係；、か考えることができないような理由が明らかになるかもしれない，とく

に，18世紀末期までの，金融発展がロンドンに集中する過程において，そうであ

るeしかし，実際にぱ，全く密接な動向の一一致close　sympathies　of　move．

mentがあった」というのである。しかし，彼によれば，いくらか，1地絨的

な不均衡10cal　asymmetry．を考慮せねばならない，工業化が進行してい

る地或は．資本をもとめた，そして，他の地域では，資本を用いることがより

容易ではなかった。その結果，たとえば，南西部とミドランド地方との間

に，利子率の相違があった。しかしながら，「種々の地域における動向は，一一一

般に，ロンドンにおけるそれらと一致していた，そして，主要な転換点は，た

とえ遅れたとしても，ほとんど遅れなかった一。そして，Pressnellは，「ロン

ドンと地方の中心地との間に，そして，地方の中心地とその背後の地域との問

に，十分なリンクがあり，ロンドンの利子率が，いすれにしても，経済行為の

可能な範囲において，園全体の一般的な金融のすう勢を示すほどであったと，

論じることができる、という見解を示している，いいかえるならば，このよう

な彼の見解は，公債の利回りが国巾の金融状況を示している，また，抵当証書

による私的な借り貸しの場合の利子率なども，公債の利回りと，おおよそ一致

して変動するという考えに，つながっている。結局，彼は，「ただ一つの利子
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　　　　　　　　　　　　　　いわゆるi財政嬉命　の時蘂における
　　　　　　　　　　　　　　イキリス国内資本市場の性格をめぐって（米田）

率を，金融状況のインジケータとして引用することは，便利であるだけではな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　トざ
く，聞違いもないであろう．・と，主張することになる。

　要するに，AshtonやPressne11の理論は，ロンドンの利子率と地方の利

子率との動同の間には，連動性があり，それ故，ロンドンの金融市場と地方の

それらとの山係は，　ロンドンの利子率が国全体の一般的な金融のすう勢を示

すほど・密培であったということである。

　：一かL，Unlversity　of　East　AngliaのW．　Albertは，「1775年ころより

以前には，長；‖］利子率に関して，地方市場provincial　marketsと首都との

聞の金融的つながりは，彼がいっでいるほど密接なものではなかった」と，有

｛斗道路のトTiストによって支払われた利子率trust　ratesの動向から，　Press－

nellを批判している。すなわち，　Pressnellが主張：、ているように、もし，

トラストによって支払われた団子率が，11量地的な利子率の典型的なものとみな

されることができるならば，18世紀の第三四半鶏より以田には，ロンドンの利

子率は，いくら欲目に見ても，地方の金融状況の重要とは思えない指標であ

った。たとえ，トラストによって認められる利子率が，ロンドンのすう勢に反

応すると1、こも，その反応は，しばしば遅れ，ロンドンと地方の資本市場の間

のもっとも冷薄なぷ孫を思わせるにtぎない程巴のものであった」と，述べて
　4）

いる。そ1て，Crouzetも，7一つではなくて，いくつかの利子率があった，

そして，それらの利子率の聞には，密接な関係はなかった。したがって，それ

らの刊子率．　とくに，公債の利回）・一が，戦時を除いては，投資の方向や

フローに，大きな影響を及ぼしたということについては，議論の余地がある。

貯蓄は信人的な持定のものであり，資本は不均質なものであり，そして，投資

は局地的なものであった。このような資本市場の不完全性は，資本を得ようと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　う
tる競争を涙定した一と，その見解を明確に要約している。

　いずれにしても，彼らの研究成果は，ともに，18世紀中ごろのイギリス財政

について，もっとも信頼のおけるものといわれているP．G．　M．　Dicksonの研

究と，深く鯛連しているようである。そこで，わたくしは，まず，Dickson
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の研究を手掛かりに，できるだけ原史料に依拠しながら，当時の利子論，およ

びその歴史的基盤を，考えてみようと思う。

注（1）Allan　Thompson，　Tl膓θD．vnamics　of〃le　Indzestriαt　Revottttion．］ε73，　PP・

　　116－9．

　（2）　Ashton，　An　Econoγnic　Hi∫toり’of　England，　pp．26－8．　do．，　Econoinic　tTluc－

　　　tuationS　in　England　1：θθ一∫80θ，1959，　p．88．

　L3）　Pressnell，’The　Rate　of　Interest，’pp．179，201－2，206．

　［4）William　Albert，　Tlte　Tttrnpike　Road　Sy∫τε〃2　ilz　England∫r」oS－／ε乃．1972．

　　　pp．121，126，128－31．

　〔5）　　Crouzet，　oク．　cit．，　p．53．

　　　当時の人々は，公債の利子の低下をよく意識していたが．その原因や
　1．

　　　重要性については，意見が違っていたようである。一般的には，1714年

以来目立ちはじめた1マネーに対する一般的な利子率の低下」の原因は，コ牢

下のもっとも繁栄した統治」にあるとされていた。「f言頼理論Confidence

Argument」と呼ばれることができる，この主張の論理は，多分，ハノーヴァ

ー政権の成功が，借り手としての政府の信用に対する信頼度を，絶えず増大さ

せているということであった。また，このような公債の利子率の低下に対応し

て，私的な借入金の利子率も安くなり，その結果，政府の借入金はさらに低利

になった。ただし，このような状況と関連して，「法定最高利了率の引き下げ

は，結局，利子率の一般的な低下をもたらすものであるかどうか一という，17

世紀末期のいわゆる「Child－Locke論争」も再燃し，利子率についての説明
　　　　　　　（1，
を混乱させていた。

　ところで，1720年代の終わりごろ，有価証券の利回りが3パーセントに近づ

いたので，一つの新しい理論が出はじめた。この理論は，ロンドン市場におけ

る証券価格の値上がり，そして，その結果として起こる利回りの低下を，人為

的な，あるいは特殊な諸原因によるものであると考えた。すなわち，下院議員
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　　　　　　　　　　　　　　　イij’　iJス国内資本市場の性格をめぐって（米田）

でもあ1），イングランド銀行の総裁や理事でもあったSir　Nathanie1　Gould

は，1726年に，証券価格を上げることについては，資本の危険性を少なくt

ることが重要であるとしながらも，「その真の決定要素は，Exchange　Alley

における投機的な買い付けである二と主張した。いずれにしても，当時，

Exchange　Alleyでの証券価格の一般的レベルは，公債の利子を3パーセン

トに引き下げることが，理論的には可能である程度であった。しかし，もし

一マネーに対するわれわれの通常の必要と，それらの必要をみたすわれわれの

能ノJや決定との実際の割合が，上に述べたような引き下げをゆるす程度まで，

変えられていないならば，実際には，その引き下げは賢明でないだろう」とい

うのが，Gouldの見解であった。しかも，彼によれば，一公債government

stockの利回りは，このような割合の適当な尺度ではなかった」。というのは，

有価証券の価格は実際の売買によって決定されていなかったからである。そし

て，． 過去数年間，この実際の売買によって，われわれの公債stocksの価格

はほとんど決定されていなかったので，私的な貸し付けに普通確保されている

利子率の調査から，、マネーに対する需給の割合の尺度を一筆者　みちびき出tこと

が，この場含においては，多分より合理的であるかもしれない」と，Gould

は述べている。しかしながら，彼は，公債にあたえられている利子の引き下

げは，一われわれの政府保証の有価証券publik　securitiesの価格をも，ある

いは，L述のような私的な取り引きにおける利子率をも，急速に引き下げるで
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
あろう　と、主張することもいとわなかった。

　また，公債の価格は特殊な諸原因によって決定されているという主張は，

ユ734年に，さきに紹介したWilliam　Allenのパンフレットにおいても，述べ

られている。Allenは，一 われわれイギリスの地主たちの利益は，最近数年減

少している．と，その窮状を訴えるとともに，一現状では，マネーは，ロンドン

から60マイルないし70マイル以内の州においてのほかは，概して，低い利子率

では，あるいは4パーセント以下であっても，手に入れることができない，そ

れも，そのマネーのための抵当権設定によっても，そうである。それから，海
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岸の州において，あるいは，トレイドに従事｛．ている大きな都市の近くにおい

ては，　ヒのような条件で一筆者ごマネーが手に入るにちがいない。　しかし一筆者q

南海会社の支配権に隷属している有価証券取り引きSouth－Seaや，その他の

有価証券取り引きStock－Jobbingなどによって集められる，ロンドンのばく

大な額のマネーは，少数の人の手にあるので．ロンドンにおけるマネーの利子

率を低くしている。多分，全国民の現金の三分の二以上が，シティ，あるいは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　トの
その周辺に住んでいる人々の所有である一と，記述している。そして．このよ

うな「資本市場は不完全である二というAllenの認識は，1737年Sir　John

Barnardによって提案された公債の利子率引き下げ計画について論争した，

いくらかのパンフレット著者たちによっても，支持された。

　まず，あるBarnard計画の支持者によって，つぎのようなことが，認めら

れている，tなわち，非常に強力に作用して，政府保証の有価証券publick

securitiesの利子率を引き下げているのは，この国のすべての地方から，一つ

の地域に集められるマネーの力である。たとえば，大きな表面いっばいに撒か

れるときは力をもっていないが，一つに集められるときは力をもつゴくのような

　　　　　　　　　　　はノ
ものである」といっている。しかし，もう一人の著者は，同じような認識の上

に立ちながら，この利子率引き下げ計画に反対して，つぎのような見解を明ら

かにしている，寸なわち，　公債の．筆苦利子率について，わたくしが提案し

ていることを，ますます確証するようないくらかの理論が，その刊子率によっ

て規制される他のものの価格　たとえば，抵当証書，宝石，金・銀食器，そ

の他の担保品で貸されるマネーや，有期・終身・永久年金証書annuities

for　years，　life　or　livesの価値などのようなもの一一．から，導き川されるか

もしれない。これらのものは，他の諸原因で非常に変動する公債stocksの

価格よりも，自然利子率を判断するためのよりよい基準であるだろうと，わた

くしは思う。上のようなことから，イングランドのたいていの地方におけるマ

ネーの自然利子the　natural　use　of　moneyは，4パーセント以下よりも，

むしろ4パーセント以上であるように思われる。それ故，債権者たちが，イン
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グランドでは，自然利子率をはるかに超えたものを享受しているという，一部
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
の人々による不平は，根拠がないように思われる！というのてある。

　このような理論のもう一つのタイプは，ロンドンそれ自体において，公債の

利回りよりかなり高い利子率で，私的な貸し付けが行なわれているという認識

のltに，立つものであった。1737年，　Barnardの批判者の一一人1よ，「マネーを

借りる必要があるロンドンのすべてのトレイダーは，100ポンドにつき5ポン

ドを支払うことをいとわないときに，貴方たち自身が懸念して出資しないかぎ

り，政府が100ポンドにっき3ポンドて借り，4パーセント公債の債権者に全部
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
支払うことができるというような可能性はない」と，論じた。また，1750年，

さきのパンフレット著者と反対の立場から，しかし，実質的には同じような認識

が，Henry　Pelham’ の公債利子率3垣パーセントへの引き下げ支持者によっ

て，明らかにされた。すなわち，彼によれば，一利子率を6パーセントから5

パーセントに引き下げる法令　1714年一筆者以来，自然利子率も．かなり低下

しているにもかかわらず．，「勤勉な労働者や製造業者」は，高利禁止法に違反

して，「マネーに対し，5パーセントから10パーセントという法外な利子を，

支払うことを余儀なくされていた．。しかし，利子率の引き下げは，「資本を，

公債fundsから，貿易に従事する航海，漁業，あるいは製造業などのトレイ

ドに転用させることによって，彼ら労働者や製造業者を，上のような困難から
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
解放し，国民の大ぎな利益となるであろう」と，この著者は主張した。

　しかし一方，公債の利潤が私的利子率の真の決定要素であるという見解に

ついての，もっとも説得力のある，そして首尾一貫した代表者は，さきに述べ

たSir　John　Barnardであった。彼は，1737年の論争中，議会において，こ

れらの二つの利子率の問の連動性は自明なことであると，論じた。すなわち，

1737年3月28日，下院の全院委員会で，彼が行なった演説の要旨は，「イング

ランドは，その古くからの競争相手であるオランダ人や，新しい競争相手であ

るフランス人によって，彼らと比べて高いその税と利子率のために，トレイド

を奪われつつあります。したがって，私的利子率の低下をもたらすであろう長
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則公債National　Debtの利子の引き下げは，この危険な状況に対する対策

の．・部チ｝にすぎないのですが，とにかく一部分であります一ということであっ

たこそして，波によれば，「政府保証の有価証券public　securitiesの利子率

は，個人間の利子率に，大きな影響力を，つねにもってきましたし，また，今

後もつねにもつであろうということについては，いかなるジェントルマンも疑

問をもたないだろうと，わたくしは信じております。というのは，政府保証の

行価証券にi3i　I」ては，だれでも人は，彼の利子をきちんと支払ってもらうこと

を確信しており，また，彼が希望するときはいつでも，その元金を支払っても

らうことがてきるのでありますが，これらのことは，もっとも確実な私的保証

て貸『討易合においても，彼がけっして保証されることができない二つの利点で

あ1）ま寸のて，政rf守保証の有価証券の自然利子率は，私的有価証券private

securitiesの自然¶了率よりも，つねに低いであろうということが，確かで

あるからです。それ故，後者を引き下げる最良の方法は，前者を引き下げるこ

とであります。そして，諸君が両者を引き下げたとき，そのとぎ，そのときに

なってはじめて，諸1］は，法定利子率をも，まちがいなく引き下げることす

らできるのであります。そして，私的〔∫価証券の低い利子率は，それが成し遂

げられることができる場合，どの国民にとっても，大変有利であるということ

は，経験を，あるいは物事の本質を尊重する人々によっても，同じように異論

をとなえられるはずがないことであると思います一ということになる。さら

に，Barnardは，いわ：）る一 信頼理論・．を強調：、て，公債の価格が高い理山

は，一このような政府保証の一筆者言正券に対する利∫の，長い，そして規則正

しい支払いによって，また．その元金を少しずつ返済する準備・対策滅債基金

sinkhng　fundのUj度　苫者　を整えていることによって，それらは非常に信用

されでいるので，だれも，公的保証で得ることができるのと同率の利子のため

に，私旧保証では貸さないであろうからであります。ただし，大きなマネーを

もっているので，それらを，土地を抵当にとるだけで，同率の利子で貸すこと

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　f8i
をいとわない非常に少数の人々は，例外であります1と，再び説明している。
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それ故，Barnardによれば，確定公債Funded　Debtの利子の引き下げは，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
全体としての経済における，より安い資本の必要条件であった。

　要するに，当時の人たちは，1700年から40年ごろまでの時期にわたる，公債

の利回りや，たとえばイングランド銀行や東インド会社の証券のような同系証

券の利回りの低下を，よく知っていたようである。そして，この利子率の低下

についての当時の説明は，三つのカテゴリーに分類することができると思う。

すなわち，信頼理論（Barnard）と，　Exchange　Alleyにおける価格水準は，実

際の売買によってよりはむしろ投機的な売買によって，決定されているという

特殊原因論の第一のタイプ（Gould），そして，ロンドンにおける証券価格は，そ

の地域に特有な大ぎい需要と相関的関係にあり，したがって，必ずしも地方の利

子率に影響をあたえないという特殊原因論の第二のタイプ（Allen）とである。

　このようにして，この利子率のメカニズムをめぐる論争は，1688年以降の複

雑な財政・金融の世界の展開を考慮するように，理論を整理し，Charles二世

の時代のLocke－Child論争から，一段階前進した。そして，この論争は，利

子率と政治的安定との間に，また，利子率と有価証券に対する需要の増大

この需要が実際的なものであろうと，投機的なものであろうとをとわず　　と

の間に，あるいは，利子率とマネーの供給量の増大，もしくは，マネー運用の

限られた地域への集中との間に，ある種の因果連関を仮定した。また，この論

争は，ロンドンにおける公債の利回りが，そこにおいても地方においても，必

ずしも，私的な貸し付け利子率に反映されない，いいかえるならば，資本市場

　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユO）
は不完全なものであるということを認めた。

　しかし，「これらの諸関係の説明は，厳密なものでも，混乱のないものでも

なかった」。Sir　John　Barnardの理論を検討してみる必要がある。　Barnard

は，「政府保証の有価証券の自然利子率」，すなわち，公債の利回りが，私的利

子率を決定する傾向があると述べている。要するに，彼は，私的利子率は，公

債の利回りよりゆっくりした速さではあるが，低下しつつあることを認め，

両者の関係は一定不変であると仮定していたと，みなすことができる。そし
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て，Bamardのこのテーゼを裏付ける理論のすじみちは，　Dicksonによれ

ば．このように推論することができる。tなわち，「ある一定の期間にわたっ

て．ある一定の貯蓄の流れが，貸すことにふり向けられるようになる。その一

部は，十分な保証を推定して，公債に投資されるであろう，残りは，私的な借

り手のもとにいくであろう。公債の市場利回りは，公債に対するこのような変

わることのない新しい需要のために，低下するので，投資者のいくらかは，よ

り高い利潤を得るために，彼らの資金を私的な貸し付けにスイッチするだろ

う。公債の利回りが低下すればtるほど，このような過程が起こるであろう。

それ故，私的な借り手によって支払われる利子率は，公債の利回りに合わせ

て，しかしそれに一段階おくれて，低下する傾向があるだろう。個々の私的な

貸し主は．この事態を無視して，非常に高い利子率を要求することができな

い，というのは，その取り引きに成功するために，より無理のない利子率を要

求するであろう他の貸し主が，つねにいるからである！と，考えることができ

る。

　さらに7酌下げてみるならば，このBamardの理論は，少なくとも三つの

基礎灼な前提を必要としていることは，明らかである。すなわち，1第一は，

貸tことができる資金の供給量（国民所得のうち，消費にではなく，投資にあ

てられる部フ｝）の成長が，それらを投資する機会の成長よりも，むしろ大きい

ということである。第二は，資本市場の二つのセクタの間の，全く完全な調整

ということである。このことは，どの資本家も，彼の資金をもっとも高い利潤

を得られる目灼に，よろこんでスイッチするという同質性が，資本の所有者の

間にあることを意味する。第三は，第二の変形であるが，長期資本のための市

場と，短朗資本のための市場との間に，本質的な相違が欠如しているというこ

とである，それで，‘利子率the　rate　of　interest’とし・う速記の用語が，種々の

利子率ratesの複合物を意味するために，実際的に用いられることができる。

より高い，そして不当に高利ですらある利子率が同時に存在するということ

は，貸付金に対する保証程度の相違ということから，説明することができる」
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　　　　　　　　　　　　↓1い
と，Dicksonは要約している。

　ところで，Barnardの主張，あるいは，それについての上述のような解釈

が，18世紀初期の状況の説明として，どこまで妥当性をもっているかを明らか

にすることは，困難な問題である。しかし，とにかく言及できることは，1740

年代以降，Barnardが主張した，公的利子率と私的利子率との結びつき，すな

わち両者間の連動性については，ますます疑問視されていたということであ

る。1750年に，Joseph　Massieは，公債の利回りと，個人によって資本に支

払われる価格とは，別々に決定されてわり，前者は，「政府の約束の忠実な履

行に対する国民の信頼」によって，動かされていると主張した。そして，彼に

よれば，「国民の信頼というものは，彼のトレイドが栄えるか衰えるかにした

がって，その信用が上下する商人と同様である，したがって，平時において

は，公債の利回りは，私的利子率よりも低いが，1745年のような危機の時代に

おいては，より高い。また，他方「自然利子率は，個人に対するトレイドの利

潤によって，決定される二，そして，公債の利回りに関係がないというのが，

Massieの理論である。つづいて，彼は，　FJJ）．下のことは，前述の諸原因によ

るものであると，わたくしは述べる。すなわち，政府は，あるときにはマネー

を法定利子率より2パーセント低く借りることができる，そして，あるときに

はそれより同じ額だけ高く支払うことを余儀なくされている。ところが，（彼

らこそ自然利子率を決める人々である）landed　gentleman，　merchant，ある

いはtradesmanは，同じとき，法定利子率よりも多く支払うこともなく，

また，それより1パーセント以上少なく支払うこともない。しかも，多くの人

人は，つねに，全く同じ利子率を支払っている，そして，この同じ利子率とい

うのは，その全期聞にわたって，最後にあげたそれら　の利」二率　世乙　のどれ

か一つであるか，どれか中間のものかである。それで，つねに政府が支払う利子

率は，この国では，自然利子率と一致するよりは異なっている場合の方が多い

から，それからは，泊然利」率を一＾賭正確に推測することができない。ま

た，それらがテンポをそろえることもありえない，というのは，多額のマネー
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が少数の人の手にあるときにはとくにそうであるが，政府の交代のおそれがあ

る，侮りがたい反乱，あるいは，戦争は，〔政府に対する一筆者〕国民の信用を，個

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ21
人に対する信用よりも落とすからである」と，その主張を説明している。

　そして，現実の，いわゆる自然利子率は，「資本の利潤profits　of　stock」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）
によって，決定されているという主張は，Hume（1752年），そして，　Adam
　　　　　　　　　　（14＞
Smith（1776年）によって，確認された。　Ricardoが彼の『原理Principles』

を発表したとき（1817年）にはすでに，この主張は，正統的なものとなってい

た。Ricardoは，公債の市場利回りを，利子率のバロメーターとみなすことに

反対する立場を，つぎのように，くりかえして述べた，すなわち，「確定保証

公債funded　propertyの価格は，利子率を判定するための安定した基準で

はない。戦時には，公債市場が政府の頻繁な公債the　continual　loans　of

Governmentの重荷をあまりにも負うているので，公債stockの価格は，

新しい起債anew　operation　of　fundingが行なわれるまで，その正当な水

準に落ちつくいとまがないか，あるいは，政治上の出来事の予想によって影響

をうける。これに反して，平時には，減債基金の作用や，特定階級の人々が，

その資金を，彼らの慣れたいつもの用途，すなわち，彼らが安全であると考

え，そして，そこではその配当がもっとも規則正しく支払われている用途以外

の，なにか他の用途へ転ずることについて感ずる不本意の念が，公債の価格を

高くし，したがって，これらの有価証券securitiesにたいする利子率を，一

般市場率general　market　rate以下におし下げている」というのである。

なお，Ricardoにとって，私的資本の価格は，原理的｝こは，すべての他の価

格と同じように，（理論的には完全な）国民市場における，需要曲線と供給曲線

　　　　　　　　（15ノ
との交差点であった。

　要するに，利子率のメカニズムへの，以上のような理論史からのアプローチ

は，「公債の利回りの低下は，多分，政治的である特別の諸原因　　ハノーヴ

ァー体制の安定性の増大，長期的な平和，そして，買い入れることができる短

期償還公債bondsなどの減額　　の結果であった。その世紀の後半において
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すら，利子率の複雑な性格は，コンソル公債Consolsの利回りを，資本市場

全体の必要度と価格の一応のuncertainバロメーターにしていた」と，説明
　　　16」
している。しかし，このことは，「18世紀前半にわたっての公債の利回りの低

下は，その後の産業発展を金融的に可能にするほどの，十分な規模の資本蓄積

　　　　　　　　　　　　　　　（17）
を意味した」とするAshtonの理論と，対立することになる。さらに，原史料

のなかにも，ノーサンバランドNorthumberlandの地主Mathew　Ridleyの，

つぎのような記述などもある。すなわち，「：1747年1月一筆者〕今は，大層多く

のマネーが公債government　securitiesを申心に動いているときであるの

で，±地を抵当に入れても，少しのマネーを調達することも容易でない」という
　　　　　　　　（18）
興味ある史料である。したがって，このような史料の意味を正しく解釈するこ

とによって，当時の利子率のメカニズム，そして資本市場の性格をより明らか

にするために，その歴史状況を分析するモノグラフを，別につくりたいと思う。

注ゆ　Dickson，　oP．　cit．，　pp．475－6．そのほか，ジョサイヤ・チャイルド著，杉山忠

　　平訳1二新交易論一1967，三上隆三著J一近代利子論の成立』1971参照。

②　N．Gould，　An　Essay　o｝1　the　Publich　Debts　o∫仇is　Kingdom，1727，　pp．76，

　　82－4．なお，Sir　Nathaniel　Gould　については，　R．　Sedgwick，　The　Hoμse　of

　　Commens　17i；5－175－1，　II（The　History　of　Parliament），1970，　p．74．参照。

　（3）Allen，　op．　cit．，　pp．1，8－9，25－31，35，40－41．なお，南海会社による年金公債な

　　どの取り引きについては，Carter，　oP．　cit．，　pp．11，11　n．4．　E．　L．　Hargreaves，

　　The　iN’ationat　l）ebt，　New　Impression，1966，　p．57．参照。

④　Reasons　for　the　more　sPeedY　Lessening　the　Nationat　Debt，　and　Tahing

　　o∬　the　most　Burthensome　of　the　Taxes，1737，　p．11．

｛5、Reasons　against　Lowering　the　Interest　o∫the　Debt，1737，　pp．18－21．その

　　ほか，三上隆三著，前掲書，278ヘージ注（16）参照。

｛6、　A　Sf）eech　addressed 　to　the　National　Creditors，1737，　pp．9－10．

　（7　　　A　CoPy　oゾ　a　Letteγ　tvrote　to　a　Member　of　1〕artiament，　a∫ter　the　1）γoPos一

　　α15for　reducing仇θPub〃c々Dθ∂‘wereγθ元ected　at　the　iast　Gθ72θγα1　Court

　　of　the　Bank　o∫England．，1750，　pp．ヱ8－20．

　（8〕　Cobbett’s　Paγtiamentary　HistoγツoゾEngtand．，　Vo1．　X，1812，　PP．75，84．そ

　　のほか，Dickson，　oP．　cit．，　pp．22　n．1，212，212　n．5．
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（gh　Dickson，　op．　cit．，　p．478．

｛101　　ibid．，　pp．478－9．

｛111ibid．，　pp．479－80．なお，　Barnardの公債低利借替え計画・議会論争については，

　舟場正富著ごイギ［）ス公信用史の研究一1971，131－99ヘージ参照。

〔12）　Joseph　Massie，　An　E∬の，011　the　Governing　Cattses　of　the」V碗μγα／Rate

　of　Interest，1750．1970．　pp．24．27，51，61．　Massieの生涯と業績，および、その

　利子論については，三一ヒ隆三著，前掲書参照、

⑬　デイヴィッド・ヒューム著，田中敏弘訳「経済論集」1967，68－85ページ。

（1・1．iアダム・スミス著，大河日一男監訳i‘国富論一一1，1976，148－64ヘージ．

（151David　Ricardo，　On　the　Principles　oア1）otiticat　Ecoκo栩y　and　TaxatiOTZ

　（1817）in　VVorks．　ed．　P．　Sraffa．　Vol．1，1966，　p．298．堀経夫訳，1972．343－4・＼

　一ジ。そのほか，M．　C．　Reed，　Inpestment　in　Railways　in　Britain　J820－t8il：

　AStttdy　in　the　DeveloPment　oゾthe　CaPital　Marhet，1975，　pp．52　ff．参照．

e161　Crouzet，　oP．　cit．、　p．49　n．3．

〔1力　Ashton、　The　Indttstriαl　Revoltction，　P．7．　do．，　An　Economic　HistOrY　of

England、　P．27，

qg）Edward　Hughes，　A’o　rt　Jz　Country　Life　in　the　Eighteenth　Cθη故γ夕：The

　i～「orth－East，1700－1750，1952，　p．158．

III

　そこで，いわゆる「財政革命」の時期におけるイギリス国内資本市場の性

格，すなわち，統合性について，Dicksonなどを主とする現在の研究動向にし

たがって，一応つぎのように要約するとともに，そのなかで，これからの課題

をも明らかにできればと思う。

　「もちろん，論理的に考えると，公債および同系の有価証券を取り扱うロン

ドン市場と，その他の資本市場との間の因果連関を考える根拠はない。それぞ

れの資本市場は，独自の性格のものであって，それぞれの貯蓄の流れから資金

調達を行なっていたとみなすことができる。そして，1710年から11年，あるい

は1747年から8年のような収縮の時期，あるいは1720年のような病的な高揚状

態の時期は，すべての投資家に公平に影響する唯一の一般的な原因一一．すなわ
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　　　　　　　　　　　　　　　いわゆる「財政革命」の時期にお：ナる
　　　　　　　　　　　　　　　イギリス国内資本市場の性格をめぐって（米m）

ち，政府の安走性にたいする国民の信頼，または信頼の欠如の状況一一一の産物

として，取り扱うことができる。もしそうであるならば，さきに論じたJohn

Barnardの主張の拡大，すなわち，市場の二つのセクタ間のきわめて深い相

互浸透を自明のものと仮定することは，正しくない」と考えることができる。

　しかし，一実際は，両方の仮説とも，たぶん誇張されている。これらの二っ

のタイプの資本市場は，まったく分離してはいなかった，また，統合されて

もいなかった。すなわち，一方において，これらの二つのタィブの資本市場が

まったく分離ンていなかったというのは，公債に流れる貯蓄は，（少なくとも

そのいくらかが農業上の投資に用いられたにちがいない）地主にたいする抵当

貸し付け，トレイドへの一般的な融資，そして，火災・海上保険のような経済

部門を確立することなどにも関係をもっていたロンドンの銀行や保険会社を，

ある程度源泉としていた，あるいは，それらによって運営されていたからであ

る。そして，このことは，短期公債市場に，すべての点からみてひってきする

産業資金のための短期証券industrial　bondsを取り扱う市場が存在してい

なかったことが，必然的に，公的な（政府の）資本要求と私的な（民間の）そ

れとの間の調整をこわしていたという事実を，否定しないまでも，巳這する。

ではあるが，他方において，これらの二つのタイプの資本市場が統合されても

いなかったというのは，ロンドンの小売業の基礎となっているような主剖，グ

ラスゴウGlasgowやリヴァプールのような発展途上の愉出港の金融，あるい

は法定以上の高利子率による不安定な貸し付け市場のような，明らかに特殊な

性格の金融部門があった，そして，それらは，ロンドンの金融諸機関や，ロン

ドンに根拠をもち，公債に投資している貴族やブルジョアジーの資金を得るた

めに競争することがなかったからである．‘。

　さらに，結論として，いくらかの仮説を提起することができる。すなわち，

「大西洋地域における外国貿易の拡大とミドランド地方の工業の発展による，

18世紀中ごろからの局地的な所得の大きな増加は，ある程度自立的て局地的な

資本市場の形成を促進したようである。この資本市場は，血縁僕係的な資金
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と．特定地域のビジネスの状況について専門的知識をもっている地域的な組合

consortiaの活動を中心とし，そして，特定地域の商工業の運命に密接な関係

をもっている地方銀行商会provincial　banking　housesの成立に，支えられ

ていたようである。そして，このことは，また，ロンドンにおける公債の利回

りと，私的利子率との間の密接な結びつきが当時ますますなくなりつつあるこ

とを，説明するのに役立つことになる一。さらに，「もう一つの要素は，特定な

タイプの金融の専門化ということであった。すなわち，公債の購入に流れる貯

蓄は，確実な長期投資の対象をもとめていた。また，産業においては，運転資

金準備のための短期資金に対する需要が増大していた」。

　いずれにしても，「1750年代までに，1840年代の資本市場のパタンが，すで

に，ある程度出現していた。ヴィクトリア朝初期の市場は，工業の短期的な必

要に、手形割引によって融資することを促進するために，農業地域からロンド

ンへの貯蓄のフローに依存していた，一方，ロンドンの火災・生命保険会社への

工業地域からの保険料出資は，保険会社が非常に大きな資金を蓄積することを

促進した．そして，その資金の相当な部分が，地主への抵当貸し付けという形

で，農業地域に還流された。この短期，および長期の貸し付けの循環過程は，

18世紀中ごろ以前には，まだ，ほう芽的であるにすぎなかった。しかし，この

循環過程は，利子率や，資本を貸すについての条件の複雑さをひき起こしつつ

あった，そして，その複雑さは，コンソル公債の利回りを，資本市場全体の必

要度や価格の一応のuncertainバロメーターにしていた」と，とりあえず結
　　　　　　　　　　　ほび
論することができると思う。

注ll・Dickson，　oP．　cit．，　pp．484－5．そのほか，　pp．452，4723，489．　John，‘lnsurance

　Investment，’p．143．　Crouzet，　oP．　cit．，　p．50．バジョット著，宇野弘蔵訳ごロン

　　t’・一ト衡一1976，22・・一ジ参照．
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