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－７５－

中　 島　 健　 二

１９世紀末から２０世紀初め（１８８０〜１９１０年代）の
イギリスにおける株式銀行の発展と

銀行エリートの構造
　　「銀行エリート」分析の一階梯として棺 　　

１９世紀中頃（１８２０〜７０年代）のイギリスにおける伝統的なバンカーと株式銀行の競合

　－「銀行エリート」分析の一階梯として敢，柑

（以上　第３４巻第２号，第３５巻第１号）
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　敢　株式銀行とイングランド銀行との関係

　柑　株式銀行による投機の誘発

Ⅲ．プライベート・バンカーと発展期の株式銀行（１８５０〜１８７０年代）

　敢　株式銀行とイングランド銀行との関係
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Ⅳ．１９世紀中頃のマーチャント・バンカー
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１９世紀末から２０世紀初め（１８８０〜１９１０年代）のイギリスにおける
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　棺　ミッドランド銀行
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Ⅳ．株式銀行とイギリスの銀行エリート（１８９０〜１９１０年代）

１９世紀末になると，新興の株式銀行は巨大な経営規模を誇るようになり，

資金力の面で銀行エリートに優越するところを見せつけた。しかし，１８９０年

のベアリング恐慌への対処から浮き彫りにされたことは，むしろ株式銀行が

イングランド銀行の理事会を中枢とする銀行エリート（シティの有力なマー

チャント・バンカーと，なお残っている大手のプライベート・バンカー）の外

にあり，イングランド銀行の金融政策に依然として関与することができな

かったということである。イングランド銀行が割引商会の手形再割引に応じ

るようになったのは，ベアリング恐慌直前の時点であった（前出拙稿，第３５

巻第１号，Ⅲ１）参照）。この頃になって，イングランド銀行の中央銀行とし

ての位置づけはようやく鮮明になってきたのである。それでは，株式銀行と

銀行エリートとの関係はベアリング恐慌後にどうなっていったのであろうか。

第１次世界大戦までに株式銀行は銀行エリートとなることができたのであろ

うか。以下，Ⅳ〜Ⅴでこのことを論じる。

多分に時間を要したが，１８７８年の割引商会への短期融資の再開から１８９０年

の割引商会の手形に対する再割引の再開にいたる流れは，イングランド銀行

が中央銀行としての立場をようやく固めはじめるようになったことを示して

いる。イングランド銀行は割引商会と競争し，市場利率にバンク・レートを

追随させることではなく，バジョットが主張したように，非常時に再割引に

寛大に応じるという意思を示しつつ，平時には投機の危険を察知することを

目的として，再割引を制限的に供与しうるような水準にバンク・レートを設

定することを心がけなければならなかった。「必要なことは市場がイングラ

ンド銀行から遊離することではなく，両者が規則的にもしくは少なくとも頻

繁に意志の交換を行うことであった」（King, ３０４：邦訳, ３５１）。
イングランド銀行と株式銀行との関係については，１８９５〜１９１３年の年平均

額で，民間銀行の総預金額が８億５,１７０万ポンドであったのに対して，イング
ランド銀行の（政府預金をのぞく）民間預金額は４,５２０万ポンドであった。さら
に，そのうちの半分以上にあたる２,５８０万ポンドを民間銀行預金（バンカーズ・
バランス）が占めていた（西村［１９９２］, ２０）。このことから明らかなように，イ
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ングランド銀行は預金の獲得において，もはや株式銀行と競合する状況には

なく，すでに両者の間には大差が付いていた。しかも，イングランド銀行の

民間預金の中心はバンカーズ・バランスであった。なお，このことに関連し

て，１８９０年代には各銀行のバンカーズ・バランスを増加させる工夫が積極的

になされていた。株式銀行にとっては，準備金や小切手決済のための資金の

確保のために，それは必要なことであった。「ベアリング恐慌後になると，

イングランド銀行は，自己の権限内のあらゆる説得手段を用いて，諸銀行が

その預金を増やすよう勧誘し，多大の成功をおさめた」（Feavearyear, ３３０-３３１）。
実際，民間銀行預金は１８９０年には１０〜１５.７，１８９５年には１４.２〜２１.１（単位：１００
万ポンド）の間で変動したことから，増大傾向にあったことが確認される。

このように，イングランド銀行はもはや株式銀行と割引業者を国内におけ

る預金と再割引のライバルとして単純に敵対視するだけではすまなくなった。

国内外の短期資本市場が接続するようになった状況のもとで，同銀行はいま

や真の意味での中央銀行に特化しなければならない段階にさしかかったので

ある。具体的には，イングランド銀行は「ビル・ブローカーにイングランド

銀行からの借入を強制すること，つまりバンク・レートに彼らが従わざるを

得ないようにするときは，わずかながらプレミアムをつけたり，公開市場操

作を用いた。…商業銀行には自らの利子率をバンク・レートに連動させざる

を得ない圧力が加わった」（Roberts, １５９：邦訳, １９７）。ビル・ブローカーとの
取引に際しては，「その唯一の目的は公共的な政策の観点から指導と調整を

することであった」（Sayers［１９７６］, １１：邦訳, １５）。しかし，「収入を稼ぐこと」
と「市場調節者としての行動」（Sayers［１９７６］, １１-１２：邦訳, １５）を区別すること
は容易ではなかった。そのため，ここで新たな問題が生じた。それが金準備

問題である。

金準備問題とは，株式銀行とイングランド銀行との間に生じた次の問題を

いう。バンク・レートには一種の脆弱性が潜んでいた。というのも，イング

ランド銀行がどれほど巧みにバンク・レートを操作したとしても，海外での

恐慌勃発などの要因に規定されて，ロンドン・バランスから巨額の短期資本

が突然海外に流出することは避けがたかったからである。このような事態が

起きると，それは預金銀行にとって二重に深刻な問題を引き起こした。第一
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に，上述したバンカーズ・バランスがきわめて不安定な状況にさらされるこ

ととなる。これは預金銀行の当座預金の支払い保証の観点からすると，きわ

めて重大な問題であった。第二に，金や短期資本の流出という事態に見舞わ

れると，イングランド銀行の金準備が小さかったために，バンク・レートを

急激に引き上げることによって対応せざるを得ない。これは商工業者が預金

銀行から信用を受けることを困難にし，実体経済に悪影響を及ぼすのである

（吉岡，８３-８４）。
この問題は，イングランド銀行が中央銀行をめざしつつも，完全にそれに

なりきれなかったことから深刻化していった。すでに１８７０年代には，あるバ

ンカーがつぎのように指摘している。イングランド銀行の理事たちの使命は，

株主に可能な限り多くの配当を確保することである。５００万ポンドというわ

ずかの金準備を積み増しし，それを維持することでも，年に配当金は１.５％ほ
どは減少する。理事たちがそのような結果をもたらす措置に尻込みするのは

当然かもしれない。配当を稼ぐ会社であるイングランド銀行の私的なインタ

レストはこうして，国の究極の金準備を管理する者として想定されている公

的な義務との間に対立をもたらす（Dun, ２８８）。イングランド銀行の過小な金
準備が弊害をもたらすことは，とりわけ南アフリカ戦争（１８９９年）の頃から，

株式銀行の間で強く認識されるようになった。後述するように，一部の株式

銀行はイングランド銀行の金準備が少ないことに不満を示し，イングランド

銀行とは別に，独自に金準備を積み立てるべきであると主張するようになっ

た。「単一準備制度の否定と個別準備制度の構築」という主張である（吉岡, ８４）。
しかし，金準備の不足とそれが金融危機を増幅させるという弊害をもつこ

とは，すでにベアリング恐慌後に指摘されていたことであった。そして，こ

のときにイングランド銀行だけではなく，株式銀行にも金準備の不足の責任

があると批判したのが蔵相のゴーシェンであった。Ⅰで見たように，１８９１年

にゴーシェンは銀行に対して，手元の現金準備だけではなく，イングランド

銀行預け金（金準備を含む）を増やすこと，そのためにバランス・シートを頻

繁に公表し，財務状況の改善に努めることを求めた。ゴーシェンは，危機の

到来に際してイングランド銀行が産業界と銀行界への資金を十分に供給する

ことができるように，同行の準備金だけではなく（第１準備），株式銀行が同
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行への預け金（第２準備として２,０００万ポンド）を確保しておくことが必要で
あると訴えたのである（Goshen, ９９-１０２）。しかし，株式銀行は蔵相による協
調行動の呼びかけに対して，利益を求めて彼らと競争する行動をとるイング

ランド銀行がバンカーズ・バランス（預け金）を投資に充当するなど，それを

不公平に利用するのではないかという疑いをぬぐうことはできなかった

（Pressnell［１９６８］, ２１２）。
このように，ベアリング危機後もイングランド銀行と株式銀行とのライバ

ル関係がつづくという状況のなかで，金準備問題はしだいに先鋭化していっ

た。もはやイングランド銀行は「低準備・レート活用」という方針を唯一のも

のとして採用し続けることはできなくなっていた。しかし，同行は「高準備・

レート安定」に転換したわけでもなかった。イングランド銀行の準備金はベ

アリング恐慌以後も増強されてはいなかった（金井［１９８９］, １８７-１８８）。イギリ
スの金融業界はこのときリーダーの不在という状況にあったといってよい。

西村は，フランス銀行とライヒスバンクが地方に支店を有し，民間銀行と

競争して手形を取りあさっていたという状況と比較して，イングランド銀行

の支店がわずかに９店にすぎず，同行が最後の貸し手としての機能に徹し，

中央銀行としての性格を鮮明に保っていたと指摘する（西村［１９９２］, ３４）。キ
ンドルバーガーも，イギリスが１８６６年まで厳しい金融危機に周期的に見舞われ

たことと対照的に，それ以後，１９１４年まで恐慌に見舞われたことがなかったと

いう事実に注目する（１８７３年の銀行危機も大陸のように恐慌にはいたらなかっ

た）。これはバンク・レート操作の学習効果のおかげであった（Kindleberger
［１９９３］, ９２, ２７９）。このことは，イングランド銀行がそれまでよりも複雑な
（ロンドン・アクセプタンスとスターリング残高からなる）資本フローの発生

という局面の到来にもかかわらず，それまでの経験をうまく活かし，それに

対処することができるようになったことを意味する。

しかし，西村やキンドルバーガーによる一定の評価にもかかわらず，イン

グランド銀行が平時から非常時にわたる適切なバンク・レートの設定という

方針をつねに守ったとはいえなかった。というよりも，適切なバンク・レー

トの設定はもっとも重要な方針であるとはいえなかった。同銀行は依然とし

て民間の銀行であり，株主への配慮から収益性を高めることを目的としてお
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り，その分だけ利子を生まない金を準備として保有することには消極的で

あった。そして，ドイツ，フランス，アメリカの中央銀行と比較して金準備

が低位に留められた分だけ，バンク・レートは短期資本の移動に対していき

おい過敏な反応を示した（Pollard, ２４６-２４７）。コトレルも同様の問題を指摘す
る。すなわち，イングランド銀行は収益性を重視する方針をもっていたため

に，１８９０年以降も，好況の到来にあたって景気対抗的な政策をとったのでは

なく，むしろ好況をさらに過熱させるような通貨拡大策をとることがあった。

しかし，結局それは，市場が逼迫したときにバンク・レートを急激に引き上

げるという結果に終わったのである。１８７５〜９５年のロンドンでの割引業務の

収入は年平均で３５,５５０ポンドであったが，つづく２０年間でそれは１１２,４２０ポン
ドに増大した。また，短期融資（short loans and advances）の収入は年平均
１８６,０００ポンドから３５４,４２０ポンドに増大した（Cottrell［１９７９］, ２０８-２０９）。
１８９９年に開かれたロンドン手形交換所加盟銀行の代表委員会（the 
Committee of London Clearing Bankers）では，イギリスの金準備が現状では不
十分であるとの見解が示され，この問題を調査する下部委員会を特別につく

ることが満場一致で決まった（Goodhart, １０２）。代表委員会はクリアリング・
バンクの理事等によって構成される組織である。イングランド銀行が完全に

中央銀行の枠の中に納まろうとはせず，私的銀行としての利益追求路線を放

棄できずにいる状態は，イギリス国内外の金融市場の安定性にとってけっし

て好ましいものではなかった。ここに別の重要な問題が重なっていた。それ

はイングランド銀行の理事会がベアリング恐慌後も，株式銀行との間に直接

の意思疎通を図ることに消極的であったということである。ロンドン手形交

換所加盟銀行委員会のメンバーがイングランド銀行の理事会から排除されて

いることへの批判が高まり始めたのは，１８９４年頃のことであった。

商業銀行であるプライベート・バンクのパートナーや株式銀行の取締役が

イングランド銀行の理事に就任することができなかったのは，イングランド

銀行とこれらの商業銀行とが競合関係にあったからである。そうであるとす

ると，１９世紀末にはイングランド銀行が商業銀行の性格を脱しようとしてい

たのであるから，この理由はしだいに成立しなくなっていったはずである。

しかし，イングランド銀行は純粋な中央銀行にもなりきれていなかった。イ
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ングランド理事に選出される者の範囲が拡大され，マーチャント・バンカー

以外のバンカーが選ばれたのは，ようやく第１次世界大戦後のことである。

１９２１年にはイギリス系海外銀行の一つである香港上海銀行の会長のチャール

ズ・アディス（Charles Addis）が理事に選ばれた。クリアリング・バンクとし
ては，１９３４年にマーティンズ銀行のエドワード・マーティン（Edward Martin）
が理事に選ばれた。マーティンズ銀行はもともとロンドンの名門プライベー

ト・バンクであったが（Ⅱ参照），１９１８年に株式銀行のリヴァプール銀行

（Bank of Liverpool）と合併した（Truptil, ３７）。
金準備を抑制し，その分だけ運用資金を多めに確保することによって，手

形割引や融資を増大させようとするイングランド銀行の地方支店に対する株

式銀行の不満は，ベアリング危機後に高まっていった。イングランド銀行が

地方の商業銀行に対して直接的な貸付競争を今まで以上に積極的に仕掛ける

ようになったのは，１８８０年代中頃のことであった。それはおよそ１８９０年代の

終わりまで，１０年以上に及んだ（Ziegler, D., １２８, １２９）。リーズの株式銀行で
あったベケット銀行（Beckett & Co）のベケット・フェイバー（Beckett Faber）の
１８９６年の話によると，イングランド銀行は「できるだけ公正な割引率で仕事

を取れ，だがとにかく仕事を取れ」と，支店をけしかけていたという。彼は

つづけて，次のように，銀行家中央連合会（おもにイギリスの預金銀行に

よって１８９５年に設立された圧力団体）に不満を語っている。「われわれは公正

な競争に不平を言う者ではありませんが，イングランド銀行は貸し手に対し

てまったくコストをかけずに，ただで得た資金に支えられているのです。預

金に十分な利息を支払っているわれわれ地方銀行が，どのようにしてイング

ランド銀行との競争に太刀打ちできるでしょうか…。イングランド銀行が政

府の銀行なのか，それとも商業銀行なのかを選択しなければならないときは，

これまでまだ到来していなかったとしても，それはいま到来しつつあるので

す」（Kynaston,Ⅱ, １５０-１５１）。その２年前にも，ロイズ銀行のハワード・ロイド
が「イングランド銀行［バーミンガム支店］の仕掛けるきわめて不当な競争」に

対して不満を漏らしたことがあった（Sayers［１９５７］, １５４： 邦訳, ２０４）。イング
ランド銀行の支店と株式銀行との競争は手形割引だけではなく，企業への融

資でも起きた。バーミンガムのイングランド銀行支店は１８８０〜１８９０年代に工
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業への融資を増やし，収益を増大させることに成功したのであるが，イング

ランド銀行全支店の融資による収益が平均で２０％であったのに対して，同支

店ではそれがおよそ１／３に達していた（Ziegler, D., １１９）。同支店の貸出額は
１８８５年の２０万ポンド未満から１８９０〜１８９７年の年平均１００万ポンド近くまで拡

大した（Cairncross［１９９５］, ６１：邦訳, ７３）。株式銀行はこのような中央銀行の支
店との融資競争を行わなければならないことに不満を抱いた。

イングランド銀行は南アフリカ戦争の頃から方針を転換し，地方支店での

手形割引や融資を抑制し，ロンドンでの流動的な資金運用へとシフトして

いった（Ziegler, D., １３４）。しかし，その後も，１９００年代初めの１０年間の平均で，
イングランド銀行の貸付による収入は１６.２万ポンドから４０万ポンド近く，割
引による収入は５.４万ポンドから２２.４万ポンドに増えた（Sayers［１９７６］, １９：邦
訳, ２５）。他方，南アフリカ戦争の勃発が金準備に対する不安をかき立てたこ
とから，蔵相ヒックス＝ビーチ（Hicks-Beach）による奨励のもとで，民間銀行
のイングランド銀行への金準備は増大した。１８９９年，１９０３年，１９０５年，１９０６

年と金準備は逼迫し，民間銀行はイングランド銀行への金準備を増やした

（Pressnell［１９６８］, ２２０-２２１）。こうした状況はイングランド銀行自身の金準備高
が少ないことへの株式銀行の不満をかきたて，「個別準備制度の構築」が構想

されるようになったのである。１９００年に銀行家協会のヒリンドン卿（Lord 
Hillingdon）は次のように述べている。「個々の銀行が維持している金準備は
イングランド銀行それ自身とその顧客に対する相当なサービスを提供してい

るにもかかわらず，［多額の金の対外的な流出などの］とんでもない災難が来

たときに，［預金銀行にとって］本当に役立つものであるとはほとんどみなし

がたいと，申し上げておかなければなりません」（Goodhart, １０４）。イングラン
ド銀行が私的銀行の一つとして収益性を重視しようとして，自らの負担で積

み立てるべき金準備を極力少なくしようとするかたわらで，株式銀行がバン

ク・レートの乱高下というその弊害を是正するために，金準備を独自に積み

立てることを構想するようになったというのは，金融政策がかなり錯雑とし

た状況にあったといわざるを得ない。

古賀大介によると，イングランド銀行の過小な金準備は，工業への融資を

拡大しつつあった株式銀行の利益に反するものであった。なぜなら，１８９０年
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代以降，株式銀行は国内の商工業に対してバンク・レートを基準に融資を行

うようになっていたのであるが，バンク・レートの頻繁な変更，とくに急激

な引き上げは，その分だけ国内商工業の経営を圧迫するものとなったからで

ある。イングランド銀行は１８８０年から１９１３年にかけてバンク・レートを１９５回

も変更した。とくに１８９９年と１９０５年には，金準備防衛のために，バンク・レー

トが大幅に引き上げられた（古賀［２００２］, ２１２）。Ⅰで見たように，株式銀行は
国内の手形割引から海外の手形割引へとしだいに比重を移しつつあったし，

流動性の確保のために国内の当座貸越による融資を縮小しつつあったが，２０

世紀に入ると，非流動資産，そのなかでも融資（ローンや当座貸越）が持ち直

しつつあった。実際，ロイズ銀行やミッドランド銀行など，地方から合併・

買収を起こしていった株式銀行は，ロンドンに進出したのちも，バーミンガ

ムなどの工業地域で，当座貸越の連続更新などを用いて，積極的な産業融資

を展開しつづけた。ロイズ銀行の「産業関連業務」と「ロンドン業務」を指数化

した古賀は，１８９５年＝１００とすると，１９１４年には前者が３９０と伸びたのに対し

て，後者は１９０にとどまったという結果を示している（古賀［２００２］, ２０６）。
また，それだけではなく，古賀によると，ユニオン・バンク・オブ・ロン

ドン，ナショナル・プロヴィンシャル銀行，ロンドン・ジョイント・ストッ

ク銀行などの大手の「ロンドン銀行」も，１８９０年代末から地方の工業地帯に進

出し，産業融資を拡大するようになった（古賀［２０００］, ４６-４７）。たとえば，ユ
ニオン・バンク・オブ・ロンドンは１８３９年の創立以来，ロンドンとその郊外

でのみ営業する純粋にロンドンの株式銀行として成長していった。そして，

同行は為替手形引受などの国際業務を拡張した最初の株式銀行の１つでも

あった（Wither, ７５）。しかし，その後は，ユニオン・バンクはしだいに地方で
の工業融資を拡充していった。同行は１９０２年に老舗の大手プライベート・バ

ンカーのスミス－ペイン－スミズなどスミス家の５つの銀行と合併し，ユニ

オン・オブ・ロンドン・アンド・スミズ銀行となった。さらに，ユニオン・

バンクは翌年にプレスコット，ロンドン・アンド・ヨークシャー銀行（London 
and Yorkshire Bank）と合併した。こうして，地方の支店網が拡大されたのにと
もなって，同行の当座貸越は急増した（Goodhart, １５４）。１９１８年にはナショナ
ル・プロヴィンシャル銀行と合併する（National Provincial & Union Bank of 



－８４－

England）。この合併もそれまでのユニオン・バンク・オブ・ロンドンの経営
戦略に合致するものであった。なぜなら，合併相手のナショナル・プロヴィ

ンシャル銀行もその設立以来，ロンドンに集められた資金を地方の産業融資

に回すことを基本的な経営方針としていたからであり，１９世紀末になると，

上述したようにその傾向を一層強めていったからである（Withers, ７８）。ロン
ドン・ジョイントストック・バンクはイングランド銀行に協力的であったが，

内規で外債への投資を禁止していた（鈴木［１９９９］, ２９）。もしそうであったなら
ば，株式銀行がその種の産業融資に力を入れれば入れるほど，イングランド

銀行の過小な金準備の弊害を深刻なものとして受け止めるようになっていっ

たと思われる。

しかし，これもⅠで論じたように，株式銀行が均衡を失するほどに産業融

資に傾斜していたわけではけっしてない。むしろ，１８７０年代末以降，ロンド

ン銀行も地方株式銀行も，合併・買収を進めながら，コリンズとベイカーの

言う「ロンドン・地方株式銀行」として，流動性の高い資産を維持し，その基

本方針のもとで，流動的資産と非流動的資産のバランスに配慮するように

なったというのが一般的な傾向である。しかし，国際金融業務に進出した株

式銀行にとっても，ロンドン金融市場の利率を低位に安定させるのは望まし

いことであった（金井［１９８７］, １１０-１１１）。したがって，イングランド銀行の過
小な金準備にたいする株式銀行の不満は，工業融資のみならず多分野での貸

付を行うにあたって枢要となるバンク・レートの決定に，彼らの意見や彼ら

がもつ情報が十分に反映されていないこと，過小な金準備のために，そのバ

ンク・レートがきわめて不安定であったこと，そして，彼らを排除してバンク・

レートを決めるイングランド銀行が部分的に彼らの競争相手であったという

ことに起因するものであったとみなすべきであろう。

ここで以下，金準備問題に対する大手株式銀行の対応を見ていくが，その

姿勢の強さを決める要因の一つとなったのは，イングランド銀行との関係が

良好であったかどうかということである。しかし，金準備問題の姿勢から逆

にイングランド銀行との関係を測定することができるといったほうがいいか

もしれない。

株式銀行はイングランド銀行とは別に，独自に金準備を保有すべきである
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と，もっとも強硬に主張したのは，ミッドランド銀行の内部から俸給経営者

としてのしあがり，会長にまで上りつめたエドワード・ホールデン（Edward 
Holden）であった。Ⅲで比較したように，ミッドランド銀行は最大手の株式銀
行のなかでもっとも銀行エリートから距離をおいた銀行であった。ホールデ

ンは預金銀行がそれぞれ金準備を積み増し，管理し，その額を公表すべきで

あるとして，金準備の管理に関するイングランド銀行の権限を否定する主張

にまで踏み込んだ。ただし，彼はのちに考えを後退させ，株式銀行が金準備

を用意するにしても，それをイングランド銀行の外部に置くという案をとら

なくなった。金準備をイングランド銀行に預託して利用するというのは，次

に見るトリットンの計画に近い。また，ホールデンは金準備を管理する主体

として，預金銀行とイングランド銀行が共同で委員会を設置するという下に

取りあげるシュスターの案も受け入れるようになった（Clapham, ３９０：邦訳, 
４３１）。

バークレーズ銀行を率いるハーバート・トリットンも，ホールデンと同様

に，イングランド銀行との対決姿勢を強く示したバンカーの一人であった。

彼は１９０３年１１月の銀行家協会の会長講演で，イングランド銀行とは別に株式

銀行の自己負担で金準備を積み増していくべきであると提唱した。具体的に

は，すべてのクリアリング・バンクが２０％の増資のために優先株（配当３％）

を発行し，それによって得た１,５００万ポンドの金をイングランド銀行に特別基
金として預託するというのがトリットンの計画であった。この基金（Bankers’
Gold Fund）はイングランド銀行の他の勘定とは区別して維持され，クリアリ
ング・バンクとイングランド銀行の合同委員会によって運営されるものとさ

れた（Gilbart（１９０７）［rep. in：Collins］, ６９；KynastonⅡ, ３８７）。
エドワード・ホールデンと並んで銀行業界に強い影響力を及ぼしていたユ

ニオン・オブ・ロンドン・アンド・スミズの会長フレデリック・シュスター

は，ホールデンほどの強硬派ではなかった。彼は金準備の管理にあたっては，

株式銀行はイングランド銀行と協調しなければならないと主張した。１９０６年

の銀行家協会での演説で，シュスターは金準備を拡充するために，バンカー

間の，そしてバンカーたちとイングランド銀行との密接な協力が必要である

と語った。演説では，具体的な施策として，バンカーとイングランド銀行が
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小委員会をつくり，各行がそれぞれの責任に応じて金準備を拠出し，極度に

逼迫したときにのみそれを利用するという鉄則を打ち立てることが提案され

た（Emden, ３４４）。１９０９年のフォックスウェルの論文を援用すれば，「極度に逼
迫したときに金準備を利用する」とは，たとえばイングランド銀行への預け金

が２０００万ポンドであったとして，バンク・レートが５％になったときに，そ

のうちの５００万ポンドを市場に供与し，さらにバンク・レートが６〜８％に上

昇したときに，順次５００万ポンドを供与するというような手立てであると思わ

れる（Foxwell, １３８-１３９）。
シュスターの提案は，イングランド銀行総裁のリダデイルがベアリング危

機のときに進めた政策，つまりイングランド銀行と各銀行とが協力し合うと

いう政策を自ずと発展させたものであった。しかし，彼は１９１０年のあるイン

タビューで，いまだに両者の間に意思疎通の公式のルートはなく，イングラ

ンド銀行はバンカー達の会合に参加しようとしないと指摘しなければならな

かった（Clapham, ３６７：邦訳, ４０５）。シュスターは「中央銀行がその理事会に株
式銀行の代表を入れないなどという例は外国にはない」と述べ，このような協

力のためにはイングランド銀行そのものの経営体制を刷新することが必要で

あるという考えを示した。ただし，彼はイングランド銀行の金準備に関する

権限を否定するところまでは踏み込まなかった（Kynaston, Ⅱ：２０１）。
同じロンドンを基盤とする株式銀行でも，ロンドン・ジョイント・ストッ

ク銀行になると，ユニオン・オブ・ロンドン・アンド・スミズよりも，イン

グランド銀行に融和的な態度を示した。たとえば，１９０７年のアメリカの全国

通貨委員会（National Monetary Commission）によるインタビューに応えて，同
行のジェネラル・マネージャーのチャールズ・ガウ（Charles Gow）は，次のよ
うに述べている。「イングランド銀行はわたしたちの味方であり，ありうべき

最良の味方です。個人的な見解を申すならば，イングランド銀行が一般に望

むことに対して反対するようなことを，わたしは一切するつもりはありませ

ん」（Cassis［１９９４］, ８３）。その後も，ロンドン・ジョイントストック銀行は１９１０
年にイングランド銀行のポーツマス支店を買い取るなど，イングランド銀行

と比較的良好な関係を維持した（Orbell & Turton, ３５３）。ただし，上述したよ
うに，同行は外債への投資よりも国内への投資を優先させていたから，金準
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備問題をめぐってはイングランド銀行との対立を潜在的に抱えていたとも考

えられる。

ロンドン・アンド・ウェストミンスター銀行もロンドン・ジョイント・ス

トック銀行と同様に，上述したミッドランド銀行，バークレーズ銀行，ユニ

オン・バンク・オブ・ロンドンなどの金準備推進派の株式銀行とは異なる立

場にあった。それはつぎのことからも明らかである。１９０９年に銀行家協会の

会長に就任したマーチャント・バンカーで，イングランド銀行理事のフリッ

ツ・H・ジャクソン（Fritz Huth Jackson）が，クリアリング・バンクに対して，
金準備問題についての意見を一致させるように求めた。次節で述べるように，

すでに１９０８年にいくつかの有力株式銀行が独自に金準備を積み増しすること

を決定していた。ジャクソンの要請はこのような事態を受けてのことであっ

た。しかし，このとき，ロンドン・アンド・ウェストミンスター銀行の副会

長のウォルター・リーフ（Walter Leaf）は，株式銀行とイングランド銀行との
関係は特殊であると強調し，クリアリング・バンクはイングランド銀行に最

高の尊敬の念をもっているのであるから，金準備の政策はイングランド銀行

に任せておけばいいと述べ，中央銀行の政策に追従する姿勢を示したのであ

る。「金準備を維持することは，ご存じの通り，多大の費用を要することであ

り，ある意味では非経済的な作業であります。われわれとしてはイングラン

ド銀行にそれを行っていただけたら，幸いです。大半の銀行を駆り立てて，

金準備のために自らの金庫を使わせようとしているのは，わずかに世論の圧

力だけです」（Kynaston, Ⅱ： ４９０-４９１）。ちなみに，リーフはオーストラリアや
カナダを相手国として絹やリボンを取り扱うシティの卸売商社（Pawson & 
Leafs）のパートナーの一人であり，１８８７年のロンドン商工会議所の創設にも
関わった大商人である（Emden, ３５７）。それに対するジャクソンの返信は，
リーフの見解を受け入れながら，謙虚な言い回しで，イングランド銀行は金

準備について積極的な策を講じることはしないことを確認するものであった。

「リーフ氏が言われるとおり，イングランド銀行は銀行業界と特殊な関係を

もっているのですが，イングランド銀行理事会がこの国の他の銀行の問題を

切り盛りする力をもっているかどうかについては，わたしはあえて何も申し

ません」（Kynaston,Ⅱ：ibid.）。イングランド銀行は金準備を独自に積み増そう
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とする株式銀行の行動を静観していたのである。

ロイズ銀行は，１８９９年にバーミンガムの諸銀行が非常時用の金準備を保有

するかどうかという問題を議論したときに，これらの銀行とイングランド銀

行との間に現在認められる友好関係を危機に追いやるようないかなる手段も

講じないという態度をとった（Sayers［１９５７］, １５５：邦訳, ２０５）。
ミッドランド銀行，バークレーズ銀行，ユニオン・バンク・オブ・ロンド

ンは，豊富な金準備がバンク・レートの低位安定に資すると考え，その認識

を欠いたイングランド銀行の金準備政策のあり方に異議を唱えた。前二者に

いたっては，株式銀行が金を独自に準備するべきであると主張した。それに

対して，ロンドン・ジョイント・ストック銀行，ロンドン・アンド・ウエス

トミンスター銀行，ロイズ銀行は，イングランド銀行の金準備政策に追随す

る姿勢を示した。当のイングランド銀行は，みずからが運用できるポンドの

額を増やすことを優先するとともに，株式銀行が金準備を積み増ししようと

する動きにはあえて容喙しない方針をとった。このような勢力図のもとで，

株式銀行は独自の金準備制度を構築することができなかった。その一方で，

金準備問題をめぐる株式銀行の要求がイングランド銀行の政策に反映される

こともなかった。そもそも彼らの主張には温度差があった。いずれにせよ，

金準備問題を通して浮き彫りにされたことは，株式銀行がいまだにイングラ

ンド銀行の金融政策に関与することができないという事実であった。ここま

で述べてきたように，イングランド銀行はしだいに株式銀行とのライバル関

係をあらためるようになったのであるが，両者の協調関係が公的な政策調整

につながることは依然としてなかったのである。

Ⅴ．２０世紀初めの銀行エリートの構造

１９０６年に国際的な金融不安が起きると，イングランド銀行のバンク・レー

トはベアリング危機以来の高率となった（６％）。そして，翌年に金融不安が

恐慌に転ずると，６０日間でロンドンから１,７００万ポンドの金が流出し，バンク・
レートは１８７３年以来の高水準に達した（７％）。バンク・レートの上昇にとも

なって，産業界のコストが増大したという不満も高まった（Clapham, ３７９, 
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３８９：邦訳, ４１８, ４３０）。１９０９年，ロンドン大学のフォックスウェルは，１９０７年
のフランスの公定歩合が４％を超えなかったことに言及して，この事態がフ

ランスの製造業の競争力に有利にはたらいたこと，そのため準備金を増やし

てイングランドのバンク・レートの浮動性を抑えることが必要であると論じ

ている（Foxwell, １３０）。事態を重く見たロンドン手形交換所加盟銀行は，１９０８
年にシュスター，ホールデン，トリットンらからなる金準備委員会を発足さ

せた。

金準備委員会は金準備の積み増し策の具体的な検討に着手した。それと同

時に，株式銀行は実際に手元の金準備を増やしていった。しかし，セイヤー

ズによると，イングランド銀行はイングランド銀行で，恐慌を何とか乗り切

り，金本位制を維持できたことに自信を得ていた（Sayers［１９７６］, ６０：邦訳, 
７９）。結局，シュスターが以前から失望していた状況は改善されることもな

く，今回の恐慌後も１９１１年にいたるまで，イングランド銀行とクリアリン

グ・バンクとの間に公式の交渉の場が設けられることはなかった。１９１１年か

らようやく，イングランド銀行総裁がロンドン手形交換所加盟銀行委員会の

四半期ごとの定期会合に出席するようになり，状況はいくぶん改善された

（Kynaston,Ⅱ, ４８９；Orbell & Turton, ５７０）。
１９１１年にヨークシャー・ペニー・バンク（Yorkshire Penny Bank）が危機に
陥ったとき，ミッドランド銀行のホールデンはそれを株式銀行の地位を格上

げするための好機と見なし，イングランド銀行と政府と協調して，救済にす

ばやく乗り出した。このとき，２００万ポンドの資金を投入したのは，ミッドラ

ンド銀行（５０万ポンド），ロンドン・ジョイント・ストック銀行，バークレー

ズ銀行，ロイズ銀行，ユニオン・オブ・ロンドン・アンド・スミズ銀行（各２５

万ポンド）などであった。また，１００万ポンドの保証基金がイングランド銀行，

ロンドン・カウンティ・アンド・ウェストミンスター銀行（各２５万ポンド），

パーズ銀行，キャピタル・アンド・カウンティーズ銀行，ユナイテッド・カ

ウンティーズ銀行（United Counties Bank），プライベート・バンクのグリン／
ミルズ／カーリー銀行などによって拠出された（各１０万ポンド）（Kynaston,
Ⅱ： ５３３-５３４）。これは大手銀行間の協調体制の成果であるが，ベアリング銀
行の救済のときとは異なり，株式銀行が主導力を発揮することができたとい
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う点でも意義がある。プライベート・バンクで参加したのはグリン／ミルズ／

カーリー銀行だけであった。

上述したように，このような状況のなかで，金流出のリスクというイング

ランド銀行の構造的な問題を抜本的に解決するために，一部の株式銀行はそ

れまで独自に積み上げてきた金準備をもとに，イギリスの金融政策の主導権

を奪回しようとしたのである。株式銀行が力を合わせると，実際にそれだけ

の実力を発揮することができたかもしれない。１９１４年時点のこととなるが，

政府の統計専門家のペイシュによると，同年初めのイングランド銀行の金準

備（流通銀行券を超過する分）は１,３００万ポンドであった。それに対して，株式
銀行の金準備は２,０００万ポンドに達し，その大半が過去２年間に蓄積されたも
のと推定された（ちなみにドイツ銀行とフランス銀行が過去１年間に蓄積し

た額はそれぞれ２,０００万ポンド，１,５００万ポンドであった）（T １７１ ５３：
Memorandum on British Gold Reserves sent to the Chancellor by Sir George Paish 
（January or February １９１４）, De Cecco, Appendix B, ２０９-２１１：邦 訳, ２２５-２２７）。
ミッドランド銀行は各行が金準備高を公表すべきであると主張してきたが，

１９１４年のバランスシートで，約８００万ポンドの金準備を保有していることを

公表した（Clapham, ４１５：邦訳, ４５８；Pollard, ２４７）。
ケインとホプキンズによると，「イングランド銀行の主敵」はやはりこの

ミッドランド銀行であった。ミッドランド銀行は「産業との密接な結びつきを

主張しうる唯一の大株式銀行」であり，「自らの金準備をもつことで金融権力

の再分配を図ろうと考えた」のである（Cain & Hopkins［１９９３］, １４８：邦訳, １００）。
同行のホールデンが金準備問題を調査する勅命委員会の設置を求めたのが

１９１４年１月のことであった（金井［１９８７］, １２５）。この要求は実現しなかったが，
ホールデンに率いられた株式銀行グループが，「金融権力の再分配」を実行に

移す機会は，そのすぐ後の１９１４年恐慌のときに到来した。この恐慌は，同年

６月の第１次世界大戦の勃発後，８月にイギリスがドイツに宣戦布告すると，

ドイツの銀行がシティの支店を閉鎖しなければならなくなり，ロンドンの貨

幣市場が完全に崩壊したときに始まった。このとき，マーチャント・バン

カー（アクセプタンス・ハウス）とクリアリング・バンク（おもに株式銀行）の

もとに，およそ３億５千万ポンドの為替手形が未決済のまま残された
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（McRae and Cairncross, ３５）。いち早く危機に陥ったのは，資金力の点で劣っ
ていた２１行のマーチャント・バンカーであった。彼らの手元に残された未決

済の引受手形の額は１億〜１億２千万ポンド程度と推測される。それは総額

の１／３ほどを占めた（西村［１９９２］, ４７）。ところが，株式銀行はマーチャン
ト・バンカーを支援するどころか，彼らに対して信用供与を停止する行動を

とったのである。チャップマンの推計によると，１９００年頃のロンドンのマー

チャント・バンク（１０６社）の資本総額は５,０００万ポンド程度にすぎなかった。
それに対して，１９０４〜０５年のロンドン株式銀行の資本総額は４億ポンドで

あった（Chapman［１９８４］, ６２：邦訳, １１７）。マーチャント・バンカー２１行は外
国為替手形の取立不能という事態に対処するために，英独開戦の翌日（８月

５日）にフレデリック・フスを会長とするアクセプティング・ハウス委員会

（Accepting Houses Committee）を組織した（Cassis［１９９４］, ３０）。
こうして，株式銀行はマーチャント・バンカーの死命を制するほどの豊富

な資金力を誇示することに成功した。イングランド銀行の対応は迅速であっ

た。すなわち，同行は開戦の２日前に，優良手形に対して１ヶ月間のモラト

リアムを宣言した。また，アクセプティング・ハウス委員会が発足した翌日，

イングランド銀行は財務相の支援のもとで，モラトリアム以前に引き受けた

手形の買取に応じた。この措置によってその後の数週間で１億２千万ポンド

の現金が市場に供給された（Robert［１９９２］, １５３-１５４）。
しかし，やや長期的な視点に立っていうならば，株式銀行はこのときに外

国為替手形の引受業務の主導権をマーチャント・バンカーから奪うための足

場を獲得することに成功したといえる。株式銀行は勢いに乗じて，１９１４年恐

慌の勃発から間もなくして，緊急プランを大蔵大臣に提出した。それは，１８４４

年の銀行条例を停止し，銀行券発行の制限を一時的に解除すること，そして

実際に流動性を確保する策として，株式銀行がイングランド銀行に少なくと

も１２００万ポンドの金を預金し，イングランド銀行が株式銀行に同額の銀行券

を供給することを提案するものであった。そこには，株式銀行が自らの金準

備をテコにして，「金通貨よりもさらに弾力的な通貨をもつ上部構造」を作り

上げようとするねらいがあった（De Cecco, １４４-１４５：邦訳, １５８）。株式銀行の
提案は大蔵大臣ロイド・ジョージに受け入れられ，当面の流動性が確保され
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たことによって，アクセプタンス・ハウスは破産を免れた。

しかし，イングランド銀行，政府，シティ関係者には，株式銀行がもとも

とアクセプタンス・ハウスへの支援を拒むことによって，大戦の勃発を引き

金とする今回の金融危機を深刻化させておきながら，その間にイングランド

銀行から流動性供給の主導権を奪取しようとしているように見えた。とはい

え，攻勢を仕掛けているようでも，株式銀行の側には弱みがあった。彼らは，

顧客がイングランド銀行をより安全であると認識し，同行へと勘定を移すの

ではないかということを恐れていた（De Cecco, １５８：邦訳, １７１-１７２）。イング
ランド銀行は株式銀行からイングランド銀行への口座の移設を受け付けない

ことを確約したのだが，これは協議に臨む株式銀行の立場を弱めることに

なった。結局，株式銀行は次のような政府の提案をめぐってイングランド銀

行の前に譲歩せざるを得なかった。すなわち，大蔵省が発行する予定の１ポ

ンド紙幣を銀行に貸し付け，銀行はそれに対してバンク・レートと同じ利子

を政府に支払うという提案である。株式銀行は，その提案にしたがうと顧客

への貸付利子を引き上げざるを得ないとして，反対した。それに対して，イ

ングランド銀行総裁のウォルター・カンリフ（Walter Cunliffe）は「イングラン
ド銀行が銀行条例の停止により６％［現行のバンク・レート］で貸し付けるこ

とを強制されている場合に，どのようにしたら政府が［株式］銀行に６％以下

で貸し付けることを認可できるのか」と主張した（De Cecco, １６５：邦訳, １７９-
１８０）。カンリフには，イングランド銀行と株式銀行が競争するということが

協議の前提になっているのである。結局，この争点をめぐっては株式銀行の

主張は通らなかった。

株式銀行にとっては，イングランド銀行とは別に独自に積み上げてきた金

準備がイギリスの金利を低位安定させるための武器となるはずであった。し

かし，株式銀行は，彼らと政府，イングランド銀行，マーチャント・バン

カーらとの協議の場で，相手方の掌中にある流動性供給とバンク・レート設

定の主導権が不動であることを思い知らされる羽目となった。株式銀行は十

分な金準備を保有していたとしても，それにもとづいて銀行券や紙幣を実際

に発行するのはイングランド銀行であり，大蔵省であった。当然のことでは

あるが，株式銀行が一方的に優位に立つような方策はもともとありえなかっ
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た。「戦術的見地からすれば明らかに銀行は打ち負かされた」（De Cecco, １６６： 
邦訳, １８１）。１９１４年恐慌が起きたときに到来したのは，イングランド銀行か
ら疎んじられてきた一部の株式銀行が銀行エリートの座を奪い取る，あるい

はそれに参画する絶好の機会であった。実際，株式銀行はマーチャント・バ

ンカー（アクセプタンス・ハウス）を一時的に存亡の縁に追いやるなど，その

影響力を見せつけた。しかし，金融政策を掌握していた銀行エリートの壁を

突き崩すまでにはいたらなかった。このときの株式銀行の行動について，ケ

インズは「彼らは疑問の余地のないほど誤った行動をとったのだ」という厳し

い評価を下した（quoted from Kynaston, Ⅱ：６９８）。
しかし，戦費の調達という課題を前にして，少なくとも株式銀行の意思が

大蔵省とイングランド銀行に受け入れられる機会はその後すぐに訪れた。す

なわち，１１月頃に開始された戦時公債の発行の交渉が，恐慌の打撃を受けた

マーチャント・バンカーではなく，ロンドン手形交換所加盟銀行委員会に持

ち込まれ，さらに公債の年率設定をめぐる交渉において，株式銀行の意向

（３.５％）の意向が大蔵省に受け入れられたのである。古賀大介によると，この
ときの公債の購入もしくは引受で加盟銀行が手にした手数料は彼らの営業利

益全体の２％に満たなかったと推計される（戦時公債発行総額３億５０００万ポ

ンド，そのうち銀行購入もしくは引受額１億ポンド，手数料０.１２５％）。それ
にもかかわらず，株式銀行が協力したのは「金融界における政治的影響力増

大」をねらっていたからである（古賀［２００５］, ４４-４５）。
金準備を独自に保有しようとした一部の株式銀行の挑戦は，戦争の勃発と

恐慌の発生という非常事態にあって，彼らの実力をまざまざと見せつけ，既

存の銀行エリートの脆弱性を露呈させた。しかし，それはまさに非常事態の

もとでの挑戦であったがゆえに，株式銀行は戦時公債交渉の局面も含めて，

その存在感を主張することができたともいえるし，銀行エリートの壁を突き

崩すまでにはいたらなかったともいえる。平時における金準備のあり方（民間

の株式銀行が自らの金準備を通して金融政策を決定することが認められるの

か），イングランド銀行の性格（利潤を追求する民間の株式銀行にすぎないの

か，公的な中央銀行なのか），イングランド銀行と株式銀行との関係はどうあ

るべきかといった諸問題は持ちこされることとなった。
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銀行合同に関する１９１８年の財務委員会報告には，つぎのような指摘がある。

｢イングランド銀行の地位はそうした銀行合同の外部に立脚しているとみな

すことができるかもしれないが，かくも圧倒的な銀行合同によって深刻なま

でに脅かされている。イングランド銀行は貨幣市場を支え，管理するという

きわめて重要な責務を実行することが相当に困難な状況にあるといえる。そ

うした結果は公益にとって深刻な脅威となるというのがわれわれの見解であ

る ｣（Report of the Treasury Committee on Bank Amalgamation, １９１８, in：Cottrell 
and Anderson, ３２４）。

　おわりに

株式銀行は新興勢力であるがゆえに，バンカーとしての一定の実力に加え

て，伝統や格式をも備えた銀行エリートとはなかなか相容れることができな

かった。たしかに，第３４巻第２号・第３５巻第１号の前出拙稿で見たように，

１８７０年代頃には，伝統的なバンカーの勢力の後退は明白なものになりつつ

あった。たんなる伝統や格式のみではもはや顧客の信頼をつなぎ止めること

は困難になっていった。しかし，Ⅰ〜Ⅲで見たように，１９世紀末以降，銀行

は実力主義の時代に入ったにもかかわらず，株式銀行は依然としてイングラ

ンド銀行の金融政策にかかわることができなかったという意味において，銀

行エリートではなかった。銀行エリートを構成していたのは，一部の有力な

マーチャント・バンカーとプライベート・バンカーであった。彼らは伝統的

な社会的地位を維持するとともに，資金量や取引量において株式銀行に劣り

ながらも，なお一定程度の実力を保っていたバンカーであった。

１９世紀末になると，株式銀行は流動性資産を選好しながら，国際金融業務

（短期の外国為替市場，長期の証券市場での投資）を拡大する傾向にあった。

しかし，株式銀行がおしなべてこのような傾向をもつようになったわけでは

ない。地方での工業融資に力を入れつづけた株式銀行もあった。いずれにせ

よ，１９世紀末から２０世紀初めにかけて株式銀行は総じて戦略の多様化を進め

ていた。そのような株式銀行に対して，イングランド銀行はみずからの収益

重視の姿勢から脱却することができずに，株式銀行と手形割引や融資で競争
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を繰り広げつづけた。また，イングランド銀行はたしかに中央銀行への脱皮

をめざしていたのであるが，その一方で，依然として収益を最大限に上げよ

うとして，金準備量を最小限にとどめようとした。そのために，株式銀行の

預金保証を不安定化したり，バンク・レートの乱高下のなかにしばしば巻き

込んだりした。海外業務と産業界への資金供給の両面において業務を拡大し

ようとしていた株式銀行にとっては，イングランド銀行を取りまく銀行エ

リートの一員として迎え入れられることなく，みずからのあずかり知らぬか

たちでイングランド銀行の政策が決定されるという状況は不本意であった。

イングランド銀行も，それを取りまく銀行エリートも，株式銀行との意思疎

通が不十分であった。

ただし，これはイングランド銀行の政策とそれに対する株式銀行の不満に

焦点を当てた場合の結論である。しかし，１９世紀末以降の株式銀行の成長は

もう少し動態的な意味をもっていたともいえる。つまり，株式銀行の成長は

銀行エリートの警戒を引き起こしたのだが，その一方で，その取締役のなか

にマーチャント・バンカーや「かつてのプライベート・バンカー」が入り込み，

その経営にかかわるようになったという状況をももたらした。他方，マーチャ

ント・バンカーやロンドンのプライベート・バンカーと関係の深いイングラ

ンド銀行は，株式銀行への敵対的な政策を多少なりとも緩和する方向に舵を

切り始めていた。イングランド銀行は完全ではなかったにせよ，中央銀行と

しての規律をようやく発揮するようになった。１８７８年に銀行法が改正された

後，株式銀行経営者の資質も向上していった。これらのことをたんに金融シ

ステムの断絶的な二重構造（インナー・サークルと株式銀行）とのみ理解する

のは不十分であり，依然としてバンカーの間の地位のヒエラルキー構造をも

ちながら，金融システムの分業が高度化する段階にさしかかったとも理解す

べきではなかろうか。



－９６－
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