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時にレーニンとの対比も考察する必要が出てくる ,
エンゲルスの取弓 I所論

ヒルフアデイングの取引所論  幼 、，し* , ザ - , 1ャ- 人
第 1 節 エ ン ケ ル ス の 取 引 所 論

序

ヒルファディシグの『金融資本』に関する研究は， 

わが国で多く行われて来たが，彼 の ••取引所J 論に関 

する研究は，そのffi要さにも拘らず, 少ない。せいぜ 

ん、彼の株式会社論に付随して考察されたに留まってい 

る。' 本稿では'これを画有にとり上げようとする。

彼 の r取引所J 論をとり上げる際に，少なくとも2 
点，重要な事柄があると思われる。 第 1 点は， 「取51 
所J 論の固有の意義であり，同 時 に そ れ が r金融資 

本J め中で占める位置についてである。 これは， 『金 

融資本』の理論的&格を決めて1/、る一つの重要な部分 

であり，換言すれぱ，その論理展開にとって枢要な部 

分である，と言ってよい。 ヒルファディングは取弓I所 

論にB I要な意味を付していたでちる。第 2 点は，エ 

ンゲルスの『取引所』論とヒルファディングのそれと 

め比較 * 関速の問題である。いわば，学説史的系譜の 

問題である，両者の開速はあるのかどう力そして両 

者の内容はどのような対比を示す力、。現在，我々はど 

のように位置づけ，確定すべきか，の問題である。同

フリードリヒ . エンゲルスは， 1895年 8 月 5 日に 

亡くなった。今日では，彼の数多くの遺稿の中に r取 

弓I所』 と題する草稿のあるこ、 は知られており,我々 

は容易にそれを読むことができる。 しかし， これは  

1933年にはじめて公表されたので，それ以前0 人々 

全く関知できなかった。

ユンゲルスの死の直後，マルクス経済学に興味を持 

つ人々にとって，その関心をかきたてずにはおかない 

記事が*■ノイエ. ツァイトJ (Die Neue Zeit) に出た。 

それは，•■フリードリヒ.エンゲルスの晚年の手紙 

から」という題で，無暑名の論文として出たものの中 

にあった。無暑名とはいえ，カール.カウツキ一の手 

になるものである。この論文の中で晚年のユンゲルス 

の手紙の中から重耍な章句が，拔粋されていた„ その 

中の一'̂̂：>が問題となる。こうあった。

rところで ,，僕 〔= エンゲルス〕は 君 〔ニ力<>ノツキ一〕に， 

『ノイエ . ッァイト』向けで一‘作品を提供する， それ 

は君を喜こばすだろう。 r資本_ j 第三部への捕遣及び 

追加，N o . l : 価値法則と利潤率， ゾンバルトとK . シ 

ュミットの疑念に答える，だ。つぎに，No,2 : マルク 

スが1865年に書いて以来の取弓I所の大変変イ匕した役割，

注（1 〉 ；}?̂干め解説があるが，これを主題とした研究は傘激の知る限り博無である，

( 2 ) その原稿のオリジナルは，Internationaal Instituut voor Sociale Geschiedenis, Amsterdam (以下IISG と略称）の 

Mai'x • Engels • Nachlass (H 1 0 2 )に保赞されている。 ンゲルスの原® は，Die Borse. Nachtragliche Antnerkung 
zum 3. Band K^pital.

( 3 )  Karl Marx； Das Kapital,Bd. Ill, Volksausgabe. Besorgt vom Marx-Engels-Lenin-lnstitut, Mc^cow. Verlag fur 
Literatur urid Polilik Ring-Verlag A,G. Wien 1933.

( 4 ) 〔Kautsky〕，Aits deh letzten Briefen von Friedrich Engels, in： Neue Zeit (以下，N Z .と称)，1894/95 Bd. II. 
Nr. 47.
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ヒルファディングの取51所論

力;続く。必要と時間とに応じて継続がつづく。第一の作品の第二部，取弓I所について，を着手しようと考え 

論文は僕の頭が些けぱ出来上りだ。J との抜粋された手

紙は， カクツキ一もてのエンゲルスの手紙(1895年 
<6 )4 月21日付) に他ならな、。文中にる ， N o .1 の論文

ていた。この作品の上に彼の死が不意をおそったので 
• • (7)

ある。J実にドラマティックな記事=といえよう。これに

は，*■資本j 第三卷(Marx Engels Werke Bd. 25.)の卷 

末に収録されているユンゲルスの論文《■価値法則と利 

潤率J である。No. 2 のそれが問題の焦点である。

. マルクスは，S'資本J 全三部め草稿を1865年に書き 

上げ，その後**資本J 第一部の清書をはじめる。従っ 

てエンゲル乂がここで言う，1865年までの資本主義社 

会の分析が， 『資本J の中で与えちれている， という 

わけで、ちる，その為エンゲルスは，マルクスが等をと 

めた1865年からま在まで，即ち1S95年までの時期の新 

しい諸問題を彼自身が取扱うことによって，ず資本J. 

の補遺及ぴ追加としようとしているのである。エンゲ 

ルスが， 『必要と時間とに応じて継続が続く J と述べ 

ている点については，取引所論の継統かぃ义は，他の 

諸問題を論じつづけるのかどうか，不明である。しか 

し，とにかく，新しい資本主義変イ匕の一要因として, 

現在の言葉で言えぱ19世紀的産業資本主義から次の独 

占資本主義時代へ展望を与えるものとしての,取引所 

をとり上げ，ゴ■ンゲルスが論及しようとしてい.ること 

だけは確かなことヤある。 .

rノイエ，ツァイトJ の論文は，この手紙の紹介をし 

てからこう.述ぺている。 rまさにエンゲルスは,この

よってヨーロッパのマルクス経済学者は，ェンゲルス' 

の計画を知ったのである。ェンゲルス遺稿は， ドイツ

社会民主党の最高指尊者べ一ペルと，ユンゲルス最俊 
(7a)

の弟子べルンシュタインとに分割して所有されていた

ペルンシュクインの手にこれに関する遗稿がちったの 

す'',彼は何らかの反応をしないわけにゆかなかった。

彼れ，第 1 の論文を，•'Fr.エンゲルスの最後の作品： 

F資本J 第三巻への補完と追加J と題し，前言を付し

て，『ノイエ，ツァイトJ に，2 回に分けて連載した„

ところがなぜか，後統のr取引所J は印刷に付されな
(9)

かった。第 1号 （即ち前半）には，ベルンシュタインがV

前言を付しているので，その中から*■取引所J に関連

こうなる。 「前述の力る部分をとりあげてみれば，(10)
ウツキ一あての手紙から読者はニソゲルスに関する第

(1り
2 の点は何だったかを知っている。また彼がまえがき

で言ったように，いかにして，現在の時点で*■資本J 

への補遣を時宜を得たものとするかを知っている。即 

ち "マルクス力’4865ィに書いて以来の，取引所の非常 

に変化した役割，，である。私がエンゲルスとそれにつ 

いてキチった談話から，叙はなお次のことをいうことが《

できる。それらは，彼力偶?密に着手をしようとした， (12)
いわゆる定期取引である。

>i(5) op. cit., S. 647.

(6) Engels an K. Kautsky, 21.Mai 1895. in： Friedrich Engels’ Briefwechsel mit Karl Kautaky. Wien 1955. Si

' 434.および in: Marx Engels Werke (以下 M E W . と略称すろ），Bd. 39. Dietz Berlin.

(7) ai(4) s. 647.

(7a) Chushichi Tauzuki, The Life of Eleanor Marx, 1855-1898. Oxford. 1967, p. 266,

(8) E  [duard] B [ernstein], Fr. Fngels’ letzte Arbeit: Erganzung und Nachtrag zum dritten Buche des "Kapital”.

in; N Z . 1895/96, Bd.1,Nr.1.& 2. .

( 9 ) なぜべルンシュタインはこれを発表しなかったのであろうか，エンゲルスの論義が彼の觅解と対立しているので発あ 

しなかった，という説がホぅる。し力、しぺルンシュタインは，エンゲルス迪稿の中から**取.01所J を発見しえなかった. 

かもしれない。

(10)注（6)の手紙。 、

(11)ュン'/ルスのまえがき。彼の論;文『価値法則と利潤率J の前にお力、れている文章で* これは同時に*•取引所J へのま 

えがきでもある。 ;

(12)走期収'〕| (Terminhandel)について, 良い説明になるのは̂ 'ックス，ヴエーバー？収引所である（中村,染W 訳, 
未来社1968ィ1.:)。とくに，r収?j|所。第二部J とr定期収31の技術め機能J を参照レル-場での収引のうち，最科の形態 

は現物（史物）取':jlでもる。即ち，収;j|する商品を实隙にT|湖に持込んで行う。これが見本収ヴI,そして鉢则则K  
政後に先物（ニ定期）取;j|へと発展する。r近代的大商業取')Iの施設J (ヴュ一パー，前掲書，11ページ）としての'〔商 

«uO取01所が許通のTl爆ときわ立っズAは, SAにない商品，生度:の途中の商だ，，将来d M !される商品の取が行われる点 

である- 要するに先物取；̂|が主耍になゥている,

妈物取りI ♦兄木侧I. m m  I ♦先物侧Iに!oi、ては，向弁鹿松《■取りI所の;?I!論的研究j 丸善192碑を参照，先物収 

引については，川☆-郎 r株式;価格形成の別-為J B木評‘論;Tf社，1960^li,125ぺジ以下を參照。

先物収ジ【は，w m n'jI, iといわれる。定期収?jiとは，決め期日が決まクている脚i,洁算取びiとは差金の炎

54(55 め
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済で取引が完了するものである。共に先物取引の，異なった諸側面の表現である。

定期取引につ'̂、て。将来の一定期間内に市場に到着する商品を買った者は1 ヶ月ないし2 ヶ月後に宛- から商品をgj 

き受ける。そめ間，新しい買手があらわれ，彼は次の買手に商品を先るととができる。こうして一'定期間に販売a；購買 

の連鎮ンつづく。その問, 商品は，その購貿契約者が変更するだけで，それ以外何もおこらない。一速の壳資は，時間 

による価格差を利用する投機差益を獲得すべく行われる。それゆえ，一方の損失は他方の利得でる。一*人の役機者の 

贩うS価格と購買価格の差額は, 受渡履行時点で決済又は清算される（ニ清算取弓I)。これら先物商品を買う際,当然金融 

機闕から信用借りすることができる。ここから，金融機閑は，力を得るようになる。

法(13〉 B 「ernstein], op. cit.* S. 4—5.
(14) Eduard Bernstein Briefwechsel mit Friedrich Engels. Hrsg* von Helmut Hirsch, IISG. Assen 1 9 7 0 .エンゲル 

’ スの手紙から弓I用すると，に-…取弓I所税にもどろう，我々 はまさに収リI所の"非道徳性"や悪を森定する必要はな

いしそれどころ力、，それを資本生義的利得の頂点として;iKしくドラスチイックに描くこと力；できる,.そこでは所有が 

盗みに解消している。」 ( S . 1 8 3 )また，1883{p2月8 日付!T:紙も参照（S . 181) Marx Engels Werke, Bd. 39. にもありか

(15) B '[ernsteinl op, cit., S. 6‘ ...
( 1 6 ) 拙稿，r若きヒルプアデイングj 举刊社全思想3—2.
( 1 7 ) なぜなら，ヒルフプデイングは. B6hm-Bawerk*s Marx-Kritik. in； Marx-Studien. Bd. I. Wien 1904. の巾でペル 

ンシユクインのこの文献を脚iliに示している。

(18) Hilferding an Kautsky, IISG. KDXII 5 9 9 .拙 稿 「ル"ドルプ ‘ ヒルフアデイングの伝記的新資料j 三 (U学会雜E t  
1 9 7 2 ,1 0月，57ページて’，1906イ1もとすべきところ1905句:と誤記した，

(19) Ders. an Kautsky, M a r .1 4 ,1905. IISG KDXII. 588. 拙稿，び金融資本論j  め成お』思想，1973, 3 j j . p. 110.

— 5 5 (5 5 7 )

そして，彼の批判が，小プルジg ァ的ニ反動的泣き

わめきによって遠去けられれぱ，取引所はそのや'さし

い取扱いに苦情を言•いはしないだろう。彼は，プルジ

a ア経済の中で，もる部門でそしてある限界内で，い

かにしてこの未来の売買が,必要な制鹿{'こなったか,に

づいて語った。即ち，車なる詐欺の機会から，"純粋

の" 詐欺へ，そして正当な根糊!の外観に一*抹の光さえ

ない詐欺へと発展した，と。全く疑いないことは，彼

が今までこのことについて何も言わなかったことが，

彼が何か語るべきことを持っていたということである，

というのはそうでなけれぱ波はこの問題を取扱うため

に他の作品を留保しはしなかったであろう。しかし，

彼はそれを置き去りにした。たしかに，取引所に対す

る実際的な意見決定が問題なときに，彼が文通した同.

志たちに手想かに部分的に与えた明示から，一つの豊

かな作品をまとめることはできよう。尤もエンゲルス

が計画した論文に対してその代用品が未完である限り

で。とれに関する筆者あての手紙の-^つで，ユンゲル

スは1883年春に，取引所をこう呼んだ,「財産が全く直

接に盗みに解消している，資本家的利得の頂点J と。

ここでペルンシユタインが言及しているのは，1883.

年 2 月10日付，ユンゲルス© ベル:>シユタインもて丰 
(14)

紙でもる。ベルンシュタインは最後に述ぺる，rなお， 

つ言っておくと，我々がここに印刷ビ付する論文 

〔= f価® 法則と利潤率■5〕は，エンゲルス自身の文字にこ 

とごとく基づいている。そして一言も第三者の手によ
. (15)

って変更したり追加されたりしていない。J これは正し

い, しかし，*■取引所』は全文公まされなかった。

以上のことから，マルクス経済学に関心を寄せる者 

は，エンゲルスカUfe引所の問題を研究したのか？ ど 

の程度まで研究したの力、? そして，果してその手搞 

はもるのか？ これが焦点であった。

若いヒルファディングが加入していたウィレンの学

生社会主義サ一クルでは少なくとも，f■ノイエ，ツァ

イトJ が回覽されていたL , その後ヒルファディング

は *■ノイエ，ツァイトJ を購読したでもろうから，力

ウツキ一の言'及は当然知づていたに違いないし，又，

ペルンシュタインの前がきも読んだことははぼ確実で

ある„ 彼は,マルクスが行わなかった新しい時代の资

本主義の理論化に着手しはじめ, 金融資本J を *き

つつもっすこので,エンゲルスの取引所論には関心以上

のものを持った。享実波は, 1906年 3 月10,日付のカウ 
(18)

ツキーあて手紙で, 力ウツキーに質問した。r私はさら 

に, 取引所にかんするエンゲルスの草稿について，あ 

なたが何も御存じないかどうかをたずねたかったので 

す。というのは，これはじつは，；̂ンゲルスがその晚 

年にとのような研究をしていたのかどうか，という疑 

問と同じだからです。J (下線原文のまま）カウツキーは， 

これについて何も知らなかった。ヒルファディングが, 

もしこの「取引所J を見ることができたならぱ彼の取 

引所論に何らかの有益な指針を与•えたかも知れない。., 

彼は丁度1年前の手紙で,取引所の研究をしているこ 

とを知らせているので，その関心がこの手紙のような 

質問の形をとってあらわれたのであろう。しかし前

薛ムきら5ぶさ:ギポ•ぼ'殺■■ブね’》''ぐ'め'-をでぶたなホフご̂""，':-̂，ロ巧ぼ̂，⑦なプ^

ルファディングの取引所論

%
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ヒルフゲディングの取弓I所論

述のように1933年以前には，ペルンシュタインを除け 

ぱ, 誰も見られなかったので，ヒルファディングの取 

引所論は，彼独自で作り上げたものでり，レーニン 

さえ読んでいない。SI認して置くべき微妙な点は，ヒ 

ルフプディングの取弓I所論が， ンゲルスのf资本j (20)
、の補遺としてのr取弓I所J 論から•■ひき出された」

譲論ではないこと，しかしペルンシュクイシが書いた 

諸点，即ちユンゲルスの会話など，は念頭においたで 

あろう，ということである， ；

公表されなかったが，ユンゲルスは「取引所J で， 

次のような見解を述べている。

'--- 取引所は資本主義的生産そのもののもっとも著

しい代表者となる。工業，商業,銀行で株式企業への 

転イ匕がおこっている。土地も取引所イヒされる。対外投

比較，および，5 ) レーユンとの比較を行う。

Cliンゲルスの取引所との比較に際しては，一言述べ 

ておく必要がある。前節で示されたように，エンゲル 

スが取弓I所論の企画を意図したことをヒルファディン 

グは知ったであろう。そして，どれはどのヒントにな 

ったかどうか不明であるが，エンゲルスが定期取引に 

注意を払ったととを知ったはずである。ヒルブァディ 

ングも定期取弓iを取弓I所論で考究している。そこで我 

々は，定期取弓Iにどのような意味をヒルファディング 

が与えたかをきわめる必^ があり，それぱかりか，.む 

しろ，それを通じてのみ,エンゲルスとの真の比較を 

することが可能でちる。それ故，定期取引論が，第4) 

項の内容となる。

1)
資はンすべて株式でなされる。植民は今日純粋に取引 

(2り
所の支店である。■

ヒルファディング取所論の論理展開(22)
ヒルファディングは『金融資本J で， 「取引所」Cira

第 2 節ヒノレフアデイソグの取弓I所論

を展開した。これは，前説で明らかになったように，
(23)

彼独まの理論である。 「第2篇資本の動員。擬制資
(24)

本J は，彼 の 『金融資本J の内容上の始原にあたる。

本節では，1) ヒルファディング取引所論の本質的 

な論旨をたどり，2 ) それにより， *■金融資本J 全体 

の中でどのような位置及び意義を持っているかを探る。 

つづいて，3 ) とりわけ，証券取引所に留意し，それ 

がもつ2 つの市場のうち発行市場が，金融資本の型を 

決める強い一要因でちろう，という問題を論じる。最 

後に学説史的系譜の問題として，4) ュンゲルスとの

その篇の前[平は株式会社論，後半は取引所論である。 

そして，銀行利得論の小章が結びに来ている。取引所 

は，その取引の対象に従って，2種に区分される。証 

券取引所と商品取引所とである。まず前者から考察

(ニヒルファデイング理論の耍約）をはじめよう。

証券取引所

諷券取引所は証券の市場である。証券は次のょうに 

区分される。 .

注(20) D.K. Fieldhouse, The Theory of Capitalist Imperialism. London 1987.
(2り MEW. Bd. 25. Das Kapital, III, SS. 917—9 1 9 .全部で7 項目から成っている。IIS Gのエンゲルスのオ！；ジナル稿 

によれぱ，現行の第5項は，はじめ第3項の後半部としておかれていたが，エンゲルスは，その後これを独立させ，第 

4 項の次に，即ち第5 項とした,

(22) Hilferding, Das Finanzkapital. Wien 1910.本稿では，この初版を用い，林訳（大月）岡fif訳 （-岩波）を並用する。

(23)原語Mobilisierungの訳語については，疑義が出されている。「「資本の動化j の概念はヒルフアデイングによって 

定立されたものであるが，との言葉は一般にはr資本の動員J という訳語をもって現わされている。しかし動員という 

のは分散して存在するものを一定の場所に集中する意味でもるのに对して，いまここでffi要なことは，決定的に手離さ 

れてま梁資本となゥた出資を有価証券の形で代表させ，これを売却可能なものとすることによって，出資者の手許に再 

ぴ{ぱけここれを貨幣形熊でとりもどす道を開いたこと，座-業資本の証券化による可動性，換货挫の付与ということで 

る。•̂ れは分散しているものを手許に弓Iき寄せるのではなくして,むしろ手許に拘3}{されるべきものの解放を意味して 

いる，した'がってヒルプグデイングのMoWlisieHmgは，.言菜:通り，ここモは「動化j と訳すべきものでも.る。j(馬場 

览2  •■株式会社企融論J 森 山 1965ギ，53ページ)。この考えは一*つの積極的な論点を含んでいる。しかしヒル 

フアディングがMobilisieruiigという概念を使う時， 「勘員j が意i}|iしている内容を示している*ホ村通義氏は 

言う6 ヒルフアディング株式会社論のr並本めな観点の-^つは，株式会社をもって社会的資金の集中機偶‘として把握し 

ようというものであるJ (*■株式会お:論J WMWn, 88ページ）ところで社会的資金の集中は発行TU場で行われる。馬填 

氏は，niw匕J を唱えると同時に，流通市場のみにそれを局限してしまわれた。ヒルブアディングの使in法からして，

r動員J の力力消していると;#われるので以下，そうま現する。 さて，内き論翁にふれておとう. 証券Tl湖はニつのm  
場即ち，発行Tfy場と流通ホ場から成立っているe r勘負J は前者にfsrイずである。動化，X は流励化を後者のみに局服し 

ないで，商TI湖に共通な機能として思れぱ，新しい與なった意味を渡傳できよう。

( 2 4 ) 拙稿，注(19K

5 6 (5 5 5 )
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証券-
:第2群-

-第 1'群---货幣指図前:.（手形etc.)

「確定利付誕盛個•公使，社債）

し配当証券（株） '

手形（ニ第1群0 市場で取引所は銀行と競争する。そ 

して，銀行の発展によって，手形の一部分が*後には 

最大部分が，取引所から失われる。だから取引所の本 

来的な活動分野は^̂ 0子請求権または擬制き本（要する 

に第2群）の市場となる。 ところで取引所に特有な活 

動は，.投機である。投機は利子請求権の価格変動の利 

用による。そして，投機の主たる対象は確定利讨でな 

い証券である。即ち株式である。

以上彼は,取引所の諸機能をはたすために投機が必 

要であり，その主耍对象は擬制資本（そのうち，とくに 

株式）であると結論する。それ故,取引所の諸機能を 

考察する。

r産業資本が擬制資本に転化レ従って株式会社がま 

すます産業に入りこむことfcなると，ここにはじめて 

本命的作用があらわれる。J即ち，擬制資本市場の発生 

とともに，投機が可能になる。彼によれぱ，取引所の 

諸機能は，4 点ある。1. 貨幣資本の投下のために擬 

制資本市場を形成すること。2. 所有それ自体の流通 

のための市場でちること。3. 資本動員を可能にする 

こと。4 . 所有の後積過程。第4 の点に関して，彼は 

r資本の民主化J 論を批判している。

取引所取引。 「取引所の取引は，売買取引だが，そ

ヒルファディソダの取引所論

(25)
れが他の取引と根本的にちがう点は，取引される商品 

にある。J 取引所の行の目指すところは3 点あり，. 

1 . 広範ほの信用利用，を危险め制限, 3. 取引の 

迅速化でちる。第2 ♦ 3 の点はヒルスァディソ‘グは裕 

んど論じていない。第1点をとぐに論じているのであ 

るが，それはまたffi要な点である。 

r信用の長所を最もょく利用するものはをj&jlt(弓Iであ 

る。」それ故彼は，定期取引の意義について詳しく論ず 

る。

さて「銀行制度の発展とともに有価!E券取弓Iの構造 

に，ある変化がおとる。Jすなわち銀行業者がますます 

有伽!E券の自己Ilk引をするょうになる6 即ち，取引所 

の実際上の機能を奪うようになる。 r大銀行のこのよ 

うな発展が取引所の意義め後退とからんでいると，とは， 

いうまでもない。Jこれらの論議をヒルファディングは, 
ドイツとオーストリアの# 実による例証で立てている。 

商品取引所 ‘
彼は，はじめに重要な指摘をする。r証券取引にと 

っては，定期取引は本質的ではない。j これは前言を覆 

えすかのようであるが，次のように言っている。 「取 

.引所的な商品取引のぱあいは, そうではない。_!彼は， 

商品取引所の取引商品の特殊な諸’性質を梭討する。そ 

れは4点ある。1* 取引所取引の对象になる商品が代 

替的であること。2. それが投機利得のための余地が 

あること。3 . 価格変動が，需給の適合によって各!^

注 ( 2 5 ) マックス，ヴエーバーは, 証券取引所で売買される品をあげている。第 1 . 賀幣とこれに•代わる紙券。これは諸外国 

の硬貨と紙離，および手形。第 2 . 狭義の「証券J , 即ち国債と公債。社债と株式。ヴュりレの取引所論とヒルフ7 デ 

ィングのそれの間には3 点の差異力'、ある。第 1 に，ヒルファデイングは貨附を加えていない，従って取51所の対象を誕 

券と規定しえたのでもる。尤も，彼はこれを知らなかゥたわけではない, 初期の取引所の業務にはもゥたとしている。 

また，いレファデイングは株式の独自性を®-贤8 Jしている. 第 2 に，ヒルフアディングは労働価値説にな脚している, 
ヴエ一バーは後年の資本主義の精神を予想させる熊度で観察している，すなわち取引人あ体の職業倫S1を問うている。 

第 3 に，ヒルファディングは，取引所の意義の後退を述べ，ヴューバーはr取 ';?I所はこんにちでは® 民経济の調整者. 
組織者になり始めており，今後いっそうそうなっていく J と識ずる。

( 2 6 ) ヒルファディングのこのr利子請求権J という概念は，不IE確でもる《彼が冒JTlで述べた収益J 請求権，と言うべ 

きである。収益，すなわち，禾IJ子または配当。彼は，しかし，第七章で配当の利子化という不正確な考えを提出してい 

るので，それに起因しているのでもる。

( 2 7 ) 課券取扱資本の禾綱= 投機差益+ 手数料収入一費用が基‘本である。投機塞益ニ利潤, r なるのではみしてない。なぜ 

なら手数料収入費;Hでibる，整突な証券収极資本家は手数料収入の比本を播大させようとする。 .
( 2 8 ) ぜ期収引，实物収'：1|等々は流通過程の問題でもる。

( 2 9 ) 株式における定期取引につぃては，向兆鹿松，前揭書注(12)の第3 章筋3 節を参照，

証券取51所における定期取'：; Iの意義は腹史的に後退する。福m 敬太郎n m m im  (千倉書房1972牟) では，.とくに 

日本において定期収引（= 長期清算取引）から短期清算取引へそして !]^物取りIへの移行に閲する歴史が博察を与えて 

いる。商品耿 j |所と比較するならば，それは取引所の取':M対象の性質f c よっている。労働生虚物を取':対象にする商品 

収りI所では， 品が一定の期tlijを経れば，をの使川価値が減じでまうのに対して，韶:券収リI所の対象である賊券は半永 

义的であって—— ft，缴 - eホ_>れぱ- mv-m.株 :*^であれぱ3が業会社が破す£するまで—— 徒期収ワ1によらなくても，突物収 

引を通じ, 行為を多数行えば， 的は達せられうる，短 期 軸 Iにつぃては，迁川祐之， 「卸 W収の技術的研货 J 
W\4M%W\U,を参照。 •
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ヒルファディングの取引所論

finに除去されないこと* 4. 

せぐ© 大量であるとと。

買い占められる危険をふ

収引所取引の機能はやはり同じく，投機であり，そ
(30) . _

の目的は，差益の獲得でる。.しかし, 取弓iの連鎮の

中から後行資本の新たな一*用法が生まれる。信用取弓I 
によって商業の一部分が銀行資本によっておきかえら 

れる。

焦点である姥期取引が問題でもるが，彼は次のよう 

に考える。 「十ベての投機にふさわしい形態は定期取 

引である。J これによって投機は，現在も未来も可能と 

なる。一方，集積の進展は取引所の保险作用を次第に 

不必要にする。大商業は定期市場を見棄てる。結局， 

シンジケートとトラストは，その支節する商品につい 

ての投機を根絶してしまう，そのため中位の商人にと 

って定期取引が必要となるだけ.となる。最後に「定期 

取弓Iは銀行資i を商品取引に参加させる手段である 

銀行の信用授与および大資本力と市場展望力によって, 

定期市場で取弓Iされる商品にたいしますます多く勉 

理権をえようとする努力が生まれる。こうして定期取 

引の発展は，結局，定期取引そのものを再び廃止する 

傾向となる。そしてr独占的結合は商品取引所を完全 

にとりのぞく。J

以上がヒルファディングの*•取弓I所J 論における重 

要な展開の要約である。ここで彼の論議の問題点を摘 

出し，整理しなくてはならない。

. 2 ) 『取引所』の位置

ヒルファディングの取引所論の位置は, 彼の株式会 

社論と密接な関連をもっている。 *•金融資本J の序文 

で，同書の■成を論じている文享を読むまでもないが, 

r貨幣の分析につづくのは信用の研究である。 それに 

つづくのは株式会社の理論と，この株式会社で銀行资 

本が産業資本にたいしてどんな地位を.もつかの分析と 

でfcる。’これは，やがてr資本Tif場•！としての誕券取 

引所の班究にみちびく。ただし商品取引所は，そこに 

货將資本と商業資本との関係が体現されているとこる 

から，これを# 別に考察しなけれぱならなかった。J と 

いう構成でもる。

証券取弓I所論の意義を深く見極めてみよう。その意 

義は2点ある。第 1点は，証券取引所論を以って，彼 

の最大の目的の1つである銀行とま業株式会社との結 

びつきを発生史論めに究明してV、ることである◊ 第 2 

点は，収'：?1所の経済的役割ニ機能そのものに関する?

柄であり, それは， 《■金融資本J 理論ぽ成に必要な一 

部分となる。

まずはじめの論点から者察する。彼は誕券取弓I所論 

の展開の中で，その役割が銀行業によぅて海われる過 

程を示す。，この譲論は株式会社論で提出し，同時にそ 

こで結論を与‘えた事柄を, 逆に，あとから解明してい 

るととになっているバなぜなら,' 株式会社論で彼は， 

「この株式会社で銀行資本が座•業資本にたいしてどん 

な地位をもつか」と設問し，これに対•し早くもそこ 

で結論を与えたのである。即ち，株式制度を通じての• 

産業と銀行との結合と, 親行のま配力の強化,とがそ 

れである。そこ0 株式会社論〕では,論証なしに結論 

を与えており，そこにまヤ到力たプ，ロ,セスが示されて 

いない。それ故，我々にとっては，説得力を得られな 

いし証券取引所論における，史的ニ理驗的解明がな 

けれぱ，彼の錯論を納得的に理解することができない。 

要するに，原因が取引所論で，結果力'、株式会社論で与 

えられている為に，我々は，結果-+原S と読んでゆく 

わけである。彼の結論で，ある，親行の力の強化，廣 

寒 .銀行結合，即ち波の言う金融資本の発生史,その 

歴史的秘密が，取弓i所論で叙述されて、るといってよ 

い。そこで, 彼のT 金融資本J は取引所論の理解なし 

には，解明の秘密の鍵が全く失われることになる。

しかしその観点から見ると，叙述方法としては， 

疑問が残る。証券取引所から株式会社へ展開を進める 

べきと思われる。即ち，理解の為には, 原因-»■結果と 

いう進み方の方がよりよいよう,に考えられる。そうで 

あるにも拘らず，ヒルファディングは，避に株式会社

取弓I所と進めている。ヒルファディングがとの文派 

で理验を構成した理由としては，取引所論を株式会社 

論の補論として構想した，ということが考えられる。 

次に，'それと同時に，彼の理論の特徵と弱点とに結び 

ついているな；まず彼は株式会社論から出発しこれを 

20世紀における基本的企業形態としてとげた。こ 

れは誤りではない。しかし，その際，各国共通のp 群 

標をはって構)セすること，即ち株式会社^般を論ずる 

ことは，当然でちりかつ不可能なことではなかろう9 

株式会社一般，-証券取引所一# を統一した後, m m  
式会社と叙行資本の姑合を導き出す方が，一般理論と 

しては, より]E しい方法であろう。そのためにはむし 

ろ英米の収引所をより典型的なものとして見出すこと 

になるかもしれないが，力が、る一*般性を親定して，から，

注(30)取りI所投機による差益の獲得は2都:類ある，i, 

差の利川，による，
躺収取引—— 場所が爛格差の利川，2 , 狭義の投機—— 時問的価格
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ルフプディングの取》：] I所論

そ；ftとの対比としてドイツ型的結合を規定することが 

できよう。しかし，その方法によると，资ま行と産業と 

の結合を追求する場合，彼にとっては恐らく困難な作 

，とし't：映ったに違いない。 ドイツ的タイプはその点，

金融資本が彼の結論的像に丁度適合的で，直接，無媒 

介的に現象しているのでヒルファディングはそれを採 

用したのである。その結果,株式会社論で銀行とま業 

株式会社の結合及び前者の優位の親定を打出してしま 

っためでもる。

被の取引所論ではゲのような譲がなされているか，

複雑で多商的な叙述を解きはぐして，一本の道筋を究 

めて見ると，二言で言えば，銀行が取引所の機能を奪 

ってくる過程を展開しているのである。従って，彼の 

金嫩資本の発生史論は,銀行が取引所の機能を奪う過

程であり，これがアルブプでありオメガである。これ 

は, ドイツ的な金融資!^を典型として理論を構築した 

ものである。この過程は主に証券取引所で展開してい 

るので，取引所論のうちでも証券取引所論の意味は大 

きい。しかし商品取引所においても銀行の力が増大 

してくる傾向を論じているので，それを以って誕券取 

弓I所論の補完をしつつ，取引所論全体として，被の主 

.張を確認せしめている。こういう意味で,’彼の取引所 

論は ®■金融資本J において重要な位置を占める。

第2 点の，理論構造に必要：̂£ものとしての取引所 

論，について考えるとしよう。まず，株式会社は，株 

式の発行活動を行う。これなしには，株式会社は存立 

しえない。この発行業務を引受けるものは，一般的に 

は，証券取引所である。これが彼をして,株式会社論 

の段終節に「発行iS動J を置かせた理由であり，これ 

を環として，取引所が措定される《発行活動は，後行 

資本の発展によって，取引所からその機能が奪われて 

I；まったとしても，理論的にかつ発生史だ;に，換言す 

れぱ一般的に，誕券取弓i所がその機能を担っている。

とくにイギリスでは常にそうである。’をれ故，株式会 

社からIE券取弓I所が理論的に統き，加えて諷券取弓I 

所が株式全社と銀行との環として設定される必要があ 

る。ヒルファディングはその理論構成の上でそのよう 

に設定しているのは正しい。しかし，それは形式:の上 

であって，内容上は疑fillを残す.のである。 というの 

は，まず第1 に，前述のように，取弓【所即ち擬制資本 

市場を前提しなくては，銀行と廣業資本の姑合は，少

注( 3 1 ) なせ‘なら，ヒルフダデイン/メは他国の状態を知らないわけではない*
(32) r株式の発行市場とはft{，象的なものである。ただし，葬集が大规模に不特矩多数の大染を相手におこなわれる場合は- 

暮集二分に閲しては流通7||•場が使川される。J 中林求俊》'日木の証族m 場』お波書店， ■

■一一 59(5恥 ——

なくともヒルファディングのな場に立てぱ，理論的に■ 

も実際的にも展開できないに.も拘らず，その解明なし 

に，銀行'産業の結合を論じている。それに加えて, 

擬制資本市場について言うならば, これはどの国でも. 

存在していて, とくに発行市場のあり方は，その国の‘ 

後行制度，金融制度によって特殊な形態を持っている- 

のでち るが， そしてそ.の特殊性はそれぞれその国に応: 

じて当然明らかにされねぱならないが,ヒルファディ 

ングは，そのま， ドイツ，オーストリアの現実とその， 

特殊性を典型とし一般性に解消してしまっすこ。 彼は他.

の現実を無視したわけではない。なぜならアメリ力， 

の誰券市場がドイツのそれと異なっていることを知ゥ. 

ている„ それにも拘らず， ドイツ，オーストリア型を 

自分の論理構造に適っているという理由で典型とVTこ 
のでもる。 . •

ヒルファディングは，取弓j所を当然のことながら-証 

券取引所と商品取弓j所とに区分している。序文では，

「ただし，商品取引所は， これを特別に考察しな

けれぱならなくなった。J と述べているが，この「特別‘ 

にJ が問題であろう。 *■金融資本J 全体の脈絡から見 

ると，証券取引所の方を，理論構成の点から見れぱ，

より重要な構成部分として置いていることがわかる。 

それ故， r特別r _ jというのは，商品取弓I所が，理 

的展開の主軸からはずれている，と解釈できる。そ 

h , 資本主義的経済社会の発展の中で，商品収弓i所の. 

位置が低下してくると論じている。同時に他方で，証 

券取弓I所の位置も低下すると論じている。尤もこれは： 

そう言っては速断でちる。彼は， ドイツ*オーストリ 

アの諷券取弓i所を見ていたからでちる。

3 ) 接制資本市場における2 つの市場

証券取引所は，擬制資本市場である。とりわけ，;m  

形であるのは株式である。擬制資本市場は，諷券の発 

行市場と売買市場とに区分される。 般的には典に!it 

券取引資本（又は業者〉の業務であるが，2つの役割及 

び概念は全く異なる。その上，具体的な市場として取： 

上げても-^考を爽する問題がある。典型的な理とし 

て飯ffl裕康氏の議論をとり上げよう。 r;®券壳行と流. 

通とを二分した市場構造論は,証券市場理解として妥 

当である力\ 现実に証券ib‘場は一つの統一的TiT場であ 

り，証券発ね•流通は，Tbづ易におけるそれぞれの局面 

をffi祝したものにすぎない。このいずれの機能を欠い



ヒルファディングの取引所論

ズも，HE券市場は成立し力';たい,J と。これを検討して
(34)

みよう。発行市場の機構は，次の3 者によって構成ざ 

れる。 1).課券の発行者，2 ) 発行業務の担当者（ニ 

引受襄者)，3 ) 応募者である。ここで株式市場をとり
(35)

上げるならば，欧米の市場やは，株式は公募であるの 

で，この3者は登場する，いわば一般的な型でちる。

枕式の所有移転は，1 — 2 - > 3 という一方通行となる。

ヒルファディングも当然，形式の上ではこれを以って 

现論化している。しかし日本では株式発行市場の構 

造は全く異なっている。新株式発行の際，引受権利は，

旧枕主が持マている習慣であり，その際, 旧株主は，

新株式弓I受によって創業者利得を獲得できるので> 新 

枕引受の権利を放棄（=失権')する場合は僅少である。

従って，日本の場合，発行市場は，1) 証象の発行者 

- > 3 )応募者，という経路となる。従って，2) 発行 

業務の担当者，は脱落している。2)が介在しない為，

日本の株式発行市場は事実上，市場とはいえないもの 

になっている，勿論，1)はいずれの国でも事業株式全 

社である。2), 3)のあり方が間題となっている。 ヒル 

ソァデインダの理論は，3者が登場している限りで一 

般論であるが，株式会社論取引所論の理論的継続関 

係が, 日本的な目で見ると，とくに「発行活動」が不 

まに無視されたり，異なって理解される可能性がある。

注(33)飯0]裕殷*■信用論と擬制資本J 有斐閣1971年，なお本書では,ヒルフアデイング摄制資本論についてすぐれた指摘が 

かえられている（P.166). •

(34) 発行市場については，藤IU国之助『証券取弓【制度論』ダイヤモンド，1962年。

(35)債券の発行市場= 起债市場は，株式発行市場ともまた違った特色がある。

(36) 新株引受権の法制については，馬場前掲書183—190ページ參照。 ‘

(37)尤も，新株を流通市場で売らなければ，庚僚は剑菜利得を彼にとって庚現できない。

(38) '■会社側としても株生に有利なときをねらって增资（新株式発行）を突行するのではとんどの枕主.がこれに応じる。 

(«本経済新|1{]社， 株式取り引きの話J 1955あ 69ページ)。しかしそれは，日本では極めて副次的な理由である， 

株生カ渐株を買う理ihは，日本では計算上の剑業利得の獲得が主要なものである。 ■

(39)川合■-郎 《■株式価格形成の理論J 日本評論新社1960年では，この発行ホ場が研究されている。しかし株主-*会社， 

のロ本の特殊性についての認識がない。中村孝俊前揭及び藤m 国之助前揭書参照。現在でも，日本では「卸券取弓I 

所はTfi接発行業務乃至は引受括動を行うことはない。J (阿部康ニ《•妹式発行の理論と実務J 経営評論社1949年。） .，

日本で，Iロ株：)£力;新株式を引受けるSlUilは，2点である。1 . 企業支配をロ的とする，2. 投資対象として最有益で 

もる。なぜなら，額iSi価格で購入し，配当を受けること力*、できる。木来利子率に近い収入を得るはずのととろ，旧株主 

としては，配当率で収入を得る。これ'を時価で荒'却すれぱ，劍粟利得を得られる。しかし日本では则lyが株式を引受 

けたそして究却はしなかった，諸iWlftiはそれにより企業支配を確保した。

(40)小竹® 治教授より教えをうけた。

(41) 银行制度については，イギリスが分粟銀行主義，ドイツが兼常銀行生義である。即ち，イギリスは预金銀行は想期金 

融を湖'1に行し、, 錢期金融は特殊銀行か謝券市場にま力、せた* ドイツではイギリスにを速した純粋の预金銀行発速せ 

ず，预金をもとにして短彻金融を行うだけでなく， された資金をもとに，有価証券のりIき受けを义は売jK(など，長

■ 期金融をわせ常んだ。この原囚は，資本主義の発速のり力に親定されている。イギリスについては，化川栄洽*■イ 

ギリス金.融資本の成立_3 « I H 1 1 9 5 6 4 [ i ,ドイツについては大野庆?1‘: ( 4 4 ) ,戸原P-M郎 *■ドイツ金融ほ木成な史論J 4 m m  
1960キこ。アメリカについては，石蛛昭彦》•アメリカ金触資本の成仏 }Jl*大出版1962{p。與天簡ゾアメリカ金融資木成立 

史i  ri本評論社，1972イIめ 謝 !)魄がある，

—— 60 (692)

要するに，與体的市場として考察した場合，発行•流

通两市場は日本では統一されているわけではない，統

一されるはずの，あるはずのもめ,がない。さて，その

際生ずる創業者利得は, 一般的には事業株式会社， ド

イツでは銀行，日本では旧株式所有者が渡得するので ,
日本の特殊性から見ると，ヒルブァディングの見解も，

二重の意味で正しく想起されな、可能性が生ずる。と

いうのは，ヒルプァディングが抽象的一般的に創業者

利得を論ずる場合，人は事業会社が創業者利得を獲得

すると考えてしまうからである。ヒルプァディンダは

ところでドイツを典型として，具体的には,創業者利

得を銀行が獲得すると論じている。旧株主が獲得する

日本から見ると理解を妨げやすくしている。他方，各

国とも売買市場は誰券取弓I所が担う》尤も古典的ドイ

ツでは売買市場のぎ実上の相当部分さえ銀行が行うと

いう例外がある。発行市場については，結論的には，m
イギリスでは証券収弓I所， ドイツでは銀行が担当し1 

日本では欠落している。その構造に従って.創業者利得 

の獲得の帰趨が決ってくるめである。発行ホ場が各国 

の擬制資本市場の，従って金融資本の型，特殊性を決 

める，大きな要因となってくる。ここ力、ら,発行市場 

と売買（二流通）市場を概念的に区分することは，非常 

に有益である。

.''1̂



また言うまでもないことである力;，発行市場は独自 

の 2つの経済的機能を持っている。 1つは , これを通 

じて創業者利得が雜得できる，他方でとれを通じて社 

会勘遊休賃資本を獲得（= 资本動員）できる。この2 
っの点は，機能上，発行市場を流通ホ‘場と決定的に異 

なったものにしている。 ’ ■

4)•定期取引論—— エンゲルスとの比較 

定期取引については，ェンゲルスがそれを綿密に着 

手しようとしたことを，ペルンシュタインを通じて， 

人はすでに知った。ヒルファディングも, 定期取弓Iを， 

取引所論で詳しく展開した。ェンゲルスの時代では， 

定期取引が，両取引所で大きな役割を演じた。この事 

実は，定期取引が，許欺的利得の，そして投機にとっ 

て最良の形式でちるととを示す。ヒルファデ^ングも 

これを西するようなことは，いささかもない。しか 

L , 慧眼な彼は，取引所論にぉいて，定期取引論，他 

の側面から見れば投機論を，独自な理論展開を以って 

おし進めた。既に要旨は述べたので，概括的にその構 

造を見てとれば， 3 つの段階がある。第 1 に，彼は， 

定期取引の意:栽という観点から，2 つの取弓I所を比較 

した。 まず, 証券取引所において定期取引を考察す• 

る。彼の站論は，定期取弓Iは証券取引にとって本質的 

でない，というものである。他方，商品取りI所ではど 

う力、, 彼は，定期取引は商品取引所ではそうではない， 

と言う。即ち,本質的であると見なしているわけであ 

る。この見解は正しいし非常に洞察力に豊んでいる。 

第2段階ではどのようにとれが進むであろう力、。問題’ 

は，定期取引が本質的である商品取引所の運命そのも 

のに係わっている。ところが，ヒルファディングは，

まず，商品取弓I所の位置を第2編の中で，証券取引所 

に比して低く置いている„ 次に,これが決定的となる 

が，彼は，独占的結合は商品取弓I所を完全にとり除く， 

としている。これによって20世紀資本主義経済の中に 

おける商品取引所の位置==意義を決定的に小さなもの 

となったと考えていることは明白である。この.見解は， 

大)昂的な見地から見れぱ，はぱ正しいものであろう。

第 3 の段階として，定期取引が非本質的である証券取 

りI所についてはどうであろう力、。彼は, »，金融資本J 

全体及び取弓I所論で, 誕券取?j I所も意義が後退する，

と論じている。この理由は独特であって，，既ホめよう 

に，銀行が〔証券；)取引所の機能を齋うから，と考えて 

いると思われる。その限りで正しいとはW い難くなり，

疑問が残される。それはとにかく，以上の3 っの段階 ̂

からぽ考察するならば，定期取引の意義は，3重の制 

限によって，他く，小さいものと規定されているとい 

うより他はない。彼においては, 定湖収引の運命は， 

同時に殺:機の掃趨に他ならないのであるが，共に意義 

は当然減少してゆく。即ち，要するに/ 取':;I所自身が 

後退してゆくのである。なぜならぱ，投機こそ取引所 

の固有の意義だからである。.

ェソゲルスが新しい資本主義経済の中で与.えた，収 

ケ所の非常に増大する役割，という位置付けから見れ 

ば, 非常に対照的であり，意義の与え方が違っている, 

ことは明白である。というよりも，むしろ，事庚上， 

森定してしまったのである。

ヒルフプディングの3 つの議論のうち，前2つは， 

少なくともはぽ正しいものである。同時に，資本主義: 

の新しい発展に即している。第3点は，後に述べると 

して，全体としての結論は，fcる種の微妙な議論を招­

き入れる ものである。 即ち，資本主義の携乱要因，又  

は，矛盾の激化要因の1つとしての投機ーュヒルファ 

ディング自身そのように見ている—— の役割が減少す- 

る ことによって， 経済危機の激発性が減少するという. 

.議論，である。

5 ) レ一ニンとの比較，

レーニンは， 『帝国を義J の中で採式会社を部分的 

に取极っている。塊式会社の個人企業会社に対する盖 

異は，幾っか規定できる。長坂氏は，株式会社形態が
. ( 4 2 )

3 っの経済的意義をもっていたとし1 ) 資本動員，

2 ) 支配集-中，3 ) 蓄積様式，の3 モメントを举げ 

ている。レーニンはこうち；2)を参与制庇としてと 

りあげている。他の側面は殆んどとりちげていない。 

この問題にっいては論争がfcるので吟味をしよう。長- 

坂氏はrレ一ユンが在来の銀行業務‘の架横からr融- 

合J を導きだしているのは，いささか単純すぎると言 

わなければならないが，その原因は株式の意義の.軽視- 

にfc ると 言って よいであろう。J と言われる。ここには- 

2 つの問題が折1Eなっている。まず株式の意義の輕視.

について。三輪氏は論ずる，•■レーニンは,  「株式

会社J の窓義を軽视J など，どこにもしていないし 

かし，レーュンはそれを前述のように部分的には軽視 

したのである'。彼 は *■帝国主義/ を執誰する際，0 シ 

ア語訳•■金融资ネJ を読んでいたので, 気付かないわ- 

けはなかった， それ故，レ-ユンが遊業独占を強調し

注 ( 4 2 ) 武 [i赚 夫 編 r'ホ国あ義論』上，jli大出版，1 9 6 1 ,P. 258.
(43) f現代帝国主義の耗済法M j ( 化ホ国主義講座, 馆 5 逸） n 本評論似 963ィ 111ページ,

 ------- 6 1 (<59<?) -------•
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じルファディングの収弓I所論

，たかったこと，ヒルプァディングが株式全社を相当十 

分に論じていること，及びヒルプァディンダへの批'判 

，的対決，とによって彼は株式会社の譜モメントを特に 

強調しな力、っすこのかもしれな、。しかしそれでも矢 

張り不十分な指摘であったと言わざるを得な、。これ 

，に関連する生要な問題は次でもる。即ちこれがレーニ 

ンに軽視を生ませたものと考えられる。というのは, 

銀行と産業との結合（= 癒節についズ，ヒルプァディ 

ングと論理を異にしている点に他ならない。レーニン 

'によれば，r銀行の基本的な業務は支払の仲介である 

彼は，当座勘定，f 形業務，抵当貸付業務，その他を 

基本的な銀行の業務としてあげており，それ以上に出 

.ない。それゆえヒルファディングのように'!E券業務 

(とくに発行業務) を加えていない。i 

さ输氏は言う「.レー.ニンが重视していることは独占 

がJ銀行と最大の商:！:業企業とのあ'̂、だには，銀行業の 

独占ということによって，通常の銀行取引が恒常化す 

るようになるということでる。J この点即ち， •'通常 

の銀行取引」がla要な意味を持っている。なぜレーニ 

ンはこれを重視したか。これはヒルファディングと対 

比することによって理解できる。即ち，ヒルファディ 

ングの銀行^ ^ , ドイツの銀行が典型である。大好英ニ 

をは特殊ドイツ銀行型を次のように'ま定する。「『正規 

め銀行業務J 〔預金業務. 割リI業#  •動産抵当業務•当座勘 

定業務;）とともに『発起業務j 〔ニ発行業務一 iji者；）を特 

徵的な機能にかかげ，，，"，̂>らゎれてくる銀行資本は，

その機能の質から, 特殊ドイッ的銀行型J と規定
(44) ■

されている。Jかかる銀行に对し，レ一二ンの銀行は銀
(45〉

行— 般である。ま業に対しては，銀行取引関係，当座

勘定，その他の金融樂務をと:して力を増大させると 

している。レーニンは資料と例証の多くをドイツに求 

.めているが，ドイツに典型をおいているのではない。 

，だから彼の銀行ニ産業結合論は，一般理論であると言 

克る.■■いささか純すぎるJ といタわけではない。 

尤も，廣菜独占，銀行独占，に対して擬制資本運動を 

理論的に組み入れねぱならないことは確かである。

総 抵

ヒルプァディングの取リI所論は，マノ クス経済学史 

上はじめての体系的理論でちる。 『金融資本』体系に 

お'̂、て取りI所論の占める位藤は独Iが£ ものである。即

ち，彼の金融資本理論の基礎となった銀行と産業の結 

合の発生史論であり，その理論的解剖であった。従っ 

てこの理論は， r金融資本J 斑解の秘密の鍵を提供す 

る。しかU 彼の取引所は皮肉な理論的遗産である。 

なぜなら彼が典型としたドイツ（およびオーストリァ）

の金融資本にとって取弓I所は特殊な役割を演じて、、た 

からである。この特殊の役割を，彼がそれを典型的な 

ものと考えて論じたために，生まれた成果であった。 

すなわち，.諸外国と與なり，IK券市場の2 つの耍素の 

1 0 発行市場を銀行がぜい，これをてこに銀行と産業 

資本の結合を完全にしているものである。ヒルファデ 

ィングは，従って， ドイツ塑金融資本を，最も良く， 

即ちレ ー ニツ以上に適合的に，論じている。当然その 

欠陥はそこから亮生している。他方，レーニンのr帝 

国主義j は， ドイクの特殊性を注意深く避けて， 般 

的な規定を与えようとしている。

ヒルファディングとェゾゲルスの取弓j所論を対照し 

て見れば，彼の理論は，2 重の意味でユンダルス理論 

の否定と■うことができ-る。まず第1 は，エンゲルス 

がどれほどの意義を与.えたかどうか不明でちるが，ヒ 

ルファディングは定期取引の意義に，.取引所論全体に 

わたる論3̂ĵの中で,非常に僅少な位置しか与えていな 

いのである。第2 に，取引所の資本主義社会全体に占 

める位置の問題であるが,これもユンゲルスの考えを 

はぽ否定したもので.ある。々ルクス《■資本J 以降の時 

代の資本主義の新しV、変イヒをユンゲルスは取引所の意 

義の増大に見出している。しかし，ヒルファディング 

は結局，20世紀の資本主義社会においては取弓I所の意 

義は後退したと論ずるのである。これは.，レーユンに 

もひきつがれている。要するに，ヒルファディングニ 

レー二ン説は，エンゲルス、説の否定でもる。しかし 

エンゲルス现論が誤りで，ヒルファデ ィ ソグニレー二 

ン理論が正しい，と考えるならぱ，それは余りにも機 

械的な判断であるとS わざるを得ない。むしろ，ユン 

^^ルスの5^察は，19世紀の終りの'3分の1 の時代の資 

本主義の一定の修(向を示しており，ヒ ル ァディング 

= レーユンが20世紀に入ったIf̂i:代の，金融資本主義の 

時代の取':JI所を規定した，と言うべきである。そして 

看-過せない点は，その際，ヒルプァディングは， ドイ 

ツ金融資本主義の中における取引所の役割を考察した 

のでfcって， ドイツ的である。レーユンもヒルファデ, 

ィングを接用してか，波と同様の觅解を述べている。
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しかし微妙な表現を用いている。 日く， rほ由競辛 

め支配するホい資本主義が独占の支配する新しV、資本 

主義によってとってかわられたことは, とりわけ，株 

式 軸 I所の意義の低下のうちにあらわれてい"ざ。」資本 

主義の発達に応じて，（証券）収'：；|所= 擬制資本市場の 

経済的役割が後退するとは一般的に考えられないV-

ルファディングの規定は,古典的ドイツには正確にあ 

てはまるものでもる。それ故，我々は，次のように言 

ラことが出来るであるう。即ち，19世紀末の取弓I所の 

意義の急速な増大に較べれば, 20世紀独占資本主義に 

おける収'：；|所の意義は，相対的に後退した, と，
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