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ケインズ経済学の理論的発展

　　　　その若干の予備的考察

松　川　周　二

§１

　近年，さまざまな視角からのケイソズ研究が進められ，多くの研究成果が発
　　　　　　　　　　　　　　　　

１）

　　　　　　　 、　　　
２）

表されていることは周知の事実であり ，その直接的契機がクラーワー（Ｒ　Ｃ１ｏ －

　　　　　　　　　　　３）
ｗｅｒ）や レーヨソフーブド（Ａ．Ｌｅｉｊｏ・ｈｕｖｄ）らによる「ケイソズ再解釈」とい

う新しい研究方向であったことは間違いない。しかしそれと同時にヶイソズ派

経済学が理論的にも政策論的にも厳しく批判され近代経済学それ自体がｒ多様

化」をよぎなくされている現在，我々はあらためてケイソズ白身の経済学を再

検討 ・再評価する必要に迫られていることを見逃すわげにはいかない。しかも

『ケイソズ全集（Ｔｈｅ　Ｃｏ１ｌｅｃｔｅｄ　Ｗｒｉｔｉｎｇｓ　ｏｆ　Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙ・ｅｓ）』の刊行が完

了し，ケイソズ研究のための基礎資料が容易に入手しうるという有利た条件が

整っ たのである 。

　それゆえ今後とも，多面的た研究によっ てケイソズ経済学の全体像を明らか

にすることが重要とたるが，その場合少なくとも我々は，次の２つの点に留意

する必要があるように思われる 。

　（１）ケイソス経済学は相互に関連する３つの構成要素　　「資本主義経済観

と新しい資本主義経済像の追求」「具体的な政策提言と新しい政策原理の確立」

「正統派経済学の批判的検討にもとつく新しい経済理論の創造」　　によっ て

形成されており ，我々はそれら３つの構成要素の相互関連をふまえつつ，ケイ

ソズ経済学をそれらの総体として捉えたげれぼならない 。

　（２）ケイソズ経済学は，つねに現実の経済杜会的状況や直面する経済問題と

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９５）
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密接に結びついている。したがって我々は，ケイソズ経済学を第１次大戦から

３０年代にかげての時代的状況との対応関係のもとに論じなげれはたらない 。

　我々は以上のことに留意しつつ，本論においてケイソズ経済学の理論的発展

について若干の考察を試みたい。すなわち本論の目的は，ケイソズのすぐれた

一連の理論的著作の意義を正しく評価することにより ，ヶイソズ理論がどのよ

うた発展過程をたどっ て展開されていったのかを検討することであり ，それを

通じて我々は，何がヶイソズ理論の核心なのかを可能た限り明らかにしたい 。

　　 ＊本稿は，筆者が本誌に掲載中のｒケイソズ経済学研究序説』（第Ｉ部のみ完結）の

　　第皿部「ケイソズ経済理論の形成と展開」の序論的な内容をもつものであるが，こ

　　こでは独立した論文として発表させていただくことにする 。

　　１）例えぱ，ミロ ・ケイソズ編『ケイソズー人 ・学間 ・活動』（Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ　ｅｄ ．，

　　　Ｅｓｓ０ツｓ０犯 １０伽”０ツ伽”Ｋ９〃６ｓ，１９７５，佐伯 ・早坂訳，東洋経済新報杜，１９７８年） ，

　　　Ｄ 　Ｍｏｇｇｒ１ｄｇｅｅｄ ，Ｋ２ツ伽ｓ　 Ａ功〃ｓ ゲ肌グＭ伽ｏ〃別ｓＷｌｏ肋，１９７４，モクリ

　　　 ッジｒケイソズ』（Ｍｏｇｇｒｉｄｇｅ，１ｏ伽〃ｏツ伽〃Ｋ２ツ伽，１９７６．塩野谷祐一訳 ，

　　　東洋経済新報杜，１９７９年），パテソキソ編ｒケイソズ，ケソブリッ ジおよび一般理

　　　論』（Ｄ．Ｐａｔｉｎｋｉｎ　ｅｄ ．， Ｋ２ツ〃２ｓ，０舳ろ７雌“〃伽Ｇ刎舳Ｚ珊９０び，１９７７．保坂

　　　 ・菊本訳，マグ ロウヒル好学杜，１９７９年），スキデルスキー編『ケイソズ時代の終

　　　焉』（Ｒ　Ｓｋ１ｄｅｌｓｋｙ　ｅｄ ，丁加Ｅ”ゲ伽Ｋ２ツ閉舳Ｅヅ０．１９７７，中村達也訳，日

　　　本経済新聞杜，１９７９年），Ａ．Ｔｈｉｒｌｗａ１１ｅｄ ．， Ｋ９ツ〃２ｓ伽”肋伽”０〃０Ｚ”０〃肋け

　　　ルＺｏ〃ｏ郷，１９７６，Ｋ２ツ閉ｏ〃Ｚ泌ｓ２２一肋づ７２．１９７８，また我国でも，福岡正夫 ・

　　　早坂忠 ・根岸隆ｒケイソズと現代』税務経理協会，１９８３年，伊東光晴ｒケイソ

　　　ズ』講談杜，１９８３年，西部遇『ケイソズ』岩波書店，１９８３年，ｒ経済セミナー」

　　　別冊ｒケイソズ生誕１００年』１９８３年４月（巻末にｒケイソズ文献案内あり），ｒ季

　　　刊現代経済」臨時増刊，ｒケイソズ生誕１００年』１９８３年３月，たどがある 。

　　２）“ＴｈｅＫｅｙｎｓ１ａｎ Ｃｏｕｎｔｅｒ－Ｒｅｖｏ１ｕｔ１ｏｎ
”，

ｍＦＨＨａｈｎ ＆ＦＰＲＢｒｅｃｈ１ｍｇ

　　　（ｅｄ）　丁乃２　丁乃２０７ツｑブＺ犯加７２ｓ后，　１９６５
．

　　３）『ケイソジァソの経済学とケイソズの経済学』（０〃Ｋ２ツ〃ｓ伽Ｅ６０〃ｏ〃６ｓ　ｏ〃伽
　　　Ｅ６０〃ｏ〃６ｓ ゲＫ榊２ｓ１９６８，根岸隆監訳，東洋経済新報杜，１９７８年）

（８９６）
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§２

　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　１９０９年，再提出した『確率論研究』によっ てケソブリッ ジ・ キソグス ・カレ

ッジのフェロー（特別研究員）の資格を得たケイソズは以後，多面的で精力的な

諾活動を続げながらも，経済学講師 ・経済学研究者としての道を歩むことにな
２）

る。

　第１次大戦前のケイソズは，それまでのイソド省での実務的な経験を生かし ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
イソトの通貨 ・金融間題を研究し，その成果を処女作ｒイソトの通貨と金融』

（１９１３年）として出版するとともに，ヶソブリッ ジにあっては「経済原論」や

「金碑論」を講義する多忙た教師であ った。この時期のヶイソズは疑いもなく

忠実なマーシャリアソであり ，マーシャノレの経済学を積極的に摂取 ・吸収し ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
その継承 ・発展を自らの課題としていたのである 。

　周知のように限界革命以後の正統派経済学の発展は，マーシャノレ（Ａ．Ｍａｒ－

　　　　　　　　　５）
ｓｈａ１ｌ）のｒ経済学原理』（１８９０年）によっ てその基礎理論が確立され，残された

課題は，より応用的 ・実際的な経済学の研究であるという認識が多くの（とり

わけヶソブリッ ジ学派の）経済学者の問で広がっていた。それゆえ新しい世紀の

到来とともに，経済学研究の新しい２つの潮流が急速に広がっていくことにな

るのである 。

　第１の潮流は，正統派経済学の静態的理論に対してより動態的（動学的）な

経済学　　とりわげ景ス変動理論の研究である 。

　はやくも１９世紀末からマルクス経済学の影響のもとにソガソ ・バラノフスキ

ー（Ｔｕｇａｎ－Ｂａｒａｎｏｗｓｋｙ）が，そしてそれを発展させたノユ ピートホフ（Ａ　Ｓｐ１ｅｔ －

ｈｏ伍）が過剰投資説を展開し，これとはぼ時期を同じくしてフラソスではアフ

タリオソ（Ａ　Ａｆｔａｌ１ｏｎ）が加速度理論を用いて消費財需要の変動にもとつく累

積的な景気変動過程を説明しており ，またホブソソ（Ｊ．Ａ．Ｈｏｂｓｏｎ）も独自の過

少消費説を主張していた。一方，ケソブリッ ジにおいてはホートレー（Ｒ．Ｇ ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９７）
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Ｈａｗｔｒｅｙ）が早くから純粋に貨幣的な景気変動理論を展開しており ，このよう

た状況のもとでピクー（Ａ　Ｃ　Ｐ１ｇｏｕ）も，マーノヤルの経済学を基礎に，より
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
総体的た景気変動理論を追求しつつあ ったのである 。

　これに対して新しい経済学研究の第２の潮流は，貨幣経済理論　　とりわげ

貨幣数量説の発展である 。

　貨幣量と物価水準の比例的関係を主張する素朴な貨幣数量説は，古典派経済
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
学以前からの古い伝統をもつが，フィ：■ヤー（Ｉ　Ｆ１ｓｈｅｒ）はｒ貨幣の購買力』

（１９１１年）において，それを交換方程式として定式化し，貨幣数量説は物価水準

の決定および変動の理論として再び注目を集めることにたる。他方，ケソブリ

ッジにおいてもピグーがマーシャルの伝統（貨幣残高数量説）を，ケソブリッ ジ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
学派の貨幣残高方程式として定式化した。ピグーも認めているように，それら

２つのタイブの貨幣数量説は決して相対立するものではなく ，その相違は両者

の視点の違いであり ，それらはむしろ相互補完的といえる。しかしその後の貨

幣経済理論の発展からみれほ，貨幣残高数量説の方がより重要であったことは
　　　　　　９）
否定できない 。

　このような２０世紀初頭の新しい経済学研究の興隆が若きケイソズにも大きな

学問的刺激を与えたことは問違いたい。この時期ケイソズは，マーシャノレの成

果に依拠しつつ通貨 ・信用 ・物価などの貨幣経済理論の研究にとりくんでおり ，

その成果の一端は早くも１９１１年，前述したフィシャーの『貨幣の購買力』に対
　　　　　　　　　　１０）
する書評として示された 。

　そのなかでケイソズは，ｒ金および銀委員会」（１８８７年），ｒイソド通貨委員会」

（１８９８年）におげるマーシャノレの証言を援用しつつ，貨幣量の変化と物価変動の

因果関係についてのフィシャーの説明の不十分さを指摘する。すなわちケイソ

ズは，マーシャルの「金の流入→銀行の準備率の上昇 ・貸出能力の増加→商人

や投機家の借入の容易さの増大」という因果関係を示し，物価水準を引上げる

のはこのような商人や投機家の増加した購買力（需要）であると主張して，フ

ィシャーを「新しい金の流入があれぱ自然の魔法のようなもので，自動的に物
　　　　　　　　　　　　１１）
価上昇がおこると言っている」と批判するのである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（８９８）



　　　　　　　　　　　　ケイソズ経済学の理論的発展（松川）　　　　　　　　　　１４３

　さらにヶイソズは１９１３年，以上のようたフィシャー理論に対する批判的検討

をふまえ，その後のケイソス理論の基点ともなる試論的な景気変動理論を提示
　１２）

する 。

　ケイソズはまず，銀行の現金準備率の変化によっ て景気変動を説明しようと

する見解を，銀行側の不注意という非現実的た仮定に立脚しているとして批判

するとともに，過剰投資説を実物的にみて投資が貯蓄を超過することは文字通

り不可能であり ，また好況期に非採算的な投資が過剰となるという見解も現実

的でないとして否定する。そしてケイソズは，投資 一貯蓄の不均衡と銀行の資

産選択行動とを結合させることにより好況に伴う投資の増加を，銀行による流

動資産の固定化（短期の貸付から固定資本投資への長期的な貸付への転換）によっ て，

また好況の崩壌を銀行の流動資本の不足（過大な長期貸付）によっ て説明するの
　　　１３）

である 。

　しかしケイソズは第１次大戦の勃発とともに大蔵省に入って戦時金融の処理

に当り ，さらに大戦後もヴ ェノレサイユ講和会議に大蔵省の主席代表として出席

するなど多忙をきわめ，経済学研究の中断をよぎなくされることにたる 。

１）１９２１年，『確率論（丁閉”ｓ２０〃 ”０肋”ｆツ）』として出版される 。ＴｈｅＣＯｌ１ｅｃｔｅｄ

　Ｗｒｉｔｉｎｇｓ　ｏｆ　 Ｊ・ Ｍ・ Ｋｅｙｎｅｓ，ＶＩＩＩ，（以下，ヶイソズ全集に邦訳されていない巻

　についてはＪＭＫと略記する）

２）　ハロッド　『ケイソズ伝』（Ｒ－Ｈａｒｒｏｄ，丁加Ｌ批ゲ１ｏ伽〃ｏ〃ｏ〃Ｋ２〃２ｓ ，
　１９５１，塩野谷九十九訳，東洋経済新報杜，１９６８年）の第４章を参照 。

３）〃伽〃０鮒舳ツ０〃〃〃０舳，（ｒケイソズ全集』第１巻，則武保夫 ・片山貞夫

　訳，東洋経済新報杜）

４）ＪＭＫ　ＸＩＩ，Ｅ６０〃ｏ〃６ル〃６Ｚ３ｓ伽３０ｏ舳功ｏ〃伽２：１舳２ｓ伽２犯～〃〃〃ｏ地Ｚ，

　Ｃ加が〃５，およびモグリッ ジｒケイソズ』（前掲訳書）第３章を参照 。

５）”加吻Ｚ２ｓ ゲ肋０〃０”６ｓ，（馬場啓之助訳，東洋経済新報杜，１９６４年）

６）以上のことについては例えば，ハーバラーｒ景気変動論』（Ｇ．Ｈａｒｂｅｒｌｅｒ ，

　〃ｏ功２７伽０”Ｄ吹
２ｓｓタ０〃，１９５７，松本 ・加藤 ・山本 ・笹原訳，東洋経済新報杜 ，

　１９６６年）を参照
。

７）丁加Ｐ鮒６伽ｓ伽９Ｐｏ〃卯ゲ〃ｏ閉ツ，１９１１

８）　 “Ｔｈｅ　Ｖａｌｕｅ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，” Ｑｕａｒｔｅｒ１ｙ　Ｊｏｕｍａ１ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃｓ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９１７

９）貨幣数量説の詳細については例えぱ，マルシャル ・ルカイヨソｒ経済分析と貨

　　　　　　　　　　　　　　　（８９９）
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　　幣』（ＪＭａｒｃｈａ１ｅｔＪａｃｑｕｅｓＬｅｃａ１１ｌｏｎ，丁脇舳伽刑倣〃ｏ〃伽ｚ７２ｓ，１９６７・溝

　　川喜一訳，ミネルヴ ァ書房，１９７８年），高橋泰蔵 ・小泉明ｒ交換方程式と現金残

　　高方程式』動草書房，１９５８年たどを参照 。
　１０）　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｍａ１Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ　１９１１，ＪＭＫ　ＸＩ，Ｅ６０〃ｏ舳６ ル伽Ｚ２ｓ伽６

　　００７７２功ｏ〃３２〃６２；■４６０３２刎６６ｐｐ．３７５～３８１ ．

　１１）　１”ム ，　ｐ．３７７
．

　１２）　 ’Ｈｏｗ　Ｆａｒ　ａｒｅ　Ｂａｎｋｅｒｓ　Ｒｅｓｐｏｎｓ１ｂｌｅ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ａｌｔｅｍａｔ１ｏｎｓ　ｏｆ　Ｃｒ１ｓ１ｓ　ａｎｄ

　　Ｄｅｐｒｅｓｓ１ｏｎ”，ＪｌＭ［Ｋ　ＸＩＩＩ　Ｔ加Ｇ伽卯ｏＺ　Ｔ加ｏけｏ〃五ガ〃　Ｐａｒｔ１ｐＰ２～

　　１４ ．

　１３）本論の§４で述へるように，このようなケイソスの景気変動理論は，初期『貨

　　幣論』の原型といえる 。

§３

　第１次大戦後，資本主義諸国は程度の差こそあれ，戦後イソフレとその後の

反動的なテフレを経験するが，このことからヶイソスは資本主義的貨幣経済に

固有の貨幣価値の不安定性を強く印象づげられるとともに，その安定化政策の
　　　　　　　　　　　　　　　１）
必要性を痛感する 。ｒ貨幣改革論』（１９２３年）は，このような状況のもとで書か

れたいくつかの論文（１９２１～１９２２年）に依拠しており ，必らずしも体系的た著作

とはいえないが，資本主義の貨幣経済的性格の解明および自由裁量的な経済政

策（とりわげｒ貨幣改革」にもとつく積極的な貨幣政策）の確立をめさす先駆的業績

として高く評価されている 。

　しかしそれとともに我々は，ヶイソズがｒ貨幣改革論』においてヶソブリッ

ジ学派の貨幣残高数量説にもとづいて物価変動の動態理論を展開していること

に注目したい 。

　ケイソスはまず，貨幣残高方程式についてピクーとはぽ同じ定式化を行なう
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
が， それをより　般的に示せは次のようにたる 。

　　　　〃＝尾 ・１〕 ・Ｒ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）

ここで（１）式の左辺Ｍは貨幣供給量を，Ｐを物価水準，Ｒを公衆の富と所得から

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９００）
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なる総資力とし右辺を公衆の貨幣需要とすれば，（１）式は貨幣の需給均衡式には

かならない。また尾の大きさは，公衆が総資力のうちどれだげを貨幣残高で保

有するかを示しており ，ケイソズによれぱ，為は「現金を支出ないし投資する

ことから得られる利点と現金をより多く手中にもつことによって得られる追加
　　　　　　　　　　　　　　３）
的便益との評価によっ て決まる」のである。このように貨幣残高数量説の特徴

は， 機械的た恒等式であるフィシャーの数量説と異り ，明確に定式化された貨

幣残局需要関数にもとついた貨幣の需給均衡式であるといえる 。

　しかしここで重要なのは一般に貨幣残高数量説では尾が一定と仮定されてい

ることであり ，このことは公衆の望ましい貨幣残高が物価水準に比例すること

と同義である。さらにこの仮定を家計の行動仮説として捉えるならば，それは

家計がどのような物価水準のもとでも常に一定量の財 ・サービスを確実に購入

しうるだげの貨幣残高を保有する（換言すれば一定の実質貨幣残高を維持する）こ
　　　　　　　　４）
とを意味している。以下我々はこのような貨幣残高数量説の基本的前提を実質

貨幣残高一定の仮定と呼ぶことにすれば，閉らかにそれは物価変動の累積化を

阻止する要困として作用することになる 。

　では実際ケイソズはｒ貨幣改革論』において，どのような物価変動の動態理

論を展開したのであろうか。そこで我々は『貨幣改革論』の次の２つの特徴に

注目したい 。

　その第１の特徴は，物価変動過程におげる公衆の投機的動機による貨幣と実
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
物財との代替という行動を明示的に導入したことである。すなわちヶイソズは

第１次大戦後のような激しい物価変動のもとでは人々は物価水準の安定性に対

する信頼感を喪失しており ，物価水準の累積的な変動を予想するだろうと指摘

する。したがってもし現実の物価水準が上昇（下落）しているならは，公衆は

よりいっそうの物価上昇（下落）を予想することになり ，値上り差益を得る

ために（値下り益損を避げるために）公衆は手持ちの貨幣残高を減少（増加）

させ，逆に実物財の保有を増加（減少）させることになる。そこでこのような

公衆の実質貨幣残高需要（＝尾）が予想される物価水準の変化に依存するという

仮定を，公衆の投機的行動の仮定と呼ぶことにすれは，それは明らかに物価変

　　　　　　　　　　　　　　　　（９０１）



１４６　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

動の累積化要因として作用することにたる 。

　第２の特徴は，ケイソスが物価変動を通貨イソフレ ・テフレ，信用イソフレ

・デフレ，実質貨幣残高イソフレ ・デフレの３つのタイプに分類し，とりわけ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
第３のタイプを重視していることである。ここで第１ ・第２のタイブは，それ

ぞれ中央銀行の金準備政策，市中銀行の支払準備率政策の変化という外生的な

要因にもとづくものであるに対して，第３の実質貨幣残高イソフレ ・デフレは ，

公衆の望ましい実質貨幣残高の変化（前述した投機的行動の仮定）にもとづくもの

であり ，すくなくとも景気の変動過程はこのような内生的変動要剛こよっ て説

明されなげれほたらないからである 。

　しかしｒ貨幣改革論』の主たる目的が景気変動理論の構築ではなく ，むしろ

最気安定化政策の確立であったことから，そこでは体系的な景気変動理論は示
　　　　　　７）
されていない。このことは我々が本論§２で示した１９１３年の先駆的論文の主た

るテーマであった景気変動におげる貯蓄と投資の不均衡や銀行の積極的な役割

がまっ たく論じられていないことからも明らかである。さらに上述した実質貨

幣残高の変化についても，投機的動機によっ て貨幣と直接的に代替される実物

財の範囲をより具体的に示されなげればならず，この方向の追求がｒ貨幣論』 ・

ｒ一般理論』への発展の一つの契機となるのである 。

　　１）Ａ　Ｔ伽乏０犯 ”０”刎Ｒ功舳，（『ケイソズ全集』第４巻，中内恒夫訳，東洋

　　　経済新報杜）

　　２）　ケイソズ自身の定式化については，上掲訳書，６１～７０べ一ジ 。

　　３）上掲訳書，６４ぺ一ジ 。

　　４）『貨幣論』以前の貨幣残高数量説では，物価水準と貨幣賃金率（あるいは生産

　　　要素の収入率）の間の比例的関係が暗黙のうちに前提とされており ，したがって

　　　ここでは実質所得は一定である 。

　　５）『貨幣改革論』（前掲訳書），３５および６７べ一ジ。このようた見解はすでにマー

　　　 シャルやホートレーが強調しており伝統的な見解といえる。例えばＪ ．Ｓ ．ミルは

　　　いち早くこの問題の重要性を指摘している。ミルｒ経済学原理嘗』（Ｐｒｍｃ１
ｐ１ｅｓ　ｏｆ

　　　Ｐｏｌ１ｔ１ｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，１８４８，末永茂喜訳，岩波文庫，１９５９年）の１７６べ一ソを参照 。

　　６）ｒ貨幣改革論』（同１』掲訳書），６７～７０べ一ソ 。

　　７）　また，資本主義的貨幣経済論としてのｒ貨幣改革論』の意義については，拙稿

　　　ｒケイソズの資本主義経済観の形成と展開（１）」，ｒ立命館経済学』第３２巻第３号 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０２）



　　　　　　　　 ケイソズ経済学の理論的発展（松川）

１９８３年，の第３章を参照 。

１４７

§４

　ケイソスは『貨幣改革論』以後，その成果をふまえ，より体系的な景気変動

理論の構築，景気安定化のための経済政策論の確立および新しい国際金融制度

の提唱を中心的なテーマにｒ貨幣論』の執筆にとりかかる。しかし残念ながら ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ）
１９２６年頃までにほぽ完成されたと想われる初期ｒ貨幣論』の具体的た内容カミど

のようたものであったのか，その詳細は明らかではない。それゆえ我共はわず

かに残された草稿や ロバートソソ（Ｄ．Ｈ．Ｒｏｂｅｒｔｓｏ・）との問で交された書簡な

どを手がかりにして，初期『貨幣論』の概要を明らかにしたい 。

　まず３つの経済主体（家計 ・企業 ・銀行）の行動について次のように仮定する 。

家計の貯蓄は，一部は資金市場を通じて直接企業の固定資本投資のための長期

資金を供給し，残りは銀行預金（家計の貨幣残高）となる。銀行の貸出し可能な

資金の一部は企業の固定資本の投資資金として長期貸付され，残りは企業の運

転資金への短期貸付となる。それゆえ初期ｒ貨幣論』の家計 ・企業 ・銀行の相
　　　　　　　　　　　　　２）
互関係は次のように示される 。

　＠　家計の貯蓄＝資金市場への直接的な長期資金供給十銀行預金

　　　企業の固定資本投資のための資金需要＝家計の貯蓄からの直接的た資金

供給十銀行の長期貸付

　　　企業の運転資本のための短期的た資金需要＝銀行の短期貸付

　＠　銀行の総資金：長期貸付十短期貸付

　初期『貨幣論』の景気変動モデルは，以上のようなマクロ 経済の基本的なフ

レームワークとｒ貨幣改革論』で示された実質貨幣残高イソフレ ・デフレ分析
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
にもとづいて展開されており ，その概要は次のように要約される 。

　（１）生産や雇用の増加を伴う景気回復期には，固定資本投資の増加とともに

運転資金（たとえぱ賃金ファソド）の増加が必要であり ，もしそれが家計の貯蓄

　　　　　　　　　　　　　　　　（９０３）
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の増加や銀行の余剰資金によっ て調達される眼り ，景気は上昇しつづける 。

　（２）しかしこのような景気の上昇は，固定資本投資の増加，物価上昇に伴う

公衆の投機的た行動（本論§３）による貨幣残高の減少，運転資金の必要額の増

大などにより貯蓄不足が生じ，景気の反転をよぎなくされる 。

　（３）景気の反転から不況への突入は急速に進行する。なぜなら，それは景気

回復期のように貯蓄の増加を伴う必要はなく ，企業の悲観的な予想のみで生産

や雇用は急激に縮小させることができるからである 。

　以上のように初期『貨幣論』においては，貯蓄の大きさが決定的に重要な意

味をもっていることがわかる。たぜなら不況から景気回復期においては，固定

資本投資のための資金および運転資金を最終的に供給する貯蓄の増加こそが生

産や雇用の増加の不可欠な条件であり ，また貯蓄の不足が好況の崩壊（景気の

反転）をひきおこす原因となっているからである。実際このような初期『貨幣

論』の特徴は，第１次大戦後から２０年代の中期にかけての貯蓄不足というケイ

ソスの現実認識と一致している。すなわちヶソイスは，第１次大戦後の資本主

義経済について貯蓄率の低下による資本蓄積の停滞 ・国民の実質生活水準の低

下を憂慮しており ，それゆえ貯蓄不足による国内投資の減少は，この時期とく
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
に強調された海外投資批判の有力な論拠となっていたのである 。

　一方，僚友ロハートソソもヶイソスと同様に景気変動理論の研究をおしすす
　　　　　　　　　　　　５）
め， ｒ銀行政策と価格水準』（１９２６年）においてヶイソズ ・モデルにきわめて近

い景気変動理論を提示する 。

　ロバートソソ ・モデノレの核心は，運転資本（ロバートソソのいう流動資本）の

需給関係を示す銀行行動方程式　　家計の銀行預金からの企業への運転資金の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
供給＝企業の銀行に対する運転資金の需要　　である。そして ロハートソソは ，

この銀行行動方程式とケソブリッ ジ学派の貨幣残高数量説を用いて，物価上昇

　　　　　　　　　　　　　　　７）
のプ ロセスを次のように説明する 。

　いま固定資本投資が増加したとする。その場合，必要資金を資金市場を通じ

て直接家計から調達するにしても，またそれを銀行の長期貸付に依存するにＬ

ても，家計の貯蓄が増加しない限り ，銀行行動方程式の左辺は右辺よりも小さ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０４）
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くたり ，銀行による運転資金の供給が需要を下まわる。したがってもし銀行が

その超過需要を信用創造によっ て賄うとするならぼ，その分だげ貨幣供給は増

加し，物価水準の上昇が生じることになる 。

　このように ロバートソソ ・モデノレにおいては銀行行動方程式が均衡している

場合にのみ物価水準の安定が実現することにたり ，ケインズ ・モデルと同様 ，

投資の増加が持続されるためには貯蓄の増加が不可欠の条件となるのである
。

それゆえ我々は，ロバートソソ ・モデ ノレ と初期『貨幣論』モデノレは多くの共通

点をもち基本的には同じタイブの景気変動現論とみなすことができる
。

　そこで我々は以下，初期ｒ貨幣論』モデルのマクロ 経済理論としての性格を ，

有効需要理論の発展という視点から明らかにするために，そこてはとのようた

要因が総需要を変動させうるのかを検討しよう
。

　そこでまずモデルの前提となる家計の恵志決定を示せぼ次のようにたる。い

ま家計の貨幣所得をｙ，消費支出をＣ，貯蓄をＳ，初期貨幣残高（銀行預金）

を〃，望ましい貨幣残高を〃
＊，

証券需要（資金市場における家計の資金供給）を

”とすれば ，

　　　　　＝Ｃ＋Ｓ　　　　　　　　　　　　　　　　（２）
　　　　〃十Ｓ＝Ｂ♂十〃＊　　　　　　　　　　　　　（３）
となり ，（２）（３）式より ，

　　　　卜０＋”十（〃＊一〃）　　　　　　　　　　　（４）
とたる 。ここで（２）式はフローの意志決定，（３）式はストックの意志決定であり ，

（４）式はフローとストヅ クの意志決定が同時になされることを示している。すな

わち（４）式は，所得が一定ならぱ貨幣支出（０＋Ｂ・）と貨幣残高保有との間に代

替的な関係が成立していることを意味している 。

　消費支出の変化　望ましい貨幣残高が一定ならは，消費支出の増加（減少）

＝貯蓄の減少（増加）は，直接的な資金供給の減少（増加）となり ，それは証

券利子率の上昇（下落）によっ て企業の投資を抑制（喚起）することになるか

ら， 消費支出の増加（減少）は投資需要の減少（増加）によっ て相殺され，総

需要は一定である。しかしもし貯蓄の増加が既発行の証券の購入にあてられた

　　　　　　　　　　　　　　　　（９０５）
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らどうたるであろうか。しかしこの場合でも，家計が手離した貨幣はいずれ投

資のための資金需要をファイナソスすることにたるから，それによっ て総需要

が減少することにはたらない 。

　望ましい貨幣浅高の変化　（４）式より望ましい貨幣残高の増加（減少）は貨幣

支出の減少（増加）とたるが，同時にそれは銀行の総資金の増加（減少）を意

味している。したがって銀行や公衆が合理的に行動し不活動貨幣残高をもたな

い限り ，それは投資資金の供給の増加（滅少）となり ，投資需要を喚起（抑制）

するから，この場合も総需要は変化しない 。

　以上のように，初期ｒ貨幣論』において総需要に不足が生じるのは，貨幣供

給量が滅少している場合か貨幣の保蔵（不活動貨幣残高の増加）が生じている場

合であり ，逆に総需要が過剰となるのは，貨幣供給量が増加している場合か貨

幣の負の保蔵（不活動貨幣残高の減少）が生じている場合である。それゆえ・投

資と貯蓄（すたわち総需要と総供給）の関係は ，

　　投資＝貯蓄十貨幣供給量の変化十貨幣の保蔵の変化

となる。このように初期『貨幣論』は総需要の変動を貨幣政策の変化 ・銀行や

公衆の非合理的な資産選択によっ てしか説明しえたいという点で・依然として
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
古典派的た枠組に留っているといわざるをえたい 。

　では次に以上のような貨幣的要因の変化が生じた場合，それは物価水準にと

のような影響を及ぽすのであろうか。少たくともヶイソズは，１９２５年の時点で

この間題のもつ重要性を認識していたことは，ロバートソソとの問で交された

　　　　　　　　　　９）
書簡から明らかである 。

　いうまでもなく貨幣供給量の増加（あるいは貨幣の負の保蔵）は，財市場の超

過需要によっ て物価水準を上昇させるが，その場合にもし公衆の望ましい貨

幣残高が一定ならぽ現実の貨幣残高はつねに望ましい貨幣残高よりも大きくた

り， いかたる物価水準においても財市場の超過需要は解消されず，物価上昇は

無限大とたる。したがって増加した貨幣供給のもとで新しい均衡が達成される

ためには，公衆の望ましい貨幣残高が増加しなげればならたい（本論§３の実質貨

幣残高一定の仮定）。 しかしケイソズは，このような物価上昇に伴う望ましい貨

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０６）
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幣残高需要の増加は，自動的 ・強制的であり自発的たそれとは区別されるべき

であるとする ロバートソソの見解を批判し，いづれも公衆の自発的な選択であ

ると主張する 。

　そしてケイソズは，貨幣供給最の増加と望ましい貨幣残高の増加との因果関

係の分析こそ新しくかつ重要な課題であるという認識に立ち，この間題を次の

ような仮定のもとに検討する。すなわち，政府の赤字支出（貨幣供給の増加）は

物価水準を上昇させるが，同時にそれは貨幣所得も比例的に増加させる（した

がっ て実質所得は一定）と仮定し，そのもとでとのようた要因が貨幣残高需要を

増加させ，また逆にどのような要因がそれを抑制するかを明らかにしたのであ

る。

　貨幣残局需要を増加させる要因　（１）公衆か貨幣支出の実質価値を維持する

よりも実質貨幣残高の維持を選好する 。（ｉｉ）物価上昇に伴う実質所得の再分配

がより貨幣保有性向の大きい人々の実質所得を増加させる 。（耐）銀行の預金利

子率の引上げによっ て公衆が貨幣支出よりも貨幣残高の増加を選好する 。

　貨幣残周需要の増加を抑制する要因　（ｗ）公衆がよりいっそうの物価水準の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ０）
上昇を予想し，望ましい貨幣残高を減少させる。（Ｖ）物価上昇に伴う実質所得

の再分配によっ て実質所得の減少をよぎなくされた人々が貨幣支出の実質価値

を維持しようとして望ましい貨幣残高を減少させる 。

　そしてケイソズは，実際の物価上昇率がどの程度にたるかは上の５つの要因

に依存し，先験的には明らかでたいとしながらも正常な場合には，物価上昇率

は貨幣供給の増加率よりも大きくなるだろうと結論する 。

　しかし我々がここで注目したいのは，ケイソズがはじめて実質貨幣残高一定

の仮定（本論§３）を貨幣残高需要の増加要因（上で述べた（ｉ）の要因）として明確

にしたことであり ，しかもこの要因は ロバートソソの『銀行政策と価格水準』
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
において誘発的ラ ッキングと呼ぼれることにたる。それと同時に我々は ロバー

トソソとの議論のなかで示されたケイソズの次の２つの見解に注目したい 。

　まず第１にケイソズは，不況期から最気回復期のように物価上昇とともに生
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
産や雇用の増加が生じている場合には，非生産的消費から生産的消費への代替

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０７）
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（具体的な例としては恩給生活の未亡人から新観雇用者への購買力の移転）が生じてお

り， その結果，実質所得およぴ貯蓄も増加し貨幣残高需要も増加すると指摘す

る。 この非生産的消費と生産的消費の代替というケイソスの概念こそ，ｒ般

理論』で示された乗数理論の萌芽的な概念にほかならない 。

　第２にケイソスは，物価上昇のもとでの貨幣残高需要の増加による貨幣支出

の実質額の減少（貨幣所得の増加よりも小さい貨幣支出の増加）が消費の実質額よ

りも証券投資の実質額（物価水準で測った証券需要）の減少となる可能性を指摘

する。このことは家計の資産選択において重要なのは，証券と貨幣残高との選

択であることを示唆しており ，この証券と貨幣残高の密接な代替関係の認識こ

そ， ｒ貨幣論』をへてｒ般理論』で確立された流動性選好理論への第一歩と

なるのである 。

１）残された草稿の目次では，その書名は例えば，丁加Ｓ肋♂０”げ吻惚（１４Ｊｕｌｙ

　１９２４） ，丁加１レＺｏ舳加リＳ伽〃♂ｏ〃（９０ｃｔｏｂｅｒ１９２４），丁加丁加ｏり，ｑブ１レＺｏ閉ツ〃乞肋

　７召加７ｇ犯６２
　チｏ　肋２６２加７〃２加ｏ〃ｏ犯ｑグカ７加６抄Ｚ２ｑグｏ〃づ３ｇｏＺ　ｓ加犯３０７３（Ｍａｒｃｈ１９２５） ，

　丁加丁加ｏびゲ〃ｏ舳ツｏ〃Ｃヅ９〃（１３Ｊｕｎｅ１９２５）たどとな っており ，五丁〃ｏ 一

　眺２０〃〃ｏ岬となるのは，２Ｊｕｎｅ１９２７以後である 。Ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｔｒａｃｔ　ｔｏ　ｔｈｅ

　Ｔｒｅａｔ１ｓｅ，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｃｈａｐｔｅｒ２を参照 。

２）　Ａ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　Ｃｈａｐｔｅｒ　Ｉ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９２４，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｏｐ　ｃ１ｔ ・ＰＰ１９～２０

３）　Ａｎ　ｅａｒｌｙ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　Ｃｈａｐｔｅｒ３Ｈｏｗｍｇ　ｔｈｅ　ｃｏｎｔｅｎｔｓ　ｏｆ３０・Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９２４
・

　ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　 ｃ１ｔ ，ｐｐ２２～２４

４）拙稿ｒヶイソズの資本主義経済観の彩成と展開（１）」（前掲論文）第４章を参照 。

５）Ｂ伽脇９Ｐ・物・〃伽１）伽Ｌ舳１一んＥ・Ｗ加１加肋・びゲ肋ゐ０ツ・Ｚ・

　ｒ（高田博訳，巌松堂書店　１９５５年）６３，７６～７９ぺ一ジ 。

６）上掲訳書，第５章 。

７）上掲訳書の第６ ・７章および ロバートソソ『貨幣』（”０岬
，丘ｒｓｔ　ｅｄｉｔｉｏｎ１９２２

，

　安井 ・熊谷訳，岩波書店，１９５６年）の第５章，付録Ｂ ，Ｔｈｅｏｒ１ｅｓ　ｏｆ　Ｂａｎｋｍｇ

　ｐｏｌｉｃｙ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ　Ｊｕｎｅ１９２８，『経済原論講義皿』（Ｌ”舳ｓ０〃 Ｅ６０れ０”６Ｐ７５”一

　〃ｓ， Ｖｏｌ．ＩＩＩ，１９５９，高木 ・森川訳，東洋経済新報杜，１９６２年）の第３章なども

　参照 。

８）以上の議論は，残された資料の制約からケイソズ自身の見解に即したものとは

　いえず，筆老の解釈であり ，むしろそれは ロバートソソやハイェク（Ｆ
・Ｈａｙｅｋ）

　の見解にもとづくものである。しかしヶイソズは，ロバートソソやハイユクとの

　　　　　　　　　　　　　　　（９０８）
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　　ｒ貨幣論』をめぐる論争において，以前の自分の見解が彼らのそれとほぽ同じで

　あることを認めている。例えぱ，６Ｔｈｅ　Ｐｕｒｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ．Ａ　Ｒｅｐｌｙ　ｔｏ　ＤＬ

　Ｈａｙｅｋ ”， Ｅｃｏｎｏｍ１ｃａ　Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９３１，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐ２４７，‘Ｔｏ　Ｄ

　Ｈ　Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ ”， ６０ｃｔｏｂｅｒ１９３１，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｏｐ　ｃ１ｔ，Ｐ２７３を参照 。

９）　以下の議論は，“Ｔｏ　Ｄ　Ｈ　Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ
”， ２８Ｍａｙ１９２５，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏ少　ｏ〃 ，

　ｐｐ３４～３６，“Ｔｏ　Ｄ　Ｈ　Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ
’’

３１Ｍａｙ１９２５，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐｐ

　３６～３９にもとづいている 。

１０）　これは本論§３で述べたｒ投機的な行動」のことである 。

１１）　 ロバートソソｒ銀行政策と価格水準』（前掲訳書）６および５２～５６べ一ジ 。

１２）非生産的消費 ・生産的消費という概念は既にＪ ．Ｓ ．ミルやマーシャルによっ て

　用いられている 。ミノレｒ経済学原理（一）』（前掲訳書）１１２～１１６ぺ 一ジ，マーシャ

　ルｒ経済学原理Ｉ』（前掲訳書）８３～８５ぺ一ジを参照 。

§５

　ヶイソズは１９２５年から２６年の初頭にかげて，ロ ポコ ヴァとの結婚，その後の

ソ連訪問など多忙をきわめ，一時研究活動の中断をよぎなくされるが，１９２６年

から再び貨幣理論の研究にとりかかり ，１９２６年８月の時点でｒ貨幣論』の出版
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
は１９２７年中になるだろうと予告している。しかしｒ貨幣論』の進行は予想外の

遅れを繰りかえし，実際に出版されるのは，１９３０年１０月にたるのである 。

　なぜ『貨幣諭』の完成が３年以上も遅れることになったであろうか。現在入

手しうる資料の大部分は草稿の目次であり ，その問にどのような内容上の変遷

があったのかを具体的に知ることは困難である。もちろん我々は，『貨幣論』

の完成が遅れた理由として，ケインズの多岐にわたる活動 ・多忙さをあげるこ

とができるが，それとともにｒ貨幣諭』の内容が資本主義的貨幣経済の理論的

・政策的 ・実証的研究の体系的著作へ次第に発展してい ったという事実を見逃

すことはできない 。

　しかしなによりも重要たのは，２０年後半の経済状況　　とりわけ金本位制復

帰後の英国の経済不況 ・経済停滞であり ，この経験からケイソスは，理論的研

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０９）
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究のよりいっそうの発展 ・深化の必要性を強く認識するに到ったと思われる 。

すなわちケイソズは，現実の経済間題に対する解決の方途を模索するなかで ，

次第に初期『貨幣論』から離れ，より現実的な前提に立脚した理論体系を追求

していくことにたる 。

　英国の旧平価による金本位制復帰（１９２５年）は，事実上の平価切上げ（約１０％）

であり ，このことから英国の輸出産業は著しい輸出不振に陥り ，その後も英国

は長びく不況と国際収支の逆調に悩まされる。周知のように平価切上げは，金

平価で測った国内物価水準を上昇させることにより ，国内物価水準と国際物価

水準の間に乖離を生じさせることになるから，このようた不均衡を解消させる

ためには，貨幣賃金率を含むすべての財 ・サーヒスの国内価格が一様に下落し

なげればたらたい。しかし現実にはそれぞれの財 ・サービスの価格にはそれぞ

れ固有の需給ギャッ プに対する調整速度をもつことから，相対価格体系を撹乱

させることなく ，国内物価水準を下落させることはきわめて困難であり ，とり

わげケイソズは，貨幣賃金率の下方硬直性を強調した。いずれにせよこのよう

なケイソズの現実認識が『貨幣論』研究に大きた影響を及ぼしたことは問違い

ない。た畦なら金本位制復帰後の英国の不況は，それまでの景気循環的た不況

・景気の行きすぎからの反動的な不況とは異り ，相対価格の不均衡（とりわげ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
輸出産業における生産物価格と貨幣賃金率の不均衡）にもとづく不況だからである 。

　１９２６年の最悪の状態を脱した後も英国の経済状況は思わしくたく ，輸出産業

を中心に次第に長期的 ・慢性的不況の様相を呈しはじめた。すたわち金本位制

を維持し貨幣賃金率 ・国内物価水準を引下げるために強行された高金利政策は ，

相対価格の不均衡を是正するよりもむしろ不況をいっそう深刻化させることに

なっ たのである 。１９２８年に到りケイソズは，生産費を引下げるための企業の合

理化政策や政府 ・地方自治体の節約（支出抑制）政策は事態を改善させるよりも

むしろ悪化させるとして批判し，好況化政策（とりわけ資本支出政策の推進）の
　　　　　　　３）
必要性を強調した。すなわちヶイソズは，英国経済の全般的不況という現実に

直面してはじめて，総需要政策の重要性を強く認識し，それによっ て経済の累

積的た繁栄と企業の操業率の上昇 ・生産費の低減による利潤の回復を企図した

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１０）
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のである 。そして１９２９年には，パソフレットｒロイド ・ジ ョージはそれをなし
　　４）
うるか』において，ロイド ・ジ ョージ（Ｌ．Ｇｅｏｒｇｅ）の大観模な資本開発計画を

支持し，それが英国の経済不況を克服するための有効かつ現実的な方策である

と主張する 。

　以上のような現実認識に立ってヶイソズは２０年代後半の英国の経済不況を ，

金本位制のもとでの高金利と不況の悪循環による慢性的な擬似均衡の状態（ａ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
ｃｈｒｏｎｉｃ　ｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｐｕｒｉｏｕｓ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）として捉えるのである。ここで高金利

と不況の悪循環とは，「金木位制を維持するための利子率の引上げ→国内投資

の停滞 ・国内不況→寮本逃避的な海外投資の蛸加→国際収支の悪化→利子率の

引上げ」であり ，また慢性的な擬似均衡とは，総需要（とりわけ国内投資）の不

足による過剰貯蓄の状態のもとで

　過剰貯蓄（総貯蓄一国内投資）＝ 資本逃避的な海外投張の瑚加十物価下落によ

　る企業の損失を補填するための賓金需要十失業の増大による失業保険給付の

　増加
　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
という関係が成止している状態である 。

　ところで英国のようた開放経済において慢性的た擬似均衡が成立するために
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
は少たくとも次の３つの前提条件が必要とたる 。

　第１の前提条件は，海外投資の増加が直接的かつ自動的に輸出の増加とはな

らたいということである。実際，国際競争力の絶対的優位性を喪失した英国の

輸出産業の現状において，海外投資＝輸出の増加とたるためには，生産費（と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
りわげ貨幣賃金率）が競争国に較べて高すぎてはたらない 。

　それゆえ第２の前提条件は，貨幣賃金率が物価水準に比して相対的に下方硬

直的であり ，物価水準の下落か企業の損失の発生を伴うということである。な

畦なら輸出産業の場合，貨幣賃金率が十分に下方伸縮的たらば企業は正常利潤

を確保しつつ輸出を増加させることが可能となり ，国際収支も改善されうるか

らである 。

　第３の前提条件は，金本位制のもとで国際均衡を達成するために，国内均衡

を実現しうる利子率よりも高い率を維持しなければならたいことである。すな

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１１）
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わち過剰貯蓄を背景として実際の利子率が十分に低下しうるならぱ，それは国

内の投資を喚起し，過剰貯蓄を解消させうるからである 。

　以上のようにケイソスは，自らの間題関心を英国経済の慢性的不況という現

実に集中させ，問題の所在を総需要の不足　　とりわけ国内投資の不足による

過剰貯蓄に求めたのであり ，このような過剰貯蓄観の確立こそケイソズの経済

観の最も重要な転換点を示すものである。それゆえ我々は以下，このようなケ

イソスの見解をふまえ，国際経済の側面を捨象したより　般的なマクロの経済

理論を中期ｒ貨幣論』と呼ぶことにする 。

　中期ｒ貨幣論』モデノレでは，「真の均衡」と「擬似均衡」が明確に区別され

る。 真の均衡とは，現行の利子率 ・物価水準 ・貨幣賃金率のもとで資金市場が

均衡し，かつ企業の正常利潤が実現している状態であり ，擬似均衡の状態とは

貯蓄と投資の不均衡が，それに伴って生じる物価変動により ，物価水準と貨幣

賃金率の不均衡（企業の超過利潤や損失の発生）によっ て相殺される状態である 。

しかもここで重要たのは，真の均衡からの乖離が貨幣的要因の変化を伴うこと

なく生じうるということである。なぜたら，投資や消費の増加に伴う資金需要

の増加は，物価上昇による企業の超過利潤によっ て供給され，逆に投資や消費

の減少に伴う資金の供給増加は，物価下落による企業の損失（それを補填するた

めの資金需要）をファイナソスするからである。したがって貨幣賃金率が物価

水準に比して相対的に硬直的である限り ，擬似均衡の状態が利子率の変化を促

し， 自律的な調整力によっ て真の均衡に向う保証はないといえる。それゆえ不

況期におげる公共支出政策の意義はその需要創出効果であり ，しかもそれは赤
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
字支出（貨幣供給の増加）を必要としたいのである 。

　以上のように中期『貨幣論』の特徴は，総需要の変動を貨幣的要因から切り

離し，物価水準と貨幣賃金率の乖離＝企業の超過利潤 ・損失の発生によっ て説

明したことであり ，これこそ貯蓄と投資の不均衡を貨幣的要剛こよっ て説明す

る初期『貨幣論』との決定的た違いなのである。しかし中期『貨幣論』は，こ

のような有効需要理論の基本的なフレームワークを提示しているにもかかわら

ず， 完成された理論体系とはいいがたく ，その不十分さは次の３点に要約する

　　　　　　　　　　　　　　　　（９１２）
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ことができる 。

　利子理論の欠如　前述したように中期ｒ貨幣論』ては，企業の超過利潤によ

る資金供給の増加 ・企業の損失を補填するための資金需要の増加が決定的に重

要な意味をもっ ている。しかし，このような資金の需給を含めると，いかなる

利子率の水準のもとでも常に資金市場は均衡していることになり ，それだけで
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
は利子率の決定を説明したことにはならない。たとえぼもし貯蓄の増加がいち

早く投資のための資金需要を直接ファイナソスするたらは，総需要は変化せず

企業の損失も生じえないことになるからである。それゆえ真の有効需要理論を

確立するためには，そのような可能性を否定する新しい利子理論が必要とされ

る。

　家計の意志決定理論の欠如　有効需要理諭の発展にとっ て最も重要なのは ，

消費需要およひ投資需要がとのようた要因によっ て決定されるかを明らかにす

ることである 。．そのためには，企業の投資決定理論とともに家計の意志決定

（消費支出と貯蓄，証券保有と貨幣残高保有の決定）が明確にされ，貯蓄と投

資の不均衡の内在的要囚か示されなけれはならない 。

　貨幣賃金率の相対的硬直性の前提　前述したように貨幣賃金率の物価水準に

対する相対的硬直性が擬似均衡を成立させるための不可欠な条件である。もち

ろん短期にはそれは現実的な前提といえるが，より長期的には（あるいは理論的

な可能性として）物価水準の変動 ・企業の超過利潤 ・損失の発生により ，貨幣賃

金率の伸縮性が回復すると考えられる。それゆえ真の有効需要理論を確立する

ためには，伸縮的な貨幣賃金率という前提のもとでも有効需要理論が成立する

のか否かが明らかにされなげれぱならない 。

　以上のような３つの間題の検討こそ，ｒ貨幣論』そしてｒ般理論』に課せ

られたケイソズの課題となるのである 。

１）ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，Ｐ４３

２）拙稿ｒケイソスの資本主義経済観の形成と展開（２）」 、『立命館経済学』第３２巻第

４号，１９８３年１０月，の第５章を参照 。

３）　 “Ｈｏｗ　ｔｏ　Ｏｒｇａｎ１ｓｅ　ａ　Ｗａｖｅ　ｏｆ　Ｐｒｏｓｐｅｒ１ｔｙ”Ｔｈｅ　Ｅｖｅｎｍｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ，３１Ｊｕ１ｙ

　　　　　　　　　　　　　　（９１３）
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　　１９２８，ＪＭＫ　ＸＩＸ，ん伽肋ｓ１９２２－２９，ｐｐ７６１～７６６
，

　４）Ｃａｎ　Ｌ１ｏｙｄ　Ｇｅｏｒｇｅ　Ｄｏ　ｉｔ？ｉｎ　Ｅｓｓｏツｓゴれ１）２舳ｏｓ伽，（宮崎義一訳ｒ説得論集』

　　　ケイソズ全集第９巻，東洋経済新報杜，所収）および　’Ｍｒ・Ｌ１ｏｙｄ　Ｇｅｏｒｇｅ
’ｓ

　　Ｐｌｅｄｇｅ”Ｔｈｅ　ＥＹｅｎｍｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ，１９Ｍａｒｃｈ１９２９，ＪＭＫ　ＸＩＸ　ｏｐ　ｃ１ｔ ，ＰＰ８０４

　　～８０８，“Ａ　Ｃｕｒｅ　ｆｏｒ　Ｕｎｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ” Ｔｈｅ　Ｅｖｅｎｍｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ，１９Ａｐｒ１１１９２９ ，

　　ＪＭＫ　ＸＩＸ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ＰＰ８０８～８１２を参照。これらの論文に１おいてヶイ：■スは

　　初めて，公共支出政策が二次的（問接的）波及効果をもつことも示した 。

　５）　高金利と不況の悪循環については，Ｍｍｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ，Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ

　　Ｆ１ｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ（Ｍａｃｍ１ｌ１ａｎ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ）１９３０，ＪＭＫ　ＸＸ，Ａ６肋伽ｓ
　　１９２９－３１，ｐ６３，ｐ９５，“ Ｕｎｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ” Ｔｈｅ　Ｌ１ｓｔｅｎｅｒ，２６Ｆｅｂｒｕａｒｙ　１９３０ ，

　　ＪＭＫ　ＸＸ，ｏｐ．ｃｉｔ ．， Ｐ． ３２３を参照。また擬似均衡については，Ｍｉｎｕｔｅｓ　ｏｆ

　　Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ　ＪＭＫ　ＸＸ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，Ｐ５８，Ｐ７１を参照 。

　６）「ロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか」，『説得論集』（前掲訳書）１３７～１４４ぺ

　　 一ソ
，Ｍｍｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ　ＪＭＫ　ＸＸ　ｏｐ　ｃ１ｔ ，ＰＰ７３～７５，ＰＰ１３０～１３２を

　　参照。そしてケイソズは，このような不況によって実際に損失を蒙るのは弱い立

　　場にある企業 ・産業であると指摘している（Ｍｉｎｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，ＪＭＫ　ＸＸ ，

　　 ｏｐ
．　 ｃｉｔ

．，
　Ｐ．７９）

。

　７）以下の３つの前提条件については，Ｍｉｎｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，ＪＭＫ　ＸＸ，ｏｐ ・

　　 ｃｉむ
，ＰＰ．７９～８０，ＰＰ．８４～８６を参照。そこでケイソズは困難の源泉を英国経済が

　　０
ｃ１ｏｓｅｄ　ｓｙｓｔｅｍではないこと　　ｉｕｉｄ　ｅｃｏｎｏｍｙでないことに求めている。ま

　　た酬こついては，拙稿ｒヶイソズの資本主義経済観の移成と展開（２）」（前掲論文）

　　第５章§３ ，§４を参照 。

　８）　ケイソズはこの問題の重要性を金本位制復帰以前から認識しており ，しかもそ

　　れは有効需要理論の発展とも深く関違する。たぜなら海外投資の増加は，自動的

　　にそれと同じだげの輸出を保証するものでたく ，まさにそれは貯蓄の増加と投資

　　の増加の関係と同じことを意味しているからである 。

　９）　ケイソズはｒロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか」以後も，マクミラソ委員

　　会での証言，マクミラソ 委員会報告の附録
，Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａｄｖ１ｓｏｒｙ　Ｃｏｕｎｃ１１，

　　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｓｔｓ，Ｎａｔ１ｏｎ　ａｎｄ　Ａｔｈｅｎａｅｕｍ 誌， Ｎｅｗ　Ｓｔａｔｅｓｍａｎ　ａｎｄ

　　Ｎａｔ１ｏｎ 誌なとで一貫して公共投資支出政策の必要を強調しつつける。そしてヶ

　　イソスは “Ａ　Ｒｅ］ｏｍｄｅｒ”Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｍａ１Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９３１，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ

　　 ｃｉｔ
．，
Ｐ． ２３２において，公共支出政策の効果がそれに伴う貨幣供給量の変化を必要

　　としないことを明確に述べている 。

　１０）利子理論の不十分さは，たとえぱｒロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか」 ，

　　『説得論集』（前掲訳書）１４５～１４６ぺ一ソ，をみれは明らかである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１４）
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　ケイソズは，！９２９年８月の時点でそれまでに書かれた草稿の不十分さを認識

し， 徹底的な書きたおしに着手するが，これは中期ｒ貨幣論』のもつ不十分さ
　　　　　　　　　　　　　　　ユ）
の克服を企図したものと思われる 。そして１９３０年１０月ケイソスは，ついに『貨
　　　　　　　　　　　　　　　　２）
幣論』を完成させ出版するのである。ｒ貨幣論』は一資本主義的貨幣経済の理論

的・ 政策的 ・実証的分析を試みた野心的な著作であり ，しかも全１巻　　第１

巻「貨幣の純粋理論」，第１巻「貨幣の応用理論」からなる全７編３８章に及ぶ

大著である。もちろん本稿においてｒ貨幣論』の全容を示すことは不可能であ

り， また本論の目的でもない。それゆえ我々は本論§５で指摘した中期『貨幣

論』の不十分さをケイソズがどのようにして克服し，有効需要理論を発展させ

ていったのかという視点から『貨幣論』を捉えることにより ，何がｒ貨幣論』

の真の核心なのかを卵らかにしたい 。

　ケイソズはまず，家計が貨幣所得のうちどれだけを消費し，どれだげを貯蓄

するかというフローの意志決定と，白ら金融資産のうちどれだけを証券で保有

し， どれだげを貨幣残高（銀行預金）で保有するのかというストッ クの意志決

定を明確に区別するとともに貨幣残高需要を貨幣所得（フロー）に依存する所

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
得預金と証券（ストック）との代替関係で保有される貯蓄預金に区別した。す

たわちケイソズは，初期ｒ貨幣論』のフローとストックの同時的た意志決定

（本論§４の（４）式）ではなく ，「フローとストックの二段階」の意志決定を仮定す

るのである。そして所得預金については貨幣残高数量説の基本的な前提を踏襲

するが，貨幣所得と実質所得の乖離（たとえぱ物価水準と貨幣賃金率の不均街）を

考慮し，所得預金は物価水準ではなく貨幣所得に比例的であるとみなすととも

に， 貨幣所得に比例的な企業の営業預金をあわせて産業的流通のための預金残
　　　４）
高と呼ぶ。他方，貯蓄預金については，なぜそれが証券よりも低い利子率であ

るにもかかわらず保有されるかが間題であり ，その合理的な論拠の解明こそ ，

　　　　　　　　　　　　　　　　（９１５）
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『貨幣論』の最も評価すべき理論的成果なのである 。

　ケイソズはこのような貯蓄預金の保有が家計の合理的な資産選択であること

を示すために，証券市場の現案に注目する。すたわちヶイソスは，１９２０年後半

からの米国の証券ブーム（ウォール街の株式取引の活況）に強い関心を示し，投

機的な株式取引の増加（そのための貨幣需要の増加）はイソフレの直接的な原因

　　　　　　　　　５）
とはならたいと主張し，また利子率の決定を証券市場のもつ国際的な性格によ

　　　　　　　　　　　６）
って説明しようとしていた。そしてケイソズはこのような状況のなかで，「成

熟した資本主義経済に固有の証券市場の性格」を明らかにするのである 。

　　般に成熟した資本主義経済の証券市場では，主として既発行の諸証券か売

買されており ，証券利子率もそれらの需給関係によっ て決定され，貯蓄からの

新規の証券需要や企業が投資資金を調達するための新揚証券供給の比重はきわ

めて小さい。しかも家計（投資家）にとっ ては新規発行の証券も既発行の証券

も同じ資産選択の対象にすぎず，家計は諸証券の市場利子率を考慮しつつ自ら

の金融資産の構成を目々再評価し再調整を行っているのである。そこでケイソ

ズは，このような証券の売買に伴って生じるキャピタル ・ロスの危険性に注目

し， もしも証券価格の下落が家計によっ て予想されるならば，家計が証券より

も貯蓄預金を選好することは明らかに家計の合理的な資産選択であるとみるの

であり ，このような家計の貯蓄預金の選好を「弱気」（また逆に，証券保有の選好
　　　　　　　　　　　　７）
をｒ強気」）と呼ぶのである。したがってヶイソズによれぱ，家計の貯蓄預金に

対する需要の増加は絶対的たものではなく ，証券価格が下落し，さらにい っそ

うの下落が予想されないならは，消滅しうる性格のものである 。

　そこで我々は，家計の証券保有に対する貯蓄預金需要の比を保蔵性向と呼び ，

銀行が何ら積極的た行動をとらないという前提のもとで保蔵性向，貯蓄預金お

よび証券価格の問にどのような関係があるかを検討しよう。いま現行の証券価

格のもとで家計が弱気の状態とたり保蔵性向が上昇したとする。このことは証

券の超過供給 ・証券価格の下落とたるから，他の家計では同 ’じ保蔵性向のもと

でも強気の状態となって証券需要を増加させる。その結果，保蔵性向を上昇さ

せた家計の貯蓄預金の増加はそれ以外の家計の貯蓄預金の減少によっ て相殺さ

　　　　　　　　　　　　　　　　（９１６）
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れ１ 証券市場は以前よりも低い証券価格のもとで均衡を実現することになる
。

このように家計の保蔵性向の変化は，家計間での貯蓄預金の移転を伴うことは

あっ ても貯蓄預金の総額の変化を生じさせるものではなく ，それは証券価格の

変化によっ て調整される。したがって保蔵性向の上昇（下落）は貯蓄預金の増

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）加（減少）ではなく ，証券価格の下落（上昇）を意味している
。

　ところでこの命題が成立するためには，貯蓄預金と消費支出との問に直接的

た代替関係は存在しないということが暗黙の前提とな っている。しかしこの前

提は，少なくとも貨幣所得が一定であるかぎり整合的である。な普ならヶイソ

ズは前述したように，フローの意志決定とストックの意志決定を明確に区別し ，

所得預金を貨幣所得に依存させており ，証券の売却（購入）による貯蓄預金の

増加（減少）が所得預金を増加（減少）させそれが消費支出を増加（減少）さ

せるという因果的関係は生じえないからである。すなわちヶイソズは『貨幣

論』において，貯蓄預金を証券との代替的な金融資産としてのみ捉え，消費財

との直接的な代替関係を明確に否定したのであり ，それゆえ投資財価格と消費

財価格の決定 メカニ ズムの独立性を次のように要約しているのである 。

　「このように新投資の率と生産費とが所与であれは，消費財物価水準は，も

っはら公衆の「貯蓄」に対する性向（すなわちフローの意志決定　　筆老注）によ

ってのみ決定される。そして銀行組織によっ て創造されている貯蓄預金量が所

与であれば，投資財物価水準は（新旧いずれの場合にも），もっ ぱら公衆の「貨幣」

保蔵に対する性向（すなわちストヅ クの意志決定　　筆者注）によっ てのみ決定さ
　　　　　　９）
れるのである 。」

　したがってｒ貨幣論』においては，貯蓄率の上昇（下落）と保蔵性向の上昇

（下落）により ，消費と投資が同時に減少（増加）しうるのであり ，しかもそ

れらは貨幣的要因の変化を伴う必要がない。な壱なら既に本論§５で述べたよ

うに，総需要の増加（減少）に伴う資金需要（供給）は物価上昇（下落）によ

る企業の超過利潤（損失）によっ て相殺され，しかもケイソズによれぱ，貨幣

所得（＝生産要素の収入生産費）の変動を伴わない物価変動は，産業的流通に必

要な預金残高を変化させないからである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１７）
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　次に我々は，保蔵性向 ・貯蓄率および投資性向の変化が総需要にどのような

影響を及ぽすかを検討しよう 。

　保蔵性向の変化保蔵性向の上昇（下落）は証券価格の下落（上昇）を意味

する。　般に証券価格は資金調達コストを考慮した投資の予想収益を反映して

いるから，証券価格の下落（上昇）は，投資需要を抑制（喚起）する効果をも

つ。 しかしそれは，あくまで証券価格の変化による間接的な効果であり ，保蔵

性向の変化が直接的に投資需要（およひ消費需要）を変化させることはない 。

　貯蓄率の変化　家計のフローの意志決定におげる貯蓄率の下落（上昇）は ，

消費財物価水準の上昇（下落）により消費財産業に超過利潤（損失）を生じさ

せる。他方，証券価格は家計の資産選択というストヅ クの意志決定に依存し ，

証券市場全体の調整のなかで決定されるから，たとえ貯蓄率の変化が証券需要

を変化させるとしても，その効果はわずかであり ，しかもそれは消費財産業の
　　　　　　　　　　　　　　　　　ユｏ）
損失（超過利潤）によっ て相殺される 。

　投資性向の変化　企業の投資性向の上昇（下落）は新揚証券供給の増加（滅

少）となる。しかしこのよう淀投資のための資金需要の増加（減少）は，なん

ら家計の貯蓄率の変化を伴うことなく ，証券価格のわずかな変化による貯蓄預

金の減少（増加）によっ て調達され，しかもそのような資金需要の増加（減少）

は投資財産業におげる超過利潤（損失）によっ て相殺される 。

　以上のことから明らかなようにケイソズは，家計のフローの意志決定とスト

ックの意志決定を明確に区別し，しかも成熟した資本主義経済に固有の証券市

場の役割を明示的に導入することにより ，有効需要理論の核心的な命題に到達

する。すなわち総需要（したがって物価水準）を直接的に変化させるのは，貯蓄

率や企業の投資性向の独立的な変化であり ，保蔵性向の変化は証券価格の変化

を通じて間接的に投資に影響を及ぽすにすぎたいという命題である 。

　次に我々は，これまで無視してきた貨幣賃金率の伸縮性および企業の超過利

潤・ 損失に伴う生産量の変動を考慮し，『貨幣論』のより動態的 ・長期的た側

面を明らかにしたい 。

　ケイソズは『貨幣論』において，封鎖経済を想定する限り貨幣賃金率が伸縮

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１８）
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的で生産量が可変的であ っても，それだげでは不均衡は解消しないと主張し ，

とりわげバナナ園の寓話（貯蓄の増加（節約運動）が発生した，バナナが唯一の生産
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユユ）
物である架空の杜会）でそのことを巧みに論じている。すたわちヶインズは「節

約運動→消費支出の減少→物価水準の下落→貨幣賃金率の切下げおよぴ生産 ・

雇用の縮小→貨幣所得の減少→消費支出の減少」という下方累積的なデフレ ・

ブロセスを示し，しかもそこでは貨幣賃金率の切下げ ・生産 ・雇用の縮小が生

じているにかかわらず，企業の損失は依然として解消しえないのである 。

　それゆえケイソズは，収入率（貨幣賃金率を含む生産要素の収入率）の比例的な

変化を伴う物価水準の変動を，所得インフレ ・所得デフレ，収入率の変化を伴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ２）
わない物価変動を利潤インフレ ・利潤デフレ（これは本論§５で述へた擬似均衡の

状態に対応する）と口乎び，利潤インフレ（デフレ）から所得イソフレ（デフレ）

への移行が不均衡の解消を意味しないと主張する。しかし同時にヶイソズは ，

所得イソフレ ・デフレの進行によっ て生じる次のような均衡化要因の存在を指
　　ユ３）

摘する 。

　貨幣所得に比例的な所得預金は，所得イソフレ（デフレ）によっ て増加（減

少）することから，所得イソフレ（テフレ）の進行は貨幣残高需要を増加させ

ることになる。そしてこのような資金の超遇需要（供給） ・証券の超過供給（需

要）は，証券価格を下落（上昇）させることにより ，投資を抑制（喚起）する

効果をもつ。このように貨幣賃金率の伸縮性および生産量の変動は一方で物価

変動の累積性を説明し，同時にそれは累積過程の内生的な阻止要因を提供する

のである 。

　しかし我々がここで注目したいのは，ケイソスが前述した貯蓄預金と証券と

の代替関係に加え貯蓄預金と所得預金との代替関係を重視しながら，所得イソ

フレ ・テフレ過程においても依然として所得預金と消費支出との直接的な代替

関係を無視している点である。すなわちそこでは，所得イソフレ（デフレ）に

伴う所得預金の増加（減少）は消費支出の減少（増加）ではなく ，貯蓄預金の
　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
減少（増加）を意味しているのである。したがって所得イソフレ（デフレ）を

阻止するのは所得預金の増加（減少）に伴う消費支出の減少（増加）＝貯蓄率の

　　　　　　　　　　　　　　　　（９ユ９）
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下落（上昇）ではなく ，貯蓄預金の減少（増加） ・証券価格の下落（上昇）に

よる投資の抑制（喚起）効果のみである。このようにケイソズが徹底してフロ

ーとストックとの直接的な代替関係を否定し，フローの世界とストックの世界

との接点から消費を排除し，それを証券市場を通 ．じての投資のみに限定したこ

とは，その後ｒ一般理論』でのピグー効果をめぐる論争をひきおこすのであり ，

いずれにせよそれがケインズ理論の核心であることは問違いたい 。

　しかし同時に我々は，イソフレが生産や雇用の増加を伴う場合（不況からの景

気回復期）には，非生産的消費からの生産的消費への代替（新しく雇用された人

々に対する杜会の残りの人々からの消費の再分配）により ，貯蓄が増加しうるとい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ５）
うケイソズの指摘を見逃すことはできない。なぜならそれは，生産や雇用の変

動を伴うイソフレ（デフレ）は，実質所得の増加（減少）という新たな均衡化

要因（ｒ一般理論』における乗数理論）の存在を示唆しているからである 。

　最後に我々はこれまでの議論を総括する意味で，　『貨幣論』がケソブリッ ジ

学派の貨幣残高数量説および『貨幣改革論』からの発展という視点からみて ，

どのように評価されるべきなのかを明らかにしておきたい 。

　本論§３で述べたように，ケンブリッ ジ学派の貨幣残高数量説では，貨幣残

高需要は公衆の所得およぴ富に依存すると主張されていたにもかかわらず，富
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
と貨幣残高需要との関係はｒ貨幣改革論』においても明示的に示されていない 。

これに対して『貨幣論』では，実質貨幣残高一定の仮定を所得預金と貨幣所得

との関係に限定し，富を証券を中心とする金融資産とみなすことにより ，貨幣

残高（貯蓄預金）の保有動機を明確にしたのであり ，このことは貨幣残高数量

説の継承 ・発展として評価することができる。またヶイソズは，ｒ貨幣改革論』

において投機的動機による実物財と貨幣との代替関係を重視しており ，もし物

価水準の上昇（下落）が予想されるならは，公衆は貨幣残高保有を減少（増加）

させ実物財の購入を増加（減少）させるという投機的行動の仮定を提示していた 。

しかしこのような仮定は，第１次大戦後の激しい物価変動の時期を除くと必ら

ずしも現実的な仮定とはいえたい。それゆえケイソスは，このような投機的た

取引が中心とたっている証券市場に注目したのであり ，ｒ貨幣論』の証券市場

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２０）
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分析は・『貨幣改革論』の投機的動機による実物財と貨幣との代替関係の分析

を１ 証券と貯蓄預金との代替関係というストッ クの世界に限定し適用したとい

う意味で，『貨幣改革論』からの理論的発展として位置づげられるのであ丑
　では次に貨幣数量説の基本である貨幣的要因と物価水準の一義的な関係につ

いてはどうであろうか 。

　まず第１に，貨幣所得が一定である利潤イソフレ ・デフレ過程においては ，

物価水準の変動は貨幣的要因からまっ たく独立的に生じるのであり ，少たくと

もここでは貨幣数量説は否定されている
。

　第２に・「貨幣供給の増加→物価上昇→望ましい貨幣残高の増加」という貨

幣数量説的な因果関係のプ ロセスは，ロ バートソソの誘発的ラ ッキソグ（本論

§４）のように物価水準と貨幣残高の問に成立するのではなく ，証券市場という

限定されたストヅクの世界において成立する。な普なら総貯蓄預金の増加は証

券に対する超過需要となり証券価格の上昇となるが，それは家計の弱気を促し ，

望ましい貯蓄預金を増加させるからである。これに対してフローの世界では過

剰投資（＝過少貯蓄）に伴う物価上昇は企業に超過利潤を生じさせるが，このよ

うな企業の超過利潤は，それまでの多くの論者によっ て指摘され，ケイソズが

批判した「強制貯蓄」（および ロバートソソのいう自動的ラ ツキソグ）に対応するも
　　　　　　　　　　　　ユ８）
のであることは明らかである 。

　第３に，貨幣所得の変動を伴う所得インフレ ・デフレ過程においても，貨幣

を所得預金（厳密には産業的流通のための預金残高）に限定するならば，貨幣と物

価水準との比例的な関係が成立し，貨幣数量説が妥当しているようにみえる 。

しかしここで注意しなげれぼならたいのは，『貨幣論』の貨幣と物価水準の因

果関係の方向が貨幣数量説のそれとは逆方向になっている点である。すなわち ，

ｒ貨幣論』においてはｒ貨幣的変化→物価水準 ・貨幣所得の変化」という因果

関係の方向ではなく ，「物価水準 ・貨幣所得の変化→所得預金の変化」という

因果関係の方向であり ，さらにそれは「貯蓄預金 ・証券価格の変化→投資の変

化」によっ て調整されるのである 。

　以上のことから貨幣数量説的見解（初期ｒ貨幣論ｊを含む）と『貨幣論」との

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２１）
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違いをより明確にするために，貨幣供給量の増加に伴う因果関係のプ ロセスを

図示すれば，それぞれ図 一１，図 一２のようになる 。

　　　　　　　　　　　　　　図 一１貨幣教量説的見解

　　　　　　　　　　　　　貨幣供給量の増加

　　　　　　　　　　　　　　　　　↓

　　　　　　　　　現実の貨幣残高＞望ましい貨幣残高

　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
　　　貨幣支出の減少１貨幣支出の増加 　　　 貨幣支出の減少
　　　　　　↑　　　　　　　↓　　　　　　　　　　　↑
　　　強制貯蓄 　物価水準の上昇１預金利子率の上昇１

　　　　　　１１　　　　　　　↓

　　　自動的ラ ッキソグ　　　公衆の望ましい←
　　　　　　　　　　　　　貨幣残高の増加

　　　　　　　　　　　　　　　　　１１

　　　　　　　　　　　　　誘発的ラ ッキソグ

図一２　『貨　幣　論』

貨幣供給量の増加

↓
１現実の貨幣残高・望まし燃残高１

　　　　　　　↓

１証券供給の増加 １証券需要の増加証券価格の上昇

　　　　　↓↑
→匡資の増加（過少貯蓄）１

↓
１企業の超過利潤 ←１利潤イソフレーソ１ソ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　↓
産業流通に必要な貨幣需要の増加１－１所得／ソフレーソヨソ１

　　　　　　　　　　　　　　　　証券市場
１証券需要の増加証券価格の上昇け

一財市場

１）ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｏｐ　ｃ１ｔ ，Ｐ１１７実際ケイソスは，１９２９年の草稿では投資と貯蓄

　の乖離は貨幣 ・銀行政策のみによっ て生じると述べておりいまだ中期『貨幣論』

　的である（Ａ　ｖａｒ１ｏｒ１ｕｍ　ｏｆ　ｄｒａｆｔｓ　ｏｆ　ｃｈａｐｔｅｒ２３・Ｔｈｅ　Ｐａｒｔ　ｐｌａｙｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ

　Ｂａｎｋｍｇ　Ｓｙｓｔｅｍ，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐ９３，ｐ１０８）。

２）Ａ　Ｔ閉眺９０犯 ”０岬，小泉 ・長沢訳，ケイソズ全集第５ ・６巻，東洋経済新報

　杜

　　　　　　　　　　　　　　　　（９２２）
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３）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１４４べ一ジ
。

４）上掲訳書，２５１～２５２べ一ジ 。
５）　 “Ｉｓ　ｔｈｅｒｅ　Ｉｎｉａｔ１ｏｎ１ｎ　ｔｈｅ　Ｕｎ１ｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ？” １Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９２８，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ

，

　ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐｐ５２～５９，“Ｔｏ　Ｃ　Ｓｎｙｄｅｒ
”， ２０ｃｔｏｂｅｒ１９２８，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　 ｏｐ

　ｃ１ｔ
，

　ｐｐ６２～６５，４Ｔｏ　Ｃ　Ｊ　Ｂｕ１ｌｏｃｋ ”， ４０ｃｔｏｂｅｒ１９２８，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ
　ｃ１ｔ
，ｐｐ７０

　～７２を参照 。

６）ｒロイド 。ジ ョージはそれをなしうるか」，ｒ説得論集』（前掲訳書）１４５～１４６ぺ

　一ジ 。

７）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１４５～１４６，２５６～２５８ぺ一ジ
。

８）　このことは，“ＡＲｅ］ｏｍｄｅｒ
”， ＪＭＫＸＩＩＩｏｐ　ｃ１ｔ，ＰＰ２１９～２２４，においてよ

　り明確に述べられている 。

９）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１４７べ一ジ 。

１０）“Ａ　Ｒｅ〕ｏｍｄｅｒ ”， ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｏｐ　ｃ１ｔ ，ＰＰ２２７～２３０，においてより詳細に説明

　されている。またハロッドｒヶイソズ１云』（前掲訳書）４５５～４５６ぺ一ジも参照 。
１１）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１８１～１８３べ 一ジ 。

１２）上掲訳書，１５９～１６０ぺ一ジ 。

１３）上掲訳書，２１３～２１４，２９８，３１２べ一ジ 。

１４）すなわち『貨幣論』においては，所得預金は消費支出よりも貯蓄預金と代替的

　である 。

１５）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１２６～１２９ぺ一ジ，および本論§４の注１２）も参照 。

１６）　マーシャル自身の見解については，Ａ１〉［ａｒｓｈａ１ｌ，Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｃｏｍｍｅ－

　ｒｃｅ，１９２２，ｐｐ．４５～４７，を参照 。

１７）『貨幣改革論』（前掲訳書）３５べ一ジ 。

１８）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１７６～１７７べ一ジ
。

§７

　ケイソズはｒ貨幣論』の完成以後，その理論的成果をふまえ，大不況を克服

するための有効需要政策の重要性を強調する。しかし同時にヶイソズは，ｒ貨

幣論』をめぐっ てロバートソソ，ハイエク（Ｆ．Ａ．Ｈａｙｅｋ），ピグー ホートレ
　　　　　　　　　　　　　１）
一らとの論争をくりかえし，またヶソブリッ ジのイソナーサークノレ「サーカ

ス」では，カーソ（Ｒ　Ｋａｈｎ）を中心にｒ貨幣論』の徹底的な検討が行なわれ ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２３）
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その成果はカーソを通じてケイソズに知らされていた 。

　このような状況のなかでケイソスは，次第にｒ貨幣論』　　とりわげその理

論的核心である第３編「基本方程式」の不十分さ ・あいまいさを認識するに到
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
り， このことがより理論的著作であるｒ般理論』への契機となるのである 。

『貨幣論』からｒ一般理論』への理論的な発展過程については，多くの資料

（草稿 ・書簡）が残されており ，また近年バテソキソ（Ｄ．Ｐａｔｉｎｋｉｎ）の労作をは

　　　　　　　　　　　　　　　　３）
じめ多くの研究発表がなされている。したがって『般理論』の成立過程につ

いてはひとまずそれらの研究成果に譲ることとし，ここではこれまでの議論を

ふまえ『般理論』を『貨幣論』の発展として提えることにより ，若干の論点

を指摘するにとどめたい 。

　『般理論』の最も顕著た特徴は，『貨幣論』のもつ景気変動理論的側面を

可能な限りとり除き，その純理論的側面をマクロの経済理論体系の下で展開し

たことである。すたわち『般理論』においてはじめて，ｒ貨幣論』の有効需

要理論は精綴化され，よりいっそうの理論的発展をとげたのである。それゆえ

我々は，ｒ般理論』の核心ともいえる流動性選好理論，乗数理論およぴ貨幣

賃金率切下げの総需要効果について，ｒ貨幣論』との関連を検討することにし

たい 。

　流動性選好理論　本論§６で述べたように『貨幣論』の最も重要た貢献のひ

とつは，家計のフローとストックの意志決定を明確に区別したことであり ，流

動性選好理論にもとつく利子理論はその方向でのよりいっそうの発展として位
　　　　　　４）
置づげられる 。

　ケイソズはまず，貨幣需要を総体として捉え，それを予備的 ・取引的動機に

よる貨幣需要（所得預金に対応）と投機的動機による貨幣需要（貯蓄預金に対応）

によっ て説明するのであり ，このことは『貨幣論』におげる所得預金と貯蓄預
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
金が完全に代替的であることを示している。またケイソスは証券を株式と債券

（確定利子付き債券）とに区別し，貨幣と直接的な代替関係にある証券を債券のみ

に限定するのであり ，このことは家計において二段階のストックの意志決定

（貨幣と債券，債券と株式）を行なうことを意味している。そしてこのような『一

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２４）
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般理論』の前提は，ｒ貨幣論』のもつ不十分さを克服し，流動性選好理論にも

とづく貨幣利子論および資本の限界効率に依拠した投資決定理論の確立を示す
　　　　　６）
ものである。たぜなら債券価格＝確定利子額／利子率より ，債券価格の上昇

（下落）は利子率の下落（上昇）であるから，投機的動機による貨幣需要は利

子率の減少関数（流動性選好にもとづく利子理論）となり ，しかも債券市場で決定

される利子率は，投資の資金調達 コストを示しているからである。また，この

ようた貨幣と債券の代替関係によっ て決定される利子率は，株式を含むすべて

の実物財の価格から独立に決定されるという意味で，真の「貨幣利子率」とい

うことができる 。

　しかし我々が注意しなければならないのは，流動性選好にもとづく利子論を

たんにｒ貨幣需要は利子率の減少関数である」と解釈するならは，それは貸付

資金説（フロー）の利子論にも妥当することになり ，ケイソズの意図に反する

点である。なぜなら，その関係を貸付資金説と結合するならば，ｒ利子率の上

昇（下落）→家計の貨幣保有 コストの上昇（下落） ・貨幣残高の減少（増加）→

総需要の増加（減少）」となり ，利子率の上昇（下落）が総需要の増加（減少）

と結びつげられ，『一般理論』とはまっ たく逆の結論になってしまうからであ
　７）

る。 したがって我々は，利子率が既発行の債券の売買が中心となる債券市場で

決定されるということの重要性を再確認しておく必要があるといえる 。

　乗数理論　　『般理論』の最も重要な貢献は，国民所得の変動を明示的に導
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
入し，かつ消費関数（あるいは貯蓄関数）の定式化にもとづいて乗数理論（貯蓄

と投資の均衡化による国民所得の決定理論）を確立したことにあるというのが，少
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
たくともこれまでの主流派的見解であ った 。

　確かに『貨幣論』においては，総需要関数は明確に定式化されておらず，そ

れゆえ所得イソフレ ・デフレ過程において支出性向があたかも１であるかのよ
　　　　　　　　ユＯ）
うに論じられており ，『般理論』において消費関数およぴ投資関数の定式化

が何よりも重要な意味をもっ たことは間違いない。また『貨幣論』において総

需要の変動は，物価変動に伴う企業の超過利潤 ・損失による調整が重視され ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ１）
企業の生産 ・雇用による調整は十分に検討されてはいない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２５）
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　したがってケイソスの『般理論』の彩成過程が主として，総生産量 ・総雇

用量（あるいは国民所得）の変動を前提とする総需要関数の確立であったことは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
残された『般理論』の草稿からも明らかである。しかし同時に乗数理論は ，

必ずしも『般理論』に固有の独創的な理論ではなく ，それまでのヶイソスの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
理論的発展の延長線上に位置つげられることは次の３つの点から明らかである

。

　まず第１にケイソズは，既に本論で指摘したように，１９２５年のロバートソソ

ヘの書簡（本論§４）一およびｒ貨幣論』（本論§６）において，生産や雇用の伴う

景気回復期には非生産的消費の生産的消費への代替（実質所得の再分配）によつ

て貯蓄は増加しうると指摘しており ，乗数理論は明らかにその理論的発展とみ

なすことができる。た畦なら総需要の増加による乗数過程では実質賃金率の下

落が生じており ，新観雇用者の実質所得は増加するが既に雇用されている労働
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
者（およぴ固定収入の人六）の実質所得は減少しているからである 。

　第２に乗数理論は，所得と消費支出の一義的た関係（フ肩一とフローの関係）

の厳密な定式化であり ，それは『貨幣論』で初めて示されたフローとストッ ク

の意志決定の明確な区別に依存することは明らかである 。

　第３にケイソズ自身が指摘しているように，乗数理論は流動性選好理論（さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ５）
らにはｒ貨幣論』の証券市場分析）と同じ理論構造である。すなわち，○貯蓄性向

の上昇（下落）は国民所得の減少（増加）によっ て調整され貯蓄額の増加（減

少）や投資の増加（減少）をひきおこすことはたく ，また◎投資の増加（減少）

は国民所得の増加（滅少）による貯蓄額の増加（減少）によっ て調整され，貯

蓄性向の上昇（下落）を伴わないというのが乗数理論の核心的な命題である 。

これと同様に流動性選好理論においては，◎流動性選好の上昇（下落）は債券

価格の下落（上昇）によっ て調整され投機的動機による貨幣需要の増加（減少）

をひきおこすことはなく ，また◎貨幣供給量の増加（減少）は債券価格の上昇

（下落）によっ て調整され流動性選好の程度には影響を及ぼさないのである 。

　このように乗数理論におげる貯蓄性向，貯蓄額，国民所得および投資の相互

関係は，それぞれ流動性選好理論におげる流動性選好の程度，投機的動機によ

る貨幣需要，債券価格およぴ貨幣供給量に対応している（ｒ貨幣論』においてはそ

　　　　　　　　　　　　　　　　（９２６）
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れぞれ，保蔵性向，貯蓄預金，証券価格および銀行組織によっ て創出される貯蓄預金額

に対応している）のであり ，このことはｒ貨幣論』の革新的な証券市場分析が

『般理論』においては，フローの市場においても発展的に適用されているこ

とを意味している。しかし少たくとも『貨幣論』においては貯蓄率の変化と貯

蓄額の変化が同義に扱われており ，その意味で乗数理論が『貨幣論』の欠陥を

克服したといえるであろう 。

　貨幣賃金率切下げの総需要効果　ｒ般理論』において最も論争的なのはケ

イソズが，不完全雇用状態の下での貨幣賃金率の切下げについて，いわゆるケ

イソズ ・ノレート（貨幣賃金率の全面的切下げ→貨幣所得の減少→消費需要の減少→総

需要の減少→取引的動機による貨幣需要の減少→債券価格の上昇 ・利子率の下落→投資

の増加）を提示し，これが有効需要を増加させうる唯一の内生的なメカニ ズム
　　　　　　　　　　　　　１６）
であると主張したことである。これに対してピグーは，ピグー効果（消費財物

価水準の下落→家計の実質貨幣残高の増加→消費需要の増加）を示してケイソズを批
　　　　　　　１７）

判したのであり ，これこそ今目のケイソズ再解釈を生む遠因となるのである 。

　しかしピグー効果とは実質貨幣残高一定の仮定（本論§３）のことであり ，ケ

イソズが ロバートソソに示婆した負の誘発的ラ ッキソグと同義である（本論§

４）。　しかもそれはｒ貨幣論』において既に否定された物価変動による「所得

預金と消費支出の直接的な代替関係」にほかならない（本論§６）。 すなわちヶ

イソスはケソフリヅ／学派の基本的前提てある実質貨幣残高　定の仮定のもつ

意味を現実の経済との照応のたかで徹底的に検討し，それを消費財物価水準と

ではたく証券価格（あるいは債券価格）との関係によっ て説明したのである 。そ

の意味ではケイソズ理論は，ピグー効果の否定の上に構築された理論体系とい

うことができるであろう 。

　　１）　Ａｒｇｕｍｇ　ｏｕｔ　ｔｈｅ　Ｔｒｅａｔ１ｓｅ，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ
　ｃ１ｔ ，Ｃｈａｐｔｅｒ５

　　 ２）　丁加Ｇ舳〃〃２０びげＥゆＺｏ〃舳去，”舳ｓオ〃”Ｍｏｌ〃ツ，ヶイソズ全集第７

　　　巻，塩野谷祐一訳，東洋経済新報杜

　　３）パテソキソ『ケイソズ貨幣経済論』（Ｋ榊６ｓ’〃ｏ〃ｏびｎｏ〃９肱１９７６，川口 ・

　　　吉田 ・福田川訳，マグ ロウヒル好学杜１９７９年），浅野栄一ｒ『一般理論』成立史論

　　　（１）～（４）」（中央大学ｒ商学論纂』１９７９年５月 ，１９８１年３月 ，１９８２年３月 ，１９８４年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２７）



１７２　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

　　　３月）などがある 。

　４）『一般理論』（前掲訳書）１６４～１６５ぺ一ジ
。

　　５）上掲訳書，第１５章 。

　６）上掲訳書，第１１～１７章 。

　７）例えぱ，Ｐｉｇｏｕ・Ｋ２ツ閉’Ｇ刎舳Ｚ　Ｔ加ｏび，Ｒ淋ｏ吹ｏ肋２吻〃， １９５０，『雇用と

　　均街』（Ｅ幼Ｚ０ツ舳〃０”助〃”ろブゴ舳
，１９４１，鈴木諒一訳，有斐閣，１９５１年）な

　　　どにこのような見解がみられる 。

　８）ｒ一般理論』（前掲訳書）第８～１０章 。

　９）　 クライソ『ケイソズ革命』（Ｌ．Ｒ．Ｋ１ｅｉｎ，丁加Ｋ９ツ伽ク０〃 Ｒ〃０Ｚ〃”０れ，１９４７，篠

　　原 ・宮沢訳，有斐閣，１９６５年）は，その代表的例である 。

　１０）ｒ貨幣論Ｉ』（前掲訳書）１８３べ 一ジ。ケイソズはｒ一般理論』の初期の草稿に

　　おいても損失を続げながら生産を継続する企業をむしろ想定している 。Ｄｒａｆｔ　Ｏｆ

　　 ｃｈａｐｔｅｒ８．１９３２，Ｊ１〉［Ｋ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐｐ３８２～３８９

　１１）　ケイソズは『貨幣論』の景気変動モデルにおいて，不況からの景気回復過程を

　　必らずしも十分に検討していない。『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）第１５～２０章を参照 。
　１２）　Ｔｏｗａｒｄ　ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａ１Ｔｈｅｏｒｙ，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，Ｃｈａｐｔｅｒ５　およぴバテ

　　　ソキソｒケイソス貨幣経済論』（印１掲訳書）第７～８章，浅野栄一ｒ『一般理論』

　　成立史論（１）～（４）」（前掲論文）を参照
。

　１３）乗数理論が初めて具体的に展開されたのは，「繁栄への道」１９３３年，である 。

　　ｒ説得論集』（印」掲訳書）４０８～４２２ぺ一：■
。

　１４）ｒ一般理論』においては，雇用と実質賃金率の逆行関係が想定されている 。『一

　　般理論』（前掲訳書）１７～１８，２８９，２９５～２９７べ一ジ
。

　１５）　ケイソズはｒ一般理論』の初期の草稿において既にこのことに気づいていた 。
　　Ｄｒａｆｔ　ｏｆ　Ｃｈａｐｔｅｒ５．１９３２，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ＰＰ４００～４０１『一般理論』（前

　　掲訳書）８５～８６ぺ一ジ 。

　１６）ｒ一般理論』（前掲訳書）第１９章 。

　１７）　Ａ　Ｃ　Ｐ１ｇｏｕ “１Ｖ［ｒ　Ｋｅｙｎｅｓ”Ｇｅｎｅｒａ１Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ，Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ａｎｄ

　　Ｍｏｎｅｙ，” Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，１９３６ ．

（９２８）


