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ヶインズ経済学に春ける理論と政策

　　　　その形成と展開についての覚書
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初期『貨幣論』の理論と政策

擬似均衡の理論と政策

『貨幣論』から『一般理論』へ

は　じ　め　に

本論の課題は，ケイソズ経済学の理論的発展を１９２０年代から３０年代にかげて

ケイソスが現実の経済問題を解決するために提示した経済政策論との対応から

明らかにすることである 。

第１章初期『貨幣論』の理論と政策

　Ｉ

　第　次世界大戦後，資本主義諸国は戦後イソフレとその後の反動的テフレを
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
経験した。そこでケイソズは『貨幣改革論（１９２３年）』においてこのような激し

い物価変動をケソフリッシ流の貨幣残高数量説にもとついて説明し，物価水準

の安定化のために積極的で自由栽量的な金融政策の必要性を強く訴えた 。

　しかしそれは資本主義の貨幣経済的性格とその内在的不安定性を明らかにし
　　　　　　　　　　　　　　　書）
たという意味では高く評価しうるが，経済変動理論の完成されたモテルとはい

　　　　　　　　　　　　　　　　（９７２）
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いがたい。なぜならそれは貯蓄と投資に関する分析を欠いており １しかもヶイ

ソスは戦前から景気変動における貯蓄と投資の不均衝の重要性に注目していた

　　　　３）
からである 。それゆえケイソズはｒ貨幣改革論』出版後ただちに，より体系的

な景気変動理論，景気安定化のための経済政策論さらには新しい国際通貨制度

の提唱を中心的なテーマとする新しい著書（後のｒ貨幣論』）の執筆にとりかか

る。

　確かに，この時期の初期ｒ貨幣論』は貨幣残高数量説をもとに，公衆や銀行

の積極的た行動と貯蓄　投資の不均衡分析の結合を試みているが，基本的には

古典派的なマクロ 理論にもとづいていたと思われる 。しかしこのような初期

『貨幣論』モデノレはその後のケイソズ理論の発展の基礎とな ったというだげで

なく ，その基本的前提は ロバートソソやハイェクの理論モデ ノレ とも多くの共通

点をもつものなのである 。

　そこでまず我々は，初期『貨幣論』を検討する前にそのべ一スとな った古典

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
派マクロ理論の概要を明らかにしておこう 。

　　　　　５）
　（１）公衆の貨幣所得は一部は貯蓄され残りは消費されるが，貯蓄は貨幣残高

への追加的需要がない限りすべて証券需要の増加とたる 。他方，企業の投資資

金は証券の発行によっ て調達され，利子率はこのようた資金の需要と供給の一

致によっ て決定される 。従って公衆の消費一貯蓄比率の変化は部門（消費財と

投資財）間の需要に一時的な不均衡を生じさせるか，総需要の大きさには影響

を及ぼさない 。

　（２）貨幣残高数量説の基本的前提であるｒ実質貨幣残高一定の仮定」が成皿

している 。「実質貨幣残高　定の仮定」は公衆はとのような物価水準のもとで

も一定量の実物財を購入しうるだけの貨幣残高を保有することを意味するから ・

公衆の望ましい貨幣残高と物価水準とが比例し，この比例定数が周知のマ｝シ

ャノレの尾である 。そしてそれは公衆の保蔵性向や取引習慣 ・制度に依存してい

るのである 。

　（３）公衆の保蔵性向や貨幣供給量の変化により ，望ましい貨幣残高と現実の

貨幣残高との問に不均衡が生じた場合，それは次のようにして調整される 。物

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７３）
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価水準一定のもとで公衆の望ましい貨幣残高が現実の貨幣残高よりも小さく

（大きく）な った場合，公衆は後者を則者に一致させるために貨幣支出を増加

（減少）させようとする 。そこでもしそれが消費需要の増加（減少）となるならぱ

消費財価格は上昇（下落）し，証券需要の増加（減少）となる狂らは利子率の下落

（上昇）を通じて投資需要を増加（減少）させ投資財価格は上昇（下落）する 。いず

れにせよ貨幣支出の増加（減少）はもｉらと毛あ釦走み実物財に対する需要を増

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）加（減少）させ，物価水準は上昇（下落）することになる
。

　ところがこのような望ましい貨幣残高と現実の貨幣残高との不均飼こよる物

価の上昇（下落）は「実質貨幣残高一定の仮定」が成止している限り ，それに比

例して望ましい貨幣残高を増加（減少）させるから，より高い（低い）物価水準で

望ましい貨幣残高が現実の貨幣残高とが一致し，再ぴ両者の均衝が達成される

ことになる 。

　以上のように望ましい貨幣残

高と毘実の貨幣残高の不均衡は ，

「貨幣と貨幣支出（：実物財）との

代替→物価水準の変動Ｅ＞望まし

い貨幣残高の変化」という因果

関係のプ ロセスをへて調整され

ることから，古典派マクロ 理論

は撹乱に対して安定的た均衡モ

デノレであるといえる 。そこで古

典派マクロ 理論のフレームワー

クを図示すれぽ，図一１のよう

になる 。

　しかしこのような古典派マク

図一１　古典派マクロ 理論のフレームワーク
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口理論はいくつかの理論的および現実的な欠陥を含むものであり ，それらは次

の３つに要約することができる 。

　第１の間題点　　望ましい貨幣残高と現実の貨幣残高が一致している限り
，

　　　　　　　　　　　　　　　　（９７４）
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利子率によっ て常に貯蓄と投資の均衡が達成され，貯蓄の増加（減少）は投資の

増加（減少）であるから，貯蓄と投資の不均衡による総需要の過不足という現実

の経済問題を説明しえない 。

　第２の間題点　　望ましい貨幣残高と現実の貨幣残高の不均衡が物価変動を

媒介とする貨幣と実物財との代替関係によっ て調整されるという想定は，過度

の単純化である。具体的にとのような財が貨幣と直接的な代替関係にあるのか ，

そしてそれがどのような因果関係をへて貯蓄と投資の不均衝をひきおこし物価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
水準に影響を及ぼすかが明らかにされなげれぼならない 。

　第３の問題点　　「実質貨幣残高一定の仮定」はモテノレの安定化要因である 。

従っ てモデルの唯一の変動的要因である公衆の保蔵性向の変化を現実的かつ内

生的に説明する必要がある 。

　　１）　『貨幣改革論』，中内垣夫訳，ケイソズ全集４ ，東洋経済新報杜 。

　　２）　『貨幣改革論』の資本主義の貨幣経済的性格と彼の資本主義観については，拙

　　　稿「ケイソズの資本主義観の移成と展開（１）」，ｒ立命館経済学』第３２巻２号の第２

　　　章を参照 。

　　３）例えぱ，‘ Ｈｏｗ　Ｆａｒ　ａｒｅ　Ｂａｎｋｅｒｓ　Ｒｅｓｐｏｎｓ１ｂ１ｅ　 ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ａ１ｔｅｒｎａｔ１ｏｎ　ｏｆ 　Ｃｒ１ｓ１ｓ

　　　 ａｎｄ　Ｄｅｐｒｅｓｓ１ｏｎ？” 丁加ＣｏＺＺ８６加ゴＷ１７ｚ肋ｇｓ ゲ１〃’Ｋ２〃８ｓ，Ｖ　ＸＩＩＩ　ｐｐ２＿１４

　　　を参照（以下，邦訳されていないヶイソズ全集はＪＭＫと略記する）。

　　４）以下の議論については，“ Ａ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　ｃｈａｐｔｅｒ　Ｉ ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２４
’’

ＪＭＫ　Ｘｍ

　　　ｐｐ１９－２２，８ Ａｎ　ｅａｒ１ｙ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　ｃｈａｐｔｅｒ３ｆｏ１１ｏｗｍｇ　ｃｏｎｔｅｎｔｓ　ｏｆ３０Ｎｏｖｅｍｂｅｒ

　　　１９２４
’’

ＪＭＫ　ＸＩＩＩ ，ＰＰ２２－２４，および拙稿「ケイソス経済学の理論的発展」 ，

　　　ｒ立命館経済学』第３３巻６号，§２～§４を参照 。

　　５）以下，公衆（Ｐｕｂｌ１ｃ）は主として家計を意味するが，商人や企業も合む広い概

　　　念で用いられる場合もある 。

　　６）　もちろん例えぱ望ましい貨幣残高と現実の貨幣残高の不均衡にもとつく貨幣支

　　　出の増加（いわゆる負の保蔵）は，それが証券需要に向げられるたらぱ，投資＞

　　　貯蓄となるが，貯蔵十負の保蔵…投資　という恒等式は成立している 。

　　７）　また古典派理論では無視されている諸価格の需給調整スピードの差異（とりわ

　　　げ貨幣賃金率の下方硬直性）をケイソズが強く意識したのは，金本位制復帰後の

　　　英国経済の現実を直視したからである。拙稿ｒヶイソズの資本主義観の彩成と展

　　　開（２）」，『立命館経済学』第３２巻４号，第５章§３～§４を参照 。

（９７５）
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　１Ｉ

　既に述べたように古典派マクロ 理論は静学的な均衡理論モテ ノレであり ，これ

のみでは現実の景気変動（あるいは総需要の変動）を説明Ｌえない。そこでケイ

ソスは初期『貨幣論』においてこの基本モテ ノレ を前提としつつ次の３つの方向

でその発展 ・拡充を試みる 。

　その第１の方向は，期待イソフレ（テフレ）という公衆の心理的要因を導入し ，

それを現実の物価変動と結合することにより ，保蔵性向の変化を内生化したこ

とである 。すなわちもし公衆が現行の物価水準でその安定性を確信しているな

らぱ，公衆は物価上昇（下落）から物価下落（上昇）を予想し，公衆は投機的利益

を得るために貨幣残高を増加（減少）させ実物財需要を減少（増加）させることに

恋り ，物価変動は安定的となる 。しかしもし公衆が物価水準の安定性に対する

確信を欠いているならば，公衆は物価上昇（下落）から物価の一層の上昇（下落）

を予想し，この場合には物価変動は累積的とたる 。

　このように「投機的行動の仮定」　　貨幣と実物財との問の投機的た代替関

係が成皿しているならば，それは物価変動の安定化要因ともなるし（前者の安
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
定的予想の場合），また逆に累積化要因ともなる（後者の累積的予想の場合）。

　そこでケイソスは，以上のような公衆の実質貨幣残高の変化（実質残高イソフ

レ・ デフレ）と銀行側の信用創造の変化（信用イソフレ ・デフレ）の相互作用によ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
って現実の物価変動を説明しようとしたのである 。

　もちろんこのような貨幣と実物財との投機的な代替関係の導入は，前述した

古典派マクロ 理論の第２の間題点を解決しているとはいえない。しかしそれは ，

本論第３章で述べるように『貨幣論』や『般理論』の利子理論へ発展する契

機とな ったという点では重要な意味をもっ ている 。

　発展 ・拡充の第２の方向は，銀行組織の積極的な行動と経営資本の役割を考

慮することにより ，貯蓄と投資の不均衡を説明しようとしたことである 。

　すなわち公衆が貨幣残高を銀行預金として保有しているならぱ，銀行はそれ

にもとづいて信用創造を行ない，創造された信用は銀行の資産選択行動により

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７６）
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一部は企業の投資資金として長期貸付され残りは企業の径営資本を補充するた

めに短期貸付される 。それゆえもし銀行が長期貸付を増加（減少）させ短期貸付

を減少（増加）させるならぱ，投資が貯蓄を上（下）まわり総需要が増加（滅少）す

ることになり ，物価水準は上昇（下落）する 。しかもこのような物価上昇（下落）

に伴う経営資本需要の増加（減少）を銀行の共同的な信用創造の拡大（縮小）によ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
って対応するならは物価水準の上昇（下落）が持続することになる 。

　このような銀行の積極的な行動と経営資本の役割を重視する方向はケイソス
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
よりもむしろ ロバートソソのｒ銀行政策と価格水準（１９２６年）』によっ て一層精

綾化され，童たハイェクも過剰投資による生産の迂回化とそれに伴う経営資本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
需要の増加に着目して独自の景気変動理論を構築することになる 。

　他方このような第１および第２の発展 ・拡充の方向は，この時期のケインズ

の政策提起＝貨幣改革と密接に結びついている 。すなわちヶイソズは，物価安

定を実現するためには，¢物価変動の累積的な予想が生じないように適切かつ

迅速た金融政策が不可欠であること ，＠その場合 コソトローノレすべきは銀行の

信用創造であり ，そのためには公定歩合政策のみならず銀行準備率の変更や公

開市場操作も有効な政策手段であること ，　中央銀行が自由裁量的な金融政策

を実施するためには，それが金準備によっ て制約される金本位制よりも管理通
　　　　　　　　　　　　　　　６）
貨制が望ましいことを強く主張する 。

　さらにこの時期ケイソスが重視した発展 ・拡充の第３の力向は国際経済的要

因の導入である 。言うまでもたく一国の経済は貿易収支 ・貿易外収支および資

本収支によっ て国際経済と密接に結びついており ，とりわけ当時の英国経済は

その傾向が顕著であ った。残された資料からは当時のケイソスがこの問題を初

期ｒ貨幣論』で検討していたか否かは明らかではたい。しかし！９２３年から２５年

にかげてケイソスが発表した雑誌論文ではこの間題が主要なテーマであ ったこ

とは間違いない。すなわちケイソズは英国経済の現実から，海外投資の増加は

必ずしも直接的な輸出の増加とはならず，大幅な為替 レートの低下を必要とし ，

それに伴って産業構造の変化を余儀たくされると指摘する 。そしてそれは経済

構造が伸縮性を欠き資本と労働の移動が因難であ汕まある程，経済の不均衡を

　　　　　　　　　　　　　　　　（９７７）
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　　　　　　　　　　　　　　　７）
持続させると主張するのである 。

　もちろんこのようなケイソズの主張は理論的というよりも英国経済の現実に

立脚した間題提起である 。しかしケインスがこれまで暗黙の前提とされてきた

海外投資と輸出の直接的 ・自動的関係を否定し，そこに不均衡の可能を求めた

ことは，彼が当時の英国の過大な海外投資を批判し国内投資の増加を強く求め
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
る一つの有力な論拠とな ったことは間違いない。しかもこの間題は英国の金本

位制復帰後，さらに重要な意味をもっ てくるのである 。

　　１）拙稿ｒケイソズの資本主義観の移成と展開（１）」（前掲論文），第３章§２ ，「ケイ

　　　 ソズ経済学の理論的発展」（前掲論文），§３を参照 。

　　２）６Ａ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　ｃｈａｐｔｅｒ　Ｉ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９２４
’’

ｏｐ
　ｃ１ｔ ，Ｐ２１を参照 。

　　３）　 ‘Ａｎ　ｅａｒｌｙ　ｄｒａｆｔ　ｏｆ　ｃｈａｐｔｅｒ３ｆｏ１１ｏｗｍｇ　ｔｈｅ　ｃｏｎｔｅｎｔｓ　ｏｆ３０Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９２４ ”，

　　　 ｏｐ．ｃｉｔ
．， ｐｐ．２２－２４を参照

。

　　４）Ｄ　Ｒｏｂｅ「ｔｓｏｎ，３伽脇９１〕０Ｚｚ６ツ０”Ｐ舳２ Ｚ舳Ｚおよび拙稿ｒケイソス経済

　　　学の理論的発展」（前掲論文），§４を参照 。

　　５）　Ｆｒｌｅｄ１１ｃｈ　Ｈａｙｅｋ，Ｐ閉ｓ３伽６Ｐブｏ伽脇ｏ〃，１９３１

　　６）　『貨幣改革論』（前掲訳書），およぴ ６Ｕｎｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ１ｎ１ｔｓ　Ｎａｔ１ｏｎａｌ　ａｎｄ　Ｉｎ
－

　　　 ｔｅｍａｔｌｏｎａ１Ａｓｐｅｃｔｓ”（ｓｐｅｅｃｈ） ，ＪＭＫ　ＸＩＸ，２５Ｍａｒｃｈ１９２４，ｐｐ１８２＿１９３
，

　　　 ８Ｄ１ｓｃｕｓｓ１ｏｎ　ｏｎ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｒｅｆｏｍ”（ｓｐｅｅｃｈ）ｆｒｏｍ　Ｅ　Ｊ，ＪＭＫ　ＸＩＸ，Ｊｕｎｅ

　　　１９２４，ｐｐ２０６－２１４，Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｎｄ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　Ｎｏｔｅｓ

　　　Ｉｓｓｕｅｓ，］〉［ｍｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ，ＪＭＫ　ＸＩＸ，１１Ｊｕ１ｙ１９２４，ＰＰ２４９－２６１汰どを

　　　参照。

　　７）拙稿ｒケイソズの資本主義観の形成と展開（１）」（前掲論文），第４章を参照 。

　　８）　 ケイソスのいま一つの問題思識は，予想される人口増加と貯蓄性向の低下のも

　　　とで国内資本が不足するのではないかという危倶であり ，それゆえ彼は旧来の海

　　　外投資一輸出産業型経済構造から国内投資一国内産業型経済構造への転換を強く

　　　求めるのである 。「ケイソズの資本主義観の彩成と展開（１）」（前掲論文），第４章

　　　を参照 。

第２章擬似均衡の理論と政策

Ｉ

１９２５年，英国は旧平価によっ て金本位制に復帰したが，その後の英国経済は

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７８）



　　　　　　　　　　 ケイソズ経済学における理論と政策（松川）　　　　　　　　　２２９

金平価で測った生産費の高騰により輸出産業の不況は深刻化する 。これに対し

てヶイソズは最も強い打撃を受げた石炭産業や綿業の再建 ・合理化のためにさ
　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
まざまな問題提起や政策提言を行った。しかし２０年代後半から英国経済が慢性

的不況の様相を呈し始めるにつれケイソズは，その原因は国内投資の滅少によ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
る総需要の不足であるという現実認識に到るのである 。

　それゆえこの時期のケイソズの現実的な課題は，なぜ貯蓄と投資の間に不均

衡が生じ，しかもそれが経済の自律的な調整力によっ て解消しえないのかを明

らかにし，その解決の方途を追求することであ ったといえる 。そこでケイソズ

は次の２つの現実的な前提をおくことにより ，理論の現実的発展を試みるので

ある 。その第１の前提は，資本の自由な移動のもとでは国内の長期的利子率は

国内の貯蓄と投資との関係によっ てのみ決定されるのではたく ，国際的な長期

利子率に強く影響されるという前提であり ，第２の前提は金本位制のもとでは

対外貸付（ｆｏｒ・・ｇｎ１ｅ・ｄｍｇ）は対外（経常）残高（ｆｏｒｅ・ｇｎ　ｂａ１ａ・ｃｅ＝輸出超過）と一

致する自動的なメヵニ ズム（すなわち為替 レートの変動）を欠いているという現

実的条件である 。そこでまず，この２つの前提条件にもとで国際均衡および国

内均衡が実玩している状態を想定しよう 。

　いま所与の国際的長期利子率と国内長期利子率のもとで国内貯蓄のうち国内

の資本市場へ向う資金供給と国内投資のための資金需要が一致しており ・また

国内貯蓄からの対外貸付が所与の為替 レート（金平価）のもとでの対外残高と

一致し，しかも企業が現行の生産物価格と生産費のもとで正常な利潤を得てい

るならぱ，その時の国内長期利子率は均寓利子率（ブ＊）であり ，生産費は均衡

生産費（Ｃ＊）であるとする 。すなわち ，

　対外貸付＝対外残高　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）

　国内貯蓄　対外貸付＝国内投資　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）

　生産物価格＝正常利潤を含む生産費　　　　　　　　　　　　　　　　（３）

とな っており ，（ユ）式および（２）（３）式が成立している場合をケイソズは真の均衡

（ｒｅａ１ｅｑ皿１１１ｂＨｕｍ）と口乎んでいる 。

　このことをグラフによっ て示せば次のようになる 。いま図一２において縦軸

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７９）



２３０　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３５巻 ・第５号）

に国内長期利子率（ヅ）をとり ，原点０から横軸の右方へ国内投資を，原点
０’

から横軸の左方へ対外貸付をとり ，００’を総貯蓄（Ｓ）とする 。国内投資は

国内長期利子率の減少関数であり ，対外貸付は国際的長期利子率と国内長期利

子率の差に依存し，所与の国際的長期利子率のもとでは国内長期利子率の減少

関数であるから，それらは図一２に示されているような曲線（ＨＩ曲線，ＦＬ曲線）

となり ，国内投資は０Ａ，対外貸付は０２Ａとなる 。　般に対外貸付曲線は対

　　　　　　　　　　　　図一２　国内均衡と国際均衡

　国内
長期

利子率
　（ｒ）

ｒ＊

Ｏ

国内投資曲線
（Ｈ１曲線）

対外貸付曲線
（ＦＬ曲線）

一　・　　．　　・　　・　　‘　　■　　・　　．　　・　　Ｉ　　■　　一　　．　　■　　’　　．　　ｉ　　一　　一　一　　一　一　　一　　一

＝

国内投資 対外貸付

Ａ
一

総貯蓄
＝

図一３ ；

＝

金平価
で測った

生産費

国内長期
利子率

（ｒ）

Ｏ’

輸入曲線

輸出曲線

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・輸入

　　　　　　　　　　　　　対外残高

備考（１）英国の場合，輸出は貿易外収入を含む 。

　　１２〕生産物価格は生産費ぴのもとで企業に正常な利潤を保証してい

　　　る 。

　　　　　　　　　　（９８０）



　　　　　　　　　　 ケイソズ経済学における理論と政策（松川）　　　　　　　　　　２３１

外貸付が２つの長期利子率に差に弾力的である程，その傾きは緩やかになり ，

国際的長期利子率が上昇すれぱそれは上方ヘシフトする 。

　また図一３において縦軸に金平価で測った生産費を，横軸に輸出 ・輪入をと

ると輸出 ・輸入曲線はそれぞれ図に示されているような曲線とたり ，対外残高

はｏろとなる 。従ってヶイソズのいう真の均衝とは，ブ＊ と０＊のもとで０’Ａ

＝励，Ｓ－０仏（＝ｏろ）＝０Ａの場合である 。

　しかしケイソズのいう真の均衡が現実の経済において常に成立しているとい

う保証はない。このことを我々は英国経済の現実の推移をたどることによっ て

明らかにしよう 。

　（１）１９世紀の英国は輸出産業の高い国際競争力と多額の貿易外収入（海運 ・

保険 ・金顧からの収入や利子収入など）により常に大きな対外残高を生み出してお

り， 長期資本だげでなく短期資金においても最大の資本供給国であ った。しか

し２０世紀に入ると英国の輸出産業の国際競争力は低下し，また第一次世界大戦

は巨額の対外債権を喪失させ，これらの要因により英国では金本位制復帰以前
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
から既に対外残高の減少が生じていたのである 。

　他方，戦後の国際資本市場では，まず ヨーロッバの戦後復興のための旺勢た

資金需要や賠償支払いのための資金需要などにより ，またその後は各国の金本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
位制復帰に伴う資金需要により ，国際的長期利子率は常に高水準であ った 。

　（２）金本位制復帰による生産費の上昇により ，英国の対外残高は減少したが ，

高い国際的長期利子率や１９世紀的な制度 ・習慣のもとで対外貸付は依然として

大きく ，国際収支（いわゆる基礎収支）は悪化した。それゆえ政策当局は短期資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
金の流入によっ て国際収支均衡を維持しようとして高金利政策を実施した 。

　（３）そこでいま対外貸付のうち輸出産業への需要（すなわち対外残高）となる

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
部分を海外投資（ｆｏｒｅ１ｇｎ１ｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）と定義すると ，対外残高が滅少した英国

経済は，（２）式を考慮すると ，国内貯蓄＞総投資（＝国内投資十海外投資）という

状態であり ，明らかにこれは過剰貯蓄（＝過少投資）による不況の状態であると

いえる 。

　（４）このような輸出産業を中心とする不況の進行は，次第に企業の将来に対

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８１）



２３２　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３５巻 ・第５号）

する確信を喪失させて（具体　　　　　図一４第１の論拠のヶ一ス

的には投資の予想収益率を低下　　 ｒ　　　 Ｈ．曲線　　　　　　　　　　　　　 ｒ・

　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｈ
ｌ１１ 曲線

させて）企業の投資意欲を減

少させることになり ，貯蓄と　　　　　　　くニコ　　　　　　　 ＦＬ曲線

投資の不均衡はい っそう拡大
　　　　　　　　　　　　　　　

ｒ＊

することにたる 。ヶイソズに

よれぱその論拠は次の２つで

ある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ａぺ　　ｌＡ
　第１の論拠　　国際的長期
　　　　　　　　　　　　　　　Ｏ　　　　　　　　　　ＬＹ　　　　　　　　　　　０

１

利子率が一定でしかも資本の　　　　　 国内投資　　蓼岩費呈と　対外貸付

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　対外貸付
自由な移動カミ保証されている

限り ，国内の投資意欲の減少　　　　　　図一５　第２の論拠のヶ一ス

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｈ１曲線
（ＨＩ曲線の左方へのシフト）は・　　 ｒ　　 Ｈ・Ｉ・ 曲線　　　　　　　　　　　　　ｒ

国内の長期利子率の十分な低　　　　　　　　・←コ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ＦＬ曲線
下によっ て投資意欲を喚起す

るよりもむしろ対外貸付を増　　
「＊

加させ，貯蓄と投資の不均衝
　　　　　　　　７）
はい っそう拡大する 。すなわ

ち図一４において，ＨＩ曲線が

Ｈ’ Ｉ’

曲線ヘシフトして，０Ａ　　　　　　　　　 Ａｌ　　　 ｌＡ

　　　　　　　　　　　　　　　Ｏ　　　　　　　　　　」　　　　　　　　　　　　０
１

が０〃に減少Ｌ０’五が０甘　　　　　国内投資　企業の損失を　対外貸付
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　補填するため
に増加するから総投資が０五　　　　　　　　　 の資金需要

十０’Ａから０〃十０甘に減少する（五五”＝ 輸出増加とならない対外貸付）。

　第２の論拠　　国内投資の減少による過剰貯蓄の状態（すなわち，総需要不足

の状態）は物価水準を下落させ，生産物価格と生産費との問に不均衡を生じさ

せる 。そしてそれは企業に損失を発生させることにたり ，損失を補填するため

の企業の資金需要が過剰貯蓄による資金供給を相殺することにたるから，貯蓄

と投資の不均衡はい っそう拡大することにたる、すなわち図一５においてＨＩ

　　　　　　　　　　　　　　　　（９８２）



　　　　　　　　　　　ケイソズ経済学におげる理論と政策（松川）　　　　　　　　　２３３

曲線がＨ’Ｆ曲線にノフトして，０Ａが０Ａに滅少し，五Ａが損失を補填す

るための企業の資金需要となる 。このように国内投資の減少分（ＡＡ）だげ総
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
需要は減少するが，そのことは国内の長期利子率に影響を及ぼさないのである 。

　ケイソスは以上の２つの論拠にもとついて総需要の不足（貯蓄と投資の不均衡）

による慢性的不況と不安定な国際収支の状態（短期資金収支の黒字 ・長期資本収支

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
の赤字）を擬似均衡（叩皿・ｏ鵬ｅｑｍｌ１ｂｍｍ）と呼ぶ。それは前述した真の均衡に

　　　　　　　　図一６　擬似均衡下の英国経済（第２の論拠のケース）

ｒ

ｒ＊

Ｈｌ 　ｌ！

曲線
Ｈ１曲線

←

Ａ　ｌ　　　　　ｌ　Ａ

Ｏ

ＦＬ曲線

『

金　価
で測った

生産費

Ｃｌ

Ｃ＊

ｌ０ １

１　輸入曲線

輸出曲線

　　　　　Ｏ　　　　　　　 ａ　 ａ’

　　　　ｂ！　ｂ

備考　（１〕ＡＡが企業の損失による資金需要とな っているケース 。

　　１２〕Ｃ０は金本位制復帰後の金平価で測った生産費 。

　　１３〕対外残高は ａｂから ａＶに減少し，Ｏ”Ａ－ａ”ｂ” が短期資金の流入 。

　　１４〕総投資はＯＡ＋ａｂから，ＯＡ＋ ａ”ｂ” に減少する 。

　　　　　　　　　　　（９８３）



　２３４　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３５巻 ・第５号）

対して

　対外貸付＝高金利による短期資金の流入十対外残高　　　　　　　　（１）１

　国内貯蓄一対外貸付＝国内投資十企業の損失を補填するための資金需要

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）”

　生産物価格＜正常利潤を含む生産費　　　　　　　　　　　　　　　（３）”

という関係が成立している経済であり ，ケイソズによれぱこれが１９２０年代後半

から３０年代初頭にかげての英国経済の真の姿である（図一６を参照）。

　もちろんこのような擬似均衡の状態のもとでも高金利政策と高い為替 レート

が生産費（とりわげ貨幣賃金率）を十分に低下させるならぱ，輸出超過＝対外残

高が増加し・企業利潤も回復するが，少なくとも短期的には貨幣賃金率の下方
　　　　　　　　　　　　　　　１０）
伸縮性を期待することはできない。またケイソズは３０年代の世界的な大不況の

なか・たとえぱ貨幣賃金率が十分に下方伸縮的でもそれによる対外残高の増加

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
は小さく ・擬似均衡を解消するには不十分であると主張する

。

　しかもケイソスによれぱ擬似均衡の状態をさらに悪化させる次のようた要因
　　　１２）
が生じる 。

　（１）不況の進行による資本逃避的な対外貸付性向の上昇（ＦＬ曲線の左方への

シフト）は，対外貸付の増加により国際収支を悪化させ，そのために政策当局

はより一層の高金利政策を強いられる 。

　（２）経済不況によっ て税収がおち込んだ政府（およぴ地方自治体）は支出削滅

を強いられて公共的支出を減少（ＨＩ曲線の左方へのヅフト）させるが，それは不

況をより深刻化させ税収はさらに減少する
。

　　 １）拙稿「ケイソズの資本主義観の形成と展開」（前掲論文），第５章§４を参照 。

　　　 ケイソズも参加してまとめあげた自由党黄書の『英国産業の将来（Ｂ７伽加’Ｓヱ〃
一

　　　伽伽ｏげ〃チ榊）』１９２８年，Ｂｏｏｋ１からＢｏｏｋ３は，このようた英国経済の産業

　　　構造 ・体質（とりわげ旧来的な労使関係）をいかにして改善し，近代化 ・合理化

　　　を進めるかが検討され，さまざまな提案がなされている 。

　　 ２）以下の議論は，『ロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか』，１９２９年，ケイソズ全

　　　集９『説得論集』所収，Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｆＦｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，Ｍｍｕｔｅｓ　ｏｆ

　　　 Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ・ＪＭＫ　ＸＸ・２０－２１Ｆｕｂｒｕａｒｙ１９３０，ＰＰ３８－３９，Ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ　ｂｙ

　　　Ｊ　Ｍ　Ｋ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｓｔｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａｄｒｕｓｏｒｙ　Ｃｏｕｎｃ１１
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８４）



　　　　　　　　　ケイソズ経済学における理論と政策（松川）　　　　　　　　　 ２３５

　Ｊ１〉［Ｋ　ＸＩＩＩ，２１Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９３０，ＰＰ１７８－２００，“ Ｔｏ　Ｍｌｏｎｔａｇｕｅ　Ｎｏｍａｎ ・’’ＪＭＫ

　ＸＸ，２２Ｍａｙ１９３０，ＰＰ
．３５０－３５１，たどにもとづいている 。

３）　例えぱ，Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ・１９３１ ・ｃｈａｐｔｅｒ

　５を参照 。

４）例えぱ「１９３０年の大不況」１９３０年１１月２０目 ，『説得論集』（前掲訳書） ，１５６～１５８

　ぺ一ジを参照 。

５）例えぽ，『チャーチノレ氏の経済的帰結』１９２５年９月 ，『論得論集』（前掲訳書）

　所集，２４４～２７３ぺ一ジを参照
。

６）　 ケイソズが対外貸付（ｆｏｒｅｉｇｎ１ｅｎｄｉｎｇ）と海外投資（ｆＯｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）の

　定義の違いを明確に述べたのは，マクミラソ委員会証言においてである 。Ｃｏｍ －

　ｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，Ｍ１ｎｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｖ１ｄｅｎｃｅ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐｐ１４１＿１４２

７）　『ロイド ・ジ ヨージはそれをたしうるか』（前掲論文）のｌＸ ，“ Ｍｒ・Ｌ１ｏｙｄ　Ｇｅ
－

　ｏｒｇｅ’ｓ　Ｐ１ｅｄｇｅ ”， ＪＭＫ　ＸＸ，１９Ｍａｒｃｈ１９２９，ｐｐ
．８０４－８０８，“Ａ　Ｃｕｒｅ　ｆｏｒ

　Ｕｎｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ” ＪＭＫ　ＸＸ，１９Ａｐｎ１１９２９，ｐｐ８０８－８１２，“ Ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｄ１ｔｏｒ　ｏｆ

　Ｔｈｅ　Ｔｉｍｅｓ ”， ＪＭＫ　ＸＸ，５Ａｕｇｕｓｔ１９２９，ＰＰ・８２８－８３２などを参照
。

８）　
このことを初めて明確に述べたのは，“

Ｎｏｔｅ　ｂｙ　ＪＭＫ　ａｍｅｎｄｉｎｇ　Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ

　ｏｆ２８Ｆｅｂｒｕａｒｙ１９３０，ＪＭＫ　ＸＸ，１１Ａｐｒｉ１１９３０，Ｐ
・１１８・においてである 。

ｇ）　 Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，Ｍｍｕｔｅｓ　ｏｆ　ｅｖ１ｄｅｎｃｅ，ｏｐ　ｃ１ｔ ，ｐｐ

　４２－４３，ケイソスが初めてｒｅａ１ｅｑｕ１１１ｂｒ１ｕｍとｓｐｕｒ１ｏｕｓ　ｅｑｕ１１１ｂｒ１ｕｍとの区別

　をしたのは，同上Ｐ・５８においてである 。

１０）例えぱ，・ Ｔｈｅ　Ｑｕｅｓｔ１ｏｎ　ｏｆ　Ｈ１ｇｈ　Ｗａｇｅ ”・ ＪＭＫ　ＸＸ・Ｊａｎｕａｒｙ－Ｍａｒｃｈ１９３０
・

　ｐｐ．３－１７を参照
。

１１）例えぽ
，Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆ１ｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ・Ａｄｄｅｎｄｕｍ　Ｉ

・

　ＪＭＫ　ＸＸ，ＰＰ．２８９－２９１を参照
。

１２）　 これはヶイソズがしぱ〕ま ｖｉｃｉｏｕｓ　ｃｙｃ１ｅ（悪循環）と呼んだものである 。例

　えぽ，Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，Ｍｉｎｕｔｅ　ｏｆＥｖｉｄｅｎｃｅ，ｏｐ
．ｃｉｔ

．，

　ｐ．６３，およびｐ．６９を参照
。

　Ｉ

　１９２８年以後ケイソズは擬似均衡の状態を打破し真の均衡を実現するために ，

具体的でかつ多彩な政策提言を行なうが，それらを３つに大別し代表的な政策

手段をあげれぱ，次のようになる（より一般的には表一１を参照）。

　対外残高の増刀口　収入関税や輸出奨励金政策による輸入の抑制 ・輸出の促

　　進

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８５）
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表一１　１９２９年から３１年にかげてケイソズが提示Ｌた政策手段

１・対外残高の増加１

〔１〕すべての貨幣所得を全面的かつ同時的に引下げる国民的契約

〔２〕貨幣賃金の切下げと政府による是正措置（とりわげ労働者に対する福祉政策の充実）

〔３〕平価切下げ

〔４〕輸入制限と輸出奨励金政策（輸入代替財への需要の増加および関税収入の増加の効果も

　　もつ）

〔５〕産業の合理化 ・近代化（長期的には望ましいが，短期的には生産 ・雇用の縮小となる）

〔６〕販売 ・流通方法の改善（近代システムの導入）

１・国際的長期利子率の引下げ１

〔１〕米 ・仏に対する対外貸付の増加の要求

〔２〕各国の共同的な低金利政策

〔１〕対外貸付の部分的禁止や規制 ・管理の強化

〔２〕対外貸付と国内投資との問に差別的課税を行う

〔３〕国内貯蓄が国内投資へ向うように，国内の資本市場を改善する（国内中堅企業の資金調
　　達に便宜をはかるの特殊金融機関の設立）

１・高金利の維持と国内投資の増加１

〔１〕政府が認可した投資に対する低利の融資

〔２〕高金利のもとでの信用供給量の拡大

〔３〕短期利子率と長期利子率の二重金利政策（短期証券の売オベ ・長期証券の買オペ）

１・国内需要（と１わけ投資）の増加１

〔１〕犬規模な国内資本開発の推進

〔２〕長期利子率の引下げ

〔３〕準公共的な民問投資への助成

〔３〕政府や地方自治体の節約政策批判

〔４〕投資減税 ・減債基金への積立ての停止

備考　１１）政策Ｂは世界景気を回復させ，かつ英国の対外貸付の増加をくいとめることを目的としている
，

　　 １２〕政策Ｅは，他ｇ政策（例えば政策Ａ）とのポリシー・ ミックスを伴わないと，国際収支を悪化させる 。

　国内需要の増加　　節約政策から支出奨励政策への転換とりわげ国内投資の

　　喚起政策

　国際的長期利子率の引き下げ　　各国との共同的た低金利政策およぴ米 ・仏

　　への対外貸付増加の要求

であり ・これは『マクミラソ委員会報告および補遺Ｉ（１９３１年）』で示されたヶ

イソズの代表的たポリシー・ ミヅクスである 。

　しかしケイソズが『英国産業の将来（１９２８年）』，『ロイド ・ジ ョージはそれを

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８６）



　　　　　　　　　　 ケイソズ経済榊こおげる理論と政策（松川）　　　　　　　　　２３７

なしうるか（１９２９年）』，マクミラソ委員会での証言（１９３０～３１年），ｒマクミラソ

委員会報告　補遺Ｉ』およぴこの時期に発表した多くの雑誌論文や報告などで

なによりも強くその実行を迫 ったのは，国内投資とりわげ公共的投資の喚起政

策（ヶイソズのいう国内資本開発）であ ったことは問違いたい 。

　しかしケイソズの提起する大規模な公共的投資政策に対して，各界から（と

りわげ大蔵省や保守的な有識者から）さまざまな批判や異疑が出されるが，それら

　　　　　　　　　　　　　　　　１）
は次の４つに大別することができる 。

　第１の批判　　公共的投資はこれまでも不況期には実施されてきたが，その

需要創出効果（＝雇用創出効果）は建設業界なとの特定産業に限定され，産業全

体への十分な波及効果をもたないためにその有効性は大きくない。しかもそれ

は規模が大きいほど政府（および地方自治体）の財政赤字を拡大させるという意

味でも好ましくたい 。

　第２の批判　　公共的投資の増加は国内の長期利子率の上昇させ，民間投資

を抑制するから，その需要創出効果は大きくなく ，しかも国内長期利子率の上

昇は大蔵省の国債借換 コストを上昇させるという意味でも好ましくない。また

公共的投資の増加による国内の長期利子率の上昇は対外貸付を減少させるから ，

英国の輸出に対する借入国からの需要が減少し，対外残高の減少となる 。

　第３の批判　　これまでも公共的投資がおこたわれてきており ，そのために

資金調達 コスト（国内の長期利子率）を上まわる便益を期待できる投資機会が少

なくな ってきている 。しかも投資計画はそれが大規模である程，立案 ・実行上

さまざまな現実的な因難や障害を伴う 。

　第４の批判　　公共的投資の増加による総需要の増加はイソフレー！ヨソを

発生させ，しかもそれに伴う輸入の増加 ．輸出の減少は対外残高を減少させる 。

　ケイソズはこれら４つの批判を吟味しそれに対する有効な反論を模索するな

かで，自らの主張を現実的にも理論的にもより強固なものにしていくのである 。

　まず第３の批判に対してケイソズは，公共的投資に伴う現実的困難さとその
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
ための周到た準備の必要性を認めたうえで，たとえその便益が コストを下まわ

る投資であ っても ，それによっ て失業が減少し遊休設備が稼動するならぱ，そ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８７）
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の国家的利益は非常に大きいと反論する。また第４の批判に対してヶイソズは ，

今目の総需要の不足による不況は，物価水準の下落による雇用や生産の縮小で

あり ，そのような低水準からの物価上昇はそれが雇用や生産の増加を伴う限り
，

インフレーショソではないと明言する 。しかも資本や労働が遊休している不況

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）期においては雇用や生産の増加に比して物価の上昇はわずかであるとみなす
。

そしてまた景気回復に伴う対外残高の滅少については，前述したような収入関

税や輸出奨励金政策の併用を提案するのである
。

　しかしこれら第３およぴ第４の批判に比してより重要でかつ強力な批判は第

１および第２の批判であり ，これらの批判に対して有効た反論を提示しようと

するケイソズの試みこそがケインズ理論の発展の重要な契機とた ったのである 。

　第１の批判に対してケイソズはまず，投資の増加は原材料などへの間接的汰

需要の増加を伴い，それが雇用の増加をもたらすと主張するカｌｌすくに雇用の

増加（一次雇用Ｐｍａｒｙ　ｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ）による派生的な消費の増加とそれにもとつ

く新たな雇用の増加（二次雇用 ｓｅｃｏｎｄａｒｙ　ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）の存在に気つくことにな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）り， これがさらに精綴化されて雇用乗数の理論となるのである 。しかもこのよ

うな投資の増加の乗数的な波及効果は景気の回復による失業保険給付の滅少や

税収の増加をもたらし，公共的投資はむしろ財政赤字の解消に寄与することに

なる 。すなわちケイソズによる雇用乗数の発見は公共的投資政策にとどまらず
，

より一般的な総需要政策（公債支出１ｏａｎ　ｅｘｐｅｄ１ｔｕｒｅ や減税による積極的た赤字財政
　　　　　　　　　　　　　　　　６）
政策）の理論的根拠とたるとともに，所得分析の導入と相まっ て『般理論』

の乗数理論へと発展していくことにたる
。

　公共的投資に対する第２の批判へのヶイソズの反論は，前述した貯蓄と投資

の不均衡を説明する２つの論拠と密接に結びついており ，ケイソズ経済学にお

げる理論と政策との不可分な関係を如実に示している
。

　ケイソズは１９２９年から３０年にかげての時期には主として第１の論拠にもとづ

いて反論する 。すなわち公共的投資のための資金はそれから得られる収益や失

業保険給付の減少などによっ てその一部を調達しうるが，よりマクロ 的にみれ

ぱそれは対外貸付の減少による国内資本市場への資金供給の増加によっ て調達

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９８８）
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しうるから，公共的投資の増加によっ て国内の長期利子率が大きく上昇し民間
　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
投資を抑制することはたいとみなす。またヶイソズは対外貸付の減少が対外残

高を減少させるという批判に対しては，そのような因果関係は変動相場制のも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
とではありえても金本位制のもとではありえたいと主張する 。

　さらにケイソズは『貨幣論』カ拙版される１９３０年以後は第１の論拠に加え第

２の論拠にもとついて反論する 。すなわち，公共的投資の増加は景気回復につ

れて企業の損失を補填するための資金需要を減少させるから，民間投資を抑制
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
するような国内の長期利子率の上昇は生じない。しかもケイソズは現実の国内

投資の大部分が公共的ないしは準公共的投資であり ，貯蓄と投資の不均衡を解

消するためにはこのような投資の増加が不可欠である（すなわち補整的な財政政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユｏ）
策が必要である）と考えるようになるのである 。

　以上の議論から明らかなようにケイソス的総需要政策への批判の根底にある

のは，経済の均衡状態を常に想定し，貯蓄はそれが国内に貸付られても海外に

貸付られてもすべて国内企業への需要となるという前提（いわゆるセィの法則）

であり ，ケイソズがこの時期，批判し否定しようと苦闘したのは明らかにこの
　　　　　　　　　　　　　　　　　ユユ）
古典派マクロ 理論の大前提なのである 。そしてその成果がまさにｒ貨幣論』で

あり ，さらに『般理論』であるといえるだろう 。

１）　以下の議論は，『ロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか』（前掲訳書），Ｖ～Ｘ ，

　『繁栄への道』１９３３年，『説得評論』（印』掲訳書）所収，４ Ｔｈｅ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ　Ｃｏｎ
－

　ｔｎｂｕｔ１ｏｎ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｗｈ１ｔｅ　Ｐａｐｅｒ”， ＪＭＫ　ＸＩＸ１８Ｍａｙ１９２９，ｐｐ８１９－８２４，“ Ｔｈｅ

　Ｍｕ１ｔｉｐ１ｉｅｒ ”， ＪＭＫ　ＸＸＩ，１Ａｐｒｉ１１９３３，ｐｐ
．１７１＿１７８ ，　 ‘Ｔｈｅ　Ｍｅａｎｓ　ｔｏ　Ｐｒｏ

－

　ｓｐｅｒ１ｔｙ　Ｍｒ　Ｋｅｙｎｅｓ’Ｒｅｐ１ｙ　ｔｏ　Ｃｒ１ｔ１ｃ１ｓｍ ”， ＪＭＫ　ＸＸＩ・５Ａｐｎ１１９３３・ＰＰ

　１７８－１８４などにもとづいている 。

２）　 ケイソズは既にｒ英国産業の将来』において国家投資委員会（Ｂｏａｒｄ　ｏｆ　Ｎａｔｉｏ －

　ｎａ１ＩｎＶｅＳｔｍｅｎｔ）の設立を提唱して以来，一貫してこの構想を主張している 。例

　えは，ＲｅｐｏｒｔｏｆＣｏｍｍｌｔｔｅｅｏｎ　ＦｍａｎｃｅａｎｄＩｎｄｕｓｔｒｙ 　ＡｄｄｅｎｄｕｍＩ・ｏｐ　ｃ１ｔ
・

　Ｐ．３０７，“ＴｏＳｉｒＯ ．１〉［ｏｓ１ｅｙ ”，

ＪＭＫＸＸ，８Ｆｅｂｒｕａｒｙ１９３０，Ｐ・３１５などを参

　照。またこの問題はマクミラソ委員会において大蔵省のＨｏｐｋｉｎｓ が強調してい

　る 。Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆ１ｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，Ｍ１ｎｕｔｅｓ　ｏｆ　ｅｖ１ｄｅｎｃｅ・ｏｐ　ｃ１ｔ
・

　ｐｐ．１６７－１７９を参照
。

　　　　　　　　　　　　　　　（９８９）
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　３）　 ‘Ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｄ１ｔｏｒ　ｏｆ　Ｅｖｅｎｍｇ　Ｓｔａｎｄａｒｄ ”， ＪＭＫ　ＸＩＸ　３０Ａｐｒ１１１９２９，ＰＰ８１２

　　 －８１４・‘Ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｄ１ｔｏｒ　ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｔ１ｍｅｓ ｇ， ＪＭＫ　ＸＩＸ，１５Ａｕｇｕｓｔ１９２９，ＰＰ８３２

　　 ＿８３４
．

　４）　『ロイト ・ソヨーンはそれをなしうるか』（則掲訳書），１２５～１２６べ一：■を参

　　照 。

　５）雇用乗数への発展過程については，６Ａ　ｃｕｒｅ　ｆｏｒ　ＵｎｅｍＰｌｏｙｍｅｎｔ，ｏｐ　ｃ１ｔ
，

　　 ６Ａｐｒｏｇｒａｍｍｅ　ｆｏｒ　Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ” Ｊ１ＭＫ　ＸＸＩ，４Ｆｅｂｒｕａｒｙ１９３３，ｐｐ１５４＿

　　 １６１
・ｒ繁栄への道』（前掲訳書）を参照。ｒロイド ・ジ ヨージはそれをなしうる

　　か』ではあいまいであった二次雇用についてケイソスは，その８日後ｍｄ１ｒｅｃｔ

　　 ｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔという用語で明確に述へている 。“Ｔｈｅ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ　Ｃｏｎｔｒ１ｂｕｔ１ｏｎ　ｔｏ

　　 ｔｈｅ　Ｗｈｉｔｅ　Ｐａｐｅｒ ”，

ｏｐ ．ｃｉｔ
．，

Ｐ． ８２０を参照
。

　６）例えぽ，“ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ　Ｌｅｔｔｅｒ ”， ＪＭＫ　ＸＸＩ，２０Ｊｕ１ｙ１９３２，ＰＰ１２６－１２７にお

　　いて，個人のレベルでは収入が支出を観定するが，マクロ のレベルでは逆に支出

　　が収入を規定すると述へてあらゆるｗｌｓｅ　ｓＰｅｎｄｍｇ政策を支持し，また “Ａ

　　Ｂｕｄｇｅｔ　Ｔｈａｔ　Ｍａｒｋｓ　Ｔ１ｍｅ
”， ＪＭＫ　ＸＸＩ　２０Ｊａｎｕａｒｙ１９３２，ｐｐ１９４＿１９５　に

　　おいて，長期的には税収は国民所得の大きさに依存し，国民所得は予算政策に依

　　存するとして公債支出政策を支持している。さらには，『繁栄への道』の皿を参

　　照 。

　７）例えば，『ロイド ・ソヨーソはそれをなしうるか』（則掲訳書），Ｗ，Ｋを参照 。

　８）　 ’Ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｄ１ｔｏｒ　ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｓｔ” ２６Ｆｅｂｒｕａｒｙ，１６１〉［ａｒｃｈ，２６Ｍａｒｃｈ
，

　　ＪＭＫ　ＸＩＸ，ＰＰ８０１－８０３を参照
。

　９）例えぱ，Ｅｃｏｎｏｍｃ　Ａｄｖｌｓｏｒｙ　Ｃｏｕｎｃ１１Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｓｔ，Ｄｒａｆｔ　Ｒｅｐｏｒｔ

　　Ｓｅｃｔ１ｏｎ　ＶＩＩＩ，Ｒｅｍｅｄ１ｅｓ　ｏｆ　ｃｌａｓｓ　Ｃ，Ｊ］〉［Ｋ　ＸＸ，６０ｃｔｏｂｅｒ１９３０，ｐｐ４４９＿４５０

　　を参照。またケイ：■ス，国内貯蓄が十分に国内投資（中堅企業など小口の投資資

　　金需要）に向わないという英国の資本市場の欠陥を是正するため，産業と金顧

　　を密接に結びつげる特殊た金融機関の設立を提案している 。例えばＲｅＰｏｒｔ　ｏｆ

　　 Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｆｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
，ｏｐ

　ｃ１ｔ ，Ｖｏ１ＩＩ，ｃｈａｐｔｅｒ４を参照
。

　　 ケイソズが『ロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか』でｒ現在適切な信用が欠落

　　しているために，いたずらに無為のまま放置されている貯蓄」（邦訳書Ｐ．１３５）と

　　いっているのはおそらく以上の問題を指摘したのだと思われる 。

　１０）　 このようなヶイソスの考えについては例えぱ，‘Ｓｐｅｎｄｍｇ　ａｎｄ　Ｓａｖｍｇ ”，

ＪＭＫ

　　ＸＸＩ１１Ｊａｍａｒｙ１９３３，Ｐ１５２を参照
。

　１１）　 ケイソズの正統派経済学への批判については，例えぱ仙ｒ．Ｌｌｙｄ　Ｇｅｏｒｇｅ’ｓ

　　Ｐ１ｅｄｇｅ ”，

ｏｐ　ｃ１ｔ ，Ｐ８０７，‘Ｔｈｅ　Ｍｕ１ｔ１ｐ１１ｅｒ ”，

ｏｐ
　ｃ１ｔ ，ＰＰ１７７－１７８を参照

。

（９９０）
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第３章「貨幣論』からｒ一般理論』へ

　Ｉ

　第一次世界大戦後の激しい物価変動の時期を経験した資本主義諸国はその後 ，

物価水準の相対的安定期を迎える 。このようななか，英国では前述したように一

金本位制復帰後の輸出産業を中心とする長びく不況を経験し，一方米国では好

景気を反映して未曽有の株式投機 フームがおこり ，しかもそれは１９２９年末に劇

的な崩壌を迎えるのである 。

　　　　　　　　　　　　　ユ）
　ケイソスはｒ貨幣論（１９３０年）』において，このような１９２０年代の資本主義経

済の現実的変貌をふまえて貯蓄と投資の不均衡分析を基軸とする新しい景気変

動理論を構築し，初期『貨幣論』からの理論的発展を試みるのである 。

　そこで我々は以下，　ｒ貨幣論』の基本的性格を初期『貨幣論』（および古典派

　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
マクロ 理論）と対比しつつ明らかにしたい 。

　（１）ケイソスはまず古典派マクロ 理論の前提である「実質貨幣残高定の仮

定」とそれにもとづく貨幣と実物財との直接的た代替関係を非現実であるとし

て否定する 。そしてヶイソズはｒ貨幣改革論』や初期ｒ貨幣論』において強調

した「投機的行動の仮定」を貨幣と証券との資産選択と証券価格の相互依存関

係に限定して適用したのである 。すなわちケイソズは，『貨幣改革論』や初期

『貨幣論』の「実質残高イソフレ ・テフレ理論」は戦後の激しい物価変動を説

明しえても，貯蓄と投資の不均衡にもとつくより一般的な景気変動は説明しえ

ないと考えるに到ったと思われる 。

　（２）公衆は資産として貨幣および既発行の証券を保有しており ，証券市場で

成立する既発行の証券価格（従って証券利子率）を考慮しつつ自らの貨幣と証券

の保有割合を調整している 。そこで弱気の公衆は証券価格が高くなれぱたる程 ，

証券の値下りを恐れて証券を売却し貨幣残高を増加させようとするし，逆に強

気の公衆はなお一層の値上りを期待して証券需要を増加させる 。このように現

　　　　　　　　　　　　　　　　（９９１）
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実の証券市場では弱気筋と強気筋との問での既発行証券の売買によっ て証券価

格（従って証券利子率）が決定されるのであり ，この利子率が企業の投資（＝新

観の証券供給）に決定的な影響を及ぼすのである 。すなわち本論第２章Ｉで述べ

た国際的長期利子率は，ｒ貨幣論』における既発行証券の利子率に対応してい

るといえる 。

　（３）またこのような証券市場においては，初期の証券価格水準のもとで公衆

の弱気が支配的とたるならは，証券価格の下落（＝証券利子率の上昇）によっ て

弱気筋の証券売却がおさまり ，逆に強気筋が支配的とたるたらぱ，証券価格の

上昇（：証券利子率の下落）によっ て強気筋の証券購入がおさまる。すなわち

『貨幣論』では，望ましい貯蓄預金（貨幣残高から後述する所得預金を除いた部分）

と現実の貯蓄預金との間に乖離が生じた場合，証券価格が変動し，それは新

しい証券価格のもとでの望ましい貯蓄預金と現実の貯蓄預金が一致するまで続

くのである 。しかしここで重要なのは貯蓄預金と代替関係にあるのは証券のみ

であるという前提である 。例え１ま弱気筋が証券を売却することによっ て手に入

れた貨幣は貯蓄預金となり ，証券価格がより低い水準になれぱそれは再ぴ証券

の購入に向げられ，それが証券以外の財（例えぱ消費財）の購入にあてられるこ

とはたいのである 。すたわち，望ましい貯蓄預金と現実の貯蓄預金との乖離の

調整は貨幣支出の変化を通じて直接総需要に影響を及ぽすのではなく ，あくま

でもそれは既発行の証券利子率の変化を通じてである 。

　（４）公衆は自らの貨幣所得の一部を貯蓄し残りを消費するが，証券市場で決

定される証券利子率のもとで貯蓄と投資との剛こ不均衡が生じた場合，物価水

準の上昇（下落）が企業に超過利潤（損失）を発生させ，それが過剰投資（貯蓄）に

よる資金の超過需要（供給）を相殺することにたる 。そしてヶイソズはこの状態

を利潤イソフレーショソ（デフレーシ ョン）と口乎んでいる 。

　このようにｒ貨幣論』においては，貯蓄と投資の不均衡が超過利潤や損失の

発生によっ て相殺されるから，投資は貯蓄から独立的となり ，投資の増加（減

少）は総需要の増加（減少）であるのに対して，貯蓄の増加（減少）は総需の減少

（増加）とたる 。それゆえ『貨幣論』では例えは，財市場で投資需要の不足（：

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９９２）
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過剰貯蓄）により物価水準の下落がおこり ，他方証券市場では弱気筋が支配的

とな って証券利子率が上昇し，貯蓄と投資の不均衡が拡大するという不況の自

律的なメカニズムを説明することができる 。

　（５）ではこのような利潤イソフレ（物価水準＞生産費）および利潤デフレ（物

価水準＜生産費）は貨幣所得（とりわげ貨幣賃金）が十分に伸縮的ならば解消され

るであろうか 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
　ここでケイソズは貨幣所得と所得預金（貨幣残高のうち貯蓄預金を除いた部分）

との間には古典派マクロ 理論と同様に比例的な関係を認める 。従って貨幣所得

図一７　『貨幣論』のフレームワーク

貨幣所得

消費 過剰 貯蓄

投資
投資性向

（貯蓄）
投資

（注２）

総需要

総供給 物価水準

貨幣所得
（生産費）

超過利潤（損失）

（注１）

望ましい 過剰（過少） 現実の
所得預金 の所得預金 所得預金

望ましい
証券利子率

現実の
貯蓄預金 貯蓄預全

公衆の強気 公開市場
弱気の状態 操作

注（１〕貨幣所得は正常利潤と賃金費用の和である 。

　（２）投資性向は，将来に対する確信（予想収益率）に依存する企業の投

　　資意欲である 。

　　　　　　　　　　（９９３）
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の増カロ（減少）は望ましい所得預金を増加（減少）させるが，その調整は貯蓄預金

の減少（増加）によっ て行たわれるとし，ここでも所得預金と実物財（例えぱ消費

財）との代替関係（いわゆるピグー効果）を否定する 。すたわち望ましい所得預

金の増加（減少）は貯蓄預金の減少（増加）となるから，公衆は減少（増加）した貯

蓄預金を望ましい貯蓄預金に一致させるために，証券の供給（需要）を増加させ ，

前述したようにそれは後者が同１ｊ者と一致するまで証券利子率を上昇（下落）させ

る。 そしてもし上昇（下落）した証券利子率が投資を十分に抑制（喚起）するなら

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
ぱ， 貯蓄と投資の不均衡は解消されることになる 。

　以上のように貨幣と実物財との代替関係をあくまで否定してそれを証券に限

定することにより ，物価水準を決定する財市場と証券利子率を決定する証券市

場を明確に区別し，両者の相互依存関係をつなぐ環を貨幣所得（前者から後者

のみの因果関係）と証券利子率（後者から前者のみの因果関係）したのである 。こ

れこそが古典派マクロ 理論（および初期ｒ貨幣論』）との決定な違いであり ，この

ような『貨幣論』のフレームワークは図一７のように示される 。

　　１）　『貨幣論Ｉ ，Ｉ』小泉 ・長沢訳，ケイソズ全集５ ・６巻，東洋経済新報杜 。

　　２）以下の議論については，拙稿「ケイソズ経済学の理論的発展」（前掲論文） ，

　　　§６を参照 。

　　３）　 ここでは所得預金には産業流通のための営業預金を含むものとする 。

　　４）　『貨幣論』は『一般理論』と異り貯蓄と投資の真の均衡は利子率（ケイソズの

　　　いう自然利子率）によっ て実現される 。

　１Ｉ

　前述したようにケイソズが１９２０年代半から３０年代にかげて不況克服政策の中

心を国内投資（とりわげ公共的投資）の喚起政策においたのは，金本位制下のも

とでは国際収支の制約から十分た金融緩和政策を実施しえなか ったからである 。

従っ てｒ貨幣論』での経済政策の中心はあくまで金融政策であり ，その有効性

についてケイソズは必ずしも悲観的ではなか った。それは前述したように，ケ

イソズが国際収支の問題を回避するために各国との共同的な低金利政策を提案

していることからも明らかである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９９４）
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　ｒ貨幣論』のケイソスは，景気変動の原因を貯蓄と投資の不均衡に求めたた

めに，短期利予率よりも長期利子率を重視するようになりその結果，金融政策
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
の手段として公定歩合政策よりも公開市場操作の有効性を強調するようにたる 。

すなわち利潤テフレ（イソフレ）期の買（売）オペ政策は証券利子率を下落（上昇）

させて公衆の貯蓄預金を増加（減少）させるが，低（高）い証券利子率のもとで投

資需要が増加（減少）し，次剃こ物価水準は上昇（下落）して企業の損失（超過利

潤）は解消され，経済は利潤デフレ（イソフレ）の状態を脱することができるの
　　　２）

である 。

　以上のようにケイソズは金融政策が利潤デフレ（イソフレ）に対して有効であ

ることは認めるが，金本位制復帰後の英国経済の現実のように金融抑制政策に

よっ て貨幣所得（とりわけ貨幣賃金率）を引下げようとする試みには否定的であ

った。なぜなら金融抑制政策によっ て経済を利潤デフレの状態にすることは可

能でも ，それのみによっ て貨幣賃金率を引き下げることはその下方硬直的な性
　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
格からみてきわめて困難だからである 。それゆえケイソズは国際収支の不均衡

を是正するために，赤字国に貨幣所得の引下げを強いる旧来の金本位制を批判
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
し， 新しい国際通貨制度（いわゆる超国家銀行）の構想を提唱したのである 。

　　１）　また，ケイソズは証券利子率に及ぼす銀行の役割を重視する。例えぱ弱気が支

　　　配的な場合に銀行が証券の購入を積極的に行う（すなわち貯蓄預金を創造する）

　　　匁らぽ証券利子率の上昇は抑えられる 。また初期『貨幣論』のいま一つのテーマ

　　　であ った経営資本については，『貨幣論Ｉ』第６編２８章で論じられているが，必

　　　ずしも中心的な地位を占めているとはいえない 。

　　２）　このように『貨幣論』においてケイソズは，これまであいまいであ った金融政

　　　策の波及過程（因果関係プ ロセス）を明確にしたが，同時にそれは金融政策の有

　　　効性についての信頼を失わせる遠因ともたるのである 。なぜなら金融政策の実物

　　　経済に及ぼす効果は，あくまで問接的（証券利子率の変化を通じて）であり ，貨

　　　幣供給量の変化が直接的に総需要に影響を及ぼさないからである 。

　　３）すなわち金融政策は物価水準と比例的に貨幣所得が変動する所得イソフレ（デ

　　　 フレ）に対しては有効ではない。『貨幣論』第６編３０章を参照 。

　　４）　ｒ貨幣論』第７編３８章を参照 。

（９９５）
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　皿

　１９２９年末から始 った米国の不況は３０年代に入るとすべての資本主義諸国をま

　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
き込んで世界的た大不況へと進んでいく 。そして１９３１年の金融恐慌のもとで ，

ロソトソから大量の短期資金が引揚げられ，同年９月ついに英国は金本位制を
　　　　　　　　　２）
離脱することにたる 。

　金本位制離脱後の英国では急速にポソド為替が低下し，１９３２年６月には為替

平衡勘定を設置してポソド管理を強化する一方，金本位制離脱以前は６劣にも

達していた公定歩合は，その後何度となく引下げられ３２年６月にはついに２劣

の低水準となるのである 。このようなポソド為替の低下と低金利政策によっ て

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
英国経済は先進資本主義諸国のなかでいち早く不況回復の兆しをみせた。しか

し米国を中心とする世界的大不況の長期化のもとで，その回復は遅々として進

まず，英蘭銀行の低金利政策も長期利子率を引下げるには十分な効果を示さな
　　４）
かっ た。

　それゆえケイソズは『繁栄への道（１９３３年）』において，世界的大不況の克服

という視点から，主要資本主義国での積極的な公債支出政策や共同的な低金利
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
政策さらには国際的な流動性不足を補完するための金証券の発行を提案する 。

そしてケイソスは『貨幣論』で提示した有効需要理論を，マクロ 経済のモテノレ

のなかでより純理論化するために，１９３２年頃から『般理論』の執筆にとり
　　６）
かかる 。そこで我々は『般理論（１９３６年）』の特徴を『貨幣論』の発展という

　　　　　　　　　　　　　　７）
視点から明らかにしておきたい 。

　（１）　『一般理論』では貯蓄と投資の不均衡は国民所得の変動による貯蓄の変

化によっ て調整されるとした。このような貯蓄と投資の均衡分析は，投資の増

加（減少）に伴う資金需要の増加（減少）がとのようにして調整されるのかという

問題を完全に解決したといえる 。な畦ならｒ貨幣論』では，貨幣所得が一定で

あるという前提のもとで生じる超過利潤（損失）がそれを調整するが，『般理
論』ではより　般的に国民所得の増加（減少）による貯蓄の増加（減少）がそれを

調整するとしたからである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　（９９６）



ケイソズ経済学におげる理論と政策（松川） ２４７

菌
叶
無
亀
出
寝
枠

剖掲　＼
如膚蝶 ｎ

題Ｑ亀Ｑ
わ匁謹期
呂尖娼轟
鱒二出氏
蛛如辱胆ミ
Ｑ卸鋼Ｑ１
無牝９に 口

《ｏる蟻 ム

Ｑ　岬　心　鞘
捺　申　争　ｔ架
ト　杣　牝　ぶ亀
雇　員　へ　ふ岬
寮　胃　黛　刈←
幽崇如　如　）蝦
出亀担匡　　　セ　　　悟ｋ魯

暑ｂ筒　鋲　曄如
艶←玄崇索峯紅（
国１示哀魯哀魯固１舷

旦　ト薫ト）
ム　＼伸＼一
＼崇 、埜ヤ哀
ｎ魯翼】乾以二
如題戻（崖（疫
捺傘昼二 ．二昼
中岬錯１＼ 毛１＼ ←
戻←魯「ト岬１ト禄

胃ミ擾）飼）柊
車１瑞二ｐ二量

輯）　崇
嵩二　亀
如９　ｔ
崇９　←
亀轄心辱
無魯貞齢
鞘菌刈嫡
暑娼暑靱損
拭、 螺蓬浄
《一遜無如

当
薫
仲
Ｑ

繋
亀
艇
鯉
刈
瞳
蝋
Ｑ

纏
聞
火
＼

、
尽

↑
慌

匿
鰍
Ｑ

睾
鱈
無

図
臨
半
導

龍
繋
Ｑ

紹
収
Ｋ

図
融
Ｑ

鰹
無
１く

・

題
実
Ｑ

鱈
貴

酬Ｑ
岬担
片燭
】蓬
狽狙
蝋二
導■睾
黛榔熟

　肇
　心
　片 錨

　】蝿
→虫Ｑ
　Ｋ禽
　蓬に
　熟仁

寒賦ｇギト
心猟ト箒＼
片１１． 　　Ｑ、
足睾ｂ事眠
薗鱒二３雇担（
に蛛ト＜。今圧Ｅｌ“ム

貞Ｑ＼
温粛ヤ
襲翻担
鞘導越

←瞭
哀心
】→
恨】要１
無息中１
違烏運１
黛Ｑ鼻１
Ｑ軽貞１
無岬雷１
《岬鰹１

唯（ト
Ｑそ１ト

仁藁）
蟻）二

Ｑ

へ
栗

ギ

黒章
Ｑ筆
仁寮
肇略

担担
慾越
蛙蓬
執執　　無
二Ｑ　　輯
■瑞　　１１

榔禺　　雑
聯１１　　隻

『
纏
蓬
事
』ミ
票ｒト

皐中

鞄Ｑ
蒋Ｐミ
ニ刈票
煙４Ｑ
刈Ｑ担
戻ム 竃
娼１玄
矩▲ 哀

心　Ｑ岬綜
→　辮←Ｑ
以　ぐ蟻（
へ長岬韓臨
慧聾 片如峠
ＱＱ足兵瑞
舷セ縫｝賦
鞘鉢ト）Ｑ
Ｋ玄違＊匁
厘哀鼻轟■“

■　←叡担
Ｑ　卓拙越
捺　Ｑ剖素
ト　 ・匡■哀

戻　塑○岬
尋　組薫片
略　尊Ｐ以
呂　Ｑ皇味へ
襲　紅岸■袋
厘瞭固瑞ＱＱ

鉢　躯　痒翻
玄　玄　肖剖
哀　哀組１１剖
１１　１輯違臼
→垣　紳｛量細
竃　歯固黒如
ま　紅１１魁甦
哀セ厘章甘戻

ミ
１ト

中

鯉
載
尋
轄

Ｑ→掴岸漢
尊】（粂←心
崖愚へ剖如争

鷲裟
皇軽霜憲峠■
暴瞭岬蓬輪）

雇　ぐＱ榊
栗　粂ポ轟
鞍剖（昭辱
岬綜紳））
→Ｑ疫甦 ０

９（）戻→
禽《組栗足
翻昭輯霜（
運）曝Ｑ寺岬
鼻察黒辮綜兵

Ｑ昇
（中
妖戻
績撫
）常
紙心
曝→

睾
繍
Ｑ

維
漫
串

恒
Ｑ」睾童
無導熟組
《翻Ｑ嵩

　狂甑
　肖趨
　１１“

紅迫点
輯違乍
１１鼻如

雑魁震
漫剖戻

ト

｝

纏
蓬
筆
』ミ

）リ慧如
へ塾Ｑ梼
餐禽臨中
Ｑ盆搾戻心
監示蓬燕申
崖昌斡紹杣
喧心岬為幾
置→汽 へ←

盧如　昧繁
騨舟　墜如
剥←岬Ｑ組
繭戻←村鞘
堤輪以組為
心増呂心←
→集越→ 尊心
」半圏９Ｑ卸
黒響汽罵甜杣
ＫＱ←Ｋ・燕へ

→　紳
】昧蛮
半■串
習Ｑト
Ｑ梼尊
唐中Ｑ昧
騨戻恒■
錨撫量Ｑ
禽寧組恒
績岬鞘筆

←
禺
蝋絵
如く
眞Ｑ匡
饅組塵
刈鞘“
択岬択

｝

繕
騨
蜜

Ｋ・

ｌｌ（

眞Ｋ
１輿１

へ尽
１ミ栗Ｑ
』１ト）黒

岬

知
』

議
図

輔
約
如
綱
覆
民
鯉
Ｑ

に
騒
皇

只
響

令
壇
Ｑ

臨
艇
唾
懲
珪
事
心
→
足

二

卜
ｆト

ニ

ト

、

ヤ
痙
績
甑
猟

押

（９９７）



２４８　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３５巻 ・第５号）

　（２）しかも以上のようた貯蓄と投資の所得分析は，物価変動と生産 ・雇用の

変化の因果関係のより現実的な説明を可能にした。すなわち『貨幣論』での ，

「総需要→物価水準亭超過利潤（損失）→生産 ・雇用 １：＞貨幣所得」という因果関

係プ 肩セスは，「総需要→生産 ・雇用→国民所得→供給価格→物価水準」とい

うより現実的な因果関係プ ロセスヘと発展し，これにより物価上昇よりもむし

ろ生産や雇用の増加が先行する景気回復期の現実経済を理論的に説明すること

ができるようにな ったのである 。

　（３）　『般理論』のいま一つの課題は，長期利子率の粘着的（とりわげ下方硬

直的）性格を解明することであり ，これは金本位離脱以後の低金利政策（＝過剰

流動性）のもとでの高い長期利子率の持続をいかにして説明するかという課題

である 。これに対してケイソスは，『貨幣論』の利子理論をさらに精徴化させ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
いわゆる流動性選好にもとづく利子理論を提示する 。すなわち債券利子率（：

長期利子率）は公衆が正常とみなす水準での安定的予想によっ て粘着的となり ，

その結果たとえ短期利子率がいくら低くても公衆が低金利の将来への持続を確

信していたげれほ，流動性を放棄して，長期債券を購入しない（従って長期利子

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
率は低下したい）というのが流動性選好利子論の核心である 。さらにケイソズは

『般理論』においてこのような公衆の流動性選好を貨幣の本質にまでさかの

ぽっ て解明しようとするのである 。

　以上のことからヶイソズは『般理論』以後，持続的な低金利政策を支持す

るが，それは投資の利子弾力性を否定したからではない。その含意は，好況期

の金融抑制政策によっ て長期利子率を上昇させてしまうと，不況期に入って金

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
融緩和政策をと 一っ ても容易にそれを引下げられないからである 。それゆえケイ

ソスは景気安定化の政策手段として自由裁量的な公共的投資政策を重視し，そ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユユ）
れを準備 ・計画するために国家投資委員会の必要を強調するのである 。

　（最後にこれまでの議論を要約する意味で表一２として「ケイソズの理論的発

展と経済政策の有効性」についてまとめを示しておくことにしたい 。）

　　１）　ケイソズによれぱ大不況の原因は，１９２０年代の世界的な高金利と２０年代後半か

　　　ら既に滅少しはじめていた米国の投資が３０年に入り激減したことによる 。例え

　　　　　　　　　　　　　　　　（９９８）



　　　　　　　　　ケイソズ経済学における理論と政策（松川）　　　　　　　　　２４９

　ぼ，“ Ｔｈｅ　Ｆｕｔｕｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ” Ｊ１〉［Ｋ　ＸＸ，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９３０
，ｐｐ

　３９０－３９９を参照
。

２）　 ケイソズは金顧中心国としての責務を果した後の離脱を賛意をもっ て迎え，そ

　の後のポソド為替の低落による輸出の増加に期待して議論を呼んだ収入関税案を

　撤廃した。ｒ金本位制停止後に（Ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｄ１ｔｏｒ　ｏｆ　Ｔｈｅ　Ｔ１ｍｅｓ）」１９３１年９月２９

　目 ，２８８～２９０ぺ 一ジ，「金本位制の終焉（Ｔｈｅ　Ｆｕｔｕｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｗｏｒ１ｄ）」１９３１年９

　月２７日 ，２９１～２９６ぺ 一ジ，『説得評論』（前掲訳書）所収を参照 。

３）　 “Ｔｏ　Ｗａ１ｔｅｒ　Ｃａｓｅ ”， ＪＭＫ　ＸＸＩ２Ｎｏｖｅｍｂｅｒ１９３１，ＰＰ４－１２，“ Ｓｏｍｅ　Ｈｏｐｅ
－

　ｆｕ１Ｐｏｒｔｅｎｔｓ　ｆｏｒ１９３３ ｇ， ＪＭＫ　ＸＸＩ，１Ｊａｎｕａｒｙ１９３３，ＰＰ１４１－１４５を参照
。

４）　 “Ａ　Ｎｏｔｅ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ” Ｊ１〉［Ｋ　ＸＸＩ ，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９３２
，

　ｐｐ．１１４－１２５を参照
。

５）　『繁栄への道』（前掲訳書）とりわげＩ ，１Ｖ，Ｖを参照 。

６）ＪＭＫ　ＸＩＩＩ　ｃｈａｐｔｅｒ５Ｔｏｗａｒｄ　Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａ１Ｔｈｅｏｒｙを参照
。

７）以下の議論については，拙稿「ケイソズ経済学の理論的発展」（前掲論文） ，

　§７を参照 。

８）　流動性選好の利子理論と本質的に同じであ った『貨幣論』の利子理論は，『貨

　幣論』出版後，その理解をめぐっ てロバートソソやハイニクとの長く不毛た論争

　をひきおこす。そこで『一般理論』においてはハロッドの示竣を受げ入れて，流

　動性選好の利子理論と古典派の利子理論との違いは，前者が国民所得の変動（そ

　れによる貯蓄曲線のシフト）を考慮しているのに対して後者は常に完全雇用の国

　民所得（不変の貯蓄曲線）を前提としていることであるとし，両者の調和をはか

　ろうとしたのである。しかしこれは，その後の『一般理論』解釈において流動性

　選好利子論が曲解され軽視される背景となり ，むしろｒ一般理論』の本質的な理

　解の阻げにた ったように思われる 。『雇用 ・利子およぴ貨幣の一般理論』（塩野谷

　祐一訳）ケイソズ全集７ ，東洋経済新報杜，１７７～１７９べ一ジ，ハロッド『ケイソ

　ズ伝』（塩野谷九十九訳）東洋経済新報杜，５０４ぺ一ソ，ＪＭＫ　ＸＩＩＩ，ｏｐ　ｃ１ｔ
，

　ｐｐ．５５７－５６２を参照
。

９）本論第１章皿で述べた公衆の物価水準についての安定的予想を債券価榊こ適用

　したものである 。この点については，拙稿ｒケイソズの資本主義経済観の形成と

　展開（３）」ｒ立命館経済学』第３２巻５ ・６号の第６章§４ ，およびｒケイソズの資本

　経済観の移成と展開（完）」，ｒ立命館経済学』第３３巻３号，第７章§２を参照 。

１０）　 ｏＨｏｗ　ｔｏ　Ａｖ０１ ｄ　ａ　Ｓ１ｕｍｐ ”， Ｊ］〉［Ｋ　ＸＸＩ，１Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９３７，ＰＰ３８４－３９２を

　参照 。

１１） “ＨｏｗｔｏＡｖｏｉｄａＳｌｕｍｐ ”，

ｏｐ ・ｃｉｔ
・， ｐｐ・３９４－３９５および本論の第２章ｎの注

　２）を参照 。

（９９９）



２５０ 立命館経済学（第３５巻 ・第５号）

お　わ　　り　に

　これまで検討してきたように本質的には古典派マク肩 理論にとどまりながら

もそれからの脱皮を試みていた初期ｒ貨幣論』の時期以後，ケイソズは２０年代

後半から３０年代にかげて英国経済や世界経済が直面したさまざまな経済問題を

いかにして解決するかという課題にとりくむなか，次第にその理論的た発展を

とげていく 。すなわちヶイソズ経済学の理論的発展にとっ て最も重要だ ったの

は， 理論と現実の不整合 ・乖離を埋めることによっ て自らの理論を新しい経済

政策の確固たる理論的根拠としようとするヶイソスの不断の試みであ ったとい

える 。

　＜付記＞　本稿は初め，これまでの筆者のｒケイソズの経済学におげる理論と政策

の発展に関する見解」をより明確にするために研究 ノートとして企図したものである 。

従っ て本論は，内容的に拙稿ｒケイソズ経済学の理論的発展」と重複する部分がある

ことを御理解いただきたい 。

（１０００）




