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磯　部　智　也

第５講　『雇用 ・利子，および貨幣の一般理論』

５． 消費性向

　ｒ消費性向」とは，基本的には単純な概念であり ，私はこのことについて余り多く付

げ加える必要はない。もちろんこれは，概念的にも ，計量経済学的にも非常に発展させ

られてきている 。Ｄｕｅｓｅｎｂｅｒｒｙ教授は，１９４９年に次のように書いている 。

　　ｒ今までに，　　 Ｈ１ｃｋｓ や他の経済学者によっ て， Ｋｅ）ｎｅｓ・ａｎの消費関数は消費者行動の一般

　理論の中の特殊なケースを取り扱ったものであり ，ある一定の仮定を置くことによっ てそこから
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　推論することが可能であることが示されている」 。

　Ｋｅｙｎｅｓは皮相的にのみ敢扱っているのではない。彼は，所得がより高い水準では貯

蓄率も高い（これは所得に対する貯蓄率である必然性はない）ということを，基本的た心理法

　　　　　　　２）
則として指摘した。別の表現でいえ序，限界消費性向は１よりも小さいということにた

る。 このことをＫｅｙｎｅｓは彼の基本章である「有効需要の原理」で，「現実の問題を扱

う際に重要となる」と考えたのである 。それは，消費性向が与えられれぱ，雇用は投資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
率の増加によっ てのみ増大するということを意味している 。この取扱いは，利潤からの

貯蓄と賃金からの貯蓄の区別がなされていないという欠陥を持 っている 。

　行動の心理的「法則」ということによっ て， Ｋｅｙｎｅｓはその数量的機能は，それがく

つがえらないという確信と ，それが発生してから要する時問の長さにおげる変化の特質

に依存していると考えた。ある人が彼の所得の上昇に対応して彼の生活標準を調整する

であろう程度は，彼の所得の上昇が発生してから経過した時間の長さと ，そしてそれが

逆転されることはないであろうと感じる確傲こ依存している 。

　Ｋｅｙｎｅｓは全体としての経済の動きに，主として所得がある与えられた短期的状態の

変化に反応したときの所得と貯蓄の関係に関心を持 っていた。しかし，結論章において
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は長期的将来についての議論もいくつか論じられている
。

　Ｋｅｙｎｅｓは，消費性向に対する一人当りの富効果について，体系的には考慮してい在

い。一つの手掛かりが，ｒ資本価値の意外の変化」について論じられている短いそして

不十分な文早の中に見いだせる 。

　　「これは消費性向を左右する点においてはるかに大きな重要性を持っている 。なぜなら，それ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）　は所得額に対して安定的または観則的関係を持たないからである」

。

　Ｄｏｎ　Ｐａｔｍｋｍは，Ｋｅｙｎｅｓはここでは純粋に意外の利得あるいは損失の消費に対す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
る一時的次効果について考えていたのであると指摘している 。Ｋｅｙｎｅｓは消費の所得効

果が消費の富効果の代用とたるとして，十分な取扱いをしなかったのである 。

　Ｄｏｎ　Ｐａｔ１ｎｋｍは，深遠なＫｅｙｎｅｓの第１６章「資本の性質に関する諸考察」にある
，

一つの例外的た文章を取り上げている。そこではＫｅｙｎｅｓは次のように考えている
。

　　ｒ将剰こ備えようとする公衆の欲求の全体を完全に飽和するはど大き在富の量を示しており
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）　そこでは完全雇用さえ実現しており ，利子の形での特別配当はえられない」。

　ｒ一般理論』の後半にあり ，既に私が引用した第１９章「貨幣賃金の変動」の中では ，

Ｋｅｙｎｅｓは実質残高効果については言及していたい。このことについての言及は，既に

非常に激しい論争を引き起こすものと汰 っている 。

　Ｋｅｙｎｅｓは，貨幣賃金の引き下げがもたらす好ましい影響についていくつか言及して

いる。しかし在がら，好ましく在い影響が圧倒的である 。

　一つの例外は，ｒ貨幣賃金が底をついたと信じられ，したがって次の変化は上向きの
　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
変化であると期待される」場合である 。

Ｋｅｙｎｅｓは，１ぺ一ジ前で，国債と課税の実質的負担が上昇する場合を取り扱ってい

る。 このことは，また，企業者の負債の負担を増大させることにたり ，その企業者の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
「窮迫は，……たちまち破産の域にまで達するであろう」 。

　Ｋｅｙｎｅｓは次のような言葉でその文早を要約した
。

　　「したがって，われわれは，少なくとも理論的には，賃金水準が不変の場合には貨幣量を増加

　させることによっ て利子率に対して生み出すことのできる効果と正確に同じ効果を，貨幣量が不
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
　変の場合に賃金を引き下げることによっ て生み出すことができる」 。

　１）　Ｊａｍｅｓ　Ｓ　Ｄｕｅｓ帥ｂｅｒｒｙ，‘Ｉｎｃｏｍｅ，Ｓａｖｍｇ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｃｏｎｓｕｍｅｒ　Ｂｅｈａｂ １ｏｒ
”，

　　Ｈ獅ａｒｄ　Ｅｃｏｎｏｍｌｃ　Ｓｔｕｄｙ，Ｎｕｍｂｅｒ８７として初版。Ｃａｍｂｒ１ｄｇｅ，Ｍａｓｓ　Ｈａｒｖａｒｄ　Ｕｎ１ｖｅｒ
－

　　 ｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９４９
，ｐ

．１

　２）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ
，Ｐ

・９６・＜『Ｋｅｙｎｅｓ 全集７ ，雇用 ・利子および貨幣の一般理

　　論』，塩野谷施一訳，東洋経済新報杜，１９７８，ｐ．９６＞
．
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３）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ ．２９－３０．＜上掲書，ＰＰ

．３０・１＞

４）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ９２
．＜上掲書，Ｐ．９２＞

５）　Ｄｏｎ　Ｐａｔｍｋ１ｎ・“Ｋｅｙｎｅｓ’Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｔｈｏｕｇｈｔ　Ａ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｆ １ｔｓ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔ”　Ｄ岨ｈａｍ
，

　Ｎｏｒｔｈ　Ｃａｒｏ１１ｎａ　Ｄｕｋｅ　Ｕｎ１ｖｅｒｓ１ｔｖ　Ｐｒｅｓｓ，１９７６，ｐ１１１　＜『ケイソス貨幣経済論一その展開

過程』，川口弘他訳，マグ 回ウヒル好学杜，１９７９，ｐｐ．１３５－６＞

６）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ・ＪＭＫ・ｖｏ１・ＶＩＩ
・Ｐ

・２１８・Ｐａｔｉｎｋｉｎはこの文章を彼の著作の１１０ぺ 一ジ（目本

　語訳Ｐ．１３６）で論及している 。＜上掲書，ｐ．２１６＞

７）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ２６５．＜上掲書，Ｐ．２６３＞
．

８）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ２６４．＜上掲書，Ｐ．２６２＞

９）Ｉｂｉｄ
．，

Ｐ・ ２６６・＜上掲書，Ｐ．２６４＞

　６．流動性選好

　　はじめに

　最後にｒ投資誘因」についての統合を可能にするためには，１３章ｒ利子率の一般理
１）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 、　　　　 ２）

論」と１５章ｒ流動性についての心理的および営業的誘因」を，（これよりも前の箇所にある）

「投資誘因」についての部分について取り掛かる前にざっと目を通しておく方が論理的

であろう 。

　利子率の流動性選好理論の起源は，既に第２講第５節やそれ以前の節で述べたよう

に， Ｍａｒｓｈａｎにまで遡る
。

　原始的ではあるが非常に関心の引く彩態で，その理論は「金離的流通の量を決定する
　　３）
諾要因」と名付げられたｒ貨幣論』の一つの節の中に見受げられる

。

　　基本的概念

　基本的な概念は，単純であり ，そのことについてさほど多くのスペースを空げる必要

はないであろう 。『一般理論』の後半部分でＫｅｙｎｅｓはこのことについて次のように論

じている 。

　　「現在利子率は，すでに見たように，富を保有しようとする欲求の強さに依存するのではなく
，

　富を流動的な形態で保有しようとする欲求と非流動的な形態で保有しようとする欲求のそれぞれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）　の強さ，および前者の形態の富の供給と後者の富の供給との相対的な量に依存するのである」 。

　総貨幣数量のうち，受取りと支払いの間の時間的スレを埋める取引目的のために必要

とされる部分を超えて貨幣を保有させる動機は何なのか，ということが問題とたる 。も

し， あらゆる人々が完全な確信を持って将来のリスク ・フリー利子率の完全な行動様式

を予見したとすれぱ，貨幣はただ取引動機を溝たすためにだげ保有されることにたろ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３５）
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う。

Ｋｅｙｎｅｓは，貨幣の取扱いに際して，通常の意味には定義していない。そこには三ケ

月大蔵省証券などのような証書も含まれている。ｒ投資誘因」を取り扱う最後のところ

では，私は，例えぱ当座貸越の便宜や期待される企業の普通株 ・債券の市場性等を含め

た， より広い一般化を行うつもりである 。

Ｋｅｙｎｅｓは，取引動機のための貨幣保有とは別に，次のようなものを取り扱っている 。

　　ｒ予備的動機，すなわち総資産額のある割合を将来現金の形でもとうとする安全確保の欲求 ，

　および…… 投機的動機，すなわち将来起こることについて市場よりもよりよく知ることから利益
　　　　　　　　　５）
　を得ようとする目的」 。

　これらの二つの動機の区別はそれほど整然としたものではない。このことは，私が第

１１節でｒ一般理論』公刊直後のＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｍａ１誌上での論争の中でＫｅｙｎｅｓによつ

て導入された伽伽〆の概念について取り上げる際に非常に明らかとなるであろう 。企

業は，少なくとも一部は現金あるいは短期証券を保有することによっ て期待投資計画を

行おうとすることであろう 。Ｋｅｙｎｅｓはこのことを伽ｏ舳と呼んだのである。これは

「予備的」なものである 。投資物件に対する償還が完了した時点で満期となり ，且つ高

い利子率が保証されている固定利付証券に対するポートフォリオがた畦保有されないの

か， といったことが問題とたる。これはｒ投機的」たものである。企業は利子率が上昇

するかもしれないという恐れが犬きくなれぱなるほど現金を保有する。その場合には ，

長期証券価格は下落しているであろう 。

　すでに公刊された論文の中で，私は非常に陵味な区別である ，予備的動機と投機的動

機を区別することの困難性について取り扱おうとした 。

　　「原理的には，予備的動機とは何人かの人々が利子率を動きそうだと考えたときに作用するも

　のであり ，投機的動機とは，何人かの人六が結局のところ利子率はああではなくこう動くだろう
　　　　　　　　　　　　　　　６）
　と考えたときに作用するものである」 。

　予備的動機に基づいて，企業はその投資計画のための金融準備を行う 。しかし，それ

はいわゆる投機的動機の影響が作用しない限りにおいては，現金の移態で行われなけれ

ばな：らな：し ・◎

　投機的動機を論じる際，Ｋｅｙｎｅｓは，民間の個々人から大規模な投資信託や保険会杜

にまでおよぶ金融家のポートフォリオの運用を主に考えていた，という印象を与える 。

しかし産業的企業もまた重要な役割を果たすのである。予備的 ・投機的動機を区別する

ことができるとす汕ま，予備的動機によっ て保有される現金の数量は，「利子率の変化

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３６）
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　　　　　　　　　７）
にあまり敏感でない」とＫｅｙｎｅｓは主張した

。

　総貨幣量のうち取引動機によっ て吸収されるものを超える超過分に対する利子率の反

応弾力性は大部分投機的動機から派生する
。

　この弾力性は，時点 ・状況によっ て大きく変化する 。それを解明することは簡単な問

題ではない。さきに挙げた論文の中で私は弾力性が大きくたれぱなるほど，長期債権に

対するｒ強気」と「弱気」の臨界域の周辺にいる人々の逼迫は大きくなることを示そう

とした（臨界域とは外延的なものではない。疑惑をもっ ている，つまり強気か弱気かを完全に確信

をもっ て決めかねているあらゆる個々人の頭のなかにある内包的な臨界域も存在するのである）。

　Ｋｅｙｎｅｓはそのことについて，ｒ世論は利子率の適度な低下に対してはかなり急速に慣

れることができ，将来に関する慣行的な期待もそれに応じて修正されるであろ；）」と述

べてし ・る
。

　その１～２べ一ジ前で，Ｋｅｙｎｅｓは次のように書いている
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）　　 「かくして，利子率が高度に心理的な現象であることは明らかである」
。

　また ，

　　 「利子率は高度に心理的な現象であるというよりもむしろ高度に慣行的な現象であるといった

　方が・おそらくはるかに正確であるかもしれない。な普なら，現実の値は，その値がどうなると

　期待されるについての一般的な見解によっ て著Ｌく支配されるからである 。どのような水準の利
　子率であ っても ，長続きしそうだと十分な確信をもっ て認められるものは長続きするであろ

乱。

　　固定利付き証券以外の資産の排除

　本節において引用したｒ一般理論』の一番最初の文章の中で，Ｋｅｙｎｅｓは現金と固定

利付き証券以外の流動的な富の形態を考慮していないのは奇妙なことである。貨幣と普

通株・貨幣と家屋，貨幣と組織化された商品市場で取り扱われる商品との問には代替の

弾力性がはっきりと存在する 。また，もちろんこれらの資産の問にも代替の弾力性は存

在する 。総貨幣量から取引動機によっ て吸収されたものを超える超過分と関連を持つの

は固定利付き証券価格だげではたい。そのような貨幣の超過分がいかたるものであ った

としても １それと両立するこれらの資産の各々の価格の組合せについての無限級数が存

在する 。

　Ｋｅｙｎｅｓ が必要としたものがポートフォリオ分析の単純な形態であ ったことは事実で

ある 。ｒ一般理論』公刊後，結果的には不満足なものとな ったが，Ｋｅｙｎｅｓはこの分野に

　　　　　１１）
取り掛か った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ３７）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
『貨幣論』において，Ｋｅｙｎｅｓは流動性選好理論の原型を表している 。Ｋｅｙｎｅｓ が念頭

に置いていた証券は，普通株であ った。だが，ｒ投資（ＩｎＶｅＳｔｍｅｎｔ）」という用語の暖味さ

のためにそれは大きな混乱を引き起こすこととな った。普通株の価格が，基礎的資本財

価格とたるためである 。

　　 ｒ全体としての投資物件の価格水鞄　 ・し走糸二そ岳痘裏会あ在あ油港永軸ムその価格のもと

　で貯蓄預金を保有しようとする公衆の意欲と，銀行組織が進んで創造しようとし，また創造でき
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）
　る貯蓄預金との額とが等しくなるような価格水準である」。（Ｋａｈｎ 傍点）

　Ｋｅｙｎｅｓは，ｒ一般理論』において，ｒ貨幣論』の取扱いについて回想している 。彼は ，

（ｒ貨幣論』において流動性選好と同じ意味を持つ）「弱気」が『貨幣論』では次のような関係

として定義されていたために，その取扱いに対して反対している 。

　　「（「弱気」は）利子率（または債権〔すたわち固定利付き証券〕価格）と貨幣量との間の関数

　関係としてではなく ，資産と債権とを一括したものの価格と貨幣量との間の関数関係として定義

　された。しかし，この取扱いは，利子率の変化による結果と資本の隈界効率表〔投資誘因〕の変
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
　化による結果との混同を含んでいた。それを私はここで取り除いたつもりである」 。

　１）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１．ＶＩＬ　ＰＰ ・１６５－７４・＜上掲書，ＰＰ
・１６３－７２＞

．

　２）Ｉｂｉｄ
．， ＰＰ

．１９４－２０９・＜上掲書，ＰＰ
・１９２－２０６＞

．

　３）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・Ｖ，ＰＰ
・２２２－３０・＜『ケイソズ全集５貨幣論Ｉ貨幣の純粋理論』 ，

　　小泉明　長澤惟恭訳，１９７９東洋経済新報杜，ｐｐ２５６－６５＞

　４）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ
，Ｐ

・２１３・＜上掲書，Ｐ・２１１＞
．

　５）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． １７０．＜上掲書，Ｐ
・１６８＞

．

　６）Ｒ１ｃｈａｒｄ　Ｋａｈｎ ，‘Ｓｏ皿ｅ　Ｎｏｔｅｓ　ｏｎ　Ｌ１ｑｕ１
ｄ１ｔｖ　Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ’・ Ｍａｎｃｈｅｓｔｅｒ　Ｓｃｈｏｏ１ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ

　　 ａｎｄ　Ｓｏｃ１ａｌ　Ｓｔｕｄ１ｅｓ ’， Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９５４，ｐ２３９ ，‘ Ｓｅｌｅｃｔｅｄ　Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｇｒｏｗｔｈ’

　　Ｃａｍｂｒ１ｄｇｅ　Ｃａｍｂｒ１ｄｇｅ　Ｕｎ１ｖｅｒｓ１ｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９７２，ｐ８１に再録。＜『雇用と成長』，浅野栄

　　一 袴田兆彦訳，１９８３，日本経済評論杜，Ｐ
・１０２＞

．

　７）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ
，Ｐ

・１７１・＜上掲書，Ｐ
・１６９＞

．

　８）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ２０４．＜上掲書，Ｐ
．２０２〉

．

　９）Ｉｂｉｄ
・，

Ｐ・ ２０２・く上掲書，Ｐ
・２００＞

．

　１０）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ２０３．＜上掲書，Ｐ．２０１＞
．

　１１）ＪＭ　Ｋｅｙｎｅｓ，‘ＴｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＲａｔｅｏｆＩｎｔｅｒｅｓｔ
’・ ＡｒｔｈｕｒＤＧａｙｅｒ 編”ＴｈｅＬｅｓｓｏｎｓ

　　 ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｘｐｅｒ１ｅｎｃｅ　Ｅｓｓａｙｓ　ｍ　Ｈｏｎｏｒ　ｏｆ　Ｉｒｖｍｇ　Ｆ１ｓｈｅｒ ”Ｌｏｎｄｏｎ　Ｇｅｏｒｇｅ　Ａ１１ｅｎ　ａｎｄ

　　Ｕｎｗｉｎ，１９３７，ＰＰ．１４５－５２に所収。ＪＭＫ，ｖｏ１・ＸＩＶ，ＰＰ・１０１－８に再録
。

　１２）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・Ｖ，ＰＰ
・１２７－３１・＜上掲書，ＰＰ

・１４７－４９＞

　１３）Ｉｂｉｄ
・，

ｐ・ １２９・く上掲書，ｐ
・１４６＞

．

　１４）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏｌ・ＶＩＩ
，ＰＰ

・１７３－４・＜上掲書，ＰＰ
・１７１－２＞

・

（１３８）
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７． 投資誘因 ：序説

『一般理論』の大都分が振り向けられている問題が，投資率の決定であることは明ら

かである 。それは，基本的には常識的な問題であ った消費性向と比べて，蓬かに抽象的

なものであり ，またそれ故に解説することが難しい。『一般理論』の主たる貢献は二つ

ある 。一つ目は，一定の供給条件のもとで，産出 ・雇用水準を決定する有効需要の概念

が存在することである 。二つ目は，投資率の決定が存在することである。有効需要の構

成要素のうち，投資率は消費率よりも小さいにも関わらず，これが変動の主たる原因で

あり ，また，需要が慢性的に不当に低く ，あるいは同様に高くなる主たる原因でもあ

る。

　投資決定を含んだ因果関係の中で，期待は重要淀役割を演じる 。現実の杜会において

は， 期待というものはリスクや不確実性に密接に絡みついたものであるということが ，

Ｋｅｙｎｅｓによって認められていたとすれぱ，思考上の革命の状況というものは圧倒的な

ものである 。

　ｒ一般理論』を論じる際，私は同書の公刊後Ｋｅｙｎｅｓによっ てなされた二つの寄稿を

考察することが有益であると思われる 。一つは，１９３７年２月のＱｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｍａｌ　ｏｆ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
ＥｃＯｎＯｍ１ｃｓ 誌に掲載されたＶ１ｎｅｒ 教授への返答である　もう一つは，後に検討する ，

１９３７年６月から翌３８年６月にかげてのＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｍａ１誌に掲載された一連の論文で

ある 。これらの論文は，その論争の中で，伽鮒８’の問題に関する彼の思考における重

要た追加物をもたらすことにな った。Ｖｍｅｒへの返答の中て ，Ｋｅｙｎｅｓはリスクに関す

る期待の問題におげる彼の革新の特質を展開している 。若干の文章を引用しておこう 。

　　「〔Ｅｄｇｅｗｏｒｔｈ，Ｐｉｇｏｕ 等のその当時の〕最近の著作家達は，彼らの先行者とおなじように，使

　用される要素の大きさは一定であり ，その他の重要な要素は多かれ少なかれ確実に知らされてい

　るものとして体系を取り扱っている 。このことは，彼らが変化というものが排除され，あるいは

　期待が裏切られないとい った体系を取り扱っているということではない。だが，ある時点で，現

　実と期待とは一定計算可能な彩態で与えられると想定してい乱また・リスクといったものは ・

　認められてはいるが，それほど多くの関心をはらわれておらず，保険統計学的に正確に推計する

　ことができるとされている 。確率の推計は，その背景において言及されているが，確実性の推計

　方法と同じ方法で不確実性を削減することが可能であるとされている 。

　　　一将来に対するわれわれの知識は，変動しやすく ，暖昧で不確かであるという事実は，古典

　派の手法では，富というものを著しく不適当なものにしてしまう 。…… 〔その理論が〕はるかに

　長い将来において，富の蓄積といったものが重要な要因を占めることになる世界に適応されれば，

　その理論にはかなりの修正が必要となる。富の蓄積によっ て示される比例的部分が大きくなれぱ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３９）
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　なるほど，修正は一層必要となる 。

　　‘不確実 ’な知識というものは私に言わせれは，単に可能性のあることから確実に知っている

　ことを区別するためのものではない。ルーレヅトゲームは，この意味では不確実なものではな

　い。戦勝公債に抱かれる期待もそうである。さらに，生活の期待もわずかに不確実たものにすぎ

　ない。天候でさえも，大げさにいえは不確実という程度のものである。私は，ヨーロヅハ戦制こ

ついての期待が不確実だとか，今後２０年間の銅価格や利子率の動きだとか，１９７０年におげる杜会

体制における民間の富の所有者の立場が不確実だ，という意味でこの用語を使用しているのであ

　る 。これらの事柄について，推計可能な蓋然性を作り出すいかなる科学的な基盤も存在Ｌない 。

われわれはまっ たく何も知らないのである。それにも関わらず，行動を起こし，決定を行わなげ

れぽならないという必然性は，経験を積んだ人問ということによっ て， この厄介な事実から目を

背けることが最善であるというふうに考えさせ，またわれわれには総計されることだげが必要な，

適切た蓋然性によっ てそれぞれ導き出せる一連の便益と不利益の期待についての素晴らしい功利

主義的推計ができる能力を持っているかのように行動せざるをえ在いのである 。

　　このような状態のもとで，われわれは合理的経済人としての顔を保つためにはどのように行動

すればいいのだろうか？　われわれはこのために様々な技術を持っている 。

　現在のところ，このようたもの〔技術〕に基づいた将来に対する実践的理論には，はっきりと

　した特徴がある。非常に貧弱な根拠から，とりわけそれは突然でしかも急激な変化を問題にして

いる 。沈着と静止，確実性と安全の習慣は，突然崩壊する。新しい不安や希望といったものが，

何の前触れもたく ，人々の行動を変えてしまう 。幻滅の効力が突然のうちに新しい評価基準を押

　Ｌ付けてくるであろう 。証券取引場の立会場が現実を正確に反映し，市場が完全に統制されるよ

　うな完壁に洗練された技術といったものは，すべて簡単に崩壊してしまう 。あらゆる時点におい

て， 暖昧な恐慌への恐れや又なんの根拠もない瞬昧な希望とい ったものは，実際，鎮まることは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
たい。ごく僅かの手掛かりが地下に横たわっているだげである」 。

１）　Ｊ］〉［Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａ１Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｍｐ１ｏｙｍｅｎｔ ’，

Ｑｕａｒｔｅｒ１ｙ　Ｊｏｕｍａ１ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃｓ
，

　Ｆｅｂｒｕａｒｙ１９３７，ｐｐ２０９－２３Ｖｍｅｒの論文とＫｅｙｎｅｓの返答について論じた，本講第２節（前

　号掲載）の注２）参照。ＪＭＫ，ｖｏ１．ＸＩＶ，ＰＰ
．１０９－２３，に再録。

２）　Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ］〉［Ｋ ，ｖｏ１．ＸＩＶ，ＰＰ
．１１２－５

．

８　投資誘因　Ｋｅｙｎｅｓの基本早

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　Ｋｅｙｎｅｓの投資決定についての基本章は，第１１章ｒ資本の限界効率」である 。この課

題は，ｒ一般理論』の中で最も重要な章の一つである。しかし，この章は，また最も混

乱がみられるものの一つでもある 。

　その章は次のように始まる 。

　　「人が投資物件または資本資産を購入するとき，その資産の存続期間を通じて，それから生じ

　る産出物を販売して，その産出物を得るための投資の費用を差し引いた後に，獲得できると彼カミ

　期待する予想収益の系列に対する権利を買っているのである 。…・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４０）
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　　私は，資本の限界効率とは，資本資産から存続期間を通じて獲られると期待される収益によっ

　て与えられる年金の系列の現在値を，その供給価格にちょうど等しくさせる割引率に相当するも

　のだと定義する。これは特定の類型ごとの資本資産の限界効率を与える 。そして，これらの限界

　効率の中で最大のものを資本一般の限界効率とみなすことができる 。…・・

　　さて，投機の現実の投資額が，現行利子率を超える隈界効率を超える隈界効率を持ついかなる

　種類の資本資産ももはや存在しないことは明らかである。いいかえれぱ，投資額は投資需要表の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　上で資本一般の限界効率が市場利子率に等しくなる点まで押し進められるであろう」 。

　投資率は，ｒ毘行利子率を超える限界効率をもついかなる種類の資本資産ももはや存

在したい点まで押し進められるであろう」，という叙述のみが明快である 。

　Ｋｅｙｎｅｓは単純な算術的手法でこのことを次のように説明している 。

　　ｒいまＱ７を プ時点における一資産からの予想収益とし，〃を現行利子率による ヅ年後の一ポ

　ソドの現在値とすれぱ，　Ｑ〃は，その投資の需要価格である 。そして投資は，　Ｑ〃が以
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
　上で定義された投資の供給価格に等しくなる点まで続げられるであろう」 。

　Ｋｅｙｎｅｓ が， 利子率という言葉によっ て， リスク ・フリー利子率を意味していること

は明らかである 。

　Ｋｅｙｎｅｓは彼が資本の現行収益ではなく ，予想収益について取り扱 っていることを強

調している 。Ｋｅｙｎｅｓはｒ利潤」とｒ利潤率」といっ た用語の三つの意味の問について

言及したという混乱が，今目でもなお，流布している 。

　（１）予想不確実性が存在しないという場合を除いて，これは主観的なものであり ，

個々人によっ て異なる 。一人の人間をとっ てみても ，あらゆる特定のデーター 将来に

ついて，その額を明確にはし得次いし，また，不確実性のリスクとの正常た関係を用い

て， 確率的に区分することさえ不可能である 。

　ｃり現実　これは利潤と利潤率の決定に際して用いられる用語であるという意味で用

いられる 。

　（ｉ）過去　これは客観的なものであり ，歴史的事剥こ関するものであるが，理論的解

釈のために使用することは合理的である 。

　　リスクと不確実性

Ｋｅｙｎｅｓは，ｒ資本の限界効率」を，Ｉｒｖｉｎｇ　Ｆｉｓｈｅｒのｒ費用超過収益率」と同一視し

ている 。それは彼の『利子論』で次のように定義されたものである 。

　　「費用超過収益率とは，すべての費用の現在値とすべての蚊益率の現在値を計算する場合に用
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
　いられるものであ って，この二つのものを均衡化させる率である」 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ４１）
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今日において，これは，内部収益率の概念と類似したものである 。投資を誘発させる

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
ためには，ｒ費用超過収益率は利子率を超過していなげれぱならない」と ，Ｆ１ｓｈｅｒは書

いている 。

　ｒ資本の限界効率」によっ て示される概念は ，

　　「（１９３０年）Ｉ町ｉｎｇ　Ｆｉｓｈｅｒによっ て， 『利子論』の中で，‘ 費用超過収益率’という宅で，最初

　は経済理論に導入されたのである 。この概念は，彼の近年の独創的な示竣の中で最も有益たもの

　であると思われる」 。

　　　　　　　　　　　　　　　　６）
と， Ｋｅｙｎｅｓは，１９３７年に書いている 。

　　　　　　　　　　　　　　　７）　Ｆ１ｓｈｅｒ が， 同書の１０６ぺ一ソで ，リスク不確実性をまっ たく除外していることにつ

いて，Ｋｅｙｎｅｓ が言及を行っていたいという事実は重要である 。

　投資は，ｒ現行利子率を超える限界効率をもついかなる種類の資本資産ももはや存在

　　　　　　　　　　　　８）
しない点まで押し進められる」とＫｅｙｎｅｓが書いたとき，彼はリスクや不確実性がたい

と仮定しているのではないことを強調している 。利子率だげが，リスク ・フリーなので

ある 。

　リスクや不確実性というものが広く行きわたったことによって，予想収益率が，リス

ク・ フリーな利子率と同じようになるまで下がるということは受げ入れられるものでは

ない。また，利子率がリスクと不確実性を算定する代用物とたりうると見なすことはで

きたい。リスクや不確実性に対する収益といったものは，予想収益率が，投資を誘発さ

せるほど十分に高く ，リスク ・フリー利子率を超えていることによっ てのみ取り入れる

ことができるのである 。Ｋｅｙｎｅｓの取扱いは，循環論的なものを含んでいた 。

　同章の後半部分で，Ｋｅｙｎｅｓは，リスクの算定においてｒ投資の誘引とたる最低予想

　　　　　　　　９）
収益を求める際には」利子率を超過することを論じているが，当然のことたがら・経験

的観察以上にそれがいかにして算定できるのかを示すことはできたかった。その１ぺ一

ジ前で，投資の大きさに影響を与えるものとして，二つのリスクが論じられている 。

ｒ企業者または借手のリスク」，そして，ｒ貸借の組織が存在するところにおげる」借手

の自発的 ・非自発的な債務不履行によっ て貸手が被るリスクである 。ｒ第一の型のリス

クは，（第二の型と異たって）平均化によっ て減少する可能性があるが・ある意味におい

　　　　　　　　　　　１０）
て， 真の杜会的費用である」。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
　ｒ有効利子率を低利子の時代にある水準以上に引き下げること」の困難性について

Ｋｅｙｎｅｓ が論じているところにおいて，彼が抱いていた利子の大きさについての考えが

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４２）
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示されている 。「２パーセソトの長期利子率は，（将来低下するという）希望よりも ・（将来

　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
上昇するという）危倶をより多く抱かせる」と ，彼は考えていたのであ った。この文章

は， Ｋｅｙｎｅｓが，リスクを非常に小さく見積っていたことを示している 。特に貸手のリ

スクを考える場合にはそうであ った 。

　『一般理論』は１９３６年の前半に公刊された。第１１章（ｒ資本の限界効率」）となることと

次っ た１９３４年草稿の第３ぺ一ソには，ｒリスク算定後の」，ｒ等リスクによる」・およぴ

　　　　　　　１３）
ｒリスク算定による」とい った表現が，すべて用いられているということは興味を抱か

せる 。これらの表現が何故使用されたくな ったのか，まっ たく理解できない 。

　Ｋｅｙｎｅｓは，投資率に影響を及ほす要因として，一他の要因と比較して　　リスク

・フリー利子率の重要性を強調しすぎている ，という批判は正当であろう 。他の要因の

中には，リスクや不確実性，減価償却およぴ設備廃棄とい ったものがある。次節で私

　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
は， 他の要因と比較して，ｒ伽鮒２の状態」という入り組んだ表現によっ て覆い隠され

た最も重要な要因である利子の支配に対する強力た反対者として，Ｋｅｙｎｅｓ を論じる 。

　また，Ｋｅｙｎｅｓは，もちろん，一国の投資のかなりの部分を，住宅 ・公共事業 ・道路

および鉄道とい った耐久資産が占めることを十分知っていた。そのよう汰ものは・リス

クとい ったものは殆どたく ，滅価消却費の年率も非常に低いために，利子率が重要な影

響を及ぼすこととたるのである 。

　これが，全体としての経済活動と ，有効需要の重要な部分を占める耐久事業に・利子

率の水準がいくつかの関連をもつ理由となるのである ・

　もちろん，Ｖｉｎｅｒへの返答の引用からも明らかなように，Ｋｅｙｎｅｓの思考は・リスク

（特。こ不冒 確実性と混同されたリスク）とい ったものが広く入り込んだことによっ て大きな影

響を受げたのであ った。これは，ある特定の比率で ，ある種類の資本財を生産している

企業が投資をまさに引き起こそうとする限界予想収益率について言及することを難しく

することとた った。しかし，記号Ｑプは，ブ 期におげるある特定の投資の境界線のもと

での予想利潤として企業家か描く心の状態を示す代替物として表すようにＫｅｙｎｅｓが意

図していたことは明らかである 。この単純な手続きの合理性は・リスクに含．まれている

不確実性の程度か大きくなれは減少する 。

　　１）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ ，ｖｏ１．ＶＩＩ
，ｐｐ

・１３５－４６・＜上掲書，ｐｐ
・１３３－４４＞

．

　　２）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１３５－７．＜上掲書，ＰＰ
・１３３．４＞

．

　　３）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１３７．＜上掲書，ＰＰ・１３５＞
・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４３）
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　４）Ｉ町ｉｎｇ　ＦｉｓｈｅＬ ‘Ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ” Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｍａｃｍｉ１１ａｎ，１９３０（初版）．Ｐ
．１６８；

　引用はＪＭＫ・ｖｏｌ・ＶＩＩ
・Ｐ・１４０く上掲書，Ｐ．１３５＞より

。

　５）Ｉｂｉｄ
・・

Ｐ・ １５９； 引用はＪＭＫ・ｖｏ１・ＶＩＩ
，ＰＰ．１４０－１＜上掲書，ＰＰ．１３５＞より

。

　６）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ・‘ＴｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＲａｔｅｏｆＩｎｔｅｒｅｓｔ ・，

ＡｒｔｈｕｒＤ．Ｇａｙｅｒ 編・ＴｈｅＬｅｓｓｏｎｓ

　ｏｆＭ…ｔ・・ｙＥ・ｐ・ｎ・…Ｅ・・・・…Ｈ・・…ｆ１・…ｇＦ・・ｈ… ，ＪＭＫ，。。１Ｘ１Ｖ，Ｐ１Ｏ１
，

　注２に再録。

７）　 Ｉｒｖｉｎｇ　Ｆｉｓｈｅｒ・“Ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ”
ＰＰ ．９９－２０５

８）工Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ・ＪＭＫ・ｖｏｌ・ＶＩＩ
，Ｐ

．１３６
．＜上掲書，Ｐ．１３４＞

．

ｇ）Ｉｂ１ｄ　ｐ１４５＜上掲書，Ｐ１４３＞

１０）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． １４５
．〈上掲書，Ｐ．１４２〉

．

１１）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ２０８
．＜上掲書，Ｐ

．２０５＞
．

１２）Ｉｂｉｄ
・・

Ｐ・ ２０２
・く上掲書，Ｐ．２００＞

．

１３）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１．ＸＩＩＩ
，Ｐ

．４５２

１４）産業資本家を問題にするこの分野において行われている多くの研究の中で，‘Ｏｘｆｏｒｄ　Ｓｔｕｄ
１ｅｓ

　ｍｔｈｅＰｒ１ｃｅＭｅｃｈａｍｓｍ’（Ｔｏｍ Ｗ１ｌｓｏｎ
，ＰＷＳＡｎｄｒｅｗ 編， Ｏｘｆｏｒｄ　Ｃ１ａｒｅｎｄｏｎＰｒｅｓｓ

，

　１９５１・ＰＰ１－７４）は，関連した部分が言及されている 。Ｈｕｂｅｒｔ　Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ（ｐｐ１６－２７）は
，私

　の著作の序文で述へた見解を支持している 。（私は，その書物こついて１９５２年３月号のＥｃ．ｎｏ ．

　ｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａ１誌に書評を加えておいた
。ＰＰ

．１１９－３０）
。

　９．Ｋｅｙｎｅｓの実物投資に関する章

　　はじめに

　第１１章「資本の限界効率」には非常に犬きな制約があ ったために，Ｋｅｙｎｅｓは閉口

し，
おそらく満足できなかったと思われる。しかし，第１２章ｒ長期期待の状態」の記述

は非常に痛快であ ったことを彼自身認めている。この対称性は非常に犬きたものであ
る。 第１１章の学術的論及との類似性は殆どみられない

。

　　普通株価格の役割

　『貨幣論』とｒ一般理論』の双方において，固定利付証券の対極にあるものとしての

普通株は，その範囲を制隈され，また実物投資に影響を及ぽすものとしての普通株の動

向は前面に押し出されていない。Ｋｅｙｎｅｓは，消費に対する影響により多くの重要性を

認めていた・しかし・このことについて，彼が専門外であ ったということではない。大

学の会計係であり ，二つの巨大な投資信託会杜の理事でもあ った彼は，普通株市場にお

いて大きな玩実的利害を，個人的にも持 っていたからである。もちろん，彼は，普通株

市場の動向が，経済に実物的な影響を与えると信じてはいなか った。私が以下で引用す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４４）



　　　　　　　 Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｆ・Ｋａｈｎ　ｒＫｅｙｎｅｓ「一般理論」への道程』（４）（磯部）　　　　　１４５

る第１２章からの文章は・彼がそう考えていたことを示すものである 。しかし，暖昧な点

はかなり存在している 。

　この点に関する駿昧さは，現在までにも多くの経済学老の中でみられるところであ

る。 次節で，私は自説を展開するつもりである 。

　Ｋｅｙｎｅｓ が取り除くことのできなか ったこの犬きな混乱の大きな原因は，「投資（・Ｉ阯

ＶｅＳｔｍｅｎｔ’）」という用語の駿味さにある 。その用語は，実物投資と証券市場での株式購

入の二つを意味するものとして使用されている 。

　この点については，フラソス語の方が英語よりも語彙が多いということが一つの根拠

となるであろう 。Ｊｏａｎ　Ｒｏｂｉｎｓｏｎは，Ｈｉｃｋｓからヒソトをえて，２０年以上に渡 って証

券の購入を示す場合にはフラソス語の ‘Ｐ１ａｃｅｍｅｎゴという用語を用いて混乱を避げてい
１）

る。 ｒ貨幣論』において，普通株は，ポートフォリオの構成要素として重要な役割を演

じ・ また・そのことは同書で数多くの議論がなされている 。しかし，普通株の価格水準

が・ 投資率に影響を持つものとしてはほとんど論じられていない。ある一つの文章にお

いてｌ　Ｋｅｙｎｅｓは合衆国の１９２８年から２９年にかげてのブームにおいて，連邦準備銀行に

よっ て意識的に高く設定された短期貨幣利子率は，ｒ投資を阻止し，取引の繁栄を終らせ

る」という好ましい効果を達成し得なか ったという事実について言及している 。Ｋｅｙｎｅｓ

の説明は，次のようなものである 。

　　ｒ普通株の価格がその配当率に比べて非常に高かったことが，株式会杜組織の企業に対して
，

　極端に低廉な資金調達の方法を提供したという事実に帰せられるであろう 。したがって短期の貨

　幣市場利子率は非常に高く ，そして儘券利率はやや高かったのに，普通株の発行によっ て新投資

　をファイナソスすることは，これまでのいかなる時期よりも低廉であ った。１９２９年の春までに

　は，これが資金調達（ファイナソス）の最も有力な方法になりつつあ った。このようにして，非

　常に高い短期の貨幣市場利率の出現にもかかわらず，ある型の投資については，緩和された条件
　　　　　　　　　　　　２）
　が維持されていたのである」 。

　『一般理論』に到達するまで，このような説明の形態を彼は認めなか った。これは非

常に奇妙である ・脚注において，彼はこの一文に立ち戻って，彼の説明は，ｒ現存株式

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）に対する高い相場は，それと対応する類型の資本の限界効率の上昇を意味する」と述べ

ている 。

　この脚注は・私がいままさに論じている章においてみられるものである 。そこでは ，

他の箇所では見られない・普通株価格の動向が実物投資に重要な影響を持っていること

がいくつかの文章において見受げられ乱それは，脱線と見なさなげればならたい
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４５）



１４６　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３６巻 ・第１号）

　　第１２章からの抜粋；実物投資への影響を示さたいもの

まず最初に，その章から，普通株市場の動向が経済の活動水準に影響を及ぽさないこ

とを示すいくつかの抜粋を引用することにしよう 。

　　「予想収益に対して実際には大きな相違をもたらさない要因であっても，これらの要因につい

　ての突然の意見の動揺が起こると，多数の無知な個人の群衆心理の産物としてつくり上げられた

　慣行的な評価は，激しい変動にさらされがちである。それは慣行的評価を固執する強い確信の根

　拠がないからである 。

　　　…・普通の素人投資家よりもすぐれた判断と知識を持つ専門的な玄人筋の間の麓争は，孤立し

　た無知な個人の気まぐれを修正すると考えられてきたかも知れたい。しかし，実は，玄人筋の投

　資家や投機家の勢力と熟練は主として，それとは別のことに向けられているのである。た笹なら ，

　実際には，これらの多くの人々の大多数の主たる関心は，投資物件からその全存続期間にわた っ

　て得られる蓋然的な収益に関して優れた長期予測をすることではたく ，一般大衆よりもわずか先

　んじて評価の慣行的た基礎の変化を予測することにあるからである。彼らの関心は，投資物件を

　‘いつまでも’保有するために買う人に取ってそれが本当にどれだけの価値をもつかということで

　はなく ，三ケ月後とか一年後とかに，市場が群衆心理の影響のもとで，それをどれだけに評価す

　るかということである。それぱかりでたく ，この行動はひねくれた性向の所産ではなく ，上述の

　ような線に沿って組織された投資市場の不可避的な結果である。なぜなら，われわれが予想収益

　から考えれぱ３０の価値があると信ずる投資物件に対しても ，もし同時に三ケ月後に市場でそれが

　２０に評価されると信ずるたら，いま２５を払うことは賢明ではないからである 。

　　このようにして，玄人筋の投資家は，経験上市場の群衆心理に最も多く影響するような種類

　の，情載や雰囲気の差し迫った変化を先んじて予想することに関心を持たざるを得ないのであ

　る。これはいわゆる ‘流動性’に主眼をおいて組織化された投資市場の不可避的な結果である 。

　　　熟練した投資の杜会的目的は，われわれの将来を覆い隠している時間と無知のくらい圧力を

　打ち破るものでなげれぱならない。今目の最も熟練した投資の現実的な，個人的目的は，アメリ

　カ人がうまく表毘したように ‘伸間を出し抜き
’，

群衆の裏をかき，質の悪い，価値の下がった半

　クラウ：■銀貨を他人につかませることである 。

　　長期間にわたる投資の予想収益を予想するよりもむしろ，２ ，３ケ月先の慣行的評価の基礎を

　予測しようとする虚々実々の戦いは，玄人筋の胃袋を満たすために犬衆の中にあひるのいること

　すら必要としない。…… その戦いは玄人筋同士で演ずることができるからである 。また，評価の

　慣行的な基礎は真の長期的妥当性をもつというような単純な信念を抱いていることも必要ではた

　い。なぜなら，そう言ってみれぽ，スナ ッブとか，オールド ・メイド（ぱぱぬき）とか，ミュー

　ジカル ・チ ェアに似た遊戯だからである……これらの遊戯では，遅くもたく早くも在くちょうど

　よい時に ‘スナ ップ’と叫んだものであるとか，遊戯の終らない前にぽぱを隣の人に手渡したも

　のとか，音楽の止まっ たときに自分の椅子を確保したものが勝ちとなる 。……また，比職を少し

　変えていえぽ，玄人筋が行う投資は，投票者が１００枚の写真の中から最も容貌の美しい６人を選

　び，その選択が投票者全体の平均的な好みに最も近かった者に賞品が与えられると言う新聞投票

　に見立てることができよう 。この場合，各投票者は彼自身が最も美しいと思う容貌を選ぶのでは

　なく ，他の投票者の好みに最も良く合うと思う容貌を選択しなけれぱならず，しかも投票者のす

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４６）



　　　　　　　Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｆ・Ｋａｈｎ『Ｋｅｙｎｅｓ「一般理論」への道程』（４）（磯部）　　　　　　 ユ４７

べてが同じ観点から眺めているのである。……われわれが，平均的な意見はなにが平均的な意見

になると期待しているのかを予測することに知恵をしぽる場合，われわれは三次元の領域に到達
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）している 。さらに四次元，五次元，それ以上の高次元を実戦する人もあると私は信じている」

。

第１２章からの抜粋；実物投資への影響を及ぼす場合

　ｒ顕著衣事実は，われわれが予想収益を推定するさいに依現しなければならない知識の基礎が

極端に当てにならないということである 。投資物件の数年後におげる収益を規定する要因につい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）て， われわれの知識は通常極めて乏しく ，しぱしば無視しうるほどである」 。

　ｒ……実業家たちは技能と偶然とが混じっ たゲーム を演ずるのであ って，競技者たちにとっ て

のゲームの平均的な成果は参加者にはわからない。もし人問本性が一か八かやってみることにな

んの誘惑も感ぜず，工場や鉄道や鉱山や農場を建設することに（利潤を獲得すること以外に）な

んの満足も覚えないとしたら，単に冷静な計算の結果としての投資はあまり行われたかったに違
し・ なし ・。

　しかし・旧式の個人企業に投資しようとする決意は，杜会全体にとっ てぱかりでなく ，個人に

とっ ても大部分敢り消すことのできない決意であ った。今目広く行きわたっている所有と経営の

分離をともない・また組織化された投資市場の発達につれて，時には投資を促進し，時には経済

体系の不安定性を著しく高める，きわめて重要た新しい要因が導入された。証券市場がない場合

には，われわれがすでに契約してしまっ た投資物件の再評価を頻繁に試みてもなんの役にも立た

ない 。

　　 ・・株式取引所の目共の再評価は，主として旧投資物件を一個人から他の個人への移転するこ

とを容易にするために行われるものであるが，不可避的に今期の投資額に決定的な影響を及ぼ

九なぜなら・現存の同種企業を買い敢ることができるのに，それよりも多額の費用を払って新

企業を起こすことは無意味であるし，他方，もし株式取引所において新計画の株式を売却し，却

時的利益を得ることカミできるなら，その計画に莫大と思われるような金額を支出する誘因も存在

するからである 。このようにして，ある種の投資物件は，専門的企業者の真正の期待によるより

もむしろ，株式取引所で取引する人たちの，株式価格に現れる平均的な期待によっ て支配される
　　　６）
のである 。それでは，現存投資物件のこのようなきわめて重要な毎目あるいは毎時の再評価は

，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
実際にどのようにして行われるのであろうか」 。

　ｒ……もし組織化された投資市場が存在し，われわれの慣行の維持を頼りにすることができる

ならば，投資家は，自分の冒す唯一の危険は近い将来におげる清報の真正の変化の危険だげであ

って，その変化の可能性については自分で判断を下すこともできるし，しかもその変化はあまり

大きなものではなさそうだという考えによっ て， 正当に自分を元気づげることができるからであ

る。 なぜなら，慣行が妥当すると仮定すれぱ，彼の投資の価値に影響を及惇しうるものはこれら

の変化だけであ って，１０年後に彼の投資の価値がどうなるかについてなんの考えを持たないから

とい って不安に明げ暮れる必要はないからである 。このようにして，もし個六の投資家が慣行に

破綻のないことを信頼し，また多くのことが起こる以前に判断を改訂し投資を変更する機会があ

ることを信頼してさしつかえないとすれぽ，投資は短期間したが って短期間の連続一どんなに

長いものであろうと一を通じて，個々の投資家にとっ てかなり ‘安全’なものと泣る 。杜会全

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ４７）
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体としては ‘固定している’投資も，このように個六人にとっ ては ‘流動的’なものとなる 。

　　われわれの主要た投資市場は，およそこのような手続きに基づいて発達Ｌてきたものであると

私は信じている。しかし，慣行というものは，絶対的た観点からみれぱきわめて窓意的たもので

　あるから，弱点をもっ ているとしても驚くにはあたらない。十分な投資を確保す奄戸いうわれわ

　れの現在の難問のかたりの部分をつくり出しているものは，慣行の頼りたさである」 。

　　ｒ　真の長期期待を基礎とする投資は今目ではきわめて困難であ って，ほとんど実行不可能

　と准っている。それを企てる人はたしかに，群衆がいかに行動するかを群衆よりもよりよく推測

　Ｌようと試みる人に比べて，はるかに骨の折れる目々を送り ，はるかに大きな危険を冒さねぱた

　らず，同等の知力をもっ てするなら，彼は一層悲惨な間違いを犯すこととたろう 。杜会的に有益

　な投資政策が最も大きた利潤を生む投資政策と一致する明白な証拠は・経験からは得られない ・

　伸問を出し抜くよりも，時問の圧力と将来についてのわれわれの無知の圧力を打破する方がい っ

　そう多くの知力を必要とする 。

　　　 ・・実際上最も多く批判の対象とされているのは，公共の利益を最も増進させるはずの長期投

　資家であ って，投資資金が委員会や評議員会や銀行によっ て管理される場合はつねにそうであ

　る
。な笹なら，普通の意見をもつ人六の眼に，彼が常軌を逸し，型破りで，無謀に映るのは，彼

　の本質からみて当然だからである。彼が成功した場合には，それが彼の無謀さについての一般の

　信念が正しいことを証明するにすぎたいし，他方，きわめてありがちたことだが・彼が短期帥こ

不成功次場合には，彼は容赦なく批判されるであろう 。世俗的知恵が教えるところによれぱ，世

　間の評判を得るためには，慣行に従わないで成功するよりも慣行に従って失敗した方がよいので

　ある 。

　　
・・・… 資本の限界効率に悲惨な影響を及凄した株式価格の暴落は，投機的た確信あるいは信用の

　状態のいずれかが弱まったことによるものといえよう 。しかし，暴落を引き起こすにはそのいず

　れかが弱まることで十分であるのに，回復するためには両者が共に復活することが必要である 。

　た畦なら，信用の弱まることは暴落をもたらすのに十分であるけれども，それが強まることは ，

　回復にとっ ての必要条件ではあるが，十分条件ではないからである 。

　　これらの問題は，経済学者の視野の外におかれるぺきではない。それらは正しい視野のもとに

　おかれたけれぱならたい。もし投機（ｓＰｅｃｕｌａｔｉｏｎ）という言葉を市場の心理を予測する活動に当

　て，企業（ｅｎｔｅｒｐｎｓｅ）という言葉を資産の全存続期間にわたる収益を予測する活動に当てるこ

　とが許されるたら，投機が企業以上に優位を占めるということは必ずしも事実ではたい・しか

　し，投資市場の短織が改善されるにつれて，投機が優位を占める危険性は事実増大する 。世界に

　おげる最大の投資市場の一つであるニューヨークにおいては，投機（上述の意味におげる）の支

　配力は巨大なものである
。…… 投機家は，企業の着実た流れに浮かぶ泡沫としてならぱ・なんの

　害も与えないであろう 。しかし，企業が投機の渦巻の中の泡沫となると ・事態は重大である ・一

　国の資本発展が賭博場の活動の副産物とな った場合には，仕事はうまくいきそうにたい・新投資

　を将来収益から見て最も利潤を生む方向に向けることを本来の杜会的目的とする機関として眺め

　た場合，ウォール街の達成した成功の度合は，自由放任の資本主義の顕薯な勝利の一つであると

　主張することはできない一もし私のように，ウォール街の最もすぐれた頭脳は実際にはそれと

　は異なった目的に向けられてきたと考えることが正しいならぱ，このことは驚くべきことではな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４８）
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　　９）
い…… 」。

　ｒ投機に基つく不安定性がない場合にも，われわれの積極的た活動の犬部分は，数学的期待値

　　道徳的，快楽的，経済的を問わず一に依存するよりもむしろ，自生的な楽観に依存Ｌてい

るという人問本性の特徴に基つく不安定性が存在する 。十分な結果を引き出すためには将来の長

期問を要するような，なにか積極的なことをしようとするわれわれの決意のおそらく大部分は，

血気一不活動よりもむしろ活動を欲する自生的衝動一の結果としてのみ行われるものであ っ

て， 数量的確率を乗じた数量的利益の加重平均の結果として行われるものではたい。企業はそれ

自身の趣意書の叙述がいかに率直で誠実なものだとしても，主としてそれによっ て動機づげられ

ているかのように装っているにすぎない。企業が将来の利益の正確な計算を基礎とするものでた

いことは，南極探検の場合とほとんど変わりカミない。したカミっ て， もし血気カミ鈍り ，自生的な楽

観が挫け，数学的期待値以外にわれわれの頼るへきものかなくなれは，企業は衰え，死滅するで

あろう 。ただし，その場合，損失への恐怖は，さきに利潤への期待がもっ ていた以上に合理的な
　　　　　　　　　　　　　１０）
基礎をもっ ているわけではない」 。

　「……車輪を回転させるものはわれわれの生まれながらの活動への衝動であ ってわれわれの合

理的な自己は，可能な場合には計算をしながらも，しばしぱわれわれの動機として気まぐれや感
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
情や偶然に頼りながら，できるかぎり最善の選択を行っているのである」 。

　「私自身としては，現在，利子率に影響を及ぽそうとする単なる貨幣政策が成功するかどうか

についていささか疑いをもっ ている 。私は，資本の限界効率を長期的な観点から，一般的，杜会

的利益を基礎にして計算することのできる国家が，投資を直接に組織するために今後ますます大

きな責任を負うようになることを期待している 。なぜなら，上述の原理に基づいて計算される各

種資本の限界効率にかんする市場評価の変動があまりにも大きくなるので，利子率の実現可能な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
変化によっ てもはや相殺できないようになるかもしれ淀いからである」 。

ユ）　Ｊｏａｎ　Ｒｏｂ１ｎｓｏｎ，“Ｔｈｅ　Ａｃｃｕｍｕ１ａｔ１ｏｎ　ｏｆ　Ｃａｐ１ｔａ１” Ｌｏｎｄｏｎ　Ｍａグｍ１１１ａｎ，１９５６，Ｐ８

２）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１．ｙＩ
，ｐｐ

．１７４－５．＜ｒケイソズ全集６貨幣論Ｉ　貨幣の応用理

　論』，長澤…惟恭訳，東洋経済新報杜，ユ９８０，ｐ
．２０５＞

３）Ｊ
・１〉［ ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ

，Ｐ
・１５１，注１ ．＜上掲書，Ｐ・１４９＞

４）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１５４－６．＜上掲書，Ｐ
・１５２－４＞

５）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１４９．＜上掲書，ｐＰ
．１４７－８＞

６）　もちろん，これは株式非公開及ぴそれに相当する譲渡可能な証書がたい企業には適応されな

　い。この例外の中に含まれるヵテゴリーは，形式上は広きにわたるものである 。しかし，新投

　資の総箇値におげる比率をとっ てみれぼ，それらの重要性は急遠に減少している 。

７）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ
，ＰＰ

・１５０－１・＜上掲書，ＰＰ．１４８－ｇ＞
．

８）Ｉｂｉｄ
・， ＰＰ ・１５２－３・＜上掲書，Ｐ．１５１＞

．

ｇ）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１５７－９．＜上掲書，ＰＰ
．１５５ｉ７＞

ユＯ）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ

．１６１－２．＜上掲書，ＰＰ
・１５９－６０＞

ユ１）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． １６３．＜上掲書，Ｐ．１６１＞

ユ２）Ｉｂｉｄ
．，

ｐ． ユ６４．＜上掲書，Ｐ
・１６２＞

（ユ４９）
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１０　『般理論』の限界

　　『一般理論』についての誤 った概念

　Ｋｅｙｎｅｓは，その序文において，同書のｒ主要な目的は難解な理論上の間題を取り扱

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
うことであ って，この理論の実践への適応は副次的に取り扱われているに過ぎたい」こ

とを明らかにしている。このことは，しばＬば見逃されている。例えぱ ，

　１）　その書物には，国際取引や，許容可能な国際収支と高水準の活動を一致させると

いう間題についてはほとんど言及されていない。しかしたがら，Ｋｅｙｎｅｓのより現実に

関する著作においては，この問題は彼の思考の中では一番重要なものであ った。ほとん

どそれは海外貸付の超過が，諸国間の問題の原因の一部を占めるという形態をとっ てい

る。 な畦ならぱ，そのことは，国際収支におげる経常勘定上の赤字が発生している場合

には，それは貨幣準備の損失を引き起こすことにたり ，それを避げるために必要とされ

る利子率の上昇は国内投資に対して負の効果を持つこととなり ，したがって失業の原因

とたるからである 。

　Ｋｅｙｎｅｓはこのテーマを，いくつかの歴史的出来事に。ついて同書の正に最後から二番

　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
目の章であるｒ重商主義に関する覚書」において展開している。著作の最後に，彼は

「もし諸国民が国内政策によっ て完全雇用を実現できるようになるたらぱ，……一国の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
利益が隣国の不利益にたると考えられるようた重要な経済諸力は必ずしも存在したい」 ，

つまり諸国の輸出は他の諸国の高い活動水準によっ て利益を受けるものであると述へて

いる 。

　Ｋｅｙｎｅｓによっ て導かれたこの簡単な教訓を，世界は今もなお受げ入れなげれぱなら

たい 。

　２）Ｋｅｙｎｅｓ が， 今もたお（ほとんどはｒロイド ・ジ ョージはそれをたしうるのか？」に帰す

るものであるが）彼の名前と結び付いている ，他の諸手段が失敗した場合には雇用を支え

る手段として国家当局によるｒ公債支出」政策を提唱したのは，僅か一文だげである 。

　　「……‘浪費的た’公債支出でも結局杜会を豊かにすることができることを明らかにしている 。

　ピラミッドの建築や地震や戦争ですらも，もしも古典派経済学の原理を基礎とするわが政治家の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
　教養がもっともよいことの実現を妨げているとすれぱ，富の増進に役立ちうるのである」 。

　３）　同書の多くの部分は簡単に理解することはできない。またいくつかの章は，非常

に深い意味がある。例えぱ，第１６章「資本の性質に関する諸考察」，第１７章「利子と貨

幣の基本的性格」および第２４章「杜会哲学に関する結論的覚書」など。しかしたがら ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５０）
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それは，Ｋｅｙｎｅｓ が， 彼の基本的た主張を示す際に，包括的な取扱いに必要とされる限

定や複雑化を避げようとしたためである 。納得させようというすさまじい彼の苦悩が ・

彼に極端狂単純化をなさしめたのであ った 。

　このように書げぱ，その著作に問題を見いだし，またその本質は簡単た幾何学や代数

学で表すことができないと信じ。ている人々に誤解を招くことになるかもしれたい ・

　そのようなことは非常に悲しいことである 。経済の動向は途方もなく複雑な事象であ

る。 今目までの教科割こおげる図表や幾らかの代数式といったものは，隠されていた問

題や，またＫｅｙｎｅｓの評判を落とすようなことをしぱしぱ導くこととな っている 。

　例えぱ，利子率の流動性選好理論と投資誘因の説明の両方において，Ｋｅｙｎｅｓは
，

ツ：ブ（北）とい った類型の一曲線あるいは一つの代数式によっ て表されることのできる計

画表を使用している。二つのバラメーター問の単純な関係を示すものであり ，両老とも

一つのバラメーターは利子率である 。にも関わらず，Ｋｅｙｎｅｓ がリスクと不確実性に密

接に関連した期待の圧倒的な重要性を強調したことは，彼のもっとも大きな貢献のうち

の一つである 。このことは，そのような　　単純化のためにＫｅｙｎｅｓ が作成した　　計

画表を天から授げられた安定的な関係であるとみなす一般的な考え方を完全に打ち崩す

こととた った 。

　Ｋｅｙｎｅｓ がＪｏｈｎ　Ｒ．Ｈｉｃｋｓにあてた１９３７年３月３１目付のＨｉｃｋｓの論文 ‘Ｍｒ・Ｋｅｙｎｅｓ

　　　　　　　　５）
ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃ１ａｓｓｉｃｓ’についての手紙は，好意的た口調で書かれているが，一つの批判を

合んでいる 。

　　 ｒ一時，私は，いま貴方がなさっ ているように，すべての方程式のなかにＩ（所得）と関連づ

　げた方程式を作成しようとしました。このことに対する批判は，それは現在の所得を過剰に評価

　するというものでした。投資誘因の場合，投資の存続機関におげる予想所得というものは重要た

　変数となります。このことによっ て私は資本の限界効率の定義を考慮しようとしたのでしね ’’

　　 ・しかしそのようなことは企業家を現在の所得は過剰反応させてしまうことにたるかもしれませ

　　ん。もし現在の所得がその様な明確さによっ て生じるのであるならば，この心理的影響は本当に

　　　　　　　　　　　　　　６）
　　強調されなげればなりません」 。

　Ｋｅｙｎｅｓの批判は，非常におだやかすぎた。Ｈｉｃｋｓはそれによっ て省みることはたか

った。４月９目付の返答の中で，彼は次のように書いている 。

　　「もちろん，私も論理的に重要たのは予想所得であるということに賛成しています。しかし，

　　期待に対する現在の出来事の影響は（一般の認めるところによれぱ，暖昧で当てにはならない関

　　係ではあるが），私に一は非常に重要であると思われます。もしこれか導入され，当てにならない
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
　　ことがはっきりすれぱ，私にとっ ては非常によいことでしょう」 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５１）
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　この結果・Ｋｅｙｎｅｓ１ａｎの済経学の基本的な教えは，ＩＳ－ＬＭ及ぴそれに関連する図

表や代数式の被害者となることとな った。それらが公表されたとき ，Ｋｅｙｎｅｓ が公的に

異議を表明したかったことは残念たことである 。

　Ｊｏａｎ　Ｒｏｂｉｎｓｏｎは，近年，次のように述べている 。

　　 「現代の経済学教育は，ｒ一般理論』をＩＳ－ＬＭ公式によっ て静学的均衡の領域に押し込めよう

　　というＪ　Ｒ　Ｈ１ｃｋｓの試みによっ て混乱させられてしまっ た。 Ｈ１ｃｋｓは，今ではそれを後悔し
，

　名前をＪ６）Ｒ ・からＪ・ｈ・に変えている ・淋彼の教えの彰響が消え去るには長鵬問を要する
　であろう」 。

　１９７７年にな っても ，Ｈ１ｃｋｓはまだ彼の１Ｓ－ＬＭ表を主張している 。

　　 「Ｋｅｙｎｅｓのｒ一般理論』には，もちろんこの形式的たモデル以上のものが多く含まれている
。

　　　 ’しかし私は・ＩＳ－ＬＭ表からそのＫｅｙｎｅｓ 解釈を受げ取ったあとの世代の人々（たんと多く
　の人々）がＫｅｙｎｅｓ が主張した要素の一つを受け継いだものと確信してい署

」。

　同書に所収されているが４年前に公刊された一つの論文を読むことがよいであろう
。

　　 「『一般理論』は
，…… 専門的な経済学者が快適に手慣れた芸当で利用しうるモデルを提供し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）　た・この芸当は正しかったであろうか。ＩＳ－ＬＭ表で私自身も罠に落ちた」
。

　　Ｋｅｙ皿ｅ８の挑発的な口調

　Ｋｅｙｎｅｓは・古典派経済学者，特に彼の友人であり同僚でもあるＰｉｇｏｕに対して論評

する際に，挑発的であ ったという点で誤っている ，という見解が広く受げ入れられてい

る。

　第１４章「利子率の古典派理論」の草稿について，ＨａｒｒＯｄはＫｅｙｎｅｓにあまりにも挑

　　　　　　　　　　　　１１）
発的であると進言している。Ｋｅｙｎｅｓの返答からの短い抜粋を載せておくだけで十分で

あろう 。

　　 「私が書いた多くのことが更なる反響を呼ぶことを期待しています。私が古典派に返答せざる

　を得ないような十分に激しい批判をしない隈り ，事態は進展したいことを確信しています。つま

　り ，私はほこりが舞い上がることを望んでいるのです。なぜならぱ，私が理解したいと思ってい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）　ることは，そこから生じるであろう論争からしか得られ次いからであります」

。

　Ｋｅｙｎｅｓは序文で次のように書いている
。

　　「私がｒ古典派理論』と呼ぶものに強い執着心をもっ ている人々は，おそらく ，私がまっ たく

　間違っていると信ずるか，あるいは私がなんら新しいことを言っていないと信ずるかのどちらか

　であろう 。…… 私の論争的な文章はその解答にいくらかの材料を提供することを意図したもので
あ説

。

Ａｕｓｔｍ　Ｒｏｂｍｓｏｎ 卿は，この点について，『伝記（Ｂ１ｏｇｒａｐｈｙ）』で触れている
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５２）



　　　　　　　Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｆ・Ｋａｈｎ『Ｋｅｙｎｅｓ「一般理論」への道程』（４）（磯部）　　　　　 １５３

　「Ｋｅｙｎｅｓは落胆を味わったのであ った。取り扱いやすいという理由を必要とする通常の書物
は， 彼の目的を満たすものとはなり得なかったであろう 。偶然にも適応したいくつかの思考は受

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
け入れられたかもしれないが，他のものは好みによっ て捨て去られたのである」 。

１）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１ ・ＶＩＩ
，Ｐ

．ｘｘｉ
．＜上掲書，Ｐ．ｘｘｖ＞

２）Ｉｂｉｄ
．， 第１２章「重商主義，高利禁止法，スタソプ付き貨幣および過小消費説に関する覚書」

，

　ＰＰ・３３７－７１
・く上掲書，ＰＰ

・３３３－７４＞
．

３）Ｉｂｉｄ
・，

Ｐ・ ３８２・＜上掲書，Ｐ
・３８５＞

．

４）Ｉｂｉｄ
．， ｐｐ ．１２８－９．＜上掲書，Ｐ．１２７＞

．

５）　Ｊｏｈｎ　Ｒ　Ｈ１ｃｋｓ，’ Ｍｒ　Ｋｅｙｎｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ “Ｃ１ａｓｓ１ｃｓ ”　Ａ　Ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ　Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔ１ｏｎ ’，

Ｅｃｏｎｏ
一

　蛆ｅｔｒｉｃａ，Ａｐｒｉ１１９３７
，ｐｐ

．１４７＿５９．　Ｊｏｈｎ　Ｈｉｃｋｓ，“ Ｃｒｉｔｉｃａ１Ｅｓｓａｙｓ　ｉｎ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｔｈ
ｅｏｒｙ

’．

　Ｏｘｆｏｒｄ：Ｃ１ａｒｅｎｄｏｎ　Ｐｒｅｓｓ，１９６７，ｐｐ
．１２６－４１

，に再録。

６）　Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ｌｅｔｔｅｒ　ｔｏ　Ｊｏｈｎ　Ｒ ．Ｈｉｃｋｓ，３１ ，Ｍａｒｃｈ，１９３７
’，

ＪＭＫ ，ｖｏ１．ＸＩＶ，ＰＰ
．７９－８１

，

　に公刊 。

７）Ｊｏｈｎ　Ｒ・Ｈｉｃｋｓ，‘Ｌｅｔｔｅｒ　ｆｒｏｍ　Ｊｏｈｎ　Ｒ ・Ｈｉｃｋｓ，９，Ａｐｒｉ１．１９３７
’， ｉｂｉｄ

．， ＰＰ．８１－３に公

　刊 。

８）　Ｊｏａｎ　Ｒｏｂｉｎｓｏｎ，℃ｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ　ｔｏ　Ｍｏｄｅｍ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ”， Ｏｘｆｏｒｄ：Ｂａｓｉ１Ｂｌａｃｋｗｅ１１．１９７８
，

　Ｐ ．ｘｉｖ

９）　Ｊｏｈｎ　Ｒ・Ｈｉｃｋｓ，“Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ”， Ｏｘｆｏｒｄ：Ｃ１ａｒｅｎｄｏｎ　Ｐｒｅｓｓ，１９７７，Ｐ
．ｖｉｉｉ．＜『経

　済学の思考法』，貝塚啓明訳，岩波書店，１９８５，Ｐ
・ｉｘ＞

．

１０）Ｉｂ１ｄ ，ＰＰ１４７－８＜上掲書，ｐ１８２＞に再録。原出典 ‘Ｒｅｃｏ１１ｅｃｔ１ｏｎｓ　ａｎｄ　Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ’（「回

　想と記録」），Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，Ｆｅｂｒｕａｒｙ１９７３，Ｐ
・１１

ユ１）　Ｒａｌｐｈ　Ｆ・Ｈａｒｒｏｄ，‘Ｌｅｔｔｅｒ　ｆｒｏｍ　Ｒａ１ｐｈ　Ｆ－Ｈａｒｒｏｄ２１Ａｕｇｕｓｔ１９３５
’， Ｊ１〉［Ｋ ，ｖｏｌ．ＸＩＩＩ

，ＰＰ

　５５４－６，に公刊 。

１２）Ｉｂｉｄ
．，

Ｐ． ５４８

ユ３）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏ１・ＶＩＩ
，Ｐ

．ｘｘｉ．＜上掲書，Ｐ．ｘｘｖ＞
．

１４）　Ａｕｓｔｍ　Ｒｏｂ１ｎｓｏｎ，’Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，１８８７－１９４６
’，

Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｒｎａ１，１〉［ａｒｃｈ，１９４７
，

　Ｐ．４０
．

１１　『一般理論』後のＫｅｙｎｅｓの「丘ｎａｎｃｅ」論

　　Ｋｅｙｎｅｓ と丘ｎ舳ｃｅ

　Ｋｅｙｎｅｓの思考は，ｒ一般理論』公刊後も発展した。１９３７年３月から１９３８年６月にか

げてのＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｍａ１誌においては，毎号 ，Ｂｅｒｔｉｌ　Ｏｈ１ｉｎ 教授，スウェーデソ学派

の経済学者，Ｄｅｍｉｓ　Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ およびＲａｌｐｈ　Ｈａｗｔｒｅｙとの議論，論争に関する論文，

覚書が少なくとも一つは掲載された。これらの事柄は，本書の範囲を超えるものであ

る。 しかし，Ｋｅｙｎｅｓの伽０舳’の概念についての説明は，ｒ一般理論』におげる投資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５３）
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率決定の説明に対する重要た制約となる 。それは，１９３７年６月号，同年１２月号およぴ

１９３８年６月号のＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａ１誌の論文で論じられている
。

　それは将来の利潤期待，当該資本財生産産業の設備能力及びｒアニマノレ ・スピリッ

ト」に加えて投資率決定の一要因とたる 。それは，リスクや不確実性に対する関心が利

潤期待を相殺するほど高まっ たときに，リスク ・フリー利子率の耐久性について疑問を

抱くすべての人々に解答を与えるものである 。

　Ｋｅｙｎｅｓは，今や，利子率とは関係なく ，より重要な制約として資金の供給可能性を

論じたのであ った 。

　Ｋｅｙｎｅｓの取扱いが完全に満足のいくものであるとか，その概念の大きな重要性につ

いて高く評価する必要はない 。

　Ｋｅｙｎｅｓのもともとの記述は，次のようにた っている 。

　　「（私が以前に与えたよりも強調する価値があるかもしれないものであるが，）投資決定には，時

　として，　それが実行される以前に一時的な貨幣需要を含むこともありうるという要因は，投

　資活動が進展した結果として生じるであろう活動的貨幣需要残高とはまったく異なるものである 。

　　　　それ故に，このギャヅフを埋めるための技術が存在しなげればならない。　 これは，新
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　規発行市場か，銀行によっ て提供される。その両者のどちらでも差異はたい」 。

　（新揚発行市場または銀行とい った）市場に資金を提供するあらゆる限られた機関に圧力

が増大するか，または企業家が臨時的現金残高を蓄積することとたるであろう 。Ｋｅｙｎｅｓ

は， 伽舳２’を，「つまり ，活動残高と不活動残高の中間にあるもの」と見たしていた 。

　　「もし投資が垣常的た比率で進展すれぽ，必要とされる伽伽２’（または伽鮒２’契約）は，

　おおよそ一定額の回転資金（ｒｅｖｏｌｖｉｎｇ　ｆｍｄ）から供給されることが可能となろう 。伽鮒９’を

　保有しているある企業家は，　　他の企業家の伽舳２’が枯渇しているときにはそれを提供す

　る。……しかし，投資決意が（例えぱ）増加した場合，そこに必要とされる臨時的伽舳２’は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　追加的貨幣需要を構成することとたるであろう」 。

　（Ｋｅｙｎｅｓは，それに「または当座貸越制度あるいは新揚発行市場機関」といったものを付け加え

なげれぱならなかった）
。

　　ｒ　 ‘伽ｏ舳’の不足といっ たものは，同時に審議中のある一定の投資決意の額以上に重要な
　　　　　　　　　　　　３）
　制約条件となるに違いない」 。

　私カミこれから取り扱う ，１９３７年１２月号のＥｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｍａ１誌上におげるＫｅｙｎｅｓの

次の論文の一ぺ一ジ目の脚注には次のことが認められている 。

　　「以下では，私は伽鮒２’という用語を計画と実行の間に必要とされる信用という意味で使用
　　　４）
　する」 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５４）
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　しかしながら，私は，ｒいわぱ，それはあたかも貯蓄のある一定部分が投資の一定都

分に．向かうことをそのどちらも発生していないうちから，指定されているように見え
５）

る」というＫｅｙｎｅｓの論点を取り除くということが，紛らわしいことであるとは思って

いない（だが，１９３７年１２月号のＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｍａ１誌においてＫｅｙｎｅｓはこれら二つのものが等し

　　　　　　　　　　　　　　　６）
くなる必然性はたいことを認めている）。 基本的な概念は次のようなものである 。

　　「すさまじい投資需要が市場を逼迫させ，そして正当な理由から金融的便宜の不足によっ てそ

　　　　　　　　　　　　　　　７）
　れが延期させられることはありうる」 。

　問題とたる部分は，投資 ファイナソスのために必要とされる資金の特質と投資へ流れ

込む貯蓄の特質とは一致しないところに求められる 。経済は，もし投資というものが建

築会杜によっ てファイナソスされる住宅建築のみであ ったたら，そして貯蓄が建築会杜

によっ てのみ預金されているのであるたらば，蓬かに旨くい っているであろう 。

　１９３７年１２月号のＥｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａ１誌の同論文の後半部分では，次のようなことが述

べられている 。

　　「銀行は，活動水準が低水準から高水準へ移行する際に重要な立場にある 。それらが信用の緩

　和を拒んだならぱ，短期貸付市場あるいは新規発行市場の資金逼迫度の増大は，そのような場合

　には改善されたいであろう 。……他方で，事後的投資と全く同じだげの事後的貯蓄はいつも存在
　　　　８）
　している」 。

　　今目のいくつかの局面におけるクラウディンク　アウト効果

　いくつかの局面において，このｒ資金逼迫度の増大」は，Ｋｅｙｎｅｓ が， 晩年において

は， 現代の経済学老や金融家によっ て信じられている「クラウデ ィソグ ・アウト」効果

を結局は受げ入れていたことを示す証拠であるとされている 。それは程度の問題であ

る。ｒクラウデ ィソグ ・アウト」効果は絶対的なものである ，つまり ，ある部門におげ

る投資率の増大は，それが銀行組織によっ て資金供給された公共投資であ ったとして

も， 他の都門における等しいだけの投資削減を含んでいるとされるのである 。それは ，

われわれの時代の「大蔵省見解」と同じものである 。Ｋｅｙｎｅｓの「資金逼迫度の増大」

というものは，総投資率は将来の期待の改善によっ て上昇するであろうが，しかしそれ

は‘伽０舳’準備が改善されない限り ，その範囲は制限されるということだげを意味し

ているのである 。‘伽０舳’という言葉は，混成語であり ，単一の定義が不可能なもので

あり ，またそれが発生したとき投資支払を可能にする資金の緩和についての，利払いと

入手可能性を考慮にいれた上での企業家の確信の程度を示すものである 。

　そしてまた，Ｋｅｙｎｅｓは制約的特徴をもつファイナソス不足の影響を資本財生産に限

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５５）
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定する必要はたいというこを指摘している。それは消費財生産の場合にも同じ意味でよ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
り狭く適用される 。それは先だ って計画されなげれぱならないものである 。

　　実物投資誘因

　Ｋｅｙｎｅｓのファイナソスの概念は，彼の投資誘因理論を現代の実践面，特に大揚模生

産を行う大企業の経営に非常に近付げるものである 。

　経営が対象とする将来の期問というものは，生産物の性質とそれらが販売される市場

の性質に依存している 。彼らは，通常，移動期問に基ついて行動する 。

　彼らは，期間を通じて調達可能とたるであろう資金を，企業の自己保有流動資産，未

配当利潤および銀行，新観発行市場からできうる範囲で推測する 。

　経営は，彼らが目をつけた様々なプ ロジ ヱクトから発生する投資資本に対する予想内

部収益率の推計を獲得しようとする 。そのような推計は，あるところは不確実性のため

に， またあるところはある特定部門におげる専門家としてのナポレオソ的才覚と言 った

もののために，当てにならないものであることは周知の通りである 。推計のある部分は

除外されているのが普通である 。

　それ故に，調達可能たファイナソスを様々なプ ロジ ヱクトに配分することは非常に厄

介で難しい問題となる 。評価は，推計内部収益率，その信用度，各々の生産ライソの余

剰設備の大きさ ，この設備が拡張されるのに要する速度，現実および予想される競争者

が採用しそうた政策的な技術革新，そして労働の，特に必要とされる特定の熟練をもっ

た労働の調達可能性をもとに算定される 。

　予測可能な資金の推計は伸縮的なものである。対象となる将来の利潤可能性が特に有

望であるように見えるときには，様序た資源は拡大するであろう 。逆に前途が陰欝であ

るときには，現実のそして借入れに向かうことができる資金は，より良き将来のために

保存されることとたるであろう 。

　通常は，内都収益率引き下げを制限する下限が存在する。ここでもまた，将来に対す

る確信の状態への依存が存在するのである 。

　普通株によっ て演じられる部分といったものは，諸国問によっ て大きく変わるもので

ある 。私はイギリスについてのみ論じている。しかしそれでさえも議論の対象となるの

である 。

　証券取引所におげる将来についての確信の状態と ，産業家によっ て抱かれる将来の利

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５６）
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潤率に対する確信の状態との問には，駿味ではあるがいくつかの関係が存在する 。それ

は相互的な関係であ って，馬の方が荷馬車の前にあるといったようた一方的た関係にあ

る心の状態ではない。本講の第９節で示されたようなＫｅｙｎｅｓの第１２章からの冷笑的た

いくつかの引用は，この点に関連するのである 。

　この点の陵昧さをなくすことに取り掛かろう 。私の経済学者の同僚の多くは，われわ

れの副こおいては，総留保利潤が高く ，そして様々な政府利権があるために法人税も低

いために，産業，商業部門は，全体をとっ てみれぽ自己ファイナソスを行っていると論

じている 。

　しかし，このように論じている人々は，極端に新規発行に依存しているようなある企

業と ，金融資産を蓄積し他の企業を乗っ取ろうとしているようた企業の問の大きた違い

を見逃している。金融的ポソンヨソは，後者の企業か前者の企業の株式を購入するなら

ぱ， 非常に緩和されるであろう 。しかし，乗っ取りを別とすれぱ，彼らはそうしたいの

である 。しかし在がら，私の主張は主に普通株の新規発行の量的な重要性に基づいてい

るものではない。企業の経営がその株式所有老に対する ロイヤリティーというものによ

ってどの程度影響されるのか，またどのようにそれが現れるのか，ということを論じる

際に多くの問題が生じてくるのである 。

　いくにんかの管理者が個人的に，またその構成員の代表として彼らの株式の大部分を

所有している場合を除げば，Ｋｅｙｎｅｓのｒアニマノレ ・スピリット」という影響のもとで ，

企業は成長しようという動機と ，できうる限り内部留保から成長のためのファイナソス

を行おうという動機を強くもっ ている ，という　般的見解に私は賛成する 。

　不労所得に対する限界税率が高いということを考えれば（特にイギリスではそうである） ，

富裕た株式所有者が彼らの収益を配当という彩態よりも株式価格の上昇によっ て獲得し

ようとすると考えることは妥当である 。

　しかしたいていは大規模株式所有者というものは，年金基金，保険会杜およぴ投資信

託といった組織であり ，その顧客は富裕ではなく ，所得を欲している 。企業の経営にと

って，互いに対立する意見を異にする組織グノレープヘの恐れと ，利潤の高い比率が分配

されない場合には重役の構成員が徐々に変化するという恐れは，いつ如何なる時でも存

在する 。

　株式価格が実物的基礎資産の株式単位当り価値以下に大きく落ち込んだ場合には，経

営にとっ て， まさにもう一つの真正の危険が発生する。乗っ取りが成功する危険であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５７）
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る。 その結果，重役が解雇されることにたるかもしれない 。

　もう一つの要因は，よく知られているように，年次報告する際におげる経営のプライ

ドである 。

　最後に，証券取引所で株式につげられる価値は，部分的には（配当収益というよりはむ

しろ）収益高によっ て決められる 。資本の騰貴率は株式単位当りの収益率に依存してい

る。

　結局，株式所有者の利害を考慮するという ，直接的でないたらば間接的な，圧カが経

営にかか ってくるのである。企業の実物資産（内部収益率）とその株式の双方に対する株

式単位当りの予想収益高は，その副こおいて支配的な比率以下に下げることはできな

い。 この要因は，Ｋｅｙｎｅｓの利子率というよりむしろ企業の成長率に対する制約条件と

なる 。これが，企業の株式価格がたとえ株式を新規発行しない場合にでも経営にとっ て

問題とならざるを得ない理由である 。

　本講の第７節（投資誘因を取り扱った最初の節）から現実を取り扱 ったこの補節まで非常

に長い道のりを歩んできた。長い時間を要したこの議論は，Ｋｅｙｎｅｓ 理論の評価を落し

めはしない。もちろん，経済を管理しようとするあらゆる人々の行動とは異なるものと

しての，企業家の行動は，Ｋｅｙｎｅｓの教えによっ て影響を受げているということを私は

示しているのでは次い。私が言おうとすることは，Ｋｅｙｎｅｓは，彼以前の経済学者が発

展させることのできなか った，現実にどのようなことが生じるのかという理論を発展さ

せたという意味で，偉大な先駆者であ ったということである 。

　１）　Ｊ　Ｍ　Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ａｌｔｅｍａｔ１ｖｅ　Ｔｈｅｏｒ１ｅｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ’・ Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｒｎａ１・Ｊｍｅ

　　１９３７，Ｐ
．２４６．ＪＭＫ，ｖｏ１．Ｘ工ｙ，ＰＰ．２０７－８に再録

。

　２）Ｉｂｉｄ
．，

Ｐ． ２４７．ＪＭＫ，ｖｏ１・ＸＩＶ，Ｐ・２０９に再録
。

　３）Ｉｂｉｄ

　４）　Ｊ　Ｍ　Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ｔｈｅ ’Ｅｘ－Ａｎｔｅ ”Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
’・ Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｊｏｕｍａ１

・

　　Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９３７，Ｐ
．６６３，脚注２ ．ＪＭＫ，ｖｏ１・ＸＩＹ，ｖｏ１・ＸＩＶ，Ｐ

・２１６，脚注１ ．に再録。

　５）ＪＭＫｅｙｎｅｓ，‘Ａ１ｔｅｍａｔ１ｖｅＴｈｅｏｎｅｓｏｆｔｈｅＲａｔｅｏｆＩｎｔｅｒｅｓｔ
’・

Ｐ２４６ＪＭＫ・ｖｏ１ＸＩＶ
・

　　ｐｐ．２０７－８に再録
。

　６）　Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ｔｈｅ ’Ｅｘ－Ａｎｔｅ ”Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
’・

ＰＰ ・６６３－４・ＪＭＫ・ｖｏ１
・

　　ＸＩＶ，Ｐ．２１６に再録
。

　７）　Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ａｌｔｅｍａｔｉｖｅ　Ｔｈｅｏｒｉｅｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ’・

Ｐ・ ２４８・ＪＭＫ・ｖｏ１・ＸＩＶ
・

　　ＰＰ・２１０に再録
。

　８）Ｊ　Ｍ　Ｋｅｙｎｅｓ，‘Ｔｈｅ “Ｅｘ－Ａｎｔｅ ”Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒａｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
’・

ＰＰ６６８－９ＪＭＫ・ｖｏ１

　　ＸＩＶ，Ｐ．２２２に再録
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５８）



　　　　　Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｆ．Ｋａｈｎ『Ｋｅｙｎｅｓ「一般理論」への道程』（４）（磯部）

９）Ｉｂｉｄ
。，

Ｐ・ ６６７・ＪＭＫ ，ｖｏ１・ＸＩＶ．ＰＰ・２２０－１に再録
。

１５９

第６講Ｋｅｙｎｅｓの人間関係

５．一般理論におげる私の貢献

　第４講の最後の部分は，『一般理論』執筆にたぜ４年問も要したのかという原因の解

明に当てられた。『貨幣論』からｒ一般理論』へと要した全過程は，『改革論』から『貨

幣論』へと要した時問よりもはるかに少たい。ｒ貨幣論』執筆に，Ｋｅｙｎｅｓは６年を要し

た。 しかし，この最終段階では，Ｋｅｙｎｅｓは「ロイド ・ジ ョージはそれをたしうるか？」 ，

　　　　　　　　　　　　　　　
１）

　　 、　　 ぐ　　　　
２）

ユ〉［ａｃｍ１１１ａｎ 委員会，経済諮問委員会およぴその経済学者委員会の為にかたり多くの時間

を振り向げなげれぱならなか った 。

　私としては，かなりの大きさにのぼるＤｅｎｎ１ｓＲｏｂｅｒｔｓｏｎとの往復書簡に注目してい

る。 しかしそれは不可避的なものであ ったと考えている 。その理由は，なによりも ，感

傷というものであ った 。

　私がこの４年間に関与し始めたのは，僅か数年前のことである 。私がＫｅｙｎｅｓに与え

ることのできた援助の特質とはなんであ ったのか？　その期間，私がＴｉｌｔｏｎで過ごし

た数多くの午前中，われわれは何を話していたのであろうか？

　『Ｋｅｙｎｅｓ 全集第ＸＩＩＩ，ＸＩＶ巻』の公刊は，新しい謎をつけくわえることとな った 。

Ｋｅｙｎｅｓへ宛てた私自身の手紙を読んだとき，それらのかなりの部分が，建設的な意味

においては全く有益なものでなかったことが分かり ，めんくらっ てしまっ た。 また草稿

や覚書には私のサイソはなされていない 。

　口頭ではない書面におげる私の貢献は，今や残っていない校正刷りの余白にたされて

いる ，というのが伝統的な説明であり ，私はそれが正しいと思っている 。そのようたノ

ートは，些細な校正であるとか，またはＫｅｙｎｅｓ と私が表された文章について議論しな

げれぱならなか ったことについての指摘，そして誤植の修正とい ったものであ った 。

　校正刷りの余白におげるその様なノートの大きさとは限られたものである 。

　そのことの説明は，『一般理論』のＫｅｙｎｅｓの序文の最後でなされている ，と思われ

る。

　　「未知の行路を踏みわけていく本書のようた書物の著者は，もし過度の誤りを避げようとする

　なら，批判と話合いをとくに頼りにするものである 。驚くべきことに，人問はあまりに長くひと

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５９）
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　りでものを考えていると，一時的にはどんなぱかげたことでも信じてしまうものである 。人問の

　考えを彬式的または実験的にはっきりと検証することが不可能である経済学（他の道徳学と並ん
　　　　　　　　　　　　　　　　３）
　で）においては，とくにそうである」 。

　話合い，そして，ひとりで，という単語を私はイタリックにした。私は孤独を和ら
げ， ポストによる往復書簡よりも迅速た議論の方法を，その場にいることによっ て提供

したのである。そしてまた私は問違いを捜したのであ った 。

　私の「歴史的な業績における役割は，共同執筆者といったものとされたけれぱたらた
４）

い」，というＳｃｈｕｍｐｅｔｅｒの指摘は，全く誤ったものである。おそらくこのようた記述

は， Ｋｅｙｎｅｓに対する無意識のうちの敵意によるものであろう
。

　この引用を行った著作は，Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ が亡くたる９年前に書かれたものであるとい

うことは憶えておかなげれぱならない。彼は，私と会 ったときに，私にはとても友好的

であ った。彼のＫｅｙｎｅｓ との交際は，彼自身のすさまじい書物の発行にも関わらず，嫉

妬の痕跡によっ て汚された晩年まで続げられた。Ｋｅｙｎｅｓは，ＳｃｈｕｍＰｅｔｅｒ が， 彼の生

涯の多くの期間に渡って，やみくもに探求していた根本的た問題についての一つの解答

を見いだしたのであ った。Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒは，しぱしば次のように彼の友人に話していた 。

　　「私が若かった頃，私には偉大なる恋人，偉大狂芸術家，そして偉大な経済学者になるという

　三つの野望があった。私はそのうち二つだげ実現した」 。

１）第３講第２節参照。＜立命館経済学第３５巻第２号掲載＞ 。

２）第４講第１節参照。＜立命館経済学第３５巻第６号掲載＞ 。

３）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭＫ，ｖｏＬＶＩＩ，Ｐ
．ｘｘｉｉｉ

．＜上掲書，Ｐ
．ｘｘｖｉｉ＞

．

４）　Ｊｏｓｅｐｈ　Ａ　Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，’Ｈ１ｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａｎａｌｙｓ１ｓ ”，

Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ　Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

　Ｐｒｅｓｓ ，Ｌｏｎｄｏｎ　Ｇｅｏｒｇｅ　Ａ１１ｅｎ　ａｎｄ　Ｕｎｗｍ，１９５４，ｐ１１７２

以上をもっ て， ひとまず紹介を終わらせて頂く 。 ＜完＞

（１６０）


