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１　本稿の課題

　現代資本主義は，長期問にわたってその潜在成長率以下の成長しか実現し得ないとい

う意味では・確実に長期停滞状態に陥 っている 。そして，その状況のもとで，アメリヵ

国債の発行残高は累積し，クラウデ ィソグ ・アウト効果発生の危倶が抱かれている
。

　長期停滞の理由が，投資の不足にあることは，どの立場も認めている。国債発行残高

のストックとしての累積に・よるクラウデ ィソグ ・アウト効果発生の危倶が，投資を制約

している一つの原因であることは明らかである。この国債残高累積の原因は，高度経済

成長を支えたｒＫｅｙｎｅｓ 政策」に求められている。本稿は，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ 自

身の『一般理論』，『貨幣論』など彼の全体系の基本骨子から，長期停滞下においてクラ

ウデ ィソグ ・アウト効果が必然的に導かれるものであるかどうかということを検討する

ことを課題とする 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０６）
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　この課題を検討するに当た って重要とたるのは，『一般理論』公刊以降，Ｋｅｙｎｅｓ が，

Ｂｅｒｔｉ１Ｏｈｌｉｎ ，Ｄｅｎｎｉｓ　Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ らと展開した，貸付資金説 ｖｓ 流動性選好説のいわゆ

る「利子決定論争」での ，

　「事後的貯蓄は自己的投資を再び行うためにち ょうど十分な大きさで存在し，それは後者カミそれ
　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　まで使用していた ‘丘ｎａｎＣｅ’を解放する」 ，

ために ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　ｒ‘丘ｎａｎｃｅ’は，繰り返し使用可能な回転資金（ｒｅｖｏ１ｖｉｎｇ　ｆｕｎｄ）である」

，

というＫｅｙｎｅｓの ‘自ｎａｎｃｅ’・
投資および貯蓄の貨幣的側面からの取り扱いである 。

　このＫｅｙｎｅｓの取り扱いを巡 って，現在，Ｋｅｙｎｅｓｉａｎの内部で論争が展開されてい

る。 この現代の論争は，Ａ．Ａｓｉｍａｋｏｐｕｌｏｓ を中心に，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｊｏｕｍａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏ
－

ｍｉｃｓおよびＪｏｕｍａｌ　ｏｆ　Ｐｏｓｔ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ 誌上で展開されているものである
ミ）

か， ＡｓｍａｋｏＰｕｌｏｓの議論の特徴は，Ｋｅｙｎｅｓのこの取り扱いを ‘丘ｎａｎｃｅ’の供給主体

としての民問銀行組織の観点から検討しているところにある 。たしかに，Ｋｅｙｎｅｓは
，

「利子決定論争」で ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
　「銀行は，低活動水準から高活動水準へ移行する際に，決定的に重要な位置をしめている」 ，

としている 。中央銀行引受による国債発行が制約され，民問銀行組織が大量の国債を引

き受げている現代資本主義において，この観点からの検討は重要である 。

　最初に，資本制短期におげる生産決定論として有効需要論を捉え，そこにおげる投資

の役割を明らかにし，有効需要論と利子率の流動性選好説との関連をはっきりとさせた

うえで，民問銀行組織が如何たる役割を果たすのかを整理する。次に，Ａｓｉｍａｋｏｐｕ１ｏｓ

の議論を検討し，その問題点と意義を探ることを通じて，Ｋｅｙｎｅｓ 理論におげるクラウ

ディソグ ・アウト効果発生の可能性とその原因について検討する 。

　尚，本稿では，中央銀行は，供給制約のため貨幣を追加的に発行できないとし，単純

化のために民問銀行組織を総体として捉えている 。

　　１）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ（１３） ，ＪＭＫ，ｖｏｌ．ＸＩＶ，Ｐ
．２２２．‘ ｉｎａｎｃｅ ’という用語は，「金融」あるい

　　　はｒ資金調達」と翻訳されている場合が多いが，Ｋｅｙｎｅｓ 自身，この用語によっ て， 投資支

　　　出を行うために発生する貨幣需要を示したり ，その投資資金そのものを示したりしているた

　　　めに，金融 ・資金調達という用語を当てはめることはふさわしくない。そこで，本稿では ，

　　　 ‘ｉｎａｎＣｅ ’と記すことにする 。

　　２）　Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ（１１） ，ｉｂｉｄ
．，

Ｐ・ ２０９

　　３）　 この論争には，Ａ．Ａｓｉｍａｋｏｐ１ｕｏｓ（１） ，（２）

，のほかに，Ｐ．Ｄａｖｉｄｓｏｎ（３） ，Ｊ．Ａ．Ｋｒｅｇｅ１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０７）
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　　（１７）（１８） ，Ｔ．Ｍｏｔｔｏ（１９），Ｄ．Ｒ．Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２０）らが参加している
。

　４）　Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ（１３），ＪＭＫ ，ｖｏ１．ＸＩＶ，Ｐ
．２２２

２　投資と銀行組織

　２－１有効需要論と投資

　Ｋｅｙｎｅｓは，『一般理論』において，資本制短期におげる生産決定理論として有効需

要論を展開した。そして ，

　「その理論は，全体としての産出 ・雇用水準は，……投資の大きさに依存しているということに
　　　　　　　　１）
　よっ て要約できる」 ，

とした。ここでは，このＫｅｙｎｅｓの記述の意味を整理する
。

　生産決定理論としての有効需要論の意義は，Ｋｅｙｎｅｓ が，

　１）　 この有効需要とは，資本家が財市場で今期生産物の販売価額にたいして形成する

　　期待（短期期待）である ，（ｒ一般理論』第５章）

　２）測定単位は，時問当りの貨幣賃金の大きさである ，（同，第４章）

　３）　 この短期期待は必ず実現される ，（Ｋｅｙｎｅｓ，（１４））

としたところにある 。

　まず，この有効需要が短期期待の犬きさであるということは，杜会的分業が高度に進

展した資本制では，生産物が貨幣と交換されない限り ，所得が発生したいということで

は当然のことである 。つまり ，資本家は，資本と労働の供給によっ て生産を決定するの

ではなく ，自已の生産物の期待販売価額によっ て生産量を決定するのである 。

　次に，基礎単位として貨幣賃金，〃 を選定したことは，この短期期待に基づく有効需

要， 刀（１Ｖ）が
，

　　刀（１Ｖ一）＝んツ ，

と， 純生産物単位当りの貨幣賃金率で測 った価格，んと ，純生産量，ツとに分げるこ

とができるため，純生産量を

　　 ツ＝ア（１Ｖ’）

，プ＞０ ，

と， 雇用量，ｗの関数とすれぽ，この短期期待の増大は，労働分配率，〃が ，

　　　　　１Ｖ－　　　　１Ｖ’　　　　１
　　〃＝　　　　　一　　　　　　　　　一
　　　　刀（Ｗ）　ん ・ア（１Ｖ）ん ・ア

，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０８）
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と表せれることから，労働分配率の低下が伴わなげればならないことを示している 。つ

まり ，Ｋｅｙｎｅｓは，資本制のもとで生産が拡大する場合には，それは必然的に労働分配

率の低下を伴わなげれぱならないということを明らかにしたのであ った。これは，同時

に， ある生産量と労働分配率（労働生産性が一定の場合には，実質賃金率）とは，負の一義的

対応があるということを示すものである。生産に関する基本的な決定権が資本家階級に

よっ て私的 ・分散的に掌握され，且つかれらが資本家階級として生き残るためにはより

多くの利潤を，量の面でも ，率の面でも獲得したげれぱならたいという本質を持つ資本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
制において，生産決定理論を展開する場合，これは，決定的に重要な要因である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
　そして，Ｋｅｙｎｅｓは，この短期期待は常に満たされるとした。つまり ，一定量の生産

を行うに当た って，資本家が要求する労働分配率，すなわち利潤のおおきさこそが，生

産決定理論としてもっとも重要なことであることを明らかにしたのである 。

　しかし，現実に買い手が現れなげれぱこの短期期待は溝たされない。有効需要論が成

立するためには一つの制約が存在する 。それは，この買い手が事前に貨幣をもっ ていな

けれはならないという自明の制約である。短期期待が増大する場合，この問題は，一層

重要となる 。なぜならぱ，生産物が期待どおりの価額で販売されるためには，財市場で

の貨幣の流通速度，７１が一定であると仮定される短期においては，そこに投下されな

けれぼならない（貨幣賃金単位で測った）貨幣数量〃も。１ は， 補填需要を捨象すれば ，

　　　　　　の（ｗ）　んツ
　　Ｍ。。１一　　　 一　　　　　　７１　　Ｔ■

，

より ，増大するからである 。この貨幣は，当然，現在財市場で流通している貨幣によっ

　　　　　　　　　　　　４）
てすべて賄うことはできない。つまり ，短期期待が実現するためには，誰かが，追加的

に貨幣を事前こ調達し，それを生産物の購入のために財市場に投下しなげれぱならない

のである 。有効需要論が成立するためには，貨幣的制約が存在する 。

　この貨幣の供給がいかになされるのかは次に一検討することにして，この追加的貨幣を

事前に調達し，買い手として財市場に現れることのできる優位性をもっ た主体は，政

府・ 海外部門を捨象したｒ一般理論』のフレーム ・ワークでは，資本家階級しかいな

い。 それが内部調達による場合はもちろんのこと ，外部調達による場合でも ，資本家階

級が労働老階級と比較して圧倒的に優位な立場にあることは明らかである 。また，先の

資本家の供給態度を前提とする限り ，労働老階級が，その賃金所得をすべて支出したと

しても ，労働分配率が低下していることから，その支出が有効需要総額にしめる比率は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０９）
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低下しているために，生産が増大する場合には，資本家階級は，買い手として一層財市

場に現れてこなげれぽたらない必要がある 。そして，貨幣を事前に調達した資本家は ，

この貨幣を，自已消費に向げるのではなく ，自已が資本家階級として生き残るために ，

利潤獲得のための投資に向げることを迫られている 。Ｋｅｙｎｅｓ が， 投資が生産水準を決

定するとした理由はここに求められる。このことは，逆にいえぱ，資本家が投資を行え

ほおこなうほど，資本家階級が全体として獲得する今期の利潤率は増大するということ
　　　　　　５）
を示している 。

　しかし，投資を行う個別の資本家にとっ ては，その投資がその生産力効果を次期以降

発生させるために，投資決定に当たっては，その償却期間を考慮にいれたより長期の利

潤率に関する期待（長期期待）が重要た要因となる。この長期期待が悪化している状況の

もとでは，一定の生産を当たって要求する利潤率が変わらない限り ，今期の生産量は当

然減少する 。Ｋｅｙｎｅｓが，投資決定に当たって，非常に暖味なｒ血気」というものを重

視した理由はここにある 。

　以上のことから，資本制において，生産量が拡大するために投資が重視されるのは ，

第一にその需要効果としての役割であり ，その生産力効果は二次的な役割を果すもので

あることは明らかである 。そして何よりも ，その生産力効果が発揮されるかどうかとい

うことは，次期以降の需要状況に依存しているのである 。

　　 １）Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ（１２），ＪＭＫ，ｖｏ１・ＸＩｙ，Ｐ
．１２１

．尚，本稿では，ｒ一般理論』の９閉舳１

　　　という副詞は，そのｒフラソス語版への序」に基づき，ｒ全体としての」という意味で解釈

　　　する。ｇ６鮒０ｚという副詞は，「特殊」に対するｒ一般」という意味で理解するのではなく
，

　　　「全体としての」という意味で理解したけれぱならないということについては，Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｆ

　　　Ｋａｈｎも主張している 。Ｒ．Ｒ　Ｋａｈｎ（６）参照
。

　　 ２）Ｋｅｙｎｅｓの資本家の生産決定態度についての検討 ・定式化は，次の文献で本格的に行われ

　　　ている 。置塩信雄（２３）
。

　　３）Ｋｅｙｎｅｓは，次のように述べている 。；（期待と現実の）ｒ乖離は，もしあるとすれぱ，短
　　　期期待における誤りであり ，この乖離の重要性は，それが次期の有効需要を決定する関係要

　　　因の一つにあるという点にある。私は既に述べたように，この乖離をはじめ重要と考えた 。

　　　Ｌかし，結局，私はそれが二次的な重要性をもつものであり ，それへの強調は真の論点を陵

　　　昧にすると考えるようにな った。た普ならば，有効需要の理論は，たとえ短期期待が常に満

　　　たされると仮定しても，実質的には同じだからである」。Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ（１４），ＪＭＫ，ｖｏ１

　　　ＸＩＶ，ｐ
．１８１

．このことは，この期待と現実の乖離を非常に重視する岩井氏（５）らを検討す

　　　る場合，重要である 。

　　４）ここにＫｅｙｎｅｓ が， 貯蓄が投資を決定するという「古典派経済学」の因果関係の連鎖の方

　　　向性を逆転させた理由がある。な普ならぽ，総生産量を増大させる有効需要を構成する投資

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９ユＯ）
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　に必要なのは貨幣であり ，その貨幣は，前期の所得の一部である前期の貯蓄からも，まだ発

　生していたい今期の所得の一部である今期の貯蓄からも供給されることはないからである 。

　そして，貨幣賃金率が上昇したとしても，より多くの貨幣を調達することによっ て， 資本

　家の要求利潤は，実現することができるということを，このことは示している 。

５）投資が増大すれはするほど，利潤が増大するということについて，Ｋｅｙｎｅｓは，総生産量

　が一定であるという欠陥は持つものの，すでに『貨幣論』でＷｉｄｏｗ
’ｓ　Ｃｒｕｓｅ として論じて

　いる 。Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ（８），Ｐ．１２５（邦訳，Ｐ．１４２）参照
。

　２－２流動性選好説と銀行組織

　Ｋｅｙｎｅｓは，生産量が増大するためには，資本家階級が，前期以上に買い手として財

市場に現れなげれぱならたいことを明らかにした。しかし，そこには，先にみたよう

に， 貨幣的制約が存在する。この追加的貨幣を資本家があらゆる局面において保有して

いると考えることは合理的では次い。それでは，その貨幣がどのようにして資本家に供

給されるのか，ということを示したのが，利子の流動性選好説である 。

　だが，Ｋｅｙｎｅｓは，『一般理論』では，この追加的貨幣は，短期期待に常に満たされ

ているということと同じことだとして取り扱い，投資を行うために事前に貨幣を資本家

は調達しなげれば支出できたいという因果関係の連鎖の方向性を見落としていたため ，

「利子決定論争」で，改めてこの問題について取り組んだのであ った。そこで，Ｋｅｙｎｅｓ

は， この事前の投資資金調達から発生する貨幣需要を ，‘ 丘ｎａｎＣｅ ’と名付けた。しかし ，

このｒ利子決定論争」での議論は，流動性選好説に決定的な修正をもたらすものではな

かっ た。 な畦ならぱ，流動性選好説には，既に，この追加的貨幣の調達 メカニ ズム が備

わっ ているからである 。修正が必要とされたのは，投資支出を行うためにこの貨幣が事

前に調達されなげればならたいという時問的な問題だけであ った 。

　財市場で必要とされる ‘丘ｎａｎＣｅ ’は，価値保蔵手段として貨幣を保有している主体

が， 新規発行証券を購入し貨幣を手放すことによっ て， 金顧的流通から供給されるとい

うのがそのメヵニ ズムである 。そして，その貨幣を手放すかどうかということは，利子

率によっ て決定される 。これがＫｅｙｎｅｓの流動性選好説である 。

　しかし，ここにひとつの矛盾が発生する 。Ｋｅｙｎｅｓは，貨幣を手放す主体の流動性選

好は，利子率の減少関数であるとしたため，資本の限界効率表が上方にシフトせず，そ

して中央銀行の発行する貨幣供給量が一定である限り ，‘ 肋ａｎＣｅ ’の増大は利子率を上

昇させ，利子率の減少関数である投資を抑制するのである 。ここに中央銀行の貨幣供給

が制約された状況のもとでは，クラウデ ィソグ ・アウト効果が発生する必然性が存在す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１１）
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るように見える 。

　だが，Ｋｅｙｎｅｓ 理論には，この矛盾は存在しない。Ｋｅｙｎｅｓ 理論では，投資資金調達

の場として，金融資産総額が財市場での取引額を圧倒しているという意味でのストック

として成熟した証券市場が成立し，そこでの取引が貸付利子率を獲得するためではな

く， 既発行証券の市場価格上昇によるキャピタル ・ゲイソ獲得を目指して行われている

という意味での投機（ｓｐｅｃｕ１ａｔｉｏｎ）が存在していることが前提とされているからである 。

このような証券市場が成立している場合には，証券の新観発行条件は，既発行証券の市

場価格によっ て決定され，証券取引に影響を及ぼす利子率とは，現行の貸付利子率では

次く ，将来の証券価格に一対して移成する期待によっ て決定されることにたる 。つまり ，

その資金調達がたされる時点で，証券市場に需要超過状態が発生し，証券価格が上昇し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
ていれぱ，資本家にとっ ては コストとたる貸付利子率は低下するのである 。

　この証券市場の期待の導入は，財市場への貨幣供給を，外生的なものではなく ，内生

的たものにした。Ｋｅｙｎｅｓは，利子率は，貨幣数量と流動性選好の状態によっ て決定さ

れるとしたが，証券市場がストヅクとして成熟し，投機的に取引が行われている状況の

もとでは，流動性選好の状態が圧倒的に利子率の決定に対して重要た役割を果たしてい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
ることは明らかである 。利子率は，証券市場の需給関係によっ て決定されるのである 。

このことは，Ｋｅｙｎｅｓ 理論におげる貨幣的制約，すなわちクラウデ ィソグ ・アウト効果

発生の可能性は，この流動性選好の状態に見いだせることを示している 。

　ところで「利子決定論争」におけるひとつの特徴は，全体としての流動性選好の状態

を左右するものとして，民問銀行組織の役割が非常に強調されていることである 。その

場合，ｒ貨幣論』で既に明快に示されているように，Ｋｅｙｎｅｓは，民間銀行組織を，単な

る貸付機関としてだげではなく ，ほとんどの経常取引の預金口座問決済を行う決済機関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
としても取り扱っていることに注意しなげれぽたらない。Ｋｅｙｎｅｓ 理論においては，民

問銀行組織は，すべての貨幣を，負債という形態で保有 ・管理し，それを資産として運
　　　　　　　　　　　　　４）
用している主体となるのである。投機的た証券市場が資産運用の場として存在している

状況のもとでは，この莫大な貨幣を保有している銀行組織の資産運用態度，すなわち流

動性選好の状態が，全体としての流動性選好の状態に大きた影響を及ぼすことは明らか

である 。つまり ，民問銀行組織は，準備金を取り崩さたくとも ，資産構成を変化させる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
ことに．よっ て資本家に ‘ｉｎａｎＣｅ ’を供給することができるのである 。

　以上のことから ，Ｋｅｙｎｅｓ 理論におげる貨幣的制約，すなわちクラウデ ィソグ ・アウ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１２）
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ト効果発生の可能性は，貨幣供給量ではたく ，流動性選好の状態，とりわげ民問銀行組

織のそれに依存していることが理解できる 。

１）　このことは，投機的動機に基づく流動性選好表が，その縦軸に示されている利子率が市場

　で決定される貸付利子率である場合には，証券の需給関係によっ てシフトするということを

　示している 。このシフトこそが，流動性選好説の核心があり ，それがシフトしないとして取

　り扱う従釆のＩＳ－ＬＭ分析では，この意義は理解できない 。

２）利子率が，貨幣需給ではなく ，証券需給によっ て決定されるとした理由は，この資本家の

　貨幣の調達は，その調達場所が，銀行組織であ っても ，証券市場であ っても，結局は証券を

　売る，すなわち発行することによっ てなされるというところにある 。つまり ，証券が売れな

　い限り ，資本家は貨幣を調達できないのである 。そして，既存証券の売買が，新観証券の発

　行による供給を遥かに圧倒しているようた，投機的な証券市場が成立している状況のもとで

　は，証券市場の需給関係に，その売りが及ぽす影響は非常に小さなものである 。この意味で

　は，利子率は，貸付資金に対する需給によっ て決定され，貨幣の需給によっ て決定されるの

　ではない。但し，Ｋｅｙｎｅｓは，『一般理論』では，財市場の需給均街成立を説明してから ，

　利子決定論を展開したため，財 ・証券 ・貨幣市場にＷａｒ１ａｓ’Ｌａｗを適用すれぱ，それは ，

　証券の需要超過＝貨幣の供給超過，となり ，それらは同じことを示すものとなる。ここが ，

　ｒ利子決定論争」が不毛であるとされる根凱とな っている 。置塩信雄（２４）参照。

３）『貨幣論』第２章「銀行貨幣」で，Ｋｅｙｎｅｓは，ｒ流通貨幣は主として銀行貨幣である」と

　し，第３章ｒ貨幣の性質」で，次のように述べている 。；ｒ実際，過去１００年間にわたって ，

　銀行券の使用から小切手の使用への間断ない発展が続げられてきたのであ って，どこの国の

　場合にも ，銀行預金の中でわれわれが貯蓄預金，営業預金およぴ所得預金のそれぞれを表し

　ていると考えてよいものの割合は，その国がこの発展の過程で到達している段階のいかんに

　依存するのである 。第一の段階では，銀行預金は主として投資の性質を持ち，たいていの支

払は銀行券によっ てなされる 。第二の段階では，銀行預金は一部分は現金保有の手段として

　用いられるが，しかし支払をするときがくれぱ，一般には銀行券に換えられる。第三の段階

　では，銀行券の使用は賃金の支払および小口の現金払いに隈られ，営業的取引は主として小

　切手で行われる 。第四の段階では，賃金支払もまた小切手によっ て行われ，銀行券は小口の

　現金払いや小遺銭を除いてはほとんど使われない。…… イギリスは第三の段脚こあるが，し

　かしおそらくは第四の段階の直前にあるであろう 。……貨幣制度におげる銀行券の意義と ，

　その量を調整する適切な方法とは，明らかに（このことはまだ一般には認識されていないげ

　れども）到達している発展の段階に依存せざるを得ない」。Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ，（８） ，ＰＰ
・３５－６

　（邦訳，Ｐ
．４０）

。

４）「利子決定論争」では，次のように述べられている 。；「投資決意とその実行のあいだの空

　位期問をつたぐために必要とされる ‘ｉｎａｎＣｅ ’は，主として，流動的資金の回転資金を統

　制し，管理している専門家，とりわけ銀行によっ て供給される」。Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ（１３） ・ＪＭＫ
・

　ｖｏ１．ＸＩＶ，ｐ
．２１９

５）民間銀行組織の資産運用が，貨幣の供給に当たって，重要な役割を果しているということ

　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１３）
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　　　は，Ｈａｒｒｏｄも強調している 。Ｒ．Ｆ．Ｈａｒｒｏｄ（４），参照 。

３　貯蓄 ・投資と銀行組織

　３－１投資乗数

　Ｋｅｙｎｅｓ 理論におげるクラウデ ィソグ ・アウト効果発生の可能性は，民間銀行組織の

資産運用態度にある。この資産運用を，制約する条件はなにかということが明らかにさ

れなげれぱならたい。これは，明らかに，その資産総額に占める現金の大きさである 。

つまり ，景間銀行組織が，‘ 丘ｎａｎＣｅ ’を供給できるためには，流動性ポソンヨソが一定

高くなげれぽならない。そこで，現在，問題とた っているのは，Ｋｅｙｎｅｓの次の記述で

ある 。

　「事後的貯蓄は事後的投資を行うために十分な大きさで常に存在し，それは，後者がそれまで使
　　　　　　　　　　　　　　　１）
　用していた ‘丘ｎａｎＣｅ ’を解放する」

，

　「投資のフローがある一定の率であるたらぱ，すたわち事前的投資のフ回一が事後的投資 フロー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　に等しげれぱ，そのすべては流動性ポジショソのいかたる変化たＬに準備されることができる」 。

っまりＫｅｙｎｅｓは，投資の大きさが一定であれほ，流動性ポジシ ョソはそれ以上悪化

しない，す汰わち ‘丘ｎａｎＣｅ ’はストックとして累積しないとしたのである。しかしなが

ら， こあＫｅｙｎｅｓの取り扱いでは，長期停滞状態がつづくもとで，アメリカ国廣とい

う‘ 肋ａｎＣｅ ’がストヅクとして累積している現代資本主義の現状を説明できたい。そ

こで ，このＫｅｙｎｅｓの ‘丘ｎａｎｃｅ ’・ 投資及ぴ貯蓄の取り扱いに対して，Ａｓｍａｋｏｐｕｌｏｓ

は批判を展開した 。

　Ａｓ１ｍａｋｏｐｕｌｏｓ が， まず問題としたのは，Ｋｅｙｎｅｓの
，

　「‘丘ｎａｎＣｅ ’は基本的には回転資金である。……それが支出されるという意味でｒ使用』されれ

　ぱ，即座に流動性の不足は自動的に解消し，一時的に非流動的にたる準傭は再び繰り返し使用す
　　　　　　　　　３）
　ることが可能となる」 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
という記述である 。このことは，単にＤ　Ｒ　Ｒ１ｃｈａｒｄｓｏｎ が論じているように，預金口

座間で取引が行われている場合には，民間銀行組織の資産構成の変化による ‘丘ｎａｎＣｅ ’

の供給は，それが支出されれぽ，同時にその負債である預金残高を増大させ，それが資

産総額を増犬させることによっ て， この
‘丘ｎａｎＣｅ ’が現金として銀行組織に還流してく

ることを示している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１４）



　　　　　　　Ｋｅｙｎｅｓ 理論におげるクラウデ ィソグ ・アウトの可能性（磯部）　　　　　　９９

　しかし，この還流してきた貨幣は，それだげでは流動性ポジショソを悪化させずに再

び繰り返し使用可能な，回転資金とはならない。な普ならば，この還流貨幣を ‘丘ｎａｎＣｅ ’

供給のために民問銀行組織が繰り返し使用すれぱ，そのことがまた資産 ・負廣総額を増

大させ，銀行の流動性ポジショソを悪化させるからである 。この民間銀行組織が与えた

‘丘ｎａｎＣｅ ’を，再びその流動性ポジショソを悪化させずに使用できるのは，返済が完了し

てからのことである 。Ａｓｉｍａｋｏｐｕ１ｏｓは，この点を問題とした 。

　Ａｓ１ｍａｋｏＰｕ｝ｏｓの議論は次のように要約できる 。今期の投資が支出された時点では ，

その所得がまだ消費に支出されていないために，国民所得計算上は，貯蓄と投資の一致

は成立する 。しかし，その貯蓄の一部は，次期には限界消費性向にしたが って，消費に

支出されるため，今期銀行組織が供給した ‘丘ｎａｎＣｅ ’は期末にすべて返済されない。こ

のことから，次期の投資の大きさが今期と同じ大きさであ ったとしても ，民問銀行組織

がそれを供給しようとすれぱ，その流動性ポジショソは悪化する 。この民間銀行組織の

流動性ポジ ョソの悪化を防ぐ手段として，民問銀行組織以外の主体の新観証券購入によ

る負債の借り換え（ｆｕ・ｄｉ・ｇ）がある。だが，乗数過程が完了するまでに必要とされる

‘丘ｎａｎＣｅ ’の総額，アは，限界消費性向を，０ とすれぱ ，

　　Ｆ＝１＋ｏ１＋６２＋……＝１／（１－ｏ）
，

　　　　　　　　　　　５）
によっ て与えられるように，ストックとしては累積するため，証券需要が減少し，結局

は民間銀行組織がそれを供給しつづげようとすれぱ，その流動性ポジショソはより一層

悪化しなけれぱならない。すなわち ，‘ 丘ｎａｎＣｅ ’が回転資金となるためには，乗数過程

の完了を待たなげれぱならず，その期間の流動性ポジショソは，たとえ投資水準が同じ

であ っても悪化するというのがＡｓｉｍａｋｏｐｕ１ｏｓの批判の骨子である 。この批判の根拠

が， 乗数過程の完了期間は長期に及ぶというところにあることは明らかである 。

　このＡｓｉｍａｋｏｐｕ１ｏｓの批判は，乗数を経過分析として理解することに基づくものであ

る。 この乗数の取り扱いは，正しいであろうか？　結論からいえぱ，それは問違 ってい

る。 乗数効果の創設者とされ，それを経過分析として使用したＫａｈｎ 自身が，近著で認

めているように，乗数とは ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
　ｒ結局は比較静学であり ，経過分析ではない」 ，

からである 。

　Ａｓ１ｍａｋｏｐｕｌｏｓが乗数は一期問内で完了しないとしたことの根拠は，波及効果による

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９ユ５）
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消費需要の増大が次期こおいてしか発生しない，つまり ，今期の所得は投資支出の大き

さだげしか増大しないというところにある。しかし，短期期待に基ついて，生産を拡大

することを決定した資本家は，追加的に労働者を雇用し，賃金を支払わなげれぱならな

いため，そこから労働者階級の消費需要の増大という有効需要への波及効果が，財市場
　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
に今期のあいだに現れてくるはずである 。Ａｓ１ｍａｋｏＰｕ１ｏｓの想定では，この今期の波及

効果はまっ たく考慮に入れられていない。この波及効果が存在せず，投資支出だげが所

得となるということは，この投資需要は，生産の増大ではたく ，在庫の減少によっ て満

たされていることを意味している 。この在庫の減少はその資本家にとっ ては，今期生産

が増大していないため，「意図せざる」ものである。この取り扱いは，今期の短期期待

に基づいて，今期の生産 ・雇用量が決定され，それは必ず実現されるとして議論を展開

しているＫｅｙｎｅｓの想定とはまっ たく反するものである 。Ｋｅｙｎｅｓ 理論で，経過分析と

して乗数を使用することの誤りはここにある。今期の投資需要の増大が，今期の生産増

によっ て満たされるかぎり ，投資の波及効果は今期の有効需要にあらわれ，それに見合

って全体としての生産量を投資財生産以上に増大させ，そして，賃金を受げ取った労働

老が消費支出を行うことによっ て， 投資の乗数倍の所得が発生し，この時点で，短期期

待は実現し，乗数過程は完了するのである 。Ｋｅｙｎｅｓの
，

　ｒ支出するという意味でｒ使用』されれぱ，即座に，流動性の不足は自動的に解消する」 ，

という記述のｒ支出」とは，このように理解したげれぱたらない 。

　以上のことから，乗数によっ て長期停滞下の ‘ｉｎａｎＣｅ ’のストックとしての累積を説

明することはできない。しかし，乗数過程が一期間で完了し，均衡貯蓄が成立するから

とい って，それがそのまま民間銀行組織にとっ て， 繰り返し使用可能な回転資金となる

という保証はない。この点についての検討が必要である 。

　　１）Ｊ．Ｍ．Ｋｅｙｎｅｓ（１３），ＪＭＫ，ｖｏ１・ＸＩＶ，Ｐ
・２２０

　　２）　　ｉｂｉｄ
．，
　Ｐ．２１９

　　３）ｉｂｉｄ

　　４）　Ｄ・Ｒ・Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２２）

　　５）乗数過程が完了するまでに必要とされる ‘丘ｎａｎｃｅ ’がストックとして累積することは，す

　　　でにＮ　Ｋａ１ｄｏｒ（７）が論じており ，Ａｓｍａｋｏｐｕｌｏｓの議論はこれに則 ったものである 。

　　６）　Ｒ・Ｆ・Ｋａｈｎ．（６）
，Ｐ

・１０２

　　７）この投資需要の波及効果は，消費需要の増大に限定されることはない。この投資需要に基

　　　づいて生産を行うには，稼働率を非常に高めなげれぱならたい場合，この需要が存続すると

　　　期待すれぱ，資本家は，新規投資を行おうと決意し，それがより一層有効需要を増大させる

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１６）
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ことはありうる 。しかし，本稿では，この投資支出は毎期一定の大きさで与えられていると

想定しているため，この問題は捨象している。また，今期のうちに波及効果が現れてこない

という批判は，Ｐ．Ｄａｖｉｄｓｏｎ（３） ，Ｊ．Ｒ．Ｋｒｅｇｅ１（１８） ，Ｄ・Ｒ ・Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２２）によっ ても

なされている 。

３－２　回転資金の吟味

　Ｋｅｙｎｅｓは，短期期待が実現すれぼ，民問銀行組織が洪給した ‘丘ｎａｎｃｅ ’は，流動性

ポソン ヨソを悪化させずに繰り返し使用できる回転資金となるとした。これは，Ａｓｌｒｎａ
－

ｋｏＰｕ１ｏｓ がいうように，今期の ‘ｉｎａｎｃｅ ’が返済されるということである。その返済

主体は，当然，資本家階級である 。また，資本家階級は，投資支出のためだげではた

く， 労働者に支払う貨幣賃金をも ，事前に調達しておかなげれぱならたい。この投資及

び貨幣賃金支払いのために必要な ‘丘ｎａｎＣｅ ’をいかにして資本家階級は返済するのかと

いうことが検討されなげれぱならない 。

　資本家が乗数過程が完了するまでに事前に調達しなげれぱならない貨幣数量，戸は ，

先にもみたように，一定の生産を行うに当たって資本家が要求する販冗価額，李（ｗｗ）

によっ て決定される。この要求販売価額が実現するために投資需要のおおきさ ，１３は ，

Ｋｅｙｎｅｓに従って乗数が，限界消費性向，６によっ て測られるとするならぱ ，

　　１・＝（１－６）李（ＷＷ）
，

より ，導かれる 。産業的流通における貨幣の流通遠度，ｙ１が与えられれぱ，事前に調

達しなけ汕まならたい貨幣数量は ，

　　　Ｅ＿¢（ｗｗ） 　Ｊ
ｅ

　　　　　　７ユ　（１－ｏ） ・巧
，

より ，決定される。そして，この貨幣は ，

　　　戸：（ＷＷ＋１ｅ）／７
１，

より ，今期の生産に当たって投下しなげればならたい貨幣総額，すなわち賃金総額 ，

肌ｗと ，投資資金とに分げられる 。

　ところで，乗数過程が完了した時点では，短期期待が実現していなげればならない 。

つまり ，資本家の要求する販売価額，李（ｗｗ）と有効需要，刀（ｗｗ）が一致する条件

は， 今期の消費需要，投資需要をそれぞれ，Ｃ ，１とすれぱ ，

　　　李（Ｗ’１Ｖ）＝刀（ＷＮ）
，

より ，
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　　　〃Ｗ＋１２＝Ｃ＋ヱ
，

となり ・資本家が生産のために投下した貨幣額と同じだげの消費需要が存在したげれば

ならないことを示しでいる。もし，労働者階級の貯蓄が存在すれぱ，それは ，

　　　中（ＷｌＶ）＞Ｃ＋１，

より ・供給超過が発生することにたり ，短期期待は実現せず，資本家は，‘ ｉｎａｎＣｅ ’を

返済できなくなるのである。つまり ，短期期待が実現するためには資本家階級が、全体

として手放した貨幣は，期末には，すべて資本家階級の手元に還流していなげれぱなら
　　　　　１）
ないのである 。

　これを民間銀行組織の観点からみていこう 。隈界消費性向，流通速度，投資の大きさ

を・ それぞれ，０・８，１ ，１０（億円）とすれぱ，必要とされる貨幣量は，５０（億円）とな

り・ その内・４０（億円）は，生産を行うために，労働者階級の預金口座に賃金として支

払われるとする。前期均衡状態にあ った民間銀行組織が，このすべてを（たとえば）保有

現金を減少させて供給するとすれば，民問銀行組織の貸借対照表のフロー表は，表一１の

ようになる（但し，預金準備率は，１０％とする）。 この時点では，民問銀行組織の保有する

現金は，前期と較べて悪化している 。

表１　期首の民間銀行組織の貸借対照 フロー表

資 産 ‘ 負 債

準 備 金 ５ 当座預金（資） １０

現 金 一５ 当座預金（労） ４０

貸 付 金 ５０

定期性預金 ０

証 券 Ｏ

合　　計
・・１ ５０

　しかし，労働者がその賃金をすべて消費支出し，投資支出が行われることによっ て，

乗数過程が完了すれば，期末の貸借対照表は，表一２のように，資本家が事前に調達した

貨幣はすべて資本家階級の預金口座に還流する。この過程において，（４０億円の）貨幣を

投下して生産を行った資本家は，その生産物が販売されることによっ て， より多くの

（５０億円）貨幣を獲得し，そして，生産のために借り入れた貨幣（４０億円）を返済すること

ができ，民問銀行組織の貸借対照表は，表一３のようになる 。このときこの資本家が獲得

する利潤は，投資（１０億円）と等しい大きさであり ，それは，均衡貯蓄を移成する。すな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９１８）
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　　表２　期末の民間銀行組織の貸借対照 フロー表

ユ０３

資 産 １ 負 貸

準 備 金 ５ 当座預金（資） ５０

現 金 一５ 当座預金（労） Ｏ

貸 付 金 ５０ 定期性預金 Ｏ

証 券

合　　計
・・１ ５０

表３　期末の民間銀行組織の貸借対照 フロー表

資 産 Ｉ 負 債

準 備 金 １ 当座預金（資） １０

現 金 一１ 当座預金（労） ０

貸 付 金 １０ 定期性預金 Ｏ

証 券

合 計 １０ １ １０

わち，投資は，利潤であり ，貯蓄となる 。

　だが，均衡貯蓄が成立したとしても ，投資支出を行った資本家は，直接，この借入金

を返済できたい。つまり ，乗数過程が完了し，均衡貯蓄が成立したとしても ，民間銀行

組織の流動性ポジショソは，自動的には回復していないのである 。そこで，民問銀行組

織か供給した ‘丘ｎａｎＣｅ ’が，繰り返し使用可能な回転資金となる一つの手段として，今

期の均衡貯蓄，すなわち利潤からの，民問銀行組織の貸付の転換，つまり証券の購入が

ある 。利潤を獲得した資本家が，証券を購入する ，または，その利潤の大きさだげの証

券が，銀行預金口座に貨幣を保有している主体によっ て民問銀行組織から購入されるこ

とによっ て， 民間銀行組織の流動性ポジシ ョソは元に戻るのである 。

　これは，民問銀行組織が次期においても ，今期と同じ額の ‘丘ｎａｎＣｅ ’を供給できる条

件を示すものであるが，しかし，一方では，民問銀行組織の ‘丘ｎａｎＣｅ ’が回転資金とな

るためには，毎期同じだげの新規発行証券が購入されなげれぱなら汰いということから

民間銀行組織以外の主体が，証券を購入したげれぱならない総額は，たとえ生産量が一

定であ ったとしても ，ストックとして累積していくことを示している。この点では，確

かに，Ｋｅｙｎｅｓは，この証券が，貯蓄に等しい大きさで，購入されるとい．う暗黙の前提

を行 っているといえる 。ＡｓｉｍａｋｏＰｕｌｏｓの主張を合理的に考えれぱ，このことが導かれ

　　　　　　　　　　　　　　　　（９１９）



ユ０４　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３６巻 ・第６号）

る。

　だが，これは，次期以降も続くことではない。なぜならぱ，生産水準が変化したい隈

り， 資本家が事前に調達したげれほならたい ‘ｉｎａｎＣｅ ’は一定であり ，資本家以外の主

体が証券を購入していれぱ，資本家階級全体としてみれぱ，そのうちの一部を既に資本

家は保有しているからである。つまり ，利潤を獲得した資本家が，その利潤を投資に支

出すれぱ，次期において民間銀行組織が貸し付げなげれぱたらたい ‘丘ｎａｎＣｅ ’は滅少し ，

民間銀行組織の流動性ポジシ ョソは，最終的には今期と変わらないからである 。表一４の

ように，民間銀行組織が，その貸付を証券に転換させて保有したとすれぽ，民問銀行組

織の流動性ポジシ ョソは，今期と比較して悪化していたい。重要なことは，この資産構
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
成は一定の生産水準が維持される限り ，変化しないということである 。

表４　次期期首の民間銀行組織の貸借対照フロー表

資 産 Ｉ 負 債

準 備 金 ５ 当座預金（資） １０

現 金 一５ 当座預金（労） ４０

貸 付 金 ４０

定期性預金 Ｏ

証 券 １０

合　　計
・・１ ５０

　しかし，そこには一つの条件が必要とたる。それは，利潤を獲得した資本家が，この

利潤を次期においても ，投資に支出しなげれぱならないという条件である 。な笹たら

ぱ， この利潤を資本家が，資産として，（たとえぽ）定期性預金で保有すれば，期末にお

いては，民間銀行組織の流動性ポジショソは，定期性預金の準備率が低いため（ここでは

５劣として取り扱った），それが存在しない場合と較べて，表一５のように好転するが，次

表５　資本家が利潤を貯蓄した場合の期末の民間銀行組織の貸借

　　対照 フロー
表（１）

資 産 ■ 負 債

準 備 金 Ｏ． ５ 当座預金（資） ０

現 金 一〇．５ 当座預金（労） ０

貸 付 金 ０ 定期性預金
１０

証 券 １０

合　　計
・・１ １０

（９２０）
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表６ 　資本家が利潤を貯蓄した場合の次期期首の民間銀行組織の

　　貸借対照 フロー
表（２）

資 産 ■ 負 債

準 備 金
５． ５ 当座預金（資） １０

現 金 一５ ．５ 当座預金（労） ４０

貸 付 金 ５０ 定期性預金
１０

証 券 １０

合　　計
６０ １ ６０

蜘こおいても ，同じだげの生産水準が維持されるとすれば，それは新たに民問銀行組織

が‘ ｉｎａｎＣｅ ’を供給しなげれぱならず，次期におげる民間銀行組織の流動性ポジショソ

は， 表一６のように悪化するからである 。民間銀行組織の流動性ポジショソが悪化せず ，

‘丘ｎａｎＣｅ ’が繰り返し使用できるためには，利潤を獲得した資本家が，それを，繰り返

し投資支出を行わなけれぱならたいのである 。

　　 １）労働者階級の貯蓄が存在する場合には，生産物の売れ残りが発生し，資本家の期待は実現

　　　 しないということになる 。この場合，資本家は，この貨幣を返済するためには，追加帥こ

　　　 ‘ｉｎａｎＣｅ ’を受けなげれほたらたくなり ，生産は次期以降低下することになる。このことか

　　　ら，労働者階級の貯蓄の存在は資本家にとっ ては有効なものではない。労働者階級が貯蓄を

　　　行う階級的力量を備えた状況のもとでは，新たな買い手の出現（政府 ・海外）が求められる 。

　　 ２）但し，ここに一つのクラウデ ィソグアウト効果発生の可能性が存在する 。つまり ，民間

　　　銀行組織は，毎年同じだけの貸付を行わなけれぱならたいという資産運用上の問題である 。

　　　 この貸付は，短期資金需要に基づくものであり ，短期の貸付であることから，ここで民間銀

　　　行組織が獲得する利子率は，資本家の調達 コストとしての利子率と一致する。長期証券市

　　　場において，需要超過状態が発生している場合，当然，経営主体としては，民問銀行組織は 。

　　　 この貨幣を短期貸付に使用することは，合理的ではない。したが って，ここに短期利子率が

　　　上昇し，そのことによるクラウデ ィソグ ・アウト効果が発生する可能性が存在する 。Ｋｅｙｎｅｓ

　　　が，利子率を単一のものとして取り扱ったことから生まれてるこの欠陥は・Ｊｏａｎ　Ｒｏｂｉｎ’

　　　 ｓｏｎ（２３）および鬼頭氏（２７）によっ て， 既に指摘されている 。

　３－３財政赤字と回転資金

　しかし，資本家が投資支出を行い続げるということは，長期的にみれぱ，その生産力

効果を高める 。そして，投資が行われるためには，長期的にみて，労働分配率が低下し

たげれぽならたい。過剰設備が存在し，労働者階級が賃金交渉に当たって実質賃金率の

上昇，労働生産性の上昇分の賃金への組入れを要求できる階級的力量をもっ た現代資本

主義において，資本家階級が将来労働分配率が低下しなげれぼ投資を行わたいという生

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２１）
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産決定態度を持つ限り投資意欲は低下している。この投資の減少は，先にもみたよう

に， 当然，その波及効果もなくたることを示しているために，本来ならば，生産量は急

激に低下していなげれぱなら次いはずである。しかし，これまでのところ現代資本主義

は， この急激な生産の減少を経験していたい。この理由のひとつとして，資本家に代わ

る買い手としての財政赤字が累積していることがあげられる。需要効果という点では ，

財政赤字は，投資と同じ効果を持つからである 。

　中央銀行引受による国債発行が制約されているもとでは，これは民間銀行組織の引受

によっ て行われる 。これが，民間銀行組織にとっ て回転資金となるかどうかということ

が問題である 。

　資本家が今期獲得した利潤を，次期において投資に回さない場合，その部分（１０億円）

を財政赤字によって賄い，それが同様の波及効果を持つとすれぱ，次期の期首の民間銀

行組織の貸借対照表は，表一７のようになる 。この時点で，民間銀行組織の流動性ポジシ

ョソは悪化している 。

表７　国債発行による期首の民間銀行組織の貸借対照 フロー表

資 産 １ 負 債

準 備 金 ５ 当座預金（資） ０

現 金 一１５ 当座預金（労） ４０

貸 付 金 ４０

定期性預金 １０

証 券 １０

国 債 １０

合　　計
・・１ ５０

　しかし，この財政赤字が，資本家の要求利潤率を観制することたく ，一定の生産量を

維持するために行われているものである以上，乗数過程が完了した時点では，表一８の

ように，貨幣はすべて，資本家の預金口座へ流入する。つまり ，財政赤字と同じ大きさ

だげの利潤を資本家は獲得している 。

　そこで，資本家がこの獲得した利潤をどのように次期に一おいて使用するかということ

が， 次期以降の国債発行残高と民問銀行組織の流動性ポジションにとって問題とたる 。

先にもみたように，資本家がこの利潤を次期において投資に向げるならぱ，生産水準が

一定であるとする本稿の場合には，民間銀行組織の流動性ポジショソは今期と同じ水準

にとどまり ，且つ国債発行残高はストックとしては累積しない。だが　利潤が次期に．お

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９２２）
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表８　国債発行による期末の民問銀行組織の貸儘対照 フロー表

資 産 １ 負 債

準 備 金 ・１ 当座預金（資） ５０

現 金 一６ 当座預金（労） ０

貸 付 金 ４０ 定期性預金
１０

証 券 １０

国 債 １０

合　　計
６０ ６０

いて投資に向かわない場合には，財政赤字はストックとして累積する 。

　この国廣発行残高がストッ クとして累積する状況のもとで，民間銀行組織が次期にそ

の流動性ポジションを悪化させずに繰り返し ‘丘ｎａｎＣｅ ’を供給するためには，（資本家も

含めた）民間銀行組織以外の主体が，今期の利潤と同じ大きさだげの証券を民間銀行組

織から購入したげれぱならない。しかも、証券を売却する側の民間銀行組織にとっ て

は， できる限り国債を売却することが望ましい。国債の市場価格が将来上昇するという

期待が存在しない限り ，資産選択のポートフォリオを国債に向げることは，一個の経営

主体としての民間銀行組織にとっ て望ましくないからである 。

　しかし，これらのことは証券取引が投機的に行われている状況では必ずしも保証され

ない。もしこれらが満たされない場合には，民問銀行組織の供給した ‘ｉｎａｎＣｅ ’は繰り

返し使用可能な回転資金とはなりえず，それを供給しようとすれぱ，流動性ポジショソ

は悪化する。このような状況のもとで，民間銀行組織が流動性ポジションをより悪化さ

せることを拒めぱ，国債の利子率が上昇するという意味でのクラゥデ ィング ・アゥト効

果が発生する可能性は現実的に高まる。それ故，民問銀行組織以外の主体が国債を買い

つつげることが，民間銀行組織が流動性不ノノヨソを悪化させすに ‘ｉｎａｎＣｅ ’を供給す

るために重要とな ってくるのである 。

　だが，そのことが直接的に貨幣的制約から投資を制約するという本来の意味でのクラ

ウデ ィソグ ・アウト効果発生に連動するとは限らない。なぜならぱ，資本家階級は，全

体として，財政赤字の累積額に等しい大きさの利潤を既に保有しており ，貨幣的制約は

現実的には資本家階級には存在しないからである。クラウデ ィング ・アウト効果の可能

性は，国債価格の下落が証券市捌こ供給超過を導き，証券で保有されていた利潤がキャ

ピタル ・ロスを蒙った場合にのみ発生するのである 。つまり ，利潤を繰り返し投資に向
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げず，証券投資に振り向げている限りにおいて，実物投資を抑制するという意味でのク

ラウデ ィング ・アウト効果が発生する可能性が存在するわげである 。

４　残された課題

　以上・長期停滞下におげるアメリカ国債発行残高のストッ クとしての累積という現実

から，Ｋｅｙｎｅｓ 理論におけるクラウデ ィソグ ・アウト効果発生の可能性を検討してき

た。 そこで，この現代資本主義において発生しているクラウデ ィソグ ・アウト効果発生

の危倶の原因は，資本家階級が獲得した利潤を繰り返し実物投資に振り向げないところ

にあるということが明らかとな った。つまり ，財政赤字の存在が投資をクラウド ・アウ

トしてしまうのではたく ，投資の不足が財政赤字の累積というクラウデ ィング ・アウト

効果発生の要因をもたらしているのである
。

　そして，この投資不足の原因は長期的労働分配率が低下しないことにある 。Ｋｅｙｎｅｓ

理論にしたがえぱ・この長期停滞下からの脱却は，労働分配率の低下が必要となるので

ある。しかし，それは労働分配率が低下したい隈り生産を増大させたいという資本家の

生産決定態度には手をつげないという暗黙の前提に基づくものである 。ここに，Ｋｅｙｎｅｓ

理論は資本制短期分析としては論理として整合性を持つものの，玩代資本主義に．おげる

長期停滞下からの脱却理論としては限界をもっ ているといえる 。

　だが・理代資本主義は，２０年近くに及ぶ長期停滞下のもとで，現実にクラウデ ィング

・アウト効果は発生していたい。それは，先にみたような国債の民間銀行組織以外の購

入という抑制力が働いているからである 。そして，そこには中央銀行が大きな役割を果

たし，またそれは国際的な広がりの中で展開されている。本稿では，それらについての

分析が捨象されている。これらのことを視野にいれることが，残された課題である 。

〔付記〕本稿作成に当たり ，甲賀光秀先生の御教示をえました。記して感謝申し上げま

　　　す。ありうべく誤りは当然私のものである 。
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