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Ｉ　課　　題

　Ｊ・Ｍ・Ｋｅｙｎｅｓ は， 『貨幣論』で，銀行組織の役割を重視して ，景気循環論を展開しよ

うとした。しかし，それは，Ｈａｙｅｋに代表される強制貯蓄論のように，銀行組織の信

用創造という機能を重視するものとは異なるものであることを，Ｋｅｙｎｅｓ 自身強調して

し・ る。

　だが，Ｋｅｙｎｅｓ もＨａｙｅｋも ，景気循環の過程を，投資の貯蓄からの，そして市場利

子率の自然利子率からの乖離という同じ用語で説明し，そこでの銀行組織の行動を重視

している 。本稿は，Ｋｅｙｎｅｓ『貨幣論』における銀行組織の取扱の特徴を明らかにし
，

景気循環の上昇過程における銀行組織の行動を検討することを課題とする
。

　もちろん，『貨幣論』では，「産出量水準の変化の影響を徹底的に取り扱うことに失敗
　　　　　　　　　　　　１）
したという ，…… 顕著な欠陥」があるため，生産過程が完了し ，投資の生産力効果が現

れたときに物価の下落が発生することを反転としており ，生産量そのものが累積的に増

大するという本来の景気の上昇過程は十分には論じられていない。そこで，この点につ
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いては，Ｈａｒｒｏｄ
・置塩型の不均衡累積論を参考にしながら，修正しうるところは修正

して検討する 。

　まず，最初に，Ｋｅｙｎｅｓ とＨａｙｅｋが，景気循環の原因となるとした投資と市場利子

率の具体的イメージがそれぞれ何であるかを明らかにする。そこから ，『貨幣論』の市

場利子率決定論の特徴，またそれとの銀行組織との関わりを示す。そして最後に、景気

循環における銀行組織の行動を検討する 。

　　１）　Ｋｅｙｎｅｓ（９）
，Ｐ

．ｘｘｉｉ

，

ｎ　投資と市場利子率

　　　　　　　　　１）
　　　　　１　Ｈａｙｅｋ

　Ｈａｙｅｋは，投資が貯蓄を超過する不均衡状態は，銀行組織の追加的信用創造が，自

然利子率以下の水準に市場利子率を設定するために発生するとした。つまり ，Ｈａｙｅｋ

は， 銀行組織を市場利子率の決定主体としたのである 。

　Ｈａｙｅｋの分析は，承知のとおり ，Ｃ　Ｍｅｎｇｅｒ らのオーストリー学派の流れをくむ ，

全ての生産過程が一つの単線で最終消費財まで流れ込む単線的生産構造に基づいて展開

されている。ある生産過程の生産には，一段階高次の生産過程の生産物と労働（「本源的

生産手段」）が必要であるという生産構造観である 。ｒＨａｙｅｋの三角形」と呼ぱれるとお

り， 均衡状態では，最終消費財生産額を底辺とした直角三角形型の生産構造が形成され

る。 そして ，Ｈａｙｅｋは最終消費財の生産過程より高次の段階にある中間生産物を投資

財と口乎んだ 。

　市場利子率が自然利子率に等しくなる均衡状態では，消費財部門を 〃番目の生産過

程であるとすると ，それと一段階高次の生産過程の生産物価額は ，

　　　　Ｐ．Ｘ刀：（１＋り１）
＿１ Ｘ卜１

，

つまり ，

　　　　　Ｐ．Ｘ
。

　　　　　　　　　 ：１＋ゴ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）
　　　　Ｐ。＿１

Ｘ。＿１

という関係が，全ての生産過程に渡 って成立しているとＨａｙｅｋはした。ここで，Ｐ

は価格，Ｘは生産量，ゴは市場利子率を表す。これは，直角三角形の斜辺の角度が市場

利子率によっ て決定される ，すなわち各部門の生産物価額体系が，市場利子率で調整さ

れることを示している 。均衡状態では，各生産部門は等しい利潤率を獲得しているので

ある 。Ｈａｙｅｋは，市場利子率が自然利子率に等しくな っている状態を均衡状態である

（８８２）
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としているのだから ，市場利子率を各 々の生産過程の利潤率を決定するものとして取り

扱っていることが理解できる 。

　このような生産構造観に立脚して ，Ｈａｙｅｋは，銀行組織の追加的信用創造による市

場利子率の自然利子率以下の水準への設定が，（１）式から分かるように，相対価額体系を

変化させることを問題とした。自然利子率の低下を伴わない市場利子率の低下は，投資

財部門に有利なように相対価額体系を変化させるからである 。この変化は，生産の部門

間移動を誘発する要因となり ，同時に，より一層高次の投資財に対する需要，すなわち

貯蓄を超える投資需要を増大させる 。投資需要の増大は，生産量を即座に調整できない

短期においては，より高次の投資財価格のみを急速に上昇させ，そのことから一般物価

水準は上昇する 。

　しかし，この自然利子率の低下を伴わない市場利子率の低下による貯蓄と投資の不均

衡は，新しい三角形，つまり新均衡を成立させることはない。消費需要が変化していな

いために，消費財生産から投資財生産への部門間移動は消費財の超過需要を招き，消費

財価格は上昇するからである 。このとき消費財価格の上昇による実質賃金率の低下とい

う意味での強制貯蓄が発生する 。消費財生産拡大のためには，より一層多くの信用創造

を必要とするが，金本位制のもとでは金準備の制約があるために，銀行組織はその信用

を供給しきれない。そのことによっ て， 景気は反転する 。これがＨａｙｅｋの景気循環論

の概略である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　このＨａｙｅｋの理論の欠陥は，既に多くのところで論じられているとおり ，均衡状態

の想定にある 。均衡状態では，新投資という意味での投資は存在せず，もっ ばら補填投

資だけを投資として取り扱 っている生産構造観に最大の欠陥があるのである 。なぜこの

ような想定をＨａｙｅｋは行 ったのであろうか。これは，Ｈａｙｅｋが，消費者主権に基づ

いて ，技術進歩がない限り総生産量は不変であるというｒＫｅｙｎｅｓ 革命」以前の完全雇

用想定という古典派の呪縛から逃れられなか ったというところに最大の理由が求められ

る。 しかし ，それに加えてもう一つの理由があるように思われる 。

　既に述べたように，Ｈａｙｅｋは，各生産過程は生産に当た って ，労働と共に一段階高

次の生産過程の生産物が必要であるとし ，それを投資財と呼んでいる 。この一段階高次

の生産過程の生産物は，今期の生産ですべて消耗される 。Ｈａｙｅｋのいう投資の中には
，

長期にわた って徐 々に収益を生み出すという固定資本は，入り込んでこないのである 。

Ｈａｙｅｋの投資とは，『貨幣論』の用語でいうと経営資本投資となる 。確かに，経営資本

投資は，投資の構成要素のひとつを形成する 。経営資本投資の増大なくしては，実際に
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生産拡大は行われえない。この投資の取扱が単線的生産構造を生みだした理由の一つと

なるであろう 。

　このように投資を捉えると ，Ｈａｙｅｋが念頭においていた市場利子率とは，短期利子

率であることが分かる 。この短期信用の最大の供給主体は，やはり銀行組織をおいて他

にない。経常取引が主として銀行預金で行われる決済機関として銀行組織が制度化され

たもとでは，銀行組織は，短期においての最大の貸し手であり ，割引率を設定し要求に

応じ手形を割引かねぱならない。Ｈａｙｅｋの論理からいくと ，銀行組織は短期利子率の

決定主体となる 。Ｈａｙｅｋが銀行組織の信用創造を，景気循環を論じる際に重視する根

拠はここに見いだせるのである 。

　　　　２　Ｋｅｙｍｓ

　Ｈａｙｅｋが経営資本投資を投資の具体的イメージとして念頭においていたのに対し ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）Ｋｅｙｎｅｓ は， それを固定資本（ｒ手段財」）投資においている 。もちろん，Ｋｅｙｎｅｓ は， 投

資財を固定資本と経営資本の増加量との合計であるとし，経営資本投資を投資の中に含

め， その増大が景気の上昇過程特有の現象だとしているが，不均衡の発生要因としては ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
固定資本投資需要の増大を重視している 。

　Ｈａｙｅｋの投資が経営資本投資であるとしても ，それは固定資本をまっ たく捨象して

いるとは即座にはいえない。既に十分な固定資本が存在し需要の増大に対し稼動率の引

き上げで対応するならば，そのときの主たる投資とは経営資本投資となる。そして ，

　　　　予想利潤率　→　投資率　→　実現利潤率

Ｌ＿」＿」　　　　　　　　　　　　（十）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
という景気の循環過程における累積の連鎖関係は，固定資本投資であ っても経営資本投

資の場合であ っても投資の増大が利潤率の増大をもたらすという意味では，なんら変わ

りはないからである 。固定資本と経営資本を区別し，なおかつ景気の循環過程発生の主

要因として ，投資の中でもとりわけ固定資本を重視することはどのような意義があるの

であろうか 。

　これに対してのＫｅｙｎｅｓの説明は，Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒのｒ革新」に依拠すると述へられ

ているに過ぎず不十分なものであるが，景気の循環過程における投資需要の中でもとり

わけ固定資本投資の増大を重視する理由として ，次の二つのことがあげられる 。まず第

一は，景気上昇に先立つ下降過程では独占が成立しているとはいえ，壮絶な生き残り競

（８８４）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
争の結果，資本廃棄の過程が進展していることである 。企業は生き残りのため，技術進

歩等の「革新」を引き起こすことが求められ，それも必然的に既存の固定資本の廃棄を

迫られる 。ここに反転に際し，固定資本投資が重視される理由が求められる 。

　第二の理由として ，現代的視点からみれば，今期の投資を行うに際して必要とされる

最低必要資金量が，固定資本投資の場合，経営資本投資と比べて比較にならないほど莫

大であることがあげられる 。このことは，今期の固定資本投資が次期以降の生産能力を

拡大させる効果を持つ一方で，今期の実現利潤率の大きさに経営資本投資の大きさとは

比較にならないほどの効果を及ぽすということを意味する 。

　以上の二つの点から ，反転を引き起こすものとして ，念頭におかなければならない代

表的投資は，経営資本投資ではなく固定資本投資であることが分かる 。Ｋｅｙｎｅｓ はこの

ようなことを具体的に示していないが，固定資本投資を投資の具体的イメージとして念

頭においたことは，Ｈａｙｅｋと比べて非常に現代的であるということができる 。このこ

とから ，Ｋｅｙｎｅｓの市場利子率は，長期利子率となる 。

１）ここで展開するＨａｙｅｋの理論は，Ｈａｙｅｋ（６），（７）をもとにしている
。

２）例えば，矢尾隼１）等参照
。

３）『貨幣論』の用語を現代的に解釈すればどのようになるかについては，瀧川胸参照 。

４）投資需要の大きさが変動する理由を，Ｋｅｙｎｅｓ は， ｒ投資の増加が経営資本の増加を意味

　している場合には，確かに貯蓄という行為は直ちに必要とされる 。しかし生産の質的内容に

　転換があ って ，それが後にな って固定資本の産出の増加をもたらすという場合には，追加的

　貯蓄は生産過程が完了するときにな ってはじめて必要とされるに過ぎない」という点に求め

　ており ，ここに投資変動として固定資本投資を念頭においていたことが窺える 。

　Ｋｅｙｎｅｓ（８－ａ）第１８章　Ｐ．２５１（邦訳 ，ＰＰ
．２８７－８）。

５）景気の上昇過程におけるこの予想利潤率以上の利潤の実現を，Ｋｅｙｎｅｓ は， 『貨幣論』で

　はｒ意外の利潤」と乎び，この投資の累積的増大が利潤率の累積的上昇を招くことをｒ寡婦

　の壼」で説明した。また，「意外の利潤」の発生は，実質賃金率（労働分配率）の低下を導

　くことをその「基本方程式」で明らかにしている 。

６）置塩（１→　第３章　第３節参照 。

皿　市場利子率の決定と銀行組織

　　　　１　証券市場と市場利子率

　Ｋｅｙｎｅｓ とＨａｙｅｋが具体的にイメージしていた投資と市場利子率が異なるとしても
，

投資に必要な追加的貨幣の供給が，銀行組織によっ て行われるならぽ，それは分析上そ

（８８５）
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れほど大きな違いはもたらされない。長期信用と短期信用をそれぞれどの大きさにする

かという銀行組織のポートフォリオの問題に解消され，投資需要を満たすためには結局

銀行の信用創造の増大を必要とするからである 。しかしＫｅｙｎｅｓ は『貨幣論』ｒ外国語

版への序」で，この投資の貯蓄からの乖離は，銀行組織の信用創造の大きさによっ て測

られるものではないという点で，Ｈａｙｅｋらの強制貯蓄論との差異を非常に強調してい

る。 なぜ，そのようにＫｅｙｎｅｓ が主張するのかは，長期信用供給の場を，銀行組織で

はなく ，証券市場においていることが挙げられる 。

　だか，証券，すたわち普通株か，それにつげられる配当獲得を目的として取り引きさ

れているならぱ，その供給主体が銀行組織であるか証券市場であるかという問題は，銀

行組織が利子率の決定主体であるという点ではそれはど変わるものではない 。

Ｒｏｂｅ肘ｓｏｎ が， ｒ銀行政策と価格水準』等で強調しているように，そこに公衆のｒ保

蔵」が加わるだけである 。つまり ，

　　　　追加的投資額＝銀行組織の信用創造十負の保蔵 ，

　　　　　　追加的投資額＝固定資本投資額十追加的経営資本投資額 ，

　　　　　　固定資本投資額：新規証券発行額＝長期信用創造十負の保蔵 ，

　　　　　　経営資本投資額＝短期信用創造

　　　　　　銀行組織の信用創造＝短期信用創造十長期信用創造 ，

となるだけで，銀行組織の信用創造はいぜんとして利子率，すなわち配当率を決定しう
　　　　１）
るのである 。また，配当率，すな＝わち市場利子率は，通常，利潤率と正の相関関係にあ

ることから ，利潤率と利子率は同方向に動く 。

　この長期と短期の信用を区別することの一つの意義は，景気の上昇過程の中で，固定

資本投資需要の増大に伴 って発生する経営資本投資需要の増大が短期信用量を増大させ

るということである。準備率制約により銀行の信用創造能力に限界がある以上，投資需

要の増大によっ て直接 ・間接に発生する経営資本需要の増大を満たす資金を銀行組織が

供給するためには，負の保蔵の増大による長期信用供給の銀行組織から公衆への肩代り

が必要とされる 。

　景気の上昇過程を固定資本投資需要か増大する時期と ，それにつつく経営資本投資需

要もまた増大する時期とに分けて検討することは，準備率の制約かある以上，銀行組織

の資産運用のポートフォリオに制約を課すという点で，そして，長期市場利子率は証券

市場で決定されるものであるとしている点で，たしかに意味があることである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
Ｋｅｙｎｅｓ も， １９２８年のｒ草稿」ではこの問題を重視している 。しかし ，ｒ貨幣論』で ，

（８８６）
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Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎも強制貯蓄論と同じ範晴に属するものとして取り扱われている 。

　この２８年ｒ草稿」から『貨幣論』への突然の飛躍は，長期市場利子率は，銀行組織の

信用創造の量によっ て直接に決定されるものではないとしたところにある 。Ｋｅｙｎｅｓ は，

証券の取引が，その配当目的ではなく ，近い将来，証券市場でつけられる証券価格の予

想に基づいて投機的に行われるとしたのである 。証券価格が投機によっ て日々 変動する

もとでは，この証券価格と負の相関関係にある市場利子率もまた投機によって日々 変動

する 。これは，牽業的流通における取引量を金融的流通のそれが圧倒し，また金融的流
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３〕
通の取引額が非常に変動しやすいという現実を説明するためにどうしても必要であ った 。

　投機的証券市場とは，既発行証券の市場価格が新規発行条件を決定するというように ，

既存発行証券総額が ストックとして新規発行証券総額のフロー を圧倒していること ，そ

して公衆も証券取引に参入でき ，それは非常に豊富な貯蓄預金との投機的選択に基づい

て行われていることが前提とされる 。この投機的証券市場の導入は ，

　０　証券取引が近い将来の証券価格についての投機的予想に基づいて行われ ，

　　　証券価格の上昇は市場利子率を低下させることから ，既発行証券価格の上昇は企

　　業の投資資金調達 コストを減少させる 。かつ証券価格の上昇により ，証券保有者は

　一 それを売却すれぽキャピタル ・ゲイン を獲得する 。この場合，長期市場利子率は利

　　潤率とは反対の方向に動く 。すなわち，利子率：利潤率という古典派の呪縛は突然

　　消え去る ，

という点で，つまり ，長期利子率は，証券市場で投機的に決定されるという点で，非常

に大きな経済学上の飛躍をもたらすものである 。

　この投機的証券市場の導入は，投資が貯蓄を超過するために必要とされる貨幣は，銀

行組織の信用創造の増大がなくとも ，証券市場で形成される証券価格の短期的予想によ

って供給されるということを示している 。今期の利潤率を決定する投資資金は，公衆の

貯蓄預金から営業預金に預金残高が移転，ｒ金融的流通から産業的流通へ」資金が移動
　　　　　　　　　　　　　　　　４〕
することによっ て満たされるのである 。市場利子率は，証券価格に対する近い将来の予

想によっ て証券市場で決定され，信用創造の大きさによっ て決定されるものではないと

いうところに，Ｋｅｙｎｅｓ と強制貯蓄論との決定的差異があるのである 。

　　　　２　証券市場と銀行組織

　強制貯蓄論との違いを強調する一方で，Ｋｅｙｎｅｓ は銀行組織の役割を非常に重視して
　５）
いる 。それは，貯蓄預金残高を決定する主体としての銀行組織の役割である 。

（８８７）
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　貯蓄預金は，財市場での取引決済のために保有されている所得預金とは異なり ，価値

保蔵手段として ，証券とのポートフォリオの結果，銀行預金という形態で保有されてい

る預金である 。この証券との選択は，決して恒常的 ・安定的なものではない。それは貯

蓄預金残高と ，近い将来の証券価格についての予想の結果，一時的に保有することを選

択されたものである 。

　しかし，この貯蓄預金残高は，銀行組織が証券取引に介入せず，企業が新規発行を行

わない限り ，証券価格がいかに上昇し ・下落したとしても ，決して変化しない。証券取

引は，貯蓄預金口座の名義を移転させるだけで，貯蓄預金総残高は一定の大きさにとど

まるからである 。近い将来の証券価格にたいする予想に基づいて，証券の取引回転速度

が予想と同方向に変化するだけである 。つまり ，上向きの証券価格予想が形成され続け

れば，証券価格は貯蓄預金残高にはなんの変化をもたらすことなく ，上昇しつづけるこ

とが可能となるのである 。

　固定資本投資を行うため証券の新規発行が行われ始めると ，それまで貯蓄預金口座間

の移輸ことどまっていた預金は，その一部分が発行企業の営業預金口座に移乾される 。

「金融的流通から産業的流通へ」貨幣は流れ込む。そのことによっ て， 貯蓄預金残高は ，

上昇過程を通じて減少していく 。

　貯蓄預金残高の減少は，証券価格の上向きの予想を反義させる要因を形成すると
　　　　　　　　６）
Ｋｅｙｎｅｓ はしている 。貯蓄預金の減少は，その取引回転速度を上昇させることによって

相殺することは可能であり ，実際に，上昇過程ではこれが発生している 。しかし ，この

近い将来の証券価格についての予想が，投機に基づくものであり ，変動しやすいもので

ある限り ，貯蓄預金残高の減少は予想反転の要因となりうる 。

　貯蓄預金残高の減少を防ぐために一はどのような方法があるか。Ｋｅｙｎｅｓ が重視したの

は， 銀行組織の証券購入である 。一個の利潤追求主体として銀行組織の証券購入は，そ

れが貯蓄預金を直接的に増大させるという点で，それ以外の主体と決定的に異なる 。こ

れは準備率を引き下げなくとも ，その資産運用のポートフォリオを変化させることによ

って合法的に行うことかできる 。ここに，Ｋｅｙｎｅｓ か銀行組織を重視した理由か求めら

れる 。銀行組織のこの証券購入が，貯蓄預金残高を増大させることを通じて上向きの証

券価格予想を持続させるならぱ，それは証券価格をより一層上昇させることから，銀行

の保有資産総額を増大させる。これは銀行組織にとっ て非常に都合がよいことである 。

景気の上昇過程において ，銀行組織は低い市場利子率のもとでも高利潤を獲得するので

ある 。

（８８８）
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　そして ，ある銀行の証券購入の増大による貯蓄預金残高の増大は，上向きの証券価格

予想を持続させる効果をもつと同時に，銀行組織全体としては強制貯蓄論と同じように
，

信用創造と同じ効果を引き起こす。ただ，Ｋｅｙｎｅｓ と強制貯蓄論との差は，それが準備

率の引き下げを伴わず，「受動的に」 時妻嶺金あ台■」岳を引き起こすというところにある
。

証券市場がこのように発達しているもとでは，貸付と比較しても非常に流動性が高く
，

預金の引出しというリスクを所得預金の創造の場合にくらべて考慮しなくてよいという

利点もある 。この「受動的」な貯蓄預金の創造は，Ｈａｙｅｋのｒ積極的」な所得預金の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
創造とはまっ たく性格を異にするものである 。

　以上のことから ，銀行組織の資産のポートフォリオは，証券市場の予想の形成に重要

な影響を持つことが分かる 。Ｋｅｙｎｅｓ は， 銀行組織の財市場ではなくこの証券市場での

行動を重視したのである 。

　　１）この銀行組織の定式化は，Ｒｏｂ舳ｓｏｎ（１ 勾， 菱山（１→を参照した 。

　　 ２）Ｋｅｙｎｅｓ（ゆＰＰ・８３－１１３・このｒ草稿」によっ ても ，Ｋｅｙｎｅｓ とＲｏｂｅｒｔｓｏｎのその当時の

　　　密接な関係が伺える 。この銀行組織の短期と長期の信用供給を重視して ，現在議論を展開し

　　　 ているのが 、Ｄｙｍｓｋｉ（４）である 。しかし ，それは，銀行の利潤追求行動方程式において，証

　　　券投資からえられる利潤を，配当と設定しているところに，ｒＫｅｙｎｅｓｉａｎの銀行行動」とし

　　　 て取り扱えない最大の欠陥がある 。以下にみるように，Ｋｅｙｎｅｓ 理論では，証券取引は，配

　　　当目的ではなく ，保有証券の価格上昇によるキャピタル ・ゲイン 獲得を目的としておこなわ

　　　れるというところに最大の長所があるからである 。

　　３）その当時のイギリスの証券市場の投機的成熟を示すものとして ，Ｔｈｏｍａｓ　Ｗ．Ａ “Ｔｈｅ

　　　 ６ｎａｎｃｅ　ｏｆ　Ｂｒｉｔｉｓｈ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ１９１８－１９７６ ”，

Ｗｍａｍ　Ｃｌｏｗｅｓ　ａｎｄ　Ｓｏｎｓ，１９７８がある 。またｒ投

　　　機的な証券市場の成熟」という表現は，松川的による 。

　　 ４）貯蓄預金から営業預金に預金残高が移転するとき ，その預金準備率に差がある場合には ，

　　　銀行組織の必要準備額は増大する 。しかし ，Ｋｅｙｎｅｓ が対象としたその当時のイギリスの銀

　　　行制度は，法定準備率が定まっ ていなか ったため，この問題は『貨幣論』では捨象されてい

　　　る 。

　　 ５）「私の第一の目的は，どれが正しくどれが間違 っているかを論ずることではなく ，私の説

　　　が以上に概説したものとは異な っているという事実に，読者の庄意を求めることにある 。な

　　　ぜたらば私は，一一方では銀行組織の行動が貯蓄と投資の価値額との差に影響を及ぽすことを

　　　主張するのであるが，この差と信用の量とのあいだになんらかの直接的，必然的或は不変的

　　　な関係が存在すると主張するのではないのであ って ，その特殊な相殺を考慮するにせよしな

　　　いにせよ ，銀行及び通貨の統計に関するどれほど完全な知識をもっ てしてもそれから推定で

　　　きるようなこの種の関係は，存在しないとするのだからである」。 Ｋｅｙｎｅｓ（８－ａ），ｒ外国語版

　　　への序」。 Ｐ・ｘｘｉｖ（邦訳 ，ＰＰ
・ｘｘｘｉｖ－ｖ）。 また，Ｋｅｙｎｅｓ は， 『一般理論」でＨａｙｅｋのｒ強制

　　　貯蓄」論が，完全雇用状態においてのみ発生するものとして区別しているが，この経済現象

　　　を貨幣の追加的発行による実質賃金率の低下と捉るなら，それは，不完全雇用下でも発生す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８８９）



１０４ 立命館経済学（第３７巻 ・第６号）

　る 。したが って ，Ｋｅｙｎｅｓ と強制貯蓄論との差異は，銀行の機能の取扱いに求めなけれぱな

　らない。酒井１６）１７）参照
。

６）「第三の概念は，私が『弱気』の変化と呼んできたもの，すなわち保蔵性向の変化，ある

　いは流動資産に対する需要を非流動資産の価格に関連づける需要曲線の形の変化である 。

　　さてＨ，すなわち現実に保有される不活動預金或は保蔵の総額は銀行組織によっ て決定さ

　れるのであ って ，その理由は，それが創造される銀行貨幣総額の活動預金として必要とされ

　るものを超過する額に等しいからである」。Ｋｅｙｎｅｓ（８－ａ）Ｐ．ｘｘｖｉｉ（邦訳
，Ｐ

．ｘｘｘｖｉｉ）。

７）「銀行は，銀行自身に対する貨幣引渡し請求権，すなわちわれわれが以下預金と呼ぶもの

　を二つの方法で創造する 。まず第一に，銀行は現金，あるいは銀行（他行もしくは自行）に

　ある預金の譲渡を委任する指図証明（すなわち，小切手）の形で受け取 った金額に対して ，

　ここの預金者の名義で預金を創造する 。…・

　　しかし銀行が銀行自身に対する請求権を創造しうるには，第二の方法がある。銀行は自ら

　資産を購入，すなわちその投資を追加し ，少なくとも当初は，自己に対する請求権を設定す

　ることによっ てその支払をすることができる」。Ｋｅｙｎｅｓ（８－ａ）第２章ＰＰ．２０－１（邦訳
，

　ｐ．２４）。 Ｋｅｙｎｅｓ は， 第一の預金創造を「能動的に創造しうる」預金，第二を「受動的に創

　造しうる」預金と呼んでいる 。

ｗ　景気循環と銀行組織

　銀行組織の行動の重要性は，その財市場での行動よりも証券市場での行動に求めなげ

れぱならない，というのがＫｅｙｎｅｓの主張であ った。これは，非常に現代的で，投機

的証券市場をその分析のフレーム ・ワークに取り込んでいる 。それでは，証券市場を取

り込んだフレーム ・ワークで，上昇過程における銀行行動をＫｅｙｎｅｓ はどのように取り

扱っ ているか 。

　景気の下降か反転するためには，実物面でなんらかの理由で固定資本投資需要か増大

しなけれはならない。そして ，その資金需要を満たすためには，低廉な利子 コストで資

金が提供できるように，証券価格が上昇するというのが反転の金融的条件をつくりだす 。

この証券価格の上昇，すなわち近い将来の証券価格上昇の予想をもたらすにあた っては ，

先にみたように（必要 ・十分条件ではないが）銀行組織のポートフォリオは重要な役割を果

たす。つまり ，銀行組織は，全体として ，その資産運用のポートフォリオを証券購入に

より多く振り向けなげれぱならない。それが証券価格を上昇させ，市場利子率を低下さ

せれぱ，固定資本投資需要の資金調達面での問題は解消され，景気は反転する 。

　銀行組織の証券購入による固定資本投資の実現は，財市場で景気の上昇過程を開始さ

（８９０）
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せ， 利潤率を上昇させる 。その一方で，銀行組織の貯蓄預金の創造と財市場での利潤率

の上昇という二つの理由から ，証券市場での予想が上向きにたれば，証券の需要超過状

態は加速化し，その価格も急上昇する 。その上昇した証券の売却によっ て， 銀行組織は

キャピタル ・ゲイソ を獲得し ，その資産総額，利潤率を増大させる 。その資金は再び証

券購入に振り向けることができる 。この時期がＫｅｙｎｅｓのｒ利潤イ１■フレーショソ」

期である 。この時期には，財市場でも ，証券市場でも高い利潤率カミ獲得されるのである 。

　しかし ，固定資本投資需要の増大は，必然的に生産に当た って直接 ・間接必要な経営

資本需要の増大をもたらす。それは銀行の短期信用を増大させる 。Ｋｅｙｎｅｓ は， この経

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
営資本需要の増大を景気の上昇過程特有の現象として重視した 。

　経営資本投資とは，中間生産物の購入であるから ，上昇過程ではこれらの生産物に対

する需要は増大し ，生産量も価格も増大する 。よっ て， 銀行組織が供給しなければなら

ない短期信用の量は増大する 。だが，Ｋｅｙｎｅｓ は， 経営資本の大きさは，賃金支払総額 ，

すなわち貨幣賃金の大きさと雇用量によっ て決定されるとした。経営資本投資を，上の

ように中間生産物の購入というふうに捉えるならぼ，Ｋｅｙｎｅｓのこの定義は正確ではな

い。 景気の上昇過程では，実質賃金率（すなわち労働分配率）が低下しており ，経営資本

投資の大きさは賃金総額によっ てはかることは正確ではないはずである 。

　なぜ，Ｋｅｙｎｅｓ が経営資本の大きさをこのような基準で測 ったのか。その理由として ，

経営資本投資に必要な短期信用は，企業間信用，すなわち手形で行われ，それは銀行組
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
織を媒介しないとＫｅｙｎｅｓ は想定していたのではないかと考える 。このように考える

と， 経営資本の財そのものの取引に関しては，それがいくら増大したとしても ，銀行組

織にとっ てはそれほどの影響を与えない。しかし ，その生産拡大のため，追加的に，労

働者を雇用し ，賃金を支払わなけれぼならない。この賃金支払は手形では行われない 。

通常は所得預金の創造によっ て行われる 。所得預金の大きさは，最初は雇用量によっ て，

そして労働市場が逼迫するにつれて貨幣賃金の大きさによっ て決定される 。

　これは銀行組織の資産運剛こ影響を及ぽす。銀行組織は，証券市場に振り向けていた

資金を財市場で運用しなけれぼならない。これは，証券市場の予想が上向きの場合，利

潤追求主体としての銀行組織にとっ てはそれほど有益ではない。景気の上昇過程では ，

インフレーション が発生していることから ，短期貸付利子率（手形割引率）は実質的に

目減りするからである 。しかし ，手形割引を要求されると決済機関として銀行組織はそ

れに応じなけれぼならない。そこで，短期利子率が上昇する 。この時期がＫｅｙｎｅｓの
，

「所得インフレーショソ」期である 。

（８９１）
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　この銀行組織の証券市努から財市場への資産運用の変化は，当然のことながら ，保有

証券の売却によっ て行われるため，貯蓄預金残高を減少させる 。また，この過程におい

ても固定資本投資は増大している。この局面における貯蓄預金残高の減少は，証券市場

の予想に対してすくなからぬ影響を及ぽす。それまでの急速なスピードでの証券価格の

上昇により ，証券市場の予想は，それまでのように「買い超過」のみで一致していない
　　　　　　　　　　　３）
からであろうからである 。つまり ，証券価格は，「強気筋」の買いで上昇しているが ，

取引総額は徐 々に減少している 。そのとき ，銀行組織の資産運用の変化は，その取引総

額の減少に抽車をかけることになる 。この状態において，固定資本投資のための新規発

行が増大すると ，それは証券の「売り超過」を引き起こす可能性は高まる 。

　そして ，証券価格が上昇から下落へひとたび反転すると ，それは今までの累積的な上

昇と同様，下方に向か って証券価格は加速的に下落していく 。この証券価格の下落は ，

銀行組織の保有証券の価値も低めることから，その資産総額を減少させる 。銀行組織に

とっ て， これは資産に比べて過大の負債（所得預金，貯蓄預金）を抱えていることになり ，

　　　　　　　　４）
資金逼迫が発生する 。これにより景気は金融面から反転する可能性をもつのである 。

　　１）「経営資本の総量は，賃金率に雇用率を掛けた額を，まだ完了していないすべての過程に

　　　ついてその出発点にまで遡 って ，積分することによっ てえられる」Ｋｅｙｎｅｓ（８－ｂ）ＰＰ．１０４－５

　　　（邦訳，ｐ
．１１９）。

　　２）　 これは，Ｋｅｙｎｅｓ が営業預金を企業は常に０に保とうとしているとしていると取り扱 って

　　　 いることを根拠とする 。ｉｂｉｄ
．，

（８－ａ）ＰＰ．２５５，参照 。

　　３）証券市場の予想について ，Ｋｅｙｎｅｓは，四つの場合をあげているが，この状況は，第二の

　　　「［強気』の市況で，一般の思惑が分裂している場合。すなわち証券価格が過度に騰貴してい

　　　るために，Ｍ３（貯蓄預金需要…… 引用者）は上昇しつつあり ，そしてｒ弱気筋』は上向き

　　　 の相場での証券の売り超過を増大しつつある」。ｉｂｉｄ ．，

（８－ａ）ＰＰ．２２６（邦訳，ＰＰ
．２６０－１）

　　４）丁貨幣論ｊでＫｅｙｎｅｓ は管理通貨制度の導入を主張しているが，それは以上のことから証

　　　券市場への中央銀行の介入を強調するものである 。

Ｖ　結びにかえて

本稿の作成は，Ｃａｍｂｒ１ｄｇｅＪｏｕｍａ１およぴＪｏｍａ１ｏｆＰｏ１ｔＫｅｙｎｅ１１ａｎＥｃｏｎｏｍｌｃ１で
，

Ａｓｍａｋｏｐｕｌｏｓ か提起したＫｅｙｎｅｓ 理論における銀行組織の取扱い，銀行崩壊の問題 ，

　　　　　　　　　　１）
そしてそれを巡る論争に影響を受げたものである 。Ａｓｍａｋｏｐｕ１ｏｓの主張に対する批判

は拙稿（１４）で展開しているか，本稿は，Ａｓｍａｋｏｐｕｌｏｓか提起したこの問題について

の私見を展開することを意図した 。

（８９２）
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　それをもう一度まとめると ，

・Ｋｅｙｎｅｓ 理論では，投機的な証券市場が成熟し ，そこでの金融的取引額が，財市場に

　おける産業的取引額を圧倒していることが前提とされ，かつ，銀行組織は，証券投資

　を行うことによっ て金融的取引に必要な貯蓄預金の量を決定するという独自の役割を

　もっ ている 。つまり ，Ｋｅｙｎｅｓ 理論を論じるときには，必ずこれを フレーム ・ワーク

　にいれなければならない 。

・そこでの景気循環は，当然証券市場の動向が重視されなければならない。この過程は

　『貨幣論』で詳細に論じられている 。しかし ，最初にも述べたように『貨幣論』は生

　産量決定理論が欠落しているため，そこでの景気循環論は，貨幣的景気循環論となら

　ざるを得ないという限界を持つ ，

ということになる 。Ｋｅｙｎｅｓ 理論は，世界の取引における金融的取引が圧倒的に優位を

占めている現代資本主義を検討する際，非常に有益な視角を与えてくれる 。

　だが，この金融的取引は，現代資本主義では世界的規模で相互に連関しながら行われ ，

かつ各国には強力な中央銀行が存在している 。これらは，現代資本主義分析に不可欠の

構成要素である 。これらの問題をＫｅｙｎｅｓ がどこまで考えていたのかを検討することが ，

残された課題となる 。

　　１）Ａｓｉｍａｋｏｐｕ１ｏｓ（１），（２），Ｄａｖｉｄｓｏｎ（３工Ｄｙｍｓｋｉ（４），Ｍｏｔｔ（１１），Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（１２）らのあいだ

　　　で論争は展開されている 。

〔附記〕　本稿作成に当たり ，甲賀光秀先生の御教示を得ました。また共同研究会での報

告に当たり ，松川周二先生から有益なアドバイス ，コメソトを頂きました。記して感謝

申し上げます。ありうべく ，また残 っている誤りは勿論私のものである 。
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