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は　じ　め　に

　周知のように正統派（主流派ケインジアン）のト般理論』解釈は，卜般理論』を数学的なマ

クロ 経済モテル　　具体的にはＩＳ－ＬＭ分析に代表されるような連立方程式体系として構築する

ことであり ，ケインスは，セイ法則と完全雇用を則提とした古典派経済学を否定し，不完全雇用

均衡をも射程に入れたより　般的なマクロ経済学を構築したとされた。したがって正統派の解釈

によれぱ，『一般理論』と古典派との違いは，『般理論』が「完全雇用のもとでの最大の生産

量」という古典派の前提を否定し，生産の可変性（：完全雇用以下での生産）を明示的にモデルに

導入し，国民総生産（＝国民所得）の決定理論を提示したことであり ，一言でいえばｒ不完全雇

用下での均衡」を論証したことになる。すなわち『般理論』はセイ法則の支柱である貨幣数量

説を否定した革新的著作であると解されるがゆえに，正統派ケインジアンとマネタリストとの論

争は，貨幣数量説の是否をめぐる争いであ ったといっ ても過言ではない 。

　したがって，正統派のケインズ解釈の立場に立つならば，依然として貨幣数量説の枠内に留ま

っている『貨幣論』はもとより ，難解で理論的にも不明確な点の多い ト般理論』さえ，少数の

経済学史家が研究すれはよい「古典的」著作であり ，　般には標準的なマクロ経済学を学ぶだけ

で十分なのである 。もちろんわれわれは，標準モデルの有用性と簡明さを評価することにやぶさ

かではないが，他方でケインズの長期間にわたる貨幣経済理論研究の意義と重要性を評価するが

ゆえに，『般理論』とそれ以前を峻別する二分法は支持し難く ，さらにいえぱ正統派の均衡論

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６０６）
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的な『一般理論』解釈にも再考の余地があると考える 。

　われわれは本論において，「ケインズの経済理論とは何か」という課題を，ケインズ白身の著

作を貨幣数量説やケインズ再解釈派との関連もふまえて検討し，次の諸点を明らかにしたい 。

　（１）貨幣残高数量説を定式化した貨幣残高方程式はマクロ経済学の一つの完成された理論モデ

ルであり ，ＩＳ－ＬＭ分析は基本的には貨幣残高方程式と同じ理論構造の複合型モデルである 。そ

れゆえ ，ＩＳ－ＬＭ分析は決して革命的なものではなく ，貨幣残高数量説の延長として位置づけら

れる 。

　（２）貨幣残高方程式による物価水準の決定およぴ変動の理論は，『貨幣改革論』では　般の財

市場（インフレやデフレ）に，次の『貨幣論』では証券市場に，さらに『一般理論』では債券市場

へと限定されて適用されていくという意味で，ケインズ理論は貨幣数量説からの一定の継承性が

みられる 。

　（３）『貨幣改革論』から『貨幣論』さらには『般理論』への道は，ケインスの貨幣数量説や

古典派とのまさに理論的苦闘のプロセスであ ったが，同時にそれは１９２０年から３０年代にかけての

英国や米国の経済的現実を理論的に解明しようとするものでもあ った 。

　（４）クラーワーやレーヨンフー ブッ ドらのケインズ再解釈派は，『一般理論』を不均衡動学と

して再構築するという革新的な理論を展開したが，われわれの解釈では『貨幣論』こそが「不均

衡理論」の典型であり ，『貨幣論』からト般理論』への道は不均衡マクロ経済学の道であると

考える 。

　（５）ケインスの不均衡理論は，発展し（成敦し）た資本王義経済に固有の巨大なストソ クの世

界とフローの世界との不可分の関係　　とりわけ前者が後者を規定する関係を則提としており
，

ストンクの世界（実物資本の膨大な蓄積とそれと対をなす巨額の金融資産，それが売買される証券市場の

存在）の動揺や不均衡がフローの経済的成果（生産や雇用）に重大な影響を及ほすことを論証しよ

うとするものである 。

１　貨幣残高数量説のマクロ理論

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　２０世紀初頭，貨幣数量説はフィシャー（Ｉ．Ｆｉ・ｈ・・）の定式化（いわゆる交換方程式，１９１１年）によ

り， 近代理論として再興される 。一方，英国の古典派経済学の伝統の上に，「口頭」で継承され

てきたケンブリッ ジの数量説は，フィシャーの先駆的業績に触発され，ピグー（Ｒ．Ｃ．Ｐｉｇ．ｕ） ，さ

らにはマーシャル（ＡＭａｒｓ
ｈａ１１）

，ケインス（ＪＭＫｅｙｎｅｓ） ，ロハートソン（ＤＨＲｏｂｅｒｔｓｏｎ）らに

より ，貨幣（あるいは現金）残高方程式として定式化される 。

　マーシャルはフィシャーの交換方程式（〃ｙ＝〃）が自明の恒等式ゆえに，ｙ（流通速度）を支

配する要因を知ることができないという問題を指摘，「公衆が貨幣の形態で保有する購買力の総

額， すなわち公衆の実質貨幣残高需要が重要である」として，貨幣残高方程式を提示したが，そ

の場合，貨幣残高需要〃”の大きさを何と関係づけるかが重要なポイントとなる 。たとえばピグ

ーは，それを抽象的な総資力Ｒ（社会の全ての商品の価値額を表わすがストソ クかフロー かは不明）と
　　　　　　　２）
したのに対して，マーシャルはそれを貨幣所得ｒ（フロー）と資産価値額Ａ（ストソ ク）とに分け ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６０７）
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ｒのん倍，Ａのん１倍の〃が生じると仮定する。したがって公衆の”は ，

　　　　〃６＝んｒ＋〃Ａ

となり ，貨幣残高の需給均衡式は，貨幣残高供給（ストッ クとして貨幣量）を〃とすると ，上式

より
，

　　　　ルゼ＝んｒ＋〃Ａ

となる 。しかしマーシャルは，〃のみならず，ん１Ａも取引的 ・予備的動機による〃”とみなし

た点で，後のケインズの『般理論』とは異なるが，それにもかかわらずマーシャルがストソ ク

とフローを区別したこと自体は重要であり ，ケインズの貨幣経済理論の発展の方向づけを与えた
　　　３）
といえる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
　貨幣残高方程式は，さらにロバートソンの『貨幣』（１９２２年）やケインズの『貨幣改革論』

（１９２３年）によっ ても定式化されるが，その一つが所得（フロー）型である 。それは〃６をｒのみ

に関係づけたシンプルなタイプであるが，にもかかわらず，マクロ経済学の一つの完結した均衡

理論であるという点が重要である 。

　いまＰを物価水準，”を実質国民総生産，此（マーシャルのん）を公衆の望む貨幣残高需要〃
ｄ

の国民総生産額（＝国民所得）助（＝ 刀に対する比（４を一定とすると実質貨幣残高）とすると ，ん

＝〃６／助であり ，〃らん助となるから，貨幣の需給均衡式は ，

　　　　〃：ん助

となる 。そしてんと〃を所与，〃を完全雇用のもとで一定とすると ，Ｐ＝ 〃ｓ〃♂となり ，アが

決定されるが，この理論の特徴は以下のとおりである 。

　（１）総取引額の恒等関係を示すフィシャー 型の交換方程式と異なり ，マクロの経済変数（集計

値）である〃，〃
６， Ｐ， ”の問の関係を示す方程式モデルである 。

　（２）〃が外生（あるいは政策）変数，■が内生（決定される）変数であり ，公衆の実質残高需要

に関する行動仮説にもとづく”と〃ｓの均衡（貨幣市場における需給均衡）によっ て物価水準Ｐ
＊

が決定される（より一般的にいえば助）が決定されるマクロ経済学の体系である 。

　（３）総需要と総供給（＝総生産）の間の不均衡に対しては，次のような均衡化メカニズムが想

定されている。すなわち，公衆の望ましい貨幣残高需要〃ｄ＜現実の貨幣残高〃→公衆の貨幣

支出の増加→Ｐの上昇 ・助の増加→”の増加→均衡（〃＝〃）の回復，というマクロの価格

調整メカニズムである 。

　（４）公衆の行動仮説は，実質貨幣残高需要を示すんに関してであり ，んの変化によっ て内生的
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な物価変動を，んの安定は（実質貨幣残高需要一定）によっ て物価水準の均衡と安定を説明する

（図１を参照）。

　（５）貨幣残高方程式においても ，『般理論』の特徴とされる合成の誤謬（マクロとミクロの不

整合）が生じることは注目に値する 。いま何らかの理由である個人ゴが自らのわを高め，〃！の

増加を企図したとしよう 。この個人ゴの行動は全体の〃＝〃に影響を及ぼさずに実現できる
が， 大多数の人々の貨幣残高需要の増加であるんの引上げは，マクロ 的な貨幣支出の減少→Ｐ

の下落→助の減少→〃６の減少という相殺効果を伴い，現実の貨幣残高の増加とならない。す

なわち，マクロ 経済ではんの上昇はアの下落を招くために〃ｄの増加とはならず，上昇したＰ

の水準で均衡（〃ｓ＝〃）が回復するのである 。

　　 １）Ｔｈｅ　Ｐｕｒｃｈａｓｍｇ　Ｐｏｗｅｒ　ｏｆ　Ｍ
ｏｎｅｙ

，１９１１

　　 ２）Ｐ１ｇｏｕ，Ｒ　Ｃ ，‘‘Ｔｈｅ　Ｖａ１ｕｅ　ｏｆ　Ｍ
ｏｎｅｙ

”， Ｑｕａｒｔｅｒ１ｙ　Ｊｏ皿ｎａｌ　ｏｆ　Ｅ
ｃｏｎｏｍ１ｃｓ，１９１７

　　 ３）Ｍａｒｓ
ｈａ１１，Ａ ，Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅ

ｄ１ｔ　ａｎｄ　Ｃ
ｏｍｍｅｒｃｅ，１９２２〔水沢越郎訳『貨幣　信用　貿易』の第４章〕

　　４）Ｒｏｂｅｒｔｓｏｎ，Ｄ　Ｈ ，Ｍｏｎｅｙ１９２２〔安井　能谷訳『貨幣』岩波書店〕

２　ＩＳ－ＬＭ型のマクロ理論　　貨幣残高方程式の継承

　最も標準的なマクロ 経済学の均衡理論であるＩＳ－ＬＭモデルが，理論構造において貨幣残高方

程式と同型であることは，前述した貨幣残高方程式の特徴と以下の説明を対照することから明ら

かである 。

　国民所得の決定理論

　（１）投資の大きさを所与１とすると ，国民所得ｒは，国民の消費行動仮説が消費関数Ｃ（刀あ

るいは貯蓄関数Ｓ（りによっ て示されることから ，総需要（Ｃ＋１）と総供給（Ｃ＋Ｓ）の均衡

　　　　１＝ｒ－Ｃ（】つ＝８（】つ

によっ て決定される 。

　（２）財市場での不均衡の調整は，貨幣数量説の仕格南垂に対して壷全歯壷であり ，１＞Ｓの場

合には，ｒの増加→ｓ（乃の増加という調整プロセス（周知の乗数理論）によっ て１＝ｓの均衡が

回復する 。

　（３）消費関数の最もシンプルなタイプはＣ＝６ｒ＋Ｃ。， 貯蓄関数で示すとＳ：ｓｒ－Ｃ。であるが，

貯蓄性向 ３（＝１－６）の変化に対して合成の誤謬が生じる 。すなわち，ある家計クのｓ‘ の引上げ

はｒに影響を及ぼさず，Ｓ‘の増加が実現するが，大多数の家計のｓの引上げは，Ｃの減少→ｒ

の減少となり ，ｓの引上げ効果はｒの減少によっ て相殺され，Ｓ（＝ｓｒ－Ｃ。）の増加とはならず ，

減少したｒの水準で，所与の１とｓ（乃の均衡が回復する 。

投資の決定理論

（１）ｒの決定で所与とされた１は，外生変数を利子率戸資本の限界効率〃を１の減少関数と
し， 刎と戸とが一致するように決定される 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６０９）
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　　　　 ７：〃ｚ（１）　　　　　　〃〆＜Ｏ

　（２）より厳密にいえば，閉は投資からの期待収益の流れの現在価値をえるための割引率と定

義されるから ，投資財（機械や設備）の需要価格乃と同義であり ，投資財（設備）の供給価格Ｐ、

と戸ｄとの関係は ７と刎の関係と同じで ，

　　　　アｓ葦戸ｄ目７姜刎

である 。それゆえ，所与のア。のもとでＰ”は１の減少関数であり ，Ｐ、＝Ｐ”となる点で１が決定

されるともいえる 。

　流動性選好による利子率の決定

　（１）ｒは外生変数，総貨幣量〃も所与であるから ，〃から取引的 ・予備的動機による貨幣残

高需要分（〃で所与）を引いた〃（＝〃一 〃）も一定となり ，公衆の投機的動機による貨幣残

高需要〃６（＝流動性選好）は利子率 ７（７は債券価格Ｐあと反比例の関係）の減少関数（Ｐ。の増加関数）

Ｌ（７）であるから ，７は貨幣の需給均衡式

　　　　〃ｓ＝Ｌ（７）　　　　　　１二１＜Ｏ

によっ て決定される 。

　（２）債券市場は，まさに貨幣残高方程式の世界である 。すなわち貨幣市場での超過供給（望ま

しい”＜現実の”）→債券の超過需要→Ｐあの上昇（：７の下落）→投機的動機による”の増加

となり ，より高い債券価格（：低い利子率）のもとで均衡（〃＝〃）が回復する 。

　（３）ここでも合成の誤謬が生じる 。ある個人づの〃戸の増加は実現できるが，大多数の人々の

〃６ の増加は，債券の超過供給→Ｐ６の下落（：７の上昇）→債券需要の増加（＝〃の減少）となっ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図２
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　　　　表１

２０９

貨幣残高方程式

ＩＳ－ＬＭ型モデル

財市場 貨幣（債券）市場 投資の決定

外生変数 貨幣残高〃
５

投資の大きさ１ 貨幣供給量〃
５

利子率 ７ 投資財の供給価格
　　‘　　　　　　　　　　　　　　　ｉ

〃ｓ＝ 〃一んｒ 片

内生変数 物価水準Ｐ 国民総生産ｒ 利子率（債券価格） 投資の大きさ１ 投資の大きさ１
（国民所得） ７　　（〃）

行動仮説 実質貨幣残高 消費関数 流動性選好 資本の限界効率 投資財需要価格
（〃／戸）一定の仮定 （あるいは貯蓄関数） 投機的動機による貨 舳（Ｄの逓減 〃（１）の逓減

Ｃ（Ｋ） ，Ｓ（ｒ） 幣需要ム（７）

需給調整 マクロ 的な価格（物価） マクロ 的な数量調整 ワルラス的な価格調 刎と ７とが一致 戸３ と戸６とが一致

メカニズム 調整 ｙの変動による８ 整メカニズム するように１を調 する点での１の決

戸の変動による”の の調整 ７（〃）の変動による 整 定

調整 工の調整

均　衡　式 〃ｓ＝ 服＊〃 １＝８（ｙ ＊）
ｉ　　　　　　　　　　　　　　　一

〃一ん　＝工（７＊）
■７＝刎（１＊）

片＝ 〃（１＊）

て相殺され，より低い債券価格（＝高い利子率）のもとで，所与の〃と〃４の均衡が回復する

（以上については図２および表１を参照）。

　『一般理論』以後，多くの新進の経済学者により相次いで『般理論』の均衡論モテルが提示

され，ＩＳ－ＬＭ分析のような標準タイプが普及していくにつれ，『一般理論』批判や解釈をめくる

論争が急速に終束し，標準的な均衡モデルが正統派マクロ経済学の地位をえることになる 。この

結果，『般理論』の論争的な部分や不均衡論的な部分は完全に取り除かれ，均衡論モテルは古

い経済学者にとっ ても ，また新しく経済学を学ぶ学生にとっ ても ，論理明解で理解しやすいマク

ロ経済学として定着していくが，それはト般理論』が経済学のパラダイムの変革を求めるよう

な「革命的な著作」ではなく ，貨幣残高方程式の如き均衡理論の複合型モデルにすぎないという

暗駄の理解が広がったからである 。極論すれは，『般理論』は，数量方程式の戸をｒにかえた

方程式とＰを ７（あるいはＰめ）にかえた方程式の連立モデルということになる 。

３　貨幣残高数量説と物価変動

　本論の１で述べたように，貨幣残高数量説は実質残高需要（ん）一定の仮定により ，物価水準の

均衡と安定を説明する 。しかし貨幣供給の増加によっ て物価水準が上昇し，それが加速してくる
と， 人々の間で「より一層の物価上昇」というインフレ期待が生じ，そうなれば人々は，減価が

予想される貨幣から増価が期待できる実物財や資産への投機的な代替を行なうようになる 。すな

わ声 一一シ１ルの１（一 劣）が期待／！フ！率の減少関数１なるか！
・現実の／！フ！率

（ア）を期待インフレ率の代理変数とすれ１工貨幣残高方程式は
，

　　　　　　　　　　　　　　瓦一１（舌）
・戸

・５ 　…
となり ，微分方程式の物価水準の変動モデルとなる 。

　このような物価変動の累積過程は，ケインズが『貨幣改革論』でんの変化による実質残高イ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１１）
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ンフレ（デフレ）と呼んだものであるが，投機的動機による実物財への超過需要がインフレを加
　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
速させることは，以前から知られていた。しかしケインズは，物価水準Ｐの上昇→んの低下→戸

の上昇という悪循環（インフレ）やその逆のＰの下落→んの上昇→戸の下落という悪循環（テフ

レ）の現実妥当性について，次第に懐疑的になっ ていく 。というのは貨幣と実物財との代替によ

る物価の累積的な変動は，戦中から戦後の一時期にみられる ，やや例外的なケースであり ，一般

的現象ではないからである 。そこでケインスは，「貨幣と直接，代替関係にあるのは何か」とい

う現実的視点から，日々膨大な諸証券が売買されている証券市場に注目する。実際，物価水準を

証券価格に，実物財を既発行の諸証券に置き代えると ，そこはまさに貨幣残高数■説の変動理論

の世界である 。たとえば，株式価格が上昇し，投資家の間でいっ そうの株価上昇の期待が生じる

と， 値上り差益を求める投機的な株式需要が増加，このような「強気筋」が支配的となると ，証

券市場では「投資ブーム」に沸き返る 。だが一転，株価が崩壊すると今度は投資家の問に値下り

期待が生じ，そうなると値下り差損を回避するための投機的な株式の売り（貨幣残高需要）が増

加， 「弱気筋」が支配的となっ て株価は下落し，フームはパニソ クヘと一変する 。

　『貨幣論』においてケインズは，貨幣残高数量説の変動理論をフローの実物財市場ではなく ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
既発行の諸証券（とりわけ株式）市場に限定して適用したが，『般理論』では株価の変動は，投

資の期待収益を通じて資本の限界効率閉に影響を及ぼすゆえに，投資の決定要因として位置づ

けられる 。すなわち，貨幣残高数量説のデフレーシ ョンプロセスは，『般理論』では不況の進

行に適用され，株価の下落→投資の期待収益の低下（資本の限界効率の低下）→投資の減少→（乗

数理論による国民総生産の減少）→不況の進行→いっ そうの株価の下落，という下方累積過程を説
　　　３）

明する 。

　一方，貨幣残高数量説の物価水準の決定理論は，本論の２で述べたように，さらに限定して債
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
券市場に適用され，債券価格（したがって利子率）の決定理論となる。しかし『一般理論』には債

券価格の累積的変動理論はない。それは貨幣と最も代替的な資産である債券の価格は投資家が正

常とみなす水準で粘着的となる　　具体的にいえは，正常水準以上に債券価上昇すれは下落の ，

逆にそれ以下に十嘉すれば上鼻の期待（安定的あるいは均衡的期待）が生じるからである
。

　　 １）Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭ ，ＡＴｒａｃｔｏｎ ＭｏｎｅｔａｒｙＲｅｆｏｍ１９２３〔中内恒夫『貨幣改革論』東洋経済新報社 ，

　　　 １９７８年〕Ｍ１１１，Ｊ　Ｓ ，Ｐｒｍｃｌｐ１ｅｓ　ｏｆ　Ｐｏ１血ｃａ１Ｅｃｏｎｏｍｙ，１８４８〔末永茂喜訳『経済学原理（３）』の１７６ぺ 一

　　　ジ。〕マーシャル，則掲訳書の２６～２８ぺ 一ジを参昭 。

　　 ２）Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ 　Ｍ ，ＡＴｒｅａｕｓｅ　ｏｎ Ｍｏｎｅｙ１．１９３０〔小泉 ・長沢訳『貨幣論１』東洋経済新報社，１９７９

　　　年〕の第１５章 。

　　 ３）Ｋｅｙｎｅｓ，ＪＭ ，ＴｈｅＧｅｎｅｒａ１ＴｈｅｏｒｙｏｆＥｍｐ１ｏｙｍｅｎもＩｎｔｅｒｅｓｔａｎｄＭｏｎｅｙ，１９３６〔塩野谷祐一訳

　　　『雇用 ・利子および貨幣に関する一般理論』の第１１ ・１２章
。

　　４）拙著『ケインズの経済学』中央経済社，１９９１年，の第８章第５節を参照 。

（６１２）



ケインズの不均衡分析（松川） ２１１

４　凝似均衡の理論と現実　　２０年代後半の英国経済

　英国経済は第一次大戦後，インフレーシ ョンとその後の反動不況を経験するが，景気回復の足

どりは遅く ，しかも１９２５年の旧平価による金本位制復帰以後は，慢性不況の様相を呈していた 。

すなわち英国経済の現実は，物価水準の持続的な下落を特徴とする激しいインフレではなく ，経

済停滞と高い失業率，企業利潤の減少を特徴とする慢性不況の状態に陥 っていたのである 。

　実際，２０年代後半には国際均衡（金平価による固定為替レート）を維持するために高金利（および

信用制限）政策を余儀なくされており ，そのために国内投資が抑えられ，投資不足による不況と

いう国内不均衡が生じていたが，この「国際均衡と国内均衡のジレンマ」は次の如くである 。

　いま縦軸に政策的に決定される利子率 ７を ，横軸に対外貸付（資本収支の赤字分）〃をとると
，

〃は７の減少関数である（７の引上げで相対的に高金利となり対外貸付が減少する）から ，〃曲線は

右下りとなるが，対外経常余剰（経常収支の黒字分）戸３は一定であり ，縦軸に平行な直線となる

（図３の左のグラフ）。

　ケインズによれば，１９２４年の初めには英国経済は戦後の反動不況を脱し，ほぼ均衡を回復して

いたものの，旧平価による金本位制復帰に向けての高金利政策と事実上の為替レート１０％切上げ

である旧平価の採用により ，２５年には輸出産業を中心に再び不況に転じていた。すなわちポンド

高によっ て戸Ｂが戸３。から朋１へ減少し ，”。 のもとで〃が朋をこえ，国際収支は赤字（励

）となることから ，イングランド銀行は国際均衡を維持するために，金利を引上げて（”Ｏ→７。）短

期資金の流入を図り ，戸Ｂの減少分を短期の資本収支の黒字化（＝資本収支の赤字分の減少）によ

って相殺しようとした 。

　しかしながら ，国際収支の均衡化を不安定で携乱的な短期の流入に依存するのは，望ましい政

策とはいえない。それは，高金利が国内投資の減少を通じて不況をもたらし，さらにそれが「資

本逃避的」な対外貸付の増加（〃曲線の右へのシフト）→いっ そうの高金利政策，という悪循環

も招くからである 。

　ケインスは以上のような２０年代後半の英国経済の状況　　国際均衡（金本位制）を無理して維

図３

Ｉ曲線

ｒ ← ｒ

Ｓ曲線

「１

ｒＯ

ＦＬ（曲線）

０　　　 ＦＢｌ 　ＦＢｏ
ＯＩ（Ｉ＝Ｓ）Ｓ

（６１３）
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持していくために国内の不均衡が進んでいる現実　　を凝似均衡（。ｐ１ｃ１ｏｕｓ　ｅｑｕ１１１ｂｒ１ｍ）と呼んだ

机　この姦狙均禽あ壷嘉由 ・攻麦由会祈こそ，『貨幣論』への導き糸となっ た， というのがわれ
　　　　　　　１）
われの見解である 。

　ところで，通説のように投資１が ７の減少関数，貯蓄Ｓが ７の増加関数とすると ，図３（の

右）のようになり ，ｓ曲線と１曲線との交点で均衡 ７が決定されると考えられる 。したがって ，

もし高金利政策によっ て国内の実効金利が上昇し，投資が減少して貯蓄が増加したとすると ，貸

付資金市場で〃だけの資金余剰（貯蓄超過）が生じており ，その一部が対外貸付として流出した

としても ，この資金余剰の圧力はやがて国内の貸付け利子率を低下させ，投資の回復を促すので

はないだろうか。もしそうならば，凝似均衡は一時的であり ，経済は自律的な調整力によっ て真

あ島禽に向うと期待できるカ、ケインズはこのような楽観的な見方を非現実的であるとして否定

する 。それは，不況下にある産業の多くは，下方硬直的な生産費（とりわけ賃金費用）のもとで生

産物価格が下落して，損失が発生しており ，資金余剰は企業のこの損失を補填するために用いら
　　　　　　２）
れるからである 。

　以上のようなケインズの現実認識は，『ロイド ・ジ ョージはそれをなしうるか』（１９２９年５月）

　　　　　　　　　３）
において示唆される 。ケインズはまず，不況克服策として政府による積極的な公共支出政策の必

要性を強調したうえで，「現実の経済においては貯蓄と投資とが一致し常に均衡が実現している

という保証はない」と指摘し，ｒ投資が貯蓄を下回ると ，当面しているような沈滞と異常な失業

が生じる」と言い切り ，さらに公共支出の資金源泉について次のように述べている 。

　「ロイド ・ジ ョージ氏の計画（政府の公共支出政策　　引用者）において使用されることになる貯

蓄は，他の資本施設に対する資金供給から転用されるのではない。その一部は，失業向けの資金

供給から転用される 。それより多くの部分は，衰在途由去后角余夫如しそじ・毛ために，いたずら

に無為のまま放置されている貯蓄から捻出されることになる 。若干は，この新しい政策によっ て

促進される繁栄そのものによっ て賄われるだろう（乗数理論の胞芽を示している　引用者）。 そし

て残りの部分は，対外貸付の減少によっ て調達されることになろう 。」（傍点は引用者）

　このように，１９２９年の段階では「無為のまま放置されている貯蓄」というあいまいな表現であ

ったのが，１９３０年２ ・３月の『マクミラン委員会』での証言では，貯蓄と投資の差が企業の損失

（逆ならば超過利潤）であることを明確に述べている 。

　「投資が貯蓄をこえるとき ，その差は意外な利潤（。ｂｎ．ｍ．１ｗｍｄｆ．１１ｐ．ｏ丘ｔ）になり ，そしてそ
　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
の利潤が超過投資をファイナンスする 。」「投資は貯蓄マイナス企業損失であるから ，企業損失を

減少させるならば，より多くの投資が可能となる 。すなわち，企業の意外な利潤は必らず貯蓄を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
こえる投資額に，企業の損失は必らず投資をこえる貯蓄に等しくなる 。」

　また，１９３０年１２月２０日の論文では，投資の減少にもかかわらず利子率が低下しない理由の一つ

として，ｒ物価の下落によっ て蒙 った損失を埋め合せようとする困窮した借手の存在」をあげ ，

「このような借手はその誰れもが，必要とあらば，およそどのような支払い条件でも支払う覚悟

でいるのであるが，そのような借手が存在するため，貸手はこれまで純粋な新事業（ｎ．Ｗ

．ｎｔ。。ｐ．１。。）にとっ ては，とうてい耐えられないような高利子率を以上のさまざまな部門の借手か
　　　　　　　　　　　６）
ら獲得することができた」と述べ，利子率による資金の需給調整機能を否定している 。

　ところでケインスは，なぜ不況期の物価水準の下落によっ て損失を蒙 っている企業が現行の生

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１４）
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産水準を維持し，損失を甘受するとみたのだろうか　　これは非常に重要な点であり ，本論の７

で検討したい 。

　　１）以上については，拙著（前掲書）の第６章の第１節および拙稿「ケインズ経済学における理論と政

　　　策」，『立命館経済学』 ，１９８６年１２月を参照
。

　　２）拙著（削掲書）の第４章第２節を参昭 。

　　３）Ｋｅｙｎｅｓ
，Ｊ．Ｍ

．，

Ｅｓｓａｙｓ　ｉｎ　Ｐｅｒｓｕａｔｉｏｎ１９３１．〔宮崎義一訳『説得論集』東洋経済新報社〕の第二編の

　　　４ ．

　　４）Ｔｈｅ　Ｃｏ１１ｅｃｔｉｎｇ　Ｗｒｉｔｉｎｇｓ　ｏｆ　ＪＭＫ，Ｖｏ１

．Ｗ，Ｐ
．７３．（以下ではケインズ全集をＪＭＫと略記する）

　　５）ＪＭＫ　ＸＸ，Ｐ
．１２９

　　６）『説得論集』（前掲訳書）の１５７ぺ 一ジ 。

５　『貨幣論』への道

ケインズは，『貨幣改革論』以後，銀行の積極的行動をもとに，貨幣（信用）供給〃ｓ と公衆の

実質貨幣残高需要（１）との相互作用（戸一 君）
ｌｌよる数量説的な物価理論を精綴化し・それを

投資１と貯蓄８の不均衡による景気理論と統合することにより ，新しい景気変動理論の完成を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
めざすが，そこで彼は大きな理論上のジレンマに直面する 。

　まず第１は，数量説とＩ－Ｓ不均衡分析とを単純に結合し，たとえばいま銀行の信用創造（」〃

）によっ て企業への貸付けが増加し，その分だけ投資が貯蓄をこえた（Ｉ－Ｓ＝」〃）とするならば
，

銀行側の主体的な貸付けによる信用創造が好況 ・不況という景気変動をひきおこすことになり ，

一つの景気変動モデルとなる 。だがそれは内生的な理論ではなく ，景気変動の原因をもっ ぱら銀

行組織の企業への「貸付けの過不足」に求めることになり ，しかもこの理論（Ｉ－Ｓ＝」〃）に立

脚する限り ，物価上昇や好況局面には必らず銀行組織による信用創造の拡大（」〃）を必要とし ，

増加した」〃は何らかの形で公衆わ貨幣残高需要の増加となっ て吸収されなければならない ，

という問題がつきまとう 。実際，公衆が物価上昇にもかかわらず貨幣残高需要を増加しなければ ，

物価はいつまでも上昇しつづけることになるから ，いずれ実質貨幣残高（ん）一定の仮定が必要

とならざるをえない。しかしケインズは，このんが一定という仮定の現実性に否定的となっ て

いく 。たとえば賃金収入が一定で物価水準が上昇しているインフレ初期，はたして家計は実質貨
幣残高（音）を維持するために

・現行の１肖費支出額を減少させ貨幣残高をふやすだろ１れむ

しろ家言十は預貯金を取り崩してでも ，実質消費を維持するために消費支出額を増加するのではな

いだろうか。やがて賃金収入が増加し始めたとしても ，賃金上昇が物価上昇に遅れる限り ，実質

貨幣残高を維持するという行動仮説は非現実的である 。さらにいえは，物価水準が下落している

不況期に，んを一定に保つために貨幣支出を増加させる（後にいうピグー効果）というのもきわめ

て疑しい仮定である 。

　それゆえケインズは，景気回復期にみられる物価水準の上昇と正常水準をこえる景気過熱期の

物価上昇を区別，前者の場合には生産や雇用の増加→実質所得の増加→貯蓄の増加（＝実質貨幣

残高の回復）という可能性（消費関数と乗数理論の方向）を示唆している 。

　いずれにせよ ，重要なのは，生産費（主として貨幣賃金）や生産 ・雇用の変化を伴わない痘崩 と，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１５）
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それらが変化する中期（あるいは景気回復期）との区別であり ，少なくとも短期においては実質貨

幣残高一定の仮定は成立しないというのがケインズの結論である 。では中期的にはその仮定は成

立するのだろうか　　依然として問題は残される 。

　では現実問題として，銀行の信用創造の変化（ハ〃＝Ｏ）を伴うことなく ，投資を貯蓄を上回 っ

たり ，逆に下回 ったりするのは不可能なのだろうか。もし可能ならは，「貨幣量の変化→貨幣残

高需要の調整」という第１の問題を回避できるが，この場合には貯蓄を上回る投資の資金をとう

調達するのか，逆に投資を下回るときの資金余剰はどこへ行くのか，という第２の問題が生じる 。

　既に本論の４で述べたように，ケインズは２０年代後半の英国経済の現実から ，以下のような

「解決のための理論的な枠組」を見出していた 。

　（１）投資と貯蓄は，貨幣的要因の変化を伴うことなく乖離し，両者の問の不均衡が好況や不況

の主たる要因となる 。

　（２）賃金や生産が一定の短期においては，投資＞貯蓄→総需要超過による物価水準の上昇→販

売額＞生産費→企業の超過利潤が投資資金のファイナンス，あるいは，投資＜貯蓄→総需要不足

による物価水準の下落→販売額＜生産費→企業の損失→過剰貯蓄が企業の損失補填をファイナン

ス， となり ，銀行の信用創造の変化を必要としない 。

　（３）賃金（したがって貨幣所得）の変化を伴う中期においては，貨幣数量説が主張するように取

引的 ・予備的動機による貨幣残高需要の変化を必要とするが，因果関係の方向が数量説と逆にな

る。 すなわち貨幣残高需要は，物価水準とではなく貨幣所得と関係づけられるだけでなく ，貨幣

所得の増加（減少）→取引的 ・予備的動機（＝産業的流通のための）による貨幣需要の増加（減少）

→貨幣不足（過剰）→貨幣残高と証券（＝産業的流通と金融的流通）との間の代替，という逆方向の

調整過程を伴う 。

　　１）以下については，拙著〔前掲書〕の第１０章第４節を参照 。

６　『貨幣論』の不均衡分析

　周知のように『貨幣論』はマクロ経済の二部門分析であるが，本論では簡単化のために，一部

門モデルとして説明しよう 。ケインズは，家計と企業という２つの経済主体問の生産→分配→消

費というマクロ 的な経済循環の構造をおさえたうえで，経済の短期均衡の状態を次のように定義

する 。

　マクロ経済において，総需要（Ｃ＋のと総供給（＝国民総生産：助：Ｃ＋Ｓ）とが一致（１＝Ｓ）し
，

現行の物価水準戸が均衡水準ア＊であり ，企業も戸＊のもとで正常利潤を実現しており ，現在の

生産量（４）の変更を企図していない。そこで企業が投資を増加した（１＞ｓ）とすると ，財市場に

おける超過需要→戸の上昇→企業の超過利潤（戸一戸＊）４の発生（Ｑ）となり ，逆に投資が減少し

た（１〈Ｓ）とすると ，Ｐの下落→企業の損失（Ｐ＊一戸）”の発生（一Ｑ）となる 。すなわち ，Ｉ－Ｓ

＝（アー戸＊）”：Ｑであるから ，『貨幣論』の核心となる基本方程式は ，

（６１６）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｉ－Ｓ　　　Ｑ
　　　　　　　　　　　　　　　　ア＝ ．Ｐ ＊十　　　　＝戸＊十一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　　　　　　４

となり ，物価水準の上昇は，実質的な債務負担の減少という「債権者から債務者への富の移転」

を招くだけでなく ，Ｉ－Ｓ＝（１）一Ｐ＊）４だけの「家計から企業へのフローの富の移転」ももたらす

（物価下落は逆の移転）。
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　以上のような投資と貯蓄との乖離は財市場における不均衡だけでなく ，これまでにも述べたよ

うに，資金市場での不均衡を伴うが，『貨幣論』の特徴は，投資増加に必要な資金需要がちょう

ど企業の超過利潤によっ てファイナンスされ，逆に投資減少による資金余剰は企業の損失の補填

にあてられると主張する点である。換言すれば，貨幣所得が一定の短期においては，財市場と資

金市場の不均衡がｒ企業の超過利潤や損失」という媒介項によっ て相殺され，あたかも均禽あ如

き状態になっ ているのである（以上については図４を参照）。 そしてこの状況は，図５より ，資金市

場では事実上，利子率が資金の需給調整力を失 っており ，企業の超過利潤による資金供給（逆に

損失の場合の資金需要）を含めると ，とあｊ：ろ去莉≠奉あ永奉そも資金の需給が等しくなる
。

　ところで，このような両市場での不均衡の共存は経済の自律的な調整力によっ て速やかに解消

されるのだろうか。答は否である。たとえば不況期の投資不足の状況下では利潤の回復が必要で

あるが，そのためには投資の回復が前提となるというように，両市場は相互前提のジレンマに陥

っているからである 。

　しかしながらこの論拠には，貯蓄の増加が直接に投資の増加と結ぴつくか，あるいは資金市場

における利子率の調整が迅速であり ，たとえはＣの減少（＝８の増加）→Ｐの下落→企業の損失

の発生となる前に，Ｓの増加→７の低下→１の増加となるならば，Ｃの減少が１の増加と相殺さ

れて総需要（Ｃ＋のは変化なく ，不均衡も生じないという反論もありうる 。

　実際，このような立場からの『貨幣論』批判こそが，ケインズとピグー・ ロバートソン ・ハイ

エク（Ｆ．Ｈａｙ．ｋ）らとの論争の中心となっ た問題であり ，彼らはＩ－Ｓ＝」〃のドグマに陥 ってい

るために，貨幣的変化を伴うことなしに総需要が変動し，投資と貯蓄が乖離するという見解を理

解できず，家計の自発的な貯蓄は必らず企業の投資と等しいと確信していたのである 。

　しかしながら ，『貨幣論』の理論的革新は，「新しい市場観」の提示である 。その第１の特徴を ，

現代の経済理論に即していえぱ，両市場での不均衡の共存は，価格調整のスピードの差　　財市

場での価格調整のスピードが資金市場での利子率の調整スピードよりも速いことに起因するとい

う理論であり ，ケインズによれば，貯蓄主体と投資主体が同一でない限り ，批判者たちが主張す

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６１８）



　　　　　　　　　　　　　　　　ケインズの不均衡分析（松川）　　　　　　　　　　　　　　　　２１７

る調整メカニズムは生じえない。たとえば貯蓄の増加（＝消費の減少）によっ て生じた消費財産

業の損失は，同時に生じた投資の増加による投資財産業の利潤増加によっ て相殺されるというロ

バートソンの批判に対してケインズは，ロバートソンに従えば，新投資を企図している企業が先

に貯蓄者に電話すると投資の増加となるが，逆に損失を蒙 っている消費財生産企業が先に貯蓄者

に電話すると ，投資の増加とならないことになると指摘，「両者のうちのどちらが先に（貯蓄者

へ）電話するか（という偶然に結果が）依存するというのは非常に奇妙である 。そしてこのことか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
らだけでも ，このような主張に何らかの誤りがあることがわかる」と述べている 。しかし，ケイ

ンズと批判者たちとの間の真の溝は，両市場の問での価格調整スピードの差についての見解の相

違ではなく ，それは，本論の８で述べるように「証券市場」というストックの世界をケインズが

経済学に引き入れたことにある 。

　ところで，『貨幣論』の不均衡分析の意義と革新性を高く評価したのはハロッ ド（Ｒ．Ｈａ。。ｏｄ）

であ った。彼は『貨幣論』をめぐるケインズとロバートソンらの批判者たちとの論争をふまえ ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
『貨幣論』で「ケインズが新しいものであると主張した教義の中心点」を次のように説明する 。

（訳文通りではないが，彼の言葉のみによる 。本論の図４も参照）

　（１）投資と貯蓄が等しい必要はなく ，投資が先行するとブーム（またはインフレ）が逆に貯蓄が

先行すると不況と失業があらわれる 。

　（２）貯蓄が投資をこえる傾向にあることは，人々が貨幣を退蔵すること ，あるいは彼がそれを

銀行勘定に遊ばせておくこととも ，なんの関係もない。貯蓄は人々がそれを投資する代りに退蔵

したり ，銀行に遊ばせておいたりすることによっ て無駄になると主張する人々がいるが，正誤は

ともかく『貨幣論』の教義とはなんの関係もない 。

　（３）貯蓄者たちが証券を購入したとしても ，それが実質的な資本支出（実物資本への投資）を保

証するものではない。なぜなら彼らの行動は，損失を蒙りつつある諸企業による同額の証券の売

却によっ て相殺されるだろうからである 。

　ハロソトはさらに，『般理論』の形成過程でケインスとこの問題を議論し，古典派との異同

を明確にするために，本論の図５に対応する図６（ｒ一般理論』中唯一の図）を提案したとされて

図６
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　３）
いる 。ハロッドによれば，批判者たちの主張する貸付資金説（１とｓの均衡による ７の決定）をた

とえ形式的に認めたとしても ，国民所得ｒが変化するならは ，・ｓ曲線はｒの変化によっ てシフ

トするから ，『貨幣論』と同様で資金市場は機能不全となる 。極論すれば，『貨幣論』の利潤の変

動が『一般理論』で国民所得の変化に置き代 ったことになるのである 。

　　１）ＪＭＫ　Ｘｍのｐ２２７

　　２）Ｈａｒｒｏｄ，Ｒ，Ｔｈｅ　Ｌｉｆｅ　ｏｆ　Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒ
ｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，１９５１．〔塩野谷九十九訳『ケインズ伝』東洋経済新

　　　報社，１９６７年〕の４５１～５ぺ 一ジ 。

　　３）卜般理論』（則掲訳書）の１７８ぺ 一ジ 。

７　ケインズ再解釈派と『貨幣論』

　いわゆるケインス再解釈派といわれるクラーワー（Ｃ１ｏｗ。。，Ｒ）やレーヨンフーフソ ド（Ａ

　　　　　　　　　　　　　　　　１）
Ｌａ１ｊｏｎｈｕｆｖｕｄ）らの『一般理論』解釈によれは，「不完全雇用均衡」とは，財市場や労働市場では

数量調整のスピードが価格調整のスピードを上回るために，労働者が期待値以下の現実の雇用量

（したがって所与の賃金率のもとでの減少した賃金所得）での消費支出の「再決定」を余儀なくされ ，

労働市場も財市場もともに超過供給という不均衡状愈に陥り ，それが自律的な市場の調整力では

解消できない状態とされる 。そして各市場で数量調整が支配となり事実上の由全宿梧森病 となる

要因は，現実の市場ではワルラス流の模索過程による価格の需給調整が行われていないという現

実であり ，そのために均衡価格のもとで需給が一致し取引がなされるのではなく ，均衡価格成立

前の不均衡状態で需給の小さい方（シ ョートサイド）が供給ならば供給，需要ならば需要で現実の

取引（数量調整）が済むと主張される 。すなわち，現実の市場では需給に関する情報伝達と需給

調整を行なう競冗人（オークシ ョナー）が存在しないために，教科書的な価格の需給調整機能が十

分に働かず固定価格のもとでの数量調整　　具体的にいえは在庫や生産 ・雇用の調整　　が中心

となるという立場であり ，再解釈派は『一般理論』の核心を次のように説明する 。

　不況期における総需要不足は，労働需要の不足→雇用の減少→賃金所得の減少→消費支出の減

少となると同時に，この消費支出の減少が総需要の不足を招くため，現行の賃金率と物価水準の

もとで労働市場と財市場の超過供給という不均衡が共存することになり ，クラーワー流にいえば ，

総需要不足の不況期には，「人々の労働の超過供給をもっ て直接に消費財の超過供給を購入でき

ないために，不均衡の共存が解消できない」ということである 。

　そこでわれわれは，以上のようなクラーワーの『般理論』再解釈が，その理論構造において

『貨幣論』の不均衡分析と驚くほどの類似性を有していることに注目したい。単純に考えれば，

「数量調整のスピードが価格調整のスピードを上回る」という再解釈派の命題は，『貨幣論』の

ｒ財市場での価格調整のスピードが資金市場における利子率調整のスピードを上回る」ことに対

応し，クラーワー流の約言は，「資金市場での資金の超過供給（ｓ＞１による余剰資金）をもっ て直

接， 財市場で投資財を購入できない」に置き代えることができる 。しかし，『貨幣論』の命題は
，

労働市場における賃金率の調整スピードが遅いために，企業が物価水準の下落によっ て損失が生

じるというもう一つの調整スピードの差の前提に立脚しており ，そうであれは『般理論』との

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２０）
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差異は，競売人が存在しない現実の市場で，需給不均衡に対して価格の変動が先行するのか，そ

れとも（在庫調整を伴いつつ）生産量の変動が先行するのか，の違いに帰着することになる 。

　ではケインズは『貨幣論』において，不況下の企業がなぜ利潤の減少や損失の発生を甘受して

でも現行の生産水準を維持しつづけること ，換言すればなぜ生産（雇用）調整を否定し，価格調

整に固執したのだろうか。この問題は，ケインズ解釈にとっ て金圭壷あ余ネシーであるにもかか

わらず，これまで等閑視されてきたが，それは「数量調整」派への改宗ともいうべき ，『一般理

論』の次の文があるからである 。

　ｒ私のいわゆる基本方程式は産出量を一定と仮定した上での瞬間描写であ った。　　（略）

　・それに対して本書は，全体としての産出量および雇用の規模の変化を決定する諸力の研究を
　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
主とするものにまで発展してきている 。」

　しかし，ケインスは少なくとも１９３０年頃までは，平時の状況では生産量が一定であるという仮

定が現実であるという確信をもっ ていたと思われる 。すなわちケインズは，売上げ額が減少して

利潤が以前（正常）の水準を下回 ったというだけで，企業がすぐに生産量を変更するとみるのは

早計であり ，たとえ利潤が減少したとしても売上げ額が主要コストをカバーし，しかも不況が短

い限り ，企業は現行の生産量を維持するだろうと考えていたが，おそらくそれは，産業の中心は

固定費用の比重の高い製造業であるとみていたからである。それゆえケインズは『マクミラン委

員会証言（１９３０年２月）』で，「いっ たん固定資本（設備）が設置されると ，企業は生産を停止する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
よりも ，正常価格以下の販売価格でも生産を続けるだろう」と述べている 。

　しかし以上のような１９２０年代後半の英国の輸出産業（石炭 ・鉄鋼 ・造船 ・綿業など）を中心とし

た慢性不況にもとづく現実認識　　「小さな範囲内での利潤の減少はそれが短期的である限りは

生産調整を招かない」という則提は，３０年代の世界的大不況によっ て「大転換」を余儀なくされ
５）

る。 周知のように，この未曽有の大不況はすべての産業を巻き込み，しかも諸価格や賃金だけで

なく生産や雇用をも大きく下落させたが，この厳しい現実が『一般理論』のパラダイムに決定的

な影響を及ぼしたことは問違いない。したがって逆にいえば，われわれは生産や雇用の数量調整

を重視する『一般理論』を『貨幣論』からの理論的発展としてのみとらえるべきではなく ，その

「時代の子」としての面も見逃してはならないことになる 。もしそうならば，数量調整（ｙの可変

性）のみを「ケインズ的」ととらえるのではなく ，ケインズの経済学を，『貨幣論』や『一般理

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
論』を含むｒマクロ経済の不均衡理論」と解すべきではないだろうか。（表２を参照）

　　１）たとえば，花輸俊哉監修『ケインズ経済学の再評価』東洋経済新報社，１９８０年，所収の論文，およ

　　　び中山靖夫『貨幣経済の分析』東洋経済新報杜，１９９２年，などを参照 。

　　２）花輪（上掲書）所収の第３論文「ケインジアンの反革命 ：理論的評価」。

　　３）　『一般理論』（前掲訳書）の序 。

　　４）ＪＭＸ瓜，ｏｐ
．ｃｉｔ

，Ｐ
．４４

　　５）ＪＭＸ　Ｘ皿，ＰＰ
．３８２ －３８３

　　６）　ヒッ クスから近年メニューコストを強調するニューケインズ派に到るまで，ケインズ理論を「固定

　　　価格＝数量調整」とするドグマにとらわれているのは，残念である 。

（６２１）
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８　不均衡分析と証券市場

　ここで再び『貨幣論』不均衡分析の世界に立ち戻ろう 。問題はなぜケインズが通説を否定して ，

資金市場での利子率調整の遅さ　　極論すれは投資一貯蓄の均衡化メカニスムの喪失という現実

認識に到 ったか，という点である 。

　ケインズは，それまでの正統派経済学が財 ・サービスの生産 ・分配 ・支出（消費や投資）とい

うフローの世界に理論的 ・現実的関心を限定し，その結果として無視ないし軽視されてきた世界

　　資本主義経済の発展と歴史の非可逆性を示す膨大なストッ クの存在，とりわけそれを背景と

する証券市場に注目する 。いうまでもなく発展した資本主義経済には，企業や公的機関の固定資

本ストソ クだけでなく ，金融システムの高度化を背景に巨額の金融資産も蓄積され，それに伴 っ

て既発行の諸証券（株式や公社債さらには外国債なと）の売買（流通）市場が活況を呈する 。そして

このストッ ク市場は書画 ・骨董品市場のようなフローの経済から切り離された故物品市場ではな

く， 誕券市場で決定される株価や各種の債券の利回りや値動き ，さらには証券市場の状況自体が

直接 ・間接に企業の投資マインドや資金の貸借関係に大きな影響を及ぼす巨大市場である 。とり

わけ既発行証券の利回りは，貸付資金市場での新規の貸付け利子率を規定し，その程度は既発行

の売買市場が巨大であるほど大きく ，そのため貸付資金市場は，まさに既発行証券の売買の大海

に漂う存在なのである 。たとえばそれは，ストッ ク市場というプールのなかに，新投資のための

企業の資金調達という水をバケッで何杯かくみ上げたとしても ，あるいは新貯蓄による資金供給

という水をバケッで何杯かプールに入れたとしても ，プールの水量自体に大きな影響を及ぼさな

いということにたとえられる（表２を参照）。

　ケインスは『貨幣論』において，「株式取引所の設備をもつ近代社会では，経常的に生産され
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
る固定資本の取引高は，証券の総取引高のうちのきわめて僅かな割合にすぎない」と述べ，その

後も ，新投資を区別する必要のないことを強調している 。またハロッ ドも ，この点を次のように

述べている 。

　「個々の超過貯蓄者たちが彼らの貯蓄を銀行残高と証券の購入とに分ける割合が，損失を蒙り

つつある諸企業がその損失を現金残高の減少と証券売却とに分ける割合と同じであるかどうかと

いう ，こまかい吟味に立ち入る必要はない。　　新しい貯蓄の大きさに比べて全資本市場がはる

かに大きいということから見れば，新しい貯蓄者が彼らの貨幣をもっ てしようとしていることは

比較的重要性の低い問題であ って，全体の結果に対しては無視してさしつかえないほどの寄与に

表２

不均衡の市場 不均衡の共存 原　因

ケインズ再解釈派の 労働市場と財市場 遅い価格調整と速い数量 競売人のいない現実の市 情報の不十分さ＝不完

『一般理論』 調整 場 全情報の現実

家計の「再決定」 不均衡下での取引

『貨幣論』の不均衡分 財市場と資金市場 財市場での速い価格調整 遅い利子率の調整と速い 成熟した資本主義経済

析 のスピード 価格調整 と巨大なストッ クの存

企業の超過利潤（損失） 資金市場の機能不全 在

（６２２）
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すぎない。これはケイシ女珪嘉にムける遠 となるべきものである（添点は引用
る。」

　もし以上のようなケインズの見方が正しいならば，フローとしての投資や貯蓄は，証券市場と

いうストッ クの大海に完全に分断されてしまい，投資と貯蓄は相互に関係を失 った別個の存在と

なる 。とりわけ民問設備投資が，期待収益や確信の状態，産業をとりまく経済状況に左右され不

安定であるがゆえに，ケインズは公共的 ・準公共的な投資の役割を重視し，次のように述べるの

である 。

　「確信の状態が低位にあるならば，利子率の役割は相対的に小さいかもしれず，実際，製造業

の設備投資に関する限り ，それは決して支配的要因ではない。しかし結局，投資の主たる部分

（ｍａｍ　Ｖｏ１ｕｍ。）は常に住宅 ・公共的施設や輸送部門においてであり ，この分野においては利子率
　　　　　　　　　　　　　　３）
が支配的であると確信している 。」

　「産業の必要とする新しい固定資本の量は，好況期においてさえ，比較的にとるに足らないも

のである 。　　世界の固定資本のほとんと全部は，建造物，輸送機関およひ公益事業によっ て代

表されるものであ って，それらの活動が，長期利子率のほんの僅かな変化に対してさえ示す敏感
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
さは，かなりの時の遅れを伴 ってではあるが，疑いもなく著しいものである 。」

　以上の如くケインズは，本論の１０で述べるように，成熟した資本主義経済が好況の状態を維持

しつづけるには，民間企業の設備投資のみでは不十分であり ，財政 ・金融政策による公共的投資

のコントロールが必要であるという現実認識に到るのである 。

　　１）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）の２５６ぺ 一ジ 。

　　２）Ｈａｒｒｏｄ（前掲訳書）の４５５ぺ 一ジ 。

　　３）ＪＭＫ　Ｘ皿二のｐ．３６４

　　４）『貨幣論Ｉ』（前掲訳書）３８１ぺ 一ジ 。

　　５）ここで注意すべき点は，ケインズは過度の公共支出とは逆に，公共的投資の分野 ・対象の不足を心

　　　配している点である 。ケインズは不況に際して素早く公共支出ができるように，公共投資局の設立を

　　　提案しているのである 。ＪＭＫ　ＸＸＩ，ＰＰ
．３９４ －３９５

９　大不況の不均衡分析

　『貨幣論』は，慢性的不況下の２０年代後半の英国経済と証券ブーム下の好景気に沸いた米国経

済の現実を ，直接 ・間接に反映したものであ った。実際ケインズは，米国の証券ブームに強い関

心を示し，ブームが証券市場のみの現象で，財市場での景気過熱や物価上昇を伴 っていないこと

に安堵するが，異常な証券ブームの悪しき影響がフローの経済に入り込まないようにすること ，

具体的には証券ブームによっ て金融的流通に貨幣が流入し，産業的流通（フローの取引）で貨幣

不足が生じ，フローの経済成果（生産や雇用）を阻害しないように，産業的流通に必要な貨幣を

銀行信用として供給することを求める 。すなわちケインズは，ブームが楽観主義による非効率な

投資の行き過ぎを招く危険性を心配しながらも ，株価高騰を抑制するための高金利 ・信用制限政

策が投資を阻害し，不況を招くことを心配していたのである 。

　ところが１９２９年末のウォール街の株価の大暴落に端を発した世界的大不況は，今日の平成不況

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２３）
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と同様に複合不況であ った。それは，農産物などの国際的な一次産品価格の急落だけでなく ，地

価や株価などの資産価格の崩壊も伴い，金融一信用システムの危機をも招いたのである 。すなわ

ち， 地価や株価の暴落は，土地や株などを担保とする「銀行媒介の貸付け」にも大打撃を与え ，

事実上，銀行による貸付けが停止状態となり ，銀行組織による民問企業への融資機能が麻痒する

に到る 。

　ケインズは，いち早く（１９３１年８月）この問題の深刻さを指摘し，危機の状況を次のように述
　　　　１）
べている 。（以下，彼自身のことばによる）

　「今日 ，われわれのきわめて重大な心配の種は，世界の多くの地域において，銀行が深刻な苦

境に陥 っていることである 。１９３１年７月の破滅的なドイツの恐慌は銀行恐慌であ った 。」

　「その原因は，最近２年にわたる貨幣価値の累積的な崩壊の結果生じた，銀行の実物財源の緩

慢であるが着実な弱体化に根ざしている 。」「貨幣価値の変化が非常に大きくなると　　その変化

が多かれ少なかれ一定限度の大きさを越えると　　　挙に事が重大化するのである 。」

　「私たちがこの２年間に経験してきたような，実物資産の貨幣価値のほとんどすべての領域に

わたる世界的規模での暴落は，いまだかつてみられなか ったことである 。」「それ（実物資産の貨

幣価値の下落）がきわめて多くの場合において，慣習的な「マージン」額（貸付けの担保資産に対す

るマージン）を上回るに到 っている 。市場用語でいうと ，「マージン」は流れてしまっ たのであ

る。」

　「根底に横たわ っている情勢は新しい企業活動に大きな影響を与えがちである 。なぜなら ，銀

行は貸出金の多くが事実上「凍結」されており ，自らが自発的に引受けてよいと考える以上の大

きい潜在的危険のあることを知 っているので，残余の資産を可能な限り流動性があり ，かつ危険

の少ないものにすることを，特に望むようになるからである。……そのことは銀行が通常の場合

より ，その資金の固定化をもたらすような計画への融資に，慎重になることを意味しているから

である 。」

　「最後に重要なのは，銀行がその顧客の事業目的のために用立てている貸付金や貸出金である 。

これらは多くの場合，とりわけ最悪の状況にある。このような場合の保証は，主として，現に融

資を受けている企業の実際およぴ予想利潤である 。しかるに現在の状況下では，原材料生産者や

農業者や製造業者の多くの部類には利潤は成立せず，すくにも事態が好転しない限り ，支払不能

も十分に予想される 。」

　ｒわれわれが現在経験しているような激烈な貨幣価値の下落が金融構造全体の統一性を脅かし

ているのは，まさにこのような理由からである 。」

　「現代の資本主義は，貨幣価値を以前の値まで上昇させる何らかの方法を案出するか，それと

も広範囲にわたる支払不能，債務不履行，金融構造の大部分の崩壊に遭遇するかの選択に，直面

していると私は信じている 。」

　以上のように，土地や証券などのストッ クの世界のｒ不均衡の拡大とパニッ ク」が，経済体制

の根幹をなす金融システムの機能を停止させ，不況を大恐慌へと追い込んだのであり ，程度の差
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
こそあれ，今日の日本経済の抱えている問題と根本において同じである 。

　　１）以下は，『説得論集』（前掲訳書）の第２編の７による 。

　　２）現在の日本経済に読み代ると ，３０年代の大不況と平成不況を対比する理由が理解できる 。

（６２４）
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１０資本主義経済の成熟観から停滞論へ

　『貨幣論』から『一般理論』への時期は，まさに世界的大不況の時期であり ，ケインズは深刻

の度を深め慢性化 ・長期化していく大不況を，「不均衡の下方拡大過程と不況の悪循環」として

とらえ，次のように述べている 。

　「（いっ たん不況に陥 ってしまうと　引用者）最初に企業利潤の回復がなけれは，いかなる雇用の

回復もありえない。そして投資（＝新投資財への注文）の回復なしには企業利潤の回復もありえな

い。」「事業への確信は，利潤の改善なしには復活しない。そして私が正しければ，それは投資が
　　　　　　　　　　　　　　１）
増加しない限り生じないだろう 。」

　さらにケインズは利潤や投資 ・生産の持続的な下落の可能性を指摘するとともに，景気の底の

存在も示唆する 。

　「投資の不足は利潤の減少をもたらし，利潤の減少は生産の低下を招く 。しかし投資の減少率

が拡大しつづけない限り ，最終的には一種の「均衡的」な状態ともいえる生産の十分に低い水準
　　　　２）
に到達する 。」

　また不況期の利子率の問題については，貸手の要求する利子率が借手が受容できる利子をこえ ，

不況がこの格差を広げるという悪循環を指摘する 。

　「貸手には借手の信用や支払い能力に関して，危険をカバーするための利子率への特別付加を

しなくてよいほど十分な確信がなければならない。一方，借方には，借入れ利子率をこえるだけ

の収益があるという合理的な見込みについて確信がなければならない。このような確信の回復が

遅れるならば，貸手が要求する利子率の方が借手の支払い可能な利子率をこえるという悪循環が
　　　　　　　　３）
生じることになる 。」

　以上のようにケインズは，投資の減少→不況の進行（利潤や生産 ・雇用の減少）→確信の低下や

貸出し利子率の上昇→投資の一層の減少，という下方への累積過程を強調するが，その一方で

「この改善策が確信に及ぼす効果は累積的である 。そしてこのことは，緊急で一時的な救済策が
　　　　　　　　　　　４）
正当化される理由である」と述べ，「呼び水」的な公共支出政策の有効性も指摘している 。

　しかしケインスは，世界的大不況が米国を中心に長期化の様相を呈するようになると ，発展し

た資本主義経済のジレンマ　　蓄積された経済成果（ストソ ク）が現在の経済成果（フロー）であ

る生産や雇用に対して，次第に抑制的に作用するようになり ，その結呆経済停滞（好況は短かく

不況は長ひく状態）を余儀なくされるという資本王義論を提示するが，その理由は次の如くである 。

　（１）投資からの期待収益を示す資本の限界効率は，他の条件が一定ならば，資本蓄積が進み生

産能力が高まるほど低下する傾向がある。それは投資により追加される生産能力が，既存の十分

な生産能力との厳しい競合を強いられ，投資からの期待収益が低下するからである 。

　（２）国民の消費の大きさを規定する消費性向は，経済が成長し十分に高い国民所得の水準を実

現するにつれ，低下傾向を示し，貯蓄は所得の伸ぴをこえて増加する 。それは　般に，高い国民

所得水準のもと ，既に豊かな消費生活を享受しているがゆえに，国民の新らたな消費需要は，現

在の高水準の消費と競合することになるからである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６２５）



　２２４　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４６巻 ・第５号）

　このように，資本主義経済は成長とともに資本の限界効率が低下傾向を示すのに対して，利子

率はそれに比して低下せず（下方硬直性 ・下限の存在），しかも消費性向も低下傾向を示すことか

ら， 恒常的な投資一貯蓄キャソ プが生じ，不況が長期化し好況が例外的となるというのが『般

理論』のウィジ ョンであり ，換言すれはケインズは，成熟した資本主義経済においては，過大な

生産能力と不足しがちな総需要（消費十投資）という長期的で非可逆的な不均衡が生じると主張
　　　　　５）
したのである 。

　　１）ＪＭＫ　Ｘ皿，Ｐ
．３５５

，Ｐ
．３５９

　　２）　ｏｐ ．ｃｉｔ
．，

Ｐ． ３５６

　　３）ｏｐ．・ｉｔ
，Ｐ

．３６３

　　４）　ｏｐ ．ｃｉｔ
．，

ｐ． ４４４

　　５）拙著（前掲書）の第８章第４節を参照 。
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