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経済学はケイ

ねると，それ

ズ自身の研

題は，『貨幣論』を中心に，

量説の統合の試み」という視

ンズの『一般理論』を祖とし

は過剰投資説に代表される景

究もこのルーツに立脚してい

はじめに

ケインズの経済学の史的展開

点から，論ずることである

て発展してきたが，さらに

気変動論と重商主義以来の

る。すなわちケインズは，『貨

を，「投資―貯蓄の不均衡

。言うまでもなく，マクロ

さかのぼって，ルーツを訪

貨幣数量説であり，ケイン

幣改革論』において，ケ

ンブリッジ型

残高需要に注

束を説明する

均衡へと展開

しかしケイ

らば損失）に

越える。そし

の貨幣残高方程式を詳細に検

目し，その短期的変化によっ

。次いで『貨幣論』では，マ

するが，そこで「セイ法則」

ンズは，硬直的な貨幣賃金

なるという革新的な命題を提

て，この投資―貯蓄の不均衡

討するなかで，物価変動の

て物価の変動を，その長期

クロ経済の変動要因は，よ

という大きな壁に突き当る

率のもとでは，投資と貯蓄の

示し，これを論証することに

分析は，さらに『一般理論

内在的要因である実質貨幣

的安定性によって変動の収

り現実的な投資と貯蓄の不

。

差は企業の超過利潤（逆な

よって，大きな壁を乗り

』では，投資と貯蓄の均衡

による国民所

とされてお

のケインズが

それを武器に

一方，貨幣

般理論』では

得の決定理論へと発展してい

り，マクロの均衡理論に到達

，マクロ経済の自律的な安定

，景気変動とそれに伴う不況

残高方程式は，『貨幣論』に

より限定され，債券価格の決

（ ）

くが，そこでは，投資が変

したかのようにも見える。し

性に期待するようになった

のメカニズムを明らかにす

おいては証券価格の決定理論

定理論として継承されてい

動要因で，貯蓄が安定要因

かしそれは，『一般理論』

というのではなく，むしろ

るのである。

に用いられ，さらに『一

くが，この債券価格の決定



理論こそ，論争

ところで，本

べて，多くの経
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の多い流動性選好の利子理論

論の中心は『貨幣論』解釈で

済学者やエコノミストにとっ

学（第 巻・第２号）

なのである。

あるが，『貨幣論』は残念な

てなじみが薄く，過少評価さ

がら『一般理論』に比

れがちである。もちろ

ん『貨幣論』自

論』の

たことも原因の

および長期均衡

説明する。

では，

ついても，最後

身が未完成の書であることも

モデルのように，その核心を

一つではないだろうか。そ

曲線（ 曲線）を用いて『

モデルは「一般理論』解釈

で私見を述べることにしたい

原因として挙げられるが，

シンプルな図によって表現す

こで本論では，投資と貯蓄の

貨幣論』を解釈し，その特徴

として，どのように評価すべ

。

それと同時に，『一般理

る試みがなされなかっ

不均衡曲線（ 曲線）

を図を積極的に用いて

きなのか。この論点に

古典派経済学

を説明するため

変化に単純に比

生じると主張し

ケインズ

の完成者とされる ミル

に，素朴な貨幣数量説からの

例するのではなく，投機的な

た。またマルクス（

に先行する初期の試み

（ ）は，規則的な周期

脱却を試み，物価変動による

貨幣の退蔵とその放出による

）も，ジュグラー（

を示し始めた景気変動

景気の波は貨幣供給の

総需要の変動によって

― 年前後の周期をもつ

ジュグラーの波の

を貧困な労働者

た。

しかし過剰投

ツガン バラノ

フ（

不平等による過

発見者）に次いで，固定資本

階級の過少消費と資本家の

資によって景気変動を説明す

フスキー（ ）

）によって継承される。また

剰貯蓄に求める過少消費説を

の再生産期間に注目し景気循

投機的な貨幣退蔵（マルクスの

ることにより，「近代恐慌論

であり，その後，彼の過剰投

，ホブソン（ ）は

主張するのである
）
。

環の存在を指摘，不況

いう流動性恐慌）に求め

の父」と呼ばれたのは，

資説は，シュピートホ

，好況の崩壊を分配の

一方，貨幣的

関係を具体的に

）であ

理論となってい

のように説明し

いま何らかの

行の現金準備が

要因が変動を引き起こすと見

辿りながら解明する試みがな

り，彼の種々の委員会での証

く。たとえば彼は「貨幣供給

，貨幣数量説に基づく景気変

理由（国際収支の黒字による金

増加して貸出し能力が増大し

る貨幣数量説の側でも，貨幣

されるが，その先駆となった

言は，口承ながらも次第にケ

の増加が物価水準を引き上げ

動論の展開を示唆する。

の流入など）で，貨幣供給量が

，金利も低下する。そのため

と物価の関係を，因果

のは，マーシャル（

ンブリッジ学派の共有

る」という命題を，次

増加したとすると，銀

，商人や投機家は，低

利を生かして実

要の状態となり

を加速させるか

物価の上昇に伴

の状態となり，

フレに陥ること

物財や資産の購入を急ぎ，ま

，物価は上昇し始める。この

ら，期待インフレが金利の大

って貨幣需要も増加してくる

銀行の貸出能力は低下して金

になる。

（ ）

た企業の投資も増加するので

ようなインフレの進行は，公

胆な引き上げによって抑制さ

ので，貨幣供給の増加が止ま

利も上昇，総需要は逆に減少

，マクロ経済は超過需

衆の投機的な財の需要

れるまで続く。しかし

ると，経済は貨幣不足

に転じ，経済は反動デ



また 世紀

＝ ）と

残高方程式

ケイ

に入るとフィッシャー（

して定式化して注目を集める

としてモデル化した。さらに

ンズの革新（松川）

）が，貨幣数量説をシン

なか，ピグー（ ）も

北欧では，ウィクセル（

プルな交換方程式（周知の

マーシャルの理論を貨幣

）がケインズを始め

とする多くの

動によって統

このように

当時すでに貨

なる論文を

論文でケイン

まずケイン

経済学者に影響を及ぼす独創

合する試み――を行っていた

， 世紀末から 世紀初頭に

幣および金融論の専門家とし

年に発表，「好況―不況の

ズは，次のような，景気変動

ズは，貯蓄をこえる投資が何

的研究――貨幣数量説と投
）
。

かけての時期は，いわばマ

て注目されていたケインズ

交替にどの程度，銀行は責任

の注目すべき試論を提示す

の貨幣的要因の変化もなく

資―貯蓄の不均衡を銀行行

クロ経済学の胎動期であり，

も，自らの研究の第一歩と

があるのか」というこの

る
）

生じるとする一連の過剰投

資説を，非現

大，物価上昇

引き下げ，好

う非合理な

銀行行動を仮

企業は固定

って調達して

一方銀行は，

実的であると批判する。他方

に伴う貨幣需要の増加が銀行

況は終りを迎えるというフ

仮定に立脚しているとして（

定して両者の統合を図る。

資本投資のための資金を，証

おり，公衆は貯蓄の一部で証

公衆の預金にもとづく貸付

，銀行が好況期に現金準備

の現金準備の不足を招くと

ィッシャーの立論も，「銀行が

今日でいう合理的期待学派の如

券の発行による直接金融と

券を購入して直接金融に応

け可能資金で，企業の短期資

率を引き下げて貸付けを拡

，今度は逆に現金準備率を

不注意を繰り返す」とい

く）批判し，以下のような

銀行からの長期借入れによ

じ，残りを銀行に預金する。

金需要と長期資金（固定資

本投資向け）

そこでいま

よう。銀行は

つかめず，経

貸付けた資金

貸付けを抑制

以上，初期

需要に応じている。

，企業の固定資本への投資意

貸付けた資金の実際の使われ

済はこの分だけ過剰投資とな

の固定化が進み，貸付け可能

するようになり，景気は崩壊

ケインズの景気変動モデルは

欲が高まり，銀行からの短

方を正確に知るのに一定の

る。しかし，このような過

な資金が不足し始めている

し不況に向うというもので

，いまだ素描に近く理論的

期資金を投資に向けたとし

時間を要するため，状況を

剰投資が進むと，銀行側も

ことに気づくので，銀行は

ある。

にも実証的にも十分な研究

とはいえない

試みであり

）と

なおケイ

して活躍する

） 景気

が，投資―貯蓄の不均衡分析

，このような銀行行動を組み

の共同研究をへて，ロバート

ンズは，その後，第一次世界

ことになり，学問的な研究は

変動の諸理論について，たとえ

の欠陥である貨幣理論の不

込んだ不均衡モデルは，そ

ソンの研究業績として結実し

大戦の勃発（ 年）とともに

中断を余儀なくされる。

ば， 『景気変動論

十分さを克服しようとする

の後ロバートソン（

ていく
）
。

大蔵省に招かれ，役人と

（ 年）』，松本・加藤・山

本・笹

） たと

ャルか

）

） たと

『マク

原訳，東洋経済社を参照。

えば， 『貨幣数量説の

らケインズへ（ 年）』宮崎犀

えば，拙著『ケインズの経済学

ロ経済学の系譜』，東洋経済新報

（ ）

黄金時代（ 年）』石橋他訳

一訳，東洋経済新報社を参照。

（以下， と略記），

――その形成と展開』中央経済社

社， 年，などを参照。

，同文館や 『マーシ

， 。

， 年の第 章，明石茂生
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革論』の不均衡分析

未曽有の大戦

は各国を襲った

ーク時では戦前

疲弊し弱体化し

抑制の重要性を

物価水準の逆数

争であった第一次大戦は，ヨ

激しいインフレーションであ

の約８倍にも達した。ケイン

た資本主義経済にはインフレ

強調した。そして『貨幣改革

）の安定化こそが，資本主義

ーロッパ各国に大きな後遺症

り，英国も 年から 年に

ズは早くも『平和の経済的帰

が致命的な打撃となるという

論（ 年）』に到ると，より

経済の繁栄と階級間の調和を

を残したが，その一例

かけて物価が急騰，ピ

結（ 年）』において，

危機感から，インフレ

明確に，貨幣価値（＝

実現するための不可欠
）

の条件であると

貨幣―信用経

との機能分離が

る過程が複雑化

険は以前に比べ

るのが安定した

実際，そのもと

や利潤に動機づ

いう認識に到り，安定した貨

済の進展とともに，金融資産

進み，また国際的な分業体制

・長期化し，その結果，経済

て，著しく高まった。そこで

貨幣価値の存在であり，さら

で初めて，投資家は富を金融

けられ，労働者も貨幣賃金に

幣価値の重要性を以下のよう

を保有する投資家階級と事業

の確立とともに，原材料の調

の効率性は高まったものの，

，経済の諸活動に伴う不確実

にその信頼に依拠する貨幣契

資産の形態で保有し，企業家

よる契約を受け入れるのであ

に説明する。

活動を担う企業家階級

達から生産・販売に到

諸価格の変動による危

性とリスクを低下させ

約制度の普及である。

は貨幣で受け取る収入

り，階級間の利害の調

和が可能になる

ところがイン

して貯蓄が打撃

不当利得者とし

めに生じた企業

動を阻害するの

いう事実は，現

のである。

フレーションが進行すると，

を受け，さらには，企業が

て大衆の憎悪の的になってし

債務の実質負担を増大させる

であり，ケインズは，「一般

存の経済機構の特性に深く根

投資家の保有する金融資産の

法外な利潤（インフレ利得）を

まう。またデフレーションは

だけでなく，デフレへの不安

物価水準の変動の期待が生産

ざしている
）
」と述べ，さらに

実質価値は著しく低下

得ることになるため，

，投資資金の調達のた

だけでも企業の生産活

過程に影響を与えると

次のように主張する。

「物価変動が

なく物価下落

期待されると

業者は貨幣受

業が生じるの

う恐れがある

個々人の推測

現実に起こると，ある階級の

に対する一般的な懸念もまた

，投機的に「強気」の立場を

け取りまでの長い生産期間に

である。物価下落の事実は企

と活動を縮小し保護しようと

と危険負担の意欲の総計に依

利益を増し，また他の階級に

，生産過程を停滞せしめる。

とろうという人が十分に見つ

わたって貨幣を支出すること

業者に損失を与える。だから

する。かくして，生産活動と

存する
）
。」

損害を与えるばかりで

なぜなら，物価下落が

からず，したがって企

を好まず，ここから失

，物価が下落するとい

雇用は，危険に対する

しかしながら

明言はされてい

在を示唆してい

貨幣賃金率のも

も，不利益にな

では，現実の

，物価水準は，どのような水

ないが，ケインズは『貨幣改

る。正常物価水準とは社会的

とで，企業に過不足ない利潤

らない物価水準である
）
。

物価水準はどのようにして決

（ ）

準でも安定さえすればよい，

革論』において，正常物価水

に見て望ましい物価水準であ

を保証し，しかも既存の債権

定されるのだろうか。『貨幣

というものではない。

準と呼ぶべきものの存

り，具体的には現行の

者と債務者のどちらに

改革論』のケインズは，



シンプルであ

幣数量説）を

公衆の貨幣

ケイ

るが，一つの完結したマク

用いて（本論では銀行の信用創

残高需要を ，物価水準を

ンズの革新（松川）

ロ経済モデルである貨幣残高

造を無視したシンプルなタイプで

，実質国民総生産を とし

方程式（ケンブリッジ型の貨

）説明する
）
。

， は に依存する

と仮定するな

となり，こ

を意

かを示して

に保つように

らば，

こで は一般にマーシャルの

味する。すなわち， は公衆

おり， が正の定数であると

を需要するという行動が

と呼ばれ，もし が一定な

がある水準の に対してど

すれば，それは公衆が の変

仮定されている。

（２ １）

らば，実質貨幣残高需要

れだけの を需要するの

動に対して を一定

そして次に

となるから，

均衡の（２

を省略すると

，貨幣供給が政策的に決定さ

マクロ経済モデルに不可欠

２）式および外生変数

， となり

れる とすると，貨幣の需

な３つの式――公衆の行動仮

，――がそろい， は決定

給均衡式は

（２ ２）

説の（２ １）式，マクロ

されるが，以下，一定の

（２ ３）

となる。さ

物価水準

が一定ならば

公衆は貨幣残

少， と等

が と

らに，横軸に を，縦軸に

は，図２ １のように 線

， は安定的であることが

高の不足を補うために支出

しくなるまで， は下落し

等しくなるまで上昇していく

， をとると， は傾き

と 線との交点で示され，

わかる。それは， が

を抑制し， は下落し始める

ていく 同様に， の時

からである。

が の直線となり，均衡

もし が に比例し

の時， であり，

と， も に比例して減

は であり，

図２ １

では現実に

あることを

の，短期的に

は一定の値なのだろうか

認め， の増加は を比例

は一定ではなく，物価変動の

（ ）

。図２ ２のように，ケインズ

的に上昇させるという貨幣数

予想に左右され，しかも貨

も長期的には が一定で

量説の命題を支持するも

幣価値の安定性に対する公

0
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図２ ２

衆の信頼に依存

そこで前述し

準の近傍にあっ

準への復帰を予

を予想するので

の上昇を促すこ

ゆえケインズは

するとみる
）
。

た正常物価水準の存在が重要

たならば，正常水準から乖離

想するであろう。つまり，物

，安いうちに財を購入しよ

とになる（逆に上昇した場合に

次のように述べている。

となる。もし現実の物価水準

したとしても，公衆はそれを

価が正常水準以下に下落する

うとして貨幣需要は減少して

は下落の期待から は上昇し，

が長期に渡って正常水

一時的とみなし正常水

時，公衆は物価の上昇

は低下，正常水準へ

物価の下落を促す）。それ

「国民は貨幣

し始めると，

も多額の実質

しかし第一次

物価の変動を促

（下落）から一層

から増価が期待

が究極的な基準であるとする

この騰貴は一時的であると信

価値を貨幣の形で保有するこ

大戦後の激しい物価変動の経

すような，自己実現型の期待

の物価上昇（下落）を予想す

できる実物財（貨幣）への投

考えにあまりにも慣れすぎて

じて貨幣を保蔵し，購入を延

とになるのである
）
。」

験から，公衆は物価水準の安

形成を行うようになる。すな

るようになるため，減価が懸

機的な代替を行い， は低下

いるので，物価が騰貴

期する結果，以前より

定性への信頼を失ない，

わち公衆は，物価上昇

念される貨幣（実物財）

（上昇）するが，これは，

予想通りに物価

とになる。しか

期待インフレ率

の変動が続くと

物価の変動は収

「物価の動き

めに事態はさ

が上昇（下落）したことを意

も，このような物価上昇を，

が金利をこえている限り，抑

，次第に貨幣需要も比例的

束を迎えることになる。それ

に関する期待は，それが広範

らに悪化する。もし物価が上

味し，さらなる物価の上昇

政策当局が金利を引き上げて

制的な効果をあげることがで

に変化し始めるから， の長

ゆえケインズは，次のように

囲に普及すると，ある点まで

がるという期待があり，しか

（下落）を予想させるこ

阻止しようとしても，

きない。しかし，物価

期的安定性によって，

述べる。

累積的な結果をもつた

も企業がそれにしたが

って行動する

さらに物価を

ても，大きな

以上のように

スは安定促進的

幣支出の減少，

と，そのことだけでしばらく

上げる。物価下落の場合も同

変動を生ずるに十分なのであ

，物価が安定か不安定かの

で， の増加に伴う の上

となって抑制されるが，右

（ ）

物価を騰貴させ，そのことが

様である。こうして，最初は

る
）
。」

鍵は， の変化に依存してお

昇は， の下落の予想 の

の不安定なケースでは， の

期待を実証するため，

比較的弱い刺激であっ

り，図２ ３の左のケー

上昇 の増加 貨

上昇は の低下に伴う
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ケインズの革新（松川）

図２ ３

支出の増加に

ケインズは

て生じる信

環』（好況と

況期に増大す

とし，これ

よって，さらに加速すること

，物価変動のタイプを現金イ

用インフレ・デフレをあげ，

不況の交替は今日そう呼ばれてい

ることにあり，これらの動き

を実質残高インフレ・デフレ

になる。

ンフレ・デフレに加えて，

さらに の変化に基因するタ

る――ケインズ）の特性は，好

は，それぞれ実質貨幣残高

と呼ぶ。そして英国の戦後イ

銀行の準備率の変化によっ

イプを重視し，「『信用循

況期には が減少し，不

の減少および増大を示す
）
」

ンフレ・デフレは の変

化によって激

「 の増大

われる。

ても，物

定的影響を

かくして，

改革論』の物

化したと指摘する。

傾向は現金デフレよりも大き

が 年の値に戻るとすると

価は ％の上昇をみたであろ

与える
）
。」

公衆の実質貨幣残高需要

価変動のプロセスは次のよ

な作用を２時点間の物価下落

，現金量または銀行の準備政

う。つまり英国においてさえ

の変化という内在的な変動

うになる。まず均衡の物価水

に対して持ったように思

策にまったく変化がなく

の変動は物価水準に決

要因を考慮すると，『貨幣

準のもとで， に変化が

生じると，

の方程式で

ぼすのを妨げ

の大きな

が変化する

が生ずるに

くことになる

図２ ３の安定的なケースのよ

は を安定化させる傾向が生

る若干の摩擦が生ずる」と

変化が最初の摩擦をすり落し

から，「 の変化が同一方向

至ると，正比例以上の影響を
）
。

うに が変化するから，初

じ， の緩慢な動きが完全

みる。しかし がさらに変

てしまう」ために，今度は

へのいっそうの変化が続くだ

に及ぼす」のであり，これ

期の段階では，「われわれ

に比例的な変化を に及

化すると，「これに反して，

不安定なケースのように

ろうという一般的な期待

は が安定化するまで続

以上から

が安定化する

トロールす

その上で

次のように批

「健全貨幣

明らかなように， が安定化

ことが必要であるが， は

るのは不可能なのである
）
」か

の安定を図ることが重要であ

判するのである。

の擁護者である旧式論者た

（ ）

するためには，人々の物価

「国民と実業界の心理状態に依

ら， が不安定な場合，何よ

り，それゆえケインズは，従

ちは， を安定させる必要を

安定への確信が高まり，

存し……中央銀行がコン

りもまず を安定させ，

来の保守的な金融政策を

強調するあまり，この政

0
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策だけで良い

安定していて

環的変動は主

立命館経済

結果が得られるかのように論

も が安定的でなければ，

として， よりも の変化

学（第 巻・第２号）

じた。だが事実はまったく

物価水準は不安定とならざる

に特徴づけられるのである
）
。

これと相違して， が

をえないのである。循

」

したがってケ

的」かつ「巧み

じて」マネタリ

融政策とそれを

では『貨幣改

み」という視点

これまでの議

インズは「 の値に変化の兆

に」金融政策を行うことを求

ーベースや銀行の準備率の変

可能にする「貨幣改革」の実

革論』は本論のテーマである

からみて，どのように評価す

論から明らかなように，『貨

しが現れたら， の動きを相

め，具体的には，公定歩合

更を求める。そして，このよ

行を迫るのである。

「投資―貯蓄の不均衡分析と

べきなのだろうか。

幣改革論』は時論的・政策提

殺するように」，「意図

政策を中心に，「時に応

うな迅速かつ適切な金

貨幣数量説の統合の試

言的な性格を強く持つ

こともあり，少

方程式は，マー

イディアも，

ズが景気変動の

安定性によって

る点を評価した

から『一般理論

なくとも理論的には革新な試

シャルやピグーのモデルであ

ミル以来，広く知られて

内在的要因である の変化

，物価の累積的変動を，その

い。なぜなら，このような不

』の到るケインズ理論の発展

みを行っているとは言い難い

り，投機的動機による貨幣と

いたからである。しかしなが

に注目し，期待インフレと利

長期的安定性によって物価変

均衡要因と均衡化要因の組み

の基底をなすモティーフだか

。というのも貨幣残高

実物財の代替というア

らわれわれは，ケイン

子率に依存する の不

動の収束を説明してい

合わせこそ，『貨幣論』

らである。

）『貨幣改

） 同上の

） 同上の

） 前掲拙

な物価水

その場合

また軽微

え軽微で

革論』（ケインズ全集４）中内恒

ページ。

ページ。

著『ケインズの経済学』の第２章

準の変動は，現実の物価水準を正

，適切な金融政策によって，現実

なインフレに対してなら，正常物

あったとしても，正常物価水準を

訳，東洋経済新報社，の第１章

の３を参照。そこで筆者は次の

常物価水準から乖離させ，経済

の物価水準を正常物価水準に一

価水準を適合させうるとしても

適合させるのは困難である。そ

。

ように要約している。急激

の不均衡化要因となるが，

致させることが望ましい。

，デフレの場合には，たと

れゆえケインズは，「現代

の事業メ

が長く続

る」と述

） 銀行の

るから，

消費単位

） ケイン

われは皆

した次の

カニズムは，貨幣価値が下落する

き，それが社会に適応している

べている（同書の ページ）。

信用創造を導入し，銀行の現金

本論の は， となる。『貨

を用いており， は消費財物価水

ズに批判的な論者が，ケインズの

，死んでしまう」という文は，

文章の一部である。「この長期的

よりも，上昇する場合に適応し

場合には，デフレはインフレより

準備率を とすると，銀行の現金

幣改革論』の ページを参照。

準であるなど，本論と同じでは

長期的視野の欠如を指摘する際

の長期的安定を指摘するのみで

観点は，現在の事柄については

にくい」，「貨幣価値の下落

も弊害が大きいことにな

残高需要は， とな

なお，『貨幣改革論』では，

ない。

にしばしば引用する「われ

短期を無視する論者を批判

誤りを生じやすい。長期的

にみると

遠く過ぎ

この文

い正統派

） 同上の

） 同上の

，われわれは皆，死んでしまう。

去れば波はまた静まるだろう，と

章から明らかなように，ケインズ

へ厳しい目を向けているのである

ページ。

ページ。

（ ）

嵐の最中にあって，経済学者に

いうだけなら，彼らの仕事は他

は長期均衡論の世界に安住し現

。

いえることが，ただ，嵐が

愛なく無用である。」

実の不均衡を見ようとしな



） 同上

） 同上

） 同上

ケイ

の ページ。

の ページ。文中で は省略し

の ページ。

ンズの革新（松川）

てある。

） 同上

） 同上

戦後の激し

たる原因は，

の ページ。

の ページ。

い物価変動が収束した後も，

輸出産業の不振と新興産業の

『貨幣論』への道

英国の景気回復は遅々とし

立ち遅れであり，石炭・鉄

て進まなかったが，その主

鋼・造船・機械などの輸出

産業は，戦時

結果，戦後は

た。そのため

政策と国内投

経済問題の中

ところが政

よる金本位

下の主要産業であったために

効率の悪い設備の過剰と多大

ケインズは，伝統ある輸出産

資の喚起政策というポリシー

心が物価の変動から投資不足

策当局（大蔵省やイングラン

制復帰の好機であると判断，

，増産至上主義による強引

な労働者を抱え，高コスト

業の再生と新興産業の成長

ミックスを具体的に提示す

と輸出不振による不況へと

ド銀行）はデフレが収ったこの

年には公定歩合を前年の

な設備拡張が行われ，その

と販売不振に悩まされてい

を支援するために，低金利

るが，それは 年以後，

移ったからである。

時期こそ念願の旧平価に

％から４％へ引き上げ

て金融引締

レートも上昇

本位制復帰を

ケインズは

の負担を強い

るとして強く

経済は最悪の

政策を強化したため，旧平価

し始めた。そして 年には

断行する。

事実上のポンドの切上げ（

て近代化を遅らせるだけでな

反対した。実際ケインズの不

状況となるが，その後も景気

による金本位制復帰への期待

公定歩合を５％に引き上げ

約 ％）であるこの決定は，苦

く，それに伴う金融引締政

安通り， 年には炭抗ス

は好転せず慢性不況の様相

からポンド（対ドル為替）

，４月には旧平価による金

境にある輸出産業に一層

策が経済全体を不況に陥れ

トがゼネストへと突き進み，

を呈するようになる
）
。

このような

の実質貨幣

しつつ，投資

資を増加した

支出の純増

の減少

理論化を模索

しかし，こ

状況のもとケインズは，『貨

残高需要 の関係によって

と貯蓄 の不均衡分

とする。もし他の投資の減少

加であり， の低下を意味し

関数とみなせるのではないか

していたことを認めている
）

の試みは「フローの資金市場

幣改革論』以後も，銀行組織

物価水準が決まるという貨幣

析との統合の試みを続ける。

や消費の減少によって相殺

は上昇するから， は期待

。実際ケインズは『貨幣論』

における利子率の調整によ

による信用創造と公衆側

残高方程式の基本を継承

たとえば，ある企業が投

されなければ，それは貨幣

インフレ率ではなく，

において，この方向での

って投資と貯蓄の均衡が実

現する」とい

の増加は資金

を抑制するか

離自体が生じ

造のような

う正統派理論を支える「セ

市場での資金の超過需要を意

貯蓄の増加を促すことになり

えないのである。それゆえ，

貨幣供給量 の増加（

（ ）

イ法則」に突き当る。すなわ

味し，利子率が上昇するの

，結局，この「命題」を認

投資が貯蓄をこえて増加す

）が不可欠であるという，正

ち，図３ １の如く，投資

で，それは直ちに他の投資

める限り，投資と貯蓄の乖

るためには，銀行の信用創

統派に妥協する理論が有
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図３ １

力となる。もち

ることなく，投

しかしながら

したことは，『

ろん，それらは真の不均衡理

資と貯蓄の不均衡を理論的に

『貨幣論』のケインズが，投

貨幣論』の次の文章からも明

論とは言い難いが，何の貨幣

説明するのは，至難の技なの

資―貯蓄の不均衡分析の革新

らかである。

的要因の変化も導入す

である。

的な理論の構築をめざ

「ツガン バ

に応ずるだけ

人々がその貯

じると主張す

意味し，第２

二人の権威は

そして，「私

ラノフスキー教授は，恐慌は

の十分な貯蓄をしないために

蓄をあまりに多く産業的設備

る。もしわれわれが，この論

の方は，投資が貯蓄を超過し

基本的に同じことをいってい

はこれらの学派の著者たちと

繁栄時の膨大な資本の必要額

生じると主張する。シュピー

に投入し，消費財に対して十

述の第一の部分は貯蓄が投資

ていることを意味していると

るのであり，それは私のいう

意見がきわめて一致している

に対して，人々がそれ

トホフ教授は，恐慌は

分に投じないために生

に不足していることを

解釈するならば，この

ことと同じである
）
。」

」と認めるものの，「ツ

ガン バラノフ

蓄積された資金

を当然の前提と

服したのだろう

現実の証券

資金市場では

ば，証券市場

スキーの欠点は，貯蓄が，不

が次に，景気過熱の期間中に

している点である
）
」と述べて

か――それは，以下のような

市場は，利子率が今期の投資

なく，既発行の諸証券の売買

に大きな負担をかけることな

況期間中に，投資されない形

徐々に使用し尽くされると主

いる。ではケインズはこの欠

現実認識と推論によってであ

と貯蓄が等しくなるように調

が中心であり，しかも新投資

く調達できる。

のまま何らかの方法で

張し，少なくともそれ

点をどのようにして克

る。

整する，フロー中心の

のための資金需要なら

金本位制復

一般に国内の

企業 が新

う。 より，

る。

貨幣支出の

帰後の英国の経験からも明ら

サービス価格――とりわけ貨

証券の発行や銀行借入れに

それが直ちに他の投資を締

増加は，財市場での超過需要

（ ）

かなように，現実の諸価格の

幣賃金は少なくとも短期的に

よって調達した資金 ポンド

め出すことはないので，貨幣

を通じて物価水準を引き上げ

変動は不均等であり，

は硬直的である
）
。

で，投資を行うとしよ

支出は ポンド増加す

るが， より，貨幣賃

利
子
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金が一定

に生じる

もし，企

ケイ

であるから，生産や雇用が増

業 がこの ポンドの超過

ンズの革新（松川）

加しない限り， ポンドの超

利潤を貯蓄とみなして支出せ

過利潤が（たとえば）企業

ず，銀行預金や証券の購

入などの資

需要の増加

しかし企

て企業

の超過利潤

物価は上昇

（無尽蔵の瓶

金供給の増加に振り向ける

は，この時点で相殺される。

業 がこの ポンドを自己

の超過利潤となり，そこで企

となる。実際，この波及プロ

し続けるが，ケインズは，こ

）」にたとえている。

ならば，資金供給は増加し，

の投資支出に振り向けるなら

業 がこの ポンドで投資

セスでは，追加的な資金の

の投資の増加による物価の

企業 の ポンドの資金

ば，同様のプロセスをへ

を行うと，さらに企業

必要もなく，投資は増加し

累積的な上昇を「寡婦の壺

では，企

喚起するこ

業 の損

投資の減少

ところが

今度は同額

は逆に資金

はこのデフ

業 が投資を減少させると

とはなく，減少した額だけ貨

失の発生を意味するから，企

による資金需要の減少を相殺

，企業 がこの損失補 に

の損失が企業 に生じるこ

過剰が発生することなく，投

レ・スパイラルを「ダナイデ

どうなるのだろうか。この場

幣支出は不足し，物価は下

業 に損失を補 するための

する。

よる負債増加を受けて自己の

とになり，企業 も投資を削

資は減少し物価も下落し続

ス（底のない）瓶」にたとえ

合も，他の企業の投資を

落する。それは より，企

資金需要が生じ，これが

投資を減少させるならば，

減する。このような場合

けることになり，ケインズ

ている。

ではこの

の増加 物

インフレ

残高インフ

り向ける場

デフレによ

一方公衆

推論は，『貨幣改革論』の不

価の上昇 超過利潤 それを

の状態 の低下 支出の増

レの因果関係分析からの発展

合は， の下落が止ったケー

る の上昇と物価下落の悪

は２つの意思決定にさらさ

均衡分析とどう関連するのか

資金源とする投資の増加

加 物価の上昇 期待インフ

であり，途中で企業が超過

スに対応する。同様に，投資

循環である実質残高デフレか

れており，第１は，貨幣所得

。『貨幣論』における投資

…というプロセスは，期待

レの上昇 …という実質

利潤を資金供給の増加に振

の持続的な減少は，期待

らの発展である。

のうちどれだけを消費（逆

にいえば貯

及ぼすのだ

実質貨幣残

くとも物価

なく，貯蓄

きを相殺す

家計の第

蓄）するのかの決定であるが

ろうか。一般的にいえば，貨

高の一定を維持するという

上昇に対して貯蓄をふやす）こと

も一定と考えるのが現実的で

るような貯蓄の変化が家計か

２の意思決定は，諸証券と貯

，物価の変動は，消費支出の

幣所得が一定である限り，

目的で，同じ額の貨幣所得か

はなく，貨幣所得が一定な

ある。すなわち，物価が変

ら生じることはない。

蓄預金の間の最適な配分で

決定にどのような影響を

公衆が物価の変動に対して

ら消費を増減させる（少な

らば，物価水準にかかわり

動したとしても，投資の動

あるが，ここで重要となる

のは，一般

以上から明

利潤によって

補 すること

次の で説明

において初め

の物価水準ではなく証券価格

らかなように，ケインズは，

ファイナンスされ，逆に貯蓄

を論証し，投資―貯蓄の不均

する基本方程式の理論的・現

て明確に，投資―貯蓄の不均

（ ）

である。

投資が貯蓄をこえる好況期

が投資をこえる不況期には

衡理論の最大の難問を解決

実的支柱なのである。すな

衡分析を，貨幣残高方程式

には，投資資金は増加する

，余剰資金が企業の損失を

したのであり，この推論が

わちケインズは，『貨幣論』

の発展的継承として展開し



たのである。具

…という連

証券需要の増加

立命館経済

体的にいえば，それは投資の

鎖的な波及でインフレの累積

（あるいは債務の返済）などに

学（第 巻・第２号）

増加 利潤の増加 それを資

的変動を説明する一方，増加

よる企業の「貯蓄」増加がイ

金源とする投資の増加

した利潤が銀行預金や

ンフレの進行を抑制し，

均衡化要因とな

業の投資と貯蓄

） 前掲拙

）『貨幣論

を

） 同上の

） 同上の

るというモデルであり，明ら

の関係に引き継がれたといえ

著『ケインズの経済学』の第４章

』（ケインズ全集６），長沢惟

の関数とみなすという方法であ

ページ。

ページ。

かにこれは，『貨幣改革論』

るだろう。

から第６章を参照。

恭訳，東洋経済新報社，５ペー

る。

における の役割が企

ジ。実際には， 型で

） ケイン

対して同

な意義の

攪乱の証

の ペー

ズは，この諸価格間の不均衡を，

じように同じ程度に，あるいは同

あるものにしているのである。種

拠であり，また同時にその尺度で

ジ。また，拙稿「不況・失業問題

『貨

次のように述べている。「貨幣

じ時点で影響するものではない

々の価格水準の動きの不一致こ

もある。」，『貨幣論 』（ケイン

とケインズ」，『立命館経済学』

幣論』の図式化

的変化は，すべての価格に

という事実が，それを重要

そ，現に起りつつある社会

ズ全集６），小泉・長沢訳

年 月，の も参照。

年 月，

集計された諸概

幣価値に関する

最もシンプルな

方法や用いる記号

まずマクロ経

ついに『貨幣論』が完成する

念の相互関係をモデル化した

基本方程式（総需要アプロー

基本方程式に基づき，その

は原著と同じではない）。

済の循環と各経済主体の行動

。いうまでもなく，大著『貨

マクロ理論を提示したことで

チによる物価水準の決定理論）で

特徴を明らかにしたい（理解し

を次のように仮定する。

幣論』の理論的革新は，

あり，その中心は，貨

ある。そこで本論では，

やすくするために導出の

公衆（＝家

費支出

生産―販売

義される生産

めに生産費は

企業の企図

ば，それは企

計）は，自らの生産要素を企

し，残りを貯蓄 する

活動を行なう代表的企業の利

費には，貨幣賃金のような生

企業の企図した生産額であり

した総生産額 総生産費

業にとって，期待が実現して

業に供給して貨幣所得 を受

。

潤は，販売収入と生産費との

産要素の報酬だけでなく，正

，貨幣所得に等しい。

と現実の総需要

いる状態であり，物価は均衡

け取り，その多くを消

差であるが，ここで定

常利潤も含み，そのた

が一致するなら

水準 である。

財市場で超

業の販売収入

生産増加の誘

よって企業に

業の投資を抑

しかし超過

過需要 が生

は生産費 をこえ，超過

因ともなる。しかし，これと

損失が発生し，企業にこの損

制するととも，生産縮小の誘

利潤や損失が発生する状態が

（ ）

じ，物価水準 が均衡水準を

利潤が生じる。これは企業の

は逆に，財市場で超過供給が

失を補 するための資金需要

因ともなる。

長く続くならば，貨幣賃金率

こえて上昇すると，企

投資を促すとともに，

生じると， の下落に

が生じる。これは，企

（厳密には生産要素の報



酬率）も次

以上の仮定

総需要を

ケイ

第に変化し始めるので，企業

に基づき，一般物価水準

，総生産量 とすると，

ンズの革新（松川）

の総生産費 も変化してくる

が，どのようにして決定され

であるから， を

。

るかを示そう。

と変形すると，

となる。次に

となり， は，

， ， を代入すると，（４ １）式は，

（４ １）

となり，（４

超過需要によ

一方，その

りの収入率）

の物価

１）（４ ２）式が物価決定の

る利潤（あるいは超過供給によ

第１項 は平均費用

に依存するが，同時にそれは

水準 でもある。そのゆえ

基本方程式である。そして

る損失）を示している。

であり，主として貨幣賃金率

，企業が望む需要が実現して

（４ ２）

，その右辺第２項の分子は

（正しくは生産１単位当た

いる需給均衡 ，

であり，基本

がわかる
）
。そ

そこで次に，

と を

的方程式は，均衡水準 か

して，貯蓄をこえる投資

物価水準 の決定を図で示

一定と仮定し，縦軸に ，

ら乖離した不均衡状態にある

は，企業の超過利潤

そう。

横軸に をとると，

（４ ３）

の決定理論であること

に等しくなる。

の均衡状態における 線

図４ １

（ ）

0
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P
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立命館経済学（第 巻・第２号）

図４ ２

は傾き の直

となる

になる。すなわ

ならば

既に で指摘

線となるが，

。それゆえ，もし で

ち， は に上昇，

， は に下落，

したように，もし企業が超

のもとでは， で

ならば 線は傾きは急

だけの超過利潤が

だけの損失が生じ

過利潤を投資の増加にふり向

あるから 線の傾きは

になり，図４ １のよう

生じ，また逆に

ることになる。

けるならば， は増加

し続けて 線

対応しているが

関係に基づいて

ではどのよう

子率 の減少関

も上昇する。

マクロ経済は均

ら， の下落（

の傾きは一層急になり， は

，『貨幣論』は『貨幣改革論

， の決定と変動を示してお

な場合に，マクロ経済は不均

数であり，貯蓄 は の増

そこで， と とが等しくな

衡しており， は である

上昇）は， とな

累積的に上昇する。すなわち

』と違い，貨幣の需給関係で

り，大きな理論の進歩がみら

衡の状態になるのだろうか。

加関数であるから， が低いほ

る利子率を とし，現在の

から，次に， の変化の効果

るので， は上昇（下落）し，

，図４ １は図２ ３に

はなく，財市場の需給

れる。

一般的に，投資 は利

ど， は を上廻り，

が であるならば，

を調べよう。当然なが

の超過利

潤（損失）が生

が乖離しても

論』の核心であ

以上のことか

をとれば，図４

じ，図４ ２のようになる（

， は両者を均衡化するよ

る。

ら， と との関係を求める

３のようになるが，この曲

（ ）

図では便宜上， は一定
）
）が，こ

うには変化しないということ

と， は の減少関数とな

線はまさに投資―貯蓄の不均

こで重要なのは， と

であり，これが『貨幣

り，横軸に ，縦軸に

衡曲線である。そこで，

0

r＊�
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ケインズの革新（松川）

図４ ３

図４ ４

この曲線を

変化によっ

右上方へシフ

（ ）曲線と

て左右にシフトする。たとえ

トすると，図４ ４のように

呼ぶことにすると， 線は

ば，投資からの期待収益が高

線も右上方へシフトし，

，投資誘因の変化や の

まり，図４ ２の 曲線が

は まで上昇するが，

の増加は逆

では利子率

も『一般理

資資金の調達

ケインズは

機の理論」を

一般に発

に左下方へシフトさせ，

はどのようにして決定され

論』の流動性選好の理論の先

コストとが不可分の関係にあ

戦後の激しい物価変動が沈

，一般的な財の物価ではなく

展した証券市場では，既発行

は に下落する。

るのだろうか。『貨幣論』の利

駆をなすものであり，証券（

ることに依拠している。

静したことから，『貨幣改革論

証券価格の変動理論に適用

の諸証券（株式や社債・公債・

子理論は，未完成ながら

ストック）の市場価格と投

』で展開した「期待と投

する。

外国債など）が売買されて

おり，公衆

している。こ

そして証券一

値下り差損を

貨幣保有の選

それゆえ証

（一般投資家）は各種証券の利

れは公衆のストックに関する

般と貯蓄預金との代替に限定

避けるために，証券よりも貯

好を弱気，その程度を弱気性

券価格を ，証券のストッ

（ ）

廻りやリスクを比較・検討し

意思決定であり，「貯蓄預金

するならば，証券の値下り

蓄預金を選好することは合

向という。

クを ，公衆の貯蓄預金需要

，自らの資産構成を調整

と証券」との選択である。

が予想される場合，公衆は

理的であることから，この

を ，銀行による貯蓄

0

r＊�

r0

r1

r

DE 曲線 P＝P（r）�
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立命館経済学（第 巻・第２号）

図４ ５

図４ ６

預金の供給を

気性向とすると

と記すと， は公衆

，

の保有する証券価値総額 の関数となり， を弱

（４ ４）

となるが，銀行

となる。そこで

による損失を最

うとするならば

の創造する が一定なら

，もし公衆が実質貨幣残高を

小限にくい止めるために，

， は正の定数となる。した

ば， の需給均衡式は，

一定に維持しようとするな

の一定割合をリスクのな

がって， の決定は，『貨幣

を所与とすると，

（４ ５）

らば，つまり の下落

い貯蓄預金で保有しよ

改革論』の物価水準

と同様に，図４

いま，ある証

（貯蓄預金は超過

気は解消され，

低く（高く）な

５のように示される。

券価格のもとで，公衆の弱気

需要）となり， は下落する

新しい均衡が実現することか

る。

（ ）

性向が高まると， は上昇し

。低下した のもと，公衆

ら，公衆の弱気性向 が上昇

て証券市場は超過供給

の値下り不安による弱

（低下）すると， は

0

MBs

MBd

MBd

MBs

Pa

　の上昇した MBd

　の低下した �
MBd

Pa
＊�Pa Pa
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では銀行行

証券の買オ

は上昇，

ケイ

動は にどのような影響を

ペを実施したとすると，図４

高くなった のもとで公衆の

ンズの革新（松川）

及ぼすのか。いま，中央銀行

６から明らかなように，証券

も高まり， 残高は

が金融緩和政策をとって

市場は超過需要となって

増加する。つまり，銀行

組織による証

公衆の弱気の

これは明らか

しかも証券

定になる。

るために，

現象である

券購入の増加と貯蓄預金の

程度 と銀行の貯蓄預金

に，貨幣残高方程式が成立し

価格の安定性に対する信頼

すなわち公衆の弱気性向が高

は累積的に下落していくケ

（逆に公衆の強気が を押し上げ

創造は同義であり， を上昇

の創出との関係によっ

ている世界である
）
。

が失われている場合には，一

まり， が下落すると，公衆

ースであり，これは証券ブー

ていくケースは証券ブームの末

させる。したがって は，

て決まることがわかり，

般物価と同様に は不安

はさらなる下落を予想す

ムの崩壊後によく起こる

期にみられる）。

このよう

なく，それ

き債券ならば

その上昇（下

効な景気刺激

） 消費

所得

に，証券価格が重要なのは，

が投資の決定要因であるとい

，利子率 は の逆数

落）は投資の喚起（抑制）要

（抑制）策なのである。

財の物価水準も同様に導くこと

のうち消費財生産で生じる分を

単なる金融資産（ストック）の

う点である。たとえば， が

確定利子額 であり，ま

因となるので，中央銀行によ

ができる。消費財の物価水準を

，とすると， ，であ

市場価格ということでは

社債のような確定利子付

た を株価とみるならば，

る買オペ（売オペ）は，有

，消費財生産量を ，貨幣

るから， と

変形し

となる

は

） 貯蓄

） ケイ

て代入すると

。ここで， は消費財市場

の均衡水準である。『貨幣論

の利子弾力性が小さいというの

ンズは，「証券価格（ 投資物件

での超過需要， は消費財の

』の第 章を参照。

は，ケンブリッジ学派の伝統的な

の価格水準 はその価格のもと

平均生産費を示しており，

仮定である。

で貯蓄預金を保有しようとす

る公衆

うな価

の意欲と，銀行組織が進んで創

格水準である」と要約している

造しようとし，また創造できる貯

。同上の ページ。

モデルと景気変動

蓄預金の額とが等しくなるよ

われわれ

たが，そこ

を上昇し，

が高まり，貨

で，貨幣の需

（少なくとも十

は において，基本方程式に

では総生産 と貨幣賃金率

も増加し始めるが，それは

幣所得 が増加してくると

給関係は逼迫し，利子率は

分に弾力的でない）ならば，

（ ）

基づき，投資と貯蓄の不均衡

を一定と仮定した
）
。しかし物

経済にどのような影響を及

，一般に，産業的流通のため

上昇し始めるだろう。すなわ

の上昇は の上昇を伴うので

を示す 曲線を導出し

価が上昇すれば，次第に

ぼすのだろうか。経済活動

の貨幣需要が増加するの

ち，貨幣供給量 が一定

ある。また， で述べた
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図５ １

図５ ２

ように， と均

，縦軸に

）曲

衡物価水準 は一義的な関

をとると，貨幣の需給均

線は，図５ １のように右上

係にあるから， は の増

衡，あるいは長期均衡を

りとなる。またこの 曲線

加関数となり，横軸に

示す （

は， の増加によっ

て右下方へシフ

であり，銀行信

かくして，

トし， で示した弱気性向

， ，

用の供給が需要に対して弾力

曲線と で導出した

が高まると左上方へシフト

的であるほど， 曲線の傾

曲線を同じ 平面で描く

するから，

（５ １）

きは緩やかになる。

と，図５ ２のようにな

る。そこで本章

いま，図５

たとしよう。

けの超過利潤が

フトさせていく

と呼ぶが，これ

では，この モデルを

３の 点 ， のような

線は右上方へシフトし，

発生するが，それが資金源と

。ケインズはこのような投

はさらなる投資の増加を誘

（ ）

用いて，『貨幣論』の景気変動

均衡状態の経済において，あ

は から へ上昇，企業に

なって新らたな投資を招き，

資の持続的な増加による の

発し，経済は 点に向う。し

の概要を説明しよう。

る産業で投資が増加し

だ

曲線を右上方へシ

上昇を，利潤インフレ

かもこのような好況の

0
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 r＝r（P＊）�

P＊� P＊�

Msの減少や�
Nの上昇

Msの増加や�
Nの低下

0

r

LE 曲線�
 r＝r（P＊）�

P

DE 曲線 �
　 P＝P（r）�

r＊�

P＊�



ケインズの革新（松川）

図５ ３

図５ ４

進行のもと，

投資を刺激す

しかし

証券市場では，強気が支配

る。

の上昇が次第に の騰貴を招

的となって は下落，証券価

くようになり，ケインズのい

格は上昇し，この面からも

う所得インフレに入ると，

が上昇，

済に 曲線

するから，今

利潤デフレ

補うための資

向い，さらに

しかし不況

貨幣の需給関係も逼迫して

に沿った効果が生じ始めると

度は図５ ４のように 曲

は，企業に損失をもたらし，

金需要をファイナンスするも

証券市場では弱気の高まりか

の進行で が下落し始め，利

が上昇し始め，投資は抑制さ

，好況も末期を迎え，投資

線が左下方へシフトし，利潤

一方，過剰貯蓄によって生

の，投資の落込みが続いて

ら証券価格が下落し，この

潤デフレが所得デフレに移行

れてくる。すなわち，経

が減少に転じ，景気は崩壊

デフレの状態となる。

じた資金供給はこの損失を

不況は進行，経済は 点に

面からも投資を抑制する。

すると が減少して

も減少， も

況を準備する

以上が，貨

ロセスを正

点から 点

ると，時間の

低下してくるので，投資の落

。

幣供給の積極的な変化を伴わ

しく図によって説明するのは

に向う利潤インフレのみなら

遅れを伴う の上昇が利潤

（ ）

込みに歯止めがかかり，不況

ない場合の標準的な景気変

容易ではない。たとえば図５

ばシンプルであるが， 点に

インフレにブレーキをかける

期も終りを迎え，次の好

動の概要であるが，そのプ

３の好況期において，

向う所得インフレが加わ

ので，現実の の動きは，
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これら方故と時

的となるから，

もある。

立命館経済

間の違う複雑なベクトルに左

は低下して 曲線は右へ

学（第 巻・第２号）

右され，しかも好況期には，

シフトするので， は上昇す

証券市場で強気が支配

るよりも低下すること

また図５ ４

が下方硬直的で

が支配的となる

況をいっそう深

に移行するのは

これまでの議

投資の不安定性

のような不況期には，投資の

ある程， 曲線に沿った

ので， は上昇し， 曲線

刻化することも考えられる

容易ではなく，所得デフレの

論から明らかなように，ケイ

であり，しかも投資と貯蓄の

減少によって，経済は から

への力が十分に働かず，しか

は左上方へシフトし， の低

。一般的に は下方硬直的で

みでによって，景気の回復を

ンズによれば，現実の資本主

乖離は，利子率の変化によっ

点に向うものの，

も，証券市場では弱気

下をさらに遅らせ，不

あるから，所得デフレ

期待するのは難しい。

義経済の最大の特徴は

ては調整されず，投資

によって主導さ

を維持し続ける

の変化を相殺

同様な裁量的で

線が右上方へシ

逆に投資の減少

て利潤デフレを

れた物価の変動は累積化しや

だけでは，経済は安定しない

する迅速かつ適切な金融政策

強力な金融政策が不可欠で

フトしたならば， 曲線を

によって 曲線が左下方へ

素早く解消させることを求め

すいということであり，その

というのがケインズの主張で

を，『貨幣改革論』で求めた

あるとみる。すなわち，過剰

左上方をシフトさせて利潤イ

シフトしたならば， 曲線

るのである（図５ ５）。

図５ ５

ため旧来型の金融政策

ある。すなわち彼は，

ように，『貨幣論』でも，

な投資によって 曲

ンフレを抑えること，

を右下方へシフトさせ

もちろん，

きるが，金融当

可欠の条件であ

曲線が均衡的な 曲線

局は少なくとも，制約なく自

る。

まで戻れば，金融政策も以前

由に金融政策を施行できるこ

の状態に戻すことがで

とが経済の安定化の不

しかし，所得

金融引締めによ

るだけであると

くら利子率が低

直接的に 曲

インフレによって正常物価水

るデフレ政策で，以前の水準

ケインズは批判する
）
。また，

下しても投資が喚起されない

線を右上方へシフトさせる公

（ ）

準 が高い水準に既に移行

へ引き戻そうとする試みは，

大不況期のように，将来への

ような場合，金融緩和政策の

共投資政策が必要となるとも

している場合，それを

利潤デフレを長びかせ

確信が全く失われ，い

みでは有効ではなく，

主張する
）
。
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） ケイ

と長期

とであ

ケイ

ンズは生産量が一定であると仮

契約を結んでおり，とくに固定

る。なぜなら，それは――生産

ンズの革新（松川）

定する理由を次のように述べてい

資本についてそうであるという事

の休止と再開始の費用をも考慮し

る。「企業は一般に生産要素

実は，実際，非常に重要なこ

，したがって事業の成績はし

ばしば

して存

するか

） ケイ

してい

「信

ンの局

引用者

もされ

期間を通じての平均として考え

在しうるのか，すなわち企業が

らである。」『貨幣論 』（前掲訳

ンズは，今日でいう「インフレ

る。

用循環の主要な弊害は，そのデフ

面によるものではないというこ

）が所得インフレに移行してし

ず，安定が新しい水準において

られなければならないが――そも

，損失を蒙りながらなおかつ生産

書）の ページ。

・ターゲティング論」を提示し，

レーションの局面によるもので

とである。したがって商品インフ

まっている場合にも，もし事態を

維持されるならば，それは真の社

そも損失というものがいかに

を継続するのはなぜかを説明

次のようにデフレ政策を批判

あって，そのインフレーショ

レ（消費財の利潤インフレ―

旧に復させるような試みは何

会的利益をもたらすであろう。

それゆ

ずかに

ような

の

なども

） ケイ

規模な

がって

れもみ

え，貨幣供給が長期にわたって

早く上昇させるように行われ，

事態は，物価水準が収入に比べ

ページ。また『貨幣改革論』にお

参照。

ンズは， 年代の大不況につ

公共事業計画の金融のために行

， 年の激しい失業を防ぐ

な，この時代の考え方や正統派

物価水準を能率収入（主として貨

したがって商品インフレへの漸進

て徐々に下落していく場合よりも

いても，同旨の文章がある。前

いて，「政府およびその他の公共

う借入れと，政府保証とは，おそ

唯一の方法であったであろう。

的慣行とは，まったくあい容れな

幣賃金率―引用者）よりもわ

的な適度の片寄りが存在する

，はるかに望ましい。」，同上

掲訳書の ， ， ページ

団体が，公益事業に関する大

らく経常貯蓄を吸収し，した

しかし，このような政策はど

いものであった」と述べてい

る。『

ケインズは

に批判の目

貨幣論 』（前掲訳書）の

金本位制復帰後の

『貨幣改革論』以後，依然と

を向けるが，ここではまず

ページ。

政策論争――正統派 ケ

して均衡論アプローチに固

，『貨幣論』と正統派理論

インズ

執する正統派の理論と政策

との違いを，われわれの

モデ

正統派理

曲線はほ

場合（図３

は 点から

が増加するな

異なり，正統

ルを用いて説明しよう。

論では，貨幣供給量 は非

ぼ垂直となる。そこで，投資

１も参照），それは， の上昇に

点へシフトするが総需要は

らば， は低下し，投資は

派は の十分な伸縮性を想定

弾性力的であると仮定され

が増加し， 線が右上方へ

よって他の投資の減少や貯蓄

変らず ， も の

曲線に沿って増加， も

しているので， から

るため，図６ １のように

シフトすると，正統派の

の増加となるので，経済

ままである。しかし，

上昇するが，『貨幣論』と

への上昇には の上昇を

伴うため

したがって

り，しかも金

に容易に変更

いうまでも

復帰後の不況

は増加し，新たな均衡点

，正統派の理論によると，貨

融政策のスタンスを変えるこ

できる。

なく『貨幣論』の政策原理は

をめぐるケインズと大蔵省

（ ）

が実現する。

幣供給の安定性が維持され

とによって，物価水準（貨幣

，正統派と大きく異なるも

見解（暗黙のうちに正統派に立脚

る限り，物価は安定的であ

賃金を含む）を任意の水準

のであり，それは金本位制

した理論と政策）との論争
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図６ １

としてあられる

既に で述べ

フレの影響も加

しかし 年，

を受けた。加え

金融引締政策が

『貨幣論』の

。

たように， 年代前半の英国

わって，企業の投資意欲は落

旧平価（ポンド高）により金

て，貿易収支の悪化を短期資

とられ，引き下げるべき利子

最大の貢献の一つは，国内均

経済は，主要な輸出産業の不

ち込んでおり，低い利子率が

本位制復帰を強行したため，

金の流入（ 資本収支の改善）

率が，逆に引き上げられたの

衡と国際均衡をいかにして達

振という構造不況にデ

望まれる状況にあった。

輸出産業は深刻な打撃

でカバーするために，

である。

成するかというマクロ

経済学の困難な

初の業績をみる

そこで本論で

て大蔵省見解を

課題にチャレンジしたことで

ことができる。

は， モデルを用い

批判し，国内―国際均衡のた

あり，今日的にいえばオープ

（それで説明できる範囲内で），ケ

めの政策提言を行ったのかを

図６ ２

ン・マクロ経済学の最

インズがどのようにし

説明しよう。

ケインズは

も向いつつある）

れたために国内

じ，利潤デフレ

年当時の国内経済を，図６

とみていたが，政策当局の金

投資は減少し， は に

となる。この状況は明らかに

（ ）

２の 点のように，ほぼ均

融引締政策によって金利は

向かって下落，経済は，

，国際均衡（ポイントの金平

衡状態にある（少なくと

から に引き上げら

だけの損失が生

価）を維持するためにと

0
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られた金融

の投資の減少

なる金利の引

ケイ

政策による国内経済の不均衡

を招くだけでなく，資本逃避

き上げを余儀なくされるとい

ンズの革新（松川）

（国内投資不足）であり，しか

的な対外貸付けの増加によ

うのがケインズの見解であ

も不況の進行はいっそう

って国際収支は悪化，さら

る。

では正統派

物価水準の

が回復すると

善，金利の引

である。この

であり，たと

英国の輸出

はこの状況をどう見ていたの

下落が貨幣賃金の下落を伴う

期待する。すなわち，輸出の

き下げが可能となるので投資

正統派の見解は，「セイ法則

えば，国内投資の減少によっ

産業への超過需要になるとみ

だろうか。正統派も一時的

（はずである）から，輸出産業

回復により総需要が増加す

も回復し始め，不況は短期

」がオープンマクロ経済でも

て生じた貯蓄余剰が外国に

ており，総貯蓄 国内投資

な投資の減少は認めるが，

の生産費も低下し，輸出

るとともに，貿易収支が改

間で克服できるという推論

成立すると主張するもの

貸付けられると，その分は

輸出超過（ 対外貸付）が

想定されてい

したがって

落するのを見

の不均衡を拡

では，不況化

結局は目的を

貨幣賃金を含

では，十分な

るのである。

正統派の政策提言は，「金融

守るべし」ということである

大させるだけである」として

政策によって貨幣賃金を引き

達成できずに，無益に不均衡

む国内の諸価格が下落したと

輸出の増加を期待するのは無

引締政策を強化し，貨幣賃金

が，ケインズはこのような

批判し続けた。すなわち，

下げることほど，困難でか

を長びかせると見る
）
。しか

しても，英国の輸出産業の

理であり，その意味でも正

を含む国内の諸価格が下

正統派の政策を「国内経済

現代の資本主義経済のもと

つ苦痛の多いものはなく，

も悪いことに，ある程度，

低下した国際競争力のもと

統派の見方は非現実で，政

策提言も誤り

それゆえケ

資（ケインズ

投資は図６

の投資を喚起

支も改善し，

なのである
）

インズは，金本位制下で大胆

のいう資本開発計画）を積極的

３のように 曲線を直接，

しようとするものであり，そ

低金利政策への転換（ 曲

な金融緩和政策がとれない

に行なうべきであると主張す

右上方へシフトさせ，さらに

うなれば対外貸付けの多く

線の右へのシフト）も期待でき

図６ ３

現状こそ，望まれる公共投

る。いうまでもなく公共

それを「呼び水」に国内

も国内投資へ向い，資本収

るようになる。

しかしなが

岐にわたる

ら，大蔵省はケインズの政策

ものの，理論的にみて最も重

（ ）

提言を受け入れない。大蔵

要なのは，公共投資の増加は

省のケインズへの反論は多

，その分だけ民間投資を
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「締め出す」か

曲線の左上方へ

図６ ４の均衡

立命館経済

ら，政策効果は小さいという

のシフトにより，新しい均衡

状態 （ ， ）にあると

学（第 巻・第２号）

批判である
）
。実際，正統派に

点 ， が実現してい

みており，もしそうであれば

依拠する大蔵省は，

るとみており，現状を

，公共投資の増加は，

曲線の右上

いほど，公供投

方へのシフトによる 曲線

資の効果は利子率を引き上げ

上の 点への移動であるか

，民間投資を締め出すことに

図６ ４

ら， 曲線が垂直に近

なる。

ケインズは，

資本開発計画の

たうえで，大蔵

はいえなかった

の資金源になり

はあるが）から

る投資と貯蓄の

後のケインズの

パンフレット『ロイド・ジョ

具体的な内容を提示するとと

省見解を厳しく批判したが，

。それはケインズが，公共投

うるという『貨幣論』の革新

であり， で検討したように

均衡」というドグマを十分に

『貨幣論』完成へのつめ（約

ージはそれをなしうるか』（

もに，公共投資をめぐる種々

少なくともこの段階では，理

資の増加は企業の利潤を回復

的な命題に到達していなかっ

，いまだ，正統派理論を支え

打破できていなかったことに

１年半）は，「ある産業で投資

年５月）において，

の論点を詳細に検討し

論的に見る限り十分と

させ，それが次の投資

た（それを示唆する箇所

る「利子率の調整によ

なる。それゆえ，この

（公共投資も含む）が増

加したとしても

の論証に費やさ

加は利子率の上

すと期待できる

しかし以上の

らず，それがな

であり，それは

，それが直接，利子率を引き

れたと考えられる
）
。すなわち

昇を伴うことなく景気を回復

というのがケインズの見解で

ような『貨幣論』の論証は，

ければ，体系は完結しない。

『貨幣論』の証券価格の決定

上げ，他の投資を締め出すこ

，図６ ３の 点のような状

させ，しかも，物価の上昇は

ある。

いまだ利子率がどこで決定さ

したがって新しい利子理論の

理論から発展した『一般理論

とはない」という命題

況では，公共投資の増

生産や雇用の増加を促

れるのかが示されてお

構築が不可欠となるの

』の流動性選好の利子

論である。

大蔵省のケイ

その雇用創出効

題の真の解答は

と乗数の理論」

ンズ批判の第２の論点は，た

果は特定分野に限られ，大き

，カーンの雇用乗数の理論

で示される。

（ ）

とえ公共投資が民間投資を締

くはないというものであり，

（ 年６月）をへて『一般理

め出さないとしても，

周知のように，この問

論』の「限界消費性向
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） この

経済的

５，お

ケイ

調整過程が失業と不況を伴い多

帰結（ 年）』以来，一貫して

よび前掲拙著『ケインズの経済

ンズの革新（松川）

大な負担を強いることになるとい

いる。『説得論集』（ケインズ全

学』の第４章を参照。

う指摘は，『チャーチル氏の

集９）宮崎義一訳，第３編の

） さら

ョンの

の実現

） 大蔵

著の第

・

）『貨

にいえば，ケインズと正統派の

相違であり，ケインズは明らか

を目指していたのである。上掲

省を含む正統派とケインズの

６章の４も参照。また，この

に収められている。

幣論』の完成に向けてのプロセス

論者と対立の根底にあるのは，両

に，海外投資―輸出産業型からの

拙著の第５・６章を参照。

公共投資の是非をめぐる論争に

年 が最も

論争は，マクミラン委員会を舞

について，上掲拙著の第 章の

派の英国産業の将来のヴィジ

脱却と国内投資―国内産業型

ついて，

詳しい専門書である。上掲拙

台に行われており，記録は

４を参照。

『一般理論

いう本論の

いて，投資

資―貯蓄の不

『一般理論』

（ 年）』は，「投資―貯蓄の

テーマからみて，どのように

と貯蓄の差が超過利潤（または

均衡分析の理論化に成功した

の貯蓄―投資の不均衡分

不均衡理論と貨幣数量説の

評価すべきなのだろうか。ケ

損失）であることを論証する

ものの，十分とはいえなか

析

統合のケインズの試み」と

インズは，『貨幣論』にお

ことにより，初めて，投

った。それは，投資の増加

によって企業

れるのかは，

加し続ければ

証券の購入

やや恣意的で

周知のよう

に十分反映さ

に超過利潤が生じたとして，

企業の判断に委ねられている

，不均衡は拡大し物価は上昇

に振り向け，「貯蓄」の増加と

問題の残るモデルなのである

に，この『貨幣論』の不完全

れていないからであり，そ
）

その後，この不均衡が持続

からである。たとえば，超

し続けるが，もし途中であ

なるならば，不均衡はそこで

。

さは，生産や雇用の変化が

のため貨幣所得 と貯蓄 と

するのか，それとも解消さ

過利潤を資金源に投資が増

る企業がそれを銀行預金や

解消するというように，

経済に及ぼす効果がモデル

の関係も明示されずに残

されたので

（

化がモデルの

投資の増加は

増加するので

では投資の

するが，ここ

らの期待収益

ある。そこで『一般理論』で

）と同型の貯蓄関数（

均衡化要因として機能するこ

所得の増加を通じて消費を増

，投資と貯蓄の不均衡は縮小

大きさはどのようにして決定

で重要なのは，事実上，投資

に依存するために，投資が安

は， の変動を考慮し，貨

）を導入したために，

とになる。すなわち「乗数

加させるという拡大効果を

していくのである（図７ １

されるのか――それは資本

の大きさを左右する資本の

定性を欠くということであ

幣数量説の貨幣需要関数

の変化に伴うこの の変

の理論」が教えるように，

生むものの，同時に貯蓄も

と図２ １を対比せよ）。

の限界効率と利子率に依存

限界効率が不確実な投資か

る。すなわち，将来の経済

見通しが楽観

広まると，期

した資本主義

映されるとい

することはな

的になれば，多くの企業で投

待収益も急速に低下するため

国では専門的な投資家集団に

う見方もあるが，ケインズは

く，ただ，一般大衆の群集心

（ ）

資からの期待収益が高まる

，投資は不安定になってし

よって評価される株価に，

，彼らはこのような長期に

理によって動く株価を，一

が，逆に悲観的な見通しが

まうのである。一方，発展

同類の投資の期待収益が反

わたる蓋然的な収益を予想

歩先んじて予想し，そこか
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図７ １

ら利益を得るこ

したがってケ

済システムに内

少による不況の

っそうの展開の

と（いわゆる投機的行動）に最

インズは，安定した消費関数

在する安定化要因の存在も指

進行を強調しており，『一般

書でもある。

大の関心をおいているだけで

（正であるが大きすぎない限界

摘するが
）
，それ以上に景気変

理論』は以下の如く，投資―

あるとみる
）
。

消費性向）のもとに，経

動，とりわけ投資の減

貯蓄の不均衡分析のい

ケインズはま

ように述べる。

「好況が続い

るのは予想収

れた耐久財の

もし現行の生

ならば，それ

ず，資本の限界効率の急激な

ている間は，新投資の多くは

益の信頼性が急に疑わしくな

ストックがたえず増加するに

産費が後におけるよりも高い

は資本の限界効率を低下させ

崩壊が不況の主たる原因であ

一応満足すべき現行収益を示

ったからであって，それはお

つれて，現行収益が低下の徴

（たとえば技術進歩によって―

るもう一つの理由となるであ

るとしたうえで，次の

していた。幻滅が生ず

そらく新らしく生産さ

候を示すからである。

―引用者）と考えられる

ろう。ひとたび疑いが

始まると，そ

さらに続けて

好の急激な増大

刻なものにする

摘する。

「不況がまっ

低下が回復に

れは急速に広がるものである

，「資本の限界効率の崩壊に

を促す――そのために利子

ことがある」と警告し，不況

たく手に負えないものになる

とって大きな助けになるであ

）
。」

ともなう狼狽と将来の不確実

率の上昇が起こり」，それが

の進行をくい止めることの難

のは，実はこのためである。

ろうし，おそらくそのための

性は，当然に流動性選

「投資の減少を著しく深

しさを，次のように指

後になれば，利子率の

必要条件であろう。し

かし，しばら

なに引き下げ

済策となりう

幣当局が直接

通はそうはい

れている以上

くの間は，資本の限界効率の

てみても，十分ではないであ

るとすれば，回復の達成は，

に用いることのできる手段に

かず，資本の限界効率が産業

，それを回復させることはけ

（ ）

崩壊が致命的であって，利子

ろう。もし利子率の引き下げ

あまり長い時がたたないうち

よって可能になるだろう。し

界における制御できない強情

っして容易ではない。個人主

率をできるかぎりどん

がそれだけで有効な救

に，多かれ少なかれ貨

かし実際のところ，普

な心理によって決定さ

義的資本主義経済にお

0 Y
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いてきわめ

しく強調さ

ケイ

て制御しにくいものは，不況

れているが，「純貨幣的」救

ンズの革新（松川）

のもつこのような側面は，

済策に信頼をおく経済学者に

銀行家や実業家によって正

過少評価されている
）
。」

）『貨

が，ケ

ことは

均衡を

試みで

ージ。

） 同上

） ケイ

幣論』においても，超過利潤（損

インズ自身も認めるように，「産

間違いない。すなわち，『貨幣論

引き起こし，したがって産出量

あった。」，『雇用・利子および貨

また本論の の注 ）も参照。

の ３ページ。

ンズが指摘する安定の条件につ

失）の発生は，生産の拡大（縮

出量水準の変化の影響を徹底的

』の基本方程式は，「産出量を一

の変化を要求する諸力がどのよう

幣の一般理論』（ケインズ全集７

いては，同上の ページを参

小）を促すと仮定されている

に取り扱うことに失敗した」

定と仮定した上で，利潤の不

に発展するかを示そうという

），塩野谷祐一訳，の ペ

照。実際，『一般理論』では，

安定化

ある労

曲線，

同上の

） 同上

要因と不安定要因とが巧みに組

働供給，総供給曲線，消費関数

総需要曲線，投資関数，資本の

ページ。

ページ。

『一般理論』

み合わされて，理論が展開されて

，利子率，貨幣賃金率に対して，

限界効率，物価水準が対応してい

解釈としての モデ

おり，たとえば，安定要因で

それぞれ，不安定な労働需要

る。

ル

『一般理論

クス ハンセ

で表現された

しかも

う理解が広

やみ，正統派

』がマクロ経済学の分野で

ン流の モデルが標準

ことが決定的であった。

モデルは，基本的には貨

まったために（筆者は以前の論

の経済学者の，共有理論にな

「独占的地位」を得たのは，

理論として定着したからであ

幣残高方程式と同じ均衡理論

文で，表８ １のように，まとめ

ったのである。

線分析やいわゆるヒッ

り，とりわけモデルが図

の複合モデルであるとい

た），解釈をめぐる論争は

外 生 変 数 貨

内 生 変 数 物

行 動 仮 説 実

線分貨幣残高方程式
財市場

幣残高 投資の大きさ

価水準 国民総生産
（国民所得）

質貨幣残高
一定の仮定

消費関数
（あるいは貯蓄

表８ １

型モデル

析

貨幣（債券）市場

貨幣供給量 利子率

利子率（債券価格） 投資の

関数）
流動性選好
投機的動機による貨

資本

投資の決定

投資財の供給価格

大きさ 投資の大きさ

の限界効率
の逓減

投資財需要価格
の逓減

需 給 調 整
メカニズム

マ
調

調

均 衡 式

，

クロ的な価格（物価）
整
の変動による の
整

マクロ的な数
の変動に

の調整

（ ）

幣需要

量調整
よる

ワルラス的な価格調
整メカニズム

の変動によ
る の調整

と
するよ
整

とが一致
うに を調

と が一致す
る点での の決定



しかし，

という声も高ま

てくる。

立命館経済

モデルが均衡論アプロー

り，それを契機にケインズ

学（第 巻・第２号）

チであるがゆえに，真の『一

『再解釈』派やポストケインジ

般理論』解釈ではない

アンの経済学が登場し

では，われわ

直に『一般理論

関係が 曲線

実際ケインズは

深く，まったく

にもかかわらず

式的な仕方でみ

れは モデルの『一般

』を読む限り，投資―貯蓄

に集約されていることは明

，ヒックス（ ）へ

批判らしいことを言うべきも

，パティンキン（

ていたことはまずありえな

理論』解釈を，どう評価すれ

の（不）均衡分析が 曲線に

らかであり，適切で巧みなモ

の手紙（ 年）のなか

のは何もないと思います
）
」と

）は，「ケインズ自身が自分の

い」と指摘し，さらに，「自分

ばよいのだろうか。素

集約され，貨幣の需給

デル化のように思える。

で，「貴方の論文は興味

評価しているが，それ

労作を，この同時方程

の理論の基本的な教義

は，貯蓄と投資

よって決定さ

モデル

ような叙述もあ

ある
）
。

では，この矛

世界が，同時決

と答えたい。す

が利子率ではなく所得水準を

れると彼（ケインズ）は主張

を否定していたことになる。

り，少なくとも 曲線で

盾をどう整合的に説明すれば

定的ではなく，弱く細い因果

なわち， 曲線で生じた

決定し，他方，利子率はこれ

し続けた
）
」と述べるが，も

しかし『一般理論』には

ある は，

よいのだろうか。われわれ

関係で結ばれているにすぎな

の変化が， 曲線の を変

に代って流動性選好に

しこれが本当ならば，

モデルを示唆する

ケインズ自身のもので

は 曲線と 曲線の

いと理解すべきである

化させ，さらにそれが

曲線の を

かも時間を無視

換言すれば，

のの，相互に因

が働くとしても

ある。

一方，

変化させて を動かすという

して初めて，確実となる帰結

曲線と 曲線との関係は

果関係が作用しあう程には密

，現実の時間の中ではその他

モデルに批判的な論者のモ

因果関係は，他の状況が一定

であり，現実にはその可能性

，理論的には と とを媒介

接で強いものではなく，長期

の諸力や政策の変化によって

グリッジ（ ）も

という仮定をおき，し

を示唆するにすぎない。

につながってはいるも

的には，そのような力

影響されてしまうので

，ケインズが前述のヒ

ックスへの返事

昇させるという

は，投資期間に

する。そしてモ

「 は，おそ

られた期待の

ような）が一

のなかで指摘した次の２つの

ことは，必らずしも真実では

対応する期待所得が適切であ

グリッジは， で指摘された

らくわれわれを問題の核心に

状態のもとで描かれている。

つの曲線の移動をひき起こす

問題点―― 曲線の右へ

ない， 投資誘因に所得を導

り，現在所得を用いるのは不

「期待」を重視し，次のよう

導くであろう。実際に，各

もし期待の変化（たとえば，

ならば，もう一つの曲線の移

のシフトが利子率を上

入する場合には，それ

適当である――に注目

に述べる。

曲線はある与え

投資誘因の上昇をもたらす

動（たとえば流動性選好

を変化させる

終的帰結がど

運の悪いこと

用を困難にし

もちろん，以

み取るべきこと

ことによって）もひき起こされ

うなるかについて，グラフの

に，多くの政策変更は双方の

てしまうのである
）
。」

上のようなモグリッジの解釈

は，ケインズがこの種のモデ

（ ）

るであろう。もし双方の曲線

みから明確な予想をすること

曲線に同時に影響を及ぼし，

を否定するつもりはないが，

ルを現実経済の分析に有効で

が移動するならば，最

はできないのである。

したがってグラフの使

われわれが から読

あるとみていたのかど



うか，という

時に，経済

曲線から離れ

ケイ

点であり，問われているの

はスムーズに均衡点上を（ か

た不均衡状態が続くのではな

ンズの革新（松川）

は，たとえば，図８ １におい

ら や へ）移動できずに

いか，ということである。

て， 曲線がシフトした

， 点や 点のように

図８ １

われわれ

ようとしたが

消しないとい

ケインズが

は既に， ， において，

，そこで明らかになったの

うことであり，均衡から均衡

批判した正統派であったとい

曲線と 曲線を用いて，

は， 曲線のシフトによって

へのスムーズな移動を暗黙

うことである。つまり，

『貨幣論』の特徴を説明し

生じた不均衡は容易に解

のうちに想定していたのは，

モデルの場合であって

も，それに

曲線が右

は上昇するの

ように働く

しろ上昇する

白である。

同じこと

よって現実経済を説明するの

へシフトした時に，国民所得

だろうか――この状況が好況

だろう。また逆に， 曲線が

傾向さえ示すのであり，い

は 曲線のシフトの場合に

は容易なことではなく，たと

が増加することは確実である

期であるならば，種々の要

左へシフトするような不況期

ずれも モデルでは十分

ついてもいえる。一般には，

えば投資の増加によって

としても，本当に利子率

因が利子率の上昇を抑える

の場合には，利子率はむ

に説明できないことは明

ケインズ理論が金融政策

に懐疑的な

いるが，それ

否定できない

不確実で，か

を要し，その

「貨幣量の

も，もし公

のは，経済が，「流動性のワナ

は モデルの解釈に立

からである。しかし，ケイン

つ小さいということであり，

問に多くの不利な反作用が生

増加は，他の事情が変化しな

衆の流動性選好が貨幣量より

（水平の 曲線）」の状態に

つかぎり，通常の 曲線の

ズが強調したかったのは，

それは波及プロセスが財政

じてくるからであり，ケイ

いかぎり，利子率を低下さ

もより多く増加するならば

あるからだと理解されて

形状では，その有効性を

金融政策の景気回復効果が

政策に比べて迂回的で時間

ンズは次のように述べる。

せると期待してよいけれど

，そういうことにはならな

いし，また

いけれども

ないし，さ

よいけれど

そして，

のであるが，

利子率の低下は，他の事情が

，資本の限界効率表が利子率

らに投資量の増加は，他の事

も，消費性向が低下するなら

ようやく生産や雇用が増加し

以下の如く，明言を避けてい

（ ）

変化しないかぎり，投資量

よりも急速に低下するなら

情が変化しないかぎり，雇

ば，そういうことにはなら

た後の 曲線上での利子率

る。

を増加させると期待してよ

ば，そういうことにはなら

用を増加させると期待して

ないのである
）
。」

の上昇の可能性が生じる
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「最後に，も

分は物的供給

って支配され

立命館経済

し雇用が増加するならば，物

関数の形状によって支配され

る。そして産出量が増加し，

学（第 巻・第２号）

価はある程度上昇するであろ

，一部分は貨幣表示の賃金単

物価が上昇した場合には，そ

う。その程度は，一部

位が上昇する傾向によ

れが流動性選好に及ぼ

す効果として

引用者
）
）。」

以上の検討か

程式の同時決定

は机上の演習で

ことへの不安を

た の問題点で

，一定の利子率を維持するの

ら，なぜケインズは，一部の

モデルとして提示しなかった

は有用であっても，現実の経

抱いていたのではないのだろ

ある「投資の増加が利子率の

に必要な貨幣量は増加する

草稿でその方向を試みながら

のかが見えてくる。おそらく

済を分析するには不十分であ

うか。実際，ケインズがヒッ

上昇を伴うという」推論は，

（ので利子率は上昇する―

，自らの理論を連立方

彼は，その種のモデル

り，それに頼りすぎる

クスへの返事で指摘し

まさにケインズが否定

した「大蔵省見

移行だったと考

しかしながら

とえば「『一般

ばならない。な

利子率が上昇，

如き理論が，広

実際，ケイン

解」であり，ケインズの主

えられる。

， モデルが一般化す

理論』の過少雇用均衡の命題

ぜなら，それらが下方伸縮的

投資が増加するからである」

く認められたからである。

ズは『一般理論』において，

張は， の上昇を伴わない図

るにつれて，均衡マクロ経済

が成立するためには，物価や

ならば，物価の下落による実

という現実の経済を無視した

貨幣賃金の全面的切下げの雇

８ １における 点への

学への過信が進み，た

賃金が硬直的でなけれ

質貨幣残高効果により，

練習問題の模範答案の

用に及ぼす効果の，現

実的・理論的検

言できる理論的

） 拙稿「

） の

）

ページ

討に，一章をあてており，そ

基礎の構築をめざしていたこ

ケインズの不均衡分析」，『立命館

， 。

『ケインズ貨幣経済論（

。

のことからも，彼が現実の経

とがわかるのである。

経済学』 年 月を参照。

年）』川口・吉川・福田川訳，ア

済問題を分析し政策提

グロウヒル好学社，の

）『一般理

）

）『一般理

） 同上の

論』（前掲訳書）の ページ。

『ケインズ』塩野谷祐

論』（前掲訳書）の ページ。

ページ。

一訳，東洋経済新報社，の ページ。

（ ）


