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おわり

統派に立ち向かうケインズ

統派を否定するケインズ

に

は じ め に

広く知られて

う古典派）理論

クロ経済学を完

ケインズは

はこのような

を意識するよう

派理論を支えて

いるように，ケインズは『

の核心であるセイの法則を否

成させるが，それは長く厳し

「過去 年以上もの間，英国

囲気のなかで成長し，私自身

になったのは，ようやく過去

いるのがセイの法則である。

一般理論』（ 年）において

定し，有効需要（あるいは総

い道であった。

の経済学は正統派によって支

もこのような学説を教えてき

年以来のことである
）
」と述

，正統派（ケインズのい

需要）の理論により，マ

配されてきた。……私

た。私がその不完全さ

べているが，その正統

「私の信じる

ついた学説に支

って否認されて

彼の誤謬から抜

ねに完全能力の

り，それらに付

は，この同じ想

ところによれば，経済学は理

配されてきた。たしかに彼の

いるが，彼らは彼の基本的想

け出すに到っていない。セイ

点で活動しているから，新し

加されるものではないという

定を必要としたという意味に

解されている以上に， セ

販路法則は，ずっと以前から

定やとりわけ需要は供給によ

が暗黙のうちに想定している

い活動は常に何んらかの他の

ことであった。その後のほと

おいて，これに依存したので

イ（ ）の名前と結び

大部分の経済学者によ

って創造されるという

ことは，経済体系はつ

活動に代わるものであ

んどすべての経済理論

あった。しかし，その

ような基礎の上

の理論において

者
）
）。」

それゆえ本論

から脱却してい

くが，本論のケ

に立つ理論は，失業や景気循

，本書（『一般理論』）は

では，ケインズが現実の経済

ったのかを，その最初の成果

インズ研究を理解するため

環の問題と取り組むのに明ら

セイの学説からの最終的な

問題と取り組むなかで，どの

である『貨幣論』の形成まで

には，「理論の実践的な役割」

かに無力である。生産

離脱である（傍点は引用

ようにしてセイの法則

を中心に論を進めてい

を指摘した，次の文章

（ ）



が助けになる

「もし私の理

である。……

正統派理論とセ

だろう。

論が正しいならば，私はまず

経済学者の間の意見の大きな

イの法則に挑むケインズ（松川）

初めに説明しなければなら

相違のために，現在では経

ないのは，仲間の経済学者

済理論の実践的影響力はほ

とんど破壊

用者
）
）。」

）

東洋経

） 同上

） 同上

されてしまっており，それは

済新報社， 年）の お

の ページ。

の ページ。

意見の相違が解消されるまで

よび ページ。

続くことになる（傍点は引

（塩野谷祐一訳，

―１ セ

市場経済の

その場合には

問題が周知

正統

イの法則とは何か

発展とともに，市場での販売

，生産された財が本当に市場

の「生産物の販路問題」であ

派理論とセイの法則

を目的とした見込み生産が

で売り切れるのかという不

り，フランスのアダム・スミ

商品生産の中心となるが，

安が生産者に生じる。この

スといわれたセイは，「生

産物への販路

交換経済のみ

結局は生産さ

人々が市場価

出されること

おり，一般に

マクロ経

は生産それ自体によって拓か

ならず貨幣を用いた商品生産

れた商品と商品との交換であ

格を受け入れるならば，販売

になる。すなわちそれは，総

この命題は，セイの法則と呼

済において総需要と総生産の

れる」と主張して，不安を

型経済においても，交換手

るから，市場―価格メカニ

によって手に入れた貨幣は

需要の不足による過剰生産

ばれる
）
。

間に不均衡が生じない（生じ

一蹴した。セイによれば，

段である貨幣を取り除くと，

ズムが十分に機能し，かつ

いずれ他の商品の購入に支

は生じないことを意味して

るとしても速やかに解消され

る）というセ

（

では，貯蓄

証されるのだ

投資を行な

ている場合，

しかし，も

イの法則は，古典派の経済

）やピグー（ ）などの

と投資が行なわれているマク

ろうか――本章では，まずこ

う生産者がそのための資金を

貯蓄と投資はまさに同義であ

し生産者が貯蓄をすべて投資

学者だけでなく，少なくとも

正統派の経済学者へと受け継

ロ経済において，セイ法則

の問題を整理しておこう。

自らの貯蓄から，あるいは

り，セイの法則の成立は自

に振り向けずに，その一部

理論的には，マーシャル

がれていく。

の成立はどのようにして論

知人などから相対で調達し

明である。

を貨幣で保蔵するならば，

保蔵された分

貨幣の保蔵

なぜなら，人

次に，家計

済を想定し，

費財生産とが

だけ投資が減少し，総需要が

（退蔵ともいう）のないことが

々が消費も投資もせずに貨幣

が貯蓄し企業が投資を行ない

所与の消費財価格，投資財価

等しく，また貯蓄と投資需要

不足する。したがってセイ

条件となるが，一般には保蔵

を無益に手元に保蔵するの

，かつ消費財と投資財の２

格および利子率のもとで，

そして投資財生産が等しい

の法則が成立するためには，

は例外的な行動である。

は不合理だからである。

財のみが生産されている経

家計の消費需要と企業の消

均衡状態にあるとしよう。

（ ）



そこでもし，こ

（需要）となり，

超過供給（需要

立命館経済

の均衡状態から家計が消費

消費財価格は下落（上昇）す

）となり，利子率は低下（上

学（第 巻・第１号）

を減少（増加）したならば，

る。一方，貯蓄の増加（減少

昇）し，投資需要が喚起（抑制

消費財市場は超過供給

）によって資金市場は

）される。かくして投

資財価格が消費

減少（増加）し

以上のように

金率および利子

なお，セイの法

雇用のもとで最

財価格に比して上昇（下落）

，逆に投資財の生産は増加（

，資金市場や労働市場も含め

率が伸縮的ならば各市場は均

則が成立しているならば，総

大の国民総生産を実現してお

し利子率も低下（上昇）する

減少）する。

すべての市場が十分に競争的

衡，マクロ経済も均衡してセ

生産の増加は同額の総需要の

り，同時に投資と貯蓄も均衡

ため，消費財の生産は

で，財やサービス，賃

イの法則が成立する。

増加を伴うから，完全

している
）
。

） 一世代

理論が説

つは，正

や合理的

動による

ロ理論が

るのは，

代のマク

年）であ

前のマクロ経済学のテキストには

明されていたが，近年のテキスト

統派ケインジアンを批判し， 年

期待学派が，まさに古典派の復活

セイの法則の動学化なのである。

すわることになったといえる。一

ロ理論のテキストの典型は，

る。

必らずケインズ理論の批判の対

では，わずかに触れられている

代以降に正統派マクロ理論の地

だからであり，その核心は経済

すなわち今日，一世代前の古典

世代前のテキストで古典マクロ

（都留重人訳，岩波書店

（谷

象として，古典派のマクロ

にすぎない。その理由の一

位についたマネタリスト派

主体の異時点間の最適化行

派の地位にケインズ派マク

理論が詳しく説明されてい

， 年）であり，新世

内満訳，多賀出版，

―２ セイ

いうまでもな

のようなマクロ

だろうか。

正統派に広く

増加（減少）

の法則と銀行行動

く，現実の経済でセイの法則

経済の不均衡がしばしば起き

支持された貨幣数量説によれ

物価の上昇（下落） インフ

が成立しているとはいい難く

るが，それはセイの法則とど

ば，貨幣供給量の増加（減少

レーション（デフレーション）

，物価変動や景気循環

のような関係にあるの

） 公衆の貨幣支出の

となるが，貨幣供給の

変化が比例的な

レ（デフレ）下

幣の保有を減少

行なうならば，

貨幣の流通速度

では近代的な

なるのだろうか

物価の変化を伴う限り，依然

で，公衆がいっそうのインフ

（増加）するならば，すなわ

総需要の変動は増幅され，セ

（あるいはマーシャルの ）

銀行信用型経済の場合，増加

。その分だけ投資が貯蓄を

としてセイの法則は成立する

レ（デフレ）を予想し，減価

ち公衆が合理的な理由によ

イの法則は成立しなくなる。

の変化によって示される。

した銀行信用が企業の投資需

（したがって総需要が総生産を）

。しかし，もしインフ

（増価）が予想される貨

って貨幣支出（保蔵）を

一般にこのケースは，

要に向けられたらどう

超えることになり，マ

クロ経済におけ

く。すなわち，

増加となって物

の行動が中立的

現実のマクロ経

周知のように

る貯蓄と投資の不均衡は，銀

貨幣供給の増加は，銀行信用

価を上昇させるという理論で

な場合には，セイの法則が成

済の変動を説明できる点に特

銀行行動を導入した貯蓄―

行の積極的な行動を媒介にし

の拡大による投資の増加を意

あり，このような貯蓄―投資

立することを認めながら，銀

徴があり，セイの法則の「修

投資の不均衡理論の先駆とな

て貨幣数量説と結びつ

味し，それが総需要の

の不均衡分析は，銀行

行行動の変化によって

正」版といえる。

ったのは，ウィクセル

（ ）



（

いま，中立

利子率と等し

正統派理論とセ

）であり，その累積的変動モ

的な銀行行動のもとで，貯蓄

いものとしよう。そこでもし

イの法則に挑むケインズ（松川）

デルの核心は以下の如くであ

と投資を均衡させる利子率

，投資からの予想収益が高

る。

を自然利子率と呼び，銀行

まるならば，自然利子率は

上昇し，銀行

このインフレ

行すると，イ

容易には縮小

他方均衡状

となるため，

場合も，デフ

利子率は自然利子率に比して

を伴う好況期は，銀行利子率

ンフレ予想によって，実質的

せず，インフレは続く。

態の下で投資からの期待収益

やがて投資が貯蓄を下回る状

レ予想のもとで実質的な銀行

低下するため，銀行信用が

が自然利子率に等しくなる

な銀行利子率は低下するの

が落ち込むと，自然利子率

態となり，デフレと不況が

利子率が上昇，さらに貨幣

拡大し投資が増加し始める。

まで続くが，インフレが進

で，銀行利子率との乖離は

が低下して銀行利子率以下

進行していく。そしてこの

の保蔵が生じて，自然利子

率は下落を続

イラルへの危

以上のよう

らえたこと

）さら

る。

ところでウ

のモデルには

けるから，銀行利子率が低下

険が高まる。

に，ウィクセルの革新は，マ

であり， 世紀初頭から戦間

にはロバートソン（

ィクセル型モデルの核心は

，次のような問題が内包され

しても両者の乖離は容易に

クロ経済の不均衡を貯蓄と

期にかけて，ハイエク（

）を中心にケンブリッジ学

，「投資 貯蓄 貨幣供給

ている。すなわちそれは，

解消されず，デフレ・スパ

投資の乖離として明確にと

）やミュルダール（

派にも大きな影響を与え

の増加 」であるが，こ

均衡状態からの銀行の信用

創造によるイ

利・信用制

説明可能で

（ ）の状

） 以上

ンフレーション・プロセス

限政策によって過剰投資が解

あるが，均衡状態から投資が

況を十分に説明できない点で

については，拙著『ケインズの

（ ）やインフレを抑

消されるプロセス（

減少する場合，銀行の消極的

ある
）
。

経済学』中央経済社， 年の第

制するためにとられた高金

のもとでの の減少）は

な行動のみでは過剰貯蓄

章を参照。

―３ セ

これまで閉

でも，セイの

うに輸出は総

法則が成立す

したがっ

し，国産品の

イの法則の拡張

鎖経済を想定してきたが，貿

法則は成立するのだろうか。

需要を，輸入は総供給を構成

るためには，たとえば輸入の

てこの場合には，輸入が増加

価格が下落（上昇）するため

易や国際的な資金の貸借が

外国との貿易のみが行なわ

しており，均衡条件は輸出

増加（減少）は輸出の増加

（減少）すると，競合する国

，国内向けの生産よりも輸出

行なわれる開放経済のもと

れている場合も，周知のよ

輸入であるから，セイの

（減少）を伴う必要がある。

産品の需要が減少（増加）

用の生産が相対的に有利

（不利）とな

よって自国

起（抑制）し

また国際間

輸入（輸出）

均衡は回復す

り，輸出が喚起（抑制）される

通貨安（高）となるため，この

て，均衡を実現する。

で資金が貸借される（自由な

超過と同様に自国通貨安（高

る。しかし一般に正統派のエ

。しかも変動相場制下なら

為替レートの変動が，輸入

資本移動）の場合でも，資金

）となるため，同額の輸出（

コノミストは国際金本位制

ば，輸入の増加（減少）に

を抑制（喚起）し輸出を喚

の貸付け（借入れ）超過は，

輸入）超過が生み出され，

を擁護し，金本位制下の均

（ ）



衡化メカニズム

ると，金準備の

り，均衡が回復

立命館経済

を信奉する。すなわち，輸入

減少 国内での貨幣供給の減

するというものである。しか

学（第 巻・第１号）

超過や対外貸付けの増加によ

少 物価水準や賃金率の下落

し，この均衡メカニズムが十

って国際収支が悪化す

貿易収支の改善とな

分に機能するためには，

各国が金本位制

価格や賃金率が

れば，金本位制

の負担がすべて

以上で述べて

開放経済におい

の結論である。

のルールにもとづいて貨幣供

十分に伸縮的で，さらには貿

のような固定為替レートのも

価格メカニズムにかかってく

きたように，もし市場―価格

ても，セイの法則が成立し，

したがって，政府の行なう財

給量を調整し，かつ貨幣数量

易の価格弾力性が大きくなけ

とでは，為替レートによる調

るのである。

機構が十分に機能するならば

マクロ経済の均衡は安定的で

政活動も均衡への攪乱要因と
）

説が想定するように諸

ればならない。換言す

整を欠くため，均衡化

，閉鎖経済だけでなく

あるというのが正統派

ならないことが求めら

れ，以下のよう

財政支出の安

度に抑える。

戦費調達や災

によって賄うべ

税）が望ましい

後世代にも便

発行される公債

な健全財政主義が理想とされ

易な拡大は浪費を招きやすい

害救済などのために財政支出

きであり，税も貯蓄を阻害

。

益が及ぶような公共支出の場

は，過剰投資によるインフレ

る。

から，財政収支は均衡させ，

の増加を余儀なくされる場合

しないように広範な国民が負

合には，公債発行による資金

を招かないように，民間の長

かつ予算規模は最小限

にも，可能な限り増税

担する税（たとえば消費

調達も認められるが，

期資金需要と競合する

長期債の発行に

て計画的かつ速

） 以下に

よって行なうべきである。ま

やかに公債は償還されなけれ

ついては，たとえば石弘光『ケイ

正統派

た，公債発行と同時に減債基

ばならない。

ンズ政策の功罪』東洋経済新報

に懐疑的なケインズ

金を設け，増税によっ

社， 年を参照。

―１ 戦前

年ケイン

を擁護する論文

大で，英国に不

英国の対外貸

産業の輸出増加

のケインズ

ズは，英国の対外貸付けの抑

を発表する
）
。そこでケインズ

利益をもたらしているのかを

付けの多くは，英連 や植民

として直接還流している。す

制を主張する「関税改革派」

は，英国の現実の対外貸付け

具体的に検討し，次のように

地などに向けられており，貸

なわちそれは，英国の工業製

を批判し，対外貸付け

が非難されるように過

結論づける。

付けられた資金は英国

品を輸入する債務国へ

の資金供給であ

英国の利益に十

このようなケ

れているのでな

いるという現実

な」対外貸付け

り，しかもこれらの国々は英

分適うものであると評価する

インズの結論は，正統派の見

い。現実派のケインズが対外

ゆえであり，第一次大戦後

に批判の目を向けるのである

国への原材料や食料などの供

のである。

解を支持するものであるが，

貸付けを評価するのは，それ

，現実が大きく変化したとみ

。

給地であることからも，

無条件にそれを受け入

が輸出超過に直結して

るや，一転して「過大

（ ）



次いで

金融』を出版

動的な調整に

正統派理論とセ

年，ケインズはインド省勤務

する
）
。そこでケインズは，現

よってではなく，圧倒的な債

イの法則に挑むケインズ（松川）

の経験を生かし，最初の著

実の国際均衡は正統派の信

権国である英国が世界の貿

書である『インドの通貨と

奉するような金本位制の自

易と金融の中心であること

によって達成

ケインズに

と，ロンドン

うから，英国

合の引上げに

必要となるが

ところでこ

されていることを看破する。

よれば，英国の国際収支が悪

の国際金融仲介業者が外国へ

の短期資本収支が速やかに回

よって短期資金の流入を促す

，ケインズは，これらの国々

の時期のケインズで最も注目

化した場合，イングランド

の短期資金の供給を抑制し

復する。一方，債務国の多

ことが困難なため，国際収

に対して金準備を節約でき

されるのは， 年に「政

銀行が公定歩合を引上げる

，短期貸付けの回収を行な

くは，英国のように公定歩

支の悪化に備えて金準備が

る金為替本位制を推奨する。

治経済のクラブ」で発表さ

れた論文であ

均衡理論を提

企業は投資

ており，公衆

行は公衆の預

に応じると仮

借入れの転用

た短期資金が

り，そこでケインズは以下の

示する
）
。

のための資金を，証券発行に

は貯蓄の一部で証券の購入し

金にもとづく貸付け可能資金

定する。そこでいま，企業の

によって賄うと，経済はこの

長期的な投資資金のために使

ような，銀行行動を媒介と

よる直接金融と銀行からの

て直接金融に応じ，残りを

で，企業の短期資金需要と

投資意欲が高まり，そのた

部分だけ過剰投資となる。

われているとは気づかない

する独自の貯蓄―投資の不

長期借入れによって調達し

銀行に預金する。一方，銀

投資のための長期資金需要

めの資金を銀行からの短期

銀行側も初め，貸付けられ

。しかし過剰投資が続くと，

やがて貸付け

を抑制するよ

）

）

）

た資金の長期化・固定化が進

うになり，景気は崩壊して不

（以後，ケインズ全

み，貸付け可能な資金の不

況に向かうというものであ

集の場合は，巻数のみを記す）。

（則武・片山訳， 年）

足が顕在化，銀行は貸付け

る。

出拙著

―２ ド

第一次大戦

ズはベルサイ

合国側の要求

。この論文で示された基

『ケインズの経済学』の第 章

イツ賠償問題

後，ケインズが精力的に取り

ユ講和会議への告発の書とも

している賠償額が法外で，支

本的フレームワークは，初期『

を参照。

組んだ課題の一つが，ドイ

いうべき『平和の経済的帰

払い不可能であることを論

貨幣論』まで維持される。前

ツ賠償問題である。ケイン

結
）
（ 年）』において，連

証した。すなわちケインズ

は，大戦によ

の賠償額をド

るトランスフ

いうまでも

ないが，少額

調達は急速に

って弱体化したドイツ経済の

イツが支払えるのかを具体的

ァー理論の先駆的業績と評価

なく，毎年の賠償支払いはド

ならば富裕者層への課税によ

困難になっていくが，それは

現状と戦後の世界経済とを

に試算したのであり，それ

できる。

イツ国民の所得から租税に

って可能である。しかし，

，租税負担の重圧が国民の

展望して，実際にどれだけ

は国際マクロ経済学におけ

よって調達しなければなら

支払い額が巨額になるほど，

生活水準を低下させ，国民

（ ）



総生産自体が減

かである。

しかし困難は

立命館経済

少していくからであり，とり

これだけに留まらない。ドイ

学（第 巻・第１号）

わけ敗戦国のドイツが賠償に

ツ政府が苦労のすえに，何と

移転できる余剰はわず

か今年度の支払額を財

政余剰として捻

すなわちドイツ

安を意味するか

ケインズによれ

によって，急速

輸出の増加

経済構造を輸出

出したとしても，次にそれを

政府は，財政余剰で得たマル

ら，マルク安によって速やか

ばこの場合も，必要とされる

に困難となっていく。

には原材料や食料などの輸入

産業型へ転換させるとともに

国際通貨に換えるという新ら

クを国際通貨に換えなければ

に貿易収支を黒字化すること

貿易黒字額が大きくなる程，

の増加を伴う。 輸出の大幅

資源を国内産業から輸出産業

たな課題に直面する。

ならず，それはマルク

が求められる。しかし

その実現は以下の理由

な増加を実現するには，

へシフトさせなければ

ならず，そのた

スが生じる。

存限界に到達す

の激化を意味す

以上のように

れがいかに困難

変動相場制でマ

ことは不可能に

めには相当な時間と膨大な調

輸出超過が拡大するほど，そ

る。 ドイツの輸出が増加す

るから，過酷なコスト切り下

ケインズは，ドイツの賠償支

な負担をドイツ国民に課すこ

ルク安が進行する場合でも，

なるのであり（現実はマルク

整コストが必要となり，加え

れだけドイツ国民の生活水準

るということは，ライバル国

げを強いられる。

払いによってマクロ経済が不

とになるのかを，具体的に明

賠償額が巨額になると，同額

紙幣の増発であった），たとえば

て調整に伴う摩擦やロ

は低下し，間もなく生

との国際市場での競争

均衡に陥った場合，そ

らかにした。すなわち

の輸出超過を生み出す

ドイツの戦前の貯蓄額

が直ちに毎年の

である
）
。

）

）

な論争は

テキスト

賠償支払額になるというよう

（千田

， の を参照。なお

で紹介されている。

なセイの法則にもとづく素朴

（早坂忠訳， 年）。

純一訳『条約の改正』 年）も

，トランスファーの理論自体は現

な楽観論を否定したの

参照。オリーンとの有名

在，多くの国際経済学の

―３ 英国

第一次大戦後

ズは，『貨幣改

動を説明した。

ケインズは，

質残高インフレ

の対外貸付け批判

，英国は激しい戦後インフレ

革論』を著わし，ケンブリッ

物価変動におけるマーシャル

・デフレと呼び，人々の間で

とその後の反動デフレを経験

ジ型の貨幣残高方程式（

の の役割に重視し， の変

デフレ予想が生じると，貨幣

するが， 年ケイン

）を用いて物価変

動に伴う物価変動を実

の保蔵によって貨幣支

出が抑えられ

「物価変動が

める。なぜなら

見つからず，し

ことを好まず，

ら物価が下落す

（ の上昇），生産や雇用が縮小

現実に起こると，……物価下

，物価下落が期待されると，

たがって，企業者は貨幣の受

ここから失業が生じるのであ

るという恐れがあると，活動

し，デフレが進行することを

落に対する一般の懸念もまた

投機的に「強気」の立場をと

取りまでの長い生産期間にわ

る。物価下落の現実は企業者

を縮小して保護しようとする

，次のように説明する。

，生産過程を停滞せし

ろうとする人が十分に

たって貨幣を支出する

に損失を与える。だか
）
。」

（ ）



以上のよう

を明らかにし

であると批判

正統派理論とセ

にケインズは正統派と同様に

たが，この時期で注目される

し始めたことである。

イの法則に挑むケインズ（松川）

，デフレ予想のもとではセ

のは，ケインズが一転して

イの法則が成立しないこと

，英国の対外貸付けを過大

ケインズは

格が変化し始

するような対

それは対外貸

が進まなけれ

ケインズは

を直接もたら

まず，大戦後，英国の貯蓄は

めたことに注目する。すなわ

外貸付けが少ないと判断，現

付けの増加がドイツの賠償支

ばならないからである。

，まず「一部の対外貸付けは

す。これらの対外貸付けは一

減少傾向を示すと予想する

ち，現実派のケインズは，

状では過大であり，抑制す

払いと同様に，同額の輸出

，それがなかったならば我

般的に望ましいかどうかは

とともに，対外貸付けの性

英国産業の輸出増加に直結

べきであると主張するが，

超過が生じるまでポンド安

国に対して発注されること

ともかくとして，このよう

な投資が雇用

動的にそれに

たオーストラ

「（オースト

ればならない

替相場が下落

の産業間のバ

る需要が非弾

を損うことはない。しかし通

見合う輸出の流れを作り出す

リアの公共事業の例をあげ，

ラリアへの貸付けは）遅かれ早

。しかしこれが生じうるのは

し，我国の国内型産業を犠牲

ランスを回復させなければな

力的ならば，この調整のため

常はこういうことは生じな

ものではない」と述べたう

次のように主張する。

かれ，英国の輸出増加または

，ポンド為替の低下を通じ

にして輸出型産業を刺激し

らない。現在の物価水準の

には相当のポンド下落が必

い。賠償要求と同様に，自

えで，ロンドンで起債され

輸入減少で調整されなけ

てのみである。ポンドの為

，これによって，この２つ

もとで，我国の輸出に対す

要となるかもしれない。さ

らにその上に

は雇用を失っ

このように

超過との均衡

実性を否定し

では対外貸

復活するのだ

，調整過程に対する激しい抵

たままになるだろう
）
。」

ケインズの立論は，セイの法

を保証する調整プロセスは苦

たといえるだろう。

付けが抑制されれば，その分

ろうか。ケインズは現行の制

抗が生じるかもしれない。

則自体を否定するものでは

痛と困難を伴うことを強調

だけ「自動的」に国内投資

度や慣行が対外貸付けを過

その間は資源は遊休し労働

ないが，対外貸付けと輸出

しており，セイの法則の現

が増加して，セイの法則が

大にしていると批判すると

ともに，国内

いると指摘，

増加しないと

それゆえケ

を促進し，種

統派の健全財

「大蔵大臣

での公共的・公益的事業が種

国内投資の喚起政策を求める

いう現状認識があるからであ

インズは「大蔵省は国内での

々の方法で民間の助力を求め

政主義にもとづく国債償還政

は減債基金と剰余金を旧債の

々の規制によって利益が制

が，それは対外貸付けが減

る。

大規模な建設的事業に，例

ることをためらってはなら

策を，次のように批判する

償還にあてるべきではない。

限され，投資が抑制されて

少しただけでは国内投資が

えば１億ポンドまでの支出

ない」と述べ，さらには正

。

その結果は国民の貯蓄が

外国で運用先

……私の見解

急に償還する

市場で借手で

分な理由があ

それは誤りと

を求めて流出するからであり

では，国が資金を必要とする

必要はない。……国が資金需

あるならば，その時には生産

る。しかし国債償還によって

なる
）
。」

，非生産的国債を生産的国

他の重要な目標をもってい

要をもち，国が生産的目的

的な借入れを容易にするた

放出された資金にとって自

債に切り替えるべきである。

るのでなければ，国債を緊

のために直接・間接に資金

めに，国債を償還すべき十

然のはけ口がないならば，

（ ）



さらにケイン

という疑問に対

はまったく通用

立命館経済

ズは，「国債が償還されるな

して，「それは 世紀中期の

しない
）
」と答えている。また

学（第 巻・第１号）

ら，放出された資金は産業に

健全財政原則の遺物であり，

，「政府はいろいろなタイプ

向かうのではないか」

そういう原則は今日で

の債券を投資市場と貨

幣市場における

ケインズが早く

況期には短期債

―３）を否定す

「私は国債を

なものであり，

全体として国民

各々の需要に応じた割合で発

も，財政収支や国債問題をマ

をへらし，不況期に逆にふ

る。

消滅させる議論は，クリーン

それは部分的に個人からの誤

にとっては，それは単なる簿

行すべきである
）
」と述べるが

クロ経済のバランスからとら

やすことを提案し，加えて正

なバランス・シートが美しく

った類推だと思う。個人は債

記にすぎない
）
。」

，ここで注目すべきは

えている点であり，好

統派の国債観（本論の

みえるという，美学的

務がない方を好むが，

）

）

）

）

）

）

ケイン

ことをめ

（中

および

ズは対外貸付けを国内投資に向け

ざしていた。この点については

内恒夫訳， 年）の ページ

ることによって，英国の経済構

，拙稿「構造改革を目指すケイン

。

造を国内産業型に転換する

ズ」，『別冊 立命館経済

学』，第

―１ 金本

ケインズの批

巻特別号， 年後期を参照。

正統派に

位制復帰後の英国の不況

判にもかかわらず，英国は

立ち向かうケインズ

年，旧平価によって金本位制に復帰するが，旧平

価が事実上のポ

常余剰（ 経常

この不均衡はポ

のエコノミスト

を促して資本収

善するかであり

て，貿易収支が

ンド切上げ（約 ％）だった

収支黒字）が対外貸付けを下回

ンド・レートの切下げ以外の

が期待したのは高金利・信用

支を改善する。しかし問題は

，正統派はセイの法則と貨幣

改善するものと楽観的にみて

ことから，貿易収支の赤字が

り，国際収支が悪化する。国

方法によって解消されなけれ

制限政策であり，たしかに高

それによって国内の生産費が

数量説を信じ，速やかに国内

いたのである。

拡大，そのため対外経

際金本位制のもとでは，

ばならないが，正統派

金利は短期資金の流入

低下し，貿易収支が改

物価や賃金率が下落し

一方，現実派

な経済的帰結を

作り出し，計画

によれば，たと

賃金率が下方硬

をめぐって労使

のケインズは，ポンド高の輸

もたらすのかを検討し，それ

的に失業を増加させることに

え不況が国内産業にまで広が

直的ならば企業の利潤回復に

の対立が激化，混乱と不況が

出不況のもとで，高金利・信

は経済活動を抑制することに

なると主張するが，問題はそ

り，失業者が増加し，諸価格

よる輸出の増加とはならず，

長期化していくことになる
）
。

用制限政策がどのよう

よって意図的に不況を

の後である。ケインズ

が下落したとしても，

そのため賃金の引下げ

（ ）



以上のよう

じるマクロ経

ているので

正統派理論とセ

に，国際金本位制のもとで，

済の不均衡は，賃金率が十分

ない限り，高金利・信用制限

イの法則に挑むケインズ（松川）

対外貸付けが対外経常余剰

に下方伸縮的であるか，あ

政策によっても解消しない。

を上回わることによって生

るいは輸出競争力が卓越し

『貨幣改革論』で強調され

ているように

させ，マクロ

統派（その象

「彼らは高

そして彼らは

実から目をそ

なかったので

，むしろそれは，デフレ予想

経済の不均衡は逆に拡大する

徴である大蔵省）の政策を批判

い公定歩合が賃金を引下げる

，それがそのように作用しう

らしている。私見では，彼ら

ある。彼らは経済学の教科書
）

による事業の延期や貨幣の

のであり，それゆえケイン

する。

自動的な，あるいは魔法的な

る唯一の方法は失業を激化

は事実を現状に照らして分

の正統派理論に依拠してお

保蔵を促して不況を深刻化

ズは次のように述べて，正

作用をもつと信じていた。

させることであるという事

析し直すということをやら

り，それは労働の移動性と

競争的賃金を

「 世紀か

としている。

何らかの攪乱

衡状態に到達

が，拡散の容

である
）
。」

前提としているのである。」

らわれわれが受けついできた

それは，私が拡散の原理と名

が経済組織のある一点に生じ

するという原理である。……

易さと迅速さは，少なくとも

正統派経済学は，経済組織の

づけたいと考えるものに依

た時，それが比較的迅速に

相当程度の拡散が今でも生

英国においては昔よりもは

弾力性が高いことを前提

存している――すなわち，

全組織に拡散し，新しい均

じていることは否定しない

るかに小さくなっているの

）

）

）

―２ 『

ケインズは

年７月の

ロイド・ジョージはそれをな

金本位制復帰の直後から，国

「バルフォア委員会」証言

（宮崎義一訳）

しうるか』における挑戦

内経済の繁栄化のための資

でも，「国内ブームのようなも

『説得論集』 年，所収）

本支出政策を求めており，

のを作り出すのに全力を

つくし，資本

ームに乗った

さらに

イングランド

のように訴え

「大蔵大臣

ならない。す

支出などの計画によって健全

国内産業に移動させることが

年の自由党黄書『英国産業の

銀行に対して民間銀行への信

る。

は，資本勘定での公共支出に

べての政府省庁，すべての地

財政を放棄し，動きの鈍い

できる
）
」と証言している。

将来
）
』の完成に主導的な役

用ベースの拡大を求めると

対する引締め圧力を解除し，

方自治体は，彼らが着手し

産業はその労働の一部をブ

割を果し， 年７月には，

ともに，大蔵省に対して次

それを逆転させなければ

うる，または準備しうるす
）

ぐれた資本拡

そして

約を受け，

るか――公約

のなかで，ケ

だ最初の著作

張計画を推進するように奨励

年５月，ロイド・ジョージ

ヘンダーソン（ ）

を検討する
）
』を出版するが，

インズが正統派のマクロ理論

といえる。これまでもケイン

し助成しなければならない

（ ）の「われわれは失

と共著で，小冊子『ロイド・

この小冊子は，政府による

――とりわけセイの法則へ

ズは，正統派の主張する均

。」

業を克服する」という公

ジョージはそれをなしう

資本支出計画をめぐる論争

の批判に本格的に取り組ん

衡化プロセスが非現実的で

（ ）



あることを繰り

味での正統派経

以下説明する

立命館経済

返し指摘してきたが，理論そ

済学への挑戦は，ここから始

ように，ここでのケインズの

学（第 巻・第１号）

れ自体を否定しようとするま

まるのである。

正統派批判は理論的にみる限

でには到らず，真の意

り十分ではないが，少

なくともセイの

ケインズはま

からの支出や貧困

手当てと完全就

っては利潤の損

間も遅れたとい

行預金のように

法則を乗り越えるためのアイ

ず，英国が戦後一貫して高失

者救済基金――引用者）はこれ

業賃金との差額，および体力

失があり，大蔵大臣にとって

う計りしれない損失もある。

後日，いつでも即座に利用で

ディアや方向性を見い出した

業率を続けている現実に注目

らですべてではない。失業者

と士気の損失など，大きな損

は税収の損失がある。加えて

……失業者の利用されない労

きるように蓄積されているわ
）

ことは間違いない。

し，「無駄（失業保険金

自身にとっては，失業

失がある。雇用主にと

英国の経済進歩が 年

働が積もり積もって銀

けではない。それは無

駄に流れ去り，

強調する。

その上でケイ

近代化，道路網

なるのは，計画

ケインズはま

でなく，中間財

のは後にカーン

取り返すことはできない，元

ンズは，国家の資本支出計画

・港湾の整備など）や住宅供給

の意義と有効性を説得力を持

ず，この計画案がどの程度の

や原材料などの生産増加によ

の雇用乗数として定式化され

に戻らない損失なのである」

の具体的な内容――国家的

など――提示して実行を迫る

って訴えられるかである。

雇用を提供するのかを検討し

る間接雇用の存在を指摘する

る雇用の広範な創出が，プリ

と失業問題の重要性を

な輸送システム（鉄道の

が，そこでポイントと

，雇用が直接雇用だけ

が，ここで注目される

ミティーブな表現なが

ら明確に述べら

「計画は，も

業手当ての代り

ような有効購買

さらにケイン

「その上，よ

影響は，景気後

れている点である。

う一つ別の仕方でも雇用を促

に賃金を受け取るようになる

力の増加を意味するであろう

ズは，好況化自体が生み出す

り大きな経済活動はさらに大

退と同じように累積効果を及

進するだろう。現在失業して

事実は，経済活動に対しても
）
。」

雇用創出効果にも言及する。

きな経済活動を生み出すだろ

ぼすからである。……事業や

いる多数の労働者が失

全般的な刺激を与える

う。というのは繁栄の

資本拡張に有利な 囲

気が財界に広が

この種の効果を

ない重要性をも

このように資

担の問題を取り

とし，加えて

年か次の年の内

り，その結果，経済の拡大は

測ることは不可能である。…

っている
）
。」

本支出計画の雇用創出効果を

上げる。まず道路開発や住宅

『一般理論』の乗数理論を示唆

に，国民所得の増加に対応し

弾みを増すことになる。どの

…しかしわれわれの考えでは

アピールしたケインズは，次

建設などは，それ自体である

するように，「（費用の）８分

た歳入増によって回収される

程度の正確さにせよ，

，その効果は計り知れ

に，計画に伴う財政負

程度の収入をもたらす

の１は，おそらくその

だろう
）
」と述べ，さら

に間接的には，

しかし，公共

業に振り向けら

成立し，貯蓄

（ ）

一般原則として

失業の減少による失業基金の

支出計画に対する最も厳しい

れる資本供給がその分だけ減

が投資が等しいならば，政

のではないか，という問題で

，国家の借入と歳出によって

利益も予算への負担を軽減す

理論上の批判は，「政府によ

少するのではないか」――す

府による投資は民間の投資

ある。実際，大蔵大臣は予

創出できる雇用の増加分はご

ると指摘する。

る資金調達で，通常産

なわち，セイの法則が

をその分だけ押し出す

算演説で，「事実上また

くわずかであり，永続

（ ）



的な雇用の増

ある
）
」と発言

これに対し

正統派理論とセ

加の創出などは不可能である

している。

てケインズはまず，ある民間

イの法則に挑むケインズ（松川）

――これが大蔵省の堅持し

企業が巨額の資本を新工場

ている正統派の教義なので

の建設に投下すると公表す

るならば，わ

他の企業の雇

きる資金の供

第１は，対

批判にもと

付けを行な

る
）
」と悲観論

れわれは皆，大幅な雇用改善

用の減少となるから，期待は

給源として次の３つをあげる

外貸付けの減少である。これ

づくものであり，「余剰貯蓄の

っている英国においてなお資

を一蹴する。また正統派の教

を期待するが，大蔵省の見

間違いになってしまうと反

。

は大戦後ケインズが一貫し

ために，毎年きまって１億ポ

本が不足であるというのは，

義にしたがえば，対外貸付

解が正しいならば，それは

論し，計画に向けて準備で

て主張し続けた対外貸付け

ンド以上の規模の対外貸

まったくあきれた話であ

けの減少は輸出の減少を招

くことになる

イングランド

第２の資金

の資金源泉は

ている国民の

すなわち，「

費することに

『ロイド・

が，ケインズは既にこの因果

銀行の負担を軽減するメリッ

源泉は，失業者への給付金と

失業給付を受け取っている相

貯蓄が政府の失業基金を通じ

貯蓄が資本設備の増加のため

利用されているのである
）
」。

ジョージはそれをなしうるか

関係を否定しており，逆に

トを強調する。

して支出されている貯蓄で

当数の失業者が存在するこ

て，失業者の消費に費やさ

に利用されずに，他の個人

』で初めて示されたこの指摘

それが資本収支を改善し，

ある。いうまでもなく，こ

とが前提であり，雇用され

れていることを意味する。

（ 失業者）が生産以上に消

は注目に値する。なぜな

ら，資本支

業者の非生産

からである。

少なくともそ

問題は第３

のまま放置さ

ケインズは，

出の増加とともに失業が減少

的消費が雇用されることによ

このような貯蓄増加の可能性

の方向は『一般理論』の乗数

の資金源泉であり，それは

れている貯蓄」であるが，抽

「投資が必らず貯蓄に等しく

し国民総生産（ 国民所得）が

る生産的消費へと転換し，

は既に，初期の『貨幣論』

理論であるといえる。

「現在適切な信用を欠いてい

象的な表現に留まり，具体

なるどころか，この両者の不

増加していくならば，失

貯蓄が増加することになる

の草稿で指摘されており，

るために，いたずらに無為

性を欠いている。たとえば

均衡が多くの困難の原因

となっている

ば現在のよう

った貯蓄がど

おそらくケ

公共的な投資

るが，それは

「イングラ

。投資が貯蓄を超えれば，好

な沈滞と異常な失業が生じる

こに「無為のまま放置されて

インズは，高金利政策のもと

も抑制され，金融機関に貸付

ケインズが次のように述べて

ンド銀行の信用緩和政策を妨

況と雇用増加そしてインフ
）
」と明言しているにもかか

いる」のかは不明のままな

で，民間投資だけでなく相

け可能な資金の余剰が生じ

いるからである。

げている従来からの真の困難

レへの傾向が生じ，逆なら

わらず，不況期に過剰とな

のである。

対的に大きな比重を占める

ているとみていたと思われ

は，信用拡大によって許

容できないほ

れを現行の利

ランド銀行に

信用量の増加

投資計画こそ

ではケイン

どの金の流出が生じるのでは

子率のもとで吸収する用意の

とって信用の拡大は安全では

がおそらく雇用増加の必要条

が，安全な信用拡大のための

ズはここで，貯蓄と投資の均

ないかという危惧であった

ある国内の借手の存在が予

ない。……われわれは次の

件であるのに対して，同時

必要条件である
）
。」

衡によって利子率が決定さ

。……信用を拡大してもそ

め確実でない限り，イング

ように結論する――銀行の

のこの増加を吸収する国内

れるというセイの法則を否

（ ）



定したのだろう

対の２つの理由

わち投資への支

立命館経済

か――明らかにこの時期の

のいずれかから下落する可能

出に利用可能な資金供給が過

学（第 巻・第１号）

ケインズは混乱している。た

性がある。利子率は貯蓄が過

大であるために，下がる場合

とえば，「利子率は正反

大であるために，すな

もある。あるいは投資

が過少であるた

もある
）
」と述べ

供給）曲線によ

「投資に対する

れ自身を窮乏化

するならば，制

それゆえかケ

めに，すなわち貯蓄を支出す

，少なくともここでは，右下

って，利子率が決定される

はけ口が故意に制限されてい

させる有害な方法にすぎない

限されている分野以外での投

インズは，現実問題として

べき望ましい目的が不足して

りの投資（ 資金需要）曲線

という正統派の見解を認めて

る結果，利子率が低下してい
）
」政府を批判しているが，も

資が喚起されるはずである。

，「資本市場は（本来）国際的

いるために下がる場合

と右上りの貯蓄（ 資金

いる。そしてさらに，

るのであれば，われわ

し利子率が本当に低下

な市場である。われわ

れが制御できな

資本計画を縮小

主張は当時の世

の資本市場観は

般理論』の主た

ちセイの法則）を

今期の貯蓄と投

る」という正統

いあらゆる種類の影響が，優

・拡大したりしても，利子率

界的な高金利のもとで，金利

以後のケインズ理論の発展に

るテーマが，貯蓄と投資の均

否定することにあったから

資による資金の需給を調整す

派の呪縛から脱しようとして

良証券の利子率を決定する。

に与えうる影響は限られる
）
」

を引下げられない英国の立場

とって重要な意味をもつ。そ

衡によって利子率が決定さ

であり，その意味でケインズ

る国内の貸付け資金市場（銀

いることは注目に値する。

したがって英国政府が

とも述べている。この

を反映しているが，こ

れは『貨幣論』や『一

れるという命題（すなわ

が既に，「資金市場とは，

行も貸出しも含む）であ

以上のように

て，国家による

を創出するので

「正統派理論

方向で刺激を与

いる生産資源の

ば，生産資源―

，現実に大量の失業が存在す

資本支出計画は他の投資を抑

あり，ケインズの次のような

は，すべての人が雇用されて

えれば，他の方向での生産が

大きな余剰があるときにはま

―貯蓄・労働および天然資源

ることを前提とするならば，

制されることなく実行でき，

正統派批判はまさに正鵠を射

いることを仮定している。も

犠牲となるだろう。しかし現

ったく異なる。……この理論

――が失業しているときには

正統派の教義とは異っ

広範でかつ十分な雇用

たものである。

しそうならば，一つの

在のように，遊休して

が前提することによれ

，それらはより低い報

酬率を喜んで受

この理論は，研

る
）
。」

）

）

ては，前

け入れ，十分に低い賃金率の

究対象である現象そのものが

――

掲拙著『ケインズの経済学』の第

もとで雇用はつねに与えられ

存在しないと仮定することか

５章，および前掲拙稿「構造改革

るのである。すなわち

ら出発しているのであ

の要約につい

をめざすケインズ」を参照。

）

）

） 同上訳

） 同上，

） 同上，

） 同上，

） 同上，

――

書の ページ。

７ページ。

ページ。

ページ。

ページ。

（前出『説得論集』所収）

（ ）



） 同上

） 同上

） 同上

正統派理論とセ

， ページ。

， ページ。

， ページ。

イの法則に挑むケインズ（松川）

） 同上

） 同上

） 同上

） 同上

）

―３ 「

英国の公

， ページ。

， ページ。

， ページ。

， ページ。

および 。

マクミラン委員会」での証言

定歩合は， 年２月に ％から ％へ，さらに 月には ％へと引上げられて

高金利が本格

国内経済はど

のが，過剰と

れをなしうる

けでなく，資

ところで

設置され，ケ

化する。ケインズは， 年後

のようになるのかを，より詳

なった貯蓄のゆくえである

か』で示された「いたずらに

本支出計画の第３の資金源が

年 月に，「マクミラン委

インズも 人の委員の１人と

半から 年初めにかけて，

細かつ理論的に検討するが

。もしそれが明らかになれば

無為のまま放置された貯蓄

確固たるものとなり，説得

員会――正式名，金融および

して参加することになり，

貯蓄が投資を上回わると，

，そこで主要な論点となる

，『ロイド・ジョージはそ

」は何かが明らかになるだ

力を増すことになる。

産業に関する委員会」が

年２月から３月にかけて

３回， 年

決のためのさ

わかりやすく

投資（対外経

と定義され

のは真実では

題に突き当る

のか」と懸案

月末から 月にかけて３回，

まざまなタイプの救済策を提

かつ詳細に証言する。そして

常余剰と同義で，対外貸付けの

た投資との関係について，「国

ないが，そうならば投資（

。同様にもし投資が貯蓄を上

の問題を自問したうえで，投

英国経済の現状を理論的か

示，個々の救済策の長所・

年２月 日の証言におい

うち国内産業の需要となる部分）

内投資に使われなかった貯蓄

国内＋海外投資）を超える貯

回わるとしたならば，その

資が貯蓄を上回わるならば

つ具体的に分析し，問題解

欠点や実現可能性などを，

て，投資を国内投資と海外

の和と定義し，国内貯蓄

が海外投資になるという

蓄はどうなるのかという問

資金はどこから供給される

，総需要の増加を意味し，

物価が上昇

あり，それが

失が生じ，貯

それゆえケ

「国内の投資

失も減少する

利潤の増加が

する（逆ならば物価が下落する

この投資の超過をファイナン

蓄の超過分は企業の損失をフ

インズは資本支出計画の資金

が増加すると，貯蓄と投資の

。その結果，企業の損失の補

新投資のために利用可能にな

）ことから，「投資が貯蓄を超

スする。……同様に，貯蓄

ァイナンスするのに使われ

源泉として「企業の損失を

間のギャップは縮小するので

に費やされていた貯蓄や

る
）
」と説明する。

える時，その差は利潤で

が投資を超えると意外な損

る
）
」と答える。

補 していた貯蓄」をあげ，

，それに伴って企業の損

銀行貸付けそしてあらゆる

そして，不

は，利潤の減

ないかぎり，

では，「マ

ると，物価

相殺する――

況の克服にとって利潤の回復

少を逆転させることが必要で

救済策とはなりえないからで

クミラン委員会」で示された

が上昇（下落）して企業に超過

は，正統派経済学を論破する

が不可欠であるという認識

あるが，それは企業の利潤

ある」と結論づける。

ケインズの命題――投資（貯

利潤（意外な損失）が生じ，

ことになっただろうか。少

から「失業の救済のために

を正常水準にまで回復させ

蓄）が貯蓄（投資）を超え

それが貯蓄不足（過剰）を

なくともこの命題は，本論

（ ）



の ―２で説明

イの法則を否定

さらにケイン

立命館経済

した銀行行動を媒介とする貯

した内生的な不均衡理論であ

ズは，失業の増加による賃金

学（第 巻・第１号）

蓄―投資の不均衡分析から完

ることは間違いない。

の下落が均衡化要因になるの

全に脱却しており，セ

ではないか，という正

統派の見解も否

「状況は恐し

らはまったく状

じ額だけ購買力

回わり，たとえ

このようにケ

衡化要因になる

定する。

いことになる。たとえどれだ

況の改善にはならない。なぜ

が減少するからである。過剰

どれだけ多くの労働者を解雇

インズは，閉鎖経済の場合，

とみたが，その代りに閉鎖

け失業が増加し，あるいは賃

なら，失業が増加し賃金が低

貯蓄が続くかぎり，企業の販

しても，損失が続くのである

賃金が十分に弾力的であるこ

経済であるために政策変数で

金が低下しても，それ

下すると，ちょうど同

売高は常に生産力を下
）
。」

とは，むしろ逆に不均

ある金利（中央銀行が制

御できる利子率

が生じた場合，

行は均衡するま

では国際金本

的でかつ輸出の

増加となり，国

げることができ

増加によって国

）を均衡化の手段として利用

自律的には均衡化しないもの

で（政策）金利を制限なく変

位制のもとではどうなるのだ

価格弾力性も十分に大きいな

際収支上の問題は生じないの

，その意味で閉鎖経済とは変

際収支が悪化するので，金利

できるとみる。たとえば貯蓄

の，投資は利子率に対して弾

更できるのである。

ろうか。ケインズによれば，

らば，対外貸付けが増加して

で，中央銀行は金利を国内均

わらない。しかし，そうでな

を引下げることができず，そ

と投資との間で不均衡

力的であるから中央銀

まず賃金が十分に弾力

も速やかに輸出超過の

衡のために十分に引下

ければ，対外貸付けの

の結果，過剰貯蓄とな

り，それが企業

ための代替的な

）

）

）

） ケイン

国内貯

の損失によって相殺される。

諸政策が求められるのである

ズは，国内および国際収支の真の

蓄 国内投資＋対外経常余剰（

したがってこのような場合に
）
。

均衡の条件が

海外投資）

，国内投資を喚起する

対外貸

生産物

であるのに

国内貯

対外貸

生産物

であると

第 巻第

付け 対外経常余剰

価格 正常利潤を含む生産費

対して， 年代後半の英国の経

蓄＞国内投資＋対外経常余剰

付け＞対外経常余剰

価格＜正常利潤を含む生産費

みる。この状況の詳細については

４号， 年，を参照。

済は，疑似均衡という不均衡状

，拙稿「ケインズの国際マクロ

態であり

経済学」，『立命館経済学』，

―１ 『貨

ケインズは，

正統派

幣論』への道

本論の ―１を紹介した初期

を否定するケインズ

のモデルをベースに，『貨幣改革論』の実質残高数

（ ）



量説を結合

年の初頭

しかし『貨

正統派理論とセ

する貨幣経済論の研究を進め

には『貨幣論』は，ほぼ完成

幣論』の残された最後の草稿

イの法則に挑むケインズ（松川）

ており，とりわけロバートソ

していたと推測できる。

目次（ 年８月２日）を見

ンとの共同研究により，

る限り，第９章のタイトル

が基本方程

貯蓄預金の

の基本方程式

ルは，貯蓄

『貨幣論』と

したがって

月 日には

式であるものの，その内容を

割合（ 章），流通速度（ 章

は，フィッシャー流の交換方

と投資に関する余談であり，

は，理論構造で大きく異って

ケインズは 年８月以降，

早くも何かをつかみ，出版社

示して第 章以降のタイトル

）そして経済活動（ 章）など

程式の発展タイプと考えら

少なくともこの段階の『貨幣

いることがわかる
）
。

年にかけて急速な理論上の

への手紙で，「大胆な改訂作業
）

は銀行貨幣の量（ 章），

であり，明らかにここで

れる。また第 章のタイト

論』は， 年９月出版の

進歩を遂げたとみられ，８

が必要で 年１月には刊

行できないが

いうまでも

脱却を試みる

「あなたが

います。あな

われわれは２

デフレ行動と

の期間，この

，書き直しは価値があり，大

なくこの改訂は，それまでの

ものであることは，後のロバ

常に抱いていた，そして私が

たが『銀行行動と価格水準

人とも，貯蓄と投資の間の不

呼んでよいような行動の結果

基礎の上に立って研究を進め

きな改善になる」と伝えて

銀行行動を媒介とする貯蓄

ートソンの次の手紙（ 年未

最近まで抱いていた見解とあ

（ 年）』を執筆し，私がそ

均等が，いわゆる銀行組織

としてのみ起こりうると信

てきましたが，ついに，そ

いる。

―投資不均衡モデルからの

投函）から明らかである。

なたの見解とは一致して

れについて議論している時，

の側でのインフレもしくは

じていました。私はかなり

れではだめだろうという結

論に達したの

ではなぜケ

れは 年に

支出計画の実

まいさを残し

さを痛感し

版された『貨

です
）
。」

インズは，それまでの理論で

ケインズが共著で『ロイド・

施を求めたものの， ―２で

ていたことを想起する必要が

たのではないだろうか。たと

幣論』にはない）では，失業の

はだめだと考えるようにな

ジョージはそれをなしうる

指摘したようにその理論的

ある。そこでケインズは，

えば最後の草稿（ 年８月２日

原因として， 対外貸付けを

ったのだろうか――われわ

か』を出版し，政府に資本

基礎は不十分であり，あい

自らのマクロ理論の不十分

）の第 章（この内容は出

抑制するためにとられた

高金利による

対的な高賃

という指摘を

（ ）と

り，そのなか

）

過少投資（ 過剰貯蓄）， 固

金による高コスト，をあげて

見い出すことはできない
）
。実

の手紙のやりとりをみると，

では，貯蓄と投資の不均衡を

定資本投資と経営資本投資と

いるが，投資と貯蓄の差が企

際， 年 月から 年３

『貨幣論』の完成に向けて２

めぐる議論が主たるテーマ

の間の誤った配分， 相

業の利潤（や損失）になる

月にかけての時期のカーン

人が共同研究を進めてお

であることがうかがえる
）
。

）

）

）

）

（ ）



―２ ケイ

ケインズは金

の発生に苦しん

立命館経済

ンズの『貨幣論』

本位制復帰後，多くの企業が

でいることを指摘してきたが

学（第 巻・第１号）

，ポンド高と高金利政策のも

，少なくとも，前述した「マ

とで利潤の減少や損失

クミラン委員会」での

証言までは，こ

代表的企業を想

潤を ，物価水

であるから，

「マクミラン委

の認識が自らのマクロ理論に

定し，総需要を ，総生産

準を とするならば，

……

， を代入す

員会」証言である。また，

反映されることはなかった。

費（ 国民所得）を ，総生産

ると， ，となり，こ

式より を求めると，

しかし，マクロ経済の

量を ，企業の超過利

れはまさにケインズの

となり，これは

このようにケ

えられる。そこ

ることにしたい

（１）いま企業

ているとする。

……

『貨幣論』の基本方程式であ

インズは， 年２月頃まで

で以下，セイの法則を否定し
）
。

に正常利潤を保証する消費財

そこでもし家計の貯蓄が減

る。

には，『貨幣論』の骨格をほ

た『貨幣論』のマクロ理論の

価格水準のもとで消費財需要

少（増加）し，消費需要が増

ぼ完成させていたと考

特徴を，簡潔に要約す

と消費財生産が均衡し

加（減少）すると，どう

なるのか――消

蓄の減少（増加

る資金供給（損

少）すれば，投

立的な銀行行動

自律的な均衡化

（２）発展した

費財価格は上昇（下落）し，

）は資金供給の減少（増加）

失を補 するための資金需要）に

資財価格は上昇（下落）し，

（つまり銀行信用が不変）であ

メカニズムは働かないのであ

資本主義経済では，膨大な量

消費財産業に超過利潤（損失

を意味するから，それは消費

よって相殺される。同様に

同産業に超過利潤（損失）が発

っても，貯蓄と投資との間で

る。

の既発行の諸証券（株式や公

）が生じる。一方，貯

財産業の超過利潤によ

，投資財需要が増加（減

生する。すなわち，中

不均衡が生じ，しかも

社債・外債など）が日々

売買され，それ

己の資産構成を

益も高まり，株

選好が強まると

（３）一般に公

それは貨幣が唯

してキャピタル

ぞれの市場価格が決定されて

調整している。したがっても

価が上昇するならば，投資需

，債券価格が上昇し債券利子

衆は貨幣（代表例が貯蓄性預金

一の安全な資産だからであり

・ロスが生じると予想される

おり，公衆は諸証券の利回り

し，企業の業績見通しが好転

要が喚起される。また，公衆

率は低下するから，投資需要

）を，収益性を欠くにもかか

，たとえば保有している証券

場合には，証券を売却して貨

を比較考慮しつつ，自

して投資からの期待収

の公債や社債に対する

は促される。

わらず保有しているが，

の市場価格が値下がり

幣を保有しようとする。

すなわち，公衆

貨幣需要であり

（４）何らかの

労働者の解雇や

費の減少となる

が進行して国民

の保蔵は，証券との間の資産

，明らかにそれは，証券価格

理由で投資需要が減少，ある

賃金の切下げによって利潤を

ため，均衡は回復せず，むし

総生産（ 国民所得）が減少

選択において，証券価格が高

の減少関数である。

いは貯蓄が増加して経済が不

回復しようとしても，それは

ろ不均衡が拡大する危険が生

すると，産業的流通のための

すぎるとみた弱気筋の

況に陥る場合，企業が

労働者の賃金所得と消

じる。しかし，デフレ

貨幣需要が減少して，

（ ）



貨幣の余剰が

の効果により

（５）『貨幣論

正統派理論とセ

生じるので，それが証券の需

投資が増加し，不況の進行が

』では， のように貨幣所得

イの法則に挑むケインズ（松川）

要に向かって，株価や債券

抑制される。

が一定のもとでの物価変動

価格が上昇，中期的にはこ

を利潤が増減するゆえに，

利潤インフ

物価変動を所

る）。

ところで，

額の総需要

需要）の増加

資の減少とな

レ・デフレと呼ぶ。一方，（４

得インフレ・デフレと呼ん

正統派のマクロ理論では，既

の不足となる， 銀行の信用

となる。 公債発行による公

り，総需要は変わらない。

）のように貨幣所得（主とし

で区別する（ウイクセル・モデ

に で述べたように， 公

創造による企業への貸付けは

共投資は，債券市場で利子率

て賃金所得）の変動を伴う

ルはこの区別があいまいであ

衆が貨幣を保蔵すると，同

同額の投資（したがって総

が上昇して同額の民間投

しかし『貨

（６）現行の

いう保蔵の増

証券価格は公

かし，ここで

れる。つまり

（７）銀行組

が，銀行が直

幣論』では， の命題

証券価格のもとで，公衆弱気

加に対応）。公衆はキャピタル

衆の値下り不安が解消される

銀行組織が証券の購入よって

証券価格は公衆の弱気の程度

織の証券購入によって貨幣供

接企業の投資をファインスす

は成立せず，以下のように修

となり証券の値下り不安が高

・ロスを避けるために証券を

水準まで低下し，それによ

貯蓄預金を供給するならば

と銀行行動に依存するので

給が増加すると，証券価格が

るのでないかぎり，貨幣供

正される。

まったとしよう（正統派の

売却するが，その結果，

って投資を抑制される。し

，証券価格の下落は抑えら

ある。

上昇して投資を喚起する

給の増加額だけ総需要が増

加するとはい

（８）公債発

から，民間投

以上のよう

のであるのに

）

えない。

行による公共投資の増加は，

資を抑制することはない。

に，貨幣供給や保蔵性向の変

対して，政府の公共投資は直

で述べたように利潤の増加

化の効果は，証券価格の変

接的な総需要効果を示すの

，（小泉・

による資金供給が生じる

化を媒介とする間接的なも

である。

長沢訳， 年），とりわけ

第３編

が参考

い説明

済学』

―３ 『

『貨幣論』

による。なお本論にかかわる点

になる。『貨幣論』をめぐる論争

は，前提拙著『ケインズの経済

，第 巻第２号， 年を参照。

貨幣論』による大不況の解明

が完成した 年９月は，ま

については，同書の外国語への序

については， の

学』の第 ・第 章および拙稿

さに世界的大不況が本格化し

文（ ページ）

を参照。『貨幣論』のより詳し

「ケインズの革新」，『立命館経

始めた時期であり，ケイ

ンズは『貨幣

にしている。

クス」を全訳

１

不況は物価

論』を武器に大不況の原因と

そこで本論では，その代表例

によって紹介しよう
）
。

の下落と失業の発生を特徴と

解決策を，多くの論文やメ

として以下， 年２月の

するが，当然ながらこの２

モ・スピーチなどで明らか

論文「経済不況のメカニッ

つの現象は結びついている。

（ ）



物価の下落は全

力は減退する

出を下回ってい

立命館経済

般的な企業利潤の減少を意味

（逆に好況期には企業は超過利潤

るのである。そしてこれは，

学（第 巻・第１号）

し，その結果，労働者を雇用

を得る）。換言すればそれは，

所得の一部が消費にも投資

しようとする意欲と能

生産者の総収入が総支

（投資財への支出）にも向

けられない場合

私はこのこと

をされてきたが

蓄，意外な利潤

るとしても，起

という奇妙な結

第２には，均

にのみ起こるのである。

を投資に対する貯蓄超過と表

，それは次のような混乱にも

を正の貯蓄とみなすことから

っている事実をあいまいにし

論になってしまう。

衡においてのみ貯蓄と投資が

現する。これまで，両者は常

とづいている。最初の混乱は

生じたものであり，それは言

，しかも貯蓄の減少を伴わな

等しいという事実を考慮しな

に正確に等しいと想定

，意外な損失を負の貯

葉上の使用では許され

いで消費が増加しうる

いことから生じる。な

ぜなら，貯蓄は

による雇用の増

ある。しかし，

の生産には吸収

この場合，貯

販売したために

２

労働者を解雇させる効果をも

加が解雇された労働者を吸収

不均衡下においては，このよ

されず，失業のままである。

蓄に何が起きたのだろうか

生じた損失をファイナンスす

つが，貯蓄と投資が常に等し

するまで，賃金が下落すると

うな調整は起こらず，解雇さ

。貯蓄は企業の売れ残った在

るために使われてしまったの

いとみるのは，新投資

想定されているからで

れた労働者は新投資財

庫（ストック）や値下げ

である。

貯蓄と投資と

――これが私が

悪循環に陥るの

まず均衡の状

クとする米国の

資の減少の結果

を招き，その結

の間に不均衡が生じうるこ

明らかにしようとした第１

か」を考察しよう。

態から始め，何らかの理由で

膨大な建設・建築支出は，

は，物価の下落と利潤の落ち

果，物価はいっそう下落する

と，貯蓄が投資を超えると企

の論点である。そこで以下，

新投資が減少したとしよう。

年央にはさまざまな原因で

込みであり，この利潤の減少

。それに続き，新しい事業へ

業に損失が生じること

「どのようにして不況が

たとえば 年をピー

終りを迎えた。この投

はさらなる投資の減少

の意欲が極端なほど衰

退し，多くの企

ある個人の場合

破滅への道とな

資の間のギャッ

くからである。

その間に失業

わり，かつそれ

業で信用失墜や支払不能が生

の適切な行動との誤った類推

る。なぜなら節約によって貯

プをさらに大きくし，いっそ

は増加し続け，最悪の状態に

が一時的ではないという確信

じる。そしておそらく最終的

から，（政府の）節約キャンペ

蓄を増加させようとするキャ

うの物価の下落，企業の損失

到るが，それは生産者の収入

が回復してくるまでは，生産

には，資金面で苦境に

ーンが始まり，これが

ンペーンは，貯蓄と投

そして失業の増加を招

額が主要コストを上回

の抑制が続くからであ

る。

かくして「不

り，資金を借り

ようになるまで

では，何が不

時間の経過とと

況の悪循環とは何か」が明ら

る意欲も貸付ける動機も生ま

，利潤は回復しないのである

況を終らせるのだろうか。貯

もに，次の５つの刺激から投

かになった。すなわち，利潤

れないが，逆に新投資のため

。

蓄の減少を別にすれば，投資

資の増加が起こりうる， 革

が得られるのでない限

に資金が貸付けられる

の増加以外にはない。

新と進歩の正常な進行，

（ ）



既存資本の

しかし，世

る場合，厳し

正統派理論とセ

減耗， 利子率の低下， 政

界経済体制の一員である国が

い制限に直面するが，それは

イの法則に挑むケインズ（松川）

府による投資計画の適切な

，不況を終らせるための積

，支出の一部が外国に漏れ

実行， 戦争などである。

極的な行動を単独で実行す

てしまうからであり，他の

国々と共同歩

昇に転じ，景

じる。

３

我々は現在

がピークを過

調をとらずに行動をおこす場

気が底を打ったとみなされる

，未曾有の激烈な不況の只中

ぎた後の 年代であり，そ

合の限界である。しかし一

と，投機的な要因も加わっ

にいる。今回に最も近いケ

の時は今日の米国やフラン

旦流れが変わり，物価が上

て，急速に回復の動きが生

ースは，鉄道大拡張の時代

スがそうであるように，大

英帝国が種々

ある。

年の投

ついえること

投資額は 年

企業の側で

がら，各個

とは逆の行動

の理由で対外貸付けを縮小し

資の崩壊は，前例のない程の

は，これが大不況の主たる原

の半分ほどであり，約 億ポ

のこの支出の減少は，消費支

人は，帳面上の損失や利益（

をとるからである。つまり彼

ていた。実際この時には，

規模であり，当然ながら多

因だということである。と

ンドの減少である。

出の増加によってバランス

）を見て，社

らは，好況期に貯蓄を抑え

回復に６年間を要したので

くの理由があるが，ただ一

りわけ米国では， 年の

されることはない。残念な

会的にみて望ましいもの

，不況期に消費を抑えるの

である。

同時に，債

れる――この

景気回復の

なのである。

ブームは当分

の発展や無線

務国での投資に対する債権国

数字は推測であるが多分大き

問題は主として，投資を増加

債務国の信用崩壊は自らの借

の間，復活することはないだ

機器などの新しいイノベーシ

の貸付けは，おそらく３億

な誤りはないだろう。

させる問題であるが，現在

入れを難しくし，米国では

ろう。近年までに，自動車

ョンが繁栄の維持に大きな

ポンドほど減少したとみら

はまさにこれが困難な状況

， 年に終った一大建設

とそれに必要な道路，映画

役割を果したが，現在それ

は小休止の状

の高水準を維

長期的にみ

期にわたって

の基盤はゆさ

きることであ

ま世界は，債

態にある。しかも金利は戦前

持しようとしている。

るならば，私は他の諸要因よ

十分に金利が低水準にあるこ

ぶられるであろう。というの

り，それが事業活動を動機づ

権国と債務国という２つのグ

の水準に比べて高く，投資

りも長期金利の低下に期待

とは期待できない。したが

は，資本主義社会を支えて

けるとともに契約の順守を

ループにわかれている。ま

家も神経過敏になって，こ

しているが，当分の間，長

ってその間，資本主義社会

いるのは正常利潤を期待で

可能にするからである。い

た国内でも，所得が契約に

よって守られ

問題の本質

）

は，「

限れば

論集』

ているグループとそうではな

について全く誤解している人

年の大不況」 年 月 日

，ケインズのベストの論文は，

所収）であろう。

いグループがある。

が多く，解決は容易ではな

，（前出『説得論集』所収）があ

「貨幣価値の崩壊が銀行に及ぼし

い。

同様な内容として

るが， 年代大不況の説明に

た帰結」， 年８月，（『説得

（ ）



立命館経済

おわりに――

学（第 巻・第１号）

『貨幣論』以降の展開

『貨幣論』で

証券価格の決定

く知られている

しかしケイン

が続くのかを検

し，それととも

未完成のまま残された課題の

における弱気の理論が『一般

。

ズは 年９月，早くも『貨

討し，損失を補 するために

に，長期債券価格の上昇によ

一つが利子率の決定理論であ

理論』の流動性選好の利子論

幣論』にもとづいて，世界的

「困窮した借手」が金利の低

る長期利子率の下落が，低水

り，『貨幣論』における

へと発展したことは広

大不況下でなぜ高金利

下を阻げていると主張

準の短期金利にもかか

わらず生じてい

界的高金利に慣

購入した長期債

衆の資金は長期

は『一般的理論

『貨幣論』で

どうなるか，に

の乗数理論によ

ないことに注目している。そ

れてしまい，その低下を予想

券の値下りによるキャピタル

債に向わずに，短期資産で運

』の流動性選好の利子論を示

残された第２の課題は，貯蓄

ついての具体的かつ詳細な

って解決されるが，早くも

の理由としてケインズは，公

できないことをあげているが

・ロスを恐れていることを意

用しているとケインズは指摘

唆するものである。

と投資の不均衡のもとで，国

検討である。周知のようにこ

ケインズは 年の『繁栄へ

衆が第一次大戦後の世

，換言すればそれは，

味する。その結果，公

するが，明らかにこれ

民総生産が変動すると

の問題は，『一般理論』

の道』において，『ロイ

ド・ジョージは

策を提唱してい

当然ながら

理論的な説明を

用の増加という

政負担の問題を

「今日，責任

それをなしうるか』と同じ問

る。

『繁栄への道』は前著と異なり

行なう。すなわちケインズは

雇用乗数（英国での乗数値を

解決するとして，次のように

のある一部の人々から支持を

題を論じ，各国共同での公債

，『貨幣論』以後の理論的発

，雇用の増加 所得の増加

とみる）を提示するとともに

述べる。

受けている公債支出計画にこ

発行による公共支出政

展をふまえ，明快かつ

消費の増加 新たな雇

，国民所得の増加が財

の理論を適用するなら

ば，予算均衡計

完全な誤りであ

よってしか予算

最後にわれわ

めておくことに

（１）公債発行

れに伴う雇用増加

画に抵触しないように，徐々

ることがわかる。全く逆であ

を均衡化させることはできな

れは，本論の ―２で示した

したい。

による公共支出は同額の貯蓄

）をもたらす。

にそして注意深くなければな

る。国民所得を増加させ，雇

い。」

問題が『一般理論』ではどう

とその乗数倍の国民総生産

らないと考えることは

用を増大させることに

展開されたのかをまと

（ 国民所得）の増加（そ

（２）貨幣供給

促す。また，株

（３）貯蓄性向

はならない。

（４）公衆の保

であるから，債

量の増加は，債券価格の上昇

価の上昇は投資からの期待収

の上昇は，消費需要の減少を

蔵性向の上昇は，流動性選好

券需要の減少を通じて債券利

（ 債券利子率の低下）を通じ

益の増加に反映されて，投資

通じて国民所得の減少となる

の高まり（ 投機的動機による

子率の上昇となり，投資需要

て，投資需要の増加を

需要を喚起する。

ので，財蓄額の増加と

貨幣需要の増加）と同義

を抑制する。

（ ）


