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『一

おわり

数量説にもとづく経済変動論

―投資の不均衡分析と貨幣数量

幣改革論』から『貨幣論』へ

般理論』

に――ケインズとハイエク

説の統合の試み

はじめに

経済学史の

と貯蓄―投資

ついてそれぞ

と では，こ

どのケインズ

応用・展開で

立場からマクロ経済学の形成

の不均衡分析が二大潮流であ

れの代表的な論者と著作を

れらの諸理論とケインズの

（ ）の革新的な著

あることを明らかにする。

を展望するならば，貨幣数

ることがわかる。そこで

とりあげて簡単なサーベイ（

理論との関連が検討され，『貨

作が，これら既存の諸理論―

量説にもとづく経済変動論

と では，この二大潮流に

紹介）を行ない，ついで

幣論』や『一般理論』な

―とりわけ貨幣数量説の

１

経済変動の

ーションが貨

貨幣数量

最初の経験は， 世紀のヨー

幣数量説を生む背景となる。

説にもとづく経済変動論

ロッパであり，そこでの執

経済学史家の研究によれば

拗かつ前例のないインフレ

，このインフレーションの

原因が米大陸

が
）
，貨幣数量

ボーダンによ

の物価を騰貴

多くの種類の

し上げたので

から貴金属の流入であること

説による説明を行ったのは

れば，物価上昇の主たる要因

させ，さらに貿易を通じてフ

工業製品だけでなく労働力も

ある。

をいち早く指摘したのは，

，フランスのボーダン（

は金銀の増加であり，それ

ランスに流入した。すなわ

供給したために，大量の金

スペインの学者たちである

）であるといわれている
）
。

はまずスペインやイタリア

ちフランスは家畜・穀類，

銀が流入，それが物価を押

（ ）



世紀から

性を高めて経済

らかになり，ペ

立命館経済学

世紀に至り，貨幣―市場型経

を活性化させ，さらに貨幣―

ティー（ ），ロック

（第 巻・第５ ６号）

済が広く浸透し始めると，貨

市場型経済の拡大が貨幣需要

（ ），カンティロン（

幣の利用は市場の効率

を増加させることが明

），さらにはア

ダム・スミス

考え方を提示し

たとえばロッ

の年収の 分の

金がこれ以下で

いる。

一方，カンテ

（ ）などが，経済活

始める
）
。

クは，「労働者の賃金の 分

１よりも少なくない現金で一

あるならば，それだけ取引は

ィロンは，ロックを「貨幣が

動を支えるのに必要な，過不

の１，地主の年々の収入の４

国のすべての取引を賄うのに

貨幣不足のために阻害されざ

いかなるプロセスをへて，ど

足のない貨幣量という

分の１，および仲買人

十分であろう。……現

るをえない」と述べて

のような比率で物価を

引き上げるのか

因果関係につい

カンティロン

であり，いずれ

の増加に比例し

及プロセスを辿

しかしながら

であり，ヒュー

」を説明していないと批判，

て，具体的な説明を行なう。

によれば，貨幣が経済に導入

の場合も，新しく貨幣（貴金

て支出を増加させるから，物

りながら上昇していく
）
。

古典派経済学のなかで貨幣

ムはまず，貨幣を二義的にみ

貨幣数量説にとって最も重要

されるのは，貴金属の鉱山開

属）を手に入れた人々の所得

価は所得の増加 支出の増加

数量説の完成者とされるのは

る正統派の貨幣観を明らか

な貨幣と物価との間の

発と貿易黒字によって

が増加し，彼らは所得

所得の増加という波

，ヒューム（ ）

にする。「貨幣は正確に

いえば，財貨の

ではなく，車輪

次いで「ある

の価格は常に貨

幣と実物経済の

一方ヒューム

ことを認めてい

相互交換を容易にするために

の動きを円滑にする油なので

国にとって貨幣量の多寡が何

幣量に比例するからである
）
」

二分法」を示唆する。

は，現実には貨幣の増加が，

る。「貨幣が以前よりも多量

人々が承認した道具にすぎな

ある」。

らの問題でないことは明らか

と述べ，貨幣数量説の核心と

短期的ながら取引や生産活動

に流入し始めると，国中では

い。それは交易の車輪

であるが，それは財貨

ともに，いわゆる「貨

を刺激する効果がある

あらゆる物が新しい様

相を呈するよう

勤勉と熟練を増

価格は金銀の増

貨幣が国全体で

なのである。初

へと価格が騰貴

ょうど比例する

になる。労働と産業活動は生

し，農民でさえ以前よりも敏

加の必然的結果ではあるけれ

流通し，その効果が国民のす

めのうちはなんの変化も認め

してゆき，ついにはすべての

点にまで到達する。金銀の量

気を帯び，商人はいっそう熱

速かつ注意深く耕作するよう

ども，この増加に続いて直ち

べての階層に及ぶまでには，

られないが，やがて次第に一

財貨の価格がこの国にある貴

の増加が産業活動にとって有
）

心になり，製造業者は

になる。……財貨の高

に生じるものではなく，

ある時間の経過が必要

つの財貨から他の財貨

金属の新しい分量にち

利なのは，貨幣の取得

と物価上昇の間

このようにヒ

期と短期を区別

しかしながら

内物価水準に反

正貨流出入のメ

の中間状態においてだけであ

ュームは，後のミル（

する」立場を早くも示してお

ヒュームの最大の貢献は，「

比例する」という国際金本位

カニズムを提示したことであ

る」。

）やマーシャル（

り，注目に値する。

国内の物価水準は貨幣量に正

制の理論的支柱となる命題―

り，この面からも貨幣数量説

）などの正統派の「長

比例し，貿易黒字は国

―いわゆる物価変動と

の完成者と評されるの

（ ）



である。

「もし英国

ード諸王の時

貯蓄―投資の不均衡分析と

の全貨幣の５分の４が一夜の

代と同じ状態に戻ったとすれ

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

うちに消滅し，正貨に関して

ば，どのような結果が生じ

（松川）

はヘンリー諸王やエドワ

るのだろうか。すべての財

や労働の価格

う。こうなれ

益を与えるの

てごく短期間

水準まで騰貴

たく反対の結

はこれに比例して下落し，あ

ば，いったいどこの国が外国

と同じ価格で製品を輸出した

のうちに，失った貨幣は呼び

するであろう。……またもし

果がきっと生じるであろう
）
」

らゆる財はこれらの時代と

市場でわれわれに対抗した

り販売したりすることがで

戻され，わが国の財と労働

全貨幣が一夜のうちに５倍

。

同じ安さで売られるであろ

り，われわれには十分な利

きるのだろうか。したがっ

の価格は近隣のすべて国の

に増加したとすれば，まっ

２

周知のよう

済学の形成

理論であり，

「一般的過剰

持される。す

水準のみが変

的な関係）が

に，アダムス・スミスから

において，主要なテーマとな

そこでは「供給は自らの需要

生産の可能性」が否定される

なわち，市場で決定される諸

位するにすぎないというこ

古典派経済学の基本命題の一

リカード（ ）・セイ

ったのは，自由な市場での相

を創出する」というセイの

とともに，いわゆる「貨幣と

財の相対価格は貨幣量の増

とであり，ヒュームの貨幣数

つとして位置づけられたので

（ ）に到る古典派経

対価格（交換比率）の決定

法則が共有され，その結果

実物経済の二分法」が支

減に影響されず，その絶対

量説（貨幣と物価水準の比例

ある。

たとえばリ

貨幣は単なる

物価上昇期に

定する。

「金利は５

子率には左右

係な利潤率に

カードは「生産物はつねに生

交換のために媒介物にすぎな

は何らかの影響が利子率に生

％であれ，４％であれ，また

されず，資本の使用によって

よって左右される。銀行がい

産物によって，あるいはサ

い」とみており，貨幣と利

じることを認めながらも，

３％であれ，イングランド銀

生むことのできる，そして

くらの金額を貸し付けたと

ービスによって買われる。

子率との関係についても，

原則として両者の関係を否

行が貸し出そうとする利

貨幣量や価値とは全く無関

しても，市場利子率を永続

的に変えるこ

しかしなが

用される以上

保蔵や放出

人々が現実に

期的にはセイ

古典派経済

とはできず，発行された貨幣

ら貨幣が現実に交換手段とし

，貨幣を手に入れた売手が直

（手持ち貨幣残高の増減）は，正

貨幣残高を増減させているな

の法則が成立しなくなる。

学を集大成し最後の古典派経

の価値を変えるにすぎない

て使用され，また，一時的

ちに他の財の買手となる保

統派からは非合理的で例外的

らば，マクロ経済は不均衡

済学ともいわれるミルは，

だろう
）
」。

でも価値貯蔵手段として利

証はない。すなわち貨幣の

な行為とみなされるが，

状態となり，少なくとも短

世紀から始まるマクロ経

済の変動（物

ド・セイの時

セイの法則と

「商品に対

対して支払う

そして言葉の

価変動を伴う景気循環やしばし

代以上に，現実の説明を余儀

貨幣数量説の堅持を表明する

する支払い手段を構成するも

手段は，彼自身が所有する生

意味どおりに買手である。も

ば起こる商業・信用恐慌など）

なくされる。そこでミルは

。

のは商品にほかならない。各

産物から成り立っている。

し一国の生産力を急に２倍

ゆえに，スミスやリカー

まず，正統派の教義である

人が他の人々の生産物に

すべての売手は不可避的に，

にすることができるならば，

（ ）



あらゆる市場に

幣量の増加割合

なれば，物価も

立命館経済学

おいて商品の供給を２倍にし

に等しいことに注意しなけれ

２倍に騰貴するだろう
）
」。

（第 巻・第５ ６号）

なければならない
）
」。「物価上

ばならない。すなわち，もし

昇の割合は，正確に貨

貨幣の流通量が２倍に

このようにマ

変化がなければ

衡の状態に陥る

「たとえば新

いくつかの主要

いる人たちは大

心理がこのよう

クロ経済が均衡状態にあるな

物価は安定している。しかし

が，ミルはこのようにして始

しい外国市場の開発……のよ

な分野において同時に投機的

きな利益を得，あるいは大き

な状況にあると，投機の成功

らば，正統派の教義が成立し

何らかの理由で均衡が破られ

まる信用循環のプロセスを以

うな物価上昇を予想させるよ

な活動が始まる。物価が上昇

な利益を得る力を有している

による資産増加の実例が多く
）

ており，貨幣供給量に

ると経済は，短期不均

下のように説明する。

うな事件が発生すると，

すると，商品をもって

ように見える。民衆の

の模倣者を生み，投機

は当初の予想を

またこのよう

業や商人の間で

に支えられたブ

「物価騰貴に

なる。しかしこ

落期にはだれも

用を得ることが

こえ，正当である限度をこえ

な時期には，大規模な信用の

の信用供与や銀行の信用創造

ームも崩壊を迎えることにな

反動がやってくる。物価が下

れがすべてではなく，下落は

が破産しつつある，あるいは

困難となる。実際，この時期

て前進する」。

拡大が生じ，投機的な利益が

が過大となる。しかし，この

るがミルは反動デフレの進行

落し始めると，投機的な購入

正当な水準以下に落ち込むだ

そう見えるからであり，堅実

には商人はだれでも返済すべ

期待されるゆえに，企

ような投機と信用膨張

もリアルに描く。

はもはや行なわれなく

ろう。それは，物価下

な商人でさえ通常の信

き債務がある一方，現

金を手放すこと

は投機の時期に

よりもはるかに

以上のように

信用の膨張

進行のメカニズ

り貨幣保蔵の増

，また現金を請求する権利を

は通例の水準以上に上昇した

低い水準へ下落するのである

，信用循環のプロセスは，イ

投機によるインフレと信用膨

ムが逆転するだけでなく，債

加が生じるのである。それゆ

延期することを好まない。…

が，それと同様に，商業反動
）
」。

ンフレ期待の形成 投機的な

張の悪循環である。そして投

務負担の増加と確信の崩壊・

えミルは，「貨幣需要に対し

…かくして，一般物価

の時期には，この水準

取引による利益の発生

機ブームの崩壊後は，

不確実性の高まりによ

て商品全体の過剰が実

際に生じる。換

剰生産の発生を

ところがミル

考えるのは誤り

「それは単に

水準からの急激

回復である。ま

言すれば貨幣の過少供給が生

認めているようにみえる。

は他方で「シスモンディーの

である」とし，以下のように

投機から生じる結果にすぎな

な下落であり，直接な原因は

た，この一時的な市場の混

じている」と述べ，少なくと

ように商業恐慌を生産の一般

反論する。

い。それは緩慢で持続的な下

信用の縮小である。したがっ

乱が弊害であるのは，まさに

もここでは，一般的過

的過剰の結果であると

落ではなく，異常な高

てその救済策は信頼の

一時的だからである。

……この現象は

経済学者たちは

いるが，このよ

以上のように

呼ぶべき立場を

過剰生産の弊害を強調する著

，市場の欠陥によって生じる

うな見解は，商業恐慌の現実

，ミルは「現実と理論の二分

とるのであり，以後の正統派

名な経済学者の主張と決して

生産者の経営状態の持続的・

からは何の支持も受けない
）
」

法」あるいは「長期均衡と短

の基本的なスタンスとなる。

一致しない。これらの

長期的な衰退を考えて

。

期不均衡の二分法」と

（ ）
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前述した

マーシャル

貯蓄―投資の不均衡分析と

「ミルの二分法」を継承したの

はミルと同様に，セイの法

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

がケンブリッジ学派の開祖

則を当然の如く承認し，「たし

（松川）

マーシャルである。

かに人は通常，所得のあ

る部分を支出

商品を購入す

公理である
）
」

ていないもの

セイの法則の

一方，マー

徒の間に広が

し，他の部分を貯蓄するとい

ると同様に，貯蓄も労働およ

と述べ，貯蓄（資金供給）す

の，利子率の変化が投資資金

成立を示唆している。

シャルの貨幣数量説は，自ら

ったが，そのエッセンスは，

われる。しかし彼は支出す

び商品を購入するのである

る主体と投資（資金需要）する

の需給を一致させるとみて

の貨幣・信用論の講義を通

いくつかの委員会での証言

る部分によって労働および

。これは周知の経済学上の

主体との区別は明確にし

おり，マクロ経済における

じてケンブリッジの経済学

で示されており，たとえば

『金・銀委員

「割引率

……投機家た

きるのである

ることはほと

物価が上昇す

きか迷ってい

局，その国へ

会（ 年）』において金の流

（銀行の手形割引に適用される代

ちは以前の利率で借入れるこ

。……そしてこの投機がどの

んど確実であり，これが主要

ることを知っており，人々が

る人は，物価騰貴を信じると

の金の流入は，人々に物価騰

入後の波及プロセスを証言す

表的な短期金利――引用者）の

とができなかったが、新し

ような形をとるにせよ，直

な論点である。……金がそ

そう期待する。そこで投機

以前よりも高い利率でも借

貴を信じさせることにより

る。

低下は投機を刺激する。

い利率で借入れることがで

接または間接に物価を高め

の国に入ってくるときには，

目的のために借入れをすべ

入れようとする。そして結

，資金に対する需要を増加

させて，した

以上のよう

けの増加 投

低下 銀行の

現するのであ

そしてマー

保有しようと

がって私の意見では割引率を

に，貨幣量の増加は，短期金

機的な商品需要の増加 物価

貸付けの増加 銀行の現金準

る。

シャルは，「社会の状態に応

する資力のある量が存在する

高める
）
」。

利の低下 投機的な資金需

上昇となり，さらにそれが

備の不足 短期金利の引上

じて，さまざまな階級の人々

。それゆえ他のすべてのこ

要の増加 銀行の短期貸付

期待インフレ 実質金利の

げとなって新しい均衡が実

が全体として通貨の形で

とが同一であるとすれば，

通貨量と物価

成立する」と

る資力の割合

より高くなる

の引下げ 貨

この貨幣残高

ではマー

水準の間には，前者が ％上

述べているが，ここで注目さ

が小さくなるほど貨幣の総価

であろう
）
」と主張している点

幣支出の増加 物価上昇 貨

アプローチは，その後ピグー

シャルは物価の変動（信用循環

昇すると後者が ％上昇す

れるのは，次いで「人々が

値は低下するだろう。すな

である。すなわちマーシャ

幣残高需要の増加という因

（ ）やケインズに

）をどのように説明したのだ

るという，直接的な関係が

通貨の形で保有しようとす

わち所与の貨幣の下で物価

ルは，人々の貨幣保有比率

果関係を示唆したのであり，

よって定式化される。

ろうか――それはミルの

説明を受け

もつながる具

信用の拡大

所得が増加，

を予想する多

て借入れが容

継ぎながらも，その後のホー

体的で詳細な叙述であり，以

が始まると，生産者たちは需

労働者の消費も増加し始める

くの投機業者は，投機目的に

易になるために，資金の借入

トレー（ ）やフィッ

下，その概要を紹介しよう

要の増加に気づき，労働者

。その結果物価が上昇し利

より財の購入を増加させる

れによる買手も加わり，物

シャー（ ）などに
）
。

を求めて競い合うので賃金

潤も増大すると，その持続

。実際，銀行信用が拡大し

価上昇が加速する。

（ ）



このような状

入れで行なわれ

けの抑制に転じ

立命館経済学

況が続き，従来からの事業拡

るようになり，危険が高まっ

ると，経済活動は大きな打撃

（第 巻・第５ ６号）

張のための借入れに加わえ，

てくる。銀行側がまず変化の

を受ける。多くの新規事業が

巨額の取引が信用と借

兆候を読みとり，貸付

既に着手されており，

信用の縮小は投

ドッグ・鉄工所

けが減少してい

付けの更新を拒

苦況の投機業

れを見た他の投

高利で資金を借

下された資金が回収できない

や諸工場の建設を進めている

るため，利子率は大幅な上昇

絶するようになる。

者は債務の支払いに迫られ手

機業者たちも将来の不安から

入れていた多くの投機業者は

危険が高まる一方で，多くの

のである。それゆえ資金需要

を示し，さらに不信が高まる

持ちの在庫を売却し始めると

追随して売りに転じ，物価は

，値下がりしている在庫をか

企業が借入れで鉄道や

は続いているが，貸付

と銀行側は高利でも貸

物価上昇は止まり，そ

下落し始める。そして

かえて倒産し，さらに

は彼らに資金を

借入れによって

が生じている状

ような企業もす

まう。

このようにし

クがさらなる破

以上がマーシ

貸付けていた金融業者も破産

債務超過になっており，それ

況では，債権者たちに疑われ

ぐに資金を集め借入金を返済

て将来への確信が崩壊し，逆

産を生みながら，商業恐慌と

ャルの景気変動論の概要であ

する。破産は連鎖をたどる。

自体は何の問題もないが，物

，緊急な返済を求められるか

することはできず，その結果

に不信が支配すると，破産が

なるのである。

るが，ここで注目したいのは

通常は堅実な企業でも

価が下落し信用の不安

らである。しかしどの

破産に追い込まれてし

パニックを生みパニッ

，マーシャルは「商業

恐慌の後では，

に良好の利潤を

過剰生産の発生

「このような

乱以外の何物で

が回復し，その

ならば，ほとん

倉庫にはほとんどあらゆる業

，労働者に過不足のない賃金

を認めているにもかかわらず

事態が一般的過剰生産の状態

もなく，その救済策は信用の

魔法の杖ですべての産業にふ

どたちどころに元凶の大部分

種で財が滞貨しており，ほと

を与えられるような，生産水

，ミルと同様に，事態を楽観

であると考えられているが，

復活である……悪の元凶は信

れ，生産と他業種に対する商

はとり除くことができよう
）
」

んどどの業種も，資本

準を維持できない」と

視していることである。

それは真実，商業の混

頼の欠如である。信頼

品需要とを維持させる

。

このようにミ

研究における

なら，セイの法

ない状況でのみ

の不均衡はまさ

４

ルやマーシャルの二分法的ア

「堅固な核（ ）」と「

則と貨幣数量説は正統派にと

成立する命題であるものの，

に取り替え可能な保護帯なの

プローチは，ラカトス（

保護帯（ ）」の区

って，長期均衡という検証不

堅持されるべき堅固な核の部

である。

）のいう，科学的

別を想起させる
）
。なぜ

可能な現実には起こら

分だからであり，現実

ミルとマーシ

示的に導入，マ

あり，以下，本

モデルの特徴を

まず銀行が中

要と総供給は等

ャルと同様に，貨幣数量説ア

クロ経済のフロー循環のフレ

論では彼の主著というべき

明らかにしたい。

立的な経済や銀行のない経済

しい。すなわち，家計の所得

プローチを基調に，銀行と商

ームワークで景気変動を説明

『好況と不況（ 年）』に沿い

を想定すると，マクロ経済は

は一部が消費され残りは貯蓄

人の積極的な役割を明

したのがホートレーで

ながら，ホートレーの

均衡状態にあり，総需

されるが，貯蓄は資金

（ ）



市場で利子率

ところが外

高まり，短期

貯蓄―投資の不均衡分析と

の調整によって投資と等しく

国からの金の流入などによっ

金利が低下する。商人にとっ

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

なるから，セイの法則が成

て銀行の現金準備が増加す

て短期金利の低下は在庫保

（松川）

立している。

ると，銀行の貸出し意欲が

有コストの減少を意味する

ので，彼らは

企業の生産や

経済は超過需

物価が上昇

要も増加，ま

は加速し，経

も初期の段階

銀行借入れによる保有在庫の

雇用は拡大，国民所得は増加

要の状態が続き，生産能力の

してインフレ期待が生じると

たインフレ期待のもとでは遊

済は諸価格の高騰と生産や雇

では賃金率の上昇は小さく，

増加を企図し，生産者への

し，それらはさらに総需要

限界に近づく産業では価格

，商人の間では値上がり差

休している銀行預金からの

用が拡大するインフレ好況

所得の増加も現金需要の小

発注をふやす。そのため各

を増加させるから，マクロ

が上昇し始める。

益をねらう投機的な在庫需

支出も加わるため物価上昇

局面を迎える。一般に好況

さい富裕階級に片寄るため

に，国民の現

顕著になると

銀行が現金

待によるブー

とデフレ予想

者の所得の減

銀行預金への

不況期の間

金需要の増加は小さい。しか

，現金需要が増大し銀行の現

準備の減少を抑えるために短

ムは終りを迎え，経済は反動

ゆえに在庫保有を縮小しよう

少による需要減退も加わって

選好が強まり，物価下落はさ

に，銀行貸付けは返済され，

し好況が進行して賃金率も

金準備率は急速に低下する

期金利を引上げると，それ

デフレの状況となる。すな

と売り急ぐとともに生産者

物価の下落が進行する。さ

らに進むことになる。

さらに生産や雇用の縮小に

上昇，労働者の所得増加が

。

を契機に投機とインフレ期

わち商人たちは金利の上昇

への注文も減らすから生産

らにデフレ予想のもとでは，

伴い現金需要も減少するの

で，銀行の現

予想が悲観的

でいく。

以上のよう

よる貨幣所得

となったのが

れた
）
。

金準備も回復し，銀行の貸出

な間は，低金利だけでは銀行

にホートレーは，ミルやマー

や生産の変動によって景気変

，フィッシャーであり，彼の

し利子率も低下する。もち

貸出しは増加しないが，着

シャルの短期不均衡分析を

動を説明したのに対して，

有名な交換方程式は『貨幣

ろん，人々の将来に対する

実に景気回復の準備が進ん

継承しつつ，在庫の増減に

近代的な貨幣数量説の先駆

の購買力（ 年）』で示さ

周知のよう

である。ここ

あるが，シン

では と

に，それは である

で は取引量， は現金で

プルな， とは異な

とが比例するとはいえない。

が，フィッシャーが現実を説

は預金通貨であり， ，

り，たとえ と が一定であ

すなわち（１ １）式は，

明するために用いたのは，

（１ １）

はそれぞれの流通速度で

ったとしても，それだけ

（１ ２）

となるが，フ

存する

このよう

が増加して新

が生じるので

たとえば金

ィッシャーはまず，長期的

（現金―預金比率）も安定的

にフィッシャーも，正統派の

しい均衡状態に到る間の過渡

ある。

の流入によって が増加す

には も と同様に安定的で

であるとみる。

教義が長期均衡において成立

期には，経済は不均衡とな

ると，銀行は過剰準備（

あり，主に銀行行動に依

することは認めるが，

り，以下のような信用循環

の低下）となるので銀行

（ ）



の貸出し金利が

る。物価が上昇

低下するから

立命館経済学

低下，貸出しの増加とともに

し期待インフレの状態となる

（いわゆるフィッシャー効果），銀

（第 巻・第５ ６号）

も増加して物価が上昇し

と，銀行の名目金利が低下し

行借入れによる貨幣支出が増

，生産や雇用も拡大す

なくても，実質金利は

加する。すなわち経済

は，物価上昇

金や利潤の増加

にインフレ期待

物価上昇は加速

しかしながら

銀行は貸出しを

に転じるので，

実質金利の低下 銀行貸出し

貨幣支出の増加 さらなる

のもとでは，人々は貨幣より

する。

が膨張し が上昇し

抑制し金利を引上げる。その

多くの企業が予想外の損失を

の増加 預金通貨 の増加

物価の上昇，というインフレ

も実物財への選好を強める

続けると，次第に銀行の現金

結果，金利が物価の上昇を追

こうむり，銀行からの新規の

貨幣支出の増加 賃

好況局面となり，さら

から， や は上昇し，

準備率が低下するので，

いつき実質金利も上昇

借入れが減少，貨幣支

出も減少し始め

以上のように

況は，銀行金利

くのである。

ところで近年

ーションの理論

レの進行がみご

好況インフレ

，物価は上昇から下落に転じ

，銀行信用の拡大とインフレ

の上昇を契機に崩壊すると，

，長期的なデフレに苦しんで
）
（ 年）が注目を集めてい

とに描かれているからである

期には，企業の多くは銀行か

，景気は崩壊する。

期待そして投機的な超過需要

今度は逆のメカニズムが作動

いる日本において，フィッシ

るが，それは以下の如く，ブ

。

らの借入によって在庫を保有

によって支えられた好

して不況が進行してい

ャーのデッド・デフレ

ーム崩壊後の反動デフ

し，また事業を拡張し

ているため，景

フレに見舞われ

質負担の増加を

債務の清算に迫

も減少してデフ

度が低下する。

物価の下落が

気の崩壊とともに，それは過

ると，債務者である企業も債

避けるために債務の清算に走

られた企業は，損失覚悟の値

レが進行するので，人々の貨

続くと，企業の生産・販売・

剰債務となって企業にふりか

権者である銀行もパニックに

り，債務不履行を恐れる銀行

下げ販売を行なって現金を回

幣需要は増大し，人々の買い

雇用が縮小，利潤の減少・損

かる。すなわち反動デ

陥り，企業は債務の実

もそれを強く求める。

収，また銀行の貸出し

控えが広まって流通速

失の発生となるので，

倒産する企業が

たとえ名目金利

以上のように

が深刻となるの

続出し，経済は悲観論と自信

が引下げられても，実質金利

，好況期における銀行からの

であり，これがフィッシャー

貯蓄―投資の不均衡

喪失が支配的となる。しかも

は低下せず，上昇することさ

借入れが巨額なほど，債務の

が強調したデッド・デフレー

分析と貨幣数量説の統合の

デフレ期待のもとでは，

えあるのである。

清算とデフレの悪循環

ションである。

試み

１

世紀も後半

る。すなわち現

調を合わせて拡

貯蓄が投資を上

に入ると景気循環が本格化し

実は，セイの法則が成立して

大・成長していくのではなく

回るようにみえたのである。

，そこでは資本財部門の不比

貯蓄と投資が均衡し，資本財

，好況期には投資が貯蓄を上

例的な変動が顕著にな

部門と消費財部門が歩

回り，逆に不況期には

（ ）



このような

不均衡分析

バラノフス

貯蓄―投資の不均衡分析と

現実，とりわけ急速な工業化

によって景気変動を説明した

キー（ ）であ

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

が進むヨーロッパ経済の現

のが，マルクス（ ）

る。ツガンはマルクスの再生

（松川）

実を背景に，貯蓄と投資の

の影響を受けたツガン・

産表式に依拠しながら，

たとえ資本家

生産は生じな

にして調達さ

ように説明す

不況期には

に蓄積される

て投資を行な

階級の貯蓄が増大しても投資

いと主張するが，そこで問題

れるのか，また逆の場合，過

る。

投資機会が不足するために，

。不況も底を脱し，新しい投

い，資本財生産が増加し始め

需要が十分ならば，資本財

となるのは，投資が貯蓄を

剰となった貯蓄はどうなる

剰余は利用可能な未利用の

資機会が生まれると，資本

る。しかし貯蓄をこえる投

部門が拡大し，一般的過剰

上回る時，資金はどのよう

のかであり，ツガンは次の

資金として，資本家階級内

家は蓄積された資金を用い

資が続き，蓄積された資金

が枯渇してく

況へと進んで

以上のこと

気の如く蓄積

向かうという

となり，逆

資（貯蓄）＝

の統合の最も

ると，投資は資金の不足によ

いく。

からツガンは経済を蒸気機関

され，好況期に入ると，資金

比喩である。すなわち現実

に好況期における保蔵貨幣の

貨幣の保蔵（放出）であり，ツ

シンプルなタイプといえる。

って抑制を余儀なくされ，

にたとえており，資金は不

は蒸気がピストンを押し上

には不況期における貨幣の保

放出が過剰投資となる。換言

ガンのモデルは貯蓄―投資の

この結果景気は反転して不

況期にシリンダー内部の蒸

げるように集中的に投資に

蔵が過剰貯蓄（投資＜貯蓄）

すれば，貯蓄（投資）－投

不均衡分析と貨幣数量説

ツガンの

ートホフも資

業は互いに需

くのである。

いま技術革

設備や工場建

要増加を意味

過剰投資説を批判的に継承し

本財部門は消費財部門と相対

要―供給の相互依存関係を強

新のような新たな投資機会が

設への需要の増加であり，具

し，今度はそれが製鉄所の建

たのがシュピートホフ（

的に独自であるとみる。す

めながら，以下のようにし

登場し投資需要が増加した

体的には多くの基礎的な生

設や鉱山開発などに波及す

）であり，シュピ

なわち，資本財部門の各産

て，不比例的に拡大してい

とする。投資の増加は機械

産財（石炭や鉄鋼など）の需

る。そしてこのような投資

の波及がさら

このように

から，この部

側のボトルネ

ここで注目

トホフによれ

しないかぎり

に基礎的な生産財の需要の増

好況は「投資が投資を呼ぶ」

門からも基礎的な生産財の需

ックによって崩壊する。

すべきは，「景気を崩壊に導

ば，好況が進み供給能力の限

，資本財部門の生産拡大が不

加となり，経済は投資主導

形で進行し，しかも好況期

要が増加，これに労働力の

くのは，貯蓄不足である」と

界が近づくならば，貯蓄が

可能になるからであり，過

の好況期を迎える。

には消費財生産も増加する

不足も加わり，景気は供給

いう点である。シュピー

増加して消費財需要が減少

剰投資つまり貯蓄不足によ

る基礎的な生

と，今度は完

いく。

不況の進行

貯蓄も投資さ

以上の如く

産財と労働力の不足が景気拡

成した生産設備からの供給増

も好況の場合と同様に累積的

れずに貨幣として保蔵される

，ツガンが景気崩壊の要因と

大のブレーキとなる。そし

加が始まり，景気は供給過

で，デフレ予想や将来への

。

して，過剰投資による投資

て景気が反転する頃になる

剰によって不況へと進んで

不安から投資意欲は減退し，

資金の枯渇をあげているの

（ ）



に対して，シュ

いずれもそれは

れるのである。

立命館経済学

ピートホフは消費と投資の競

，貯蓄を超える投資の両側面

（第 巻・第５ ６号）

合による基礎的な生産財の不

を表わしており，それゆえ両

足を強調しているが，

者は過剰投資説と呼ば

しかしながら

などの過剰投資

には消費財生産

ような固定資本

のであり，アフ

数倍の投資を誘

明したのである

，ツガン・バラノフスキー

説は，消費財生産と投資財生

に結びつくという基本的な視

への投資は多くの場合，消費

タリオン（ ）は，

発するという加速度原理を主

。

やシュピートホフ（さらには後

産との関係――どのような投

点を欠いていると批判される

財需要（したがって消費財生産

たとえわずかな消費財生産の

張，それによって資本財部門

にとりあげるハイエク）

資財であっても最終的

。すなわち生産設備の

）によって誘発される

増加であっても，その

の不比例的な拡大を説

２

前述したよう

したのにたいし

ある。古くは，

消費）の不足が

シスモンディー

もちろんマル

に，ツガンやシュピートホ

て，逆に不況の原因を消費の

ナポレオン戦争後の反動不

不況の原因であるとして，リ

（ ）が，「消費不足

クス経済学派は，過少消費に

フが過剰投資（＝貯蓄不足）に

不足とみるのが，過少消費

況期にマルサス（ ）

カードとの有名な論争を展開

の原因は労働者階級の貧困で

もとづいた景気変動理論を展

よる景気の崩壊を主張

（あるいは過剰貯蓄）説で

が消費（とりわけ奢侈的

し，またフランスでは

ある」と主張していた。

開しており，たとえば

ストレイチー

「資本主義の

の手に富を集積

費財市場を破壊

ないし，労働者

積し投資する。

避できるかもし

（ ）はマルクス派の過

発展を中断させる 年ごとの

し，同時にその他の人々の消

する傾向をもつことになる。

は買えないだろう。商品は売

すなわち剰余を新しい機械設

れない。しかし機械を作るた

少消費説を簡明に説明する。

不況の原因はどこにあるのか

費を生存費水準に抑えるとす

市場に流れ込み続ける商品を

れ残り不況が起こるだろう。

備に向けることによって，し

めの機械をいつまでも作りつ

。……ごく小数の人々

れば，それは絶えず消

富裕階級は買う必要は

富裕階級は全剰余を蓄

ばらくの間は不況を回

づけることはできない

から，やがて消

抑えられること

このように

と建設され，そ

働者の大群を見

産」が起こると

過少消費説は

費財生産は増加し始める。か

によって，市場が拡大する可

世紀以後のヨーロッパの人々

こから種々の商品が大量生産

るならば，直感的に消費需

考えるのは自然であろう。

ホブソンによって再び注目を

くして不況が到来する。労働

能性が阻止されているのであ

が，産業革命によって各地に

される一方で，多くの都市で

要の不足と大量生産システム

集める。しかし，そこには２

者が生存費水準以下に

る
）
」。

大規模な工場群が次々

最低限の賃金で働く労

により「一般的過剰生

つの矛盾する立論が混

在していたため

った
）
。なぜなら

となり，それが

は既にリカード

い。

第２は，貯蓄

に，少なくとも理論的には説

，ホブソン（ ）は

投資されるために，消費需要

がマルサスを論破したように

の増加は消費需要の減少であ

得ではなく，正統派の厚い壁

まず，富・所得の分配の不平

以上の供給能力が発生すると

，貯蓄が投資と等しい限り，

り，消費の減少は投資誘因を

を破ることはできなか

等によって貯蓄が巨額

主張するが，この立論

総需要の不足は生じな

低下させるから，投資

（ ）



も減少し，総

ようになるの

となるならば

貯蓄―投資の不均衡分析と

需要が不足するという立論で

かが理論的かつ現実的に説明

，過剰となった貨幣は貯蓄も

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

ある。しかしこの場合，投

されなければならない。す

消費されずに保蔵された貨

（松川）

資されなかった貨幣はどの

なわち，貯蓄がすべて投資

幣を意味し，それは非合理

的ゆえに例外

しかしなが

倹約や貯蓄の

らであり，実

３

銀行の信用

的なケースとなるのである。

ら過少消費説が社会的にみて

社会的役割が，さらにいえば

際ホブソンは危険思想の持ち

創造と貯蓄―投資の不均衡分

厳しい批判をさらされたの

資産家階級の存在意義さえ

主として学界から追放され

析を結合してマクロ経済の
）

は，それを認めるならば，

も否定されることになるか

てしまうのである
）
。

不均衡アプローチの先駆と

なったのが，

ウィクセル

投資も等しく

では金の流入

需要の増加

高金利と物

と物価上昇が

既に ３

ウィクセル（ ）の

はまず，銀行が信用創造を行

なることを認め，正統派の教

銀行の現金準備率の上昇

物価の上昇，というプロセス

価の下落とが共存することに

共存すると指摘し，それを利

・４で述べたようにマーシャ

『利子と物価』である。

わない経済においては，貨

義を支持するが一般に正統

貸出し金利の低下 信用創

であり，この場合には低金

なる。しかしツーク（

子費用の減少による供給価

ルやフィッシャーはこの逆説

幣数量説が成立し，貯蓄と

派にしたがえば，信用経済

造による貸出しの増加 総

利と物価の上昇，あるいは

）は，現実は逆に高金利

格の下落によって説明する
）
。

を，期待インフレの高ま

りによる実質

離にもとづく

提示する。

いまある銀

からの借入れ

する。そこ

等しく，企業

金利の低下よって説明するが

貯蓄と投資の不均衡に基因す

行利子率（以下，市場あるい

ではなく，資金市場で直接貯

で社債の利子率を （ウィク

にとって銀行からの借入れも

，ウィクセルはそれを，自

るととらえて，以下のよう

は貨幣利子率と同義） のもと

蓄から，たとえば社債の発

セルのいう自然利子率）とする

社債の発行も無差別である

然利子率と市場利子率の乖

な物価の変動の累積過程を

で，企業は投資資金を銀行

行によって調達していると

と，このことは と が

ことを意味している。また，

銀行による投

で，物価水準

そこでもし

率は へ上

と，企業は相

それは の

造によって貸

資資金の貸付けがなく，かつ

も安定しており，経済は図２

投資からの期待収益が高まっ

昇するように思えるが，現実

対的に低利となった銀行借入

上昇ではなく，銀行貸出しの

出しに応じるならば，投資

貯蓄＝投資であるから，マ

１の点 の状態にある（

たとすると，投資曲線は右

はそうならない。なぜなら，

れに資金調達をシフトさせ

増加となるのであり，銀行

は貯蓄を貸出し増加（信用創造

クロ経済は均衡しているの

）。

上方へシフトし，社債利子

社債市場で が上昇する

るからである。すなわち，

が以前と同じ で信用創

の ）分だけ超えること

になる（投資

の利潤も増加

しかも信用

ないので，

られない。さ

蓄の乖離は拡

貯蓄 ）。それゆえ，マ

し始めるから投資はさらに増

経済化が進み，現金がほとん

各銀行が足並みをそろえてい

らには，進行するインフレゆ

大し，インフレーションが累

クロ経済は超過需要の状態と

加し経済は好況インフレの

ど使用されない経済では，

るかぎり，貸出しを抑制する

えに企業の資金需要も旺盛

積的に進行していく。

なって物価は上昇，企業

状態になる（図２ １）。

銀行は現金準備を必要とし

必要はなく， も引上げ

であることから，投資と貯

（ ）



立命館経済学（第 巻・第５ ６号）

図

しかし現実に

ツークが指摘し

利子率が上昇し

銀行利子率が

始める。そのた

以上のように

は銀行の現金準備率には下限

たように金利と物価がともに

始めても，依然として自然利

急速に引き上げられて高率に

めインフレは収束，今度は逆

ウィクセルは，貯蓄と投資の

が存在するから，次第に銀行

上昇するが，ウィクセル・モ

子率の方が高い状況にあるこ

なると，投資は減少に転じ，

に投資の減少によるデフレー

不均衡による景気変動モデル

利子率が引き上げられ，

デルでは，それは銀行

とを示している。

銀行も貸出しを減少し

ションが進行する。

を提示したが，不均衡

を可能にしてい

ても，貨幣当局

になる。すなわ

的な景気変動理

４

ウィーン学派

るのが銀行信用の変動である

が銀行の信用創造をコントロ

ち，貯蓄と投資の不均衡を銀

論は生まれないのである。

のミーゼス（ ）は

ことから，たとえ投資の自生

ールできるならば，不均衡の

行信用の増減で説明している

，『貨幣および流通手段の理論

的な変化が生じたとし

拡大は抑制できること

かぎり，自律的で内生

（ 年）』において，

ウィクセルの意

せると指摘し，

率の低下は，消

げる効果をもち

次いで，ミー

イエクはミーゼ

基因する景気変

味での銀行利子率の自然利子

ウィクセルの理論の新らたな

費財に比して資本財の需要を

，それがさらなる資本財需要

ゼスの相対価格アプローチを

スの問題提起をうけ，『価格

動理論を提示する
）
。

率の乖離は，資本財と消費財

展開の方向を示した
）
。すなわ

喚起することによって，資本

の増加を促すと主張したので

発展させたのがハイエク（

と生産（ 年）』において，

との相対価格を変化さ

ちミーゼスは銀行利子

財の相対価格を引き上

ある。

）であり，ハ

貯蓄と投資の不均衡に

ハイエク理論

な手法ではなく

としたことであ

動理論の展開を

ンフレ政策がと

エクの景気変動

の最大の特徴は，景気変動を

，諸財間の相対価格の変化を

る。さらにいえば自由主義と

通じて，社会主義国の計画経

られるならば，社会主義の失

理論を，彼の経済観も加えな

フィッシャーの交換方程式の

考慮したミクロ経済学的な手

市場経済の信奉者であるハイ

済を批判するとともに，資本

敗が生じると警告する。そこ

がら，概説したい。

ようなマクロ経済学的

法によって説明しよう

エクは，自らの景気変

主義経済においてもイ

で本論では以下，ハイ

（ ）



まず貨幣的

貯蓄は資金

市場と同様に

貯蓄―投資の不均衡分析と

攪乱がない状況を想定しよう

市場（証券市場や種々の金融仲介

，各資金市場も均衡している

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

。人々は自らの意思で消費

機関）を通じて投資をファン

。

（松川）

と貯蓄を決定しているが，

ナンスしており，消費財

そこでもし

下落となり，

わち消費財価

つつ増加して

長い期間を要

ートの建設や

門へシフトす

，消費者の自発的な貯蓄がゆ

他方，資金市場での超過供給

格に対する資本財価格の相対

いく。一方，利子率の低下は

するものの生産性の上昇が

鉱山開発）を始める。その結果

るが，たとえばそれは，これ

っくりと増加するならば，

によって利子率は低下し投

的な上昇と利子率の下落に

，長期の資金調達を有利に

期待できる投資プロジェクト

、基礎的な生産財や労働力は

まで消費財生産用に使われ

それは一方で消費財価格の

資需要が喚起される。すな

より，投資は貯蓄と均衡し

するから企業は完成までに

（たとえば大規模なコンビナ

消費財部門から資本財部

ていた粗鋼が製鉄所の建設

や鉱山開発の

このように

を維持しつつ

財を享受でき

源配分の動学

立するのであ

しかし，こ

実現できるの

ために用いられることを意味

消費者の自発的な貯蓄の増加

，経済成長を実現し，消費者

る。すなわち自由な市場経済

的な効率性が達成されるので

る。

のような最適な経済成長は，

ではないだろうか――ハイエ

する。

にもとづく投資の着実な増

は迂回生産による生産性の

のもとでは，消費者の主体

あり，消費と貯蓄の選択に

社会主義による計画経済の

クによれば現実には全く逆

加は，市場均衡と完全雇用

上昇がもたらす安価な消費

的な意思決定によって，資

おいても，消費者主権が成

方がより効率的かつ迅速に

であり，計画経済は成功し

ない。たとえ

めるならば，

が顕著となる

は次第に高ま

なる。すなわ

働力の不足の

ではこのよ

ば旧ソ連の５ケ年計画のよう

鉄鋼や石炭・電力などの供給

。当分の間は，国民は将来を

り，最後は国家も経済的資源

ち，次々に着手され完成に向

ために，未完成のまま放置さ

うな「社会主義的計画経済の

に，国家プロジェクトで急

力は飛躍的に高まるが，そ

信じて消費水準の低下に耐

を資本財生産から消費財生

かっていたプロジェクトの

れることになるのである。

壮大な失敗」は自由な市場

激な重化学工業化を押し進

の一方で消費財の供給不足

えたとしても，国民の不満

産にシフトせざるをえなく

多くが基礎的な生産財や労

経済でも起こりうるのだろ

うか――政策

クなどの新自

いま政策

投資は増加し

ために，経済

する。それゆ

いられるが，

当局のインフレ政策によって

由主義者（多くはオーストリア

当局のインフレ政策によって

，生産の迂回化は進む。しか

が完全雇用の状態にあるかぎ

え，消費財価格が上昇し，

初めは低金利と銀行の信用創

起こることを論証しようと

学派）の真の意図である。

金融が緩和すると，銀行の貸

し，この場合には貯蓄の自

り，消費財需要は以前と同

消費者は実質的な消費の切下

造による投資の増加によっ

いうのがミーゼスやハイエ

付け（信用創造）によって

発的な増加を伴っていない

じで消費財の生産量が減少

げ（いわゆる強制貯蓄）を強

て資本財価格は消費財価格

に比して上昇

財価格が資本

そのため政策

より，迂回化

る。

かくして金

する。しかし消費者が実質消

財価格に比して上昇，経済的

当局も金融引締政策をとらざ

による高い生産性を求めて建

融引締めと相対価格の逆転に

費の回復をめざし消費を増

資源は消費財生産へシフト

るをえなくなり，経済的資

設された多くの投資プロジ

よって投資の増加と生産期

加し始めると，今度は消費

し，インフレが進行する。

源の不足と利子率の上昇に

ェクトが未完成の状況とな

間の長期化は停止し，今度

（ ）



は逆に投資の減

なるために，資

ミーゼスやハ

立命館経済学

少と生産期間の短期化が始ま

本財部門で失業が生まれ，不

イエクはインフレ政策によっ

（第 巻・第５ ６号）

る。すなわち多くの投資プロ

況が進行していくのである。

て景気を刺激してはならず，

ジェクトが継続困難と

景気崩壊後の反動不況

に対しても積極

無理な迂回化ゆ

したがって反動

の不可欠のプロ

以上のような

住民が，必需品

物を作り出すこ

的な不況政策をとるべきでな

えに非効率なプロジェクト

不況は経済的資源の誤った配

セスということになる
）
。

ハイエクの理論は，有名な弧

のすべてを提供できる巨大な

とができる前に，すべての貯

いと主張する。なぜなら好況

も多く，「投資の失敗」が含ま

分が是正され，適正で効率的

島のぐう話によって例示さ

機械を一部建設した後，その

蓄と自由資本を使い果たして

期になされた投資には

れているからであり，

な配分を実現するため

れている。「ある弧島の

新しい機械がその生産

しまったことに気がつ

く状況に似てい

本の助けを何ら

いであろう
）
」。

５

ケンブリッ

）は僚

れは貯蓄―投資

よう。その場合，島民には，

借りずに日々の食料の生産に

ジにおいても，景気変動理

友ケインズの協力を得ながら

の不均衡分析と銀行行動とを

その新過程での作業を一時的

すべての労働を捧げること以

論の研究は進められてお

，『銀行政策と価格水準（

結合したモデルであり，その

に中止することと，資

外には，選択の道がな

り，ロバートソン（

年）』を著わすが，そ

中心は以下で説明する

如く，銀行の行

いま公衆が国

るならば，公衆

ば，それは

のすべてを短期

行動方程式は，

動方程式である
）
。

民総生産（＝国民所得，以下

の銀行預金は となるが，

となる。これに対し，経済

貸付けによって供給すると

すべて実質額） のうち の割

そのうち銀行が の割合で短

全体で必要となる経営資本を

（単純化の仮定），短期資金の需

合を銀行預金で保有す

期貸付けを行なうなら

とし，銀行が必要額

給均衡式である銀行の

（２ １）

となる。また経

であるか

となる。そこで

まず初め経済

ための必要額が

ための資金需要

済全体で必要となる経営資本

ら，（２ １）式は，

以下，（２ ２）式を用いて，

は（２ ２）式が成立し均衡

ちょうど銀行の短期貸付け

も家計からの直接的な資金供

は国民総生産 の一定割合

好況の進行とその崩壊を説明

しているものとする。すなわ

によって賄われており，

給（社債や株式の購入）および

であると仮定すると，

（２ ２）

しよう。

ち，企業の経営資本の

さらに固定資本投資の

銀行の長期貸出しであ

る に

状態である。

そこで次に，

は銀行預金をへ

（ の低下）から

銀行はそれを信

よってファイナンスされ，銀

企業の（固定資本への）投資

らし（ の低下）直接的な資

，経営資本は超過需要（

用創造（ ）によって補う

行は金融仲介機能のみで信用

需要が増加すると，資金市場

金供給を増やす。一方銀行も

）となる。その結果，短期資

ならば，企業の総投資 （＝

創造を行なっていない

で利子率が上昇し公衆

長期貸出しを増加する

金は供給不足となり，

固定資本および経営資本へ

（ ）



の投資）は貯

マクロ経済は

ためには，

貯蓄―投資の不均衡分析と

蓄 （銀行預金も含む）を信用

超過需要による好況インフレ

消費の抑制（銀行預金の増加を

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

創造分（ ）だけ超過する

の状態となる。したがって

含む貯蓄の増加）が必要となる

（松川）

こと（ ）になり，

このインフレを収束させる

が，そこで注目されるの

が物価上昇が

落しているか

を多くするな

ッキング（

以上のよう

ーションを引

が，マクロ経

公衆の行動に及ぼす影響であ

ら，公衆がそれを回復しよう

らば，それはインフレを抑制

）と呼ぶ
）
。

にロバートソンの景気変動モ

き起こすという点ではマーシ

済の不均衡の原因を貯蓄と投

る。物価上昇によって公衆

とし，消費を抑え所得のう

する要因となり，ロバート

デルは，銀行の信用創造に

ャルとホートレーの理論の

資の乖離に求め，それが銀

の貨幣残高の実質価値が下

ち銀行預金にふり向ける額

ソンはこの効果を誘発的ラ

よる短期貸付けがインフレ

系譜に属するようにみえる

行の信用創造の増減をもた

らすと主張す

ソン・モデル

資の金融仲介

ルといえるだ

る点では，ウィクセルやハイ

は，銀行組織の２重の役割で

」を考慮しているという意味

ろう。

『貨幣改

エクなどの過剰投資説に近

ある「信用創造による短期

で現実的であり，このタイ

革論』から『貨幣論』へ

い。しかしながらロバート

資金の供給および貯蓄と投

プの理論の一つの完成モデ

１

ケインズは

て物価変動を

『貨幣改革

銀行の現金

は

『貨幣改革論（ 年）』に

説明する。

論』の貨幣残高方程式は，

準備率， を物価水準そして

おいて，ビグーと同様に貨幣

を公衆の現金保有比率，

実質国民所得を所与で１とす

（現金）残高方程式を用い

を銀行預金保有比率， を

ると，公衆の現金需要

（３ １）

となり，現金

となる。そ

デフレ，同様

は公衆の意

（以下簡単化の

（３ １）

残高を とするならば，現

こでケインズは（３ ２）式を

に の変化にもとづく場合を

思決定（ ， ）の変化によ

ために とし現金 貨幣と

式より， であるから

金の需給均衡式は，

もとに， の増減にもとづ

，信用インフレ・デフレ，

って引き起こされる実質残高

して論を進める）。

は実質貨幣残高需要を示し

（３ ２）

く場合を現金インフレ・

と呼ぶが，ここで重要なの

インフレ・デフレである

ており，長期的にみて

が安定的なら

とえば人々が

る投機的な需

フレ（デフレ

では現在の

価水準の有無

ば， と は比例し貨幣数

何らかの理由で物価の上昇を

要を増加させるから買い急ぎ

）期待が生じると，貨幣需要

物価水準と物価予想との間に

が重要な意味をもつ。正常物

量説が成立するが，現実には

予想すると，人々は値上り

の状態となり，現実に物価

が減少（増加）し， は低下

はどのような関係が成立す

価水準とは，人々がその実

物価は不安定である。た

差益を求め，実物財に対す

が上昇する。すなわちイン

（上昇）するのである。

るのか――そこでは正常物

現を求め，かつその持続を

（ ）



期待する物価水

長期にわ

在の物価の変動

立命館経済学

準であり，それが人々の間で

たって物価が安定し人々がそ

を一時的とみなすから，物価

（第 巻・第５ ６号）

共有されているか否かで２つ

れを正常物価水準とみなして

変動の予期は，現実の変動と

のケースに分かれる。

いるならば，人々は現

逆方向になり， は現

実の物価変動の

これまで

している場合，

向となり， は

このようにケ

るものの，長期

な問題提起を行

増加関数となる。

の物価変動の経験から，正常

物価の変動がそのまま続くと

現実の物価変動の減少関数と

インズは は公衆がどのよ

的には安定的であるとして，

なう。

物価水準が失われ，人々が物

予想するので，物価変動の予

なる。

うな期待形成を行なうかによ

貨幣数量説の基本命題を認め

価安定への信頼を喪失

想は現実の変動と同方

って短期的には変動す

るが，直ちに次のよう

「この長期的

でしまう。嵐の

いうことだけな

それゆえケイ

「国民は貨幣が

この騰貴は一時

く貨幣の形で保

状況に入ると人

観点は，現在の事柄について

最中に経済学者が言えること

ら彼らの仕事は無用である
）
」

ンズは， の短期的な不安定

究極的な基準であるとする考

的であると信じて貨幣を保蔵

有する」と述べ，経済は の

々は貨幣から実物財の代替を

は誤謬を生じやすい。長期的

が，ただ単に嵐が過ぎれば波

。

にもとづく物価変動のプロセ

えに慣れすぎているので，物

して購入を延期する結果，実

状況にあるとみる。しかし物

進め，物価上昇は加速するこ

にみると我々は皆死ん

はまた静まるだろうと，

スを説明するが，まず，

価が騰貴し始めると，

質価値を以前よりも多

価上昇が定着し， の

とから，次のように結

論づける。

「貨幣供給量

の喪失――引用

価に及ぼすこと

２

『貨幣論（

の大きな変化が最初の摩擦を

者），さらなる変化が続くとい

になる
）
」。

年）』が多くの点で革新的な

すり落としてしまい（正常物

う一般的な予想が生じると，

著作であることは今日広く知

価水準＝物価安定への信頼

正比例以上の影響を物

られているがその革新

的理論の多くは

は以下，この分

ケインズは

率 の変化にも

デフレの統合を

らば， は実質

，貨幣数量説の応用・展開

析視角から『貨幣論』にアプ

『貨幣改革論』を出版後，直ち

とづく信用インフレ・デフレ

試みる。すなわち信用経済を

貨幣残高需要（ ）であ

であり，『貨幣改革論』の発展

ローチしたい。

に『貨幣論』に執筆にとりか

と実質残高 の変化にもとづ

想定し， を銀行の信用創

るから，貨幣数量説の基本方

的継承である。本論で

かり，銀行の現金準備

く実質残高インフレ・

造（銀行信用）とするな

程式は，

であり，それは

るとして，次の

貨幣供給量

貨幣残高需要

価水準 は，こ

銀行業者と預金者のそれぞれ

ような貨幣数量説の基本命題

は銀行業者の意思決定に依

は預金者の意思決定に依存

の２組の意思決定の合成物

の意思決定が物価決定におけ

を提示する
）
。

存し，かつ彼らによって「創

し，かつ彼らによって「創造

である。

（３ ３）

る役割を明確にしてい

造」される。一方実質

」される。それゆえ物

（ ）
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（松川）

そしてケイ

公衆の

け取った財の

貨幣支出と物

が一

ンズはこの命題を次のように

が低下し，ある金額の貨

売手が，それを支出の増加

価上昇の連鎖は，だれかが受

定であっても，銀行が信用

説明する（図３ １）。

幣が支出されると は上昇す

にふり向けるならば， はさ

け取った貨幣を銀行に預金

創造によって貸出しを増加す

る。最初にその貨幣を受

らに上昇する。このように

するまで続くことになる。

るならば， は増加し，

と同様に

や

上昇とともに

それゆえケ

と述べなが

物価形成の過

から離脱を宣

は上昇する。

が変化しても，それが一時

と の均衡は回復し，

インズは『貨幣論』におい

らも、「利子率，所得と利潤と

程について，いかなる現実的

言する。

的でその後は一定ならば，

はより高い水準で安定する

て，「かつて私はこのアプロー

の区別および貯蓄と投資の区

な洞察もえられないと思わ

であるから， の

。

チに魅力を感じていた」

別を導入しないかぎり，

れる」と主張，貨幣数量説

しかし『貨

定理論は，

論』では，家

蓄預金と証券

ローとスト

る。

そこでまず

幣論』の主たるテーマであ

貨幣数量説の基本命題の適用

計のフローの意思決定（所得

保有への配分）が明確に区別さ

ックの明確な区別こそ，『貨幣

，消費財物価の決定理論から

る消費財価格（フロー）および

であることを以下，明らかに

の消費と貯蓄への配分）とスト

れている点に注意する必要が

論』とそれ以前の諸理論との

始めよう。最初消費財市場

証券価格（ストック）の決

するが，その前に『貨幣

ックの意思決定（資産の貯

ある。なぜなら，このフ

決定的な違いだからであ

は均衡しているとし，均衡

消費財物価を

額 と

となる。貨幣

財市場は超

なる。すな

，消費財生産を ，消

生産費 は等しく，

数量説における の低下はこ

過需要となって は上昇し，

わち，増加した（現実の）消費

費財生産の生産費（正常利潤を

こでは消費の増加（貯蓄の減

消費者の支出した貨幣は消

需要を とすると， は所

含む） とすると，売上

（３ ４）

少）を意味するから，消費

費財産業の超過利潤 と

与であるから，（３ ４）

（ ）



式より

となり，

立命館経済学（第 巻・第５ ６号）

となるが，（３

式は，貨幣支出

）が生じて

れば物価上昇は

では逆に消費

５）式は『貨幣論』の消費財

の増加によって物価が上昇

いる状況を表わしており，も

，途中どこかの企業がそれを

支出が減少し貯蓄が増加する

物価の関する基本方程式にほ

する（ ）とともに，企

し超過利潤 を手にした企

銀行に預金するまで続く。

とどうなるか。それは消費財

（３ ５）

かならない。（３ ５）

業に超過利潤（

業がそれを支出に向け

物価の下落により損失

（ ）が発生す

資金需要の増加

家がその後，消

えケインズは次

「もし企業者

額の利潤を生む

空になることの

らがその正常な

ること意味し，消費財産業

は貯蓄の増加による資金供給

費支出を減少させるならば，

のように述べる。

たちが（超過）利潤の一部を

ことになる。したがって，利

ない寡婦の壷である。これに

支出を切りつめることによっ

では損失を補 するため資金

によって相殺される。しかし

物価下落と企業の損失という

消費に支出することを選ぶな

潤はどれほど多くが放恣な生

対して企業者たちが損失を蒙

て，この損失を取り戻そうと

が必要となるが，この

もし損失を蒙った企業

連鎖が始まる。それゆ

らば，その結果は，同

活に充てられようとも

りつつあるために，彼

する場合には，この壷

は決して一杯に

なお同様にし

均衡物価水準を

過利潤を ，投

となり，

できないダナイデスの瓶とな

て，一般物価水準 （投資財

，総需要を ，均衡国民

資を ，貯蓄を ，消費を

， であるから，

るのである
）
」。

物価も含むフローの物価水準）の

所得（＝総生産費）を ，実

とすると， より，

決定について考えると，

質国民総生産を ，超

（３ ６）

となるが，（３

かなように，

損失）となるか

ところで基本

『貨幣論』では

額も増加し始め

６）式が『貨幣論』の一般物

は と との乖離によって変

ら，物価水準は超過利潤が支

命題による は，物価の上昇

賃金の変化に注目する。すな

ると産業的流通のための貨

価に関する基本方程式である

動するのであり，投資＝貯

出に振り向けられるかぎり上

に伴って貨幣需要が増加する

わち，物価の上昇に伴って賃

幣需要（所得預金や営業預金の

。（３ ６）式から明ら

蓄＋超過利潤（あるいは

昇し続けるのである。

ことを示しているが，

金率も上昇し賃金支払

一部）が増加するので，

貨幣供給の増加

３

『貨幣改革論

『貨幣論』の証

下で説明するよ

がないかぎり，物価上昇は抑

』における物価変動の理論と

券市場（一般には債券と株式を

うに，証券価格はまさに公衆

制されていく。

２で示した貨幣数量説の基

含むが，ここでは株式とみなす）

の資産選択の意思決定と銀行

本命題は，直接的には

に適用されており，以

行動によって決定され

（ ）
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（松川）

るのである。

公衆が銀

さらに買手に

く。同様に，

ける場合も，

ば， はさら

価格が安定し

行預金よりも証券保有を強く

なるという連鎖によって証券

銀行が信用創造によって自ら

証券価格は上昇する。したが

に低下し，投機的な売買によ

ていた場合には，逆に値下り

選好し が低下するならば，

価格は上昇し，それはだれ

証券を購入する，あるいは

って証券価格の上昇がさら

って証券価格は上昇し続ける

を予想する弱気筋が支配的

証券需要が増加，売手が

かが銀行に預金するまで続

証券の購入者に資金を貸付

なる上昇の予想させるなら

。しかし，これまで証券

となり，値下り差損を避け

ようとする弱

い金融商品）

そこでもし

ならば，証券

ていると判断

わち，公衆

『貨幣論』で

気筋の貨幣需要が生じ，それ

への需要となるのである。

， １で指摘したように，

価格が高水準にあるほど，そ

し，値下りを予想するから，

の資産としての貨幣需要（主

は保蔵性向（あるいは弱気性向

が公衆の貯蓄預金（証券に比

公衆がそれぞれ，証券の正常

れだけ多くの人々が現実の

証券を売り銀行預金を保有

に貯蓄預金）は，証券価格の増

）と呼ばれる。

べ金利が低いが値下りはしな

価格をイメージしている

証券価格を正常価格をこえ

しようとするだろう。すな

加関数となるのであり，

このように

目されながら

たといえる。

価の下落予想

格の上昇とと

れれば消滅す

では銀行は

ケインズは，古典派の貨幣数

，その合理的な論拠を示しえ

すなわち一般物価が比較的安

によってではなく，証券の値

もに増加するが，他方，証券

るものである。

どのような役割を果すのだ

量説以来，一般的過剰生産

なかった貨幣の保蔵を理論

定している経済において生

下り予想のもとで生じる貯

価格が十分に低い水準に到

ろうか。たとえば銀行組織が

を引き起こす要因として注

的に説明することに成功し

じる貨幣の保蔵は，一般物

蓄預金需要であり，証券価

達し，値下り不安が解消さ

証券市場で買い（売り）に

出れば，証

（売）超過が

預金を減少

それゆえ証

の決定は

以上のこと

券価格は上昇（下落）し，同額

生じ，証券価格が上昇（下落

（増加）させるならば，証券価

券価格を ，貯蓄預金需要

，図３ ２のように示される

からケインズは次のように総

の貯蓄預金の増加（減少）と

）している場合，銀行側が証

格の上昇（下落）は抑制され

を ，貯蓄預金供給を

。

論づける。

なる。また証券市場で買

券を売却（購入）して貯蓄

る。

とすれば，均衡証券価格

（ ）



「現実の（証

はその価格水準

うとし，また創

立命館経済学

券の）価格水準は，公衆の意向

のもとで貯蓄預金を保有しよ

造できる貯蓄預金の額（銀行

（第 巻・第５ ６号）

と銀行組織の行動との合成物

うとする公衆の意欲と，銀行

組織が直接・間接に証券を購入

である。……価格水準

組織が進んで創造しよ

する額――引用者）とが

等しくなるよう

ば，もっぱら貨

４

われわれは，

づいていること

とにより，銀行

な水準である。……銀行組織

幣の保蔵性向によってのみ決

２・３において消費財物価お

を明らかにしたが，ケインズ

の信用創造を必要としない，
）

によって創造されている貯蓄

定される
）
」。

よび証券価格の決定理論が，

は，それを貯蓄と投資の不均

フローとストックの相互作用

預金の量が所与であれ

貨幣残高数量説にもと

衡分析と結びつけるこ

による自律的な景気変

動モデルを提示

いま不況の底

活気を取り戻す

を購入する投資

たとえばそれが

潤が生じ，しば

しかし好況の

業の運転資金の

する。

にあった経済において投資か

。投資も増加に転じ，たとえ

家によってファイナンスされ

消費支出の増加となるならば

らくの間はそれが次の投資や

進行は生産・雇用の増加そし

ための営業預金需要も増加し

らの期待収益が高まると，低

ば投資資金は，株価上昇の期

る。投資の増加は，投資財産

，消費財物価を押し上げるの

消費の増加の資金源となる。

て賃金の上昇を伴うから所得

，いわゆる産業的流通のため

迷していた証券市場も

待から貯蓄預金で証券

業での超過利潤となり，

で消費財産業に超過利

預金が増加，加えて企

の資金需要が増加し始

める。一方，株

残す。この結果

却するようにな

以上のように

気は崩壊し，経

有証券の売却や

が消費需要の減

価の上昇は続いているものの

，預金が増加し現金準備率が

り，証券価格は上昇は抑えら

して，銀行の金利の上昇や株

済は不況局面を迎る。投資の

銀行からの借入れなどによっ

少になると，今度は消費財物

，一部の弱気筋は売却した資

低下し始めるため，銀行が金

れ，投資の増加も抑制される

価の下落が続くと，企業の投

減少は投資財産業に損失をも

て補 されるが，ここで同産

価の下落による損失の発生が

金を貯蓄預金のままで

利を引上げ，証券を売

。

資も減少に転じて，景

たらし，その損失は保

業での貨幣所得の減少

消費需要の減少を招く

という連鎖が続

不況の進行に

少し始めるが，

金の増加によっ

蓄預金需要も減

５

き，不況が深刻化していく。

伴って生産や雇用が縮小，賃

この効果はしばらくの間，投

て相殺される。しかし証券価

少に転じ，景気回復への準備

金も下落するので産業的流通

資家の一致した証券価格の値

格が十分に下落し，値上り期

が徐々に整ってくるのである

のための貨幣需要が減

下り予想による貯蓄預

待も生じてくると，貯

。

４で概要を示

か――貨幣数量

ミルやマ

述べたように証

貨幣供給

喚起するので物

した『貨幣論』の景気変動理

説アプローチとの関係は次の

ーシャルさらに『貨幣改革論

券市場の分析に適用されてい

量の増加（たとえば中央銀行

価の上昇要因ではあるが，そ

論は，既存の諸理論とどのよ

如くである。

』で強調された投機と物価

る。

による買オペ）は証券価格の上

の効果は直接的ではなく，あ

うに関連するのだろう

変動の理論は， ３で

昇を通じて投資需要を

くまで間接的である。

（ ）



生産や

承しているが

は，貨幣需要

貯蓄―投資の不均衡分析と

雇用さらには賃金の上昇とと

，マーシャルやホートレーも

の増加を必要としないと仮定

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

もに貨幣需要が増加すると

示唆しているように，賃金

されている。すなわち，貯

（松川）

いう点では貨幣数量説を継

の変化を伴わない物価上昇

蓄と投資が乖離し物価は変

動するが，

（利潤インフレ

長期均

幣数量説が成

では，本論

うか。ケイン

の一方で「ツ

賃金が一定の短期には産業的

・デフレ）のもとでは貨幣数

衡の状態，あるいは適正な貨

立し，正統派の教義は維持さ

の で紹介した貯蓄と投資の

ズは，ツガン・バラノフスキ

ガノの欠点は，貯蓄が不況期

流通のための貨幣需要は一定

量説が否定されるのである。

幣政策によって貯蓄と投資

れる。

不均衡分析の諸理論とはど

ーやシュピートホフの過剰

に，投資されない形のまま

であり，このような状況

が均衡しているならば，貨

のような関係にあるのだろ

投資説を評価しつつも，そ

何らかの方法で蓄積されう

ること，そし

ある」と批判

加がどのよ

ことであり，

企業が

落するために

金の減少）に

投資の

て貯蓄された資金が，次の景

する。実際『貨幣論』の革新

うに調達されるのか（あるいは

それは次のように要約できる

証券市場で新証券の発行によ

公衆の間で値上り期待が生

よって最初の投資資金は賄わ

増加は，物価の上昇を通じて

気過熱期に徐々に使い尽く

は，貯蓄をこえる投資資金

逆に場合には過剰貯蓄はどこへ

。

って投資資金を調達する場

じ，このような強気となった

れる。

企業の超過利潤となり，そ

されると主張している点で

や好況に伴う貨幣需要の増

行くのか）を明らかにした

合，証券価格はある程度下

投資家の証券購入（貯蓄預

してこの超過利潤が次の投

資の資金源泉

好況初

るから，産業

好況の

めに貯蓄預金

る。

不況期

となる。

期の段階では，インフレーシ

的流通のための貨幣需要の増

進行とともに証券市場にブー

需要が減少するので，銀行組

の過剰貯蓄は，物価下落によ

ョンは賃金の上昇を伴わな

加は大きくない。

ムが到来，投資家の間で値

織は産業的流通のための資

って生じる企業の損失を補

い利潤インフレが中心であ

上り予想が支配的となるた

金需要に応じることができ

するための資金需要によ

って相殺され

さらにケ

の理論は，根

れるほどに

貯蓄をもたら

主張するかぎ

る。

インズは，ホブソンに代表さ

本的にはある親近感をもって

は近接なものではない」と述

す傾向をもち，それらが次に

りをおいて，私の理論とはま

れる過剰消費（あるいは過剰貯

いるように思われる。しか

べた上で，「これらの理論は現

過剰投資に導き，また消費

ったく異なる基盤に立って

蓄）説に対して，「これら

しそれらは，一見そう思わ

状での富の分配は大量の

財の過大な生産へと導くと

おり，その理由は，私の理
）

論では，困難

自らの理論と

このように

減は投資に依

貯蓄は「集計

を生産する企

の根源は対応する大量の投資

の違いを明確にする。

ケインズが『貨幣論』で強

存するのであって貯蓄に依存

的な富の増加をもたらすので

業の損失によって相殺される

を導かない大量の貯蓄にあ

調し続けたのは，投資の主導

するのではない」というこ

はなく，……不妊（
）
」ということである。それ

るからである」と指摘して，

的役割であり，「資本の増

とであり，投資を伴わない

）となるのであり，消費財

ゆえ投資と貯蓄の違いが強

（ ）



調される。

「貯蓄は個々

るという消極的

立命館経済学

の消費者の行動であって，そ

な行為からなる。他方投資は

（第 巻・第５ ６号）

の経常所得の全部を消費に支

，消費できない産出物の総額

出することを差し控え

を定める意思決定の役

割を担う企業者

その形態がいず

ところで『貨

れはケインズ自

を伴うマクロ経

て生じるという

子率とみなせば

の行為であり，……投資は富

れであるかは関わりない
）
」。

幣論』を論じる場合には，ウ

身も認めているように，多く

済の不均衡が投資（投機では

点だけでなく，もしウィクセ

，ウィクセル・モデルは，『

に対する正味の追加額によっ

ィクセルとの関連を検討しな

の共通点を有するからである

なく固定資本への投資を含む投資

ルの自然利子率を，投資と貯

貨幣論』の基本方程式によっ

て測られるのであって，

ければならないが，そ

。すなわち，物価変動

）と貯蓄の乖離によっ

蓄を一致させる均衡利

て説明できる。

しかしながら

の信用創造によ

結びついた公衆

互作用を欠いて

，両者の違いも明確である。

ってファイナンスされてお

の資産選択や銀行行動が考慮

いる。

ウィクセル・モデルでは貯蓄

り，『貨幣論』の最大の特徴で

されていないため，フロー市

『一般理論』

をこえる投資は，銀行

ある証券市場の分析と

場とストック市場の相

１

これまで『一

な著作と理解さ

不均衡動学の先

貯蓄―投資の不

も見逃せられな

『貨幣論』で

般理論（ 年）』は，貨幣数

れてきた
）
。たしかに『一般理

駆的業績としても高い評価を

均衡分析と貨幣数量説の統合

い。以下，この分析視角から

は，消費関数を欠いていたた

量説とセイ法則に立脚する正

論』はマクロ経済学を確立す

受けているが，それにかかわ

という『貨幣論』の延長上に

『一般理論』にアプローチし

めに，投資や消費の増加に伴

統派を否定した革命的

るとともに，その後の

らず『一般理論』は，

位置する著作である点

よう。

う波及プロセスか恣意

的で必ずしも説

なら，『一般理

に，国民所

からであり，両

の上昇）による

（ ）の上昇は，

所与の （ ）

得的ではなかったが，解決

論』における投資 は，貨幣

得 は物価水準 に，そして

者の類似性は図４ １から明

（ ）の増加となり，それ

の減少（ の下落）となり，

が均衡するまで続く（カッコ内

の鍵は貨幣残高方程式の 一

残高方程式の貨幣量 に，

貯蓄性向 は，実質貨幣残高

らかである。すなわち （

は （ ）と （ ）が均衡

それは減少した （低下した

は貨幣数量説のケース）。

定の仮定にある。なぜ

貯蓄 は貨幣残高需要

需要 に対応している

）の増加は の増加（

するまで続く。また

）のもとで （ ）が

一方，貨幣数

む」という基本

おける産業的流通

ると仮定され，

『貨幣論』の

であった。発展

量説の「物価や賃金の上昇を

命題は，そのまま継承される

のための）貨幣需要 は国

なのである

最大の特徴は，証券市場にス

した資本主義経済の証券市場

伴う経済活動・取引の増大は

。すなわち取引的・予備的動

民所得 の増加関数であり，

。

トック分析を導入したことで

は，既発行の諸証券が売買の

比例的な貨幣需要を生

機による（『貨幣論』に

短期的には に比例す

あるが，いまだ未完成

中心であるという意味

（ ）



貯蓄―投資の不均衡分析と貨幣数量説の統合をめざすケインズ

図

（松川）

でストック

ていなかっ

論』で示した

株式市

悪循環によっ

型の市場であることは間違い

た。しかし，『一般理論』では

２つのケースが適用される

場では株価の予想が片寄るた

て累積的に変動することがあ

ないが，『貨幣論』ではどのよ

，それを株式と債券に区別

（ １）。

めに，安定的な株価が形成

る。それは本来，客観的な

うな証券かがはっきりし

するとともに，『貨幣改革

されず株価が期待と投機の

要因にもとづく株価形成を

行なうべき

読むことに

うにミルやマ

価の形成理論

て投資決定の

貨幣残

あり，人々は

専門的投資家集団（玄人筋）が

よって投機的利益をえようと

ーシャル以来の投機的分析や

として継承されているのであ

重要な要因となる。

高（銀行預金）と直接代替関

，債券価格に値下り不安があ

，一般大衆の群集心理にもと

しているからである（有名な

『貨幣改革論』の物価変動

り，しかも株価は投資から

係にあるのは，株式ではなく

る場合に，貨幣残高を需要

づく株価変動の一歩先を

「美人投票」の例）。このよ

理論が『一般理論』では株

の期待収益への影響を通じ

社債や公債などの債券で

する。一般に人々はそれぞ

れ，正常な債

って債券を売

くの人々の想

ある流動性選

子率の減少関

価格（したが

なり，『貨幣

券価格を想定しており，現実

却し，現金残高を保有する。

定する正常水準をこえ，貨幣

好は債券価格の増加関数とな

数となる。しかも一般的には

って利子率）は現行水準で粘着

改革論』における正常物価水

の債券価格が正常水準をこ

それゆえ，債券価格が高水

需要は大きくなるから，投

るが，債券価格は債券利子

現在の債券価格を正常とみ

的になりやすい。このよう

準が存在するケース（変動が

えた判断すると，弱気とな

準にあるほど，それだけ多

機的動機による貨幣需要で

率に反比例するので債券利

なす人々が多いため，債券

に債券市場は株式市場と異

自律的に抑制されるケース）

が適用されて

貨幣の

理論』では流

による貨幣需

が低く，債券

いるのである。

保蔵は，『貨幣論』で初めて

動性選好と呼ばれ，より明確

要であると定義される。そし

利子率が高いほど，公衆の流

合理的な説明がなされたが，

に現在の債券価格のもとで

てそれは，現在の債券価格

動性選好が強いことを示し

で述べたように『一般

の，債券価格の値下り不安

の水準で示され，債券価格

ている。

（ ）



２

ケインズが

らみれば，なぜ

立命館経済学

『一般理論』で取り組んだのは

短い好況と長い不況がくりか

（第 巻・第５ ６号）

，長期にわたる過少雇用の問

えされるのか，という問題で

題――景気変動理論か

あり，ケインズは，そ

の原因が 短期

そして 高い貯

しかしながら

み入れられてい

資本の限界効

業の将来に対す

視する心理説が

的には不安定で長期的には低

蓄性向による総需要の不足で

『一般理論』には，以下で述

ることを見逃してはならない

率は，投資からの期待収益と

る予想であり，景気理論のな

反映されている（ミルやマー

下傾向を示す資本の限界効率

あることを論証した。

べるようにそれまでの景気変

。

投資財の供給価格に依存する

かで楽観や悲観，あるいは将

シャルもこのような心理的な要

， 粘着的な利子率，

動の諸理論が巧みに組

。期待収益はまさに企

来への確信や不安を重

因を重視している）。すな

わち『一般理論

のである。資本

フやハイエクが

生産財が不足し

（しかしケインズ

それゆえケイ

「好況の後半

の過剰傾向も，

』では，株価を始め種々の不

の限界効率を決定するもう一

好況の抑制する要因とみなし

始めると，投資財の供給価

はこの効果を重視していない）。

ンズは，資本の限界効率の変

は将来収益に関する楽観的な

生産費の高騰も，おそらく利

確実な要因が期待収益を通じ

方の要因である投資財の供給

た基礎的な生産財の不足に対

格も上昇し資本の限界効率を

動に主導される景気変動を次

期待によって特徴づけられて

子率の上昇も相殺するほど強

て投資に影響を及ぼす

価格は，シュピートホ

応している
）
。なぜなら

低下させるからである

のように説明する。

おり，その期待は資本

力なものである。過度

に楽観的な期待

ことは，組織化

いての不確実性

このように，資

減少を著しく深

しかし『一般

スモンディーか

が進んだ市場において幻滅が

された証券市場の特質である

は，当然に流動性選好の急激

本の限界効率の崩壊が利子率

刻にすることである
）
」。

理論』の基調はいうまでも

らホブソンに到る過少消費説

起こる場合，それは急激かつ

。……資本の限界効率の崩壊

な増大を促す――そのため利

の上昇と結びつく傾向がある

なく，過少消費（過剰貯蓄）説

とマクロ経済学の統合なので

破局的な勢いで起こる

に伴う狼狽と将来につ

子率の上昇が起こる。

という事実は，投資の

であり，マルサス・シ

ある。

過少消費

されており，そ

向を高めて貯蓄

貯蓄は不脂化さ

貯蓄性向

展・成熟して国

過去の投

説の過少消費（過剰貯蓄）は

れは所与の投資のもとで完全

を増加しようとする試みは，

れるのである。

の上昇は，所得や富の分配

民所得が増加し，国民の生活

資による過大な資本蓄積が消

『一般理論』では低い消費性

雇用以下の国民所得を意味す

国民所得の減少によって実現

の不平等に基因するだけでな

水準が上昇することによって

費財の過剰供給を生むという

向（高い貯蓄性向）と解

る。すなわち，貯蓄性

しないという意味で，

く，資本主義経済が発

も生じる。

過少消費説の主張は，

『一般理論』で

投資を抑制する

既存の資本スト

らであり，それ

落も，資本の期

さらにケイン

は，資本ストック（既存の生産

という理論になる。すなわち

ックとの競合の不安が資本の

ゆえ，将来の予想される生産

待収益を低下させ，現在の投

ズは，過剰貯蓄の要因として

設備）の蓄積が，投資からの

，実際に消費財が過剰に供給

限界効率の長期的な低下傾向

費の低下（将来の技術進歩）や

資を抑制することになる
）
。

金融的準備（企業や地方政府

期待収益を低下させて

されるからではなく，

の主たる要因となるか

利子率の予想される下

が行なう償却基金への積立

（ ）



て控除）を強

ほど，一定の

また「保健省

貯蓄―投資の不均衡分析と

調している点とは注目に値す

投資水準が消費を，したがっ

は地方政府に対して厳格な償

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

る。ケインズは，「金融的準

て雇用を生み出す程度をま

却基金を設けることを強要

（松川）

備金が大きければ大きい

すます小さくなる
）
」と述べ，

しているが，それがどれほ

ど失業問題を

次のように結

「すでに大

らない控除が

れがこの点を

いてさえ，消

悪化させているのかを，果し

論づける。

きな資本ストックをもってい

どんなに大きいものであるか

見落すならば，公衆が純所得

費性向への障害が存在するこ

て彼らは知っているだろか

る社会においては，その所得

を強調することは重要であ

のきわめて大きな割合を消

とを，過少評価することに

」と述べて政府を批判し，

から差し引かなければな

る。なぜなら，もしわれわ

費する用意のある状態にお

なるからである
）
」。

『貨幣論』

という『貨幣

その背景には

に立つハイ

の理論的な完

おわりに―

の出版後，ハイエクは「銀行

論』の主張は誤りである」と

，自由な市場経済を高く評価

エク（やオーストリア学派の論者

成をめざすケインズという，

―ケインズとハイエク

の信用創造の増減を伴わずに

してケインズを批判，両者

するとともに過剰貯蓄説を

）と自由市場経済の欠陥を指

より根源的な対立があった

貯蓄と投資が乖離しうる

の間で論争が展開されるが
）
，

否定して過剰投資説の立場

摘するととも過少消費説

ことは間違いない
）
。

それゆえケ

派の資本理論

れる財やサー

いほど高い収

制されていく

このように

ることを危

インズは『一般理論』におい

を批判し，資本の価値をその

ビスがどれだけの収益を生む

益をあげるからであり，した
）
。

ケインズは過剰な供給能力へ

惧しているが，その一方で，

て，資本の価値をその生産

希少性に求める。なぜなら

のかに依存し，その資本が

がって投資の増加は過剰資

の不安が企業の投資を抑制

好況末期には投資が過大なる

性に求めるオーストリア学

ば，資本の価値は，供給さ

相対的に希少で競合が少な

本への不安から自律的に抑

し，経済が投資不足に陥い

ことを認めている。「好況

に幻惑され特

から見ても資

――このこと

好況は見当違

一方，ハ

化・長期化を

当に投資が適

定の類型の資本資産が過剰に

源の浪費となることは，もち

は時には好況でない時にさえ

いの投資を生み出すのである

イエクは既に ４で述べた

めざすとしても，完成前に，

切ならば低金利を続け，投資

生産され，そのためその生

ろんあるかもしれないし，

起こることを付言してもよ
）
。」

ように，低金利政策による投

金利の引き上げによって中

を完成させた方が社会的利

産の一部が，いかなる基準

また実際ありがちである。

いだろう。言い換えれば，

資の増加は，生産の迂回

断されると主張したが，本

益となるという反論も成立

するだろう

投資）がなさ

は非効率で非

くないという

「景気回復

資はあくまで

。それゆえかハイエクは，イ

れると繰り返えし主張してお

採算の投資プロジェクトであ

ハイエクの主張は支持される

の前提として，まず投資の復

も経済の正常な安定と高水準

ンフレのもとでは非効率で誤

り，もしそうならば反動デフ

るから，それらを温存させ

だろう。実際ハイエクは次

活がなければならないことは

の雇用が達成された新状況

った資源配分（したがって

レの状況で清算されるの

るような不況対策が望まし

のように述べている。

確かです。だが，この投

のもとでも，収益性のある

（ ）



持続的な投資で

す。また消費需

以上のことか

立命館経済学

なければなりません。補助金

要を刺激することで，望まし

ら，「好況末期には誤った投

（第 巻・第５ ６号）

や不自然な低金利で誘発され

い投資がもたらされる可能性

資が増加する」という命題は

る投資ではだめなので

もきわめて小さい
）
。」

，ケインズもハイエク

も支持すること

あるとみるのに

たという点にあ

では 年代

以下の如くであ

・

資）が生じてい

は間違いない。したがって両

対して，ハイエクは政策当局

る。

後半の日本の好況末期のバブ

る。

年のバブル期，ケインズ的に

たことは間違いなく，それが

者の違いは，ケインズはこの

が低金利政策を好む現実では

ルはどのように理解すべきな

みてもハイエク的にみても

平成不況を長期化させたこと

ようなケースは希れで

，しばしば起こるとみ

のだろうか――それは

，投資の失敗（誤った投

は間違いない。

したがっ

な経済政策では

しかし，

を示したために

という点に，経

いずれにせよ

なく，ハイエク

て，マクロ的な総需要政策や

ないという点でもハイエク的

年代も後半に入ると，超低

， 年代後半以降，総需要政

済政策の論争点が移ってくる

年以降の日本経済を回観す

的なアプローチが有効である

不況業種・地域の救済策（た

な見解は説得的である。

金政策のもとでも投資が回復

策の是否ではなく，どのよう

のである。

るとき，われわれはケインズ

と考えており，稿を改めて論

とえば公共事業）が適切

せず，逆にデフレ傾向

な総需要政策が有効か

的なアプローチだけで

じることにしたい
）
。

） たとえ

社，

）

ヴァ書房

章による

）

ば，小林昇編『講座経済学史 』

年などを参照。

， 年）の第１章および，堀家

。

注

，同文館， 年，飯塚一郎『貨

（ 川喜一訳『

文吉郎『貨幣数量説の研究』，

（永沢越郎訳『貨幣・

幣学説前史の研究』，未来

経済分析と貨幣』，ミネル

東洋経済， 年）の第１

信用・貿易』岩波ブックセ

ービスセ

）

出版会，

）

ジ。

） 同上訳

） 同上訳

）

税の原理

ンター， 年）の第１編・第４

年）の第 部。

（田

書の ページ。

書の ページ。

』岩波文庫， 年）の ページ

章の３。

（津田内匠訳

中敏行訳『経済論集』東京大学

（

。

『商業試論』，名古屋大学

出版会， 年）の ペー

小泉信三訳『経済学及び課

）

の ペー

） 同上訳

） 同上訳

） 同上訳

） 同上訳

）

ジ。

書の ページ。

書の ページ。

書の ページ。

書の ページ。

（末永茂喜訳『経済学原

（杉本栄一編

理３』岩波文庫， 年）

『マーシャル経済学選集』，

（ ）



日本評

）

） マー

貯蓄―投資の不均衡分析と

論社， 年，所収）の

シャル『貨幣・信用・貿易』（前

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

ページ。

出訳書）の ページ。

（松川）

）

西大学

） 同上

）

の擁護

）

）

）

） 本節

出版部， 年）の ペ

訳書の ページ。

――科学的研究プログラムの方

は，

（

ージ。

法論』 年）。

（松本・加藤・

橋本昭一訳『産業経済学』関

（村上陽一郎訳『方法

山本・笹原訳『景気変動論』，

東洋経

大谷竜

）

の

）

） ケイ

）

済， 年）の第３章，および

造『景気変動の理論』，東洋経済

ページ。

ンズ『一般理論』（後出訳書）

（高橋哲雄訳『異端の経済学者の

早川泰正『戦後日本経済と景気理

， 年の第１章によっている

（関・三宅訳『現代の資

の ページ。

告白』新評論， 年）も参照。

，（北野態喜男訳『利子と

論』新評論， 年の第１編，

。

本主義』東洋経済， 年）

物価』日本経済評論社，

年）。

）

房，

） 周知

たウィ

）

日本経

）

年）の第 章。

のようにウィクセルの理論は，

クセルの論の欠陥はミュダール

済評論社， 年）の第５章。

（渡部善彦

（ ）によって指摘され

（東米雄訳

（谷口・佐野・他訳『価格

訳『通貨主義の研究』勁草書

年へと発展していく。ま

ている。

『貨幣及び流通手段の理論』

と生産』春秋社， 年）。

） 同じ

う投資

功した

山・東

） ハイ

）

年

） この

オーストリア学派に属するシュ

の増加が好況を主導するとみた

モデルであるといえる。

畑・塩野谷訳『経済発展の理論

エク『価格と生産』（前掲訳書）

）。なお，ロバートソンのモデル

誘発的ラッキングは，ケインズ

ムペーターも，不況の効用を強調

シュムペーターの循環的成長の理

』岩波文庫）。

の ページ。

（高田博訳『

は，ケインズの初期論文と同じ

。

がロバートソンに教示した概念で

する。なお，革新の遂行を伴

論は，今日からみても最も成

（中

銀行政策と物価水準』巌松堂，

フレームワークである。

あるにもかかわらず，ケイン

ズ自身

決定が

に，家

）

） 同上

） 同上

） 同上

は次第に懐疑的となっていく。

区別されていないからであり，

計は場所からの銀行預金残高の

訳書の ページ。

訳書の ページ。

訳書の ページ。

なぜなら，そこでは家計のフロー

本論 ２で指摘するように，物

増加（減少）させるという仮定は

（中内恒夫訳『貨幣

の意思決定とストックの意思

価上昇（下落）しているとき

現実的ではない。

改革論』東洋経済， 年）。

（ ）



）

章の１

） 同上訳

立命館経済学

。

書の ページ。

（第 巻・第５ ６号）

（小泉・長沢訳『貨幣論 』東洋経済， 年）の第

）『貨幣論

） ケイン

）『貨幣論

）『貨幣論

） 同上訳

） 同上訳

）

用・利子

）『一般理

』（前掲訳書）の ペー

ズ『貨幣論 』（前掲訳書）の第

』（前掲訳書）の ページ。

』（前掲訳書）の ページ。

書の ページ。

書の ページ。

および貨幣の一般理論』東洋経済

論』（前掲訳書）の ページ。

ジ。

４編。

， 年）。

（塩野谷祐一訳『雇

） 同上訳

） 同上訳

） 同上訳

） 同上訳

）

）

哲学』春

） ケイン

） 上掲訳

書の ページ。

書の および ページ。

書の ページ。

書の ページ。

秋社， 年），古賀勝次郎『ハ

ズ『一般理論』（前掲訳書）の第

書の ページ。

（矢島釣次

イエクの政治経済学』新評論，な

章。

訳『ハイエクの社会・経済

どを参照。

） ハ

） 筆者の

る。

年）。

イエク，『新自由主義とは何か』

見解の概要は，拙著『マクロ経済

（西山千明編）東京新聞出版局

学と日本経済』中央経済社，

参考文献

（八木甫訳『経済の歴史と

年， ページ。

年の第 部で示されてい

論理の発展』 出版，

年）。

東洋経済

同文館，

（宮

， 年）。

年）。

（杉原・宮崎訳『経済理論の歴

（岡本好弘訳『ケインズの経済

崎犀一訳『マーシャルからケイ

（花輪・小川訳『貨幣と市場』東

（山田・武藤・

（石橋・嶋村外訳

史』東洋経済， 年）。

学』東洋経済， 年）。

ンズまで』東洋経済，

洋経済， 年）。

長訳『近代経済学説史』

『貨幣数量説の黄金時代』

代経済学

明石茂生『マ

有井治『貨幣

岡田元治『巨

の開拓者』昭和堂， 年）。

クロ経済学の系譜』東洋経済，

経済学の展開』千倉書房， 年

視的経済理論の軌跡』名古屋大学

（貞木展生訳『貨幣・利子および

（東畑精一訳『経済分析の

年。

。

出版会， 年。

（井上・上宮・八木訳『近

価格』勁草書房， 年）。

歴史』岩波書店， 年）。

（ ）



加藤寛孝

小島専孝

柴田義人

貯蓄―投資の不均衡分析と

『幻想のケインズ主義』日本経済

『ケインズ理論の源泉』有 閣，

『現代資本主義の経済変動論』新

貨幣数量説の統合をめざすケインズ

新聞社， 年。

年。

評論， 年。

（松川）

末永隆甫

杉本栄一

竹森俊平

馬場啓之助

早坂忠編著

菱山泉『近

松嶋敦茂

松原隆一郎

若田部昌澄

『現代経済変動論』青木全書，

『近代経済学の解明』岩波文庫，

『経済論戦は甦る』東洋経済，

『近代経済学史』東洋経済，

『経済学史』ミネルヴァ書房，

代経済学の歴史』有信堂，

『現代経済学史』名古屋大学出版

『経済思想』新世社， 年。

『経済学者たちの闘い』東洋経

年。

年。

年。

年。

年。

年。

会， 年。

済， 年。

以上，本

文文献も著

こでの参考

松川周二

――『ケ

――『ケ

――『正

文の注で示されなかった ，

書のみであり，いずれも概説的

文献も含め）を参照してほしい

『ケインズの経済学』中央経済

インズの不均衡分析』，『立命館

インズの革新』。『立命館経済学

統派理論とセイの法則に挑むケ

の主要参考文献であるが，欧文文

な内容である。なお， と につ

。

社， 年。

経済学』 年。

』 年。

インズ』，『立命館経済学』 年

献は 訳があるもののみ，

いては，拙著および拙稿（そ

。

なお，ケ

平井俊顕

インズに関する文献については

『ケインズの理論』東大出版会

，平井氏の大著を参照にしてほし

， 年。

い。

（ ）


