
貨幣とマクロ経済

本論は，貨幣とマクロ経

に沿って説明し，今日の日

は次の２点である。

済（あるいはマクロ経済学）と

本経済の状況までを展望する
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の関係を，歴史の流れ

が，その際の分析視角

貨幣とマクロ経済の

返されてきており，それは

でいる。

マクロ経済学は，『一

わけケンブリッジ型の貨幣残高

ことができる。

とらえ方において，本質的に

今日の日本のデフレ克服策を

般理論』の以前・以後を含

方程式）をベースにした修正

同じ対立・論争が繰り

めぐる論争にまで及ん

め，貨幣数量説（とり

・拡充・発展とみなす

貨幣は物々交換のもつ不

の社会的発明である。実際

幣であり，貨幣の利用によ

便さや非効率性を克服するた

，われわれの経済発展を支え

って徹底した分業と特化が可

めに生み出された最高

促したのは進化する貨

能となり，市場経済の

効率と生産性が飛躍的に高

用システムはまさに，労働

術体系といっても過言では

貨幣は一般に，３つの機

である。価値尺度とは，す

まったのである。その意味で

・資本などと並ぶ生産手段で

ない。

能があるといわれており，そ

べての商品の取引を単一の価

，貨幣そして金融―信

あり，進歩を続ける技

の第１は価値尺度機能

値尺度（たとえば円・
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ドル・ユーロなど）

交換比率数の激増

貨幣の第２の機

立命館経済学（ 巻特

で表示することにより，物々

を抑えるとともに，価値の加

能は交換媒介・支払い手段

別号５）

交換が複雑化することに伴う

減乗除や比較考慮を可能にす

である。「双方の欲求の偶然の

，

る。

一

致」を前提とする

し交換が成立する

を大幅に軽減する

第３に，貨幣が

貨幣は価値を（購

これを貨幣の価値

歴史的にみると

物々（直接）交換は，膨大な

までの時間と労力）を要するが

。

交換媒介・支払い手段として

買力を損なわずに）将来に持ち

貯蔵機能と呼ぶ。

，この３つの機能を十分に果

取引コスト（最適な交換相手

，貨幣を用いる間接交換はそ

信認され広く用いられ始める

越すことができるようになる

たしてきたのは，それ自体も

を探

れ

と，

が，

商

品としての価値を

量で価値を示す）

ン（刻印と枚数で価

ンは，それぞれが

の含有率）をめぐ

や諸侯に独占され

このように権力

もつ貴金属（主に金や銀）で

から延棒をへて，さらに延棒

値を表示できる硬貨）へと進化

地金から作る私造品であった

るトラブルから，コインの発

ていく。

者が品位を保証したコインの

ありそれは秤 量貨幣（地金

を輪切にした，より便利なコ

する。なお最初の段階ではコ

が，品位（純度，含まれる金

行は均一の品位を保証した国

登場により，市場経済が著し

の重

イ

イ

や銀

王

い

発展を遂げたこと

のためコイン鋳造

貴金属が貨幣であ

れており，希少性

少性が増加しつづ

害要因となるから

から，交換媒介・支払い手段

用の貴金属への需要が増加し

ることのジレンマに直面する

自体が「信用の証し」として

ける貨幣需要のもとで「貨幣

である。

としての貨幣需要も高まり，

つづける。しかし市場経済は

。それは貴金属の採掘量が限

受領性を高める一方で，この

の不足」を生み，経済発展の

そ

，

ら

希

阻

では，この「貨

うか。

まず第１は，貴

独占事業とし，採

られているため，

幣の不足」という問題は，ど

金属の地金の供給量を増やす

鉱・採掘技術の進歩に努めた

成功する国は多くなかった。

のようにして克服されるのだ

ことであり，各国は鉱山開発

が，貴金属の鉱脈は地理的に

ろ

を

限
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より有望な第２の方法は

化し，国際通貨である貴金

商主義の貿易政策――重金

貨幣とマクロ経済（松川）

，輸出の促進と輸入の制限に

属の流入をはかることである

主義・貿易差額主義――と呼

よって貿易収支を黒字

。一般にこの政策は重

ばれ， 世紀以降のヨ

ーロッパで支配的となるが

い」であり，ゼロサム・ゲ

ところでコインを利用す

金属としての素材価値では

額の商品を購入できればよ

も，それが均一で取引上の

コインの品位を落とす改鋳

，この方法も結局は「列強に

ームにならざるをえない。

る人々（主に商人）にとって

なく，その表示価値であり，

い。すなわち，コインの品位

トラブルがなければ，人々に

によって，鋳造者に利益が生

よる貴金属の奪い合

は，コインの価値は貴

１ポンドのコインで同

が多少低下したとして

受領される。それゆえ，

じるが，一般にこのよ

うな地金の購入価格とコイ

と呼ぶ。たとえば王室が，

インを鋳造するならば，そ

っても貨幣不足が解消する

ると，コインへの信用が損

が同じで質の違うコインが

れ質の劣るコインのみが市

ンの額面価値の差額をシーニ

以前２枚のコインを鋳造して

れは王室の財政改善に寄与す

というメリットが生じる。し

なわれるとともに貨幣価値も

混在するようになるため，高

場で流通し，いわゆるグレシ

ョリッジ（貨幣発行益）

いた地金から３枚のコ

るとともに，民間にと

かし改鋳が繰り返され

下落，さらに額面価値

品位のコインが退蔵さ

ャムの法則（エリザベ

ス女王の王室財務官であったト

況）が成立することになる。

歴史的にみると，ローマ

中世ヨーロッパでは，英国

名であるが，その原因は，

発端であり，戦費を捻出す

ーマス・グレシャムのいう「悪

時代以来，コインの改鋳は繰

のヘンリー８世による 年

対外戦争のための戦費調達を

るために大改鋳という「増税

貨は良貨を駆逐する」状

り返されてきており，

から始まる大改鋳が有

議会が否決したことが

」を行ったのである。

また 世紀，ドイツ 年戦

に，貨幣経済は混乱，イン

では日本はどうだったの

採掘された地金をもとに，

世紀後半，将軍綱吉の時

争（ 年）では，諸侯が

フレーションを招いてしまう

だろうか。少なくとも江戸初

高品位の慶長金貨・銀貨が長

代になると，慢性的な財政赤

悪貨を鋳造したため

。

期は，多くの鉱山から

期間供給され続けたが，

字と貿易赤字により，
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幕府の金庫（スト

重秀の献策を受け

金貨で ％，銀貨

立命館経済学（ 巻特

ック）が枯渇寸前になる。そ

入れ， 年，元禄の改鋳に

で約 ％ほど位品が低下し

別号５）

こで綱吉は時の勘定奉行の荻

踏み切る。元禄の改鋳により

たために，約 万両にも及ぶ

原

，

差

益が生じ（以前の

化に伴う貨幣需要

官僚の荻原は「貨

主張したものの，

どに伴う出費によ

れ，「元禄景気」

場経済の健全な発

２枚が３枚に），幕府の財政破

に応じるという積極的な経済

幣は品位の維持よりも，必要

膨大な額の改鋳差益が，綱吉

り数年で使い尽くされたこと

を演出したことは間違いない

展に不可欠な貨幣の供給とい

綻を救ったが，同時に市場経

政策でもあった。すぐれた実

量の供給の方が重要である」

の浪費や凶作・地震・大火災

からみて，貨幣が過剰に供給

。すなわち，この改鋳には，

う功の面と貨幣価値の信頼の

済

務

と

な

さ

市

低

下という罪の面を

を追及して萩原を

上初の通貨論争が

広く知られてい

義は貨幣の本質を

と主張するのに対

幣価値が保持され

合わせもったものであり，新

失脚させ，金・銀の品位の回

巻き起こった。

るように，貨幣学説には金属

素材の貴金属に求め，その価

し名目主義は，国家の法制が

るのであって，コインの場合

井白石は 年，罪の面の責

復をめざしたことから，日本

主義と名目主義がある。金属

値は金属自身の価値に由来す

付与する強制通用力をもとに

であっても，国家による刻印

任

史

主

る

貨

が

価値の源泉であり

もちろん萩原は

捺印があって民間

と明言したといわ

ら慶長金銀と同じ

ら経済は貨幣不足

，その素材価値とは独立であ

名目主義者であり，「たとえ

で通用しているならば，それ

れている。一方，白石は金属

品位の正徳金銀を鋳造して物

によるデフレに陥り，経済は

るという。

瓦礫のようなものでも，官府

が貨幣となるのは当然である

主義の立場に立ち，元禄金銀

価の安定を図ったが，当然な

混乱する。そして長びくデフ

の

」

か

が

レ

不況のなか，

を鋳造して，貨幣

年ついに将軍吉宗は品位を

量の変動に伴う経済の混乱は

％以上落とした元文小判・丁

ようやく収束をみるのである

銀

。
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貨幣とマクロ経済（松川）

市場経済を支えるコイン

まざまな創意・工夫や社会

のは，どのような取引でも

い手段としては貨幣自体を

取引が頻繁になり，かつ巨

要となり，加えて盗難に会

の不足に対処するために，各

的な発明・革新が試みられる

貨幣の価値尺度機能は不可欠

必ずしも必要としないという

額になると，コインを持ち運

う危険が高まるから，この面

地の商人たちの間でさ

が，その基点となった

であるが，媒介・支払

共通認識である。実際，

ぶのに多大な労力が必

からもコイン（現金）

の直接的な使用を最小限に

そこでたとえば，商人

ンで代金を支払わず， と

が から商品を購入する

殺し，差額のみをコインで

このように「債務の承認

れだけコインの使用を減ら

する誘因が生じる。

が商人 から商品を購入し

の間で債務（債権）の承認

際に，前回の の債務額と今

決済するならば，その分コイ

」を巧みに利用する信用取引

すことができるが，その一方

た場合に，直ちにコイ

を行なう。そして次に，

回の の債務額を相

ンの利用は節約される。

が拡大するならば，そ

で債務の不履行という

リスクも生じるので，信用

たのである。

ではどのようにすれば，

か。その第１の方法は，大

ある都市の商人 が遠方

金を直接 にコインで支払

取引は信用のおける商人間で

債務不履行のリスクを減らす

商人の信用力を生かすことで

の都市の商人 から商品を

う代りに，２つの都市に支店

の利用に限定されてい

ことができるのだろう

ある。

購入する場合， は代

をもつ大商人 に代

金を支払い， の債務証書

を に送る。 はこの の

示し，取引相当額のコイン

とになる。

すなわち，遠隔地間の取

（ が支払人であるとした証書

債務証書を，この地にある

を受け取れば， と の間の

引が危険の多い現金輸送を伴

）を受け取って，これ

の支店に持参して提

取引は決済されたこ

うことなく，信用ある
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商人 の債務証

ある。また， が

に支払いの必要が

立命館経済学（ 巻特

書を送ることで決済されたの

直ちにコインを受け取らず

生じた時に， は預託金をも

別号５）

であり，これが「為替手形」

に に預託しておき，その後

とに支払いに必要な額の債務

で

証

書を に発行して

このように，有

ならば，彼の債務

代わる支払い手段

する。

たとえば か

自らを支払人とす

もらい，それを取引相手に

力な商人が広範囲に居住する

証書は債務不履行の危険が少

として普及し始める。そして

ら商品を購入した が直ぐに

る債務証書を に渡たす形

送って決済することもできる

人々の間で高い信用を得てい

ない証書と見なされ，コイン

，債務証書の利用はさらに進

は代金を支払えない場合，

で， に支払相当額を貸付け

。

る

に

化

は

る

ことができ，さら

用ある の債務

証書は，まさに商

型の一つとなるの

貨幣を節約する

開である。

たとえば，上で

には，より広く資金不足に陥

証書の形式で，貸付け業務を

人たちによって創造された信

である。

ために工夫された第２の方法

述べた が各地でコインの

っている商人や製造業者に，

行なうようになると，この債

用貨幣であり，後の銀行券の

は，両替商による振替業務の

鑑定・評価・両替や一時保管

信

務

原

展

を

職業とする大両替

金口座を開設し，

の口座に代金の振込

とができる。実際

貨幣）といわれ，

市で発展， 年

商だとすれば，彼は各地にあ

コインの両替だけでなく，

みを委依する方法）によって安

，この現金を使用しない口

最初はヴェネツィアやフィレ

に設立された市営アムステル

るネットワークを活用して，

手形の使用や口座振替（取引

全かつ迅速に決済を代行する

座振替は振替貨幣（あるいは

ンツェなどの北イタリアの諸

ダム振替銀行で一つの完成を

預

相手

こ

帳簿

都

み

る。

以上のように，

信用貨幣とみるこ

行券の誕生である

（金細工師

大商人や大両替商が供給する

とができるが，信用貨幣の進

。銀行券のルーツはヨーロ

）が発行したコインの預り

各種の手形や口座振替は初期

化の一大画期となったのは，

ッパの場合，昔ロンドンの金

書であり，以下，この預り書

の

銀

匠

が
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どのようにして銀行券へ進

世紀初頭，金匠が品位

際に預り書として発行した

貨幣とマクロ経済（松川）

化していったのかを説明しよ

の鑑定や安全な保管場所とし

のが金匠ノートである。もち

う。

てコインを預り，その

ろん預託者がそれを持

参すれば，コインは返却さ

険を避けるため，次第に信

なる。すなわち， が に

に支払いを依頼した指図書

受け取るという方法である

そしてこの金匠ノートは

形となり，さらに利便性と

れるが，ロンドン市民はコイ

用ある金匠ノートを信用貨幣

対して債務を支払う際に，

を添えて渡し， はこれらを

。

やがて，指図書と一体化した

信用度を高めるために，手形

ンの使用の不便さと危

として利用するように

に金匠ノートととも

金匠に示してコインを

持参人支払いの金匠手

の裏書き制度が広がる。

手形の裏書きとは，手形を

たことを証明するために，

り手形は合法的に譲渡可能

動性ゆえに限りなく貨幣に

及していく。

ところで金匠手形がコイ

引出す必要性は著しく低下

受け取った が自らの意志で

手形の裏面に自筆で署名する

となる。かくして金匠手形は

近づき，ロンドンの市民を中

ンの代りに流通するようにな

するので，金匠の金庫には多

債権を第３者に渡し

ことであり，署名によ

，その高い受領性と流

心に信用貨幣として普

ると，預託者が現金を

額のコインが無為に眠

っており，そのため革新的

融業（短期貸付け）を始める

いま金匠が に金匠手形

あてる。金匠手形を受け取

書き制度を利用すれば，自

にして，短期貸付けによる

な金匠が，この現実に着目し

。

で貸付けを行なうと， はこ

った は，コインを引き出す

らの債務の支払いにあてるこ

預託金の裏づけのない金匠手

，以下のようにして金

れを への支払いに

こともできるが，裏

とができる。このよう

形が，預託金の預り書

として発行された金匠手形

果，金匠手形の発行総額は

ことになるが，たとえ超過

（コインの払い戻し）を要求す

ぎり，問題は生じない。む

と区別されることなく流通す

金匠の金庫にある預託された

しても金匠手形の保有者が一

ることはないから，貸付け

しろ，市場経済の発展に伴っ

ることになる。その結

コインの総額を超える

度に金匠手形の兌換

が不履行にならないか

て増大する貨幣需要
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（コインの不足）の

貨幣として，市場

以上のように，

立命館経済学（ 巻特

もとでは，短期貸付けによる

経済の発展に寄与することに

為替手形・振替貨幣・金匠手

別号５）

金匠手形の弾力的な供給は信

なる。

形は，経済内部の取引・貸借

用

か

ら民間の創意・工

る。内部貨幣は正

け）を引き当てと

券そして今日の銀

これに対して，

供給している銀行

と呼ばれる。

夫によって自生的に生まれた

確にいうと，民間部門に対す

して創出される貨幣であり，

行の預金通貨へと進化する。

国が鋳造するコインや政府紙

券などは，経済の外部から供

貨幣であり，内部貨幣と呼ば

る債務（たとえば金匠の短期

初期の銀行が発行した交換銀

幣，今日の中央銀行が独占的

給されるという意味で外部貨

れ

貸付

行

に

幣

ところで金融業

けによる利子収入

うなると金匠の手

るので，金匠は利

うなると，もはや

あろう。

しかし 年頃

を始めた金匠はその後どうな

の増加をはかるために，競っ

元にあるコインの額（いわゆ

子を支払ってコインの預託

金匠は金匠銀行であり，金匠

から 年代にかけての時期

ったのだろうか。各金匠は貸

て貸付けを増加していくが，

る現金準備）の不足がネックと

（預金）を集めるようになる。

手形は兌換銀行券というべき

，絶頂期を迎えた金匠銀行も

付

そ

な

こ

で

過

当競争により過大

ったバックウェル

ある大銀行の設立

私造コインに悩ま

だねたことに似て

ランド銀行なので

貸付けが発生し，ついに

が倒産して信用危機を招くこ

を求める声が高まってくる。

された商人たちが，国王や諸

おり，その役割を担うのが後

ある。

年，当時最大級の金匠銀行で

とになり，英国民の間で，信

ちょうどそれは，品位の異な

侯にコインの独占的発行権を

に中央銀行になる初期のイン

あ

用

る

ゆ

グ

世紀以降，中南米の鉱山からスペインに持ち込まれた銀塊をもとに，銀貨

（ ）



が鋳造され，それが（あるい

流出していくと，各国は貨

そのため，貨幣も他の商品

貨幣とマクロ経済（松川）

は銀塊のままで）輸入代金と

幣過剰の状態となり，次第に

と同様に供給が増えると交換

してヨーロッパ各地へ

物価が上昇し始める。

価値（実質的な購買力で

あり，物価水準の逆数）が低下

に貨幣数量説を明確にした

ある。

貨幣数量説は一般的にい

起こす」という命題であり

係――狭義では両者の比例

は，貨幣数量説として，有

するという素朴な貨幣数量

のは，哲学者として有名なヒ

えば，「貨幣供給の増減が物

，貨幣供給量と物価水準の間

的関係を主張する理論である

名なフィッシャー（ ）

説が登場するが，最初

ューム（ ）で

価の上昇・下落を引き

の密接かつ直接的な関

。なお通常テキストで

の交換方程式――

（貨幣量） （流通速度）

れているが，本論ではもう

は現金）残高数量説を取り

貨幣供給量と貨幣需要量と

モデルの原型だからであり

なる。

貨幣―市場型経済では，

（物価水準） （貨幣を用いた取

一つの定式化であるケンブリ

上げる。それは，貨幣残高数

が等しくなる点で決定される

，それゆえマクロの貨幣需要

経済活動を円滑に進めるため

引総量）――が紹介さ

ッジ型の貨幣（あるい

量説が，「物価水準は

」という，均衡マクロ

関数の定式化が重要と

に過不足のない貨幣量

が不可欠であり，具体的に

準備などである。そこで，

幣需要と呼ぶと，それは貨

済の取引総額の増加関数と

あると考えられる。

そこで簡単化のために，

は代金の支払いや債務の決済

このような貨幣需要を取引的

幣―市場経済の発展状況を所

なるが，取引総額と国内総生

取引的・予備的動機による貨

・不意の支出のための

・予備的動機による貨

与とすれば，マクロ経

産額が高い相関関係が

幣需要 を，国内総

生産 （ ， は物価で

となる。 は一般にマーシ

得）の関係でどの程度の貨幣

一方，貨幣供給量 は

は総生産量）に比例すると仮

ャルの と呼ばれ，人々が国

を需要するかを示している。

で述べたような外部貨幣（

定するならば，

（３ １）

内総生産 （ 国民所

たとえばコイン）で所与

（ ）
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図

別号５）

図

とすると，マクロ

定すると

となる。それゆえ

総生産量 を一

される。

では，均衡物価

の貨幣需給の均衡式である貨

，図３ １のように均衡国内

定と仮定すれば，図３ ２のよ

水準 はどのようなプロ

幣残高方程式は， を一定と

（３ ２

総生産 が決定され，さら

うに，均衡物価水準 が決

セスをへて実現するのだろう

仮

）

に

定

か

――いま図３ ３

インを改鋳して貨

まず国の税収を

入が増加し，彼ら

に振り向けるから

れらの商品の生産

のように が だけ増加

幣支出を増加するケースを想

こえる貨幣支出の増加（

の貨幣保有が最適量を超え

，関連する商品の価格が上昇

・販売にかかわった部門で

するケース――たとえば国が

定しよう。

）によって軍人や官僚の貨幣

ると，過剰分（ ）を貨幣支

し生産も刺激される。そして

貨幣収入が だけ増加する

コ

収

出

こ

と，

今度は彼等の貨幣

価格が上昇し，貨

しかしこのよう

り，物価が上昇す

した貨幣収入の一

保有が最適量を超え，貨幣支

幣支出の増加と物価の上昇と

な物価の上昇は次第に逓減

るとともに，最適の貨幣保有

部を貨幣保有として残すか

出が増加，より広範な分野で

いう相互作用が続いていく。

していく。それは（３ ２）式

も増加するために，人々は増

らである。そして図３ ３より

諸

よ

加

，

（ ）



図
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図

が に到ると，

の均衡が実現す

このように貨幣数量説に

することになるが，均衡化

いわゆる「貨幣と実物経済

幣支出が増加する最初の段

は変化するだろうから，ミ

はすべて人々の の増加に

る。

よれば， と とが一定なら

へのプロセスでは諸財間の相

の二分法」が成立するのは難

階では，特定な分野での諸価

クロ経済学でいうところの資

よって吸収され，

ば， と とは比例

対価格は不変ではなく，

しい。現実的にみて貨

格が上昇し，相対価格

源配分は攪乱されるこ

とになる。

では貨幣供給量 が一

だろうか――まず考えられ

動の要因となる。また中長

から，図３ ４のように

フレ不況の状況に陥るだろ

定に維持されるならば，物価

るのは総生産の増減であり，

期的には，経済成長によって

が一定ならば は下落し続

う。したがって安定した物価

は安定するといえるの

明らかにそれは物価変

総生産は増加していく

けてしまい，経済はデ

水準のもとで経済成長

を実現するためには，貨幣

可欠となる（図３ ４）。

次に検討されなければな

的なのかという問題である

質価値が下落し，逆に物価

需要の増加に対応した，成長

らないのは，マーシャルの

。そこでわれわれは，物価の

の下落によって貨幣の実質価

を支える貨幣供給が不

は短期的にみて安定

上昇によって貨幣の実

値が上昇することに注

（ ）
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図

意する必要がある

なると，価値が下

めるだろうから，

ように は低下し

すると，それは貨

を抑制して貨幣保

このように は

。すなわち，もし多くの人々

落する貨幣よりも価値の増加

人々は貨幣保有を最小限に

て は上昇する。同様に，

幣の実質価値が高まることを

有への選好を強め， は上昇

物価水準の予想される変化の

が物価の上昇を予想するよう

が期待できる実物財の選好を

して貨幣支出を増加，図３ ５

多くの人々が物価の下落を予

意味するから，人々は貨幣支

し は下落する。

減少関数であり， の変化は

に

強

の

想

出

物

価変動の内生的要

発されることが多

いま国が戦費調

予想するようにな

昇する。同様にイ

を予想するように

因であることはわかるが，現

い。

達のために不換紙幣を増発し

るため， は の増加だけ

ンフレを抑えるために を

なるため， は の減少だ

実は貨幣供給量 の変化に

たとすると，人々は物価上昇

でなく， の低下によっても

減少させると，人々は物価下

けでなく， の上昇によって

誘

を

上

落

も

下落する（図３ ６

以上のように，

用いて，物価水準

動をも説明するこ

人々の行動仮説

）。

貨幣残高数量説は，マクロ経

の決定を説明するとともに，

とができる。またそれは，マ

（ ），外生変数

済における貨幣の需給均衡式

の変動に伴う内生的な物価

クロ・モデルの基本構造であ

そして均衡式 を備え

を

変

る，

て

（ ）



いるという意味で，現代の

貨幣とマクロ経済（松川）

マクロ・モデルの原型なのである。

年（私営）イングラン

ルアム３世の借入れを支援

に設立される。イングラン

銀行券に，「国家の承認を受

れた。その結果，イングラ

ド銀行は，名誉革命により

するため，公募で集められた

ド銀行は，国王への貸付けの

けた信用ある銀行券である

ンド銀行券の高い信用は他の

国王に迎えられたウィ

万ポンドを資本金

見返りとして，自己の

」という地位が与えら

民間（金匠型）銀行の

銀行券をしのぎ， 年頃

る金・銀貨と交換できる紙幣）

ところが 年から 年

イングランド銀行は，兌換

兌換停止がナポレオンの失

高まった。そして当然なが

価値は正貨に比して低下，

には，イングランド銀行券が

の中心となっていた。

以上も続いたナポレオン戦争

停止を余儀なくされていたが

脚後も続いてしまい，イング

ら，この間に銀行券が増発さ

ポンドの対外価値である為替

兌換銀行券（正貨であ

に巻き込まれたために，

，一時的措置のはずの

ランド銀行への批判が

れたために，銀行券の

レートも下落していた。

そのため，銀行券発行の

れることになり，いわゆる

貨幣の価値は貴金属自体

ない。したがって銀行券の

るべきであり，物価上昇に

の流出は，銀行券の過剰発

あり方を検討する『地金委員

地金論争が巻き起る。

の価値であり，銀行券はそれ

発行は厳格に正貨（貴金属）

よる貿易収支の悪化や為替レ

行によると主張したのが地金

会』が 年に設置さ

を補完する存在にすぎ

のストックに制約され

ートの低下そして正貨

主義者である。

これに対してイングラン

則」とも呼ばれる）にもとづ

活動の高まりに派生して生

えない。たとえば，商人

べて販売するまで手元に現

ド銀行は，真正（実）手形説

いて，以下のように反論する

じるものであり，銀行券が過

が生産者 から商品を購入し

金がないとする。そこで は

（「アダム・スミスの原

。銀行券の需要は経済

剰発行することはあり

たが， は商品をす

代金の支払いを延期

（ ）



するために に

も と同様に原

る場合がある。こ

立命館経済学（ 巻特

約束手形（一定期間後の支払い

材料の購入や賃金の支払など

のような現金不足の状態の

別号５）

を約束した債務証書）に渡すが

のために直ぐに現金が必要と

もとで，銀行が の求めに応

，

す

じ

て，約束手形を割

増加しても「生産

動が落込み貨幣需

この地金論争は

合には成立せず，

会報告（ 年）』

ド為替の安定化の

引き価格で買い取り，銀行券

に応じた発行」であり，過剰

要が減少すれば，銀行券の発

，「イングランド銀行の見解

銀行券の過剰発行の危険が大

により，地金主義が勝利を

ために銀行券の発行を制限し

を渡すならば，これで銀行券

発行ではない。そして，経済

行も減少するのである。

は正貨兌換が停止されている

きい」と結論づけた『地金委

収め，「イングランド銀行はポ

，２年後に正貨兌換を開始す

が

活

場

員

ン

べ

きである」と勧告

かくして正貨兌

ポンド金貨＝金

英国経済はしばし

停止の危機に直面

そして 年か

方をめぐり，先年

される。

換を再開した英国は 年，

オンスを本位貨幣とする通貨制

ば厳しい不況に見舞われ，そ

する。

ら 年にかけて，イングラン

の地金論争の再燃というべき

世界に先がけて金貨本位制

度）を確立するが，その一方

のたびに正貨準備が減少，兌

ド銀行の組織と発券制度のあ

通貨論争が通貨主義と銀行主

（１

で

換

り

義

との間で展開され

銀行主義者は前

えに「内部で」創

はなく，過剰とな

さらに銀行券の発

小するデフレ不況

る。

回と同様に真正手形説にもと

出される銀行券は，人々が必

ると預金や借入金の返済の形

行を厳しく制限するほど，貨

のリスクが高まり，しかも正

づき，経済活動を支える必要

要以上に保有する合理的な理

で銀行に還流すると主張する

幣不足によって生産や雇用が

貨準備の増減によって銀行券

ゆ

由

。

縮

も

増減するならば，

これに対して通

だけとは限らず，

いと指摘し，発行

や貨幣の対外価値

信用不安が生じ物価も乱高下

貨主義者は，銀行券の増発は

諸商品への投機的な需要や困

が法的に厳格に規制されなけ

の下落の危険が高まると反論

すると指摘する。

生産の増加にもとづく貨幣需

窮した借手を救済する融資も

れば，過剰発行によるインフ

する。

要

多

レ

（ ）
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図

以上のように，銀行券の

ムの安定化をめざす銀行主

てポンドの対外価値の安定

勝利を収め， 年，ピー

ピール条例により，イン

を超える銀行券の発行には

制限制度を採用することに

自由な発行権を得て，国内物

義者と，イングランド銀行の

化をめざす通貨主義者の対立

ル銀行条例が成立する。

グランド銀行は通貨主義の主

，同額の正貨の増加を必要と

なる。しかし，その代償とし

価と金融 決済システ

自由裁量を極力制限し

は，今度も通貨主義が

張を受け入れ，制限額

する保証準備発行直接

て兌換銀行券の発行権

を漸次，イングランド銀行

換銀行券を発行するイング

行券を発行する代りに）短期貸

なる近代的な銀行システム

ところでわれわれは，通

のか――貨幣残高数量説の

に集中・独占することが認め

ランド銀行とそれを主たる現

付けによって預金通貨を創

が形成されていく。

貨主義と銀行主義の対立をど

図を用いて説明しよう。

られたため，唯一の兌

金準備とし，（自己の銀

出する民間銀行群から

のように理解すべきな

銀行主義者は，国内物価

行券を弾力的に供給すべき

なく，貨幣供給量 をコ

や が変化して 曲線が

を増減することを求める。

と金融一決済システムの安定

であるという立場から，正貨

ントロールすることを，また

シフトした場合も， の安定

しかし，物価の上昇に歩調を

を維持するために，銀

準備に左右されること

図４ １のように，

を維持するように

合せて を増加し続

（ ）



けてしまうと，イ

これに対して通

う立場である。確

立命館経済学（ 巻特

ンフレを招く。

貨主義は， が一定であれ

かにそれによってインフレと

別号５）

ば，インフレは起こらないと

正貨の流出は阻止できるとし

い

て

も，逆に「貨幣不

や の変動の伴

が流出入し が

定するとはいえな

がなければインフ

いということにな

いうまでもなく

足によるデフレ」の可能性が

って は変動するし，国際

シフトすると，たとえば通貨

い。もっとも通貨主義者にい

レは発生せず，インフレが生

る。

，安易に両派のどちらかに軍

高まる。また図４ ２のよう

収支の順調・逆調によって正

主義に従ったとしても， が

わせるなら，銀行券の過剰発

じなければ国際収支は悪化し

配をあげることはできないが

に，

貨

安

行

な

，

地金主義に由来す

で続いていること

う。

る通貨主義と銀行主義の対立

は，問題の本質は時間を越え

は，形を変えながらも，今日

ているという証左といえるだ

ま

ろ

世紀も後半に

近代的な生産シス

工場の建設，さら

定資本投資を資金

達が重要な役割を

ロッパ諸国では，

入ると，英国だけでなく西ヨ

テムが普及してくるが，そこ

には鉄道・港湾などの産業イ

面で支え促したのが証券市場

果たした。一方，英国に遅れ

銀行が短期資金の貸付けだけ

ーロッパ諸国も産業革命を迎

で 働する機械類や設備の生

ンフラの整備に必要な莫大な

であり，株式発行による資金

て資本主義体制を確立したヨ

でなく，固定資本への投資も

え，

産，

固

調

ー

フ

ァイナンスするよ

また 世紀以降

資の変動が景気循

スウェーデンの経

幣が「貯蓄を超え

うになる。

，英国を中心に各国で景気循

環の主たる要因であるという

済学者ウィクセル（

る投資という不均衡」を通じ

環が顕著となり，次第に設備

認識が広がる。このようなな

）は，銀行信用である内部

て供給され，それが累積化す

投

か，

貨

る

（ ）



図

貨幣とマクロ経済（松川）

図

という，新しい変動理論を

を説明しよう。

ウィクセルは，現実の経

が貨幣の中心であるという

部貨幣のみの経済）」を仮定し

な貯蓄による資金供給とが

すると図５ １のように，

展開する。そこで以下，ウィ

済では銀行組織が貸出しによ

認識のもとに，「純粋信用経

，さらに，今期の企業の資

調整されるフロー（貸付け）の

右下りの資金需要（投資）曲

クセル型モデルの概要

って創出する預金通貨

済（銀行信用のような内

金需要と今期の自発的

資金市場を想定する。

線と右上りの資金供

給（貯蓄）線を描くことがで

資＝貯蓄）をえることができ

れる。しかも，銀行の貸出

銀行借入れの誘因が生じな

ある。

ところがいま，企業の投

き，両曲線の交点で資金の需

る。ここでの均衡利子率は

し利子率 がこの と等

いから，物価も安定的で，マ

資からの期待収益率が上昇し

給均衡（したがって投

自然利子率 と呼ば

しい場合には，企業に

クロ経済は均衡状態に

たとする。すると図５

２のように投資曲線は右

のもとで新しい均衡が回復

ィクセル型モデルではそう

り， が をこえて上昇

れにシフトするからであり

上方にシフトするから，

するというのが，当時の正統

ならない。なぜなら，銀行利

すると，企業の資金調達が

，そうなれば の上昇は抑

は へ上昇し，

派の見解であるが，ウ

子率が であるかぎ

資金市場から銀行借入

えられ，市場利子率は

（ ）



図

立命館経済学（ 巻特別号５）

図

銀行利子率 に

この結果，企業

金通貨もそれだけ

投資 貯蓄

では，このような

セスは収束に向か

インフレの

規定される。

の投資の増加分は銀行貸出し

増加（ ）するため，図５

となり，マクロ経済は超過需

投資と貯蓄の不均衡と預金通

うのだろうか。

進行により，実質金利が低下

によってファイナンスされ，

３のように のもと

要となって物価も上昇し始め

貨の創出によるインフレ・プ

し実質的な債務負担も軽減さ

預

で，

る。

ロ

れ，

またインフレ期待

資金需要は旺盛で

現金が使用

から，貸倒れリス

以上のようにウ

よる投資と貯蓄の

のもとで各種の事業からの期

あり，投資曲線が左下方へ戻

されない純粋信用経済では，

クが高まらないかぎり，銀行

ィクセル型モデルは，投資

不均衡は，銀行信用の増減を

待収益率も高まるから，企業

ってくるとは考えられない。

銀行の現金準備を必要としな

利子率が上昇する理由はない

（や貯蓄）曲線の自主的な変化

伴いながら拡大し，物価水準

の

い

。

に

を

累積的に変動させ

かくしてウィク

た変動理論が注目

義の流れに沿った

給を厳しくコント

ることになる。

セル以後，投資 貯蓄の不均

を集めることになる。しかし

内部貨幣の理論であり，通貨

ロールするならば，投資と貯

衡分析と銀行行動とを結びつ

ウィクセル型モデルは，銀行

主義が主張するように，貨幣

蓄の不均衡は生じない。

け

主

供

（ ）



たとえばハイエク（

投資曲線のシフトによって

生じるのではなく，図５ ４

貨幣とマクロ経済（松川）

）は，

インフレが

のように，

図

人為的な低金利政策

利子率の引下げ）によって始

であり，中立的な貨幣政策

累積的なインフレは生じな

る。確かに，投資－貯蓄＝

の増加というドグマが成立

ぎり，ハイエクの主張は正

（による銀行

動するの

のもとでは

いと主張す

貨幣供給量

しているか

しい。そこ

で，中立的な貨幣政策（貨幣

ってマクロ経済は変動する

論』であり，『一般理論』な

なおウィクセル型モデル

供給が一定）のもとでも，貯

ことを論証しようとしたのが

のである。

を モデルで示すと図５

蓄と投資の不均衡によ

，ケインズの『貨幣

５のようになる。

ケインズ（ ）

高インフレ・デフレ（物価

レ）の可能性を指摘し，迅

（ 年）』では銀行組織の２

物価の安定をめざす貨幣政

は，『貨幣改革論（ 年）』に

変動の予想による の変化が引

速かつ適切な貨幣政策を求め

重の役割――短期貸付けに

策――をどのようにバランス

おいて，実質貨幣残

き起こすインフレ・デフ

る。次いで『貨幣論

よる預金通貨の創造と

すべきか，という問題

を提起， で論じた通貨主

継ぐ立場を異端派と呼び，

異端派の「生産過程の裏

という見解は基本的には正

投資超過によるインフレ（

義にもとづく立場を正統派，

両派を以下のように評価する

づけられた預金通貨の創造は

しいが，生産過程に一定の時

ケインズのいう利潤インフレ）

銀行主義の流れを引き

。

インフレを招かない」

間を必要とする以上，

を招く危険があると指

（ ）



摘する。一方，正

とデフレの両方の

それゆえケイン

立命館経済学（ 巻特

統派の正貨準備に制約された

危険性が生じるとして厳しい

ズは，中央銀行は正貨準備の

別号５）

金融政策に対しては，インフ

評価を下す。

制約から自由となり，投資と

レ

貯

蓄の均衡によって

（いわゆる「管理通

そして「貨幣の超国

そしてケインズ

基礎を築いた。当

同時に貨幣残高方

その意味でウィク

物価水準が安定化するよう

貨主義」の立場からの「貨幣の

家的管理」）を行なうことを求

は， 年に『一般理論』を

然ながら『一般理論』は前著

程式と貯蓄―投資の不均衡分

セル型モデルの発展であると

に，適切な貨幣政策と貨幣改

国家的管理」，「貨幣の国際的管

める。

著して，今日のマクロ経済学

の『貨幣論』を継承している

析の新しい統合の試みであり

ともに，代替モデルの性格を

革

理」

の

が，

，

も

っている。

そこで『一般理

することにしよう

企業の投資

よって調達される

ローの資金市場と

ており，そこで成

論』の理論構造をウィクセル

。

資金は主に，ストックの債券

。通常，ストックの債券市場

は違い，既発行で満期前の種

立する債券利子率（債券利廻

型モデルとも対比しつつ，説

市場における社債の新規発行

では，ウィクセル型モデルの

々の債券が日々大量に売買さ

りであり，確定利子額を市場価

明

に

フ

れ

格で

割った値）が新規

を供給する場合も

銀行の貸出し利子

トさせることにな

発行によって資金

券利子率に近づけ

発行の社債の利子率を規定す

，この利子率が基準となる。

率よりも高ければ，銀行は資

り，同様に，債券利子率の方

を調達するので，いずれの場

ることになる。

る。また銀行が企業に投資資

なぜならもし債券利子率の方

金を貸出しから債券購入にシ

が低くなるならば，企業は社

合も，銀行は貸出し利子率を

金

が

フ

債

債

既発行の債

て利子率）はどの

家（や投資家）は

差損）の危険に直

の値下りを予想す

券の売買が支配的な債券市

ようにして決定されるのだろ

保有している債券の値下がり

面していることに注目する必

る場合，債券を売却して貨幣

場において，債券価格（した

うか。ここでわれわれは，資

によるキャピタル・ロス（値

要がある。実際，投資家は債

保有を増やそうとするだろう

がっ

産

下り

券

し，

（ ）



貨幣とマクロ経済（松川）

図

逆に値上りを予想する場合

ち資産家の貨幣需要は債券

既に で述べたよう

落）が予想される場合，価値

上昇（下落）する実物財（貨

から，貨幣と実物財との間

かし『一般理論』は，それ

には，債券の保有を増やそう

価格の予想される変化に影響

に，『一般理論』以前におい

が下落（上昇）する貨幣（実

幣）へのシフトが生じ， は

に投機的な代替が生じること

は貨幣と債券との間の資産選

とするだろう。すなわ

されるのである。

ても，物価の上昇（下

物財）から，価値値が

低下（上昇）すること

が指摘されていた。し

択のみに限定している

のであり，そこで債券価格

資産家の貨幣需要を，投機

そしてケインズは，動学

の債券価格との関係を次の

資産家にはそれぞれ

ゆえ，現在の債券価格が低

の値下りによるキャピタル・

的動機による貨幣需要と呼ぶ

的な変数である債券価格の変

ような巧みな方法で結びつけ

，自らが正常と考える債券価

（高）水準にあるほど，多く

ロスを避けようとする

。

動予想と静学的な現在

る。

格の水準がある。それ

の資産家はそれを正常

水準以下（上）とみなして

きく（小さく）貨幣需要は小

投機的動機による貨幣需要

上りで下に凸型となり，

値上（下）りを予想するだろ

さく（大きく）なる。したが

を とすると， 曲線は図６

うから，債券需要は大

って，債券価格を ，

１（右）のように右

（６ １）

（ ）



立命館経済学（ 巻特

図

別号５）

となる。 曲線が

とんどすべての資

存在することに

確定利子額 ）

となり， 曲線は

資産家が債

下に凸型となるのは，資産家

産家の正常水準を超えてしま

なる。また前述したように，

の関係にあるから， に下限

右下りで下に 型となる。

券価格の将来に対して楽観

は が高水準にあるほど，

うからであり， に上限

債券利子率 と は反比例

が存在することになり，

（６ ２

的（悲観的）になると，正常水

ほ

が

（

）

準

が以前よりも高

（以上）とみなす

る。すなわち資産

下（上）方へシフ

貨幣供給量

トロールされると

（低）くなり，多くの資産家が

から，債券需要は増加（減少

家が債券価格の将来に楽観

トし， 曲線は上（下）方に

はウィクセル型モデルと

仮定されており，たとえば

現在の債券価格を正常水準以

）し，貨幣需要は減少（増加）

的（悲観的）になれば， 曲線

シフトする。

は違い，中央銀行によってコ

それは，中央銀行の買（売）オ

下

す

は

ン

ペ

によって増加（減

引的・予備的な動

供給量は，

て債券利子率 ）

所与するウィクセ

少）する。そこで，国内総生

機による貨幣需要は で

となり，図６ ２のよう

が決定される。明らかに，こ

ル型モデルとの決定的な違い

産額を （ ）とすると，

あるから， に向けられる貨

に，均衡債券価格 （した

のメカニズムは，銀行利子率

である。

取

幣

がっ

を

（ ）



図

貨幣とマクロ経済（松川）

図

図６ ２（右）と貨幣

かなように，両者は基本的

に対応している。

債券価格 （したが

の増加（減少）は

昇（下落）し， は下落（

行なうと，利子率は下落（

残高数量説の図３ １が類似

に同じ理論構造であり， は

って ）は，次の諸要因によ

線を上方（下方）へシフト

上昇）する。すなわち，中央

上昇）することになる。 資

していることから明ら

に が

って変動する。

させるから， は上

銀行が買（売）オペを

産家が債券価格の将来

に悲観的（楽観的）になると

落（上昇）し， は上昇（下

利子率が債券市場で

さ は，企業の期待する投

と債券利子率 が等しくな

セル型モデルの投資曲線の

， 曲線は上（下）方へシフ

落）する。

決定されるならば，図６ ３

資からの期待収益率 （い

る点で決定される。ここで注

シフトが 曲線のシフトに対

トするから， は下

のように，投資の大き

わゆる資本の限界効率）

目すべき点は，ウィク

応するが， 曲線は

の減少関数であり，それゆ

し続けることはない。

投資の大きさが決定

産 （ 国民所得）が決定

の増加になる」という命

え利子率が下落したとして

されると，周知の乗数の理論

されるが，「 の増加（ ）は

題を示した図の６ ４は，貨

も投資が持続的に増加

により，均衡国内総生

その乗数（ ）倍の

幣残高数量説の貨幣供

（ ）



給量の変化と物価

投資の増加

必要としないのだ

立命館経済学（ 巻特

の変化との関係と基本的に同

はウィクセル型モデルのよう

ろうか。『一般理論』におい

別号５）

じメカニズムである。

に，付随的な貨幣供給の増加

ては，それを必要としない。

を

な

ぜなら，企業が投

れによって一部の

るからである。つ

によって賄われる

しかし国内

（ ）も増加し始

銀行は資金不足を

資のために社債を発行すると

資産家の値上り期待から債券

まり，投資資金は資産家の投

のである。

総生産が増加してくると取引

める。そのために，銀行への

補うために，手持ちの債券を

，債券価格がわずかに下落，

需要が増加し貨幣保有が減少

機的動機による貨幣保有の減

的・予備的動機による貨幣需

短期の資金需要も増加するか

売却することになる。このプ

そ

す

少

要

ら，

ロ

セスは債券価格を

不足になってくる

以上の分析をふ

係を説明すると，

買オペによ

利子率を下落させ

判断して値下りを

引下げ，利子率を上昇させる

。

まえ『一般理論』における貨

以下のようになる。

る貨幣供給量の増加（金融緩

る効果をもつが，資産家がそ

予想すると，資産家は債券を

ことになり，貨幣は次第に貨

幣供給量と物価水準との因果

和政策）は，債券価格を上昇

れを正常価格を超える値上り

売却し始めるから，政策効果

幣

関

・

と

は

それだけ抑制され

利子率の低

果をもつが，投資

効果は阻害され，

投資の増加

は，国民所得の増

る。

下は，投資の利子弾力性が大

からの期待収益率が低下して

むしろ投資は抑制される。

は総需要を増加させるが，人

加が消費の増加に結びつかな

きいほど，投資を増加させる

いる場合には，利子率の低下

々の消費性向が低下する場合

い。

効

の

に

総需要の増

で生産設備の 働

金はほとんど上昇

以上のように，

す効果は，貨幣数

加は，実質的な生産増加と物

率が低く，非自発的失業が発

しない。

貨幣供給の増加（ 金融緩和

量説に比べると，迂回的かつ

価の上昇を伴うが，経済が不

生している状況では，物価や

政策）の物価や生産・雇用に及

不確実であり，一般にこのよ

況

賃

ぼ

う

（ ）



な因果関係は，ケインズ・

貨幣とマクロ経済（松川）

ルートと呼ばれる。

ケインズの『一般理論』

でもマクロ経済学の標準モ

る。そこでわれわれが注目

描かれているが，投資の自

国内総生産は変動すること

は，その後 モデルと

デルとしての地位にあり，そ

したいのは， 曲線は所与

主的な変化によって 曲線

であり，このことは『一般理

して体系化され，今日

れは図７ １で示され

の貨幣供給量のもとで

がシフトするならば，

論』において初めて，

総需要の変動が貨幣供給量

参照）。

ところで『一般理論』は

学」としての性格が強く，

済の将来に対して，以下の

投資からの期待収益

な投資機会が乏しく，民間

から切り離されて論証された

大不況下で執筆されたことも

その後のケインズ派のエコノ

ような悲観的な見通しを抱く

率が不安定ゆえに投資も変動

投資だけでは完全雇用を達成

ことを意味する（ の

あって「不況の経済

ミストも，資本主義経

ようになる。

的であり，しかも有望

できない。そのため適

切な総需要喚起政策が求め

（停滞）の状態となる。

金融緩和による総需

スが迂回的ゆえに不確実で

ゆえ，金融緩和政策よりも

政策が，完全雇用の実現に

られるのであり，それがなけ

要喚起政策は， で述べたよ

あり，しかも民間投資の利子

，総需要の直接の増加となる

不可欠である。

れば，経済は長期不況

うに，その波及プロセ

弾力性は小さい。それ

公共投資のような財政

ケインズ派の見解を

の 曲線と緩やかな傾き

国内総生産 を実現するた

な財政政策が必要なことが

したがって米国や西ヨー

モデルで示せば，左

の 曲線であり，図７ ２の

めには， 曲線を まで

わかる。

ロッパ諸国は，長期不況への

下方に位置し急な傾き

ように，完全雇用の

シフトさせる補整的

不安から，大戦後の最

（ ）
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図

重要の政策課題を

では最大の民間投

効果もあり，

ケインズ派の総需

ところが黄金の

低下とインフレに

響もかさなってス

高雇用と経済成長の実現にお

資を維持しつづけるために長

年代から 年代の時期，各国

要政策への評価が高まった。

年代も終りの時期になると

悩まされるようになり， 年

タグフレーション（不況とイ

いた。実際，先進資本主義諸

期的な低金利をとり続け，そ

は長期好況と高度成長を実現

，資本主義諸国では，成長率

代は第一次オイルショックの

ンフレの共存）という最悪の状

国

の

，

の

影

況

となる。このよう

中心とするマネタ

マネタリスト派

じた貨幣供給の高

義と貨幣数量説の

貨幣供給量

ななか，ケインズ派に代って

リスト派が台頭してくる。

は，インフレやスタグフレの

い伸びであると主張，ケイン

復権を試みるが，それは次の

は中央銀行によるマネタリー

フリードマン（ ）

原因は，低金利政策のもとで

ズ派によって否定された通貨

ような命題に要約される。

・ベース（ハイパワード・マ

を

生

主

ネー，

ベース・マネーとも

制にとって「内生

中長期的に

され，（３ ３）式

化のための金融政

呼ばれる）の制御によってコ

的」ではなく「外生的」な政

は名目国内総生産（ 国民所

のように貨幣残高方程式が成

策のターゲットは，利子率で

ントロールできるから，経済

策変数である。

得）は貨幣供給量によって決

立するから，マクロ経済の安

はなく貨幣供給量である。

体

定

定

（ ）



貨幣供給量の増加は

率の低下をもたらすが，そ

加による物価上昇は，次第

貨幣とマクロ経済（松川）

，確かに最初は生産の増加，

の効果は一時的である。なぜ

に名目利子率や貨幣賃金率を

雇用の拡大そして利子

なら，貨幣供給量の増

引上げ，実物経済への

影響を弱めていくからであ

幣量の増減は生産や雇用，

復活を意味している。

ではマネタリスト派は，

って物価）を増加させるとみ

で説明したようにケイ

動予想のみと結びつけたの

り，明らかにそれは，古典派

実質賃金や実質利子率に影響

どのようにして貨幣供給量の

るのだろか。

ンズは，投機的動機による貨

に対してマネタリスト派は，

経済学の命題――「貨

を及ぼさない」――の

増加が総需要（したが

幣需要を債券価格の変

貨幣需要は債券価格だ

けでなく人的・物的資産の

その安定性を強調したが，

ことである。すなわち，それ

レの状態になると人々は貨

るので物価は上昇，それが

が低金利政策下でのインフ

の低下 投資の喚起という

収益率を始め種々の要因の関

注目に値するのは，期待イン

はケインズ以前の貨幣数量説

幣保有を減少して実物財や実

さらに物価上昇の期待を生む

レの進行である。すなわち，増

ケインズ・ルートを経由するだ

数であると主張して，

フレ率を導入している

と同様に，期待インフ

物資産の需要を増加す

とみるのであり，これ

加した貨幣は，利子率

けでなく，直接，実物

財や実物資産の需要になる

ところで，銀行の預金通

はどのようにして貨幣供給

いま，現金通貨（中央銀行

ゆる現金準備） の合計をマ

というのがマネタリスト派の

貨が通貨の中心である現代経

量をコントロールしているの

券と少額硬貨） と民間銀行

ネタリー・ベース と呼ぶ

理論の核心なのである。

済において，中央銀行

だろうか。

の中央銀行預金（いわ

と，

７ １）

となる。また貨幣供給量

である。そこで（２）式を（１

は預金通貨 と現金通貨

）式でわれば，

の合計であるから，

（７ ２）

（７ ３）

（ ）
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図

となり， を

をえる。なお

率， （ ）は

は比例的な関係に

， を とすると，（３）

（ ）は人々の現金と銀行

銀行の預金準備率であり，

なることから， は貨

式より

（７ ４

預金の選好を示す現金・預金

と が一定ならば， と

幣乗数と呼ばれる。

）

比

そこでマネタリ

主張する。すなわ

増加（減少）する

は増加（減少）す

かくして 年代

との間で，経済政

スト派は，（７ ４）式をもと

ち，中央銀行が買（売）オペ

と，民間銀行は貸出しを増加

る。

のマネタリスト派の台頭によ

策の原理や有効性をめぐって

に から への因果関係

によって民間銀行の現金準備

（減少）させるので，預金通

り，ケインズ派のエコノミス

論争が展開されるが，そこで

を

が

貨

ト

論

争の中心となった

とも金利水準なの

モデルを用い

図７ １のよう

れている。そこで

のが「金融政策で注視すべき

か」であり，この問題の簡

て，プール（ ）によっ

に，現在の利子率 と国民総

，不安定な民間投資が 曲

なのは貨幣供給量なのか，そ

単な説明は，以下のように

てなされた。

生産（ 国民所得） が決定

線を左右にシフトさせる場合

れ

さ

，

（ ）



を一定に保つ政策が望

ぜなら図７ ３のように，

安定的でかつ傾きが急なら

貨幣とマクロ経済（松川）

ましい。な

曲線が

ば の変

図

動幅が小さくなるが， の

持しようとする政策は，

を大きくするからである。

一方，金融の自由化・国

い金融商品の登場などは人

要を減少させる誘因と考え

逆にこのような状況下での

水準を維

の変動幅

際化や新し

々の貨幣需

られるが，

リスクの増

大が安全資産である現金や

れにせよ， 曲線は不安

を維持するよう金融政策が

ところで一般に，マネタ

り，それは 曲線の安定性

として恐れていたのは，ケ

共投資の増大――であり，

銀行預金などへの選好を促す

定になるから，図７ ４のよう

の安定化に寄与すること

リスト派は自由市場の自己調

を意味する。それゆえマネ

インズ派の景気刺激策――低

それは図７ ５のように

こともありうる。いず

に，それを相殺し

になる。

整力を高く評価してお

タリスト派が現実問題

金利・赤字財政下の公

の増加によって が

増加，インフレの高進を招

これに対してケインズ派

金利のもとでの公共投資（

ず生産の増加になると反論

以上のように，両派の対

かる。なぜなら，マネタリ

くことになる。

は，現在の が完全雇用の

とそれに誘発される民間設備投

する。

立のルーツが通貨主義 銀

スト派は，「外生的に決定さ

以下の場合には，低

資）はインフレになら

行主義であることがわ

れる貨幣供給量が実体

経済に直接入り込んでイン

承しているのに対して，ケ

マクロ経済が完全雇用や適

あるというように，銀行主

フレを引き起こす」と主張す

インズ派は貨幣供給を「内生

正成長を実現されるように，

義の流れを受け継いでいるか

るように通貨主義を継

的・派生的」にとらえ，

（低利で）供給すべきで

らである。

（ ）
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年代から

民間設備投資の伸

であった。ここで

低く，好況の長期

すると，日銀は金

１ドル＝ 円の固

年代の日本経済は，有史以来

び率に主導され，一時的な景

短かい景気後退を伴ったのは

化による輸入の増加が国際収

融引締めに転じ，民間投資

定為替レートであった）。

の高度成長の時代であり，高

気後退をはさむ長期好況の時

，日本経済の国際収支の天井

支を悪化させ，外貨準備が減

が抑制されたからである（当

い

代

が

少

時は

しかし 年代も

推移したため，好

にもとづく金融政

は円切上げによる

「円切上げを阻止

のエコノミストを

向する。そのため

後半に入り，日本企業の国際

況下での国際収支の黒字が定

策の調節方式は変更を迫られ

「黒字べらし」を求める声が

することこそ，最優先の政策

除くすべてに共通）から，内需

，低金利・金融緩和政策が継

競争力が高まり，輸出が好調

着，それまでの国際収支の動

ることになる。加えて欧米か

高まるが，当時の政府や日銀

課題である」という認識（

拡大による「黒字べらし」を

続されることになり，貨幣供

に

向

ら

は

一部

指

給

量は高い伸びを示

る。しかも悪いこ

かけ，激烈なイン

ところで日銀は

成長期の企業は，

め銀行（特に大手

し，いわゆる過剰流動性（低

とに第一次石油危機が加わり

フレを経験するのである。

大戦後，どのような金融政策

銀行借入れによって競って設

銀行）は恒常的に資金不足で

利で過大な銀行信用）の状態と

，日本経済は 年から 年

をとってきたのだろうか。高

備投資を拡大しており，その

，不足分を日銀借入れで賄っ

な

に

度

た

て

いた。そこで日銀

限を設けるととも

合によっては変更

の創出）をコント

る。

は，大手銀行に対して過去の

に，企業への具体的な貸出し

を求めるという方法で，銀行

ロールしていたのであり，こ

実績にもとづき日銀貸出しの

内容についても説明を受け，

の貸出増加（したがって預金

の政策は「窓口規制」と呼ば

上

場

通貨

れ

（ ）



しかし 年代に入り，日

中心をかえようとしていた

金利・金融緩和政策を余儀

貨幣とマクロ経済（松川）

銀はこのような直接規制から

，ちょうどその時期に，「黒

なくされて貨幣供給量が急増

売買オペに政策手段の

字べらし」のための低

，マネタリスト派が恐

れている貨幣から実物財・

進したのである。

その結果，日銀も 年

標に加えるようになるが，

り返される。

周知のように， 年代中

ドから大きく乖離して異常

実物資産への投機的なシフト

以降，貨幣供給の動向を重視

自らも認めた「日銀の失敗」

期以降，地価や株価が名目国

な値上りを示すと，それに伴

が生じ，インフレが高

し，金融政策の中間目

は 年代の後半に繰

内総生産の成長トレン

って貨幣供給も高い伸

び率となり，一部のエコノ

う声も出る。

状況は前回と同様に，日

ために，低金利・金融緩和

安定していたこともあって

年５月以降，金融引締

や地価が急速に下落，懸案

ミストの間で「これは資産バ

本が「内需拡大による黒字べ

政策を続けたが，今回は一般

，政策転換のタイミングを逸

めによる「バブル退治」に政

の「バブル退治」には成功す

ブルにつながる」とい

らし」を国際公約した

物価や賃金率が比較的

してしまう。しかし

策を転換すると，株価

るものの，経済はバブ

ル崩壊後の未曽有の不況を

日銀も 年７月には政策

を下げつづけたが不況は長

経済がゼロ成長に近づいた

態になる。実際この間，貨

代前半には伸びが年率８％

経験することになる。

目標を景気の回復に転換し，

期化， 年代後半からはデフ

だけでなく，名目成長率が実

幣供給の伸び率は， 年代後

前後だったのが， 年代後半

以後一貫して公定歩合

レ傾向が顕著となり，

質成長率を下廻わる事

半以降乱高下し， 年

には平均で ％を超え，

年には ％に達したが，

た（図８ １）。

このようななか，貨幣供

形成と崩壊その後の長期不

エコノミストの間で広がり

その後急落， 年代は０％か

給の伸び率の激変が 年代後

況とデフレの主たる原因であ

，「日銀はベース・マネーの

ら５％の範囲に低迷し

半からの資産バブルの

るとする見解が，学者

適切なコントロールに

（ ）
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図

別号５）

失敗した」と日銀

たとえば 年

を深刻化させてお

これに対し日銀派

批判を展開し始める。

，岩田規久男氏は「貨幣供給

り，日銀は伸び率を高める政

エコノミストを代表する形で

量の伸び率の著しい低下が不

策をとるべきである」と主張

翁 雄氏が「現行の日銀の金

況

し，

融

調整方式のもとで

ない」と反論する

エコノミストが中心

に，日銀が貨幣供

る。

いうまでもなく

は，貨幣供給量の増減は日銀

。そしてこれを契機に，標準

）と日銀派（日銀の実務に詳

給をどの程度コントロールで

標準理論派は，貨幣乗数の

にとって受動的にならざるを

理論派（岩田氏を始めとする

しい日銀エコノミストが中心）の

きるのかを巡る論争が展開さ

安定性（本論の ）をもとに，

え

学者

間

れ

ベ

ース・マネー（

急な傾きの

現金準備の不足か

るため，貨幣供給

一方日銀理論に

マネタリー・ベース）から貨幣

曲線を想定しており，この場

らコール市場を中心に金利が

の伸びも抑えられるのである

よれば，中央銀行の最重要な

供給量への因果関係，さらに

合，銀行が貸出しを増加して

上昇，貸出しが急速に抑制さ

。

役割は，金利の乱高下や短期

は

も

れ

資

（ ）



金の不足を回避して，金融

銀がベース・マネーをコン

行が貸付けを増加したため

貨幣とマクロ経済（松川）

システムと信用秩序を維持す

トロールするには非常に難し

に，預金通貨が増加し現金準

ることであるから，日

い。たとえば前期に銀

備が不足した場合，日

銀はベース・マネーの不足

理論とは逆で，貨幣供給量

の原因であり， 曲線のシ

ある。

当然ながらこの論争は，

ゆずるが，少なくとも中期

つつ，緩慢ながらも貨幣供

分を供給しなければならない

（貸出しと預金通貨）の増減が

フトに伴って 曲線もシ

専門的・技術的な問題を伴う

的には，日銀はコール市場で

給量に一定の影響を及ぼしう

。すなわち現実は標準

ベース・マネーの増減

フトするという見解で

ため，詳細は専門書に

金利をコントロールし

ることは間違いない。

したがって翁氏も「ベース

のは難しいが，やや長い眼

マネーの動向に大きな影響

以上のような標準理論と

やはり通貨主義と銀行主義

中央銀行）の見解は，貨幣の

っても過言ではないだろう

・マネーを操作目標として厳

でみれば，中央銀行は金利操

を与えることができる」と述

日銀理論の論争も，両派の対

との違いであり，とりわけ日

本質を「内部貨幣」とみる

。

格にコントロールする

作を通じて，ベース・

べている。

立の根底にあるのは，

銀（より一般的にいえば

銀行主義の現代版とい

で説明した標準理論は

量をコントロールし，それ

中央銀行がベース・マネーの

が利子率の低下を通じて，あ

操作によって貨幣供給

るいは直接的な実物財

や実物資産との代替を通じ

この見方はマネタリー・ビ

この見方は銀行の主体的な

実の企業は投資資金の多く

借入条件が決定的に重要に

て，総需要を変動させるとい

ュー（あるいはマネー・パラダ

行動と役割を軽視している面

を銀行借入れに依存しており

なる。それゆえ銀行の貸出し

うものであり，一般に

イム）と呼ばれるが，

がある。すなわち，現

，その場合，借入額と

行動を重視し分析する

（ ）



立場が注目を集め

ト・パラダイム）と

クレジット・ビ

立命館経済学（ 巻特

るようになり，それはクレジ

呼ばれる。

ューによれば銀行貸出し（し

別号５）

ット・ビュー（あるいはクレ

たがって預金通貨）は銀行の主

ジッ

体

的な行動によって

に，ベース・マネ

ジット・ビューは

以下，クレジット

ロ経済を概観し，

にもふれることに

年代中期

「先行的・能動的」に決定さ

ーの増減は事後的・受動的に

，日銀派の見解の暗黙の前提

・ビューの立場から， 年代

最後に，日銀による金融の量

したい。

以降，「内需拡大による黒字

れるので，日銀が主張するよ

なりやすく，その意味ではク

となっている。そこで本論で

後半から今日までの日本のマ

的緩和策の有効性をめぐる論

べらし」のためにとられた低

う

レ

は

ク

争

金

利・金融緩和政策

対して楽観的とな

すならば，総額だ

あるが，その場合

貸出しを小口化・

しかし，

産の価値が増大し

により，銀行の貸出しの能力

って資金需要が増加する。一

けでなく，一件当りの貸出し

には貸倒れ（債務不履行）に

分散化して，収益とリスクの

年代後半のように，地価が高

ていると銀行は融資案件の審

・意欲が高まり，企業も将来

般に銀行が収益の最大化をめ

額を出来るだけ大きくすべき

よる損失も巨額となり，結局

バランスをはかることになる

騰，銀行借入れの際の担保不

査コストが削減でき，しかも

に

ざ

で

は

。

動

倒

産の損失も不動産

る。その結果，地

価の上昇という

案件当りの融資も

標準理論に

準備の不足 コー

の担保の売却でカバーできる

価上昇 不動産担保貸付けや

「不動産バブル」が起こり，銀

巨額になっていく。

よれば，このような貸出しの

ル・レートの上昇 貸出しの

ので競って貸出しを拡大し始

不動産購入への融資の増加

行貸出しは総額だけでなく，

増加は，預金通貨の増加 現

抑制となるはずであるが，当

め

地

一

金

時

の状況下では国際

日銀は政策転換を

バブル崩壊

の大幅かつ持続的

開発型投資（貸ビ

公約に加え，一般物価や賃金

先延していたのである。

後は，上記のメカニズムが逆

な下落のため，まず建設や不

ル建設や住宅団地の建設・販売

率が比較的安定してたために

回転を始める。すなわち，地

動産業界が中心に進めた不動

，内外でのリゾート開発など）の

，

価

産

破

（ ）



綻が激増，さらには不況の

破綻した（あるいはそ

がバブル以前の数分の１で

貨幣とマクロ経済（松川）

長期化による一般の融資の不

の危険のある）貸付けの多く

あり，そのため貸付けは「凍

良債権化も進行する。

は，担保不動産の評価

結」され，事態の処理

が「先送り」されることに

化（貸出し資産に占める不良債

銀行の自己資本比率の国際基準

しくなる。

バブル崩壊後の不良

加によるバランス・シート

難に直面する。すなわち，

なったが，その結果，銀行の

権の比率の上昇）し，いわゆ

で，リスク資産が多いほど低く

債権の増加で痛手を受けた各

の悪化をくい止め，経営改善

不良債権を処理するためには

バランス・シートは悪

る８％ 規制（民間

なる）のクリアーが難

銀行は，不良債権の増

をめざすが，ここで困

，貸出しを拡大して

「業務純益」の増加を図り，

の下落と貸倒れリスクの増

銀行は，大口の不良

て最終的な処理を行なう必

も「業務純益」にも期待で

えない。しかし 規制を

ばならず，その結果，たと

自己資本を充実しなければ

大ゆえに難しい。

債権ほど早期に損失額を確定

要があるが，保有株の「含み

きない以上，本格的な不良債

クリアするためには，貸出し

え有望な融資案件であっても

ならないが，担保価値

し，自己資本を投入し

益」が底をつき，しか

権の処理を延さざるを

債権を圧縮しなけれ

融資を抑え，これまで

良好な取引を維持してきた

「貸し渋り」や「貸しはがし

年代後半，なぜ多

年代そして 世紀は米国

当時の人気エコノミストの

「銀行貸出しの具体的内容」

企業に対しても融資を打ち切

」がみられるようになる。

くの著名なエコノミストが「

に代って日本の時代であると

多くはクレジット・ビューを

に目を向けず，マクロ経済

るという，いわゆる

資産バブル」を見逃し，

予想したのだろうか。

欠いていたために，

の統計データにのみ目

を奪われていたのではない

とも思える行動が， 年代

ところで，デフレと長期

代となる。そして 年２月

金利政策に踏み切ったが，

だろうか。実際，バブル期に

の日本経済の低迷を引き起こ

不況の 年代も後半に入ると

からは，無担保コール翌日物

依然として銀行の貸出しは低

おける金融機関の異常

したことは間違いない。

，金融は超低金利の時

金利をゼロとするゼロ

迷し，デフレ・スパイ

（ ）



ラルに陥る危機が

金融の量的緩和を

がとられる。

立命館経済学（ 巻特

指摘され始めた。そのため標

求める声が高まり， 年３

別号５）

準理論派のエコノミストから

月から，次のような量的緩和

は，

策

金融政策の操

すること， その

ための手段として

費者物価指数の前

しかしこのよう

ることはできず，

の政策によって

作目標を，無担保コール翌日

残高を最近の４兆円から５兆

長期国債の買切りオペを増加

年比上昇率が安定的にゼロ以

なゼロ金利の量的緩和策も，

量的緩和策の硬貨に懐疑的な

のベース・マネーが増加，

物から日銀当座預金残高に変

円程度に増額すること， そ

すること。 この金融調節を

上になるまで続けること。

貨幣供給の伸び率を十分に高

声も出始める。実際，日銀の

銀行は過剰準備の状態となる

更

の

消

め

が，

いくら過剰準備で

方借手側の企業も

スであり，銀行借

インフレ抑制のた

のベース・マネー

有効とはいえない

したがってデフ

も貸出しにリスクを伴う以上

，デフレ予想のもとではたと

入れによる事業展開には慎重

めのベース・マネーの減少策

の増加策は，必らずしも貸出

のである。

レが予想される場合には，標

，安易な貸出しは出来ない。

えゼロ金利でも実質金利はプ

にならざるをえない。すなわ

は有効でも，デフレ克服のた

し・預金通貨の増加とならず

準理論よりも，ベース・マネ

一

ラ

ち，

め

，

ー

増加の政策効果に

それゆえに標準

定し，日銀がそれ

ゲット政策を提

（ ），コマーシ

も求めている。ま

懐疑的な日銀理論の方が説得

理論は近年，目標とするイン

を達成するように金融政策を

言するとともに，買オペの範

ャル・ペーパー（ ）や株式

た，これと同調するかのよう

的であるともいえる。

フレ率とその目標達成時期を

運営するというインフレ・タ

囲を企業の社債資産担保証

さらには不動産に拡大するこ

に，ノーベル賞受賞者のステ

設

ー

券

と

ィ

グリッツ（

本論では「金融

準理論の重鎮とし

に批判的で，それ

逃してはならない

）は，政府紙幣の発行によ

の量的緩和策」をめぐる論争

て高い評価を受けていた小宮

を支持する後輩のエコノミス

だろう。

る財政支出さえ提唱している

に立ち入らないが，これまで

隆太郎氏が，金融の量的緩和

トと論争を展開している点は

。

標

策

見
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から までについては，数

論などのテキストや専門書を参

貨幣とマクロ経済（松川）
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