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R. G.ホートレーの金融・財政政策論(2 ) 

古川 顕

111 金融政策と信用のデッドロック

2 ホ一卜レー仮説とケインズ仮説

ケインズは『貨幣論Jにおいて，金融政策の波及メカニズム(ケインズの用

語に従うと「銀行利率の作用様式J) に関して，従来の伝統的な学説を検討し

ているが，その中でホートレーに言及して次のように指摘する。「ホートレ一

氏の初期の諸著作までくると，われわれは投資率に影響するものとしての銀行

利率としづ観念にはるかに近づくように思われる。しかし強調の全部は一つの

特殊な種類の投資，すなわち商人および仲買人による流動的財貨への投資にお

かれており-それらについては銀行利率の変化に対するある程度の感応性があ

るとされているが，それは恐らく実際には存在しないであろうJ(Keynes 

[1930J邦訳199ページ)。ケインズはホートレーの見解の特徴を明らかにする

ために， r好況と不況Jから長い引用を行い，短期市場金利の変化が商人の保
有在庫に及ぼす影響を重視する考え方に関して 「これは銀行利率の上昇の正

常な作用様式に関するきわめて不完全な説明だと思うJ(Ibid.， 邦訳200ペー

ジ)と断言する。

よく知られているように，ホートレーは商人保有の在庫水準，いわゆる運転

残高 (workingbalance)が利子率に感応的であると一貫して主張する。例え

ば，次のように述べている。「商人が販売されない財を手元に保有する期間は，

保有している財の数量に直接比例する。利子費用はこの期間に比例する。しか

し(市場価格の変動を別にすれば)，財の売り上げは在庫の保有期間とは独立
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である。かくて利子率の上昇は 商人がその在庫を減らし新たな注文を遅らせ

る直接のインセンテイブを与えるJ(Hawtrey [1919] p. 25) 0 I銀行が通常行

う貸付や前貸しは，製造業者やディーラーに対して，生産中や輸送中，あるい

は販売待ちの商品の費用を賄うように行われるものが大部分である。製造業者

について言えば，彼が生産期間中に借りた貨幣に支払う利子は，生産費用の中

ではまったく小さな項目であり，注文に応ずる際に付ける価格にほとんど影響

しないのは疑いなし、。利子率に敏感なのは，ディーラーないし商人，とりわけ

卸売りディーラーである。彼の利益は，その取引高に対して小さな比率であり，

彼が借りた貨幣に対して年利 2-3 %の上乗せがあると完全に食われてしまう

かもしれない。高い利子率の効果は ディーラーに商品在庫を持つ気を無くさ

せることにある。すなわち これにより彼らは 一部は消費者への価格を下げ

ることにより在庫を減白すJ(Hawtrey [1923b] p. 28)。

以上のように，ホートレーは短期金利の変動が商品在庫の変動を通じて経済

活動に影響を及ぼす経路を重視し，それゆえに，短期金利に直接的な影響を及

ぼす金融政策の有効性を主張する。こうした金融政策の波及経路に着目した点

は，ホートレーのユニークな貢献の一つである。

ホートレーとケインズは 利子率の変化が貨幣供給量の変化とし、う経路を媒

介とせずに経済活動に影響を及ぼすとみなす点で ほぼ同時代のフイッシャー

(1. Fisher) に見られるような古典的な貨幣数量説を信奉する立場とは明確に

異なっ，ている九しかし ホートレーが短期利子率の在庫保有行動への影響を

重視するのに対し ケインズ、が長期利子率の固定資本支出への影響を重視する

点で，両者は対照的である。

ホートレーが，ケインズとは違って固定資本支出(設備投資)に対する長期

利子率の感応性を否定するのは 利子率の変動など市場情勢に応じてそれを急

に変更することは困難であるとの理由による。彼は次のように述べる。「資本

支出の(その効果が依存する)市場の状態に対する反応は，あるプロジェクト

1) フイッシャーの景気循環論については，古川 [2005a]， [2005b]， [2005c]を参照されたい。
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の最初の着手と，その据え付き開始の聞にほとんど常に介在する金融的および

技術的要因による長期間の準備のために，きわめて鈍いものとなるJ(Hawtrey 

[1937] p. 112)。すなわち，固定資本形成における企業の最初の計画と現実の

資本形成の間に相当長いタイムラグが存在するとし、ぅ事実が，その長期利子率

に対する感応性を鈍くさせるという。

それだけではない。ホ?トレーはケインズとは異なり，短期利子率と長期利

子率との連動性にも否定的である。このことは， I過去の経験は，長期利子率

の変動が， (戦時の特殊な混乱を別にすれば)非常に軽微であったことを示し

ているJ(I bid.， p. 114) と述べ， I実際，長期利子率の変動は，短期利子率の

変動とは程度の異なる大きさである。前者の動きは，もっぱら後者の動きに

よって引き起こされる あるいはそれによって主に引き起こされるとはみなし

がたいJ(Ibid.) と述べていることからも明らかである。「高い短期利子率は，

必ずしも高い長期利子率を意味しないJ(Hawtrey [1946] p. 63)のである。

金融政策の波及経路に即して，ホートレーの考え方(ホートレー仮説)とケ

インズのそれ(ケインズ仮説)の違いを要約すると次のようになろう σ中央銀

行が短期利子率を引き下げた場合について言えば，ホートレー仮説においては，

短期利子率の低下は，主として流通業者の在庫保有に対する需要を増加させ，

在庫需要の増加を媒介にして企業の生産量や売上高の増加を招き，経済活動を

活発化させる。この場合，生産量や売上高の増加は結果として投資の増加とし

て現われる。これに対してケインズ仮説では，短期利子率の低下は，金利裁定

を通じて長期利子率を低下させ，長期利子率の低下は企業部門における投資活

動を活発化させる。こうした有数需要の増加は 生産量や売上高の増加を通じ

て経済活動を増大させることになる。

ホートレーは，短期利子率の経済活動に及ぼす効果，とりわけ在庫投資に及

ぼす効果に関する否定的な見解に対して，やや感情的ともいえる厳しい批判を

行う。彼は言う。「商品購入のための借り入れに及ぼす短期利子率の効果を考

慮しないことは，過去一世紀にわたって信用調節の手法が築かれてきた銀行利
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率政策の効果の主要な理論的基礎を奪ってしまうので特に有害である。経済学

者はかくて実際的な経験によって展開された信用調節の手段を拒否し，それに

イ℃わるべき適当な考え方を何ら持つてはいない。彼らは様々な疑わしい，かつ

あまり信頼できない提案に訴える。そして当然なことに，彼らのアドバイスは，

実際的で責任のある人々の間では信用されないようになるJ(Hawtrey [1937J 

pp.4-5，傍点は古川)。さらに次のように続ける。「この本の主な目的は批判

的であるけれども，第2章から第4章まではその後の理論に用いられる資本と

利子の古典的な理論のいくつかの部分を説明する。それにもかかわらず，それ

らは，私が机上の経済学 (blackboardeconomics)の限界から解き放そうとし，

理論的な原則を実際的な事実と行動にできるだけ密接に関係付けようとした点

で，批判的な側面を持っているJ(Ibid.， p. 5，傍点は古川)。ここでの「ブ

ラックボード・エコノミクス」とは，マーシャルからケインズに至るケンブ

リッジ学派を暗黙に指していることは，前後の脈絡から明らかであろう。「ブ

ラックボード・エコノミクスの限界Jという表現には，経済の現実を知らずに

抽象的な理論をもてあそぶアカデミックな経済学者に対するホートレーの強烈

な風刺が込められているように思われてならない。

ホートレーは『資本と雇用』出版の翌年， r公定歩合の一世紀』を著してい
る。これは， 1854年から1914年までの英国経済を主として歴史的・経験的に分

析した書物で、あるが，この実証的な分析を通じて，これまで主張してきた公定

歩合(あるいは短期利子率)の在庫投資に及ぼす有効性を証明したとみなし，

逆にケインズの議論に対し，承服させるに足る公定歩合(短期利子率)の長期

利子率への影響は見出せなかったとの判断を下しているヘ

ホートレーはケインズ経済学隆盛の第2次大戦後においても自己の主張を変

えていなし、。彼は次のように述べる。「不幸にも，利子率は費用のささいな要

素なので，経済活動には少しも明らかな影響を及ぼさないという対立的な見方

があった(そして依然としてある)。……しかし，このことは長期の利子率と

2) Hawtrey [1938]第5章および第6章を参照されたい。
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短期の利子率を誤解しているのであるJ(Hawtrey [1961J p. 4) 0 I金融政策手

段としての銀行利率の有効性は，取引者の在庫の借入費用の感応性に依存する。

銀行利率は短期金利であり，その変化の長期金利に及ぼす効果はわずかなもの

である。資本支出額は長期金利の大幅な変化にさえすぐには反応しないj

(Jbid.， p. 5)そして， I利子率に対する取引者の在庫の反応を否定することは，

経済活動に対する銀行利率の重要な効果を否定することである。少なくともケ

インズ『貨幣論』の公刊以来，少なくともこの国では，それがアカデミックな

経済学者の支配的な見解となってきているJ(Jbid.) と慨嘆するヘ

カルドアは，ホートレーの『資本と雇用Jの書評で次のような指摘を行って

いる。「運転資本と固定資本の相違が存在しない世界では 景気循環について

のホートレー氏の理論は，スウェーデン学派(ネオ・ヴイクセル学派)やケイ

ンズ氏あるいはハロッド氏およびその他多くの理論とほとんど区別できなくな

ろう。真の違いは，ホートレ一氏が，景気の上昇と下降の原因となるのは保有

される在庫量(とくに，原材料や農産物よりも製品の在庫量)の変動であり，

そして，これらの変動の原因となるのは，短期利子率の変動(あるいは，その

不十分なコントロール)であると信じているから生じるのであるJ(Kaldor 

[1938J p. 461)。そして，このことを明らかにするのは，結局は実証的な問題

に帰着するとみなしているヘ

一方，ヒックスは，金融政策の波及経路に関するホートレー仮説について，

次のような見解を表明する。「筆者は，景気変動の原因として在庫保有の性向

3) ケインズとの論争において，ホートレーが在庫保有の短期利子率に関する感応性という自己の

主張にいかにこだわったかは，彼の最晩年の書物『所得と貨幣Jからも窺われる。彼は， r記録
された証拠の綿密な調査から導かれる意見の天秤は，非常にはっきりと在庫保有の借り入れ費用

に対する感応性の側にあったように思われるJ(Hawtrey [1967] p. 80) と，これまでの主張に
強い自信を示している。なお，このホートレーとケインズの論争までは，ケインズの考え方は，

基本的にホートレーに依拠していたとして，シュンベーターは， rw貨幣改革論』から『貨幣論』
までは，ケインズはホートレイヤン (Hawtreyan)であったJ(Schumpeter [1946]) と述べて
し、る。

4) 古川・林 [2002b]では，以上のようなカルドアの指摘を受けて，最近の日本経済を対象とし

て時系列分析に基づく実証分析を行った。実証分析の結論として，総じてホートレー仮説の方が

ケインズ仮説よりも妥当性が高いとの推定車吉果が得られた。
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よりも固定投資に対する性向の変化がより重要である経済を扱っていると考え

る点ではケインズが的確であると確信している。しかし，このことから，固定

投資を行うか否かの意思決定に対する直接の操作(少なくとも第一の局面にお

いてケインズが長期利子率を通じて働きうると考えた効果)がコントロールの

ための便利な，あるいは現実的な方法であるとは直ちには言えない。今日にお

いても重要視されている計画上の硬直性を考慮に入れても，固定投資の場合に

おいてすらも，貨幣政策はタイミングに影響を与えることができる。……ホー

トレーのモデルにおいて，短期利子率への強調によって示されているのは，

ホートレーの意味でのタイミングの重要性なのである。しかし，短期利子率自

体は，兆候であってもよく切れる刃物ではない。信用のアヴヱイラピリティと

期待への影響が重要であるJ(Hicks [1977]邦訳164ァ165ページ，傍点部分は

原文ではイタリック)。

このヒックスの見解は，どちらかと言えば ホートレー仮説よりもケインズ

仮説を支持している。確かに，第2次大戦以降の急激な産業構造の変化を背景

に，景気変動に与える固定資本投資の変動が圧倒的な重要性を持つ一方，在庫

投資の変動が小さくなっている現代では，一見ホートレーが想定した「商人モ

デルJの妥当性が失われているようにも見える。ただし宇沢 [1986]は，現代

のような経済でも，ホートレーが強調した流通中開業者の役割がますます高

まっているとしてホートレー仮説に共感を寄せ，次のように述べている。「生

産物が生産企業によって生産され，消費者または他の企業によって購入され，

消費または投資されるまで，たんに時間的経過を伴うだけでなく，その聞には

さまざまな形態をとった流通過程が存在し，多くの中開業者が入り組んだかた

ちで参加している。これらの流通中開業者の存在は もともと初期の資本主義

経済においてもっともきわ立った制度的特徴の一つであったが，たとえば第3

次産業の比率の増大が示すように その重要性はますます大きくなりつつある

というのが，長期的な趨勢であるともいえようJ(7 -8ページ)。

この宇沢 [1986]の指摘は傾聴に値する。「商人」が経済活動の中心を担う
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とのホートレーの考え方の背景には，ただ単に，商業が当時の経済活動の中心

であったという実状にとどまらず，情報の不完全性や取引費用の存在という意

味での「市場の不完全性1に対する認識が潜んでいたように思われる。「市場

の完全性」の仮定のもとでは，そもそも生産者と消費者を結ぶミドルマン(仲

介業者)としての商人が存在する余地がなし、からであるヘ

また，先に触れたように，ヒックスは経済活動に及ぼす影響として，短期利

子率よりも「信用のアヴェイラピリティと期待への影響が重要で、ある」としで

いるが，実はこの点についてもホートレーは十分に認識していたようである。

これについては，第N節で改めて考察する。

3 l'言用のデッドロック

既に説明したように，ホートレーは景気安定化政策としての金融政策，特に

利子率政策(公定歩合政策)の有効性を強調する。反面， 1930年代がそうであ

るように，非常に深刻な不況に直面した場合，金融政策にも限界があることを

認識していた。彼は『不況と救済策Jにおいて， r貨幣市場の行き詰まり」
(deadlock in the money market) という小見出しのもとに次のように述べて

いる。「適度の不況は金融緩和政策によって救済しうる。もじ低い銀行利率が

中央銀行による公開市場での証券の購入によって補強されるならば，その回復

はより速やかとなろう。しかし，不況が穏やかである限り，低金利それ自体は

借り入れを刺激するのに十分であろう。他方，不況が非常に深刻であるならば，

事業は成り立たない。いかに金利が低くとも，ディーラーに財を購入させよう

とするのは不可能である。もし借り手が考えられるどのような機会に貨幣を使

用しようとも，損失を予想するなら，利子の付かない貨幣を貸し出すことすら

イ可の助けにもならないJ(Hawtrey [1931] p. 30)。

『資本と雇用』においても， r信用の行き詰まりJ(credit deadlock) という
小見出しのもとに，不況が深刻でディーラーが在庫ストックの蓄積に直面して

5) これについては古川 [2000] も参照されたい。
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いるような条件のもとでは 金融政策は有効ではないとして次のように述べる。

「“金融緩和政策"ないし極端に低い短期利子率は景気回復を呼び起こすのに

は失敗するかもしれない。そして，ひとたび、金融緩和政策が実施され失敗する

と，その長所の多くが消えてしまう。取引者 (trader)が十分な資金を持って

いようといまいと，金融緩和それ自体では解消できない悲観的な需要の予測に

よって，彼は商品の購入を妨げられる。完全なデッドロックが生じるのであ

るJ(Hawtrey [1937] p. 86，傍点は古川1)ヘ

信用のデッドロック(ないし貨幣市場のデッドロック)という用語は，世界

大恐慌の渦中にあった英国経済の現実を前に書かれた書物『不況と救済策』以

降に現れる。しかし，実質的には同じ内容のものが，それ以前の書物にも登場

する。例えば， w好況と不況』において，ホートレーは「特殊で例外的なケー

ス」と断ったうえで次のように言う。「もし物価の下落率が現実に自然利子率

よりも大きいならば，どのような事態になるだろうか。もしそうなら，銀行家1

が取り得るいかなる手段も借り入れを十分に魅力的なものにすることはできな

いD 景気は悪循環をきたすであろう。ディーラーは価格が下落する市場では購

入を好まないだろうし，製造業者は絶えざる注文の減少に直面してその生産を

維持することが不可能となろう。ディーラーも製造業者も売上高の減少に比例

して借り入れを削減するだろうし，信用貨幣の縮小に比例して需要も減少し，

そして需要の減少とともにディーラーは以前よりもいっそう購入を好まなくな

ろうJ(Hawtrey [1913] p. 186)。すなわち，物価の下落率が大きく，企業な

どが悲観的な需要の見通しを持っているような場合には，いかに低い利子率で

6) ホートレーによれば， I取引者」とは， I継続的な販売を目的に商品を生産したり，販売する
人々 J(Hawtrey [1950] p.8)である。また， Iわれわれは，利潤を獲得するすべての人々，す
なわち，販売する目的をもって商品を購入したり生産したりするすべての人々を含むとし、う意味

で，“取引者"という便利な言葉を用いるならば，取引者は大きく生産者とディーラーの 2つの

種類に分かれるJ(Hawtrey [1944]. p. 28) と述べている。ドイツチャーが言うように， Iホート
レーは，ほとんどの近代経済学者の通常の意味とは異なるいくつかの言葉を使用してすら，彼の

著作に特有の(そして，ほとんどの近代経済学者にはなじみのない)多くの表現を用いた」

(Deutscher [1990] p. 22)。ついでに言えば，次節で触れる「消費者支出J(consumers' outlay) 
という用語もホートレー独自の表現であり， I国内総支出」概念に対応する。
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も景気の回復には効果がないと指摘する。また『貨幣の再建』においても，経

済活動における期待ないし信頼の重要性を強調したうえで次のように述べる。

「“信頼の喪失"は，物価が下落する，ないしは需要が縮小するという期待を

意味するc利子率がどんなに低くとも，ディーラーは財を購入しようとしない

場合も理論的には考えられ得る。もし借り手が考えられるどのような機会に貨

幣を使用しようとも，損失が予想されるなら，利子の付かない貨幣を貸し出す

ことすら何の助けにもならないJ(Hawtrey [1923bJ p. 142)。以上のように，

ホートレーは繰り返し信用のデッドロックの存在に言及するに

ホートレーの「信用のデッドロック」論に関して， 3つの点を付言しておき

7こし、。

第 1は，金融政策効果の非対称性の問題，すなわち，金融引き締め政策に

よって景気を抑制することは比較的容易であるが，金融緩和政策によって景気

を刺激することはそれほど容易ではないという問題である。彼は f景気回復を

刺激しようとする金融緩和政策の失敗は，経済活動を抑制しようとする金融引

き締め政策の失敗よりも信用調整におけるずっと深刻な欠陥であるJ(Hawtrey 

[1937J p. 86) と述べ，これに続いて， I金融引き締め政策がまったく有効でな

くなるという問題は生じない。高い利子率が経済活動を抑制するのに不十分な

らば，それをいっそう高く引き上げることができるし，それは現実の貸し出し

拒絶を伴うこともできる。他方，金融緩和政策は，デッドロックのような極端

な場合には，まったく有効ではなくなるJ(Ibid.) と述べていることからも明

らかであろう。「需要の不足を修正する金融緩和の力には限界があるJ(Hawな句

[1967J p.93) と言うのであるヘ

7) ホートレーは次のようにも述べている。「さらにデフレーションの悪循環は，ひとたび始まる

と中断するのは非常に難しい可能性がある。生産者および取引者が彼らの行動を引き延ばすよう

説得され，すべてに対する需要が減少したとき，銀行が最も良い条件で貨幣を貸そうとする意欲

によってさえ，彼らは事業を再び始める気にはならないかもしれない。事業は溝の中に落ち込み

停滞するJ(Hawtrey [1946] p.40)。
8) ケインズやロパートソンも金融政策効果の非対称性を指摘したことはよく知られている。例え

ば，ケインズは， i不況を救済するための低い利子率よりも，好況を阻止するための高い利子率
の方がいっそう有効であるという議論には，たしかに説得力があるJ(Keynes [1936]邦訳/
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第2は，金融緩和政策の実施に際して，利子率政策と公開市場操作の併用を

推奨している点である。ホートレーは，不況が深刻な場合，銀行利率政策が有

効でない恐れがあり，その場合は，公開市場操作が有力な武器になるとして次

のように指摘する。「中央銀行は証券を購入することによって貨幣を生みだす

が，その貨幣は，顧客が証券を売却した銀行への預金という形で出現する。銀

行はかくて遊休貨幣で溢れ そのことが追加的な借り手を見出すための新しく

て強力な誘因となるJ(Hawtrey [1931] p. 31) 0 I銀行は，より多く貸し出す

新しい動機が与えられるならば，追加的な借り手を見いだすことはできないと

いうことにはならなし、。借り手は 支払わなければならない利子率以外に他の

環境を考慮する。これちの中で最も重要なのは，彼らの銀行が貸そうとする意

欲，もしくはその反対である。中央銀行による市場での証券の購入は，新しい

貨幣を創造する効果があり，その新しい貨幣は，他のところで必要とされない

限札他の銀行の準備の追加として現れる。この過程によって，銀行の準備は

何らかの望ましい程度にまで拡大され得る。銀行は遊休貨幣で溢れる。ここに，

追加的な貸し出しの機会があるJ(Ibid.， p. 74，傍点部分は原文ではイタリッ

ク)。

このように，銀行の準備保有量を増大させる公開市場政策の有効性を是認す

る限り，ホートレーが信用のデッドロックを極めて稀にしか発生しない例外的

なもの，あるいはそれは政策的な失敗に基づくとみなすのも当然であろう。ド

イツチャーは， r通貨と信用Jの第4版における， Iこの種の信用のデッドロッ
クを例外的とみなすことは正当化しうる。もし中央銀行が信用を調節する力を

賢明に発揮すれば，信用が潜在的に拡大する傾向がはっきりと現れよう」

"-.320ページ)と述べ，またロパートソンは， [""著者の見るところでは，貨幣紐織が独力で，景気上

昇(または景気上昇に類似した現象)と闘うのと同じほど有効にト景気下降(または景気下降に

類似した現象)と闘うことは，到底できそうにないJ(Robertson [1948]邦訳178ページ)と述
べている。このように，ホートレーがケインズやロパートソンなどと同様，金融政策効果の非対

称性を認識していたことは確かである。ただし，ホートレーがケインズやロパートソンなどケン

ブリッジ学派と異なる点は，すぐ後に述べるように，いかに不況が深刻であっても，適切な金融

政策の運用によって克服することができるとみなしている点である。
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(Hawtrey [1950] p. 101) とし、う文章を引用して， I信用のデッドロックは政

策の誤りに起因するJ(Deutscher [1990] p. 67) とのホートレーの立場を確認

する。それゆえ， I唯一の実効的な救済策は中央銀行による信用の拡張である」

(Hawtrey [1931] p. 74，傍点部分は原文ではイタリック)というのが，ホー

トレーの基本的な立場であると考えられる。

第3は，第2の点とも関連するが，ホートレーの考え方が，日本銀行が実施

した近年の「量的緩和政策」の論拠と極めて類似していることであるヘ量的

緩和政策を支持する有力な考え方は，大量の流動性を供給し続けた場合，金融

機関や企業などの経済主体はいつかは流動性の飽和状態に到達し，これによっ

て相対的にリスクの多い資産の保有を増加させる結果，経済活動を刺激する効

果が生じるというものである。この効果は，アセット・リアロケーション効果

(asset-reallocation effect) ，ないしはポートフォリオ・リバランス効果 (port-

forio-rebalance effect) と呼ばれている。

経済が信用のデッドロックに直面した場合のホートレーの政策提言が，量的

緩和政策の論拠と驚くほと、似通っていることを見いだすのはそれほど難しくな

L 、。ホートレーは， I銀行が慣習化された比率[預金に対する銀行準備の比率]

を超えた遊休貨幣で一杯になり始めるやいなや，個々の銀行はその競争者以上

に貸し出すことによって収益の得られない過剰準備から逃れようとする。借り

入れを求める顧客に対する銀行の態度にははっきりとした変化が生じる」

(Hawtrey [1931] p. 75) と述べ，さらには次のようにも述べている。「追加的

な銀行信用の創造は，流通せず，ただ遊休残高に追加されるだけであるから役

には立たないとしばしば主張される。いくらでも銀行残高を追加すれば，必然

的かつ自動的に，需要の比例的な増加を伴うと考えるべきではないことは当然

である。しかし，人々は遊休残高を無制限に保有しようとは思わない。既に通

常よりも多く保有しているから，なおいっそう保有しようということにはなら

9) 日本銀行の量的緩和政策については，古川 [2002] 第 9章，古川・田中 [2003]，内閣府

[2005]第1章，鵜飼 [2006]などを参照されたい。
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ない。最初は信用拡張が需要を増加させることなしに遊休残高を膨らませるだ

けに過ぎないようであっても，いっそうの信用拡張は最終的には需要が反応す

る点に達するはずであるJ(Ibid.， p. 77)。筆者には金融政策に対する過信とも

思われるほどに，ホートレーは金融政策の役割，なかでも資金供給オベとして

の公開市場操作を重視するのである。

IV ホートレ一理論の現代的意義

ノ¥ーパラーは大著『景気変動論』の序論において， I景気循環のただ一つの

原因について説くのは容易なことではない。ただ一つの要因を取り上げ，これ

が景気循環，特に不況の真の原因であると，臆せず公言した論者はまれである。

事実，ただ一つの原因による説明はますます信用されなくなってきており，ま

ゆにつばをつけてみる必要がある。近時の学者の大多数はこの点について慎重

であり，好況と不況とを交互に生み出すのは一連の要因の組み合わせなので

あって，しかもいつも同じ組み合わせであるとは限らない，と指摘することを

忘れはしないJ(Haberler [1958]邦訳 5ページ，傍点部分は原書ではイタ

リック)と述べている。そして，景気循環の「純貨幣要因説J(the purely 

monetary theory) を取り上げ，その主唱者としてひとりホートレーのみを組

上に載せる。ハーパラーはホートレーの景気循環理論について概括した後，次

のように結んでいる。「ホートレーの貨幣的循環理論の最も興味ある特色は，

拡大ならびに縮小の累積的性質の分析である。……この点に関してのホート

レーの命題は，主としてマーシャルならびにケンブリッジ学派の伝統から引き

継がれたものであるが，きわめて多数の著者たちの理論のなかにとりいれられ

ているJ(Ibid.， 邦訳25ページ)0Iしかしながら，ホートレ一理論の他の特色

は疑問の余地が多い。ブームの崩壊はつねに貨幣的要因によるものであり，貨

幣供給が無尽蔵でありさえすれば，無限に好況局面を長ヲiかせ，不況をくいと

めることができょうとの彼の主張は，疑いもなく ，tこいがし、の経済学者の反論

を受けようJ(Ibid.，邦訳25ページ)。
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以上のハーパラーの指摘は，ホートレーの経済学に対する多くの経済学者の

最大公約数的な見解を代表しているように思われる。実際ホートレーは，ピ

グー，ロパートソン，ケインズなど，いわゆるケンブリッジ学派と称される有

力な経済学者と論争し，しばしば批判の対象とされてきた1ヘ金融政策に対す

るホートレーの楽観的ともいえる見方が示すように，筆者は，そうした批判が

ある程度ポイントを突いていることを認めざるを得ない。しかし反面，そうし

た批判の多くが的はずれであることも確かなようである日

これまで，ホートレーの業績はあまりにも不当に低く評価され，その業績の

独創性や先見性は看過される，あるいは，あったとしても，マーシャルに始ま

るケンブリッジ学派の「伝統」として片づけられてしまう傾向があったように

思われる。しかしながら，現時点から振り返ってみると，ホートレーの著作に

は多くの独創性や先見性が溢れている。

ホートレーは，ケインズ『一般理論』に先だつかなり早い時点から，マクロ

経済の需給の不均衡における数量調整メカニズムを主張する。本稿では立ち入

る余裕はないけれども，ホートレーが商人ないしディーラーの在庫保有行動に

着目することによって，価格調整よりも固定価格での数量調整を主張している

ことは注目に値するへまた既に説明したように，不況対策としての公共事業

10) ホートレーとケインズとの関係や両者の論争点などについては， Deutscher [1990]第4章お

よび第5章が，ホートレーとロパートソンとの論争については，同書第6章が参考になる。また，

ホートレーに対するピグーの批判としては， Hawtrey [1928]に対するピグーの書評 (Pigou

[1929])を参照のこと。

11) ホートレーに対する批判のなかでもとりわけ手厳しいと思われるものは，ホートレーが，貨幣

的要因が景気変動の唯一の原因であると主張するという Pigou[1929]の批判である(こうした

批判がピグーのみによるものでないことは，上のハーパラーの文章が示す通りである)。事実，

ホートレー自身， i景気循環は純粋に貨幣的現象であるJ(the trade cycle is a purely monet紅 y
phenomenon) (Hawtrey [1922] p. 298， Hawtrey [1923b] p. 141) と述べている。しかし，ホー

トレーが反論するように，こうした批判は大きな誤解なのである (Hawtrey[1928] chap. 8)。

ホートレーの真意は，有効需要の変動こそが景気変動の実体であり，貨幣的要因はその有効需要

の変動を増幅する一種の触媒(いわゆるフイナンシャル・アクセラレーター)であるとみなすと

ころにある。ホートレーに対するピグーの批判については，小島 [1997]第5章第5節も参照さ

れたい。

12) この点については， Davis [1981]，小島 [1997]第5章などを参照されたい。
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支出の有効性を否定し， 1930年代当時の有力な経済学者としてはホートレーが

ただ一人，そのクラウデイング・アウト効果を重視した点も彼の先見性をよく

示している。

金融政策および金融的要因と経済活動との関連などについても，ホートレー

は多くの重要な貢献を行っている。~以下では，主として金融政策との関連で，

彼の先駆的な業績と思われるものについて検討する。
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