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マー シャル の現金残高 アプ ローチ と時問概念(2)

伊 藤 宣 広

IV現 金残高アプローチと価値論体系

前稿第π節で取 りあげた ミルは数量説を信用の存在 しない世界でのみ妥当す

る学説 として(Mill[1871]p.514)こ れを貨幣価値決定に関す る原理的考察

の局面にとどめ,現 実の信用循環を論 じる文脈では数量説 とは全 く別個の叙述

的説明を行なっている。

これに対 し,マ ーシャルの現金残高アプローチは貨幣価値決定の理論として

のみならず.複 雑な信用制度の入 り組んだ景気循環をも説明する理論として使

用に耐え得るものである。マーシャル価値論の時間軸構造は貨幣論においても

通用するのであ り,長 期正常状態だけでなくその短期的変動に関 しても,需

要 ・供給という同 じ分析装置で体系的に把握することができる。古典派におい

て全 く別次元の議論であった貨幣価値の決定と信用循環の議論はマーシャルに

おいては現金残高アプローチという枠組みによって統一的に把握される1'。従

1)マ ー シャルが最初に現 金残 高モデルを提示 した18ハ 年 に,こ うした ことを どれ だけ念頭 に置い

ていたかについて は疑問の余地があ る、、L三睾idler「19911が指摘 してい るよ うに,1871年 の草稿 に

おいては均衡物 価水準 における通貨需要の変化の影響に焦点が当て られ てお り,信 用循環 の トラ

ンス ミッシ マン ・メカニズムは論 じられていない(LaidlerL1991]p .64),、

マー シャルが信 用循環論 を最 初にまとま った形で提 示 しているのは1879年 の 『産業経済学』 に

おい てで ある。貨幣賃金 の粘着性 もそ こで示唆 され てい る(MarshallandMarsha且1L1879]pp .

156,165-166)。1887年 の 「一般物価 の変動 の救済策」で は名目利子率 と実質利子率 との乖離が

信用循環を激化 させ るメカニズムか 論 じられ,1887-1888年 の 「金銀委 員会」における証言で は

シテ ィに流入 した地金が物価 に影響 を及ぼす経 路につ いて議論 してい る.

『原 型 完成以降 にマーシャルが講義で語 った内容 については弟子た ちの 証言以外 にば窺 う術

がない。1923年 の 『貨幣信用貿易』がマー シャルの最終 的な見解 をどの程度 まで反映 してい るか

は判 断の難 しい問題であ るり
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来,マ ーシャルの現金残高アプローチは貨幣数量説のもう一つのヴァージョン

として認知され.ま た専らその観点からのみ伝統的な数量説 と対比されて きた

が,そ こには現金残高アプローチがもつ独自の時間的射程 という視点が欠落 し

ている。現金残高アプローチの適用範囲ということが,マ ーシャルの貨幣論が

その体系全体に占める位置付けを把握する上で重要となるか らである。

マーシャルは常に,移 りゆく現実に対処すべ く開発 した新 しい分析装置と古

典派から受け継いだ遺産とを調和させようと心を砕いたが,そ の解決策が時問

要素を軸とした需要 ・供給による価値論の透徹であった。,それは貨幣論にも同

じように適用 し得 る。考察する期問の長さに応 じて,需 要と供給が貨幣価値決

定において持つ比重は変わ り得ること,こ れは 『原理』 における時間分析と対

応 している。

「一般原則としては,わ れわれの考察している期間が短いほど.価 値に対す

る需要の影響に対 して注意が払われる部分は大でなければならない。また期間

が長 くなるにつれて,価 値に対する生産費の影響がより重要となるであろう。,

なぜなら生産費の変化の影響は,原 則として,需 要の変化の影響よりもその実

現に長い時間がかかるからである」(Marshall[1920]p.349)。

このようにマーシャルの現金残高アプローチでは,価 値論におけると同じロ

ジックが支配 している。現金残高方程式そのものの巾に,需 要 々と供給 ルfの

要因があって,時 間の変化につれてその比重が変わ り得るのである。

V現 金残高アプローチと時間概念をめぐる諸問題

それでは.マ ーシャルの現金残高アプローチは貨幣 ・信用 ・景気循環の問題

を扱 う万能の分析的枠組みか と言えば,必 ず しもそうは言えない。マーシャル

の叙述が不十分であるといった事情はひとまず措 くとしても,検 討すべき点が

い くつかある。

まず第一に,現 金残高 アプローチを価値論の縮図として捉えようとする場合,

貨幣固有の問題が存在す るため,価 値論の場合と完全な対応が見られるわけで
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はない。すなわち,静 態 レベルでの収穫不変の通常の財に関する長期正常価値

論では一般 に,右 下が りの需要曲線 と水平の供給曲線が得 られるのに対 し,

マーシャルの貨幣論は長期的には数量説の論理を認めており,右 下が りの需要

曲線 と垂直の供給曲線が支配する世界だからである。 これには金本位制 とい う

制度的な制約があるため,需 要に応 じて供給を好 きなだけ増やす とい うわけに

はいかない、,また通常の価値論で長期的に生産費の影響が支配的 となるとい う

場合,そ れはフロー ・ベースで議論を進めているが,貴 金属の場合は既存の膨

大なス トックと切り離すことが困難であるため,同 じ推論は適用できない。

しかしなが ら,こ れらの特殊性にもかかわ らず,短 期においては需要の要因

が支配的であ り,長 期においては供給要因が支配的 となる,と いう構図自体は

共通のものであるということができる。

第二に,マ ーシャル思想形成の時期的な問題か ら,こ の トランス ミッショ

ン ・メカニズムにおける短期 ・長期の概念は当然ながら 『原理』の価値論体系

の時間区分と直接に対応す るものではない瀞。価値論における時間区分はそれ

ぞれ 「均衡」を扱っているが,貨 幣理論の時間区分は基本的に調整過程に焦点

が当てられている。

その価値が もっぱら需要に依存するとい う観点か らすれば,こ の調整過程の

短期は 『原理』の ト 時的」局面に相当する。通常の数量説論者の立場では,

短期の移行過程は本来あるべき命題が適用できない 「例外」局面として認知さ

れるが,マ ーシャル価値論体系における 「一時的」局面はそういらたネガティ

ヴな意味合いを付与されてはいない、,そしてマーシャルの貨幣需要分析 もまた,

長期的な数量説からの逸脱過程などではなく,主 体的な意味をもった研究対象

であり,長 期的帰結以上に重要な局面であったことは前節で論 じた通 りである。

2)マ ー シャルの貨幣理論が展開され たのは ドとして1870～80年 代 であ り,鵬(理 』[18901完 成以

前であ るため.貨 幣理論には 『原理」 の価値論体系の ように一時的 ・短期 ・長期 ・超長 期という

4つ の階層か整然 と存在 しているわ けで はない。 『産業経 済学1118791の 段 階で も時 問区分は存

在 して い るが,結 局 マー シャル はそれ に は不 満で 最終 的 に この本 を絶 版 に してい る(根 井

[1989]),し か し個別の時問区分 の厳密 な対応関係は本稿の議論 に とって本質的問題で はない。
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しか しながら他方,時 間概念の論理構造に関して,一 時的な信用循環局面は

趨勢に飲み込まれるのに対して,財 市場の短期 ・長期は市場ごとの性質をある

程度まで反映 したものであ り,必 ずしも長期が短期を吸収するとい う構造には

なっていない。ただ,財 一般を扱 う価値論体系 と対比すれば固有の異質性は残

るものの,貨 幣をそ うした一つの特殊市場 と考えれば,『原理』の時間体系の

一構成要素としてみなすことが可能である.

第三に,マ ー シャルのいう2つ の価格変動に関して,連 続する10年の平均を

とると短期の変動は消え去 り,穏 やかな趨勢だけが残るということから,こ の

部分を見れば短期的現象である信用循環は長期の調整過程の構成要素であると

考えられる。このうち長期の方,す なわち 「10年ごとの物価変動」と,数 量説

の妥当するような長期の物価趨勢 とが暗に同一視されているが,こ れは同 じで

はない。長期の趨勢として到達される長期正常均衡は抽象的次元の概念であ り,

「10年」のような具体的な長さの時問の経過によって到達可能な点ではない.

マーシャルの叙述においては抽象的時問概念 と統計的 ・具体的時間概念 とが時

として混在 している、,この意味においては正常価値の理論 と景気循環論 との接

合は脆弱さを孕んでいる。

Vl短 期的変動現象の重要性の変遷とマーシャルの

現金残高アプローチ

19世紀の古典派の時代にも貨幣 ・信用分析の分野で活躍 した学者は少な くな

い。 しかしそうした個別分野の専門家 としてではな く一個のグランドセオリー

とい う見地からは,古 典派体系は依然,短 期的変動という現象を、現実描写に

おいてはともか く理論的には例外 として軽視 した。その基幹的分析の適用範囲

外という扱いである。20世紀になると経済分析の重要な関心はもっぱら短期的

現象にシフ トし,ま たそうした変動 こそが経済の常態 という認識が広まって

いった。学説史的にはマーシャルはその過渡的段階に位置する、、

マーシャルの貨幣理論における短期分析は過渡的性格に基づ く二面性を備え
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ている。確かにマーシャルは経済現象 としては信用循環のような変動現象を

「正常」な事態 とは見なしていない。その点で,古 典派と共通する部分がある、,

現象の認識 とい う見地からは,経 済の常態 として.正 常なるものと一時的撹乱

としての信用循環 という構図で捉えれば古典派 との類似性3)を指摘することが

できるが,他 方,価 値を決定する要因としての短期と長期,そ こに占める需要

と供給の役割 という理論的観点からは短期的現象に 「例外」のようなネガティ

ヴな意味合いを付与されることはあり得ない。貨幣埋論の領域で見ると,長 期

「正常」均衡は数量説の移行期間が完了 し比例命題が実現する局面であ り,短

期的な信用循環はkの 変動が主体的な役割を演 じ貨幣需要が重要となる局面で

あるが,後 者を前者からの逸脱 前者の例外 とする視点はマーシャルには見ら

れない㌔ 『原理』において短期的変動の扱いが手薄なのは例外という認識より

もむしろ,部 分分析 という方法論上の性格によるものである。複雑な現実を一

度に分析することはできないため.応 用的な現象の分析は後回しにされ,暫 定

的に捨象されているにすぎない。マーシャルの経済把握そのものには 「自然は

飛躍せず」 とい う哲学が根底にあり,時 間の相は連続的に把握される。短期 と

長期は重要性において分析上の優劣はない。それは貨幣理論においても何ら異

なるところはないはずである。こうしたマーシャルの時問分析は元来,古 典派

的伝統 と新古典派の立場を妥協させる試みの副産物であったかもしれない。 し

かしそれは学説史上における一つの地平を形成 しているように思われる,,ケ ン

ブリッジの後継者世代においては分析の比重は急速に短期にシフ トしてい くが.

3)マ ー シャルの議論 を論理的 に突 き詰めれば 「二分法」 の論理が究極的 には浮かび上が って くる

とい うこ とは一応可能であ るが,し か し通 俗的に解 され てい る 「古典派のr分 法」 とマー シャル

のス タンスとでは微妙 にズ レがあ るよ うに思、われるu

4)マ ー シャルの信用循環論 に対す る従来の評価は.そ れを長期正常均衡 に対す る例外的現象 とい

う,古 典 派 と同様 の位 置付 け を与 え られ る ものと考 えるのが 一般 的てあ(た,例 えばBh〔 回

11987』 はマー シ ャルの景気 循環 論 と正常価値論 との関係 につい て 「…… マーシャルの景 気循環

論 は.完 全雇 用競争均衡 に向か う傾向を短期 的に制限す る個 々の欠陥 の リス トを単に叙述 した も

のにす ぎない、、しか し,心 に留め てお くべ き決定的 な ことは,『 正常価値 の理論』 は景気循環か

ら完 全に独立 しているとい うことであ る」(Bridel[1987]p.48)と 述べてい る,二,これは 占典派や

他の新古典派につ いて は正 しいが,マ ー シャルに関 しては盾の半面 にす ぎない。
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それは強調点の相違以上のものではなく,少 なくとも20世紀初頭までは彼 らの

分析はマーシャルの掌上から出るものではなかった。

熱心なマーシャリアンであった初期のケインズは 『貨幣改革論』において,

数量説について 「最近まで厳 しい金本位制の仮定のうえに書かれてきたから,

今 日の不換紙幣制度に適す るように述べ直さねばならない」(Keynes[1923]

p.61)と しつつ も.「私の説明は,ピ グー教授およびマーシャル博⊥の所説に

従 うものであり,… …フィッシャー教授の分析には従わなかった」 と述べてい

る('614,p,63n)。 そしてマーシャルが 「数量説」 と呼んだ単純な比例命題を

ケインズは 「数量説の不注意な信奉者がしばしば犯す不注意な誤謬」 と呼び,

長期的にはその妥当性を認める一方で,「 長期的にみると,わ れわれはみな死

んでしまう」 との有名な警句で一蹴 している(翫4。p。65)。 そして 降 〔消費

者の実質現金残高需要〕 と だ 〔銀行の実質現金残高需要〕の変化は物価水準

に決定的影響を与え得る」,「々と だは直接 に管理することは不可能であ り,

国民 と実業界の心理状態による」,「〃〔現金の数量〕 と1一〔銀行の現金準備率〕

が安定 していても 走と た!が安定的でなければ,物 価水準は不安定 とならざる

を得ない。循環的変動は,主 として 〃と ヂよりもむしろ 走と だの変化により,

特徴づけられる」(め磁、pp.68-69〔 〕内は引用者)と いったケインズの指

摘にはマーシャル経済学の熱烈な伝道師としての姿を垣間見ることができる。

この議論は基本的にマーシャルの説明に忠実であり,ま たケインズ自身はそ

こでは明言 していないが,お そらく貨幣価値はその需要 ・供給によって決まる

というマーシャルの教えを反映したものであると思われる。ただ,ケ インズに

おいてはその関心はもっばら短期に特化している51。これにはもちろん第一次

世界大戦を経た時代背景の変化という事情 もあるが,短 期的現象を分析する上

5)ケ ンブ リッジにおける後継者世代 とマ ーシャルとの本格的な比較検 討につ いては機 会を改 めて

論 じるこ とにす る、なお,マ ーシャルとロバー トソンとの関係 については拙稿[2002].[20(13]

を参照されたい。初期 のロバー トソ ンには貨幣論 プロバーでの目立った貢献 はないが 、実物 的景

気循環論 とい う独自の路線で マー シャルを継承 してい る。その議 論は一見,異 質に見 えるがむ し

ろマー シャルの議論 と補完的 な性格 のものであ る.、
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でマーシャルの遺産が決定的な役割を果た している。

以上のことからマー シャルの位置付けを考えると,次 のように要約すること

ができる。すなわち,古 典派とマーシャルとでは短期的変動の現象としての認

識にはさほど劇的な相違はないが(マ ーシャルは 「例外」とまでは言わないも

のの,少 なくとも 「止常」 とは見なしていなかった),分 析上の扱いは明らか

に異なる。マーシャルの現金残高アプローチの独自性が見出されるのもまさに

この部分である。他方,後 継者と比べてみると,分 析的には強調点が変化 した

のみでほとんど差はないのに対して,短 期的変動 という現象の重要性の認識は

後継者世代では劇的に高まっている。これは古典派の時代か らマー シャルの時

代にかけてよりも,マ ーシャルの時代から後継者の時代にかけての方が イギリ

ス経済が蒙った変容が大 きいことの裏返しである。古典派とマーシャルを隔て

たものは分析装置であったが,マ ーシャルと後継者を隔てたものは時代背景の

変化であった。

VIIお わ り に

本稿では,マ ーシャルの貨幣 ・信用 ・景気循環論をその価値論体系との関係

という観点から考察 したの。マーシャルの現金残高 アプローチは数量説の比例

命題を一つの経路として含みつつも,短 期的な信用循環を貨幣需要を軸に主体

的に分析 し得る体系であり,従 来のように単なる数量説の一変種に楼小化 して

しまうことは正当ではない。それは需要 ・供給要因の重要性が考察する時間の

長さに応 じて変化するというマーシャル価値論の理念を体現 したものであり,

独自の時間構造を備えた貨幣価値決定の理論として評価することが可能である,、

6)本 稿では正常価値論 と景気循環論 との関係を もっぱ ら時問概念 とい う観点か ら考察 して きたが,

Bigg[1gqO]は 正常価値論(ミ クロ理論)と 景気楯環論(マ クロ理論)と い う.ミ クロと,マクロ

の リンクを問題 に している、,ビッグは この リンクの脆弱 さがマーシ ャルが諸個人 の動機 を集計的

分析に適用する ことに困難 を覚 えた理由である とし,ま た企業の理論 と景気循環論 とに接点が な

い ことを指摘 してい る(Bigg[1990」p.40)。 ビッグの議 論は もっぱ ら,マ クロ理論 には ミクロ

的基礎が存在 すべ きであ る とい う一つの価値判 断に 立脚 して進 め られてい るが,こ れは ケ ンプ

リ ッシ学派を論 じる際には必ず しも自明の前提 とは言えないよ うに思われる。
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マーシャル経済学にとって時間概念は最 も重要な要素の一つであるが,貨 幣

理論の分野においてマーシャルは時間概念を十分に展開することがなかった。

このことはい くつかの問題点を残したが,に もかかわらずその学説は貨幣理論

の歴史上,独 自の位置を占めている。マーシャルの長期に対する姿勢は経済学

という学問の科学性への志向を物語っている一方,短 期を軽視 しなかったこと

はその豊かな現実感覚を表 している己両者の関係はマーシャル経済学の意義 と

限界を考える上で示唆に富んでいるように思われる。

短期的現象を正面から直視 したこと,あ るいはそれを研究するための分析装

置(休 眠 している貨幣への着目,個 人の資産選択の可能性.名 目値と実質値の

乖離の影響の分析,等)を 提示したということは,叙 述的描写に留まっていた

古典派からの重要な一歩を踏み出したものであるし、需要 ・供給による価値論

体系と対応する独自の論理構造が背後にあることは同時代の新占典派数量説論

者とマーシャルとを隔てるものである。そしてマーシャルが残 した現金残高ア

プローチという遺産は,後 のケンブリッジにおけるマクロ分析の基盤を提供す

るという重要な役割をもっていた。マーシャル以降のケンブリッジの経済学は

経済変動のようなマクロ分析の領域でめざましい成果をあげるが,そ の際,短

期的変動の分析に焦点を当てる上で上台が既に用意されていたということは,

現金残高アプローチの射程を,ひ いてはマーシャル経済学の懐の深さを物語っ

ているといえるのではないだろうか。
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