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1は じ め に

R.G,ホ ー ト レー(1879-1975年)の 経 済 理 論 は イ ギ リス経 済 学 の 歴 史 の 中

で もや や 特 異 な存 在 で あ る、、ホ ー トレー は通 常,マ ー シ ャ ルを始 祖 とす る ケ ン

ブ リ ッジ学 派 の周 辺 に属 す る もの と して 評 価 され て い るが,研 究 史 で は ケ イ ン

ズ経 済学 形 成 史 とい う観 点 か ら省 み られ る こ と も多 い 。 マ ー シ ャ ル経 済 学 の全

盛 時代 に ケ ンブ リ ッジ を卒 業 す る もの の,経 済 学 に関 して は ほぼ 独 学 で あ り,

マー シ ャ ル直 系 の弟 子 達 とは異 な り積極 的 に マ ー シ ャ ル経 済 学 を継 承 す る とい

う姿 勢 は ホ ー トレー に は 見 られ な いP。 む しろ 大 蔵 省 勤 務 とい う実務 経 験 を生

か し,当 時 の イギ リス経 済 の実 状 を踏 ま えた 上 で 自説 を構 築 す る とい う ス タ ン

ス を と って い る。 マ ー シャ ル とホ ー トレー との関 係 につ い て は先 行 研 究 に お い

て も様 々 な コ メ ン トが な され て い る が,い ず れ の論 者 も ケ ン ブ リ ッジ学 派 を論

じる文脈 で 一 般 論 と して 言 及 す るか,個 別論 点 に 関 して断 片 的 にの み扱 う こ と

が 多 く,両 者 の 関係 そ の もの に焦 点 を 当 て て 包括 的 に論 じた文 献 は ほ とん ど見

られ ないの。

1》 ただ.そ の思想は実務経験に培われた部分が人きいとはいえ,レ イドラーが指摘するように,

20世紀初頭当時の実務家の感覚には既にマーシャルの教えが少なからず浸透 していたという意味

においては,マ ーシャルの影響を問接的に認めることは可能である(Laidler[19911p,116)。

2)ホ ートレーにはマーシャルからの直接的影響は見られないという点では評価が概ね一致 してい

るものの,ホ ー トレーの学説が 「マーシャル的」であるか否か.ま たどのような点でマーシャル

的であると見なすかについては論者によ'、て様々に異なる,,

基本的にホートレーの学説をマーシャル的であると考えるのはシュンペータrエ シャグ,オ

ブライエン,ブ リーデルである"/
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マー ンヤルもホー トレーも19世紀後半の古典派(貨 幣)理 論に影響を受け,

実務に精通していたという点では共通 しており.思 想的源泉を同 じくする者同

＼ シヌンベー ターは 「ホー トレーの説 ……を特徴づ けている命題 の大部分 は,マ ー シャル(お よ

び若干は ヴィクセル)に 遡 られる。 ……ホー トレーの分析は若干の方 向においてはマー シャル0)

分析の独創的 な一・展 開であ る」(Schllmpeter[1954]p.1084)と 述べ.景 気理論での類似性 を指

摘 している。

エ シャグはケ ンブ リッン学 派のマー シャルの弟子たちを論 じる箇所 で、ホー トレーをその一人

に含め,「 ホー トレーの景 気循環理論 は,外 見上 は別 として.古 典 派や マー シャルの信用 循環理

論か ら主 として導か れている」 とい う、そ してホー トレーの景気 循環埋論 の主柱てあ る三つ の基

本命題,す なわち 「第一 に,現 金流通の ラグと信用量の決定 において銀行家が 占める重要 な位置.

第二に利子率 と利潤率 との均衡 の不安定性,両 者の乖離から生ずる累 積的な変化,第 三に商 人た

ちが占める主 要な地位」 は,「 マー シャルや古 典派経 済学者 たちか ら大部分得 られた ものであ る」

と述べている(Eshag[1963]pp.102-103)、

オブラ イエ ンも同様 に,「 ホー トレーは明 らか に彼の景気循環 の貨幣 的分析をマー シャルか ら

得ている」(0》Rrlen[1984〕P,31)と 述べてい る.

ブ リーデルは 「ホー トレー の……分析的枠組みがあ らゆる点でマーシ ャリアンであ ることは明

らかであ る」 と述べ.特 に利子 論の観点か らの マー ンヤル との類似 性を指摘 して い る(Bridel

l1987]PP.59-60)自

これに対 しビッグは 「ホー トレーを例外 として,ケ ンプ リッジの著者た ちに採用 された景気 ・

信用循環論 は広 い意 味で マー シャルのアプローチに基づ くものであ った」(Bigg[1990」p.H4)

と述ぺ 景気理論 におけるマー シャルとの類似性 を否定 している。 また 「マ ーシャル的研究 ブロ

グラムか らの最 もラデ ィカルな乖 離は,部 分的 には部 外者で あるホー トレーに よって示唆 され

た」(め ∫4、p.141)と い う評価 を下 してい る。

レイドラーは,ホ ー1・レーに 見られ る ・見,ヴ ィクセル風 の議 論について。「ホー トレー は当

時 おそらくヴ ィクセ ルの仕事 を知 らなか ったので.そ の類似 は両者[ヴ ィクセルとホー トレー]

ともにマー シャルの影響下 にあ ることに帰せ られ るであろ う」(L…】idler[1999]p ,114),「 ビグー

が 指摘 した よ うに.ホ ー トレーの分 析はマー シャル的 な考 えに大 き く依存 してい る」(Laidler

[1991]p.101)と 述べ る一 方,「 ラルフ ・ホー トレー[1913」 の景 気循環理論 ぽ非常 にマー シャ

ル的 に見え るが,そ こで 『未支出余剰』 が果た している決定的な役割 は全 くマー シャル的で はな

い し.ホ ー トレー 自身が彼の業績へのマー シャル0)直 接的な影響を否定 してい ることが記録 され

ているj(Laidler[1990]p,70)と して・やや留保 をつ けなが らマー ンヤル的で ある と考 えてい

る、、

ドイッチ ャー,ホ ウソン,デ ー ヴィスは,直 接 的人間関係の観点か らホー トレーヘのマー シャ

ルの影響 を否定 している、、

ドイッチ ャーの 「おそ らくケ ンブ リッジとのコネクシ ョンのため.承 一 トレーをマー シャルの

後継者 の一 人 と見なす誤 った傾 向があ る」(正)eutscher[19901p.8)と いうコ メン トはエ シャグ

等の扱いに対する不満を表 している.

ホウソンは 「彼 の理論 はマー ンヤルの業績 にはほとん どあ るいは まった く負 うところがない」

と結論 し、その恩 師 として大蔵省のブ ラッ ドベ リーの名を挙 げてい る(Howsζ)n[19851p ,145)、、

なお,ホ ー トレーはブ ラ ッドベ リーを 「最高の大蔵 官僚 の一人」で ある と考 えてい た(Spreng

[1976]P.3)、,

またデー ヴ ィス は 「マー シr・ル はホー トレー の 教育 に は まった く関与 して いな か ゐ,た」

(Davis[1981jp.227n)と 述べ てい る。
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士としてその学説の異同を検討することは興味深いように思われる。またマー

シャルと比較的近い知的土壌 に立ちながら,ピ グー31やロバー トソンといった

マーシャルの後継者たちと鋭い対立をなすに至 った経緯を探るためにも,ホ ー

トレー理論をその源流に立ち返って検討する必要がある。

古典派の一部はリカー ド以来,抽 象理論の発展の方向へ特化 してい き,古 典

派理論の普遍的妥当性が主張されたが,他 方,そ うした理論の現実的基礎の喪

失に危機感 を抱 く向 きも存在 した.バ ジョットは後者 の典型例であ る。バ'

ジョットは非現実的な抽象科学に専念する経済学者と,そ れに反発す る実務家

との間の溝 の拡大を古典派衰退の一 因と考 えている(Bagehot[1876]pp.

94-95)。 バ ジョットは基本的立場としてはリカー ドに親近感を抱いているが,

古典派理論を普遍的真理ではな く,イ ギリスのような発展 した競争的商業社会

にのみ妥当するものとして相対化した。古典派経済学を尊重 しつつも歴史的視

野を重視するこうしたバジョットの姿勢は大いにマーシャルの共感を得るとこ

ろであったに相違ない。実際 マーシャルはバジョットを高く評価 しており,

その著述の普及に尽力 し自ら序文を寄せているほどである(岸 田[1979]44

ページ)、また 「彼の 『ロンバー ド街』は,そ れが書かれた世代にとってとほ

とんど同じ大きさの関心をもって,後 続の世代にも読まれるものと思われる傑

作である」(Marshall[1923]p.85n)と 賞賛している、、マー シャル自身は権威

の失墜 しつつあった古典派経済学を時問的観点から相対化することでその保持

をはか り,長 期の帰結としての古典派の命題を概ね科学的真理として受容 して

いる。

ホー トレーもマーシャル同様に古典派経済学か らの影響が見られる点では共

通しているものの,そ の性質が若干異なる。マーシャルが受け継いだ古典派と

は紛れもないリカー ド・ミルの正統であったが、ホー トレーが背負っている古

典派的伝統とは王としてシテ ィに受容され流布 していた範囲での古典派の慣行

3)ホ ー トレー と ピグー との 関連 について1ま小 島[2003L[2004⊃ を参 照 され た い。ま た小 鳥

[1997]は ホー トレーの貨幣的分 析について詳述 してい る。
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で あ って.ア カデ ミズム の 象 徴 と して の正 統 派古 典 派 経 済 学 で はな か った 。 レ

イ ドラー は 「ホ ー トレー は1963年 の ク ロー ド ・ギ ル ボ ー宛 の 手 紙 の 巾で … … 自

ら の分 析 の 大 部 分 は シテ ィに 流布 して い た慣 習 的 な知 恵 か ら生 まれ た もの で あ

り,そ の 起 源 は バ ジ ョ ッ トに まで 遡 る,と 主 張 した」(Laidler[1991」p,ll6)

と述 べ て い る。 バ ジ ョ ッ トはJ.S.ミ ル に批 判 的 で あ っ た し,イ ギ リス歴 史学

派 に近 い 部 分 もあ り,純 粋 な正 統 派 古 典 派 経 済 学 者 と は必 ず し も言 え な いが,

ホー トレー の議 論 の 源 泉 と して シテ ィの慣 行 的 叡 智 が 挙 げ られ る以 上 .そ こに

浸 透 して い た バ ジ ョ ッ トの議 論 と比 較 す る こ とは 重 要 な 課題 で あ る41、,

本稿 で は マ ー シ ャル とホ ー トレー との 関 連 を考 察す る上 で の足 が か り と して

この バ ジ ョ ッ トを取 り トげ,以 下 の 諸 節 で 具 体 的 な議 論 につ い て検 討 す る,、第

H節 で はそ の 貨 幣 観 につ い て 古典 派 的 伝統 と比 べ た場 合 の ホ ー トレーの 特 異 性

を 論 じ.第 皿節 で は金 融 政 策 観,第IV節 で は信 用 循 環 論 と不 況 の 認 識 につ い て

そ れ ぞ れ の異 同 を検 討 す る。 最 後 に 第V節 で は マ ー シ ャルの 現 金 残 高 ア プ ロ ー

チ の 発 展 とい う観 点 か ら ホ ー ト レー の 所 得 数 量 説 を検 討 す る,、そ し て ケ ン ブ

リ ッジ学 派 に お け る ホー トレー の 存 在 とい う もの を再 考 す る こ とに した い 、、

II貨 幣観に関 して

ホー トレーが古典派経済学の伝統 と鋭いコントラス トをなすのはその貨幣観

においてである。古典派体系の根幹には富の生産という要素がある.創 生期の

古典派の貨幣数量説の本来の意図も,流 通に偏重 した重商主義的関心を是正し

生産に目を向けさせることにあった。ホー トレーは富の生産への関心は希薄で ,

古典派の中でも貨幣 ・信用理論を重視 した著者たちに通 じる部分がある。その

4)マ ーシ ャルは リカー ドの理論的才能 を深 く尊敬する ・方で,理 論 の現実 との照応 を強 く訴 える
バ ジョッ トの ような実務派 をも高 く評価 してお り,理 論 と現実感覚 とのバ ランスを常に意識 しど

ちらか一方 に偏重す ることを常 に戒めていたが,他 方.理 論 と現実 という天秤が現実の側 に傾 き

す ぎた点で ホー トレー はバ シ ョットと機を一にする.バ ジョットもホー トレー もアカデ ミックな

経済学者 とい うよ りはむ しろ実務寄 りの人問であ り,そ の豊か な現実感覚 ・実践志向の裏返 しと

して抽象的理論モデ ルに対する嫌悪 を伴 っていた。 ホー トレーの短期重視の学説 もその スタンス

と密接 に関連 してい る、、
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ためホー トレーは貨幣を軽視する古典派の伝統を容赦な く批判している。

「かつて経済学者達は,貨 幣 と富 とを同一視するという誤 った考えに陥らな

いように彼等自身の見解を死守することに非常に熱 亡・であったので,彼 等は経

済現象における貨幣の影響力に関して.ほ とんど街学的な無関心状態に陥って

しまった。貨幣は富ではないが,そ れは経済組織の中で最 も有力な要素であ

る」(Hawtrey[1913]p.5)。

貨幣 ・信用を理論の中核に据えるホー トレーの経済学は,古 典派の二分法に

代表されるような,貨 幣を軽視 し実物経済を中心 とする古典派経済学の伝統と

は真っ向から対立するが,ホ ー トレーが背負 っている古典派的伝統 とはあ くま

で シティに受容され流布 していた範囲での古典派の慣行であって、アカデ ミズ

ムの象徴としての正統派古典派経済学ではなかった。この点,リ カー ド=ミ ル

の正統の流れを汲むマーシャルとは区別される。

また貨幣と信用の関係を考察する上で,貨 幣の起源に関するホー トレーの説

明は示1唆的である。ホー トレーは 「貨幣の歴史的起源ではな く論理的起源を見

出さなければならない」(Hawtrey[1919]p.2)と して.貨 幣の由来をバー

ター経済における欲望の二重合致の不便さに見出す古典派的説明を退け,よ り

本質的な存在として信用を根幹に据えた上で,そ の派生物 として貨幣を扱う独

白の議論を展開している。すなわち伝統的な考え方では,ま ずハーターの不便

(欲望の二重合致の必要)を 解消するために貨幣が導入され,信 用はその延長

線上に捉えられる。これとは異なり,ホ ー トレー ・モデルではまず債権債務関

係 という信用にまつわる事象があり.貨 幣はその債権債務関係を決済する手段

として後になって導入される(翫4,chap.1)。 古典派=マ ーシャルと異なり,

貨幣よ りはむ しろ信用の方が本質的存在であるとい うヴィジョンはホー トレー

の理論体系において重要な意味をもっている詩。

5)ド イ ・・チ ャー は ホ ー ト レーが イー トン時 代 に マ クロ ー ドの著 作 を読 んで い る こ と を指 摘 した 上

で.「 マ ク ロー ドの ア プ ロ ー チ は 通 貨 よ り も信 用 を強 調 す るが,そ れ が ホ ー ト レー に 影響 を 与 え

て い るか も しれ な い 』 と述 べ てい る(Deutscherl1990]p.8)・ 、
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ホー トレーの理論構造においては生産よりもむ しろ流通が鍵となる。換言す

れば.乍 導的役割を演じる経済主体は製造業者ではな く商人である。また,こ

れはとりもなおさず基本的に長期の経済学 としての古典派体系と短期の経済学

としてのホー トレー体系との性格の相違でもある。生産よりも交換を重視する

点では古典派と異なりむ しろ新古典派寄 りであるとも言えるが,ホ ー トレーの

関心はもっぱらマクロ的観点からのものである上,そ の交換の担い手 としての

商人という経済主体に独自の役割を付与している点で,ホ ー トレーの学説は既

存のカテゴリーに分類するのが困難な独自の理論体系であるといえる。

Ill金 融政策観について

次 に,金 融 政策 観 につ い て 見 てみ よ う。 当 時,シ テ ィで 大 きな影 響 力 を も っ

て い た の は パ ジ ョ ッ トの 学説 で あ っ たが,バ ジ ョ ッ トは地 金 の対 外 流 出 と国 内

的 な流 出 とで は 異 な る政策 を とるべ き こ とを提 唱 して い る,、ハ ジ ョ ッ トに と っ

て金 融 恐 慌 を 回 避 す るた め に イ ン グ ラ ン ド銀 行 が 金 の 免換 性 を維持 す る こ とが

至 上 の課 題 で あ り,地 金 の 対 外 流 出 の危 機 に際 して は,割 引 率 の 引 上 げ を も っ

て対 処 す べ きで あ る とい う。 割 引 率 が騰 貴 す れ ば物 価 は下 落 し,輸 入 の 減 退 と

輸 出 の増 大 が 生 じる こ とで 地 金 は 回復 す る と考 え られ てい る(1Bagehot[1873」

P.47)〔、

他 方,地 金 の 国 内 流 出 の 場 合 に は 事 情 は 全 く異 な って くる。 国内 流 出 は 「国

内 に お げ る信 用 の阻 害 か ら生 じる」(i6i4,p。48)。 ハ ジ ョ ッ トに よれ ば,そ も

そ も 「『恐 慌(alarln)』 とは あ る人 々が そ の 金 を そ の 債 権 者 に対 して,こ れ ら

の債 権者 が 支 払 い を求 め てい る時 に,支 払 わ な い で あ ろ う と考 え られ る こ とで

あ る」('6泓 、p.53)。 したが っ て,そ の解 決 策 は 「これ らの 人 々す べ て が 彼 ら

の 借 りて い る も の を支 払 う こ とが で きる よ う に して や る」(め 嵐,p.54)こ と

以 外 に は な い。 そ こで,「 銀 行 支払 い準 備 金 を管 理 して い る銀 行,あ る い は諸

銀 行 に と って,国 内 的不 信 か ら起 こった 流 出 を処 理 す る最 も よい 方 法 は,快 く

貸 付 け る こ とで あ る」('δ 鼠 、p.48)。
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それゆえ,「非常に高い利子率で非常に多額の貸付をなすことが,国 内的流

出に加えて対外的流出が行なわれるという,金 融市場の最悪の症状に対す る最

良の療法である」(i6i4,p.56)と い うのがバジョットの結論であった。

中央銀行が最後の貸し手としての役割を果たすべきことを強調することは.

バジョットにおいては人々の心理,確 信という要素と非常に密接に関連 してい

る。これは信用循環のプロセスにおいて心理的要因を重要な要素であるとする

後期古典派の議論の特徴でもある。

信用循環におげる心理的要素の強調ということでいえばマーシャルは古典派

的伝統の延長線上にあるが,金 融政策におげる割引率政策を重視 したバジョッ

トと異なり,マ ーシャルは割引率政策の効果には懐疑的である。短期に関する

限 り 「私自身は割引率に第一義 的な重要性を与えていません。私の見方はむ し

ろ,市 場において貸し付けられる実際の貨幣量を強調する,と いうものです」

(Marshall[1926]p.48)。 そ して 「私の意見では,割 引率は水面に浮かぶさざ

なみにすぎず.そ の平均水準は資本投資から得 られる利潤率であり,こ れは資

本の急速で着実な成長により低下します」(ゴ6認,p.49)。 マーシャルにとって

は景気の刺激において重要なのは割引率よ りもむしろ地金の超過供給であっ

た%

マーシャルはヴィクセルやフィッシャーに先駆げて1887年 とい う早い時期か

ら名目利子率 と実質利子率 の乖離が投機を助長 し信用循環を激化させることを

論じているが,利 子率というファクターはマーシャルの議論で必ず しも核心的

な地位を占めているわけではない、,利子率を変化させるものとしてより根本に

貴金属供給,そ して確信という心理的要素があった、、この点はホー トレーとの

大きな相違点である。ホー トレーは貴金属供給の変化を経ることな く,中 央銀

行が直接に利子率を操作することで政策的なコントロールが可能であると考え

6〉 これ は後 に ロ バ ー トソ ンに 批 判 され た ・ ロバ ー ト ソンは1894-1896年 の デ フ レ不 況 が1"1復 し物

価 が 上昇 し始 め た の は 金 が 合 衆 国 に流 出 した 後 で あ った と い う事 実 を指 摘 して い る(R・b〔}rts・n

[1915]pp.228、234)・ 、た だ しロ バ ー トソ ン は後 年 に な って そ の批 判 を 「辛 辣 に す ぎた 」 と 回顧

して い る(Robertson[1948d]pp,xh-xiii),、
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て い る。

マ ー シャ ルは 長期 の トラ ンス ミ ッシ ョ ン ・メカニ ズ ムの 分 析 と して ,貨 幣 量

の 増 大(貴 金 属 の シ テ ィヘ の 流 入)が 経 済 過 程 に 波 及 す る 経 路 を扱 っ て い る

(Marshall[1923]pp。256-257,Marshal1[1926]pp.51-52)。 ホー ト レー も

『好 況 と不 況』 に お い て議 論 の初 期 段 階 の 単 純 化 さ れ た モ デ ル で マ ネー サ プ ラ

イ の 変 化 に 伴 う経 済 的 帰 結 を丹 念 に 描 写 して い る が(Hawtrey[1913]pp 、

37-54),た だ.そ れ は銀 行 信 用 を導 入す る前 の準 備 的 ・仮 設 的議 論 で あ って 本

質 的 な議 論 とは 見 な され てい ない 。 単 純 化 の 枠 を取 り払 った よ り進 ん だ段 階 の

議 論 で は ホ ー トレー は利 子 率 変 動 を介 した経 路 を 重視 して い る。

説 明 に お いて 心 理 的 要 因 の 占め る比 重 が 大 きい のが 古 典 派 二 マ ー シ ャル の特

徴 で あ るが,こ れ は心 理 的 説 明 に 依 拠 しな い ホ ー トレー との大 き な違 いで あ る。

ま た ホ ー トレー は中 央 銀 行 の 割 引率 政 策 を重 視 して い る点 で は マ ー シ ャル と異

な り,バ ジ ョ ッ トと共 通 して い る71。

ホ ー トレー は,中 央 銀 行 の 政 策 と して,好 況 期 に は公 定 歩 合 を引 き上 げ る こ

とで 信 用 を 引 締 め,不 況 期 に は 公定 歩 合 を 引 き下 げ る こ とで 信 用 を緩 和 す べ き

こ とを提 唱 して い る(1δ'4.p.263)。 これ に よ って 信 用 の 本 来 的 不 安 定 性 を緩

和 す る こ と こそ が ホ ー トレー の金 融 政 策 の主 目的 で あ った 。

「低 い 公定 歩合 だ け で は解 決 策 と して不 十 分 で あ る こ とが 判 明す る,と い う

こ と も考 え られ る。 しか し低 い 公 定 歩 合 の効 果 は ,中 央 銀 行 が 公 開市 場 で証 券

を購 入 す る こ とに よ っ て,強 化 す る こ とが で き る。 この処 方 箋 を試 み て な お失

敗 した場 合 に初 め て,政 府 の借 り入れ に頼 る こ とに な る。 個 人 的 に は私 は,前

者 の 方 法 に よ っ て.い か な る深 刻 な 不 況 か ら も脱 出 可能 で あ る と信 じて疑 わ な

い 」(Hawtrey[1928]p .113)。

ホ ー トレー は景 気 変 動 に対 す る政 策 手段 と して金 融 的 側 面 に異 常 な まで に固

7)た だ しレイ ドラーは,ホ ー トレー とバ ジ ョッ トで は適切 と考え る政策 目標が異 なると指摘 して

い る・ ホー トレーの場合,そ れは物価水準 の安 定で あ り,ハ ジ ョッ トの場 合は金見換 の維持 で

あ った・ また・バ シ ョッ トはいかなる意味で も反循環的 な政策 として割引率政策 を提 唱す ること

はなか った と述べている(Laldler[1999】Pl) .121-123),
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執 し,金 融 政 策 に 全 幅 の信 頼 を寄 せ て い るが,こ れ は 当 時 の経 済学 と して は異

彩 を放 って い る。 ロバ ー トソ ンを初 め と して 当 時 の ケ ン ブ リ ッジの経 済学 者 は,

金融 政 策 は好 況 の 加 熱 を抑 え る上 で は有 効 で あ り得 るが,不 況期 に需 要 を刺 激

す る 方 策 と して は あ ま り役 に立 た な い と考 え て い たBl。 そ れ は ロバ ー トソ ンの

次 の 文 章 に端 的 に あ らわ れ て い る。 「著 者 の 見 る と ころ で は,貨 幣 組 織 が 独 立

で,景 気 上 昇 と闘 うの と同 じほ ど有効 に.景 気 ド降 と闘 う こ とは,到 底 で きそ

う に な い」(Robertson[1948b]p.178)。 ホー トレー は 「不 況 が 非 常 に深 刻 な

場 合,… … 利 子 率 が い か に 低 くて も デ ィー ラー は 財 を 購 入 し な い だ ろ う」

(Hawtrey[1931]p.30)と い う 「貨 幣 市 場 の デ ッ ドロ ック」 の 問 題 を 認 識 し

て い たが,そ れで もな お金 融 政 策 に 関 して は楽 観 的 な態 度 を終 始 保持 し続 げた 。

ホー トレー は 「も し信 用 政 策 が 金準 備 の代 わ りに物 価 水 準 の安 定 化 に基 づ く

もので あ れ ば,循 環 的 変動 は 完 全 に 除 去 し得 る」(Hawtr(皇y[1929]1).639)と

述 べ,政 策 〕標 と して 物 価 水 準 の 安 定 化 を 提 唱 して い るが,こ れ に対 して ロ

バ ー トソ ンは 物価 の安 定 は それ 自体 と して は望 ま しい もの の,政 策 目標 と して

はむ しろ二次 的 な もので,資 本形 成 活 動 を阻 害 しな い 範 囲 に と どめ られ るべ き

で あ る と考 え た(Ro1)ertson[1926]pp,57-58)。 マ ー シ ャル の.1乞場 は両 者 の 中

間で あ る と思 わ れ る。 ホー トレー は達 成 の可 否 は と もか くと して,物 価 安 定 を

目指 す べ きで あ る と考 えて い るが.マ ー シ ャル は計 表 本 位 制 等 の提 案 はす る も

の の,政 策 目標 と して 物 価 安 定 を掲 げ る こ と に は 及 び腰 で あ っ た(Marshall

[1923]p.20)。

lV信 用循環論と不況の認識に関 して

不況についてバジョットは次のように述べている。境代の複雑な交換経済に

おいては,「諸産業の間には協力関係が存在す る。一つの大産業が不振 となれ

8)ピ グー も金融政策 の非対照性 を指摘 し,割 引率が物価下 落を阻ILす る効果 について は懐疑的で

あ く、た。ただ ピグーの場合,景 気循環の各局面はその 一つ 前の局面 の必然的帰結であ ると考えて

L、・るため,不 況 期 に割引率 政策 を用いる こと自体,む しろ二次的 な問題 であ ると見な していた

(Pigou[1924]P1).141-142)。
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ば,他 の 諸 産 業 に 被 害 を 及 ぼ さ な い とい う こ と は あ りえ な い」(Bageh・t

[1873]p,121)。 「各 人 が他 の 人 々 の労 働 に依 存 して い る体 制 の も とで は.一 人

の損 失 は 全体 に広 が って 増 大 す る」(ど6認,p.122)。 「二 産 業 に お け る不 況 が 他

のす べ て の産 業 の 不 況 を ひ き起 こす 最 も普 通 の,そ して 最 も重 要 な 場 合 は,農

業 不 況 の場 合 で あ る」(翫4、p.123)。

バ ジ ョ ッ トの議 論 はい くつ か の 点 で マ ー シ ャルや ロバ ー トソン と共 通 して い

る,、第 一 に,不 況 の 起 源 と して の 農業 上 の不 作 を重 視 す るの は ジ ェ ボ ンズ も同

様 で あ るが,広 い 意 味 で 古 典 派 的 伝統 で あ る とい え る。 第 二 に,景 気 循 環 局 面

に お い て心 理 的 要 素 を強 調 す るの は古 典 派 お よ び マ ー シ ャル以 降 の ケ ン ブ リ ッ

ジの伝 統 と な って い る。 実物 的景 気循 環 論 を主 軸 に据 えた ロバ ー トソ ンの 議 論

は心 理 的 要 素 が 中 心 で はな い が,そ こで も補 完 的 要 素 と して 相 応 の役 割 を果 た

して い る。 第 三 に,個 別 産 業 に お け る実物 的 シ ョ ックが 経 済 全 体 に 波 及す る メ

カ ニ ズ ム は ロバ ー トソンの 実 物 的景 気 循 環 論 の柱 と な って い る。

これ に対 して,ホ ー トレー は農 作 物 の収 穫 の よ うな 実 物 的 要 因 が景 気 循 環 の

始 発 的 原 因 で あ る こ と,景 気 循環 過程 に お い て心 理 的 要 素 が 中心 的 な 役 割 を 果

た す こ と,一 産 業 にお ける 需給 の 変動 が他 産業 に波 及 す る こ と,こ の い ず れ を

も否 定 して い る点 で,古 典 派 お よ び ケ ンブ リ ッジ学 派 の 伝統 か ら逸脱 して い る。

マ ー シ ャル や ピ グー,ロ バ ー トソ ンら ケ ンブ リ ッジの 正統 派 は景 気 循 環 の始

発 的 原 因 を実物 的 シ ョ ックに見 出す が,ホ ー トレー に と って景 気 循 環 を ひ き起

こす もの は 実物 的 要 因 で は な く,あ くまで 貨 幣 ス ト ックの変 化 ,換 言 す れ ば,

過 度 の 信用 拡張 で あ った,,

「産 業不 況 は 既存 の信 用 貨 幣 の量 が 銀 行 が 十 分 と考 え る よ りも多 い 時 に生 じ.

一銀 行 は そ の 超過 分 を 減 らす た め に利 子 率 を引 き上 げ る」
。 「産 業 の拡 張 は既

存 の信 用貨 幣量 が銀 行 が 十 分 と考 え る よ りも少 な い 時 に生 じ,… …銀 行 は借 り

入 れ を促 す た め に利 子 率 を引 き下 げ る」(Ilawtrey[1913]p.267)。

マ ー シャル もホー トレー も景 気循 環 に お いて 貨幣 量 の変 化 が重 要 な 要 因で あ る

と考 え て い るが,マ ー シ ャル の場 合 は始 発 的 原 因で な く、 あ くまで 長 期 の波 及
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過程 と して地 金 量 の 変 化 を 扱 って い る の に対 し,ホ ー トレー は始発 的 原 因 と し

て の貨 幣 量 の変 化 を重 視 し,さ らに そ の場 合 の貨 幣 と は信 用 貨 幣 が 中 心 で あ る。

ま た 心 理 的 要 素 につ い て ホ ー トレー は,「 古 典 派 経 済学 者 … … は事 業 の確 信

の状 態 に大 きな強 調 を お き,景 気循 環 の説 明 を まず 第 一 に楽 観 の 錯誤 と悲 観 の

錯 誤 との リズ ミカ ルな 交 替 に 見 出 した。 楽 観 も悲 観 も誤 って い る とい う こ とが,

当然 視 さ れ て い る。 しか し実 際 に はそ うで は な い」(Hawtrey[1928]p.991)

とい う。 ホー トレー に よ る と,期 待 の誤 り とい う もの は 「景 気循 環 の信 用 理論

に と って本 質 的 な もの で は な い」。 「実 際 に は,三 つ の影 響 を考慮 しな け れ ば な

らな い.景 気 の 状 態 は これ らの結 果 に依 存 す る、 第 一 に,商 人 の借 り入 れ に対

す る利 子 率,第 二 に,物 価 の 動 向 に 関す る彼 ら の期 待,第 三 に,彼 らの販 売 に

は実 際 上 の限 度 が あ る こ と… …信 用 の本 来 的 な不 安 定 性 は拡 張 の 悪循 環 お よび

収 縮 の 悪 循 環 にお い て 明 らか とな る が,そ れ は これ ら3つ の 要 因 の相 互 関係 に

依 存 す る」(∫6鼠 、p,100)。 そ して 「事 業 上 の 心 理 は,実 際 上 は景 気 循 環 に お

い て非 常 に重 要 な 要素 で あ るが,不 可 欠 の もの とい うわ けで は ない 」(i6混 、p.

1〔)1)と い うの が ホー トレー の考 えで あ った 。

実物 的波 及 に関 して は ホー トレー は そ の論 理 を否 定 し,次 の よ う に述 べ て い

る。 「実 際 の 凶 作 の特 別 の例 を 除 け ば,(小 麦 の)需 給 の変 動 は産 業 全 体 と して

の 変 動 を 何 ら生 み 出 さ な い 」(Hawtreyl1913]1).87)。 「我 々 は,一 産 業 に お

け る需 要 の 減 少 は,重 大 な損 失 と大 きな 困 窮 の原 因 とな るか も しれ ない が,一 ・

般 に他 の諸 産業 に不 利 な影 響 を及 ぼ さず,ま た事 実L,一 般 的 な 産業 不 況 を生

み 出 す こ と は な い で あ ろ う、 と い う結 論 に 達 す る」(どδ嵐,p,139)。 ホー ト

レー の立 場 と して は,「 景 気 変 動 は利 用可 能 な 『貨 幣 』 ス トックの 撹 乱 に よ る」

(∫わ観,p.3)の で あ り.「 貨 幣 ス ト ックが 不 変 に と ど ま る 限 り,他 の 商 品 と比

べ た時 の あ る商 品 に対 す る需 要 の変 化 は,全 体 と して の 取 引 を刺 激 した り抑 制

す る こ とは ない 」(ゴ6嵐 、P,851)と い うもの で あ った"。

9)こ れ につ いて ロバー トソンは 「現在 の著者 の 中にぽ一般 的IIll復(revivIll)の 原 因 としてその

「農産物の]重 要性 を認めたが らない広 範な反感が存在する.,… … この反感は 一部 にはある不/
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Vマ ーシャルの現金残高アプローチ とホー トレーの所得数量説

マ ー シ ャ ルの 景 気 理論 は 一 方 に お い て実 物 的 景 気 循 環 論 とい う形 で ピ グー や

ロバ ー トソン に継承 さ れ た(拙 稿[2002],[2003a])が,ホ ー トレー の 分 析 は

そ の貨 幣 的 側 面 の展 開 と して,す なわ ち マ ー シ ャルの 現 金 残 高 ア プ ロー チ(拙

稿[2003b1,[2004])の 発 展 的 継 承 と して 捉 え る こ とが で きる、,

マ ー シ ャ ル と同様,ホ ー トレー も数 量 説 を貨 幣 数 量 と物 価 との 機 械 的 な 比 例

関係 を 説 く命 題 と して捉 えて い る(Marshall[1923]p,48、MarshaH[1926]p.

267,Hそ1wtrey[1919]p。35)。 数 量 説 は 均 衡 に:おい て は成 立 す る と考 え られ る

もの の,経 済 は常 に不均 衡 で あ る とい うホ ー トレーの ヴ ィジ ョ ンは そ れ とは 相

容 れ ず,数 量 説 に対 して は 非 常 に 冷 淡 な態 度 を とって い る。

マ ー シ ャル はJ.S.ミ ル を引 き合 い に出 して流 通 速 度 概 念 を 用 い た伝 統 的 な

数 量 説 を退 け,現 金 残 高 ア プ ロー チ を展 開 して い るが,ホ ー トレー もち ょう ど

同 じよ う に,フ ィ ッシ ャー を 引 き合 い に流 通 速 度 型 の 数 量 説 を 「我 々 に と って

は あ ま り助 け にな らな い 」 と し,流 通 速度 を決 定 す る要 因 に焦 点 を 当 て た 現 金

残 高 ア プ ロー チ の 思 考 法 を と って い る、、

ホ ー トレー もマ ー シ ャ ル と同 じ く貨 幣 を 休息 状 態 にお い て 把握 す る。 ホー ト

レー は 『好 況 と不 況 』 に お い て連 転 残 高(workingbala!1ce)と い う独 自 の 用

語 を用 い て い るが,こ れ は 支 出 に対 す る所 得 の超 過 額 で あ って,人 々 は この 運

転 残 高 と して 一 定 額 の貨 幣 の準 備 を手 許 に保 有 す る。 「す べ て の 人 は大 な り小

な り貨 幣 準 備.つ ま り,そ れ ま で の所 得 と支 出 の差 を表 す 『運 転 残 高』 を保 有

しな け れ ば な らな い 」(Hawtrey[1913]p。11)。 この 運 転 残 高 の比 率 が い わ ゆ

る 「マ ー シ ャ ルのk」 に対応 す る,、

また 『通 貨 と信 用』 で は 「通 貨 とい う主 題 の科 学 的 な扱 い は,何 らか の 形 の

数 量 説 な しに は不 可 能 で あ る。 … … しか し数 量 説そ れ だ けで は 十 分 で は な い 、、

＼合理な思考習慣,部 にはよ り一貫 した,し か し決定的でない議論に基づいてい るよ うに思われ

る」(Robertson[19151p,129〉 と反論 している・
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それは私が消費者所得および消費者支出一 つまり諸佃人の所得および諸個人

の支出の単純 な合計一 と呼ぶ ものに基づ いた扱いの方法にまで導 く」

(Hawtrey[1919]p.v)と 述べ,概 念の定義がなされる。

「需要を構成する貨幣は,直 接あるいは間接に,人 々の所得からなる。ある

社会において人々が支出のために保有す る総所得を私は 『消費者所得』と呼び,

彼らが支出する総額を 『消費者支出』 と呼.5tl。消費者所得 と消費者支出とは一

致する傾向がある。人々が自出に処分 し得 る支払い手段を私は 『未支出余剰

(unspentmarぎinl)』 と呼ぶ。消費者所得 と消費者支出はこの未支出余剰が変化

する場合にのみ乖離 し得 る」(Hawtreyl1928』p.83),、 この未支出余剰は流通

貨幣と銀行債務の和を指 している。

ホー トレーの理論構造 として,所 得に対 してまず未支出余剰の額.つ まり所

得のうちどれだけの割合を現金残高の形態で保有するか(裏 を返せばどれだけ

支出するか:).と いう選択が第一にあり,次 に支出金額の中から消費するか貯

蓄(証 券購入)す るかの選択がなされる。この発想は明らかに現金残高アプ

ローチの延長線上にある。

未支出余剰は 「流通 している貨幣と未決済の銀行信用」 という励つの部分か

らなる。「もし銀行信用の貨幣に対する比率を含めたすべての経済条件を所与

とすれば,す べての貨幣価値,そ して特 に諸商品の価格は流通 している貨幣の

量に直接に比例する」(Hawtrey[1919]p.35)。

「それゆえ未支出余剰の変化は,信 用をよ り多 くあるいはより少なく創造

する銀行の行動に依存する。そうした変化はまったく数量説の視野の内には

ない。数量説は厳密には静態を扱 うものである。数量説は,我 々がそれを示

した形 においては,単 に貨幣単位の総計である購買力の未支出余剰を,人 々

が準備のために保有する富に対す る支配 と等置す るにす ぎない」(iみ認,p.

39)、,

ホー トレーによると,機 械的数量説が成立するのは諸資源が完全雇川されて

いる場合のみである。貨幣や信用,所 得が増大する場合.機 械的数量説の論理
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で は物 価 上 昇 が 生 じ る と考 え られ る が,ホ ー トレーの 理 論 に お い て は 商 人の 在

庫 とい うフ ァク ター が 介在 して い るた め.そ の よ う に は な らな い.人 々の 所 得

(あ るい は運 転 残 高)が 増 大 し需 要 が 増 加 した場 合.価 格 が 上 昇 す る前 に まず

商 人 の在 庫 か らの 販 売 量 が 増 加 す る。 需 要増 大 の直 接 的 帰 結 は商 人 の 在 庫 の 減

少 で あ り.価 格 が 変 動 す るの は在 庫 の 調 整 に よ って対 応 しきれ な い 場 合 の み で

あ る。 この よ うに,商 人 の 在 庫 が バ ッフ ァー と して働 くと貨 幣 数 量 と物 価 との

直接 的 因果 連 鎖 は遮 断 され る。 これ が ホー ト レー の数 量 説 批 判 の 一 つ で あ る。

貨幣 数 量 と物 価 との短 期 的 因果 関 係 を否 定 す る こ と自体 は少 な くと も ヒュー

ム,カ ンテ ィヨ ンの時 代 まで 遡 る こ とが で き,何 ら目新 しい もので は ない が,

商 人の 在庫 とい う フ ァ ク ター を介 在 させ る独 自の論 理 展 開 に よ ってそ れ を根 拠

づ けて い る 点 は 注 目に値 す る。

古典 的 な 数量 説 論 者 は比 例 命 題 を長 期 的 な もの と位 置付 け,一 時 的 ・短期 的

に は貨 幣数 量 の増 大 が取 引量 ・産 出量 を増 大 させ る効 果 を もつ こ とを認 め て い

るが,ホ ー ト レー は この 短 期 的 経 路 を 重 視 す る。 マ ー ン ヤル の 現 金 残 高 ア プ

ロ ーチ は数 量説 とい うよ りは 貨幣 需 要 分 析 の側 面 で 際立 って い る が.所 得 に 占

め る現 金 残 高保 有 の割 合 の変 動 を重 視 して い る。 ホー トレー の議 論 は マ ー シ ャ

ル の現 金 残 高 ア プ ロー チ の短 期 の部 分 の発 展 で あ るが,マ ー シ ャ ルの現 金残 高

ア プ ロ ーチ が 貨 幣 需 要 と物 価 との 関係 を重 視 してい た の に対 し,ホ ー トレー は

産 出量 ・取 引量 を 明 示 的 に扱 って い る 。

次 に数 量 説 的 思考 に お け る 「他 の事 情 」 の部 分 につ い て 触 れ て お こ う。 マ ー

シ ャル もホー1・ レー も と もに.他 の価 格 に比 べ て賃 金 の 調 整 は 遅 れ る傾 向 が あ

る と い う 貨 幣 賃 金 の 硬 直 性(Marshall&MarshaU[1879]p、156,Marshall

[1923」pl).18-1g,Hawtreyllg13]p.43,Hawtrey[1928]p.96)が そ の 学 説 の

構 成 要 素 の 一 つ と な って い るが,そ れ が果 たす 役 割 に関 して 若 干 の 相 違 が 見 ら

れ る。 マー シ ャ ルの 場 合,現 金残 高 アプ ロー チ とい う枠 組 み の 中 で,貨 幣 賃 金

の硬 直 性 は企 業 家 の 期 待 に影 響 を 及 ぼ し,そ の確 信 の 変 化 が 貨 幣 需 要 に反 映 さ

れ る とい う構 造 に な って い る。 これ は 数量 説 の常 套 句 で あ る 「他 の 事 情 」 の 部
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分に影響を及ぽす。数量説をも一つの経路として包摂する現金残高アプローチ

というより広い枠組みで見た場合,貨 幣需要を介した貨幣賃金の硬直性 との関

連が認められる。マーシャルは主として貨幣賃金の硬直性 も物価を介 した企業

家の予想利潤の問題 として扱い,失 業間題 との関連についてはわずかしか触れ

ていない。他方,ホ ー トレーにおいては貨幣ス トックの変化が失業問題 という

リンクを通 じて貨幣賃金の硬直性と結び付けられている。

「物価の下落は.実 際に達成される限 り,救 済である。それは所 与の貨幣需

要量がより多 くの財を吸収することを"∫能にするからである、,しかし賃金を切

下げることの因難は不況を長引かせる.何 故なら,そ れは物価の下落を妨げる

からである」(Hawtrey[1932]p.322)。

マーシャルの分析には19世紀末の大不況下のデフレ世界という歴史的背景が

あるため.所 得や産出量の変化 という視点は希薄であるが,ホ ー トレーは失業

問題に強い関心を寄せ,産 出量の変動の問題に正面から向き合 っている】。〕。

VIお わ り に

心情的に古典派を尊敬 していたマーシャルは自分の学説を古典派経済学の発

展的継承と位置付 け,独 自の学説と古典派との連続性を強調することに苦心 し

た。結果的には理論構造の面で古典派と異なる部分 も多々あるものの,マ ー

シャル特有の用心深い叙述により,境 界は曖昧さに包まれている。ホー トレー

にはマーシャルのような曖昧さはない、,典型的な占典派の教義 とマーシャル以

10)失 業問題 も含めて,『 一般 理論』 出版直後のケ インズヘの手紙 の中で,市 一 トレーは 自身の立

場 と古典派 との関係 について次 のように述べている.な お,こ こで の 「古典 派」 とい う剛語は ケ

インズ的な用法であるため,マ ーシャルもそこに含まれる,,

「あなたは私がかつ て古典派経済学 者であったこ とはない と言い ます。 しか し私は 自分の利 了・

理論の扱 い・一 ・は,私 が貯蓄 は利子率 の関数 として有効 に表現 され得 る とか利子 は待忍 の 「報

酬」 として適切 に描写 され得 ると考えていない点を別 とすれ ば、 まった く古典派の教義 に沿 うも

のであ ると信 じています、,

失 業に関 して も,古 典派 と実質的 にそれほど異 なる ことはあ りませ ん、,とい うのは.私 は失業

は一般 に賃 金がある意味 において高す ぎる ことに起 因す る,と いう教義 を受 け入れ るか らです,、

事のこの段 階の閃果関係 を扱 う際,私 は貨幣的条件 に特別 の強調 を置 くことにおいて,古 典派的

伝統 か ら乖離 してい ます」(Keynes[1973]p.19).
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上に斬新な主張が奇妙な形で,し か しはっきりと並存している。 この点,マ ー

シャルとは女子対'照である。

ホー トレーの議論の特異性は他の著者との比較検討を通 じてもっともよく浮

き彫 りになるとの判断から,本 稿では個別の論点について具体的検討を通 じて

見てきたが,全 体としてみた場合,既 存の枠にとどまらない独特の議論が多数

存在 し,ホ ー トレーを特定の系譜に分類することは困難である。

またシティの慣行的叡智がその思想的源泉であるという見方 も,当 時 シティ

に浸透 していたバジョットの学説 と比較検討すると,必 ず しも手放 しで支持で

きるもので もないことがわかる。「ケンブリッジ学派の周辺」 という評価はあ

ながち問違いとは雪えないが.そ の一員でも部外者で もなくあえて周辺 とい う

位置付 けがなされる根拠についてはそれほど明確でない。

鍵となるのは,マ ーシャル経済学が複数の展開を可能にするような多様性を

秘めていたという点である。マーシャル自身の中で も時にその整合性,関 係が

不明瞭である要素が混在 している、,ケンブリッジの後継者たちの中でマーシャ

ルの全てを受け継いだ と言えるような人物はおらず,い ずれ もマーンヤル学説

の一部について各論者の関心に沿って拡張 ・展開 を行 なった.そ のため,

「マー ンヤル的」mという形容詞を冠する発展の方向は決 して唯一絶対のもの

ではなく,同 じマーシャルの要素を受け継 ぎつつも全 く異なる方向に向か うこ

ともあ り得る。その意味ではホー トレーのマクロ経済分析は,本 人の意図はと

もかくとして,ピ グー=ロ バー トソンとは方向性の異なる,マ ーシャル的伝統

のいま一つの展開といえるのではないだろうか,、

口)そ もそ'もマー シャルと後継 者匿代 とでは根 本の理論体系の性質が異なるため。同列に比較する

ことはで きない、、後継 者世代 はマー シャルとは異 な り,グ ラン ドセ オリーを構築する意図はな く.

よ り現実に根 ざ した各論を志 向 してい る,経 済変動の ような切実な問題に取 り組んだ後継 者世代

が長期よ りも短期 を重視す るよ うになったのは何 ら驚 くにあた らない、,こうした事情 は,方 向性

こそ違え どホー トレー もビグーや ロバ ー トソンの場合 と同様である.
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