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貨幣理論における投資・貯蓄接近法

菱 山 泉

I 

投資・消費・政府支出などからなる有効需要の動きは，よ〈知ちれているよ

うに，単に産出量や雇用の水準ばかりではなく，物価水準にも影響壱あたえるロ

すなわち，有効需要増加の圧力は，通常，そのあ高部分は，産出量の増加に，

また他の部分は，物価水準のト昇によって吸収されるわけである九 したがっ

て，いわゆる投資・貯蓄接近法 Investment-SavingA pproach は， 産出量決

定の理論であるばかりではなしまた同時に，物価水準決定の理論でもあるこ

とはいうまでもない。

さて，物価水準が高くなると，貨幣 1単位によって購買できるバスケットの

なかみは少なくなる。いわゆる貨幣の購買力すなわち貨幣価値はそれによって

{尽くなる。だから，物価水準を左右する諸要因を明らかにするということは，

つまる左ころ，貨幣価値を決定する諾要因を確定することにほかなあない。と

ころで，物価水準つまりは貨幣価値を決定する理論は，伝統的な貨幣理論すな

わち数量的接近法 QuantityApproachの基本問題の一つであった。

数量的接近法の安点を説明すると，おおむね次のようになると思われる。い

1) 労働l単位あたりの賃金ω 産出量l単位あたりの価格p 有効需要Dがすべて貨幣額で表示
I_DdP¥ されるものとしよう。 ぞうするとj 有効需要の変化に対する物価の弾力生 mHEFZEl 有効

Dd，刻、
需要の変化に対すち賃金目蝉力性 'wl~ 可]5-)はる。この場合j ケイシズが明示したように，

8p=1-.:lo(1一'w)という公式を得る。この式における '0は有効需要に対する産出量0の弾力性，
DdO 
万百五であることはし、うまでもなし、。い主貨幣賃金が有効需要の聖化に討して硬直的であるな

ら.ew=Oとなり，上の公式は"斗eo=ユとなる。つまり，有劫需要の変化に対する， 物価と
産出量のそれぞれの弾力性の和が11ご等しし、。しW、かえれば，有劫需要の増加は』いくぶんかは，
産出量の増加に またいくぶんかは1 物価の上昇によって需〈吸収されてしまうととになる。
Cf.， J. M. Keynes， The G畑町'alTheoryο'1 E例 Ploy'rne叫.Interest側 d'Mo肘 y，1936， pp. 2剖
.85， 296 
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ま，実物表示の NNPをRとし，物価水準をPとし，貨幣の存在量をM とすれ

PR 
ば， V~寸百ーとし、う恒等式を書くことができる。この式の左辺にある Vは，貨

幣1単位が1年間に， NNPの取引のために平均して何回， 回転したかという

ことを表わすものである。すなわちVは貨幣の流通速度，正確には所得流通速

度といわれるものである。 olJえぱVが3であるとすれば，貨幣1単位は平均し
て年3回だけ NNPの取引に使われたのである。 L可、かえれば 1単位の貨幣

が平均して 4カ月ごとに 1回づっ，取引のために支出ぎれたということを示

している。いうまでもなれある貨幣の単位は誰かのポクットのなかで 1年

間何もせずに眠コていたかもしれないし，ある貨幣の単位は 1年のうちに何十

回も，取引の手助けをしたかもしれないが，そういう個々の単位の仕事の回数

を平均した貨幣1単位の平均的な仕事の回数が年3同，つまり 4カ月に 1回づ

つだということである。そうすると，RとVとが定数ならば PはMの変化に

比例して動くということになる。すなわち，物価水準は貨幣の存在量つまり公

衆の貨幣の保有量に比例して上下するということになる。公平を期するために

は，上の式は M→Pばかりではなし P→lげをも示しているといわねばな

らない。すなわち，他の事情が不変とすれば，貨幣の存在量は物価水準の変化

に比例して動かなければならない。いいかえれば，物価が上昇したようなとき

には，同じ NNPの取引に，より多〈の貨幣量を必要とするというととになる。

すでに述ベたように，投資・貯蓄接近法は一面，物価水準決定の理論である

けれども，いわゆる数量的接近法も，何よりもまず物価水準を左右する諸要因

を確定しようとするネライをもっ。だから，このいずれのフォーミュラも物価

水準を左右する諸要因を解明しようとしづ点で，共通性をもっている。けれど

も一般に，投資・貯蓄接近法の道はケイ yズをその卓越した代表者として，

数量的接近法の欠陥を克服するために，開拓されたものだとされている。かく

て，投資・貯蓄接近法は，物価水準決定の理論としても，より合理的で，しかも

経験的現実により適合的な方法として，提唱されているのだ。しかし，たとえ

そうだ正じても，とうした試みは，ケイソズのみによって果たされたものでは
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ない。数量的接近法の克服または拡充の道はし、<1:おりもある。それは決して

一本道ではない。正し〈は，ケインズをも含めて， ロバートソ y ・ピグーなど

のケンブ!J'.:lジの経済学者が，ことの始めは，物価の短期的循環変動の諸要因

を明らかにしようという動機から，伝統的な数量的接近法の拡充の道程で，投

資・貯蓄接近法への道がひらけてきたというべきであろう。私は，以前に書き

しるした小著勾のなかで，いくぶんこうした論点にふれたので，いまここで，

それをくりかえ事つもりはない。

さて，その当時から私の胸をとらえた論点がある。それはこういうものであ

る。ケイ y;(を始めとしてケYブリ γジの経済学者が第1次大戦以後に挑戦し

ようとした課題にしても，また，その課題化対する解符の仕方にしても，本質

的には，彼らの先駆者，すなわち新古典派の巨匠たちが前世紀末にとり組んだ

ものの焼哲なおしであり，その再生ではないかとU寸疑念がこれである o 私は，

新古典派の経済学者どして，との文脈では何よりもマージャノレとウィグセノレと

を念頭においている。たしかに彼ら自身，伝統的な数量的接近法のすぐれた代

表者でもあったことは疑問の余地がない。そうし寸意味では，彼らはひとしく l

リカード貨幣理論の継承者であったといえよう。けれども，他方において，彼

らは1873年から1895年頃に至る長期的な物価低落の事実を眼前にすえて，伝統

的な数量的接近法が経験的な事実にうまく適合しないこと，その当時に展開し

た信用経済の現実にこの方法を適用するためには，その欠陥を克服し，その限界

を拡充することが必要であることを認めて，貨幣理論の向かうべきオリエンテ

ーγ ョ Y とともにその基礎理論の建設をも果たしたように思われるのである。

そして，その積極的な理論とは，帰 Fるところ，現代の投資・貯蓄接近法そのも

のではないとしても，その方向を先取したものにほかならないのではないか。

とすれば，ケイ Y;;ぐなどの遂行したのは，つまるところ，彼らの課題を継承し

て，それを理論的に極点にまで煮つめzととであったのではないか。いずれに
しても，現代の貨幣理論の真に開拓者的な方向づけは，実のところ，今世紀の

2) 拙著.r近代経済学の歴史」昭和40年， 97-129ベ丸書用。
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20年代以降のケンブリッジの経済学者ではなく，むしろ，前世紀の80年代の新

古典派の経済学者たち， とりわけマーγ ャノレとウィグセノレとによって遂行され

たものではないかという疑念がこれである。

そこで，こうした論点を，この機会をかりて私なりに整理してみようとし、う

のが本稿を草するに至った主要なモチーフである。ところで，私には，マ-..y

ヤノレの構想したものとほぼ同じ見解を明瞭な命題にまで煮つめたのは，ウィグ

セノレにほかならないと思われるので，本稿においては，ケイ γズとの対照を忘

れ「に，考察壱もっぱら彼にしぼることにしたい。

E 

ウィク也ノレが当面した課題は，次のような二つの事実に関係ーゴりてみると，

明瞭になるように思われる。その一つは，貨幣理論の現状の認識であれいま

一つは，貨幣経済の現状把握である。

さて， トゥーグのリカード批判の帰結は，何よりもまず彼の有名な命題にあ

らわれているから，次にtれを書きとめておきたし、。 i物価は，銀行券によっ

て示される貨幣の数量に依存するものでもなしまた，疏通手段の総額に依存す

るものでもなく，反対に，流通手段の額が物価の結果であるol)流通手段の総額
または貨幣の存在量によって物価水準が左右されるというのは，数量方程式中，

M→Pの規定関係を一方的に強調した，いわゆる貨幣数量説の命題であるけれ

ども，上記のトヮーグの命題は，P→M という関係を一方的に浮きあがらせた，

いわば貨幣数量説の裏がえしにほかならない。しかも， トゥーグの命題は，物

価が流通手段に依存しないことを明示しているけれども，積極的に，物価が何

に依存するかということを教えるものではない。かくて，物価壱決定する要因

は何かとしづ，貨幣理論の基本的問題は， トゥークのリカード批判によっても

不決定のまま残ることになる。 トワークの批判は，リカードの貨幣数量説が現

3) Thomas Tooke， An Inqui叩閥均 theCurrency P問問ples蜘 ithe Co叩 ection01 the Cuγー
'l'ency with Pnce， 1844， pp. 123-24 
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実に適合しない場合を明らかにしたとしても，つまるところ，消極的・破壊的

な性格をもつものにほかならず， リカードの理論に代位しう志ような積極的・

建設的な理論を提示するものではなv~o r数量説が放棄されたときに現われた
空白は事実においてまだ埋められていなU、。」のしたがって，この空白を埋める

ιと， -，なわち，数量説よわもより合理的で，しかも経験により適合すzよう
な新しい理論を建設することが， ウィグセノレのになう課題なのである。

数量説は現実からの挑戦をまねがれなかったのその実証性が疑問とされたの

である。 すなわち数量説は経験的事実に適合しないとしサ。それは具体的には

どういうこ丹か。端的にいえば， 1873年以降の長期的物価低落の事実が伝統的

な数量説ではうまく説明できないということである。 1887-8年に開かれた英

国の「金銀委員会」における論議壱通じて最も重要な論点は，まさしくこれに

ほかならない。少なくともウィグセノレにはそう映ずるのである。銀行の手もと

に豊かな現金残高があり，貨幣利子率は以前にくらべてーそう低い水準にある

ときに現にみられるような低物価を，数量説によっていかに説明できるのか。

つまり，貨幣がだぶついているときに，牧バ面がかえっt低くなっているのは何

故か。

それよりももっと重要な問題がある。現在の実務取引の非常に大きな割合は

信用取引であるo つまり，硬貨や紙幣を使わずに符なわれている。そうしずちと

きに，銀行の金庫や公衆の手もとにある硬貨や紙幣の高の多少が，どのように

して物価水準を決定できるのだろうか。ウィクセノレが『金銀委員会』における

論議の底流にある左みて.自らにも課した疑問はこれである。

さて，ここで私は一つの註釈をつけ加えておきたい。周知のように， 1920年

代のケYプリヅユノの経済学者(ピY-，ケイ γズ，ロパートソ Yなど)にとっ

4) Knut Wicksell， The Rate of Interest on Comrnodlty P:dces， in Erik Lmd叫11(ed.)， 
K. Wicksell， Selected p，吋'er5on Economic Theory. 1958， p. 69 ウィグセノレの貨幣理論におけ
る金字塔は 慣の「刺千ど物価JGeldzzns棚 dGuterタrei5e，1898によってうちたてられたこと
はi いうまでもないロけれども，私には，ウイクセルの貨幣理論のz ツセγスと恨の問題意識と
は， J三記の論文のなかにコシバグトな形であらわされているように思われる。この前士は もと
t庄の母国語(スウェーデン語〕による学会報告からなっていた。本稿における引用はj ウ4タセ
ノレのとの論文k拠るとkにした。
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て，貨幣の代表的なものとは預金通貨つまり銀行貨幣 Bank-Moneyであった。

ところが，古典学派にとって，貨幣といえば概ね硬貨 COlnSと紙幣 notesとで

あれ硬貨といっても貴金属貨幣こそが貨幣の最も典型的なものであり，紙幣と

いコても金のいわば身代りである免換銀行券が念頭におかれていた。つまり彼

らが正常的な貨幣流通として注目したのは， COln:sと notcs との「混合流通J5)

皿 ixedcirculationにほかならないu これは，小切手と手形交換制度とが統一

的な銀行制度eeもに完備される以前の段階に生きていた彼らとしてはごく自

然なことであるといわねばならない。

げれども，マ-'/ャノレやウィグセノレなどの新古典派経済学者にとってはそう

ではなし、。彼らは現金経済 casheconomyに対して信用経済 credit economy 

が代位さ机つつある現況をふまえている。預金通貨が現金通貨に代って実務取

引の主流になろうとする現実壱確認している。それにもかかわらず，彼らは貨

幣または通貨といえば，やはり古典学派と同様に，なによりもまず硬貨や紙幣

のような現金通貨を想定している。この点が彼らの後継者たちの貨幣観と違う

所以で，注意しておく価値がある。例えば，-0:(-.;;/ャノレの貨幣理論を綿密な文献

考証にもとづいて検討したエシャツグ氏がマージヤノレの貨幣観について，次の

ように要約しているので参考のために録しておきたい。 Iまえに注意したよう

に， (:貨幣)とか〈通貨〉とかしづ言葉は，一般に，金銀硬貨か，それともそ

うした貴金属の一つに党換できる紙幣をさしている。そうした言葉は，原則と

して，それ以外の他のしサ、なる支払手段をも含んでいない。したがって， {:現

金のストッグ〉とか〈通貨のストッグ}， また<(現金支払〉の量は， 通常，

銀行預金や小切手の支払を含まないc:J6)ウィクセノレについても，事情はほぼこ

れと同じものだと私は思う。そう考えないと， I信用経済Jcredit economyま

5) CoinsとNotesによヮて合成された mixedcirculatiOIlが典型的な Money~流通であり j

組行預金などは「貨幣の代替物」日bstitut田 formoneyもし〈は「補助酌手段Jauxiliary 
mediaだとみる古典派佳済学の通有の見解については，次の著乍を参照せよ。 LionelRobbins 
Robert Torrens醐 clthe Ev οlutton 01 ClassicaZ Economics， 1958， pp. 105-16 
6) Eprime Eshag， F附句 Ma1'shallto Keynes 血 Essay醐 tkeMonetary Theo叩 0/the 
Cambririge School， 1963， p. 8 
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たは「小切手制度Jcheque systemのもとでの貨幣数量説の妥当性とし、うウィ

グセルの問題自体にレてからが何か空虚なものとしてひびくであろう。 Money

としづ概念の容器をふくらませて預金通貨を含める，否，貨幣の最たるものと

しての資格をそれに与えたのは，実は， -...-，;/ヤノレやウィクセノレの後継者たちη

であって--.--;/ヤノレやウィグセノレ自身は，伝統的な貨幣の概念を踏襲しなが

ら，眼前に展開しつつある新しい現実，つまり信用経済のなかでの物価決定の

理論に挑戦しようとしたように恩われる。ととでもそうであるが，一般に，新

しい観念の普及は新しい事実上りも遅れるのしかし，思想の開拓者たちは，伝統

的な観念の枠組みのなかで，新しい事実に挑戦し，それに道をつけるのである。

E 

ウィグセノレによれば，すべての実務取引が現金 cashを仲介として行なわれ

るような「純粋の現金経済Jpure cash economyにおいては数量説が完全に妥

当するという白現金経済とは，硬貨と紙幣とが取引に使われる Vステム，すなわ

ち「混合流通」のことである。数量説はこうした現金経済の想定に立つ。したが

って，この想定が現実的な意味を失なわなし、かぎり，数量説に異議壱さしはさ

む余地はない。けれども，現実，といってもピジネスの世界においては，あら

ゆる取引がむしろ一定期間の信用にもとづいて行なわれる。しかも，ピジネス

マ Yは自分のピクネスに使うために銀行から貨幣的信用を受ける。こうした信

用経済の発展は，帰するととろ，一切ゅ実務取引が一片の現金も使わずに，単

に銀行の帳簿の振替え操作だけで遂行されるような経済に行きっし理念的に

は， こうした「純粋の信用経済」を想像してみるこ Eは十分可能である。ウィ

グセルの「純粋の信用経済」とは現実の貨幣現象の本質的要素の一つを観念的

に抽象して，それを極限にまで純化させたーコの理想型にほかならない。

7) 例えば， ケインズは周知のように「今日の貨幣は主配的に銀行貨幣であるJ という命題につ
いて説明し 賀幣(λめを「所得預金J(M，) ， r営業預金J(M，) ， r貯蓄預金J(M，)という銀行預
金の三種のカテゴリ によヲて包摂されるものとみなした。 Cf.，J. M. Keynes， A T仰atiseon 
Money， Vo1. I. 1930目 pp.31-49 
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そこで，こうした「純粋の信用経済」を想定した場合 I貨幣価値と物価水

準と壱決定する諸要因は何かJ(Wicksell，品id..p. 76)という問題が生じてくる。

数量説は，こうした信用経済ではその成立根拠壱全く失なう。なぜなら，そこ

では数量説の想定する貨幣すなわち硬貨と紙幣左は全く取引に使われることは

ないからである。とにかく，国内の実務取引に関するかぎり，現金を保有する

必要はないからだ。現金 cash，すなわち硬貨や紙幣こそは，すでに述べたよう

に，マ← γャノレと同様彼にとっても，貨幣そのものであり，数量ゐ程式のM の

現象形態である。しかし，彼の「純粋の信用経済」においては，Mは存在する

余地はない。だからこそである。あるいはまた， こういコてもさし支えなかろ

う。こうした信用経済においては，貨幣 moneyというのは純粋に観念的なも

のであり，銀行の帳簿に書き tまれる数字であり，預金口座1=振りこ主れたり，

引去られたりする金額のことにほかならない。

かくて， I純粋の信用経済J壱想定すると，貨幣価値と物価水準とは，貨幣，と

いってもここでは信用が取得される価格， すなわち貨幣すなわち貸付金 loans

に対する利子率に依存しなければならぬ。低利子率は物価上昇をみもぴき，高

利子率は物価下務をまねくといったふうに。

けれども，こう L、う見方はいま一度デッド・ロックに乗りあげる。なぜなら，

1850ー73年の物価上昇期には，低利子率ではなく高利子率が，また， 1873年以

降の物価下落期には，高利子率ではなく低利子が支配したことが記録されてい

るからである。まさに，理論の説くところは，冷厳な経験の帰結と矛盾する。

この矛盾をいかに解決すべきであろうか。

さて，貨幣利子率が高いとか低いとかいうのは，一体，何にくらべてそうな

のか。貨幣利子率の高低をきめる判定規準は何か。

たしかに， 1850-1873竿の高物価時代には，高い利子率が記録されている o

一方， 1873-1日95年頃の低物価時代には，それよりも低い利子率が支配した。

それは否定することができない事実である。そして， こうした利子率の長期的

な動きは，形影あいともなうかのように，それに対応する資本の利潤率の動き
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を陰伏的に表わすものといってよかろう。そこで，高物価時代には比較的高い

利潤率が支配し，低物価時代には比較的低い利潤率が支配したといえるかもし

れない。しかし，物価変動壱左右する要因として，決定的に重要なのは，貨幣

利子率の絶対的水準の高低ではない。真に重要なのは，そのときどきの貨幣利

子率と期待利潤率との違いである。期待利潤率にくらべて，貨幣利子率が高い

か低いかということこそが本質的なことがらだ。要するに，貨幣利子率の高低

を規定する判定規準は，まさに，その貨幣を資本財に投下したばあいの資本の

期待利潤率なのである。

私がし、ま期待利潤率といったのは，ウィクセノレのいわゆるその時々の自然利

子率 CUrTcntnatural rate of interest (Wicksell， ibid.， p. 82)のと任である。

自然利子率とは，生産に使用される流動的な実物資本の収拾の期待値にかかわ

るυ つまるととろ，資本の期待収主主率のことである。周知のように，このよう

な資本に対する自然利子率 naturalrate of interest on capital と貨幣に対

する利子率 rateof interest on inoneyとの違いこそが，物価の累積的変動過

程をひきおこす基本的要因となるのである。か〈して「利子率が高L、か低し、か

という表現の仕方は，つまるところ，相対的な概念にすぎない。すなわち，利

子率はそれ自体としては決して低くも高〈もないのであって，単に，資本を生

産に使用することによって自由に利用できる貨幣で稼ぐことができる，または，

できると考えるものに対比して，低いとか高いとかいうのである。J(Wicksell， 

品id.，p. 82) 

ウィクセノレの有名な累積過程については，いまさら詳述する必要もあるまい。

簡単にいえば，自然利子率すなわち資本の期待収益率にくらべて，貨幣利子率

すなわち貸付金 loansの貸付条件が低ければ，賃金ならびに物価は累積的に上

昇する。銀行がその利子率を自然利子率の水準以下に維持している限り，その

過程は無限に進行する。銀行が利子率を自然利子率の水準にまで引き上げると

きに，賃金と物価は高い水準のところで，落ちつく。反対に，貨幣利子率が自

然利子率よりも高ければ，賃金と物価の無恨の累積的下降過程が始まるとし、う
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わけである。

第 100巻第s号

こうした累積的過程が完全雇用と伸縮的な価格メカニズムの想定に立つこと

はいうまでもない。イ YフVの過程で完全雇用の天井につきあたって産出量が

それ以上ふえないということはわかるけれども，問題はデフレの過程である。

有効需要の縮小の効果が専ら賃金・物価の下落によって吸収されて，産出量が

完全雇用水準より減少しないというのはし、かにして可能であるか。例えば，家

屋の建設に投資するIまあい，新家屋の建設位よる有利性の見込み，すなわち自

然利子衆が4パーセY トから 3パーセソトに下がったときに，銀行が依然とし

てぞの利子率を4パーセY トのままにすえおくとしよう。こうしづ場合，賃金

と物価は下落するけれども，建築活動の規模すなわち産出量は以前と丁度同じ

レベルを維持するだろうとウィクセルは考えた。 Iなぜなら，労働者や資材の

売手たちは，失業したり，彼らの製品の販路を失なうよりはむbろ彼らの要求

を切り下げようとするから。J(Wicksell， ibid" p. 81)である。すなわち， 家屋

の販売価格も下がるけれども，賃金費用や材料費などの費用価格も下がるので，

建築業者は損失におちいるこJとなしただ前よりも低い収益率で，同じ事業活

動の規模を維持してい〈。労働の売手も，資材の売手も，その価格壱引き下げ

ることによって，以前と同じ供給量を維持しようと「る。かくて，産出量も雇

用も，もとの完全雇用レベノレのままで，以前と同一である。ただ変わっている

のは，賃金と物価が下落することだけである。

要するに，ウィグセノレのそデノレでは，自然利子率と貨幣利子率とが相違する

場合，産出量と雇用とを完全雇用レベノレに不変的に維持するために，賃金と物

価とが調整要因として伸縮自在に変動するというわけである。

こうしたウィクセノレのモデルで，産出量の縮小と失業壱説明する唯一の途は，

伸縮的な価格メカーズムの想定壱放棄して，価摘の硬直性壱導入することによ

ってであろう。いま賃金と物価とがし、ずれも硬直的であるという想定をとって

みよう。すなわち，自然利子率が貨幣利子率を下まわフて，デフレ過程が始ま

る場合に，彼が想定したのとは反対に，労働者がその賃金切り下げに甘んずる
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よりはむしろ失業の方をえらび，建築資材の売手がその価格引き下げを許すよ

りはあえて販路の縮小巷も辞さないという強い態度をとるならば，つまり，か

くして経済全体に，賃金・物価の下方硬直性がいきわたるとすれば，どうなる

であろうか。建築業者は，その販売価格の低下による損失の可能性を，以前の

ように，賃金費用と材料費用との引き下げによってカバーすることができなく

なるから，もとの活動水準を維持できなくなり，その産出量と雇用と壱縮小す

ることになろう。

かくして，賃金と物価の下方硬直性の想定をとると，ウィクセノレのモデノレは，

自然利子率と貨幣利子率とが需離した場合に，累積的過程がイ γ フレとデフレ

において非対称的になるようなモデルに変換できそうに思われる。イ γフVの

場合にはウィグセノレが明らかにしたように，完全雇用産開量の主主で賃令E物

価とが累積的上昇過程をたどる。けれEも一方，デフレの場合には，賃金・物

価の下方硬I責佳のゆえに，デフレゐ圧力はもっぱら産出量と雇用とにかかるこ

とになり，それらが縮小する過程壱たどるのである。

さて，問題はむしろこのデフ Vの場合である。デフレの過程はいろまでもな

く投資活動の沈滞による有効需要の減退から生ずる。投資活動の沈滞は，ウィ

グセノレのモデノレでは，賃金・物価の下落となってあらわれて，産出量と雇用の

縮小をひきおこさない。しかレ，この場合，賃金・物価の下方硬直性の想定壱

とると，投資活動の沈滞による有効需要の減退は，賃金・物価に少しもひびか

ず，直接に産出量と雇用の縮小をよびおこすことになる。このようにウィグセ

ノレのモデノレを修正すると， この場合は，あたかもケイ yズの有効需要不足にも

とづく過少雇用均衡の構想に外見上類似した点があるように思われるかもしれ

ない。私には，ウィグセノレとケイ γズとの類似性，または，そうした類似性の

もとに秘められた相違点を解明することが，現代の投資・貯蓄接近法の性質を

的確に把握するうえで何よりも肝要だと思われるので，以下，この論点にもっ

ぱら取り組むことにしよう。
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w 

恐慌のような異常な事態ではなく，ごく正常的な条件のもとで完全雇用以下

の均衡が日j能だとするヴィジョソ，すなわち過少雇用均衡の可能性の着想は，

いうまでもなく，ケインズに独自の構怨である。ウィクセノレのような新古典派

経済学者にとって，こうした着想はおおむね無縁のものであるといわねばなら

ない。こうしたウィクセノレとケイ Vズとのずィジョ γ の相違はどこからくるの

であろうか。かような見方の違いを規定する合理的根拠は一体し叶、なるものだ

ろうか。

古て， こうした論点号次のようにいいかえることが許されるだろう。すでに

述べたとおり，一般的にし、えば，有効需要増加の圧力は，し、くぶんかはs 産出

量に，またし、くぶんかは，物価に作用する。そこで，デフレの場合つまり有効

需要が縮小すると色物価が硬直的であるなら，その縮小効果はすべて産出量

に及ぶというべきであろう。ケイ Yズの場合には，産出量は縮小するけれども

ある水準で均衡状態になる。けれども，ウィグセノレの場合には，産出量が完全

雇用水準よりも低いレベルで均衡するかどうか不分明であり，一見，産出量の

縮小過程は累積的で止まるところ壱知らないようにさえみえる。とのような有

効需要の縮小効果のヴイクヨ Yの違いはどこからくるのであろうか。

こうした相違は，つまるところ，実物資本に対する期待収益率をあらわす自

然利子率と貨幣利子率との調整機構に根をおろしているように，私には居、われ

る。

さて，ウィグセノレの自然利子率は実物資本の期待収益率であるから，系譜上，

ケインフぐの資本の限界効率の概念に至るものとみることが許されるだろう。と

うした資本の自然利子率すなわち資本の期待収益率は，賃金の騰落・地代の騰

落・技術変化などのように，いくぶん「人聞の統御できなド事情からこじじる変

化J(Wicksell，伐材， p. R2)に従う。いってみれば，資本の自然利子率は，投資

活動壱誘草する最も基本的な要因であるけれども，ぞれはこうした諸事情の変
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化によって，軟体動物のようにゆれ動くものである。けれどもそれは，始原的

な原動力 pnmu皿 movens ともし、うべきである。 そして，貨幣利二「率の変化

は，結局，この自然利子率の変化によって制約され条件づけられるのである。

すなわち，自然利子率の変化こそは原因であり，貨幣利子率の変化は，それに

ともなっ C誘発される結果である。そこで，貨幣利子率の水準を究極的に規定

するのは，実物資本の自然利子率の水準であるといわねばなちない。いわば自

然利子率を中心とすれば，貨幣利子率はそこから主主離するけれども，結局は，

自然利子率の水準に調整される。別のいい方をすれば， i貨幣に対する利子率

の水準は，究極的lどは，貨幣の過不足によってではなく，実物資本の過不足に

よって決定される。J(Wicksell，出d.，p. 83)のである。 しかし，貨幣利子率を

結局において，この中心(自然利子率)に吸引する機構に働く力はいかなるも

のであろうか。

いうまでもなく，資金市場で貸借されるのは，資金であって，財貨形態の実

物資本ではない。実物資本は貨幣を仲介として売買されるけれども，貸借され

るものではない。貸付資金に対する利子率は，資金の所有者と資金の借手との

聞の取引によって決まるのであって，実物資本の所有者とその買手の取引にょ

うて決まるのではない。このように，資金市場の取引によって決まる貨幣利子

率と，実物資本の取引によって決まる資本の自然利子率とは，一応，別個の成

立根拠をもち，両者の聞には，何らの通路もないようにみえる。しかし，ピク

ネスの世界における資金の貸付は多くは，投資のための資金の調達にかかわる

から，資金を借り入れる企業者の観点からすると，一方，その資金を実物資本

に投下することより得られる期待収益率〈自然利子率)と，他方，資金の貸付

条件(貨幣利子率)とは，彼の投資決意において緊密な関連をもっといわねば

ならない。そこで，資本の自然利子率が貨幣利子率を上まわるときには，投資

活動が刺激されて，すでに述べたように，賃金・物価の上昇過程が始主品。あ

る一国の立場からすると，このプロセスは自国の物価令国際的に割高にするの

で，輸出にとって不利に働き，国際的流動資金の流出をひきおこすかち，銀行
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は，その貸付の条件をひきしめざるをえない。反対に，資本の自然利子率が貨

幣利子率壱下まわると吉には，賃金・物価の下降過程が動き出し，これは国際

収支を好転させ，国際的流動資金の流入をまねき，結局，銀行は，その貸付の

条件をゆるめる。要するに，資本の自然利子率と貨幣の利子率とのギャ vプは，

その自の国際的流動資金のポトゥノレ・ネックまたはクッ、ンョ Yによって，うず

められるように調整されるというわけである明。

しかし，とくにウィクセルのデフレ過程において，賃金・物価の下万硬直牲

を想定すればどうなるであろうか。この場合，有効需要の縮小の影響は，すで

にみたように， もっぱら産出量と雇用とに及び，己れらを減少させるように働

くであろう。この場合には，賃金・物価は仮定によって一定の水準に維持され

るから，この国の物価水準が他国のそれにくらべて割安になるとはいえない。

だから，ウィク kノレが考えたような国際収支の変化を介する調整機構ははたら

く余地はない。けれども，こうし寸場合が考えられるかもしれない。産山量と

雇用が減少すると，営業資金や賃金支払高，つまりは運転資金が以前より少な

くてすむから，銀行に対する産業界からの資金要求の圧力か1要和される o そこ

で，銀行は利子率を引雪下げるこ左になるかもしれない。そうすると，自然利

子率の低下から生まれたギャ γフがうずめられ，産出量と雇用の減少過程に終

止符が打たれることになるかもしれない。しかし，こうした調整の可能性がい

つでも実現されるほど，強い根拠があるようには思われなし、。こうし寸調整機

8) しかし 同時にすべての国で，自然利子率と貨幣利子車との同方向へのギャップが持巳る場合
には，間際的流動資金の移動はおこらないから こうしたギャップはすれこは埋められないだろ
う。その間j かなりの期聞にわたってj すべての固で物価上昇または物価下落がおとる可輯時が
考えられる。 Cf.， Wicksell，耐d.，pp. 83-$4 
9) 守--)?ャルは 貨幣利子率と実物利子串との語離の拍尭的原因をi 金の流入による貨幣供輯量

の増加に求めている。バンク・ νートを通ずる貨幣利子率の実物利子率に対する相対的下落によ
って ひ雪おこされる物怖の累積的上昇過程のヴィク.0/はウィクセルξほほ同じである。この

場合，よ〈知られているように，投機的な投資 'p配 ulativeinvestmentの役割に特別の重要性
が置かれる。さて，マ Vャルは，貨幣利平串と実物利子串との調整過程について，ウイクセル
のように国際的流動資金の移動といった国際的要因をもち出すことなし銀行に対する借手の惜
入要求が輯特の資金棋拍にくらベて過大になるとL、う要因に訴えているように思われる。そして
債務者が利干率の引き上げにたえう£根拠を，物価上昇による債務の実質的な価値の低落に求め
て1.' Q 0 Cf.， Offic叫 1pape'YS by Alf'Y吋 Mtwshall，ed. by J. M. Kcyncs， pp. 51-52 
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構がi動くかもしれないし，また，働かなU、由、もしれない。レずれにせよ，賃金・

物価の硬直性を仮定すると，低〈下がった自然利子率の方に貨幣利子率が調整
r 

される根拠が，前述の価格の伸縮性の仮定壱とる場合にくらべて薄弱になるよ

うに思われる。しかし， ウィクセノレのモデノレで失業壱含む過少雇用均衡を考え

るには，このように余り強力な根拠をもっとは思われないとしても，やはり，

賃金・物価の硬直性を想定することが一つの有力な道であるように思われる。

V 

さて，本来のウイクセノレのモデノレ，すなわち，完全雇用と賃金・物価の仲縮

性とを仮定したそデノレにおいて，完全雇用均衡と両立する正常利寸率(その水

準で資本の自然、利子率と貨幣の利子率とは均等する)はただ一つしかないとい

う主張は正しくないように思われる宜的。 Primummovens としての， そのとき

どきの自然利子率の水準に規定された正常利子率はいくつも考えられ，そのそ

れぞれがいずれも完全雇用均衡と両立し，ただそれらにともなわれる賃金・物

価の水準を異にしているにすぎない。これを別の視角からいうとこうなるであ

ろう o 1'1) :Yzはそれぞれ，Vステムの巨視的均衡を保証する正常利子率である

とするu つまり，そのいずれにおいても，資本の自然利子率と貨幣の利子率と

は均等している。ケイ Yズの「貨幣論』の用語でいえば，その水準で投資と貯

蓄Eが均等していることになろう。いま，九〉乃とする..0 1'1 を例えば 4パー

セY ト，乃を 3パーセ'lrと考えてよい。さて，r，とr，とは， それぞれ一定

の同じ大きさの完全雇用産出量Yをともなう。ただ相互の問で遣っているのは，

10) ケイソズが『一般理論』の立場から， w貨幣論』における分析を自己批判して， rそとでは，ー
定の条件において，体系が完全雇用以下の水準で均衡状態位ありうる可向性を理解していなかっ
た。 I(Keynes， G四 81'alTheσ叩.pp. 242ト43)と述べたのは正当である。しかしI とこでの文脈
全体において，ケインズはI 完封雇用と両立しうる均面利子率，すなわち自然利子串がユユーク
であると想定しているようにみえるけれども，との主張は正しくないように思われる。以下に説
明されるように，巨視的均衡を可能ならし診る多数の均面利子率の存在は，完全雇用の想定の下
でも可官官であ札ケイソズが青史ているようにI 過少雇用均衡の想定そ採用することによっての
み可能となるのではない。いいかえると，均衡刺子寧の多数性は，完全雇用の想定をとるかとら
ないかというととから独立している上うに思われる。
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投資財産出量Iと消費財産出量Cとの比率についてである。し、いかえれば，そ

れらは投資比率 fjYを異にするといってもよい。一般に.r，のVステムの万

が九のジスアムにくらべて投資比率が小さくなるであろう。いうまでもなし

これらのγステムでは，一定の完全雇用産出量Yのうち，投資財産出量Iと消

費財産山量Cとの構成比率が自由に伸縮的に変化することが可能でなければな

らない。また，それ壱許すように産業構造が伸縮自在に変化しなければならな

い。さて，こうした構成比率 CjIまたは投資比率 IjYはし、〈通りも，原理上

j;J: .無数に，考えることができ，その一つ一つに対応する無数の正常利子率の

存在杏仮定するこ左ができょう。賃金・物価の変動ぽ，こうした比率すなわち

産業構造がある均衡から他の均衡へと変化する適応過程において発生する磨擦

現象である o いま，正常利子率 nにおいて均衡している完全雇用産出量 Yに

ついて，その投資比率が五jYであるとする。さて，資本の自然利子率が刊の

水準に低下したとする。ところが，貨幣の利子率が依然として nの水準にある

かぎり，賃金・物価の累積的下降運動が始まる。しかし，究極的にはすでに述

べた調整機構が働いて，貨幣の利子率は新しい自然利子率の水準円に調整され，

この点で累積過程が止みb 新しい完全雇用均衡Yが成立する。新しい均衡にお

ける産出量Yは以前と全く同じ規模であるけれども，投資比率は，九に対応し

て新しいんjYに変わっている(つまり，出発点の ηの'/ステムと新しく成立

した刊のジステムとをくらべてみると，その聞に， 産業構造が変化している

乙とがわかる。そして，I2/YくよI，/Yとなり .r，のγスfムにくらべて.r，の

γステムにお付る方がより低い賃金・物価水準をもっということになる。いず

れにせよ，本来のウィクセノレのモデルにおいて，巨視的完全雇用均衡と両立し

うる正常利子率すなわち均衡利子率は唯ーではなく無数にあるというペきであ

ろう町内

さて，賃金・物価の下方硬直性を想定するとどうなるであろうか。そこでは.

11) 完全雇用と両立しうろ均街利子車が唯ーであるとL、う命題を主張するためには，本文より明ら
かなようにj 投資産出量比率または投資消費比率が圃定してし、るという想定をとる必要があ
る。新古典派桂揖学者はこうした想定をとってし、ないことは，いうまでもない。
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有効需要が縮小する場合，すなわち，自然利子率が nの水準から乃の水準に

下落しているのに， 貨幣の利子卒はまだもとの凡の水準に維持されている場

合，仮定によって，賃金・物価の下落はおこらないで，産出量と雇用だけが縮

小するであろう。 もし貨幣の利了率が低い乃の水準に調整される機構が働く

とすれば，r，において均衡が成立するであろう υ しかし，本来的ウィグセノレの

毛デノレと違って，この場合には，r，のジステムの産出量 Y，は，円のγステム

の産出量五よりも小きし 出発点の Y，が完全雇用水準にあったとすれば，

Y，は主さに過少雇用の水準にあるというべきである。 この場合には， 投資の

減少をそれと同額の消費の増加でカバーするという ζとはおこりえない。投資

が減少する場合，消費もまた減少するか， もしくは，たとえ消費が増加したと

しても，その増加分は投資の減少分をうめ合わせることができない。要するに，

産出量が全体として減少するのである。そこでは，ケーキの分割が問題ではな

しケーキそのものの大きさが減るわけである。

さて，賃金・物価の硬直性を仮定した場合にも，貨幣の利子率が資本の自然

利子率の変化に条件づけられて，後者の水準に調整されるメカニズムが働くも

のとすれば，この場合にも，巨視的均衡は無数の正常利子率の水準と向立する

であろう。ただし， こうした諸均衡は，ウィグセノレの本米のよそデノレと異なって，

完全雇用均衡であるとは限らない。それは過少雇用均衡の場合を包含しうるの

である。いずれにせよ，それらの均衡は完全雇用以下においては，正常利子率

の水準が異なるにつれて，その雇用と産出量の水準を，つまりケーキそのもの

の大きさを異にするといわなければならない。

われわれはウィクセ川のモデルに賃金・物価の硬直性の仮定を導入すると正

によって，同時に，実質的には完全雇用の想定を放棄することになった。すな

わち，修正されたウィグセノレの毛デノレは，巨視的均衡が完全雇用土必ずしも両

立しない可能性を包含するとしづ意味でケインズの「一般理論』における分析

に著しく接近するととになった。けれども，この類似性の外観の背後に相違性

がか〈されているように思われる。では，その相違性とは一体し、かなるもので
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あろうか。

よ〈知られている 15曲線と LM曲

線による分析が示しているように，ケ

インズのセデノレにおいて，例えば資本

の期待収益率すなわちケインメの資本

の限界効率の 般的な上昇は，投資需

要曲線(資本の限界効率表)を上方に

て/フトさせ，それによって IS，曲線

巷第 1 関にみられるよう!~. 15，曲線

へと上方にふきあげることになろう。

IS， 

IS， 

li y2 

第 1 図

LM 

Y 

かくして，出発点の(九， Y1) の均衡点は，新たに (i2' Y2) の均衡点へと移

行する。一般的にいうならば，他の事情を不変とすれば，投資需要曲線を異に

するにつれて，したがってまた 15曲線の相違するにつれて， 無数の均衡利

子率とそれに対応する無数の均衡産出量の組み合わせが存在するであろう。こ

れはあたかも，賃金・物価の硬直性を導入したばあいの修Eされたウィグセノレ・

モデノレにおいて，資本の自然利子率の相違するにつれて，すなわち投資需要表

の異なるにつれて，無数のE常(すなわち均衡)利子率とそれに対応する無数の

均衡産出量の組み合わせが存在することと類比さるべきである。

しからぱ，修正されたウィグセノレのモデルとケイ Y ズのモデノレとの根本的な

相違点はどこにあるのか。それは二つの論点にかかわるように思われる。その

一つは賃金・物価の硬直性の仮定であれいま一つは，資本の自然利子率(ウ

イグセyレ)すなわち資本の限界効率(ケイ Yズ)と貨幣利子率との調整機構で

ある。私は，賃金とりわけ物価の硬直性の仮定をそれほど決定的だとはみなさ

ない。なぜなら， ウィクセノレのそデノレにおいても，賃金目下方硬直性を仮定す

るだけで，そのデフレ・ギヤヅプの分析において，有効需要の減退の効果を，

物価の下降にのみ吸収させずに，一部分，産出量の減少に吸収させることが理

論的に可能なばかりでなしその方がより現実的な手続きでもあるからである。
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そして，賃金と物価との硬直性の仮定は，有効需要の減少効果をただ産出量に

対する効果のみに限定することによって，上のより一般的な場合の一面を純粋

にうきぼりにする手法と解しうるからである問。問題はむしろ，物価の伸縮性

が存在するか否かということではなしいずれの場合にも，完全雇用の想定を

固持せずに過少雇用均衡の可能性を認めるかどうかということにある。

かくて，ウィグセノレとケイ Yズとの本質的な相違点の一つは，資本の限界効

率(資本の自然利子率)と貨幣利子率との調整機構のなかにあるといえよう。

周知のように，ケイジズの分析においては，伝統的観念とは反対に，貨幣利子

率こそが資本の限界効率の水準の規制J者であり，後者が却って前者によって制

約され条件づけられることになる。したがって，ケインズの分析においては，

貨幣利子率の水準が究極的には貨幣量の過不足によってではなく，実物資本の

過不足によって決定されるという，伝統的観念とは全く反対に，貨幣利子率は，

いわゆる流動性選好の状態が与えられると，まさに貨幣の過不足によって決定

されるのであって，実物資本の過不足によって決定されるのではない。この実

物資本の過不足の状態を規定するものは，逆に，貨幣利子率の水準だという乙

とになろう。すなわち，惰性的で，しかも高度に心理的な貨幣利子率の水準が

相対的に高いことが実物資本の蓄積を阻害する要因左なるわけであるo こうし

た見解の理論的なインプリケ--/， g/は重要である。ケインズはかくして， リ

カードに代表される古典学派に匪胎し，マーγャノレやウィクセノレなどの新古典

派経済学者によって継承展開された伝統的観念一一実物資本 realcapitalの

期待利潤率すなわち自然利子率こそが貨幣利子率の究極の規制者だという観念

一ーを放棄したのである。かくて，われわれが分析したように，ウィクセノレの

12) 注1)の公式 ep~l-eo(l-ew) において 有劫需要の減退に対する賃金の下方硬直性壱仮定
すると.'四日有効需要Dの減少の場合にゼロになるだろう。かくて，有効需要の減少の場合の
公式は"十eo=-l:!:::なるロすなわち 有効需要の減少の劫果は一部分，物価の下落に上勺てj

またー部分，産出量の減少によって吸収される。け札ども，賃金と物価左の下方硬直性の想定を
とると.60=1となり，有劫需要の減少はことごと〈産出量の縮小となって現われることになる0
'p十80=1と80=1とをくらべてみると，前者の方が後者よりもより一般的なケースをあらわし
口、ることは，いうまマもなU、。
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モデノレがーコの投資・貯蓄接近法であるとみなされるならば，それとケイソズ

の接近法との本質的な相違点の一つは，実物資本の期待収益率と貨幣の利子率

との調整機構のなかに，あるいはまた，貨幣利子率の実物的な決定根拠号認め

るか否かということのなかにあるといわなければならない。




