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期待と慣習:ケインズの貨幣観によせて

二階 堂 達 郎

I は じ め に

ケインズの経済理論をみてみると，貨幣を獲得しようとする動機に導かれた

人聞の行動によって経済現象が根本的には説明されうるとし、う見方が根底に存

在し亡いるように思える。そして，この動機ほ，個人から市場という社会的レ

ヴェノレに至るまでー各段階においてそれぞれ規定を甘えられながら発現Lてい

るとされているようにみえるυζ の論文では， この動機がかわの経済理論にお

いてどのような展開をみせているのかを追いながら.同時にかれの社会認識が

貨幣の把揮の住方にいかなる影響を及ぼしているかについて考察してみてみた

い。なお，かれの社会認識に関しては，ケインズとその論敵であるハイエクと

の論争の背後に対立的に流れてきた一つの主題であると考えられる，市場にお

ける「期待」と「慣習」のあり方をめぐる問題とかかわらせて論じることにする。

H ニつの貨幣動機

ケインズは， ~自由放任の終駕』において，貨幣が獲得しようとする動機を

「貨幣動機 (money-motive)~と表現し，それが人間行動の根源的な性向に根

ざすものであるとしている。かれは.この動機に媒介されてはじめて人聞はそ

の経済活動を展開しうると考えている。 i大抵の人にとって，人聞が貨幣動機

なしにはすますわけにはいかないとし、うこと，そして，乱用と認められる場合

を別とすれば，貨幣動機がその役割を立派に果たしているということは，明白

のよラに見えるJ1)0 r貨幣愛こそが，富の増大に最も適した方法で経済資源、を

1) J. M. Keynes，“The End of Laissez-Faire "， 1926， The Collected Writings 01 Johnノ
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配分する仕事のために利用され」幻，そのことによって資本主義経済の発展が促

されてレるとするのである。貨幣動機はさらに，資本主義社会の文明を形成す

る要素としても位置づけられている。 I金儲けと私有財産の機会が存在するた

めに.危険な人間性質を比較的害の少ない方向へ導くことができるのであって，

それらの性質は， もしこの方法によって満たされないとすると，残忍性とか，

個人的な権力や権勢の無謀な追求とか，その他さまざまな形の自己顕/J¥欲にそ

のはけ口を求めるようになろう。人が同じように暴君となるなら，仲間四市民

に対して暴君となるよりは， 自分の銀行残高に対して暴君となる方がよし、」へ

この」うな貨幣動機を人間の社会的経済的活動の基本的要素としてみる観点は

かわの経済分析トの立場においても貫かれている。そこでは.貨幣をたんなる

実物経済のずェイノレとしてみる見方は古典派の謬見として厳しく批判され，退

けられている。貨幣現象は，実物的交換の分析の次に継ぎ足して展開される性

質のものではなく，その最初から前提として置かれるべきものだというのであ

る。

この貨幣動機のうちで主要なものは，貨幣を用いて諸要素を結合し，生産を

拡大することによって利潤を得ょうとする動機であるとみられている。この動

機は，資本主義を担う最も活動的で積極的な分子であ品企業者の行動を端的に

特徴つ寸けるものとしてとらえられている。企業者は，産出物から得られると期

待される売上高と，その産出物の生産に実際に安した費矧との差額あるいは予

想収益を極大にしようとし.そのことが可能なかぎり投資を行なおうとする。

周知のように，資本資産からその存続期間中に得られると期待される収益によ

って与えられる年金の系列の現在値を， その資本資産の供給価格に等しくさせ

る割引率に相当するものが，資本の限界効率として定義される。企業者の行動

¥M叩四rdK.り叫ん vul.IX， p. 293，宮崎義一訳「自由放置。鰐罵J(~ケインズ全集」第 9巻l.

351へージ。ケインズの著作については以佳著者名を表記しない。

2) Ibid.， p. 284.邦訳. 339ヘージ。

3) The General Theory 01 Employment. Interest and Money， 1936， The Collected Writings， 

vol. VII， p. 374. 塩野各祐一訳『雇用利子および貨幣四一般理論~ (~全集』第7巻J. 377へ

ージ。以後，この文献については TheGeneral Theoザあるいは『一般理論』と暗称するn
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はかれらの「期待」に支配されるが，ケインズはこの期待を短期期待と長期期

待とに区別して，企業者が完成産出物をその資本設備に追加する場合に将来の

収益によせる「長期期待」を問題にする。この長期期待の形成にあたっては，

多少とも碓実に知られると想定しうる「現存り事実」と，多少とも確信をもっ

て予測しうるに留まる「将来の出来事」とが考慮に入れられる。ところが，将

来に子予想される収益を推定する場合に基礎と Lなければならない知識は，極端

に不確実である。したがって，企業者の長期期待の状態ほかれらがなしうる可

能なかぎり確からしい予測のみならず，その予測をするにあだ司てのかれらの

主観的な「確信 (con五dence)Jの状態に依存せざるをえないとする。

ケインズによれば，この企業者の活動力は，合理的な確率計算によって決し

て解消されない深い人間的性向に根ざす「血気 (animalspirit) J と名つ日ら

れた衝動によって生み出されてくるとされている I十分な結果を引き出すた

めには将来の長期間を要するような，何か積極的なことをしようとするわれわ

れの決意のおそらく大部分は，血気 不活動よりもむしろ活動を欲する自生

的衝動ーーの結果としてのみ行なわれるものであって，数量的確率を乗じた数

量的利益の加重平均の結果として行なわれるものではない。 もし血気が鈍

り，自生的な楽観が挫け，数学的期待値以外にわれわれの頼るべきものがな〈

なれば，企業は衰え，死滅するであろう J"。そして，企業者がもっ確信の程度

はこの血気に負うことになるのである。こうして，企莱者は I生まれながら

の活動への衝動」にゆだねながら， ときには計算に，またしばしば気まくれや

感育や偶然に頼りつつ経済活動を展開L.資本主義経済の「車輪Jを回転させ

てい〈のであるo

ところで，ケインズの議論を多少とも注意Lてみてみれば，さらにもう一種

類の貨幣動機があると想定されてL、るのがわかる。それは利子生活者の活動を

規定する利子を獲得Lょうとする動機であり，貨幣に対する「保蔵(hoarding)J 

の問向である土も規定育れている。かれの利子理論の特徴は，それを待忍に対

4) Ibid.， pp. 161-2邦訳. 159~60ベージ。
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する報酬ではなくて，不保蔵すなわち流動性を債権と交換に特定期間手離すこ

とに対する報酬と規定するところにある。つまり，利子を消費性向との関連か

ら引き出すのではなく流動性選好との関連から導き出 L，利子率を流動性が選

好される度合いを示す尺度であると規定するのである O さらに，特徴的なこと

は，利子主流動性選好古構成する取引的・予備的および投機的動機の三つの中

で，利子率の将来の変動についての子測から利益を得るために貨幣を保有しよ

うとする動機である最後のものと相対的に強く結びつけるところにもある。利

子率とは，第一義的にはこの投機的動機の状態を示す指標であるというと正に

なるのであ品。

また，ケインズは貨幣の保蔵〔古典派的な概念とは区別された〉を流動性選

好の概念、に対する一次的な近似とみなして， ζの保蔵を動機づけるものについ

て1937年の論文では次のように述べている。 I一部は理性により，一部は本能

的理由により，冨の貯蔵 (store)として貨幣を保蔵しようとするわれわれの欲

求は，未来に関するわれわれ自身の予想と慣習正に対する不信の程度を示すバ

ロメーターであるということである。たとえ貨幣に関するこの感情が憤習的で

あり本能的であるとしても，いわばそれはわれわれのうちに探〈伏在する動機

において作用するものである。それは，それに比べれば根の浅い不安定な慣習

が弱まった瞬間に支配するものである。現実の貨幣の所有はわれわれの不安を

鎮めてくれる」的。かれは，この不信の程度が貨幣の保蔵量に投影されるのでは

なく，貨幣をわれわれしの手から引き離しておく代償としての打歩の大きさに投

影されるとするのであるo

このようにみてくると，ケインズにとって利子率の源泉は，投機的動機と将

来に対する不安の観念とが重なり合うところにあるo つまり，将来に対ずる悲

観的な評価に導かれつつ，しかも投機的な期待によって市場から利益を得るた

めに貨幣を保有しようとする動機であるといえよう o か和は，この動機は，貨

51 “The General TheOIY cf Employrnentて The Quarterly Journal 0/ Econ初出cs，-Feb.， 
1937， The Collected Writ問 gs，vol. XIV， p. 116，日本銀行調査局訳『新しい経済学』第l分

冊， 285ベ ジ。
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幣を非活動的な形態で保持すZことによって 社会の投資を抑え，経済に停滞

をもたらし，完全雇用を達成する上での障害となると考えており，厳しい批判

の限をそれに向けている。かれによれば，利子生活者とは資本の稀少価値を利

用しようとする無機能な資本家であり，利子の取得は真実の犠牲に対する報酬

ではないというのである。由寸νは1 七の提起した経済計画そのものがこの階級

の「安楽死」をめざすものであるとすら述べている。

このように，ケインズによれば社会はこれら三種類の貨幣動機によフて導か

れており，資本主義の発展と繁栄の可能性が，また他方ではその停滞と不安定

性が，究極的にはそれらから派生しているとみなぎわしているのである。そして，

周知の上うに，資本主義経済の中にあって主導的な要因は，利子生活者の貨幣

動機ではなくて企業者のそれであるとされている。そのことは資本の限界効率

と利子率という二つの概念の関係のうちにも抽象的な形で表わされている。利

子率は，確かに一個の独立変数とみなされてはいるものの，その国民所得の状

態に与える影響は二次的で比較的重要でないもの〈少なくとも短期的には)と

考えられている。経済的諸変教の変動は，たとえば貨幣価値の変動もあるいは

利子率の変化の期待すらも，資本の限界効率を媒介してはじめて経済状態に重

大な影響を与えるのである。そして，かれは，資本の限界効率が，不確実性な

将来に対して血気をもって臨むという企業者の街動的な性向によって規定され

るがゆえに，急速で激甚な変化を免れえないということが，資本主義経済に固

有の不安定な運動の究極的な原因となっていると指摘し また，そのことを無

視して投資活動を静態的な現象としてとらえる乙とは，資本主義経済の分析に

欠かせない今日と明日との間の理論的な連鎖を切断することになるとする。し

かし，その一方でかれは Iこのことから，すべてが不合理な心理の波に依存

すると結論してはならない」と指摘し. I反対に，長期期待の状態はしばしば

着実であって，そうでない場合でさえ 他の諸要因がそれを埋め合わすような

効果を及ぼしている」のいうのである。かれは， かかる期待を安定化させる作

6) The General Theory， p. lfi2，邦訳， HiOペーシ。
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用をもっ要因を， この論文で後に触れることになる「慣習 (convention)J7)と

いう概念によって表現している。

III 投資市場における貨幣動機

以上にみてきたように，ケインズは資本の限界効率という概念E企業者の貨

幣動機に，また利子率四概念、を利子生活者のそれにそれぞれかかわらせて導き

出し亡し、た。かれの理論体系は，その基本的な輪郭において， これら二つのタ

イフqの貨幣動機あるいはこれらの動機を根底に伏在させたこつの経済学的範障

の絡み合いとして展開されているとみることができるものであった。乙うした

観点に立コて議論をさらに進めてい〈ことにする。ところで，かれは，消費，

投資，貯蓄や賃金といった経済的現象が，個人の経済的な動機や行動から，あ

るいはそれら個人的活動のたんなる総和として決定されるのではなしそれと

は異なった次元にある社会的レベノレの運動によって決定されるという見方をと

っている。そして，資本主義経済をかかる市場諸組織の重層的な構造と相玄関

係によって秩序つεけられた制度としてとらえる。かれは，商品市場，労働市場，

金融市場，投資市場といった市場諸組織を想定しているが、投資市場での状態

が投資に決定的な影響を及ぼすがゆえにこの市場を資本主義経済の最も重要

な部分としてみていたといってよいであろう。そこで この投資市場において，

これまで述べてきた貨幣事肢がどのように表象し，資本の限界効率と利子翠が

どのように決定されてい〈のかを，かれの投資市場に関して示された社会認識

と関連づけながらみていくことにしよう。

ケインズは，資本主義制度白諸組織の機能的分化と資産階級に牛じた機能的

分化(資産の所有と経営の分離)，およびこの市場の発達とその重要性の増大

としヴ資本主義経済制度に生じた新たな状況の出現は，投資を促進するととも

に経済の不安定性を著し〈高める， きわめて重要な新Lい要因をもたらした左

7) F一般理論』からDヲ1用は上記の塩野谷祐一訳によったが，こり conventlOnについては
「慣習」左訳Lた。なお，塩野特拡一氏は「慣行」と訳されてし唱。
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考える。かれは，株式取引所を拙写した箇所においてその状況を次のように表

現している。株式取引所は多くの投資物件を毎日のように再評価し，その再評

価は個人に対してかれの契約を変更する機会を頻繁に与えている。このことは，

投資物に与えられる奇一価そのものの性格にも重要な変化を生じさせ，その評価

は，現実の実物的な背景や経営についての知識に基礎をおいた専門的な個人の

判断によってなされるのではなく，群衆心理に基づく大衆の平均的な判断によ

ることになヮた。そして，平均的な意鬼はし、かなる平均的な意見を期待するか

を予見することに知力が集中され，職業的投資家や投機業者の関心は，事実上，

投資物件の「収益に関してすくれた長期予測をすることではなし一般の大衆

にわずか先んじて評価の慣習的な基礎の変化を予測することJ"になっている

と。このような状況は，投資市場を全般的に支配するものとしてケインズに受

円取られたのである。

ケインズはこのような投資市場における評価によって資本の限界効率も利子

率も決定されるとみている。まず，前者に関してみてみよう。この「株式取引

所の日々の再評価は 不可避的に今期の投資率に決定的な影響を及ぼすJ.

あるいは rある種の投資物件は，専門的企業者の真正の期待によるよりはむ

しろ，株式取引所で取引する人たもの，株式価格に現われる平均的な期待によ

って支配される」町と指摘するのである。 この過程は， 市場の評価として現わ

れる株式価格の上昇が資本資産価格の評価を向上させ，当該企業の資金の調達

に有利な条件をもたらす結果，資本の限界効率を上昇させることになる，とい

うようにとらえること古三できょう i030

8) Ibid.， p. 154，邦訳， 152-3ヘシ。
9) Ibid.， p. 151，邦訳， 149ヘジ。
10) Ibid.， p. 151，邦訳， 149ベ ジの注(1)を参照のこと。そこでは「ある会社の株式がきわめて

高く評価され， そのために会在がより多くり株式乞イザリな条件で発行よるιとによっ ζより多
くの資本を調達でき昌」ことカ「それに対応すQ型の資本の限界効率の上昇を意味し， したが
って利子率の低下と同じ効果をもっ」と指摘されているo また，別の箇所では， 資本の調達わ
みならずj 株式価格についての高い評価が投資家白消費性向に対して波及効果をもつことも指
摘されている。 r資本の限界劫本町著しい低下は消費性向にも不利な影響を与える個向をもっ
ている。仕ぜなら， 争れは株式取引所における持分証券白市場価値の酷しい下落を伴うかノ
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次に，利子率の決定過程をみてみよう。ケイ γズは，この利子率についても，

株式取引に比べては相対的に安定的かも知れないが本質的には同じような，市

場での群衆心理に基づいた将来に関する期待によって決定されると考えている。

それは将来の利子率が市場によって想定されている利子率よりも高くなる

と信ずる個人は.実際に流動的な現金を保有する理由をもち，他方，それとは

反対のノ日向に市場と意見を異にする個人は，長期の債権 (debts)を購入するた

めに短期の借入をする動機をもつであろう J11)という，市場許価を考慮に入れ

た利益の比較考量と選択の過程によコて決定されるというのである。

こうして，資本の限界効率と利子率は，それぞれ企業者の長期期待と利子生

活者の保蔵性向との反映の結果と Lて市場過程において決定されていくとみる

ことができょう。ととで，この両者の性向が投資市場において具体的にどのよ

うな形で表象するのかについて若干の私見を述べてみたい。上述したように，

株式価格の市場評価によって資本の限界効率が決定されるということは，株式

の取引に関与する投資家の行動がその決定に重大な影響を与えるということを

意味している。また，株式という資本資産の特徴は，債券とは異なって確定的

な利子も元本も何ら保証されておらず，また利子率とは相対的に独自の価格の

変化をするという点にあ否。それゆえ資本資産の価格は，その将来の収益

を顧慮し，また疑惑，不確実，聴き入れられるあるいは聴き入れられぬ助言，

風潮，慣習その他投資者の心に影響を与えるようなものは何でも含むすべての

要素を勘定に入れて ・変動する」山という性質をもつことになる。つまり，

株式取引には，投資にかかわる将米期待。J要因が企業家に特有な行動的かっ衝

¥4らである。ところで， この ζ とは，株式取引所の投資物件に積極的な利害関係をもっ階級に対
して きわめて大きな抑圧的野響を与える。おそらく，これらむ人々 は，かれらめ所得の状
態よりもかれらの投資物件の価値騰落によってより多〈のその支tlI古向に彰響を受けるであろ
う。 今日の合衆国にみられるような『株式裂回旺盛な』人々にとっては』株式市場の活況が
満足な消費性向。ためのほとんど不可欠な条件となるであろうJ (lbid.. p. 319.邦訳， 319ペ
ージ〉。

11) Ibiムp.170，邦訳.168ベシ。
12) “The General Theory of Employment "， The Collected Writings， vol. XIV， p. 117，邦

訳， 28Eヘリ。
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動的な性格を伴って反映していると考えられよう。したがって，これらの諸点

を考慮に入れるな bば.i"t業者的な動機は投資市場では株式主購入しようとす

る投資家の動機として現われているとみなすことが可能のように思われる。他

方，利子率の源泉である利子生活者に特有な保蔵性向は，確定的な利子(ある

いは元本をも含め〉を保証された債券を有利な条件で求めようとする投資家の

動機として現われているように思われる。それは司資産の運用に関して確実性

と安全性を優先させ，投資に対する非活動的な性向を表わしているとみること

ができょう 13)u ケインズは， 1937年の論文において保蔵された貨幣の形で

宮を保持しようとしない富の所有者にはまだ三つの選択権が与えられている。

すなわち，その貨幣を貨幣の現行利率で貸しつけることもできれば，ある種の

資本資産を購入することもできるJW と述べて，投資家の資産の運用について

二つの選択が存在すると指摘しているが，これまで企業者と利子生活者とに固

有のものとしてみてきたこつの貨幣動機は，投資市場においては投資家が有す

るかかる二つの選択的志向を通して現われているとみることも可能であるよう

に思われる出。

いずれにしても重要なことは，投資が「いずれも十分な安全な基礎に依存し

ていない未来に関する二個の判断ーすなわち，保蔵性向と資本資産の将来収益

に関する意見とに基づいてJlfi) 決定されるという点であり，さらに，投資市場

13) なお.A Tract 0η Monetary Reform， 1923， The Col!ected Writings， vol. IV，中内巨夫訳
『貨幣改草論j (~全集』第 4 巻〕の第 l 章において，ケインズは』資産階級を「投資家昔制」

と「企業家階級Jに分け，前者の典型的なタイフを19世紀に絶対町安全性を有するとみられて
いたコンソル公債に投資する投資家に見いだしている。

14) ‘The General Theory of Employment "， The Collected Writings， vol. XIV， p. 117，邦訳，
286ベジ。

15) ケインずは『 般理論』において， ，利子率については他の何らかη源泉をつきとめなけれ
ばならず，その後ではじめて資産の子組収益を『資本化』することによって資産を許イ面するこ
とができるのである」くTheGeneru! Theory， p. 137，邦訳， 135ベ ジ〉と述べてj 資本資産
の価格を予f回収益F ら求める際の資本還元率として利子率を用いている。 ζのようなとらえ方
は，資本還元率を利子平と同一視し，そのことによって資本資産価格と利子半のそれぞれの源
長としての貨幣動機の区別を暖昧にするという問題点をもっているように思われる。

16) “The General Theory of Employment "， The Collected Writings. vo1. XIV， p. 118，邦
訳， 287ヘジ。
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における，上述してきたようなアトミックな諸個人から構成される群衆の7ノ

ミックで無秩序な行動によって投資決定がなされるという点である。資本主義

経済の不安定性という問題の源泉は，ケインズにはーまさに投資市場における

このような投資の決定過起のうちに集約的に存在していると考えられていたの

である。

IV 投資市場における慣習

以上のよラな，投資が投資市場での群衆心理による評価過程にゆだねられる

ようになったという現象は r流動的な」投資市場の成立と投資の大衆化が成

功したと止の避けがたい結果である。 LかLながら.ケインズはその危険性を

十分に認識していた。 r投機業者は企業の着実な流れに浮かぶ泡沫としてなら

ば何らの損害も与えないであろう。しかし企業が投機の渦巻きの中の泡沫と

なると事態は重大である。一国の資本発展が遊技場の活動の副産物となった場

合には，仕事は不首尾となりがちである」1730

ケインズの投資市場に対する認識を，別の側面から検討してみることにしよ

う。われわれは『一般理論』をみるとき，期待という要因がつねに変動や不安

定性という性質と結びつけられる一方で，その性質を打ち消し，弱め，安定性

や継続性をもたらすものとして慣習という要因がしばしば対比的に持ち込まれ

て議論がなされていることに気がつくであろう。また， この慣習は，ケインズ

の反対者であるハイエクが，経済現象において占める意義に関して一員して強

調し亡いる要因でもある。したがってでは，かれの投資市場観の特徴を，

この市場における慣習の意義についての見解とかかわらせて論じることにしよ

o
 

h

円ノ

ケインズは，資本主義経済の現状について慣習とのかかわりで次のように述

べる。もし，企業者の期待によって全面的に左右されたならば，われわれの経

済体系はたえず衝動的な血気に突き動かされ，その結果たえず不安定に満ちた

17) The Ge即日1Theory， p. 159.邦訳， 157ベージ。
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ものとならざるをえないで入ろう。しかし rわれわれの生活している経済体

系は，産出量および雇用に関して激しい変動にさらされているけれども，甚だ

Lく不安定なものではないということが，その著しい特徴である。 絶望的

でもなく満足なものでもない中間的な状態がわれわれの正常な状態であるJ18)。

かれは，この状態が rわれわれは通常暗黙のうちに一致してー実をいえば一

種の慣習に頼っている」山がゆえに生じているとする。

もしわれわれが慣習を頼りにできるならば，投資市場ならひに経済制度全体

は継承性と安定性とを享受することができるであろう，ということはケインズ

も抽象的な可能性として考えていた。けれども，その見通しは展望をもつもの

としては考えられていない。かれにとって，第一次大戦前の金本位制と結びつ

いていた旧い慣習の復活に期待をかけることは容認できなかった。企業者的な

期待の健全な発展にとって，乙の旧い慣習はむしろ障害になっていると者えら

れて， 'たからである。同時に，かれは何らかの信頼するに足りる慣習が新たに

投資市場の巾で生成して〈るとし、う展望も見いだすこともできなかフた。投資

市場に生じた新たな変化は 3 この慣習のあ b方にも根本的な変貌を強いること

にな η たとみな事れたのである。 r十分な投資事ヲ確保するというわれわれの現

存の難問のかなりの部分を創り出しているものは，慣習の頼りなさである l叩 n

このような「慣習の頼りなさ」は，期待の場合と同じく，投資市場における投

資の経営からの分離や「多数の無知の個々人の群衆心理」の支配やそれに起因

する他の諸事情によって強められるようになったというのである日。

それでは，ケイシズは慣習それ自体についてどのような規定を与えているの

であろうか。かれは，慣習を「われわれが変化を期待する特別の理由をもたな

18町) 1品biばd.，pp. 2叫49-50.仇，邦恒見 24肝千 8ヘ一二/

l臼9) 1昂bid.，p. 15臼2，邦訳， 150ページo

20) Ibid.， p. 153，邦訳， 151ベジ。
21) 投資市場以外の市場においては相対的に慣習的要閣が強〈働〈とみなされているようである。

というのは，それらの市場では，消費性向や貯蓄性向あるいは貨幣賃金決定。メカニズムが投
資の不安定な変動に止しで安F的な要因としてあると考えられでいるからであるの
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し、かぎり，現在の事態が無限に持続すると想定するJ22) ことであると述べ，現

時点での認識を情性的に将来に投射する慣行であるとしている。また，過去の

期待の現時点における実現の程度を示す度合いであるとも述べている。このよ

うな慣習に対する規定はかなり漠然と Lたものではあるが，基本的には個々人

がそれぞれの期待を形成するにあたっての判断の基準となるものとして理解さ

れているようである。そして，この基準は他人や社会の意見の状態次第でいつ

でも変動しうる安定性を欠いたものとして理解されているのである。また，個

々人が有するものとは相対的に独自に存在L，個々人の無秩序な行為に対して

規制的に働く社会的に共通した規範としての慣習kいう Eら止方もなされてい

ない。このような慣習に対する消極的ともいえる見方は，投資市場がアトミッ

クな諸個人の群衆心理によって支配されているとするかれの認識と相対応して

いるといえよう。そして，その結果，投資市場における不安定性を克服する上

での慣習の意義についてかれが次のような否定的な評価をもっに至ったのも当

然、といえるであろう。 r慣習というものは，絶対的な観点からみればきわめて

恋意的なものであるから，弱点をもっているとしても驚〈には当た bないJ23)

と。

このようなケインズの慣習に対する不信感は，とくにハイエクのそれと比較

すると顕著に現われてくる。ハイエクも今日の市場における期待の不確実性を

問題にしている。かれは，今日の市場においては「知識Jが分散して存在Lて

おり，だれも全体的な知識を完全な形でもつことはできず， したがってそこに

おける人間の諸活動は少なからず不確実性十偶然性に左右されるとするのであ

る。けれどもかれの場合は. ζ うした期待によってをと起する市場(投資市場も

含む〉の困難は，各個人が市場に和いて模倣と学習と L、う慣習的行動の積み重

ねの上に成立した「自発的秩序 (spon阻 neousorder) Jとしての貨幣制度に依存

L，価格として示された知識を自由な競争の中で獲得しつつ活動Lてい〈過程

22) Ibid.， p. 152，到1訳， 150ヘシ。
23) Ibiιp. 153 邦訳 151ヘジ。
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で克服されるとする 。な ぜな らば ，人 間精 神に は諾個人を無意識のうちに調和

的な秩序の下に形成することを可能とさせるような「抽象的規則 (abstract

rules)J とL寸原理が埋め込まれており，この原理 は，それ自身慣習の産物で

ある自発的秩序に依存した慣習的な行動を通して発現すると想定されているか

らである。こうして市場における期待のはらむ不雌実性は慣習に依存する ζ と

によって克服されるとするのである問。

ケインズは，ハイエクのように市場における慣習に関して信頼をよせること

はできなかった。したがって l 不確実性に支配された将来に対して無防備のま

まに開かれた市場の危険な状態を，そこに自生す る 慣 習 に で な し 国 家 に よ る

期待の合理的な誘導に依存することによって克服しよう正したのである加。

24) ただし，投資市場の安定性に関するハイヱクの評価は時期により 7)'なり変化している。かれ

は，The Co町 titutioη01Libeγty， 1960やじeldt恥orieund Konjunkturtheorie， 1929，野口弘

毅訳「景気と貨幣貨幣理論と景気理論』では，信用創造とD関連でこの市場の撹乱的性質は

免れえないという悲観的な見解を表明していたが，Denationalisation o[ Money : An Analysis 
01 the Theory伽 dPractice 0/ Concurrent CUTT同町" 1976では，国家の介入を排してこの市

場過程を金融組織の自由競争にゆだねる ζ とによってその撹乱的性質が阻止されると Lている.

この点に関しては拙稿 r~貨幣の非国有化』論 ハイヱグにおける『信頼』と「菅理JJ， ~撞済

論叢』第135巻第4号，昭和田年4月を参照のこと。

25) そればかりで1"く，ケインズは， r慣百は，確実な知識に恨ざしたものでは仕いから，貨幣

当局が適度に目的を持続的に一貫して追求するととに対しては，必ずしも不当な妨げにはなら

ないだろうJCThe General Theory， p. 204，邦訳， 202ベージ)として，市場における慣習そ

れ自体をも，国家がその惰性的で可塑的な性質を利用して企業者的期待にとって野都合な形に

加工していくことも可能であると考えたようである。また，国家と慣習の問題に関してはj

『貨幣論』の冒頭における次のような記述をみる ζ とは興味深し、。かれは， r債務や価格や一

般的購買力を表示するもの」と Lての「計耳貨幣」を貨幣理論の本源的概念としている。そし

て. r契約と付汁値とに言及することによって，すでにわれわれはそれらを履行させるととの

できる法樟あるいは慣習を導入Lている。すなわちわれわれは，国家あるいは社会を導入して

いるのである」と述べている。しかし， それに引き続く議論をみてみれはlかれが実際に導入

しているのはもっぱら法律あるいは国家であることがわかる。かれはすべての文明社会の貨幣

は麦ι主義的であるとして， r表芽主義的責幣すなわち国家貨幣の時代は，国家カ7，一世に行

なわれている計算貨幣に対して， いかなるもりを貨幣としてこれに照応させるかを布告する権

利を要求したときに一一一国家が辞典の使用を強制するだ什でなく，辞典を作る権利をも要求L

たときに一一一達せられた」とするのである。 ATreatise on Money 1: The Pure Theory 01 
Money， 1930， The Collected Writings. vol. V， pp. 3-4，小泉明長沢惟諸訳『貨幣論I 貨

幣の純粋理論Ho全集』第5巻)， 3-5ベージを審照のことn
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v " 貨 幣 と 慣 習

それでは次に，ケインズの慣習に対する見方がその貨幣観にどのように反映

しているのかを検討してみることにしたい。かれは，貨幣動機を人聞の本質的

な性向に根ざすものとし，その理論展開にあたっての基本的なそチーフとして

伏在させているがゆえに，慣習と貨幣がいかなる関係の下に把握されているか

としヴ論点をみることが重要であると考えることは当然、のことであろう。

ケインズも，慣習という社会的な性向と密接に関連する貨幣動機が存在する

ことは認めている。それは，金を「価値の標準」として承認し「価値の貯蔵」

のために保有しようとする動機である。この動機の基礎には，永遠の何値をも

っ購買力と Lての金に対する神秘的正もいえる憤慣が存在しており，またかか

る「黄金欲」は金本依制に問執するー毘解の根底に流れていると考えられていた。

「金を価値の標準として選択することは，主として伝統に基つずいている」叫の

であり金 本位 制は 保守主義という機構の一つである。なぜならば.保

守主義というものはつねに あまり根拠の確かでない，しかも多くの困難の

末にやっと得られた慣習，そして少なくとも，何がしかの慎みのある行動をた

もたせる利点、をもっている慣習を，疑問の対象にするという危険を犯すような

ことには，あまり関心がたL、からである」町。 しかし， かれは「手で感触され

る金通貨を選好するのは，今日ではもはや，現在よりも政府がこれらの問題に

ついて信用されなかった時代の 遺物以外の何ものでもない」削と断定する

のである。

ケイ γ ズは金通貨の支配を不合珪な幻想によるものであるとし亡その廃止を

唱えるとともに， i価値の貯蔵」を欲求する貨幣動機に関する伝統的な見解に

26) A Treαtise on Money 2: The App峠dTh即 ryof MOl1り， 1930， The Collected Writi噌 5，
vol. VI， p. 258.長沢惟恭訳『貨幣論E 貨幣の純粋理論~ (r全集』第6巷)， 302ベーシ。

27) Ibiム p.268目邦訳， 314ヘジ。
28) lnd日 nCurrency and Fi阿 nce，1913， The Collected Writings， vol. 1， p. 51，貝u武保夫，
片山貞堆訳『インドの通貨と金融~ cr全集』第 1巻)， 54ヘ ジ。
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ついても疑問主投げかけ，その修正をも行なった。つまり，周知のように，

「価値の貯蔵」すなわち「待忍」それ自体によって利益を得ることは現実には

事実上ありえないとし， この動機を貨幣を一定期間手離すことによって報酬を

得る利子生活者的な貨幣動機としてとらえ直すべきだとしたのである。しかし，

見逃せないのは，この過程で慣習と貨幣との結びつきも断たれて Lまったとい

う点である。かれは，企業者的な貨幣動機を新規の投資の予想、収益に対する期

待1 つまり長期期待に関係させてとらえていたが，それだげでなく，利子生活

者的な貨幣動機も利子率の将来の変動に関する利益に対する期待ヒ関係つ砕けて

とらえることになうたのである。これら一つの動機のいずれもが不確実性を帯

びた将来への期待にかかわらせてとらえられ，両者の聞の違いほ，究極的には，

投資に関して楽観的な判断や態度に基づく期待に支配されるか，それとも悲観

的な判断や態度に基っく期待に支配されるかにあるにすぎない。そして，金と

結ひついた「価値の貯蔵」を欲求する動機が有しているとみられていた慣習と

の結びつきは，かれのいう利子生活者的な貨幣動機との間ではみられな〈なり，

その結果，慣習はし、ずれの貨幣動機とも直接的に関係づけられないことになっ

たのである制。

しかしながら，ここで注意したいのは，利子生活者的な貨幣動機が有してい

るどうしても無視し難い慣習とのかかわりである。この動機は，いうまでもな

〈債権者と債務者との問の債務関係の存在を前提として成立するとともに，債

務の内容が完全古か、つ安全に「履凌行されることに重大な利害関係を有している3叫oω〉

それは，債務関係の下に置かれた企業者の経蛍や債務者に債務契約の履行を池

29) ケインズは利子車と慣習との関係については次のように述べている。 I利子率は高度に心理
的な現象であるよりもむしろ高度に慣習的な現象であるとか pた方がj おそら〈悶るかにIEl礁
であるかもしれない。なぜならj その現実の値は，その値がどうなると却甘寺されるかについて
の一般的な見解によって若しく支配されるからである」と。 しかしなが0，かれによれば， .ニ
こでいう「一般的な見解」という坦は「利子率は自動調節酌である」とす昌誤った芯見であり，
かかる意見!とよって生じた利子率の慢性的な高水準という慣習的現象は克服されるべき合定的
なものとしてあったのである。 TheGeneraI Theory， pp. 203-4，邦訳， 201へージを参照の
こと。

30) 利子とし、う概土もこうした慣務的契約に基づ〈関係が存在す!.oところに成立する。
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えず迫ることによって経営や投資の拡大に歯止めをかけるように作用する。ま

た，この動機は，債権の価値の保存のために通貨価値の安定または増大を欲求

L.価値下落によって促される企業家の事業拡大への刺激を抑制するように作

用する。このように，債務関係に基っく勤機は，期待が有する不安定性を抑制

し，経済に安定性あるいは停滞をもたらす要因として作用するの Cあり，さら

に市場において習慣として自然発生的に成立してきたこの秩序自体を擁護し強

化するように働くのである。それらはまさに 7 慣習を疑わない保守主義の機構

に組み込まれているケインズが指摘した，金を「価値の蓄蔵むのために欲求す

るという動機と，慣習との関係において本質的な共通点を有しているのである。

ケイ yズfま，以上のような利子生活者が実際にもつ性向の特徴や，債権者k

債務者の聞の契約に基づく関係が経済情動の不可欠な慕礎となっている現実を

決して見逃しているわけではない。むしろ正当に理解していたというべきであ

ろう 3D。にもかかわらず， w一般理論』に端的にみられる形で貨幣を慣習的要

因から切り離してとらえようと試みた背景には，かれが債務関係に基づいた利

子生活者的な貨幣動機のもつ弊害をいっそう重要視するようになるとともに，

その弊害を国家の投資への介入によって除去し，ひいては利子生活者そのもの

の「安楽死」を実現できる展望を見いだせたと確信したことがあるように思わ

れる。つまり，弊害をもっ利干生活者的な要因の発現を国家が制御しうるとい

う展望に見合った貨幣の定義が必要とさわしたのである。かれの貨幣観は， まさ

にかれの時代の社会が直面していた困難をかれがどのように受け止め，それを

いかに打開するかという問題意識に具体化させた，その思想的立場と竪く結び

つけられしていたのである。

31) たとえば. ，貨幣改苧論』では「投資家階級」の特徴が扶のように喪現されている。 I支出

もせず， また『投機』もせず. W家族のために適切な積み立て』をした人々 ，安全性に対して
讃駄を放い，最も止l.-(識者の数えを守り，賢人の主主~%をすった人々， 実際，連乞天にまかせ
るようなことをしなかった人々 J (A Tract on Monetary Refor帆 Th，白llectedWri#ngs， 
vol. IV， p. 16，邦訳， 17ベージ〉であると。また，The Economic C叩 sequencesof the Peace， 
1919， The Collected Writings， vol. II，早坂且訳『平和の経済的帰結~ (W全集』第4巻〉では，
「債務者と債権者との間D 恒常的関部」が「資本主義の究極の基礎をなしているJ(Ibid.， 
p.149，邦訳， 185ペ ジ〉と述べられている。
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最後に，論点をより明瞭にするため，慣習の評価についてケインズと対照的

な見解を抱いているハイエクが，貨幣と慣習の関係にいかなる見解を抱いてい

るのかについて簡単にみてみよう。かれは，貨幣という制度自体が慣習の産物

であり，またこの貨幣に依存した諸個人の慣習的な活動によっ亡市場が調和主

保持しうると考えてし、たという ιとはすでに述べた通りである。ここではより

具体的に，かれが市場において成立するどのような経済的関係に注目し，また

その下で貨幣を媒介とした人聞の行動性向がどりように作用するかと考えてい

たかという点に問題を絞って検討してみよう。

かれの貨幣制度に関する最近の著作である「貨幣の非固有化」においてなき

れている議論を注意深〈検討にてみる左四，あらゆる諸個人は広い意味での債

務関係に何らかの形で関与しており，またこの関係に基づく貨幣動機が有する

作用原理に支配されるとの想定に立って議論がなされていることに気が付く。

すなわち，あらゆる個人は，一方では契約に基づいて賃金支払いを受ける者，

あるいは現金，預金，証券などの保有者としてあり，また他方では経営資金の

借入者や，担保や割賦の形での債務を負う者としてあるというように，それぞ

れ債権者と債務者としての立場を併せもっているというのである。あらゆる個

人は，自らのうちに債権者と債務者の立場およびそれに規定された属性を分有

し，また互いにそのようなものとして他の個人と関係を結びあうのである。か

れらは当然、，かれら相互の聞に結ぼれたかかる経済関係を各々の利害に基づい

て尊重Lあうという行動性向を有することになろう o また，貨幣価値との関係

でいえば，各個人は債権者としてはその増価を欲求するが，債務者としてはそ

の減価を欲求「るものの，それらの利害は互いに相殺され，結果として貨幣価

値の安定を欲求することになるというのである。つまり，ハイ 1 グの考える個

32) F. A. Hayek. DenatiOliaUsation 0/ Money， pp. 55-8で白議論を参照のこLと。また， ハイ

エクはョ貨幣D国家による独占がその恋意的な操作を国家に許し，諸取引に不確実性をもたら
したと主張するが，その根拠をやはり債朝関需に貨幣が及ぼす影響に注目して説明をしている。
すなわちj 法貨とは「人々 に契約時にはそのつもりでなかったものを契約が履行される時点に
受け入れるのを強いる法的な仕掛付」であるがゆえに問題であるというのである。 lbid.，p. 32 
を参照のこと。
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人は，その本性からして，安定を志向L.慣習を擁護するという性向をもつこ

とになるのである。ケインズが，債務関係が有する作用原埋を利子生活者とい

った特定の社会階絞に認め亡いたのに刻1..-，ハイエクは，あらゆる個人の行動

を支配する原理として，拡張し，普遍化してとらえているということが可能で

あろう。ハイエクは，ケインズとは異なった方法的立場から債務関係をとらえ

つつ，やはりケイ γ ズとは反対にこの関係がもたらす慣習的な力に信頼を置き，

それに依存Lてはじめて社会は調和を保もうるということを主張するのであ

るae)。

ケイ γ ズは円イエクとともに貨幣を経済や社会における基本的な要素として

認め，その意義を重視し，その本質について深く追求してきた偉大な人物であ

ることはいうまでもない。かれらはともに，貨幣を人聞社会のあり方と結びつ

けて思考してきたL.それゆえかれらの貨幣観にはそれぞれの社会についての

認識や価値観が反映されている。かれらの見解は多〈の点で相容れない対立点

を内包するものではある。しかいわれわれはかれらの見解が衝突しあってい

るその諸論点を注意深く見据えてみるとき，人間やその社会についてわれわれ

が思考するならば必ず突き当たることとなる基本的な問題点がそこにあらわに

なってくることに気付かざるをえないであろう C

(1985年 9月脱稿〕

33) La叫 Legislationand Liberty， vol. 111. 1979 りエビロ グでハイエクは， 慣習を「人間
的価値」の主要な源泉とみなし，人閣の文明がそれに基本的に負ってきたとしている。


