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『貨幣論』の理論構造キ

吉 田 章生 明

I はじめに

従来. w貨幣論』が読まれるのは. w一般理論』と関連する学説史の文脈に

おいてであり，経済学の伝統に対する草命として『一般理論』を評価する者に

とっても， w貨幣論』は伝統の枠内にあって「 般理論』を引き立てるもので

しかなかったヘ しかしながらそれでは『貨幣論』を積極的に読むことは難し

い。本稿は『貨幣論』自体の構造をクリアーに浮かび上がらせることを目的と

し，因果連鎖を追究する思考法〔悶果論的思考法と呼ぶ〕による経済学の基礎

を与えるものとして， また有効需要論， 再生産諭の基礎を与えるものとして

『貨幣論』を評価しようとする試みである。

『貨幣論』自体の理論構造が取り上げられなかった直接的な理由として考え

られるのはケイ γズ自身が『一般理論』の序文で，

『貨幣諭』を書き始めたとき，私は依然として貨幣の作用を需要供給の一般

理論とはいわば別個のものと見る伝統的な考え方に立っていた。それを書き

終えたときには，私はすでに，貨幣担論を全体としての産自量の理論になる

ところまで押し戻そうとする方向にいくらか前進vcいた。しかし，私が先
入観から解放されていなかったことは，産山量水準の変イじの影響を徹底的に

取り扱う ζ とに失敗したという， いまにして思えばあの書物の理論的部分

略 本楠提出時点 (1987竿 2)j)では盲Aできなかったが，その後わが国でも浅野[1987)，半井
(1987)が現れた固と〈に『貨幣論』モテりレを品予する後者への言及は不可欠であろうが，稿を
改めて論じることにしたい。なお，この両書については書評(吉田 (1989])を妻照されたい.
l) 代表的な例では Patinkin(1976)。ケインズ全集刊行に伴って『貨幣論』から『一般理論』へ
の過程を辿る研究は急増したが，両著D断絶を強調するものが多い。一般均衝論に反対する立場
から由研究，伺えば Milgate(1982)でもこの点は同様である。
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(すなわち，第3編と第4編〕の顕著な欠陥となって現われた。私のいわゆ

る「基本方程式」は産出量を一定と仮定した上での瞬間的描写であった。そ

れは産出量を一定と仮定した上で，利潤の不均衡を引き起こし， したがって

産品量水準の変化を要求する諸刀がどのように発展するかを示ぞうとする試

みであった。しかし，瞬間描写とは別の動態的発展の取扱いは，不完全で著

しく混乱したままに残されていた230

と述べている箇所が， IW貨幣論』は伝統的な考え方で書かれていて， その理

論は産出量一定の仮定のもとに作られている」と単純に受けとらわしてしまった

点だが， rw貨幣論』を書き始めたとき」というのは『貨幣改革論』を出版して
聞もない1924年のことであり， r基本方程式は産出量を一定k仮定した上での
瞬間的措写」ではあるが，それは「産出量水準の変化を要求する諸力がどのよ

うに発展するかを示そうとする試み」であったことは『貨幣改革論』と『貨幣

論~，その問の諸論文を先入観なしに見るならば自然に読みとることができる。

たしかに『貨幣論」はその序文で，

私は，入り組んだ密林の中を無理矢理に切り主主けてきた人のような感じがし

ている。そこから脱け出してしまった今では，私にはもっと真直ぐな道を辿

ることができたであろうということが分かっている1..-，また旅のあいだじゅ

う私を悩ませた多くの問題や混乱は，その当時私が思っていたほどの意義を

持つものではなかったことを承知している 330

と言うように錯綜した部分を含んでおり r動態的発展の取扱いは，不完全で

著しく混乱したままに残されて」はいる。だが「もっと真直ぐな道を辿るこ

と」は， w貨幣論』にいたる思考の流れをおさえるならばそれほど困難なこと

ではなし、。しかも完成直後の手紙ωでケインズが「構想や素材を豊富に含んで

いると思っています」と言うように，それはじつに実りの多い真直ぐな道なの

である。それがLばしばパテインキンの上うに，

2) 金事VIIpp. 22. 2~ 

3) 全集V p. 17. 

4) 全集四 p.176. 
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私は〔マクロ経済理論の観点、からは)今日それを読むことにほとんど利益を

(また確かに何の楽しみも〉見出せな，"事実j 今私はそれを再読してみた

が，そのことは同書が良書ではないという J これまで一般的に受けいれられ

た見解が十分に正当化されることを確信させただけである。また私は『貨幣

論』が『一般理論』の主要な革新，すなわち有効需要論の理解への鍵として

重要であるとも考えない。 w貨幣論』がわれわれの理解を助けてくれるのは，

有効需要理論の提示にあたってのケインズの周語上の特殊性についてだけで

ある。だがそれは w貨幣論』の実質とあのように異なってし、る有効需要理

論の実質それ自体の浬解にはほとんど役立ちはしないのであるヘ

という感想を持たれてしまうのは， w貨幣論』が今日のヌタ γ ダ ドな経済学

教科書の思考言語である新古典派語では構成されていないためではないだろう

か。著作の様々な箇所でケインズは「閃果関係を明らかにすると左」を強調し

ているが， これは初期値のセットと均衡状態を表す連立方程式から均衡解を求

めて済ます，その間の過程は問わない，いわば無時間的な思考法とは，かなり

隔ったものである。だが，われわれが通常何か判断するときに「何故にそうな

ったのか」あるいは「この行為から子想される帰結は何か」等をまず明確にす

るような， 日常的な因果論的思考法によって貨幣経済体系の運行を叙述するも

のとして読むならば， iもっと真直くな道を辿ること」はそれほど困難なこと

ではないのである。では，本題に入ろう。

II ~貨幣論』モデル体系

『貨幣論』モデノレ体系は，消費財および投資財の 2部門からなる生産部門と

資産部門が「貨幣改革論』以来の労働者，企業家，資産家の3階級によって動

かされる貨幣経済モデルである。生産の2部門と資産部門の分割は1928年の論

文「合衆国にイ γ フレは存在するかJ"'での資産家階級による資産選択の行動

5) Patinkin (1976J 
6) 主集宙開 52-72.
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と企業家階級による投資決定行動の区別の明確化以来のものであり，また同年

10月の草稿目次の示唆するところであるが，特に消費財部門を独立させたこと

は，所得一消費支出の連鎖による乗数過程の叙述のための要件である。 r貨幣
論』は景気変動を叙述することを志向しているが，直接的には企業家階級の行

動によって決定される生産水準に関する因果連鎖の lコマを進めるのが「基本

方程式」なのである。

II -a) 消費財生産部門

〔ケインズによる定義〕

所得生産要素への報酬に正常利潤を加えたもの。生産費。

消費.所得からの消費のみを指す。所得との差額が貯蓄。

利潤:売上から生産費を引いたもの。意外の利潤のことυ

価格:その期の売上をその期市場に現われた消費財の量で割った平均価格。

『貨幣論』では各期の何格は変動している。各期の中で需要額と供給額とのギ

ャップを埋め合わせるのは価格である。ケイ γズ経済学はよく固定価格と結び

什けて考えられるが，以下に見るように当面の分析にとって一応独立で固定的

な性質を持つのは正常利潤率と賃金率といった分配変数であって，各期の市場

価格ではないのである。

『貨幣論』での議論は言葉で進められており，モデノレの細部まで定式化され

ることはないが，その構造を浮かび上がらぜるために以下の追加設定をする。

〔追加設定〕

-生産要素への報酬とは賃金支払いのこととし，貨幣賃金率一定とする 0

.産出は労働投入量に比例するものとする。

・生産には 1期間要するものとする o (今期市場に現われる財は前期の生産活

動の結果〉

-消費則の持ち越しはない(あるいは在庫変動はない〉ものとする。

.労働者階級は賃金をすべて消費支山する。



「貨幣論J由理論構造

.非労働者階級の消費額は一定とする。

日
田町

第 1図 ロパートソンの調整ルーチンとケインズD調整ル チン
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初期設定

価格を支出額 生産量として計算せよ

支出額を正常価格で供給できるように

消費旧部門の生産量むよび雇用王立を決定せよ

i労働者階級の消費=総雇用量×貨幣賃金山 1
消費支出額~:~~~， r~.~~::f~j~，~='I'C'FEErn~/' Y'-rTl n .ill- ~ fを計算せよ

!非労j剖者階級の消費 の和 j 

-賃金率，正常利潤率は両部門共通。

・労働 l単位投入したときω産出量をその財の 1単位とする。

ζ うした設定のもとに体系は次のようなノレーノレで運行する。

〔体系運行のノレール〕
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1) 前期の生産活動の結果得られる所得で，今期市場に現われる消費財に対

する購買力の大きさは決まる。

2) 企業家階級は今期に利潤が発生するならば，その利潤が Oとなるように

次期の生産量を決定する。

1)の前期の所得と今期の支出とを結び付けるアイディアはロパートソ γ との

『銀行政策と物価水準F 準備期以来のものである。当時はこれに「その期の

産出量の一定割合にその期の価格を乗じた貨幣量を人々は保有しようとする」

という実物残高型貨幣数量説の伝統的な仮定が調整原理としてセットされてい

たので，波及過程とはいっても生産水準変化の説明には繋げられず，貨幣と生

産は分離されたままで 2分法を有効に否定するには至らなかったが， ~貨幣論』

でばその代りに2)が貨幣支出と生産水準を結合する調整原四として教場する。

消費財部門での調整の様子はフローチャートとして第1図に示したが， こうし

た調整の 1ノレーチンが「基本方程式」に他ならない。

〔記号の定義〕

四 貨幣賃金率

m 正常利潤率

S 貯蓄額

C 消費支出額

QC消費財生産量

pC消費財価格

NC 消費財部門での雇用量 CL 労働者階級の消費額

N'投資財部門での雇用量 CK 非労働者階級の消費額

EC 消費財部門で発生する所得 ET 投資財部門で発生する所得〈投資〕

〔消費財生産の基本方程式〕

ptCx Q，C=Ct=Et_l-St=ECe_t + (EI'_l-St) 

消費財の売上=消費支出額=所得貯蓄=消費財部門生産費+(利潤〕

あるいは P/;=ECt_1/QtC+(E1'_1 -SJ/Q， 

売上を生産費とそれbの差額として定義された利潤-c書き直しただ円という点

では，これは「それ自身では何事も説明することのない自明の理に過ぎなし、」

のであるが， r現実世界から外部的な諸事実を導入して生命を吹き込むとき，

7) Robert:sou (1926) 
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それは原因と結果を辿るに役立つ方法で，素材を分析・整理できる点」が重要

である。すなわち第2項の利潤を通じて次期以降の生産水準の波及過程がここ

から描かれるのである。

ここで「価格J"は「消費支出額 消費財の量」として定義されているので，

今期と来期の関係からJ すなわち来期の生産水準決定の観点からだけみれば，

それはひとえに今期の消費財に対して現われる購買力に依存しているのであり，

これを消費財への有効需要と呼ぶならば，ここでの調整原理は「生産活動の水

準を決めるのは有効需要D大きさである」と要約できる。

第 2項すなわち利潤が0の，次期に企業家たちは生産量を変更する動機をも

たないという意味で均衡している状態から，ある期より投資財生産部門の生産

が拡大されたとして消費財部門における波及過程の検討がスタートするのであ

るが，その前に干の均衡状態の合意を明らかにしておこう。初期の均衡時点で

の時間の添字をOとすればJ 基本方程式は，

P/NoC=(1十m)即N，C

+[(1十m)wN，'-{m四 (N，c+N，') -C"} J 

第2項はOなのでJ

加No
J+CK=mwN(Jc 

これは投資財部門の労働者の消費支出と非労働者階級の消費支出の和が，消費

財生産量のうち消費財生産部門の労働者の消費分を超える部分の価値額に等し

いことを示している。波及過程の議論の単純化のために非労働者階級の消費額

Cポは一定と仮定したが， これを消費量 cK で一定と Lて書き直すならば CK

の筒庁「は (1十m)即cK となり，

即'N/+O十m)包cK二問視Noc

両辺を消費財1単位の価格 (1+m)却で割ると，

N//O+m) I-CK~N，.，cm/ (1 ート刑〉

的 ζこで言う価格とはその期に市場に出される消費財四平均価格である。例えば売れ残りが生じ
た場合，その価格は 0となり，たとえ売れた消費財については正常面格で売れたとしτも，平均
価格はそれより低いものとな否。
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これは投資財部門の労働者の消費量と非労働者階級の消費量の和が，消費財部

門での剰余生産物の量に等しいことを示すものであり 3 単純再生産の消費財側

の条件を意味するべ

では，波及過程の検討に移ろう。

投資財生産拡大に伴う雇用増分を iJNとすれば， 第 l期には (1+m)日N，C

の生産費で生産された N.C単位の消費財に対して w(NoC+N/十iJN)十CK Il) 

購買力が現われる。第1期の基本方程式は，

P1r.No
C
二一日(N.C十九1.'+iJN)十CK

~(lトm)wNoC

+ (l+m)四(N/+iJN)ー{間四(N/+N/+iJN)←CK} 

第 2， 3項より， 利潤は wiJN となるので， との部分にも正常価格で応えられ

るように次期の産出置はiJN/(l+m)だけ増産される。それに伴い第2期の基

本方程式は，

P，C{N.C + iJN/ (l +m)} ~w{NoC十 iJN/ (l +m)+N/ +iJN}+CK 

~(l +m)w{N.C十iJN/ (l +m)}

+(1十m)日 (N/+iJN)

[m即 {N.C + iJN / (1十m)+No'+iJN}-CK] 

第 2，3項は四iJN/(l+m) となるので， 第2期にもなおこれだけの利潤が発

生している。これは第 1期に追加的に雇用された労働者の支出に由来するもの

である。この利潤発生を受けて企業家階級は次期に向けてさらにiJN/(l十mア

の追加雇用を行い，以下同様にLて第n期の基本方程式は，

P.C[N.C+iJN/m{l-l/(l +閉〕←'}J 

エ(l+m)即[N.C+iJN/m{1-1/(1十問)"-'}] 

の もちろんケインズは単純宿生産の条件に言及してはいないが，体系企体の運行の叙述を志向す
るという意味でのマクロ経済モテ，，レでは，体系での生産が広大も縮小もしないという意味で町均
衡の条件を考えれば，そnlま自然な結果止して得られるものである。なお，投資財についても消
費財部門での寿命。尽きた生産設備の量が，投資財部門で白償却分を超えての生産設備町生産量
に 致しておれば，生産部門の単純再生産の条件が満たされる。
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第 2図
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上図では初期条件i.VoC=20，N/=20 w=10， m=O.lそして，N~10 として

雇用量，利潤，価格をヅロ v トした。雇用量に関してのみ，四~O.3， 0.5， 0.7 
の場合も示した。

十(1十m)四 (N/+dN)

一〔刑即[No
C+dN/m{1ー 1/(1十mY-'}+No'十t1NJ-C勺

途中で投資財部門の生産水準や非労働者階級の消費J 賃金率，正常利潤率など

の環境に変化がない限~ ，このまま行けば体系は，

PoC(N/十t1N/m)~ (1十m)即 (NoC+dN/m)

十(l+m)即 (No'十t1N)

-{mw(No
C+t1N/m+N/ +t1N) -CK} 

てe示される， 当初の状態と消費財価格は同じだが生産量が dN/mだけ多い，

従って雇用量も dN/問だけ多い状態で再び均衡する。 その様子については第

2凶を参照されたい。

ところで. ζの過程は投資財部門での雇用増加 dNに伴う追加的消費支出

回 dNでスタートしたわけだが， その行きつくところをみれば， 消費財部門で

の dN/閉山雇用増加に伴う (1十m)叩dN/mの所得増加が生じている。 w貨

幣論』の頃のケインPぐには「乗数」という概念は明確には意識されてはいなか
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っただろうが，その叙述を支える構造は既にここで整えbれているのである。

この場合，乗数は(l十刑)/mであり， 追加所得のうち賃金部分はすべて消費

きれるが，企業家階級の得る利潤部分は消費されないと仮定しているので，消

費性向は 1/(1十m)であるから，これは i(1 消費性向〉の逆数」に他なら

ない。このように乗数の概念を用いれば波及過程の結果を手っとり早く知るこ

とができるように恩われるが，それはあくまでも過程の環境が変わらなかった

場合の結果に過ぎないのであり，それだけしか見ていないとその基礎となる思

考法そのものを見失ってしまう。消費財生産都門の基本方程式を追っていくこ

とによってJ われわれは所得一消費を通じた体系の変動の様子をありありと思

い描く乙とがてきるのである。

なお，ここまでは議論の明確化のために〔追加設定コに見られるような単純

化のための仮定をおし、ていたが，これらは本質的なものではなし取り外した

場合も多少の複雑化を伴うだけで同様の推論は可能である c その際，価格は基

本方程式第1項の生産技術や生産要素報酬側の影響も受けることになる。ケイ

ンズはこうした第 1項側の影響で生じる価格変化を所得インフレーション(あ

るいはデフレーション〕と呼び，第2項の各期市場に現われる購買力の大きさ

による価格変化を利潤ノンフレ ション〔同様〕と区別した。

以上で消費財部門での波及過程を見てきた。それは消費支出の変化を受けて

消費財部門の生産量，雇用量の変化して行く様子を叙述するものではあるが，

それはあ〈までも投資財部門での生産水準の変化を受日てからの波及であって，

もとになる衝撃を説明するものではない。消費財部門は景気変動のはずみ車で

はあっても原動機ではないのである。では景気変動の原動力とは何か。それを

考察するのが，投資財部門，さらに資産部門の議論である。

E七〕 投資財生産部門

投資財部門についても，消費財部門と同様の基本方程式を作ってみれば，

P/x Q/二 E1t_L+Clt-Elt-l) 
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であり J 第 2項の「利潤」が発生すればそれと問符号の方向に次期以降の生産

量を調整しようとする点については，消費財部門の場合と全く同じである。し

かし各期の消費支出の大きさはその前期の生産水準に結ひ、ついて波及のノレーチ

Y を形成していたのに対 L 各期の投資財への支出鋲は必ずしも前期の生産水

準に結びっくものではなL、。~貨幣論』第10章ではこれについて，

新役資物件の価格水準は，その価格水準のもとで貯蓄預金を保有しようとす

る公衆の意欲と，銀行組織が進んで創造しようとし，また創造できる貯蓄預

金の額とが等しくなるような価格水準である山υ

と，株式の価格水準と混同したような言い方をしている。だが株価が上昇した

から Eいって企業者が投資を拡大するとは言えないのは，周知の事柄である。

企業家階級の期待と次に検討する資産家階級の期得とは別のものだからである。

しかし，両者の区別は1926年の「合衆国にインブ Vは存在するか」以来明確に

されているところである。先を読もう。

新投資財すなわち資本の在高に追加される在貨の物価水準はどうなるのか。

この問題に対する詳細な解答については，私は読者に，忍耐強〈後の諸章に

見出されるのを待つようにお願いしなければならない。読者は私が第10章で

述べたこのことについての説明がζの問題の準備的な取扱い以上を意図して

はいないことを承知しておかれるのが大切である100

では，投資はどのように決まるのだろうか。

投資の誘引性は，企業者がその生産主金融しうるようになるために支払わね

ばならない利子率と比較して，彼らが現期の投資から子想する見込所得のい

かんに依存する1ヘ
第10章ではJ ケインスゃの中央銀行を通じての経済体系のコントロ ノレへの強い

関心を反映して，この後半を所与として前半のみに注意が向けられていたので

ある。要するに企業家階級の現期の投資決定の背後にあるのは，その投資から

10) 全集V p. 129訳書 p.146

11) Ibid. p. 162訳書 p.186 

12) Ibid. p_ 139訳書}J-158. 
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得られる期待収益とその投資に必要なコスト主の比較だというわけである。こ

の資金調達のコストとは，固定資本など生産の基盤的部分に関しては発行した

株式への配当，それ以上の例えば経営資本に関しては銀行からの融資への利払

いと見るりが行文から見て適当であろう。これらが上の引用文では「刑Uf率」

に集約されている。利払いを期待純収益が上回るのならその投資にゴーサイン

が出される。この比較を現期のタームで言い換えれば r正味の予想収益の貨
幣タームで測った見積額(予想の不確実性等を考慮した上での見積額)Jを「利

子率」で資本還元Lた額と，現期その投資に要する額との比較でp 前者が上回

るならば投資が決断される，ということになる。との上うに投資額は企業家階

級の期待状態に関する「期待収益」と，次でみる資産家階級の期待状態と銀行

組織の行動に依存する「利子率」によって決まるのであるが，主要因となるの

は前者である。

変化の主因となるものは予想利潤あるいは予想損失であり，そして銀行組織

が物価水準に影響を及ぼしうるのは，目的に適うような予想を生じさせるこ

とによってである凶。

「期待収益」の根拠となる事情の検討は，もはや景気変動の事情そのものの

描写になってしまう。例えばその始発点における上昇の基礎となるのは，新市

場の開拓，新技術の発見，過剰設備の一掃などであり， これらによる投資拡大

がそれまでの沈滞による金利の低下にも支えられてスタートする。そして生産

水準が上昇して行く局面では「期待」収益の名の通札企業家の期待の仕方も

楽観的方向にシフトするのであり，この心理的要因もまた重要である。こうし

た上昇が続くうちにやがてこれらの要因も枯渇し，資産選択における弱気の見

解が急速ピ広まるにつれて産業的流通のための信用も縮小して上昇は壁にぶつ

かり，景気の下降局面が始まる。

このような投資額を巡る事情や期待形成の仕方は特に定式化されることはな

し開かれた状態にされているが，その方が不確実な世界で動いていく現実の

13) Ibid. p. 143訳書 p.16':司



「貨幣論」の理論構造 (605) 103 

景気変動過程を考えるのには相応しいのかも知れない。景気変動を γ ミュレー

トするためにあえてそデノレを閉じるなら，生産水準の上昇を心理的要因に直結

するかたちで加速度原理を採用することもできょうが， w貨幣論』モデルとし

ては過度の単純化になってしまうだろう。

!I-c) 資産部門

これまで見てきたように生産の方向主決定しているのは生産物に対して支出

される貨幣の価値量である 方，資産部門にプ ルされている貨幣価値の大き

さは成熟した資本主義社会では生産部門に比べても巨大なものになっているの

で，その動向は経済体系の運行に重大な影響力を持っている。まずケインズに

よる貨幣の分類から見て行こう。

・所得預金:所得の受取と支出との時間的な隔りを埋めること，不時の出来事

に備えておくことのための，一定額の現金あるいは銀行預金のか

たちでの貨幣に対する即時的支配権。

-営業預金:営業上の取引遂行のために必要とされる貨幣支配権

A 生産機能の分業から生じる取引(企業者から生産要素への支払

いと，生産過程の次の段階への製品にかかわる支払い〉

B.資本財あるいは商品の投機的取引，金融的取引

・貯蓄預金支払いのためではなし資産運用の l手段として保有される貨幣

支配権

このうち，所得預金と営業預金Aのための貨幣保有は生産活動の水準に依存す

るが，営業預金Bと貯蓄預金(これらをまとめて金融的流通と呼ぶ〕のための

貨幣保有はそれとは無関係な資産に闘する判断によって決められる C 蛍業預金

Bについて言えば，固定資本の経常的産出量の価値額は現存する宮に比べて僅

少なので，株式や権利証全体の取引の活発さに対して，それへ追加される株式

の量の影響は無視しうるからであり，貯蓄預金についても後述の事情で同様だ

からである。ところで企融的流通のため保有される貨幣の量全体を見る正雪，

営業預金Bは決済Vステムの効求化によって大きな流通速度をもつので，それ
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ほど大きな割合を占めるものではない。よって考察の中心ほ貯蓄預金となる。

貯蓄預金は資産選択の1手段と言ったが，その際の資産とはケインズによれ

ば，現金に対する流動的な請求権(すなわち定期性の預金である貯蓄預金)と

それを除いた証券からなり，その証券というのは実物資本に関する株式証券だ

けでなく，急速には再生虚できない財民，まったく再生産できない自然資源，

何らかの特権からの収益に関するものからなるとされ亡いるの己，以下では単

純に，貯蓄預金・株式 権利証から構成され，このうち権利証の保有は急激に

は変化しないものとしてお〈。

貯蓄預金が保有される根拠は. 1つには「恒常的に株式よりも貯蓄預金の保

有の方を選ぶ富の所有者が存在するJことにあるが，変化を考察するにあたっ

て重要なのは，その時々の資産選択の判断の結果である「弱気筋」の勢力であ

る。

〔資産選択に関する判断〕

・弱気筋:その時点の条件を判断して，株式保有よりも定期性預金の方が有利

定期性預金の金利を得るほうが，株式からの配当よりも有利

株価は将来低落する

→株式のかたちで保有している資産は売却して定期性預金にしよう

・強気筋:その時点の条件を判断して，株式保有の方が定期性預金よりも有利

定期性預金の金利よりも，より高い配当が株式保有から得bれる

株価は将来騰貴する

〉 定期性預金は解約して株式を購入しよう

くさらに，銀行から短期資金を借り入れてでも株式を購入するケース

もある〉

すなわも，選択の対象となz定期性預金の払い戻L開始までの期間で考え，預
金利率を z株式の現行何格をP.期間内に得られる配当額をa，株式の予想価

格を p*とすると，

定期預金からの vs 株式からの匂+P*-P)/P
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第3図資産部門のL-<み

株価

(弱気ド一件一一一叫揃〕

株式TJー「一株式購入寸

;l- 一一〔銀行組織〕一一一一一

貯蓄預金一 一一一ι

nl期資金貸付

=線l土直接制御， 線は k限を制i却
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の比較で上旬大雪い方が選択されることになる。判断は人によって様々であろ

うが，そうした人々の判断の集積によって貯蓄預金の量が決まってくる。

なお，実現する株価は，一般の思惑次第で上昇しうるものだが，たとえ「強

気」で一致した状態が続いてきても，現行株価が短期貸出金利との比較でも相

当な高さにまで上昇するなら，将来の見込について思惑の相違が生じ， I弱気」

の資産配分が次第に進められるようになり，遂には弱気で一致してしまうので，

その上昇にも限界がある。

ところで，貯蓄預金を考察する上で重要なもう 1つの要素がある。銀行組織

の行動である。資産選択の局面への銀行組織の介入方法として『貨幣論』は以

下の点を挙げている。

・銀行が株式を先却あるいは購入する直接介入

「強気J-c銀行から短期資金を借り入れて株式を購入しようとする人々に対

する貸付金利J 貸付額を操作すること

・定期性預金の金利を操作して，貯蓄預金と株金保有との比較に影響を与える

、-c 

従ヮて，資産部門の機構は第3図のようにまとめることができるo
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第 4図 貨幣経済体系白調整過程
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(B)資産家の選択による株価

に対して介入するか?

株冊を決定せよ

〈こfえ資財部門での判1IはUかP

投資額，~対して正常価格で凶びられるよう，

投資財生産量と佐賀財部門での雇用量を決定せよ

(消費)消費財価悟を
消費支出消費財宝産.ljt
として計算せよ

〈消費問部門の不11潤lま0かワ〉

消費需要領に対して正常価格

C問柏できるように消質財部

門の主産量と雇用車を決定せよ

〈消両五;での利潤はo7J' ? ::>.y 
-ーーーー一ー-ー-----

ll-d) 貨幣経済体系の全容と制御

以上検討してきたように. w貨幣論」からは，消費財・投資財の2部門から

なる生産部門と，資産部門とによって構成される貨幣経済ー壬デノレとしての構造

を読み取ることができる。それは労働者階級，企業家階級，資産家階級の行動

を通じて貨幣経済の変動の過程を具体的な時間構造の中で考察することを可能
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にするものである。そLて，断片的に触れてきたが，この体系制御の手掛りと

なる装置として銀行組織がおかれている。銀行組織は直接的には，企業家階級

に対しては信用供与額と貸出利率の操作によって，資産家階級に対しては証券

取引への直接・間接の介入によって影響を及ぼし，体系を制御しようとする政

策装置である。その様子を体系全体の調整のフローチャートとして掲げておこ

う。第4図の但)印の部分が銀行組織の行動に依存する部分である。

III結語

『貨幣論』においてケイソズの因果論的経済学の構造は少なくとも潜在的に

は完成していた。これが本稿の結論である。ももろん，用語の整備や整理は不

十分だが，有効需要論資本の限界効率，流動性選好など，通常「一般理論』に

結びつけて論じられるものの基礎は既に潜在しているのである。 ζれがケイ y

ズが「構想や素材を豊富に含んでいる」と言った内容ではないだろうか。残さ

れた作業はまさに「もっと真直ぐな道を辿ること」であって， w一般理論』成
立史研究においてよく言われるような「伝統的な経済学の範囲内にある「貨幣

論」から革命的な「一般理論』への飛躍」ではない。

「一般理論』への移行に伴う変更点といえば，資産選択における「美人投

票J，投資に関してのアユマル・スピリッツの話などに見られる不確実性の強

調が挙げられる。しかし『貨幣論』モデルで資産家の期待と企業家の期待の 2

つのオープンにされた部分こそ，不確実性をセットするための場所なのである。

不確実性の強調に伴って，体系制御の装置として政府による投資財部門への宜

接介入が前面に出されるが，その影響を叙述する基盤は整えられていることは

既に見た通りである。
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