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Ⅰ はじめに

スラッファがケインズの流動性選好理論に対

して否定的見方をしていたことは伝聞で知られ

ていたが，『スラッファ・ペーパーズ』に基づい

てスラッファのケインズ批判を検討した

Ranchetti［2001］によって，『一般理論』第 17

章に対するスラッファの考えの一端が明らかに

された。また，『一般理論』第 17 章が長期の議

論で他の章と異質であると従来からいわれてき

たが，Lawlor［1994］［2006］，岡［2010］は長

期均衡との関連を否定する議論を展開してい

る
1)
。

ところが，Ranchetti［2001］も，Lawlor［1994］

［2006］も，岡［2010］もスラッファの商品利

子率について誤った定式化をしている。本稿

は，小島［1987］［1988］におけるスラッファの

商品利子率の正確な定式化およびスラッファの

ハイエク批判における自然利子率の多数性の意

味を再述する（第Ⅱ節および第Ⅲ節）。

ところで，岡［2010b］は〈流布している自己

利子率論解釈を捨ててしまえ〉と主張している。

流布している自己利子率論解釈は Kaldor

［1960］に基づいている。小島［1988］の解釈

も基本的にカルドア解釈と同一である。本稿

は，小島［1988］の解釈を整理し，自己利子率

と限界効率との関係について明確な説明を与え

る（第Ⅴ節）。そして，予想将来価格を正常供給

価格とするKaldor［1960］の仮定に依拠しない

説明を提示する（第Ⅵ節）。また，自己利子率と

限界効率との関係に関して近年の自己利子率論

のいくつかを検討する
2)
（第Ⅶ節）。最後に，岡

［2010］の自己利子率論を議論する（第Ⅷ節）。

Ⅱ スラッファの商品利子率の定義

１ スラッファの商品利子率はハイエクの『価

格と生産』（Hayek［1931］）に対する書評論文

において登場する。スラッファは，ハイエクの

根本的混乱は「現実の利子率と均衡利子率との

乖離は貨幣経済の特徴であるという信念」

（Sraffa [1932] p. 49）にあるといい，次のよう

に述べる。

「貨幣が存在しなくても，あらゆる商品で貸

付がなされるならば，均衡条件を満たす唯一

の利子率は存在するであろう。けれども，任

意の一時点においては商品［の種類］と同数

の『自然』利子率が存在し，それらは均衡利

子率ではないであろう。銀行の『勝手な』行

動は利子率乖離の必要条件ではけっしてな

い。というのは，貸付が小麦でなされ，農場

主（あるいはこの点については天候でもよい）

が小麦の生産量を『勝手に変更する』ならば，

小麦での現実の利子率は他の商品での利子率

と乖離し，唯一の均衡利子率なるものは存在

しないからである」（Sraffa [1932] p. 49）。

任意の一時点において商品の種類と同数の自

然利子率が存在するということを，スラッファ

はフィッシャーの分析（Fisher［1896］）を利用

して示すことができたはずである。しかし，ス

ラッファは「このことを理解するために想像力

をふりしぼって，鹿とビーバーを交換する野蛮
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人の組織された貸付市場を思い浮かべる必要は

ない」（Sraffa [1932] p. 49）といい，現実の貨

幣経済において商品利子率が存在することを指

摘する。

「現代では，先物市場が存在するあらゆる商

品での貸付が一般的になされている。綿糸紡

績業者が３ヶ月間ある額の貨幣を借りて直物

で原綿を買い，その原綿を３ヶ月先物で売る

ならば，事実上彼は３ヶ月間『原綿を借りて

いる』のである」（Sraffa [1932] pp. 49-50）。

[S]「綿糸紡績業者が支払わねばならない原

綿 100 梱当たりの利子率は次の金額で購入で

きる原綿の梱数である。すなわち，直物 100

梱買うのに必要な貨幣に対する利子プラス

100 梱の直物価格の 100 梱の先物価格に対す

る（正または負の）超過額」。

[S] The rate of interest which he pays, per

hundred bales of cotton, is the number of

bales that can be purchased with the follow-

ing sum of money : the interest on the

money required to buy spot 100 bares, plus

the excess (or minus the deficiency) of the

spot over the forward prices of the 100 bales

(Sraffa [1932] p. 50).

２ 100 梱を１単位として，原綿の直物価格を

ps，先物価格を pf，貨幣利子率を iとすると，

現在時点で原綿１単位を得るには金額 ps必要

で，金額 psを借りると３ヶ月後に ps p1+i�だ

け返済しなければならないが，現在時点で原綿

１単位を先物で売ると３ヶ月後に金額 pf得ら

れるから，３ヶ月後に金額 ps p1+i�得るには原

綿 ps p1+i�/pf単位を先物で売らねばならない。

原綿の商品利子率を rとすると，

1+r/
ps p1+i�

pf p1�

あるいは，

r/
psi+ps

,pf

pf p2�

である（小島［1987］144-45 ページ；［1988］36

ページ；［1997］6 ページ）。

３ Lawlor［1994］［2006］，岡［2010］は商品

利子率の分母を直物価格とし，i+1,ppf
/ps�と

定義する。1+a/pf
/psと記せば，商品利子率

は i,aとなる。

スラッファの商品利子率は，p1�式より，

p1+r�p1+a�/1+i，

すなわち，

r+a+ra/i

だから，

r,pi,a�/,ra． p3�

p2�の定式化と Lawlor［1994］［2006］，岡

［2010］の 定 式 化 の差は,raである。岡

［2010b］は，直物価格を基準とするか先物価

格を基準とするかは「時間を短く取れば，両者

は限りなく近づく」から，まったく問題ではな

い，という（２ページ注１）。本稿は，直物価格

か先物価格かは大きな問題である，と論じる。

４ たしかに，商品利子率についてのスラッ

ファの文章 [S] は先物の原綿なのか直物の原

綿なのか判然としない。ケインズはスラッファ

の草稿を読み「英語または明確さのため」文章

[S] を次のように手直しした（1931 年 12 月 18

日のスラッファ宛の書簡。Ranchetti [2005] p.

130 より）。

[K]「彼が支払わなければならない原綿 100

梱当たりの利子率は，直物 100 梱購入するの

に必要な貨幣に対する利子で購入出来る先物

の梱数プラス 100 梱の直物価格と同じ金額で

購入できる先物の梱数の 100 を超過する梱

数」。

[K] The rate of interest which he pays, per

hundred bales of cotton, is the number of
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forward bales that can be purchased with

the interest on the money required to buy

spot 100 bares, plus the excess over 100 (or

minus the deficiency) of the number of for-

ward bales which can be purchased for the

same price as 100 spot bales (Ranchetti

[2005] p. 135 より).

ケインズの文章を定式化すれば，

r/
psi

pf +r
ps

pf,1� p4�

になる。形式的には p2�式と同一だが，スラッ

ファは受け入れなかった。

ケインズはスラッファが原綿での利子を先物

の梱数ではなく直物の梱数で考えていると思っ

た節がある。ケインズは 1931 年 12 月 21 日付

のスラッファ宛の書簡で次のように述べてい

る。

「先物の梱数について，貴方の第一のものを

印刷に回しましたが，ゲラのときに私のもの

を再考してくださいませんか。というのも，

私は未だに間違っていると思えないからで

す。すなわち，後で支払うことになるのが利

子の特徴であって，前もって支払うことでは

ありません。前もって支払うことになるなら

ば，それは割引（discount）といいます。そ

れゆえ，利子の額は先物の梱数で計算されね

ばならないというのが，この場合，本質的な

ことのように思われます」（Ranchetti [2005]

pp. 131-32 より。下線部はイタリックおよび

ケインズによるアンダーライン）。

ここで注目したいのは，続くケインズの言葉

である。

「それは直物の原綿の所与の梱数を手放すこ

とによってどれだけの先物の原綿が得られる

のか，その梱数を知る必要があるということ

です」（Ranchetti [2005] p. 132 より）。

これから次の自己利子率の定義へは，ほんの

一歩である。あるいは，この定義からスラッ

ファの商品利子率を解釈しているのかもしれな

い。

r/
Q2,Q1

Q1

/
Q2

Q1

,1 p5�

ここに，Q1は現在の数量，Q2は将来の数量で

ある。

なぜ p5�式が問題になるかといえば，所与の

量の商品を手放す代わりに同一の商品を将来得

るには，生産でもよいからであり，貸借に限定

されないからである。

５ ケインズは『一般理論』第 17 章において商

品利子率を p5�式のように定義している。貨幣

利子率は「たとえば１年先というような先渡し

契約の貨幣額が，その先渡し契約の『現物』価

格あるいは現金価格と呼ばれるものを超過する

百分率にほかならない」。それゆえ，「あらゆる

耐久財について，それ自身によって測られた利

子率――小麦利子率，銅利子率，住宅利子率，

あるいは鉄鋼工場利子率のようなものさえ――

が存在するのである」（Keynes [1936] p. 222）。

先物市場が言及されるのはその後である。

「小麦のように，市場で相場の建てられる商品

の『先物』契約と『現物』契約との間の開きは，

小麦利子率に対して確定的な関係をもってい

る
3)
。しかし，先物契約は先渡しの貨幣額によっ

て相場が建てられ，現物渡しの小麦の量によっ

て建てられるのではないから，それは同時に貨

幣利子率を導入している」（Keynes [1936] p.

223）。ここでスラッファの商品利子率が登場す

る。ケインズはマイナス２パーセントの小麦利

子率の数値例をあげ，「この関係はスラッファ

氏によって初めて指摘された」と注を付けた

（Keynes [1936] p. 223）。

しかし，スラッファの商品利子率に言及する

必要があったかどうか。Kregel［1982］［1983］
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が指摘したように，ケインズは金利平価定理の

枠組みで商品利子率を論じているからである。

スラッファの商品利子率は，貨幣利子率を所与

として，直物価格と先物価格とによって決まる。

それに対してケインズの商品利子率は，金利平

価定理と同様，利子率較差に対して直先スプ

レッド率が決まる。第 17 章第２節の自己利子

率の定義 q,c+lが登場するよりも前に，既に

両者の商品利子率概念は異なっているのであ

る
4)
。

６ Ranchetti ［2001］も p5�式でスラッファの

商品利子率を定義している
5)
。

「スラッファの『自然あるいは商品』利子率は

物的タームで次のように定義できる。

i j6
qf

j,qs
j

qs
j

/r
qf

j

qs
j
�,1

ここに jは任意の商品，qf
j，qs

j はそれぞれ先物

市場，直物市場で交換されるその商品の量であ

る」（Ranchetti [2001] p. 328）。

しかし，これはスラッファの商品利子率では

ない。〈借りる〉ことができないからである。

そもそもスラッファの商品利子率は，ヴィクセ

ルの自然利子率すなわち「実物資本が実物のま

ま貸し付けられる場合に，需要と供給によって

決定されるはずの利子率」（Wicksell [1898] p.

102）に相当するものである。貸借と無関連な

自然利子率概念は意味がない。Eatwell［1987］

が述べているように，スラッファの商品利子率

の定義に貨幣利子率が現れるのは，貨幣がたん

にニュメレールではなく，実際の「ファイナン

スの手段」だからである
6)
（p. 786）。

７ 筆者の定式化に対して，〈非貨幣経済＝貨

幣のない実物経済に「貨幣」利子率が出てくる

が，これは論理矛盾であり，明らかに間違って

いる〉といった人がいる。現実の貨幣経済から

貨幣を除けば容易に非貨幣経済ができると思っ

ているようである。けれども，「引き算で」非貨

幣経済を構成することは，実は，大変難しい。

たとえばピグーは，重大な変化をなんら及ぼす

ことなしに貨幣を除去できると主張しながら，

貨幣・信用制度がない場合でも即座に利用でき

る資源の貯蔵が必要だから，人々は実物の消費

財からなる価値貯蔵手段を保有すると述べたこ

とに対して，ホートリーは，実物の消費財から

なる価値貯蔵手段は貨幣の役割を果たしている

と指摘している（小島［2004］11 ページ参照）。

そしてケインズも第 17 章の議論に基づいて「わ

れわれは金や銀や法貨を撤廃しても貨幣から逃

れることはできない。何らかの耐久資産が存在

する限り，それは貨幣的属性を持つことができ，

したがって貨幣経済の特徴的な問題を提起する

ことができるのである」（Keynes [1936] p.

294）と述べている。

スラッファは各商品について先物市場を想定

することにより，「足し算で」貨幣経済の内部に

仮想的な実物経済を構築したのである。

Ⅲ 自然利子率が複数存在することの意

味

１ スラッファは均衡および調整過程について

次のように述べている。

「均衡において，原綿についても他の商品に

ついても，直物価格と先物価格は一致する。

そしてすべての『自然』あるいは商品利子率

は互いに等しく，また貨幣利子率に等しい。

ところが何らかの理由により，ある商品の需

給が均衡にない（すなわち，市場価格が生産

費を上回るか下回る）ならば，直物価格と先

物価格は乖離し，その商品の『自然』利子率

は他の商品の『自然』利子率と乖離する。さ

て，種々の商品間の需要配分が変化したとし

よう。即時的には，価格が上昇する商品もあ

れば下落する商品もある。市場は，価格が上

昇した商品の供給は時間が経過すれば増大
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し，価格が下落した商品の供給は減少する，

と予想するだろう。したがって，均衡が回復

すると期待される期日を満期とする先物価格

は，前者については直物価格を下回り，後者

については直物価格を上回るだろう」

（Sraffa [1932] p. 50）。

スラッファは長期均衡を次の３つの条件で特

徴付けている（菱山［1993］）。

(S1) 市場価格と生産費の均等

(S2) 自然利子率と貨幣利子率の均等

(S3) 直物価格と先物価格の均等

p2�式の両辺から貨幣利子率 iを引くと，

r,i/r
ps
,pf

pf �p1+i�. p6�

したがって，

r@i ⇔ ps
@pf.

条件 (S2) と (S3) は同値である。

先物価格は一般に満期が異なれば異なるが，

ここでは「均衡が回復すると期待される期日」

が満期だから，先物価格は生産費に等しい。

３つの均衡条件は同値である（菱山［1993］）。

２ ハイエクは「貨幣経済においては，現実の

利子率あるいは貨幣利子率は均衡利子率あるい

は自然利子率と異なる。なぜなら，資本の需要

と供給は自然形態で相対するのではなく貨幣形

態で相対し，資本目的に利用しうる数量は銀行

が勝手に変更できるからである」（Hayek

[1931] pp. 20-21）と主張したのに対し，スラッ

ファは，非貨幣経済においても貯蓄増大に基づ

いて生産が拡大するときには，需要が増大する

生産者財の自然利子率は需要が減少する消費者

財よりも高いはずであり，商品の種類の数と同

じだけ存在しうると主張した（Sraffa [1932] p.

49）。

長期費用不変の仮定のもとでは先物価格は長

期生産費に等しい。長期均衡において何らかの

理由により貯蓄が増大し，需要が消費者財から

生産者財にシフトしたとすれば，即時的には，

供給曲線は垂直であり，市場価格すなわち直物

価格は需要価格に等しい。p6�式より，需要が

増大する生産者財については，

直物価格＝需要価格＞生産費＝先物価格

⇔ 自然利子率＞貨幣利子率

となり，需要が減少する消費者財については

直物価格＝需要価格＜生産費＝先物価格

⇔ 自然利子率＜貨幣利子率

となる（小島［1987］p. 152，図５；［1997］p.

12，図２）。

スラッファは次のように述べる。

「このことから非貨幣経済に移って，［長期］

均衡が撹乱されるとき［長期均衡への］移行過

程において，商品での貸付の『自然』利子率は

産出が増大している商品については産出が減少

している商品よりも高いはずであり，『自然』利

子率は商品［の種類］の数と同じだけ存在しう

る，ということを理解するのはほんの一歩にす

ぎない。この利子率乖離は，自由競争の下では，

価格と生産費の乖離と同じく，均衡への移行を

実現するのに不可欠であることに気づくであろ

う。事実，同一事態の異なる側面なのである」

（Sraffa [1932] p. 50）。

３ ケインズの自己利子率論との関連でスラッ

ファの議論をまとめておこう。

⑴ ［貨幣経済＋先物市場モデルによる非貨幣

経済の分析］

スラッファは非貨幣経済の分析を，現実の貨

幣経済マイナス貨幣という実物経済モデルでは

なく，現実の貨幣経済プラス先物市場という貨

幣経済モデルによって考察している。各資産に

ついて先物市場を想定することにより，貨幣経

済の中に仮想的な実物経済を構築したのであ

る。

⑵ ［所与の貨幣利子率］

貨幣経済の中に構築された実物経済に貨幣が

影響を及ぼすのは貨幣利子率を通じてのみであ

る。したがって，非貨幣経済を考察するために

は貨幣利子率は不変と想定されねばならない。
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⑶ ［古典的長期均衡概念］

スラッファが均衡と呼んでいるものは長期均

衡である。

⑷ ［先物価格＝長期正常価格］

先物価格の満期は「均衡が回復すると期待さ

れる期日」である。

⑸ ［自然利子率の多数性］

自然利子率の多数性には３つある。

①長期均衡への移行過程において生じるもの。

［長期］均衡が撹乱されるとき［長期均衡への］

移行過程において，……『自然』利子率は商品

［の種類］の数と同じだけ存在しうる」（Sraffa

[1932] p. 50）。

②加重平均自然利子率を構成する際，ウェイト

の選択が一意でないこと（Sraffa [1932] p. 50）。

③任意に与えられた貨幣利子率に対して一意の

長期均衡が存在することによるもの。

⑹ ［『一般理論』第 17 章との関連］

『一般理論』第 17 章との関連で重要なのは③

である。所与とした貨幣利子率の値を別な値に

変えても調整過程の議論は成り立つ。各貨幣利

子率に対して一意の長期均衡が存在するから，

長期均衡が多数存在する。貨幣利子率は所与だ

から，自然利子率の方が貨幣利子率に引き寄せ

られる。ケインズが注目した（と思う）のは，

この意味での自然利子率の多数性である。

Ⅳ ケインズの自己利子率：定義

１ ケインズの自己利子率の定義

⑴ ケインズの自己利子率の「正確な定義」

（Keynes [1973] p. 76）は第 17 章第２節のも

のである。

「ある期間資産を所有することから期待され

る全収穫は，その収益からその持越費用を差し

引き，さらにその流動性プレミアムを加えたも

の，すなわち q,c+lに等しくなる。いいかえ

れば，q,c+lはある商品の自己利子率であり，

q，c，および lはそれ自身を標準として測られ

たものである」（Keynes [1936] p. 226）。

ここに，q，c，lは，

q：「生産過程を助けたり消費者に用役を提供

することによって」生み出す「収益」

（Keynes [1936] p. 225）。

c：時間経過によって生じる損耗すなわち「持

越費用」（Keynes [1936] p. 225）

l：自由に処分する力が与える便益あるいは

安全性すなわち「流動性プレミアム」

（Keynes [1936] p. 226）

である。

⑵ qについて収穫逓減が想定されている。

「生産が弾力的な資産の場合には，われわれ

がそれらの自己利子率が低下すると想定した理

由は，産出増大の結果，それらのストックが増

加すると想定したためであった」（Keynes

[1936] p. 230）。

⑶ q,cを問題にする。したがって，「qを計

算するさいに控除する諸費用と，cの中に含め

る諸費用との間に正確にどこで線を引くかは問

題ではない」（Keynes [1936] p. 226）。

⑷ ケインズは自己利子率がそれぞれq，c，l

から成る資産として住宅（商品１），小麦（商品

２），貨幣（商品３）を代表させている
7)
。

r1/q1，r2/,c2，r3/l3

⑸ ケインズの貨幣で測られた自己利子率は近

似式である。

それ自身で測られた自己利子率 q,c+lを r，

貨幣で測られた自己利子率を rmと記すと，

1+r/
Q2

Q1

1+rm
/

P2Q2

P1Q1

であり，予想価格変化率 aを

1+a/
P2

P1

と定義すると，

1+rm
/

P2Q2

P1Q1

/p1+a�p1+r�
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rm
/r+a+ar

となる。ここに，P1は現在価格，P2は予想将

来価格である。

arを無視するならば，貨幣で測られた自己利

子率 rmは，近似式で，

rm
/r+a

となる。

⑹ 住宅，小麦，貨幣の貨幣で測られた自己利

子率は q1+a1，,c2+a2，l3である。ここに，

a1，a2はそれぞれ住宅，小麦の予想価格変化率

である。貨幣の予想価格変化率 a3はゼロであ

る。

２ 本稿の仮定と均衡の定義

前項⑵より，自己利子率に関して次のように

仮定する。

仮定１ （ストックの減少関数としての自己

利子率）

資本資産 jのそれ自身で測られた自己利子率

は，資本資産 jのストックの減少関数である。

また，ストックが十分大きいならば自己利子率

は負である。

以下の議論のために，次のように均衡を定義

する。

［定義：市場均衡］

貨幣で測られた自己利子率の均等が成立する

状態を「市場均衡」と定義する。

「a1+q1，a2,c2および l3のうちどれが最大

であるかに従って，富所有者の需要は，住宅，

小麦あるいは貨幣に向けられるのである。この

ようにして，均衡においては，貨幣によって測

られた住宅と小麦の需要価格は，住宅と小麦の

どちらを選んでも利益の面で無差別にならなけ

ればならない。――すなわち，a1+q1，a2,c2

および l3はいずれも等しくなる」（Keynes

[1936] p. 227．強調は引用者による）。

［定義：生産均衡］

資本資産 jの生産拡大が停止する状態を資本

資産 jの「生産均衡」と定義する。

［定義：長期均衡］

すべての資本資産について生産均衡が成り立

つ状態を「長期均衡」と定義する。

３ 自己利子率と商品利子率：Ranchetti［2001］

Ranchetti［2001］は，スラッファの商品利子

率を近似式

i+r
ps

pf,1�
で考え（Ranchetti [2001] p. 328，(S4) 式に相

当），予想価格変化率を

b/
pf
,ps

pf /1,
ps

pf

と定義する（Ranchetti [2001] 329，a jmに相

当）。ここに，iは貨幣利子率である。

それ自身で測られた自己利子率を q,c+lと

すると，市場均衡において q,c+l+b/iだか

ら，

q,c+l/i,r1,
ps

pf �
を得る。すなわち，市場均衡において，それ自

身で測られた自己利子率はスラッファの商品利

子率（近似式）に等しい（Ranchetti [2001] p.

329）。

Ranchetti［2001］は形式的同一性の背後にあ

る両者の相違を強調している。「スラッファの

理論では，貨幣利子率を所与として，商品の先

物価格と直物価格の差から自然利子率が導かれ

るのに対して，ケインズの理論では，（流動性選

好によって決まる）貨幣利子率と他の資産の（期

待収益によって決まる）自己利子率との差を所

与として，商品価値の増価（または減価）が導

かれる。それゆえ，因果関係は異なる」

（Ranchetti [2001] p. 329）。
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４ 自己利子率と商品利子率：岡［2010］

岡［2010］は，上記のRanchetti［2001］の結

果を利用して次のように主張する（103 ペー

ジ）。

⑴ スラッファのケインズ批判は，ケインズの

自己利子率を商品利子率 i+1,ppf
/ps�と考え

た点に誤りがある（Ranchetti［2001］と異なる

定式化であることに注意）。

⑵ ケインズは貨幣で測られた自己利子率で考

えているが，それ自身で測られた自己利子率

i+1,ppf
/ps�に価格変化率 a/ppf

/ps�,1を足

し合わせると，貨幣利子率 iに等しくなり，比

較できない。これが自己利子率の定義 q,c+l

が登場した理由である。

⑶ 上記のRanchetti［2001］の結果と同様，均

衡
8)
において q,c+l+a/iだから，q,c+l/

i,�ppf
/ps�,1�（右辺は岡［2010］によるスラッ

ファの商品利子率の定義）となる。これこそが，

それ自身で測られた自己利子率に２つの定義が

存在する理由である。

この議論はケインズがスラッファの商品利子

率を i+1,ppf
/ps�と認識していることが前提

となる。しかし，本稿第１節で見たように，ケ

インズはスラッファの商品利子率を p4�式で理

解しているから，p4�式の rに価格変化率 aを

足し合わせて貨幣利子率 iを引いても，

pr+a�,i/,ar

であり，〈恒等的にゼロ〉にはならない。した

がって，主張⑵には根拠がない。

Ⅴ ケインズの自己利子率：調整過程

１ 『一般理論』228 ページ

自己利子率の調整過程は『一般理論』228 ペー

ジで論じられている。228 ページは２つのパラ

グラフからなる。第１パラグラフ（以下の引用

文AB）は限界効率で，第２パラグラフ（以下の

引用文 CDE）は自己利子率で調整過程が叙述

されている。

⑴ 資産が生産される２つの同値条件，すなわ

ち，

需要価格≧正常供給価格

限界効率≧貨幣利子率

を述べる。

[A]「さて正常供給価格が需要価格よりも低い

資産は新しく生産されることになる。そして，

それらは限界効率が利子率よりも大きい（それ

らの正常供給価格を基礎として）資産である（両

者は，任意の同一の価値標準によって測られ

る）」（強調は引用者による）。

⑵ 各資本資産の限界効率が貨幣利子率を上回

る状況から出発して，資産一般の産出量増大を

叙述する。

[B]「最初に少なくとも利子率に等しい限界効

率をもっていた資産のストックも，それらが増

加するにつれて，限界効率は（すでに述べた十

分に明らかな理由によって）低下する傾向をも

つ。かくして，利子率が同一歩調で低下しない

かぎり，もはやそれらの資産を生産する利益が

なくなる点に到達するであろう。限界効率が利

子率に達する資産が存在しない場合には，それ

以上の資本資産の生産は停止する」。

⑶ 自己利子率一定の資産の存在を仮定する。

[C]「いま仮に（議論のこの段階では単なる仮

定として）何らかの資産（たとえば貨幣）の利

子率が固定している（あるいはその利子率が産

出量の増加につれて他のいかなる商品の利子率

よりも緩慢に低下する）と仮定しよう。事態は

どのように調整されるであろうか」。

⑷ 市場均衡および a項の振る舞い

[D]「a1+q1，a2,c2および l3は必然的に等し

く，l3は仮定によって固定しているか，あるい

は q1または,c2よりも緩慢に低下するから，

a1と a2は上昇しなければならないことにな

る。いいかえれば，貨幣以外のあらゆる商品の

現在の貨幣価格は，それぞれの期待される将来
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価格に比べて低下する傾向をもつのである」（強

調は引用者による）。

⑸ 長期均衡

[E]「したがって，もし q1と,c2が低下し続け

るなら，[F]，いかなる商品を生産することも

有利でなくなる点に到達する」。

⑹ 引用文 [E] 中の省略部分

[F]「ある将来時点における生産費が現在の生

産費よりも，いま生産されたストックを価格上

昇の予想される時点まで持ち越す費用を償う額

だけ，上昇することが期待されないかぎり」

２ 自己利子率の調整過程の前提

⑴ 自己利子率の調整過程は資産一般の産出増

大を想定している。引用文 [B] は限界効率と

貨幣利子率との関係だから，自己利子率 r j pt�

と貨幣利子率 iの関係で述べる。

仮定２ （資産一般の産出増大）

任意の jについて r j pt�@i．

引用文 [D] より，市場均衡において，任意の

jに対して

r j pt�+a j pt�/i p7�

である。ここに，a j pt�は t期の予想価格変化率

a j pt�/
P t+1

j ,P t
j

P t
j

p8�

であり，P t
jは資産 jの t期の現在価格，P t+1

j は

資産 jの t期の予想将来価格である。

したがって，p7�式および仮定２より，

任意の jについて a j pt�A0

である。

⑵ 調整過程の議論は資本資産の生産を扱う。

資本資産の生産量は，消費を超える生産量であ

る。生産量がゼロというのは，コーヒーを例に

とると，コーヒーの在庫ストック増大のための

生産がゼロであることを意味し，コーヒーが

まったく生産されないということではない。

コーヒーの消費に関する情報はコーヒーの自己

利子率の計算に含められていると考え，明示的

に扱わない。

３ 自己利子率と限界効率との関係⑴

ケインズは自己利子率と資本の限界効率との

関係を述べていない（Barens and Caspari

[1997] p. 294，邦訳 303 ページ）。以下，自己利

子率と資本の限界効率との関係を検討しよう。

自己利子率と同じく，資本の限界効率を１期

間について考える。t期の資本資産 jの限界効

率は，t期に資本資産 jを追加的に１単位増大

させることから期待される（貨幣で測られた）

将来収益 V j pt�の割引現在価値を資本資産 jの

供給価格に等しくする割引率である。

供給価格を，資本資産 jが追加的に１単位生

産されるときの供給価格 pS
j pt�とする場合，t期

の資本資産 jの限界効率 m j pt�は，

pS
j pt�/

V j pt�

1+m j pt�
p9�

となる割引率である。

引用文 [A] において，資本の限界効率は「正

常供給価格を基礎として」考えられている。資

本資産 jの供給価格を正常供給価格 pS＊
j とする

場合，t期の資本資産 jの限界効率 n j pt�は，

pS＊
j /

V j pt�

1+n j pt�
p10�

である。

t期の資本資産 jの需要価格 pDpt�は，期待将

来収益 V j pt�を貨幣利子率 iで割引いた現在価

値である。

pD
j pt�/

V j pt�

1+i
p11�

p9�p11�式より，

pD
j pt�,pS

j pt�/V j pt�r
1

1+i
,

1

1+m j pt� �

/V j pt�
m j pt�,i

p1+i�p1+m j pt��

p12�

あるいは，p10�p11�式より，

pD
j pt�,pS＊

j /V j pt�
n j pt�,i

p1+i�p1+n j pt��
p13�
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となる。

n j pt�を用いる場合，p13�式より，

pD
j pt�@pS＊

j ⇔ n j pt�@i p14�

となる。

４ 自己利子率と限界効率との関係⑵

小島［1988］の「自己利子率のプロトタイプ」

は，スラッファの先物市場経済，すなわち，

⑴ 貨幣は延べ払いの唯一の標準である

⑵ 貨幣利子率は「生産の体系の外部から」与

えられ，不変である

⑶ 先物価格は不変の長期生産費に等しい

という想定のもとで，ケインズの自己利子率

q,c+lをKregel［1982］［1983］に従って金利

平価定理の枠組みで分析したものである。先物

市場を期待将来価格に置き換えて，期待将来価

格 P t+1
j を正常供給価格 pS＊

j とするカルドアの

仮定（Kaldor [1960] p. 69）をおくので，基本的

にカルドアの自己利子率論解釈と同じである
9)

（長期生産費不変という仮定は不要である）。

各期期首において資本資産ストックは所与だ

から，t期の資本資産 jの現在価格 P t
jは需要価

格 pD
j pt�に等しい。t期の資本資産 jの自己利子

率を r j pt�と記すと，各期期首において貨幣で

測られた自己利子率の均等が成立するから，

r j pt�+r
pS＊

j ,pD
j pt�

pS＊
j

�/i

である。仮定２より，

r j pt�@i ⇔ pD
j pt�@pS＊

j .

したがって，p14�より，

r j pt�@i ⇔ pD
j pt�@pS＊

j ⇔ n j pt�@i p15�

である。

p15�では，自己利子率∼それ自身で測られて

いる∼ストック概念∼資産保有者という連鎖と

限界効率∼貨幣で測られている∼フロー概念∼

企業という連鎖が価格と生産費の乖離を媒介と

して結びついている。それ自身で測られた自己

利子率の乖離（r j pt�と i）であれ，貨幣で（任意

の同一の価値標準によって）測られた限界効率

の乖離（n j pt�と i）であれ，利子率の乖離あるい

は限界効率の乖離は，スラッファのハイエク批

判（Sraffa [1932] p. 50）と同様，価格と生産費

の乖離とメダルの裏表の関係，「同一事態の異

なる側面」である。

カルドアはこのことを明示的に述べていない

ようである。河野［1988］は「彼はある資産の

現在価格がその長期供給価格（将来予想価格）

に等しいとき，その資産の限界効率はその資産

の自己利子率に等しくなると書いているが，こ

れからみるかぎり，彼は資産の自己利子率と資

産の限界効率を同一視しているか，あるいは均

衡（a/0）において両者は一致しなければなら

ないと考えているかのいずれかである。もし前

者とすれば誤りであり，後者とすればその根拠

を示さなければならないであろう」と述べてい

る（⑵ 20 ページ）。p15�がその根拠である。

岡［2010b］もカルドアは誤っていると主張

している。その理由（の１つ）はケインズが「両

者は，任意の同一の価値標準によって測られる」

（本稿第Ⅴ節の引用文 [A]）と述べていること

に矛盾するというものである（9-10 ページ）。

両者というのは限界効率と貨幣利子率である

が，r j pt�?i ⇔ pD
j pt�?pS＊

j ⇔ n j pt�?iだか

ら，カルドアの主張に誤りも矛盾もない。

５ 投資

自己利子率について「資本資産の所有者が生

産者であるか消費者であるか（そして金利生活

者であるか）は問わない（Nell [1983] p. 90）資

産保有の収益率であると考えた方がよい」と述

べたことがあるが（小島［1988］10 ページ；

［1997] 29 ページ），自己利子率論における意

思決定者は「包括的な（generic）資産保有者」

（Potestio [1986] p. 376）であり，投資決定お

よび消費決定はいわば周辺である。

消費については，ストック増大のための生産

量のみを考えると想定し，消費を無視している
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（本節第２項⑵）。投資については次のように

考える。

資本資産の集合を N/�1, 2, …, n	，t期におい

て生産される資本資産の集合を J pt�，生産され

ない資本資産の集合を NJ pt�とする。

J pt�/� j	N：n j pt�>i	.

NJ pt�/� j	N：n j pt�/i	.

期間 tにおける資本資産 jの生産量を期間 t

における資本資産 jの１単位とすると，期間 t

における資本資産 jの生産量 X j pt�は，

X j pt�/0, for j	NJ pt�

X j pt�/1, for j	J pt�

であり，期間 tの純投資 Ipt�は，

Ipt�/6 j	Jpt�p
D
j pt�X j pt�/6 j	Jpt�p

D
j pt�

である。ここに，pD
j pt�は資本資産 jのストック

の市場価格＝需要価格であり，フローの市場価

格に等しいと考えている。

『一般理論』第 17 章の投資決定は「貯蓄者-消

費者の意思決定に完全に調整され，企業家の役

割はまったく受動的である」（Potestio [1986]

p. 377）。じっさい，次期のストックが増大する

かどうかだけが問題なのであり，投資は重要で

はない。

Ⅵ Kaldor［1960］の仮定に依拠しない説

明

⑴ 小島［1988］では，期待将来価格 P t+1
j /正

常供給価格 pS＊
j とするKaldor［1960］の仮定を

想定したが，次期の予想価格を正常供給価格と

することは，予想価格変化率についての「次期」

が自己利子率の定義の収益についての「次期」

よりもはるかに先である可能性がある。たしか

に期間に関して齟齬がある。

そこで本稿では，Kaldor［1960］の仮定を想

定せずに，自己利子率と貨幣利子率の関係を資

本の限界効率と貨幣利子率の関係に関連付ける

（記号は前節と同じである）。

⑵ 各期期首において資本資産ストックは所与

だから，資本資産 jの現在価格（市場価格）P t
j

は需要価格 pD
j pt�に等しい。また，各期期首に

おいて貨幣で測られた自己利子率の均等が成立

するから，

r j pt�+r
P t+1

j ,pD
j pt�

pD
j pt� �/i

である。したがって，仮定２より，

r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>P t+1

j p16�

r j pt�/i ⇔ pD
j pt�/P t+1

j p17�

である（仮定２より，r j pt�?iの場合はない）。

⑶ t期において資本資産 jが生産均衡にある

場合，t+1期も生産均衡にあると予想されるか

ら，

P t+1
j /pS＊

j

である。したがって，p17�より，

r j pt�/i ⇔ pD
j pt�/P t+1

j /pS＊
j

であり，p14�より，

r j pt�/i ⇔ pD
j pt�/pS＊

j ⇔ n j pt�/i

となる。

⑷ t期において資本資産 jが生産均衡にない

場合，

r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>P t+1

j

である（p16�式）。

① t+1期に生産均衡に到達すると t期に予想

される場合，

P t+1
j /pS＊

j

であるから，

r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>P t+1

j /pS＊
j

となる。

② t+1期に生産均衡に到達しないと t期に予

想される場合，自己利子率の調整過程は生産縮

小の場合を含まないから，

P t+1
j >pS＊

j

である。それゆえ，

r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>P t+1

j >pS＊
j

である。

したがって，①②どちらの場合も，
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r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>pS＊

j

であるから，p14�より，

r j pt�>i ⇔ pD
j pt�>pS＊

j ⇔ n j pt�>i.

⑸ したがって，

r j pt�@i ⇔ n j pt�@i p18�

である。

市場均衡の成立を前提にすれば，予想将来価

格に関する仮説と無関連に p18�の関係が成立

する。

⑹ それ自身で測られた自己利子率 r j pt�（ある

いは貨幣で測られた限界効率 n j pt�）が貨幣利子

率 iを上回るならば資本資産 jの生産が拡大す

るから，t+1期期首の資本資産ストックが増大

し，それ自身で測られた資本資産 jの自己利子

率 r j pt+1�（あるいは貨幣で測られた限界効率

n j pt+1�）が低下する。t+1期の市場均衡にお

いて a j pt�?a j pt+1�?0となり，a jは上昇し，a j

の絶対値は低下していく。

Ⅶ 諸説の検討

１ Barens and Caspari［1997］

Barens and Caspari［1997］は，自己利子率と

資本の限界効率は同一であるといい，自己利子

率概念は不要であると主張している（p. 295，

邦訳 304 ページ）。大塚［2007］は，彼らの「論

証」は市場均衡だけでなく長期均衡の成立を前

提にしているので「循環論法に陥っている」と

いう（11 ページ，注 14）。

⑴ Barens and Caspari［1997］はケインズの

商品利子率 rKをスラッファの商品利子率 p2�

の直物価格 ps，先物価格 pfをそれぞれ現在価

格 P1，期待将来価格 P2に置き換えたものとす

る。

1+rK pt�/
P1p1+i�

P2 .

⑵ 次に，Kaldor［1960］の仮定をおく。すな

わち，現在の貨幣価格 P1を需要価格 pDpt�，期

待将来価格 P2を正常供給価格 pS＊ に置き換え

る。

1+rKK pt�/
pD pt�p1+i�

pS＊ .

⑶ 資本の限界効率を npt�とする
10)
。p10�式よ

り， pS＊
j /V j pt�/p1+n j pt��， p11�式 よ り，

pDpt�p1+i�/V pt�だから，この２つを右辺に代入

すると 1+n pt�となる。すなわち，

rKK pt�/n pt�.

⑷ この式は，定義式から導かれ，市場均衡条

件も長期均衡条件も用いていない。したがっ

て，Barens and Caspari［1997］の主張は，ケイ

ンズの自己利子率を rKK pt�（rK pt�の場合は

Kaldor［1960］の仮定も必要である）とする限

りにおいて，誤りではない。

⑸ Barens and Caspari ［1997］290 ページで

は，rKpt�の近似式を

i/rK pt�+a

とし，右辺を q,c+l+aに等しいとしている。

これが「裁定均衡」（本稿の市場均衡）を説明す

る前に提示されている彼らの p17. 14�式であ

る。すなわち，無条件に，

rK pt�6q,c+l

としている。

rK pt�6q,c+lとするならば，岡［2010b］（11

ページ）が指摘するように，左辺は近似式で

i,aに等しいから，i6q,c+l+a，すなわち，

市場均衡条件が定義式だけから導かれる事態に

なる。

⑹ しかし，自己利子率と資本の限界効率の同

一性を主張する 295 ページでは，rKK pt�/n pt�

は「裁定均衡条件」の書き換えであるといい，

q,c+l/n pt�と述べていない。

⑺ ケインズの自己利子率は q,c+lであって

rKKではない。rKKが q,c+lに一致するため

には，Kaldor［1960］の仮定によって rKKを rK

に変換した後で，rKの近似式を用い，市場均衡

を想定しなければならない（本稿第Ⅳ節第３項
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Ranchetti［2001］参照）。

⑻ 大塚［2007］がいうように，一致は同一で

あることを意味しない。したがって，Barens

and Caspari［1997］の主張は誤りである。

２ Lawlor［1994］［2006］

Lawlor［1994］［2006］は，スラッファの均衡

概念は伝統的な長期均衡概念であり，直物価格

と先物価格の均等，自然利子率と貨幣利子率の

均等で特徴付けられるのに対して，ケインズの

均衡概念は貨幣で測られた自己利子率の均等で

特徴付けられ，「長期の意味で容易に不均衡に

なりうる」と述べる。とくに，貨幣で測られた

自己利子率が均等していても，直物価格および

先物価格は「生産性，持越費用，流動性に関す

る現在の期待」に応じて乖離するといい，a項
11)

の重要性を強調する（Lawlor [ 1994 ] pp.

59-60 ; [2006] pp. 256-57）。

Lawlor［1994］［2006］は，貨幣で測られた自

己利子率 r j pt�+a j pt�を資本の限界効率 m j pt�と

している
12)
。資本の限界効率は（貨幣で測られ

た）予想将来収益を供給価格と関連付けるから，

一見すると，正しいように見える。

しかし，市場均衡において任意の資本資産 j

について貨幣で測られた自己利子率 r j pt�+a j pt�

は貨幣利子率 iに等しいから，貨幣で測られた

自己利子率を資本の限界効率 m j pt�と等値する

と，r j pt�+a j pt�/m j pt�/iとなり，p12�式より，

pD
j pt�/pS

j pt�となる。したがって，市場均衡がつ

ねに長期均衡となるから，まったく無意味であ

る
13)
。

そもそも Lawlor［1994］は長期均衡との関連

を否定するので，なぜ貨幣利子率が雇用量に限

界を画するのかというケインズの問題に答える

ことはない
14)
。Lawlor［1994］は『一般理論』

228 ページ（本稿第Ⅴ節の引用文AB）を引用す

るだけである（p. 70）。

３ Rogers［1994］

Lawlor［1994］に対してRogers［1994］は，

長期均衡との関連を否定して自己利子率論を短

期均衡の枠組みに閉じ込めるならば，『一般理

論』は失業均衡の理論ではなくなり，景気循環

論に矮小化されると批判している（p. 97）。

Rogers［1994］は〈複数長期均衡の存在可能性〉

を『一般理論』第 17 章の中心メッセージと捉え，

自己利子率論を〈セイ法則を否定するスタ

ティック・バージョンの有効需要論〉と名付け

ている
15)
。

Rogers［1994］は，自己利子率論のような長

期分析はケインズ理論の他のすべての特徴とく

に不確実性および期待と十分両立可能であると

主張する（p. 95）。このような主張に対しては，

既に Potestio［1986］が〈第 17 章の長期均衡ア

プローチと第 1-15 および 18-21 章のアプロー

チは両立しない〉と主張している。

４ Potestio［1986］

Potestio［1986］は①均衡概念②不確実性の

意義③失業要因について２つのアプローチの相

違を次のように要約する。

［第 1-15 および 18-21 章のアプローチ］

（Potestio [1986] p. 370）

①短期均衡

②個人の行動を特徴付ける重要な要因としての

不確実性

③失業は不確実性下での個人の行動に関する特

徴付けに依存する

［第 17 章のアプローチ］

①定常的長期均衡（Potestio [1986] p. 374）

②不確実性の不在（長期均衡において期待は実

現する）（Potestio [1986] p. 374）

③失業は貨幣の性質に依存する（Potestio

[1986] p. 376）

そして，流動性選好，貯蓄，投資に対する含意

を次のように述べている。

［流動性選好］
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長期均衡において期待は実現するので，投機

的動機と両立しない。貨幣および投機と関連す

る不確実性を長期均衡に基づく分析では扱えな

い（Potestio [1986] p. 376）。

［意思決定者］

第 17 章における「唯一の意思決定者は包括

的な（generic）資産保有者」であり，第 17 章

は，「事実上，第 11-12 章の企業家-投資家を含

むことができない」（Potestio [1986] p. 376）。

［投資決定］

「長期均衡に収束する調整過程の中でしか考

えられていない」。

「貯蓄者-消費者の意思決定に完全に調整さ

れ，企業家の役割はまったく受動的である」

（Potestio [1986] p. 377，下線部はイタリッ

ク）。

［貯蓄決定］

貯蓄が所得に依存することが第 17 章では消

滅している。

「第 17 章では，第一に貯蓄概念と投資概念は

区別できないものとなり，この新しい構成物の

構成および水準は本質的に貨幣利子率に依存す

る」（Potestio [1986] p. 377，下線部はイタリッ

ク）。

また，均衡概念について次のように主張して

いる。

①第 17 章において均衡概念は市場均衡［本稿

の定義と同じ］と長期均衡の２つ
16)
しか存在

しない（Potestio [1986] p. 385）。

②第 17 章の枠組みに（他の章のような）短期均

衡概念を定義することはできない（Potestio

[1986] p. 386）。

こうした Potestio［1986］の主張に対しては

異論はあると思うが，さまざまな自己利子率論

解釈を評価する際の参照基準になると思う。

Ⅷ スラッファのケインズ批判と岡

［2010］の自己利子率論

１ 自己利子率の調整過程に関するスラッファ

の批判

スラッファのケインズ自己利子率批判につい

てはRanchetti［2001］，岡［2010］が紹介して

いる。ここでは自己利子率の調整過程に関する

次のスラッファの文章を取り上げる。

「商品の限界効率がたとえば５％（これはそ

の任意の量を保蔵することから得られる喜びに

対する人々の評価である）をけっして下回らな

いような一商品があるとすれば，他のすべての

資産の生産は，それらの資産のストックがその

限界効率が５％になるような量で停止する――

さもなくば費用を償う価格で売ることができな

いからである。そしてすべての資源がそのよう

な保蔵可能な資産の生産に用いられるだろう。

もし，その資産が生産できないもの（紙幣）で

あれば，その需要は増大する。そして，その需

要はその価値の連続的な増大すなわち連続的な

一般物価低下によってしか満たされないであろ

う。もしこの保蔵がずっと続き，すべての価格

が貨幣タームで低下すると予想されるならば，

その結果は，すべての商品の自己利子率が貨幣

利子率よりも高くなることである」（Ranchetti

[2001] pp. 323-34）。

スラッファは〈これはフィッシャー効果であ

る。ケインズは貨幣以外のすべての商品につい

て認めている〉と記している（Ranchetti [2001]

p. 331, n. 33）。

「それゆえケインズの事例では，利子率に対

する結果はケインズの結論とは正反対となるだ

ろう」（Ranchetti [2001] p. 324）。

問題の商品をWとし，貨幣利子率を i

（=5％）とする。

ケインズの場合，先に商品Wのそれ自身で

測られた自己利子率が与えられる。これを rw

（＝ 8％）とすると，市場均衡 rw+aw/iにお
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いて，商品Wの（負の）価格変化率 aw（=,3％）

が決まる。商品Wの生産増→ rw低下→ awの

絶対値の低下となる。

他方，スラッファの場合，先に aw（=,3％）

が与えられる。仮定により i（=5％）一定だか

ら，市場均衡において rw/i,awより，それ自

身で測られた自己利子率 rw（=8％）が決まる。

awの絶対値が増大していくならば（たとえば

aw/,4％ならば rw/9％というように），rwが

増大していく。

スラッファはケインズの自己利子率を自分の

商品利子率概念と考えているので，価格変化率

awを外から与える。他方，ケインズは，金利平

価定理と同様，利子率較差に応じて価格変化率

が決まると考えるので，結論が正反対となる。

２ 岡［2010］の自己利子率論

〈流布している解釈を捨ててしまえ〉と主張

する岡［2010］は，スラッファのケインズ批判

に従い，先に外から予想価格変化率 aを与え

る。そして貨幣で測られた自己利子率を限界効

率と等値する。貨幣で測られた自己利子率を限

界効率と等値すると，前節 Lawlor［1994］［2006］

の項で見たように，市場均衡において需要価格

と供給価格が等しくなって長期均衡となるか

ら，岡［2010］は資産保有者したがって市場均

衡（「裁定均衡」）を自己利子率論から追放し，

市場均衡6長期均衡となってしまう状況を短

期の企業の主体的均衡にして「ケインズの均衡」

と呼ぶ。そして，自己利子率論解釈ではこれま

で誰一人として主張したことがない〈貨幣で測

られた自己利子率の不均等〉ということをいい，

これを「ケインズの不均衡」と呼ぶ。

「この貨幣利子の商品率［貨幣で測られた商

品利子率］は，不均衡では r［貨幣利子率］より

大きくも小さくもなりうるが，均衡――投資が

それ以上増えも減りもしない――では rに等し

くなる（q,c+a/r）［資産について lを省略］」

（岡［2010］103 ページ）。

岡［2010］は，本稿第Ⅴ節の引用文[F]などに

注目して，「ケインズは将来の生産費と現在の

生産費との関係が重要だと考えている。将来の

生産費は将来の価格 pfに反映され，現在の生

産費は現在の価格 psに反映されるのである」

（105 ページ），「ケインズの考えでは，pfと ps

とはそれぞれ異なった生産費を反映するのだか

ら，生産の調整によって psと pfとが一致に向

かう傾向はない。むしろ，その乖離はそのまま

に，生産および投資が短期にも調整され，q,c

の方が変化するのである」（105 ページ）と主張

している。

岡［2010］の主張は，〈ケインズの調整過程は，

それ自身で測られた自己利子率を均等化に向か

わせず，価格変化はゼロにならず，貨幣で測ら

れた自己利子率だけが均等化する〉というもの

である（105 ページ）。しかし，価格が決まらな

いから，生産費も決まらない。結局，需要曲線

も供給曲線も外から与えることになる
17)
。岡

［2010］の議論は，企業家の頭の中にある需要

曲線と供給曲線の交点で投資が決まると言って

いるにすぎない。企業家の頭の中のできごとだ

から，「ケインズの不均衡」が実際に生じること

はない。

岡［2010］は『一般理論』第 17 章の用語を用

いて論じているけれども，議論の基礎は第

11-12 章である。第 17 章の議論との関わりは，

限界効率を数量パート q,c+lと価格パート a

に分解したことだけである。ハムレットの衣装

を着ているからハムレットの芝居だといってい

るようなものである。舞台がデンマーク王国で

はないから，デンマーク王は登場しない。To

be or Not to be というセリフがでてこなくと

も，それは問題ではない。

岡［2010］は，『一般理論』第 17 章の意義を

長期均衡へ到達できないことに求めるだけでな

く，スラッファのハイエク批判についてさえ長

期均衡との関連を否定しようとしている
18)
。
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Ⅸ 結びに代えて

ケインズの自己利子率論は，プラモデルに例

えると，詳細な設計図があって，ひとつひとつ

のパーツがきちんと仕上げられていてピタリピ

タリと組み上がるというような製品ではなく，

あるのは大雑把な完成予想図だけで，多くの

パーツの精度が低く，一部のパーツが欠けてい

たり，かたちが違っていたりしている製品のよ

うなものである。１つのパーツを吟味なしに選

んだり，あるパーツだけを整えようとすると，

他のパーツとの整合性が悪くなったり，完成予

想図と違ったものになったりする。

本稿は，自己利子率の調整過程について，自己利子

率と限界効率との関係を整理し，Kaldor［1960］の仮

定に依拠しない説明を提示した。

注

１）しかし，岡［2010b］によれば，Lawlor［1994］

［2006］の議論は，市場均衡・長期均衡の２段階把

握であり，従来の解釈と変わらない（13-14 ページ）。

２）本稿は自己利子率論に関する展望論文を意図して

いない。自己利子率論に関する文献については，た

とえば Barens and Caspari [1997] n. 2 を参照され

たい。

３）この関係が成り立つのは「投資商品すなわち経常

的消費を超過するストックが存在する商品」に限定

される。ケインズはヒックス宛の書簡の中で，「投

資がない商品の場合，一方の直先価格［スプレッド

率］と他方の自己利子率［較差］との間に何の確定

的関係もありません。両者が確定的関係を持たねば

ならなくなるのは，それへの投資が存在する時だけ

です」と述べている（Keynes [1973] p. 76）。

４）ケインズはヒックス宛の書簡の中で，223 ページ

の小麦利子率は「数ページ後，226 ページで与えた

正確な定義に読者を導くための例解を与えるという

以上のことを意図していない」と述べている

（Keynes [1973] p. 76）。

５）「スラッファは直物価格と先物価格との比として

『自然または商品利子率』概念を考えている」

（Ranchetti [ 2005] p. 131）。ただし，Ranchetti

［2001］の「貨幣タームの」スラッファの商品利子

率は⑵式に一致する。けれども，スラッファの商品

利子率について「物的ターム」とか「貨幣ターム」

とかいうこと自体が間違っている。

６）Eatwell［1987］は「それゆえ，貨幣［利子］率は

経済全体の（利潤率に等しいと想定される）正常利

子率である」と続けている。スラッファのハイエク

批判の目的からは，不均衡過程における自然利子率

の多数性だけが重要であり，所与とされる貨幣利子

率は任意の水準でよいと思う。正常貨幣利子率でな

ければならない理由がわからない。

７）「使用されている手段的資本（たとえば，機械）」

ではなく，「消費資本（たとえば，住宅）」を選んだ

のは，マーシャルの「馬」と同様，整った中古市場

の存在である，と Lawlor［2006］が記している（pp.

249-50）。

８）本稿では市場均衡，岡［2010］では「ケインズの

均衡」。岡［2010］の均衡概念については本稿第Ⅷ節

参照。

９）Kaldor［1960］はケインズを批判して流動性プレ

ミアムではなく限界リスクプレミアムを考えるが，

この点を無視する。

10）「いま単純な一期だけの場合（ケインズの数値例を

見よ）においては，ps
i/Q i,t+1/p1+m i,t�が成立する。

ここで，Q i,t+1は，一期で完全に使い果たされてし

まうある資本財の，当該期間に生じる準地代であり，

収入額を正常供給価格（ps
i）に等しくする内部収益

率（資本の限界効率）である」（Barens and Caspari

[1997] p. 295，邦訳 304 ページ，下線は引用者によ

る）。

11）Lawlor［1994］の a項を dと記すと，d/a pQ2/Q1�

である（Lawlor [1994] p. 61, p10�式）。また，Law-

lor［1994］は，スラッファの商品利子率の「より正

確な定式化」を i,dとしている（Lawlor [1994] p.

59, p9�式）。

12）Lawlor［1994］［2006］は，資本の限界効率を，本

節の記法で，pS
j/6T

k=1V
k
j /p1+d�kとなる dと定義

し，「この dは，各資本資産に対して，自己利子率の

タームでは，資本資産 iについての貨幣で測られた

期待自己［利子］率に等しくなる。すなわち，

d i/q i,c i+l i+a i

である」（Lawlor [2006] p. 267）と述べている。な

お，原文では a iではなく aであるが，Lawlor［1994］

の同じ箇所（pp. 69-70）では a iとなっているので
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訳文では訂正している。

13）岡［2010］が貨幣で測られた自己利子率が貨幣利

子率に等しくない状態を「ケインズの不均衡」とい

うのも，これが理由である。

14）岡［2010］についてもあてはまると思うが，次の

文章が答えだという。「貨幣が特別な役割を果たす

均衡は，……絶えず構造変化し，価格が不均等に変

化し，投資も生産も動きつつある中で，雇用量を抑

えようとする力が，別の諸力とつり合うことによっ

て成立する均衡なのである」（岡［2010b］17 ページ）。

15）マーシャルの比較静学を「貨幣利子率が長期均衡

を決定する貨幣経済」に適用したことから得られる

からである（Rogers [1994] p. 97）。『一般理論』は，

理論的パースペクティヴの面では根本的変革を提示

しているが，分析の面では大部分マーシャル的手法

を適応するという保守性を示している（Rogers

[1994] p. 96）。

16）Potestio［1986］は，Kaldor［1960］は「短期均衡」

を考えていると述べているが，違うと思う。

Kaldor［1960］は貨幣で測られた自己利子率の均等

について「この均等は，
連続的に，そして短期で

は，資産の期待価格に対する直物価格の変動によっ

て実現され，�より長期間では，資産の消費を超え

る生産量の変動―それはそれ自身で測られた自己利

子率（own-rates of own-interest）すなわち q,c,r

［ケインズの q,c+lに相当する］の変動を引き起

こす―によって実現する」，「長期均衡において，a

項［予想価格変化率］はゼロとなる。そして資産ス

トックの量と構成は，それ自身で測られた自己利子

率（own-rates of own-interest）の均等を実現するよ

うなものになっている」（Kaldor [1960] p. 62）と述

べている。この叙述において均衡概念は，貨幣で測

られた自己利子率の均等を意味する市場均衡とそれ

自身で測られた自己利子率の均等を意味する長期均

衡の２つだけであると思う。

17）岡［2010b］は，供給価格が現在価格に等しいと解

釈する方が「ケインズ自身の記述との整合性が高い」

という（12 ページ）。これまでの自己利子率論解釈

では，本稿第Ⅳ節の市場均衡の定義で引用している

『一般理論』227 ページの文章をマーシャルの一時

的均衡と解釈するので，市場価格が需要価格ではな

く供給価格に等しいという岡［2010b］の主張はす

ぐには理解し難い。資本資産 jの追加的１単位の生

産について，予想将来収益 V j ph�，供給価格 py
j ph�と

すると，限界効率 x j ph�の定義式は，

py
j ph�/V j ph�/p1+x j ph��

である。資本資産 jの追加的１単位の市場価格を

p j ph�，期待将来価格を pe
j ph�とすると，予想価格変

化率 a j ph�は，

a j ph�/pe
j ph�/p j ph�,1

である。資本資産 jの自己利子率を z j ph�とすると，

貨幣で測られた自己利子率は z j ph�+a j ph�であり，

これを限界効率 x j ph�と等値すれば，

z j ph�+a j ph�/x j ph�/V j ph�/p
y
j ph�,1 ①

である。ここで，

V j ph�/pe
j ph�p1+z j ph��

と書き，py
j ph�に対する価格変化率を b j ph�とすると，

b j ph�/pe
j ph�/p

y
j ph�,1

である。

V j ph�/p
y
j ph�/pe

j ph�p1+z j ph��/p
y
j ph�

/p1+b j ph��p1+z j ph��

だから，①式は

z j ph�+a j ph�/p1+b j ph��p1+z j ph��,1

となる。左辺はもともと近似式だから右辺の

b j ph� z j ph�を無視すると，a j ph�/b j ph�となる。す

なわち，

p j ph�/py
j ph�

である。以下，hを２単位目，３単位目としていけ

ば，各単位について現在価格＝供給価格となる。

18）「スラッファは，均衡状態を定義してはいるが，貯

蓄があって生産が拡張しつつあるとき，およそ均衡

には達しえないと言っているように見える」（岡

［2010］106 ページ）。デタラメを言っているように

見える。
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