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ホ ー ト リ ー ・ コ ネ ク シ ョ ン 皿

一 『貨幣論』 とホー.トリーの貨幣的循環一

小 島 專 孝

前編 「ホー トリー ・コネ クシ ョンn」 では景気変動論 を中心 にホー トリー

のマ クロ経済理論 を検討 した。そ こでは貨幣保有動機,内 生的貨幣供給論,数

量調整,乗 数,景 気停滞論,流 動性の ワナな どケインズの経済学あ るいはケ イ

ンジアン経済学 を特徴づけ るい くつかの ものはホー トリー理論 に既に存在 して

いることをみた。本稿では貨幣経済の循環構造的把握 とい うことを中心 にして,

ホー トリーのケインズに及ぼ した,よ り直接的な影響を論 じたい。

貨幣経済の循環構造的把握 とい う視角か ら見 るとき,貨 幣および貨幣経済に

関す るケイ ンズの思考の発展は 『貨幣論』 と 『一般理論」 との間にある,と い

うよ りは 『貨幣改革論』 と 『貨幣論』 との間にあ ると思 う。 『貨幣改革論』 と

『貨幣論』 との相違(『 貨幣改革論』 には循環構造 的把握 はない〉 をみ ると,

『一般理論』 と 『貨幣論』 は(連 続〉 しているように思 う㌔ ケインズの思考 に

おけるこの 〈飛躍〉 は何 に基づ くのか?私 は 『貨幣論』 におけるケイ ンズの

循環構造 的把握 はホー トリーの貨幣経済論の枠組みの批判的受容であ り,ウ ィ

クセルで はな く,ホ ー トリーが ケインズの克服すべ き対象 として大 きな影響 を

与 えたので はないか,と 考える。

D「 一 般 理 論 』 で は ス ラ ッフ ァの ハ イ エ ク(ウ ィ ク セ ル)批 判 に 潜 む ス ラ ッフ ァの ケ イ ン ズ批 判

を 看 取 し て,ケ イ ン ズ は ウ ィ ク セ ル ・.コネ ク シ ョ ン を 断 ち 切 っ た と 私 は 考 え て い る(拙 稿

(1987)(1988))。 そ の 点 でar一 般 理 論 」 とr貨 幣 論 」 の 間 に 〈断 絶 〉 は あ る と思 う。 な お,

「一般 理 論 」 形 成 史研 究 の あ り方 に つ い て は 吉 田(1992)(1993)を 参 照 の こ と。
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1基 本方 程 式 と 「所得=生 産 費 」

ケ イ ンズの 〈貨 幣 の価 値 に関 す る〉 第一 基 本方 程式 の 基礎 をなす もの は 「所

得 ・生 産 費」 とい う想 定 で あ る。 す なわ ち,

「われ わ れ は(1)社 会 の貨 幣所 得,② 生 産要 素 の収 入,お よび(3)生 産費 とい

う3つ の 表 現 に よ って,ま った く同一 の もの を意 味 す る こ とに した い」

(JMK,Vol.5,p.111)。

そ して 貨幣所 得 の 「二 重 の分割 ⊥

(1)消 費財 生 産 に よ って稼得 され た部 分 と投 資 財生 産 に よって 稼得 され た部

分 との分 割

(2>消 費財 に支 出 され る部 分 と貯 蓄 に支 出 され る部 分 との分 割

に注 目す る。 す なわ ち,貨 幣 所得 の 二重 の分割 が 同一 の割 合 の と き消 費財 物価

水準 と生 産費 は一致 し,同 一 で な い とき消 費財 物価 水準 と生 産 費 の乖離 が あ る

(JMK,Vol.5,p,121)。

Eを 貨 幣 所得 ・生 産費,Sを 貯 蓄 とす る と,E-Sは 消 費財 に対 す る支 出で

あ る。Pを 消 費財 物価 水準,Rを 消費 財 の産 出高 とす る と,

PR=E-S,(1)

を得 る。

ケ イ ンズ は財 の 単 位 を 「基 準 時 に は 同一 の生 産 費 を持 っ てい る よ う選 ぶ」

(JMK,Vol.5.p.122)。0を 総 産 出,Rを 「市場 に流 れ消 費者 に よ って購 買 さ

れ てい る流動 的消 費財 お よ び用役 の量」,Cを 「投資 の正 味 の 増 加量 」 とす る

と,0=R+Cだ か ら,(1)式 のEに(R+C)/0を 掛 け る と,

PR=6(R+C)一S一 争+合 一8(
2)

を得 る。 ∬'を 新投 資 の生 産 費 とす る と,「E((ン0)←1')は 新 投 資 の 生 産 費 で

あ る」(JMK,Vol.5,p.122)か ら,代 入 して 両辺 をRで 割 る と,
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・一吾+㌦ ε
(,)

を得 る。 これが第一基本方程式である。

第二基本方程式 は全体 としての産出物 の価格水準 に関わ る。∬を新投資財 の

増加量 の価値額,P'を 新投資財物価水準 とす ると,∫=P'Cだ か ら,全 体 とし

ての産出物の価格水準 π は,

II=PR+P'CO一(E一 ぎ)+1一 吾+15ε ・

ここ に,新 投 資 財 物価 水準P'は 「一組 の別 の 考察 を必要 とす る事情 に依 存 す

る」(JMK,Vol.5,p.123)2〕 。

消 費 財部 門の利 潤Q、 は,消 費財 の生 産 費 はE一 ∫'だ か ら,

Q1=PR一(五 一1')=(E-s)一(E-1')=1'一 ∫.

また 投資 財部 門 の利 潤e2は

Q2=1-1ノ

だ か ら,総 利 潤Qは,

Q=Q二 十〇2=ノ ー3

で あ る。 した が って,基 本 方程 式 の右 辺 第二 項 は1単 位 当 た りの 利潤 を示 す 。

また,ケ イ ンズ は右 辺 第 一 項 五/0を 産 出量1単 位 当 た りの収 入 率 隅 とす る。

す な わ ち,

・一隅・争

・醐 ・暑 ・

ハ ン セ ン の ケ イ ン ズ 批 判 は
,基 準 時 に 同 一 の 生 産 費 を も つ も の とす る ケ イ ン

2)ケ イ ンズ は次 の よ うに要 約 してい る。 す なわ ち..「全 体 と して の投 資 物件 の価格 水準,し た

が って新投資 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」(JMK,Vol.5,p.129)。 そ して 「第 二基本方 程式 を単純 な る目明の理 或 は数 量説 的

性 格 よ り脱却 せ しめ る もの はそ こに含 まれる投 資財価格 水 準P'の 決定 要因 につ いて のケ イン ズ

の 考へ 方であ る」(矢 尾(1950) ,220頁)。
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ズの 数量単 位 に対 して向 け られ た(JMK ,Vo且.5,p.329f)。 消 費 財1単 位 当 た

りの生産 費 を 四』,投 資財1単 位 当 た りの 生産 費 を 隅 とす る と,

f'c隅

ERWR十C凧(4)

だ か ら,右 辺 がC/(1～+C)と な る,す なわ ちE(C/0)=1ノ とな る のは 略=隣

の と きに限 られ る。

ハ ンセ ンの批 判 に対 して ケ イ ンズは二 つ の修 正 方 法 を示 した 。 第一 の修 正 方

法 は方 程式 を 「少 々複雑 にす る」。 隣=1,陥=κ とす る と,(4)式 は,

ノ'kC

ER十kC

で あ り,(2)式 は,

・画 再 π)・・(轟 。)一・

(5)式 よ り,E(kC/R+kC)に ∬'を代 入 して両辺 をRで 割 れ ば,

EI'一SP
= 十

R左十kC

を得 る(JMK,Vol,5,p.330)。

(5)

(6)

も う一 つ の 修 正方 法 は単位 の定 義 を変更 す る こ とで あ る。す なわ ち,「 消 費

され る財 貨 の一単 位 を,基 準 年 で の生 産 費一単 位 を 含む量 と して選 び,各 年 の

投 資 され る財 貨 の一 単位 を,そ れ ぞれ の年 の消 費 さ れ る一 単 位 の財'貨 と同一 の

生 産 費 を もつ 量 と して 選 ぶ」 もの で,ケ イ ン ズ は この 第 二 の方 法 を と った

(JMK,Vol.5,p,331)。

第二 の 方法 は確 か に基 本方 程 式の 形式 的妥 当 性 を保 証す る。定 義 に よ り,常

に 隣=助 が 成 立す る こ とを意 味す るか らで あ る。 しか し,「 産 出量 」0の 変

化 は物 的数 量 の変 化 のみ な らず生 産 費 の変化 を も含 む こ とにな り,マ ー ゲ ッ ト

は 「産 出量 の変 化 の 関数で あ る物 価 の変 化 と,賃 金 単位 の 変化 の関 数 であ るそ

れ と 区別 して い ない とい う こ とは,そ の 理 論 に お け る大 きな 欠 陥 で あ る」

(JMK,Vol.7,p.209)と い う 『一般 理 論』 に お け る ケ イ ンズの 数 量 説 批 判 を
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その ま ま第二 の修 正 方 法 に返す の で あ った(Marget(1938),p.123 ,n.57)。

しか し,E(C/0)を ノ'と す る こ と に向 け られ た批 判 は数 量 単位 の選 択 だ け

に関 わ る もので は な い。 『一 般 理論』 は 「近 年 の経 済 理 論 を特 徴 づ け る側面
,

す なわ ち,伝 統 的 な均 衡 理論 に よる経 済 事 象 の説 明 を打 破 しよ う とす る試み に

関 して は 『時 代 遅 れ』」 で あ り,「 最 近 の他 の景気 変動 分析 は ,ミ ー ゼ スー ハ イ

エ ク一 派 を別 にす れ ば ,[均 衡 分 析 を用 い る とい う]保 守 的 な線 に従 っ てい な

い」 とオ リー ンが 言 う よ う に(Ohlin(1937) ,p.235f),当 時 の 流行 は 動学 分

析 だ ったか ら,批 判 は もっぱ ら動学 的視 点 に 関わ ってい た。

マ ー ゲ ッ ト(1938)に よ る と,基 本方 程式 は,

(1)一 般 物 価 水準 を決定 す る諸 要 因 の性 質 を明 らか にす る こ と

(2)販 売 価 格 と生 産 費 との 関係 を確 立す る こ と

とい う二 重 の役 割 を果 た して い るので あ り,基 本 方程 式 の革 新 的要 因は この 二

つ の役 割 の結 合 にあ る と考 え られ て い た(p .124)。 貨 幣 理 論 の 「真 の任 務 は ,

問題 を動 学 的 に取 り扱 い,そ こに 含 まれて い る種 々 の要 因 を分析 して ,物 価 水

準が 決 定 さ れ る因果 的 過程 と,均 衡 の一 つ の位置 か ら他 の位 置へ の移 動 の仕 方

とを示 す よ うに す る こ とで あ る」(JMK,Vol,5,p .120)と い う ケ イ ンズの 主

張 に対 して,マ ーゲ ッ トは 「動 学」 方 程式 を 「貨 幣 的不均 衡 」,こ の場 合,「 産

出物 に向 け られ る貨 幣 支 出 の流 れ の大 きさの変 化 か ら生ず る 『費 用』 と 『販 売

価格 』 との 不 均衡 」 を 引 き起 こす 諸 力 を研 究 す る こ とを可 能 な ら しめ る もの

(p.137)と した上 で 次 の よ うに批 判 した(PP.127ff)。 す なわ ち ,基 本方 程 式

は きわ め て特 殊 な状 況 を除 くと,

㈲ 商 品 の価 格 は,費 用 と,販 売 価 格 と費用 の差 を示す バ ラ ンス項 との和 に

分 解 で きる こ と しか語 らない恒 等式

② た ん に産 出 に対 す る貨 幣 の流 れ を示 す だ けで ,費 用 と販 売 価格 の乖離 の

可能 性 に言 及 す る こ との ない 自明 の式(P1～=E-S)

いず れ か に還 元 しな けれ ば形 式 的 にさ え正 し くは ない3,。 真 の難 点 は,基 本 方

3)ホ ー トリーは 「基本方程式が明らかにしていることは,価 格水準は二つの項から成っておノ
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程 式 のEは(修 正 され た(6)式 のEに して も),財 の購 入 に 向 け られ る貨 幣

所 得 と,財 の 生産 にかか る費用 の総 額 とを同時 に示 してい る とみ なす こ とはで

きない,と い う ことにあ る。

こ の点 は,マ ー ゲ ッ トも記 す よ うに,ハ イエ クが 最 初 に指 摘 した(Hayek

(1931))。 基 本 方 程式 に集 約 さ れ るケ イ ンズの貨 幣 的経 済 循環 を最 初 に図示 し

てみ せた の は ハ イエ クであ ったが,ハ イエ クは継 起 的 な過 程 と して捉 え,循 環

の 出発 点 のEと 終着 点 のEと を区別 して次 の よ うにい う。 す なわ ち,

「経 常 的 な産 出 物 の生 産 費Eは,そ の 産 出物 が市 場 に現 れ る期 間 に稼 得

され,し た が って,そ の経 常 的 産 出物 を買 うの に用 い る こ とが で き るE

と同 じで あ る,と い うこ とが常 に成 り立つ のか?そ の よ うな こ とは定常

状 態 に お い て しか 成 立 しえな い もの で あ る。 しか るに ケ イ ンズ 氏 が 式 を

作 ったの は,ま さ に動 態 的社 会 を分 析す るた め なので あ る」(p.284>。

そ して 同 様 の 議 論 は ピ グー,八 一 バ ラー,ル ンベ ル ク に あ る(Marget

(1938),p.133,n.74)o

ピグー は 『失 業 の理 論』 で 次 の よ うに論 じて い る(PP.192-193,207-209頁)。

定 常 状態 におい て は,任 意 の単 位期 間の 実質 生 産物 を購 入 す るの に支 出 され る

貨 幣 が その単 位期 間 の貨 幣所 得 で あ るか の よ うに語 るの は 自然 で あ るけれ ど も,

一般 に は
,任 意 の単 位期 間に提 供 され た用 役 は その果 実 が 成立 した期 間 に支 払

わ れ るの で は ない し,ま た受 け取 られ た貨 幣所 得 は直 ち に費や され る ので は な

い 。

単 位 期 間 ∫の 実 質 生 産 物(所 得)を0,,0,1単 位 を 生 産 す る 用 役 に 対 す る

貨 幣 支 払 額 を2,,単 位 期 間'に 生 産 要 素 が 受 け 取 る 貨 幣 所 得 を ム,単 位 期 間'

の 支 出 額 をEtと す る 。 簡 単 化 の た め,用 役 に 対 す る 支 払 い の ラ グ をsと す る

＼ り,一 つ ば 単位 費用で あ り,も う一 つ は価 格 と単 位 費用 の 差で あ る とい うこ とだ けで あ る」

(ACB,p、.336)と 言い,パ ティ ンキ ンは 「それ らの方程式 を注意深 く吟味 し終 えて,そ こに含 ま

れ る本質 に到 達す る と,そ れらの方程式 が表 してい るの は次 のよ うな事柄 で ある ことがわか る。

価格 指数=生 産費指数+利 潤指 数

た だ し,す べ て 生 産 物1単 位 当 た りで あ る。 これ こ そが 基 本 方 程 式 な ので あ る」 と述 べ る

(PatinkinandLeith(1977),p.4,7頁)D
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・ と,ム=θ 腐 α 一、とな る。 また支 出の ラグ を7と す る と,島=lk.,と な る。 し

たが って,

El=1,⇔1,一.=7.⇔e,_7_∫0`_卜 ∫=e, _50,_s.

とな る。

ピグー は基 本方 程式 に もハ イエ クの批 判 に も言 及 して はい ない が
,そ の含 意

は明 らかで あ る。す な わ ち,〈 経 常 的 な産 出物 の生 産 費Eは ,そ の 産 出物 が市

場 に現 れ る期 間 に稼 得 され,し た が って,そ の経 常的 産 出物 を買 うの に用 い る

こ とが で き るEと 同 じで あ る〉 の は ,定 常 状 態(任 意 の'に つ い てet=8か つ

0,=0)か また は産 出量0の 変 化 を相 殺す る よ うに単 位 費用6が 変化 す る(任

意 の'に つ いて6,α=定 数)と い う場 合 に限 られ る。

ル ンベ ル クはは っき り基 本方 程式 に言及 してい る。 継起 分 析 は基 本 的 とみ な

され る時 間関係 か ら作 られ るが,ル ンベ ル クに よれば ,基 本 的動 学 関係 の どれ

を選 び取 るか に関 して か な りの合 意 があ る とい う。す なわ ち,「 まず 第一 に,

生産 には 時 間が かか る とい う こ とに注 意 しな けれ ば な らな い。今,よ り多 くの

労働 が生 産 過程 に雇用 され て も,そ れ に応 じて完 成消 費財 の産 出が増 加 し始 め

るの は将 来 時点 の こ とで あ る。 それ ゆ え ,あ る期 間に販 売 され る消費財 を生 産

す る費 用 は先 立 つ期 間に支 払わ れ て い るので あ る。 この こ とは費用 と所 得 が 同

一で あ る とい う静 態 的仮 定 か ら離れ る こ とを意 味 す る
。生 産 に時 間がか か る と

い う こ とを考慮 す る場 合 に は ,消 費 財 の生 産 につ いて所 得 と して支払 わ れ る費

用 は その 消 費財 の購 入 に必 ず しも使 わ れ な い ,と い う こと に留 意 しなけれ ば な

らない 」(Lundberg(1937),p.52)。

批 判 は また ケ イ ンズの所 得 お よ び利潤 の 定義 に も向 け られ た。 ケ イ ンズ は,

生 産 費 に企業 者 の正 常報 酬 ,す なわ ち 「企 業 者が す べ ての生 産 要素 とそ の とき

一 般 に行 わ れ て い る収 入 率 で契 約 を更新 しう るか ぎ り
,彼 らに そ の操 業 の規 模

を増 大 も し くは 減少 させ る よ うな いず れ の動 機 を も与 え な ・・報 酬 率」(JMK
,

Vol,5.p.112)だ け を含 め ,企 業者 の実 際 の報 酬率 と正 常 率 との差,す なわ ち

普 通 は 「意外 の利 潤」 と呼 ばれ る もの(ケ イ ンズは単 に 「利潤 」 と呼 ぶ)を 所
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得 の 定義 か ら除 い た。 時 間 を明 示 的 に扱 わ な い に もか か わ らず,「 問題 を動 学

的 に 取 り扱 う」(JMK,Vol.5,p,120)こ とが 可 能 にな った の は,意 外 の利 潤

を次期 の産 出量 を決 定 す る変 数 と した ことに よ ってで あ るが,ミ ー ド(1933)

は 「動 学 的 均 衡」 条 件 を1=∫ と した上 で,動 学 的均 衡 と基 本方 程 式 とが両 立

しな い こ と を指 摘 した。 す なわ ち,Q=∫ 一Sだ か ら,貯 蓄 ・投 資 の平 行 的 増

大(∫>0,∫>o,1一 ∫=0)は 投 資 増 大 の条 件で あ る利 潤 の 発生(∫ 一S>0)と

矛 盾す るの で あ る(PP.48-51)。 また ダー ビ ン(1935)も 貯 蓄 ・投 資 の平 行 的

増 大 を考 え,次 の よ うに い う。 「正 常所 得 の維 持 は新 資 本 が建 設 され て はな ら

ず,投 資 は生 ず る こ とが で きず,す べ ての 貯蓄 は 完全 に不 妊 とな る」(p.248

D。 意 外 の利 潤 を所 得 か ら除 くこ とは 「『正 常 な』 諸 要 因 を 『正常 な らざ る』

諸要 因か ら,静 学的 条件 を動 学 的 条件 か ら分 離す るた め」(Skidelsky(1992),

p.321)と い う ス キ デ ル ス キ ー の 好 意 的 解 釈 もあ る け れ ど,ル ッツ の 批 判

(Lutz(1938),p.592)は,そ の よ うな 解釈 も 〈均 衡 状 態 を 出発 点 に しな け れ

ば妥 当 しない〉 とい うこ とを意 味 す る。 一谷.(1943)は ル ッツの批 判 に基 づ い

て 「一 度 び均 衡状 態 か ら乖離 した後,即 ち所 得 が 最早 や 生 産費 と等 しか らざ る

に至 った 後の 期 間 に於 て,貯 蓄投 資 の不均等 と利潤 又 は損 失 との 問 に 因果 関係

を認 め る こ とは明 か に誤 謬以 外 の もので ない」 と論 じた(477頁)。

以 上,基 本 方 程 式 に対 す る批 判 を検 討 した の は,「 産 出量 を一 定 と仮 定 した

上 で の 瞬 間描 写 」 とい う 『一般 理 論』 序 文 にあ るケ イ ンズ の こ とば が流 布 し,

批 判が ど うい うものだ ったか現 在 で は忘 れ られ てい る(よ うな気 が す る)と い

うこ と もあ る けれ ど,ケ イ ンズ と批 判者 との 間 には経 済 過 程 の把握 につ い て対

立 が あ る とい う こ とを明 らか に したが ったか らで あ る。

「経 済 システ ム を分 析 しな けれ ば な らない と き,水 平 的 クロ ス ・セ ク シ ョ ン

と垂 直 的 クロス ・七 クシ ョン とを な しうる」 とハ ーバ ラー は述 べ た こ とが あ る

(Haberler(1932/1983),p.13)。 この 区別 は生 産 構 造 の水 平 的把握 と垂 直 的把

握 に関連 し,八 一 バ ラー は垂 直 的 生 産構 造 把握 に立 って オー ス トリア学 派 の景

気 変動 理 論 を述べ るので あ るが,垂 直 的生 産構 造把 握 は と くに異 時的 関係 を重
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祝 す る。 だ か ら,経 済 シス テ ムを分 析 す る とき,共 時 的 に捉 え る見方 と曩 時 的

に捉 え る見方 が あ る,と い うこ とだ と思 う。先 の オ リー ンの引 用文 のあ る節 の

標 題 は 「ケ イ ンズ の均 衡理 論 対 ス トック ホ ル ム型 の過 程 理 論」 とい う もの で

あ った 。

もち ろ ん経 済 シ ステ ムは 時間 を通 じて存 続 す.るか ら,共 時的 に捉 え る とい っ

て も時 間 を排 除す る もの で はな い し,ま た均 衡理 論 を意 味 しない 。異 時 的 に捉

え る とい って もシス テ ムを構成 す る諸 要素 間の共 在 的 関係 は基礎 に な る。 そ の

点で,共 時的 ・異時 的 とい う区別 は,鬼 頭 ・シ ュ ンペ ー ターの 実物 的 分析 と貨

幣 的分析 とい う区別 とは異 な り,質 的相 違 に基 づ くもので はな い 。そ れで も区

別 す る意 義 は あ る4,(と 思 う)。 た とえば ウ ィクセ ル ・コネ ク シ ョンとい う考 え

方 で は一 括 さ れ てい る ロバ ー トソ ン,ホ ー トリー,ケ イ ンズを分 類す れ ぼ次 の

よ うにな る。

共時 的把 握 異 時 的把握

ロノミー トソ ン 、実物的分析

貨幣的分析 ケ イ ンズ ホ ー ト リ ー

ケ イ ン ズ は 問 題 を 動 学 的 に 取 り扱 う と.表 明 し,『 貨 幣 論 』 に お い て も 『一 般

理 論 』 に お い て も動 学 的 議 論 は 少 な か ら ず あ る が,経 済 過 程.を 共 時 的 に 捉 え る

立 場 に あ る と 私 は 思 う51。 シ ュ ン ペ ー タ ー は 『貨 幣 論 』 に み ら れ る 「『一 般 理

論 』 へ の 方 向 を 指 し 示 し て い る 最 も 重 要 な 道 標 」 の 第 一 の も の に 「貨 幣 の 理 論

4)コ ン(1986)は ウ ィクセ ル ・コネ クシ ョンを貨 幣的 分析 とみ な したが ,そ の理由あ るい は誤解
は.実 物的分析 は反復 的流れ に注 目 して均衡分析 を採 るのに対 し,貨 幣 的分析 は反復 的流 れの外
の変化 の状 態 に注 目す る とい う特徴 付 けにあ る。 だか らコ ンは,ウ ィクセル ・コ ネクシ ョンの 関

心 は景気 変動 にあ り,そ こでは貨幣 的所得 およ び支 出の流れ の変化 が本 質的 だか ら,貨 幣 的分析
が必 要 とな り,ま た理 論 は明示 的に動 学的 でな らね ば な らなか った と捉 え,「一 般理 論」 にお け

る革命 は内容 にあ る とい うよ りも,継 起分析 を放棄 して均衡 分析 を採 った とい うメ ソ ッドにあ る

と主張 す るのであ る。

5>白 井(1983>の 「空 間的構造 としての経 済循環 ゴ.は 「時間 的過 程か ら独 立」 であ って 「因果 的

関係 を予 感 させる不可逆 的 な継 起的関係」 は存在 しない とい う点 で,こ こでい う共時 的把 握 と異

な る(「 経済 循環」 とい う概 念 は均衡 ・不均衡 の上 位 にあ る概 念 とい う点 で共通 性が あ る と思 っ

て い る)が,「 ケ イ ンズの基本方程 式が描 く経 済循 環 をハ イエ クは時 間的過 程 として 捉 えた ので

あ るが.ケ インズの念頭 にあ る ものは空間的構 造 として の経 済循環 にほか な らない」 と述べ てい

る(95頁)。
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を 全 体 と し て の 経 済 過 程 の 理 論 た ら し め よ う と す る 考 え 方 」 を 挙 げ た

(Schumpeter(1951),p.277,392頁)。 全 体 と して の経 済 過 程 の理 論 は共 時 的

な捉 え方 に基 づ くもので あ り,ケ イ ンズが 全体 と して の経 済過 程 の把握 に至 る

大 きな契機 は 「所 得 ・生 産 費」 とい う想定 な ので はないか 。 また基 本 方程 式 に

対 す る批 判 は均 衡 状態 の後 の最初 の 期 間の 不均 衡 につ い て は基 本方 程式 が 成 立

す る こ とを明 らか に した が,そ の出 発 点の均 衡 こそ ホー トリー の貨 幣 的均 衡 で

あ り,ホ ー トリーの貨 幣 的均衡 に貨 幣所得 の二 重 の分 割(の 不一 致)を 持 ち 込

んだ のが 基 本方 程式 なので はな いか,と 思 うの であ る。

Hホ ー トリーの 貨幣 的循 環

ケ イ ンズの 「所得 ・生 産 費」 とい う想定 を,高 橋(1953)は 実 物経 済面 と貨

幣 面 を統 合す る貨幣 的経 済 学 の基礎 を なす もの と して きわ め て高 い評 価 を与 え

た 。 晦渋 な文 章 だが,引 用 して お こ う。す なわ ち,「 『産 出高価 値 』 が 産 出高 の

貨 幣価 値 と して捉 え られ,し か もこの 『産 出高価 値 』 の内容 を構 成 す る ものが

そ の 『貨 幣 的生 産費』 で あ り,従 って 『産 出高』 の価 格 水準 の基礎 をなす もの

で あ る とい うこ とは,『 貨 幣 経 済』 の把 握 に と って最:も重要 な基 礎 的 関 係 を な

す もの」(133頁)で,「 形 式 と して の貨 幣 に よ って 表 され る ものが 実 体 的 な も

の と して の 『産 出高』 で あ り,或 はそ の内容 と しての 『生 産 費』 で あ る とい う

こ とは,… … 『所得 』 或 は 『資 金』 の源 泉 を明 らか にす る もので あ り,こ の こ

とはか っ ての 『貨 幣 ヴェー ル観 』 にお け る如 く,実 物経 済 面 と貨 幣面 とを遊離

せ しめ る ことな く,そ こに一体 と して の 『貨 幣経 済」 を捉 え る基 礎 をなす もの

で な くて は な らない」(139頁)。

けれ ど も,「 所 得 ・生 産費 」 を出発 点 とす る こ とは ケイ ンズが 最初 で も独 自

で もない。 た とえば ダー ビ ン(1933)は,ケ イ ンズの基 本 方程 式 は 「貯 蓄 が な

い場 合,総 費用 ・総 所得 ・総価 格 とい うフ ォス ター とキ ャ ッチ ングス の命 題 か

ら構 築 し う る」(p.109)と して,貯 蓄 が な い 場 合 の 方 程 式P=E/0か ら説 明

してい る㌔ こ こに,Eは 総 所 得,0は(消 費 財 か ら成 る)産 出,Pは 消 費 財
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の価 格 水 準で あ る。

しか し,ケ イ ンズが 「所 得=生 産費 」 とい う考 え を誰 か に負 ってい るな らは,

そ れ は フ ォス ター とキ ャ ッチ ング スで は な く,ホ ー トリー だ と思 う。 ホ ー ト

リー一は処 女 作 『好況 と不 況』 の本 論(第2章)を 「社 会 にお け るすべ ての 最 終

財 に対 す る有 効需要 は,た ん にすべ て の貨 幣所 得 の総 額 で あ る。 この集 計 量 は

同時 にすべ て の最終 財 の総 生 産費 を表 す 」(GBT,p.6)と い う文 章 で始 め て い

るので あ る。

「も し単 位 期 間 に販 売 され た あ らゆ る商 品 が貨 幣価 値 で記 述 され るな らぼ,

そ の合計 額 はすべ て の商 品 に対 す る有効 需 要 とな るだ ろ う。 もしあ らゆ る

所得 が 貨幣 価値 で記 述 され るな らば,そ の 合計 額 は 同一 の諸 商 品 の生 産 費

とな るだ ろ う。 これ らの総 額 は既 にみ た よ う に等 しい もので あ る。 なぜ な

ら,そ れ は社 会 の 総貨 幣所 得 を2つ の側 面 か ら見 た もの だ か らで あ る」

(GBT,PP.7-8)7〕 。

フ ィ ッシ ャー は く交 換 〉 の場 に おい て 「財 と貨 幣 は価 値 に お い て等 しい 」

(Fisher(1911),p,16)こ とを 出発 点 と した が,ホ ー トリー は 〈生 産〉 の 場 に

おい て 「所 得 ・生 産 費」 を出発 点 と した。 こ こに ケ イ ンズが ホー トリーを思 考

6)ダ ー ビン(1933)が 引用 して い るのは次の文 章で あ る(p.48)。 「さて,毎 年,〔 唯一の〕 企業

は一定量 の財 を生 産 し,す べ てを販売 し,財 と交換 に受 け取 る貨幣 すべ て を賃 金に支払 う 〔す な

わ ち,貯 蓄 は ない)と 想 定 しよ う。 この よ うな条 件の下で は,1年 の生産 ・消 費方 程式 は完 全で

あ る。すべ ての流通 貨幣 は,財 の生 産 を為す ため 賃金 として,そ して財 の消費 を為すた め市 場で

の支 出 として交互 に用い られ る。毎 年,企 業 は消 費者が前 年 の生 産物 に対 して 支払 う貨幣 すべ て

を費 用 と して支 出す る。 そ れ ゆ え消 費者 は 毎年,価 格の 変化 な しに全 生 産物 を購 買で きる」

(FosterandCatchings〔1925)p.269)。 なお,ダ ー ビ ンは ケ イ ンズ が フ ォス ター とキ ャッチ ン

グスに負 ってい る という ことを示唆 して い るので ない(Durbin(1933),p.109>。

7)_ゲ 。 トは 「も しあ らゆ る所得力・貨 幣額 で記 述され るならば.そ の合計額 は同 じ諸 商品 の生

産 費 とな るだ ろ う」 とい う文 章,と くに 「同 じ」 とい う個 所 は 不 正 確 として い る 〔Marget

(1938>,p.132,強 調 はマ ーゲ ッ ト)。ケ インズ と同様 とい うわ けだ が,本 文で 述べ た よ うに、 定

常状 態 な らば問 題は ない。そ して 「好況 と不 況』 第2章 は定常状 態 を想 定 してい る ことが後で わ

か る。 「好 況 と不 況」 第5章 の冒頭 の文 章,「 景気 変動 の研 究 の最初 のス テ ップは所得,支 出,貨

.幣 な どの理 論的均 衡が撹 乱 され ると き何 が生ず るか検討 す る ことで ある。先 に述べた よ うな完 全

に安定 した社 会 にお ける よう な均 衡が存 在す る と し,そ れ が撹 乱 され る もの と しよう」。 ホー ト

リーは ア リン ・ヤ ングに 「読者 を得 る ことがで きず,然 るべ き影響 を与 えない とすれ ば,そ れ は

ホー トリーが説 明が うま くないか らで あ る」 といわれ て しま う(Young(1920〕,p、520)。
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形成過程の 「祖父」 とみ な した理由の一つがあ るよ うに私 は思 うのだが,と も

か く,ホ ー トリーにおい ては 「『所得』 あるいは 『資金』 の源泉」 は明 らかで

あ る。

「すべての信用 は利潤,賃 金,俸 給,利 子,地 代 の形で支払われ る目的で

創造され る。実際,用 役 あるいは資 産によ って生産過程に貢献す るすべて

の人々の所得 を与 えるために創造され る。 ここで生産は価値 を生む ものは

なんであれ含め る最 も広い意味で解釈されねばならない。人々が借入れす

るのはこの広 い意味での生産費のためであ り,そ うした支払い こそ生産費

を形成す る ものであ る。それゆえ信用創造の促進 ・遅延は所得の増大 ・縮

小 を意味す るとい う結論 に達す る」(CC,p,40)。

「需要は どこか ら来 るのか?.明 らかに人 々の所得か ら来 る。そ して所得

は生産か ら得 られる。人 々は労働 によって,あ るいは資産 または資本を生

産的 に用いさせ ることによって所得 を得 る。 ものを売 る取引者 は売上 金額

を生産費の支払 いにあて残余を利潤 と して保持す る。利潤 は取 引者の所得

とな り,費 用 は賃金,俸 給,利 子 などの形で他の人々の所得か ら成る。事

実,社 会の全所得 は社会の産出物を構成す るすべての財 ・サーヴ ィスの売

上金額か ら成 る」(TDW,p.1)。

そ して,ホ ー トリーは所得(生 産費)は 生産物が消費者 に販売で きる前 に支

払われねばな らない ことを理 由に,実 物経済面 と貨幣面を結び付 ける。す なわ

ち,

「所得は支払われねばな らない。生産者 は生産 に雇用 した人々に対 して所

得 を支払 う責任を引 き受 けてい る。そ して所得 は生産物が消費者 に販売で

きる前に支払われねばならず,そ のために生産者は貨幣を用意 しなければ

な らない。産出を拡大 しよ うとする生産者 は増大す る賃金 と費用を支払 う

ためによ り多 くの貨幣を必要 とする。遊休貨幣残高が ある(こ れは通例 の

事態ではない)の でなければ必要額を銀行か ら借 り入れる。生産者は全体

として常 に銀行に債務がある。生産者は絶 えず銀行 に新規 の債務 を負 って
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お り,売 上 金 額 か ら 返 済 し て い る 。

も し 生 産 が 増 大 す る な ら ば,生 産 者 の 支 出 は 直 ち に 増 加 す る け れ ど,販

売 の 受 取 り は 間 を お い て し か 増 大 し な い 。 し た が っ て,生 産 の 増 大 の 前 提

条 件 は 銀 行 貸 付 の 増 大 で あ る.」(TDW,p.4)81

次 に 貨 幣 的 循 環 に 目 を 向 け よ う。 「所 得=生 産 費 」 お よ び 次 の 文 章 か ら 図1

の よ う な 生 産 構 造 が 読 み 取 れ る(と 思 う)。

「所 得 の 集 計 量 は す べ て の 商 品 の 総 生 産 費 に 等 し い 。 各 所 得 は 年 あ た り の

購 買 力 を 表 し て い る 。 こ の 購 買 力 は 一 部 は 消 費 可 能 な 財 に,一 部 は 資 本 に

支 出 さ れ る 」(GBT,pp.33-34)。

「全 所 得 は(現 金 残 高 の 増 大 に 向 か う よ う な 部 分 を 別 に す れ ば),貯 蓄 さ

れ る(す な わ ち 投 資 さ れ る 〉 か 否 か に か か わ ら ず,支 出 さ れ る 」(GBT,

P.34)。

「長 期 に お い て は,す べ て の 所 得 の 総 額,一 期 間 に 生 産 さ れ た す べ て の 商

品 の 生 産 費 の 総 額,消 費 で あ れ 投 資 で あ れ 一 期 間 あ た り の す べ て の 購 買

(な い し は 販 売)の 総 額,こ れ ら は み な 等 し く な ら ね ば な ら な い 」(GBT,

P,35)9〕0

8)銀 行 貸付 の増大 が生産増 大の前提 条件であ る ことは,銀 行 を無視 あ るいは 企業 部門 と統合す る

分析 の流行 に よって忘れ られた事柄 であ る。 なお引 用文 の後 に 「銀行が 貸付す る とき,銀 行 は所

得 を生 み 出す」 とい う文 章が 続 く。 チェ ンチ 一 二が い うよ うに,銀 行 は所 得 を創 造 しない が.

「創 造 され るすべ ての信 用は利潤,賃 金,俸 給,利 子,地 代 の形で支払 われ る目的 で創造 され る」

〔CC,p.40)か らで あ る。 「銀 行 は 貨幣 を創造 す る が,所 得 は創 造 しな い」(Cencini(1988),p.

自分 自身の 債務 証書 で 最終 的な支払 い はで き ないのが 貨幣経済 の基 本で あ る。投資 をフ ァ79)。

イナ ンスす る こと 〔グ ラジ ア一 二(1990)の い う 「最終 フ 了イナ ンス」〉 は要素 費 用支払 いお よ

び原材料 購 入を フ ァイナ ン スす るこ と(グ ラジア一 二の い う 「初期 フ ァイナ ンス」)と は異な り,

資 本財 を購 入す る ことであ る。 した が って,新 投 資 は,最 終 的には,所 得 〔貯 翻 か ら賄われ ね

ば な ら ない。 この点 は もっぱ ら グラ ジア一 二が主 張す る と ころであ るが(Graziani(1990)、p.

16),樋 口(1954)は 「要素 費用 および原 材料代支 払 のた めの資金 は造 出貨幣 か ら賄わ るべ きこ

と」 お よび 「新投資 のた めの資金 は,貯 蓄 貨幣一 貨幣 所得 の うち貯蓄 にむ け られ る部分一 か

ら賄 わ るべ きこ と」,す なわ ち,流 動性 原則 は 「た んな る銀 行経営 の健 全性 の 問題を 越え て た

だ ちに,国 民 経 済 の均 衡 の実現 につ なが る原 則 にほか な らな い」 こ とが論 じられ て い る(第1

章 〉。

9)「 好 況 と不況』 で は,長 期 均衡 を 「貨 幣 的均 衡」 と呼 んで い る箇所 が あ るが(GBT,p.44>,

r通貨 と信 用』 で は 「貨幣 的均衡 」 は本文で は な く,信 用の創造率,消 費 者所得 と消 費者 支出 お

よび未 支 出 マー ジ ンとの関係 を数 式で示 す 「第3章 の ノー ト」で 登場 す る(CC,p.53)。 「貨/
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実は,こ の図 は矢尾(1962)に よる,「 簡略化 し

て表示」された ケインズの 『貨幣論』 の生産構造観

を示 す図であ る(82頁,図1)。 そ して生産構 造観の

意義 を矢尾 は次 の ように述べ てい る。「貨幣数量 説

は流通市場 のみを対象 としてい るから,は じめか ら

生産面 を無視 し,生 産構造の観念 はない。 これに対

し,貨 幣的経済理論においては生産構造の とらえ方

いか んはその循環構造的把握の基礎をなす」(82頁
,

強調 は引用 者 に よ る)。

この よ うな図 式 が ウ ィクセ ル ・コ ネ クシ ョンあ るい は ウ ィクセ ル理 論 の基 礎

で あ るベ ー ム ・バ ヴェ ルクの資 本理 論 にな じんだ 人か ら出 て くる ことは到 底 あ

りそ うに ない。 た とえ ば一 谷(1943)は ケ イ ンズの 「所 得=生 産 費 の想 定」 を

批 判 して 次 の よ うに 述 べ て い る。 「完 成 財 貨が 何等 か の中 間財 を利 用 す る こ と

な く生 産せ られ,従 って総 ての 販売 者 が財 貨用役 の直 接 の生 産 者 で あ り
,貨 幣

支 出 が最 終購 買 者 に よ って行 わ れ る場 合 に於 て のみ ,所 得 ・生 産 費 とい う イ ク

エー シ ョ ンは成 り立 つ。 けれ ど も完成 財 貨が生 産せ られ る まで に幾つ か の 生 産

段 階 を経 過 しな けれ ば な らぬ際 に ,所 得 ・生 産 費の 想 定は許 し難 い」(467頁)。

また ダー ビン(1935)も,生 産段 階 が一 つ だ け とい う場合 には総 所 得 は総 費用

に等 しい とい い,フ ォス ター とキ ャ ッチ ングス の図式lo[か ら出発 す る(
p.29,

Fig.1)が,「 各 最 終 財 の製 造 に必 要 な 種 々 の 中間 生 産 物 が異 な る金 融 的支 配

の下 にあ る生 産 単 位 に よ っ て作 られ る」(p ,31)場 合 には,〈 ハ イエ クの 三 角

形〉 を用 い る ので あ る(p.41 ,Fig.5)。

＼幣的均衡」の条件は,

田 信用の創造率と消滅率が等 しい

{2}消 費者所得と消費者支出が等しい

というもので,長 期均衡ではない。

10)「 貨幣の循環的流れCircuitFlowofMoney」 と名付けられたフォスターとキャ・ソチングス自
身の図(「利潤」p.255,「 貨幣」では扉カラー)で はない。彼らの図は,た とえば消費者の所得
である貯水槽に注 ぐ各種の所得や,流 れ出る地代依 服 食糧 糠 など各種の支出はそれぞれ
推定値に基いて太さの異なるパイプで描かれているなど,か なり複雑である。
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図1は な んの 変 哲 もな い循環 図 の よ うにみ え て も,そ の よ うな循 環 図 した

が って生 産構 造 の とら え方 が 同 じで あ る こ とは重 要で あ る。 た しか に 「所得=

生 産 費」 は,マ ー ゲ ッ トの い う よ うに,「 物価 理論 の 『所 得 ア プ ロー チ』 の あ

る一 派 の 特 徴 とい うべ き もの とみ な し う る」 もの で,実 は ウ ィ クセ ル に もあ

る1㌔ マ ー ゲ ッ トは これ 以上 に 明確 に はで きない だ ろ う とい って 『利 子 と物

価』 の 「生産 費 と所 得 とは実 は ま った く同一 み もの の二つ の異 な る面 にす ぎず ,

各 々 の総 額 は生 産 され消 費 され るす べ て の財(お よびサ ー ビス)の 価 格 の 総額

に 等 しい」(Wicksell(1936)p .45)と い う文 章 を あ げ て い る(Marget

(1938)1.130)。 しか し,貨 幣 経 済 の循 環構 造 的把 握 の基 礎 を なす生 産構 造 の

とら え方 の点 で.ケ イ ンズ は ウ ィクセ ル とは異 な り,ホ ー トリー と同 じで あ る。

これ が,私 が ホー トリー ・コネ ク シ ョンを主張 す る理 由で あ る .

III貯 蓄 ・投 資 お よび利 潤 ホー トリー とケ インズ

基本 方 程式 の背後 にあ る ケ イ ンズの貨幣 経 済 の循 環 構造 的把握 は ホー トリー

の 貨 幣 的 循環 を出発 点 と して い る と私 は主張 した の で あ るが ,そ れ で は なぜ

ホ ー トリー 自身 は ケ イ ンズの た どった道 を歩 まなか ったの か 。 その答 は貯 蓄 ・

投 資 お よ び利 潤 の把 握 に あ る と思 う。 「戦 前 ,ケ ンブ リ ッジ学 派 で 唯 一の 『マ

11)1928年 後 半 に基本 方程式 は 登場 した よ うだか ら(Patinkin(1976/1978)
,p.29,33頁 〉,あ るい

は ウ ィクセルが きっか け になった とい う可能性 もあ るけれ ど,そ うだ と して も 「ドイツ語 で は,
私 は自分の既 に知 って い ることについ て理 解 をは っき りさせ るこ とがで きるにす ぎな い」(JMK

,
Vol.5 ,P.178,n.2,強 調は 引用者)と ケ イ ンズ もい う ことだ か ら,「話 はホー トリーか ら始 ま っ
た」 とい うことに変わ りはない。 また,既 に ケイ ンズは ホー トリーの貨幣 の見方 を受 け入れ てい

る。ケ イ ンズはr通 貨 と信 用」 が 出版され た翌1920年 か ら(】926年 まで)古 代貨幣の 研究 を した

が、 交換 手段 が存在 しない から直接交換 が必然 であ るとい う考 え を否定 した ホー トリー同様
,ケ

インズは 「鋳貨 がな ければ バー ターで ある とい う多 くの 著者の推定 は全 く真実で ない」 と述べ る
。そ

して.物 品が貨 幣 とみ な され る4つ の 「本質的 目的」
,

(1)宗 教 的課金,罰 金,報 償 な ご慣 行的価値 評価 を表 示す る

② 貸付お よび契約 を表 示す る

(31価 格 を表 示す る

働 慣 行的交換 手段

をあげて いる。(1ト{3}は 計 算貨幣で あ り,ケ イ ンズは 「最 も重要 な社 会的経 済的 目的に関 して重
大 なのは計算 貨幣で あ る。 なぜな ら,契 約 および慣行 的義務 の主 題 は計算貨 幣だか らであ る」 と
述 べ てい る(JMK ,Vol,28,p.252f)。
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ネ タ リス ト』 で あ った」(MoggridgeandHowson(1974),p.232)と い われ る

ホー トリー には 「貨 幣 的現 象 を非貨 幣 的概念 で 説 明す るのが ケ ンブ リ ッジ学 派

の伝 統 」(ACB,p.359)と い う こ とば が あ る。 もち ろ ん,「 貯 蓄 と投 資,消 費

そ して消 費 で きない産 出は非 貨 幣的概 念 で あ る」(同 上)。 す なわ ち,貯 蓄 ・投

資 に よ る物 価理 論 は 「マネ タ リス ト」 ホー トリー に な じま ない もの な ので あ る。

と もか く前 編 「ホー トリー ・コ ネ ク シ ョンH」 で の ホー トリー の マ ク ロ経 済

理論 の説 明 は,「 投 資 市場 お よ び固 定資 本 の供 給 への 言 及 を省 くこと に よっ て

簡 単化 さ れ て い る」(TC,p.93)。 投 資 市 場 を省 略.し うる こ とこ そ ホー トリー

理論 の特 徴 の一 つ な ので あ るが,以 下,貯 蓄 ・投 資 お よび利 潤 に関す る ホー ト

リーの見 解 をケ イ ンズ と対 比 して検 討 す る ことに しよ う。

ホー トリー は投 資 の デ ィー ラー を集 合 的 に 「投 資 市場 」 とみ な し(GBT,p,

208),も っぱ ら新 規 発 行す なわ ち フ ロー に 注 目す る。 「投 資 市場 の役 割 が 最 重

要 なの は新 規発行 に関 して で あ る。 なぜ な ら,固 定資 本 ス トックに対 す る追 加

を意 味 し,投 資 を待 つ貯 蓄 を直接 あ るい は間接 的 に使 い果 たす の は新 規発 行 だ

か らであ る」(GBT,p.209)。

ホー トリーは 「貸付 資 金説 」 に立 つ が,ホ ー トリー の資 本市場 の扱 い方 は財

市場 の取 扱 い同様,ユ ニー クで あ る。 財市場 に お け る 「商 人」 に相 当 す るの は,

こ こで は 「プ ロモ ー ター」 と 「デ ィー ラー」 で あ り,「 製造 業者 」 に相 当 す る

のは 「コ ン トラ ク ター」 で あ る。 プ ロモ ー ター は 「自分 の事 業 を拡 大 す る取 引

者で あ って もよい し,新 し く会社 を設立 しよ うと して い て もよい し,ま た政府

あ るい は地方 自治体 の ため に行動 して いて もよい が,プ ロモ ー ターの 原動 力 は

投資 機 会 の存在 に見 い だ され るべ きで あ る」(CC,p.92)。 す なわ ち,「 固 定 資

本 あ るい は他 の生 産 物 の利 用 を計 画 す る」 こ とに よ り,投 資 支 出 を主 導す る。

コ ン トラ ク ター は プ ロモ ー ター の 注 文 に よっ て新 固定 資 本 を 建 設 す る。 プ ロ

モー ター と投資 家 を仲 介す る のが 投資 の デ ィー ラーで あ る。 「人 々の 投 資 可 能

な貯 蓄 の 大 部 分 は投 資 市 場 に流 れ る」(CC,p.91)の で あ り,「 投 資市 場 は 証

券 と交換 に投資 家 か ら貨 幣 を受 け取 り,新 規 発 行 と引 き換 え にプ ロモ ー ター に
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貨 幣 を 支 払 う」。 新規 発 行 と貯蓄 は必 ず しも一 致 しない。 それ ゆ え 「両者 を等

し くさせ るの が投 資 市 場 の最 も重要 な役 割 の一つ で あ る」。 投 資 の デ ィー ラー

は商 人 と同様,銀 行 か らの借 り入れ で ス ト ックを保 有 し,貯 蓄 が新 規発 行 を下

回 る(上 回 る)な らば,証 券 の ス トックは増 大(減 少)し,銀 行 に対す る債 務

が増 大(減 少)す る(CC,p.92>。

ケ イ ンズに あ って は,貯 蓄 と投資 の意思 決 定 は 「一連 の 違 った動 機 によ って

動 か され る二 組 の異 な る人 び とに よ って行 わ れ」 る もの で あ る(JMK,Vol.5,

p.250)。 貯 蓄 は 「消 費者 の行 為 」 で あ り.所 得 の全 部 を消 費 に支 出す る こ と

を差 し控 え る 「消 極 的 な行為 」 であ る。 他 方,投 資 は 「企 業家 の行 為」 で あ り,

生 産 過 程 を開 始 す る 「積 極 的 な行 為 」 で あ る(JMK,Vol.5,p.155)。 そ して

貯 蓄 と投 資 の 意 思 決定 は,「 多 くの場 合,違 った時 点 で な され な けれ ば な らな

い もので あ る」(JMK,Vol.5,p.251)。 た しか にケ イ ンズの強 調 は きわ だ って

.い る けれ ど も,貸 付 資金 説 は貯 蓄主 体 と投 資 主体 が異 な る とい う認 識 があ るか

ら こそ利 子 率 が貯 蓄 と投 資 を均 等化 す る と考 え られ て い るので あ り,こ の 点で

は たい して違 い は ない。

ケ イ ンズ は貯 蓄 と投 資 が 乖離 しうる こ とを主 張 す る。 「現 存 の経 済組 織 の も

とで の 貯 蓄 率 と投 資 率 との不 均 衡 の発 展 は 少 しも怪 しむべ き こ とで はな い 」

UMK,Vol.5,p,252)。 ケ イ ンズは 貯蓄 は 「そ の本来 の 性 質上,一 つ の安 定 し

た活 動 で あ る」(JMK,Vol.5,p.251)と み るの で,「 貯 蓄 と投 資 との 間 に不 均

衡が あ る場 合,そ れ は投 資 率 の 変化 に よ る方 が,貯 蓄率 の突然 の変化 に よる よ

り も,は るか に多 い 」(JMK,Vol.6,p.85)と 考 え る。 固 定 資 本 の場 合,「 主

要 な 変 動 に つ い て の シ ュ ム ペ 一 夕ー教 授 の 説 明 は,無 条 件 に是 認 で き る」

(JMK,Vol.6,p.85)の で あ り,「 固 定 資 本へ の投 資 は,不 規 則 的 か つ 発 作 的

に進 む の が常 であ った」(JMK,Vol,5,p,252)と 主張 す る。

しか し,貯 蓄 と投 資 が 乖離 し うる こ とは 『貨 幣 論』 の貢献 で は ない12)次 の

12)r貨 幣論』 の貢献 は 「貯 蓄 と投資 の価値 額 との差 と信用 の量 との問に何 らかの直接 的,必 然 的

あ るい は不変 的な関係 が存 在す る と主張す るので はない」 とい う ことで あ る。 ケイ ンズは2つ/
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引用 文 は ス キデ ル スキ ーが 紹 介 したマ ク ミラ ン委 員 会で の 質疑応 答 で あ る。

「質問:あ なた の主眼 点 は貯 蓄 が投 資 を超 過 しうる,そ の逆 もあ りうる,

とい うこ とで すか?

ケ イ ンズ:い い え。 そ うで はあ りませ ん。 私 は そ うい うこ とは1913年 に述

べ てい ます 」。(Skidelsky(1992),p.322)。

ケ イ ンズが い うの は1913年12月3日 の政 治経 済学 クラ ブで 公 表 した 論文 で あ ろ

う。 そ こで は次 の よ うに述 べ られ て い る。

「どの年 にお いて も財 が資 本 目的 のため に利 用可 能 とな る源 泉(あ るい は,

好 み な ら基 金 とい って もよい,同 じもの だか ら)は2つ あ る。一 つ は既 存

の資 源 の うち人 が投 資 す るた め に慎重 に取 り除 け てお く部 分 で あ り,一 つ

は人 が未定 に した ま ま銀行 に残 し,銀 行が 資 本 目的 の た めに直 接 あ るい は

間接 的 に貸 し出 す部 分 であ る。

そ れ ゆえ,ど の年 に おい て も資 本 目的 のた め に実 際 に利用 され る物 的 な

財 の価 値 は,資 本支 出 のた め にな され る銀 行 の貸 出が 多 いか 少 ないか に応

じて,慎 重 に貯 蓄 され た額 を上 回 った り下 回 った りす る」(JMK,Vol.13,

P.5)

「不 況期 と区別 され る好 況期 の特 徴 の 一つ は,私 は思 うのだが,好 況期 に

お い て は投 資 が貯 蓄 を超 過す る こ とで あ り,他 方,不 況期 にお い て は投 資

が貯 蓄 を下 回 る こ とで あ る。 そ してそれ を可 能に す るの は銀 行 業 の機構 で

あ る」(JMK,Vol,13,p.6)。

そ して(対 外投 資 につい て で はあ るが〉 ホー トリー は次 の よ うにい う(TC,

＼の例 を挙げ て説明 した(JMK,Vol.5,p.X%V)。 第一の例 は,投 資が貯 蓄 を下回 る場 合,損 失を被

る企業者 が損失 を証券発 行市場 を通 じて の現 金 の調達か,既 存の資 産の売 却に よる現.金の調達 に

よ り補填 す るな らば,企 業者か ら貯 蓄者 に財 産が 移転 され るだ けで あ って,貯 蓄 と投資 の乖離が

生ず るために 「銀行組織 が何 らかの積極 的な行動 をす るよ うな こ とは少 しも必 要 では ない」 とい

うものであ る。第二 の例 は,「 銀行 組織 が,銀 行 貨幣の量 を貨 幣的取 引最 あ るい は 社会の貨 幣所

得のい ずれか と不 変な関 係 を保つ よ うに維持 している よ うな場 合」,人 が 「もっ と流-動的で あ り

たい と して,有 価 証券 も しくは他 の資産 を売 却」 するな らば,資 本資 産の価格 は下 落 し,投 資財『

の経常産 出物の価格 に影響 を与 える ことによ って投資 の価値額 を減 少させ る。 この第二の例 はlll}

気分析 に開運す る。 そ して弱気分析 に ケ インズの 独自性 があ る。
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p,30f)。 すな わ ち,「 対外 投 資額 はか な り変 動す る。 そ の変 動 は二 つ の原 因 に

よ る。 一つ は外 国 の資 本 需要 の変化 で あ り,一 つ は国 内 の投 資 可 能資 金 の供 給

の変 化 で あ る。世 界 の資 本需 要 の変 化 は きわ め て大 きい。 新 領土 の発 展 は ひ と

た び始 ま るな らば 一気 に進行 す る。探 鉱 者 は最初 の輸送 手段 の用意 が 整 うの を

待 つ が,ひ とた び備 われ ば 人[]の 流 入 した が って資 本 の流 入 は急 速で あ る。 生

産 にお い てで あれ,輸 送 におい てで あれ,技 術 的改 良 と発 見 は大規 模 な新 資 本

投 資 を伴 う」L31。他 方,「 投 資 可 能資 金 の供 給 の変 化 はそれ ほ ど激 し くな い」 の

で あ り,「 投 資 市場 が 影響 を及ぼ そ う とす るの は貯 蓄 の 供給 よ りは 資本 の需 要

で あ る」。 投 資 市場 は 「他 のす べ て の市 場 と同様,需 要 と供 給 を等 しく しな け

れ ば な らない」 が,「 対外 投 資 が 本 来 の貯 蓄 を超 過 す る場 合,投 資 市 場 は銀 行

か ら借 り入 れ た貨 幣で 超過 分 を保 有 しな けれ ば な らない 」。

『貨 幣 論』 公刊 直 後 に は(後 に意 見 を変 え る こ とに な るが),ホ ー トリー は

投 資 に及 ぼす 銀 行利 率 の影響 につ い てケ イ ンズ との相 違 は 「さ ほ ど大 き くはな

い 」 と述 べ る。す なわ ち,「 彼 は財 ス トックの 保有 に なん らか の影 響 が あ る こ

とを否 定 しな い し,私 も銀行 利 率が 証券 保 有,そ してそ れ に よ って 長期 利子 率,

新規 発 行額,資 本 支 出額 にな ん らか の影 響 を及 ぼす こ とを否 定 は しな い。 私 は

財 保有 者 の 呈上 反 応 に重 要性 を与 え るので あ る」(ACB,p.383)。 ホー トリー

に よれ ば,イ ンフ レー シ ョン とデ フ レー シ ョンの悪 循環 のた め に信 用 は内在 的

に不安 定 で あ るか ら,通 貨当 局 は悪循 環 の初 期段 階で速 や か に対抗 手 段 を講 じ

な けれ ば な らない が,「 信 用 統 制 は信 用 シ ステ ム にお い て反 応 が 最 大で あ る点

に依 拠 す るので は な く,反 応 が 最 も速 や か な る点 に依 拠 す る」(ACB,p,384)。

銀行 利 率 の上 昇 は即 座 に資 本財生 産者 に影響 す るので はな く,最 初 に投 資市 場

の デ ィー ラー,次 いで プロモ ー ターに影 響す るの で あ り,生 産者 が 資本 財 の注

文 の減 少 を経 験 し始 め るの は,プ ロモ ー ターが 新規 発行 を縮 小,保 留 あ るい は

延期 す る こ とに よ って対処 した ときで あ る(ACB,p ,383)。 そ の うえ 「固定 資

本 の雇 用 につ い て の種 々の 計 画 は急 に放棄 され え ない し,ま た あ る点 を過 ぎる

13)し かし,資 本移動の最大のものは 「戦中戦後の政府の必要」によって生ずるとしている。
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と縮 小 さ えで きない」(CC,p.142)。 そ れ ゆ え,固 定 資本 に及 ぼ す銀 行利 率 の

効果 は迂遠 で あ る とホ ー トリー は考 え るの で あ る。

根 本 的相 違 は ホー トリー が貯 蓄 は投 資 に先 行す る と考 え て い るこ とに あ る㌦

貯蓄 が投 資 に先行 す る,あ るい は貯 蓄 は投 資 の源 泉で あ る とホー トリーが考 え

て い る こ と は 「投 資 を 待 つ 貯 蓄savingswaitingforinvestment」(GBT,p.

209)と い う言 い方,「 貯 蓄 の不 足 は投 資 需要 を削減 す る」(GBT,p.214)あ る

い は 「資 本財 に対す る有 効 需要 は貯 蓄 か ら生ず る。 そ う した貯 蓄 は消 費 者支 出

の 一 部 で あ る」(TC,p,93)と い う文 章 か ら明 らか で あ る。 『貨 幣 論 』 と同時

期 の 『景気 停 滞 と救 済策 』 におい て も次 の よ うに述べ られ て い る。

「資 本支 出低 下 の主 た る原 因 は貯 蓄 の低下 で あ る とい って差 し支 え ない 。

投 資 機 会openingsforinvestmentの 減少 は貯 蓄 の乏 しい 流 れ の 一部 を 未

利用 の ま ま に して お くほ どの もので は ない だ ろ う し,貯 蓄 が 増大 して も,

そ れ を用 い る資 本 支 出 を市 場 が 見 い だ せ な い とい う こ と もな い だ ろ う」

(TDW,p.43)。

す な わ ち,ホ ー トリー にあ って は,投 資が 貯 蓄 を超過 す る こ とはあ って も,そ

の逆 は あ りえ ない ので あ る。

実 際,投 資市 場 と銀行 信 用 との関係 に関す るホ ー トリーの議 論 は見逃 せ な い。

『景 気 と信 用』 で は投 資 市 場 に銀 行 信 用 が 関 わ る仕 方 が3つ あ げ られ て い る

(TC,PP.93-94)。

(1)資 本設備 の生産 者(コ ン トラ ク ター)が 設 備 の代 金 を受 け取 る まで の 問,

生 産要 素 に対 す る支払 いの ため 銀行 か ら借 り入れ る必 要 が あ る。

(2)新 規 に発行 され る株 式 あ るい は証 券 の一 部 を投 資市 場 の デ ィー ラー(ア

ンダー ラ イター)が 一 時的 に保 有 す る場 合(新 規 発行 額 が貯 蓄 を上 回 る場

合),銀 行 信 用 を必 要 とす る。

14>平 井(1993)が 『景気 と信 用』 は 『一般理 論」 に 「近い」 とか 「先駆 け る」 とか 述べて い るの

は 「バ カげた」主張 であ る と前編で 論 じた理 由の一つ は この点 にあ る。ま た,ポ ス ト ・ケ インズ

派 の一部 の人た ちは貨幣供 給の 内生性 を強調 するが,ホ ー トリーの事 例を考 え る と,貨 幣 供給 の

内生性 自体 は伝統 的経済学批 判 の中心 に位置 する もの ではない,と 思 う。
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(3}固 定資 本 の拡 大 を考 え る企業 が 数年 間の短 期 間 に生 ず る利潤 か らの返 済

を あて に して投 資 市場 を利 用 しな い場 合,固 定資 本 の拡大 は銀行 借 入れ で

なされ る。

そ して ホ ー トリー は 「これ らの 目的の た め に創 造 され る銀 行 信 用 の増 大 ・減 少

は,消 費 財 の ス ト・ソクを保 有す るた め に創 造 され た銀 行信 用 と本 質的 に まった

く同 じ効 果 を もつ」 と主張 す るので あ る。 こ うした結 論 が 導 かれ るの は次 の引

用文 に最 も明瞭 に示 され て い る と思 うホー トリ.一の考 え方 に よる。す なわ ち,

「あ らゆ るケー スに適 用で き る根 本原理 は,だ れ も遊 ばせ て お くた めに 銀

行か ら借 り入れ る よ うな こ とは しない,と い う こ とで あ る。 ひ とはす ぐさ

ま支 払 い に用い る。そ れ らは流 通 に入 り,消 費者 所得 お よび消 費 者 支出 を

増 大 させ る」(TC,p,94,強 調 は引 用者)。

『貨 幣 論』 の ケ イ ンズが 批判 ・克服 しよ う とした の は ま さ にホー トリー の い

う根 本 原 理 で あ り151,「産 業 的 流 通」 と 「金融 的流 通 」 お よ び銀 行 の 「二重 の

機 能 」16〕は ケ イ ンズの返 答 で あ った,と 思 う。 そ して 銀行 組 織 が 物 価 水 準 に対

して影 響 を及 ぼ しう るの は 「商 人 に よ る流 動 的財 貨 の在庫 投 資」 に限 られ るの

]5)そ れで もケ インズは徹底 してい ない とロバー トソンは考 える。「不況 のよ うな厄 介事 は人 々が

(「利潤 」 の受 取 人で あれ他 の 人々で あれ}消 費財 も投 資財 も買お う と しな いか ら生 ず るので あ る

とい う考 えが私 には強固 に染 み込 んで いる」 とい うロバー トソ ンは,「(「所得」で あれ 「利 潤」

であ 柑 受 け取 られ た貨幣 は常 に何 か に支 出され るに違い ない」 とケインズは考 えてい る と不満

を抱 い た(JMK,Vol.13,p.123}。 この参 照個所 は プ レス リー(1979)に 負 う(p.280,n.41)。

プ レス リーは 「ロバー トソンはケ インズの 「貨幣論」 は古 典派 の伝統 にず っと近 い もの であ る と

み た。彼 は受 け取 られ た貨幣が常 に支 出され るとい うケイ ンズの主張 に異議 を唱 えた」 と述べ て

いる(p.80)。

16)ケ イン ズは 「銀 行貨幣 」を まず 保有動 機に従 って 「現金 預金」 と 「貯蓄 預金」 に大別 し,保 有

主体 に よ って現 金預 金 を 「所得 預 金」(現 金 を含 む》 と 「営 業預 金」 に分類 した が,第15章 で

「貨幣 の価 値 に変 化 をもた らす 傾向 を もつ諸 要因 の分 析 と,そ れ らの作 用様式 の研 究」 の 目的か

ら,預 金を再 度分類 す る。 「産業的流 通」 は経常 的な 生産 ・分配 ・交換 を維持 し,生 産 要素 に所

得 を支払 う経 済 活動 の ため に用い られ る もので,所 得預 金 お よび営 業預 金Aか らな る。 「金融 的

流通 」 は富 に対す る既存 の権利 を保有 しまた交換 す る経 済活動 のため に用い られ る もので,貯 蓄

預 金 と営業 預金Bか らな る(JMK,Vol,5,p.217)。 また,銀 行 の 「第一 の機 能 」 は経 営 資本 の

ため の資 金供給 と産業 的流通 のた あに必 要な現 金の供給 を管理 す る 「銀行の 産業的活動 」。 「第二

の機 能」 は証券 界に対す る資 金供給 と金融的流通 のた めに必要 な貯蓄 預金の供 給 を管理 す る 「銀

行の金融 的活動」。 第一の機能が 銀行業 の本来 の機 能で あ る とい うのが伝統的 見解で あ るOMK.

Vol.6,PP.310-312)o
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で はな く,「 全体 と して の投 資率 」,し た が って,問 題 にす べ き利 子率 は短期 利

子 率 で はな く長 期利 子率 とい うケ イ ンズの考 え方 が 関連 す る。

また,利 潤 の扱い におい て ホ ー トリー とケ イ ンズは著 し く異 な って い る。 ケ

イ ンズ は利潤 を所得 の定 義 か ら除 い たが'71,利 潤 は 「現 存 の経 済 組織 に お け る

変 化 の 主 要 因」(∫MK,Vol.5,p.126)な い し 「企 業 的 活 動 を 動 か す 機 関」

(JMK,Vol.6,p.133)で あ って,企 業 的活 動 こそ 「世 界 の財 産 を築 きま た そ

れ を改善 す る もの」 であ る とい うケ イ ンズの考 えに よ る13,。

そ して ホー トリー にお い て も利 潤 は く企 業 の不可 欠 の要 因〉 で あ るが,分 析

レベ ルで は利 潤 は 〈変化 の主要 因〉 で は な く,〈 貯 蓄の 源 泉〉 とい う所得 一 支

出循 環 の中 間項 で しか な い。 「俸 給 ・賃 金 を受 け取 る人 は 貯蓄 意 欲 は あ って も

わ ず か しか節 約 で きない 。多額 で,不 確 かで,変 動 す る所得 を得 て,貯 蓄 す る

手 段 も意 欲 もあ るの は利 潤 追求 者 で あ る」(TDW,p.39)。 したが って,「 貯 蓄

の 主 た る源 泉 は取 引 者 の利 潤 に あ り,利 潤 は景 気 変 動 に対 して特 に敏 感 で あ

る」(TC,p.163)。 「景気 停 滞 の 主 た る イ ンパ ク トは利 潤 に対 す る」 ので あ り,

「利 潤低 下 の結 果 は貯 蓄 の低 下で あ る」(TDW,p.39)。

ケ イ ンズ の よ うに 「保 蔵 財 貨 の 変動 の可 能 性 を無 視 す る」(JMK,Vol.5,p.

155)な らば,仮 に利 潤 を ケ イ ンズ の よ うに定 義 して も,貯 蓄 の主 た る源 泉 は

利潤 であ り,貯 蓄 は投 資 に支 出 され るか ら,貨 幣 的均衡 は維持 され,貨 幣 所 得

を 二重 に分 割 す るこ とは何 ら意 味が ない 。 それ ゆ え,投 資 を含 めた 支 出が 「消

費 者 支 出」 と呼 ばれ,「 消 費者 所 得 」 と名付 け られ た 貨 幣 国民 所 得 と対 置 され

17)利 潤は 「ひとたび発生するならば,そ れに続いて生ずることの原因となる」というのが 「利潤

または損失を他と区別しておく方が役に立つという基本的な理由」である。第二の理由は,意 外

の利潤または損失を所得に含めるならば,「貯蓄はあらゆる場合を通じて経常投資の価値額に正

確に等 しい」ことになり,「何らかの独自の決定要因をもつ要素ではなくなってしまう」こと。

第三の理由は,貯 蓄があらゆる場合を通.じて経常投資の価値額に等 しくなるような定義では,

「「自発的」貯蓄と 「強制的」貯蓄との相違がわからなくなる」というものである(JMK,Vol,5..

P.xxiii)。
18)「 もし企業的活動が目覚めて起きているならば,倹 約がどうなっていようとも富は蓄積され,

またもし企業的活動が眠っているならば,倹 約が何をしょうとしていても富ぽ荒廃する」。ケイ
ンズは 「単なる禁欲が,そ れだけで,都 市を築いたり沼沢を排水したりするのに十分でないこと
は,明 らかなはずである」と述べている(JMK,Vol,6,p.132)。

ー
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る。 ホ ー トリーは信 用 の 内在 的不安 定性 の故 に均 衡 に は到 達 で きない とい う信

念 が あ るか ら,も っぱ ら累積 過 程 を消 費者 所得 と消 費者 支 出 とに よ って説 明す

るので あ る。 いいか え る と,貨 幣所 得 の二 重 の分割 が意 味 を もつ ため には,貯

蓄 と投 資 が乖 離 しうる とい う こ とだ けで は不 十分 で あ り,利 潤 が今 期 の支 出 と

な って は な らない ので あ る。

貯蓄 は,結 局 におい て は,支 出 で ある に して も,問 題 はいつ 支 出 され るかで

あ る。 ケ イ ンズ は 『貨 幣 論』 で は次 の よ うに論 じた。 す な わ ち,「 ひ とが そ の

貨 幣所 得 の どれ だ けの割 合 を貯 蓄 す るか を決 定 しよ う とす る と き,彼 は現 在 の

消 費 と富 の所 有 との選 択 を行 な って いる」 の であ り,こ の 決定 が な され て も,

「彼 に は さ らに な お決定 す べ きこ とが 残 され てい る」。「貨 幣(ま た は貨 幣 と同

等 な流 動 資 産)」 の形 で 保 有す るか,あ るい は 「他 の 貸 付資 本 ま た は実 物資 本 」

の形 で 保 有す るか とい う,富 をいか なる形 態 で保 有す るか に関 す る意思 決 定が

あ る。 この第 二 の 意思 決 定 を ケ イ ンズは 「『保 蔵』 と 『投 資』 との選 択 」 な い

し 「『銀行 預 金』 と 『証 券』 との選 択 」 と呼 んだ(JMK,Vol.5,p.127)。 ケ イ

ンズ は2つ の型 の意思 決 定 の相 違 を説明 して,第 ユの もの は 「もっぱ ら経 常的

な[す な わ ち当該 期 間 の]活 動 にか かわ る」 が,第2の もの は 「現 存 の資 本 の

全 体 にか かわ る」 と述 べ る馴。 そ して 『一般 理論 』 に おい て 「貯蓄 行為 とい う

ものは,現 在 の消 費 の代 わ りにな ん らか の特 定 の追 加 的消 費 を行 うこ とを意味

す るの で は な く,『 富』 そ の もの に対 す る欲 求,す なわ ち不 特 定 の時 に不 特 定

の財 を消 費 す る可 能性 に対 す る欲求 を意 味 す る もの で あ る」(JMK,Vol.7,p,

2ユ1)と 論 ず る こ とにな る。

19)リ ン トナー は次 のよ うに述べ る。 「「貨幣論』 は初 めて貨幣保 有動 機 を貨幣 供給 と物価 水準 との

関係 に関す る理論 に不可 欠な もの として説 明 した。 貨幣理.論にお ける この革 新の重要性 はどんな

に強調 して も強調 しす ぎる とい うことは ない一 貨幣 理論 を全 体 と して の産 出量 の理論 と統 合 し

た こ とだ けが それ に優 る ぐらいだか らであ る。 公衆 は支出す るため にのみ貨 幣 を保 有 し,そ の残

高の変 化は その期 の支 出の変 化を必然 的に引 き起 こす と理 論 は もはや仮 定 しな くな7た 。理論 的

モデ ルにお いて,所 得 を受 け取 る人 は所 得 を支 出す るか貯 蓄す るか とい うこ とだ けを選択 す る,

と い う こ と は も は や 許 さ れ な く な ・つた 」 〔Lintner(1947〕
.P,516,強 調 は 引 用 者)。



24{24) 第154巻 第1号

IV結 語

私 は,実 物 的 分析 と貨幣 的分 析 とい う根 本 的相 違 を無視 した もので あ るが ゆ

え に,〈 ウ ィ クセ ル ・コ ネ クシ ョ ンとい う観念 は 有害 で あ る〉 と思 ってい る。

学 説 史研 究 に お い て有 効 で な い こ と は,ケ ンブ リ ッジ学 派 の ロバ ー トソ ン,

ホー トリー,ケ イ ンズ を扱 う際 に最 も顕 著 に現 れ る。 ウ ィクセ ル ・コ ネ クシ ョ

ンとい う考 え方 の是非 を別 に して も,「 経 済学者 の脳 裏 で は,『 貨 幣 論』 は ヴ ィ

クセ ル の名 前 と密 接 に結 びつ い て い る」(Kahn(1984),p.74,107頁 〉 とい わ

れて い るZ。,。けれ ど も,貨 幣的 分析 とい う視点 に立つ と き,ウ ィクセ ルで はな

くホー トリーが ケ イ ンズに影響 を及 ぼ した よ うに私 は思 う。 ホー トリー は 「信

用 お よ び 銀 行 政 策 に 関 す る著 作 を通 じて ケ イ ンズ に大 きな 影 響 を 与 えた」

(Harrod〔1951),p.352,394頁)と ハ ロ ッ ドは 『ケ イ ンズ伝 』 に書 い た。事 実,

ケ イ ンズ自身,ウ ィクセ ルで はな くホー トリー(と フ ィ ッシ ャー)を 伝 統 か ら

の脱 却 過程 にお け る 「祖父 」 とみ な してい る(JMK,Vol.14,p.202,n.2)。 し

か し,影 響 が どの ような もので あ ったのか ケ イ ンズ もハ ロ ッ ドも何 も明 らか に

して い ない。 論 文 「ホ ー トリー ・コネ ク シ ョ ン」 は,ケ イ ンズの い う 「祖 父 」

の意 味 を,

1.『 貨 幣論 』 の 名 目主 義貨 幣本 質論 は,『 通貨 と信 用』 で 展 開 され た ホー ト

リーの 「抽 象 的計 算 貨 幣学 説 」 を基礎 に して,そ れ を発 展 させ た もので あ

る。

2.第 一基 本 方程 式 にみ られ る貨 幣経 済 の 〈無 差別 総計 的把 握 か ら循 環構 造

的把 握 へ の変 換 〉 は,「 所得=生 産 費」 を 出発 点 とす る 『好況 と不況 』 そ

して 『通 貨 と信 用』 な どで展 開 され た ホ ー トリー の貨 幣経 済 論の 枠 組 の批

判 的受容 に見 いだ され る。

20)ケ イ ンズに勧 め られ て 「利子 と物価 」 を翻 訳 した カー ン自身は,「 自然利 子率 と市場 利子 率 の

区別 をケ インズに採用 させ るとい うこ とよ り以上 の影響 をはた して与 えたか どうか は疑 わ しい」

と述べ てい る(Kahn(1984),p.74,107頁)Q
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と い う2つ の 点 に 求 め た も の で あ る 。
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