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経済論叢(京 都大学)第155巻 第3号,1995年3月

デ ヴ ィ ッ ドソ ンの

「二 度 の 資金 調 達 モ デル」 の拡 張*

廣 瀬 弘 毅

は じ め に

ア メ リカ の代 表 的 な ポ ス ト ・ケ イ ンズ派 経 済学 者 の.一人で あ るP.デ ヴ ィ ッ

ドソ ンは,そ の 主 著1.貨 幣 的経 済 理 論』(1)avidson,P、 〔1978〕)の 中で,ケ イ

ン ズ が 『貨 幣 論 』(Keynes,J.M.〔193⑪ 〕)と 『一 般 理 論 』(Keynes,∫,M.

〔1936〕〉 で 展 開 した貨 幣 的 経 済 理 論 の モ デ ル を拡 張 し,証 券 の 需給 と資 本 財 の

需 給,貨 幣 の需 給 を定 式 化 し,そ れ ら相互 の 関係 を ケ イ ンズ に忠 実 に論 じた,,

こ こで 特 徴 的 な の は,デ ヴ ィ ッ ドソ ンは ケ.インズが 『一般 理論 』 の 出版 以 後 の

1937年 の論 文 で 示 した 「金 融 的 動 機」 を非 常 に重 視 し,そ れ を中心 に議 論 を展

開 して い る点 で あ る。 さ ら に デ ヴ ィ ッ ドソ ン は,1982年 の 『国 際 貨 幣 経 済 理

論』(Davidson,P.口982〕)に お い て再 び こ の 問題 に 触 れ,よ り具 体 的 に 「金

融 」 の 問 題 を取 り上 げ,「 二 度 の資 金 調 達 問題 」 と して 定 式化 した 。 しか しな

が ら,彼 は こ の二 度 の資 金 調 達 問題 と先 の著 書 で展 開 した モ デ ル との関 係 を整

合 的 に論 じて は い ない 。 そ こで 本論 文で は,デ ヴ ィ ッ ドソ ンが 〔1982〕 で 示 し

た二 度 の資 金 調 達 問 題 を彼 に忠 実 に モ デ ル化 し,彼 の他 の モ デ ル と整 合 的 に 論

じる こ とが で き る よ うな 形 に す る こ とを第 一 の 目的 とす る。 さ ら に この モ デ ル

が ポ ス ト ・ケ イ ンズ 派 の現 代 資 本 主 義 に対 す る見 方 を表 す一一つ の 重 要 な鍵 を

持 って い る こ とを 明 らか にす る。

*本 研 究は日本学術振 興会の助成を受 けTたものである.
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1金 融 的 動 機

ケ イ ンズが 「一 般 理 論』 を1936年 に出版 した後,多 くの論 争 を引 き起 こ し,

中で も投 資 と貯 蓄 が 常 に等 しい とい う命 題 は 多 くの批 判 を生 み 出 した 。 と りわ

け,ロ バ ー トソ ン,ホ ー トレー,オ ー リ ン との 間で 交 わ され た 論 争 は有 名 で あ

る1}。ケ イ ンズ は これ らの 批 判 者 に答 え る形 で1937年 に 二 つ の論 文 をEω 加 廊`

journal誌 ヒに発 表 して い る(Keynes,」,M.〔1937a〕 〔1937b〕)。 これ ら は 直

接 的 に は,北 欧 学 派 特 有 の概 念で あ る事 前 ・事 後 の概 念 を用 い た オー リ ンの 批

判 に答 え る形 で 出 され た。

これ ら二 つ の.論文 で は,単 に 『一 般 理 論 』 の擁 護 だ けで は な く,理 論 的 に重

要 な補 足 あ るい は 修 正 が行 わ れ て い る。 これ を ケ.インズの古 典 派 に対 す る,よ

り具 体 的 に は貸 付 資金 説(LoanableFundsTheory)を 標 榜 す る ロ バ ー トソ ン

へ の譲.歩とみ るか む し ろケ.インズ の 『一 般 理 論 』 の さ らな る拡 張 か は学 説 史上

で も大 き な問 題 の ひ とつで あ っ た。 この 決 着 は と もか く,こ こで 示 され た 新 し

い 概 念 「金 融 的動 機」(`finance')は,ケ イ ンズ 自 身 の 経 済 学 体 系 に お い て も

非 常 に重 要 な 意 味 を も って い る。 特 に本論 文 で採 り上 げ て い る デ ヴ ィ ッ ドソ ン

は,こ れ を きわ め て重 視 して理 論 を展 開 して い る。

ケ イ ン ズはr一 般 理 論 』 の 中で 投 資 と貯 蓄 が恒 等 的 に等 し くな る と した 。 こ

れ は ケ イ ンズ が 貯 蓄 と投 資 を リア ルで フ ロー の概 念 と して定 義 し,資 金 の 流 れ

と明確 に 分離 した こ とに基 づ く。 しか し この こ とは 同時 に,新 た に資 金 の 需給

の分 析 を定 式 化 しな けれ ば な らな い こ とを意 味 して い る。 そ こで ケ イ ンズ は,

『一 般 理 論』 の 中 で流 動 性 選 好 説 と して 知 られ て い る分析 を展 開 した%こ の 中

で,貨 幣 需 要 と して3つ の動 機 一一...取引 動 機 ・予 備 的 動 機 ・投 機 的動 機 一一 を

1)明 石茂生 〔1988〕などに詳 しい。 また,パ ティンキン他 〔1977〕など も,北 欧学派 との関連な

どが詳 しいP

2)流 動性 選好 説を単 に貨幣需 要の分 析 に限定す るのは,そ の意義 を減 じて しま う.ケ イン ズ

〔1936〕の第1γ卓は難解 であ り,今 日あま り顧み られ ることが ない章 であるが,流 動性の豊かな

議論を示唆 してお り,デ ヴィ ッドソ ンも高 く評価 す る。
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挙げそれぞれ分析を加えた。しかしながら,そ れだけでは貨幣需要の動機分析

として不十分であった。確かにリアルな意味での投資は必ず同量の貯蓄によっ

て賄われる。 しか し投資のための資金はその投資によって生 じる貯蓄によって

事前に賄うことは,時 間のずれのため不可能だからである。このため貯蓄では

なく資金が事前に準備されていなければならない。この貨幣需要動機が金融的

動機である。従って,こ の需要は実績値 としての支出額 よりも,計 画.支出水準

と結び付けられるほうが,望 ましいのである。

ところで,金 融的動機分析の付加は,ケ インズの流動性選好説の単なる精緻

化を意味 しない。 『貨幣論」ほどには,『一般理論』で細かく分析されていな

かった 「銀行」の役割が表面に出て くることになるのである。つまり,「一一般

理論』の中で中心的に取 り上げられた金利生活着の分析だけでは,流 動性選好

説は完結せず,.銀 行部門の行動をも含めなければならないことを意味 している

のである。

II資 本財の需給モデルと証券の需給モデル

ケ イ ンズ は確 か に投 資 と貯 蓄 が 恒 等 的 に 等 しい こ とを示 した。 しか し,そ れ

は い わ ば会 計 的恒 等 関係 を示 した だ けで 自明 の こ とに過 ぎ ない 。 と こ ろが,ケ

イ ンズ は そ れ以.ヒの こ とす な わ ち投 資 が貯 蓄 を 決定 す る とい う因 果 関係 につ い

て も主 張 して い る。 これ を示 す た め に は,現 代 資 本 主 義 に お け る投 資 の 過程 が

理 解 さ れ な けれ ば な ら ない 。 この た め の一 つ の手 掛 か りを,先 に示 した 金融 的

動 機 の 分 析 は 与 え て くれ る。 次 節 で ケ イ ンズ 〔19376〕 が,twofoldprocess

(p.217)と して示 し,デ ヴ ィ ッ ドソ ンが 「二 度 の 資 金 調 達 」 と呼 ぶ投 資 の金

融 プ ロ セ ス を扱 うが,本 節 で は そ の準 備 と して デ ヴ ィ ッ ドソ ンの 「貨 幣 的経 済

理 論』 の資 本 財 の需 給 と証 券 の 需給 モ デ ル を単 純 化 した 上 で,必 要 な 限 りで ま

とめ て お こ う。

尚,投 資 は必 ず し も投 資財 に 限 られ な いが,以 下 で はそ れ を同一...・祝 して議 論

を進 め る こ と にす る。

ー
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□ 資 本財 の需 給

資 本財 の供 給 は,ス ト ック供 給 とフ ロ ー供 給 に分 け られ る。 ス トック供給 は,

現 存 す る資 本 財 に対 す る もの な ので,現 存 の 資 本 財 ス トックの 量 で,非 弾力 的

で あ る。 フ ロ ー供 給 は,新 た な資 本 財 の生 産 に際 して 現 れ る もの で あ る 。各 々

Seと5κ と表 す 。

資 本 財 の 需 要 も,ス トック 需 要 瓜 とフ ロ ー需 要 改 とに分 け られ る。 資 本

財 に対 す る ス トック需 要 とは現 存 資 本 に対 す る需 要 で あ る 。 一 方,フ ロ ー需 要

とは,こ こで は減 価償 却分 つ ま り資 本 財 ス トック を維 持 す るた め に 必 要 な補 填

分 を指 す 。 ゆ え に,資 本 財 に対 す る総 需 要 は 疏+d,と な る。

さて,資 本 財 市 場 の 需 給 は,夙+山=哉+5陀 とな る と ころ で 均 衡 す る。 こ

の と き.,s一 砥 は資 本 財 の フ ロ ー 供 給 が 補 填 需 要 を超 え る分 で あ る の で,純

投 資 を 意 味 す る 。 そ こで,こ れ に 資 本 財 価 格 ρ陀をか け た価 額 が 純 投 資 額 と な

る ので,1.=ρ 陀(Sk…dk)【=pk(Dx-Sx)]と な る。 これ は証 券 価 格 を ρρとす る と

∂1♂∂ρρ>0,∂1必 の 〆0と い う性 質 を も.って い る。

□ 証 券 の需 給

公 衆 は,も っぱ ら証 券 を価 値 の 貯 蔵 手 段 と して 需 要 す る。 証 券 の需 要 もス

トック と フ ロー を分 けて 考 え る こ とが,後 の議 論 の た め には便 利 で あ る。 まず,

.ス トッ ク需 要Upは,厳 密 に 言 う と当 該 期 間 中 に 純 投 資 が 生 じ る前 の 証 券 ス

トック に対 す る需 要 で あ る。 そ れ は次 の よ うに特 定 化 され る。

D,=八 ρP,y)(ユ)

DD:公 衆 に よ って 需 要 さ れ る証 券 資 産 の量

ρρ=証 券 資 産 の 価格(一)も っ と も,所 得 効 果 の 存.在ゆ え確 定 はで きない

レ:公 衆 の 富保 有 の 価 値(な お,こ の γ の 単位 は貨 幣 価 値 で 計 測 され て

い るD)(十)

※ 尚,各 々の 変 数 の 後 ろ の符 号 は,そ れ ぞ れ の 変 数 に対 す る証 券 ス ト ック需 要

の偏 微 係 数 値 の 特 性 を表 す 。
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次 に証 券 の フ ロー の 需 要d,を 見 る。 これ は,純 貯 蓄S.の 貯 蔵 形 態 の 選 択

の 問題 で あ る。 デ ヴ ィ7ド ソ ン は家 計 貯 蓄 か らの 限界 証 券 資 産 購 入 性 向 祝 を

導 入 す る。 これ は,家 計(総 体)が 新 しい 貯 蓄 の うち 躍 だ け を証 券 の 購 入 に

回 し,(1一 配)を 貨 幣 形 態 で 保 有 す る こ と を意 味 す る。 餌 は現 実 に は,0く 翅

く1と い った 範 囲 を もつ で あ ろ デ 。(貯 蓄 の 主 体 と して は,今 日で は 企 業 貯 蓄

も大 きな シ ェア を 占め て い るので これ も考 慮 に入 れ な けれ ば な らな い が,こ こ

で は 当 面企 業 は貯 蓄 は しな い こ とに しよ う)。

そ こで,〔 家 計 の)フ ロー の 証 券 需 要 曲 線 は,偽=吻S。 功ρとい う こ とに な る。

しか し,先 に注 意 した よ うに,証 券 価 格 の 変 化 は 家計 保 有 の 資 産 の価 値Fの

変 化 を もた らす た め,こ の 曲線 は単 純 で は ない 。

証 券 の供 給 も,ス トッ ク とフ ロ ー に分 け な けれ ば な らな い。 証 券 の ス トック

供 給 は,完 全 に 非弾 力 的で あ る。 少 し注 意 しな けれ ば な らな い の.は,デ ヴ ィ ッ

ドソ ンが こ の ス ト ックを,銀 行組 織 と公 衆 を分 けて,既 発 行 証 券 資 産 偽 か ら

銀 行 組 織 保 有 分 を差 し引 い た分 を.ス トッ ク供 給 と して扱 って い る こ とで あ る。

これ は,銀 行 組 織 の行 動 が.公衆 の それ とは異 な っ てい る との認 識 と銀 行 組 織 の

行 動 を コ ン トロー ル した 場合 の効 果 を 明確 にす るた めで あ る。

さて,投 資 の 過程(資 本蓄 積 過 程)の 分 析 で 重 要 な の は,む しろ フ ロー の証

券 供 給 で あ る。 この フ ロー の証 券 供給 は,資 本 財 需 要 と密 接 に結 び付 い てい る。

(本論 文 の分析 で は,い わ ゆ る イ ン フ レ ・ピルや,L地 な どの ス トック資 産 購

入 資 金 の 調 達 の た め の 証 券 発 行 は扱 わ ない 。)こ こで,純 投 資 費 用 はy4(5ビ

4配)で あ る 。す る と,証 券 の フ ロ ー供 給 曲線 は,次 の よ う に特 定化 され る。

、、一(1-h)(g)[pt(5・ 一㈲](2)ρ
ρ

3)実 は、ここではデヴィッドソンのものとは異なる定式化をした。デヴィッドソンは資産価値変

動分が証券需要に与える影響,ノを 配 とは独立 したパラメー ターとしているが,筆 者は単純化

のためノが 拠 を決定する.・つのパラメーターとして扱っている。また,翅 も公衆のポートフォ

リオ選好を表す変数の一つであるが,証 券に対する需給はス トックとフローによって決定される

ので,魏 単.独でポー トフォリオ選好のすべてを表すわけではない。ここでは"は 結果として現

れる数 〔事後的 ・会計的な数)と 考える方がよい。
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SO=証 券発 行 量(金 額 ベ ー スで はな く枚数 単 位 〉

齢;(一 株 当 た り)証 券価 格

8=新 投 資 の総 費 用 に 占め る外 部 資 金 調 達 され る部 分 の 割 合

ぬ=銀 行 組織 に よ って提 供 され る長期 外 部 資 金 の割 合

以 下で は,g=1す なわ ち企 業 貯 蓄 は な い もの と レて議 論 を進 め る。

さ て,ケ イ ンズ の 示 した議 論 で は,投 資 と貯 蓄 は い つ で も必 ず等 しい。 しか

し,投 資 が 実行 さ れ るた め に は,投 資 の主 体(=企 業)に 資 源 の 移転 す なわ ち

資 金 の調 達 が 行 わ れ な け れ ば な らな い 。 も し,襯 ミ1で あ る な ら ば,貯 蓄 か ら

の 資 金 は すべ て証 券 購.入に回 るの で,必 要 な資 金 は問 題 な く調 達 さ れ るで あ ろ

う㌔ しか し も し ⑪<視 く1な ら ば,発 生 す る貯 蓄 の う ち(1一 勿の は 貨 幣 の形

態 で 公衆 に よ って退 蔵 され る ので,は じめ に釣 り合 って い た 元 の 価 格 で は 証 券

需 要 は不 足 し,証 券 の超 過供 給 が 発 生 して しま い,証 券 価 格 の下 落 を 招 くで あ

ろ う。 この ケ ー ス は後 で扱 う。

これ らの証 券 需 要 曲線 ・証 券 供給 曲線 を 図 に表 す と,図1の よ うに な る。 ま

図1

証
券
価
格

ρμ

5ρ 5ρ 称+勘
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4)も ちろん第3節 で示す ように,二 度の資金調達を考 える限 り,そ れだけで は不十分であ る。
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ず,Asで ス ト ック需要 とス トック供 給 は均 衡 してい る。 今,投 資 財 の 需 要 が

増 大 し,フ ロー の証 券 の供 給 が 価 格.ρρLの下 で,A'F'J'H'生 じた と しよ う。

これ が,証 券 の フ ロ ー供 給 曲 線sか で あ る。 証 券 の フ ロー 需 要 額 は ス ト ッ.ク需

要 曲 線D,'と ス ト ック+フ ロー需 要 曲線DDzの 水 平 開差(数 量)に そ の時 の

証 券 価 格 をか けた もの に等 しい 。

さて,以 上 で 簡 単.に資 本 財 の 需給 と証 券 の需 給 を見 て きた 。 以 下 で は 資本 財

の フロ ー需 要 と証 券 の フ ロー 需 給 そ の裏 面 を なす 貨 幣 需 給 の 関 係 を み て い こ う。

III二 度 の 資 金 調 達

第2節 で 示 した よ うに,デ ヴ ィ ッ ドソ ン は 〔1978〕 で 資 本 財 需 給.と証 券 需 給

を定 式 化 した が,二 度 の資 金 調達 を モ デ ル と して展 開 して い なか った 。 そ の た

め 金 融 的動 機 の 重 要性 に再 三 注 意 を払 うよ う に言 及 してい る に もか か わ らず,

モ デ ル と して扱 え な か った。 そ こで,こ こで は第2節 で示 した ツ ー ル を用 い て

二 度 の資 金 調 達 をモ デ ル化 し,彼 が 何 を問題 に して い るか を 明 らか にす る。 そ

もそ も,こ の 問 題 は ケ イ ンズ が 〔1937b〕 で す で にtwofoldp■ocessと して 指

摘 して い るが,彼 自身 それ を全 体 と して は差 は ない と して さ らに深 く追 及 す る

こ とは な か った。

さ て,二 度 の資 金 調達 モ デ ル と は次 の よ うな投 資 の 過程 の こ とを表 して い る。

まず,投 資 を決 意 す る もの は 似 下 で は発 注 者 と して の企 業 と して 表す),そ

れ に見 合 っ た資 金 を調 達 しな けれ ば な ら ない が,問 題 は そ れだ けで は ない 。 仮

に,発 注 者 が 資 金 調 達 や 利 潤 期 待 に確 信 を持 った と して,実 際 に発 注 した と し

よ う。 この注 文 を受 けた 資 本 財 生 産 者 は早速 そ の資 本 財 の生 産 に取 り掛 か るで

あ ろ うが,そ の た め に は資 金 が 調達 され る必 要が あ る。 す なわ ち,資 本 財 生 産

者 は生 産 中 の資 本 財 を経営 資本(在 庫)と して扱 い,こ れ の 生 産 の た め に必 要

な原 材 料 費 や 労 働 者 に支払 う賃 金 そ の他 を,発 注 者 に引 き渡 し代 金 が 支 払 わ れ

る まで の 間 を賄 わ な けれ ば な らな い ので あ る。 これ は,通 常 銀 行 組 織 に よ り短

期 建 設 貸 付 あ るい は 経 営 資 本 貸 付 と して 調 達 さ れ る。 こ れ を 建 設 資 金 金 融
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(constructionfundsfinance)と 呼 ぶ 。 一 方,発 注 者 た る企 業 は,(完 全 な先 物

市場 が存 在 しない 以上)注 文 した資 本 財 か らの 収益 を 資 本 財 の代 金 支 払 い に充

て る訳 に はい か な い ので,長 期 の貸 付 資 金 を調 達 しな け れ ば な ら な い。 これ を

投 資資 金金 融(investmentfundsfinance)と 呼 ぶ 。 こ の た め に,ど の よ う な

資 金調 達 方 法 が と られ るか は,そ の 時 々の 流 動性 選好 の状 態 や 銀 行 制 度 な ど さ

まざ まな 要 因 に よ って 左 右 され るで あ ろ う。 いず れ にせ よ それ は フ ロー の証 券

供給 と して(2)式 の よ うに表 さ れ る 。 ま た,そ の資 金 を供 給 す る一 つ の 源 泉 で

あ る貯 蓄か ら証 券 購 入 に まわ る資 金 は,公 衆 の(貯 蓄 か ら の)限 界 証 券 資 産 購

入性 向 甥 を用 い て,膨S.と 表 さ れ た 。

とこ ろで,こ こで以 下 で 使 わ れ る.概念 につ い て 再確 認 して お きた い。 こ こで

用 い られ る所 得 ・貯 蓄 ・投 資 はす べ て ケ イ ンズが 『一 般 理 論』 に お い て用 い た

もの と本 質 的 に.一致 した定 義 を用 い る。 す な わ ち,あ る対 象 とな る期 間 中 に発

生 した(新 た に生 み 出 され た)価 値 を所 得 と し,そ の うち 消 費 さ れ なか っ た部

分 を貯 蓄 と し,消 費 以 外 に用 い られ る部 分(次 期 以 降 に持 ち越 すべ く使 用 され

る価 値)を 投 資 とす る。 た だ し,ヶ イ ン.ズは貯 蓄 ・投 資 を 粗 貯 蓄 ・粗 投 資 と し

てい た が,こ こで は あ え て記 号 の単 純 化 のた め 純 貯 蓄 ・純投 資 を指 す もの とす

る。 さ らに ケ イ ン ズに従 い,資 金 の 流 れ と実 際 の 貯 蓄 ・投 資 とは厳 密 に 区別 す

る。 また,前 期 まで に作 られ た物 を今 期 に投 資 財 と して 用 い る場 合,そ れ は マ

イ ナ スの投 資 で あ り,以 下 で の議 論 中 に用 い られ る投 資 に は 含 まれ な い こ と に

も注 意 が必 要で あ る5,。こ の よ う に厳 密 に定 義 して お けば,ど の よ う な期 間 を

と ろ う と も常 に貯 蓄 と投 資 が 等 し くな って い る。 これ は,乗 数 過程 につ い て も

貫徹 さ れ て お り,す で に あ る一 定 の 投 資 が 発 生 して い る 下 で は,す で に完 全 に

乗 数 は作 用 し尽 く して い る と考 え る ので あ る㍉

5)既 に生産 されてス トックと して存在 してい る以上,発 注企 業が倒産 した場合な どの極端なケー

スを除けば,す で に資金調達の問題は クリア済み と考 えられ るからであ る。 これは,こ のス ト.ソ

クが前期 まで の投資 の結果 なのであ るか ら当然の ことである.

6)こ こでは詳 しく述べ る余裕ぱ ないが,宮 崎義一 ・伊東光晴 〔1961〕の第7講 に,乗 数の即時的

理解 と波 及的理解 を詳述 してい る。なお即時的理解は波 及的理解 を排除す るものではない。
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次 に モ デ ルの 仮 定 を明 らか に して お こ う,以 下 で は企 業 は貯 蓄 を しない もの

と考 え る。 す なわ ち,利 潤 の 内部 留 保 を考 慮 しない 。 た だ し,減 価 償 却 引 当金

につ い て は積 み 立 て る もの とす る。 したが っ て,投 資財 の補 填 需 要部 分 につ い

て は資 金 調 達 につ い て 困難 を生 じな い ので,純 投 資 の 部分 に注意 を集 中 して よ

い。 また,最 初 は 期 首 に成 立 して い る ス トック均 衡 を 乱 さ な い よ うに,フ ロー

が 均 衡 す る とい う極 め て特 殊 な ケー スの み を扱 う。 な お,期 首 の 証 券 価 格 の 下

で 証 券 需 給 が均 衡 しな い ケ ー ス につ い て は,後 で簡 単 に考 察 す る こ と にす る。

以 ド議 論 を 進 め る うえで,幾 つ か の特 定 の ケー ス を考 え る のが 良い で あ ろ う。

差 し当 た って,も っ と も簡 単 な ケ ー ス,投 資 率(時 間 当 た り投 資 量)は 不 変 で

しか も公 衆 は発 生 した 貯 蓄 をす べ て証 券 の購 入 に使 う とい う特殊 ケー スす なわ

ち 卿=1か ら考 え よ う。

この場 合 は,投 資 率 は不 変 で あ るか ら,そ れ まで に投 資 され た もの か ら資 金

が 解 放 さ れ た分 で,新 しい 投 資 の た め の 資 金 が完 全 に賄 わ れ る。 一定 の資 金 が

「回転 資 金 」(revolvingfund)と して 交 換 を媒 介 す る の で,貨 幣 供 給 量 が 増 加

しな くて も全 く問 題 が ない 。 しか し,こ こで 注 意 が 必 要 な の は,純 投 資 が 正 で

あ る場 合,仮 にそ れ か ら発 生 す る純 貯 蓄 すべ てが 新 規 の純投 資 を賄 うべ くそ の

証 券 をす べ て購.入す る と して も,こ の こ とは証 券 資 産 が 時 間 と と も に増 加 す る

こ と を意 味す る ので,流 動 性 選 好 の状 態 を 変化 させ ず に は おか な い だ ろ う。

従 っ て,こ の よ う な状 態 が い つ まで も続 く と期 待 はで き ない で あ ろ う。 な お,

純投 資 が ゼ ロで 粗 投 資 が 正 の場 合,言 い換 えれ ば行 わ れ る 「投 資 」 が す べ て補

填 需 要で あ る場 合 は,い う まで もな く減 価 償 却 引 当金 に よ る フ ァイナ ン スが 行

わ れ て い る ので 全 く問 題 は な く,こ の状 態 が 一 種 の均 衡 状 態 と して いつ まで も

続 くこと も有 り得 る。

次 に,(L)0≦ 沸 ≦1で,純 投 資 が 一 定 の ケ ー ス(純 投 資 が ゼ ロ の 場 合 を 含

む)を 考 え よ う。 この 場 合,国 民 所 得 は一 定 と考 え られ る%図2に 示 され て

7)以 下で展開す るケー スも含 めて,投 資の生産力効果はあえて考慮 に入れ ないが,も ちろんいれ

るこ とも可能である。ただ し,そ の場合 言うまで もないが,ど れ だけの期 間が立 てばその効果ノ
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い る よ うに,銀 行 部 門 と資 本.財生 産 者 そ して 投 資 の 発 注者 で あ る企 業(以 下 単

に企 業)と 資 本 財 生 産 の労 働 者 と原 材 料 供 給 者 を 含 む そ の他 の セ ク タ ー を考 え

よ う。 こ こで は,ケ イ ンズ の定 義 に従 って い るの で,ど の よ うな期 間 を と っ て

も以 下 の議 論 は成 り立 つ こ とに注 意 され た い 。 そ こで,今 仮 に選 定 され た 期 間

中 に,マ ク ロ的 に見 て ち ょ う どX回 の 資 金 調 達 が 行 わ れ る と考 え よ う%こ の

場 合,Xは.単 位 期 間 当 た りの 貨 幣 の(投 資 に 関す る)流 通 速 度 の よ うな もので

あ る。 さて,図 に 示 した よ うな順 番 で,投 資 の プ ロ セ スが 進 む と し よ う。

まず,す で に企 業 が 投 資 を 決 意 し,資 本財 を発 注 し てい る もの と し よ う。注

文 を受 けた 資 本 財 生 産 者 は そ の 生 産 期 間 中 に必 要 な資 金 を手 当 しな けれ ば な ら

な い 。 そ こで,経 営 資 本.貸付 と して銀 行 に1。 だ け借 り入 れ な けれ ば な らな い

(①)。 こ こで は,そ れ をX回 に分 けて 資 金 調 達 を す る と考 え て い る ので,一 回

の プ ロ セ スで はh/Xの 資 金 が 貸 し出 され る9}。次 に,資 本 財 生 産 者 は 生 産 を

図2
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、が現れ るのかお よびその大 きさを特定 しなけれ ばならない。

8)1つ のプランがX回 に分 けて資金調達 される と考えてもよい し,複 数 プランが行われる と考え

て もよい。 もちろん,Xに 等分 され る必要 は全 くない。 要は,単 位期間 に1.の 投資が行わ れれ

ばよい。
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行 い,そ の 資 金 を使 って賃 金 ・原 材 料 費 等 を支 払 う(②)。 これ は,労 働 者 や

原材 料生 産者 の所 得 と な り,以 下 乗 数 プ ロセ スを経 る。 そ の結 果,経 済 全体 と

してSnの 純貯 蓄 が 生 じて い る。 公 衆(そ の他 の セ ク ター)は ,こ の 純 貯 蓄 を

どの よ う に振 り分 け るか の 自 由が あ る が,こ こで は 加(貯 蓄 か らの 限 界 証 券

資 産 購 入 性 向)を[0,Uと 考 え て い る ので,新 た に生 じた 純 貯 蓄 の う ち 翅S♂

Xだ け が 観 た な証 券 の フ ロー 供 給 を現 行 価 格 で 吸 収 す る。 しか し,残 り(1-

m)5,分 の 貨 幣 は資 産 需 要 と して 退 蔵 さ れ る(③)。 そ の た め,こ の ま ま で は

企 業 は発 注 した資 本 財 の代 金 を証 券 の 発行 に よ って フ ァイ ナ ンスす るの に 現行

価 格 で は 不 十分 とな る。 そ こで,残 りは銀 行 か ら調 達.しな けれ ば な らず,期 首

の 証 券 価 格(金 融 コ ス ト)で 資 金 調 達 す る に は,(2)式 に よ り証 券 の 需 給 が

(3>式 の よ う にな らな けれ ば な らない(④)。

証 券 需給 翅S/X=(1一 海)ln/X(3).

貨 幣 供給 増hi。 ノX=』M。/X(4)

貨 幣 需 要増(1一 翅)S./X=』MsウX(5)

(4)と(5)お よ びつ ね に1.=S.よ り 御=1一 み

そ して,こ の両 者 か ら調 達 した資 金 を用 い て資 本 財 生 産 者 に支 払 い を 済 ませ

る(⑤)。 さ ら に資 本 財 生 産者 は,こ の 支 払 わ れ た代 金 を用 い て,銀 行 に経 営

資 本 貸 付 を返 済 す る(⑥ 〉。 と ころ で,銀 行 が 一 回 の プ ロセ スで 貸 し出す 貨 幣

は,経 営 資 本 貸付 に関 して は 回転 資 金 とみ なす こ とが で き,古 い 資 本財 の生 産

に使 わ れ た 資 金 が 解 放 され た分1。/Xを 回 転 資 金 と して 用 い てい るの で ,一 回

の プ ロセ スで 必 要 と され る貨 幣 量 の増 分 」M/Xは(1一 切Sn/Xで あ り,こ

れ は銀 行 組 織 か ら調 達 す る長 期 外 部 資 金 に 等 しい か ら,(4)式 の よ う に な る。

最 後 に 貨幣 の フ ロー 部 分 の 需 給 に つ い て は,銀 行 か ら経 済 体 系 に新 た に投 入 さ

9)も ち ろ ん これ は 単 純 化 して い る 。 要 は1.=Σ1。 ,、で あ れ ば 良 い 。 こ こ で は,議 論 を簡 単 にす
エヨ し

るため にX等 分 して調達される ものと している。 もち ろん,議 論の本質を変えは しない。.また,

二こで の議論が どの よ うな期 間をとっても成 り立つ ことか ら,X=1と なる ような期 間を採 るこ

とによって,も っ と学純化す ることも可能であ る。 しか しなが ら,そ れを行 うと期 間毎の比較を

す る際に一般 性を失 う恐れが ある。そ こで本論文ではその単純化 を採 らなか った。
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れ た貨 幣 量 と公 衆 が 退 蔵 して しま う部 分 が 等 しけれ ば よ い ので,(5)式 の よ う

にな る。 とこ ろで,こ れ が 単 位 期 間 中 にX回 行 わ れ るの で,こ の期 間 中 に必 要

とされ る貨 幣 量 の増 分4M、 は,.(1一 瑚1。 に等 しい 。 つ ま り,こ の投 資 に よ る

資本 の形 成 分 の う ち,公 衆 が 退 蔵 しよ う とす る貨 幣 量 に 等 しい だ け貨 幣 を増 や

せ ば よい とい う ご く当 た り.前の結 果 が 出 て くる。 図1で は,BとH,GとJが

一 致す る状 態 で あ る
。

と こ ろ が,佃 投 資 率 に 変 化 が 生 じる場 合 は,簡 単 に は い か な い 。 こ こで,

AI。 が 正 と し よ う1。1。ま た,0≦ 窺 ≦1と い う・一般 的 な ケ ース を考 え よ う。 こ こ

で,こ の 単位 期 間 中 に それ まで と比 べ て投 資 の 量 が 増 え る の で,乗 数 過 程 が は

た ら き こ の期 間 は前 期 に比 べ て,α ム1、だ け所 得 も増 えて い る。 な お,α は投

資 乗 数 で あ る 。 さ て,図3に 示 して あ る よ うに,1。,一1の 分 につ い て は,(i)で.

述 べ た プ ロ セ ス と全 く同様 で あ る の で,こ こ で はAl。 の 部 分 に 注 意 を集 中 し

よ う。ω と同 じ くX回 に分 けて資 金 調 達 さ れ る もの と しよ う。ω と同 様 の プロ

セス を経 て資 金 が 調 達 され るの で,証 券 の 需給 につ い て も,資 産 と して の 貨 幣

図3
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1D)こ こで は投 資 の変 化 量 を 』1.と した が,補 填 分 は いず れ にせ よ一 定 な の で,41。=41,で あ る。
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(増加 分)の 需給 も 〔6)(7)の よ う に な り,変 化 は な い。

証 券 需給 魏(Sn,一1十」Sn)/X=(1一 の(1".一1十41皿)/X(6)

(資産 と して の〉 貨幣 供 給 増 加 量 の 需 給 は.

み(h._1十41n)ノXま(1一 解〉(S旺,_1十ムS")/X(7)

と ころ が,こ の場 合 投 資 の 変 化 に よ って 引 き起 こされ た所 得 の 変化 を媒 介す

る 貨 幣 の取 引 需 要(1/V)α 」In/Xが 余 分 に発 生 す る。 た だ しVは 貨 幣 の 流 通

速 度 とす る。 した が って,貨 幣 の 需 要 の 増 加 は,現 行 の状 況 の 下 で ば 「U一

勉)(S。,一L+」S。)+(vv)α 』1。]/Xで あ る。 と ころ で この 貨 幣 需 要 増 の うち 第1

項 の 部 分 は,基 本 的 にIN。=0の ケ ー ス と同様 に投 資 資 金 の銀 行 か らの調 達 に

よ って(半 ば 自動 的 に)増 加 す る。 この 貨 幣 増 加 量 は 乃(1.,一、+厘 ∂/Xで あ る。

と ころで,第2項 の 部 分 に つ い て は,現 行 の公 衆 の ポ ー トフ ォ リオ 選好 の状 況

を不 変 に保 つ た め に は,別 の ル ー トで 貨 幣 供 給 を増 や さな け れ ぼ な らな い こ と

に な る。(実 際 に生 じた所 得 の 増 加 に よ っ て返 済 す る 目処 を付 けた.Lで)所 得

の増 加 を 可 能 に す るべ く銀 行 か ら資 金 を借 り入 れ るか,公 衆 の保 有 証 券 を銀 行

組 織 が 購 入 す る こ とで 貨 幣 を増 や さ な けれ ば な らな い。 デ ヴ ィ ッ ドソ ン は,こ

の貨 幣 供 給 の 増加 の うち前 者 を所 得 創 出 金 融 過 程,後 者 を ポ ー トフ ォ リオ変 更

過 程 と呼 ぶ 。 いず れ にせ よ貨 幣 供 給 が 増 加 しな け れ ば,後 で 扱 うよ う に貨 幣 需

要 が 現 行 の利.}二率 の下 で は 大 き くな り,利 子 率 を 引 き上 げ証 券 価 格 を引 き下 げ

るで あ ろ う。 さ て こ こで,銀 行 が こ の投 資 プ ロセ ス 中 に,貨 幣 供 給 に おい て あ

る 種 の 制 約,具 体 的 に は 準 備 資 産 の 制 約 等 に よ り 飢1。,一エ+41。ロ)/X+(1/

V)α41.ワXし か 供 給 で き な い と しよ う。 この 場 合,確 か に こ の プ ロ セ ス の 終

わ りに は,(7)式 が 成 り立 っ て いれ ば,証 券 の需 給 ・貨 幣 の需 給 と も均 衡 して

い る。 す なわ ち,図1でBとH,Gと 」が 一 致 して い る ケ ー スで あ る。 しか し,

(1。.一、+Al。)の 投 資 を実 行 す る た め に は,公 衆 の証 券 資 産 の 購 入 と銀 行 の長 期

資金.貸付 が な さ れ で は じめ て,資 本 財'生産者 に.企業 か ら支 払 い が 行 わ れ るので,

そ れ が資 本 財 生 産 者か ら銀 行 に経 営 資 本 貸付 の返 済 と して銀 行 に還 流 す る まで

の 間,一 時 的(図 で は⑤ の時)に で はあ るが 銀 行 に は(1+み)(1. ,一1+41。)/X+
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(1/V)α41./Xの 資 金供 給 能 力 が 要 求 さ れ て い る の で あ る。 したが っ て,も し

も今 銀 行 の資 金 供 給 能 力 力競(1.,.1+IM。D)/X+(1/V)α41。0/Xに 制 約 され て い る

の で あ れ ば,実 際 に.可能 と な る投 資 量 は 最 終 的 に(7)式 を成 り立 たせ る(ln ,一1

+ム1。。)/Xで は な い 。(8)式 に示 す よ う に,実 行 可 能 な投 資 は(1..一,+』1。o)/X

よ り小 さ くな る。

銀 行 の 資 金 供 給 増 キ ャパ シテ ィAM。o以 下 の資 金 しか 供 給 で きな い ので

」Ms。/X=雇ln,一1十41no)/X十(1/V)α 」lno/X

≧(1十 ぬ)(In,_1十III,)/X十(1/V)α 」1♂X(8)

これ を解 い て

dI。D>」1。

した が って,二 度 の資 金 調 達 を考 え る と,単 純 に投 資額 に応 じた資 金 の事 前

の供 給 の 必 要性 を説 く 「金 融 的 動 機 」 に基 づ く資 金 供給 の分 析 だ けで は不 十 分

とい う こ と にな る。実 際 に は実 行 され る投 資 よ りも.一時 的 にで は あ るが,そ れ

以 上 の 資 金 が必 要 とされ る ので あ る。 これ が 二 度 の 資 金調 達 の 問題 のエ ッセ ン

スで あ る1㌧

と ころ で,こ の 図式 を見 てみ る と,企 業 は 長期 資金 の調 達 をす る際 に,順 番

と して④ の番 号 を振 ってお い た が,言 う まで もな く必 ず し もこ の順 番 で 資 金 調

達 され る とは 限 らな い。 基 本 的 に⑤ 以 前 で あ れ ば いつ 行 わ れ て もよい 。 実 際,

企 業 が投 資 を決意 す る の は,銀 行 か らに せ よ公 衆 か らにせ よ あ る程 度 の資 金 調

達 のめ どが 立 ってか らで あ ろ う。

以 ヒの分 析 で は,意 識 的 に期 首 に成 立 して い た証 券 価 格 の下 で は需 給 が 一 致

す るケ ー スの み を扱 って来 たが,最 後 に 証 券 価格 が 変 化す る場 合 につ い て図4

に即 して 簡単 に見 て お こ う。

11)こ こでは再三 にわ たって注意 を喚起 したよ うに,ケ イ ンズの定義 に従 って モデ ルを組み立てた

ので 曖昧さはな く,議 論の本質 を変えるよ うなア ド・ホ ックな仮定 は一切おいていない。一方で,

実際 に銀行 の資金供給制約が効いているかど うかは,確 かめ るのはか な り難 しいであろ う.

なお,こ の困難 を少 しで も軽減するには,Xを 非常 に大 きな数 にす ることであ る.し か し,投

資財 の生産 に技術 的に時間がかか る以上,現 実的にはXの 大 きさには限度があ るだろ う。
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を 示 して い る 。 こ れ はつ ま り(銀 行 組 織 に よ る証 券 需 要 も含 め た〉 フ ロ ーの 証

券 供 給 曲 線 を 示 して い る 。 した が って,SDと 副 の水 平 開差 に証 券 価 格 をか け

た ものMNOPは,銀 行 組織 に よ る長期 資 金 の 貸 付 量 を示 す こ とに な る。 な お,

MN/KN=ん で あ る が,こ れ は銀 行 行 動 を 反 映 して お り,証 券 価 格 の 全 域 にわ

た って..淀 で あ る 必 要 は な い。 こ こで は証 券 価 格 の 下 落(利 子 率 の ヒ昇)と と

もにhが 大 き くな る と考 え る のが 自然 か も しれ ないL`:,。既 に示 した よ うに,定

義 か ら投 資 に等 しい 貯 蓄 が 発 生 し,そ の貯 蓄 の う ち 旭 の割 合 が 証 券 の 購 入 に

まわ る。 したが って,図4の ス トック+フ ロー の 証.券需 要 曲線Dノ と ス トッ

ケの 証 券 需 要 曲 線Pρ1と の水 平 開 差 に そ の 証 券 価 格 を か け た も のLMPQが

魏S.に 等 しか った 。 ち なみ に,h=KNOR(=So)で あ る。 も し も,(5),(7)

式が 成 立 す る よ う に銀 行 組織 が 貨幣 を供 給 しな けれ ば,現 存 貨 幣 ス トッ クか ら

12)も っとも,こ の場合ス トック供給 前線 は銀行部 門保有分を差 し引いているので,垂 直になると

}よ限 らない。
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賄 われ な けれ ば な らな か った の で,こ の 場 合,成 立 す る証 券価 格 ρ♪2の下で,

ス トック+フ ロ ー供 給 曲 線5,+5〆 とス トック+フ ロ ー 需 要 曲線1)ノ の水 平 開

差 と証 券 価 格 をか け た ものMNOPが,銀 行 組 織 か らの.貨幣 供 給 増 に等 し く,

証券 の ス トック供 給 曲 線 と ス ト ック需 要 曲線 との水 平 開差 に証 券 価 格 をか けた

ものKLQRが,現 行 の 公 衆 保 有 貨 幣 ス トッ クか ら賄 わ れ る分 に等 しい】%と

ころ で,証 券 の フ ロ ー供 給(2>が 資 本 財 の フ ロー需 要 か ら導 か れ て い た た め,

1。(P、)>1。(♪ρ2)で あ り,言 う まで も な く証 券価 格 が 下 落 す れ ば,期 首 の 均 衡 の

証 券 価格 で可 能で あ った投 資 量 が 達 成 で きない の は 明 らか で あ る,、さ ら に,仮

に期 末 に(7>式 が 成 立 す る よ うな 貨 幣供 給 増 の キ ャパ シテ ィを銀 行 組 織 が も っ

て い た と して も,上 で 述 べ た よ うに 一 時 的 に それ 以 上 の 資金 量 を必 要 と し,そ

れ を公 衆 保 有 の貨 幣 ス トックか ら賄 うな らば さ ら に証 券価 格 の 下 落 を もた らす

ので,可 能 な投 資 率 増 加 は さ ら に小 さ くな る とい う結 論 は変 わ らな い 。 も っ と

言 え ば,仮 に 証券 価 格 が ト落 して 伽 で期 末 に均 衡 す る こ とが経 済 の フ ァン ダ

メ ンタ ル ズ を反 映 して いた と して も,一 時 的 にそ の証 券価 格 言 い換 えれ ば利 子

率 の下 で さ ら に資 金 を供 給 す る行動 を銀 行 が 取 ら な けれ ば,結 果 と して証 券 価

格 ρρ2で実 行 され る はず の 投 資 は実現 さ れ な い こ とに な る。 す なわ ち,は じめ

に検 討 した よ うに,期 首 の ス トック均 衡 を乱 さ ない よ うに フ ロー が均 衡 す る と

い う特 殊 な ケ ー.スだ けで な く,ス ト ックを.含む ケ ー スで も,期 末 に成 立す る貨

幣増 加 量(あ るい は証.券需 給量)を 均 衡 させ るだ け の キ ャパ シ テ ィだ けで は,

そ の 投 資 増 加 量 を賄 え な い とい う結 論 は 不 変 で あ る1%デ ヴ ィ ッ ドソ ンは,

〔1982〕 で 「二 度 の資 金 調 達 」 の プ ロ セ ス を重 視 しな が ら,こ こ まで の 結 論 を

導 き 出 さ なか ったD

13)と ころで,投 資のための資金が公衆保有の貨幣ストックから調達される場合 咽 ε・3では,

③の横の点線が表す)も,そ れはあくまで も資金の問題であワて,実 際の貯蓄がストック(資

本)か ら調達されている訳ではないことに十分注意しなければならない。これはケインズの定義

から明らかであるが混同されやすい。

14)と ころではじめに検討 したケースdl。=0の 場合は,一 時的に余分の資金量が必要ではないの

か という疑問を持たれ るかもしれない。もちろん,そ のような資金ぼ図2に 明らかなように必要

であるが,議 論はそれで均衡 している状態から出発 し『⊂おり,そ の余分な資金は回転資金 として

循環しているので,問 題とならなかった。
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と ころで,銀 行 組 織 は長 期 資 金 の 貸 出 とい う手 段 だ けで はな く,既 発 行 証 券

.ス ト ックの購 入 とい う形 で つ ま りポ ー トフ ォ リオ変 更 過 程 に よ って,こ の 流動

性 の状 態 を 変 え る こ と も可 能 で あ る。 これ は ス トッ ク供 給 曲線 の 左 右 へ の シ フ

トを意 味 す る。 いず れ にせ よ,投 資 量:の変化 の際 に,銀 行 は所 得 創 出 金 融 過程

を用 い て貨 幣需 給 を調 節 す る にせ よ,ポ ー トフ ォ リオ変 更 過 程 を用 い て 貨 幣 需

給 を調 節 す る にせ よ,投 資 率 が 変化 す る際 に銀 行 組 織 が 非 常 に 重 要 な ポ ジ シ ョ

ンにつ く こ とを意 味 す るの で あ る。

Iv二 度の資金調達モデルの意義

これ まで の分 析 で 明 らか な よ うに,金 融 的動 機 の 分析 は 非常 に重 要 な意 味 を

も って い る 。 に もか か わ らず 金 融 的動 機 の分 析 は,こ れ まで十 分 に行 わ れ て 来

た とほ 言 え な い 。 と りわ け,主 流 派 の マ ク ロ経 済 学 で は ほ とん ど無 視 さ れ て き

た とい って よい 罰。 そ の理 論 的 な理 由 は,こ の動 機 に基 づ く需 要 が 投 資 率 の増

加 す る と きに の み顕 在 化 す る もの で あ り,そ れ 以 外 の と きは そ れ ほ どの影 響 力

を持 た な い こ とで あ ろ う。 あ るい は仮 に投 資 率 が 増 加 す る場合 で あ って も,所

得 ・資 本 ・投 資 率 の増 加 量 の す べ て が 淀 の割.合で 成 長 す る よ うな特 殊 な ケ ー

スで は,(一 時 的 に 余 分 に必 要 とさ れ る分 も含 め て 〉 貨 幣 需 要 量 も同 じ割 合 で

成 長 す る の で,特 に 金融 的動 機 に基 づ く貨 幣需 要 は顕 在 化 しない 。 従 来 の よ う

に 単 に 国民 所 得 の成 長 率 に併 せ て 貨 幣 供給 量 を増 加 す れ ば よい とい う こ とに な

る。 一 方,実 際 上 の理 由 と して は次 の よ うな ものが 考 え られ る。す なわ ち,現

代 の よ うに 十分 に発 達 した資 本 主 義 の 社 会 で は,す で に十 分 に証 券 ス ト ックが

存 在 して い る 。 こ の よ う な 社 会 で は,(∂ エ)ノ0ρρ)・(ρ〆Z)ρ)す な わ ち 証 券 の ス

トック需 要 の価 格 弾 力 性 が 非 常 に大 きい と考 え られ る。 した が って,公 衆保 有

の 貨 幣.ス トック か ら の資 金 調 達 に よ る証 券 価格 の.ド落 は それ ほ ど大 き くは な い

15)も ちろん,バ テ ィンキンや 二一ハ ンスな どのよ うに,ワ ルラス体系か ら取引に必要な貨幣量 を

導 くという ことは行われて きた。 しか し,そ れは実際には交換の プロセスや貨幣の回転速度 を無

視 した全 く仮設 的な貨幣で あ り,リ ア リティを持 たない。
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と考 え られ るの で あ る。 した が って,こ の金 融 的 動 機 お よ び二 度 の 資 金 調達 の

問題 が 現 実 的 に一 体 どの 程 度 重 要 で あ る か は,経 験 的 に明 らか に され な けれ ば

な らない 問 題 で あ る と言 え る 。

む しろ,二 度 の 資 金 調達 モ デ ル は資 本 主義 の投 資 の プ ロセ ス 理解 の 笠 石で あ

る。 レイ ヨ ン フー ヴ ッ ドは,rヶ イ ン ジア ンの 経 済 学 とケ イ ン ズの 経 済 学 』 の

中 で,投 資 と貯 蓄 の主 体 が 異 な る こ とが 問題 な の で はな く,「 これ らの 決 定 を

調 整 す る 際 に 現 存 の 市 場 機 構 が と く に 不 適 当 で あ る」(Leij。nhufvud,A,

〔1968〕,PP.362-363,邦 訳p.396)こ とが 問題 で あ る と指 摘 した 。 こ の こ とは

二 度 の資 金 調 達 モ デ ル の投 資 の プ ロ セ ス をみ る と は っ き りと理 解.でき るので あ

る。

再 び図2(な い し図3)に 戻 ろ う。 これ らの 図 は資 金 の調 達 ・循 環 を 示 して

い た。 そ して,は じめ に注 意 した よ うに ケ イ ンズ は投 資 ・貯 蓄 と資 金 の 流 れ を.

明確 に区 別 をつ けた 。 こ こで① 一⑥ の番 号 を振 っ てい る矢 印 は,資 金 の 流 れ を

意 味 して い るだ けで,実 際 の 貯 蓄 ・投 資 の流 れ を意 味 して い ない 。 実 際 の投 資

は,資 本 財 生 産 者 の と ころ に 生 じて お り,最 後 に⑤ と引 き換 え に発 注 者 た る企

業 に引 き渡 され て い る。 とい う こ とは貯 蓄 も,そ の他 の セ ク ター で 生 じて い る

訳 で は な い。 その 他 の セ ク ター の 要 素 を用 い て新 た な価 値 を生 み 出 して お き な

が ら,そ の他 め セ ク ターは 投 資 の分 の価 値 を手 元 に持 って お らず,そ れ を投 資

の主 体 に売 って い るの で は な い こ とは 明 白で あ る。 単 に貨 幣 が 手 元 にあ るだ け

で あ る。

つ ま り,二 度 の 資 金 調 達 の分 析 は,現 代 資 本 主 義 経 済 は投 資 の取 引 と貯 蓄 の

取 引 が 分 離 して い る とい う こ とを端 的 に示 して い る ので あ る。 実 際 の投 資 は投

資 財 市 場 つ ま り図2で 言 え ば⑤ で取 引 され る の に対 し,そ れ の た め の 資金 は別

の市 場 で つ ま り③ や ④ で 取 引 され て い る。 結 局投 資 の 主 体 と貯 蓄 の主 体 は,

別 々 の所 で 活 動 して お り,し か も両 者 の 問 に は時 間 的 な ず れ が 存在 し,両 者 を

直 接 つ な ぐ連 環 が ない の で あ る。 これ こそ が,ケ イ ンズ の見 た現 代 資 本 主 義 の

矛 盾 した 構 造 なの で あ る。
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お わ り に

以 上 が,ポ ス ト ・ケ イ ンズ 派 の 代 表 格 で あ るP.デ ヴ ィ ッ ドソ ンが ケ イ ン ズ

か ら受 け取 った メ ッセ ー ジで あ り,二 度 の資 金 調 達 モ デ ル に込 め られ た 現 代 資

本 主 義経 済像 で あ ろ う。 ここで 示 され た 経 済 像 が 必ず し もそ の他 の ポ ス ト ・ケ

イ ンズ派 経 済 学 者 の全 て を 包 含 して い る とは 考 え られ ない が,貨 幣 的 経 済 理 論

の再 構 築 を 目指 す ポ ス ト ・ケ イ ンズ 派 の 一つ の代 表 的見 解 で あ る と言 え よ う。

これ は,主 流 派 や ニ ェー ・ケ イ ンジ ア ンの マ ク ロ経 済理 論 とか な り趣 を異 にす

る。 例 え ば,ニ ュー ・ケ イ ンジ ア ンを含 め て 結 局 の と ころ価 格 の硬 直性 の ミク

ロ的 基礎 を個 々 の主 体 の合 理 的 な行 動 か ら導 き出 す こ とに傾 注 して い るか らで

あ る。 彼 ら に と って,ケ イ ンズ的 な問 題 とは,そ れ が どの よ う な根 拠 に よ る に

せ よ,そ れ らに よ って生 じる最 も効 率 的 な生 産 点 か らの乖 離 に過 ぎ ない の で あ

る'6).そ こ で は,結 局 ケ イ ン ズ経 済 学 が 一 般 均 衡 理 論 の あ る特 殊 な ケ ー ス に

な って しま って い る ので あ る。 しか しこ こで 示 した デ ヴ ィ ッ ドソ ンの よ うな モ

デ ルは,価 格 が 伸 縮 的 ・硬 直 的 にか か わ らず 発 生 し得 る(端 的 には 失 業 と して

現 れ る)生 産 の不 効 率 を示 して い る一 方 で,ケ イ ンズが 見 た 市 場 の 構 造 か ら生

じる資 本 主義 の矛 盾 を示 して い る とい う点 で も,ニ ュ ー ・ケ イ ンジ ア ンた ち と

は 区別 され るで あ ろ う。
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