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アバ ッテ ィの マ ク ロ経 済 理 論

一 不況の債務理論一

小 島 專 孝

夏 は じ め に

拙 稿 〔1995b〕 〔1995C〕 で は,A.H.ア バ ッテ ィ の 『請 求 さ れ な い 富 」

(1924年)に お け る有効 需 要論 を紹 介 した 。 請 求 され な い富 とは,「 雇 用 さ れ な

い 労 働,利 用 さ れ な い 資 本 設 備,用 い ら れ な い 余 剰 財 ス トッ ク」(Abbati

〔1932〕,p.1>で あ り,そ の総 量 は 「正 常 の 努 力 で 生 産,消 費 ・利 用 す る用 意

が あ り,実 現 で き る,そ して実 現 した い と考 え る財 ・サ ー ヴ ィス の総 量 か ら,

実 際 に 消 費 ・利 用 さ れ る 財 ・サ ー ヴ ィ ス の 総 量 を差 し引 い た もの で あ る」

(〔1932〕,p.17)。 ア バ ッテ ィは 「請 求 され ない 富 利 用 委 員 会 」 を主 宰 し,ブ レ

テ ィ ンを 配 布 した が,1931年5月1日 付 け の 第4号(Abbati〔1932〕,PP.17-

24)で,請 求 され ない 富 の 存 在 は 正統 派 の 人 た ち に は認 識 され て お らず.ア メ

リカ合 衆 国 にお い て さえ も統 計 は現 実 の生 産 ・消 費 に限 られ て い るの で正 確 な

推 計 は不 可 能 で あ る と しな が ら も,1930年 の世 界 の 請 求 さ れ な い富 は少 な くと

も150億 ドル あ る と推 計 し,次 の よ うな 「一 般 的結 論 」 に到 達 した 。 「消 費 財 お

よ び設 備 に対 す る 世界 の 債 権 者 に よ る1930年 の 支 出 が150億 ドル以 上 多 か った

な らば,一 般 的経 済不 況 は な く,債 務 者 は 債権 者 に対 す る支 払 い に苦 労 す る こ

とは な か った。 失 わ れ た もの は よ り少 な く,蓄 え られ た もの は よ り多 か った ほ

*拙 稿 「アバ ッティの有効需要論」および本稿 は瀬地山敏教授 を代表者 とする研 究プロジェク ト

「ケ.インズの総合的研 究 噺 資料によ るケインズ体系 の再評価)」 にお ける研究成果で ある。 こ

の研究 プロジェク トは文部省 科学研 究費補助 金 〔平成6一 呂年度,基 盤研 究〔BX助 の交付 を受 け

た。記 して感謝 したい。
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ず で あ る」(〔1932〕,p.25)。

本稿 は,ケ イ ンズ が 言 及 した(JMK,5,p.154,n.1)r最 終 的 購 買 者』(1928

年)を 取 り上 げ る。

『最 終 的 購 買 者』 は 「最 終 的購 買 と生 産 の 誤 調 整 の諸 原 因 と効 果 」(表 題)

を 分析 す る 第1部 と 「現 在 の 経 済 問題 に 関す る諸 論 文 」7つ か らな る 第2部 需

よ び既 存 の不 況 理 論 を展 望 ・批判 して い る序 章 〔1927年 の 日付 が あ る)と 用 語

に 関 す る ノー トか らな る。 『最 終 的 購 買 者 』 の 中心 は 第1部 で,ア バ ッテ ィは

「問題 のす べ て の要 因の 本 質 的諸 特徴 を 簡潔 に概 略 し,そ れ ぞ れ の要 因 につ い

て.全体 との 関係 を示 し,様 々 な点 で 人 が 実行 す る,ま た 実 行 で き る よ うな制 御

方 法 」(FB,p.13)を 述 べ てい る。 同 じ文 章,類 似 した言 い 回 しが 繰 り返 され

る(逆 の 場 合 も省 略 され る こ とが ない 〉 と ころ は い さ さか 閉 口 して し ま うが,

議 論 は 『請 求 さ れ な い富 』 よ りもず っ と包 括 的 で,明 確 で あ る。 そ れ ゆ え,逆

に,紹 介 す る の に躊 躇 して しま う。 「最 終 的 購 買 者 』 は既 に メー タ 〔1979〕 が

紹 介 して い る とい う こ と もあ る。 けれ ど も,や は り,「 最 終 的 購 買 者』 を紹 介

す る必 要 は あ りそ うで あ る。

1.メ ー タの紹 介 は,ア バ ッテ ィの 有効 需 要 論 の貨 幣 的側 面 を ま った く無 視 し

て お り,必 ず し も適 切 と はい え な い。 メ ー タは,タ ー ンに依 拠 して ケ イ ンズ 革

命 を論 ず る ので,個 々の 理 論 お よび理 論 家 に さ ほ ど関 心 を もた なか った よ うで

あ る。 八 口 ッ ドは,ケ イ ン ズは 「最 終 的 購 買 者 』 を知 って い た とい う文 章 に

「この 興 味 あ る開 拓 者 のr請 求 さ れ な い富 』 も参 照 せ よ」(〔1951〕,p.410,n.

1,457頁 注)と 付 記 した が,メ ー.タは 「最 終 的購 買 者 」 だ け しか 言 及 しな か っ

た 。 そ して アバ ッテ ィ理 論 を次 の よ うに要 約 して い る。

「所 得 は最 終 的 購 買(消 費 プ ラス投 資 需 要)が 経 済 の正 常 生 産 能 力 に等 し

い と き均 衡 に あ る。/貯 蓄 は最 終 的購 買 を差 し控 え る と い う消 極 的(pas-

sive>行 為 で あ り,投 資 は商 品資 本 を 創 造 す る とい う積 極 的(active)行

為 で あ る。 投 資 を伴 わ な い貯 蓄 が 生 じ うる し,貯 蓄 な しに投 資 が 生 じう る。

貯 蓄 が 投 資 を超 過 す るな らば,現 実 の 生 産 は経 済 の正 常 生 産 能 力 を下 回 る。
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要 す る に,こ れ が 雇 用 と産 出 に 関 す る ア バ ッテ ィ理 論 で あ る」(Mehta

〔1979〕,p,73)o

メー タは 「貯蓄 と投 資 に関 す る アバ ッテ ィの理 論 は ケ イ ンズ理 論 の劇 的 な先

行 で あ る か ら,ア バ ッテ ィの結 論 を 詳細 に引 用 す る の は価 値 が あ る」 とい って

「貯蓄の性質と効果に関する諸結論」(『最終的購買者』第5章 第4節)を 引用

し て い る け れ ど も(〔1979〕,p.75),貨 幣 に 関 す る 言 及 を ま った く省 い て し

まっ て い る%メ ー タの紹 介 か らは,消 費 関数 の な い所 得 支 出 モ デ ル とい った

イ メー ジ しか 湧 か ない よ う に思 う。

2.r新 パ ル グ レー プ事 典 』 で は ア バ ッテ ィの名 は 「貨 幣 的 奇 想 家 」(Mone一

taryCranks)の 項 目で 登 場 す る。 「C.H.ダ グ ラス少 佐 は お そ ら く この時 代 英

語圏で最もよく知られた改革者であったが,彼 以外にも数多 くの人たちが貨幣

改 革 につ い て 書 い た。 そ の 中 に は次 の 人 た ち が い る。A.H.ア バ ッテ ィ。 彼 は

1〕 詳細 に検討 しようとす る部分で も次の引用文が 中心 になってお り,ア バ ッテ ィ理論 の貨幣的側

面はまった く言 及されていない。 「....・言でいえば,最 終 的購買者は生産(velocityofproduction)

に較べ て最終的購買 〔velocityoffinalbuying)を いつ で も自発 的かつ慎重 に減少 する ことがで

き,し ば しばそ うしている とい うことが事実で,そ のよ うな最終的購買の減少 が遅かれ早かれ対

応 する生産の減少を伴 うとい うこ とが事実 ならば,そ れは原材料,設 備,労 働 が豊富で ある状況

.の下での一般的不 況を説明す るもので あろ う」(FN,PP.11-2)。 「生産の変動は,最 終 的購買の

変動 によって保証され る変動 を別にすれば,最 終的購買者の行動 したがって最終 的購買 の変更 を

遅 らせ 困難 にす る。他方,生 産者 および流通業者 は絶えず切に生産を最終 的購 買に調整 しようと

してい る.… …それゆえ.生 産の変動 は最終的購買の変動に支配される.あ るいは不十分な最終

的購 買は生産 を妨 げるのであ るJ(FB,pp.43-4)。 「概 して言 うと,最 終的購買 は正常 生産能力

の範囲 内で所得分配に依存する.ま た,消 費,非 生産的設備の利 用,節 倹 につ いての人 々の習慣

に依 存する」(FR,p.17)。.メ ・一夕も指摘 してい るよ うに,岐 後のり「用 文はた しか にホブソ ン的

であ る。 けれ ども,ホ ブ ソン的議論 は 『請求 されない富」 に較べ て 『最終的購買者」では著 しく

薄れ ているので ある(本 稿 第、1節参照).そ して 「貯蓄 の性 質と効 果に関する諸 結論」 の引用文

は 「節欲 によって利用 可能 となった貨幣所得(略)が 預金 で保有 される場合,種 々の種類の イレ

ギュラー な最終的購買 の総和が節欲者 による最終的購買の欠落を完全 に中和す るほど大 きくない

ならば,最 終的購買 と生産は止常生産能力 に比 して低..トする」 という文章で終わ ってい るが,も

との文章 は 「圃 節欲によって利用可能 とな った貨幣所得,あ るいは在庫 または証券の清算によ っ

て利用可能 とな った貨 幣資本が預金で保有される場 合,種 々の種類 のイ レギュラーな最終的購買

の総和 が節欲者による最終的購買の 欠落 を完全に中和するほど大 きくない ならば,最 終的購買 と

生産は正常生産能力に比 して低下 し,貨 幣数量は潜在的供給 に比 して低 ドす る。逆に,種 々の種

類 リイ レギュラーな最 終的購 買の総和が節欲者に よる.最終的購 買の欠落お よび暗算に よって生 じ

る最終的購買の減少よ りも大 きいないならば,最 終的購買 と生産 は正常生産能力 の限度内で増 大

し,貨 幣数量は潜在的供給 の限度内で増大す る」(FR,IMP.61-2)と い うもので ある。
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ジ ョ ン ・メ イ ナ ー ド ・ケ イ ン ズ とD.H.ロ バ ー ト ソ ン の 関 心 を 惹 い た 」(Clark

一

「

〔1990〕,p.214)。 しか し,ア バ ッテ ィ は貨 幣 改 革 を 主張 して は い な い 。 他 方,

ヘ ン リ ー ・サ イ モ ン ズ や フ ィ ッ シ ャ ー ら が100パ ー セ ン ト準 備 案2}を 提 示 し,

ま た フ ィ ッシ ャーが ス タ.ンプ貨 幣(「 貨 幣 的奇 想家 」 ゲ ゼ ル の名 と と もに 知 ら

れ て い る)3,を 採 用 す る よ う に運 動 した こ と を思 うな らば,ア バ ッテ ィを 「貨

2)100パ ーセ ン ト準備 案の考 え自体 は,7ィ ッシャーがい うように 「急 進 とは正反対」(〔1935〕,

p、18)で あ り,ヒ ュームや 「1カー.ドウも支持 し(Allen〔1977〕,p.588),新 古典派経済学者で は,.

1898年 に ワルラスが 「応用経済学研究』で提示 し,ミ ーゼスは1928年 のr貨 幣的安定化 と景気循

環政策』 において同様 の考 え方 の多 くを採 用 している(Allais〔1967〕,p、481>。 けれ ども,た と

えば アーサー ・キ トソンやフ レデ リック ・ソデ ィの ような 「貨幣 的奇想家」 も主張 したのであ り,

とくに1920年 代 は ソデ ィ 〔1926〕が提唱 したこ とによ り関心 を惹いたのであ る。 なに よ りも100

パーセ ント準備案 肺[渡 改革 を伴 う.も っと も,彼 自身100パ ーセ ント貨幣制度 の支持 者であ る

ア レは 「制度 の尋 人 は一定 の移 行 問題 を伴 うが,容 易 に解決 可 能で あ ろ う」 と述べ てい る

(Alhis〔1967〕,p.481)。 なお,100パ ー・セン ト準備案 に関する文献 は アレン 〔1977〕〔588ペー ジ

以 下)お よび ホ ・ントソ ン 〔1987〕(y.216,n.3>を 参 照 され た い。 ホ ッ トソ ンは 「流 産 した

フィ ッシャー ・サイモ ンズ革命」 とい ってい る。

3)ゲ ゼ ルの名を英語 圏で有名 にした のはフィッシャーである。フ ィッシャーは 「ブー ムと不況」

の 中で 「シルヴィ才 ・ゲゼルの反保蔵案」 〔〔1932;,p.142,n.12)に ついて次の ように述べ てい

る。「事業 は買 い手がいる と確信 しなければ借 り入れ しょうとば思わ ない。 けれ ども,不 況期 に

は買い手 は確信 を持つ まで は買お うとは しない。そ して事業 は正常 な借 り入れ状 態に復帰するま

では買い手に確信 を抱かせ ることはで きない、 もし最初に購買が始 ま りさえずれば事業の借 り入

れが生 じるだろ う。(買 い手 を直播 刺激す る)目 的の ために,ユ ニ ークな 「ス タンプ ・ドル」案
一 一保蔵 に対する一種 の印雑税 が考え られているが,私 はこの本 を書 き終 えるまでは気づ か

なかった。この案 は,保 蔵 を制御す る最 も効率的な方法で,お そ ら く肢 も迅速な不況脱出策で あ

る」(〔1932〕,p.142〕。附論VII「IJフ レーシ ョンと安定化のためのそのほかのプ ラン」 では 「購

買を刺激 するための天才的方法」 といい,脚 注でゲゼルが最 初の提示者である ことを知 った と述

べてい る 〔本 文は 「誰 に よって発 見され たのか知 る ことばで きない」 と なっている).7ィ ッ

シャーは193ヨ年 にrス ダンプ代用貨幣』を出版 し.一 部を 『リフ レー ション以後は?」 のイギ リ

ス版 『危 機の克服」 に収録 した 〔ス タンプ代用 貨幣 という言葉は ロー カルに用い られる場合で あ

り,全 国的に用い られ る場合 にぽス タンプ貨幣と呼 ばれ る)。 「安定貨幣』 ではゲゼルは 「1900年

以前の ヨーn,パ の諸 プラン」 の中でヴ ィクセル とともに紹介 され 〔〔19346〕,PP、43-45},ゲ ゼ

ルの略 歴 もゲゼルの改革運動 とと もに紹 介 され てい る 〔〔1934h〕pp.141-5)ひ フィ ッシャーが

「ゲゼルの著作 に言及 したのは,貨 幣価値に影響 を及ぼす 目的のために流通速度 を制御す る問題

を初 めて考察 した入物 のよ うに思わ れるか らであ る」(〔19346〕,pp.44-5)。 フ ィッシャー によれ

ば,1929年1明 か",1932年2月 までの聞,預 金貨幣 の数量の低下は21パ ーセ ン トであるのに対 し,

流 通速度の低下 は61パ ーセ ン トに もな る(〔1932〕,PP.106,190)。 ス タンプ貨 幣ぽ保蔵を不利 に

す るだ けで な く,流 通速 度 を高 め る利点 もあ る。 ア レ ンによ る と(〔 且977〕,p.574,n.駈),

フ ィソシ ャーはサ イモ ン..ズ宛の手紙のlllて,利 子.目的で保有 され るものは利子 を生まない もの と

同 じほ ど早 くは流通 しないのであ り,ス タンプ代用貨幣 の場.含,利 子 は負 になるから,「 スタン

プ代 用貨 幣は流通速度増大に駆 り立てる突き棒であ る」 と述べてい る。ケイ ンズが 「一般理論』

でゲゼルをきわめて 〔人 によっては不 当に)高 く評価 した ことは有名。拙 稿 〔1988〕は 「一般/
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幣 的 奇想 家 」 また は 「貨 幣 改 革論 者」 とす る の は ま った くの 誤 りとい う しか な

い 。

アバ ッテ ィの主 張 は,た とえ ば次 の 「請 求 され ない 富 利 用 委.員会」 の(1931

年8月17日 の 会 合 で 採 択 さ れ た)「 解 決 策 」 の よ う な も の で あ る(Abbati

〔1932〕,PP.62-4)。 「請 求 され な い 宴 利用 委 員 会」 は次 の よ う に現状 を捉 え る 。

㈲ 物価 を1926-1929年 の 平 均水 準 に まで 上方 調整 す る こ とが 強 く望 ま れ る。

物 価 と賃金 の さ らな る下 方 調 整 は災 厄 とな る。

㈲ 商 品価 格 の よ り一 層 の低 下 は,清 算 で きな い 対外 債 務,国 債,民 間債 務

を増 大 させ,よ り一層 の証 券 の投 げ売 り,よ り多 くの破 産 を 引 き起 こ し,

不 況 と失 業 を激 化 させ る。 そ して 既 に危 機 的 な 政 治 的状 況 を悪 化 させ る。

〔C)世 界 の 総 購 買 量 の よ り一 層 の低 下 は,商 品 価 格 の よ り一層 の低 下 を もた

らす 。

㈲ 現 時 点 にお い てす べ て の政 府 が 同 時 に 予 算 を均 衡 させ よ う とす る こ とは,

政 府 また は納 税 者 あ るい は両 者 に よ る財 ・サ ー ヴ ィス の総 購 買額 を年 当 た

り約25億 ドル低 下 させ[そ の 後 この 数 字 は 少 な く と も.10億 ドル低 す ぎた こ

とが判 明 した と注 記 さ れ て い る],そ の よ うな流 通 へ の 貨 幣 の注 入 の減 少

は 国際 貿 易 の取 引 高 を非 常 に 大 き く低 下 させ る ので,歳 入 は よ り一層 低 下

し,予 算 は均 衡 しな い 。

(e〕 債 務 国 はす ぐに も予 算 を均 衡 さ せ る とと もに,輸 入 の 総 貨 幣額 に比 して

輸 出の 総 貨 幣 額 を 増 大 させ る こ とが 強 く望 まれ る。 しか し,債 権 国が 債 務

国 か らの 輸 入 数 量 を 債務 国 に対 す る輸 出数 量 に比 して増 加 させ るか,債 務

国 か らの 輸 入 品 に よ り高 い価 格 を支 払 うの で な けれ ば不 可 能 で あ る。

〔f)債 権 国 は 流 通 貨 幣 の総 量 を拡 大 し,総 購 買 量 を増 大 して価 格 水 準 を引 き

上 げ る こ とが切 に必 要で あ る。

＼理論」 第17章 を もっぱ らスラ ッファのハ イエ ク(ヴ ィクセ'の 批判 との関連で論 じたが,第17章

の議論 はゲゼルの貨幣 ・利子理論 との関連 もある と思 うようになった、なお.7ィ ッシャーが評

価 したのは スタンプ貨幣 とい うアイデアだけで ある。「ゲゼ ルの考 えに は私が経済学者 として支

持で きない ものが 多 くある。 とりわけ利チ 理論がそうで ある」 〔Fishe【〔1934a〕、p.133,n.18)。
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〔9)債 権 者 の現 実 の購 買 不 足 は,一 部 は金 の価 値 の増 大 あ る い は債 権 国 の通

貨 の 価 値 の増 大 につ い て の過 度 の確 信 に よ る。

そ の 上 で 「請 求 さ れ な い富 利 用 委 員会 」 は,債 権 国(イ ギ リス,ア メ リカ,

フ ラ ンス,オ ラ ン ダ,ス イ ス,ベ ル ギー,ス ウ ェー デ ン)は 次 の緊 急 手段 を 直

ち に実 行 し,12ヵ 月以 内 に効 果 が 現 れ る よ う にす べ きで あ る と勧 告 した 。

(1)減 税 を即 時 に実 行 す る。 債 権 国 の 歳 入 を30パ ー セ ン ト減 少 させ,そ の よ

うに して.人々 の 手元 に残 され る貨 幣 で 人 々が 財 ・サ ー ヴ ィスを購 買 す る よ

うに促 す 。

② 政 府 総 支 出 は減 少 して は な ら ない 。

B)ア メ リカそ して フ ラ ンス も政 府 総 支 出 を増 大す る。 す べ ての 政 府雇 用 者

の 俸 給 ・賃 金 を即 時 に引 き上 げ,彼 らの 手 元 に残 され る 貨 幣 で 財 ・サ ー

ヴ ィス を購 買 す る よ うに促 す 。

(4)予 算 の 赤字 は各 国政 府 が そ れ ぞ れ の 中 央銀 行 と調整 して,必 要 な信 用 を

諸 費 用込 みで 年率0.5パ ー セ ン トで 獲 得 す る。

この よ うな主 張 ・提 案 は 「貨 幣 的 奇想 家 」 よ り も1930年 代 の フ ィ ッシ ャーや

シ カ ゴ の経 済 学 者 に 近 い 。 フ ィ ッ シ ャー も次 の 「2つ の 道 の い ず れ か しか な

し.・」 とい うq

「(1)正常 状 態 を 回復 す る(Keflatetotheno㎜al)4>。 す なわ ち,通 常 の 支

払 い 能 力 の 範 囲 内 に物 価 水 準 を 回復 す る。

あ るい は(2)清算 し続 け る。 そ して 通 貨 を よ り一 層 収 縮 させ,し た が って

物 価 水 準 を よ り一層 低 下 さ せ(ド ル 価 値 を増 大 させ),か く して完 全 な破

産状 態,窮 乏,崩 壊 に至 る」(Fisher〔1933a〕,p,86)。

す なわ ち,(a)は リフ レー シ ョ ンの 主 張で あ る。 フ ィ ッシ ャー は 「即 時 の リフ

レー シ ョン」 とそ の後 の 「恒 久 的物 価 安 定 」 を主 張 したが,「 い か な る物 価 水

一
.

一

4)フ ィ ッシ ャー 自 身は リフ レー ト,リ フ レー シ ョ ンと い う語 を正 常 復 帰 とい う意 味 で用 い てい る。

「修 正 的 リ フ レー シ ョン は物 価 水 準 が 上 昇 した 後で は デ フ レー シ ョ ンの 形 態 を と る 」(〔1933a〕,

p.8紛 昼 な お,ア レン 〔1977〕 も参 照 さ れ た い(p.564,n.21)。
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準で 安 定 化 させ るか?」 に 関 して は1926年0物 価 水 準 を選 択 して い る5〕。実 際

(b)も フ ィ ッシ ャー の 負 債 デ フ レー シ ョ ン理 論(拙 稿 〔1995a〕 参 照)に 類 似 し

て い る し,フ ィ ッシ ャー も均 衡 予 算 に反対 して い る(本 稿 第V節 参 照)6>。

3.拙 稿 〔1995c〕 で アバ ッテ ィの 『請 求 され ない 富」 にお け る有 効 需 要論 は,

所得 バ ー ジ ョンの 「交 換 方 程 式 」 と内 生 的 貨 幣供 給 論 か らな り,変 化 率 ター ム

で,ρ+〃=解(ΨD)と 要 約 した 。 こ こ に,ρ は物 価 変 化 率,び は生 産 の 変化 率,

配 は実効貨幣量(貨 幣数量と流通速度の積)の 変化率,加 は消費支出と投資

支出(お よび政府支出)か らなる有効需要の変化率である。 しか し,『最終的

購買者jで は利子率の役割をある程度認めている。

4.交 換 方程 式 と内生 的貨 幣 供 給 論 は フ ィ ッシ ャー の負 債 デ フ レー シ ョン理論

や ポ ー ル ・ダ グ ラ スの 不況 理 論 〔1935〕 に もあ るが,ア バ ッテ ィは内 生 的 貨 幣

供 給 論 の 立 場 か ら貨幣 数 量 説 を否 定 し,フ ィ ッシ ャーや ダグ ラ ス と異 な る 物価

理論 を提 示 して い る。 また アバ ッテ ィは 『最 終 的購 買者 』 にお い て ピ グー 効果

を は っ き りと指摘 して い る。

5)「 理 想 的水 準 は お そ ら く1926年 の 物 価 水 準 付 近 で あ ろ う」(〔193馳 〕,p.89)。 労 働 局 統 計 の

「商 品価 格 指数(1926年 を100と す る)は,最 高が1920年5月167.2.最 低 が1922年 且月91.4で,

1925年3月104.3,1927年5月93.7,工9Z8年9月 工00,1と な り,そ の後 若 干 低 下 し,エ929年7月 ま

で 比 較 的 賓 寇 して い た 」(Fisheτ 〔1932〕、p.193)と い う こ とだ し,フ ィ ・ソシ ャー もロー ズ ベ ル ト

大統 領 の 目標 水 準 と伝 え られ て い る1924-25年 の物 価 水 準 に つ い て 「1926年 水 準 とほ ぼ 同 じ」 と

述 べ て い るか ら(〔19346〕,p.73,n.3),ア バ ッ テ ィの 目標 水 準(1926-29年 水準 の 平 均)は ア メ

リカ につ い ては 「ほ ぼ 同 じ」 とい っ て よ い よ うで あ る。 た だ し,フ ィ ッ シ ャー.は,借 り手が 平均

で 借 りた と 同 じ もの を 文 払 い,貸 し手 も平 均 で 貸 した の と同 じ もの を得 る よ う に(詳 細 は ア レ ン

〔1977〕,p.568,n.34),1933年 の 時 点 で1926年 水 準 を選 ん で い る(〔1934b〕,p.7$〉 。 「債 務 者 と債

権 者 に関 す る限 り,私 の 概 算 に よ れば,正 確 な水 準 は1926#水 準 よ り約 工Oパ ーセ ン ト低 い 水 準 で

あ る.け れ ど も,増 税,運 賃,.公 共料 金,「 実 質 」 所 得 の低 下 な ど,い くつ か の他 の 要 因 の 変化

を考 慮 す る と,お そ ら く1926年 水 準 は正 確 に よ り近 い」(〔1939b〕,p.73,n.3)ゲ を して 「債務 者

債 権 者 関 係 に最 善 の 物価 水 準 は,不 況 と 回復 の 指 標 で あ る と普 通考 え られ てい る他 の2つ の 要 因

す な わ ち 事 業 と雇 用 に 関 して も最 善 の 物 価 水 準 で あ る1(〔1934b],DP.73-4)。 な お,7ィ ッ

シ ャー の 目標 水 準 は,1932年12月 にお け る く1926年 水 準 の80パ ー セ ン ト〉 か ら1934年10月 に お け

る!無 条 件 で の1926年 水 準 〉 まで 変 化 が あ る 〔詳 細 ば ア レ ン 〔1977〕、p.568,n.34)。

6}フ ィ.ノ シ ャー は アバ ッテ ィ に言 及 してい な いが,「 ブ ー ム と不 況 』 の 参 考 文 献 に は 「最 終 的購

買 者 」 を 挙 げ て い る。 な お,ア バ ッテ ィ は ロ ー ズ ベ ル ト大 統 領 を 高 く評 価 した が 〔〔1934〕,vv、

xh,49-62>,フ ィ ッシ ャー は 「ロー ズ ベ ル トの 隠 れ た助 言 者1(都 留 〔1964〕,147頁 〉 で あ った 。
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11貨 幣 数 量

アバ ッティはまず貨幣の潜在的供給能力を検討 し(第2章),貨 幣の不足が

生産を妨げると考える理由はないと論じる。信用創造能力の限界は,中 央銀行

を含めた銀行組織の準備に対する総預金の割合が法律や慣行によって許される

上限に達 した時か,ま たは準備増大能力(公 衆から現金を惹 き付けるか外国か.

ら金または金貨を借 り入れるか政府から紙幣あるいは紙幣発行権を獲得するこ

とによる)が 尽きる時である。紙幣発行に関する可能性そして紙幣発行に関す

る政府の政策は主に銀行の影響によって決定されることを考慮すると,銀 行組

織全体の信用創造能力はいつで も非常に大きく,結 局においては通貨減価の問

題によって制約されるだけである(p,26)。

そして次に貨幣数量の決定要因を論 じる(第3章)。 現金数量の変動を別に

すれば,総 貨幣数量は,総 現金数量のどれだけが銀行にあるか ということと,

総預金に対する銀行の保有現金の割合に応 じて大きく変化する(p.27>。 投資

および貸付は,で きる限 り大きくしておくのが銀行の商売であるとはいえ,準

備に関する絶対的あるいは技術的条件 と有利かつ安全な機会には限 りがあるこ

ととによって制約される。しか し,準 備の問題は大部分テクニカルであり,政

府の協力があれば信用貨幣量の無制限な拡張に対する越えがたい障害ではない。

.それゆえ,「銀行が有利に,そ して通貨減価を引き起こすことなく投資および

貸付できる信用貨幣量は,常 に公衆と政府の行動か ら生 じ.る条件によって厳し

く制約される」(p.28)と いうことになる。

銀行は証券を売買することによって好 きなだけ信用貨幣を流通に投 じたり引

き揚げたりで きる,そ して利子率を変更することによって総貸付量を望むだけ

増減できるという専門家の見解に対 して,ア パ ッティは,(1926年 の.ストロン

グ法案 に関する公聴 会7〕における)ニ ュ.一ヨー ク連銀総裁(19ユ4-28)ベ ン

し

一

.

一
.

.

一

7)ス トロ ン グ法 案 は 連 邦 準 備 法 の 修 正 案 で,(「 ス トロ ンダ総 裁 の縁 者 で は ない 」(F㎏her〔1932〕,

p.149)〕J.G.ス トロ ン グ議 員 に よ って1926年1月B口 に提 出 さ れ た.修 正 の趣 旨 は 連 邦 準 備/
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ジ ャ ミ ン ・ス トロ ン グ 〕の 証 言 に 「全 面 的 に 同意 」(p,29)し つ つ,投 資 お よ

び貸付の変動に対する銀行の影響力を検討する。アバ ッティは,銀 行が公衆か

ら証券を買うことは流通に信用貨幣を注.入することであり,売 ることは逆の効

果 を もつ こ とに は 議 論 の 余 地 は ない(p.29)と しな が ら も,「 証 券 売 買 につ い

ての銀行の方針は産業 と流通の信用貨幣量を変更することに関する考慮に影響

され る と して も,支 配 され え な い」(p.30)と 述 べ る。 そ して銀 行 貸 付 に つ い

てω利子率の変動要因〔ii刷子率に対する銀行の影響〔nO貸付の有効需要の変動要

因㊥貸付 に対する銀行のカを検討する。

ω 利子率の変動要因は

回 貨幣として用いられる世界の金の総量の変動

〔b)補 助的紙幣の変動

回 貿易収支の変動や外国で用いられる貨幣の一般的利回りの変動による

特定国の貨幣目的のための金の量の変動

＼ 局 に 「商 品 一 般 に つ い て の 物価 水 準 の安 定 化 を促 進 させ る」 責 任 を負 わ せ よ うとす る もの 。 公 聴

会 は銀 行 ・通 貨 委 員 会(dieBankingandCurrencyConnaittee)に お い て1926年3月24日 に始 ま

り,192ア 年2月411ま で 続 い た 〔:以上,Fisher〔1934b〕,157ペ ー ジ に よ る。 同書157ペ ー ジか ら

171ペ ー ジ に修 正 案 お よ び ス トロ ン グ総 裁 ほ か の 証 言が 述 べ られ てい る}。 ケ イ ンズ も 『貨 幣 論 』

第37章 で 公 聴 会 証 言 に 言 及 し,ス トロ ング総 裁 らの 証 言 を 引 用 して い る。

8)ス トロ ン グ総 裁 は1922年,ヨ ー ロ ッパ か ら流 入 した 金 の 洪 水 が30倍 もの額 の 預 金 通 貨 の 準 備 と

な る こ と を危 慣 し,他 の 〔4人 の!Fisher〔1932〕,p.148;〕 連 銀 総 裁 を 招 い て 「非 公 式 で は あ る

が 強 力 な」 委 員 会 を 組 織 した 〔Fisher〔1939a〕,p.129)。 委 員 会 は 再 割 引 率 と公 開 市 場 操 作 の 両

方 を 用 い て 預 金 通 貨 の増 大 を 阻止 し,12の 連 銀 に 流 入 した 金 を 事 実 ヒ不 胎 化 した 。 「連 邦準 備 制

度 に 関 す る 限 り,こ れ が 『公 開市 場 操 作」 の 始 ま りで あ った 」 同 上}。 そ して 通 貨 は 「1923年 以

来,あ る 意味 で は,12の 連 邦 準 備 銀 行 が 再 割 引 率 と公 開 市 場操 作 に よ って 管 理 して い る(そ して

最 近 で は うま く管理 してい な い)」(Fish,,〔19336〕,p.91)。 公 開 市 場操 作 は ア メ1」カ に お い て は

「新 た に発.見 さ れ た原 理 」 〔Fisher〔1934L〕,p.246>で あ っ たが,ホ ー トリー に よれ ば,「1S33年

ま で イ ング ラ ン ド銀 行 は公 開 市 場操 作 に全 面 的 に依 存 しな けれ ば な らな か ワた」 ので あ り,イ ン

グラ ン ド銀 行 が 通 貨 統 制 の 目的 の た め公 定 歩 合政 策 に向 か った の は.公開 市 場操 作 で は不 十分 だ か

らで あ っ た 〔H≡lwtrヒy〔1938,p.256)。 ス トロ ン グ総 裁 は工928年10月 に 死 去 した.フ ィ ッシ ャー

は,1925年 に ス1・ ロ ン グ総 裁 が イギ リス の金 本位 制 復 帰 を助 け るた め(イ ング ラ ン ド銀 行 に よ る

利 子 率 引 き トげ に対 して)行 った連 銀 再 割 引率 引 き ト.げが 「不 注 意 に も..1貸 出 しを刺 激 した こ と

を指 摘 しつ つ,「 そ れ に もか か わ らず,ス トロ ング総 裁 が生 きて い て 舵 取 りを して い れ ば,ア メ

リカ に 関す る限 り,ブ ー・ム を 芽 の うち に摘 み取 り,そ れ に よ り不 況 を 防 止 したで あ ろ うと多 くの

人 が 思 って い る」(〔1934,〕,p.131)と 書 い た 。 そ の思 い は フ ィ ッ シ ャー 自 身の もの で もあb,

次 第 に よ り強 固 にな って い った α ホ ー トリー も 「ス トロ ン グ総 裁 が1928年 秋 に死 去 した こ とは 世

界 に と って 不 幸 な こ と(adisast訂)で あ った 」 〔〔1938〕、p.209)と 述 べ て い る 。
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㈲ 銀 行 家 が 標 準 と考 え る預 金 準 備 率 の 変動

〔e)貸 付 の有 効 需 要 の 変 動

で あ る(PP.31-2)。 貸 付 の有 効 需 要 は 「利 子 率 決 定 の 支 配 的 要 因 」 で あ り,

「それ 自体 は,.い くつ か の面 にお い て 利 子 率 の 変動 に よ っ て影 響 され る けれ ど

も,主 と して市 場 の状 態 に よ って 支 配 さ れ る 」(p.32>。

(ii)利 子 率 に対 す る銀 行 の影 響.中 央 銀行 は公 開市 場 操 作 と銀 行 利 率(再 割

引 率)の 変 更 に よ って銀 行 の.貸付 能 力 を 増 減 で き,そ れ に よ って 利 子 率 を望 む

水 準 に動 か す こ とがで き る。 しか し,制 約 が あ る。金 本位 制 の下 で は,金 の 対

外 流 出 を維 持 で き る率 よ りも利 子 率 を低 くす る こ とは で きな い し,逆 に,外 国

か ら 自由 に貸 付 を獲 得 で き る率 よ りも利 子 率 を高 くす る こ とは で きな い。 こ う

した状 況で は,銀 行 利 率 決 定 に際 して 中央 銀 行 の 第 一 の 関 心事 は 一 国 の金 の量

で あ る(p.32)。 「事 実,金 の 流 入 あ るい は金 の 流 出 回避 が 必 要 と さ れ る時 に

は,低 利 子 率 に よ って 銀行 の投 資 お よ び貸 付 を刺 激 しな け れ ば な らな い こ と を

産 業 と流 通 の状 態 が 示 して い て も,中 央 銀 行 は銀 行 利 率 を 引 き上 げ る し,逆 に,

金 の量 が標 準 的必 要 水 準 を 上 回 る よ うな時 に は通 例,銀 行 利 率 を 引 き下 げ る。

そ して 時 に は銀 行 の投 資 お よび貸 付 を抑 制 す る必 要 が あ る こ とを 産業 と流 通 の

状 態 が 示 して い る と考 え られ る時 で さ え もそ うで あ る」(p.33)。 この こ とは,

利 子 率 の決 定 に際 して銀行 が 産業 と流 通 の状 態 を無 視 して い る とい うこ とを示

唆 して い る ので は な く,「 金 本位 制 の 要 請 と産 業 と流 通 の 要 請 す べ て 同 時 に誠

実 に応 ず る こ とは必 ず しも可 能 で は ない 」 こと を意 味 して い る(同 上)。

働 貸 付 の有 効 需 要 の 変動 の原 因 は

(a)政 府 の借 り入 れ の 変動

(b)市 場 の状 態 の変動

(c)利 子 率 の変 動

で あ る(P.謎)。.

(11-a)「 政 府 支 出 の 変 動 と,政 府 支 出 が 銀 行 借 り入 れ に よ っ て ま か なわ れ.

る割合 の変 動 は,と もに利 子 率 が ほ とん ど,あ るい は全 然 関 わ らな い 政 治 的 ・

.

ー
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経 済 的考 慮 に よ っ て決 定 さ れ る」(PP.34-5)。

(iii-b)生 産 と流 通 の フ ァイ ナ ンス お よび証 券 購 入 の た め の貸 付 の 有 効 需 要

はそ れ ぞ れ商 品市 場 お よび 証 券 市場 の状 態 に依 存 し,利 子率 は部 分 的 に しか 影

響 しな い(P.35)。

商 品市 場 の状 態 は

①.市 場 が 「手 持 ち」 か 「空 売 り」 か(「 ロ ン グ」 か 「シ ョー ト」 か)と

い うこ と

② 所 与 の価 格 の下 で の期 待 さ れ た最 終 的購 買 に対 す る実 際 の供 給 量

③ 限 界 生産 費 に対 す る市 場価 格.

か らな り,こ れ らの条 件 は どれ 毛利.子率 に影 響 さ れ うるが,必 ず し も常 に そ う

だ とい うわ けで は ない(p.35)。

証券 市 場 の 状 態 は

① 市 場 が 「手 持 ち 」 か 「空売 り」 か(「 ロ ング」 か 「シ ョー ト」 か)

② 証 券 価 格 が 収 益見 込み か ら見 て低 い か 高 い か

③ 商 品 市 場 の状 態が 産業 と流 通 に貨 幣 が 流 入 して い るか 流 出 して い るか

④ 産 業 と流 通 の た め の貨 幣 の必 要 あ るい は 他 の 理 由 の た め に,利 子 率 が

高 い か 低 い か

とい う こ とか らな る(p.35)。

「こ う した 諸 条件 に よ り,貨 幣 を借 りて財 ス トッ クを買 うの が 適切 か,原 材

料 また は 生 産 設 備 を買 うのが 適 切 か,あ るい は証 券 を買 うのが適 切 か は状 況 次

第で あ る」(p.35>。 あ る場 合 に は,と くに 政 府 支 出が 継 続 的 に収.入を 超 過 し

て い る時 に は,高 い利 子 率 に もか か わ らず,貨 幣 を借 りて 証 券 を買 い,そ れ と

と もに生 産 と在 庫 を 増 人 す る の が 有 利 で あ る(PP.36-7)。 付 随 的 に,証 券 価

格 の.L昇 は投 機 者 に よ る財 の最 終 的 購買 の増 大 を引 き起 こす こ とに よ り,商 品

価 格 の 上 昇 を 強 め る。 大 な り.小な り一 時 的 あ る い は恒 久 的 な通 貨 減価 が 生 じる。

また,あ る場 合 に は,乏 くに国 債 残 高 削 減 の た め の増 税 が 最 終 的購 買 の減 少 を

引 き起 こ して い る時 に は,低 い 利 チ 率 に もか か わ らず,普 通 株 を売 る と と もに
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生 産 と在 屋 を減 ら し,銀 行 貸 付 を返 済 して 定 期預 金で 貨幣 を保 有 す るの が 有 利

で あ る。 付 随 的 に,投 機 者 に よる財 の最 終 的 購 買 の 減 少 は 商 品価 格 の下 落 を強

め る。 大 な り小 な りデ フ レー シ ョ ン と一般 的経 済 不 況 が生 じる(p.37)。

(ill-c)貸 付 の 有 効 需 要 に対 す る利 子 率 の効 果 に 関 す る結 論(p,39)。 ① 生

産 者 お よ び流 通 業 者 につ い て は 間接 的で あ る。 預 金利 率 が 十分 変化 し,最 終 購

買者 が よ り多 く(少 な く)貨 幣 を定 期 預 金 に預 け,最 終 的購.買を減 らす(増 や

す)場 合,産 業 と流 通 の 取 引 高 と貨 幣 の必 要 量 は減 少(増 大)す る。 ② 直 接 的

効 果 は小 さ い。 通 常 は,高 い(低 い)利 子 率 は貸 付 の有効 需 要 を 減少(増 大)

さ せ る が,時 に は増 大(減 少)さ せ る 。 た とえ ば金 融 費 用 の 上 昇 を 最終 的購 買

の 減 少 を伴 わず に価 格 に..ヒ乗 せ で き る場合,同 量 の財 を よ り高 い価 格 で フ ァイ

ナ ン スす る の に,よ り多 くの貨 幣 が 必 要 とさ れ る。 ③ 優 良債 券 と優 先株 購 入 目

的 につ い て は効 果 は大 き く,普 通 株購.入 目的 につ い て は効 果 は小 さい 。

(i・)銀 行 貸付 に対 す る銀 行 家 の カ は,

回 貸 付 を拒 否 で き るか 否 か

(b)利 子 率 に対 す る影 響 力

(c)貸 付 の有 効 需 要 に対 す る利 子 率 の影 響 力

に 依存 す る(PP.39-40)。

(iv-a)「 お そ ら く政 府 以 外 のす べ て の 借 り手 に対 して は,銀 行 家 は 貸 付 を

拒 否す る絶 対 的力 を持 って い る。 しか し,こ の よ うな銀行 貸付 量 を 減少 させ る

手段 の逆 の もの は ない 。 銀行 家 は誰 か に借 り入 れ を強 い る こ とに よ って貸 付 を

増 大 す る こ とはで き ない か らで あ る」(p.40)。

(iv-h>金 の流 出 入 に及 ぼ す利 子 率 の 限 られ た 影響 力 に よ り,銀 行 家 の力 は

限 られ て い る(p.40)。

(iv-C>政 府 の有 効 需 要 は利 子 率 が ほ とん ど影 響 しない よ うな考 慮 に よ って

決 定 さ れ る 。生 産 者 と流 通 業 者 の フ ァイ ナ ンス のた めの 有 効需 要 と証 券 購 入 の

た め の 有効 需 要 は,そ れ ぞ れ の 市場 の状 態 に依 存 し,利 子 率 は部 分 的 に しか 影

響 しな い(p.40)。

.
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か く して 「銀 行 家 の貸付 量 に対 す る影 響 力 は,利 子 率 に 対 す る限 られ た影 響

力 によ り,そ して政 府 借 り入 れ の大 きさ お よ び商 品 市 場 と証 券 市場 の状 態一

これ らが貸 付 の有 効 需 要 を支 配 す る一 に対 す る利 了率 の 限 られ た 影響 力 に よ

り,限 定 さ れ て い る」(p.40)と い う結 論 にな る。

III物 価 理 論 とピ グ ー効 果

ミュ ル ダー ル 〔1939〕 は ヴ ィ ク セ ル の物 価 理 論 を 次 の よ う に 述 べ て い る

(PP,20-1,25-6頁)。 個 別 商 品 の 価 格 形 成 分 析 の一 般 的 方 法 は,諸 原 因 を2つ

の カテ ゴ リー,供 給 と需 要 に分 割 す る こ とで あ る。 す なわ ち,一 商 品 の価 格 が

. L昇 した な らば,そ れ は需 要 が 増加 した か供 給 が 減 少 した か の 結 果 で あ る 。す

べ て の 価格(物 価 水 準 〉 が 上 昇 す る場 合 に も同 じ仕 方 で 現 象 を 説 明 で きる は ず

で あ る。す なわ ち,す べ ての 商 品 に対す る需 要が 増 大 した か,供 給 が低 下 した

とい う こ とがで きる はず で あ る。 この よ うな 問題 の立 て 方 は伝 統 的均 衡 理論 の

立 場 か ら見 て異 端 的 で あ る。伝 統 的均 衡 理 論 に よれ ば,一 商 品 の供 給 は 同時 に

他 のす べ て の商 品 に対 す る需 要 で あ り,す べ て の 商 品 に つ い て の供 給 と需 要 と

の均 衡 の撹 乱 な る もの は考 え られ な いか らで あ る。 ヴ ィクセ ル は いか に異 端 的

で あ るか を十 分 認 識 して い た 。 そ して,「 こ の ヴ ィク セ ル の 異 端」 こそ 「過 剰

生 産理 論 や 過 少 消 費理 論 の ま さ に核 心 」 で あ った 。

それ で は,ア バ ッテ ィの物 価 理 論 は どの よ うな もの な の か?.ア バ ッテ ィは

次 の よ うに述 べ る。

「一 国 の 物価 水 準 は,生 産 と輸 入の 総和 が 最 終 的購 買 と輸 出の 総 和 に等 し.

い とき,そ して生 産 者 お よ び流 通 業 者 が 財 ス ト ックを増 減 しよ う と しな い

限 り,.ヒ 昇 も下落 も しない 」(FB,p.67)。

アバ ッテ ィは,5つ の要 因(生 産,最 終 的 購 買,輸 出,輸 入,財 ス トック)

の変 動 が 物価 水準 の変 動 を引 き起 こ し,そ れ は ま た5つ の 要 因 それ ぞ れ に影 響

す る と して,各 要 囚 につ い て論 じて い る。 以 下 で は,物 価 低.ドの生 産 お よび 最

終 的購 買 に対 す る効 果 を取 り上 げ よ う。
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〔a)生 産 に対 す る効 果(PP.67-8)。 生 産 性 増 大 に 基 づ く生 産 増 加 に よ って

物 価 が 低 下 す る場 合,生 産 の 増 大 は,他 の事 情 に して等 しい 限 り,通 常 維 持 さ

れ る。物 価 低 下 が 最 終 的 購 買 の低 下,外 国 の財 ・サ ー ヴ ィスが 相 対 的 に よ り安

くな り,輸.入 に比 べ て輸 出が 減 少 す る こ と,あ るい は生 産 者 お よび流 通 業 者 が

財 ス トックを低 下 させ る こ と に基 づ く場 合,需 要 と供 給 を正常 化 す る の に十 分

低 い水 準 に すべ て の価 格 が 再 調 整 さ れ る まで,貨 幣 利 潤,貨 幣賃 金 お よ び実 質

利 潤,実 質 賃金 が 低 下 す る。 そ の よ うな場 合,損.失 を被 る よ りは 生産 の減 少 を

選 ぶ 事 業 家 と失 業 を 回避 した い と努 め る労 働 者 は,生 産 削 減 を取 り決 め る こ と

に よ って と もに 価 格低 下 に抵 抗 す る。 か く して 生 産低 下 が 生 じる。 アバ ッテ ィ

は,そ の よ うな 抵 抗 は 費川 が市 場 価 格 に速 や か に調 整 さ れ る の を妨 げ るか ら有

害 で あ る とい う見 解 に対 して,そ の よ う な抵 抗 な く して は価 格 低..ドは破 滅 的 大

きさ に な るか も しれ な い と述 べ て い る。

(b)最 終 的 購 買 に対 す る効 果(PP,68-9)。 生 産性 増 大 に基 づ く生 産 増 加 に

よ って物 価 が 低 下 す る場 合,最 終 的購 買 は即 座 に増 大す る。 最 終 的購 買 の低 下,

純 輸 出低 下,財 ス トック低 下 に よ っ て物 価 が 低.下す る場 合 に は,貨 幣 利 潤,貨

幣賃 金 を引 き下 げ,最 終 的購 買 を 減少 させ,物 価 低 下 は よ り大 き くな る。 こ こ

で アバ ッテ ィは ピグー 効 果 に 言 及 して い る。

「物 価 低 下 は,遅 か れ 早 か れ,最 終 的 購 買 の増 大 を 引 き起 こす で あ ろ う。

なぜ な ら,債 券一 あ る い は 固定 的貨 幣 額 に関 す る任意 の種 類 の契 約

か ら得 られ る固 定 的 貨 幣所 得 を得 る人 の購 買 力 は,物 価 水準 が 低 下 す る分

だ け増 大 し,金 利 生 活 着 は 貨 幣 を よ り多 く支 出 す る こ とな しに財 を よ り多

く買 うばか りで は な く,物 価 が底 値 に達 した とみ え た な らば通 常 よ り も多

くの貨 幣 を支 出 す る気 に な りさ えす るか らで あ る」(FB,p.68)。

けれ ど も,ア バ ッテ ィが ピ グー効 果 に よ っ て不 況 が 回復 す るな ど と考 え てい

ない こ とは もち ろん で あ る。 こ こで の アバ ッテ ィの 議 論 は 「簡単 化 の た め」小

売物 価 水 準 の変 動 が 卸 売 物 価 水 準 の 変動 と厳 密 に一 致 す る とみ な し うる場 合 に

つ い て で あ る。 アバ ッテ ィは 卸 売 物価 水準 と小 売 物 価 水 準 につ い て次 の よ うに

}

ー
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述 べ る。

小 売 物 価 水 準 は卸 売物 価 水 準 と異 な り,需 要 と供給 の実 際 の変 動 あ るい は 想

像.ヒの変 動 にい ちい ち反 応 して変 動 す るの で は ない 。 「これ は重 要 な 点 で あ る。

な ぜ な ら,小 売 物 価水 準 が卸 売 物 価 水 準 の低 下 に即 座 に調 整 で きない こ とが,

しば しば 生 じ る生 産 低 下 の 重 要 な 原 因 だ か らで あ る」(FB,p,66)。 そ して 小

売 物 価 水 準 が 卸 売物 価.水準 の低 下 に即 座 に調 整 で きな い こ とを考 慮 す る と き,

ピグ ー効 果 は く必 要 な時 よ り もず っ と後 で しかで 生 じない 〉 の で あ る。

『1929一ユ931年 の経 済 教 訓』 に おい て アバ ッテ ィは 貨 幣 賃 金 の切 り下 げ策 に

対 して次 の よ う に論 じて い る。.

「賃 金 引 き ドげ が 卸 売.価格 お よ び小 売 価 格 を引 き下 げ る限 り,債 券 保 有 者

や 固定 額 の 貨 幣 請 求 権 を持 つ 人 々 の購 買 力 は増大 す る。

しか し,そ の よ うに して生 じる卸 売 価 格 の 低 下 は,物 価 が 低 下 す る時 に

債 券 保 有 者 らの 購 買 の増 大 を な ん ら引 き起 こさ な い。 また 小 売 価 格 の 十 分

な低 下 は,卸 売 価 格 の低 下 の 後 で しか生 ぜず,緩 慢 で 困 難 を伴 う。

そ れ ゆ え,債 券 保 有 者 らの購 買 の 増大 は賃 金 低 ドお よび 物 価 低 ドの結 果

生 じる と して も,そ の よ うな購 買 の増 大 は,そ れ が 必 要 とさ れ る時 よ りも

ず っ と後 に な って しか 生 じな い の で あ る」(〔1932),p.40)9♪ 。

IV貨 幣的循環と貯蓄 ・投資

貨幣的経済理論においては,所 得あるいは資金の源泉に関する叙述がある。

アバッティも 『最終的購買者』において 「最終的購買者が貨幣を得る源泉」を

議論している。源泉の第一は所得である。「生産 と流通過程は生産.者および流

通業者をして賃金,地 代,利 子,原 材料費および個人的支出を,彼 らが生産 し

商う財が販売されるよりも前に,貨 幣で支払わせる。それゆえ,生 産物が売れ

9)賃 金引 き上げ の場合 は,「 より高い賃金が物価..ヒ昇 を引 ぎ起 こす限 り,債 券保有者 および固定

額 の貨幣請求権保 有者の購 買力 は低下す る。/し か し,彼 らが実際 に購入す る大 きさは必 ず しも

比例 的に低下 しないであろ う。 なぜ なら,以 前 よ りも貯蓄を減 らそ うとす るか もしれないか らで

ある」(〔1932〕,p.91)o
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る か否 か,生 産 者 お よび 流 通業 者 が利 潤 を獲 得 す るか損 失 を被 るか,あ るい は

生 産者 お よ び流 通 業 者 の 支 出 あ る い は支 払 い が 銀 行 貸付 で な され るか 彼 ら 自身

の現 金 また は銀 行 預 金 で な さ れ るか にか か わ らず,最 終 的購 買 者 が 当該 の財 を

生 産 と流 通 が ひ き あ う価 格 で す べ て 購 入 す る の に十 分 な 貨 幣 は支 出 さ れ る」

(FB,p,45)。 第 二 に は 資 産 で あ る。 「最 終 的 購 買 者 は全 体 と して常 に 大 量 の 資

本 資 源 を,手 元 現 金 と定 期 預 金 あ るい は 要 求払 い預 金 で の 貨 幣 とい う形 で,ま

た 銀 行 貸 付 が 容 易 に得 られ る二i.地,証 券 お よび他 の資 産 とい う形 で,所 有 して

い る。 そ れ ら は最 終 的 購 買 の増 大 に利 用 し う る」(p.46>。 そ して 第 三 に,政

府 は 「常 に銀 行 か らの貸 付 を得 る こ とが 可 能 で あ り,ま た補 助 的紙 幣 の 発 行 に

よ って 追 加 的 現 金 を創 造 で きる」(同 上)。

そ して ア バ ッテ ィは 「貨 幣 が 流 通 に流 出 入す る場 所」1D)(FB,p,133)に 注 意

を 集 中 し,「 信 用 貨 幣 の 循 環 的流 れ」(thecircuitflowofcreditmoney)を 次

の よ う に述 べ る(FB,p,52)。

銀 行 家 ぽ貸付 と投 資 に よ り信 用 貨 幣 を創造 す る。 事 業 家 は賃 金,地 代,利 子,

原 材 料,個 人 的 支 出 に貨 幣 を.支出 し,政 府 は 租税 を支 出す る。 貨 幣 を 受 け取 っ

た 人 は 事 業 家 の 活動 に よ って 生 み 出 され た財 の最 終 的 購 買 者 と して 貨 幣 を用 い

る。 事 業 家 は銀 行 家 に返 済 す る こ とに よ って信 用 貨幣 を消 滅 さ せ るか,従 来 ど

10)ジ ヲン ・ス トレイチー 「理 性に よる革命」 〔1925〕に対 す る批判か ら。 アバ ッテ ィは,ス トレ

イチーが ボブソン同様 〔拙稿 〔1995c〕参照),資 本財購入 を貯蓄,消 費財 購.入を支出 と呼 んでい

る ことに対 して,「 た んなる節欲 と消 費財 の代わ りに設備を購 入する こととを私は区別 しようと

しているが,ス トレイチー・氏は明 らかに両者 の相違 の重要性に気づいてい ない」(FB,p.132,n.

ユ)と 述べ ている。 「ス トレイチー氏 は,他 の 人たち同様,現 代的銀行制度 によって人は なんら購

入す ることな く貯蓄で きる とい う決定 的事実 を見逃 してい る。銀.行に預金 された貨幣は常 に商品

資本 に有利に投資 できるわけで はな く,そ の ような場合,銀 行 組織 の貸付能力 は完全には利用さ

れ ない。ス トレイチー氏 は古い誤謬 を認めてい るので銀行家 を 「世界経済 の万能的決定 著」 とみ

な して しま った」。 げれ ども事実はそ うではない。「銀行家は,有 効 に需要 され る数量 プラスある

状況 において銀行 家が証券市場 を通 じて流通に注入で きる数 量以上 に信用 を供与で きない し,政

府 に対す る信用を拒 絶す ることも通常で きな .............こ の最重要問題を明
らか にす るのにま った く役 立た ない。著者ぽ貨幣が流通に流 出入す る場所 に注意 を集中 したほ う

が良か ったであろ う。ス トレイチー氏 は多 くの人 と同様,貨 幣数量 はたん に銀行や銀行利率そ し

て紙幣印刷 機の間の問題 と考 えてい るように思 われる。真実 は,貨 幣数量 は主 として公衆 と政府

の最終的購買 によって決定 されるので あ り.そ れ ゆえ,「 世界経済の万能的決 定者」 は買 い手で

あ ッて銀行家ではない,と い うことなのであ る」(FR,p.133,強 調 は引用者)。
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お り生 産 を フ ァイ ナ ンスす るた め貨 幣 を用 い る こ と に よ って 流 通 に 存続 させ る。

「重 要 な こ と は,あ る種 の 「貯 蓄 」 は,最 初 に信 用 貨 幣 を 産 業 的流 通 に投

じた事 業 家 の 下 に還流 す る よ りも前 に,信 用 貨 幣 を 引 き揚 げ る とい うこ と

で あ り,そ の よ うな 引 き揚 げ を 中和 化 す るの に新 規 の 信用 貨 幣 の流 通 へ の

注 入 は必 ず しも十分 で は な い とい うこ とで あ る」(FB,p.ら2)。

引 用 文 中 に 「産 業 的流 通 」(circulationinindustry)と い うこ とば が あ るが,

それ と対 に な るの は 「証券 的流 通 」(stockexchangecirculation)(p.53)で あ

る。 この 区別 は ジ ョハ ンセ ン 〔1908〕 の 「活 動 貨 幣」 と 「貨 幣 市 場 」 に相 当 す

る もので あ る(ジ ョハ ンセ ン につ い て は 拙 稿 〔1995c〕 を 参 照 さ れ た い)。 「産

業 的 流 通 」 と 「金 融 的流 通 」 とい う 『貨 幣 論』 の分 類 は よ く知 られ て い る(け

れ ど も,ケ イ ンズ は 『一 般 理 論 』 で 「流 通 」 を 「貨 幣保 有 動 機 」 に解 消 して し

ま った)。

そ れ は と もか く,ア バ ッテ ィが 否 定 しよ う とす るの は 次 の 主 張 で あ る(FS,

p.52)。 「説 欲 に よ っ て利 用.し うるす べ て の貨 幣 所 得 は,保 蔵 とい う無 視 し う

る場 合 や 消 費 財 の 最 終 的購 買 の た め に借 りられ る場 合 を別 にす れ ば,直 接 あ る

い は 自動 的 に 引 き抜 か れ るか して,商 品 資 本 山 の 生 産 あ る い は発 注 とい う能動

的 役 割 を 果 た す 人 々 に よ っ て利 用 され る。 い ず れ にせ よ,貨 幣 が 保 蔵 され な け

れ ぼ 最 終 的 購 買 は 減少 しない 」。

『請 求 さ れ な い富 』 で アバ ッテ ィは,有 効 需 要 が 不 足 して い る時 に は銀 行 に

預 金 さ れ た貨 幣 あ るい は株 式市 場 で 流通 して い る貨 幣 は消 費財 の代 わ りに資 本

財 に 支 出 され る の で は な く 「何 物 に も支 出 され な い」 と主 張 し(UW,p,110,

n.3),.ま た 「支 出」 と言 う言葉 が 消 費財 需 要 の,「 貯 蓄 」 と言 う言 葉 が 資 本 財

需 要 の.同義 語 と して 用 い られ て い る こ とに異 議 を 唱 え,「 有 効 需 要 は 生 産 に 等

しい とい う信 念 を 追 い払 う目的 のた め に」,「支 出」 とい う言 葉 を消 費 プ ラ ス投

11)生 産的設備 と非生産的設備,す べての財ス トックを指す、.非生産的設備は生産以外の用途 の建

物 ・設備 を指 し,教 会,美 術館,住 居,家 具,美 術工芸品,軍 備 などが例 として挙げられてい る

〔FS,P.189〕P
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資 に対 す る支 出 を意 味 す る もの と して 用 い た(UW,p,101,n.2)。 そ して 『最

終 的 購 買 者』 で は,「 貯 蓄」 につ い て 「消 費 財 を な しで 済 ます と い う受 動 的

パ ー ト」 と 「商 品 資 本 の 生 産 あ る い は発 注 とい う能動 的 パ ー ト」 とを区 別 した

ので あ る。

(a)受 動 的 パ ー トにつ い て 〔PP.49-50)人 が 消 費 財 を な しで 済 ま す の は,

自.発的 に望 む 場 合(「 節 欲」'abstinence')と 強 し〕られ る場 合(「 倹 約 」`frugali・

.ty')が あ る。 倹 約 は,〔1)物 価 騰 貴 に よ り,あ る い は 貨 幣 賃 金,貨 幣 利 潤 ま た

は稼 得 の..般 的 低 下 に よ って,社 会 全 体 が 強 い られ る場 合 と,② 社 会 の一部 分

が 他 の 部分 に よ って 強 い られ る場 合 が あ る。 と くに,「 説 欲 して い た 人 々 が 消

費財 の最 終 的購 買 を増 加 す る 時,現 金 あ る い は銀 行 預 金 を持 って い る 人 あ るい

は銀 行 貸 付 を得 た 人 が 消 費財,非 生産 的設 備 あ るい は生 産 的 設備 の最 終 的購 買

を増 加 す る時,生 産 者 ・流 通 業 者 が財 ス トック を増 加 す る時,他 の事 情 に して

等 しい 限 り,他 の 人 々 に よ り少 な い量 で済 ます こ と を 自動 的 に 強 い る物 価 上 昇

が 生 じ る」(p.50)。 こ の よ うに して 自動 的 に 課 さ れ る倹 約 を ア バ ッテ ィは

『自動 的倹 約 」 と呼 ん だ 。 これ は ロバ ー.トソ ンの 「自動 的 ラ ッキ ング」 に相 当

す る。 実 際,ア バ ッテ ィ もロ バ ー トソ.ンの 「自 動 的 ラ ッキ ン グ」 と 「誘 発 的

ラ ッキ ング」 の 区 別12}は 類似 した分 析 を よ り一 層 進 め た もので あ る と して い る

(p.50,n.1)。 しか し,ア バ ッテ ィは ロ バ ー トソ ンと独 立 に,異 な る 目的で 貯

蓄 の分 類 を行 った の で あ る 。 ア バ ッテ ィの問 題 は く最終 的購 買 に対 す る説 欲 の

影 響 〉 で あ る。

(b)能 動 的 パ ー トに つ い て 。 ア バ ッテ ィは,投 資 を実 行 で きる人 は誰 で あ れ,

「現 金,銀 行 残 高,あ る い は銀 行 貸 付 を獲 得 す る力,を 持 っ て い な けれ ば な ら

な い」 こ とを指 摘 し,説 欲 に よ っ て利 用 可 能 と な った貨 幣所 得 を用 い よ うが,

現 金 また は 銀行 預 金 で の資 本,あ る い は銀 行 貸付 を利 用 し よ うが,「 生 産 さ れ

12)誘 発 的 ラ ッキ ン グは,物 価 上昇 に よ る保 有 貨 幣 残 高 の 実 質価 値 減 少 を 回復 しよ う と して 消 費 を

差 し控 え る と い う もの で,自 発 的,計 画 的 とい う点 で 自動 的 ラ ッキ ン グ と異 な る(R【 」b㎝50n

〔1949〕,PP.479)。 誘 発 的 ラ γキ ン グは[.ケ イ ン ズの 貢 献 で あ る」(〔1949〕 、p.x)。

.
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る商 品資 本 の数 量 と性 質 を 決 定 す る の は,商 品資 本 を生 産 あ るい は.発注 す る行

為 で あ る」 と主 張 す る(p.51)。 商 品資 本 を 生 産 あ るい は発 注 す る 能動 的 パ ー

トを実行 す る に は,最 終 的 購 買 者 の た め に 生 産す るか,自 分 自身 が 最 終購 買 者

とな らね ば な らな い 。[.それ ゆ え,生 産 され る商 品 資本 の 数 量 と性 質 を 決定 す

.る の は,正 常 生 産 能 力 の 範 囲 内で,常 に商 品 資 本 の最 終 的 購 買 の 大 き さで あ

る」(p.51>。 ア バ ッテ ィに よれ ば,商 品 資 本 生 産 の た め に 必 要 な労 働 や 原 材

料 が 節欲 あ る い は 自動 的 倹 約 に よ って獲 得 さ れ るか ど うか とい う こ とは,商 品

資 本の 数 量 に影 響 し ない の で あ り,「 直 接 的 に は,価 格 水 準,貨 幣 的安 定 性,

生産 に対 す る誘 因 に しか 影 響 しない ま った く異 な る 問題 」 で あ る(p.51)。

.アバ ッテ ィは節 欲 に よ って利 用 可 能 とな った 貨 幣 が(1)設備 購.入② 在 庫 増(3駈

券購 入(4)銀 行 預金 に用 い られ る場 合 につ い て 検 討 して い る(PP.52-60)。.

口)設備 購 入〔2)在庫 増 の場 合,最 終 的 購 買 は 低 下 しな い こ とは 明 らか で あ る。

(3)証券 購 入 の場 合 。証 券 市 場 は,節 欲 に よ って 生 じる 未使 用 の最 終 的 購 買 力 の.

分 配 者 とい う役 割 を果 たす 。 アバ ッテ ィは,.節 欲 に よ っ て利 用.ロ∫能 とな った 貨

幣所 得 に よ る証 券 購 入 〔「証 券 的流 通 へ の 貨幣 の流 入 」)と 「事 業 家 お よび 政府

に よ る財 ・サ ー ヴ ィ スの最 終 的 購 買 を フ ァイ ナ ンスす る た めの 新 規 発 行 」 とを

対 置 す る。 両者 が 等 しい時,最 終 的 購 買 は低 下 しな い。 後 者 が 前 者 を下 回 る時,

証 券価 格 は.L昇 し,し ば しば 追 加 的 信 用 を吸 い込 み,投 機 家 に利 潤 を もた らす 。

アバ ッテ ィに よれ ば,投 機 家 は 通 常,追 加 的 な財 ・サ ー ヴ ィスの 最 終 的 購 買 者

とな るの で131,証 券 市 場 は節 欲 に よ って生 じる未 使 用 の最 終 的購 買 力 の分 配 者

と して 作 用 す る。 「正 常 生 産 能 力 が 完 全 利 用 さ れ な い,と い う こ とで 示 され る

過 度 の節 欲 あ るい は財.ス トックの 過 度 の 整理 は,商 品価 格 の低 下 を 引 き起 こ し,

生 産 者 お よ び流 通 業 者 の 貨 幣 需 要 を 減 少 させ,証 券 市 場 へ の貨 幣 の 流 入 を引 き

13)別 な 文脈 で アパ ッテ ィが 引 用 して い る あ る 人物 の1929年10月10日 付 け のrタ イ ム ズ」 紙 へ の投

稿 に は,「 ニ ュー ヨ ー ク株 式 取 引所 は何 十徳 ドル もの 利 潤 を 生 み だ した が,そ の 貨 幣 は大 部 分 は

工 業 製 品 の 購 買 に向 か った.1と い う一 節 が あ る(〔1932〕,p.51)。 ま た,「 ア ナ リス ト』 紙 の伝 え

る と ころ で は ア.メ リカの 投 機 に よ る総 収 益 は19銘 年 は約50億 ドル,1918年 は 約3億 ドルで あ っ た,

と アバ ッテ ィが書 い てい る(〔1932〕,p、7)。
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起 こすことによって証券価格を上昇させ,証 券を売買する人の最終的購買を増

大させる。このような場合,証 券市場は過度の節欲あるいは財ス トックの過度

の整理を中和する傾向がある」(p.54)1㌔

㈲銀行預金の場合。財 ・サ「ヴィスの最終的購買に用いられない貨幣所得お

よび産業 と流通から放出された貨幣資本は,普 通株の見込みが満足のゆくもの

でなければ,ま た優良社債や優先株の価格が十分低いのでなければ,証 券市場

には流れない。そして節欲によって財 ・サーヴィスの最終的購買が低下しつつ

ある時には普通株の見込みは思わ しくなく,ま た貨幣が産業と流通か ら放出さ

れている時には優良社債や優先株の価格は必ず しも常に低いわけではないから,

銀行預金で保有されることになる(p.54>。 「節欲によって利用可能 とな り預

金で保有される貨幣所得の増大は,節 欲者の最終的購買,そ のための財 ・サー

ヴィスの生産,当 該の生産者および流通業者が必要とし獲得する銀行貸付額,

これらを減少させるから,集 計的最終的購買,集 計的生産,要 求され獲得され

る銀行貸付の集計額 したが って総預金は,他 の事情にして等 しい限り,減 少す

る」(p.57)。 ここで,他 の事情 とはアバッティが 「種.々の種類の イレギュ

ラーな最終的購買」 と呼んでいるもの,す なわち,

(1虚採鉱から生じる最終的購買

M)証 券市場 および投機 に関 して 「最終的購買音」 第1部 では節欲 による需要不足 に対する中和化

作用 しか論 じられていない。193/8月 のブ レテ ィン 〔No.7)で は,1929年 の 「投機的 ブーム」

を不況の 宅原 因の.一つ とするサー ・アーサ ー ・ソル ターに対 して,「 このブームが いか に投 機的

であ った として も,ま た その反動がいかに災厄であ ったに しても,そ れ を不況の主原因 と考える

ことはで きない。事実の問題 として原 因で はな く結果である」 と主張 してい る。「政 府,建 設業

者,買 い予..般 に対 して夥 しい量の貸付によ って何十億 ドルもの借入貨幣 を流通に注入 した結 果

であ り.産 業 の利 潤が賃金 よ りも増 大 した結果であ る」 〔〔1932〕,p.50).す なわち,「 ブーム期

に利潤がよ り小さ く,賃 金が より大 きか ったな らば,… …り,働看は 同量の財 ・サー ヴィ.スを月賦

に頼るこ とな く購入で きたであろ うし,産 業利潤 の異常 な増大 によって引 き起こされた過剰 な株

式投機や不安定 な株価 高騰は 回避 されたであ ろうj〔PP.53-4)。1931年11月 のブ レテ ィン(No.

11〕 では,サ ー ・アーサー ・ソルターが証券購 入によって追ho的 貨幣 を注入する連 邦準備銀行の

行動 に言及 したのに関連 して,追 加的貨 幣を流通 へ注入 する最善の方法は株式市場 を通 じてで は

な く,新 規 の公 共事業に よって即時的かつ直接 的に生産者 と労働者の手に貨幣を渡ずこ とで ある

と述べている 〔〔1932〕,PP.87-8呂)。「証券市場へ 餌追加 的貨幣 の住 人は,住 人され る額が 十分大

きく,証 券価格 の大幅な値上が りを引 き起こ し,財 を購 入 したい とい う人 々に大 きな利益 をもた

らすのでなければ,財 ・サー ヴィスの有 効需要を著 しくは増大 させ ないであろ う」 〔同 ヒ)。

ー
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(2)外国 に よ る 自 国 品の 最 終 的 購 買

(3)政府 の最 終 的購 買

(4)生産 者 お よび流 通 業 者 の 最 終 的 購 買

の総 額 で あ る。か く して次 の 結 論 とな る。

「節欲 に よ って利 用 可 能 とな った 貨 幣所 得 が預 金 で 保 有 され る時,種 々 の

種 類 の イ レギ ュラー な最 終 的 購 買 の総 額が 節 欲 者 の最 終 的.購買 の 不足 を完

全 に 中和 す る ほ ど大 き くな い な らば,生 産 額 は止 常 生 産 能 力 に比 して 低...ド

し,銀 行 の安 全 か つ 有 利 な投 資 お よび 貸付 は減 少 せ ざ る を得 ず,貨 幣 数量

は潜在 的貨 幣供 給 量 に比 して 低 下 す るで あ ろ う」(FB,PP.59-60)。

V政 府 支 出

アバ ッテ ィは 『最 終 的購 買者 』 第6～9章 で,イ レギ ュラ ー な最 終 的購 買 の

「変 動 の原 因 と性 質」 を それ ぞ れ 分 析 して い る 。金 採 鉱 か ら生 じる最 終 的 購 買

は第6章(2ペ ー ジ)で 簡 単 に議 論 さ れ て い る が,内 生 的貨 幣 供 給 論 が 明 確 に

表 明 され て い る次 の文 章 が 興 味 深 い 。

「銀 行 家 は,た ん に新 しい 金 準 備 が増 大 したか らと い っ て投 資 お よび 貸付

量 を増 大 したい と切 に望 ん で も,よ り多 くの貨 幣数 量 を流 通 に投 じる こ と

は で きない し,ま た しな い 。 既 に 論 じた よ うに,投 資 お よ び貸 付 に関 す る

銀 行 家 の力 は限 られ て い るの で あ り,そ れ ら は 市場 の状 態 と最 終 的購 買 に

依 存 す る ので あ る。 実 際 に起 こる こ とは,地 中か ら金 を獲 得 した 人 が 金 を

銀 行 に売 り,得 た 貨 幣 を 最 終 的購 買 に用 い,そ の最:終的 購 買 がす べ て の事

業 に波 及 す る こ とに よ って,銀 行 家が 投 資 お よ び貸 付 を安 全 かつ 有利 に増

大 す る こ とが 可 能 に な り,新 しい 金準 備 を ほぼ 完 全 に用 い る こ とが可 能 に

な る とい うこ とで あ る」(FB,pp.63-4)。

ま た,外 国 に よ る 自国 品 の 最 終 的購 買 につ い て,ア バ ッテ ィは 第7章 で 多 く

の 紙数 を割 い て論 じて い るが(第1部4191ペ ー ジ,第7章 は28ペ ー ジあ る),

本稿 で は省 略 す る。
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以 下で は,政 府 の最 終 的購 買 を取 りあ げ る こ とに しよ う。 『請 求 され ない富 』

にお い て アバ ッテ ィは 「政 府 が 課 税,借 り入 れ,紙 幣 発 行 を 用 い る仕 方 に 関す

る科 学 は,ど ん な もので あれ,今 日 ま った く存 在 しない 」(UW,p.98)と 論 じ

て い たが,「 最 終 的購 買 者 」 に お い て も 「今 日,政 府 債 務 減 少 の効 果,課 税 あ

るい は借 り入 れ に よ っ て調 達 した 貨 幣 で の 政府 の最 終 的 購 買 の 効 果 に 関 して,

厳 密 な正 統 的考 え とい った もの は な ん ら存 在 しな い」(FB,p.103)と 述 べ る。

公 衆 は常 に減 税 を 要求 し,政 党 は常 に政府 支 出増 大 を伴 う よ うな こ とを 要 求す

る。 す べ て を満 足 させ る こ とはで き ない か ら,そ れ ぞれ 代 わ る代 わ る政 治 的 影

響 を及 ぼ す 。 政 府 支 出 削減,資 本 課 税,関 税 改 革,減 税,種 々の 助 成,8隻 の

新 戦艦 とい っ.た ぐあ い で あ る。 「けれ ど も,公 衆 の 不 十 分 な最 終 的 購 買 あ るい

は過 大 な最 終 的購 買 を中和 化す る とい う問 題 は ま った く考 慮 され ない 。 そ れ ゆ

え,最 終 的 購 買 の 有 害 な 変 動 は,租 税 額 の 変 動 と政 府 の最 終 的 購 買 の 変 動 に

よ っ て減 少 す る こ と もあ れ ば,増 大 す る こ と も同 じほ どあ るので あ る」(同 上)。

ア バ ッテ ィは(D政 府 債務 減少 ②(増/税 お よ び公衆 か らの借 り入 れ に よ る政 府

の最 終 的購 買(増 大)〔3)銀 行 か らの借 り入 れ に よ る政府 の最 終 的 購 買 そ れ ぞ れ

につ い て最 終 的購 買 と物 価 に対 す る効 果 を検 討 し,そ れ に よ っ て生 じる物 価 変

動 の外 国貿 易 に対 す る効 果 を検 討 してい る。

〔D課税 に よ って 公 衆 か ら引 き揚 げ られ た貨 幣 を政 府 が 国債 の減 少 にあ て る場

合,最 終 的購 買 は低 下 し,物 価 は下 落 す る。 アバ ッテ ィは 「債 務 の商 品 価 値 」

に言 及 してい る。 す な わ ち,国 債 の利 ∫.支払 総 額(ア メ リカ に対 す る もの を除

く)は,1920-2ユ 年 度 の3億2600万 ポ ン ドか ら1925-26年 度 の2億7400万 に低 下

して い るが,商 品 単 位 で の負 担 は2億2500万 ポ ン ドか ら2億7400万 ポ ン ドに増

大 して い る(生 計 費 指 数 は 年 平 均255か ら176に 減 少 して い る)(FB,p.95)。

「そ れ ゆ え,貨 幣 額 で の 国 債残 高 の削 減 は,債 務 の 商 品 価値 の低 下 を もた らす

こ と な しに,生 産 に比 し て最 終 的 購 買 の減 少 を引 き起 こす 」(FB,p.96)。 実

際 問 題 と して(1)の 場 合 が 最 も重 要 で あ る。 アバ ッテ.イに よ れ ば,ア メ リカは

1920-30年 の10年 間 に 国 債 残 高 を254億8200万 ドルか ら161億1850万 ドル まで90
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億 ドル以 上減 ら し15),イ ギ リス は 同 時期 に20億 ドル近 く国債 を 減 ら して い る。

また フ ラ ン ス は1927-1930年 の3年 間 で12億800万 ドル 国債 を 減 ら して い る。

「そ れ ら は 主 に納 税 者 か ら獲 得 した 貨 幣 で な さ れ た 」 の で あ る(〔1932〕,p.

55)。

返 済 す れ ば す る ほ ど負 債 が 増 え る とい う の は フ ィ ッシ ャー が 「大 不 況 の 本

質」 と して繰 り返 し.強調 した もの で あ る。 そ して フ ィ ッシ ャー.も均 衡 予 算 に反

対 して次 の よ う に述 べ てい る。 「予 算 を均 衡 さ せ る 目 的 は,政 府 に よる さ ら な

る借 り入 れ を抑 制 し,公 債 が膨 張 しな い よ う にす る こ とで あ った。 しか し,実

際 には,こ の政 策 に伴 うデ フ レー シ ョンは債 務 の ドルの 負 担 を増 大 す る こ とに

よ って政 府 の実 質 の負 担 を 増 大 さ せ た の で あ った 。 … …1932年,政 府 は,デ フ

レー シ ョン期 に借 り入 れ して 通 貨 を 増大 す る ので は な く,債 務 者 に と って既 に

ドルが1929年 よ り も60パ ー セ ン ト以 上 も負 担 に な って い るの に,増 税 し,通 貨

を収 縮 した 」(Fisher〔1932〕,p.105)。

アバ ッテ ィは,黒 字 財 政 は納 税 者 の最 終 的 購 買 を減 らす だ けで,必 ず しも投

資 家 に よ る新 資 本 財 投 資 の増 大 また は 消 費 の 増 大 を もた ら さ な い と主 張 す る

(Abbati〔1932〕,p,56)。 そ し て 「納 税 者 か ら 移 転 さ れ た 貨 幣 の 受 取 人[金 融

業者 と金 利 生 活 者]が 貨 幣 を投 資 の増 大 に用 い よ うが,消 費 財 の 増 大 に用 い よ

うが,結 果 は ほ とん ど確 実 に デ フ レ ー シ ョナ リー で あ る」 とい う。 す な わ ち,

ω 「貨 幣 の 受 取 入 が購 買 を増 大 しな い 時,流 通 貨 幣量 は減 少 し,価 格 は低 下す

る」。(ii嚇 しい生 産 的 設備 の投 資 増 加 また は新 た な財 ス トッ クの 増 大 が 生 じる

時,そ の よ う に して 生 じた 生産 能力 また は生 産 量 の 増大 は,貨 幣 を奪 わ れ た 納

税者 の購 買 の 減 少 と相 ま って,価 格 を押 し下 げ,流 通 貨 幣量 を減 少 させ る傾 向

が あ る。 圃 「新 しい非 生 産 的設 備 あ るい は消 費 の フ ァ イナ ンスが 生 じる場 合,

15)こ の 数 字 は 連 邦 債 。 連 邦 債 は 「1931年 ま で に急 減 した 」 が,州 お よ び 地 方 債 は 「1922年 か ら

1928年 ま で の6年 間 で76.パ ー セ ン ト,年 率12.2/ヨ パ ー セ ン ト増 大 した 」。 「一 人 当 た りの 債 務 額

(連 邦,州,地 方)は1919年 ま で 急 増 し,最 高291.95ド ル とな った が,1919年 以 後,1930年 の

246.08ド ル ま で 減 少 した 」(Fisher〔19m〕,PP.168-9}。 フ ィ ッシ ャー 『ブ ー ム と不 況』 付 録 田

「1929-32年 不 況 に至 る債 務統 計 」表4(〔1932〕,p.170〕 参 照 り
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債務 が発 生 し,遅 か れ 早 か れ,債 務 者 は購 買 を減 ら し,流 通 貨 幣 量 を 減 ら し,

価 格 を 引 き下 げ る傾 向 が あ る」(p.56)Qア バ ッテ ィ は 銀行 の 貸 付 お よ び投 資

も減 少 し,信 用 の 収 縮 が 生 じる と論 じ,次 の よ うな結 論 を得 る。

「債 権 国 にお け る性 急 す ぎ る国 債残 高 削 減 の ため の重 税 は,そ れ が原 因 の

す べ てで ない に して も一 部 は,債 権 国 の納 税 者 が 自国 の 生 産 者 お よ び外 国

の債 務 者 か ら..1分な財 ・サ ー ヴ ィス を買 う こ と を妨 げ,多 くの金 融 業 者 や

投 資 家 を内外 の不 健 全 な投 資 や 株 式 投 機 に駆 り立 て,市 場 の崩 壊,極 度 の

信 用 収 縮,家 計 に お け る 貨 幣 の実 際 の保 蔵 と銀 行 にお け る事 実 上 の保 蔵,

これ ら を引 き起 こす の に大 き く作 用 してい る」(Abbati〔1932〕,p.57)。

② の場 合,す な わ ち 「課 税 に よ っ て,あ る い は公 衆 か らの借 り入 れ に よ って

公 衆 か ら引 き揚 げ られ た 貨 幣 が 政府 の最 終 的 購 買あ るい は 国債 の利 子 支 払 い に

用 い られ る場 合 」,最 終 的購 買 は通 常,増 加 す る。 なぜ な ら,「 貨幣 が 公 衆 の 手

元 に残 され るな らば,そ れ らが す べ て最 終 的 購 買 に用 い られ る こ とはあ りそ う

に ない が,考 察 して い る場 合 に は,政 府 に よ って 最終 的購 買 にす べ て使 わ れ る

か,あ るい は 人 々 に所 得 と して 支 払 わ れ,そ の大 部 分 あ るい は全 部 が 最終 的購

買 に 使 わ れ る か らで あ る」(FB,p.96)。

物 価 に 対す る効 果 は,伺 最 終 的購 買 が増 大 しな い場 合,政 府 の 最終 的購 買 の

増 大 は 同 額 の公 衆 の最 終 的 購 買 の 減 少 を 伴 い,一 部 の 商 品 の価 格 低 下 は他 の商

品 の 価 格 上 昇 を相 殺 す る と予 想 で き る(FB,p.97)。(6)最 終 的購 買 が 増 大 す る

場 合 で あ っ て も,正 常 生 産 能 力 が完 全 利 用 され て い な い場 合 に は,物 価 水 準 の

一時 的上 昇 を引 き起 こす の で は な く
,た ん に一 時 的 下 落 を 回避 す るだ けで あ る

(FB,p,97)。(c)過 剰 在 庫 市 場 で の 価 格 下 落 を 回 避 す る もの で あ れ,過 小 在庫

市 場 で の 価 格 上 昇 を引 き起 こす もの で あ れ,正 常 生 産能 力 が 完 全 利 用 され て い

ない 場 合 にお け る最終 的購 買 の増 大 は,生 産 の増 大 を引 き起 こ し,売 上 げ の 増

大 は生 産 者 お よ び 流通 業者 が よ り低 い 価 格 で 販 売 す る こ とを可 能 に す る(FB,

PP.97-8)o

(3)銀行 か ら の借 り入 れ の 場 合(p.98),最 終 的 購 買 は 「ほ とん どい つ も」 増
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太 し,② と同様,正 常 生 産 能 力 が 完 全 利 用 さ れ て い る場 合 を除 い て,イ ン フ

レー シ ョンは必 ず し も生 じな い 。

vi不 況の債務理論

『最 終 的 購 買者 』 の 問題 は,「 なぜ 正常 生 産 能 力 は 必 ず し も常 に完 全利 用 さ

れ ない の か 」 とい う こ とで あ り,「 こ の 問題 は 生 産 の 誘 因 の 問 題 と最 終 的購 買

の 問 題 に導 く」 ので あ る(FB,p.44)。 所 与 の 誘 因 に 対 す る人 々 の 反 応 は,先

天 的 あ る い は後 天 的 性 質 の相 違 や 保 有 資 源 の 相 違 に よ って 異 な る と はい え,

「生 産 に 対 す る誘 因 だ け は最 終 的 購 買 を 通 じて現 代 の経 済 シ ス テ ム に組み 込 ま

れ て い る 。/そ れ ゆ え,ほ か で もな い わ れ わ れ の 目標 は最 終 的購 買 を 支配 す る

要 因 を考 察す る こ とで あ る」(同 上)。 ア バ ッテ ィは,生 産 者 お よび流 通 業 者 の

最 終 的購 買が 最 終 的 購 買 の 変動 の主 原 因 した が って 生 産 の変 動 の主 原 因で あ る

と論 ず る。 す なわ ち,

「個 人 の 最終 的購 買 は,所 得 分 配 と,消 費 や非 生 産 的設 備 の 利 用 お よび節

欲 に 関す る習 慣 とに依 存 す る。外 国 の 自国 品 に対 す る最 終 的 購 買 は ま った

く異 な る種 々 の内外 の 要 因 に よ って決 定 され る。 政 府 の 最 終 的.購買 は 主 と

して政 治 的 条 件 に よ って決 定 され る。 そ して 正 常 生 産 能 力 は 支 配 的 要 因で

は ない 。 した が って,生 産 者 お よ び流 通 業 者 の 活 動 か ら生 じる最 終 的 購 買

の多 少 と も大 きな変 動 が 不 可避 で あ る」(FB,p.107)。

この 文章 を 見 る限 り,ア バ ッテ ィは 〈投 資 主 導 の 貨 幣経 済 理 論 〉 を展 開 した

か の よ うにみ え る。 と ころ が,生 産 者 お よ び流 通 業 者 の最 終 的購 買 を 論 じた第

9章 はわ ず か6ペ ー ジ しか な く,し か も 「生 産 設 備 の イ レギ ュ ラー な最 終 的購

買 の効 果」 とい う標 題 の第 ユ節 は,「 生 産 者 に よ る生 産設 備 の イ レギ ュ ラ ー な

最 終 的 購 買 は 賃 金,地 代,利 子,原 材 料 お よ び(礁 産 設備 の生 産 お よ び流 通 に

携 わ る産 業 の 生 塵 者 に よ る)個 人 的支 出 に充 て られ る貨 幣数 量 の変 動 を引 き起

こす 」(FB,p.104)と い う文 章 しか な いの で あ る1`,。

16)第2節 は在庫増減の影響,第3節 は確信について論 じられている。一般的経済不況が確信の/
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アバ ッテ ィに投 資 関数 論 が ない 理 由 の 一つ は,問 題 の本 質 を投 資 自体 で は な

く債 務 問題 に求 め て い る こ と にあ る よ うに思 う。 アバ ッテ ィは,不 況 の 原 因 を

不 卜分 な貯 蓄 に 基づ く資 本 の 欠 乏 で あ る とい う見 方 に対 して,「 あ らゆ る証 拠

が 示 す こ とは,今 日,人 と工 場 を遊 ばせ た ま ま に して い るの は 資 本 の 欠 乏 で は

な く,購 買 不足 で あ る」 とい い,生 産 に比 して購 買 が 不 足 す る可 能 性 が あ る こ

とは す べ て の人 が 認 め ね ば な らな い と主 張 した けれ ど も,次 の よ うに続 け てい

るの で あ る 。

「しか し,様 々 な形 態 の債 務 が 現 代 の経 済 システ ムの どれ だ け大 き な部 分

を 形 成 して い るか を認 識 して い る人 は,そ して債 務 者 が 利 用 で きる返 済手

段 は債 権 者 が債 務 者か ら買 お う とす る財 ・サ ー ヴ ィス の 量 に よ って制 約 さ

れ て い る こ とを認 識 して い る人 は,購 買 不 足 の可 能 性 を認 め るだ け で な く,

そ れが ほ とん ど の一般 的経 済不 況 の 中心 的 事 実 で あ.ると思 うで あ ろ う。

大戦 自体 も戦 後 の ブー ム も と もに大 部 分 借 り入 れ た 貨 幣 に よ って フ ァイ

ナ ンス され た とい う事 実 に もか か わ らず,対 外 債 務,国 債,民 間債 務 の現

状 の深 刻 さ は ほ とん ど認識 され てい ない 」(Abbati〔1932〕,p.5)。

アバ ッテ ィは大 金融 家'"の 指 摘 に言 及 す る。 そ の 大 金融 家 の い うに は,債 務

国 は毎 年2D億 ドル支払 い を しな けれ ば な らな い が,そ の 支払 い が な され るた め

に は債 権 国 はそ の 額 だ け輸 入 額 が 輸 出 額 を超 過 す る こ とを認 めね ぼ な ら ない 。

しか る に債 権 国 は輸 入 を 阻止 しよ う と躍 起 に な って い るか ら,債 務 国 に対 す る

.貸 付 を増 大 す べ きで あ る,と 。 そ れ に 対 して ア バ ッテ ィは,政 府 は もは や貸 し

付 けで きず,投 資 家 は既 に債 務 負 担 が 過 大 に な っ て い る 国 に貸 した い とは思 わ

＼欠如に基づ くとい う見解 に対 してアバ ッテ ィは 「何 に関す る確信 なのか」を問い.「 生産活動 と

それ に関す るすべ ての利害は,歳 終的購 買者が 買うで あろう,あ るいは買 う気にさせる何かが起

こりつつあるとい う単麗な確信の存在に依存す る。 この確信が事実によ って裏付け られないとい

う兆候があ るや否 や生産活動 は低 下す る1と 述べて いる(FR、p.106)。 そ して本節 冒頭の引用

文 とな り,変 動は 「生産者および流通業者 の,ま た別 な時に は資本家および金融業者 の過剰用心

と過 剰確信 とに基づ く」 とされ,「 か くして生 産の平均的大 きさ は対応 して低下す る」 と結 ばれ

てい る 〔re,p」071。 第4節 は景気循環に関する 「実際的 見方」な るものが素描 され てい るが,

〈投資 †導の貨幣経済理論〉 とい う側面 ぽ希薄で あ り,(商 人経済論〉 の色彩が濃い。

17)名 は記 され てい ない。マ ク ミラン委員.会での証 言と思われ る。
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な い し,返 済 す る こ とにな って い る 国 は さ ら に多 く借 りよ う とは思 わ な い と述

べ る。

そ して こ う した 状 況 は 国 債 につ い て も民 間 債 務 につ い て も同 じで あ る とア

バ ッテ ィは い う。 す な わ ち,「 債 務 者(納 税 者 の 大 部 分 を 含 む)は 財 ・サ ー

ヴ ィス の販 売 に よ って 獲 得 す る 貨 幣 で しか支 払 え ない 。 他 方,債 権 者(納 税 者

か ら徴 収 され た 貨 幣 が 支 払 わ れ る 人 の多 くを含 む)は 既 に欲 レい財 ・サ ー ヴ ィ

ス をす べ て 持 って い るの で,よ り多 くの財 を生 産 す るた め に よ り多 くの 用 役 を

雇 用 す る こ とを拒 否 し,債 務 者 が債 務 者 のた め に生 産 す るの に 際 限 な く貸 し続

け る こ とを 懸 念 して い る 」(〔1932〕,p.6)。 戦 後 ブ ー ム の場 合,ほ とん ど 自 由

に信 用 が 供 与 され,債 務 が 蓄 積 さ れ,債 権 者 は際 限 な く債 務 者 に貸 し付 け る用

意が あ ったか にみ えた 。 けれ ど も,今 日,そ う した 債 務 ぽ支払 期 日が 来 てい る。

債 権 者 は さ らに貸 し付 けを す る べ きか,財 ・サ ー ヴ ィ ス を よ り多 く買 うべ きか

とい うデ ィ レンマ で 戸 惑 って い る。

「か く して債 務 者 は支 払 い をす るた め に購 買 を 減 ら し,債 権 者 は支払 い が

得 られ な い の で節 約 してい る』 この よ うな購 買 の 減少 は,価 格,賃 金,利

潤 を 引 き下 げ,財 ・サ ー ヴ ィスで の 債 務 負担 を増 大 させ,貨 幣 で の支 払 い

を な お 一 層 困 難 に さ せ る こ と に よ っ て,事 態 を 一 層 悪 化 さ せ て い る」

(〔1932〕,p.7)o

「誠 実 な債 務 者 は債 務 を返 済 す るた め に節 約 し,債 権 者 と投 資家 は債 券保

有 を増 やす た め に節 約 す る。 相 反 す る]的 に よ る節 約 が 不.1.分 な購 買 と経

済 不 況 の主 原 因で あ る」(〔1932〕,p.59)。.

ア.バ ッテ ィが 不 十 分 な購 買 お よび不 況 の原 因 を,根 本 的 には,誤 った所 得 分

配 に 見 い だ して い る こ とは 本 当 で あ る1%し か し,ア バ ッテ ィは 債 務 問 題 を論

18)た とえば 「最終的購買.昔」第2部 所収の論文 「不況とは何か?」 の終わ りの部分。「貧者が富

者から購入できるよりも前に富者は貧者の生産物を購入すべきである。貸付は問題の先送 りにす

ぎない。債権国が債務国から十分に購入できない、あるいは購入する気がないのであれば,債 務

国が債権国から十分に賄人できない,あ るいは婚人する気がないことはなおさらそうである,債

権国がいま以上に購買できないのは債権国における富の誤 った分配 〔maldistribロtbnofweahh)

に基づ く。……富者が購入を拒否 し,貧者が購入できないならば,内 外問わず,す べての産業/
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じて実 際 的 な 政 策 を提 言 した ので あ る。

VIIお わ り に

拙 稿 「アバ ッテ ィの有 効 需 要論 」 は ケ イ ン ズ との 関連 で ア バ ッテ ィにつ い て

論 じた が,ボ ブ ソ ン とケ イ ンズ と い う主 題 につ い て も,ア バ ッテ ィを媒 介 す る

こ と に よ って,よ り理 解 が 深 ま る よ うに 思 う。 この こ と は ケ イ ンズ と フ ィ ッ

シャー あ るい は シカ ゴ の経 済 学 者 とい う主 題 に つ い て も当 て は ま る気 が す る。

そ して ケ イ ンズ との 関連 を 別 に して も,ア バ ッテ ィの理 論 は検 討 に値 す る と思

う。 「興 味 あ る 開拓 者 」 とい う名 に ふ さ わ しい,こ の 知 られ ざ る(あ るい は 無

視 され てい る〉 人 物 に 正 当 な評 価 が 与 え られ る こ と を私 は望 んで い る。
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