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H..J.ダ ヴ 土 ン ポ ー トの 貨 幣 的 マ ク ロ経 済 理 論

小 島 專 孝

1は じ め に

拙著rケ インズ理論の源泉』では,〈「実物的経済学」である古典派 ・新古典

派 を 「正統」 と呼 ぶ な らば,「 貨幣 的経済 学」 で ある.「ヴ ィクセ ル ・コネ ク

シ ョン」 は 「異端」 と呼べ る〉 とい うよ うな認識で は,異 端派 ・素人経済学者

は論 じられ るはず はない として,異 端派 ・素人経済学者であ るアバ ッテ ィの不

況理論を論 じた。本稿では,逆 に,正 統派である新古典派経済学者の貨幣的経

済学 を論 じる。

ハ ー バ ー ト ・ ジ ョ ウ ゼ フ ・ ダ ヴ ェ ン ボ ー ト1}HerbertJosephDavenport

1)ダ ヴ ェ ン ポ ー トの 人 と業 績 の 詳 細 につ い て はDorfman[1949]の ほか,Copeland[1931]お よ

び1.loman[1931]を 参 照 さ れ た い 。 ドー7マ ン は優 れ た 人物 描 写 と し てH〔man[1931]を 挙 げ

て い る。 以.ド,簡 単 に 経 歴 を 記 し て お く(主 にDOIfman[1949]に よ る)。 ダ ヴ ェ ン ポ ー トは

1861年8月10日 ノ{門 モ ン ト州 ウ ィル ミ ン トン 〔W皿m血gton)に 生 ま れ る。1931年6月15目{噺

パ ル グ レー プ事 典」 で は16口}ニ ュー ヨー クで 急 死(Copeland[1931])。 コ ー ネ ル 人学 名 誉 教

授 。1920年 ア メ リ カ経 済 学 会 会 長 。1882年,21歳 で ハ ー バ ー ド ・ロー ス ク ー ル に 特 別 学 生(a

specialstudent)と して 人 学,2年3分 の1で3年 の 最 終 試 験 に通 った も の の,特 別 学 生 な の で

学 位 を得 る こ とが で きな か ったp両 親 が残 した 多額 の遺 産 を元 手 に.,サ ウ ス ダ コ タ州 スー7オ ー

」レズ(SiouxFalls)で 不 動 産 売 買 に 従 事1「 新 パ ル グ レー プ事 鮒 で は 「土 地 投 機 家 」)。 社 会t

義 は 何 か が 間 違 っ て い る と確 信 し,ど こが 間違 っ てい るか を発 見 した い と思 って 経 済 学 に関 心 を

持 つ(と 語 る の が 常 だ った)。1890-91年 欧 州 留 学(最 初 ラ イ プチ ヒ大 学,次 に パ リのL'ecoled¢

SciencesPDIitiquesで 学 ぶ)。1893年 恐 慌 で 財 産 を失 い,ス ー7孝 一 ル ズ の 高 校 の 校 長 とな る 、

1894年 「ジ ャー ナ ル ・オ ブ ・ポ リテ イ方 ル ・エ コ ノ ミー 」 に 論 文 掲 載 。1896年 最 初 の 著 書 『経 済

学概 論」,翌 年 そ の 高 校 用 テ キ ス ト版 『初 等 経 済 学概 論 」 を 出版.Flu済 学概 論 』 は 好 評 で あ った

が,学 位 を持 っ てい な い た め専 門 的経 済 学 者 と認 め られ な か った の で,サ ウ.ス ダ コ タ大学 で 学士

号 を1年 で 取 得(ま った く出 席 しな か っ た ら しい)。 シ カ ゴ大 学 教 授 ラ フljン(J.L.1,aughlin)

が ダ ヴ ェ ンポ ー トの た め に フ ェ ロ ー シ ップ を獲 得 して くれ た の で,1897年 シ カゴ 大 学 大学 院 入学 。

1年 でPh.D取 得 〔1898年)。 講 師 ヴ ェブ レ ンの 学 生.ダ ヴ ェ ン ポー トは 「ほ とん どす べ て の点

で ヴ ェ ブ レ ン と は 基 本 的 に 異 な る タ イ プ で あ っ た 」 〔ドー7マ ン[193田,423ペ ー ジ)が,/
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(1861-1931)を 取 り上げ る理 由は,ウ ォーバ ー トンが 「20世紀初頭 の」貨幣的

不均衡理論 の代表者 のマ人 としてい る入物だか らである。貨幣的不均衡理論 は,

ヒ ュー ムに始ま り,ジ ョブ リン,ソ ー ン トンらによって展開され,マ ーシ ャル

.が 認め,マ ー シャルと同時代 のアメ リカの経済学者が よ り高度に発展させた理

論で あ り,古 典派の均衡 理論 の 「論理 的な系」 とい うだ けで な く 「不可欠な も

の」 として均 衡理論 とと もに存在 した理論であ る2コ([1950]P.27)。 「ヴィク

セル ・コネク ション」が 占典派 ・新古典派の実物 的経済学 に対峙す る もの と し

て提 示されている ことは,学 説史の概念 と して 「ヴィクセル ・コネ クシ ョン」

の意義を疑わせる ものである』

とはい え,本 稿 の 目的は,「 ヴィクセル ・コネ クシ ョン」 批判 自体 にあるの.

で はな く,rケ イ ンズ理論 の源泉』 と同様,従 来 の学説史研 究で は無視 された

ら軽視 された りしてい る経済学者の理論 や理論部分 に光 をあてるこ とにあ る。.

ダ ヴェ ンポー トは断片的 に言及 され るだけで,そ のマ クロ経済理論が詳細 に

検 討された こ.とが ない.噺 パ・レグレー ヴ事典』 を見 ただ けで はダヴェ ンポー.

r

＼ ヴェブ レ7の 終生 の友 人となる。 ネブラスカ州 リンカー ンの高校の校長を3年 周務 めた後.1902

年シ カゴ大学講師 となる。1908年 『価値 と分配』 〔扉 の肩書 きは シカゴ大学経済学部助教捌 出

版。経済学部 の主 任教授 たちか ら 「変わ り者」(6㏄entric)と 思 われていた こともあ り,助 教授

の地位 と所 得で は 「二流 の 人」(secondclassman)で ある と考 え.1908年 ⊥E教授 として ミズー

リ大学 に転 出。1908年 か ら1916年 まで経済学部長 および商学部 〔1913年新 設)の 学部長(Dea皿

oftheSdmolofC..,を 務 め,1911年 にヴェブ レンを ミズー り大学 に招い てい る.1916

年か らコー ネル大学教授 〔1929年まで)。 死後,1935年 に 「アルフレッ ド・マー シャルの経 済学』

が出版 された。.

2}Warburt。n[1981]は,「 貨幣的不均衡理論のエ ッセ ンスは,そ の言葉 を30年 前 に使い,こ こで

も使 うよ うに,主 な景気変動(イ ンフレー シ ョンと不況)は 金融システムの撹 乱に.発生原 因があ

る とい うものであ る.貨 幣的不均衡理論 は必ず しも景気循環理論ではな く,ま た今日用いられ て

いる意味での 『マネタ リズム」 の構成要素すべて を必ず しも含む もので もない。起 源は遠 い過去

にあ り,18世 紀 および19世 紀 に,「 貨幣的不均衡jと い う言葉 は用い られ なか ったが.均 衡理論

に付随す る もの,あ るい は均衡 理論の系 として大 きく発展 し9cj(p.285)と 述べ20世 紀前 半

の貨幣的不均衡 論史を素描 してい る。Wa山 岨on[1946]で は 「貨幣理論お よび価格理 論 と景気

変動 との関係について,1900年 か ら1914年 まで に現れ た書物以 ヒに完.生な説明は,そ の期間の前

に も後 に も見いだ せ ない」 と述 べ てお り,と くにJohnson[1905],Fishes[19121,Davenport

[1913],Mitcheli[1913]を 挙げてい る(p.84,n.12)。Warburton[1950}で は 「貨幣的不均衡仮

説」 といい,「 〔1価格水準の変 化は時間のゆ か る過程であ り,同 時 的で はな く連 鎖的 に種々の品

目の価格 に影響す る」以下1玉の仮定で特徴づ けている。
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トにマ クロ経 済理論が ある ことさえもわか らない。 ウォニバー トン[1981] ,

ハ チ.ス ン[1953]の 記 述 は短い し,ガ ニ ング[1998b]は ,主 題が 「ダヴェン.

ポ ー トの貸付 資金資 本」 のため,景 気変動 に関す る検討 は不十分 であ る。また,

ウ ォーバー トンや フラ ンク ・ナイ トによって ケインズ理論 との類似性 が指摘 さ

れているが帥,ケ イン.ズ研究 の文献で ダヴェ ンポー トが議論 された こ.とはない。

ダヴェ ンポー トは失業問題を重視 した最初の経済学者41の 一人で あ り,不 況期

における公共的改善事業 を勧告 してい ることはあま り知 られ ていないよ うに思

う。

II貨 幣価格の経済学,貨 幣的利子論,銀 行業

ダヴェンポー トは,1896年 の著書で は 「経済学 は,価 値 と市 場の視 点か ら,

人 の商業 ・産業活動 を扱 う」([1896],p.2)と していたが,1908年 の著書で は

次 のよ うに述べ るよ うになった。

「経 済問題 を価値で はな く価格で議論 す ること,貨 幣が買 うものに対 してで

はな く貨幣 を強調す ること,実 質賃金で はな く名 目賃金 を語 るこ と,こ れ らは

皮相 な考 えの証拠 と普通見 な されている。価格 は,価 値 と価値 の間の,あ るい

は効用 と効用の問のたんなる中間物で ある とい うこ とは,理 論的 目的に とって

存在 しないの と同 じ,と い うことを意味す るよ うにな ってい る。

3)Warburt【m[1981.1に よ る と,HaroldReed,伽 剛Cン 瑠 ㎎ αη4β 朗 ゴ々惣g～McGraw・hiU ,

1942,p、453に は,流 動 性 選 好 説 と調 整 さ れ な い 貯 蓄 ・投 資 関 係 につ い て の ケイ ンズ 理 論 の先 行

的 支 持 者 ・提 唱.者 と し て ダ ヴ ェ ンポ ー トが 引 用 され て い る(p.286)。 ま た,Pati皿kin[1973]に

よ る と,フ ラ ン ク ・ナ イ トは 講 義 の 中 で ダヴ ェ ンボ ー トを 「ケ イ ンズ の先 行.替 の一 人」 と いい
,

「あ る パ ラ グ ラ フは ケ.イ ン ズ を 読 ん で い る の か ど う か わ か ら な い ほ どで あ る」 と述 べ た(PP ..

27-28)。

4)HutchLs【m[1953]は,失 業 問 題 の 実 際 的 あ るい は 理 論 的 重 要性 を早 くか ら宣 言 して い た 経 済

学 者 と して フ ォ ック ス ウェ ル(H.S.FOxwdl,1脚gπ 諏r漉 お げE砂'qy〃 己8π'朗4刑 媚 照`如 π5qプ

∫う・iced1886)と ボ ブ ソ ン を挙 げ て い る{第24章)、 な お.unemplりym臼ntと い う言 葉 が..般 に用

い ら れ る よ う に な っ た の は1895年 頃 で あ る 〔Hutchison[1953] .P〔 思)。 ダ ヴ ェ ン ポ ー ト

[1896]もunempl。ymentと い う言 葉 を用 い ず に.non.㎝plDymentと い って い る 。 ま た,ボ ブ

ソ ン[1896]はunemployedと い う 言 葉 を 引 用 符 を 付 け て 使 っ て い る が
,ダ ヴ ェ ン ポ ー ト

[1896]は 引 用 符 を付 けて い ない 。
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け れ ども,貨 幣.も貨幣価 格 も存在 しないならば,現 代の経済生活が どれほ ど

異な るのか,そ して経 済理論が どれほどの再定式化 を必要 とす るのかを正 しく

認識す ることが重要である」 〔[1908],p.217)。

そ して1913年 の著書 『企業 の経 済学』5}において ダヴェ ンポー トは経 済学 を

.「価格の視点か ら,し たが って主 として産業 とビジネスの視点か ら,現 象 を扱

う科学」.([1913],p.25)と 定 義す る。

「競争経済 は交換経済であ り,そ れゆえ価 格経 済で ある。生産 は,典 型的 に

は販売 目的のため に生 じる。利得は,価 格 タームで追 求され,価 格 タームで発

生す る。 あらゆ る経済的 目的お よび手段 は価 格に重 きを置 く.。したが って価格

は,あ らゆ る産業 とビジネスの中心的かつ枢 軸的事実 となる。 それ ゆえ,価 格

の理論 はあ らゆ る経済理論の コアであ り,残 りは系または応用で ある。す なわ

ち,競 争 的.秩序 において価格は,経 済学の関心 と問題を統 一 し組織す る もの,

経 済領 域 の境界 ・範 囲 を決 定す る視 点 として現 れ るのであ る」 〔[1913],PP.

31-32)。

ダ ヴェンポrト はまた,現 実の経済 を企業家経 済 と特徴づ けて い るg「 現実

の経 済は特質 的には企業家経済であ って,生 産,ビ ジ ネス,そ れらの指揮 は企

業 家の 手 にあ り,彼 らの利益追 求 にかか ってい る」([1913),p.337)。 そ して

「企業家 の利得.は常 に.価格での利得であ る。 ブ ッシェル,ヤ ー ド,ガ ロ ンの増

大で の利得 は,価 格で の利得 になる中間段階 とい うのでない限 り,ま った く.見

当違 いで あ る」([ユ913ユ,PP.371-372)。

「20世紀 初頭 の」貨幣的不均衡理論の代表者の一一人であ るジ ョウゼフ ・フ レ

ンチ ・ジ ョンソンも 「経済学の多 くの書物において価格 とい う主題 は不 十分 な

5)表 題 『企業 の経済学」か ら予想 され るような企業理論を扱 うモ.ノグラフではな く,貨 幣 ・信用

理論 および恐慌 ・不況理論 を含む大 部の(本 文5認 ページ)経 済.原論のテキ ス トであ る。 なお,

『企 業の経済学⊥ はポイン トの小 さい活字で より詳細な議論 、関連する議 論や補足 的説 明が本文

中に組み込 まれ ている。見 出 し付で,数 もきわめて多いので,本 稿ではす べて本文 と して扱 う。
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扱 い しか受 けてい ない」([1905],p.162)と い う。実 際,.「事業 世界 において

は 『価格』 は 『価値』やr効 用』 よ りも重要である」 とい うこ とを明らか にす

るのが この本 のね らいで あ ると序 文で述べ てい る([1905],p,v)。 「価格 が価

値 の一表現で あ り,効 用が価値の基礎であ ることは正 しい。 けれ ども,人 が よ

く知 り,す べ ての思案の中心 になるのは価格 の概念で ある。人 は財.を財 と交換

す るので はな く,貨 幣 と交換す る。貨幣あるいは貨幣引 き渡 し契約 はあ らゆ る

交換 におい て登場す る。富や利 潤を人は価格 で評価す るので あって,買 うこと

が で き る財 の 数量 や 既 に所有 してい る財 の数 量 で 評 価 す るので はな い」

([1905],p.162)。 しか し,ジ ョンソ ンは次 のよ うに論 じる。「『価値」 と 『効

用』 は重要 な言葉であ ると普通想定 されてい るが,そ の想定が正 しいのは価格

と価 値の 間に完全 な調整 あ るいは対応が あ るときで あ る」([1905],p.162>。

「物価 と貨幣供給 との問 に完全な調整が存在 するならば,物 価が 高い低い は重

要で はない。…… けれ ども,1ド ルの価値 の変化す なわち物価水準 の変化 はき

.わ めて重要で ある。 なぜな らそれは常に不.規則な物価 の再調整 を伴 うか らであ

る」([1905],PP.162-163)%

ジ ョ ンソン もダヴェンポー トも,長 期 における貨幣 の中立性 を認 め,短 期 に

おける貨幣 の非111立 性 を論 じるのは同 じだけれ ども,実 物経済 を原像 とす るか

否 か とい う大 きな違いが ある。 実際,rAF一 業 の経済学』 に対す る批判 的書評で

フラ ンク ・フェ ッターが挙 げた5つ の問題点1〕の一つが貨 幣価格 の理論 とい う

6)「 貨幣価値の変化は富の生産と分配に多大な影響を及ぼす。実際,社 会の厚生は貨幣以外の商

品の価値の変化によるよりも貨幣価値の変化によって影響される」(Johns。n[1905],p.v)。 「価

格水準の変化は次の4つ の状況のために重要である.1:1脂用の利用;〔2)生産には時間がかかるこ

と;〔3価格は.様 に変化しないこと;〔4雁信と不況の心理」〔∫ohnson[19〔51,p、161,第8章

「価格の重要性」第109節の見出し)。

7)〔1)文 献の挙げ方に関する 「学究的態度の欠如」

働 貨幣価格の理論という経済学の定義 ・

〔3)「貸付資金利子論」

(4)利 子論における技術的生産性の位置づけ

(5)経 済理論に 「略奪.1や 「搾取」を持ち込む 「反社会的経済学」

ダヴェンポー トはフェッター批判の長大な論文 「フェッターの 「経済学原理』」(Davenport,

[1916])で 反論している。ダヴェンポートの反論について〔ll〔2>はGし皿n血g[1998a],(3)(4)は ■

GUnning[199Sb]を 参照されたL㌔
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経 済学 の定義で ある助。「経済学の価格体制的定義 と りわけ,た んなる貨幣価

格 タームの定義 は,実 に,最 も反動的であ る」(Fetter[1914],p.555)。

と もか く,「 価格経 済一 貨幣経済」([1913],p.333)あ る い は企 業家経済

とい う特徴 づ けか ら予想 され る よ うに,ダ ヴェ ンポー トは,「 資 金 主義者」

(ヒ.ック.ス[1977]第 、懸章の用語)で あ り,資 本を 「価格 とい う共通 要素で表

示 され る耐 久的資産 また は富」([1913],p.132)と 定義 す る。耐久的 な私 的財

産 に含 まれ るあ らゆる項 目は所 有者 に とって所得 の源泉で あ るか ら,資 本 は

「価値 を有す る私 的所得 の耐久的かつ客観的 な源泉す べて」 を含む'♪([1913],

p.161>,資 本 化 に よ り,「 任 意 の 将 来 所 得 あ るい は所 得 系 列 の 現 在価 値

(presentmoneyworth)が 資 本を形成 する」([1913],p,232)。

また,経 済学の定義の変化 に伴 い,実 物的利 子理論か ら貨 幣的利子理論へ と

い う変化が ある。1896年 の 著書では,ダ ヴェンポー トは 「貨 幣に対す る商 品の

販売 におい て売 り手の究極的報酬が受 け取 る貨幣ではな く後 で貨 幣 と交換す る

商 品で あるの と同 じホ うに,貨 幣あ るいは他の形態の貸付資 本の借入 において

借 り手 が些 む ものは,貨 幣 あ るい は借 り入 れ た権利 で はな い」([1896],p.

130)と 述 べ,利 了・を 「現 在財 の将来財 に対 す る価値 の差」([1896],p.133)

と定 義 した。1908年 の 著書 では,「 利子 は現在財 が将 来財 に対 して持つ有利性

に基礎があ るとはい え,競 争的経済においては,利 子 は貨幣 としてのあるいは

貨幣 タームの現在の購買力が貨幣 タームの将来 の購 買力 に対 して持つ プ レミア

ム と定義 されねぼ ならない」([1908〕,p.189)と 述 べ る。1913年 の 著書で は.,

8)こ の点に対 する フェッターの批判 は不 明瞭で ある、 また貨幣価格の理論 とい う経済学の定義が

「その本の.般 的見解の ・つである,個 人的利得 ば社会厚生 と一致 しない とい う見解,特 に.個

人が所有す る資本は社 会の実在する資源 と必ず しも対応 しない とい う見解 と結びついてお り,そ

れか ら発展 した」(Fetter[1凱4],p.553)と いうの は逆の ように思 う。

9)土 地 も資本に含め られている。 ダヴェ ンポー トは,企 業家の視点か ら,費 用 として同等 とい う

意味で,労 働,土 地,資 本とい う;大 生産要素 とい う分類 を否定 している。「レ ソトが 支払 われ

.るあ るいは所 得が受 け取 られるすべ ての耐.久的所有物 は,企 業家が雇用す る時,同 等に費用の基

礎 とな る」。「費用目的につ いては,土 地 と他の 手段財 との区別 はなん ら関連がない,あ るいは 匹r∫

能で ない」([匹913],p.157>。 また,「 資本は,土 地が含 められた後で さえ,た んなる産業 的設備

以 ヒに多 くの ものか らなる」([1913],P.162)。

膨
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利子は 「貨幣で表 示され る一般 的購買力が貨幣で表示 され る将来の購買力に対

して持つ プ レミアム」で ある。 そのプ レミアムを百分率で表示 した ものが利子

率で あ り,rい つで もどこで も,現 在 の ドル と将来 の ドルとの 間に存在 する交

換関係 を示す」([1913],p.333)。

ダ ヴェ ンポー トが 実物 経済 を原像 に して.いない ことは,「 なぜ貸付 と借 入は

利..∫・契約の形で貨幣貸付で なされ,賃 貸契約の形で,も のの ター ムでなされな

いのか」([1913],p.346)を 問 うことか らも知 られ る。

ダヴェンポー トは2つ の理 由を挙 げてい る。一つは,賃 貸され る財の状態 を

正確 に確定 し評価 す ることが困難な ことや契約作 成の困難 である([1913},PP.

346-347)。 も う一つ は,欲 望 の二重一致の欠如であ る([1913],p,347)。

こ こで,ダ ヴェンポー トが挙 げてい る例解罰をみ よう。

「1,000人 の 農業者 が いて,競 争 的 に組 織 され てい るが,依 然 としてバー

ター経 済である一 す なわ ち,貨 幣が存在せず,信 用流通の制度がない一 孤

立 した社 会を考 えよ う。農業者 の999人 は普通 の設備で,残 る ユ人は999.000頭

の 牛 を持 ってい る。 さて,鉄 道 を建 設す る 目的で どこか らか一人 の企業家 が

や って きた としよ う。 企業家 は どの よ うに して鉄 道建設 を フ ァイナ ンスす る

カ》?」([1913],p.339>o

1.人 の 富裕 な農業者が 企業 家 を信認 して牛 を貸す用意があ る として も,「 牛

が 通貨 の形 態で機 能す るよ うになされ ない限 り」([19工3],p.340),鉄 道 建設

を ファイナ ンスす ることはで きない。「製造業 の企業家あ るいは鉄 道建 設者 は,

通 常,貸 し手 が引 き渡 しで きる財 とは違 うものを欲す る」([1913],p,347)か

らで ある。

けれ ども,ダ ヴェ ンポー トは これ とは別な困難 がよ り一般 的で あるという。.

10)D掴enp肛t[1908],,,,163-164,[1913】,Pp.339-340.19081fの 著 書 で は,「1.000人 の 農 業 者 の

うち999人 はそ れ ぞ れ 農 場 打 よ び装 備 の 形 で1,000.ド ルの 価 値 の 有 形 の 富 を 所 有.し,1,000人 目の

人 は999,000ド ル の 価 値 の 牛 を販 売 用 に.所有 して い る」 とい う よ う に貨 幣 表示 の 部 分 が あ った の

が,19.13年 の 著 書 で は 修 正 さ れ て い る 。
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い ま 個人Bが 借 りたいあるい は買いたい と欲す るものを個人Aが 貸 して もよい

あるいは売 ってもよい と思い,個 人Aが 支払 いあるいは支払い約束 に望む もの

を個人.Bが 保有 しているあるいはその見込みを持 っていて,さ らに個人Aと 個

人Bが たまたま出会 うと して も,欲 望 の二重一致 の欠如が生 じる可能性があ る。

す なわち,「Bの 信 用はAに.卜 分知 られ ていないか も しれ ない。 あるいは,満

足 のい くもので ないか も しれない。 それ ゆえ,な ん らかの信用仲介者あ るいは.

保 証 人が い な けれ ば,契 約 を結べ ない」([1913],p.347)。 こ の 「保 証 人」

(guarantor)の 役 割 を果たす ものが銀行 である。

「掛けで牛が999人 め農業者に売却され,農 業者の約束.手形が割 り引かれて

預金信用に変換で きるとすれば,あ るいは,請 求があ り次第農業者が労働ある.

いは農産物で履行で きる契約,借 用証書,手 形,権 利証書 といったものが存在

しさえずれば直ちに,考 慮中の企図の欲求に適 う種類の貸付資金資本の供給が

その社会に現れる」([1913],p.340)。

ダヴェンポー トの説明では不明瞭だが,孤 立 した共同体の外に銀行が存在し

ている。1人 の富裕な農業者が999人 の農業者の.「労働あるいは農産物で履行

できる契約,借 用証書,手 形,権 利証書といったもの」を銀行に差 し出し,代

わ りに受け取る銀行の債務証書(貨 幣ではない)で 企業家に貸し付けす るので

ある。実際,こ の農業者共同体の例解は1908年 の著書では,次 の文章の後に置

かれていたものである。

「交換システムとしてバrタ ーを実行不可能にする原理 と類似 した需要 と供

給の二重一致の欠如が存在しないのであれぼ,有 形の物的な富が変換 された購

買力の形ではなく,そ の富のままで貯蓄 と貸付が十分生 じうることは疑いもな

く正 しい。けれども,貯 蓄された富は,ど んな条件で も信用を与えようとしな.

い所有者や与えることがで きない所有者のドにあった り,差 し出される信用手

段があまり知られていなか った り思わ しくない購買者のものであったりするか

1
.
.

棚
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もしれない。かくして,な んらかの信用仲介者あるいは証券引受人がいなけれ

ば,購 買者の支払手段は,要 求される程度の市場性を持たない一 考慮 してい

る目的にとって,流 通 しない。

まさにこの点に.銀 行業の手法が貯蓄に対して投資機会を与える上で多大な

重要性を持つのであり,貯 蓄を流動的で有効な貸付資金に変換するために実際

上必要になるのである。銀行における手形割 り引きによって顧客は,資 産の売

り手に受け取ってもらえる支払手段を獲得し,小 切手の譲渡によって資産の売

り手は,販 売が実際の現金でなされ,そ の現金を直ちに銀行に預金 したのと

まった く同様に,貸 付資本の保有者となる」([1908],p.163)。

ダヴェンポー トの例解 はフェ ッターの誤解 にされ批 判された。 ダヴェンポー

トは 「企 業家に直接牛 を.貸す の と同 じことで はないか」 とい う反論 を予 想 して,

「それは資本を借 りる目的のためには実際的で はない,あ るいは実行不 可能な

方法であ る」 と述べ,「 信用 を貸 し付 けで きる前 に,債 務が 存在 しなけばな ら

ない。すなわち,貨 幣あるいは他 の形態 の富 の形で 多 くの 日的 にとって.貨

幣は信用の一形態 にす ぎない一 徴収で きる権利が存在 しなければな らない。

実際上,他 の もめを貸す ことは不可 能であ る」([1913],p.340)と い ったが,

フ ェ ッターは次のよ うに批 判 した。

.「この孤立した社会における貸付ファンドは第一に牛である。所有者は牛を

即時的に消費できるものとではなく支払約束と交換する意志があった。鉄道建

設者は農業者から牛を借 りて枕木や労働などと交換できたはずである。著者は

このことに気づいて次のように述べる。『それは認めねばならないが,資 本を 郵

借 りる目的のためには実際的ではない,あ るいは実行不可能な方法である』

(p.340>。 困難は,存 在しない と想定されていた交換手段 の欠如にある。とこ

ろが陳 撫 段はいま蠣 法のよう、,現れ。.r貨 幣で徴収で きる馴 。なぞ1

な ら 「実 際上他 の ものを貸す ことは不 可能で ある」。 ダヴェンポー トが信用証{

書 の供 給 の創造 に帰 した変 化が 実 際に作 用 す るの は,貨 幣の 導入 で あ る一
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ガニ ングは 「ダヴ ェンポー トの例解の決定的特徴 の一つ は銀行 の第一裏書人

機 能(theprimeendorser)で あ る。信頼性 と銀 行 の保証 また はその どち らか

がなければ新 しい貨幣 を創造す ることはで きない。 フェ ッターは明 らか にそ の

ことを理解 していない」([1998b],p,366)と 反 論 してい る1】〕。

ダヴェンポー トは銀行 について次の よ うに述 べ る。「本 質的に,銀 行の事業

は一種 の保証 人(suretyship>.で あ る一 一借 り手 の支払 能力を保証す る 顧

客の信用 を引 き受 ける一 」。([1913],p,264)。 借 り手は銀行の支払約束 を現

金 と同等な もの として使用で きるよ うにす るために他 の人の債務者で はな く銀

行の債務者 とな り,銀 行 は顧客 の代わ りに預金債務の形で借 り手が指名す る人

の債務 者 とな る。それゆえ,顧 客 は他 の債権者 に利 子を支払 うことを止 め,銀

行 に利子 を支払 う。 「銀行 は顧客 の事 業状 況 につ いて深 い知識を持 ち,顧 客 の

支払能力の リス クを引 き受 ける。その リスクは他 の人がま った く引 き受 けない

か,よ り不 利 な条件 で しか引 き受 けな いで あ ろ う もので あ る」([1913],p.

351)12〕。 銀行 は,「 主 と して債務者 と債権者 の仲 介者で ある」 が,「 顧客か ら資

金 を借 りてそれ を他 の顧 客 に貸す」 とい うので はな く,「 借 り手顧 客 に対 して

借 り手が現.在購買力 として利用で きる資金 を創造す る」 とい う意味 においてで

あ る([1913],p.263)。 す なわ ち,銀 行の活動 は,現 在 の富 を現在 の購 買力 に.

変 換す ることだけに限定 され ない。保証人 の機能 に付 随 して,銀 行 は顧客 の予

想将来支払 能力を現在の支払能力 に変換 してい る。「借 入は,本 質的 に,将 来

11)Gunning[19986.1は,ダ ヴェンポー トの言葉が 足 りないの も誤解 を招い た原 因の一つ と して,

ダヴェンポー トの例解 につい て敷衍 した説明 をしている。

12)ダ ヴ ェンポー トは,「 実 質的には,銀 行の割引率 は,借 り手 の代わ りに債務者にな り,必 要 な

らば,要 求あ り次 第借 り手 に代わ って支払 うことを受け入れる ことの損 失の危 険に対す る保険 プ

レミアムで ある」([1913],p.351〕 と考え る。「銀 行の割引率 は,〔1起 こ りうる不良貸付(個 別

的死亡事故)に 対 する危険負担,② 非常事態あ るいは危機の リス ク(大 火災や伝染病)に 対す る

共 通的 ・般的危険負担,〔3聾 …備を維持す る費用お よび一般 的管理費1:営 業費expenseloading)

に対 する負担,の 複合物であ る」.。したがって,「 利子率の長期水準 に対 して重要 な関係 を持 ちえ

なし、」([1913],p.352)轟
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の支払能力か らの支払であ り,そ の支払約束 と引 き替えに,銀 行 は預金信用 の

形で即時的 な現在の購買力 を創輩す る」([19131,p.276))。

じ っさい,ダ ヴ ェンポー トは 「まった く奇妙な ことに,フ ェ ッターは,つ い

で としてそ してたまに しか に貨幣の現象に言及せず,銀 行業の制度 と活動 はさ

らに言 及す るこ とな く利子 理論 を,そ して経済 学の理論書全 体 を構 築 してい

る」([1916],p.350)と 述 べ,次 のよ うにい う。

「任 意の特定 の時 点に溶ける諸利子率の決定 は;主 として,あ るいは もっぱ

ら,銀 行業の現象であ る。一 諾利子率の変動 はほ とん どすべて銀行活動 と銀

行政策の問題であ る。……銀 行業 の現 象に注意 を払わ ない利子理論は失敗す る

.に決 まってい る。 よ く言 って,意 図せ ざる笑劇,ハ ム レッ トが出て こないハ ム

レッ トのよ うなものであ る」(Davenport[1916],PP.350-351)。

「利子 を現在 の価値が将来の価値 に対 して有す るプ レ ミアム と考 えること,

あ るいは利子 問題 をどんな種類であれ価値 の問題 と考 える ことは,ビ ジネスの

現実の事 実か ら問題 を切 り離 し,問 題を誤 って提示 し,解 決 を困難 に した り不

可能にさえす るばか りで な く,終 い にはバ カげた ものに して しま うので ある」

([1913],p.251>o

III貸 付資金資本 と貯蓄 ・投資

利子 を求めて貸 し付 けられ る もの は何 であ るか につい ての考察か ら,「 貸付

資金 資本」(loanfundcapital)と し・う概念が得 られ る。貸付資 金資本 は,「 金

融界 で 知 られ て い る 唯 一 の資 本 で あ り,貸 付 ・借 入 され る もの で あ る」.

([1913],p.353)。 「貸付」 とい う言葉 が付 されてい るのは,「 実 際に貸 し付 け

られる もの を示す ため」で あ る。 ダヴェ ンポー トは次 の ように論 じる。「社会

に対 して保蔵 貨幣 とい う形で,銀 行 に対 して銀行 券,預 金,貯 蓄勘定 とい う形

で,個 人に対 して種 々の種類の請求権す なわち労働お よび商品の適用 を指揮す

る権利が存在 する。 あらゆ る信用 はその ような権利 を表 している。貸付 市場 は
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そ う した権利 か らな り,そ れ以外 の ものか らな るのではない」([1896],p.127,

[1913},p.341)。 「貸付 けされ るr資 本』 は,貨 幣あ るい は貨 幣に対す る信 用

代用物 の形態 にお ける保留 され た購買力であ る」([1913】,p.343)D

「絶 え間ない鉄 道建設 にいわ ゆる資本 を供給で きるの は,イ ギ リスが鋼鉄や

木材や食糧 を手元 に貯蔵 してい るか らで はない。 イギ リスの資本 によるアメリ

カや アフリカの鉄道建設 は,そ の目的のため にイギ リ.スか ら膨大な量の商品が

輸送 され るとい うことを普通 は意味 しない」([1896],p.127,[1913],p.341)。

ダ ヴェ ンポー トに よれば.「 貸付資金学 説 には本 質的に新 しい もの も革命的

な もの もない」([1913],p.344)の で あ り,過 去数.1`年 の 経済学文献 は貸付 資

金概 念 に満ちてい る。 けれ ども,同 時 に,資 本 は貯蓄 に由来す るとか,貯 蓄は

資本で ある とい う考 えと混 じり合 ってい る。 ダヴェ ンポー トは,「 貸付 資本の

供給 を もっぱ ら貸 し手 の節欲 に依存す る もの と説明す る」古典派経済学者の考

え は 「ほ とん どバ カげた ものに等 しい」,「資金の需要が資本の社会的生産性を

示す とか測定す ると解釈 される となる と,よ り一層ばかばか しい もの となる」

と述べてい る([1913],p,357)。

節 欲 につ いては,「 貸付資金が 実際 に貯蓄 に依存 す るとい うこ とが本当であ

る限 り,節 欲 は貸 付資 本 のあ らゆ る部 分 の背 後 に存 在 す る」 こ とは認 め る

([1913],p.363)。 「しか し,銀 行 に よって創 造 され る貸付資金資 本については,

先 立つ貯蓄 なるものはま った く存在 しない。銀行 の顧客 は,銀 行が顧客のため

に介在 して顧 客の将 来の支払能力 を現在 の通貨 に変換す るまでは,現 在の購 買

力 を持 たないか らである」([1913],pp.363-364,強 調 は引用者 による)。

ダヴェン.ポー トが強調す るのは,

「〔.D貸付 資 金は個人 的所有 と競争的 ビジネスの体制 に固有な概念で,そ の体

制に限定される概念で ある」。

「鋤資 奉市場が 関わ るのは私 的資本一般で はな く,私 的資本の うちの貸付資

金.部分であ る」
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とい う点 にある([1913],p..344)。

貸 付資金資本 は 「存在 し,借 り手 に移転可能で ある とい うことだ けが重要」

([1913],p.352)で,源 泉あ るいは獲得方法は無 関連で ある。

「銀行が保証 人機能 を行使 す ることによ って貸付資金資本 を創造す るの と同

じように,他 の人 はそれ を強奪 した り,盗 んだ りす るか もしれ ない。[特 許権

のよ うに1法 律制定 によって一個 入に贈 られ た他 の入 に対す る実効的権利を通

じて生 じた ものか も しれ ない。あ るいは所有者が策略 によって獲得 したのか も

しれ ない」([1913],p.352)。

ダヴ 土ンポニ トは 「アメ リカの富一一 統計家が教 える ところで は1200億 ドル

ー その大 部分 は何 らか の形で の資本化 された特権 あ るいは略奪 か ら成 る」.

([1913],p.519)と 書 いて フェ ッターの怒 りをか った。

それ は ともか く,利 子率は,貸 付 資金資 本の需 要 と供給 とによ って決:定され

る。「貸付資金 の供給 を増 大あ るいは制 限す るすべて の影響 は 節欲 も銀行

業 も一一 供給側 と考 えねば ならない」。他方,「 あ らゆる借入機会 ・誘因 は需要

側 と考 えね ばな らない」。 したが って,「 可能 な投資分野 は耐久財..レ ソ トを

生 む資 産の購 入に限定 され ない。それ に加 えてあ らゆ る種類 の金銭 的活動,投

機,マ ーチ ャンダイジ ング,宣 伝,促 進,種 々の専 門職一 それ らすべて資金

を必 要 とす る一 が存在す る」([1913],p.410)。 「貸付資 金資 本の需要 は,技

術 的生 産財 の支配 のための資金需要 を含 むだけで な く,限 りな く広範で様 々な

活動分野 を カバーす る」([1913],p.381)。

「考慮 中の企 図は酒場,賭 博 場,阿 片 窟,偽 金作 り,売 春宿 の設備備 品か も

しれない.… …,乗 っ取 るため,破 壊す るため,独 占を確立す るため,あ るい

は株式取 引所で の空売 りによって巨利 を得 るための一段 階 として,競 争 してい

る工場 や鉄 道の株式購.入を含むか もしれない」([1913],p.380)。

社会の貸付資金資本は杜.会的富の総量とは関連がない。 ダヴェンポー トは農
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業 者 共 同体 の例で,す べての牛が999人 の 農業者 に販売 された直後 に疫病 に襲

われて しまった とす る。 「債務者[999人 の農業者]が 依然 として支払 い可能で

あれば,損 失 は債務.者だけで あ り,資 本家[1人 の 富裕 な農業者]の 損失 では

ない。債務 者は全体 としてよ り貧 しくなるが,資 本家 は以前 と変わ らず富裕で

あ る。貸 し付 けす る 『資本』 を少 しも減 らしてい ない。いいか えれば,社 会の

貸付資金の量は,そ の社 会の富 と直接 的あるいは必然的関係 をなん ら持たない。

まして比例関係な どない」([1913],p,340)。

こ うした観点 と企業家の視 点か ら,ダ ヴェ ンポー トは 「貸 し手の私的資本の

増大 は社 会資本の付随的 な増大 を伴 う必然性 はない」 と主張す る。「企業 家経

済 におい ては,消 費財であれ生産財 であれ,.個 人的貯 蓄 と社会 的貯蓄 との問に

重大 な隔 た りがあ る」([1913],p.337)。

貯蓄は必ず しも投資.にならない。

「貯蓄された社会の購買力は企業家の需要を満たす ことにもっぱら向か うわ

けで もない。しば しば他の借 り手の即時的消費や耐久的消費財の増大,公 共的

改善事業や財政赤字のファ.イナンス,あ るいは戦争による消耗 ・混乱の負債 と

いう結果 となる」([1908],p.253)。

.

配

貯 蓄 が 投 資 に な る と し て も,必 ず し.も実 物 的 資 本 財 の 増 大 を 意 味 し な い1%

13)Warburt【,n[1946ユ1よ,個 人の貯蓄 と事業 による投 資資金の利用 は貨幣利子 率を介 して互 いに

調整 される として自然利子 率 と貨幣利子 率で累積過程を説明 した。またWaibu・tun[1950]で は,

「現実 世界 の性質 に関す る」11の 仮定で 「貨幣的不均衡仮調 を特徴 づけているが,10番 目の仮

定(「 均衡 に必要 な貨 幣拡張 率に等 しくない貨幣数量 の変化 は,貸 付資金11∫場で利用で きる資金

量 を も変化させ る.,か くしてそれ は,市 場利子率の均衡利子率か らの乖離を生み.そ の結 果資産

価値 を変動 させ,貯 蓄決意 と披 資決意の相互調整を撹乱す る諸方 を構 成する」)は ダヴェ ンポー

ト[1913]第17,is章 が典 拠 として.挙げ られて いる。 しか し,個 人の貯蓄 と事業 による投資 資金

の利用 は貨幣利子率 を介 して互い に調整 され るとい うことは必ず しもダヴェンポー トには適合 し

ない。む しろ,「191u紀 および20世 紀初頭の理論 は,個 人の貯 蕃 と事業に よる投資資 金の利 用 と

が正確 に互いに等 しくなるか どうか に関心がなか った。 この問題を扱 うのに十分な技 術的かつ厳

密な諸 概念を開発 しなかった」 〔Warburt・n[1946],p.94,n.28)と い う指摘 の方が安当する と思

う。そ もそ も 「20世紀 初頭 の」貨幣 的不均衡理論 あるいは 「貨幣的不均衡仮説」は,種 々の経済

学者の理論か ら種々の要素 を抽 出 し定型化 した.合成物であ るか ら,個 々の経済理論について適合

性が悪 くとも仕方が ない ところが ある。む しろケインズ革命で忘れ られた古典的伝統に注意をノ
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.「問題の需要が企 業家 資本 のための企業家の需要であ る場合で さえ,ど んな場

.合 で も,す べて,あ るいはすべ ての場合 に,借 入 された資金の どの部分 も手段

財の増大 に向けられるに違 いない,と 考 える根拠 はまった くない。手段財 の維

持についてさえ,.そ うで ある」([1908],p.253)。

.「社会的資本化すなわち社会的設備または耐久財の増大が生 じるか否かは,

資本資金の借 り手の意思決定 およびそれに影響する限りでの貸 し手の意思

決定 しだいである」([1913ユ,p.339}。

ダ ヴ ェ ン ポ ー トは 恐 慌 以 後 の 不 況 に つ い て,「 な ぜ 投 資 が 問 題 を 解 決 しな い

の か?」([1913],p.304)と 問 い,次 の よ う に 論 じ る 。 「新 貯 蓄 の.市 場 を 供 給

し,そ う した 新 貯 蓄 が 生 産 設 備 量 の 増 大 に な る の は,主 と して 新 鉄 道,新 工 場,

新 装 置,新 設 備 の.必 要 で あ る」。 「け れ ど も,市 場 が 既 存 設 備 に よ る 生 産 物 を も

は や 吸 収 で き な い な ら ば..よ り 多 く の 設 備 を 建 設 ・借 人 す る 機 会 は な い 」。 ダ

ヴ ェ ン ポ ー トは 「貯 蓄 市 場 は 消 滅 し て い る 」 とい う。 事 業 家 も 会 社 も事 業 を 拡

大 し な い 。 既 に 販 売 で き る よ り 多 く財 が あ る 。 賃 貸 で き る よ り多 くの 家 が あ る。

納 税 者 が 税 を 支 払 っ て も よ い と 思 う よ り も多 くの 公 共 的 改 善 事 業 が あ る 。 「も

し,貯 蓄 が 直 接 的 な 社 会 的 富 の 形 態 に 資 本 化 さ れ な い の で あ れ ば,消 費 貸 付 す

な わ ち 保 証 が 十 分 で な い 債 務 者 層 の 負 債 あ る い は 政 府 の 浪 費 や 戦 費 に 転 化 さ れ

る 以 外 に は,貯 蓄 の は け 日 が 市 場 に 存 在 し え な い こ と は 明 ら か で あ る 」

([1908],p.233,n.,[1913],p.305)。 こ う し た 叙 述 は,十 分 に 展 開 す れ ば,

、喚起 した意義は大 きい(同 じ く定型化 された合成物 であ る とい って も,「 ヴ ィクセル ・コ ネク

シ ョン」 は古典的伝統 に対峙 する もの とい う点で意義が ない どころか有害であ る}。 けれ ども,
コネクシ ョンの名の下に]ネ クションを語ることな く個別研究を してい る 「ヴィクセ ル ・コ ネク

ション」 と異 な り,「20世 紀初頭の」貨幣 的不均衡理論 は個別研 究がほ とん どない。 そのため、

Hprwitz[1996]の ように,「H.G.ブ ラウ ン,ウ ォーバ ー・トン,ダ ヴェ ンポー トはデフ レー ショ

ンについて ヴィクセルの枠組み とコ ンシステ.ントな ス トー リーを語 ってい る。実際,こ の伝統 に

属す る多 くの著者は明示的 にヴ ィクセルを示唆 している」(p.312)な どと,「20世 紀初頭 の」 貨

幣的不均衡理 論をヴ ィクセ ルに結 びつけ ようとする ものまで現れ てい る。H⇔rwLtz「1996]は,

新 オース トリア学派 の立場か ら,ハ イエク景気理論 と貨幣的不均衡 理論 とを調停 しよ うとする も

のだが,C【 ・u爬i1[1996]は 「調停 プロジェク トは,そ れぞれ相手 に とって問題 となる理論部 分

を著 者がす ぐさま忘却 してしまうことに基づいてい るようだ」(v.312)と いった.

為



b

H.J.ダ ヴェンポートの貨幣的マクロ経済理論..(639)177

ジ 白ハ.ンセ ン(N.A.L.J.Johannsen)の 「有 害 な貯蓄」理論'4)に 至 るよ うに

思 うが,ダ ヴェ ンポー トは次の ように結論づ けている。

「消 費意欲 の低下のた逗),社 会の生産的産出を吸収する市場 も,現 存 の生産

的設 備 を雇用 す る市場 さえ も存在 しない。資本化は不可能であ る。貯蓄は,ど

んなに巨額であ って も,そ の 市場が ないため不可能 となる。生産的産出の急 激

な縮小 になるほか ない」([1908],。,.233,・.,[・9・3],p.3・5)・

IV信 用の危険性 と銀行組織の欠陥

通貨ぼ 「交換の媒介機能に特化 し,そ の機能で一般 に受容されるもの」であ

る。貨幣 は,相 対的概念で,あ る媒 介物が 貨幣で あるか どうか は他 の形 態の媒

介物 との関係 によらなけらば ならない。信 用を.貨幣 と呼ぶか どうか は,ほ とん

ど便宜上の問題で ある。 しか し,「 実際 の取引で用い られ る媒 介物 は,・ます ま

す,貨 幣 自体ではな く,信 用 と呼ばれ る形態澱 下層 樋 貨で あ る」([…3]・

.P,259)o

ダ ヴ ェ ンポー トは信用の利用 自体 に危険性 を見出 してい る1㌔

「最終的決済能力 を持つ貨幣は,そ の上に築かれた信用構造物 に比べてあ ま

りに も小さい。頂点 を下 に した円錐体 励の ようである。 このデ リケー トで不孝

拙 著 巨997]第8章 を 参 照.され た い り14)

、5)信 用碗 険性について,た と瀞 マ夘 一ドは,信 用と貨幣を蘇 と水に鰍 語 用は踏 気

の 力 と同 様,「 適 切 な 限 度 内 で の 利 用 は 人 の才 能が 生 み 出 した 最 も有 益 な発 明 の一...つと は い 乳,

未 熟 手}・ よ 砥 用 は馳 恐 る べ き惨 禍 噂 く」 と述 べ て ・・る(M　 1・・d[1897」 …log,強 調

は引.弔 者 に よ る)。

、6)ハ イエ ク は 価 格 姓 産 」 に お し・て 「一 国 の信 用 シ.・ テ ム を よ く逆 ピ ラ ミ ・ ドにな ぞ らえ る こ

とが あ る が 」 と述 べ て い るが(Ilayek[19351,p.115),ミ ン ツ に よ れ ば,ア マ サ ・ウ ォー カー

(AmassWalker,7伽5ど 翻`β げW2α 舶.1874,7th已d..pp.124,235)が ア メIJカ の 信 用 ぱニ ュ ー

。_ク の 銀 行 の 準 備 の.ヒ に 立つ 逆 ピ ラ ミ 。 ドで あ る 蹴 制 し てい る(瞳 …[19451.F・234)・ 異

端 の 貨 幣 改 革運 動 家 ア ー サ ー ・キ ト ソン は,1895年 に ア メ リ カで 出 版 した 最 初 の 著書r貨 幣 問題

る科 学 的 解 決』 に お い て 「恐 慌 は,金 本 位 の基 礎 が そ の 上 に世 界 の 産 業 を 築 くに は あ ま りに対.す

に も狭 くあ ま り に も収 縮 す るた め 生 じる の で あ る。 建造 物 は トップ ヘ ビイ 〔topheavy)で あ り,

基 礎 を支 配 す る人 々 に よ って 不安 定 均 衡 の状 態 に押 しや られ,倒 され て しま う」(Kite..[1903].

、、・7・)・ 述 べ,・9。・年 の パ ・フ レ・ ト 医 業不 測 歌 姫 鵬 識 して い る.(KLts。ヅ
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定 な均衡 は絶 えざる危険 を孕んだ状態である」([1896],p.278,[1913],p.283)。

ダヴ ェンポー トはイギ リスを フランス と比較 して,1人 あた りの取引量 はは

るか に多いの に1人 あた りの正貨が はるか に少 ない といい,「 周期 的 にイギ リ

スは激 しい商業恐慌 に襲われているのに対 し,フ ランスは比較 的軽度で ある。

おそ ら く損失のほ うが利益を上回 っている」 とい う(同 上)。

＼[1905」,P.10)。

図1

そ して`Times'TradeSupplementに 掲 載 され た論 文 「イ ギ リス銀 行 業 の 将 来 」(1918年10月)

に お い て,「 比 較 的 小 量 の 金 の動 きが産 業 と貿 易 に か くも多 大 で しば しば 破壊 的 な 影 響 を 及 ぼ し

う るの か 」 とい う疑 問 に対 す る例 解 と して 次 の 図 を掲 蔵 して い る(Kit[1920],p.89).な お,

キ ト ソ ン は1937年10月1日 に75歳 で 亡 く な って い る(TheNationalMoneyConference(ヒd.〉,

Hoπ 競Mσ 麗y距 αr飾o庵 駕4P'躍 σo削,(=hicago,HonestMancvFounders,Inc.,1939,p.5①.

図2

また,フ ィッシ ャーは 「100%貨 幣」 において,「10%制 度[部 分準備銀行制 度の こと]の 逆 ピ

ラミッ ド」 とい う標題 で次 の図を掲載 した。図に は,「109の 現金が300億 の要求払い預 金を支え

ている。 トップヘビ イで不安定であ り,小 切 手帳貨幣は30憶(理 論的には10億 にまで)収 縮 しう

る。モ して再び拡張 しうる。1DO%制 度の ドで は,基 礎 は上部 と同 じだけ広い」 とい う文章が添

え られている(Fisher[1935],p.%)o/
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ダヴェンボー トは 「信用 を捨て るか(nocredit),恒 久 的 に与 えるか(p㎝ ㎜ 一.

nentcredit)い ず れか でなけれ ばな らない」([1913],p.288)と 主 張 する。「危

険であ るとい う理 由で信用の利 用が廃止 され る望み はまった くない。個々の実

業 家に とって有利 さ便利 さはあま りにもは っき りしている。 ここで もまた,個

人的利 害は一般 的利害 と等 し.くはない。全 員が止 めない限 り,ユ 実業家 は止め

ることがで きない。各 人は全 員を対象 とす るルー ルを破 ることで利得 を得 るで

あ ろう。救済は,可 能な ら,必 要 な時 に実効的 に伸縮的であ る通 貨を発見す る

こ とにあ る」([1896】,p,279,[1913].,p.284)。 す なわ ち,「 銀 行業 が通常 の時

期 に流通 手段の大半 を供与す るとい うのな ら,銀 行業 はどん な時 にも供与 し続

けるべ きであ る。さ もな くば,災 厄が再発す るに違.いない」([1913],p.287)。

「何 らかの手段で銀行 はその役割 を果たす責任 を一貫 して負わね ばならない。

いつで も,と りわ け緊急時 には,信 用保証 に適格 な証券 を差 し出す こ とがで き,

相 場の利子率 を支払 う用意が ある借 り手 に対 してすべて信用 を供給 しなければ

な らない」([1913],p.295>17}D

＼ 図3
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17)「 格 別 の 信 用 逼 迫 の 時 に は 格 別 に 信 用 を 緩 和 す る の が 銀 行 の 務 めで あ る とい う確 立 さ れ た 教

義 」(Davenport[19131,p.295)は バ ・ノジ ョ ッ ト 『ロ ンバ ー ド街」 に由 来 す るが,バ ・ソジ ョ ッ ト

自身 は,「 自 分 自身 の 準 備 金 を 保 有 す る多 数 の銀 行 」か ら な る 「自 然 に 発 達 した 銀 行 制 度,の ノ∫

が 「.単一 準 備 渡 」 よ り優 れ て い る 仇 と え ば 「預 金 に よ って 生 じ る リス ク を最 小 眼 に 逓 減 す

る」)と 考 え て い た(BagehQt[1873],vv.1〔}1,104〔 邦 訳110,112ペ ー ジ))。Goodhart[19851は,

銀 行 業 の 自然 本 来 の 制 度 の ト.で諸 銀 行 が 恐 慌 時 に 格 別 に 信 用 を 緩 和 す るだ ろ う と い うパ ッ/
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ダヴェン.ポー トは,当 時 のアメ リカの銀行組織の欠陥 を論 じてい る。独 占銀

行(「 孤 立 した銀行 」)ま たは 「総体 と しての銀行組織」の信 用拡 張 と個別 の競

争銀行 による信用拡 張 とを区別 し18),前 者 についての分析 は個別 の競争銀行 の

場合 には必ず しも当 てはまらず,.同 一歩調 を とる場 合に 「総体 としての可能 な

信用拡 張 には変化が ない」([1913了,p.263)こ と を指摘 す る。 「1銀 行 に よる

信用の供与 は他の銀行への準 備の移転 を意味す る。各銀行 は顧客 に貸 し付 けす

るとき他の銀行 に対 して準 備を失 うが,同 時 に他 の銀行が銀行活動 を行 ってい

るならば,他 の銀行 の犠牲 によって準備 を獲得 してい る。 ここで も,他 の場 合

と同様,経 済過 程は一方で は総体 として,他 方では競 争的,分 離的側 面 として

現 れる」([1913],p.287)。

孤 立 した町の唯...一の銀行 と して新規 の独 占銀行が,15%の 法 定準備率 に従 っ

て,現 金準備が6.666(=1/0.15)倍 の 預金 を支持 す る ことを示 した後 ,ダ

ヴェ ンポー トは,現 実 に は 「法 律 上,地 方 銀 行(countrybank,Davenport

悟
.

、ジ ョッ トの主張(た とえばp.276〔 邦訳27茎ペー ジ))ぽ,「 そ うい う[恐 慌 の,時 にはすべ ての

銀行 家は極度 に案 じて,で きる限 り多 くの資金 を獲得 しよ うと務め,で きる限 り準 備を増大 し,

イ ングラン ド銀行 に準備 を置 こうとず る」{p.290(邦 訳284ペ ー ジ)〉 とい う恐慌 時の事態 につ

いてのバ ッジ ヨット自.身り記 述 と矛盾 す ると指摘 してい る 〔PP.17-8).Laidler[1991」 は,バ

ジ ョットが銀行業の性質 に紛け る枢要な要素すなわち準 備保 有における規模 の経 済を全 く理解で

きなか った ため い1嗣)と いい.さ らに現代の フ リー ・バ ンキ ング提 唱者 も本質的に バジ ョッ

トの 見解 を繰 り返 し,エ ッジ ワー スの論文 「銀行業 の数 学的理論」[エ888]に 十分な注意 を払 っ

てい ない と述べ てい る(Laidler[1991],y.192,n.22).エ ッジワー.スの論 文は,ヴ ィクセルが

「純粋 信用経済」の論理的可能性 を確立す る.とで重要 な役割 を果た した以外,理 論的に はほ とん

ど注 目され なか った 〔Laidle■[1991],PP.184,187>。 じっさ い,Mints[1945]に エ ッジ ワース

の名はない。けれ ども,準 備保有 における規模 の経済 自体については金融論の専門家の問では知

られ るようになった ように思われ る。た とえば,Perr㎞[1911]は,「 全体の諸準備 が ・つ 〔。n巳

ma細 に集 められる割 合が大 き くなるほ ど,よ り大 きな効 率性 と強度 を実現 で きる。 この原理

.は根本的であ る」(p.859,と 述べ,連 邦準備制 度成立以前 のア メリカの銀行 制度の 「根本的欠

陥」 を 「全体の準備 金が独 立独行 の別 々の銀行の 間に分割されてい る こと」 〔p.860)に 見出 し

ている。

18)フ ィリップス 「銀行信用論」 第3章 の主 た る目的は 「個別 銀行 によ る信用拡張 と総体(しhe

aggregate)と しての銀行 の信 用拡 張 との 問に厳密 な区分を引 くこと」 にある。 フィリップス に

よれば.「 これ まで受 け入 れられ てい る銀行理論の論述において,わ ずか1つ の例外を除いて,
そ う した区分 はな されず,そ の結果,最 も基本的原理 について混 乱,曖 昧,誤 りが支 配 した.1

(Phillips[1920],p.32)。 その唯.一・の例外 として フィ リップスが挙 げてい るのが ダヴェ ンポー ト

『企業の経済学」(Davenport[1913ユ,pp.263,286,287)な のであ る。
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[1913]で はruralbank)の 準 備の5分 の3は 準備都市[数 は時期 に よ り異 な

る。Conant[1905]で は27,Phillips[1916]で は47と 言己され ている]の 銀行 に

預金 す ることがで きる」か ら,信 用代用物の利 用 による貨幣の節約 は例解以上

であ るという。す なわち,預 金債4"100,⑪00ド ル に対 して15パ ーセ ン トの準備

は15,000ド ルであ り,15,000.ド ル の5分 の3,9,000ド ル は準備 都市 の銀行 に

預金 で きる。 したが って,「 預 金債務 ユ00,000ド ル に対 して地方 銀行 は準 備金

6,000ド ルを保有 するだけでよい。残 る9,000ド ル の預金 に対 して,準 備銀行は

25パ ーセ ン ト21250ド ルだ けの準備 を保有す ることが義務づけ られている。

そ して この義 務づ けられた2,250ド ル の うち2分 の.1は,中 央準備都 市すなわ

ちニュー ヨー ク,シ カ ゴ,セ ン.トルイス 【の国法 銀行]に 預 金 され るだ ろ う

[2分 の1ま では認 め られ ているため」。預 金された1,125ド ルに対'して中央準

備 銀行 は25パ ーセ ン トー281ド ル だけの準 備 を保有す ることが義務づ けられ

てい る。それ ゆえ,信 用拡 張の最大 限度において は,100,000ド ルの預金通貨

が,わ ずか7,406.25ド ル

6000+⊥9000+1125244

ドルの貨幣準備によ って支え られるこ とになる。1ド ルの準備が通貨1.3ド ルを

支持 してい る」([1913],p,262)。 「iド ルの準 備の引 き円 しは,何 倍 もの.ドル

の信用代 用物 の回収 ・取 り消 しを意味す る」([1913] ,p..286)。

「好 天が続 く限 り,準 備が どこにあ るか は,準 備 があ るか どうか さえ,た い

した問題で はない。分散準備 と二重準 備 とい う2つ の原理 を含む システム.は,

機 能す る限 り,結 合 され集中 された準備 システムが持 ち うる強度 と伸縮性すべ

てを提供 す るよ うに見 える」([1913],p.289)。 しか し,現 実 の アメ リカ銀行

組織 は再発 的に機能不全 に陥 ってい る。

「準備 を他 の銀行 に預金す るとい う慣行 が,好 天時 には,中 央準備都市 にお

ける投機活動 に対す る刺激 として作用 し,荒 天時 には,準 備資源の 自動 的消滅

の原因 となるのであれば,そ のよ うな準備 の二重三重の重複計 算 は速やかに違
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法 とされ るべ きであ る」([1913]p.295)。..・.

二重 準備 制度 は 「根 本的悪弊」([1913],p,288)で あ り,「 明 らか に危 険で

あ る」([1913],p.288>が19},独 立 分散 準備 システム もそ うで あ る。好天時 に

は,独 立分散準備 システムの下で も,準 備は,実 際上,結 合 され ている。各銀

行 は貸付 を減 らす ことによって,準 備 と預金債務 との所望安全比率 を常 に回復

で きる。 しか し,そ の方法 は銀行業界全体が同時に収縮 を図 らない という条件

の下で しか有効で ない鋤。 もし同時に収縮 を図 ると,各 個別銀行 にとって唯一

の安全 策は,信 用 の更新 および新規供与に よって準 備を枯渇させ るこ とを拒絶

す ることであ る([1913],p.289)。 互 いの準備 の奪 い合いが始 ま り,恐 慌 とな

る。 システム全体 の中の個 々の銀行はいまや同床異夢で動 いている。 システム

の全般 的安定性 と信用 の一般的循環の維持 を脅かす緊急 時のための用意 と して

保 有 された準備 は,ま さに使用すべ き時に使えない。準 備を増 強するため,よ

り多 くの返 済が なされ る と,よ り厳 しくよ り深刻な返済圧力がかかるようにな

り,預 金 はます ます 消滅 す る。 「シ ステムは最初 の圧 力 の 自動増 幅装 置(an

aut・maticmultiplier)と して作用す る」.([1913],p.290)。

「銀行が その責任 を果 たすため に何 とか して共同行動 のために集合 すべ きな

ら.ば,必 要な組織 を設立す る権限 を与 えるべ きである。あるいは強制すべ きで.

あ る」([1913],p.295)t11。

19>二 重準備 制度の理 由は,地 方 におけ る商業交換を容 易にするため ということ と,準 備都市銀行

が中央準備 都市 の顧客の支払 をファイナンスす るための手段 が必要 であったこ とによる。そ して

エ907年恐慌 によって二重準備制度の危険性がは っきり認識されるよ うにな り,銀 行家 と金融専 門

家の間では,(銀 行 の金庫 に実 際に保 有されてい る貨幣 を別 にす れば)準 備 は く大いな る幻あ る

いは罠〉で ある とい うことにつ いて意見の.一致が あった 〔Ph愚ps[1916]所 収のConwayand

Pattcrson,The(Tpe,,t,onoftheNemBmzkAct,1914,pp、203-207VCよ る).

20〕 「究極的 困難 は,す べての銀行が同時 に準備を増大 しよ うとす るプロセス自体が,ま った く不

可能 なこ と一 パラ ドックス 銀行業のまさに根本 原珊に対 する致 命的打撃で あることなので

ある」(Davenport[1913Lp.288>.

21}ア ン ドリュウ(A.PiattAndrew)は,他 φ主要諸国 には実際 上対 応す るものが ないア メリカ

の銀行制度 に固有 な2つ の特徴 として,準 備を必要な時に使 えない硬 直的 な預金準備率 に関す る

法律 と 「銀 行のための銀行」が存在 しない ことを挙 げ,「 いか なる銀行改革案 も満足で きるもの

であ.るには,第 一 になん らかの形で銀行のための銀行 の便宜 を与 えることが必要不可欠であ る」

と主張 して いる(Phillips[1916],p.676〕 。
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ダ ヴ ェンポー トの累積過程 の分析 は,

(1)価 格 変化の不均 一性

に基づ く。 「流通手段 の供給 の変化 は,同 程度 に,ま た最初の段 階で は,す べ

ての商品 に対す る貨幣的需 要の変化 になるので はない。最終的 に,そ うな るの

であ る」([1913],p.274)。 「信用が.容易で 拡張する時期の消費財 の価格.ヒ昇 は

必然的に,設 備,消 費財生 産に用 い られ る原材料,お よび労働 の価格 上昇 を伴

う。そ うした中間財 のよ り高 い価格 は,生 産物の よ り高い価 格か らまさ に派生

した ものであ るか ら,中 間財 の価格上昇 は多かれ少なかれ遅れて生 じる。 それ

.ゆ え,信 用が容易 で拡張す る時期 は企業 にとって利 潤マー ジンが拡大 す る時期

であ る」([1913]pp.295-296)。

ダ ヴェンボー トは上方へ の価格変化 の不均一性 について詳細 な議論 を してい

ない。 ダヴェ ンポー トは恐慌 および恐慌以後の不況 に関心が あ り,上 方へ の累.

積 過程 の分析 自体,1913年 の著書で初めて登 場す るので あ る(1896年 の著書で

は好 況期 のたんなる叙述 しか ない)。

ジョンソン[1905]に は 「価格変化 は一様でない」 とい う節で次 のよ うな説

明があ る認,。「アメリカ合 衆国の よ うに,ビ ジ ネスが主 として銀行 の助 けで行

われ,信 用 システムが高度 に発展 してい る国では,貨 幣数量 の増大 は先ず最初,

22)ジ ョンソンは先ず,コ ネチ カッ トの農夫が自分の農場の洞窟で キ ッド船長の財宝50万 オンスの

金(金 貨1億 ドル以上 に相当)を 発見 した とする例解 で説 明して いる。 こちらの方が興味深いか

も しれない。農夫は実業家の助言に従 い1ダ ース以 上の銀行 に預金す るほか,家 を新築 した り,

ピアノや 自動車,5番 街の豪邸を購入する。銀行 は貸付 を増大で き,銀 行の顧客 は金が.発見 され

なか った場合 よ りも多 くの財.を購 人で きる([1905],p,134)。 「おそ らく銀行 は先ず株式,小 麦,

トウモロ]シ,棉 な どの投機者に対す るコー・ルロー ンを増大 させるだろ う」。 その結 果,株 式 や

他の投機的商品の需要が増人 し,価 格が..ヒ弄す る。 農夫 は2パ ー セン トの預金利率に満足せず,.

「鉄道会社 の株式,社 債」を.購入す る.証 券 の売 り手が得 た.貨幣 の大部分 は新 しい鉄道やII.:場設

備の建設 に向か う。銀行 も,投 機者への融資 よ りも商人や製造業 者に付す る信用 を増大させ る。

「この ようにして、農夫の金あるいはそれによって保証 され た信用 は直 ぐにも産業従事者の手 中

に流れ,彼 らは鉄鋼,鉄,鋳 鉄,木 材 等を購 入する、まもなく,建 設資材およ び労働需要が増大

す る。商品 に対す る需要の増人はほ とんど直 に価格 を上昇 させ る.1〔Johnson[1905],p.125)。
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株 式や債券 の価格 に影響す る。株 式や債券 は,最 初 に貨幣 が 自然 に流 れ込む

人々が購入す る ものだか らであ る。そ して小 麦や棉,と うもろ こし,鋼 鉄 な ど

投機 的商 品の価格が ほとんど直 ぐにも影響され るが,す べ ての価格 が同時 に上

昇するのではな く,最 初 は一つ,次 に他 の ものが とい うぐあいにで ある。 もし

小 麦に多大 な投機 的関心が 向かい,他 の産品 には全然 とい うのであれば,し ば

らくの間,新 しい貨幣 およびそれが支 える信 用はすべて小 麦の購 入に向か うか

もしれない。別な場合 には,す べて株式市場 に向か うか もしれない。けれ ども,

しば ら くして.般 的流通 に流れ込み,ほ とん どすべての価 格に影響 する。 まず,

卸 売価格,次 に小 売価格,最 後 に地代,賃 金,俸 給が影響 され る」([1905],p.

127)。

賃 金率 が直 ちに価格 と同程度 に.h昇 す るこ.とはほ とん どない。賃金上昇 の必

要性を経営者 は拒否す る し,「 労働者 自身ば くぜん としか気 づか ない。 とい う

のは,ド ル価 値 の低 下(theconceptofacheapeningdollar>を 容 易 に把 握 し

ないか らである。賃金 は貨幣供給増大の影響 を最後に感知する ものである。 な

ぜな ら,物 価 が上昇 して初 めて刺激が産業 に伝わ り,労 働 需要増大 を導 くか ら

である」([1905],p.126>Q

「人 は一般 にこ うした価格変化すべて を生産物 に対 する需要の増大 と考 える。

前よ りも高い価格で財 を売 ることがで きるの は貨幣供給 の変化 に基づ くと考 え

る事業家 は ほ とん どい ない」(p.150)。 「わず かな価格 上昇で さえ も,種 々 の

生産者の利潤 に影響す る。多 くの人 は自分の財 に対す る需 要が増大 しているこ

とを知 り,操 業 を拡大 しよ うとす る。その結 果,銀 行 は貸付 に対す る需要が増

参していることを知る。さらに,事 業見込みの確信は物価上昇 ととともに増大1
し,い たる ところで人 は前 よ りも進んで信用 を拡 張す る。 製造業者 も卸売業者

も以前か らの顧客 にはよ り.寛大 にな り,ま た新規 の顧 客の手形 を疑 い深 く調べ 悸

な くなる。その結果,銀 行預金お よび割引は増大 し,信 用 は財 の購 買において

ます ます重要にな り,物 価 は貨 幣供給 の増大 に比例す る以上に上昇 する」(PP,.

126τ127)o
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ダ ヴ ェンポー トの分析で は投機が重視 されてい ない。 また,

② 証券価格上昇→担保価値増大→銀行の貸付性向の増大

とい うメカニズムがあ る。すなわち,信 用拡 張期 には利潤 マージ ンが増大 し,.

高 配 当,高 株 価 とな る。 「よ り大 きな配当 に伴 って株価 が上昇す るにつれ,株

式 を担保 とす る貸付が よ り容易になされる。か くして,よ り多 くの信用が与 え

られ,銀 行の預金債務がよ り増 大す れば,一 般物価の よ り一層の上昇が可能 と

なる。そ うしたよ り高 い一般物価 は,よ り高い配 当水 準お よび株価 の高値 を可

能にする」([1913],p,296)。

ま た フ ィッシャー[1896][1911]で は 貸 し手 と借 り手 との問 の情 報の非対

.称 性鋤が 重要 な要 因で あるが,ダ ヴェンポー トの議論 ではむ しろ貸 し手 と借 り

手の期待 は同質的で,

偶 価格.ヒ昇→期待価格 ヒ昇→借入能力増大 と貸付 性向増大

と考え られてい る。 「物価低下 は借 り手 と貸 し手 の両者 を落胆 させ,物 価上昇

.は借 入能 力 と銀行 の貸付性 向の両 方を増 大 させ る」([1913ユ,p.297)。 これ は

保証.人 としての銀行 という性格 に基づ くものであ る。「ほ とん どの商業貸付は,

実際,借 り手が将来 の受 け取 りを得 るであろ うとい う期待 に基づ いての貸付で

あ り,期 待 され る将来の販売 可能な生産物 によって最終的 に保証 され る。銀行

は生 じるであろ う生産 に対 して請求権 を持 つ。現在 の購買力 を得 る借入 は,現

在 の消費 のため とい うよ り,大 部分 は将来の生 産のための もので ある。それゆ

23}物 価上昇 は実質利子率の低下を引 き起こすが,借 り手で ある企 業家 は正確に予見す るのに対 し

て貸 し手 である銀行は気づか ない とい う想 定。Fisher[1935]は 「不均 ・予見理 論.1と 呼んだ。

Smith[1呂96]ぽ,フ ィ ッシャー と独立にMarshall〔1887ユ から実 質利子率概 念を得ているが,

借 り手 も貸 し手 も実質利子率 の低下 に気づかない と想定 している。 「もちろん借 り手には利子 率

が低下 しているよ うにぽ見えない。名 目利子率 はお そら くL弄 してい るか らであ る。名 目利子 率

と実質利子 率 との差 は,借 り手 の目には異例の利潤 となって現れ る」.「貸 し手 もまた名 目利子 率

と実際の利子 率 とを区別で きない といい うる」(p、222,。 「貸 し手の貸f寸意 欲`よ名 目不rl子率の ヒ

昇 とともに増大す る.,同 時 に実質利 子率が低下 してい る時でさえ,そ うである.一 般物価 が上昇

する時 には,借 り手は貸付需要 を増 大させ る。結果 として名 目利子 率の上昇がある。けれど も,

貸 し手 の競争 によ り,通 常,貨 幣の購 買力の低下を相殺するほ どには.L弄 しない。結 果は,実 質

利子率 の低 下である」(p、233).な お.Smith「1896」 は,マ ーシ ャルや フ ィッシ ャーと異 なるユ

ニークな景気変動論 を素描 してい る。
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.え,期 待販売価格 は,企 業家の借 入を刺 激す るだけで な く,大 体 におい て貸 し

手が信用拡張 に向かわせ る限度 を決定す る」([1913],p.277)。.

上 方へ の累積過程 を終了 させ る要因は,

〔1)準 備 は債務 に比 して減少す るだ けでな く,絶 対 量で も低 下 しがちで ある。

(2)利 潤 マージ ン低下→ 配当低下→株価低下→ 「信 用に対す る担 保 としての

能力」の低下

であ る([1913],p.297)。

ダ ヴェンポー トは,「 危機 の要 因は,産 業の状況 に見 出され るべ きで ない。

……困難 は金 融的で ある」([1896] ,p.246,[19131,p.281)と 述 べ る。 そ して

「危険が最大にな るのは繁栄の絶頂 時である」([1896],p.277,[1913],p.283)。

信 用の収縮が始ま ると災厄が始 まる。 きっか けは,放 漫経営,あ る産業の過剰

生産,あ る地域の不作,過 剰投機,貸 付市場 の限界を超 える繁栄,な んで もよ

い。「恐慌 は信用 の収縮 である」([1896ユ,p.278,[1913ユ,p.283)。 「通常の恐慌

の主導的かつ顕著な特徴は信用維持 とい う自 らの役割 を銀行が放棄す ることで

ある」([1913]口P.291)鍋,。

「価格がすべての部門で一様 に低下 し,賃 金が価格 とと もに低下 を強 いられ

る こ とが 可能 な らば,恐 慌 以後 の 不況 は重 要で な い し,短 期 間 となろ う」

([1896},p.364)。 しか し,「 恐慌 以後の価格低下 において,す べての商品 の価

格 が同一の速度で低 下す るわ けで はない」。 ダヴェ ンポー トは例 と して輸入 品

価格,独 占の存在,生 産者 による財の投機的保有あるいは価 格維持 を挙 げてい

る([1896]p.363,(1913],p.298)。

価 格調整 には障害が ある。

24)「 恐慌の即時 的あ るいは初期 の影製 は,信 用 の減 少で はない」(Davenport[1913].P.293)。

すなわち,銀 行業段階で の信用収縮 は事業信 用全 体の収縮 を意味 しない。 「銀行信用の減少 と平

行 して,生 産者 ・消 費者.間,生 産者 ・中間商 人間,中 間商人 ・消費者間での信用の拡張 が強制 さ

れ必 然 的 とな る」([1913」,p.292)。 「しか し,そ の 類の 信用 拡 張 に は硬 直 的 限度 が あ る」..

([1913),p.298)。 「本来の役割 と銀 行の役 割を 同時 に果た す ことはで きない」([19131,e.295)

か ら,製 造 ・流通 は麻痺せ ざるをえない。 「生産 の制 限は主 として,信 用供給機能 あるいは

.責任 の破滅的な社 会的再分 配に碁つ く」 〔[1913],p.293)。
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〔D「 債 務 は 価 格 単 位 で 測 ら れ て い る の で,債 務 が 低 下 し な い 限 り,支 配 的

物 価 水 準 で の 販 売 と 清 算 に は た い へ ん な 抵 抗 が あ る 一 多 く の 場 合,ま さ に 金

融 的 存 続 を か け て の 争 い が あ る」([1896],p.364,「1913],p.299)。

ダ ヴ ェ ン ボ ー トは.景 気 循 環 現 象 を 「拡 張 期 と 清 算 期 の 交 替 」([1896] ,p.

361)と 述 べ る よ.う に,価 格 低 下 と 債 務 の 清 算 と の 関 係 を 重 視 し た 。 「債 務 者 は,

自分 の 債 務 者 に 返 済 を 要 求 す る こ と に よ っ て しか 支 払 え な い 。 支 払 い に 対 す る

圧 力 は ほ と ん ど幾 何 級 数 的 に 増 大 す る 。 信 用 が 流 通 か ら 大 部 分 消 え る だ け で な

く,既 存 の 債 務 の 清 算 の 負 担 が 法 貨 と 通.貨 の う ち 問 題 の な い 部 分 に 向 け ら れ る 。

商 品 の 投 げ 売 りや,パ ニ ッ ク に 駆 られ た あ る い は 投 機 的 な,事 業 部 門 か ら の 貨

幣 の 引 き 揚 げ が 事 態 を 一 層 複 雑 に す る。 際 限 の な い 失 敗 と災 厄 が 続 き,物 価 が

暴 落 す る 。 こ れ が 恐 慌 で あ る([1896],p.277,[1913],PP,282-283)。

.1896年 の 著 書 で は,ダ ヴ ェ ン ポ ー トは 恐 慌 の 根 本 原 因 を 「社 会 が 分 業 に 基 づ

い て 組 織 さ れ,生 産 が 交 換 可 能 性 に 基 づ く こ と」 に 帰 して い る 。 「交 換 の メ カ

ニ ズ ム が 混 乱 す る と,.i:場 は 閉 鎖 さ れ ,生 産 は 縮 小 す る,賃 金 労 働 者 は 多 大 な

難 儀 を 被 る 」。 そ し て ダ ヴ ェ ン ポ ー トは 「こ の こ と は 物 価 低 下 に よ っ て の み 生

じ う る」 と い い,マ ー シ ャ ル25}[1887]と 同 様,計 表 本 位 を 主 張 す る 。.「こ の

物 価 低 下 は,一 部 の 債 務 者 を 支 払 不 能 に 追 い や る 。 そ の よ う な 債 務 者 が 同 時 に

25)死 後にダ ヴェンポー トの マーシャル研究が出版 されたが,マ ーシ ャルは長年の間 ダヴェ ンポー

トが自己の思索 を発展 させ う上で批判 の的に していた経 済学者であ る.Homan[1931]に よる と,
ダヴェ ンポー トは,マ ー シャルは救 いよ う もない ほど頭 が悪 い と思 ってい たよ うで ある(p .

696)。 また,Copeland[1931]は,ダ ヴェンポー トの推論 の比類無い厳密性 は.長所で あると同時

に短所 で もあ り,ダ ヴェンポー トは,「 一つの問題に多 くの 面を見る能 力があ って,単 一の「賞

した理論 にまで演繹的推論の連鎖を長 く延 ばそ うとは しないマーーシ ャルのようなタイプの人 には

我慢 で きなか った」 と記 してい る(p.499)。 な お,ダ ヴェ ンポー トの推 論の厳密性が発揮 され

た例 としてCopeland[1931]が 挙 げてい るのは,ダ ヴェンポー トは数学 がで きなか った(貨 幣

の流通速度概念 を理解で ぎず,Vで はな くMVで 流通速 度を語 った)に もかかわ らず,新 古典派

の価格問題において循環 論法 を回避 するた めには同時方程式の手法が必要な ことを理解 した こと

であ る い499)。 ダヴェンポー トは次 のように述べ ている。 「真実は,価 格問題 につ いての推 論

において循環論法を回避す るのは どこで も困難 なことであ る。諸価格 は移動均衡(movingequi・

librium)を 背景 に持 つ.そ こで は,す べての部分が他 のすべ ての部分 に関連 し,互 い に密接 な

相 互依存 関係 にある。「部が変化す ると他の部分が変化 し,さ らに他の部分が変化す る。因果 の

連 鎖を追跡す るのは容易では なく,方 向さ えも確定 しがたい。ほ とん どすべてのものが他 のほと

ん どすべ ての原 因あるい は結果 として十分生 じうる」(Dgl3],p,113).
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労働の雇用者である場合,.雇 用者 は企業 を閉鎖す る。 こう した ことか ら,計 表

本位 は公正 のためだけで な く,産 業不 況の緩和 策 と.して重要で ある」([1896],.

.p.361)o

しか し,計 表本位の採用に よって第一の障害 を克服で きる としても,な お障

害があ る。すなわち,

② 「賃 金 支 払 い を 市 場 価 格 に正 確 に調 整 す る困 難 が 依 然 存在 す る」

([ユ896],p.364,[1913],p.299)o

「賃 金 は緩慢 に上昇 し,下 落が必然的な時 も,緩 慢 に,そ して苦痛 に満ちた

苦 闘によ って しか下落 しない」([1896],p.363,[1913],p.299)。 企 業家は生産.

費 が高す ぎる と撤 退を強い られ るが,「 たいてい の雇用者 に とって一つ のそ し

て唯二 の手段が ある。す なわ ち,賃 金切 り下げであ る。若干の引 き下げでおそ

ら く十分か もしれないが,こ こにこそ困難の核心があ る」。 労働者 は賃金切 り

下げの必 要性 を理解せず,怒 り,執 拗 に抵抗す る。世論 も雇用者に係争を止め

るよう強い る、求職者 間の競争 も圧力 を軽減す る とはい え,必 ず しも工場主の

助 けにな らない。 「産業が熟練労働 を必要 とす るな らば,工 場主 は容 易に再 雇

用で きない一 失業.者で さえ空席 に就 くのを嫌が る。 もしそ う したな らば オス

トラシズムを招 き,暴 力 で排 除され る ことさえある」。「ス トライキや長期間の

緊張関係 を避 けるため,し ば しば雇用者 は店 を閉め る方が有利で ない どころか,

か え って はるかに ま.しで ある ことを見出す」([1896),PP.363-364,[1913],P

299>。

ダ ヴェ ンポー トの失業 に関す る議論 は第斑節で論 じよ う。 ともか く,ダ ヴェ

ンポー トはユ896年 の著書で は次の ように述べ ていた。

.「生産物価格の低下に伴って,名 目賃金は低下しなければならない。さもな

く.ば,雇用者は生産物を制限するか生産を中断することを余儀なくされる。 し

たが って,社 会的生産物の最大化のためには,こ れは究極的には賃金稼得者の

ためでもあるが,社 会の生産的諸力すべての最大利用を可能にする水準にまで

鶏
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賃 金 が低下 しな ければな らない」([1896],p.360)。

累 積過程 あるい は恐慌お よび不況の説明において 「2つ の利子率」 は登場 し

ない。貨幣利子率 について もほ とん ど言及がない。 ダヴェンポー トは,利 子率

に及ぼす貨幣の増大の影響 と信用拡張の影響の相違を語 っているが,本 文 では

な く,「 銀行業 と利子」 とい う注([1913],PP.350-352)に お いてであ る%,。

ヴ ヴェ ンポー トは,ケ イ ンズ同様,長 期 を重視 しない27,。「物価 の長期 的緩

やか な変化 は実際 的重要性が小 さい。他方,短 期的撹乱 と変動は圧倒 的重要性

を有す る」([1913],p,315)。 短 期的攪 乱 と変動 は恐慌 およ び恐慌 以後 の不 況

であ る。ケイ ン.ズは 「信用循環 の問題 に適用で きるよ うな形式の貨幣数量説」

([1930],P.90)の 構 築 に務め たが,そ のよ うな仕事 は 「全 く不 可能 とい うわ

けで もない」(Davenport[1913]p.321)が,数 量説支持者がす べ き課題 であ

る。 ダ ヴェンポー トは,恐 慌 およ び不 況 につい て セー法 則批判,数 量説批 判

(本 稿では割愛)を 展 開す るのであ り,自 己完結 的な景気循環理 論あるいは信

用循環理論 を構 築 しようとしていない。 じっさい;景 気の下方転回 に関す る議

論 ばほ とん どない牝 景気回復 は心理 的変化 によると考 え られ謝,上 方転回 と

25)貨 幣増大の場合,

(三)貸 付がよ り容易にな り,割 引率 が低下す る.

(2}物 価上昇。借 り手の需要が刺激 される.

(3)割 引率上昇.最 初の水準を超える可能性。

〔4}最 終的に,よ り高い物価 水準で 最初の利子率水準 に復帰す る。

他方,銀 行 自身によ って開始される信用拡張 は,銀 行準備 に対す る圧力 を増大 させ,割 引率 は

漸次上昇す る傾 向があ る.「将来 の支払能 力が銀行 に よって現在の流通す る支払 能力にます ます

多 く変換 されてい くので,現 在の流通 手段 の増大 ぽ銀 行利率 の上昇 とい う抵抗 の増大一一.現在の.

資金が将来の資金に対 して持つプ レ ミアムの増大 という.条件 の下で生 じる。そ う した割引取引か

ら派生す る資金は,銀 行 の顧客が貸 し付けす ることになる,あ るい は財の購買 に用い ることにな

る通貨 として機能する。た しかに物価 は上昇す る傾 向が ある。 けれ ども,そ れ は利子率上昇 とい

う増 大す る抵抗に対 して生 じるのである。貸付資金 は増大す る.し か し.よ り高い利子負担 を伴

うプロセ スの結果 として増大するので ある」([19131,p.35Ql。

27)「 ダヴェンポー トはた とえば,マ ー シャルの 『長期」分析 の分類的枠組み を嫌悪 したため.そ

の長所を理解で きなか った」(Ho㎜n[1931】,p.698).

28)」 ・has。n[1905]も 景気の ド方転回の議 論がない。

29}「 資本化 プロセ スは,心 理的な将来 を現実 の心理 的そして市場的 な現在 に変換す るプロセスで

あ る」(Davenport[19131,P.234〕 。 したが って,心 理的変 化があれば.耐 久財の需要表 ・供 給

衷が 変化 す ることになる.ダ ヴェンポー トの資本還元の考 え方は,徹 底的 に個人主義 的で あ!



.190(652) 第164巻 第5号

対称的ではないヨ%潤 沢な準備 も,そ して低い利子率も景気を回復させること

はない。

「恐慌以後,長 期 間にわた る資源 と雇用 の遊休,Jが 続 く。価格 は低い。

銀行 は貸付 のた.めの貨幣 を十分持ち,信 用 供与拡張 のための準備 も十分あ る。

じっさい,保 証が受容 され る人には信用は異常に容 易で ある。唯一 の困難 は,

信 用 を得 ること.がで きる人 は信用 を欲せず,信 用を欲する人は信用 を得 ること

がで きないことである。なされる貸付 について は利子率 は低い」([1913],p.300)。

VIセ ー法則と遅延選択権としての貨幣

ダヴェ ンポー トによれば,.「恐慌直後 の プロセス と原 因は.卜分 明 らかで ある

が,不 況 はほ とん ど未 知の領域 であ る」([1913],p.300)。 け れ ど も,「 不況 問

題の主た る論点は容易 に定式化で きる。す なわ ち,不 況は,(1)乱 さ れた生産

が消費 に影響 を及ぼすのか?あ るい は,逆 に〔2)攪乱 された消費が生産に影響

を及ぼすのか?」([1913],p.300)。

ダ ヴェ ンポー トは,1908年 の著書で は 「こ とによると相容れない とい うもの

で はないが,対 称的であ る」2つ の見解が ある といい,第2の.見 解 として1896

年 の 著書(p.363)二"}を 引 用 していたが([1908].PP.227-228,n.),1913年 の 著

＼ り,各 人が用い る割引率は主観的で個 人ごと異 なるという点で,他 の経済学者の資本還元の議 論

(ダ ヴェンポー トはブロー カーや投機家 の立場 に基づ く議 論 と見 な している 〔[1913],p.227))

と異 なる。 た とえばある農業者があ る農業機械 に200ド ル支払 う.用意があ ると して も,そ の農業

機械が年 間10ド ルで賃貸で き.市 場利 ∫.率が5%だ か らとい うことはで きない。その農業者が年

間20ド ルの追加的利得 を予想 し,10%の 割引率 を適用 したか らか もしれ ない。 なお,賃 金が調 整

され て不均衡過程が終了すれば 「回復が始 まる」 とい う見方 もあ る 〔た とえばDorfman[1949],

P、379)。

30)こ の点 はマー シャ.ルの信用循環理論 も同 じである。Gaynor[1991]は 「マー シャルは割引率が

内生変数 と して循環的周期性を導 〈ことがで きる と主張 しているが,実 際 には,恐 慌,そ の非中

立性 および心理的要因の含意に関す るマーシ ャルの議 論は,割 引率が循環 を発生 させ るのに有効

で ない ことを示 してい る」(PP.37-38)と 論 じている。 もっとも,ト 方転 回 と下方転回の議論が

対称 的で ないことは必ず しも欠陥 ・短所である とぽいえない。1つ のメカニ.ズムで景気循環あ る.

いは信用循環 の.令過程 を説明 しようとする考え臼体 に問題 がある。

31>1896年 の著書では,2つ の見解 という形で提示 されr⊂いない。「分業 に基づ くあらゆる社会 は

撹乱 に対 してきわ めて傷つ きやすい.分 業によ り,生 産は交換 に制約 され,一 部 門にお ける生 ノ
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書 で は,.第2の 見 解 を 「よ り多 くの 真実 と最 も重 要 な真 実 を含 む 見 解」

([1913],p.292)と 述 べ る。 これは明 らか に異端 的見解 の表明であ る。

じっさい,ダ ヴェンポー トは過剰生 産はあ りえない とい う古典派の議論を再

述 した後,「 しか しなが ら,貨 幣媒介物が存在す るとい うこ とが問題 と関連が

ある」 といい,.「財 の所 有者が実際 には他 の財 との交換 を望 まず に,.貨 幣の獲

得だけを望み,し ばら く貨幣 を保有 し続 けるとした ら,何 が生 じなければ な ら

ないか?」 と問 う([1913],p.301)。

「一時的に,交 換媒介物に著 しく並外れた重要性が与えられ,交 換の媒介物

としてではなく,そ れ自体 として欲せ られ,債 権者の圧力に対する用意とレて,

後の投機的購買の目的で,あ るいは遠い将来の他の何 らかの目的で保有され,.

現在の生産物と現在の他の生産物 との交換の媒介 としての機能を貨幣が一時的

に失つえいるならば,何 が生じなければならないか?」([1913]p.301)。

実 は,ダ ヴ ェンポー トは,1896年 の著書 におい て,.「通貨の保留選択権 とい

う特 徴(optionfeature>の 重 要性 は,一 般 に.【.分認 識 され てい な.い」 と述べ

ていた。

「通貨はすべての商品の中で最も交換可能性が高く,最 も一般的に望まれる。

そのため通貨1ド ルは,通 常は,通 貨と交換できる任意の商品の1ド ル相当分

よ りも望まれる。その理由は,通 貨を受け取る人は,究 極的に通貨を変換する

ものの種類または数量について明確な考えを普通なんらもたないからである。

すなわち,選 択権の数の多さは,本 質的に,望 ましさの一要素である。

通貨の保留選択権という特徴の重要性は,一 般に十分認識されていない。通

貨は一般的購買力という点で受け取 られ,使 い道の問題は普通は将来のことと

一や産 の縮小 は他 の部 面の生産の縮小 を引 き起こ しが.らだからで ある。 したが って,交 換の混乱は,

分配 における不平等 ・不公正だ けでな く,社 会分配分の低 ドを引き起 こす と.考えられ る。恐慌以

後 の不況期 は,消 費低下 をもた らす生産低下 と生産低下に反応する消 費低 下 とによって説 明され

る」(Da》enp【♪rt[1896】,p,362』
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され る。通貨の受 け取 りと支出 との間に経 過す る時 間の長 さは,一 部 は個人の

性格 とその入に固有の環境 に,一 部はその時の産業 および金融 の状況 に依存す

る。ある時期 には早い支出への性向が顕著であ り,他 の時期 には遅延 の相対的

有利性が きわめて高 く評価 され,.誇 張され るまでになる。この通貨 の特徴 は後

で商業恐慌 を検討す る際 に重要 となる」([1896],p.243)。

しか し,18964=の 著 書で は,七 一法則批 判 としてで はな く,流 通速度 を低下

させ る要 因 として論 じられた。「以前 の価格 の下で債務 を返 済で きた者 も物価

低.ドで支払 い不能 となる。事業の必要のため借 入で きた者 も今や借入で きな く

な る。 手元 に通 貨を持つ者 もす ぐさま投資 した り支出 した りせず,保 留選択権

を行使す る。か くして通貨 は実際上流通か ら引 き揚 げ られる。通 貨の貸 し手 は

臆病 にな り,流 通か ら通貨 を引 き揚 げる。物価 は より一層低 下す る」([1896],

PP,361-362)。 ダ ヴェンポー トは次の よ うに続 けるが,そ れは 七一法則 に基づ

く議論で あ る32ア。「このこ とは雇用者 による商品 の生 産 を阻害 し,人 は解雇 さ

れ る。.生産 しないので,他 の産業の生産物 を買 うことがで きない。それゆえさ

らに他 の人々が失業す る」([1896],p.362,強 調 は引用者によ る)。.

1913年 の 著書で は,通 貨 の保留 選択権 は遅延選択権(optionofdelay)と 名

付 けられた。いずれ にせ よ,中 身 は,ケ インズの投 機的動 機よ りも広 く,予 備

的動機 よ りも具体 的で ある。

「貨幣の保有者は債権者の要求を懸念 しているかもしれない。購買をさらに

延期することによって買い手 として一層の利益を求めているかもしれない。損

失の危険がある浮き沈みあるすべてのことから最終的に手を引 くのが賢いと確

信するようになって,何 らかの安全で長期的な投資先に資金を貸し付けること

を待っているかもしれない。あるいは1年 後,恐 れが消え立ち直ったとき,な

32)古 典派 ・新.占典派経 済学者 が不 況 と失業 をセー法則 に基 づい て説明 して い るこ とはKat㏄

[1998]が 明 らか に してい る。な お,「 ヴィクセル ・コネクシ ョン」論 者が マー シャルや ピグーに

ついて 「乗数過程」 とか 「乗 数波 及過程 」とか呼んでい るものがセー法則の作用 様式である。
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ん うかの ことを しょうと考 えているのか もしれ ない」 〈[1913],PP.317-318)。

そ して ダヴェンポー トは 「『価値 の倉庫』 と しての貨 幣の利用が まった く注

目され ていないのは不思議 なこと.だ」 といい,「 古典 派の議論 は不十分 だ」 と

断 じるようになる([1913]P.302)。

「繰 り延べ られた消費が比類無い望ま しさを持 つな らば,通 常 の商品の需要

は減少す る。それゆ え,問 題は こうい うことになる。財 の購買 および消費が減

少 してい るの に,そ れ と矛盾せずに,人 は平均 として,ど う.して則.の生産 と販

売 を増大 しようとするだろ うか?」(〔1913],p.302)

「不 況期には,現 在財 は大部分 は他 の財 に対 してで はな く貨幣に対 してのみ

オ ファーされる傾 向が あることは本 当であ る。 しか し,貨 幣の側では,存 在す.

る現在財 に対す る需要 と して は貨幣 自体 が消えている とい うことも本 当で ある。

す なわち,財 は現在の貨幣 に対 して オファーされ,貨 幣は将来財で の支払約束

あるいは将来財 をおそ らく支配するであろ う将来 め貨幣で の支払約束 に対 して.

だ けオフ ァー され るのであ る。 したが って,大 体 にお いて,現 在財 は現在財 と

の交換 に失敗する。現 在財 のオ ファーは現在財 に対 してで はな く,現 在貨 幣の

オファーは現 在財 に対す るオフ ァーで はない」([1913] ,p.302>。

ま た ダヴェンポー トは,「 物 価低下が,財 の正常 供給 を市場 に出すあ るいは.

生 産 を大 きく制 限する.とい う以外の条件で一般的供給過剰(glut>を 終焉 させ

るの に役 立つ とい うことも明 らかで はない」([1913],p.303)と 主 張 する。 こ

の文章 には 「一般 的物価低下 は消費 を刺激 しないか も しれない」 とい う見 出 し

が付 されている。 この見 出 し自体,正 統派の メカニズムに対 して疑念を抱 いて

いる ことを うかがわせ るが,そ の次の節の見出 しはさ らに異端 的である。す な

わ ち,「 過少消費は現 実である」。 もっとも,「 過剰貯蓄の傾 向が支配的で ある」

とい う文章があ る ものの,論 じられているのは貨幣が流通か ら引 き揚 げられて

保蔵 されてい.ることだけである。
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「過剰貯 蓄の傾 向が支配 的で ある。確か に,貨 幣 は十分あ る。だれ もその一

部 も破壊 しようと思 ってはいない。 しか し,穴 蔵や銀行の金庫 にあ る貨幣は流

通貨幣ではない。引退 し,引 き揚 げ られてい る。現在の 目的 に関 していえば,

採 掘 されなか ったの と同 じ,海 に沈 んだの と同 じであ る。実際,準 備 と して機

能 してい るのであれ ば,そ の何倍 もの流通信用 を支 えたであ ろう。 しか し,実

際.ヒ い か な る意 味 で も,準 備 の一 部 で は ない。 まった く遊 休 して い る」

([1913],p,303)o

遊 休 貨幣がいつ活動貨幣 に転 じるのか について ダヴェンポー トは次のよ うに

述 べてい る。

「保蔵貨幣はいつ隠れ家から現れるのか?大 部分は,景 気が 『底をつい

た垂 という時を投機的慎重さをもって待機 している。他の保蔵貨幣が隠れ家か

ら出てきそうだとい うときに隠れ家から出て くるだろう。他がそうなら,す べ.

ての保蔵貨幣が隠れ家から出てくる。この引退 した購買力の他の部分 もいっか

は,物 価がついに上昇に転 じたに違いない一 消費財に対する貨幣の購買力は

既に最大になっている,保 蔵することは多大なそ して無益な損失に甘んじるこ

.とになると認識するようになる」([1913],p.303)。

これが景気の下方転回の説明になるかどうかはともかく,保 蔵は永続的では

なく,不 況は長引 くにせよ,不 均衡過程であることがわかる。貨幣経済に対す

る強調,貨 幣的利子理論,貨 幣の価値貯蔵機能に基づ くセー法則批判などケイ

ンズ理論に類似する点 も見られるけれども,ダ ヴェンポ.一トをケインズの先行.

者 とい うことはで きない。理論全体 における位置づけが異 なるのである。ダ

ヴェンボー トの場合,「遅延選択権 としての貨幣」は,既 に進行 している不況

過程すなわち不均衡過程において不況を艮引かせる要因として現れるのであり,

たとえばパ シネッティ[1974]の 因果論的解釈によるケインズ ・モデルのよう

に,最 初に,投 機的動機による流動性選好が所与の貨幣量 とともに貨幣利子率

一

『
.
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を 決 定 す る こ と に よ っ て 均 衡 ポ ジ シ ョ ン を 決 定 す る と い う こ と は な い3㌔

.

埴
州
.

VII失 業と公共事業

失業問題についえ ダヴェ ン.ポー トは 「経済学のあ らゆ る問題の中で も,実 践

上最 も重 要で理論 的 に もおそ らく最 も困難 な問題」で あ り.「 どうい うわけか

理論 と事実が一致 していないタ うにみえる」 と述べ ている([1896],p.355)。

雇 用 は どこかで失 業者(theoutofworks>を 待 って いるに違 い ないか ら困.

難 はたん に需要 と労働者を出会わせるだけで ある とか,雇 用が ないの は失業者

(theunemployed)本 人 のせいで ある とか,失 業者 はオフ ァーされ てい る賃 金

で オフ ァー されてい る雇用 機会 を受 け入 れさ えずれ ば解決 は容 易で あ るとか

い った議論 に対 し,読 者 自身,大 都会で,し か も好況期 に職探 ししていると想

像 してみ よ,と ダヴ ェンポー トはい う。あなたはたぶ ん雇 われ ないで あろう。

あなたは有能で信頼で きる労働者か も しれないが,雇 用者はそのこ とを知 らな

い。「雇用 者は有能な労働者以上 の者 を,ま た信 頼で きる労働 者以上の者 を必

要 としてい る。有能で信頼で きる とい うことがわか ってい る人を雇 用者は必 要

と している」([1896],p.355)。

ダ ヴェンポー トは情報の不完全性 はあ って も,労 働.市場は競 争的である と考

え る。ただ し,同 質的 とは見 てい ない。 「未熟練労働 において も有用あ るいは

無用の程 度は ピンか らキ リまで ある。産業的事業会社の歴史お よびその失敗 の

割合 は,労 働 市場 において も他 の市場 と同様,と きた まの 目立 った例外はある

けれ ど も,競 争 は活発 で 有効 で あ る とい う ことを示 して い る」([1896],p.

355)。

そ して職探 し者が種 々の雇用機会 を知 らされ,適 格性の問題 をク リアー した

としてさえ,労 働 の移動可能性 の問題 があ る([1896],p.359)。

.

調
川

-
L
.

」
.
.
.
.欄

33)違 いが最 も明瞭 とな る例 としてバ シネ ッテ ィのケイ ンズ解釈 を挙 げた 伎 持 してい るわ けでは

ない)。 また,Warburton[19817は,ダ ヴェ ンポー トは 「不況期 の生産 制限が均衡状態 にな ると

い うケイ ンズ的仮定 はとらなか った」 とい う点でケイ ンズの見解 とは 「きわめて車大 な違い」が

あると している(p.287)。
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したが って,需 要 に対 す る供給 の調 整 には時 間がか かる。「需 要 と供給の相

互作用期間 は摩擦,空 回 りとさえいい うる もので ある。 この損失量 はけっ して

小 さ くは ない」(〔1896],p.355)。 現 代 の産 業で たえず生 じてい る変換,す な

わ ち,新 発明,新 生産プ ロセス,新 工場,需 要の時 間的季節 的変化,新 しい流

行,新 しい商業中心地,破 産,引 退,産 出制 限,新 しい関税率,投 機,ブ ー ム,

ス トライキ,ロ ックアウ ト,こ れはまさに変化 の万華鏡であ って,そ れぞれの

変化に対 して調整が完了するまで 時間がかか ることを考 えるならば,失 業 とい

う現象は避けがたい ものである。 「それゆえ,正 常 な失 業量(anormalvolume

ofn。n-employment)そ してあ る意味で は健全 な失業量 が存在す る」。「恐慌 お

よび不況は,そ の状態 を悪化 させ,紛 れ もない病弊 にす る」([1896],p.356)。

ダ ヴェンポー トは労働 の移動可能性 の問題 に言及 した後,七 一法則 に基づ い

て失業 を説明.する。 「われわれ の現在 の社会は交換 に基づ いてい る。農業家 は

機械.工を雇用 し,機 械工 は農業家 を雇用す る。 ロシアのステ ップ地帯 と ドイツ

の作業場 につ いても同 じであ る。それゆえ アメ.リカ北西 部が生産を止 め,生 産

の失敗で購買 を止め るならば,工 業中心地 は部分的に麻 痺状態 となる」。「究極

的には,生 産物 は生産物の需要 を生み出す。 この ことを思 い出す必要が ある。.

北 西部 は小 麦 や 肉を生 産 で きな けれ ば,帽 子 や靴 を需要 しない であ ろ う.」

([1896],p.357)q

再 発 的失業状態は現在の経 済体 制では不可避で あるが,す べ て経済体制 に帰

す ることはで きない。天候 の不確 実性や農業生産 における周期的性格 にも原因

があ る。社会主義は失業の面 では資本主義 よ り優れ てい るが,他 の面で欠陥が

あ る。 ダヴェ ンポー トは 「現在 の体制[資 本主義]の 下で 可能 な最善の改 善

策」 と し.て,「 州 あ.る い は 地 方 自治 体 の行 うす べ て の 改 善 的事 業 を 失業

(labourstagnation)期 に繰 り延 べ るこ と」 を挙 げ てい る 〔[1896],p.358)。

「さ もな くば遊休 している人 々によってなされ る仕事は社 会 に対 して何 らの犠

牲 を強 いる ことはない。 それ はセーブされた力であ る。高雇用期 における公共

事 業 は,そ の必要が 緊急かつ重 要で ないな らば,す べ き理由 はない。 高失業
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(laxemployment)期 に は,選 択 は公企 業,公 的慈善,[放 置 による]難 儀 し

かない。国家(public.)は 不 況期 に公共事業 のために借 り入れ,好 況期 に返済

すべ きで ある」([1896],PP.358-359)。

ダ ヴェンポー トは もともと政府の介入 自体 には賛成 してい ない。「疑い もな

く,諸 州 は失業者 に雇用 を提供す るまで行 き過 ぎてい る」。 けれ ども,「 不可避

の公共的改善事業 はあ る程 度存在 し.ている」 といい,「 公共 的改善事業が実行

され る時期 および返済がな され る時期 につ いての選択」 を問題 にす る5「 どの

みちなされね ばな らない仕事 は社.会的費用が最低の時になされるべ きで ある」

([1896],p,359)o

ハ チ ス ンは ダヴ ェンポー トについて.「主 として新古典 派の価値 と分配理論の

批判 的分析 と精緻化 に関わ ったが,正 統派の過 少消 費説批判 に対す る深い疑い

に動 か され,著 書 の多 くで その疑い に,ひ ど く遠慮 が ちに立 ち返 ってい る」

([1953],p.387)と 記 した脚。最後 に,富 者の奢侈 的消費,慈 善 につ いての議

論 を記 してお こう。

奢侈 的消 費 につ いて([19081,p,531,n.,[1913ユ,PP.308-309)。 不 況 期 にお

ける富者 の消 費 う1の増大 は,他 者の消費の犠牲 でなされ る もので はけっ してな

い。富者 の脅修 は,さ もな くば遊休 してい る生 産諸力 を用 いる限 り,弊 害があ

るのな ら,そ れ は奢侈の弊害 とい うよ り,見 せ び らか しの消 費の弊害,す なわ

ち,他 者 の所得の絶対量で はな く重 要性 を減少.させ る とい うこ とに見出 されね

3の 「ダヴェンポー トは 白けの考えを徹 底的には追及 しなか った。彼 の貢献 は,長 い脚注で彼の懸

念す る疑問 を提示 した とい うことに とどまる。 しか し,彼 の論点 のあるものは思い起 こすに値す

る」 とハチ スンは続けている。

35)1896年 の著書に.は 「富 者の社 会的機 能」という標題 の節(第251,252節 〉があ り,「見落 とされ

る危険性があ る」重要かつ有用 な富者 の社会 的機能 が語 られてい る。その第.・は 「富の蓄積 と資

本化 を助 ける」 ことで,「 商業恐慌 と飢饉 に対.処する 予備軍は,大 部分,富 者 の貯 蓄 と,見 ぜび

らか しの消 費の減少可 能性 とによ ってまか なわれ る」。第二の もの は 「よ り重要で,よ り明白で

はない」が,知 識 と文化,と.く に く事業 の能力,技 術 的発明,専 門的あ るいは芸術的技 能〉の維

持 ・発展 に関連す る。 ダヴ 」.ンポー ト1まシジウィック 『経済学原理』{Sidgwick[1883],p.524)

を引用す る ことで説 明に代 えてい る。 ちなみ に,シ ジ ウィック 『経 済学原理』第3部 の標題 は
'TheArtofPoliticalEconomy'だ が

,ダ ヴェンポー トの1896年 の著書 の後 半部分(第218節 以 下

最終の第317節)に は'PoliticalEconomyasanArt'と い う表題 力二付されている。



'甑

講:

灘
縫

塗
.

.198(660)..第164巻 第5号

ばな らない。「不 況期 にお いて,慈 善が なん らかの点で正 当化 され るならば,

そ うした奢侈 的支出は慈善 よ りも明 白な長所があ る」。

慈善 について([1908ユ,p.531,n.,[1913],p,309)。 慈 善 によって失業者 の消

費が増 大するな らぼ,し か もその消費 の増大が他の人の消費の犠牲で なされる

のではな く,よ り多 くの財 の生産が引 き起 こされた結果 としてなされ るので あ

れば,慈 善は失業者 にとって消 費の追加,他 の人に とって雇用 の追加 を もたら

す。「そ して他 の人が所得増大 の結 果,消 費を増大す る気 になれば,産 業 に対

する この刺 激は一段 階前進す る」。

他 の人の生産物 に対す る慈善 をす る人の現存の請求権 は,慈 善 され る人の消

費に置 き換 え られることによって,現 在 において集め られ,将 来ではな く現在

において消滅す る。 「社会 はさ もな くば無駄にな ったで あろ う生産諸力 を雇用

する ことによって,生 産物 に対す る請求権 を消滅させ ることがで きる時点で請

求権の収 集がなされ る」。

ダヴェ ンポー トは,こ の議 論 は,正 当か ど うかは 「十分疑わ しい(dought-

fulenough)」 と しなが らも,「 公 共事業 のや り方 と時期 について多大 な意義が

あ る」 といい,こ の議論抜 きに して も,「 公 共的改善事業 は,現 在 の慣 行 のよ

うに好 況期 に他 の生 産の置換 として実行 され不況期 に負担 されるので はな く,

低 雇用(slackemployment)の 時 にだ け実行 され好 況期 に負担 され るべ きで

ある ことは,ま った く明 白のことだ」 としてい る([1913],p.309)。

VIIIお わ り に

本稿 は,ダ ヴェ ンポー トの貨幣的マ クロ経済理論 を検討 した。 ダヴェンポー

トには貨幣経済 に対す る強調,価 値貯蔵機能 によるセー法則批 判,数 量説批判

な どがあるけれ ど も,大 枠で は古典派的伝統 に属 し,ケ インズの先行者 とはい

えない。けれど も,ダ ヴェンポー トは,企 業家的視 点か ら,価 値 の経 済学か ら

貨幣価格 の経済学へ 向か った。ユ896年 の 著書ではセー法則 に基づ いて不況 およ.

び 失業 を説 明 していたが,1913年 の 著書で は貨幣 の価 値貯蔵 機能 に基 づいて
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セ 一 法動を批判するまでになった。また,ダ ヴェンポー トが ケ.インズと異 なる

形で ミクロとマ クロを統合 した貨 幣的マクロ経済理論 を展 開 しようと した こと

は注目に値す る。

参 考 文 献..

Bagehot,Walter[1873]LombardStreet,Adesa・iptionofthemoneymarket,Lon-

don,JohnMurray,1920.〔 宇 野 弘 蔵 訳 『ロ ン バ ー ド街 一.ロ ン ド ン の 金 融 市 場

一 』 岩 波 書 店(岩 波 文 庫)
,1941年(1984年})。

C。nant,Cha・1e・A.[1905]ThePrinciplesofM・neyandBanking,v。1.2,NewY・rk,

HarperandBrothersPublishers.

Copeland,MorrisA.[1931]"HerbertJosephDavenport,1861-1931,"&o伽 加`

Journal,41,September,pp.496-50⑪.

Cottrell,Allin[1996」"CommentonHorwitz'sArticle;"JournaloftheHistoryof

Eroηoη 寵cT乃.0麗gん`,18,Fall,PP.308-313,

Davenport,HerbertJoseph[1896ユ()utlinesofFconomicTheory,NewYork,Mac-

mill...

[1897]()uflinesofElementaryEonomicgNewYork,Mac而illa叫1919.

一[19〔)8]ValueandDistribution
,Acriticalandconstructivestudy,Chicago,Uni・

versityofChicagoPress.

一[1913]TheEconomicsofEnterpnse
,NewYork,Macmillan.

一[1916]"Fettefs`EcGnomicPrinciple∵JournalげPolitimlEconomy,24,

April,PP.313-362.

[1935)TheEmnnmics{ゾ.4静64Mα ∬ゐα'41thaca,CornellUniversityP「ess.

ドー フ マ ン,J、,八 木 甫 訳[1935]『 ヴ ェ ブ レ ン 《そ の 人 と 時 代 》』 ホ ル ト ・サ ウ ン

ダ ー ス ・ジ ャ パ ン,1985年 。

Dorfman,Joseph[1949]TheEconomicM「indinAmericanCivilization,ML

18衡一1918,NewYork,VikingPress.

Edgewor　 h,FrancisYsidro[1888]"TheMathematicalTheoryofBanking,"Journal

oftheRoyalStatisticalSociety,51,March,pp.113-126.

Fetter,FrankAlbert[1914]"Davenport'sCompetitiveEconomics,"JournalofPoli・

tica!Economy,22,June,PP.550-565.

Fisher,Irving[1896]△ 灘)reciationandInterest,reprintedinTheWorks・ofIming

Fisher,vol.1,ed,byWilliamJ.Barber,L㎝don,Pickering&Chatto,1997.

.

畔

.

一

一
.



[

200(662) 第164巻 第5号

[1911]The乃4π ゐα5fπ91㌔ 観rげ ルloney,Thedeterminationandrelationto

佛 読 ピ,interestarrcdcrises,reprintedinTheWorksofIrvingFisher,vol..4.Lon-

don,Pickchng&Chatto,1997.(金 原 賢 之 助 ・高 城 仙 次 郎 訳.『 貨 幣 の 購 買 力 』 改

造 社,1936年)。

　 [1912]ElemenearyPrinciplesofEconomics
,reprintedinTheWorksofIrring

Fisher,vol.5,London,Pickering&Chatto,1997.

一[1935]200%Money
,Designedtokeepthe【 ・kingbanks100%liquid;toprevent

inflationanddeflation;-argelytocureorpreventdepressions;andvnipeout

渤 徽ゾ己げtheNationalDebt,reprintedinTheWorks{ゾ1肋 ㎎F油 σ～voL11,

London,Pickering&Chatto,1997..

Gaynor,W.B.[1991]"PriceTrendsandEconomicCrisesinMarshall'sMonetary

Theory,"Journalげthe周 覧ヨfo7:Fcay.f㎜.acThought,13.Spring,PP.37-53.

Goodhart,Ch.,[e,A.E.[1985]TheEvolutionofCentro～ 翫 η亙ぢ,Cambridge,MIT

Press,1988.

Gunning,J.Patric[1998a]"HerbertJ.DavenporでsTrans{ortnationoftheAustrian

The⑪ryofValueandCost,"inηLεE抽 ηo加`M加 ゴ 潮A峨 θ悔むα」凸5剛5腕 ぬ8

HistoryofAmericanEconomics,Yerspectieresonthehistoryofeconomicthought,

ed.byMa】comRutherford,SelectedpapersfromtheHistory⑪fEconomicSoci・

myConference,1996,London,Routledge,pp.99-127.

一[19986]"H .」.Davenport脚sLoanFuodTheoryofCapital,"」6㍑ η1α'げ 貌8月 「卍よ一

ToryげE自 ひηo〃`ゴ`Thong.'星.',20,No,3,pp.349-369,

H・y・k,F・-ad・1・hA・g・ ・…n[1935]猷 ・・磁 丹 ・・加'畝2・drevi・ ・d・nd….ll..

largeded.、NewYork,AugustusM,Kelley,1967.(谷1」 洋 志 ・佐 野 晋 一 ・嶋 中 雄

二 ・川 俣 雅 弘.訳 「価.格 と 生 産 」 『ハ イ エ ク 全 集 第1巻 貨 幣 理 論 と 景 気 循 環/価

格 と生 産10秋 社,1988年 。)

ピ ッ ク ス,J.R.,貝 塚 啓 明 訳[1977]r経 済 学 の 思 考 法 一 貨 幣 と 成 長 に つ い て の 再

論 一 』 岩 波 書 店,1985年 。 窯..

Hobs【,n,J{》hnAtkiuson[1896】7協6乃 弔うを規 でゾthe.【 ノnemplnyed,Anenquiryand

aneconomicpolicy、London,MethuenandCo、,

Homan,PaulT.[1931]"HerbertJosephDavenport,1861-1931."A㎜ 爾 【糊 五ヒηηo・

nucReview,21,December,PP.696-700.

Horwitz,Steven[1996]℃apita[lhe〔 」ry,InflationandDepression:TheAustrians

andMonetaryUisequilibriumTheoryCompared,"Jour.'{ゾ'theHistoryof'盈 ・o・

nomitThought,18,Fall,PP,287-308,

Hutchison,T.W.[1953】AReviewofEconomicDoctrines1870-1529,0xford,The



H.J.ダ ヴ ェ ンポ ー.ト の 貨 幣 的 マ クロ経 済 理論 (663)烈)1

(:larendonPtess,(山 田 雄 三 ・武 藤 光 郎 ・長 守 善 訳r近 代 経 済 学 説 史 』(上 ・下 〉

東 洋 経 済 新 報 社,1957年)。

Johannsen,NicholasAugustLudwigJacob[1908]ANeglectedPointin(hπ η臨foπ

withCrises,NewYork,AugustusM.Kelley,1971.

』。㎞son.JosephFrench[19⑪5]MoneyandCurrency,Inrelation[oご π伽 η ρガ嶋

andtherateofinterest,B。soon,GinnandCampany.

Kates,Steven[1998]&星y舌 面 御 αη4fゐ8飾yη2∫ 伽R8㎜ ど昂々 oη,how〃 多α`照oη0加f

theorylostitsway,Cheltenham,EdwardElgar.

Keynes,JohnMaynard[1930]4伽`itiseonMoneyIt,Theappliedtheoryof

money,reprintedinTheCollertedWritingsofJohnル 鮫yπ ぼ㎡ κ α ηげ5,Vol.6,

London,Macmillan,1971,(長 澤 惟 恭 訳rケ イ ン ズ 全 集 第6巻 貨 幣 論n貨 幣

の 応 用 理 論...』 東 洋 経 済 新 報 杜,1980年)。

Kitson,Anhur[1903]TheMoneyProblem[AScientificSolution(ゾtheMoney

Q獺3々 伽,1895],London,GrantRichards.

[1905]Indust「 どα1Dψ 解∬面η,1`∫causeandasre,London,T..FisherUnwin.

一[192〔 〕1M・ ・型 伽6を 耀
,A読 … ∬f・n,jtheゐ ・・ご・ げ … 脚 ・・卿 ・・4。 麟`

～η3'f'瞬o榔 廊 読 ∫騨'ご ρη5/bノ'疏f85`磁1∫5ん 〃♂♂π'qfα5ご ごε肛 φ`c〃 η朋qy胆 ∫ρ〃z
,

followedwithacriticismbyMr.Hartlr¢yWithers,Stanford,DolbyBrothe【s.

Laidler,David[199工]TheGoldenAgeoftheQuantityTheory ,Thedevelopmentof

.解 ㏄ 血 ∬磁'manBtaryemnomics1870一 エ914,London,HarvesterWheatsheaf,.

1993.

Macleod,HenryDunning[1897】TheElementsげBanking,newed.,London,Lang-

mans,Green,andCo.

Marshall,Alfred[1887]'唱RemediesforFluctuationsofGeneralPrices,野'reprintedin

Pigou[1925],PP,188-211.

Mints,1」oydW.[1945]AHistoryofBankingTheory ,InGreatBritainandthe

UnitedState∫,Chicago,UniversityofChicagoPress.

Mitchell,WesleyClair[1913]Business(.yclegBerkeley,UniversityofCalifornia

Press...

P・ ・sin・t重,LuigiL.[1974]G・ ・瞬 ん 翻 〃 …meDi・ 踊 躍 畝&餓y・ ご・ ・ω,6航

theory,Cambridge,CambridgeUniversityPress.(宮 崎 耕 一 訳 『経 済 成 長 と 所 得

分 配 』 岩 波 書 店,1985年)。

Patinkin,Don[1973]"FrankKnightasTeacher ,"/L腕2涯 α軍π 伽 切 所cRε τ融 ω,63;

December,PP.787一 ・810,reprintedinEssaysOnandIntheChicagoTradition ,

Durham,DukeUniversityPress,1981,PP.23-51,

臨I

I
.一
目

.

階
.腓

1

1



)
一

「匿

轍

漂

."婁

.

202(6鋤 第164巻 第5号

Perrin,John[1911]"WhatisWrongwithOurBankingandCurrencySyst㎝P,"

JournalofPoliticalErommy,19,PP.856-65.

. Phillips,ChesterArthur(selectedandadapted)[1916]ReadingsinMoneyand

Banking,NewYork,Macmillan.

[1920]Bank(:redit,Astudyoftheprimp'esandfactorsunderlyingadvances

madebybankstobarア ρω θだ,NewYork,Macmillan.

Pigou,ArthurCecil(已d.)[1925]MemorialsofAlfredMarshall,Lond叫Macmil-

Ian.

Sidgwick,Henry[1883]The乃 ・加rψ 絡 げPoliticalEconomy,London,Macmillan

Smith,JamesAllen[1896]"TheMultipleM⑪FeyStandard"An.lsoftheAmer-

icanAcademyofPoliticalandSocialScience,7,PP,173-232.

Warburton,Clark[1946]"TheMisplacedEmphasisinContemporaryBusiness

FluctuationTheory,".10㍑ η!8'げ βπ5'肥 ∬,19,0ctober,pp,1辞9-220,reprintedin

Warburton[1966],PP,73-102.

[1950]"TheMonetaryDisequilihriumHypothesis,"AmericanJourna'ofEco一

.ammsandS㏄ どo'昭y,10,0ctober,PP、1-11,reprintedinWarburton[1966].PP.

25-35.

[1.966}Depre∬ ごoπ,1頑 α君ゴoη,碑4ルtonetaryPolicy,Selectedpapers,1945-1953,

Baltimore,JohnsHopkinsUniversityPress・

[1981]"MonetaryDisequilib■iu皿TheoryintheFirstHalfoftheTwentieth

Century,'HistoryofPoliticalEconomy,13,Summer,pp.285-299.

小 島 專 孝[1997]「 ケ イ ン ズ 理 論 の 源 泉 一 ス ラ ッ フ ァ ・ホ ー ト リ ー ・ア バ ッテ ィ

ー1有 斐 閣
。

τ...

1

.

-

.

頂
.

顕
.
.


