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経済論叢(京 都大学)第166巻 第5・6号,2000年11・12月

信 用 の 経 済 学*
一R .G.ホ ー ト レー を 中 心 に

古 川 顕

1は じ め に

「ラ ル フ ・ホ ー トレー の経 歴 をみ る と,二 つ の こ とが よ く解 る。...一つ は,経

済 学者 とい う もの は終 生 論 文 を書 き続 け る こ とが 可能 だ とい う;と で あ り,も

う一 つ は,ア カ デ ミック な ポ ス トを持 って い な くて も経 済学 者 と して の名 声 を

築 くこ とが 可 能 だ,と い う こ.とで あ る」。 これ は,.マ ー ク ・ブ ロー グ 『ケ イ ン

ズ以後 の10⑪大 経 済 学 者』(1985>の ホ ー ト レー に関 す る解 説 の書 き出 しで あ る。

確 か に ラ ル フ.・ジ ョー ジ ・ホ ー トレー 〔1879-1975)は,96歳 の 生 涯 を 閉 じる

まで 論 文 や 著書 の精 力 的 な執 筆 活 動 を続 け,著 書 だ けに 限 って も,最 初 の 『好

況 と 不 況 』(GoodandBadTrade(1913))か ら 最 後 のr所 得 と 貨 幣 」

〔lncomesandMoney(1967)〉 に至 る ま で 約20冊 の 書 物 を 著 した。 お そ ら く,

従 来 の 有 力 な経 済学 者 の なか で最 も多 産 な著 者 の 一 人 と言 って も よいだ ろ う。

ま た,ホ ー トレー は ケ ンブ リ ッジ大 学 の.ト リ ニ テ ィ ・カ レ ッジ を 卒 業 後,

1904年 か ら1947年 ま で大 蔵 省 に勤 務 し,「 大 蔵 省 の上 級 官 僚 と著 名 な 金 融 理 論

家 と し て の それ を 両立 さ せ て い た 」(Davis[1981]邦 訳218ペ ー ジ)の で あ る.

大 蔵 省 で 金 融 研 究 局長(DirectorofFinancialEnquiries)の 要 職 に就 い た1919

年,『 通 貨 と信 刷(CurrencyandCreditを 出 版 した が,.こ れ に よ っ て ホ ー

*本 稿 の執筆 に際 しては,.原 稿 を書 き上げた段 階で同僚 の小 島専孝教授 に読 んで もらい,非 常 に丁

寧 で有益 なコメ ントをい ただいた。記 して感謝 したい。 もちろん,あ りうべ き誤 りはすべて筆者

の責任で ある。
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トレー は1920年 代 か ら40年 代.初頭 にお い て,同 時代 の経 済 学 者 が 最 も注 目す る

存 在 の一 人.とな っ た(Deutscher「1990]ch.7)。

ケ.インズ は 「通 貨 と信 用 』 につ い て の書 評 に お い て,こ の書 物 は 「.多年 にわ

た っ て現 れ た 貨 幣 理 論 に関 す る研 究 の な かで 最 も独 創 的 か つ 深 達 な もの の ひ と

つ 」(Keynes[1920]p.362)で あ る と い う非 常 に高 い 評 価 を与 え て い る し,

ま た ピ ックス は 同 書 に対 して,「 この 書 物 は,ケ イ ンズ の 「新 しい 』 貨 幣 に 関

す る仕 事 の どれ よ り も先 行 し て い る 。 この 書 物 は 二 〇年 代 に お い て,ケ ンブ

リ ッジ大 学 の 卒業 試 験 に用 い られ た 貨幣 理 論 にお け る標 準 的 な書 物 で あ った」

.(Hicks[1977]邦 訳 ユ55ペ ー ジ)と 述 べ て い る。 そ して 「通 貨 と信 用 』 は,

「ホ ー トレー の経 済 分 析 の 中 で 最 も完 全 で 体 系 的 な 記 述 」(Deutscher[1990]

p.5)と い うの が 般 的 な評.仙で あ ろ う。 いず れ に せ よ,ホ ー トレー は ア カデ

ミ ッ クな ポ.ス トを持 た ない ま ま,こ の書 物 に よ って経 済 学 者 と して の 名 声 を確

立 した ので あ る。

ホ ー トレー は ケ イ ン.ズ(1883-1946)と ほ ぼ 同 時 代 の経 済 学 者 で あ り,彼 が

ケ イ ンズ に与 えた 影 響 は 良 く知 られ て い るが1),一 方 が 「ケ イ ン ズ革 命 」 と も

称 せ られ るほ ど第 二次 大 戦 後 の経 済 学 の.発展 や 現 実 の 経 済 政 策 へ の 適 用 な どに

大 き な影 響 を 与え た の に対 し,ホ ー トレー の 影 響 力 は 大 戦 後 は急 速 に低 下 し,

い まで は ほ とん ど忘 れ 去 られ た経 済 学 者 とい う感 が 強 い ㌔ しか しなが ら,現

1〕 ケ.インズがホー トレーか ら大きな影響 を受 けたのは,彼 の次 の文章か らも明かで ある。1わ た

くしは思想 的遍歴 の途上で著 しい影響 をうけたひ ととして,ホ ー トレーは祖父 にあた り,ロ バー

トソンは まさ に父 にあ た る 」(Keynes[1973]p.212.n.2,訳 は菱 山泉[1965]3ペ ー ジ,に

負 っている)。 また,ピ ックス もケ インズ 「貨幣論』 の基礎が ホー トレーの主音 「通 貨 と信 刷

への回答 という形 をとった ことを指摘 し,「.卜 般理論」 におい てピグ・..やロバー トソンがはた し

た役割 を.「 貨幣論』 におい てホー トレーが はた してい ることに気がつ く。話 ばホー トレーか ら

始 まった ことを,筆 者は主張 したい」 〔Flicks[1977]邦 訳155ベ ージ〕 と述べ ている。

2)ド イ γチ ャ・一は.「 なぜホー トレーの 貢献が 同時代 の彼 の主な ライノ勤レの業績 に比べ て無視 さ

れ るように なったのか」 を問い,そ の理 由.として以Fの5つ を挙 げている 〔Deu爲cher[1990]p.

243〕。

①デ ィー ラーの在庫保有行動 につ いてのホー トレ・一の強調は,問 定 資本が優 勢になる以前 の資

奉主義の初期 の段 階でのみ 妥当で あると考 えられた、,

②ホー トレーはアカデ ミックな環境で教育や研究に従事 した期 間は短かったため,経 済学者の

コ ミュニテ ィの中では孤立 していた。/
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時 点 に お い て み る と,「 マ ク ロ経 済 学 の発 展 に お け るホ ー トレー の開 拓 者 的 な

役 割 は 十 分 に は 吟 味 さ れ ず,そ の 業 績 は 正 当 に は 評 価 さ れ て こ な か っ た」

(Deutscher[1990]prefaceix),あ る い は 「筆 者 の考 え で は,こ の分 野(貨 幣

理 論)に お け る ホー ト レー の 仕 事 は あ ま りに も 過 小 評 価 さ れ す ぎ て い る」

(Hicks[19÷7]邦 訳 「序 文 と展 望 」xv)と い う思 い に共 感 せ ざ る を得 ない 。

近 年,ホ ー トレー を 再 評 価 しよ う とす る動 きが 内 外 と もに 強 ま って い る3〕。

それ は,ホ ー トレーの独 創 性 ・先 見 性 が よ うや く正 当 に評 価 され 始 め た 証左 な

のか も しれ ない 。 本稿 の狙 い も,銀 行 信 用 を重 視 す る ホ 「 トレー の 再 評価 に 向

け られ るが,従 来 の よ うな どち らか と言 え ば理 論 史 の観 点 か ら よ り も,近 年 の

ク レ ジ ッ ト ・パ ラ ダ イ ム(creditparadigm)な い し ク レ ジ ッ ト ・ ビュー

(creditview)と 呼 ば れ る信 用 重 視 の経 済 学 の 発 展 を 踏 ま え,な るべ く現 代 の

視 点 か らホ ー トレーの信 用 理論 に焦点 を 当 て る こ とに した い 。

以 下 で は,ホ ー トレーの 主 著 『通 貨 と信 用 』 を主 な拠 り所 に しなが ら,ホ ー

トレー の 貨幣 ・信 用 観 とい った もの を筆 者 な りに整 理 ・検討 し,併 せ て そ の 現

代 的意 義 を探 り出 す こ と に しよ う。

II貨 幣の信用理論

1貨 幣の論理的起源

ホ ー トレー は 『通 貨 と信 用 』 の 第1章 に,「 貨 幣 な き信 用 」("C■editWith-

outMOIleジ)と い う タ イ トル を掲 げ,自 ら の貨 幣観 あ る い は 貨 幣 と信 用 に 関

す る ユ ニ ー ク な考 え方 を展 開 す る。

貨 幣 に 関す る伝 統 的 な考 え方 に よれ ば,物 々交 換 の耐 え難 い 不 便 を解 消 す る

＼ ③ 文献 における一般的 な反応を証拠 として採用す る限 り,経 済学者た ちはい くつかの点でホー

トレ・一が誤 りを犯 した と考え るようになった。

④経済学 の世.界では数学モデ ルを用いたフ ォーマルな理論的分析が主流 を占め るようにな り,

そうで はなか った ホー トレーの理論的貢献が曖昧な ものになった。

⑤ 「ケ イシズ革命」 を経 て,ホ ー トレーの業績 が当時の 「新 しい経済学」(NewE。Dnomics)

の発展 によって時代遅れの もの とみなされるようになった。

3)ホ ーートレ一再評価の代 表的な文献 としては,DeutscLler[1990]お よび小島[1997]が あ る。
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た め に,社 会 を構 成 す るあ らゆ る人 々 に よ って受 け渡 しされ るあ る特 定 の 標 準

的 な 商 品 が 導 入 され る。 「この 標 準 的 な商 品 は,法 律 な い し は慣 習 に よ っ て確

立 され よ うが しまい が,商 品 の売 り手 は,自 分 が 買 い た い と思 う人 々 に よ って

受 領 され る こ とを知 って い る た め,そ れ を喜 ん で 受 領 す る.。そ の 選 ば れ た 商 品

を共通 の交 換 手 段 とす る慣 行 が,ほ とん ど必 然 的 に,.そ れ を 共通 の価 値 尺 度 と

もす る」(p.1ア の で あ る。 また,「 それ ぞ れ の商 品 が 他 のあ らゆ る商 品 に よ っ

て個 々別 々 に価 格 付 け られ る よ うな 市場 は ,.途 方 もな く複 雑 で あ る。 貨 幣 と し

て の一 つ の 標 準 的 な 商 品 の使 用 は,こ の商 品 に よ っ てす べ て の価 格 を表 す こ と

を可 能 に させ る」(防 磁)・ 通 常 は,こ の よ う に して 貨 幣 の 一 般 受 容性(gener一

.alacceptabilityofmoney)に 基 づ い て,交 換 手 段(mediumofexchange>と

価 値 足 腰(measureofvalue)と い う貨 幣 の2つ の 機 能 が説 明 さ れ る。

この よ うな接 近 法 の ご く自然 な結 果 と して ,通 常,貨 幣経 済 に対 置 す る もの

と して物 々交 換 経 済 を想 定 す る。 す な わ ち ,社 会 に お け る貨 幣 の果 た す 役 割 を

示 す た め に,.あ るい は貨 幣 が存 在 す る場.合 とそ うで ない 場 合 に は,ど れ ほ ど大

き な違 いが あ るか を 示 す た ゆ に,「 貨 幣 の使 用 を 知 らな い 隔絶 した未 開の 社 会 ,

も し くは貨 幣 が創 造 さ れ る以 前 の人 類 の経 済 的状 況」(乃 ∫の を想 定 す る5}。

しか しホ ー トレー に よ れ ば,こ の よ うな接 近 法 は貨 幣 の重 要 性 を誇 張 す る も

の で あ り.「 貨 幣 の 本 来 の 役 割 を知 る た め に は ,わ れ わ れ は む しろ 完全 に 組 織.

化 され た文 明社 会,近 代 的 な 商 工業 が発 達 した.社会 を取 り.ヒげ ,貨 幣 の 使用 が

4〕 本文 中.〔)内 にペ ージだ けを記 述 してい る場合 は,す べてHawtrey[1919]か らの引用で

あ る。

5)例 えば,樋 貨 と信用1(1919年)よ りも.一世紀以Lも 前に,r紙 巻信.月謝 〔1802年)と いう有

名な書物の中で ソーン トンは次 のよ うに述 べている。「未発達 の状態 におけ る社会は物々交換の

方法 によってのみ商取引 を行 う。社会が最 も進歩 した場 合に もそれ は商業 を同一の原理 に基づい

て行 う,蓋 し,金 や銀の鋳貨 も銀行券 も為替手 形等 も,単 に物 々交換 を促進す る目的で使用され

る チ段 にす ぎ噸 と考 えられ るであろ うか らである。その目的 とす るところ は或 る種の商品の一定

量 を地種商品の.・定量 〔あ らゆ る状 況の下において妥当 な等価物 と認め られ るもの〕 と交換 する

ことにある。物々交換は問 もな く不便で あるこ とが感ぜ られ るようにな り,貴 金属類 が価値 の尺

度 と して用い られ るようになる,だ いいち貴金属 は,携 帯に便利であ るし,価 格の変動 も少な く
また分割が可能であるからである。国家 は各個片の量 と純分 とを証明するために貴金属 に刻 印を

押 しつ ける1〔ThQmtbn[1泓}2工 邦訳49-50ペ ージ}。
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な けれ ば そ の よ うな 社 会 が どれ ほ ど発 達 した か,あ るい は 貨 幣 の どの.ような特

徴 が 必 然 的 に犠 牲 に され る か を検 討 しな けれ ば な ら な い」(p.2)と 言 う。 す

なわ ち,「 わ れ わ れ は貨 幣 の 歴 史 的 起 源 で は な く,そ の論 理 的 な起 源 を 見 い だ

さ な けれ ば な ら ない 」(砺 の と主張 す る。 実 際,ホ ー トレー は 「貨 幣 の論 理

的起 源」(logicaloriginofmoney>を 見 いだ す た め に,「 文 明 が 発 達 し,か つ

貨 幣 が 存 在 しな い 社 会 」 価 鼠)を 想 定 して議 論 を進 め る。 彼 に よ れ ば,そ う

した 状 況 の も とで は,た とえ 交換 手段 が存 在 しな くて も,財 と財 とが 直 接 に交

換 され る とい うこ と に はな らな い の で あ り,あ ら ゆ る財 の販 売 は債 権 ・債 務 関

係 を生 じさせ る。 そ して,そ の 債権 ・債 務 は 互 い に相 殺 す る こ とが 可 能 で あ る。

ホ ー トレー は,債 務 ない し信 用 それ は,同 じ もの の 別称 で あ る が,す

べ て の経 済 活 動 の基 礎 に あ る こ と を強 調 す る。 「債 務 は経 済 シ.ステ ムの 真 の 基

礎 で あ り,何 らか の 単 位 で 計 算 さ れ た 債 務 の ネ ッ トワ ー ク(anetworkof

debts)の 存 在 は,重 要 で 紛 れ もな い 事 実 で あ る」(Hawtrey[19236]p.48)

と言 い,「 債 務 は経 済 学 の 基 礎 的 な概 念 の一 つ 」(Hawtrey[1927a]p,.3)と も

述 べ て い る。 そ の場 合.「 債 務 は貨 幣 の借 り入 れ,あ るい は支 払 い の 遅 延 か ら

の み生 じる と考 え て は な ら ない 。 提 供 さ れ る あ らゆ る財 な い.しサ ー ビス の販 売

は債 務 を生 じさせ る。 債 務 はた だ ち に清 算 さ れ る か も知 れ な いが,そ の こ と は

支 払 い 手 段 の 観 点 か らす れ ば,.債 務 の 性 質 に 影 響 を 及 ぼ さ な い」.(∬師の 。 こ

の よ う に理 解 す れ ば,「 生 産 の過 程 は債 務 の連 鎖(achainofdebts)を 生 じ さ

せ る」(p.376)も の と して把 握 す る こ とは容 易 で あ る。

もち ろ ん,.さ ま ざ ま な財 の購 入 と販 売 に よ って 生 じる債 務 と債 権 は,あ る共

通 の 尺度 で測 られね ば な らない 。 も しあ る商 品 が 貨 幣 と して用 い うれ る場 合,

そ れ は 当然 に債 務 の大 きさ を測 る単 位 とな る し,貨 幣 が存 在 しな け れ ば,そ の

単位 は ま っ た く慣 習 的 で 恣 意 的 な もの とな る 。 こ.の債 務 を測 る単 位 が,「 計 算

貨 幣 」(m・neyofaccount).も し くは 「計 算 単 位 」(unit・faccount)と 呼 ば れ

る もので あ る。 しか し,「 そ の計 算単 位 が 恥 か に慣 習 的 で 恣 意 的 で あ っ て も,

ひ とた び 債務 価 格 お よ び.市場 価 値 の基 礎 と して 確 立 さ れ る と,そ れ は あ る程
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度 の 連 続 性 を持 つ こ とに な る」(p.2)。 す なわ ち,一 日の取 引 が そ の 日の うち

に完 了 し,債 務 と債権 が ち ょう ど同 じに な る よ うにバ ラ ン.スさせ る こ とが で き

る 塗 らば,翌 日の 取 引 は ま った く新 しい計 算 単 位 で 始 め る こ と も可 能 で あ る が ,

実 際 に は債務 と債 権 を完全 に バ ラ ンス させ る こ とは不,If能 な の で,毎 日の債 務

の 残 余 は翌 日に繰 り越 され る こ とに な り,そ れ ゆ え 必 然 的 に 同 じ計 算 単位 が 日

常 的 に用 い られ る。

通 常,貨 幣 の最 大 の 機 能 は交 換 手 段 で あ る とさ れ る 。 あ る財 が貨 幣 と 引 き替

え に販 売 され,そ の 貨 幣 が 他 の 財 の購 入 に 向 け られ る な ら,あ る財 と別 の財 と

が 貨 幣 を仲 介 に して 間接 的 に 交換 され るか らで あ る 。 「しか し,沫 的 に は,貨

幣 は債 務 の 清 算 手段 で あ り,こ の 方 が(交 換 手 段 とい う よ りも)よ り一 般 的 な

概 念 で あ る。 財 の 購 入 が債 務 を 生み 出 し,貨 幣 はそ の 債 務 を清 算 す る手 段 を提

供 す るか ら こそ 交換 手 段 と して用 い られ るの で あ る。 支 払 い が現 金 で な され る

と きは,そ の債 務 が即 座 に清 算 され る こ と を意 味 す る に過 ぎな い。 貨 幣 に よ る

財 の 購 入 は,つ ね に債 務 の創 造 と清 算 に分 解 され る」(p .15)。 こ う して ホ ー

トレー は,貨 幣 の果 た す 最 も基 本 的 な役 割 は,交 換 手 段.とい うよ り.も 「債 務 の

法 的清 算 手 段 」(legaldischargeofadebt)で あ る と規 定 す る。

しか しな が ら,「 債 務 は 実 際 に は,法 貨 と して の 貨 幣(legaltendermoney)

だ けで 清 算 され るわ け で は な い 。 あ る債 務 は別 の 債 務 との相 殺 に よ って支 払 わ

れ る。 そ の 過程 は,1.二 人 の取 引 主 体 が 互 い に(財 ・サ ー ビ スを)売 り買 い す る

場 合 に,最 も 単純 な形 で 理 解 で きる。 そ れ ぞ れ は,自 己 の債 務 と債 権 を帳 簿 に

記 録 し,全 体 に比 べ る とず っ と小 さ くな る ネ ッ ト ・バ ラ ン ス を 支 払 うこ とに

よ.って 定 期 的 に決 済 す る」(Hawtrey[1927x]p .4)。 も ち ろ ん,債 務 者 と債 権

者 が 異 な って い る限 り,債 権 と債 務 の差 額(ネ ッ ト ・バ ラ ンス)が 完 全 に は相

殺 され ない 。 そ れ に もか かわ らず,こ う した 債 権 ・債 務 の 相 殺 とい う決 済 の 方

法 は,債 務 を専 門 に商 う錆三 者(債 務 のデ ィー ラー)が 介 入 す れ ば ,無 限 に拡

張 され る。

ホ ー ト レー は言 う。 「洋 傘 製 造 業 者 は労 働 者 に対 し自 ら に対 す る債 務 を 作 り
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出すことによって賃金を支払 うことは.口∫能であるが,労 働者が賃睾を支出する

こ とが で きるた め には,そ の債 務 が 洋 傘 製 造 業 者 以 外 の 第 三 者 に 移 転 さ れ な け

れ ば な ら ない 。 とい うの は,洋 傘 製 造 業 者 は洋 傘 以 外 の 何 も売 る こ とが で きな

い か らで あ る 」(p.4)。 この 問 題 を解 決 す る の は,「 債 務 を商 う」 第 三 者 の 介

入 で あ る。 す なわ ち,「 洋 傘 製 造 業 者 は洋 傘 の販 売 に よ って 彼 に.支払 わ れ る債

務 を,こ の"債 務 め デ ィー ラ.一".に 販 売 し,.そ の 代 わ り に,"債 務 の デ ィー

ラー"は 洋傘 製 造 業 者 の労働 者 に対 す る債 務 を 白 らの負 債 と して 受 け 入れ る こ

とが で き る」(1椀 ゐ 。 そ し て,ど の よ う.な債 権 者 も債.務 者 に 対 す る 権 利 を

"債 務 の デ ィー ラ ー"に 販 売 す れ ば ,債 務 の 相 殺 は きわ め て 容 易 に な る。 「債

務 な い し債 権 の デ ィー ラー.とは銀 行 で あ る」(lbid.)。 銀 行 が 存 在 す る こ と に

よ って,社 会 全体 の債 務 は,銀 行 の帳 簿 にお け る振 り替 え,あ る い は銀 行 の債

務 を表 す 銀 行 券 な どの 書 類 の 受 け渡 しに よ って 決 済 され る。 す な わ ち,「 銀 行

が 健 全 で あ る限 り,そ の債 務 は完 全 に適 切 な債 務履 行 の た め の手 段 を供 給 す る。

なぜ な ら,貨 幣 の 支払 い に よ って債 務 が 消 滅 す る の と同 じよ う に,あ る債 務 は

他 の債 務 と ち ょう ど相 殺 さ れ るか らで あ る」(1扉 ゐ 。

以 上 の ホ ー トレー の 考 え 方 は,ヒ ック ス に よ っ て受 け継 が れ て い る。 お そ ら

く,ホ ー トレー を高 く評価 す る と と もに,貨 幣 と信 用 の 本 質 的 な理解 につ い て

彼 か ら最 も大 きな 影 響 を受 け た 一 人 は ヒ ック スで あ るよ うに 思 わ れ る%ピ ッ

クス は 『貨 幣 理 論.}の 第1章 で,「 貨 幣 理 論 が 説 明 しな けれ ば な ら な い主 要 な

事 柄 の1つ は 貨幣 の進 化 で あ る.。も し貨 幣 の進 化 の主 要 過 程 を理 論 的 な型 にあ

て は め る こ とがで き る な らば,そ れ は歴 史 を解 明す る だ けで な く,貨 幣 そ れ 自

体 の 理 解,あ る い は 進 ん で 現 代 の 貨 幣 の 翠 解 さ え を も深 め る で あ ろ う」

(Hicks[1967]邦 訳3ペ ー ジ)と 述 べ,さ らに 「貨 幣 の進 化 の1つ の 見 方 は,

ヒ.そ れ を取 引 費 用 の節 約 の た め の よ り進 ん だ 方 法 の.発展 過 程 と考 え る こ とで あ

る」(∫う畝 邦 訳9ペ ー ジ)と 述 べ て い る。 そ して,取 引 費用 の節 約 の方 法 と し

て3つ の タイ プを挙 げ る。 第1は 貨 幣 を媒 介 とす る間接 交 換 の仕 組 みで あ り,

① こ の 点 に つい て は小 島 「1997]77ぺ ・一ジ,注13>・ も参 照 の こ と。
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第2は 債 務 を互 い に.決済 す る清 算 制 度(clearingsystem)で あ り,第3は 銀 行

制 度 で あ る 。 こ こで 清 算 制 度 と は,市 場 参 加 者 が 清 算 所(clearinghouse)を

用 い て 債 務 を互 い に決 済 す る制 度 で あ る。 清算 制度 と銀 行 制 度 は類 似 してい る

が,「 た だ 清 算 所 が資 金 供 給 者 あ る い は 銀 行 に よ っ て と っ て代 ら れ て い る点 が

違 っ て い る」(1∂ 認 邦訳14-15ペ ー ジ)。

ピ ッ ク ス は,第3の タ イ プ の 銀 行 制 度 につ.いて 次 の よ う に説 明 し て い る。

「す べ て の債務 は 銀行 の あ るい は銀 行 に対 す る債 務 とな るで あ ろ う。 す べ て の

取 引 には買 手,売 手,銀 行 の3者 が 参 加 して い る こ とに な る 。 そ のLiが は じま

り最:初の取 引が 行 わ れ た 後 にあ.る商 品 がBか らAに 所 有 権 を 変 え た もの とす る。

そ の と き銀 行 に対 してAは 債 務 を 持 って お り,Bは 債 権 を保 有 してい る。 す べ

て の債 務 は銀 行 との 問 の 債 務 で あ.るか ら,決 済 は 自動 的 に行 わ れ る」(乃 磁 邦

訳15ペ ー ジ)。 「この よ うな 仕 方 に お い て は清 算 制 度 にお け る ほ どの 相 互 の信 用

は 必 要 と され な い こ とを 知 る の は容 易 で あ ろ う。 そ して この 銀行 制 度 は他 の い

くつ か の 点 に お い て もお そ ら くよ り経 済 的 な もの で あ る と思 お れ る。 歴 史 的 な

経 験 を 経 た 後 に 全体 と して は この 種 の 制 度 が勝 ち 残 った こ とは驚 くに 当 た らな

い」(16ガゐ 。 こ う した ヒ ッ クス の 銀 行 制 度 の把 握 が ,ホ ー トレー と 共通 して

い る こ とを知 る の はそ れ ほ ど困 難 で は な い 。

さ ら に ピ ック スは,「 貨 幣 と市 場』 の 第6章 で次 の よ うに も述 べ て い る。 「債

務 を返 済 し う る一 つ の 方法 は他 の債 務 と相 殺 す る こ とで あ る。 そ の と き,債 務

は 債 務 で 支 払 わ れ る 。 も し完 全 に一 致 す れ ば一 共 通 の標 準 で 表 示 され た ,二

.つ の 債 務 が ち ょ うど等 しい な らば. ,わ れ わ れ が み た よ うに,そ の 正 味 の 効

果 は バ ー ター取 引 で あ る。 しか し,完 全 な対 応 は むず か しいで あ ろ う。 も し他

の債 務 が 持 ち込 まれ るな らば,.債 務 の交 換 に よ る支 払 い が なお 可 能 で あ ろ う。

これ は,最 初 の 当事 者 で あ るAとB以 外 の第 三 者Cか らの 債 務 で な け れ ば な ら

な い で あ ろ う。 そ の と き,Aは,Bに 対 す るCの 債 務 の 形 で 一 部 の 支払 い を受

け入 れ る よ うに要 請 され る。 そ れ に よ って,AとBの 間 の 債務 の差 額,Bに 対

す るAの 純 債 権 が 相 殺 され る。 しか し,Cが 信 用 で きる とAが 考 え な けれ ば ,
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Aは この よ うな取 り決 め に同 意 す る とは ほ とん ど考 え られ な い。 したが っ て,

第 三 者 を 導 入 す る や い な や,信 用 や 信 頼 の 問 題 が 存 在 す る よ う に な る」

(Hicks[19891邦 訳54ペ ー ジ)。 こ こ で のCが,ホ.一 ト レー の い う 「債 務 の

デ ィー ラー」 と して の 銀 行 に相 当 す る こ とは 言 うま で もな い。

再 び ホ ー トレー に立 ち 戻 って,彼 が 銀行 の役 割 な い し機 能 につ い て どの よ う

に 考 え て い るか を み て み よ う6ホ ー トレー は言 う。 「銀 行 は信 用 の デ ィー ラー

に過 ぎ ない 。 銀 行 は そ れ と等 しい 資 産 を受 け取 る こ とを考 慮 す る以 外 は,債 務

を引 き継 が ない 。 労 働 者 に 銀 行 の信 用 で支 払 い を望 む洋 傘 製 造 業 者 は,そ の信

用 を洋 傘 の 売 り上 げ か ら購 入 しな け れ ば な らな い。 しか し,銀 行 は洋 傘 を商 う

つ も りは ない し,洋 傘 を 自分 自身 の た め に買 うつ も りも ない 。 銀 行 はあ らゆ る

種 類 の 生 産 者 や デ ィー ラー に信 用 を売 り,そ して銀 行 の信 用 が あ らゆ る種 類 の

支 払 い に.おい て 受 容 さ れ る こ とが銀 行 の基 本 的 な役 割 で あ る。 銀 行 は 財 を 売 る

よ りは 自己 の 信 用 を 貸 す の が都 合 が よ い こ とを(現 実 の 銀 行 が そ うで あ る よ う

に)見 い だ す だ ろ う」(PP.6一 の 。

よ り具 体 的 に 言 え ば,次 の よ うに 要約 す る こ とが で き る。 「銀行 が 貸 し出 し

を行 う と き,わ れ わ れ は銀 行 が信 用 を供 与 す る,な い し信 用 を創 造 す る とい う。

これ は 二 重 取 引(doubletransaction)を 記 述 す る大 まか な 方 法 で あ る。 銀 行

は,顧 客 の 銀行 に対 す る将 来 時点 の債 務 と引 き替 え に,顧 客 に対 す る即 時 的債

務 を 引 き受 け る 。銀 行 の債 務 な い し"銀 行 信 用"は,そ れ が支 払 い手 段 と して

割 り当 て られ る が ゆ え に,顧 客 の必 要 に応 じる もの で あ る。 顧 客 の債 務 は,そ

れ が 満期 とな る まで の期 間 に利 子 を生 み 出 す か ら銀行 に利 潤 を提 供 す る。 か く

て 二 つ の信 用 な い し債 務 は創 造 され,そ れ らの 一 方 の み が支 払 手 段 と して用 い

られ る」(p,9)。 ζの よ うに,銀 行 の 貸 し出 しは銀 行 の顧 客 に対 す る即 時 的 債

務 と,顧 客 の銀 行 に対 す る将 来 時 点 で の債 務 とい う二つ の債 務 を生 じさせ るの

で あ り,そ して前 者 が 支 払 い 手段 と して用 い られ る こ とに な る。

ホ ー ト レー は 「銀 行 の 債 務 は,支 払 手 段 と して 用 い られ る信 用 の 形 態 で あ

る」(p.185)と 述 べ て い る が,ま っ た く貨 幣 が 存 在 しな い 場 合 に は 取 引 を 完
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了 さ せ る うえ で 困 難 が あ る と して,次 の よ う に言 う。 「債務 の 価 値 は債 務 者 の

支 払 い能 力(solvency)に 依 存 す る。 通 常 の債 務 者 の信 用 は,そ の債 務 が 担 保

ない し保 証 に よ って支 え られ ず,支 払 い 手 段 とな るた め には 十分 で は な い か,

あ るい は少 な くと も十 分 に は知 られ て い な い 。 銀 行 信用 の 利 用 は この理 由 の た

め だ けで も必 要で あ る。 しか し,銀 行 で さ え必 ず し も疑 い な い ほ どの支 払 い能

力 が あ るわ けで は な く,あ る銀 行 の 信 用 と他 の 銀 行 の信 用 の 交換 に お い て フ ァ

イナ リテ ィが存 在 しない 。 法 的 に争 う余 地 の な い支 払 い 手段 が必 要 な の は明 白

で あ る」(p.15)㌔

2貨 幣の信用理論と信用の貨幣理論

シュンペーターは,大 著 『経済分析の歴剣 の第三編第七章の 「信用理論」

の説明において,以 下のような見方を提示 している。

これまでの貨幣や信用,銀 行業務に関するテキ.ストは法貨である貨幣が支払

いや貸 し出 しにおける唯一の手段であるような状態の分析から出発 し,続 いて

資本主義杜.会での日常の生産 と消費を可能ならしめている債権 ・債務の巨大な

システムについて,貨 幣に対する請求権ないし信用手段(creditinstruments)

を導入して分析を進める場合が一..般的である。この場合,各 種の信用手段は法

貨の代替物 として作用 し,法 貨の役割に種々影響を与えはするものの,法 貨の

もつ基本的な機能を決 して排除するものではないとされているgし か も,伝 貨

の基本的役割が実際はほとんどないような場合においてさえ,通 貨 ・信用およ

び銀行業務の領域で生起するあらゆる問題が,こ の基本的な役割から解釈 され

7)ホ ー トレーは支払い手段 としての銀行預金 の重要性を認め るにもかかわ らず,こ れを貨幣の定

義 の中に含め ていない.こ れについてホー トレーは次の ように述べ ている。 「もしあ る入が銀行

に行 き,小 切手を銀行券 の形 で現 金化す るならば,こ れ は名.前以外陣貨 幣である何か の存在 を認

め ることにな らないだろうか 。われわれは実際,銀 行信用 を貨幣 と考え るこ.とに慣れ ている。 し

か し,こ れぽ毎 日の実際 的目的のため に,銀 行信用 と貨幣 との区別が滅 多に重 要で ないからにす

ぎない。銀行信用 は負債 にす ぎない けれ ども,そ れを他の債権者に移転 するこ とが銀行 によって

認 め られ てい る便宜 にお いてのみ,他 の債務 と異 なって いる。企 業間信用(tradcorcdiτ)は 銀

行 信用 と事実..ヒ同 じ資産で あ るけれ ど も,誰 もそれを貨幣 と思わ ない」 〔p.5)。なお,ホ ー ト

レーが預 金と貸 し出 しの両方 についτ,銀 行信用 とい う言 葉を用 いてい る点 に留意 され たい。
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て い る。 そ れ は あ た か も,貨 幣 それ 自体 の役 割 が 物 々 交換 か ら解 釈 され て い る

の と同 じで あ る。

歴 史 的 に.見る と,こ の よ うに して 貨 幣,信 用 お よび 銀行 業 務 の分 析 を構 成 し

て.ゆ く方 法 は理 解 さ れ や す ぐ,そ して法 律 的 に も,「 唯 一 の純 正 か つ 最 終 の 支

払 手 段 で あ る 貨 幣 」(moneyastheonlygenuineandultimatemeansofpay-

ment)と,「 貨 幣 に対 す る請 求 権 を表 して い る信 用 手 段 」(creditinstrument

thatembodiedaclaimtomoney)と の 間 に は 明確 な 区別 が な され て きた 。 し

か し,歴.史 的観 点 や 法 律 的 解 釈 は と もか く,論 理 的 に 言 え ば,現 実 社 会 の信 用

取 引 に到 達 す る た め に貨 幣 か ら出 発 す るの が,果 た レて最 も有 効 な方 法 で あ る

か 否 か は 決 して 明 瞭 で は ない(Schumpeter[1954]p.717)。 そ れ よ り も,「 ま

ず最 初 に,こ れ ら の信 用 取 引 か ら出 発 して,資 本 主 義 的金 融 を,債 権 ・債 務 を

相 殺 しそ の差 額 を持 ち越 ず 決 済 制 度 とみ なす 方が も っ と有 効 な方 法 で あ るか も

しれ ない 。 したが って,貨 幣 の 支払 い は,.な ん ら特 別 の本 質 的 重 要性 を持 た な

い一 つ の特 殊 な場 合 にす ぎな い 。換 言す れ ば,実 際 的 に も分 析 的 に も,お そ ら

く 貨 幣 の 信 用 理 論(credittheoryofmoney)の 方 が,信 用 の 貨 幣 理 論

(monetarytheoryofcredit)よ りも好 ま しい」(乃 ≠の 。

以 上 の シ ュ ンペ ー ター の 貨 幣 と信 用 に 関す る見 解 は,ホ ー ト レー の そ れ と基

本 的 に同 じで あ る よ う に思 わ れ る。 ホ ー トレー は 『金 本位 制 度 の理 論 と実 際』

の序 文 に お い て,「 信 用 を通 貨 で 説 明 す る よ り も,通 貨 を信 用 で 説 明 す る方 が

ず っ と良 い 。 これ は 理論 に お い て も実 際 に おい て も法 にお い て もそ うで あ る」

と述 べ,「 通 貨 と信 用 』 の な か で,「 信 用 が 貨 幣 の代 替物 とい う よ り,貨 幣 が 信

用 の 代 替 物 で あ る と言 う方 が 正 確 で あ る」(p.15>と 述 べ て い るが,こ れ ら の

考 え方 が トの シ ュ ンペ ー ター の一 文 に対 応 す る こ とは 明 白で あ ろ う%

ホー トレー は,信 用 が 中心 的 な支 払 い 手段 で あ り,貨 幣が そ の補 助 的 な手 段

で あ る こ とを 繰 り返 し指 摘 す る。 次 の3つ の 文 章 は,す べ て こ う した 考 え方 を

8)筆 者の知る限 り,以.ヒのホー トレーの見解とシュンペー.ターのいう 「貨幣の信用理論」の同一

性を指摘 したのは小島 〔[199ア]69-70ページ)が 最初である,
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言い換えたものにほかならない。「貨幣の概念は債務の概念に依存するが,債

務の概念は貨幣の概念に依存 しない」(Hawtrey[1927a]p,8)。 「信用 と貨幣

はともに等 しい支払い手段である。信用はしばしば貨幣の代替物 と呼ばれる。

債権者に関する限 り,債 務の法的清算手段は債務それ 自体の代替物であるから,

貨幣が信用の代替物 とい う方が正確であろう」(p.15)。 「われわれは貨幣を信

用に対する補助手段として扱ってきた。預金銀行システムが高度に発達 した英

国や米国におけるように,こ れは明らかに正当化できる。購買力は信用の形態

で生み出され消滅される。鉱山から取れたての金でさえ,最 初は信用 と交換に

銀行に販売されるのである。それが鋳造され,流 通するようになるのは,銀 行

の顧客がそれを求めるときのみである」(p.380)㌔

これまで述べてきたように,ヰ ー トレーは 「貨幣の歴史的起源」でなく 「貨

幣の論理的起源」を追求すれば,信 用ないし債務 こそが経済 システムの基礎で.

あり,か つ経済活動における中心的な支払い手段であることを明 らかにしたの

である。ホー トレーは債務の法的清算手段 としての貨幣に優先権を認める伝統

的な考え方(信 用の貨幣理論)に 対 して,信 用に論理的な優先権を与える 「貨

幣の信用理論」を展開 したという意味において,ま さに正反対の見方を提示し

たのである。

現代の先進国の決済制度が,債 権 ・債務の相殺を中心として運営されている

ことはよく知られている。例えば 日本の決済システムは,手 形交換決済制度,

内国為替決済制度,外 為円決済制度を根幹とする集中決済方式をとっているが,

これらの制度はいずれ も,顧 客間の債権 ・債務関係を銀行間の債権 ・債務関係

に置 き換えたうえで,そ の差額について日本銀行当座預金口座を用いて銀行間

で最:終的な資金の受け渡 しを行うという仕組みになっている。ホー トレーに言

1 、

」緯磯糠 懇,

9)ソ ーン トンは,そ の 当時(18世 紀後 半),す でに多額 の決済が銀行券 を授受す ることな しに銀

行の帳 簿.Lの 振替 によって行われていた 事情を説明す るとともに,こ う した帳簿上 の決済が今後

な雪 も鴬 囎,鷲 ～ヤ漁 る で ㌔)ち㍉=..t施 『}楓v天N・ も ℃臨 描 画魍 熟 路一"へ一 ♪、。

ジ ョン ・スチ ュアー ト・ミル も,ソ ー ン トンを引用 しなが ら,債 権 ・債務の相殺に基づ く決済の

灘 曳鞭 、してい 禿 〔M辺.「翼 ス趾 【陣 照q一膿u,.
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わ せ れ ば,こ う した 決 済 の仕 組 み は,「 貨 幣 の論 理 的起 源 」 そ れ 自体 に 由来 し

て い る とい う こ と にな ろ う。

m信 用創造 と銀行の機能

1銀 行信 用 と経 済活動

.ホー トレー は 銀行 信 用 と経 済 活 動 の 関 連 にお い て,銀 行 信 用 の2つ の側 面 を

重 視 す る。 一 つ は,既 に述 べ た よ うに,銀 行 の バ ラ ンス シー トの負 債 面,す な

わ ち支払 い 手段 と して の銀 行 預 金 で あ り,そ の銀 行 預 金 を 中心 とす る債 務 の 連

鎖 な い し債 務 の ネ ッ トワー ク こそ が 経 済 シ ステ ムの基 礎 で あ る と主 張 す る。 他

の 一つ は,バ ラ ンス シ ー トの 資 産 面,す.な わ ち銀 行 貸 出が マ ク ロ的 な経 済 活 動

に 及 ぼす 影 響 で あ る。 こ こで は,後 者 の側 面 に焦 点 を絞 り,ホ ー トレー の 考 え

方 を 要約 してみ よ う。

.ホ ー トレー の経 済 学 の基 本 的 な特 徴 は,銀 行 信 用(貸 し出 し)の 変 動 が 経 済

主 体,と くに 「財 の デ ィー ラー」 と して の商 人 の活 動 に始 発 的 な イ ンパ ク トを

及 ぼ し,一 種 の 累 積過 程 を引 き起 こす よ うな経 済 循 環 と して 把 握 す る と ころ に

あ る。 債 務 の ネ ッ ト ワー ク で 結 ば れ た 「巨 大 な 信 用 機 構 」(thegreat

credit-machine)(p.7)が どの よ う.に作 用 す るか を 『通 貨 と信 用 」 に即 して み

てみ よ う。

まず,何 らか の 注 文 が 商 人か ら製 造 業 者 に発 せ られ る。 製造 業 者 は 製造 原 料

の費 用 を含 む必 要 な支 出 に応 じ弓た め に,商 品 が 配 達 さ れ 商 人 か らの支 払 い が

な され るま で の期 間,必 要 な資 金 を銀 行 か ら借 り入 れ る 。次 に 商 品 が配 達 さ れ

る と,商 人 は そ の商 品が 手 元 にあ る期 間,商 品価 値 に 見合 う借 り入 れ を行 う。

商 品 は最 終 的 に消 費者 に よ って 消 費 され るま で,あ る 製造 業 者 か ら他 の製 造 業

者 へ,そ して あ るデ ィー ラー(商 人)か ら他 の デ ィー ラーへ と何 度 と な く取 引

さ れ,そ の 都 度,製 造 業 者 や デ ィー ラー に よ る借 り入 れ が 生 じる。 「債 務 は 財

が取 引 され る,す なわ ち販 売 され る 目的 を も って購 入 され る限 り,あ た か も財

につ い て 回 る」(p.7)が,こ の債 務 は商 品 が販 売 さ れ て 最 終 的 に決 済 され る。
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「そ れ ぞ れ の 製 造 業 者 や デ ィー ラー は,財 か ら去 る と き に債 務 か ら去 る」

(lbid.),あ る い は 「消 費 者 の購 買力 は,† に取 引 者(traders)が 銀 行 か ら借

り入 れ る信 用 額 か ら供 給 さ れ る 。信 用 は生 産 を生 み 出 し,消 費 に よ って 消 滅 す

る」(P.10)と み る こ とが で き る。

逆 に,借 り入 れ の削 減 が 生 じた場.合.を考 えて み よ う。例 え ば,商 人が 製 造 業

者 へ の発 注 を少 な くす る,あ るい は借 り手 が そ うで な けれ ば支 出 に 向 け る予 定

の借 入 額 を 減 少 させ た と しよ う。.後者 の場 合 ,支 出 お よ び販 売 額 が 減 少 し,

デ ィー ラ ー の手 元 にあ る商 品在 庫 が増 加 す る結 果,デ ィー ラー は製造 業者 へ の

発 注 を抑 制 す る。 この よ うに して,新 た な信 用 創 造 の 減 少 は製造 業者 へ の注 文

の減 少 を もた らす 。 この た め,社.会 の労働 力 お よ び設備 の不 完 全 雇 用 が 生 じ,

賃 金 お よび利 潤 の総 額 も減 少す る。 そ の結 果,人 々 の支 出が 減 少 し始 め る。 こ

の こ とが,小 売 り業 者 お よ び商 人 の販 売 に反作 用 を 及ぼ す 。 す なわ ち,彼 らは

新 た な財 に対 す る発 注 をい っそ う削減 す る。 こ う して,最 初 に生 じた 信 用 の 削

減 が 繰 り返 され,信 用 の 削 減 に い っそ う拍 車 を加 え る こ と にな る,,

つ ま り,「 信 用 の 削 減 は.商 品 に対 す る 需 要 の減 少 を引 き起 こす 」(PP .10一

ユ1)。 そ して 商 品 に対 す る需 要 の減 少 は,商 品 価 格 の下 落 を 引 き起 こ し,そ の

こ とが い っそ うの借 り入 れ の 抑 制 を通 じて 借 り手 の 支払 う利 子 率 を減 少 させ 乱
,

上 の説 明か ら明 らか な よ うに,ホ ー トレー に お い て は ,経 済活 動 の 中心 的役

割 を担 うの は商 人 で あ る.卸 売 り部 門 の 中枢 で あ る商 人 は,小 売 り部 門 と製 造

業 部 門 の 問 に 立 っ て,「 需 要 を 判 断 し,供 給 を 調 整 す る」(p .8),あ る い は

「生 産 の イ ニ シ ア テ ィ ブ を とる 」(p,25)と い う重 要 な役 割 を 担 い,「 社 会 の

将 来 の必 要 性 を 予 測 す る特 別 の 機 能」(p.189)を 持 って い る。 ホ ー ト レー に

よ れ ば,製 造業 者 の見 方 は ど ち らか と言 えば 地域 的 ・限定 的 で あ.り,製 造 業 者

が 需 要 の先.行 きに つ い て全 体 と して 把 握 し,展 望 す る こ とは 不 可 能 で あ る。

「製 造 業 者 に注 文 を出 す こ と に よ って 生産 機 構 を作 動 させ,そ れ に よ って信 用

機 構 を動 か す よ うに す る の は,卸 売 的 商 人(wholesalemerchant)の 働 きに ゆ

だ ね られ て い る」(p,8)の で あ る。 この よ うに 商 品 の需 給 を調 整 し,生 産 の
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イ ニ シ アテ ィ ブを とる商 人 の特 別 の機 能 ない し役 割 に着 目 し,商 人 を経 済 活 動

の 基 点 に据 えた と ころ に ホ ー トレーの 経 済 学 の大 きな特 色 が 見 いだ され る'0〕。

ホー トレー の経 済 学 の も う一 つ の大 きな特 色 は,銀 行 信 用(貸 し出 し)を 媒

介 に して経 済活 動 が 累積 的 に拡 大 ない し縮小 す る とい う,景 気 循 環 の累 積 過 程

を重 視 す る点 で あ ろ う。 ホ ー ト レー は 言 う。 「生 産 の 目的 の た め に 創 りだ され

た信 用 は,生 産 に従 事 す る人 々の購 買 力 とな る。 創 造 され た信 用 額 が 大 き けれ

ば 大 きい ほ ど購 買 力 も大 き くな り,そ れ だ けあ らゆ る種 類 の財 の販 売 市 場 は良

く な る。市 場 が 良 くなれ ば良 くな るほ ど,信 用 に対 す る需 要 も大 き くな る。 か

くて信 用 供 給 の増 加 はそ れ 自体,信 用 に対 す る需 要 を刺 激 し,ま た 信 用 供 給 の

削 減 は 信 用 に対 す る需 要 の減 少 を 導 く」(p,13)。 次 の よ う に も言 う。 「経 済 活

動 は信 用 拡 張 を もた ら し,信 用 拡 張 は 需 要 を増 加 させ,.需 要 は よ り大 きな経 済

活動 を呼 び起 こす 。 不 況 は借 り入 れ を減 少 さ せ,借 り入れ の減 少 は需 要 の 減 少

を もた ら し,需 要 の減 少 は よ り深刻 な不 況 を 意味 す る。 わ ず か の,あ るい は 偶

然 の信 用 の動 きは,拡 張 的 で あ れ収 縮 的 で あ れ,そ れ 自体 拡 大 す る傾 向 が あ る。

信 用 の動 きは,.一 度 始 まれ ば拡 大 し,銀 行 が それ を 阻止 す るた め の 積 極 的 な 手

段 を 講 じ る まで 拡 大 し続 け る」(Hawtrey[1928]p.97)。 か くて ホ ー トレー は

「信 用 の 内 在 的不 安 定 性 」(inherentinstabilityofcredit)を 繰 り返 し強 調 し,

「信 用 は本 質 的 に御 しが た い 」(creditisbyua血re皿rely)(p.127)と 述 べ る

の で あ る1%

1① ただ しか一 トレーだ4tで な く,ほ ぼ同時代 の経済学者は,商 人の役割に対 して強い関心を示 し

て いる。例 えば,D・H・ ロバー トソンは次 のよ.うに述べてい る。「価格機構 に依 存す る近代経

済体系の中心をなす ものは生産 者でな くて,む しろ商 人であ る。需要の拡 大あるいは収 縮の衝撃

を,最 初 に感ず るのは彼 であ り,そ して,若 干 の悲鳴や不満の声を ともな事 うが,使 うことので

きるお金を もっているひ とび との欲求を,一 番 よ く満足させ るような方向に,社 会の生 産力を導

いてい くような決定 をくだ し,注 文 を発す るのは,彼 なのである」(Robertson[1926]PP.43-44,

邦訳38ペ ージ)、,.商人が経済活動のIII心を担 う とのホー トレーや ロバー トソンの考 え方 の背後 に

は,た だ単に,商 業が当時の経 済活動 の中心で あった とい う実状に とどま らず,情 報 の不完全性

や取引費用の存在 とい う意味で の…一市場 の不完全性」 に対す る認識 明確 な もので はなかったか

も知れないが一 があったと思 われる。1市 場 の完全性」 の仮定 の もとでは,そ もそ も生産者 と消

費.者をつな ぐ仲介 業者(ミ ドルマ ン)と して の商 人が存在す る余地がないからで ある。

11)信 用の内在的不安定性 に関 して,ヒ ・クスは次のよ うに述べてい る。1ほ とん どすべて の現代

的な景気循 環論における もっ とも基本的 な主張 は 「信用の本質的な不安定樹 で あ り,こ の国/



16(衡2)第166巻 第5・6号

以 トの 景気 循 環 の 累積 過 程 の説 明 に おい て,ホ ー トレー が銀 行 貸 出 と経 済 活

動 との 相 互依 存 関係 を 明確 に認 識 してい た こ とは 明 か で あ ろ う。す なわ ち,銀

行 貸 出(に 対 す る 需 要)が 経 済 活 動 の影 響 を受 け る一 方,逆 に銀 行 貸 出(の 供

給)が 経 済活 動 に影 響 を.及ぼす ので あ る。 銀 行貸 出 の 変動 が実 体 経 済 に影 響 を

及 ぼ す うえで,ま ず 考 慮 しな けれ ば な ら な い の は,「 遊 ば せ る た め に貨 幣 を借

りる者 は誰 もい な い 」(p.40)と い う こ とで あ る。 す な わ ち,「 銀 行 か ら借 り

入 れ られ た す べ て の 額 は何 ら か の 目的 の た め に実 際 に はす ぐに 支 払 わ れ る」

(1醒め の で あ る。 借 り入 れ られ た 資 金 は,広 い 意 味 で の企 業 の 生 産 活動 を ま

か な うた め に用 い られ る。 ホ ー ト レー に よれ ば,「 既 存 の 債 務 の 返 済 の た め に

銀行 か ら資 金 を借 り入 れ る とい った よ うな債 務 の 入れ 替 え を別 にす る と,あ ら

ゆ る信 用 は利 潤,賃 金 ・給 与,利 子,地 代 の形 で 支 払 わ れ る 目的 の た め に,す

なわ ち 生 産 価 値 を生 み 出 す も のが な ん で あ れ,最 も広 い 意 味 で 考 え られ る

生産 の過 程 に貢 献 す るず べ て の人 々 の所 得 を 生 み 出 す た め に創 造 さ れ る」

(∫6∫ぱ)。 した が って,「 わ れ わ れ は信 用創 造 の 加 速 ない し遅 延 は,そ れ と同額

の 人 々 の 所 得 の増 加 ない し減 少 を意 味 す る とい う結 論 に到 達 す る」 価fゐ 。

換 言 す れ ば,「 生 産 が 増 加 す る と き,生 産 者 は銀 行 か ら増 大 した 所 得 を支:払 う

手 段 を獲 得 す る。 生 産 の増 加 は それ ゆ え,銀 行 の 行 動 に制 約 さ れ る。銀 行 が貸

し 出 す.と き,彼 ら は 所 得 を 生 む(Whenthebankslend,theygenerate

incomes)」(Hawtrey[1931]p.5)と い ラ こ と に な る 。 つ ま.り,「 貸 し出 しは

所 得 を生 む 」 の で あ る 。

「貸 し出 しが所 得 を生 む」 とい う以 上 の考 え方 には,経 済 活動 に お け る銀 行

信 用 の役 割 を 重視 す る ホ ー トレーの 面 目躍 如 た る もの が あ るが,彼 は 同時 に,

「貸 し出 しが 貨 幣 を生 む」 とい う側 面1こ も十分 な考 察 を払 って い る。 この点 を

ホー トレー の 「信 用 創 造 」 の概 念 に即 して確 認 して み よ う。

＼ で は,特 に ホ ー ト レー の 名 前 と結 び つ い て い る。 筆 者 は,こ の 主 張 を 受 け'入 れ る」(Hicks

[1977]邦 訳179ペ ー ジ)。 なお.信 用 の 内在 的 不 安 定 性 な い し景 気 循 環 の 累 積 過 程 につ い て は,

Fisher[1932],[1鮒3],[1935])に もホ ー トレー とほぼ 同様 の 考 え方 が 展 開 され て い る。
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製 造 業 者 は商 人 な どデ ィー ラーか ら注 文 を受 け,そ の注 文 を遂 行 す べ く銀 行

か ら信 用 を 得 て 賃 金 の支 払 い の た め に その信 用 か ら毎 週 一 定額 の現 金 を 引 き出

す 。 この現 金 の 受領 者 は,そ れ を毎 日の支払 い に充 て るか ら,現 金 は小 売 業 者

や 賃 貸 票者,運 送会 社 な どの手 に渡 り,最 終 的 には再 び銀 行 に戻 る こ とに な る

(p.2① 。 こ う した 過 程 に おい て,「 貨 幣 は,小 売 業 者 な どが営 業 の 過 程 で 受 け

取 り,彼 ら に よ って 常 に銀 行 に支払 われ,そ して彼 ら は もち ろ ん,預 け入 れ ら

れ た貨 幣 の見 返 りに銀 行信 用 を受 け取 る。 しか し,貨 幣 を支 出 しな.けれ ば な ら

な い製 造 業 者 な ど に と って は,そ の信 用 は依 然 と して 債 務 の 交 換,す な わ ち,

顧 客 に与 え られ る銀 行 の 即 時 的 債 務 と,将 来 時点 に返 済す る顧 客 の債 務 との 交

換,に よ っ て生 み 出 され る」(乃 ゴの 。 ホ ー トレー は こ の 二 重 の作 業 を 「信 用

創 造 」(creationofcredit)と 呼 び,そ れ に つ い て さ ら に 次 の よ う に述 べ る。

「そ の手 段(信 用 創 造)に よ って銀 行 は無 か ら支 払 手 段 を創 造 す る。 これ に対

して,銀 行 が 顧 客 か ら貨 幣 を受 け取 る場.合は,あ る一 つ の 支 払 手段 と して の 銀

行 信 用 が 別 の 同 額 の 現 金 に代 替 され る に 過 ぎ な い の で あ る」(lbid.)。 す な わ

ち,銀 行 の 貸 し出 し(信 用 供 与)が 預 金 とい う支 払 手 段 を供給 す る とい うの で

あ る。

以 上 の よ うに,ホ ー トレー は貸 し出 し と預 金 が不 即 不 離 の 関係 に あ り,前 者

が 後 者 を創 りだ す こ とを繰 り返 し指 摘 して い る。次 の よ うな一 連 の表 現 に も,

そ の こ とが 明確 に伺 わ れ る。 「銀 行 は信 用 を供 与 す る過程 で購 買 力 を 創 造 す る 。

この信 用 供 与 の過 程 を加 速 す る,な い し遅延 させ る こ とに よ っ て未 支 出 マー ジ

ンを 増 加 な い し減 少 さ せ る こ とが で きる の は 銀 行 に依 存 す る」(p .191)。 「未

支 出 マ ー ジ ンの変 化 は,銀 行 に よ って創 造 さ れ る信 用 量 に よ.って影 響 され る」

(Hawtrey[1923a]p.169)'21。 「銀 行 に よ る貸 し出 しの促 進 な い し遅延 は 直接 に

12)未 支出 マー ジン 〔unSpじntmar琶inlと は,ホ ー トレー独 自の分 析概 念の.つ であ り,人 々の即

時的な購 買力の大 きさ、 したがって人々が保有す る支払い手段の総額を意味す る。すなわち[未

支出マ ージ ンは事実 」,流 通貨 幣 と銀行の負債 の合計 に等 しし」(p.38)。 こ こで,銀 行の負債

は銀行g預 金に対応す るから,ホ ー トレーのい う未支出マージ ンとは,今 日的な意味 でのマネー

サ プライにほかならないゆ
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所 得 の 増 加 な い し減 少 を もた らす の で あ り,貨 幣 量 の 変 化 はそ れ 自体,貸 出量

の 変 化 の結 果 で あ る。 貸 し出 しは 貨 幣 を 生 む(Thelendinggeneratesmen-

ey)」(Hawtrey[1931]p.9)。 こ の よ う に,「 貸 し出 し は所 得 を 生 む」 と同 時

に,「 貸 し出 しは貨 幣 を生 む」 とい うので あ る。

「銀 行 預 金 の総 額 は,.銀 行 の 日 々 の貸 出 額 に よ って注 入 さ れ,銀 行 に対 す る

日々 の 返 済 額 に よ っ て 流 出 す る 貯 水 池 に 喩 え られ る」(Hawtrey[1927a]p.

12)と い う巧 み な比 喩 に示 され る よ う に,貸 し出 し と預 金 が 信 用 創 造 を媒 介 に

して 直接 に結 びつ い てい る こ と はホ ー トレー が指 摘 す る通 りで あ る。

た だ.し,預 金 供 給 の最 大 の 源 泉 が 銀 行 貸 出 に あ る とい う考 え 方 は,ホ ー ト

レー に 限 らず,そ れ まで の 伝 統 的 な 考 え方 で あ っ た よ う に思 わ れ る。 例 えば

ホ ー トレー と相 前 後 して,フ ィ ッシ ャー は次 の よ う に述 べ て い る。 「これ らの

借 り入れ ば ほ とん ど銀 行 か らの短 期 の貸 し出 しの.形態 を と る。 そ して,わ れわ

れ が 既 にみ た よ う に,短 期 の貸 し出 しは預 金 を生 み 出 す 。 よ く知 られ て い る よ

う に,貸 し出 し と預 金 の 対 応 は驚 くほ ど正確 で あ る」(Fisher[1911]p.59>。

「現 在 の わ れ わ れ の シス テ ム の も とで は,銀 行 は貸 し出 しを供 与 す る ない し回

収 す る こ と に よ っ て,当 座 預 金 貨 幣(check・bookmoney)を 創 造 し,.破 壊 す

る。 銀行 が私 に1000ド ル貸 し付 け,そ して 私 の 当座 預 金 に100⑪ ドル加 え る とき,

私 が 銀 行 に保 有 す る そ の1000ド ルの 貨 幣 は新 しい もので あ る。 それ は,私 の 借

り入 れ か ら銀 行 に よ っ て新 規 に製 造 され,私 の預 金 通 帳 と銀 行 の 帳 簿 にペ ン と

.イ ン キ に よ っ て書 か れ た もの で あ る」(Fisher[1935]p.7)。 「一 国 の 支払 い 手

段 は,い まや 銀 行 の貸 出 取 引 に左 右 さ れ る。 そ して わ が 国 の 何 千 とい う当 座預

金 銀 行(checkingbanks)は,実 際,非 常 に 多 くの無 責 任 な私 的造 幣 局(pri-

vatemints)で あ る」(lbid)。 これ ら の表 現 を み れ ば,フ ィ ッ シ ャー が ホ ー ト

レー と同様,預 金 が 銀行 貸 出 を通 じて 内生 的 に供 給 され る こ とを 明確 に 意識 し

てい た こ と は明 か で あ ろ う。

同様 の 考 え 方 は,少 な く と もジ ョ ン ・スチ ュ アー ト ・ミルのr経 済学 原 理 』

に まで 遡 る こ とが で き る。 ミル は,「 貸 し出 し と貨 幣 の 問 の真 の 関係 を認 識 す
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る こ と は不 可 欠 で あ る。 貸 付 資 本(loanablecapital)は す べ て 貨 幣 の 形 を と

る」(Mill[1878]p,655)と 述 べ た 後,「 イ ング ラ ン ドお よ び他 の ほ とん どの

商 業 国 で は,般 に使 用 され る紙 幣 は,銀 行 に よ って提 供 され る通 貨 で あ り,

金 お よび銀 の購.入に用 い られ る部 分 を除 い て は,す べ て貸 し出 しの方 法 に よ っ

て 発 行 さ れ る」(lbid.,p,656)と 指摘 して い る。 お そ ら く筆 者 の知 る限 り,ミ

ル の 『経 済学 原 理 』 は 「貸 し出 しと貨 幣.の問 の真 の 関係 」 に言 及 した最 も古 い

文 献 の.つ で あ う う。

「貸 し出 しが貨 幣 を生 む 」 とい う関係 は,銀 行 の バ ラ ンス シー トの資 産 と負

債 が 同額 だ け増 加 す る とい う極 めて 常 識 的 で 妥 当 な考 え方 で あ る。 しか し,ケ

イ ンズ 『一般 理謝 に お け る流 動 性 選好 説 が 広 く受 け 入 れ られ る よ うに な っ て

以 来,以 上 の よ うな伝 統 的 な考 え方 が 大 き く後退 した こ とは否 定 しが た い。 事

実,現 代 の マ ネ ー サ プ ラ イ の決 定 メ カニ ズ ム にお ける米 欧 の標 準 的 ・主 流 的 な

考 え 方 は,い わ ゆ る貨 幣 乗 数 理 論 で あ り,銀 行 貸 出 と預 金(貨 幣)と の直 接 的

な リ ンク は等 閑視 され てい る よ う に思 わ れ る1=`:1。

2銀 行の金融仲介機能

ホー トレーはまた,貸 し手と借 り手をつなぐ銀行の金融仲介機能について も

注意深い考察を行っている。「銀行はしば しば"資 本"を 供給す.ると言われる。

銀行はその顧客から,そ うでなければ遊ばせておく資本を受け取 り,そ してそ

れを有効に用いることができる取引者に貸し出す といわれる。その残高を遊ば

せておく預金者は,実 際,彼 が行使 したかもしれない資本に対する支配力を放

棄するのであり,そ して銀行からの借り手は預金者が使用を控えるその資本の

支配力を用いて利益を得る」(p.190)と ホニ トレーは述べている。

.この金融仲.介機能に関する限 り,ホ ー トレーは銀行の貸出業務こそがとりわ

13)貨 幣乗 数理 論に よってマ ネーサ プライの決定メ カニズ ムを論 じる代 表的な文献 と して,Man-

kiew[1992]第18章 を挙げて おこ う、また,貨 幣乗数 理論の問題 点について は,古 川[1999].

第9章 第5節 を参照 さ.れたい。
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け童 蒙 で あ る と して,次 の よ うに指 摘 す る。 「要 求払 い債 務 の引 き受 け に お い

て は,銀 行 の 機 能 は 受 け身 で あ る 。彼 が取 引 に おい て前 向 き の役 割 を果 た す の

は貸 し出 しにお い て で あ る。 貸 し出 しに際 し,銀 行 は2つ の 種 類 の 決 定 に対 す

る責 任 を持 って い る。.銀行 は借 り手 を選 び取 り,そ して 利 子 率 を決 定 す る。借

り手 は生 産 の 目的 の た め に信 用 を必 要 とす る。 す べ て の 生 産 は,生 産 が完 了 し

生 産 物 が 顧 客 に 販 売 さ れ る ま で は,そ の成 功 を評価 で き ない か ら,多 か れ.少な

か れ 投 機 的(Spec.ulative)で あ る。銀 行 は貸 し出 しに よ って,あ る程 度 投 機 に

参 加 す る。 もち ろ ん,銀 行 は リス ク を主 に負 担 す る借 り手 か ら担 保 品 を取 り立

て る こ と に よ っ て,損 失 の 可 能 性 か ら身 を 守 る こ と はで き る けれ ど も」(p.

197)。 現代 的 な表 現 を用 いれ ば,貸 し手 と借 り手 の 問 に情 報 の非 対 称 性 が 存 在

す る限 り,貸 し手 は 借 り手 に対 し て 審 査(screening)や 監 視(monit。ring)

とい う情 報 生 産 活 動 を行 う必 要 が あ る と い う こ とに な ろ う。 「銀 行 の支 払 い 能

力(,o】vency)は 究極 的 には銀 行 が 貸 し出 した顧 客 の 支払 い 能 力 に依 存 す る。

これ ら の顧 客 につ い て は,そ の銀 行 の み が 事 情 を知 って い る」.(p.196)と い

うの も,こ の点 にか か わ って い る、

も う一 つ,銀 行 の 金 融 仲 介 機 能 に 関 して興 味 深 い の は,ホ ー ト レー の預 金 業

務 と貸 出業 務 の 関 係 につ い て の考 え方 ℃ あ る。 これ につ い て彼 は次 の よ うに述

べ て い る。 「銀 行 の業 務 の2つ の側 面 支 払 い手 段 を提 供 す る要 求 払 い 債 務

(demandliabilities)と 取 引 者 へ の短 期 の貸 出(temporaryadvances)一 との

間 に は必 ず し も必 然 的 な 関連 は な いが,一 つ の経 済 主体 に これ ら2つ の機 能 を

統 合 す る こ とは,便 利 さ(convenience)の 観 点 か らす れ ば 非 常 に 大 きな 利 点

で あ る」(p.187)。

銀 行 の機 能 と して,支 払 手 段 と して の(要 求払 い)預 金 の供 給 と貸 し出 しと

を 同 時 に行 う こ とは,こ れ まで 当 然 の 前提 とみ な され,ζ れ ら2つ の 機 能 の 関

係 につ い て は,こ れ まで ほ と ん ど考 察 の対 象 とは され なか った よ うに思 わ れ る。

しか しボ ーートレー は,預 金 供給 の機 能 と貸 出供 給 の機 能 を分 離 す る こ とは概 念

的 に は 口∫能 で あ り,そ の 場 合 には,債 務 の清 算(決 済)と い う点 に こそ 銀 行 の
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機 能 が 求 め られ る と して,次 の よ うに指 摘 す る 。 「銀 行 は 主 に 債 務 を清 算 した

り相 殺 す る機 能 を提 供 す る存 在 で あ る。 この 機 能 を短 期 の 貸 し出 しの機 能 と結

びつ け る こ とは便 利 で あ る。 銀 行 は預 金 者 の 債 務 者 で あ り,手 形 や 貸 し付 け と

い った 短 期 の債 務 は,(貨 幣 と と も に)保 有 す る のが 最 も便 利 な資 産 で あ る 。

しか し,こ れ ら2つ の機 能 が 分 離 され て い る場 合 は,銀 行 を 特徴 付 け る もの は,

短 期 の貸 し出 しで ぽ な く,債 務 の清 算 で あ る」(Hawtrey[1927a]p.4)。

ピ ック.スは 『貨 幣 と市 場 経 済 』 の なか で,銀 行 の 業 務 を 貸 出 業務 と預 金 業 務

に分 け る理 由 と して 次 の よ う に述 べ て い る 。 「こ の二 つ の活 動 を」 緒 に行 う 明

白 な誘 因 が存 在 す る。 とい うの は,後 者 は,前 者 が 必 要 とす る 資金 を供 給 す る

か らで あ る。 そ の 点で,こ の結 びつ い た 業 務 が 実 際 に 銀行 とな って きた ので あ

ろ う」(Hicks[1989]邦 訳64ペ ー ジ)。 あ る い は,預 金 業 務,と りわ け 決 済 業

務 と貸 出 業務 の 問 に は 「範 囲 の経 済 」 が 存 在 し,決 済 業務 を通 じて得 た借 り手

の情 報 を貸 出 業務 に活 用 す る こ とが で き るた め,2つ の 業務 を 統合 す る経 済 的

合 理性 が存 在 す る,と い う理 由 を挙 げ る こ とが で き るか も知 れ な い 。

しか し一 方,近 年,信 用 秩 序 の根 幹 を なす 決 済 シス テ ム の安 定性 を確 保 す る

観 点 か ら,決 済業 務 と貸 出 業 務 を分 離 す る とい う.考え 方,い わ ゆ る ナ ロ ーバ ン

ク論 が 提 唱 され,大 き な注 目.を集 め.るよ うに な っ て い る1%ナ ロ ーバ ンク論 が

主 張 す る よ うに,銀 行 の決 済 業 務 と貸 出 業 務 を 完 全 に分 離 す る こ とが社 会 的 に

望 ま しい の か否 か,ま だ コ ンセ ンサ スは 得 られ て い な い現 状 で あ る 。 と もあれ,

ホー トレー が そ の早 い時 点 に,決 済 業 務 と貸 出 業 務 の分 離 可 能性 を指 摘 して い

14>ナ ローバ ンク論の源流 は,銀 行 の預金債務 に対 して1W%の 支払い準備 を課す ことを義務づ け

る1⑪D%準 備銀 行案 であ り,こ のi〔〕〔}%準備銀 行案 の提唱 者の一 人が1.フ ィッシャーで あ る。

フ ィフシャーは米 国の大恐慌期,と りわ け1929年 か ら33年 の聞に,当 座預金残高が急減 した こと

が大恐慌の原因で あ り,「 この当座預金貨幣(check-bookmoney>の 破壊 は,当 然 かつ必然的

な ものでは な く,誤 った システム(faultysystem)の せ いである」(Fisher[1935]p.7)と.考 え

る。 この 「誤 った システ ム」 とは,「銀 行が貧弱な現金準備の上 に,当 座預 金貨 幣の額が増えた

り減 った りす る,'信 用"と い う逆 さまの ピラ ミッドを築 くことを可能 にす る」 〔∫飯の よ うな

制度,す なわ ち部分準備銀行 制度 の ことで ある.そ して,こ う した 「頭 で っかち のシステ ム」

(topheavysystcm)を 廃止 し銀行 の信用創造 を不可能 にす るため に,「 銀行 は要求払い預 金に対

して恒久的 に100%の 現 金準備 を維持す ることが要求され る」 〔.[bid.,D-9>制 度 を提案す るので

ある。なお,ナ ローバンク論については,La..[1987],Pierce[1991]な どを参 照の こと。
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る 点 は 注 目 に 値 す る 。
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3「 貸 し渋 り」 と銀行の特殊性

ホ ー トレー は 「通 貨 と信 用 』 の第9章 と第10章 の2つ の章 にわ た って ,金 融

危 機(financialcrisis)に つ い て詳 述 して い る.こ れ ら の章 で は,従 来 の 英 国

に お け る金 融 危 機 の経験 を踏 ま え,金 融危 機 の原 因 な り,そ れ が 生 じる具 体 的

な メ カ ニ ズ ム につ い て 説 明 して い るが,そ こで の記 述 は不 良 債 権 問 題 を は じめ

とす る バ ブ ル崩壊 以 降 の 口本 経 済 の現 実 と符 合 す る と こ ろが 多 い 。 そ れ 自体 ,

非 常 に興 味 深 い けれ ど も,理 論 的 観 点 か ら興 味 を引 くの は,次 の よ うな2つ の

点 で あ る。 一 つ は.有.名 な フ ィ ッシ ャー の 負 債 デ フ レ ー シ ョ ン理 論(theory

ofdebt-deflation)に 先 行 して,ホ ー トレーが 独 自 に負 債 とデ フ レー シ ョ ンの

関係 を分 析 して い る こ とで あ る。 他 の..・つ は,金 融 危 機 に お け る銀 行 の 「貸 し

渋 り」 の問 題 で あ る。 もちろ ん,こ れ らは 密接 に絡 んで い る面 が あ る もの の,

前者 につ い て は次 第 で 取 り上 げ る こ とに し て,こ こ で は 後 者 に 焦 点 を 当 て,

ホ ー トレー の議 論 の 独 創 性 ・先 見性 を探 り当 て る こ と に しよ う。

般 に,物 価 の 下 落 な り証 券 価 格 の 下落 が 深 刻 化 す る と,借 り入 れ た資 金 で

営 業 して い る銀 行 の顧 客 に とっ て は,資 産 価 値 の減 少 と負 債価 値 の増 大(実 質

的 な 債 務 負 担 の増 加)を 通 じて正 味 資 産 が 大 幅 に減 少 し(あ るい は債 務 超 過 に

陥 り),そ れ だ け破 産 のof能 性 が高 ま る 。 そ れ は 結 果 と して,銀 行 の 支 払 い 能

力 亡solvency)に 大 き な打 撃 を与 え る はず で あ る。 ホー トレー は言 う。 「(利子

率 を大 幅 に 引 き上 げ る よ う な)思 い 切 った行 動 が と られ る な らば,そ の結 果 と

して商 品 お よ び証 券 の価 値 の 深刻 な 下 落 が 生 じ,そ れ に続 い て金 融 危機 が 生 じ

る か も しれ な い。 危 機 の特 徴 は広 範 な破 産(bankruptcy)に あ る 。価 値 の ド

落 は借 り入 れ た 貨 幣 で営 業 して い る商 人 の負 債 を軽 減 す る こ とな しに資 産 を減

少 させ る。 商 人 の破 産 は,銀 行 の支 払 い能 力 を毀 損 させ る可 能性 が あ る。 とい

う の は,銀 行 の 資 産 は健 全で あ る 限 り,固 定 され た貨 幣価 値 を持 つ もの の,そ

れ は顧 客 の 資 産 の健.全性 に依 存 す るか らで あ る」(PP,130-131)。
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ホ ー トレー は金 融 危機 が銀 行 の支 払 準 備 の減 少 お よ び銀行 とそ の顧 客 双 方 の

支 払 い能 力 の毀 損 を引 き起 こす と指 摘 した うえ で15か,銀行 の支 払 能 力 の毀 損 は.

そ の貸 し渋 りを もた らす と して 次 の よ うに述 べ て い る。 「多 数 の企 業 の破 産 は,

ほ とん ど 間違 い な く貸 し出 しに際 して銀 行 を慎 重 に させ る。 銀行 は,昨 日隣 人

を破 滅 させ た の と 同 じ災難 に明 日は 苦 しむか も しれ な い担 保 の 乏 しい 商 人 に,

貸 し渋 ろ う とす る だ ろ う。 そ して破 産 した企 業 の債 権 者 で あ っ た どの よ うな企

業 も,そ れ に よ って支 払 い 余 力(marginofsolvency)を 失 い,以 前 よ りは望

ま し くな い借 り手 とな っ て し ま う。 銀 行 の 貸 し渋 り 〔reluctanceofthebanks

tolend)は 貸 出 総 額 を減 少 さ せ,そ して この 新 しい 信 用 の 組 成 の遅 れ は,物

価 上 昇 を抑 制 す るた め に 陽 表 的 に行 わ れ る場 合 と ま っ た く同 じ効 果 を持 つ 」

(p,132>。 こ う した 記 述 は,「 バ ブ ル経 済」 崩 壊 後 の 日本 経 済 の 状 況 に対 して

も大 きな 説 得 力 を 持 っ て い る よ うに思 わ れ る1%

金 融 危 機 時 の 銀 行 の 貸 し渋 り行 動 につ い て,ホ ー トレー は さ らに次 の よ うに

言 う。 「銀 行 は 自分 の顧 客 の 事 情 を よ く知 って い る。 も し銀 行 が 破 産 す る と,

その 顧 客 は彼 らに と って な じみ で は な い他 の銀 行 か らそ れ ほ ど容易 に借 り入 れ

を受 け る こ とはで きな い 。 そ れ ゆ え,少 な く と も銀 行 か ら借 り入 れ た 総 額 の一.一

部 に損 失 の 見込 みが あ れ ば,銀 行 の金 融 ポ ジ シ ョ ン(丘nancialposition)カ ミ脆

弱 化 す る のみ な らず,彼 らは そ の 金 融 ポ ジ シ ョ ンを依 然 と して 正 当 化 して 貸 し

出 しを行 お う とす る貸 し手 を容 易 に 見 つ け る こ とはで き な い。 破 壊 され た購 買

力 はす ぐに は代 替 され ず,そ れ が代 替 さ れ始 め る まで に は,消 費者 支 出 は以 前

よ り減 少 す る」(p,133)。

以 上 の ホ ー トレーの 指 摘 は,金 融 仲 介 機 能 に お い て銀 行 の貸 し出 しが 「特 殊

15)ホ ー トレーは,「 金融危機 は価格 を ㍗.治させるの と,外 国為替 を有利 にさせるの と,ま った く

異なる2つ の原 因が作用 してい る、 これ ら2つ の原因は しば しば結 びつい て見いだ され るけれ ど

も,時 には別 々に生 じることもあ る.第 ・は,法 貨の不足 と雌備 の減少の結果 としての銀行に よ

る信 用の削減 である.第 二 は,銀 行 とその顧客双方の支払 い能力 の毀損で ある。支払い能力の毀

損は,法 貨の不足 な しに起 こ りうるこ とは明か である。単一 の非常 に大 きな破産 は(そ れ 賦 価

格の急激な ト.落で はな く,良 い期 間にわた って無分別な取 引が資産不足が圧倒的 になるまで隠蔽

されて きた結 果で あるか もしれ ないが),.多 数 の他の破産 を招 く」(pp.131-132)と 述べ てい る。

16)こ の点についてはト古川[1997]を 参照されたい。
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な」 役 割 を果 たず とい う,近 年 の情 報 の経 済学 が 強 調 す る視 点 とま った く同 一

で あ る。 改 め て説 明 す る まで もな いが.銀 行 は資 金 仲 介 にお け る事 前 的 な 審査

活 動 や 事 後 的.なモ ニ タ リ ン グ活 動 とい う専 門的 な活 動 を 通 じて借 り手 の 内部 情

報(insideinfor皿ation)を 生 産 ・蓄 積 し,そ れ に よ って 金 融 仲 介 費 用 の 大 幅

な節 減 と金 融 取 引 の 円滑 化 を 可能 に して い る。 と りわ け,大 企 業 と比 べ て信 用

度(返 済 能 力)を 評 価 す る こ とが 総 じて 困 難 で あ る 中小 零 細 企 業 に と って は,

銀 行 が 情 報 生 産 活 動 を組 織 的 ・継 続 的 に行 うこ とに よ っ て,そ の ニー ズ に見合

う取 引 条 件 の設 定 が 容 易 とな る1%こ の よ うに,個 別 の銀 行 が 侮 の 金融 機 関 を

もって 置 き換 え る こ とが 困難 な機 能 を果 た して い る とす れ ば,そ の貸 し出 しの

変 化 は企 業 支 出 の 変 化 を通 じて 実 体 経 済 活 動 に無 視 で き な い 影 響 を及 ぼ す は

ず で あ る。 す なわ ち,銀 行 は情 報 の 非 対 称 性 の 問題 が 大 きい(い わ ゆ るエ ー

.ジ ェ ンシ ー ・コ ス トが 高 い)企 業 に対 す る資 金 仲 介 にお い て 比 較優 位 を持 って

い る。.銀行 の特 殊 性 とは,ま さ に この 点 を指 して お り1日,,上 述 の ホ ー トレー の

指 摘 は,こ う した 近年 の情 報 の経 済 学 にお け る認 識 と軌 を一 に して い る と考 え

られ る。

IV負 債 デ フ レー シ ョン

近 年,物 価 や 資 産価 格 の持 続 的下 落 が マ ク ロ経 済 活 動 に 及 ぼ す 影 響 との 関連

か ら,し ば しば フ.イッシ ャー の負 債 デ フ レー シ ョン理 論 に 言 及 さ れ る こ とが 多

い 。.フ ィッ シ ャー の 負 債 デ7レ ー シ ョ ン 論 は,rブ ー ム と不 況』(Fisher

[1932])の 中で 詳 細 に論 じられ,そ の 要 旨が 『エ コ ノ メ トリカ』 第1巻 に掲 載.

され た論 文 「大 恐 慌 の負 債 デ フ レー シ ョン理 論 」(Fisher[1933])に ま とめ ら

れ て い る。 そ の 基 本 的 な 考 え 方 は,物 価 の下 落 が 債 務 者 の 実 質 債務 負担 を増 大

17)ホ ー トレーは,銀 行 が大 口の借 り手 と小 口の借 り手の聞で差 別的な取 り扱 いをす ることを次の

よ うに述べている6「 銀行 は.そ の信用が一般的な知識(generalknowledge)で あ る大口の借 り

手の要求を.1.分 な担保 は提供で きない けれ ども,他 のあらゆる点で は優れ ていて融資に値す る

.小規模 な借 り手の要求 よ りも選好す る傾向があ り,そ の点 では何 らか の不公平 を引 き起 こす可能

性力二ある」(P.197)。

19)詳 しくは古川[1995}を 参照の こと。
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させ,そ れ を 通 じて経 済活 動 に抑 制 的.な効 果 を及 ぼ す とい う もの で あ る19}。

この 負 債 デ フ レー シ ョン論 の核 とな る の は,文 字 通 り,負 債 とデ フ レー シ ョ

ンが 相 互 依 存 的 に作 用 して経 済活 動 に ス パ イ ラ ル的 な 悪 影響 を もた らす とい う

考 え方 で あ る。 フ ィ ッシ ャー は 言 う。 「デ フ レー シ ョ ンが 債 務 以 外 の 要 因か ら

生 じる と きに は,そ して債 務 が 大 き な額 で ない 場 合 に は,結 果 と して の害 悪 は

は るか に 軽微 で あ る 。壊 滅 的影 響 を及 ぼ す の は,両 者 の組 み合 せ,す な わ ち債

務 の 病(thedebtdisease)が 最 初 に生 じ,そ れ に続 い て 深 刻 な ドル の 病.(the

dollardisease)が 生 じる こ とで あ る」(乃 鼠 乳p.344)。 そ し℃ 「債 務 の 病 」 と

「ドル の 病 」 とい う2つ の病,つ ま り過 剰 債 務 の 存在 と物 価 の 下落 とは,前 者

が 後 者 を 導 き,後 者が 前 者 を導 くと い う相 互 依 存 の 関係 に あ り,両 者 が 重 な り

あ って 累 積 的 な景 気 の 悪循 環 を 生 じさ せ る。 フ ィ ッシ ャー に よれ ば,「 債 務 に

よ って 引 き起 こさ れ た デ フ レー シ ョンは 債 務 に 反 作 用 す る」(防 磁,p.344)の

で あ る.な ぜ な ら,「 社 会 が 過 剰 債 務 〔aver-indebtness)の 状 況 に あ る と き,

債務 の 清 算 そ れ 自体 は実 質 債 務 を減 少 させ るの で は な くて,し ば しば それ を増

大 さ せ る 。 もち ろ ん,名 目 的 に は清 算 は債務 を減 少 さ せ る が,実 質 的 に は(一

国 の 貨 幣 価 値 を増 大 させ る こ と に よ っ て)未 払 い の債 務 残 高 を 膨 張 さ せ る」

(Fisher[1932]p,25)か らで あ る。 す なわ ち,「 人 々 が そ の 負 債 の重 荷 を減 ら

そ う とす る努 力 そ の もの が,(清 算 の殺 到 とい う)集 団 的 効 果 の ゆ え に債 務 の

ドル価 値 を ヒ昇 させ,か え って 負 債 の 重 荷 を 増大 させ る ので あ る。 その 時,わ

れ わ れ は,す べ てで は ない に し て も,ほ とん どの大 不 況 の主 な秘 密 で あ る と私

に は 思 わ れ る 大 き なパ ラ ドク ス に遭 遇 す る。 す な わ ち,借 り手 が よ り多 く返 済

す れ ば す るほ ど,彼 ら は商 品 単 位 で み る と(termsofrealcommodities)依

然 と して よ り多 くの負 債 を もつ こ と に な る」(Fisher[1935].p.111,傍 点 部 分

は原 文 で は イ タ リ ック)=%

19)フ ィッシャーの負債 デ フレー ション理論 につい ては,.古 川[1997ユ も参照されたい。

20)こ こでの パラ ドクスとい うのは,負 債 の返 済が進 めば進むほ ど,そ れに応 じて同額の預金通 貨

.(フ ィッシャーのい うcheck-bookm。ney)が 減少 し,そ の結果 として生 じる物価 の下落が,か

えって実質的な債務負担を増 大させ る可能性 を意味 してい る。7イ ッシマーは,こ うしたパ ラ/
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フ ィ ッシ ャー は,.過 剰 債 務 は負債 の 絶対 額 に よ って単 純 に測 られ る よ うな も

の で は な く,国 富 や 国 民 所 得 な どに対 す る相 対 的 な概 念 で あ る とと もに,負 債

の性 格 に も依 存 す る と して次 の よ う に述 べ る。 「す ぐに 満 期 が.来る よ うな負 債

は,数 年 後 に 満 期 が 来 る よ うな 負 債 よ りは 借 り手 に と っ て 厄 介(embarras-

sing)で あ り,貸 し手 の選 択 に よ って支 払 う こ とので きる負 債 は,借 り手 の都

合 に よ って 支 払 い う る.負債 よ りは 厄介 で あ る」(1ゐ 磁,p.112)。 そ して 過 剰 債

務 の原 因 と して,「 過 剰 債 務 は多 くの 原 因 に よ っ て 生 じ るが,そ の うち最 も一

般 的 な もの は,通 常 の 利潤 お よ び利 子 率 に比 べ て 大 き な利 潤 が 見 込 まれ る新 し

い投 資 機 会 で あ る よ う に思 わ れ る。 そ う した 新 しい 機 会 は,新 しい発 明,新 し

い産 業,新 しい 資 源 の 開.発,新 しい土 地 ない し新 しい市 場 の 開拓 を通 じて生 じ

る。 利 潤 率 が 利子 率 よ り もは るか に大 きい こ とが期 待 され る と き,わ れ わ れ は

過 剰 借 入 の 主 な原 因 を持 つ 」(1う 泓,p,116)と 指 摘 す るε1:。

以 上 の 負債 デ フ レー シ ョ ン理 論 は フ ィ ッシ ャー の名 前 と結 びつ い て今 口で は

あ ま.りに も有 名 で は あ る け れ ど も,そ れ と実 質 的 に は 同 じ考 え 方 がFisher

[1932],[1933],[1935]に 先 だ って,ホ ー ト レー の 『通 貨 と信 用 』 に お い て

展 開 され て い る とい う事 実 を見 逃 す ζ と はで きな い。

ホ ー トレー は,そ の第8章 にお い て,銀 行 貸 出 の減 少 とい?た 信 用 の 収縮 が

経 済 活 動 や 物 価 に及 ぼ す抑 制 的 な 影 響 を説 明 す る なか で 次 の よ う に述 べ て い

る。 「信 用 の収 縮 は物 価 の..F落 を もた ら し,そ して 物価 の 下 落 それ 自体 は利 子

率 の い っそ うの 上 昇 と 同 じ効 果 を もっ て い る 」(p.124)の で あ り,「 ひ とた び

＼ ドク スが 生 じる メ カニ ズ ム と して,貨 幣量(預 金 通 貨 〉 の 減 少 が 物 価 を 下 落 さ せ る とい う点 で,

・あ くまで も貨 幣 数 量 説 を 想 定 して い る 。 ただ し.あ え て貨 幣 数 量 説 に依 拠 しな く と も,先 行 ぎ物

価 の ド落 が 予 想 され る場 合 に は,企 業 な どが 実 物 的 な支 出 を抑 制 し借 り入 れ 返 済 を優 先 させ る結

果,有 効 需 要 の 減 少 を通 じて さ らな る物 価 下 落 を招 くとい う悪 循 環 を 想 定 す る こ と も可 能 で あ ろ

う。 なお,フ ィ ッ シ ャー は 負債 返 済 の パ ラ ドク スの 例 と して,1929年 か ら1933年 に か け て の 大恐

慌 期 に,米 国 の 負 債 額 は.全 体 と して約20%減 少 した もの の,卸 売物 価 が75%も 下 落 した た め,実

質 的 な 債 務 は 約40%も 増 加 した(〔1-O.2)×(1十 〇.75)=1.4))と い う 実 例 を 挙 げ て い る、

Fisher[1935]p.1】3を 参 照 の こ と。

21)シ ⊥ ンペ ・一夕・一が フ.fッ シ ャ 一一の負 債 デ フ レー シ 同ン理論 は 「少 し も貨 幣 的 な もので は ない 」

と 指 摘 す る の は,こ の 過 剰 債 務 の 原 因(debtt.n,,)の み に 注 目 した た め と思 わ れ る.

Schilmpeter「19541v.1122を 参 、照、さオした し■自
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利 子 率 が 効 果 を発 揮 して物 価 が 下 落 し始 め る と,物 価 の下 落 そ れ 自体 が そ の効

果 を 強 め る。 これ は,信 用 の 理 論 に お い て絶 えず 生 じてい る現 象 の もう一 つ の

例 で あ り,信 用 の 内 在 的 木 安 定 性 の 根 元 で あ る」(p.1劉 。 す な わ ち,「 同 じ

こ とを別 の観 点 か ら言 えば,.貨 幣 単位 の価 値 が..ヒ昇 し,借 り手 は利 子 費 用 と は

ま っ た く別 に,商 品単 位 で み て,彼 が最 初 に受 げ取 った よ り も大 き な額 の 購 買

力 を 返 済 しな けれ ば な らな い」(p.124)。 この よ うに,物 価 の下 落 が 借 り手 の

実 質 的 な返 済 負 担 の増 加 を通 じて そ の 支 出 活 動 に ネ ガ テ ィブ な 影 響 を 及 ぼ す

とみ る点 で は,フ ィ ッ シ ャー の 負 債 デ フ レー シ ョン論 と本 質 的 に は 同 じて あ

るz2㌔

以 上 の よ うな ホ ー トレー の考 え方 は,金 融 危 機 につ い て詳 細 に論 じた第9章

お よ び第10章 の随 所 に見 出 され る。 例 え ば 第9章 で は,「 信 用 が 拡 大 して い る

限 り,通 常,不 健 全 な企 業 は倒 産 を免 れ る こ とが で き る。彼 らを破 滅 させ る の

は,信 用 収 縮 か ら生 じる.市場 の 破 綻 と価 値 の 下 落 で あ る」(p.134)と 述 べ,

また 「実 際 危.機そ れ 自体 は個 々 の企 業 の脆 弱 さか ら生 じ る もの で あ り,も し

す べ て の 企 業 が 強 靭 な ら,も しす べ て の企 業 が 実 際 に予想 し う る資 産 の減 価 が

支 払 い 能 力 を 脅 か さ な い ほ どの数 字 まで そ の負 債 を抑 制 した な らば,決 して危

機 は生 じる は ずが な い 」(p.148)と も述 べ て い る。 さ ら に 第10章 で は,.「危 機

は価 値 基 準 を維 持 しよ う とす る 戦 い とみ な され る。 そ れ は 現 実 的 に も,貨 幣単

位 の 価 値 の上 昇 に対 す る別 名 に 他 な らな い価 格g全 般 的 な 下 落 に よ って 引 き起

こされ る。 す べ て の価 値 を 貨 幣.単位 で測 る こ とが 普 通 で あ るが,こ の こ とは 商

品 の価 値 の 下 落 と呼 ば れ る もので あ.る」(p.151)と 説 明 した うえ で,「 そ れ ゆ

え,金 融 危 機 の本 当 の 意 味 は,こ の こ と,す なわ ち,貨 幣 単 位 の下 落 が 許容 さ

れ る と き,す べ て の 負 債 の重 荷(theburdenofalldebts)が 増 大 す る とい う

22〕 ホー トレーは,物 価の.卜.落が債 務者のみな らず,債 権者の行動 にも影響 を及ぼ してい っそ うの

景気 の悪化 を招 くとい う点を指摘 し,「 貨幣単位 の購買力の増加 とい う重荷 は,そ れが急 激な も

ので あれ,緩 慢な ものであれ.債 務者に限定される もので はない。物価の下落は取引者が財を保

有す る ことを阻1トする。新規 の発注が控え られ,生 産 と雇用が減少す る」(Pp.355-3闇)と 述べ

てい る。
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代 償 を支 払 ワて 貨 幣 瀬位 が 回復 さ れ る場 合 のみ で あ り,そ して この こ とが あ ま

.りに も突 然 にな さ れ るな らば,借 り手 の負 債 はそ の 資 産 を上 回 り,多 数 の破 牽

の 原 因 とな る」(翫 み と指 摘 して い る。

しか も,ホ ー トレー に お い て非 常 に興 味深 い の は,物 価 の ト.落と上 昇 が 借 り

手 や貸 し手 に及 ぼす 非 対 称 的 な効 果 を考慮 に.入れ て い る こ とで あ る。 そ れ は,

ホ ー トレー の 次 の よ うな指 摘 か ら窺 い 知 る こ とが で き る。 「債 務 者 は,債 権 者

が貨 幣 価 値 の下 落 に苦 しむ よ りも,そ の上 昇 に い っ そ う苦 しむ 。 短 期 の 債 務 に

関す る 限 り,債 権 者 は主 にそ の資 産 お よび負 債 が と もに計 算 貨 幣 で 表 示 さ れ る

銀 行 で あ る。 も し貨 幣 単位 が減 価 す る な らば,彼 らの 利 潤 の購 買 力 や 資 本 お よ

び準 備 の実 質価 値 は減 少 す る。 しか し他 方,貨 幣 単 位 の価 値 が ヒ弄 す る 時 は,

取 引 者 は損 失.のみ な らず 破 産 に脅 か され,そ れ に伴 って彼 らの債 権 者 に 深刻 な

痛 手 を 及 ぼす 。実 際,全 体 と してみ れ ば,債 務 者 も債 権者 もイ ンフ レー シ ョ ン

と価 値 の ド落 を好 む 傾 向 が あ る」.(PP .356-357)。 筆 者 の 見 る 限 り,フ ィ ッ

シ ャー に は こ う した視 点 はみ られ な い 。

さ て,以.ヒ の よ うな ホー トレー め 議 論 を み る と,負 債 デ フ レー シ ョン理 論 が

必 ず し もフ ィ ッシ ャー の 「専 売 特 許 」 で あ る とは言 え ない よ うで あ る。確 ゆ に,

フ ィ ッ シ ャー は 文 字 通 り 「負 債 デ フ レー シ ョ ン理 論 」 に焦 点 を絞 り,し か も

ホー トレー よ りは 体 系 的 に そ.の考 え 方 を展 開 してい る点 は 否 定 しが た い けれ ど

も,そ の基 本 的 な考 え 方 に お い て 両 者 は ほ ぼ 同 様 で あ る こ とか らす る と,

Hawtrey[1919]がFisher[1932]よ り先 行 して い る と判 断 して も,け だ し当

然 で あ ろ う.実 際,フ ィ ッシ ャ ー 自身 は,負 債 デ フ レー シ ョ ン論 の先 行 性 ・独

創 性 を セ強 して い る もの の(Fisher[1933]p.350、n.9),.ソ ル ニ エ は,「 通 貨

と信 用 』 に お け る ホー ト レー の 議 論 を 検 討 し て,「 ア』 ヴ ィ ン グ ・フ ィ ッ

シ ャー教 授 の 先 行 性 の 主 張 を 認 め る こ とは 難 しい」(Saulnier[1938]p .77,n.

167)と の判 断 を下 してい る謝。

23}小 島[1.997]138ペ ー ジで はSaulniPr[1938]を 踏 ま え て,「 ホ ー トレー ば フ ィー シ ャ ー よ りも

先 に 債務 とデ フ レー シ ョンの 関 係 を論 じて い た の で あ る 」 と断 じて い る.
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しか し筆 者 に は,負 債 デ フ レー シ ョ ン論 に 関 して,ホ ー トレー が 先 か フ ィ ッ

シ ャーが 先 か を論 じる こ とは,か な り微 妙 で 困難 な問 題 で あ る よ う に思 わ れ る。

とい うの は,フ ィ ッシ ャニ は ホ ー トレー の 樋 貨 と信 用 』 に先 だ って,r貨 幣

の購 買 力』(Fisher[工911])の 第4章 に お い て,実 質 利.f・率 を 中心 概 念 とす る

独 自 の景 気 循 環 論 を展 開 して い るが,こ こで の景 気 循 環 論 は,そ の 後 の負 債 デ

フ レー シ ョ ン理 論 の 基礎 を形 成 す る もので あ り,事 実 上,両 者 は一体 と して把

握 し うる よ うな性 格 の もの だ か らで あ る。 この章 で フ ィ ッシ ャー は,貸 し手,

借 り手 の双 方 が 合 理 的 に行 動 す るな ら,名 目利 子 率 は実 質 利 子 率 に物価 変化 率

(厳密 に は期 待 イ ン フ レ率)を 加 え た値 に な る とい う,今 日.「フ ィ ッシ ャー仮

説 」 と して知 られ る有 名 な考 え方 を述 べ て い るが,現 実 に は,物 価 の 変化 に対

す る 名 目利 子 率 の調 整 は不 十 分 か つ緩 慢 で あ り,こ の調 整 の 不 十分 か つ緩 慢 で

あ.る こ と(inadequacyandtardinessofadjustment)が 景 気 循 環 と信 用 循 環

(creditcycle)を 引 き起 こす と 主張 して い る。 フ ィ ッ シ ャー に よれ ば,例 え ば

景 気下 降期 に は,① 物価 が 下 落 す る,② そ れ につ れ て利.子率 も下 落 す るが,物

価 の 下 落 ほ ど..1'分で は な い,③ 企 業 と して の借 り手(enterpriser-borrowers)

は,利 潤 の減 少 に よ って借 り入 れ を縮 小 す る,④ 預 金 通 貨 は貨 幣 に対 して相 対

的 に縮 小 す る,⑤ 物 価 は下 落 し続 け る,と い う一 連 の プ ロセ ス を想 定 し,「 か

.く.て,物 価 の下 落 は い っ そ うの 物 価 の 下 落 を 引 き起 こす 。.この循 環 は 利 子 率
「

(の調 整)が 遅 れ る限 り,明 らか に それ 自体 繰 り返 す 。 最 も失 う人 は,債 務 を

負 っ た企 業 家 で あ る」(Fisher[1911]p.68)と 言 う。 ま た,.「継 続 的 な物 価 の

下 落 は,ほ とん どの 借 り手 が も との 高 い利 子 率 を支 払 う こ と を不 可能 にす る」

(16磁,PP.69-70)と も述 べ てい る。

『貨 幣 の購 買 力 』 の 目的 は,そ の序 文 に も述 べ られ て い る よ う に,貨 幣 の購

買 力 を決 定 す る諸 原 則 を説 明 し,ま た貨 幣 の購 買 力 を貨 幣 数 量 説 に基づ く交 換

方 程 式 に よ っ て明確 に説 明 す る こ とで あ る。 そ の第4章 にお け る景 気循 環 論 の

説 明 も貨 幣 数 量 説 に立 脚 して い るけ れ ど も,物 価 の下 落 が 債務 者 の負 担 を増 加

さ せ,結 果 と して経 済 活 動 に抑 制 的 な効 果 を及 ぼす とい う視 点 は,そ の 後 の負
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債 デ フ レー シ ョン理 論 と共通 して い る2㌔

以 上 の よ う に見 て く る と,負 債 デ フ レー シ ョ ン理 論 が フ ィ ッシ ャー に始 ま る

も のか,そ れ と もホ ー トレー に始 ま る ものか を明 確 にす る こ とは 困難 で あ り,

む しろ,ホ ー トレーは フ ィ ッシ ャー と は独 立 に,し か も フ ィ ッシ ャーに は な い独

自め視 点 か ら,物 価,債 務 お よ び経 済 活 動 の 関係 を 明 らか に した と考 え られ る。

Vむ すびに代えて

従来,ホ ー トレーの 景 気 循環 理論 は典 型 的 な貨 幣 的 景 気 循 環 論 で あ る とみ な

さ れ て きた 。 例 えば 八 一 バ ラ ー は 有 名 な 「.景気 変 動 論 」 の な か で,「 純 貨 幣 的

景 気 循 環 理 論 を も っ と も十 分 か つ 非 妥 協 的 に述 べ た の は,R.G.ホ ー トレー で

あ る。 彼 に よれ ぽ,貨 幣 の流 れ の変 化 が 経 済 活 動 の 変 化,す な わ ち 好況 と不 況,

好 景 気 と不景 気 の交 代 の唯 一 か つ 十 分 な原 因 で あ る とい う意 味 で,景 気 循 環 は

純 貨 幣 的現 象 で あ る」(Haberler[1958]邦 訳15ペ ー ジ)と 指 摘 す る.そ して

ホ ー ト レー 自身 も 「景 気 循 環 は純 粋 に貨 幣 的 現 象 で あ る」(thetradecycleisa

purelymonetaryphenomenon)(Hawtrey[1923b]p.141)と 述 べ て い る。

しか し.ホ ー トレー は ピグー の 批 判(Pigou[1929])に 答 え る なか で ,景 気

変 動 を引 き起 こす 原 因 は さ まざ ま で あ り,必 ず し も貨 幣 的 要 因 のみ が 景 気 変 動

の唯一一の 原 因で は な い げれ ど も,景 気 変動 を形 成 す る変 動 の 周 期 性(pefiodi-

calcharacter)は 唯 一,貨 幣 的 原 因 に起 因 す る と主 張 す る25】。 す な わ ち,景 気

24)『 貨幣の購買力』 に登場す る信用循環(creditcycle)の 概念(Fisher[19111ch .4)が,負 債

デ フ レーシ ョン理 論 におけ る負債循 環(debtcyde).の 概念 〔Fisher[1933]ch .2)に 対応 す る

ことは 白明で あろ う。

25〕 ホー トレーは 「私が まった く貨幣的原因に帰せ られる と信 じるのは,景 気循環 を形成す る変動

の周期性 にほかな らない」(Hawしrey[19281p.】75)と い う.ま た,「 景気循環 の貨幣理論 は次

のよ うな2つ の†要な命題 を含 んでい る。(1)何 らかの貨幣ない し信用 の変動 は観察 された景

気循環 現象の必 要かつ十分条件であ る。 〔2)こ れ らの現象の周期性 は,連 続かつか な りの期 間

にわた って変動 を生 じさせ る純粋 に貨 幣的な動 きに よって説明 しうる」(Haw廿ey[1927h]p,

472)と 述べた うえで,「 生産の増加(な い し減少〕 は,銀 行が妨げない限 り,直 接かつ迅速 に信

用 の増加(な い し減少)を 導 き,し かも信用 の増加(な い し減少)は 消費者所 得および消費者支

出の増加(な い し減少)に よって伴 われるとい う,通 貨理論 とまった く一致 している」(r配 証,p.

47の とも指摘 してい る。なお,消 費者所得 および消 費者支 出とい うの も未 支出マ・一ジンと同様 ,
ホー トレー独 自の概 念であ り,消 費者所得 とに通 常の意味で の 「国民所得」 に.消 費者支出/
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循 環 現 象 は,例 えば 戦争 や 労 働 争 議,農 作 物 の豊 凶 な どの 非 貨 幣 的 要 因 を含 む

多 くの要 因 に よ って 引 き起 こさ れ るが,景 気 変 動 の 始 発 的 な イ ンパ ク トが な ん

で あれ,そ の影響 は銀 行 信 用 を媒 介 に して増 幅 され る,あ るい は 銀 行信 用 を媒

介 に して景 気循 環 に まで発 展 す る とい うのが ホー トレー の 基 本 的 な 考 え 方で あ

る とい って よい 。 「有 効 需 要 の変 動 こそ が 景 気 循 環 の 実体 で あ り,そ の有 効 需

要 の変 動 は銀 行 信 用 の変 動 に まで 遡 らな けれ ば な らな い」.(Hawtrey[1928]p,

94)と ホー ト レー は言 うので あ る。

これ まで 述 べ て きた よ うに,ホ ー トレーの 分 析 は当 時 と して は独 創 的 ・先 見

的 で あ るば か りか,少 な く と も筆 者 か らす れ ば,現 代 に お い て も極 め て新 鮮 で

あ り,そ の 主張 は 多 くの点 で 今 な お十 分 な説 得 力 を持 って い る よ うに思 われ る。

そ れ に もか か わ らず,第 二 次 大 戦 を境 に ホー トレー の 影響 力 は 急速 に低 下 し,

銀 行 信用 を重 視 す るホ ー トレー流 の 考 え方 は,.そ の 後 の 主 硫 的 な考 え 方 とは な

ら なか った 。 そ の最 大 の 理 由 は,「 信 用 の側 を ほ とん ど論 じな か った ケ イ ン.ズ

の 『一 般 理 論 』 の 影 響 が 強 す ぎ た た め 」(佐 藤[1989]第11章),『 般 理 謝

公 刊 以 降,「 流 動 性 選 好 説 」 に基 づ く貨 幣 重視 の 考 え方 が 支 配 的 に な った こ と

に よ る と思 わ れ る。

実 際,「 一般 理 論』 に お い て は信 用 の視 点 は 皆 無 に近 く,そ れ ゆ え 銀 行 組 織

や銀 行 信 用 は考 察 の対 象 とされ ず,金 融 面 に お い て は,も っ ぱ ら利 子 率 の決 定

メ カニ ズ ム との 関係 で 貨 幣 の需 給 に焦 点 が 当 て られ る 。 しか もそ の際,貨 幣 の

供給 量 は政 策 当局 に よ って 一 方 的 に決 定 され る。 この 点 は,カ ル ドアが 次 の よ

う に指摘 す る通 りで あ る。 「ケ イ ンズ 自身 は貨 幣 の 供 給 は それ が どめ よ う に定

義 され よ う と も,金 融 当 局 に よ って 外 生 的 に 決 定 さ れ る とい う仮 定 を 決 して

ま った く疑 お う とは しなか った 。 少 な くと も,彼 の諸 方 程 式(1930年 に公刊 さ

れ た 『貨 幣 論 』 に お け る方 程 式 にせ よ,1936年 の 「一 般 理 論 』 に お け るそ れ ら

にせ よ)は,ど ん な他 の解 釈 と も両 立 しな い 」(Kaldor[1982]邦 訳159ペ ー ジ)。

果 た して ケ イ ン.ズ 『一 般 理 論 ⊥ 以 降 の.この よ うな変 化 を,ど の よ う に評価 す

＼は 「国民総支出」 に相当す る。
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れ ば よ い のだ ろ うか 。 これ に つ い て は,シ ュ ンペ ー ター の 『経 済分 析 の盧 史』

に お け る次 の よ うな 意 味 深 長 な言 葉 を紹 介 す る に とど め よ う。 「ケ イ ン.ズ卿 の

1930年 の 『貨 幣論 』 に お け る信 用 創 造 の問題 にお け る取 り扱 い に は,注 目す べ

き続 編 が あ る。 預 金 を創 造 す る銀 行 貸 出 と,こ う して貸 し出 され た 金 額 が そ れ

以 前 に貯 蓄 され る こ とな しに 投 資 を フ ァイ ナ ンスす る役 割 と は,『 一般 理 論 』

の分 析 的枠 組 み にお い て は事 実 上消 え て しま い,人 々 の 貯 蓄 が 再 び 舞 台 を 支 配

して い る。 平 当派 ケ イ ン.ズ主 義(OrthodoxKeynesianism)は 事 実 ,貨 幣市 場

に関 す る中心 的事 実 が 流 動 性 選 好 と結 びつ い た 人 々 の 貯 蓄性 向 に よ って 分析 し

う る とい う古 い見 解 に立 ち戻 って しま った 。 私 は この 事 実 に言 及す る以1=の こ

とを な しえ な い。 これ が 果 た して 進 歩 を 意 味 す る か退 歩 を 意味 す るか は
,そ れ

ぞ れ の 経 済 学 者 が 自 ら 決 定 し な け れ ば な ら な い 」(Schumpeter[1954]p .

1114-1115,n,5,傍 、点`よ.占MY".

しか しなが ら近 年,金 融 と実 体 経 済活 動 と の関 係,な い しは 金 融 政 策 の トラ

ン.スミ ッシ ョン ・メ カ ニ ズ ム に 関す る議 論 にお い て ,情 報 の経 済学 や 金 融 仲 介

.の 理 論.な ど の 発 展 を 背 景 に,貨 幣 重 視 の 考 え 方 マ ネー ・パ ラ ダ イ ム

(moneyparadigm)な い し はマ ネ ー ・ビ ュー(moneyview)と 呼 ばれ る一 に

.対 して,そ れ と代 替 的 な信 用 重視 の考 え 方一 ク レジ ッ ト ・パ ラ ダイ ム(credit

paradigm)な い しは ク レジ ッ ト ・ビ ュー(creditview)と 呼 ば れ る一一 が 大 き

な注 目.を集 め,次 第 に重 要 性 を増 しつ つ あ るη}。と りわ け,企 業 や 金 融 機 関 な

どの バ ラ ンス シー トや ギ ャ ッシ ュ ・フ ロ ーの 変 化 が 実物 経 済 に持 続 的 か つ 増 幅

的 な 効 果 を 及 ぼ す と い う フ ィ ナ ン シ ャ ル ・ア ク セ ラ レー タ(financial

accelerator)の 理 論 は,「 信 用 の 内 在 的 不 安 定 性 」 を...一貫 して 主 張 す る ホ ー ト

レー の考 え方 と類似 して お り,ホ ー トレー の先 見 性 を よ く示 して い る よ うに 思

26)ピ ッ ク ス は よ り直 裁 的 に次 の よ うに 述べ て い る。 「遠 い距 離 を 置 い て み る と
,現 在 で は 「一 般

理 論』 は 偉 大 さを 失 い,他 方,風 変 わ りで あ る に もか か わ らず,『 貨 幣 論」 が 重 要 さ を 増 して い

る(と 考 え る)」(Hicks[1977ユ 邦 訳192ペ ー ジ!。

27}ク レジ ッ ト ・パ ラ ダ.イ ム ない し ク レ ジ ッ ト ・ビェ ー に つ い て,詳 し くは.占川[工995]を 参 照 の

こ と。
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わ れ る鋤。

豊 か な 洞 察 力 と独 創 性 に溢 れ,一 貫 して信 用 の 重 要性 を指 摘 す る ホ ー トレー

の 考 え 方 に,い ま 一度 立 ち戻 る必 要 が あ ろ う。
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