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ハイエクの信用創造論

大 原 静 夫

はじめに

ハイエグは「我々の世代の経済学者の特徴は均衡の純粋理論の方法と結

論を動態的現象に応用するl>Jことだと云う O

彼の過剰投資説が立脚する販路法則はケインズの有効需要の原理による

批判にさらされたが stags.ation下の今日，ハイエク理論の再検討が求め

られている様である幻。

信用の介入

ハイエグは静態理論 (statictheory)の基本的な説明方法は諸価格が需

要と供給とを均衡化せしめる自動的な機構を提供すると仮定することだが

景気循環論 (TradeCycle theory)は更に需要と供給との斯る講離がどの

様にして発生するか迄，説明しなくてはならない。これは貨幣の導入によ

る間接交換に依って始めて可能になる o従って景気循環論は先ず貨幣理論

であると云うの o

( i ) 時間率

G.Myrdalは彼の「貨幣的均衡論J(Monetary Equilibrium)の2章6

1) F .A.ハイェク「価格の予想、，貨幣的撹乱および悪投資」一一G.ハーパラー編

「景気変動の理論下J (大田，後藤訳)所収 p.196.猶. MarshallのfMoney

Credit and Commerce 1923Jの BookIV “Fluctuations of Industry， Trade and 

Credit"もこの線に泊って理解する事ができる。本稿はその覚書である。

2)ヒッグス「貨幣理論J (江沢，鬼木訳)p. 298. 

3) F. A. Hayek fMonetary Theory and the Trade Cycle 1966J p. 43以下本文で

はMCと略記する。
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節「ヴィクセノレの財全体の需要供給理論J(Wicksell's Theory of supply 

and demand for “all goods") の所でヴィクセルに従って「個々の商品

の価格形成を分析する一般的方法は複雑な諸原因を需要と供給との 2つの

範鴫に分けることである o

一商品の価格が騰貴するならば，其れは需要が増加したか供給が減少し

たかの事実の結果であり，その場合均衡はと昇した価格のもとでのみ成立

するo次いで我々は増加した需要又は減少した供給の原因を探究する。そ

して

If now al1 prices rise， it must be possible to say that the demand 

for all commodities rises， or the supply of all commodities falls.J4) 

と云う。

ここでの凡べての商品 (allcommodities)とはヴィクセルにあっては消

費財のことであり 5) その需要は所得から貯蓄を差引いたものに等しい。

一方，生産は消費財生産と生産財(資本財〉生産とに区分されることにな

り，所得，貯蓄，消費財需要，生産財への投資等の諸範鴎が派生し，それ

らが如何に関連するかが直ちに貨幣理論の問題となるo

これに対しハイエグは静態理論の基本的命題に従って(1)it (interest) 

always keeps the supply of capital goods in equilibrium with that of 

consumption goods (MC， p. 76)と云う o

ただしこの interestは貨幣利子率ではなく生産諸要素の諸価格とその生

産物の予想諸価格との差額を割合で表現した時間率のことで一般に利潤率

と称せられているものであるの o

(2) 叉， Price formation (interest) does not act directly， by equal-

izing the marginal demand for and supply of capital goods， but 

indirectly， through its effect on money capital， whose supply need 

not correspond to that of real capital. (MC， p. 77)とも云う D

4) Myrdal rMonetary EquilibriumJ p. 20-21. 

5) Myrdal ibid.， p. 22. 

6)ハイェク「資本の純粋理論J(ー谷訳)p. 3-11. 
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これは現代の生産方法はその技術的特質により生産過程の開始から最終

的に生産物が市場に現われるまでには相当の期間を経過し企業家は需要

の変化，生産条件の変化に対応して予想価格に基いて生産の決意をしてい

るO

この際，信用経済のもとでは「需要価格J (見込利益を利子率で割引き
_ Ql I Q2 

したものの合計)一一 V一一一+一一一一+…・+ーユι7 と「供給l+i' (1+i)2 ' '(l+iノ
価格J (見込利益を資本の限界効率で割引きしたものの合計〉一一

Ql ハ Q'1一一一一十一 ~2 ， _ +…・+一一一τ とに予想価格は分解しその相互
l+m ' (1+m)2 い+m)

比較のもとに企業家の生産は決意される。

ここでは利子率は資本財の需給に関しては単に間接的な影響を与えるに

過ぎない事を意味する O

(ii) 利子率

静態理論のもとで需要と供給，消費と生産との均衡を保つ役割を果す価

格の機能は信用経済のもとでは利子率 (V…需要価格〉と収益率 (R…供

給価格〉との問題に変形することを前述した。

次に商品の需要に対し信用経済のもとで利子率が果す役割を敷桁しょ

うo

商業信用の基礎になる遊休資金が銀行に集中すると商業信用は銀行信用

によって代位される事になる o (ー図〉

かかる状態のもとでの利子率の作用をマルクスは資本論三巻26章でイン

グランド銀行の理事ノーマγの見解を批判する形で検討しているわ。

7)マルクス資本論三巻5編〔向坂訳岩波(7))p. 143以下

(註〉謹でマルクスの資本論体系での商品需給の事離の契機を摘記すると

I巻3章(II 流通手段(a)商品の変態の所で「販売と購買の対立分裂j一一間接交換

IIIT 貨幣(紛支払手段の所で「商品の引渡しとその代金の支払とが時間的

に分離J一一信用の介入

H巻3編「社会的総資本の再生産ならびに流通」で生産諸部門聞の不比例一一過剰
と欠乏

田巻3編「利i閏率低下の傾向の法則」で具体的総括一一投資と貯蓄の翠離

以上，マルクスとハイエグとはその考察項目に関する限り大差はない。
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銀行による貨幣の供給機構(典型的貨幣造出)と所得の循環
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p.207. 

ノーマンは(1)I利子率は銀行券の数量にではなく，資本の需要，供給に

依存する」と主張する。そして彼にとって資本とは「生産に使用される商

(goods and services) J 

貨幣経済的循環の理論高橋泰蔵

「工場で使用される棉花」

紡績業者は銀行から前貸しを受けて綿花を調達するが，この際，彼が現

実に必要とするのは棉花であり銀行券は単なる手段である事を強調するこ

「商品に対する需要と供給との関係から利子率

例えば品または役務

に他ならなかったロ
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ノーマンは銀行から前貸を受けることなく，信用で棉花を買う叉，

「現金払の価格と支払期日までの信用価格との差額が利子の尺度で

ある」と述べて商業信用によって利子率が決定するとも云う o

これに対しマルクスは商品に対する需給関係はただ商品の市場価格を規

場合，

制するに過ぎず，資本の現実的諸形態とは異なる貸附けられうる貨幣資本

...-..占』一ーーー一一一一
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に対する需要，供給が利子率と直接に関係すると云う o又，ノーマンとは

逆に現行利子率が現金価格と信用価格との差額の基準であるとも云う o

この後段はケインズが rr一般理論」で古典派の利子論を批判する際に
利子率は投資，したがって所得および貯蓄の大きさが決まる前に独立に決

まっていなければならないと主張れするのと符合する所があるo

ところでハイエグによれば信用経済では貯蓄の供給と貸金の要求とが銀

行の介在なしに実行される場合の様に企業家の貸金要求に直ぐに利子率を

引上げて応じる訳にはいかない。もしー銀行だけが信用膨脹をする時はこ

の銀行は忽ち交換尻に於て新貸金と同額の不足に遭遇するが凡ての銀行が

略同一程度に信用を拡張する場合は仮令，全体として受取勘定は増加しで

もこれらは概ね相殺されて比較的少額の現金払出を生ずるに過ぎぬ。

かかる事が続く聞は信用の需要が度を越さない様に抑制する徴収利率を

一銀行が単独で引上げることは不可能である。

この結果，銀行の要求する利子率は銀行自身の資産流動性の考慮によっ

て決定され，必ずしも均衡利子率 (equilibriumrate of interest)9)に等

しくなく，暫くの間，利率制動機が作用しなくなると云う (MC， p. 166 

"-'180)。かくて貨幣による撹乱的現象が発生することになる。

E 信用創造

ハイエクは肝心な問題は貨幣の撹乱的影響に伴ひ，均衡利子率に比較し

て変化する市場利子率が生産構造に及ぼす作用で、あると云う。 (MC，p. 

111) 

そして「諸価格と生産J(Prices and Production) に於て生産高 (in隈

d tlstrial output) を変化せしめる要因として(1)実物購買力の変化10)

8)ケインズ「雇用，利子及び貨幣の一般理論J(塩野谷訳)p. 221. 
9)ヴJィクセルの自然利子の規定のうち.，貸付資本に対する需要とその貯蓄による供
給とが正確に一致しまた，新Lく生産された資本の予想収益に多かれ，少なかれ
相応する利子率」をハイエクは均衡利子率と云う (MC，p. 210)従って，ここの投
資，貯蓄は事前の計画投資量及び計画貯蓄量を意味し，見込収益の資本化された予
想の形をとるものである。
10)青山秀夫「責IJ橋学派及び北欧学派の経済変動理論Jp. 110. 
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(changes of the willingness of individuals to expend e妊Ort) (2)生産

諸要素の使用量の変化(changesof the amount of factors of production 

used) (3)現存資源の使用方法の変化 (changesin the methods of using 

the existing resources)を挙げる 11}O

完全雇用状態から出発するハイエクは第3番目の方法を重視しこれを

資本家的生産方法への転換による産出高の増加と云うが，これはヴィグセ

ルの「固有の意味に於ける資本の賃料財への転化」に他ならず，叉，これ

はシュ γベーターの「新しき結合の実現」のーっとしての迂回生産の期間

延長をも意味する12〉O

(ニ図) 本源的生産手段

口

日

高1116 I 
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却 l 

ところで生産の資本家的

生産方法への転換は消費財

の需要と生産財の需要(二

la，'40 ; 80= 1 : 2)の比例

関係の変化-貨幣支出量の

配分の変化に伴う平均生産

期間の変化に対応する o

そして斯る貨幣支出量の

変化が生れるのは(1)自発的

貯蓄と(2)信用創造が行われ

る時であるが投資が自発的

貯蓄に基いて行われる時は

The e妊ectthus realised 

is identical with the effect 

which would have been 

消費財同書 p.40. produced if the savings 

were made in kind instead of in money.l3>であるから撹乱的な貨幣的影

n) Hayek iPrices and Production 1931 J p. 29以下
12)シュンベーター 「経済発展の理論JC中山，東畑訳)p. 176.なお，青山秀夫「ヴ
ィグセルの自然利子論Jp. 307 r経済変動理論の研究J1巻所収。
13) Hayek， ibid. p.， 49. 
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小泉 明 金利累積論 p.55.

響の問題は後者の信用創造の検討にかかっていると云えよう o

51 

(註〉因にハイェグの生産段階の図式(二図)を産業連関表と関連せしめると(三

図)の様になる。

C i) Int批igkeitsetzung

ツガン・パラノオスキイ，シュピートホフ，ハイエグなどを代表者とす

る「ツガン分派」に於ける信用創造の本質的機能は非活動資本の Intatig-

keitsetzungにある o これはA.スミスにまで糊ることができるo

A.スミスは「ある銀行がある商人にどれ程の貸付をなすことが適当であ

るかと云うに，それは彼が貸付を受けない場合に，彼の手許に不使用のま

まに，随時の請求に応ぜんが為の準備金として保有せねばならない部分に

限られる 14)Jと云う o則ち，ある商人の手許に不使用のままに遊休してい

る準備金はそれがその位置にとどまる限り死んだストックに過ぎないが信

用創造の本質は此の死んだストックを生産過程に動員することであるo

① シュピ{トホフはこのA.スミスの信用理論を継承している o

シュピートホフは固定的資本設備活動が如何なる状況にあるかで凡ては

決定せられ，好況と不況とを本質的に区別するものはそれが増加しつつあ

るか否かであり，その他の一切の現象は随伴的現象に過ぎぬと云う口

14) A.スミス 「国富論(2).J(大内訳)p. 57. 
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そしてハイエクは資本財の生産が不比例的に増大する所以を解明する手

掛りをシュピートホフの説に求め，後述する如く「彼の説は不変の利子率

で適当な額だけ自由に企業家に信用が提供される事を仮定」していると論

難しながらも，

The creation of acquisitive loan capital ensues independently of 

the production of intermediate goods and durable capital goods; and 

conversely， the latter can be produced without the entrepreneur know-

ing the extent to which acquisitive capitaP5) (i. e. savings) exists 

and is available for investment. (MC， p. 80) 

と引用して投資と貯蓄とが歩調を合わせ得ない懸念が常に存在すると云う o

シュピートホフ自身の表現によると「鉄や建築材‘料が熔鉱炉や圧延工場

の建設に用いられるのと貸家や靴工場の建築に用いられるのとでは各々そ

の作用を異にするo前者の場合では新しい生産施設が生産されるとその販

売は永続的にまた，後から後からと引続いて営利資本に依存せねばならな

くなるから，その生産はやすやすと営利資本の額を突破して増大する」。

この営利資本の不足は補完財の欠乏として現われるが貨幣経済では貨幣

的購買力の欠乏，貨幣資本の不足の形を取る。この際，営利資本の不足は

貨幣の創造によっては除去されず過剰生産状態にある財貨に対する補完財

の形態で、調達されねばならない問。

則ち過大な信用創造は補完財〈熟練労働と消費財〉の欠乏を招き，その

ため収益財の収益性が減退しこれら生産手段の担保力が低下して信用創

造の素材的基礎を失う oかくして死んだストックの生産資本への転換と云

う生産効果を伴う信用創造の機能が失われるがその背後には補完財の欠乏

があり，更に，その背後には財の世界の不比例〈過剰と欠乏〉があり，こ

の様な場合には単なる信用創造は無意味となる。

周知の如く，シュンベーターにあっては遊休生産力の存在を前提とせず

現存生産力自体を再編成しそれを転用することによって生産要素の新結合

15)営利資本 (a四uIsItIv古田pItaりとはその所有者が直接的欲望充足に向けるのを控
えて，間接的欲望充足に役立てる資産であり，その利用を投賢，その形成を貯蓄
と，シュピートホフは云う。
16)シュピートホフ 「景気理論J(望月訳)p. 274.--...278. 

崎.... 司・・ーーー、. 令 守
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を賄うので，信用創造の限界は現存ストッグの Intatigkeitsetzung では

なく，現存の生産諸力が含む限りでの現在及び将来の生産物のうちにある

が，かかる信用創造は懐妊期間終了後，生産力の上昇の故に自動的デフレ

ーショシを結果するものである O

② ハイエグは上述のシュピートホフの説を論難して，投資と貯蓄との不

均衡は価格機能を以て説明すべきだと云う oそして実物経済では利子率が

実物資本の需要と貯蓄の供給とを均等化せしめる様に作用するが17>，貨幣

経済では貨幣量が伸縮的に供給されるために利率制動機がその機能を停止

(四国〉

本源的生産手段

|ι71 

中l戸司

物|し-M

34.3 

し貯蓄額とは独立に貨幣資本が供給さ

れることになり，この結果として資本

財の生産が不比例的に拡大すると云う O

ハイエクは第2図から出発し企業家

に40の信用が与えられ，資本財需要と

消費財需要との比率が 80:40→120 : 

40: 2 1→ 3 1に変化する場合を

仮定する o (第四図〉

この際，信用創造によって貨幣資本

が供給されると貨幣利率は均衡利率以

1__ __ 40一一一 下に低落し弘)現存資源が高次の生産

最終消費財 p.50. 段階に奪われるので消費財の生産量が

減少し(幼信用創造と共にやがて貨幣所得が増加するo従って消費財と資本

財との需要配分の変化をこれら二種類の財の供給と対比した場合，増加貨

幣所得と消費財産出量との関係が直ちに問題となるo

吉野教授によると 18)

17)'ヴィグセノレはこの均衡利率を自然、利子率 (thenatural rate of interest)と称し
た。
18)吉野昌甫「現代の貯蓄理論Jp. 54. 
[(0'"第O期末の実物資本のスト γク.10."第O期に生じた投資額 g…10の増加
率， α…[(0の一期に於ける消費財の産出係数，s…第O期の純貯蓄 50のうち消費
支出の対象として利用可能な消費財のストックの割合。 r…[(0の第O期に於ける
純投資額んに対する比率
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1期の消費財に対する需要額

1期の消費財に対する供給額
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 1 期の消費財価格の変化 (dPcJの方向~土豆一・ Q二222三1→dPC1~至。1/ -~ /J  I~J (αγ+仰

となりCJ.-)gは生産の迂回度が進むにつれて上昇し(2)叫戸は資本財生産の

割合が増大するにつれて低下する傾向があり，これらは何れも消費財価格

のインフレーションを生ぜしめる働きをするo

従って固定資本設備の生産拡大が信用創造によって賄なわれる際，イン

フレーションの昂進を防ぐ為には貯蓄性向の上昇が重大な要因となるが，

ここから「好況は貯蓄と補完財の不足からくずれる」と云うツガン分派の

主張が生れるo

そして資本家的生産方法への転換に伴う生産性の向上に資する点に信用

創造の役割を求めるハイエクにあっては自発的貯蓄と非活動資本の In-

t互tigkeitsetzungを重視し 「経済の安定的な発展19)Jへの主張がその背

景となっている様であるO

(ii) 準地代

「ヴィクセルが通貨数量の伸縮性によって可能となる自然価格形成の歪

曲性が如何に個々の生産部門の展開に影響するかに就いて論じたのは自然

利子率とは異なる市場利子率が物価に及ぼす影響を分析する過程でたまた

ま，それに触れたに過ぎないが然しこの問題こそ景気循環論としては極

めて重大な意義を有するJ(MC， p. 113)とハイエクが述べているのは利

子率の変化が価格現象を媒介して生産機構に作用することを意味するもの

だろう口

次にイソフレーショシの過程で価格の上昇率がモノによって異なるとい

う周知の現象を之れと関連させて検討しよう。

宇沢氏は「第一財の価格上昇率九が第二財の価格上昇率んより高い

のは第一財の供給弾力性比率れが第二財の供給弾力性比率れより小さ

い場合であり，叉，その場合に限る」と述べて公式

19)荒憲治郎「迂回生産Jp. 130 (，資本Jrjl((!編所収〉

ーオーストリヤ資本学説一
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を導いている20)。そして ilくれの時は第一財の方が所得の上昇に伴っ

て増加した需要に対して供給をふやす事がより閤難であり，従って第一財

の価格上昇分みの方がより高くなると定式化される。

(五図)

y 

O 
z 

ところで供給の弾力性は伝統的に

短期供給仙の概念であるが，価格一

供給関係に生産過程の一部が介入す

る限り何程かのタイム・ラグは避け

難い。

第五図は代表的企業の費用曲線と

需要曲線の関係を描いたものだが，

供給の価格弾力性とは需要(D曲線〉

一一+数量 の変化に対して供給 (MC，AC曲
註 1.馬場啓之助fマーシャルJp. 155. 

線)が変化する呼応度であり供給の
2.MCは限界費用曲線，ACは平均

費用曲線である。 弾力性が低く，需要の変化に対応し
3.長期均衡の場合には Do需要曲線
がMC，AC両曲線と Po点で交 て，生産設備の調整に時間を要する

わる。 場合，その時聞が経過するまで，需

要曲線が Doから D2に移動すれば，超過利潤 P2C2が成立する。

20')宇沢弘文「価格上昇率について」

猶 s;=手L yi=fL，マiY...... i財に関する需要の所得弾力性・
マiY ηiY

ηii-….. i財に関する需要の価格弾力性. σi…... i財に関する供給の価格弾力性

y……所得水準の上昇率

21)マーシャルは長期の買入れ価格に対しては生産者は収益逓増，収益不変の何れの

場合でも，供給の弾力性を無限大にすると云う。「経済学原理J(p. 457) 
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マーシャルはこの超過利潤を生産設備の短期的独占から生まれるので準

地代と呼んだが，短期均衡が長期均衡へ移動するのは生産設備の調整によ

ってであり，これには投資を伴うことになる。

さて投資が資本の需要価格と供給価格とが一致する点で決定されると云

うことは，この点で利子率が資本の限界効率に等しいと云うことであり，

(六 図) 又，これは利子率が資本の収益性の

恥i

P 
D" 

O A B D E F G 

註 L安井琢磨著作集(1)p. 158. 

2.最小の生産費を有する企業Iの限

界費用曲線 CM，平均費用曲椋

CCヘ価格(需要)曲線 pp'

3.企業1の総費用は矩形 OALQ，総

利j問は短形 QLNP

4.0G...総供給量 D'D"…総需要曲

線.P'G…市場価格

F 

C 

O 

(七図)

D 

S' 

D' 

限界を決めると云うことでもある o

同じことだが六図の各企業の各l民

界費用曲線の水平的相加によって得

られる曲線 SS'C七図)と総需要曲線

の交点 C'で需給が均衡しているこ

とでもあるo ここで、需要価格が増大

すると云うことは利子率が低下して，

価格直線(需要直線)pp'が上方に

移動することであるo この際，何よ

りも大切なことは供給面に於て，公

正な競争が実施されて，既存の比較

的有利でない企業も「企業lJC六

|盟)と相等しい生産費をもっ企業に

躍進し価格，限界費用，平均費用

の一致する長期均衡状態の出現を可

能にすることだろう口

(未完)




