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流動性選好と貨幣一債券市場

一一ーマーシャノレからケインズへの

利子理論の展開一一

ム中 野 安 雄

序 品
目問

ケインズ(1936)の有効需要理論によれば，所与の利子率の下では資本

の限界効率表に基いて投資財市場の均衡点、が決まり，ついでそれが消費財

市場に波及し，社会全体の消費性向表に沿って消費財市場が均衡点に達す

るが，この過程を通じて，投資に等しい貯蓄が形成されるような水準に物

価，国民所得および雇用量が決定される。すなわち，有効需要理論では利子

率は与件とみなされるわけで与あるが，それではその利子率はどのように決

定されるのであろうか。これについてケインズ 0936Jは流動性選好理論

を提示L，貨幣に対する需給関係が利子率を決定する，と論じているO し

かLこの論点に関するケインズの説明はやや形而上学的と見えるためにわ

かりにくいものとなっている o L たがってこれには補足的な説明が必要で

あるが，そのさいマーシャル理論からはじめるのがわかりやすいであろ

つつ

ところで，ケインズば l資本の限界効率表は貸付資金が新投資の目的の

ために需要される条件を支配するとLへ、うるのであるが，他方利子ネl土資

1) Keynes， J. M.， The General Theory 01 Emtloyment， Interest and Money， 

London; 1936.塩野谷九十九訳「雇用・利子および貨幣の一般理論』東洋経済新報

社，昭和16年。

2)その詳細については中野[1980J参照，これは主として二部門分析を用いている

が，これを一部門分析に締約する方法については中野 (1981]参照。

3 )ケインズ (1936Jp. 167，邦訳187ベージ参照。
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金が経常的に供給される条件を支配する!とも述べている。これを根拠と

して，貸付資金に対する需給関係が利子率を決定する，とし、う貸付資金説

が流動性選好説の「代替的理論Jとして構成され得るように見える。実際，

今日なお流動性選好説[土利子率のストック理論であるのに対して，貸付資

金説(土利子率のフロー理論であり，両者:土同一にi日すると考えられてい

る。

しかしながら，ケインズ[1937J，次いでラーナ-C1938Jが論じたよ

うに，流動性選好説と貸付資金説との問の本質的な差異は，ストックかフ

ローかという点にあるのではなく，貯蓄・投資の均等が財市場の均衡によ

って保証される，ということに気付いているか否かにある。実際，ラーナ

ー [1938Jが示したように，貯蓄・投資均等を前提として貸付資金説を再

定式化すれば，流動性選好説に帰着する O それゆえ流動性選好理論は，形

式的には単に貨幣需要理論であるにすぎないけれども，暗黙のうちに貸付

4)同上 p.165，邦訳184ページ。

5) Keynes， J. M.，“Alternative Theories of the Rate of Interest，" The Economic 

Journal， June 1937. 

6) Lerner， A. P.，“Alternative Formulations of the Theory of Interest，" The 

Economic Journal， 1938. pp. 211-30. reprinted in The Ne叩 Economics-Keynes' 

lnjluence on Theory and Public Policy， edited by S. E. Harris， New York， 

1947， Chap. 45， pp. 634-54.日本銀行調査局訳『新しい経済学一一理論と政策にた

いするケインズの影響一一』東洋経済新報社，昭和25年，第45章「利子理論の択一

的諸定式J，第三分間191-220ベージ。

7)ケインズ[1937Jp. 250，およびラーナーく1938J p. 639，邦訳第三分間197ベージ

参照。貸付資金設の提唱者としては通常，オーリンとロパートソンの名が挙げられ

るが，オーリン [1937J(Ohlin， B.，“Alternative Theoriεs of the Rate of Interest-

Three ReJoinder 1-，" The Economic Journal， pp. 423-27) 土貯蓄・投資均等を

専ら事後的 (ex.post)な意味に解しているにすぎず，ロパートソン[1957J(Rob. 

ertson， D. H.， Lectures on Economic Principles， London， 1957-59.森川・高本訳

「経済原論講義J東洋経済新報社，昭和35-37年)にいたっては，利子率の貯蓄・

投資説に後退し(同書第lV'V.vr章参照)， 財市場と貯蓄・投資均等との問の関
係には気付いていない，というスタイルをとっている(同書第四章参照)。

8 )ラーナ-[1938J pp. 647-50，邦訳第三分間209-13ページ参照っ
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資金に対する市給関係したがって投資(=貯蓄)綴をもその与件として内

包しているはずであるO そして，ニこにはさらに分析を要する問題が残さ

れている。

Lかし，この問題を検討するためには，これに付随する幾つかの論点を

明石正にしておく必要がある c この目的にとってもまた，マーシャル理論が

よt、IH発点を与えてくれしるさそこでまずマーシャノLの貨幣・信用理論を概

観L，次いでケインス¥右:そこからどのような仕方で!j兄却していったかを見

ることにLょう。

E マーシャルの貨幣・信用理論一一(1)I貨幣の価値」

マーシャノレ C1923Jでは「貨幣 (money)Jと「通貨 (currency)Jとは同

義に用いられ i商品や用役の購買手段と Lて， また商業上の債務の返済

手段として，疑惑や特別の照会なしに一般に代、かなる時と所ででも)

「流通する (current)，~すべてのもの」と定義される。具体的には「政府発

行の硬貨 (coin)と紙幣 (notes)Jの他に， 信用ある銀行の発行する紙幣」

が含められる。

ところで， マーシャル C1890i1920J では，ある財の「価値」とはその

財の「財一般に対する交換価値jすなわちその「一般的購買力lを意味す

るO したがって貨幣の価値 (valueof money)jは貨幣の一般的購買

力すなわち物価水準の逆数を意味することになる o Lかし， マーシャノレ

C1890i1920J は実物経済分析を主題と Lているため， この意味での「貨

幣の価値jは全編にわたって不変であるものと仮定されている。この仮定

のドでは，ある財の貨幣表示価格は「財一般にたL、するその交換価値の表

1) Marshall， A.， Money， Credit and Commerce， London; 1923. 

2)向上 p.13. 

3) Marshall， A.， Principles 01 Economics， London; 1st edition 1890， 8th edition 

1920.馬場訳『経済学原理』東洋経済新報社，昭和40年。

4)向上 p.51， 493，邦訳第一分冊80ベージ，第四分冊121ベージ参照。
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現，あるいはことばをかえるとその一般的購買力の表現」と見ることがで

きる。ただL，マーシャル [1890/1920J は「ある種の目的にとっては貨

幣の真実の価値は商品よりむLろ労働によって測定するほうがよいであろ

う」とも述べている。この方法はケインス 0930Jでは「貨幣の労働支配

力すなわち収入標準J， ケインス [1936)では「賃金単位」という形で用

いら;fLている O

さて，物価水準不変の仮定の下では，ある財の i価値Jはその貨幣表示

価格て、表わせるのであるから，貨幣が何らかの仕方で貨幣表示価格をもっ

場合には，他の財の例に準じてこの価格は l貨幣の価値」を表わしている

と見ることができるはずである。そのような事例の一つは両替であるが，

もちろんこれは些細な事柄である。マーシャノし (1923Jは次のように議論

を展開している，すなわち， r初期の銀行業務の多くは両替に関係してい
たが， 今日では「貨幣市場 (money-marketU はいかなる程度であれ異

種の通貨の売買に従事してはいなL、。現実には， 貨幣市場は貨幣の貸付

(loans)または前貸 (advances)のための市場であり，そしてこの関連では

『貨幣の価値Jは実際上，ある手許額と同じ額だけ後の期日に支払うとい

う(保証された)契約 (promise)をその手許額が越える超過割合である O

最も普通に見られる期日は現在時点から三ヶ月後であるので， u貨幣の価
値』は三ヶ月ものの優良手形の割引率に対応する年利率であるJ， とO し

たがって「貨幣の価値」は将来の貨幣と現在の貨幣とを交換するさいの貨

5)向上 pp.51-52，邦訳第一分間80ページ。

6)向上 p.C52，邦訳第一分冊80ページ。

7) Keynes， J. M. A Treatise on Money， 2 vols.， London; 1st. edition 1930， 2nd 

edition， The Collected Writings 01 John Maynard Keynes， vol. V， VI， 1971. 

小泉・畏沢訳『貨幣論，B， iケインズ全集」第5・6巻，東洋経済新報社，昭和54-

55年。

8)同上1.p. 56， pp. 122-25，邦訳第一分冊63-64，138-141ベージ参照。

9 )ケインズ (1936Jp. 41，邦訳48ページ。

10)マーシャノレ(1923Jp. 14，なお，引用後半部と同趣旨の見解は同書 pp.73-34に

も見られるが，厳密には p.74註1)および p.255参照。
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幣表示価格すなわち利子率を意味することになる C

しかしながら，通常の用語法では「貨幣の価値」は貨幣の一般的購買力

すなわち物価水準の逆数の意味で用いられ，マーシャノレ [1923J自体が上

の定義にもかかわらず通常の用語法に反っている。そLて，ロパートソン

[1922/48Jおよびケインズ[1930Jは明瞭に通常の用語法に従っている。

ケインス :1936Jは利子率を貨幣の i価格」としており，この方が正確で

もあるから適切である。

以上のような定義の下で，マーシャノしじ1923Jは貨幣需要について次の

ように論じている， すなわち， I貨幣は主にそれ自体のために欲求される

のではなく，その所有が衛便な形で一般的購買カの即時的支配力を与える

が放に欲求される」のであって通貨形態での巨額の資源、支配力は営業

(business)を容易かつ円滑にしてくれるとともに売買契約にさいしては有

利にしてくれるが，しかし他方ではそれは資源を不毛な形態のまましまい

こむことにもなるのであって，もしその資源がたとえば家具を増すように

投資されていれば満足感という所得を生じたはずで、あり，あるしはも Lそ

の資源が機械や家蓄を増すように投資されていれば貨幣所得を生じたはず

なのである」それ故， 1誰でも(多少とも自動的かつ本能的にではあるが)

11)これは非現実的な修辞上の錯覚にすぎないように見えるかもしれなし、。しかし

我国の古い商慣習では利子率が「日歩」で、表示されていたことを考えると，むしろ，

より現実的で、あるとも言える O なぜなら，周知のように， I日歩」とは一日の貨幣

(100円)貸借に対する貨幣表示の価格(円，銭，または座)だからである。

12)例えばマーシャノレ (1923J第一篇第四章第二節参照。

13) Robertson， D. H.， Money， London， 1st edition 1922， 4th edition 1948.安井・

熊谷訳「貨幣』岩渉現代叢書，昭和31年。

14)ただし，ロパートソン(1922/48Jはその理由を「貨幣の価値を貨幣そのものを

以て表わすことは不可能J(p.14，邦訳19ページ)であることに求めているが，本文

で見たようにそれは可能であって，ここでは単に慣用に従うと言えば充分であろ

う。なお，本節註18)参照。

15)ケインズ[1936Jp. 167，邦訳187ページ参照。

16)マーシャノレ(1923Jp. 38. 

17)向上 p.45.
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手許の通貨ストックを培すことによって得られるだろう便益を，さもなけ

れば得られたであろう便益に対して均衡させる (balance)のであって，後

者の便益というのは通貨ストックの一部を直接的な便益の得られる商品

一一例えば列車とかピアノとかーーに投資するか， あるい;土貨幣所得を:'1'.

じるような何らかの工場とか株式とかに投資することによって得られるよ

うな便益である」というわげで、ある。

このような均衡を通じて社会全体の即時的購買力に対する需要が決定さ

れる。 マーシャル(1923Jはこれを二つの部分に分げて数例を用いて説明

しているが，ここではより一般的に表記することにしよう。即時的購買力

に対する需要は年間実質所得水準 (X)に依存する部分と[財産 (property)~ 

の数量 (A) に依存する部分とから成り， それぞれを比例関係として単純

化して比例定数 m!， 1n2を用いるなら，それは (ml・X+m2・A)で示され

る。物価水準をPとおけば貨幣に対する需要量はP・(ml・X+m2.A)となる。

特に，名目国民所得を Yとおけば y=p.Xであるから P'ml・X=ml'Y

L ~_..プ
乙 Jム':.)。

ところで， 上の引用文で、見たように， ここでの貨幣需要は資産と Lての

貨幣すなわち遊休貨幣に対する需要のはずである。 しヵ、し ml に関する

マーシャル [1923Jの説明では，実際の取引に用いられて手から手へ移動

する貨幣すなわち活動貨幣をも含めているようである O 確かに社会全体に

とっては流通用にストックとして一定量の貨幣が要請されるが，個々の経

済主体にとってはそれは収入，所得および支出に付随するものではあって

18)同上 pp.38-39. 

19)おそらくこの論点が前に見た「貨幣の価値Jの二義性の原因であろう。何故なら，

この論点からすれば. ["""貨幣の価値」は諸商品の数量で、表示された一般的購買力で、

なげればならないと共に，貨幣単位当りの貨幣所得すなわち利子率で、なければなら

ないからである O

20)マーシャル(1923Jpp. 44-45参照。

21)マーシャル[1923Jp. 30では消費者物価水準を用いるのがよいとしてLるG

22)向上 p.41および48参照。
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も，ストックとしての貨幣需要とは意識されないはずである O このことは

もちろん活動貨幣を ml'Yの中に含めることを妨げるわけで1土なL、。しか

し，フローとして移動Lつつある活動貨幣をどのような仕方でストック量

二世換えればよいのであろうかコ

この問題についてはロビンソン =1937]が明快な説明を与えている O 例

えはj自給 7ポンド(年間所得365ボント)の人が「その全額を一日 1ポン

ドという一定率でまるまる現在治資に支出する!なら，彼の貨幣保有量は

〔右 .lllJの始めに 7ポンド，終りに 6ポント Lたがって第一日目の平均

保有量は 6ポンド半，同様にLて第二日目の平均保有量は5ポンド半等々

で，第七日日の平均保有量は半ボンドとなるから，週間を「平均してJ3 

ポンド半となる。そこでこれを週間のどの時点でも保有し続けたストック

量とみなすことができる O 年間所得が同じく 365ポンドであっても，給与

形式が月給なら平均保有量は15ポンド強，年俸なら平均保有量は 182ポン

ド半とみなされる C したがって年間所得水準が同じでも活動貨幣に対する

需要量は「所得の受取り方によって違う jわけて、ある O あるL、;工より一

般的に言えば，それは「営業上の慣習に依存する」ということになる。そ

こで ml・Y(=P・ml・X)の中にはこのような仕方で算定された活動貨幣需

要が含まれているものと考えることにしよう O

さて，貨幣供給量を M とおけば，貨幣に対する需給の均衡条件は

M=P'(ml ・X十m2・A) (1) 

で与えられるから，物価水準 Pはこの式を満たすように，すなわち

P=M/(ml ・X十~.~ ~) 

となるように決定される。かくしてもし他の事情がすべて同じ状態に

とどまるなら， 通貨の量と物価水準との間には一方が10%増加すれば他

23) Robinson， 1. V.， lntroduction to the Theory of Emρloyment， London; 1st 

edition 1937， 2nd edition 1969. 111口訳『ケインズ雇用理論入門』巌松堂，原書初

版訳昭和33年，原書第二版訳昭和49年。

24)同上 p.54，邦訳76一77ページ参照。

25)マーシャノレ[1923)p. 256. 
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方も 10%増加するとL、う直接的な関係がある」ことになる O マーシャノL

(1923:1はこの関係が I一時的」または|永続的」に変化する可能性を指

摘しており一時的に」変化する場合としては「一般的な商業上の確信

(confidence)や活動の変動」を挙げ， I永続的に」変化する場合としては

「総所得の変化をひきおこす人口や富の変化，信用機関の成長，または技

術進歩Jを挙げている O しかしながらL、ずれにしても， (2)式だけでは貨

幣量増加がどのようにして物価水準を引 tげるのかはわからない Q もちろ

ん前に引用したマーシャル(1923Jの貨幣需要に関する基本的な考え方か

ら推論するなら，貨幣量増加によって生じた余分の貨幣は消費財，または

有価証券(株式)の購入に向けられるはずであるから，これらの需要増加

が物価上昇に結果する，と想像することはできる n これは大筋においては

正Lいのであるが，マーシャル(1923Jは当時の英国ではこの因果関連の

中に信用制度が介在することを認識していたのであって， I英国では一般

に巨額の購入は通貨白体の移転によってではなく通貨への支配力を与える

小切手(またはその他の証券 (document))の移転によって行われるJこと

を指摘している。このため，マーシャル 0923Jは貨幣量増加の効果を信

用市場と財市場の連動関係の中で説明するわけで、ある O そこで次にこれを

見ておくことにLょう O

E マーシャルの貨幣・信用理論一-(2)利子率と物価水準

マーシャノレの利子理論は複雑な様相を呈しているが，次のように整理・

要約することができょう。まず現実の利子率はつねに「貨幣市場」におけ

26)向上 p.45.

27)同上 p.45.

28)同上 p.43，なお p.46をも参照。

1)厳密には割引率で‘あって，マーシャノレはこれを短期利率と同一視し，長期利率の

周囲を変動しつつ長期利率と同一方向に変動するとしている。マーシャル (1923J

pp.255-58参照。しかしマーシャノレはこれら利子率相互間の区別に重きを置いてい

ない。向上 p.78参照。それゆえ本稿では単純に一括して利子率と称する。
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る貸付資金の需給関係によって決定される。次に貸付資金需要の主たる部

分は投資からなり，投資は利子率の減少関数である。貸付資金供給の主た

る部分は貯蓄からなり，貯蓄は利子率の増加関数である O したがって貯蓄

・投資を均等化する利子率の水準は唯一つあり，現実の利子率は長い自で

見れは結局この水準に落着く O すなわち生産要因としての資本に対する報

酬率である利子率は，その限界における供給としての投資とその限界にお

ける需要としての貯蓄とを「均等化させるような均衡水準に向う傾向があ

るJというオコけで、ある O

しかし，貯蓄・投資の聞には銀行等の金融機関や投機業者が介在し，彼

等による信用創造が貸付資金の需給関係に入ってくるから，現実の利子率

l工一時的には貯蓄・投資を均等化する水準から離れることがある O かくし

て利子率は貯蓄・投資を均等化する水準を中心にLて上下に変動し，これ

に伴って信用循環が発生する。

2)向上 pp.75-76参照。

3)向上 pp.75-76参照。

4)マーシャル (1890/1920Jpp. 430-32， 482-83，邦訳第四分間23-26，105ページ

参照。

5)向上 p.483，邦訳第四分間105-106ページ参照。

6)向上 p.196， 443，邦訳第二分冊208-10，第四分間43ベージ参照。

7)厳密には長期利率であろうと思われるが，本節註1)参照。

8)マーシャノレ [1890/1920Jp. 437， 445，邦訳第四分冊32，46-47ページ参照。なお，

マーシャノレ (1823Jp. 289をも参照。

9)マーシャノレ(1890/1920Jp. 443，邦訳第四分冊43ベージ。なお同書 pp.68-69， 

邦訳第一分冊104ベージおよびマーシャノレ[1923Jp. 255， 290参照。ロパートソン

はこれを明瞭に定式化して安定性分析をも加えているο ロパートソン (1957]第W

.V章参照。しかしケインズは貯蓄・投資を「投資可能資源 (investibleresQurces)J 
の供給および需要であると解している。ケインズ[1936)p. 175，邦訳196ベージ

参照3

10)マーシャノレ(1890/1920)pp. 491-92，邦訳第四分間119-20ベーシおよびマーシ

ャル (1923Jpp. 78-79， 82， 92-93参照。

11)マーシャノレ(1890/1920)pp. 493-94， 591-92，邦訳第四分冊122-23，277-78ペ

ージおよびマーシャル(1923)pp. 75-76， 249-51， 256-57参照。
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このような信用循環をひきおこす原因の一つが貨幣数量の増加である。

すなわち「大量の金塊の市中への流入」は銀行に余分の資金供給力を与え，

その結果利子ギが下落する。かく Lて銀行から低利の資金を借入れた投機

的投資家はその資金を財市場に投ドすることによって財福:要を増加させ，

したが η て物価を上昇させる O これは「銀行家が帳簿信用によってより多

くを貸付ける l場合の効果と同じであると思われるが，マーシャルはこの

場合については物価上昇過程の部分をさらに詳しく説明Lている O すなわ

ち r-'1三度者は自分の生産物に対する市安が増加していることに気付くと，

有・利に売れることを期待して必要なものの即時の引渡しに対Lてなら高値

をも支払おうとする O 雇用者は労働を求めて互いに競争し，賃金が上昇す

るにつれて被用者はその賃金を支出するさいにすべての種類の商品への需

要を増加するJ，かくして「物価，賃金および利潤が上昇し続ける」こと

になるというわけである。

しかL，この物価上昇は資本設備の建設費用を予定外に高めるから新規

の借入需要増加を引起す。そこで利子率は土井に転じ，信用恐慌が発生す

る。〕このようにLてマーシャルの信用循環は[平静な状態 (stateof quie-

scence)jから始まって[回復一一確信の成長一一好況一一過熱一一過大取

ヲ!一一痘壁一一圧迫一一不況一一困窮」を経て，最後に再び「平静な状態」

に戻る:その間，物価は好況時には上昇し，不況時には下落しているはず

であるが，最終的な結果は原因によって異なるわけであって，銀行の信用

拡張が原因である場合には信用拡張以前の水準に戻るが1"金塊の流入」

という形での貨幣量増加が原因である場合には上昇した物価は「そのまま

維持される」l ことになる O 何故なら前節(1)式を見ればわかるように， 1"よ

12)マーシャノレ (1923Jp. 256参照。

13)同上 p.249.

14)同上 p.250. 

15)同上 p.246参照。

16)向上 pp.249-51参照。

17)同上 p.256. 



流動性選好と貨幣一債券市場 69 

り高い物価:土人々が手許;こ置きたL、と思う現金量によって支えられる」か

らである。さらに「不換通貨の無思慮な増加iが原因である場合にf土その

通貨が信用を失うために mj，押12，が減少L，したがって物価(士通貨の増加

に比例する以上に上昇することになる。

以上見てきたように，マーシャノしの貨幣・信用理論においては， i貨幣」

江主と Lて金もしくは免換券を意味し，その増加の効果はまず貸付資金市

場に現われ，そこにおいて利子率が下落することから投機的投資が財市場

に向けられて物価が上昇する。しかし，その最終的な結果だけに着目する

なら，利子率は貯蓄・投資関係によって決定され，物価は貨幣の総実質量

すなわちその購買力に対する需給関係によって決定される。

しかしながら， 最終的にこのような結果に到達すると言えるには， 信

用循環の過程を通じて二つの条件が持続的に維持されねばならないはずで

ある Q その二つの条件とは，第ーに貯蓄・投資を均等化させる利子率が一

定水準で、不変に保たれること，第二に人々の購買力に対する需要の状態

(mb m2)が不変に保たれること，である。そこで，これらの条件が満たさ

れ得るかどうかを順に検討Lてみよう O

いま仮 1)に，民間の保有貨幣量を慎重に増加L，貸付資金供給増加一一

利子率下落一一「投機的」投資一一一・・という一連の過程が生じないよう

に処理したとしよう。このとき人々は手許に余分の購買力があることに気

付いてこれを消費財および投資財の追加的購入に振向ける。人々は今まで

通りかあるいはより少なくしか貯蓄LょうとはLないc それ故，今まで通

りの利子率の下で1土投資は貯蓄を上回ることになる。明らかに貯蓄・投資

を均等化する利子工科土上昇するわげである c これは貨幣量増加による一連

の信用循環過程の中で貯蓄・投資を均等化する利子本が現実の利子本とは

別の仕方で変動することを示しており，第一の条件l土満たされなし、ことが

オフかる。

18)向上 p.256.

19)同上 pp.47-48参照。
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次に， m¥， m2の値(土貨幣が「安定的購買力」を持っかどうかに関する

「信用」に依存するのであって，不換紙幣の場合のみならず，金貨でさえ

この意味では絶対ではないのであるから，物価の上昇・下落に応じて m¥，

押'12 の値(土減少・増加する:ヱずであるつぞれゆえ第二の条件も満たされな

L 、O

したがって，信用循環とL寸短期的変動過程はマーシャノレの長期的展望

の基礎的条件をも変動させてL主うことがわかる。そこで，長期的展望ば

ひとまず置き，変動過程にある経済の短期的条件をより綿密に分析する必

要が生ずる。ケインズ[1930Jおよび(1936Jはこのような観点からマー

シャル的長期理論を脱却Lて行ったと，思われる O そこで、次にケインズ理論

の展開を見ることにしよう O

lV ケインズ貨幣理論の展開

ケインズ(1936Jで(土「貨幣に関する技術的な詳細は背景のうちに退い

ている jので，そこにおげる貨幣概念についてほケインズ(193引を参照

する必要がある。そして既にマーシャル [1923JにおL、てさえ無視するこ

との困難であった銀行制度の発達の下で， ケインズ[1930Jば硬貨や紙幣

といった現金として流通する貨幣が「はっきりと補助的な地位を占めるj

ようになり， これに代って銀行預金という形で、の貨幣すなわち銀行貨幣が

「圧倒的な重要さ jをもつようになった， とL、う事実認識を持ち， 当時の

英国および合衆国について両者の比を 1 9と推定してL、る O 今日の我国

20)前に見たように， i金塊の流入Jは物価水準を引上げ， したがって金の購買力を

下落させる。さらにマーシャノしは豊富な金鉱脈の発見が金の購買力を下落させるこ

とをも指摘している。マーシャノレ (1923Jp. 49参照。

21)ケインズ (1930J1. pp. 132-33，邦訳150-51ベージ参照。

1 )ケインズ (1936)p. vii，邦訳9ベーシO

2)同上 p.195，邦訳220ページ参照。

3)ケインズ(1930)1. pp. 27-29，邦訳31-33ページ参照。
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でも両者の比率はほぼこのようなものである c そこでケインズ [1930Jは

「公衆の手許にある流通貨幣のすべては，加盟銀行貨幣すなわち銀行預金

しかもその一般性はたいLであると仮定するならば，議論は簡単になり，

て損われることはないj と述べてL、るつ このような仮定の下での貨幣概念

:土第H節で、見たマーシャ/しの貨幣概念とは異なっているので，貨幣に対す

る供給および需要の性質も多少異なってくる。そこで両者をこの順で見て

L、くことにしよう。

まず貨幣供給であるが， これは銀行の預金準備率に依存L，預金準備率

が低い(または高Lつほど貨幣供給量はより多く (または少なく)なる。

このことは銀行組織による貨幣創出機構として今日ではよく知られている

けれども， ケインス(1930Jのマーシャル(1923Jでは漠然としており，

頃から明確に把握されるようになったものである。 ltこがってマーシャル

(1923Jでは貨幣供給量は金の存在量によって固定されるという制約を考

慮する必要があったが，ケインズ 0930Jではその必要はなく，極端に言

えば「銀行が安全に創造しうる銀行貨幣の額には何らの限界もなし、」と考

えてよいわけで、ある O もちろん預金準備率の変動しうる範囲は慣習と法制

度によって限定されており， さらに中央銀行の政策によって貨幣供給量を

4)ケインズ (1930)1. p. 28，邦訳32ページの表に対応するものとしては生田 [1981]

(生田種雄『国民所得の理論』中央経済社，昭和56年)65ベージ第4-1表参照。

なおケインズ (1930)の用語法では厳密には前者は「国家貨幣J，後者ば「銀行貨

幣」であり，それらの定義ばケインズ (1930)1. p. 6， 8-9， 30-35，邦訳7.10-11， 

34-30ページ参照。

5)ケインズ(1930)1. p. 27，邦訳32ページ。

6)例えぽ標準的な入門書であればサミュエルソン[1948/80) (Samuelson， P. A.， 

Economics， McGraw.Hill Inc.， 1st. edition 1948， 11th edition 1980.都留訳『経

済学J岩波書庖，新訂坂昭和56年)第16章第2節参照c より詳細な説明と定式化に

ついては生田(1981]64ー73ページ参照。

7)ケインズ[1930) 1.第2章第1節参!照円

8 )マーシャノレ (1923)p. 39， 49参照。

9 )ケインズ (1930)1. p. 23，邦訳27ページ。

10)向上 1.p. 25，邦訳29ベージ参照。
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同定することも可能で、あるc しかL，その政策手段;土貨幣需要との関連の

Fで機能するつそこで次;こ貨幣需要を見てお切、ねばならなL、。

貨幣が主と Lて銀行預令を意味している場合;こは， 貨幣需要(土預金者ーの

意関する預金量を意味することになるつそこでケインズ [1930Jばこれを

預金者の動機に応じて，所得預金，営業預金および貯蓄預金;こ分類、Lてい

るO おおまかに見れば前二者:土所得水準に依存するので， これらを一括L

て L1 で、表わし， 名目国民所得水準 Y(=p.X) 

ずることができる。すなわち，

L1=L1(Y) ， L/>O 

のよ前日関数 L1CY) と

(3) 

である。 明らかにこれは第H節でみたマーシャルの貨幣需要理論のうち

ml・Y の部分に相当する。次に貯蓄預金 L2 についてケインズ 0930Jは

「相当大量の安定的な基礎的部分」を含むと Lており， これは i恒常的に

証券よりも貯蓄預金の方を選ぶ宮の所有者jによって保有される。そして

貯蓄預金の残りの部分は「弱気筋」すなわち「証券の 7空J売りをLtこ人

々すなわち自分が持っていない証券を売った人々!と「普通の状態では証

券の保有者であるはずだが当分の開は貯蓄預金という形で現金に対する流

動的請求権を保有することの方を選んでいる人々」とによって保有され

る。ケインズCl936Jでは前者の基礎的部分は「予備的動機 (precaution-

ary-motive)，すなわち資産総額のある一定割合と等価値の将来の現金につ

いての安全のための要求Jとなっているから， ニれは切らかに第E節で見

たマーシャルの貨幣需要理諭のうち P'm2・A の部分に相当する。ケイン

11)同上1.p. 15， 194， 196-97，邦訳18，223--24， 226--27ベーシ参照。

12)向上I.pp. 30-32，邦訳出--36ベージ参照。

13)ケインズ[1936Jpp. 195-200，邦訳219--25べージ参照。

14)同上 p.201，邦訳226ベージ参照。

15)ケインス‘[1930J1. p. 223，邦訳257べーシ参照。

16)向上1.pp. 223-24，邦訳258ページ。

17)ケインズ (1936Jp. 170，邦訳190ベージO
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ズ[1936:はこれを Llに合めているが，次の節で見るような流動性選好

理論に関するケインズの基本的な考え方からなむ L ろケインズ、Cl930~ の

ように投機的動機からする後二岳の貨幣需要;こ加えた方がよいように思われ

るc いずil ;こしてもそれが了基礎的部分;である限り ，Llに加えても L2

iこ加えても分析上大差;土なL、のであるが， 次節との関連上 本稿では L2

;三加えるものとして議論を進めることにしよう O

ぎて，貯蓄預金 L2全体の短期的変化ほ「強気lと「弱気!の相互関係

にのみ依存する O そして「一般の思惑を平均して見た場合の強気の程度を

ちょうど相殺し，したがって貯蓄預金の量を変化させないような証券価格

の一つの水準」がある。現実の証券価格がその水準より高い(または低い〉

場合;こは将来の下落(または上昇)を予想する弱気筋(または強気筋〉が

多くなるから貯蓄預金んは増大(または減少)する。かく Lてんは証

券 (securities)または非流動資産 (non-liquidassets)の価格 PA の増加関

数として定式化することができる。

ところで，非流動資産:工物的資産と有価証券から成るが，有価証券のう

ち主なものは株式と債券であって， 株式は物的資産に対する所有権を表

示すると解L得る余地がある。 L たがってケインズ [1936Ji工資本の限界

効率表の中に物的資産そのものに対する投資ばかりでなく，株式に対する

投資をも含めている。 これはロビンゾン 0952J が述べているように，

「法制的，者学的な問題をひきおこす lことになる。そLて分析的にはむ

18)向上 p.199，邦訳224-25べージ参照。

19)同上 p 213，邦訳239ベージ参~fiぐ

20)ケインズ[1930J 1. p. 224，邦訳258ベーシ

21)向上1.pp. 224-30，邦訳258-65ページ参照J

22)向と1.pp. xxvi-xxvii，邦訳 xxxvi-xxxviiiページ参照。

23)ケインズ 0936J第12章，特iこ第3・5節参照。

24) Robinson， J. V.， The Rate 01 Interest and Other Essays， London， 1st edition 

1952， 2nd edition titled as The Generali叩 tionof the General Theory and 

Other Essays， 1979.大川・梅村訳「利子率その他諸研究ー一一ケインズ理論の一般

化一一j(原書初版訳)東洋経済新報社，昭和30年。
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Lろ， 1株式を他のものと同様な一種の証券資産として取扱い， その利回

りを利子率のーっとして考える」ようにした方が「簡単であり，一層現実

的でもある」と言える O そこで「投資」を物的資産の新規購入の意味に限

定L，株式購入は債券購入に準ずるものと見ることにLょう。

そうすると，貯蓄預金んは非流動資産を代表する債券 (debts)の価格

PB の増加関数ということになるのであるが，債券価格 PB は利子率 iと

定義的な関係の下にあるO これを説明するために，いま一般的な債券と L

て，利子および額面金額という名目で1年後に Rb2年後に九，一....t{:下

後に九等々を支払うことを約定した債券があるとすれば，その価格 PB

は利子率 tで各年の R を割引し、た合計額，すなわち

PB=訂 {Rtl(l十i)t} (4) 

となる。かく Lて一般的に，債券価格が上昇するということを利子率が下

落するということとは同等である，ということがわかる。この関係は確定

利子 1ポンド付の永久置券の場合にはさらに単純になるのであって，その

価格を Pb ポンドとすれば，

Po= :E {l/(l十i)t} =l/i (5) 

すなわちその価格は利子率の逆数(ポンド)に等しL、。この種の償券とし

ては英コンソノレ公債があり，その確定利子額が R ポンドなら，これは上

の単位債券の R 量を代表すると考えることができる。現代の我国にはこ

の種の債券は存在Lないが，その代りに，生田 0981]が指摘しているよ

うに年々の配当率を一定に保つ慣習を確立Lている企業の株式がこれに相

当すると見ることができる O

それゆえ，ケインズ [1930Jのように貯蓄預金んを債券価格 PB の増

加関数として定式化することと，ケインズ (936) のようにんを利子~s

iの減少関数として定式化することとの間には本質的な差異は何もないわ

25)向上 p.141， D. 1，邦訳8ページ註 1)参照。
26)生田(1981)76ベージ参照。
27)ケインズ [1936Jpp. 167-68， 199ー200，邦訳187，225ページ参照。
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げであるっここではケインズ C1936Jの方法をとって，

L2ニL2(i)

とLておこう。さらに総貨幣需要を L として，

L=Ll十L2

(6) 

(7) 

と定義することができ，貨幣に対する需給均衡の条件は M=Lだから

M=L1(Y) 十~m w 

75 

で示される O これは第E節で‘見たマーシャノL理論の(1)式に相当するもの

である O マーシャルは(1)式を(2)式に変形してこれを物価決定式として利

用Lたのであるが，ケインズ 0936Jはこれを利子率決定式として利用し

ている υ そLて， (8)式または(6)式を利子率決定式と解する点にケインズ

[1930Jからケインズ[1936Jへの転回点がある。というのは，ケインズ

0930Jの段階ではケインズは弱気理論も Lくは (6)式から利子率決定の

理論が導かれ得ることに気付いておらず，単に貨幣需要理論と Lて利用し

たにすぎなかった。そしてこのことに気付いた後もケインズ (1936Jはそ

れを (6)式のような貨幣需要理論の形式のままで定式化Lており，その逆

関数すなわち i=i(M2) といった定式化の方が妥当で、あることに気付いて

いなし、わけである。 これらの点は今日から見れば奇妙に映る Lたがっ

て，次節以下では専らケインズ C1936Jの流動性選好理論を扱うことにす

るのであるが，その前に本節の残りの部分でケインズ(1930Jの体系的性

格を概観しておくことにしよう c

ケインズ =1930Jでは公定歩合を含む短期利率は「銀行利率」と呼ばれ，

長期利率は「債券利率 jと呼ばれ，両者の複合体は「市場利率」と呼ばれ

るっ このうち「銀行利率j については 「公定歩合に対Lて多かれ少なか

れ確定的な関係を保つようにするような，多くの慣習と慣例が存在」し，

28)これについてのケインズ自身の見解は向上 pp.73-74，邦訳194ページ参照。

29)同上 pp.167-71， 201-04，邦訳187--91，277--29ベージ参照。

30)ケインズ(1930J1. p. 179，邦訳207ベージ参照。

31)向上 II.p. 328，邦訳194ベージ。
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「債券利率」には統計的に「銀行利率」と同方向に変動する傾向がある。

したがって利子率は全体と Lて公定歩合の影響下にあることになるから貨

幣当局の政策変数とみなすことができる O それ故，ケインズ C1930Jの分

析目的は銀行利率 (または公定歩合) と貨幣数量との関係， および貨幣

数量と物価水準との関係を解明することに向げられる C そLてケインズ

0930Jは，自明の定義式としての「基本方程式Jを用いてではあるが，

既に物価水準を財市場の全体的な需給関係によって決定されると考える所

まで来ていた。

しかしながら，ケインズ 0930Jの財市場に関する分析は，後にケイン

ズ (1936Jが述べているように， I産出高を一定と想定Lての瞬間的措写」

にとどまっていた。すなわち，所与の需給関係の下で確立されるであろう

短期均衡点の周辺において各企業家がそれぞれ何らかの生産水準を選んだ

という「一時的」条件から事態の推移する方向をとらえようとしたわけで、

ある。もし集計された特定の産出量の下で、財市場が超過需要(または超過

供給)となるなら，物価が上昇(または下落)し，全体としての企業家は

正(または負)の「意外の利得」を得て産出量を哨大(または減少〉させ

るO そLて，財市場全体の超過需要額は，投資が貯蓄を上回る額に等しく，

「意外の利得」総額にも等 L~、。 Lたがって財市場をこのまま放置す;/1ば

32)向上 11.pp. 315-20，邦訳369-74ページ参照。

33)同上1.p. 15， 138， 179， 190，邦訳18，157， 207， 219ベージ等参照。

34)向上r.p. 121，邦訳137ページ参照。

35)ケインズ[1936Jp. vii，邦訳8ベージ O

36)ケインズ[1936Jの用語法で言えば，各企業家はその「短期期待Jiこ基いて特定

の生産水準を選ぶ。ケインズ(1936Jp. 47，邦訳55ベージ参!照。

37)ケインズ(1930J1. pp. 112-13，邦訳127-28ページ参照。そこにおける「正常」

報酬は明らかにマーシャノレ的短期均衡下で、の「準地代」を指しているc マーシャノレ

[1890/1920J pp. 310-13，邦訳第三分間68-72ページ参照。

38)向上1.pp. 112-13， 162-63，邦訳127-28，185-87ベージ参照。

39)同上1.pp. 122-23，邦訳138-40ページ参照。

40)向上r.p. 124，邦訳140-41ベージ参照。
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短期均衡点に到達し，貯蓄・投資は均等する，と論ずることもできたはず

である。実際，ケインズ 0936Jは議論をこの方向に進めている O

ところが，ケインズ[1930Jしt，この所与の産出量がそのまま短期均衡

産出量となり得てしかも物価水準が不変に保たれるためには，貯蓄・投資

関係への操作的介入が必要で、ある，と L、う方向に議論を展開した。すなわ

ち，投資は利子率ゴコ減少関数であり，貯蓄は利子率の増加関数であるから，

何者を一致させる市場利子率は唯一つ存在する O ケインズ[1930)はこの

ような市場利子率の水準を「自然利子二千Jと呼んでいる。既に見たように，

現実の市場利子率は貨幣当局の公定歩合政策が決定する O かく Lてもし貨

幣当局が所与の産出量水準の下での物価を安定に保とうとするなら，貨幣

当局は市場利子率が自然利子率に一致するよう公定歩合を操作Lなければ

ならない。

Lかしこれではケインス[1936Jが指摘しているように，各産出量水準

毎に異なった水準の「自然利子率Jが対応するはずであるから，たとえば

その産出量が完全雇用の下にあって国定されている，といった特殊な想定

がなければ， I自然、利子率」を追う政策的介入;ヱ無意味なものでしかなL、。

そしてケインズ [1930Jは必ずLも完全雇用をliiI提としてはいないようで

ある C

ところで，この点にも関連するのであるが，ケインズ [1930Jは貨幣賃

金率の短期的硬直性とL、う事実認識と，労働市場の需給関係を反映する貨

幣賃金率の変動という理論的観点との聞を動揺しており，雇用面の分析は

41)詳しくは中野(1980)参照。

42)ケインズ [1930)I. p. 139，邦訳158-59ベージ参照。

43)向上I.p. 139， 142，邦訳158，162ベージ参照。

44)ケインズ[1936)p. 242，邦訳273ページ参照。

45)ケインズ[1930)I. p. 132， 184. 237-38， 245-46， 283，邦訳150.212-13. 272-

73， 281-82. 323-24ベージ参照。

46)向上 1.p. 83， 185， 242-46，邦訳94.213. 278-82ベージ参照。

47)向上I.p. 151-52， 163-65， 188，邦訳172-74.187-89. 217ベージ参照。
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漠然としたままであるつしたがって，本節で、見た貨幣需要 L1 およびん

はケインズ l1930Jでは名目量で定義されていると考えられる。これに対

してケインズ 0936Jは貨幣賃金率 W の硬直性を明示的に仮定した上で‘

その理論を展開しており，その結果，基本的な関数関係はすべて賃金単位

で測られた価値量で、定義される。それゆえ， (3)式の背後には賃金単位で

測らわした貨幣需要ん(=LJ!w)を賃金単位で浪uられた国民所得y(=Y/w)

の関数として示す

A1=A1 (y) (3)' 

があり， (6)式の背後には賃金単位でj項目られた貨幣需要ん(=Ldw)を利

子率の関数として示す

A2ニ A2(i) (6)' 

があり，かくして賃金単位で測られた貨幣供給 μ(=M/ω):ニ対し，

μ=Al(Y)十ん(i) (8)' 

が貨幣に対する需給の均衡条件を与えるわけである。 Lかし， I賃金水準

に変化のない場合に貨幣数量を増加させることによってもたらすことので

きる効果と正確に同じ効果を，貨幣数量に変化のない場合に賃金を引下げ

ることによって，利子率のうえにもたらすことができる」わけであるから，

本稿の範囲内では貨幣貨金率を不変と仮定L，その変動の効果は貨幣数量

の変化の効果に同じであると考えることにLょう G

さてそうすると，ケインズ 0936Jの有効需要理論によれば，財市場の

均衡によって貯蓄・投資が均等化すると共に物価水準 P および産出量水

準 X が決定され，したがって国民所得 Y が決定される。そこで残され

た問題は，利子率がどのようにLて決定され，それが貨幣需給とどのよう

な関係にあるか，という問題である。次にこれを見ることにしよう O

48)ケインズ(1936Jp. 27，邦訳31-32ベージ参照。この仮定は同書 p.257，邦訳289

ページで解除される。

49)向上 p.246.邦訳277ベージ参照。

50)ケインズ[1936Jp. 266.邦訳299ページQ

51)詳しくは中野 [1981]参照二
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V 利子率と流動性選好

ケインズ 0936Jは利子率を貨幣の i価格」としており，その説明自体

ば第H節でみたように誤りではないと言える。しかしそればやや形而上学

的であるためにしばしば論争の的となっている。そこで，より実際的に利

子率が何の価格であってどのような市場でに需給関係によって決定される

のかを考える必要があるわけだが，前節で、見たように，利子率が決定され

るということと債券価格が決定されるということとは定義的に同等であ

る，という点に着目するなら，この問題は容易に解くことができる。向故

なら，債券価格が債券市場における嵩給関係によって決定されるという点

に疑問の余地はないからである O

しかし，債券市場に通常の市場分析を適用するには，債券の数量がその

価格(または利子率)から独立に定義されねばならない。さらに，通常の

債券はその割引率が不変であっても時と共に割引額は高まり，利払いによ

って減価する O 債券をストック量として取扱うためには，その数量は時を

通じて一定となるように定義されることが望ましし、。これらの要求を満た

すために，以下ではすべての債券は確定利付永久債券の形式で発行される

と仮定しよう。経済全体としては殆ど問題にならないことであるが，個々

の発行者が通常の債券のように一定期日後の完済を望む場合には，発行後

一定の期日に買戻すと考えればよい。そうすると前節で見たように，確定

利子額がー貨幣単位(たとえば円またはポンド)であるものをー単位量の

債券と定義すれば，その価格 Pbは定義的に利子率 iの逆数となり，これ

らとは独立に債券数量は確定利子総額Rで表示することができる。既発行

債券量がRで，新規発行債券がRであるとき，総債券量Rは単に両者を加

えたもの，すなわち

Rニ R十R (9) 

となる。

さて， まず債券量不変の場合を考えよう。債券の買手側は「強気筋J，
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売手側;工「弱気筋!と呼ばれるが，債券価格の将来に日せする両者全体の期

待の状態が一定であるなら，債券価格が高いほど債券市場での両者の分布

は弱気筋が優勢となる O 逆:土逆であるから， 両者の売と買とが一致するよ

うな均衡価格が存在する。も L現実の位券{im格がその均衡水準より高い

(また;土低し、) 1:(ら， 市場は弱気筋 (または強気筋Jが優勢で超過供給

(または超過需要)となり，現実の債券価倍:土下落(または上昇) して均

衡水準に向う O それ故，債券市場での期待の状態が変らないかぎり，安定

的な均衡価格が実現される，すなわら， j-!IJ場価格l土J弱気筋Jの売と;強

気筋Jの買とが均衡する点において決定される」と亘うことができる C

債券市場での取引は銀行勘定の上で、決済されるが， 民間相互の皆券取引

は民間全体の保有する総憤券量と総貨幣量とを変化させることはない。 l

I銀行組織と貨幣当局とは貨幣およひ債券の売買業者」であって，カミし，

たとえば銀行が漬券を購入(またi土売却)すると，債券市場の均衡価格が

上昇(または下落)するばかりでなく，民間全体の保有する総債券量は減

少(または増加) し，総貨幣量は増加 Lまたは減少)する。このような効

果を意図的に求めて貨幣当局が行う債券売買は公開市場操作と呼ばれる O

いずれにしても， [貨幣数量の各増加は了強気筋; のある人々の予想を越

えるほど充分に債券価格を上昇させるはずで、あって， その結果， その人々

は自分の債券を現金と引換えに売却して「弱気筋」に仲間入りさせられる

ことになる」わけである O もちろん， このような仕方での貨幣量の増加

(または減少)は投機的動機から保有されるJ!'T蓄預金 L2 の増加(または

減少)を意味する O したがって，偉券量が一定であり，市場での期待の状

態が不変である場合には，債券価格 Pb 工貯蓄預金んの増加関数として

定式化することができ，それ故利子率 tはんの減少関数となる。ヶインス

1 )ケインズ [1936J，p. 170，邦訳190ベージ。

2)向上 p.205，邦訳231ページ。

3)同上 p197，邦訳222ページ参照。

4)同上 p.171，邦訳191ベージ。
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[1936Jは流動性選好理論をこのように定式化するにとどめている。

Lかしながら，ケインズこ1936)は「利子率は資金が経常的に供給され

る条件を支配する」とも述べている O もし企業家が手許の営業預金から投

資資金を調達するので、あれば，企業家は外部資金を必要とせず，したがっ

て利子率は機会費用といった程度の考慮事項で、Lかないであろう O もし企

業家が投資のために外部資金を調達しようとするなら，利子主容は重要な意

味をもつことになるが，それは同時に投資額 Iに等しい新規債券発行が起

こることを意味する。この場合には債券数量は不変ではありえず，

R=I/Pb (10) 

だけ新規債券が市場に流入Lてくる C 投資額Iは資本の限界効率表に沿っ

て利子ネ i(=l/Pb)が決定するから，この関係を

1 =I(ii， JI<O 

で夫せは， (10)式は

R=i.I(i) clO)' 

I dI /1¥ 
となる。投資の利子弾力性寸-di/i)れである場合には利子率
の水準如何にかかわらず，Rは一定である。 eI>lなら利子三与が低いほど

新規発行債券量 RI土多くなり oくeIく1なら利子率が低いほど R は少

なくなる o L たがって eI=1とL、う特殊な場合を除くと，総債券量 RI土

利子率の変化によって変動することになる。

このように総債券量が変化する場合にも，貯蓄預金んが変化しないか

ぎり利子率は変化しないのであろうか。債券価格したがって利子率が債券

市場において決定されるという考え方からはむしろ，貯蓄預金んが一定

であるドでは債券量の増加(または減少)は利子率を引き上げる(または

5)同上 p.165，邦訳184ベージ。

6)前節で仮定したように株式は債券に準ずるものとしているので，債券の新規発行

は株式の時価発行をも含む。

7)ケインズ (1936Jpp. 135-37，邦訳151-53ページ参照。なお中野[1978Jをも

参照。
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引き下げる)，と考えられるであろう。事実，ケインズ 0936Jによれば，

「経常利子率は，すで7こわれわれの見たように，富を保有しようとする欲

求の強さに依存するものではなく，富を流動的な形態において保有しよう

とする欲求と非流動的な形態において保有しようとする欲求のそれぞれの

強さ，ならびに後者の形態の富の供給に対する前者の形態の富の供給の相

対的な量に依存する」わけである。おそらくこれがケインズ C1936Jの流

動性選好理論の背後にある基本的な考え方であろう。というのはこの考え

方を債券数量一定と L、う前提の下で・定式化すれば流動性選好理論が導かれ

るからである O すなわち，いま資産と Lての貨幣供給量 M2を

M2=M-L，(Y) (12) 

とおけば 1112 および R に対する人々の |欲求の強さ」 を表わす関数

A(MdR)が貨幣一一債券市場におし、て利子本を決定することとなって，

i=A(ル1dR) (13) 

とすることができるが，ここに関数 A は M2/Rの減少関数となるから，

R一定の下では iは M2 の減少関数として定式化することができ，これ

:土流動性選好理論に帰着する O したがって債券量が不変であるか，あるい

は投資による債券量の増加分がわずかである場合には利子率は単に貨幣量

M2 の関数として定式化してよいが，投資による債券量の増加が無視でき

ない場合には(13)式のような定式化が必要になる O

しかしながら， (13)式は均衡利率の決定式となっているけれども，その

背後にある貨幣一一債券市場の需給関係を明示していない。そして(10)式

の Iが(9)式を通して(13)式の R に及ぼす効果を知ろうとする試みは貸

付資金説に似た含意を持つように見える O 第 I節で、述べたように，ここで

は財市場の均衡によって貯蓄・投資は均:等化すると見るので，この点で以

下の議論は貸付資金説とは異なる O しかし，議論をさらに進める前に，防'

8)ケインズ(1936Jp. 213.邦訳239ベージ。

9)ケインズ (1930JI. p. 127，邦訳145ベージ，ラーナー[1936Jpp. 653-54，邦訳

218-19ベージ参照。
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蓄・投資関係が貨幣需要面にどのように作用するのかについて具体的に描

写しておく必要があろう O

さて，財市場において投資がそれ白らに等しい貯蓄を発生させる過程は

乗数過程として周知の所である O しかしその金融的側面を描写するために

は， I投資決意がなされる時点、と， 相関連し合う投資・貯蓄が実際に生じ

る時点との間を架橋する技術」についての何らかの仮説が必要である O そ

こでいま，企業家が一定額の投資を決意すると，その資金調達のための新

規発行債券を銀行組織がひとまずすべて引受げるものとし，さらに銀行組

織の信用創造はこの投資額に限定されるものとしよう O このとき，銀行預

金総額は投資額だけ増加し，信用供与を受けた企業家はこれを投資財購入

代金として投資財を生産した企業家の営業預金勘定に移転する。その一部

は営業預金部分(増加の必要があれば)となり，残余はさらに投資財生産

に従事した人々の所得預金勘定に移転する O その一部は所得預金増分(増

加の必要があれば)となり，他の一部は貯蓄預金増分に振替えられ，残余

は消費財購入代金として消費財を生産した企業家の営業預金勘定に移転さ

れる O 以下同様にして，投資額に等しい銀行預金増加分は営業預金と所得

預金の増加分と貯蓄預金の増加分に分解されてLべ。この三者の合計が貯

蓄であって，その累積額が投資に満たない限りその差額だけ新たに消費需

要が発生し，上の過程を続けてL、く O したがって最終的には投資額に等し

い貯蓄が形成され，それば営業預金と所得預金の和である L1 の増分と貯

蓄預金んの増分とに分解される。

そこでもし，所得額が不変であり，さらに貯蓄預金増分の全額が債券需

要となるとすれば，銀行組織は債券価格に影響を及ぼすことなく当初に引

受けた新規発行債券のすべてを売却することができる O このとき銀行組織

10)ケインズ(1937Jp. 246. 

11)ケインズ自身の説明については同上 pp.246-48参照。

12)ここでは単純化のために投資財と消費財はそれぞれ統合生産される，と仮定して

いるが，さらに原材料部門を独立させて原材料取引を含めて叙述することもできょ

う。
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は当初に供与Lた信用を完全に回収Lて預金総額を!日に復することができ

るO そして銀行組織または金融機関が貯蓄・投資の単なる仲介機関であり

うるのはこのような場合に限られる O

もし新投資によって所得が増加するか，あるいは貯蓄預金の一部だけが

債券需要に向けられるなら，銀行組織は当初に引受けた新規発行債券のす

べてを現行価格で売却すること"主できなし、。銀行組織が現行債券価絡Lた

がって現行利子率を維持しようとするなら，引受けた新規発行債券のーf;i¥

を引続き保有しなければならず，当初供与Lた信用の一部は未回収のまま

とLて貨幣量の増加を容認LなければならなL、。あるいは銀行組織が貨幣

量をi日に復そうとするなら，債券価格の下落すなわち利子率の上昇したが

って銀行組織の保有している全位券の減価を容認しなければならなしc

このような条件の下では，銀行組織は新規発行債券の引受にさいして，

自分自身が保有したL、と望む量，民間に売却可能な量，および債券の将来

価格について予め何らかの見通しを持っていなけれLI主ならない。したがっ

て，銀行組織が新規発行債券量を多すぎる(または少なすぎる)と判断す

るなら，引受けにさいLてその価絡を引下げ(または引上げ)， 投資およ

び偵-券発行を抑制(または刺激)Lょうとするであろう O この結果，既存

の債券の市場価格も下落(または上昇)する O それゆえ債券価格または利

子率は l一般の思惑の強気の度合いと銀行組織の行動との合成的な結果で

ある」と要約することができる。

そこで次に，このような観点から貨幣一一ー債券市場のモデルを組立て，

そこにおける需給関係がどのようにして(13)式を導き，そして貨幣当局お

よび銀行組織の政策行動がどのような結果をもたらすのかを見ることにL

ょう O

13)ケインズ[1930)1. p. 224，邦訳259ベージc なお河 p.129，邦訳146ベージおよ

びケインズ[1936)pp. 205-06，邦訳230-32ベージ参照。
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貨幣一債勢市場のモデJ!-VI 

総貨幣供給 AJを

(]--1) M=M!十1¥;[2

総貨幣需要 Lを

( ] -2) L=L!十L2

とおいて，I流動的形態の富の供給JM2を

M2=M-L! ( ] - 3) 

と定義する。ただL，L! i工

L1=L1(y)， 

次に債券の供給量を R，需要量を B として，前節(13)式の関数 A の

とおけば，貨幣需要 L2 '土 R こ対して

l2'くO

となり，債券需要 B は M2に対して

B=Mdl2(i)， 

( ] -4) Ll'>U 

である。

( ] -5) 

逆関数を l2(i) 

L2ニ R・l2(i)， 

(1 -6) l2くO

となる h

特に M については別様の定義式

M=M+M ( 1-7) 

M は貨幣当局ここに M は既存の貨幣存在量であり，を用意しておく。

が政策的に決定する貨幣増分であるものとする。総投資額 Iに要する新

であり，銀行組織はその全量をひとまず引

をrli中;ニ放出し ，1のうち1<.バ(=Pb・R)だけ

その残余が貨幣供給増分 M となるから
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とおけば，総債券供給量 R は，
一

Rを且民券晴
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( ] -9) 

と定義される C
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さて，債券市場では R>Bなら超過需要，R<Bなら超過供給である

から，それそ~h債券価格は上昇または下落する。利子率はそれぞれ逆方向

;こ動く。ところが， (1-5)， (1-6)式より，

R-B= (L2-M2)12(の

であり，さらに(1-2)，(1-3)， (1-4)式より，

L2-M2=L-M 

である O それゆえ，

R三塁B(;:.二今L2三塁M2(;:.つL莞M
そして(1 -5)式より

L2/R=12(i) 

であるから，

R言B(;:.つ12(i)雲M2/R

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

(18 

となる。 Lたがって，貨幣の債券に対する相対需要 12仰がその相対供給

M2/Rより大(または小)である場合には債券市場において超過供給(ま

たは超過需要〉であり，貨幣市場において超過需要(または超過供給)で

ある。この結果，債券価終は下落(または上昇) L，利子率は上昇(また

は下落)する。このような利子本の変動はさらにら，M2'Rを変動させる

が，その結果 R=Bとなるであろうか。

この点を確認するためには投資，所得および利子ネの開の財市場におけ

る均衡関係を導入しておく必要がある C その最も単純な形を用いるなら，

「資本の限界効率表」と Lて，

1 =1(i) JI<O 

貯蓄関数と Lて，

S=S(Y) S'>O 

財市場の需給均衡条件として

I=S 

とおけばよい。この三式より，

(11 -1  ) 

(耳-2)

(11-3) 
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dL， 
-3L=LJ・JlIS'ぐO

となる。そして(1-3)，(1-4)， (1-7)式より，

M2=M+M-L1(Y) 

だから

dU 
-F=LJ・1'IS'>0

である 3 さらに(1-8)，(1-9)式より

R=R十i・(l-M)

それゆえ

dR d(i・1) U 
di di ・

87 

(19i 

(20) 

(21) 

(22) 

(23) 

d(i・1) "，I，<>'r P. ，~m.>，"""，$1f 7."!l! -+d，d. ~ (_  dI 11¥ 
である。ここで一瓦ーの符号ば投資の利子弾力性 eJ!一古川

に依存する O 前節で、見たように，e，>lであれば債券発行量は利子率の上
昇によって減少し ，e，く1で‘あればそれは利子率の上昇によって増大する。
ところが前節の仮定では銀行組織は債券発行量が多すぎる場合には利子率

を引上げてこれを減らそうとする。このような銀行組織の行動に整合する

のは e，>lの場合であって，e，く1では別の工夫が必要になる。ここでは

駒こりげ仮定すること:こすれば，この結果4FくOとなり，そ
dR 、 dR

れ故三五一 <0 となる。たとえ e[く1であっても，それが三万一>0なら

しめるほと、の効果を持たないかぎり，

dR 
一一γ<0
al 

としてよい。そうすると (21)， (23)式から，

五等sl={R.学-M2穿}/R2>

となる。

(23) 

(24) 

したがって，l2(i)>MdRなら RくB で債券価格は上昇し利子率は下
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落するが，このとき l2 :1減少L i1r12!Rは増大する。かくして，

12(i) =M2/R ( 1 -10) 

となるが， これ(土

R=B ( 1 -10)' 

ま7こl土

iVI=L ( ]-10)" 

ま7こは

M2=L2 ( 1 -10)附

と同等であった。 逆にら(i)<MdRなら逆の理由で利子率が上昇 L，

が増加して Mz/Rは減少する。 L たがって(1 -10)式に向う。 このよう

、-， 利子率の決定過程は債券市場の需給関係から説明し得るばかりでな

く，貨幣市場の需給関係からも説明し得るが， それは貨幣の債券に対する

相対需要と相対供給の関係が利子率を決定するという基本的な理論構成の

ためで、ある。いずれの場合にも均衡利子率は安定的であることがわかる O

なお，以上(1-1)一(1 -10)， (II-1)一(II-3)の13本の方程式より，

13箇の未知数，M， Mb M2， L， Lt. L2， R， R， B， 1， S， Y，および iが同時

決定され， モテ、ル(土定結ずる。

ところで， このそデ、ル全体:工(] -10)式に集約Lて表わすことができ

12 (i) =主主=一坦士坐三h恒三(1)) 
R 1言十i・CI-M)

(25) 

となる O したがってまず，貨幣増加量 M が大きいほど利子率は低いこと

がわかるC さらに投資意欲の増大は分母を増加させると共に分子を減少さ

せることによって利子率を高める効果をもち，貯蓄意欲の増大は分子を増

大させることによって利子ネを低める効果をもつことがわかるつ LかL，

投資意欲および貯蓄怠欲がこのような効果を利子率に及ぼすということ

1)この結果ばケインス [1936Jの定式化した流動性選好関数を用いても導出するこ

とができる。サミュエノレソン日947J(Samue!son，P. A， Foundations of Economic 

Analysis， Harvard UniVersity Press， 1947.佐藤訳 F経済分析の基礎』効草書房，

昭和42年)pp. 276-80，邦訳287-92ベージ参照。
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が，貯蓄・投資関係によって利子ネ決定を説明することを意味Lないとい

う点については最早論ずるまでもないであろうっ

さて，貨幣当局が貨幣量を不変に保つ政策をとる場合には， (25)式は特

，~， 

、、iyJ・1
/
t

、、2 
''ι 
A，f -L1 (S-1 (l)) 

R十i.I
(26) 

という形となり，利子率はこれを満たすように決定される。どのような短

期的な時点においても，利子率は何らかの水準に安定的な均衡点を見出す

J土ずであるが，年々の投資は既発行債券量Rを増加させ続けるのに対して

貨幣量は増加しないのであるから，年々左辺は減少するはずであって，こ

の結果， ~.々利子家は上昇し続け L たがって投資および所得は減少し続

げることになる。明らかに貨幣量不変の政策の下では利子率は投資をゼロ

とするような水準に向う長期的傾向がある。

そこでもし貨幣当局が投資の行われるような水準の利子率を維持Lょう

とするなら，貨幣量を年々増加し続ければならない。一定の利子率の下で

年々の投資額Ltこが「て所得額が不変左なっている状態では，前年におい

て

l2(i)=(λ，f -L1 ( Y) ) /1<. 

であり，今年には

λ，f+M-L1CY) l2 (i)一一
R+i・(l-M)

であるカミら，

λ，f=i・(l-M)・l2(ii 

すなわち

u_  i・l2(i) . T 
l+i・l2(i) ー

だけ貨幣量を年々増加させていかねばならなL、。
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w結 論

以上見てきたように，マーシャルの貨幣・信用理論は長期的分析と短期

的分析からなり，長期的分析は貨幣数量説と利子率の貯蓄・投資説とを組

合せたものであって，短期的分析:土貸付資金説を用いて信用市場と財市場

の連動関係から利子率と物価水準の決定を包括的にとらえようとするもの

であった。ケインズ (1930)は特に後者の短期的分析の基本的な構想をう

けつぎ，貨幣概念および貨幣需要理論についてさらに綿密な分析を展開L

Tこが，しかしその短期的分析がマーシャルの長期理論に連絡するかどうか

については懐疑的であった。ケインズ[1930)はその分析の過程で貯蓄預

金という形での貨幣需要と利子率との問に関数関係があるという論点，お

よび財市場での需給均衡が貯蓄・投資を均等化するという論点を確立して

いたのであるが，これらの論点が貨幣数量説や利子率の貯蓄・投資説を否

定し，さらに貸付資金説をも否定する論点となりうることには気付いてい

なかった。

ケインズ[1936)は利子率と資本の限界効率表とが投資を決定する二つ

の相互に独立の要因であるとして，この論点からその体系を有効需要理論

と流動性選好理論とに分けている。すなわち単純化して言えば，有効需姿

理論では所与の利子率水準の下で資本の限界効率表に沿って決定された投

資が財市場全体の均衡を通じてそれ自らに等しい貯蓄を生じるような水準

に国民所得を決定することが示され，流動性選好理論では所与の国民所得

水準の下で貨持与一一債券市場の需給均衡が利子率を決定することが示され

るO 両者を組合わせれば利子率と国民所得の相互決定関係が得られ，体系

は完結する。しかL両者の接合部分においてケインズ 0936Jは利子率が

資本の限界効率表から独立の要因であるという論点を強調Lすぎたため

に，投資資金調達という観点からすれば投資(=貯蓄)額は貨幣一一一債券

市場における与件として利子率決定の要因になるという点を見落してしま

った。これは容易に補正することができ，本稿ではケインズ [1936Jの示
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唆に従って流動性選好理論を再定式化するという方法をとった。

この再定式化の下では，投資はその<rz融的側面において債券量を増加さ

せるとともに乗数効果を通じてそれ自らに等Lい貯蓄を生じさぜるが，貯

蓄の一部(土貨幣形態のままで保有され，残余が債券需要に向げられるにす

ぎず， Lたがって年その投資:土利子率を上昇させ，投資(=貯蓄〕をどロ

とするような利子平水準に向わせる効果があることになる。金融面に対す

る投資のこのような効果は，投資機会の減少以外にも「富の存在最が増加

することからの厄介な可能的事態Jがあることを示Lている。 Lかし，投

資機会の減少あるいは投資の「生産能力効果」に比べるなら，この金融面

への効果は比較的容易に解決することができる。なぜ、なら，この効果は貨

幣供給の増加によって相殺されるので， たとえば「銀行はその全貸出額

(それゆえ，貨幣供給量)が，全体の富が増加するにつれ不変の利子率で

しだいに増加するのを許す」という場合には問題にならなくなるからであ

る。

1 )ケインズ [1936Jp. 219，邦訳246ページ。

2) ドーマー [1947J(Domar， E. D.， 'Expansion and Employment，' The American 

Economic Review， 1947， pp. 34-55， reprinted in Essays in the Theory 01 Eco 

nomic Growth， Oxford University Press， 1957， chap IV.宇野訳「経済成長の理

論J第四章「経済拡張と雇用"東洋経済新報社，昭和34年)pp. 88-89，邦訳104べ

ージ参照3

3)ロビンソン[1962J (Robinson， J. V.， Essays in the Theory of Economic 

Growth， London; Macmillan， 1962.山田訳『経済成長理論ム東洋経済新報社，

昭和38年)p. 43，邦訳65ベージ。なお，ロビンソン [1956J(Robinson， J V.， The 

Accumulation 01 Capital， London; 1956. 杉山訳「資本蓄積論~，東洋経済新報社，

昭和32年)p. 236.邦訳255-56ベージをも参照。
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