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内生的貨幣供給と流動性選好：ポスト

　　　’ケインジアンにおける論争

内　藤　敦　之

はじめに

　最近のポストケインジアンにおいては，内生的貨幣供給論は共通の考え方

として認められている1〕、しかし，多くの点に関して一致が見られるとはい

え・未苧に幾つかの点に関しては・見解の相違が存在し・論争が展開されて

いる．論争となっている点はいくつか存在するが，その中でも本質的である

と思われるのは利子率の取り扱いである．正統派においてはケ．インズの『一

般理論』と同様に貨幣供給は外生的であり，利子率は流動性選好説，あるい

は貸付資金説のいずれにおいても，内生変数となっている．単純に考えれば，

内生的貨幣供給を採用すれば，利子率は外生的になるであろう．しかし，ポ

ストケインジアンの場合は，利子率が内生的か外生的か，あるいは流動性選

好理論をどう考えるかが問題となる．すなわち，内生的貨幣供給論は流動性

選好説と両文可能であるかという問題である．カルドア，ムーアなどのホリ

ゾンタリストがポストケインジァン理論に内生的貨幣供給論を導入した時に

は外生的な禾11子率を採用し，流動性選好説を否定していた．その後，レイ，

ポーリン，パリーなどのストラクチャリストは流動選好説を内生的貨幣供給

論に導入している．ただし，ここでの流動性選好理論はケインズの『一般理

論』におけるのとは多少異なり，モットに従い，長期利子率と短期利子率の

差を決定する理論となっている．さらに，ラヴォワは両者を総合する理論を

試みている．この論文においては，カルドアからラヴォワまでの内生的貨幣

供給論における利子率の取り扱いをサーヴェイし，さらに内生的貨幣供給論
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における流動性選好理論に関して考察する．

1　外生的利子率：カルドアとムーア

　（1）　カルドア

　カルドァは1970年代から当時，影響力の強かったマネタリズムに対抗す

るために内生的貨幣供給論を展開しているが，1981年の‘A　Keynesian　per－

spectiye　on　money’において本格的に展開した．ここでは，r貨幣的政策の

スタンスは存在している信用貨幣の選択された量ではなく，選択された利子

率によってもっとも良く表現される．……（とれは貨幣の需要と供給を両方

とも利子率の関数として示す図において，貨幣供給が垂直な線ではなく，水

平な線として示されるべきであることを意味している．）」（Ka1dorandTre－

vithick，1981，p．6）すなわち，貨幣供給が内生的であるのに対して利子率

は外生的である．

　1982年のrマネタリズム　その罪過』においてもカルドアは内生的貨幣

供給論を展開している．内容は上記の1981年論文とほぼ同じであるが，利

子率に関しては，流動性選好説は，「貨幣数量説の修正であって，その放棄

ではなかった」（Kaldor，1982，p．21）として，否定している．r貨幣数量説

の修正」というのは，「貨幣数量Mはいまだに金融当局によって決定される

独立変数として示されている」（Kaldor，1982，p．21）からである．

　このようなカルドァの立場は，貨幣供給曲線が水平であると主張している

あで，ホリゾンタリズムと呼ばれている．また，カルドアが流動性選好理論

を否定したのは，マネタリズム批判が目的であづたからであると思われる．

　（2）　ムーア

　ムーアはカルドアの影響を受けて，1980年代から内生的貨幣供給論を主

張しているが，1988年の“Horizonta1istsandVertica1ists’1において，ポ

ストケインジアンにおいて初めての体系的な内生的貨幣供給論を展開した．

カルドアと同様にムーアにおいても，「外生変数は中央銀行が需要に応じて
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べ一ス貨幣を供給する際の価格であり，それは短期利子率の一般的な水準を

決定する．」（Moofe，1988，p．19）さらに商業銀行の行動に即してマーク’ア

ップ利子率論を主張している．ここではホールセール市場とリテール市場の

二つを考えている．商業銀行はフェデラルファンド，CDなどのホールセー

ル市場においてはプライステイカーであるが，預金や貸出などのリテール市

場においてはプライスセッターとなる．これはホールセール市場では完全競

争的に市場で価格が決定されるが，リテール市場では寡占的であり，銀行は

価格・すなわ亨利子率を設定するからである．利子率の設定は，ホールセー

ル市場で決定される資金のコストに一定のマークァップ率を乗じて行われる．

他方，ホールセール市場の利子率は中央銀行が制御している．このように銀

行貸出や預金の利子率はマークアップで決定される．

　r貨幣当局はマネタリーべ一スや銀行の現金準備保有ではなく，短期利子

率を操作することによって目的を達成しようとしている．」（Moore，1988，p，

89）というのは，例えぱ，貨幣ストックの成長率を目標にしようとしても短

期利子率の変動性が高まるので実際にはそのことは困難であるからである．

　ムーアはシュンペーターと同様に実物的分析と貨幣的分析に分類し，貨幣

的分析としての利子率理論を主張している．貨幣的分析においては貨幣は本

質的な要素となる．ムーアはケインズは貨幣的分析を行っているとしている

が，流動性選好理論を批判している．それはr流動性選好理論は長期利子率

にのみ適用されるべきである」（Moore，1988，p．247）と考えているからで

ある、長期利子率は「中央銀行が設定するであろう将来の短期利子率に関す

る資本市場の集団的期待を反映するであろう．」（Moore，1988，p．259）とい

うのは・第一に資産保有者の決定は事後的な収益ではなく事前の収益，すな

わち期待に基づいている．従って，第二に資産保有者の決定は事前の実質収

益率の主観的推測に基づいているので，貨幣錯覚は生じない．また，第三に

資本市場が自由ならぱ資産保有者による裁定は異なった満瑚の資産のリスク

調整済みの期待保有期間収益率を等しくするように行われるからである．

　主流派とは異なって，「生産性と節倹の実物的諸力は中央銀行の究極的な
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政策目標の追求において動かされる利子率の上限と下限を設定することによ

って，問接的に名目利子率に影響する．」（Moore，1988，p．2ち3）すなわち，

短期名目利子率は中央銀行がある範囲内で制御し・長期名目利子率は金融市

場の期待短期利子率を反映している．このように利子率は貨幣的現象であり・

短期利子率は中央銀行が外生的に設定しているので，市場現象ではないと主

張している．

　ムーアの場合も貨幣供給曲線は水平で利子率は外生的なので，ホリゾンタ

リズムと呼ばれる．ムーアの利子率論は，外生的な短期利子率とマークアッ

プによって決定される銀行の預金と貸出利率，短期利子率の期待によって決

定される長期利子率をその内容としている．ムーアはカルドアの外生的利子

率論を発展させている．カルドアとムーアは流動性選好説を否定したがポス

トケインジアンにおいて流動性選好理論を再解釈する動きが1980年代に現

れた．

2　ポストケインジアンによる流動性選好説の再定義

　ポストケインジアンにおいては流動性選好理論の再定義が近年行われてい

る．これは戦後の金融システムの発展に流動性選好理論を対応させようとす

る試みの一つであるが，ポストケインジァンの内生的貨幣供給論においては，

特に以下で述べるストラクチャリストが流動性選好説の再定義を採用し・内

生的貨幣供給論との統合を試みている、そこで・ムーアヘの批判を見る前に

ウェルズ（1982）とモット（1985－86）による流動性選好説の再定義を見る

必要があろう．

1（1）　ウェノレズ

　ウェルズ（1982）は流動性選好理論の再解釈を試みている．まず，ケイン

ズの流動性選好理論は不確実性の存在する世界においてそれに対処するため

に貨幣，すなわち流動性を保持しようとする傾向があるという考え方に基づ

いているとしている．しかし，現代では貨幣以外の高い流動性を有する資産，
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例えぱ，貯蓄預金，MMF，CDなどが広く使われている．このような事態

は流動性選好理論が現実的でなくなってきていることを示している2）．すな

わち，貨幣は交換手段としてのみ機能するようになってきている．ここでは，

「短期利子率は貨幣の需要と供給によって決定される．」（Wel1s，1983，p．

533）そして，貨幣がもはや保蔵されないような金融システムにおいては流

動性選好が短期利子率と長期利子率の間のスプレッドを決定するように機能

することになる．

　このような再解釈の特徴は流動性選好が短期と長期の利子率の間のスプレ

ッドを決定することにし，短期利子率の決定と分離したことである、これは

貨幣に代わるような価値貯蔵手段が多く存在し，遊休現金残高がゼロに近く

なってきている現実に流動性選好理論を対応させようとする試みである．こ

こで，短期利子率の決定を流動性選好理論と分離したことにより内生的貨幣

供給論に流動性選好理論を統合することが可能になった．

　（2）　モット

　モット（1985－86）も流動性選好理論の再定義を試みているが，ウェルズ

（1982）とは異なってカレッキの危険逓増原理を導入している．危険逓増原

理とは「固定資本投資量への制約は規模の不経済や市場の制限からではなく，

拡張をファイナンスするために入手可能な内部資金への制約から生じるとい

うこと」（Mott，1985－86，p，230）である．この制約は，第一に特定の形態

により多くの資産が緒び付くにつれて所有者の資産ポジションの危険が増大

するからであり，第二に別の用途の資金が突然必要になった場含におけるそ

のような資産ポジションの非流動性によるものである．この原理は流動性選

好の一種と見なされうるが，利潤率により敏感になっているといえる．この

場合でも，流動性選好は利子率の期間構造における流動性プレミアムに関す

るものになる．というのは，危険逓増の原理に基づいて考えるならば，内部

資金の入手可能性が重要であり，狭義の貨幣需要を考慮する必要がないから

である．すなわち，「流動性選好は長期資産に対して短期資産を保有したい
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という欲求の理論であり，流動性選好の状態は第一にビジネスの収益性によ

うて支配されている」．（Mott，1985－86，p．230）

　ここでの特徴はポストケインジアンに重要な影響を与えているカレツキの

危険逓増原理を流動性選好理論に統合しようと試みているこ一とであり，これ

はレイ（1990）に影響を与えている．

3　内生的な利子率：ムーアヘの批判と論争

　（1）　流動性選好の導入と外生的利子率批判

　流動性選好を内生的貨幣供給論に統合する試みとしては，まず，ダウ・ダ

ウ（1989）があげられる．ここでも，流動性選好はr非流動的資産に対して

の流動資産への選好」であり，「流動的な預金とより流動的でない代替物の

利子率の差を決定する」．そして，「貨幣当局がスペクトラムの端の短期利子

率を設定し，流動性選好（他のことも考慮して）は長期利子率へのマークア

ップを決定する、」（Dowand　Dow，1989，pp．148－9）このような考え方は

後で取り上げるラヴォワ（1996）と似ている．

　レイは，1990年の“Moneyandcreditincapita1isteconomies”で，ム

ーアに続いて体系的な内生的貨幣供給論を展開している．基本的にはムーア

やカルドアと異なっているわけではないが，利子率理論においては，カルド

ァやムーアを批判して，流動性選好説を導入して，内生的な利子率論を主張

している．但し，その流動性選好説は用語が若干特殊であり，他の論者と違

うので注意が必要である．まず，「貨幣はある経済主体の他の経済主体に対

する未払いの債務」であり，「時間を通じて将来から現在へ購買力を移転」

（Wray，1990，p．11）し，必ずしも交換手段としては役立たないものである．

（Wray，1990，p．13）流動性選好はより流動的な資産への選好である．一般

的な流動性選好説においては流動性選好は貨幣需要と同じものであるが，レ

イにおいては別のものである．というのは，貨幣需要は「バランスシートを

拡張する意欲」（Wray，1990，p．288）として定義されており，例えぱ，企業

が銀行貸出にようてファイナンスを行う時，貨幣需要と貨幣供給は増大する
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が，同時に負債も増えることになるので企業の流動性は低下した状態になり，

流動性選好が低下したことになるからである．

　ムーアとは異なって，レイにおいては利子率も内生的である．レイはrム

ーアの分析は中央銀行によって選択された価格での流動性の究極的な供給者

としての中央銀行の役割に決定的に依存している」としてムーアを批判して

いる．すなわち，このアプローチは□憤応的でない中央銀行が存在するどん

な経済にも適用不能である．」（Wray，1990，p．91）というのは，中央銀行は

量と価格の制御の組み合わせで金融政策を実行していると考えるからである．

ここでは貨幣供給関数は民問の借り手，貸し手，中央銀行の行動の複雑な相

互作用によって決定される．従って，貨幣供給曲線は水平ではなく，正の傾

きを持つ．これは商業銀行がバランスシートを拡張して貨幣需要に応じると

ポートフォリオの流動性が減少し，ある点を超えるとより高い利子率を課す

ようになるからである．貨幣供給曲線は景気循環に応じて傾きが変化する．

期待が最も楽観的な時には貨幣供給曲線はほとんど水平であり，期待が悪化

し，バランスシートが非流動的になるにつれて傾きが大きくなり，景気が悪

い時にはほとんど垂直になる．

　レイは利子率理論として流動性選好説を採用しているが，用語だけでなく，

その内容もケインズのとは異なっている．r金融機関が発達し，預金が保証

され，中央銀行が最後の貸し手であるような経済では現金や狭義の貨幣の保

蔵は比較的重要ではない．さらにクレジットラインや当座貸越が「金融的動

機」を現金の保蔵の必要なしに満足させる．」（Wray，1990，p．164）このた

め，流動性選好理論をモットに従って，r長期資産に対して短期資産を保有

する欲求の理論」（Mott，1985－86，p．230）として再定義している．そして，

r流動性選好は黒字主体が銀行預金を長期債券と交換するように誘発するた

めに必要な利子率の差として測定される．」（Wray，1990，p．164）例えば，

利潤期待が上昇するとその差は滅少する、また，レイはケインズは流動性選

好理論において制度的側面を論じていないと批判している．利子率は期待と

慣習だけでなく，非銀行金融機関との競争，公衆の選好，中央銀行の行動，
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海外の利子率などの制度的要素によっても影響される．貨幣供給曲線は金融

革新や行動基準の修正がない場合には通常は傾きは正である．これは商業銀

行が貸出を行い負債を発行すると借入資本比率が上昇し，銀行にとってのリ

スクが増大するからである．

　そして，ムーアの外生的利子率理論を次のように批判している．第一にム

ーアにおいては，中央銀行が短期利子率を設定し，長期利子率は将来の短期

利子率の水準に関する現在の期待によって決定されるが，そのような考え方

に対して批判を行っている．実際，ジョーン・ロビンソンによれば，ケイン

ズにおいては長期利子率は長期利子率自身に対する投機によって決定される

のである．すなわち，長期利子率は将来の短期利子率の水準に関する現在の

期待によってのみ決定されるのではない．第二に，ムーアの外生的利子率理

論ではケインズの不完全雇用均衡を説明するのが困難であるとして批判して

いる．というのは，中央銀行は短期利子率を外生的に設定可能なので，もし

そうならば、完全雇用が実現する利子率を設定するはずであり，不可能なの

は中央銀行が無能だからであるということになり，また，高利子率による金

融不安定性の原因も中央銀行の政策によるものになってしまうからである．

　中央銀行が利子率を設定去る能力についても，ムーアを批判している．す

なわち，申央銀行は利子率を設定できないが，利子率に影響を与えられる．

そして，最近では金融革新と規制緩和によって金融機関の競争が激化し，そ

の結果，利子率の不安定性が高まり，中央銀行が利子率に影響を与える能力

も減少している．

　以上のようにレイはミンスキーの影響を受けて金融不安定性や最近の金融

革新というた現象を重視し，内生的貨幣供給論に統合しようとしている、利

子率論に関してはムーアの外生的なマークアップ利子率論を批判して，流動

性選好を採用していることが特徴である．この点は他のムーアヘの批判とも

共通している．また，利子率も内生的に決定されることを強調している．短

期と長期の利子率の関係もムーアのように期待によって決定されるのではな

く，流動性選好などの様々な要因に決定されることを強調している．

794



　　　　　　　内生的貨幣供給と流動性選好：ポストケインジアンにおける論争　　（97）

　　　　（2）　ポーリンによる内生的貨幣供給論の分類

　　　　ポーリン（1991）では内生的貨幣供給論の分類とムーアヘの批判が行われ

　　　ている．第一に，商業銀行が信用を拡張した時に必要な追加準備をどのよう

　　　に得るのかという点で分類を行っている．ムーア，カルドアの場合は商業銀

　　　行は不十分な準備しか保有していないので中央銀行は必然的に需要に応じな

　　　ければならないという立場である．これはアコモデーシヨニズム（ホリゾン

　　　タリズム，）と呼ばれ，この場合の特徴としては利子率は中央銀行が設定する

　　　ζとである、すなわち，r有効な量的制約は何ら商業銀行の準備需要に対し

．　　ては存在しない・」（Pol1in，1991，p．367）もう一方のストラクチャリズムは

　　　中央銀行による量的な制約は存在するヵ1革缶的負債管理によつて追加準備が

　　　生み出されるという立場である．革新的負債管理というのは，例えば，フェ

　　　ァフルファンド，ユーロダラー，CD市場などから資金を調達することであ

　　　る．この場合，利子率は中央銀行だけでなく，中央銀行と市場の相互作用で

　　　決定され・利子率も内生的になる．というのは，より必要準備の少ないCD

　　　などを活用する資産負債管理を商業銀行が積極的に行；ているが，このよう

　　　な負債管理は一定の制度的環境下で利子率上昇圧力をもたらし，その結果，

　　　金融革新が促進され，金融革新が成功すれぱ利子率の上昇圧力は消滅するよ

　　　うに，利子率は中央銀行が設定できるものではなくなっているからである．

　　　第二にムーアにおいては長期利子率は将来の短期利子率の期待に基づくが，

　　　それを利子率の期問構造に関する期待理論に基づくものとして批判している．

　　　　このようなポーリンによる分類は・その後の内生的貨幣供給論における論

　　　争において，一つの軸を提示しており，大抵の議論はこの枠組みで説明可能

　　　である．

　（3）　その他の批判

　ムーアヘの批判は他にも幾つか存在するが，それらに共通の論点としては

銀行の受動性の問題が存在する．銀行の受動性という考え方を批判するとい

うことは利子率の面で言えぱ・商業銀行が単純にマークアップを乗じて貸出
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利率や預金利率を決定するのではなく，銀行自身の流動性をも考慮している

ことになり，流動性選好利子率理論により近いことになる。このような銀行

の受動性を批判するのはグッドハート（1989），ダウ（1996）である一議論

の詳細壬既に述べたレイ（1990）とほぼ同じであるためここでは省略する。

　そこで，第一にグッドハート（1989）によって提起され。ハウエルズ

（1995）によって詳細に検討された過剰な貨幣供給の解消メカニズムの問題

について考察する．すなわち，r何が貸出から生じる預金と公衆の貨幣を保

有する欲求とを調停するのか」（Howells，1995，p．91）という問題である．

これはムーアの場合には独立した貨幣需要が存在しないことへの批判である・

カルドァの場合は過剰な預金は当座貸越によって自動的に負債の返済に充て

られるという負債の自動的痘済メカニズムの存在を主張している一これに亨

してハウエルズは相対的利子率のメカニズムの存在を主張している．これは

貨幣と非貨幣的資産の利子率のスプレッドと非貨幣的資産の収益率と銀行貸

出とのスプレッ．ドが連続的に変化して・「新たな貸出への事前の需要とそれ

によって生じる預金の保有意欲」（Howe11s，1995，p．102）を調停すること

である．例えぱ，新たな預金の過剰なフローが債券に投資され，その結果，

債券の価格が上昇し，利回りが下落する．それによって債券と預金の利子の

スプレッドが滅少し，貨幣需要が増大する．こ・れは明らかに資産の利子率の

スプレッドに注目する流動性選好理論の一種である・

　第二にパリー（1996）は内生的貨幣供給のモデルを展開しているが，その

中のストラクチャリズムを表すモデルにおいては利子率は内生的に流動性選

好理論によづて決定されている．

　　　　　　　　　　　4　ラヴォワによる総合の試み

　ムーア（1988）以降の文献の多くがムーアに批判的なストラクチャリスト

の立場を示すものであウたのに対して，ラヴォワ（1996）はホリゾンタリズ

ムの立場を主張している．しかし，ホリゾンタリズムといっても・ムーアの

　とはかなり異なっており，中央銀行の非順応的行動，金融革新ポートフォ
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　リオ調整，流動性選好理論，危険逓増原理などを組み込んでいる．ラヴォワ

　の主張するホリゾンタリズムとは水平な貨幣供給曲線と中央銀行が設定する

　利子率がその特徴となっている．

　　利子率の決定理論としては流動性選好理論を統合しようとしている．まず，

r低いアニマルスビリッツ」とr高い流動性選好」は等価である．というの

　は経済活動の停滞は高い流動性選好を伴うからであり，両方とも確信の状態

や期待に関わっているからである・そして，ここでの流動性選好はレイなど

　と同じく，短期利子率と長期利子率の差で測られる．すなわち，「中央銀行

がべ一ス利子率を決定し，他の利子率は流動性選好を通じて，べ一ス利子率

に対して調整される」（Lavoie・1996，p・293）．流動性選好はここで利子率で

はなく，べ一ス利子率と他の利子率の差を決定している．このような流動性

選好理論はホ1ゾンタ1ズムと矛盾しないとラヴォワは主張している．また，

ムーアのように長期利子率が将来の期待短期利子率によってのみ決定される

必要もないとしている．ホリゾンタリズムと他の内生的貨幣論との違いはべ

一ス利子率自体の決定にある．流動性選好を強調する内生的貨幣論では，経

済にとって重要な利子率はそれ自身のトレンドを持つ長期利子率である．こ

れに対して・ホリゾンタリズムでは重要な利子率はべ一ス利子率である．こ

の違いは利潤率と利子率の関係にも表れているとラヴオワは主張している．

市場の影響・すなわち・流動性選好を強調する内生的貨幣論では，利潤率が

利子率を支配することになる．というのは，経済が拡張しているときには成

長率は高≦，利潤率も高くなる．そして，資産の収益率の均等化によつて，

長期利子率も上昇するが，これは他の利子率にも波及するからである．この

考えは傾きが正の貨幣供給曲線と同じである．これに対して，ホリゾンタリ

ズムでは利子率が正常利潤率を決定することになる．結論としてはホリゾン

タリズムと他の内生的貨幣供給論との違いはべ一ス利子率の決定を除けぱ強

調の差に過ぎないとしている．

　ラヴォワの考え方の特徴は流動性選好理論を導入しながら，べ一ス利子率

に関しては外生的であるとしていることである．
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　　　　　　　　　　5　結論と流動性選好の意味

　以上のようにラヴォワ（1996）において流動性選好はホリゾンタリズムに

統合された．もはや、外生的利子率か流動性選好かが問題になっているので

はない．ラヴオワによれば利潤率が利子率を決定するのか。あるいは利子率

が利潤率を決定するのかということが問題なのである。ただし，ラヴォワが

主張するようにストラクチャリズムが利潤率が利子率を決定する理論になっ

ているカ、は微妙である．むしろ，ここでの大きな違いは結局，短期利子率と

長期利子率のどちらを重視するかということであろう．というのは，カルド

ア，ムーアなどのホリゾンタリストの場合は利子率は外生的であるが，それ

は貨幣当局が決定する短期利子率であり、長期利子率に関しては，マークア

ツプや期待によつて決定されるとし・短期利子率を重視している・他方・ス

トラクチャリストの場合は，流動性選好を導入しているため・長期利子率を

重視しているからである3〕一

　もう一つ，ここで重要なのは内生的貨幣供給論に統合された流動性選好理

論は必ずしも『一般理論』におけるものとは同じではないということである．

内生的貨幣供給論ではウェルズ（1982）・モット（1985－86）によって再定義

された流動性選好理論を採用している．すなわち，流動性選好は短期と長崩

の利子率のスプレツドを決定するものとされている・この短期利子率の決定

と流動性選好理論が分離されたため，外生的な短期利子率との統合が可能に

なウてし・る．

　以上のようにホリゾンタリストとストラクチャリストの対立は，流動性選．

好理論に関しては必ずしも，対立点ではないことが明らかになっている・し

かし，貨幣供給曲線の傾きや長期と短期の利子率のどちらを重視すべきかな

　どは残された問題である．

1）フランスを中心としたいわゆるサーキーレーシ冨ニス1もポストケインジア

ンに近い内容の内生的貨幣供給論を展開している・この論文においては・ポスト
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ケインジァンに内容を限定する．ただし、サーキュレーシ目ニストの内生的貨幣

供給論は以下で述べるホリゾンタリズムに近く，また，ラヴォワは直接，影響を

受けている．

2）以上のような流動性選好理論の再定義においてはケインズを批判しているこ

とになるが，ケインズの流動性選好理論と実際に異なっているかどうかは徴妙で

ある．．というのは，ケインズ自身，『一般理諭』において，「例えぱ，所有者が三

力月以上手放さない一般購買力に対する支配力を貨幣として取り扱い，これより

長い期聞回収できないものを債権として取り扱うことが出来る．……実際，貨幣

の中に銀行の定期預金，時には（例えぱ）大蔵省証券のような証券を含めること

がしぱしぱ便利である．通常，私は，・一・貨幣は銀行預金と同じ広がりを持つと

想定する．」（Keynes，1973．p．167）と述kていることから分かるように，流動

性の高い資産を貨幣に含むように流動性選好理論を拡張することは容易であり，

また，自然である．

3）　この点はケインズに即して言えぱ，『貨幣論』と『一般理論』の違いに対応し

ている．というのは，若千議論は存在するが，『貨幣論』においては貨幣供給は

内生的で利子率は外生的であるが，『一般理論』においては貨幣供給は外生自勺で

利子率は流動性選好によって内生的に決定されている．この点に関しては．ムー

ア（1988），レイ（1990），ダウ（1997），福田川（1983），美濃口（1986）を参照

せよ、大抵の論者は『貨幣論』は内生的貨幣供給であり，『一般理論』は外生的

であるとしているが・福田川（1983）では『貨幣論』においても外生的であると

している、また，芙濃口（1986）では『一般理論』においては理論上は外生的で

あるが，制度上は内生的であるとしている．このように解釈は分かれるが，一般

的に『貨幣論』においては内生的で『一般理論』においては外生的と考えてもか

まわないであろう、
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