
カレツキの貨幣経済論

一ケインズとの対比において一

鍋　　島　　直　　樹

I　はじめに

　最近の欧米における経済学説史研究の潮流の1つにカレッキの復活というこ

とがある．実際，彼は特定のグループのなかにおいては今世紀の最も偉大な経

済学者とみなされながらも，経済理論の世界においては一般にほとんど無視さ

れているに等しい存在であった1）．しかしながらカレッキ研究の著書や論文が

続々と発表され，『カレッキ著作集』の刊行も始まる2）という今日の状況には

目を見張るものがある．かつてカレツキはJ・ロビンソンに対して，r経済挙の

世界では，誰も良い仕事とくだらない仕事の違いに気がつかない」（RobinsOn

［1977］p・9）と嘆いたが，その没後20年を迎えた今日になってようやく人々

はカレッキの業綾の真価を理解するようになったのであろう．

　また現実世界に目を転じるならぱ，先進資本主義経済は60年代における賃

金爆発によりインフレーシ目ンの昂進を経験し，さらに70年代に入るとこれ

に失業率の上昇が加わりスタグフレーシ目ンという未曾有の現象が発生して，

戦後の高度成長は終、富、するに至った．これと並んで，投機ブームの進行・金利

や為替相場の乱高下・国際的累積廣務問題などの金融的不安定性の増大は現代

賀本主義の脆弱な基盤を照射している．このような状況に対して，支配的バラ

ダイムたる新古典派理論が十分な説明と政策的処方菱を提示しえなかったこと

が，カレッキ復活の背景をなしていると考えてよいだろう．　　　　　　　　　．

　そして，このようなカオス的状況のなかから新たなパラダイムの構築を目指
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カレツキの貨幣経済論 （125）

　　　　して出現した研究集団がケインズおよぴカレツキをその理論的源泉とするポス

　　　　ト・ケィンズ派に他ならない．彼らは目下，ケインズとカレッキの原像に迫り，

　　　それを現代的に再構成することによって代替的理論の創造を行なうという作業

1　　を精カ的に展開している．しかしながら彼らのこれまでの研究は，その貨幣的

　　　分析をケインズに依拠し，成長・分配などの実物的分析についてはカレッキの

、　　理論を継承するものであった．すなわちアイクナーの語るように，ポスト・ケ

　　　インズ派理論はr1つの要素はケインズの貨幣的視野に由来し，他の要素はカ

　　　　レッキの実物部門分析に由来するものである」（Eichner［ユ9ア9コ邦訳19頁）

　　　　とされていたのである．

　　　　けれども，最近のポスト・ケインジアンの貢献を概観するだけでも，状況は

　　　大きく変わりつつあり，今や「ケインズ＝貨幣，カレツキ＝実物」という構図

　　　は成立しなくなっていることが理解される．たとえぱケインズに従う貨幣的分

　　　析を見ても，不確実性の存在と期待の演じる役割に注目する貨幣需要分析に加

　　　　えて，最近では貨幣供給サイドからの分析が活発となっている、すなわち内生

　　　的貨幣供給理論の展開がそれである・さらにより重要であると思われることは，

　　　　ケインズ貨幣理論研究の進行と並行してカレッキの貨幣的分析に対する関心が

　　　高まりつつあることである．この分野における研究は，カレッキによる内生的

　　　貨幣供給理論の展開・経済成長における信用の役割・流動性選好に基づく利子

　　　論・資本主義経済の金融的不安定性などと多岐に及んでいる・したがって今日

　　　ではケインズとカレッキの両者を貨幣的側面から比較・対照して統合的検討を

　　　行なうことが，実りの多い議論を生みポスト・ケインズ派理論のより一層の発

　　　展に資するものと思われる．本稿の目的は，これまで論じられることの少なか

　　　　ったカレッキの貨幣的分析をケインズとの対比において学説史的に再検討し，

　　　両者の貨幣観の異同を明らかにすることにある．そしてこの作業を通じて，カ

．　　　レッキが常に実物部門一貨幣部門の相互作用を認識しながら理論展開を行なっ

　　　　ていたことが理解されるであろう．カレッキ自身は体系的に貨幣理論について

　　　論じたことはないが，それにもかかわらず，彼が常に経済活動の貨幣的側面に

　　　対して注意を払っていたことにわれわれは注目すべきである．
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（126） 一橋論叢　第104巻　第6号

II　カレッキの貨幣供給分析

　現在，ポスト・ケインジアンによって内生的貨幣供給理論が積極的に展開さ

れていることは広く知られており3），この視点からケインズ貨幣理論の再検討　　　I

も行なわれている．本節ではカレッキがケインズ『一般理諭』刊行以前にケイ

ンズの金融動機とほぼ同じ分析を行なっていたこと，また彼が貨幣供給の内生　　　．

性に基づき，経済活動における銀行システムの重要性を認識していたことを明

らかにする．

　カレツキは1935年に発表された論文r景気上昇のメカニズム」（Kalecki

［1971コに再録）4）において次のように論じている．まず，「ある重要な発明の

結果，その普及に伴って捜資が増加すると仮定」（同上，邦訳29頁）する．そ

してその際に「追加的な投資のための資金は，いわゆる購買カの創造によって

調達される．銀行信用に対する需要が増加し，その信用は銀行によって供与さ

れるのである」（同上，29頁）としている．いったん開始された投資は投費財

需要を生み出し，それによる所得増を通じてさらに消費財需要の増大をもたら

すので，全体的な産出・雇用水準は上昇する．このようにして，

　r最後に，追加的な投資支出は，直接的に，あるいは閲接的に労働者による

　支出を通じて，資本家たちのポケヅトに流れ込むのである（ここで労働者は

　貯蓄しないものと仮定している）．追加的な利潤は預金として銀行に還流す

　る．追加的な利潤額だけ預金が増加するのである．追加的投資に従事する企

　業者たちは，その投資額と同額だけの利潤を他の資本家たちのポケヅトのな

　かにr押し込んで」いるのであり，彼らは銀行を経由してこれらの資本家た

　ちに同額だけの債務を負うようになるのである」（同上，29頁，圏点イタリ

　ヅク，（）内は原著者のもの）5）．

ここでは，貨幣は銀行信用を通じて供給さへる信用貨幣であり，その量は主と　　　．

して企業者の投資支出によって増大した産出水準にしたがって決定されること

が指摘されている．すなわち，今日の内生的貨幣供給理論において定義されて

いるように，貨幣は「信用によって誘発され，需要によって決定される」（Cre一
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カレツキの貨幣経済諭 （12ア）

　　　dit－driven，demand－determined）とみなされているのである．

　　　　上の引用文からも直ちに理解されるように，カレッキが，産出水準の上昇と

　　　．結ぴついた貨幣供給の増加プロセスにおいて銀行システムの重要性を認識して

’　　いることは注目に値する．この点について彼はさらに次のように論じている。

　　　　r産出量が増加すれば流通している貨幣への需要が増カロし，したがって中央

．　　　銀行に対する信用の増加を招くであろうことは指摘しておくべきである・も

　　　　し中央銀行が，利子率を新発明によって引き起こされた追加的な投資の増加

　　　　と同額だけ総投資が減少する水準まで引き上げることによってこの事態に対

　　　　処すれぱ，経済状態はまったく改善されないであろう・したがって，景気上

　　　　昇のための前提条件は，現金需要の増加に反応して利子率があまり急速に上

　　　　昇してはならない，ということである」（同上，29－30貫）．

　　　すなわち，産出水準の上昇，あるいは賃金水準の上昇などのために・民間部門

　　　において貨幣需要の増大が発生したならぱ，中央銀行は金融市場の安定性を維

　　　持するためにr最後の拠り所としての貸手」（the1ender　oHast　resort）とし

　　　て流動性供給を行なうことが必要とされるのである6）・このような認識は，ケ

　　　インズの1937年の諸論文における，「新投資のぺ一スを規制するのはかなりの

　　　程度までr金融的」便宜である」（Keynes［19ク3］p・2101圏点イタリック）・

　　　「低い活動規模からより高い活動規模への移行において銀行は主要な地位を占

　　　める」（同上，p・222）という叙述と軌を一にするものである・カレッキはケ

　　　インズ『一般理論』刊行以前にすでにこの認識に到達していたのである．

　　　　以上のような貨幣供給の内生性，およぴそこにおける銀行システムの重要性

　　　　という認識の基底にあるのはr投資はそれ自らを調達する」という命趨である・

　　　　これは，投資はそれに等しい量の貯蓄を事後的に創出するのであり・したがっ

　　　て投資量はそれに先行する貯蓄ストヅクによって制約されることはない・とい

’　　　う有効需要理論の内容を意味するものである．カレッキは1935年の『エコノ

　　　　メトリカ』に寄稿した論文r景気循環のマクロ動学理論」（Kalecki［1935bコ）

　　　　においてこのことを詳しく説明している．カレッキのそこでの思考を要約する
‘

　　　　と以下のようになる．すなわち．経済が同じ規模で単純再生産を繰り返すなら
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（ユ28） 一橋論叢　第104巻　第6号

ぱ，貨幣ストヅクの増加は必要とされず銀行システムは資本家間での信用仲介

を行なうにすぎない．この場合には，r同じ年のうちに〔資本家投資・消費支

出の〕量は，他の資本家たちによって利潤のかたちで受領される．そしてそれ

は貯蓄預金として銀行に還流してくるか，あるいは中央銀行に対する負債の返　　　’

済として使用される．このようにして循環はそれ自ら開じるであろう（CirCle

will　c1ose　itse1f）」（同上，p．343，〔〕内は引用者のもの）．したがって単純

再生産の過程においては貨幣ストヅクは一定とされるのである．これに対して

拡大再生産の場合には銀行システムによる信用創造の役割が不可欠となり，銀

行システムによるファイナンス供与の結果として信用インフレーシ亭ンが発生

することになる．このように，有効需要増加の局面において，それに対応する

銀行システムによる信用供与，すなわち貨幣供給量の増大の必然性を強調する

ところにカレッキ理論の特徴がある．

　ここで紹介したKalecki［1935b］の理論展開はケインズが193ア年のr利

子率の代替理論」において展開した議論と同じ内容を持っている．ケインズは

こう述べている．「もし投資が一定の割合で進められているならぱ，必要とさ

れるファイナンスは……多かれ少なかれ一定の量の循環的基金（reVOlVing

f㎜d）から供給されうる．・・一しかしながらもし投資決意が増加するならぱ，

それに関連する余分のファイナンスが追カロ的な貨幣需要を構成することになる

であろう」（Keynes［1973コP．209）．このようにヶインズとカレッキはとも

に計画投資ファイナンスのための貨幣需要，すなわち貨幣需要の「金融動機」7〕

を重視する点で共通している．だが，この点に関してのカレッキのケインズに

対する先行性はもはや明らかであろう．またこのことは』・ロビンソンの証言

によって支持される、r〔ケインズは〕彼にとってあまりにもrマネタリスト」

でありすぎると恩われる『エコノメトリカ』論文の1フレーズに対して非難を

行なった．しかし実際にはそれは彼自身がのちに至る観点を合んでいた」（R0一　　・

binson［1977コp．9，〔　〕内は引用者のもの）．

　以上のごく簡単な検討からも理解されるように，カレッキは一貫して貨幣供
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
給の内生性を認識し，銀行システムによる信用供与が総需要水準上昇の必要条
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　　　　　　　　　　　　　　　　カレツキの貨幣経済論　　　　　　　　　　　（129）

　　　件であるとみていた。カレッキにあっては有効需要理論と内生的貨幣供給理論

　　　は表裏一体となって展開されているのである．このことを考慮するならぱ，

　　　「〔内生的貨幣供給という〕側面に関しては，ポスト・ケインジアンという混成

　　　語は，ポスト・カレヅキアン・バラダイムと適切に読みかえられるべきであ

　　　る」（Arestis［1987コp・67，〔〕内は引用者のもの）という指摘もあながち誇

。　　張とは言えないであろう．

皿　危険逓増の原理

　　　　前節では，カレッキが銀行システムによる信用供与を経済拡張の要件である

　　　　とみなしていたことを確認したが，本節では，いかにして銀行システムによる

　　　産業的企業への信用供与量が決定され，またそれが企業の投資増カロを規定する

　　　のかという問題について考察を行なう．まずカレッキのケインズ『一般理論』

　　　への書評論文（Ka1ecki［1936コ）8）から見てゆくことにしよう．

　　　　この論文は次のような書き出しで始まっている、rケインズ氏の著書『雇用・

　　　利子およぴ貨幣の一般理論』は何の疑いもなく経済学の歴史の一転換点であ

　　　る」（Targetti＝Kinda－Hass［1982コp－245）．このように『一般理論』と賞讃

　　　　したのちに，それは2つの基本的部分，（1）短期均衡の決定，（2）投資量の決

　　　定・に分けられるとする・カレッキは，1番目の問題はケインズによって満足

　　　な解決が与えられたが，2番目の問題には深刻な不足が残されているとみた．

　　　カレッキはその批判の矛先を「投資の限界効率」概念に向ける．すなわちそ0）

　　　概念は企業者の投資決意について何も説明していないとし，スウェーデン学派

　　　の用語を使用しながら，rケインズの理論は事後的投資水準を決定するのみで，

　　　事前的投資水準については何も語っていない」（同上，p．251，圏点イタリヅ

　　　ク）と彼は批判する9〕一たとえば投資の期待収益性が利子率を上回り，投資が

’　　増カロしたとしよう。この場合，投資財価楕あ上昇が引き起こされるが，それだ

　　　けではなくすべての都門において価格と生産水準の上昇が発生することを考慮

・　　しなくてはならない・とカレッキは言う・したがって企業はここで楽観的期待

　　　を抱くことになるので，再ぴ投資の限界効率は利子率1を上回ケ，投資の増大は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　845



て130）　　　　　　　　　　一橘論叢　第104巻　第6号

持続する．このようにして体系は均衡に到達することなしにブィクセルの累積

的上昇過程をたどることになる．以上の結論としてカレッキは次のように語る・

　r投資間題についてのケインズの解決を満足なものと考えるのは困難である・

　この失敗の理由はほんらい動学的な問題に対する基本的に静学的なアプロー

　チにある．ケインズは収益に対する期待の状態を一定とし，ここから，投資

　が次に期待に及ぼす影響を看過しながら，一定に決定された投資水準を推論　　　一

　した」（同上，p．252）．

ここにケインズとカレッキの分析方法の相違を明確に見ることができる．ケイ

ンズが『一般理論』において短期的・静学的なアプローチをとっていたのに対

して，カレツキはもともと景気循環という動学的な問題に関心を持っていたた

めに，投資決定という動学的問癌に対しても適切なアプローチをとることがで

きたのであるlO）．そして投資の隈界効率／利子率の比較というケインズの方法

によっては投資量決定の問題に解決を与えることができないという困難を克服

するためにカレッキによって導入された分析用具が「危険逓増の原理」に他な

らない．そごで次にカレッキr危険逓増の原理」（Ka1ecki［1937bコ）の内容

を概観することにしよう．

　まず投資規模ゐは，投資の隈界効率〃班が利子率ρと投資に伴なうリスク

率σの総和に等しくなる水準に決定されるとカレツキは想定する・そうすると

　　　　　　　　　　　　　　図　投資量の決定

　　　（a喉統的理論（ケインズ）　　　　　　　　　　｛b〕カレツキ
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　　　　　　　　　　　　　　　　　カレツキの貨幣経済論　　　　　　　　　　　（131）

　　　　図（a）から鯛に理解されるように，伝統的理諭においては居の増大ととも

　　　　に1姻1が低下する場合にのみ，一定の最適投資量庇。が決定されることにな

　　　　る、一般にこのような下落は（1）大規模化の不経済，（2）不完全競争，によ

　　　　って発生するとされている・しかしカレッキは（1）の理由は非現実的である

　　　　とし・（2）についても・・より現実的ではあるが，これによつては同時に異なる

．　規模の企業が存在することが説明されないと言う．したがつて企業規模の相違

　　　　を説明する他の要因が存在するはずである．

　　　　　カレッキによるとリスク率σは投資量とともに増大するという（図（b））．

　　　　そしてその理由として次の2つが挙げられている．第1は，投資量が大きくな

　　　　るほど事業の失敗における富の状態カ1危険になるといることであ1，第。は，

　　　　「非流動性・の危険性の存在・すなわち投資量の増大にしたがい，その主体の

　　　資産ポiトフォ1オに占める実物資産の割合カ1高まるといることである．モヅ

　　　　ト（丁工ac・L・M・tt）はこれらを次のように説明している．・投資についての

　　　逓増する危険とは・賞本が・それが収益を獲得するよりも前に，そして収益を

　　　獲得するために・離の市場において機能している特定の形態に凝結されなく

　　　てはならないという事実に基づ／ものである・（M・枇［1…1。．・・）．さて，

　　　この場合・すなわち投資量の増大にしたがってその餓が逓増する場合には，

　　　搬量は・蝸1が一定のρおよぴ投資量とともに増大するσの総和に等しく

　　　なる舳に決まる・そして企業の内部蓄穣の増加（減少）は限界リスク曲線

　　　を右（左）にシフ1させるので・・単一企業の投資決意率は，その賞本蓄積と隈

　　　界収益性の変化の速度に依存する」（Ka1ecki［1937bコp．447）ということに

　　　なる・また以上から・同一産業に制ナる企業規模の相違の存在を説明すること

　　　も可能となる・企業者はそれぞれ異なる量の白己資本を保有し，異なる規模で

　　　生産活動を開始する・だが自己資本の小さい企業者ほど投資の増加に伴う危険

　　　逓増にさらされやす／・彼らにとって生産規模の拡張は大企業者に比べると困

　　　難であり・よって企業規模の楕差は温存されることになる．すなわちr。ビジ

1　ネス’デモクラシー・／という仮定〕は誤1である．自己資本は・投資の＿要

　　　因」となる」（同上，p．443，〔〕内は引用者のもの）．
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　以上がKalecki［193アb］におけるカレッキの主張であり，それは，投資量

の増加に伴なう危険逓増こ・そが企業者の投資決意を抑制する要因であるという

ものであったll）．したがって企業者の内部留保が投資支出の源泉として重視さ

れているけれども，r企業による留保利潤のかたちでの資金形成は投資支出の

第一次的源泉としてのみならず，同様に投資ファイナンスの外的源泉の吸引

　　・の源としても重要である」（MOtt［1982］p．4）．たとえぱ企業の投資意欲　　　‘

が旺盛であり，内部資金によって調達可能な範囲を超えて投資を行なおうとす

る場合には外都資金を導入することが必要となる・そして投資が増大するにつ

れて負債一資産比率が高まり，銀行によってその企業に対するそれ以上の貸出

は危険であるとみなされるようになる一そのために危険逓増が作用することに

よって企業はより高い借入利子率を課されるので，投資のより一層の拡張は制

約を受けることになる、カレッキは企業者資本を内部資本と外部資本に分類し・

．金融市場へのアクセスを容易にする要因としても内都蓄積の重要性を認識して

いた．つまり彼は金融市場には多様な規模の内部資本を持つ諸企業が存在し，

そのなかでもより大きな自己資本を持つ企業がより大きな量の資金を獲得し，

一層の投資拡張を行なうカをもつとみていたのである．ここから，投資支出の

源泉として，および外部資金の吸引の源泉としての，外部資金に対する内部資

金の優先性が論理的に説明される．このようにカレッキは財市場と同じく，金

融市場においても不完全競争の状態が一般的であるとし，そこにおける各主体

の資金獲得能カの相違・危険逓増に伴う借入利子率の上昇に注目し，これによ

　り外部金融に対する内部金融の利用の優先性を明らかにしたのであった。カレ

ッキの金融市場観はモディリアーニニミラーの世界のそれとはまったく異なっ

　ているのであるi2）．

　　このようなカレッキの見解はその社会観を徴妙に反映しているものと思われ

　る．カレッキは貨幣を諸資源に対する支配カを象徴するものとみなし・企業者

　はそれを獲得することによってはじめて投資活動を行なうことができると考え

　た．したがって貨幣あるいは信用を獲得する能力が企業者の行なう投資量を規　　　1

定することになる．この観点に基づくならば，貨幣の重要な機能とは価値保蔵
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　　　機能ではなく交換手段機能であるということになる13）．そして．より犬きな自己

　　　資本を保有する企業者が，より大きな量の貨幣・信用を吸引し投資活動の拡張

　　　を行なうことができるのであるから，その所有する自己資本量という前提条件

　　　が個々の企業者の行なう投資量に大きな影響を及ぽすことになる．先に見たよ

　　　うに「ビジネス・デモクラシー」という仮定を拒否するところにカレッキの社

・　　会観の特色があるのであって，彼は，投資量・有効需要量の変動は，資本主義

　　　的所有制度，すなわち生産手段の私的所有という制度それ自体に根ざすもので

　　’　あると考える14）．このとき，貨幣とは議個人の経済的なカの格差を表現する手

　　　段となり，諸個人はその保有する貨幣量によって差異化される．カレッキは

　　　Ka1ecki［1937bコの改訂版であるKalecki［1954コ第8章（KaIecki［1971コ

　　　にも再録）において次のように明言する．

　　　　r企業規模が企業者資本の利用可能性によって制約されるということは資本

　　　　主義システムの核心である．多くの経済学者は少なくとも彼らの抽象理論に

　　　　おいては，企業者能カをもっている人なら誰でも事業を始めるための資本を

　　　　入手できるというビジネス・デモクラシーの状態を仮定している．r純粋」

　　　　企業者の活動のこのような描写は控え目にいっても非現実的である．企業者

　　　　をして企業者たらしめるもっとも重要な要件は資本の所有なのである」（Ka－

　　　　1ecki［1971コ邦訳110頁，圏点イタリック）．

lV　投資制約要因としてのr信用の利用可能性」

　　　　　さて，カレッキはr危険逓増の原理」によって投資量の決定を説明したのだ

　　　　が，これに対してケインズはどのような態度を示したのか．そして両者の貨幣

　　　観，および経済メカニズムの理解にはどのような相違が存在するのか．とりあ

　　　　えず1つの手がかりとしてカレッキの主張に対するケインズの見解をみてゆく

■　　　ことにしよう．

　　　　　ケインズは1937年3月30日のカレツキあての手紙において，Ka1ecki［1937

．　　aコに対するコメントというかたちで，r予想収益に関する危険は，資本の隈界

　　　　効率についての私の定式化においてすでに考慮されています」（Keynes［1983］
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p・793）と語っている・そして，投資の限界効率の概念によっては投資量を決

定することができないというカレッキの批判に対しては，r現在の価格上昇が

将来価格についての期待に不相応な（disp・0pOrtionate）影響を及ぼすであろ

うというだけでなく，将来価格が〔現在と〕同じ割合で上昇するであろうと予

想される，とあなたは想定しているように思われます．まさに，これは長期期

待に対する即時的状態の影響の法外な過度の強調ではないでしょうか」（同上，　　・

p・793，〔〕内は引用者のもの）と答えている．さらに同年4月12日の手紙

では，rあなたの議論は，アキレスと亀の説明のように私には思われます．あ

なたは私に，……たとえアキレスが亀に追いつくとしても，それは多くの期間

が経過した後にのみであろうと語っているのです」（同上，p・798）としてカレ

ツキの見解に反論を加えている・もちろん，ここでrアキレス」とは投資量を，

「亀」とは一般物価水準のことを指している．ともかくも，ケインズはカレツ

キの自らに対する批判は当たらないとし，自らはすでに資本の限界効率概念の

なかで，投資量の増大に伴なう危険逓増を考慮していると述べたのである．

　以上のケインズの主張についてであるが，笑際のところ，彼が『一般理論』

においてr危険逓増」の問魑を考慮していたとみなすのは難かしい．周知のよ

うに，ケインズは『一般理論』第11章において，投資量の決定について，（1）

資本の隈界効率と利子率の均等，（2）投資財の需要価格と供給価格の均等，と

いう2通りの解決を提示した・（1）では資本の隈界効率の低下を生産物供給量

の増力日による企業間競争の発生と生産設備価格の上昇によって説明し，資本の

隈界効率が利子率に等しくなる点まで投資が進められるとされている．一方，

（2）ではr借手のリスク」とr貸手のリスク」に言及し，この2種類のリスク

の遁増が投資財の需要価格・供給価格に影響を及ぼすことにより投資を制約す

るとされている・そしてケインズ自身はこれら2通りの解決を事実上同じもの

であるとみなして，主に（1）の方法に基づきながら『一般理論』の叙述を展開　　　1

した．だがミンスキーは（1）を「標準的モデノレ」，（2）を「資本化モデル」と

名づけて，2つは内容の異なるものであると考える．彼は，「選択をしたときに　　　1

は何等差異がないように見える選択が，具合の悪い結果をもたらす揚合がある
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　　　　のと同様，〔標準的モデル〕の選択も振り返ってみれぱ不幸な結果をもたらし

　　　　てしまった」（Minsky［1975］邦訳153頁，〔〕内は引用者のもの）とし，

　　　　「ケインズがこのようなモデルを選んだために，彼にとっては資金貸付の一属

’　　性にすぎない利子率が，モデルの中枢として不当に強調されることになってし

　　　　まった」（同上，157頁）と論じている15）．ミンスキーの説明からも明らかなよ

　　　　うに，もしケインズがカレツキあての手紙において語ったように，資本の隈界

　　　　効率概念において投資増カロに伴なう危険逓増を考慮していたのであれぱ，ミン

　　　　スキーのいうr資本化モデル」を選択するべきであった．ところが実際にはそ

　　　　うしなかったのである．すなわち，ケインズは投資の大きさにかかわらず企業

　　　　に対する貸付利子率は一定であり，またそれは金融の源泉から独立であるとみ

　　　　なした．このようにケインズはカレッキとは異なり，モディリアー二＝ミラー

　　　　の世界にとどまることになるのである、少なくとも『一般理論』においては，

　　　　ケインズは投資の金融的側面を捨象することになってしまったと言ってよいだ

　　　　ろう．たとえぱカーンも「ケインズは，投資の決定要因として危険のない利子

　　　　率の一他の諸要因に比しての一重要性を誇張した点で，当然に批判されて

　　　　よい」（Kahn［1984コ邦訳228頁）と指摘している．

　　　　　これに対して，カレツキは投資・生産過程において信用の利用可能性の演じ

　　　　る役割の重要性を強調する．投資の増カロに伴う危険逓増が作用するとされてい

　　　　るカレッキの世界では，投資の増加にしたがって資金調達費用が上昇すること

　　　　により，同時に，投資に対する予想収益も低下してゆくことになる．ここでは

　　　　借手のリスクと貸手のリスクが投資決定に対して大きな影響力をもつ．この視

　　　　点がミンスキーのtwo－price－1evel　mode116〕において中心的な役割を果たして

　　　　いることはよく知られているところである．ミンスキー自身，r借手のリスク

　　　　およぴ貸手のリスクという用語は，ケインズの『一般理論』にもみられるが，

・　　　通常は，カレツキに帰せられている」（Minsky［1986コ邦訳234頁）と述べて

　　　　いるように，ミンスキーの投資決定理論はカレッキ理論の発展線上にあるもの

　　　　と言っても間違いではないだろう．彼は自らのモデルの想源を主としてケイン
’

　　　　ズの「資本化モデノレ」に求めているけれども，それはカレッキの「危険逓増の
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原理」とも密接な関係をもつのである1ア）．

　第皿節において見たように，カレツキは投資ファイナンスの源泉としてまず

内部留保を重視する、そして次に外部金融であり，その形態としては銀行借入，

新規の株式・債券発行が考えられる、ここで問題となるのはその優先性の順序　　　’

であるけれども，これについてソーヤーは次のような説明を提示している．

「投資はその資金を必要とし，その場合，数年にわたってもたらすと期待され　　　、

る収益・したがって資金のコストと利用可能性が関係してくる．投資資金の源

泉は（重要性の当然の順に）内都留保，銀行借入，新規の株式・償券発行であ

る」（Sawyer［1982a］邦訳134頁，（）内は原著者のもの）．通常，1株当

たりの収益は負債に対する利子率よりも高いので，銀行借入よりも株式発行の

方が費用のかかる資金調達方法である一そのために，投資ファイナンス手段と

しては内部留保に次いで銀行借入が利用され，最後に株式・社債発行が行なわ

れることになる18）・そして・これら外部資金の調達が行なわれる際に貨幣供給

量が増加する・これは，貨幣は投資の拡張に伴なう銀行貸付によって創造され，

負債が銀行システムに返済されるときに破壊される，ということを意味してい

る．この関係は払一払一、＝∫r8Hと表され，内部留保を超えて投資が行な

われた額だけ貨幣ストヅクが増大するというふうに理解される19〕、よって貨幣

供給量は景気変動に対してプロシクリカルに変化する内生的変数であるとされ

るのである。ここで産業的企業がどれだけの投資を行なうことができるかは，

どれだけの外部資金を獲得できるかに，すなわち信用の利用可能性に依存して

いる・なおかつ信用供与量は産業部門と金融部門におけるそれぞれの借手のリ

スク・貸手のリスクの相互作用によって決まってくる．このように，カレッキ

の投資決定理論の特徴は信用の利用可能性を重要な投資制約要因とみなすとこ

ろにあり，経済の拡張にとって信用の拡大が不可欠のものであると考えるとこ

ろにある．ここから貨幣供給の内生性という認識も自然に導かれる．したがっ　　　1

てカレッキの理論体系とは単に実物分析にとどまるものではなく，生産拡張プ

ロセスにおける信用の役割，実物部門一金融部門の相互作用を強調するという，　　　．

きわめてマネタリーな色彩の濃いものであることを，われわれは認識すべきで
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　　　ある．

　　　　　さて，以上の観点からカレッキは貨幣の主要な機能は交換手段機能にあると

　　　みなしていたが，これに対してケインズは貨幣の価値保蔵機能を重視していた・

主　　それは，r富の貯蔵所として貨幣を保有しようとする我々の欲求は，将来に関

　　　する我々自身の計算と慣習に対する不信の程度を示すバロメーターである．

、　　　　・現実の貨幣の所有は我々の不安を鎮め一てくれる（Keynes［1973コp．116）

　　　　といづ考えに基づくものである．したがって，カレッキが貨幣の供給側面に注

　　　　目したのに対し，ケインズは主にその需要側面から貨幣にアプローチすること

　　　になった．このような両者の貨幣観は，彼らの世界観が微妙に投影されたもの

　　　であることは興味深い．すなわち，カレッキの企業者主権という認識が貨幣の

　　　交換手段機能の重槻に，ケインズのr時間と無知の腹黒いカ」という認識が貨

　　　幣の価値保蔵機能の重視に反映されていると思われるのである・

　　　　　だがここで注目すべきことは，流動性選好説をめぐってのロバートソン・オ

　　　　リーンらとの論争の過程において，ケインズが貨幣需要の4番目の動機として

　　　r金融動機」を導入したことである．ケインズは，1937年の論文r利子率の

　　　「事前的」理論」において，この金融動機を流動性選好説の「笠石」（copmg

　　　stone），すなわちその最後の仕上げをなすものと位置づけている（Keynes

　　　　［1973コp・220）．カーンはこのことについて次のような説明を行なっている．

　　　「ケインズによるr金融」の概念の提示は，投資率の決定に関する『一般理論』

　　　　の説明に対する重要な修正である．……ケインズはここで，利子率とはかかわ

　　　　りなくより重要な抑止カとして作周する，資金の利用可能性を導入した」

　　　　（Kahn［1984］邦訳249－50頁）．ケインズによる金融動機の導入は彼の貨幣

　　　　的分析をカレッキのそれに近づけるものと言ってよい．実際に，ケインズ自身，

　　　　信用供与には一定の制限があるとして，「この指摘はカレッキ「景気循環の理

・　　　論」〔Kalecki［1937aコ〕……にょってなされた」（Keynes［1973コP・208，〔〕

　　　　内は引用者のもの）と述べ，この側面に関してのカレツキの先行性を認めてい

　　　　る20）、ケインズによる金融動機の認識は，その世界観についてはともかく，少
’

　　　　なくとも経済分析のレベノレにおいてはカレッキの立場に一歩近づくものであり，
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両者の対話を可能にし，さらにはその統合の可能性を示唆するものであるとい

えよう．金融動機分析の導入によりてはじめて，ケインズの貨幣理論は従来の

貨幣需要分析に加えて，貨幣供給分析をもその視野に収めることが可能となっ

たのである．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

V　おわりに

　本稿ではケインズとの対比においてカレツキ貨幣経済論の検討を行なってき

た・それにより，カレッキが一貫して貨幣供給の内生性を認識していたこと，

およぴ彼が投資制約要因として信用の利用可能性を重視していたことなどが明

らかにされた．従来も有効需要理論についてはカレッキのケインズに対する先

行性が指摘されることが多かったけれども，貨幣的分析に関してもカレツキに

先行性・一貫性が認められる部分が少なからず存在するのである．これまでの

カレツキ研究においては，有効需要理論・独占度理論・マクロ的所得分配理論

などの実物部門分析に関心が集中してきたけれども，それと並んで彼の貨幣的

分析にも正当な注意が払われねぱならない．

　これまで見てきたように，カレッキが独自の理論を一貫して展開することが

できたのは，ケインズと異なり「恩考と表現の慣習的方式から脱却しようとす

る闘い」を経る必要がまったくなかったためである．ケインズがセイ法則と貨

幣数量説から脱却するために，マーシャル・ピグーをはじめとする古典派理論

と楮闘しなけれぱならなかったのに対し，カレツキはツガンーバラノフスキー，

ローザ＝ルクセンブルク，そしてマノレクスの影響のもとに経済学の研究を開始

したので，新古典派的な均衡分析とはまったく無縁であった2i）．このことはカ

レツキの主著『資本主義経済の動態理論』（1971年）の索引に「均衡」という

文字がないことに如実に表れている．ケインズが正統派の伝統のなかで育った

のに反し，カレッキは正統派経済単に対していかなる由緒正しい血統をも要求　　　■

しない・これが，カレッキをして一貫した理論を展開することを可能ならしめ

た理由であり，また彼がその貢献にもかかわらずアカデミズムの世界で受容さ　　　I

れにくかった理由でもある．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　カレツキの貨幣経済論　　　　　　　　　　　　（139）

　　　　　しかしながら・カレツキの貨幣的分析においては，主に貨幣供給側面に焦点

　　　　が当てられ，貨幣需要側面についても取引動機・金融動機が重視されるのに対

　　　　して，予傭的動機・投機的動機はあまりその役割を演じることはない．したが

　　　　って貨幣の機能に関しても，交換手段機能が注目されるのに対して，価値保蔵

　　　　機能にはほとんど関心が払われていない．ここが貨幣経済論としてその未完性

J　　　を示している点であり，またケインズとの対照をなしている点でもある．だが，

　　　　重要であるのは，この相違を強調することではなく，むしろ両者の理論を相互

　　　　に補完的なものとして統合するという視点であろう．従来のポスト・ケインズ

　　　　派貨幣理論では，主として貨幣の価値保蔵機能が重視され，貨幣の退蔵が経済

　　　　活動に及ぼす影響の分析がその核心とされてきた．しかし，貨幣は退蔵される

　　　　ときだけではなく，投資活動において支出される際にも独自の役割を演じるの

　　　　であり，貨幣分析がなされるにおいては，貨幣の需要側面とともに，その供給

　　　　側面にも注意が払われねぱならない．この意味において，カレッキの貨幣的視

　　　　角はポスト・ケインズ派貨幣理論に重要な一側面を付与し，さらにそれを補強

　　　　するものであると言うことができよう22〕．

　　　　　ファイウェルはかく語る．

　　　　「〔カレッキとケインズの〕独立の発見と先行性の問題が，理論史にとって，

　　　　　また彼らの追随者の利益にとって，たとえどれほど重要なものであったとし

　　　　ても，カレツキとケインズにある最善のものを彼らが著述を行なってから半

　　　　世紀以上の間における積極的な貢献と統合することにより，新たな総合を遂

　　　　成しようと努めることの方がはるかに重要である」（Feiwel［1989］p．74，

　　　　〔〕内は引用者のもの）．

　　　「ケインズ＝貨幣，カレッキ＝実物」という素朴な構図が解消されつつあり，

　　　両者の間の距離が縮まっている今日，ケインズとカレッキの統一的理解という

　　　　ことが何よりも求められている・そして，それこそが様々な理由から未完に終

　　　わった「カレッキ＝ケインズ革命」（Feiwe1［1975］chap，I）を完成させ，現

‘　　　代経済学の新たな理諭的地平の開示へとわれわれを導くであろう．

　　　　　＊　本稿は1990年1月提出の修士論文『ケインズとカレツキー貨幣経済論的視点
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（140） 一橋論叢　第104巻　第6号

　からの再検討』の一都を縮小のうえ，それに加筆・修正を行なったものである・

1）　Sawyer［1990］P・68参照・

2）Oxford　Unlversity　Pressが1990年から刊行を開始した（全6巻）一

3）　内生的貨幣供給理論については，Kaldoτ［1982］，Moore〔1988］などを参照さ　　　、

　れたい．

4）　これはポーランドの半官の週刊経済難誌Po’s肋Go∫クo∂〃伽〔Economic　Po1and〕

　に1935年に発表された2つの論文（Ka1eckl［1935c］［1935dコ）の英訳であり，　　　l

　Kal㏄kl［1966］においてはじめて英語で発表されたものである．Kaleckl［19ア1］

　にも再録されている．

5）　ソーヤーはこの叙述について，「投資が実現されるときに，投資の計画的増加が

　貨幣供給の変化を導く内的関係は，カレツキの乗数プロセスの記述において明確で

　ある」（Sawyer［1982b］pp－6－7）と評個している一また現代のカレッキアンも

　カレツキ自身の見解にしたがって貨幣供給を内生的であるとみなしている一「ポス

　ト・カレッキアンの貨幣観は，一般的なポスト・ケインジアンの見解とほとんど異

　ならない、貨幣は主に支出決意とともに創造される信用貨幣であるとみなされる」

　（同上、P－19）．

6）　ケインズに先行して有効需要理諭を発見したとして有名な小冊子『景気循環理論

　概説』（1933）の主要部分にKalecki［1935a］の貨幣市場についての叙述を追カロし

　てまとめた論文K乱1ecki［1966コ第1章（Kal㏄ki［1971］にも再録）においても次

　のように論じられている．「景気循環現象と，投資を阻害するほど高くない利子率

　の下で増大した通貨の需要に応じる銀行制度との間には，密接な関係が存在するの

　である」（Ka1ecki［1971］邦訳15員）。

7）　「金融動機」とはDavidson［1965］による命名である．

8）　この書評は1936年にポーヲンド語で発表されたものである一Feiwe1［19／5］に

　よってその一部分が英訳されたが，全訳が行なおれたのはTargett』K1nda－Hass

　［1982］においてである．本稿もこれによっている．

9）当時，カレツキはロヅクフェラー財団の在外研究員としてストックホルムに滞在

　していた．「ルントペリによれば，一部は彼の性格のために，しかしまた彼は『ス

　ウェーデンの経済挙者のブルジ目ワ的態度に腹を立てていた』ために彼らとは距離

　を置いていた．さらにルントベリはつけ加えた・『私はこのことを残念に思う・な　　　　！

　ぜなら私はカレツキの貢猷の偉大さを事前的にではなく，事後的に理解したからで

　ある』」（Targetti＝Kinda－Ha昌s［ユ982］P・244，圏点イタリヅク）・

10）Patinkin［1982コ第3章，Patinkin［1989］は，二の点に関して，ケインズの中　　　．

　心的テーマが不完金雇用均衡であったのに対し，カレツキの中心的テーマは景気循
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カレツキの貨幣経済論 （141）

　環であったとし，したがって，有効需要理論についてのカレツキのケインズに対す

　る先行性を主張することはできないとしている．しかしながら笑際には，カレツキ

　は失業の存在こそが資本主義経済の一般的性楮であると考え，この問題を克服する

　ために投資決定・景気循環の理論に取り組んでいったことは明らかである．パティ

　ンキンに対する反論としてはFeiwel［1989］が興味深い一また有効需要理諭に関

　する両者の先行性についての論争を展望した論文に元木［1989コがある．

11）　しかし，これが投資を抑制する唯一の要因であるというわけではない．カレツキ

　によれぱ，企業の固定資本投資決意率1）は以下のように表される（K乱1ecki［1954］

　邦訳114頁参照）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　」1〕　」X
　　　　　　　　　　　　　1）＝ω8＋6一一〇一十d
　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　　〃

　ここでSは企業の粗貯蓄，”〕μは総利潤の変化率，∠Kμは資本設備ストヅク

　の変化率を表している・また，α，b，6，dはパラメーターであるが，このうちdは技

　術進歩などの長期的変化にもとづく常数であるとされている．すぐに理解されるよ

　うに，「危険遜増の原理」に直接かかわっているのは右辺第1項である．すなわち

　企業の内都蓄積8が大きくなるにしたがい，企業は「逓増する危険」を押しやるこ

　とが可能となるので，より多くの投資が行なわれるようになる．周知のように投資

　についての「危険遁増」，あるいは企業の内部資金と外部資金の比率が投資に及ぼ

　す影響に関する分析はシュタインドルによって，’より一層の展開が行なわれている．

　Steindl［1952］は「ギアリングーレシオ」（企業の自己資本に対する資本資産の割

　合）の概念を用いて，その上昇が投資に抑制的効果を及ぼすとしている．

12）Sawyer［1985］pp－101－02参照一また力一レツキ「危険遁増の原理」とモディリ

　ァーニニミラー定理の対比についてはMott［1982］pp－15－31が詳しい．

13）Sawyer［1985］P．196参照．

14）　これに対して，ケインズはピジネス・デモクラシーの仮定を受容し，資本家と労

　働者の相違は能カの相違にすぎないものであると考えた（宮崎・伊東［1961コ284

　頁参照）・そして資本家・労働者というr活動階級」に対立するものとして金利生

　活者という「非活動階級」を置いて，その安楽死を提唱したのである．

15）Minsky［1989］において，彼は，「『一般理論』は『雇用・資産価椿およぴ貨幣

　の一般理論』と名づけられるぺきであった．……流動性選好理論は，本当は資本主

　義経済における資産価楕の決定理論である」（同上，p，51）と論じている．

16）　ミンスキーの投資決定理論はフロー次元の投資財供給価椅とストヅク次元の投資

　財需要価楕とを関係づけていることによりI　two－price－ievel　mode1と呼ばれてい

　る・詳しくは曹木［1982］を参照されたい、また，ミンスキーの金融不安定性仮説
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（142） 一橘論叢第104巻第6号

　がカレツキの利潤命題に依拠していることも周知の通りである．しかしながら，投

　資財の需要価格・供給価格の均等における投資水準の決定という考え方はカレツキ

　によって明示的に示されてはいなかった一この点はミンスキー独自の貢献である．

17）　ミンスキーは，「借手のリスクおよぴ貸手のリスクという用語は，カレツキの造　　　　、

　語である」（Minsky［1986〕邦訳262員）としているが，管見の隈りではカレツキ

　の文献にそのような用語は見当たらない一ただしいくつかの文猷においてそのよう

　な概念が用いられていることは確かである．たとえぱK乱1ecki［1937aコでは「貸　　　　1

　手の確信」（1ender’s　cOn丘dence）という周語が使用されており，事業の状態に対

　する銀行の判断を指している一これは貸手のリスクに対応するものと考えてよい．

　この論文では，2種類のリスクのうち主に貸手のリスクに注目している．またKa－

　1eckj［1937bコでは，第皿節において見たように，危険逓増を（1）事業の失敗の

　場合の富の状態の危険性，およぴ（2）「非流動性」の危険性，によって説明したが，

　（1）は明らかに事業者の側にかかるもので，借手のリスクとみなされうるし，（2）

　についても主に借手のリスクに関係するものと恩われるが，カレツキ自身は，「も

　し企業者が投資活動において注意深くなけれぱ，自らの計算に基づき，利子率を引

　き上げることによって一定量を超える信用の継続部分に危険逓増の負担を課するの

　は償権者である」（同上，p．442）として貸手のリスクにも注意を払っている．こ

　のように，カレツキは「借手のリスク」「貸手のリスク」という用語こそ使ってい

　ないものの，実質的にそれと同じ概念を用いることによって投資決定理論を展開し

　ている。しかしながら，これら2種類のリスクが明確に分類されていないことも事

　実であり，そのどちらを重視しているのかも文猷によってまちまちである．この点

　において，カレツキの「危険逓増の原理」はケインズの「資本化モデル」あるいは

　ミンスキーのtwo－price－leve1mode1に比ぺると，やや未発達の感がある．

18）Ka1ecki［1954］第8章「企業者資本と投資」においては，株式会社は普通株の

　発行についても制限を受けるとして，その3つの要因が挙げられている．すなわち，

　（1）株式会社は「株主の友愛団体」などではなく，上位株主による経営の支配を維

　持するためには，株式を公衆に対して無制隈に販売できないということ，（2）r株

　式発行により調達された投資は，この発行が株式資本や準備資本を増加させたのと

　同じ割合では会社利潤を増加させないかもしれないという危険性がある」というこ

　と一「危険遁増のいま1つのケース」，（3）「株式発行は特定の会社の株式を消化　　　　一

　する市場が制限されていること」，の3つである．

19）Sawyer［1985コp－93参照．またSawyer［1982b］では「貨幣供給は，主とし

　て，貸付に対する需要に応じる銀行によって創出される信用貨幣であると恩われ　　　I

　る」（p，6）としている。以上のソーヤーの認識は，ミンスキーによる貨幣創造の
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カレツキの貨締経済論 （143）

　理解とほぼ同一のものである・r貨幣は銀行が企業に金融資金を供給したり，他の

　金融資産を取得するとき創造され，銀行に対する借入負償が彼還されたり，銀行が

　その資産を売却するとき被壊される」（Minsky［1982］邦訳156頁）一

20）Asimakopu10s［1983］においても，投賢増加に伴う金融の取扱いに関してのカ

　レツキの先行性が指摘されている．そこではさらに，ケインズの1937年の2つの

　論文に注目することにより，両者の有効需要理論およぴそれに関連する投資ファイ

　ナンスの論理構造の類似性が諭じられている。しかしながら，アシマコプロスは両

　者の金融の取扱いは特殊な条件に基づいているという、すなわち，両者はともに，

　銀行が貸出を行なった後にその流動性ポジシ冨ンを回復するために必要な時閥を過

　少に見稜もっており乗数プ回セスの即時的作用を仮定している一点，およぴ短期金融

　の長期金融での借り換えの間魎を十分に取り扱っていない点において，分析が不十

　分だというのである．だが，アシマコプロスの議論は「金融」と「貯蓄」の梱違を

　認識しておらず，貯蓄不足が投資を制約するという古典派的な考え方をとっている

　ように恩われる．

21）　カルドアはこのような事憎について次のように語っている．「ケインズとカレツ

　キの相違は，主に，前者がマーシャルからの逸脱者（deviatiOnist）であったのに対

　して後者がマルクスからの逸脱者であったことである．ケインズがマーシャルを読

　むことから出発したのに対し，カレツキの経済挙における教育は，実際のところ，

　マーシャルを読むことからではなく，マルクスを読むことから出発したのだった」

　（Kaldor［1989コP－8）。

22）　このような視点から，Mott［1982］はカレツキ「危険逓増の原理」の理諭的・実

　証的再検討を行なっている．
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