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D.H.ロバー トソンの経済変動理論

一初期の発展とケインズの影響-

下 平 裕 之

1.はじめに

2. 『産業変動の研究』

3. 『銀行政策と物価水準』

4.ケインズの影響一保護と貯蓄をめぐる議論

(1) ケインズ 『貨幣改革論』

(2)『銀行政策と物価水準』と 『貨幣論』草稿

(3) インフレーションと保蔵 ･貯蓄

5.結語

1.はじめに

従来学説史上におけるケインズとロバー トソンの対立は,『貨幣論』をめぐ

る論争を契機としたものであり,それ以前特に 『銀行政策と物価水準』の執筆

においては両者は緊密な協力関係にあった,という見解が有力である (Hicks

[1964],Presley[1978],Kahn[1984])0

一方ケインズ全集第13巻には,同書の執筆過程における貯蓄概念に関する2

人の意見の相違がみられている｡本論文は初期のロバートソンの経済変動理論

を紹介するとともに,この相違が2人の理論的構造の違いを反映したものであ

ることを明らかにするO以下ではまずロバートソンの経済変動理論- 『産業変

動の研究｣l(1915年)および 『銀行政策と物価水準Ell(1926年)-を概説し,さ

らにケインズの同時期の貨幣 ･信用循環理論を踏まえた上で貯蓄概念をめぐる

議論に関する見解を提示する｡投資需要の増加と銀行の信用供給がインフレー

ションを伴う非自発的貯蓄を生むとするロバートソンと,インフレーションに

よる消費削減を貯蓄の源泉として重視するケインズの相違を指摘 し,2人の協
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力関係とその限界が明らかにされるであろう｡

2. 『産業変動の研究』

ロバートソンはピグーにより景気循環の実物的側面を掘り下げるよう勧めら

れ,実物的要因が循環の第一の原因であると強く確信するに至った(Goodhart

[1992],p.29)｡こうした示唆を受け,彼はその最初の著作 『産業変動の研究』

(以下SIFと略記)において,技術的発明やイノベーションによる資本財に

対する需要の変化を強調する,実物的景気循環理論を提示した(1)0

同書の第 Ⅰ部において彼は,まず個々の産業の供給に影響を与える要因と需

要に与える要因をそれぞれ分析することから議論を展開するが,特に個々の産

業における費用の低下がその供給と需要に与える影響を重視 している (SIF,

Part1,Ch.3)0

まず,生産費の低下は不況期における労働生産性の増加あるいは農産物のよ

うな基礎的原材料の相対価格低下などの原因により生じる｡一方ある産業にお

ける他産業の財への需要強度の変動は,特に発明や戦争 ･食料価格の変動を原

因とする広範に渡る影響を持っものが重要である｡新たな財への需要が生み出

され,またそれらの財が他産業で用いられる資本財である場合には,それらの

産業の生産費も低下することが予想される｡

個別的生産者からなる実物経済においては,上に述べた諸要因が新たな財需

要を生み,その財に対する需要が弾力的である場合には生産者の産出量が増加

し,総産出量も増加すると考えられている(2)｡そしてこの分析が,以下の総

産出量の変動の分析において中心的役割を果たすこととなる｡

続いてSIFの第Ⅱ部においては,｢全般的な取引の変動｣の分析が行われ

ている｡ロバートソンによれば,景気回復は以下の諸要因により生じる｡

｢(1)不況による刺激の下での改善された生産手法の採用などによる,生産性

の全般的拡大,(2)自然の恵み (bountyofnature)の増大による,農産物

に対する工業生産物の交換価値の増大,(3)①多数の設備ストックの意外の減

耗,②新たな産業的フロンティアの発見,③物質的 ･法的発明,による設備

財 (constructionalgoods)の期待生産性の増大｡｣(SIF,p.239)
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これらの要因は,農産物の相対価格を低下させ,それにともない工業生産者

の労力 (effort)供給を増加させることにより生産の拡大をもたらす｡あるい

は設備財の期待生産性の増大は,消費財に対する設備財の限界効用を増加させ

ることにより投資の増加をもたらす｡ロバートソンが上記のような景気の回復

要因を重視したことは,(1)景気回復が貨幣的な要因ではなく実物的要因により

生じる,(2)資本財産業における生産の変動が循環の主因である,(3)産出量の変

動が (相対)価格変化に対する反応である,(4)ある産業における産出の変化が

経済全体の総産出量の変化を生むような波及効果を持っ,という彼の景気循環

に対する見解を反映している (Presley[1978],pp.25-26)｡

上に述べたように,景気回復は設備財需要の拡大を伴い,循環的変動がその

ような設備財産業を中心に生じる｡ロバートソンはこの拡大局面において,過

剰な設備が注文され生産される過剰投資が生じると考えている｡拡大局面の長

さや規模は,新たな資本財の生産期間 (gestationperiod),設備財の不可分

坐 (indivisibility)と取扱い難さ (intractability)そして寿命 (longevity)

に依存する｡さらに上に述べた設備財の持っ性質のはかに,個々の企業間の競

争圧力の存在と,生産能力を調整するのに要する時間の存在が過剰投資をもた

らす｡すなわち前者が必要以上の生産増をもたらし,これと後者が相まって見

積りの誤りと過剰な生産をもたらすことになる｡

景気の下方転換の原因は生産性の低下による生産費の上昇などが考えられる

が,彼はさらに2つの可能性一過少貯蓄と過剰投資-を考える｡過少貯蓄とは,

生産期間の長期化とともに,必要とされる消費財ストックが稀少になることに

より投資財生産が不可能となることを意味する｡しかし貯蓄不足が下方転換を

もたらさないとしても,最終的には過剰投資によって景気後退が引き起こされ

ると考えられている｡

｢消費財は豊富であるかもしれないが,生産期間の終りになおそれらが豊富

であることが知られているならば,賢明な社会においては,それらを設備財

の生産よりも他の消費財の直接的生産のために用いるだろう｡過剰投資の本

質的意味は,時間を通じて消費財という経済全体の所得を理想的に配分する

ことができないことである｡｣(SIF,p.180)
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産出量の全体的な低下の原因は,技術変化に直面する生産者の労力供給の変

化にある｡過剰投資に直面した生産者は,設備財に対する限界効用が低下する

ことによりその生産を減少させるだろう(3)0

なおロバートソンは,現実の雇用 ･賃金システムを考慮する場合には,循環

プロセスにおける企業家と労働者の間の労力供給の弾力性が循環の振幅に影響

を与える可能性のあることを指摘している｡ブーム期には労働者が余暇に大き

な評価を与えそれが産出を制約する｡これはブーム期における労働力の不足と

利潤への所得移転,不況期における失業と労働への所得移転をもたらすだろう

(SIF,pp.206-16)0
これまでの議論は,貨幣を捨象した実物経済の想定の下で,各産業の生産物

に対する実物的需要弾力性が産出量の循環的変動を引き起こすという議論と,

投資の不可分性や競争圧力の存在による過剰生産の可能性を指摘することによ

り,実物経済における過剰生産の可能性を論じている｡これは実物経済の正常

性 (セ-法則の成立)を支持しながら,信用経済における信用創造を介する過

剰生産により恐慌を論じようとする貨幣的景気理論とは区別されるものであり,

ロバートソンによる独自の貢献として評価される｡

3. 『銀行政策と物価水準』

一方,もう1つの主要な著作である 『銀行政策と物価水準｣l(以下BPと略

記)をロバートソンが著した主要な目的は,景気循環過程における金融政策の

ガイドラインを定式化することにあるが,SIFにおける実物的過剰投資理論

が議論の出発点となっている｡BPはこれに加え,循環的振動を増幅する貨幣

的要因を明らかにし,そのような ｢不適当な変動(inappropriatefluctuation)｣

を取り除く金融政策の役割を示すための理論を構成することを目的としている｡

BPにおいては,経済変動に関して ｢適当な変動(appropriatefluctuation)｣

と ｢不適当な変動｣という区別がなされているのがSIFにはみられなかった

特徴である｡ロバートソンによれば,｢適当な変動｣が生 じる原因は以下のよ

うに説明されている (BP,ch.2)0

第一次近似として,｢資本｣と ｢労働｣の対立や産業間の生産者の移動が存

在しないような,個々の産業が等質のパートナーにより民主的に管理されてい

る経済を考える｡取引は貨幣を用いず物々交換により行われる｡このような経
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済においては,次の3つの要因が産出量を変化させる合理的誘引を与えるであ

ろう｡(1)実質操業費の変化,(2)自己の生産物と交換に得られる財への需要強度

の変化,(3)他産業が交換に手放そうとする,当該財に対する実質需要価格の変

化｡

(1)実質操業費の低下 (上昇)は生産量を増加 (減少)させる｡そのような変

化は循環の諸局面ではすべての産業ではぼ同時に起こるであろう｡これらの動

きの周期性が循環的変動の一つの要因と考えられる｡

(2)需要強度の変化は,労力の供給と産出を同方向へ変化させるだろう｡特に

新たな発明は,需要が飽和するまで生産設備への需要強度を引き上げる｡また

新たな生産設備の操業費の低下もそれへの需要を増加させる｡したがって操業

費の低下は,産出量の増加に対し直接的効果と間接的効果を与えるであろう｡

(3)実質需要価格の変化に伴う影響は,その需要の (相対価格)弾力性が1よ

り大きいか否かに依存して決まる｡前者の場合価格の上昇は産出拡大の誘引と

なり,下落は産出の縮小をもたらす｡実質需要価格の変化の原因には,①農産

物の収穫量の変化,②他産業における実質操業費の変化,③当該財に対する需

要強度の変化,が挙げられている｡

このような観点からすれば,生産は正常的には変動するものであり,そのよ

うな変動は合理的なものとして正当祝されてくる｡すなわち,

｢-我々の構成した単純化した産業界においてさえ,適度の,または最適の

産出量がコンスタントだと期待すべきではなく,そのあるものはかなりリズ

ミカルな性質を持った 『正当な (justifiable)』増減と呼ばれても良いよう

な継起に従うものと期待すべきである｡｣(BP,p.18,邦訳p.19)

一方ロバートソンは,現実の経済変動が ｢適当な変動｣を大きく越える理由

を次のように説明する (BP,ch.4)｡最適産出水準が不明確になる理由は次

の3つの事実から生じる｡第-に,生産設備が大規模である場合,投資は不可

分的なものとなる｡50%の設備増加が必要な場合でも,技術的要因によりそれ

は0から100%の間の値をとるかもしれない｡第二に,大規模な設備の存在に

より固定費の占める割合が大きくなり,財需要が弾力的な場合には産出量を増

加させることにより損失を避けることが可能となる｡第三に,耐久設備を停止
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する場合の損失を考慮すると最適産出量は大きくなる｡

続いて彼は非貨幣的な議論に貯蓄,信用創造と資本成長の関係についての議

論を織り込むために,｢ラッキング｣ という概念を導入する (BP,ch.5)｡

ラッキングとは ｢所与の期間に,ある人がその期間の自分の経済的産出高の価

値よりも少なく消費する｣(BP,p.41,邦訳p.45)行為であり,節約された

消費財の量で測られる｡ラッキングが物の備蓄の形をとったときに資本と呼ば

れる｡

ラッキングはいくつかの角度から分類されるCまず資本の種類に対応 して,

固定資本の供給に用いられる長期ラッキング,流動資本に用いられる短期ラッ

キング,国債による軍事支出などの資金調達に用いられる不生産的ラッキング

に分類される｡次にそれが資本の創造に用いられているか否かにより,充用ラッ

キングと不妊ラッキング-保蔵に分輯されるO後者は単に手持ちの貨幣残高を

増加する行為とみなされ,支出減少による物価下落により公衆の実質消費が減

少しない場合にはラッキングを生み出さない｡

さらにそれが自発的であるか否かにより,通常の自発的貯蓄に対応する自発

的ラッキング,貨幣支出の増加による物価上昇により消費が減少する場合に生

じる自動的ラッキング,物価上昇による手持ち貨幣の実質価値の減少を補うた

めの支出の削減から生じる誘発的ラッキングに分類されるOなお自動的ラッキ

ングと誘発的ラッキングとは,市場に流れ込む貨幣量の増加に伴い生じるため,

自発的ラッキングと区別する意味で賦課的ラッキングと呼ばれている0

一方BPにおける ｢自動的ラッキング｣は,自発的ラッキングと企業の流動

資本需要との問の均衡が実物的諸要因により崩される場合にこれが生じること

が ｢経過分析 (stepbystepmethod)｣を用いて明示的に分析されているの

が特徴である｡

まずロバートソンは以下のように体系の物価水準が不変となる条件を導出す

る｡Rを実質年国民所得,KをRのうち人々が貨幣で保有 しようとする割合,

Dを生産期間,qを流動資本が1生産期間の産出高に対して有する割合とする｡

単純化のため公衆は貨幣をすべて銀行預金の形で保有 し,銀行はこれをすべて

流動資本に対する投資を行う産業に対する貸付として用いると仮定される｡こ

の時,経済全体の保蔵額はKR,投資はqDRとなり, したがって物価安定の

ため条件はK-qDと表される｡これはまた銀行システムが信用供給を通じて,
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保蔵をラッキングへと転換することを意味している｡

次に,与件の変動に対する体系の調整プロセスを追跡すると,①発明などに

よる投資需要の増加 (K<qD)-②銀行による信用供給の増加 (4)-③流動

資本に対する支出増加-④物価水準の上昇-⑤公衆の実質消費の減少,という

経過で自動的ラッキングが実現される｡

一方,この体系の均衡を回復させるために,｢その源をケインズ氏に負う｣

(BP,p.50,邦訳p.54) ｢誘発的ラッキング｣概念をロバートソンは用いる｡

物価上昇に伴う公衆の誘発的ラッキングによりKが増加し,最終的には体系は

より高い物価水準を伴う均衡状態に到達する｡

以上のように,BPにおいては先に述べた実物的景気循環理論に銀行貨幣を

導入することにより,信用供給の変動が物価安定のための条件を崩し,これが

物価変動と ｢不適当な変動｣の二次的拡大をもたらす,という実物的分析と貨

幣的分析の統合がなされている｡ここでは,実物的要因の変化による投資需要

の増加が銀行の信用創造を通じて実現することにより,消費財から流動資本財

への資源の移転と物価水準の上昇がもたらされる,という論理を理解すること

が重要である｡

4.ケインズの影響一保蔵と貯蓄をめぐる議論

これまでわれわれはロバートソンの経済変動理論の初期の発展をその著作を

検討することによりみてきたが,同時期における彼とケインズとの関係には触

れてこなかった｡先に述べたように,特にBPの執筆に当たってはケインズと

の密接な協力関係があったということが従来指摘されてきたく5)｡そこで以下

では同時期のケインズの貨幣および信用循環に関する見解を 『貨幣改革論』の

検討を通じて概説し,続いて 『ケインズ全集』第13巻に残された資料に依拠し

て,BPをめぐる2人の議論を検討する｡

(1) ケインズ 『貨幣改革論』

『貨幣改革論』は,第一次大戦後の急速なインフレーションとその後の不況

の中で,貨幣価値の変動の理論的研究とその安定化のための政策を求めたケイ

ンズの最初の本格的成果である｡同書は,ケンブリッジ型現金残高方程式を用

いた物価変動の分析,為替の先物理論の提示など国内 ･匡l際通貨間題の分析に

おけるケインズの独自性が随所にみられる興味深い著作であるが,ここでは後
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の議論に関連する,貨幣価値の変動の所得分配に与える影響,および信用循環

に関する彼の見解に的を絞って論述する｡

彼は物価変動が分配に与える影響を考察するために,社会を投資家階級,企

業者階級,労働者階級に分燥する｡貨幣はそれが購買する対象物のゆえに初め

て重要なのであり,均一に作用Lかつあらゆる取引に同様に影響するような貨

幣単位の変化は何の影響も生じないだろう｡

しかしながら,物価の変動は現実にはすべての階級に一様に働かない｡貨幣

価値の変動は,金融資産 (株式やコンソル債)の債権一債務関係に非対称的な

影響を与えることにより,特に投資家階級と企業家階級の間の分配構造に影響

を与える｡物価の上昇は,利子や配当金の実質額の減少や金融資産の実質価値

の下落を通じて投資家の資産の実質価値を奪う一方,貨幣利潤の増加や利子支

払いの実質額の減少,さらに債務の実質雇値の減少を通L:て企業家に対して有

利に作用する｡また企業は一定期間後に完成する生産物の販売額を予想して賃

金やその他の生産費を前払いしているために,物価水準の下落 (あるいはその

予想)は企業に損失を与えること (その可能性)を通じて生産活動の縮小をも

たらすこととなる｡

｢かくて,インフレーションは不当であり,デフレーションは不得策であるo

ドイツのような極端なインフレーションを除けば,2つのうちでは,恐らく

デフレーションのほうが悪い｡なぜなら,貧困化した社会では,金利生活者

を失望させるよりも,失業を生ずるほうが悪いからである｡･･･今日の個人主

義的資本主義は,まさに,それが貯蓄を個々の投資家にゆだね,生産を個々

の雇用者にゆだねるために,安定的な価値計測尺度を要するのであり,もし

それがないと能率的でありえず,またおそらく存続不可能であろう｡｣(CW
K4巻,p.36)

次にケインズはケンブリッジ型数量方程式を用い,実質残高の変動により信

用循環を説明しようとする｡ケインズは数量方程式をn-p (k+rk')と

定式化する(6)｡ただしn:現金流通量,p:消費単位の価格 (消費者物価水

準),k:消費単位を購入するための実質現金残高需要,r:銀行の現金準備

率,k':消費単位を購入するための実質銀行預金残高需要,を表す｡ 『貨幣
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改革論』の主題は急速なインフレーションの下での経済システムの動態を研究

することであり,当時ヨーロッパを席巻した-イパーインフレーションを説明

するためには均衡において与件とされているパラメーター (k及びk')の変

動を説明することが重要であった｡

｢pの大きな変動は個人の財産に大きな変動を与える｡したがって,変動を

生じたり,あるいは,やがてその変動が予想されるようになると,将来,同

様の損失をこうむらないため,また,nの旧水準に対応する均衡からnの新

水準に対応する均衡へと移行する過程で,利益を得たり姐矢を免れるために,

国民はその貨幣的習慣を大きく変化させるかもしれない｡かくて,nの値の

変化の後には-k,k'およびrの値は影響を受けるため,pの値は少なく

とも一時的に,また,おそらく永久的に-nの変化とは正確に比例しないこ

とになろう｡｣(CWK4巻,pp.66-67)

以上のインフレーションが所得分配に及ぼす影響と信用循環に関する分析か

ら,ケインズは景気安定化のための国内物価水準の安定を重視し,政策当局に

よる裁量的かつ積極的な金融政策を主張する｡

｢本書の目的のひとつは,物価が,一般的に下落するとか上昇するとかいう

確たる期待がけっして生まれないようにすること,そしてまた,万一そうし

たことが起こっても,その運動が大きくなるような重大な危険が生じないよ

うにすることであって,これが,個人主義の致命的病気を治す最上の方法な

のである｡-救済の方法は,何事かが起きて,放置しておけば一般物価の変

動期待を生ずるような場合に,統制当局が反対方向の措置を講じ,価値基準

を管理することである｡｣(CWK4巻,p.35)

ケインズにとっては景気循環 (信用循環)とは銀行による信用コントロール

の誤りにより生じるものであり,その慎重な管理が循環の振幅を縮小すること

を可能とする,という見解をこの段階で抱いていたものと考えられる｡またイ

ンフレーションは階級間の債権一債務構造に影響を及ぼすことにより富に対す

る請求権の形での分配構造に変化をもたらす,という視点が明確に打ち出され
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ている｡

それではこれまで述べてきたケインズとロバートソンの理論構造の相違はそ

の後の議論にどのような影響を与えたのであろうか｡次に 『ケインズ全集』13

巻で明らかにされている資料に依拠して,BPの執筆過程で生じた2人の見解

の相違を検討することとしたい｡

(2) 『銀行政策と物価水準｣lと 『貨幣論』草稿

ロバートソンによるBPの執筆がどのようになされたかを示す資料は残され

ていない｡しかし1925年 2月27日の 『貨幣論』草稿への彼によるコメントには

次のような文章が残っている｡

｢あなたの結論は私と正反対のようだOつまり恐慌あるいはブームの頂点で

あなたの ｢流動資本｣は過剰であり,私の ｢短期 [流動資本の形成のために

用いられる]ラッキング｣は不足している｡しかし私たちは同じことを意味

しているのだろう｡すなわち財は過剰だが,待忍 (wait)する能力と意志

が不足しているのだ｡｣(CWK13巻,p.26)

これはこの時点でロバートソンがラッキング概念を用いており,ケインズが

これをすでに知っていたことを示している (Bigg[1990],p.175)｡また24年

11月の 『貨幣論』草稿にみられる流動資本と貯蓄を用いた信用循環の分析は,

BPにおけるロバートソンの分析からの影響が伺われる (CWK13巻,pp.19-

22)｡生産には時間を用し,生産の増加は資本供給の増加を必要としこれは貯

蓄により与えられるが,資本に対する需要の増加は銀行システムによっても賄

われる｡個々の銀行はその預金額以上に購買力を作り出すことはできないが,

銀行システム全体としては準備一負債比率に制約されない限り需要に応じて貸

付を拡大することができる｡この分析からケインズは2つの結論を導き出す｡

一つは,物価水準の変動は銀行貨幣の実質残高に対する比率が変化する結果で

あり,もう一つは流動資本に対する需要の変動が信用循環を引き起こすという

ものであるo同年11月30日の草稿 (CWK13巻,pp.22-24)においては, ブー

ムの頂点において過剰投資 (投資が現行貯蓄を越える)が生 じる傾向があり,
〔

生産を維持するのに必要な流動資本の供給が不足することにより生産活動が低

下する可能性が指摘されている｡
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(3)インフレーションと保蔵 ･貯蓄

BPをめぐるロバートソンとケインズの手紙は,『ケインズ全集』13巻に1925

年 5月から11月にかけての7通が記録されている｡この中で最大の論点となっ

たのは ｢保蔵と強制有効短期ラッキング [これはBPの自動的短期ラッキング

に等 しい]との間の区別｣(CWK13巻,p.34)である｡ この両者の区別をロ

バー トソンは有効であると考えるのに対 し,ケインズはこれを否定する｡

｢保蔵の増加がなければ,-銀行システムを通 じた短期ラッキングの増加は

生 じない｡保蔵の変化を伴わないインフレーションは,消費量にいかなる必

要な変化を及ぼすことなく既存の富の単なる移転を意味する｡｣(CWK13巻,

p.34[25年5月28日付])

自動的ラッキング概念をこの時点でケインズが正確に理解しているか否かは,

BPに対するケインズの貢献を考える際に重要である｡先にみたように,自動

的ラッキングは実物体系と貨幣システムを結び付けるBPにおける理請体系の

要となるものである｡一万,25年 5月 (日付不明)には,ロバー トソンはBP

の内容の要約ともいえる手紙をケインズに送っているが,これに対するケイン

ズのコメントをみる限りにおいては,彼のBPの論理構成に対する理解は必ず

しも十分なものではなかった (以下< >内はケインズのコメント)0

｢どのような ｢実物的｣変化も-短期ラッキングに対する需要の大きな変動

を引き起こすのに極めて重要であるか否か<違う,これは要点をはずれてい

る>｡｣

｢短期ラッキングに対する需要の大きな変動に対 し主に銀行システムが応ず

るのか否かo私 [ロバートソン]はそう思うくその通りである>.｣

｢何 らかの実物的変化が短期ラッキングに対する需要の変化と, したがって

物価水準の変化を引き起こす場合には,それらは ｢正当化｣ されるか否か｡

あるいは貨幣システムが,産業が収穫やディーゼルエンジンにできる限り耳

を貸さないようにさせる [信用供給よりも物価安定を優先する]ために用い

られうるか否か｡これは判断の問題であり,安定と進歩に関する全般的問題

の一つの側面である<これはインフレーションが貯蓄の唯一の源泉だと想定
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している>｡｣(CWK13巻,p.32)

一万,25年 5月28日の手紙において,ケインズは保蔵とインフレーションの

関係に対する自らの見解を明らかにしている｡

｢インフレーションがなしたことは,預金者が持っていた,その保蔵が不変

にとどまる限り消費されない既存の富への権利を政府に移転したことである｡

-公衆全体がインフレーションが生 じた際に現行消費を減らさなければなら

ないと仮定することは,ある預金者が-･銀行に以前より少ない実物資源を持

つ一方,ある預金者はより多くを持っという事実を兄のがしている｡｣(CW

K13巻,p.35)

さらに同年 5月31日のロバートソンへの手紙で,ケインズは政府が新紙幣を

支出した場合のインフレーションと保蔵との関係を分析 している (CWK13巻,

pp.36-38)｡公衆の貨幣所得が物価水準に比例して上昇 し,新たな保蔵が存在

しない場合には均衡は存在しない(7)｡新たな保蔵は①公衆の実質預金が実質

所得に比して著 しく低下するので,その比率を引き上げるために保蔵を行う,

②インフレーションが保蔵性向の高い人々に実質所得を移転する,③高い銀行

利率が保蔵を誘発する,ことにより生じる0-万インフレーションは同時に④

物価上昇がさらに続くという期待が消費を加速させる,(9物価上昇により貧困

化した人々の保蔵能力を低下させる,ことにより保蔵を減少させる｡通常の場

合には,インフレーションが保蔵に与えるネットの効果は新たな保蔵を増加さ

せる方向に作用するであろう｡

ここからケインズは次のようにロバートソンの議論を論評する｡(1)｢新たな

保蔵｣は ｢強制有効ラッキング｣と同じものであるが(8), これは他の貯蓄と

同様に自発的なものである｡(2)インフレーションが新たな貯蓄を生み出すとい

う事実は新しく興味深いものであるが,新たな保蔵は貯蓄の唯一の源泉ではな

いことに注意すべきである｡新たな保蔵が他の投資を犠牲にしてなされる限り

貯蓄が失われているのであり,そうである場合にはラッキングは有用なもので

はない(9)0

これまでの議論を要約すれば,ロバートソンは実物的景気循環理論において



D.H.ロバートソンの経済変動理論 41

明らかにされた景気上昇過程における投資財需要の増大,そしてこれに伴う資

源の生産への転用を実現させる信用供給の増加による物価上昇と消費減少を

｢強制有効ラッキング｣と呼ぶのに対 し,ケインズはそれをインフレーション

に伴う新たな保蔵の発生を意味するものと考える.インフレーションが貯蔵を

生み出すという点では双方の合意がみられるものの,その結論を導き出す論理

は全く異なっている｡これは特にロバートソンが産出量の変動を説明する理論

を持ち合わせているのに対し,ケインズにはそれがないことが大きく影響して

いるOなお上記(丑がBPにおける ｢誘発的ラッキング｣概念の源泉となってい

ることが明らかであろう｡この点においてはケインズのBPに対する貢献は正

当に評価されうる｡

5.結語

｢強制有効ラッキング｣に関する見解の相違は,これまでの双方の理論の異

同を考慮すれば次のような理由で生 じたと考えられる｡ロバートソンは実物要

因の変動に伴う投資需要の変動,貯蓄の動学的調整プロセスにおける不均衡状

態を扱っているのに対 し,ケインズはなお 『貨幣改革論｣lのフレームワークの

中で,保蔵性向の変化を引き起こすものとしてインフレーションをとらえる0

資源の完全利用の下で,保蔵の変化がない限り実物貯蓄の変化は生 じない｡こ

の時点で,生産がどのように変動するかを決定するメカニズムをまだケインズ

は手にしていなかったと思われる(10)｡･

しかしこの理論的相違を双方がどの程度認識していたかは,限られた資料の

下では必ずしも明らかにはできなかった｡最終的には2人はそれぞれの努力と

貢献を了解するのである｡

｢改訂された5章はすぼらしい,最も新しくて重要だ｡本質的に正しく重大

な批判は何もない｡それはその書の核心であり本質である｡｣(CWK13巻,

p.40)

｢私はJ.M.ケインズ氏と第5･6章の主題について多くの討論をし,彼

の示唆で大幅に書き直したので,そこにある考えの中でどれが彼ので,どれ

が私のか2人ともわからないのである｡｣(BP,p.5,訳,p.6)
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この討論は無論双方にとって有益なものであった｡特にケインズはBPの経

過分析による経済の動態分析を,自らの物価 と信用循環の分析を 『貨幣論』に

みられる動学的分析へと発展させて行 く手掛かりとしたことは確かである(ll)0

しか しなお ｢後の理論的亀裂が既 に内包 されていた｣(小峯 [1992],p.104)

という見解を否定することはできないであろう｡

*本稿の作成に当たり,明石茂生先生 (成城大学),吉田雅明先生 (専修大学)

および経済理論史研究会 (6年 7月2日)参加の方々か ら詳細なコメントを頂

いた｡記 して感謝 したい｡なお本文中の誤 りは全て筆者が責任を負 う0

注

(1) 『産業変動の研究』は,1914年に提出されたロバートソンのトリニティ･

カレッジにおけるフェローシップ論文を基にしたものであり,その翌年に

出版された｡

(2) このとき,個別的生産者の産出量の増加が全体としての産出量の増加に結

びつくか否かは,ある部門に対する需要の増加が他の部門における同額の

減少により相殺されるか否かに依存するOロバートソンは通常のケース

(需要が弾力的である場合)には需要増加の効果のほうが大きいとして議

論を進める (SIF,PP.135-37)Oなおこの分析について,ハーバラーは

ロバートソンが用いた実物的弾力性の理論に対し批判的見解を示している

(Haberler[1958],pp.155-58,邦訳pp.140-43)｡彼によれば,この理論

は農産物と交換に提供される工業製品の数量の増加または減少を,工業製

品の生産の同額の増加または減少を示すものと想定している｡農産物に対

する需要の実物的弾力性は,工業生産者が農産物の数量の変化に対応して

投入しようとする労力と関連する概念であるが,工業生産者の労力による

農産物需要の弾力性を所与と仮定することは,収穫の変化に対応して工業

生産高の総量がどのように変化するかについての知識そのものを仮定する

こととなる｡｢-農産物の収穫の変動が産業に与える影響を示すために,

最初から特定の労力弾力性を仮定することは許されないOなぜならこれは

問題に対する回答をあらか じめ仮定することと等 しいからである｡｣

(Haberler[1958],p.155,邦訳p.142)

(3)グッドハートは,SIFにおいてロバートソンが景気循環の主因として技

術的発明やイノベーションによる資本の限界効率の変動を強調 したという

理由から,彼を現代の実物的景気循環理論 (realbusinesscycletheory,

以下RBC理論と略記)の先駆者として評価している(Goodhart[1992])｡

ロバートソンの議論においては,経済変動に関して労力弾力性を用いた分

析が主となっている一方,経済主体の効用最大化行動に伴う投資や労働供



D.H.ロ′ヾ一トソンの経済変動理論 43

給の変動を用いた分析も同時に存在している｡ ｢-過剰投資への傾向は,

消費を延期することに伴う犠牲とその犠牲により獲得される将来の満足と

の間の全般的な帝離により生 じる-0 [さらに]現在の努力と現時点での

満足との問に同様の帝離が生じる点に逮すると,産業全体の活動が･･･まさ

に本当の意味で ｢一般的過剰生産｣を伴う,ということが付け加えられる｡｣

(SIF,p.200)｡またSIFからBPへの実物的循環論の展開の際に,

SIFでは不明確であった,経済主体の合理的な行動の結果としての ｢適

当な変動｣と,それを拡大させ過剰生産をもたらす ｢不適当な変動｣との

区分が明確化されており,前者は非貨幣的経済における最適化行動の結果

として生じるという意味でRBC理論を表現したものとして解釈すること

も可能である｡

しかし,RBC理論は経済主体の時間を通じた最適化行動を論 じる際に

主観的割引率や (実質)利子率が導入されることにより,異時点間代替効

果を通じた投資や労働供給に関する分析が明示的に行われているが,ロバー

トソンの分析においてはこれらの変数が導入されておらず,静学的フレー

ムワークの中で分析が行われているという限界があることに注意 しなけれ

ばならない｡ したがって,グッドハートのようにロバートソンの実物的循

環モデルを直接にRBCモデルとして解釈することには問題があるが,従

来とは異なった視点からその重要性を指摘 したことは評価すべきであると

思われる｡

(4)ここで信用供給が増えなければ,物価水準の安定は保たれるが流動資本の

増加が阻止される｡このような条件の下では,｢流動資本量に適当な増加

分が付け加えられることを銀行組織が保証することと,また価格水準の絶

対的な安定性を銀行組織が保持することとを二つながら期待するのは不合

理であると思う｣(BP,p.72,訳,p.80)｡これはロバー トソンにより導

き出された重要な結論であり,景気安定化のたの物価安定策を主張するケ

インズとは異なる見解である｡

(5) 初期におけるロバートソンとケインズとの相互の理論的影響については

Presley[1989]を参照｡

(6) 銀行残高を含むケンブリッジ残高方式の定式化はピグー (Pigou[1917])
によりすでに行われていた｡

(7) ケインズはこれがドイツやロシアの急速なインフレーションに当てはまる

とした (CWK13巻,p.37)0

(8) 双方の理論構成の相違をみれば明らかなように,これらは同じものではない｡

(9) これはケインズが資源が完全利用されている状態を考えていることを示唆

している｡このことは,ロバートソンが未利用資源の存在を前提にして結

論に達していると批判する25年5月28日付の手紙の一節からもうかがえる.

(10)後に 『貨幣論』においては,ケインズは企業家の獲得する利潤に応 じて生

産が変動するというメカニズムを導入 している｡これは平井 [1987]によ
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り｢TM供給関数｣と名付けられ,『貨幣論』の理論構造の中心をなす概

念として重視されている｡

nl) 『貨幣論』における ｢基本方程式｣が登場するのは1927年6月が最初であ

ると推察されている｡平井 [1987],p.8参殿｡ケインズはこの方程式を

自らの動学分析の中心に据えている｡
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