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ホ- トレーとケイ ンズ

ー共通点を主眼として-

小 峯 敦

Ⅰ 本稿の目的と命題

Ⅱ 比較的共通する部分

Ⅲ 相容れない部分

Ⅳ 本稿の課題

Ⅰ 本稿の目的と命題

本稿の目的は,ホートレー (R.G.Hawtrey)体系とケインズ (∫.M.Keynes)

の 『貨幣論』体系を中心に比較することによって,両者が念頭におく貨幣経済

の異同を朝示することである.ホ-トレーを取り上げる主な理由は,<ケイン

ズ経済学の形成史>を研究する上で,考察が不可欠な人物であるにもかかわら

ず,これまでやや軽視されていたためである｡また特に 『貨幣論』を選択する

理由はさまざまな留保はあるにせよ,ケインズの貨幣経済に対する認識が,初

めてまとまった形でそこに具現化lLたためである｡

本稿の結論を次の命題の形で先取りしておく｡以下の論稿は,この命題の妥

当性を検証していく作業である｡

命題 ホー トレー･ケインズともに貨幣が本質的な役割を演 じる経済学を19

30年代までに構築し,投資変動による信用循環を中央銀行の貨幣政策

によって安定化させようと考えたOこの共通点にもかかわらず,大き

な差もある｡ホートレーは貨幣のフロー循環のみに注視 していたが,

ケインズはそれに加えて,貨幣のストック機能も重視したのである｡

本稿では紙幅の関係で両者の共通点を前面に出す論述をする｡相違点を強調

するのは小峯 [1993]のⅣ ｢投資財における商人｣や次稿にまかせる｡なお字
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数制限によって割愛 した小峯 [1993]の注と参考文献も,合わせて最後に載せ

た｡

Ⅱ 比較的共通する部分

この節では両者が比較的近い考えの項目を2つ指摘する｡その2つとは,貨

幣需要論 ･不安定な貨幣経済の観点である｡ただし前者には共通点といっても

埋めがたい溝も覗かせていることを予め指摘 しておきたい｡これらの項目を考

察する前に,お互いがどう評価 していたかを短 く記 しておこう｡

(1) 寸評

ケインズは4歳年上で同 じような経歴を辿ったホ- トレーに対 し,ある種の

尊敬の念を抱いていた｡ホー トレーの処女作 『好況と不況』(1913)はピグー

によって評 された (I)が,景気変動の原因を貨幣的要因におくという見解は

｢極端に浅薄｣(Pigou[1913]p.582)とみなされた｡ しか し第 2作 『通貨 と

信用』(1919)を評 したケインズは次のように言う｡

｢これはここ何年かに現われたもののうち,最も独創的で深遠な貨幣理論

の1つである｡-それは基本的な考えが内包され,私の判断では,貨幣理論

の将来の説明に重大な影響を及ぼしそうである-0｣(CWll巻p.411)

またハロッドは銀行政策については,ケインズがホー トレーから多大な影響

を受けたと指摘 した後, ｢1922年の秋,彼 [ケインズ]は通貨と信用に関する

最もすぐれた学者としてホートレー氏を私に挙げた｣(Harrod [1951]p.357,

訳p.401)と証言 している｡ホ～ トレーも 『貨幣改革論｣l(1923)を取 り上げて,

｢完全に発達 した信用体系では,通貨は "管理"されなければならない,自動

的であるはずがない｣(Hawtrey[1924]pp.229-230)と言い, ケインズの管

理通貨体制の発想に全面的に賛成 した｡

さらに1924年 4月14日のイギリス経済学会で,ホ-トレーが講演 した直後,

ケインズは次のように演説 した｡

｢ホー トレー氏はその主題 [信用循環と失業の関連]の探求について偉大
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な先駆者である｡私自身,その関連を疑う理由は何もないと信じている｡｣

(CW19巻 p.207)

この早い時期に貨幣的原因と失業が結びっいていたことに注意 しよう｡ケイ

ンズは後年,新 しい経済理論を模索 していた時期を次のように懐述 した｡

｢ホ-トレー氏とロバー トソン氏は古典派 [ではなく],反対に私より早 く

囲いを迷い出たO遍歴の途において,私はホートレー氏を祖父と,ロバー ト

ソン氏を父とみなす｡私は彼らは非常に影響を受けたのである｡｣

(CW14% pp.202-203)

ただし両者の関係を最も的確に捉えたのが次の引用であろう｡それは1929年

12月17E]のイギリス経済学会での,ホ- トレー講演への論評である｡

｢この [貨幣的な]主題について,基本的に同感と同意を感 じさせてくれ

る論者は (ホートレー以外には)ほとんどいないoそれにもかかわらず,い

つも細部では同意できないのは逆説だ｡｣ (CW13巻 p.127)

この ｢細部では同意できない｣という自覚的な表現こそ,両者の関係を正確

に示したものである｡この二重性はまさに両者の理論 ･政策を研究する際に,

常に念頭におくべき評価である｡ホ-トレーやロバートソンの評価が概 して微

妙になるのもこのためである｡これらを踏まえた上で,両者の共通点に入ろう｡

(2) 貨幣需要論

まず第 1に,両者とも20世紀の貨幣需要論の先馬区となった点である｡前世紀

には,貨幣供給量と物価を機械的に結んだだけの単純な貨幣数量説が支配的だっ

たが,両者ともにこれを不満を感 じ,代替的な接近方法を試みた｡物価と貨幣

残高の関係を需要側から研究する態度は,マーシャル以来のケンブリッジ学派

の伝統である (小峯 [1992b]pp.867-869)(2)

(a)ホートレー
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ホ-トレーは未消費余剰unspentmarginという鍵概念を用いて,貨幣需要

論を展開した｡まず,未消費余剰の定義は(3)

未消費余剰-流通 している貨幣+未決済の銀行信用

である (CCp.35)｡これは同時に消費者所得consumers'incomeと消費者支

出consumers'outlayの差でもある｡貨幣供給の側から眺めると, この定義か

ら ｢未消費余剰の変化は-信用を創造する銀行の行動に依存する｣(CCp.39)｡

小峯 [1993]Ⅱで詳細に展開したように,銀行の信用創造を出発点として消費

者支出を通じた物価変動が発生する｡ゆえに貨幣量の増減という (実物的でな

い)貨幣的な始源的要因が,未消費余剰という中間項をへて最終的に物価変動

をひきおこすことになる｡ホ- トレーはこうした変動の考察を ｢静態を扱う数

量説の範囲にない｣(CCp.39)とみなしている｡

貨幣需要の側から眺めると,この定義は消費者所得のうち,どれだけを未消

費余剰という形で持っかという資産選択の問題に直結している｡ここで個人は

貨幣 (-現金+銀行預金)残高の保有量を自分の所得や富に,企業はその売上

に結びつけると考えられている｡この枠組みは所得と貨幣需要を結合している

という意味で,ケンブリッジ型の残高方程式に適合的である｡それに加えて,

消費者所得の限界的な増加は未消費余剰と消費者支出の限界的な増加につなが

ることから,所得-支出の直接的な関係を導いたことになる｡このためホ-ト

レーは ｢現金残高アプローチと,後に発展した消費関数を架橋した｣(0'Brien

[1984]p.12)と評価されているのである｡こうした資産選択について,既に

ホートレーとケインズ 『貨幣論｣lを比較しておいた (小峯 [1993]p.902)｡再

述しておくと,消費者所得の定義に証券購入まで含み,消費と投資 ･貨幣のフ

ローとストックが区別されていない｡こうした定義上の差異は見かけ以上の違

いをもたらすことになる｡

さて,ホ- トレーの場合は貨幣保有の動機分析も進んでいる｡ホートレーに

よると信用ではなく貨幣を持っ程度は,人々の便宜や慣習や選好によって決ま

る｡そして次の3つが貨幣保有の目的になる｡ :①所得と支出は同時に発生し

ないため,手元に持ち合わせを持っ｡②予測できない危機に備える｡③貯蓄す

る者はそれを小量ずつ連続的に投資するのではなく,ある量にまとまってから

投資する｡ :以上をそれぞれ(》取引動機 ②予備的動機 ③投資動機 (4)

と呼ぶことができるだろう｡注意すべきなのは,取引動機と区別されて予備的
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動機がはっきりと指摘されている点である｡これは将来の不確実性 ･不安定性

に備えるために,現在の購買力プールが選択されることを意味し,ここに将来

に対する予想 ･期待と貨幣が連結しているのである｡

こうしたホ-トレーの貨幣需要論は貨幣数量説-の批判である｡なぜなら貨

幣を需要するという主体的な行為と,貨幣量～物価の中間項の考察が,貨幣数

量説の機械的 ･恒等的性質から免れているためである｡たびたび指摘したよう

に,これはケンブリッジ的である｡このためケインズは 『通貨と信用』を評し

た時に,未消費余剰などの考えは ｢マーシャル博士やピグ-教授によって最初

に説明されてきた命題と遠くない｣(CWll巻p.413)と言い,ホートレーの貨

幣数量説批判に賛意を示したのである｡

(b)ケインズ

ホートレーの鍵概念が未消費余剰であったのに対し,ケインズのそれは貯蓄

預金と弱気関数であるOまず前者の位置付けを理解するために,『貨幣論』に

おける貨幣分類を略述する｡ケインズは ｢銀行貨幣の圧倒的重要さ｣(CW5

巻p.27)を認識していたので,貨幣≒銀行貨幣として議論を進める｡貨幣は保

有者の立場から(む所得預金 ②営業預金 ③貯蓄預金 の3つの分類される｡

所得預金は個人の,営業預金は商人の受取と支出をっなぐために備えられ,両

者を合わせて現金預金と呼ばれる (CW5巻p.31)｡この型の預金と全く異な

るのが貯蓄預金savingdepositsである｡これは支払いのためではなく,貯蓄

を運用する手段 (-投資)として保有されるゝもので,｢短期間の予告でそれを

現金に換えうることに重きを置いている｣(CW5巻p.32)｡さらにこの3つの

分類は産業と金融というケインズ独特の意味付けによって,再構成される｡

すなわち, 産業的流通-所得預金+営業預金の一部 (A)

金融的流通-貯蓄預金+営業預金の一部 (B)
である｡ここで<産業>とは経常的な所得の支払いを意味し,<金融>とは富

の権利を保有 ･交換する活動を意味する (CW5巻p.217)0

この分類の中で資産選択の問題に関わるのは,貯蓄預金または金融的流通で

あることは明らかだろう｡ケインズは次のように言う｡

｢これら2つの型の意思決定 [貯蓄の決意と貨幣～資本の選択]には,さ
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らにもう1つの重要な相違がある｡貯蓄量に関する決定-紘,もっぱら経常的

な活動に関わる｡しかし銀行預金か証券を保有するかについての決定は,-･現

存の資本全体に関わるのである｡｣(CW5巻p.127)0

ここではホートレーとは違って,資産保有の2段階決定が明確にある｡第 1

段階 (フロー次元)で所得は消費と貯蓄に分解される｡第 2段階 (ストック次

元)で貯蓄は貨幣 (流動資産)と貸付資本 ･実物資本に分かれる｡ 『貨幣論｡Il

の場合,貸付 ･実物資本は証券と同一視されている｡

鍵概念のもう1つが弱気関数である｡弱気bearishnessとは ｢他の形態の富

に対する貯蓄預金への選好の増加｣(CW5巻p.128)と定義される｡そして弱

気関数は ｢貯蓄預金と他の証券とのそれぞれから得られるはずの,将来の収益

に関する予想によって左右される｣(C血5巻pp.127-128)とある通り,貯蓄

預金 (確定利率)と証券 (変動利回り)の資産選択を表わす関数である｡言う

までもなくこの弱気 ･強気という用語は,証券市場 (特に株式市場)を強く意

識した用語である｡則武 [1990]によれば弱気関数は右図のように書ける｡証

券価格Psが上昇すれば弱気筋つまり ｢証券の現金価値が下落すると予測｣(C

W5巻p.224)する人が増え,貯蓄預金への需要が増加する｡ また曲線の左上

シフトは強気の見解が強まったこと

を意味する｡なぜなら同じ証券価格

でも貯蓄預金への需要が減っている

からである｡市況に関する予想は弱

気関数そのものをシフトさせること

に注意 しておこう｡

ところでケインズは新投資財の価

格P'の決定理論として弱気関数を

説明している｡ この事情はケインズ

が新投資財 ･資本財 ･証券を同一視

したためである｡まず,｢経常的な増

加分は,現存の富の総体のうち極め

て僅かな部分にすぎない｣(CW5巻

p.127)から新投資財の価格は資本財

証券価格

図 弱気関数
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の価格PKに従属的と仮定される(CW5巻p.180)｡さらに現存する富は証券の

量と表現されている(CW5巻p,222)｡結局,Psが動けばPKを通 じてP'が

変動することをケインズは想定しているのである.ここに見られるのは,フロー

の新投資財よりもストックの資本財が,実物的な資本財よりも金融的流通が優

位にあるという思考である｡このことは次の引用ではっきりする｡

｢これらの取引 [金融的流通]はただ単に非常に変化 しやすく,また生産

および消費から生ずる取引 [産業的流通]とは違った仕方で変化するばかり

でなく,後者の取引にくらべて統計を混乱させるはど巨額である｡｣(CW5

巻p.42)

この想定はホートレーには見られない｡

さてホ-トレー同様,ケインズにも貨幣保有の動機分類と貨幣数量説批判も

ある｡まず動機だが,これは前出の預金分類に内包されている｡所得預金-所

得動機,営業預金-営業動機となるのはもちろんであり,両者を合わせた現金

預金は取引動機に相当するだろうO用語はいずれも 『一般理論｣lにおける分難

による (CW7巻pp.195-196)｡これだけでなく.現金預金には予備的動機も

未分のまま含まれている｡なぜなら ｢不時の出来事に備えて余裕を持っておく

こと｣(CW5巻p.31)という説明があるからである｡そして貯蓄預金は投機

的動機に対応する｡弱気関数では証券価格の水準に対する予想が考えられてい

る｡以上より 『貨幣論』では,ホートレーより明確に 『一般理論』の投機的動

機が示されていた｡しかし予備的動機については,ホ-トレーの方が独立した

項目として立てていた｡

貨幣数量説への批判は2種類ある｡第 1は貨幣数量説に向けている｡

｢貨幣数量説は,物価水準はもっぱら銀行業者の創造する貨幣残高の量だ

けに依存 しているように見せようとして,あまりにもしばしば一方に偏した

仕方で述べられていた｡｣(CW5巻p.204)

つまり物価水準は銀行の意思決定 (供給側)に影響されると同時に,預金者

の意思決定 (需要側)によっても左右される｡とケインズは主張するのである｡
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この型についてはほとんど顧みられていない｡むしろ強調があるのは第 2の,

ケンブリッジ型の残高方程式に対する批判である｡ピグーやケインズはマーシャ

ル以来の残高方程式を発展させてきたが,いまやケインズは 『貨幣論』で大い

に反省する｡｢かつて-魅力を感じていた｣(CW5巻p.205)残高方程式の欠

点は ｢所得預金についてのみ適切｣(CW5巻p.200)な点にある｡『貨幣改革

論』の定式は消費単位で測定され,貨幣タームになっていない｡さらに貯蓄預

金は言うまでもなく,営業預金も考慮されていない｡要するに,｢現金預金が

もっぱら経常消費に対する支出のためにのみ使用される｣(CW5巻p.200)と

いう限定しすぎた仮定のため,定式が貨幣の購買力を正しく投射していないの

である｡ホートレーの論法が貨幣数量説の静態性を批判することに重点があっ

たのに対し,ケインズのそれはストック優位の観点から貨幣数量説が攻撃され

ていた,と結論づけることができよう｡

(3) 不安定な貨幣経済

共通点の第 2は,両者とも貨幣をその経済学の中心に据え,著 しく不安定な

貨幣経済を描いた点である｡つまり貨幣価値変動 (景気循環)の研究を自らの

テーマの中核にしていた｡この態度は時代の差を勘案するにしても,マーシャ

ルとは異なる｡『経済学原理』のマーシャルは貨幣抜きという (ワルラス的な)

虚構は考えないが,貨幣の購買力は一定という暫定的な仮定を施し,正常 (均

衡)状態(5)に議論を集申したのだった｡

(a)ホートレー

これに対し,ホートレーの立場は処女作の冒頭から明らかである｡

｢私の現在の目的は,現代の経済的機構のある要素を説明することである｡

その要素は変動fluctuationsと密接に連結しているようである｡-･変動は使

用できる "貨幣"ストックの撹乱による｡｣(GBTp.3)

ここで ｢貨幣による撹乱｣という表現に拘泥しすぎてはならない｡この表現

は例えば 『価格と生産』(1931)におけるハイエクとは内容が違 う｡ハイエク

は貨幣抜きの相対価格体系が内在的な均衡への傾向を持つのに対し,主に銀行
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信用による貨幣供給がその均衡を撹乱すると論 じたのだった｡ホー トレーはこ

のような2段階ステップ(6)を踏まない｡貨幣経済はもともと不安定であり,

貨幣抜きの世界と比較 した思考法はありえないのである.ホートレーは現実の

世界が貨幣をみな使用しているという事実から出発する｡

｢景気変動論で貨幣が特別に重要な理由は,すべての商業と産業が同等に

同じ仕方で貨幣の使用に依存しているという事実のためである｡｣

(GBTp.4)

ホ- トレーは ｢景気変動は純粋に貨幣的現象である｣という純粋貨幣アプロー

チを最初から提唱する｡この立場は ｢有益な経済分析は物々交換経済よりも貨

幣経済monetaryeconomicsのモデルに基礎を置き,-貨幣をヴェールとみな

す可能性を拒絶されている｣(Deutscher[1990]p.22)と評価されている｡ こ

のため最初の現代的な貨幣論の本を,ホ-トレーの第2作である 『通貨と信用｣l

(1919)とみなす論者もいる (Saulnier[1938]p.8)0

貨幣がヴェールではないという認識は,ホ-トレー経済学がすべて貨幣ター

ムで構成されていることからも確認できる｡

｢いま問題となっているの所得や支出は,当然 "貨幣"所得や "貨幣"支

出,つまり貨幣単位の量の受取や支払である｡実質real所得や時間あたりの

富への請求権には,我々は直接の関心はない｡｣(CCp.40)

例えば消費者所得は貨幣で測定した総所得のことだから,所得からの支出を

表わす消費者支出も当然貨幣タームになる.そこでもし相対価格が変化せず貨

幣価値のみが動いたとしても消費者所得の値は変わり,したがって経済主体の

行動も変更を余儀なくされるのである｡このように貨幣タームの体系であるこ

とは,必然的に経済主体の期待の重視と,それによる貨幣経済の本質的不安定

性につながっていかざるを得ない(7)0

(b)ケインズ

ケインズもホ-トレー同様,静学的な均衡状態にはさほど関心がない｡
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｢私の目的は,単に静学的な均衡の特徴だけでなく,不均衡の特徴を叙述す

るのにも役立つような1つの方法を見出し,そして貨幣的組織の1つの均衡

状態から他の均衡状態への推移を支配している動学的な諸法則を発見するこ

とであった｡｣(CW5巻p.xvii)

この序文から,ホ-トレーの ｢他の事情にして等 しければ,という慣用句を

避ける｣(CCp.Ⅴ)決意と相侯って,マーシャルへの対抗意識を嘆ぎつけるこ

とも可能である｡マーシャルの 『経済学原理』は貨幣の購買力が一定と仮定し

ていたのだった｡しかしケインズにとっては,貨幣の購買力の変動こそ研究対

象である｡しかもその研究は単純な貨幣数量説が想定するように,貨幣量と一

般物価水準とを対応させるのではない｡その貨幣数量説では,貨幣は均衡外の

一時的撹乱を演 じるだけで,次の均衡で名目値を変化させるだけである｡ケイ

ンズは ｢貨幣的変化はすべての価格に対 して同じように-影響するのではない｣

(CW5巻p.84)と述べて,一般物価水準しか考慮しない貨幣数量説を批判 し

た｡この批判が消費財価格Pと投資財価格P'の区別と結びつくのだろう｡こ

うした単なる撹乱ではない物価の変化は,均衡への回復力を失わざるを得ない｡

ここから貨幣経済の不安定さの認識が出てくる｡

｢この種の貨幣制度はある内在的な不安定性を持つであろう｡その理由は-

銀行の行動に同方向の影響を与える傾向を持つ出来事は,･･･全体の組織の激

しい運動を引き起こしうるからである｡｣(CW5巻p,23)

ケインズは購買力不均衡の原因を基本方程式にしたがって,3つに分類して

いる｡ n-E/0+(Ⅰ-S)/0

E(貨幣所得)の変化を貨幣的要因･Ⅰ-Sの変化を投資要図･〇 (産出量)

の変化を産業的要因と呼ぶ｡ケインズは投資要因に最大の頁を割き,それを信

用循環と名付けている｡ここにも信用を重視した態度がわかる｡

『貨幣論Ellが貨幣経済論であることは,貨幣タームのマクロ変数と期待の役

割に端的に示されている｡まずケインズが考慮する大部分のマクロ変数は,ホー

トレーと同様に貨幣タームである｡基本方程式において,Eは総貨幣所得 ･S

(貯蓄)は貨幣所得と経常消費への貨幣支出との差額 ･Ⅰ (投資) は資本の増
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加分の市場価値と定義されている｡ケインズは定義ではⅠ-Sが意外の利潤Q

に等しいので,Qも貨幣タームである｡以上のように,ケインズが考慮する主

要な変数はすべて貨幣単位で説明されており,したがって相対価格のみが重要

な実物体系は何の役割も演 じていないのである｡そして変数が名目値で示され

ているために,経済主体の (物価変動などに対する)期待の役割が注目されて

くる.ケインズは次のように強調するC

｢生産には時間がかかる以上.-企業家に影響を及ぼすものが-新 しい取

引からの予想利潤もしくは予想損失であることは明らかである｡･･･変化の主

因となるものは "予想''利潤-であり,銀行組織が物価水準に影響を及ぼし

うるのは,目的に適するような予想を生 じさせることによってであると言う

べきである｡｣(CW5巻p.143)

ケインズはⅠ-Sの帝離こそ,経済を変動させる主因とみなすのだが,その

意外の利潤が期待に大きく左右される｡なぜなら意外の利潤の定義そのものが,

次のようになされているからである｡

｢実際の報酬と-正常報酬-との差額が [意外の]利潤である｡- "正常"

報酬とは-その操作の規模を増大もしくは減少させるようないずれの動機も

与えない報酬率と定義したいC1(CW5巻p.112)

ここではQ-0という均衡条件 (細かく言えば正常状態)が,企業家の動機

に依存していることだけが表に出ている｡相対価格体系は均衡点でも考慮外に

置かれている｡Ⅰ-Sの時の利子率は自然利子率と呼ばれる(8)わけだが,｢ヴィ

クセルのこの概念が,始源的に持っていた "実物的な"性質をできるだけ払拭

して,貨幣的な概念に変換しよう｣(菱山 [1990]p.84)とケインズが評価さ

れるのはこの文脈である｡

Ill 相容れない部分

相違点のうち,在庫投資の重視 ･軽視と公共支出の是非については小峯 [19

93]で検討 したので,ここでは利子率に関する議論 (9)に絞る｡
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ホートレーは生涯 ｢通貨政策の手段として公定歩合に信頼を置 く｣(CBR

p.xii 訳p.xvi)立場を崩さなかったが,その信念は自らの景気論か ら導入さ

れたものだった｡つまり政策論でも商人の存在が決定的に重要である｡商人が

消費者支出 (-消費財の需要)の増減を暁むことによって,最適在庫の確保か

ら発注を変動させることがホートレーのにおける景気循環の出発だった｡ しか

し在庫管理に影響を与えるのは,消費者支出の実現である販売額だけでなく在

庫費用もある｡それが利子費用 (10)である｡ホ- トレーは異体的な表を掲げて

(CW13巻p.155),純利益が売上の0.5-1.5%になっている業種では,売上の1.

5-2.75%にもなる利子支払いに敏感にならざるを得ないと結論 している｡確

かに製造業者は経営資本の動向に関心が奪われているので,高金利から生 じる

営業費用の増加に大きな影響を与えない｡､だが小売商や卸売商は,自己資本に

くらべて巨大な財と資金を動かしている｡この資金が銀行からの借入ならば利

子費用のわずかな増減も商人に大きな衝撃を与えるだろう｡以上の想定がホー

トレーによる経済管理の要石である｡ ｢貨幣経済は本質的に不安定｣だから,

貨幣残高や財需要の増減が消費者所得を動かすことによって累積的な産出 ･雇

用 ･物価の均衡帝離をもたらしてしまう｡そこで根源にある (消費財における)

商人の行動を規定すべく,公定歩合政策が必要とされるのである｡

公定歩合政策の目的は取引 ･物価 ･消費者所得 ･雇用を上下させることだが

(CBRp.246,訳pp.241-242),特に ｢心理的反応｣(ll)の要素が重視される｡信

用引き締めのために公定歩合を用いることが慣行になった略 商工業者と銀行

はイングランド銀行の意図を先取りする傾向にあった｡この見解を抱いた業者

は買入れを制限し,そして需要が減退する｡かくして小幅の公定歩合引き上げ

も十分な効果を持っ｡もちろん人々の心理に依存する効果は不確実であるし,

特に公定歩合引き下げによって信用拡張を刺激するには限界がある｡景気の底

では極端な低金利でも商工業者は借入をしぶるからである｡ただし歴史を顧み

れば,この事態が現実になったのは1930年代の大不況だけだったとホ- トレー

は判断しているoゆえに次のような楽観的な見通しが描けたのだったO

｢よく管理された信用制度では,不況や過度の好況に向う傾向は,-悪循

環に結びつく以前に,公定歩合の引き下げ･引き上げによって抑制されるだ

ろう｡｣(CBRp.252,訳p.248)
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これに対しケインズによると ｢固定資本の投資率-は,長期利子率と関係が

ある｣(CW6巻p.316)から,投資の制御は長期利子率 (債券利率)によらな

ければならない｡ところが ｢銀行組織の最も重要な直接的な影響は,短期利子

率に対してである｣(CW6巻p.316)から,ケインズは次の2点を主張するこ

とで,中央銀行が投資率を制御できると論じた｡第 1に短期利子率から長期刺

子率への影響は非常に大きいこと｡第2に公開市場操作を重視したこと｡まず

第 1の点でケインズは短期証券と長期証券の強力な代替性などを理由に挙げて

いるが,より重要なのは株式市場の心理的特性である｡証券の売買に関連して

いる大部分は,将来に対する無知のために一時的な事にたやすく左右される｡

専門の金融業者もごく短い期間で転売することを考えており,群衆心理に追随

することになるOゆえに ｢市場のなかば不条理な特徴こそが,多くの困難な事

態の源泉をなしている｣(CW6巻p.324)｡ 投資意欲も急激な変化にさらされ

るから,短期的な影響力 (例えば短期利子率)に頼ることも不合理ではない｡

この理由で長期利子率が短期利子率に従属的になるのである｡

第2の点に関してはケインズは次のように言う｡

｢銀行は二重の機能を持っている一一その第 1は-産業的流通での-経常

的現金の-･供給をすることで-,これに対しその第2は･-金融的流通の-貯

蓄預金の-･供給を管理すること-であるO｣(CW6巻pp.310-311)

ロバー トソン(12)やホートレーは第 1の機能 (銀行の貸付行動)を重視 した

がケインズはそれに加えて第2の機能 (銀行の証券市場への介入)(13)に注目し

たのである｡後者の典型例が中央銀行の公開市場操作である｡中央銀行の金融

資産は①金② ｢投資｣(手形など)③貸出 に分類されるが, この資産の変化

を目的とする行動が公開市場政策と呼ばれる(CW6巻p.202)｡ケインズはこ

の政策が金利政策の付録にすぎないとする伝統理論に反対し,公開市場操作は

即時的 ･直接的に市中銀行の準備金 (したがって一般の預金量と信用量)に効

果を与えると論じた｡つまり公開市場での証券売買は長期利子率を通じて投資

率を制御する｡例えば市中銀行に過剰準備がある時,売りオペによってその部

分が中央銀行に吸収され,経済には収縮的な効果が波及 していくだろう｡この

ように中央銀行による債券の意図的な増減が市中銀行の行動を変化させ,貨幣
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当局が望む方向へ漸進的に向かう｡こうして ｢公定歩合を変更しなくても多く

のことが達成できる｣(CW6巻p.228)｡要約すると,利子率-投資-物価と

いう景気の因果的波及のため,利子率 (-公定歩合)や投資 (-証券市場)杏

制御することで物価変動という信用循環を緩和できる｡ここには証券というス

トックに注目した経済管理という発想がある｡

ホ-トレーはこれらの主張を認めない｡まず短期利子率から長期利子率への

影響という点では,ホ-トレーはそれを軽微と主張してケインズを批判する｡

その理由は主に2つである｡第 1に,両者は同一の原因 (市況)の結果として

同時に変動しているにすぎない (CBRp.149,訳p.146)｡好況では経営資本

と固定資本が大いに刺激され,公定歩合がチェック機能を発揮してやがて上昇

するだろう｡商工業者は資金調達のために保有していた債券を売却し,また投

資家は上昇している株式に魅力を感じ その結果コンソル債価格は下落する｡

株式と債券は競合しているのである｡第2にその影響は ｢市場が現在の短期利

子率が続くと予見しうるような,比較的短い期間だけ借入した資金で証券を保

有することから生 じる利益 ･損失に限定される｣(CBRpp,184-185,訳p.180)0

3%の短期利子率が7%に上昇したとする｡3カ月後に再び3%になると予想

される時,借入金で長期債を保有する費用は1%に匹敵する価格下落があれば

相殺される｡つまりコンソル債価格が100から99に下落すれば,長期債の売却

による資金と借入金は無差別になる｡しかし実際には高い短期利子率がいつま

でも続くかば予想できないから,この計算は成立しない｡したがって短期利子

率変更の衝撃が正確に長期利子率に反映せず,両者の依存関係がぼやけてしま

うのであるO以上2点に加えて,長期利子率から投資への経路も疑問視される｡

投資計画は常に予想収益が利子を上回る領域でなされるし (CBRp.171,釈

p.167),投資市場は証券価格 (長期利子率の逆数)によるよりも,新規発行量

の調整によって均衡化が達成される (CBRp.176,訳p.172)｡証券の新規発

行は応募不足が生 じればすぐに削減される｡

｢投資市場がこのように余分の新規発行を拒絶する場合は,そうでない場

合よりも小さい長期利子率の上昇で,市場は均衡化作業を達成する｡しかも

市場は長期利子率によって可能になる以上に,迅速かっ確実に均衡化の役割

を達成する｡｣(CBRp.177,訳p.173)
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ここにもストック (既発債)の無視 ･数量調整というホートレー経済学の大

きな特徴がうかがえる｡

IV 本稿の課題

本稿の結論は冒頭の命題にあるので繰り返さない｡ここでは本稿の課題とす

べき点が少なくとも3つあることを明らかにしておこう｡第 1に,金本位制に

ついての議論を捨象した点である｡第 1次世界大戦による金本位離脱 ･1925年

の旧平価での復帰 ･1931年の大恐慌下での再離脱など,イギリスを含む国際通

貨制度は20世紀初頭から大きなうねりに晒されていた｡ホー トレーとケインズ

はこの議題でも大いに論争を重ねたが,本稿では省かれた｡吉沢 [1986]第 1

-2章 ･Eshag[1963]などを参照されたい｡

第2に,なぜ 『貨幣論｣lとの対照なのかという疑問である｡『一般理論｣lを

ケインズ経済学の完成とする立場から見れば,むしろ 『一般理論｡"とホートレー

を比較すべきだったということになろうQしかしストック優位 (証券市場の重

視)という思想は 『貨幣論』で初めて明らかにされたという認識から,フロー

を注視するホートレーとの比較作業はまず 『貨幣論｣lからと考えられた｡なお

これに付随してケインズの見解は 『貨幣論ヒ"一時点だけなのに対し,ホ-トレー

の見解はさまざまな時期から採られているという批判もありえるだろう｡実際

にホートレーの引用は1913年 (GBT)から1938年 (CBR)まで多岐に渡っ

た｡この事情はケインズにくらぺ ホ-トレーの立場はほとんど変わらなかっ

たとの判断からである(14)0

第3に,『貨幣論｣lに向けたホ- トレーの批判をケインズがどう受け止めた

かという視点に関してである｡ホ- トレーは消費者所得を通 じた産出の変動 ･

消費関数 ･乗数の示唆など,『貨幣論』の根幹に触れる批判(15)を展開した｡

ケインズが 『一般理論｣lに至る過程でこの批判をどう消化したかは,ケインズ

経済学形成史上の謎 (16)である｡本稿で直接に答えていないのはこの視点が欠

けているためではなく,別稿による考察を考えているためである｡『貨幣論E"

との対照はこの視点も踏まえてのことだった｡本稿を前提としながら,特に第

3点について次稿の課題としたい｡
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*1992年11月21日 (土)の経済理論史研究会 (於 ･早稲田大学)における発

表か ら,本稿 と小峯 [1993]が生 じた｡その際,明石茂生民 (成城大学) と

大平哲氏 (慶応大学)か ら詳細なコメントを頂 いた｡その時指摘 して頂いた

い くつかの論点 (乗数など)は本稿では保留 (または削除) とし,次稿の課

題 としたい｡両氏および参加者に感謝すると共 に,お詫び したい.

**訂正 小峯 [1992a]p.111注 (10) 誤 った方向に導 いた (誤) -遍歴

の途 において (正)

(1)Laidler[1991]p.112も参照｡また本文中の略記号は参考文献を見よ｡

(2) ホ-トレーをケンブリッジに含め盲かどうかは議論の余地があるCまず

Eshag[1963]p.19,訳p.23によって ｢マーシャルの弟子｣と認定された

ことが影響力を持ったoLかLBlack[1977]p.366はホ-トレーが ｢決し

てマーシャルの弟子ではなかった｣と言うOこれはホートレーがマーシャ

ルの講義を受けたことはない,との意味であるO理論的には両者は親近感

･ があるO｢ホ-トレーの分析はマーシャリアンの考えに強く依存している.｣

(Laidler[1991]p.101)
(3) ホ-トレー独自の概念について小峯 [1993]Ⅱ｢用語の説明｣を見よ｡

(4)掘家 [1988]p.173は③をケインズの投機的動機と同一視 しているが,

これは誤りである｡投資動機は投資のコスト(手数料や手間)を考えて投

資を見合わせていることである｡それに対し,投機的動機は債券～貨幣ゐ

選択をすることであるo

(5) ｢正常的という用語は,-･当面とりあげている条件に適合 していること

を合意している｡｣(PEP.34)
(6) 実物経済学を考慮せず,最初から貨幣価値の変動を扱うという方法は,

ホー トレー･ケインズに共通する｡これは実物経済-単純信用経済一組織

された信用経済というステップを踏むヴィクセル (明石 [1988]p.12)と

は対照的であるOこの理由はおそらく,両者がいわゆる新古典派の相対価

格理論の体系を自然に受容し,そこに付け加えるものがないと考えたから

だろう｡

(7) その不安定性がヴィクセル的な枠組みを使って説明されている (GBT

p.76)のは注目に値する｡ しかし貨幣利子率 ･実物利子率を使った累積過

程の分析はGBTのみで,CC以後は消費者所得 ･消費者支出を通 じた変

動に主眼が移っていく｡なおホー トレーによれば景気の拡大が制約される

のは,銀行の金準備による.ホートレーは金本位制という制約によって規

則的な景気循環が発生すると考えた｡GBT1913では循環に,CC1919で

註
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は不安定性に強調点があるのは,イギリスの金本位制停止 (1914)という

歴史的事情からであろう｡

(8) ケインズもヴィクセル的手法を体得 している (CW5巻p.177)Q しか し

『貨幣論』でケインズは信用循環に力点を置いており,物価の累積的上昇

(下降)というヴィクセルの発想には,さほど親近感を抱かなかったよう

である｡

(9) ヒックスは ｢貨幣的制御について,大概のイギリスの経済学者をケイン

ジアンがホ- トレリアンに分けた論争｣(Hik≦[1939]p.21)を記録 して

いる｡

(10) ケインズ (CW6巻p.130)とは異なり,在庫の保管費用や貨幣価値変

動の危険費用は無視されている｡

(ll) ヒックスはこの指摘を高く評価 している (Hicks[1939]p.34)｡ ヒック

スは次のように言う｡｢ホー トレーの分析において本質的なことは,中央

銀行が "決定的な"行動をとりうること-あるいはそう見えること-であ

る｣(Hicks[1977]p.127訳p.166)

(12) 『銀行政策と価格水準』(1926)のこと｡ロバー トソンとケインズの交流

について小峯 [1992a]を見よ｡

(13) 松Jll[1991]pp.213-216も 『貨幣論』でのフローとストックの区別 ･証

券市場への注視を指摘 している｡

(14) ただし掘家 [1988]第10章の指摘するように,『通貨と信用』 は何度 も

改定されてその度に進化 した,という事情は考慮すべきだろう｡

(15) カーンは1931年3月25日にホー トレーが ｢とてもよく 『貨幣論｣lを理解

している｣と判断し,産出が変化する可能性について,ホー トレーの線上

で研究を進めるべきと,ケインズは進言 した (CW29巻p.ll)｡

(16) patinkin[1977]p.6訳p.11を参照｡
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