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１．序論

企業の資本ストックへの追加分としての投資計画を可能にする貸付資金の需要と、その供給

によって利子率が決まる、とする貸付資金説は、実物資本の限界生産力と社会の人々の耐忍の

報酬（時間選好）を対時きせた（新）古典派の実物利子論と、その内実において同類と見なさ

れうる。いわゆる「ケインズ革命」の洗礼を受けた経済学者たちも、ヒックスの、あるいはハ

ンセン流の翻訳になる、貯蓄＝投資という均等条件を踏まえた、実物と貨幣需給の均等による

利子率と生産量（あるいはそれに等しいと定義される所得）の同時決定システムに慣らされる

や、ケインズの貢献の真の独創性を忘れ去ってしまったかのようである。すなわち、不況やそ

れにともなう失業は、賃金の下方硬直`性、流動性のわな、,情報の不完全性といった競争的市場

の欠陥にかかわるものであり、それらの好ましからざる疾病の原因がひとたび一掃されると、

経済問題は一挙に解決きれ、競争経済は、再び完全雇用を保証する一般均衡状態を取り戻すと

いうわけである。

しかし、ケインズの目的は、古典派の貨幣ヴェール観を論駁し、「経済体系はつねに完全能

力の点で活動している」とするセー法則に則った、静学的な「一定の産出量の生産および分配

に関する理論」に訣別して、「全体としての産出量および雇用の規模の変化を決定する諸力の

研究を主とする」動態的理論を構築することであった。失業や不況、景気循環の問題に取り組

むためには、主要な経済諸変数間の決定関係を明らかにし、時間の流れのなかで作用する「原

因から結果への因果連鎖」について考慮しなければならない。ケインズにとって、貨幣こそが、

そして企業家の抱く予想＝期待こそが、過去、現在、将来を結び付ける環の役割を担うもので

あった。

こうして貨幣が「本質的かつ独特の仕方で経済機構の中に入り込」む「貨幣経済は本質的に、

将来に対する予想の変化が雇用の方向だけではなく、その量をも左右することのできる経済で

ある｣:）「貨幣的生産経済における産出量・雇用の理論は、貨幣が存在してはいるが中立的な

要因であるにすぎない実物交換経済とは、根本的に異なった枠組を必要とする」２)のである。

昭和63年６月20日原稿受理

大阪産業大学経済学部

１）ケインズ〔６〕フランス語版、ドイツ語版、英語版への序を参照。

２）渡辺〔１２〕３８頁より引用。
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『一般理論』における因果連鎖とは何か？それは、古典派の、利子率を介した貯蓄と投資の

均等関係に真向から挑戦したケインズの意図に明らかである。『一般理論』の二つの柱、すな

わち有効需要水準と利子率について、後者が前者を決定づけるのであってその逆ではないし、

相互依存的な同時決定でもない。今期のＹ(の一部である今期の貯蓄量Ｓ`は貸付資本の供給を

決定し、今期の投資量１，はそれに対する需要を支配し、利子率はいわば貯蓄供給曲線と投資

需要曲線との交点によって決定される均衡化の価格要因である、と主張する古典派の立場は、

「総貯蓄が必然的にあらゆる状態において総投資に正確に等しい」ならば、そうした説明が

「崩壊することは明らかである｣。なぜならば、「今期の消費に支出されないという意味で所得

のうち貯蓄される量」は、その定義からして「純新投資の量に正確に等しく、また心然的に等

しくなければならない」のであって、貯蓄と投資は恒等関係で結ばれているからである。

「一般に、産出量および雇用の現実の水準は、生産能力や既存の所得水準に依存するもので

はなく、生産に関する現在の決意に依存するものであって、この決意はさらに投資に関する現

在の決意と現在および将来の消費に関する現在の期待とに依存する｣。さらに「われわれが消

費性向および貯蓄性向（……）を知ることができれば、与えられた新投資水準のもとでの利潤

均衡点において、所得の水準したがって産出量および雇用の水準がどれだけであるかを計算す

ることができる。このことから乗数の理論が展開きれる。……このようにして、われわれは体

系全体の所得および産出量を決定する諸要因を分析することができ、最も厳密な意味における

雇用理論をもつことになるのである｣。一方、物価水準は「個々の価格とまったく同じ仕方で、

すなわち、供給と需要の影響のもとで決定されるとみなしている。……価格（……）は、これ

らの二つの要因の結果として現れる｣。それに対して、「貨幣および貨幣量は、過程のこの段階

において直接に影響を及ぼすものではない。それらは、［そうした（……引用者)］分析のもっ

と以前の段階において作用してしまっている」のであって、利子率（の機能）も、この、「貨

幣の需要と供給との間の均衡、すなわち流動性にたし､する需要とこの需要を満たす手段との間

の均衡を維持する」ものとして貨幣理論の枠組のなかで、しかも当期の生産量水準に先だって

決まる先決変数として検討されるべきである。

「貨幣量は流動資産の供給を決定し、したがって利子率を決定し、他の諸要因（とくに確信

の要因）とあいまって、投資誘因を決定する。投資誘因は、さらに所得、産出量、および雇用

の均衡水準を決定し、（各段階において他の諸要因とあいまって）以上のようにして確定きれ

た供給と需要の影響のもとで、全体としての物価水準を決定するのであ」ろ。こうしてみると

ケインズの提起しようとした「雇用・利子および貨幣の一般理論」は、歴史的時間のなかで継

起するｓ〃"e'ztiα/cα"SaJityとして経済を把握しようとする、すぐれて動態的な理論であること

がわかるであろう:）

ところでパシネッティによれば、ケインズの方法は、「典型的に（19世紀初頭の）古典派的

である｣:)そのマクロ変数の使用、生産面だけではなく所得分配に焦点を当てていること、な

どがあげられるが、なかでもとりわけ、経済主体をアトム的な個人に還元してとらえるのでは

なく、利害の類似する「階級」というカテゴリーにまとめて分類する分析方法が採用されてい

3）以上、適宜、ケインズ〔６〕フランス語版への序から引用。

４）パシネツテイ〔８〕ｐｐ４２－４３・邦訳48頁。
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る点にその特徴がみられる。

本稿の主たる目的も、将来についての短期的な期待にもとづいて生産を実行し、長期期待を

よりどころに投資を計画する「企業｣、いくらかの貨幣と証券（われわれの場合は社債で代表

きせる）からなる資産を所有し（金融機関を介して）企業に投資資金を供給する「資産家（ケ

インズのいうところの「利子生活者｣、各種証券の値動きに一喜一憂する「公衆」も含まれ

る)｣、労働力を供給しその代償として賃金を受取って消費財を購入する「労働者」の三つから

なる経済主体を想定し、利子率、産出量水準の決まり方を検討することで、動態的な貨幣的生

産経済における失業均衡の意味を問うことにある。

２．因果的決定モデル

２－１．パシネッティのケインズ解釈

はじめにわれわれの議論を補強するものとしてパシネッテイのケインズ解釈をみてみよう。

かれによれば、原始的な農耕社会の経済システムと先進的な工業社会＝資本主義社会を区別す

るものは、潜在的な生産能力と現実の生産水準との関係である。原始的なアウタルキー経済で

は、「どの農民もできるだけ多くの農産物を生産しようと」し、「その農産物のうち、かれの必

要とする部分をとり、残りの生産物は…市場に提供」するだろう。したがってその社会での意

図せざる生産能力の遊休状態は存在しないか、ほとんど問題にならないが、分業の高度に進ん

だ資本主義社会では事情が異なってくる。ある所与の時点での「生産能力は一定であって、容

易には変化きせることはできない。しかし、その生産能力は、［現実の…訳注］生産水準を意

味するものではない。それは、潜在的な生産水準を意味するにすぎない。現実の生産が実現す

ろためには、有効需要が存在しなければならない｣。生産能力に余力をもって操業しているよ

うな資本主義社会では、「需要の変化に対して、生産者が生産量を変化きせてこれに対応」す

る。その結果、総需要の低下は、失業と不況をひきおこし、機械やそれを動かす労働者は余っ

ているのに有効需要の不足のために利用できない、といった深刻な事態が生じうる。

さて、パシネッテイの主張するケインズ体系とはつぎのごとくである；

Ｙ＝Ｃ＋１，［有効需要の原理］（１）

Ｙ：所得（生産水準)，Ｃ：消費財需要，Ｉ：投資財需要，

Ｃ＝八Ｙ)，０＜/＜１，［消費関数］（２）

Ｉ＝川ｉ），＃'＜０，［投資関数］（３）

ｉ：利子率，

ｉ＝汀（Ｌ，〃)，Ｌ'（ｉ）＜０，［流動性選好］（４）

Ｌ：流動性選好，〃：貨幣量（外生的)，

消費関数、投資関数、流動'性選好を示す関数は与えられており、貨幣供給量は外生的に決定き

れているので、（１）～（４）の４本の方程式が未知数Ｙ、Ｃ、Ｉ、／を決めることになる。こ

の方程式体系が示すケインズ像が周知の新古典派総合の理解と決定的に異なるのは、前者が原

因から結果への因果順序をはっきりともっている点である。すなわち、利子率ｉは（４）式の

流動性選好Ｌによって他の変数からは独立に決定され、その利子率をもとに投資水準Ｉが決

まり、そして「最後に、この決定された投資Ｉのもとで、（１）式と（２）式が…所得Ｙと消費

－１２１－



Ｃとを同時に決定」する。（１）～（４）は"ぬCO”ｏＳａ６〃な連立方程式体系であり、まず始めに

貨幣市場において均衡利子率ｉが排他的に決まり、それをうけて企業家はその予想する資本

の限界効率と照らし合わせながら投資Ｉを決め、その後に乗数効果を経て所得＝均衡生産水

準Ｙが決定きれる（（１）、（２）より乗数はｌ／（１－/)):）

[パシネッティによる解釈］

利子率一投資水準,-乗数過程下□Ni:貯蓄､分 か

(流動性選好）（限界効率表）（消費関数）

[財市場］[貨幣市場］

２－２．因果プロセスと貨幣の内生`性

２－２－１．同時決定と因果性

これに対し、通例の解釈では、ｉとＹが一般に次のような連立方程式を満たす解として同

時的に決定される；

鮪iｶﾞﾕにｆ物iWli市場,￣
Ｌ,(Ｙ）：取引需要，Ｌ2（ｉ）：投機的需要

(５）

経済の内生変数である利子率ｉと所得Ｙは、相互依存的な連立方程式（５）によって同時に決

定される。この体系では、それぞれの変数がそれぞれを相互に決定しあっているわけで、一方

が先決的にかつ排他的に与えられ、その水準にもとづいて他方が後から決められるといった因

果律はどこにも存在しない。（５）は明らかにimeco”0sα肱な構造であり、その世界で決まる

未知数のあいだに一方向的な決定関係などありはしないのである。こうしたヒックス・ハンセ

ンあるいはモジリアーニ流のケインズ再解釈をパシネッティは「因果順序が一方向に明確に定

められている体系を、完全に相互依存的な連立方程式体系に置き換えてしまうやり方」として、

あるいはケインズのめざした脚emJtheo,ｙを一般均衡体系のWciZzJczzseにすりかえてしまう

企みとして批判してやまない。ではこの両者の根本的相違はどの点にみられるのであろうか。

それはパシネッティの利子率決定の方程式（４）をみれば自ずと明かである。かれのモデルで

は均衡利子率は人々の流動`性選好によってもっぱら決定されている。かれはとりたてて言及し

てはいないが、利子率はきわめて投機的な貨幣あるいはより広義に金融市場というストックに

よって決定きれ、そこには実物の生産・取引水準に関わるフローの性質を備えた貨幣の取引需

要が参加する余地は全くない。貨幣供給量Ｍを一定と仮定すれば、新規の生産・所得水準に

関わるフローの諸変数の大きさは過去から蓄積された富の代理変数である既発の証券や貨幣な

どストックの大ききに比べれば無視しうるほど小さく、したがって均衡利子率は、ストックの

5）パシネッティ〔８〕から適宜引用・参照。

－１２２－



性質をもつ流動性選好によって、フローの生産･所得水準の決定に先だって与えられる、と理解

しうる。とにかくパシネッティにとっては、ケインズの､乗数過程によって示される有効需要の

原理の重要性が、貨幣理論の枠組で与えられる利子率とは切り離きれて示される必要があった。

「有効需要理論にとって必要であるのは、利子率に関していえば、…利子率が所得の創出過程

に対して外生的に決定されることである。利子率を決定するものが、特に流動性選好であろう

と、ほかの何ものであろうと、有効需要の理論にとっては、全く本質的な問題ではない｣:）

しかし、ケインズ自身も強調した、利子率→投資誘因→所得、産出量、雇用の均衡水準、と

いう因果連鎖（『一般理論』フランス語版への序）は、（５）式、とりわけその貨幣需給式を認

めてしまう限り、たちまち矛盾に陥ってしまう。先にも触れたように、問題は生産水準に依存

する貨幣の取引需要Ｌ,（Ｙ）である。

２－２－２．デヴイッドソンモデルの検討

デヴィッドソンは、ヒックス・ハンセン流の（新）古典派的ケインズ解釈は、貨幣と実物の

二分法を引きずっていると批判し、（５）式で示される１s・ＬＭ体系の修正を要求している:）

通例の解釈では貨幣供給量Ｍが一定に固定されているので、例えば企業家が強気になってそ

の資本の限界効率を上方に改定し、その結果１sが上方にシフトしても貨幣の需給均衡曲線

ＬＭは動かない。しかし実際には銀行組織は、市場の貨幣需要（の動き）に反応して、信用

創造の限度内においてその増加に応じることができるのである。市中銀行は口座間の小切手の

振替操作によって信用を創造する。もしそれが当該経済で内生的ならばＭは経済変数に依存

して変化しうるであろう。貨幣供給量は内生的でありうるのである。ところでデヴイッドソン

は、（５）式の１８．ＬＭ体系でもＬＳＩがシフトすればＬＭも同時にシフトすると主張するが、

それには多少無理があると思われる。たしかに限界効率の改定による１sの上方シフトは貨

幣の取引需要を増加きせるが、それはあくまでも資産保有者の利子率上昇を条件とした貨幣の

放出（より流動性の低い証券への代替）で賄うことが可能になるのであって、それがＬＭ曲

線の右上がりになる意味であった。すなわち通例の１s・ＬＭ体系こそ利子率ｉと所得Ｙの

相互依存性を主張することによってケインズ理論を取り込もうとする一般均衡論者の試みの真

骨頂であったといえるだろう。

金融動機（〃"α"cemoriw）による貨幣供給の内生性の論拠としてデヴィッドソンが引用す

るケインズの文章を見てみよう；「もし投資決意が高まっているなら、それに関連した付加的

な資金が追加的な貨幣需要を構成するであろう｣:)そして投資決意の高まりに関連づけられた

取引需要の増加に対応して銀行が例えば当座貸越によって貨幣供給を増加させるならば、それ

は「事前的な資金需要の増加が銀行組織に与える影響を緩和するための理想的な制度」であり

「この場合には、より低い活動規模からより高い活動規模への移行は、流動性に対する需要お

よび利子率に対するより小さな圧力をともなうであろう｣:）

6） パシネツテイ〔８〕ｐ４７．邦訳53頁。小島の刺激的な論文〔９〕〔10〕も貨幣利子率は、スラツフア

の影響を受けたケインズにとって、生産の外部で決定されている（その厳密性については留保条件が

必要だが）ことを主張する。

デヴイツドソン〔２〕ｃｈａｐ７・邦訳第７章参照。

ケインズ〔３〕ｐ247．

ケインズ〔４〕ｐ669.

7）

8）

9）
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２－２－３．貨幣の内生化モデル

以下でデヴイッドソンの主張の趣旨を汲みながら（５）式の１s・ＬＭ体系に内生的貨幣を

導入してみよう。われわれは、すでに共有財産として銀行組織の信用創造という武器をもって

いる。さらに、特に強調したいことは、ケインズは早くから『貨幣論」で当座貸越しの議論を

展開していた点である80)当座預金(当座勘定＝c"γ""tα"o血"zs)は、所得預金(i"ｃｏｍｅ”osiな）

と並んで企業活動を支える営業預金（伽i"asS”Ｍ３)からなる現金預金（czzsM2posizs）と同義

である。しかし一般には、ある程度の大口の取引に振り出される小切手などを裏付けるのが当

座預金の口座であり、それを営業預金としての側面からみることにざほどの混乱を生じること

もないであろう。

さて市中銀行の貸出拡張限度額にまだ余裕がある場合、また企業の預金口座に残高が残って

いる場合の取引需要に対応した貨幣供給量、あるいは銀行が固定客（この場合企業）に便宜を

はかるため無視しうるコストで貸出に応じる場合をＭ(Ｙ）｜ノー７，企業が銀行に対して借方

残高を増やしてその取引需要を賄う場合の貨幣供給量をＭ(ｉ）｜Ｙ＝了とおき、Ｍは通例の外

生的な貨幣残高1M｢に対応するものとする。もちろんａＭ／ａＹ＞０、ａＭ／ａｉ＞０である。

そのとき（５）式は次のように改められる；

Ｉ（ｉ）＝８（Ｙ），

Ｍ(Ｙ,ｉ）＝Ｌ（Ｙ,ｉ）， 二コ (６）

。ｊ／ｄγ＝（ａＬ／ａＹ－ａＭ／ａγ）／（ａＭ／ａｉ－ａＬ／ａｊ）．（７）

銀行が資金需要に対してαccommMzZFする用意があり、貨幣供給が内生化きれるなら、ａＬ

/ａＹ≧ａＭ／ａＹの範囲で、１）周知のＬＭ曲線の勾配はより緩やかになる。ざらに上述し

たように、２）コストゼロで銀行が貸出しに応じるなら、ａＬ／ａＹ＝ａＭ／ａＹで、ＬＭ

曲線は水平になって、パシネッティの主張するように利子率は所得水準に対して外生的に決ま

るだろう。銀行の貨幣供給についてのアヴェイラビリティーに限界があり、しかも周囲の環境

から利子率の引上げが容易でないときには、いわゆる信用割当（C7mYtmZio"ｉ'09）が不可避と

なろう。

1ｓ１

Ｌ

，ＬＭ（Ｙ,ｉ）
’

グ

夕

夕

'

'

Ｍグ

グ

グ

グ

〆
ン

グ

〆
＝

￣

Ｙ Ｙ

図２図１

１０）ケインズ〔５〕pp36-38・邦訳41-43頁。
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３．利子率の決定

３－１．貨幣の貸手と借手

資産家は、今期首に、前期から持ち越きれた遊休貨幣のストックＭ２、１枚あたり１単位

（１円、１ドル、ｅｔｄの配当が約束された既発債券枚数Ｂ、その保有から得られる配当金白

（定義から、名数は異なるがその大きさはＢに等しい）を保有していて、それを元手＝予算

に今期の支出計画を立てるものとする。ただしかれらは消費しない。

資産家の遊休貨幣に対する需要、すなわち貨幣の保蔵性向を利子率ｉの減少関数Ｌ2（ｉ）

で、債券に対する需要を利子率の増加関数Ｂ‘（ノ）で示す。Ｂｄは今期の債券市場に現れる

需要だからそれは既発債と新発債から構成されるが、かれらにとってはその選択に関して無差

別である。ざらに、資産家の意思決定には考察期間である「短期」の産出量・所得水準は関与

しないと仮定しよう。

以上を、時間を表す添字ｚを省いた予算制約式で書き表すと、，Ｂを債券価格、その逆数

ｌ／ｐＢに等しい利子率をｊとして、

(８）ｐＢ・Ｂｄ＋Ｌ２＝ｐＢ．Ｂ＋Ｂ＋Ｍ２．

右辺が予算、左辺が支出計画を意味する。ストック債券Ｂ、配当白、遊休貨幣のストックＭ２

は前期の結果であり今期首においては既定の定数である。すなわち、

（Ｂハゴ）／ｉ）＋Ｌ２（ｉ）＝（Ｂ／ｉ）＋Ｂ＋Ｍ２．（8'）

移項して整理すると、

｛（Ｂ’一Ｂ)／ｊ｝＋Ｌ２－Ｍ２＝Ｂ、 （8"）

ここで資産家の債券需要性向を表すAを導入する:'）（Ｂ‘－Ｂ）／ｉはｉの関数だから、資

産家が利子率の変化に鋭敏に反応するならば、次の式を立てることができる。

(Ｂ‘－Ｂ)／ｉ＝ん（ｉ）．Ｂ，

(９）

‘ん／‘ｉ＞０．

一方、遊休貨幣に対する資産家の今期の純需要性向は、

Ｌ２￣Ｍ＝（１￣ル）．白． (10）

資産家の今期（首）のフロー所得は既発債Ｂの保有によって約束きれた配当額白だけであり、

＃Ｂは、そのうちどれだけを今期の債券に対する純需要（〃eMmmM）に振り向けるかを

意味する。したがって、利子率が上昇すれば配当のより大きな割合を債券購入に充てるだろう。

さらに、Ａが１を超えること、あるいは負になることについてなんの障害もないことは強調

されるべきである。すなわち、前者の場合には資産家が強気で債券の純需要の元手として今期

の配当だけでは足りず、前期から持ち越きれた遊休残高を取崩してしまう。逆に、弱気に陥れ

11）デヴイッドソン［２］における債券購入性向Ａを参照のこと。
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ぱ手持ちの既発債を手放しても富を貨幣で保蔵しようとするであろう。したがって、虎の上

限と下限は次式で示される。

-曲（＝ｌ／ｉ）≦ん≦（Ｍ／白）＋１． (11）

つぎに、（実物的な）投資計画にもとづいて社債を発行し、その資金を需要＝借入しようと

する企業の行動をみてみよう。ここでは通常用いられるケインジアンの投資関数を考える。す

なわち実物の投資計画量＝投資需要量をＩとおき、それは利子率の減少関数とする。

Ｉ＝Ｉ（ｉ），ｚ/Ｉ／‘ｉ＜０． (12）

いま、投資財需要企業は、供給側の費用逓増的な生産構造を知っていて、その供給価格ｐ＊は

Ｉの増加関数になると予想するものとしよう。投資決意は必ずファイナンス・ビヘイヴイア

ーを伴うので、そのための新債発行枚数を６とすれば、投資財を需要する企業の、一種の予

算制約式が得られる。

，＊・Ｉ＝ｐＢ・６(＝６／ｉ），‘ｐ＊／〃＞０． (13）

６／ｉは新発債の総額を表し、それに債券市場で買手がついてはじめて企業は投資計画を実行

に移すことができる、すなわち投資財を需要するための元手を得るのである。

新債の限界発行`性向を‘６／加、利子率の変化に対する投資ファイナンスの反応を‘

（ｐ＊・Ｉ）／‘ｉ、すなわち‘（６／ｉ）／‘／とすれば、それらは容易に求めることができる。

(１２)，（13)式を考慮すれば，

‘６／‘ｉ＝Ｐ＊・Ｉ＋（〃／‘ｊ）（ｊ・Ｉ・〃＊／〃＋ｐ＊.ｉ），

＜ｐ＊・Ｉ(＝６／ｉ，上限)．（１４）

および，

‘（６／ｉ）／伽＝（ﾛﾉｂＭｉ－６／ｉ）＜０． （15）

利子率の変化に対する新債の発行枚数の反応は、利子率に対する限界投資`性向の値に依存して

正、負の符号をとるが、その発行額は、利子率の上昇に応じて減少する。

３－２．利子率の決定

はじめに貨幣需要の側から見ていこう。まず資産家による投機的な貨幣需要はＬ２（ｊ）で

あった。問題は貨幣の取引需要である。われわれの企業は社債の発行という手段で投資財需要

のための資金調達を図ろので、それに相当する取引需要をＬ,（Ｉ（ｉ）)＝６／ｉとしよう。と

ころで定義より企業は外部金融だけを頼りに投資財購入資金を賄っている。仮定ではそれはさ

らに直接金融に限られているが、市中銀行や証券会社など金融機関を介して借入をおこなう場

合でもそれが投資財購入のための借入であり、しかもケインズの考えているように考察対象期

間内では当該投資からの予想収益が結実しないような長期にわたる借入の場合、そうした間接

金融も一般になんらかの担保を必要とする。その物件がわれわれの考えているような証券の類

いでもいっこうにかまわないであろう。このように短期間では完済の見込みのない投資財購入

のための資金需要は借入の見返りに利子というコストを伴わざるをえない。ところがケインズ

が『貨幣論』でいうところの、「(α）企業者から生産要素の所得預金への支払い、および
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（６）そのときちょうど完了したばかりの（採取、製造、運輸もしくは配給の）過程のそれ

ぞれの段階を受け持っているものと（原材料、中間生産物の供給者を指すと思われる－引用

者)、次の段階あるいは種々の構成要素の収集を受け持っているもの（上記の物の需要者一引

用者）との間の取引に関連する」営業預金'2)の口座は投資財購入のための貨幣需要に関係し

ない。前者は「生産機能の分業から生ずる取引」であり、経常的な経済活動に必要な貨幣の需

給に関わるものである。しかもわれわれは唯一の可変的生産要素として労働のみを考え、かれ

らはその稼得する所得全てを消費財購入にあてると想定するから、簡略化のために中間財取引

を無視すれば以上の営業預金は（α）と同義となる。したがって通例のＬ，(Ｙ）は、

Ｌ,（Ｉ（ｊ））とＬ,(Ｃ（ｙ））に分割して考察することが可能になる。

ここで貨幣の内生化が問題となる。いまケインズにしたがって貨幣賃金率ｗを一定とし(ｗ

＝ｗ）、雇用量を１Ｖとして賃金前払を考えると(簡略化のためマーシャルのルは省略する)、

L,(Ｃ(Ｙ)）＝而・１V， (16）

さてわれわれの企業は過去からの実績としてその当座預金（先の営業預金）にいくらかのプラ

スの残高をもっているとしよう。それは平均的な－期間の賃金支払額にほぼ匹敵しているもの

とする。ここで貨幣供給量Ｍの性質であるが、その一部を構成しケインズのいう産業的流通

（i"んs伽Ｍγc"伽o"）に対応するものがわれわれの考えている当座勘定であり、その特徴

は、企業はその口座を用いてもっぱら要素支払をファイナンスし、かつそれによっては投資資

金を賄うことができないと同時に、貨幣供給を内生化する役割をつかさどるということである。

その当座預金に相当するものをＭ＊とするなら、実際に経済流通の局面に投入きれるのはＬ，

(Ｃ）に等しいＭ*のうちの一部あるいはそれを超過する額△Ｍ(＝Ｌ,(Ｃ)）と考えられる。

Ｍ*－△Ｍ＞０ならその部分の当座預金はいってみればｒ箪笥預金」と同じことで、当該経済

の産業的流通に参加しない。景気の上昇が予想され、企業が大量の労働者を雇用するために必

要な支払賃金に相当する貨幣需要Ｌ,(Ｃ）がその企業の預金残高Ｍ＊を超えるならばＭ*－

△Ｍ＜Ｏなる状態に陥るが、それが企業の「借方残高の増加」というかたちで貨幣の経常的

な取引需要の増加に応じる銀行組織による貨幣供給の内生化であり、ケインズが金融動機の具

体的内容としてあげる「当座貸越し」の制度である:3）

次章で詳しくみるように企業はその売上高に対して短期的な予想を形成し、その期待にもと

づいて生産水準を決定するから、今期の期待市場価格の‘に依存して決められる今期の（マク

ロ的な）生産量をＹとすると

内生的貨幣供給量△Ｍ＝Ｌ,(Ｃ）＝ｗＷ（Ｙ(が)） (17）

以上を貨幣需給の側面からまとめてみよう。今期の貨幣供給量は、あらかじめ決まっている

資産家への配当額白、前期から持ち越された投機的貨幣量Ｍ２、そして銀行組織による内生的

貨幣供給量△〃（それは賃金支払のための貨幣需要Ｌ,に等しい）からなり、一方、貨幣需要

量は資産家の投機的需要Ｌ２，企業の投資財購入に必要な取引需要Ｌ,（Ｉ（ｉ））＝６／バー

12）ケインズ［５］ｐ４１．邦訳47頁。

１３）ケインズ［５］pp36-38、邦訳41-43頁。
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Ｐ＊・Ｉ）、そして賃金支払のための取引需要Ｌ,(Ｃ（Ｙ)）＝ｗ・〃によって構成される。し

たがって貨幣市場の需給均等は、

Ｌ,（Ｉ（／）)＋Ｌ,(Ｃ(Ｙ))＋Ｌ２（ｉ）＝白＋△Ｍ＋Ｍ２，（１８）

Ｌ,(Ｃ(Ｙ)）＝△Ｍとして(18)式を整理すれば、

Ｌ,（Ｉ（ｉ）)＋Ｌ２（ｉ）＝白十Ｍ，（１８'）

右辺のちは債券市場に膨大に存在する既発債Ｂにもとづいて企業が資産家に直接支払う配当

額であり、その値はあらかじめ決まっている。Ｍ２も今期については所与であるから(18')式は

結局、利子率の均衡水準ｉ＊のみを決める閉じた方程式になっている。

おなじことを債券市場の需給関係で考えてみよう。６は企業の今期の投資計画にもとづい

た新債発行枚数であり、それに対応する資産家の債券に対する純需要はｉ・かＢであった。

それゆえ均衡利子率ｉ＊は次式で与えられる；

６（ｉ＊）＝／＊・たい＊）・白， （19）

そして利子率の時間に沿った変化は債券の超過供給に依存するだろう；

‘ｉ／‘ｚ＝ａ（(６／ｊ）－ル・白），α＞０． （19'）

（６（ｉ）／ｉ）とル化）の性質から、均衡利子率ｉ＊は明らかに安定である。

４．生産プロセス

ケインズ自身によってなされた有効需要の定義はつぎのごとくであった；

「総需要関数（Ｄ＝′(１V)）が総供給関数（Ｚ＝‘（１V)）と交差する点におけるＤの値

を有効需要と呼ぶことにしよう」’4)。ここでわれわれが注意しなければならないのは、総供

給関数も総需要関数も共に財を生産する供給側の企業によって与えられる関数という点である。

前者は、投入と産出の技術的関係であり、後者は、生産者としての企業が市場で存在するであ

ろうと予想する需要（Ｃ＋Ｉ）について雇用量と関係付けたものである。したがって今期の

有効需要は、前期の財市場の状態から予想される、企業の短期期待にもとづいたものであって、

企業はそれに等しい生産量を今期、市場に供給する。

ケインズは古典派の第一公準を認めているので、投入1Ｖと産出Ｙの関係は周知の生産関数

で表される；

Ｙ＝Ｆ(１V)，。Ｆ／‘Ⅳ＞０，‘2Ｆ／‘jV2＜０，

．．．１Ｖ＝Ｆ~'（Ｙ)．（20）

そして予想される有効需要水準Ｙは、期待利潤汀ご＝〆・Ｙ－ｗ・ノＶの極大化より、

。Ｙ／‘Ⅳ＝ｗ／が， （21）

14）ケインズ［６］ｐ２５．邦訳26頁。なお本章における有効需要と期待の関係についての筆者の考察は、

互いに独立であるけれども、原［１１］と類似していると思われる。

－１２８－



となる点Ｙに定められるが、仮定よりｗ＝ＷだからＹは今期に市場で成立するであろうと予

想きれる期待市場価格〆に依存する；

(22）Ｙ＝９（〆)，（20)(21)より‘ｇ／‘〆＞０．

さらに生産企業が前期の結果にもとづいて今期の市場価格を予想するとすれば、期待市場価格

の勤学的性質は適応的期待によって示すことが可能であろう；

(23）ｄ〆／‘ｔ＝β（'－，`)，β＞０．

５．活動水準の収縮領域を含む不均衡モデル

ーケインズ動学試論~

われわれは利子率決定の理論（第３章）と生産企業の短期期待による有効需要の理論（第４

章）を得た。この二つを結び付けることができればケインズ体系における利子率と所得＝生産

水準の決定関係を問うことが可能となる。利子率の変化式(19')と期待価格の変化式(23)を連

立させると、

□；にｿ|:二１，７M】 (24）

われわれはまだ市場価格の形成過程について論じていない。ここではケインズの定義から離れ

て、クラウアーやレイヨンフーヴドらのいう支払手段をともなった需要をＤとしよう:5)生産

企業の賃金支払にあてるための貨幣の取引需要Ｌ,(Ｃ）＝ｗｊＶに対しては、それに相当する額

が銀行に当座預金の形態Ｍ*≧Ｌ,(Ｃ）で保有され、それが投資資金に回るような長期性の貯

蓄預金口座に振り替えられることが事実上禁止されている場合、また当該企業と取引関係にあ

る銀行が便宜をはかって短期間のうちの返済を条件に無視できるコストで当座貸越しに応じる

場合（△Ｍ＝Ｌ,(Ｃ）＞Ｍ*）には、企業の雇用計画はそのまま実行きれ、消費財市場に現れ

る需要について貨幣的な制約はなんら存在しない。したがって総需要Ｄのうち消費財需要

（額）Ｄ,(Ｃ）はｗｊＶに等しく、「一般理論』にあるようにそれは雇用量の増加とともに増加

する「かなり安定的な関数」である醜しかし企業による投資財需要の計画額ｐ＊・Ｉ、すな

わちそれを調達するために発行される新発債額６／ｉは、必ずしも計画どおりに現金化され

るとはかぎらない。金融市場で不均衡が発生し、債券が超過供給になる（あるいはその裏返し

として貨幣が超過需要になる）場合、利子率はそれを払拭するまで時間の流れのなかで上昇す

るだろう。発行予定の新発債６は金融市場が均衡に達するまで一時的に未消化のままである。

企業が借入によって投資需要を賄わなければならないなら、資本の限界効率を計算する企業の

長期的な「真正の期待」は、資金の貸手である資産家の、将来に対する不確実性を前にした

「確信の状態（Sm蛇q/cmq/YZj師“)」に支配きれ、それが充分な基礎を持たない不確かな「`慣

15）クラウァー［１］、レイヨンフーヴド［７］参照。

16）ケインズ［６］pp29-30、邦訳29-31頁。pp95-96・邦訳95頁。
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行（colzW'ztio")」によるために、取引手段に裏付けられた投資財需要Ｄ2（Ｉ）はその不安定

性を拭いきれないのである87）

したがってわれわれのモデルでは、所得＝生産水準に対して外生的に決まった利子率の均衡

水準ｉ＊を境界に、それ以上とそれ以下の領域で企業の投資資金をファイナンスできる金額が

異なってくる。すなわち実現きれる投資資金借入額乙,（Ｉ（ｉ））は；

Z，（１）＝ｂハ ｊ／ｄｊ／ｄｔ≦０，

可⑮Z，（１）＝ル．Ｂ
へ

ｊ／ｄｊ／ｄノ＞０．

在庫の存在とそれによる調整を考慮しなければ（モデルを複雑にするだけで大勢に影響しな

い)、市場価格ｐは常に需要曲線上にあると考えられるので、それは次式で与えられる；

Ｐ＝（ｗｊＶ（〆）＋（ｂ／ｊ））／γ(〆）ｊ／ｄｊ／ｄｔ≦０，

２ ６

１「Ⅱ１Ｊ

Ｐ＝（ｗⅣ(〆）＋ル（ｊ）・白）／Ｙ(が）ｊ／ｄｊ／ｄｔ＞０．

(26)式を(24)式の連立微分方程式に代入して位相図に表したものが図３である。そこで特徴的

なことは、第一に、均衡利子率が生産水準からは独立に与えられること、そして第二に、その

利子率水準以下の領域で期待価格と市場価格の一致する固有線が左下に向かってキンクする点

である。すなわち貨幣を介してしか機能できない、また所有と経営の分離した資本主義経済で

は、生産主体である企業の計画はそのままでは実行できず、投資資金の貸手である資産家の慣

行＝思惑に大きく左右きれると結論づけることができるであろう。利子率が低位水準から高位

水準に移る移行過程では、通例の、金融市場における資金制約が財市場には現れないLSI・

ＬＭ体系（図３'）では見られないような活動水準の収縮過程が起こりうるのである。

「慣行というものは、絶対的な観点からみればきわめて恋意的なものであるから、弱点をもっ

ているとしても驚くには当たらない。十分な投資を確保するというわれわれの現在の難問のか

なりの部分を作り出しているものは、その慣行の頼りなさである（強調は引用者)｣苧）

。＊

＊
・
１

p＊（またはＹ＊）

図３

p＊（またはＹ*）

図３′

17）ケインズ［６］ｃｈａｐｌ２・邦訳第１２章参照。

18）ケインズ［６］ｐ153．邦訳151頁。
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[後記］ 筆者は、既に、「市場利子率は金融市場だけで排他的に決定される」という観点に

立つ小論を公表している（[１３])。また、1984年にパシネッテイ教授が京都大学に来

訪のおり、共に議論し、今回のテーマについても多くのヒントを得たことについて、

感謝の念をこめて記録にとどめておく。
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