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〈論 説〉

貨幣 と資金 1つ の問題 提起

伊 藤 修

は じ め に

標準的な教科書に よる習得スタイルをもつ学問

体系が,そ れを もたない ものよりも優れている,

とい う考 え方 は広 く受けいれ られている。 しか し

逆 に,そ うした習得スタイルがある期間にわたっ

て くりかえ され ると,通 説 となった理論が当初 も

っていた前提,留 保,重 要ではあるが影響力の相

対的に弱か った反対論 などが忘れ られがちにな

るといったデメリットも認め られ よ う。

こんにちの 日本において,金 融理論にも標準的

な教科書 とみなされ るものがい くつか存在 し,そ

れ によって得 られ るべ き知識 の体系 もあ る程度確

定 している。そこで明示的 に定義 され,中 心的な

律 割 を演 じて い る概念 は"貨 幣"(money)と"通

貨"(currenCy)で あ る。 貨幣 な い し通 貨 の 需 要

と供 給が 説 明 され,供 給(マ ネー ・サプライ)の 政

策的 コ ン トmル が論 じられ る。
(ユ)

にもかかわ らず,金 融の実証的分析に 目を転ず

ると,上 にみた理論的枠組みを用いている例は ご

くわずか(あ るいは少な くとも部分的)に す ぎな

い。そこで中心的に用いられている概念 は"資 金、

(funds)で ある。 もっぱら実証的分析 に携 わ っ

てい る目か ら見 ると,こ のよ うな基軸 となる概念

が標準的理論において印象的に定義 されていない

とい う事実は奇異に感 じられる。それ以上 に,貨

幣ない し通貨 と資金の関係,前 者 ・後者それぞれ

の需要 と供給の相互関係な どになると,そ れ らの

重要性に もかかわ らず,き わめて曖昧であるとい

わ ざるをえない。 この点に,標 準的理論 と実証的

分析 の1つ の 「乖離」がある。 このことを指摘 し,

注意を喚起 しようとい うのが本稿の第1の 眼 目で

ある。1が これにあて られ る。

本稿 の2つ 目の課題は,以 上の論点にかかわ る

言及を学説史の中か らい くつか と りあげてサーベ

イ し,そ のことを通 じて問題の焦点 を探 ることで

ある。 皿がそれにあて られ る。

1

(1)こ んに ちにお いて標 準的 とみ な され る金融

理論 の教 科書 は,ほ ぼ共 通 して つ ぎの よ うな構 成

を と って い る。

まず貨 幣 の機 能 が説 明 され る。 つ いで,簡 単 な

資金循 環勘 定(flow-of-fundsaccount)の 表 示法

を用 いて,「 資金 余剰 」主 体か ら 「資金 不 足 」主

体 へ の購 買力 の貸 しを仲 介す る とい う金 融 の機能

が 説かれ る。 この さ い,ガ ー レ イ=シ3-(J.

Gurley=E.S.Shaw)に したが って,本 源的 証 券 ,

間接証 券(と 資産変換),直 接 金融 と間 接金 融 と い

った概 念が 与 え られ る。 つ ぎに,ケ イ ンズの流動

性 選 好説 に よ り貨幣 の需 要 ・供給関 数 が示 され,

これ を用 いて,財 市場 お よび 貨幣市 場 を ともに均

衡 させ る利 子率 と国民所 得 の同時決 定 メカ ニズム

が 説 明 され る(IS-LM分 析)。 現 金 と預 金か らな

る通 貨 の範 囲が定 義 され,中 央 銀行 の ハイパ ワー

ド ・マ ネー供 給が 市 中銀行 の 信用創 造を通 じて乗

数 倍 のマ ネー ・サ プライを もた らす過 程が 説か れ

る。以 上 を前提 に,金 融政 策 の 目標 と手 段 が論 じ

られ,金 融 当局 のマ ネ ー ・サ プ ライ操 作がLM曲

線 を左右 に シフ トさせ る こ とを 通 じて,経 済 水準

に影 響 を与 えて ゆ く効果 が示 され る。 た だ しこの

点 につ いて は,マ ネ タ リズム等 の有 力な反 対論 が

紹 介 され て,現 代 の論争 が概 観 され る。

す なわ ち こ こでは,マ クロ経 済学 の一環 と して,

IS-LM分 析 に よ り利 子率 と所 得 水準 の同 時決定

メカニ ズムを 明 らか にす るこ とに焦 点 があ り,ま
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た,全 体 を(金 融)政 策 論 に収 束 させて ゆ く指 向

がつ よい とい}よ う。 その点 か らみれ ば,標 準的

金融 理論 は,か な りの程 度 ま とまった論理 的体 系

性 を もつ ことに成 功 して い る。 そ して,標 準的 理

論 との対比 にお いて紹 介 され る理 論 には,物 価 と

所 得 水準 の決 定 に関 して 貨幣数 量説 が あ り,い ま

1つ は貸 付資 金 説(loanablefundstheory)で あ

るが,こ れ は利子 率(お よび所得)決 定 理 論 にお

け る対 比 とい うか た ちで扱 われ る。

(2)と ころが,以 上 の よ うな,tS-LM体 系 お

よび貨幣 の需要 と供 給を 中心 にす え る理 論的枠 組

み は,現 実 の金融 を広 く実証 的 に分析 す る場 合 に,

使 用 され ない こ とが多 い。広 くと断わ った理 由は,

金 融政策 を 中心 と した りマ クロ ・モ デル の一 環 と

して扱 う分析 等,上 述 の枠組 み を適 用す る例 がな

いわけ で はない が,そ れ らは金融 の実 証的 分析 の

一 部分 にす ぎない か らであ る。

い くつか例 を あ げてみ よ う。 と りあ えず,戦 後

日本 の金融 に関 して実証 的分 析 をお こな った多 く

の業績 の うちか ら,以 下 の ものを 代表的 な例 とし

て選 び出す ことが 許 され るであ ろ う。す なわ ち,

小 宮隆 太郎 〔20〕,館 龍 一郎 〔31〕,江 口英一 〔1〕,

藤 野正 三郎 〔2〕,蝋 山 昌一 〔25〕,鈴 木淑 夫〔27〕,

〔28〕,〔29〕,堀 内昭義 〔8〕,古 川顕 〔3〕,中 村

孝俊 〔24〕,(こ の うち中村 〔24〕は・～ルクス経済学を

理論的基礎 としたものである)。 さて,こ れ らのほ と

ん どは金 融政策 のあ り方 の検 討 にか な りの ウエイ

トを 置 いて い る。 また,こ こに あげた 以外 の重 要

な業 績 を含 めて,戦 後 日本 の金融分 析 では,い わ

ゆ る金融 構造 の特 徴を 金融政 策(し たがってまた 日

本銀行)に ひ きつけ て解 明 しよ うと す る その

意 味で きわ めて 「実践 的 な」 指 向がつ よい と

い って よい。それ に もかか わ らず,さ きに述 べ た

よ うな標準 的 な理 論的 枠組 みを 正面 か ら適 用 しよ

うとす る試 み は,古 川 〔3〕 とあ る程 度 まで 小宮

〔20〕にみ られ るにす ぎない。

そ の理 由は何 か。 この点 につ いて 自 ら も っ

と も鋭角的 なか たちで言 及 してい るのは,お そ ら

く鈴 木 〔29〕で あろ う。 そ こで はつ ぎの よ うに い

われ て い る。

「金融 の メカ ニズムを,近 代経済 学 の正統的 手

法 で分 析 しよ うとす る場合,人hが まず思 い浮

べ るのは,ケ イ ンズのIS罵LMモ デ ルで あろ う。

しか し,… … 日本 の金 融構 造 の特 色は,ケ イ ン

ズのIS=LMモ デル の前 提 と決定 的 に異 な って

お り,し たが って 日本 の金 融 メカニ ズムを ケイ

ンズ ・モデル に よ って分析 す るこ とは,過 度 の

単 純 化 とい う批 判 を免れ ない」(75ペ ージ)。

す なわ ち,

M・=L(i,Y)=LI(Y)十L2(Z)

1(i,Y)=S(i,Y)

M… …中央 銀行 に よ って操 作可能

な マ ネー一・サ プライ

L… …貨 幣需要

1… …投資

S… …貯蓄

2… …利子 率=確 定 利付 証券利 回

り

Y… …国民所 得

とい うIS-LMモ デ ルが有効 で あ るた めに は,

つ ぎの単純化の仮定が適切でなければならない。

「(1)一国経済の金融勘定が,通 貨 と確定利付証

券 とで構成されているか のように集計できる

こと。

(2)一一国経済を構成す る経済主体 とその行動を,

次 のように単純化で きること。

(イ)通貨と確定利付証券 の(問 で……引用者)資

産選択(流 動性選好)を 行 な う純資産保有

者(家 計)。

(ロ)実物資本を蓄積す るために確定利付証券を

発行す る投資家(企 業)。

の確定利付証券による公開市場操作で通貨を

供給する中央銀行。

(3)確定利付証券の金利が伸縮的に変動 し,上

記② の三つの経済主体の主体的均衡 と市場

におけ る二つの金融資産の需給均衡 とを同

時に達成する機能を果た して い る こ と」

(75-76ペ ージ)o

これ らの仮定は明 らか に(少 なくとも高度成長期

の日本には)適 当でないので,CIS=LMモ デルか

ら離れ,い わば一般均衡分析の原点 に 立 ち 返」
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(79ペ ージ)ら ね ば な らな い。 そ こで鈴木 はs確 定

利 付証 券 を捨 象 し,か わ って都 市銀 行 と 地 方 銀

行 か らな る銀 行部 門,金 利 規 制,信 用 割 当 て

(creditrationing)下 の信用 のavailabilityの 決

定的 重要 性,等 を明示的 に と り入 れ たモ デルを提
(2)

示する。

この代替モデル じたいには異論 もあろ う。 また

実証分析の部分について も,自 らのモデルに好意

的な解釈が 目立ち,や や説得力を欠 くのではない

か とい う感 も残 る。 しか し,r一 般均衡分析 の 原

点に立ち返」 るとい う方法は,ほ とんどの他の論

者 も共通 して採用す るところであ り,さ らに①IS

-LMモ デルの仮定の確認 と②その適用の困難に

ついては,大 方の同意が得 られ るであろ う。

問題は,な ぜIS-LMモ デルが適用できないか

にある。 さきにみたよ うに,鈴 木はその理由を,

(欧米との格差が大きい)日 本の金融構造の特徴一一

よ り強い表現でいえば特殊性 に求めている。

あるいは伊東光晴のように,基 本的な相違はむ し

ろイギ リス(1920～30年 代にかけての)と そ の他 の

国hと の間に あ り,(対 外資産を中心とする)金 融

資産 ス トックの高水準 とい うイギ リスの事情に対

して適合的なかたちでケインズが定式化 したス ト

ック・ベースの利子論(流 動性選好説)一 お よび

投資 の利子弾力性の想定 など は,ド イツや ア

メ リカを含む他国には必ず しも十分 にフィッ トせ

ず,そ のため これ らの国hに おけ るケイ ンズ理論

の受容は流動性選好理論 よ りも乗数理論を中心 と
(3)した も

のになった,と す る説 もある。 いずれにせ

よ,さ きの不適用の原因は,戦 後 日本の金融の実

態 の側 にあることになる。が,は た してそ うであ

ろ うか。

筆者は そ うではない と考える。 つ ま り,IS-

LM分 析はきわめて抽象度の高い理論モデルであ

って,マ ク偉的均衡 とマ クロ経済政策の原理 を理

解す ること,お よび物価 ・利子 ・所得水準にかか

わ る金融政策のごく概括的な評価をお こな う実証

分析,に その適用範囲は限定 され る。 また同様に,

貨幣 の需要 と供給 とい う概念的枠組みも適用 の限

定がな されるべきであ る。逆に,資 金概念の実証

的分析における使用は,た んにそれが実務の領域
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で現実に よ りフィットす るもの として伝統的に用

いられてきた とい うだけでな く,積 極的 な理 由を

もつ と主張す ることがで きる。

豆

以上 のようにいえるとすれば,つ ぎに貨幣 ・通

貨お よび資金の概念 とその相互関係 について整理

しなければな らない。 ここでは,上 の論点 にかか

わ る重要 な言及を学説史の中か らい くつか とりあ

げ,そ のことを通 じて問題の焦点を鮮 明にする試

みをおこな ってみたい。

(1)貨 幣 ・通貨お よび資金の概念的区別につい

て,日 本において独自に,し か もかな り早 い時期

に::示 的 榊 及をお こなったものに 高 橋 亀 吉

〔33〕があるQ高 橋 〔33b〕はその冒頭において,

「本書においては,資 金 とい う概念を,普 通使用

されているように,通 貨 と同一意義 のものと見な

いで,別 個のもの と見て全体の金融理論を組立て

て いる」(1ペ ージ)と 述べる。 こ うした区分が必

要な 理由 と して,日 本銀行設立 当時,関 東大震災

後,第2次 大戦後の日本や第1次 大戦後 の ドイ ツ

において,貨 幣ない し通 貨は過少でなか ったにも

かかわ らず 「資金不足」が発生 したこと,ま た退

蔵 された貨幣(い わゆるタンス預金)は 資金 と して

利用可能 とならないこと,を 例 に あ げ る。(5,

58,60--61ペ ージ)o

ついで資金が定義 され る。国富を分類 し,そ の

うち正貨,い まだ消費されていない商品,生 産設

備が今期 に生産 しうる商品,の 価値量が資金量に

等 しいとする。実物財 も,た とえばそれを担保 と

して借入れを受ければ資金化 され るか らである。

ただ し以上は利用可能な資金量であって,現 実に

資金 として機能す るのはその一定部分一 「完全

なる購買力」を有する形態を とる部分 にす ぎ

ない。 これ を 「金融資金」 と呼び,真 実の資金量

であるとす る(9-一 一16,55--62ページ)。以 下,こ

れを前提 に資金の供給 と需要,金 融市場が具体的

に説明されてゆ く。 この ように説 明はきわめて難

解であ るが,よ うす るに,直 接には1国 経済の成

長 のために利用可能な資金量を把握す ることを問
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題意識 としなが ら,実 際には個別主体の流動的資

産を分析 していることがわか る。

ところで,"国 民経済の資金力"を 測定 し よ う

とい う高橋の意図は,そ の後,彼 自身 も深 くかか

わ った戦時および戦争直後の経済統制の もとで,

「資金計画」 とい う具体的形態を とることにな る。

ここでは高橋 のス トックへの注 目か らフローでの

把握に重点が移 り,四 半期 ない し1年 度内におけ

る経常的な総資金形成 とその配分が計画 され るよ

うにな った。それは,の ちに指摘 されたように,

結局のところこんにちの国民所得勘定 と同一 のも

のにほかならなか った。以後,経 済計画の策定に

あた っては,資 金循環勘定 の応用が考え られ るよ
(5)

う に な る 。

(2)高 橋 の考察が,実 質的に個別主体に関する

金融資産 とその流動化に着 目す るアブmチ の流

れに立つ ものとすれぽ,も う一方 には,貨 幣ない

し通貨の残高 とその構成に着 目す るアプ ローチが

存在す る。

た とえぽケイ ンズ 『貨幣論』がその一つであ る。

ここでケイ ンズは,「 産業的流通」 と 「金融 的 流

通」 とい う区分をお こな う。

「貨幣総量 の所得預金,営 業預金および貯蓄預

金への分類(第3章),rお ける)を ある程 度 ま で

横断するようなも う1つ の分類 すなわち産

業の 目的,い いかえれば今後われわれが産業的

流通 とよぶ 目的に用 いられ る預金 と,金 融の 目

的,い いかえればわれわれが金融的流通 とよぶ

目的 のために用いられ る預金 との分類 が必
(6)

要である」。

産業的流通 とは,

「経常的な産出,分 配 および交換の正常 な 過

程を維持 し,ま た生産要素が生産 の最初の出

発点か ら消費者 の最終の満足に至 るまでの間

に遂行され るhの 仕事 に対 して,彼 らにそ
C?)

の所得を支払 う経済活動」

であ り,金 融的流通 とは,

「富に対す る既存の権利を所有 しまた交i換 す

る(産 業の分化G'起因する交換以外の)経 済 活

動を意味 し,そ の中には株式取引所および貨

幣市場の取 引,投 機な らびに経常貯蓄 と利潤

とを企業者 の手 に送達す る過程を含む もので
(8)

あ る」。

以上 か ら明 らか な よ うに,産 業 的流 通 ・金融的

流通 とは,流 通す る貨幣ない し通貨の区分ではな

く(こ の点しばしぼ誤解がみられるが),経 済活動の

分類である。 しか し 「これ ら2つ の部門の経済活

動は,そ れぞれ貨幣の総在高 の うちの一定の部分
Cs)

を利用す る」のであるか ら,貨 幣 の使途 について

もこれに対応 した区分が可能である。さしあた り

ごくゆるやかに考えれば,こ の区分は,の ちの資

金循環勘定 におけ る 「非金融取引=貯 蓄 ・投資勘

定」 と 「金融取引(勘 定)」 に対応 させ る こ とが
X10)

で き,後 者が貨幣 の資金 としての機能を表わす。

ただ し,こ れはあ くまで も貨幣(の 使途)の 面 に

のみ着 目した ものであ り,そ れが流動的金融資産

に変換された形態を考慮の外に置いている。

ところで,こ れ と同 じような区分は マ ル ク ス

〔22〕に よって もおこなわれてい る。まず端 緒 的
くユ1)

には,貨 幣の機能を論 じた箇所で,価 値尺度機能

を説いたのち,流 通手段機能 と貨 幣(と しての貨

幣)機 能を区分 している。 前者 は商品の売買を媒

介する(通 貨)。 これに対 し,後 者の1つ の 類 型

として,将 来消費増加のための現在消費削減,す

なわち収入 と支出の時間的分離 を契機に,貨 幣蓄

蔵がお こなわれる場合が説 か れ る(た だし,こ れ

は直接には金属貨幣を対象としており,ま た貨幣 蓄蔵

は前近代的な存在だとされているので,わ れわ れの関

心 とただちには一致しな い)。 また 別 の 箇所 で は

「貸付可能な貨幣資本」 とい う概念 も登場 す る。

これ らの点か ら出発する一部の論者 は,「 資 金 と

しての貨幣」 の機能を明示す る。た とえば 日高普

〔7〕 は,(貯 蓄によって商品の)「流通か ら離 れ た

貨幣……があるまとま りをもち,い つで も商品流

通に戻れ る状態にあるのが,資 金である」 と述べ
(12)

ている。同様の観点か ら川合一郎はよ り積極的に,

「同 じ貨幣も商品流通 との関連で鳥鰍的にみ ら れ

るときは通貨 として機能 しているとされ,流 通 の

外においてそれの使用希望者 ・所有者の主体的な
くユ3)

側面か らみ られ るときは資金 となる」 と定義 して

い る。
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以上のように,こ の視点か らは,貨 幣が経常的

な商品取引を媒介す る機能をはたす場合 とそ うで

ない場合 との区分が重視 され る。 しか し,貨 幣以

外 の金融資産 の役割 とい うも う1つ の論点が明示

的に と りあげ られていず,ま た定量的 な把握への

指向が弱いために,不 明瞭 な点が解消されていな

いo

(3)そ こでつぎに,貨 幣 と金融資産の関係 をと

りあげ,し か もそれを(個 別経済主体の レベルでな

く)マ クロの レベルで扱 った業績の検討 に進 まね

ばならないが,そ の前 に,同 じくマ クロ ・レベル

で資金を扱いなが ら1そ れ と通貨を同一 の概念 と

して用いたため問題を生 じた例をあげておこ う。

下村治 〔26〕は,「 オーバ ー ・ローン 是 正」論

に反対 してeasymoneypolicy=金 利低下によ

る経済成長促進を主張 したものであ るが,そ れは

つ ぎのような論理機構をとっている。

①経済成長 とは,マ クR的 に投資〉貯蓄 とな る

ことにほかな らないQ

②財市場でのこのイソバラ ンスは,金 融市場 で

の資金需要超過 となって現れ る。

③資金需要超過は,管 理通貨制のもとでは,中

央銀行の拡張的 な 「資金創造」 によって埋め

ることができるし,ま たそ うしなければなら

ない。

①の理解はどこか ら出て きたものか不明であ

るが・事後的に投資 ・貯蓄が均等 となる前に,独

立的 な投資がお こなわれた時点 とい うものを考 え

たのか もしれない。 また② も,の ちにみ るように

厳密には誤 りである。主たる問題は③ であって,

ここでは資金 と通貨(と いうより現金通貨)が その

供給について同一視 されている。純投資によって

ひきおこされ る経済規模 の拡 大 が(マ ーシャルの

kが トレソドとして低下するのでなければ)通 貨量の

増加を必要 とし,そ の一部分 として中央銀行の現

金通貨供給がお こなわれなけれぽなら な い(い わ

ゆる成長通貨の供 給),と い うのは正 しい。 しか し,
　 り の 　

中央銀行の積極的な 「資金供給」が経済成長を生

み出す とい う主張には,さ きにみた高橋 の批判が

あてはまる。それは,あ る限界を超えれば,イ ン
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フ レーシ ョンと通貨過剰のもとでの資金不足を発

生 させるであろ うし,早 晩,国 際収支 の制約に直

面す るであろ う。下村は現実には 日本経済 にきわ

めて大きな供給 の潜在成長力があるため物価問題

は発生 しない,と 主張す ることで(偶 然)こ の問

題を回避 しているが,理 論的には難点は回避 でき

ない。

以上は,ケ イ ンズ理論の導入過程で生 じた混乱
(14)

の1つ の、典型例 といえ よう。

(4)マ クロの レベ ルで貨 幣 と資金 の問題 を 扱 っ

た もっ とも重 要 な論争 は,貸 付資 金説 と流 動性選

好説 をめ ぐる貨幣的 利 子率論 争 であ る。 この論 争

は,ユ936年 ケイ ンズ 『一 般理 論』 刊行 直後 か ら数

年 間,EconomicJournal誌 を 中心 に と くに活発

にお こなわ れ,数 々の成果 を生 み 出 した。論 争 に

はか な りの行 き違 い も含 まれ て いたが,そ れ らの

整 理 の過 程 で,投 資 貯 蓄,保 蔵(hoarding)と

放 出(瓢 負の保蔵dishoarding),ス ウ ェ ー デ ン学

派 の事前(ex-ante)と 事後(ex-post),投 資 ・貯

蓄 の 〔事 後的 〕均等,と い った概 念 が統一 され,

そ の後 の共 有財 産 とな って い った ので あ る(こ の

点について多大の貢献をしたのはハーパ ラー 〔4〕 とラ

ーナー 〔21〕で あ る)
。

以下 で は,貯 蓄Sが 財市 場 にお け る供 給 を代表

し,投 資1が 需要 を 代表 す る とい う理 解 を前提 に

して考 え よ う。

伝 統的 な(い わゆる古典派の)貨 幣的 利子 率決 定

理論 は,典 型的 には第1図 に示 され るよ うな考 え

方 であ った。す なわ ち,貯 蓄 は金 融市 場 にお いて

資 金 供給 であ り,投 資 は資 金 需要 で あ る。資 金 の

第1図

ie

0
1,S
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需要 と供給は,利 子率の伸縮的な動 きによって調

整 され,e点(利 子率ie)に おいて均衡 し,こ の

とき同時に財市場におけ る需給 も均衡す る。

こうした考 え方に対 してケイ ンズは,主 に①所
(15)

得 水 準 の変 化 を考慮 して い ない こ と,② 保蔵 の要

因が 無視 され てい るこ と,に 関 して批判 を加 え,

流動 性選 好説 を対置 した。 これ に対 し,ヴ ィ クセ

ル(」.G.K.Wicksell)の 一面 を受 け継 ぐス ウ ェ ー

デ ン学 派 の オ リー ン(B.G.Ohlin)や こ れ とは別

の視 点 に立つ ロバ ー ト ソ ン(D.H.Robertson)ら

が貸付 資金 説を定 式化 して異 論 を唱 え,活 発 な論

争 が展 開 され た。

む ろん論争 は,利 子率 を決定 す るのは貨幣 に対

す る需給 か,そ れ と も貸 付 可能 な 資 金(loanable

funds)に 対 す る需給 か,と い う点 をめ ぐる も の

で あ ったが,こ の論争 につ いて の も っ とも包 括的
(1s)

な検討 の成果 とされ る ラーナ ー 〔21〕は,保 蔵 の

第2図

(LernerのFIG.1)
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要因をと り入れたことで両者 の本質的対立はすで

に解消 してお り,両 者 は同 じことが らを別 の角度

か らみた ものにす ぎない と論 じた。彼によれば,

本質的な問題は保蔵 つま り貯蓄 と投資以外に

資金の需要 と供給 の大 きさに影響を及 ぼ す 要 因
一 をカウン トす るか否かにあるのであった。す

なわち第2図 において,た て軸に利子率,横 軸に

貨幣 ・貸付資金諸量を とり,貨 幣の需要曲 線(純

保蔵H=4L;利 子率の減少関数)と 供給曲線(∠M;

利子率に対して独立),お よび投資(1)・ 貯蓄(S)

曲線を書 き入れ る。そ して,投 資 と純保蔵,貯 蓄

と貨幣の追加供給をそれぞれ水平方向に合計 した

ものが貸付資金の需要(1+」L)と 供給(S+dM)

であるとす る。 この とき,そ れぞれの需給 の均衡

はim,it,ifsこ お いて成 立す る。imとif(し た

がってまたit)が 一 致す るな らば,流 動性 選 好

説 と貸 付 資 金 説(そ して また貯蓄 ・投資説)は 同一

の結論 を もた らす こ とに な る。 しか し,そ の よ う

な一 致 は一 般的 に は保証 され ない。 そ こで彼 は第

3図 を描 く。 ここでは ケイ ソズの貯 蓄 ・投 資 の恒

第3図

(LernerのFrc.2)

(-im=if=ir)
1十dL

等 とい う命題 が導 入 され,1=S曲 線が描 かれ る。

これ と∠L・ ∠M曲 線 を水平 に足 した もの が 貸 付

資金 の需給 曲線1+∠Lお よびS+4Mで あ る。 こ

こで は3つ の 需 給 はie(=im=if=ir)に お いて

均 衡す る とい うわけ であ る。

しか しなが ら,こ の図に おけ る1=S曲 線 の意

味は不 明で あ る。1つ の解 釈 として可能 であ る よ

うに,も しこの曲線 が横軸 に所得 水準 を とった う

えで描か れて い る す なわ ち1S-LM体 系 に お

け るIS曲 線 と同一 の ものであ る一 とすれ ば,他

の2つ の曲線 と整合 的 でな い ものを混入 させ てい

る といわ ね ばな らない。 よ って彼 の説 明は正 し く

ない。 さ らに,4Lとmは フmの 概 念(貨 幣需

給の増減)で あ って,流 動性選 好説 が 使用す る ス

トックの概念 とは異 な る とい う点 もあ げ られ る。

また ヒ ックス も,ワ ル ラスの一般 均衡 体系 を援
(17)

用 して 「2つ の接近 方法 は全 く同 じ結果 に導 く」

こ とを証 明 しよ うと した。 いまn種 の財 が あ る と

しよ う。 この うち ニ ュメ レール であ る貨 幣 の需 給

方 程式 を除 くと,(n-1)種 の財 について の(n

-1)個 の方程 式が 存在す る。 こ こに貸 付資 金市

場 に つ いて の需 給方 程 式(こ の場合の価格は利子率

である)と,貨 幣 につ いて の需 給方 程式 が加わ り,

結局 決定 され るべ き価 格 は(n+1)個,方 程 式

も(n+1)個 で あ る。 ワル ラス法則 に よって1
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個 の方程式を消去す ることができる。いま貨幣の

需給方程式を消去 した として も,残 りのn個 の連

立方程式に よってn個 の価格か らな る均衡価格体

系が成立 し,こ のとき貨幣の需給 も均衡 している

か ら,そ の均衡方程式はもはや"何 も語 ることが

ない"。 したが ってケイ ンズの流動性選好 説 には

何 ら新味も独 自性 もない これが ピックスの論

旨であった。やや具体化 して,若 干の補足的説明

が付せられている。ある経済主体の現金の耗取得

は(収 入一支出+借 入一貸出)と 表わ され ,各 財市

場 の均衡 に よって経済 全 体 で は(収 入一支出)e

Oで あ るか ら,貸 付資金 市場 の均 衡 に よ って 同 じ

く(借 入一貸出)=0で あれ ぽ現金 の純取 得=0 ,

す なわ ち貨 幣 の需 給 も均衡 してい る,と い うので

あ る。

きわめ て エ レガ ン トに見 え る この証 明 も,そ の

高度 な抽 象性 のゆ}に こそ また,さ ほ ど受 容が簡

単 ではな い。 た とえば クライ ンは ラーナ ー とと も

に,任 意 の1方 程 式 を消去 して よい のな らぽ 「ピ

ーナ ッツの需 給方 程式」 を消 去 し た(貨 幣 と信用

についての2方 程式を残した)場 合 は ど うな るのか ,Cis)

と批 判 して い る。 また,一 般 均衡 が成 立 して い る

状 態 とい うのは,こ こで の課 題 の分析 に とってい

か な る意 味を もつ のか,と い う問題 も残 る。後者

の点 につ いて は,同 じ くクライ ンが シ トフス キ ー

(T,deScitovsky)に したが いなが ら,一 般 均衡 が

猷 さ詳 までの過程と速度とい うか た ち で問

題に した。 この問題のたて方 に沿 って,こ んにち

の標準的教科書は大要つ ぎの ような説明をお こな

う。1=Sを 成立 させる利子率を自然利 子 率 と呼

び,貸 付資金か貨幣残高のいずれかを均衡 させ る

利子率を市場利子率 とすれぽ,一 般には両者は一

致 しないので,市 場利子率において財市場 では不

均衡が発生 している。 この不均衡は資源の遊休の

度合いに応 じて生産e所 得の変化 または物価の変

化を通 じ投資 ・貯蓄曲線の シフ トまたは実質貨幣

残高(供 給)の 変化をひきおこ し,両 利 子率を一

致 させ る(「貨幣的均衡」)よ うに働 く。 ここで貨幣

(したがって逆にまた収益性資産)ス トックの市場に

おける調整速度が十分に大きい とみるのが流動性

選好説,そ うでないのが貸付資金説の立場であ り,
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現実 との適合性 しだいでいずれのアブmチ が有
くzo)

効であ るかが決まる。

この場合,利 子率決定理論に関心が集 中 しす ぎ

るあ ま り折衷的な説 明とな り,さ きにみた ような

より本質的な諸問題 に不明な点が残 されているこ

とは明らかであろ う。

(5)む しろ,以 上にみた論争の成果 としては,

ラーナー 〔21〕のFIG.3(こ こでの第4図)が あげ

られ よう。 たて軸に利子率,横 軸に金融資産価値

を とる。曲線はすべてス トック量を表わ し,Ms

は貨幣供給残高(利 子率に対して独立),L(Md)

は貨幣需要(利子率の減少関数),Aは 貨幣を含めた

金融資産総価値(利 子率の減少関数)で あ る。水平

方向の距離は,itの 水準を例に とれば,BCが 貨

幣需要,BDが 貨幣供給,CEが 収益性金融資産需

要,DEが 収益性金融資産供給,CDが 貨幣の供給

超過=収 益性金融資産の需要超過 である。 ここで

のCDは 当然,利 子率の低下,金 融資産価値の増

加を もた らしieに おいて均衡に達 しよ う。 ラ ー

ナーは この図で,貨 幣に注 目してたて軸か ら右方

向へL・Msを みる流動性選好説 と,収 益説金融資

産(そ れは貸付資金の移転を媒介する)に 注 目しAか

ら左方向にみ る貸付資金説は,結 局同一 のことが

第4図

(LernerのF互G.3)
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金融資産価値

らを とらYて いるのだ と主張 したのである。 しか

しsこ の図はス トック分析 であって,フm分 析

である貸付資金説を表示す るのには無理がある。

む しろこの図は,金 融資産の構成 に対す る注意を

喚起 し,の ちの資産選択理論 の原型を与えた点で

評価 されねばな らない。た とえば,い ま収益性金

融資産 内部で流動性の低い資産か らより高い資産
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へのシフ トが生 じた としよう。 この とき金融資産

の貨幣代替性の高 ま りは貨幣需要曲線を左下方 に

シフ ト(L→L')さ せ,利 子率を低下させ るとい

う実質的効果を もつ と考 えられ る。それだけでな

く,こ の観点 は資金循環,金 融構造,金 融産業組

織 など金融分析の広範 な対象 と接点を もつ点にメ

リッ トがあるのである。

皿

以上,1で 問題 の所在を示 し,Iiで い くつかの

論点を探 ってみた。最後に1つ の図式を例に とっ

て若干 の論点整理をおこなってみたい。

第5図 は,個 別の企業を例に とって,そ の経済

活動にかかわ る貨幣の受け ・払いをモデル的 に記

帳 したものであ る。〈受〉の側では売 上 高(経 常

収入),金 融負債増(借 入 ・証券発行等),通 貨減,

金融資産 減(保 有証券や預貯金の取崩し)に よって貨

幣が調達 され,〈 払〉の側ではそれが中間投入財

代金 ・賃金支払等か らなる経常支出,実 物資産形

第5図
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(出所)石 田定夫 〔9〕47ペ ージ(一 部修正)

成(投 資),通 貨増,収 益性金融 資 産 増,金 融負

債減(借 入金返済や債券償還等)に 対 して支 出され

ている。 この図はフローの表示 であるが,そ れぞ

れ の資産 ・負債にはス トック量 が対応 している。

また,実 物資産のス トックな どに対す る評価が金

融 負債増の量に影響を及ぼ した り,金 融資産減は

その流動性に規定 されるな ど,こ こには明示 され

ない制約が存在す るこ とに注意が必要である。

この図を もとに,注 意すべ き点 として以下のこ

とがあげ られよ う。①通常用 いられ る資金の概念

には広狭い くつかの範囲を異にす る種類があるこ

と。 もっとも広 くは,個 別経済主体に とって定 ま

った使途に支払い可能 な 貨 幣 と い う意 味 で,

〈受〉側 の全体が資金 と呼ばれ る。これに対 し,

金融の観点か らは,経 常的な実物財取引の部分を

除外 し,金 融資産取引にかかわ る部分のhの 範

囲が資金 と呼ばれ よう。その うち,こ こでの課題

にとって 重要な資金概念は,〔 企業貯蓄 十金融負

債増+通 貨減+(収 益性)金 融資産減〕に よって与

え られる(後2項 の符号は正とする)。家計 ・

政府等について も必要な修正を加えた うえ

で同様に考え られる。② グロスとネ ットの

問題。ここではグロス ・ベースで考えたが,

金融資産 の需給均衡点を考察す るさいには

相殺計算に よりネ ットで考 えても相違は生

じない。ただ し市場規模を問題にす る場合

には,両 建て併増(減)に も意味があるの

であるか ら,グ 巨スで考 えなければならな

い。③同様の問題は,資 金の概念を個別経

済主体 のレベルか らマ クロのレベルに集計

す るさいの方法についても存在す る。④金

融資産を量 としてmし て扱わず,そ の種

類 と性質 の区分 に注意す ることが必要であ

る。なぜ なら,こ のことは金融構造の問題

に関連 しているか らである。

本稿 は文字通 り問題提起に とどまらざる

をえないが,残 された課題の少な くないこ

とが示 されたであろ う。 これ らについては,

資金循環分析をベ ースに研究 されねばなら

ない ことは明らかである。石 田定夫 〔10〕

〔11〕〔12〕〔13〕等に よりこの作業が 試 み
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られているが,い まだ満足すべ き段階に至 ってい

ないように思われ る。 しか し研究上 の展望 として

は,最 近活発化 している金融の ミクロ分析的アプ

ローチ と従来の成果の統合化や,金 融機関分析に

集中 している感のあ る歴史研究の視野 の拡大に,

大いに資す るところがあるであろ う。

〔注〕

(1>念 の ため,こ こでい う 「実証的Jの 意味 につい て補足 し

てお こ う。経 済学において,実 証 的 とい う書葉は,実 際 上

少 な くとも三 つの意味 で用い られてい る。第1は 規 範 的

(normative)に 対す るpositiveの 意味 であ り,第2は

理 論モ デルの現 実説 明力を データに よって テス トす る作業

を さす。第2の 場合,中 心 は あ くまで も理論的関心一 す

なわち可能 なか ぎ り一般性を もつ モデルを形 成 す る こ と

),rある。 これ に対 して第3の 用法 は,あ くまで現実 な

い し事 実の具体的説 明を 目的 とす る研究 領域を さし,そ こ

での研究態 度は歴史研究 のそれ と共通す る ものが ある。第

2と 第3の 場合では,理 論 と現実に対 して 目的 と手段の関

係が さしあた り逆 になってい る。 ここでい う 「実証的」 と

は,上 の第3の 意味 である。

(2)鈴 木 〔23〕79-84ペ ージ。同 ・ 章は このモ デルの

テ ス トに あて られてい る。

{3)伊 東光晴 〔14〕123-150ペ ージ,168ぺ:i。

(4)同 書 の初版は1925(大 正14)年 に刊行 されて い る。 こ

れ を 〔33a〕と呼ぶ ことにする。の ちに同書は改訂 さ れ て

〔33b〕 とな った。 資金概 念の明確化 を軸 とする基本的枠組

みは変 わ ってお らず,こ の点が ある種の リア リテ ィを ア ピ

ールす る もの として かな りの べスrセ ラーになった と考え

られ るが,こ こでは主に,論 旨 が よ り鮮 明 な 〔33b〕を典

拠 に用い る。なお 〔33a〕に参考文献 として掲 げられ て い

る もの には,グ スタ フ ・カ ッセ ル 『独逸 国民の戦時経済』,

レ ーニ ン 『資本主 義最後の段階 として の帝 国主 義』,工M.

Keynes,ATractonMonetaryReform,R.Hilferd-

ing,DasF加 απ酌αρ」'α1,H.Withers,TheMeaning

ofMoney,な どが ある。

(5)中 込信晴 〔23〕

(6)(7×8)ケ インズ 〔18〕251ペ ージQ

(9)同 上,252ペ ージ。

(io)石 田定夫 〔9〕 参 照。

(ω マ ルクス 〔22〕第1巻 第3章 第3節 。

⑫ 日高 〔7〕40ペ ージo

㈲ 川合 〔17〕467-8ペ ージ。

㈹ この点 については鈴木淑夫 〔30〕69-一一一74ページに も言及

が ある。

㈲ 投 資の変化は乗数効果 に よって所得を変 化 させ,し たが

って貯蓄関数 もシフ トして しまい,eの よ うな均衡 点は定

まらない 。 しか しこれ に対 しては,A・ ハ ンセ ン 〔5〕 の

よ うに流動性選好 説 も同罪 だ とい う批判や,川 口弘 〔工6〕

の よ うにそ もそ もケイ ンズの批判 が 「的はずれ」 だ との異

論 が ある。

⑱ 館龍一郎 ・浜 田宏一 〔32〕213ペ ーシ。
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㈲ ヒ ッ ク ス 〔6〕231ペ ー ジo

㈱ ⑲ ク ラ イ ン 〔19〕149-157ペ ー ジ。

⑳ 館 ・浜 田 〔32〕203-209ペ ー ジ,岩 田規 久 男 ・堀 内昭 義

〔15〕81-82ペ ー ジ。 館 ・浜 田 の 説 明 は こ うで あ る。 あ る

時 点(t)と そ の 前 期(t-1)の 聞 の 利 子率 の 変 化(it

-it _1)は,BS・BDを 収 益 性 金 融 資 産(こ こで は コ ン ソJv

債1種 類 の み と仮 定)の 供 給 と需 要,G・Fを 関 数 を示 す

記 号 とす れ ば,

流 動 性 選 好 説 ではac-一一ic-1=G(Bしs-BtD)

貸 付 資 金説 で は,it-it=F〔(Bcs-SBt-1)一(BtD-BD-] ,)〕

と表 わ され,速 や か に ス ト ック市 場 で の 均 衡 が 達 成 さ れ て

各 期 末 にBl一 エ=B?一 ■が 成 立 す る とす れ ば,両 説 は 同 一 の

もの に な る。
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