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はじめに

　筆者は最近、1960年代以来のフランスのAlfred　Schmittによる先駆的な開拓に続いて、1980

年代以降イタリアのAugusto　Grazianiによって先導された貨幣的循環理論についてやや詳

細な批判的考察を試みた（竹永2007－2009）。Graziani本人は今世紀に入っても著作活動を

続けているが、筆者の見るところでは彼独自の貨幣的循環理論は、1984年の最初の論文

（Moneta　senza　crisi，　Studi・economici，　no．24）から1989年の論文The　theoty　of　monetary　circuit

（Thames　papers　in　political　economy，　Spring）までの時期にほほその全容が示されている（詳

しくは上記拙稿末の文献目録を参照）。この期間は彼の貨幣的循環理論の展開にとって最
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も重要な時期であるが、彼はこの期間にこれらの論文とほぼ平行してケインズに関する一

連の研究も行っている（本稿末の参考文献目録に挙げた5本の論文）。ただしケインズの

研究と言っても広い範囲に及ぶケインズ経済学の全体にかかわるものではなく、1936年に

刊行された『雇用、利子および貨幣の一般理論』（以下『一般理論』と略称）の直後の1937

年から1939年の間に、主としてケインズ本人が編集主幹を務めていたThe・Economic・Joumal

誌上に発表された諸論文（参考文献目録を参照）の検討と評価を主要な内容とするもので

ある。これらの論文でケインズは企業家による貨幣保有の動機としての「ファイナンス」

という概念を新たに提起した。この概念はその後の研究文献において一般に’ 「金融動機

（finance　motive）」と呼ばれている1。　Grazianiは彼自身の理論の先駆的な形態がこれらの

論文でのケインズによる「ファイナンス」に関する議論に見出されるとしてこれを高く評

価し、このゆえにケインズを貨幣的循環理論の先駆として位置づけようとする。このよう

に彼のケインズ研究は特定の目的のためのものであって、ケインズの経済学そのものの全

体的な検討や評価を行おうとするものではない。

　『一般理論』が1936年2月に刊行されるとその年のうちにも膨大な数にのぼる紹介・書

評・批判が現れた2が、ケインズが直接応答したのはそのうちのごく一部であった。『一般

理論』の刊行からイギリスが第二次世界大戦に参戦した1939年までの短い期間にその主著

をめぐって戦わせたいくつかの応報のうち、ケインズがもっとも多くのエネルギーを傾注

1ただし、ケインズ自身はこれらの論文の中でfinance（ないし彼がこの語に付与する独自の意味を強調すると

きには‘finance’と括弧を付して表記。「計画策定と実行の間の期間に必要とされる信用貸付を意味するたあに

私は‘血1ance’という用語を使用する。」（Keyfies1937g，　p．216note））という言葉は用いても、　finance　motiveとい

う言葉は一度も使っていない。『‘般理論』の第ユ3章「利子率の一般理論」と第15章「流動性への心理的および

営業的要因」で説明されている流動性選好の根拠となる貨幣保有の三つの動機（これらは企業家だけが有する

ものではなく・その種類のいかんに関わらず何らかの所得を取得する経済主体すべてに当てはまるものである）

に新たに付加された第四の動機という意味でfhlance　moUveと呼ばれるようになったのであろう。いつ誰がこの

呼称を考えだしたのか確認はしていないが、日本ではすでに1960年にこの呼称をタイトルに用いた研究が現れ

ており（文献目録に挙げた有井　治論文）、最初の使用例は1950年代ないしそれ以前に遡ると思われる。本稿で

はケインズによる「ファイナンス」論の検討を通してこのような呼び方の妥当性についても考えてみたいが、’

fmance　motiVeという呼び方はすでに研究史上定着していると思われるので本稿でも適宜使用する。ただしその

際には必ず「金融動機」と括弧を付して表記することにする。

2Bqckhaus1999は、ヒックスが1937年初頭にEconometrica誌上にMr　Keyn’es　and　the　ciassics：aXsuggested　interpretation

と題する後代のケインズ解釈に大きな影響を与えた論文を発表する以前の1936年中にさまざまなメディアに現

れた書評等を収録している。
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したのが、上記の諸論文として結実したスエーデンの経済学者オリーンおよびケインズの

同僚ロバートソンとの論争であった（関連文献は文献目録を参照）。この論争のきっかけ一

となったのはオリーンの二本の連続論文であった。また、’この論争の継続に主な役割を果

たしたのはロバートソンの方であった。おそらく彼らからの『一般理論』に対する批判的

コメントがなければケインズが「金融動機」と呼ばれる貨幣需要一保有の理論を提起する

ことはなかったであろう。この意味ではオリーンとロバートソンは『一般理論』以後のケ

インズの経済学に重要な役割を果たしたと言えるであろう。しかしGrazianiの貨幣的循環

理論とケインズの経済学との関わりについて論じることを主題とする本稿では、ケインズ

とオリーン・ロバートソンとの論争過程の内部に立ち入ることはせず、彼らのケインズ批

判の諸論点はケインズ自身の議論の検討にとって必要な限りでアドホックに取り上げるに

とどめたい。　　　　　　‘

　ところで、ケインズの『一般理論』刊行直後の諸論文とそこでの「ファイナシス」をあ

ぐる彼の新たな議論は、現在に至るまでケインズの経済理論に関連する研究の中では、取

り上げられることが非常に少なかったテーマに属すると言えるであろう3。1950年代以来

このテーマについていくつかの論文を発表したTsianやDavidもonなどの論者は概して否定

的な評価を下しており、ケインズ経済学の「全盛期」とも言われたこの時期にも『一般理

論』後のケインズの理論的諸論文はほとんど顧みられなかった。ケインズの「ファイナン

ス」は結局貸付基金説と同じであるとか、あるいは、「金融動機」は取引動機の一種とし

てこれに吸収されてしま一い特に新味はないとか、または、貸越（overdraft）システムの下’

では「金融動機」それ自体の存在意義が曖昧になるとか、といった捉え方が一般的であつ

たように思われる。　　　　　　　　　　　　　　　　1

　しかし、1970年代に入りケインズ全集の刊行が始まり、『一般理論』前後の諸資料をそ

3最近までのケインズ経済学の諸論点をめぐる研究と論争を概観して、もしケインズが生きていたならばこう

対応したであろうという論文とそれに対する各執筆者の個人的見解を加えた論文を集成した、Hargourt　et　al．1997

においても、「金融動機」は項目として存在せず、他の諸項目の中でついでに多少論じられているにすぎない。

また、日本でこれまでに刊行されたケインズの経済理論に関するもっとも包括的な研究と思われる平井2003年

においてさえ、『貨幣改革論』から『一般理論』までのケインズの経済学研究と思考の過程については極めて綿

密・周到に跡づけられているものの、『一般理論』、以後の短い期間の論争におけるケインズによる「一般理論』

の一部見直L．一（全体に対してもインパクトを持ちうる）には、どういう理由からかまうたく目配りがなされて

いない。、
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一 れまで未公開であったものも含めて収録した第13巻・第14巻が1973年に刊行され、さらに

これら両巻に入っていなかった同時期の新資料が第29巻として1979年に刊行されるという

資料的な整備が進展し、そして、ポスト・ケインズ派の雑誌＄・urnal　・f　P・st・Keynesian

Economicsが1978年に創刊されたことに象徴されるポスト・ケインズ派（といってもその

明確な定義や研究者集団としての結束があったわけではないが）の活動が活発になって来

る4につれて、「金融動機」に対しても若干の論者たちがあらためて注意を向けるようにな

った。はじめにふれたGrazianiによる貨幣的循環理論の展開も彼の特異なケインズ研究も

このような流れの一部として捉えることができるであろう。また、「金融動機」について

の研究は、Grazianiの影響を受けたと思われる貨幣的循環論者たちによっても80年代以降

いくつか出されている。

　　『一般理論』後の諸論考のこうした研究は、当然のことながら、この時期のケインズの

理論展開と貨幣的循環理論との関連付けのみならず、ケインズがこれらの論考で提出した

理論は『一般理論』の補足・拡張・明確化なのか、あるいはそれからの無意味な逸脱なの

か、または反対にその欠陥を克服しそれに代替する新たな理論的地平の開拓なのかといっ

た、『一般理論』とその後との関連をどう考えるのかにも論点が及ぶ。貨幣的循環理論の

立場に立つ研究の多くは第三の立場を取る。しかし、『一般理論』後にケインズが提起し

ようとした理論は何本かの論争論文の枠においてその構想が示されているにすぎず、『一

般理論』のような・一’一・定の体系性をもった理論とはなっていない。彼らに言わせれば、貨幣

的循環理論こそまさにこの不足している部分（『一般理論』後のケインズが書くべくして

書かなかったもの）に該当する、ということなのであろうか。Grazianiを含めてこれらの

論者の研究は、ケインズを貨幣的循環理論の学説史的先行者として位置づけようとするあ

まり、やや安易ないし強引に『一般理論』後のケインズの諸論考を貨幣的循環理論に関連

づけようとする傾向があるように思われる。

　以下本論では、最初にト般理論』後のケインズの議論を『一般理論』で彼が述べてい

たことと対比しつつ検討して、彼がそこで何を言おうとしたのかをその曖昧さや前後撞着

とともに明らかにすることを試み、その上で、Grazianiと彼に続く諸研究に対して検討と

4この経緯については鍋島2005、2010を参照。
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評価を加え、『一般理論』後の「ファイナンス」論という一論点にかかわる限りでケイン

ズの理論が貨幣的循環理論とどのような関係にあるのかを示すことにしたい。

1．流動性選好利子論の一部としての貨幣保有動機論（『一般理論』）

　『一般理論』の利子理論は、投資水準を決定する二つの独立した要因である資本の限界

効率と利子率について論じる第4編「投資誘因」において、その後半に位置する第13章か

ら第17章で述べられている。そして、貨幣保有の動機についての議論はこの利子論（流1勤

性選好利子論）の文脈において、この利子論における流動性選好を規定する構成要素とし

て提示されQ（第13章「利子率の一般理論」と第15章「流動tkへめ心理的および営業的誘

因」）。ここで「古典派」と対峙するケインズの貨幣的経済理論の特質がもっとも明確に示

される。

　彼が批判・攻撃する「古典派」経済学は、貨幣を支出して取得される消費財から得られ

る効用の大きさは、たとえ同額の貨幣をもって取得される同一の消費財からのものであろ

うとも、貨幣の支出と消費財の取得がいつなされるかによって異なるとする、時間選好理

論を利子率決定の基礎に置く。この場合の貨幣は消費財への支出に充当されるのであるか

ら、消費者信用を考えないとすれば、ある経済主体が所得として取得した貨幣ないしこの

所得から（移譲などによって）派生した貨幣である。貨幣が取得された時点でのその即座

の支出によって買い入れられる消費財から得られる効用は、その消費財から得られる限り

での最大の効用であり、貨幣を支出する時点が先に延ばされるにつれて、支出を延期した

経済主体が現時点において将来財に対して付与する効用は逓減していく。つまり、取得さ

れた貨幣から最大限の効用を引き出す方法は、貨幣の取得と同時にその全額を消費財に変

えること㊨（すぐに全部使ってしまうこと）’である。貨幣が経済過程に対して中立的である

ことを主張するセー法則は、経済主体のこのような貨幣との関わりを前提として成り立っ

ている。こういう状況において経済主体に対して貨幣の即時・全額支出を思いとどまらせ

るものは、消費支出を一時的に棚上げにすることによって被る効用の減少を補償するに足

る以上の将来効用の増加しかない。この補償が貨幣の増分としての利子であり、ここでは

利子は現在の消費欲望を抑制してそれを将来の一時点まで待忍すること（waiting）に対す

る報酬としそ捉えられる。所得からの貯蓄は消費の抑制（がまん）を意味し、その目的は
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唯一この待忍に対する報酬としての利子を獲得することである。貯蓄という貨幣所有者の

行動がこのように理解されると、貯蓄は即全額が利子取得を目的とした貸付（投資）に振

り向けられることになる。すなわち経済主体が自由に処分しうる所得として獲得した貨幣

はその全額が、原理的には獲得と同時に、消費か投資に向けられることになり、一定量の

貨幣残高が一定期間ないし不特定期間その経済主体の手元に留めおかれる余地はない（実

際にはこのようにはっきりとは断定しえないが。この点については後に触れる。）。所得貨

幣の処分についてのこのような見方は、ケインズが直接批判の対象とした彼の時代の「古

典派」経済学のみならず、貨幣の蓄蔵（hoarding）を否定したリカード以来の経済学のひ

とつの長い伝統に根ざすものであった。そこでは「消費か貯蓄（＝投資）か」だけが貨幣

所有者にとっての唯一の選択であった。

　しかしケインズにとっては貯蓄はこれとはまったく異なbた意味を持つ。貯蓄は所得の

うち消費に充てられなかった残留部分であるとしても、この残留部分は消費からの効用に

代替する別の利益（利子）を得るために消費を犠牲にする（抑制する）ことによってのみ

発生するのではなく、他の雑多な動機によっても規定される（「消費1生向」あるいはその

補数としての「貯蓄性向」）。この場合、貨幣所有者は貨幣の処分について、どういう割合

でそれを消費と貯蓄に分割するかという一つの決意だけでなく、貯蓄する貨幣をどのよう

に扱うかという「もう一つの決意」（Keynes1936，　p．166）にも直面することになる。「彼が

当期の所得からあるいは以前の貯蓄から蓄えた将来消費に対する支配力を、いかなる形態

で保有するかに関する決意がそれである。彼はそれを即時的、流動的支配力の形態（すな

わち、貨幣またはそれに等しいもの）で保有することを欲するだろうか。それとも、彼は

特定期間または不特定期間にわたって即時的支配力を手放す用意があるだろうか。」（ibid．

強調は原文）消費支出に充当しなかった貨幣はそのまま貨幣の形態で保有することもでき

るし、あるいは、他者に貸し付ける（貨幣に対する即時的支配力を将来の貨幣に対する支

配力＝債権と交換する）tともできる。貯蓄した貨幣を貸し付ける（投資する）ならばそ

れに対する利子を取得することができるが、貨幣をそのまま手元において保持しておけば、

消費財を取得してこれを享受することもこの享受を先延ばしすることによる「損失」に対

する代償を得ることもできない。上に見た「古典派」の時間選好理論に従えば、このよう

な形での二者択一（後者の選択肢）はありえないことである。　　　　　　　　、
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〉

　ケインズは、「だれもが富を利子を生む形態で保有することを選ばないで、利子をほと

んどあるいはまったく生まない形態で保有することを選ぶのはなぜか」（Keynes1936，・

p．168）と問い、他のあらゆる形態の富を上回る高い流動性を有する貨幣の形態で富を手

元に置いておこうとする貨幣経済の下での経済主体の行動をあげ、これを流動性選好

（liquidity　preferenCe）’と呼ぶ。そして、時間選好理論とは異なって、利子を「特定期間流

動性を手放すことに対する報酬」（ibid．，　P．167）であるとし、また利子率は「貨幣所有者

が貨幣に対する彼らの流動的支配力を手放すことを欲しない程度を示す尺度」（ibid．）で

あるとするQ’これが彼の流動性選好利子論である。だが、「なぜ流動性選好というような

もタ）が存在するのか。」（ibid．，　p．168）これを説明するのが次のような貨幣保有の三つの動

機である。「（一）取引動機（transactions－motive）、すなわち個人および企業の行う交換の

経常取引のための現金の必要、（二）予備的動機’（precautionary－motive）、すなわち資産総

額めある割合を将来現金の形でもとうとする安全確保の欲求、および、（三）投機的動機

（speculative－motive）、すなわち将来起こることについて市場よりもよりよく知ることカ1

ら利益を得ようとする目的5。」’ （ibid．，　p．170）以上は第13章からの引用であるが、これ6，

三つの貨幣保有の動機についてのさらに詳細な説明は第15章で与えられている。tt
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

5ケインズの批判する「古典派」の時間選好に基づく利子理論においては貯蓄はそのまま投資となるはずであ

り、従って、消費支出されなかった貨幣がそのまま貨幣所有者の手元に「貨幣残高」として留めおかれること、

すなわち、9れら三つの動機に基づく貨幣保有はありえない、とされるはずである。しかし最初の取引動機に

　　　　　　　　　ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　じ
よる貨幣保有は、一定の期間に限定された一定額の貨幣の保有（『一般理論』後のケインズはこれをactive　balances

「活動的残高」と呼ぶ）に関するものであり、この点で他の二つの動機による貨幣保有（同じく噛これらはinactive

balances　T非活動的残高」と呼ばれる）とは区別される。ケインズも取引動機に基づく貨幣保有だけは「古典派」

理論においてもありうるとしている。「日常経済生活の取引のための貨幣の用途」に関しては、「流動性の便益

．のためにある程度まで一定額の利子を犠牲にする価値力iあることは明らかである。」（ibid…P・168）また・r一般

理論』刊行後1936年中に執筆されたフィッシャー記念論文集への寄稿論文でも次のよ’うに述べられている。「正

統派の理論が関わるのは、常に完全雇用が存在しそして疑念や信頼の動揺がないものとされる単純化された世

界であるから、非活動的残高を保持する必要は存在しない。物価は常に、貨幣ストックの全額を完全雇用に対

応する資本の限界効率に等しい利子率に相当するものとする水準となるはずである。この物価水準はただ取引

動機を充足させるのみで予備的動機や投機的動機によって吸収される余剰はまったく残さない。」（Keynes1937a，

pJO7）ケインズはこの論文で『一般理論』におけると同じく貨幣保有の三つの動機を挙げているが「ファイナ

ンス」については言及していない。このことはこの論文の執筆時期と関連しているように思われる。この論文

は上記論文集の一部として1937年10月に出版されているが、実際に執筆されたのは1936年中、すなわち、オリ

ー ンが77ie・Economic　Journalに掲載するために『一般理論』に対する批判的コメントを含む論文を書いてケイン

ズに送る（1937年1月）以前のことであった。　　・　　　　　　　　t
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　以上ケインズの流動1生選好利子論を手短に概観した。『一般理論』で展開されている利

子理論は、所得の一部としての貯蓄の中から貸付（投資）に充てられる貨幣に“Dいてその

所有者が借り手に請求する利子を対象とするものである。これがケインズの利子理論にお

いて利子現象が思考される根源的な場面ないし関連である。また、本節の最初に見た利子

理論が『一般理論』の中で位置するコンテクストからして、借り入れを必要とし利子を支

払うのは借入金をもって事業を展開して収益を獲得することを目指す事業家であることは

明らかである。すなわち、ここでは貸し手は現在および過去の所得の中から貯蓄を行った

貨幣所有者であり借り手は企業家である。「一般理論』における利子とはこの両者の貨幣

貸借関係において前者が課し後者が支払うものである。そして、『一般理論』が生産技術

と生産設備が一定のままと仮定しうる時間幅における経済現象を考察対象とする短期理論

であるとするならば、そこで貸し付けに運用される貨幣は一定の大きさの貨幣ストックで

あると考えられる。また、『一般理論』の枠内では経済活動に充当される貨幣はこの貨幣

ストック以外には存在しない。このようにして組み立てられる利子率決定理論は貸付資金

説（loapable　fUnds　theory）と明確に区別されるであろうか。実際、第13章（にとどまらず

第17章までで展開される『一般理論』の利子率決定理論）の課題を述べた冒頭のパラグラ

フでは、企業家への貸付が貸付資金に基づくことが次のように明確に述べられている。「資

本の限界効率表は、貸付資金が新投資のために要請されるさいの条件を支配するものであ

るということができるが、他方、利子率は資金が当期に供給されるさいの条件を支配する

のである。したがって、われわれの理論を完全なものにするためには、なにが利子率を決

定するかを知る必要がある。」（ibid．，　p．165）『一般理論』の流動1生選好利子論が「古典派」

の利子論とも共通面を有する一種の貸付資金説に基づいていたという事情は、『一般理論』

後の「金融動機」をめぐるケインズの議論との関連においても大きな意味を持つことにな

る。

　しかし、ケインズは第15章において改めて貨幣保有の動機6のそれぞれについてのより
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

ノ

6　ここでは先に第一の動機とされた取引動機が、家計による生計のための取引か企業による営業のための取

引かという取引の性質の相違に応じて、所得動機（income　motive）と営業動機（business　motive）に下位区分さ

れ、合計四つの動機に分類されている。ただし、この下位区分による二つの動機は第15章の中でさえ再度取引

動機として一括され、『一般理論』後の「金融動機」をめぐる議論やこれについてのその後の研究文献において

は、「金融動機」は『一般理論』ρ三つの動機に付加すべき第四の動機（かどうか）とされるのが普通である。
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　　詳しい説明を加える途中で、投機的動機を除く最初の三つの動機に共通する次のような補

　　足的説明を加えている。「これら三種類すべての動機の強さは部分的には、現金が必要と

　　なったときに、なんらかの一時的な借入形式、とくに当座貸越（overdraft）やそれと同様

　　の方法によって現金を獲得する方策がどの程度安価で信頼できるかに依存するであろう。

　　一なぜなら、もし現金が実際に必要となったときに困難なく現金を獲得できるならば、時間

　　的間隔に橋渡しをするために無駄な現金を保有する必要はないからである。」（ibid．，　p．196）

　　ケインズの理論においても、たとえ一時的であれ貨幣を消費にも投資にも支出せずただ保

　　有しておくことは、一面ではそれだけでその貨幣保有者が利益機会の逸失を被ることでも

　　ある。それゆえ、家計ないし企業の利子を生まない貨幣保有の動機は、必要なときに必要

　　な量の現金を確実にかつ容易に借り入れることができるのであればそれだけ弱まる。上の

　　引用文ではどこから借り入れるのかはっきりとは書かれていないが、この借入がこれまで

　　の『“般理論』の行論で前提とされていた所得からの貯蓄を源泉とする貸付資金でないこ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ

　　とは確かである。なぜなら、もしそうだとすると、貨幣保有を減少させたために必要とな

　　る借入に対して支払わなければならない利子は、この貨幣保有の減少によって投資を拡大
｜

　　したことから得られる利子に相当することになるはずだからである。つまり貨幣保有を減

　　少させても利益を得られないからである。

　　　上の引用文の中で挙げられている唯二の具体例は当座貸越であるが、これは銀行に当座

　　預金口座を開設した家計や企業がこの口座を介して各種の現金支払いや受領を行う過程

　　そ、一時的に口座残高を超えて支払いを行うことができる制度である。当座貸越の状態に

　　ある口座の残高はマイナスとなり、この金額は銀行がいわば自動的に口座開設者に対して

　　必要に応じて即時に与えた貸付額を表す。同じく当座貸越といってもその限度額や貸越期

　　間、貸越金に課される利子率、そして、当座貸越を受けるために口座開設者に対して要求

　　される条件、これらは一様ではなく、従って現金を獲得する方策として「どの程度安価で

　　信頼できるか」、も異なるであろう。しかし、これらの要因による資金借入の困難さないし

　　コストが低ければ低いほど、ケインズの挙げる三つの動機による現金保有はますます「無

　　駄な現金の保有」と見なされるようになり、これらの動機は弱まっていくであろう。そし

　　て、現金を保有しておくことは当座貸越制度の下では多かれ少なかれ不合理な経済行動と

　　いうことになるであろう。さらeとは、当座貸越制度のあり方次第ではある種の貨幣保有の、
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動機は消滅することもありうるであろう。このようなことが生じるのは、流動性選好利子

論が前提としていた一種の貸付資金とは独立に、貨幣を供給する銀行という存在がここで

突如として導入されたからである6しかし『一般理論』では、銀行の存在や役割が理論展

開の大きな筋道に明確に位置づけられることはなく、この例（貨幣保有動機論の説明途中

に挟まれた小さい余論）でのように、viくつかの箇所でことのついでに断片的に論じられ

ているにすぎない。とはいえ、銀行システムとそこからの貨幣の供給・貸付が認められる

とすれば、第13章以来の利子率決定をめぐるすべての議論（流動性選好利子論）が持ちう

る意味には一定の限定が加わることになるであろう。

　以上は四番目の投機的動機を除く最初の三つの貨幣保有動機についての話であるが、ケ

インズは第15章の中で投機的動機についても同様にその強さが変化しうることを次のよう

に述べている。「［将来の利子率についての］与えられた期待の状態においては、公衆の心

の中に取引動機または予備的動機によって必要とされる以上の現金を保有しようとするあ

る潜在的傾向が存在しており、それが現実の現金保有となって現れるのであるが、その程

度は通貨当局（monetary　authority）が現金を創造しようとするさいの条件に依存する。」

（ibid．，　p．205）ここで言及されている「通貨当局」は、公開市場操作（open　market　operations）

によって貨幣数量を増減させると同時に各種の有価証券価格と長期利子率に影響を与える

ことにできる存在である。債券市場におけるこうした通貨当局の行動は、一般の市場参加

者の利益獲得のための行動とは異なってその政策意図を実現するためのものであり、また、

それを実現しうるだけの規模を有する。したがって通貨当局の行動は一般の経済主体の債

券価格と長期利子率の先行きについての期待に対して大きな影響を与え、そのことが投機

的取引から得られる利得の期待を弱めたり強めたりすることによって、貨幣保有の投機的

動機を弱めたり強めたりする。通貨当局が買いオペレーションによって経済過程に追加の

貨幣を供給し債券価格を上昇させていぐならば、市場では「弱気」が支配的となり投機的

取引のための貨幣保有動機は弱まるであろう。さらに、投機的取引による利益獲得の期待

が強まったとしても、銀行（究極的には貨幣当局）からの貨幣の借入が安価で容易である

ならば、そのための貨幣をあらかじめ準備・保有しておこうとする動機は弱まるであろう。

　以上のように、『一般理論』で第13章から展開される利子の理論において、もともとそ

の存在がまったく想定されていなかった貨幣を創造し供給する機関としての銀行、ないし、
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銀行の銀行としての通貨当局（中央銀行）が導入されると、ケインズの挙げるどの貨幣保

有動機もその行動によって影響を受け、場合によってはその存在理由が不明確にさえなる

であろう。このことは同時に、他の資産形態ではなく貨幣の形で富を保有しようとする流

動性選好を基礎とした利子理論の一般性に対しても、疑問を投げかけることになるであろ

う。しかし、『一般理論』ではこのようなことはまったく問題とされることはなく、ケイ

ンズは『一般理論』でもまたその後の利子をめぐる議論においても、流動性選好を利子率

決定の一般的な原理とする立場を保持している。本稿で後に見るように、このことが「金

融動機」をめぐる彼の議論を難解で混乱をはらんだものとしている。

　それはともかく、ケイr／ズは流動性選好による利子率の決定理論を示した上で、彼が『一

般理論』において最重要と考える経済の諸変数のあいだの因果関係が「古典派」の場合と

は逆転することを次のように述べる。「伝統的な分析は経済体系の独立変数を正しく分離

することに失敗したために誤っている。貯蓄と投資は経済体系の被決定因であって決定因

ではない。それらは、体系の決定因である消費性向、資本の限界効率表および利子率によ・

って生み出された双生児である。」（ibid．，p．183－184）また続くパラグラフでは次のように

言う。「新投資の産出量は、資本の限界効率が利子率と等しくなる点まで推し進められる

のであって、資本の限界効率表がわれわれに示すことは、利子率がどれだけかということK

ではなく、利子率が与えられているとき、新投資の産出量がどの点まで押し進められるか

ということである。」（ibid．，　p．184）不完全雇用状態にある経済では、投資量（したがって

またこれと比例関係にある雇用量と産出量）は、資本の限界効率’（表）と利子率という二

つの相互に独立した要因が「等しくなる点まで推し進められる」。このようにしてある値

をとることとなる投資水準は、「決定される」というよりも「限界を画される」といった

方が妥当であろう・なぜなら、企業家はv収益を上げられる見込みがあればどこまでも投

資を拡大しようとするにもかかわらず、一定以上の規模の投資に対しては収益見通しが立

たない（r般に資本の限界効率表は投資の拡大とともに逓減する曲線を描くのに対して利

子率は一定であるから）ために、一定の規模の投資を「やむを得ず」受け入れざるを得な

いからである。一定の規模で実施される投資は、拡大しようとする力がその規模にまで抑

制された投資と捉えるのが妥当であろう。その規模を上回って投資を拡大しようとする動

きが起きるのは、資本の限界効率表の上方へのシフトないしその形状の変化あるいは利子
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率の低下しかあり得ない。あくまでも投資は上の引用文で言われている「被決定因」であ

り、これらの「決定因（独立変数）」の変動がなければそれ自体で増減することはあり得

ない。このように決定された投資が実行されると、マクロ経済的には、その投資額に等し

い所得が生み出される。そしてtの所得が消費性向に応じて消費支出と貯蓄に分かれる。

消費支出分はさらにそれに等しい所得を生み出す。こうしたいわゆる乗数過程を通じて、

最終的には、上の引用文でケインズの言う投資の「双生児」として、投資と同額の貯蓄が

発生する。

　このように、貯蓄はあくまでも投資の結果として発生するものであり投資の前提ではな

いことをケインズは繰り返し強調する。しかし、投資がそれに依存する利子率がどのよう

にして決定されるかについての彼の理論、つまり流動性選好利子論は、投資を行おうとす

る企業家とは異なる経済主体の元にすでに所得に基づく貯蓄が存在していることを前提と

してはじめてなりたつものである。すなわちケインズの否認する投資の前提としての貯蓄

とは、マクロ経済的に存在する貯蓄のことではなく、投資を実行する企業家自身が投資に

先立ってその元本として自ら用意する貯蓄のことである。どちらも「貯蓄」という同一の

タームで呼ばれるために混乱を起こしやすいが、両者は明確に区別されなければならない

であろう。貯蓄が文脈によ？て持ちうる異なる意味を区別することは、『一般理論』後の

「金融動機」をめぐる企業活動の時間構造を噸した議論（・xan・・と・xp…等）を角蹴す

るためにも必要な視点となるであろう。、

2．『一般理論』後の1937年一1939年の諸論文における「ファイナンス」

　a．ex　anteとex　post

　ケインズは、彼が1937年に行った講義のために作成した「Ex　postとex　ante」と題する下

書きノートにおいて、オリーンが1936年11月に（恐らくケンブリッジ大学において）行っ

た「マーシャル・レクチャー」に言及し、これを高く評価している（cf．　Keyhes1937c，

p．182）。オリーンは、この講義の直後の1937年の1月か62月の頃に、その年のThe

Economic　Journal誌の6月号と9月号に掲載されることとなる論文（Ohlin　1937a，　Ohlin

l937b）の原稿を二回に分けてケインズに送っている。これらの論文でオリーンは、その

表題の示すように、貯蓄と投資およびこれらと密接に関連する経済学上の諸概念について
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のヴィクセル、リンダール、ミュルダールそしてオリーン自身によるいわゆる「ストック

ホルム学派」の理論を簡潔に紹介するとともに、その立場からケインズの『一般理論』と

りわけ流動性選好利子理論どこの理論を一方の根拠とする投資決定理論に対して批判的コ

メントを加えている7。オリーンはこれらの講義や論文において、「ex－post分析とex－ante

分析のあいだに区別を設けることが重要である」（Ohlin1937a，　P・224）として・「ぴ→oM諸

概念とex－ante諸概念のあいだの根本的な相違」（qhlin1937b，　p．239）を強調した。このこ

とがケインズに、1937年から1939年にかけてのオリーン、ロバートソン、ホートレーとの

論争において、ex　ante（事前的）とex　post（事後的）というター一ム8によって『一般理論』

の利子率決定理論とその根拠となっている貨幣保有動機論に再考をうながすことになっ

た。　　　　　　　　　　　　」　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　ケインズは、上記の第一回目の論文原稿を受け取って印刷に回したことを知らせるオリ

ー ン宛の1937年1月27日付けの手紙において次のように述べている。やや長くなるが、本

節（二）の全体に関連する重要な点がいぐつも含まれているので、以下必要な箇所を引用

する。

　「ex　postとex砺θの方法に関して、私はもちろんその諸利点をさらに考えてみるつもり

です。これは実際、1931年か1932年のころに私が考え講義をしていてその後に放棄した思

考の筋道とほとんどそのまま重なるものです。私がそれを断念した理由は、確定的な時間

単位の設定をすることができなかったためです。そしてこのことから、理論を明確に述べ

ようとするいかなる企てもきわめて恣意的なものになると考えました。それで、明白にス

ウェーデン的思考の筋道を踏襲していた多くの章を書き上げたのですが後にその原稿群は

ほこにしました。そして、問題に対する私の新しい扱い方が論理的な観点から見てはるか

に無難で適切であると感じました。

　しかしながら、私はあなたの論文を拝見して、叙述の観点からはこの点について語るべ

きことが多くあるということを確信するにいたりました。［・／・］ですから私はむしろ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ
それを叙述のために使用したいと思うようになっていると申し上げたい。しかし、真に論

7同誌の編集主幹であったケインズは、これらの論文を『一般理論』の刊行後同誌に掲載されていた一連の批

評論文のひとつと位置づけていたようである。Cf．1937年4月29日付けのオリーン宛の手紙、　Keynes1937d，　p．187

－188．

8ケインズによるこれらの表現の使用例は、1937年から1939年にかけて書かれた論争的論文や書簡に限られる。
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（

理的でまったく一点のすきもないある事柄を証明するということになると、メリットは私

の方法のほうにあり、ex　postとex　anteという理論装置は極めてあつかいに手間取る手続き

なくしては正確に言明できないのではないかと思います。私は、期待と結果のあいだの期

間のことをよく「過程の漏斗」と言っそいました。このことはしかし、漏斗はどれもみな

長さが異なっており相互に部分的に重なり合っているので、ある与えられた時点で、それ

以前のある日付に集計された期待と比較しうるような実現された結果の集計というものは

存在しないのだ、ということです。あなたは、私がこの場合に考えている困難について熟

知しておられることでし4う。」（Keynesl937b，　P．184－185）　　　　　”

　以上二つのパラグラフにわたって引用したケインズの手紙の文面には、彼が1930年に『貨

幣論』を刊行した直後から取りかかった『一般理論』の構想と草稿類の執筆の過程から、

その刊行、さらにその後1939年まで続くオリーンの論文を発端とする論争にまでいたる、

ユ930年代のほぼ全体をカバーするケインズの経済学的思考における最も重要な時期に、彼’

が経済理論を叙述するにあたつて採用していた方法に大きな転換が介在していたことが語

られている。　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　最初のパラグラフで彼は、30年代始めの時期には、1937年のオリーンの論文が改めて彼
？

に想起させた「スウェーデン的思考」の線に沿って考えていたが「確定的な時間単位の設

定」ができなかったためにこれを放棄した、そして「はるかに無難で適切である」「新し

、い扱い方」を採用したと言っている。この新しい扱い方とはまさに彼が『一般理論』にお

いて採用した方法（手短にその最重要点だけを挙げれば＼短期のマクin分析、対外経済関

係と公共部門を捨象し燗鎖システム）のことである．彼がとの「新しい扱い方」に転換

する以前に『貨幣論』に取って代わるべき新しい著作の方法として考えていたことを探る

手がかりは、『ケインズ全集』第13巻と第29巻にThe　General　thepry　and　afterとして収録さ

れている諸資料に求めなければならないが、その詳細な検討は本稿の主題から外れるので

省略する。ここでは、ケイツズが上の手紙で触れている「時間単位」・に関連すると思われ

る例を一つだけ挙げておきたい。

　手紙の文面で彼が具体的に挙げている時期（1931年から1932年）とはややずれるが、1933

年に執筆されたとされる準備草稿のひとつ「協同組合経済と企業家経済の区別」（Keynes

1933）の中でケインズはマルクスに例外的に言及し’；『資本論』における貨幣循環の範式
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C－M－C’と資本循環の範式M－C－M’の区別を取り上げ9て・これを「カール・マルクス・

め含蓄に富む考察」（Key．　nesl933　，　p．81）ど評価ら「企業家経済」の分析に対してこの範’

式の持ちうる意味について検討を加えている。’この範式M－C－M’は、『資本論』第二部

における再生産表式論において貨幣資本循環の範式としてさらに展開され、再生産過程分

析の基礎に置かれている。再生産理論は学説史的にはケネニの「経済表」に起源を有し、

マルクスもケネーから大きな影響を受けて彼独自の再生産論を構築しようとした．（未完の

ままであるが）。いずれの再生産論にも共通する基本的な特徴は、経済全体をいくつかの

部門に分割して、それらのあいだでの商品（生産財、消費財）と貨幣の流れを、一定の単

位期間に含まれる諸局面の連鎖において分析することである（部門分割と期間分析）。ケ

インズが1930年代の初頭にごくわずか（しかも間接的に）とはいえマルクスの循環範式に

関心を示したのは、この時期まで彼自身が抱いていた理論的関心によるものと思われる。

事実、彼は1930年に刊行された『貨幣論』（Keynes1930a，　p．120－121、第一巻「貨幣の純粋

理論」第10章「貨幣の価値についての基本方程式」の冒頭）でも、また、同年に発表され

た論文「1930年の大不況」（Keynes1930b，　P．13G131）でも、二部門分割モデルを提示して、

一定の単位期間における部門間での貨幣に媒介された生産財と消費財の流れと賃金・利潤，

という所得の形成を分析しようと試みている。しかしこれらの試みはいずれも中途半端に

終わり、’ その後さらに展開されることはなかった。　　　1

　それから数年後に書かれた『一般理論』では、経済活動の全体をいくつかの部門に区分

してその間の関係を一定の「時間単位」（期間）で区切って分析するという視点は完全に

なくなる。そこでは、経済活動をその全体において把握するマクロ分析視角が採用され、

経済過程における諸要因の因果関係は重要視されるものの、マルクスの再生産表式論や貨

幣的循環理論にみられるような部分過程の継起として経済過程が分析されることはない。

先に引用したオリーンへの手紙でケインズが「告白」．している「時間単位の設定」の困難

9この範式への言及は、ケインズのマルクスへの例外的な肯定的言及として関連文献において繰り返し取り上

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へげられ、ここからケインズとマルクスの理論的関連さえ論じられることもある。しかし、ケインズによるこの

言及はマルクスの『資本論』からではなく、、H．L．M．McCrackertという著作者が1933年に刊行した物1μθWoワ卿4

Business（］ycleという著作によっている（この典拠はケインズ自身が草稿に付した注に指示されている）のであ

り、ケインズがマルクスの著作を直接に研究したとか、ましてマルクスから何らかの示唆を得たとかいうこと

は、この草稿からは言えない。ケインズめこの草稿でのマルクスへの言及は過大に評価すべきではないであろ

う。1
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に直面したことが、「理論的な観点から見てはるかに無難で適切」な「問題に対する私の

新しい扱い方」（つまり『一般理論』の方法）への、このような転換をもたらす上で大き、

’な役割を演じたと思われる。

　だが、上に引用した手紙の後半のパラグラフからは、ケインズが、オリーンによる「ス

トックホルム学派」の立場からの『一般理論』に対する批判的コメントに直面して、改め

て彼が1930年代始めの頃に抱いていた問題意識を想起させられその重要性を再確認した様

子がうかがわれる1°。しかしまた同時に、この手紙からの引用文の最後の数行からは、す

でに以前に十分に認識していた困難もその再考にあたってふたたび重大な課題として立ち

はだかってくるであろうことも、彼は承知していたことが理解される。しかも、最後にオ

リーンに対してもその共有を確認しているように、この問題の困難は一定の時間単位を区

切りとしたどのS．うな「期間分析」にも共通する「期間分析」固有のものである11。この

困難は本質的に、経済を全体的なレベルにおいて把握しようとするマクロ分析とミクロ分

析（個別の企業や家計のレベル、あるいは、その理論によって分割される各個別部門のレ

ベル）とを統合しょうとするところから生じる。ケインズは『一般理論』をマクロ理論と

して構築することに徹したためにこのような困難を抱え込むことはなかった。、しかしいま

改めて「時間単位を設定」して経済過程の時間構造の内部の分析に踏み込もうとすると、

彼が「漏斗」の入り口と出口のあいだの距離にたとえる「期待と結果のあいだの期間」は、

個別の経済単位（企業）ごとに異なっており「相互に部分的に重なり合っている」にすぎ

ず、おまけに、、入り口の位置自体が揃っていない。このような条件下で、「ex　postとex　ante

という理論装置」によって、マクロ（集計）レベルで入り口の状態と出口の状態を比較し

うるような「真に論理的でまったく一点のすきもない」理論（マクロ経済の期間分析）を

1°

The・Economic・Jottrnal誌の1937年12月号に掲載されたケインズの論文の書き出し部分からの次の引用文は、彼

がこの時期にオリーンからの批判的コメントをどれだけ深刻に受け止めていたかを示している。「彼［オリーン］

は、私が以前には見過ごしていた因果連鎖における重要なリンクに注意を払うよう私に強いた、そして、私が

自分の分析を大きく進歩させることを可能にしてくれた。［…　　］全体としてのex　anteとex　postによる分析の

私の『一般理論』における分析に対する関係を扱った論文をいずれ書くつもりである。」（Keynes1937g，　p．215－

216）ケインズが最後に触れている論文は結局書かれなかった。
11

本稿で後に取り上げるフランスのAlfred・Schmittとやや遅れてイタリアのAugusto　Grazianiによって創始された

「貨幣的循環理論」も、「期間」を単位とする再生産理論の一種であり、彼らの理論における「期間分析」にも

ケインズが認識していたのと同質の困難な問題が認められる。その詳細については、竹永2007－2009の（五）（『経

済論集』（大東文化大学）、第93号、2009年）の「IV．期間の終結と期間分析枠組み」を参照。
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構築しようとすると、「極めてあつかいに手間取る手続き」が必要となる。

　以上が、ケインズがオリーンの最初の原稿を読んだ直後に彼に宛てた手紙の中で述べて

いることの筆者なりの解読である。そして、以上のような理論的文脈において、ケインズ

は、ex　anteとex　postというタームを受容してオリーンの批判的コメントに対応し・企業の

投資にともなう「ファイナンス」という『一般理論∫では考えられていなかった新たな概

念を構築しようとしたのである。以上のようなバックグラウンドからは、1937年から1939

年のあいだにケインズによって書かれた論争的論文が多分に試行的であり、彼の議論には

説明の不足や前後撞着があることが予想される。、　　　　　　　　　　　　　　　t

　ケインズは、オリーンの二回目の論文（Ohlinl937b）にすぐ続けて同じThe．Economic

Joumal誌の1937年6月号に掲載したリプライ論文（Keynes1937e）において次のように述

べ、彼のこの論文の中心テーマとなる「ファイナンス」の問題を提起する。「投資の決定

（オリーン教授のex　ante投資）は時として、それが実行される以前に一時的な（temporary）

貨幣需要を引き起こすかもしれない。この貨幣需要は、投資活動が進行しているあいだに

投資活動の結果として生じる活動的残高（active・balances）に対する需要とはまったく別

のものである。」（ibid．，　p．207）ここでは二種類の貨幣に対する需要について言われている

が、後者はすでにケインズが『一般理論』で論じていた取引動機のうちの営業動機に基づ

く貨幣需要12のことである。しかし前者は、これとは性質の異なる、また、『一般理論』で

はまったく考慮されていなかった、この論文で新たに導入された貨幣需要である。このよ

うな貨幣需要は、『一般理論』における貨幣保有の三つの動機に基づいて企業がすでに保

有している貯蓄（活動的残高と非活動的残高の合計）のいずれかによって充足することは

できず、企業は決定された投資（ex　ante投資、あるいは、計画された（planned）投資と

12 前項（一）を参照。ケインズは、日本語では「貨幣需要」と訳すほかないd6mand　fo．r　moneyという表現をしば

しば使用するが、この場合の「需要」とは、他者からの供給を求める需要一一普通の意味での需要一だけで

なく、貨幣を手放さないで保持しようとする経済主体の行動をもあわせて意味する。たとえば、「営業動機に基

づく貨幣需要」とは、企業が営業目的のために貨幣を他者からの供給に仰こうとするという意味ではなく、自

らの保有する貨幣の一部をこの目的のために一時手元に置いておこうとすることを意味する。こういう意味で

の「貨幣需要」は、「古典派」の時間選好利子論（「貯蓄即投資」）においては存在しえないものであり、ケイン

ズの流動性選好理論に特有のものである。オリーン他との最初の論争論文であるKeynes1937eで、ケインズが最

初からdemand　for　moneyを強調しこれに代替するものとしてのdemand・for・credit・or・loanを退けるのはこの理由によ

る。「貨幣を保有しようとする人々は、銀行からの借入をしようとする人々と部分的・一時的にしか重ならない。」

（ibid．，　p．207）
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も呼ばれる）の実行の結果として発生する（ことが期待される）新たな貯蓄によって、こ

の貨幣需要を賄わなければならない。しかしこの貯蓄は投資を決定ないし計画する蒔点で

は未だに存在しない将来のもの．（ex　post貯蓄）であり、投資をしようとする企業があらか

じめ保有している貯蓄（ex　ante貯蓄）ではない。このような貨幣需要だけは、投資の決定

から投資が実行されそれによって所得が獲得されその所得から投資に必要な資金を賄うた

めの貯蓄（ex　post貯蓄）が発生するまでの期間中（ケインズはこの期間のことを関連諸論

文でinterregnumとも呼ぶ）、企業の外部からの借入によって賄われなければならない。

　つまり新規に投資を行う企業は、その投資から見込まれる貯蓄を当てにして一時的に外

部からの貨幣を需要することになる。ケインズは以上の事態を次のように説明する。「計

画された投資すなわちex　ante投資は、投資が行われる前に、すなわち、それに対応する貯

蓄が行われる前に、その「資金準備（‘financial　provision’）」を確保しなければならないで

あろう。それはいわば、ある特定の投資に対してある特定の貯蓄をあらかじめマーク

（earmark）しておかなければならないようなものである。」（ibid．，　p．207－208）ここで言

われている貯蓄とは、『一般理論』における貯蓄のように（証券投資等の）貸付をするた

めの貯蓄ではなく、新規投資を行おうとする企業がみずから必要とする資金をくみ出す元

として投資の結果事後的に（ex　pOst）に生じることを期待する貯蓄である。ここではまさ

に貯蓄も投資もex　anteの状態にある。’未だ現実には存在していないex　ante貯蓄13をex　ante

投資のための資金として充当することはできない。そこで必要となるのが、「投資の決定

がなされる時とそれに対応して投資と貯蓄が実際に生じる時とのあいだのこのギャップを

橋渡しする技術」（ibid．，　p．208）である。

　このギャップは、取引動機（企業にとっては営業動機、家計にとっては所得動機）によ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　「

13この事前的貯蓄とは、企業の外部にその企業の新規投資の決定に先立って存在するストックとしての貯蓄（な

いしhoarding）（『一般理論』では貯蓄はすべてこのようなものとして扱われていた）ではない。このようなex・ante

貯蓄であれば投資のための資金として充当することが可能である（『一般理論』では投資資金は基本的にこのよ

うにして賄われるとされていた）。しかし、ケインズは『一般理論』後の「ファイナンス」をめぐる議論におい

ては、ex　ante貯蓄が企業の投資活動において何の役割も演じえないことを繰り返し強調している。この場合の貯

蓄が『一般理論』の理論的文脈において問題とされていた貯蓄とは（いつ、誰が、どういう目的で行うのかと

いう観点から見て）異質なものであることは、これまで見てきたところからも明らかであるが、ケインズのテ

キストではすべて同じようにsavingとだけしか表記されていない。このことも、ケインズのこの時期の諸論文の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

読解を難しくしている一つの要因である。
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る貨幣需要（取得した貨幣を一定の計画に基づいて支出するまで保有しておくこと）の元

となる時間差とちょうど反対の関係にある。貨幣が需要される期間の企業の現金残高はこ

れに対応して一方の場合はプラス他方の場合はマイナスとなる。この点からも、・『一般理

論』後の時期にケインズが導入した新たな貨幣需要（「特別な貨幣需要」（ibid．，　p．208））

が取引動機によるそれとは異なる性格のものであることが理解されるであろう。

　ただし両者はともに一時的であり、その支出の時期や目的や規模もおよそ事前に予定さ

れているという点では、ケインズが非活動的残高と一括して性格付ける予備的動機と投機

的動機とによって保有される貯蓄貨幣とは区別される。だが他方では、この新たな貨幣需

要は投資の決定からその実行14までの「ギャップを橋渡しする」ためのものであり、その

継続時間は取引動機による貨幣需要よりも一般的には長くなるであろう。ケインズはこの

　　　　　　　　　　　ぐ

ような意味で、丁現時点での投資決定によって必要とされる「ファイナンス」」を、1「いわ’

ば、活動的残高と非活動的残高の中間に位置すると見なしうる」（ibid．，　p．208－209）とい

う。

　ケインズはさらに、『一般理論』における貨幣保有動機論（本稿前節を参照）の不備に

ついての「反省」をこめて、この「ファイナンス」が営業動機に基づく貨幣需要とは次の

点においても区別されると言う。「この意味での投資ラァイナンスは、もちろん、どのよ

うな生産過程にも必要とされるファイナンスの特殊なケースであるにすぎない。しかし、

それはそれ特有の特別な変動にさらされているこ．とを考えると、私は、貨幣需要のさまざ

まな源泉を分析したときにそれを強調しておけばよかった（と今になって思う）。」（ibid．，

p．208）ここでは新たに導入された貨幣需要の特質は、それが「それ特有の特別t4変動に

さらされている」点に求められている。『一般理論』の投資理論によれば、企業が新たな

投資を決定するのは、利子率と資本の限界効率が等しくなる点がより大きい投資量を示す

方向にシフトするときである。このようなシフトは、現在の投資量において養本の限界効

率の方が利子率を上回るように両者の関係が変動するときに起きる。しかしケインズは、

利子率が「慣行的でかなり安定的」であるのに対して、資本の限界効率の方は「気まぐれ

14 この「実行」には投資支出から売上金の取得までの全過程が含まれると考えなければこれまでの議論が成り

立たなくなる。しかしケインズが「投資の実行」と言うとき企業家のどこまでO．行動を考えているのか、彼の

書いていることから一義的に捉えることは容易ではない。

　’　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　　　　59



で高度に不安定」（Keynes1936，p．204）であるという。だとすれば、新規の投資（生産の

拡大）を促す要因は主として資本の限界効率の上昇（これ自体が諸要因の複雑な関係によ〆

ってもたらされるが、・ここでは立ち入らない）に求められなければならない。ケインズが

上の引用文で「ファイナンス」は「それ特有の特別な変動にさらされている」と言うめは、

このようにして決定・計画される新たな投資を想定してのことであろう。すなわち、オリ

ー ン（ないしストックホルム学派）からの示唆による造語であるex　ante投資とは企業の活

動にとって何も特別なものを指すのではなく、企業が新たに行う投資に一般的に関連する

ものである。ただしここでは、新規の投資は、（『一般理論』でのように）マクロ経済レベ

ルでその全過程においてではなく、個別企業というミクロのレベルでしかもその初発の決

定・計画の局面に限定して捉えられる（そしてこの後の局面はek　post投資とされる）。　ex

血te投資とそれに付随する「ファイナンス」が以上のようなものとして理解されうるとす
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　］

れば、それらが『一般理論』の投資理論に対して遡及的に与え得たであろう潜在的な影響

は、ただ単に『一般理論』後にケインズがそこで見落としていた一要素が追加されたとい

うような部分的な範囲には収まらない広く深いものとなるであろう。

　b．「ファイナンス」の源泉

　企業が新規に決定する投資のための資金は、さしあたって企業の内部から調達すること

ができなければ、これを外部からの借入に求めなければならない。ケインズは、このため

の貨幣需要を『一般理論』における三つの動機に基づく貨幣需要に追加して、拡張された

貨幣需要の概念15とする。この新たな貨幣需要は他の三種の貨幣需要とは異なる特殊な性

質を持つものであり、そのことを特に示すためにケインズはこれを「ファイナンス需要

（demand　for　finance）」（Keynes1937e，　p．209）とも呼ぶ。ただし、ファイナンス需要はあ

くまでも貨幣需要の一種なのであり総貨幣需要の一構成部分にとどまる。同時に彼が強調

するのは、貨幣需要はファイナンス需要と同じではなく（流動性選好を認めないオリーン

15これを彼は「すべての目的のための総貨幣需要（the　total　demand　for　money　for　all　pprposes）」（Keynes1937f，

p．223）と呼ぶ。貨幣需要の内容が拡張されると、これに対応して、貨幣需要を根拠とする流動性選好も『一般

理論』のそれを拡張した「総流動性選好（total　liquidity　preference）」（ibid．，　p．224）となる。さらに、利子率の決

定要因の内容が拡張されると、利子率決定のあり方も異なってくることになる。本稿が検討対象とする『一般

理論』後の諸論考でのケインズの利子率決定についての断片的な議論は、彼のこのような了解に基づいている

と思われる。この点については後の項で改めて論じたい。
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やロバートソンにとっては前者は後者に還元される）、後者よりも広い概念であることで

ある。ではこの特殊な貨幣需要であるファイナンス需要はどのようにして充足されるのか。

ケインズは次のように言う。「以前には見落とされていた追加的要因　オリーン教授に

よる投資決定のθκ碗θな性格の強調によりこれに注意を促された一とは次のようなもの

である。〔…　　〕企業家が取引に着手しうるに足ると感じるほどの流動性を確保するた

めには、少なくとも当面のあいだ、誰か他の者が処分しうる流動性を以前よりも減少させ

ることに同意しなければならない。オリーン教授は、この流動性フ「アイナンスの供給が、

将来のある時に貯蓄を行おうとする意向のある諸個人から期待されると示唆しているよう

に思われる。」（Keynes1937g，　p．218）しかしケインズは、このようなex　ante貯蓄がex　ante

投資のための資金調達源とはなりえないことを繰り返し強調する。ex　ante貯蓄は未だ実現

されていない貯蓄の意向や計画でしかなく実現されるかどうかも不確かなものだからであ

る。「ex・ante貯蓄者は現金をまったく持たないが、しかし、現金こそex・ante投資者が必要

とするものなのである。」（ibid．，　p．219）つまり、ファイナンス需要が発生した時点ですで

に用意されている現金でなければ用をなさない。ケインズがこのような現金の供給源とす

るのは、「その所有者が使わないでおくことのできる既存の現金から供給されるか、銀行

によって供給される新たな現金から供給される、流動資産の一般的貯水池」（ibid．）であ

る。ここではファイナンス需要に応えるものとして「既存の現金」とならんで銀行が挙げ

られている。前者が企業に供給される場をケインズは関連論文で「新規発行市場」（ibid．，

p．222）と呼ぶ。つまりこの二つが同じよケに投資資金の供給源とされるのである。「この

業務は新規発行市場かあるいは銀行が提供するであろう。それがどちらであるかは何の相

違ももたらさない。」（Keynes1937e，　p．208）

　上の引用文で述べられているファイナソスとは、一方の側が一定期間必要とする流動性

　（現金）を他方の側が手放すことに同意して、双方の流動性残高が反対方向に同じだけ変

　　　　　　　　　　　　　　　　　 ソ

化することである。つまり貸付ける者（ないし機関）が手放すものは貸付側によって投資
“ ’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＿」

のための流動性として用意されていたものである。『一般理論』でめケインズの見方にし

たがえば、貸付（投資）のために用意しておかれる流動性とは、所得のうち消費に支出さ

れることも貯蓄として保有されることもなかった部分であり、このような流動性こそが、

「新規発行市場」（債券市場）において債券買い取りのために供給される貨幣（現金）の
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「一般的貯水池」に集められるものである。この4うな貨幣の貸借関係は、流動性選好利

子論を打ち出した『一般理論』において想定されていた投資資金調達の様式と同じであり、

ケインズは『一般理論』後のファイナンス論でも一方ではこれを踏襲したと思われる。・た

だしケインズは、関連諸論文で「新規発行市場」に言及するに際して、そこに供給される

貨幣の性質についてこのようにr－me的に解釈可能な説明を与えているわけではなく、不明

な点を残している。

　だが他方で彼は、ファイナンスの源泉として「既存の現金」とならぶ「流動資産の一般

的貯永池」として銀行をあげている。『一般理論』では銀行や銀行システムの存在と役割

がその投資決定理論において明確に位置づけられておらず、銀行は基本的には企業の投資

行動に関して存在しないも同然のように扱われていた。また、貨幣を発行して経済過程に

注入する存在としての（発券）銀行についても、ごく少数の箇所で断片的に言及されてい

るにとどまる。さらに、貨幣は一定の与えられた大きさのストックとして捉えられ、流動

性選好を有する経済主体が利子率を対価として金融市場を通じて貸し付けるものとされ

た。これに対して『一般理論』後のファイナンス論においては、銀行（システム）とそこ

から出てくる貨幣が企業の投資活動において演じる役割に多くの注意が向けられている。

ケインズによる新規の理論展開（の兆候）としてこの点に注目する研究も少なくない（本

稿第三節を参照）。しかレ銀行（システム）の性格・役割・組織、またその行動や政策

について、ケインズは関連論文の中では断片的な言及を繰り返すだけであり、その言及も

時として曖昧であるだけでなく前後撞着も見受けられる。それゆえにまた、銀行が企業に

投資資金として貸し付ける貨幣の性格を彼がどのように考えていたのかも、明確に捉える

ことが困難である。以下このことの次第を少数の例によって簡単に見てみよう。

　次の引用文ではケインズはファイナンスの源泉が二元的であるとしているように思われ

る。「ぴ碗θ投資によって必要とされる資金供給の条件は、銀行システムの政策によって

支配される貨幣供給とともに、流動性選好の現在の状態に依存する。」（Keynes1937g，　p．217．

強調は原文）資金供給の条件のうちもっとも重要なものは言うまでもなく利子率であり、

．この条件が利子率を意味すると考えると、ここでケインズは、利子率の決定が流動性選好

と銀行システムの政策という二つの異なるものによってなされると言っていることにな

る。一方は企業が債券市場で資金を調達しようとするときの利子率、他方は企業が銀行か
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ら貨幣を借り入れようとするときの利子率である。ここでは、銀行による利子率の決定が

流動性選好とは異なった政策的な考慮に基づくとする、利子率決定の二元論が唱えられて

いるようにも思われる。　　　　　　　　　　　　　　　t’

　　しかし上の引用文の少し後の箇所ではケインズは次のように言う。「投資の意向とそ

の完遂の中間の空白期間（interregnum）のあいだ必要とされるファイナンスは、主として

専門家たちとりわけ銀行によって供給される。〔…　　〕「ファイナンス」」は空白期間中全

体として銀行によって供給される。そしてこれが、銀行の政策が新規投資の進んでいくペ

ー スの決定においてきわめて重要であるということの説明である。」（ibid．，　p．219）、ここで

は、「既存の現金」が貸付けられる’ （投資される）「新規発行市場」は消え失せており、銀

行がファイナンスの役割を全面的に担い、それゆえに銀行の政策が新規投資の動向を左右

するとされている。しかしこの場合の銀行の政策とはどういうものなのか。銀行の政策は

何をその目標としどういう手段によってその目標を達成しようとするのか。またここで（だ

けでなく関連論文の中で何度も）ケインズの言う銀行とは発券機能を有する中央銀行なの

か、それとも、中央銀行から供給される貨幣を元に貸付を行う商業銀行なのか。、そも、そも、

この銀行から企業に貸し付けられる貨幣はどういう性質のものなのか（銀行自身が発行す

る銀行券なのか、その場合党換があるのかないのか、あるいは、さまざまに性質の異なる

遊休貨幣を預金として銀行が集積して貸付けるものなのか。この場合にはただの仲介業者

にすぎない銀行が仲介をする貨幣の性質がさらに問われなければならない）。上に例とし

てあげたこの種の引用文を見るとこのような多くの疑問がわいてくるが、ケインズの関連

諸論文の中にはそれらに対する回答ないしその手がかりは含まれていないように思われ

る16。

　それはともかく、上の引用文ではケインズはラァイナンスの供給源として債券市場より

16
ケインズは、1923年の『貨幣改革論』では第一次大戦によって一時崩壊した金本位制に取って代わった試行

、的な管理通貨制度を、また、1930年の『貨幣論』では再建金本位制（本書の刊行直後に崩壊）を、それぞれ明

確に前提としていた。しかし、再建金本位制崩壊後の1936年のF－一一般理論』では、『貨幣論』と比べて「貨幣に

関する技術的な詳細は背景に退いて」’（Keynes1936，p．xxii）おり、どのような貨幣制度が念頭に置かれているの

かはっきりしない。体系的な著作ではない『一般理論』後の諸論文においても同様である。しかし、おしなべ

てケインズの著作活動においては主としてその時々のイギリスの現状が対象とされているととから考えると、再

建金本位制崩壊後のイギリスの通貨・銀行制度が前提とされているのかもしれない。
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もむしろ銀行の方を重視しているように見える。上に述べたようなこの銀行とそれが供給

する貨幣との性格の捉えがたさは、ケインズがこの供給源を銀行に一元化するにつれてさ

らに明らかになってくるご次の引用文は上の二つの引用文と同じ論文の結論部分からのも

のである。「〔流動性の〕供給のほうは銀行が多少ともその流動性保有を減らすことに応じ

る条件に依存する。与えられtg期待の状態においては、能動的［活動的］需要も受動的需

要も利子率に依存する。供給も場合によっては同様であるが、しかし必ずしもそうとは限

らない。なぜなら、銀行システムは〔利子〕率にあまりこだわることなく貨幣の量的規制

を目指すかもしれないからである。」（ibid．，　p．221－222）ここには四つの文章が含まれてい

るが、前半の二つでは、彼がすでに『一般理論』において展開していた流動性選好理論と

それが前提する与えられた大きさのストックとしての貨幣の貸借関係が、銀行による貨幣

の貸出に対しても妥当なものとされているように見える。銀行が貸出貨幣に対して課す利

子率も、銀行のこの貨幣に対する流動性選好に支配されるとされているかのようである。

そして貨幣需要の一種としてのファイナンス需要も『一般理論』．の投資決定論におけると

同じく利子率によって支配されるとされる。しかしこれにすぐ続く後半の二つの文章では、

銀行の貨幣供給の態度が流動性選好に基づく利子率によっては決定されないとされる。銀一

行はこの点ではただ単に自己利益を追求するだけの私的経済主体を超えた存在として把握

されているようにも読める。しかしこの銀行の態度自体はいったいどのようにして決定さ

れるのか、最後まで明らかにならない。’

　ケインズがオリーンからの批判（Ohhn1937a，b）に応えて同年中に書いた二つ9i）論文

　（Keynes1937e，g）では、以上に見たようにファイナンスの供給源を銀行とする見方が優

勢となり、同時に、貸付利子率に代表される銀行の貸し出し態度が流動性選好から独立し

たものとして捉えられるようになった、と言ってよいであろう。この点から見れば、ケイ

ンズはこれらの論文において『一般理論』から乖離していったとも言えるであろう。しか’

しただ単純に乖離しただけではなかった6

　ケインズがこの時期の彼特有の意味での「ファイナンス」について論じることとなった

きっかけはオリーンの批判であったが、オリーンのこの点をめぐる議論への直接の関与は、

ロバートソン、ホートレーとともに執筆しThe・Economic・Joumal誌の1937年9月号に掲載

された同年同誌6月号掲載のKeynesl937eに対するリジョインダーをもって終わる。代わ
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ってその後ざらに1年続く論争でケインズが主として議論を闘わせたのはロaバートソンど　x

であった。ロバートソン本人の積極的な理論的主張はさておき、彼はこの論争の中でケイ

ンズの議論に含まれる曖昧さや前後撞着をいくつかの点にわたって指摘している。これま

で見てきた「ファイナンスの源泉」について1938年5月5日付けのケインズ宛の手紙の中

で次めように述べている。「あなたは混乱を「「ファイナンス」が銀行貸付からなるとする」

私の「思考」のせいにしています。しかし、もう一度見直してみられれば、私が行6たζ

とはすべて、私の主な議論において、この点ではあなたのモデル〔ここに注を付してKeynes

1937g，p．219からケインズの文言を引用。前出〕に忠実にしたがうということだった、と

いうことがお分かりになると思います。（最後の）脚注において、私は、「ファイナンス」

が銀行による以外の芳法によっても供給されるという一私には非常にありそうに思われ

る　　ケースを考察しておきました。」（Robertson1938a，　p．170）ロバートソンはケインズ

の上記の二つの論文（特に後者）’ にしたがって、彼自身では疑問を抱きながらも「ファイ

ナンス」の供給源をとりあえず銀行として議論を行ったところ、逆にケインズからこれこ

そが混乱の元だとのとがめをうけたというのである。しかし、ロバートソンによるケイン

ズ論文の理解はこの点に関する限りでは的外れではないようにわれわれには思われる。こ

れに対してケインズはロバートソンに宛てた同年5月22日付けの手紙で次のように応答

し、’「ファイナンス」のための現金は必ずしも銀行だけから出てくるものではないと主張

する。「一定の状況の下で人々が銀行から借り入れることによって現金を入手するという

9とは、現金と銀行貸付が互換可能な用語であるということを意味しません。」（Keynes1938

a，p．171）これらの手紙めやり取りは翌月The’　Economic　Joumpal誌に連続して掲載されるこ

ととなる両者の論文（Robertsonl938b，　Keynes1938b）をめぐるも．のであったと思われる。

ケインズは公表された論文の中でこの問題についてさらに明確に次のように言う。「なお

残る混乱の大きな部分は、ロバートソン氏が「ファイナンス」を銀行貸付からなると考え

ることによっているとく私は思う。」（Keynes1938b，　P．229）ケインズはまた、この論争と

は別の文脈において翌1939年に発表した論文においても、「ファイナンス」の元本につい

て「銀行システムあるV・は退蔵の取り崩し（dishoarding）によって供給される流動元本」　　、

（K・y…1939・・P・285）と言っており・一「ファイナンス助源泉が玩的で肪とする立場

を取っているように思われる。
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　以上、「ファイナンス」の源泉についてケインズは事実上これを銀行に一元化する方向

を示しながらも、自分自身では二元論の立場を取っているものと考えていた。このことは｝

『一般理論』後のオリーンやロバTトソンとの論争の中で、彼が一方では『一般理論』か

ら乖離する理論的展開を試みながらも、同時に他方では依然として『一般理論』の理論的

枠組みに強くとらわれていたことに由来すると思われる。これは単に欠落していた論点の

追加による『一般理論』の拡充というようなものではなく；ケインズの二元的な立場はそ

のうちに相容れない理論的矛盾をはらむものであった。以下、「ファイナンス」をめぐる

いくつかの論点についても9の点に留意しつつ検討を加えてゆきたい。

　c．回転基金（revolving　fund）

　普通の（辞書的な）意味での回転基金とは、過去の貸付金が返済されることによって再

度貸付けのために維持・使用される基金のことであるが、ケインズはこの用語を「ファイ

ナンス」とともに多分に曖昧さを含んだ独自の意味で使用する。回転基金は「ファイナン

ス」をめぐるロバートソンとの論争の一つの争点をなしており、Lまた、企業が新規投資の

ために外部から調達した現金がその後どのよ、うな経路をたどるのかについてケインズがど

のよ’
うに理解していたのかをさぐるための手がかりを与えるものでもある。また、’次節で

検討するGrazianfらの貨幣的循環理論の立場からの「傘融動機」に対する批判と評価にお
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

いても、ケインズによる回転基金の扱いは重要論点のひとつをなしている。

　ケンンズは『一般理論』後の「ファイナンス」を論じたどの論文においても、まず最初

に企業の新規投資が一定の規模で繰り返される場合を想定し、次いでこの規模が拡大して

いくと「ファイナンス」にどのような変化が生じるのかを考察する。彼が回転基金と呼ぶ

現金の流れが問題になるのはこのような手続きの前半の段階でのことである。われわれも

投資規模の拡大にともなって生じる事態は次項で見ることとし、ここでは規模の拡大は捨

象して考える。　・

　ケインズは、企業の外部からファイナンスされた現金が回転基金となり、その後はこの

回転基金がファイナンスの源泉となると、次のように言う。「投資が不変の率で進んでい

くならば、必要ときれるファイナンス（ないしファイナンスの約束）はほぼ一定の額の回

転基金から供給されうる。ある企業家は、別の企業家が彼め完遂される投資のための支払

いにそのファイナンスを使い果たしてしまうと、計画された投資の目的のために彼のファ
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イナンスが補給されることになるからである。」（Keynes1937e，　P．209）17投資をフアイナン

スするための現金を企業セクダーがその外部から一旦獲得す（借り入れ）れば、企業セク

ターとして必要な投資の金額に変化がない限りもはやそれ以上の借入は不要となる、とい

うことのようである。しかし、ひとつの個別企業にとっては、投資のために必要な資金を

外部から働入れてそれを搬の実御ために支出してしまえば現金は手元からなは

るのであり、たとえ同じ規模であったどしてもさらに投資活動を繰り返すためには、前回

と同様にその繰の外部から肪加形でファイナンスを受けなければならな・・はずで

ある。j回転していく基金がたとえ企業セクターの内部にとどまるとしても、個別企業にと

o．てのフアイナンスの必要がなくなってしまうわけではなじ㌔ケインズの上のような議論

では、個別企業（ミクロ）レベル．と多くの企業からなる経済全体の（マクロ）レベルとが

混同されているように思われる。

　一企業が投資のために調達した現金が支出されることによって企業間を転々とし、次々
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i

と別の諸企業にとっても投資資金として使われていく。これが上の引用文で基金の回転と

されるものの意味であろう6しかし、最初に投資資金を借り入れた企業がこの資金を投資

目的でどのように支出するかについて確定的なことは言えない。借り入れた金額をそっく

りそのまま生産財ないし原材料の購入のために他の一企業に対して支出する18かもしれな

いが、しかしこの金額がそれを受け取o．た企業の新たな投資計画にとって必要な金額と過

不足なく一致するという保障はどこにもない（しかし企業セクター全体と、しての新規投資

の規模が同じまま進んでいくとすれば、セクター全体では必ず一致すると考えることがで

きる）。あるいは、最初に資金を調達した企業はその金額を投資目的で複数の企業からの

購入に充てるかもしれず（ただしマクロ的観点からはこのようなことは問題にならない。

，tもかく投資資金が全額支出されるということだけである。）、この場合支払いを受けるそ

れぞれの企業は当初の金額の何分の一かだけを売り上げとして受け取るであろう。’こテし

てそれぞれの企業が受け取った金額は、それぞれの企業の計画する投資に必要な資金額と

は一般的には一致しないであろう、等々。

’7 ファイナンスされた現金が回転基金となって複数の傘業間で次々．と「使い回し」されるという視点は、Keynes

1937g；p．219でも表明されている。　　　　　　　、　　、　　，　　　　　、　　　　　　　　　，

lsケインズが考えているのはこのようなケースだけであるように思われる。
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　以上に見られるように、ケインズの「ファイナンス」をめぐる議論において、最初に投

資資金を借り入れる企業の行動に対する観察は、その企業が借り入れた資金を投資の実行

のために支出してしまう時点までに限定されており、一旦借入金額が支出されると、その

資金を売上金として受け取った企業の方に観察の対象が移る。この企業についてもまた受

け取った資金の支出が行われるまでが注意の対象となるにすぎない。しかし、最初に借入

を行った企業は投資の実行によって収益を上げることをめざすとともに、借入資金を利子

とともに借入先に償還しなければならないはずである。にもかかわらず、投資がex　postの

段階に入った後のことはまったくケインズの視野に入ることはない。そもそもこの投資を

可能にした債権と債務の関係がどのように清算されるのかは不明のままにされている。

　投資のための借入資金が企業から企業へといわば「使い回される」という、このような

疑問の多い暖昧な説明以外には・ケインズは回転基金がどのように回転していくのかを関

連諸論文のどこにおいても明確に描いていない。ロバートソンはRobertson1938bにおいて

次の三つの具体的な可能性を提示して、ケインズにそのうちのどれが彼の考える「回転」

なのかと問いただしている。「ケインズ氏は、銀行システムが引き受けた手持ち流動性の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ

減少が解消される過程とその時点について、数ページのあいだに三つの異なった説明をし

ているように思われる。／（i）664ページ［Keynes1937gが最初に掲載されたThe・Ec・n・mic

Joumal誌の1937年12月号のページ。　Keynes19379，　P．217．］では、企業家たちが時として銀

行借入を公衆への新規債券発行の売上金から償還するということが示唆されている。ケイ

ンズ氏はここでは、ex　post貯蓄が資金調達のための債券の購入に使われることによって

「ファイナンス」を供給すると言おうとしているのであろうか。［…　　］（li）この説明

（666ページ、7行以下［Keynes1937g，　p．219．］）によると、流動1生の欠如は銀行借入金が．

支出されるという意味で使われるとただちに自動的に埋め合わされる。私はこの見解につ

いてのどのような根拠も見出すができない。企業家が彼の借入金を支出するという単にそ

れだけの行動によって、何らかの回転基金が自動的に提供される、流動性を手放すことへ

の同意がその流動性のさらなる使用に向かって発揮される、というが・これはどのように
l　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l

して可能なのか。銀行は単に、借入を行った企業家に対する債務者から他の諸個人に対す

る債務者になっただけである。借入を行った企業家は依然として銀行に対する債務者のま
　　　　　　　　　　　　　　　　

ラ

まである。［…　　］（iii）私が言及した二つの箇所の中間で、ケインズ氏は、銀行の流動
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性［貸付金］が普通に戻ってくる方法は、借入金の支出ではなく、この貸付金がその生産

を推進するために使用された財貨（消費材であっても資本財であってもよい）の販売の売

上金からの借入金の償還である、という通常の見解に一時的た立ち返っているように見え

る（667ページあ下、668ページの上［Keynes1937g，　p．221．］）。」（RQbertson1938b，　p．315－316：

強調は原文）19

　ロバートソンがここで述べているケインズの三つの異なった説明というのは、上記の短

いスペースにおけるケインズの混乱した込み入った論述を、彼が自身の理解にしたがって

かなりの程度整理して提示したものである。われわれが先に見た銀行借入金の企業間での

　「使い回し」による資金の回転の説明は上のロバートソンの整理による項目（ii）に該当す

る。これはケインズ当人の自己了解でもあbたと思われる。彼は上の引用文を含むロバー

トソンの論支につづいてThe　Economic・Journalに掲載したKeynes1938bにおいて、ロバート

ソンの執拗な問いp・けに対して次のようにきiPめてそっけなく簡単に応えるだけにとどま

った。「ロバートソン氏の§2（315ページ上）に対する回答は、「ファイナンス」の要求

による現金需要はそのファイナンスが支出されるとすぐに自動的に終わりになる、という

ことである。」（ibid．，　p．230）2°このような対応自体が、回転基金についてケインズがどこま

で突っ込んで考えていた（考えることができた）のかに疑問を投げかげるもののように思

・われるCなお、残りの（i）と（iii）も（ii）とならんで、「金融動機」をめぐる従来の研究文献

において種々に取り上げられ議論されている。とりわけ、本稿との関連では、（i）と（ili）

は、Grazianiをはじめとする貨幣的循環理論派によって重要視されたりくあるいはケイン

ズが明確にはしていなか6た独自の意味付けを与えられたりしている（次節参照）。しか・

しケインズ本人は（i）と（iii）のいずれにも重きを置いてはいなかったように思われる。

　d．投資の拡大と「フ’7イナンス」・利子率

　　「ファイナンス」が回転基金によって継続的にまかない続けられうるのは、現在「計画

19この引用文のうち項目（li）の文面は、ロバートソンが（おそらくKeynes1937gを読んだ直後の）1937年12月

31日付けでケインズに宛てた手紙の一部のほとんど文字通りの再現である（cf．　Ribertson1937，　p．166）。

2° ケインズは同じKey皿es1938bの末尾でも同じ主張を繰り返している。「「ファイナンス」または現金は、計画策

定と実行のあいだの中間期間に特定用途に拘束されるものであるが、それが所得の形で払い出されてしまうと、

受領者がそれを貯蓄しようが支出しようが、やがて他の用途に解放される。」（ibid．，　p．233）このこともまた、ロ

バートソンの整理による（i）や（lii）ではなく（li）をケインズが資金の回転と考えていたことの例証と見なしうるで

あろう。なおこの点に関連してさらたKeynes1939，　p．283も参照。
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される投資」がその前にすでに「実行された投資」と規模において同一である限りでのこ

とである21。前項（C．）で見た回転基金についての議論にすぐ続けて、ケインズは投資規

模の拡大にともなって生じる問題を次のように提起する。「主として、現在のex・ante投資

によって必要とされる新規ファイナンスの流れは現在のex、post投資によって解放される7

アイナンスによって供給される。投資の流れが一定の割合であ？て、ex・ante投資の流れが

εxクo∫般資の流れに等しいならば、その全体が流動性ポジションのどのような変化もなし

に1．のように供給されうる。しかし、ex・ante投資の現在g）割合がθxρo∫般資の現在の割合

に等しくないという意味で投資の割合が変化するならば、’問題はさらにいっそうの考慮を

必要とする。」（Keynes1937g，　p．219－220．このような問題提起はKeynes1937e，　p．209でも同

様の文脈においてなされている。’ ）ここでも前項（c．）におけると同じように、投資規模

一定の場合にはL「ファイナンス」は新たな現金貸借関係をともなうことなく企業間での取’

引関係を通じて確保されるという論理が繰り返されている。しかし、投資規模が拡大して

いくとするともはやそのための資金は回転基金からだけでは賄いきれず、新たに資金の追

加調達が必要となる。上の引用文に見られるように、ケインズの「ファイナンス」論の文

脈における投資規模一定からその拡大への議論の移行は、単なる仮定の差し替えによるも’

のにすぎない。投資規模の拡大がどうして引き起こされるのかは議論の対象外とされてい

一 る。投資規模の決定従ってその変動は、『一般理論』では中心テーマをなしていたが、こf

こではそれは何らかの要因によって決定される変数ではなく、反対にその変動（主として

拡大）が与える影響の方が「いっそうの考慮」の対象とされる。

　この影響とはもちろん利子率に対する影響である。つまりこζでは投資かち利子率へと

いう『一般理論』とは逆の因果連関において両者の関係が捉えられているのである。ケイ、

ンズは現在計画されていてこれから実行される投資がすでに実行された投資を超過する

と、「利子率の上昇につながるであろう」（ibid．，’p．220）という。彼は『一般理論』におい

2エー般に投資の計画や実行は個別の企業がその経営方針として行うものである。投資活動をこのように時間の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ

流れの中で区切って観察することはミクロレベルでの観察に属する。投資の規模を一定とするか変化させるか

は、それぞれの企業が他の諸企業（ないしマクロ経済）の動向とは独立に決定することである。もちろんその

集計的な結果としてマクロ的な投資規模の動向が生じるのであるが、しかしこれは、ケインズが『一般理論』

で強調したようにミクロレベルでの個々の動きとは別である。しかし「ファイナンス」をめぐる議論において

は全般的にこの二つのレベルが混同されており↓このことが関連諸論文を難解にする一つの要因となっている

ように思われる。
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　　　て、利子率は貨幣保有者の流動性選好の強さによって決定されるとする理論を唱えた。’rフ

　　　　ァイナンス」をめぐる彼の議論も元来はこの流動性選好利子論に対するオリーンやロバー

　・　トソン等からの批判を発端とするものであった。彼自身ぱ『一般理論』後のこの論争にお

　　　いて、あくまでも流動性選好利子論の立場に立ってこの理論が正しいことを示そうと努め

’　　　た。この理論によれば利子率を決定するのは流動性選好の強さであり、利子率の上昇は貨

　　　幣保有者（潜在的な貨幣の貸し手）のこの流動性選好がより強くなることによって引き起

　　　　こされる。つまり流動性選好利子論においては、利子率の高さもその変動も（潜在的な）

　　　貸し手の側が決定することなのである。　　　　　　　　　　　　．　　　　’t

　　　　ケインズは『一一L－・般理論』でもその後の関連諸論文でも、流動性を選好して貨幣を手元に

　　　置いておこうとする家計と企業の行動を貨幣需要と呼ぶ（この用語の特殊な意味について

　　　は先の注12を参照）。．この貨幣需要の大きさ（ないし強さ）が利子率を決定する。『一般理

　　　論』ではこの貨幣需要は三つの動機に基づいて三つに区分された（前節参照）が、『一般

　　　理論』後の論争においてはこの貨幣需琴（d…df・・m・n・y）にその噸としての㍗イ

　　　ナンス需要（demand　for　fihance，　keynes1937e，・p．2σ9）が新だに付加されて貨幣需要は四つ

　　　の要素からなるものとされ、これらをあわせた総貨幣需要（total　demand　for　rnoney，　Keynes

　　　1937f，　p．223．強調は原文。　cf．　Keynes1938b，　p．　230）が流動性選好の源泉でありしたがって，

　　　利子率を決定する根拠となるどされる。ケイシズはこのように、『一般理論』後に新たに

　　　着想したファイナンスについての議論も流動性選好利子論の枠内で処理することができ、

　　　それゆえオリーンなどの批判にもかかわらず流動性選好利子論を維持しうると考えた。し

　　　かしそのためには上に見たような貨幣需要の拡張が必要であった。彼は『一般理論』を振

　　　　り返ってそこで貨幣需要のこの第四番目の要素を見落としていたことを次のように「反省」

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　

　　　　しているee。「私は以前にこの点を見落とすべきではなかった、なぜなら、それは流動性利’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ツ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　子率理論の最後の仕上げ（coping　stone）なのだから。私は確かに、現在の活動の増大の

　　　貨幣需要に対する効果は考慮に入れた。しかし、私は計画された活動の増大の効果は考慮

　　　　に入れなかった○後者は前者に上乗せされるのであり、場合によってはより重要性が大き

　　　zaファイナンス需要はこのように、第四番目の貨幣需要として三つの動機に基づく貨幣需要に追加された（cf．

　　　　Keynes1938b，　p．230）。このことが後の研究史において「金融動機」という第四番目の貨幣保有動機の追加と解

　　　釈されたと思われる。しかし、ケインズ自身は「金融動機」という言い方はしていないし、すぐ後に見るよう

　　　　に「金融動機」は他の三つの貨幣保有動機と同列に扱うことはできない。
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いこともある。なぜなら、後者が必要とする現金ははるかに緩慢に回転しうるからである。

銀行やその他の公衆がより進んで現金を手放そうとしない限り、現在の活動の増大は利子

率を引き上げるに違いない（ことはすでに説明した）がざまったぐ同様に、計画された活

動の増大は類似の追加的影響をもつはずである（と今付け加えよう）。」（Keynes1937g，　p．220

－221．強調は原文）

　つまりケインズにとって、ファイナンス需要という貨幣需要を付け加えることは、流動

性選好利子論に訂正を加えたりあるいはこれを放棄したりすることではなく、まさにその

最後の仕上げなのである。’ 上の引用文で彼は営業動機（取引動機の一種）に基づく貨幣需

要とファイナンス需要とを対比しつつ論じている。両者はともに、需要される貨幣額やそ

の貨幣の使途そして支出時期があらかじめ定まっているという意味で活動的需要（active

demand）に属し、これらが不確定な予備的動機や投機的動機に基づく貨幣需要（非活動

　　　　　　　　　ピ的需要（inactive　deinand））と区別される。そして、後から導入されたファイナンス需要

は営業動機による貨幣需要に上乗せされ、その分だけ貨幣需要が増大する。そして両者が

一体となることにより利子率は『一般理論』で考えられていたよりも高くなるとされる。

ただし以上は二つの貨幣需要に共通する点を挙げたにすぎないのであり、両者が同一だと

いうことではない。営業動機によって保有される貨幣とファイナンスされる貨幣とでは運

動する経路や速さが異なるとされており、両者が取引動機による貨幣需要として同一視さ

れてはいない。

　ケインズはこのように、ファイナンス需要を彼の言う貨幣需要の枠内に取り込んで処理

することができると考えた。しかし上の引用文で最後に取り上げられている利子率（の上’

昇）に話題が及ぶと、’ファイナンス需要と他の三つの貨幣需要との根本的な性格の相違が

顕在化する。ケインズは貨幣需要の増大は利子率を引き上げるというが、彼がすでに『一

般理論』において明らかにしていた三つの貨幣需要とファイナンス需要とでは、その意味

’

が大きく異なる。前者は、所得を得た経済主体がその所得から消費支出を行った後の残余

部分としての貯蓄貨幣の中から、性格の異なる三つの動機に基づいて一定量を他者に貸し

付けるのではなく手元に保有しておこうとして「需要する」ことである。この需要の大き’

さ（ないし強さ）によって決定される利子率とは、当該経済主体が貨幣を貸し付けること

に同意し貸付を受けた他者から取得する利子の率のことである。後者はこれとは反対に、
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、
　　新たに投資を計画する企業がその投資に必要な現金を他者から取得（借り入れ）しようと

　　　して「額する」ことである・こ陽合酬子率とは・酬を纈する蝶が酬の貸し．

　　　手である「銀行やその他の公衆」asに対して、貨幣借入の対価として支払う利子の率のこと

　　　である。このように、貨幣需要によって決定される利子率とV）っても、ファイナンス需要

　　　の場合とその他の三種類の貨幣需要の場合とでは意味内容がまったく異なっている。『一

　　　般理論』で定義された流動性選好利子論が妥当するのは後者に対してのみである。流動性

　　　選好利子論は、貨幣をストヅクとして保有していてこれを貸し付ける立場に視点を置いた

　　　利子率決定の理論である。　　　　　　　　　　1’

　　　　上の引用文の最後の文章を見るとミケインズは、彼がすでに『一般理論』で明らかにし

　　　ていたことに初後の締のなか噺た｝こ麟した蝶鮒け加えて一つのより完壁な

　　　　（流動性選好利子）理論としうる、と主張しているように見える。しかしここでは、利子

　　　率を引き土げるとされる貨幣需要はどちらも、「銀行やその他の公衆」から貨幣を借り入

　　　れようとする貨幣需要になっている。『一般理論』の立場からすると、「現在の活動の増大」

　　　によって利子率が引き上げられると、いうことは、企業の活動の増大にともなって取引（営

　　　業）動機に基づく貨幣保有の必要（つまり流動性選好）が高まった結果、その企業が他者

　　　に貸し付ける貨幣に対して要求する利子率が上昇すること、と考えなければならない。と

　　　ころが上の引用文では、この場合にも利子率はファイナンス需要の場合と同じように、活

　　　動を増大させる企業が「銀行やその他の公衆」から借り入れる現金に対して支払う利子の

　　　率とされている。だからこそ、「現在の活動」を増加きせる企業への貸し手である「銀行

　　　やその他の公衆がより進んで現金を手放そうとしない限り」、利子率は引き上げられるこ

　　　’とになるのn5ある。このようなことは・ファイナンス需要によつて企業が外部から現金を

　　　調達する場合にのみあり得ることである。上の引用文を全体として見ると、ケインズはフ

　　　ァイナンス需要を貨幣需要の一種としてこれに統合し流動性選好利子論に最後の仕上げを

　　　施すと言いながら、実際には、『一般理論』ですでに提起していた三つの貨幣需要まで、フ

　　　’アイナンス需要の場合と同様、企業が自己の外部から借り入れ資金を求めるとV）う意味で

　　　の貨幣需要としてしまっているように思われる。これはすなわち、彼の意図に反して、流

’asこのようにファイナンスが二つの異なる源泉から出てくるとされていることの問題は、先に「b．「ファイナ

ンス」の源泉」で検討した。

73

、



動性選好利子理論の「最後の仕上げ」どころかその実質ヵ滑抜きになったということなの

ではないか。そして、このような貨幣需要の増大（新規投資の拡大）によって利子率が上

昇するかどうかが問われるのであるが、しかし、流動性選好利子論を一方の根拠とする『一

般理論』の投資決定論（利子率が決定因であって投資は被決定因）からすればこのような

問い自体があり得ないことである。このように、ケインズは一方では『一般理論』の立場

　　　ヒ
から離れることなく新たな問題をその理論的枠組みに包摂しようとしながら、他方では同

時に実質的にそれから乖離ないしそれと矛盾する試みも行おうとしている。

　ケインズは『一般理論』後の関連諸論文において「ファイナンス」の源泉としての銀行

（ないし銀行システム）に繰り返し言及している。上の引用文でも、新規投資の拡大にと

，もなって利子率が上昇するかどうかは、ファイナンス需要の拡大に直面して銀行がどのよ

うな態度を取るかに依存するとしていた。r一般理論』では投資資金の供給源として銀行

が実質的な役割を演じることがなかっただけに、その後の論争諸論文で彼炉銀行の役割に

注意を向けたことはそれ自体注目に値するであろう。しp’・し、貨幣経済の中で銀行がどの

ような役割を担う存在であるのか、その行動は何によって律せられているのか、銀行が発

行し貸し付ける貨幣がどのような性格のものなのか、これらの肝心な点については何らの

解明もなされていない。とりわけ本項のこれまでの議論との関連で重要なのは、銀行がそ

のもっとも重要な業務の一つとしての貨幣貸付にあたって課す利子率がどb）ようにして決

定されるのかという点である。ケインズは、銀行はその政策目標を追求するために貸出利

子率を操作変数として使用するとして、次のような言い方もする。「銀行システムは利子

率にはあまりこだわる’ことなく貨幣の量的規制をめざすかもしれない。」（Keynesl937g，

P．222）。すなわちこの場合、銀行にとって利子は貨幣を貸し付けることに対する対価とし

てその取得を追求すべきものというよりも、政策手段として位置づけられる。このような

形の貨幣の貸借関係は『一般理論』の理論的枠組みでは考えられないことである。そこで

は潜在的な貸付貨幣を保有する経済主体は、おしな，f〈て流動性選好を相殺するに足る利子

率を対価として得られなければ貨幣を手放そうとしないとされていたからである。この意

味では・銀行がその貸付貨幣に対して課す利子率についでのこのような視点は・『一般理

論』、の枠組みをはみ出す『一般理論』後め新たな論点と見なしうるであろう（ただしほと

んど展開されていないが）。また、貨幣を発行する銀行という存在が他の経済諸主体とは
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根本的に異なった役割を貨幣経済の中で果たすことを示唆するものと思われる。だが、ケ

インズは必ずしも銀行利子率をこのような形でのみ一元的に捉えているのではなく、他方

では、銀行の行動をも『；般理論』の理論的枠組みに収めようとす6かのように・この利

子率の決定根拠を「銀行の流動性選好」（ibid．，　P．220）なるものに求める。

　e．「銀行の流動性選好」　　　、　　ご　・，．．

　ケインズは「銀行の流動性選好」という表現を一度しか使つていないが、・しかし、ファ

イナンス需要に対する供給源としての銀行め貸出利率の決定についても、’彼は『一般理論』

で提示した流動性選好利子論が事実上妥当すると考えていたように思われる24。例えば彼

は次のように言う。「利子率は・公衆がいくらかの流動性を入手しよう欲する際の条件と

銀行シパカiいくらかの蹴を手放そうとする際の条件との柾作用によって決定さ

れると見なしうるの一く”ti＃ないか・とハーバvト．・パブ博士は私に示唆レた。これは・利子

率の流勲性理論の素晴らしい表現方法である、と私は思う。とりわけ「ファイナンス」の

分野においてそうである。」・（ibid．，　p’．　2，19）　“　’　　　　　　　．　、　　＿

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へ

　だが銀行の流動性選好とはいったい何を意味するものなのか。利子のやり取りはどのよ

うな貨幣の貸借関係にも一般的につきまとう。しかしこの貸借関係にはさまざまなものが

ある。流動性選好利子論は特殊な仮定に立脚しておりこれが妥当すると考えられるのは一

定の場面に限定され、あらゆる貸借関係に当てはまるわけではない。『一般理論』第13章

の冒頭で設定されている場面では、．所得を得た経済主体25がその所得をどのような考慮に

㍗ケイiズが銀行の貸出利率にまで流動性選好利子論が妥当するかのように言うひとつの理由として、『一般理一

論』におけるヴィクセル・コネクションからの離脱が考えられる。彼は『一般理論』においてヴィクセル理論

から離れたことを次のように言明している。「私は現在では、以前きわめて有望な考えであるように見えた「自

然」利子率の概念が、われわれの分析に対してなんらかのきわめて有益な、重要な貢献をするものとはもはや
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　「：一
考えていない。」（Keynes1936，p243）この離脱と彼力1『一般理論』において流動性選好利子論をはじめて提起

したこととは表裏一体の密接な関連にあると思われる。ヴィクセルの理論では、貨幣を発行する銀行が貸出に

あたって外性的に（つS．り銀行独自の一定の政策意図に基づいて）利子率を設定する。こg）ような銀行Q行動

が流動性選好理論によってr般的た退けられたのではないか。これとともに、ヴィクセルからの理論的影響を

明確にしていた『貨幣論』と異なって『L般理論』では1・fR行そのものの存在と役割（その組織や行動様式）

についての考察が後景に退くことになったと思われる。

25 抽象的にVま企業でも家計でもよいし、この所得の中身は賃金・利潤・利子・地代のどれでもよいが、第15章

の説明を勘案すると企業利潤と家計賃金が主として念頭に置かれており、とりわけ重要なのは後者のように思

われる。流動性選好理論はすぐれて、貨幣を所得として取得しそれを一定の壁間構造の中で支出しつつ短期・

長期の生計建ていく徹の立場に定位した理論醐・この点はケインズが批判じ塒間選好理論とも共

通する。
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基づいてどのように処分していくかが考察されている。自分の所有物として保持する貨幣

を他者に貸し付けて利子を取得するという行動も、このような所得の処分のひとつの形態

として位置づけられるのであり、他の処分諸形態（消費、さまざまな動機に基づく保有つ

まり異なった意味付けを与えられる諸部分からなる貯蓄）との関連において捉えられなけ

ればならない。流動性選好あるいはこれによって規定される利子率はこのようなコンテク

ストの中に置かれたものであって、このコンテクストを離れては意味をなさないかあるい

は違った意味のものになる。

　このように考えたとき、「銀行の流動性選好」とはいったい何のことと理解すればよい

のであろうか。ケインズが『一般理論』後の論争において執筆した諸論文では、企業の新

，規投資のためのファイナンスの源泉となる銀行がどのような性格のものであるかについ

て、何の手がかりも与えられていないように思われる。だが、銀行が貸し付ける貨幣とは、

銀行自身が取得した何らかの形態の所得貨幣の二部を「消費性向」にしたがらて消費のた

めに支出した後に残る貯蓄貨幣の一部なのであろうか。銀行の得る所得といえば貸付によ

って得られる利子がその主たる部分をなすが、この所得を得るためには銀行はそれに先立

って貸し付けるべき貨幣を保有しておかなければならない。したがって、銀行が貸付貨幣

の元となる所得を銀行業務以外の何らかの経済活動によって稼得するというような奇妙な

想定でもしないかぎり、銀行は自らの流動性選好の対象としての貯蓄め一部を貸出に充て

る経済主体として存立することはできないと言わなければならない。こう考えると、「銀

行の流動性選好」’というのは、「流動性選好」という概念をケインズが『一般理論』第13

章の冒頭で定義したとおりの意味で用いるかぎり、まったく意味をなさない不合理な概念

だということになるであろう。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

一
管理通貨制下の中央銀行は、何らの実体的な裏付け（準備）もなしに原理的にはいかな

る量の貨幣でも発行してこれを貸付に充てることができるが、自らの発行する貨幣は銀行

自身の所得ではなく、これを銀行が消費支出に充当したり将来の支出のために貯蓄したり¶

することはありえない。それゆえに、発券銀行が貨幣の貸出に対して課す利子率は「銀行

の流馴生選好」によって決定さ！’Lる流動性選好利子率ではなく・そ、の決定はこれとは異な

った原理（ケインズの，『一般理論』後の諸論文の言葉で言えば銀行ないし銀行システムの

「政策」（Keynes1937g，　p．217，　p．219，　p．222））、によってなされる。しかしながら、企業に
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対して投資資金を供給する銀行が投資規模の拡大に対してどのような理由に基づいてどの

ように対応するのかという、いわば銀行行動の理論には『一般理論』後の諸論文ではまっ

たく手がつけられていない。そこではこのような理論の開拓に代えて、ケインズは彼自身

の『一般理論』での利子率決定論に引きずられるようにして、流動性選好利子論をその合

理的な適用範囲を超えて銀行からの貸出にまで当てはめようとしたのではないか。

　だがとれは、見方を変えれば、インプリシットな形で流動性選好利子論の適用範囲の限

定性を問題にしたということでもある。ただし、流動性選好利子率決定論がこれによづて

棄却されるべきものになったとか、意味を失ったということにはならない。所得を獲得す

る経済主体は消費からの残余としての貯蓄の一部を何らかの形で投資するであろうが（銀

行預金、債券購入）、このような場面では利子率決定において貨幣保有主体の流動性選好t°

が意味を持ちうるであろう。また、このようにして貨幣保有者の手元を離れた貨幣を集中

してさらに投資（ないし貸付）を行う金融仲介機関がその運用する資金の借入元に支払う’

利子や貸出先に請求する利子に対しても、貨幣保有者（いわゆる「本源的貸し手」）の流

動性選好がその率の決定に対して意味を持つと考えられる。しかし、発券業務を行う中央

銀行や中央銀行からの準備の供給を元に貸出を行う商業銀行が借り手に供給する貨幣は、

何らかの経済活動の結果として形成された所得ではなく、いかなる経済主体によっても所

得として所有されるものではない。このような貨幣が流動性選好の対象となることはあり

えない。この貨幣は、発券銀行ないし商業銀行にとってはただ貸付をして一定期間の後に

利子とともに回収するためにだけ存在するものであって、『一般理論』で挙げられている

三つの貨幣保有動機に基づいて銀行自身が保有しておいても何の役にも立たない（貸付一

ないし投資一目的以外には使えないから）。また、この貨幣を借りる側（生産企業）の借

入目的は、それを投資支出して商品を生み出しその売上金をもって借入金を銀行に償還す

るとともに利潤を企業所得として取得することであって（ここでは消費者信用は考えな

い）、借り入れた貨幣を「流動性選好」に基づいて不活動残嵩（inactive　balanceS）として

そのまま保有しておいても、その間その貨幣は何らのプラスの収益ももたらさないばかり

か借入銀行に対する利子負担という無用な経費を生み出すだけである。銀行にとっても借

入企業にとっても、流動性選好の対象となりう、るのはそれぞれが所得として処分（第一義

的には消費のために支出）しうる貨幣、？まり貸付利子ないし企業利潤のみである。
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　　f．ケインズの理論における投資とファイナンス需要

　以上五つの項にわたってケインズの『一般理論』後のファイナンス論を異なる諸側面か

ら検討してきたが、最後にケインズがファイナンス需要を喚起するという投資について若

干の考察を加えてみたい。ファイナンス論において問題にされる（つまり「金融動機」を‘

引き起こす）投資というのは〉すでにその前に（投資決定の理論ともいえる）『一般理論』

において論じられていた投資の範囲には含まれない、それとは別の、『一般理論』の後に

はじめて問題とされることとなった、企業の特殊な投資活動に属するものなのか。もしそ

うだとすれば、この場合企業のより一般的な投資がどのような形で（当然ファイナンスと

いう外部資金供給に頼ることなく）行われるのかがあらためて示されなければならないで

t

あろう。それとも、『一般理論』の刊行後にケインズがオリーンとの論争に触発されて企

業の投資活動の時間構造に注目したこどがきっかけとなって・企業の投資活動に一般的に

ともなう外部からの資金の調達のことを彼は1「ファイナンス」と呼んだのだろうか。この

場合には、『一般理論』後にケインズが展開を試みたファイナンス論は、『一般理論』にお

ける投資理論の欠落を補うものと位置づけられるか、あるいは、これに部分的ないし全面

的に取って代わることltなるであろう。　　　　　　　　、　　　一　　　．

　上の二者択一の問いのうち前者が答えだとするとこ企業の投資活動は一般的には、その

ために必要な資金の準備までも含めうるほどの十分な時間幅をもって事前に立てられたEf

’ 画にしたがって、、外部からの資金の導入によるのではなく、企業家あるいは企業自体が事

前に資本金を用意レておいてこれを投資するという形で遂行されるであろう（ファイナン

スの必要がないのだから）。この場合、個々の企業（家）は複数の生産期間にわたってそ

の所得とレての利潤のなかから消費せずに貯蓄した貨幣の一部を「蓄積元本」（マルクス）

，として積み立てて保有しておかなければならないであろう。しかレ〈ケインズが『一般理

論』で挙げている貨幣保有の動機には投資資金の計画的な積み立ての説明となるような動

機は含まれていなQ・。つまりケインズの理論では、投資に必要な資金を投資を行う企業が

みずから内部留保金の積みlilてによって調達するというケースは考えられていない、とい

うことである。複数期間にまたがる「蓄積元本」の積み立てとその結果得られる資金を元

にした投資というのは、かなりの長期間の企業の計画的な行動を前提とするものである。

しかし、『一般理論』は生産技術や資本設備を所与とする短期の理論であり、またそこに
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登場する企業は短期的に激しく変動しうる資本の限界効率とアニマル入ピリッツに突き動

かされて投資活動を展開する。時間をかけて蓄積元本を積み立てて投資を行うというよう

な企業の行動は、このような『一般理論』の理論的枠組みには入る余地がなかったのでは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　h

ないか。つまりそこでは、企業自らが自己資金を準備しておいて投資を行うということは

想定されておらず、’投資は原則として外部からの資金の導入によるものと想定されていた

と考えられる。　　’

　したがって先の二者択一の問いに対しては後者と答えなければならないであろう。『一

’般理論』において企業の投資規模の決定が論じちれる際には必ず、企業が投資のために借

り入れる資金に対して支払われる利子率が投資規模を制約する要因として登場していた。

このことは、『一般理論』において投資は必ず企業の外部からの資金によるとされていた

ことの裏付けとなる。しかし、短期のマクロ経済分析を趣旨とする『一般理論』では、投

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ソ
資の決定とそれに必要な資金の調達そしc投資の実行が、暗黙，Oっちに同時に生起するか’

のようにあつかわれており、，『一般理論』後の諸論文でケインズがファイナンスに関連し

て論じたような投資の時間構造26はr切捨象されていた。たとえすべての企業でこの構造

が同一であったとしても、どの時点で投資が行われるか、投資された資金が回収されて次

期の投資が行われるまでどれだけめ時間が経過するか｛ま・個々の企業ごとに異なっでおり・

このような事柄をマクロ経済レベルであつかうのは困難だからである（本節第a項で引用

したケインズのオリーン宛の書簡Keynes1937b，　p．184－185を参照）。

　またr一般理論』では・企業が外部から導入する投資資金はすべて・所得のうち消費さ・

れなかった残余どしての貯蓄（貨幣ストック）を源泉とすると想定され、このような資金

の借入に対して支払われる利子率は一元的に流動性選好によって規定される．ものとされて

いた。すなわち投資資金となる貨幣を保有しこれを企業に対して供給するのは、貨幣メト

ックの所有者である金利生活者の役割とされた。周知のようにケインズは、投資規模の拡．

大を妨げ非自発的失業を存続させる要因の一つとして金利生活者の存在と彼らの要求する

高い利子率を指弾し、金利生活者を非活動的階級として活動的階級である企業家・労働者

と対立させて前者の「安楽死」を唱えた。このことは、企業が資金借入の経費として負担

ee さらに広く考えれば、投資を行う企業の循環的に繰り返される活動の内部構造まで含めて。
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する利子率が流動性選好によって規定されるとする『一般理論』の利子理論と整合的であ

る。『一般理論』でケインズが着目するのはすでに何らかの形態の所得として取得されて

いる貨幣ストックのみであって、管理通貨制度の下で銀行が新たに創造し経済過程に注入

する貨幣はそこには登場しない。『一般理論』後のファイナンス論では企業が投資目的で

外部から借り入れる資金の調達先のひとつとして銀行の存在と役割に言及されているが、

不明な点が多くこれらの論文で新たな理論展開がなされていると言うことはできない。た

だ、断片的に出された諸論点が『一般理論』の特殊な仮定を明らかにし、特に流動性選好

利子論の相対化の糸口となっている点は評価しうる。また、ex　anteとex　postの区別として

投資の時間構造に踏み込んで、そこで必要となる「ファイナンス」についても論じられて

いる。これは『一般理論』には存在しなかった新しい点であるがざしかしケインズの議論

は企業が借り入れた資金を実際に支出する（投資を実行する）点で止まっており、生産過

程やその結果としての商品の販売、投資資金の回収と利潤の取得といったその後の諸階梯、

とりわけ出発点であった資金借入の最後の後始末である償還、これらはまったく視野に入

っていない。　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　，

　以上を要するに、企業の投資活動は一般的にファイナンス需要を喚起するものであって、

ファイナンス需要はある一定の特殊なタイプの投資にfEけかかわるのではない。だとする

と、『一般理論』後にケインズが提起したファイナンス論は、単に『一般理論』における

投資理論をそのままにしておいてこれに一つの新しい要素を付け足すということ（追加的

な第四の貨幣保有の動機としての「金融動機」）ではなく、その全面的な見直しの必要を
　　　　　　　　　　　　　　　　ノ

含意すると言わなければならない。

3．ケインズのファイナンス論と貨幣的循環理論

　本稿第二節では、ケインズが『一般理論』刊行後の1937年から1939年の約2年間に執筆

した論文、ノート、書簡を参照して、この時期に彼が展開しようとしたファイナンス需要

をめぐる理論の断片を、『一般理論∫およびそれ以前の彼の貨幣経済理論との対比を意識

しつつ極力内在的に検討しようと試みた。これが本稿の主要な目的であるが、このような

作業のきっかけとなったのはAugusto　Grazianiが彼の貨幣的循環理論の展開とほぼ平行し

て行った独特な視角からの彼のケインズ研究である。本節では彼の研究と彼の影響下にな
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された少数のケインズ研究を取り上げ、われわれが前節で見たところを元にして、若干の

論点について簡単に批判的な紹介と検討をしてみたい。

　内藤2000（146、155ペーtジ）も指摘するように、ケインズ没後から現在に至るまでの膨
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　も

大なケインズ研究文献の中で、いわゆる「金融動機」をテーマとして扱ったものは内外を

問わず極めて少ない（先の注3の例を参照）。少なV・だけでなく、その多くがポkド・ケ

インジアンないしこれと多少とも親和性のある貨幣的循環理論の立場に立つ論者によって

おり、一定の限定された視角からなされたものである。後者を代表す為位置にあると思わ

’れるのがGrazianiの研究である。すでに竹永2007－2009において詳細に見たように、　Graziani

が一世代前のNfred・Schmittの理論とはかなりおもむきを異にする彼独自の貨幣的循環理論

の基本枠組みを主として雑誌論文の形で提示したのは、1980年代初頭からの約10年間のこ

とであった。本稿末尾に掲げた参考文献目録に挙げられているGrazianiのケインズの「金

融動機」についての研究論文5点もほぼ同時期に発表されている。このことから彼のケイ

ンズ研究は彼の貨幣的循環理論の超琢の仕事と緊密に関連していたことがうかがわれる。

また、参考文献目録に挙げられている文献のうちGrazi’aniとほぼ同時かやや遅れて彼の影

響の下になされたと思われるケインズ研究は、Rousseas1986，　Bailly1992，Rochon1997であ

る・（同様の研究は他にもあるが少数を挙げるにとどめた）。特に最後のRochonの研究は貨

幣的循環理論の立場からの「金融動機」研究として参考になる。

　これらの研究の本来の趣旨はケインズの経済理論のある局面から貨幣的循環理論たとっ

ての有益な示唆を引き出そうとすることであろう。しかし、われわれ自身がケインズのテ

クストを吟味した結果をもとにこれらの研究を全体として見ると、ケインズから「示唆を

引き出す」ことによって自らの積極的な理論の構築に役立てるというよりも、むしろこれ

とは反対方向に、ケインズを強引に、（あるいは安易に）貨幣的循環理論の「先駆者Jに仕

立て上げて、彼の関連諸テクストの中に彼ら自身の理論の諸要素を無理矢理に読み込もう

とする姿勢の方が勝っているように思われ為。20世紀を代表する大経済学者のひとりであ

るケインズが自らの先駆者であれば、自己の理論が学説史的にも正統化され権威付けられ

るということなのか。ズミス、リカード、マルクスその他の学史的源泉への遡及がこのよ、

うな目的をもってなされる例には事欠かない。もちろん、こめように言ったからといって、

これらのケインズ研究が単に牽強付会の無意味なものとしてだけ片付けうるというわけで
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はない。ケインズ’Oテクストには、彼らの独自の理論的立場をもってしてはじめて明らか

にされえたのではないかと思われる諸側面も存在する。以下、これらの研究に含まれる諸

論点のうち前節での議論と関連するいくつかのものについて見てみる。

　Grazia㎡の5本の関連論文のうち、最初のGrazianilg84とGraziani1985の二論文の内容に

はかなりの重複があり事実上両者あわせて一本の論文と見なしう、る。この論文がGraziani

によるケインズの「金融動機」にかんする主論文と言ってよいであろう。残りの三論文に

は新しい論点の展開があまりないからである。これらの論文はGrazianiによる貨幣的循環

理論の構築作業と密接に関連しており、論文中でGrazianiの理論に関連する独自な諸論点

が繰り返し論じられているが、ここでは彼のケインズについでの解釈や評価のみを取り上

げることにする。またこれらの論文の執筆動機と狙いのひとつは1970年代までになされて

いた彼以前の「金融動機」についての研究の批判的吟味であるが、以下ではGrazianiに＊

る他の論者との解釈上の争いには立ち入らない。

・　1．最初の論文Grazianil984は彼が論SUV40neta　senza　crisiによって貨幣的循環論者とし

てはじめて登場したのと同年に出ている。『一般理論』後におけるファイナンス論は、『一

般理論』にすでに含まれていた理論の補完・延長ないし明確化27ではなく、むしろそれか

’

らの離反であるというのが、この論文（だけでなく上に挙げた彼の全論文および他の貨幣

的循環論者によって発表された諸論文），の基調をなす。そしてこの離反は主著である『一

般理論』からの誤った逸脱としてではなく、反対にそこにおけるストックとしての貨幣に

よる外生的貨幣供給論を克服するものとして、積極的た評価される。ケインズがファイナ

ンスの分析を通して行ったのは、「経済過程を貨幣循環として完全に描くこと」、また、「貨

幣の創造過程と貨幣あ破壊過程を分析すること」（Graziani1984，　p．6）である。すなわちケ

　　　　ヘ
インズはここで貨幣的循環理論に到達し、銀行による貨幣創造と企業への貸付（これを

Grazianiは後にinitial・financeと命名する、　cf．　Graziani1987，　p．25）から始まり、企業から銀

t

行への借入資金の償還゜Sと銀行に還流した貨幣の破壊をもって終わる過程の繰り返し（循

27 本稿前節でいくつかの点にわたって見たように、ケインズ自身はむしろこのように理解していたと思われる。
as 労働者が賃金財の購入つまり消費と債券の購入つまり投資という形で企業から受け取づた賃金を支出するこ

とにより、企業は支払い貨幣を回収してこの償還を行えるようになる。これは丘nal　fipanceと命名される（cf．

Graziani1987，　p．25．）。　initial　financeもfma1・financeもケインズの用語ではないが、ケインズのfinanceからヒントを

得て、循環過程の初期段階と最終段階における企業による異なっ’た意味での資金調達を表現するためにGraziani

が作った用語である。
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環）として、経済過程を描ぐことになった。1937年から1939年の時期の諸論文（とりわけ、

Keynes1937eとKeynes1937g）でケインズが貨幣的循環理論の基本的枠組みを示したとする

見解は、Graziani1984以降の彼の諸論文でも繰り返されているだけでなく、先に挙げた彼

　　　　　　　　　　　　　　　
へ

の影響下に書かれたと思われる他の循職者たちによ編文でも鴎されている・Giaziani

1991の最後の部分（pp．36－39）では、ケインズの上記二論文のそれぞれ該当する箇所から

の文言の引用をもって、彼が貨幣循環過程の各局面をどのように明らかにしているかの例

示が試みられている。　　　　　’　　　　　・　　　　　　　一、

　しかし本稿前節でのわれわれの考察に照らしてみると、このような評価は、あらかじめ

Graziani（たち）が抱懐していた理論的シェーマを、『一般理論』後のケインズの諸論文に

強引に読み込んで後者を安易に前者に同化しようとするものと思われる。これらの論文に

おいてケインズが主として注目したのは新規投資をともなう経済過程の初動局面であっ

て、それ以降とりわけGrazianiのいうfinal　financeとこれを元たした銀行への貨幣の償還と

貨幣の消滅は、ケインズがほとんど視野に入れていなかったことである。ケインズの関連

諸論文を読むと・企業のファイナンス需要に応じる資金の供給源としての銀行は貨幣を貸

し付けるだけでその償還を請求することがない存在であるかのような、また、借入をする

企業はその後の行動におい1’Zあたかも借入金の償還義務を視野に入れた制約を受けていな

いかのような、印象を受ける。また、貨幣的循環理論においてはく銀行が貸し出した貨幣

は一定期間（生産と流通を含む一循環期間）「の後に銀行に還流してそこで貨幣として消滅

するつまり購買力を失った単なる紙切れないし数字になり．一新たにかかるものとして企業

に貸し出され生産活動を始動させることによってはじめて新たに貨幣として生成する。貨

幣はこのように絶えず繰り返し循環過程を経巡るフローとして捉えられるが、ケインズに

は生成と消滅を繰り返すものとしての貨幣という捉え方は極めて希薄であったと思われ

る・’ 上述のように館酬の償還が銀そ丁吐齢らも蝶の噛からも酬に入らなかっ

たのはこのためでもあろう。『一般理論』のストックとしての貨幣観はその後もヶインズ

の思考を強く’捉えていたように思われる。「「ファイナンス」の必要による現金需要はファ

イナンスが支出されるやいなや自動的に充足される。［…　　］しかしながら、流通期間

が完了したとき、新しい活動が現れて古い活動に取って代わるq）でない限り、銀行は以前

の現金量を同一の利子率で貸し越しのままとしておく、ことはできない。」（Keynes1938b，
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　p．230－231）この引用文は、銀行から企業に貸し付けられた貨幣がその後どういう経路を

　辿るのかについてのロバートソンの質問（cf．　Robertson1938b，　p．315－316）に対する回答の

　一部であるが、ここでケインズがはっきりと言明しているように、最初に銀行から貸し付

　けられた貨幣額によって賄われるのと同一（ないレそれ以上の）規模の活動が継続される

　限り、銀行から出た貨幣は銀行に償還（回収）されて消滅することはなく、企業から企業

　へと経済過程の中を転々と動き続け貨幣として機能し続けるのである。’したがって、貨幣

　は銀行をその一要素として含む一定の経路（circuit）を循環しない。

　　2・以上は・G・azi・niその働確カミケインズの関連諸論文に貨幣的循環理勧基本的

　枠組みを見出してこれを（誤って）積極的に評価しようとする点のうち、もっとも重要な

　ものである。反対に彼らの「金融動機」についての研究に含まれるケインズに対するもっ

　とも重要な批判点は、本稿前節の項目c．で検討したケインズの言う回転基金（revolving

　fUnd）に関連するものである。ケインズの回転基金に対する批判がGrazianiにとって重要

　であり彼がこの批判を強調するのは、ケインズの主張がGrazianiの構想する理論における

　貨幣循環のあり方と重大な点で抵触することになるからである。

　　彼は大略次のようにケインズを批判する。企業は最初に銀行から借り入れた貨幣をもっ

　て商品を生産しこれを販売して売上金を取得する。もし企業が次回の生産も同じ規模で行

　うとすれば、この売上金をそのための資金として充当することができる。生産規模が一定

　のままであるかぎり、このようにして最初に銀行から提供された貨幣が何度でも生産活動

　のために必要十分な資金として役立てられる。ケイ’ンズはこれを回転基金とよび、回転基

　金によって生産活動が進められる限り、もはや銀行からの新たな借入は不必要とな’り、銀

　行は企業の活動に対して演じるべく役割をもたなくなるとする。しかしケインズがこのよ

　うな主張をするとき、・彼は、「企業が受け取った流動i生は銀行に償還されなければならな

　い」（Graziani1985，　P．167）ということを忘れている。したがって、たとえ生産のレベルが

　一定のままにたもたれるとしても、「銀行の側から新たなファイナンスを受けなければな

　らない」のであり、「定常的な状態においてはファイナンスの必要がなくなるとは決して

　言えない口（ibid．）要するに、「この回董云基金の存在は、企業が銀行システムからの依存

’を脱却することを意味しない。［…　　］回転基金が一定のレベルを維持するためには、売

・り上げが貨幣支出をカバーするだけでは十分ではない。銀行がラァイナンスの更新を決定
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することも向様に必要である。」（ibid．）　－

　Grazianiがこのような形でケインズの言う回転基金を批判する理由として、これが彼の

貨幣循環論のシェーマにおける銀行の基本的な役割の否定につ：ながること、ケインズ自身

が企業のファイナンス需要に対応して供給される現金の供給源への還流にほとんど注意を

向けていないこと、そして何よりも、ファイナンスされた資金がそれからどのように回転

して行くのかについてきわめて噸なままにされてVごたこと・が考え跡る・上のG・azi・ni’

の批判は、ファイナンスされた貨幣が最初にこれを受けた企業の内部で繰り返し回転して

いくという理解に立っている。ケインズのテクストの曖昧さを考えるとこのような解釈も

不可能ではないであろう。しかし、先に言及したロバートソンの質問（cf．　Robertson1938b，

p．　315－316）に対するケインズの回答によれば＼最初に銀行から出たファイナンス資金は

借入企業がそれを支出すること’によって、企業から企業へと回転していくと、ケインズ本

人は考えていた（もちろんこれで納得のいく説明となっているわけではないが）とするの’

が妥当であろう。Grazialliの回転基金についての議論は、銀行からの企業への貨幣の貸付

とその回収の繰り返しにおいて銀行が過程の一切の始点であり終点であるとする彼の理論

の立場と、肯定的であれ否定的であれ接点を持ちうるような形でケインズを解釈し、この

解釈に基づいて一定の評価を加えようとするものである。しかしこの解釈自体の妥当性は

低いと思われる。また、こうした解釈でもってケインズの曖昧模糊とした議論を一義的に

受け止め断定的な評価が下されている。

　3．『一般理論』では貨轍よ一定の与えられた大きさのストックとして捉えられこれが

金融市場を通じて企業の投資資金として供給（貸付、投資）される。流動性選好に基づく

利子率はこのような関係において成り立つと考えられる。ケインズはこケして成立する利

子率が投資を一般的に不完全雇用均衡のレベルに押しとどやる主要因のひとつとした。こ

のような貨幣供給のあり方は「外生的」と形容される（福田川1983、美濃口1986を参照）。
，　　　　　　　　　t’

そして、『一般理論』が外生的貨幣供給論にしたがっていることは広く認められていると

言ってよいであろう。Grazianiその他の論者もこの点を前提とした上で、　F般理論』後の

諸論文ではケインズが内生的貨幣供給論に転換したと主張する。この点におけるケインズ

の『一般理論』からの乖離もまた1むしろ肯定的に評価される。これらの研究が現れた1980

年代の頃、ポスト・ケインズ派経済学者のあいだで「内生的貨幣供給論」が大きくクロー
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　ズアップされていたことも、Grazianiたちのこうした研究関心の背景をなしているのかも

　しれない。　　　　、

　　Grazianiは貨幣供給論におけるケインズの転換について次のように言う。「ケインズは金

，融動機の分析によって、与えられた量の貨幣という仮定を棄却して貨幣供給をモデルにお・

　ける内生変数とみなすことができたが、それはまさにこの分析が流動性の創造と破壊を含

　．意するものであったからである。」（Graziani1984，　p．11）ケインズは、1937年から1939年の

　諸論文で貨幣の需要については詳しく論じている。彼は、『一般理論』で示された三つの

　動機に基づく貨幣需要にその新たな一種としてのファイナンス需要を付加して総貨幣需要

　とし、これに基づく総流動性選好（total　liquidity　preference，　Keynes1937f，　p．224．強調は原

　文）を新たな利子率決定の原理としている。しかしこれに対する貨幣の供給が銀行からど

　のようになされるのか、とりわけ、・内生的貨幣供給の核心である需要に応じた

acco㎜odativeな供給があ．りうるのかどうかについて、彼は瓢なままにしているように

’思われる。ケインズ｝よ関連諸論文の中で頻繁に銀行に言及しているが、しかし、貨幣供給

1
、のあり方を含めて銀行の行動についての分析は極めて貧弱である。次に引く少数の例を見

　れば、上の引用文におけるGraziariiの主張は、ケインズがはっきり言っていないことをは　，

　っきり言ったかのように言うやや無理な解釈であることが理解されるであろう。その上、

　本稿前節の項目b．で確認したように、ケインズはファイナンスの源泉を銀行に一元化し

　てはおらず、銀行と並んでnew　issue　marketもファイナンス需要に対応する貨幣供給源とし

　ている。しかも、この両者のあいだにどのような共通性と相違点がありそれぞれがどれだ

　けの比重を占めるのか、まったく不明のままである。　、

　　銀行は、一方では、企業が投資のために必要とするファイナンスを供給することもしな

　いことも裁量的に選択することができミこうして企業による投資をコントロールしうる立

場にあるとされる。ファイナンス需要に文寸応して銀行がaccommodative｝こ振る齢るのは、

　このような銀行行動の枠組みにおいてである。銀行がこのようなものであるとすれば、そ

　の貸出利子率も、家計や企業と同位の存在としての銀行自身の経済的利害（「銀行の流動

　性選好」）によって規定されるのではなく、その政策目標に従属するであろう。「銀行シス

　テムは利子率にあまりこだわることなく貨幣の量的規制をめざすかもしれない。」（Keynes

　1937g，p．222）銀行にこのような行動が可能などき、それは企業の投資活動を意図的に左
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右する力をもつことになる。「銀行システムがファイナンスを利用可能なものとすること

を選択し、新規発行によって予定されている投資が現実に生じるならば、妥当なレベルの

所得が生み出されるであろう。その所得から必然的に、新規投資の手当てをするのにちょ

うど十分な額の貯蓄が残るであろう。実際、ファイナンスの管理は、投資率を制御するた

めの強大なしかし時として危険な方法である（ただし、刺激としてよりも抑制として使用．

される時の方がはるかにより強大であるが）。だがこれは、’貨幣すなわち流動性に対する

管理をとおして銀行の力を表現するもうひとつの仕方であるにすぎない。」（Keynes1937e，

p．210≒211）ここでは、投資→所得→貯蓄という『一般理論』で提起された（乗数過程を

含む）因果連鎖の前段階に銀行からのファイナンスが位置づけられ、これがそれ以降の全

過程を統御する。この場合銀行は経済過程の拡大・縮小に大きな役割を果たすことになる。

しかも、銀行がより大きな力を発揮しうるのは、投資の拡大を促進しようとする場合より

も、むしろこれを抑制しようとするときであるとされる。銀行が投資の拡大を促進するに

あたって限られた力しか発揮できないのは、貸付が投資のためのファイナンス需要を前提

とし借入需要があってこそ貸付がありうるのに、銀行が自らの政策意思をもって企業から

のファイナンス需要を作り出すごどはできないからである。これに対して、銀行の意向と

は独立に現れる企業からの借入需要にどれだけ対応するか、’ したがって、この需要の範囲

の中で鱗の投資牢まで可能にfるかに関しては・銀行の鮒政策は決定的とも言えK

る影響力を発揮するであろう。このように、ケインズは確かに、経済過程のコントロール

における銀行の力の非対称性を含む現代のポスト・ケインズ派の内生的貨幣供給論につな

がる主張を行っそいる。この場合銀行からの貨幣供給に対して流動性選好が作用する余地

はない。　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　．

　だが他方では、前節の項目e．で示したように、ケインズはF般理論』後の1937年か

ら1939年の諸論文においても依然として流動性選好を利子率決定の基本原理とする立場を

保持している。このこどは、これらの論文執筆の動機となつた論争の経緯（流動性選好利

子論に対する攻撃とその擁護）を考えればむしろ当然と言うべきであろう。問題は、貨幣

を貸し付けて利子を取得する主体としての銀行の存在と役割にほとんど目配りがされてい

なかbた『一般理論』で提起された流動性選好利子論が、銀行からo貨幣貸付に課される

利子率にまで適用されることである。「利子率は、公衆がいくらかの流動性を入手しよう
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欲する際の条件と銀行システムがいくらかの流動性を手放そうとする際の条件との相互作

用によって決定ざれると見なしうるのではないか、とハーバート・パブ博士は私に示唆し

た。これは、利子率の流動性理論の素晴らしい表現方法である、と私は思う。」（Keynes　1937

g，p．219．前出）ここでケインズが述べているのは、明らかに、銀行の貸出利子率が「銀行

の流動性選好」によって規定されるということである。この場合、銀行は、企業からのフ

ァイナンス需要の増減に対して一定の政策意図をもbて複数の可能性の中から対応を選択

するのではなく、その貸出利子率をファイナンス需要の増減に応じていわば自動的に変化

させて、投資規模の変化を抑えるように行動することになる。「公衆と銀行の流動性選好

に変化がなければ、現在のex・ante産出によって必要とされるファイナンスが現在のex　post

産出によって解放されるファイナンスを超過すると［要するに、前期から今期にかけてフ

ァイナンス需要が増加すると］、利子率が上昇するであろうし、減少すれば低下するであ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1

ろう。」（ibid．，　p．220）銀行の行動がこのように流動性選好に制約されるとすると、’銀行は．

家計や企業と同位の経済主体として自己利益（利子所得）を追求する存在となり、先の場

合のような投資規模の変化をコントロールする大きな力を持つことはなくなる。「ebl　ante

．投資にかかわる利子率は、投資決定によって必要とされるファイナンスが毛配されなけれ

ばならない時点における、そのときの貨幣ストヅクとそのとぎの流動性選好の状態によっ

、覗定される利子率である・」（ibid・1　P・　218・強調は原文）内生的貨幣供糸合論におv’て利子

率が外生的であるとされるのとは異fsって、この場合には銀行が独自の判断をもって利子

率を上下変動させることはない。

　以上に見たように、『一般理論』後の諸論文における利子率決定と貨幣供給’（いずれも

銀行に関連する）について、ケインズは明確な立場を確定するにいたっていなかったので

あり、Grazianiたちの一連の研究に多少とも共通に見られる解釈は彼ら自身の積極的主張

にケインズのテクストを引きつけすぎたことから生じたのではないか。彼のテクストに上

に見たような曖昧さが残らたのは、ケインズがファイナンスの源泉のひとつとする銀行が

どのような性格を持つのか（ストックとしてすでに存在する貨幣を集中してそれを貸し付

ける仲介者なのか、自ら新たに貨幣を創造する主体なのか）、また、銀行が貸し付ける貨

幣がどういう性格のものなのか（貴金属実体と何らかの形でリンクされた克換紙幣なのか、

このようなリンクをr切断たれた管理通貨なのか）、についてまったく明らかにしていな
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いことにその根本的な原因があると思われる。　　　　　　　　　L

　　4．貨幣は、所得として取得されないかぎり、一切の貨幣を最初に貸し付けた銀行に対．

する債務として一定期間内に償還されなければならない。－1980年代に展開されたGraziani

iの貨幣循環モデルではこの点がきわめて重要視されでおり、（詳細は、竹永2007－2009の

　（二）、『経済論集』（大東文化大学）第90号200S年、を参照）、彼のケインズのファイナン　／、

ス論についての研究でもこの点はひとつの重要な論点をなしている。利子率が一定とすれ

ば、企業が借り入れた貨幣に対して銀行に支払わなければならない利子額は、借入金額と

借入期間の積に比例する。企業にとって利子は生産のためのコストであり、企業はこれを

最小限に抑えようとする。このために、企業は借入金額の必要最小限への抑制とともに、

借入期間の短縮にも努めなければならない。Grazianiの貨幣循環モデルにおいてはこの期

間の短縮は極限つまりゼロにまで推し進められ・銀行も企業も貨幣残高を保有することは

ないと見なされる。「流動性は、銀行が企業に信用を供与するまさにその瞬間に創造され、

貨幣が銀行に払い戻されるときに破壊されるのであるから、定義により、貨幣残高が銀行

によって保有されることはありえない。また、企業は、支払いをしなければならない瞬間　，

にはじめて債務を負い、貨幣が市場を通して企業に還流してく。るやいなやその債務を支払

うのだから、企業が貨幣残高を保有するということは不可能である29。」（Graziani1984，　p．10

－11）このような視点から彼はケインズの貨幣保有論を次のように批判する。「ケインズに

　29この引用文では、Grazianiは銀行と企業は貨幣残高を一切保有することがないと言っているように見えるが、

　　これは銀行と企業の二つのセクターがその活動の結果として取得する収益（利子と利潤）がここでは無視され

　ているからである。ここでは、両セクター間を往復する等額の貨幣の動き（貸付と回収、借入と償還）だけが

　注目されている。所得の形態としての利子や利潤は、それを取得した経済主体の所有物としてその自由な処分

　　にゆだねられ、これを一定期間保有しておいても（有利な「運用」による利益獲得機会の逸失を考えなければ）

　　コストが発生することはなく、したがって、この部類に属する貨幣の流通速度はさまざまな有限の値を取りう

　　る。しヵ・し、Grazianiの貨幣循環モデルにおいては、このような振る舞いをする貨幣としては労働者の得る所得

　である賃金が考えられているだけで、その他の所得形態は捨象されている。それゆえこのモデルでは貨幣の無

　　限定な滞留は所得として賃金を稼得する家計セクターにしかあ．り得ないとされる。しかし、ケインズの『一般

　理論』における三つの動機に基づく貨幣保有は、家計セクターに固有の現象ではなく企業セクターにおいても

　　あり得るものである。ケインズがr一般理論』で、企業の内部にさまざまの動機に基づいて貨幣が保有される

　　と言うとき、この貨幣は、彼の議論の文脈からすれば、企業が外部から借り入れている貨幣ではなく、企業が

　取得した所得が企業内に留保されたものと考えられる。Grazianiは、企業が取引（営業）動機に基づいて貨幣を

／　保有するとするケインズの主張に対しても、，企業の「不合理な」行動を想定するものとして批判しているが、両

　者のあいだには保有される貨幣の性格についての理解にずれがあると思われる。ただし、ケインズにしても企

一 業が保有する貨幣の性格について必ずしも明確にしているわけではない。
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おいては、資金準備としての流動性の存在は、企業が資金供給を得た時点とそれを支出す

るこどになる時点とのあいだに一定の時間的間隔が存在する、その間企業は受け入れた流

動性をまったく使用することなく保有しておく、という考えと結びついている。資金準備

のこのような定義は当惑を引き起こさずにはいない。［…　　］ケインズのいう資金準備

が具体的に存在するためには、企業の不合理な行動を仮定することが必要であると思われ

る。」　（Grazianil985，　p．164－165）

　ケインズは、企業のファイナンス需要が発生するのは新規の投資が計画されてから実行

されるまでのあいだの、彼が「空白期間（interregnum）」と呼ぶ時間幅においてであると

考える。この場合、投資のための支出（労働者への賃金支払い、原材料の買い入れ、等々）

がなされる時になってはじめて外部からの現金借入が行われるのではなく、現金借入は支

出に時間的に先行し、借入現金は借入から支出までの間は企業内に留めおかれる。ケイン

ズは確かにこのように考えていたと思われる。企業が借入れたまま保有する貨幣は、たと

え短い期間であってもその間何らの収益を生むこともなく支払い利子を発生させるだけで

ある。それなのになぜ企業は無益に借入貨幣を一定期間保有しておくというような「不合

理な」行動を取るのか。Grazianiがこのようにケインズに疑問を突きつけ’iるとき、その背

後には完壁な貸越経済（overdraft　economy）が想定されていた。しかしケインズは貸越制

度の下で貨幣保有の動機が変花を被りうることは認識していたにもかかわらず、現実主義

者であった彼にとっては、Grazianiの完壁な貸越経済（あるいはヴィクセルの純粋信用経

済）のような抽象的なモデル設定に立脚した議論は縁遠いものであったと思われる。

　純粋な貸越制度が存在していれば、企業は銀行に開設している当座勘定からその残高を

超過する支払いを行うことができる。これは、企業に外部からの資金借入の必要が発生す

ると即座に自動的に借入をすることができる（もちろん、借入限度額と借入期間には制限

力1あるであろうし、当該口座の残高のマイナスが解消されるまでの借入期間については事

前に約定された率で利子が課される）、ということに等しい。この場合、企業は新規投資

を計画した時点で実際の投資支出に先立って資金調達（銀行からの借入）をしておいて、

支出が必要たなる時点までその貨幣を利子付きで保有しておく必要はない。しかしこのよ

うな純粋な貸越制度は一般的には存在せず、投資資金の借入には通常は時間と手間と経費

を要するであろう。企業がどれだけの額の投資資金をどれだけの期間保有しておこうとす
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　貨幣保有のいわゆる「金融動機」について

るかは、借入にかかわるこれらの条件いかんに依存する。ケインズはとりわけ貨幣保有の

取引動機（とれは所得動機と営業動機に二分される）・について、こうした借入条件がその

強さを左右しうることを認めて次のように述べてVsる6「これら三種類すべての動機［上

記二種類プラス予備的動機］の強さは部分的には、現金が必要となったときに、なんらか

の一時的な借入形式・・とくに当摩貸越やそれと同等な方法によって現金を獲得する方策が“

どの程度安価で信頼できるかに依存するであろう。なぜなら、もし現金が実際に必要にな

ったときに困難なく現金を獲得できるならば、時間的間隔に橋渡しするために無駄な現金

を保有する必要はないからである。またこれら、の動機の強さは、現金保有の相対的費用と

呼びうるものにも依存するであろう。もし現金を保有するために有利な資産の購入を断念

することが必要であれば、その費用は高くなり、したがって一定額の現金を保有しようと

すk動機は弱められる。もし現金保有によって預金利子が得られるとか、あるいは銀行の

要求する手数料が除かれるという場合には、費用は低下し、動機は強められる。しかし、

このことは現金保有の費用の大きな変化が問題となる場合のほかは、おそらく些細な要因

・であろう。」（Keynes193らp．196）このようにケインズは現金保有の動機の強さが変化しう

ることは認識していたが、その変化の幅は一般的には大きくない’としそいる。したがって

この引用9における醐には正確を期す地嘩し静以上の鰍はない・G・azi・niの批

判はこの動機の強さがゼロになった場合0想定に基づくものであ6．が・このような想定は

ごく特殊なケースにしか妥当せず二般性を持ちえないと思われる。だとすれば、ケインズ

隈幣保禰ま蝶の（またその甑とし9のほ計の）袷理な締行動を想定Sるも

のだというGrazianiの主張は当たらないのではないか。　　　　　　・

　なお、ケインズは1937年12月に発表した論文の最後に置かれた余論（obiter　dictuin，　cf．

Keyens1937g，　p．223）においても、当時のイギリスの銀行がルーズな形での当座貸越を実

施していたとして、企業は投資を計画する段階で直ちに資金の調達を行ってあらかじめ実

際の投資に備えておく必要がなくなっている、と述べている（この箇所ほどには注目され

ないが、当座貸越にともなう同様の事態については同年6月の論文でも簡単に言及されて

いる・・£K・y・…937…P・，2・8）・融史上この賑のパラtiラ7は・ケイン相らが陸

’融動機」の意義を引き下げた（ないし打ち消した）ものと受け取られることもあったが、

．このパラグラフの内容は上の『一般理論』からの引用文と関連づけて捉えられなければな
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らないであろう。
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