
一45一

〈 研 究 ノ ー ト〉

*(1)

古典派の貨幣 ・信用理論お よび政策

鈴 木 満 直

は し が き

金融政策の自由裁量対ルール,も しくは短期政策対長期政策をめぐる論争は,周 知の

ように,古 典派においては銀行主義の具体化である管理通貨制対通貨主義の具体化であ

る金本位制という形においてなされていた。この論争結果は現在のわれわれ社会に無修

正に利用できるものではないが,現 在の論争(ケ インズおよびケイ ンジァン対 フリー ド

マン)に 対 して有益な示唆を与え ることは確実である。本稿ではその意味で,ソ ーン ト

ン ・リカー ド・ミルなどの諸研究の成果を整理し,そ れをわれわれ の社会に適用す る際

に生ずる問題点を指摘 したいと思 う。年代順にとりあげれば,当 然 ソー ン トンを最初に

すべきであると思うが,彼 の実物面への配慮が銀行家 ということで必ず しも十分ではな

いために,彼 の貨幣信用理論を発展 させた ミルの静体的理論体系のなかで問題にするこ

とに した。

1.実 物 経 済

ジ ェイ ・エ ス ・ミル著 『経済学原 理』 の構成 は,周 知 の とお り,生 産 ・分配 ・交換 の

順 にな ってい るが,こ れは経 済 の基 本は 生産 にあ る とい う彼 の理論 構想 の反映 であ り,
(2)

この構想のもとに交換理論は展開されている。

ミルは獲得の困難という観点か ら商品を三種類にわける。第1,供 給に絶対的制限の

あ る商品,た とえば古代の彫刻,名 画などの骨董品や十分に耕作 された国の土地など。

*原 稿 受領1970年10月16日

(1}本 学 の庶 田四郎教授 か ら国際経済学関係の 文献 に関 して有益な助言を えま した。ここに記 して感

謝 します。

〔2}J.SiMill,Principles6fPoliticalEconmy,withSomeoftheirApPlicationgtoSome

Philosophy,L。ndonIsted・,1849.戸 田正 雄訳rミ ル経 済学原理」昭 和14年 。
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第2,獲 得 の困難が生産に必要な労働 と費用による商品であって,こ の種の品物は一定

の労働 と費用 とを支払えば生産は限りな く増加できるもの,た とえば木綿,羊 毛,毛 織

布など。第3,両 者の中間に位す る商品であって,経 済学上非常に重要であ り,労 働 と

費用だけで 無限に 増加す ることができるが,(地 代支払のため)一 定量の労働 と費用だ

けでは増加することのできないもの,た とえば農産物その他一般の土地産出物。

ミルの以上三種類の商品の価値(交 換価値)決 定 の メカニズムは つぎのとお りであ

る。 「アダム ・ス ミスおよびリカー ドは,商 品の価値の うち生産費に相当する部分をそ

の商品の自然価値(ま たは自然価格)と いった。彼 らは このことばをつぎのような意味

に用いている。すなわち,価 値が付近を動揺 しつつ も常に復帰せんとする点である。す

なわち,ア ダム ・ス ミスのいえるように,商 品の市場価格 のたえず引寄せ らるる中心点

である。それゆえ,こ の点か らはずれ ることがあ っても,そ れはわずかに一時 の不規則

にすぎず,し かも,た だちに この不規則を是正せんとする力が生ずるものである。多年

の平均をとるときには,中 心点の一方へ の動揺 と他方への動揺とは相殺され,市 場価値

(3)

と自然価値とは一致する」。「需要と供給とは無限増加のできないあらゆる商品の価値を

支配する。ただし,か か る商品でも,産 業にて生産 され生産費の定める最低価値を有す

る品物は別である。 けれども,無 限増加のできる商品に関 しては,需 要 と供給 とはた

だ,そ の供給を加減す るに必要な期間の間だけ,価 値の動揺を支配す るにすぎない。そ

のような需要 ・供給の二者は,価 値 の動揺を支配 しつつ,み ずか らまた,一 層す ぐれた

る力に従 うものである。この力は,価 値を生産費に接近せ しめるものであ り,も し掩 乱

す る新勢力がたえずおきて価値を動揺することがなければ,価 値を生産費の点に定着 さ

せ る。需要と供給とは,常 に均衡に向って突進す るものである。しかし,伺 常の均衡状

態 とは,商 品が生産費に したがって交換 されるとき,換 言すれば,商 品がその自然価値
(4)

にあ るときを い うのであ る」。

以上 の主張か らも明 らかな よ うに,ミ ルの場合には,労 働価値 説が 生産費説へ と後退

してい る。 す なわ ち,「 リカー ドは,商 品の 価値を 決定 す る ものは,商 品を 生産 しこれ

を市場 へ運ぶ に要す る労働だ けであ る とい ってい るよ うであ る。 しか し,資 本家に とっ

ての生産費は,労 働で な く労賃であ り,し か も労働 量が同一で も,労 賃の多 い こともあ

れば少 ない こ一ともあ る。 それ ゆえに,生 産物 の価値は もっぱ ら労働 量のみに て定 まる も

(3」芦田訳,箭 掲書,3.36頁 。

(4)戸 田訳,前 掲書,3.41頁 。
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(5)

のではなく,蛍 働量 と労働報酬か ら定 まるものである」。 しか し,農 業地代,鉱 山地代

については リカー ドと同様に差額地代説をとることによって地代を生産費から排除 して

いるのである。

要約 しよう。 ミルは 「生産費 ・自然価値という言葉はすべて生産の均衡を意味すると

いう点で同一の内容のもの怨あると主張したのに加えて,こ の生産の均衡を規走す るも

っとも重要な要西として,あ る商品を生産するに必要な投下労働畠ないしはそれに必要

な賃金頷をあげているということである。しかもこのような性格の生産の均衡か らの一

時的 乖離として需給の均衡によって規定される市場価値がある。そして以上のような性
く　ラ

格の市場価値と自然価値との一致が国内均衡の条件であることはい うまでもない」。

リカー ド国際経済学を基礎にし,交 換比率(交 易条件)決 摩のメカニズムを明確に し

て一層体系化した ミルの国際経済学 および国内均衡と国際均衡 との関係を 問題に しよ

う。 ミルは 「イギ リスの鉄鉱山およびその工場がスェーデンのそれより生産的であろう

とも,イ ギ リスにとっては,そ の綿布をスェーデ ンに売 り引換えに鉄を うることは利益
(7)

にな るであ ろ う」 と述べ て,国 際経 済 におい ては,国 内経 灘 こ妥当 した絶対 生産費 で は

な く,比 較生産 費が妥当す るとい う。 その理 由は,い うまで もな く,国 際間に は,国 内

と異 な り資 本 と労働 の移動が 困難であ るために,利 潤格 差が長 期 にわた って存 在す るか

らであ る。 この よ うな原理 に も とつ く外 国貿易 の直接的効果 は,各 国に相対 的に有利 な

産業に 自国の労働お よび資本 の大部 分を利用 させ ることに よ り,世 界 の生産能 率を増大

させ るこ とにあ るとす る。

ミルに よれば貿易 を決定す るものは比較生産 費 の差で あ る。比較生産 費説に も とつ く

彼 の相互需要説 の展開を跡 づけ てみ ょ う。

まず,毛 織 布お よび穀物 のいつれ もポー ラン ドがす ぐれ,両 者 いずれ もポー ラ ン ドに

ては100日 の労働 を要 し,イ ギ リスにては150日 の労働を要す る場 合を考察す る。 イギ

リスに て150日 の労働を要 した る毛織布 は,も しこれを ポー ラン ドに送れば,ポ ー ラソ

ドに て100日 の労働 を要 した る毛織 布 と等 しい。 穀物 と交換すれ ば,100日 の労働 を要

した る穀物 と交換 され る。 ところで,仮 定 に よ り,ポ ー ラン ドに て100日 の労働を要 し

た る穀物 は イギ リスに て150日 の 労働 を要 した る穀物 と同量であ る。それ ゆえ に,イ ギ

(5)戸 田訳、前掲書■魯46頁 。

(6}吉 川光治 『イギリス金本位制の歴史と理論a.1970年105頁 。

17}戸 田訳,前 掲書,3.羽8頁 。
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リスが毛織布 に投 じた る150日 の労働を も ってポ ー ラソ ドにてえ る穀物 の量は イギ リス

国 内にて150日 の労働 を投 じて産 出で きる量 に等 しい。かか る場合 には,運 送 費だけ損

をす るゆえに貿易 はお こらない。すなわ ち,イ ギ リスな らびに ポー ラン ドにおけ る両商

品の絶対 的生産費 は相異 して も,そ の比較生産費 は同一で あ るか ら,両 国 とも利益を う

ることはで きないか らであ る。 と ころが比較 生産 費 も異 な る場 合,た とえば,ポ ー ラ ン

ドは前 例 と同一で あ るが,イ ギ リスは穀物 に関す るか ぎ り200日 の労働 に変化 した とき

には,早 速貿易が行 なわれ る。イギ リスが150日 の労働を もって生産 した毛 織布 の分 量

は ポ ーラ ン ドが100日 の労働を もって生産 した る穀物 を ポー ラ ン ドに て購 買す る ことが

で き よ う。 イギ リスは この貿易に よって,国 内に ては200日 の労働 を 要 した る穀物を

150日 の労働で 入手で きる ことに よ り,労 働50日 の節約 も しくは 利 益を うる。 他方 こ

の取 引では,ポ ー ラ ン ドは利益 をあげ る ことはで きない。か くて,イ ギ リスが国内に て

生産すれ ば200日 を要す る穀物 を150日 以上200日 以下 の 日数 の労働で取得 す る ことに

な る。

貿易 可能 条件お よびそれ を規定す る比較 生産費 設の意味内容 は以上で 明確 にで きた と

思 う。 そ こで ミルの相互需 要説 の刻心にふれ る。

イギ リスにおい ては毛織 布10ヤ ールを作 るのに リンネル15ヤ ールを作 るだけ の労働

を要 し,ド イ ツにおいては それ を作 るのに リンネル20ヤ ールを作 るだ けの 労働を要す

る場合,毛 織布10ヤ ール と 交換 され る リンネルの ヤール数(交 換比率)は どの よ うに

して,い くらに決定 され るのか 。15ヤ ールであれば ドイ ツが利益を 独占す る。20ヤ ー

ルであれば イ ギ リスが利益 を独 占す る。 したが って,15ヤ ール と20ヤ ール の間 に交換

比率が 決定 され る。 い ま両国 の市場 の駈 引 に よって毛織布10ヤ ール と リンネル17ヤ ー

ルが交換 され,ド イ ツの毛 織布に対す る需 要が10ヤ ール の 千倍,イ ギ リス の リソネル

に対 す る需 要が17ヤ ール の 千 倍であ るとすれば,両 国 の うちいず れ の一一国の需要 も他

の一国 の供 給に等 しい ゆえに,そ の交換比 率は継 続す る ことにな ろ う。 しか し,イ ギ リ

スの リンネルに対 す る需要 量が800倍 で,ド イ ツの毛織布が千倍 であ るとすれ ぼ,ド イ

ツが右 の交換比率 で 入手で きる数量 は10ヤ ・・一一ルの800倍 に とどまる。 ドイ ツが そ の残

り200倍 を入手す るには,一 層 高 き代価を支払 うほか はない。 い ま これ を18ヤ ール と

し,そ の価 格騰貴 の結果,イ ギ リスは18ヤ ールの900倍 を需要 し,ド イ ツは逆 に10ヤ

ールの千倍 の代 りに900倍 需要すμば ,両 国の需 要は それ ぞれ これ に対応 す る供給 にパ

ラソスす る。 よって両国 の毛織 布 と リンネル との交換比率 は10ヤ ール対18ヤ ールに 決
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定されるとする。

ミルの相互需要説とよばれる国際価値に関する一般法則はつぎのとおりである。 「第

1に,一 一国の商品に対する外国の需要の高および伸張率と,外 国品に対する一国の需要

との比較如何による。第2に 一国が 自国消費物 の生産に用いし資本を節約するその資本

高による。自国品に対する外国の需要が外国品に対する自国の需要を多く超過すれぽす

るほど,交 易は益 々自国に有利 となる。 また,外 国が右 の国の市場用の生産に振向けう

べき資本高と右の国が外国市場用に向け うべき資本高と比べて,後 者が少なければ少な

いほ ど,益 々この一国にとって交易は有利となる。……けれども,こ の影響する二つの

事情は実際上 これを一一に帰す ことができる。けだし,一 国が 自国用品の国内生産か ら抽
(8)

出すべき資本高は,外 国品に対す る一国の需要高に相応するのである」。

このように二国 ・二商品について妥当した相互需要説の名でよばれている需要供給の

法則は二国 ・多数商品および多数国 ・多数商品にも妥当することを明らかにしたのち,

このような法則は 「これを名づけて国際需要の平均ということができる。これを簡単に

述べればつぎのとおりである。ある国の生産物はその国の輸出の総額かその国の輸入の

総額に対 して過不足な く支払をなすのに必要とされるような価値をもって,他 の国国の

生産物 と交換 され る。 このような国際価値の法則はただ,い わゆる需要供給の平均なる
(9)

価値の一般法則をさらに拡張したにすぎない」。 明らかなように ミルの国際均衡はグロ

ーバルな均衡である。

それでは ミルの国内均衡と国際均衡との関係はどうなっているのであろうか。 「同一

の場所において生産されたる商品,ま たは資本の自由に移 りゆ くほ ど接近せる場所にお

いて生産されたる商品一一 簡単にいえば,同 一国において生産された商品とい うことに

しよう一 の価値は一時の変動のほかは,そ の生産費に よって定 まる。けれども遠方の

地,こ とに外国か らもた らされ る商品の価値はこの商品の出でたる地における生産費に

よって定まるものではない。しか らば,そ の価値は何によって定 まるか。或一の場所に

おける一商品の価値はその場所において獲得する費用によって定まる。輸入品の場合に

ありては,そ の獲得費用とは,こ れに対す る支払 として輸出される商品の生産費にほか

(10)

な らぬ」 .と述 べ て い る。 この ことは ミル の相 互 需 要 説 に よれ ば,比 較 生 産 費 に よ っ て貿

⑧ 戸田訳.前 掲書,3.286-287頁 。

(9>戸 田訳,前 掲書,3.267頁:

(1① 戸田訳,前 掲書,.3.299頁 。
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易を行 なえば,国 際均衡 が達成 され るのであ るか ら,国 内均衡(実 物的均衡)・と国際均

衡(名 目的均衡)と が同時 に達成 され る ことを意味 してい るに ほか な らない 。 と ころで,

「比較 生産費 とは 日本 とア メ リカについ て 例　を とれば,日 本は トラソジス ター ・ラジナ

の生産 にす ぐれ ア メ リカは電子計 算機 の生産 に優れてい るとい うことで あ って,そ の意
ロの

味では,比 較生産費説は具体的には国際分業を意味するものといってよいであろう」。

2.貨 幣 経 済

ミルは流通煤介物としての貨幣の機能は価値尺度であ り,こ のような機能を有す るも

のは分割が可能であ り,大 いに一般の需要があ り,し か も耐久性を有 しなければな らな

いと述べ,そ のような性質を有するものは金銀および宝石であるという。しかし宝石は

可分性においては金銀におとり,性 質 また極めて多種で判別にす こぶる面倒である。他

方金銀は分割もたやすく,純 粋の金銀にいた っては常に性質も同一であ り,そ の純度 も

当局の確定 ・証明を うることができるから,金 銀は好んで 貨幣として 用い られたとす

る。 しかし,「社会経済上,貨 幣ほ どその固有の性質において不重要なるものはない。

時間と労働とをはぶ く方便たる性質において重要なるのみである。貨幣なるものは交換

を迅速簡便になすための機械であって,か か る機械な くともや ってはいけるが,た だ緩

慢不便であるとい うだけである。しかして他の多くの機械のように,狂 を生 じたるとき
(ω

その独特の影響をおよぼすにすぎない」と述べたあと,「商品の時価 すなわち 市価が需

要にて定まり,ま たその永久的平均価値がその生産費にて定まるという道理は,物 々交

換の制度にあては まるとひ としく,貨 幣制度にもあてはまる。物 々交換にて相交換さる

る商品は,い まもしこれを 売 って貨幣に 換えるにおいては,や は り等 量の貨幣に換え

られ,し たが って依然相交換 さるるものであって,た だ異なれ るは,交 換手続が一つに

あ らず して二つであるとい うことのみ。貨幣もまた一つの商品なれば,そ の価値は他の

商品のように一一時的には需要供給によって定まり,永 久的かつ平均的には生産費に よっ
(13)

て定 ま る」。 もち ろ ん,貨 幣 の 価 値 が そ の 素 材 た る 金 属 の 生 産 費 か ら乖離 した 場 合,価

値 尺 度 とい う特性 か ら他 の 商 品 と相 異 して 調 整 に時 間 が か か る とす る。

{11)吉 川著,前 掲書,140頁 。

吉川氏は ミルの貿易収支の均衡はグローバルな均衡であるのに対 し,リ カー ドのそれはミクロ的性

格の略のであることを力説 しておられる。

鋤 戸田訳,前 掲書,3.94頁 。

(1帥 戸田訳,前 掲書,3.95頁 。
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以上のミルの主張は,彼 は一方において貨幣ベール観に立つものであ り,他 方におい

て貨幣にも狂の生ずるとき貨幣管理の必要があると指摘 していることを意味 している。

一見矛盾しているようなこの主張は明示的に長 ・短期に貨幣理論を分けていないところ

に原因している。貨幣価値が生産費によって規定される長期には貨幣ベール観であ り,

短期 ・一・時的に需要供給に よって貨幣価値が決定され,そ れが生産費に相異す るとき貨

幣管理が必要であるとしていると理解すれば解決できる。したがって,当 然の ことであ

るが,ミ ルの貨幣理論および政策は貨幣的縄乱の予想される短期に中心がおかれている

ものといえる。

「貨幣と信用とは物価におよぼす影響において互に甲乙ないのである。したがって,

銀行券を この両者のいずれに入れようかとい うような問題はこの点からして全 く不重要
(14)

なのであ る」 とい うことか ら明 らか な よ うに,ミ ルの貨幣論は正確 には貨 幣信 用論 とい

うべ きであ る。信 用を貨 幣 と同様 に重 視 してい るのは短期 に ウェイ トを お くか らにほか

な らな いが,こ の貨幣信用論 に 大 きな影響 を与えた のは ソー ン トンであ る。 そ こで ま

ず,ソ ー ソ トンの貨 幣信 用論を取 り上 げ る ことにす る。
ぐ　らラ

ソーントンは彼の 『紙券信用論』において,「商業信用 とは商人たちの間でその商業

の業務に関して行なわれる信頼であると定義できよう。この信頼は様々に作用する。こ

れは彼等を して相互に貨幣を貸付けさせ,手 形の引受けや裏書によって金銭上の約束を

結ばせ,ま た将来のあ る時期に与え られると約束された等価物をあてにして,商 品を売

った り引き渡 した りさせ るのである。手形も貨幣も未だかって知られていない初期未開

の社会においてさえ,も し交易が行なわれてい るとすれば,一 定程度の商業信用 もまた
て　 ラ

そ こに 存 在 す るで あ ろ う と推 定 し うる」 と述 べ た あ と,こ の 商 業 信 用 こそ紙 券 信 用 の基

礎 で あ る とす る。 ソー ン トンに よ る紙 券 信 用 とは,為 替 手 形,約 束 手 形 お よび 融 通 手 形

の こ とで あ る。 ソー ン トンは,か か る紙 券 信 用 は売 買 に 参加 し うる人 数 を 増 加 させ,自

由競 争 を 促 進 させ,価 格 を 低 下 させ る反 面,有 害 な投 機 を ひ きお こす 場 合 もあ るが,商

業 上 の 知 識 や 経 験 に 富 んだ 国 に あ って は 信 用 は ほ とん ど悪 用 され な い とい う。

この よ うな経 済 効 率 に寄 与す る紙 券 信 用 の 起 源 は な に か 。 ソー ン トソに よれば,為 替

a4)戸 田訳,前 掲書,3.175頁 。

(15)H.Thornton,AnEnquiryintotheNatureandEffectsofthePaperCreditofGreat
Britian・1802・ 渡辺佐平 ・杉本俊明訳 「ソーントン・紙券信用論』昭和23年 。

㈹ 渡辺 ・杉本訳,前 掲嵐41頁 。

ソー トンは銀行券 を紙券信用の中に含めているが ここではLiquidityの 相異という現代的観点

から除去 して理解 した。
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手形の起源は貴金属を 一 ヵ所か ら他所へ 輸送するときの 費用と危険を 減ずるためであ

る。すなわち,金 が携帯にどれほ ど便利であるかわか らないが,そ れを多量に遠方へ持

ち運ぶ ことは不便な話に違いない。 ロンドンの10人 の製造業者が ニュー ・ヨークにあ

る10軒 の小売店に製品を売却 し,同 時期にニュー ・ヨークの10人 の製造業者が ロンド

ソにある10軒 の小売店に 製品を販売す るよ うな場合,ギ ニー貨を 直接支払 うかお りに

為替手形を使用した方がこの取引に伴 う経費と危険は除去されるというのである。

それでは,紙 券信用の存在は貨幣すなわち金貨 と銀行券の発行量にいかなる影響を与

えるのであろうか。 ソーントンは,ア ダム ・ス ミスが為替手形が銀行券の使用を節約す

る傾向があるとか,あ るいは前者が後者に代位するはた らきがあるか という点について

注意をはらわないと批判 したあと,為 替手形は 手持現金の使用を 節約させるのみでな

く,多 くの場合において現金にとってかわると主張する。為替手形がいつでも現金に転

換され うることと,裏 書によって手形金額の数倍,い や十数倍の取引が可能 となるとい

うのがその理由である。しかし,為 替手形などの紙券信用は物価などに与える影響にお

いて貨幣と同格ではないという。 流通速度 の 観点か ら,為 替手形は規則的な利子を う

み,価 格変動 もな く,あ る場 合には支払手段 とな りわずかな割引率にて現金と換え うる

ので,貨 幣よりも流通速度は遅いとす る。

ソーントンの 上述の貨幣信用論を 発展させた ミルの貨幣信用論はつぎのとおりであ

る。

ミルによれぽ信用手段は4種 類である。信用買,小 切手,為 替手形,お よび約束手形

がそれであ る。それらの手段を用いた信用は無か ら有を生ずるものではな く,信 用はた

だ他人の資本を使用すべ き許可にすぎず,し たがってこれは生産手段を増加せずただ移

転しうるにすぎない。すなわち,不 活動資本を利子つ きにて活動資本にかえ,全 資本を

生産的な らしむるのが信用であり,貯 蓄銀行は この資本フローに対 して極めて有意な煤

介的機能をなすという。このような信用は,い うまで もな く,ソ ー ン トンに従って貨幣

の使用を節約する反面,一 時的に物価に影響を与えるとする。ある商品の値上りを予想

し,こ れに投資 しようとす る人が手持現金のみならず,生 産者あるいは輪入者か ら多額

の信用借をして投資したとすれば,手 持現金のみの場合に比 して物価騰貴は多く,そ れ

が極端になれば大好況 もしくは大不況になるとい う。もっとも,恐 慌の原因のすべては

信用にあるのではなく,異 常な食糧輸入,企 業の設備投資が大 吊の資金を金融市場から

奪ってしまった結果おきる場合もあるとする。
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それでは,物 価 に与え る影響は 同一額 の貨 幣 と信 用 ともに 同 じであ る とい うのであ ろ

うか 。流通速度 の相異か ら貨幣の 影響の方 が大 きい とす る。 しか し,物 価を 決定 す る も

のは貨幣で はな く購 買力で あ り,貨 幣の一 部(た とえば銀行 にあ る貨幣)は 購 買力 に結

びつか ない とい うこと,投 機的 買入 は通常,銀 行券 または手形を もって行なわれ るもの

では な く,帳 簿信用 にて行 なわれ る ことを理 由に して,銀 行券を貨 幣 と信用 のいつれに

人れ よ うか とい う問 題は全 く重要 では ない と強 調す る。

ここで不換紙 幣 と免換紙 幣 との機能上 の相異 に関す る ソー ン トンと ミルの見解を と り

上 げ てお こ う。一言 でいえば,ソ ー ン トンは不換紙 幣 と免換紙 幣 との区別 を 明確 に して

い ないのに対 し,ミ ルはは っき りと 区別 してい る。 ミルの説は つ ぎの通 りであ る。い

か

ま,通 貨として金属通貨のみが流通 している国において,流 通貨幣の半額だけの紙幣が

物品購入のためなどで発行されたとしよう。物価は騰貴 し,金 銀などでつ くられた商品

も騰貴する。製造された金一オンスは金貨一オンスよりもたか く,異 常 な利潤が生ずる

であろ う。紙幣発行のために増加した通貨の高だけの金が通貨中か ら引去られるまで,

金貨を鋳潰 して地金 として使用すれば利益となる。金貨がこの額だけ消滅すると物価は

下落 し,初 期状態に もどる。紙幣が さらに発行されれば,金 属貨幣は全 く消滅す るが,

装飾用の金銀の量が増大す るので金銀の価値は一時下落する。価値がその生産費以下に

低落すると,鉱 山よ りの供給は減少 し,金 銀の余剰 も減少 し,や がて金属も通貨 もその

自然価値にもどる。ただし外国との交易がない場合においてである。ところで,不 換紙

幣は金属貨幣が存在 してい るかぎりその機能は党換紙幣と異ならないが,金 属貨幣が消

滅 しても無限に発行 される点において党換紙幣に相異するという。発行者は無限に増加

して貨幣価値を下落させ,物 価をたかめることがで きるが,こ れは長期の金銭契約を全

く不安定にするからはなはだ有害であると強調する。

開放体系下の貨幣信用論を問題にしよう。 ミルは貨幣という言葉と貴金属という言葉

を区別しないと述べたあと,貨 幣が一国にもた らされ る方法は二種類あり,一 つは地金

の形にて他の貨物 と同様に優秀なる商品として輸入される場合と,他 は交換の仲介とい

う資格にて輸入され一国に対する負債の支払,あ るいはその輸出品乃至はその他の支払

にあてられる場合であるとする。商品として輸入されるときは,需 要の原則に例外をな

す ものではなく,貨 幣が一商品 として 一国に輸入されるときには,(Dこ の一国の輸出

品に対す る外国の需要最も多 く,(2)こ の一国自身が外国に対 して有す る需要最も少ない

場合には,こ の一国にて貨幣価値す こぶる低きこと,そ の他の輸入品 と同様であ ると説
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明す る。ただ し貨幣以外の商品の場合には,貨 幣と相異 して需要の価格弾力性は不規則

であるとする。つぎに貨幣が国際決済手段として問題になる場合を考察しよう。貿易外

収支を無視すれぽ,輸 出入が均衡 し,外 国為替の需給が均衡す る場合には貨幣としての

貴金属は流出入しない。貿易収支が均衡しない場合,外 国為替の需給はアンバランスに

な り,金 輸送費などのプレミアムを含めた貴金属の移動が生ずる。このような貨幣とし

ての貴金属の移動は商品としてのそれの移動の原則に矛盾するものであろうか。 「貿易

上の決済のために貨幣一国に流入し,し たが って同国にて貨幣価値の永久に下落したと

き,こ れは貨幣の生産費の減少に よるものでなければ,国 際需要の平均が同国に一層有

利に作用したか らである。 しか し,か ように有利にな った理由は同国品に対 して外国の

需要の増加 したるためか,ま たは外国品に対 し同国の需要が減少したためである。一国

の商品に対して外国の需要増加し,ま たは 外国品に対する 一国の需要減少 したるとき

は,そ の結果 としてやは り,貿 易の原則上,一 国を してあ らゆ る輸入品 したがって貴金

属を安 く購買させることを可能にする。ゆえに,貴 金属を入手す る以上二種の方法は,
く　マラ

その結果においてなんら矛盾なく,か えってす こぶる完全なる合致をみるものである」。

以上の ミルの国際価値に関する主張から明らかなように,国 内の長期貨幣経済に支配

した貨幣ベール観が開放体系下でも一貫して支配している。 「交易に貨幣およびその代

用物の介入するも,近 隣地にあてはまる価値法則はなんらこれがために変更をきたすも

のではない。物々交換の場合に価格ひとしき商品はこれを貨幣にてはか りたる場合にも

価格がひとしい。貨幣の到来はただ商品の数一一つを増したにすぎない。 しかしてこの商
(18)

品の価値は その他 のあ らゆ る商品 の価値 の法則 と 同一 の法則 に支 配 され る」。 物 々交換

経 済の場 合 と同様に,相 互需要 説 に従 って貨幣 の国際 価値は決定 され,貨 幣を輸入す る

場 合には,そ の価値は これ に対 す る輸 出品 の生産費 に よ って規定 され るのであ る。 しか

し貿易収支均衡 の メ カニズ ムは異 な る。物 々交換 の場 合に貿易収 支が赤字 にな った とき

には,輸 出品を安 くして均衡 させ るほかは ない。貨 幣経 済で同 様の状 態に な った ときに

は,貨 幣 と しての貴金属が流 出 して物価 は ド落す る一方,外 国 の貨幣 と しての貴金属は

増大 し物 価は騰貴す るとい うメカニズを通 じて均衡は達 成 され る とす る。 したが って,

貨幣経済 の場合 には相互需 要 説の背後に貨 幣数 量説が支 配 してい る ことを無視す るこ と

はで きない。いずれ にせ よ,国 際分業 を成立 させ国際均衡 と国内均衡を 同時 に達成 させ

(17)戸田訳,前 掲書,3.323-324頁 。

(18)戸田訳,前 掲書.3.314頁 。
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るものが比較生産費説であるとすれば,そ れを支え る重要な要因が金本位制ということ

になる。・

それでは貨幣の価値がその生産費に相異する場合,す なわち貨幣価値の偶発的一時的

変動が生じ貿易収麦が不均衡になり貨幣としての貴金属が流出入する場合はいかなる場

合であるのか。貨幣価値の偶発的一時変化の原因は,ミ ルによれば,外 国の侵略による

金銀の増減,金 銀の新発見,銀 行券および信用の突然の増減などである。いま金銀が突

然に増加したとしよう。物価騰貴→輸出減少→輸入上昇→為替不利→貯造貨幣の国外流

出→物価下落と各国の物価の騰貴というプロセスを通 じて貿易収支は均衡するとい う。

不換紙幣の場合には事情は異なる。鋳貨が存 しないときに不換紙幣が増発されると,物

価は騰貴す る。 しか しそれは貿易には影響を与えず。影響があるのは為替だけである。

すなわち金銀も他の商品と同様に騰貴するので,為 替平価が変更 されるだけであるとす

る。

ついで利子論を取り上げておこう。総利潤は,危 険に対す る報酬,努 力に対す る報酬

お よび資本そのものに対する利子としての報酬か ら構成されるとのべたあと,利 子率は

貸金に対する需要 とその供給とを平均せしめる割合であるとする。このような利子率は

他の価値の場合と同様に自然利子率があるに相異なく,市 場利子率は この率を中心に し

て動揺し,し か し常に これに復帰せんとす るにちがいないとい う。市場利子率を自然利

子率か らひきはなす要因,す なわち一時的変動を支配する要因は銀行家の手中にある部

分である。もっとも,ミ ルな市場利子率 と貨幣流通量 との間には直接的関係はなく,貨

幣量の増大は物価を騰貴させるだけであるという。しか しながら,銀 行券の発行は金銀

の購買に用い られる部分のほか貸付の方法にて発行されることと,物 価騰貴が資金の貸

手借手 の利益のアンバランスを通して利子率を上昇させるルー トを通して,貨 幣量の変

動 と市場利子率の変動は結びつくとする。このような市場利子率と利潤との差額小なる

ときは,借 手は事業をするよりもむ しろ レジャーを欲し,借 手 とな らず貸手になるであ

ろ うと主張する。 ミルの利子論は必ず しも開放体系下において展開されているものでは

ないが,貨 幣および信用量の偶発的一時的変動が市場利子率,物 価騰貴に関連づけ られ

ている点を重視すると,貨 幣ベール観は,国 内貨幣経済の場 合と同様に,開 放体系下の

長期貨幣理論にのみ妥当すると考えることができよう。 したがって,国 内経済に関 して

ミルの貨幣信用論および政策の力点は短期にあるという解釈は,同 様の理由か ら,国 際

貨幣経済にまで拡張できるといえる。
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国際決済手段としての金についてふれておこう。アダム・ス ミスは紙幣の代表は銀行

券であると述べたあと,「金銀の代 りに 紙幣を代用す ることは,甚 だ高価なる商業用具

に これ よりも遙かに廉価でしかもしばしばこれと等 しく便利なる商業用具をおきかえる

わけである。ここにおいて流通は一新車輪により行なわれる事となる。この新車輪はそ
(19)

れを集めかつ維持するには旧車輪よりも費用がかか らぬ」とし,さ らに この紙幣の発行

によって海外に流出した金銀はその価値に相当する原料工具ならびに生活維持資料を増

大させ,消 費を支えるための永久的基金を供することによって産業を助長するとする。

すなわち 「国のいかを問わず,お よそ 一国に流通す る 金銀貨は はなはだ 適当に国道に

たとえうる。けだ し国道はその国の牧草と穀物 とをみな流通せ しめ,こ れを市場に搬出

するも,国 道それ 自らは右いずれかのただ一山た りとも生産しない。ところで銀行券の

賢明なる働きは,空 中を通ず る一種 の車道を設けることによって,そ の国を していわば

その国道の一大部分を良好なる牧場,麦 畑に変換 し,こ れに よりその土地および労働の
く　 　

年々の生産物を著増させることができるのである」。 だからといって,ス ミスは貨幣と

しての貴金属は不必要だというのではない。 「商工業はたとえ銀行業の働きにより若干

増大されるにしても,な おかつ商工業は紙幣とい う彼のデーダルスの翼に懸け られてい

る場合には,そ の金銀貨 とい う堅い地面の上を旅行 し廻る時のように全 く安全なるもの

ではない。けだし商工業はこの紙幣の管理者の不熟練のために,い くたの出来事にあわ

され るほか,そ の うえやや もすれば,こ れ ら管理者がいかに思慮を用い熟練をもってす
(21)

るも,到 底商工業を守護しえない 他の様々なる事変にあ う恐れがあるからである」。 し

たがって,紙 幣を発行す る諸銀行それ 自身を破滅せしめる紙幣の過度なる増発を警戒す

べきであるのみならず,諸 銀行を してその国の通貨の大部分を紙幣で満すような紙幣の

増発を警戒すべきであるとする。

ソーン トソは紙幣による貨幣としての貴金属の節約の長所は二つあるとする。第1は

前述のス ミスの 主張 した理由の 一つであって,「流通界か ら節約 された(外 国へ流出 し

た)ギ ニー貨は,建 築に使用された木材や,機 械用に供 された鉄とか鋼 とか,ま た製造業
く　の

者 に よ ら て 仕 上 げ が ほ ど こ され た 棉 花 と 羊 毛 な ど を 国 内 へ 取 り寄 せ る た め に 役 立 っ た 」

(19)A.Smith,AnInquiryintotheNatureandCausesoftheWealthofNations,London

5thed・,1904・P・260・ 竹 内謙二訳r国 富 論』昭 和22年 。2.176頁 。

㈲ 竹内訳.前 掲 書.216頁 。

⑳ 竹内訳,前 掲 書,217頁 。

(22)渡 辺 ・杉 本訳,前 掲 、辱,179頁 。
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とする。第2は 「紙券信用はまた貨幣を計 量し,計 算し,輸 送す る際の経費や煩労を節

約 させるか ら,… 般的な低廉化を も促す。 また こうして商人の比較的に大きな取引を特
(23)

に便宜にするか らそうなるわけでもある」。 ところで,こ のような 長所に対 してヒュー

ムのように短所を強調する意見もあるとする。第1は イギ リスの労働および諸商品の価

格を騰貴させる。第2は 戦争の時期に他の国 々へ地金を送金するのに必要な手段を十分

にもっていないために当面するかと思われる不便さである。第3は 国民の間に大いなる

不秩序が存する際に紙券信用の破綻が国内に発生させるであろう混乱にある。ソーント

ンの反論は,経 験的に,紙 幣発行によるギニー貨の海外流出はイギリスばかりでなく世

界の物価を引き上げるので輸出は減退しなかったし,戦 時には流通鋳貨はかな り多量に

喪失したにもかかわらず公債の信用を維持し,あ らゆる金融政策を可能にした し,さ ら

に金は容易に 隠匿され るものであるか ら紙幣以上に混乱をひきおこす 場合もあるとす

る。 しかしソーントンは,「紙券信用はわれわれにとって非常に重要であった。 われわ

れが以前からそれに親しんでいたことが,そ のより広範な利用を実現 される素地として

役立った。困難や危機の場合に紙券信用が金の不足を補 う力をもっていることを経験 し

ているということは,よ しんば鋳貨の一般的な廃止を促すようではよろしくないとして
(24)

も,国 家に対する将来の信頼を正当に増大するかと思われる一つの事情なのである」と

述べ,鋳 貨は最小限にすべ きであるが必要であると力説する。

リカー ドもスミスと同様に,「金貨は道路と同様に極めて有益であるが,し か しこの
(25)

両老はいずれもなんらの収入をもたらさない」と述べ,「 銀行の設立な らびに その結果

たる銀行券の発行は,鉱 山 と同様に,地 金および鋳貨の輸出を促進す る作用を有してい

る。しかもこの目的が達せられるかぎりにおいて,銀 行券の発行は有益である。銀行は

無価値なる通貨を極めて多額の費用を要する通貨に代位せしめ,か つ貴金属を収入をも
(26)

た らす資 本に変ず るのであ る」 と主張す る。

ミル もス ミスな どと同様 の理 由か ら,紙 幣 を もって貴金属 に代 え るこ とは,安 全 を失

わ ざ る限 りは之 を行な うべ きであ る と述 べた あ と,「 実際 上 お よび 公 信上 この紙 幣 の免

換性 を維 持す るに必要 な だけ の貴金属 を備 えお くべ きであ るが,し か しこれ よ り多 くを

備 えお く必要は ない。 イギ リスの ように広大 な る通商 関係を有す る国 にお いては,あ る

(23)渡辺 ・杉本訳,前 掲書.308頁 。

(24}渡辺 ・杉本訳,前 掲書.313頁 。

㈱ 小畑茂夫訳rリ カード貨幣銀行論集』昭和6年,36頁 。

㈱ 小畑訳,前 掲韓,36頁 。 。
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いは貸借に,あ るいはその他の対外投資に,あ るいは異常 の輪入なかんず く最も多くみ

らるる凶作のための食糧の大輸入の代価として,に わかに莫大の対外支払を必要 とする

ことがあ りがちである。かかる需要に応ぜんがためには,流 通の中にまたは銀行の金庫
(27)

の内に莫大の鋳貨または地金が存在すべきものである」という。

ス ミスをはじゃとする4人 は,貨 幣理論お よび政策についてはつぎにみるように基本

的な相異がみ られる。すなわちスミスとリカー ドは通貨主義に,ミ ル とソーン トンは銀

行主義に属 しているにもかかわらず,紙 幣に よる金属貨幣の代位については,不 生産的

資本を生産資本に代えるという理由から,安 全性を失わ ざるかぎ り,す なわち見換性を

維持す るかぎ り積極的に進められるべきであるとして,対 外支払準備のための金属貨幣

の側面を強調している点注目に値するといえよう。

3.貨 幣 政 策

(1)短 期 政 策

ソー ン トンに よれば,金 の市場価格がその造幣価格を上廻る,す なわち物価騰貴の原

因は紙幣の発行が過大だとの推定がなされやすいが,短 期 ・一時的にはこの説は正当で

はないという。この説が正当であるとすれば,貿 易収支の赤字は銀行券の減少により物

価を下落させ改善 されるであろ うが,必 ず しも改善 されるものではないという。

金融逼迫は輸出に対して,(1)商 工業の売 り急ぎに対 して外国の買い控えが当然伴 う,

(2)価格低下は製造業者の生産を 甚だ しく阻害する,(3)勤 労の大部分が生産的にな るの

を阻害する理由から,輸 出拡大に 積極的に 貢献 しないばか りか,輸 入の縮少に対 して

も,(1)輸 入を阻止す ることができない穀物,(2)第3国 に対 して 転送され るために輸入

される財,(3)製 造工業の原料な どの 存在のために 寄与 しないという。 したがって,ソ

ー ソ トソによれば,紙 幣発行量の過大→鋳貨低廉→不利な貿易差額というプロセスは短

期 ・一時的には成立せず,物 価騰貴お よび不利な貿易差額の原因は穀物の不作などによ

るところ大であるとする。 したがって,「 信用の制限が役立つのは,そ れが英国の商人

たちを して外国人と取引する際に自己の受取金を予想させ,ま たその支払金を延期す る

ように導 く点にあるといえよう。しかし他面において,受 取金の予想な り支払金の延期

な りは一時的な利益にすぎないということがよく留意されねばならない。ところが,製

⑳ 戸田訳t前 掲 書.338頁 。
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造工業の停止は,そ れが続 くかぎ り,一 国に対 して永続的か まるつ き りの損失をおこさ

せるのである。さらに非常にはげしい逼迫は,一 方で必ず しも英国商人に外国人から信

用の延長を求めるように強いることができないばか りか,製 造工業については,そ の停
く　 ラ

止を確実にさせるとい うことも留意されねばならない」とし,短 期 ・一時的には金の払

底はそれ 自体が一つの害悪であるが,製 造工業 の倒産 とい うより重大な他の害悪を阻止

するためには,金 本位制のルールにもとつ く急激な信用制限は避けるべきであ り,反 貨

幣数量的自由裁量な貨幣政策が必要であるばか りか,資 本移動は金本位制を維持す るた

めに必要不可欠であると強調する。

ところで,ソ ー ン トンの強調す る穀物の不f乍などは異常事態なのであるか ら,銀 行券

の過大発行→鋳貨低廉→不利な貿易差額というプロセスが短期 ・一時的には全くおこり

えないという保証はない。 リカー ドは ソーントシの主張を批判し,「われわれが過剰な

る通貨をもち,し たが ってそれをわれわれの輸出の一部たらしめることが適当だという

場合でなければ,わ れわれは輸出す る以上の貨物を輸入しないであろ う。鋳貨が輸出さ

れるのはそれが低廉なるためである。鋳貨の輸出は,不 利なる貿易差額の結果ではな く

て,む しろ原因である。われわれが鋳貨をより有利なる市場に輸送しうる場合でなけれ

ば,ま たは鋳貨 よりもより有利に輸出しうるような貨物がある場合には,わ れわれは鋳
(29)

貨 を輸 出 しな いで あろ う」 とい う。 ソー ン トンは前述 した よ うに興味 あ る貨幣信用 論を

展開 し,紙 券信用 が貨幣を節約す る側面が あ るこ とを指摘 してお きなが ら,リ か 一 ド批

判 に積極 的に答え られ る ような文章 が どこに もみあた らないのは,理 論展 開が不十分 で

あ ったため と思われ る。 ソー ソ トン学説を整理 ・発展 させ た ミル の研究 にた よるほか は

ない。

ミルは物価騰 貴 の 原因 をほ とん ど 銀行券発行 高 の 増 減 に帰す る 通貨主義 の無 茶に対

し,ト ゥー ク お よび フ ラー トンに よ って 代表 され る極端 な る 反 動説が あ らわれ,彼 ら

は,発 券高は需要 の増加が なければ増 加 しない のであ るか ら,銀 行 券はそ の党換 性を保

持す るか ぎ りなん ら物価 をたかめ るものではない,と 主張 した として,彼 らの説 に対 し

てつ ぎの よ うな検 討を加 えてい る。

ミルに よれば,市 場 の状態 には二 種類 あ る。 第…は商人 の多 くが その事業を拡張せ ん

とす る意欲 を もたない平静状態,第 二に投機的状態 で あ る。第 一 の状態 に関 しては,生

㈲ 渡辺 ・杉本訳,前 掲書,105頁 。

@91小 畑訳,前 掲書,44-45頁 。
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産者お よび商人は事業を平常以上に増加する考えがないのであるから,銀 行か ら平常以

上の額を借入れ る必要はない。たとえ,銀 行が貸付利子を引下げて需要を人為的に増加

したにしても,そ の銀行券を最終的にえた人はこの余分の銀行券を必要としないから預

金する。したがって,ト ゥー ク,フ ラー トン説は妥当するとい う。 しかるに第二の状態

に関しては,ト ゥー ク.フ ラー トン説はそのまま妥当するものではないという。この状

態にありては,お よそ商品に関係ある人々はいつれも事業を拡張しようとし,信 用を通

常以上に利用 しようとする。かかる事業状態が極端になると,い わゆる商業恐慌がおこ

り,銀 行券の大増加がおこる。かかる現象に対して,ト ゥー ク,フ ラー トンは銀行券の

増加は物価騰貴の原因でなくて結果であるとし,第 一に物価を高めるところの投機買入

は銀行券をもって行なわるるのでな くて,小 切手 または多 くは単なる帳簿信用によって

行なわれ,第 二に投機的買入がその目的のために銀行より借入れたる銀行券をもって行

なわれても,そ の銀行券は目的終了後預金 としてあづけられることを根拠にしていると

する。 ミルはこのかぎりにおいては トゥーク,フ ラー トン説に賛成できるが,投 機が生

産者にお よぶにいたっては,生 産者は その事業を 拡張 しようとして 銀行から貸出しを

え,そ れを労賃の支払にあてると,そ れは小売業へ と流れるので,銀 行券の発行高は物

価騰貴に関連を有するとして,リ カー ドー派の地金主義 ・通貨主義に対 立する反地金主

義 ・銀行主義的原則,す なわち,銀 行が生産物の裏付けのある手形を割引いているかぎ

り,銀 行券の過剰発行はおこ りえないばか りか,為 替下落や金流出は銀行券の過剰発行

による物価騰貴が原因ではないと明言する。したがって,当 然のことではあるが,1844

年の ピール条例に反対す るばか りか,つ ぎのような場合には,金 本位のルールに違反し

た自由裁量な貨幣政策が必要不可欠であるとする。(D信 用の過大につづ く過小におい

ては物価下落により金が流入するが,金 の到来までに時間がかか るので,そ の間銀行は

金本位制を無視 して 金相当額の銀行券を発行すべきである。(2)イ,政 府による政治上

または軍事上 の特別の対外支払,ロ,対 外投資 としての資本の大輸出,ハ,重 要なる製

造業の原料を供す る国々の凶作,二,凶 作お よびついでおこる食糧の大輸入などの場合
くヨの

には金本位制にしたがった急激な信用制限は避けるべきであるとする。

(2)長 期 政 策

ソー ソ トソは長期 ・永 続的に物価 が騰貴す る場 合には,短 期 ・一時的 とは逆に その原

㈲ ミルは{2)の 要 因の方 を重視 している。
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因は銀行券の発行量過大にあるという。すなわち,「 地金の価格が 永続的に鋳貨のそれ

よりも高められているときには,過 大な量の紙券に原因の責任を負わせ,そ うした事実

がない場合には過大な紙券はむしろ結果だと考えるのである。ここに 「永続的」とい う

言葉を使ったが,そ れは次の ような意味である。すなわちわが国の為替相場の下落や地

金の価格の騰貴の原因を一季もしくはせめて二季の特に不良な作柄といったある異常な

一一時的事件に帰することができないと分るほどに,騰 貴が続いた ときのそ うした程度の

永続をいうのである。もちろん,一 季や二季の不作はその影響が一年なり二年なり以上

におよぶことがあっても,一 時的な事情 と名づけても不当ではないであろ うと思われる
(:ll)

からである」。 それゆえ,物 価の永続的騰貴お よび銀行券の危険な価値減少を防止する

ためには,銀 行券の発行 量を制限 しなければならないが,そ の方法は商人達や政府の節

度や自制にたよるのではなく,銀 行の貸出利率 と商業利潤率の比較にたよるべきである

とする。利潤率が高いときには貸出利率も引上げることによって銀行券の調整をはかる

べきであるという。以上のように,ソ ー ン トンは,長 期には リカー ドと同様に,地 金主

義 ・通貨主義の立場にたち,金 本位制に よるルールの貨幣政策に賛成している。

ミルについては,し ば しば指摘 しておいた ように,長 期貨幣政策に関してふれている

ところはない。長期永続的には,相 互需要説によって国際均衡は成立し,同 時に貨幣=も

含めて輸入品の費用はそれに対 して輸出される商品の生産費に等 しく,国 内商品はその

生産費に一致 して国内均衡も達成されるという自然調和観 ・貨幣ペール観に立つか らで

あるが,こ の原則は金本位制を前提にしているゆえに,長 期 ・永続的には,ソ ー ン トン

と同様に短期 とは逆に地金主義 ・通貨主義の立場にたつものと解釈することが許される

であろう。したがって,通 貨主義対銀行主義,国 際優先対国内優先,も しくは国際金融

対国内金融 の問題は,短 期的には対立 しているが,あ くまで一時的であって,金 本位制

を長期的に維持するとい う意味において相互補完の立場にあるものといえよう。

4.問 題 占
い

ミルな どの古 典派 の人達が 生存 していた社会,も し くは研究対 象に してい た社 会は,

セイの法則が 妥当す る 自然 調和 の社会 であ った。 しか し,わ れわ れ の社会 には この よ う

な経 済社会 観は通 用 しな い。価 格硬 直性,不 完全雇用,一 国 の対 外支払準備 に比 して大

⑳ 渡辺 ・杉本訳.前 掲書,240頁 。
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規模な資本移動,財 政規模の増大な どの諸要因を無視することはできないからである。

したがって,最 初にことわ っておいた ように,古 典派の研究成果をそのまま利用するこ

とはできないが,若 干の点で有益な示唆を うることができた。第1は イギ リスの ように

貿易依存度の大きい国は経済外的要因によって貿易収支が赤字になり,金 本位制を維持

す るためには資木の流入を必要とするという指摘である。このような国の外国為替制度

に大規模な伸縮性を導入することは,投 機が不安定要因化する恐れが極めて大であるか

ら避けるべきであると思 う。第2は 短期貨幣政策が長期貨幣政策 と並んで必要不可欠で

あるということである。短期貨幣政策偏重のわれわれ社会にとって大きな反省材料を提

供していると同時に,政 策に伴 うラグのために政策効果が弱体になることはフリー ドマ

ソの指摘のとお りであるが,長 期政策,し たが ってルールの政策だけでは不十分である

ことを指摘しているのは興味深い。第3は 国内の貨幣はできるだけ節約 して信用貨幣と

し,金 外貨は対外支払準備 もしくは為替平衡基金として使用すべきであるという指摘

である。このような非生産的な金外貨の節約精神はSDR発 行な どに直接 とはいえない

まで も結びつ くといえるのではなかろうか。

だか らといって,ミ ルな どの貨幣信用論に,さ きに指摘 した諸要因以外に全 く理論的

欠点がないとい うのではない。第1に,静 体とい う理論体系か ら当然の帰結であると思

うが,利 子もしくは資本理論が全 く弱体であり,利 子のもつ積極的な経済的機能が十分

に展開されておらないとい うことである。第2は ヒュームなどに よってすでに粗朴な形

ではあるが指摘されていたといわれる実質現金残高効果が無視されてしまったために,

第1の 要因 と合わせて,「 貨幣に狂の生 じた場 合」の 理論的展開が 不 卜分で説得力に劣

しいという事実である。




