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金 融 政 策 の 理 論

阪 口 伸 六 郎
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金本位制度の自動調整作用

管理通貨制度の自動調整作用

通貨主義対銀行主義(通 貨政策)

金融政策の短期的課題

金融政策の長期的課題

む す び

は し が き

金融政策の短期的な 目標は金本位制度の調整作用に よって自動的に達成 さ

れると考えられていたが,今 日の金融政策の課題は自動的調整i作用に代 る政

策を見出す点にあるといってよいであろ う。

最近は経済成長に伴って長期的な金融政策の効果が注 目されてきたが,日

本経済の現実に 照 らしてみ るとき 経済成長の 主体は 産業にあるのであるか

ら,旧 来的なモネタリーサイ ドの ワク内ばか りでな く,産 業の体質を真に強

めるような財政金融一位の対策を講ずべきであって,金 融政策の基本的な再

検討の必要性が意識 されているのである。

したがって金融政策の課題を短期的な課題 と長期的な課題 とに分けて検討

す ることにすべ きであると考える◎

1.金 本位 制度 の 自動調 整作用

古典派の経済学者は経済活動の目的を国民経済の消費に求めて,生 産 ・分

配 ・交換について論 じているが,古 典派経済学の主張は,非 常に精密な数学
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的静態均衡概念に もとついているものではな く,自 由な個人の創意を無限に

発揮せ しめる自由経済の体制の実現にあったとみてよい。それ故に近代理論

の研究 と分析は,古 典派の自由経済の体制を より深 く進めているが,そ の理

論 としての経済分析に対 しては,今 一度古典派の政策理論の基準を想起す る

必要があると痛感する次第である。

金本位制度の自動調整作用は,自 由経済の体制に対す る信頼,す なわち,

消費者の選択の自由と生産者にとっての選択の自由とによって機能 されるか

ら,そ の機能は市場 メカニズムと自由競争の力によってもた らされると考え

られていると判断されるのである。

金本位制下にあっては,銀 行の貸出可能量は,金 の存在量に よって制限さ

れていたのであるか ら,貨 幣利子は運転資金に対す る需要 と供給 とを均衡せ

しめ る価格であった。

通貨主義によれば貨幣 としてもっとも完全な ものは正貨であ り,正 貨のみ

が流通する貨幣制度を理想的であるとみる結果,金 の自動的調整作用を通 じ

て各国の物価の安定と国際収支の均衡とが達せ られ るとみてい るのである。

この考え方に よれば,正 貨のほかに銀行券が流通 してい る場合であって も,

金の国際間における流出入に応 じて貨幣量の増減を引き起 こす ようにな らな

ければな らない。そのためには発券銀行を して,発 行銀行券 と同額の正貨準

備を保有せ しめる全額正貨準備制度でな くてはならない。

銀行主義においては,銀 行預金の存在が正貨や銀行券 と同様に物価に影響

を与 えるものと考えるか ら,し たがって金の退蔵について も同様に考えて,

通貨主義の説 く金による貨幣量の統制の有効性を否定 して,銀 行は確実な商

業手形を割 り引 くことによって銀行券が発行 される限 り,取 引きの必要量を

越えて銀行券が発行 され ることはあ りえない,と 主張するのである。

通貨主義に よれば国際間に配分 された金に基づいて銀行券が供給され,銀

行主義に よれば生産物の生産 もしくはそれに よって振 り出された手形に基づ

いて銀行券が供給されるものと解 され,両 主義の見解は,た がいにあい対す
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るもののように理解されていたのであった。それ故に通貨主義対銀行主義の

論争においては,景 気の消長を巡 っていろいろな論議が提起されていること

は周知の通 りであ る。

古典派経済学者の大多数は金属貨幣を支持 したが,リ カー ドや通貨主義者

は紙幣発行の厳重な取締 りに賛成 した。 これに対 してツークや銀行主義者は

自由な銀行券の発行を 支持 したのである。 しか し通貨主義者も銀行主義者

も,貨 幣および信用に関す る問題 の重要性を充分に認識 していたが,通 貨の

供給や規制については両者の意見が分かれていたのみで政策一般に対する態

度 として,そ れ以上には発展 しなかったのである。

古典派の人びとは政策理論の基準を効用の原理に求めて,法 律 も制度 も行

動 もこの基準によって判断す るか ら,目 的についても手段についても個人主

義者であった。それ故に私有制度 と市場のメカニズムは,消 費について自由

選択制度を確立す るための必要な生産組織である。そ して この個人主義的生

産組織が充分に機能す るためには,法 律 と秩序の制度 と国家機能 との複合体

が前提 とされているのである。従って自由経済の体制については,個 人的自

由を社会的幸福に役立たせ るためのルールの体系のもとに生産組織が構成 さ

れていると考えている。

古典派の自動調整作用は 物価 と金利に 反映 されて 国内経済に 不均衡が生

じ・その国内経済の不均衡が国際収支の変化を通 じて自然に国内経済の不均

衡を正 し,そ の結果国際収支の均衡を回復す ると考えているか ら,金 融政策

としては均衡回復作用を営んでいる金利の動向に追随 して,金 融政策を運用

して金融調節を しておればよか ったのであった。従って金本位制下の政策の

基本理論は通貨主義理論であることは説明を要 しない。

2.管 理通貨制度 の 自動調整作用

今 日の金融政策は古典的な経済の自動調整作用に充分注意を払い,経 済の

自律的均衡回復力に 従 って 運用すべ きであるが,そ れだけでは 不充分であ
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金の束縛を脱 して通貨の数量を物価安定を 目指 して人為的に管理す るにつ

れ,資 本主義経済が 金本位制下の如 く 自由主義的に 円滑に 推移 しな くなる

と,金 融政策の手段 とされ るものが通貨量だけでな く,財 政が金融を補 うも

のとして財政々策 と金融政策が密接な関係を もつに至って,通 貨の量だけで

な く投資の量や質を問題 とす るに至った。

今 日では経済成長が完全雇用や物価の安定 と並んで重要な経済政策の 目標

と考え られ るか ら,成 長促進のための財政金融政策の有効性 と限界について

充分な検討を加えなければな らない。

管理通貨制度のもとでは,貨 幣当局は必要に応 じてある程度自由に国内通

貨の供給を増減す ることはできるが,し か し金 ・外貨を自由に創出す ること

はできないか ら,そ こで国際収支が悪化 して金 ・外貨が継続的に流出す る場

合には,貨 幣当局は金融を引締 めざるをえない。その結果有効需要が減少 し

失業の増大は避け られな くなるのであるが,現 下の固定為替 レー トの もとで

は貨幣当局が自由に金融政策を行ない うる余地は少ないか ら,金 融政策は国

際収支の動向に よって左右され るに至るのである。

戦後IMF体 制が登場 したのであるが,IMF体 制では為替 レー トについ

ては金為替本位制度下と異な らないか ら,現 下の体制のもとで国々の為替 レ

ー トが妥当な水準に決め られていない場合は,国 内金融は国際均衡 と矛盾を

生 じて完全雇用を達成することができな くなる。その結果金融政策を有効な

らしめるためには,金 融政策の特徴か らくる影響を特に考えることが必要 と

な る。

管理通貨制度の政策の基本理論 としては通貨の供給は金によって規定 され

ないのであるか ら,財 貨の側に導かれ る結果銀行主義理論に よって行なわれ

るべきである。

管理通貨制度の体系に従って通貨制度の構造は如何に要求せ られるであろ

うか。金本位制度においては,金 によって調整 され同時に財貨の動きによっ
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て調整 されていたのであったか ら,通 貨は全流通経済の体系によって規定 さ

れ,金 は規準を あたえるに すぎなかったのである。 管理通貨制度において

は,銀 行主義理論によって通貨供給を行ない物価水準の安定を 目標 として管 豊

理す るのであ る。

経済的自由主義による均衡達成が最良であることはケイ ソズ も認めるので

あるが,古 典派の前提 としたあらゆる弾力性が失われたのであれば,長 期の

不均衡の与える影響には堪 ええないのであるか ら,均 衡回復を阻止す る作用

を除去するために新 しい均衡への途を求める必要を生 じたのである。そのた

めにケインズは この新 しい途において通貨主義 と銀行主 との調和を見出そ う

と努力 した。通貨主義の問題点は,国 際均衡 と対内均衡 とが同時達成可能 と

考 えるところにあ り,銀 行主義の問題点は,生 産に要す る時間と種類が消費

と一致しないがために,市 場における需要に応ずることが価格水準の安定 と

な りえないことにあるのである。

そ こでケイ ンズは速かに繁栄への途を開 くために,貯 蓄 と投資の均等の条

件を求めたのである。 しか し不況の部分的回復は政策な しの時の経過に よっ

て期待することができるけれ ども,そ の完全回復は容易に望むことができな

かったか ら,貯 蓄と投資との不均等は利潤 または損失の発生を意味す るとこ

ろか ら,そ の不均等を排除す ることを管理通貨制下の貨幣政策の基準 とした

のである。

3.通 貨主義対銀行主義(通 貨政策)

通貨主義の 自動調整作用については,現 在の如き混合貨幣制度下の場合 も

全額正貨準備制度が理想であることは前述 した通 りであるが,現 実に国際資

本移動に関 しては19世 紀のイギ リス経済の実際は理論 と一致 したけれ ども,

対内経済の面では理論 と実際は一致しなかったのである。すなわち古典派の

学者のいわゆる完全雇用 とは,資 本の完全雇用であって労働力の完全雇用で

はなか ったか ら,国 際収支の赤字はいろいろの原因で起るであろ うが,そ の
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対策はデフレーシ。ソ対策 となるのであるか ら,不 均衡の過程で失業を生ず

る結果 とな り,均 衡回復対策は失業を生み出す ことにほかな らない。

19世 紀におけるイ ソフレーシ。ン対策は金本位制度を維持す る政策をとっ

たか ら,金 価格を維持 し免換を履行す ることで よいと考 えたが,そ の後 ピー

ルー派の恐慌頻発問題に対する見解の誤 まりを整理 して自動調整作用を意味

づけるために,ジ ョン ・スチュアー ト・ミルの相互需要説があ らわれたので

あった。

1925年 以後通貨政策は非常に大きな変化を遂げ,通 貨政策の目標は恐慌の

発生を防止することとな り,物 価の安定が通貨政策の 目標であることは今 日

も昔 と変 りはないとはいえ,金 本位制度の時代 とは異なった視角か らとらえ

られねばな らな くなった。各国が管理通貨制度に移ってか らは,物 価の安定

が経済の安定を意味 しうるかが疑問となるにおよんで,物 価の安定の外に生

産費 ・生産量 ・雇用量等の変化に注 目して,投 資と貯蓄の均等に政策の 目標

を求め,資 本としての貨幣の作用に着 目す るに至ったのである。

銀行主義に よる政策手段は,実 物経済が先行 して貨幣経済の変化がそれに

追随せ しめることにあるのである。信用の供給に対する規制が通貨主義的で

あれば,信 用に対す る需要の規制が 銀行主義的で あるといってよいであろ

う。通貨に対す る需要の変動は景気循環 と結びついているのであって,設 備

投資需要が財の供給能力を増大せ しめ,そ の供給の変動が有効需要 との相互

関連において景気循環を生ぜ しめるか らである。

前述の如く,金 本位制度下の金融政策はそのまま通貨政策であ り,通 貨 と

物価の自動調整作用を背景とす る政策の基本原理は通貨主義であった。通貨

主義によれば国際間に配分された金に基づいて通貨が供給 されるか ら,国 際

経済の面に対応 し,銀 行主義によれば 生産に 基づいて 通貨が供給され るか

ら,対 内経済の面に対応 したのである。 しか し第1次 大戦後国内金融重視に

変 り,経 済政策の 目標は財政々策を導入 して完全雇用 ・適正成長 ・国際収支

に重点をお くに至 った。通貨は財貨に対 して供給され,経 済循環の均衡的な
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流れに従って,財 貨の生産 ・交換 ・分配 ・消費 ・投資に よって管理す るに至

り・銀行主義を 生産物の生産に 基づいて通貨を 供給するもの≧ 解す うとき

は,銀 行主義の中に通貨主義が全 く包含せ られる結果 となったのである。す

なわち要素費用や原材料の支払資金(運 転資金)の 供給が,財 貨生産 と貨幣

造出の平行関係によって貫かれる場合には,通 貨主義的銀行券の発行は外国

為替手形の割引に よる輸出生産物の生産のために発行 され るのである。

従来通貨政策は中央銀行が公定歩合を操作 して貨幣量 と物価を規制するこ

とである,と されていたが,現 在通貨政策の重点は貨幣の供給を調節す るこ

とに移って きた。

ケイ ソズ革命以後,国 民総生産や独立投資が理論の上で重ん じて,乗 数理

論や加速度原理が脚光を浴びるに至ったが,し か し古典派的二分法の考えの

如 く実物経済 と貨幣経済 との間に所得理論のみを とりあげて,通 貨理論を放

棄 して しまってはいけない。通貨の機能を再発見 し通貨政策を復活 して,貨

幣数量説の再述や通貨変動が物価変動に影響を与えることを訴え,金 融経済

構造にそ くした新 しい通貨理論のなかに所得理論を融合 して,新 古典主義,

新 自由主義への道が開かれてゆ く(古 典派理論とケイ ソズ理論 との綜合への

道)理 論づけを見出してほ しいことを念願す る次第である。

4.金 融政策 の短期的課題

金融政策の 目標を国際収支の均衡を図 り,金 準備を守 ることに力点をお く

時は,金 本位制度の自動調整作用に立脚しなが ら中央銀行が公定歩合を上げ

下げすれば よいのであるが,国 際均衡に重点をおいたものであったか ら,国

際収支の均衡や外国為替相場の安定は期待できたが,国 内の物価の変動や恐

慌に対 して弾力的に対処することができなかった。

金融政策の短期的な課題が,物 価の安定 ・国際収支の均衡 ・完全雇用 とい

う三つの 目標の同時達成に存す るのであれぽ,自 動的調整作用の補完ない し

政策として有効需要政策を誤るこζな く行な うこζが必要である9
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公定歩合の変更 ・法定準備率の変更 ・証券のオペ レーショソ ・証拠金率の

変更などによって貨幣や流動資産(各 種有価証券,貯 蓄預金等)の 需給に影

響を与えて間接に有効需要の大きさを コントロールするのであるが,も ちろ

ん金融政策のみで三つの 目標の同時達成がなされ るものではない。

企業の流動性資産保有増加 と財政面か らの資金供給増加は,金 融機関貸出

の量的調節を通ずる金融政策の効果を相対的に低めるものであ り,高 水準の

企業流動性資産は政策の弾力的運用を高めることを可能にす るのである。従

って金融政策を これに対処せんとして運用すれぽ,企 業の流動性選好に心理

的な影響を与えて政策の効果をあげ,そ の政策効果をあげるためには政策手

段の整備が必要となるのである。現代の社会は混合経済であるか ら,特 に有

効需要の適切な水準を維持す ることが義務づけ られている点を注 目せねばな

らない。

従って シカゴ学派の人 々は政策の一定の客観的ルールに従 って自動的に調

整が行なわれるような体制を確立す ることが望 ましい と考 え,フ リー ドマン

は確実にコソトロールすることのできる貨幣の供給量を適正な経済成長率に

合わせて増加せ よと主張 している。この考えは金本位制度の自動的調整作用

に代る自動的安定装置を建設す るものであるが,ケ イ ンズの説いた消費性向

の安定性に裏付け られた乗数効果 よりも彼は通貨の回転率の方が よ り安定的

であると説いて,現 金残高効果 こそは通貨の機能を所得理論に結びつけた も

のであると考えた。

ガー レイやショウの金融構造の変化の分析は,フ リー ドマソ的数量説の主

張に対 して 通貨の機能を 広範な資産選択の 問題 としてとらえる 考え方であ

り,フ リードマソの恒常所得仮説は,総 資産の指標 としての恒常所得を導入

した資産選択理論である。 これ らの人 々は通貨 と資産を並列 して対置 して醐

択せ しめているのであるが,ケ イ ソズは流動性選好説において資産としての

通貨 と確定利付証券 との選択を問題に しているか ら,ケ イ ソズの考え方 とは

畢好の仕方が異なるのであるg
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ローザのアベイラビリテ ィー理論においては,金 融機関の信用供与の能力

と意欲の状態が,た とえ多少 とも価格お よび賃金の下方硬直性や投資の利子

弾力性に対す る疑問とか利子率の硬直性が存在 していて も,信 用めアベイラ

ビリテ ィーを変化させることができるか ら公開市場操作を中心とす る金融政

策が,金 融機関の支払準備 ポジシ ョンや流動性ポジシ。ソに影響を与えて有

効に働 くと説いているのである。

5.金 融政策 の長期的課 題

、金融政策に長期の成長促進効果を期待する主張は,そ の政策の効果が主 と

して民間資本形成に影響を与える点に注 目しているのである。

古典派の経済理論は価格中心の微視的理論であ り,メ ヵニズムの理論を母

体 とした景気変動理論であった ことに対する反省として,ケ イ ンズは巨視的

集計の方法に より経済学か ら価値概念を追放 し,商 品相互の交換関係 として

の経済社会の概念に代えて,国 民生産の概念によって国民経済を全体 として

の規模においてとらえ,経 済成長概念を新 しい武器 として登場せ しめたので

あった。

資源の完全利用や労働の完全雇用は経済成長の大前提である。また成長率

の高い国ほ ど投資の生産効率が高 く資本蓄積率 も高いか ら,消 費を抑制 し投

資を促進する政策 も成長率を高めるのに役立つのである。それ故に トービソ

やサ ミュエル ソソの 唱える投資に与える 長期的な効果を 検討する必要があ

る。今 日では政策当局は財政金融政策に よって蓄積率に影響を与え,経 済成

長率をある程度変えることがで きるのであるが,国 際収支の制約や成長に伴

った多少の物価上昇を避け られない場合 も生ずるのは止むをえない。投資は

主 として消費の増加率によって規定 されるとい う加速度原理の考え方に立つ

人 々は,新 古典派の考えを疑っているが,そ もそ も金融政策の中心課題は通

貨の供給にあるのであるか ら,そ の政策原理は時代の変遷 とともに著 しい変

但がみ られるのは当然のこζであって,19世 紀時代では通貨主義 と銀行主義
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に基づいて金融政策の 主たる目標を 国際均衡 と 国内金融 との 調和に求めた

が,第1次 大戦後の政策原理は所得や支出を重視 して,通 貨の価値保蔵機能

を重ん じた結果,通 貨概念が拡大 され,第2次 大戦後に至 り新 しい通貨理論

が続出 して古典派理論は ケイ ソズ理論 と綜合される新古典派 ・新 自由主義へ

の理論を生むに至った。他方政策の目標 も財政々策を導入 して適正成長や国

際収支に重点をお くこととなった。最近の金融政策の復活は金利を意図的に

変動させ ることによる貸 し手の貸出意欲を左右することができるとい うロー

ザ効果の主張や,流 動性 ポジショソを変動 させ ることに より,間 接に総需要

を規制できるとい う一般流動性効果が重視 されてきた。 ここにおいて通貨の

再認識 と第2次 大戦後の新 しい経験は,金 利政策 よりも公開市場操作を重視

す るに至ったのである。

しか し経済機構を反省する時に,新 自由主義の競争的市場機構を生かすた

めには,金 融政策の長期的課題 として,価 格機構を通 じて資源の配分の能率

を高めることが成長のための条件であ り,資 金市場での金利の自由化によっ

て資源の配分を適正に し,資 金を最適に配分することが成長のための重要な

課題であることを一層重要視すべ きことはい うまで もない。

む す び

有効需要を適正な水準に維持 しながら,古 典派経済学が教える経済合理性

を貫徹することが,効 率的な経済発展のために最も重要な原則であ り,需 給

調整機能 として価格の もつ意味を顧みて価格問題を考え,労 働市場の流動化

を図 り,利 子率のもつ資金需給調整機能の働 きうる機構を うちたてる努力に

全力を注 ぐことが今 日の金融政策の基本理念である。

国内金融政策のなかで,物 価対策を解明す るにあたって貨幣的要因説と構

造的要因説がある。貨幣要因が投資を経由して所得の増大 とな り,国 民所得

の増加量が技術革新に吸収されて,安 定 した卸売物価水準を現出するのであ

るが,貨 幣的要因譜は 貨幣供給量が 物価高騰の 要因で拳るとい うのに 対 し
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な

て,構 造的要因説は貨幣的要因を否定 しないが,貨 幣的要因が投資を経由 し

て超過需要を生みだすか ら,物 価高騰の間接的要因である構造的不調整要因

の究 明の必要を説 く。

構造的要因説は投資乗数の数値の安定性を実証 しなければな らないのに対

して,貨 幣的要因説は貨幣の所得流通速度の方が国際比較的にも歴史的にも

安定性があると主張 し,貨 幣供給の増加率のある部分は経済の実質的成長に

反映 し,他 の部分は物価の上昇に反映す るのであるか ら,こ の比率を調査す

れば一応の目安 とすることのできる数値を実証的に計算 して,貨 幣供給量 と

所得流通速度に よって国民所得の予測 も可能になると主張 している。

ケイ ンズ体系に貨幣的要因説を摂取 し拡充化すれぽ,古 典的経済理論の数

量説とケイ ンズ体系 との統合が成就 され,そ の上で新古典学派 ・新 自由主義

の立場に立てぽ,貨 幣的要因説 よりも詳 しい経済成長を安定的に実現 しうる

政策の立案が可能である。

わが国の経済成長に対する第一の制約要因は,国 際収支の壁 とか天井 とか

いわれているところの国際収支の変動であるが,貿 易立国のわが国経済が開

放 体制への移行に当って,保 護貿易政策を とることは国内産業の発展を助成

す るものではない。従って自由経済 とは何を意味 し,自 由経済が国民生活に

とって何故に有利であるか,自 由な国際経済が何故にわが国に望 ましいのか

の問題を充分に究 明して,自 由経済の体制を十全に実現することに対する認

識を深める必要がある。

新古典主義 ・新自由主義に関する系統だった解明の努力が要請せ られてい
け

るのを,自 覚 し意識す ることが不可欠の事柄であるとわた くしは考 える。

多量な外貨準備の蓄積がないわが国では,金 融政策を手段としてその犠牲

において国際収支に対処せねばならない。 さらに 自由多角的貿易の伸長を 目

指す国際的管理貨幣制度の確立に参与 して,自 由変動為替相場制度の実現を

通 じて新自由主義の交易秩序を追求す ることができるのである。国内の物価

の安定 と完全雇用の実現を目標 とする時は,国 際収支の均衡を うるには為替
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レー トの調整に よって実現す るのが一番近道であ り望 ましい方途である。国

内の有効需要が完全雇用に,な いしは設備能力が適正水準を維持す るように

コソトロールされて,物 価水準が 安定 した もとで 経済が 成長 してゆ くとき

は,外 国為替の均衡為替 レー ト水準を維持す ることが可能 となるのである。

最後に混合経済か新 自由主義かの問題を とりあげて筆をお くことにする。

新 自由主義においては,政 府は社会資本や社会保障の如き公共事業を行な

って,激 しい自由競争のできる自由な経済社会を建設 しなけれぽならない。

人間の自由な活動に従 って新 しい創造に よる経済秩序を建設す るのである。

そのためには,金 利の自由化こそが 自由経済の一環 として必要不可欠のもの

となるか ら,長 期的な課題 としての 自由化措置を 一 日も早 く講ずべ きであ

る。その場合利子率の変動が信用のアベイラビリテ ィーを変化 させるか,現

金残高効果によって所得変動に働 くか,通 貨と実物資産のポー トフォリオに

よると考えるかの理論づけは議論の分れるところであろ うが,経 済の現実の

決定に よるのが新 自由主義の論理であろ う。新 自由主義は古典派のい う自由

経済に対 して現実にふさわ しい自己責任のルールを設定することであるとも

いってよいo

混合経済の弁証法と新 自由主義の社会の創造の論理 とは対立す るものであ

ろ うか?競 争の論理・政府の介入・超国家的計画などについては,議 論す る

前に古典派の人々の革新学説を想起 してほしい。さらに創造的破壊とか,配

分原理 とかの経済哲学を も省みて経済哲学の必要を再述 して頂きた く思 う。

日本経済の現状について一言す ることを許 されたい。経済分析におけるマ

クロと ミクロの二律背反についてであるが,一一部の人 々の間では1920年 とか

1930年 の頃の状態に至 ると悲観的恐慌来におびえる人もあるとい うが,失 礼

ないいかたであるが,わ た くしは悲劇なのか喜劇 なのかとゲーテのファウス

トに問 うてみたいと思 う。

数字の魔術に とらわれないで,古 典派の 限界生産力説を 再吟味 して 英 ・

仏 ・伊や米 ・西独の先例をよく考えて,新 自由主義経済の生産方式を工夫 し
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てわが国の経済を維持 し発展を期すべ きである。狭い国土,多 い人 口,少 な

い資源のもとでは,高 能率の工業を競争の原理に従 って育成 して,通 貨価値

の安定の新経済哲学により,輸 出国として財政金融制度を確立 して開放体制

に立ち向わねぽな らないより手がないではないか。

日本の経済成長は,世 界のどの国よりも高 く,個 人の貯蓄率が非常に高率

である点を今一度みつめて,自 由経済体制の原理貫徹の実現を期そ うではな

いか。金融政策の役割を じっくりと改めて見直す ことである。




