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景 気 循 環 と 利 子 論

阪 口 伸 六 郎

1.は し が き

公定歩合の引 き上 げや 引き下 げを行 な うことに よって,景 気調整 の手段を

'実施 してきたわが 国の金利政策に対 して
,一 応の整理 と反省 をす るこ とに よ

って景気対策の金利理論 とで もい うべ きものを考 え るのが本稿 の 目的であ る

が,併 せて利子論 の金融経済論 におけ る地位 と役割 を探究 してみ たいのであ

る。

そ もそ も金利 とは理論的にいえば,資 金の需給関係 に よって決 定せ られ,

資金の需給を調節 す る作 用を もつべ きものであ る。 しか し戦後 の 日本経済 の

現 実は,慢 性的 に資金の需要が供給を上 回つてい る状況であ ったか ら,金 利

本来 の調節機能を期待す ることが難 し く,金 利 の資金 の動 きに対す る効果や

企業 に対 す る影響 を検討 してみ る ときに,そ こには問題 として意識す るなん

らかの矛盾が存在 しないで もない。

最近 日本経済が 当面す る問題 のなか で重要 な事柄は 自由化 とい うことであ

ろ うが,自 由化 と金利 との間には密接 な関係が あ る。金利 問題は一 国の経済

政 策 として,ま た銀行経営 上 よ りみ て極めて重要 な意味を もってい ることは

今 更い うまで もない。わが 国の金利は従来主 として経済政 策的見地か ら規制

せ られ て きたのであ って,こ の よ うな政 策的見地は人為的に行 なわれ てきた

傾 向が強 いのであ るが,最 近 の 自由化 と経済 の正常化 の進 展 とともに,金 利

の正 しいあ り方 ともい うべ き金利政策のあ るべ き姿について,理 論的 に も検

討 を改 めてなすべ き段階に達 した とい うべ きであ る。

各 国の金利水準は,そ の国の経済発展 の程度 ・資本蓄積 の多少 ・利潤率 の
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高低 な どに よって違 うのである。わが 国の現在の金利 水準は欧米諸 国に比 し

てか な り高 い といわれ ているが,こ れ は敗戦 に よって国富が急減 したた めで

あ り,日 本銀行の貸 し出 しの形 で経済発 展に伴 な う必要通貨 を供給 した こと

や,銀 行 の高 い経費率が 資金 コス トを引 き上げ てい るためであ る。

今 日では世界各国は金利政策に よって経済 の安定 的成 長を達成せ ん と試み

てい るので あ るが,在 来 の わが国の 金利 政策 を 基本的に 検 討す る必要があ

る。重ね てい うが,金 利は根 本的には 資金 の需給関係に よって 自然に決定 せ

らるべ き性質の ものであ る。現在 わが 国の金融機 関の金利に関 しては,臨 時

金利調整i法に よって法的 に規制 され てい るが(昭 和22年12月13日 法律181号

に よる),そ れ 以前 は明治 以来利 息制限法(明 治10年9月11日 太政官布告66

号,明 治31年 法律11号,昭 和29年5月15日 廃止)が 存 したのみで,そ れ 以外

は全 く法的規制を受けていなか った。

ところで景気対 策 と しての利子政策 とい うことであれ ぽ,そ れは動態分析

にた よって行 なわれねぽな らない。 なん となれば,現 実 の経済現象は常に動

態 的であ るか らであ る。殊 に利子率 とい うものは社 会的 ・法制的 ・制 度的な

ものであ る。終戦後経済統制が後 退 して,自 由経済が復活す るにつれ て,金

利 の機能 と金利政策 の重要性 とが再認 識 され,1950年 頃か ら各 国においては

「通貨政策 の復活」 が見 られ るに至 った。すなわ ち,金 利政策を中心 に した

通貨政策が再登場 して きたわけであ る。わが 国では昭和28年 秋 以来 景気調整

のために金利政策 を本格 的に用 いる ようになったのであ る。

わ が国の金融構造 の特 色は,周 知の如 く金利が 資金需給の実勢 に応 じて 自

由に変動す るとい うメカニズ ムが非常 に制約 され ていて,金 利 の資金需給調

節機 能が著 しく弱め られ てい ることであ る。金利が本来の機 能を発 揮す るた

めには,自 由な金融市場 ・資本市場 の発達が前提 とな るのであ るが,そ の よ

うな市場 は発達 していないために,金 利体系は著 しいア ソバ ラ ソスを呈 して

い るのである。 この金利体 系のゆがみは,逆 に資金 の流れ をゆがめて市場 の

発 展を阻害 しているのであ る。 さ らに金利に対 して種 々の人為的 な規制 が市
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場 の発 達を妨 げ,金 利体系のゆがみ を深め てい る。 自由化 とい うことは経済

統制 の後退 を意味す るものであ るな らぽ,市 場法則 にのっとって資金 の需給

調節 を行 な うことが必要 とされ て くる。

それ では,通 貨や資金 の需要 とかい うものは如 何な るものであろ うか。 資

金は 資本 と企業者に よって動か され るものであ り,通 貨需給は金融 と景気 の

結 び 目をな してい るのであ る。 日本経済 の現実 とそ の形態 とを 日本 的特色 と

して意識す ることと,そ して近代通貨理論 とか近代金融理論 とかいわれ る理

論 の手法に よって,わ が 国の通貨需給 の現実 と理論 とを追 ってみ る必 要を痛

感す る次第 であ る。

2.景 気 循 環 の 問 題

わが 国の経済の推移を振 り返 ってみ ると,景 気論争 が対立 した議論 を生 ん

で常 にそ の繰 り返 しを続け てきたが,必 ず しも日本 経済 に即 した理論 ではな

か った点を注意 しなけれぽ な らない。景気の動 き方は,国 に より,時 代 に よ
ヒ

って異 ってい る。 日本経済 の景気 の動 き方 を,海 外の景気理論で もってそ の

まま当てはめ ることは よ くない し,そ の予測に おいて も然 りであ る。問題 は

現段階 の 日本経済 の特色が,如 何な る理論 に妥当す るかを見極め る ことにあ

るので ある。

欧米 の先進国に比較 して,近 代化 合理化 しなけれ ぽな らない分野が沢山残

ってい るわけであ り,投 資の機会が多 い し,社 会資本 の充実を計 画 しなけれ

ばな らない。 日本経済 の成 長率 が世界に誇 るべ き所 以の一端 も,投 資の機会

が多 い ためだ と いって よい。 技術革新に おいて も欧米 なみに 接近せ ん とし

て,企 業心が旺盛 であ る点がそ の原因 の一つであろ う。更に一方 におい て,

長 い間貿易 の管理 と統制に よって,封 鎖的な経済に よって高度 の成 長が行 な

われた ことも理 由 として挙 げ るべ きであ ろ う。景気循環 を消極的悲 観的に受

取 るマル クス的恐慌論 もケインズ的停滞論 も,現 段階 の 日本経済 を説 明す る
　り

に は到 底 当 て は ま らな い。 シ ュムペ ー タ ーの発 展 理論 が 顧 み られ るべ きで は
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なかろ うか と思われ る。 最近 の世界経済 の動 きとして,欧 州共同市場 の如 き

地域が あ る。交通 ・運輸 ・通信 の非常 な発達 と技 術革 新に よ り,国 際経済の

問題 も非常 に深刻 にな って きてい る。第二次大戦後 の世界経済 は一本調子の

発 展を とげ てきたが,昭 和37年 春以来,世 界経済 の曲 り角 とか停滞 とかが論

議 され始めたのであ る。国際金融の面 か らは金融協力 が要請せ られ,国 際収

支 の均衡を図 るために緊縮政策 を採用す る結果,自 国の経済成 長を圧 迫せ ざ

るをえ ない。1950年 代に比 して,世 界経済は一つの調整期 にあ るとい って よ

いであろ う。第二次大戦後 の世界経済 の特色 は,第 一に経済 の構造変化 とそ

れ に伴 う技 術革新の進 展であ る。19世 紀の古典 的資本主義 の時代 は国内消費

を犠牲 に して投 資を強行 したが,現 在 では国 内の消費水準 の上昇 が投資の拡

大 を可能 に してい るか ら,窮 乏化 理論は現在 では妥当 しない。従 って,生 産

性 の向上は失業 を もた らす ものではな く,完 全雇用 を持続 しつ Σ経済成 長が

可 能であ る。第二 に,企 業 におけ る経営 と所有 との分化 の進展 であ る。 ここ

に各企業の経営計 画 も,全 産業 のそれ と調整 して行 われ ることに な り,19世

紀 の自動調 整 作用 に 代 って,均 衡破壊 か ら均衡 回復作用 の 活動が働 く所 以

であ る。

今 日の経済停滞 には国際流動性 の不足が原 因であ るといわれ てい るが,ア

メ リカやイギ リスは ドル とポ ソドが国際通貨 であ るために両 国の経済負担は

大 き く,自 由諸 国に おいてはバ ーゼル協定に よって協力 してそ の負担を除去

せ ん とす る申合せ ができた のであ る。更 に今後 の世 界経済 は経済援助を通 じ

て低 開発国経済 の発展 に向け られ るであろ うか ら,60年 代 の経済そ の ものは

新 しい展開が考 え られて然 るべ きであろ う。

1958年 欧州経済共 同体が結成 され て,6ケ 国の相互 間の関税 の引下げ ・域

内貿 易依存 度の高 揚 ・域 内技術交流 ・資本提携 の高 度化 ・植民地後進 国の共

同開発 を行 って,経 済 の統合 と政治 の統合を 目的 とす るに至 り,他 方 では英

国 を中心 に7ケ 国は貿 易連合体が計画 されている。一言に していえば,西 欧

資本主義は変貌 しつ 瓦ある とい って よいであろ う。西欧の経済社 会はマル ク
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ス のい う19世 紀的 資本主義か ら脱却 して しまった のである。 マル クス死後80

年 資本主義社 会は変 りつ エある。変 質 した資本主義 においては,マ ル クスが

予想 した ような労働者 の絶対的窮乏化理論 は再検討 さるべ きであ る。中産階

級は増大 してい る し,福 祉 国家は実 現 されつ 玉あ り,国 有化企業 の再 吟味 も

必要であ る。恐慌 の防止 と完全雇用 の実現 や独 占と階 級国家観の脱 皮 などを

認識す る ことが大事 であ る。最近の世界経済 は岐路 に立 っている といわれて

いるが,1958年 の世界 景気は戦後最大 の後退 に見舞われ た。それは1957年 か

ら58年 にかけて アメ リカは リセ ヅシ 。ンのため鉱工業生産指数は前年 よ り7

%も 減少 し,ヨ ー ロッパにおいては一般的に経済活動が 低下 した ことに よる

ので ある。59年 にな るとアメ リカ ・イギ リス ・西 ドイ ッ ・イ タ リアなども好

況 に恵 まれ,自 由世界 の鉱工業生産は驚異的 な伸 びを示 した。60年 には ヨー

ロッパは未曾有の好況 に恵 まれ るに至 ったが,ア メ リカは60年 後半か ら61年

の始 めにかけ リセ ッシ ョソに見舞 われ てい る。 問題 はアメ リカ ・イギ リス 。

西 ドイ ツの経済成 長の停滞 であ り,フ ランス ・イ タ リア も近 い将来停滞 がお

こると憂慮 され てきた ことである。 この先進工業 国の経済停滞に二 つの型 が

あ る。英米型 では 巨額 の対外短期債務 の重圧に おされ て,積 極 的な経済 刺戟

策 を と りえない状態 であ り,西 独型 は高成 長に伴 う労 働力不足が原因 とな っ

て経済成 長の鈍化が おきていることで あ る。

ア メ リカの経済成長 の鈍化 した要因は設 備投 資の上昇 の弱化 ・企業利 潤の

縮少傾 向 ・株価 の低迷状態 に よる企業 の投 資増勢 の抑制 ・在庫投 資増勢 の鈍

化 ・消費者支出の頭打 ち傾 向な どに よるのであ る。 この ように国民総生産 の

構成要素 の動 きが上昇率 を鈍化せ しめたのであ るが,た だ政府支出のみが活

発 な増勢を続 けたけれ ども暗い要因を相殺す る程の力を 出す に至 らなか った

ので あ る。国際収支においては,政 府の輸 出信用保険制 度の創設や バイ ・ア

メ リカ ソ政策 の強化 に通商拡大法 の成 立 などと,種 々の輸 出促進措置 や最近

の西欧の コス ト・イ ンフ レ傾 向に よるア メ リカの相対的有利 さに よって今後

の見通 しは明 るいので あ るか ら,物 価 も雇用 も金融事情 も余裕 あ る設備 と労
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働 力か ら判断す ると,ア メ リカ経済には現状 において需要 ・イ ソフ レもコス

ト・イ ソフ レも起 らないで あろ うと判 断 され るであ ろ う。

イギ リス経済の回復上昇 において,戦 略 的役割 を果た してい るのは輸 出の

増 大であ る。世界 の貿 易の動 きには,イ ギ リスの輸 出は非常に敏感 であ るか

ら,戦 後幾 度かス トップ 。ア ソ ド ・ゴー政策 を採 りつづけて きた。 景気 回復

のペ ースは輸出の伸 びに規定 され ていて,景 気を動かす構造要 因は輸 出 と在

庫投 資 と消費者支出 にあった。

西 ドイ ツ経済 の発展は,60年 を ピークとして以来低下傾 向にあ る。賃金 ・

物価 の上昇は著 し くて国民に不安 を与 えてい るので,政 府当局は成長 よ りも

安 定に重点を おいた経済政策を とろ うと している。過剰需要 と労働力 の不足

が 賃金 ・物価 の上昇の原因であ るか ら,政 府は需給の均 衡を図 り価 格の安定

を 目指す のであ る。

ソ聯 の政策 の 目標 は,軍 事 的に東西 の均衡を保ちつx経 済 的に資本主義諸

国 を追 い こす ことにあ る。1947～50年 間 には鉱工業 生産は大 きな伸 びを示 し

たが,以 来か な り著 しい鈍化傾 向がみ られ ている。経済規模が年 々大 き く膨

張 してい るか ら,生 産の絶対量 は年 々増加 してい るが,上 昇率 の増 加を阻 む

要 因は軍事費 の膨 張 と,後 進諸 国援助費 の増大にあ る。重工 業重点政 策は膨

大 な シベ リア開発計画を推進 しつ 玉あ り,予 算 において膨大 な投資計画が計

上 され てい る。企業 の合理的利潤や価格 体系の再編成 の必要は,経 済政策 の

大 きな転換 期に際 会 してい ることを示す もの といって よい。

以上 の如 く,世 界経済 は現在停滞期にあ るも,1930年 代 のよ うな深刻 な段

階 にあ るのでは ない。東 西対立 の融和に よって東西貿 易の拡大がみ られ,軍

備 縮少が可能 となれぽ低開発国援助 に 自国経済 の繁栄 に,そ して世界経済 の

停滞 の打 開に と努 力す ることに専念 し うるであろ う。景気循環の中心は 国内

に しろ世界 に しろ,投 資にあ るといえ る。景気 の動 因 として も,波 及過程 に

おいて も,そ の転換 に して も,重 要なのは投資であ るか らであ る。
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くの

3.景 気 循 環 の 金 融 的 メ カ ニ ズ ム

マ ネーフ ロー分析 よ りみた る日本経済の構造的な問題 として,法 人企業 部

門 の資金不足 ・個人部門の資金余剰があげ られ ているが,こ の両者 は景気 の

局面 に応 じて独特 の動 きを している。景気 の上昇期では,な に よ りも法人企

業 の投 資活動 に よって循環の動 きが もた らされたのであ り,法 人企業の資金

不 足は比較的循環 的に表われ てい るが,個 人 の資金余 剰は比較 的なだ らか な

足 ど りを示 してい るのであ る。景気上昇 の初 期 と景気の後退期 では,個 人の

資金 の余剰 の方が法人企業の資金不足を上 回って大 き く,景 気 上昇が本格化

した時期は反対 に法人企業の資金不足 の方が大 きい。政府部門 にあ っては,

景気上昇の初期 と景気 の後退 期には税収 の相対的減 少のた めに 資金余剰 は減

少 し,海 外部門で は国際収支の好転 のために資金不 足を示す。景気 の上昇期

殊 にそ の後期 には,税 収の増 大 と国際収支の悪化 に よって政府海 外両部門で

はその資金余剰 は増大す るのであ る。要す るに景気の回復は輸 出の増 大(海

外部門 の資金不足)に よって促 され,上 昇す るとともに法人企業 の投 資活動

が次第に活発化 し,過 熱化 の段階 に進むにつれ て,法 人企業 の資金不 足は個

人の資金余剰 を上 回 り,税 収の増 大のため財政は引 き揚げ超過,輸 入増大の

た め国際収支は支払 い超過にな る。そ して景気 の調整期後退期に至 って法人

企業 の投 資活動 は鈍化 してい るのであ る。

景気循環 に 伴 なって 各部門 の流 動性 の 増減 の メヵ ニズムは ど うで あろ う

か。景気の上昇期には,取 り引 き量 の拡大に従 って,法 人企業部門の流動性

は銀行か らの借入金に よって増加す る。法人企業 の運転 資金が増加す るにつ

れ て,給 与 の支払いが個人部 門に流 出 し,法 人税 や輸入代金の支払 いを通 じ

て政府 部門や海 外部門に流 出す る。景気上昇過程が あ る時点に至 ると,法 人

企業 部門の流動性 増加テ ソポは低 くな りその資金繰 りは窮屈に なる。一方,

銀行は信用創造機能を活 用 しなが ら法人企業部 門に通貨を供 給す る結果,景

気 の上昇 テ ソポが進行す るにつれ て,銀 行部 門の流動性は減 少 し始 めて金融
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市場は 窮屈に な り,金 利 の上昇や 日銀貸出金 の増 大 となって,こ のために法

人企業 部門の資金繰 りが悪 くな るのであ る。 こ うして法人部 門の投 資活動は

圧 縮 され,所 得 の減少 ・輸入削減 ・輸 出振興へ と向い,国 際収 支の黒 字転 と

法人部門の流動性の 回復 とな って均衡破壊の依復 へ と調整 され るに至 るので

あ る。在庫投 資の回復 を経てやがて景気 回復をみ る。流動性 の回復が景気後

退 より上昇へ と進み,法 人への銀行貸 し出 しの増加 とな る。

日本経 済において経済 の動 向に対 して積極的に銀行の流動性 が働 くのは,

何故であろ うか。銀行 の流動性の大 きさは,個 人部門の現金需要や財政 と海

外部門 の動 向に 左右 され る。 これ らの動 向は物 の 経済の 動 きの 反映であ っ

て,そ の動 きは景気変動 の波を循環的に起す ものである。銀行 の流動性は法

人の投 資活動を規制す ると同時 に,物 の経済 の動 きに規制 を受け るか らであ

る。銀行 の流動 性の作用は,モ ノか らカネへ の受動的 とカネか らモ ノへ の能

動 的の二側 面を媒 介 として変動す るの であ る。 銀行 の流動性 が 基準 となっ

て,カ ネの経済 とモ ノの経済 とが相互に規制 しあ う関係がみ られ るといい得

るのであ る。それ 故に 日本銀行 の金融政策は,銀 行 の流動 性(現 金準備)を

規制 して,も って銀行の貸 し出 し能力や通貨供給 力を調節 してきたのであっ

た。そ してそ の結果各部門間の流 動性の動 きは調整 されて,景 気波動 の波 も

あ る程度なだ らか な姿を呈す るに至 ってきたのであ る。つ ま り景気循環 と金

融の繁 閑 とは,絶 えず繰 り返 され て信用経済 の現 実の姿を示 している。

以上の マネーフロー分析 は金 融経済 の巨視的観察法であ るが,金 融市場 の

バ ロメ ーターと もい うべ き金利 の動 きを とらえ る必要があ る。金融取 り引 き

は個 々の経済 主体 の貸借関係が基礎 であ るか ら,そ の貸借 関係におけ る価格

であ る金利の動 きを とらえ て,各 経済主体 の ビヘ イヴ ィアーであ る微視的 な

観察 もあわせて重要 であ る。

今 日欧米各国の 金利政策は 景気対策 として 予 防的に運 営 され て い ること

が,金 利政策の基本的な特徴 として挙げなければ な らない。 さ らに 自由化 に

即応 して,国 際間 の金利差をね らって移動す る資本移動 を調整す ることが,.
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根 本的な色 彩 として国際協 力を強 調 しておかねぽな らない。

金利政策 は19世 紀 の金本位制 の もとに おい ては,中 央銀行 の唯一の信 用調

整手 段であ った。第一次大戦後,自 動的調節作 用を もっていた金本位制 の機

能が 円滑を欠いた ため,金 利政策 の作用は弱体化 し,そ の後 ケイ シジ ィア ソ

に よって専 ら財政政策が力説 され た。第二 次大戦後,諸 国に おい て財政政策

に失敗す るにつれ 「貨幣の再発 見」が主張 され たのであ った。金利 政策 に よ

る景気変動 の緩和は,好 況 の初期 に予防的に調整す るこ とが根本であ り,中

央 銀行 の公定歩合の変 更政策 の発動に侯つ こと大であ る。

景 気政策 の二大支柱を なす ものは,金 融政策 と財政政策であ る。金 融政策

は景気上昇期 に弾力的に信用制 限を行 な う点で効力 を有す るが,下 降期 には
ご

信 用拡張策 としては役立たない。景気の発生は過剰投資が根 本的要因であ る

か ら,信 用拡張を制 限す る金 融政策 を用い る と同時 に,不 況に おいて刺激的

信 用膨 張のた めに財政政策が有効であ る。

次節においてわれわれ は,マ ネ フロー分析 を採用 して利子論の理論的性格

を吟味 し,景 気政策 としての利子論 の もつ理論 的立場を 明 らかに したいので

あ る。

4.金 利 政 策 と利 子 論

ξ

政治的理 由のために経済理論 と関わ りのない経済政策を行 な うと,失 敗 に

終 る場 合が多 い。政策は万能薬 ではない ことを,と くと知 らねば な らない。

第 一次大戦 まで の世界経済は金本位制 度の理論 が妥当 したが,管 理通 貨制度

が主張 され てか らは,統 制経済 が 自由に代わ って表面的 に好況を持続 したの

であ った。第二次大戦後は通 貨に とって再 び 自由経済 の時代 とな り,通 貨 の

安定の重要性 が再認識 され て きた。通貨価値 の安定 とい うことは,具 体 的に

は物価 水準 と外 国為替相場の変動 をできるだけ避け るとい うこ とであ るが,

それ は一般 消費者 の生活の安定 の確保 と企業 の採算 の基礎確立 とを結果す る

か らである。中央 銀行 が公定歩合 の上げ下げに よって市中金利 を左右 して,
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対外面 において金 の流 出入 を調節す る一方,対 内面 においては投 資を押 えた

り奨励 した りす るのが金利政策であ る。

現在貨幣的分析 の方向を新 しい理論 として前進せ しめ るためには,利 子 お

よび景気循環 の領域 に おいて行 なわれねぽな らない。 この領域 の克 明な業績

はボ ェーム 。バ ヴ ェル クの生産力説 および ヴ ィクゼルの理論 に待 たねば な ら

な いのであ る。

くヨ　

ボ ェームに よれば,剰 余 生産物 は資本 の特殊 な生産力に帰せ られ,そ の生

産力か ら利子が説 明 され る とい うのであ る。す なわ ち,資 本は利子を生産 し

たか ら利子を生ず るといってい る。 この ことは,資 本す なわ ち有用 な道具や

機械を使 って行 なわれた労働は,資 本 の助力 のない場 合に比べ て一層良い生

産物 を生産す るとい う周知の経 験的事実か ら出発 しているのであ って,資 本

の技 術的生産力 が資本利子の基礎 であ るとい ってい るのであ る。社 会主義 の

立場では,資 本財 ・機械 ・器 具 ・原料 な どは労 働に よって生産 され た もので

あ るか ら,生 産 的作用は 究極 的に すべ て労 働に 帰せ らるべ きで あ ると考 え

て,ボ ェームの生産力説を批判 してい る。ボ ェームでは,資 本利子 の存在に

対 して労 働価値 を援用す ることは,物 事 の理論的説明にな らない と考 えてい

るのであ る。何 となれぽ経 験上,資 本利子は資本家 の行 なった労 働に全 く比

例 していないか ら,合 理的に資本 の うちに資本利子 の説 明原理を求め ること

はで きない とい うのであ る。彼 の主張に よれぽ利子論 の主要 問題 は,生 産に

資本 を使用す ることに よって生ず る収益に関す る ものであ って,彼 はそれを

本源的 資本利子 とい ってい る。 この本源的資本利子 の概念は,「 貨 幣は被覆

であ る」 とい うことと,「 貸付利 子は実物 資本 の供給 と需要 とに よって定 ま

るとい う経済」 とを前提 としなけれぽ な らない。 現実の 貨 幣経済 に おいて

は,貸 付利子は貨幣資本の供給 と需要 とに よって定 まるのであ って,そ れが

金利に外 な らない。そ して この金利 は,必 ず しも本源的資本利子 の指標 とし

て利 用す ることがで きないの であ る。彼に よれ ば資本利潤 とは本源的 資本利

子であ る と称せ られ ている。貸付利 子は消費信用 の利子 と生産信用 の利子 と
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に 分け られ るが,生 産 信用 の利子は資本利潤 か ら支払われ るのであ るか ら,

そ れは所 謂派生的利子であ る。

ボ ェームは資本利潤 を静態 的 な もの と考 え,そ の資本利 潤 こそ経済発展 に

闘 係す るもの とみ てい る。静態 は発展 の終 りに確定 した利潤率 を受け継 ぎ,

それ を永続 的に持続す るか ら,そ こでは資本量 ・人 口数 ・生 産技術が 同一 で

あるか ら,利 潤率 の変化 す る原因は存在 していない。従 って彼 の見解は,資

本利潤存在 の根拠 を諸条件 の相対的変化 の中に求め てい る とい って よい。か

くして問題 は諸条件 の相互的数量関係 を経験的 に確め るこ とに帰着す るので

ある。技術革 新 ・新発 明の事実,す なわ ち生産期間の延長す る新発 明の絶え

ざる出現 が,生 産迂 回の剰余 収益性 の原則 の支配を受け る可 能性を与 え るの

である。 しか も,彼 は生産期間の延長 と資本集約性の増 大 とを同一視 して論

証 を進めて,生 存 資料存在量が労 賃を限定す ることこそ利 潤決定 の メカ ニズ

ムであ ると考 え,利 子は最終の限界的 に許 され る生産延長 の剰余収益に よっ

て 決定 され ることに なる と説 くので ある。

ウ ィー ソ学派 の景気理論はボ ェーム ・バ ヴ ェル クの生産力説 に基礎 をおい

て いる。す なわ ち,資 本制再 生産過程 を技 術革新的物 質代謝過 程の視角か ら

迂 回生産過程 として把握 してい る。迂 回生産過程の延長 は益 々多大 なる収益

を産 出 し,自 由経済であ る限 りよ り大 なる消費需 要を生ぜ しめ るのであ る。

貨幣的景気理論 において,物 価 の周期 的変動か らくる社会 的惨害を防禦す

べ く勢力 した のが クヌ_ト.ヴ ィクゼ彦≧ あ る。彼は景気循 環を物価的現象

として把握 し,物 価の規制 者 としての金利 を考えて,貸 付利子 は物価 に対 し

て 全 く中和 的であ り,財 貨 の価格 を高 めた り低下せ しめた りす る傾 向を もっ

ていない利子を 自然的資本利 子 とい うので あ る。従 って,そ れ は 自然 の形態

に おけ る実物資本が貸付 け られ る場合,需 要供給 に よって決定せ られ る利子

率 であ る。

彼 は景気循環を物価現象 に吸収 して,物 価 の周期的変 動 として理解す るの

で あ る。そ して周期的物価 現象 の原因を掘 り下 げ るに当 って,そ の原因解決



一60一
商 学 討 究 第14巻 第1号

の方法は商品の世界 と貨幣の世界 とを観念的 に分離 して,こ の二 つの世界 の

相互関係に おいて考えた のであ る。彼 においてはそ の相互関係を更に資本制

的生産関係の再生産機構か ら説 明す る とい うよ うな ことは していない。彼 の

景気循環についての説 明は,先 ず貨 幣的要 因のみ を重要視 し,一 歩 を進 めて

貨幣的 要 因を 排 除すれば 安定せ る物価 の世界 を 確保 しうる と考 えたのであ

る。彼は周期的物価変 動を貨 幣的要 因か ら説 明す る場合に,組 織的信用理論

に基礎を求めてい るが,こ の こ とは貨幣的要因を支配す る資本制再 生産関係

におけ る貨幣の本質 まで探究 してい ない といわれ る所 以であ る。彼 は 自由経

済 にあ っては 自然的資本利子 よ り貸付利子が低 い ことが,必 要 充分 な もの と

して強調 している。何 となれば,企 業者 にとって 自然利子 よ り貸付利子が低

い ことは費用低下利潤増大 を意味 し,必 然的に生産拡張 をなす に至 るか らで

あ る。貸付利子が低 い原 因 としては,銀 行 の金利政策 をあげ るのであ るが,

金利 の引 き上げは企業者 の利潤 を失 い生産を縮 少 し,そ の結果物価水準が下

落す ると説 明 してい る。景気循環過程にあ っては 自然利子 と貸付利子 との間

の均衡撹乱 は,技 術の発展な どに よる商 品側 よ りの原 因に よって 自然利子が

高 くな って も,貨 幣の信用創造は弾力性 を もつ結果,自 然利子 の上昇 に順応

して貸付利子が上昇 しないか ら,従 って現実 の物価 変動が起 るのであ る。か

くして彼 は,金 利 の相対 的低下が物価 の上昇 に導 くと理解 してい るのであ る

が,逆 に金利の引 き上 げは企業者の利潤 を奪 い生産を縮少す るか ら,物 価水

準 は下落す る と説 いてい る。従 って,も し貨幣利子 と自然利子 とが一 致す る

な らぽ,そ のよ うな物価運動は起 り得 ないであろ うとい う考え方 に到達 した

のであ る。

以上 のポ ェームお よび ヴ ィクゼル の貨幣的景 気理論に対 して,社 会主義学

派 か らは資本制生産機構を基礎 として本来信用制 度が貨幣制 度 の上層建築で

あ る以上,貨 幣資本 の創造が産業 資本 に終局的に規定 され るので あ るとい う

批判 があ るが,ボ ェームは景気理論 を理論経済学 の最終の課題 と考 えて,そ

の命題 の合理的主張を 唱えてお り,ヴ ィクゼル の 自然金利にあ っては,資 本
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の 供給が行 なわれ るな らば生産 は均衡す ると考 えているのであ るが,お た く

しはボ ェーム とヴ ィクゼルの利子論 はネ ットのマ ネーフ ローの局面 において

妥 当す るもの と思 ってい る。 この局面 に生産力説 や 自然利子論を採用 して金

利 の決定 を考え る所 以は,そ もそ も投資 の生む生産力 や利潤が 中心 にな って

投 資 と貯蓄がつ り合 うよ うな金利 を 目途 してい るか らであ る。 この局面に お

け る資金 の需給は,売 買関係では相殺 され ない し貸借関係では相殺 され る分

で あって,正 に所得分析 と金融分析 とが結合す る場所で あ る。要す るに投 資

の経 済活動 に よって経済界 は発展す る ものであ って,周 知 の投 資 ・貯蓄 の所

得決定理論 に従 って,貯 蓄 を 越え る投 資は 国民所 得 を 増 大 し景 気 は 上 昇

し,そ の逆 は国民所 得を減少せ しめ景気は下 降す る。そ して この行 程が行 き

つ くところ まで進 めぽ,投 資 と貯蓄 は均 等にな り所得水準が決定 され るので

、あ る。

この局面を更に煮 つめ るとネ ヅト中のネ ヅ トともい うべ き,ぎ りぎ りの資

金 需 給に達す る。 資金の需 給を ぎ りぎ りの段階 まで堀 り下げ て考え るのが近

代 金 融論の 特色で あって,資 金需給 の 繁 閑緩急 は通貨 そ の ものの 需給 にあ

る。通貨 は交換の媒 介手段 と して需要 され るだけで な く,価 値 の保蔵手段 と

して も需要 され るので ある。資産 の うち財貨 と証券 と通貨は流動的 なもので

泌 るが,そ の中で通貨 は最 も流動 的な もので ある。通 貨当局は現金通貨を商

業銀行は預金通貨 を供給す るが,供 給 され る通貨 と流動性 選 好 に よ っ て 需

要 され る通 貨 との間 の,通 貨需給 はネ ッ ト中の ネ ッ トの需給 ともい うべ きで
くの

あ って,相 殺関係のない通貨 の需給に即 した利子論 としての ケインズの 流動

・性選好説 の妥当す る局面であ る
。

ケイ ンズは ヴ ィク'ゼル理論を 出発点 として物価安定政策を提 唱す るのであ

る。彼は物価安定政策に よってのみ失業 を救い得 る と考 えてい る。彼の物価

安 定政策 の理論的基礎は基本方程式 と景気理論であ る。彼が安定を期 しよ う

とした物価 とは貨幣の購売力 を指 している。貨幣の購売力 は消費財価格 群に

反 影 され てい るか ら,彼 は経済均衡状態 に おいて貨 幣の購売力が如 何な る要
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素に よって規定 され るかを分析 してい るのであ る。彼 は貨幣 の購 売力の均衡

条件 として,貯 蓄 と投 資の価値 の均等,市 場利子 と自然利子の均等な ること

が必要であ ることを前提 としてい る。彼 の景気循環過 程の分析 をみ るに,シ

ュムペ ー ターに倣 って景気循環の起動力を投 資の変動 こ求め ,ブ ーム とは投

資が貯蓄 を越 え る期間,不 況 とは投 資が貯蓄 以下に低落す る期間 として説 明

してい る。彼は貯 蓄 と投 資の乖 離す る理 由を 自然利子率 をめ ぐる市場利子率

の変動 に求 め,市 場利子 率が 自然利子率 よ り高 い 場合には 投 資を減退せ し

め,逆 に市場利子率が低い場合 は投 資を増大せ しめ る とい うヴ ィクゼル理論

を支柱 として解釈 して,景 気循環の本質 を資本 の限界 効率 の循環的変 動に求

めてい る。彼は 「貨幣論」 においては貨 幣価値 の安定が理論分析 の実践的 目

標であ ったが,「 一般理論」にあ っては貨幣価 値の安定 ではな くして完 全雇

用,従 って際限な く上昇 してゆ く好景気,す なわ ち上昇 してゆ く物価状 態が

理論的分析 の実践 的 目標であ ったのであ る。

ウ ィー ン学派 の 景気循環論 は ボ ェームの 資本制 生産理論に 基礎 を おいて

い る。す なわち,資 本制生産過程を財貨 的従 って技 術的物 質代謝過程の視角'

か らみて,迂 回生産行程 として把 握す る見解 に基礎を おいてい る。 ウ ィーソ

学派景気論は金利 を均衡利子に一 致せ しめ ることに よ り,企 業者 は迂回生産

行程を延長 し得 ると考え てい るのであ る。 ウ ィー ソ学派景気理論 におけ る信

用理論は リカ ー ド的概念 に基づ くもので あ るが,ケ インズ景気理論 において

はマク ロウ ド的概念 に基づい てい る。投 資の変動,従 って雇用量 の変動を中

心 として景気循環 を理解 しよ うとす るケインズは,恐 慌 とは思惑的投 資が将

来 につ いて不安 を感 じ,そ の結果資本 の限界効率が崩壊す る時で あ ると考え

てい る。 ケインズは 後に至 って人 口増加率逓減の傾 向,技 術 の資本節約 的な

ものへの転化か ら長期 的経済沈滞論を も説い てい るが,こ の よ うな景気観 は

暗い もので あって,ウ ィー ン学派 の均衡論的考 え こそ寧 ろ 自由経 済に妥 当す

るのではなか ろ うか。

さて資金を動かす 中枢 は資本であ り企業者 であ るか ら,企 業 は資金 を調達
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し賃 銀を支払い生産財を購入す る。労 働者 は消費財を買い,生 産財や消費財

を売 った企業 は,そ の代金で また生産財や消費財を買 った り賃銀 の支払 いを

す る。か くして国全体 としての グロスのマネ ーフローの局面におけ る資金需
くの

要 は最 も広 い意味 の資金需要であ って,ア ーヴ ィソグ ・フ ィッシャーの交換

方 程式 に よって表わ され る局面であ る。

金 融市場 に現われ る一切 の資金需給 および供給 の要素を全部総合 した金融
くの

を考 え る金利 論が,D.H.ロ バ ー トソ ソの 資金 需 給説 で あ る。 グ ロス の マ ネ

ー フ ローの局 面 ,ネ ッ トの フ ロ ーの局 面,ネ ッ トの 中 の ネ ヅ トの局 面 のす べ

て の段 階 の資金 需 給 を包 括 した もの であ る。

ロバ ー トソ ンは 固定 資本 財,こ とに 生産 設 備 ・建築 ・鉄 道 ・船 舶 な どへ の

投 資 の不 安 定 性 に景気 循 環 の根 本 的 原 因 を求 め るので あ る。 彼 は現 代 産 業 機

構 に 内在 す る過剰 投 資要 因 を重視 して,利 子 率 は 貸付 に供 され る貨 幣形 態 の

需 給 に よっ て決定 され る とい うので あ る。 資金 需 給説 と流 動 性 選 好 説 とは 一
くの

見相容れ ないよ うであ るが,J.R.ピ ックスは資金需給説 も流動性選好説 も

結 局は同一の結果 に帰す ると論 じてい る。広 く資金需給 とい うときの需給 の

中には,見 合 った り相殺 され た りす る部分が多 く,通 貨そ の ものの需給分 だ

け は相殺関係がない。 この点か らい って流動性選好説 こそ金融論や利子 論の

中で最 も最新の通貨理論であ るといって よいであろ う。

5.む す び

利子固有の機能 は資金需給の調整にあ るも,資 金需給 の媒 介者た る金 融機

関は金利 につ いて最 も深 い理 解を有す るか ら,で き得 る限 り金融機関の 自主

的 な意 向を反映せ しめ得 るもので なければな らない。他方現在 「臨時金利調

整法」 以外 の金利決定機構に委ね られ る金利 として開銀 ・輸銀 ・商工 中金 の

金利,郵 便貯金利率,国 債金利 な どがあ り,そ れぞれ単行法その他 に基づ い

て独 自にそれ らの金利 を決定 し得 るこ ととな ってい る。 この結果 は各種金利

間 の有機的関連を乱 して,経 済界 に摩擦 を投 げかけ てい るのセあ る。均衡せ
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る金利体系 の確立 こそ は,国 民経済の安定 と進歩 のた めに必要であ る。

現在 におけ る金利政策 の効果 と限界 として次の点があげ られ てい る。第一

,が企業 の新規の投 資計画 の実施 を繰 り延べ ることの効果 を期待 し得 る点であ

る。弾力的に金利 を繰 り返 し下げ る と,新 しい計画を低利 にな る時期迄延 期

す ることがで きるか らである。第二は公定歩 合 と有価証券 の価 格 との関係で

あ って,公 定歩合 を引き上げ る と,原 則 として証 券の価格が低落す る。第三

に他 人資本にた よって思惑投機を行 なわ ん とす る者に対 して,金 利を引 き上

げ て阻止 し得 る。第四 に国際的な資本移動の調整が可能 となる点であ る。

国民経済が過熱 した時に金融政策 は調整のため働 くのであ る。わが国の経

済 の推移を よ く検討 した な らば,明 るい景気循環 が論理 として働 いて きた。

不況期の 均衡 の 回復,発 展期 の均衡破 壊,資 金 需 給関係 よ りみた る 日本的

特色,預 金を含 めた全需給,オ ーバ ー ・ロー ン現象の吟味 な ど数 々の金 融上

の問題を考 えて今 こそ焦 点を しぼ らねば な らない。 自由な金融市場に よる資

金需給調整 ・景気調整機能 ・銀行の信用創造 の規準の確立 ・市場的変動が金

利 に表われ るよ うな正常な需給関係 の形成 ・通貨 の再発見 ・投 資競争の是正

・秩 序原理 の形成 ・金利機能の復活 ・自由経済の中心 は通貨た るべ きこと等

々 と解決すべ き問題 を考 える時,景 気循環を調整す る金利政策の基準 とすべ

き原理 をル ール ともプ リソシプル とも しなけれ ばな らない。均衡 回復 促進 と

景気行 き過 ぎ是正 のために,金 利の果たす役割 は極めて大 きな ものがあ るの

であ る。現下 の低金利政策 の狙 いは,金 利政策 の弾力的運用 と長短金利のバ

ラ ンス回復 にあ るらしい。低金利政策を推進せ ん とす ると,金 利水準は資金

の需給関係 に よって決定 され るものであ るか ら,資 金の供給 を増加 させ るな

らぽ,次 第 に金利 は低下す るで あろ う。金利 の弾力化 に よって,マ ネーフ ロ

ー分析 を援用 して資金需 給のル ー トを整序すべ きであ る。

今 後の金 融政策 は,景 気の激変 に対処 し得 る弾力的 な ものでなければ な ら

ない。従 って金利 の上げ下 げは大 いに弾力的に行 なわれ なけれぽ な らない。

長期政策 と して低金利政策を とってい くとして も,短 期的対策 としては弾 力
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"的に引 き上げ ることもあ り得 るのであ る
。企業 が社債を発行 して長期 の安定

した資金を十分 に調達で きるよ うにな るためには,長 短金利 の調整 が必要で

あ る。起 債市場が 自由化 され て社債 の利 回 りが もっと高 くな らねぽ,正 常化

に近づ く可 能性がで てこないので あ る。銀行の預金貸金 ともにその金利が弾

力的に動 くとい うことであれ ば,資 金効率 の向上を考 え構造的長期 的に蓄積

助長策 としての金利政策が期待 され るであ ろ う。金利 につ いて政治政策 とし

て よ りも経済政策 として,も っと経済的 に考 え るべ きで あ る。

わた くしは本稿ではマ ネーフ ロー分析を援 用 して,景 気対策 としての利 子

理論を三 局面 に適合せ しめて一つの研究 ノー トとして考 えたのであ った。
　

日本経済の現状分析 に対 して,わ た くしは従 来 ウ ィー ソ学 派の貨幣景気論

を援用 して きた。代表者 ヴ ィクゼルは古典派経済学 に おけ る貨幣数量説に修

正を施 こ して,物 価変動 と貨幣利子率 との関連か ら,所 謂貨幣的景気理論 の

新分野 を開拓 した。 自然利子 は貯蓄 と投 資の高 さを等 しか らしあ る利子率で

あ り,信 用創造の行 なわれ る要因 として貸付利子を重要視 し,こ の作用を 中

心 と して銀行 の供与す る信用量 と物価 の変 動を説 く内生的景気理論で あ る。

貨幣的景気理論の うち強力 に貨幣的要 因を主張す る貨幣作用 は,←)貨 幣数

量 の増減 として働 く場合,(⇒ 価格の騰落 として働 く場合,⇔ 利子率 の高

低 として働 く場合の三 つの形 に要約す る ことがで きる。彼 は比較 静態 論的分

析 を展 開 し,貨 幣的要因が実物過程に撹乱を与 え ることに よって,景 気変動

の累積過程 を生み出す と説 いている。彼 は純粋 な信用経済 を想定 して,預 金

通貨 の流通 を と り上げ,そ の供給量 は 銀行 の 信用 政策 に よ り定 まると考 え

る。交接方程式MV-PTに おけ るVが 大 とな る程価格 は高 くな り,流 通速

度 を動かす要 因 として貨幣利子率 と自然利子率 との相対 的関係を と り上げて

Lいる
。彼 の 自然利子の理 論 こそ,リ カ ー ド理論 よ りの暗示 に よって新 しい定

式化を加 えた ものであ るが,こ れが後に ケ イソズに暗示を与 えた ものであ る

ことを,わ れわれ は銘記 しておかねば な らない。 マネ ーフロー分析 を通 じて

利 子論 を 考察す る ときに,第 一に フ ィッシ ャー,次 に ボ ェーム と ヴ ィクゼ
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ル,第 三 に ケ イ ンズに 注 目しなけ れ ば な らな い。 殊 に景 気 対 策 と して利 子 論

が 政 策 の理 論的 基 礎 をな して い る と思 わ れ るか らで あ る。

(昭和38.5.13記)
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