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インフレの実物要因

インフレの貨幣要因

金利は陳腐化 されたか

インフレに対する金利効果

は し が き

金融当局が自か ら金利を変更することによつて,国 民経済の運動を全般的に規制 しよう

、とする金利政策は,伝 統的な金融政策の最 も重要な手段と目されていた。だが管理通貨制

度の現代では,金 利政策は余 り利用価値がないばか りでな く,い ろいろと有害な副作用 を

ともな うとの根拠か ら,当 局がこれを主たる武器 として行使す ることについては否定的な

意見が有力である。 この問題は イギ リスでは,戦 前に不況対策の一一環 として争われていた

が,戦 後はインフレ対策 として再び論争の的になつている。 そして経済学者,特 にポス ト

ケインジアン側か らは,金 利政策の復活には懐疑的な見解が強かつたに もかかわ らず,当

局は1951年 以降金融引締のために,屡 々公定歩合の引上げを行い,悪 性 インフレを喰い と

めようとしているし,ラ ドクリフ委員会で も,フ レキシブルな金利政策 の制度化を勧告 し

ている。

しか しHarrod卿 はPolicyAgainstInflation(1958)に おいて,イ ンフレ対策 として

金融引締の必要を認めなが らも,金 利の引上のみが唯一の武器ではあ り得ない こと,そ れ

は貨幣量を制限す る手段 と選択的に行使され るべ きことを力説 している。同書では,彼 が

ケインズ的管理通貨主義の筋を通そうとする意図は窺われるが,貨 幣量を全般的に統制す

る具体的な手順は明 らかにされていない。 対策の力点は国有産業の合理化によつて公債(

特に大蔵省証券)の 発行を制限せ よとい うことにおかれてい るが,そ れが不完全競争を是正

す る線で行われなければな らない とすれば,や は り金利政策 とは不可分の関係(金 利体系の

調整が根本)に なるのではあるまいか。彼のインフレ対策論の不徹底を究明するためには,

ケインズ利子論の再検討 を必要 とするように思われるが,こ こでは同書の検討に力点をお

きなが ら私見を述べてみたい。
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1イ ソ フレの実物 要 因

くユラ

Harrodは 第3章Keynes'sIdeaで,『 一 般理 論』の 価 格論 を確 認 して,イ ン フ

レを非 貨 幣 的現 象 と して説 明 で きる もの と して い る。 彼 は財 貨 や サ ー ヴ ィ スに

対 す る需 要 が経 済 の供 給 能 力 を超 過 す る とイ ン フ レに な る と して,需 要 を重 視
く　ラ

してい る。その場合,需 給関係 を測定す る尺度 は貨幣 単位で はな く,賃銀単位で

な ければな らない。 賃銀単位 は一定 量の労働 力 を購入す るに必要 な貨幣量で あ

るか ら,これを尺 度 とすれば,単 な る名 目的な貨幣報酬 の上昇 に もとず くコス ト

ィンフレと,有 効需要が供給 を超過 す るデマ ン ドィ ンフレの区別が 明確 にな る

とい う。有効需要の決定要因は投資誘 因 と貯蓄性向(消 費性 向)で あ るが,資

本 の限 界効率 に導かれ る投資誘因は,貨 幣を調達す るコス ト(利 子率)と は一・

応別 問題 で あ る。 ここで彼が貨幣要因を捨 象す るのは,経 済活動 にお ける投 資

誘 因の相対 的独 自性(彼 は技術革新 や販路の拡張 を重要視 してい る)を 認識 す

る方法論的必要 によ るばか りでな く,投 資需 要は状況に よって利子率 に反 応 し

ない場 合が 多い とい う根拠 に よるもので あ る。 また企業や個人 も貯蓄すべ き貨

幣 を入手 し得な ければ,も とよ り貯蓄 はで きない。 したが って貯蓄性向 は雇用 野

や所得 水準 に依存 し,利 子率 には殆ん ど規制 されない とい う。 この ドグマはあ

とで検討 しよ う。

彼 は更 に一 歩 を進 めて,イ ンフ レ圧 力が発生 す るのは,投 資需要が現在の貯

蓄 供給 を上回 るか らで はな く,完 全雇用に対応す る貯蓄能 力を超過 するか らで

あ る と力説 す る。 貯蓄 と投資は恒 等で あ るか ら,完 全雇用 の場 合 は追加投 資に

よって増加す る有効需要 の総和 は,現 在の物価 で表示 された総所得 よ りは大 と

な る。 この差額 が インフレギヤ ップで あって,物 価 の引上圧力にな る.彼 は こ

(1)ケ インズ は一 般理 論の第21章 価格 の理論で,貨 幣量 と物価水 準 の関係 を総括 し

て,各 種 生産要 因の報酬 率が賃 金単位 と同 じ割合 で変化 す る とす れば,「 失業の存 す

・ る限 り,雇 用は貨幣 数量 と同 じ割合 で変 化す るだ ろ う,而 して完全 雇用 の存す る場合

に は,諸 価格 は貨 弊量 と同 じ割合 で変化す るだ ろ う」(塩 野谷 訳p.357)と 公式 化 し

た あ とで,貨 幣量 及び有効需 要が増 加 して も,財 貨 や サー ヴ イスの産出 高(供 給)

が増加せ ず,徒 らに物価騰 貴 を招 来す るに過 ぎない場合 を"真 正 イン フ レ"と 規 定

し,不 完全 雇用 の段 階 におけ る貨 幣の物価 効果 と区別 してい る。

<2)Harrod,PolicyAgainstInflation,p.66.
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の よ うな投 資 需 要 が 牽 引 す る型 の イ ン フレ(demandpullinflation)を,要 素

1費用特 に賃 銀 が推 進 す る型 の イン フ レ(costpushinflation)と 区別 して,次 の

如 き独 自な 見 解 を示 してい る。 す な わ ち開 放性 のデ マ ン ドイ ン フ レは物 価 を引

上 げ るが,こ の上 昇 分 は生 産 費 に正 常 利 潤 を加 算 した もの(生 産 価 格)の 超過

分 に あた り,か つそ の超 過 利 潤 は イ ン フレギ ヤ ップ を襯 眞す る分 に 等 し い 。

「この 追加投 資が 実 現 され るた めに は,受 取 っ た代金 の総 額 は生 産 費 に正 常 利

潤 を加 え た もの を,イ ンフ レギ ヤ ップ を補 填 す るに十 分 なだ け,す な わ ち追加

投 資 を賄 うに十 分 な だ け上 回 る こ とが 必 要 で あ る。 デ マ ン ドィン フ レに よ る物
ぐお　

価 騰貴 の本質的特徴 は,物 価 を コス トよ りは吊上 げ ることで ある。」 これに対

して コス トィ ンフ レにな ると,賃 銀の引上 げが行 われて も,生 計費が上昇 す る

か ら,彼 等の実質報酬 は増加 しない。賃銀労働者 は賃上要求 によっては,徒 ら

に賃銀 と物価 の全系列を引上げ るだ けで,両 者のギ ヤ ップを圧縮 す ることはで

きない。 「超過需要 は完全雇用貯蓄 に対 す る追加投 資 とい う確定量で あ り,物

価 騰貴の総額 はその確 定 しナこ大 い さにな るだ ろ う。(だ が)賃 銀需要 によ る物

価 騰貴 の可能性 は無制険で あって,万 事 は賃銀労働者が最初の生 計費上昇後如

'何に速かに賃銀の引上 げを要求 し獲得す るか
,そ れが如何 に速かに生計費の上

ロ ラ

1昇 を招 来 す るか等 に依存 す る。」彼 が コス トィ ン フ レよ りは デ マ ン ドィ ンフ レの

1方が 資 本 蓄積 に とっ て好都 含で あ る と見 倣 して い るこ とは,前 者 に よ る物 価騰

v貴 は限 度 が あ り
,確 定 的 で あ る とい う意 味 で基 礎 的 イ ンフ レ(basicinflation)

で あ るが,後 者 に よ る物 価騰 貴 は無 制 限 で 不確 定 で あ る とい う意 味 で螺 旋 イン

フ レ(spiralinflation)で あ る と規 定 して い る こ とか ら明 らか で あ る。彼 は以

.上 の推 理 を と りま とめて 「この理 論 は本 質 的 に非 貨 幣的 理 論 で あ る。そ れ は ・f

ンフ レ(ま た はデ フ レを,一 方 で は生 産 者 や 配 給 業者 が 追 加 資 本設 備 も じ くは

ス トックを需 要 し…… 他方 で は人 々 が 年金 や生命 保 険 等 を需 要 す る結 果 で あ る

とみ る。 経済 学 者 の 用語 で い えば,そ れ らは貨 幣 的原 因 とは別 個 の実 物 的原 因
ゆラ

,な の で あ る」一と説 い てい る。 ・

これ に つい て は三 点 か ら異 論 を さ しは さんで お きた い。

(3)Ibidp.81.

(4)Ibidp.82.

嬉5)Olbidp.84.
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第一 に経済が不完 全雇用の状態 にあ る場 合には,追 加投資が完全雇用貯蓄 を

超過 しない限 りは,イ ンフレの不安が ない とい うのは,ケ インズ経 済学の最 も

ユニークでポ ピユラーな テーゼ とされてい るが,投 資の個人主義的 自由が認 め

られてい る祉会で は,投 資拉に有効需要が全般的 に増加 してい る段階で も,非=

自発的失業を避 けることがで きないので はな いか。 好況期 には不況期 よ り雇用

水準が増加 す ることは明 らかで あ るが,過 大需要の発生 す る イ ン フ レの 際 に

も,失 業 者 特 に 潜 在 失業 は減小 しな い場 合 も少 くな い。なおHarrodは イン

フレ対策 のための投資 調整の指標 としては,工 場内の潜 在失業や受注残高 と納

くの

品 日の関係 等,諸 般 の操業度 を参酌す る必要が あ ると述べ てい る。 ま ことに不

完全雇用は過剰設備 の状態 や原材料,製 品 在庫 の大 い さと密接な関連が あ ると

思われ るが,総 投資需要の壇加は必 しも諸 企業の生産要 因の休息(slack)を 阻

げ ない 。 自己資本乃至借入能力の大 きな企業 は過剰設備や潤沢な流動資本 を抱

えなが ら,競 争相手 の実物資本の逼迫 を犠 牲に して投 資 を増加す るのが実情だ

ろ う。 諸生産要素 の休息 は,技 術的隙路 と不 可分 に,総 投 資 需 要 の 如 何 よ り
ロ ク

は,彼 自身が嘗 て述べ ていた よ うに,独 占的不完全 競争 に よって惹起 され る可

能性が 強い。 翠に遊休生産要素 の現在高の集計 ■のみに則 して,投 資需要 を歪

般的に調整 しよ うとする政策 は,も し行われ ると して も,個 々 の 企 業 の 投 機

酌,掲 占的取 引及び それに俘 う設 備や ス トツクのア トランダムな墾 動を封 ずる

ことはて きまい。 要す るにプ ラィスシス テムの もとでは,有 効需要の如何 を問

わず,雇 用水準 は変動 す るし,し たが って完全雇用貯蓄 な どを正確 に算出す る

こ とも到底困難 だろ う。

第二 に経済的諸要因 の絡み合いで物価や取引高が螺旋 的に伸縮 す ること,す

なわ ち悪循環 を呈す るの はインフレ局面 には止 らない。 それは正常な景気循環

の過程で も周知 の現象で あ る。 ところでHarrodは,前 述 のよ うに螺旋 インフ

レの契機 を特 に要素費用(賃 銀)の 推進力 に求 めてい る。 ま ことに資本家的見

地 か らみた 『悪性』 インフレは賃銀 と物価 の悪 循環 として現 われ る。 だが この

悪性 インフ レは凡そ インフ レ政策の結果なので あって原因で はない。 生計費の

(6)Ib量d,P.231.

(7)Harrod,EconomicEssays,1952.TheoryofImperfectCompetitionrevised.

p.186.
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上昇 に対 応す る賃銀引上げの要求,賃 銀引上 げの生計費その他の物価に及ぼ す

1影響 は確 かに不確定で ある。 だが この不確定要因は他のあ らゆ る商晶の市場 価

格 の決 定にも作用 してい る。 企 業の供給価格 は物価が上昇す る とい う売手市場

の 雰囲 気のなかでは,決 して尋常 の生産価格(生 産費 プラス平均 利潤)に は満

足 しない。 この営利的慾求 には限 界が あ るとか,賃 銀引上げの動機 よ り弱 い と

噺 定 す ることはで きまい。 売手 は費用価格の上昇分 だ けを買手 に転嫁す るわ け

で はないか ら,二 重計算 を除去 して も総取引価格の増加分 は,当 初の追加需 要

に対 して乗数的 に膨脹 す る可能性が あろ う。Brownは 第二次大戦及び戦後の イ

ン フレ局面 を実証的 に分析 して,イ ンフレ過程 はインフ レギャップによって説 明

で きるとして も,そ れが昂進 す る原因は公衆の物価 に対 す る思惑に求 め られね

くゆ

ばな らぬ と強調 してい るが,r通 貨逃避』 の如 き悪性 イ ンフレを誘 発す るモメ

ン トとしては,寧 ろ諸商 晶を賓本 と して取引ナる企業家の投機 を特 に注 目ナベ

きだ ろう。 この投 機が営利的慾求 を満足 させ る条件は,全 般 的な物価 騰貴で は

な く,不 均等な物価騰貴で あ る。 そ れは農産物 と工 業品の シエーレとか,小 売

物 価 と卸売物価 の隔差 とか様 々な不 等価 交換 に よって実現 され るが,根 本的に

は労働力 とその他の商 晶の鋏状価格差 だ ろ う。 そ して この シエーレを実現 させ

る主因 は,貨 幣的金融的要因 にあ ると考え られ る。利潤 によって潤沢な 自己資

金 と強固 な信用力 を蓄積 し得 る もののみが,不 均 等な物価 変動 に便乗 して,超

過利潤 を取得 す ることがで きる。 イ ンフレ政策が斯 る不均等な物価騰貴 を許 さ

な くな ると,そ れは資本蓄積 に とって 『不都合な悪性』 インフレとい うことに

な ろ う。

第三 に投資需要が所得 を生む とい うが,そ の生産的効果や時差 を考 慮外 に し

て は,イ ンフ レ,デ フレは動態的 に把握 されない。 厳密な意味 の生産的投 資,

すなわ ち生産財で あれ消費財で あれ,社 会的な有効物資をつ くるとい う形式で

価 値の実現 を保証 され る投資 は,一 時的に物価水準 を引上げて も(通 貨の購買

力 を低下 させて も),真 正 インフレの物質的な原因 にな るとは考 え られ な い。

HarrOdが デマ ン ドインフレの動機 と見倣 してい る投資需要が生産的 投 資 を意

味す るとすれば,そ の時の雇用水 準が どうあれ物価 をかな り長期 にわ たって全

(8)Brown,TheGreatInflation,1939～51.p.16.
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般的 に引上 げ る(通 貨の価値 を低下 させ る)必 然 性には乏 しい。社会的に有暦

な商品 の産 出高 を迅速に増加 させ る(資 本の回転期 間の短 かい)よ うな型 の投

資 は,取 引高 を増加 させ る として も物価水準 を引上 げ るとは考え られない。 も

っ とも商品 の産出 に長期 を要す る(特 に生産期 間の長い)よ うな型の投資 は,

物 価水準 を一時的 に上昇 させ る可能性が あろ う。 これは投資 の産出高が投資支

出によって乗数 的に増加す る社会 の購 買力(名 目的所得)に 対 して,時 間的 に

立遅れ るか らで あ る。 この期 間申 は追加投資 を行 った企業 は,明 らかに投資 に

見合 う価 値 を貨幣形 態で回牧 していない し,況 や貯蓄 も造成 しない。追加投資

が 自他の既存貯蓄(貨 幣資本の蓄積)に よつて賄われない とすれ ば,信 用 創造

による通貨 の造 出が必要 にな る。 追加投資 によ る有効需要(物 価 の上昇)は,

ま さに斯 る貨幣的金融的要因 によって支 え られな ければな らない。 しか し生産

的投資 を動機 とす る物価水準の上昇には狭い限界が あろ う。 投下資本の生産力

が上昇す るに ともなって価値 の低下 した諸商品 の供給 は増 加 す るし,貸 付資本

(信用)の 回牧 に と もなって,商 品市場 に対 す る通 貨の供給 も減退 す るとみ な

ければな らない。 時の経 過 と共 に実物要因 は貨 幣金融要因 と結び つい て物価 を

引下 げ,追 加投資 に よる再生産の社会的 アンバ ランス を是正す るだろ う。 この

調整 は ドラスティ ックに行われ る可能性が あるが,経 済が生産的投 資 と健全金

融 を原則 とす る限 り(独 占以前の資本主 義の モデルが そ うで あ った),通 貨価 、

値 の低下に よって 物価水準が上昇す る必然性 はない といわな けれ ばな らない。

これに対 して 有効需要が財 貨やサ ーヴイスの価値 を康棄 するか凍結す るため の ・

需要,す なわち不生産的投資需 要によつて刺戟 され る場合 には,物 洒水準 は恒 二

久的に上昇す る可能性があ る。 この よ うな需要 は,ア プ リオ リに民 間資本 の需 、

要 ではな く,財 政需要で あろ う。斯 る不生産的支 出が,増 税 や民間の公債 引受:

(貨幣貯蓄)に よって賄 われない場 合には,通 貨 当局 を申心 とす る 銀行組織 の・・

信用創造 によって補唄 されな ければな らない。 この需要 に対 応す る投資 は,価 、

別 資本 には牧益 を もた らそ うと,社 会的には有価物 を増殖 しない とい う意味で:

不生産 的な投 資で ある。 斯 る不生産的投資 に対す る金融 は,個 別的には健全金 二

融 に立脚 しようと,社 会的にはそ の価 値 を回牧 し得 ない とい う意 味で不健全金訟

融で あ る。 この場 合,貸 手 と借手 の採算 は遍貨価値の犠牲 に よ つ て維 持 され師
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る。不生産的支出や投資の檜加は軍なる物 価騰貴(通 貨の購買力の低 下)で 、ま

な く,本 來 の貨幣(正 貨)に 封す る通貨の交換性 を困難 な ら しめ る(準 備金 の

低下 による)た め,爲 書相場の下落や金塊相場 の上昇 となつて通貨価値の低 下

を招來する。 したが って イン フレ(デ フレ)の 実物要因は,貨 幣金融要因 と独

立 ではあ り得 ない。

皿 イ ソ フ レの 貨 幣 要 因

Harrodは 第1章 金本位制度 にお いて,貨 幣数量 説に も一部 の真理 が あると

して,次 のよ うに述べ てい る。市申銀行の支払準備率 を一定 とす ると,イ ング

ラン ド銀行が公定歩合 の引下げや買 オペ レーシ.ン に よって 前者 の現金準 備 を

増加 させれば,彼 等は従来通 りの金 融ベースで貸出 を拡張 して預金 をふやす。

預金 は銀行貨幣 として有効な流通手段 で ある。 したが って 「斯 る 貨 幣 の 増 加

は,財 貨 の流れが従来 と同様 であ るとす ると,そ れ に働 きか けて物価 を引上 げ
ロ ノ

る傾 向が あ り,逆 な ら逆で ある。」 彼 は この素朴な アイデ アに もつ ともらしい

意 味を盛 りこんで,貨 幣量増減 の投資支 出や消費支 出に及ぼす効果 を指摘 して

い る。 た とえば消費者 は分割払の信用を引締 め られれば消費財 の需要 を抑 え る

し,企 業家は当座貸越 を引締 め られれば,投 資財 の発注 を控 え る。 これに よる

需要 の減退 は,.商 社 に とつては売上 高の減小 とな り,し たが ってデ フ レ効果 と

な る。 「根本的 な ことは,経 済組織 の貨幣量が減小 してい ることで ある。流通

手段 の需要が,物 価 の下落 もし くはその他 の事情 に よって減 退 す るに 至 るま

で,人 々によっては何等 かの有価証劣 を処分 す るとか,そ の他 この種 の資産 を

いつ もよ りは減 らそ うとす る ことに よって,現 金 を補充 しよ うとす る傾 向が あ
くヨラ

るに相 違 な い 。」 貨 幣量 の減 小 とは,イ ング ラン ド銀 行 の金融 引締 を意 味 して い

て,そ れ に よ る借 入 の 全般 的 な不便 さ(difficultyofborrowing)が 有 効 需 要 ・

を抑 制 す る こ とに な る とい う。 「イン グ ラ ン ド銀 行 の操 作 に よ っ 二惹起 され る

金 融 逼 迫 は,何 れ か の 企 業 に対 して よ り有 利 な時 期 まで 投 資 計 画 を繰 延 させ る

か も知 れな い 。だ が もっ と強 い力 が 『投 資 』 とい わ れ 塔 もの の水 準,即 ち資 本 勘

(1)Harrod,PolicyAgainstInflationp。17.

(2)Ibid,P.19.
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定 の支 出 に働 き始 め る。 この よ うな支 出 は大 抵 の場 合(い つ もとい うわ けで は も
ぐゆ

な いが),近 い将来の予想売上高 を考慮 して きめ られ る。」彼 は この よ うに当局

は貨幣■壇減の企 業の豫想費上高 に及ぼナ影響 を峯酌 す ることによつて,生 壷

遍程(雇 用水準)を 捨 象 した古い敷量 観の欠隆を克服す ることがで きる と説 い

てい る。

しか しポス トケ ィンジアンは貨幣数量説 の根本 的な誤謬 か らは免 れ て い な,

い。 周知 の ように数 量説 の特 色は,貨 幣が流通手段 のほかに果す諸機能,特 に

価 値尺度 とい う本質的な機能 をネグレク トした ことで あ る。 ケ インズ は流通手

段 のほかに価値尺度 や価値 保蔵 の機能 を認めてい るが,こ れ らの役割 を果 させ

る力(貨 幣価値)を 明確に規定 していない。 ポス トケイン ジアン もこの点 はイ

ー ジイで ,貨 幣 と非貨 幣の境界 は事情 の力 にょって移動 させ ることがで きるも
くの

の とみ てい るようで あ る。 彼 等は銀行組織の発達 してい る国では,預 金通貨が

実 存す る通貨 の大半 を占めてい るとい う認識 か ら,預 金 を造 出す る銀行 の流動

性 を重 視す るが,そ の流動性 は法貨 としての銀行劣 を発行 す る 申 央 銀 行 の 保

証物件 の適 格性原則(eligibilitycanon)に 依存 す ることに な る。tと え ば

Daceyに よ ると,「 銀行資産 を真 に流動化す試金石 は ・一 資産の市場性 や 自動

決済性 とは関係が ない。 それはイング ラン ド銀行 に,銀 行現金 を形成 す る追加

的銀行信 用(銀 行家預金 もし くは銀行券)を 造 出 させ るよ うな資産 を保有 す る
　さラ

こ と に よ っ て 与 え られ る力 に 依 存 し て い る」とい う。Harrodも これ と同 様 の 観

点 か ら金 本 位 制 度 を 批 判 して い る 。 金 本 位 制 度 とは,通 貨 当 局 が 金 地 金 の 鋳 造

価 格(価 格 標 準)を 一 定 不 変 と し て,公 衆 の 要 求 次 第,地 金 と鋳 貨 の 交 換 に 応

じ,か っ 地 金 の輸 出 入 も 自由 に 放 任 す る貨 幣 制 度 で あ る。 ま た 貨 幣 表 章 も し く

は 信 用 貨 幣 と し て の 銀 行 券 や 預 金 を造 出 す る銀 行 も,正 貨 へ の免 換 を維 持 す る

(3)Ibidp.20.

(4)た とえ3まSayersはCentralBankingAfterBagehotIで 「資 産の貨幣性

(money-qualityofassets)は 人 々の取 引慣 習に よって附与 され るべ きもので あ る。

それは程度 を異 に してい ろい ろな資産 につ きま と ってい る。貨 幣 性 は 時 の 経 過 に

よ って全 く予 想外 に変 え られ る し,変 ってい る。 貨 幣の供給 は通貨 当局 によ って き

め られたルー ルに よ って変動 すべ きものであ るか ら,あ る もの を貨 幣 と銘打つ こと

は動揺 す る砂地 に刻印す るよ うな もの であ る。 … …以 上の困難 は貨 幣 とそ うで ない

ものの間 に確 固た る境 界が存 しない とい う事 実 に よる もの であ る。」(P.5)

(5)M.Dacey,BritishBankingMechanism,1959.p.90.
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に 必 要 な 準 備金 を保 有 しな ければ な らな い 。 これ に よっ て通 貨 の価 値 は棺 対 的

に 安定 したが,物 価 水 準 や景 気 の変 動 を防 止 す る ことはで きな か った 。彼 は物

価 の変 動 が金 の供 給 に 依存 す る もの とみ て,金 の供 給 増加 →物 価 上 昇 を イ ン フ

レ,逆 をデ フ レと同一視 して い る。 「お そ ら く金 の価 値 は,そ の潤 沢 さに か か

っ て い る。 そ れ は金 の ス トッ クが,取 引対 象 の財 貨 の流 れ よ り速 か に増 加 す る

くの

か しないかに左右 され る傾向が あった ようで あ る。」彼 はこ の よ うに貨幣の 一

般 的等価物 と しての本性 にもとつ く価値 尺度 と流通手段の機 能 を匪別ナ る こ と

な しに,存 在す る金 はナ ベて流温手 段に轄化 され る と假定 してい ろばか りでな

く,金 の価値 はその代替物 と しての紙券の流蓮高 によつて規制 され るとも蓮 べ

て い る。 「銀行券,小 切手及 び商業手形 等は,流 通過程で は金 の代替物 として

機能 してい る。 したが って諸国 は,如 何な る動機 にせ よ,紙 券 の金 に対す る交

換性 を維持 しなが ら,一 定量の金準備を基礎 に してよ り多量 め紙 券 を流通 させ

るような措置 を講 ず ることがで きれば,金 の価値 は物理的 に存在 す る数 量に よ

ってで はな く,金 の代替物 として役立 ち,金 に交換 され る紙 券 の 数 量 に 依 存
ぐわ

す る傾向 となろ う。」 以 五 は 金 本 位 に よ る通貨主義的金融制 度 を導 き出 した
ぐの

Ricardoの 論法 と同様 であ るが,彼 は更 に準備金その ものを人為的に統制 す る

管 理通貨制度 を擁護す る。

金 本位制度では準備金 が低下す ると,通 貨は敗縮 せ ざるを得 ないが,こ うし

た 『貨幣量の減小』 の正貨準備 を恢 復 す る操 作 は,物 価 水 準 を 引 下 げ る効

果 よ りは,労 働 や資本の失業 を激化 させ る弊 害 の方 が 大 きか っ た。 こ れ は

Harrodに よると,需要の価格弾性及び需要の所得 弾性が,古 典派 の假 定 してい

たほど強力な ものではなか ったた めで あ る。 彼 はこの原因を,資 本主襲の不均

等獲展や商業的,金 融的取引の不完全競孚 に求 める ことな しに,ケ イ ンズ と同

様 通貨 価値の安定 を,デ フ レの悪循環 によつて しか維推 し得ない とい う金本 位

制度その ものの欠陥 に求 めてい る。 彼 は この欠陥 を,金 よ りは人為的に伸縮 し

得 る通貨の量的調整 に よって克服で きるもの と考 え,そ うした管理通貨制度の

(6)Ibid.p.27.

(7)Ibid.PP.27～8.

(8)リ カ ー一・・ド,貨 幣 銀 行 論 集,小 畑 訳pp.208～9.

同,経 済 学 及 び 課 税 の 原 理,小 泉 訳p.347.
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モ デル と して,ア メ リカの連 邦 準 備銀 行 制 度 を高 く評価 して い る。彼 は第2章

のManagedCurrencyに お い て,1923年 の連 邦 準 備制 度 の年 次 報 告 は,イ ギ

リスの1810年 の地金 報告 と共に金融理論の金字塔 で あ ると讃 えてい る。 すなわ

ち アメ リカは第一次大戦後世界の金 を集申 したが,イ ンフレ対 策のため意図的

に金 を凍結 して金 融を引締 めた し,大 恐慌後 はデ フレ対 策のため大胆 に ドルの

金平価 を切下げ,金 融 を緩 和 した。人が金 の主人 とな る(Manisthemaste∫of

Gold)制 度は,金 本位の假面 の もとに逸早 くアメ リカによって成功裡 に実証 さ

れたのであ り,ま た この制 度は諸 国間の協力 によって 国際的 に も適用す ること

が で きるとい う。

しか し実際 は 『ドル本位制』 も,1929年 の ウオ ール街の クラシユを予防で き

なかった し,1930年 代の失業問題 を打開す ることもで きなかった。また イギ リス

の1930年 におけ る為 替…平 衝勘定 によ る『ポン ド管理』も,不 完全雇用 の解決には

殆ん ど役立なかった。 両国 と も過 剰生産恐慌及 び金融恐慌 の不 安を除去す るた

めには,単 な る通貨管理ではな く,不 生産的 なスペ ンディ ングを 『自由化す』

経済政策が必 要で あった。 だがそれ は単 に通貨の交換性を制限す るばか りで は

な く,一 般 的等価物 としての金 との交換比率 を浮動 させ ることに よって,通 貨

の価値 を不安定に させ た。 しか も金 墾価は事前 に公然 と引下げ られ るのではな

く,中 央銀行が赤字財政 に よつて檜護されていた公債の買オペ レー ヨンをデ 墾

バ レーテイブに強化す る結果,少 くとも公衆 には無意識の裡 に引 下げ られる。
く　　

これ こそ インフレの貨 幣的要因にほかな らない。 この ような インフレ政策は,

経 済が アことえ不完全雇用 の状態 にあって も,そ れ故 に通貨 の購 買力が 目立 って

低下 しな くて も,通 貨の価値 を傷 つける可能性が ある。蓋 しそれは商品 の価 値

を廃棄 もし くは凍結 したた めの通貨 の増発であって,一 般的 等価物 としての必

要貨 幣量 を充すための通貨 の増発で はないか らで あ る。 この場 合 通 貨 の 減 価

は,内 外の交換性が制限 されれば され るほ ど,自 由市場 にお ける金塊相場 や為

(9)マ ルクスはインフレの貨幣的要因を次のよ うに明確に規定 している。 「こうし

て,紙 券の数量の増減 一紙券が排他的流通手段をなしているばあいの それ一 にとも

な う諸商品価格の騰落は,流 通す る金の量は諸商品の価格によって,流 通する価値

章標の数量はそれが流通で代理す る金鋳貨の数量 によって 規定 されてい るとい う法

則が外部か ら機械的にやぶ られた場合 に流通過程 によ って強力的になしとげ られる

ところのこの法則の貫徹 にほかな らない。」経済学 批判,国 民文庫版,p.114
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替 相 場 の下 落 に鐵 寄せ られ る。

さすがHarrodは この矛 盾 に寒心 を抱 い てい る。彼 は ・fギ リスが1932年 に為

替 平衡 勘 定 に よ って為 替 管理 を実 施 した動 機 が,国 内 の金 融 事惰 を国 際 的浮 動

資金(funkmoney)の 出入 か ら申 立 化 す狙 い に あ ったが,そ の た め に は ポ ン ド

の対 外価 値(為 替 相場)を,イ ギ リス の経 済 力 に応 じて長 期 的均 衡 を維 持 す るに

必 要 な程 度 に変 動 させ ざる を得 な か った ことを認 めてい る。 戦 前 この変 動 為 替
ラ く　の

レー ト制 度は,金 利政策の対外的効果 を切崩すおそれが あったが,し か もイギ リ

スではス ター リングバ ランスに比 して 当局が豊 富な金及 び外国為替準備 を集中

的に保有 す ることがで きたか ら,為 替不安に問題 はなか った。 しか るに戦後 は

この関係が逆転 して正貨準備 は屡 々ク リテイカル ポイン トを割つてい る。 この

よ うな情 勢のなかで変動 レー トに よってポ ン ドを完全に 自由化す と,市 場の弱

気に よってポ ン ドは不 当に過小評価 されて,所 謂為替 イ ンフレを惹起 す るおそ

れが あるし,斯 る為替不安は第二線 準備金(公 定歩 合の引上 げに よって外国手

形 を換貨す る可能性)を 排除 して しま う。 しアこが って彼 は次 の ような論拠 か ら

イギ リスはなお当分固定 レー ト制 によって交換性 を維持す ることが 得策で ある

と述べ てい る。 「よ く考 えてみ ると,通 貨 はいかな る場 合で も全面的 に市場 の

な りゆ きにまか され るとい うことはないで あろ う。 なぜ か とい えば 『平衡勘定

』 とい うものは,季 節的または偶然的な相場 を処理 す ることを要求 され る もの

で あるが,こ の場合下降圧力がたま に一 時的な原因 によ る もので あ るか ど う

か,ま た当局の買支 えに よって相 殺すべ き ものなのか どうか,あ るいはそ れが

真 の不均衡 の兆候 であ るか どうか を判断す るための裁量の余地 を もたね ばな ら

ないか らであ る。 端 的にいえばそれは市場 と 『平衡 勘定』 の両方が あいたず さ

えて,模 索 と試 行を くりかえす ことによ り,真 の均衡相場 を求 めて行 こうとす

(10)こ れ についてDaceyは 次の 如 く述べ てい る。 「この機 構(公 定 歩合 の資 金調

整の メ カニズ ム)は,為 替相 場の安定 につ いて,紛 れ もない信頼 が寄せ られて い る

こ とに大 いに依存 していた 。 これ こそ真 の金本 位制 の本質で あ った。 もし外 国バ ラ

ンスの保有者 が,投 資先 の通貨が減価 す る危険 があ る と感 ず れ ば(現 買先売 をす

るこ とによ って),自 分の立 場 をか け繋 ぐ傾 向が あ り,そ して これ は通貨 の先 物 を

割引 く結果 にな るだ ろ う。 それ は投 資 か ら得 られ る金 利収入 の控 除 とな る。 …… し

たが って,先 ず公定 歩合 の引 上 げに よ って導入 されたバ ランスが かけ繋 がれ,そ れ

が通貨 の先物 を減価 させ れば,公 定 歩合 を どんな に極端 に引上 げて も,さ ほ ど資金

を 導入す るこ とは で きないだ ろ う。」Dacey,Ibid.P.127～8.
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るもので あろ う。」 ま ことに イギ リスでは屡 々 この平衡勘定 の買支 えに よ っ て

辛 くも対米2.8$を 維持 して きたばか りでな く,ポ ン ドの交換性 を再 開 す る こ

とがで きた。 しか しこの固定 レー ト制 による交換性 は,資 本勘定の 自由化 を伴

わない し,為 替管理 を不可欠 とす るとい う意味で金本位制 とは根本的に異 って

い る。 当局が非居住者 の ポン ドを自由化す るためには,固 定 レー トを維持す る

に必要な金,及 び外国為替準備 を集申的 に保有 しな ければな らない。彼 は 「今 日

のよ うにポ ン ドが弱い と思われてい る時代 にそ れが 比較的大 きな力 を もってい

7c30年 代 の 自由変動 レー トの幸運な経験 を とりいれ ることが 賢明で あるとは思
くコ　　

われない」 と述べ てい るが,ポ ン ドの価 値 を脆弱 化 した根本的原因は,彼 の非

難す る国際的投 機師や経 済学者 の悲 観的言動 よ りは,寧 ろイ ングラ ンド銀行が

金 利の実勢 を無視 して,最 後の貸手 たる機能 を無 制限 に獲 揮 した事惰 に求 め ら

れ るべ きだろ う。

m金 利は陳腐化されたか

ケ イ ンズ は 『一 般理 論』 にお い て,利 子率 は消 費性 向 や資 本 の 限界 効 率 とな

らん で経 済 変 動 の独 立 要 因 と して重要 な 機能 を果 す もの とみ てい たが,ポ ス ト

ケ イ ン ジ ア ンは異 句 同音 に,そ れ は経 済 政 策 の手 段 と しては 『陳腐 化 され た武

器 』 で あ る とみ て,利 子率 の政 策 的 効果 を疑 問視 す る傾 向が 強 い。 この証 拠 と

して,屡 々オ クス フホ ー・…ドの ア ンケ ー トが挙 げ られ る。当 時(1938年10月)英

米 で は,30年 代 の不 況 を克服 し きれ な い まま,新 しい恐 慌 の不 安 に脅 え てい た

が,公 定 歩 合 や市 申銀 行 の貸 出金 利 の引下 げ につ い て如 何 な る態 度 を と るか と

の照会 に対 して,大 半 の実 業 家 は利 子率 に は関 心 を もた な い との解 答 が圧 倒 的

に 多か った とい う。 これ とは逆 に イ ン フレ圧 力 の強 い1955～6年 に な され た 同

様 の ア ンケ ー トの 結果 に つ い て,Lydalは 「重 要 な ことは金 融 引 締 の取 引 決 定

に及 ぼ す影 響 は,借 手 と しての 企業 の資 金 コス トの 上 昇,も し くは資 金 量 の 不

足 の1宜接 的作 用 に よ る もの で は なか つ た とい う こ とで あ る。 …… わ れ わ れの イ

ン タ ー ヴ ィユ ーの 印象 で も,企 業 家の 作戦 要 素 は金 融 引締 そ の もの で はな く,

(11)ハ ロッド,現 代のポン ド,東 京銀行訳,p.120.

(12)Harrod.Ibid.P.60.
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引 締 の機 能 を なす い ろ い ろの制 限 措 置が 何 等 か の 産 出物 需 要 を減 退 させ るだ ろ
ぐの

うとの期 待にあることが判 明 した」 と述べ たあ とで,次 の ような レ ッスンを引'

出 してい る。「正常 な金 融政策の範囲内にお け る公 定歩合の変動が製造工業の投

資決定に及 ぼす影響 は,主 として予想売上高 と資金調達 の便利(availability>

を媒介 として作用す る。高金 利の影響 は直接 には微弱で あ る。だか らインフ レ・

デ フレを招来 す るデ リケ ー トな手段 として公定歩合 を利用す ることは 現 実的で
くの

ない。」 ケイ ンジアンは,こ の よ うに利子率が経済的効果 を失っ てい るの は,

本来的 に予想(expectation)が 不確実なた めであ ると説 明 してい る。市場利率がL

企業の流動資本 のみな らず設備資本の投 資決定 に も余 り影響 しないのは,投 下

資本の予想牧益率が不確定 なた めで あるし,通 貨当局の きめ る利子率(公 定歩

合)が 市場利率特 に長期利子率 を規制 し得ないの も予想利子率 が不確実 なため

で あ る。 彼 等は斯 る社会心理 的動機 を捨 象 したHawtreyを 批 判 の 好 餌 に し

て,金 利政策の利用価 値 を割引いてい るわけで あ る。

Hawtreyは 伝統 的な金 利政策 の効 果を次の よ うに正当化 していた。すなわ ち

公定歩合 は専 ら短期利率(手 形割 引歩合)を 規制す るが,商 社(trader)の 前

貸 資本 は主 として手形割引に依存 す る在庫投 資か らなってい るか ら,公 定歩合

の引上 げに応 じて割引歩合が上昇 すれば,資 金 コス トを考慮 して仕入 を控 え,

余分 の在庫 を減 らす。 こうして生産者の 受 注 も減 り,全 産 業 の 雇 用 及 び物
くの

価水準 の低下が招来 され る。 彼 は以上の よ う に述 べ た あ とで,消 費 者 所 得

(consumer'sincome)は 消 費財 や生産財需要の源泉 をなす もので あ るが,貨 幣

が何れかの レヴエル で拘束 され るか,遊 離 され ると,そ の流れが擬乱 されて,

経 済活動 の変 調を来す。 この戦 略的 な レヴエル は僅かな自己資本で 多額 の商取

引 を行 い,し たが って売買のマージ ンと金 利に最 も敏感 に反応 す る商業資本で

な ければな らない とみていた。 これに対 してケ インジアンは,商 業資本の回転

は速いか ら,割 引歩合 の変動 に よる資金 コス トの変化 は実際 にはネ クリジブル

で あって,そ の他の流通費た とえば保管料,保 険料,陳 實化の コス ト等に較べ

(1)Lydal,TheImpactoftheCreditSqueezeonSma】1andMediumsizeded

ManufacturingFirms,TheEconomicJournal,September1957.P.427.

(2)Ibid.,P,431.

(3)Hawtrey.ACenturyofBankRate.pp.35～6.
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る とと るに足 らな い 。在 庫投 資 の決定 要因 は,寧 ろ保管 期 間中 の 予 想 価 格 で あ

る。HarrodのTradeCycle(1936)に よ る と,「 在庫 高 は利子 率 よ りは商 品

の 回転率 や価 格 変 動 の 予想 に ょっ て よ り強 い影 響 を蒙 る。 何 等 か特 定 商品 の価

格 は,一 般 物価 水 準 よ りは変 動 の 可能 性 が 大 きい とい う こ と も銘 記 され な け れ
くの

ば な らな い 。」 このHawtrey批 判 は彼 のTwardaDynamicEconomicsで も

くう　

繰返 されていて,多 くのケインジアンに よって支持 されてい る。で は設備投 資

に対 しては どうか。 当局が金融の長期期待 を楽観的 に改訂 させ ることに成功 す

れば,長 期金利 を引下げ る。 こうした低金利は実物資産 の需要価 格を供給価 格

(生産費)よ り引上げ,し たがって追加投資を刺戟 す るよ うにみえ る。 しか し

ポス トケ ィ ンジ アンに よると,設 備の新設拡充 による生産 力 効 果 は 明 らか で

も,そ の産出物 が有利 に実現 され るか どうか は別問 題 で あ る。Sayersの 前掲

書 に よる と,「 企業の見透(予 想牧益)を 曖昧 にす る不確定性 は,利 子率変動

の効果 とい う問題 に多大の実際的関連を もってい る。 企業家の期待 は必 ず高度

の推測に もとず くもので,こ の大 巾な誤差 に較べ ると,利 子率 の僅かな変動 は
く　　

考 慮 に価 しな い とみ て よい 。」Harrodも この点 は同様 で あ る。彼 は長 期 利子率

も景 気対 策 に は役 立 た な い と し て,TowardsaDynamicEconomicsで は,

「長期 間 に わ た る反 応 は この問 題(景 気 循環 の処 理)に は役 立た な い 。 独 断 を

犯 した くはな いが,長 期 利率 の変動 が あっ た直 後 に は,資 本支 出 の大 巾 な増 加
くの

は期 待で きない とい う多数者の説 を尊重 したい」 と述べていたが,イ ンフレ対

策論の第3章 で も,借 入 コス トとしての 利子率 の投資 に及 ぼす影響 は限 られ た

もので あ るとして,次 のよ うに説 いてい る。すなわ ち利子率 が10%か ら15%に

上昇 して も,あ らゆ る投資項 目の限界効率が15%以 上 であれば,投 資 は抑制 さ

=れない。 これに対 して借入 コス トに敏感な投資計画が 多数存 在すれば,利 子率

の変更 に よって投資 を規制 す ることもで きよう。 「明 らか に借入 の コス トを媒

介 として投 資 に影響 を及 ぼそ うとす る金融政策の力は,投 資需要選好が弾力的

(4)Harrod。TradeCycle.1936.P.122.

(5)Harrod.TowardsaDynamicEconomics.p.119.

(6)Sayers.ModernBanking.pp.180～1.

(7)Harrod。Ibid.,P.120.
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(8)'

・な場合 には一 層大 きい。」 この命題 は投資需要に弾力性が ない とす れ ば,イ ン

フレ対 策 として も金 利操作 とは 別 に借入を不便 な らしめ る引締が必要で あると

い う主張の伏線 にな ってい る。

ポス トケインシ アンは,こ のよ うに投資 の予想牧益,も し くは投資需要の弾力

性 が不確実で あ るとい う根拠 か ら,金利武器 の陳腐化を強調 してい るが,こ れは

貸付資本家 と機能資 本家の区別 を原理 的に無視 す ることにな る といわな ければ

.ならない。た とえ現代 におけ る最高 の資本が,両 者を統一的 に駆使す る金融資本

として君臨 しよ うと,そ の支配 下に ある機 能資本家が投資 決定 の主因 と して豫

想牧盆率 に不確定要因の危 険度 を折 リこまない はず はない。 それは事後的に ど

う修正 され よ うと,企 業家の念頭 には明確な数値を とる。 低金利が 目立っ て投

資 を刺戟 しない とすれば,そ れは リスクやプ レミアム悲蓼酌 した豫想牧盆率 が
じ　ラ

不 確贅なためで はなく,牧 釜率 の悪化が豫測 され るためで はないか。将来 の利子

率 は同様の不 安を免 れない として も,現 実の市場利率 は投資決定 の際 よ り客観

約 に明確 な数値 を とって現 われてい る。 市場利率 によ る彼 の金利負担は あ くま

で資金 コス トなので あって,資 本 の コス トではない。機能 資本家の資金需要 と投

資の関係については,量 咋 蟹 費芸樋 費Lの 期待値が利子率を上

圓 れば,借 入に よって投資 をふや し,下 回れば投 資を控 え るとみ るのが 自然だ

ろ う。 商社 の在庫投 資についていえば,完 全競争 の もとでは商品 の仕入価 格は

ほぼ売上価格 に平行す るだろ うか ら,そ の実質的 マージ ンは通常金 利負担を無

視 し得 るほ ど大 きい もので はあ るまい。 産業 の設備投資の比重が飛躍的に増加

してい るi現代 では,Hawtreyの い うよ うに,商 業資本 の投 資が経済活動全般 を

左右す るか どうかは疑問だが,利 子率が産業資本 をふ くめた全機能資本 に対 し

て,短 期的にせ よ在庫調整の効果 を もってい ることは否定 し難い事実だ ろ う。

過 剰生産 の際の低利の在庫繋 ぎ資金 は,現 代 で もshockabsorberと して役 立

つ もの と考 え られ る。 また過剰設備 に よる支 払不能,資 産 の強制処分 の危険 は

撰 々長期低利資金 の融通 によって回避 されてい る。 それに もかかわ らず,投 資

の 金利弾 性が低下 してい るのが実情だ とすれば,こ の原因 は心理 的な動機 とは

(8)Harrod.PolicyagainstInflation.p.71.

《9)拙 著 現 代 の 金 融 問 題p.259.註18参 照 。
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別の物質的,制 度的な諸事情 に求 め られな ければな らな い。それは紛れ もな く

経濟 力の集績,集 中にもとず く獅 占や寡 占の作用 に よるもの で,全 般的に物 価

の機能が硬直化 し,利 潤率の均等化 を費現すべ き競 事が不完 歪 になつている こ

とを慧味 するもので ある。 こうした不完全競争の モメン トとして,賃 銀 カ ヅ ト

や人員整理 に対 す る労働 組合 の抵抗,農 民団体その他小生産者の同業組合等に

よ る価格維持 の圧力が挙 げ られ るが,そ れに もま して投資 及び商取 引にお ける

ビ,グ ・ビ ィジネス本位 の 『自主調整 』 を重視すべ きだ ろ う。 過剰生産が価 格

の引下 げな しに操業短縮 に よって処理 され た り,財 貨の供給が不足 して も,価

格 を引上 げ ることな しに現品 の納入期 日を繰延べ ることによって 調 整 され るの

は,重 要 な生産手段を大 量 的 に所有する個別資本間 の獺 占的な協定が 存在す る

こと,及 び この よ うな 『紳士協定 』 を可能な らしめる程度 に濁 占利潤 の蓄積,

な らび に蓄積の潜在的能力(信 用度)が 塘加 している ことを物 語 る。 こうした

大資本 の物価調整力(価 格管理)が 強化 されれば され るほ ど,社 会的 に も予想

牧益 に対 す る意見の分裂(不 安)は 少 くな る。 しか し予想牧益 の確実性 は,そ

れ 自体金利政策 の効果 とは直接 に関係 は な く,選 ばれだ有力 な企業の借入金 利

を硬蔵化 すに過 ぎない。 投資 の金利弾性の低 下は,ア プ リオ リに期待 の不確定

性 に よるもので はな く,資 木の 自由移 動を制約す る外部要因が体 制的 に固め ら

れ るに至 つたため と解 され る。 金利 の決定 にっい ては流動性選好説 を強 く支持

してい るM.Daceyも,BritishBanki㎎Mechanismに おいて,第7章 の公

定歩 合の作用 を綜括 して次 の如 く述べ てい ることは興 味深 い。 「公定歩合 を引

上 げて も,予 想利潤が市場利率 を上回 れば,所 得 の上昇 を 阻 止 玩得 な い だ ろ

う。 しか し市場利率の上 昇 が 予 想 利 潤 の上 昇に よって追越 されないな らば,

それは代数的にはま さに(企 業 の)信 頼の程度が不変 なのに,利 子率 が低下 す

るとい うの と同じ ことであ る。 『利子率 の上 昇』が期待利潤 の全般的な水準 の

上昇 に対 して相対的 に上昇す ることを意 味す る もの と規定 すれば,そ の よ うな

利子率 の上昇 は必 ず経 済活動 を抑制す るし,逆 の場 合は逆転 させ るだ ろ う。 同

様 に市場 利率 の操作は,も しその運動が予想利潤の水準の変動 と正確 に歩調 を
くエの

合 わせれば,必 ず経済 を円滑 に運行 させ るだろ う。」

(10)Dacey.BritishBankingMechanism.PP.140～1.
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しか し ポス トケ ィ ン ジア ン は,金 利 政策 を制 約 す る要 素 と して,ほ か に金 利

体 系 の変 動 を あげ て い る。 長 期 金 利 は公 定 歩 合 や手 形 割 引歩 合 に反 応 しな い で

独 立 に変 動 す る場 合が 多い 。Sayersに よ る と 「利子 率 の将 来 に 関す る公 衆 の

意 見 は,長 期 市場 で は極 めて有 力 な一 っ の要 因 で あっ て,単 に短 期 利率 を引下

げ るだ けで は,こ の意 見 をあ ま り訂正 す る こ とは で きな い 。 そ して意 見が 訂 正

され な ければ,当 局が 市 場 で大が か りな操 作 を用 意 して も,長 期 利 率 に は 殆 ん

ど刺戟 を与 えな い だ ろ う。 … … したが って短 期 利 率 の変 動が 長 期 利率 に及 ぼ す

効 果 は,人 々が 近 い将 来 の長期 利率 の在 り方 に か け る期 待 に よっ て強 く制 限 さ
く　ユ　

れ る。」なお彼 等は長期利率 を支払能力 の確実 な債券 の利回 りと同一 視 して い

るか ら,現 在の利子率 は将来 の債 券価格 に対 す る思惑に よって左右 され るとの

同義反復 を固執す ることにな る。T.Robinsonは,こ れが循環論法で あ るとの

批判 に対 して,「 もし利子率が靴紐にぶぶ らさが ってい るな らば,ピ カ ソの絵
くユヨ　

の値 段 あ ま た そ うで あ る」 と答 え てい るが,貨 幣請 求 権(有 価 証劣)は,骨 董

品 とは価 格 決定 の仕 組 を異 にす るの で は なか ろ うか 。HazlittはTheFailure

ofNewEconomicsに お い て,金 融 市場 の常識 を擁 護 して,「 不 況期 に債 券価

格が下落す るのは ・現金 の選好 が強 すぎ るためではな く・債劣か ら得 られ る利

子 の継続性 と元 本価 値の安全性に関す る信頼が低下す るためであ るし,… …景

気恢復 の初期 や中間期 に債券価 格が上昇す るのは,現 金選好が弱ま るためで は
ロの

な く,利 子 の継続性 と元本 の償還能力 に関す る信頼がたかま るた めで ある」 と

述べ てい る。 元利 の償 還能力(安 全性)は,疑 もな く貸付資本の対 象化 された

資産の牧益性に依存 す る。 っま り不況期 には,好 況期 に発行 された証 券の利回

りが現行金 利水準 か らみて低 目になった り,元 利の支払能 力に不安感が もたれ

'る ため
,資 本価値 その ものが低評価 され ざるを得ない し,好 況期 には不況期 に

発行 された証券の利回 りが現 行の金利水準 か らみ て高 目になった り,元 利の支

払能力が確実視 され るために,資 本価値 その ものが高評価 され ることにな る。

何れの場合 で も現行金利水準 を規制す る要因は,既 護行詮券(擬 制資本)の 価

(11)Sayers.Ibid.,PP.172～3.

(12)Robinson。TherateofInterest.P.19.

(13)Hazlitt.TheFai】ureofNewEconomics.p.192.
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格で はな く,現 に資金 左需要ナ るものの纏螢的ポ ジシヨンに封ナ る金融當事者

の冠會的 な許価だ ろ う。 債券 や株式 の利回 りに表象 され る長期 利子率が,手 形

や銀行貸 出の利率 に表象 され る短期利子率 と乖離す るのは,前 者が貸付牧益 の

長 期期待 によって評価 され るのに,後 者はその短期 期待 に よって評価 され ると

い う時差 の問題 に過 ぎない。 両者に共通の金利決定要因 は,借 手 た る機能資本

家の予想牧益 か ら企業家 としての利得 を満足 させ る報酬 を控除 した ものにほか

な らない。 この報酬率 に対 す る資金需要 の弾力性 は無限 に大 きいが,貸 手 の供

給 し得 る資金量 には勿論狭 い限界が あ る。 資金の供給量 は企業家の報酬率 を牽

制 しなが ら,牧 益率 に よって最高限 を画 され る利子率の よ り現実 的な決定 要因

にな る。 好況期 に予想 され る牧益率の上昇 ほ ど,金 利が上が らないのは,貯 蓄

・資 金 その ものの増加 や貨幣 の流通速度 の上昇(特 に金融流通 の加速化 としての

信 用創造)に よ るものだ し,不 況 期 に 予 想 さ れ る牧益 率の低下 ほ ど,金 利が

下が らないのは,貯 蓄資金その ものの減小 や貨幣の流通速度の減 退(特 に信用

牧 縮)に よるものであ る。 このよ うな資金供給の 増 減 も,Hazlittが い うよ う

に,理 論の一般 的 レヴエル(巨 視 的次元)で は貸付資本 家の流動性選好(L2)

よ りは,景 気変動その ものに対 す る独 自の期 待によ り強 く左右 され るもの とみ

て よい。 確 かにKeynesが い うよ うに,現 実 の投資量が変動 すれば,所 得水

準 の変 化を通 じて,貯 蓄 の供給 も増減す ると考え られ るが,与 え られた時点 に

お け る資金需給曲線 の形状は無差別ではな く一定だろ う。 これ を評価 す るのは

市場 の業者(金 融機関)で あって,彼 等は与え られた時点では,金 利水準 によ

る貯蓄資金供給 の弾性 を評価 し,ま た金利水準 に よる投 資需要 の弾性 を評価 し

て夫 々一定の曲線 を想定す る。 だが これ らの曲線 はよ り抽象的な レヴエル(巨

視 的 な次元)に おいて,総 資 本の 予想牧益率 に よって規制 され る関係 にたって

い る。

Keynsianは 利子率決 定のプmセ ス と,決 定 された利子率が投 資 や 貯 蓄(資

本蓄積)に 影響す るプロセスの有機的な連関をたち切 ってい るた めに,金 利効

果 を過小評価 せ ざるを得 ない。 前述の手順に よって決定 された現在の市場 利率

は,体 系的 に擬制資 本(有 価詮券)の 価格 や詮券投資 に影響 を與え るばか りで

な く,直 接に賢物投資 に も作用 し,か つ貸現 された貨幣所得 を貯蓄資金 に動員
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す る程度 にも影響す る。Keynesは 取引動機及び予備的 動 機 が 貨 幣牧 支 の ギ

ヤ ップを補填 す るための現金需要で あって,流 動性選好(Ll)は 所得水準の従

属変数 であ るとみていたよ うであ るが,現 金 を入手 す る便 利が与 え られれば,

L1は 低下 す るとい う事実 を否定 しな かった。 「すべ て これ ら三 っ の 動 機 の 強

さ(所 得,営 業,予 備)は, .部分 的には現金が必要 となった際に,何 等か一時

的借入の形式,殊 に当座借越 またはそれ と同等の方法 によって現金 を獲得 す る

方 策の安価 な程度,並 に信 頼 し得 る程度 に依存 す るで あろ う。何故 な らもし現

金 が必要 となった際に,よ り困難な く現金が獲 得で きるな らば,間 隙 を架橋す
ぐ　の

るため無駄な現金 を保有 す る必要はないか らであ る。」 っま り低利資金 の 融 通

を受 ける便宜が あれば,そ の よ うな アヴmラ ビリティに よってL、 が低下 す る可

能 性が あ るとい う。 だが彼 はL・ の低下に よって従来の取 引を維持 す るのに余

分の現金 は,直 接 に消費支出や投資支出に向 け られ ることな しに,投 機的流動

性 選好(L2)を 満足 させ るルー トに向 け られ る もの と假定 していた。 ところが

実 際は,低 金 利 とい うアヴ ェラビ リテイによって人々(特 に企業 家)が 余分 の

現 金 を金融市場 に向 ける前 に,spendi㎎ を増加 させ る 可 能 性 は な い だ ろ う

か。貨 幣支出によって得 られ る満足(投 資の牧益率)が 一定で あるとして も,

それが債券投資 や銀行預 金の利回 りよ り大 きい とみ られ る限 りは,実 物投 資や

商 取引の規模 を拡大 しよ うとす るの は必然だろ う。 勿論実物投 資や証券投資 に

おいて,損 失の リスクが大 きいと考 え られ る場合 には,産 業流通 において も金

融 流通 において も,貨 幣保蔵(hoard)は 増加す るだろ う。だが この損 失 不 安

は予想牧益 には折込まれてい る。 根本的な ことは貨幣資本 を譲渡す ることに よ

って得 られ るサープ ラスの如何 であって,予 想 され る牧益が増加すればす るほ

ど産業 流通,金 融流通両面 の貨幣保蔵 も減小 し,貨 幣の流通速度 は上昇す るだ

ろ う。貨幣供給 の檜減のみでは投資及び経濟 活動を規 制 し得ない し,金融機關 も 鴨

無條件 に金利 を操 作 して投資 や経濟活動 を規制 し得ないのは このためで ある。

ラ ドクリフ委員会 の報 告書 も,金 融当局が総支出(総 需要)を 規制 す るのは,

=通貨 の供給(moneySUpply)よ りは経済の流動性 を左右す ることに よってで

あ ると繰返 し述べ たあとで 「利子率 の変動 は流動性 をかえ る上で申心 的役割 を

(14)ヶ インズ ー般 理論 塩野谷 訳P.237.
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くコろ　

果 す 」 こ とを認 め て い る。 この点 に関 す る同書 の説 明 に よ る と,利 子 率 の変 動

は資 金 コ ス トの変 化 と して,企 業,個 人及 び政 府 の支 出 に直 接 作 用 す る刺 戟

的効 果(incentiveeffect)を も つ ば か り で な く,一 般 流動 性 効果(general

liquidityeffect)に お い て も主 役 を演 ず る。全 体 の流動 性 ポ ジシ.ヨ ン は 通 貨

の供 給 のみ な らず,多 分 に 資 金 調 達 の便 利(availability)に よ って左 右 され・

る。 アヴ エ ラ ビ リテ イは 「一方 で は使 用 者 の資 産 構成 とそ の 借 入 能 力 と に よ

り,他 方 で は他 の もの の 支 出 に対 し融 資 しよ うとす る 金 融機 関 そ の他 の 融資 方
くユの

法,態 度,資 金源 によって決 ま る。」か くて金融機関の貸 出態度が戦略的 な ポイ

ン トと見倣 されてい るわ けで あ るが,そ れ は中央銀行の決 め る実効金利 の影響

を受 ける金利体系 と密接な連関が あ るか ら,「 金 利の変更が金利操作 におい て

自由に行 われ うる もの とすれば,当 局 は全流動性 ポジシ 。ンに強力 な影響 を及
く　　ラ

ぼ すだ ろ う」 とい う。全 般 的 流 動性 もし くは資金 の ア ヴ ェ ラ ビ リテイが,当 局

の金 利 政 策 と密 接 な 関連 を もって い るとい う主 張 は,お そ ら くSayersの 見 解

に もとず く もの と推 察 され る。彼 はModernBankingの 第7章TheRateof

Interest,TheSupplyofLoanableFundandEconomicActivityに おい て次

の如 く説 い てい た 。 す な わ ち利子 率 が 需 要 を刺戟 す る効 果 は,あ る意 味 で 限 ら

れ て い るが,「 しか も利子 率 の変 動 は,そ れが 通貨 当局 に よっ て操 作 され る際

に金 利 の変 動 を と もな う資 金 の ア ヴ ェラビ リテ ィが 実 際 に変 化 す る とい うこと

に よ っ て屡 々重要 な補 強 を受 け る … …わ れ わ れが 当局 は低 金 利 を強 行 して い る

と考 え るの は,事 実 この よ うに市場 を貨 幣 で飽 和 させ る ことに よっ てで あ る。

い ま や金 融機 関 や 企 業 は異 常 に高 い現 金 残高 を保 有 し,そ れ を政府 債 劣…に 『投

資 』 す るの をい や が るよ うに な る と,彼 等 は 時が た つに つ れ て別種 の考 え方 に

と りつ か れ る。 彼 等 は債 劣 の価 格 は高 く利 回 りが低 くい か ら買 い た くは な い

が,そ の貨 幣 を 『すべ て遊 ば せ てお く』 よ りは,お よそ高 い牧 益 を生 む何 等 か

の全 くは っ き りした投 機 的事 業 に手 を出 した方 が よい と決 意 す るだ ろ う。 と も
く　 　

か く彼 等は若干 の貨幣 について大胆に支出す るよ うに な るだ ろ う。」以上の よ

(15)ラ ド ク リ フ 委 員 会 報 告 日 本 銀 行 訳 上P・100.

(16)同 書P.104.

(17)同 書P.110.

(18)Sayers,Ibid.,P.182.
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う にPostKeynsianの 一 派 は古 い貨幣 数 量 説 を活 か して 「陳腐 化 され た』 利

子 率 の 挺 入 を はか っ て い る。 だがHarrodの 線 は これ とは若干 異 つ てい る。

Wイ ソ フ レに 対 す る 金 利 効 果

前述 の よ うにHarrodは,イ ン フ レの根 本 的原 因 は マネ タ リイフ ァク ター に

は な い と断定 して い るが,し か もイ ン フレ対 策 の た め に は金 融 引締(monetary

squeeze)が 必 要 で あ る と強 調 してい る。 そ して この 引締 は 他のPostKeynsian

.が主 張 す るよ うな信用 の質 的統 制 とか 支 払 準 備制 度 を強 化 す る方 法 に ょ って で

は な く,貨 幣 の供 給 を制 限 す る手 段 に よっ て行 わ れ るこ とが の ぞま しい。 貨 幣

量 が 減小 す れば,有 効 需 要 を支 え る借入 が全 般 的 に不便 に な る。 その た め に は

通 貨 当 局 の主 た る保証 発行 充 当物 件 に な って い る 大蔵 省 証 券 の発 行 を適 当 に抑

制 しな ければ な らな い 。 何 れ にせ よ イ ンフ レに対 す る金 融政 策 と して は,必 ず

'しも利 子 率(借 入 コス ト)の 引上 げ のみ に 依存 サ る必要 はな い
。 近 代 的金 融 当

局 は,公 債管 理 に よ って貨 幣 量 を統 制 す る手 段 か,そ れ と も金 利操 作 に よっ て

資 金 コ ス トを調 整 す る措 置 を選 択的 に行 使 で き る。 これ が彼 の イ ンフ レ対 策 論

のr金 融 的 原理 』 で あ る。 と ころで 借入 の不 便 さ(difficultyofborrowi㎎)と

い う概 念 は,資 金 を調 達 す る こ とが 園 難 な程 度 を あ らわ す もので あっ て,そ れ

は彼 に よ る と必 し も利 子 率 に は比 例 しな い 。 「この二 つ の現 象(後 者 は精 確 に

規 定 され るが,前 者 は莫然 と して不 明確 で,い ろ い ろな形 で表 現 され る)は,

相 互 に関 連 は あ る とはい え,必 し も正確 な 相 関 関係 はな い 。 か くて利子 率 は,

資 金 を調 達す る不 便 さが 何 等 か 同程 度 に加 わ らな くて も強 く上 昇 す る場 合が あ
ぐわ

る し,ま た逆 の場合 もあ り得 る。」 彼 は このよ うに マネタ リィフ ァクターを 利

子 率 と資金量に分 け,貨 幣支出(特 に投資)は 利子率(借 入 コス ト)よ りは資

金 量 によって規制 され る場合 もあるか ら,金 融 当局は状況 によって両者の重点

を 変 え1選 択的 に操作す る ことが望 ましい と説 いてい る。

だが この二元論 は健 全な金融組織 に もとつ く完全競争の段階に は適用 されな

い 。 利子率 と資金量 の関係 が きれ,両 者 の経済的 効果が遊離す るにいたったの

は ポ やは り独 占資本主義の金融制 度的諸要因に求 め られな ければな らない。 こ

く1)Harrod.PolicyagainstInflation.P.198.
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れ に関 し てSayersは,ModemBankingの 旧 版(1953年)第13章Some

ReflectionfortheMonetaryTheQristに お い て次 の如 く述べ て い る。「今 世

紀 に お け る イギ リス銀 行組織 の 重要 な変 化 は三 点 に しぼ られ る。 す な わ ち普 通

銀 行業 務 が少 数 の 巨大 な しか も相 競 争 す る業者 の手 中 に 帰 した こ と,政 府証 券

が 充 満 す る と と もに,普 通銀 行 の貸 出需 要 が相 対 的 に減 退 して い る こ と,及 び現

金 準 傭 を統 制 す るイ ング ラ ン ド銀 行 の方 式 が 改 め られ た こ とで あ る。 そ の他 の
ぐ　ナ

変化 はすべ て これ ら三 っの変化 の何 れか らか派生 してい る。」 上記の第一点 は

次 の ように解 され る。 商 業手形 はか って金融取 引の 自由化 を促 進 した最 も重 要

な インヌ トローメ ン トであったが,企 業の集申や銀行合同に と もなってその出

回 りは減退 し,今 日では もはや往年の如 き短 期金 融の優位 を取戻 す ことは絶望

視 されてい る。 銀行貸 出で も手形 割引に代 って当座勘定 によ る貸付が増加 して

い るが,そ の担保物件 は公関 市場 では益 々評価 し難い もの になってい る。証 券市

=場に上場 され る債券や株 式 も少数の大銀行 と大企業 の融合 によって ・同様 の運

命 を辿 ってい るよ うで ある。 高 度金融筋の イニシアテイープに よる諸般 の金利

協定 は,擬 制資本(特 に手持公債)の 価 格 を維持す る線 に沿 って行われてい る

た めに,資 金需給の調整 は必然 的に選別統制 に傾か ざ るを得 な い 。 第 二 及 び

第三点 は市場利率の機能 を制 約す ると ともに,イ ンフレの直接的 なモメン トに

な ってい る。 今次大戦後 は どこの国で も戦時 に累積 された彪大な赤字公債 を抱

えたまま財政支出 をふや した。 したがって企業 の租税負担 は金利負担 を圧倒 す

るほ ど増加 したが,し か も政府債務 の膨脹 は避 け られなかった。公債費 を節約 ・

す るため には市場利率の引下げが のぞ ま しいが,こ のため には直接 間接遍貨當

局の保詮護行 を塘加 しなければな らない。 イ ンフレの金融封策 を困難な ら しめ

たのは,ま さに この財政操作(fiscaSP。Si・y)に1ま かな らない。

イギ リスにおいて も第二次大戦後 たえず イ ンフレ圧力に 悩 ま され て い る の

は,通 貨当局が最後 の貸 手 たる分別 を無視 して,政 府証券 を引当 とす る貸 付条

件(実 効金利 その他の適 格条件)を 一方的に緩和 したためであ る。 所謂低金 利

政策 の転換が行われた1951年 以降 も,イ ギ リスの金 融組織 はOrthodoxyに 復

(2)Sayers.ModernBanking(1953)P.299.
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帰 したわ けで は なか った 。T.Wilsonに よ る と最 近 の金 融 引締 は,公 定 歩 合 の

引上 げ に も拘 らず,そ れ を効 果 的 な らしめ るた め の売 オ ペ レー シ 自ンを と もな

っ てい な い ば か りで な く,公 定 歩合 の 引上 げ に前 後 して裏 口 で の 買 オ ペ レ ー

シ.ン さえ屡 々行 わ れ て い るとい う。 「1951年 に公 定 歩合 が 引 上 げ られ て か

ら,市 場 は 『裏 口 」 を通 じて資金 を入手 す る こ とを屡 々拒絶 され,イ ング ラ ン

ド銀 行 に追 込 ま れ た。 特 別 伸買 人 に よ る買操 作 は な くな っ た が,後 者 の テ ク

ニ ック(表 口の操 作)は そ の後 この問 題 の論議 に お い て益 々大 きな 関心 を惹 く

よ うに な った 。だ が事 態 は通 常 そ うな って は い な い。銀 行 の所 要 現 金 は イ ング ラ
リ

ン ド銀 行 の 業務 部 で 毎 日計 測 され て い る。 …… これ は銀 行 の資 金 需 要が,イ ン

グ ラ ン ド銀 行 の伸 買 人 の活動 を通 じて 円滑 か つ適 度 に充 足 され るよ うにす るた

めで あ る。 この手 綱 は 度 々上 か ら引締 め られ る。市 場 は侮 か な 限 界資 金 量 を求

め て屡 々表.口に 追込 ま れ る ことが あ るが ・ あ ま り厳 し く圧 力 をか け られ るお そ

れ はな い 。 銀 行券 の流 通 高 は需 要 に よ って決 め られ て い る。 この点 で は,イ ン

くニも

グランド銀行 は受身 の立場 を維持 してい るので ある。」 銀行組織 の必要 とす る

現 金(銀 行券 もし くは イングラン ド銀行預金)を 充 足 させ る操 作 の 対 象 物 件

は,い うまで もは く大蔵省証劣 であ る。したが って信用 や通貨膨 張のマネ タ リイ

フア クター を除去す るため には,通 貨 當局に よる大藏省謹券の優遇 を撤慶す る

こ とが先 決問題で ある ことは明 らかで あるが,Harrodは 政府(大 蔵省)と 市

場(特 に割引商会)に 対 す る 『配慮 」か ら,イ ンフレ対策 として は,次 のよ う

にrき めの細い テクニ ック』 を提唱す る。

Harxodに よると,1955年 の金融 引締が徹底 しなかったの は,大 蔵省 証 券 の

過大発行 によ るもので ある。 「割引市場 は政府が毎週発行す る大蔵雀証券 の残

余分 を最後の避難所 として消化 しな ければな らない ことになってい るか ら,イ

ング ラン ド銀 行はその市場 の情 状 を酌量すべ きで ある。 もし同行が1955年 に実

際に過激 な金融引締を 行 っ て い た と す る と,割 引商 会 を 再 起 不 能 な 立 場
ほ ク

(impossiblePasition)1こ 追 い や っ て い た だ ろ う 。」 引 締 に よ る 業 者 の 倒 産 を 防 ・

止 す る た め に は,貨 幣 供 給 を 全 般 的 に 減 小 さ せ る 伝 統 的 手 順(公 定 歩 合 の 引 上

(3)T.Wilson.TheRateofInterestandMonetaryPolicy.OxfordEconomic

Papers.Vp.pp.240～1.

(4)Harrod.Ibid.P.181.
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げ と売オペ レーシ 。ヨン)と は うらは らに大蔵省証劣 の発行 を制限すべ きで あ

った。 彼 に よると,前 述 のよ うに金利の上昇は,企 業 の借入れを制限 す る一因

に過 ぎないか ら,利 子率 の引上のみ に よって金融 引締 を行 お うとす ると,金 利

に最 も敏感 な割 引市場だ けを本 当に萎縮 させ る ことにな る。 「わが銀行組織の

制 度的仕組によって,総 貨幣量の減小 は この専門化 された市場の貨幣 をよ り強

く減小 させ ることにな るか ら,市 場 におけ る貨幣量減小 の効果 は,借 入を全般

的 に困難 に させ るよ りは借入の コス ト,す なわ ち市場 の明確 な利子率 によ り強
ゆ

い 影 響 を及 ぼ す こ とにな るだ ろ う。」 実 際1955年 の 引締 は国 内 の借 入 を阻 止す

る とい うよ りは,政 府 の資金 と国 際 資金 を取 扱 うこの特 定 市場 の金 利 を一 方 的

に 上 昇 させ,公 債 費 とス ター リングバ ランス の金 利 負 担 を不 当に 増加 させ る向

きが あ った 。 当時 の イ ン フ レは デ フ ン ドイ ンフ レの 性 格 を もって い た か ら,企

業 の資金 需 要 を量 的 に チ エ ッ クす る必 要 は あっ たが,そ れ ほ ど厳 しい高 金 利 は

適 当 で な か っ た。 こ うした情 勢 に対 処 す るた め に は,当 局 者 と して は,「 貨 幣

の 供 給量 を制 限 す る と と もに,そ れ に比 例 して市場 に対 して 毎 週放 出 され る大
　 ラ

蔵 省証 劣 の流 れ を制 限 す る」 手 段 が残 され てい たは ず で あ る。彼 は以 上 の よ う

に,金 融 引締 に お け る金 利 効果 の不完 全 さは公 債管 理 に よって 補完 で きるし,

袖 完 すべ きで あ る と強 調 してい る。

だ が この よ うなHarrodの テ クニ ッ クは,や は り重 大 な制 度 的障 壁 に ぶ つ か

るだ ろ う。 彼 は イン フ レ対 策 の た め に大 蔵省 証 券 の公 募 を機 動 的 に制 限 せ よ と

い うが,こ の種 の本 格 的 なfiscalpolicy(黒 字財 政)は,彼 も自認 す る よ うに

短 期 的 な 景気 対 策 として は手 遅 れ にな るし,デ マ ン ドィ ン フ レ対 策 として も適

当 で ない 。 そ こで 彼 は戦 後 の イギ リスにお い て特 に政府 債 務 膨 脹 の槙 粁 と目 さ

れ て い る国有産 業 の投 資 そ の もの を制 限 した り,そ の独 立採 算性 を強 化せ よ と

力説 してい る。 この主 張 は,不 生 産 的 な財 政 投 融 資 が イン フ レの実 物 的要 因 で

あ る とい う意 味 にお い て的 を得 た もので あ るが,イ ンフ レ対 策 として は もっ と

デ リケ ー トな金 融 プ ロパ ーの手 段 を講 ず る余 地 が残 され て い ない だ ろ うか 。 も

しそ の可能 性 が あ る とす れ ば,申 央 銀 行 の態 度,特 にそ の金 利 政策 だ ろ う。い

(5)1{arrod.Ibid.P.200.

(6)Harrod,Ibid.P.249.

●
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う まで もな く当局 は経済の全般的流動性 の 基 礎 とな る債 務 の 究 極 的 決 済 手

段(法 貨)を 造出す る力 を与え られてい る。 それは この力に よって政府 に対す

ると同様 に民間に対 す る最終 の貸手 となってい る。 そ れは銀行資本で あ るか ら

一国 の通貨 を増減 す る(管 理)す るとい って も
,市 場法則を無視 す ることはで

きない 。 当局がインフ レ封策 のため貸付先 を質的に選 別する よ うな直接統 制を

好 まず,市 場のルールを奪 重 しよ うとすれ ば,結 局は尋 常の手段 によつて公定

歩合 を引上げ,そ れ を効果的な ら しめるよ うに 公開市場操作 を行 う以外 に通貨

管理の方法はあるまい。

Kingは この古典的操作が管理 通貨制度の現代で もなお利用価 値 を もってい

る とみて,次 の よ うに説いてい る。 「申央銀行 の手形 割 引 も し くは手 形 貸 付

は,金 利措置 と不可分で あるばか りでな く,金 利 を引上げ る程度 に応 じてのみ

信 用量 を減小 させ る ことがで き,か つその反面 において銀行に対 す る流動資産

の 総供給 を減小 させ るか,も し くは銀行に流動比率 の引上をよぎな くさせ るの
く　ラ

で あ る。1手 形 の売 オペ レー一シ.ン によって市場利率は公定 歩 合 に 接 近 す る

が,そ の公定 歩合 を積極的に引上 げて借入 を不便 な らしめな ければ,金 融引締

の効果 は全般 的に は波及 しない。 だが もし ここで公定 歩合その他の実効金利 を

引上げれば,先 ず適 格手形 の市場利率が上昇 し,預 金利率 との巾がひ ら く。し

たが って銀行の顧客 は預金 か ら手形 に乗替 え,預 金払戻に よって銀行 の流動比

率 も急激 にスクィーズ され る可能性 も生 ず る。 「この要点が理 解 されれば,流

動 比率 に圧力 をか けることは,信 用量 を統制 す る新起軸で もな ければ,公 定歩

合の引上 や申央銀行 の 『公開市場』での売 オペ レーシ.ン の如 きその他の方法

に代 り得 るもので もない ことが明 らかになろ う。 そ れ(金 利)は 統制 の唯一 の
く　　

行程 なので あ り,こ れを通 じてそ の他の装 置が動 き出す手段 なので ある。」

Harrodは 短期債 を長期債に借替えて も,後 者が市場で消 化 されな ければ,

政府 機関の脊負込みになる(名 目的 な借替 にお わ る)か,政 府 の信用 を傷 つ け

るほ ど長期債 の価 格 を暴落 させ るおそれが あ る と し て,イ ン フ レに対 す る
く　ラ

f岨dingの 効 果 を 疑 周 視 し て い る 。 し か しKingに よ る と,fundingは 単 一一 の

(7)King.ShouldLiquidityRatiosbeprescribed.Banker.April.1956.p.189.

(8)King.Ibid.p.188～9.

〈9)Harrod.Ibid、p。.185～6.
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市場が整備 されれば金融 引締の重要 な手段 にな る。 それ は資本 市場 か ら引揚げ

た資金 を貨幣市場に放出す るだ けで,総 資金の供給 を変 え るわ けで はないが,

銀行の流動資産 を しぼ るとともに,長 期金利 を上昇 させ る ことにな る。 したが

って銀行の証券投資 に不安感 を抱 かせ銀行の流動性選好 を強 化 させ よ う。 「借

替 鋏 の切 れ 味 は両刃が動 くか,何 れか一方 が静 止す るかの 程 度 に よ る だ ろ

う。 したが って金縁市場 は一定の状況下で は,何 人 も買いに出ないか ら証券 を

消 化す ることはで きない とい う主張 は借替技術 の無力な証 明 に な るの で は な

く,逆 に銀 行が流動性 を脅かす ものの性質 に敏感で ある限 りは,ま さに有 力 な
くコの

証拠 にほかな らない ので あ る。」

なお ここで金融 引締の効果 を全 うす るためには,能 動貨幣 を凍結 して貯蓄預

金(sa血gdeposit)を 増強す る特別 の処 置,す なわ ち預金利率 の引上 げが必要

だろ う。 それ は銀行の預金 払戻 にそなえ る自衛 策 として も行 われ る可能性が あ

る。 預金 の利上げは勿論銀行 の資金 コス トの上昇にな るが,手 形 や貸出金 利の

引上 げが同時に行 われるな らば,銀 行の利鞘は さほ ど悪 化 しない だろ う。 これ

も金融 引締 は高金利 を必要 としない とい う見解 に対 す る一 っの批判点で あ る。

すなわちfundin9に 照応 す る証券価格 の変動 に よって,銀 行 の預金バ ラン スは

証劣 の買手か ら売手に移動す るが,売 手 が入手 した資金で資本財,消 費財何 れ

にせ よ財 貨 を買 向えば,デ イスイン フレの効果 は相 殺 されて しま う。 謹券 の賓

上手取金 を貨幣貯蓄 と して凍 結す るためには,貨 幣 を購買力 として支 出す る利

盆 を歴倒するに足 るだけの預金利率 の フ レキ シブル な引上げが 不可 欠であると

考 え られ る。

以上 の原則が ラ ドク リフ委員会で も承認 された ことは興味深い 。 同報告書(ひ

『イングラン ド銀行が経済 に 影 響 を及 ぼ す 操 作』 に よる と,同 行 はmarket

Operatorと し て 通 貨 を管理 しな ければな らない か ら,「 利子率 とその利子率

で保有 される政府債務の量の両方 を選択す る ことはで きない。…… いいかえ る
ロの

と同行 は金 利体 系 と債 務 構 成 の 両方 を 同時 に選 択 す る こ と は で き な い 」 とい

う。 戦 後 に経 済 の流動 性 が 全般 的 に たか ま り,直 接統 制 が緩 和 され る過程 で,

(10)King.Ibid.P.194.

(11)ラ ドク リフ委員会報告(日 本銀行訳)上.p.92.



インフレーシ 。ンのマネタ リイファクター(藤 沢)-27一

イ ン フ レー シ.ン が表 面 化 す に い たっ た の は,イ ング ラン ド銀 行 が政府 債務 の

構 成 よ りは,大 蔵 省 証 劣 レー トの 安定 維 持 を選 好 せ ざ るを得 な か っ たか らで あ

る。 『銀 行信 用 の有 効 な基 礎 が現 金 の供 給 か ら流 動 性 に代 っ た((rashratioよ

り1iquidityratioの 重 視)』 の も この よ うな理 由 に よ る もので あ る と い っ て

い る。 し たが って 同書 は前 述 の よ うに,利 子率 は流 動性 を変 え る上 で申 心 的 な

役 割 を果 す こ とを認 めてい る。 利子 率 の貨 幣支 出 に及 ぼ す影 響 に つい て は,同
で　の

委 員会 は実業 界か らは懐疑的 もし くは否定 的な意見 しか得 られなかったが,人

々は一般 に利子率 について過 去の経験か ら割出した 基 準 金 利(nαrm)に 照 ら

し,「 高 い」 「中位 」 「低い 」の三段程度 の判断力 は もち,そ れに よって貨幣

支 出の態度が変 わ ることを認 めた。 また短期金利 と長期金利 の 関 係 に つ い て

も,「 短期金利 は全金 利体系が異常に高 い と考え られてい ると きにのみ長期金

利を上 回 りうるし,ま た一方全金 利体系が異常 に低 い と考 え られてい ると きに
くユの

の み長 期金 利 を大 き く下 回 って い る」 とみ た。 この よ うに利 子率 の反応 は,人
ぐコの

々の期待要因 に よって 多少 とも制 限 され るが,イ ギ リスの ような ピラ ミッド的金

融機構 においては,金 融機関 の流動性が経済全体 の流動性 を規制 す る戦 略的な

立場 にあ るか ら,斯 る貸手 の貸 出意慾 に影響 を及 ぼす 金利ギ アーの引締 はイン

フ レ対策 として は特 に重要 であ ると認識 してい るよ うであ る。 もっ と もこの点

(アヴ ェラビ リテイの統制 に関 す る聞題)で は,同 報 告書の記述 に曖昧な点が
くユ　　

あ るが,エ コノ ミス ト誌 は,報 告書 にお ける 『他の理 由か ら当局 が金利 の操作

を自由にな し得 ない とすれば,単 に通貨供 給に対 す る規制 のみに よって は多 く

を期待で きない』 とのテーゼ を重視 し,「 利子率 の現 実的な力 は金融機 関の貸

(12)同 書P.93.

(13)同 書 『1951～58年 におけ る金融 政策の効果 』PP.145～185.

(14)同 書P.155.

(15)報 告書 は制御の難 しい長期 の期待 要因 にっいて次 の如 く述べ てい ろ。 「… …イ

ンフレ状態 は黒 字財政 と高金 利 との組合せ を必 要 とす るだ ろ う。 これ ら両政策 は様

々な方 法で需 要 を抑制 す る。 ……(不 幸 に して)長 期債市 場は将 来の価格 に対 す る

期待 に よ り支 配 され るこ ととな り,し た が ってまた価 格の動 きに対 して とか くひね

くれた反応 を示 す こ とも大 い にあ りうる。…… しか し本委員 会の見 解で は,期 待 と

い う要 因 は独立 的な市場 要 因 と しては過大 評価 されて きた し,ま た時 には これ ら期

待 要 因に対 す る当局 自身の影響 力が,こ れに応 じて過 小評価 されて きた と考 え る。」

同書,下,PP.273～4.

(16)同 書の第6章 『金 融政策 の影響 』にお け る9項 の原則 論 とh。 孟項 の修正 論 の関

連 が明 らかでな い。
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出意慾 に作用す る ことに ある」 と解釈 してい る。そ して同誌 に よる と,「 この

主張そ れ 自体 は委員会の金融理 論 と金融機構へ の接近におい て 決定 的な重要性

を もつ ものであって,通 貨の供給 を重視 す る接近の しかた とは多小鋭い対 照 を
ぐヨわ

示 してい るように思われ る。」経 済に対 して積極的 な影響 を与え る貨幣要因 は,

銀行券で も銀 行預金 の現在 高で もな く,「 人 々が如何 に 多 くの貨幣 を入手 し得

る もの と考えてい るか とい うことであ る。 したがって利子率 は貸出機関の流動

性 に打撃 を与え ることに よって作用す るし,利 子率 は確 かにそ うす る ことがで

きる とい うことにな る。 この論理 は,全 体 として信用 の単一市場 を認 めてい る

よ うで あ り,利 子率 の投資意慾 に及 ぼす効果に は疑問 があ るとして も,利 子率
ぐの

を もっ と大胆に活用せ よ と主張 してい る。」

だが利子率 に よる資金需給の均衡 を基礎 と して 金利政策 を大胆 に費行 するた

めには,金 融業者間の競争 をよ リ自由化 さなければなるまい。 この意味で イギ

リス銀行組織 の機能的な核心 をなす割引市場 の在 り方が特 に問題 にな る。 これ

についてHarrodは,「 割引商会 は,(大 蔵省証劣…の)入 札 に際 して は一緒 に

行動す るが,そ の仕組が根本的に独 占的で ある とい うのは間違ってい ると考え

る。 彼等 は供給 を需要 に均衡 させ る よ うな 値 段 を つ け る に 相 違 ない。 これ
ロ 　ラ

は本 質 的 に競 争 的 な手 順 で あ る」 と述 べ てい る。事 実 は果 してそ の通 りだ ろ う

か 。Sayersに よ る と,大 蔵省 証 劣 の 入札 の手 続 に つい て は,割 引商会,市 中 銀

行及 び金 融 当局 の 間 に慣 習 を守 る とい う高 度 の諒 解 が 成 立 して い る とい う。 そ

の慣 習 は1930年 代以 来 の もの で あ るが,市 申 銀 行 は 自分 の計算 で は直 接 に入札

に加 わ らず,競 争 は割 引 商会 とア ウ トサ イ ダー の 間 にだ け行 わ れ る こ とに な っ

て い る。 アウ トサ イ ダー に対 立 す る市 場 の業 者 はシ ンジ ケー ト(Syndicate)と

して 「一 つ の協 会 をつ くって お り,そ の会 員 は 協定価 格 で(onthebasisof
ぐ　 ク

anagreedprice)入 札 し て い る 。」

彼 等 は 発 行 さ れ た 証 劣 す べ て を 消 化 す る(カ バ ー す る)義 務 が あ り,応 募 額

を 会 員 の 資 本 金 等 に よ っ て 予 め 割 当 て い る 。 し た が っ て 協 会 は,シ ン ジケ ー ト

(17)TheEconomist.August,22.1959.pp.554～5.

(18)Harrod.Ibid.P.181.

(19)Sayers.ModernBanking.1958。p.55.
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とい われ る もの よ りは遙 か に強 い 業 者 間 の競 争要 因 を拘束 す る こ とに な って い
ほの

る とい う。 と もあれ割 引市場 の機 能 は現 在 で は益 々xestrictiveな もの に な っ
くヨ　　

ていて,カ ルテル的秩序 を維持 してい るこ とは間違いない 。そ して斯 る不完全競

争 は,割 引商会 自体 の集 中 した資本 の独 占力 に よる とい うよ りは,市 申銀行や金

融当局 の組織 的な圧 力に よる点が少 くない。 た とえば協会が アウ トサイダーに

対 して最低価 格につい て協定 してい る とい う手続 の背後 には,市 中銀行が市場
くヨ　 ノ

に放出す るコール レー トに 『諒 解』が あ り(さ らにその裏に は預金利率の協定

が あ る),ま たイングラン ド銀行が最後 の貸手 としての機能 を拡 げて,常 時裏 口

で操作 してい る とい う事実が ある。 そして前述 のよ うに,こ うした當局の裏 ロ

操作 こそ,イ ンフ レに封す る利子率の 効果 を制約す る顯著な制度的要 因になつ

てい ると考 えられ るが,そ れ はもともと大藏省が公債の金利体系 を低 目に維持

する必要 にせま られ,イ ング ラン ド銀行 に要講 した ものだろ う。

ところでHarrodは 斯 る現行 の制度 もし くは慣習 を変え ることな しに,全 般

的 な金 融調整が可能で ある との見解 を とってい るわ けで あ るが,ラ ドク リフ委

員会の報 告書は この種 の現状維持論には必 し も満足 してい な い 。 同 書 は金 利

政策に よって インフレギヤ ップを封 ず るためには,原 則 として当局 の 『人 為的

操作』 を撤廃す る必要のあ ることを認 めてい る。 現 在で は大蔵省証劣 の価格支

持 を行 わな ければその利回 りが大 巾に変動す る とか,そ れはまた長期債の発行

条件 を ドラス ティ ックに悪化 させ る とかい う可能性 は 『疑 問 に さ ら されてい

る』 とい う。 ま た銀行 の金利協定等が破棄 され,そ れに よって 「短期 市場 にお

けるカル テル協定 および秩序 あ る状態 を打 ち破 るおそれが ある として も,こ れ

くセ ラ

に対 して警 報 を鳴 らす べ き何 らの理 由 も見 出 せ ない 」 と もい っ てい る。 だ が奇

妙 に も同報 告書 は その 言葉 の す ぐあ とで,ア ウ トサ イ グー は シ ン ジ ケ ー トの

(20)Ibid.note.1.

(21)藤 沢 現 代 の ロ ンバ ー一ド街 商学討究 第9巻 第2号PP.14～15.

(22)藤 沢 現代 の金融問 題p.249.

な お,こ の点 につい て 日本 銀行 の調査 に よる と,p.20「 加盟銀 行の割 引業者 に 出す

コールは,そ の約半 分 が公定 歩合 に リンク した基準 レー トで 出され,こ の部 分は コ

ール とい って も引続 き継続 され て,銀 行は手許資 金 に不足 して もこれを引揚 げ るこ

とはな い。」 同 海 外経済資 料34年6月1日 号p.20,

(23)ド ラク リフ委員 会報告 下p,299.
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『制 度 的 な慣 行 』 に よっ て,た とえ不 利 な立 場 に おか れ て い る として も,割 引

市 場 は現 在 効果 的 に業 務 を遂行 してい るので あ るか ら,『 本委 員 会 は現 行 制 度

を徐 々に 変革 す る何 らの必 要 もな い こ とを勧 告 す る』 と結 んで い る。 エ コ ノ ミ

ス トは この論 理 的 不首 尾 を鋭 く突 い て,こ れ は 『シ ンジ ケ ー トが シ ンジケ ー ト

として振 舞 って はな らない 』 とい うこ とで あ り,『 よろ め きは こ こに おい て委

ゆり

員 会 を奇 妙 な 立場 に到 達 させ て しま った 』 と皮 肉 って い る。 委 員 会 は イ ン フ レ

対 策 の金 融 措 置 として,Harrodの 主 張 す る よ うな貨 幣供 給説 を理 論 的 に 批 判

して金 利 問題 の核心 に迫 って い るが,そ の 利子 率 が 機 能 す る場 は昔 と今 で は一

変 して い る とい う制 度 的 なバ リア ーに ぶ っか って,イ ン フ レ対 策 の金 融措 置,

もし くは 金融 正常 化 の勧 告 として は,Ha∬odと 同様 に理 論 を現 実 に無 理 に 妥

協 させ て い る とい わな ければ な らな い 。 その現 実 とは,報 告書 の言葉 に よ る と

『金 融 情 勢 に お け る二 つ の 長 期 的 な変 化一 公 共部 門 の増 大 と商 業 手形 の減 小 一

で あ って,そ れ らは両 々相 侯 っ て,古 い制 度へ の復 帰 を不 可能 に して い る』 と

い うわ けだ ろ う。

November.1959.M.F.

(24)TheEconomist.August22.1959.p.557.




