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はじめに

　ケインズ以前に、主流派の経済学において、
投機・金融資産選択がもつマイナス面を強調す
る理論はなかったといってよい。少なくとも、証
券などの様々な金融資産に対する投資・投機行
動を、経済システム全体に関する理論の主軸に
据えようとする学問的営為はなかったのである。
　しかしケインズは、金融機関を含む投資家に
よる資産選択ないしは投機が、往々にして経済
社会全体を揺り動かす結果をもたらすと見た。
貨幣のもつ特殊な性格が、投資不足と失業をも
たらしがちで、またシステム全体の不安定性の
原因ともなっている、としたのであるが、こう
した面に注目して概念化・理論化した論者は、
少なくとも経済学のメインストリームにおいて
は、ケインズ以前にはいなかったのである。
　より具体的に言えば、ケインズの『雇用、利
子および貨幣の一般理論』（1937年、以下『一
般理論』）における流動性論こそが、その問題
に焦点をあてるものであり、流動性および流動
性選好は、そのための概念として導入されたと
いってよい。
　後で詳しく見るが、流動性（liquidity）とい
うのは、資産の特性を表す概念で、大ざっぱに
いえば、それが現金にどれほど近いか、どれく
らい現金に換えやすいか、ということを示すも

のである。あるいは、どれくらい他の資産に転
換しやすいか、を考えるものだといってもよい。
ケインズのいう流動性は、貨幣とほぼ同一視さ
れるもので、現金そのもの、そして銀行預金（こ
れは現金に近い）、それから現金に容易に換え
られる一部の証券を指す。何にでもかたちを変
えられるという意味で、水などの流体（liquid）
の比喩を用いているのであろう。
　投資家が、どのようなかたちで資産をもつか、
どれくらい流動性を追求するかが、経済社会全
体に大きな影響を与えるのであり、それが雇用
や社会の安定を損なうことがある、というのが
ケインズのイメージであった。
　投機的な資産選択を批判する流動性論にこ
そ、ケインズ『一般理論』の重心がある、と言
いうるくらいなのだが、いわゆるケインジアン
の経済学はこのような解釈はとらず、むしろ投
機に対する批判の色彩をもつ流動性論をできる
だけ薄めようとする傾向が強かった。
　ちなみに、ケインズは『一般理論』において、
「投機」（speculation）を、「市場心理を予測す
る活動」と規定している。これと対比するかた
ちで、ケインズは「企業」（enterprise）について、
「資産の全耐用期間にわたる期待収益を予測す
る活動」としている（Keynes 1937 : 158［訳（上）
219］）。どちらも将来を予測する活動であるが、
ケインズは「市場心理」を予測する活動を投機

ケインズの流動性論
－制度と自己利子率

Keynes on liquidity
- Institutions and the own-rates of interest

48 『貿易風 ―中部大学国際関係学部論集― 』第12号

（ 1 ）

　＊中部大学国際関係学部国際関係学科



との比較において、イギリスの銀行がリスク
をとって産業投資を行っていない、と批判し
て、イギリスにおいては「すべてが『流動性』 
（''liquidy''）のために犠牲になっている」と論
じた（Foxwell 1917a ; 1917b）2）。
　他方、アメリカでは20世紀初頭に、流動性
資産（証券）を強く肯定する理論潮流があらわ
れていた。すなわち、シフタビリティ理論であ
る。周知のように、この時期にアメリカの証券
市場は爆発的に成長したが、イギリスとは異な
る経路での経済発展を促進するものとして、そ
れが肯定的に受け止められたのである。シカゴ
大学（当時）のモールトンらが唱えたシフタ
ビリティ理論は、資産を短期で売却・移転でき
る能力、すなわちシフタビリティ（shiftability）
を重視し、流動性資産に対する銀行融資を積極
的に評価するものであった（Moulton 1921 : 1）。
　アメリカ制度学派のパイオニアの一人である
ミッチェルも、シフタビリティ理論を支持して、
やはり銀行による証券への融資を重視した。証
券市場が制度的に発展し、銀行による証券への
融資が増大したことを肯定的に見たのである
（Mitchell 1923a ; 1923b ； 1925）。これらはい
ずれも、短期の商業融資を銀行の正統的規範と
するイギリスの伝統的な金融理論を批判し、ア
メリカにおける新たな現実を強く支持する、と
いう性格をもつものであった。
　そしてアメリカにおいて、こうした土壌のも
とで、バーリとペダーソンによる、流動性資産
に関する初の本格的な研究が生まれている。す
なわち、1934年の『流動性債権と国富』（Liquid 

Claims and National Wealth）である。バーリは、
ミーンズとの共著『近代株式会社と私有財産』
（1932年）で有名であるが、興味深いことに、戦
前から戦後にかけて、一貫して流動性資産の拡
大を重視する姿勢をもっていた3）。バーリとペダ
ーソンの流動性論は、ニューヨーク株式市場の
大暴落後に書かれたこともあり、シフタビリテ

と見た。こうしたまなざしの背景には、本稿の
テーマである制度の問題がかかわっている。す
なわちケインズは、投機が企業より常に優勢だ
とはいえないものの、投資市場の組織化が進む
につれて、投機が優勢となる危険性が高まる、
と論じたのである。
　本稿では、流動性という概念について、その
オリジナルの含意をとらえなおしたい。これま
で、ケインズの流動性選好理論をとらえなおそ
うとする試みは、様々な論者によってなされて
きたが、その中で本稿が注目するのは、『一般
理論』第17章における自己利子率論の再検討
である。ただし、結論を先取りするかたちで言
うと、そうした試みが大きな実りをもたらして
いるとまではいえない。
　ここでは、『一般理論』における制度へのま
なざしに注目し、それが自己利子率論に組み込
まれている、という観点から第17章を再検討
する。『一般理論』の枠組みから、少なからず
はみ出ることになるかもしれないが、自己利子
率論が胚胎していた発展の方向性についても考
えてみたい。
　なお、言うまでもなく、ケインズの流動性選
好理論に関しては膨大な研究蓄積がある1）。本
稿においては、その一部をなぞる程度の検討し
かできていない。あくまでも試論的な問題提起
にならざるをえなかったことを、あらかじめ断
っておきたい。

１　流動性という概念

１－１　流動性論の前史
　まず、ケインズ『一般理論』以前における、
流動性をめぐる議論について簡単に見ておこう。
　イギリスにおいては、ケインズ以前にも、金
融機関が流動性の高い資産を求める傾向が強す
ぎることについて、一部の経済学者からではあ
ったが、強い批判があった。フォックスウェル
は第一次大戦中に、当時の敵国であるドイツ
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クトルをもったものであった。こうした流動性
論が関心を呼んだ時代的背景として、大恐慌を
あげないわけにはいかない5）。ミンスキーによ
ると、大恐慌の余波の中で、短期債務と株式市
場資産が保有者に与える流動性、そして短期債
務そのものに対して、経済の制度的構造を問う
人々の批判が向けられたのであった（Minsky 

1975 : 83［訳134］）。
　ケインズ『一般理論』の核心は、不確実性が
支配する世界で、貨幣が経済機構全体の中でい
かに特殊な役割を果たすか、という問題を解明
することにあった。貨幣のもつ特異な性格が、
豊かであるはずの社会に失業と貧困をもたらし
てしまう。こうした資本主義社会の難問を解く
ための新たな手段が、流動性選好という概念だ
ったのである。
　『一般理論』に即していうならば、貨幣は利
子率の決定との関連で理論体系に導入されてい
る6）。いわゆる「ケインズ・サーカス」の中心
的存在であったカーンも後年に述べているよう
に、「利子率の決定は…『一般理論』がその大
半を割いて論じた主題」であった、というのが
一般的な解釈であろう（Kahn 1984 : 訳220）。
　しかしながら、狭義の利子率決定論を『一般
理論』の主柱と見てしまうと、ケインズが言わ
んとした豊饒な内容、その理論的な可能性の重
要な部分ををすくい損ねてしまうおそれがあ
る。事実、『一般理論』における利子論の位置
づけについては、以前から様々な議論があるし、
雇用促進的な投資と利子率に関するケインズの
主要テーゼには、早くから実証的な研究によっ
て疑問が投げかけられてきた。『一般理論』の
理論的な限界点を直視して、より適用力の高い
新たな理論構築に向かうには、『一般理論』に
おける限定的な利子論をはなれて、あらためて
流動性論そのものに立ち返り、その深化をはか
る必要があるのではないか。
　それでは、ケインズの流動性の概念は、どの

ィ理論ほど楽観的な色彩はなく、むしろ流動性
資産の急膨張がもたらす社会の変動、その衝撃
に目を向けるものであった。
　ちなみに、これらの論者が、戦前から戦後に
かけて、アメリカにおいて重きをなしたことは注
目されてよい。すなわち、モールトンはブルッ
キングス研究所の初代所長として、長くその職
にあったし、ミッチェルは NBERの創設者とし
てこれを率いた。バーリは、ローズベルト政権
初期におけるブレーン・トラストの中心的人物
であり、戦後もリベラル派の重鎮として影響力
をもった。アメリカ制度学派は、戦後に学派と
しての実態を残せなかったとされるが、ミッチ
ェルやバーリのような論者が、小さからぬ影響
力をもったことを軽視してはならないだろう4）。
　本題に戻ると、やや乱暴に言えば、イギリス
においては、流動性という概念が、一部の論者
とはいえ、既存の金融システムを批判する文脈
で用いられることがあったのに対し、アメリカ
においては、流動性資産の拡大が肯定的に語ら
れる傾向があった。
　いずれにせよ、この後で見ていくように、イ
ギリスとアメリカのどちらにおいても、流動性
のマイナス面を強く指摘するような理論は正統
的なアプローチにはなりえなかったのである。

１－２　ケインズ『一般理論』の流動性概念
　流動性の概念を、経済理論の中核に位置づけ
たのは、ケインズが初めてであったといってよ
い。ヒックスによれば、流動性の概念が登場し
たのは、ケインズが関わった『マクミラン報
告』であった。そして、ケインズの『貨幣論』、
その後の『一般理論』で、本格的に流動性の概
念が打ち出されていく（Hicks 1962）。その後、
ケインズの流動性概念は、経済学の世界に限ら
ず、広く用いられるようになっていった。
　すでに述べたように、ケインズの流動性概念
は、流動性資産への強い執着に対する批判のベ
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らである（Keynes 1936［1973］ : 167［訳（上）
231］）。

　実は『一般理論』において、流動性に十分に
明確な定義が与えられているとは言いがたい。
ヒックスによると、ケインズが流動性の程度に
ついて定義しているのは、『貨幣論』第2巻に
おける一箇所だけである（Hicks 1974 : 訳59）。
ケインズはここで、「流動的（liquid）」な金融
資産に関して、「短い予告で、損失なしにいっ
そう確実に換金可能（more certainly realisable at 

short notice without loss）」という説明をしてい
る（Keynes 1930［1971］II : 59［訳67］）。ケ
インズが問題にしているのは銀行の資産選択で
ある。流動性の高さを比べると、（1）為替手形
およびコール・ローン、（2）（証券）投資、（3）
貸出、という順番になるという。

１－３　動機の重視
－投資家の資産選択という視角

　ケインズの流動性論においては、貨幣の保有
動機が区分されているが、これは投機に焦点を
あてる上で、きわめて重要な意味をもっている。
　『一般理論』第13章においてケインズは、流
動性選好について論じる中で、貨幣（あるいは
その同等物）を保有する動機を三つに区別して
いる。すなわち、①取引動機（個々人や企業が
取引を行うための現金の必要性）、②予備的動
議（総資産の一定割合を将来用の現金というか
たちで保有することから得られる安全性への欲
求）、③投機的動機（将来に関して市場より多
くの知識をもつことから利益を得ようとするも
くろみ）、の３つである（Keynes 1936［1973］ 
: 170［訳（上）237］）9）。
　もともとケインズは、1932年の『貨幣論』
において、保有動機に着目して銀行貨幣を分類
していた10）。ただしそれは、あくまでも「預
金者の立場」からのものであり、銀行貨幣を主

ような内容をもっているのか。
　『一般理論』において、流動性論が初めて本
格的に展開されるのは、第13章「利子率の一
般理論」である7）。この章でケインズは、利子
率の決定について論じている。すなわち、利子
率が貯蓄あるいは待忍（waiting）への報酬であ
るという通説を退け、後でも見るように、利
子率は流動性を手離すことへの報酬だとするの
である。（Keynes 1936［1973］ : 167［訳（上）
232］）。
　ここにおいて重視されるのは、個人の心理的
な決意である。ケインズはこれより前の章で、
所得のどれだけを消費するかに注目して、消費
性向という心理的な時間選好の概念を提示して
いる。通説的な利子決定論は、消費に関する耐
忍から利子を説明する。しかし、ケインズの立
場はこれとは大きく異なる。すなわち、流動性
選好（liquidity preference）という概念から、利
子率を説明するのである。流動性選好は、次の
ように定義される8）。

支配権をいかなる形態で保有するかというこ
とは、換言すれば、彼の流動性選好の度合い
はどの程度か－個人の流動性選好は、種々の
状況において彼が貨幣という形態で保有しよ
うと望んでいる、貨幣もしくは賃金単位表示
の資産額の予定表で与えられる－ということ
である（Keynes 1936［1973］ : 166［訳（上）
231］）。

　また、利子率は次のように定義される。

利子率は流動性をある一定期間手放すことに
対する報酬である。…というのも利子率とは
もともと、ある一定額の貨幣と、その貨幣に
対する支配権をある債権（debt）と引き換え
にある約定期間手放すことから得られる金額
との逆比であり、それ以外の何物でもないか
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度に組織化されるのがいいのか悪いのか…われ
われはディレンマに陥らざるをえない」、とい
うのである（Keynes 1936［1973］ : 170［訳（上）
237］）。ケインズによると、組織化された市場
がある場合には、投機的動機による流動性選好
は大きな変動を被る。
　ケインズは、なにも流動性論をマイナス面の
みをもつ、単純に悪しきものとして描いたので
はなかった。証券市場を悪と見たわけでもなか
った。たしかにケインズは、次節でも見るよう
に、流動性のもつマイナス面について、強い口
調で警告を発した。しかしながら、流動性およ
びその市場の利点は十分に評価しつつも、マイ
ナス面を明確に認識して、その「ディレンマ」
を直視した上で、雇用を生み出す社会的投資が
いかに可能かを論じようとしたのであった。

１－４　流動性への執着に対する批判
　ケインズの流動性選好はすでに見たようなか
たちで規定されるのだが、ここで注意しなけれ
ばならないのは、『一般理論』においては、上
記の第13章に先だって、第12章「長期期待の
状態」において、心理的期待と制度に関する説
明がなされ、そこにおいて流動性論がすでに展
開されていることである。ケインズ『一般理論』
の真の貢献は、将来に関する不確実性と人間の
心理を結びつけ、これを経済学の根幹に据えよ
うとした点にある。さらにいえば、ケインズは
それを制度論と結びつけようとしていた、とい
うのが本稿のスタンスである。その意味で、第
12章は『一般理論』において重要な位置を占
めている。
　この第12章には、ケインズの流動性論の核
心を表現する次のようなフレーズがある。きわ
めて重要な箇所なので、英語の原文と拙訳の両
方で紹介したい14）。

Of the maxims of orthodox finance none, surely, 

体とする貨幣の総量を把握し、それと物価水準
との関係を解き明かすための基礎的作業であっ
た11）。そのアプローチは明らかに貨幣数量説
的であった。ところが『一般理論』においては、
周知のように貨幣数量説からの離脱を果たして
おり、そこでの貨幣の保有動機にもとづく分類
は、あくまでも流動性という観点から行われて
いる。
　後で取り上げるディラードは、このケインズ
による動機の分析について、「利子の理論に関
して最も大きく注意をひきつけるものは投機
的動機」であるとしている（Dillard 1948 : 訳
205）。すなわち、ディラードによると、ケイ
ンズは前二者（取引動機と予備的動機）につい
ては一くくりにまとめ、利子率の変動によって
あまり影響をうけないものとしている。これに
対し、利子率との関係において重要な流動性選
好は、投機的動機から生ずる。なぜなら、投機
的動機による保有は利子率の変動に敏感に反応
するからである（Dillard 1948 : 訳208）。また
ミンスキーも、『一般理論』においては、投資
財生産を決定するうえで、資産保有と金融の選
択がもつ投機的な性格は、生産関数の特性より
も圧倒的に重要である、としている（Minsky 

1975 : 9［訳14］）12）。
　しかしながら、ケインズが流動性選好理論に
おいて、このように貨幣の投機的需要を重視し
たにもかかわらず、これを継承・発展させよう
とした論者はきわめて少数であった。ケインジ
アンの一般的なマクロ・モデルにおいて、流動
性選好理論は「冷遇視」されていたし、正統派
を批判するポスト・ケインジアンにしても、（少
なくとも1980年代前半においては）やはり流
動性選好理論を「冷遇視」する向きがあったの
である（青木 1985）13）。
　なお、ケインズは投機動機との関連で、注目
すべきことを論じている。すなわち、投機的動
機について、「債権を取引するための市場が高
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の流動性論に対して、どのような批判が向けら
れてきたかを見ておこう。
　まず、ケインズを取り巻く人々の中に、ケイ
ンズの流動性論に対して、意外なほど強い反発
があったことをおさえておきたい。とくに注目
されるのは、ロバートソンとヒックスである。
　次に、フリードマンの貨幣需要論を取り上げ
る。いうまでもなく、フリードマンはケインズ
反革命の旗手と見なされる。フリードマンは、
ケインズが否定した貨幣数量説を単純なかたち
で復活させ、『一般理論』の流動性論の意義を
実質的に否定したのである。
　ちなみにケインズ理論への反革命について
は、フリードマン以前にヒックスが果たした役
割を見落としてはならない。すなわちヒックス
は、IS-LM理論の定式化を通じて、実質的にケ
インズ理論を換骨奪胎してしまっていた。伊東
光晴によれば、1937年のヒックスの論文、「ケ
インズ氏と『古典派』」こそが、「ケインズに対
する反革命の最初の、しかも、以後大きな流れ
となった論文」であった（伊東 2006 : 164）。

２－１　ロバートソンとヒックスによる批判
　『一般理論』の形成期にケインズの近くにいな
がらも、ケインズの流動性論の核心的な部分を
どうしても受け入れられなかった経済学者とし
て、ロバートソンとヒックスがいる。この二人
によるケインズの流動性論への批判は、期せず
してケインズの真意を浮かび上がらせている。
　ロバートソンは、いわゆる貸付基金説の立場
から、ケインズの流動性選好説を批判したこと
で知られているが、両者の理論的対立は根深く、
すでにケインズ『貨幣論』の頃から顕著になっ
ていた15）。ケインズが流動性選好理論におい
て投機的動機を重視したことに、ロバートソン
は批判的であった。すなわち、『一般理論』では、
将来の利子率への期待が現在の利子率を決定す
るという論理になっていて、これでは、期待を

is more anti-social than the fetish of liquidity, 

the doctrine that it is a positive virtue on the part 

of investment institutions to concentrate their 

resources upon the holding of ‘liquid’ securities. 

It forgets that there is no such thing as liquidity of 

investment for the community as a whole（Keynes 

1936［1973］ : 155）.

金融にかんする正統的な規範の中で、流動性
への執着ほど反社会的なものはないのはたし
かである。それは、「流動的な」証券の保有
に資源を集中するのが、投資機関にとって積
極的な善い行いである、という教義である。
そこでは、社会全体にとっては投資の流動性
などというものは存在しえない、ということ
が忘れられている。

　ここでケインズは、流動性への執着を厳しく
非難している。短期的利益を追求して投機が横
行する投資市場（証券市場）のあり方に対して、
ケインズは強く警鐘を鳴らした。ケインズは、
流動性という概念を無色透明の中立的なものと
して提起したのではなく、社会を不安定化す
る危険性をはらんだものとして描いている。流
動性の過度な追求に対して、「反社会的」（anti-

social）という強い言葉まで用い、社会的に有用
な長期投資を阻害してしまうものと見なしたの
である。いうまでもなく、ケインズ『一般理
論』の体系において流動性選好は、利子率を高
止まりさせて投資の阻害要因になるという位置
づけを与えられている。個々の経済主体のレベ
ルでは合理性をもつ流動性の追求が、社会全体
としてはきわめて厄介で危険なものとなってし
まう。まさに合成の誤謬だといってよい。

２　ケインズの流動性論への批判と反撃

　このようなケインズ『一般理論』の流動性論
のエッセンスを浮かび上がらせるためにも、そ
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に位置する」IS-LMモデルの根底に、どのよう
な流動性論への認識が横たわっているかは、お
さえるべき重要な論点であると思われる（伊東 

2006 : 14-15）。
　もともとヒックスは、ケインズの流動性論に
批判的であった。すなわち、流動性選好説にお
いては、将来の利子率の不確実性によってのみ、
現在の完全に安全な証券の利子率が決定されて
しまう、というのである（Hicks 1946 : 訳（Ⅰ）
235）。このような見解は、上で見たロバートソ
ンと共通するところがある。
　ヒックスは、自分なりにケインズ『一般理論』
の流動性選好論のエッセンスをつかんでいると
自負していたのか、『一般理論』再解釈の基軸
にすえようとしたのは、あくまでも流動性選好
理論であった。第二次大戦後に発達した資産選
択理論とは異なる、オリジナルのケインズの流
動性論を、ヒックスなりに再評価しようとした
のである（Hicks 1974 : 訳52）。
　しかしながら、ヒックスはケインズの流動性
論に基本的なところで同意できなかった。この
点は、ヒックスのケインズ解釈を考える上で重
要なポイントでもあるので、注意すべきである。
ヒックスは、ケインズが流動性を批判的観点か
ら論じたことに納得できなかった。すなわち、
ヒックスは次のようにいうのである。

ケインズの学説…のうちで最悪のものの一つ
は、流動性選好は完全に、そしてまた常に、
悪いものだ、という彼の与えている印象…
（Hicks 1974 : 訳78）。

　たしかにケインズは、流動性のもつ負の側面
に強く警鐘を鳴らした。ただし、上のヒックス
の見解は、ケインズの流動性論への公平な評価
とはいえない。すなわちケインズは、流動性を
「完全に…常に、悪いもの」だとしたわけでは
ない。流動性を主眼に経済制度を組織した場合、

取り除いて考えたときに、利子率の現在の水準
を説明できるものが何も残らなくなる、という
のである。これについてロバートソンは、『不
思議の国のアリス』の有名なチェシャ猫の場
面（猫が消えて笑いだけが残る）を引いて、揶
揄気味に批判している（Robertson 1940 : 25）。
後で見るように、ケインズの自己利子率論につ
いても、その核心部分をロバートソンはどうし
ても受け入れられなかった。
　次にヒックスについてであるが、ヒックスの
ケインズ解釈は、IS-LM分析というかたちで、
とくにアメリカにおいて標準化されて主流派の
基本的な理論ツールとされただけに、ロバート
ソンよりもはるかに後代への影響力は大きかっ
た。それだけに、オリジナルのケインズ『一般
理論』を的確に把握しようとする論者たちから、
痛烈な批判が向けられてきたのである。
　その筆頭ともいえる存在として、ミンスキー
がいる。ミンスキーは、ヒックスの論文「ケイ
ンズ氏と『古典派』」を取り上げ、ケインズが
厳しく批判した従来の主流派理論と、ケインズ
の理論とを宥和しようとしたものであったとい
う（Minsky 1975 : 訳49）。ミンスキーによれ
ば、ヒックスの IS-LM分析は、「ケインズの深
遠かつ精緻な考え方を伝えるモデルとしてはケ
インズに対して公正でないし、また単純すぎる」
（Minsky 1975 : 訳58）。ケインズが想定した複
雑な投資決定過程（ミンスキーによると４段階）
が、IS-LMモデルでは考慮されずに単純化され
ているのである。
　ヒックスに関しては、さらに根本的なところ
で、ケインズの流動性論への無理解、あるいは
矮小化とでもいうべき問題がある。伊東光晴
は、「ヒックスがケインズの流動性選好利子率
を正確に理解しているとは思えなかった」、と
述べている。まさにそのとおりで、そもそもヒ
ックスはケインズの流動性論の基本的な方向性
に賛同できなかった。「ケインズ反革命の中心

54 『貿易風 ―中部大学国際関係学部論集― 』第12号

（ 7 ）



２－２　フリードマンによる「動機」の否定
　ここまで見てきたように、ケインズ『一般理
論』のオリジナルの流動性論は、けっして経済
学界から歓迎されたわけではなく、むしろその
方向性を曲げられていった観がある。後に見る
ディラードやミンスキーなど、ケインズのオリ
ジナルの流動性論を高く評価した論者もいた
が、それはごく少数にとどまった。
　ミンスキーのいうように、ケインズは貨幣数
量説に「引導をわたそうと骨身をけずった」に
もかかわらず、その後1960年代末から70年代
にかけて短期間のうちに、「素朴きまわりない
数量説がマネタリズムの教義の衣をまとって、
経済政策のひとつの指針として復活しさえし
た」のである（Minsky 1975 : 訳34）。
　ケインズの流動性論に対しては、『一般理論』
の出版直後から（あるいはそれ以前から）様々
な批判が寄せられていたし、すでに見たように、
主流派のケインジアン、そしてポスト・ケイン
ジアンですら、流動性選好理論に冷淡であった。
そして、その状況は1970年代から80年代にか
けて、マネタリストが急速に台頭するに伴って、
新たな状況を迎えた。いわゆる「ケインズ反革
命」によって、ケインズ理論そのものが急速に
関心と影響力を失っていったのである。
　その立役者となったのは、いうまでもなくミ
ルトン・フリードマンであった17）。いわばフ
リードマンは貨幣数量説の教義を復活させ、ケ
インズとは全く異なるかたちで（ケインズが否
定したかたちを用いて）問題を立て替えたので
ある。ここまで述べてきた流動性論についてい
えば、フリードマンは、貨幣保有の投機的動機
の重要性を否定することで、事実上、ケインズ
の流動性論の核心部分を否定してしまったとい
える（Friedman 1959）。
　フリードマンは、1969年の「貨幣の需要」
という論文において、すでに1957年の著作で
打ち出していた恒常所得仮説をベースにして、

そこには「ディレンマ」が生まれる、というこ
とを繰り返し述べたのである。ここは重要なと
ころなので、おさえておかなければならない。
ケインズは、流動性を全否定しようとしたり、
証券市場を全否定しようとしたのではないので
ある16）。
　ヒックスによるケインズ批判の要点は、ケイ
ンズ理論は全ての投資を一括りにして、投資の
生産性を無視してしまっている、ということに
あるとみてよいだろう。ここでヒックスは、ケ
インズの有名なピラミッドの例に批判的に言及
している。ヒックスが重視するのは、生産性の
高い投資を識別してそれを選択していくことで
あり、それこそが「社会的に生産的」なのであ
り、そこに「流動性の社会的機能」がある、と
するのである（Hicks 1974 : 訳79 ; Hicks 1989 

: 訳71）。
　こうした批判は、たしかにケインズ『一般理
論』の特徴の一端を浮き彫りにしている。しか
し、やはりヒックスは、流動性という概念の核
心をつかめていない、というよりも把握しよう
とはしなかった、と言ってよい。これは、ケイ
ンズとヒックスの、現実感覚と歴史感覚におけ
る差異に根ざすものであろう。ここにおいてヒ
ックスは、要するに、投資には生産性の高いも
のと低いものがある、その差異こそが大事であ
る、と言っている。しかしながら、ケインズの
議論はそれを直接否定するものではないが、む
しろ雇用を生むかどうか、という点を重視して
いる。そして、もっぱら投資が流動性を追求す
るメカニズムに委ねられてしまうと、利子率（と
いうより後で見る「自己利子率」）の性格から
して、投資の期待利潤率である「資本の限界効
率」よりも、利子率が高止まりして、投資には
マネーが回らず、生産と雇用は促進されない。
ケインズが追ったのはこのような論理であり、
ヒックスの問題意識は最初から大きくケインズ
とは乖離していたのである。
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も有用な接近方法は、貨幣を一連の資産の１項
目として、債券、持ち分権（share：株式の誤
訳か）、住宅、耐久消費財およびその他資産と
同列のものと考えることである」、と述べてい
るのである18）。
　フリードマンのような立場からすれば、貨幣
の保有動機の区別は二義的なものになってしま
う。フリードマンは、債券や株式、不動産や耐
久消費財やその他の資産を横並びに扱おうとし
た。しかし、これらの資産の流動性は、現実に
は大きく異なる。
　これに対し、ケインズのアプローチにおいて
は、どのような動機からどのような金融資産が
選好されるか、ということがきわめて重要であ
る。いかなる資産が、どの程度の流動性をもつ
のか、ということは決定的な問題となるはずで
ある。それは、金融システムの「質」を問うこ
とでもあった。事実、まだケインズの影響が色
濃かった1959年に、イギリスで出された金融
に関する『ラドクリフ報告』では、債務の質を
問う姿勢が特徴的であった19）。
　しかしながら、フリードマンらによる反革命
の成功によって、その後、貨幣・金融の「質」
的側面を問う姿勢は大きく後退し、貨幣・金融
は徹底的に「量」の問題へと還元されてしまう。
もっぱら貨幣量を問題にしていればよい、とい
うシンプルなアプローチは、その後アメリカを
中心として世界に影響を与え続けてきた。もと
はといえば、このようなアプローチは、18世
紀初頭にバブルの立役者となったジョン・ロー
が唱えたものだったのだが、300年近い時を超
えて、現代に蘇ったとみることもできる20）。
　もう一度、ここから問い直さなければならな
い。あまりに当たり前のことではあるが、貨幣・
金融においては、量のみならず、質をも問わな
ければならない。そして、その質は制度と抜き
がたく関わっている。より具体的にいうと、特
定の金融資産に流動性を与える組織的市場が存

その独自の金融理論を展開している（Freedman 

1957 ; Freedman 1959）。
　ここでフリードマンは、実質所得が趨勢的
に上昇している諸国においては、貨幣ストッ
ク増加率と貨幣所得増加率に乖離があるとし
て、貨幣流通速度の変動の問題を取り上げる
（Freedman 1969 : 訳88-89）。フリードマンに
よれば、従来の学説では、貨幣流通速度の変動
をうまく説明できない。従来は所得以外の変数、
すなわち利子率や物価水準が注目されてきた
が、そうしたアプローチは成功していない、と
いうのである。フリードマンは、これらの所得
以外の変数も貨幣重要量（貨幣流通速度）に影
響していることを認めつつも、その影響は上記
の乖離を説明できるほどには大きくない、とし
ている。
　まず、おさえておきたいのは、フリードマン
が貨幣流通速度の変動を中心問題として立てて
いることである。周知のように、そもそもケイ
ンズは『一般理論』において、貨幣数量説の世
界からの離脱を果たしたのであったが、フリー
ドマンはここでケインズが否定した問題設定
を、何事もなかったかのように立て直す。その
問いを前提にして、以下の議論を進めているの
である。
　何より注目されるのは、フリードマンが貨幣
需要の「動機」の重要性を、否定に近いかたち
で過小に見ていることである。フリードマン
は、（1）取引動機、（2）投機的動機、（3）資産あ
るいは予備的動機、という区分が、「通常区別
される三つの動機」であるとされる（Freedman 

1969 : 訳119）。そのうえで、（1）と（2）の重
要性に「疑問」を投げかけて、これらを事実上
否定する。そして、（3）については、フリード
マンは前二者のようには斥けない。そのうえで、
「資産に結びつけられた動機および変数が研究
すべき最も有用な範疇である」とするのである
（Freedman 1962 : 訳120）。これに続けて、「最
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　ケインズは、流動性に重きをおいた投資市場
の組織化が、社会的に必要な長期投資を阻害
してしまうと考えていた。ケインズは、シス
テムの不安定性は投資市場（証券市場）が組
織化されたことによる不可避の結果であると、
繰り返し述べている（Keynes 1936［1973］ : 
150,154,155,159,169,170）。
　たとえば、次のような箇所である。

昔の、旧い型の私的企業にとっては、投資の
決意は、社会全体にとってもそうだが、個人
にとってもまた、おおむね取り消すことので
きない決意であった。所有と経営の分離が…
進み、組織された資本市場が発達するにつれ
て、時には投資を促進するが、時には体系の
不安定性を著しく高める、きわめて重大な新
たな要因が請じ入れられることになった。証
券市場が存在しない場合には、購入した投資
物件をたびたび再評価しようとしても、そ
うするすべがない。ところが証券取引所は、
日々、たくさんの投資物件を再評価し、この
再評価は個人が（社会全体にとってはその
かぎりではない）投資を改訂する機会を何
度でも与えてくれる（Keynes 1936［1973］ : 
150-151［訳（上）207］）。

　この後に、「ある部類の投資は、その道に長
じた起業者の本来の期待によるよりは、むしろ
証券取引所で売買を行う人たちの、株価に表れ
る平均的な期待に支配されることになる」、と
いう重要な指摘が続く（Keynes 1936［1973］ : 
151［訳（上）208］）22）。
　このような環境では、プロの投資家は、市場
の群集心理に最も影響するような情報や雰囲気
の変化に対する予想に関心をもたざるをえなく
なる。これをケインズは、「資本市場がいわゆ
る『流動性』…を目的として組織化されてい
えることの不可避の結果」だとするのである

在するか否か、そしてそれら資産に流動性を与
える政策が通貨当局や中央銀行によってとられ
ているかどうか、ということが重要である。制
度と権力の関係、といってもよいだろう。こう
したことを無視すると、金融システム全体のそ
の時々の質的特徴を見失うことになるし、金融
危機の発生と深化についても、その長い経路を
理解することが困難になってしまうのである。

３　『一般理論』における制度と自己利子率

　それでは、ケインズの流動性論の意義をどの
ように汲み取っていけばよいのか、以下で本稿
なりのスタンスについて述べていきたい。とく
に『一般理論』第17章に着目して、制度と自
己利子率の関係を考察していく。

３－１　『一般理論』における制度へのまなざし
　最初に断っておきたいのだが、言うまでもな
く、『一般理論』はきわめて抽象度の高い書物
であり、そこにおける制度分析は、決して十分
なものではない21）。『一般理論』における貨幣・
金融に関する議論を高く評価し、それを手がか
りに「金融不安定化説」を唱えたミンスキーに
しても、『一般理論』は「制度上の慣習のもつ
含意に関心を向けて」はいるが、銀行制度や金
融構造を詳細に論じているわけではないとい
う。その上で、「『貨幣論』の制度的分析を『一
般理論』の理論をまぜあわせることが、この二
つの著作を統合するのに適当な方法」である、
としている（Minsky 1975 : 10［訳16］）。
　それでも、『一般理論』において、とくにそ
の流動性論に関して、制度の重要性が度々指摘
されていることを見落としてはならないだろ
う。すなわちケインズは、流動性は具体的な制
度のあり方に強く依存する、という認識をもっ
ていたのである。後で見るが、ディラードのよ
うに、ケインズと制度学派のアプローチは両立
しうるとする論者もいるのである。
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以上の傾向はわれわれが「流動的な」資本市
場の組織化に成功したことのほとんど不可避
の結果である。賭博上は公共の利益のために
は近づきにくく、高価につくのがいい、とふ
つうは認められている。おそらく同じことが
証券取引所についても言えるだろう（Keynes 

1936［1973］ : 159［訳（上）220］）。

　ここまで見てきたように、ケインズの流動性
論は、制度の問題と抜きがたく結びついていた。
とはいえ、たしかに『一般理論』においては、
ほとんど具体的な制度分析はなされていない。
ウォール街を舞台とする投機的な投資行動への
批判も、より深い制度分析へとは向かわなかっ
たのである23）。
　ただし、次節で見るように、ケインズの制度
に対するまなざしを、『一般理論』における流
動性論の中に見てとることができる。

３－２　自己利子率と制度
　流動性と制度に関するケインズのこのような
洞察は、『一般理論』第17章において、その独
自の自己利子率論の中にビルトインされていると
みてよいのではないか。あまり指摘されてこなか
ったことだが、ここで問題提起しておきたい24）。
　『一般理論』第17章「利子と貨幣の基本的性
質」で展開されている、ケインズの自己利子率
論とはどのようなものか。ケインズの自己利子
率論は、その難解さゆえに、これまでに十分に
理解されてきたとはいえない。ここでは、ケイ
ンズの自己利子率論が、上でふれたように、実
は制度の問題に深くかかわるもので、その意味
でケインズの流動性論の方向性と開かれた可能
性を示すものだということを論じてみたい。
　自己利子率論の原型は、スラッファの利子
論（商品利子率）である。注意すべきは、これ
がハイエクの理論を批判するためのものであっ
た、ということである。ハイエクは、貨幣経済

（Keynes 1936［1973］ : 155［訳（上）214］）。
そしてこの次に、第１章で引用した、「社会全
体にとっての流動性などというものは存在しえ
ない」、という文章が続く。
　また別の箇所で、ケインズは投機家の確信を
めぐる問題を経済学者の視野の外に置くべきで
はないとしつつ、それを正しい視野におかな
ければならないとして、制度の問題に踏み込
み、ニューヨーク金融市場、ウォール街のあ
り方を厳しく批判する（Keynes 1936［1973］ : 
158［訳（上）219］）。そしてケインズは、投
機（speculation）を「市場心理を予測する活動」、
企業（enterprise）を資産の「前耐用期間にわた
る期待収益を予測する活動」と見るならば、つ
ねに投機が企業よりも優勢だとはいえないとし
ながらも、次のように述べる。

資本市場の組織化が進むにつれて、投機が優
勢となる危険性が高まっている。世界最大の
資本市場の一つ、ニューヨークでは、投機の
…影響力は絶大である（Keynes 1936［1973］ 
: 158-159［訳（上）219］）。

　ここでケインズは、ロンドンとニューヨーク
を比べて、ロンドン市場の美点とニューヨーク
市場の危険性をことさらに強調している。すな
わち、イギリス人は「所得のために」投資するが、
アメリカ人はあくまでも資本価値の上昇を期待
して、しかもその際に、市場心理の予測に「常
軌を逸した関心を示しがち」だというのである。
ここには、よく指摘される、ケインズのナショ
ナリストとしての心性があらわれているのかも
しれない。それでも、空前の株式ブームと大恐
慌の引き金をひいたその大暴落が、ニューヨー
ク株式市場を舞台に起こったことの意味は、や
はり問われなければならないだろう。
　ケインズはさらに次のようにいう。
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全体を支配する（ルール・ザ・ルース）のは
自己利子率（own-rates of interest）（と呼ぶこ
とにしよう）の中で最大のものであるかもし
れず…、そしてその最大値を与えるのは往々
にして貨幣－利子率である…（Keynes 1936
［1973］ : 223［訳（上）314］）。

　ここまでのところから分かるように、自己利
子率というものは、通常の意味における利子率
とはかなり異なっている。そもそも “own-rates 

of interest” に自己利子率という訳語をあてたこ
とに、分かりにくさの一因があったともいえる。
むしろ、「固有利子率」ないしは「個別利子率」
と訳した方が、異なる資産の異なる利子率、と
いうニュアンスを引き出せたかもしれない。た
だし本稿では、自己利子率という従来からの訳
語を用いることにする。
　注意すべきは、“own-rates” と、複数形が用
いられていることである。この後で見るように、
自己利子率は複数存在するが、貨幣とそれ以外
の資産とで自己利子率は大きく異なり、貨幣は
他の資産と決定的に異なる性質をもつ。このこ
とを明らかにしようとしたのが、ケインズの自
己利子率論であった。
　ケインズの自己利子率論について、さらに詳
しく見ていこう。ケインズは、自己利子率を
「q-c+l」という式で表している（Keyens 1936 : 

225-226［訳（上）317-318）。ここにおける「q」
は、ある資産が生み出す収益であるが、資産そ
れ自身によって測られた収益また産出物であ
る。また「c」は、「それ自身によって測られた
持ち越し費用」である。そして「l」については、
まず、「ある期間に資産を自由に処分しうる力」
によって得られる、「潜在的な便益あるいは安
全性」を考える。この便益・安全性のために、
「人々が喜んで支払おうとする額（それ自身に
よって測られた）」を、ケインズは「流動性プ
レミアム」（liquidity-premium）」と呼ぶのであり、

と非貨幣経済を区別して、非貨幣経済において
は単一の均衡利子率（自然利子率）が存在する、
と想定した。この自然利子率に、現実の貨幣利
子率を一致させるべきだ、としたのである。ス
ラッファはこれを批判し、かりに貨幣が存在し
ないとしても、商品そのものによるローンが行
われ、その場合に利子率は単一ではなく複数
（多数）存在する、と論じたのであった（Sraffa 

1932a ; Sraffa 1932b ; Kurz 2000 ; Kurz 2010 ; 

Naldi 2015）。
　『一般理論』との関連で注目されるのは、ス
ラッファの商品利子率の含意が、ハイエクが想
定した単一の自然利子率という発想を批判する
点にあった、ということである。この後で見る
ように、ケインズの自己利子率論も、異なる資
産と異なる利子率、いいかえれば複数の資産と
複数の利子率が存在することに着目したもので
あり、最終的なゴールは、自己利子率が最大で
ある資産こそが、経済全体に支配的な影響を与
えることを示すことにあった。もっともクルツ
によると、スラッファ自身は、ケインズの自己
利子率論に批判的であったようである。それで
も、自己利子率の複数性という発想を、ケイン
ズがスラッファから得たということはできるだ
ろう（Kurz 2000 ; Kurz 2010）25）。
　ケインズは、スラッファのアイデアを借り
て、いかなる種類の資本資産についても、貨幣
に対する利子率に類するものが存在するはず
である、と述べている。すなわち、いかなる耐
久商品についても、それ自体ではかった利子
率が存在するのであり、それはたとえば、小
麦利子率、銅利子率、住宅利子率、製鋼所利子
率、といったものであるという（Keynes 1936
［1973］ : 222［訳（上）312-313］）26）。ここか
らしてすでに分かりにくいのであるが、ケイン
ズの主張を見ていこう。ケインズは次のように
論ずる。
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1936［1973］ : 226-229［訳（上）318-319］）27）。
　分かりやすくいえば、貨幣というのは、それ
をずっと持っていても維持費用がかからない
し、しかも簡単に他のものにかたちをかえるこ
とができる。ところが、小麦や機械といったも
のは、保有するのに費用がかかるだけでなく、
それを他の資産に転換するのは容易ではない。
したがって、貨幣の自己利子率「q-c+l」は高く、
他の資産のそれは貨幣よりも低い、ということ
になる。
　ケインズの結論は、資産の自己利子率で最大
のものが、すべての資産の限界効率のうちの最
大のものと等しくなったとき、もはや投資は増
加しえない、ということである（Keynes 1936 

: 236［訳（上）332］）。雇用を増やすために、
自己利子率が最大である貨幣の利子率を下げな
ければならない。そのためには、究極の独立変
数である貨幣量を増大させればよい、という解
決策が示唆される28）。
　このようなケインズの自己利子率論は難解
で、その含意を汲み取るのはたやすいことでは
ない。大きな可能性をもちながらも、ケインズ
自身、これを必ずしも十分に展開できなかった
のではないか、という印象も受ける。本稿にお
いて、その可能性を明確に示せるわけではない
が、以下で、試論的にいくつかのポイントにつ
いて考えてみたい。
　まず、『一般理論』に即して、いわば内在的
に考えるならば、自己利子率が最大のものとし
て、狭義の貨幣にのみ注目していくことの是非
がある。『貨幣論』でも株式にも注目し、『一般
理論』においても株式投機を問題視していなが
ら、ここでは「現金 +銀行預金 +一部の債券」
を「貨幣」として、ここに範囲を限定してしま
っている29）。その上で、利子率に議論を集中
して、貨幣量の拡大によって利子率を下げると
いう処方箋が語られるのである。これでは、自
己利子率論のもつ可能性を狭めてしまってい

それがこの式における「l」である。
　結局のところ自己利子率とは、「ある資産を
一期間所有することから得られると期待される
全収穫」であり、これが「資産の収益－持越費
用＋流動性プレミアム」、すなわち「q-c+l」と
して表されるのである。
　分かりやすくいえば、ケインズは投資家がど
のような資産を選択するかを考えている。すな
わち、価値の増大が期待できて（q）、保有する
ためのコストが小さく（c）、しかもいつでも自
由に処分できる（l）、そのような資産が最も望
ましい、ということである。だからこそ人々は、
そのような資産（『一般理論』においては主に
現金と銀行預金、および一部の債券）ばかりを
保有しようとして、雇用を生み出すような投資
にふみきれない。自己利子率論は、このような
ケインズの大きな主張につながっていく。
　この点について宮崎義一は、次のように指摘
している。「自己利子率の大きさが問題にされ
るのは、各種の資産の貸手、つまり金利生活者
の立場からであるという点が重要」であり、ケ
インズは自己利子率の計算式を示しているよう
でいて、実はそれによって「金利生活者からみ
た資産の分類をしているのだと理解すべき」で
ある（宮崎・伊東 1961 : 230）。これは、ケイ
ンズの自己利子率論の核心を突く鮮やかな説明
となっている。
　もう少し詳しく見ていこう。すでに述べたよ
うに、ケインズの自己利子率論におけるポイン
トは、貨幣の特殊性を解明することにある。す
なわち、貨幣の特徴は、「収益はゼロ

4 4

、持越費
用も無視できる程度だが、流動性プレミアムは
かなりのもの」ということになる。またケイン
ズによれば、貨幣とそれ以外の資産との本質的
な違いは、「貨幣の場合には流動性プレミアム
が持越費用をはるかにしのいでいるのに対し、
他の資産の場合には持越費用が流動性プレミア
ムをはるかに上回っている」ことにある（Keynes 
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しかしながら、歴史をひもといてみると、現実
に流動性が人為的に高められる局面がたしかに
ある。そして、そのように人為的にふくらまさ
れた流動性は、往々にして次の危機の原因とな
る。大恐慌に至る過程がそうであったし、それ
は今日に至るまでそうなのである。

３－３　自己利子率論の含意と可能性
　このような理解に立つと、投資家の資産選択
を左右する自己利子率が、かなりの程度、証券
市場などの制度と、それをデザインする権力に
依存している、ということが見えてくる。では、
そこからどのような考察を導き出すことができ
るのだろうか。本章で述べたいのは、ケインズ
自身が『一般理論』で示唆した政策の一つであ
る、中央銀行による貨幣量増大という処方箋は、
自己利子率論の豊かな可能性からすれば、かな
り限定的なものにとどまってしまったのではな
いか、ということである。
　すでに見たように、「貨幣」とは何か、とい
う問題がある30）。もし中央銀行が金融政策の
対象を拡大し、新たな金融資産に大きな流動性
が付与されていくとしたら、自己利子率が最大
のものが、ケインズの時代に主流であったよう
な伝統的な「貨幣」のままであるとはかぎらな
い。ケインズが鋭く指摘したように、金融機関
を含めた投資家の資産選択は経済全体を左右し
てしまう。そして、収益拡大が期待できて、し
かも流動性が高い資産があれば、マネーはその
資産へとなだれ込むであろう。
　となると、伝統的な金利を低下させるという
ケインズの処方箋では、必ずしも最大の自己利
子率を低下させることにはならない、というこ
とになるのではないか。銀行金利や国債の利回
りがいくら低下したところで、もっと利回りあ
るいは期待価格上昇率の高い証券があり、しか
も中央銀行などの政策によって、それらに高い
流動性が付与される、という状況においては、

る、との印象を免れない。
　『一般理論』の枠組みをはみ出すことになる
かもしれないが、ケインズの流動性論のエッセ
ンスを活かすかたちで議論を深めていこうとす
るならば、さらに問うべき問題があるように思
われる。すなわち、流動性プレミアムと制度の
関係である。何が流動性プレミアムに影響を与
えるのか、という問題を立ててみたいのである。
　自己利子率「q-c+l」のうち、「l」の流動性プ
レミアムの大きさは、資産がもつ元来の性質だ
けによるのではなく、制度によっても決まると
ころがある。ケインズ自身が、第17章におい
て、流動性には絶対的尺度は存在しないことを
認め、しかも流動性を生み出す要因も「ある程
度まで漠然」としていて、「時代により、また
社会の慣習や制度により変化するもの」と述べ
ているのである（Keynes 1936［1973］ : 240［訳
（上）338］）。
　このことは、ケインズが詳しく論じようとし
なかったが、きわめて重要な点であるので、注
意を促しておきたい。ケインズは『一般理論』
において、制度の重要性を示唆しつつも、そこ
に大きく踏み込もうとはしなかったのである。
　これまで論じてきたように、流動性というも
のは、制度によって人為的に生み出されるとい
う性格があり、たとえば中央銀行がどのような
金融資産を買い支えるか、というところに依存
している面がある。近現代的な流動性システム
を生み出した英米において、イングランド銀行
や FRBがどのような資産を売買するか（オペ
レーションの対象とするか）が、資産の流動性
に影響を与えるようになった。これを、アメリ
カ制度学派のバーリは「人為的流動性」と呼ん
だ。またバーリは、それをバックアップするの
が、結局のところ権力であることをよく理解し
ていた（高 2012）。
　もちろん、流動性を人為的に無限に拡大でき
る、というようなことを主張したい訳ではない。
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　だが、すでに見たように、現実問題として、
自己利子率が最大のものが、ケインズが問題に
したようなマネーだけであるとはかぎらない。
伝統的な債券・株式のみならず、新たに開発さ
れる様々な金融商品の中に、その時々で高い自
己利子率を持つようなもの、少なくともそのよ
うに投資家に認識されるような金融資産が、存
在するのではないか。
　であるとするなら、そのような金融資産への
マネーの集中が何をもたらすか、ということが
問われなければならないはずである。それが、
一定の経済成長につながってきたと見ることは
可能であり、そこにおいてはケインズの批判は
的外れであるとされるかもしれない。貨幣のみ
ならず、株式をも含めた流動性資産へと視野を
広げるとき、自己利子率が最大のものへの執着
が投資を阻害し、ひいては失業を発生させる、
というケインズ『一般理論』第17章の理路は、
簡単には追い切れなくなる。すでに見たように、
アメリカのシフタビリティ理論の主唱者たちが
株式を主柱とするアメリカの金融のあり方を肯
定したのは、それがアメリカ流の経済的繁栄の
道だという認識があったからである。
　それでも、やはりケインズの自己利子率論に
は、今なお見るべきものがある、というのが本
稿のスタンスである。投資家が流動性資産を選
好して、それが銀行融資とあいまって、経済全
体の安定性を阻害する、という金融危機が頻繁
に見られる現代社会において、やはり流動性と
いう概念を柱とすることには、今なお大きな意
味があると思えるのである。

４　ケインズの自己利子率論をめぐる議論

　ここからは、いくぶん補論的に、ケインズの
自己利子率をめぐって、どのような議論が行わ
れてきたかを見ていこう。
　まず、ケインズの身近にいてその流動性論に
反発した経済学者達が、当然というべきか、そ

伝統的な金融政策は、ケインズの理論的土台か
らしても意味を失いかねない。
　より悪いことには、中央銀行の政策によって
（伝統的な意味での）貨幣量を拡大しても、そ
れが証券投資に回ってしまえば、伝統的な金利
は低下する一方で、新たに自己利子率の高い金
融資産を生み出してしまうことにもなりかねな
い。これが1920年代のアメリカで起こったこ
とであり、また2000年代初頭のアメリカで繰
り返されたことであった、と見ることもできる。
そして、危機後の異常な金融緩和は、問題を再
生産しこそすれ、抜本的な解決からはほど遠い
のである。
　すでに示唆したことであるが、ケインズの『一
般理論』が、集計的な「量」を政策変数とする
マクロ経済学として、通説的に読み解かれてき
たことが災いしているのかもしれない。制度の
問題を含めて、もっと金融の質を論じなければ
ならなかったのではないか。ポスト・ケインジ
アンのクレーゲルがいうように、「実物的な経
済集計量の働きについての強調が経済理論や政
策に対するケインズの貢献を表すものではな
い」のである（Kregel 2010 : 訳331）31）。
　ケインズが『一般理論』第17章で立てよう
とした問いは、彼のいう自己利子率「q-c+l」
が最大のものが資産選択されるとき、経済社会
に何が起こるのか、ということであった。ケイ
ンズの問題意識からすれば、それが「社会的投
資」に向くのか、そして社会の安定がそれによ
って脅かされることはないのか、ということが
真の問題として立てられるはずであった。
　ケインズ自身の解答は、現金（キャッシュ）
およびそれに近い形態のマネー（銀行預金とあ
る種の債券）が、保蔵手段として選好され続け
るかぎり、それが（資本の限界効率を上回るレ
ベルでの）金利の高止まりをもたらし、投資不
足とそれによる非自発的失業をもたらす、とい
うことであった。
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相的と言わざるをえない34）。
　ケインズ・サークルの重要人物であったカル
ドアも、ロバートソンとスタンスは異なるもの
の、やはりケインズの自己利子率論に同意でき
なかった。カルドアは、1960年の論文「ケイ
ンズの自己利子率理論」において、自己利子率
論を自己流に改良しようとしたのだが、それは
ケインズの同じ方向性をもっていたとはいいが
たい。すなわちカルドアは、流動性プレミアム
「l」をプラスの値をもつ付加的報酬（yield）と
見る代わりに、マイナスの値をもつ「限界リス
クプレミアム」（the marginal risk premium）と
とらえるべきだとした。カルドアの理解では、
ケインズの流動性プレミアム概念では、キャッ
シュ、手形、金縁証券（gilt-edged securities）、
工場、家屋などに、様々な異なる自己利子率が
つくことになる。これは、将来の不確実性とい
うよりは、資産の市場性（他の資産への転換の
しやすさ）に関わる、というのである。
　これは、ケインズに対する批判としては的外
れであろう。なぜならケインズは、まさに資産
の市場性や、様々な異なる自己利子率を問題に
しているからである。制度に裏打ちされた流動
性プレミアム、というものをケインズは問いた
かったといってよい。したがって、カルドアが
いう自らの解釈の「利点」（advantage）は、ケ
インズの主張の土台を損なうものだったと言わ
ざるをえない。

４－２　アメリカのディラードらによる肯定的
な評価

　ここまで見たように、イギリスでケインズの
近くにいた人々は、実は概ねケインズの自己利
子率論に批判的であったといってよい。
　自己利子率論を評価しようとしたのは、むし
ろアメリカのディラードや、その後に続いたポ
スト・ケインジアンであった35）。アメリカで
広がったケインズ解釈は、ハンセンらによる

の核心ともいうべき自己利子率論にも批判的で
あったことを紹介する。次に、それとは対照的に、
自己利子率論に比較的早くから注目して高く評
価した、アメリカのディラードの議論を検討する。

４－１　ケインズを取り巻く人々からの反発
　流動性選好説に対するロバートソンの批判は
すでに見たとおりだが、自己利子率論に対して
も、やはりロバートソンは激しい反発を示し
た。このような自己利子率論に対する拒否反応
から、ロバートソンがどのような貨幣観をもっ
ていたのかがうかがえる。
　ロバートソンは、ケインズから送られた『一
般理論』の草稿に私信でコメントしているが、
自己利子率の概念を次のように批判する（The 

Collected Writings of John Maynard Keynes［以
下 CWK］ XIII, a letter from D.H.Robertson, 10 

February 1935）32）。すなわち、ケインズは貨幣
の「生産性（productivity）」を無視している。
これは「あるまじきひどいこと（monstrous）」
である（CWK XIII : 509）。貨幣を借りて製造・
サービスといった生産を行い、それを販売すれ
ば価値が増える。その意味で貨幣は生産性をも
っているのに、ケインズはそれを無視している、
というのである。ロバートソンに言わせれば、
ケインズの自己利子率は生産性の理論に他なら
ない。にもかかわらず、貨幣にかぎってケイン
ズは、その生産的な側面を見ようとしない。こ
れがロバートソンの批判であった33）。
　しかしこれは、ケインズの自己利子率論を正
確に理解した上での批判とはいえない。すでに
見たように、ケインズのいう自己利子率は、あ
らゆる資産はそれぞれ異なる自己利子率をもつ
のであり、それは期待収益や持越費用に加え、
どの程度の流動性をもつかによっても決まって
くる、ということを論じようとしたものである。
流動性を一つの主軸とする自己利子率を、従来
の生産性の概念で置き換えるのは、あまりに皮
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支配的な役割を果たす（rule the roost）、という
ケインズの第17章における主張に注目するの
である（Dillard 1980 ; Keynes 1936［1973］ : 
225, 235）。また、ディラードは1988年の論文
でも、「『一般理論』において最も重要な章」と
して、第17章をあげている（Dillard 1988）41）。
ディラードは、『ケインズ全集』を詳細に検討
して、「第17章において、ケインズは新たなフ
ロンティアに挑んでいた（pressing against new 

frontiers）」と評している。そして第17章が『一
般理論』で最も深遠な章だというのである。
　ディラードが、貨幣の特殊な役割を重視する
『一般理論』の基本線をおさえていたことは間
違いないだろう。しかしながら、そのディラー
ドにしても、本稿における問題意識からすると、
ケインズの自己利子率論の洞察を十分に引き出
すまでには至っていないように思われる。ディ
ラードは、あくまでも彼のいう「雇用の貨幣理
論」という枠組みの中に、（自己）利子率論を
位置づけようとする。貨幣が他の資産とは異な
る特殊な性格をもつがゆえに、その利子率は高
止まりして、完全雇用に必要とされる新たな資本
資産への投資を促す利子率を上回ってしまう42）。
　このような解釈は妥当ではあるが、ディラー
ドが強調するほどには、第17章の意義、とく
に自己利子率論の意義を掘り下げて活かせてい
ないように思われる43）。
　むしろディラードから受け継ぐべきは、制度
へのまなざしであろう。ディラードは、ケイン
ズの「マクロ経済学は制度的アプローチと両立
しうる」、としている（Dillard 1980）44）。もと
もとディラードは、1948年の時点で、ケイン
ズ『一般理論』における社会制度へのまなざし
に注目していた。たとえば、ディラードは次の
ようにいう45）。

ケインズの資本および利子観には現在の社
会秩序に対する根本的な批判がひそんでい

ものであり、後には IS-LM分析が全盛となる。
しかしながら、ディラードのケインズ解釈は、
オリジナルの『一般理論』のエッセンスを深く
把握しようとするものであり、通説的理解とは
一線を画すものであった。
　主流派経済学の世界ではほとんど注目される
ことがないが、ディラードは、アメリカのポス
ト・ケインジアンの源流に位置するともいいう
る存在である36）。たとえば、「金融不安定化説」
で知られるハイマン・ミンスキーはディラード
のケインズ解釈を高く評価している。すなわち、
ディラードの1955年の論文を高く評価するの
である（Minsky 1982 : 訳124 ; Dillard 1955）37）。
また、ミンスキーの後継者的な位置にあり、内
生的貨幣供給理論を唱えるレイも、同様にディ
ラードのケインズ解釈を掘り起こして高い評価
を与えている38）。
　ディラードは、1948年に出版した The Economics 

of John Maynard Keynes（邦題『J.M.ケインズの
経済学』）で知られている。これは、ヒックス
の IS-LM分析とは違った、ケインズ『一般理論』
を内在的に読み解く、きわめて優れた研究であ
った39）。しかし、一定の注目は集めながらも、
ディラードの解釈はケインズ理解の基本線とは
ならなかったのである。
　あくまでも貨幣を『一般理論』解釈の要とし
た点で、ディラードはケインズの主張を的確に
おさえていたといえる。すなわち、貨幣の特殊
な性格が生産・雇用を阻害する役割を果たして
しまう、という論理を追求したのである。こ
うした解釈を深めていく中で、ディラードは
1980年代に、『一般理論』第17章の重要性を
強調するようになる40）。
　1980年の論文でディラードは『一般理論』
第17章が、「ケインズによる生産の貨幣理論を
理解するための最上の案内」になる、と述べて
いる。すなわち、あらゆる資産が自己利子率を
持つが、貨幣利子率こそが経済全体において
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ケインズ理論を再検討する上で、重要な手がか
りとなるであろう。

おわりに　―残された課題

　本稿の冒頭で述べた、投機・資産選択のマイ
ナス面に、もう一度立ち返ろう。
　たしかに、レイヨンフーヴッドが指摘したよ
うに、「後世のケインジアンたちは、これまで
一般にウォール街が『しっぽが犬全体を振りま
わす』重要な役割を果たしているということ
をあまり認めたがらないできた」（Leijonhufvud 

1968 : 訳398）。しかしながら、ミンスキーが
見抜いたように、やはり、「ケインズ理論は投
機的金融取引のパラダイム－銀行家がウォール
街で取引をおこなっているイメージ－に依拠し
ている」（Minsky 1975 : 訳87）。
　ケインズは、ウォール街について論ずる中
で、投機が横行する証券取引所をカジノにたと
えて、これに強い警戒の眼を向けた。すなわ
ち、企業活動が投機の渦巻きの泡（bubble）に
なってしまい、資本の成長がカジノにおける賭
け事の副産物となってしまうことを憂えたので
ある。そして、ウォール街の成功が、「自由放
任資本主義の傑出した勝利の一つだと胸を張る
わけにもいかない」として、賭博場と同様に証
券取引所についても、公共の利益のために近づ
きにくく、金のかかるものにすべきではないか、
と論じたのであった（Keynes 1936 : 159［訳
（上）220］）。
　この問題に関するケインズの意図を、もっと
も深く掘り下げて把握していた論者に、宮崎義
一がいる。すでに見たように、宮崎は自己利子
率論の意図を正確に汲んでいたが、「金利生活
者＝投機者を否定した論理」こそ、ケインズ『一
般理論』においてもっとも意味があるところだ
と見ていた。ケインズが金利生活者による投機
を完全に否定しうると思っていたかどうかはお
くとしても、『一般理論』のモチーフが、経済

る。利子が貨幣の使用料でありしたがってな
んらの純粋な犠牲に対する報酬でもないとす
れば、利子は不労所得である。それは社会制
度が異なれば支払われる必要のない所得形
態である。…ケインズ理論の意味するところ
によれば、貨幣を退蔵しない代償として得ら
れる所得は社会制度として存在する独占であ
る。…余剰の貨幣をもっている人をしてその
貨幣を譲渡させるためには賄賂をもって誘わ
なければならないように経済社会ができあが
っているために、貨幣の所有者は独占的に不
労所得の果実をもぎとることになるのである
（Dillard 1948 : 訳237）。

　このような視点は、後にさらに深められて、
ディラードは「資本主義の制度としての貨幣」
という見方をとるようになる（Dillard 1987）。
すなわち、貨幣は一つの「制度」である。貨幣
は、社会的に組織された形態の私有財産であ
り、ある種の戦略的な独占でもある。レイは、
このようなディラードの見解に注目した（Wray 

1993）。
　ディラードは、ケインズ『一般理論』の主
内容は、「生産の貨幣理論」ないしは「雇用の
貨幣理論」であると考えた46）。そもそもディ
ラードによれば、古典派経済学にせよ新古典派
経済学にせよ、原理的に貨幣には、ほとんど
居場所が与えられてない47）。経済学のこのよ
うな「反貨幣的伝統」（anti-monetary tradition）
を、ディラードは「物々交換幻想」（the Barter 

Illision）と呼ぶ。これにケインズが攻撃をか
け、経済の一般理論に貨幣を統合したと評価
するのである48）。そして、すでに見たように、
ディラードは1948年の時点で、ケインズ理論
における投機的動機の重要性を指摘していた
（Dillard 1948 : 訳205）49）。
　「制度としての貨幣」、「生産の貨幣理論」と
いうディラードのアプローチは、オリジナルの
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るが、自己利子率論の問い直しは、流動性資産
の爆発的な増加を抑制するような経済社会の制
度設計を要請するだろうし、何が雇用増加をも
たらすのかの再検討も必要となるだろう。
　しかしながら、やはりこれも冒頭で述べたよ
うに、ケインズの自己利子率論を発展的に活か
そうとする試みは、少なくとも今の時点では、
論者達の意気込みほどには大きな実りをもたら
してはいない、と言わざるをえない。これは、
自己利子率論が、ケインズ『一般理論』のフレ
ームワークを大きく越えていく可能性をもって
いるからかもしれない。ケインズ理論を閉じた
体系として扱うのではなく、これを大きく開い
ていく姿勢が必要とされているのではないか。
　その際に、思想的にも理論的にも重石となる
のは、ケインズが『一般理論』で示唆した、「社
会的投資」であろう。たしかにケインズは、この
社会的投資について、多くを語ってはいない51）。
それでも、ケインズが強く発しているのは、投
資をウォール街のような金融市場のチャンネル
に委ねきってはならない、というメッセージで
あろう。雇用と、雇用をもたらすべき投資は、
社会全体にかかわる問題であり、より社会性の
高いチャンネルも活用することで実現しなけ
ればならない。これこそが、ケインズ『一般理
論』から汲み取るべきメッセージだと言ってよ
い52）。
　ミンスキーによると、ケインズは修正資本主
義を好ましいと考えながらも、「彼の分析には
資本主義に対する手厳しい批判」が含まれてい
た。そしてケインズの理論は、「現在の制度が
投資の社会的コントロールを中心とする、はる
かに平等主義的な経済制度によって置き換えら
れるべきことを示唆している」、というのであ
る。ここでミンスキーは、「投資をある程度広
い範囲で社会化する」という、ケインズの言葉
を引いている（Minsky 1975 : 訳18）。
　何より、社会経済全体に打撃を与える、金融

社会を左右する投資をもっぱら金利生活者の資
産選択に委ねることを危ぶみ、別のチャンネル
を活用することの重要性を訴えることにあっ
たのは間違いないだろう（宮崎・伊東 1961 : 

306）50）。
　ただし、上述の宮崎義一の見解に対して伊東
光晴は、ケインズの「金利生活者の死」は、同
時に株の時価上昇、金融市場の繁栄にもなって、
投機者にとってマイナスとはならず、これが本
当に金利生活者の死なのかどうか、というきわ
めて重要な指摘をしている。ケインズ『一般理論』
の方向性を活かしていくうえで、この問題は決
定的といってよいほどの重要性をもっている。
　ケインズの自己利子率論を内在的に読み解く
ことで、新たな可能性を探っていけないだろう
か、というのが本稿の問題意識であった。繰り
返しになるが、以下でもう一度、確認しておき
たい。
　まず、「最高の自己利子率をもつもの」とは
何か、ということの問い直しである。『一般理論』
執筆時におけるケインズの答えは、現金・銀行
預金・一部の証券からなる「貨幣」であった。
しかしながら、現代においては、劇的な金融自
由化と金融革新による様々な金融商品の登場に
よって、貨幣の概念そのものが拡張してきてい
るし、こうした現実は、「最高の自己利子率を
もつもの」についても再考を迫る。
　そう考えたとき、「利子率の低下」とは何を
どう下げることなのか、ということも、あらた
めてとらえなおさなければならなくなる。そし
て、それが雇用をいかに増加させうるのか、あ
るいはさせえないのか、ということも考え直す
必要がある。様々な金融資産の「自己利子率」は、
経済成長だけでなく社会の安定という観点から
すると、どの程度が妥当であるのか、というこ
とを問い直さなければならないだろう。
　金融面だけでの対応には限界がある、という
のが『一般理論』の根幹にあるメッセージであ
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４） モールトンが率いたブルッキングス研究所にせよ、
ミッチェルが率いた NBERにせよ、これらのアメ
リカの重要な研究機関が、もともと制度学派の色
合いがきわめて濃いところであったことは興味深
い（Rutherford 2011）。

５） ディラードによれば、ケインズはニューヨーク株
式市場の崩壊を全く予見していなかったようであ
る。すなわち、「1929年中のケインズの論文や講
演のなかには彼が株式市場の崩壊を予見したこと
を示すようなヒントはなく、また1930年代のもの
のなかにも彼がその崩壊の激烈さを悟っていたこ
とを示すようなヒントはなんら存在しない」、とデ
ィラードは述べているのである（Dillard 1948 : 訳
384）。

６） 利子率決定について論じる中で、ケインズは次の
ようにいう。「貨幣量はここにおいて、このよう
な形で経済体系の中に入ってくる」（Keynes 1936
［1973］ : 168［訳（上）233］）。「われわれはい
ま、われわれの因果関係の中に、はじめて貨幣を
導入した」（Keynes 1936［1973］ : 173［訳（上）
240］）

７） すでに述べたように、『一般理論』において流動性
論が理論的に本格的に展開されるのは第13章であ
るが、その前の第12章「長期期待の状態」において、
流動性に関する制度的な記述がみられる。いわゆ
る「ケインズ・サーカス」の中心的存在であった
カーンは、後年の回顧的な著作である『ケインズ「一
般理論」の形成』において、ケインズは第11章「資
本の限界効率」では「手綱をきつく締めて馬に乗
った」が、続く第12章では「全力疾走の喜びを味
わっている」と評し、「この対照性は驚くばかり」
と述べている（Kahn 1984 : 訳231）。

８） 『一般理論』については、塩野谷祐一の全集版の訳
と間宮陽一の訳の双方を適宜参照している。引用
には間宮訳を用いている。

９） ケインズは投機的動機による流動性選好について、
それが『貨幣論』で「弱気の状態」と呼んだもの
に相当するとしつつも、決して完全に同じではな
いという（Keynes 1936［1973］ : 173-174［訳（上）
241］）。

10） ちなみに、『貨幣論』第2巻において、ケインズは
歴史的例証として、1925年から1930年に至るア
メリカの金融を分析しているが、そこで語られて
いるのは、1928年半ばまでに利潤インフレーショ
ンが始まり、それが1929年の秋の崩壊によって終
止符を打たれた、ということである（Keynes 1930
［1971］II : 170-177［訳200-208］）。物価指数の
上昇と、銀行信用拡大・株価高騰とが乖離してい

の不安定性の問題がある。流動性の利点を安易
に否定することはできないが、流動性を過度
に重視するシステムの不安定性に目を向け、流
動性のディレンマを直視しなければならないだ
ろう。流動性資産の増加と価格上昇は、その保
有者に「夢」を与える。それが常に企業の投資
増、経済成長、ひいては雇用増につながるとい
う「夢」は甘美である。しかしながら、その代
償となるリスクはあまりにも重く大きい。流動
性資産の急激な膨張は富の不平等化をもたらし
がちで、結果的に生ずる金融危機は社会不安を
増幅させかねないのである。
　最後に、ケインズ『一般理論』の流動性論に
おける重大な欠落を指摘しておきたい。それは、
世界経済の捨象である。『一般理論』が、一国
レベルの閉鎖体系的な分析にとどまっているこ
とは、かねてから批判の対象となってきた。こ
こでは、そうした閉鎖体系としての性格が、流
動性論においても陥穽となっていることに、注
意を促しておきたい。近現代において、流動性
をめぐる問題は、当初から意外なほど世界的な
広がりをもっていた。英米などの中心国におけ
る流動性資産の急膨張は、往々にして世界経済
を揺るがす震源となってきたのである。求めら
れているのは、ケインズの流動性論の可能性
を探りつつ、その限界を越えて、流動性の問題
を世界的視野で論じていくことであろう（高 

2011 ; 高 2015）

【注】
１） 浅野栄一によると、ケインズは『一般理論』につ
いて、「貨幣がストックとして体系内に入り込む－
これが不完全雇用均衡の成立可能性を説く彼の新
理論の正否を分ける基本的な考え方」であると論
じた。その意味で、「流動性選好利子論こそ、ケイ
ンズの『一般理論』による理論革命達成の支柱で
あった」、とするのである（浅野 2005 : 156）。

２） これについては、すでに高（2011）で紹介している。
３） バーリの流動性論については、高（2012）で検討
している。
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た、ということがあると考えられる。
16） もっとも、ヒックスによると、流動性資産が存在
しない場合の問題点を、ケインズはよく分かって
いた（ヒックスは、それをハイパー・インフレー
ションに結びつけている）。とはいえケインズにお
いて、その点は理論的には明らかにされてはいな
い。それは、ケインズ理論が短期のマクロ経済学
というかたちをとっていたことによる、というの
である。

17） ミンスキーによれば、流動性選好理論の誤った解
釈は、マネタリスト反革命への道を開くものであ
った（Minsky 1982 : 124）。

18） このフリードマンの分類は、実は、ケインズの『貨
幣論』における銀行預金保有の理由の分類と、ほ
ぼ重なっている。すでに見たように、ケインズは『一
般理論』で『貨幣論』とは異なる動機の分類をして、
①取引動機、②予備的動機、③投機的動機、とい
う3つに分けたのであるが、フリードマンはこれに
は全くふれていない。

19） ラドクリフ委員会は、流動性に注意を向けた点で
正しかった。もっとも、ケインズと同様に、利子
率に重きを置きすぎたきらいがある。貨幣供給管
理の困難さを指摘しているが、これについては、
near moneyの誕生によって、貨幣供給政策が尻抜
けになってしまう、という事態をふまえた提言で
あったことをおさえておくべきであろう。

20） ジョン・ローの貨幣理論については、高（2014）
を参照されたい。

21） ミンスキーによれば、『一般理論』においては、ブ
ーム期・危機状態・デフレ状態・拡張期について
の厳密な議論はなされていない。「これらの経済状
態は多分に金融市場の動向によって決定されるの
であるが、経済の金融的側面の詳細にわたる説明
は、たんに示唆されるだけで、徹底的に、あるい
は体系的には考察されていない」、というのである
（Minsky 1975 : 59［訳93］）。

22） ケインズはここに注をつけている。すなわち、株
価がきわめて高くなると、有利な条件でさらに多
くの株式を発行することができるので、このよう
な資本調達は低利の借入と同じ意味をもつ、とい
うことを『貨幣論』ですでに指摘している、と述
べているのである（Keynes 1936［1973］ : 151［訳
（下）208］）。

23） これについて、日本の杉本栄一の流動性論の検討
において、少し論じたことがある（高 2011）。

24） デ・チェッコは、やはり第17章を『一般理論』の
核心として重視しながらも、本稿のスタンスとは
全く逆に、「新古典派の思考とケインズのつながり

たこと、連邦準備制度による高利子率が急速な崩
壊をもたらすうえで「基本的な役割を演じた」こ
となどが述べられている。そこには、5年後の『一
般理論』に見られる、ウォール街への厳しい批判
はどこにもない。『貨幣論』から『一般理論』への
飛躍は、理論的には貨幣数量説からの離脱を柱と
しているが、歴史認識・現状認識としては、株式
市場の熱狂に対する強い批判の姿勢の登場、とい
う面に表れているといってよいだろう。

11） ケインズは『貨幣論』Iの第3章「銀行貨幣の分析」
において、銀行貨幣を預金者の立場から分類した。
すなわち、その保有の理由を、まず所得預金・営
業預金・貯蓄預金の3つに分ける。さらにそのうち、
商人・製造業者・投機業者が営業取引のために保
有する営業預金を、（i）生産機能の分業から生ずる
取引、（ii）資本財あるいは商品の投機的取引、（iii）
金融取引、の3つに分類している（Keynes 1930
［1971］I : 41［訳47］）。

12） またミンスキーによると、『一般理論』の基本的な
主張は、資産評価の過程が投資の直接的な決定因
だということにある（Minsky 1975 : 9［訳14］）。
ただミンスキーは、他方でケインズを鋭く批判し
ている。すなわち、ケインズの資本主義批判は中
途半端であって、物々交換経済モデルにとらわれ、
ロンドン・シティやウォール街に深く根ざした資
本主義経済のプロセスを把握しきれなかった、と
いう批判である（Minsky 1975 : 126［訳204］）。

13） 青木達彦は、ここでカルドアを例にあげている（青
木 1985）。

14） この部分に早くから注目していたのが、杉本栄一
であった。杉本はこのフレーズを何度も引用し、
独自の「短期流動性原則論」を展開した（杉本 
1943）。これについては、高（2011）を参照され
たい。

15） ロバートソンは、ケインズと同じケンブリッジ大
学の俊英で、カーンによると「ケインズに先行
する形で経済学的思考を発展させていた」（Kahn 
1984 : 訳21）。貨幣数量説からの離脱等において、
ロバートソンは「第一次大戦後の数年間は、新し
い経済思想の開拓者という点でケインズよりも一
歩先んじていた」、というのである（Kahn 1984 : 
訳24）。当初は、ロバートソンはケインズの若き協
力者というという位置づけでもあった。しかしな
がら、カーンも回顧しているように、『一般理論』
の執筆過程で、両者の亀裂は深まる（Kahn 1984 : 
訳284）。カーン自身は述べていないが、両者の亀
裂の大きな理由として、ロバートソンがどうして
もケインズの流動性論を認めることができなかっ
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には尽きせぬものであるとき、人々が雇用の口を
見つけるのは不可能である」。そしてケインズは、
「月も生チーズも大差ないことを大衆に納得しても
らい、チーズ工場（中央銀行）を公的管理のもと
におく、それ以外に苦境を脱出する途はない」、と
論じたのである（Keynes 1936［1973］ : 235［訳（上）
331］）。

29） カーンは、『一般理論』において、「ケインズが現
金と確定利付証券以外の他のどのような富の流動
的形態をも予想していなかったことは、奇妙なこ
とである」、と述べている。カーンによると、ケイ
ンズは『貨幣論』において流動性選好理論の初期
形態を提示していたが、「そのときケインズが心に
描いていた証券は株式であった」。しかしながら、
「『投資』という言葉のあいまいさがいちじるしい
混乱をもたらした」、というのである（Kahn 1984 
: 訳218）。この『一般理論』における「投資」概
念のあいまいさとは、これが「実質投資と株式取
引所証券の購入の両方の意味で用いられる」とい
うことにあり、「ケインズはこの混乱から決して免
れていなかった」、とカーンは考えていた（Kahn 
1984 : 訳232）。

30） ただしケインズは、興味深いことに、「貨幣」の自
己利子率こそが問題だ、というのは厳密には正し
くないとしている。すなわち、価値標準としての
貨幣ということであれば、その利子率が必ずしも
災いのもとになるわけではない。正確には、「ス
トックの全般的増加にともなう自己利子率の低下
がいちばん緩やかな資産の利子率」こそが、生産
（生産率）に限界を画してしまう、というのである
（Keynes 1936 : 229［訳（上）321-322］）。

31） クレーゲル自身は、「長期利子率に関する期待に影
響を与えることによって、金融政策を運営する」
ことが、ケインズのアプローチであるとしている
（Kregel : 2010）。

32） 公刊を意図して書かれた文章ではないので、これ
をもってロバートソンを批判的に扱うのはフェア
ではないが、ケインズ『一般理論』の急所にかか
わることなので、あえて検討の対象としたい。

33） ここでのロバートソンの批判にはかなり感情が
こもっており、前述の「あるまじきひどいこと
（monstrous）」という表現もそうであるし、「なぜ、
なぜ、なぜ」貨幣を例外扱いするのか、と ''why''
を三度も繰り返している。

34） ちなみにロバートソンは書簡の中で、そもそも人
は貨幣を流動性のためには借りない、という批判
をしているが、これは誤っている。流動性をもつ（と
期待される）証券の購入のための銀行借入は、歴

をよく示している」、と述べている。デ・チェッコ
によると、ケインズの第17章は資産選択のアプロ
ーチとして解釈しうる。資産選択に関するパティ
ンキンとトービンの一般均衡アプローチは、「ケイ
ンズによって明確に整理された主題を拡張し、ケ
インズが示唆した変奏曲を一つ一つ追いかけた」
ものとして評価される（de Cecco : 2010）。

25） クルツによると、スラッファ自身は、ケインズの
経済理論、とりわけ『一般理論』についてどう考
えていたのか、「包括的に書き残すことは一度もな
かった」（Kurz 2010 : 訳251）。そのため、推し量
るしかないのだが、クルツはスラッファが遺した
書き込みや未発表の草稿から、その意図について
考察している。クルツの解釈では、おそらくスラ
ッファは、「第17章で、ケインズは正しい論理展
開をしておらず、矛盾の迷宮に入り込んでしまっ
ている」のであり、「流動性選好理論、すなわち『ケ
インズの体系』は、論理的に首尾一貫していない」、
と見ていた（Kurz 2010 : 訳272）。

26） ケインズは、「現物」契約と「先物」契約の関係が
商品ごとに異なっている、ということが「われわ
れの探し求めている糸口」だという（Keynes 1936
［1973］ : 223［訳（上）314］）。クレーゲルによれ
ば、『貨幣改革論』における金利平価定理、『貨幣論』
における「直物 -先物市場のターム」を用いて、ケ
インズは『一般理論』で自己利子率論などを展開
している。

27） ただしケインズは、単に「q-c+l」というかたちで
比較するのではなく、もっと手の込んだ説明をし
ている。まず、住宅利子率と小麦利子率と貨幣利
子率は、それぞれ q1、c2、l3と表すことができる。
なぜなら、住宅の cと l 、小麦の qと l 、貨幣の q

と cは無視できるから、というのである。次に、「貨
幣を測定標準」にとったときの、住宅と小麦の期
待価格上昇（下落）率を、a1、a2とする。そうすると、
a1+q1、a2-c2、l3が、それぞれ貨幣表示の住宅利子
率、貨幣表示の小麦利子率、貨幣表示の貨幣利子
率になる、とケインズは説明する。そして、富の
保有者の需要は、これらのうちで最大のものに向
く、とするのである（Keynes 1936［1973］ : 227［訳
（上）319-320］）。ちなみに、この「a」について、
クレーゲルは、ケインズが『貨幣論』で分析して
いた先物プレミアムあるいはディスカウントとし
て理解できる、としている（Kregel 2010）。

28） ケインズは、この第16章の中で、「人々が月を欲
するために失業が生ずる」として、「月」という生
産できないものに貨幣を喩えている。「欲求の対象
（貨幣）が生産しえぬものであり、その需要が容易
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義があることは確認しておきたい。ケインズ『一
般理論』の核心を最も早くに掴んでいたのは、私
見によれば、アメリカのディラードである。ディ
ラードによると、伝統的に利子が資本の（限界）
生産力の問題であると見なされていたのに対して、
ケインズは、資産が原価を超える価値を生むのは、
資本の希少性ゆえだという見解を打ち出した。「貨
幣に対する利子率は一種の制度的に生ずる独占で
あり、これが資本資産を人為的に希少にする」、と
したというのである（Dillard 1948 : 235）。ディラ
ードはケインズ『一般理論』に鋭い資本主義批判
を見てとっているのである。また、次のようなデ
ィラードの見解も注目されてよい。「伝統的理論は
希少資本資産の所有から引き出される報酬、すな
わち所得としての資本の限界効率と貨幣を退蔵し
ない代償として与えられる報償、すなわち所得と
しての利子とをはっきり区別していない。またケ
インズ的観点からいえば伝統的理論は両者を混同
しているのである」（Dillard 1948 : 訳234）。

40） レイによると、ディラードはケインズ『一般理
論』第17章に早くから例外的に注目していたとい
う（Wray 1993）。ヒックスの IS-LM理論において
は、第17章の重要な洞察が抜け落ちていたのであ
り、ディラードの自己利子率論への関心は、きわ
めて例外的なものであった。そして、この点につ
いて、今なおポストケインジアンはディラードの
功績に十分に注意を払っていない、とレイはいう
のである。ただし、厳密にいえば、ディラードが
ケインズの自己利子率を『一般理論』の核心と見
るようになったのは、1980年代以降だととらえた
方がよいだろう。ディラードは、1948年の著書に
おいては、ほとんど自己利子率論に言及していな
い。1955年の論文、「貨幣経済の理論」においては、
早くもケインズの自己利子率の理論の重要性が語
られ、すべての資産が一定の「貨幣性（moneyness）」
をもつことを示すもので、正しい方向への一歩で
あることを認めつつも、まだ自己利子率論への評
価は限定的であった（Dillard 1955）。

41） ディラードは、第17章が当初の構想では、“Philosophical 
considerations on the essential properties of capital, 
interest, and money”（構想段階では第18章）という
タイトルを与えられていたことに注意を促してい
る（Dillard 1988 ; CWK XXIII : 424）。

42） 本稿では取り上げられなかったが、ケインズの自
己利子率論において、（貨幣表示された）賃金が重
要な位置を占めている。すなわち、なぜ賃金が貨
幣表示で安定的であるのかというと、それは持越
費用に対する流動性プレミアムの超過分が最も大

史的にも現代的にも珍しいことではない。ただし、
ここには、証券購入を生産的な投資とみるか否か
の問題が横たわっている。ケインズが、貨幣や流
動性を論ずる際に、あくまでも現金・銀行預金に
加えて公債までに範囲を限定しがちであったこと
は、ロバートソンのいう貨幣の生産性の問題が関
係しているのかもしれない。それでも、生産的用
途に結びつくとされる証券投資が、現実には単な
る短期的な投機となってきた歴史的事実を考え合
わせるなら、やはり単純に貨幣を生産的なものと
見るわけにはいかない。歴史的感覚、そして現実
感覚が問われるところである。

35） ディラードは、ケインズが金融政策を強調した背
景について、次のように述べている。「ケインズが
『一般理論』を書いたときには、彼はもはやたんな
る貨幣政策だけで十分であるとは信じていなかっ
た。しかしそれにもかかわらず、利子率統制の可
能性が十分にためされたことはまだなかったと考
えていた。公開市場における中央銀行の買入れは
その量においてきわめて限られたものであったし、
またおもに短期証券に限定されており、はるかに
重要な長期利子率に直接関係をもつ長期証券を無
視していた」（Dillard 1948 : 訳210）

36） クレーゲルは、『一般理論』第17章に早くから注
目して、ケインズとスラッファを結びつけるアプ
ローチを追求したが、「あまり成功を収めるには至
らなかった」という（Kregel 2010 : 訳349）。クレ
ーゲルは、ケインズが早くから先物市場の分析を
行っていたことに注目し、ケインズの手法は金融
工学の「複製ポートフォリオ」という概念と同じ
だという（Kregel 2010 : 訳333）。そして、『貨幣論』
の先物価格の理論が、『一般理論』第17章の自己
利子率論への発展していく、と見ている。

37） ミンスキーは、ディラードの1955年の論文につ
いて、不幸にもこれまで顧みられることなく無視
されてきたものの、きわめて優れていると評価す
る。すなわちケインズにとって、生産過程を含む
貨幣経済（monetary production economy）のビヘイ
ビアーを分析することこそが重要な課題であった、
とディラードが論じたことを評価するのである
（Minskiy 1982 : 訳124 ; Dillard 1955）。

38） レイは、ミンスキーの業績を高く評価する著書を
上梓している（Wray 2016）。ちなみに、日本にお
いて、レイの業績に早くから注目し、その内生的
貨幣理論を高く評価していた論者に、伯井康彦が
いる（伯井 1996）。また、伯井に続いて、張韓模
もレイに注目している。

39） ただし、それでもケインズの利子率論に大きな意
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いている、というのである（Minsky 1975 : 55［訳
86-87］）。

48） ディラードは、近代資本主義を金融的側面と産業
的側面に分けてとらえるが、これはケインズにも
とづいている、と述べている。これはたとえば、『貨
幣論』第1巻第15章「産業的流通と金融的流通」
における、金融と産業の区別を念頭においている
（Dillard 1948 : 訳364-365）。

49） だが、すでに見てきたように、「自己利子率」とい
う概念を、より開かれた方向に発展させていこう
とするとき、ケインズに即して直ちに生産・雇用
の貨幣理論を確立する前に、することはないだろ
うか。すなわち、今一度、自己利子率の最大のも
のというのは、はたして伝統的な貨幣概念に収ま
るのか、そうでないなら、利子率を下げるとはど
のような内容と意味をもつのか、ということを再
考する必要があるのではないか。

50） 伊東光晴は、宮崎義一との共著『コンメンタール』
における、伊東自身と宮崎とのケインズ解釈の相
違について語っている。すなわち、一つには、総
供給関数のかたちである。また一つには、IS-LM
理論への姿勢である。宮崎はヒックスの IS-LM理
論で総括しようとしたが、伊東自身はこれに賛成
ではなかったという（伊東 2011 : 131）。

51） ディラードによれば、ケインズはこの点について
多くを語っていない。すなわち、「管理と所有権を
民間の手中にとどめておきながら、しかも投資を
いかにして『社会化』するかということ自体が説
明を要することであるが、ケインズはそれをして
いない」、というのである（Dillard 1948 : 訳194）。

52） ディラードはケインズの資本主義観について、次
のように述べている。「ケインズが古典派の一般的
伝統の信奉者にとどまり、短期の貨幣問題をもっ
ぱら考えていた間は、資本主義の理論を発展させ
る機会をもたなかった。しかしながら彼の思索が
すすむにつれて、彼は資本主義の基本構造の側面
を問題にしはじめ、すべての金利利得者階層の消
滅を、資本主義が生きながらえるための条件であ
ると予見するまでにすすんだ」（Dillard 1948 : 訳
365）。はたしてケインズが、この解釈に全面的に
賛同したかどうかはおくとして、たしかに『一般
理論』が、それまでの著作と比べて、経済社会の
基本構造の分析へと、理論的にも大きく踏み込ん
だ著作であったことは間違いないだろう。
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