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カレッキ有効需要理論と貨幣供給の内生性＊
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1．序

　カレツキの経済理論に対する関心が世界的な

高まりを見せている今，『カレツキ全集』（英語

版）の刊行が開始された．これにより，半世紀

以上にわたりその実像が霧の中に覆われていた

カレツキの思想・理論・政策ヴィジョンが，よ

うやくわれわれの眼前にその全貌を現そうとし

ている．本稿も，『全集』の成果を利用しつつ，

カレツキ経済理論の本質を閲明しようとする試

みの一つにほかならない．

　本稿は，特に，現在ポスト・ケインジアンに

よって精力的に展開されている内生的貨幣供給

理論を視軸としながら，カレツキ有効需要理論

の貨幣・信用に関する側面に検討を加えること

を目的とする．・従来，カレツキはどちらかとい

えば，マークアップ価格決定理論，マクロ的所

得分配理論などの実物的な分析から注目を集め

てきた経済学者であった．たしかに彼は貨幣的

分析に関してはまとまった著述をほとんど残し

ていないものの，彼がケインズとともに発見し

た有効需要理論とは，そこにおいて，銀行制度

による信用の拡大，企業の資金調達といった貨

幣的側面を不可欠のものとするマネタリーな体

系でなくてはならないはずである．そして実際

にカレツキの著作を読んでゆくと，彼の有効需

要理論の背景に，それを支えるものとしての貨

幣的諸条件についての鋭い考察が存在すること

　＊　本稿の作成にあたって，美濃口武雄先生，都留
康先生，故高須賀義博先生（以上，一橋大学）から懇切

なご指導をいただいた．ポスト・ケインズ派経済学研

究会，および経済理論史研究会の会員諸氏からは，多

くの有益かつ貴重なご教示をいただいた．また本誌の

レフェリーのコメントによって叙述の改善を図ること

ができた．これらの方々に対して，記して謝意を表し
たい．

をわれ，われは見て取ることができるのである．

そうであるならば，近年カレツキ貨幣理論に関

する研究が活性化していることに何の不思議も

ないであろう1）．しかしながら，カレツキがケ

インズとは独立に，さらには彼に先行して有効

需要理論を発見したという指摘はつとに行なわ

れてきたものの2），カレツキの諸著作に貨幣的

な側面から詳細な検討が加えられたことはこれ

までほとんどなかった．そこで本稿は，カレツ

キの貨幣供給分析に焦点を当てながら，彼の有

効需要理論体系において貨幣がいかなる役割を

演じているのかということを考察してみたい．

IL　有効需要理論と貨幣供給の内生性

　本節では，主としてr景気循環理論概説』

（1933年）3）に依拠しながら，カレツキ有効需要

理論の貨幣・信用に関する側面についての検討

を行なう．カレツキの立論は二段階の構成をと

っている．最初に彼は，貨幣市場の「技術的」

諸要素を捨象した体系を理論的仮構としてひと

まず構築し，その枠組に基づいて景気上昇のメ

カニズムを考察する．次いで第二の段階では，

貨幣市場の「技術的」諸要素が体系に導入され

る．ここにおいて彼は，景気循環における実物

的要因と貨幣的要因との連関へと分析上の歩み

を進める．

　かかるカレツキの分析方法をそのまま襲用し

て，本節の行論も，II－1で第一の段階を，　II－2

で第二の段階を取り扱う．さらにII－3では信

用膨張が貨幣市場に及ぼす影響に関してのカレ

ツキの議論を整理する．この作業を通じて，カ

レツキが貨幣供給の内生性を明示的に認識して

いたこと，およびそれは彼の有効需要理論にと

って本質的な役割を演じていることが明らかに
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されるであろう．

IH．「投資はそれ自らを調達する」
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　カレッキは，ユ933年論文で景気循環のメカニ

ズムについての議論を展開したのちに，「総生

産量と産出量1単位当たりの利潤は結局，実質

利潤の増加が投資財生産量および資本家消費の

増加に等しくなるまで増加する」（Kalecki

［1971］邦訳13頁，圏点イタリック）という結諦

を導出する．言うまでもなく，これは，投資の

増加はそれに等しい量の貯蓄を創出し，両者の

均等は産出水準の変動によって保証されるとい

うケインズの有効需要理論のメッセージと同一

の内容を含む命題である．

　これに引き続いて，彼は景気循環メカニズム

の貨幣的側面についての分析を行なう．そこで

は，まず初めに次のように述べている．

　「資本家たちが，投資財生産や彼らの個人的

　消費を増加させる“手段”がどこからくるの

　かということに関して，ま鐸疑問が残るかも

　しれない．もし貨幣市場の“技術的”諸要素

　を捨象するならば，先に示されたように資本

　家たちの支出は他の資本家たちの利潤に移し

　かえられるのであるから，資本家は全体とし

　てみればこのことを達成するのに貨幣を必要

　としない，といってもよい」（伽4．，邦訳14

　頁）．

すなわち，特定の資本家個人に関していえば，

自らの保有する内部留保を超過して投資・消費

支出を行なう場合には新たな銀行信用の利用を

必要とするが，資本家階級全体については，彼

らは「自ら支出するものを稼得する」ので銀行

システムによる信用の拡大は必要とはされない．

この場合には，「たとえば支払手段に対する可

変的需要というような貨幣市場の技術的側面を

無視するならば，われわれは，〔資本家〕支出は

“それ自らを調達する”（且nancing　themselves）

と言ってよいだろう」（Kalecki［1935b］p．343，

〔〕内は引用者のもの）．そしてカレツキは，

その資金調達手段として，①貯蓄預金からの引

き出し，②中央銀行からの借入，の二つを挙げ

ている（弼4．，p．343）．すなわち，銀行システム

はこれら二つの手段を通じて，資本家階級の一

部から他の部分への信用仲介を行なうにすぎな

い．この段階では，資本家階級全体としては新

たな貨幣を必要としないので，銀行の信用創造

機能がその役割を演じることはない．したがっ

て，「同じ年のうちに，……〔資本家支出の〕量は

他の資本家によって利潤のかたちで受領される．

そしてそれは貯蓄預金として銀行に戻ってくる

か，あるいは中央銀行に対する負債の返済とし

て用いられる．このようにして循環はそれ自ら

閉じるであろう（circle輌ll　close　itself）」

（∫屍4．，p．343，〔〕内は引用者のもの）．これは

ケインズのいう「循環的基金」（revolving　fund）

と同一の状態を示している（Keyhes［1973bコp．

209）．

　上の議論についてJ．A．タリーゲルは，「ここ

でカレツキは金融の問題それ自体に関心がある

のではない」（Kregel［1989］p．197）と説明して’

いる．そしてカレツキの分析の目的は，産出水

準上昇のためには節約あるいは賃金切り下げが

必要であるとする伝統的理論に対して反論を行

なうことだったのであり，このことが上の引用

文におけるカレツキの金融の取り扱いが不十分

であることを説明するのだ，とタリーゲルは論

じている．

　ここでカレツキが特に重視したのは所得分配

の問題であった．彼は，賃金切り下げすなわち

賃金から利潤への所得再分配なしに投資支出の

実行が可能であることを論証するという意図を

もって上の叙述を行なったのである．ケインズ

とカレツキの両者はともに，投資はそれに対応

する貯蓄を創出するという論拠に基づいて，経

済拡張にとって節約は不要である，あるいはむ

しろ有害ですらあるということを主張したので

あった．その際，ケインズは節約とは貯蓄性向

の上昇にほかならないとして貯蓄性向S／γの

上昇に反対したのに対して，カレツキは賃金切

り下げというタイプの節約に注目し労働分配率

ワ7／yの低下に反対したのである（弼4．，p．

198）．「もしある特定の期間中に，たとえば銀

行預金から，より多くの貨幣が支出されたなら

ば，それだけの追加的貨幣が実現された利潤と
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いう形態をとって銀行に還流してくる．それゆ

え預金合計額は変化しない」（Kalecki［1971］邦

訳14頁）とカレツキが述べるのも以上の文脈に

おいてのことである．ここにおける「ある特定

の期間」を投資プロジェクトの建設期間とみな

すならば，この期間において銀行システムに対

する資本家階級の信用と負債は相殺され，それ，

と同時に投資支出による国民所得の増大が可能

であるということになる（Kregel［1989］p．197）．

すなわち，「追加的投資に従事する企業者たち

は，その投資額と同額だけの利潤を他の資本家

のポケットのなかに“押し込んで”いるのであ

り，彼らは銀行を経由してこれらの資本家たち

に同額だけの債務を負うようになるのである」

（Kalecki［1971コ邦訳29頁，圏点イタリック）．

　以上のように，貨幣市場の「技術的」諸要素

を捨象するならば，投資プロジェクトの実行に

伴う資金の供与からその銀行システムへの還流

に至る1期間において貨幣の循環は資本家階級

内部で自己完結的となる．したがって，投資支

出の増大に際して，貯蓄性向の上昇や賃金切り

下げは必要とされないし，ここで新たな貨幣の

創造が必要とされることもない．’

　II－2．貨幣市場の「技術的」諸要素

　「しかし，実際には，先に言及した貨幣市場の

“技術的”諸要素のために信用膨張は不可避で

ある」（Kalecki［1971］邦訳15頁）とカレツキは

議論を転換する4〕．ここまでは貨幣市場の「技

術的」諸要素を捨象していたために，国民所得

の増大に際しての信用拡大は必要とはされてい

なかった．だが，それをいったん考慮するなら

ば事態は異なるというのである．この「貨幣市

場の“技術的”諸要素」とは具体的に何を指し

ているのか明確ではないけれども，カレツキは

次のように説明している．’

　「投資財生産量や資本家消費の増加，すなわ

　ち実質利潤の増加は総生産量の増加に反映さ

　れなければならないという，先に議論した事

　実とこのことは関連している．この増加は

　（それに伴う通常の物価上昇と相まって）通貨，

　すなわち現金と当座勘定に対するより高い需
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　要を引き起こし，これには信用膨張が伴うの

　である」（弼6．，邦訳15頁）．

ここでは総生産量増加（実質利潤増加）・物価上

昇→貨幣需要の増加→信用の拡大，という因果

性が想定されている．要するに「技術的」諸要

素とは，産出・物価水準の上昇に伴って貨幣需

要もまた増大するという事実を指している．こ

のことは，「貨幣に対する資本家の取引需要が

増大し，そしてもし物価が全般的に上昇するな

らば，労働者の〔貨幣〕需要もまた増大するであ

ろうという事実に関係している」（Kregel

［1989］p．200，〔〕内は引用者のもの）とタリー

ゲルは言う5》．このような貨幣需要の増大に対

して銀行システムが順応的（accommodat1ve）

な行動をとることによって信用膨張が発生する

のである．

　以上のように，貨幣市場の「技術的」諸要素

が分析の視野に入ってくると，貨幣および銀行

信用の役割は重要なものとなる．すなわち，経

済拡張の開始が賃金切り下げを必要としないと

いう議論においては銀行システムは本質的な役

割を演じないが，「技術的」諸要素のために貨幣

需要が増大するならば，今度は銀行システムの

側の対応が状況の鍵を握ることになる．ここで

は産出水準の上昇による貨幣需要の増大が，そ

れに並行する貨幣供給の増加を，銀行システム

を通じて引き起こすという因果性が想定されて

いる．換言すれば，貨幣ストックは「信用によ

って誘発され，需要によって決定される」
（credit・driven，　demand・determined）内生変数

であるとされているのである．したがって，ま

たここで交換方程式〃γニPTにおける因果

性は右辺から左辺へと逆転されることにも注目

されたい．

　これに引き続いてカレツキは，「通貨に対す

る需要は景気上昇期に増加し，景気下降期に減

少する．利子率の上昇と下落がそれ’それに伴っ

ている」（Kalecki［1971］邦訳15頁）と論じる．

この叙述は一見して貨幣ストックー定という仮

定に基づいているように思われる．なぜならば，

景気上昇に伴って貨幣ストックが増大している

とするならば，利子率の上昇は発生しえないか
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らである．ここでタリーゲルも，ケインジアン

の流動性選好説と一定の貨幣供給という仮定な

しには利子率の上昇を説明することはできない

と言う（Krege1［1989］p．202）．しかしながらカ

レツキの議論はここで終わっているのではない．

彼はさらに続けて以下のように述べている．

　「利子率∫は粗収益性P／1（の上昇に比べてご

　く緩慢にしか変化せず，ためにP広の増加

　が投資に対して及ぼす促進効果の方がゴの上

　昇の投資抑制効果を上回る，とわれわれは仮

　定した．もし粗収益性の増加の影響を完全に

　相殺するほど十分急激に利子率が上昇するな

　らば，景気上昇は不可能だということがわか

　るであろう」（Kalecki［1971］邦訳15コ口．

　ここにおいては先の場合とは異なり，産出水

準の上昇と比例的には利子率の上昇は発生しな

いと仮定されている．すなわち，銀行システム

によってある程度の追加的貨幣供給が行なわれ

ているとされている．これは貨幣市場の「技術

的」諸要素によるものと考えてよい．産出水準

の上昇に対応して銀行システムによる信用供与

が行なわれているのであるから，これは明らか

に内生的貨幣供給のケースである．同様に，

「景気循環のマクロ動学理論に対する論評」

（1936年）でも，投資活動に対する促進要因を相

殺するような利子率の上昇を抑制するために，

「現実世界においては，信用制度は十分に弾力

的である」（Kalecki［1990］p．141）と論じられて

いる．それにしても，まだ利子率上昇の原因が

説明されないまま残されていることは事実であ

る．これは，「一般的には，……現金の供給量の

変動は取引金額の変動よりも小さい」（Kalecki

［1954］邦訳87頁）という推論に基づいているの’

かもしれない．あるいは，これは「危険逓増」

（Kalecki［1937］）によって説明されると考える

ならば問題は解決するが，カレツキがこの時点

でそれを考慮していたのか否かを判断する手が

かりは何もない．ここでは利子率ゴは粗収益性

P濱の増加関数であると仮定されているにす

ぎず，利子率決定理論が明確なかたちで示され

ていないのである．いずれにせよ，カレツキが

銀行行動についての十分な説明を行なっていな

いことは事実である．この側面に関して若干の

曖昧さが残されていることは否定できない．

　以上の分析に基づいて，カレツキは，「景気循

環現象と投資を阻害するほど高くない利子率の

下で増大した通貨の需要に応じる銀行制度との

間には密接な関係が存在するのである」
（Kalecki［1971］邦訳15頁）と述べて，この論文

を結んでいる．みられるように，景気上昇のた

めには，産出量の増大に対応する貨幣の追加的

供給が銀行システムによってなされ’ることが不

可欠の前提条件であるとされているのである．

「投資が実現されるときに投資の計画的増加が

貨幣供給の変化を導く内的関係は，カレツキの

乗数過程の叙述において明確である」（Sawyer

［1982］pp．6－7）というM．　C．ソーヤーの見解を，

われわれはそのまま受け容れることができよう．

　II－3．信用膨張と貨幣市場

　資本家支出が増加するならば，「現実には，ま

さに貨幣市場の技術的諸要素のために，……信

用膨張（credit　innation）は不可避となる」

（Kalecki［1990］p．80）とカレツキは言う．その

理由として彼は次の二つを挙げている．まず第

一の理由について．彼は投資財注文1の決定

を以下の式によって表している（弼4．，p．76）．

　　　　　1＝卿（Bo十ノL）一ηK

ここでBoは資本家消費の固定的部分，．4は資

本財生産（＝粗蓄積），Kは資本ストック，吻と

ηは正の係数である．また投資財注文1を行

なうときにはそれと同額のファイナンスが必要

とされ，粗蓄積Aは実現され，た利潤として銀

行に還流してくる額に等しくなるとされている．

したがって1－Aのときには，資本家はその支

出について「それ自らを調達する」ことが可能

である．さて問題となるのは1＞Aの場合であ

る．投資注文を行なう際に事業家が獲得しなく

てはならない資金をカレ，ツキは「投資準備」

（investment　reserve）と呼ぶ．それは新たに行

なわれた投資注文に等しい額だけ増加し，新た

に生産された資本財Aに支出された額だけ減

少する．したがって投資財注文が粗蓄積を上回

る場合には，1一ノ1に相当する額が新たな投資
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はそれ自らを調達するので，結局1－4に等し

’い投資準備の増加は銀行システムの行なう「信

用膨張」によって創出されねばならないのであ

る．さらに「信用膨張」発生の第二の理由とし

て，資本家支出の増加による利潤の増大が産出

および物価水準の一回忌上昇を引き起こし，そ

れに基づく貨幣需要の増加に銀行システムが順

応することが挙げられている．．このように貨幣

市場の技術的側面が分析⑱構図に入って≦ると，

貨幣供給は投資・生産の拡張に歩調を合わせて

増加してゆくとされる．経済拡張の鍵を握って

いるのはやはり信用供給を行なう銀行システム

なのである．

　景気循環と信用膨張との関係についてのカレ

ツキの認識はすでに1932年の「景気循環とイ

ンフレーシ』ン」において明確に示され’ている．．

　「投資活動の増大は以前の利潤によってでは

　なく，企業の将来収益性の期待によって決定

　される．しかしながら，資本家は個人的消費

　を行なったのちに，現行利潤の残余以上の投

　資をいかにして行なうのであろうか．このこ

　とは多様なかたちの信用膨張において，銀行

　システムによって可能とされる．それゆえに，

　……信用膨張なしには投資活動の変動という

　ものはありえず，したがって大きな景気変動

　もありえない．景気循環は信用膨張と緊密に

　関係している」（Kalecki［1990］p．148，圏点イ

　タリック）．

　さらにカレツキは1933年論文の第III部「応

用」第1章「貨幣市場」において，信用膨張が貨

幣市場に及ぼす影響の分析を進めている
（Kalecki［1990］pp．93－98）．まず彼は銀行全体

についての統合されたバランス・シートを想定

する．またバランス・シートの値は景気循環を

通じて一定であると仮定され，る．バランス・シ

ートの負債項目は，①「未拘束」預金（‘unat・

tached’deposits），②投資準備，③流通貨幣（現

金残高と流通紙幣），の三つからなる．このう

ち「未拘束」預金とは，まだ使途の決定されて

いない預金のことである．またバランス・シー

トの資産項目は「信用」のみである．負債項目

ノ11

「未拘束」預金

ー
ム窯

信用

ん

〔出所〕Kalecki［1990］p．96

の三つの要素のうち，未拘束預金は資産項目の

信用を相殺するためにのみ用いられ，他の二つ

の要素もそのために使用されるけれども，それ

らはまたそれぞれ投資基金，現金残高基金とい

う本来の目的のためにも役立つとされている．

　それでは投資プロジェクトの資金調達につい

て考察してみよう（図を参照）．ここでカレツキ

は資金調達には二つのノレートが存在すると指摘

している．第一は未拘束預金から投資準備への

転換である．事業家は債権・手形を発行するこ

とにより投資財注文1に相当する額を獲得す

るものとする．すなわち，事業家の発行した債

権・手形が未拘束預金の所有老によって取得さ

れるならば，それに等しい額ムだけ未拘束預金

は投資準備に転換することになる．また産出・

物価水準の上昇に基づく貨幣需要の増大に対応

するための流通貨幣の増大も，投資準備と同様

に未拘束預金からの転換を通じて行なわれる．

このように景気上昇局面では，投資準備と流通

貨幣は，未拘束預金を犠牲にして増大する．し

かし投資資金調達のルートは未拘束預金の転換

からのみではない．カレツキは第二のルートと

して「厳密な意味での信用膨張」を挙げている．

この場合には銀行全体についてのバランス・シ

ートの値は一定にとどまることはない．信用の

増加は，バランス・シートの資産側における投

資準備の増加，および負債側における流通貨幣

の増加によって対応される．

　したがって投資準備の形成は，未拘束預金か

らの転換ムと銀行信用の拡大12によって賄わ

れることになる．ここで粗蓄積から未拘束預金

への還流を．4、，および粗蓄積からの銀行への
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債務の返済をノ12と表すならば，投資準備の増

加分1－Aは次のように表現される．

　　　　1一ノ1罵（ムーノ11）＋（ムー．42）

なおムーノ1、は未拘束預金の減少分，ムーノ12は

銀行による信用創造をそれぞれ意味しているこ

とはもはや説明を要さないであろう．このよう

に，産出水準上昇には銀行システムによる信用

膨張が不可避的に随伴するのである．

　II－4．小括

　反復を厭わずに本節の議論の内容を要約する

と，以下のようになるであろう．貨幣市場の技

術的諸要素を捨象するならば，資本家支出が増

加するとしても銀行システムは資本家階級の内

部における資金の仲介を行なうにすぎない．そ

の手段は貯蓄預金の引き出し，中央銀行からの

借入の土つであるが，ここで新たな貨幣が創造

されることはない．この場合には資本家支出は

「それ自らを調達する」．これに対して，貨幣市

場の技術的諸要素が分析の構図に入ってくるな

らば，資本家支出の増加によって引き起こされ

た産出・物価水準の上昇が資本家・労働者によ

る貨幣需要を増大させるので，利子率の上昇を

引き起こすことなしに資本家支出が「それ自ら

を調達する」ことはできない．そもそも利子率

が上昇するならば，投資の増加それ自体が不可

能となってしまう．したがって，ここで新たな

貨幣の創造が銀行システムによって行なわれな

ければならない．そしてその結果として「信用

膨張」が発生する．

　以上の議論において，注意が必要と思われる

のは「投資はそれ自らを調達する」という命題

の意味である．これは従来，乗数作用の過程に

おいて投資はそれに等しい貯蓄を事後的に創出

するので投資支出はそれに先行する貯蓄の存在

を必要としない，という文脈のなかにおいて解

釈されることが多かった．しかし，そうではな

く，これまでの検討から明らかとなったように，

以上の議論に関するかぎりは，「投資はそれ自

らを調達する」というのは，貨幣市場の技術的

諸要素を捨象した場合には，銀行システムによ

る新たな貨幣創造を必要とすることなしに階級
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全体としての資本家が投資を行なえるので，投

資資金は資本家階級の内部で循環するというこ

とを指している言葉である，この点，誤解なぎ

よう注意されたい6）．

　ともかく，有効需要の拡大過程においては銀

行システムの信用供与活動が不可欠の要件であ

り，産出水準の上昇に伴って信用貨幣の供給が

順応されるとカレツキが見ていたことは確認さ

れたであろう．「カレツキは，有効需要理論と

の関連において，金融と投資のあいだの関係に

ついての叙述を最も早く行なった」（Asima・

kopulos［1983］p．222）という評価ももちろん正

当なものであるが，それに加えて，1930年代前

半の段階でカレツキが内生説を展開していたこ

とが注目されるべきである．われわれが見てき

たように，カレツキは，有効需要理論と内生的

貨幣供給理論を同じコインの両面として展開し

ていた．だがそれはまた有効需要理論というマ

ネタリーな理論の当然の帰結でもあり，両者は

ほんらい密接不可分の関係にあるとみなされる

べきであろう．

III．投資資金調達と貨幣供給のメカニズム

　　　　　　　　　∠’　　∠’

ここでSは粗貯蓄，、4P超は総利潤の変化率，

∠1勲4’は資本設備ストックの変化率を示し，α，

δ，o，4はパラメーターである．このうち4は

技術進歩などの長期変化に基づく常数とされて

いる．この方程式自体は周知のものとなってい

るので特に説明を加える必要はないであろうが，

　カレツキの有効需要理論体系においては，経

済成長過程を通じて，銀行システムによる信用

供給が産出水準上昇に伴って行なわれることを，

われわれは見てきた．しかしながら，そこでは

経済変動の始動要因となる投資水準がどのよう

に決まってくるのかということについては論じ

られなかった．以下，特にその金融的側面に焦

点を当てながら，この問題に考察を加えること

にしよう．

　カレツキは固定資本投資決意Dを次式のよ

うに表す（Kalecki［1954］第9章）7）．

　　　　z）＿αs＋∂∠7P＿c∠璽＋げ
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その貨幣・金融的分析への含意について考えて

みたい．まず気がつくことは，利子率が投資決

意に影響を及ぼす要因とはみなされていないこ

とである．これは，「長期利子率が著しい変動

を示さないという事実」（弼4．，邦訳114頁）に

基づく推論であるとともに，不況時における社

債の利回りの上昇は利潤の低下と同じ方向には

たらくので，別個に利子率という要因を考慮し

なくとも，それはすでに総利潤の変化率∠P翅

の項のなかに含まれているという判断によるも

のでもある．ケインズは投資決定における利子

率の影響を決定的なものとみなしたけれども，

　　　　　　　　　　　　　　へ上のような事情を考慮するならば，両者の相違

は外見ほど重要なものではないかもしれない

（Sardoni［1987］PP．120－1）．

　カレツキにおいて重要とされる貨幣的・金融

的要因は信用の利用可能性である8）．

　「企業の規模を制限するものとして極めて重

　要な要因が存在する．それは，企業者資本の

　大きさ，すなわち，企業者が保持している自

　己資本の額である．ある企業がどの程度資本

　市場を利用できるかということ，言い換えれ

　ば，企業が獲得したいと望む金利生活着の資

　本の額は，相当程度までは自分がもっている

　企業者資本の額によって決定されている」

　（Kalecki［1954］邦訳105頁）．

この要因は上式の右辺第1項によって表されて

いる．企業者は，自らの保有する内部蓄積の量

に応じて信用を獲得することができるのであり，

これによってはじめて実際に投資決意を実行に

移すことが可能となる．また，それは拡張期に

は増加し，不況期には減少するとされている．

このようにカレツキ投資理論においては，信用

の利用可能性に対する制約が本質的な役割を演

じている．

　さらに「危険逓増の原理」（Kalecki［1937］）に

示されるごとく，産出量の増大に伴って「危険

逓増」が作用するために，拡張期には「借り手

のリスク」「貸し手のリスク」が高まって，企業

者の投資意欲（資金借入意欲）は低下する一方で，

銀行の貸出意欲も低下して高い貸付利子率を課

するようになる．‘ ｷなわち，「もし企業者が投
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資活動において注意深くなければ，．自らの計算

に基づき利子率を引き上げることによって一定

量を超える信用の継続部分に，危険逓増の負担

を課するのは債権者である」（’あ4．，p．442）．こ

のように，銀行から産業的企業への信用供与量

は産業的企業の投資決意と銀行の貸出決意の相

互作用によって決定されるので，銀行システム

は経済成長過程に大きな影響力をもつのである．

「銀行もまた資本主義的企業である．もし貸出

が十分に収益的でないか，あるいは過度に危険

であると予想するならば，彼らは高い“流動性

選好”をもつであろう」（Sardoni［1989］p．209）．

したがって，銀行が高い「流動性選好」をもつ

ようになれば，拡張局面は終止して不況局面へ

と転換してゆくことになる9）．

　ここまでの議論によって明らかにされ，たよう

に，カレツキの貨幣供給理論においては，まず

産業的企業の投資決意と銀行の貸出決意の相互

作用によって投資額およびそれに等しい信用供

与額が決定される．そして投資支出が増加する

場合，－「追加的な投資のための資金は，いわゆる

購買力の創出によって調達される．銀行信用に

対する需要が増加し，それらめ信用は銀行によ

って供与されるのセある」（Kalecki［1971］邦訳

29回目．これに次いで，貨幣市場の「技術的」諸

要素のために増大した貨幣需要に対して中央銀

行の順応的な貨幣供給が行なわれる．すなわち，

　「産出量が増加すれば流通している貨幣への

　需要が増加し，したがって中央銀行に対する

　信用の増加を招くであろうことは指摘してお

　くべきである．もし中央銀行が，利子率を

　……引き上げることによってこの事態に対処

　すれば，経済状態はまったく改善されないで

　あろう．したがって景気上昇のための前提条

　件は，現金需要の増加に反応して利子率があ

　まり急速に上昇してはならない，ということ

　である」（’6’4．，邦訳29－30頁）．

みられ，るように，貨幣は「信用によって誘発さ

れ，需要によって決定される」内生変数である

とされている．また産出水準上昇にとって，中

央銀行による通貨供給は不可欠の前提条件とさ

れている．中央銀行は金融市場の安定的秩序を
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維持するために「最後の拠り所としての貸し

手」（the　lender　of　last　resort）の責任を果たさ

なくてはならない．したがって，貨幣ストック

は投資支出の増加に基づく産出水準の上昇に対

応して増大することになる．

　以上のように，カレツキ体系においては，「貨

幣は主として支出決意に伴って創造される信用

貨幣であるとみなされる」（Sawyer［1982］p．

19）．よってこの体系のもとでは，①貨幣は創

造されるのと同様に破壊されうるので貨幣の超

過供給ということはありえない，②銀行システ

ムによる貨幣供給の統御可能性が損なわれる，

③総需要の変動が貨幣供給の変動を説明する，

とされる（弼4．，p．19）．これらの認識はすべて

今日の内生的貨幣供給理論によって共有されて

いるものである．

IV．結語』

　有効需要理論とは，単なる乗数作用の問題に

還元しえない何かをその内に包含している．カ

レッキは有効需要の増大にとって貨幣的拡張が

その不可欠の前提条件であるとみなし，また貨

幣ストックは名目産出水準に対してプロシクリ

カルに変動し，それは銀行信用を通じて誘発さ

れると考えていた．換言すれば，貨幣供給量は

「信用を通じて誘発され，需要によって決定さ

れる」と彼は想定していた．このように，国民

所得の増大という実物的現象の背景には，それ

に対応するかたちでの資金の流通が存在するの

である．他方でケインズが探求した「生産の貨

幣理論」もまた，「長期においても，短期におい

ても，最初の状態と最後の状態との間における

貨幣の運動についての知識なしには，事象の経

過を予測することができない」（Keynes［1973a］

pp．408－9）ような経済を取り扱おうという意図

をもっていた．ケインズとカレツキが相互に独

立に発見した有効需要理論とは，きわめてマネ

タリーな色彩を帯びたものにほかならないので

ある．これは「科学の暗合の最：も優れた一例」

（Robinson［1952］邦訳194頁）であるともいえ

ようし，反対に，ふたりが推論を進めていった

当然の帰結であるともいえる．いずれにせよ，

重要な事実は，両者が完全に異なる知的・社会

的背景から出発しながらも同一の結論に到達し

たということである．だがこの一方で，ふたり

の理論のあいだに微妙な緊張関係が存在するこ

とも留意されるべきであろう．

　さて，カレツキは国民所得増加の過程におい

て銀行システムの演じる役割に重要な位置づけ

を与えると同時に，そこにおける企業の投資資

・金調達，銀行一二業間の相互関係に対しても鋭

い考察を行なっていた．また彼は有効需要の増

加はそれに並行する信用の拡大を必要とすると

考えていたのであり，その結果として，有効需

要理論と内生的貨幣供給理論を表裏一体のもの

として論じることができたのである．カレツキ

においては，これらの論点はケインズよりも明

確に提示されており，今後のポスト・ケインズ

派貨幣理論の展開においても，それは一つの有

益な基礎を与えるものと思われる10）．

　本稿ではここまで，内生的貨幣供給理論を中

心にして，カレツキ有’効需要理論を貨幣的側面

から再解釈しようと試みてきた．しかしながら，

内生的貨幣供給理論と流動性選好説による利子

率決定理論との関係，あるいは，カレツキ景気

循環理論とミンスキー的な金融不安定性仮説に

よる内生的景気循環モデルとの接合関係などと

いった論点について触れることはできなかっ

た11）．これらの問題はとりあえず今後の課題と

したい．さらに，著しい金融革新が進行し，企

業の資金調達方式にも大きな変化を経験した現

代経済において，すでにその没後20数年を経

たカレツキの理論は「どこまで今日性をもちうる

のであろうかという疑問も当然ありえよう．し

たがって，資本主義経済の歴史的展開過程にお

いて変容した要因と不変の要因とを精確に識別

し，このなかにカレツキ理論を置いて，それを

現代の理論的水準に照らして評価すること，こ

れがいま活性化しているカレツキ研究の流れの

なかで必要な作業となってくるであろう．カレ

ツキ復活の如何もこの作業のあり方にかかって

いる．

　（論文受付日1991年3月6日・採用決定日1991

年7月10日，一橋大学大学院経済学研究科）



注

　1）たとえばそれらの代表的な貢献として，
Asimakopulos［1983］，　Sawyer［1985］chap．5，　Kregel

［1989］，Sardoni［1989］などを挙げることができる．

さ．らにP．J．レイノルズは，カレツキの貨幣的アプロ

ーチはケインズ・フ．アンダメンタリストのそれと整合

的なものであるとも述べている（Reynolds［1987］p．

157）．　　　　　　　L
　2）Klein［1951］pp．447－8，　Robinson［1952］邦訳

194－5頁を参照．　、

　3）　このパンフレットは1933年にポーランド語で

発表されたものである．それは第1部「一般理論の概

説」，第II部「数学的展開」，第III部「応用」から構成

されている．1966年に，その第1部が若干の改訂を経
て英訳された（Kalecki［1966］chap．1）．改訂に際し七

は，Kalecki［1935a］の貨幣市場の問題に関する叙述が

付け加えられだ．この改訂版はKalecki［1971］にも再

録されている．そして1990年に『カレツキ全集』第1

巻が刊行されたことによって，はじめてその全体が英

語で利用可能となった．

　4）Kalecki［1971］におけるこれ以下の叙述は1933

年論文を改訂した部分にあたる．本稿II－2における

検討ほ1971年の改訂版にi基づいている．なお，1933

年論文での叙述については，II－3周目いて論及する．

　5）　「カレツキは‘6信用膨張”の必然性をもたらす価

格上昇の原因について何の説明も与えていない」
（Kregel［1989］p．201）とタリーゲルは述べている．実

際，カレツキが自らのインフレーション論を賃金コス

ト・マークアップ・インフレーション論として提示す

るのはかなり後になってからである．たとえば，
Kalecki［1944］pp．43－4を参照されたい．

　6）　たとえばAsimakopulos［1983］p．224にもこの

ような誤解がみられる．また，投資の増加に等しい負

債が返済されるためには期間内に貯蓄がそれに等しい

量だけ増加しなくてはならないのでそのためには乗数

の完全な作用が必要である，という彼の主張は，投資

が事前的貯蓄に制約されるという古典派的見解に囚わ
れたものであるといえよう．この点はKreg61［1986］

に詳しい．

　7）　カレツキ投資理論は投資決意（D）と現実の投資

（F）を区別するという特徴をもつ．後者は前者に一定

のタイム・ラグτだけ遅れて発生するので両者の関

係は次のように表わされる．

　　　　　　　　　F‘＋τ＝D‘

　このタイム・ラグは，「おおむね建設期間によるも

のであるが，しかしまた遅延した企業者の反応のよう

な要因をも反映している」（Kalecki［1954］邦訳111

頁）．また「投資決意は絶対に取り消しのできないも

のではない」（伽げ．，邦訳111頁）ということが両者の

関係をさらに複雑にしている．G．　R．ファイウェルは，

「タイム・ラグは拡張的および収縮的過程の累積的性
格を理解するうえで役に立つ」（Feiwe1［1989］p．63）と

し，これは投資決意の議論に企業者の抱く期待とそれ

をとりまく不確実性の問題を導入するものであると論

じている．このタイム・ラグの問題については
Asimakopulos［1977］が詳しい．

　8）　カレツキが企業成長の制約要因として不完全競

カレツキ有効需要理論と貨幣供給の内生性　　　　　　　　　　、　　　49

　　　　　　　　　　　争による需要の制約および資本市場の不完全性による

信用の制約の二つを強調したことに関して，C．サルド

一二はSraffa［1926］からの影響を重視している．「カ

レツキの投資理論および不完全雇用均衡の分析は，ス

ラッファの概念の多くを体化している」（Sardoni
［1984］p．464）という彼の見解はやや誇張との印象を

受けるが，1930年代後半のケンブリッジ滞在の折，カ

レツキはスラッファのセミナーに参加していたことも

あり（Kowalik［1964］p．6），あるいはその当時，直接

に何らかの理論的影響を受けたということも考えられ

る．Sardoni［1987］pp．116－21も参照されたい．

　9）　Sardoni［1989］はカレツキ利潤論の解釈におい

て，産業資本と銀行資本を合わせて「資本家階級」と

定義し，その「資本家階級」が自らの流動｛生選好と投

資・消費決意を通じてその所得水準を決定すると論じ

ている．「産業的企業の期待・投資決意と銀行の期

待・貸出決意の相互作用が所得および雇用水準を決定

するのであり，それは資本主義経済の不安定性の根本
的原因を示している」（必∫冨．，p．217）．サルドー二の見

解は，危険逓増の原理との関係づけを欠いていること，

利潤水準・資本ストックといった投資変動の実物的諸

要因に対する言及がなされていないことなど不十分な

点を残してはいるものの1産業的企業と銀行の相互作

用に注目している点は評価されてよいだろう．

　10）　たとえばKregel［1988］は，乗数と流動性選好

は同じコインの両面であると論じる．さら．にしR．レ

イは，タリーゲルの議論を拡張して次のように主張し

ている．「フローおよびストックの均衡点を決定する

調整過程についての単一の理論に結合されるであろう

という意味において，内生的貨幣アプローチ，流動性

選好説，乗数理論は，“同じコインの三つの側面”であ

る」（Wray［1992］p．88）．

　11）　カレツキによる利子論の展開に関しては，緒

方［1991］が包括的な展望を与えているので，そちらを

参照されたい．またミンスキーの金融不安定性仮説と

カレツキ理論との関連性については，ごく簡単にでは

あるが拙稿［1990］において論じてある．
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