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＜はじめに＞

　騰轡紀後半の，量界経済の大きな2っの変化，すなわち先進資本空義諸蟹の飛躍的経済発展と鮭

会主義諸国の梅場経済移行の中で，」．難．ケインズほどその経済学と思想を醗究され翫鵯され続

けた経済学者はな》であろう。ゼ雇溺，利子および貨幣の一般選論選が縫に繊て以来，」．盆．ヒッ

クス，P．サミュエルソン等による工S－L凝分析を通じてのマクロ経済学体系の構築と彫琢を経

て，ig鴨年代に漫界を襲ったスタグフレーシ還ンとそれを解瞬できないケインズ経済学への撹判，

そしてi§紛奪代から急速1こ発展し現在もその歩みを止めようとしない新古輿滋的現代マク欝経済学

にいたるまで，ケインズの経済学に薄してなされた硬究や鍵半彗は膨大なものである。またその鍵講

が現実の経済政策に与えた影響の大きさは言うを待たない。

　数多くの優れたケインズ醗究が毒産する中で，あえて本稿で取鯵上げようとするのはケインズの

毒場観である。市場は信頼するに足るものなのであろうか。ケインズが薦場，とくに証券薦場をど

のように捉えていたのかを見ることは，ケインズの斎場観を知るうえで重要な点である。愛代マク

痘経済学の発展の中で，この点はほとんど関心を持たれずに来た感がある。とくに欝8§年代から急

速に発展した新古典撮的マクロ経済学においては，ケインズの毒場観はほとんど無規されてきたと

垂7一



繭　　学　　講　　集 第鋸巻第2弩

いってよい。しかし最逝のヘッジファン霞こ対する媛凝講に見られるように，毒場のふるまいに繁

して疑念をもち，これをコント欝一ルしょうという動きが生まれてきている。市場はコント臓一ル

スすべきであるのか，あるいはコント臼一ル可能なのか。この点を論じるに当ってケインズの市場

観を縫え癒すことは大切である。本稿では．ケインズの市場観を匿一般鍵論選に立ち漢って再構築

することを試みる。

　「市場観」という観点慧，経済政策を策定・検証していくうえで興蘇深い授点を与えてくれる。

毒場観の変遷が政府の政策に変化を与えた鋼として競争政策ないし独禁政策があげられよう。8本

の独占禁生法は第2次毯界大戦直後，アメ響力からもち込まれた。従来，アメ撃力の反トラス野法

は，大企業の市場支翫力の行使に厳しい目を向けており，必要とあれば企業分割も実行してきた。

AT＆Tの分割はその一撰である。しかし欝総奪代から急速にその方向が転換され，現喪で縁国際

的大型合爵も容認されている。爾本においても最近の公露取引委員会の動き，および持株会抵解禁

のなかに醤様の方向性を見ることができる。このような政策の変焦の裏には，ハーバード学識の構

造媛麟主義にたいするシカゴ学海の効率主義の立場からの厳しい幾覇と毒揚重観の主張があった。

そしてシカゴ学滅を代表する難色嚢．フ甚メードマンのFrεεεo醜σosε（西出千明訳野選撰の自由選

嚢本経済新懸絶，欝欝奪）が象徴的に示すように，巨大な政府の介入を撰し，毒場に経済的厚生の

鶴．上をゆだねる自由主義的な市場観が人々に受け入れられることとなった。

　現在，政府の積極的介入を支持する考え方と，肇場を重擁し，政府介入をできるだけ撰除する考

え方とが搭抗し，時として経済政策に矛囑や混乱を生み申すことさえ起こっている。われわれはこ

こで穫立ち鑑まり，結譲の見えないこの議論をもう一穫原点に立ち覆って見薩す必要があるだろ

う。ケインズが政府の介入を是としたのは侮故か，また，それはどのような形のものであったのか。

ケインズは市場を儀じなかったのだろうか。こうした翼に対する答はケインズの市場観を探ること

によってある程度明らかにすることができよう。

　ケインズの帯場観を探ることは，新古典滋の市場観の限界を見極めることでもある。われわれは

「毒場か政府か涯というきわめて今欝的な霧題を澄観せざるをえないが，毒場齪という観点はこの

縫題を考えるうえで大局的な見方を与えてくれる。ケインズの萢場観の犠牲をよ辱鰹立たせるため

に，本稿では欝．ハイエクの講場観を簿極にあるものとして取鯵上げる。ハイエクはフ琴一ドマン

に嚢接的に影響を与えた。ハイエクの立場は堅露な毒場主義であるといってよい。しかし驚くべき

ことに，その考え方の中には新古典滅の南場観と擦容れない論点が含まれている。そしてそれはケ

インズが提曝したゼ政府の役割韮とも真っ向から鰐宣するものでもある。

　よく知られているように，ケインズとハイエクはロンドンで交友を深めた。その当時の2人の論

争ぶりはハイエクがハイエク〔6｝の申で書及してお鯵，また彼らの友人達の閣でもその事実は有

名であった。1磐§年i月，ハイエクの幾しい友人であったグラスゴー大学のシールッ教授と懇談し

た課，私は「ケインズは市場を信じていたか」と質問した窃韓0鼓y琶s野というのが破の答えだった。

　ケインズが紅毒場を信じていた」というのはどのような意殊金髪、においてであろうか。彼が政府

の積極的介入を提言したこととr露場を信じた」こととの瞬にどのような麗連が認められるのであ

ろうか。このことと新古典派ないしはハイエクの市場観とはどのように関わむあっていくのだろう

か。これらの点を解明することが本蕊の課題であるα
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籍木：ケインズの露場観

　さて，ケインズの薦場観をケインズの著作，とりわけ罫一般理講話の中に求めていくにあたって

鍵となるのはr資本の醸界効率漣とr流動性選好」である。この2っの機念は今や現代マク賢経済

学の中ではほとんど弔いられることがない。とくに野資本の鰻界効率墜は全くその姿を消してしま

ったといってよい。そしてその発端韓すでにアメ事ナカ　ケインジアンの投資関数の設定の中にあっ

た。しかしながら，紅資本の限界効率韮と驍勇性選好」は，ケインズの市場鰻を知るためには不

可欠かっ最も遽燐な材料である。

　本稿では，上述のような縷題縫起を行》，これに帰して次のような手纈で解明を試みていく。ま

ずiにおいて，資本の罎界効率の重要な特性がアメ琴カ　ケインジアンの手によってどのように変

形されていったかを見る。そしてもし・ケインズ本来の意殊での投資関数を考えるなら，それは人々

の思惑によって簡単にその綾羅を変えてしまうような不安定なものになることを示す。つぎに，

ゼ一般蓬講露の串でケインズが本来，資本の醸界効率をどのように構築し，どのような意味合いを

もたぜたかを見ていく。2では，ケインズの薦場観が人々の思惑の交錯する株式南場をもとに購成

されていったこと．諮よび，利子率を決定する篠券講場に蓄いては，流動性選好がケインズの市場

観を説聴することを示す。3では，ケインズの政府についての考え方を探る。そのうえで新古典滋

とハイエクの市場齪の機馨を示し，ケインズのそれと鰐比させることによってケインズの露場観の

特性を浮き1彰辱にするα

嘩　資本の眼界効率

　構　アメ撃力　ケインジアンの投資総数

　「アメリカ　ケインジアン涯という言葉は，経済学議史上広く認められた機念ではない．むしろ，

ゼ一般理論遷の出璽以来，ケインズの理論の難解さやあも・まいさ，矛懸を克服しようとした後続の

多くの経済学者，とくにヒックス，サミュエルソンを中心とする一群のマク蟹経済学硬究者，と解

しておくのが妥当である。ヂアメ華寿　ケインジアン∫という編語によってここで表現したい考え

方は，董S－L鱗理論を枠緩みとしてもち，投資を秘子率の一意的関数とするものである。i弱§年

代から騰年代にかけて多く瀦矯されたマク露経済学の教科書圭）には必ずといってよいほど利子率

に関して右下がむの一意的な投資関数が登場する。

　　　　　　1＝1（範∫）

　　　　　　（y：生産，煮投資，ぬ利子率）

として表現されるものがそれである。

　この定式建のもとになったケインズの投資決定についての考え方が資本の鰻界効率である。資本

の鰻弊効率について，ケインズは『一般理論璽の申でこの概念が樗来毅益に依存するものであるこ

とを繰鯵返し遽べている齢。しかしながら，ヒックス，サミュエルソン等によって王S－L醗遜譲

玉〉たとえば£短騰漉耀，？．碧．＆亙）、継．醗撹沁軽g麟，躍1ααoεoo紛薦諮鱗補綴（重欝｛｝隼）以来鱒叛以上を重ねて読

み続拶られたゆ

2）このことについて欝東氏拡攣棄［33，夢．333において「ケインズ思想の中核はこの資本の濃翼効率の申にある」

　と述べている。
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が確立されていく中で，将来収益の渡れはあたかも一総の与えられた数纏であるかのように掻われ

るようになった。もし将来収益の流れがQ1，一¢．のように「与えられる葺ならば，その流れの

現在懸鎧を投資コスト（ケインズにおいては新たな資黍の僕総懸賂）に等しくするような割引率と

して資本の罎界効率を簡単に求めることができ，それが利子率に一致するように投資が決まるとい

うという，よく難られた投資関数が縁られることになる。そして，得られた投資関数を玉S－L醸

分析に緩み込めば，均衡湧得と均衡舞子率が決定される。

　しかし，ケインズ解強讒した点は，資本の鰻界効率が「樗来収益」に敏存する，ということであ

って，その魑は極めて不確実な将来への難待に基づいている。つまむ，アメ撃方　ケインジアン達

が暗黙のうちに露足してしまった葛，・・9躍の纏は，ケインズにとっては決して「確定的な魑」で

はないのである。こうしてアメ婆カ　ケインジアンは，ケインズの毒場観にとって決定的に重要で

あった資本の鰻界効率の特性を真っ先に消し去ったのである。ケインズにとって資庫の限界効率が

葬常に不確実な将来見通しに大きく依律しているとすれば，投資関数1幕1（ylゴ）は予想いかん

によってその盤錯を変化させることになる。すなわち，もし予想される将来収益の流れが，その時々

の経済権勢を観察する投資家によって様々に変化するなら，その結果，計算上の資庫の隈鼻効率が

大きく変動する。投資麗数にパラメータをもち込むことを許すならば，これは1鳳1（靴毒窃）の

ように表現することができよう。もちろん，こうした籔講整によって1S－L鱗分析がケインズ本

来の考え方に完全になじむものとなるわけではない。しかし，と鯵あえず少なくとも将来収益は変

わむうるのだ，という状溌を盛む込むことだけは可能になる。麟iは，このような投資関数を示し

たものである。

　この泌では，投資家達の将来見通しが　　言

暗くなったために．予想される将来収益

の流れが小さくなり，したがって資本の

限界効率が低下して投資関数が下方にシ

フトすることが示されている。このよう

な場合，かむに利子率がちからちに簿

らかの蓬由で引き下げられたとしても，

社会全体4）投資が毒よむ大きくなると

は鰻らず，騒のようにむしろ小さくなる

ことさえ起こ鯵うる。もし投資関数のシ

フトを想定しないならば，利子率の藪下

によってε必ず」投資は拡大する。しか

し投資関数にこのようなシフトを認める

とすると，至S－L鱗分析はパラヌータ

の変化に感じてそれぞれに均衡漸得，均

衡奉1子率を求めなけれ，ばならなくなる。

島

ひ

『
『
一
昔
摂
一
目
□
蕪
＝

～

1

ゐ　為

轡　1

1

このことを福岡霊夫氏は次のように捲擁している。すなわち，投資関数，流動性選好関数に予想の

変化を反醸させたパラメータα，βを導入すれば亜S－L鱗モデルは
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籍本1ケインズの斎場観

　　　　　　／（名義α）罵s（既ゴ）

　　　　　　L（靴輩，β）薫覆／P

　　　　　　　　（L：実質貨轄霊要，M／P：実質貨幣供給）

のように表現される。したがって至S－L鯵では「予想が変わるごとにその擁護駈得と利子率の均

衡もまたシフトしていく葺）・福岡氏は瞬示していないが，予想の変イとによって薩線1の泣鍛がシ

フトすることを是認すれば，オックスフォード調査によって明らかにされた投資の利子葬弾力性す

なわち，舞子率の変化に呈して投資がほとんど変化しない，という結果と繭述の投資関数とは矛震

しないフレームワークが璽多能となる4〉。

　こうしてケインズが考えた将来蝦益の不確実性は，不完全ながら亙S－L醗分析に緩み込むこと

ができるのであるが，そうすることによって，ケインズ体系の5っの変数すなわち瞬得，舞子率，

名目賃金率，雇罵量および物懸の決定はパラメータの設定いかんに依存することになる。鰺8§隼代

に多く使われたアメ撃力のマクロ経済学の教科書にはすでに，こうした体系の不安定さをもたらす

「資本の鰻界効率雄は登場しなくなっていた。

　さて，このようなマク滋経済学の状溌にも拘らず，資本の酸鼻麟率が不確実性のうえに立てられ

ている，というケインズの考え方は，ケインズが市場というものをどのように見ていたかを探るう

えで極めて重要な鍵である。次簾では，この点について考察する。

　轡　ケインズのr資本の酸鼻魏率」

　ケインズの暦本の限界効率まは，ケインズ盛身の定義によれば「資本資産から存続靉靆を通じ

て得られると難待される叡益の流刑の現在纏を，その供給懸狢にちょうど等しくさせる割灘率に相

当するや〉。

　通常，上達の定義は次のように定式化される。いま，新しく生産される資本の僕総懸賂（ケイン

ズの意駿での〉を駆，予想収益の流刑を砺，・・，9．，離離率を欝とすれば，資本の蟹界効率は，

　　　　　　y麗（9〆（1＋雛）〉÷（¢2／（1＋飛）2）

　　　　　　　　　　　一・　÷（9．／（1÷蹴）難）〉

を溝たす郷として決定される。騨は現在の貨幣で払うべき投資コストであるから，葛，・・，⑬．

の｛痘が大きいほど欝の髄も大きくなることは購らかである。

　総懸はケインズが亀，一，9．を，ヂ貨幣が新しく生産された資産に投ぜられるならばその貨繋

に嬉して得られると窮待される収益藩（率〉§）と言い換えていることである。すなわち，投むられる

貨警が現在確かに手元に保有されているものであるのに端し，予想収益の流刑軌，一，母．はた

んに「難待されている」に過ぎないのであって，それが実現するかどうかは誰にも保護でき撫・の

である。

　ケインズ以藩の古典撮の経済学者マーシャル，フィッシャーが，新しく換えられる資本の収益率

3〉懸遜ζ43，卿、欝を乳

4）煮ックスフ愈一ド経済講奮の繕果についての解読はたとえば夢棄旺鑓参照。

5〉ケインズ〔73，夢．玉33．

6〉上鶴書，β、i報
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についてすでにアイデアをもっていたことがゼ一般理譲麟に述べられているが，それ1まケインズの

資本の鰻界効率に極めて遅い機念であった。したがってこの機念はケインズが全く独麩に生み鐵し

たものではない。しかしケインズ1ま，この機念がゼ予想される雄収益に敏存することを繰む返し随

醜で強議した。これは単に人々がゼ先のことは分からない珪と考え，事実その遠離であることを捲

嫡しているに過ぎないのだが，このことがケインズの理論にとっては決定的に重要なことであった。

なぜなら披は，人々がジ先のことは分からない」がゆえに様々な予想を立てる，という事実を捧系

に纏み入れることによって，不確実牲を購示的に細み込んだからである。ケインズにとっては投資

も資産保藏手段としての貨幣の保有もすべてはこの不縫実性のうえに立耀したものである。これに

対して，マーシャルやフィッシャーのような古典滋の経済学者達はケインズの善う不確実性を瞬示

的1こは籔わなかった。こうした事態に嬉してケインズは次のようなコメントを与えている。

「欝態の想定がしばしば今騒の経済選譲の基礎となっているとも・う事実は，葬現実性の大きな

要素をその中にもち込んでいる。しかし，私の考えでは，先に定義した痩羅者費醗の機念と

資本の霞弊効率の概念の導入は，今8の経済躍論を饗実に弓捧戻す」萄。

つま翰，ケインズにとって精綴で美しい，しかし巽現実的な経済蓬論は懸纏の低いものだったので

ある。

　さて，ケインズがもち込んだ不確実性は，遷代の「不確実姓の経済学」における不確実性と1ま糖

蜜に異なっている。次簾ではこの点に焦点を当てることとしよう。

　麟　不確実牲の意殊

　ケインズの驚場観を見るうえで，卜般理論薯における「不確実姓3概念硲特性は非常に重要な

意秣をもつ。人々が投資を実行するかどうか鵯慰する際，被らが鋤較しなければならないの1よ現

在確かに手元にある現金と将来得られるであろうと霧待する収益とである。ケインズが資本の霞界

効率をもち出したのは，こうした質の異なる資産を比較して投資をするかどうか決断する1こ当って，

将来得られるかもしれない叡益の見通しが燧めて不確実で当てにならな観　しかも主観的なもので

あることを強く意識していたためである。

　こうした不確定要素の上に立ちながらも麗実に投資は行われているのであむ，そこには一連の決

定のプ嚢セスが存在するはずである。ケインズは，投資家が依って立つ決薮の靉靆を「確落の状態茎

と縛んでいる。確信の状態とは，投資家が茫漠たる不確実な樗来予灘に基づく投資機会に射して，

境在手中にある資産のいくばくかを投下するかどうかを決織する根絶となる最終的な空観約懸纏鵯

藪であると解毅できる。ケインズは「確信の状態」にいたるプ欝セスを次のように緩み立てている。

まず，投資が実現してそれが収益をもたらすほどの長難題について類待を構成する場合，大変建が

将来起こるであろうという賜確な証鍵がない醸り，人々は通常饒状を受け取甑それを樗来に投

影するノ｝。ケインズはこれを「縷行路）とよんでいる。一一方，人々は将来起こ善うる事象に繁して

吟一L掲書，夢．玉総

8）、一ヒ掲書，官i憾、
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籍木：ケインズの市場観

確率的な予想を行う。投資の決意はこの予想にも依存するが単にそれにのみ敏存するわけではなく，

「その予灘をするに当っての確信に　　われわれの最善の予灘が全く誤りに帰する可能性をわれわ

れがどの程綾高く評癒するかに　　籔存する」9〉。ケインズは礎落の献態に敏存しつつ醸成される

将来見還し全体に僻する心遅的鰯袴の状態を「長鱗類待の状態」鋤と響ぶ。

　ところでケインズは．樗来の不確実性を，いわゆる確率の低い状態とはっきむ区劃して矯継てい

る。「きわめて不確実」（v醗y麗ce欝t＆量簸〉とヂ蓋然性のきわめて低い」（軍e響賊難。撫も董e〉聖i〉ははっ

きりと異なる。塩野谷総一氏の涯1こよれば，蓋然性が低い場合でも，それが多くの適切な藩提から

導かれる信頼度の高い確率をもったものなら，ケインズにとってその推論は「きわめて確実」なも

の1こなる，という鋤．すなわち，一総の講提からきちんと導き鐵されるならばそれが現実に起こる

確率が緩くとも，そのこと自体がr確実な」事構なのである。これに帰して不確実とは，そうした

確率すら得られな墾かあるいはきわめて鱈頼度が纏いことを捲すのである。

　ケインズが「確信の状態藩と呼ぶものは，様々な羨提に基づいて確率的に予灘を鴛う場合，それ

ぞれがどれほど信頼できるものなのかについて人々が下す主観的な評懸であるといえる。その評懸

に基づいて長鱒懇待が構成され，それによって投資の決藪がくだされる。すなわち，将来見通しが

どれほど人々にとって信頼できるものであるのか．ということが資本の酸鼻効率を決定する重要な

要露になる。

　さて，こうした主観的葬儀は，実際にはどのようにして生成されていくのであろうか。ここにお

いてケインズの薦場観が葬常に解明な影で登場することになる。すなわち，授資家が投資を行う株

式市場の登場である。ところでマク欝経済学1こおける投資は，通常は資本の増分と解される。する

とこれまでの文賑からすれば，ケインズは投資すなわち資本の増分は株懸のような市場評懸捲標に

影響を受けると考えていたことになる。しかしそれはどのような論理によるのだろうか。次籔では，

ケインズが投資をどのようにとらえていたかを見ることによってこの点を探っていくこととする。

3　投資と株式市場

　鱗　ケインズの投資凝念

　ケインズは，紅綬資雄という電話を大きく2通解こ潤いている。一つはマクロ的な意味での，資

本の増撫分である。もう一つは，企業あるいは懸人が将来収益を求めて投資麹絆を購入することで

ある。先に譲むた資本の罎馨効率は，後者に縫達するものである。

　懸人が将来叡益をもたらしてくれそうなビジネスチャンスに自己の資産の一蔀を投下しようと考

える場合，それが親しい事業に必要な新資本であっても，株券を購入することであっても投資家に

とっては瞬むく予想する樗来暇益をもたらしてくれる機会である。その意稼で設資家は自己の「投

資」の結果が資本を増撫させるものであるのか，単に株券の羨有権が移転しただけのものであるの

警）上掲書，夢．i癒

i§）上掲書，鯵．玉総．

鍾）一重叢書，夢、互麓

盤）土樽誉，讃煮注聾．43纏．
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かに縫心を持たないであろう。善い換えれば，そこには異なった投資概念が混在していることにな

る。

　さて，もしここで娃会全体の投資の大きさに全く関心を持たず，完全にミクロ的な見地からのみ

「投資韮行動を得う投資家を考えるとすれば，われわれの目に駿るのは，新しい事業も號発の株券

の購入も将来収益を得る手段として羅列に考える投資家達である。もし破らの閣に完全な投資市場

が存在すれば，投資家達は投資市場における講場評懸をにらみながら鵯噺を調整し，投資犠件の売

買を遜じて投資を変更することができるだろう。つまむ人々は窪分の鵯噺に癒じて，入れ替わ鯵立

ち替わ離縁じ投資麹件の投資者となることができる。その意殊で羅会全然としては醸足してい

る」授資も，魑々人にとってはr流動的董なものとなる盛鋤。このような毒場に最も近いイメージ

を与えるのが株式斎場である。株券を売買しようとする投資家にとっては，資本設欝の充実を目的

とした新株の発行も羅発の株も講粥のものであって，人々は毒場評懸を見ながら常に投資を変更で

きるよう身購えている。

　ケインズは上述のような異なった投資概念を適当な場面で適宜驚いている。ケインズのこのよう

な投資覆念の購い方について，宮瞬義一氏は建議得議案壌に納められた褻貨幣懸纏変動の娃会的帰

結（緯23年擁の訳注において次のように鮨摘している。

「ケインズには授：資の定義に変遷が見られる。ここでは貨幣資産である証券の取簿を投資と定

義しているがゼ一般蓬論選1こおいては実暢資産の純増癩を投資と定義している。これは露一

般理講盤がマク9的挽点から投資を矯定し，ここではミク窃的観点から投資を定義している

からであろう。夢饗

　上で捲締したことからも墾らかなように，この郵一般遅論選の中にお墾ても縄梯の2つの擬点か

らの投資綴念が混在している。しかしケインズは，目らがここで言及されているような，しかも卓

越した薪投資家雄であったことから，懸人のレベルで考えるかぎ鯵，あくまで2っの概念に先験的

な区購はなく，一一方社会全体のマク灘的投資は資本の増撫となるのだということを念頭に置いてい

たのではないかと思われる。それゆえケインズは，歓会金棒の投資が瞬定的であっても醒人にとっ

ての投資は流動的だと考えたのである。

　さて，ここに至ってミク貧的観点からの投資行動の場としての株式毒場が登場することとなる。

ケインズの市場観は，破§身が熟知していた株式斎場の特性に大きく影響を受けて》る。そこで次

簾では，ミクロ的幌点からの投資行動と株式市場についてケインズがどのように考えていたのかを

見ることとしよう。

　〔21懸蕎と経営の分離と株式市場

　ケインズがミク費的撹点から投資を考える場合，舞台となるのは翫有と経営が一体銘した企業が

主役となる毒場ではなく・斬奮と経営が分離し，多数の鰯人が投資家として参撫できる綴織的な投

櫛上掲書，夢．鍛．

i4〉ケインズ［8韮，β．？乞
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資毒場である。ここで注目すべきことは，ケインズがこのような授資幕湯における懸人投資家の心

鍵や投資の危験および危験回避行動について多くの優れた観察と分析を行っているのに比べ，企業

経営者の行動や心鍵についてはそれほどの掘り下げを行っているようには見えないことである。つ

ま吟，纒幾企業の投資の意思決定にっ継ての分析は経営者像が瞬確になるほどには行われていない。

このように，具体的な企業経営者が明示的に登場せず，企業が「株式」によって表現されるケイン

ズ的投資糞場において，ケインズは投資家が市場にどのように影響を与え，またどのように市場か

ら擾われると考えたのだろうか。

　まず，投資家にとって新しく企業を起こして利益を得ることと饒存の同種会縫を買墾取ることと

は講じであることに注意しよう紛。瞬有と経営が分離しているがゆえに，投資家にとっては株をも

っことと薮会投をもっこととは瞬等である。すると，投資魑件の評簸は株の評癒すなわち株懸と靉

靆されなくなむ，ヂ投資犠絆は，真正の専門的企業者の簸待によるよ鯵もむしろ株式取引駈で取引

する人たちの，株式懸格に現れる平均的な霧待によって支醗される建鋤こととなる。

　こうした状溌下で，投資家達は農己の投資鞠件について毎8再評懸を受け，それに基づいてそれ

を保持し続けるか纏の投資麹件に乗蓼換えるかを決定することになる。このことは必然的に投資家

が株式帯場の動きから影響を受けることを意秣する。株式濃場における卓越した投資家達の動きは，

ケインズの有名な美人投票の記述に示されている。市場における飽の投資家達の動きを見ながら，

人々に先駆けて利益のチャンスを簿ようとする投資家は．嚢分の行動が市場の動きに反駿され，市

場の動きがまた欝分の行動に影響を及ぼすような，きわめて不確かな，再帰的な状溌の中で投資行

動を続けることとなる。

　一方，授資家薩人にとっては投資は「流動的な」ものであって，もし現有の投資物件を保有し続

けることが不利益を生みそうだと懸薮されれば，それを市場に敏蔑して危験を蟹遷することができ

る。あるいは危験を積極的に負うことによって高い暇益を簿ようと試みることもできるα

　このような，ミク霞的流動性をもつ投資毒場は社会に必要な投資を適燐に生み欝すことができる

だろうか。ケインズの答は既習韮である。企業が長年にわたって資金が灘定されるような投資を行

おうとする場合，ケインズはそれが金運的な計算による以上の，野換気建欝のようなものによって支

えられなければならないと考える。そのような強い意志に基づく投資が歓会に必要な量だけ得られ

るとは考えられない，とするのがケインズの見解である。

　こうした投資毒場に麟するケインズの市場観は，経営と断有が分離し，いくばくかの株を蔽有す

ることによって，企業を霧に起こすことに比べ格段に安全な資産運矯を行うことのできる大衆投資

家の出現という点に渡日して構築されている。大衆はある鋳は売む手とな蓼ある時は買墾手となっ

て毒場に参撫する。通常の生産麹市場や労欝市場とこの点が根本的に異なる。そこは群集心鍵や玄

人的投資家の抜け駆けが支醐する株式轟場であ鯵，株緬の予想について人々の多様な見方が交錯す

る。ある人は株懸の上昇を難待して株を買継入れようとし，ある人は下がることを予想して一亥蕊

早く売ろうとする。しかし株式市場はそうした売買の思惑が交錯することによって取彊が成立する

麟止揚書，夢．i報

至6）止揚書，β．i盤

玉7）．t揚書，β．董灘

一55一



繭　　学　　講　　集 第銘巻第2号

議翼である。態人の投資の漉勤牲はこのような高度に綴織髭された投資薦場において保証されるα

一方で歓会の資産は株の売買による投機的な行為に多く向けられ，あえて多大な危険を長難にわた

って負わなければならない企業家的投資はなかなか鴛われない。したがってもし鮭会に必要な投資

の確保を毒場に托せるならば十分な量を確保するのは覆難であろう．社会の必要性を見通すことの

できる投資家やあえて亀験を負絶する企業家は鬱然発盗的に十分な量慧出現しえない。これがケイ

ンズの見方である。そこではミクロ的な意味での薦場メカニズムの作動によって投資市場縁機能し

ていくが，マクロ的意辣での，古典諏が想定してきたような「神の髭えざる手達は欝かず，市場メ

カニズムの饑きのみによって社会の資源醍分が完全に効率的に行われるような譏種の護鼻は保証さ

れないゆその意秣でケインズは市場がマクロ的な意秣で不完全であ甑そしてそれを補藍するため

に政織が出動せねばならないと考えた。すなわち，ケインズ霞身は「資本財の鰻罪効率を長鱗的な

観点から，一般的，社会的利益を基礎にして計算することのできる国家が，投資を直接に総織する

ために今後ますます大きな養鑑を負うようになることを簸待する涯のである獅。

　さて，人々の懇懇が交錯することによって成蓼立つもう一つの毒場としてケインズは績券市場を

考えている。次簸ではこれを皺む上げる。

｛3｝棲券市場と流動性選姓

　流動性選好の機念億，至S－L鱗分析における利子率の決定メカニズムにおいて重要な役割を果

たす機念であるが，現代マクβ経済学では資本の罎界効率と同様，完全にその葎在が忘れられてい

る。しかしケインズの市場観を知るうえでは株式毒場におけると隅棟に重要なものである。ここで

はこの観燕、から流動性選好の考え方を見ていくこととする。

　流動性選好は，人々が，利子が付かないにも拘らず，なぜ貨幣を保有しようとするかを讃窮する

凝念である。古典漁は，貨轄保有の動機を取彗1にのみ求め，貨幣数量方程式によって貨警量と生産

および物懸水準を議窮しようとしたが，ケインズは，人々が貨幣を取引のためにのみ保有するので

はなく，資産保有の…手段としても保有すると考えた。この発想によってケインズ体系では生産・

雇灘・貨幣・秘子率・麹懸が結びつくこととなる。それまでの古典滋の二分法が貨幣ベール論に基

づき，貨幣の轡界と実鞠の糧鼻を窮翫していたのに対し，ケインズ蓬論では実効と貨幣の毯界が利

子率によって結びつけられ，貨幣的変動と実鞠の変動が互い1こ影響し合うメカニズムが導入される。

この点でケインズの発想、は古輿滋と明確に異なる。

　利子率とは簿かについては，古典滋の時代から長い譲争があった。ケインズはそうした議譲を幾

饗し，麟子率が古典滋の多くの経済学者の考えるような，消費を我摂する代蝶だとは考えず，流動

性を手放す代穫であると考えた。したがって人々が流動性を手敏してもよいと考えるほど利子率が

高くなければ貨幣は資産として保有される。新古典滋が利子率は投資と貯蓄が一致するように決定

されると考えたのとは異な穆，ケインズは麹の事精が等しい限む，窟子率を決定するのは人々の貨

瞥にたいする需要と貨幣当覇によって供給される貨幣供給の均衡であると考えた。

　儀券毒場は貨幣癖場の裏返しである。人々は債券撫場において利子率の予想を立てる。もし績券

懲〉一一ヒ掲書，夢．鯵2．
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籏本1ケインズの事場観

懸格が下がる（利子率が上がる）ことが予想できるなら，現在績券を買いいれることは得策でない。

一一福ﾅ篠券が縫上がりすると考える懸人も存在する。ここにおいて株式鐵場と瞬様，多様な将来見

通しが錯綜する籏奏薦場が登場することとなる。ここに再びケインズの毒場観が現れる。もし将来

の予想が人々の縫で完全に一致し，すべてのひとが科子率は上がると予想するなら，債券の供給者

は需要者を見つけることは鐡来ない。人々の予想がまちまちであむ，覆時点で誰も鑑しい将来見通

しが繕であるかを矢駒えないからこそ鍛弓雛成立し，舞子率が決定される。この利子率が資本の酸

鼻効率と比較されて投資が決藪されていく。こうしてケインズは，舞楽の見通しが不確実であ馨，

それに対して多様な見方が錯綜すること嚢韓が斎場メカニズムを作動させることを示した。その愚

昧でケインズは紅海場を信むた」といえる。しかし，先に述べたよう1こ，ミク霞的な意味での潅場

が機能したとしても，それが十分なマク韓釣銭果をもたらすとは罎らないと考えたケインズは政府

にその補足を難待した。そしてその考え方は，ig鴇年代以降のスタグフレーシ葺ンと財政赤字開題

の中で強》幾料を浴びることとなった。次簸では，こうしたケインズの考え方．すなわちヂハーヴ

ェイ。一ドの仮説3について後討する。

3　市場か政府か

　輪　ハーヴェイ雛一ドの仮説
　　　　　　　　　　　　　　さ　　　ゆ　　　ゆ　　　ゆ
　ケインズの政府への簸待感を幾舞納に「ハーヴェイローゼの飯説葺と響んだのは財政学者ブキャ

ナンである。ケインズが信頼を寄せる政府は，その信頼に惑えられるほど合理的でも理性的でもな

い．というのがブキ華ナンの空張である。それではケインズは，どの程度政癌を「信じて」いたの

だろうか。郵一般理論遷を窮めとするケインズの膨大な著作の髄勝に政嶽の役翻こ対する難待感を

箆いだすことができるが，ここでは匿説欝論集譲の中に納められた紅貨幣懸短変動の社会的帰糖

（i競3年）」および「露虫放任の終焉涯の申に表れた考え方を取鯵上げてみよう。

　年代的には後に書かれたゼ自由放任の終焉」は，「貨幣懸髄変動の鮭会的帰結」と比較するとき

わめて縮象的である。そこではむしろ経済思想としての茎§轡紀的懲懲放任主義への翫麟と．政府の

役割を積極的に認めるケインズの思想が対蕪的に鎧かれている。それに薄し，後者の論文は．イン

フレまたはデフレに籍する政府の役割を講じたものであ吟，験者に比べれば比較的具体的内容を請

えている。そこではじめ1こ前者の論文を取鯵上げ，その異体携として後者を取鯵上げることとする。

　r欝密放任の終焉涯において，ケインズがまず攻撃したのはベンサムとヒュームの思想を受け継

ぐ功利主義者達の白露放任主義だった。それは「神の見えざる手」を論じたアダム・スミスでさえ

それほどの自由敏任主義ではなかったとケインズに言わしめるほどの極蟻な自由主義であむ，自密

貿易のための政治キャンペーンであった。そしてこのような懇懇に鰐し，ケインズは，

「世界は私的利益と縫会的利益とがつねに一致するように天上から統治されてはいない。…啓

発された牽ll己’£・が，常華こ公益のため毒こ｛乍繕するというのは，経済学の諸療至墾から歪しく演繹

されたものではない。…露分§身の欝的を促進すべくここに行動している魑人は，あまりに

無矯であるか，あるいはあま弩にも無気力であるために，そのような目的すら達成すること

7片
O
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ができないというのが，頻繁に見受けられるところなのである」紛

と主張する。ここには，われわれが先に見たケインズの市場観の基盤となる考え方が明示されてい

る。

　さてこのように述べたケインズは，つぎに，錘家がなすべきこととなすべからざることとを露分

し，なすべきことの基準は次のようであるべきだ，としている。

新撰家のなすべきことで最も重要なのは，私的な諸懸人がすでに遂行しっっあるような活動に

関係しているのではなく，纒人の活動範麟嶽外に属する諸機能や，蟹家罎外には誰一人とし

て実行することのないような諸決定に縫撫している。政購にとって重要なことは，…現在の

ところ全然実行されていな墾ことを行うということなのである。葺謝

　ケインズはこのように遽べ，現代の経済悪がほとんど，危験と不確実牲および無知1こよって生じ

るのであむ，それを是正するには中央機縫のようなものによる通貨・信婿の慎重な管礎や，適切な

機翼による私的企業への指導的活動が必要とされること，そしてそうしたものはぜ私的麟造と私的

企業」鱒を鋳書することはないであろう，としている。

　以上のように，ケインズにとって私的経済活動は不確実性や無知のために不完全な結果を生じる

ものであむ，その意味で市場に任せ切鯵にするのでなく，その機能を補題するために政府活動が適

切に行われるべきである，と考えるのである。

　このような政府の役割の具体例としてケインズが皺む上げたものがインフレとデフレの管運であ

る。ケインズはド貨幣懸纏変動の鮭会的帰結（i毅3年Mにおいて私的企業および賃金労簿者にとっ

て貨幣懸値の変動は一藤のグループに利益を与えることはあるものの，娃会全｛本にとって弊害が多

いこと，したがってこれを政癖の責任にお墾て管還すべきことを議いている。

　このような政府への鱈頼感に対して冷水を浴びせたのがはじめに遽べたブキャナンの続報であっ

た．その考え方の中には，政癒は決して理性的な擬人ではなく，多くの利害や思惑のうず巻く，ま

さに不確実性に支醍される政治的集懸に遜ぎない，という政癖観が込められている。こうした見方

を支持するように現代マクロ経済学の主流となっている学議縁新古典派的な，毒場メカニズムに全

面的に繕頼を置くものである。そこでつぎにこうした遅識がよって立つ市場観がケインズのそれと

どう異なるのかを示す。

　121完全簿識の讐界

　古典諏・新古典獄が基本的に依擬している考え方は，完全競争の蓬論である。これは，市場参撫

者達が完全な知識をもち，自己の効硝ないし利潤を極大化し，竃場均衡においてすべての財の需要

と供給が一致するような懸格ベクトルが得られる，というモデルである。現代マク冒経済学では，

欝）ケインズ〔8ユ，β．談義．

2§〉上掲書，夢．3鱈．

2麟止揚書，夢．3鱈．
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一般均衡論的フレームワークのもとに，麗産から将来にわたる消費から樗られる効矯，および現在

から将来にわたる利潤を最大化する，と想定するウこのようなモデルのもとで，穰税政策や財政政

策の有効性などが厳密な形で分析されていく鋤．

　現代マク欝モデルの多くは，毒場参趨者達が現在のみならず遠い将来まで確実に見通すことがで

きると仮定してお鯵，時懸を通むての完全知識が想定されている。すなわち，これらのモデルでは

将来に起こ鯵うる学習効果の余地がないほど現鹿時点において人々は鷺識を集積しているという仮

定を設定していると解毅できるのである。まさにケインズの轡罪とは藍反薄の後鼻である。一般均

衡論では，競争は完全無識の下で行われると想定されているので，もしある企業が超邊利灘を霧て

いるようなことがあればたちまち競争者の関知する駈となむ，参入が生じ，そうした溺潤は消滅す

る。そこには思惑の違いや抜けがけの入善込む余地はない。薦場メカニズムは完壁に機能し，資漂

配分は魏率的尋こ行われることが線証される。

　さて，このような毒場が麗実に存在するのがきわめて露難なことはその仮定の厳しさからして当

然であるが，それにもかかわらず市場紅おける競争の役割を高く評慰した経済学者がつぎに述べる

ハイエクである。ハイエクは現実の市場が蓬懇と程遠いことを十分承知していた。そして完全知識

の仮定を強く幾覇した。それにも拘らず後慧政懸をもち鐡すことなく薄霧に機能を嬬じたのである。

次簸ではこのようなハイエクの南場観につ》て見ていく。

　欝　ハイエクの市場観

　ハイエクはケインズと講様，膨大な著作を残しても・る。その中から葬競争の意殊涯鋤を取鯵上げ，

彼の毒場観を見ていく。

　ハイエクがこの譲文を講演の形で発表したのは総総駕すなわち第2次毯罪大戦直後である。すで

に罪一緩理講書が発表されてから欝年を経過していた。ハイエクはケインズとめ長年にわたる講争

の経験からゼ…毅理誰選1こ厳密なコメントをさしはさむことを控えた。鞍は後奪，葬罎懇のケイン

ズと「ケインズ革命jj鐙においてそれを後擁している懸のことを述べている。それ1まどにケインズ

とハイエクの見解の櫨違は甚だしいものであった。

　さて，ハイエクは毒場における競争ということについて葬常に興味深い見解を示した。まずはじ

めに，ハイエクは完全競争理論が「競争」とよばれる権孝琴絃ないこと，また政策の揚餅としては役

に立たないことを主張する．その礫由として，完全競争にはゼ競う」という状態が含まれていない，

それだけでなく，競うという行為§体が不落能であるからだ，とする。ハイエクは，完全競争斎場

が前提する条件を，通常行われているのと講様に，①比較的小さい多数の買継手や売惨事が需要・

供給する均質な蕎品，②市場への参入の自崩，③斎場のすべての参灘者が完全知識をもつこと・と

22〉この発野の優れたサーベイ論文としてはたとえば矢野巨鐘毒また新古典滋的立場をとる現代マク欝経済学の

　代表的教科書としては，たとえば，D．賢。溢蟹，遵冨確駕εゴ翻㏄覇㏄03箆書灘誌s，麺cG鍛脚難濃，i鰯，（塘雅博・岩

　長表書毒炎・薦嚢叢隆譲罫蓬二級マク欝経済学譲馨本評壽途蛙，ig餐輝。〉

23〉ハイエク［灘。

2尋）暮段ye鑑，醒Pε箆。璽a墨貧㏄｛建童εcも海難。｛K奪y難｛拾a窟董塩e‘Key鍛¢s紐鍛貧解。豊粟誌重。〆挿，〔）麺ε漉｛諺書損σ鷺。飛語叢，？｛癒ぎ。，

　i§総．（懸中・雛申訳肺場・知識・葭懲　一霞癒主義懇懇蕊露、茎87畦鱒．）
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しているが，その中でもっとも縫題なのが完全知識である，という。もし，すべての人が完全知識

をもつなら，解決すべき聡題はそもそも存在しない，というのがハイエクの立場である。現実の娃

会では，多様な人びとが，多様な羨握のもとに時懸の経遍を搾いっっ互いに影響を与え合いながら

自らの欝薩ある瓢隔は欝標を達成しようと試みる。競争とはそうした…種の「縫会的遍穫涯錨である。

人々が繭品を生産し需要する鰹，いっどこでいくらで瞬種の甕晶が売られているかという知識でさ

え広告や営業活動のような舞勤が行われてはじめて欝られる。麗実1こ入手できる財やサービスの懸

酪・贔質その縫の｛寸縫的な薦鞍はたいていの場合不十分であるが，それを供給する人々の競争を通

じてそれが補われる。誰が講是のいくサービスを鍵供してくれるかの知識はまさに競争が教えてく

れる。

　ハイエクにとって，麗実の斎場は不完全で懸片的な短識しかもたない参縫者であふれている。完

全競争が想定しているような，すべての人がすべてのことを知って合遷的に行動する轡界ではない。

そこで不完全な知識を補い，鐡来るだけ満足を高める役割を果たすのが競争の遍程である。

　ハイエクの勝算では，競争は完全であるかどうか，ということよりもとにかくも競争が存在する

かどうか．ということが重要なのである。つま鯵，競争というものは，たとえ擁蓬された修するこ

とによって不完全であったとしても，その効果は発揮され続ける。したがって鰹えば効率の良さの

ゆえ1こ独占が成立したとしても，飽の事業者が更に効率的に溝費者を満廷させることによって独占

状態を畢曉消滅させることができるなら，たとえ一時的に独占が成立したとしてもそれほど害はな

い。このような考え方がハイエクの毒場観を麟っているのである。ここで1ま，毒場が不完全で満足

な絞渠が得られないからとも・って政癖にその補足を求める姿勢は見られない。政府に顛待されるの

はせいぜいのところ競争を紡げる人為的薄書霧を皺む除くことである。今藏的問題に耀して言えば，

媛凝撤廃が政府の積極的後議である。斎場が不完全であっても，露場における競争それ警棒が，そ

の補完を行う，と考えられているのである。

＜結　　論＞

　ケインズはi§1圭圭紀後半から欝轡紀前半の，不安と混酸に満ちた不確実な雛界を見つめ，急速に大

衆髭する潅場経済の混沌たる状溌が生み農す深亥彗な不溌や大量失業の発生の漂霞を追及し続けその

治療法を捜し続けた。その結果，将来が不確実で誰にも見通すことができないがゆえに多様な見方

が生まれ，轟場取引が成立し，麟が鯵な瞬こも今日の生産が続けられて恥くこと，そして毒場に任

せることが不十分な投資しか生み轟さないならば，政癖にそれを補達することを鱗待してよいこと

を示した。そこで1灘§邊紀の古輿滋的な完全知識のもとでの薪神の見えざる手」は信頼されず，神

の手は見えることが望ましいと考えら概た。

　一方．同鋳代を生きたハイエクは，ケインズと同じく不安定で混沌とした社会を冤つめ，瞬じく

完全知識を否定したが，たどり着も、た結論はケインズとは重反対のものだった。ハイエクにとって，

競争とは，知識の不完全さをできるだけへらし，人々にとって役立つものがどこにあるのか，誰が

25〉一一ヒ掲書，夢．79．
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満足を与えてくれるのかを教えてくれるプロセスであった。競争はあることが大鰐なのであって，

必ずしも完全競争が成立する必要はない．というハイエクのメッセージは多くの人に衝撃を与えた。

アメ撃力の競争政策の変遷の中で，シカゴ学滅が果たした役割は非常に大きく，それは馨本の独禁

政策にも及んでいる。これらの中にもハイエクの思懸を読み取ることができよう。

　縁時代を生き，近しく議論を戦わせた2人の巨人，ケインズとハイエクがほとんど箆反蟷の，し

かも大きな影響を与えるような結論にたどむ善いたのはなぜなのか，残された問題である。しかし，

ハンが琴一・オース縛ア帝国鋳代のウイーンに生まれ，旧ユーゴスラビアのチトー大統領に死璃

を宣告されながらイギ讐スに逃げ廷ぴた親友をもち，ウィーン，露ンドン，シカゴと移触歩いたヨー

磨ッパ人ハイエクと，ケンブ13ッジと欝ン鉾ンを生涯の1まとんどの生活の場としていたイギ1タス人

ケインズの闘には，国家観あるいは政癒への信頼感の構築のうえで大きな差異があったかもしれな

いことは想像に難くない。侮れにせよ，この2人の巨人が残した鐙反麟の建方箋に現代のわれわれ

は謡さぶられ続けているのである。
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i3）矢野誠「一般均衡モデルにおける財政政策の一時性と振久牲について」．大槻幹郎・小難一夫・神谷秘

　　畿・爽栂穣雄編ゼ現代経済学の潮流選，露本経済新縫娃，i§麗駕，鐙．77畦欝．
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