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ケインズの消費関数理論とその周辺

田中英光

論文の要約：ケインズの『一般理論』において初めて、経済学のなかに消費関数

の概念が導入された。消費関数は、『一般理論』のなかで乗数と共にきわめて重要

な位置を占めている。本論文は、消費関数そして密接に関係している乗数を中心に、

これらの概念に関連するいくつかの問題を検討し整理した。

『一般理論』の第８章をもとに、ケインズの消費関数およびその形状そして、消

費に影響する客観的な要因について検討した。そのなかで、ケインズ消費関数のミ

クロ理論的基礎、現代の消費関数理論（ライフサイクル仮説・恒常所得仮説）との

関連について触れた。また、客観的要因で扱われている資産価値の意外な変化・時

間割引率（利子率）の中で、実質残高効果・ピグー効果、そして貨幣賃金の切り下

げに判うケインズ効果を扱った。第９章をもとに消費に影響を与える主観的な要因

を検討した。ケインズが示した貯蓄動議はその内容が異質的であると同時に補完的

で、現代の消費・貯蓄理論に多くの示唆を与えるとともに、ケインズが指摘した貯

蓄動機のいくつかは、現代の消費関数理論の重要なテーマでもある。

第10章をもとに、ケインズの乗数の意味、ケインズが試算した乗数の値について

議論した。また、市場の不完全性それがもたらす流動性および流動性制約によって、

ケインズの乗数過程がどのような影響を受けるかを検討した。

最後に、ケインズ消費関数に関する定型化された事実が、その後の消費関数理論

にどのような展開をもらしたか、新しい消費関数理論が登場するまでの過程を概観

した。

キーワード：ケインズ、『一般理論』、消費関数、資産価値の意外の変化、ピグー

効果、ケインズ効果、貨幣賃金の伸縮性、貯蓄動機、乗数、乗数過

程、流動性現象、流動性制約、クズネッツのデータ、定型化された

事実、相対所得仮説、新しい消費理論、恒常所得仮説、ライフサイ

クル仮説、恒常所得、生涯所得、富wealth
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１序・・・『一般理論』の核心

ジョンメイナードケインズ（JohnMaynardKeynes）の『雇用・利子および貨幣の一

般理論」（以下『一般理論」と呼ぶことにする）が出版されたのは1936年の２月である。１１

年後の1947年に、アメリカの代表的な26人の経済学者によって、『一般理論』の経済理論お

よび経済政策に対する貢献、あるいは『一般理論』の核心について評価を試みた論文集が

『新しい経済学』として刊行された('１。ケインズ経済学の代表的な擁護者の一人であるハン

センAHansenの論文［1947］が『新しい経済学』に収められている。ハンセンは『一般理

論』の核心について次のように述べている。

ケインズの『一般理論』の偉大な貢献は消費関数の明確なる公式化にあるというのが多年

にわたるわたくしの確信であった。これはマーシャルの需要関数の発見に相似て、しかも

一層重要でさえあるところの経済分析の用具に対す画期的な貢献である。・・・・・・消

費関数はわれらの世代に経済学者の道具箱に加えられたきわめて大きなもっとも有力なる

道具である。・・・重ねていうが、これはケインズの最大の貢献であった。（『新しい経済

学』訳本第１巻pp206-207）

ここで、『一般理論』における消費関数の意義および貢献について、ハンセンのほかに

『一般理論』あるいはケインズ研究に関わった何人かの著名な学者の意見を紹介し、最後に

ケインズ自身がこの事についてどのように考えていたかを見ることにする。アクリーG

Ackley［1961］は、そのはしがきにおいて、

消費関数こそが現代マクロ経済学の中枢をなす。（訳本Ｉｐｖ）

と述べている(2)。アクリーのこの見解に関連して、ケインズ経済学の研究者であるミンスキー

HMinsky［1975］は、

『一般理論』の中で、消費関数の構造は総需要の受動的な、あるいは決定される側の要素

を識別する目的に役立っている。もしも現代のマクロ経済学とケインズの理論を同一視す

るならば、いかなる意味においても消費関数は「現代マクロ経済学の中枢」などではあり

えない。（訳本ｐ35）

と批判したうえで(:い、ミンスキーは

「消費関数はマクロ経済学の中枢である」という主張は、計量分析が実証的に消費関数を

推計することにある程度成功したという限りにおいて、それなりの妥当性を持っている。

(1)ケインズの考えを支持している経済学者のみが執筆に参加Iしたわけではない。このことに関しては、訳本第Ｉ巻、第一・京

〈p､11）を参照のこと。
(2)ここで消費関数とは主にケインズの消費|lLI数を指していることが、テキストの文脈からあるいはテキストの叙述から読み

取れる。

(3)ここでミンスキーが現代のマクロ経済学と称しているその内容については、ミンスキー［1975］（訳本pp29-34）を参照
のこと。
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(訳本ｐ37）

と述べて、マクロ経済学の発展過程において行われた消費関数の計量経済学的な研究成果の

意義を評価している。ケインズ研究者として知られているスキデルスキーRSkidelsky[1996］

は、

消費需要、投資需要および利子率を扱った第三篇と第四篇は、これらの変数が産出量と雇

用水準との決定要因となっていることから、ケインズの著作の分析上の中核部分を構成し

ている。（訳本pl46）

と説明し、

消費関数は投資乗数とともに、『一般理論』が後世に遺した最も有用な、政策決定のため

の道具である。（訳本pl46）

と述べている。また、経済学史家として知られるブローグＭＢｌａｕｇ［1990］は、

ケインズが『一般理論』の中で行ったことは、彼の思想の中で新しく最も中心的な概念で

ある、いわゆる「消費関数」というものを導入することにより、公共事業支出の乗数的な

効果といった考えに正確さを付与したことである。（訳本pp31-32）

という考えを示している。スキデルスキーとブローグはともに、ケインズ経済政策のバック

ボーンである乗数そしてその背後にある消費関数の重要性を強調している。ハンセンと同じ

ように『新しい経済学』に収められたティンバーゲンJTinbergen［1947］は、計量経済学

の立場から、

計量経済学的研究における分析段階の通常の順序にたいするケインズの貢献の若干につい

て考察したいと思う。・・・計量経済学的分析の第二の段階は考察の対象である諸変数の

あいだに存在すると推測される諸関係の選択である。この点においてケインズの主要な貢

献が見られる。すなわち消費性向という関係の定式化がこれである。（訳本Ip334）

と述べて、経済変数間の定式化m)に関連して消費関数が果たした計量経済学的な意義を指摘

している。また、フリードマンＭ・Friedmanは著書『消費の経済理論』（1957)のなかで、

総計の消費ないし総計の貯蓄と総計の所得との関係、一般に消費関数と名づけられるもの

は、ケインズjMKeynesが彼の一般理論においてその理論構造の礎石として以来、経済

的思考において主要な役割を占めるようになった。（訳本ｐ３）

(4)諸変数間の定式化の例として、ティンバーゲンは、消費関数のほかに、流動性選好関数、投資関数を挙げている。
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と述べて、消費関数が『一般理論』の中心的位置にあること、そしてその後のマクロ経済学

で主要な位置を占めるようになったと指摘している。

ここに紹介した一連の引用文は、叙述の強調点に相違はあるものの、『一般理論』におけ

る消費関数の重要性およびその後のマクロ経済学の展開過程でなされた消費関数の計量経済

的な研究の意義を認識したものとなっている。最後に、ケインズ自身はどのように考えてい

たであろうか。『一般理論」を発表して１年後の1937年に、ケインズ［1937］はThe

QuarterlyJournalofEconomic（1937,February）誌において、『一般理論』のなかで消

費関数が果たしている役割・意義について、

私が称している人々の消費性向は、多くの要因によって影響されている・・・。しかし、

概して支配的な心理的法則とは、総所得が増加したとき、消費支出も増加するであろうが、

しかしいくらか小さい程度でしか増加しないというようなものであると思われる。それは

非常に明白な結論である。・・・この心理的法則は、私の考えを発展させる上で最高に重

要であった。そして、私の本で展開された有効需要の理論にとって完全に基礎となるもの

である、と私は考えている。（ケインズ［1937］pp219-220）

と述べて、消費性向いわゆる消費関数とそれを規定している心理的法則が『一般理論』の基

礎をなすものであると、その重要性を強調している(5)。

ケインズは、『一般理論』の第３篇第８章（消費性向）の冒頭で、

われわれの究極の目的は、雇用量を決定するものはなにかを発見することにある。これま

でのところ、われわれは雇用量は総供給関数が総需要関数と交わる点において決定される

という予備的な結論を確立した。（訳本ｐ89）

と説明している。さらに、

総需要関数は任意の雇用水準をその雇用水準から実現すると期待される「売上金額」に関

係づけるものである。この「売上金額」は二つの数量・・・雇用が一定水準にあるとき消

費のために支出される総額、および投資に向けられる総額・・・の合計からなっている。・・

・・本編において前者、すなわち雇用量がある一定水準にあるとき、いかなる要因が消費

のために支出される総額を決定するかを考察し、・・・。（訳本pp89-90）

と述べて、『一般理論』の第３編において、いわゆる有効需要の構成要素のひとつである消

費支出を決定する諸要因について検討している(6)。

第３編は３つの章から構成されている。第９章（消費性向一（１）客観的要因）において、

まず消費性向いわゆる消費関数を規定し、消費性向に影響する客観的要因を検討している。

(5)ケインズはこの引用文に続けて、「しかしながら、これまでのところこのことに特別の注意を払った批評家や解説者はほと

んどいなかった｡」（Keynes［1937］ｐ220)と述べて、消費関数の意義が必ずしも一般的に認識されていないという印象を表明
している。

(6)意外なことに、消費関数を論じたこの第３篇は42ページ程度の分量で、有効需要のもう一つの柵成要素である投資を扱っ

た第４篇（投資誘因）の100ページに比べると、かなり少ない量である。
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そして、第10章（消費性向一（Ⅱ)主観的要因）で消費性向に影響を与える主観的要因につい

て説明している。第11章「限界消費`性向と乗数」は、消費関数と密接に関係し、有効需要理

論の基礎をなしている乗数について展開している。

この小論は、『一般理論』の第３篇を中心に、『一般理論』以後および最近の研究成果も参

考にしながら、ケインズの消費関数理論および密接に関係している乗数を中心に関連する諸

問題について整理することを目的にしている。本稿の構成は以下のとおりである。２におい

て、『一般理論』の第８章をもとにケインズの消費関数（消費性向）を説明し、３において

消費関数に影響を与える客観的要因について検討する。続く４において、第９章をもとに消

費関数に影響を与える主観的な要因について説明する。５では、第１０章をもとに限界消費性

向と乗数について議論する。そして最後の６において、ケインズ消費関数の問題点について

整理すると同時に、その後の消費関数の理論の展開について概観する。なおこの小論にお

いて、ケインズの消費関数とケインジアンの消費関数の区別について特に意識しないで使用

している。また、ケインズの『一般理論』以外の他の著作でモグリッジDMoggridgeによっ

て編集されたTheCollectedWritingsofJohnMaynardKeynes（『ケインズ全集』）に

納められているものについては、KeynesCollectedWritingsと呼ぶことにした。

２ケインズの消費関数とその形状
□

ケインズは『一般理論』の中で消費を決定する要因について、

社会が消費のために支出する額は、明らかに、(1)一部分はその所得額に、(2)一部分は他の

客観的な付随的諸条件に、そして、(3)一部分は社会を構成する個々人の主観的な必要、心

理的な性向、習慣、および所得が個々人の問に分配される仕方を支配する原理．．．．、

に依存する。（訳本ｐｐ９０～91）

と述べている。ケインズは、消費支出を決定する最も基本的な要素として所得を考えている。

そして、付随する要因として、客観的要因および主観的な要因を考えている。引用文から分

かるように、ケインズは、まず総体としてのつまり集計された消費関数を検討している。こ

の２では引用文に示された要因(1)について検討する。

２－１消費性向（消費関数）

既に１で引用した引用文から明らかなように、ケインズは、雇用量がある一定水準にある

とき、その雇用量とそのもとで期待される消費額との間にある一定の関係があると考えてい

る。つまり、消費と雇用量との間にある安定した関数関係を考えることができるとしている。

ケインズは、数量単位表示の雇用量と消費との間の関係を表す一次近似として、賃金単位

wageunitで表示した消費ＣＭを雇用水準1Vに対応した賃金単位表示の所得ＹＨに関係づける

ことによって、消費と所得の関係を規定している。そして賃金単位表示の消費ｑと所得Ｙｍ

の間の関係を

Ｃ１－ｘ(Ｋ）あるいはＣ＝Ｗ・ｘ(Ｘ）（１）

で表わし、ケインズはこの関数関係を消費性向propensitytoconsumeと呼んでいる。関

数(1)がいわゆるケインズの消費関数consumptionfunctionである。
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ところで、ケインズは、数量単位表示に対応する消費額を計算する際に、一般物価水準を

用いる代わりに賃金単位を用いて実質化することを選択している。この事に関しケインズは

『一般理論』の第４章（単位の選択）において、

￣般物価水準という概念には周知の、しかし避けることのできない暖昧な要素が明らかに

つきまとっており、そのためにこの用語は、正確でなければならない因果分析の目的にとっ

てはきわめて不満足なものである。（訳本ｐ39）

と述べている。実質化する際に、ケインズが物価指数を用いなかった理由を説明している。

ここでケインズが言う賃金単位とは、雇用量を測定する際にケインズが用いた普通労働（労

働単位）の一時間に対して支払われる貨幣賃金のことである。ケインズが賃金単位を用いた

ことについて、ハンセン［1953］は次のように解説している。

この短期分析という基礎の上では、雇用と産出量は互いに密接に相伴って変動すると期待

し得るであろう。そして同様に賃金率と価格とは恐らく密接に一致して変動することであ

ろう。かくしてケインズにとっては名目的な貨幣価値表示の大きさを価格指数によって修

正するか、賃金率指数によって修正するかは大して重要なことではなかった。（訳本pp

64-65)。

ハンセンがケインズの考え方に理解を示していることがわかる。ヒックスRichardHicks

は著書『景気循環論』（1950）において、ケインズの賃金単位について次のように述べてい

る。

私がハロッド氏から学ぶ第２の点は、拡張経済の研究は、雇用の理論より産出量の理論の

形の方がはるかに都合よく進められると主張する点である。これは言うまでもなく主とし

てケインズに向けられる矢である。．・・・・ケインズが、彼の雇用を中心と方法を支持

するために導入した「賃金単位」の概念が、放棄されなければならない。・・・われわれ

は、徹底的に実物的な表現による、（すなわち）最終産出量の物価水準によって修正され

た貨幣価値の表現によるケインズ以前の思考方法に戻らなければならない。（訳本ｐｐｌ２‐

13）

ヒックスの考えのなかに、景気循環論を展開していく際に、まず最初のステップとして乗数

理論と加速度原理を結びつけるという作業があった。その加速度原理を用いる時に、ケイン

ズが『一般理論』で重視した「雇用量」の概念は適切ではなかったのである。従って、雇用

量と結びついている「賃金単位」の概念は放棄しなければならなかった。

ケインズの消費関数(1)に関して、ここで二つの問題を取り上げる。一つは、消費支出が所

得に依存する、とケインズが主張した理論的根拠に関することであり、もう一つは消費と所

得の間の時間的遅れｔｉｍｅｌａｇに関することである。

－２４－
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２－１－１ケインズ消費関数のミクロ理論的基礎

消費は主に所得によって決定されるという考えについて、ケインズは『一般理論』のなか

で経済理論的な説明を与えているわけではない。個人の消費行動を規定したケインズの消費

性向(1)は、個人の合理的行動にもとづいた最適化から導かれているというよりも、むしろケ

インズ自身の内生と経験による観察に基づいた心理学的な前提から導かれたものであると一

般的には考えられている。ケインズの消費関数（消費,性向）に関する考えはどのように理解

されているのであろうか。例えばアクリー［1961］は、

ケインズは、彼の議論の途中で、わずかながら統計的資料に言及しているが、その論述全

体を読んでみると、彼の消費仮説が主として内省と思いつき的な観察とに基づいたもので

ある、と言わざるをえない。彼が「基本的心理法則」と呼んだものも、同じく、確固とし

た基礎をもっているわけではない。（訳本Ⅱｐ69）

と述べて、ケインズの考えのアド・ホックな側面を強調している。ほぼ同じような説明が、

マンキューＮＧＭａｎｋｉｗ［2003］においても見られる(7)。ブローグ［1990］の中で、ブロー

グとハーンFrankHahnの対談が行われている。対談のなかでハーンは

・・・消費関数を例にとってみましょう。・・・欠陥があるという理由は、ケインズには

人々が消費を決定するのが何なのかを、真の行動理論から突き止めようとする試みが全く

なかったことです。彼がやったのは、自分の直感を使って、まことしやかな論を組み立て

ることでした。（訳本ppl50-151）

と述べて、消費関数の背後にあるケインズの考えに厳しい見方を示している。

ここで、一般均衡理論の視点からケインズ経済学を再評価し、ケインズ経済学あるいはケ

インジアンの経済学にミクロ理論的基礎を与えた不均衡ケインズ主義Disequilibrium

Keynesianismの二人の経済学者レイヨンフーヴッドALeijonhufvud［1966］とクラウアー

RobertClower［1965］の評価あるいは解釈を紹介する(8)。

レイヨンフーヴッド［1966］は、消費と所得の関係の背後にあるケインズの「心理的法則」

を、消費に関する第１の「心理法則」と呼んでいる(9)。そしてケインズの消費関数について、

レイヨンフーヴッドは

『一般理論』では、消費は多くの場合単純に現在の所得の関数として扱われている．．．、

ケインズは、この消費一所得の関係を、ある種の「心理的法則」に基づくものとしており、

けっして伝統的な選択理論的諸原理から演鐸しようとはしなかった．このようなアド・ホッ

クなやり方は、消費一所得の短期的な関係と長期的な関係との区別をあいまいにした。

(訳本ｐ201）

(7)マンキユー［2003］（forthedition）ｐ､433.

(8)Snowdon,VaneandWynarczyk[1994]は、クラウアーClower［1965］そして，レイヨンフーヴッドLeijonhufvud［1966］
の研究をDisequilibriumKeynesianismと呼んでいる。pllOを参照。
(9)レイヨンフーヴッド［1966］訳本ｐ､224を参照。
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と述べて、ハーンと同様にそのアドホックな面を指摘している('0)。しかしながらクラウアー

[1965］は、２重決定仮説DualDecisionHypothesisを導入し、ケインズの消費関数・・・

現在の消費を決定する主たる変数は現在の所得である・・・にミクロ理論的（選択理論的）

基礎を与えている。まず、クラウアーは観念的需要notionaldemandおよび観念的供給no-

tionalsupplyと有効な需要effectivedemandおよび有効な供給effectivesupplyの概念を

導入する。クラウアーは古典派的な完全雇用均衡のもとで得られた需要・供給を観念的需要・

供給と呼んでいる。それに対して、ケインズ的な不完全雇用（非自発的な失業が存在する過

少雇用均衡）のもとで、数量制約が働いている状況下で実現した需要・供給を有効な需要・

供給とクラウアーは呼んでいる。古典派的な競争市場では、タトマンtatonnement（模索

過程）の存在を仮定することによって観念的需要と供給の均衡が実現する。ところが、

tatonnementが存在しないケインズ的な市場では、労働に対する観念的な供給が必ずしも企

業の労働に対する有効な需要と等しくなるという保障は存在しない。したがって、意図した

労働供給（観念的な供給）が実現されない場合（有効な労働供給とならない場合)、計画し

た財に対する需要（観念的な需要）が実行されないのである。クラウアーの２重決定仮説に

よると、計画した所得が実現した所得よりも大きい場合、つまり労働者が意図した労働供給

が企業側の労働需要よりも大きいとき、再決定後に実現した労働供給によって生み出される

現在所得が制約要因となって、現在の消費支出が決定されるのである。

クラウアーの２重決定仮説は、図１を用いて次のように説明することができる。図１の横

軸に余暇時間（労働時間）を示し、縦軸に財の需要量（消費支出）を示す。図の横軸に示し

たＬおよび縦軸に示したＭは、個人に与えられた労働時間と富の初期存賦量である。図の

右下りの二つの曲線は、財の需要量と余暇時間の関数である個人の効用関数（無差別曲線）

クラウアーの２重決定仮説図１

Ａ

㎡
ｕ

（
噸
協
態 E、

駆
喪 玉‐＋１丁

‐
｜
｜

｜
｜
｜
｜

｜
｜

｜
’

D’

Ｍ Ｂ

０ ［－［
余暇時間（労働時IH1）

[－LP Ｌ

(101レイヨンフーブッド[1966]は、価格理論家としてのケインズを、「価格理論家としてのケインズの才能を判断する場合、本
書でもこれまで嘆いてきた、ある種の不明瞭さが、この時代およびそれ以前の理論的著作のほとんど至るところに見出される、

ということを思い起こすことは意味があろう｡」（訳本Ｐ210）と評し、興味深い説明を与えている。レイヨンフーブッドをし
て不明瞭さが見出されると指摘させた箇所の一つに、消費と所得の関係があるものと推測される。
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を表している。そして図のＡＢＬはある与えられた実質賃金のもとで、個人の予算制約を表

す。効用の最大化を目指す個人は、図のＥ*で選択の意志決定を行う。つまり、（Ｌ－Ｌうの

労働を供給し，*に相当する量の財を需要する。この選択は古典派的な完全雇用均衡のもと

で行われる選択である('１)。この場合、財の需要量は、財の相対価格と富の初期存賦量にのみ

依存し、所得には依存していない。

ところで個人が意図した労働供給が実現できない場合どうなるであろうか。例えば、企業

の労働力に対する有効な需要量（労働時間）が図の(Ｌ－Ｌ`）で示される場合である。観念

的な労働供給が有効な労働需要よりも大きいために、需要側の条件により数量制約を受ける

ことになる。従って選択に関する意志決定は数量制約により再決定されることになる。この

場合、実現した労働供給量は（Ｌ－Ｌｄ）であり、それに伴って最適な消費量はびよりは少

ないＤｌに決定される。再決定された需要量は財の相対価格および富の初期存賦量の関数で

あると同時に、制約された労働供給量（Ｌ－Ｌｄ）のもとで得られた現在所得の関数でもある。

観念的な需要・供給と有効な需要・供給を区別することにより、需要量（消費）が所得に依

存することが示されている。この二重決定仮説に関して、クラウアー［1965］は、

・・・『一般理論』を書いた時、はたしてケインズの心の中に、家計行動に関する二重決

定論があったと考えてよいかどうかは、また別の問題である。私としては、ケインズが二

重決定理論を考えていたことに疑いの余地はないと思っている。とはいえ、彼の著作の中

から.．・・・・直接的な証拠を見出すことはできない。しかし、間接的な証拠ならばほ

ぼ無限にある。（訳本pll9）

と述べている。

古典派の完全雇用均衡の基礎にあるセイの法則Say'ｓＬａｗに制約を課す意味において、

二重決定仮説はクラウアーにとって極めて重要であった。クラウアー［1965］は、次のよう

に述べている。

・・・もしも実現された現在収入が、現在の消費計画に何らかの制約を課すと考えられる

ならば、市場での有効な買い注文に表される計画消費は、正統的な分析の需要関数が与え

る所望消費よりも必然的に少ないからである。（訳本pll7）

つまり実現した消費が計画した消費よりも必然的に少ないということは、非自発的な過少消

費を意味する。このことはケインズが『一般理論」で主張した非自発的失業の存在を有効需

要（消費需要の不足）の側面から説明する論拠と考えられるからである。そして、有名な次

の文章で、クラウアー［1965］の結論が示されている。

・・・家計行動への正統的アプローチを・・・・・・修正して、二重決定仮説を認めない

(lリクラウアーの１１１－決定仮説にしたがって意志決定がなされている期合であり、観念的供給が観念的な需要と等しくなって

いる。クラウアーは、観念的な供給と観念的な禰要が一致して、古典派的な競争均衡が実現する場合を１１１－決定仮説unitary

decisionhypothesisと呼んでいる。単一決定仮税から導かれた観念的繍要関数および供給関数は、生産物および生産要
素の価格そして富の初期存賦量の関数で表わされる。BrianSnowdon、HowardVane、andPeterWyna1℃zyk［1994］ｐ､112
を参照。
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限り、集計的消費関数というケインズの考え方は無意味であるし、・・・・・・。要する

に、ケインズは心の中で二重決定仮説を考えていたか、あるいは『一般理論」の大部分は

理論的に無意味であるかのいずれかである。（訳本ｐｌ２０）

ここでケインズの消費関数に関連して、現代の消費関数理論で検討されている``ruleof

thumb，，Consumerについて触れておく。消費行動に合理的な期待を導入し消費のオイラー

方程式Eulerequationを展開することによって、恒常所得仮説そしてライフサイクル仮説

の研究に新しい方向Eulerequationapproachを示したホールＨａｌｌ［1978］において、二

つのタイプの消費者が存在することが指摘されているuz)。一つのグループは、恒常所得に従っ

て消費を決定する消費者のグループである。このグループの消費行動はオイラー方程式によっ

て記述される。もう一つは流動性制約や他の理由で、所得の変動過程で消費を平準化

smoothingできないグループである。従ってこのグループの消費行動はオイラー方程式から

乖離している。このグループは、流動性制約に直面しているか、あるいは彼らの消費行動が

近視眼的myopicであるために現在所得の全てを消費に充てるものと考えられている。

キヤンベルーマンキューCampbell=Mankiw［1989］は、後者のグループに属する消費者を

"ruleofthumb”Consumerと称している《劃'。そして、流動性制約により現在所得の全てを

消費する場合の消費と所得のこの関係を、キャンベルーマンキューは古い装いをしたケイン

ジアン消費関数oldfashionedKeynesianconsumptionfunctionと呼んでいる⑪'１.

クラウアーの２重決定仮説および"ruleofthumb''Consumerのいずれも、現在消費が現

在所得に依存することについてミクロ理論的説明を与えている。両者に共通していることは、

ともに市場の不完全性により数量制約が働いていることである。２重決定仮説では、消費と

余暇（労働供給）の選択に際して、労働市場における超過供給により労働需要の側に制約が

働き、意図した労働供給の実現が不可能になったことによって、現在所得が消費を決定して

いる。他方、“ruleofthumb，，Consumerの場合は、流動`性制約（金融市場における借り入

れ数量に対する数量制約つまり信用割当がある場合、あるいは借り入れ利子率と貸し出し利

子率の相違）を通して、現在所得が消費を決定している。

ケインズの消費関数の理論的な基礎に関して、はたして『一般理論』の中で、古典派が考

えたように、消費を決定する際に予算制約の下で消費者は効用最大化を行うということを、

ケインズも当然のこととして考えていたかどうか。これまで取り上げたクラウア［1965]、

レイヨンフーブッド［1965]、ハーンあるいはアクリー［1961］等の議論は、ケインズの消

費関数の背後に合理的行動にもとづいた最適化をケインズが当然のこととして考えていた、

(12）ホール［1978ｍ.73を参照。
(13）林HHayashi［1987］において、すでに"rulcolthumb''consumcrのllliWWがⅢいられている。

(Ⅱ）キャンベルーマンキューCampbell=Mankiw［1989]、ｐ210.キャンベルーマンキューが、合衆国の四半期別データ
(1953:1-1986:4）を用いて推定した結果によると、５制程度の消費者がmruleolthumb，，consumel･であると考えられている。

したがってキャンベルーマンキューが用いたデータによると、５割程度の消費者がケインズ的な世界で消費活動を行っている

ことになる。キヤンベルーマンキュー［1989］は、消費のexcesssensitivitv消費の過剰反応の問題に関心がある。

キャロルChristopherCaroll[1997]によってbufler-stocksavingmodclが展開されている。キャロルは、所得が不確実性
のもとでimpatientな消費者bufferstockseverを仮定して、消費行動におけるケインズ的な世界…キャロルの表現を用いる

と“consumption/incomeparalle,,消費と所得が平行に動いている…を税IﾘIしている。この様子をデントン［1992]は、
００

consumptiontrackiI1gincome,。と表現している。
また、消費者の行動における時間選好に閲して、標瀧的なモデル（ライフサイクル＝恒常所得仮説モデル）で用いられてい

るexponentialdiscountfunctionの代わりにGcorge-MariosAngeletos，Ｄ、Laibson，Ａ・Repetto，』．’robacomanandS、
Weinberg［2001］は、人々の日常の行動に沿ったhyperbolicdiscountfunctioIlを用いて．消費と所得の間の共変運動
comovementbetweenconsumptonandincomeを税明し、ライフサイクル過程におけるケインズ的な消費行動の世界を描い

ている。Carroll［1997］ｐｐ､34-38およびAngcletosetal[2001]ｐｐ､62-64を参照。
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と認識しているように思われる。ドラコポラス［1992］は、確率論や不確実性に対するケイ

ンズの理解の仕方から、ケインズが選択論的意志決定を考えていたとの見方に否定的な見解

を示している。ドラコポラス［1992］は、消費決定に関して階層構造的な接近法を基礎に、

ケインズ消費関数の理論的な説明を試みている。

２－１－２消費関数とタイムラグ

もう一つは、消費と所得の間に時間的な遅れがなく、消費支出は所得の変化に即時に反応

するとケインズが考えている問題である。つまり所得と消費支出の間のタイムラグtimelag

に関する問題である。これは、後に議論する乗数の動学的性質を検討する際に重要な意味を

持つ。

メツラーLMetzler［1948］は、所得の循環過程（支出・生産・稼得）において三つのラ

グが発生すると説明している。一つが、所得と支出の間のロバートソン流のラグ・・・所得

の受け取りから支出計画をへて実際に支出が行われるまでに経過する期間・・・である。二

つが、支出と生産の間のルンドベルク流のラグ・・・財およびサービスに対する需要から新

たに生産物が増加するまでに経過する期間・・・である。三つが、企業の生産物の売り上げ

から生産要素への対価（所得）としての支払いまでに経過する期間である。メツラーはこれ

ら三つのラグをそれぞれ、消費のラグconsumptionlag、産出高のラグoutputlag、獲得

のラグearninglagと呼んでいる。メツラーは、これら三つのタイプの遅れが景気循環の過

程で果たす役割を検討すると同時に、三つのラグの長さについて数量的な分析を行っている。

ここで問題にする時間的な遅れは、言うまでもなくロバートソン、Robertsonが強調した

所得と支出の間に存在するタイムラグである('剛。メツラーは、合衆国の四半期別のデータ

(1929-1938）を用いて先に述べた三つのラグの長さを統計的に分析している。所得と消費

支出の間のラグに関してメツラー［1948］は、

・・・消費のラグが存在するとしても、それは四半期という期間に比較して短いか、ある

いは僅かに総消費の中の小部分にしか適用できないかのいずれかである、と結論するのが

道理にかなっているように思われる。（訳本pl8）

と説明している。そして、遅れが持つ理論的なあるいは実際的な意義についてメツラー

[1948］は、

・・・消費『日」は、それが乗数にかんする初期の説明において、きわめて重要な役割を

演じたとはいえ、経験的な観点からみれば特に有益な概念ではない。（訳本ｐ25）

と述べて、実際的な意味で消費の遅れを重要視していないようである。メツラーが乗数の問

題に触れていることに、注意すべきであろう。ティンバーゲン［1942］は、英国の年次デー

タ（1870-1974）を用いて、所得と消費支出との間の遅れの問題を計量経済学的な方法を用

Ｉｌ５１メツラー［1948］は、「消費のrＨｊ（consumptionday）という概念がデイ・エイチ・ロバートソン（、Robertson）
授の導入によるものであるという理Itlから、叉ｌＩｊのラグは彼の作業と関連づけられるのが普通である｡」（訳本pplO-11)、
説明している。

教
と

－２９－



琉球大学・經濟研究（第75号）2008年３月

いて詳細に検討している。ティンバーゲンは所得を二つのカテゴリー・・・賃金所得wages

incomeと非賃金所得non-wokers，ｉｎｃｏｍｅ・・・に分類し、消費支出を賃金所得、非賃金所

得等の説明変数に回帰させた式を推定している('6)。詳細な計量経済学的な分析の結果から、

ティンバーゲンは、英国の場合、消費支出は平均して非賃金所得に対しておおよそ１ヵ年の

遅れを持っていると結論している。

ヒックスＪＨｉｃｋｓ［1950］は、カーンＲＫａｈｎ［1931］において展開された乗数（収散級数）

の時間経路と均衡過程への収散の問題（安定性）について検討した箇所で、所得と消費支出

の間のラグの関係に言及している。ヒックス［1950］は、

少なくとも所得や消費の測られる期間が短期であるならば、.・・・・ひとびとは彼の所

得を得て、然る後にそれを支出する。（訳本ｐ２６）

と説明している。さらにヒックス［1950］は

実際上、消費の所得の変化に対する反応が、遅れを取ることに全く何らの疑いも存在しな

い。（訳本ｐ30）

と述べて、ラグの存在を当然のこととして認めている。そして実際上の問題として、ヒック

スは、

しかし、賃金の支払いとその支出との間の遅れ・・・は、いうまでもなく実際上大きな意

味を持つ遅れではない。．.・・・これより遥かに重要な遅れが起こるのは、非賃金所得

(俸給そして－何よりも－利潤）・・・からの消費に関してである。（訳本ｐ31｡）

と述べ、先に紹介したティンバーゲンと同様な認識を示している。ヒックスはここでティン

バーゲン［1942］の計量経済学的な分析結果からの結論にも触れ(１７)、それによって彼自身の

考え方が強化されたと述べている。しかし理論上の問題として、乗数過程の時間的な経路と

その安定性を分析する上で、

実際、遅れが認識されなければ、乗数理論を反対の余地のない形で述べることはできない

のである。（訳本pp30-31）

とヒックス［1950］は述べて、乗数理論の展開において消費に遅れが存在することの理論的

な意義を強調している。

1161回帰式の説明変数には、賃金所得、非賃金所得のほかに、生計費、消費支出の変化分、利子率が含まれている。ティンバー

ゲンは、賃金所得にはラグを含めず、非賃金所得に１期および２期のラグを含んだ変数を回帰式に同時に導入している。賃金
所得とラグを含んだ非賃金所得の間の相関関係が強いことを理由に、推定に際して、ティンパーゲンは事前情報を利用して賃

金所得の係数をあらかじめ08に定めて回帰式を推定している.ティンパーゲンは他にもいくつかの視点から計量的な分析を行っ
ている。

(171ヒックスは、テインパーゲン［1942］の推定結果について、「私自身はそのような研究の成果をすっかり信頼しているわけ
ではないが、しかし今の場合のこの結論は、一般的な根拠から期待されてよいと思われるところと非常によく一致している｡」
(訳本ｐ､32)と述べて、ティンパーゲンの分析結果を評価している。
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2－２消費関数の形状

ケインズは、第８章（消費`性向一（１）客観的要因）の第３節において、

・・・消費性向がかなり安定的な関数であり、したがって、通常、総消費額は主として総

所得額（両者ともに賃金単位表示による）に依存するものとすれば、・・・・・・この関

数の正常な形はどのようなものであろうか。（訳本ｐ､96）

と述べて、消費と所得の関係つまり消費関数(1)の形状について検討している。頻繁に引用さ

れる次の文章に、消費関数の形状に関するケインズの基本的な考えが示されている。

人間本`性に関するわれわれの知識から先験的に見ても、また経験の詳細な事実から見ても、

ともに大きな確信を持って依拠することのできる基本的な心理法則は次のようなものであ

る。人々は、通常かつ平均的に、所得が増加するにつれて消費を増加させるが、所得の増

加と同じ額だけは増加させないという傾向がある。（訳本ｐ96）

この基本的心理的法則fundamentalpsychologicallowに示された消費と所得の関係を、

ケインズは限界消費性向marginalpropensitytoconsume（dCw/dYw）の概念を用いて、

ｏ〈:急ぐ’ （２）

で表わしている。つまり、限界消費性向はＯよりは大きく１よりは小さいということである。

そして、ケインズは彼が考えた人間の基本的心理的法則とは別に、特に短期において、消費

者が形成した消費習'慣consumptionhabitが、この消費と所得との関係に強く表れると指

摘している。ケインズは、短期の循環的な変動局面における所得と消費の関係について、次

のように述べている。

人間の習慣的な生活水準が普通彼の所得に対して第一の請求権を持ち、彼は彼の現実の所

得と彼の習慣的な生活水準のための支出との間に生じる差額を貯蓄する傾向にある・・・。

・・・彼が実際に支出を所得の変化に順応させようとしても、短期においては不完全な調

整しか行われないであろう。（訳本pp96-97）

短期の場合、消費者の消費習慣が消費行動に与える影響の重要性をケインズは十分に認識し

ていた。しかしその後のケインジアンの文献においては消費習慣の持つ意義はそれほど議論

されていないようである蝋。

ところで､ケインズは所得の増加(あるいは減少)に伴って限界消費性向がどのように変化す

ると考えていたであろうか。このことに関して､第10章(限界消費性向と乗数)で、ケインズは

(181トーマスＪ・Ｔｈｏｍａｓ［1997］は、「人間の習柧的な生活水準」について次のように説明している。「もし1950年代に『一般理
論』の第３版が出版されていたとしたら、ケインズは．・・・・ライフサイクル仮説や恒常所得仮説とを調和させるのにほと

んど苦労しなかったであろう。なぜなら「人１１１１の習似的な生活水準」の]Ｈ１要性についての第８章での識論を、これらの考えを

先取りしているものとして指摘できたであろうからである｡」（訳本pl58)。トーマスの論文は、ケインズが『一般理論』の
第２版を響いたらどのような内容になっていたであろうか、を想像して執筆したものである。

後に扱うデューゼンベリ［1962］の相対所ｲﾘ仮説RelativelncomeHypothcsisの中で、ラチェット効果racketeffectとし
て、消費習悩が砿要な役割を演じている。
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限界消費性向は雇用のあらゆる水準において不変ではなく、普通は雇用が増加するにつれ

て減少する傾向がある。すなわち実質所得が増加するにつれて、そのうち社会が消費しよ

うとする割合は漸次減少していくであろう。（訳本ｐｌ２０）

と述べている。この引用文は、所得の増加とともに限界消費性向が逓減することを示してい

る。消費と所得の関係を規定している消費関数(1)が凹関数concavefunctionである、とケ

インズは考えていることがわかる。所得の不確実性と消費関数の凹性concavityを検討した

キャロル＝キンボールCarroLKimball［1996］は、

消費関数が凹形であるという考えは古く、すくなくともケインジアンマクロ経済学の起源

にまでさかのぼる。『雇用、利子および貨幣の一般理論』は、消費関数が中核をなす重要

性を強調している。そして消費関数が凹であることを明確に主張している。（p981）

と述べにw１，ケインジアン消費関数の凹性を指摘している。

ケインズは所得のうち消費支出にまわされる割合を平均消費'性向averagepropensityto

consumeと呼んでいる。また、所得のうち貯蓄に振り向けられる割合を平均貯蓄性向average

propensitytoconsumeと呼んだ。ケインズは平均貯蓄性向（平均消費性向）について、

・・・通常、実質所得が増加するにつれて、所得のより大きな割合が貯蓄されることにな

ろう。（訳本ｐ97）

と述べている。この事は、所得の増加とともに平均消費性向が低下することを意味している。

実質所得の増加と共に平均消費性向が低下するということから、平均消費性向は限界消費性

向よりも大きいという関係を導くことができる。また、平均消費性向と限界消費性向の間の

この関係から、消費の所得弾力性がｌよりも小さいという関係も導かれる。限界消費性向と

平均消費性向の間のこの関係についてヒックス［1950］は、

限界貯蓄性向が平均`性向よりも大であって、したがって所得の貯蓄される割合が所得の上

昇と共に上昇するということは、ケインズ経済学の特徴的な学説であった。．．．この仮

説は、われわれが疑いをもってそれをみる理由を認めた統計的証明によって支持されてい

た。（訳本ｐ49）

と説明している。そして、統計的に実証されたこの仮説にヒックス自身は懐疑的である(20)。

ヒックス［1950］はさらに続けて、

('9キャロルーキンボールは、標準的な最適化'１１１題の''１に所得の不確実性を導入することによって凹型の消費I1L1数を導き、ケ

インズが示唆したように富wealthの増加とともに限界消費性向が減少することを税Iﾘ｜している。キャロルーキンポールによる

と、標準的でよく１１}いられている完全な確実性と確実等価を仮定している最適化モデルのもとでは、限界消費性向が家計の富

の水準と独立している。キャロル＝キンボール［1996］p981を参照。
u(Ｉ引用文でヒックスが述べている「統計的iilHIﾘ1」とは、－．次式で表されたケインズの消費関数が、アメリカ合衆国の商務省

が公表した短期の梢賛支１１}と可処分所得の統iilデータをよく近似し、般小２乗法による推定結果が良好でかつ、ケインズの主

張と整合していたことを指している。ヒックスは、般小２乗法により推定さｵ'たln1Ilii式（ヒックスは貯蓄を所１１}に回帰させた

ln1楴式つまりケインズの貯赫関数を問題にしている）の推定結果に偏りｂｉａｓがあるという強い考え〃を持っている。つまり、

回帰式から推定された限界貯蓄性向が、真の(lflよりも過大に推定されるとヒックスは券えている。ヒックス[195()］pp45-51を
参照。
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私は所得が消費と貯蓄の間に分かたれる比率が、所得の変化と共にどちらか決まった形で

変化しなければならないということについて納得の行く理論的根拠をきいていない。（訳

本pp49-50）

と述べて、ケインズの考えに疑問を示している。

『一般理論』からのこれまでの引用をもとに、ケインズの消費関数について、その特徴を

次の五つの命題にまとめることができる(２１)。

（ｉ）消費は主として所得に依存して決定され、これら二つの問に安定的な関係がある。

（ii）限界消費性向はＯより大きく１よりは小さい。

（iii）所得の増加に伴って限界消費性向は次第に減少する。

（iv）所得の増加に伴って、所得のうち消費に支出される割合つまり平均消費性向は次第

に小さくなる。

（ｖ）平均消費性向は限界消費性向よりも大きい。

ケインズは上記の５つの特徴のなかで、（ｉ）は当然のこととして（ii）を最も重要と考え

ている。また、（iv）は消費関数が切片を持つことを保証しているために、ケインズの消費

関数にとって重要な意味を持つことに、注意すべきであろう。

ケインズは『一般理論』のなかで、消費関数(1)を図で具体的に示していない。上記の５つ

の特徴をもとに、消費と所得の関係を図に表すと、図２のように描かれる(22)。ブローグ

Blaug［1990］はケインズが考えた消費関数の形について、次のように説明している。

ケインズは消費関数が・・・直線であるとは思わなかった。彼はそれが弓形をしているの

で、ひとびとは所得が上がるにつれて追加所得のより小さな割合しか消費しないと考えた。

(訳本pp68-69の注(1))。

図２ケインズの消費関数

0

Ｙ0

iⅡ）ケインズの消費関数の特徴を表わしたこれらの命題は、テキストあるいは論文によって力点の置き方に多少の違いがある。

例えば、アクリー［1961]、マンキュー［2003]、スパノス［19891スペイトSpeight［1990］を参照。（ｖ）は、マンキュー、ス
パノスには含まれていない。

剛チックChicｋ［1983］は、選択理論の立場から、ケインズの消費関数が図２のように表わせることを示している。pplO6-1
09を参照。
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『一般理論』の刊行から12年後の1948に、代表的なアメリカケインジアンであるサムエルソ

ンPaulSamuelsonの有名な『経済学』の初版が出版された。初版以来一貫して、消費と所

得の関係が図２のように描かれている(231。しかしながら多くの場合、ケインズの消費関数は

ケインジアンKeynesianによって直線で表わされている。実質消費支出をＣ、実質所得を

Ｙで表わすと、ケインジアンの消費関数は１次式

C,＝Ｃ＋bＭ（Ｃ＞0,0＜b＜1） (3)

で表わされる。ただし、添え字ｔは時間（時点）を表わす。現在の代表的なマクロ経済学の

テキストであるマンキューMankiw［2007］において、消費支出と所得の関係が直線で表わ

されている。(3)で表わされたケインジアンの消費関数は、消費支出が所得の絶対水準に依存

していることを表わしていることから、絶対所得仮説AbsolutelncomeHypothesisと呼ば

れている(2劃。

『一般理論』の展開にとって（ｉ）は当然のこととして、これら５つの命題のなかでも

(ii）が不可欠であるとケインズは考えている。ケインズが人間本性の心理的法則であると

考えた（Ⅱ）を、ケインズはそのまま社会全体にも当てはまるものと考え、それを「近代社

会の基本的心理法則」と呼んでいる。ケインズはこの近代社会の心理法則について、次のよ

うに述べている。

．．、経済体系の安定性は根本的には現実に支配しているこの法則に依存している。（訳

本ｐ97）

つまり、経済体系の安定性にとって近代社会の「基本的心理法則」が不可欠であるとケイン

ズは考えているのである。ケインズは、『一般理論』の第18章（雇用の一般理論再説）にお

いて、資本主義経済体系の安定性について議論している。そこでケインズは、資本主義経済

の特徴の一つを

われわれの生活している経済体系は、産出量および雇用に関して激しい変動にさらされて

いるけれども、甚だしく不安定ではないということが、その著しい特徴である。（訳本

pp247-248）

と述べている。そして短期的な景気変動に関して、ケインズ独特の省察による結論が、次の

ように表現されている。

規則的な局面を持つ景気循環に関する理論がこれまで根拠としてきたものは、変動が極端

(２３『経済学」の執筆に、途中から新たにノードハウスWilliamNordhausが参加している。ノードハウスが参加した第12版

(1985年）およびその後の版においても、消費関数は図２のように描かれている。宇沢［1984］においても同様な図が描かれて
いる。

(21〉絶対所得仮説の用語は、フリードマンMFriedman［1957］によって初めて川いられたものと思われる。フリードマン
[1957］に「・・・私が絶対所得仮説absoluteincomehypothesisと名付けようと思うもの、すなわち、消費は現在実質所得
の絶対水準の関数であるという仮説・・・」（訳本ｐ､294）の記述がある。
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なものに進む前に減衰してしまい、ついには逆転する傾向を持つという事実である。．．．．

．．これらの経験的事実は理論的必然性をもって起こるものではないから、われわれは現

代世界の環境と心理的性向がこのような結果を生み出す性質をもっているに違いないと想

像せざるをえない。（訳本ｐ248．傍点は原著者による)。

景気循環に関するこのような認識にしたがって、経済体系の安定`性に関して「観察される諸

結果を説明しうるものとしてわれわれに示唆する安定条件」の心理的性向の一つとして、ケ

インズは基本的心理法則（限界消費性向がＯと１の間にあるということ）と、それと密接な

関係にある「乗数はlより大きいが著しく大きいものではない｣、ということを挙げている。

ところで、ケインズは、『一般理論』の第３章（有効需要の原理）で、経済体系の安定性

の条件である限界消費性向が０よりも大きくｌよりは小さいというこの心理的法則について、

われわれの実践的な問題への鍵はこの心理的な法則の中に見出さなければならない。（訳

本ｐ30）

と指摘している。それが経済政策上重要な課題を内包していることをケインズは認識し強調

しているのである。その理由をケインズは、

・・・雇用量が大きくなればなるほど、それに対応する産出物の総供給価格（Ｚ）と企業

が消費者の支出から取り戻すと期待することのできる額（Ｄｌ）との開きがますます大き

くなる、という結論が得られるからである。（訳本ｐ､30）

と説明している。つまり、所得の規模が拡大していく中で消費支出も増加するけれども、消

費支出が所得の増加ほどには増えない。その結果、経済の規模の拡大とともに所得と消費支

出の差が絶対額でさらに増加する。従って、有効需要を創出し、両者のギャップを埋めるた

めには、有効需要の他の構成要素である投資需要の持続的な増大が必要となる。ケインズに

とって投投資機会、あるいは投資需要をどのように創出するか、ということが経済政策の重

要な課題であることが認識されているのである。ケインズの言う「近代社会の心理法則」は、

経済の安定化にとって重要な役割を演じている。と同時に、有効需要の慢性的不足という大

きな問題を資本主義経済（自由主義経済）が内包していることを、ケインズは危倶している

のである。後者の問題は、初期のアメリカケインジアンによって長期停滞論へと展開されて

いった。

３消費に影響を与える客観的要因

ケインズは、一般理論の第８章（消費性向一（１）客観的要因）において消費に影響を与

える客観的な要因について検討している。消費性向（消費関数）に影響を与える客観的な要

因として、ケインズは次の六つの要因を挙げている(25'。

（１）賃金単位の変化。

(2ヨハンセン［1953］は、ケインズが掲げた六つの要因のうち、要因(1)と１２)はNII除しても良かったと、述べている。注意書きに

その理由が説明さオ[ている。ｉ，(本、Ｐ」12を参照。
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所得と純所得との間の差異の変化。

純所得の計算において考慮に入れられない資本価値の以外の変化。

時差割引率（rateoftime-discounting)、すなわち現在財と将来財の交換比率の変化。

財政政策の変化

現在の所得水準と将来の所得水準との間の関係についての期待の変化。

１
１
１
１
１

２
３
４
５
６

１
１
１
１
１

消費支出を決定する客観的要因と主観的要因について、ケインズが

・・・一般的に、われわれが以下において主観的要因を所与とみなし、消費性向は客観的

要因の変化にのみ依存すると想定しよう。（訳本ｐ９１）

と述べていることからも分かるように、ここに掲げた六つの客観的要因の変化によって、消

費性向つまり消費関数がシフトするものと理解されている。また、主観的要因を所与と見な

していることから、客観的な要因を短期的な要因そして主観的な要因を長期的な要因とケイ

ンズが理解していたものと思われる。以下において、「一般理論」に従いながら、これらの

六つの要因について順次説明をしていくことにする。

(1)賃金単位の変化

ケインズは、

消費（C）は明らかに貨幣所得の関数であるよりも、はるかに実質所得（ある意味におけ

る）の関数である（訳本ｐ91）

と述べて、消費が実質所得に依存していることを強調している。このことは、ケインズが消

費者の消費行動には「貨幣錯誤」がないとの認識を示したことを意味している。

ケインズが実質の消費支出が実質所得に依存すると言う場合、それは数量単位表示の消費

と所得の関係を表していると考えられる。引用文で既に説明したように変数の実質化に関連

して、ケインズは、物価指数と同じように数量単位表示についても、その正確さに疑問を持っ

ていた。ケインズは実質化に際して賃金単位を使用した。数量単位で表わされた消費と所得

の関数を、賃金単位で表わした消費と所得の間の関数関係に変換する、あるいはこれらの関

係が－対一に対応していると想定するためには、数量単位と労働単位の交換比率を表わす実

質賃金が固定されているという条件が必要であると、チックＶＣｈｉｃｋ［1983］は指摘してい

る。このことをチックは以下のように説明している(瓢')。チックにしたがって、数量単位で表

わされた消費をＣＯ、所得をＹ,)で表わす。そして、賃金単位をＷ、物価水準をＰで表わす。

数量単位で表示した消費と所得の関係は、ケインジアンの消費関数(3)にしたがって

ＣＯ＝a＋ｂＹ。（４）

で表わす。ここでa、ｂは定数である。チックによると、数量単位表示(4)に対応する賃金単

位表示の消費関数は、

鋤チックChicｋ［1983］ppl05-106を参照。
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Ｃ一端＝命+b論Ｉ５１
で示すことができる(2W)。チックは、賃金単位で表示された消費関数(5)において（Ｗ/P）が一

定である、つまり実質賃金が固定されている場合にのみ、賃金単位で表示された消費関数(5）

は数量単位表示の関係を示した消費関数(4)を正確に反映していると述べている。ケインズは

問題のこの実質賃金（Ｗ/P）に関連して、

第一次近似としては、賃金単位が変化するならば、雇用の一定水準に対応する消費支出は、

物価と同様に、同じ割合で変化すると想定するのが合理的である。（訳本pp91-92）

と述べている。このことは、ケインズ自身が実質賃金は一定である、と考えていたことを示

している。(5)において賃金単位Ｗのみが変化した場合、実質賃金（Ｗ/P）が変化するため

に(5)の定数項が変化し、その結果消費関数がシフトすることになるのである。

ヒックス［1974］は、消費関数に関して、ケインズによって強調されている二つの限定事

項があると述べている。いずれも消費関数の安定性に関わるものである。ヒックス［1974］

はその一つを、次のように説明している128)。

消費関数が時の経過に対して安定的であると無理なく期待されうるようなものであるため

には、消費関数は賃金単位で測られなければならない。つまり、貨幣賃金指数でデフレー

トされた貨幣価値で測られなければならない。消費関数を貨幣のタームで測ることが正当

化されるのは、貨幣賃金率が一定である場合においてのみである。（訳本pl5）

(2)所得と純所得との間の差異の変化

ケインズのいう所得は、基本的には企業組織（企業単位）の生産活動をベースにした概念

である。個々の企業の生産活動の集計量がマクロの所得概念に対応している。ここで、一定

期間内にある企業が他企業および消費者に販売した財の総額をＡ、使用者費用usercostI29）

をＵで表す。ケインズの企業単位の所得、comeは

、come＝Ａ－Ｕ

で定義されている。ケインズによると、企業はこの所得を最大にするように雇用量を決定す

るものと考えている。使用者費用には資本の減価の一部分しか含まれていないために、定義

された所得は粗概念の所得である。企業単位のこの所得を集計したものが粗国民所得に相当

する。この集計された所得は消費と粗投資の和と考えられている。

企業単位のこの所得は、企業が雇用量を決定する場合に重要な概念であるが、消費との関

連で重要となるのは純所得〃etmcomeである。純所得を計算するためには、所得から補足

”（51式は、次のように変形すると、その意味が理解しやすい。つまり

０－(ＰｘＣ,/Ｗ)＝a／(Ｗ/P)＋ｂ(Ｐ×Ｙ八V）
上の式は、支出額と所得額が、賃金単位で実質化された表現である。

鯛引用文でヒックスは「貨幣賃金率が一定・・・・.．。」と述べている。これは、おそらく、ヒックスが固定価格理論

fixpricetheoryのもとで、乗数を議論していることによるものと思われる。固定価格を前提にすると、貨幣賃金率が一定の時、
実質賃金率も一定となる。

(29ｌケインズによると使用者費用は、「・・投備を使用しなかった場合に比べて使用したために生じた投俄の価値の減少分．．。」

(『一般理論」訳本ｐ70）と定義されている。
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的費用supplementarycost“'１１Ｖが差し引かれる。つまり純所得は

〃etmcome＝Ａ－Ｕ－Ｖ

で定義されている。この企業単位の純所得の総計が国民純所得に対応している。ケインズは、

純所得ｎｅｔｉｎｃｏｍｅについて次のように述べている。

純所得のもつ因果的な重要性は、Ｖの大きさが当期の消費量に及ぼす心理的な影響にある。

なぜなら、純所得は、普通の人がどれだけを当期の消費に支出するかを決意する場合に、

彼の処分可能な所得と考えられるものにほかならないからである。（訳本ｐ58）

企業の純所得あるいは純利潤を計算する際に補足的費用を差し引くことになるが、その大

きさが配当金を通して消費者の所得を変化させる場合に、消費者の消費支出に影響すること

が予想される。ケインズがここで強調していることは、補足的費用がもたらす企業活動のネ

ガティブな側面が、有効需要に与える影響である。補足的費用を計算する際に設備の耐用年

数をどのように評価するか、またどのような会計方法を選ぶかによって、補足的費用の額が

変化する。純所得を計算する際に差し引かれる補足的費用は、将来設備の取り替えのために

準備される償却基金あるいは減価償却引当金などの金融準備金financialprovisionである鰯')。

この金融準備金が必要以上に大きくなれば、一定の投資水準のもとでそれが生み出す有効需

要従って消費需要を小さくすると予想される。ケインズは、企業の堅実金融主義financial

prudenceによって過度の金融準備金が有効需要を削減する効果を懸念している(321。

(3)純所得の計算において考慮に入れられなかった資本価値の意外の変化

純所得の計算に際して、ケインズは所得から補足的費用を差し引いた。補足的費用は、生

産するか否かという企業の意志にかかわらず生じる機械設備の減価である。この設備の減価

はケインズの定義によると、企業にとって非自発的でるが、企業により期待された設備の減

価である。従って事前に予想されたものである。資本価値の減価には、非自発的でかつ予測

不可能な項目があるとケインズは考えている。このことについて、ケインズは次のように説

明している。

非自発的でしかも同時に・・・予測不可能な資本価値の変化であって、これは市場価値の

不測の変化とか、例外的な陳腐化とか、災害による破壊にもとづくものである。この項目

に属する現実の損失は、純所得を計算する場合にさえ考慮されず、・・・、意外の損失

(windfallloss）と呼ぶことができよう。（訳本ｐ58．傍点は原著による｡）

ケインズはこの資本価値の偶発的な変化が消費性向に与える影響について、

(30）ケインズは補足的費用を「・・・非自発的ではあるが期待されないものではない設備の減価、すなわち、期待される減価

が使用者費用を超える額．．」（『一般理論』訳本ｐ57)と定義している。
(311『一般理論』第８章の３節に、「純所得を計算する際に控除することが必要であると考えられる金髄準備金」あるいは「金

融準備金（または補足費用)」という記述があり、金融準備金と補足的費用は同じ概念として用いられている。訳本p98を参
照。

02）ケインズは不況当時の1929年のアメリカ合衆国の状況について、次のように説明している。「1929年には、過去５年間の急
速な資本拡張の結果、まだ取り替えを必要としない設備に対して、償却基金および減価償却引当金がきわめて巨大な規模で累
積されており、そのために単にこれらの金磯準備金を吸収するためだけで巨額のまったく新しい投資が必要であった。・・・

この要因だけでもおそらく不況を引き起こすに十分であった｡」（『一般理論』訳本ｐｌＯＯ)。
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これは消費性向を左右する点においてはるかに大きな重要性を持っている。なぜなら、所

得に対して安定的または規則的な関係を持たないからである。・・・これは消費性向の短

期的な変動を引き起こす主要要因の一つとして分類されなければならない。（訳本ｐ92）

と説明し、この要因の重要性を強調している。ケインズは特に富保有階級の消費が、彼らの

富の貨幣価値の不測の変化によって大きく影響されると推測している。

ところでジョンソンＨJohnson［1961］はケインズの流動性選好の理論を批判し、

賃金水準が一定という仮定とともに、物的資本ストックが一定であるような短期に彼（ケ

インズ）の関心があったために、ケインズは資産の価値を明示的に導入することなく、貨

幣に対する需要を現在および将来の期待利子率の関数として展開することができた。この

見落としによって、ケインズは分析上の広範にわたる重要な過ちを犯した。（p､9）

と指摘している。そしてジョンソンは、『一般理論』の分析上の重要な過ちの一つに、ケイ

ンズが関心を持った短期においては実物資本ストックが固定されているため、保有資産の実

質価値の変化が消費に与える影響つまり富wealthと消費（貯蓄）の関係が無視されたこと

を挙げている帆捌。資産の実質価値の変化が消費に影響を与えることについて、ケインズが果

たして認識していたかどうかが議論された。このことに関して、レイヨンフーヴッド

ALeijohnhufvud［1966］は、

実物ストック変数が現在の消費に影響を与えるであろうということをケインズは認識して

いた・・・。（訳本ｐ204）

と述べて、ケインズを擁護している。その根拠に、レイヨンフーヴッドはケインズがここで

問題にしている資産価値の意外な変化がもたらす消費への影響を取り上げて検討している。

ケインズによると、資本価値は資本がもたらす予想収益（資本の限界効率）と利子率によっ

て決定される。ケインズが言う偶発的効果は資本の予想収益かあるいは利子率の変化によっ

て引き起こされる。ケインズの関心が短期にあっため、資本の限界効率は一定であると想定

されているケースが一般的である。しかしながら景気循環を扱った第22章（景気循環に関す

る覚書）において、ケインズは予想収益の変化（資本の限界効率の変化）を通して資産価値

が変化し、それが消費と所得の関係つまり消費性向に影響を与えることを認めている。ケイ

ンズは次のように説明している。

不幸にして、資本の限界効率の著しい低下は消費性向にも不利な影響を与える傾向を持っ

ている。なぜなら、それは株式取引所における持分証券の市場価値の激しい低下を伴うか

らである。ところで、このことは、株式取引所の投資物件に積極的な利害関係を持つ階層

に対して、・・・きわめて大きな抑圧的影響を与える。・・・これらの人々は、彼らの所

得の状態よりも彼らの投資物件の価値騰落によってより多く支出性向に影響を受けるであ

(33）ジョンソン［1961］ppll-12を参照。
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ろう。（訳本ｐ319）

資産の予想収益の変化に伴う資産価値の偶発的な変化が、所得に対する消費の関係に影響を

与えることが示されている(34)。

(4)時差割引率（rateoftime-discounting)、すなわち現在財と将来財の交換比率の変化

ケインズは時差割引率について、次のように説明している。

これは利子率とまったく同じものではない。．.．しかし、近似的には、これを利子率と

同一視することができる。（訳本ｐ93）

時差割引率と同じことであるが時間選好率timepreferencerateと利子率との間に厳密な区

別をしていない。先に述べたようにケインズによると資産価値は資産がもたらす将来収益

(資本の限界効率）と利子率に依存して決まる。ケインズが関心を示した短期において資本

の限界効率は一定と仮定されているので、資産価値は利子率の変化を通して消費に影響する

ものと考えられるに'5)。利子率の変化がもたらす消費への影響についてケインズは、

利子率の変化を通じて作用する一定所得からの支出態度に対する最も重要な影響は、これ

らの変化が有価証券およびその他の資産の価格騰落に対して及ぼす効果に依存する。なぜ

なら、人が資本価値の意外の増加を享受しつつある場合には、たとえ彼の資本が所得を基

準としてみれば以前より大きな価値をもっていないとしても、当期の支出に対する動機が

強められ、逆に彼が資本損失を蒙っている場合には、それが弱められることは当然だから

である。（訳本pp93-94）

と説明している。利子率の変化による資本価値の偶発的な変化に伴うキャピタルゲイン

capitalｇａｉｎあるいはキヤピタルロスcapitallossが消費支出に影響を与えるとケインズは

述べている。『一般理論」のこの記述に関して、パテインキン［1976］は

・・・、短期的文脈のなかでさえ、ケインズが利子率の変化によってもたらされる金融的

富の変化の、集計的需要に及ぼす効果を実際に考慮されていたことは注目されるべきであ

る。（訳本pl35）

と述べている。短期において、富の変化が消費に影響することをケインズが認めていたこと

を、パティンキンは評価している。ここで、パティンキンが富の水準そのものではなく、富

の変化（｢金融的富の変化｣）が消費に影響する、と説明していることに注意が必要である。

６４）引用文は、1929年の合衆国の大恐慌時の状況を述べたものであるが、引１１１文はさら続けて「今'三lの合衆国に見られるよう

な「株式熱の旺盛な」人々にとって、株式市場の活況が満足な消費･性向のためのほとんど不可欠な条件となるであろう｡」（訳

本ｐ319)、と述べている。

鯛ペセックーセイビングＢ､PesecandT､Saving［1967］は、利子率の変化が資瀧価値を変化させそれが消費支出に与える効
果を、利子に誘発された篇効果interest-inducedwcaltheffectと呼んでいる。ペセックーセイヴィングはケインズが消費に対

する富効果を認識していたと強調している。ペセックーセイヴィング〔1967］p16を参照。
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このことはについては、後述する。

ところで、『一般理論』からの引用文に示されているように、利子率の低下がもたらす資

産価値の偶発的な増加がなぜ消費支出を増加させるのか、このことについてケインズは、ミ

クロ理論の立場から選択論的説明を与えておらず、ケインズの経験と内省によるアドホック

な叙述に終わっている、とレイヨンフーヴッド［1966］は述べている。そしてレイヨンフー

ヴッドは、ケインズがここで主張している資産一消費（貯蓄）の関係を、ケインズが消費と

所得の関係を説明する際に援用した人間本姓の「心理法則」に対比させて、ケインズの消費

に関する第２の「心理法則」と呼んでいる(36)。

利子率の変化が消費に与える影響の大きさについて、ケインズはどのように評価している

であろうか。ケインズは

経験によって示唆される主要な結論は、私の考えでは次のようなものである。すなわち、

利子率が一定所得からの個人の支出に及ぼす短期の影響は、おそらく、異常に大きな変化

が問題となる場合を除けば、第二義的であり、あまり重要ではない。（訳本ｐ94）

と述べている。ケインズは、利子率の変化が消費に与える影響の大きさは=義的で重要では

ない、と判断していることがわかる(37)。

短期において利子率（時間割引率）の変化は消費に重要な影響を与えないというケインズ

の考えについて、レイヨンフーヴッド［1966］は、ヒックスが、著書『価値と資本』(1946）

で展開した代替効果substitutioneffectと所得効果incomeeffectの概念を用いて以下のよ

うな解釈を与えている。利子率の変化は、現在財と将来財間の相対価格の変化を意味する。

したがって、利子率の変化は異時点間における消費に関して代替効果と所得効果をもたらす。

レイヨンフーヴッド［1966］は、

ケインズは、利子の変化に対する代替効果を「たぶんに疑問の余地の残る」「第２義的な

比較的重要でない」もの・・・として扱っている。・・・もし異時点間の代替効果を除外

して考えれば、問題の偶発的効果は、純粋な所得効果として、あるいはより適切にいえば、

｢資産効果」と見なさなければならない（訳本ｐ211）

と説明している。レィヨンフーヴッドは、利子率の変化がもたらす資産価値の偶発的な変化

が消費に与える所得効果を資産効果wealtheffectと解釈している。そしてその理論的根拠

を、レイヨンフーヴッドは、ヒックス［1947］で展開されている利子率の変化による資産効

果に関する分析方法に求めている(381。

これまで述べてきた利子率の変化による資産価値の意外の変化がもたらす消費への影響を

富効果と解釈することができるかどうかについて、パティンキンは先の『一般理論』（訳本、

㈱レイヨンフーヴッド［1966］訳本、p205-206を参照。
阿利子率の変化が消費に及ぼす効果についてケインズの考えが示された引用文の「・・・問題となる場合を除けば・・・」

という点に、ペセックーセィピング［1967］は特に注意を払っている。ペセックーセィビングは．その理由を「ケインズの追随
者達は、この言葉を見過ごしそして文章の残りの部分に注意を払ったために、たびたび完全に利子率の重要性についてのケイ

ンズの評価を逆の方向に変えている｡」（ｐ２０ｎｏｔｅｌ８）と批判している。つまり、ペセックーセィビングは、「異常に大きな変
化が問題」となる状況に注意を払うべきであると、強調しているのである。

綱ヒックス［1947］第14章所得の補論Ｂ利子と所得計算（訳本pp267-272）を参照。
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pp93-94）からの引用文に関して次のように説明している。

・・・厳密にいえば、ケインズがここで述べていることは資本利得効果であって富効果で

はない。つまり、富水準の変化の効果であり、富それ自体の水準の効果ではない。なぜな

ら、そのように高くなった「資本の価値」水準が、この価値の「意外の増加」が発生する

期間に引き続く諸期間にまでも、消費水準に対して効果を持ち続けるであろうとケインズ

が想定していることを示すものは、先の文章には何もないからである。しかしこれこそ富

効果なのだ。（訳本ppl35-136o傍点は原著者による｡）

つまり、ケインズが説明している利子率の変化によって生じる資本の偶発的効果による消費

への影響は、富（資産）の貨幣価値の変化による資本の利得効果でありかつそれは短期的な

性格のもので、一定期間持続し消費に影響を与え続ける富効果として解釈することはできな

いとパティンキンは主張している。

ケインズがここで取り上げた資産価値の変化がもたらす偶発効果は、実質残高効果real

balanceeffectあるいはピグー効果Pigoueffect旧Fu1として、古典派によるケインズ批判の重

要な根拠として議論されている。ケインズは、『一般理論』の第一編を構成している最初の

三つの章第一章（一般理論)、第二章（古典派経済学の公準）および第三章（有効需要の原

理）において、非自発的失業下の均衡つまり不完全雇用均衡を主張し、ピグーAOPiguo

を代表とする古典派理論を批判した。トービンＪａｍｅｓＴｏｂｉｎ［1980］の説明によると、ケイ

ンズの非自発的失業下の均衡の考えは二つの要素に基礎をおいている。つまり

第一は、労働の超過供給にもかかわらずなぜ労働の価格一貨幣賃金率一が下落しなかつた

かの説明である。第二は、たとえ賃金率が、うまく機能する競争市場におけるように下落

したとしても、なぜ結果として雇用が増大しないかを説明することである。（訳本ｐｌ４）

ピグーのケインズ批判は主として第二の問題に向けられたと、トービンは述べている。ピグー

[1943］は実質残高効果つまりピグー効果を根拠に、競争市場における物価および賃金の調整

を通して完全雇用が実現されると主張し、ケインズの不完全雇用均衡の考えに反論したい0)。

貨幣賃金および物価水準が下落すると、それに伴って貨幣残高の実質価値が増大する。貨幣

賃金および物価水準の下落が継続する過程で貯蓄および資産の蓄積が行われる。そして貨幣

需要（流動性に対する需要）が十分に満たされると、次にそれが消費需要を増加させる。こ

れが実質残高効果つまりピグー効果である(ＩＤ・ピグー効果を通して直接に消費需要が増加し、

最終的には労働市場の超過供給が解消され完全雇用が実現されるとピグーは主張し、ケイン

!〕９１ピグー効果の用語は、パテインキン［1948］、p556において最初に用いられていようである。このことに関してパテイン
キン［1965］（訳本pl8）の注意懇き13を参照。ピグー効果に端を発した論争は、その後のマクロ経済学の重要なテーマとなっ
た。

(1ⅢPigou（1947）も参照のこと。
(11）ケインズの消費関数に実質残高効果を導入し貨幣賃金および物価の下落により完全雇用が実現可能であるとする考えは、

ピグー［1943］以前にハーバラーGottfriedHaberler［1939］において展ｌｌｉｌされている。ハーパラーpp242-243、ｐｐ､388-
389、および、pp403-404を参照。この問題に関しては有名なメッツラーLloydMetzler［1951］の論文がある。
ペセックーセイピング［1967］は、ケインズの貯蓄関数にハーバラーが指摘した実質残高効果を導入し貯蓄関数を次のような式
で示している。

Ｓ＝Ｓ(y`ｗ１Ｍｍ＋Ｍ/P）
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ズに反論した。

ピグー効果の有効性を考える場合、民間が保有する資産をどのように定義するかが問題と

なる。ピグーは貨幣残高を資産の一部と考えた。資産の中に貨幣を含めるとき、貨幣として

内部貨幣insidemoneyのみを考えると、貨幣賃金及び物価水準の下落によって民間部門に

生ずる貨幣残高の実質価値の増加（債権の増加）は、同じく民間部門が保有するほぼ同額の

負債の実質価値の増加によって相殺され、実質残高効果による消費需要の増加はほとんど期

待できないことがカレツキーMKalecki［1944］によって指摘された。しかし貨幣の中に外

部貨幣outsidemoneyも含めると、貨幣賃金及び物価の下落に伴う民間部門の保有する外

部幣資の実質価値が増加する。したがって貨幣残高に外部貨幣も含めた場合、賃金切り下げ

そして物価水準の下落に伴って民間部門が保有する貨幣残高の実質価値が増加し、それが消

費需要を増加させる。また、民間部門が保有する非貨幣的資産である政府発行の国債も同様

な効果を持つと予想される。これは、レイヨンフーヴッド［1966］が「実質金融効果」と称

したものである(１２)。しかし、外部貨幣そのもの規模は大きくない。また民間が保有する政府

の国債等が果たして民間の富wealthであるかどうかについては、「リカード等価」Ricardian

equivalenceとして現在もマクロ経済学の重要なテーマの一つとして議論が続いている(43)。

これらのことを考慮すると、ピグー効果が有効に機能し完全雇用を実現するためには、完全

雇用と両立するような名目賃金そして物価水準の存在が必要とされる(M)。

さてピグー効果の大きさについてどのように評価されているのであろうか。パティンキン

[1948］は、ピグー効果の大きさについて

利用できる経験的な事実は、実質残高の貯蓄に対する効果が非常に小さいものであるとい

う仮説と整合している。

と述べて、実質残高の消費あるいは貯蓄に対する影響が実際上大きくないことを認めてい

る(45)。またヒックス［1946］はピグーの実質残高効果について

最近ピグー教授がケインズ理論の批判のうちで主張したのと同じ論点であるように見える。

わたし自身この論点を実際上大して重要視することはできないが、それが理論的に正当であ

り、原則上劇酌されるべきだということには疑い持っていない。（訳本Ⅱ追加補論Ｂｐ４５）

と述べて、パティキンと同じように実質残高効果か実際上大きくないことを認めている。ス

テイグリツJStiglitz［1992］は、楽観的な数値を仮定して実質残高効果の大きさを以下の

ように試算し、その結果をもとにピグー効果について次のような評価を下している(46)。

ここでＳは貯蓄、ｙは所得、ｗ詞mは非貨幣資産、Ｍは貨幣残高そしてＰ物価水準を表している。貨幣賃金そして物価水準の下
落が持続するなかで、ピグー効果により富を樹成している貨幣残高の実質価値の増加によって貯蓄が減少し、従って消費需要

そして総需要が刺激され最終的には完全雇用が実現可能となる。

(側レイヨンフーヴッド［1966］訳本ｐ､346を参照。レイヨンフーヴッドは実質残高効果と実質金融効果を区別して議論して
いる。

(431政府の債務である国債が民間部門の資産として消費に影響を与えるかどうかという問題は、現在も議論が続いているテー

マである。例えばBarro［1974]・
Ｍ１レイヨンフーヴッドはこのことについて次のよう説明を与えている。「彼ら（ビグー効果の支持者たち）が議論において主

張したのは古典派理論の「論理的整合性」の再確認だけであった．・・・。」（訳本ｐ､347．括弧内は筆者による)。
㈹パテインキン［1965］は、補論Ｍ（訳本ｐｐ､615-628）において、実質幾高効果に関する実証的研究の結果についてレビュー
を行っている。
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諸価格が１年に10パーセントほどの大きさで低下すると仮定しよう（これは過去の世紀に

おいて僅か数回しか起こっていない)。もし外部貨幣の供給が不変に留まっていているな

らば、（そして実質残高の増加が家計によって彼らの実質的な富の増加と見なされている

と信ずるものとする)、そして実質資産残高が総物理的資産のおおよそ25％に相当し、総

物理的資産が（人的資本を含む）総資産の25％に相当し、かつ実質的富に対する消費の弾

力性が10パーセントであったるとすると（これはおそらく６パーセントくらいであろう)、

実質残高効果からの消費の変化のパーセンテージは

１０×０．２５×２５×0.1＝0.06％

であろう。したがって、消費を25パーセント増加させるために約400年がかかるであろう。

・・・第１次近似、あるいは第２次近似としても実質残効果を無視することがはるかによ

い。（ｐ47）

スティグリツが過去の経験的な数値をもとに試算した結果は、ピグー効果が消費支出に与え

る影響がいかに小さいかを物語っている。この試算結果は、先のヒックスやパティンキンの

主張を十分に裏付ける結果となっている。

ところで、利子率と消費の関係が議論される文脈において、ケインズははたしてピグーが

主張している実質残高効果を認識していたであろうか、ということが問題にされる。レイヨ

ンフーヴッドは『一般理論』の第１９章（貨幣賃金の変動）から、

もし貨幣量が事実上固定しているなら、明らかに、賃金単位によって測られたその数量は

貨幣賃金の十分な引き下げによって限りなく増加させることができるし、所得に対するそ

の相対量も一般に著しく増加させることができるのである。（訳本、pp263-264）

を引用し、ケインズも実質残高効果を認めていたと説明している('７１。『一般理論』の形成に

大きく貢献したカーンは1984年の著書『ケインズ『一般理論』の形成』においてこの問題に

触れて、次のように述べている。

私もすでに引用を行った第１９章「貨幣賃金の変化」においては、ケインズは実質残高効果

について述べていない。（訳本ｐ212｡）

レイヨンフーヴッドとは逆の見方を示している(綱)。最近の研究であるハイエスＭＨａｙｅｓ

[2006］は、ケインズがどのように実質残高効果（ピグー効果）を理解していたかについて、

次のような説明を与えている('9)。

Ｉｌ６Ｉステイグリツは、質的効果の数鼠的な判断に関する３つの事例の一つにピグー効果を取り上げている。そして、ビグー効

果の大きさとそれが生産量や雇用量に及ぼす効果を検討している。スティグリツ［1992］pP46-47を参照。
Ｍ１残念なことに、実質残高効果についてケインズとピグーの間で直接に議論は行われていない。

貨幣賃金及び物mIiの下落によって貨幣残高の実質価(１１１が増加し、その結果消費が増加することつまり貨幣残祷効果を、ペセッ

クーセィヴィング［1967］は価格に誘発された富効果pricc-inducedwealLheffoctと呼んでいる。ペセックーセイヴィングは、
『･股理論』から「瀞所有階級の消費は、その富の貨幣価値の不測の変化によって著しい影響を受けることがあろう｡」（訳本、

ｐ92）を引用すると共に、富のなかにケインズが貨幣を含めていること（｢実物資本資産の所有に代わるものとして貨幣および

(i1i権の所有がつねに存在し、・・・」（『一般理論」ｐ212）を理由に、ケインズがピグー効果を認識していること強調している。
ペセックーセィヴィング［1967］ppj7-18を参照のこと。
㈱カーンはさらに続けて、「もしそれに言及していたならば、すでにきわめて強力であった主張をさらに強めるのにそれは役

だったであろう｡」（訳本ｐ212）という感想を述べている。
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ピグー効果は『一般理論』の中に表れていない。それは、ケインズがピグー効果を見逃し

たということではなくて、主な理由は銀行貨幣（bankmoney）に大きく基礎をおいた経

済とピグー効果は調和しないということであり、またケインズは、実質所得および富の増

加が消費性向を増やすのではなくてむしろそれを減少させるという非公式の見解を持って

いたからである。いずれにしても短期の雇用理論の中で長期のピグー効果は役割がないの

である。（pl27）

カレツキー［1944］が指摘したように、ピグー効果が有効に機能するためには貨幣の定義が

重要であった。『一般理論』の第13章（利子率の一般理論）で、ケインズは貨幣の定義につ

いて次のような見解を示している。

通常、私は『貨幣論』の場合と同じように、貨幣は銀行預金と同じ広がりをもつと想定し

ている。（訳本ｐｌ６５のnotｅ(1))。

つまりケインズは貨幣として主に内部貨幣を想定していたことが分かる。したがって、ケイ

ンズは実質残高について意味のある増加は期待していなかったのではないかと推測される。

ハイスの解釈はケインズのこの見解に基礎を置いているのである。

ケインズは、『一般理論」の第19章（貨幣賃金の変動）において、古典派が主張している

ように貨幣賃金の伸縮性により完全雇用が実現可能かどうかについて詳細な検討を行ってい

る。ケインズは貨幣賃金の切り下の効果について、

われわれは、少なくとも理論的には、賃金水準が不変の場合に貨幣量を増加させることに

よって利子率に対して生み出すことのできる効果と正確に同じ効果を、貨幣量が不変の場

合に賃金を引き下げることによって生み出すことができる。（訳本ｐ264）

と説明している。引用文に見るように、貨幣賃金の切り下げによって貨幣の実質量が増加し

完全雇用が実現可能であること、また完全雇用の実現に関して伸縮的な賃金政策は伸縮的な

貨幣政策と同じような効果を持つと、ケインズは考えている。

貨幣量が一定でも、貨幣賃金が引き下げられると、賃金単位で計られた貨幣量が増加し、

その結果利子率が低下する。そして利子率の低下によって総需要（投資と消費の双方）が

刺激されるとケインズは説明している。ケインズのこの考え方は「ケインズ効果」Keynes

effectと呼ばれているＭ１Ⅱ)。したがって、貨幣賃金の切り下げをとおして利子率が低下し、そ

れが総需要を喚起し最終的には完全雇用の実現が理論的には可能であることを、ケインズも

認めていた。ケインズは、古典派理論が主張しているように、貨幣賃金および物価の下落に

よるデフレーションを通して、完全雇用の実現が可能かどうかを特に実行可能性の側面も含

(491ハイエス［2006］の引用文の中にあるケインズの「非公式の見解」とは、『一般理論』の次の２箇所「貧しい社会はその産
出量のきわめて大きな割合を消費する傾向にあり、・・・・・・、他方、豊かな社会は、その社会の豊かな人々の貯蓄性向が

その社会の貧しい人々の腫用と両立するためには、いっそう豊富な投資機会を発見しなければならないからである｡」（訳本、ｐ
31)および「通常、実質所得が増加するにつれて、所得のより大きな割合が貯蓄されることになろう｡」（訳本、ｐ９７.傍点は原
著による｡）を指しているようである。ハイエス［2006］pp122-123を参照。
剛「ケインズ効果」の考えは、『一般理論』の次の文章に見ることができる。「賃金支払い総額の低下は、ある程度の物価と

貨幣所得の低下を伴い、所得動機および営業動機のための現金の必要を減少させ、したがって社会全体の流動性選好表をその
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めて分析した。結局ケインズは、社会の'慣行及び制度そして経済の安定性の側面から、伸縮

的な賃金政策は得策ではないと、社会的正義及び経済的便宜を基準に否定的な考えを示して

いる(5')。

さて、ケインズは、貨幣賃の金引き下げに伴う実質貨幣残高の増加が雇用の拡大に与える

影響について、どの程度期待していたであろうか。雇用量が賃金水準によって決定されると

主張した古典派理論に対して、ケインズは、有効需要の理論に従って、消費及び投資の大き

さによって所得したがって雇用量の大きさが決定されると主張した。ケインズは賃金引き下

げの効果を検討するために、ケインズ体系において総需要（消費と投資）の決定に重要な役

割を果たしている消費`性向、資本の限界効率及び利子率に着目している。そして、貨幣賃金

の切り下げが、消費'性向、資本の限界効率そして利子率への影響を通して消費需要および投

資需要にどの程度有利な状況をもたらすと期待できるかを詳細に分析している。

貨幣賃金の切り下げが消費性向に及ぼす影響について、ケインズは賃金切り下げがもたら

す所得の再分配の側面から議論している。つまり賃金切り下げが所得の再分配を通して、社

会全体の消費性向にどのような影響を及ぼすかをケインズは検討している。賃金の切り下げ

に伴い物価が下落し、その結果生じる企業及び利子所得者あるいは富裕者への所得移転がそ

れぞれの階級の消費`性向にどのように影響するかを検討した後に、ケインズは

さまざまな事`情を考慮した上で、正味の結果がどうなるかについては、われわれはただ憶

測しうるにすぎない。おそらくそれは、有利となるよりもむしろ不利となる可能性が大き

いであろう。（訳本ｐ260）

と結論している。したがって、賃金切り下げが雇用に有利な影響をもたらすとすれば、それ

は賃金切り下げがもたらす資本の限界効率の上昇か、あるいは利子率の低下のいずれかによ

る投資の増加であろうと、ケインズは述べている。賃金引き下げによる資本の限界効率の改

善とそれがもたらす投資増に関して(`2)、社会の制度や慣行の点から期待できない、とケイン

ズは判断している。従って完全雇用を達成するために唯一期待できるとすれば、それは賃金

引き下げによる実質残高の増加を通して利子率に作用するチャンネルである。つまりケイン

ズ効果を通したチャンネルである(531。貨幣賃金の引き下げによる利子率への影響の程度につ

いて、ケインズは次のような見方を示している。

経済体系の自動調節的な性質を信ずる人々が彼らの推論の重みをかけなければならないの

大きさだけ引き下げるであろう。他の事情に変化がないかぎり、このことは利子率を引き下げ、その結果投資にとって有利と

なる｡」〈訳本ｐ261)。ケインズ効果の)１１語は､アクリー[1951]によるものと思われる｡アクリーpl54を参照のこと。
ISI）総需要を喚起する政策としての貨幣賃金政策の有効性について、ケインズは『一般理論』第19章において、封鎖経済およ

び開放経済のもとで、伸縮的な貨幣政策との対比において詳細に論じている。訳本、pp264-266を参照のこと。雇用政策とし
ての賃金引き下げに対してケインズと同じように否定な考え方はラーナーALerner［1952］においても主張されている。レイ
ヨンフーブラド［1966］は、ラーナーの考え方を次のように説明している。「価格水準の過大な伸縮性は貨幣交換体系の維持と
は両立しがたい・・・。」（訳本ｐ124）
(52）ケインズは、唯一賃金切り下げにより投資に有利な状況をもたらすケースとして、「もし貨幣賃金引き下げが博紬貨幣賃
金ＭＬそ耐I豊下げであると期待されるなら、変化は投資にとって有利となるであろう｡」（訳本ｐ261.傍点はケインズに
よる｡）を掲げている。同じ叙述が、『一般理論』の第17章（利子と貨幣の基本的性質）（訳本ｐ230）において繰り返されて
いる。貨幣賃金の引き下げに関する将来の予想つまり相対価格（賃金）に関する予想が、限界効率したがって投資に影響する

とケインズは考えている。

(53）このことは、ケインズの次の叙述に見ることができる。ケインズは次のように述べている。「貨幣量の変化が有効需要に及

ぼす主要な効果は、利子率への影響を通じて生じる」（訳本ｐ､298)。ケインズはさらに続けて、「もしこれが唯一の影響であ
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Iま、賃金水準および物価水準の低下が貨幣需要に及ぼす効果についてである。．．．．．．

もし貨幣量そのものが賃金水準および物価水準の関数であるならば、もちろんこの方向に

望みをかけることはできない。（訳本ｐ263）

引用文が示しているように、ケインズは、貨幣賃金の引き下げによる実質貨幣残高の増加が

貨幣需要にもたらす効果に期待できるかどうかについて否定的な見方を示している。ケイン

ズは完全雇用政策としての伸縮的な貨幣賃金政策と伸縮的な金融政策の有効性を制約する理

由につい、次のように説明している。

完全雇用を達成する方法としては、賃金の引き下げも貨幣量を増加させる方法と同じ制約

を受けることになる。・・・・貨幣量のわずかな増加は長期利子率にたいして不十分な影

響しかもたらさず、他方、過度の増加は確信に対して撹乱的な効果をもたらす．．・・・

これとまさに同じように、貨幣賃金のわずかの引き下げでは十分ではなく、他方、過度の

引き下げは・・・確信を粉砕することになろう。（訳本ｐ264）

賃金引き下げにかんしてケインズが特に注目していたのは長期利子率の動きである。なぜな

ら、長期の利子率によって投資が影響されるからである。利子率が十分に下落すれば投資が

増加し、ケインズ効果が働くと期待できる。景気が停滞して経済が縮小の過程にあるとき、

十分に低くなった資本の限界効率に対して、それに十分に見合うような水準に、貨幣賃金の

切り下げによって利子率が弾力的に低下するかどうか、ケインズはこのことについて、引用

文に見るように消極的な見方をしているように思われる。ケインズはまた、貨幣賃金の大幅

な引き下げは確信に対する危険を伴うことを、経済の安定性の観点からきわめて憂慮してい

る(54)。

（流動性への心理的及び営業的誘因）を論じた第15章において、ケインズは流動性選好と利

子率の関係について、

利子率がある水準まで低下した後では、ほとんどすべての人が、きわめて低い率の利子し

か生まない債権を保有するよりも現金の方を選好するという意味において、流動性選好が

事実上絶対的となる可能性がある。この場合には、貨幣当局は利子率に対する効果的な支

配力を失っているであろう。（訳本ｐ204）

と述べて、いわゆる流動性の罠liquiditytrapの存在を指摘している(55)。したがって経済が

縮小の過程にあるとき、流動性の罠により、賃金切り下げに伴う貨幣残高の増加に対して利

るならば、数量的な効果は次の三つの要素から導き出される｡」（訳本ｐ298）と述べて、三つの要素として、（i）流動性選好
表、（ii）限界効率表および（iii）投資乗数を挙げている。

剛ケインズは貨幣賃金の引き下げ政策について次のように評価している。「この政策の主要な結果は、物価の大きな不安定を

引き起こすことであって、その不安定は、われわれが現に生活している社会の方式に従って機能する経済社会においては、お

そらく企業計算を無効にするほど激しいものであろう。伸縮的賃金政策が、自由放任を基調とする体系に属する正しい適切な

政策であると考えることは真理に反している｡」（訳本、ｐ266)。雇用政策として、ケインズが賃金引き下げに反対した大きな理

由の一つである。賃金の硬直性に関連して、引用文に示したケインズのこの考えについ:て：パティンキン.[19481は次のように
評価している。「・・・賃金の硬直性というのはケインズ分析における－つの仮定ではなくて、むしろ賃金の伸縮性のありうべ

き影響に関する彼の研究から導出された－つの政策的結論であることがわかる。.・・・」（パティンキン［1948］（改訂版：
1951)p283noteo傍点は原著者による｡)。注(51）も参照のこと。
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子率が非弾力的となる可能性が生じる(5`)。伸縮的な貨幣政策と同じように伸縮的な賃金政策

も、利子率の下落に有効な手立てとなるかどうか、疑問となる。またかりに利子率が低下し

たとしても、投資が利子率の低下に反応して十分に増加するかどうかについて、ケインズは

楽観視はしていないように思われる(耐７１。

レイヨンフーヴッド［1966］はケインズが期待したいわゆる「ケインズ効果」を次のよう

に解説している。

実質残高の増加は、それが貨幣の注入によるものであろうとデフレーションによるもので

あろうと、利子率を低下させることによってのみ、そしてそれを通じて総需要に影響を及

ぼすことにとってのみ、雇用に対して重要な効果を及ぼしうるということをケインズが考

えていたことは確かである。（訳本pp352-353o傍点は原著者による｡）

ケインズ効果に関して古典派が批判している問題点がある。この点を特にパティンキンは重

要視している。それは上の引用文でレイヨンフーヴッドが強調しているように、貨幣賃金の

切り下による実質残高の増加は、利子率の低下を通して、ケインズ効果により間接的に総需

要に影響を与えると考えている点である。パテインキン［1948］は、貨幣賃金及び物価水準

の下落に伴って貨幣残高の購買力が増加すると、実質残高効果つまりピグー効果は商品市場

に対して直接に影響し、消費需要を増加させる点を特に強調しているのである15s)・このこと

に関連してパティンキン［1965］は

実質残高効果は商品市場へ直接影響を及ぼさないというケインズの暗黙の仮定をはっきり

と述べている文章が『一般理論』の中にはたくさんある。特に、ケインズが第ＸＩＸ章で賃

金と価格の下落による消費'性向と資本の限界効率への「反作用」を詳しく分析している場

合、これらの下落がもたらす実質残高効果をケインズは無視している。（訳本ｐ596）

と指摘している(諭'・ケインズはなぜ、実質貨幣残高の増加が直接消費需要を増加させるとす

る資産と消費（貯蓄）の関係に着目していないのであろうか。『一般理論』における資産と

消費（貯蓄）の関係についてパティンキン［1965］は、

倒この引用文に続けて、ケインズは次のように述べている。「しかし、この極限的な場合は将来実際に重要になるかもしれな

いが、現在までのところ私はその例を知らない｡」（訳本、ｐ204))。ケインズは「流動性の腿」の存在を指摘しているものの、
そのことを実際に経験していないと．発言していることは興味深い。ケインジアンは非自発的失業の可能性を論ずる際に、

｢流動性の罠」の存在を強調した。しかし、引用文でケインズが「私はその例を知らない」と述べていることから判断すると、
『一般理論』の分析の中で「流動性の腿」の存在は、重要な位置を占めていないということであろうか。このことについて、宇

沢［1984］（pp277-278）を参照。
鯛『一般理論」の第17意においてケインズは、「われわｵ1の慣れ親しんでいる型の経済においては、貨幣利子率がしばしば十

分には下落しにくいということがきわめて確からしく見えるいくつかの理Iilがある｡」（訳本ｐ､230）と述べている。そしてそ
の理由を「・・・貨幣趾が他のいろいろな形態の富に比して相対的に著しく増大しても、利子率は特にある値以下では、それ

に対して不感応となるからである｡」（訳本ｐ231）と説明している。ここにおいても「流動性の良」が指摘されている。
幅7）ケインズは投資の利子率弾力性に関して次のように述べている。「(二）・・・資本の予想収益率あるいは利子率の適度の

変化が投資額の著しく大きな変化と結びつくことはない｡」（訳本ｐ240)。
ケインジアンにとって、投資が利率に関して非弾力的であるとする解釈は、ピグー効果による完全雇用の可能性に反論する

ための重要な要素である。ケインジアンは、マクロ経済の展開の中でケインズ経済学の特徴として、利子率の貨幣量に対する
非弾力性および投資の利子率に対する非弾力性を強調し、結局ケインズ効果の有効性を否定している。

㈱パテインキン［1948］、ｐ､552を参照。
6リパティンキのこの批判に対して、レイヨンフーヴヅドはケインズを擁護する立場から、次のような『一般理論』の解釈を
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ケインズに実質残高効果を無視させるようにした論理の展開につい推論するのは興味のあ

ることである。ケインズが富の消費（または、むしろ貯蓄）への影響を認めていたが、そ

の影響は非貨幣的富によってのみ考えられていたということはありそうである。そのため、

ケインズによる短期の消費関数についての重要な議論で・・・そこでは、仮定により、非

貨幣的資産のストックは固定されている・・・ケインズは富による可能な影響を考慮すら

しなかった。他方・・・・・ケインズが、顕著な資本成長をするだけの長期について議論

するようになりさえすれば、その結果としての富の増加が貯蓄性向の減少をもたらすこと

直ちにケインズは認めている。（訳本pp597-598）

と説明している(60)。レイヨンフーブッド［1966］は、上のパティンキンからの引用文の「非

貨幣的富」を「物的な」資産に読み替えて引用しその内容を解釈している。そして『一般理

論』における資産と消費の関係に関するパティンキンのこの批判に対して、レイヨンフーブッ

ド［1966］は

ケインズが「物的」長期資産と「金融的」長期資産とのこの区別に注意を払わずに、暗黙

に非貨幣的資産を同質の総体と見なしていたという事実は、彼が種々の理由から自動調節

の可能'性にほとんど関心がなかったということを示しているだけである。（訳本、ｐ355）

と述べて、ケインズの立場を弁明している((Ｍ１・賃金の引き下げがもたらす実質残高効果に関

わる問題を締め括るにあたって、レイヨンフーブッド［1966］から次の文章を引用すること

にした。

その論争に参加した何人も、物価変動は「標準的な範囲以内にある時に」ピグー効果がそ

れ自体きわめて重要であるというようなことを論じたことはない。だがケインズを批判す

る人々は、この効果にケインズが無関心であったことから、彼の理論が決定的にまずいと

指摘する。それが決定的なのは、新古典派の人々がケインズ効果を真剣に受け止めようと

しないからなのである。（訳本ｐ359．傍点は原著者による｡）

(5)財政政策の変化

ケインズはこの要因について次のように説明している。

個人の貯蓄誘因が彼の期待する将来の報酬に依存するぎり、それは明らかに利子率だけで

示している。レイヨンフーヴッドによると、パティンキンのモデルは、財、労働サービス、債権及び貨幣を含む４財の経済を

扱っている。パティンキンはこのモデルをもとにケインズを批判した。ところがケインズ・モデルは消費財、資本財、労働サー

ビスおよび貨幣を含む経済である。貨幣賃金が下落したとき、実質残高の増加による利子率の低下は、資本財価格の上昇を通

して投資を増加させる。そして、乗数を通じて間接的に消費財需要も影響を受ける。しかしながら、「消費性向自体もまた直接

影響を受けるであろう。それは「実質純資産ｊの墹加という資産効果を通じて上昇することになろう｡」（訳本ｐ､357）とレイ
ヨンフーヴッドは説明している。つまり、乗数の作用を待たずに、純資産の増加が直接に消費財市場に影響を与えると、レイ

ヨンフーヴッドは考えているのである。詳しくは、レイヨンフーヴッド［1966］pp354-358を参照のこと。
剛長期の場合に、ケインズが富と消費（貯蓄）の関係を認めていたことを示す例として、『一般理論』から次の文章がしばし

ば引用される。「・・・資本ストックは限界効率をゼロにするほど大きいと同時に、将来に備えようとする公衆の要求の全体を

完全に飽和するほど大きな富の量を示しており．.・・・。」（訳本、ｐ216）
161）詳しくは、レイヨンフーブッド［1966］pp354-360を参照。この問題関しては、本論文（ｐ43）で紹介したHayes［2006］か
らの引用文も参照のこと。
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なく、政府の財政政策にも依存する。（訳本ｐ94）

つまり、国が行う財政政策の内容により個人および企業が受け取る収入が影響を受けるため

に、財政政策を所得と消費の関係を変化させる－つの要因として掲げている。ケインズは財

政政策の中でも租税政策を通した富および所得の分配効果に大いに期待を示している。

『一般理論第』の第24章（一般理論の導く社会哲学に関する結論的覚書）１節において、

ケインズは、

われわれの生活している経済社会の顕著な欠陥は、完全雇用を提供すすことができないこ

と、富および所得の窓意的で不公平な分配である。（訳本ｐ375）

と述べている。そして、19世紀末の終わり頃から、特にイギリスにおいて、所得税や相続税

などの直接税の方法を通して、富および所得の格差を是正する試みがなされ、それが大きな

成果を上げていたことを指摘している。

ケインズは国家が行う租税政策と消費性向の関係について言及し、

国家は、一部分は租税機構により、一部分は利子率の決定により、そして一部分はおそら

く他のいろいろな方法によって、消費性向にたいしてそれを誘導するような影響を及ぼさ

なければならないであろう。（訳本ｐ380）

と述べている。『一般理論』においてケインズが主張したことは、有効需要の大きさによっ

て雇用量そして国民所得が決定されるということであった。そして、有効需要の決定に消費

`性向、資本の限界効率及び利子率が重要な役割を果たしていることは既に説明したとおりで

ある。ケインズはその消費`性向に関連して、有効需要創出のための財政政策について、

完全雇用が実現する点までは、資本の成長は低い消費性向にまったく依存するものではな

く、逆に、それによって阻止されるのであって、・・・・・・・．、消費性向を高めるよ

うな形での所得再分配政策は資本の成長にとって梢極的に有利となるであろう。（訳本

p､376）

と述べている。ケインズは、財政政策の所得分配効果がもたらす消費性向の変化に期待して

いる(62)。

(6)現在の所得水準と将来の所得水準との間の関係についての期待の変化。

ケインズは、この項目を「形式完備のために目録にのせなければならない」と述べて、き

わめて短い叙述で終わっている。ケインズは将来所特に対する期待が消費性向に与える影響

を重視していない。

l621ケインズはこの項で、政府が秘税により公償償還のために積み立てる減価基金が、消費性向に及ぼす影響を無視してはな

らないと指摘している。既に説明した企業が行う金融醜I1Wi金と同じように、減Ｉｌｌｉ基金は、社会の消費性向を低下させると、ケ

インズは考えたからである。
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期待や不確実性の役割を経済分析の中に導入したことが、『一般理論』の特徴の一つとし

て指摘されている。ケインズは資本の限界効率あるいは流動性選好を論じる際に期待の役割

を強調した。例えば、投資の将来収益に対する企業の予想・期待が資本（投資）の限界効率

に反映し、それが企業の投資決意と関わる。投資決意に関して、ケインズは企業の短期の期

待と長期期待を区別して用いている。長期期待を論じた第12章（長期期待の状態）において、

ケインズは企業（実際家）が行う長期に関する決意が、企業の長期期待の状態についての

｢確信」の程度にも依存すると強調している。なぜなら、長期期待の状態に関する確信の度

合いが、投資の限界効率に反映するからである。また、個人が貯蓄をどのような形態で保有

するかを決定する際に、流動性に対する選好の強さが問題となる。ケインズの流動性選好の

理論によると、流動性が最も高い貨幣に対する需要は利子率の水準によって決定される。ケ

インズは、貨幣に対して流動性が存在するための必要条件として、利子率の将来における不

確実性を指摘している。個々人が将来に成立する利子率についてどのような予想するかによっ

て、いわゆる「弱気」筋と「強気」筋に分かれる。このようにケインズの経済分析の中で期

待・予想あるいは不確実性が重要な意味を持っている。このように考えると、要因(6)につい

てのケインズの扱い方は、『一般理論』における投資の決意や流動性に対する選好における

予想あるいは期待の扱い方と必ずしも整合していないように思われる㈱)。

ケインズは将来所得に対する期待あるいは予想が重要でない理由を次のように説明してい

る。つまり、

この要因は特定個人の消費性向に対しては著しい影響を及ぼすことがあるかもしれないが、

社会全体にとっては平均化されてしまうであろう。その上、これは通常あまりにも多くの

不確実性が存在する問題であって、そのためこれが大きな影響を及ぼすことはない。（訳

本ｐ､95）

ケインズが述べている理由の中で、おそらく「特定の個人の消費性向」に与える影響が、短

期の景気後退の時期にはむしろ重要であるように思われるれる゜日本が「失われた十年」の

なかで経験したように、景気が後退し失業が広がっていくなかで、個々の労働者の将来所得

に対する不確実`性（不安）が家計の消費活動の低迷に果たした役割は極めて大きかったから

である(”･

アシマコプロスAAsimakopulos［1991］によると、ケインズは将来所得に対する期待が

消費性向に影響することを十分に認識していたと説明している(65)。その例証となる二つの事

例をアシマコプロスは紹介している。『一般理論」刊行後の1937年のラフな講義ノートの中

で、ケインズは次のように述べている。

消費性向はもっぱら現実の所得と将来の所得の心理的に複合された物によって決定される。

消費性向は、ある特定の時点における有効需要あるいはある特定の時点の所得によって決

定されるのではない。（KeynesCollectedWritingsvoL14pl80．傍点の箇所は原文が

倒

脚

㈱

宇沢（pl77）を参照。
例えば、ホリオカ［2006］を参照。
アシマコプロス［1991]、pp62-64を参照。
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イタリックである｡）

引用文に見るように、現在所得と共に将来所得が消費性向を決定すると、ケインズは明確に

述べているのである。また、1937年４月にカレツキーKalecki宛の書簡の中で、ケインズは、

EconomicJournal誌上に掲載されたカレツキーの論文［1937]('H6)に対するコメントの中の－

つに、次のような意見を述べている。

資本家の消費が、彼らの期待に反応しないと想像することは、

思います。といいますのは、所得に対する税の変化によって、

らです。（KeynesCollectedWritingsvoL12p796）

私はありそうにないことと

彼らの期待が影響されるか

ここでも、要因(6)で問題にしている将来の所得水準についての期待が、梢性向に影響する可

能性をケインズが認めていることを示している。同じことは、先に項目(5)で引用した「個人

の貯蓄誘因が彼の期待する将来の報酬に依存するかぎり」にも見ることができる。

アシマコプロスは、先の引用文「消費`性向はもっぱら現実の所得と将来の所得の心理的に

複合された物によって決定される｡」やカレツキーヘの書簡等に示された将来所得に対する

期待と消費性向との関連性に関するケインズの認識は、フリードマンの恒常所得仮説やモディ

リアニーブランバーグのライフサイクル仮説の考え方と矛盾するものではなく共存できるも

のであると評価している。現代の消費関数理論で不確実性の問題は、依然として消費者行動

を説明するための極めて重要なテーマである。モデイリアニ［1954］［1990］のライフサイ

クル仮説、フリードマン［1957］の恒常所得,仮説において十分に扱われていなかった不確実

性の要素をモデルのなかに導入し、いかにして消費関数理論を洗練された内容に発展させる

かが、その後の消費関数理論研究の大きなテーマのひとつである''m・

ケインズは、以上に掲げた六つの客観的要因の重要度に関して

資本の価値の意外の変化は消費性向を変化させることがあるだろうし、また利子率および

財政政策の大きな変化は何らかの相違をもたらすであろう。しかし、消費性向に影響する

他の客観的要因は、無視してはならないけれども、通常の状態においては重要ではないよ

うに思われる。（訳本ｐ９５）

と述べて、客観的要因の中の(2)および(6)をそれほど重要な要因とは考えていない'御。

４消費に影響を与える主観的要因・・・貯蓄動議

ケインズは『一般理論」の第９章において僅かのページを充てて消費性向に影響を与える

主観的な要因について議論している。ケインズは、主観的要因について

(66リカレツキー［1937］は、ある仮定のもとで、いくつかのタイプの税が有効禰要にどのように影響するかを検討している。カ
レツキーが置いた仮定の一つに「資本家の消費性ｌｉ１は、所得における変化の期待に対して反応しない…｡」（ｐ445）がある。カ
レツキーのこの仮定に対するケインズのコメントが、リl1il文のように記されている。

(671ブローイングールサデリア［1996］、デントン［1992］を参照。
㈹『一般理論」を刊行した翌年に、ケインズはＥＣＯ､()micJournal（1937,Fcbruray）誌に論文"TheGeneralTheorvof
Employment"を発表している。『一般理論』の刊行以後に受けた多くの意見に対するケインズの考えがこの論文の中で示されて
いる。
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・・・主観的要因には人間本姓の心理的特徴と社会的慣行および制度が含まれているが、

これらは変化しえないものではないけれども、・・・・短期的には大きな変化を蒙る可能

性は少ない。（訳本ｐ､91）

と説明している。ケインズは、第８章の客観的要因では、消費性向に影響する短期的要因を

議論し、この９章では消費性向に影響する長期の要因として主観的要因を議論したものと思

われる。

４－１貯蓄動機の目録

賃金単位で計られた総所得や客観的要因が与えられたとき、「どれだけが消費のために支

出されるかを決定する主観的および社会的誘因」として、ケインズは次に掲げる８つの主要

な動機を列挙している。しかしながらケインズが目録の中に列挙したものは、「消費を差し

控える」ための動機つまり、貯蓄動機savingmotivesである。

(1)

(2)

不測の偶発事に備えて準備をしようとするため（用心の動機）

所得と個人または家族の必要との間の将来における関係が、現在のものとは異なると

予想されるので、それに備えようとするため。たとえば老後、家族の教育、または扶

養家族の維持のために備えをしようとすること（深慮の動機）

利子および（元本）の価値騰貴を享受しようとするため（打算の動機）

支出の逓増を享受しようとするため（向上の動機）

特定の行為をするというはっきりした考えや確固とした意図はないにしても、独立の

意識と実行力を享受しようとするため（独立の動機）

投機的または経営的計画を実行するための運用資金を確保するため（企業の動機）

遺産を贈与しようとするため（自尊の動機）

純粋の吝薔、すなわち消費支出行為そのものに対する不合理かつ執勧な抑制心を満足

させようとするため（貧欲の動機）

１
１
１

３
４
５

１
１
１

１
１
１

６
７
８

１
１
１

上に掲げた８つの貯蓄動機に対応して、ケインズは消費動機の目録に享楽、浅慮、寛大、誤

算、虚飾および浪費をあげている。

優れたサーベイ論文であるブローイングールサーディMartinBrowning＝Annamaria

Lusardi［1996］の書き出しは、「なぜ人々は貯蓄をするのか」で始まっている。ブローイ

ングールサーデイは現代の消費理論（貯蓄理論）の立場から、ケインズが示した(1)から(8)

までの貯蓄動機を再褐しそれぞれ、(1)予備的動機theprecautionarymotive、(2)ライフサ

イクル動機thelife-cyclemotive、(3)異時点間代替動機theintertemporalsubstitutionm

この論文の３節でケインズは、消費関数について触れている。そのなかで、ケインズ［1937］は「人々の消費性向（私がそう呼
んでいるように）は、所得の分配、将来に対する通常の態度…大きさはおそらくたいして重要ではないけれども…、利子率な

どの多くの要因によって影響される｡」（ｐ219）と、ケインズは説明している。所得分配、利子率に加えて、重要性は落ちるも
のの将来に対する人々の予想が消費性向に影響するとするケインの考え方が示されている。ケインズ［1937]参照。
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otive、(4)向上の動機theimprovementmotive、(5)独立動機theindependencemotive、（６）

企業動機theenterprisemotive、(7)遺産動機thebequestmotive、(8)貧欲動機theavarice

motiveと呼んでいる。そしてブローイングールサーデイは、新たに(9)番目の貯蓄動機を付

け加えて貯蓄目録を完備させている。ブローイングールサーデイ［1996］が追加した(9)番目

の貯蓄動機とは

家屋、自動車そして他の耐久消費財を購入するために頭金depositを蓄積するダウンペイ

メント動機（downpaymentmotive）（pl797）

である。

ブローイングールサーディは、ここに列挙されている貯蓄動機の目録の注目すべき特徴を

次の４つにまとめている。(1)貯蓄動機のリストはほぼ完全で、1936の『一般理論』以来追加

されているのはダウンペイメント動機のみであること。(2)貯蓄動機にかなりの異質性が存在

することが認識されていること。(3)貯蓄動機が相互に補完的であること。そして、(4)伝統的

な経済モデルでは合理的な説明ができないような経済行動を導く貯蓄動機が存在すること。

例えば、独立の動機や貧欲の動機については心理的学的な説明が必要である。ブローイングー

ルサーディが指摘しているように、ケインが目録のなかに示した貯蓄動機はきわめて包括的

である。

最近の著書である伊東［2006］は、ケインズが批判した新古典派理論との対比において、

『一般理論』の特徴を五つ指摘している。特徴の一つに、伊東は『一般理論』が多元的な理

論であることを挙げている。その例として、伊東はケインズが論じた貯蓄動機を説明してい

る。つまり、古典派の貯蓄理論によると、貯蓄は利子率によって一元論的に決定されると考

えられているのに対して、ケインズは多様な要因によって貯蓄が決定されると考えた。

これまで説明してき消費性向の主観的要因についてケインズは

これらの要因の分析はなんら新奇な点を提起するものではないから、比較的重要なものの

目録を作れば十分であって、それらについて詳しく論ずる必要はなかろう。（訳本plO6）

と述べて、立ち入った検討を行っていない。しかしケインズが示したこれらの動機のなかの

予備的動機、ライフサイクル動機、遺産動機は、それぞれが現代の消費関数理論・・・恒常

所得仮説とライフサイクル仮説・・・の重要な課題であり、理論的そして実証的研究の対象

となっている。また、カトナーKatona［1951］以来、心理学的な側面からの貯蓄行動の分

析が行われていることにも注目すべきである(69)。

貯蓄動機に関する研究の特徴の一つは、貯蓄動機（例えば予備的動機、ライフサイクル動

機、遺産動機）のなかのある特定の動機に焦点を当てて、主観的な尺度subjectivemeasure

(691最近の消費関数理論の注目すべき動きに、人間の心理学的な側面を経済行動の説明に取り入れ、消費行動あるいは貯蓄行

動を分析する試みがある。ライフサイクル仮説・恒常所得仮説はともに新古典派の枠組みのなかで展開されており、消費者は

生涯の効用を最大化するように、合理的に行動し計画を実行するものと仮定されている。最近の行動経済学の立場は、人間の

心理的な側面を重視し、人間の本来の経済行動は新古典派で想定されていような超合理的経済人の行動からかけ離れている主

張している。例えば、時間選好にhyperbolicdiscountingdecisionの考えを仮定し、経済行動の説明に心理的側面を積極的に
取り入れ、貯蓄理論あるいは消費理論を再ｲ衡築している。ライブンソンDLaibson［1997］を参照。このことは思考の方法にお
いて、ある意味でケインズの消機性向の背後にある人間行動における「基本的な心理法則」と砿なるところがある。
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等のデータを用いてその存在を確認したり、あるいは個人または一国の資産蓄積に対して、

ある特定の貯蓄動機の貢献度を量的に評価する試みが行われていることである(70)。先のブロー

イングールサーディの説明に見られるように、ケインズが示した貯蓄動機は異質的であり、

またいくつかのものは相互に補完的である。複数の貯蓄動機が共存co-existし、それらが個

人の貯蓄行動を支配していると、ケインズは理解していたと考えられる。また、貯蓄動機が

持つ異質性のために、ライフサイクルの過程でそれぞれの貯蓄動機が果たす役割の重要性が

変化するすることも、ケインズは認識していたと考えられる。ケインズが示した貯蓄動機の

異質性・補完性・多様性の視点に立ち戻って、複数の貯蓄動機を同時に考慮に入れて、これ

らの貯蓄動機と消費者の貯蓄行動の異質性との関係、貯蓄動機とライフサイクル過程におけ

る消費者の貯蓄行動との関係などが分析されている(7')。

４－２ケインズによる支出決定と貯蓄決定の２分法

『一般理論』において、ケインズは消費支出の決定と貯蓄の決定を分けて考えている。つ

まり、ケインズは個人の消費と貯蓄に関する意志決定が同時に決定されるのではない論じて

いる。まず、個人は所得のなかからどれだけの消費支出を行うかを決定し、それから貯蓄を

どのような形態で行うか（資産をどのような形態で保有するか）を決定するとケインズは考

えている。ケインズのこの考え方は、『一般理論』の第１３章（利子率の一般理論）において

次のように表現されている(72)。

個人の心理的時間選好は、それを完全に遂行するためには異なった二組の決意を必要とす

る。第一は、私が消費性向と呼んだ時間選好の側面にかかわるものである。消費性向は、．．

・・・・各個人について彼が所得のうちどれだけを消費し、どれだけをなんらかの形態に

おける将来消費に対する支配力として蓄えるかを決意する。．．．．．．この決意がなさ

れたのちに、彼を待つもう一つの決意がある。彼が当期の所得からあるいは以前の貯蓄か

ら蓄えた将来消費に対する支配力を、いかなる形態で保有するかに関する決意がそれであ

る。（訳本ｐ､164．傍点はケインズによる｡）

上に説明したケインズの時間選好に関わる二つの決定うち前者は、所得、消費および貯蓄と

いうフローの諸量に関わる側面である。そして後者は、蓄積された資産をどのような形態で

保有するかという意味でストックに関わる側面である。

『一般理論』第16章（資本の性質に関する諸考察）において、ケインズはこの時間選好に

(、このことに関しては、ブローイングールサーデイ［1996］を参照。
(71）例えば、サムヴイックSmack［2006ルキヤノパLuiginaCanovaetal［2005]、デイパネイSharonaDevaneyetal
[2007]、シュンクDanielSchunk［2007］等の最近の研究は、ケインズが示した貯蓄動機の多様性を十分に再認識し、その視点

から、貯蓄行動と貯蓄動機の関係を分析している。GourinchaaPierre-Olivier,andJonathanParker［2002］が得た結論も、
ライフサイクル過程にいて貯蓄動機の果たす役割が変化することを明確に示している。

伽クラウアーClower［1965］はケインズのこの考え方に対して次のような説明を与えている。「ケインズは、支出決定と貯蓄
決定を二分して考えているいるという理由で、これまで一度ならず潮笑の的となってきた。私の知る限り、彼の見解に対して

滑稽な批評がなされた唯一の理由は、既存の選好分析では暗黙のうちに売買および貯蓄計画がすべて同時に行われることが前

提されていることにある。・・・・・・私はこの問題をより深く検討すべきであると思う｡」（訳本Pll5)。クラウアーによる
と、古典派的な完全競争市場のもとでは、タトマンtatoImementの存在により単一決定仮説が成立し、売買および貯蓄の同時
決定が行われると考えられている。しかし、クラウアーは、ケインズ的な過小雇用均衡状瞳のもとでは単一決定仮説の再検討

が必要であるとの認識のもとに、二重決定仮説へ議論を発展させている。したがってケインズが消費の決定と貯蓄の決定を分
けて考えていたことは、クラウアーが二重決定仮説を展開する｣二で111要な意味を持っている。
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関する二つの決定を、個人の貯蓄行為の視点から考察している。消費行為の二つの側面に対

応して、ケインズは個人の貯蓄行為に二つの側面があるという考えを示している。貯蓄行為

の一つの側面をケインズは

個人の貯蓄行為は、・・・いわば・・・今日は夕食をとることをやめようと決意すること

を意味する。しかしそれは.．・・・・特定の日に特定の物を消費するという決意を必要

にするものではない。・・・貯蓄は現在の消費需要の代わりに将来の消費需要を選ぶとい

うことではない。・・・それは現在の消費需要の純粋な減少である。（訳本ｐ､208．傍点

はケインズによる）

と説明している。貯蓄行為のこの側面は、先に説明した消費の決定に関する二組の決意のな

かの前半に対応している。ケインズは、貯蓄行為が直ちに現在の消費需要の減少つまり有効

需要の減少に繋がることをここで強調している。そして貯蓄行為のもう一つの側面について

ケインズは、

貯蓄行為というものは、現在の消費の代わりに何らかの特定の追加的消費・・・・・を行

うことを意味するものではなく、「富」そのものに対する要求、すなわち不特定の時に不

特定の財を消費する可能`性に対する要求を意味するものである（訳本ｐ､209)。

と述べている。貯蓄行為のこの側面は、先に説明した消費の決意に関する二組の決定の後半

に対応している。これらの引用文から分かるように貯蓄主体は、将来消費に対する支配力

を確保する目的で貯蓄し富を保有すると、ケインズは理解している。

ケインズはここで、貯蓄主体が富をどのような形態で保有するかという問題を、蓄積され

た資産を「即時的、流動的支配力の形態」で保有するか、それとも「特定期間または不特定

期間にわたって即時的な支配力を手離す」ことを選択するかという流動`性に対する選好の問

題として議論を展開している。流動性の高い貨幣を保有するか、それとも貨幣を手離して債

権を保有するかは、ケインズの流動性選好の理論に従って利子率によって決定される。貨幣

の保有かそれとも債権の選択かという二者択一的な選択ではなくて、実際には流動性の異な

る各種の債権をどのような組み合わせで保有するかつまりポートフォリオの選択になる。

貯蓄行為をケインズが説明したように将来消費を可能にするための「富」に対する要求で

あると解釈する場合、ケインズが目録に示した８つの貯蓄動機と貯蓄主体の貯蓄行為との関

連性をどのように考えればよいであろうか。ケインズが示した貯蓄動機は実に多義にわたっ

ていた。そのすべてを、将来消費を確保する目的という一つのカテゴリーに含めて扱うこと

はは不可能である。個人のライフサイクルの過程で、ケインズが掲げた貯蓄動機は相互に補

完し、またライフサイクルのどの段階にあるかによって貯蓄動機の役割や重要性も変化する。

したがって、ライフサイクルの各段階における個人のニーズに対応するように、保有してい

る各種の資産の流動性（市場性）とリスクを考慮に入れながら、ポートフォリオの選択の問

題として、貯蓄目録に示された８つの貯蓄動機と貯蓄行為としての流動`性の選好との関係性

を理解することが可能ではないかと考えられる⑰ﾘ。
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５乗数と限界消費性向

５－１ケインズの乗数とその意味

ケインズは『一般理論』の第10章（限界消費性向と乗数）で、乗数について論じている。

ケインズは第10章の冒頭のところで、乗数multiplierに関して

乗数の概念はＲ・Ｆ・カーン氏の論文「国内投資の失業に対する関係」（"TheRelationof

HomelnvestmenttoUnemployment”（『エコノミック・ジャーナル』1931年６月）に

よって初めて経済理論のなかに導入された。（訳本ｐｌｌ２）

と述べている。乗数の概念がカーンＲＦＫａｈｎの功績であることを認めている。ところでカー

ン自身は、1984年の著書『ケインズ『一般理論』の形成』において、1931年の論文の目的に

ついて次のように感想を述べている。

通常、この論文はただの統計学上の研究として受けとめられ、しかもそれが「国内投資の

失業に対する関係」という表題によって追認される形になっている。（訳本ｐｌ４０)。

そして、

私の論文から主として連想されたものは乗数についての私の推計であったし、それはいま

もいぜんとしてそうである。（訳本ppl49-150)。

この感想は、カーンが論文を作成した当時の経緯から考えると、十分に予想されかつ納得の

得られる説明であるように思われる(７１１。またカーン［1984］は

私の論文の表向きの明確な目的は、「乗数」・・・私の第１次雇用に対する第二次雇用の

｢比率」に対してケインズが命名したはるかに適切な代用語．．．を推計することであっ

た。（訳本pl45）

と述べている。この引用文から、乗数という名前がケインズによるものであることが分かる。

『新しい経済学』に収められた論文のなかで、グッドウインRichardGoodwin［1947］はそ

(73’この問題に関して、レーヨンフープッド［1966］p251および279を参照のこと。
標準的なライフサイクルモデルによると、個人が保有する資産は年齢と共にｈｕｍｐｓｈａｐｅの型（逆Ｕ字型）の動きを示すも

のと考えられている。また樹の観点から、個人が保有するすべての資産が同質homogeneityであると仮定されている。合衆国
のデータを１１]いたポータパーサムヴイックPotcrba=Samwick［1997］によると、ＩＩＬ帯が保有している資産の間で、資産保有者
の年齢との個有の結び付きにより、また年齢の相違によって資産ごとの楢成比に重要な差が見られることを明らかにしている。

さらに、蓄械された資産が同質であるとする考えは、合衆国のデータからは支持されないと報告している。したがって、世帯

が保有している資産はそのニーズに応じて資産ごとに、ライフサイクル過程におけるその年齢プロフィールも異なった動きを

示すものと予想される。ボータパーサムヴィックの研究の成果は、ケインズが示した貯蓄動機と貯蓄行為の関連性を説明する

一つの例を示すものと考えることができる。ボータパーサムヴィックの他に、ミリガンKevinMilligan［20051アメリクスー
ゼルデスAmeriks=Zeldes［2001］そしてGourinchasoPierre-Olivier,andJonathanParker［2002］を参照のこと。
ITI）カーンは「私は、『ロイド・ジョージはそれをなしうるか？』によって霊感を与えられた。それは一つには、それが思想発

展のなかの一里塚を示していたということ、一つには、それが提起した一定の算術的・諭理的問題のためであった｡」（訳本

pl40）と述べて、1931の論文を執筆した当時を回想している。しかし、カーン自身の関心が、乗数の統計的な推定よりもむ
しろ別の側面（カーンが基本関係式と称した問題）にあったことが、カーン［1984］（訳本pl49-150）において述べられて
いる。
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の冒頭で、

乗数理論を発見したのはケインズ卿ではない。それを最初に使用した栄誉はカーン

(ＲＦＫａｈｎ）博士に帰せられるべきである。しかし、それを道路建設を分析する用具から

所得形成を分析する要具に変えることによって、乗数理論に今日のような役割を与えたの

はケインズである。・・・・・・それは従来の経済理論に新鮮なる空気を吹き込んでいる。

(訳本、第Ⅱ巻第26章ｐ384）

と述べているように、乗数の概念が、一般理論が刊行される以前の1931年に発表されたカー

ン［1931］の功績によるものであることをグッドウィンは、強調している。

『一般理論」において、ケインズが乗数multiplierをどのように定義しているかを見てみ

よう。ケインズは第10章の１節において乗数の定義を行っている。まず、最も単純な経済を

想定した数式による形式的な表現を見てみる。賃金単位表示の所得（産出量)、消費および

投資をそれぞれＹｗＯ,Ｌで表わす。所得（産出量）の増加分は消費と投資の増加分により

構成されるので、

△Ｙｗ＝△｡＋△1Ｗ（６）

が成立する。ケインズの限界消費性向の定義(dCw/ｄＹＪを用いて、消費の変化分△Ｑを

△G-ldOi/aYル皿’７１
で表わす。(7)を(6)に代入して整理し、△Ｙについて解くと

△YlI-A△Ｌ（８）

が得られる。(8)式のｋをケインズは投資乗数investmentmultiplierと呼んでいる゜投資乗

数ｋは限界消費性向を用いて、

ｋ＝71二ｄｏ／dYJ （９）

で表わされる。ケインズは(8)における投資乗数kの意味を次のように説明している．

総投資が増加した場合、所得は投資の増分のA倍の大きさだけ増加するということを示し

ている。（訳本ｐｌｌ４)。

(9)式から明らかなように、限界消費`性向が大きければ大きいほど、乗数の値は大きくなる。

したがって一定の投資量が雇用量に及ぼす影響は、限界消費性向の大きさに影響される。

ケインズはまた、乗数を貯蓄一投資の関係から、次のように定義している(75)。

(75ｉ乗数に関するこの定義は、(8)式から導くことができる。(8)の両辺をＡでilfllると(1/k)×ＡＹ－ＡＬとなる。Ａの逆数(l/A）

は、（1/A)＝１－(ｄｏ／‘Ｍ)により限界貯蓄性liilに等しい。したがって、

（△塾)△Ｙ－△Ｌ、。ｌ

が得られる。この関係は、ヴ'１１１文に示されたケインズの考えを表わしたものに他ならない。ここで、Ｓ`は貸金単位表示の貯蓄

額を表わす。

176）ケインズの有効禰要のl;(蝿は次のようにi税Iﾘ]さオ'ている。「総需要関数が総供IlQ数と交叉する点におけるＤの値を有効需要

effectivedemandと呼ぶことにしよう｡」（’沢本、ｐ､26)。引用文のＤは「企業背がＮ人の雁１１１から受け取ることができると期待
する売上金額」（ｐ26）のことである。
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乗数は、公衆にこの必要な余分の貯蓄をさせるのに十分な実質所得の増加をもたらすため

には、どれだけ雇用が増加しなければならないかを示すものであって、乗数は彼らの心理

的性向の関数である。（訳本ｐ116）

ケインジアンの単純化された所得決定モデルにもとづいて、乗数を別の側面から説明するこ

ともできる。ケインズにしたがって賃金単位で変数を表示し、所得、消費を内生変数、投資

を外生変数とする。所得決定の均衡条件により

Ｙ藤＝Ｃｗ＋Ｌ（10）

が成り立つ。ケインジアンにしたがって消費関数を

Ｃｗ＝Ｃ＋ｂＹｗＵｌ）

で表わす。（11)を(10)に代入し、内生変数である所得Ｙ“について解くと

Ｍ－１Ｌｂ(6+L）（12）
が得られる。（12)は、外生変数である投資Lが与えられたときの均衡国民所得の水準を示して

いる｡均衡国民所得の水準が乗数TLBと外生変数である投資に依存していることが分かる。
これは、ケインズが『一般理論』第１篇第３章で展開した有効需要の原理Principleof

EffectiveDemandを示したものである(7御。『一般理論』の核心をなすと考えられている消費

関数が、乗数を介して有効需要の原理と密接な関係にあることが、（１２)式から明らかとなる。

ケインズは(12)式の意味を、

消費性向と新投資量とが与えられるならば、均衡と両立する雇用水準はただ一つだけ存在

するであろう。（訳本、ｐ29）

と説明している。均衡条件との関連で、乗数の意味が説明されている。所得の水準が乗数

(1/l-b）と投資の水準に依存して決定される。（１２)を外生変数である投資Ｌについて微分す

ると
ｄＹｗｌ

Ｏ３）
ｄｌｗｌ－ｂ

がえられる。これはすでに得られた(9)に対応する式で、投資乗数を表現する際にマクロ経済

学のテキストでよく見る式である。

『一般理論」のなかで数式的な叙述として直接示されていないが、マクロ経済学の教科書

で投資の波及効果を考慮に入れて、乗数過程が次の式(14)で表現されている。限界消費性向を

ｂで表わし、Ｏ＜ｂ＜１を仮定する。ｌ単位の投資が新たに行われたとき、無限の波及過程

を想定すると、

１

１＋ｂ＋ｂ２＋…ｂ､＝１－ｂ （M）

が成立する。（14)の両辺は、どちらもケインズの乗数についての考えを示したものである〔77)。

ケインズは乗数あるいは乗数分析について３つの解釈を示している、とハンセン［1953］

は解説している(78)。第１は、

(77）（14)式と類似の式が、カーン［1931］においても展開されている。本論の５－２（カーンの乗数）を参照のこと。
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時の遅れなしに、継続的に妥当する論理的な理論（『一般理論』訳本pl21）

である。この場合、

総投資の変化は十分に前もって予想され、そのため消費財産業は資本財産業と同一歩調で

拡大する.・・・。（『一般理論』訳本ｐｌ２１）

ことが前提となっている。ハンセンは、ケインズのこの乗数の概念を動的均衡乗数moving‐

equilibriumultiplierと呼んでいる'w1.第２はハンセンがいわゆる期間分析periodanalysis(１Mmと

呼んだものである。このケースでは、

変動の発端となる資本財産業の産出量の増加が完全には予想されていなかった場合（『一

般理論』訳本ｐｌ２１）

の投資の波及効果を問題にしている。この場合、投資は

ある期間にわたって初めて雇用に対して完全な効果をおよぼす（『一般理論』訳本pl21）

と考えられており、乗数過程が完了するまでに、ある一定期間の時間がかかることが認識さ

れている'洲'。ところで、投資が前もって十分に予想されないこのケースにおいては、投資の

漸次的な増加が起こると同時に、消費の遅れを伴った限界消費Ifk向の系列が生み出される。

この間の限界消費性向は一時的に正常な値normalvalueから乖離することがあるが、次第

に正常な値に近づいていくものとケインズは考えている。投資の増加が十分に予想できない

このケースについても、ケインズは

乗数の理論は、いかなる時間的間隔についても、総需要の増分が総投資の増分と限界消費

性向によって決定される乗数との積に等しいという意味において、妥当するのである。

(『一般理論」訳本ｐｌ２２）

と主張している。つまり、乗数過程のどの段階においても乗数の論理的理論が成り立つとケ

インズは主張している。

乗数の第３は比較静学乗数comperativestaticmultiplierである。ここでは、異なった

Ｉ７Ｗ１ハンセン［1953］ppl40-147を参照。
(791ハンセン［1953］は動的均衡movingmultipli(ｗについて次のようにi猟lU1している。「・・・ケインズは必要のときにいつ
でも比較静学の〃法を超えて、勤学的経済学の方法を利川した。．．・・・・ふだんは議論はたとえば投資叉ＩＨの連続的な変

化に対する消費背および消費財産業の供給者の充全予想の場合（124-125ページ）のように、時間的変化率川いて進められて

いる。ここにおいては消費は時間の遅れを伴うことなしに、所得に対して巡統的均衡関係を保ちながら変勅する（動的均衡

(movingequiIibrium）連続関数)｡」（訳本、ｐ､71．リ'１１１文に示されているページは、ケインズの『一般理総』のそれである｡)。
つまり「変数はたえず、互いに他の変数と正常ないし均衡の関係にある｡」(1).74）場合の動的な均衡の一つの例として、ケイ
ンズの勤学的均衡乗数を挙げている。詳しくは、ハンセンpp67-79を参1M1o
QIoIハンセンは、サムエルソンＰ.Ａ・Samuelson［1950］（ｐ351）を参考に期１１１１分，折を次のように説明している。「期間分析
(periodanalysis〕および変化率分析（rate-of-chan円eanalvsis）においては．時間の経過の結果生じる経済組織の行動を吟
味する｡」（訳本ｐ６９.傍点は原著による｡)。
'111）ケインズは「乗数の効果はゆつくでかつ累横的である。少なくとも１イｌｉの|Ｍ１に、おそらくそのピークに達することはない｡」

(KeynesCollectcdWritingsvoL13p､461）と述べて、乗数過程に時ＩＭＩがかかることを強調している。
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投資水準に対応する均衡国民所得の間の比較のみを問題にしている。投資に関して

社会が新しい不変の総投資水準に落ち着いた場合（『一般理論』訳本ｐ・'22）

を想定している。一つの均衡から次の均衡へ移行する期間の時間的経路は無視されている。

したがって乗数分析に時間の要素は入ってこない。このような意味で、ハンセンはこの乗数

の概念を無時間的乗数time-lessmultiplierと呼んでいる。

ハンセンの指摘によると、ケインズが一般理理論の第10章の１節で展開した乗数の理論

(乗数分析）は、乗数の論理的な理論であり、通常よく言われているような比較静学的な乗

数理論ではない。ハンセンは、従来このことが見過ごされてきたと、注意を促している(82)。

チックVictoriaChick［1983］は、ケインズの乗数についその意味を二つの視点から解釈

している。一つは均衡条件としての乗数であり、もう一つは動的な過程としての乗数である。

チック［1983］は、ケインズの投資乗数の二つの側面について、次のように表現している。

つまり

もし自動的な支出autonomousexpenditureが変化するならば、何が起こるであるうか

の描写として、乗数は過程processの特性を持っている。それは動的dynamicである。

もうひとつは、乗数を、前もって決定されたある新しい水準へ所得が拡大するための、あ

るいは任意の特定の水準に所得を維持するための必要条件の表現と見なすものである。（ｐ

253．傍点を付けた箇所は、原文がイタリック)。

チック［1983］によると、後者は比較静学的な解釈と整合し、前者は乗数のより動学的な解

釈を示したものである。チックの解釈に従うと、（8)は乗数の動学的な側面を記述したもので

あり、所得決定の均衡条件から導かれた(12)は乗数の比較静学的な側面を表現したものである

ということになる(83)。

チック［1983〕は乗数の考えを表現した(14)式に言及している。チック［1983］は、（10の両

辺は理論的に等価logicalequivalenceであると述べ１８１)、両辺の関係を次のように説明して

いる。つまり

比較静学的分析であれば、新しい水準の所得を維持するためにどれくらいの投資が必要と

されるであろうかを問うであろう。過程分析は、任意の投資の変化に対してわれわれは所

得にどれくらいの変化を得るだろうかを問うであろう。（ｐ254)。

チックのこの解釈にしたがうと、０４)の左辺は乗数の波及過程を示した勤学的な表現であり、

㈱このことについて、ハンセンは、『一般理論」の第10章４節の冒頭の記述「これまでのところ、議論は総投資の変化を基礎

として進められてきたが、そのさい、総投資の変化は十分に前もって予想され、そのため消費財産業は資本財産業と同一歩調

で拡大することができ,…」（訳本、Ｐ､121）を引き合いに出して、この説明の根拠にしている。
(8《】チック［1983］（pp269-270）は、１４章の付録において、『一般理論」の中から、乗数の均衡条件としての側面を記述した箇

所として、ｐ､28,ｐ､31、pll7およびp､248の説明文を、そして乗数の動的な側面を記述した箇所として、pll5、ｐ､122およびp298
の説明文を引用し紹介している。

剛このことについては、パテインキンーレイスDPatinkinandJ､OLeith［1977］の５章の討議のなかのサムエルソンの発
言（訳本『ケインズ、ケンブリッジおよび『一般理論』』ｐｐ､125-127）を参照。（14)式の右辺から左辺が導かれる手続きがサム
エルソンによって示されている。
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右辺は静学的な乗数を示している。ケインズは彼自身が乗数に付与した静学的な側面と動学

的な側面を必ずしも明確に区別せずに乗数分析を行っているとチックは述べ、そして、『一

般理論』からいくつかの例を紹介している。

ケインズの乗数分析が勤学的であるかどうかを考える場合、乗数過程が完了するまでに必

要とされる時間の長さに関する認識が重要である。アシマコプロスAAsimakopulos［1991］

は

ともかく、乗数過程にとられる時間についてはほとんど注意が払われていない。そしてケ

インズの乗数分析は、基本的には静学的であり、そして投資の異なった値を持つ二つの位

置の比較に関心があるのである。（ｐ66）

と述べて、投資が変化したときの移行過程にはケインズは注意を向けなかったとの認識を示

している。また(8)に示された乗数が所得の変化を問題にしているという意味で勤学的である

ということに付いて、アシマコプロス［1991］は、次のように批判している。

乗数に言及するときのケインズの言葉は時々ケインズが変化を問題にしているという印象

を与える。しかしながらケインズの変化の取り扱いは比較静学に限定されている。（p６８）

アシマコプロスは、ケインズの乗数が基本的には静学乗数のなかで論じられていると解釈し

ている。

５－２ケインズの乗数理論に対する批判

ケインズの乗数に対する批判として二つの問題を取り上げる。一つはハバラーによって提

起された問題であり、もう一つはヒックスによって指摘された問題である。

５－２－１乗数の同語反復

ケインズの乗数理論が同語反復的でトートロジーではないかという問題は、ハバラー

GHaberler［1936］によって最初に指摘された。ケインズの乗数が、定義式（あるいは事後

的に成立する恒等式）から導かれた必然的な結果であれば、それは同語反復的であり、確か

にトートロジーであるとの批判は免れない。しかし、ケインズの乗数がある仮説にもとづい

て導かれた反証可能な理論であれば、明らかにマクロ経済学上の有用な道具となる。

ハバラーは、ケインズが導いた乗数（たとえば(8)式）が反証不可能な恒等式に依拠してい

るのではないかと指摘している。所得の増加分は消費と投資の増加分から構成されているの

で、常に事後的に次の恒等式が成立する。つまり、

△Ｙ＝△Ｃ＋△105）

この式の両辺を△Ｙで割ると、

１－会旱＋：÷
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が得られる。右辺の第１項を左辺に移項し、この式を△Ｙについて解くと

１

１－(△Ｃ／△Ｙ）×△106）
△Ｙ＝

が得られる。この結果は、自明の関係（常に成り立つ式恒等式05)）から単に式の操作によっ

て導かれた自明の結果（ハンセンの用語によると、算術乗数）である。そして、（,6)式の

(△Ｃ/△Ｙ）は消費関数に基礎を置いて定義された限界消費性向ではなく、消費の増加分と

所得の増加分の単なる比率にすぎない。これが、ハバラーGHaberler［1936］が指摘したケ

インズの乗数の同語反復的意味である。このことについてアクリー［1961］は次のような感

想を述べている

・・・ケインズの乗数理論は同語反復以上の意味を持っている。というのは、彼は行動に

ついての仮説・・・すなわち安定した消費関数の存在を提唱したからである。かれの乗数

理論も、正しく解釈すれば反証可能な仮説の性格を持っている。．．．．．．．．．。た

だ、ほんの時折、かれは自分の考えを弁護するのに熱心なあまり同語反復のあやまちを犯

したというにすぎない。（訳本Ⅱｐ202）

アクリー［1961］は、ケインズが同語反復の過ちを犯した箇所として、時の遅れを含む場合

においても先に説明した「乗数の論理的理論」つまり「時の遅れなしに継続的に妥当する乗

数の論理的理論」が成り立つことをケインズが主張している点を取り上げている。アクリー

はこのことを数値例を用いて説明し、同語反復の理由を

ここでは限界消費性向の大きさが消費と所得の実際の変化から計算されているからだ。

(訳本Ⅱｐ205）

と述べている(85)。ハンセンの言葉で説明すると、ケインズは算術乗数を計算したということ

になろう。遅れを伴う場合、移項過程のどの段階においてもケインズが乗数の理論が成り立

つと主張する場合、ケインズは意味の無い(161に依拠していると、アクリーは説明している。

ケインズによる乗数の解釈の一つである「乗数の論理的理論」にチック［1983］も言及し

ている(８６)。チックは、この乗数の論理的理論は事後的expostに所得と投資の間に成り立つ

必然の関係を記述したもので、ここでは限界消費性向が実際の消費の変化分と所得の変化分

の間の関係を示している、と述べている。したがってこの事後的な限界消費性向は、消費と

所得の間の正常な関係を示した消費関数から定義された限界消費性向とはなんらの関係もな

い。チック［1983］は乗数の論理的理論について、

この"論理的理論''は全く理論ではなく当然の事後的な関係を叙述したものである。それは、

不均衡状態に適応されるものである。しかしながら、乗数は均衡状態にのみ適応される。

(p267の注）

数値例を用いたアクリの説明については、アクリー［1961］訳本IIp204の表を参照のこと。
チックはこの問題を注で扱っている。チック［1983］pl30を参照。

副
職
６
１
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と説明している。乗数の論理的理論は同語反復であり、検証可能な仮説ではないとチックは

強調している。

ハンセン［1953］は、ケインズの「乗数の論理的理論」に（つまり「乗数の理論は、いか

なる時間的間隔についても、総需要の増分が総投資の増分と限界消費性向によって決定され

る乗数との積に等しいという意味において、妥当するのである｡」）という概念に動的均衡乗

数という名前を与えた。ハンセンはこの文脈におけるケインズの乗数が一つの行動仮説にも

とづいた反証可能な概念で、けっしてトートロジーではない、と主張している(''7)。最後にヒッ

クスの見解を紹介する。ヒックス［1974］はケインズの乗数について、次のような見方を示

している。

ある（投資の予期せぬ増加のような）撹乱ののちに、所得と貯蓄が直ちに正常化しうるこ

とは不可能である。所得と貯蓄はある時間が経ったのちに初めて正常化することができる。

したがって、乗数は瞬間的なものではなく、その作用に時間を必要とする。（訳本ｐ16）

５－２－２乗数と在庫

次にケインズの乗数の問題点として、乗数過程と在庫の関係について議論したい。既に説

明したように、ケインズは『一般理論』第１０章の第４節において十分に予想されなかった投

資を問題にすることによって、投資財産業と消費財産業における生産の遅れさらには消費支

出の遅れを考慮し、乗数分析において移行期間における波及の問題を扱っている。ハンセン

[1953］は、１０章のこの第４節に関して

『一般理論』の第10章の大部分を通してケインズの分析は「乗数の論理的理論」をもって

行われているが、その第４節は時の遅れを含む、すなわち期間分析に主として当てられて

いる。したがって、この節は批判者によりしばしば無視されたか誤解されてきたものであ

るのでとりわけ興味がある。（訳本ｐｌ４１）

と感想を述べている。またアクリー［1961］は、この第４節においてケインズが

かれの静学的分析の枠から離れて、かれの分析装置には適さない勤学的問題を考察しよう

としたのである。というのは、乗数分析・・・は明らかに静学的・・・実際は比較静学的・・

・分析だからである。（訳本Ⅱｐ203．傍点は原著による｡）

と説明している。ハンセンと同じように、アクリーもこの第４節でケインズが展開している

乗数の勤学的性格に評価を与えている。

剛投資の変化が前もって十分に予見できない場合、ケインズは調憾に関して二つのことを仮定した。一つは投資が漸次的に

墹加すること、もう一つは消費に遅れが生じることである。このような調整の前提のもとで、一時的に限界消費性向が正常な

値から乖離する。一つの均衡点から次の均衡点へ移行する過程で、限界消費性向が辿る変化の経路がいわゆる検証可能な仮説

(検証可能な行動型）に従っているかどうか、それによって乗数が理諭であるかそｵ1とも|可語反復的であるかどうか判断するこ

とができる。ハンセンはこのことを次のように脱明している。「・・・短期正常の概念に遭遇するのはまさに時間の遅れを伴う

分析においてであることは特に強調に値する。もし時の遅れを含む理論が同語反復的であるという非難をまぬかれるためには

短期正常な行動型が仮定されなければならないル（訳本、ｐｐ」45-146)。ハンセンは、検証可能な仮説を「短期正常な行動型」
と表現している。詳しくはハンセン［1953卯沢本、ppl40-l47を参照。
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投資財産業において投資の変化が十分には予想されない場合、乗数過程においてケインズ

は次の二つの調整が行われる、つまり

第１に・・・不完全にしか予想されない資本財産業の拡大は、総投資額に対して等量の即

時的な効果をもたらすのではなく、後者の漸次的な増加を引き起こす。（『一般理論』訳本

pl21）

こと、そして

第２に、それは限界消費性向を一時的に正常な値から離反させることがあるが、やがて次

第に正常値への復帰が行われる。（『一般理論』訳本、pl21）

と考えている。そして、ケインズは投資財産業における拡張の影響は、一定の遅れを伴って

始めて雇用に対して完全な効果もたらすと説明している。つまり、ケインズは乗数過程が完

了するまでに、ある程度の時間が必要であることを認めているのである。

一時的に限界消費性向が正常な値normalvalueから乖離し、また計画通りに投資の増加

が起こらない理由をケインズは次のように説明している。それは、一時的な消費財価格の高

騰や在庫の枯渇により消費財に対する需要の繰り延べが行われたり、また投資財産業あるい

は消費財産業において、在庫の減少により需要に対処するために負の投資が行われたりする

からである。このように考えると、波及過程において、乗数のみならず在庫の調整を通して

乗数にかけられ被乗数も変化すると考えられていることが分かる。

ヒックスは、著書『ケインズ経済学の危機』（1974）の第１講のほぼ全てを充てて、ケイ

ンズ的な乗数過程における在庫の役割を広い視点から分析し、その意義を強調している。こ

のことをヒックス［1974〕は、次のように述べている。

乗数についての話は、ケインズが（おもに）それだけに論点を限定していたように所得

と貯蓄との間のフローの関係という形だけで正当に語ることは、不可能なのである。在庫

の状態についてすら、そして当初の在庫状態についてすら、考察がなされなければならな

い。（訳本ｐ２２．傍点は原著）

既に説明したように、ケインズも乗数が波及していく過程の中で、投資財産業および消費財

産業において在庫からの供給（負の投資）あるいは在庫への供給（正の投資）が行われて在

庫が変動し、在庫調整が行われることを認識している。『一般理論』のなかで、在庫の調整

がどのように行われるかということに関して、在庫に関する投資行動の視点からの説明が十

分になされていない、とヒックスは述べている。このことに関してヒックス［1974］は

再投資を当然のことと考えるのは、ケインズはその著作の非常に多くの部分でそれを当然

視していたように思われるのであるが、たしかに間違いである。（訳本pl9）

と述べている。ケインズが説明しているように、投資決意にはきまぐれで不確実性がつきま
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とう。在庫投資の計画についても同じことが当てはまると、ヒックスは述べている。ヒック

スは、投資理論としての在庫調整の理論を求めているのである。

消費財あるいは投資財を生産するために必要とされる原材料等の生産要素の在庫状況によっ

て、ケインズ的な波及過程は当然大きく影響を受ける。ヒックス［1974］が指摘しているよ

うに、封鎖経済において原材料等が広い範囲にわたって不足している場合、

「ケインズ的」拡張は非常に小規模の場合を例外として、確かに開始が非常に困難を伴う

ように思われる。（訳本ｐ27)。

その結果、ケインズ的な波及過程は開始しないか、あるいは完了するまでに長い期間が必要

になることが予想される。ヒックス［1974］はケインズの乗数過程で在庫の状況が果たす役

割について

私が示そうとしてきたのは、ケインズの主張の正しさは、他の経済活動を妨げることなし

に引き出しうる原材料の在庫が利用可能であることに依存しているのだ、という点である。

当時の実際の場合には、そのような在庫が現に存在していることこそが、官庁エコノミス

トたちが見落としていたことにほかならなかったのである。（訳本、ｐ,29）

と述べて、波及過程で原材料の在庫が持つ重要性を強調している。

ヒックスが検討しているように、在庫の状況が乗数過程に与える影響は、封鎖経済である

かあるいは開放経済であるかによって、異なった経緯をもたらすことになる。例えば、開放

経済においては、ケインズ的な波及過程にさらに国際収支の問題が密接に絡んでくる。開放

経済において、国際収支の過不足がケインズ的な乗数過程にどのような障害になるかという

問題について１脚、ヒックス［1974］は、封鎖経済における原材料などの在庫と同じように分

析することができると考えて、次のように説明している。

この問題も、われわれがたったいま論じていたばかりの封鎖経済問題の単なる－変種にす

ぎないのだ、ということである。われわれは一国の外貨の手持ち量を一種の予備的在庫と

見なしてさしつかえない。（訳本ｐ30）

つまり封鎖経済において実物（たとえば原材料など）の在庫が果たしていた役割を、開放経

済において外貨準備が予備的な在庫の機能を果たす、とヒックスは強調している。開放経済

においては、実物の在庫に加えて外貨準備としてのこの予備的な在庫の問題が、新たにケイ

ンズ的な波及過程を分析す際に加わるとヒックスは考えている。

５－３カーンの雇用乗数

ケインズは第10章第２節においてカーンの乗数について触れている。ケインズはカーンの

乗数を雇用乗数employmentmultiplierk'と呼び、雇用乗数について、

㈱日本の高度成長の初期の頃に、外貨蝋liiの不足がボトルネックとなり、経済成長の上限を画する一つの重要な要因である、

と考えられていた。ヒックスの指摘が明瞭に表れた一つの例であろう。
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もし投資の増分△Ｌが投資財産業における第一次雇用の増分△Ｎ２を導くとすれば、全雇

用量の増分は△Ｎ＝k'△Ｎ２となる。（訳本pll4）

と説明している。そして、一般的にカーンの雇用乗数ｒとケインズの投資乗数ｋが等しくな

る理由はない、とケインズは述べている(89)。

ここで、カーン［1931］に従って、カーンの乗数に関する考え方をある程度詳しく説明し

よう(’０)。カーン［1931］は論文の冒頭の部分で、公共事業擁護論者たちのこれまでの主張に

言及し、

われわれは、新たに雇用された労働者たちの賃金の支出がもたらすであろう有利な影響を

看過しないことが重要だと、聞かされてきたのである。しかし、この有利な影響を具体的

な形で見積もる仕事はほとんど行われていないのである。（訳本ｐ３）

と論文を作成する発端を述べている。そして、論文の目的について

この論文の唯一のではないが主たる目的は、この間隙を埋めるための方法を概観し、あわ

せて「公共事業」擁護の立論が通常考えられている以上に立場の強いものであることを示

すことにある。（カーン［1931］訳本ｐ３）

と、説明している。カーンは論文の重要な目的の一つは、公共事業がもたらす「有利な影響」

つまり公共事業が雇用に与える効果を量的に把握（推計）するための統計的方法を見出すこ

とであった。

カーンは国内投資の一つの具体例として政府の道路建設支出を取り上げ、それが雇用量の

増大にどのような波及的効果をもたらすか、その量的な大きさを推計するための方法を検討

し、イギリスのデータを用いて量的な大きさを試算した。カーンは国内投資の増加がもたら

す雇用の増加分を「第１次雇用」と呼んでいる。このなかには、その投資に伴って生じる

｢直接雇用」と、新投資のために必要とされる原材料の生産と輸送に従事する「間接雇用」

が含まれている。そして、第１次雇用によって得られた賃金と利潤から消費支出が行われる

と、それに対応するように消費財の生産が増加し、新たな雇用が生み出される。このように

消費支出の増加、消費財の生産の増加、そして雇用の増加の連鎖が次々に続くものと考えら

れる。このように消費財の生産の増加に伴って生じた雇用量の増加の総計を「第２次雇用」

と呼んでいる。

カーンは、第１次雇用に対する第２次雇用の比率の計算を、以下に説明するような方法で

行っている。カーンに従って、新たに雇用された労働者に支払われる賃金をＷで表わす。追

加的な労働者の雇用に伴って生じる利潤増加分をＰで表わす。また追加的な労働者の雇用に

伴う原材料および未完成品の輸入増加額をＲであらわす。そして、これらの値は、第１雇用

および第２次雇用においても一定で変わらないと仮定する。さらに、賃金から国内で生産さ

れた消費財に支出される割合を"、そして利潤から国内で生産された消費財に支出される割

剛ケインズはその理由を、第10章第２節において検討している。

Ｉ９ＣＩこの箇所の作成は、浅野［1987］を参考にした。
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合を、とする(９１)。労働者一人の雇用増加によって生じる国内で生産された消費財に対する消

費支出の増加額の合計は、

几Ｗ＋ｍＰ

である。この消費支出の増加によってまず直接的に、例えば

譜鵲－A(人）、
の雇用増加が生じるであろう。そして、第１次雇用に伴って派生する新たな雇用の増加の連

鎖が起こる。カーン［1931］はこの連鎖について、

この効果は弱まりつつも次々に及んで．・・・それは無限に続くであろう。（訳本、ｐ３）

と説明している。その結果、第２次雇用の過程でもたらされる雇用量増加の合計は、

ｋ＋A2＋A孔十…＝－上一 ０８）
１－Ａ

で表わすことができる。カーンは(18)で示された値を、第１次雇用に対する第２次雇用の

比率と呼んでいる。この比率が、引用文のなかで言われている「有利な影響」beneficial

repercussionsを測る尺度である、とカーンは考えた。カーン［1931］は、

もし1V人が第１次雇用に吸収されるならば雇用の総増加量は方程式(18)から、

Nl1+了考|=|★|Ⅳ’'9）

である。（訳本、ｐ２０．引用文の方程式の番号は、本論文の番号に対応するように書き換

えた｡）

と説明している。(l9I式の(1/１－k)は、ケインズが『一般理論』のなかで雇用乗数employment

multiplierと呼んだものである。第１次雇用に対する第２次雇用の比率つまり、（A/１－A）

の推計値としてカーンが試算した（3/4）を用いると、イギリスの雇用乗数は1.75(1＋3/4）

である(92)。

カーン［1931］は先に示した(18)式について、次のように説明を加えている。

'91）カーンが説明のなかで使っている、およびはｍは、ケインズが『一般理論』で１１]いた限界消費性向に類似した概念であるこ

とが分かる。また、一般理論では、総体としての限界消費性向が考えられているのに対して、カーンは労働者と企業のそれぞ

れの所得からの限界消費性向を分けて考えている点で、より現実に対応した処理をしていると言うことができる。

脚カーンはいくつかの仮定を置いて、コーリン・クラークＣｏｌｉｎＧ・Clarkが提供した英国のデータをもとに、（'８１に示された第

１次雇用に対する第２次雇用の比率を試算している。カーンは試算結果について、第１次雇用に対する第２次履用の比率の推計

値として、094は過大であり、0.56は過小であることが予想されると説明している。そして、「・・・この比率が実際に３／４で
あると想定したとしても、たぶん、われわれは、過小評価ぎみの誤りを犯しているかもしれない、といわれるであろう｡」（訳

本、Pl8）と分析している。カーンがここに示した推計値は、供給の弾力性が無限大である場合、つまり国内の物価水準が一
定である場合を前提にしている。供給が非弾力的で、物価水準が上昇する場合、カーンは、第１次雇用に対する第２次雇用の比

率が１／５弱引下げられるであろうと試算している。詳しいことに関しては、カーン［1931］pl8の表およびpl4-20の説明を参
照のこと。

カーンは、論文を完成させる上でコーリン・クラークの協力を受けたことについて、「私は統計学者ではなかったので、経済

学者委員会の利用に供するために、論文の一部の初期草稿と見なしうる文謝を作成できたのは、コーリン・クラークとの協力

があってのことであった。コーリン・クラークは、単に、統計的基礎資料を提供してくれただけではなかった｡」（訳本、pl46）
と述べている。この引用文から、カーン［1931］の論文の作成にコーリンン・クラークが貢献していたことが伺える。カーンは
コーリン・クラークからデータの提供を受けたと税明しているが、残念ながらデータについての細かい説明はしていない。
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私はここで、すべてのことが決着したときの最終的均衡点における状況を念頭においてい

るのである。しかし、賃金と利潤は取得されたあとすぐに支出されるわけではないので、

第１次雇用が開始された時点から第２次雇用がその十分な規模に到達する時点までの間に、

若干の時間が経過するのは当然である。私はこの時間の遅れの問題には立ち入らない。

(訳本ｐ,15）

所得と消費の間にタイムラグがあるために、乗数過程が完了するまでに時間がかかることが、

当然のこととして認識されている。グッドウィン［1997］はカーンが展開した雇用乗数につ

いて、

カーンによって明確に述べられているように、かなりのタイムラグを経て後にのみ初めて

到達される最終的均衡に近づいていく動学的過程であった。（訳本ｐｌ６６）

と説明している。カーンが展開した乗数過程のダイナミックな側面が指摘されている。先に

説明したように、『一般理論』においてケインズが用いた投資乗数の概念は、静学的な考え

であると解釈される場合が多い。このことについて、『一般理論』が執筆された当時の英国

経済の状況を踏まえて、グッドウィン［1997］は、

経済があまりにもデフレの状態にあったので、１０年間ほとん技術進歩も成長も示さなかっ

た。したがってケインズが静学的な考え方に基づく分析を行う傾向があったのは不自然で

はない。（訳本pl66）

と述べている。

ヒックスは著書『景気循環論』（1950)において、彼自身の景気循環の理論を展開するため

の準備として、二つの章を充てて、乗数の理論を取り上げている(93)。そのなかで、乗数に関

するカーンとケインズの考え対比させている。ヒックスによると、『一般理論』でケインズ

が示した乗数は静学的であり、体系が一つの均衡点から他の均衡点へ移動する経路が何ら示

されていないと批判している。一つの均衡点から他の均衡点への移動を説明する－つの手立

てを、ヒックスは、カーンの乗数の考え方に求めている。ヒックス［1950］は

カーン氏有の名な「収散乗数」の背後に存する仮定である。.・・・・ひとびとは彼等の

所得を得て、然る後にそれを支出する。.・・・これがカーン氏の構想の根底をなしてい

る。（訳本ｐ２６）

カーンの仮定の下では、体系が古い均衡点から新しい均衡点へ一挙に進むものではないこと

を、ヒックス洗練された図を用いて巧みな方法で説明している(鯛)。先のカーンの引用文のな

かの「私はこの時間の遅れの問題には立ち入らない｡」といことと関連して、古い均衡点か

ら新しい均衡点への移行の速度について、ヒックス［1950］は

剛ヒツクス［1950］の第２章および第３章を参照。
(９４）ヒツクス［1950］訳本p27の第２図を参照。
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消費の遅れがつくものが少ないか多いか、そしてまた遅れの平均の長さが小さいか大きい

かに従って､或いは早く､或いは遅く収散するカーン型の過程を得るであろう。(訳本､ｐ30）

と説明している('３)。これまでの説明から、『一般理論』においてケインズが展開した乗数は、

その内容の豊かさにおいて、カーンの意図から一歩後退したと言うこともできるであろう。

５－４乗数の大きさ

ケインズは乗数あるいは限界消費性向の大きさについてどのように考えていたであろうか。

ケインズは、『一般理論』の第10章ではじめて乗数を試算し発表しているわけではない。ケ

インズは、いくつかの複数の機会にアメリカ合衆国および英国の乗数あるいは限界消費`性向

の値を試算し発表している。

『一般理論』を発表する以前の1933年（３月）に、ケインズは"TheMeanstoProsperity”

(『繁栄への道』）を小冊子で発表している。そのなかで、ケインズは失業対策として政府が

行う公共事業の雇用効果を、乗数を根拠に主張している。ケインズ［1972］は

－定額の公債支出の追加によって創出される、総雇用量を確定すること、すなわち、総雇

用量を第１次雇用量に関係づける乗数の値を確定することである。（KeynesCollected

WritingsvoL9訳本ｐ412）

と述べて、公共事業が雇用に与える量的効果を検討している。ここで、ケインズは乗数（厳

密にはカーンが展開した雇用乗数）という用語を用いている。ケインズがこの論文で展開し

ている乗数の考え方が、カーン［1931］に基礎を置いていることに注目すべきである(96)。ケ

インズ［1933］は英国の乗数について試算している。試算した乗数の大きさについて

私自身の計算によると、現状に照らして、非常に内輪と見られる数字を取ってみても、乗

数（multiplier）は少なくとも２である。・・・・・・しかしながら、私は、いずれにし

ても十分なショッキングな結論を導くことになるものを、さらに過大評価してしまうので

はないかと気がかりなので､乗数の値を,会としておこうと思う｡(KeyneoCouected
WritingsvoL9訳本ｐ411）

とケインズは述べている(117)。ケインズは英国の現状に照らして妥当と思われるいくつかの仮

定を置いて、乗数の値を試算した。これらの仮定から計算された乗数の下限値が1.5で、大

きめに見積もると３であろうとケインズは考えている。乗数の試算にケインズが英国のどの

ようなデータを用いたかについて、何も述べられていない。『繁栄への道』の中で、ケイン

ズはデータに関連して

051収散の速度に関して、ヒックス［1950］は、「繰り延べられた消費にすぎない一時的な貯蓄の性質に依存する.．.．。」
(訳本ｐ30）と付け加えている。

(96Ｉカーンが1931年の論文で試みた推計と類似の手法が、『繁栄への道』でも基本的には用いられている。浅野［1987］は、ケ
インズのこの論文の意義を次のように説明している。「この論説ないし小冊子の画期的な意義は、たしかに通常言われているよ

うに、ケインズがはじめてカーンの乗数理論の考え方を取り入れたことにある｡」(1)112)。
(９１乗数に関するこの説明は、注の中で記述されている。ケインズが試算した値（１５）は先に紹介したカーンが試算した雇用
乗数1.75に近い値である。
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私の推計は、もっぱら他の人の権威に依拠しながら－－したがって、そこに含まれている

数値に対する大雑把な手引きとしての、推計値の合理的な精度に投げかけられる疑問つい

ては、どのような説明も与えられていない---。（KeynesCollectedWritingsVoL9訳

本ｐ､412)。

と述べている。『一般理論』にも記述されているように(98'、コーリン・クラークColinClark

は、1932年に英国の『国民所得：1924-1931』（Nationallncomel924-l931）を発表して

いる(鍋)。ケインズはおそらくコリン・クラークが作成した国民所得統計をもとに英国の乗数

を試算したのではないかと思われる。このことは、ケインズが1933年１月にコーリン・クラー

クへ宛てた書簡からも推測することができる('0m。したがって先の引用文の「他の人の権威」

とは、リチャード・カーンやコーリン・クラークらを指していると思われる。

ケインズは『繁栄への道』のなかで、合衆国の乗数の値についても触れている。ケインズ

[1933］は、

個人的には、私は、アメリカの乗数が２より小さいということはなく、２以上であると期

待したい。（KeynesCollectedWritingsvoL27訳本ｐ､416）

と述べるにとどまっている('0'１。

1934年の春、ケインズは合衆国を訪問し、６月にアメリカ政治経済クラブAmerican

PoliticalEconomyClubで、講演を行っている。講演のベースとなっている論文('021は、３

つの節［LTheTheoryofEffectiveDemand（有効需要の理論)、Ⅱ．Principleof

Multiplier（乗数の原理）およびmPrelimenarlyDatafortheApplicationoftheabove

PrinciplestoTheUnitedStatesinl934（1934年における合衆国に前記の理論を応用す

るための予備的データprelimenarlydata)］から構成されている。講演のなかで、ケインズ

I9Q『一般理論」（訳本ｐ､101）を参照。
鋤ケインズは1931年12月に、DanielMacmillanに、クラークの草稿を椎蝋している。そのなかで、ケインズはクラークにつ
いて「クラークは、かなり才能に恵まれた人物です：私が会ったほとんど唯一の統計学者であり､完醸に第一級の学者と思われ

ます｡」（KeynesCollectedWritingsvoL24p57）と書いている。クラークを高く評価し椎繭している。
咽ケインズは、1932年のクリスマス休暇の間に、クラークの著書"TheNationallncomel924-1931（London，1932)',を読

み終わっている。その直後ケインズは、クラーク宛てに書簡（1933年年１月２日）を送っている。聾簡のなかで、クラークの

成果が「優れている」こと、さらに国民所得の推計が「非常に大きくiii進した」ことを書いている（KeynesCollected

Writingsvol29pp58-59を参照)。同じ書簡のなかでケインズは、「２次厨Iilが１次歴用と同じくらいの大きさかもしれない、
つまり追加的な投資ｘは産出物を2ｘだけ燗力Ⅱさせる、とカーンが示唆したことをあなたは覚えているでしょう。あなたの数
値でこの仮説を試してみると、それはビックリするほど良い結果となります｡」と醤き、計算した結果をクラークに示している。

ケインズからの譜簡に対して、コーリン・クラークは1933年２月（16日）に返事の書簡を書いている。そのなかで、コーリン

は、精度を高めるために修正を加えた四半期毎の別の資料にもとづいて、ケインズのil式算が正しいことを、報告している。雇
用乗数の大きさが２程度であることが確鰡されていることが分かる。この苔IWiで分かるように、クラークはデータを改良する
ために、実質化したり、４半lU1のデータを新たに作成している。ケインズがⅢいた資料とは別の資料をカーンは利用している。

この辺の様子については、淺野［1987］（ppll2-113）も参照のこと。
コーリン・クラークの1933年２月16日の蒋簡に関連して、ケインズがカーンに宛てた書簡（1933年２月）で．「２次雇用に対

する乗数にクラーク（コーリン）は喜んでいました。．・・・・コーリンはさらに彼の計算を念入りに仕上げていました。し
かし私は、あまり料理しすぎないように彼に言いました。・・・。」（KeynesCollectedWritingsvoL13，ｐ413）と、書き記
している。ケインズは乗数が常に２であるとは考えていなかった。ケインズは、このことに特に注意を払っていたようである。

(101）カーンは、1932年12月に行われたアメリカ統計学会で、「公共事業とインフレーション」と題する澱演を行っている。講演
のなかで、カーンはアメリカの乗数について触れた模様である。そのときの様子をカーンは、次のように述べている。「私はア
メリカの乗数が２を大幅に超えているということを示唆するにとどめ、それ以上のことはしなかった｡」（カーン「ケインズ

『一般理論』の形成」訳本ｐ､149)。

(l〔g）KeynesCollectcdWritingvoll3pp`I60-46Lを参照。
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は英国の乗数についても述べている。ここでケインズが問題にした乗数は雇用乗数ではなく、

『一般理論』で扱われている投資乗数であることに注意する必要がある。つまり、ケインズ

は初期の有効需要がもたらす２次的な波及的総有効需要の比率を乗数と定義している。

英国の乗数について、ケインズは次のように説明している。

私はデータの特質が許す限り注意深くこの問題を検討してきましたが、英国の場合、乗数

が２より小さくなることはない.・・・と私は確信しています。この値は控えめに見積もっ

た推定値であり、この値は３くらいの大きさかもしれません。しかしながら、現実の値は、

勿論その瞬間の特別の環境に依存しているでしょう。（KeynesCollectedWritingsvoL13

p461）

『繁栄への道』（1933年）で示した乗数とほぼ同じ大きさの値を示唆している。ここでも、

ケインズは利用したデータについて何も述べていない。また推計された乗数の具体的な大き

さについても触れていない。引用文から、用いたデータに関して周到な検討が行われたこと

が伺われる。また、ケインズは乗数が必ずしも常に一定であるとは限らないと、考えていた

ことが注目される(Ｍ１．

６月の講演の中で、ケインズは合衆国の乗数について説明している。ケインズがここで議

論している乗数は、『一般理論』で扱っている投資乗数である。乗数についてケインズは、

・・・合衆国においてたぶん乗数は英国におけるよりも大きいにちがいないと私は考えて

います。。・・・・・・・・全てを考慮して結局は、もしも合衆国において乗数が３より

も小さいとすれば、私はたぶん非常にびっくりするでありましょう。そして乗数はおそら

くはかなり高いのです。（KeynesCollectedWritingvoL13p461）

と述べている'i'''１゜この場合も、アメリカのどのデータをどのように利用したか、明らかにさ

れていない。

ケインズは講演のなかで、乗数を議論する際に、有効需要が貨幣タームで表わされている

ことに、注意を喚起している。つまり、有効需要の増加が直接に生産量の増加を意味するも

のではない、とケインズは強調しているのである。有効需要の増加は、一部は生産量の増加、

そして一部は物価の上昇となって表れる。有効需要の増加がどの部分に吸収されるかは、供

給の弾力性や生産量の増加に伴う生産費の増加の程度に依存する、とケインズは説明してい

る。

ケインズは『一般理論』の第10章で、乗数と限界消費性向の具体的な大きさについて検討

('Ⅱ）ケインズが、乗数は一定であるとは限らないと考えていたことについては、『・般理論』およびその他の箇所で見ることが

できる。たとえば、ライムズＲｖｍｅｓ［1989］ppl72-173、ケインズがハロヅドに宛てた書簡（KeynesCollectedWritings
vol24pp297-301）そして『一般理論』（p120,127）を参照。
(I(''）合衆国の乗数が英国よりも大きい理由として、ケインズは、英国と比べて合衆国は通常賃金に比べて失業給付額が小さい

こと、外国からの輸入財に対する支出が小さいことをあげている。そして．〃で、合衆国の企業は英国に比べて、増加した利

潤を株主への配当よりも企業の貯蓄に振り向ける傾向にあることを掲げている。最初の二つの要因は乗数を大きくする方向に

作ｊｉＬ、三番目の要因は乗数を小さくする方向に働く。これらの相反する三つの要因を総合的に考慮して、アメリカの乗数が

英国よりも大きい、とケインズは判断しているのである。これら三つの要ｌｋ１は共に、公共投資が有効需要を創出していく過程

で漏れleakegcとして作用し、波及効果を減衰させるとケインズは税明している。KevnesCollectedWritingsvoLl3pp､457-
459を参照。
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している。ケインズは、合衆国の国民所得データを用いて乗数の値を推計し、その値から間

接的に限界消費性向の値を求めている。推計した乗数についてケインズは次のように説明し

ている。

継続的な時点における総所得および総投資の統計（もしこういう統計が利用可能ならば）

から、景気循環の各段階における限界消費性向の表を作成することは困難ではなかろう。

しかし現在では、われわれの統計が十分正確ではない（あるいはこの特別の目的をもって

十分に作成されていない）ために、われわれは大ざっぱな推計値以上のものを推測するこ

とはできない。私の知る限り、この目的にとって最良のものはクズネッツ氏の合衆国につ

いての数字（・・・）であるが、それにもかかわらず、それはきわめてあやふやである。

国民所得の推計値と関連させ見ると、それらは真偽のほどは別として、投資乗数について

私が期待したよりもより低い、より安定的な数字を示唆している。個々の年次を個別にとっ

て見ると、結果は全く不規則に見える。しかし、それらを幾組かに集めてみると、乗数は

３以下であり、２５の近傍でおそらくかなり安定的であったように見える。このことは、

限界消費性向が60ないし70パーセントを超えないことを示唆している。（訳本ｐｌ２６）

ケインズはこの推定結果について、

この数字は好況期についてはきわめてもっともらしいが、不況期については驚くほど低く、

私の判断ではありそうにもないほど低い。（訳本pl26）

という感想を述べている('１１利。引用文が示しているように、ケインズのこの数値は、クズネッ

ツSimonKuznetsが推計した合衆国の資本形成のデータ（1925-1933）をもとに試算した

ものである。『一般理論』（訳本付録Lp386の注１）の記述から明らかなように、クズ

ネッツのデータは、ＮＢＥＲ（NationalBureauofEconomicResearch）が1934年１１月に発

表した"BulletinNo.52''に掲載されたものである。データの正確さについてケインズが満足

していなかったことが分かる。推定された乗数の値は予備的で大雑把な推計値である、とケ

インズは考えていたようである。

ケインズが利用したくクズネッツの投資のデータは、期間が1925年-1935年である。この

期間に、合衆国の1920年代のブームと1930年代の大恐慌の深刻な時期が含まれている。合衆

国の経済が大きく変動した期間である。ケインズが推定した乗数の推定結果を検討する際に、

このことに注意が必要であろう。

ドン・パテインキンDonPatinkin［1976］［1982］はケインズが合衆国について行った乗

数の推定作業を綿密に検討している。その結果をもとに、ケインズの乗数の推定に関しいく

つかの疑問を提示すると同時に、ケインズの姿勢を厳しく批判している。

パティンキンの疑問点の一つは、『一般理論』において乗数の推定に際して、クズネッツ

の資本形成のデータと一緒に合衆国のどの国民所得のデータをケインズが用いたのかその出

(106）クズネッツのデータを用いて試算された乗数に関して、ケインズが引用文で述べた感想は、ケインズの誤解にもとづいて

クズネッツのデータを利用したことによるものであることを、ケントＲＫｅｎｔ［2005］は、ケインズの資料KeynesPapersをも
とに明らかにしている。ケント［2005］pll3を参照。
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所を明らかにしていないこと、また、推計された乗数の値が実際にどのような値であったか

が、示されていないことである。クズネッツが推計した資本形成のデータは1925年から1933

年までである。ところがクズネッツが推計した国民所得のデータは、当時1929年から1933年

までの４年分しか利用できない状況にあった。綿密な作業の結果、ケインズが当時唯一利用

した可能性が高いと思われるNationalIndustrialConferenceBoardが作成した1934年の

国民所得のデータ（ConferenceBoardBulletin，Ｆｅｂ２０、1934）を用いて、パティンキン

は乗数を推計している。『一般理論』でケインズが用いた方法（先の引用文を参照）に沿う

ように１年ごとではなくて、パティンキンは期間を1926-27,1928-29,1930-3L1932-

33のように区切り、乗数を計算し、それぞれ2.9,1.8,2.1を得ている。パテインキン［1982］

はこの推定結果について、

これらの推定結果が、「乗数は３以下であり、2.5の近傍でおそらくはかな安定的であった

ように見える。（GT,pl28)」という、ケインズの結論を正当化するとは言い難い。（ｐ235）

と述べてケインズの推計結果を疑問視している(106)。パテインキンのこの批判について、最近

の研究であるケントRichardKent［2005］は次のように解説している。パティンキンが計

算した乗数の推計値（2.9,1.8,2.1）から、「乗数が３以下であり」ということを、パテイ

ンキンが問題視することはできない。また、パテインキンが試算した乗数の値からその平均

値を計算すると、それは２３で、「2.5の近傍」と考えることができる。したがって、最も予想

されるパティンキンの主要な不満は、「乗数は・・・・・・おそらくかなり安定的に見える｡」

というケインズの主張でろう、とケントは推論している。この点について、ケント［2005］

は

ケインズは一貫して乗数は定数ではなかったと主張している。それは循環的にそして長期

的に変化した。（pll6）

と、ケインズの立場を説明している(Ⅱ'7)。確かに、『一般理論』の多くの箇所で、界消費性向

が一定ではないこと、したがって乗数が変化することが指摘されている。先に引用したよう

に、アメリカ政治経済クラブでの講演において、ケインズは乗数について「現実の値は、勿

論その瞬間の特別の環境に依存しているでしょう｡」と述べているのである。

『一般理論』で利用したクズネッツの資本形成のデータ(『一般理論』訳本の103ページの

表)に、ケインズ自身によるいくつかの誤りがあることが、明らかになった('０８)。ケインズは

(100パティンキンと同じように、ケント［2005］も、ケインズがNationallndustrialConferenceBoardが作成したどの時期
の国民所得データを利用したであろうかを調べている。その結果、ケントは、NationalIndustrialConferenceBoardが作成

したConferenceBoardBulletinMay，1934かあるいはApriL1935のどちらかを利用したのではないかと推測している。ケ
ントはパティンキンと同じように期間をくぎり、同様な方法で乗数を計算し、それぞれ、2.9,1.9そして2.0を得ている。ケン

トの試算結果は上述のパテインキンが得た乗数の値ときわめて近似している。詳しくは、ケント［2005］pplO9-111を参照の
こと。

(lo7）ケントはこの引用文の中で、注書きにケインズがハロッドに宛てた書簡（KeynesCollectedWriting,voL14pp297-301）
を紹介している。ケインズは書簡の中でコーリン・クラークの研究（1938年のReviewofEconomicStudies誌に掲載された
論文）に触れて、次のように書いている。「例えばコーリン（クラーク）は最近、貨幣単位の限界消費性向が信用循環のあらゆ

る局面で一定であると確信している。乗数が一定であり得るとはほとんど起こりそうにないと考えることについての強い先験

的な理由に加えて、彼自身の研究が、明らかに限界消費'性向が一定でないことを示しているという事実にもかかわらず、彼は

乗数について数値を練って作り、その結果を使って予測することを提案しています｡｣。ケント［2005］（pll6）を参照。
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『一般理論』で利用し資本形成の数値をクズネッツ等との書簡を通じて訂正し、その結果を

EconomicJournal（September，1936）誌にノートの形で"FluctuationsinNet

lnvestmentintheUnitedStates',（｢合衆国における純投資の変動｣）を発表ている。ケイ

ンズ［1936］は乗数に関して

依然として克服すべき多くの統計的困難があるが、比較できる所得の数字が得られるよう

になった暁には、合衆国の諸条件のもとでの乗数値を計算することができよう。しかし、

もし非常に大ざっぱな予備的なテストとして商務省の所得推計（価格変化を修正していな

い）をとってみると、1929年から1932年までの大幅な変動の時期に、貨幣所得の変化は上

述した純投資の変化の３倍から５倍の大きさであったことが分かる。1933年には所得と投

資はともにわずかに上昇したが、変化分があまりにわずかであるので、適切な誤差の範囲

内で両者の比率を計算することはできない。（『一般理論』訳本、付録１「合衆国における

純投資の変動」ｐ394）

と説明している。ケインズはEconomicJournal誌の論文「合衆国における純投資の変動」

に示されている修正された投資のデータと商務省の国民所得データを用いて乗数を試算して

いるけれども、商務省のどのデータ（SurveyofCurrentBusiness）を用いたのか、そし

て計算された乗数の値がどうであったについては、ここでも明らかにされていない。引用文

から見る限り、乗数は３から５であったと推測できる。

パティンキンの二つめの批判は、EconomicJournal誌上の論文「合衆国における純投資

の変動」におけるケインズの乗数の推定作業に向けられている。パティンキン［1982］はケ

インズの推定結果について、

・・・ケインズが用いたらしい国民所得の推計値にしたがって指示された計算を行うなら

ば、その結果はケインズの説明と完全に一致していない。特に、1929から1932までの年々

の変化によって得られた乗数の推定値は、それぞれ4.4,5.7、そして3.3である。そして私

はまた、彼のここでの推定値、同様にかれの推定方法が、わずか半年前に『一般理論』に

おいて示したものと異なっていることを、ケインズがわざわざ指摘することはしないとい

うことがケインズの特質であることが分かった。（ｐ236）

と述べている。これは明らかに、ケインズの推定作業および振る舞いについてパティンキン

の不満を表明したものであると受け取ることができる。パティンキンのこの批判に関連して、

ケント［2005］は、EconomicJournal（1936b）誌に掲載された論文に示されたケインズの

乗数の推定結果について、資料であるKeynesPapersにもとづいて少なくとも３つの解釈

があると説明している。３番目の解釈のなかで、EconomicJournal誌上の論文のためにケ

インズが作成したワークシートの資料（KeynesPapers）から、ケインズが計算した乗数が、

(1M）『一般理論』のなかでケインズが利用したクズネッツの資本形成のデータの内容について、その確認作業が、1936年の３

月から８月にかけて、ケインズとクズネッツの間で書簡を通して行われている。ケインズ自身に計算上の単純なミスと粗投資

と純投資とを混同するという重要なミスがあることが、クズネッツによって指摘されている。この間の様子については、

KeynesCollectedWritingsvoL29pp188-206を参照のこと。パティンキン［1982］はケインズが犯した過ちについて、
｢実際問題として、ケインズはクズネッツのデータの利用においてあまり注意深くなかった｡」（ｐ232）と印象を述べている。
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1929-1932の期間について、それぞれ4.3,5.4,3.3であったことを、ケントは紹介している。

ケントによると、1930-31の乗数はケインズの計算違いで実際には5.4ではなくて5.6である

と、指摘している。EconomicJournal誌の論文のためにケインズが試算した乗数の推定値

(4.3,5.4,3.3）は、既に引用したEconomicJournal誌上の論文［1936］でケインズが試算

した乗数の値（３から５）に十分符合していると、ケントは説明している(109)。

ケインズの推定作業に関するパティンキンの３つめの疑問は、『一般理論』で利用されて

いるコーリン・クラークが推計した投資のデータ（『一般理論』訳本PlO2）を用いて、『一

般理論」のなかで、なぜケインズは英国の乗数を試算しなかったか、ということである。こ

のことを、パティンキン［1982］は次のように述べている。

『一般理論」においてケインズの手続きについて困惑する他の側面は、ケインズが彼の本

(ＧＴ，plO2）で引用した純投資の推計値と一緒に、コーリン・クラークが彼の1932年の本

(pp､117,138）に発表した英国の国民所得の推計値を利用して、クズネッツの合衆国のデー

タからケインズが求めた乗数に対応する英国の乗数の推定値を、その二つのデータから導

くことをしなかったことである。（p236）

パティキン自身は、この疑問に対する－つの答えとして、先に『一般理論』から引用した文

章「私の知るかぎり、この目的にとって最良のものはクズネッツ氏の合衆国についての数字

（・・・・）であるが、・・・」と、ケインズが述べているように、「より高度の近似値を推

計するため」（パテイィンキンの表現p236）に、ケインズがクズネッツの合衆国の推計値の

みを利用したことは十分にあり得ると、パティキンは考えているいる。ケインズがコーリン・

クラークの推計値を利用しなかったことにパティンキンが戸惑いを感じている背景に、１９３３

年２月にケインズがカーンに宛てた次の書簡がある。書簡の中で、ケインズは、

２次雇用に関する乗数をコーリン（クラーク）は、喜んでいました。しかしながらわたし

は、この成果は、あなたの統計の正確さに対する私の信頼をわずかに増やしただけのこと

です、と彼に話しました。彼はさらに（彼の計算）・・・・を精度の高いものにしようと

しています。しかし、私は彼に、それをあまり料理しすぎないように、言いました。もし

彼が、実際と計算された曲線が同じであることの算定に成功するならば、私は彼の統計を

再び疑うと思います。というのは、乗数がいつも２であるとは限らないことを私はっきり

と知っているからです。（KeynesCollectedWritingsvoll3p413）

と書いている。ケインズがコーリン・クラークの推定結果を評価していることを示している。

書簡から、この段階で既に英国の乗数について、クラークが一定の成果を得ていたことが想

像できるのである。恐らく、三つめの問題は、パティンキンの心理的な側面つまりパティン

009）モグリッジ等を中心にケインズの著作、論文、メモ、書簡、その他の資料等が収集され整理されていくにつれて、ケイン

ズ経済学およびケインズ研究者の利用可能なケインズ資料も豊富になり、より優れた詳細な資料が利用可能となった。最近の

論文であるケント［2005］が利用したケインズの乗数に関連する資料は、パテインキンが２つの論文［1976］［1982］を作成した
当時に比べるとより豊富な資料が利用可になった思われる。ケントがここで紹介したEconomicJournal誌のためにケインズ

が準備した乗数の推計値が納められているKeynesPapersは、マイクロフィルムの形で整理されている資料である。ケント
[2005］が利用したKeynesPaperをパテインキンは利用できる状況にはなかった。
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キンのコーリン・クラークに対する心情が多分に表れたところではないかと推測される。

しかしながら、パティンキン［1982］は、ケインズが『一般理論』で用いた限界消費性向

の推定方法について、

・・・私の知る限りでは、これは統計的時系列データの調査にもとづいた限界消費性向の

初めての推定でありました。いずれにしても、彼が乗数の推定値から間接的に限界性向の

推定値を導いたことを理由に、（仮に意図していないにしても）ケインズは基本的に何か

誘導形推定法のような方法を用いた最初の人物であったと聞いて､聴衆の皆様は特に興味

を持れるでしょう！。（p234）

と述べている。ケインズが乗数の推定結果から間接的に限界消費性向を指定したその手法に

パティンキンが注目し、評価を与えていると考えられる。この評価の背景に、パティンキン

の中に後述の予定であるホーベルモ［1947］によって展開された統計的方法があった。

これまで説明してきたように、パティンキン［1976］［1982］は、ケインズ［1933］［1936］

[1936］が行った特に合衆国の乗数の推定作業について詳細な確認作業を行った。これらの一

連の確認作業の結果を踏まえて、パテインキン［1982］は、ケインズが取った推定の手法お

よび姿勢を厳しく批判し、ケインズについてその人物観を次のように述べている《''０１。

このことは、ケインズがいろいろなデータの大きさに関する適当な順序について強い主観

的な感覚を持った人物、事実非常に強くかつ自信を持っていたために、その分野の専門家

達によって行われた系統的な推計に対して祷踏せずに彼のこうしたした感覚を対抗させる

人物であることを示している。関連して、それは彼がデータの扱いにああまりにも細部に

注意を払わなかった人物として、かつ時には彼の先入観に合うようにデータを曲げる誘惑

に負けてしまう人物であることを示している。（p238）

最近の研究であるケント［2005］は、合衆国についてケインズが試算した４つのケース（ケ

インズが、1934年にAmericanPoliticalClubで発表した推定値、ケインズによる1935年の

推定値：一般理論に示された乗数のもとになっている資料、ケインズがEconomicJournal

(1937）で発表した乗数の基礎となっているデータ、そしてKeynesPapersにおけるケイン

ズによる乗数の試算結果）を詳細に分析し、より新しい資料を利用して、ケインズの推定作

業を綿密に調査・検討している。パティンキンによる厳しいケインズ批判に対して、ケント

[2005］はケインズを擁護し、次のような結論を下している(１１１》。

数字を混乱することは一つのことである。しかし先入観に合うようにデータを歪めること

(11〕）モグリッジDonaldMoggridge［1992］は、ケインズについて「最後に、彼の日々の応用経済学においてさえも、ケイン
ズは統計の大きさの順序について直感的に把握することに優れていた。彼はこの能力をより公式なそして完備した仕事に対抗

させるために準備をしていた。ときには無遠慮にそして時には不首尾に｣。(ｐ553）と述べて、パティンキン［1976］を引き合い
に出している。例えばモグリッジがここで言うケインズの直感的な把握力あるいはそれに対するケインズの信念は、ケインズ

の『貨幣論Ⅱ」におけるケインズの次の説明文からも読み取ることができる。「下の方の表の計算は、統計的資料に基づくもの
ではなく、実際に起こったであろうと思われることについての、必ずしも納得できないものではないような－つの推量・・・

歴史的な事実を述べるのではなく、むしろ私の蟻論を例証しようとする意図によるもの・・・である｡」（訳本ケインズ全集、

第６巻『貨幣論Ⅱ」ｐｌｌ４)。
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は別のことである。ケインズはこれれら４つのケースのいずれかにおいてデータを歪めた

であろうか。パティキンには明らかに利用できなかった新しい情報を含んでいるわれわれ

の分析によると、われわれは否と結論する。（pl21）

ケインズによる乗数の推計に関する議論はここで終わり、『一般理論』以後の乗数の試算結

果についていくつかを紹介する。コリン・クラークから始めたい。

カーン［1931］がいわゆる雇用乗数employmentmultiplierを検討したのに対して、コー

リン・クラーク［1938］は貨幣所得乗数money-incomemultiplierを検討している。クラー

クは、カーンおよびケインズが検討した乗数にいくつかの側面を考慮に入れて拡張してい

る(''２１。クラークは英国の国民所得統計データ（1929-1937年）を用い、期間を二つに分けて

乗数を推計している。クラークが推計した乗数の値は、２．０７（1929-1933）と3２２（1934-

1937)である(''３)。クラークは推計した乗数を用いて、英国の粗国民所得を予測している。そ

して予測値と実際の国民所得の値とを比較し、その結果が非常に満足のいくものであること

を確認している(IMI・

サミュエルソンPaulSamuelson［1941］は、クズネッツKuznetsが作成した合衆国の国

民所得の時系列データを用いて消費関数を推定し、その結果を用いて乗数を推定している。

サミュエルソンは実質の一人当たり消費支出を－人当たり所得に回帰させたケインズの消費

関数(3)を、最小２乗法により推定している。推定結果によると、限界消費性向は0.54である。

したがって乗数はおよそ2.2が得られている。残差を検討した結果、残差がランダムに動い

ていないことを理由に、サミュエルソンはさらにケインズの消費関数に検討を加えている(1'５１。

長期的な要因が働いていることを考慮にいれて、サミュエルソンは消費関数に時間ｔｉｍｅを

導入し、適合度が著しく改善されたと説明している。グッドウイン［1947］は、これまでに

取り上げて来たたカーン、ケインズ、クラークおよびサミュエルソン等が推定した乗数の値

に触れて、感想を次のように1二述べている。

いうまでもなく、これらすべての推定は乗数の静態的あるいは限定的な値についてである。

これらの値がある程度の一致を示し、食い違わないことは驚くべきことであり、まことに

感銘的である。（訳本Ⅱ36章ｐ367)。

Ⅱ:【Ｉ詳しくはケント［2005]、ｐｐ､115-120を参照。
11121コーリン・クラークの乗数の推定は、以下に説明する点において、カーンおよびケインズの方法を拡張しより現実的になっ

ている。（ｉ）コーリン・クラークによると、カーンおよびケインズの場合、輸入の影響は十分に考慮されているが、輸出が国

内の経済活動に及ぼす影響が十分に検討されていないと考えて、輸入と同時に輸出を考慮に入れて乗数を検討している。クラー

クは、輸入を国民所得のjWHlに誘発される部分と国民所得の変化とは独立な自発的な輸入の部分の二つのカテゴリーに分けて

いる。そして、自発的な輸入を投資あるいは輪lUと|n1じょうに被乗数と考えている。また、（ii）政府の財政収支について、そ

れを被乗数の中に入れている。（iii）クラークは乗数を推定する際に、カーンやケインズの雇用乗数あるいは投資乗数を国民所

得によって誘発される限界輸入性向によって綱躯している。（iv）クラークは．利iIIIからの限界消費性111と賃金からの限界消費

性向が異なることに符|】している。社会全体の限界洲lllI性向を試算する際にこの点を考慮した。賃金からの限界消費性向をク

ラークが100％と仮定しているのは、極めて興味深い。当時の賃金労働者の随金水噸が著しく引くかつたものと推測される。

,]19）クラークによると、社会全体の限界消費性向は分配率によって左右される。クラークの調査によると、二つの期間（1929-

33,1934-37）において、賃金および利潤への分配率に大きな変化があるために、－２つの期間に分けて乗数が推定されている。

クラーク［l9381pp､440-442を参照のこと。
(111）ケインズがハロッドに宛てた書簡の中で、コーリン・クラークの論文に触れている。ケインズは、限界消費性向を一定と

仮定して乗数を試算し、国民所得の予測を行ったクラークの手法を批判している。しかしながら、クラークが1929-1933の期

間について推定した乗数の推定値2.07は、ケインズ「繁栄への道」やアメリカの政治経済クラブの識演で示した乗数の値に十

分に整合していると判断してよいであろう。CollccLedWritingofJohnMHylMlrdKeynes，ｖｏＬ１４、pp299-311を参照
(''5）サミュエルソン［1941］は回帰式の推定結果をもとに残差を計算し、その!Iiljきを調べている。そして残差の時間的動きが
ランダムではないことを指摘している。サミュエルソンが行った残差の検討のなかで、トーマスＪＴｈｏｍａｓ［1989］（p､143)は．
消費関数の計量経済学的な分析においてはじめて残溌の回帰診断の考えが採られていると、高く評価している。
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ホーベルモTHaavelmo［1947］は、計量経済学的な側面から、投資乗数および限界消費

性向の推定について詳細に検討している。ホーベルモは、よく行われている消費を所得に回

帰させた単一方程式から限界消費性向を推定し、その結果から乗数を推定する手法に対して、

方法論的（マクロの因果関係と統計的方法の立場から）に異議を唱えている。ホーベルモは

まず同時方程式体系（単純なマクロの所得決定モデル）から誘導形を導き、誘導形をもとに

投資乗数を推定し、そして投資乗数の値から限界消費性向を推定するという手続きを採って

いる。ホーベルモが合衆国の実質一人当たりデータ(1922-1941年)を用いた推定結果による

と、乗数は3.048、限界消費性向は0672である〔116)。

ホーベルモ［1947］の研究によると、同時方程式体系から誘導方程式を導き、誘導形から

推定された限界消費性向は一致性を持っている。ところが、通常の単一方程式から直接推定

され限界消費性向は一致性を持たず、上方に偏りを持った推定量である。つまり、誘導方程

式から推定された限界消費性向に比べると、単一方程式から最小２乗法により推定される限

界消費性向は大きめの値が推定される(１１７１。ホーベルモが単一方程式から推定した結果による

と、限界消費性向は0.732である。誘導形から計算した値（0672）よりも大きな値が得られ

ていることが分かる。

フリードマンMiltonFriedmanは著書『消費の経済理論』（1957）において、短期的な経

済変動との関連で、ケインズの乗数に言及し、恒常所得仮説の立場から次のような説明を与

えている。

'恒常所得仮説は、・・・現在消費が主として過去の所得によって決定される総計の消費関

数に導くのである(ns)。...・・・その結果ほとんど確実に、現在所得からの限界消費性

向は、現在所得だけに消費が依存すると考える関数から得られるものよりもはるかに小さ

な推定値となるであろう。言葉を変えて言えば、それは、現在消費のうちずっと大きな部

分が自立的と考えられ、現在所得に依存ししたがって乗数過程を通じて投資に依存するの

(116）ホーベルモは、投資についていくつかのケースを想定している。ここでの議論は、投資が独立投資autonomousinvestment

の場合である。ホーベルモ［1947]、pp76-87を参照。
(１１，ホーペルモ［1947lpp79-80を参照。
(11Ｕフリードマン［1957］により、恒常所得仮説にもとづく消費関数は、次の式で表わされている。
｡＝ﾙﾂｻ＋u‘（ｉ）

ここで、Ｇは消費支出、ｙｆは恒常所得、ｚＪ'は誤差項、Ａはパラメータを表す。フリードマンはケーガン［1956］にしたがって、
恒常所得が、適応的期待モデルadaptiveexpectationmodelにもとづいて形成されると仮定している。ｔ期の所得をy`で表わ
すと、適応的期待モデルに従って、恒常所得の形成は次の式で表される。

yF-yF-,＝γ(y(－yr-,),ｏ≦γ≦１（Ⅱ）
この式を変形すると、

ｙｒ＝γｙｌ＋（１－γ)yl-，
が得られる。上式の右辺の恒常所得の部分に逐次代入を繰り返すと

ｙＩ＝γy〔＋γ(１－γ)ｙ【-,＋γ(１－γ）輿y1-,＋…＋γ(１－γ)ｙｒ－１（iii）
が導かれる。この結果を用いると、恒常所得仮説にもとづいたフリードマンの消費関数は、

ｃt＝kγｙ〔＋kγ(１－γ)ｙ`－１＋ｋ(１－γ）uy1-2＋…＋ｋ(１－γ)，ylLi＋u（（iv）
で表される。この式をシグマを使って時間が無限の場合に書き改めると、

。=k勇γX(l-7W1L:+u‘（v）
のように表わされる。フリードマンが言うように、現在の消費が現在および過去の所得の系列を使って表されていることが分
かる。

（iv）から、ｔ期の所得に誘発される消費つまり短期の限界消費性向はkγである。フリードマンの[1957］（訳本）p274の表１５
の注cにより、γ＝0330である。またp､428からA＝0.88である。この結果を用いると、限界消費性向はAγ＝088×0330＝0.2904
である。この数値を用いて、乗数１/(１－Aγ)－１/(1-0.2904)＝1.4092が得られる[1961]・フリードマンからの引用文に示され
た乗数の値1.4と一致していることが分かる。フリードマンの推定結果は、ゴールド・スミス［1961］が推計したデータ（1905-
1950）を利用し、実質1人あたり個人所得と１人あたり消費が用いられている。
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ｌまずつと小さな部分であると考えられる、ということを意味している。その結果、投資乗

数は小さくなり、体系は循環的により安定的な,性質のものとなる。（訳本pp443-

444･傍点は著者による｡）

そして、合衆国のデータ（1905-1951年の非戦時期間）を用いた推定結果から、フリードマ

ン［1957］は乗数について

われわれがデータから推定した特定の消費関数については、独立支出についての個人可処

分所得の乗数はＬ４にすぎず、・・・。（訳本ｐ444）

と説明している。乗数の値は、ケインズが推定した値よりもかなり小さな値が得られている。

そして現在所得からの限界消費性向は、フリードマンが引用文で述べているように小さく、

0.3561である1Ｗ。

５－５ケインズの乗数過程

ケインズの乗数理論の問題点について、これまでいくつかの観点から取り上げ整理した。

ここで、現代の消費関数理論に関連して、ケインズの乗数過程に関わる問題点を考えてみる。

フリードマンは恒常所得仮説を展開する際に、資本市場の完全性および流動性制約が存在し

ないことを仮定している'１:!Ⅲ。ここで市場（特に労働市場と資本市場）の不完全性および流動

性制約に関連して、ケインズの乗数過程がどのような影響を受けるかを、フレミング［1973]、

ピィサリデス［1978］そしてレイヨンフーブッド［1969］等を中心に考えてみる。

フレミングＪＳＦｌｅｍｍｉｎｇ［1973］は、資本市場が不完全でかつ流動性制約を仮定し、期

待を考慮に入れた２期間モデルの枠組みの中で、フリードマンの恒常所得仮説を再検討して

いる。フレミングは、資本市場の不完全性と流動性制約を導入することにより、現在消費が

現在所得に強く依存することを論証している。フレミングは、カーン＝ケインズの乗数過程

について以下のように説明している。

フレミング［1973］の分析によると、ケインズの乗数過程が三つの重要な要因つまり(1)将

来の所得についての期待の弾力性、(2)将来の労働所得による借り入れの可能性とそれに伴う

費用、そして(3)貯蓄および保有資産に比べた所得変動の分布（特に失業時の所得減少のタイ

ミング）の相互作用に依存する、との結論が得られている。

フレミングは、フリードマンの恒常所得仮説からの結論、つまり現在所得からの限界消費

性向がより小さく、したがって乗数が小さいという結論が、上に掲げた要因(1)つまり、消費

を決定する要因である恒常所得が長期的な視点のもとで形成され、短期的な所得変動（一時

的な所得の増加あるいは減少、特に失業に伴う所得の減少）の影響を受けないという意味で

労働者が将来の期待所得に関して非弾力的な予想を形成していることに大きく依存している

と指摘している'121)。

Ill9）フリードマンーベッカー［1957］は合衆国のデータ（1905-1951）を用いていくつかの異なった消費関数を推定している。
恒常所得仮説にもとづいた消費関数の推定結果によると、限界消費性向は0.3561であり、乗数はL5432が得られている。

(120）フリードマンは借り入ｵl利子率と貸し出し利子率が異なることつまり黄本市場の不完全性を認めているが、分析が複雑に

なるという理由でそれを無視して恒常所得仮I税を展開している。資本市場の不完全性の定義については、林Hayashi［1987］
(p９４）を参照。
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フレミング［1973］はケインズの乗数理論について、

ケインズは、乗数を議論する際にこれらの三つの要素を積極的に動員しなかったけれども、

乗数に対するケインズの主張を実証するために、これらの要因を効果的に活用することが

できる。（フレミングpl72）

と説明している。フレミングは、カーンおよびケインズの乗数の考えに関連して、失業が広

がっていく時に発生する先に掲げた要因(3)が果たす役割に、特に注目している。不況に伴う

失業により所得が減少するとき、減少した所得をどの程度補填することができるかは、保有

している貯蓄や蓄積した資産のおおきさに依存して決まる。失業に伴う所得減少の規模が大

きいほど、また失業期間が長いほど、そして蓄積した資産の規模が小さいほど、恒常所得と

現在所得との乖離が生じ、現在所得により消費が制約される可能性が強くなる。さらに資本

市場が不完全であれば、借り入れが制約されるため現在の収入により、消費が制約されやす

くなり、カーンやケインズが展開した乗数過程が働くことになる。ケインズの『一般理論』

が1930年代の不況の時期を特に念頭に置いていることに着目すると、フレミングの指摘はき

わめて説得的である。

恒常所得仮説そしてライフサイクル仮説では、資本市場の完全性を前提としているために、

借り入れの利子率と貸し出しの利子率は同じである。したがって、借り入れに伴う費用ある

いは所有している資産の取引費用は考慮されていない。ピィサレイデスChristopher

Pissarides［1978］は、資本市場の不完全性を仮定し取引費用を考慮に入れて、家計が保有

する資産の流動性および資産の構成内容が最適消費の決定において果たす役割に特に注目し

ている。フレミング［1973］において、個人が保有する資産の流動性liquidity（取引費用の

発生に伴う貨幣への変換可能性つまり市場性marketability）には注意が向けられていない。

個人が保有する資産の流動性（市場性）が高いか低いかによって、また資産の構成内容によっ

て、労働者が流動性制約のもとに置かれる可能性が強く影響を受ける。さらに、将来所得を

担保に行う借り入れ費用が高くなればなるほど、人的資本も市場性が低くなるために流動性

制約が働く要因となる。したがって、資本市場の不完全`性を仮定し、取引費用に伴う保有資

産の流動性の意義や役割を考慮すると、恒常所得仮説やライフサイクル仮説が考えた所得水

準と現在所得との乖離が大きくなり、現在所得と消費支出の間の相関関係が強くなると、ビィ

サリデスは強調している。ピィサリデス［1978］は

労働所得として受け取ろうが、満期に達した長期の資産として受け取ろうがあるいは流動

貯蓄を現金で受け取ろうが、ケインジアンの乗数過程の生成において重要な役割を演じて

いるのは流動性である。（p295）

と述べている。特に景気後退期の乗数過程において、人的資産を含めた個人が保有する資産

の持つ流動性liquidity（市場性）の役割が強調されている。

フレミングやピィサリデス等が強調した視点は、クラウァーやレイヨンフーブッド等の新

(121）フレミングがここで指摘しているように、恒常所得仮説において労働者が将来の期待所得に関して非弾力的な予想を形成

していることについて、レイヨンフープッド[1969］も同様の見方を示している。レイヨンフーヴッド［1969］p43を参照のこと。
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ケインジアンの考え方・・・流動性制約のなかでケインジアンの乗数が生成されていると考

えられている・・・にとって重要な意味を持っている。乗数過程における流動性の持つ意味

や役割について、レイヨンフーブッド［1969］に従って彼の考えを若干詳しく見てみる。ワ

ルラシアン的な競争システムのもとでは、タトマン（tatonnement）の存在によって均衡価

格のもとでのみ市場取引がおこなわれた。取引者（買い手および売り手）は価格受容者とし

て行動し、売りたいだけ、あるいは買いたいだけの量の財あるいはサービスを販売あるいは

購入することが保証されている。したがってワルラシアン的な競争システムのもとでは、保

有している全ての財およびサービスは損失無しに市場で交換できるという意味で、完全に流

動性（marketability）を保持していると考えられる('32)。しかしながら競売人が存在しない

非ワルラシアン的なシステム（notatonnement）では、不均衡価格（不均衡状態）のもとで

取引が行われる。クラウアー［1965］が主張したように、不均衡価格のもとで取引により市

場で実現されるのは有効需要・供給であり、観念的需要・供給ではない。クラウアーによる

と、この場合、労働市場では超過供給が生じ労働の割り当てが行われる。したがって、ワル

ラシアン的な競争システムのように労働供給量そして所得が選択変数ではなく、与えられた

変数となる。言い換えると、所得は非自発的に決定さｵTる１１跡１．

市場が超過供給の状態にある場合、ワルラシアン的な市場取引・・・全ての取引者は価格

受容者price-takersで、取引者は取引量（販売量と購入量）のみを決定する・・・は非現実

的である。取引者は売買する際に、どの程度の価格を設定したらよいか、あるいはどの程度

の価格であれば受け入れることができるかをむしろ意思決定しなければならない、とレイヨ

ンフーブッドは強調している。市場において超過供給が広がっているとき、売り手は留保価

格reservationprice、つまり販売に同意できる最低価格をあらかじめ決めなければならない

と、レイヨンフーブッドはより現実的な見方を提案している。したがってケインズ的な状況

で、新たに失業した労働者が仕事を探すときも、

大雑把に言って、彼自身にとって多分得ることができると信じている最良の条件を反映し

た留保賃金reservation-wage（レイヨンフーブッド［1969］ｐ３１）

を念頭において、仕事を探すものと考えられる。失業者が入手可能であると期待している留

保賃金の水準を決定する際に、彼の過去の賃金に関する記憶および現在の賃金についての情

報に大きく依存すると、レイヨンフーブッドは想定している。レイヨンフーヴッドはこのよ

うな期待の形成を非弾力的な期待と呼んでいる('2J)。景気が後退していくと予想される場合、

レイヨンフーブッドは

非弾力的な期待を持った売り手は、彼らの資産（resources）を"非流動的illiquid"と見な

すであろう。（ｐ32）

(ｌ型）先に取り上げたピィサレイデス［1978］は、ワルラシアン的な競争市場のもとでは、財の持つ流動性の意義を論ずること
はできないと強調している。ピィサリデスは、市期の不完全性（特に資産市場）を導入することによって、それがもたらす取

引費用の視点から、個人が保有する各種の資産に流動性の意義を付与することができると、主張している。

噸）クラウアーは、非ワルラシアン的な不均衡状態のもとで、２重決定仮iiltにしたがって消費が実行される状態が持続すると

考えている。つまり．不均衡状態が持続し、均衡状態には戻らないと、クラウアーは主張している。

不均衡状態の持続可能性については、緩衝ストックbuffcrstockの存圧を理11】に、パティンキンはクラウアーの考えを疑問視

している。クラウアーの論文［1965］のdiscussionofProfessorClower'ｓpaper（pp､301-309）を参照のこと。このことに付
いては、Speight，Ｉ)148-149を参照。
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との見方を示している。つまり失業者は、彼が以前に得ていた賃金よりもかなり安い賃金で

即座に再雇用されることを拒否するはずである。なぜなら、彼は低い賃金で労働力を提供す

ることは、損失をこうむっていると見なすからである、とレイヨンフーヴッドは考えている

のである。

フリードマン［1957］の恒常所得仮説やモリデイアニーブランバーグ［1954］［1990］のラ

イフサイクル仮説のような現代的な消費理論によると、消費支出は恒常所得あるいは生涯所

得つまり長期的な視野から予想された所得あるいは富wealthによって決定されると考えら

れている。一時的な所得変動によって富が影響を受けることはなく、従って所得の短期的な

あるいは一時的な変動によって消費支出が影響されることはない。レイヨンフーブッドは、

長期を視野に入れた富wealthによって消費が決定され、また短期的な所得変動によって富

についての予想が強く影響を受けることはなく、したがって消費も影響を受けないという恒

常所得仮説やライフサイクル仮説の考え方は、消費者の消費行動を説明する理論として検討

せざるを得ないと、判断しているｉ１ｕ５１ｏ

現代の消費理論である恒常所得仮説やライフサイクル仮説を容認した上で、レイヨンフー

ブッド［1969］は、次に、現代の消費理論とケインズの乗数の考え方を整合させることがで

きるだろうか、と問題を提起している。ケインズ的な労働市場を考える場合に重要なことは、

ワルラシアン的競争市場のように労働者が必要な財と労働サービスを直接に交換することは

不可能であるということである。クラウアー［1967］が強調しているように、貨幣経済にお

いて労働者は保有している労働サービスを市場に提供し市場で貨幣との交換を行ない、しか

る後に得られた貨幣で必要な財を購入することになるＩ１２１ｉ１。すでに説明したように、景気後退

期に新たに失業した労働者が、すぐに手に入れることができるような低い賃金で働くことは

ないと考えられていた。したがってこのような状況の下で、労働サービスは貨幣に交換され

得ないという意味で流動性のない財illiquidgoodsとなってしまう。

仮にこのような考え方が、労働サービス以外の富を構成しているすべての要素にも当ては

まると仮定することができるのであれば、次のような方法で現代の消費理論とケインズの乗

数との整合を図ることができるのではないかとレイヨンフーブッド考えている。労働サービ

スと同じように富を構成しいる物的な資本の場合も、労働者がそれを市場で交換すると、資

本の損失capitallossを被ると判断するのであれば、物的な資産もまた流動性のない財

illiquidgoodsとなるのである。既になれてしまった生活の水準を現在の富wealthで維持

できると労働者が考えている場合、富を構成しているいかなる構成要素についても、彼が構

成要素に付与している留保価格を満たすような市場価格で取引されるとはかぎらない。景気

が後退しているケインズ的な状況では、労働力についても、また資産についても長期的所得

計算の基礎となっている留保価格で取引を行うことができない経済的環境にあることが予想

(:]4）レイヨンフープッドは、ケインズ的状況の｢|'で議論を展開する際に、非弾ﾉJ的な期待の考えを導入することの根拠を、証

券市場における個人の行動や貨幣に対する投機的繍要の分析に関して、ケインズが「--股理鎗」で採j11した分析の方法に求め
ている。

(:動レイヨンフープッドは、少なくとも-こつの理由により恒常所得仮説やライフサイクル仮税を検討せざるを得ないとしてい

る。理由の一つは、現代の消費関数理倫がll1純なケインズ的な消費関数よりも良好な実証的結果を得ていること．もう一つは、

一時的な所得変動によって術wealthが影響を受けることはなという考え方は、労働市場における個人の行動を最も自然に記述

することに適していること、である。レイヨンフープッド［1969］（ｐ43）を参照。
(1跡）クラウアー［1967］は貨幣経済money(x，()ｌ１ｏｍｙの本質を次の有名なii己述「貨幣は財を買いそして'1ｲは貨幣を買う。しか
し、財は財を買わない｡」（ｐ５）で商い表している。
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される。その結果、保有しているすべての富risourcesが非流動化するために、現在の収入

(所得）によって消費が制約されることになるのである。これまで説明してきた考え方にし

たがって、レイヨンフーブッド［1969］はケインズの乗数過程を

この分析からは、非流動`性現象として乗数が現れる。（p４４）

と捉えている。失業が広がっていく景気の後退期において、失業により所得が大幅に減少し、

さらに将来所得を担保に借り入れを行うことが困難な状況にある場合に、所有している資産

の大きさとの関係で、レイヨンフーブッドが考えたこの非流動jlfkilliquidity現象が、ケイン

ズの乗数過程で顕在化することになる肌171。

６結び・・・ケインズ以後の消費関数の展開

これまで『一般理論』の第８章および第９章を中心に、ケインズの消費関数、乗数そして

関連するいくつかの問題について述べてきた。最後に、『一般理論』以後、1950年代までの

消費関数理論の展開を概観することにしたい。

６－１ケインズ消費関数の矛盾

『一般理論』が発表された直後のケインズ消費関数の研究は、初期の伝統的な需要理論の

統計分析と相まって主に家計調査データを利用している'い'･家計調査などのミクロデータに

よる研究と同時に、ケインズ経済学の巨視的な考えが浸透するなかで、アメリカを中心に国

民所得統計が次第に整備され、国民所得統計などのマクロデータを用いたケインズの消費関

数(3)の推定と、ケインズ消費関数を用いた予測が精力的に行われるようになった。特に戦後

の過渡期及び戦後のアメリカ経済の予測を契機に、膨大な量のケインズの消費関数の計量的

な分析や理論的な研究が蓄積されたに瓢''。

1940年代から1950年代初期にかけて、時系列データおよび家計調査データを用いた研究が

進む過程で以下に説明する四つのことが、ケインズの消費関数(3)に対する問題点として、一

(1ｍレイヨンフープッド［1969］は、失業者が綴ilii（クッション）となるような流動資産を｜分に保有している場合に、景気
の後退期においてもケインズ的な乗数過程が支配している（take｝】oldしている）と碁えるべきではないことを強鋼している。

つまり、労働者が係イルている資賑で所得の減少分をNi城できる場合があることを、レイヨンフーブッドはi蝿めているのであ

る。その資料として、レイヨンフーブッドはクラインハ.KIcin［1965］とハイマンズＳ・ILⅡymans［1965］の災,１１１１研究の結果を
細介している。し「ヨンフープヅド［1969］（ｐ44)を参照。
クラウアーは、イ息均衡価格のもとで有効な濡要と供給が実現し、労働iljjAIに超過供給が'１{じると主張した。不均衡のもとで

再決定が行わｵI、消督が現(fの所得によって制約さｵlると考えた。クラウアーの２１１１１１j決定仮`猟のもとで、いわゆる緩衝クッ

ションとしての資廠の存「l:についてどのように考えらオ}ているのであろうか。この点について、クラウアーとし｢ヨンフーブッ

ドの考えに差が見られる．

レイヨンフープッド［1968］はクラウアーの２ＩＦ〔決定仮脱に触ｵ'て、「他のIljjMでの家計のｲI効需要は実際に手にした所得に
より制限される。こオlは肝心な点である｡」（訳本、ｐ､62．傍点が原著による｡）と述べている。そしてさらに、レイヨンフーブッ
ドは「..・・・ここで家計がそのサービスを当１０１災際に允却しえたことに伴って得た収入はそれだけで当10|の家計の購買に

対する予算制約となるわけではないから、・・・。]（I沢本、ｐ､63）と述べて．mr得制約にあるｿj働背が保ｲ｢している資産の持
つ意義を認めているのである。つまり、’'１決定に際して、資産が消費に）(Ｉする綴断ストックとして働く余地があることを認識

している。

緩衝としてのストックについて、クラウアー［I9655jの総文のdiscus局i()、（)１１〕roIossorC1owcr'ｓpaperにおいて、クラウ
アーの立場が次のように税Iﾘ]されている。「111発点において、賛産保hllllMmのなかへ入っていかないのであれば、２箙決定過程

の本質的な特性（特徴）が明確に現ｵIる（Iﾘ}らかになる）とクラウア撒授は感じていた｡」（p､305)。緩衝としてのストックに

ついて、クラウア［1965］は論文のdiscussionolI，r()feHsorClower'Ｓｐａ【)el･の箇所で、次のように考え〃を,塊明している。
｢たとえわれわれが資潅を扱ったとしても、２重決定仮悦は妥当するであろう。なぜなら、もし購入することなしに、黄産がな

んらかの方法で補城されると想像しないのであれば、婆索の希望する販允と支際の販売との莫大なギャップのために、代わり

に、そのギャップが、財の流ｵlに対する需要の減少に反映されない限I)、遅かｵlITlかｵ１，すべての資産がゼロとなるレベルま

で押し下げられるからである｡」（p､308)。
(I釦）例えばシュテーレIlansStHl〔〕１０［]937｣、ギルボイＥ・(lilboy［1938］などがある。
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ケインズの消費関数理論とその周辺（田中英光）

般的に指摘されている。つまりケインズの消費関数の問題点に関する定型化された事実

stylizedfactsとして承認されてきているiI抑)。

（１）第２次世界大戦後の過渡期のアメリカ経済の総需要の予測において、消費関数の推定

が重要な意味を持っていた。ＥＨａｇｅｎ［1947］は消費需要の予測にケインズの消費関数(3)

を用いた。消費需要の予測は一貫して過少に推定される結果となった。ケインズが主張し

たように、所得のみで消費支出を十分に説明できるかどうか疑問が生じた。また、戦前の

データを用いて消費関数を推定し、その結果をもとに戦後の過渡期の予測が行われており、

ケインズの消費関数の安定性が問題となった('川)。

（２）クズネッツSimonKuznetz［1946］によって推計された合衆国の国民所得と国民生産

物のデータ（1869-1938年）から、短期的な変動を別にすると、平均消費性向が長期的に

著しく安定し、ほぼ一定していることが明らかにされた。表１は、クズネッツによる、１０

年ごとの平均消費性向の平均の値を示したものである。クズネッツは、短期的な変動を除

去し長期の動向を見るために、重なり合った１０年ごとの平均を計算している。恐慌の時期

（1924-33,1929-38)を別にすると、クズネッツのデータから合衆国の平均消費性向（１０

年間毎の平均）が84％から89％の間を変化していることがわかる。表２は、クズネッツに

より、平均消費性向について30年毎の平均を計算したものである。この表は、平均消費性

向の長期的な安定性をさらに印象づけている。1869-1938年の間に、合衆国の－人当たり

国民所得は２７倍に増加しているにもかかわらず、平均消費性向の変化は極めて小幅で安

定しいる。

ゴールドスミスRaymondGoldsmith［1961］は合衆国について、1897-1949年の期間

の国民生産物、国民所得そして個人所得を推計している。ゴールドスミスは個人所得のデー

タから、1897-1949年の期間について個人貯蓄率を試算している。クズネッツと同じよう

に、貯蓄率（したがってまた平均消費'性向）が長期にわたって安定していることが、ゴー

ルドスミスの研究によっても明らかにされているu:'2'。さらにゴールドスミスは、個人貯蓄

率が際立った循環的な変動を示していることを指摘している。つまり好況の期間に個人貯

蓄率が急に上昇し、不況の期間に大きく減少していることを観察している(1卿。

平均消費性向が長期的にほぼ一定し安定していることから、平均消費性向と限界消費性

向が等しいという結論がクズネッツのデータから得られる。またクズネッツのデータは、

(129）この間の経緯については篠原［1958］で詳細に検討されている。またトーマスＪ・rlllomas［1989］も参考となる。
(１３０例えば、ドーンブッシューフイッシヤーDornbuschandFischer［1981]、ホール＝テーラーHallandTayIor［1997］マ
ンキューMankiw［2006］等の代表的なマクロ経済学のテキストを参照。また、フリードマン［1957］においても定型化された
事実と|可じ内容のことが述べられている。訳本、ｐｐ､３－４、pp38-39o
この定型化された事実については、トーマスＪ､Thomas［1987］やスパーノスASpanos［1987］による批判がある。
(131）例えば、デーヴィスTDIElvis［1952］は、商務省が推計した戦前期のデータ（1929-1940）を)Ⅱいていくつかの代表的な消
費関数を推定し、その推定結果を基礎にした戦後（1946-1950）の予測結果を紹介している。名目値を用いて推定されたケイン

ズ消費関数の推定結果と過小推定の様子が、デーヴィス（p272）のＣｈａｒｔｌに明瞭に示されている。デーヴィスは戦前期（19
29-1940年）のデータを用いてケインズの消費関数を推定しその結果をもとに戦後（1946-1950）の消費を予測している。戦

前の実績値と予測値の差は小さい。また、係数の推定結果もケインズの消費関数と符合している。しかしながら、戦後の期間
(1946-1950）の予測iiiは一様に過小推定で、誤差の規模は極めて大きい結果が得られている。

('32）ゴールドスミスは推計したデータをもとに、貯蓄率に長期的なトレンドがはたして見られるかどうかを丹念に調べている。

推計作業の結果にもとづいて、ゴールドスミス［1961］は、「これら４つのアプローチからの結果を簡単に吟味してみると、こ
れらのすべてのことは、基本的な比率（つまり、全てが比較可能な社会会計の方法で計算された純国民生産物、あるいは個人

可処分所得に対する耐久消消費財を含んだ国民あるいは個人貯蓄の割合）の傾向的なトレンドが、1897から

1929年までの期間について、水平の状態にあり、そしてまたこの世紀の最初の前半全体についても同じ水準にあるとする仮説

と両立することを示しているようである。この仮説は確定的ではない。．・・・・このことは、現在利用可能な事実を基礎に

して、長期のトレンドが存在しないということが、最も受け入れることが可能な仮説であるように見えるということ意味して

いるにすぎない｡」（ゴールドスミスp75)、と説明している。詳しくは、ゴールドスミス［1961］pp47-88を参照。
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長期の消費と所得の関係が、切片のないほぼ原点を通る直線で表せることを示唆している

(図３参照)Ⅲ:'')。したがってクズネッツのデータは、所得の増加に伴って平均消費性向が低

下するという切片を持つケインズの短期消費関数と相容れないことを示している。

表２クズネッツのデータ

平均消費性向（%）
クズネツツのデータ（1969-1938年）表１

平均

10年期間国民所得消費支出消費性向

1人当たり

ＩＨＩ民所得 1896-1898

86.7

1884-1913

86.7

1904-1933

８７．９

215

278

326

344

357

401

458

502

517

546

612

607

572

３
６
９
１
２
８
３
５
６
３
９
３
２

玖
孜
Ⅵ
２
４
９
Ⅵ
４
０
Ⅱ
６
ａ
７

ｌ
１
２
２
３
５
５
７

0.86

0.86

0.85

0.84

0.8４

０８５

０８６

０．８７

０．８７

０．８９

０．８９

０．９４

Ｕ9４

1869-78

1874-83

1879-88

188`'-93

1889-98

1894-1903

1899-1908

1904-13

1909-18

1914-23

1919-28

1924-33

1929-38

ａｌ

ｌ1.6

15.3

17.7

20.2

25.4

32.3

39.1

41

50.7

６２

６８．９

７１

資料：クズネツツ［l946bl
p」６，表１より。

資料：クズネッツ［1946alpll9のTablelll6およびpI20のTal)lo
lll7より作成した。

注意：（１）国民所得,消費支出の単位は10億ドル，1人あたI)''1民所
得はドルである。

（２）期間が10年単位で区切られている。そしてIMI後の1011111が
重なり合っている。

所得と消費の関係（クズネッツのデータ）図３
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国民所得(１０値ドル）

資料：表】よI)作成

ゴールドスミス［1961］ｐ７を参照のこと。

<I:Ⅱ）フリードマン［1957］はゴールドスミスが推計したデータを１１}いて、個人消費と個人可処分所得の関係を倣布図に示して
いる。フリードマンの図からも、消費と所得の関係が原点を通るih[線で近似されることが観察できる。フリードマン（訳本、p

216の）図13を参照。

ｌｌＩＩｉ）例えば、デーヴイスＴ､Davis［1952］は1929-1940のデータを川いて、Mosac［1945］タイプ、Kevnesタイプ、Samuelson
[1941］タイプの消費関数を推定している。デーヴィスが推定した二つのタイプの消費関数の推定結果は以下のjmI〕である。
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非農家家計の貯蓄関数図４
(a）Ⅱ
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資料出所得；ブレデイーフリードマン［1947］
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P,２５９図3を引用

Mosactype：Ｃ＝7.77＋ｑ８５ＹＲＷ＝0997
（0.02）

Keynestype：（C/P)＝10.69＋080(Ｙ/P）Ｒ-0.993
（0.03）

Samuelsontype：（C/ｐｘＮ)＝Ll5＋0.78(Ｙ/ＰｘＮ）Ｒ醤＝0993
（002）

=名目可処分所得、Ｐ=消費者物価指数、Ｎ=人口である。また、括弧内の数値は標準誤差を示し．ここで、Ｙ=名目可処分所得、Ｐ=消費者物価指数、Ｎ=人口である。また、括弧内の数値は標準誤差を示し．は決定係数であ

る。推定結果はいずれも決定係数が09以上で大きく、係数の符号および大きさはケインズの主張と整合する結果となっている。

また係数のt値は、それぞれの消費関数で42.5,26.7,39.0で係数は有意に推定されている。
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(3)米国商務省の短期の時系列データ（1920-1940）を用いて推定された線形の消費関数

は、切片を持ち決定係数が大きく、ケインズの消費関数を支持している('3`)。また短期のデー

タから推定された消費関数の傾きつまり限界消費性向は、長期のデータから推定された傾

きよりも小さい結果が得られている。そして、時間の経過とともに、短期の消費関数は上

方にシフトすることが確認されている。短期の消費関数と長期の消費関数をどのように整

合させるかが問題となった。

家計調査等のクロスセクション・データから推定された線形の消費関数は定数項を持ち、

ケインズの消費関数と整合しそれを支持している。つまり、所得の増加と共に平均消費性

向が低下する。したがって、家計調査等から得られた結果は、クズネッツが長期データに

見出した長期的な平均消費性向の安定性と明らかに矛盾し、整合していないことを示して

いる。

(4)家計調査データから推定された限界消費性向は、短期の時系列データから推定された

値よりも例外なく小さい値が推定されている。

また'901年、1917年～1919年、1935～1936年、1641年～1942年の一連の家計調査を用い

たブレディーーフリードマン［1947］の研究は、貯蓄率を貨幣所得に回帰させた関数（グ

ラフ）に安定的な関係があり、時間を通して次第に右方向にシフトしていることを観察し

ている（図４(a))(';１m。さらに、貯蓄率を所得の代わりに累積所得分布上の所得比に回帰

させると、関数（グラフ）ほぼ重なり合うことが確認されている（図４(b))。図４(a)に

示されているように、貯蓄率を所得に回帰させた関数が時間とともに右方向にシフトして

いるという事実は、同じ所得に対して必ずしも同じ貯蓄率が対応していないことを表して

いる。また、図４(b)は、貯蓄率が所得に依存するのではなくて、所得分布上における相

対的な位置に依存していることを示している。これらのことを、ケインズの消費関数では

説明ができない。

以上の(1)～(4)に説明したケインズ消費関数の問題点を、スパーノスASpanos［1989］に

したがって次のように整理した。

（１）現在の消費支出が現在の所得に強く依存し、この関係が安定的であるとするケインズ

の主張に疑問が生じた。

（２）クズネッツの長期データは、１人あたり所得が著しく増加しているにもかかわらず、

平均消費性向がほぼ一定していることを示した。他方、ケインズの消費関数は切片を

持ち、所得の増加とともに平均消費性向は減少する。したがって、クズネッツの長期

データとケインズの消費関数は相互に矛盾する。

（３）短期の時系列データおよび家計調査データからの消費関数は、ケインズの消費関数を

(l秘）これらのことはブレディーフリードマン［1947］（１）p､258-265)において説明されている。ｐ､261の図４を参照のこと。ブレ
ディーフリードマンは．貯蓄率を可処分所得に回帰させた関数が時間の経過とともに右の力へシフトしていること示している。

さらに、ブレイディーフリードマンは、貯蓄率を所得分布の百分比に対する所得比に回帰させると、この関数のシフトが除去

されることを見出している。p261の図４を参照。
(lln）ケインズの消磯関数を用いた場合に消費支出が過小に推定されるという反省から、消費関数論争の初期の段階は、消費関

数の予測力の精度を高めることに研究者の関心が向けられていたようである。例えば、Davis［1952]、消費関数を三つのグルー
プに分けて、それぞれのグループの消費関数の予測力を鋼べ、その予測ﾌﾞﾉを比較してモデルの評価を行っている。テービスの

推定結果については、注135）を参照。

初期の段階における消費関数論争の展開については、篠原［1958］２蔵および４章、ファーバーRobertFcrbcr［1953］を参
照。
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支持している。長期の消費関数は原点を通る直線で家計調査の結果と相容れない。

(4)家計調査データから推定された限界消費性向は、短期の時系列データから推定された

限界消費性向よりもきまって小さな値が得られている。そして、家計調査によると、

貯蓄率を所得に回帰させたグラフが時間と共に右方へシフトしている。このことは、

貯蓄率（消費率）が所得のみの関数でないことを示している。

1940年代の後半から1950年代前半において、ケインズの消費関数を拡張し、この定型化さ

れた事実を統一的に説明するための多くの理論的・実証的研究が進められた('37)。基本的には

時系列データに見られる短期の消費関数と長期の消費関数の矛盾、そして、家計調査から得

られた消費関数と長期の時系列データから得られた長期消費関数との矛盾をどのように整合

整合させるか、さらには家計調査に見られる貯蓄関数のシフトどのように説明するかが、研

究の大きな課題であった。短期と長期の消費関数の間に存在する問題は、図５のように示す

ことができる。長期の時系列データから得られた長期の消費関数は、原点を通る直線（LC）

で描かれている。長期の消費関数によると、平均消費`性向は一定である。他方、短期の時系

列データを用いた消費関数は切片を持つ直線（ＳＣＩ、ＳＣ２）で描かれている。平均消費性向

は所得の増加と共に減少する。また、短期の時系列データを用いた消費関数は時間の経過と

ともに上方にシフトする（例えば、ＳＣｌからＳＯ２へ)。また、家計調査のデータから得られ

た消費関数は、切片のある消費関数（例えばＳＣＩ）であらわされる。図に示されたこれらの

関係を、整合的に説明することが大きな課題であった。

1940年代の後半に、モデイリアニFrancoModigliani［1949］とデューゼンベリJames

Duesenberry［1949］によって同時にそして独立に相対所得仮説Relativelncome

短期と長期の消費関数の関係図５

Ｃ

LＣ

SC2

Sc，

bYI

０ Y１ Ｙ１ Y２

(鋤相対所得仮説の名称は、トービンによって与えられているようである。トービン［1951］pl35。
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Hypothesis(噸､が提案された。そして1950年代の初めにトービンＪＴｏｂｉｎ［1951］によって流

動資産仮説が提案された('39)。これらの仮説によって、定型化された事実に示されているケイ

ンズの消費関数の矛盾および問題点そして課題を解決するための新たな試みが示され、消費

関数の研究は大きく前進し、新しい段階に入っていった。

６－２モデイリアニとデューゼンベリの試み

貯蓄率が所得の絶対水準ではなく相対水準に依存するとする相対所得仮説の考えは、先

に紹介したブレディーフリードマンBradyandFriedman［1947］に既に見ることができ

た。フリードマンMFriedmanは、著書『消費の経済理論』［1957］中で、相対所得仮説の

提案者として、ブレイディおよびフリードマン、デューゼンベリそしてモディリアニの名前

を挙げている(Ｍ１》。ここではモデイリアニ［1949］とデューゼンベリ［1949］を扱う。まずモ

デイリアニ［1948］の考えを説明することから始める。

６－２－１モデイリアニの仮説

モデイリアニ［1949］は全く新しい消費理論によって、定型化された事実に含まれている

問題の解決を計画したわけではない。統計的な分析にもとづいて、定型化された事実に含ま

れている問題を検討している。モディリアニは、循環的所得指標cuclicalincomeindexの

概念を導入し、所得変動における循環的変動cyclicalchangesinimcomesと傾向的変動

secularchangrsinincomesを明確に識別することによって、特に時系列データの短期と

長期の間に観察される矛盾、および短期と長期の消費関数の関係を巧みに説明することに成

功しているｌｌｌｌｊ。循環的所得指標と同時に、それに経済学的な意味を付与している所得の循環

的変動と傾向的変動の概念が、モディリアニの仮説で重要な役割を果たしている。そしてま

たモディリアニの仮説の内容をより豊かなものにしている。

モディリアニは、循環的所得指標を（(Ｙ－Ｙｉ')/Ｙ(）により定義している。ここで、Ｙ:は

ｔ期の１人あたり実質所得を表し、Ｙｌはｔ期よりも前に実現した任意の時点の１人あたり

の最高所得を表す。モディリアニは、所得の循環変動および傾向的変動を、次のように定義

している。時点ｔと（t＋1）の間の所得の変化に関して、Ｙ[およびＹ`+,＜Ｙｌ＝Ｙｆｌの関係が

成り立っているとき、所得の循環的変動と呼び、この関係が成り立たない場合、つまりI

およびＹ１十!＞Ｙｌ＝YlhIのとき、所得の傾向変動と呼んでいる。後に説明するように、所得変

動における循環的変動と傾向的変動が消費あるいは貯蓄に及ぼす影響が、その大きさにおい

て対称的ではないということが、モディリアニの仮説の大きな特徴であり、それが仮説に説

得性を与えている。

モディリアニの仮説は、貯蓄率が循環的所得指標と正の相関をもち、循環的所得指標によっ

て主に決定されると主張している。モディリアニの仮説によるよと、貯蓄率の動きは次の式

で表される(M2)。

(139）本論文で、トービンの仮説は扱わなかった。トービンの仮説については篠原［1951］を参照。
(140）フリードマン［1957］は、「・・・ブレイディおよびフリードマン、デューゼンベリおよびモデイリアニによって提案され
た相対所得仮説・・・」（訳本、Ｐ６７）と述べている。

(141）モデイリアニのこの論文は、ヒックス［1943］から大きな評価を受けている。ヒックスの序文（訳本、ｐ･v）を参照｡
0421モデイリアニは、アメリカの商務省が作成したデータ（1921-1940）を使って、貯蓄率を循環的所得指標に回帰させた散

布図を作成している。両者の関係は基本的に線形の式で近似できると、モディリアニは判断している。モディリアニ［1948］p
380の図ｌを参照。

－９０－



ケインズの消費関数理論とその周辺（田中英光）

÷-a+bl-X〒i9fLl⑩
モデイリアニは、循環的所得指標が増加するとき、貯蓄率も大きくなると考えている。した

がって係数ｂは正である。定義式（Ｑ/Ｙ,)＝１－(S,/Ｙｉ）により、剛を消費率（平均消費性

向）の式に書き変えると

÷-(1-塾)-ｂ
Ｙｌ－ＹＩ

(21）
Ｙ[

が得られる。

時系列データに見られた切片を持つ短期の消費関数と切片を持たない長期の消費関数の間

の関係は、モディリアニの仮説によると、次のように説明することができる。まず所得水準

が一定で推移している場合、（Yt-Y1)/Ｙ１はゼロに等しく、したがって平均消費性向（｡/Ｙ

［）は（１－a）で、一定している。また、所得の変化率がある一定の比率ｋ（100ｋ％）を保っ

て長期にわって推移している場合、（21)は

÷=(１－a)-b×k=．…nt剛
で表される。したがって長期にわたって平均消費性向が一定のまま推移することになる。つ

まり、モディリアニが言う所得が長期的な傾向的変動の動きをしているとき、消費率はほぼ

一定のまま推移することになる。このとき、切片を持たない長期の消費関数

Ｏ＝(ｌ－ａ－ｂ×ｋ)Ｙ；（23）

が得られる。

つぎに短期の景気変動局面において消費関数がどのような形で表されるか見てみる。まず

Cl)式を書き換えると、

Ｑ＝(１－a)Ｙｉ－ｂ(Ｙ１－Ｙｌ)＝(ｌ－ａ－ｂ)Ｙ,＋ｂＹ(’（24）

が得られる。（24)の最右辺から、現在の消費が現在の所得だけでなく過去に実現した最高所得

の水準にも依存していることが分かる。これは、モディリアニの消費関数の顕著な特徴であ

る。ところで、短期の景気変動局面において、例えば所得が低下する場合、循環的指標に表

れている過去に実現された最高所得ＹＩは変化せず一定のままとなる。したがって、循環的

変動の過程で所得が下落していく場合、（24)式の過去の最高所得（Ｙ１）は定数として扱われる。

短期の循環的な変動過程で、所得が過去の最高水準に回復するまで倒式が成立することに

注意が必要である。モディリアニが言う所得が循環的変動を示す短期においては、定数項

(bYI）を持った消費関数が得られるのである（図５を参照)。また、消費関数に過去の最高

所得を導入することにより、短期の消費関数のシフトの説明が可能となる（図５を参照)。

所得が傾向的変動の過程にある長期の場合、限界消費性向は（(１－a)－ｂ×k）であり、そ

し循環的変動の過程にある短期の場合、限界消費↓性向は（１－α－６）である。所得が傾向的

変動の過程にある長期の限界消費性向（(１－a)－ｂ×k）に比べて、所得が循環的変動過程に

ある短期の限界消費性向（１－α－６）が小さいことが分かる。このことは、長期的に所得が

上昇していく局面と、短期的に所得が減少していく局面では、所得の変化に対する消費の反

応の大きさが対称的ではないことを意味している。傾向的変動の過程で所得が増加している

とき、消費率は所得の水準ではなくて、所得の変化率に依存し決定される。したがって、梢
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費は所得に対して比例的に増加する。しかし循環的な変動過程で所得が低下していくとき、

過去の最高所得の（ＹＩ）のもとで形成された消費習慣が強く働いて、人々は消費の縮小の程

度をより小幅に抑えることになるのである。過去の消費習慣consumptionhabitあるいは

慣性が働いて短期の循環的な局面で消費の変動幅を小さくしているのである。つまり人々は、

貯蓄を犠牲にして過去の消費水準を維持しようとするのである。したがって、循環的な変動

局面にあるとき、貯蓄が大きく変動することになる。過去の最高所得を導入することにより、

長期と短期における消費反応の非対称性を説得的に説明している。

モディリアニが強調しているように、所得の短期における循環的変動と長期の傾向的変動

を区別することにより、定数項を持つ短期の消費関数と原点通る定数項を持たない長期の消

費関数が－つの式により、統一的に説明することが可能となっている。

商務省が推計したデータ（1921-40）を用いて最小２乗法によりモデイリアニが推定した

COの推定結果は

（S(/Ｙ,)＝0098＋0125(Ｙ１－Ｙｌ１)/ＹⅢ（２０

である。したがって(21)に対応する推定結果は

（Ｏ/Ｙ,)＝0902-0125(Ｙ【－Ｙｌ)/Ｙ：（2(1)

で表わされる。推定結果岡から、所得が一定の時、貯蓄率は9.8%の水準に安定する。かりに

正常の成長率が２～３％であれば、貯蓄率は約10％程度の水準で推移することになる。つま

り、所得が傾向的変動を示している長期の場合、貯蓄率は９８％から10％程度の水準を推移

していることになる。したがって長期の限界貯蓄`性向も9.8%から１０%の大きさとなる。

景気が後退して所得が過去のピークの水準よりも小さくなったとき、循環的所得指標はマ

イナスとなり貯蓄率は減少する。所得の循環的変動によって、貯蓄はどのよう動きをするの

であろうか。このことを、商務省の所得統計を用いモディリアニにより推定されたい)式の推

定結果

Ｇ＝２（±32)＋0.773Ｙ［＋0.125Ｙ(’（27）

に従って考えてみる。上の式のカッコ内の数値は標準誤差を表している。モディリアニによ

ると、定数項は所得の規模に比べて非常に小さく無視することができると判断している（定

数項は有意でないことも明らかである)。定義式Ｓ－Ｙｌ－Ｏをもちいて(27)を貯蓄関数に書き

換えると

81＝－２＋0.102Ｚ＋0.125(Ｙ１－ＹＶ）（28）

が得られる。所得の循環的な変動過程で過去の最高所得は定数と見なされるので、短期の貯

蓄と所得の関係は

Ｓし＝－（２＋Ｏ１２５ＹＩｌ)＋0.23ＹI（２）

で表される。景気が後退して所得が循環的な変動の状態にあるとき、限界貯蓄性向は0.23つ

まり23％である。長期の限界貯蓄性向（9.8％から１０％）に比べると短期の限界貯蓄向は２３

％でかなり大きな差である。このことの意味は消費の変動を見ると理解しやすい。先に説明

したように長期の限界消費性向に比べて短期の限界消費性向は小さいことが分かった。モディ

リアニが推定した長期の限界消費`性向は㈹から90％程度である('１:')。そして(27)から、短期の限

界消費性向はおおよそ77％程度である。景気の下降局面で所得が低下していくとき、過去の

(脚この値は、長期的な所得の変化率が２％から３％を想定して計算した。
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消費習慣が働いて所得の減少に対してより小幅な消費の減少となるため、短期の限界消費性

向が長期に比べると小さくなるのである。つまり、景気の下降局面で人々はそれを一時的と

判断して、貯蓄を大幅に減らし、現在の消費水準を維持するためにその分消費の減少を小さ

くしているのである。その結果、短期的な循環変動の過程で、長期に比べて限界消費性向が

小さくなるのである。

モディリアニの仮説は、長期的に所得が増加する傾向的変動の過程にあるとき、貯蓄率

(同じことであるが消費率）が一定で、所得水準から独立しているということである。この

主張の根拠を、モディリアニはブレイディーフリードマンBradyandFriedman［1947］ら

が、合衆国の家計調査の研究を通して得た成果に求めている。既に説明したようにブレイディー

フリードマンらは家計調査から、貯蓄率を貨幣所得に回帰させた散布図を描くと、両者の関

係を示した直線が時間とともに右方向にシフトすることを観察した（図４(a))。この結果は、

貯蓄率が所得のみによって決定されるのではないことを意味している。さらに貯蓄率を家

計所得の代わりに、所得分布における家計所得の相対的な位置に回帰させると、時間に伴う

シフトが除去され、ほぼ重なり合うような関係が観察されている（図４(b))。このことは、

貯蓄率が所得の絶対水準ではなく、所得分布における相対的な位置に大きくい依存している

ことを意味している。所得分布における相対的な位置の指標として、平均所得に対する比率

を用いると(Ｍ、例えばある家計の貯蓄率は次の式で表すことができる。

（Si/Ｙｉ)＝a＋ｂ(Ｙ１/Ｙ）０O

ここで、ｊは特定の世帯を表し、Ｙは集団全体の平均所得を表す。たとえば、世帯の所得が

増加しても、集団全体の平均所得も増加すると、相対所得（Ｙｉ/Ｙ）は変化しないために、

世帯の貯蓄率は一定のままで変化しないことが分かる。時系列データに観測された貯蓄率の

安定性と、ブレディーフリードマンが家計調査に見出した貯蓄率と相対所得の間の安定性に

共通性を見ることができる。

６－２－２デューゼンベリの仮説

デューゼンベリJamesDuesenberryは著書『所得・貯蓄および消費者行動の理論』

(1949）の目的を次のように説明している。

本書はケインジアン消費関数の批判として始まった。この批判は、集計された需要理論の

二つの基本的な仮定の根拠が弱いということの論証に基礎をおいている。これらの仮定と

は、(1)すべての個人の消費行動は、他のすべての個人の消費行動から独立している、そし

て(2)消費関係が時間に関して可逆的である、ということである。これら二つの仮定は需要

の一般理論にとっても、消費関数にとってもまさに本質的であることは、明らかである。

(p」）

デューゼンベリは伝統的な需要理論の基礎にある消費者行動に新しい視点を導入し、貯蓄理

論の再構築を試みた。引用文から予想できるように、デューゼンベリの貯蓄理論は二つの考

え方に基礎をおいて展開されている。一つは、個人の消費行動について相互依存性を仮定し

(1M）所得分布における相対的な位腿の指標として、平均所得に対する比率を１１|いるという考えは、トービン［1951］において

採用されている。トーピン［1951］pl38を参照。
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ていることである。もう一つは消費行動の時間的な不可逆性（消費行動の時間的な非対称性）

を仮定していることである。伝統的な需要理論が基礎を置いている、消費者選好の独立性と

消費行動の時間的可逆性をデューゼンベリは排除した。デューゼンベリは消費行動に二つの

視点を導入することにより、家計調査データとクズネッツデータとの間の矛盾を、そしてク

ズネッツデータと短期時系列データの間の矛盾（短期の消費関数と長期の消費関数の間に見

られる矛盾）をうまく整合させることに成功している。

デューゼンベリは相対所得仮説の一つの骨子である消費者行動の相互依存性を仮定すると

により、個人の効用関数を

Ｕ)＝ひ(Ｏ/ＺａｊＱ）（31）

で表している。ここで、ｊはある個人を表す。ＵＬＧはそれぞれ個人ｊの効用、消費を表わし、

Ｃはノ番目の個人の消費を表す。そしてαiは、個人ｊが日常的に接触しているノ番目の個人

に与えたウェイトである。αｊにより、周囲の人々との接触の頻度あるいは影響を受ける度

合いが評価されている。デューゼンベリが考えた効用関数は、個人の効用が自身の消費だけ

でなく、日常的に接触している周りの人々の消費にも依存していること表している。個人の

消費行動が、デモンストレーション効果demonstrationeffectを通して社会的性格を帯び

ていることを、デューゼンベリは強く意識している。

デューゼンベリは、効用の最適化を通して個人の消費関数を導いている。その際、個人の

効用が、現在の消費だけでなく将来消費の系列、さらに保有している資産の系列にも依存す

ると考えている。多期間を視野に入れて効用最大化を通して、デューゼンベリは消費関数

Ｏ/R-f,(Ｙ1,/Ri,…,Ｙｉ,`/Ｒ,Ａ/Ri,r1r2,…,r,,）OD

を導いている(''5)。ここで、Ｙｉは個人ｊの現在および将来時点（1,2,…,"）における期待所得

を、Ａ『は現在の資産を、γは利子率の系列を表している。また、Ｒｉ＝２αi,Ｏである。ここで

単純化のためにあえて将来所得、資産および利子率の影響を無視すると、デューゼンベリが

導いた個人の消費関数は、次の式で特徴的に表現される。

Ｃｉ/Ｒ－ｆ(Ｙ１１/R,）Ｇ３）

この関係がｌ次式で表わされるものと仮定して、（32)式のように表す。

Ｃｉ/R-a＋ｂ(Ｙ/Ｒ）Ｇｲ）

(32)を消費率（Ｏ/Ｙ,）の式に直すと

旱=b+njfhRJ ０５１

が導かれる。単純化された相対所得仮説の消費関数は、一般的に(351で表されている。

（31から次の二つの結論を導くことができる。(1)Ｒが一定の時、個人の所得が増加すると、

消費率は低下する。(2)個人の所得が増､Ⅱし、同時にＲが_上昇して（Ｙ,/Ｒ,）が一定の状態に

保たれるとき、消費率つまり平均消費性向も一定となる。二つの結論の含意はもう明らかで

あろう。(1)について説明する。（35)を変形すると

Ｃ－ａＲｉ＋ｂＹｉ（36）

が得られる。（36)においてＲは定数である。したがって定数項αＲをもつ消費関数が得られ

る。これは商務省の短期の時系列データから推定された短期の消費関数、あるいは家計調査

(115）デューゼンベリが)l1いた方法は、フッシャーlrvingFisher［1930］に依拠したオーソドックスな枠組みのなかで展開され
たものではないようである。詳しくは、デューゼンペリ［1949］第３常の６節（])ｐ32-37）を参11N。
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から得られた消費関数に対応していると解釈できる。また、時系列データから推定された短

期消費関数のシフトは、aRiの変化として捉えることができる。(2)について考えてみる。個

人の所得Ｙｉが増加するとき同時にＲｉも増加するならば、Ｇ７)式の（Ｙｉ/Ri）はほぼ定数とな

る。このことを考慮すると、㈱は

CWi=6+(六F6+q/９㈱
で表される。ここで、ｇ＝Ｙｉ/Riである。この関係は消費率（平均消費性向）が一定してい

ることを表している。この関係から、定数項を持たない消費関数

Ｇ＝(6＋ＣＭg)Ｙ｝（3＄

が導かれる('１６)。家計調査において、Ｙ)と共にＲｉが増加する状況は、クズネッツの長期の時

系列データに観測された状況を描写しているのである。つまり、長期的な平均消費性向の安

定性そして定数項を持たない長期の消費関数に対応している。

デューゼンベリの仮説は、家計調査および商務省の短期の時系列データに見られる定数項

を持つ消費関数とクズネッツのデータに見られた切片のない長期の消費関数を、伝統的な需

要理論で仮定されていた消費者の選好の独立性を排除し、消費者の選好に相互依存』性を導入

することによって、調和させている。また、家計調査において、Ｙｌと共にＲｉが増加する状

況は、ブレイデイーフリードマン［1947］が家計調査から導いた、貯蓄率は所得水準だけで

なく、所得分布における相対的な位置（相対所得）にも依存するという観察結果を描写して

いる。

デューゼンベリの相対仮説から導かれた短期と長期の消費関数から、短期の限界消費性向

はｂ、長期の限界消費性向は（6＋q/g）である。長期の限界消費性向が短期の限界消費性向

に比べて大きいことが分かる。モディリアニが指摘したように、長期的な上昇局面と短期的

な下降局面において、所得の変化に対する消費の反応が対称的でないことが、デューゼンベ

リの仮説においても見ることができる。デューゼンベリは、このような所得の長期的な上昇

局面と短期的な下降局面における所得の変化に対する消費反応の非対称性（つまり消費者行

動の時間的非可逆性）を、所得と消費関係の不可逆性irrversibilityofincome

concumptionrelationと呼んでいる。デューゼンベリは、所得と消費関係のこの不可逆性

が、いわゆる歯止め効果ratcheeffectを生み出していると述べている。つまり、短期的な

循環過程で所得が過去の最高所得水準から減少していく過程で、消費は傾きの小さい短期の

消費関数上を動いていく（図５を参照)。景気が回復局面にあるとき、過去のピークの所得

水準に回復するまで、消費は短期の消費関数上を動いて増加する。過去の最高水準からさら

に所得が上昇するいわゆる長期変動の局面にはいると、傾きがより大きな長期の消費関数上

を消費が変化していく（図５)。消費のこのような運動は景気後退のたび毎に繰り返されて

いく。所得と消費の関係に不可逆性を生み出す、つまり歯止め効果を生みだす仕組みを作っ

ているのは、消費者の消費習慣の背後にある過去に実現した最高所得なのである。デューゼ

ンベリおよびモディリアニいずれの仮説においても、消費者が形成した消費習'慣が、仮説の

展開において基本的な役割を果たしていることが分かる㈹'7)。

('46）相対所得仮説のもとで導かれた長期の消費関数から、次の興味深い結論が導かれる。つまり、長期の消費関数㈱式の９（近
似的に成長率と見なすことができる）が大きければ大きいほど、平均消費性向は小さくなる。

(Ⅱ7）メイヤー［1972］は相対所得仮説のなかで、消費者が形成した習慣の重要性に着目し、「相対所得理論は、もちろん、おお

－９５－



琉球大学・經濟研究（第75号）2008年３月

６－３新しい理論の誕生

既に説明したように、1940年代から1950年代に、時系列データおよび家計調査等のクロス

セクショウン・データを用いた消費関数あるいは貯蓄関数について膨大な実証的・理論的研

究の蓄積がなされた。前節で取り上げた1940年代後期のデューゼンベリおよびモデイリアニ

の相対所得仮説、５０年代初期のトービンの流動資産仮説は依然として統計的な分析が中心で、

経済理論に基礎を置いた消費行動あるいは貯蓄行動を統一的に説明ができるような一般性の

ある消費あるいは貯蓄理論の域を出ていなかった。このような状況のなかで、モディリアニ、

ブランバーグ［1954］［1997］によってライフサイクル仮説lifecyclehypothesisが、フリー

ドマン［1957］によって恒常所得仮説permanentincomehypothesisが提示された。ファ

レルMichaelFarrell［1959］は、この二つの仮説を消費関数の"新しい理論,'newtheories

oftheconsumptionfunctionと呼んだ。モディリアニーブランバーグ［1954］は彼らの研

究の目的を次のように説明している'Ｍ'。

しかしながら、依然として著しく欠けているものは、これらの事実を一緒に繋ぎ、明らか

な矛盾を調和させ、そして階層的な発見と集計された時系列分析の発見の間に満足のいく

橋渡しを提供する一般的な分析の枠組みである。限界効用分析の十分に考え抜かれた用具

の利用を通して、そのような分析枠組みの提供を試みることがわれわれの目的である。・・・

・・・このモデルが、いままでにない手法で矛盾しない既存のデータの解釈を提供し、そ

してさらに進んだ実証的研究に対して期待ができる方向を示すことをわれわれは証明した

い。（ｐ389）

ライフサイクル仮説、恒常所得仮説はいずれも多期間を想定し、生涯にわたる効用最大化の

枠組みの中で消費関数の理論を展開している。つまりフィッシヤー［1930］に基礎を置いた

異時点間の効用最大化を通して、消費者行動のミクロ理論的な基礎を構築している。新しい

消費理論の特徴は、新しい所得概念、ライフサイクル仮説は生涯資産lifecyclewealthを、

恒常所得仮説は恒常所得permanentincomeを用いることによって、所得に加えて新たな変

数富wealthを消費関数に明示的に導入し、消費における富の役割に理論的な説明を与えて

くの習慣持続理論habitpersistencethcoryのなかの一つである｡」（p､20）と説明している。習慣持続理論でよく知られてい
る研究にブラウンＴＢｒｏｗｎ［1952］がある。ブラウンは過去の最高所得の代わりに、過去に経験した最高の消費をケインズの
消費関数に導入している。ブラウンの消費関数は、次の式で表されている。

Ｃｌ＝α()＋ａ１Ｙ,＋ｍＣＩ－,＋ｕ１ （a）

(a)において、０－，は過去の消費を表す。’４，は誤差項を表している。所得が上昇傾向にあるとき、過去に経験した最高の消費は

年々更新されていくと考えられるので、0-,＝Ｑ１で表される。しかしながら、景気が下降の循環局面にあるとき、過去に経験

した最高の消費はある水準に固定されるので、０－ノーＣ（定数）で表される。（a)にＣ,j＝Ｃを代入して、定数項を持った短期の
消費関数、そして短期の消費関数のシフトが説明できる。しかし長期の消費関数は、クズネッツのデータから得られた消費と

所得の比例性とは整合しないという問題が生じる。また、ブラウンの消費関数(a)には定数項が含まれているため、形式的には

切片がない長期の消費関数が導けない。スペイトASpcight［1990］（pp35-36）を参照。
モディリアニやデューゼンベリが考えたように、麟気の下降局面において、過去の所得水鵡が過去に実現した最高の所得水

準に固定されているために、所得水準が低下している間、それが消費に影響を与えないとする仮説は、先験的にありそうにな

いとブラウンは述べている。モディリアニやデューゼンペリが導入した過去の所得の代わりに、ブラウンは過去の消費を用い

ている。ブラウン［1952］はその理由を次のように説明している。「以前に享受した実質の消費水瀧に結びついた習慣、慣例、
規範そして水準は、人間の心理的および心理的組織に印象づけられている。そして、これは慣性あるいは消費者行動における“

履歴蝿を生み出している｡」（ｐ359)。
(M）ライフサイクル理論を提案して20年の後に、モデイリアニ［1972］は当時を振り返って、「・・・プランパーグと私が・・・・
直面した挑戦は、フッシャー流の時１１１１を通した消費者選択の受け入れられた理論に従って、そしてもっともらしい最小限の前

提から、上に引用した全てのマクロ的およびミクロ的事実を説明しそして統合する統一された消費および貯蓄行動のモデル、

そしてそのモデルは、同様に新しい論証可能な合意を導くことができるモデルを作り’二げることであった｡」（ｐ５）のように述
べている。

－９６－



ケインズの消費関数理論とその周辺（田中英光）

いることである。この新しい理論に共通していることは、長期的な視野のもとで形成された

期待所得によって現在の消費が決定さ、循環的変動にともなう短期的な所得変動によって消

費が影響されないと考えていることである。したがって、現在の所得水準とは独立に、生涯

の各時点における消費決定がなされると考えられている。

メイヤーThomasMayer［1972］は、

消費関数の理論は1950年代の中期において消費関数の"新しい理論，'つまり恒常所得理論、

ライフサイクル仮説および関連する理論の出現により、根本的に変化した。（ｐ５）

と述べている。モデイリアニ、ブランバーグそしてアンドー［1954］［1990］［1963］による

ライフサイクル仮説lifecyclehypothesis、フリードマン［1957］による恒常所得仮説

permanentincomehypothesisが提示されて以来、現代の消費関数理論はこの二つの新し

い消費理論・貯蓄理論を基礎に展開されて発展して来ている(し１Ｍ)。本論文の序論で、ケインズ

の『一般理論」の核心について、著名な研究者の評価を紹介した。フリードマンはケインズ

の消費関数について「経済学的思考において主要な役割を占めるようになった｡」と述べた。

フリードマンがケインズの消費関数に対して与えた評価を、ライフサイクル仮説および恒常

所得仮説に与えることができるのではないだろうか。つまり、ライフサイクル仮説および恒

常所得仮説は「経済学的思考において主要な役割を占めるようになった｡」と。

(119）1978年に同時に発表された二つの論文ホールＲ・llall［1978］およびデイビッドソン、ヘンドレイ、スラパおよびヨー
Davidson，Hcndcry，Srba，ａｎｄＹｅｏ［1978］によって、消費関数I1I1i愉の研究の方法が大きく変化した。ミューエルバウア
[1994］はこの1978年を「1978年は集計された消費llU数に関する研究にとって画期的なlU来斗Fmilcstoneであることが明らかと
なった。…後の研究にとって重要な指針となることが明らかとなった-つの論文が1987年に出版された｡」（p､2)、とのべてい
る。

1950年代以降の消費関数の展'１１１は、Mayer［1972］の優れた研究を参考にすることができる。また最近の消費関数理論のサー
ベイに、デントン［1992]、ミューエルバウア［1994]、ブローイングールサルデイア［1996]、アタナシオOAttanasio［1999］
等の優れた研究がある。
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