
Title J.M.ケインズの為替相場論について

Author(s) 紺井, 博則

Citation 北海道大學　經濟學研究, 27(2), 153-179

Issue Date 1977-05

Doc URL https://hdl.handle.net/2115/31387

Type departmental bulletin paper

File Information 27(2)_P153-179.pdf

Hokkaido University Collection of Scholarly and Academic Papers : HUSCAP



153 (569) 

J. M.ケインズの為待相場論について

紺井博則

はじめに

支払差額説(国際収支説〉と購買力平価説は，第一次世界大戦をー契機と

して，外国為替相場をめぐる学説史の上で二大潮流を形成してきた。もちろ

ん，その後の議論の展開過程で，両者は諸々のパリエイショ γを含みながら

今日に至っていることは言うまでもなL、。それでは，固定為替相場制を重要

な構成要素としていた IMF体制が崩壊し，いわゆる「管理されたフロート」

=変動為替相場制の採用とし、う“実験"の段階に踏み込んだ現代資本主義の

もとで，これら支払差額説(国際収支説)と購買力平価説との対比はどのよ

うな意味を持っているのであろうか。

理論的にも，また政策的にも，この両者の一方が他方を過去の遺物として

しまったなどとは決して言えないことは最近の論議でもうかがうことができ

る。しかし，だからと言って両者はそれぞれ一面的であるが，真理の一端を

突いたものだとする処理もまた我々の意図を満足させるものではない。

我々は，すでにその一方の購買力平価説について，その主唱者ともくされ

るG.カッセルの為替相場論を検討する機会を持ったが，そこでは彼とほぼ

同時期，すなわち第一次大戦から1930年代を検討の対象としたJ.M.ケイン

ズの為替相場論については，rカヅセル以後の購買力平価説」とL、う課題のも
とで若干の言及にとどまらざるを得なかった。

従来の整理に従えば，カッセノレの購買力平価説に対し，ケインズの為替相

場諭は国際収支説の立場に依るものであるという，一見して対立的な把握が

なされている。しかしながら，かかる整理以前に留意すべき点は，両者の為

替相場論の聞に，r均衡的J為替相場の規定，金本位の自動調節論に対する理
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歯際収支の自勧誘整作用換の位置づけ，そして「管潔遺貨J議の意義と

限界など，きわめて痕深てかつ多妓におたる論点が伏在していんことであるc

W のように考えてみると，構鼠力平{図説と欝際収支設との相違は狭い意味で

の為替相場の変動議の射程きどこえて“対内均衡"と“対外均衡"の矛臓のお

j綾部何，さらにそれを反映した貨幣・金撤政策論に及ぶといっても過言では

ない。

これらの論点・範囲なすべて検討の対象にすることは，

る'ことでもあるのでJまγ本格では，ケインズの著作の浄に断片的l':こ叙述さ

れている後の為害事棺場論をできる眼りタ世…ズ・アップずることを繰舗とし

つつj 究機能には，独占段階における為替相場変動識の論理的構造を組み立

てゆく手がかりを得ょうと思う。そのさい，カッセノレの購質力平{面談に対

るケインズの見解の吟味は不可欠であろう。

り たとえば，W週刊東洋経済，臨待機千1]，金融と銀行J1.1976年ヰ集， 10月27
i佼の西村功氏の論文などを参照。

2) 拙事実 fG.カッセノ"の欝主要力平総説と『管惣激突J総J(北大 F経済学研究』綴26
務第Hラ， 1976年8)ヲに所収〉てど委主照されたい。

の この評価は近代緩済学の立場の論者に多L、。

1. 購買力平価説とケイ γズ

周知のブルームブィ…/レドの論文によれば，ケインズはその初期の著作に

おいて，カッセノレの鱗資力王子繕説に一定の静備さと与えていたが，その後の著

作の中に散見されるように，次第に購資カ平価説そのものに対する批轄を強

め， 1935年に議かれた論文では，r今やかの物鍾指数に立脚した外国為替に関
る有名な購買力平錨説に悲実たろうとする者はす長一人いなとjと“最終宣

告"するに至った。このような経過な考揺するさい， iず我々は，ケインズ

の購緊力平{煩説に対する批判の推移の意、味さとJ貨幣改卒論JC扮23年3→『貨

幣論JCl930年〉→ F雇用'・科手及び貨幣に興ずる一般理論JCl936年〉に至る
うfイγズ浪畿の体系的経慌のやで関わねばならないことな念頭におく必要が
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ある。この点に関して深く立入ることはここでは果しえないが，ただ本稿の

主題たるケインズの為替相場論を鮮明にする上で，少なくとも，Ir貨幣改革論』

から『貨幣論』に至る理論の展開に着目しなければならない。

(1) Ir貨幣改革論』における購買力平価説批判の視点・

ケインズは，Ir貨幣改革論』を著わす以前にも購買力平価説に触れたことは

皆無ではなかったけれども，この著作ではじめてこの理論を真正面から検討

していると考えてよい。

彼はそこで，貨幣数量説が特定国の通貨の購買力を説明するものと前提し，

さらに為替相場の理論を，r二つの異なった国の通貨の相対的価値」の問題と
おさえる。かかる理解に限ってみるとカッセノレの場合・と大差はない。そして

ケインズは，カッセノレの購買力平価説の起源をリカード理論に求め，まず基

礎理論的に，購買力平価と金平価との根本的相違を指摘する。即ち，為替相

場の「均衡」・「安定」を言う場合，市場為替相場の変動のみならず¥購買力

平価そのものの変動を含めて均衡の回復が問われるという点である。この指

摘は，ケインズが基本的に名目主義的貨幣諭に立脚していることを措くとし

ても極めて重要なものと考えられる。ただ，この意味での購買力平価説に対

する批判の視点は，後に見る『貨l幣論』段階では影を潜めていることに注意

を喚起しておきたい。

次に，購買力平価説を現実の為替相場の変動の基準として実際に適用して

いく場合の困難として以下の三点を指摘している。第ーに，カッセルの前提

する均衡状態では，一通貨の園内購買力と対外購買力とは輸送費・輸出入税

を控除すれば一致するとしているが，ケインズは，貨幣の購買力とし、う範i時

から，これらをいかに差引くかとし寸技術的困難を指摘する。第二に，輸入

制限・禁止，及び輸出価格と国内価格との絡差政策(=ダンピング政策〉の

存在が，カッセノレの購買力平価算出の基準年 (1913年〉との状視差 (1923年

時点〉を生み出している点である。さらに，ケインズの批判の視点としては

最も重要な第三の点としてJ'外国貿易に含まれない商品・サーヴィスの国内

価格と貿易に入りこむ輸出入商品価格の変動の一致」とL寸前提に対する疑
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問である。しかしながら，この第三の点についてケインズは「長期的にみる

と」としヴ条件を付けたうえで，rこれら二種類の物価の変動が相互に影響し
あう傾向」を承認しており，決定的な批判とはなっていない。

総じて，この『貨幣改革論』で述べられたケインズの購買力平価説に対す

る評価は，①長期的には「市場為替相場よりも国内の購買力の方が通貨価値

の指標として一層信頼できる」とし、ぅ根拠によって，②短期的には「二国聞

の基本的経済関係に永続的変化がなく」通貨の購買力と当該国通貨当局の政

策とが密接に連繋していれば，旧金平価に代って為替変動の中心点を提供す

2」という根拠にもとづいて容認しているものとみてよいであろう。
ケインズのかかる批判ないし疑問の見地は，以下にのベる論点が内包され

ていることを捨象すれば，カッセノレが購買力平価説として結実させた為替相

場論と彼のそれとの聞には，今だ基本的な対立点が存在していなかったこと

を物語っていよう。

ただ我々の今留保した幾つかの論点，たとえば，金平価と購買力平価との

本質的区別についてみれば，金の市場価格論を一応念頭においていたケイシ

ズと，金の価値と「価格」との関係を全く理解しえなかったカッセノレとの基

礎理論的差異を示すものである。また，現実の為替相場が購買力平価に収れ

んしていく状態が，r均衡」の回復なのか，逆に購買力平価が現実の為替相場
に規定されていくのかが明らかではないとするケインズの指摘は，為替相場

と物価との関係が決して一義的でありえないことを暗示している。しかし，

後述のとおりこの再者の対応関係は，以後のケインズの為替相場論の展開で

は極めて稀薄になってし、く。その萌芽が園内価格水準と輸出入商品価格水準

を分離して購買力平価説の有効性を議論する視点のうちにすでに現われてい

るのである。

なお付言すれば，この『貨幣改革論』が執筆された1923年頃は，ケインズ

の母国イギリスにおいて，戦後の資本主義的再建へのプロセスをめぐり周知

の金本位制復帰論争が展開されていたこともあわせて考慮に値する。この論

争は一応1925年4月28日，旧平価(1ポンド=4.86ド、ノレ〉での金本位制復帰
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をもって決着をみたわけだが，この段階では，ケイ γズやカッセノレらは，r物
価安定論Jr旧平価での金本位制復帰反対論」の論客として， E.キャナンやT.
E.グレゴリーらの「金本位早期復帰論Jr健全通貨論」者と鋭く対立してい
た。このイギリス資本主義の命運をかけた論争の中でケインズは， “金本位

の自動調整作用"の「死滅宣告Jを基礎に，見換停止下の為替平価は，二国

聞の通貨の購買力の逆数たる物価水準によって決定されるとする購買力平価

説を論拠としたのである。すなわち，カッセノレが当初「均衡」為替相場の概

念を支える理論的基準として提起した購買力平価説は，ケインズにとって，

その理論め有効性もさることながら，金本位制早期復帰反対・ポンドの旧平

価での復帰反対とし、う政策的・実践的主張の有力な“武器"となりえたわけ

である。

以上の背景からも知ることができるように，この『貨幣改革論』当時のケ

インズは，第一に“国内均衡"優先=不況・失業問題解決を目標に掲げつつ

も，カッセルの購買力平価説の命題と不可分な“国内均衡"・“対外均衡"の

同時達成というモデルに楽観的で、あり，そして，第二にその中で長期の国内

物価安定と短期の為替安定のメリットを模索していたと考えられる。またこ

の論点は裏を返せば，ケインズ自身の「管理通貨」論の体系的整備の程度と

も密接に関連することになると言えよう。

総じて，~貨幣改革論』におけるケインズの為替相場論が購買力平価説論者

とみられる理由もそこにある。

(2) ~貨幣論」における購買力平価説批判の視点:

ケインズが『貨幣論』二巻を公表した1930年時点では，すでに前年世界大

恐慌が勃発しており，さらに後の1931年にはイギリスが再び金本位制を離脱

するとL、う事態が続くことになる。この『貨幣論』の展開の中で，~貨幣改革

論』ではほとんど言及されていなかったケインズ自身の為替相場論も一応の

体裁を整えてくるのだが，それについては節を変えて立入った検討を行うこ

とにして，早速この著作に散見されるカッセル購買力平価説に対する彼の評

価に注目しよう。
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しかしく考えケインズはまず，r，fJ、はかつてこの説をはな

と他障との罰の側1潟水準の

るかに複雑北した問題であるつと述べて，購資力平f語説に対する評{巡の変化

いるようにJ貨幣改革論』でケイ

ンズがすでに疑問を投げかけていた圏内物価水準と，輪出入商品の髄格水滋

した議論居、わない。現在私の考えると

る~'主として

している。この引用文にも示ざ

段階におけるケインズの』々主，の問題が改めて関われているo

ことがでざる。['8'Jの第ーの視点をど，

1授の観点からの叙述は随所にみられるが，例えば次のヲ

そこに見い資力平価説に対する

られたい。マヒ

々は，明らかに理論上は

とんど同じものになるという考え方が

現代の畿務理論の中に浸み込んでし、る。……最近でG丸外国為緩に関する

力平価鋭の冨鰐鈴標準に対するその正当な適用から，実幣の鱗貿力へ

の不当な拡張てど説明するものはこ の流行で、ある。卸売標準をー毅的

の充分な指針とみなナ習慣がなかったならば，英国は1925年に戦前

区別されるが，

〈傍点は引

法実際ほとんど自明であって，もし

それがー一私のみるところでは不当に一一貨幣の購買力それ自体にまで拡

張されなかったとしたならば，

ろうと私は信ずの一平価で金本投へ復帰しはしなかっ
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ケインズの物価指数議，このような欝翼力五判断説に対する批判の祝

さらに鑓格機態輸の展開と結びついているG カッセルの;場合は，賞幣の購買

こttケイ、ンズは，と考えられていたのに対し，力出抑売物価水準

(moロetarystanderd) し，らの概念:の臣混合しば

②?間襲とに分けられるJニさらにこれはa)現金取号

⑤国際的課準などに分類す

これがケインズの言う“格価機水燃の拡数"なる実体である。

(貨幣の購買力)，ミむが[J売標数，

る。そして，
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したがって，ここで提起されたケインズのカッセル購買力平価説に対する批

判の視点は，第一に，通貨の購買力一般の国際的比較の有効性を否定し，第

二に，為替相場と物価という点については，1一国の国際的標準における大き

な変也とその消費水準における変化との聞には多くの相関関係が存在する」

という『貨幣改革論』にもみられた指摘から，これとは反対の「二国通貨の

為替相場の変化とそれらの消費標準の相対的変化との聞における精密な・必

然的な・直接的ないかなる関連性についても長期の考察においてすら」妥当

性をもたないとL寸批判に転じてきている。そこで，この『貨幣論』段階で

のカッセル購買力平価説のケインズ的解釈は，以下のようになる。

「諸通貨聞の外国為替相場は国際貿易の重要商品に対するそれら通貨の

相対的な購買力と平衡、を保たねばならない。」

この結論は，カヅセノレの購買力平価説をたえず好意的に受けとめ，~修正」

「補強」せんとしたG.ハーバラーの最終的定式化とも基本的に一致している。

それはともかく，かかるケインズの批判，とくに，貨幣の購買力と通貨標

準との区別のもつ意味は，彼の「管理通貨」論の構造そして更に為替相場論

と管理通貨論という論点に関係してくるので重要であるが，ここで詳述する

余裕はない。

さて，Ir貨幣論」でのケインズの購買力平価説に対する批判の第二の視点は，

いわゆる貿易条件の変化(change in terms of trade)の問題である。この

点に関してケイ γズは次のように言う。

「カッセノレは，最近その説を現時点に適用したが， しかしその適用は貿

易条件は変化しないという彼の基本的前提のために誤謬に陥っているよう

に見える。これに反して，貿易条件が変化するとL、う事実一一たとえば，

外国投資率の変化の結果として一ーは，……一国の対外的均衡を維持する

上での最大の困難のひとつである。」

「貿易条件の変化の結果を考慮するのを怠ったのはおそらくカッセノレの

外国為替に関する購買力平価説の最も不満足な特徴であろう。けだし，こ

れは単に長期に及ぶ、彼の結論の効力を覆すのみならず¥短期が外国貸出の
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誘引性に伴う急激な変化で特徴づけられる!ときには，いつでも短期間につ

いてのそれらの結論をも一層虚偽的にすることさえあるからである。」

実は，この第二の批判の視点、こそが，後述するようにケインズの為替相場

論，さらに“対内均衡"と“対外均衡"の相対的分離へと連なってL、く。そ

して同時にこの視点こそが国際収支の均衡の問題を為替相場安定の焦点にす

える契機をなしているのである。

ところで，この批判の視点は，r貨幣改革論』の段階ではどのように把握さ
れていたで、あろうか。すでに我々が見たように，そこでは，長期的にみて

「二国聞の基本的経済関係に永続的変化」がなければ，カッセノレの購買力平

価説は妥当するものとされていた。ここでケインズが留保している「二国聞

の基本的経済関係」とは，①資本移動・賠償支払(トランスブァー問題)，②

労働の相対的効率(労働生産性〉の変化，③一国の特化商品に対する対外的

需要の強さの変化等であった。だから，列挙された諸要因が完全に一致して

いるわけで、ないにせよ，カッセルが示"した“購買力平価からの現実の為替相

場のゴjE離 (deviation)"の説明方法にケインズもしたがっていたと見ること

カ2で、きょう。

そしてケインズが，かかる“J下離"の枠内の議論で満足しえなくなった最

大の原因は，さしあたって，第一次大戦後(とくに1920年代後半〉における

資本移動の撹乱的作用一一急激な対外貸出の変化が短期間に貿易条件に大き

な影響を与えたーーとL、う歴史的現実であったと思われる。

以上に述べてきたことを要約すれば，r貨幣論』におけるケインズのカッセ
ノレ購買力平価説に対する批判は，第一に国内物価水準と為替相場の一義的因

果関係の否定(=価格水準の拡散〉という視点から，第二に，貿易条件の考

慮=国際収支の自動調整作用への反省という視点から展開されていることが

明らかになったと考えられる。そして重要な点は，これら二つの批判が意味

する内容である。即ち，ただ通貨の購買力を「管理」することによって物価

水準の安定を達成しうるとしたカッセル的な素朴な「管理通貨」論を一層

“徽密化"し，同じく“対内均衡"優先を指向しつつもその中に“対外均衡"
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のもつ相対的独自 させてしまったカッセノレ し

らないというヶイ γズの関脇意識に着目する必要がある。そこで，

以下節なかえて，ケインズ岳身の為事寄稿場論きと析出してゆくことにしたし、ο

4) A. 1.ブルームブイ…ド「外国為替総務の理論及び政策J(S. E.ハリス綴 f新し

IL日銀調3変局訳，東洋経淡新報主t，1949年に所収入
5) ]. 1在.Keynes，“The Future of the Foreign Exchanges，" in L10yds Bank 

Limited Mc沿 thlyReview， New Series， vol. 6， Oct.， 1935， p.528‘なおこのほ

かケインメ、の為替綴場に関する論文として， The Balance of Payments of the 

United Sおおs，in the Economic Journal， vol. 56， ]une， 1946も参考になる。

6) ケインメは， 1922年の著作 F条約の改IElの中ーで，ブランス・フランの変動につ

L 、て購買力王子filliという言葉合用いている。

7) この点について我々は前の論文で批判を加えた。前掲拙稿， 181~Î82ページ参照

のこと。

お J. M.ケインズ，“A Tract on Monetary Reform，" London， 1923. (中内J隆夫郊

訳IrU士界IJ)名害者J第57巻，中央公論校， 1971'恥 226ページ会参照。〉
9) ヶイ γ3く¥前渇書，邦訳230ページ。

10) この点については，去を近の論文として， f.LJ氷栄治 11925年イギリス金利位綴復帰

キ γナン2::J. M.ケインズーJ(大阪市大『経済や雑総JI73巻

i勾， 1975年7月〉がある。ただし手この論文に緩かれいわゆる“や立紫幣論

争";1'"で合めた場合， E. =t-ヤナンと].M.ケインJぐのヌ;J'.l:七は窓味があるにして

も舎 Gカッセノレの佼燈づけについては従来援味なところがあった。本文で問題に

した，イギザスゴ後本{Sl.復帰にあたってき怒街の焦点となったポン γの不結水準の論

拠につい)どは，確かに，カッセノしはケインズとともに新王子総で、の復縁た主張した

とはし、え，そのことなもって， r~を主主逮災論j 翁の一人として， E.キャナンらに対

立{'!:せてしまうことにはゴ若干の街保が伴う。キャナンらの「億余通貨論Ji傘立学佼

早期復帰稔」の立三被の論拠も間態になるが，カッセんはそれに対じてき購買力平

{頭数以上のいかなる総拠℃反対したのかについては，ケインズの立場と全く JiiJ-

"をなかっとた考えられるからでおる。この点は， “中立貨幣論争"の誌側も含め

て，改めて検討さるべきだと怒われる。

11) 私見によれば，カッ Jとんの矯買力平官民説が，まさにカッセノレ的「務理通気」論の

一権成部分であったとみるわけだが，この，去でヲケイシズの為替相場総と「管疎

通災J論との関迷がIISH遣になってくる。
12) J. M. Kりmes，A Treatise 011 Money， vol. 1， in the Collected Writings of John 

Maynard Keynes， V禽 1971，Prcfuces to Foreign Editions， p. 74 

郎邦訳， F<~文館， 1933今:も参考にL.た〉。
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13) 1<εynes， A Tr・問tiseon Money， vol. 1， p. 89. 

14) Keynes， A T問atise00 Money， vol. 1， p. 72. 

15) Kεynes， A Trclatisεon Money， vol. I， p. 70. 

16) G.ハーパラー 上 -肉食伯土共言R) 穿 80~82ベージ。

17) ]. M. Key泌 s，A Treatise on Money， vol. 1， p. 74. 

18) J. M. Keynes， A Treatis己 onMoney， vol. TI， p. 335~336. 

19) ケインズ打電幣改革論~，!Fs訳227ページ。

20) 前掲総務， 184-192ベーヅ会参照。

2. ケイ γズの 買力平価から密際収支調整へ一一

ケインズの場合は，カッセ/レと異なり，ある まと支った為替栂場諭が

験関されているとし、うわけでもないし， iたカッ勺ノレの構授カ平鍋裁のよう

な学説史上のー潮流をど形成するほ.ど謹言されることもなかった。この点につ

いては，マルクス経済学の立場からの理解もしかりである。その理由は，ケ

インズに限らγ，カッセル以後の為替相場議といっても，そのヌド賞論や波動

諭に立入って怨論的に兜明するというよりも，むしる為落事政策論として，あ

るいは，管理通繁務u震ードの貨幣・金融致策のコンビネーシ として

されていると考えられるからであろう。

ケインズの為替相場論も一見すると明らかなように，諸々の為替堀場に関

するj政策的援護ぎに彩られている。鍔えば，すでに F貨幣改革論Jの段措で提

された先物為務相場と寵物為議相場の

中央銀行の金値格〈金質上値格〉

そして金現送点揺の拡大や，

さらに匝定為替相場に必ずしもとら

われない“組伸性"の採用などに及んでいる。しかし，我々はここで，とく

に r貨幣議jの展開に依拠しながら，こうした政策識に結実していくケイン
ズの為務相場諭の概繋な恕論的に明らかにしていきたい。

まず救初に，ケイ γyぐは，r均衡j為務相場，ないしは為務相場の「均衡j
状態の内容をどのように掠揺する℃、あろうか。 1935年の “The Futurεof 

Foreign Exchange" と罷ナる論文マは，カッセノレの購買力平価説に対する

した後で次のように述べる。

|“放々は，一方で，既存のE室長的資源・設備・技術，国内外での蓄を汚
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々、合もとにした所得勘，椴々な税，〈とくに労賃費用)，

ら誌i翁り，らないの-1:dJ

3 "iた他方で、来たるべき 2，家の諸政策の個々の側閣をど

り憶に基いて，長期に及ぶ対外資借，あるいは18費付の支払い・

らない。喬能力をも考謹うための当該損

(undue らの鎚についても一総の為替相場とL、うものは，

く〕大量の金移動な

これこそ波々の均衡条件を満足させる。」

またなしで，strai心

うるもので，

とあわせて次のように論じられている。たJ'賞幣議Jでは，

もとにおいて均衡状態にあるのは，

その聞に利潤インフレ又は利潤デフレが存在しないときでなしい

ンブレ又はデフレの度合が外舗に対する支払とタト密からの支払と

，従って差引き金龍入交は金、流出の議拘のないときである

の外l君為替と

f:t 

河
川
J'

、ての定義が，ケインズの「均衡j

して読書際~又支説に立たせる典拠とされているのはブルームフィーノレドも

力平{関説論者であったか，関ケイるとおりである O ただ，

々のねらいではないので，ったかを議論するの

されているケインズの所設にもう少し立ち入ってみよう。

ケインズの“対外均衡〔国欝的均衡)" るものは，周知のように「外

(For母ignLending)とし、う二つ

りているが，前者は，

(F oreign. Balance)と f外欝

これらについてる。伎は，

，資本勘定を内容とする経る懇意収支残高安意味しj説支を

(net)が外歯貸出に向換言すれば，

この限ろう。したがって，けられるという務係にあるものと考えてよし

る貸借対照表のご大積闘のバランスを詞題にしている

祭出jとの畿別には，ケインズによるこの「外国残潟Jと

り

わけで、ある。

ところで，
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従来の間際収支の岳製j調整作用，

に対ーする学説史批判の怠i習がこめられている。ケインズによれば，

“金本位の岳
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う

と外留残高との間に一定の均機が保たれることちの一方は，外調

回避するための滋賀当局の措置z 利子率操作・貸出条件の変更をと通じ

隠と外国との綴対的縮格水準の鏡花→外関残高

となっかりる立場で，

た。

またもう一方の通説では，1外爵資討が蹟接的に，あるいはほとんど段動的に

外国獲高を刺激するから，金の現実の移議は無意義なものであると

とし、う

る。ケ
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たがって，金本位制護婦を主張する

説震のー形態、とする

外国貸出との均衡について

た

，誌に

示したケイソメ自身の均衡為替相場の定義からも切らかなように，為替相場

“対外均衡"の達成にとゆで，

ぎるというわけである。と

、に士宮と外思貸出
ヤ、F

る状態がiさに必要条件であるこ殺怒れて均衡し，金の純流出入がどP

“対外均衡"の，両者の不一致，る。そことも

とし、うことになる。メカニズム破壊とそ

この対外不均衡の推移を〈号外欝の価格水準がア議事する場合と，ケインズは，

ら。次のシェ… γとに分けてい命外悶における科二子率が上昇ずる

わしずこし、O

貸出>外醤残高とともに不均衡の内容が，;:t，~:l:. ， ここに示されたケ

いう場合で，いずれも，銀行利子率の操作が媒介となっている。ただし，

二額需のfrlj:j絡水準需に相対的な会長は生じ玉沢均衡調整のケースでは，

宇ースでは，

自慢の績格水準が他調の{短絡水準に比べて低下している

ていない〈絶対的には低下している〉のに対して，

均衡状議において，
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Case()) タト援!の{価格水準が下洛する

外国残潟…滋少，外関炎上白……不変
(粉一~一一{じ
L>B (入超〉
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利
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銀

CaseG号外闘における初予率が上昇する

外関残高…不変，タト醤食/:l:l......増加
(B) -ー~一一刻

L<B↓〈入趨〉

金流出

銀行利子主幹引上げ
，〆〆/¥¥¥¥

〆 、
〈長類的) C絞期的〕
盟内投紫登減少 外国貸出減少

投索く持

務締格「滋

外国残高増加

(L Bのお復〉

銀行利子選惨を以前の水需主にE更す

とし、う結楽が示されている。

こうして， “対外均衡"の必要条件で哩あった外国残高=外関貸潟という

衡が達成ぢれるがデここまでの分析は何もケインズによらなくとも，模様収

の均衡・不均衡に詮目した験者も気づし、L、ていた事態である O つまり，

“金本伎の自動諜整作用"論に対して，銀行制子本の諜作含媒介させてこの

“実銭的"に補強するとしもう枠を出ていない。

じている“対内均衡"の

と投資と

ところカ2ケイソメ、?ことってtま，

i上げによるデブレ効果，

過できなし、。ケインズ理論の“対内均衡"のメルクマーノレは貯蓄出投資とい

う点に求められるとするわけだから，完全な意味での“対外均衡"の必要十

分な条件は，この点を考議すれば，外隣業高知外霞紫出，金の純流入ゼ人

これは国務的霊安機・後務関係が完全に相殺され金混送が必要でなくな

投資がすべて充たされる場合ということ

?貨幣改革論jで繰韻された“平{限切下げか，

を前援している。そ

る。この把撞の仕方はき

デフレ…ションか"という後の間離意識の理論的確認であるとも言える。

そこでケイシズは，ょの叫に7)ミされているとおり，外国経出>外国残高が
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“対外不均衡"の内容舎なす場合には，銀行利子率の操作〈引上げ‘〉による

伝統的説撃は確かに相対的利子率に対して直接的諮果を有するものの，務対

的{蕗格水準には間接的に作用するにナぎないということを論拠として，この

銀行利子ネの方法?こかえて，1外国為穫の方訟JCtheforeign-exch品開emethod)

と称する新たな処方護を持ち出す。この操作の内容が関われるの

るが，ftl!の笛所では.1外医i為替棺場の変更 changein the rates of Foreign 

exchange)ないし為替相場政策の作用と併用されていることからみると，

果的に，為替乎揺の変3窓会意、味するように考えられる。この点については，

再度言及することにして，以上の確認にとどめておく。

したがって，ケインズの考える為替相場の「安定J “対外不L均衡"の謂

整メカニズムは， “対内均衡"なあくまで維持するという のもとで，

ることに「外関為獲の方法Jと銀行料字率政策の選択ー

なる。ただし，この“対外不均衡"の原虫誌，いずれにしても全く一時的で、，

持続的再調整を察しないものに限られている O つまり F貨幣論jから，後の

“器類不均衡・

るまで，ケインズの“対外均衡"

モデノしに支えられていた。

る理論機長支は，

ここまで述べてきたケインズの為替相場論を一応整理してみると次

ようになる。

けれども，さらに注意深く検討してみると，その「外開為替の方法jと銀

外悶における初対的価格水準

のき変化

の変更〈下務〉 〈下落〉

(短な期く的ど主義を泌減さそ少ささるせる と) (短な綴く約ちなに機Lを加減させ少さるせること)
、A.Jl

タト隠貸 11: 3災行科子率(引下げ〉 銀行利子ネ〈引下げ〉

外国 潟 I (倒的にLを物絞る ) I (綴期的?こL時肘せる
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行利子率の方法とは，ケインズの為替相場論において，たんなる政策的な組

み合わせのレベノレに終始しているわけではない。すなわち，彼はさらに進ん

で次のように言う。

「外国残高と外国貸出量との聞の不均衡が金移動によって是正されえな

いときに，外国為替に対する圧迫は，明らかに自国と世界の他の国との間

の相場を，この不均衡がどの程度であろうとも変化させねばならない。」

「対外的均衡を保持するための有効な機構は，もはや第ーに，銀行利率

の変化ではなく，外国為替相場の変更である。銀行利率は対外的均衡のた

めの第二次的手段として，また対内的均衡のための第一次的手段として残

る。J(傍点は引用者〉

ここから，ケインズの為替相場論の基本線が国際収支調整を構成する外国

残高と外国貸出との完全相殺関係，もしくは金移動による若干の微調整を不

可能とする“対外不均衡"を「外国為替の方法」なる操作で解消せんとする

ところにあったことは容易にみてとれよう。それに対して，カッセノレの為替

相場論にあっては，購買力平価説によって「均衡」為替相場が確認され，為

替相場の安定=“対外均衡"の調整は， “対内均衡"をも貫く銀行利子率に

よって支えられていた。すなわち，両均衡の矛盾はせいぜ、い割引政策の二面

性(=金本位制下での「対外割引政策」と「対内割引政策Jのもつ矛盾〉と

して理解されていたにすぎなし、。このこともまた，ケインズとカッセノレにお

ける「管理通貨」論と為替相場論との連関の違いの重要性を端的に示すもの

となっている。

さて，これまで『貨幣論』を中心にケインズ自身の為替相場論の基本的な

構造を摘出することに努めてきたが，次の我々の課題は，かかるケインズの

為替相場論によって， “対外均衡"と“対内均衡"の調和一ーより正確には

矛盾の回避と転嫁一一，の整合性と，これに関連して“対外均衡"それ自体

の内容を突っこんで検討することに置かれあべきであろう。

21) ケインズ以後，この区別を分析したものとして P.Einzig. The Theory of Forward 

Exchange. London， 1937， A Dynamic Theory of Forw日rdExchange， London， 
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Macmillan， 1961がある。

22) ]. M. Ke)制 s，The Future of Foreign Exch品nge，前潟養所以 p.528. 

23) J. M. Keynes， A Treatise 0ぉ Money，vol. II， p. 221. 

24) J. M. Keynes， A Treatie記 onMoney， vo¥. 1 ひ 131~132.

25) カッセノレによれば，金本位制は， う玄れながらにして f管理遜焚j縦〈之以下自治

1fjlJ)の…特殊形態にすぎず，ぎを守主総もまたs熊賞カネ{磁のひとつの動機と

のみたとおちであるお〈言iJ掲:1111稿， 200ベ

26) ]. M. Keynes， A Treati絞り11忌1011ey，vol. 1， p. 327~328. 

27) 古典派的“余本伎の自動関数作用"言語などのような筏l~マ批判し，河議長支-t~か

は，急事事相場論の総怒と筏核不可分の嬰{係にまろった。カヅセノレの燐E電力王子総混乱

そして広三えで検討しいれ、るような絞必訳文と資本級交とを分緩dせずこケインズの

閤際収交鋭〈所得効架設ともいわれる〉も玄たその所長主だったといえる。ところ

28) 

で，これらとは区別されるもうひとつの流れ，ハ…パ…

3えしておこう。ここのやには，ケl'，/:;ぐtr焚t務総jで、持!kれているタウシック，ピ
チ，ツォ…ドら231，fきまれるが，絞らは，務総変動，つまちfllli格効築のもつ笈去さ

し，カッ

の見解~批判した。三とじて事緩行利子運転による傘およ

主主到した悶際収支潟幾5命令終掬ずることになるc 絞らによれば3 ケインズ、約な悶

際JlY.3芝統¥:"iふゑおよび綬営委移動のもつ鈎毅効5裂がほとん

~o 

-c然気機燃の獄際的関漆が鋭拐されないとされるeくこのぷは，他業うと滋「殺
3芝大 r経済全H金銭 vol.34， No. 4， 

インズ環絡会とちあげた労作として，社j忍

(ri鴇総長訟激総序説三日二本評論お:， 1967俸に所収〉があ

29) J. M. Keynes， A Treatise on Money， すむL1， p. 357. 

30) J. M. Keynes， A Treatisち onMoney， vol噂 1，p‘ 357. 

31) とほし、え，ここでケイン/ぐの想定してい

潟となることによってまま恕される場合には，銀行蒋予選挙が“対内均衡"きどおびや

かさなL、“対外均衡"の達成手段として，すこ

ことに注意怒れたい。ここには，

は均衡~回復する手段と

ないだろうか。J(建部正義Jケインズの

理研究iNo. 19， 1973年，秋季与弘子おおむ

示されている。
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3. 1-均衝j為替格場概念、の変質と平舗の変更

。“対内均衡"と“対外均衡"の
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我々がすでに磯認したように， “対外均衡"の破壊は，それが外簡におけ

る相対的科子率の変動によるものであれ，相対釣{凶格水準の変動によるもの

であれι，短期的なものであることがケインズの大前提である。

したがって，披が想定しているような f一方には，投資と貯蓄とを鶏衡さ

せる利子ネくr 自然科子率一一ヲi泊者〉のひとつの龍が存税L，他方では，料

あらゆる値について，外国残高と外間貸出とを均衡させる鍛絡水準の

ひとつの値が存在するから，三三つの均衡は同時に達成されうるjという“対・

外均衡"に関する長期場衡モデルによって，この場合の不均衡の調整湯軽を

ただちに導くことができないのは明らかである。

しかも p ケインズの為替相場論において特積約なことは， “対舟均衡"の

され，ここではもっばら“対外均衡n のそれに対する波及の

結果という角震から据えられているにすぎない。だから，かりUこ“対内均衡"

が惣期的にせよ，長期的にぜよ議成されていない状態合考えれば，ケインズ

の示した“対外均衡"の是正滋程は，決して自己完結前なものではありえな

いだろう O 前に議げた併に治って言えば， “対外不均衡"の京国が，外欝の

して，外隣残高>外欝貸出で、ある場合q?:~丸銀行別子率

の引下げによってその不均衡が解消されるとしていたが，このとき盟内の信

用動向，たとえば信用引締めによって銀行科子率の引上げが遠笈当局に要議

されるとすれば， “対外均衡"と“対内均衡"との湾立，あるいはケインズ

の主観的窓罷にそづて表擁すれば， “対舟均衡"に手合触れずに“対外均衡"

さど独自に達成する諜題は切らかに矛j蓄しよう O 言うまでもなく，かかる論点、

は，短期的な“対外不均衡"の民主国が，まったく一般論的に処潔され，霞内

の景気循環の態裁と世界市場レベルでのその規定関係の問題に鍔連させられ

ていないこと，究極的には， どの論理次元で理論先すベ

きかという問題意識の欠如したことにつながやている。ここの点、はまた，ケイ

ンズ為替相場論が，知類的に娘恕されている場合でも，利子率の変動と為替
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相場の変動との理論的対応にはほとんど無関心であるという特徴とも決して

無縁で誌ないと思われるO

ケインズ理論の集大成とされる F雇用・初予及び笈幣の一般理論』に至る

と，対内的には，完全雇用に到速するまでの不完全雇用の状態一一時長期不均

こそが常態℃あるのだから，より一層深刻なはず、であQo

さらにこの“対内均衡"と“対外均衡"の問題で表通しえないのは，あの

“金本位の自動諜整作用"識との鴎係である。ケインズは，~:貨幣論J の

次のように述べている。

「ひとつの闘がきらの内部均衡の条件に適合さぜるために，外部前均衡

の位置をど歪めるほど罷難的状態を支配しうる際会と，自らの内部的均衡を

保持するために外部帥不均衡を俄視しうるく金な自由に流出入させて〉期

の裁合"で匂著しく栢主主し，その金融力の種々なる喪素に依存する

この点，すなわちとの段階における世界市場のやにイギリス資本主義など

のように位置づけるべきか，そして依然として現実的要請であり続ける霞隙

金本位鰯に対ーして， この国 どう対応させるべきかという間嬢は，

やはり未解決であったと寄ってもよし、ケインズの誘う f外部的均衡の位壌

を歪めるほど調際的状態、を支配しうる度合jや「滋置の内部的均衡を保持す

るために外部的均衡を無視しうるj度合は，これまでにみてきた彼の“対外

均衡n の連成の命題を場合によっては根底からくつがえすものとなりうる。

このような世界市場のいわば構造令めぐる問題は，し、かに表j穏部彊での金移

動とL、う現象な根拠とした「金磯方の種々なる袈素jきどもって説明しても解

消しうるものではなL、。その意味で誌，[隈際的貨幣斜度の種々な成員の地方

的通貨の，国際的標準との題係における安定の利益を保持し，玄たそれと締

時にその自治の利子率とその外雷費出重量に闘するそ5成員にとっての十分な地

方的自主宏保持するJことの閤援が，たんに「国際的貨幣餓度のディレン吋

としてJ把擁されるにとどまり，批判の1t点合金本位制それ間体に向けてい

かざるをえなかったのも必然であったと る。

総じて，ケインズの“金本伎の自動鴇整作用"に関する古典派に対ずる，
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さらにはカッセノレに対する批判は，素朴な金数量説を排除し，貿易収支の自

動調整作用を国際収支=支払差額の自動調整作用におきカ通えた}に過ぎず，決

して根本的な批判になっているわけで、はないO

すなわち輸出入差額についてみると，位界市場の主たる部面が恐J慌によっ

てその景気循環の足並みをそろえる場合には，rすべての国がほとんど例外な
しに余りに輸入しすぎ、て支払差額がすべての固に逆1でありうる。また，そ
のような景気循環の問題をこえて，一国がーっか又は複数の外国に対して支

払差額の逆調を問題にしなければならない場合もあろう。かかる意味では，

ケインズの(所得効果を媒介にすえたとは言え〉外国残高の均衡に着目した

限りでの国際収支=支払差額の自動調整論は，その差額の発生と解消とを，

特定固からみた対称的な価格競争力の問題としてとらえることに根拠をもっ

ている。この理解は，当該二国が景気変動のどの局面に位置づけられている

のかとし寸視角を捨象し，しかも為替相場に表現される支払差額の変動が，

より基底的には各国資本主義の産業構造と資本蓄積の産物でもあることを看

過したところに成立しているのである。

ところで，ケイシズのかかる方向での“金本位の自動調整作用"に対する

攻撃は，為替相場論に固有な問題として考えた場合，もうひとつの重大な論

点を提起することになるのである。

2) 為替相場と平価の変更の問題

さて，為替相場論として最も重要な点は，ここでケインズが提起している

「外国為替の方法」なる内容と意味についてである。彼は，他の所で「為替

相場の変更Jと言う表現も使っているが，ただちに為替平価の変更とは言っ

ていない。それどころかJ貨幣改革論』では再三，デプレーションと対比さ

せてその功罪が論じられていた平価切下げ、とL、う表現が，r貨幣論』の中には
ほとんど見当らないのは非常に興味深い。最後の「貨幣の管理」のところで

は，金本位制の前提のもとで，為替相場が，金現送点(輸出入点〉をこえて

変動した亭実の指摘のさいに，法定平価(金平価〉に触れてはし、るのだが，

今問題になっている箇所では，ケインズは「国際的標準J(なんらかの意味で
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の世界貨幣金との連繋〉の存在を捨象しており，しかも，彼の言う「国際標

準」とは，カッセノレ的な購買力平価にかえて，r世界的に重要な幾つかの標準
化された輸出入商品の加重平均によって合成された物価指数」の採用を主張

するのである。だが，ケインズのこの前提を考慮したにせよ，彼が，r外国為
替相場が変更されるときに地方的貨幣(=国民通貨一引用者〉をもって表示

されるすべての貿易品価格はただちに変化するJ，あるいは「為替相場がその

地方的貨幣を適当な程度まで下落させるように変更されるならば，外国貿易

品の価格を高める一方，国内商品の価格を不変のままに放置し，……」と述

べている事実から判断すれば，やはり，為替平価の変更，この場合は平価切

予みをきしていると見なければならないであろう。しかし，注意する必要が

あるのは，上に述べたケインズの言う「国際標準，概念の構成に照らしてみ

ると，この「平価の変更Jは，金平価(法定平価〉の変更とはまったく関連

しないのみならず，一般物価水準の逆数として把握される通貨の購買力の変

動とも区別されるものだという点である。換言すれば，ケインズがここで示

している「平価」概念は，一定の輸出入商品の相対的な価格水準のみを反映

する限りでの通貨の換算比率と観念されたものである。彼が，これとは別に

通貨の購買力一般としての「消費標準」の存在をも前提していることと考え

合わせると，価格標準の分裂，いわゆる通貨の「対外価値Jと「対内価値」

との分離という考え方が，この「為替平価の変更」を論ずるさいの背後にあ

る。だからこそ，ケインズは，かかる平価変更の効果を外国貿易品の価格水

準の変更に限定し，圏内の一般物価水準は不変のままに維持されるとして論

を進めているのである。ただし，この両者のゴjIO離は当面は存在するとは言え，

ケインズによっても半永久的なものではありえなL、。長期的にみれば，この

為替相場の変更は，外国貿易品の需給の変化一一この場合は輸出需要の増大

ーーを通じて，所得増加(貨幣賃金率の上昇〉という波及効果をもつからで

ある。そこで，この過程は結果的に圏内の経済に対する「インフレーション

の作用」として理解されるわけである。

我々は，かかるケインズの論理展開，すなわち，外国と比較された相対的
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{泌機水準の変動→貿易収支の不均衡な原菌とする国際収支の 11鼠送→為接相場

の変更〈門主締」の変吏〉叶属際収支の均衡lill畿というシ品ーマのうちに，畿

の為替相場論の基本的特徴を翁取与することができる O

輪出入荷品錨格水準と国内の一般物鑓水準との分離は，おそらく

1920年代の千ギ担スにおける物纏変動の構造を;念頭においた結果であろう O

してケインズi当身が意識していないにせよ，この問題は独占鍾格と野独占

{部格との分裂，あるい法務売物備と消費者物{述。〉二重構造という論点と一定

の関連合認める擦りマ無意味な指播ではなし、。しかし，逆にこの点の強調は，

読の「管理通貨j論の設策的本質を掃きぼりにしている。つまり，援の示し

た輪出入高品郷格水準なる範薄の析出は，独日~1滋格の設定・維持としづ資本

ることに客観的必然性訟もっていると問時に，その範

と分断されて提起されたことは，ケインズ的

論のもつインフレ的構造のど/レト・インとし、う性務官ど縫識的にチェッグする

したこときど意味する。そこに，設々時一般物f商水準きどケルンとして

購紫力平舗の安定さど， r管瑳通貨」の献金石とま患援し，たカッ-lt:ノレとの遠し
い出す。したがってケイユペズの購震力平価説に対、ずる批判において，かかる

金金る金食:3Jら芸!:1!七が「管理通貨j龍のうちに占める窓畿の稀薄化比看過

しえない点である。

，外懐と比較した相対的諮格水準の変動が，ケインズの言う

場の変更の根拠になっている点である。ここでは，その相対的鐸格水準の変

化の性格が関われよう。この原因が，世界市場レベルでの景気循喋の不一致

にもとづくものであるのか，あるいは言訟のインフレ…シ宮ンの滋行によっ

されるもの勺あるのかという問題は，ケインズがその相対的撞格水準

の鋭化がいくら鐙期的なものであることをど前提にしたとしても不問にしてし

変うことはで、設な1， '0 ケインズ理論のもつ“対内均衡"に譲る「半インアレ」

という本質，そして現擬の歴史出体験に照らしてみると，彼の例

示したような一頭の輸出促瀧・間深夜支の改替としづ“対外均街"の離持を

めざす視点で理解答れる玉予備切下げ、の契機と，不況打開・景気弱激のための
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インブレ政策としての平{画部下げの契機は切り離しがたく結びついている

合がある〉。ケインズの為務相場輸で続出 Lた平価の変焚およびそのあb巣につ

いての議論は，その意味では一間的なものであろう。

くり返しになるが，ケインズが， “会本伎の自動調整作剤"を批

判し，貿易収支のみ、ならず.資本収支の問題を含めて“対外均衡"の膿鱗住

宅どはかったことは，彼のおかれていた当時のイギ pスの罰際収支の構造も

めて理解しなければならないが，住意する必要があるのは，その貿易収入の

してみると，そこでは済得の増大口所得効果合導入したとは言え，

結問鵠格効果、念論拠とした紫易紋交の“自動調整"作用が前提にされている。

この点に関する限りカ y セルの購買力平諮設における輸出入の均衡という想、

と言ってよL、。ただ問者の違いは，そのこと

の変更と関壊させて論じたかどうかということに尽きょう。

ところで，上に述べたようなケインズの，一閣の支払援額の逆識が存在す

る場合にのみ「通貨の減価_](a d記pr悦 i証tionof th告 currency)，を承寵する

という設の外闘為緩和場議の立場は， IMF n窓際通貨基金〉協定のひとつ
の素材となった設の窓際清算問鹿案jの仁やでも，いわゆる

(fundamental d巴sequilibrium) の概念のう ~VC再表される乙とになる。

そしてi注目すべき拭，この「基礎的不均衡j の概念、規定てどめぐって G.

ハ…パラーと A.狂.ハンセンとの関で議論が交されており，しかも，そのひ

とつの争点がよ通貨の減儲~i，その減価している慣にとって，

しうるのかどうかjという点におかれていることである。詳しく述べる

絡はないが，ただ，ハ…ノミラーがそのやで，世界的規模での不況(たとえば

1931年〉期には，rすべての通貨が過大評鐸 (overvaluation)されているとみ
なされねばならなかったj から，支払慈額の逆調~内容とした基礎的不均衡

=通貨の過大評価とし寸把握は妥当しないとしてケインズの立場に批判を加

えていることを指構しておきたい。

として，今日のし る変動為替相場識とケインズの為替相

との欝係について触れておかなければならない。
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ケインズは，為替相場が固定されることの長所・短所について，ここでも

外国残高と外国貸出一一これはさらに長期貸付と短期貸付とに分けて論じら

れているがーーとの区別を重視する。まず，外国残高の方については，r極め
て狭小な範囲内に外国為替相場の最大限の変動を固定する利益がふつう著し

く過大評価されている」として，貿易業者の視点からみるとこの「為替相場

の固定性」は必要性がないと述べている。つまり貿易取引を成立させるにあ

たって，為替相場の変動から受けるリスクは，中央銀行によって先物為替取

引への誘導が可能ならば，十分に回避されうると考えるのである。

これに対して，外国貸出の方を問題にする場合には，r固定した為替相場の
利益は，はるかに高く評価されねばならなし、」。なぜ、なら，この場合は，貸手

と借手との間で結ばれる債権・債務関係に時間的契機が入りこみ，為替相場

の不確実性の存在が，r貸付資本の国際的移動性に対して若干の撹乱的効果を
及ぼす」からである。このことは，長期貸付よりも短期貸付について一層よ

く妥当するとケインズは述べている。

以上の理論的根拠にもとづいて，ケインズは，金本位制への復帰(1925年〉

以前の段階では，国民的通貨が，r管理されない国際的制度」からのがれるた
めの方策として，第一段階=r変動する為替相場を持つ独立的な国民経済の
発展」そして第二段階=rそれらを再び管理された国際的制度に連結する」
という展望をもっていたことを告白している。

しかし，彼の理想論は，国際的金本位に対する攻撃を一貫させながらも，

いわゆる再建金本位制の成立によって“現実的妥協"を余儀なくされ，超国

家的機構による「金の価値の管理」と各国の為替相場制度の金平価の一定幅

(例えば2%)の変更権の承認とし、う主張になったことは周知のとおりであ

る。

したがつて，ケインズの為替相場論が，今のような極端な

制を主張する論者7たこちとただちに同列視はで、きないにしても，為替相場の安

定を理論的に追求したひとつの結果として，究極的には「管理されたフロー

ト」制の採用を示唆していることは事実であろう。
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32) 辻忠夫，古II掲書， 156ベマジ。

33) J. M. Keynes. A Treatise on Money， vol. 1， p. 164~ 165. 

34) J. M. Keynes， A Treatise on Money， vol. II， p. 304. 

35) 一般には，ケインジアンの国際収支の均衡論は従来の価格効果を重視した考えか

ら，所得効果一一有効需要の創出を含む←ーを重視する考え方に転換とされるが，

しかし，ケインズの貿易収支(外国残高〉均衡の説明は，本文でみた外国残高均

衡の説明は，本文でみたように依然として外国との相対的価格水準の変動が軸心

となっている。なおこの点に関しては，J.ロビンソンなどが自国の輸出入獄力性，

他国の輸出入弾力性という四つの要因を導入して，貿易収支の均衡に関する定量

的な具体化を行ない，閤際収支説の補強を試みている。J.Robinson， The Foreign 

Exchanges， L. S. Ellist & L. A. Metzler， Readings in the Theory of Intel' 

national Trade， 1949を参照せよ。

36) K.マノレクス『資本論」第3巻， p. 628 (大月書庖版「マルクス・エンゲノレス全集』

第25巻〉。

37) ]. M. Keynes， A Treati"e on Money， vol. II， p. 391. 

38) ケイシズのイ γプレーション論を正面から論じたものとして，遊部久蔵「近代経

済学と価値論ーケインズ批判J(講座『近代経済学批判J jI. 東洋経済新報社，

1956年に所収〉がすぐれている。

39) この歴史的事例としては，一応， 1934年のアメリカ・ドルの平価切下げの例が挙

げられよう。

40) このケインズの為替相場論のもつ問題点は，以下のような指摘につながるで、あろ

う。

「為替相場の変動を謀介とするこの均衡化は，国際収支の本来の不均衡をひき

おこした原因そのものについて必ずしも正しく働いているとは限らなし、。それは

ただ国際収支の黒字要因が，あたかも黒字国通貨の過少評価に基づくかのように

作用するのである。したがって，そのような方向への不均衡是正の作用は原因そ

のものに時として正しくふれることがあるにはあって，ももともとこの均衡化作

用と本来の不均衡の原因とは何の関わりもないのである。この種の均衡化作用は

かえってこの国の経済構造に別の歪みを与える場合が多いといえよう。J(木下悦

二「国際通貨協力についての覚書」九大『経済年勾F究」第33巻，第5・6合併号，

1967年10月， 147~148ページ〕。

41) S. E.ハリス編，前掲書，邦訳115ベージ以下参照。

42) G. Haberler，“Currency Depreciation and the International Monetary Fund，" 

in the Review of Economic ]ournal， vol. 26， Nov. 1944， p. 178~18 1，“Some 

Comments on Pro. Hansen's Note" ibid.， p. 191~193. 

43) J. M. Keynes， A Treatise on Money， vol. II， p. 166~167 



J .M.ケイ 、て 事長芥 177 (593) 

44) このタヰ物相場と成物約機との区別に関述して，ケインズの7b被相場論IJ~ r金利平
filli鋭jあるいは「利子3内l臨むと特徴づけられることがあξ;"ょこのinterestparity 

なる概念は，いわゆみ金利裁定取引が，成物と先ノめの間のう反対取引の組合せ

によって，二国f聞の相場の務2裂が苅悶利子率の絡援に一致する状態主f生み出すと
している。これは， parityとし寸言葉が使用されてはし、るが，

の操作に影響草するとはいえ，もちろん平総そのるのの概

は区別されねばならない。ただしケイ γズの場合は，究緩的に4.子績の税

対的利子率の水準が一定の値で均衡すれば，為替相場に与え

罪:)J:lうると潟、えたのでt5る。

45) 1-M. Keynes， A Treatise on Money， vol. II， p. 327-328. 

46) この平締切り下げ、総については，ケインズもそのメンパ…の一人で、あったマクミ

ラン妥~j議会が，その報告擦の第二綴「結論及び綴告j のや℃言及している。そこ

では，イギリスが自京的に自らの為替栂場のき変更を決定することの重要性会強調

しながらも，当時く1930年〉の世界的不況という景気循環の歩総をそろえた状況

下にあっては，ポンドの平価切下げは診貿易収支の改善，失業状態の救済に結び

つかないことを指綴L 国際ぎ語録~.Hこ与える援説的効果に対して警事会合行なって

いることに注意されたし、。くCommitt悦 onFinance & Industry R旬。rt，]une. 

1931，滅工ヨ義敏邦訳， 184-186ページ入

結びにかえて

ケインズがJ貨幣諭』毛ど著わした1930年以後，男知のごとく世界経済は深

し，各閣はその資本主義的解決の方途を輪出促進による

匿内不況の打開に見い出した。この渦程がし、わゆる為替相場の“平題切下げ"

として露呈したことも事実であるO この経験が，先進資本主義各匿の

“英知“と妥協の産物としての翻際通貨議基金の態殺をうながしていくことに

なる。その議穏では，外国為替取引の上部構造司令構成ずるものとして， ピノレ

ト・インされた通貨当局の為替相場安定のための為替管理をめぐる語教策や，

あるいは“鏑際金融協力"一般の中VC，為替相場論含めぐる論点は埋没させ

られたかに見えるοけれども，我々がここで検討したケインズの為替相場諭

にみられたように，幾つかの重要な理論的問題点は，決義をみるどころか，

笥際通貨基金の内容をめぐる米英の一見:機烈とも思える抗争の寂滅にあって

くすぶり続けるのである。
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さて我々は『貨幣改革論Jから『貨幣読jに至るケインメ:の著作さど通じて，

被がカッセルの購資力平価税に対ずる批判をパネとして，自らの為替制場議

していった経議な追訴してきた。これな理論的に整理すれば， φ通貨

の購闘力一般をもって，通貨の f対外備{fi[Jをも措定したカッセノレ的購紫力

平鍾説と訣別していったこと，な;f占かっこの恐喝論の大前提で、あった貿易収

と資本収支の荷一視に基く属探収支の自動調整作用論への一定の疑問を設

したことに集約的に表奨されている。ただこの融りでのみ，ケイ γズは購

買力王子価説に対する批判者の一角?こ伎鑑づけられるであろう。

そして，さらに重襲な点は事ケインズの為替稲場諭は，カッセ/いの

必然的にゑ有せざるをえなかった鱗翼力平緬そのものの安定=平側水準の簸

“対内均擬"と“対外均衡"との符詩的理論ft:としみ課題へ

の再検討をうながしたところの産物でもあった点である。これは，銀行3利子

率を護主要な安定装置として，議貨価値の安定之江物価水準の維持たはかるため

に通貨長設をコントロ…ノレすればよいというカッ必/レ的

の「綾密1t.J.具体化さど;意味するO

論の濠

両者は確かに， “対内均衡"を懇定する進基準として，貯議と投資宏一致さ

せる fgj然利子率Jというウィクセノレ以来の換象概，念をど共有財援としている

が，価格水準に対ーする銀行利子率変更の効果と銀行貨幣柔の変動との関採を

「単純なまたは一義的なものではなしづとするケインズにあっては，

のコントローノレから信用識のコントロールへと問題怠議会深化させるの

る。したがってこの点，すなわちケインズの f管惑通貨」論と為替板場論と

の関連については，彼の『…般理論jでの展開もふまえたうえで，全閥的に

検討されるべきであるが，言立にたびたび断ったように，ヌド稿で十分に来たさ

れているとは繋い難い。

けれども，ケイ γズにお吟る“対内均機"と“対外均衡"との相対併な誌

の帰結は，その f管理通貨Jの究極の宮擦が，もはや送設締{産の安定=物

髄水準の維持そのもので拭ありえないことは，我々の論述した範題からでも

明らかにたったと濯、われる。このことを言い換えれば，ケインズ理論におけ
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る為替相場の 7均衡jとは，決して平{蘭水準の維持・ 自体主どさすも

のではないということである O そ カッぺZノレがかつて想定した i均

衡的j為替相場と現実の為替相場の窓別，そして為替栂携の「均衡J概ゑの

内容そのものが変賀したと判断してもよいであろう。

ケインジアン逮についてあてはまるように，当のケインズに見られ

る為替平舗の概念は，たんに彼の雷う「掴際的標準Jセ支える傾格指数の選

択輸にとどまらず，それが基本的には貿易収支の均衡・

され解消されるわけで、ある。そこでは，為替相場の変更，平縄水準の決諮の

問題が，その現実的な効果も含めて，器障収支錦整の問惑と表議をなすもの

として把握される O その理論的問題点が，前出したハ…パラ…の持題提起，

すなわちJ通貨の誠価は紫易収支の改善たもたらすのか?Jという

約されているO

以上に指j脅した陀獲の底流にある ざして，金平極との理論的関連を

ったく爽失させたことによる「平誌の無概念化Jと規定することは確かに

可能であろう。しかし，我々としては，そうした基礎理論的難点もさること

ながら，かかる平(凶講慾〈とりわけ平{際競下げ)が現実の逸程で継続されて

いることを無視しえなし、。そこで今後の謀関は，今日における為替椙場の変

動の理論的解明にとって不可欠な平価課撃の核拠とその効果を，世界市場に

おける各国資本主義の構造的規定額保をつねに念綴において洛鼓するところ

に向けられるべきであろう。 iた，そのことによって，為替相場を接介にし

た盟際収支「均衡j識の役離を切らかにできると認われるc ケインズの為替

相場論は，かかる意味で、我々にひとつの素材を提供してL、:50

47) かかる悶際収支調惑を論における均様化作用を，変動為替栴場制Iffでの変動要因と

の関連で論じたものと Lて， i綴井一炎「変動為替相場制ijJ(小野毅努・西村潟t色

調iilll爵際金融論入門j!，脊惑をi乳 1975竿)， 188--189ページ合参照されたい3

48) 片間決「為替相場と換算比率J，大阪市大口議営研究J]， No. 135， 1975年1JJ. 

70ベージ。
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