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�論文要旨

�

大不況下ドイツにおける

ケインズ受容の一断面

アントン・エルケレンツのデフレ批判を中心に

奥 山 誠*

本稿は，大不況下ドイツでケインズの経済学説が受容された過程をアントン・エ

ルケレンツ（AntonErkerenz,1878�1945）のデフレ批判に注目しつつ，検討する

ものである。

周知のように，ケインズは，ヴェルサイユ条約がドイツに課した苛烈な賠償を告

発した『平和の経済的帰結』を通じてドイツでも知られるようになり，以降彼の著

書は刊行後ただちに独訳され，論文もドイツの学術誌に多数掲載された。主著『雇

用・利子および貨幣の一般理論』（1936年）の出版以前に，ドイツでは国家主導の

経済政策の必要性を訴える「改革派」と呼ばれる経済学者および経済政策家のグルー

プがケインズの学説に関心を寄せていたが，エルケレンツもその1人であった。

エルケレンツは，表向き政権を支える社会民主党の議員でありながら，ケインズ

に依拠して政府のデフレ政策を厳しく批判しており，それが原因で党の領袖であっ

たヒルファディングとも対立している。

もとよりエルケレンツのデフレ批判は政府内でそれほど大きな影響を及ぼさなかっ

たため，彼に関する研究は少ない。しかしドイツで先駆的にケインズの学説を摂取

し，それを政府の経済政策批判に結びつけたエルケレンツの営為は，「ドイツにお

けるケインズ経済学の胎動」という経済思想史上重要なテーマを掘り下げるうえで

正面から検討するに値する格好の素材であるように思える。
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*明治大学政治経済学部専任准教授



Ⅰ．課題の設定

1930年代初頭，ウォール街発の世界恐慌が波及したドイツで経済政策の

陣頭指揮を託されたのは，ライヒ首相ハインリヒ・ブリューニングであった。

ブリューニングは，1930年3月の首相就任以来，景気浮揚よりも賠償問題

の解決を重視する立場から，度重なる緊急政令の発動にもとづくデフレ政策

を実施した。ブリューニングの政策選択における「行動の余地」が当時きわ

めて限られていたことは夙に知られている（1）。しかし，このデフレ政策の副

作用は，甚大であった。1929年に800億RMであったドイツの国民総生産

は，1932年には500億RMへと急落し，他方1930年2月に340万人であっ

た失業者数は，翌年2月には500万人へと急増した。景気の悪化は1931年

7月の金融恐慌を経て激しさを増し，1932年3月半ばの失業者数は，610万

人へと到達した（2）。かかる深刻な状況を踏まえつつ，ドイツではブリューニ

ングの経済政策と彼が信奉した正統派経済学とは一線を画した，政府主導の

積極的な経済政策を唱道する経済学者と経済政策家の一群が現れるのである。

いわゆる「改革派Reformer」と呼ばれるグループである（3）。

ところで，この「改革派」の経済政策思想に少なからぬ影響を及ぼした人
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本稿では，まずエルケレンツの主著『切り下げの幻想』に照射したうえで，彼の

デフレ観を剔出する。次いでケインズとの関係にも留意しつつ，エルケレンツの賃

金切り下げと貯蓄批判を分析する。さらにエルケレンツが提起したデフレ克服構想

をケインズも関与した『マクミラン委員会報告書』からの影響を視野に収めながら

検討し，その構想が抱える限界について論究する。最後にエルケレンツのデフレ脱

却の議論と関連させつつ，彼のナチス批判に触れる。

キーワード：エルケレンツ，『切り下げの幻想』，ケインズ，デフレ批判，『マクミ

ラン委員会報告書』



物が，当時すでに経済学の世界的な権威として名を馳せていたジョン・メイ

ナード・ケインズ（JohnMaynardKeynes,1883�1946）であった
（4）。周知

のように，ドイツでケインズの名前が人口に膾炙するきっかけとなったのは，

ヴェルサイユ条約がドイツに課した苛烈な賠償をケインズ自ら告発した著書

『平和の経済的帰結』（1919年）である。本書は刊行から半年足らずで独訳

されただけではなく，計11カ国語に翻訳され，英語版と翻訳版をあわせて

14万部を売り上げた（5）。以降，『貨幣改革論』（1923年），『貨幣論』（1930

年）といった主要な著書が刊行から間もなく独訳される一方（6），ケインズは，

1921年から1932年にかけてドイツの学術誌『経済の奉仕』に51本の論説

を寄稿している（7）。この間，彼は1926年にベルリン大学で著名な『自由放

任の終焉』の講演を行う（6月23日）とともに（8），1932年にはハンブルク

で講演し（1月8日）（9），さらにその3日後にはブリューニング首相と会談

を行っている。ケインズのハンブルク講演と彼との会談についてブリューニ

ングの『回顧録』は，次のように伝えている。

私〔ブリューニング〕はケインズ教授とかなり長時間話し合った。彼が
・・

喧伝するインフレ的方法がドイツの理性的な財政政策すべてを揺さぶる
・・・・・・・・・・・

ものであることを，私は彼に納得させようとした。ハンブルクでの彼の

講演を聴いた人びとは，イギリス政府もケインズと同意見なのだと誤解

していたからである。ヤング案中のドイツ通貨関連部分の諸規定をどの
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ように回避しようと考えているのかと，私は彼に尋ねた。すると彼がそ
・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・

れをまったく考慮に入れていないことが判明した。（10）
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ケインズは，「1932年の経済展望」と題されたハンブルクでの講演で現下

世界が直面する金融危機の「直接的原因」が「商品だけではなく，事実上あ

らゆる種類の資産の貨幣価値が破局的に下落したこと」にあると主張しつつ，
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しかし近年の「最も喜ばしい出来事」である「イギリスの金本位制の放棄」

によって「全世界は有意義な恩恵を授かってきた」と断言する。曰く，「も

しイギリスが何としてでも金本位制を維持しようとしていたならば，今日，

全体としての世界の状況は，現在よりもはるかに絶望的なものとなり，債務

不履行がより一般的なものとなっていたであろう」と（11）。

ケインズによれば，イギリスの金本位制離脱は，「六カ月前に存在してい

たデフレ圧力が大きく軽減」することに貢献した。かかる認識のもと，ケイ

ンズはドイツの金本位制放棄を深刻なデフレから脱却するための「疑う余地

のない必要条件」であると説いたうえで，「〔金本位制にもとづく〕現在のデ

フレ圧力が継続すれば，……〔ドイツにとって〕間違いなく破滅的な誤りと

なるであろう」と訴えたのである（12）。

先に掲げたブリューニングの回顧録の引用文にある，「彼〔ケインズ〕が

喧伝するインフレ的方法」とは，ドイツの金本位制離脱を推奨するケインズ

の発言を指すと考えられる。また引用文の後半でブリューニングがいう「ヤ

ング案中のドイツ通貨関連部分の諸規定」とは，ヤング案に明記されたライ

ヒスマルクの金価値（純金1kg＝2,790RM）の変更を禁止する規定を指す

と考えられるが（13），しかしヤング案のこの規定については，ケインズはブ

リューニングとの会談以前に知悉していた（14）。

惜しまれることに，ブリューニングとの会談についてケインズは何も語っ

ていない（15）。しかし，以上の整理からも窺えるように，『雇用・利子および

貨幣の一般理論』〔以下では『一般理論』と略記〕が公刊される1936年より

もかなり早い時点で，ケインズの経済学説は，すでに相当な程度ドイツに浸

透していたと考えられる（16）。わけてもケインズの学説に逸早く強い関心を

寄せたのが，大不況下ドイツで政府主導の経済政策の必要性を力説した「改

革派」に連なる知識人たちであった。

かかる「改革派」知識人のなかでも，しばしば「ドイツのケインズ」（17）と
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呼ばれ，政府が発足させた失業問題検討委員会を主導したヴィルヘルム・ラ

ウテンバッハとケインズ政策を支持しつつ先駆的な景気振興策であるWTB

計画を高唱したヴラジミール・ヴォイティンスキーは，よく知られている。

この2人に比べると，知名度はやや劣るが，しかし当時のドイツでケインズ

経済学の受容に一定の貢献を果たしたと考えられるのが，アントン・エルケ

レンツ（AntonErkerenz,1878�1945）
（18）であった。エルケレンツは，表向

き政権を支える立場にある社会民主党の議員でありながら，政府のデフレ政

策を最も厳しく批判した1人であり，それが原因で党の領袖であったヒルファ

ディングとも対立している。

もとよりエルケレンツはアカデミズムを生きた人間ではなく，彼のデフレ

批判も政府および社会民主党内で大きな影響を及ぼさなかったため，エルケ

レンツを扱った研究は，ごくわずかしかない（19）。しかしドイツで先駆的に

ケインズの学説を摂取し，それを政府の経済政策批判に結びつけたエルケレ

ンツの知的営為は，「ドイツにおけるケインズ経済学の胎動」あるいはそれ

と密接に関連する「改革派」とナチスとの「距離」といったドイツ経済思想

史上重要なテーマを掘り下げるうえで，正面から検討するに値する格好の素

材であるように思われる。

以上の問題意識を背景として，本稿では，まずエルケレンツの主著『切り

下げの幻想』に照射したうえで，彼のデフレ観を剔出する。次いでケインズ

との関係にも留意しつつ，エルケレンツの賃金切り下げと貯蓄批判を分析す

る。さらにエルケレンツが提起したデフレ克服構想をケインズも関与した

『マクミラン委員会報告書』からの影響を視野に収めながら検討し，その構

想が抱える限界について論究する。最後にエルケレンツのデフレ脱却の議論

と関連させつつ，彼のナチス批判に触れる。
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Ⅱ．物価下落の陥穽

健全財政主義の立場から厳しい緊縮財政政策を断行し，景気を悪化させた

ブリューニング政府を眼前にして，エルケレンツは，1931年5月31日，労

働組合の同志であったエルンスト・レンマーに宛てた手紙で「私は今やデフ

レに抗するプロパガンダを開始する」と書いた（20）。この決意表明の半年以

上前からデフレの問題を考察していたエルケレンツは，以降このテーマに関

する論稿を矢継ぎ早に発表し（21），1932年初めには彼のデフレ批判の集大成

ともいうべき「闘争の書」である『切り下げの幻想』（22）を上梓した。以下で

は本書に拠りながら，エルケレンツのデフレ観を浮き彫りにしよう。

本書の冒頭，エルケレンツは，ドイツが現下の経済恐慌から脱する道は，

「貧困，困窮，収縮，欠乏」にあるのではなく，「漸次短縮された労働時間内

での需要充足の上昇」にあると指摘したうえで，次のように述べる。

われわれが広範なデフレを生きていること，そしてこのデフレが美徳と

賞賛されている収縮と貧困の政策によって意図的に先鋭化されていると

いう見解をドイツで広めることができれば，本書の目的は達せられたと

いってよい。1.この最大規模のデフレが，歴史上これに先行する一切の

デフレと同様，あらゆる政治的，経済的，社会的な構造を揺るがしてい

ることと，2.この世界的な厄災を神の摂理であるかのように受動的に耐

えて待つ必要はなく，それに立ち向かうことができること，否，立ち向

かわなければならないことを証明することが重要である。（5�6）

エルケレンツによれば，「デフレが拡大し，経済が収縮すればするほど，

われわれが無理解からそれらを推進すればするほど，経
�

済
�

恐
�

慌
�

は
�

ま
�

す
�

ま
�

す
�

深
�
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」（6,圏
�

点
�

による強調

は原テクストのもの，以下同様）。かかる認識を示したうえで，エルケレン

ツは本書の「最も重要な問題」が，「デフレと収縮の道がどれほど間違って

いて，致命的であるのかを公に知らしめること」にあると主張する（8）。エ

ルケレンツが『切り下げの幻想』を脱稿したのは，1931年9月半ばである

が，この時期にはすでに政府によって第1次と第2次の緊急政令が発令さ

れ（23），政府主導の「致命的なデフレーション」が進行する只中にあった。

所得の下落とそれによる経済の著しい収縮は，「経済の崩壊」とともに，「社

会および政治の崩壊」をも引き起こしつつあるが，かかる危機的状況を招い

た責任が自らの政策にあることを政府は自覚していない。エルケレンツはこ

のように指摘したうえで，現代を「完全に精神の動揺をきたした時代」と捉

えている。この状況を克服し，「経済と精神の安定化」を取り戻すには，「貨

幣および商品価値の安定化」を実現する政策が不可避であった（8�9）。

もとより，現下デフレに苛まれているのはドイツだけではない。今や各国

に波及した「世界経済恐慌」の特質は，デフレーションにほかならない。

1923年のインフレが「本質的にドイツ特有の現象」であったのに対して，

今般のデフレ恐慌は「国際的な原因」から生じており，かくて「地
�

球
�

上
�

の
�

経
�

済
�

全
�

体
�

の
�

恐
�

慌
�

」と見なす必要がある（10）（24）。このように眼前の恐慌を捉え

るエルケレンツは，「現
�

今
�

の
�

経
�

済
�

恐
�

慌
�

現
�

象
�

の
�

根
�

本
�

的
�

な
�

原
�

因
�

」を「経済のほと

んどあらゆる部門での著しい生産過剰」に見出しつつ，これが今日の物価下

落を引き起こした一因であると指摘する（11�13）。世間一般の評価では，物

価上昇は「弾劾すべき対象」であるかのように捉えられ，他方で物価下落は

「�け」であるかのごとく考えられている。しかし，かかる見方は物価下落

が引き起こす「実情と結果」を考慮していない愚論にほかならない。経済史

の「教訓」を踏まえるならば，「物
�

価
�

下
�

落
�

の
�

時
�

代
�

が
�

つ
�

ね
�

に
�

深
�
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�
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時
�
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」ことは明白であり，かくて「物
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大
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�
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」（13）。エルケレンツは，

物価下落の陥穽を次のように論じている。

大抵の人々は，彼らが購入する商品の価格の下落を考えるであろうが，

しかし彼らが販売する商品の価格の下落を考えてはいない。彼らは物価

下落のプロセスに際し，彼らが販売する商品の価格を維持し，他者が販

売する商品の価格だけを引き下げることを望む。それはいうまでもなく

間違った考えである。……物価が下落すると，人は購買しなくなる。な

ぜなら，物価がさらに下落すると，8日間，4週間あるいは4カ月の間

にもっと安く購入できるようになることを望むからである。物価が過度

に上昇し始めると，人は急いで購入するようになる。なぜなら，数週間

ないし数カ月後に今以上に支払わなければならなくなることを恐れるか

らである。物価下落が激しくなればなるほど，そのことはますます明瞭

となる。（13�14）

このように物価下落が消費者の購買意欲を抑制する要因となりかねない可

能性があることを指摘したうえで，エルケレンツは「経
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の
�

切
�

り
�

上
�

げ
�

に
�

よ
�

る
�

物
�

価
�

下
�

落
�

よ
�

り
�

も
�

よ
�

り
�

い
�

っ
�

そ
�

う
�

望
�

ま
�

し
�

い
�

」と強調している。彼の認識では，「物価の安定」および

「漸次的な物価上昇」は，購買意欲の覚醒を促すとともに新たな雇用創出の

可能性を切り開く原動力となり得るのである。このように「緩やかなインフ

レ」が景気浮揚に果たす効果を認めたうえで，エルケレンツは次のようにい

う。「病的な振幅に乱されていない普通の健全な経済では，物価下落を訴え

るのは間違いである。物価下落は景気を攪乱し，経済を阻害している」と
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（14）。

ここで付言すれば，エルケレンツがデフレのみならず，インフレにも強い

警戒を抱いていたのは間違いない。たとえば彼は，名指しこそしないが，明

らかにナチスの領袖たちの貨幣・信用創造の構想，具体的には，ゴットフリー

ト・フェーダーが提唱した「振替貨幣の創造」（フェーダー貨幣）とグレゴー

ル・シュトラッサーが訴えた「生産的信用創造」を念頭に置きつつ（25），「新

しいインフレによって恐慌を徹底的かつ永続的に除去することはできない」

と断言する。彼によれば，「国内通貨の創造にもとづくあらゆる計画は，新

しい土地レンテンマルクの提案を含めて間違っており，危険」なのである

（6）。ただし，エルケレンツが批判するのは「過度のインフレ」であり，「漸

次的な物価上昇」が不況克服の起爆剤になり得ることを彼は認めている。

「緩やかな物価上昇への傾向をともなう物価の安定は，物価下落よりも健全
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

である（26）」とのエルケレンツの確信は，ドイツの「改革派」に共通の認識
・・・

であるとともに（27），『マクミラン委員会報告書』の主張（28）とも符合していた。

さらにエルケレンツは，政府の財政状況と関連させつつ，デフレの陥穽を

より具体的に剔出しようと試みる。彼は，次のようにいう。

デフレは，政府の財政にとっては，あらゆる歳入の減少とあらゆる歳出

の増加を意味する。それは公的失業者扶助が行われる時期にはそれが行

われる以前よりもさらに明瞭である。賃金，俸給，所得の切り下げは，

消費を減少させる。これは生産の縮小と騰貴をもたらす。そこから経営

利潤の下落ないし完全な除去が生じる。利潤がなければ，所得は生じな

い。所得がなければ，普通，税金も引き上げることはできない。しかし

歳入が下落するのと同様，否それよりもさらに早く歳出が増加している。

以上が政府の財政の現状である。……いずれにせよデフレの時期は，経

済全体における激しい収縮の時期，動揺をもたらす危機の時期，そこか
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ら生じる著しい政治的緊張と破滅の時期である。（16）

エルケレンツによれば，デフレは，「ありとあらゆる所得を吸引する大掛

かりな吸塵器」と同様の影響を及ぼす（27）。賃金と俸給の下落にともない，

賃金税，売上税と消費税は減少する。経営所得の下落により，法人税の収益

は減少する。かくて所得と資産にもとづく税徴収が減少する一方で，失業者

のための支出，脆弱な企業に対する補助金のための支出は増加する。その結

果，政府の財政は，「言
�

葉
�

の
�

完
�

全
�

な
�

意
�

味
�

に
�

お
�

け
�

る
�

破
�

産
�

」を引き起こす危機に

さらされる。いかなる緊急政令も，貯蓄政策も，徴税の引き上げも，賃金の

引き下げもこの事態を緩和し，除去することはできない。かくて，エルケレ

ンツは強調する。「デ
�

フ
�

レ
�

が
�

継
�

続
�

す
�

れ
�

ば
�

す
�

る
�

ほ
�

ど
�

，政
�

治
�

的
�

経
�

済
�

的
�

な
�

帰
�

結
�

は
�

，

ま
�

す
�

ま
�

す
�

壊
�

滅
�

的
�

な
�

も
�

の
�

と
�

な
�

る
�

。デ
�

フ
�

レ
�

は
�

革
�

命
�

へ
�

と
�

導
�

く
�

」と（28）。

加えてエルケレンツは，第1次世界大戦以降「世界最大の債務国」となっ

たドイツほどデフレによって不利な立場に立たされる国はないと断言する

（33）。現下のデフレは「大戦以来の最も重大な資本の破壊」を引き起こして

いるが，かかる事態が最も進行しているのがドイツである。今日のドイツに

おける夥しい資本流出は，世界各国の「ドイツ経済の安定性に対する信頼の

欠如の結果」であり，かくて「デフレが先鋭化すればするほど，〔ドイツの〕

経済の安定に対する〔各国の〕信頼はますます乏しくなっている」（66）。か

かる現実を見据えるならば，政府が目指すべき経済政策は「緩やかな物価の

上昇」を志向しつつ「物価の安定」を維持することにあったはずである。し

かしこれとは正反対に，執拗なデフレ政策を実行するのがブリューニング政

府であった。次節では，政府の節倹政策に対するエルケレンツの批判を，ケ

インズからの影響をも視野に収めながら検討しよう。
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Ⅲ．賃金切り下げの「幻想」と貯蓄批判

エルケレンツによれば，「ドイツでは，デフレのプロセスは労働者，職員

と公務員に対する賃金と俸給の切り下げの要求とともに明瞭に現れ始めてい

る」（20）。この一言からも窺われるように，彼がデフレを推進する要因とし

て注目するのは，賃金（および俸給）の切り下げである（29）。労働者の「指

導者」である企業家は，賃金の切り下げを「政治家の所業」として労働者に

信じ込ませるとともに，賃金が切り下げられた分だけ利潤が増加するので，

資本形成には有益であると判断した。つまり，企業家にとって賃金の切り下

げは，生産コストの削減と同義に捉えられていたのである（20）。

こうしたある意味古典派経済学（特にリカードウ）にも共通する賃金切り

下げを正当化する見方に対して，エルケレンツは強い疑義を表明する。曰く，

「賃金の切り下げが行われれば行われるほど，失業はますます増加する。資

本形成が叫ばれ，それが賃金の切り下げによって強制されればされるほど，

実際には資本はますます形成されなくなり，すでに形成され，すでに投下さ

れた資本は失われることになる」と（21）。彼の認識では，「労働者の犠牲に

もとづいて〔経済を〕再建しようとする企業家の試みは失敗に終わった」の

であり，当初景気を回復するための「救済手段」と考えられていた賃金の切

り下げは，デフレを深化する「諸悪の根源」と見なされなければならない

（21�22）。エルケレンツは，次のように述べる。

既存の技術の基礎と賃金の高さによって国内経済の全購買力も決定され

る。技術の高さが生産力，生産量を決定するのである。実質賃金の高さ

は，この生産のうちのどれくらいの量が国内で販売され得るのかを決定

する。実質賃金が下落すれば，購買はその分減少する。かくて失業が発
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生する。「実質賃金」は，賃金と物価との関係によって成立する。賃金

が維持されているのに物価が下落すれば，購買力と販路は上昇する。賃

金が物価よりも著しく下落すれば，購買力は収縮し，販路は縮小し，生

産は販路を見出せなくなる。かくて失業と経営の停止が発生する。（46）

エルケレンツは，このように実質賃金の下落をデフレが拡大する一因とし

て捉えつつ，「資本形成の推進」を目的とした賃金の切り下げが，「極
�

端
�

な
�

資
�

本
�

の
�

否
�

定
�

」を生み，企業家が経営を停止せざるを得ない事態を招いたと指摘

する。すなわち，企業家は労働者を犠牲にしてデフレから身を守ることはで

きないのであり，かくて賃金の切り下げは，「消
�

費
�

者
�

の
�

自
�

殺
�

」であるばかり

か，「企
�

業
�

家
�

の
�

自
�

殺
�

」を意味した。（47�48）。

かくてエルケレンツは，賃金の切り下げを資本形成のために不可欠と見な

す通説を「表層的なスローガン」と一蹴したうえで（64）（30），かかる通説に

依拠して政府が容認する賃金の切り下げが，ドイツ国内だけではなく対外的

にもネガティブな波及効果をもたらすリスクがあることに注意を喚起する。

彼は，次のようにいう。

賃金切り下げがドイツで遂行された場合，ドイツの競争国に残された道

は2つしかない。すなわち，賃金を切り下げるか，もしくは保護関税の

引き上げを通じてドイツの商品を遮断するか，である。……その場合，

ドイツの賃金切り下げから生じる利潤は，ドイツ経済およびドイツの企

業家の利益になるのではなく，増加した利潤は他国の関税金庫へと流入

する。別な表現をすれば，われわれは，このケースでは外国に対して高
�

い
�

関
�

税
�

収
�

益
�

の
�

形
�

で
�

今
�

一
�

度
�

第
�

2
�

の
�

賠
�

償
�

を
�

支
�

払
�

う
�

のである。（60�61）

ドイツの賃金の切り下げは，各国における保護関税の強化を惹起し，国際
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的な緊張と対立を増幅させる可能性がある。さらに賃金の切り下げは，「ド

イツの特権」ではなく，各国がそれに追随し，購買力のさらなる低下を招く

ことで世界的な失業の増加と景気の悪化をもたらすリスクがあることも否定

し得ない。これを要するに「賃金切り下げの病には，終
�

わ
�

り
�

な
�

き
�

ス
�

パ
�

イ
�

ラ
�

ル
�

，

すなわち困窮のたえまない悪化のスパイラルがある」ことを警戒する必要が

ある（61）。

以上に関連して注目すべきことは，賃金の切り下げが景気に及ぼす弊害を

説く際に，エルケレンツがケインズを意識していたという点である。以下の

一文は，その有力な証左として考えられよう。

『経済の奉仕』に次のように書いたジョン・メイナード・ケインズは，

きわめて正しかった。「特定の生産者と特定の国が賃金を切り下げる場

合，また他の生産者と他の国が同じように賃金を切り下げなければ，賃

金を切り下げた生産者と国にとっては有益といえる。けれども賃金がい

たるところで切り下げられるならば，社会全体の購買力は，〔切り下げ

た賃金の〕コストと同じ額だけ減少するであろう。そうして再びそこか

ら効用を得るものは誰もいない。かくて生産制限も賃金切り下げも，そ

もそも〔労働市場の〕均衡を回復するには相応しくない。」（63）

エルケレンツがここで引用するのは，『経済の奉仕』に掲載されたケイン

ズの論稿「1930年の大不況」（31）の一節である。引用文から�み取れるよう

に，ケインズはある国の生産者による賃金の切り下げが他国の生産者の賃金

の切り下げを誘発し，それが賃金の削減と同程度の「社会全体の購買力」の

減少を招くので，賃金の切り下げは，景気の回復に寄与するどころか，景況

を悪化させる一因になり得ると断定した。エルケレンツは，「合成の誤�」

としても知られる，ケインズのデフレ拡大に関するこのロジックを下敷きに
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したうえで，賃金の切り下げが労働市場の均衡回復に寄与するという主流派

経済学の見解を「幻想」として批判する視座を得たように思われる。その意

味では，エルケレンツのデフレ批判の論理に最も重要な影響を与えたのは，

「改革派」に連なるドイツの経済学者ではなく，むしろケインズであった（32）。

かくて『一般理論』刊行以前のドイツにおけるケインズ受容を主導した論客

の1人としてエルケレンツを位置づけるのは，妥当な解釈といえよう。

以上より，エルケレンツがケインズを踏まえたうえで賃金の切り下げをデ

フレ恐慌の一因として捉えようとしたことは疑い得ない。しかしこれに加え

て，不況を先鋭化させる要因として彼が批判の対象に据えるのが，過剰資本

ないし（過剰）貯蓄であった。その際，ここでも留意しておくべきは，エル

ケレンツが，その批判に際してもケインズから影響を受けていたという事実

である（33）。彼は，次のようにいう。

眼前の世界経済恐慌がきわめて深刻な様相を呈している原因の1つは，

過剰資本にある。この過剰は，過剰投資，つまり生産装置の著しい拡大

と強大な過剰生産をもたらした。奇妙なことに，今やこの過剰生産，す

なわち目下売れ残っている商品量は，消費の制限を通じて克服される，

とのことである。しかし実際には，この方法は，すでに夥しい量となっ

ている売れ残りの商品をさらに増やす以外のなにものでもない。それ

〔消費の制限〕は，本当に世界がかかる現実に立ち向かい得るための最

高の英知といえるのであろうか。世界が過剰資本に苦しんでいるという

のは，単なる私見ではなく，それについては3名の第一級の証人たちが

いる。ジョン・メイナード・ケインズ教授は，イギリスのラジオ演説で

かかる傾向がきわめて鮮明であると断言した。ケインズは，簡潔かつ的

確にこう述べている。「もし皆さんが5マルクを貯蓄するならば，1人

の人間を1日失職させることになるのです」と。（64�65）
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エルケレンツは，この引用文に続けて，ケインズのほか，著名な経済学者

ジョン・アトキンソン・ホブスンと当時ミッドランド銀行頭取であったレジ

ナルド・マッケナの名前を挙げたうえで，この3名を世界恐慌が深刻化する

一因である「過剰資本」ないし「過剰な貯蓄衝動」を的確に批判した「第一

級の証人たち」として高く評価している（65）。とはいえ，エルケレンツに

最も大きな影響を与えたのがケインズであったことは，間違いないだろう。

ケインズは，1930年に公刊された『貨幣論』で，「貯蓄」を「その経常所得

のすべてを消費に支出することは差し控える消極的な行為」と規定しつつ，

ロバートソンに依拠してこれを「不妊」と見なした。ケインズの理論では，

不況を生む「困難の根源」は，「対応する大量の投資を導かな
�

い
�

大量の貯蓄」

にあるとされたのである（34）。さらに上記の引用文でエルケレンツが注目す

るケインズの「ラジオ演説」の草稿は，『リスナー』誌（1931年1月14日

号）に発表された「失業問題―II」（35）であると考えられるが，そこでケイン

ズはエルケレンツが引用する上記の末尾の一文（36）に続けて，次のように述

べていた。曰く，「皆さんがその5シリングを貯蓄することは，1人1日分

の規模で失業を増加させます。つまり，貯蓄と失業は正比例で増加するので

す」と。

こうして，賃金の切り下げと過剰貯蓄を不況が激化する主因と捉える視点

をケインズから学んだエルケレンツは，『切り下げの幻想』の脱稿から2カ

月後に発表した論説「われわれは死に向かって貯蓄する」（37）で次のように述

べるのである。すなわち，およそ1年前から失業の克服には「賃
�

金
�

の
�

切
�

り
�

下
�

げ
�

が
�

不
�

可
�

避
�

で
�

あ
�

る
�

」という政府の見解が「流行」するようになった。ここに

は「賃金を切り下げることで賃金総額をより多くの労働者に分配する」とい

う発想があり，かくて「賃金の切り下げが失業の減少を通じて社会的な安定

をもたらす」と考えられている。さらに近年のドイツは，「貯蓄パニック」

の影響を被っている。このスローガンにならって，政府も民間も財政均衡の
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ためにひたすら「貯蓄」ないし「節倹」を強制的に励行することになる。こ

こでエルケレンツは，かかるデフレ圧力を被った国民経済の「実態」につい

て，次のような論理を展開する。曰く，賃金の切り下げによって「貯蓄」さ

れた金額だけ失業が発生し，この失業が社会的給付を増大させるため，その

分失業保険の掛け金と徴税・公課が増加する。これらは賃金から差し引かれ

るため，労働者は消費を減らし，これが新たな失業を惹起する。新たな失業

は再び社会的給付を要請し，消費の制限と失業を無限のループで繰り返す，

と。

ここに確認されるのは，デフレ・スパイラルと同義の「永
�

遠
�

の
�

悪
�

循
�

環
�

」に

ほかならない。国家財政を「貯蓄」によって再建することは不可能であり，

「貯蓄」すればするほど財政への負担はむしろ大きくなっていく。当初，生

産費を引き下げると考えられていた賃金の切り下げは，実際には生産費を引

き上げている。それどころか，賃金の切り下げは，税負担を増大させ，経営

の利潤は消滅する。以上を踏まえるならば，「わ
�

れ
�

わ
�

れ
�

は
�

，死
�

に
�

向
�

か
�

っ
�

て
�

貯
�

蓄
�

す
�

る
�

」との表現は，誇張ではない。さらに「われわれは，個人にとって正

しいことを全員が行えば，全員にとって，また全体にとっても正しいに違い

ないと依然考えている」。しかし仮に個人の「貯蓄」を「正しいこと」とし，

これを社会全体で励行すれば，それは，まぎれもない「狂気」である。この

「狂気」が貨幣価値を上昇させ，社会全体を深刻な「デフレーション」へと

陥れる。エルケレンツにいわせるならば，「収縮」とは，「経済恐慌を克服す

るための古
�

典
�

的
�

自
�

由
�

主
�

義
�

の
�

処
�

方
�

箋
�

」である。ブリューニングが信条とするこ

の「古典的自由主義の処方箋」は，ドイツ経済を蘇生するどころか，今や

「経
�

済
�

生
�

活
�

の
�

死
�

の
�

収
�

縮
�

」を生み出している。それではしかし，エルケレンツ

は眼前の恐慌を克服するために，いかなる構想を提起したのであろうか。次

節では，エルケレンツのデフレ脱却構想とその限界について考察する。
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Ⅳ．国際協調によるデフレ脱却構想とその破綻

すでに触れたように，エルケレンツは，「国民経済にとっては，物価の安

定が一般的な物価下落よりも重要である」（17）と捉え，政府のデフレ政策

を批判した。彼にとっては，「少なくとも物価がこれ以上下落しない，すな

わちデフレがこれ以上進行しないようにするためには，さらになにができる

のか，今なにができるのかが問題である」（17）。エルケレンツは，かかる認

識にもとづいてデフレ脱却の方途を次のように説いている。

デフレの実際の克服は，ひとえに大
�

発
�

券
�

銀
�

行
�

と
�

国
�

家
�

の
�

世
�

界
�

的
�

国
�

際
�

的
�

な
�

協
�

働
�

の
�

結
�

果
�

である。政
�

治
�

，金
�

融
�

と
�

経
�

済
�

は，国際的に協力しなければならな

い。その限り，この説明は，あらゆる国民が協調する最も包括的な計画

を含んでいる。実際には，特に貨幣と金を過剰に所有している２つの国
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

であるフランスとアメリカの協力が不可欠である。（7）
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

ここでエルケレンツは，「ストックホルムの自由主義経済学者であり，最

後のマンチェスター人」であるグスタフ・カッセルが「かねてより国際的な

発券銀行は著しい物価下落を妨げる使命と可能性を有するという見解を訴え

ている」と指摘しつつ，カッセルと同様の認識は，イギリスの『マクミラン

委員会報告書』（以下では『報告書』と略記）にも確認できると主張する。

さらにエルケレンツは，「先日公刊されたマクミラン報告書は，国際的な発

券銀行に信
�

用
�

操
�

作
�

を
�

通
�

じ
�

て
�

1
�

9
�

2
�

8
�

年
�

の
�

物
�

価
�

比
�

率
�

の
�

再
�

現
�

を
�

目
�

指
�

す
�

という使命を

課している」と述べている（18）。すでに見たように，「緩やかなインフレを

ともなう物価の安定」をデフレ克服の処方箋と見なすエルケレンツにとって，

かかる政策を提起する『報告書』は，デフレと闘うための同時代の指針とし
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て受け止められたように思われる。しかもその『報告書』の起草に重大な貢

献を果たしたのは，ほかならぬケインズであった（38）。

ところでエルケレンツが『報告書』に初めて言及したのは，1931年9月

12日付で発刊された民主党の機関紙『ヒルフェ』に掲載された論説「デフ

レに対抗するマクミラン報告書」（39）においてである。この論説の発表の時期

は，『切り下げの幻想』の脱稿の時期と重なるが，論説の内容は『切り下げ

の幻想』にもほぼそのまま組み込まれている。『報告書』は1931年8月にド

イツでも公刊されたので（40），エルケレンツは刊行直後の『報告書』を読ん

だうえで，その成果をただちに自らのデフレ批判に組み込んだことになる。

かかる事情のせいか，エルケレンツの『報告書』に関する考察は，やや限定

的であることに加えて，分量も乏しい。しかし，それでもなおエルケレンツ

が『報告書』のいかなる論点に関心を寄せたのかを知ることは，彼のデフレ

批判に対する理解を深めるうえで少なからず有益であるように思われる。か

かる見通しのもと，以下ではエルケレンツが『報告書』の内容をどのように

押さえていたのかを摘記しておこう（41）。

エルケレンツによれば，ドイツでは政府の経済に対する介入の問題をめぐっ

て依然「子どもじみた罵り合い」が行われている。しかし『報告書』は，今

や経済の「意識的計画的な指導の時代」であることを強調しており，しかも

かかる「計画的な指導」をイギリスにのみ要請するのではなく，「世界の金

融経済全体の計画的な指導」が不可避であると訴えている。『報告書』がか

かる認識を示す理由の1つには，イ
�

ギ
�

リ
�

ス
�

が
�

も
�

は
�

や
�

世
�

界
�

の
�

金
�

融
�

市
�

場
�

の
�

中
�

心
�

で
�

は
�

な
�

い
�

ことに対する自覚があった。第1次世界大戦以降，ニューヨーク〔と

パリ〕が「きわめて強力な金融中心地」として台頭しており，その「世界の

金に対する吸引力」はロンドンに比肩するほど強くなっている。エルケレン

ツは，『報告書』第I部第7章「金とその配分」と第II部第2章「国際的金

融政策に関する諸提案」の「3.金本位制における戦後の変化」などで指摘さ

政経論叢 第91巻第1・2号

42 （42）



れた金の「偏在」の問題，特にアメリカとフランスによる「金の不胎化政策」

に着目したうえで，次のように述べている。「世界経済恐慌，つまりデフレ

の原因の大部分は，パリとニューヨークに夥
�

し
�

い
�

量
�

の
�

金
�

が
�

蓄
�

積
�

さ
�

れ
�

て
�

い
�

る
�

こ

と，かくてある意味信用制度のための金が無効化されていることにある」と

（34）。

エルケレンツは続けて，「『報告書』の思考のプロセスにしたがうならば，

もしイギリスがかかる〔不胎化された〕金の分量を自由に用いることができ

れば，世界の信用量は相応に拡大し，デフレは完全になくなるだろう」と主

張している。かかる発言からも窺えるように，エルケレンツが『報告書』か

ら引き出したデフレに対抗するための手段の1つは，国際金本位制を前提と

したうえで，各国の政府および中央銀行が互いに協調しつつ「金の偏在＝不

胎化」を解消し，各国中央銀行の信用拡大を通じて国際的な物価の安定（な

いし緩やかな物価の上昇）を実現することにあった。彼は，次のようにいう。

世界の発券銀行が協力し合うことで， もちろん特にパリとニューヨー

クが重要である ，これらの〔不胎化した〕金は再びよみがえるに違

いない。かくて信用創造が可能となり，世界恐慌は克服される。（34）

かかる国際協調路線にもとづくデフレからの脱却というエルケレンツの構

想は，「中央銀行の主たる目標」を「長期および短期における国際物価の安

定の維持」に求めつつ，その達成のために国際金本位制下での各国中央銀行

の協力の重要性を訴えた『報告書』の理念とほぼ合致しているといってよ

い（42）。さらにエルケレンツの構想は，国際連盟金委員会が公表した第1回

と第2回の中間報告書（1930年9月と1931年1月）で提起された，各国中

央銀行の協調にもとづいて金の配分を是正しようとする主張（43）とも重なっ

ていると思われる。しかし管見の限り，金委員会に関するエルケレンツの言
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及は確認できず，かくて彼が金委員会から受けた影響については，立ち入っ

た論究を控えざるを得ない（44）。

さて，『報告書』の基調である国際協調の立場に依拠するエルケレンツの

姿勢は，デフレを克服するための「実践的な政策」に関わる論点にも確認す

ることができる。ここで彼は，『報告書』第II部第2章「国際的金融政策に

関する諸提案」の「II.現在の緊急事態に対処する計画」の記述に注目し，

その一部を抄訳している（38）。エルケレンツが抄訳した箇所を『報告書』

に即して再構成するならば，次のようになる（45）。眼前の国際物価水準の著

しい下落を解消するには，イギリス，アメリカ，フランスを中心とする主要

債権国の「特別な措置」が不可欠である。すなわち，これらの指導的な債権

国は，過去2年間よりも大きな貸付を債務国に行うことが望ましい。あるい

はもし債権国がその貯蓄を債務国に貸し付けたくないならば，これらの貯蓄

を国内の投資へと向ければよい。債務国を危機に陥らせるのは，債権国がそ

のいずれも行わず，余分な貯蓄を金で貯め込むことである。かくて恐慌の原

因は，「債権国が足並みをそろえて貸付も購入もしようとしないこと」にあ

ると『報告書』は主張する。

主要債権国の中央銀行は，自国の金準備の範囲内で互いに協調しながら低

金利・信用緩和政策を実現し，これによって物価下落を食い止めつつ「緩や

かなインフレ」を志向するという「一貫した断固たる政策」を遂行しようと

すべきであり，かかる政策を通じて「新規の生産的事業」にも着手しなけれ

ばならない。『報告書』は，「新規事業の減少が利潤と物価に不利に働き，利

潤と物価の低水準が新規事業を妨げている」として「国内では悪循環を打ち

破るためにこそ政府事業を起こすことが必要なのである」と訴えている。

エルケレンツは『報告書』の以上の政策提言に関わる箇所を抄訳・引用し

たうえで，国際協調によって「〔貨幣〕価値の変動の計画的統率」と「〔貨幣〕

価値の安定化」をはかろうとするその政策的志向を「健全な非ドグマ的な社
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会主義」であると評価している（39）。

以上より，エルケレンツが『報告書』から，たとえその範囲は限定的であ

るにせよ，相応の影響を受けていた事実が明らかになったように思われる。

特にデフレ恐慌を克服するための最も重要な手段として各国中央銀行による

国際的な協調を重視する彼の構想には，『報告書』からの強い影響を窺うこ

とができる。しかしここでただちに指摘せざるを得ないのは，かかる構想が

抱えている「実践的な政策」としての限界である。エルケレンツによれば，

現下の「経済恐慌の除去」とは，「何よりも優先すべき経済政策的な問題で

あるだけではなく，なおよりいっそう高
�

度
�

な
�

政
�

治
�

的
�

案
�

件
�

」（33）でもあった。

果たして，この「高度な政治的案件」こそが「パリとニューヨークに大量に

貯め込まれた金を国際的な信用のために役立たせること」（37）であったの

は，いうを俟たない。しかしかかる国際協調の構想は，アメリカとフランス

という2つの主要債権国による「金本位制のゲームのルール」（46）を無視した，

国内重視の金融政策が優先された状況下では，事実上ほぼ実現不可能であっ

た。たとえば，ケインズは『貨幣論』で次のように述べている。

最近，アメリカあるいはフランスが，純粋に地域的な国内的な理由から，

その金庫へ多量の金を吸引することになったような信用政策の遂行を決

定し，そしてこの流入に対しても，その政策を実質的に変更することを

しなかったとき，両国それぞれに対して「金本位制というゲーム」のルー

ルを破っているという非難がときどきなされているが，このことは，国

際金本位が何を意味すべきかについて，ほぼ以上のような想定がその基

礎にあってのことである。しかしながら，これらの諸国が，それ自身の

利益と考えていることを進んで犠牲にし，ほかのいくつかの国にとって

それよりも都合が良いと思われるような信用政策を遂行しようとするで

あろうと考えるのは，あまりに過大な期待といってよいであろう。（47）
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『報告書』からだけでは明瞭に窺えない，ケインズのかかる国際金本位制

の現実に対する冷徹な眼差しと比べるならば（48），エルケレンツが掲げる国

際協調路線の構想は，「あまりに過大な期待」といわなければならないだろ

う。そのことは，たとえば1931年7月半ばのドイツ金融恐慌の発生へとい

たる一連の経緯からも裏づけられるように思われる。すなわち，同年5月

11日，オーストリア最大の銀行クレディット・アンシュタルトの破産を契

機として，短期対外債務への依存度が高かったドイツの金融市場から大量の

外国資本が急速に引き揚げ始めた。これにドイツ繊維産業の最大手の1つで

あるノルト・ヴォレの倒産とダナート銀行の支払い停止が続く。6月20日

のフーバー・モラトリアム後の数日間，外資の流出は小康を保ったが，モラ

トリアムの期限や対象をめぐってイギリス，アメリカ，フランスが激しく対

立したため，その効果は一時的なものに終わった。かかる深刻な状況下で，

ライヒスバンク総裁ルターは，7月9日，外国からの支援を得るためにロン

ドン，パリ，バーゼルへ向けて出発したが，イングランド銀行総裁ノーマン，

フランス銀行総裁モレーとのいずれの会談でも信用供与の約束を取り付ける

ことはできなかった。失意のうちに帰国したルターを待ち受けていたのは，

ヨーロッパの中央銀行間の協力がないならば援助の用意はない，というニュー

ヨーク連邦準備銀行総裁ハリソンからの通告であった（49）。かかる一連の経

緯を振り返ってみても，中央銀行同士の国際的な協力関係の構築それ自体が，

当時すでに不可能であった現実が浮かび上がってくる。しかし，これに加え

てさらに致命的な「事件」が，エルケレンツが『切り下げの幻想』を脱稿し

た直後に発生した。すなわち，イギリスの金本位制からの離脱（9月21日）

である。エルケレンツが提起した国際協調の構想は，国際金本位制が事実上

瓦解したこの時点で，決定的な破綻をきたすこととなった。
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V．お わ り に

本稿では，エルケレンツのデフレ批判の内容を検討してきた。正統派経済

学の影響が未だ大きく，政府もそれにならってデフレ政策を遂行するなか，

エルケレンツはケインズを拠り所にしながら賃金切り下げに反対し，「緩や

かなインフレ」を志向する物価の安定を景気回復の処方箋と捉える視点を提

示した。こうして，彼はデフレを食い止めるために金の偏在を是正し，国際

協調にもとづく信用創造の実現を目指した。かかる構想には，ケインズが関

与したマクミラン委員会の『報告書』の内容が投影されていたことは，本論

で述べた通りである。

しかし，与党に与する社会民主党の議員でありながら政府の経済政策を否

定したエルケレンツは，やがてヒルファディングを筆頭とする党の領袖たち

と対立し，孤立を深めていく。加えて，金融恐慌以降も各国中央銀行間の協

調路線を堅持した彼の構想は，国際金本位制の現実から大きく乖離していた。

この点，エルケレンツの洞察に甘さがあったことは否めない。

ただし，エルケレンツのデフレ批判が同時代のドイツで異彩を放つもので

あったことも事実である。『切り下げの幻想』の脱稿以降，政府のデフレ政

策は緩むどころか，その厳しさはむしろ増していった。その最たる事例が，

1931年12月8日に発令された第4次緊急政令である。協定賃金の1927年1

月水準への引き下げ，公務員給与の9％の引き下げ，カルテル等による拘束

価格の最低10％の引き下げなどを定めたこの政令は，「国家の経済に対する

全面的な介入」をもたらした（50）。政令が発令された直後の論説で，エルケ

レンツは次のように述べている。

目下ドイツに荒れ狂っているのは，幻想，デフレの幻想である。この幻
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想は，インフレの幻想よりも悪い。…… 現下のデフレの困難は，イン

フレのそれよりもはるかに大きい。あらゆる価値は解体される。「信心

深い畏怖の，あらゆるきずなは解体される。」われわれがこの関係を認

識していないのは，ドイツ共和国の悲劇である。国家と共和国を維持す

るために一切を犠牲にする共和国と共和国の政党は，政府のデフレ政策
・・・・・・・・

を通じて基本的にはヒトラーに協力するように強いられている。……
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

新しい緊急政令〔第4次緊急政令〕は，ヒトラーに対して確実にこれま

でのすべての緊急政令と同様に夥しい新たな人気をもたらしている。

そこではヒトラーに抗するあらゆる政治闘争は助けとはならない。ヒ
�

ト
�

ラ
�

ー
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と
�
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。（51）

このようにエルケレンツのデフレ批判の真意は，ナチス・ヒトラーの台頭

に対する強い警戒にあった。デフレによって国民の経済生活が厳しくなれば

なるほど，極右勢力はますます拡大するに違いない。エルケレンツは，賠償

の免責よりも先に国民生活が根底から破壊される「悲劇」を危惧していたの

である。果たして，翌1932年は史上最悪のデフレ不況がドイツを襲った。

ヴァイマル共和国の「悲劇」は，今や現実のものとなりつつあった。

（1） ヴァイマル末期のブリューニングのデフレ政策をめぐる評価として今日有力

な位置を占めるのは，ボルヒャルトが提起したテーゼである。ボルヒャルトは，

ブリューニングのデフレ政策を彼が置かれた「強制状態」（通貨政策上の制約，

財政政策上の制約，外交上の制約など）の産物として捉えるとともに，ヴァイ

マル期のドイツ経済が生産性上昇を上回る相対的高賃金を特徴とする「病んだ

経済」であったことにも注目したうえで，その政策を擁護している（Knut

Borchardt,Wachstum,Krisen,Handlungsspielr�aumederWirtschaftspolitik.

StudienzurWirtschaftsgeschichtedes19.und20.Jahrhunderts,G�ottingen,
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1982,S.170�173,179）。

（2） Wilhelm Grotkopp,DieGrosseKrise.Lehrenausder�Uberwindungder

Wirtschaftskrise1929/32,D�usseldorf,1954,S.13-14.

（3） 筆者の「改革派」に関する研究成果のうち，本稿と関連するものを掲げてお

く。拙稿「大不況下ドイツにおける「改革派」の経済政策思想 ヴラディミー

ル・S・ヴォイティンスキーの雇用創出論を中心に 」，『政経論叢』86（5・

6），2018年，拙稿「ハインリヒ・ドレーガーにおける「生産的信用創造」論
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会環境論究』11，2019年。

（4）「改革派」とケインズとの関係を考察した主な研究には，たとえば次の文献

がある。GottfriedBombach,usw.［Hrsg.］,DerKeynesianismusI.Theorie

undPraxiskeynesianischerWirtschaftspolitik.EntwicklungundStandder

Diskussion,Berlin/Heidelberg/NewYork,1976.;Ders.,usw.［Hrsg.］,Der
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（5） JohnMaynardKeynes,DiewirtschaftlichenFolgendesFriedensvertrages,

�ubersetztvonMoritzJuliusBonnundCarlBrinkmann,M�unchen,1920.

『平和の経済的帰結』を検討した文献には，早坂忠 『ケインズ 文明の可能

性を求めて 』，中公新書，1969年，第1章，福岡正夫 『ケインズ』，東洋
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説得の活動／ニュー・リベラリズム／新たな経済学』，上智大学出版，2022年，

第3章，などがある。ドイツでは，独訳書出版の翌年に『平和の経済的帰結』

の縮刷版ともいえる次の文献が刊行されている。JohnMaynardKeynes,Der

FriedensvertragvonVersailles,Berlin,1921.

（6） JohnMaynardKeynes,EinTraktat�uberW�ahrungsreform,�ubersetztvon

ErnstKocherthaler,M�unchen und Leipzig,1924.;Ders.,Vom Gelde,

�ubersetztvon CarlKr�amerunterMitwirkung von LouiseKr�amer,

M�unchenundLeipzig,1932.

（7） JohnMaynardKeynes,GesammelteArtikelim
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Wirtschaftsdienst・von

1920bis1932.KristianBiesenbender,usw.［Hrsg.］,Marburg,2016.
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（8） JohnMaynardKeynes,DasEndedesLaissez-Faire,M�unchen,1926.

（9） JohnMaynardKeynes,TheeconomicProspects1932in:TheCollected

WritingsofJohnMaynardKeynes.Vol.XXI.,Activities1931�1939:World

CrisesandPoliciesinBritainandAmerica,London,1982,pp.39�48.館野

敏他訳 『ケインズ全集 第 21巻 世界恐慌と英米における諸政策

1931～39年の諸活動』，東洋経済新報社，2015年，46�56頁。ケインズは，ハ

ンブルク講演の独訳の草稿を『経済の奉仕』（1932年1月15日付）に寄稿し

ている。JohnMaynardKeynes,DiewirtschaftlichenAussichtenf�ur1932.

in:Wirtschaftsdienst.WeltwirtschaftlicheNachrichten.17.Jg.,Heft.2.,1932,

S.39�42.;Biesenbender,usw.［Hrsg.］,a.a.O.,S.282�290.

（10） HeinrichBr�uning,Memoiren.1918�1934,Stuttgart,1970,S.506.金森誠

也他訳『ブリューニング回顧録 1918�34年』（下），ぺりかん社，1977年，617�

618頁。圏点による強調は引用者のもの，以下同様。
・・

（11） Keynes,TheEconomicProspects1932,pp.39�42.：訳46�50頁。

（12） Ibid.,pp.42�44.：訳50�52頁。

（13） Heinrich Irmler,Bankenkriseund Vollbesch�aftigungspolitik（1931�

1936）. in:DeutscheBundesbank［Hrsg.］W�ahrungundWirtschaftin

Deutschland.1876�1975,Frankfurtam Main,1976,S.306�307.呉文二他監

訳・日本銀行金融史研究会訳 『ドイツの通貨と経済 1876～1975年』（上），

東洋経済新報社，374�376頁。

（14） JohnMaynardKeynes,TheCollectedWritingsofJohnMaynardKeynes.

VolumeXVIII.Activities1922�1932.TheEndofReparations,London,1978,

p.358.武藤秀樹他訳『ケインズ全集 第18巻 賠償問題の終結 1922～32

年の諸活動』，東洋経済新報社，439頁。

（15） Ibid.,p.364.：訳445頁。

（16） ケインズは，シュピートホフの還暦記念論文集に「生産の貨幣理論」に関す

る英文の論説を寄稿しており（GustavClausing,［Hrsg.］DerStandunddie

n�achsteZukunftderKonjunkturforschung,Festschriftf�urArthurSpiethoff,

M�unchen,1933,S.123�125），またシュピートホフが編者を務めていた『シュ

モラー年報』に論文「国家的自給」の独訳を発表している（JohnMaynard

Keynes,Nationale Selbstgen�ugsamkeit.in:Schmollers Jahrbuch f�ur

Gesetzgebung,VerwaltungundVolkswirtschaftimDeutschenReiche,57.Jg.,

2.Halbband,1933,S.77�86）。ただし，「国家的自給」の英語論文にあったナ

チス批判に関する記述はシュピートホフの判断で慎重に削除され，ケインズも

この削除に（消極的ながらも）同意したことが，ボルヒャルトの精緻な研究に
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よって明らかにされている。KnutBorchart,Keynes・

・

NationaleSelbst-

gen�ugsamkeit・von1933.EinFallvonkooperativerSelbstzensur.in:

Zeitschriftf�urWirtschafts-undSozialwissenschaften.108.Jg.,1988,S.271�

284.なお『一般理論』の独訳書は，ケインズによる「ドイツ語版への序文」

を付したうえで，原著と同年の 1936年に刊行された。JohnMaynard

Keynes,AllgemeineTheoriederBesch�aftigung,desZinsesunddesGeldes,

�ubersetztvonFritzWaeger,M�unchenundLeipzig,1936.

（17） ラウテンバッハを「ドイツのケインズ theGermanKeynes」と命名する文

献は多数存在するが，管見の限り，ラウテンバッハにこの表現を最も早く用い

たのは，オイケンである。WalterEucken,ThisUnsuccessfulAgeorThe

PainsofEconomicProgress,Edinburgh/London/Glasgow,1951,p.51.

（18） 1878年にライン湖畔のノイスで鍵職人の息子として生まれたエルケレンツ

は，国民学校修了後，金属加工の仕事に従事した。1902年，自由主義労働組

合「ヒルシュ・ドゥンカー労働組合」の事務局員となり，次第に左派自由主義

的な志向をもつ民主党に接近し，フリードリヒ・ナウマンとの知遇を得た。第

1次世界大戦では，西部戦線に従軍する。除隊後の1919年，国会選挙に当選

し，1930年まで民主党の議員を務めた。1929年9月に民主党執行部を退くと

党の右傾化に幻滅し，翌年7月末，社会民主党へ鞍替えした。ナチスが政権を

掌握すると，敵対的姿勢を堅持しつつも一切の公職から離れている。エルケレ

ンツの略歴については，次の文献を参照。UrsulaB�uttner,

・

Deflationf�uhrt

zur Revolution・.Anton Erkelenz・vergeblicher Kampf f�ur einen

wirtschaftspolitischenKurswechselunddieRettungderDemokratiein

der�AraBr�uning.in:RainerHering,RainerNicolaysen［Hrsg.］Lebendige

Sozialgeschichte,Wiesbaden,2003,S.369�370.

（19） たとえば，注（4）で掲げた文献にはエルケレンツの名前は登場しない。大不

況下での社会民主党の経済政策論とケインズ経済学との関連を追跡したMi-

chaelHeld,SozialdemokratieundKeynesianismus.VonderWeltwirtschafts-

krisebiszumGodesbergerProgramm,Frankfurt,1982.でも，エルケレンツ

は扱われていない。一方，ブリューニング政権期の社会民主党の経済政策論に

注目した RainerSchaefer,SPD inder�AraBr�uning:Tolerierungoder

Mobilisierung?Handlungsspielr�aumeundStrategiensozialdemokratischer

Politik1930�1932,Frankfurt,1990.S.383�387.では，「経済政策の改革派が

社会民主党内で直面した困難」を具現した一例としてエルケレンツが取り上げ

られている。ここでは，社会民主党系のディーツ社から刊行を予定していたエ

ルケレンツの『切り下げの幻想』が社会民主党の経済の専門家フリッツ・ナフ
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タリの反対により却下されたという事実が指摘されている。

エルケレンツの思想を体系的に検討したAxellKellmann,AntonErkelenz,

EinSozialliberalerim KaiserreichundinderWeimarerRepublik,Berlin,

2007,S.202�216.でもエルケレンツによる政府のデフレ政策批判が社会民主党

内で物議を醸し，ヒルファディングとの間に軋轢を生じさせたことが明らかに

されている。なおケルマンは，エルケレンツのケインズに対する関心にも触れ

ているが，これについては指摘にとどまっている。

エルケレンツの経済政策思想に関する最もすぐれた研究といい得る前掲の

B�uttner,

・

Deflationf�uhrtzurRevolution・,S.374�383.によれば，エルケレ

ンツはケインズが頻繁に寄稿した『経済の奉仕』によく目を通しており，彼が

デフレとの闘いを開始した1931年にはケインズの主張を援用することが特に

多くなったという。さらにビュトナーは，同年6月に公表されたマクミラン委

員会の報告書がエルケレンツにとって「重要な意義」を有したと指摘する。一

方，ビュトナーも社会民主党内でのエルケレンツとヒルファディング，ナフタ

リとの対立を描き出している。ビュトナーの考察は，エルケレンツのデフレ批

判の真意がナチスへの警戒にあることにも及んでおり，本稿でも参考にした。

ただしケインズがエルケレンツに及ぼした影響に関しては，立ち入った分析は

ない。

（20） B�uttner,a.a.O.,S.375.

（21） エルケレンツのデフレ批判に関連する成果として本稿が注目する文献は，以

下である。AntonErkelenz,DerIrrtumderLohnsenkung.in:Wirtschafts-

dienst.WeltwirtschaftlicheNachrichten.15.Jg.,Heft.5.（30.1.1931）,Ders.,

WiederLohnabbaudieKriseversch�arft!in:WirtschaftlicheSelbstverwal-

tung.12.Jg.,Nr.6.（6.1931）,Ders.,DerMacmillan-BerichtgegendieDefla-

tion.in:DieHilfe.37.Jg.,Nr.37.（12.9.1931）,Ders.,WirsparenunszuTode.

in:Vorw�arts.BerlinerVolksblatt.48.Jg.,Nr.527.（10.11.1931）,Ders.,Wen

dieG�otter....in:DieWeltamMontag.37.Jg.,Nr.50.（14.12.1931）

（22） AntonErkelenz,DerAbbauwahn.GegenDeflation,GegenInflation,f�ur

Stabilit�at,Berlin,1932.以下，本書からの引用は，（ ）内に頁のみを付す。

（23） 1930年12月1日施行の第1次緊急政令の措置としては，国家公務員俸給の

6％の削減，地方交付金の削減，失業保険掛け金の6.5％への引き上げによる国

庫補助の廃止などを挙げることができる。次いで，政府自ら「わが国民に課し

た耐忍の限界」と述べた1931年6月5日施行の第2次緊急政令は，国家公務

員俸給の4�8％の削減，社会保障費の削減および所得の1�5％の恐慌税の導入

を定めた。ブリューニング政権期の緊急政令については，栗原優 『ナチズム
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体制の成立 ワイマル共和国の崩壊と経済界』，ミネルヴァ書房，1981年，

新装版1997年，333�373頁，を参照。

（24） エルケレンツは，「1920年以来，イギリスの経済学者ケインズの著書と論文

をある程度追っていた者は，このデフレが起こることを覚悟していた」と述べ

たうえで，「1929年夏に私〔エルケレンツ〕が穀物価格の下落を金の価値の上

昇，つまりデフレの特徴と訴えた際，耳を貸す者はいなかった」と回顧してい

る（11）。

（25） フェーダーとシュトラッサーの貨幣・信用創造論については，前掲拙稿「政

権掌握期ナチスの経済政策思想の一断面」，を参照。

（26） Erkelenz,WiederLohnabbaudieKriseversch�arft!,S.81.

（27） 前掲拙稿「大不況下ドイツにおける「改革派」の経済政策思想」，167頁，

前掲拙稿「ハインリヒ・ドレーガーにおける「生産的信用創造」論と雇用創出

構想」，35頁。

（28）『マクミラン委員会報告書』は，「世界の諸中央銀行が物価下落を押し止める

ことに失敗したならば，それは現代の経済社会のよって立っている原理を危う

くするであろう」と指摘したうえで，1928年の物価水準へと引き上げること

が「きわめて望ましい」と主張している。Report.CommitteeonFinance&

Industry;presentedtoParliamentbytheFinancialSecretarytotheTreasury

byCommandofHisMajesty,June,1931,London,1931,p.116.加藤三郎，

西村閑也訳 『マクミラン委員会報告書』，日本経済評論社，1985年，93頁。

なお，後述するように（本稿IV参照），エルケレンツもこの主張に注目して

いる（18）。

（29） エルケレンツは，「労働の生産性，技術の生産性との関連において，賃金お

よびドイツの労働者の文明的な水準は，恥
�

ず
�

か
�

し
�

く
�

な
�

る
�

ほ
�

ど
�

低
�

い
�

と考えること

ができる」と主張した（48）。彼のかかる認識は，注（1）で言及したボルヒャ

ルトの「病んだ経済」に関するテーゼと対立するように思える。しかし留意す

べきは，ボルヒャルトはブリューニングがデフレ政策を取らざるを得なかった

「行動の余地」の観点から彼が首相に就任した当時のドイツの「高賃金」を問

題にしているのに対して，エルケレンツはブリューニングのデフレ政策が現在

進行形で遂行されていた，賃金切り下げ後のドイツの「低賃金」を問題にして

いる点である。そもそもエルケレンツは労働組合出身の社会民主党議員であり，

彼が賃金の切り下げを批判するのは至極当然である。

（30） エルケレンツは「より低い賃金でより多くの人びとが雇用され得る，という

浅はかな主張，ある意味で初期資本主義時代の旧態依然たる賃金基金説の歪ん

だ再来は，ドイツでは依然として多くの人びとの脳みそにこびり付いている」
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とも主張している。Erkelenz,WiederLohnabbaudieKriseversch�arft!,S.

81.

（31） JohnMaynardKeynes,Diegro�eKrisedesJahres1930.in:Wirtschafts-

dienst.WeltwirtschaftlicheNachrichten.15.Jg.,Heft51.（19.12.1930）,S.2166.:

KristianBiesenbender,usw.［Hrsg.］,a.a.O.,S.237.エルケレンツがケイン

ズのこの論文を最初に引用したのは，『経済の奉仕』（1931年1月30日付）に

掲載されたErkelenz,DerIrrtumderLohnsenkung,においてである。エル

ケレンツが引用したケインズの論文はドイツ語版だが，この論文の英語版は，

『ネーション・アンド・アソーシアム』誌の1930年12月20日号と同月27日

号に掲載され，後に『説得論集』に収録されている。JohnMaynardKeynes,

TheGreatSlumpof1930.in:EssaysinPersuasion,London,1931,pp.135�

147.,JohnMaynardKeynes,TheGreatSlumpof1930.in:TheCollected

WritingsofJohnMaynardKeynes.Vol.IX.,EssaysinPersuasion,London,

1972,pp.126�134.宮崎義一訳『ケインズ全集 第9巻 説得論集』，東洋経

済新報社，1981年，150�159頁。

（32） ビュトナーによれば，エルケレンツはドイツの経済学者に期待しておらず，

むしろ「ケインズの思想をドイツに根づかせることに尽力した」（B�uttner,

a.a.O.,S.375）。

（33） B�uttner,a.a.O.,S.374.ただしビュトナーは，エルケレンツが過剰資本

（貯蓄）批判を展開する際に注目した，ケインズのラジオ演説には言及してい

ない。

（34） JohnMaynardKeynes,TheCollectedWritingsofJohnMaynardKeynes.

Vol.V.,ATreatiseonMoney,IThePureTheoryofMoney,London,1971,pp.

155�161.小泉明他訳『ケインズ全集 第5巻 貨幣論I 貨幣の純粋理論』，
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