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流動性選好説 と貸付資金説(1)
一 利子率についての一考察 一
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開 題

stockapProachとflowapProach

市場利子 率 と均 衡利 子率

貸付 資金説 の定式(1)

貸 付 資金 説の定 式(鉦)

貸 付資金 説の 定式(珊)

(7以 下次稿)

1.開

木 村 増 三

題

1・1証 券価格 の問題 は必然的 に利子率の問題 につなが る。なぜ な ら,証 券

価 格 は そ の本質 にお い て,市 場 機 構 を通ず る収 益 の資 本 化(capitalization)で

あ り,い わば 「延 長 され た利子 現 象 」 に ほか な らない か らで あ る。 そ れ ゆ え ・

証 券価 格 の研 究 は,利 子率 の研 究 を前 提 と しな けれ ば な らな い。 わ た くしが こ

こで利子 率 の 問題 を と り上 げ よ うとす る意 味 は,そ の点 に あ る。

1・2利 子 率 の決 定 につ い て は,周 知 の よ うに,異 な る角 度 か ら接 近 しよ う

とす る二 つの理 論 が あ る。 そ の 一 つ は 流 動 性 選 好 説(liquiditypreference

theory)で あ り,他 の一 つ は貸 付資金 説(10anablefundstheory)で あ る。

流 動 性選 好説 は,貨 幣(money)に 対 す る需 要 とそ の供給 との関 係 か ら利子

率 の決 定 を説 明 しよ うとす る もので,貨 幣 需 給説 と もい わ れ る。 これ に対 して

貸 付 資金 説 は,貸 付 資金(貸 付 可能 資金loanablefunds)に 対 す る需要 とそ の

供 給 との 関係 か ら利子 率 の決 定 を説 明 しよ うとす る もので,貸 付 資 金 需 給説 あ

るいは資 金 需 給説 ともい われ る。

1・3流 動 性 選 好説 と貸 付資 金 説 との関係 につ い て は,つ ぎのよ うな い くっ

か の聞題 を提 起 す る こ とが で き る。

(1}そ れ らは,同 じ問 題 に対 す る二 つ の異 な る解 答 で あ るの か?そ れ と も,

'
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それぞれ異な る問題 に対す る解答で あるのか?

例 もし同 じ問題 に対 す る二つの異 な る解答で あるとすれば,そ れ らは本質 的

に対立す る もので あ るのか?そ れ と も,本 質的 には同 じ解答であつて,た

だ表現方 法が異 な るだけであ るのか?

個 もしそれ らが同 じ問題 に対 す る互にあいいれない二つの解答だ とすれ ば,

そ の どち らが正 しいか,あ るいは どち らがす ぐれてい るか?

四 もしそれ らが 同じ問題 に対 す る本質的に同じ解答であつて,た だ表現方法

を異 にす るだ けで あ るとすれ ば,ど ち らの表現方法が ヨ リ適 切であ るか?

{5}も しそれ らが,そ れぞれ異 な る問題 に対 す る解答で あるとす れば,そ れ ら

は互 に関連 を もたないのか?そ れ と も,何 らか の関連 を もつ のか?

本 稿では,こ れ らの問題 について考 えてみたい と思 う。

2・stockapProachとflowapProaeh

2・1流 動 性 選 好説 と貸 付 資 金説 との,接 近 方 法 にお け る明 らか な相 違 点 の

一 つ は,流 動 性 運好 説 が 有 高 に よ る分 析(stockapproach)で あ る の に 対 し

て,貸 付 資 金説 が 流量 に よ る分 析(flowapproach)で あ る と い う点 に 見い だ
(1)

され る。

す な わち,流 動 性 選好 説 に おい て貨幣 需 要(demandfOrmoney)と い うの

は,あ る数 量 の貨 幣有 高(moneystock)を 需 要 す るこ と,い い 換 えれ ば あ る

数 量 の貨 幣 を 「保 有 」 し よ うとい う欲 求(あ るい は ・ 人 々が 保 有 しよ うと欲 す

る貨 幣 の数量)を 意 味 し,ま た貨 幣 供 給(supplyofmoney)と い うのは,あ

る数 量 の貨幣 有 高 を供給 す る こと,い い換 えれ ばあ る数 量 の貨 幣 を存 在 させ,

(1)こ の 点 に っ い て は,tcと え ば,

D.H.Robertson,``Mr.KeynesandtheRateofIntereSt,7PEssaysin

「M
onetaryTheory(1940),PP.7,8.

AbbaP.】Lerner,``lpterestTheory-SupplyandDemandforLoans,σrSupply

andDemandforCash?"inTheIVewEconomics,editedby,SeymourE.

Harris(1948),pp.659,66C.

LawrenceR.Klein,TheKeOrnesianRevolution(1950),PP .121～123.

S .C.Tsiang,　 LiquidityPreferenceandLoanableFundsTheories,Multiplier

andVe1㏄ityAnatyses:aSynthesis,,,AmericanEconomicReview,Vol.

XLVI,No.4,Sept.ユ956,PP.539～555.

等 を 参 照 さ れ た い 。
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そ れ を公 衆 に保有 ・使 用 させ てい る こ と(あ るい は,そ の よ うに して現存 す る

貨 幣 の数 量)を 意 味 す る。

これ に対 し,貸 付 資 金 説 に お い て 貸 付資 金 の需 要(demandforloanable

funds)と い うの は,融 資 取 引 にお け る需要,す な わ ち融 資 を受 け る こ とに よつ

て あ る数 量 の貨 幣 を手 に入 れ よ うとい う欲求(あ るい は,融 資取 引 を通 じて 人

入 が 手 に入 れ よ うと欲 す る貨 幣 の数 量)を 意 味 し,ま た貸 付資金 の 供給(supply

ofloanablefunds)と い うの は,,融 資 取 引 に お け る供給,す なわ ち融 資 を行

うことに よつ て,あ る数 量 の貨幣 を手放 す の と引換 に融 資 資産 一 融資 に もと

つ く請求 権 一 を取得 しよ うとい う欲 求(あ るい は,人 々が そ の よ うに して融

資 資産 と引換 に手 放 そ うとす る貨 幣 の数量)を 意 味 す る。 し たが つ て,貸 付 資

金 の 需 要 と供給 は,融 資 取 引 の客 体 で あ る 「貸付 資 金 として の貨 幣 の流 れ」 に

つ い て の需 要 と供 給 に ほか な らない ので あ る。

2・2こ の例 にみ られ るよ うに,需 要 ・供 給 とい う語 には,二 つ の異 な る使

い方 が あ る。 そ の二 つ の場 合 を 明瞭 に区 別 す るため に,わ た く しは,一 般 に有

高(stock)に つ いて の需 要 と供 給 を 「有 高 需 要 」 お よ び 「有 高 供 給 」 と呼 ぴ,

流 量(flow)に つ い ての 需 要 と供 給 を 「取 引需 要 」 お よび 「取 引供 給 」 と呼 ぶ
くき　

ことに してい る。 流動性選好説 におけ る貨 幣 需 要 お よ び 貨幣供給は 「有高需

給 」に属 し,貸 付資金説 における貸 付資金 の需要お よび供給は 「取 引需給」 に

属す るわけで ある。

2・3利 子率は金融取 引一 融資取 引お よび既発行証劣 の売買取引の双方 を

含 めて,こ う呼ぶ ことにす る一 において決定 きれ るもので あ るか ら,利 子率

の決定 は,直 接 には金融 取引におけ る需給(取 引需給)に よ り説 明 され るべ き

ものであ る。 貸付資金説 は ・そのよ うな直接的説 明方 法 をとろ うとす る理論 に

ほかな らない。

これに対 して流動性選好説 は,金 融取 引におけ る取引需給が根本的には貨幣

碕こついての有高需給 によ り規定 されて い る点 に着 目して,貨 幣需給か ら間接 に

(2)】 有 高需給 」お よび 「取 引需給1の 概 念の 証券 への適 用 について は,拙 稿 『証

券市場 現象 とその基盤 』(商 学 討究 第5巻 第2号,昭 和29年10月,pp.15～48)の

⇔ お よび国,、 『投 資配 分の選 択一 証券投 資需要 の形成過 程 』(商 学 討究 第5巻 第

4号,昭 和30年3月,pp.43～83)の 目,お よび 『個別 証券 の市 場価格 』(商 学 討

究 第7巻 第2・ 第3号,昭 和31年12月,PP.171～194)を 参照 され たい 。
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利 子率 の決 定 を説 明 しよ うとす る理 論 で あ る とい うこ とが で きよ う。

3e市 場利子 率 と均衡利子率

3・1流 動性選好説 が以上の よ うなstOckapproachに よ る間接的説 明方法

を とろ うとす るのはなぜ で あろ うか?そ の重要 な理 由の一つ は,つ ぎの点に

あ ると思われ る。 す なわ ちそれが,経 済シス テムの短期均衡 を分析 しよ うとす

る理論体系の一環 た る役割を担つ て生 まれ出 た理論だ とい うことで ある。

したがつ て,い ま,金 融市場 においてそれぞれの期 間ごとに出会 う取 引需給

の関係 か ら決定 されるべ き利子率 を 「市場利子率」 と呼ぶ ことに し,経 済 シス

テムの短期均衡 とい う特定 の状態において市場利子率がおちつ くべ き位 置(す

なわ ち短期均衡 におい て他の諸変数 と均衡 関 係 に立つ市場 利子率 の高 さ)を

「均衡利子率」 と呼ぶ ことにすれば・ 流動性選好説 の本来 の課題 は,市 場利子

率一般 を説明す る ことではな くて,均 衡利子率 の位置 を解明す る ことで あつ た

と考 え られ る。

ところが,市 場利子率一般 の直 接的決定要因で ある金融市場 の取引需給 を も

つて しては,均 衡利子率 の位 置 を決定 し,市 場 利子率 を均衡利子率 の位 置に引

きつ けよ.うとす る メカニズムを説 明す ることがで きない。 そ こで,そ のよ うな

メカニズ ムを規定す る要因 を貸付資金需給以外のと ころに求 め,そ れを貨幣需

要 と貨幣供給 の均 等化 とい う点 に見いだす ことによつて成 立 した理論が,流 動

性選好説 であつ た と考 え られ る。

これに対 して,金 融市場 の取引需給 によ る直接 的説 明方法を とろ うとす る貸

付資金説 は,そ の理 論構成か ら見 て,流 動性選好説が問題 にす るよ うな経 済の

特定 の局面だけで な く,経 済 のあ らゆ る局面 におけ る市場 利子率一般 を説 明 し

よ うとす る理論で ある とい うことがで きる。

3・2以 上の よ うに,流 動性選好説 および貸付資金説 はその本来の課題 を異'

に してお り,そ れぞれの課題 に適す る理論構成 を意図 した もので あ ると解 して

誤 りない とすれば,両 説 をそのま まの形で対比 させ て,そ の 間の関係 をつ ぎの

よ うに問 うことは,正 しい問題 の提起 とはいえないで あろ う。

(a)両 説 は同一問題 に対す る異 な る解答で あるとい う暗黙 の前提 の もとに,
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それ らは本質的 にあいいれない理論 であ るのか,そ れ とも本質的には同 じ解

答 に帰着す る理論 であ るのか を問 うこと。

(b)以 上 の問 に対 す るある解決 一 明示的 または暗黙の解決 一 の上 に立つ

て,本 質的に両説 の うちのいずれが正 しいか(ま たはいずれがす ぐれてい る

か)を 問い,あ るいは どち らの表現方法が ヨ リ適切 で あるか を問 うこと。

3・3し たがつ て,流 動性選好説 と貸付資金説 との関係 につ いての正 しい問

題 の提起 は,ま ずつ ぎの二問 か ら始 め られ なければな らない と思われ る。

(a)市 場利子率一般 の決定についての理論的説 明 として,貸 付資金説 は どの

程 度の妥 当性 を もつか?

(b)均 衡利子率 を決定 す るメカニズ ムの理論 的説 明 として,流 動性選好説 は

どの程 度の妥 当性 を もつか?

しか し・提 起 され るべ き間 は,こ れだけには とどま らない。

両説 はその本来 の課題 を異 にす るといつて も,貸 付資金説 は市場 利子率一一般

を問題 にす る もので あ り,流 動性選好説 は特定の状態 におけ る市場利子率 の位

置(均 衡 利子率)を 問題 にす るものであつ て,双 方 の問題 は互 に密接 な関連 を

もつ てい る。 したがつて,も し両説が いず れ も正 しい な らば,そ れ らは互に調

和的で あ り,補 完 的であ るはずで ある。そ こで先 の(a)・(b)と な らん で,つ

ぎの聞が提起 されなけれ ばな らない。

(c)い ままで に主 張 されてい る形 において,両 説 の あいだには どの よ うな調

和 的接合点が見 いだ され,ま た どのよ うな不調和な対 立点が見いだ きれ るか

?さ らに,そ のよ うな対 立点 について は,ど ち らの説 くところが ヨ リ妥当

で あ るか?

また,以 上 の(a)～(c)の 問 に関連 して,利 子 率 の決 定 に対 す るstock

aPProachとflowaPProachの 適用可能範囲 について・ つ ぎのよ うな問 を提起

す ることがで きるで あろ う。

(d)流 動性選好説 が用いてい る貨幣需給に よる分析方法(stockaPProach)を

もつ て,市 場 利子率 一般 の決定 を説 明で きないで あろ うか?

(e)貸 付資金説 が用いてい る資金需給 によ る分 析 方 法(flowaPProach)を

もつ て,均 衡 莉子率の位置 を決定す るメカニズ ムを説明 で き な い で あ ろ う
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か?

以 上 の よ うな諸 問題 につい て,こ れか ら考 えて い きたい と思 う。

4・ 貸 付 資 金 説 の定 式(1)

4・1貸 付資金説の理論構成か らみて,つ ぎのよ うにい うことは誤 りで はな

い と思われ る。一 もし,貸 付資 金説が,貸 付資金 の需要 お よび供給 を構成す

る諸 要素 を正 し く把握 し,ま たそれ らの構成要素 を規 定す る諸要因 を正 しく理

解 してい るな らば,市 場 利子率 一般 の決定理論 としての貸付資金説 の正 しさに

ついては,疑 いの余地 がない。
でヨラ

4・2D・H・ ロバ ー トソンに よれ ば,利 子 率 は貸 付 資金 の市 場 賃貸価 格 で

あ り,他 の市場 価 格 と同様 に,「(観 察 の た め に選 ば れ た一 定 期 間申 に,さ ま ざ

ま な賃貸 価 格 に お いて,人 々が 市場 に出 そ う とす る貸 付資金 の額 お よび人 々が

市 場 か ら取 り去 ろ うとす る貸 付資 金 の額 を示 す ところ の)供 給表 お よび需 要表

の相 互 作 用 に よつ て成 立 す る と考 え る ことがで きる」 もの で あ る。 そ して,貸

付 資 金 の供 給 お よび需 要 は,つ ぎの諸 要素 か ら成 る。

(1}貸 付 資 金 の供 給

a.そ の期 の貯 蓄

b.「 資金 の解 放 」("diSentanglings")一 一 過去 に お いて な され た貯 蓄 で実

物 資 本 に化 体 されて いた ものが,そ の期 に実 物 資 本 の形 か ら解放 され て,

実物 資本 へ の再 化体 の た めに 利用 し得 る状態 に なつ た もの。

c.「 純 負 保蔵 」("netdishoardings")一 「以 前 に貯 蓄 ま た は解放 され,い

ま まで 貯蔵 されて い た貨 幣 で,い ま や貯蔵 か ら引 き出 されて 市場 に出 され

る もの」 か ら,「 その期 に貯 蓄 ま たは 解放 され,市 場 に 出 され ない貨 幣」

を差 し引 い た もの。

d.銀 行 貸 出(証 券 保有 を含 む)の 純 増 加 一 そ の期 の新 しい銀 行 貸 出 の総

額(9rossamount)か ら,(そ の期 の資 金 解 放 ま た は貯 蓄 か ら行 われ る)銀

行へ の 返 済額 を差 し引 い た もの。

(2)貸 付 資金 の需 要

a・ 実 物 資 本の 新 しい増 加分 を形 成 す るため の支 出 に用 い られ るべ き資 金

(3)Robertson,op.cit.,PP.2,3.
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b.現 存実 物 資 本 の 維 持 ま た は取 替 の た めの支 出 に用 い られ るべ き資 金

C.貯 蔵 きれ る ことに な るべ き資金

d・ そ の期 の所 得 を超過 す る消 費 支 出 に用 い られ るべ き資 金

4・3ロ パ ー一一.一トソ ンは,以 上 の よ うな 貸 付資 金 の 供給項 目な らびに 需要 項 目
くの

につ いて,つ ぎのよ うな注釈 をつ け加 えてい る。

{1}供 給項 目のaお よび需要項 目のaに つ いては ある程 度まで ヂ まテこ供給項 目

のbお よび需要項 目のbに ついては ヨ リ大な る程度 まで,需 要者 と供給者が
　 　

同 じ人であ る ことがよ くあ る。彼 らは,本 来 の 意 味 に お け る市場 には現 わ

れず,彼 らの行動 が利子率 の動 きに高度 に敏感で あると仮定す る ことは,完

全 に現実 に一致 してい るとはい えない。 つま り企業の行動 には(と くに運転

資本 か ら解放 され た資金 の再投下 については)あ る点 まで自動的尺度 があ る

で あろ う。 しか し,こ の自動化 の程 度 を過 大視 す ること,す なわち運転資本

において さえ も負投 資がいつで も生 じ得 るとい う点 を見お とす ことは,誤 り

で あろ う。

{2}上 述 の市場需給 の 諸項 目を用 いて利子率 に接近す るとい う方 法によれば,

現 存す る保有貨幣 を証劣 に換 えよ うとし,あ るいは現存 す る保有証 券を貨幣

に換 えよ うとす る現 象 を取 り扱 うことにな何 の困難 もない。 ま して(利 子率

がすで にそれを阻止 す るに充分 なだ け動 いたた め)そ の よ うな交換 がまつ た

く生 じない事態 を取 り扱 うことは,さ らに容易であ る。 この場合 には・需要

側 および供給側 の関係項 目は,零 において均 等化 するだけで あ る。

〔3}こ こでは,特 定 の時期 に人 々が どのよ うに行為 しよ うとしてい るか とい う

点 が問題 なのであ るか ら,需 給 の諸項 目を,そ の ときに人 々に開かれてい る

選 択に関連 させ る ことがで きる よ うな 意 味 に 解 す ることが絶対 に必要で あ

る。つま りそれ らの項 目は,意 図的(intentiohal)ま た は 「事 前 的」(`・ex-

ante")な 意味に解 さるべ きで あつて,い や し く も 「事 後 的」("ex。post")

な意 味に解 してはな らない。

したがつて,「 貯蓄」や 「保蔵」 に,資 金 市場 の取引が終了 したのちに生

ず る貨幣保有高 の意 図せ ざる増加分(ま たは減少分)を 含 め て は な らな い

(4)∫bid.,pp.3～6.
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し,「 投 資 」 と恒 等的 に等 しい と され る 「事 後的 」 な貯 蓄概 念 や,貨 幣総 量

の増 加 と必然 的 に等 しい と され る 「保蔵 」 概 念 な どを,こ こに用 い て は な ら

な い。 資 金 供給 の一 項 目と して の貯 蓄 は,「 以前 に 受 け取 られ た所 得 と,そ

の期 の消 費 支出 との差 額 」 と解 す るの が妥 当 で あ る。

4・4以 上 の ロバ ー トソンの所説 につ い て,若 干 の検 討 と解釈 を加 え てみ よ ・

う。

{1}貸 付 資金 需 給 の諸項 目が意 図 的(事 前 的)な 意 味 に解 され な け れ ばな らな

い とい う点 につ い て は,問 題 は ない 。

(2)需 要項 目のc(貯 蔵 され る こ とに な るべ き資金fundsdestinedtobeput

intostore)は,い か に解 す べ きか?

ロバ ー トソ ンの注 釈(2}か ら,資 金 需 給 の うち に は既 発 行 証 券 の売 意 図 お よ

び買 意 図 が含 まれ てい る ことは 明 らか で あ る。 他方 にお い て,新 た に借 入 や

証 劣発 行 を行 つ て この よ うな資金 を手 に 入 れ よ うとす る場 合 は,実 際 に は起

らな い。 しtが つ て需 要項 目のcは,公 衆 が その 保 有証 券 を売 つ て,資 産保

有 の一形 態 と して の貨 幣保 有 に乗 り換 えよ うとす る意 図 を さ して い る もの と

解 され る。

{3)既 発 行証 券 の売意 図 の うち,証 券 間 の 乗 換 の た めの売 意 図 や,負 債 返 済 の

た めの売 意 図 は,ロ バ ー トソンの資 金需 要 項 目に も,ま た資金 供給 側 の控 除

項 目 に も含 ま れ てい な い 。 そ れ は なぜ か?

証 劣 間 の乗 換 の牝 め の売 意 図 は,そ れ に見 合 う買 意 図 と結 び つい て い る。

その 双方 を合 わせ た純 効果 は,ロ バ ー トソ ンの供給 項 目に よつ て市 場 に出 さ

れ る貸 付 資 金の 量 に,何 もの を もつ け加 えず,ま た それ か ら何 もの を も取 り

去 らな い。 この ゆ え に,そ れ らの売 意図 お よび貿 意 図 は,と もに ロバ ー トソ

ンの需 給 項 目か ら除 外 きれ た のだ と考 え られ る。

負 債 返 済 の ため の売 意 図 は,意 図 され る返 済 と見 合 つ て い る 。 し た が つ

て,そ の 返済 が公 衆 に対 す る もので あ る場 合 につ い ては,上 述 と同 じ理 由に

よつ て,そ の売意 図 も返 済 意 図 も,と もに ロバ ー トソ ンの需 給項 目か ら除 外

され たの だ と考 え られ る。

(5)lbid.,P。2.
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これに対 して,そ の返済が銀行 に対 す る ものであ る場 合には,そ の売意 図

と返済意図 とを総合 した純効果は,貯 蓄 ・資金 の解放 ・純負保蔵お よび新 た

な銀行貸出(証 劣購 入を含 む)に よつて市場に出 され る貸付資金の一部 を取

り去 る ことにな る。 したがつ てそれ らは,合 わせて一 つの もの として,資 金

供 給側の控除項 目に掲 げ られ なければな らない ものであ る。

ところで ロバ ー トソンの リス トで この点 に関係 があ る項 目は,供 給項 目の

dに お け る控除項 目一 「その期 の資金解放 または貯蓄か ら行 われ る銀行へ

の返済」一一 で あ る。 ここにい う 「銀行へ の返済」 には,銀 行 の保有証券売意

図 も含まれ る。 資金解放 または貯蓄 「か ら行われ る」 とい うのは,狭 く解す

れ ば 「か ら直 接に行われ る」 とい うことになろ うが,こ こで は 「か ら間接 に

行 われ る」 を も含めた広い意味 において,資 金 解 放 ま た は 貯蓄 「を源泉 と

す る」 と解す べ きで あろ う。 そ う解す るとして も,そ こには,純 負保蔵 およ

び新 たな銀行貸出(銀 行の証券買意図 を含 む)を 源泉 とす る銀行へ の返済が

含まれ ていない。 この よ うに ロバ ー トソンが,銀 行へ の返済資金 の源泉 を資

金 解放 と貯蓄だ けに限定 してい ることは正 し くない。

先 に も述 べた よ うに,銀 行への返済意 図 と結 びつい た既発行証劣の売意図

な,貯 蓄 ・資金解放 ・純負保蔵 および新銀行貸出 によつ て市場 に出 され る貸
、

付 資金 の全体 か らその一部分 を取 り去 るもので あつ て,返 済資金 の源泉 を と

くに貯蓄 と資金 解放 に限 るべ き理 由はない。 また,銀 行 の保有証券売意図 に

つ いて も同様で あつて,そ れに買 い向 うべ き資金 の源泉に特別 の限定 はない

は ずで ある。

それゆえ,ロ バ ■・…トソンの供給項 目dに おけ る控除項 目は,上 記の あ らゆ

る資金源泉か ら行 われ るものを含めた意 味において・ 「銀行への返済(銀 行

の 保有証券売意 図を含 む)」 と修正 さるべ きで あ る。

{由 以上 のよ うな修正 を加 えた上で,ロ バ ー トソンの資金供給項 目をわた くし

な りに整理 してみ ると,つ ぎのよ うに なる。

貸付資金 の源泉 は,貯 蓄 ・資金 解放 ・負保蔵 および銀行 の新貸出(プ ラス

証 劣購入)の4項 目で あ る。 これ らが貸付資金 の 「供給 」 とな る前に,二 つ

の 控除項 目(い わば漏れ)が ある。そ の一 つは 「保蔵」であつて,こ れは貯
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蓄お よび資金 解放 か らの漏 れで ある。 他 の一つは銀行へ の返済(プ ラス銀 行

の証劣売却)で あつて,こ れは資金源泉の全体か らの漏 れで あ る。 以上 を表

に示す と,

…難憲:}欝 一
とな る。 ロバ ー トソン の リス トで は,〔 負 保 蔵 マ イ ナ ス保蔵 〕 をc項 目 と し

て 「純負 保蔵 」 と呼 び,〔 銀 行 の新 貸 出 マ イ ナス銀 行 へ の返 済)をd項 目 と し

て 「銀 行 貸 出 の純 増加 」 と呼 ん で い るわ けで あ る。

`5}ロ バ ■・…トソ ンは,貸 付 資金 需 給 の項 目分 け につい て,あ る要 素 を需要 側 へ

の附加 として記 入 す るか,そ れ と も供 給 側 か らの控 除 として記 入 す るか(あ

る い は,あ る要素 を供 給 側へ の附 加 と して記 入 す るか,そ れ と も需要 側か ら

の控 除 として記 入 す るか)と い うことは,あ る程 度 ま で任 意 の問題 で あ る と

い つ てい る。 そ して,上 掲 の彼 の リス トは,可 能 な 多数 の もの の うち の一 つ

に す ぎない が,そ れ は注意 すべ き主 要 点 を明 らか に示 す もの と思 われ る,と
くの

つ け加 えて い る。

そ こで,可 能 な る他 の リス トを二 。三 つ くっ て み よ う。 以 下,簡 単 の た

め,ロ バ ー トソンの 需 要項 目のaを 「追加 投 資 資金 の需 要 」,同 じ くbを 「再

投 資 資 金の 需 要 」,同 じ くcを 「証 劣 か ら貯 蔵 貨 幣 へ の 乗 換」,同 じ くdを

「消 費資 金 の需 要 」 と呼 ぶ ことに しよ う。

(i)需 要 側 のcr証 券 か ら貯 蔵 貨幣 へ の 乗 換」 は,供 給 側cの 負 保 蔵 や 保

蔵 と同 じ型 の動 機 お よび考慮 に よつ て導 か れ る もの と考 え て よ い で あ ろ

う。 そ こで,こ れ を需 要 側 か ら供 給 側 に移 し,「 保 蔵 」概 念 を拡 大 して こ

れ を含 ませ る とい うこと も可能 で あろ う。 これ に よ り需 要 側 のc項 目は消

去 され,供 給 側 のc項 目 「純 負 保 蔵 」 は そ の 意 味 内 容 を変 え る ことに な

る。

(5)Ibid・,P.2.
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(ii)需 要側のdr消 費資金 の需要」 は,意 図 され る負貯蓄(dissaving)に

ほか ならず,供 給側aの 貯蓄 と同 じ型 の動機 お よび考慮 によつて導か れ る

ものと考 えて よいで あろ う。 そ こで,こ れを需要側か ら供給側 に移 し,こ

れを貯蓄か らの控除項 目とす ることも可能で あろ う。 この場合 には需要側

のd項 目は消去 され,供 給側 のa項 目は,〔 貯蜜 マイナ ス 負 貯 蓄〕 とい う

意味 において 「純貯蓄」(netsaving)と な る。

(iii)以 上(i)お よび(ii)の 書 き換 えの結果 はつ ぎのよ うにな る。

供給側一 純貯蓄+資 金解放+純 負保蔵+銀 行貸出純増加

需要側一 追加投資資金 の需要+再 投資資金 の需要

(iv)「 資金 の解放」は,生 産物 の販売 によつ て実現 され るもので あるか ら,

資金供給の項 目としては,意 図的 な(す なわち利子率のいかんに応 じて決

意 され るよ うな)も ので あ るよ りもむしろ,決 意に対す る所与 とい う性格

の もので あ る。 したがつ て これ を,供 給側 か ら需要側に移 して も,大 きな

支障はないで あろ う。

そ うす ると(iii)の 需要側は 〔追加投資資金の需要 一(資 金 の解放 一再

投資資金 の需要)〕 と書 き直 され る。 ここに(資 金 の解放 一再投資資金 の

需要)は,〔 当期の資金 解放 一当期解放資金の再投下意図〕,す なわち意図

され る負投資(disinvestment)に ほか な らないか ら,資 金需要は 〔追加投

資資金 の需要 一意 図 され る負投資〕 と書 くことがで きる。 さ らに この差

額 を「純投資資金 の需要」 と呼ぶ ことにす れば,つ ぎの よ うな リス トが得

られ る。

供給側一 純貯蓄+純 負保 蔵+銀 行貸 出の純増加

需要側一 一純投資資金 の需要

ま た,「 意図 され る負投 資」 を資金供給側に配麗す ることにすれ ば,つ

ぎの リス トが得 られ る。

供給側一一純貯蓄+負 投 資(意 図 され る)+純 負 保蔵+銀 行貸 出 の純

増加

需要側 一 追加投資資金 の需要

{6)ロ バ ー トソ ンの リス ト(な らびにそれを書 き換 えた以上 の リス ト)は,す
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べての銀行預金 を貨幣概 念に含め るとい う立場 か らつ くられ てい る。 この こ

とは,銀 行 に関連 す る供給項 目が 「銀 行貸 出(お よび証 券保有)の 純増加」

となつてい ることか ら明 らかで ある。 それで は,銀 行預 金の うち振替可能 の

もの(小 切手や振替票 によつて通貨 として流通す ることの可能 な銀行預金)

のみを貨幣に含め,そ(訓 也の銀行預金(振 替不能型の銀行預金)を 貨幣概念

か ら除外す る立場か らい うと,ど の よ うな リス トにな るか?

(i)前 者の立場 か らすれ ば,振 替不能型 の銀行預金 は貯蔵 貨幣の一形 態で

あ る。 したがつて,公 衆 の振替不能型銀行預金 の保有高 を増加 しよ うとす

る意図は保蔵の一部分 を構成 し,ま たそれ を減少 しよ うとい う意図 は負保

蔵 の一部分 を構成す る。

ところが後者の立場 か らすれ ば,こ の よ うな 増 加 意図お よび減少意図

は,保 蔵 お よび負保蔵か ら除外 され ることにな る。 したがつて 〔公衆 の振

替不能型銀行預金の増加意図 一その減少意 図〕 を 「振 替不能型銀行預金の

純増加意図」 と呼ぶ ことにすれ ば,前 者の立場における 「純負保蔵」 と後 ・

者 の立場におけ る 「純負保蔵」 との関係 は,次 式 の よ うにな る。

後者 の 「純負保蔵」=前 者の 「純負保蔵」+振 替不能 型銀行預金の純

増加意 図

(iDつ ま り後者の立場か らすれ ば,振 替不能型銀行預金 の 増加意図 は,貸

付資金 の源泉 のあ る部分 を公衆の手 か ら銀 行 の手へ移そ うとす るこ とで あ

つて,そ れは資金供給側 におけ る漏 れを意 味す るものでは ない。 また振替

不能型銀行預金 の減少意 図は,貸 付資金 の源泉 のあ る部分 を銀行 の手 か ら

公衆 の手 へ移 そ うとす るこ とで あつて,そ れ自身が貸付資金 の一 の源泉で

あ るのではない。

そ こで,公 衆 の振替不能型銀行預金の純 増加意図は,公 衆 の意図す る銀 行

へ の貸付資金純移管額 にほか な らず,そ の よ うに して移管 され るべ き資金

純額は,銀 行貸出純増加の一 の源泉 たる意味 を もつことにな る。銀行貸出

純増加 の も う一つの資金源泉は,銀 行 の貨幣供給高(後 者 の 立 場 に お け

る)の 純増加で ある。 それは,銀 行の意図す る貸出純増加 の,公 衆 が銀行

へ移管 しよ うとす る資金純額 を超 過す る部分に ほか な らない。
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〈iii)し たがつて後者 の立場か らすれば,純 投資資金 の需要のみ を需 要側 と

す る場合 の供給側 の項 目は,つ ぎの よ うにな る。

貸付資金の供給=純 貯蓄+純 負保蔵(後 者の立 場におけ る)+銀 行の

貨幣供給純増加(後 者 の立場 におけ る)

これを前者 の立場 か らす る資金供給項 目,す なわ ち

貸付資金 の供給=純 貯蓄+純 負保蔵(前 者の立場 におけ る)+銀 行貸

出純増加(す なわ ち,前 者の立場 におけ る銀行 の貨幣供給純増加)

噂 と比較 してみれ ば
,貸 付資金供給の総額 は,い ずれの立場か らす る も等 し

い ことがわか る。 なぜ な ら 〔純負保蔵+銀 行 の 貨 幣 供 給 純増加〕 の合計
(6)

は,ど ち らの立場 か らみ て も等 しいか らで あ る。 ゆえに,い ずれの立場 を

と る場合 において も,

貸付資金の供給=純 貯蓄+純 負保蔵+銀 行の貨幣供給純増加

と書 くことがで きる。

5・ 貸 付資 金説 の定式(丑)

5・1A・P・ ラー ナ ーは,流 動 性 選 好説 の立場 か ら貸 付 資金 説 を批 判 して
ぐの

つ ぎの2点 を指摘 してい る。

{1}利 子率 は貸付資金 に対 して支払われ る価格で あるか ら,貸 付資金 に対 す る

需要 と供給 が等 しい と ころの水 準 になければな らない とい うことは否定で き

(6)先 に も述べたよ うに,塾

後者の1純 負保蔵1=前 者の1純 負保蔵」+振 替不能型銀行預金の純増加意

図であ り,ま た

後者の 「銀行の貨幣供給純増加一1=前 者のi銀 行の貨幣供給純増加1(す なわ

ち銀行貸出純増加)一 振振替不能型銀行預金の純増加意図

であるか ら,

後者の 〔純負保蔵+銀 行の貨幣供給純増加 〕=前 者の 〔純負保蔵+銀 行の貨幣

供給純増加〕

なお,後 者の立場にお ける貨幣は,通 貨(現 金通貨および預金の通貨の双方 を含

む意味における)と その範囲を同 じくす る。それゆえ混 乱をさけ るために,後者の

立場においては 「通貨」 とい う語を用いた方がよい と思われ る。拙稿 『通貨流通の
一見取図一 証券流通の研究への準備的一考察』(商 学討究第6巻 第3号

,昭 和30

年12月,PP.79～IO9)は,貨 幣流通を後者の立場か ら観察 した もので,そ こでは

「通貨 」とい う語 を用いた。

(7)A.P.Le竃ner,Op.citりPP.655～661.

'
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ない。 また,実 際の利子率 が,貸 付資金の需要者 と供給者 に よつ て事実上同

意 され るもので あ ることも否定で きない。 しカ〉し,そ れだか らといつて利子

=率は貸付資金の需給によつ て決定 され るとい うことは正 しくない。 そ ういい

得 るためには,貸 付資金の需要 と供給 とが原則 として互に独 立で あることが

必 要で あるのに,実 際 には,貸 付資金の需要の変 化が供給側に ひ じよ うに重

大 な影響 を与えて その変化 をよび起す こと(あ るいは,供 給の変化 が需要側

配 重大な影響 を与 えてその変化 をよぴ起す こと)が 多いか らであ る。

た とえば,貸 付資金 の需要の増加 に もとつ いて投 資支出が増加す る と,そ

れ は乗数過程 を通 じてつ ぎつ ぎに所得 の増加分 を もた らし,そ れ らの増加所

得 の ある部分 は貯蓄 されて貸付資金 市場 に供給 され る。 このよ うに して誘 発

され る貸付資金 供給 の増加 は,市 場 に対 す る(つ ま り利子率 に対 す る)貸 付

資金需要 の増加 の影響 を,部 分的 にまたは全面 的に相殺す るで あろ う。

以上 のよ うな,貸 付資金 の需要 ・供 給 の一 方 の変 化 が他方 に及 ぼす影響

は,そ れが結果 と して出て くるまで には時間 を要 するで あろ う。また,原 因

と なつ た変化 と誘 発 され る変化 との相対 的大 きさについては,い ろいろ議論

が分 れ るであろ う。 しか しこれ らは,他 の目的 に とつては重要で あつ て も,

い ま問題 に してい る利子率 「決定」 の議 論においては重要で ない。

(2)貸 付資金説 は,そ の需要 と供給 が互 に独立 であ るよ うな短 い期 間一 一方

が変化 して も,そ れ に誘 発 され る他方 の変化が現 われ るだけの 余裕の ない期

間一 を考 え る場合 には充分で ある,と い う議論 があるか も知 れ ない。 この
ぞ

よ うな場合 には,貸 付資金の需要 の増加 は利子率 を引 き上 げ る効果 を もた ら

す とい うことは正 しい。 しか しこの場合 で も,利 子率 は貸 付資金需給 の函数

で ある,と い うことはで きない。む しろそれは,貸 付資金需 給の 「変化率」

の函数 で ある。

い ま,貸 付資金 の需要が増加 した とす る。 貸付資金 の供給は,は じめは も

との ままで あ るが,や がて徐 々に増大 して,つ い には需要 と同 じだけ増加す

るに至 る。 それ以後 は,需 要 も供給 も同 じ程度だ け以前 よ り大 きくなつてい

るのだか ら,利 子率が以前 よ り高い水準 に維持 され る理 由は ない。利子率 が

以前 よ りも高い水準 に維 持 され るのは,需 要 の増加率 が引続 きその高い水準
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にあ る場合 だけで ある。 この場合,利 子率 を引 き上げ るものは,ヨ リ大 な る

貸付資金需要で はな くて,ヨ リ大 な るその増加率で ある。

za5・2以 上 のラーナーの論点 について,若 干 の検討 を加 えてみ よ う。

(コの論点は,市 場 利子率一般 の決定理論 としての貸 付資金説 の妥 当性 を否定

す る理 由には な らない。 しか しそれは,貸 付資金説 が その妥 当性 を主張 し得 る

ためには,貸 付資金の需要 と供給 が互に独 立で あるよ うな期間 を分析上 の単位

期 間 としなければな らない ことを示 してい る。

(2〕の論点 は,分 析期 間の選定が正 しく行われ た場合 の貸付資金説 の妥 当性 を

否定 す る理 由にはな らない。 ラーナーの考 えてい る例 におい て も,各 期 の利子

率 はまさ しく,そ の 期 の 需 要 曲 線 と供給曲線 に よつて決定 され てい るので あ

る。 すなわち,は じめは需 要曲線が右方へ移動す るのに供給曲線 は不動で ある

一か ら,利 子率 は上昇す る。期 間の経過 とと もに・(需 要曲線 は もはや動か ない

の に)供 給 曲線 は逐次右方へ移動す るか ら,利 子率 は しだ いに低 下す る。各期

の 利子率 はま き しく貸付資金 の需要 と供給の函数で ある。 貸付資金需給の 「変

化率」 の函数で あるのは,利 子率 ではな くて,利 子率 の 「変化 」で あるとい う

べ きであ る。

5。3貸 付資金説 に とつ て・分析上ρ単位期 間を どのよ うに室 め るかは重要

な問題 で あ る。
ぐ　　

ロバ ー トソ ンは,貯 蓄 と保 蔵 に関 連 す る分 析 を行 う際 に,そ の単位 期 間 とし

て,彼 が 「日」(``day")と 呼 ぶ特 定 内容 の期 間 概 念 を考 え出 した 。 それ は,

あ る 「日」 に受 け 取 られ た所 得 は,そ の 「日」 の うちに はい か な る特 定 の用 途

忙 も充 用 し得 ない,と い う期 間 で あ る。 したが つ て,あ る 「日」 に おけ る可 処

分 所 得 一 その 「日」 に,貯 蓄 すべ きか それ と も支 出 すべ きか とい う問 題 が生

ず る と ころ の所 得 一 は,そ の 「日」 に受 け 取 ら れ る所 得 で は な く して,前

「日」 に受 け取 られ た所 得 で あ る。 あ る人 の,あ る 「日」 にお け る消 費支 出が,

そ の 可処 分所 得(前 「日」 受 け取 つ た所 得)よ り も少 ない とき に,ロ バ ー トソ

ンは その差 額 を,そ の 「日」 にお け る その 人 の 「貯 蓄 」 と呼 ぶ 。

(8)D.H.Robertson,``SavingandHoarding,,,EssaγsinMonetarγTheorγ,

P。65.
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ロバ ー トソ ンは ま た,彼 の分 析 の 出発点 とな る最 初 の 「日」 が,「 貨幣 有 高

が社会の実質所得 または産出高の構成部分 との最終的交換 において 一回だけ流

通す るところの期間」(す なわ ち,貨 幣の所得 速度が1で あ る期 間)ec-一 致す
ω)

る と仮定 す るな らば,分 析は ひじよ うに単純化 され るで あろ うと述べてい る。
(10)

5・4S・C・ チ ャン は,ロ バ ー トソ ンに し た が っ て 「日 」 の 概 念 を 用 い,貸

■

付資金説 をつ ぎのよ うに定式 化 してい る。

{コ 前提

(i)個 人(ま たは企業)が ある日に受 け取つ た所得(ま たは売上金)は,

その 日の うちには,い か な る特 定 の 用途 に も充用で きない もの と仮定す
(11)

る 。

(9)Ibid・,P.65.

ここで ロバ ー トソ ンが1貨 幣有 高が社会の実質 所得 また は産 出高の構 成部分 との

最 終 的交換 において一 回だ け流 通す ると ころの 期間」 とい うのは,あ る期の終 りに

お け る貨幣有 高 とその期 の所得 とが等 しい期 間,ま たは(同 じ ことだ が)次 の 期の

は じゆにお け る貨 幣有 高が次の期 の可処 分所得(そ の期の所得)に 等 しい ところの

期 間を意味す る。 この よ うな期 間は必ず しも貯蔵貨 幣(不 活動貨 幣)の 存 在 を排 除

しない 。なぜ な ら取 引貨 幣(活 動貨幣)の 所得速度 が1よ り大 で あ るか もしれ ない

か らで あ る。

ところが,1最 初の 日」が この よ うな期 間に一 致 して い る とすれ ば,「 日1に お

いて は取 引貨 幣の所得速 度 は1よ り大 で はあ り得 ないのであ るか ら(そ れ は1に 等

しいか,ま だは1よ り小 で あ るか ら),そ こには貯 蔵貨 幣の存在 は許 され ない 。 ま

た,貯 蔵貨 幣が存在せ ず して貨 幣の所得 速度 が1な ので あ るか ら,そ こでは取 引貨

幣の所 得速度 は』1であ るほか はない 。

なお,こ の論文で は 「保蔵」 はっ ぎの よ うに定 義 され てい る。 「あ る人 が,各 日

・の は じめ にお ける 〔彼の貨 幣保有 高申彼 の可処 分所得 〕の割合 を引 き上げ るよ うな

手 段 を とる と きに,彼 は 保 蔵 しっっあ るといわれ る。」(tbid・,P,67)こ れ は一

見,貯 蔵 貨幣 を増 加 しよ うとす る行為 を意 味 して い るご とくで あ るが,必 ず しもそ

うとはい えない 。なぜ な ら,ロ バ ー トソ ンの分析 にお け る 「次 の 日」 以降 は,貨 幣

の所得 速度 が1で あ るとい う仮定 は外 され,貯 蔵 貨幣 の存 在 が許 され ると同時 に,

取 引貨 幣の所得速度 も必ず しも1に しば られ ない(1よ り小で あ り得 る)こ とにな

るか らであ る。

したがって,こ こにい う1保 蔵」 は,貯 蔵 貨 幣 保 有 高を増 加 しよ うとす る行為

と,取 引貨 幣の所得 速度 を低下(ま たは上昇)さ せ よ うとす る行為 との合 成物 を意

味 し,前 掲 の"Mr.KeynesandtheRateofInterest"に お け る保蔵 概念 一一 それ

は貯 蔵貨 幣保有 高 を増加 しよ うとす る行為 のみ を意味す る とはその 内容 を異 に

してい るわ けであ る。

(10)S.C.Tsiang,op.cit.,PP.545～555.

(11)こ こで チ ャ ンは,ロ バ ー トソ ン のi日 」の 規 定 の 上に さ らに 『売 上 金(sales

pr㏄eeds)」 をつ け加 え る ことによつて,取 引貨幣(活 動貨 幣)の 〔所得 プ ラス売 上

高〕 に対す る流 通速度 が1に 等 しいか,ま た は1よ りも小であ る期 間を想定 してい 夢
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(ii)貸 付資金市場 におけ るす べての取引は,各 日のは じめに完了 して しま

い,そ の 日の残余 の時間中には ・人 々はその支 出計画(消 費支出お よび投

資支 出の計画)を ・既有の貨幣 または借入れた貨幣 によつ て実行するだけ

で あ ると仮 定す る。

(iii)各 日のは じめに決定 され るべき各 日の利子率 は,た だ一つで あ ると仮

定 す る。

{2}定 義

(i)あ るEIの は じめに貸 付資金市場に とつ て利用可能 な純貯蓄 は・ 前 日の

純所得 と,そ の 日に計画 され る消 費支出 との差額 として定義 され る。

(ii)同 様 に 粗 貯 蓄(9rosssaving)は,前 日の 粗 所 得 とそ の 日 の 計 画 消 費

との 差 額 と して 定 義 され る。 こ こに 前 日 の 粗 所 得(9rO8Sincome)と い う

のは,〔 前 日の純所得 プ ラス前 日の資金解放〕 で ある。

〔3)貨 幣 有高

各 日のは じめ(貸 付資金 の取 引が行われ る前)に は,そ の 日の司処分粗所

得(前 日に受け取 られた粗所得)は すべ て貨幣 の形 を とつ てお り,各 経 済主

、*る ことにな る(前 記註(9)参 照)。 しか るにチ ャン自身は,実 際には(彼 の定式化

か ら腸 らかなよ うに)活 動貨幣の 「社会の総支出」に対する流通速度 が1で あ る期

間を想定 してい るのであ る。
'活 動貨幣の1社 会の総支 出1に 対す る流通速度が 工であ る期間は ,1社 会の総支.

出」の範囲をどのよ うに規定す るかに したがつて,い くっかの場合 に分れ る。

(i)も し社会の総支出を 〔消費支 出プラス純投資〕の範 囲に規定す るな らば,

それは,活 動貨幣の所得速度が1で あ る期間にほかな らない。

(ii)こ こでチャンが考えてい る社会の総支出はそれ とは異な り,〔 消費 支 出 プ

ラス粗投資 〕を範囲 とす るものである。彼のい う粗投資は.〔純投資 プ ラス資金 解

放 〕に等 しいか ら,彼 の考え る社会の総支出は 〔純所得 プ ラス資金解放〕に等 しい

わけであつて,彼 は これ を粗所得 と呼ぶ。ゆえにチャンの想定す る単位期間は,活

動貨幣の粗所得に対す る流通速度が1で ある期間にほかな らない。ただ し,彼 のい

う粗投資は,通 常の意味にお ける粗投資(す なわ ち 〔純投資 プラス減価償却〕に等

しい粗投資)と は異なることに注意す る必要があ る。別の面か らいえば,彼 のい う

粗所得は,通 常の意味にお ける粗所得(す なわ ち 〔純所得プ ラス蹟価償却 〕に等し

い粗所得)と は異な るとい うことである。

(iii)社 会の総支 出を 〔消費支 出プ ラス(通 常の意味の)粗 投資〕の範囲に規定

す るな らば,活 動 貨幣の社会の総支 出に対す る流通速度が1で あ る期間は,活 動貨

幣の(通 常の意味にお ける)粗 所得に対す る流通速度 が1で あ る期間にほかならな

い ことにな る。

貸付資金説において想定 さるべ き単位期間としては,以 上三っの場合のいずれ を

用い ることも可能であ る。
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体 は,〔 前 日に受け取っ た彼 の粗所得 プ ラス彼 の不活動 貨幣手持高〕 に等 し

いだ けの貨幣有高 を もつ てい る。 ここに不活動 貨幣(idlemoney)と い うの

は,前 日において彼 がいかな る支 出に も貸付(証 券購入)に も充用 しなかつ

た ところの貨幣で ある。

社会全体 としては,〔 前 日の社会 の粗所得プ ラ ス不 活 動 貨 幣 保有高の総

額〕 に等 しいだ けの貨幣有高 を もつて各 日がは じま る。 この貨幣有高 は,い

うまで もな く,前 日の終 りに存在 した貨幣 の総量に等 しい。

{幽 貸付資金の需要 と供給

仮 定 によ り,粗 投資 を行お うとする者は,各 日のは じめに,そ の 日の計画

粗投資額 に等 しいだけの貨幣量 を手 もとに準備 しておか なければ な らない 。

そ こで各 日のは じめ に,粗投資計画者は貸 付資金市場 に現 われて,貸 付資金 に

対 す る需要 を形成 す ることにな る。 各 日の貸付資金市場 にお ける貸付資金需

要の大 きさは,そ の 日の計画粗投 資額(currentplannedgrossinvestment)

に等 しい。

これ に対 して,各 日の貸 付資金市場 に出て くる貸付資金 の供給は,つ ぎの

3項 目か ら成 る。(i)そ の 日の 計 画 粗 貯蓄(currentplannOdgrosssavings)

一 す なわ ち,そ の 日の計画純貯蓄(そ の 日の可処分純所得 マイナスその 日

の計画消費)と,前 日の資金 解放 との合計。 なぜ な ら,消 費支 出 を行お うと

す る者 は,仮 定 によ り,そ の日の計画消費支出額 に等 しいだ けの貨幣量 を,

その 日のはじめ に手 もとに準 備 して おかなけれ ばな らないか らで ある。(ii)

純負保蔵一 す なわち,〔 前 日に保有 された不活動 貨幣量 マイナスその 日に

計画 され る不活動貨幣保有量〕。(iii)純 追加信用創造,す なわ ち新 貨 幣 の

純創造。

個 利子率 の決定

利子率は,そ れを通 じて貸付資金の需要 と供給 が均等化 され る ところの メ

カニズ ム,す なわち,そ れを通 じて消費計画 ・粗投資計画お よび不活動貨幣

の保有計画(不 活動貨幣需要)が 互に調和 させ られると ころの メカニズ ムで

あ る。

貸付資金説 に よる利子率決 定の方程式は,つ ぎのよ うに書か れる。
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当 日の計画粗貯蓄+純 負保蔵+貨 幣 の純創 造=当 日の計画粗投 資

16)諸 変数 のあい だの函数関係

(i)当 日の計画消費c,は ・当 日の可処分粗所得(前 日受け取 られ た粗所
(12)

得)Yがiお よ び 当 日 の 利 子 率rtの 函 数 で あ る 。 そ の 関 係 を式 に示 せ ば,

C,=C(Y,一,,rt)(5・4・A)

ただ し1髭 〉 ・一 一3-91-一<・

(ii)当 日 の 計 画 粗 投 資1,は,前 日の 粗 所 得Yt-,お よ び 当 日の 利 子 率rt

の 函 数 で あ る σ そ の 関 係 を式 に 示 せ ば,

1』=1(Y,_、,プ`)(5●4●B)

ただし 霧鉱 〉・・ 新 く・

(13)

(iii)当 日の不 活動 貨 幣需 要(不 活 動貨 幣 の 計 画保 有 量)LAtは,当 日の 利

子 率rtの 函 数 で あ る。 そ の 関係 を式 に示 せ ば,

LAt=L4(rt)(5●4●C)

ただし 農 野<・

(iv)当 日の貨幣供給M`は,当 日の銀行準備(商 業銀行 の支払準備金)R,
くコの

お よ び 当 日の利子 率rtの 函 数 で あ る。 これ を式 に示 せ ば,

M`=M(R`,rt)(5・4。D)

∂M`∂M,
>0,>0ただ し ∂ プ

`∂R,

佃 各 日にお け る諸 変数 の決 定

(i)当 日の貸 付 資金 市場 に お け る貸 付 資 金 需 要 は,当 日の計 画粗投 資 に等

しいか ら,る で 表 わ され る。

(12)た だ し書 きの部分は,わ た く しが 追加 した もの であ る。以 下同様 。(Tsiang,

op.cit.pp.552,553参 照)。

(13)チ ャンはMitと い う記 号 を使 っ てい るが,本 稿 で は,後 に用い る記 号 との統一一

をはか るため,LAtと 書 くことにす る。(Ibid.P.552参 照)。

(14)た だ しチ ャ ンは,後 段 に おいて はM,を,当 日の準備 貨幣供 給(R,)・ 前 日の

準備貨 幣供 給(Rε_1)お よび 当 日の利子 率(rt)の3要 因 の 函数 と して取 り扱っ

てい る。(1bid.,P.556参 照)。
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当 日の貸 付資金市場 におけ る貸付資金 の供給 は,当 日の計画粗貯蓄 ・純

負保蔵 および貨幣の純創造 の和 であ る。 その うち,当 日 の計 画 粗 貯 蓄 は

〔Y・一・-c・ 〕 で表 わ され ・纈 保蔵 は 〔一 艶 △rt〕 で表 わ さ れ る・

こ こ に,

△rt=rt-rt_ノ

で ある・ま た・貨幣の純創造は 〔 ∂M∂M諏一△R・+∂
r△rt〕 で表 わ さ

れ る。 ここに,

△R,=R`-R,_ノ

で あ る。

"そ こで ,当 日の 貸 付 資金 市 場 に お け る貸 付 資金 需 給 の均 等 を示 す方 程 式

は,つ ぎの よ うに書 か れ る。

dL4∂M∂M
(Y・ 一・'-Ct)一 万 　 △rt+万 万 △R・+∂r△rt

==1,(5●4・E)

(ii)定 義 に よ り,当 日の 粗 所 得Y,は,当 日 の 消 費 支 出Ctと 当 日の 粗 投

資 ム との 和 で あ る 。 す な わ ち,

Y,≡ ≡C,十1, ,(5・4。F)

(iii)Y,一 ノ,rt.J,お よ びR,.ノ は所 与 で あ り,R,は こ こ で は 外 生 変 数 と

し て取 り扱 わ れ る 。 ゆ え に,(5・4・A)か ら(5・4・F)に 至 る6個 の

方 程 式 は,6個 の 変 数 一一Ct,1,,Y,,LAt,瓢 お よ びrt-一 一一s2?決 定

す るに 充 分 で あ る。

5・5チ 午 ン は ま た,活 動 貨 幣 の所 得 速 度(純 所 得 に対 す る 流 通 速 度)が1

で あ る期 聞 を 単 位 と し て,諸 変 数 の 決 定 さ れ る 関 係 をつ ぎの よ うに 示 し て い

(15)
る。

この場 合,決 定 され る べ き変 数 とし て と り上 げ られ るの は,当 期 の消 費 支 出

(Ct),当 期 の純投 資(1,),当 期 の 純 所 得(Y,),当 期 の 不 活 動 貨 幣 需 要

(15)Ibid.,PP.556,557.そ こに も述 べ られ て い るよ うに,活 動貨 幣の所得 速度 が

1で あ る期問(純 所得 と活 動貨 幣総有 高 とが等 しい 期間)は,活 動 貨 幣の粗所得 に

対す る流通速度 が ユであ る期 間(粗 所得 と活 動貨 幣総 有 高 とが等 しい期 間)よ りも

長い 。
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てL■,),当 期 の貨 幣 供 給(M,),お よび 当期 の利 子率(rt)で あ る。 当期 に お

け る申央 銀 行 の準 備 貨 幣(申 央 銀 行 預 金 お よ び銀 行 券)の 供 給 高(瓦)は,

外生変数 として取 り扱 われ る。前期 の締所得(Yt_,)お よび前期 の準備貨幣供

給(瓦 一、〉 は,所 与 として諸 変数 の決 定 に参加 す る。 これ らはす べ て,貨 幣 タ

ー ムで 測 られ る。

便 宜 上 ・ リニ アな 函数 関係 を想 定 す れ ば,つ ぎ の よ うな 方 程 式 群 が 導 か れ

,る。

C,=cYt-、-cヶt十Cα(5・5・A)

1,=i】rt_,-i!rt十Ia(5●5・B)

LAt=LAa'一 βrt(5・5・C)

M,=R`十 γRt_、'十srt(5・5.D)

(Yt-'-Ct)一 △LAt十 △M,=1,・ … 一(5●5●E)

Yε ≡≡…Ct十1,(5●5●F)

こ こにCaは 消 費支 出 にお け る固 定 的部 分 を示 し,ム は純 投 資 支 出 にお け

る 固定 的部 分 を示 し,L4aは 不活 動 貨 幣 需 要 にお け る固 定 的部 分 を示 す 。

(5・5・D)に お け るRは 申 央 銀 行 に よ る準 備 貨 幣 供給(R,は 当 期 のそ れ,

R,一一,は 前 期 のそ れ)を 示 し,γ は商 業 銀行 の正 常 な 支 払 準 備 比 率 の逆 数 を示

す 。 こ こで は,準 備 貨 幣 の増 加 に もとつ く商 業銀 行 信 用 の拡 大 は,準 備 貨 幣 の

増 加 か ら一 期 だ け遅 れ る と想 定 され て い るわ けで あ る。 ま た,準 備 貨 幣 の量 が

与 え られ るな らば,商 業 銀行 に よ る貨 幣供 給 は,当 期 の利 子率 の増加 函 数 で あ

る と想 定 されて い る。

(5・5・E)は,当 期 に お け る貸 付 資金 需 給 の均 等化 を示 す方 程式 で あ る。
(16)

(Y・ 一・-C,)は 当 期 の 純 貯 蓄 で あ り・〔一 △LAt〕 は 純 負 保 蔵 で あ り,△M,は

(16)っ ま り △LAtは 当期 の純 保蔵で あ る。 これ について補足 的説 明 を つ け加 えれ

ば,っ ぎの よ うに な る。前 期 に保有 され た不 活 動貨 幣の数 量はLA(rt-、)で あ る。

したがって,当 期 の純 保蔵は

△L・,==LA(・t)-LA(・,の 一 亀毒4△ ・、

で あ る。LA函 数 の 形 を(5・5・C)式 の よ うに 想 定 す れ ば,

〔純 保 蔵 〕 △L助=一 β△rt

〔純 負保 蔵 〕 一 △LAt=p△rt

とな る。
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貨 幣 の純 創 造 で あ る。

以 上 の(5・5・A)か ら(5・5・F)に い た る6個 の方 程 式 に よつて,6個 の

変 数 の 当期 の 値 一一Ct,1,,Y,,LAt、1叫 お よびrt一 が決 定 され る こ と

に な る。

な お,(5・5・E,F)式 か ら,前 期 に比 較 して の当期 の所 得 変 化 を 示 す 方

程 式 を導 き出せ ば,っ ぎの よ うに な る。

Y`・-Y,一 一、=△M¢ 一 △LAt(5・5・G)

この式 は ま た,つ ぎの よ うに書 き直 す こ とが で き る。

△Y`=γ △R¢一・+△R,+(s+β)△rt(5・5・H)

これ らは,所 得 の変 化 は必 ず 〔貨 幣供 給 の純 増 加 プ ラス純 負保 蔵 〕 に 等 しい こ

(17)

と を示 して い る。

6・ 貸 付 資 金 説 の定 式(皿)

6・1以 上 のよ うな,ロ バ ー トソンの 「日」 の概 念,な らびにそれ を用 いて

行 われたチ ャンの分析 につ いて,若 干 の補足的考察 と検討 を加 えてみ よ う。

(1)ロ バ ー トソンの 「日」

ロバ ー トソンの 「日」 は,そ の期 に受 け取 られた所得 はそ の期の うちには

いかな る特定 の用途 に も充用 し得 ないとい う期 間で あ る。 ゆえに この場 合に

おい ては,(i)当 期 の可処分所得 は前期に受 け取 られた所 得 に 等 し い。ま

た,(ii)当 期末 におけ る取 引 貨 幣 有 高(当 期 の所 得 を化体す る貨幣有高

を含 む)は 当期 の所得 に等しいか,あ るい は そ れ よ り も大で あ る。す なわ

ち,(当 期にお ける取引貨幣の所得速度 を 〔当期 の所得÷当期 末 の取 引貨幣

有高〕 の意味 に解す るな らば)当 期 の取 引貨幣 の所得 速度は1に 等 しいか ・
(18)

あ るい は1よ り も小 で あ る。

(17)先 に 掲 げ た(5・4・E,F)式 か ら も,同 様 の 方 程 式 を 導 き出す こ とが で きる。

す な わ ち,

Y、-Y、.、 一 ∂M△R、+∂M△rt-dL・ △rt(5.4.G)
∂R∂rdr

(Tsian9,ibid.,P.553)た だ し,こ の 式 のyは 粗 所 得(チ ャンの 意 味 に お け る)

で あ る。

(18)前 記 註(9)に お け る 「取 引 貨 幣 の 所 得 速 度 」 は,こ の 意 味 の もの で あ る。
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{2}チ ャンの単位 期 間

チ ャンの分 析 にお け る単位 期 間 は,ロ バ ー トソ ンの'「日」 そ の ままで はな

く・ 「日」 の 内容 に さ らに限 定 を加 え た もので あ る。 チ ャン の用 いた単位 期

間 には,つ ぎの二 つ が あ る。
ぐコの

(a)チ ャンの用 いた単位期 間の一 つ(5・4)は,彼 の定義 にかか わ らず,事

実上つ ぎの よ うな もので あ る。す なわ ち,(i)そ の期 に受 け取 られ た粗

所得(チ ャンの意味 にお け る)は,そ の期の うちにはいか な る特定 の用途

に も用い ることがで きない,(ii)そ の期の終 りにお け る貨幣有高 は 〔その

期 の粗所得 プ ラスその期 の不活動貨幣(貯 蔵 貨 幣)保 有 高〕 に等 しい,

(iii)貸 付資金市場(つ ま り金融市場)に おけ るすべ ての取 引は 各 期 の は

じめに完 了 して しまい,残 余の時間申 には人 々はその支 出計画 を実行す る

だ けで ある,と い う諸性質 をそな えた期間 であ る。
}

以上の諸性質か ら,さ らにつ ぎのよ うな諸性質が導 き出 され る。④ 当

期 のはじめ(た だ し金融市場 の取 引が行われ る前)に お ける貨幣有高は,〔前

期 の粗所得 プラス前期の不活動貨幣保有高 〕 に等 しい。圖 当期 のは じめ

(た だ し金融市場の取 引が行わ れたの ち)に お ける貨 幣有高は,〔 当期の粗

所得 プ ラス当期 の不活動貨 幣保有高〕 に等 しい。貨幣有高は,そ の後 は期

末 に至 るまで不変で あ る。⑭ したがつて,当 期 の粗所得 を化体す る貨 幣

有 高 を活動貨幣(取 引貨 幣)に 含 めるな らば,(金 融 市場 の取引が行 われた

の ちにおいては)当 期申の活動貨 幣有高は期末 に至 るまで不変 で あ り・当

期 の粗所得 に等 しい。 つ ま り,活 動貨幣の粗所得 に対す る流通速度 は1で

あ る。

(b)チ ャンの用いて い る もう一 つの単位 期間(5・5)は,(i)活 動貨幣の

所得 速度(純 所得 に対す る流通速度)が1で ある期 問だ とい うことは明示

され てい るけれ ど も,そ れが(ii)そ の期に受 け取 られ た純所 得 は,そ の

期の うちにはいか な る特定の用途 に も充用で きない期 間 で あ るの か ど う

か,ま た(iii)金 融市場 にお けるす べての取引は各期のはじめに完 了 して

(19)前 記註(11)参 照 。
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しまい,残 余 の時 間中 に は人 々は その支 出 計 画 を実 行 す るだ けで あ る期 間

な のか ど うか,と い う2点 は 明 らか に さ れて い な い。 し か し チ ャ ンは,

(a)の 単位 期 間 の代 りに(b)の 単位 期 間 を用 い て も(a)に よ る分 析(5・
くヨい

4)に 何 の相違 を ももた らさない と述 べて い るか ら,彼 は(b)の 期間 を,

上記 の3条 件 のすべ てをそなえ る もの として考 えでい るよ うに思われ る。

と ころが,上 記の3条 件 をすべ てそな え る期 間を考 えることは不可能 で

あ る。 なぜ な ら,も し(Dお よび(ii)の 条件が みたみ たされてい るとすれ

ば,各 期 のはじめ(金 融市場の取引が行 われ る前)に 存 在す る貨幣の総有高

は〔前期の純所得 プ ラス前期 の不活動貨幣保有高〕 に等 しい。ゆ えに(斑)

の 条件 が妥 当す る(す なわ ち,各 期 の金融市場 取引はすべ て期 は じめに集

中 して行 われ る)と す れば,金 融市場 に現われ る資金 の供給は〔純貯蓄 プ ラ

ス純負保蔵 プラス貨幣の純創造〕 に等 し く,当 期 の資金解放 を源泉 とす る

資 金供給 は含 まれない ことにな る。 当期 の資金解放 はジ当期 申にわたつ て

徐 々に実現 され てい くのであ ろが,そ のいか な る部分 も貨 幣の形で次期へ

持 ち越 す こと巖で きないので あ るか ら,当 期中 にす べて粗投 資に向 け られ

な けれ ばな らない。 ところで,解 放資金 の大部分 は,そ の保 持者 自身 の再
　 　

投 資 のた めに需要 され るで あろ うか ら,本 来の意味 の金融市場 に供給 とな

つ て現 われ る必要 がないで あろ うが,資 金解放 のす べて の 部 分 が そ の よ

うになる と期待 す る ことはで きない 。 多数 の 企 業 の う ち に は,負 投 資

(disinveStment)を 行 う者 が 必 ず あるか らで あ る。 そ うす ると・ 当 期 の

資金解放 の一部分(負 投 資 に対応 す る部分)は,ど うして も本来の意 味の
　 　

金 融 市 場 に供 給 と な つ て 現 わ れ な けれ ばな らない ことに な る。・そ こで金

融 市 場 の取 引 は各期 の 途申 にお い て も行 われ る必 要 が あ り,前 記 の 条 件

(iii)は み た され な い とい う結 論 が導 か れ る。

逆 に,条 件(iii)を ど うして も生 か そ うとす れ ば,条 件(ii)が 妥 当 す

る限 り,条 件(i)一 一す なわ ち,活 動 貨 幣 の所 得 速 度 が1で あ る とい う条

件 一 一を捨 て な けれ ばな らない 。 なぜ な ら,条 件(ii)お よ び(lii)が 妥

当 す る限 り,期 は じ め(金 融市場 の 取 引 が 行 われ る前)の 貨 幣 有 高 は,

(20)Tsiang,iろid.,P.556.

/
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〈a)の よ うに 〔前期 の粗所得 プ ラス前期g)不 活動 貨 幣 保 有 高〕 に 等 し い

か,ま たは 〔前期の純所得 プ ラス前期の負投 資プ ラス前 期 の 不 活 動 貨 幣

保 有高〕 に等 しいか,の いずれか でな けれ ばな らないか らで ある。

それ では,条 件(i)お よび(iii)を 生 か して,条 件(ii)を 捨 て る こと

憾,可 能 で あるか どうか 。 これは不 可能で ある。 なぜな ら,条 件(ii)を

捨 てれ ば,当 期の所得 も当期 申 に処分可能で ある。 すなわち,当 期中 にわ

たつて徐 々に形成 される当期の所得か らの貯蓄 も,当 期 にお ける貸付資金

の供給 とな ることが で きる。そ うす ると,金 融 市場 の取引は各期 の途中に

おいて も行 われ ることに な り,条 件(iii)は み たされない とい う結 論にな

る。

なお,条 件(ii)が 妥当 しない場合には,条 件(i)は はつ ぎの ことを意

味 す る。すなわ ち,期 はじめ(金 融市場の取引が行 われ る前)の 貨幣有高

は 〔前期 の純所得 プ ラス前期 の不活動 貨幣保有高〕 に等 しい けれ ども,こ

こで前期 の純所得 に対応 す る貨幣有高は,㈹ 前期 の純所得の一部分(前 期

ヰ1には未だ特 定の用途に充用 され なかつ た部分)を 化体 す る貨幣有 高 と,

伺 前期の資金 解放の一部分(前 期中 には未だ特定の用途に充用 され なかつ

た部分)を 化体 す る貨幣有高,と の双方 を含む こ とにな る。

以上 を要約す れば,つ ぎの よ うに なる。 チ ャンの用 い た 単位期 間'(b)

億,上 記の条件(i)お よび(ii)を そなえる期 間で あるか,ま た は条 件

てii)お よび(iii)を そ な え る期 間で あるかのいずれかで なけれ ばな らな

い。前者 を(b・)で 示せ ば・そ こでは金融市場の取引は期 の途申に も行 わ.

れ ることに なる。ゆえに方程式(5・5・E)を 満足す る利子率 は,現 実 の

市場利子率 その ものではな くパ現実の市場利子率が それ を申心 として変動

す る ところの 「申心市場 利子率」で ある。 これ に対 して 後 者 の単 位 期 間

を(b2)で 示せ ば,そ こで は,期 はじめ(金 融市場の取 引が行われ る前)

の貨幣有 高は 〔前期 の純所得 プ ラス前期 の負投資 プラス前期 の不活動 貨幣

保有高〕 に等 しい。

侶}貨 幣 ター ム

ロバ ー トソンは,貸 付資金需給の諸要素(4・2)を 貨 幣 タ ー ムで 測 るの
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か,そ れ と も実質 タームで測 るのか を明 らか に しでいない。 しか し彼が,ケ

インズ を批判 してつ ぎのよ うにいつてい るところをみると,彼 は貨幣 ターム

を用 いてい るのだ と解 され る。一一一ケインズは,「 貨幣」 とい う語 を,と きに

通常の意味の 「貨幣」 を さすの に用 い,ま た ときに,「 それ に対 す る支配 が

貨 幣の形 で もたれてい るところの実質資源」 を きすの に用 い て い る。 後 者

は,通 常 の貨 幣理 論で は貨幣 と鋭 く対比 されている もので ある。貨幣 とい う

語 を後者の意味 に用 いる ことの不便 さは,つ ぎの点 にあ らわれ る。 もし実質

資源 の価格が低下 す るならば,(通 常の貨幣理論では 「貨幣需 要の減少 」 と

い うべ きところを)「 貨幣供給 の 自動的増加」 といわな けれ ば な らな くな

る。 この 「貨 幣供給 は,貨 幣当 局 の力 の み に よつ て は変 え る ことの で きな い

もので あ る。」 貨 幣 とい う語 を この よ うに二 重 の意 味 に用 い る ときは,よ ほ

(21)

ど取 扱 に注意 しない限 り,混 乱 を ひ・き起 しや す い 。

(21)Robertsen,."Mr.KeynesandtheRateofInterest,',op.cit.,P.8.

同 じ論文 で,ロ バ ー トソンは貨 幣 について つ ぎの よ うにいつ て い る(lbid・,PP.

32,33)。 一 事業 上の債務支払 にお いて広 く(ま た は一般 的に)受 領 され得 るも

のは,そ れ が利子 を生 む と否 とにかかわ りな く,す べ て貨幣 に含 まれ る。利 子 を生

まない とい うことは,あ る資産 が貨幣 で あ るか 否か を きめ る基準 には な らない 。

金縁 証券 の利 回 りは,そ れか ら得 られ る限界満足 が消費の 限界 満足 に均 等化 され

るところの 「す ぐれ た意味 にお け る」利 子率 で あ る。金 縁証券 は,1機 動の 自由」

とい う 「積極 的」利益 を生 まないか ら,完 全 な利 子 を もた らす 。 これ に対 す る他方

の極,す な わ ち完全 な機動 の 自由の利益 を生 むあ る種 の貨 幣 は,ま っ た く利 子 を生、

まない 。金 縁 証券 と利子 を生 まない貨 幣 との 中間には,さ まざ まな 程 度 に お い て

「若干の」利 子 と1若 干 の」 機動 の 自由 とを生 む と ころのい ろい ろな種 類 の 短 期 的

請求権 が存在 してい る。 これ らの 請求権 の うちには,利 子 を生 むあ る種 の貨 幣 が含

まれ てい る。一

こ こで ロバ ー トソ ンのい う 「機 動の 自由 】が何 を意味す るか にっいて は,特 別 の

説明 はない(ロ バー トソ ンはそれ を流 動性 と呼ん で もよい とい ってい るけれ ど も)ひ

金 縁証券 は機 動の 自由 をまった く生 まない とされてい るのだか ら,そ れ が換金 性 を

意 味 して いない ことは明 らか で あ る。 またそれ が,価 格変 動性 を もたない こと(元

本価 値不 変性)を 意 味す るとは考 え られ ない 。なぜ な ら元 本価値 不 変性は,利 子 を

生 む短期 的請求権で も,利 子 を生 まない貨 幣 と同程 度に これ をそな えてい るか らで

あ る。

また 「機 動 の 自由」 を支払 手段 と しての一般 的受領 性の意 味に解 す る ことも,無

理だ と思われ る。なぜ な ら,中 間的 な短期的請 求権 の うちには,金 縁証券 と同様 に

上述 の一 般 的受領 性 をまった く もたない もの がい くら もあ るか らで あ る。
・ なお

,こ こに お け るロバ ー トソ ンの貨幣 概念 の規定 は,先 の(4・2)の 分析 と矛

盾 してい るよ うに思われ る。 ここでの規定 によれ ば,有 期預金 ない し預 金 勘 定 は

(支 払手 段 と しての一 般的受 領 性 を もたないか ら)貨 幣 で はない と解 され るの に,先

の(4・2)の 分析 では貨 幣 の うちに含 め られて い るか らで あ る(4・4(6)参 照)。
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ま た テ ヤンは ・(5・4)の 分 析 にお い て は貨 幣 タ ー ムを用 いて い るのか そ

れ と も実 質 タ ー ムを用 い て い るめ か を 明 らか に して い ない が,(5。5)の 分

析 に お いて は貨 幣 ター ムを用 い て い る ことを 明言 してい る。

この よ うに,貸 付資 金 需 給 に関連 す る諸 要 因 を貨 幣 タ ーム で把 握 す るこ と

は,は た して 妥 当 で あろ うか?以 下 この点 を,チ ャンの単 位 期 間(a)に よ

る分 析(5・4)に 結 びつ けて考 えて み よ う。

6・2と ころで,(5・4)の 分 析 に結 び つ けて貨 幣 タ ー ムの問題 を考 え る前

に,こ こで(5・4)の 諸方 程 式 にっ い て 若Fの 検 討 を加 えて お きたい 。

〔1)方 程 式(5・4・A)に つ い て 。
ロ 　 　

この方程式 では,当 期 の計画消費が,前 期 の粗所得`純 所得 プ ラス資金解

放)の 函数 として示 されてい るが,こ れは適切で はない。消費決意 の基礎 と
　 り り

な る もの は,粗 所 得 で は な く て,純 所 得 で ある べ きは ずだ か らで あ る。

そ こで,以 下 に おい て は純所 得 をYで 示 し,資 金 解 放 をDで 示 す こ と

に す れ ば,(5・4・A)式 は つ ぎの よ うに な るが,、

C,=C(Y,_,十D`_ノ,グ`)(5・4・A)

これ は つ ぎの よ うに修正 され な けれ ばな らない 。

C,=C(Yt_、,ノ`)(6・2・A)

(2〕 方 程 式(5・4。B)に つ い て 。

(i)チ ャン(5・4)に お け る再投 資 は,ロ バ ー トソ ン(4・2)に お け る再

投 資 とは異 な る。 前 者 は前 期 の 解放 資 金D,一 、の 再投 下 で あ り,後 者 は 当

期 の解 放資 金D,の 再投 下 で あ る。

したが つ て 追加 投 資(再 投 資 を超 過 す る粗 投 資 部 分)の 意 味 も,(5・4)

と(4・2)で は異 な るわ けで あ る。

(ii)以 下 に お い て は粗投 資(チ ャンの意 味 に お け る)を ノ で示 す こと に す

れ ば,(5・4・B)式 はつ ぎの よ うに表 わ され る。

ノt=1(y』_ノ 十D,_,,〆`)(5●4・B)

(iii)(5・4)の 体 系 で は,当 期 の粗 投 資(ゐ)の 大 き さは期 は じ めの 金 融
し

市場 の取 引におい て決 定 され るが,当 期 の純投 資(ゐ 一D,)の 大 きさは

そのよ うには決 定 され得ない。 なぜな らDtは,当 期 申 を通 じて支出計画
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が 実 行 され るの につ れ て決 定 され て い く もの だか らで あ る。

し たが つ て(5・4)の 体 系 で は,当 期 の粗 所 得(C,+J,)の 大 きさは

期 は じ めの金 融市 場 取 引 にお いて決 定 され るけれ ど も,当 期 の純 所 得(臨

=Ct+J,-D`)は その よ うには決 定 され得 な い 。

(iv)(5・4)の 体 系 では,貸 付 資 金需 給均 等の方 程 式 は,(純 保 蔵 を △LAt

で示 し,ま た上 記 の 記 号 を用 い る こ とにす れ ば)つ ぎの よ うに書 か れ る。

(Yt-,-C,)十Dt-、 一・・△LAt十 △M`=J,

D,一、 を右 辺 に移 せ ば,

(Y`-i'一 一Ct)一 △LAt十 △M,=J,-D`一,

この右 辺 を当期 の計 画 純投 資 と呼 ぶ こ とは で きない。 つ ま り(5・4)で は

計 画純 投 資(J,-D`)を 需 要 側 とす る資 金 需 給 均 等 の方程 式 をた て る こ

とは で きない の で あ る。

これ に対 して ロバ ー トソ ン(4・2)の よ うに,当 期 の資 金 解放(D,)が

当期 の資 金 供 給 に な る もの とす れ ば,

(】Vt-,-Cs)十D,一 △LAt÷ △M,=J,

したがつ て,

(Yt-,-C`)一 △LAt十 △M,=ゐ 一D,

と書 く ことが で き る。

以下 にお い て は,(ゐ 一D,)を ム で示 す こ とに し よ う。 そ うす る と

∫`-1)t一 ノ.,lt十 △D,

(た だ し,△D`=De-D`一,)

で あ る。 以下 〔J,-Dt.,〕 を計 画純 追加投 資 と呼 び,11tで 示 す こ と に し

よ う。 これ は(5・4)の 体 系 にお い て も,期 は じ めの金 融 市 場 取 引 にお い

て その 大 きさが決 定 され る もの で あ る。

(v)さ て,(ii)に 示 した方程 式(5・4・B)

J,=1(Yt-,十D`.一 、,rt)

は妥当 で あろ うか 。

当 期 の計 画 粗投 資 ゐ は,前 期 の資 金 解 放Dε 一、 と,(5・4)固 有 の 意

味 にお け る計 画 負投 資(前 期 にお け る 自己 の解 放 資金 の一 部 分 を再投 下 し
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な い とい う決 意)と ・(5・4)固 有 の 意 味 に お け る計 画 追 加 投 資(前 期 に

お け る 自己 の 解 放 資 金 を す べ て 再 投 下 す る以 外 に,さ らに 追 加 投 資 を し よ

うと い う決 意)と の,3者 の 合 成 物 で あ る。 後 者 の 二 つ の 決 意 は,互 に そ

の 効 果 を相 殺 し合 う関 係 に あ り,こ れ を ま と めて 〔計 画 追 加 投 資 マ イ ナ ス

計 画 負 投 資 〕 とす れ ば,前 述 の 計 画 純 追 加 投 資1/tと な る。 アt(つ ま り上

述 の 二 つ の 決 意)に 影 響 を与 え る もの は,前 期 の 純 所 得 増 加 分(△ 臨 一,=

IY,.,-Y,一 。)と 当 期 の 利 子 率rtで あ り,前 期 の 純 所 得 の 大 き さY, .,の

乃 に対 す る影 響 は 無 視 し て もよ い ほ どの もの で あ ろ う。 そ こで 乃 を,

△Yt.,お よ びrtの 函 数 と し て つ ぎ の よ うに 書 く こ とが で き る。

1/t=1!(△Yt-、,rt)

と ころ が,当 期 の 粗 投 資J,は,D,一 、 と1/tと の 合 成 物 で あ り,

J,=1/t十D,一 、

とい う関 係 に あ る か ら,先 の 方 程 式(5・4・B)は 適 切 で な く,つ ぎの よ

うに 修 正 き れ な け れ ば な らな い と い う結 論 に な る。

ノ』==1(△Y,_ノ,1)t_ノ,rt)(6●2.B)

(3〕 方 程 式(5・4・C)に つ い て 。

これ に は 変 更 を 加 え る必 要 が な い 。

LAt=Lよ{(rt)(6●2。C)

当 期 の 純 保 蔵 △LAtは,'つ ぎの よ うに 表 わ さ れ る 。

△LAt=LAt-LA(rt_、)=LA(rt)-L且(rt_、)・ … ・・(6・2・Cノ)

く　の

こ こにL」(rt-J)は,前 期 に お け る不 活 動 貨 幣 保 有 高 を示 す 。

四 方 程 式(5・4・D)に つ い て 。

(i)チ ャン は1～ に つ い て,は じ め に そ れ をbankreServesと 説 明 し(5・

4),つ ぎ に は そ れ をthereservemoneycreatedbythecentralbank(i.

(23)

e.,depositsatthecentralbankandcurrency)と 説 明 し て い る(5・5)。

これ は,(5・5・D)式 を検 討 して み れ ば わ か る よ うに,申 央 銀 行 の 供 給

す る貨 幣 は す べて 商 業 銀 行 の 保 有 に 帰 す る(つ ま り・ 公 衆 は 銀 行 券 保 有 意

(22)前 記註(16)参 照 。

(23)い うまで もな く,こ のcurrenCyは 中央銀 行券 の意 味で あろ う。

ノ
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図 を もたな い)と い う仮 定 をチ ャンが とつて い るか らだ と解 され る。 した

が つ てチ ャンのRは,商 業 銀 行の 支 払準 備 金 の大 きさを示 す と同時lc,,中

央 銀 行 の貨 幣 供 給高 を示 して い るわ けで あ る。

てii)チ やンは(5・5)に おい て は,商 業銀 行 支 払準 備 金 の 増 加 の影 響 は 一

期 遅 れ て現 わ れ るとい う想 定 の もとに,貨 幣供 給 砥 を支 配 す る函 数 関係

を つ ぎの よ うに表現 した 。

M,=R`十 γRt_,十srt(5・5・D)

これ に対 して(5・4)で は,

M,=M(R`,rt)'(5・4・D)

となつて い る。 これ は,商 業 銀 行 支払 準 備 金 の増 加 の影 響 は その期 の うち

に現 われ るとい う想 定 を含 意 して い る もの と理 解 され る。

(iii)方 程式(5・5・D)は,若 干 の 混 乱 を示 して い るよ うに思 われ る。

こ こにい う 「貨 幣供 給 」(M)は,中 央銀 行 を含 めて の銀 行 組 織全 体 が,

その 外部 に あ る公 衆 に対 して供 給 して い る貨 幣有 高 を意 味 す るはず の もの

で あ る。(5・4)や(5。5)の よ うに,政 府 お よび 外国 を考 慮 に入 れ ない

分 析 の段 階 に おい て は,貨 幣供 給(公 衆 に対 す る貨 幣供 給)Mは,つ ぎの

(1)に 等 し く,ま た 同時 に(II)に も等 しい 。

(1)〔 公 衆 の保 有 す る申 央 銀 行 券〕+〔商 業銀 行 預 金 の総 残 高〕

(ID〔 申央 銀 行 の貸 出残 高(証 劣 保 有 を含 む)〕 一 〔申央 銀 行 の対 商

業 銀行 貸 出残 高〕+〔商 業 銀 行 の貸 出残 高(証 劣保 有 を含 む)〕

チャンの い う 「貨 幣の 純創 造 ゴ(△M)は(1)つ 純 増 加 を意 味 す るはず の

もの で あ り,他 方 ロバ ー トソ ンの い う 「銀 行 貸 出 の純 増 加 」 は(II)の 純

増加 を意 味 す る もの と解 す べ きで あ るか ら,両 者 は 等 しい と考 え られ る。

さて,中 央 銀 行 に よ る準 備 貨 幣 供給 高Rの 増減 には,つ ぎの 二 つ のル

ー トが あ る。一一つ は,中 央 銀 行 の対 商 業銀 行 取 引で あつ て ,こ のル ー トに

よ る準 備貨 幣の 純創 造 を △R㌦ で表 わ す ことにす る。他 の一 つ は,申 央 銀

行 の対 公 衆 取 引のル ー トで あつ て,こ の ル ー トに よ る準 備 貨 幣の純 創 造 を

△R"tで 表 わ す ことにす る。準 備貨 幣 の当 期 にお け る純創 造 △R,は ・ こ

の両 者 の和 で あ る。 す な わ ち,
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△R,=△R/t十 △R"t

と ころで,(5・5・D)の 仮 定 にお い ては,△R/tは(商 業 銀 行預 金 を 変 化

さ せ る ことな しに)商 業銀 行 支 払 準備 金 を それだ け変 化 させ る とい う効 果

を もた らし,ま た △R"tは 商業 銀 行 預 金 に それ と同額 の変 化 を与 えつつ,

商 業銀 行 支 払準 備金 をそ れだ け変 化 させ る とい う効 果 を もた らす が,そ れ

ヲごけ に と どま る。 他方 にお い て,△R"t=0の 場 合 にお け る商 業 銀 行預 金

の総 残 高は,

γ1～8_,十37・`

と書 く ことが で き るか ら,当 期 に お け る貨 幣 の総 供 給 高M,は,

M,=△R"t十 γRt-一ノ十srt(5。5・D,)

とな る。(5。5・D)式 は この よ うに修正 され な けれ ば な らない 。 ま たか

りに,△Rl,=0,△R,=△R,ノtな る場 合 を考 え るに して も,

M`=△R,十 γRt_,十srt(5・5・D〃) .

で あつ て,(5・5・D)の よ うに は な らな い。 なお,(5・5。Dノ)お よび

く5・5・D〃)か ら,貨 幣の 純 創造 △M,に 関 す る方 程 式 を導 き出せ ば ・ そ

れ ぞ れつ ぎの よ うにな る。

△M`=△R"t-△Rノ!t一 ノ十γ△Rt_,十s△rt(5・5・D,")

△M,==△Rt十(γ 一1)△Rt_,十s△rt(5・5・Dノ"ノ)

(iv)方 程 式(5・4・D)に つ い て は,そ れ を

M,=γRt十srt(5・4・Dノ)'

とい う内容 に おい て理 解 す る限 り・(5・5・D)の よ うな混 乱 は み いだ さ

れ ない 。(5・4・Dノ)か ら・△M,に 関 す る方 程式 を導 き出せ ば,つ ぎの

よ うに な る。

△M`=γ △1～t十s△rt(5.4●D")

てv)公 衆 が銀 行 券保 有 意 図 を もた ない とい う仮 定 は,現 実 的 で は な い 。 む

し ろ公 衆 は,(a)家 計 の保 有 す る活動 貨 幣の あ る割 合,お よび(b)企 業

の保 有 す る活 動 貨 幣 の あ る割 合 を,銀 行 劣 の形 で保 有 しよ うとす る,と 想

定 す べ きで あろ う。 いま 簡単 の た め,企 業 の銀 行 劣保 有 意 図 を無 視 し,家

計 は当 期 の計 画 消 費Ctに 対 す る一 定 割 合(α)の 銀 行 券 を保 有 しよ うと
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意 図 す る もの と仮 定 す れ ば,公 衆 の銀 行 券 保 有 需 要 は αC`で 表 わ さ れ,当

期 に お け る商 業 銀 行 支 払 準 備 金 の 大 き さは,申 央 銀 行 の 当 期 の 準 備 貨 幣 供

給 高R`か ら αCtを 差 し 引 い た 残 り と な る 。 そ うす る と,(5・4・D)は

つ ぎ の よ うに 書 き直 きれ る こ と に な る 。 す な わ ち,

M`==crC,十 γ(R,一 αCt)十srt(6・2・Dノ)・

とい う意 味 に お い て,

M,=M(R,,C,,rt)(6・2・D)

(6・2・D')式 は,つ ぎ の よ うに 書 き直 す こ と もで き る 。

M`==γRt-(γ 一1:)αCt十srt(6・2・D〃)

これ か ら △M`の 方 程 式 を 導 き出 せ ば,つ ぎ の よ うに な る 。

△M`二 γ△R`一(γ 一1)α △C`十s△rt・ … ・・(6・2・D"')

(vi)同 様 に し て(5・5・D')式 を書 き直 せ ば ・ っ ぎ の よ うに な る 。

M`=△1～"`十 αC`_、 十 γ(1～t_i-・一αCt-.ノ)十srt… …(6・2●d)

こ こ に 〔△R"t+αCt-、 〕 が αCtを 超 過 す れ ば,そ れ は 商 業 銀 行 預 金 お『

よ び 商 業 銀 行 支 払 準 備 金 を,そ れ ぞ れ そ の 超 過 額 に 等 しい だ け 増 加 させ る

効 果 を もた らす(逆 の 場 合 に は 減 少 させ る効 果 を もた らす)が,そ れ だ け

に と どま る。

{5}方 程 式(5・4・E)に つ い て 。

これ に は 変 更 を加 え る必 要 は な い が,記 号 の 書 き改 め に 応 じ て,つ ぎ の よ

うに書 き直 され る こ とに な る。

(Yt-,-C,)十D,.一 、一△LAt十 △M`=ノt(6・2・E)

〔6}方 程 式(5・4・F)に つ い て 。 ・

粗 所 得(チ ャンの 意 味 に お け る)をEで 表 わ し,つ ぎの よ うに 書 き直 す こ

と に す る。

E,≡ ≡C,十 ノt(6●2●]F)

緬 修 正 され た方 程 式 体 系

以 上 の よ うに 修 正 さ れ た 方 程 式 体 系 を,こ こで ま と め て み る と,つ ぎの よ

うに な る 。

C,=C(Y,一,,rt)(6・2・A)
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.11』=t・1(△Y,_,,1)t_,ノ,rt)(6●2●B)

LAt=.L∠(rt) 、(6●2●C)

M,=M(R,,C,,rt)(6・2・D)

(】r,_ノーC`)十1)`_1-△LAt十 △M`・=ノt・ ・・・・・…(6●2●E)

E,≡C`十 ハ(6・2・F)

こ こ に方 程 式 は6個,決 定 され るべ き変 数 一Cε,J,,E`・LAt・M`お

よ びrt-一 一一も6個 で あ る 。 ま た,Y,-」,△IY,一 、,D,一 、 は所 与 で あ り,R,は

外 生 変 数 と して 取 り扱 わ れ る。

6・3(6・2)の 方 程 式 体 系 は す べ て貨 幣 タ ー ム に よ つ て い る が,こ れ は 妥

当 で あ ろ うか 。

田 方 程 式(6・2・C,D)に つ い て は,実 質 タ ー一ム に よ る よ り も,貨 幣 タ ー ム

に よ る方 が は る か に 適 切 で あ る 。 な ぜ な ら これ らの 方 程 式 に 関 連 す る 決 意

は,す べ て 貨 幣 タ ー ム に よ る判 断 に も とつ い て 行 わ れ る もの だ か らで あ る 。

実 質 タ ー ム に よ る と きは,ロ バ ー トソ ンの 指 摘 す る よ うに(6・1--3),経 済

主 体 の 決 意 に よ らな い で 諸 変 数 が 自動 的 に 変 化 す る場 合 を 生 ず る こ と に な

る 。 これ で は,行 動 決 定 の 方 程 式 とし て 適 切 を欠 く。

{2〕 これ に対 し,方 程 式(6・2・A,B)に つ い て は,貨 幣 タ ー ム に よ る よ り

も,実 質 タ ー ム に よ る方 が 適 切 で あ る 。 な ぜ な ら これ らの 方 程 式 に 関 連 す る

決 意 は,す べ て 実 質 タ ・一ム に よ る判 断 に も とつ い て 行 わ れ る もの だ か らで あ

(24)
る。

(3】 しか し,(6・2・E)の 貸 付 資 金需 給 均 等の 方程 式 にお い て は,す べての

需 給項 目の ター ムが統 一 され てい な けれ ばな らない 。貸 付 資金 需 給 は,実 質

タ ー ム と貨 幣 ター ム との い ず れで 測 るの が適 切 で あ るか とい え ば,そ れ は貨

幣 タ ー ムで あ る。 なぜ な ら,純 貯 蓄(Y,一 、・一一Ct)お よ び計画 粗投 資(J,)

(24)FrancoMOdigliani,``LiquidityPreferenceandtheTheoryofInterestand

Money,,Econometrica
,12(1944),45～88,(reprjntedinReadingsin

MonetαryTheory,selectedbyaCommitteeofTheAmericanEconomic

A弓s(πciation(ユ951),pp.ユ86～239)に お い て は,貯 蓄 函 数S=S(r,y)お よ び

投 資 函 数1・ ・1(r,y)を 貨 幣 タe・・一・ム で 考 え て い る(S,1,yを す べ て 貨 幣 タ ー ム

で 測 つ て い る)が,こ れ は 適 切 で な い 。(Reαdings,PP.188,201～206参 照 。

以 下 の 引 照 も,ReαdingSに よ る)。
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は,実 質 ター ム に よ る判 断 に もとつ い て決定 され る とい つ て も,そ れ が貸付

資 金 市 場 に供給 お よび需 要 とな つ て現 われ る と きに は,貨 幣 ター ム に よ る判

断 に もとつ い て決 意 され る他 の供 給 項 目 との あいだ にお い て(ま た純 貯 蓄 と

計 画粗 投 資相 互 間 にお い て も),貨 幣額 に よつ て 交渉 し合 うこ とにな るか ら

で あ る。

燭 そ こで,(6・2・A,B)式 を,形 の上 で は貨 幣 ター ムで 測 り な が ら,内

容 的 に は実質 ター ム に よ る判 断 に関 連 づ け る よ うに,書 き直 さな けれ ばな ら

な い 。 それ に は,実 質 ター ム に よ る判 断 が前 期 の価 格水 準(。ρ`一、)お よび 前

前 期 の価 格水 準(Pt-2)に 依 存 す る もの と仮定 して,つ ぎの よ うに書 き換 え

る こ とが最 も簡 蛍 な方 法 で あ ろ う。

C`=C(Y,一 ノ,p,_ノ,rt)(6・3・A)

J`=ノ(Yt_2,Pt-.2,Yt_,,Dt-.,,Pt_i,rs)・ ・・…(6●3●]B)

(未 完)




