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経済学研究 48-4

北海道大学 1999.3

流動性選好と“合理的な"期待下での不況

久保田

はじめに

日本経済は今日でも依然として不況下にあ

る。民間の活動水準は活発になる様相をみせて

いなしミ。貨幣ストック量の増加にも拘らず，マ

クロ経済の活動水準が低迷し続けるのは何故で

あろうか。

周知のように，マクロ経済が流動性の毘に陥

っているときには，貨幣ストック量の増加によ

って民間投資を増加させ，マクロ経済活動を活

発にすることはできない。経済主体が流動性選

好を異常に大きくしたり，このことを正当化す

る期待形成をすることが不況を長期化させてい

るのではないだ、ろうか。

本稿では不況の原因として流動性選好と期待

形成を考察する。本稿の第 l節では，貨幣の特

性と貨幣保有の利子率ならびに資産の利子率に

ついて説明し，貨幣ストック量一定のもとで経

済活動が活発になり，総資産量が増加すると，

やがて流動性選好が著しく大きくなり，投資が

抑制され，経済は不況に陥ることを示す。第2

節では，買オべによって貨幣ストック量が増加

するとき，利子率一般が低下し，経済活動の活

況さは維持される可能性について説明すると同

時に，期待(期待利子率)が非弾力的に形成さ

れているときには，買オべによる貨幣ストック

量の増加が必ずしも経済活動を活発にしないこ

とを示す。さらに，大衆および専門投資家(機

関投資家)の“合理的な"期待(期待株価)形

成の結果として投機的動機による流動性選好が

大きくなり，投資を抑制し，経済を不況へと導

くことを説明する。

義弘

最後に，不況下において貨幣賃金率の低下が

失業水準を低くすることが困難であることを示

す。しかし，もし貨幣賃金率の低下が有効需要

(投資需要)を大きくするならば，この賃金率

の低下は経済活動を刺激するであろう。このこ

とは期待賃金率が非弾力的に形成されている限

りにおいて可能である。

残される課題がある。貨幣が経済活動を活発

にするドリンク剤ではなく，さらに貨幣賃金率

の低下が有効需要を大きくしないならば，いか

にして不況を克服するのかという問題は残る。

この詳細な検討は別稿に譲ることにしたい。

1.貨幣の特性と流動性

1.1 貨幣の特性

経済学では，貨幣とは貨幣として使用される

物を貨幣と定義する。これは同義反復である。

これを避けるために貨幣をその機能から説明す

るのが経済学での常とう手段である。すなわ

ち，交換の媒介手段(清算手段)，価値貯蔵手

段および価値標準(ニユメレール)として使用

されるものを貨幣であると経済学では説明す

る。

貨幣はこの機能を持つと同時に，社会的選択

の結果である。ある物が貨幣として社会的に選

択されるためには，一般受諾性という特性をそ

の物がもつことを必要とする。

さらに，社会的に貨幣を選択するためには一

種の国家権力が必要となる。国家権力を前提に

して，貨幣の特性が考察される。本稿では，あ

る種の国家権力を前提にして，貨幣の特性と流
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動性の関連について検討する。 比べて，相対的に安定していることを意味して

本稿で強調したい貨幣の特性は貨幣ストック いる。

量が市場の力によってではなく，貨幣当局(中

央銀行)によって制御されるという事実に密接

に関係している。

貨幣以外の資産(財産)の供給量は労働投入

に依存しているので，その量は市場の力の下に

あると考えられる。その財貨の供給弾力性はゼ

ロよりも大きいであろう。

貨幣の供給弾力性は限りなくゼロに近いと考

えられる。貨幣が不換紙幣である場合には，貨

幣の価格が変化しようとも，貨幣の供給量は殆

ど変化しないであろう。というのは，貨幣の供

給が労働投入に依存していないので，賃金単位

で測った貨幣の価格が変化しようとも，その供

給量は殆ど変化しないであろう。

不換紙幣に典型的にみられる貨幣の特性は，

(c-l) 貨幣供給の価格弾力性が小さい

である。貨幣ストック量の変化は貨幣当局の金

融政策による。

貨幣の価格が変化するとしても，貨幣が他の

用途に使用されることはない。貨幣の効用は貨

幣が交換の媒介手段として機能することから引

き出される。つまり，その効用は貨幣の交換価

値から引き出される。この交換価値が大きくな

ると，貨幣の効用は大きくなる。すなわち，物

価が下落すると，貨幣の効用が大きくなる。

物価が下落し，貨幣の交換価値が上昇しで

も，貨幣に替って他の財貨(資産)が交換の媒

介物として供給されることは殆どない。

この貨幣の特性は，

(C-2) 貨幣供給の代替の弾力性が小さい

である。この特性は，購買力に対する需要が増

加するとき，貨幣以外の資産を需要しでも価値

がなく，貨幣のみが購買力の源泉であることを

意味している。

上記の2つの貨幣の特性は，貨幣ストック量

が市場の力ではなく，貨幣当局(中央銀行)に

よって管理されることを合意している。さら

に，貨幣供給量が他の資産(財貨)の供給量に

貨幣供給量が相対的に安定していることは，

貨幣の流動性を高めている。貨幣の流動性は貨

幣が交換の媒介手段として使用されることから

引き出される。ケインズ[1973aJが特に注目

したのは，将来消費の支配としての購買力をい

かなる資産で貯えるかである。

現在の消費と将来の消費とを直接的に交換す

ることは貨幣経済では不可能である。所得のう

ち現在の消費に向けられないものは，貨幣形態、

で手元に残る。この残ったものが将来消費の支

配力(購買力)となる。将来消費の支配力を貨

幣で残すかあるいはしばらくの間貨幣を手離す

かを決定する。ケインズ C1973aJはこのこと

を流動性選好と呼んでいる。

貨幣は交換の媒介手段であるので，貨幣を処

分することは容易で、ある。貨幣を処分すること

によって得られる便益や安全性がある。これを

貨幣の流動性プレミアム 1)と呼ぶ。これは流動

性保有の報酬である。

貨幣は流動性の程度が最も高い資産である。

貨幣の流動性の程度が高いのは，第一に，貨幣

が交換の媒介手段(清算手段)であること，第

二に，貨幣供給が相対的に安定していることに

よる。この第一の要因は，貨幣を自由に処分で

きること(すなわち貨幣の市場性が大きいこ

と)を意味し，その第二の要因は，貨幣の価格

が相対的に安定していることを意味する。

ケインズ[1973bJ，ヒックス[1982Jによる

と，流動性とは，短い告知期間に損失なくより確

実に現金化される程度として定義される。流動

性は，資産の市場性とその市場価格の安定性に

よって決定されると考えれる。すなわち，市場を

もたない資産の流動性は著しく低いであろう

1)貨幣の流動性プレミアムは貨幣によって測定され
る。一般に，資産の流動性プレミアムはそれ自身の
資産によって測定される。ただし，貨幣以外の資産
の流動性プレミアムを貨幣タームに換算することは
可能である。
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し，市場性があっても，その市場価格が激しく変

動する資産の流動性はかなり低いであろう 2)。

流動性の程度と流動性プレミアムは対応して

いると考えられる。流動性の程度が高い場合に

は，流動性プレミアムも高く，その程度が低い

場合には，流動性プレミアムも低いという対応

が存在するであろう。

我々はつぎの結論を得ることができる。つま

り，

結論1

貨幣の特性 (C-l) と (C四2)が仮定さ

れると，貨幣の価格の多少の変化に対しで

も，貨幣供給量は変化しないので，貨幣の

流動性の程度は高い。また，その流動性は

流動性プレミアムで示される。

貨幣が保有されるのは，その流動性つまりそ

の流動性プレミアムによる。将来消費の支配を

貨幣形態でするとき，つまり流動性選好の程度

を決定するとき，貨幣の将来への持越費用が重

要になる。持越費用とは，時間の経過とともに

消耗することによる費用3)である。貨幣の持越

費用はかなり低いであろう。貨幣を保管する費

用が殆どかからず，その品質を維持するための

費用も低いからである。この持越費用が低いこ

とが貨幣の第三の特性である。それは，

(C-3)貨幣の持越費用は著しく低い

である。

2)例えば，ある特殊な財の生産にのみ適した固定資本

設備は殆ど市場性をもたないので，その設備の流動

性は著しく低い。また，株式は市場性をもつが，し

かし，その市場価格の変動が激しいので，株式の流

動性はかなり低いであろう。このようにして，普通

預金，定期性預金，手形，債券(確定債券)の流動

性の程度も知ることができょう。

3 )貨幣以外の資産の持越費用は高いであろう。例え
ば，製品や原材料の持越費用は高いであろう。その

在庫数量を保管するための費用がかかるだけではな

く，その品質を維持するための費用も必要である。

特に，持越費用の高い資産は，工場や資本設備等で

ある。

この特性があるから，貨幣を保有することに

よる流動性プレミアムが相殺されないのであ

る。もし貨幣の持越費用が高いならば，その持

越費用がその流動性プレミアムを相殺するかも

しれない。

1.2 貨幣の利子率

貨幣を保有することの報酬はその流動性プレ

ミアムであり，それを保有することの費用はそ

の持越費用である O この報酬と費用の差が貨幣

の利子率(貨幣保有の利子率)である。

いま，貨幣の流動性プレミアムをem，その
持越費用をCm，貨幣の利子率をrmとすると，

rm = 1m一Cm (1) 

という関係が成立するであろう。貨幣が保有さ

れるためには，rm > 0であることを必要とす

る。これより ，1m > Cmが得られる。すなわち，

貨幣を保有するためには，その流動性プレミア

ムの方がその持越費用よりも大きいことを必要

とする。

前項で説明したように，貨幣の持越費用が著

しく低いという特性があるので，貨幣保有の利

子率は近似的に流動性プレミアムに等しいとで

きょう。すなわち，

rm三干1m (I〆)

とできょう。

貨幣保有の利子率は主に流動性プレミアムで

あることを(I')は示している。この流動性プ

レミアムは貨幣の流動性を貨幣表示したもので

ある。貨幣の流動性は，貨幣の第一および第二

の特性から引き出される。多少貨幣の価格が上

昇しでも，貨幣の供給量が急激に変化しないこ

とをその第一および第二の特性は意味してい

る。この2つの貨幣の特性は他の資産との比較

において得られるもので，貨幣の供給量が相対

的に安定していることを意味している。その供

給量が相対的に安定している限り，貨幣の流動

性は急激に変化することはないで、あろう。
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貨幣の供給量が相対的に安定しているなら

ば，マクロ経済の総資産量に占める貨幣ストッ

ク量が殆ど変化しないことになる。だから，そ

の総資産量が増加しようとも，貨幣ストック量

が殆ど増加しないであろうから，貨幣の流動性

の程度は殆ど変化しないであろう。つまり，貨

幣の流動性プレミアムは殆ど変化しないであろ

う。ゆえに，総資産量が増加しようとも，貨幣

の供給量が相対的に安定しているならば，貨幣

保有の利子率は殆ど低下しないで、あろう。

我々はつぎの結論を得るであろう。つまり

結論2

貨幣の特性 (C-1) と (C-2)のもとで

は，貨幣の供給量が相対的に安定している

ので，総資産量が増加するマクロ経済で

は，貨幣の流動性プレミアムすなわち貨幣

保有の利子率は比較的安定している。

他方，貨幣以外の資産の利子率は総資産量の

増加とともに，他の資産の利子率は低下する傾

向がある。よって，総資産量が増加し続けるな

らば，貨幣保有の利子率が他の資産の利子率よ

りも高くなるときが来るかもしれない。このと

きにはマクロ経済は不況に陥るであろう。これ

を避けるためには貨幣当局による貨幣ストック

量の適切な管理が必要となる。

1.3 資産の利子率:先物市場が存在する場合

貨幣保有するか手離すかを決定するために

は，貨幣以外の資産の利子率が明らかにならな

ければならない。

ケインズ (1973aJによると，すべての資産

(財貨)には自己利子率がある。資産の自己利

子率は現物取引と先物取引の差を通して求めら

れる。

資産 Jの自己利子率(商品利子率)を定義し

よう。資産 jの現物受渡し数量をイとし，これ

と同じ交換価値をもっ先物受渡し数量をろlと

する。資産 jの自己利子率は，

[(ろ，1-4)/イ]x100=100的 ( 2 ) 

となる。この100μjが資産jの自己利子率(商

品利子率)である。これは先物受渡しの現物受

渡しに対するパーセント超過数量である。

実際には，現物と先物が直接交換されること

はない。物々交換の不便さ(例えば，欲求の二重

の一致)を避けて，貨幣を交換に参加させる。す

なわち，資産jを現物市場で売り，その貨幣収

入を貸付け，そしてその先物市場で買い戻す交

換に先の直接交換を置き換えることができる。

いま，資産jの現物価格をめ (0)，その先物

価格をめ(1)とする。貨幣の貸付利子率を100rj

とする。まず初めに，その現物 l単位がその先

物何単位と交換されるかを求めてみよう。その

現物 l単位は，

巧(0)(1+η)/め(1)

の先物と交換される。これを使うと，資産jの

自己利子率は，

p; (0)(1 +η (O))/Pi (1) -1 
~~_---，，---_"-，--":....，J，---' _' _ x 100 = 100μj (0) 

と与えられる。この左辺は先物市場で買うこと

のできる資産 jの超過数量を与えている。上記

の式は，

μj (0) = [ょう (0)(1 +η (O))/Pj (1)]ー I ( 2 ') 

と変形される 4)。

( 2 ')を使って資産 Jの自己利子率と資産 j

の利子率の関係を示すことにしよう。

め(0)=め (1)なら f;;f，的(0)=り (0)となる。

Pj (0)くめ (1)ならば， μi(0)くり (0)となる。ま

た，め (0)> Pj (1)ならば， μj(0) >り (0)となる。

自己利子率は資産 j自体で測られており，資産

jの利子率は貨幣で測られている。この2つの

利子率の差は物価変化率(インフレ率)に近似

される。すなわち，

4 )以下では， μJを資商の自己利子率，りを資菌の利
子率とする。



96 (550) 経済学研究 48-4 

的(0)三子り (0)一(Pj(1) -Pj (O))/Pj (0) 

となる 5)。ここで

Pj (1)一月 (0))/め(0)=今 (0)

とおくならば， (3)は

的(0)キη(0)ーの(0)

( 3 ) 

(4 ) 

と変形される。ここでPj(0)は資産jのO期の価

格変化率(インフレ率)である。 (4)は，資産

jの利子率からその価格変化率(インフレ率)

をヲ|いたものがその自己利子率に近似されるこ

とを示している。この関係は先物市場が存在す

るときに得られる。

資産に先物市場が存在しないならば，資産j

には先物価格ではなく，その期待価格が存在す

るにすぎない。め (1)に対応する期待価格を

pf(110)とする。これはO期における 1期の期

待価格である。これを使うと，期待価格変化率

(期待インフレ率)は，

(げ(110)ーめ (0))/ょう (0)

となる。これをpJ(O)とする。これはO期の期

待インフレ率である。このρ7(0)を使うと， (4) 

と同様に，

μJ(O) =ヴ(0)-pJCO) ( 5 ) 

5) (2')は

μ'i = [rj -(Pj (1) -Pj (0))/弓(O)](Pj(O)/Pj (1)) 

と変形される。ここでめ(1)=め (0)+ムPj(0) とお
くと，この式は

μ'i = [η 一(Pj(1) -Pj (O))/Pj (0)](1 ムP;(O)/，ょう (1)) 

=[り -(Pj (1) め(O))/Pj(0)] 

ー [η (Pj (1) め(O))/Pj(0)](ムめ (O)/，め(1))

となる。ここで，

[η (Pj (1) -Pj (O))/Pj (0)](ムPj(O)/Pj (1)) 

が限りなくゼロに近いとできるならば，

的(0)=干[り (0)-(Pj (1) -Pj (O))/，貝j(0)] 

となる。

が得られよう。

上記の(4)と (5)は貨幣以外のすべての資産

(財貨)について成立するので，資産 jと資産

kを取り出すと，資産kについても

μk = rk ρk 

ならびに

μk = ri: -Pk 

が成立している o Pj = Pkが成立するとき，

りミ三凡 ならば μjミμk

となる。同様に，pJ =Pkが成立するとき，

ヴ孟ば ならば μ;ミバ

( 4 ') 

( 5') 

が得られる。よって，資産の利子率(期待利子

率)の高い資産は自己利子率(期待利子率)も

高いことになる。ゆえに，すべての資産の価格

変化率(期待価格変化率)が同じである限り，

資産の利子率(期待利子率)の大小を知ること

によって，その自己利子率(期待利子率)の大

小も知られるので，この場合には資産の利子率

に注目するだけで十分で、ある。

1.4 貨幣ストック量一定と流動性不足

経済主体の流動性選好6)は，貨幣の流動性プ

レミアム(貨幣保有の利子率)だけではなく，

流動性を手離すことに対する報酬にも依存す

る。流動性を手離すことによって経済主体は貨

幣以外の資産を購入する。そしてその資産を一

定期間保有する。貨幣保有の利子率よりも高い

利子率をもたらす資産を一定期間保有するため

に，経済主体は流動性(貨幣)をその間手離す。

6)マクロ経済学の教科書によると，経済主体の流動性

選好は取引動機，予備的動機，投機的動機に基づく。

取引動機は所得水準および収入と支出の時間的差の

大きさに依存し，投機的動機は利子率(利子率の動

きに関する不確実性)に依存し，予備的動機は所得

水準と利子率に依存する。

流動性選好が所得水準に依存しているので，取引

のために貨幣を用いて，流動性を手離している。経

済主体が現在の消費財購入のために流動性を手離す

とすれば，流動性選好は時間選好率にも依存してい

ると考えれよう。
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このより高い利子率をもたらす資産で将来消費 流動性(貨幣)で保有する傾向を強めるので，

を支配することを選好する。

貨幣ストック量が一定のもとで，圏内(国民)

純生産が増加するにつれ，所得水準ならびに貯

蓄水準が上昇し，さらに貯蓄率(平均貯蓄性向)

も上昇するであろう。とりわけ，短期の貯蓄関

数が想定される 7)場合には，この傾向は強い。

貯蓄率の上昇は将来消費の(相対的)上昇を意

味する O

将来消費を貨幣以外の資産で支配するとしよ

う。国民所得水準が上昇するにつれて，貯蓄水

準も上昇するので，貨幣以外の資産のストック

量が増加するであろう。このストック量の増加

は，資産の利子率の低下をもたらす。この低下

はその自己利子率の低下による。

我々はつぎの結論を引き出すことができょ

う。つまり

結論3

貨幣ストック量一定のもとで，国内純生

産が増加し続け，貨幣以外の資産の利子率

が低下していくと，資産の利子率よりも貨

幣保有の利子率の方が高くなる時がおとず

れる。

この結論は，貨幣ストック量一定のもとでの

持続的な経済成長が生じ得ないことを意味して

いる。経済成長がおこると，将来消費の支配を

7)このことは平均消費性向(消費率)が逓減する消費
関数を想定することに等しい。マクロ経済学の教科
書では，短期の消費関数は

C =f(Y) 0く dC/dYく 1f(O) > 0 

と与えられている o これは今期の所得と今期の消費
の正常な関係を与えている。この関数から

S = Y -C(Y) = g(Y) 0く dS/dYく 1g(O)く O

が得られる。これは短期の貯蓄関数で，今期の所得
と将来の消費の関係を決定している。この関数で，
今期の所得水準が上昇するにつれて，貯蓄率が上昇
することを示している。すなわち，その所得上昇と
ともに，将来消費の割合が上昇することを示してい
る。これはケインズの仮説である。

投資水準が低くなるであろう。これは一種の不

況である。

この不況は流動性不足から生じると思われ

る。貨幣が市場の力を通じて供給される限り，

第 l項で説明した貨幣の特性があるので，貨幣

ストック量は殆ど増加しない。経済成長を持続

させるためには，貨幣ストック量を増加させる

必要がある。

不換紙幣(貨幣)のストック量を貨幣当局(中

央銀行)は思慮深く調節することによって，経

済成長の持続が可能となろう。賢明な貨幣管理

が経済成長を持続させるであろう。

2.貨幣ストック量の調節，流動性選好および

期待

2. 1 公開市場操作と貨幣保有の利子率

貨幣ストック量が貨幣当局によって調節され

るとしよう。貨幣当局は公開市場で貨幣と交換

に資産(同じであるが，債務)を売買すること

によって貨幣ストック量を調節するとしよう。

貨幣当局の買オべによって貨幣ストック量が

増加するとしよう。この増加は総資産ストック

量に占める貨幣ストック量を増加させるので，

貨幣の流動性を低くするであろう。1.1ならび

に1.2で説明したように，貨幣の流動性が低く

なると，流動性プレミアムが小さくなり，貨幣

保有の利子率は低くなる。このことは(1')よ

り明らかである。

貨幣ストック量の増加が貨幣保有の利子率を

低下させると，貨幣を手離し，他の資産を保有

する傾向をもつであろう。というのは，相対的

に貨幣以外の資産の利子率が高くなるからであ

る。

経済主体が貨幣(流動性)を手離して，一定

期間他の資産の保有を増加させると，他の資産

のストック量の相対的割合が増加することにな

るので，他の資産の利子率は低下する。

我々はつぎの結論を得る。つまり
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結論4

買オベを通じて貨幣ストック量が増加す

ると，貨幣保有の利子率だけではなく，す

べての資産の利子率が低下する。

この結論は貨幣ストック量が増加すると，貨

幣保有の利子率が低くなり，収益資産への投資

が増加することを合意している。確かに，買オ

べによって長期利子率も低下するならば，設備

投資も刺激されるであろうが， しかし，中央銀

行の買オペが長期利子率を必ずしも低下させな

いかもしれない。

現実の制度の問題がその買オベに対する長期

利子率の不感応性と関係しているかもしれな

い。中央銀行が公開市場で貨幣と交換に購入す

る資産は金融資産(金融債務)であり，さらに，

金融資産のなかでも短期の金融資産(金融債

務)である。中央銀行が公開の短期市場で金融

債務を購入するのであるから，短期の金融債務

の利子率(短期利子率)は低下するであろうが，

しかし，その買オべによって長期の金融債務の

利子率(長期利子率)が低下するかどうかは確

定しえない。もし買オベにも拘らず長期利子率

がなんらかの理由によって低下しないならば，

買オペは設備投資を刺激できないであろう。

中央銀行の買オベがマクロ経済活動を刺激し

なくなる状況としてつぎの状況が考えられる。

すなわち， (i)貨幣ストック量がすべて流動

性として保有され，短期利子率さえ低下しない

状況， (ii)短期利子率が低下しでも，長期利

子率が低下しない状況， (iii)短期および長期

利子率が低下しようとも，それ以上に投資効率

が低下する状況， (iv)長期利子率が低下し，

投資が増加するが，しかし時間選好率が著しく

低下し，現在の消費が低下する状況が考えられ

る。

(iv)の状況は将来がかなり不確実になると

きにおこる。(iii)の状況は将来が不確実にな

り，投資家が悲観的になるとおこる。(i)と

( ii )は流動性選好および利子率の期間構造と

期待(形成)に関係している。例えば，買オべ

によって貨幣ストック量が増加することによっ

て，将来の利子率の動きがより不確実にするな

らば，流動性選好を著しく大きくし，長期利子

率だけでなく，短期利子率だに低下させないか

もしれない。また，買オべによって短期利子率

が低下しようとも，非弾力的な期待形成をして

いるならば，長期利子率は低下しないであろ

つ。

中央銀行の買オペがマクロ経済活動を刺激す

るかどうかは，経済主体の投機的動機による流

動性選好を小さくできるかどうか，また弾力的

な期待形成をしているかどうかにかかってい

る。

2.2 利子率の期間構造と期待

本項では，短期利子率と長期利子率の関係を

示し，期待が利子率にどのように関係している

かを調べることにする。ヒックス[1946Jの利

子率の期間構造に関する期待仮説をベースにし

て論を展開する。

第j資産をとりあげて，短期利子率と長期利

子率の関係を示す。その短期利子率をヴ，長期

利子率をポとする。いま，貨幣をn期間貸付け

るとし，n期後に貨幣収入を得るとしよう。よ

って，この期間の途中で資産jを売買しないと

仮定する。

1単位の貨幣を貸付けてn期間後に受取る貨

幣収入は，

(1 +す)(1+ザ)...(1 +ポ)= (1 +サ)n

となる。ここで寸は 1期間当りの平均利子率

である。

長期貸付けは短期貸付けから構成されると考

えれる。長期貸付けと短期貸付けとに裁定取引

がおこると考えれるならば，

(1 +ポt=(1+ザ(0))(1+ヴ(1))
・・・ (1+ザ(nー 1)) ( 6 ) 
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という関係が成立する。ここでヴ(k) ( 8 )を使うと， (7)の関係は，

(k =0，1，・・ '，n-1)は期間kの短期利子率であ

る。(6 )は複利で計算されている。(6 )の一次

近似として，

nrIキヴ(0)+ヴ(1)+・ +ヴ(n-1) 

が得られる。これから，

rf ~..!:.. (r: (0) + r: (1) +・・・+r: (n -1)) ( 7) 
n 

が得られる。(7)は，長期利子率が短期利子率

の単純平均として近似され，長期利子率の変動

が短期利子率の変動よりも小さいことを示して

いる。

( 7 )は先物市場が完備していることを前提に

している 8)。もし先物市場が完備されていない

ならば，将来の短期利子率は期待利子率であろ

つ。

いま o期における k期の期待利子率を
ヴ(k10)とすると，先物の短期利子率と期待利

子率との聞には，

ヴ(k)-rf (k I 0) = sj ， sj > 0 ( 8 ) 

という関係が成立するとしよう。これは正常な

危険プレミアム 9)である。

8) (7)が成立するためには，先物取引を支える経済

主体が実際に存在しなければならない。資金が先物

で取引される必要がある。

長期の生産計画によって生産を続けている企業

は，短期よりも長期資金を需要するであろう。他方，

資金の需要者が短期貸付けよりも好条件を長期貸付

けに提示することになる。このことが長期資金の供

給者に利益をもたらすならば，資金の提供者は長期

貸付けを実行するであろう。

資金の提供者が資金を現物市場で売り，先物市場

で買うことによって短期資金をころがし，長期貸付

けをおこなうことができる o このことは先物利子率

が現在の短期利子率よりも高いことを必要とする。

先物と現在の利子率の差が，先物で資金を提供する

主体の利益である。

9)先物利子率と期待短期利子率の差をヒックス

(1946)は正常な危険プレミアムと定義している。
貸金の出し手はこの利益がない限り，リスク負担を

伴う長期貸付けをしないであろう。

rf-Jm)+ヴ(110) + 
...+ヴ(n-1 I 0)) + sj ( 9 ) 

と変形される。(9 )は，長期利子率が期待利子

率の単純平均に危険プレミアムを加えたものと

して近似されることを示し，長期利子率と現在

の短期利子率の関係を与える。

( 9 )において，現在 (0期)の短期利子率が

変化しないと仮定されるならば，つまり

ヴ(0)=ヴ(110) =... =ザ(n-110) (10) 

と仮定されるならば，

ちLキザ(0)+ sj (sj > 0) (1l) 

となる。 (ll)は，近似的に長期利子率が短期利

子率に危険プレミアムを加えた分だけ高くなて

いることを示している。また， (9)において，

ザ(0)<ヴ(k10) k = 1 ， 2・・ •，nー(12a) 

と仮定されるならば，

イ>ヴ(0)十巧 (sj > 0) (13) 

となる。これは長期利子率が短期利子率に正常

危険プレミアムを加えたものよりも高くなって

いることを示している。また， (9)において，

ヴ(0)>ザ(k10) k， 1，2・・ '，n-1 (12 b) 

ならば，

ちLくず(0)+ sj sj > 0 (14) 

となる。 (14)は，長期利子率が短期利子率に危

険プレミアムを加えたものよりも{民くなるだけ

ではなく，長期利子率が短期利子率よりも低く

なるかもしれないことを示している。

上記の(10)，(12 a)ならびに(12b)は短期利

子率の期待に関する仮定である。 (10)は短期利

子率の期待形成が“静学的"になされているこ

とを示している。これを静学的期待形成と呼

ぶ。現在 (0期)の短期利子率が将来も続くと
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経済主体が期待している限り，長期利子率は危

険プレミアムだけ短期利子率よりも高い。

(12 a)および(l2b)は短期利子率の変化が期

待利子率に少しも影響しないことを仮定する。

これは非弾力的期待形成と呼ばれる。現在 (0

期)の短期利子率が異常に低い(高い)と経済

主体が期待するとき，長期利子率は危険プレミ

アムを加えた短期利子率より高く(低く)なる。

短期利子率の期待形成が非弾力的になされて

いるマクロ経済の問題を考察してみよう。

まず初めに，貨幣ストック量が一定であるマ

クロ経済において，価格水準(物価水準)が低

下する不況期の問題を考えてみよう。物価水準

の下落は貨幣の価格を上げるが， 1.1でみたよ

うな貨幣の特性があるので，貨幣数量は殆ど変

化しない。このとき，資産の自己利子率が変化

しないならば，デフレ率が大きくなるにつれ

て， (4)より，資産の短期利子率が低下しなけ

ればならない。

実際には，負の短期利子率は存在しないが，

それでもデフレ期には資産の利子率は低くな

る。それに対して，貨幣保有の利子率である流

動性プレミアムはデフレ期においても殆ど変化

しないので，資産の利子率が低くなるにつれ

て，流動性選好が大きくなる則。

我々はつぎの結論を得る。つまり，

結論5

短期利子率の期待値が非弾力的であり，

貨幣ストック量が一定のマクロ経済が，物

価水準の下落するデフレ期にあるとしよ

う。また，資産の自己利子率が所与であり，

短期利子率は非負であるとしよう。

このとき，貨幣の特性((C-1)と(C-2)) 

があれば，貨幣保有の利子率が資産の短期

利子率よりも高くなるであろう。この場合

10)ケインズ(1936，P. 207)はこの状態を“金融危機"

(破産の危機)と呼んでいる。

には，流動性選好は著しく大きくなる。

結論5において，期待形成が弾力的であれ

ば，短期利子率が低くなると，長期利子率も低

くなり，投資が刺激され，有効需要を大きくす

るだけではなく，資産の自己利子率をも低くす

る。このときには，流動性選好が著しく大きく

なるのは阻止されるかもしれない。

つぎに，貨幣ストック量が買オべによって増

えるマクロ経済において，非弾力的期待形成の

問題を考えてみよう。買オベが短期債務の購入

であるとき，貨幣保有の利子率が低下し，流動

性を手離して，短期資産(短期債務)を保有し

ようとするので，短期利子率は低下する。しか

し，非弾力的期待形成がなされているとき，短

期利子率が低下しようとも，長期利子率は殆ど

変化しない。長期利子率が低下しないならば，

設備投資も刺激されない。よって，貨幣ストッ

ク量が増加しようとも，非弾力的に期待利子率

が形成されている場合には，長期利子率は低下

せず，設備投資も刺激されない。

このとき，買オべによって経済活動が活発に

なされることはない。ゆえに，非弾力的に期待

利子率が形成されている場合には，金融政策は

有効で、はない。

期待利子率が非弾力的に形成されているとき

には， 2.1の結論4は修正される。我々はつぎ

の結E命をf尋る。それは，

結論4' 

短期利子率が非弾力的に形成されている

としよう。このとき，買オべによって貨幣

ストック量が増加すると，貨幣保有の利子

率ならび短期利子率は低下するが，しか

し，長期利子率は低下しない。

この場合には，金融政策は無効である。

2.3 長期利子率と期待形成:非弾力的期待

形成の問題

本項でも先物市場が存在しないと仮定し， r前
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期(償還期間)をもたない長期債務(すなわち とを選好するであろう。すなわち，その提供者

株式)の利子率が期待形成とどう関係するかを は収益資産を購入するために流動性を手離すで

検討する。 あろう。

いま，現在 (0期)の長期利子率をちf(0)と 長期利子率がかなり上昇すると期待されるな

する。この長期債務には満期がないので，資金 らば，脚注11)に示したごとく，実効収益率が

提供者はこの期に資金を取り戻すかどうかを決 ゼロにまで落ちるかもしれない。この危険を避

定しなければならない。この決定のためには けるために，貸手は長期債務にかえて短期債務

その提供者が次期の長期利子率についても期待 を保有しようとするかもしれない。

値を懐いていることを必要とするであろう。こ 長期利子率と短期利子率の聞には， (11)ゃ

れは O期における 1期の長期利子率に関する期 (12)や(13)でみたと同様の関係が成立するであ

f寺値である。

資金提供者は o期にちf(O)で長期貸付けを
し 1期の初めにそれを回収入する。 1期の長

期利子率の期待値をず(110)とする。 l単位の

資金を貸付けて得られる実効収益率(利子率)

は，長期利子率(寸(0))に長期債務の価格変動率

(いわゆる資本利得)を加えたものである。こ

の実効収益率(利子率)は，

寸(0)+ (寸(0)-rfe(1 I 0))/ず(1I 0) (15) 

となる。ここでず(110) >ザ(0)ならば，この

実効利子率は今期の長期利子率(ザ(0))よりも低

くなるωので，長期資金提供者は貸付けを回収

しようとする。すなわち，将来に長期利子率が

現在の長期利子率(市場利子率)よりも高いと

期待するならば，収益資産よりも流動|生(貨幣)

を選好するであろう。 O期から 1期まで流動性

(貨幣)を保有し 1期に資金を貸付けること

をその提供者は選好するであろう。

逆に，ず(110) <寸(0)ならば，その実効利

子率は今期の長期利子率(ず(0))よりも高くな

る12)ので，資産提供者は長期債務を購入するこ

11)ず(110)>寸(0) のとき， (15)より，

寸ゆ)+(寸ゆ)/ず(110)ー 1)く rf(0) (15 a) 

となる。
もしすべての長期資金提供者が長期利子率の上昇
を期待するならば，すべての提供者にとって実効収
益率の方が市場利子率よりも低くなる。このとき収
益資産よりも流動性を選好する。この場合には，実
効収益率がゼロに限りなく近くまで下落しているか
もしれない。

ろう。いま，

ず(0)+ (ず(0)/ず(1I 0)ー 1)キヴ(0)+ sj (16) 
(sj > 0) 

が成立としよう。ここで4は正常な危険プレ
ミアムである。

(16)において，長期利子率が上昇すると期待

されるならば， (15 a )が成立するので，

rjL (0) >ザ(0)+ sj 弓>0) 

が得られる。これは，

ポ(0)>ヴ(0)

(13' ) 

(17) 

を意味する。よって，長期利子率が上昇すると

期待されるならば，長期利子率は短期利子率よ

りも高くなる。また， (16)において，長期利子

率が下落すると期待されるならば， (15b)が成

立するので，

ちf(o)<ヴ(0)+巧 (sj> 0) (14' ) 

が得られる。これは，長期利子率が短期利子率

よりも低くなるかもしれないことを示してい

る。

長期利子率に関する期待形成が長期利子率と

短期利子率の動きにどのように影響するかを調

べてみよう。

12)ず(110)くりf(o) のとき， (15)より
rf(O)+ (ず(0)/ず(110) -1) >ザ(0)
となる。

(15b) 



102 (556) 経済学研究 48-4 

長期利子率の期待値が静学的期待形成にもと

づいて形成されているとしよう。これは，

ポ(0)=ず(110) =... =ず(k10) (10' ) 

となることを意味する。これは短期利子率が静

学的に形成されている場合と同じである。(10') 

を(16)に代入すると，

ザ(0)キヴ(0)+弓 (sj > 0) (ll' ) 

が得られる。これは短期利子率が静学的に形成

されている場合に整合する。

つぎに，長期利子率の期待が非弾力的に形成

されているマクロ経済を想定する。これは現在

の長期利子率がどのように変化しでも，期待長

期利子率が変化しないことを意味する。という

のは，現在の長期利子率が異常であると考えら

れているからである。

もし現在 (0期)の長期利子率が異常に低い

ときには，

りf(o)< rf.e(k 10) k = 1，2・・ .，nー 1 (12 a ' ) 

となり， (13')に示したように長期利子率は短

期利子率よりも高くなる。また，もし現在の長

期利子率が異常に高いと期待されるときには，

rf(O) >ず(k1 0) k = 1， 2， • . . nー 1(12 b ') 

となり， (14')に示したように長期利子率が短

期利子率よりも低くなるかもしれない。

長期利子率の期待が非弾力的に形成されてい

るとき，現在の長期利子率に下限があるという

ことが流動性選好を大きくするという事実に注

意すべきであろう。

(16)が成立する限り，すなわち長期債務の実

効利子率が短期債務の利子率に裁定される限

り，

ず(0)+ (寸(0)/ザ(11 0) -1) > 0 (18) 

となるであろう。これを変形すると，

L I'fY¥ ..... r'f'(11 0) 
(0) >----，-! 
りf""(11 0) + 1 

が得られる。さらに，近似的に

nu 
u
f
 

r
J
 

・一一.一l十
一
日
り一μ

J

となるので，

ポ(0)>ず(11 0)(1 -rfe(l 1 0) 

が得られる。これを変形すると，

ず(110)一寸(0)< (寸 (11 0))2 (19) 

が得られる。 (19)は，現在の長期利子率が下落

できる最大値を与える。期待長期利子率が与え

られると(このことは非弾力的期待形成のもと

で可能である)，現在の長期利子率がその期待

値からの希離最大値は期待長期利子率の積によ

っておさえられる。 (19)は，期待長期利子率が

低い程，現在の長期利子率が議離できる幅が小

さいことを示している13)。

(19)は，期待長期利子率が低い程，現在の長

期利子率は下方に低下しずらいことを意味して

いる。長期利子率が低下しずらいという事実

は，マクロ経済の不況を長期化させ，同時に流

動性選好を大きくすることになる。

非弾力的期待形成の働きをみてみよう。い

ま，短期債務購入である買オべによって貨幣ス

トック量が増加するとしよう。このとき，貨幣

13)期待長期利子率が5%とする。このとき， (19)は，
0.05 -rf(O)く (0.05)2

となる。これより，r/ > (0)0.05 -0.0025 = 0.0475 
となる。現在の長期利子率は4.75%以下には低下で
きないことを意味する。
また，期待長期利子率が2%とする。このとき，
(19)は

0.02 サ(0)く (0.02)2
となる。これより，寸(0)> 0.02 -0.004 = 0.0196と
なる。現在の長期利子率は， 1. 96%以下には低下で
きないことを意味する。
このように，期待長期利子率が低くなるにつれ
て，現在の長期利子率がその期待値より議離できる
幅は小さくなる。
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保有の利子率も短期利子率も低下するであろ

う。 (16)が成立する限り，長期の実効利子率も

低下する。長期利子率の期待が非弾力的に形成

されているならば，期待長期利子率は不変であ

るので，現在の長期利子率(ザ(0))が低下するこ

とになろう。このときには， (14')で示したよ

うに，現在の長期利子率は短期利子率よりも低

くなるかもしれない。

期待長期利子率が低くなるにつれて， (15)で

示した実効利子率が非負であるためには，現在

の長期利子率が低下できる幅はより小さくな

る。しかし，買オベが持続的に実行され，現在

の長期利子率が低下し続けると，長期の実効利

子率がマイナスになるかもしれない。

買オべによって，現在の短期利子率以下に現

在の長期利子率を低下させると，経済主体の流

動性選好は大きくなる。つまり経済主体は長期

債務(株式)の購入を引き延し，その間流動性

(貨幣)を保有することになる。貨幣保有の利

子率(流動性プレミアム)は正である。

我々はつぎの結論を得る。つまり，

結論6

経済主体が非弾力的に長期利子率を期待

していて，期待長期利子率がかなり低いと

しよう。このとき，中央銀行は買オべによ

って貨幣ストック量を増加させると，長期

利子率が低下するだけではなく，長期利子

率を短期利子率以下に低下させるとしょ

つ。

この状況下では，短期債務が長期債務よ

りも選好されるだけではなく，流動性選好

がものすごく大きくなるかもしれない。

さらに，この結論からつぎが得られる。つま

り，

結論7

非弾力的に長期利子率を期待するマクロ

経済では，長期利子率に下限があり，買オ

べによって資本設備への投資を刺激するこ

とはできない。

2.4 投機と流動性選好:合理的な期待形成

本項では長期債務として株式を取りあげるこ

とにする。株式は満期(償還期限)をもたない。

株式の市場価値(株価)は，発行企業の収益に

依存するだけではなく，その収益とは全く関係

のない要因の影響を受ける。つまり，株価は大

衆の心理状態にも影響される。

所有と経営の分離によって，企業についてよ

く知り得ない大衆がその株式の大半を保有する

ことになった。大衆は，近い将来の株価がどの

ような動きをするかを確実に知ることはできな

い。企業の業績や経営方針について十分な情報

を得ることのできない大衆は，株価の動きから

企業収益の動きを期待しなければならない。

大衆は期待株価を形成するとき，期待形成時

において最もよく知っている事実に信頼をお

く。企業経営について専門的知識をもたない大

衆が信頼をおく情報は現在の株価である。大衆

は，現在の株価に近い値が将来も続くと期待す

る。

しかし，期待株価は，大衆の企業収益に関す

る不十分な知識にもとづいている。よって，外

的ショックによって現在の株価が変化すると，

大衆のそのショックに対する反応は過剰で，そ

のために，株価が急騰したり急落したりするか

もしれない。

株式市場へ個人投資家が参加するつれて，企

業経営について専門的知識をもっ投資家(例え

ば機関投資家)は，大衆の意見(期待)を無視

した行動をとることはできなくなる。つまり，

専門投資家は大衆の期待株価を期待しなければ

ならなくなる。

専門投資家の期待形成とは，株価自体につい

ての期待ではなく，大衆の期待株価を期待する

ことである。よって専門投資家は，大衆の期待

形成に最も影響する情報に関心をよせる。

さらに，専門投資家(たとえば保険会社や投
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資信託会社等)が借入金で株式投資している限 る流動性選好を大きくするであろう。よって，

り，より高い流動性を期待するであろう O その

ためには，近い将来の株価がどうなるかを大衆

よりも早く知らなければならない。

専門投資家にとって，“合理的な"期待形成

とは，大衆がどのように株価を期待しているか

を正しく期待し，大衆を出し抜くことである。

大衆の期待株価を大衆よりも早く知ることがで

きれば，専門投資家は大衆よりも早く株式を売

却したり購入したりすることができょう。

いま，長期債務(すなわち株式)の実効利子

率(実効収益率)が(15)で表わされているとし

よう。大衆の期待株価はr/e(110)に対応してい
る。専門投資家はず(110)を大衆よりも早く期

待すると仮定しよう。この仮定のもとで，株価

の低下と専門投資家の期待形成について考察す

る。現在の株価が急に低下するとしよう。

まず初めに，専門投資家の期待は“大衆の期

待株価が上昇する"であるとしよう。この専門

投資家の期待は，

ず(110) <寸(0)

に対応していよう。これは，

寸(0)+ (ポ(0)1ず(11 0)ー 1)>ザ(0) (15 b ) 

を意味する。専門投資家の期待では，株式の実

効利子率が現在の株式収益率よりも高くなるの

で，専門投資家は株式の購入を選好するであろ

う。すなわち，流動性選好を小さくするであろ

う。よって，この期待下では，株価は上昇する。

しかし，専門投資家の期待が“大衆の期待価

格は下落する"であるならば，この期待は

ず(110)>ず(0)

に対応していよう。これは，

ザ(0)+ (ポ(0)1ず(11 0)ー 1)>ず(0) (15 a ) 

を意味する。この期待下では，株式の実効利子

率が現在の株式収益率よりも低くなるので，専

門投資家は株式購入をひかえ，投機的動機によ

株価はさらに下落するであろう。

株価が急に下落したとき， (15 a )あるいは

(15 b)のいずれがおこるかについて考察してみ

よう。これは大衆の期待形成に依存する。企業

経営について専門的知識をもたない大衆が信頼

する情報は，現在の株価である。大衆は近い将

来も“現在の株価"に近い株価が実現すると期

待する。よって，“株価が低下すると，その低

い株価が将来も実現する"と期待する。この期

待が大衆の“合理的な"期待である。

専門投資家の“合理的な"期待は，“大衆の

合理的な期待"を大衆よりも早く期待形成する

ことである14)。

大衆も専門投資家も“合理的な"期待形成を

しているとき，株価の低下は将来の株価を低下

させ，逆に，株価の上昇は将来の株価を上昇さ

せる。

我々はつぎの結論を得る。つまり

結論8

大衆も専門投資家も“合理的な"期待形

成をしているとしよう。このもとで株価が

急に低下するとしよう。

この低下は近い将来の株価を低下げる。

さらに遠い将来の株価をも低下させる。

結論8は株式の利子率を持続的に低下させる

ので，専門投資家も個人投資家も株式を手離

し，一定期間，投機的動機による流動性選好を

増加させる。マクロ経済全体において投資家が

投機的動機による流動性選好を大きくすると，

株価を著しく低下させ，資本設備への投資が減

少し，そしてマクロ経済は不況の状態になる。

14)資産価格(地価や株価等)の上昇を抑制する政策(例
えば，日本の土地保有税の導入，あるいは有価証券

取引税率の上昇)が実行されると，“大衆はその資

産価格が下落する"と期待すると専門投資家が期待

形成するならば，専門投資家は大衆を出し抜いて，

より早く資産を流動化する。よって資産価格は低下

する。
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さらに，結論8はつぎの結論を引き出す。 最後に，伸縮的な貨幣賃金率のもとでは，失

結論9

株価の低下は，資本財の需要価格をその

供給価格より低くするので，投資の限界効

率は株式の利子率よりも低くなるヘよっ

て，株価の低下は資本設備への投資を減少

させる。

結論9は，株価の低下が投資需要を低くし，

マクロ経済を不況に引き，失業水準(失業率)

を大きくすることを意味している。

むすびにかえて

本稿では，貨幣の特性として，貨幣数量が市

場の力によってではなく，貨幣当局によって調

節されることを説明し，さらに，不況の原因と

して大きな流動性選好ならびに非弾力的な期待

形成を強調し，最後に大衆および専門投資家(機

関投資家)が“合理的な"期待形成にもとづい

て株式(長期債務)の価格が形成されていると

き，ショックによる現在株価の低下は将来株価

も低下させ，その結果として資本設備への投資

が減少する長期不況の可能性を考察した。

資産価格の偶然の低下が将来価格をも低下さ

せることが大衆および専門投資家の“合理的

な"期待の結果であることを本稿では述べた。

ただ，大衆が期待を形成するとき，専門投資家

および企業経営について十分な情報をもたない

と仮定している。つまり，不完備あるいは不完

全情報のもとで大衆の“合理的な"期待形成を

説明した。特に，情報の不完全性(不確実性)

下では，所謂合理的期待形成仮説によって期待

資産価格(株価)の形成を説明することはでき

ないであろう。

15)均衡では，投資の限界効率と株式の利子率が等し
い。このとき株価の低下は，株式の利子率を投資の
限界効率より高くするであろう。

業を発生させないという考えについて言及して

おこう。

個別産業の貨幣賃金率が低下するとき，雇用

量が増加すると考えられる。しかし，このこと

がいえるためには他の産業の貨幣賃金率一定な

らびに有効需要一定という仮定が必要である。

労働の同質性あるいは一定不変の相対賃金率

を仮定して，上記の考えを産業全体(マクロ経

済)に適用し，貨幣賃金率の低下は雇用量を増

加させ，失業を避けることができるという結論

を引き出せるのであろうか。すなわち，伸縮的

な貨幣賃金率は失業を回避できるという結論を

引き出せるのであろうか。

この問題はケインズ[1973a，第四章〕にお

いて検討された問題である。貨幣賃金率の低下

が有効需要一定のもとでおこるならば，この低

下は雇用量を増加させ，失業を回避できょう。

貨幣賃金率の低下の有効需要への効果は，将

来の貨幣賃金率の動きに依存する。現在の貨幣

賃金率の低下が将来の貨幣賃金率を低下させな

いならば，すなわち期待賃金が非弾力的であれ

ば，現在の貨幣賃金率の低下は企業家の期待利

潤を大きくし，投資の限界効率を大きくし，も

し利子率が一定不変であれば投資を大きくす

るO

しかし，期待賃金の非弾力的形成は実際に保

証されるのであろうか。貨幣賃金率のほんの少

しの下落は将来一層のその下落をもたらすと期

待されるかもしれない。つまり期待賃金が弾力

的に形成されるときには，将来の貨幣賃金率が

現在の賃金率以上に低下するので，投資を将来

にヲ|き延すであろう。ゆえに，期待賃金率が弾

力的に形成されている場合には、現在の貨幣賃

金率の低下は投資を低くするであろう。

貨幣賃金率の低下の利子率への効果をみよ

うO この低下が利子率を引き下げるならば，そ

の低下は投資を刺激し，有効需要を大きくす

る。特に，その低下が長期債務の利子率にどの

ように影響するかを検討してみよう。
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非弾力的な期待賃金を想定しよう。また価格

(物価)は貨幣賃金率に比例して変化するとし

よう。この想定下で現在の貨幣賃金率が低下す

ると，取引動機による流動性選好が小さくなる

ので，現在の短期利子率は低下する。しかし，

将来の貨幣賃金率が相対的に上昇するので，期

待利子率は現在の短期利子率よりも高くなるで

あろう。これは (12a) を意味する。将来の短

期利子率の上昇は，現在の長期利子率を現在の

短期利子率よりも高くする。これは(13)より明

らかである。よって，現在の短期利子率が低下

しようとも，現在の長期利子率は殆ど低下しな

いであろう。長期利子率が非弾力的に形成され

ることになろう。

ゆえに，現在の貨幣賃金率が低下しようと

も，期待賃金率が非弾力的に形成されるなら

ば，短期利子率が低下するが，長期利子率は殆

ど低下しない。この限りで，その賃金率の低下

は投資を刺激することはできないであろう。

だが，現在の貨幣賃金率が低下するとき，こ

の低下が投資を刺激するかもしれない。期待賃

金率が非弾力的に形成される限りにおいてでは

あるが，その賃金率の低下は投資の限界効率を

大きくし，他方で，長期利子率を殆ど低下させ

ない。この両方の効果を総合すると，現在の貨

幣賃金率の低下は投資を刺激するであろう。

しかしながら，現在の貨幣賃金率を大幅に引

き下げることは可能であろうか。まず，貨幣賃

金率が雇用主と労働者との交渉によって決定さ

れるとき，労働者側は賃金率低下の提案を拒否

するであろう。というのは，相対賃金率を低下

させ，実質購買力を低下させるからである。

このことを考えに入れると，自由競争下で交

渉によって貨幣賃金率が決定される場合に，貨

幣賃金率を一気に大幅に引き下げることは不可

能である。よって期待賃金率は弾力的に形成さ

れ，現在の貨幣賃金率の低下は投資を刺激しな

いであろう。これについては別稿にて検討する

こととしたい。
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