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ケインズ「貨幣論」について

内田和男

1.はじめに

周知のように， r貨幣論」の核心は基本方程式 (thefundermental equa-
tions)にある。通常これは単なる定義式から導出されJケインズ経済学」の

インフレ・ギャプ，デフレ・ギャプとの類似性を指摘するにとどまり，その

背景にあるモデル体系，つまり「貨幣論」の体系については，r一般理論」の
それに比して全く考察されていない。〈最近の経済理論の分野で、特筆すべきこ

とは，この「一般理論J，即ち「ケインズ経済学」の再解釈の試みであろう。〉

小論ではこの基本方程式を中心とする「貨幣論」のモデル体系，特に実物部

門 (realsector)のモデノレ体系を明らかにすることを試みる。特に「貨幣論」

の dynamicな要素に注目しその「均衡」の概念を明らかにする時，多く

の「ケインズ経済学」との共通点をみいだすことは興味深い。

2. 超短期モデル

本節では，r超短期」とし、う期聞を導入することによって，通常の「短期」
均衡点に対して不均衡点とみなされている経済状態を分析することを試みる。

これは「貨幣論」の体系を理解する上で非常に役立つものであろう。

生産物の数は「一般理論」と同様に一つであり，それは消費財Rとして使
ホ

用され，そして又，投資材Cとしても使用される。即ち，生産物に関して次

の式が成立する。

O=R+C (2-1) 

ここでOは総生産物数量を表わす。

さて生産物ー単位当り平均要素費用関数を次のように仮定しよう。
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* 通常「ケインズ経済学」では，記号Cは消費財支出を表わすが，この小論の記号
はすべて「貨幣論」に従う。

Wl= g(O， K) gl三三0，g2三三o (2-2) 

ここでKは資本ストックを表わし，今の場合所与の値である。 gj( j = 1， 2) 

は番目の要素による g関数の偏微分を意味する。この要素費用の中には

賃金はもちろん，正常利潤 (normalprofi ts ) も含まれている。この正常利

潤と意外の利潤 (windfallprofits) とは明確に区別されなければならない。

後者は要素費用の中には含まれず，従って後述する"所得"もこの意外の利

潤を除外している。しかし「短期」均衡で、は意外の利潤がセ*ロとなり，われ

われの"所得"は通常の「要素所得J又は「分配国民所得」に一致する。

超短期モデルで、は消費財及び投資財の産出量は変化せず所与の値で、ある。

従って総生産物数量及び平均要素費用もそれぞれ (2-1)式そじて (2-

2)式から一定の値をとる。さらに「貨幣論」に於いて超短期と短期，及び

実物部門 (realsector)と金融部門 (monetarysector)を結び、つける重要な

役割を演ずる投資財価格 P'もこの超短期では所与であると仮定する。この

ような超短期モデノレによって決定される内生変数は三つである。その一つは

消費財価格Pであり，残りの二つは消費財産業及び投資財産業の各々に対す

る意外の利潤又は損失である。

投資財の価値額 1=P'Cは，投資財の数量と価格が超短期では所与と仮定

されているので，それ自体一定量の値をとる。これは[一般理論」の独立投

資の仮定にひとしいと考えられる。

消費行動は貯蓄性向に依存しており i 消費財市場の均衡は次の式によって

表わされる。

PR=( l-sI)WIO (2-3) 

ここで SIは貯蓄性向を表わす。そして式の左辺は消費財の供給額を，右辺は

その需要額を意味する。右辺の W10をわれわれは“所得"と定義して以下

これをEで表わす。そしてこれは必ずしも総産出額 PR+P'Cに等しくなし、。

この定義に従えば，意外の利潤は“所得"の中に含まれない。従って (2-
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3 )式は，消費財需要が各々の産業の意外の利潤からは生じないことを仮定

している。この仮定に関しては次節で少しく修正が試みられる。この消費財

市場の均衡条件によって，われわれは超短期の消費財均衡価格を得る。

消費財産業の意外の利潤又は損失 Ql及び投資財産業の意外の利潤又は損

失 Q2は，それぞれ次の定義式から導出される。

Ql=PR-gR 

Q2=P'C-gC 

(2-4) 

(2-5) 

以上，われわれは超短期に於ける三つの内生変数，消費財価格及び二つの

産業の意外の利潤又は損失がいかに決定されるかをみてきた。最後にこれら

の超短期分析をまとめ，グラフィカノレに説明してみよう。

横軸に産出量をとり，縦軸に価格をとる。費用関数 (2-2)式は右上り

で下に凸の曲線gで与えられるであろう。総産出量が Ofで与えられる時，

その平均要素費用は hfで表わされる。さて消費財産出量が Oeで与えられ

ているとしよう。その時，消費財市場の均衡を示すのはa点であり，その価

格は aeの高さで示される。従って消費財産業の利潤は Pgdaによって表わ

される。次に投資財産出量が Oeの残り efであり，その価格が jfで与えら

れているとしよう。その時，投資財産業の利潤は bdhjで表わされる。

F 

E=9・O

(1-s，) E 

産出;監

O 
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3. 基本方程式

本節ではケインズの基本方程式を前節で展開したモデルから導出し，その

意味するところを明らかにしてみよう。

はじめに総利潤Qは次のように書き表わされる。

Q=Ql+Q2 

=(PR-gR) +(P'C-gC) 

=PR+P'C-gO 

=(E-8)+I-E 

=1-8 

即ち，総利潤は投資額マイナス貯蓄額に等しくなる。

つぎに一般物価水準は次のように定義される。

ロ PR十P'C
-
O 

(E-8)+1 
O 

1 -8 
=g+ 0 

(3-1) 

=g+手(日)

この式がケインズの基本方程式である。物価水準は平均要素費用プラス貯

蓄・投資の差と産出量の比によって表わされる。通常これに関連して，rケイ
ンズ経済学」のインフレ・ギャプ及びデフレ・ギャプの議論がなされるが，

これは必ずしも適当ではない。というのは，次節でみるように基本方程式の

貯蓄・投資の差は完全雇用水準を基準としているとは限らないからである。

ケインズの基本方程式(3ー2)式をヒックス[1]に従って少しく修正

を試みてみよう。われわれは (2-3)式で利潤から消費財需要が生じない

ことを仮定した。しかしいまこの仮定をはずしてみよう。つまり，利潤から

も少しく消費財需要が生じると想定し，その消費性向を(1-S2)としよう。

その時， (2-3)式は次のように書きかえられる。
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PR出(!.，-sl)E十(1…soQ (3-3) 

してその結果，一般物価7.K準は次のように奇襲わされる。

日常 g+1-8 (3-4) 

この式の意味するところは，われわれにとって葬常に興味深い。;iflJi関から務

費財需要が生じない場合，物価水殺と平均饗素費舟との援は貯蓄・投資の差

と産出盤の比で表わされるが，もし利鶴からも消費財需要が生じる場合は，

物価水準と平均事毒素費用との義が貯蓄・投資の差と産出殺との比に 1/話芸だ

け乗数倍したものに等しくなる。この乗数と「一般理論」に於ける有名な所

得に関する乗数との類似は非常に教訓能であろう。これは「貨幣議Jの基本

ガ程式を物価水準に隣するケイソズの乗数理論と

のであろう。

4. 短期モデル

ることを示後するも

超短期モデルで、は消費財産業及び投資財産業の産出盤法務与で、あり，それ

らに対する:意外の利潤又は損失がそれぞれ導出された。本節ではこの科摺を

原動力として荷産業の進出盤が変化してゆくプ pセス会分析してみよう。

短期モデノレは次のような体系で示される。

O=R十C

叫ん公認 g(R十C，1ζ〉

PR=(1-S1)g 0 

0， G 

(4-1) 

(4…2) 

(4-3 ) 

Ql=PR-gR (4-4) 

Q2=P'C…gC (4-5) 

gR叩 Ql (4-6) 

gC=Q2 (4-7) 

ここで (4 1 )式~ (4-5)式は第二節で説明した還りである。そして

く4-6)式及び宅 (4…7)式は荷設業の蕗出設の増大及び鱗少の行動パタ

ーンを示している。変数の上についている点はその変数の時錆に関する微分
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を意味する。つまり正の(意外の〉矛IJ潤が存在する時，その産業は産出量を

増大させ，負の(意外の)利潤(意外の損失〉が生じている時はその産出量

を減少させる。

この短期モデルの内生変数は総産出量0，消費財産出量R，投資財産出量

C，平均要素費用 g，消費財価格P，消費財産業利潤QI，そして投資財産業

利潤 Q2の7つであり，投資財価格p'は外生変数として所与の値をとる。

短期均衡は消費財産業利潤，投資財産業利潤，そして総利潤がすべてゼロ

となる点，即ち QI=Q2=Q=0なる点として定義される。従って (4-4) 

式及び (4-5)式より，価格に関して

P=P'= g 

が均衡点で成立し，さらに(3ー 2)式から

ロ=.g=p=P'

が成立する。

次に均衡産出量をみてみよう。 QI=0よりp=gが成立し，これと (4-

3 )式及び (4-1)式から次式が容易に得られる。

C s 

R l-s 
(4-9) 

そして Q2=0より

P'= g(C+R， K) (4-10) 

を得る。この二つの式によってわれわれは両産業の均衡産出量 R*及び C*

を導出することが出来る。ここではそれをグラフィカノレに分析してみよう。

横軸に消費財産出量Rをとり，縦軸に投資財産出量Cをとる。 QI=0を示す

(4-9 )式は原点を通る右上りの直線で示される。 Q2=0を示す (4-

10)式は投資財価格P'及び資本ストック Kが短期モデノレで、は一定の値で、ある

から図のように右下りの線で示されるであろう。短期均衡点は両線の交点、で

示され，両産業の均衡産出量はそれぞれ R* 及び C* で表わされる。 QI

=0及ひ、Q2=0 の両線分は，両産業の利潤の組合せに従って第一象限を I~

N，の4つの領域に区分する。各々の領域では (4-6)式及び (4-7)
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式に従って消費財産業及び投資財産業の産出量の増減がみられるが，それら

は図に於し、て各々矢印によって示されている。例えば，領域Eでは両産業と

も意外の損失が生じてそれらの産出量を各々減じる。さらに，前節で展開し

た基本方程式 (3-2)式そして (3-1)式から一般物価水準 Hの勤行も

この図より読みとることが出来るであろう。

さてわれわれはし、まこの短期均衡点 (Rへcη が安定的であることを示そ

う。連立微分方程式 (4-6)式及び (4-7)式は，(4-4)式と (4-

3 )式及び (4-5)式から次のようにそれぞれ書きかえられる。

R=C-s(R+C) 

.(PF)  
C =g  〈C+R，K〉-1C  

即ち . 
R 一-s 1 -s I r R 

-C-芝L
C g 

-C-主L
g J t C 

(4-6') 

(4-7') 

(4-11) 

となる。ここで2x 2行列の表示は均衡点 (Rへcつで評価された値で、ある。

そしてこの行列を以下Aで表わそう。その時，
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trA=一s-cすく0

そして

detbcf>0 

が成立する。これは Routh-Hurwitz条件を (4-11)が満たしていること

を意味し，その均衡点が安定的であることを示す。

短期均衡をわれわれはQI=Q2=Q=0と定義したが，第二節で論じたよう

に企業の正常利潤は均衡でも存在する。つまり正常利潤とは企業の生産規模

を拡張及び縮少させる誘因にならない程度の利潤額を意味する。従って経済

はその操業度がキャパシティ以下であっても上の意味で均衡たりうる。例え

ば生産拡大意欲のないスランプの底であっても，それ以上生産を縮少させる

誘因が働かない限り均衡たりうるのである。これはまさに「一般理論」のそ

れであり，r貨幣諭」が完全雇用を前提としているとし、う議論は必ずしも適切
ではないであろう。

5. おわりに

これまでの分析によれば「貨幣論」の実物部門の体系は安定的であり，そ

れは通常理解されているような完全雇用を前提したモデルで、はなく，むしろ

「一般理論」に通づるものがあり，さらにその基本方程式は乗数理論の価格

への適用で、あることをわれわれは学んだ。しかしこれらの分析は投資財価格

P'を所与と想定することによってなされた。それではこの投資財価格とは具

体的に何か，そしてそれ自体はいかにして決定されるのであろうか。この点

について最後に少しく述べておこう。

投資財の価格とは投資財ー単位当りの期待収益の割引価値を意味する。ケ

インズに従えば，それは将来収益に対する期待とその割引率として使用され

る利子率(債券利子率〉に依存している。そして債券利子率は金融部門

(monetary sector)の諸要因によって決定される変数である。つまり実物部門

と金融部門はこの投資財価格によってリンクされているのである。小論では
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後者を切り離して前者の体系を分析したのである。しかし「貨幣論」の全体

系を明らかにするには両部門を含む総合モデ、ルを構成する必要があろう。
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