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経済学研究第30巻第4号 21 (1101) 

貨幣の直接効果骨

成田淳司

1. はじめに

2. フリードマンの体系における宮の役割

3. 貨幣の直接効果

4. ダーピーの消費者支出関数の計測

5. 貨幣と代替的な資産の幅

6. 結びにかえて

1.はじめに

1960年代後半から 70年代前半にかけて， マネタリストの経済予測とケイ

ンジアンの経済予測のうち，前者の予測が当たり後者の予測がことごとくは

ずれたことが背景となって， 1970年代にはいってから，マネタリズムが急速

にその勢力をましてきたことは多くの人の認めるところであろう。こうした

ことが刺激となって， フリードマンに対して， r貨幣数量説一一再述」をも
っと厳密かつ完結した形で論述することが要求され，彼はこれに応じて『貨

幣分析の理論的枠組』を発表した。そのなかでフリードマンが明らかにした

ことを筆者なりに要約すれば次のようになる。 (1) ケインジアンとマネタリ

ストの見解の相違は経験的推測の違いにもとづく仮定の違いによるものであ

各本稿は本学の研究会(1980年5月29日〉および小樽商科大学定例土曜研究会 (1980年
6月14日〕で発表したものに，大幅に加筆・訂正を加えたものである。研究会に出席

された諸先生より有益なコメントを頂いた。とりわけ，本学の小林好宏先生，内田和

男先生および小樽商科大学の増井孝夫先生からは貴重な御意見を賜わった。ここに記

してお礼申し上げます。当然のことながら，ありうべき誤りはすべて筆者の責任であ

る。
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り，根本的なフレームワークそれ自体の差はないということ， (2)強いてそ

の違いを述べるとすれば，ケインジアンは貨幣と代替的な資産の幅を狭く考

えるのに対し，マネタリストはその代替の幅を広く考えていること，そして

最後に (3)どのような仮定を設けるかを考えるためには，データをもっと詳

細に検討すべきであること，と要約できょう。

その後，モジリアーニも，フリードマンと同じように，ケインジアンとマ

ネタリストの分析の違いはほとんどないと述べているが，それがし、かなる意

味でなのか， この論文を読んだかぎりでは必ずしも明確とは言えなし、。そ

こで，以下では，フリードマ γの体系を筆者なりに整理し，ケインジアンと

マネリストの違いは貨幣と代替的な資産の幅が狭いか広いかにあるとするフ

リードマンの見解について私見を述べてみたい。

以下，第2節では，宮の代理変数である恒常所得と貨幣需要関数について

述べ， 第3節では，マネタリストの考え方を literalに論述し， 彼らが貨幣

の「直接効果」を強調していることを紹介する。ついでテイラーによるマネ

タリスト・モデルの定式化をみることにする。そしてこの定式化に比べ，

「名目所得の決定理論」として知られているそデルがマネタリストのモデル

としては過度に単純化されたものであることを述べる。ついで， 第4節で

は， 貨幣の「直接効果」を計測したダーピーの消費者支出関数のモデルと

その計測結果とをみてみよう。そして，第5節では，フリードマンの最大の

論敵であるトーピンの「資産の一般均衡分析」を紹介し，フリードマン体系

と次の点，すなわち (i)物価水準一定の仮定の有無， (ii)貨幣市場の比較静

学分析と動学調整分析の違い， および (iii)貨幣と代替的な資産の幅につい

て比較し，最後に (iii)に関して私見を述べて本稿を閉じることとする。

1) Friedman [7]0 

2) Friedman [11]0 

3) Modigliani [22]0 

4) Taylor [25]。

5) Darby [4]および [5]0

6) Tobin [26]。



貨幣の直接効果成田 23 (1103) 

2. フリードマンの体系における富の役割

フリードマンの「消費の恒常所得仮説」は多くの人の知る所であろう。し

かし，フリードマンの体系において，この恒常所得の考え方が貨幣需要を説

明するときにも用いられていることはあまり知られていないようである。そ

こで，まずはじめに，貨幣需要と恒常所得との関係について説明しよう。

2. 1 貨幣需要関数と憧常所得

フリードマンは，所得の源泉となるありとあらゆる資産の集合体として富

を考える。この富のなかには，人的資本はもちろんのこと耐久消費財までも

が含められている。彼はこの富から毎期毎期一定の割合で流れ出る所得のフ

ローを恒常所得と呼び，消費がこの恒常所得の一定割合であると仮定して消

費の恒常所得仮説を展開した。すなわち，彼は，人々が過去の所得の流列か

ら自己の所有する富の大きさを推計し，この富から得られる所得の流列をも

とに消費計画をたてると論じたのであった。

さて，セルテ守ン， フリードマン=シュワルツは，貨幣の所得流通速度に関

して，

(1)実質所得の趨勢的上昇につれ.所得流通速度は趨勢的に低下する

(2)所得流通速度は景気循環の拡張期に実質所得が上昇するにつれて上

昇し，景気循環の後退期に実質所得が減少するにつれて低下する

という一見矛盾する事実を見出した。

フリードマンはこうした所得流通速度の動きを貨幣需要曲線上の動きと

して， 次のように説明する。貨幣に対する需要というのは富のある割合を

liquidity serviceを生み出す特異な資産である貨幣で保有することを意味す

る。しかし，富の大きさは直接推計できなL、。そこで，貨幣に対する需要は

富の代理変数である恒常所得の関数となる。すると，トレンドとしての流通速

度の低下は恒常所得の趨勢的上昇にともなって，実質貨幣需要量の趨勢的上

昇を示すものだと理解される。実際，フリードマンの計測結果によれば，実

質貨幣需要の恒常所得に対する弾力性は1.8となっており，恒常所得が1%
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上昇するごとに，流通速度は0.8%低下することが明らかとなっている。 こ

のように (1)の事実は恒常所得を用いて説明することができる。

(2)の事実も同様に恒常所得を用いて説明することができる。図 1の縦軸

には実質貨幣需要量が，横軸には恒常所得と計測所得とが示されてしら。サ

イクルがなく，恒常所得と計測所得とが等しい場合には，実質貨幣需要と所

MD ..:) 
得との関係は，長期貨幣需要関数]5=ゆYPで不される。しかし.所得の変

動がある短期では， ブームの局面で計測所得が Yt刊になったとしても. 恒

常所得はYPt+lであるにすぎず，よって計測所得 Yt+1のもとでの貨幣需要量

fM¥ 
はYPI十1の貨幣需要量(.;1 に等しし、。逆にリセッションの局面で，計測所、L I t+1 

得がYI+1になったとして， 恒常所得は YPt+1であるにすぎず，よって計測所

fM¥' 
得 YI+1のもとでの貨幣需要量は(.;1 に等しい。 このように， 景気の上

、~ 11+1 

fM¥ 
昇局面で所得流通速度は Yt+1/l万 1 =l/O削となり，l/Oよりも大きくな

、~ 11+1 

M 
f 

(普)，

Y['l+1 Yt+l y，yp 

図 1
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る。逆に，景気の下降局面で所得流通速度は Y;+1/(的 =1/ゆいとなり，、.L I t+l 

1/ゅよりも小さくなる。 このように貨幣需要関数が恒常所得の関数であるこ

とを仮定すると，上述の (2)の事・実も説明されることになる。

ここで注意しなければならないのは，上述の流通速度は計測所得を用いて

計算されているという点である。しかし，恒常所得を用いて計算した流通速

度は v=yp/(f) =州伽=1依すなわち一定値 1/ゆとなる。ヶインジア
ンは流通速度が不安定であるとしてケンブリッジ残高方程式を退けたが，フ

リードマンは流通速度が不安定なのは計測所得で定義した流通速度であり，

富の代理変数である恒常所得で定義した流通速度は非常に安定的で、あると主

張している。フリードマンは，従来の数量説と新しい数量説の違いは富の代

理変数である恒常所得を強調することにあると述べているが，これは上述の

事実と密接に関係していると言えよう。

2.2 レイドラー・モデル

以上のように，フリードマンの体系は富の代理変数である恒常所得と密接

不可分の関係にあることをみてきた。ここでは， IS-LM分析における所得

概念を計測所得から恒常所得に替えたレイドラー・モデ、ルを紹介しよう。こ

のレイドラー・モデルは支出関数，貨幣需要関数における所得を恒常所得に

替えたという点では確かにフリードマンの世界に近づく。しかし，第3節で

みるような貨幣の「直接効果」がモデルのなかに組み込まれていないという

理由で，筆者はこのモデルをマネタリストのモデノレで、はないと考えている。

こうした問題はさておくとしても， 恒常所得が IS-LM曲線の形状をどのよ

うに変えるのかということは興味のあるところであるので，このレイドラー

・モデルを紹介することにしよう。

レイドラー・モデルは次の方程式体系，すなわち

E=A十~-~ ~~ 

G=G (2. 2) 
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y=E+G (2.3) 

M=myp-IR (2. 4) 

M=I官 (2.5) 

yp=by+(l-b)yp-l (2. 6) 

として表わすことができる。 (2.1)式は，総支出 Eが，恒常所得 ypの増加

関数，実質利子率 R の減少関数であることを意味している。但し，Aは自

主的支出を表わ去 (2.2)は政府支出 Gが一定の値 Eで、あること. (2. 3) 

は財市場の均衡条件を示している。 (2.4)は貨幣需要関数が恒常所得の増加

関数，実質利子率の減少関数であること， (2. 5)は貨幣供給量を M とし，

貨幣市場の均衡条件を表わしている。そして， (2. 6)は恒常所得を求めるた

めの補助方程式である。ただし，YP-lは一期前の恒常所得である。

さて， (2.6)を (2.1)に代入し，これと (2.2)とを (2.3)に代入し， IS 

曲線を求めると

R=ι(bkー伽か(1一助'P-l+互十δ]
となる。これは図2の IS(y)として示されている。ここで，YP-l=YP=yと

いう財市場の長期均衡を示す IS曲線を求めると，これは

R=t(h一伽寸(互+δ)

となり，図2の IS(yp)として示されている。

同様に LM曲線を求めると

1.1  1.，. 
R= i mby+ i m(l-b)yp_l-i M 

となり(図2のLM(y))， ここでYP-l=YP=yという長期均衡に対応する LM

曲線を求めると

R=字YPー十周
となる(図2の LM(yp))。
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R 

U'V!(YI') 

LM(y) 

IS(YI') 

IS(y) 

。
y，y/， 

図 2

IS-LMモデ、ルの所得概念を計測所得から恒常所得に替えたレイドラー・

モデルによれば， 短期の IS-LM曲線の形状は長期のそれと比べて， LM曲

線は利子弾力的， IS曲線は利子非強力的となっている。かつて， ケインジ

アンの想定する世界では LM曲線が利子弾力的 IS曲線が利子非弾力的で

あり， 他方マネタリストの世界では， 逆に， LM曲線が利子非弾力的で IS

曲線が利子弾力的であるとし、う単純な二分法が行われたことがあった。 も

し，こうした二分法の立場に立つならば，上述のレイドラー・モテ事ルから短

期的にはケインジアンの主張が成立し，長期的にはマネタリストの主張が成

立するというマネタリストーケインジアン論争の和解案が生まれてくる可能

性がある。

しかし，われわれはこのモデルをマネタリストのモデルであるとは考えて

いなL、。以下第3節で，筆者の考えるマネタリスト・モデルについて述べる

こととしよう。
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1) Friedman [9]0 

2) Selden [23]0 

3) Friedman and Schwartz [16]0 

4)フリードマンが計測した 1870年から 1957年にかけて，アメリカの所得流通速度は

上述のごとく趨勢的に低下していた。 しかし， 50年代後半から， 流通速度は趨勢

的に上昇している。なお，日本では，本文中の2つの命題がほぼ観察されている。

5) Friedman [10]参照。

6) Friedman [10]参照。

7)併は趨勢的に低下するのであるが，ここでは説明の単純化のために一定と仮定して

議論する。

8) Friedman [11]。

9) Laidler [20]。

10)レイドラーがこの論文で述べようとしたことは，マクロ経済モデルにおけるラッグ

の重要性ということであって，マネタリストとケインジアンとを区別しようという

ことではない。

11)通常，自生的支出と言えば，計測所得がゼロのときの支出をいうが，ここではそう

した通常の使い方とは異なった意味で、用いられていることに注意せよ。

3. 貨幣の直接効果

第2節では，フリードマンの体系が富を中心として構成されていること，

そして，これに関連してレイドラー・モデルを紹介し，筆者はこのモデルを

マネタリストのモデノレとは考えないと述べた。では，一体，マネタリストの

モデルとはなんだろうか。そこで，まず最初に，マネタリストの考え方を紹

介する。

3. 1 マネタリストの考え方

マネタリストは次のような考え方をする。マネタリストが貨幣需要関数と

いえば，それは実質貨幣需要関数のことであり，人々が保有したいと考える

実質貨幣量は，貨幣数量説

九AD

予=のp

で表わすことができるという。すなわち，マネタリストは貨幣数量説を貨幣

需要の理論であるとし、う。
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他方，マネタリストが貨幣供給といえば，それは名目貨幣供給のことであ

る。この名目貨幣供給は，貨幣政策当局の発行する基礎貨幣 Bの乗数 μ倍

として，すなわち

MS=pB 

として決まるとL、ぅ。この μ は貨幣乗数と呼ばれる。

さて，現在の物価水準のもとで，人々が保有したし、と思う実質貨幣需要量

ndD ndS 

予とこの物価水準でデフレートした実質貨幣供給量予とがちょうど等し

ければ，マネタリストは名目貨幣数量が経済に影響を及ぼすことはないとい

う。よって，物価水準も変化しなければ所得水準も変化しなし、。

しかしいまこの長期的均衡状態にある経済において，貨幣政策当局が名

目貨幣供給量を増加させたとすれば， どのようなことが生じるであろうか。

現在の物価水準のもとでこの名目貨幣量をデフレートすれば，それは当然，

この物価水準のもとで人々が保有したい実質貨幣需要量を上回るであろう。

すなわち，名目貨幣供給量の増加のために，貨幣市場に不均衡が生じたので

ある。このとき，企業および家計はどのような行動に出るであろうか。フリ

ードマンは次のように言う。余分の貨幣を保有している人は，他の資産を購

入することによって，資産構成の再調整をはかる。すなわち，人々は既存の

資産，債券，株式その他を購入する。さらには，自動車，冷蔵庫等の耐久消

費財の購入時期を早めたりもする。

債券，株式等の購入増加は諸資産の価格を上昇させ，これが利子率を低下

させ，新しい資産の生産を刺激する。これは，ケインズが流動性効果 (liquid-

iかeffect)と呼んだものである。 他方， 自動車， 冷蔵庫等の耐久消費財の

購入は有効需要の構成要素であり，よって，貨幣が直接的に有効需要を刺激

する(貨幣の直接効果 directeffect)。このようにフリードマンは，ケインズ

の流動性効果を否定しているわけで、はなく，この効果に加えて，貨幣が直接

有効需要を刺激し，その効果がかなり大きそうだと主張しているのである。

よって，マネタリストの体系は，貨幣供給量の増減によって発生した貨幣市
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場の不均衡を解消する過程で，消費および投資が貨幣から直接影響を受ける

ことを強調する体系であるといえよう。この効果の実証研究は第4節で紹介

されよう。

フリードマンの実証研究の教える所によれば，貨幣供給の増加後，およそ

6 ヶ月 ~9 ヶ月後に実質所得が上昇し， 15 ヶ月 ~24 ヶ月後には物価が上昇し

はじめ，もとの恒常成長状態に戻るには10年以上かかるとし、う。

マネタリストは，貨幣需要関数がどの程度利子弾力的であるのかというこ

とよりも，むしろ， この「直接効果」の大きさがどのくらいで，その結果有

効需要がどのくらい刺激されるのかということに注意を集中するのである。

3.2 動学調整モデルと名目所得の決定理論

動学調整モデル

以上，われわれはマネタリストの考え方を紹介し，彼らが貨幣市場の不均

衡調整過程における「直接効果」を重視していることをみてきた。この問題

はフリードマンの「動学調整モデル」として展開されているが，彼はすべて

の式を特定化したわけではなかった。その後，テイラーはフリードマンの動

学調整モデルを完結させ，そのモデルを用いてアメリカ合衆国の実証分析を

行っている。ここでは，テイラーによって完成されたフリードマンの動学調

整モデルをみてみることにしよう。

テイラーの動学調整モデル

テイラーはフリードマンにそって次のようなモデルを展開した。すなわ

ち，貨幣市場に不均衡があるとき，名目所得の成長率(十写)は， I直接効

11 dY¥* 
果」のために，名目所得の予想成長率 ¥Y言) から離れるであろう。よっ
て，この関係は

1 dY _ (1 dY¥ * ， n¥/1-us 1- UD  y ~(Ù = ¥Y<it) +φ(lnMSー lnMD) (3. 1) 

η /1 dP¥ 
と書けよう。また，物価水準の変化率(;~;， Iは，名目所得の成長率がその

¥P dtJ 

/1 dP¥* 
予想値を上回るある一定割合 (0<延 1)だけ物価の予想成長率防副

上回るであろう。よって
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去写=(去宰)h[JTJ-佐官)*J (3. 2) 

となる。

フリードマンはここまでモデノレを定式化しているが，残りの式を数学的に

特定化せず， いかなる関係式を与えればよL、かを literalに述べているにす

ぎなし、。彼は予想物価水準の動きを

がよ穿)*=s[去穿-(会穿)*J (3， 3) 

のαdaptivee~ρectation タイプにしてもよし、と述べ， また，貨幣需要量は所

得と物価の予想値または恒常値に依存すると述べているから，この関係を対

数線型で表示すると

MD ./1 dP内
ln 'p =-ð~p dt) +lny*+k (3. 4) 

と表わすことができる。但し，P は物価水準，y*は恒常所得を示す。

また，名目所得は物価水準と実質所得の積 Y=Pyであるから，名目所得の

予想成長率は予想物価上昇率プラス実質所得の予想成長率となる。すなわち

性客)*=(よ穿)*+(時)* (3. 5) 

である。一方，長期の所得水準は一定の rで成長すると仮定すると

(~ ~)*=等主=r (3. 6) 

となる。

この6本の方程式を，D==.djdtを用いて，行列で表記し，クラーメルの公

式を使って名目所得の成長率を求めると

1 dY ~ ~ ~ ~ ~~ 1 dMs 
Eαφ8十日φ(1-ss)D+D2Jydt=[aφs+φDJ Ms ~dt (3. 7) 

なる関係が得られる。ここに，名目所得が名目貨幣供給によって決定される

というマネタリストの命題が得られる。

名目所得の決定理論

こうしたテイラーの「動学調整モデノレ」に比べて，フリードマンの「名目
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所得の決定理論」は比較静学のモデルで、あり，貨幣市場の不均衡調整過程で

貨幣が財市場に直接影響するという「直接効果」は全く見えなくなってしま

ったと言わざるを得なし、。

周知のように，フリードマンは， 1"古典的数量説j，1"ケインジアンの所得

一支出理論」そして「マネタリスト」の体系の違いを， 仮定の違いによるも

のであり，モテゃルぞれ自体の差はほとんどないということを示す目的で，以

下に示す「共通モデル」を提示した。すなわち
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(3. 11) 

MS=h(r) (3. 12) 

MD = MS (3. 13) 

c _.~=~，~ y 
である。 (3.8)は実質消費 F が実質所得 F と利子率 f の関数であるこ

と， (3. 9)は投資が利子率の関数であること， (3. 10)は財市場の需給均衡式

を示している。 (3.11)は実質貨幣需要量が実質所得と利子率との関数である

こと， (3. 12)は貨幣供給が利子率の関数であること，そして (3.13)は貨幣

市場の需給方程式を示している。

この方程式体系は式が6本で，未知数が C，1， r， P， MD， MSの7個であ

り，式が一本不足である。フリードマンは，その足りない式をどのように特

定化するかで， 1"古典的な数量説j，1"ケインジアンの所得一支出モデルj，そ

してマネタリストの「名目所得の決定理論」が得られるという。

「古典的な数量説」は，missing equationとして

Y 
子=Y=Yo
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すなわち， 実質所得は一定のれであるという式を追加することで得られる

とL、う。他方， rケインジアンの所得一支出理論」は
p=p。

すなわち，物価水準を一定と仮定することで導出されるという。そして，一

番目に「名目所得決定の理論」を展開する。これは古典的数量説による実質

所得の決定の理論ではなく，物価と所得との分割を避けた「名目所得の決定

理論」であるとし、う。以下，フリードマンに従って「名目所得決定の理論」

をみてみよう。

まず，貨幣需要の所得弾力性が2以下であるなら，弾力性を1と仮定し，

(3. 11)を

MD=Y・l(r) (3. 11') 

としても，大きな誤りを導入することにはならないという。ついで，市場利

子率 (r)は長期的に成立すると予想される利子率(r*)によって決まるという

ケインズの考え方を極端に推し進め

r=r* (3. 14) 

と仮定し， 他方， 予想名目利子率は予想実質利子率 (ρ*)プラス予想物価上

昇率に等しいというフィッシャーの考え方

r宇*+(~ d!:i * 
=ρ 十 ¥Pdt) 

とを合わせて

ゅ 11dP¥ * 
=r+ ¥p-dt) 

を得る。これを書き換えると

.. ， /1 dY¥ * (1 dy¥ * ψψ (1 dY¥* 
=ρ叫 ¥Ydt) -¥;訴)=p本-g*+¥Y百) (3.同

ゆ (1dv¥ * 
となる。但し，g*=( ~ ::il である。¥y dt) 

さて，ここで，セントルイス連邦準備銀行の「実質利子率」の推定値がか

なり安定していること， および各国の実質成長率がほぼ一定であることか

ら，予想された実質利子率と予想された実質成長率の差が一定，すなわち
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ρ*-g*=k。
と仮定しよう。フリードマンはこれを「名目所得決定の理論」の missing

equationであるという。

すると，われわれは次の 4本の方程式体系

MD=Y・I(r)

MS=h(r) 

MD=MS 

(3. 11') 

(3. 12) 

(3. 13) 

f 1 dY¥* 
r=ko+ (一一一 (3.16) 
¥Y dt / 

f 1 dY¥ * 
を得る。 ここで， ~y ~dt) は先決変数であることに注意すれば， これは4

個の未知数 MD，MS， Y および rを含む4本のコンシステントな方程式体

系となる。

単純化のために，t期の貨幣供給が外生的に M(t)で与えられるものとす

れば. (3. 11')， (3. 12)および (3.13)より

まTこは

M(t) 
Y(t)ー
I(t) 

Y(t) = V(r)M(t) 

(3. 17) 

(3. 18) 

となる。よって， (3. 16)と (3.18)とは「名目所得水準決定」の 2本の方程

式となる。

以上が，フリードマンの「名目所得決定の理論」の概要であるが，彼はこ

の分析に満足していたわけではなかった。彼はこの分析の主要な欠陥とし

て，貨幣量の変化率の転換直後の流通速度と利子率の反応の分析が十分でな

いことを指摘し，転換直後の分析をするために

(1)実際の貨幣残高と所望貨幣残高の講離を認めるように (3.13)式を

改訂すること

(2)利子率に対する強力な流動性効果を許すように (3.14)をゆるめる

こと
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を主張し，上述のテイラーのモデルにみられるような，動学調整モデノレを展

開していったである。

このように彼の「名目所得の決定理論」は「動学調整モデル」に比べでは

るかに単純化されたものであった。

1) Friedman [8]参照。

2) Friedman [10]および [11]参照。

3)フリードマンは「直接」効果ということをかなりはやくから述べている。例えば

Friedman [10]をみよ。

4)例えば Friedman[10]， [12]および [14]参照。

5) Friedman [11]参照。

6) Taylor [25]参照。

7)これは Friedman[11]の (48)式の症をゼロとしたものである。

8)これも Friedman[11]の (45)式の Tをゼロとしたものである。

9) Friedman [11] p. 50参照。

10) Friedman [11] p. 51参照。

11) Friedman [11]参照。

12)フリードマンは，このモデルの特徴として，短期モデノレと長期モデルのあいだに理

論的なつながりがあることをあげている。さらに，このモデルは名目所得を物価と

実質所得とに分ける分割の仕方について何も言っていないため，この問題に関して

中立の立場にあり，容易に他の理論，例えば Lucas[21]などの総供給関数の理論

と連結させることができるとしている。

13)この仮定のために，流動性効果はみえなくなってしまった。 フリードマンの体系

は，この仮定と (3.13)のために，実際のところ長期のモデ、ル本質的に変わらない

ものとなってしまっている。

14) Friedman [11]0 

4. ダービーの消費者支出関数の計測

以上，われわれは，マネタリストが貨幣市場の不均衡調整過程において貨

幣の直接効果を強調していることをみてきた。はたして，この効果は実際に

どの程度の大きさなのであろうか。

さきに述べたように，マネタリストは貨幣供給の増減が耐久消費財の需要

伝直接影響することを主張している。そこで，ダーピ}は，サービス・ 7ロ
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ーの「消費」ではなく，耐久財の購入をも含めた「消費者支出関数」を計測

することによって，貨幣の「直接効果」が実証的に有意であることを明らか

にした。彼は，消費者支出関数がを

C"'=C"'(yp， YT， m-m*， d) 

と定式化している。但し，Yp， YT， m， m*， dはそれぞれ恒常所得，一時所得，

実質貨幣供給量，実質貨幣需要量，耐久財のストッグ量を表わす。以下，彼

の定式化と計測結果とをみてみよう。

4. 1 消費者支出と消費

まず，消費者支出 (consumerexpenditure)と消費 (ρureconsumρtion 01 

service fiow)との違いから議論を進めよう。国民所得勘定でいう消費とは，

nondurable goods and servicesの購入 c7と耐久財ストックの増分 dめと

をいい，この合計を消費者支出という。すなわち，消費者支出 c;とは

cI=cHMt (4. 1) 

をいう。他方， service flowの消費 c{とは nondurablegoods and services 

tdtムdt-1¥
の購入 c7と耐久財から得られるサーピス・フロー r・1ーヲ"-11との合計

をいい

九一
2

• グ
'+
 

n
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 一一
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(4. 2) 

となる。但し rは耐久財の imputedyieldである。 (4.2)を c7で解いて

(4. 1) に代入すると消費者支出 c~ は

dtムdt-1ci=c{ -r・iliコ+L1dt

となり，これを書き換えると

c1=c{+(1-0.5r)L1dt-rdt-1 (4.3) 

を得る。 dt-1は過去の耐久財の増分 L1dから導かれたものであるから， (4. 3) 

を特定化するためには， c{と L1dt とを特定化すればよL、。

さて，ここで，次の点を指摘しておこう。フリードマンは，消費の恒常所

得仮説を展開するにあたって，フローの消費である c{と恒常所得 YPtとの間
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c{ =kyPl (4. 4) 

なる関係を仮定したのであって，消費者支出 c'tと恒常所得との聞に

c1=kyPl 

なる関係を仮定したのではなかったという点である。

4.2 消費者支出モデル

消費者支出モデルを完全なものとするために，耐久消費財のストッグの変

化が次のように決まるとしよう。すなわち

t1dt = (t1dt)e +ム{dtー(iJdt)e-dt-1} + A2)lTt +ん(mt-mt) (4. 5) 

としよう。

第一項から順次説明していこう。第一項は，たとえ第二項目以降の値がち

ょうどゼロ (dtー(t1dt)e-dt-1 = 0， YTt = 0， mt -mi = 0 )であったとしても，

富の大きさに比例する耐久財ストッグの normalな変化を示している。よっ

てこれは

(Jdt)e=甲YPl (4. 6) 

と言い換えることができょう。

第二項，Al{di一(t1dt)e-dt-1} は，耐久消費財ストックの normalな成長が

ある場合の，標準的なストッグ調整を示している。ここで，耐久財ストック

の需要量 dtは

d't=ao+砂川2企Eι+叩
r NDt 

(4. 7) 

で説明されるものとしよう。但し，PDt/PNDt は耐久財と非耐久財の相対価

格，itは長期利子率である。

第三項，A2YTt は， 一時所得 YTtが直接 t1dt に影響することを示してい

る。

最後に第四項，Aa(mt-mt)は， 貨幣の超過需要が dめに直接影響するこ

とを示している。また，ここでは，貨幣需要関数 mtが

mt =ro+ rlYPI+ r2YTt+rait 

で示すことができるとしておこう。

(4. 8) 
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さて， (4. 4)~(4. 8)を (4.3)に代入すると，消費者支出関数

p 
C7 = 1'0 + sIYPI + s2YTt + s3mt + s4dt-l十ム百.!!!...+ s6it (4. 9) 

L NDt 

を得る。但し

so=(1-0.5r)(A1ao-A3ro) 。1=k+ (1-0. 5r)[(1ーん)甲+九α1-A3rlJ 
s2= (1-0. 5r)(A2ーんr2)

s3=(1ー0.5r)ゐ>0

s4=-r一(1ーO.5r)A1> 0 

1'5= (1-0. 5r)A1α2く O。6=(1-0.5r)(A1a3ーんr3)
である。

4.3 計測結果

ダーピーは，アメリカ合衆国の 1947年から 1973年までの年次データと季

節調整済み四半期データとを用い，消費者支出関数 (4.9)を計測している。

データは，m に狭義の貨幣供給 M1を，長期利子率 iにアメリカ合衆国長

期債を用いた。また，耐久財の imputedyield rは年次データの場合 0.10，

四半期データの場合 0.025として，年次データについて

c:= -'148. 9+ 1. 08yPI+0. 406YTt+0. 681mtー0.376dt-1
(-2.75) (16.69) (6.87) (4.96) (-5.29) 

+ 29. 0 !Dt + 1. 49it 
r NDt 

(0. 80) (1. 11) 

SEE口 1.98 R2(adi.)=0.9996 D.W.=2.39 

四半期データについて

c"}= -28. 52+0. 90Ypt十O.455YTt+0.189mt-0. 042dt-1 
(-3.21) (27.16) (12.67) (7.59) (-4.39) 

十2.95 !:Dt + o. 37it 
r NDt 

(0.53) . (1. 66) 

SEE=0.744 R2(αdj.) =0. 9992 D;W.=1. 08 

なる結果を報告している。
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このことから，実質貨幣数量および耐久財スト γクの係数は統計的に有意

であり，しかも符号条件も満たしているが， 耐久財の相対価格 PDt!PNDt の

係数は統計的に有意ではなく，しかも符号条件も満たしていないことがわか

る。

以上のことから，ダービーは，長期的に消費者支出は恒常所得の動きに従

うが，短期的には (1)一時所得， (2)実質貨幣供給， (3)実質耐久財ストッ

ク量の三つから影響を受けるとしている。

このように，ダービーは耐久消費財の需要が貨幣から直接影響を受けると

いうモデルを作り，ここから (4.9)のごとき消費者支出関数を導き，貨幣の

「直接効果」が実証的に有意であることを明らかにした。

1) Darby [4]および [5]参照。

2) Darby [6]を見よ。

dt+dt-l 
3) dtは t期の期末のストック量を示す。よって --2-一ーは t期の平均ストッグ

量を示す。

4) Friedman [9] p. 28参照。ダービーは，耐久消費財のストックの変化が一時所得で

説明されることを明らかにしている (Darby[2]参照〕。もしそうであるなら， 消

費者支出関数は

C7=k1十kzypt十九YTt十世t

と特定化するのが，適切な特定化であろう。しかし，従来の研究では，国民所得勘

定上の消費を pureconsumption of service f!owとみなし消費関数は

Cf =hl+K23Fpt+Et 

と特定化され，推定されていた。詳しくは Darby[3]参照。

5) Darby [2]参照。

6) Dardy [5]参照。また( )内は t値を示す。

5. 貨幣と代替的な資産の幅

以上，われわれはフリードマンに依拠しながらマネタリストの考え方をみ

てきた。彼らは，貨幣市場の不均衡を解消する過程で，貨幣が直接有効需要

を刺激するという貨幣の「直接効果」を強調する。一方，フリードマンはこ

の効果がトーピンらのいう利子率を通じるトランスミッション・メカニズム
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のモデルと同じであり，強いてその違いを述べるなら，ケインジアンとマネ

タリストの違いは貨幣と代替的な資産の幅を狭く考えるか，耐久財を含むほ

ど広く考えるのかの違いであると主張している。この後者の主張は非常に誤

解を生みやすく，そのため， トーピンは貨幣のトラ γスミッション・メカニ

ズムが同じであるのになぜフリードマンはマネタリズムの結論を支持するの

かという疑問を提示するとともに，自分のモデ、ルの「資本」のなかには，耐

久消費財をも含めることができると反論している。

そこで，以下では， トーピンの資産の一般均衡分析を紹介し，フリードマ

ンのいう「資産の代替の幅を広いと考える」とは何を意味するのか，私見を

述べてみたい。

5. 1 トービンの資産の一般均衡モデル

トーピンは，貨幣を資産のー形態として含む資産市場の一般均衡分析を展

開した。彼は，支出の意志決定とポートフォリオの意志決定とが独立である

と仮定して分析を進めた。

彼のいわゆる「イエール・ヴューJのフロー・チャート(図 3)を見れば明

らかなように，貨幣政策は資産市場に影響し，これが資産価格， よって各資

産の利回りを変え，そこではじめて財市場に影響し，所得を動かすモデルで

あることがわかる。

彼のモデ、ルの性質を端的に示す Money-CapitalEconomyをみてみよう。

この経済は表の AccountingFrameworkで示されるように， 2種類の資産

(貨幣と実物資産の持分権)と， 2つの経済部門(民間と政府)とから成り立つ

ている。

今期生産した(消費財にも資本財にも使える)財の価格をP，現存資本財の

価格を qPとする。すなわち，qは既存資本財の価格と新規資本財との価格

比率のことであり，一般に「トーピンの qJと呼ばれているものである。

すると民間部門の保有する(実質の)富の大きさは

W==qk+g (5. 1) 
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資産

市場 資産価格

利子率

財・労働

市場

図3

となる。貨幣保有の実質収益率を 表

rJJl， 実物資本の持分権のそれを rK
よ竺!民間 政府

とすると，各資産の需給方程式は

f1(rK'句制W=qK 実の物持分資権本 I1W O I qK 

貨 幣 12防r M I 0 
(5. 2) P 

W M
一P

ょ(" " Y h'lI_M 
J2γK， ' JJl， W) " -p 

(5. 3) 

となる。但し，yは実質所得，/11んは総額 W の富を各資産の形態で保有

する割合 (11+ん=1)である。
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いま，PqrKは資本を1単位追加することによって得られる年々の収益

であり，他方，この資本の供給価格は Pであるから，資本の限界効率Rは

P-p q rk+p q rk+ 
-l+R-'(I王司王T

PqrK 
R 

を満たす R として求められる。よって， 資本収益率 rKと資本の限界効率

R との聞には

R=qrK (5. 4) 

が成立する。

また，貨幣の名目利子率を rAr(これは通常ゼロである)，予想物価上昇率

(10)* 戸語jとすれば，貨幣の実質収益率 rMは

=山一(去穿)* (5. 5) 

となる。

上述の5本の方程式体系は，/1+ん=1という関係から (5.2)式を除いて

/1 dP¥* 
4本の方程式体系となる。いま，広 M，y，p，R，(FEF，山を外生変数

とし，rK， rJf， W， qを内生変数とすると，この方程式体系は式4本，未知数

4個のコンシステントな体系となる。

/1 dP¥* 
巾および ~p dt) が外生変数であるので， (5. 5)より rlf[ も外生変数

となる。 (5.3)に (5.1)および (5.4)を代入すると

ん(~，句封切p)(qK+~) =~ (5. 6) 

となり，これは qだけの式となる。

こうして求められた qの値がちょうど1に等しいときには R=rKとな

り，持分権の収益と資本の収益とは等しL、から，企業は新たに投資を行う誘

因をもたない。もし q>lであれば R>rKとなり， ある投資計画から見
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込まれる収益率 R のほうがその資金コストよりも高L、。 よって，投資が刺

激される。逆に q<lであれば，Rく rKとなり， 投資から見込まれる収益

率 R のほうが投資の資金コストよりも低L、。よって，投資は抑制されるO

af2 / f¥ af: ービンは~ダ <0，i.:ダ>0を仮定したうえで (i)aqjiJM> 0， (ii) aqjiJR 
UT M UT K 

> 0， (iii) aqjiJrM< 0を導出している。

いずれにしても， トーピンはこの qを直接観察することなしに，貨幣政策

の効果を分析することはできないと L、う。

5. 2 資産の代替の幅一一私見

さて，ここでフリードマンの体系とトーピンの体系との比較を行おう。そ

の際，次の三点，すなわち

(i) 物価水準一定の仮定の有無

(ii) 貨幣市場の比較静学分析と動学調整分析

(iii)資産の代替の幅

の三点に注目することにする。

まず (i)からみていくことにしよう。 トーピンは物価水準を一定として分

析を進めている。このことに対し，フリードマンは物価水準の決定が貨幣経

済論の分析の焦点であるから，このような仮定を置いてはならないという。

この批判に対してトーピンは，われわれもその問題を考えてはいるが，今の

段階ではモデルの全体を示したものではなく， LM曲線の分析を一般化する

のが目的であると述べている。

ついで， (ii)の貨幣市場の比較静学分析， 動学調整分析の違いについてみ

てみよう。トーピンの体系は比較静学分析であるのに対し，フリードマンは

貨幣市場の不均衡調整過程を扱っている。マネタリストは，貨幣市場の均衡

が達成されるのは長期均衡に達したときであって，そのとき物価水準は貨幣

の増加量に応じて比例的に上昇しているという。よって，これは (i)に関係

し， トーピンのように均衡状態で物価水準が一定という仮定はフリードマン

には気がかりな仮定となる。

こうした違いがあるにもかかわらず， フリードマンが自分のモデノレとトー
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ピンのモデノレとの違いで重要と考えたのは， (iii)の資産の代替の幅である。

フリードマンは， トーピンのモデ、ノレで、は， (i)の物価水準一定の仮定に関連

して耐久財の価格をあたかも一定と仮定し，きわめて狭い範囲の資産が貨幣

と代替的であるにすぎないと批判した。これに対し， トービンは自己のモデ

ルの中に耐久財を含めることは可能で、あるし，貨幣と耐久財との代替も考え

ていると反論している。

しかし，フリードマンがケインジアンに対して「貨幣と代替的な資産の幅

が狭L、」というとき，彼が意味することは，ケインジアンの考えでは貨幣で

金融資産や既存資産を買うことはあっても新しく作られた耐久財その他の実

物資本を直接買うことはないということであろう O 既存の資本を購入しても

有効需要とはならないが，新しく作られた耐久財を購入すれば有効需要とな

る。しかし，このように説明すると，フローとストックとの混同があるとの

批判を受けるかもしれない。筆者はこの問題について，現在，次のように考

えている。すなわち，フリードマンの体系では貨幣市場の不均衡が即座に解

消されないために，この不均衡の期間にも耐久財の生産は行われ，その結果

生まれる耐久財ストックと貨幣ストッグとがある時点、で代替するという考え

方である。

よって，筆者の現在の理解では，フリードマンのいう「資産の代替の幅が

狭い，広L、」というとき，これが意味していることは「新しく作られた実物

資本財ストッグと貨幣との代替」を許すかすどうかということであろう。フ

リードマンのモデルでは，新規の資本財(耐久財を含む)と貨幣との代替を認

めるのに対し， トーピンの分析は一時点の分析であるから新規資本財は作ら

れておらず，よって新規資本財と貨幣との代替など考えることができない。

こうした違いは上述の (i)，(ii)の仮定と密接な関係にあることも否定でき

ないであろう。

1) Tobin [27]0 

2) Tobin [26]。

3) トーピンはただ「実物資本!とだけ述べているが，彼の意味することは実物資本の



貨幣の直接効果成田 45 (1125) 

「持分権Jのことであると思われるので，ここではこのようにした。

4) Friedman [11]。ただし，これは Brainardand Tobin [1]に対する批判である

が，同じ批判は Tobin[26]にも当てはまる。また， Johnson [18]， [19]もフリ

ードマンと同じ批判をしている。

5) Tobin [27]。

6) Tobin [27]。

7)筆者は，この考え方を将来発展させたいと考えている。

めこれを普通に言えば，貨幣が「購買力」であるということである。フリードマンは

貨幣が価値の貯蔵手段であると同時に，購買力でもあるということを表現するため

に， r貨幣は購買力の一時的すみ家である」と表現している。

6. 結びにかえて

以上，われわれは，フリードマンの著作を通じて，彼が貨幣の「直接効果」

を重視していることを明らかにし，フリードマンとトービンとの違いについ

て私見を提示しておいた。

つまるところ両者の違いは， トーピンのようにフローの意志決定とストッ

クの意志決定は分離可能であり， さらに物価水準および所得水準を一定と

し，貨幣市場の不均衡が利子率で瞬時的に調整されると L、う仮定と，他方フ

リードマンのように，貨幣市場の不均衡は利子率で瞬時的に調整されるもの

ではなく，よって，貨幣市場の不均衡を解消するために，フローの均衡が影

響を受け，そのため物価水準も所得水準も動かざるを得ないという仮定との

違いということになるのではなかろうか。貨幣のトランスミッション・メカ

ニズムがたとえ同じであったとしても，仮定が異なっているために結論が異

なっているのである。

われわれは単純化された理論で、研究を進めなければならなし、。その際に，

「経験的な推測が異なれば異なった単純化が適切なものになり， 異なったモ

デルが有用となる」ことはいうまでもなし、。そこで，どのような仮定を設け

るかを考えるために， r記録をもっと詳細に検討する」ことが必要となろう。
他方， トーピンは，フリードマンが貨幣経済理論を一般均衡論的に展開し

ていないことに不満を述べている。彼の資産の一般均衡分析はその方向への
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一研究といえよう。

よって，残されている課題は，データをもっと詳細に研究し，choice the-

oreticないしは microfoundation をもった貨幣理論を構築することである

ように思われる。

1) Friedman [15]0 

2) Friedman [11]0 

3) Tobin [27]。
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