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経済学研究 33-3 
北海道大学 1983.12

経済不均衡と貨幣

一一活動残高と遊休残高一一ー

内田和男

はじめに

マグロ経済学の中心課題は，貯蓄・投資の均

等をいかに分析・把握するかにある。古典派・

貨幣数量説によれば，利子率の調整機能が十分

に作用する結果，貯蓄・投資の不均衡は常に解

消され，経済が均衡から希離することはない。

これに対して， ウィグセル=ケインズは利子率

の調整不良を唱える 1)。周知のように， ウィグ

セルによれば，利子率は自然利子率と市場利子

率とに区分され，両者の希離が物価の累積的な

騰貴(下落)という不均衡過程を引き起す。筆

者は前稿「マグロモデノレにおける利潤率と利子

率J(1981)において，この視点に沿った立場

から，スタグプレーションの分析を試みた。こ

れは，最近のスタグプレーション分析の枠組

が， 自然失業率仮説をベースとした期待形成と

タイム・ラグとの結びつきでもってなされる修

正古典派体系であるのに対して， ウィグセルコ

ケインズ体系と呼びうるものであった。

ケインズ理論が古典派と異なる世界を築きあ

げる上での支柱となっているのは，不確実な将

来についての人びとの主観的で，不安定な期待

が，経済不均衡の源であるという考え方であ

る。分析用具で示せば，資本の限界効率と流動

性選好である 2)。換言すれば，不確実な将来多

1) Leijonhuivud (13J ch. 7は，マグロ経済学の主
Tこる論争点がここに存在すると主張する。
2)これについては， Keynes自身が論文(10Jで明
快に要約している。

期間にわたる呉時点聞の資源配分に対して，利

子率が十分に機能しないことに注目したのであ

る。筆者は前稿 12部門ケインズモデルに関す
る覚書J(1980)において，このような資源の

最適配分の視点からケインズ・モデ、ルの基礎構

造の見直しを試みている。

さて，経済の全体系は，各部門の貸借対照表

と損益計算書(収支計算書)とによって集約的

に示されるが，貯蓄・投資という項目は，フロ

ー構造を描写する損益計算書(収支計算書)に

計上されるだけでなく，ストックへの追加量と

して貸借対照表のなかにも現われる。貯蓄・投

資という経済変数の分析を複雑にしているの

は， それらが持つこの複合的な性質に帰国す

る。ケインズはこの点を明確に意識していた。

その特質は，決定変数がフローである消費(貯

蓄)理論と決定変数がストッグである資産選択

の理論を戦略的に分離したことに求められる。

ケインズがストック・フロー分析を明示的に展

開したことは高く評価されるべきであるが，彼

はそれをあまりにも戦術的に取り扱いすぎた。

ウィグセルが自然利子率と市場利子率を区分

したように，貯蓄・投資には，資源配分(所得

決定)の側面と資金需給(利子率決定)という

金融的側面がある。しかしケインズは，貯蓄・

投資の一つの側面(所得決定)を強調するため

に，それらがもっ金融的側面を無視した。この

とき戦術的に使用されたのが，ストック・フロ

ー分析である。すなわち，利子率の決定はスト

ック分析としての流動性選好理論にすべて委ね
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られたのである。この批判的視点に立って，乗

数理論の見直しを試みたのが前稿「乗数と政府

予算制約についての一考察J(1982)である。

以上示してきたように，筆者の一貫した関心

のもとに産み出された研究の一環として，本稿

は，ストックとフローの 2つの側面をもっ貯

蓄・投資を，貨幣の流れという視点から把握し

直し，経済不均衡が将来の不確実な世界におけ

る貨幣経済の特質であることを示す。特に第4

節では，ストック・フロー分析をケインズ体系

に適用して，ケインズの縮少所得不均衡がウィ

クセノレの物価累積過程と対比される。

1. 不均衡過程と貨幣保有

ケインズは『一般理論』の序文において次の

ように述べている。

「貨幣経済とは，本質的に，将来に関する見

通しの変化が雇用量に……影響を与えること

のできるような経済である。」

西部は， これを敷街して次のように記してい
る3)。

「将来にたいする変わりゆく見晴し (chang-

ing views about the future)に依存して

いるという意味で，経済行動は主観的かつ不

確実で、あるのだが，そういう状況にあっては

じめて，貨幣を使用したり保蔵したりするこ

との独得の意味が生まれるということであ

る。貨幣は単なる交換の便宜的手段なのでは

なく，不確実性にみちた未来へむかつて人聞

が行為する際の不可欠の媒体である。」

この 2つの記述から示唆されることは，貨幣

経済の取り扱いは，必然的に不均衡動学になら

ざるを得ないということである。

経済学の教科書で、は，通常，貨幣保有の動機

がケインズにしたがって便宜的に3つに分類さ

れている。すなわち，取引動機，予備的動機，

投機的動機である。これらはすべて不確実性・

不均衡な状態に対応している。貨幣保有の予備

的動機・投機的動機が将来の不確実な状態に対

3)西部 (15Jpp. 156-157。

応していることは， よく指摘されているの。取

引動機に基づく貨幣保有については，通常，個

別経済主体の収入と支出のタイミングが一致し

ないために保有されるものと説明される。マグ

ロ的視野に立てば， このことは経済主体相互間

に時系列的な需給の不一致が生じていることを

合意している。

不確実な将来期間にわたる世界では，期待が

重要な役割を果たすことは当然で、ある。その場

合における均衡の条件とは，完全予見である。

この点についてヒ γ クスは明確に次のように記

しているめ。

「……変化する世界において，われわれは均

衡を持ちうる。その均衡条件は完全予見であ

る。……不均衡とは期待がはずれることであ

る。

もちろん，そのような完全均衡は決して達

成されえないことは明白である。しかしなが

ら，一方で，均衡と矛盾しない経済現象一一

直接，均衡分析を適用できる経済現象一ー

と，他方で，そうでない経済現象とを分類す

ることができるのは非常に有益である。貨幣

は2番目の分類に属すると私は信ずる。」

敷街すると，期待がはずれた不均衡状態の調

整手段として貨幣が保有されるということであ

る。

一般に，不均衡がどのように調整されうるか

を考察するために，いま，供給量が固定されて

いる財貨・サーピスに対して，超過需要が発生

しているケースを考えてみよう。具体的には，

座席数に制限がある劇場で開催されるある興行

に対して，現行入場料での入場希望者が座席数

を上回っている場合を考えてみよう。超過需要

を解消する古典的な調整方法は，入場料を引き

上げることである。需要の法則に従えば，入場

料の引き上げは入場希望者を減少させる。こう

して需給が一致するまで価格は上昇する。この

場合，入場希望を取り止めた人は，浮いた入場

4)ただし 2つの聞での不確実性の内容は異なる。
詳細については小泉・建元(12J第7章を参照。
5) Hicks (7J p. 5. 
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代金をいかに処置するであろうか。また，以前

より高くなった入場料を支払う人は，その差額

をいかにして工面するであろうか。当然，それ

は他財への需要を増減させることにより可能と

なる。不均衡は他市場へと波及する。こうした

場合に，タトマン tatonnement (模索過程)

によるワルラスの調整は，再契約を大前提とし

ている。すなわち，入場代金はあくまでも計画

代金であり，他市場をも含めてすべての市場が

均衡するまで，需給は実際に取引きされない計

画量なのである。主体的均衡と市場均衡が同時

に成立する一般均衡状態が達成されるまで，交

換の契約は実際には成立せず，ひと度，一般

均衡が成立したならば，その価格はもはや変化

せず，その価格で各経済主体は彼らの計画量を

購入・販売できるというタトマンによるワルラ

スの一般均衡体系の下では，貨幣に積極的な役

割を見出すことは難しい。

タトマンによる価格調整以外に超過需要を解

消する方法としては，割当てなどの数量調整が

ある。先の興行の例をとれば，公演切符は先着

11原に配付される。入場料は現行のままであるか

ら，切符を入手した人は何も調整を必要としな

いが，入手できなかった人は調整を余儀なくさ

れる。この視点に立った議論が，最近の一般不

均衡理論の出発点となったノミテインキンのスピ

ル・オーバー効果 spill-overe妊ectのであり，

グラウワーの再決定理論であるわ。 これらの議

論にしたがえば，入場できなかった人は，その

代わりにレストランで食事をしたり，ショヅピ

ングを楽しんだりして，実現できなかった需要

分を他財へスピル・オーバーさせる。これは当

然，他財への需要に影響を及ぼすが，不均衡理

論の特徴は，不均衡の調整が価格調整ではな

く，財貨・サービスの数量調整でなされると仮

定している点にある。したがって，最終的な調

整を労働の留保需要である余暇に集約させてい

るのが， このような一般不均衡モデルの特質と

6) Patinkin (16J p. 2350 
7) Clower (2J。

なっている。

第3の調整方法をここに明示しよう。それ

は，公演切符を入手できなかった人が，その需

要を他財へスピル・オーバーさせることなく貨

幣のまま手元に保有して後日へ持ち越すという

ものである。貨幣を供給して，公演切符を需要

するとL、う取引きにおいて，貨幣の供給に失敗

した消費者が，それを在庫増として次期に持ち

越すのである。つまり，ここでは貨幣の「退蔵」

を財貨の「在庫増」に対応させて考えているの

である。しかも， この対応関係は完全に対称的

である。というのは，貨幣経済における取引き

とは，貨幣と財貨・サーピスとの交換を意味す

るからであるめ。タトマンによる価格調整やス

ピル・オーバーによる数量調整の対象がフロー

変数に限定されているのに対して，貨幣の退蔵

および在庫増という調整は，その分析対象を必

然的にストックへも拡張させる。これは不均衡

状態をストック・フロー分析でおこなわせるこ

とになる。ストッグ・フロー体系においては，

一般に，不均衡調整過程が複雑化し，かつ長期

化するように思われる。というのは，ストッグ

量の存在が経済主体にその意思決定の裁量幅を

拡大させ，価格変化というシグナルへの反応速

度を遅らせるからであるめ。先の劇場の例をと

れば，超過需要を生むような異常人気に直面し

て，興業主が入場料を次回に値上げしたとして

も，今回からの持ち越し需要によって，次回に

需要減少はみられなし、かもしれない。

以上のことから，われわれは次のように結論

づけることができるであろう。すなわち，貨幣

経済で不均衡状態が重要となるのは， この状態

8) Clower (3Jは，貨幣経済のこの特徴を強調する
ために，通常の予算制約式を所得制約と支出制約
の2つに分離するのが望ましいと主張してし、る。
彼によれば，タトマンを前提とするワルラス体系
の予算制約式がこのような区分を必要としないの
は，それが再契約を前提としており，そこにおい
て貨幣がその本質的役割を果していなL、からであ
る。
9)同様の指摘は， Hicks (8J ch. 7によってもなさ
れている。
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において正に貨幣が保有(退蔵)されるからで

ある。

2. 貯蓄・投資と貨幣の退蔵

本節では，ケインズ理論における退蔵貨幣の

役割について論じるが，その前にケインズによ

る数量説批判について簡単に述べておこう問。

素朴な貨幣数量説によれば，貨幣需要は主と

して，取引高あるいは国民所得 (y)に依存し，

取引高や国民所得が増加すれば，貨幣需要は比

例的に増大する。したがって，貨幣に対する需

要 MDは次のように示される。

MD=kY (2 -1) 

ここで hは比例定数で，通常，マーシャルの h

と呼ばれている。いま，貨幣供給量 MSが与え

られているとするならば，貨幣の需給均等式は，

MS=kY (2 -2) 

となる。マーシャノレの hが安定的であるなら

ば， L1Ms=kL1Y が成立して， 次式が得られ

る。

L1 Y=いM (2 -3) 

ここで，マーシャルの hの逆数は，通常，貨幣

の流通速度と呼ばれている。したがって， (2-

3)式は，貨幣の流通速度が安定的であるなら

ば，外生的な貨幣供給量の変化 11M3が所得

(有効需要)をその流通速度 (1/k) 倍だけ変

動させることを示している。つまり，所得水準

を増大させるには，貨幣供給量を増加させれば

よし、。貨幣供給量の増加は，そのときの所得水

準で貨幣の超過供給を生む。この超過部分に相

当する貨幣の購買力が財貨・サービスへの購入

に向い，総需要が増大し，所得が増加する。

このような数量説の見解に対して，ケインズ

は次のように批判した。景気が低迷し，将来見

通しが暗く，人びとが弱気の状態にあるときに

は，貨幣供給量を増大しでも，それはほとんど

すべて退蔵されてしまい，財貨・サービスへの

10)詳細については，早川・小林・内田・松本 (5)
第6章を参照。

購入に向わない。すなわち，貨幣は活動残高と

して流通せず，遊休残高として保蔵されてしま

うのである。このことは流通速度の低下を意味

する。したがって， (2 -3)式からわかるよう

に，貨幣供給量の増加 11MSは，流通速度(ljk)

の低下によって相殺され，所得増加に対して有

効に作用しなし、。このようにケインズは貨幣の

価値保蔵手段としての機能に注目して，素朴な

数量説が前提としている流通速度の安定性に疑

問を投げかけたのである 11)12)。

ところで，ケインズ理論による所得決定理論

は，貯蓄・投資による所得決定理論と呼ばれて

いるものである。それによれば，所得(有効需

要)の大きさを決定するものは，消費と投資と

から成る総需要の大きさである。生産活動に参

加した家計に与えられた所得は，それを現在消

費に向けるか，将来消費に振り向けるかという

家計の選択によって，消費と貯蓄に配分され

る。このうち消費支出は，生産物に対する需要

となって生産活動の場に還流してくる。他方，

現在消費に向かわない部分，すなわち貯蓄は還

流しない。それは経済循環からの需要減少的漏

出要因となる。この貯蓄の漏出に対して，もう

ーつの総需要構成要素である投資支出は，生産

活動の場に需要を注入する需要増加的注入要因

として作用する。漏出要因としての貯蓄が，注

入要因としての投資に用いられて，需要として

あらわれるのであれば問題はない。しかしなが

ら，現代産業社会においては，貯蓄・投資とい

11) ケインズによるこのような批判が妥当するのは短
期においてのみであろう。貨幣の究極的機能は支
払手段であるから，貨幣は必ず購買力として財
貨・サービスの購入に向う。したがって，長期に
わたって平均すれば，数量説が妥当するであろう。

12)数量説が持つ別の問題としては次のものがある。
貨幣の需給不一致に対して，貨幣は自らの価格調
整能力をもたない(貨幣の利子率が固定されてい

る)ので，他市場へその調整を委ねる。これは貨

幣以外の財貨・サービスの相対価格を変化させ

る。この結果は貨幣の中立性と矛盾しないで、あろ

うか。藤野 (4)第8章， Tobin (17)， Barro(l) 
そして Hercowitz(6)を参照。
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う2つの活動が，通常，別々の人びとによっ

て，それぞれ異なる動機に基づいてなされる。

このことは両者の恭離が一般的であることを示

唆する。貯蓄を埋め合わせるだけの投資支出が

生まれない場合には，有効需要不足となり，企

業家はその生産規模を縮少せざるをえなし、。ケ

インズによれば，貯蓄は所得水準に依存してい

るので，生産規模の縮少に伴う所得の低下は貯

蓄を減少せしめる。こうして貯蓄が投資に等し

くなる水準まで所得低下の過程はつづくのであ

る。

以上のように，貯蓄という需要漏出要因と投

資という需要注入要因との均衡調節関係として

定式化されるのがケインズの所得決定理論であ

るとすれば，利子率の調整機能によって，貯蓄・

投資という需要の漏出・注入が常に均等すると

いうのが古典派体系である。古典派理論とケイ

ンズ理論との聞にこのような差異を生じさせて

いる根本要因は何であろうか。それは，古典派

が家計の意思決定を消費と貯蓄との聞の選択に

限定しているのに対して，ケインズは，消費と

貯蓄との聞の選択に加えて，貸付と保蔵(退蔵)

との間の選択をも認めている点にある。

所得のうち貯蓄部分が全く保蔵されることな

く，すべて企業家への貸付に向けられるなら

ば，貯蓄される割合がどれほどであろうとも，

全体としての有効需要の量には変りがない。消

費が減少すればそれだけ貯蓄=貸付そして投資

は増加し，消費が増加すればそれだけ貯蓄=貸

付そして投資は減少し，両者の変動は常に相殺

されるからである。この場合，古典派体系にお

ける利子率は，消費と貯蓄(貸付)への家計所

得の配分を， したがって，消費と投資への資源

配分を決定する要因として作用する。しかしな

がら，消費と貯蓄との聞に選択がおこなわれる

ことを認めながら，つぎに貸付と保蔵との聞の

選択を認めないことは，それ自体矛盾であろ

う。ここにケインズ理論の一つの支柱が存在す

る。所得と消費欲求とについての現在の状態と

将来についての予想とから消費計画がたてられ

るならば，利子率の現在の水準と将来に対す

る予想とから放資計画がたてられるべきであ

る13)。この場合，ケインズ体系における利子率

は，貸付と保蔵への貯蓄配分の決定要因として

作用する。

われわれが家計に対して貸付と保蔵との聞の

選択を認めるならば，貯蓄・投資ギャ y プの大

きさが貨幣の退蔵・放出部分に相当することは

容易に知れる。他方，標準的テキストブックに

よれば，貯蓄・投資ギャップは意図しない在庫

の増減として説明される。貨幣の退蔵が在庫増

に対応するという前節での議論が，貯蓄・投資

という視点を通して， ここにおいてもマグロ的

に成立することをわれわれは知る。

不確実な将来についての人びとの主観的で，

不安定な期待が，経済不均衡の源であるという

ケインズの基本思想をつくりあげる上での支柱

となっているのが，投資を決定する資本の限界

効率であり，貨幣を遊休残高として保蔵する流

動性選好である。上でみたように，両者の変化

はそれ自体で経済に不安定性をもたらすのであ

るが，不都合なことには，保蔵性向の変化がし

ばしば資本の限界効率の変化とは反対の方向を

とり，その影響を中和させるのではなく，かえ

って拡大させる傾向をもつのである。例えば，

企業家が将来見通しについて悲観的となり，資

本の限界効率が崩落するときは，家計もまた貸

付に不安をいだき，そして資産の流動性に重き

をおく結果，保蔵が高まると思われるから，生

産活動は極度に縮少せざるを得ない。このよう

に貨幣の保蔵(退蔵)の変化は不均衡要因とし

て大きく作用する。

以上，本節では貨幣・資金の環流という視点

から貯蓄・投資の均等を分析し，ケインズ理論

を考察してきたが，実は，ケインズ自身による

保蔵の議論は，いわゆる流動性選好理論にみら

れるように，ストックの分析に限定されてお

り， ここでのような貯蓄からの遊休残高への追

13)この部分の議論については， 鬼頭(11)から多く
のことを学んだ。
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加，あるいは遊休残高からの放出というフロー

の側面については全く無視している。この点に

ついては，標準的なケインズ体系として使用さ

れる IS-LMモデルについても全く同じであ

る。以下では，貯蓄が貸付(証券購入)に向う

か，遊休残高への追加(退蔵)として貨幣で保

有されるかという視点を標準的 IS-LM体系

(いわゆる，ストック・フロ一体系)に組込ん

だ型で議論を展開してみよう。

3. 古典派モデル

われわれは資金循環のストック・フロー分析

でケインズ理論を再検討する前に，本節では，

その分析を古典派モデルに適用し，そこにおい

て貨幣の退蔵が果たす役割について調べてみよ

う14)。

前節で述べたように，古典派体系における貯

蓄・投資は，そのなかに貨幣の退蔵・放出を全

く含まず， したがって，それらは資金の貸付・

借入(証券の新規需給)に等しい。利子率は証

券の収益率であり，それは証券の総需給によっ

て決定される。その需給は新規発行市場の証券

需給を示す貯蓄・投資というフロー変数と，既

存流通市場の証券需給であるストック変数とか

ら成る。証券の各需給を資金の流れという側面

から見直せば，次のように述べることができ

る。すなわち，貯蓄は所得からの活動残高の供

給であり，投資は貨幣を活動残高として使用す

るための需要である。他方，ストック市場の証

券需給はその補集合としての遊休残高の需給に

反映される。したがって，証券市場がストック・

フロー均衡にあるとき，活動残高と遊休残高の

需給は共に均衡状態にある。不均衡において，

例えば，市場利子率(ストック市場の均衡利子

率)が自然利子率(貯蓄・投資の均衡利子率)

より低ければ，投資(証券の新規供給)が貯蓄

(証券の新規需要)を上回り，その超過供給が

市場利子率を引上げ，遊休残高を活動残高へ転

14)本節の分析は主として Horwich(9)に依拠して
いる。
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化させる。逆に，市場利子率が自然利子率より

も高ければ， (新規)証券の超過需要が市場利

子率を引下げ，活動残高を遊休化させる。こう

して均衡では，市場利子率が自然利子率に等し

く，そして全需給が等しくなるように，貨幣が

遊休残高と活動残高とに配分される。この配分

が物価水準を決定する。これが古典派体系に対

する資金循環のストック・フロー分析の要旨で

ある。

分析モデルを明示すれば次の通りである 1九

l(r) =S(y， r) 

警=L(y，r) 

(3 -1) 

(3 -2) 

ここで，1は投資(証券の新規供給)を示し，

利子率 rの減少関数と仮定されている。Sは貯

蓄(証券の新規需要)を示L，実質所得yと利
子率 rの増加関数と仮定されている。したがっ

て (3-1)式はフロー均衡を示す。これに対し

て， (3 -2)式はストック均衡を示し，左辺は貨

幣供給量 M を物価 P で除した値，すなわち

実質貨幣供給量であり，右辺は実質残高需要を

示す。実質貨幣残高需要 Lは，実質所得 yの

増加関数であり，利子率 rの減少関数であると

仮定されている。

古典派体系においては，実質所得 y が完全

雇用水準加に固定されている。したがって，

(3 -1)式で示される貯蓄・投資の均等が自然

利子率げを決定する。この戸を (3-2)式へ代

入すれば，ストック市場を均衡せしめるような

物価水準 P*が決定される向。つまり，物価水

準は市場利子率を自然利子率げに等Lくさせ

るように作用する。この均衡状態が第3-1図の

各実線の交点Aおよびaで示されている。この

均衡状態は貯蓄関数や投資関数に変更がない限

り，オーバー・タイムに持続し，利子率および

15)このモデルは本質的に資産効果を除いた Metzel-
er (14)モデ、ノレで、ある。

16)ここで M は外生的に同定されている。
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物価水準は不変である 17)。

いま，企業家が将来の見通しを悲観する結

果，投資曲線が左方にシフトしてl'の位置に

移動したとしよう。このとき体系はいかなる変

化を示すであろうか。投資曲線の左方シフト

は， 自然利子率を貯蓄・投資の新たな均衡点B

に対応する〆に下落させる。この結果，現行

市場利子率げの下で貯蓄が投資を線分ACだ

け上回る。この貯蓄超過現象は物価の下落を引

き起す。この物価下落は活動残高の超過供給が

遊休残高として吸収・保有されるまで続く。こ

の過程は，他方で，現行市場利子率げが新し

い自然利子率 r'に均等化してゆくプロセスで

ある。こうして最終的に到達するストッグ・フ

ローの均衡状態で示される物価水準が Y であ

る。以上により，外生的要因による投資減少が

利子率および物価水準の下落を引き起こすこと

を知る。

17) L 関数がオーバー・タイムに不変であると仮定し
ている。つまり，ある期の貯蓄(証券購入)によ
って生じる次期の資産増加の影響は，ストッグと
しての証券需要増加にそのまま反映され，貨幣需
要には現われないと想定されている。この点につ
いては，脚注目を参照。
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これまでの分析は，貯蓄・投資がすべて貸付

・借入(証券の新規需給〉に向うとする古典派

の前提を受け入れる型で展開されてきた。ここ

で，その前提を取り除いてみよう。いま，何ら

かの理由により人びとの流動性選好が高く，貯

蓄の一部を貸付(証券需要)に振り向けず，残

高追加需要として退蔵(保蔵)するケースを考

えてみよう。ただし，投資については，これま

でと同様にすべて借入に等しいと仮定する。

この場合，方程式体系は次のように修正され

る。

5.=5(y， r) -5m 

l(r) =5， 

(3 -3) 

(3 -4) 

手=Lωr) 小 5)

ここで (3-3)式は，貯蓄 Sが貸付(証券新規

需要)58と実質貨幣残高への追加分(退蔵)5隅

とに配分されることを示している。仮定によ

り，実質所得 yは完全雇用水準 Yrに固定され

ているので，われわれは (3-4)式から，証券の

新規需給(貸付と借入)を均等せしめる自然利

子率げを得る。これを (3-5)式へ代入すれ

ば，均衡物価水準 P*が決定される。この分析
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第3-2図

結果は，方程式体系 (3-1)一(3-2)で示された

ものと全く同じである。それでは，貯蓄がすべ

て貸付に向つでも，一部しか向わなくても，体

系に差異は生じないのであろうか。答えは否で

ある。貯蓄の一部が退蔵される場合には，上記

の均衡物価水準が不変のままオーパー・タイム

に持続しえないのである。実質貨幣残高への追

加として保蔵される貨幣残高は，次期における

ストッグとしての貨幣需要関数 Lを Smだけ
右方へシフトさせる。つまり，次期におけるス

トッグ均衡式は，

41=LS十1ωf.r) 
.L 1+1 

=Lt(y" r) +S怖
となる。ストック・フローの均衡状態では，利

子率が自然利子率げにとどまるので，物価水

準は下落しなければならない。

第3-2図において，初期のストック・フロー

均衡が点Aと点aの組合せで示されている。そ

こでは市場利子率を自然利子率げに等しくさ

せるように均衡物価水準 P*が決定されてい

る。これは，貸付(証券新規需要)が S 曲線

で示されているか，S8曲線で示されているか

を除けば，第3-1図で示された均衡図と全く同

じである。さて，次期においてもフロー均衡は

点Aで示されるが，ストッグ均衡は点aから移

動する。次期の実質残高需要表は，今期のそれ

に貯蓄からの追加的実質貨幣残高を上乗せする

形で，今期の L曲線より S叫だけ右方に位置

する L'曲線で示される 18)。したがってストッ

ク均衡は点がに移動し，均衡物価水準は下落

して P'となる。以上のことがオーバー・タイ
ムに繰り返されてゆく。以上の分析から，人び

とが貯蓄の一部を退蔵し続けるならば，ストッ

ク・フロー均衡は利子率の水準を自然利子率の

水準に不変に保つ一方で，物価水準の継続的な

下落現象をオーパー・タイムにわたって引き起

こすことをわれわれは知る。

4. ケインズ・モデル

第2節で述べたように，古典派理論とケイン

ズ理論とでは利子率の作用の仕方が異なる。古

典派では，利子率が貯蓄と消費への家計所得の

18)貯蓄によって生じる次期の資産増加の影響は，貯
蓄の配分構成がそのまま資産需要の構成変化を反
映する型で現われると仮定されている。
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配分を決定するのに対して，ケインズにおいて

は，利子率が貸付と退蔵への貯蓄の配分決定に

作用する。ケインズ自身は，利子率のこの作用

を貯蓄というフローの側面では無視し，すべて

ストッグ変数である資産の配分問題として戦略

的に取り扱っている。本節では， この点を修正

して，前節で古典派に適用した資金循環のスト

ック・フロー分析を用いてケインズ理論の再構

築を試みる。

ストック・フロー分析の適用において，古典

派体系とケインズ体系との聞に差異が生じるの

は，古典派が実質所得を完全雇用水準に固定し

ている一方，ケインズ体系で、は物価水準が固定

されているからである。古典派体系では，完全

雇用水準での貯蓄・投資を均衡させる自然利子

率と，全証券需給を均衡させる市場利子率とが

ゴ16離している場合，その幅を縮少させるように

物価水準が変動する。これに対して，ケインズ

体系では所得水準がその役割を果たすのであ

る。

さて，ケインズ体系において貯蓄(消費)は，

r 
S(y") S(y，) S(Yf) 

D 

。
I，S，S. 

)
 

，イ』(
 

現在と将来とにかかわる所得流列と消費性向と

によって決定される。そして，貸付と退蔵への

貯蓄配分の決定は，利子率の水準に依存してい

る。これらを関係式で明記したケインズのスト

ヴグ・フロー・モデ、ルは次の通りである。

l(r) =5(y)-5叩 (r*-r) (4 -1) 

子L仇 r) 日)

ここで各記号は前節と同じである。ただし，げ

は完全雇用水準における均衡利子率，すなわち

自然利子率を示す。前節と同様に， (4 -1)式は
活動残高のフロー均衡を示し， (4 -2)式は遊休

残高のストッグ均衡を示す。貯蓄 Sは所得 y

に依存し，貯蓄からの貨幣の退蔵部分 5mは，

市場利子率rが自然利子率げに等しければゼ

ロであり ，r>げであれば 5mく0，すなわち貨
幣の放出がなされ rくげであれば貨幣の退蔵

(5叩>0)が生じると仮定されている。これは

人びとの利子率に関する長期予想が自然利子率

に等しいと仮定した場合のケインズの投機的動

機に基づく貨幣需要に対応している。貨幣供給

L2 。
半L2M♂ M2' Mz" 

----p- ----p-----p-

(ロ)

第4-1図
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量 M および物価水準 P は外生的に固定され
ている 19)。

このモデルの完全雇用均衡の状態が第4-1図

の点Aと点aの組合せで示されている 20)。左側

げ)図において，投資曲線 l(r)が利子率 f の減

少関数として，完全雇用所得水準 Yfにおける

貯蓄量が S(Yf) という垂直な直線で示されて

いる。 Ss曲線はフローとしての貸付(証券需

要)の大きさを示し， Ss=S(Yf)-S叩 (r*ーり

である。S怖は長期予想利子率をげとした場合

の貨幣の投機的追加需要を示すので r=げで

は，Sm=Oとなり，貯蓄 S(Yr) と貸付(証券

需要)S8は等しくなり，r>げでは，遊休残高
からの貨幣の放出が発生して， S8が S(Y.r)を

上回る一方 rくげでは，貨幣遊休残高として

退蔵され， S8がその分だけ S(Yf)を下回るこ

とになる。右側(ロ)図は，ストッグ均衡 (4-2) 

式を示しているが，作図に際しては，便宜上，

L(y， r)を ky十L2(r)と特定化して，M2/Pを

M2 M p=子-ky (4-3) 

と定義した上で， (4 -2)式に代えて

JF=L(r) 日)

の型でスト γ グ均衡が示されている。さて，点

Aと点aで示される完全雇用均衡の状態では，

自然利子率げにおいて，貯蓄・投資が均衡し

ており，そこでは貯蓄からの貨幣の退蔵が存在

せず，貯蓄はすべて貸付(証券需要)に向い，

全証券需給を均衡せしめる利子率が自然利子率

に等しくなっている。

いま，企業家が将来見通しを悲観する結果，

投資曲線が左方にシフトしてl'の位置に移動

したとしよう。投資の減少は，借入(証券供給)

19)投資 Iについては，これまでと同様に，借入(証
券供給)のみによって構成されていると仮定して

いる。
20) モデノレで、示せば次の通りである。
Sm (r*-rつ=0
l(r*)=S(Yf) 

子L(Yf，r*) 

の縮少を意味し，現行利子率げの下で線分AD

だけの証券の超過需要を発生させる。これは証

券の収益率(利子率)を自然利子率戸以下に

下落させる。この結果，家計は完全雇用所得水

準の貯蓄 S(Yf) の一部を遊休残高として保蔵
する。他方，投資の減少は乗数過程を経て所得水

準を下落させる結果， (4 -3)式から M2/Pの

上昇が引き起こる。こうして到達する全証券需

給の新しいストック・フロー均衡の状態が点B

と点bの組合せである。新しい均衡利子率は低

下して r'水準になる。そして，新しい縮少均

衡所得を y'で記せば，新貯蓄量は完全雇用貯

蓄水準 S(Yf) より小さくなり，垂直線 S(y')

の位置へ左方移動する一方，M2/Pは右方シフ

トへして，M2'/P=M/P-ky'で示される。こ

こまでは標準的な IS-LMでなされる周知の議

論である。しかしストック・フロー分析では，

議論がさらに展開する。というのは，前期の貯

蓄は資産への追加分として今期のストックに影

響を与えるからである。

前期の貯蓄 S(Yf) は，今期の資産を増大さ

せる。そして資産の増加は，ストックとしての

貨幣需要を増加させる。いま，貯蓄の配分構成

がそのまま資産需要の構成変化を反映すると仮

定するならば，資産が S(Y/) だけ増加したこ

による今期のストックとしての貨幣需要は，そ

の貯蓄 S(Yf) に占める貨幣保有(退蔵)分だ

け増加する。このことはん曲線が線分BB'の

大きさだけ右方にシフトすることを意味する。

こうしてシフトした今期の貨幣スト y ク需要曲

線が，第4-1図(吟において曲線L2'で示されて
いる。 L2曲糠の右方シフトは，現行利子率 r'
において貨幣の超過需要(証券の超過供給)を

発生させ，証券収益率(利子率)を上昇させ

る。利子率の上昇は投資を減少させ，所得の縮

少過程が一層進行する。遊休残高としてのスト

ック貨幣存在量がこれにより増大する ((4-3) 

式参照〕結果，貨幣の超過需要が解消される。

こうして達成される新しいストック・フロー均

衡の状態が点Cと点 Cの組合せで示されてい
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る。均衡利子率は〆より上昇して〆となり，

長期予想利子率としての自然利子率に接近す

る一方，均衡所得y"はy'より縮少して，完全

雇用の所得水準 yrから一層手離する。この結

果，貯蓄量が S(yうからS(y")へ一層減少し，

M2'jPもさらに右方ヘシフトして，Mz" jP= 

MjP-ky"となる。この状態で家計は， 貯蓄

S(y') を線分 CC'に相当する S四 (r*-r"つだ

け貨幣保有に配分している。これが再びスト γ

グとしての貨幣需要曲線を線分 CC'だけ右方

にシフトさぜる。これによって生じる証券の超

過供給が再び利子率の上昇と所得の縮少を引き

起こし，新しい均衡状態が達成される。このよう

な均衡点の移動は，全証券需給を均衡させる市

場利子率が長期予想としての自然利子率に等し

くなるまで続く。いま，この究極的なストック・

フロー均衡の状態が点D・点dで示されるとし

よう。そこにおいては r=げで全証券需給が

均衡しており，貯蓄はすべて貸付(証券需要)に

向い，投資(借入)と均衡している。したがっ

て，貯蓄から貨幣の追加保有に向う部分はなく，

これまでのようなストック均衡の撹乱要因は発

生しない。故に，他に撹乱要因が存在しない限

り，低所得水準の究極的均衡状態点D・点dが

オーパー・タイムに維持される。

以上の分析を簡単に要約してみよう。市場利

子率は証券の全需給が均衡する水準に決定され

る。しかしその市場利子率が長期予想としての

自然利子率に等しくない限り，その均衡は一時

的なものでしかありえなし、。例えば，市場利子

率が自然利子率より低ければ，投機的動機から

貯蓄の一部が退蔵される。これは活動残高の一

部が遊休残高の追加需要に転化することを意味

する。この資産ストッグとしての貨幣の追加需

要が利子率を上昇させ，所得の下落を引き起こ

す。逆に，市場利子率が自然利子率より高けれ

ば，投機的動機から遊休残高の一部が活動残高

への供給として放出される。こうして生じた資

産ストックとしての貨幣需要の減少は，利子率

を下落させ，所得上昇を引き起こす。このよう

〆LM'
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第4-2図

にして究極的(長期)均衡では，市場利子率が

自然利子率に等しくなり，そこでの活動残高と

遊休残高への貨幣配分が所得水準を決定するの

である。

最後に，証券(貨幣)需給のストック・フロ

ー分析によって，本節で得られた結果を，標準

的な 1S-LM体系に照し合せてみることは有益

であろう。というのは，それによってわれわれ

は，標準的 1S-LM分析で示される均衡状態

が，単に第4-1図の点B・点b~;こ対応するよう

な一時的均衡の状態を示しているにすぎないこ

とを学ぶからである。第4-2図において，実線

の 1S曲線・ LM曲線に対応する完全雇用均衡

が点Eで示されている。上記の分析と同様に，

いま，外生的要因により投資の減少が生じたと

しよう。これは1S曲線を左方にシフトさせる。

これを 1S'曲線で示そう。標準的 1S-LM分析

では， これによって生じる新しい均衡点は点F

で示される。しかしながら，われわれの分析で、

は点Fの均衡は一時的均衡にすぎない。という

のは，点Fにおける貯蓄量が富を増大させ，そ

れが資産としての貨幣需要を高める結果， LM 

曲線が左方にシフトするからである。こうして

第4-1図の点D・点dに対応する究極的なスト
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ック・フロー均衡は，利子率が自然利子率戸

に復帰した点Gの状態で示される 200

おわりに

本稿では，第一に，経済不均衡における遊休

残高への追加的貨幣需要(貨幣の退蔵}の役割

について言及し，次に，資金循環ゐストック・

フロー分析を展開し，最後に，ケインズ体系の

新解釈，および標準的 IS-LM モデル批判を

試みた。支柱となる考えは，一つには，経済不

均衡が活動残高と遊休残高への貨幣配分の変更

を引き起こす一方，逆に，家計ーによる両者への

貨幣配分の変更が経済不均衡を生むということ

である。二つには，貯蓄・投資は今期フローと

しての側面だけでなく，資産・資本への追加量

として今期以降のストックに影響を与えるとい

うことである。

第4節で展開されたケインズ・モデルをウィ

グセル・モテ、ルと対比させることは容易であ

る。自然利子率と市場利子率との耳障離が不均衡

状態を生むという意味で両者は類似している

が，不均衡の調整に伴って変化するのがウィク

セルで、は物価水準で、あるのに対して，ケインズ

では所得水準であるという点で両者は相違して

いる。同様の対比をフリードマンの自然失業率

仮説について行なうことは可能であろうし，大

変興味深い。しかし残念ながら， これについて

の筆者の見解はまだ十分なものではない。これ

は今後の研究課題である。

1983・9・1

21)本節では，自然利子率という用語を，人々の予想
する正常利子率が，投資減少以前の自然利子率に
等しいという仮定の下で，使用している点に注意
せよ。
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