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経済学研究 35-4
北海道大学 1986.3 

ケインズ投資理論再考

一一流動性と資本価値一一

内田和男

1. はじめに

ケインズの投資理論と新古典派の投資理論と

の聞に差異はあるだろうか。あるとすれば，そ

の決定的要素は何であろうか。この聞に答える

ことによって，始めて，われわれはケインズの

投資理論を正確に理解することができるであろ

う。これが本稿の目的である。結論を先取りす

れば，両者を区分しているのは， Keynesが投

資行動を一つの資産選択行動として把らえ，ス

トック構造の枠組の中で投資理論を展開した点

にある。 Keynesによる投資の限界効率と資本

の限界効率との混同もその証として読むこと

が可能であろう。 Keynesは云う 1)。

「将来に関するわれわれの知識が移易く，陵

昧で，不確実であるから，古典派の手法では

富を適切に取り扱えない。古典派理論は経済

財が生産される短期間内にそれらが必ず消費

されるような世界で美く機能するであろう。」

(傍点筆者)

Keynesの視点は長期にわたって経済を規定す

るストック変数に定められているのである。

ポートフォリオのなかの種々な資産を類型化

して，その特性をみるのに， Keynesは各資産

が保有する次の3つの属性に注目する。一つ

は，資産が収益あるいは産出物qを生み出すこ

と。二つは，資産は損耗や費用など持越費用 C

を伴うこと。最後に，資産を自由に処分しうる

1) Keynes (7)， p. 213. 

便益や安全性の度合，すなわち流動性プレミア

ムJである。各資産はそれぞれ異なった程度で

これらの属性を保有している。例えば，実物資

本は q-cが大きく，1が小さい資産であり，

貨幣は q-cが小さく ，1が大きい資産であ

る。こうして， Keynesによる資産価値の評価

は q-c+lで示される。

われわれにとって興味深いのは，実物資本の

価値を評価するに当っても， Keynesが属性 J

を明確に考慮している点にある。ここに於い

て， Keynesの投資理論が流動性及びその選好

と深く係ってくるのである。他方，新古典派の

投資理論では，資本価値の評価に流動性プレミ

アムに相当するものは考慮されていなL、。そこ

では，q-cによってのみ資本価値が示される。

確かに，新古典派の投資理論においても， 最

近，不確実性の問題が取り扱われているが，そ

れはqの流列に関してのみである。不確実性と

流動性との結びつきについては全く言及されて

いない。したがって，新古典派理論では， この

ノレートを経て不確実性が投資に及ぼす効果を分

析することは不可能である。

「このように決定される投資量が，時から時

へと，大幅に変動することは驚くに当らな

い。というのは，それが将来についてのこ組

の判断一一保蔵性向と資本資産の将来収益に

一関する見解に依存しているからである。その

どちらも，十分な，あるいは明確な根拠に基

づいていない。両要因のうち一つの変動が他

の要因の変動を相殺すると想定すべき理由は



1986. 3 ケインズ投資理論再考 内田 107 (677) 

何もない。将来収益に関してより一層悲観的

になるとき，保蔵性向が減少すべき理由は存

在しない。実際，一つの要因を強める条件は，

原則として，他の要因をも強める傾向にあ

る。将来収益について悲観的な見解へと導く

同ーの状況は保蔵性向を高め勝ちである。J2)

新古典派の理論によれば，企業が将来収益に

関して悲観的となり，その割引現在価値が小さ

くなっても，利子率が十分に低ければ，投資へ

の影響は回避される。しかし，悲観的な将来予

想は，一般に，流動性への選好を高めるであろ

う。つまり，資産の属性 lの評価に重きが置か

れる。この結果，たとえ利子率が十分に下落し

ても非流動的な資産である実物資本の増加を

意味する投資行動は明らかに好ましくない。以

上の様な観点に基づき，実物投資と流動性選好

との結びつきを，不確実な将来見通しを軸とし

て考察するのがケインズ理論の主題である。

2. Barroの定式

本節では，ケインズ投資理論について直接論

じる前に，その対極にあると考えられる新古典

派の投資理論について簡単にレビューしておこ

う。このことによって，われわれは以下で展開

されるケインズ理論の特質を鮮明に知覚するこ

とができるであろう。新古典派の投資理論と云

えば， Jorgensonのモテゃルを一般に指すが，

ここでは，流動性の視点からケインズ理論との

対比を容易にする Barroの定式化を紹介する

ことにしようわ。

新しい資本がオベレーショナルになるには，

時聞を必要とするので，次期の生産に利用でき

る資本ストック量は，

Kt=Kt_l+It-oKtーi

で示される。ここで，Ktー1は今期首の資本スト

ック量，Itは今期粗投資量，OKt-lは今期の資

本減耗分を示す。そして It-oKt-lは純投資量

2) Ibid.， p. 218. 
3) Barro (lJ， Chapter 10. 

を意味する。したがって，企業が t期間におい

てどれだけ投資するかは，Ktの蓄積によって

得られる次期の予想収益と投資コストを比較し

て決定される。

投資の単位当り購入費用は，一財モデルでは

生産物価格 Ptに等しい。ここでは簡単化のた
め投資の調整費用は考慮に入れない。他方，投

資の収益は二つの要素から成る。一つは，投資

のー単位追加は次期に利用可能な資本Ktを一

単位増加させる。これは次期の産出量を資本の

限界生産力 MPKtだけ上昇させる。したがっ

て，次期の生産物価格を Pt+lとすれば，追加

販売収入は Pt+l・MPKtで示される。

ところで，Barroは資本に完全な中古再販市

場が存在すると仮定する。資本のa割合は期末
までに減耗し，(1-0)割合が期末まで残る。企

業はこの中古資本を市場で販売するとしよう。

次期の価格は PH-lであるから，中古資本の販

売から得られる単位当り収入は，(1-0)Pt+lで

ある。これが投資収益の第二の要素である。

結局，投資の追加ー単位当りのコストは t期

における Ptであり，収益は t+1期における

Pt+l(MPKt+1-0)である。それゆえ，投資の

名目収益率は次のように示される。

Pt+l(MPKt+1-0) -Pt 
Pt 

企業は，これを投資資金コスト，あるいはその

機会費用と比較して投資決定をおこなう。この

費用項目として債券の名目利子率 Rtを使用す

るならば，企業は次の条件を満たすように行動

する。すなわち，

Pt+l(MPKt+1-0) -Pt _ D 
一一一一子了一一一一 -1¥.t 

が最適条件となる。

Barroによる以上の議論は，次のようなモデ

ルで、定式化することができる。いま，資本に中

古再販市場が存在すると仮定した上で，企業は

来期の利潤を最大化するように，最適資本量を

決定すると考えるのである σ ここで，新しい資

本がオベレーショナルになるには，時聞を必要
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とするので，来期 (t+1期)の生産に必要な資

本量 Ktは今期(t期)に決定，調達されるも

のとする。この場合，企業の利潤は次のように

示されるであろう。

Jt十1=Pt+1F(Kt， L件 1)-Wt十1Lt+1

+Pt+1(1-d)Kt-Pt(1 +Rt)Kt 

ここで，Lt+1は来期の雇用量 Wt+1は来期の

賃金率，Fは生産関数である。その他の記号に
ついては，これまでと同一である。右辺の第一

項と第二項との差は，来期の経常生産活動から

期待される利益である。右辺第三項は，来期末

における中古再販市場での残存資本の販売収益

である。第四項は，来期利用可能な資本量 Kt

を今期調達することによる費用一一一ファイナン

ス費用，あるいは機会費用を来期の価値額で表

示したものである。

利潤最大化条件は次の通りである。

戸F~~t+ 1=Pt+1MPLt+1-Wt+1=0 oLt十 .L L-r-!....r.....L ........t;.-r-I 

oJ :+1 =Pt+1MPKt + Pt+1 (1-d) oKt 
-Pt(l+Rt) =0 

ここで，第一式は来期において労働の限界生産

力が実質賃金に等しいという周知の条件式を示

す。第二式は上で示した適正資本量の条件

Pt+1 (MPKt+1-0) -Pt 
Pt 

に等しい。

Rt 

さて，引を t期におけるインフレ率とすれ

ば，Pt+1= c1十πt)Ptである。これを利用して
上記の資本の最適条件を書き直せば，

c1 +rrD (MPKt+1-d) -l=Rt 
となる。さらに，rtが債券の実質利子率を示す

ものとすれば，(l+rt)=(l十Rt)/ (1十πt)の関

係式が成立する。これを利用すれば，上の条件

式は次のように示される。

MPKt-d=rt 

ここで，0=0の特別なケースが， 標準的なテ

キストで示される資本の最適条件式に相当す

る。すなわち，資本の限界生産力は(実質)利

子率に等しいという限界条件式である。

この条件式から導かれるのは， もちろん，来

期の適正資本ストック量であって，今期の投資

量ではない。しかしこのように決定される適

正資本ストック量 K*に，現実の資本ストック

量を調整させる行為，すなわち，ストック調整

原理を想定することによって，投資量が導出さ

れる。

It=Kt-(1-0)Kt-1 

Kt-1は今期首において所与であり，0も一定で

あるから，今期の粗投資 Itは適正資本ストッ

グ量と一対ーに対応する。したがって，資本の

限界生産力が逓減すると仮定すれば，投資量は

実質利子率の減少関数となる。以上が新古典派

投資理論の概要である。

ここで展開された新古典派投資理論の特質を

われわれはどこに見出すべきであろうか。筆者

の考えでは，それは資本に対して再販市場の存

在を仮定する点にあると思う。来期の生産に利

用される資本 Ktはその減耗分を除いた残り

(l-d)Ktが来期末に市場で処分可能であると

いう仮定は，ケインズ理論における資本の取り

扱いとは全く呉なる。ケインズ理論では，資本

資産は一般に金融資産とは異なり，市場性を欠

いた流動性の低い資産として取り扱われ，資本

資産と金融資産とは全く異なる属性をもっ資産

として考察されている。他方，実物資本にほぼ

完全な市場性を仮定する新古典派の理論では，

資本資産が金融資産， とくに債券とその属性を

異にすることなく，両者は完全に代替的な資産

であると見倣されている。したがって，経済が

均衡している状態では，両者の収益率は均等し

ていなければならない。先に導出した資本量の

最適条件式は，このような議論を背景にして，

はじめて，その意味するところが明確になる。

一般に，市場の存在は人びとの視野を短期化

させ，経済の同時代性を強める。したがって，

長期的な展望を必要とする経済成長という目的

にとって，市場の存在は一種抑制的な作用をも

つかもしれない。今世紀における先進工業国の

特徴として，規模の経済性を背景とした製造業
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を中心とする装置産業の進展を挙げることがで

きる。それぞれ特定の目的のために企画され，

装備された機械，工場，設備といった資本資産

比一般に固定化されており，非流動的な資産

である。長期に固定化される資本を選択するに

当っては，企業の「長期的な期待」が重大な役

割を演じる。他方，その資本資産をファイナン

スするために発行される債券は，一般に，市場

性をもち，流動性の高い資産である。ケインズ

の投資理論は， このような金融市場がもっ短期

的・同時代的性格と企業家にとって必要な長期

的・連続的な将来見通しとの聞に生じる緊張関

係の上に展開されるのである。これは切らか

に，資本資産に完全な市場性を想定して，それ

が金融資産と同一類型資産に属すると考える新

古典派の投資理論とは全く異なる内容を示すこ

とになるであろう。

3. Hicksの考察

周知のように，マクロ経済学の標準的なテキ

ストにおいて中心的な分析用具である IS・LM

図は， Keynes ~The General Theory 11 の

Hicksによる初期の解釈を示すものであるめ。

そこには，ケインズ理論が次の 3つの部分から

成り立っていることが明確に示されている。 (1)

所得と雇用に対する投資の影響一一一乗数理論，

(2)投資に対する利子の影響一一資本の限界効

率 (3)利子率に対する貨幣供給ないし貨幣政策

の影響一一流動性選好。

Hicks は， その後も， この基本的枠組を外

すことなく，それぞれについて新しい考察を加

えてきている。このうち，流動性と投資との係

りについての彼の最近の見解は， ~The Crisis 

in Keynesian Economics1l及び ~Causality

in Economics1lに現われている。両者の分析

視点は多少異なるが，流動性に関する通常の取

り扱いに対する批判という点では軌をーにして

いる。すなわち，流動性と投資との結びつき

4) Hicks (3). 

は，単に利子率の媒介を通した側面だけで、は不

十分であり，その分析に当っては，流動性の概

念をもっと広範に把握し，意思決定者のバラン

ス・シート(貸借対照表)そのものに注視する

必要があることを説いている。とりわけ，上記

のケインズ理論の 3つの部分を， Hicksは

~Mr. Keynes and the Classic1lにおいて，

乗数と資本の限界効率を一緒に取り扱って， IS 

曲線をつくり，先の 3つの関係を2つの関係

に縮約したが， ~The Crisis in Keynesian 

Economics1lにおいては，それに替わる取りま

とめ方，つまり，資本の限界効率と貨幣の理論

とを一緒に取り扱う方が，解明するところが

多いと感じるようになってきたとして， fn. 
Money， Interest， and Liquidity Jにおいて，

流動性に関する興味深い論議を投資との係りで

展開している。以下， !I買をおって彼の主張をみ

ることにしよう。

はじめに Hicksは問う。ケインズはある意

味において，多分，非常に弱い意味においてで

はあるが，マネタリストだったはずなのに，な

ぜ彼は，貨幣については何もなすべきことはな

いと主張したかの如く読まれてきたのであろう

か。 Hicksによれば，それは， ケインズが資本

の限界効率を一つのトピックとして取り扱い，

貨幣の理論をもう一つのトピックとして取り扱

うことによって，貨幣と投資との聞のリンクは

利子率なのだという見解に言質を与えていたか

らである。貸付条件としての指標を意味する利

子率ではなく，ある特定の利子率が投資の重要

な決定困であるか否かは，経験上の問題であ

る。そして， 1930年代のイギリスやアメリカで

の調査がそれに対して否定的な印象を与えたの

である。こうしてケインズ主義が財政主義にす

りかわったのであるめ。

Hicks の聞は続く。それではなぜケインズ

は長期利子率をあのように重視したのであろう

か。なぜ、ケインズは貨幣保有の投機的動機にあ

れほど多くの注意を払っているのであろうか。

5) Hicks (4J， pp. 31-33，訳， pp. 44-47. 
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ケインズの目的は，投資水準全体を長期にわた

って引き上げることによって，永続的な失業の

傾向に対処することであり，そのために，長期

利子率の長期間の下落を生みだすことであっ

た。このような政策にとって，弱気の投機は重

大な障害であった。この分析をケインズのよう

に貨幣と債券の聞の代替のみでおこなうのは不

十分である。実際，われわれはポートフォリオ

のなかの資産の配分に関して確立された理論を

現在もっている。しかしながら， ここで Hicks

は，ケインズ分析の主要な議論が最近のポート

フォリオ選択理論のなかにも完全に組み込まれ

ていないことを指摘する 6)。ケインズによって

考察された弱気の投機は，一特殊事例としてポ

ートフォリオ選択理論の中に容易に導入するこ

とができるが，流動性，あるいは流動性選好

は，その理論のなかには登場しえないのである

と。

ポートフォリオ選択理論は，不確実性のもと

での選択問題として展開されている。そこで

は，資産の平均的収益性と価格の安定性との間

での選択が問題とされている。もしある資産の

価格が非常に変動しやすければ，その資産を売

却しうる価格が異常に低くなる危険があるため

に，その資産は危険資産とみなされる。したが

って，投資家が弱気の期待をもて;f，彼らは投

機的動機のため貨幣(安全資産)をより多く所

有するであろう。ここに投機的動機についての

ケインズの分析が当てはまる 7)。

しかしながら，このように定式化されるポー

トフォリオ選択の理論では，流動性の問題が欠

落していると Hicksは云うむ。 というのは，

この理論が問題としているのは単一の選択 (a

6) Ibid.， p. 37，訳， p.52. 

7)ケインズの分析では， 人びとが資産をさまざまな
形態に分割して保有しているという事実が説明で
きない。不確実性を考慮に入れて，この難点、を克
服し I全ての卵を同じ簡に入れなし、」資産保有
形態を説明するのが，資産選択理論である。Tobin
(l1Jを見よ。
8) Hicks C 4 J， pp. 38-42，訳， pp. 54-58. 

single choice) であるからである。単一の選

択の場合には，投資家が目前の将来に注目し

て，単に危険の分散という原則のみによって，

あるいは，次の時点のポートフォリオの期待効

用最大化というルールによってのみ行動するこ

とができる。他方，流動性の理論においては，

既知のものと未知のものとをただ単に二分する

だけでは不十分で、ある。流動性は単一の選択に

かかわる属性ではなく，相互に関連をもった諸

選択の系列 (arelated sequence of choices) 

の問題である。つまり，流動性を取り扱うに

は，時聞を通じての危険負担という視点が必要

となる。

ところで，非市場性の資産一ーたとえば，そ

れ自体の特定の目的のために企画され，装備さ

れた新工場一ーを取得している企業は，それに

伴う，その後の選択にかなり狭い常 (band)を

備えた，かなり長期間にわたる行動行程に身を

委ねているのである。これに対して，容易に売

却できる資産の取得は，容易に元に戻すことが

できる。この場合には，企業は取得後も，取得

前とはぼ同様な諸選択肢の広い帯を伴う。つま

り札，仲縮的な選択が可能な状態にあるめ

投資家が時間を通じての危険負担を回避でき

るのは，いつの時点においても自由な，そして

伸縮的な選択が可能で、ある状態を維持しておく

ことである。したがって，市場性のある資産が

流動性をもっていることになる。市場性の低L、

資産は，不完全な流動性しか保有しえない。ま

た，ポートフォリオ選択理論が考察の対象とし

ている市場性はあるが価格が不安定な資産も

この意味において，不完全な流動性しかもちえ

ない。というのは，その資産価値の一時的な低

下によって，他の資産への乗り換えが不利とな

る時点が到来する危険性があるからである。

このように，流動性選好と価格変動に伴う投

機的動機とは峻別されるべきである。前者は後

者をそのー形態として含む広義な概念である。

資産や財に市場性があるということは，それら

9) Ibid.， pp. 41-42，訳， p.58. 
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を保有する経済主体に高い選択の自由度を賦与

することに等しい。 この点に関しては， Hahn 

も同様の考察をしている問。彼によれば，市場

性の概念は取引費用の存在を前提としており，

流動性とはそれに対応した選択肢の帯に関する

伸縮性のことを指す。いま，ある個人が2つの

財(あるいは資産)を，それぞれ eh eZづっ

保有して次期に持越す場合を考えてみよう。取

引費用の存在は，買値と売値との聞に講離を生

み，次期の機会曲線は第一図で示されるような

異な勺た傾きをもっ2つの線分で制約される。

第
二
財

第一財

第一図

もし次期の消費(あるいは保有)計画が確実に

eh e2，であるならば， MM線上の選択を可能

にさせる同額の貨幣保有と満足度は同じである

が，次期の消費(あるいは保有)計画が不確実

であるならば，彼が MM線上を選好すること

は明白でhある。完全な市場性は，取引費用が存

在しないことに等しく，選択肢の範囲が制約さ

れることなく， より高い満足水準の達成を可能

にする。このように流動性選好とは，将来の選

択機会の制約を取り除くことによって，将来の

不確実性の危険から回避する行為を指す。

ここで，前節の Barroの定式化を思い出す

ことは有意義であろう。そこでは，既存資本に

10) Hahn [2)， pp. 26~27. 

完全な再販市場の存在が仮定されているので，

資本がその減耗分を除けば，ほぼ完全に市場性

を有することになり，加えて，価格に不確実性

が存在しないため，投資財(実物資本)そのも

のが完全に流動的な資産として取り扱われてい

る。したがって，それを取り立てて貨幣と対比

させることに特別な価値を見出すことができな

い。投資は単に収益率(利子率)の減少関数と

して示される。

貨幣当局による利子率の低下は，一般に投資

を刺激すると考えられる。というのは，高い利

子率のときには収益性がなかったが，低い利子

率では収益性をもつような限界的プロジェクト

が存在するからである。ところで，現実の世界

では，企業による実物投資の実行は非流動的資

産の獲得に等しい。他方，それは企業の流動資

産の減少，あるいはそれに対応する負債の発生

を伴い， どちらの場合も，企業の流動性を減少

させる。したがって，未来に向つての透視度が

低く，流動性に対する危倶の念が広まってお

り，時聞を通じての将来の選択に対してフリ

ー・ハンドの状態を保持しようと望んでいると

きには，単なる利子率の引下げだけでは，投資

に大きな刺激を与えることにならないーであろ

う11)。

さて次に， ~Causa1ity in Economics~ にお

ける Hicksの考察をみることにしよう。そこ

において彼は，まず，因果律 (Causality) を

時間に関して 3つに分類している。 (1)原因が結

果に先行する系列的因果律 (the sequential 

causality)， (2)原因・結果ともに同じ期間に属

している同時的因果律 (the contempora-

neous causa1ity)， (3)原因・結果が共に恒久

不変な静態的因果律 (thestatic causa1ity)。

静態的因果律は自然科学の分野で有効な適用

を見る。経済学におけるこの因果律の適用例と

して， Hicksは， A. Smith の理論を引用し

ながら，古典派の理論がそれに相当するとして

11)金融市場に限定すれば， これは短期利率と長期利
率との采離を生む可能性がある。
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いる 12)。ζの場合，彼が頭に描いているモデル

は，多分，定常均衡のそれである。次に，同時

的因果律であるが， これは現代の経済学に特有

な形態であると Hicks は述べ，静学モデルで

は厳密に設定しえなかった時聞を明示的に考察

できる因果律であるという 13)。現実の経済活動

の勘定を記録する上で，会計学は，ストック勘

定として貸借対照表を， フロー勘定として損益

計算書をもって正確に行う仕方を示している。

この会計学の仕事から，現代の経済学は，スト

ックとフローの区分に関して，そして， r会計
期間」での考察ということの両方を学んだ。つ

まり，同一会計期間内におけるフロー変数の困

果関係は同時的であると見倣す。もちろん，前

期のストック変数が今期のフロー変数に影響を

与えることは十分に考えられる。しかしこの場

合，前期のストック変数量は，当該会計期間内

の期首のストッグとして計上され，当該期間内

におけるストック変数として示される。

以上のような議論を展開した後に， Hicksは

その視点をケインズ理論に定めるのである問。

ケインズ理論を構成する 3つの部分のうち，所

得を投資に関係づける乗数理論の分析は，明ら

かにフローの関係を示している。ただ，ケイン

ズ理論における消費(貯蓄)は，計画されたも

のである。したがって，乗数を実証するには，

計画された貯蓄と実現された貯蓄とが分析モデ

ルにおいて一致していると仮定することが必要

となる。このように経済が均衡状態にあると想

定してモデル分析をおこなうことを Hicksは，

「均衡手法 (theequi1ibrium method) Jと呼

ぶ。

ケインズ理論の第二の構成要素である資本の

限界効率に考察を転じよう。ケインズが資本の

限界効率という名称を使用したことは，不幸に

12) Hicks (5J， IV 'Static' and ‘Equilibrium '. 
13) Ibid.， V Contemporaneous Causality-Stocks 
and Flows. 
14) Ibid， ， • VI Contemporaneous Causality in 
Keynes. 

も，それを静学概念である資本の限界生産力と

混同させる結果となった。ケインズの概念は静

学的なものとは全く異なっていた。それは未知

なる将来に向っている。企業家の将来に対する

期待が投資に影響を与える。この期待の導入が

新しい課題を時間との係わりで生む。将来の時

点に関する期待は，二重に時間との係わりをも

っ。一つは，暦の上での日付であり，他は，現

時点からの距離を示す日付である。現時点が

将来時点に近づけば，期待は当然変化する。

Keynesは「長期的期待の状態Jを取り扱うこ

とによって， この問題を次のように処理した。

将来時点とは今期末以降を示す。現在からの距

離は時間の経過に伴って縮少してゆくが，この

距離の変化が問題とならない程，それは遠い将

来の出来事である。したがって，当該期間内で

は期待が変化しないと想定しうると。他方，

Keynesによる期待のこのような取り扱い方と

は別な方法がある。それは前述した下均衡手法」

である。期間内における期待は正確に実現され

ると仮定して，期待がその期間中変化しないモ

デルをわれわれは構築しうる。

さて， ケインズの流動性選好の議論にこの均

衡手法を適用して，同時的因果律でもってそれ

を展開することができるであろうか。 Keynes

が繰り返し強調しているように，利子率と貨幣

供給との関係は，ストックの関係であり，期間

にわたるものではなく，時点に係わるものであ

る。この関係を期間と結びついた他の関係と調

和させ，ケインズ体系全体を同時的因果律でも

って説明するには，当該期聞にわたって残高を

平均にした平均的貸借対照表を使用することに

よって可能となるかもしれなし、。しかしこの場

合，期待の取り扱いはどうなるのであろうか。

ある時点の資産需要はその時点の期待に依存し

ている。当該期間にわたってこのような各時点

の期待を平均することに意味があるであろう

か。加えて，流動性選好の本質はその不確実な

予想にある。とすれば，流動性は均衡手法と

も，そして同時的因果律とも，馴染まない概念
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であると考えられる。

こうして Hicksは， 流動性の議論を iVII

Sequential Causality -Lags and ReserveJ 

で展開する。原因が結果に先行する系列的因果

律，これは，われわれが因果律に対して抱くも

っとも普通の考え方である。ところで，経済学

の悶果連鎖には一つの特殊な性質がある。それ

は因果過程の聞に経済主体の意思決定が介在す

るということである。もっとも単純な系列的因

果律においても 2つの段階がある。一つは，客

観的な原因から意思決定に至るまでの前段階，

他は，意思決定から客観的結果に至るまでの後

段階である。原因から結果に至るまでの遅れ

(1ag)は，この前後2つの段階に依存する。

前段階のラグは後段階のラグに比して不安定

で，信頼性に欠けると Hicksは云う 15)。客観

的原因は単にシグナルにすぎなL、。それは必ず

しも反応を引き起すとは限らなし、。シグナノレが

強制力をもっ場合もあるし，そうでない場合も

ある。例えば，借入能力もなく，過去からの蓄

積も持たない労働者の賃金が下落した場合を考

えてみよう。この客観的原因は即座に彼の支出

を減少させるように働き，われわれは彼の支出

減少という客観的結果を容易に観察できる。逆

に，賃金が上昇した場合には， シグナノレの強制

力が弱まり，労働者による支出増加とし、う行動

結果を客観的に観察できない場合がある。当然

のことながら，流動資産の形であっても，借入

能力の形であっても，準備 (Reserve)を保有

しておれば，意思決定の自由がシグナノレによっ

て制限される度合は弱められる。現代は意思決

定者の多くが種々な準備を保有している。した

がって， シグナルはそれ程強制力をもたず，信

頼の薄いものとなっている。

さらに，経済主体が有利な選択機会に直面す

る場合，流動的な準備を保有しておれば，ラグ

を伴うことなく有効に意思決定を下すことがで

きる。流動資産の所有は常に拡張にとって好都

合である。それは拡張を強いるのではないが，

15) Ibid.， p. 90. 

促進させるのである 16)。流動性はシグナルによ

る呪縛から意思決定を解き放し，それに自由を

与える。逆に，企業が流動性を減じる行動は，

彼に自由を失わせることになる。特に，企業が

実物投資を行なうことは，一方で非流動資産を

獲得し，他方で流動性の減少一一これは流動資

産の放出であるかもしれないし，それに対応す

る負債の増加であるかもしれないがーーを伴

う。したがって，現在の投資機会の利用は，将

来の好機に自由に対処しうる能力の減少を一般

に意味する。加えて，負債を負う場合には，借

入先の支配下に組みこまれる度合に応じて，企

業の独立性そのものが失われる危険性がある。

故に，企業の流動性を通常のように利益と損失

との観点だけで考えるのは誤りである。

投資は利子率というシグナルによって完全に

コントロールされなし、。それは流動性の状態に

依存する。この結論は，流動性選好は悪いもの

だと云う Keynesの与えた印象を強くする。

しかしそれは他方で，流動資産が存在せず， し

たがって流動性選好の機会もないハイパー・イ

ンフレーションの状態も同程度に悪いことを示

唆している。投資の量でなく，投資の質，つま

り投資の形態を賢明に選択することは，社会に

とって生産的な行為であろう。流動性の社会的

機能は，それが自由に考える時聞を与える点に

ある 17)。

4. Minskyの分析

前節の Hicksの議論によれば， われわれが

流動性を適切に取り扱うことができる場所は，

sequence economyであると云う。そして，

資産の sequentialな選択問題において，ある

時点、の実物投資の決定は，必然的に流動性の減

少を伴い，その後の sequentialな選択に対し

て自由な意思決定を制限する。そこでは，利子

率が流動性の単なる一つの指標でしかなし、。こ

16) Ibid.， p. 94. 
17) Hicks (4)， p. 57，訳 pp.78-79. 
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のような Hicksの議論は，本節で展開する

MinskyのlfJohnMaynardKeynesJjの分析

内容と一脈相通じるものがある。

ケインズ経済学が新古典派経済学と異なる

のは，家計や企業が異時点聞の資産選択

(intertemporal portfolio)や同時的所得決定

(contemporaneous income decisions)をお

こなう資本主義経済にとって固有な不確実性の

問題をケインズ経済学がそのモデル体系の内に

組み込んでいる点にあると Minskyは云う 16)。

これは，所得決定の乗数理論が同時的因果律に

属し流動性選好の問題が系列的因果律に属する

と云う Hicksの考察と全く同ーの内容であ

る。さらに， Minskyによれば， ~The General 

Theory~ における投資決定の主要因が， 資産

の保有とそのファイナンスという二つの選択問

題に伴う投機的性質にあり，生産関数のような

技術的性質にあるのではない向。こうして，第

2節で展開された Barroによる限界生産力原

理に基づく投資決定理論は排斥されるのであ

る。

MinskyはHicksと同様に，金融部門のみ

ならず非金融部門においても各経済主体の貸借

対照表を重視する。 Minskyは記す。各経済単

位はポートフォリオ選択をおこなう。その意思

決定は相互に関連する 2つの面をもっ。一つ

は，いかなる資産を獲得・保有するかに係わ

り，他は，これら資産のポジションをいかにフ

ァイナンスするかに係わっている。資産と負債

は，現金受取または現金支払とL、う将来予想さ

れるキャシュ・フローの期日付き系列 (a

dated sequence of anticipated cash flows) 

を生む問。つまり，彼は貸借対照表上の資産方

および負債方のそれぞれのスト γク項目がフロ

ーの流列を将来にわたって引き起す点に注目す

るのである。

資本主義経済はこの貸借対照表上において基

18) Minsky (9J， p. 68. 
19) Ibid.， p. 10. 
20) Ibid.， p. 70. 

本的に投機的な意思決定を各経済主体に課する

システムであると Minskyは考える。 ここで

投機的な意思決定とは，各経済主体の経常的な

経済活動から予想されるキャシュ・フローが，

負債の元利合計をどれ程保証するかに係わるも

のである2九負償は資産の獲得・保有に対して

ファイナンスするために発行される。そして，

負債は期日付き現金支払契約を設定することに

なる。企業にとって機械や工場等の設備が所有

資産である。したがって，資産を保有するため

に，ある負債構造を受け入れる企業は，すなわ

ち，実物投資を行なう企業は，将来にわたる各

期の経済状態がその現金支払契約の遂行を可能

にするであろうという判断に賭けているのであ

る。企業は，この場合，不確実な将来の経済活

動が順調に進展すると予測しているのである。

ここでの Minskyの分析は， 貸借対照表上

の負債というストック項目が生みだすフローが

キャシュ・フローの定まった流列で、あることに

力点を置いている。将来にわたって契約された

現金支払の流列は，経済主体の各期経済活動か

ら生じる所得フローの流列によって達成され

る。後者は，市場の状態や政策の変更，その他

外生的要因に大きく依存している。したがって

経済主体は，将来の経済の順調な運行が欠けた

ときの「保険」として貨幣を保有する。貨幣保

有は，経常的な経済活動からの現金受取りの

実現フローが，負債によって生みだされる現

金支払の契約フローに見合わないときの準備

(Reserve) として機能する。

ところで Keynesは， 異なった類型の資産

が異なった程度において保持する 3つの属性を

次のように区分している問。ある資産は収益あ

るいは産出物qを生みだす。貨幣を除く大部分

の資産は単なる時間の経過によってなんらかの

損耗を蒙ったり，なんらの費用を伴う。すなわ

ち，持越費用 cを伴う。最後に，ある期聞に資

産を自由に処分しうる力は潜在的な便益あるい

21) Ibid.， pp. 86-87. 
22) Keynes (6J， pp. 225-226，訳 pp.223-224. 
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は安全性を与えるであろう。この処分しうる力

によって与えられる潜在的な便益や安全性のた

めに，人びとが喜んで支払おうとする額をその

流動性プレミアム lと呼ぶ。こうして，ある期

間資産を保有することから期待される全収益

は，q-c+lに等しくなる。

キャシュ・フロー q-c-トlの流列を資本化

したものが資産価値，すなわち濡要価格を示

す。需要価格に対する qの比率はインプリシッ

トな収益 lの逆関数となる。単に非流動資産の

qの流列だけを資本化して得られる価値は，市

場でその資産を売ることができる価格ではな

い。それは純粋にその資産の運用から期待され

るキャシュ・フローの評価価値である。したが

って，潜在的な市場価格を導出するには，その

決定因としての lの要素を考慮に入れる必要が

ある。

qは経済主体の負債構造から独立に決まるキ

ャシュ・フローである。そして，完全な資本市

場においては，不確実性とか流動性とかが資産

の評価に影響を与えない。この2つの点に注目

して導出された命題が，企業の価値はその企業

の資本構成(負債構造)とは独立に決まるとい

うModiglianiand Millerの定理である判。

完全な資本市場において，いま，企業がその設

備投資資金の調達を社債によって行なうとしよ

う。この場合， この資本設備が生みだす所得 q

から社債発行に伴う利子支払コスト Cを差し引

いた q-cの流列を資本化した値が，その企業

の株式の価値に等しくなる。そして，資本化さ

れた Cの流列が社債の価値に等しい。ここで，

2つの価値の合計は，qの流列を資本化した価

値に等しくなる。すなわち負債の構造は企業価

値の評価に影響を与えないのである。

もちろん， Keynes， Hicks，そして Minsky

は不確実性と流動性を強調する。したがって企

業価値の評価には流動性プレミアムを考慮に入

れる。 Minskyによれば25〉，各企業はノミラン

24) Modigliani and Mi1ler (10J. 
25) Minsky， op. cit. ，pp. 88-89. 

ス・シートをもっている。その構成内容は q

というキャシュ・フローを生みだす資産と cと

いうキャシュ・フローを伴う負債とからのみ成

立しているのではなしそれは明確な価格で処

分可能な資産，すなわち，1というインプリシ

ットな収益を生む資産をも含んでいる。企業が

qを生む追加的な資産を獲得しうるのは cの

上昇を引き起こす負債の増加によっても可能で

あるし，流動資産の削減，つまり lを減少させ

ることによっても可能である。また Cを増加さ

せることによって Jを上昇させることもでき

る。実物投資とは，qを生む資産を増加させる

経済活動であり，それは新たな Cの契約流列の

追加によってか，またはJの減少によってファ

イナンスされる。このような投機的行動が成功

するということは，企業の資本価値の増大を意

味する。すなわち，q-c十lの市場評価が投資

コスト以上に増大することを意味する。これ

は，流動性プレミアムを考慮に入れないで，

q-cと投資コストとの差異に注目する完全資

本市場の場合の投資理論とは明らかに異なる。

以上のような議論をふまえて， Minskyは次

のような投資理論を展開する向。はじめに，彼

は KeynesWThe General Theory dlから次

の引用をおこなう向。

「人が投資物件または資本資産を購入すると

き，その資産の存続期聞を通じて，それから

生じる産出物を販売して，その産出物を得る

ための当期の費用を差し引いた後に，獲得で

きると彼が期待する予想収益の系列に対する

権利を買っているのである。この年金の系列

QhQ2，…...Qnを便宜上投資物件の予想収益

(prospective yield) と呼ぶことにする。

投資物件の予想収益に対立するものとし

て，資本資産の供給価格 (supplyprice)が

ある。これはその類型資産を市場において現

実に購入するさいの市場価格を意味するので

はなく，製造業者にその資産の付加的ー単位

26) Ibid.， Chapter 5. 
27) Keynes (6)， p. 135，訳 p.133.
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を新しく生産させるのにちょうど十分な価

格，すなわちときおり置換コスト (replace開

mentcost) と呼ばれるものを意味する。」

この引用文をもって， Minskyは，Qの流列と

資本の供給価格という 2項目がケインズ理論に

おける基本的な投資決定因であることを先ず確

認する。

次に，投資理論の基本的関係式として，資本

需要価格の導出に当って Q の系列を資本化す

る問題について論じる。 Minskyによれば，Q 

の系列に適用すべき割引率は，いわゆる貨幣貸

付の利子率 (therate of interest on money 

loan)とは区別される。というのは，契約され

た現金支払系列に対する権利は，既知のキャシ

ュ・フローの流列ということで確定的であり，

それは資本資産に比べて相対的に市場性が高

く，いわゆる高い流動性を保持している。これ

に対して，実物資本が生みだす予想収益の流列

は，未知の経済状態に依存しており，変動の度

合や不確実性が高い。その上， この流列に対す

る権利は一般に再販市場を完備しておらず， し

たがってそれは低い流動性しか持ちえない。こ

うして，Qの流列に対する割引率は，いわゆる

その不確実性の度合に応じて，貨幣貸付の利子

率より高いと考えられる。

このように Qの流列に適用される割引率は，

貨幣利子率とは一般に等しい訳ではないが，そ

の水準は貨幣利子率の水準に依拠して決定され

る。そして，貨幣利子率の水準が貨幣供給量に

依存していることは周知の通りである。したが

って，資本の需要価格 PK は，QとM に依存

した関係式，

PK=PK(Q， M) 
で形式的に表示される。しかし， この関係式が

不安定であることは，基本的事実である。

「貨幣は経済体系を刺激し活動させる一杯の

酒であると主張したくなるとしても， コップ

を唇へもっていく聞になお過ちはいくらもあ

ることを忘れてはならない。J28)

28) Ibid.， p. 173，訳 p.171. 

それは， (1)流動性のワナの議論で知られている

ように，貨幣供給量と貨幣利子率との聞の関

係， (2)貨幣利子率と予想収益 Q の流列に適用

される割引率との聞の関係， (3)予想収益それ自

体が長期的期待に依存して不安定である， とい

う3つの要因から生じるのである。

ところで，実物投資が実行されるには，資本

需要価格 PKが供給価格 Prを上回っているこ
とが必要である。しかし，たとえそうだとして

も，投資量それ自体の大きさはどのように決定

されるのであろうか。 Minskyによれば，それ

は実物投資の資金調達の方法に依存して決まる

と云う。 PKとPrに関するこれまでの議論は，
ファイナンスの構造とは独立に展開されてき

た。しかしファイナンス構造は投資に重要な影

響を与えるとして彼は Keynes~The General 

Theory~ から再び引用をおこなう向。

「二つの型の危険が投資量に影響する。それ

らは通常区別されていないけれども，区別す

ることが重要である。第ーのものは企業者ま

たは借手の危険であって，彼が希望する予想

収益を現実に獲得する確率についての彼自身

の心中の疑念から生じる。人びとが自分の貨

幣を危険を冒して投下する場合に，関係して

くる唯一の危険はこれである。

しかし，貸借の組織一一物的担保あるいは

個人的保証に対して貸出が行われることを意

味するーーが存在する場合には，貸手の危険

と呼ぶことのできる第二の型の危険が関係し

てくる。この危険には道徳的危険，すなわち

自発的な債務不履行あるいはその他のおそら

く合法的な方法による債務履行の回避による

ものと，担保能力の不足，すなわち期待外れ

のための非自発的な債務不履行によるものと

がある。」

Minsky によれば，借手の危険は2つの側面

をもっ。一つは，不確実性の世界において，危

険回避者の最適な資産選択行動は，危険の分散

を計り，保有資産を多様化することである。逆

29) Ibid.， p. 144，訳 p.142.
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PK 
PK 

P. 

。

に云えば，ある一つのタイプの資本資産の保有

がある水準を越えて大きくなることは，それに

適用すべき割引率が上昇することを意味する。

第二は，借手企業にとって，負債が生みだす契

約されたキャシュ・フローは確定したものであ

るが， 資本資産が生みだす予想収益 Q は不確

実なものであるから，負置によってファイナン

スされる投資の増大は借手企業が Qに適用す

る割引率を高めるであろう。他方，貸手のリス

クは金融契約のなかで具体的に示される。すな

わち，より高い実行利子率，より短い貸付期

間，二次抵当の要求，等々である。貸手のリス

グは，総資産に対する負債の割合が高くなるこ

とによって増大するであろう。

いま，企業の内部留保額をWとすれば，内部

資金でファイナンスできる投資額は，1=W/P1 

である。この関係が第二図の陽明F双曲線で示さ

れている。図においては，投資の供給価格線が

P1P1の水準に位置すると仮定されているので，

内部資金で可能な最大投資量はfの大きさで示
される。じたがって，jを越えて投資を行なう

ことは，実物投資のファイナンスを外部資金に

依存することになる。この結果，企業に借手の

リスクが発生して，資本の需要価格がFKPK線

PK 

PK 

P. 

w 

ー図

から下降し始めるであろう。いま，その関係が

PE.PE.の曲線で示されるとしよう。当然なが

ら貸手のリスクも同時に発生する。資本の完

全市場を想定しない限り，それは金融契約の条

項Vこ盛り込まれるのが普通である。借手である

企業にとって，その制約はコスト・ア γ プに等

しい。したがって，jの点で企業の投資コスト

は不連続となり，負債の増加に伴って上昇して

ゆくであろう。この関係が作曲線で示されて

いる。こうして，借手のリスクを考慮に入れた

需要曲線 PE.PE.と， 貸手のリスクを調整した

供給曲線 w との交点が， 投資規模を 11に決

定する。

もちろん，両リスク曲線、の形状は，貸手・借

手の主観的な判断に大きく依存しており，安定

性を欠いている。特に，借手のリスク曲線はそ

の度合が大きいと考えられる。例えば，貸手リ

スク曲線 rrの始点は，通常，jの乗直線上に

位置すると考えられるが，借手のリスク曲線の

始点がどこに位置するかは確定していない。い

ま，将来見通しがかなり悪く，流動資産に対す

る選好度が強い場合には，流動資産を手放しで

非流動資産を保有することの危険度が相当に高

いことを意味するから， リスク曲線がP長P長で
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示されるような形状になるかもしれない制。こ

の場合企業は，投資規模を内部資金で可能な最

大投資量fより小さい ιにとどめ，その残額
(1 -12)・P1 を過去の負債の返済や流動資産の
保有に当て，流動性ポジションを高めようとす

るかもしれない。

以上の如く，Minskyの投資理論は，投資が

そのファイナンスの方法やパランス・シート上

の資産・負債構造から独立に決定されるもので

はないことを説いている。彼の分析視点は，貸

借対照表上のストック項目から生じるフロー流

列の性質に，実物資産と金融資産(負債)との

聞で大きな差異があるという点に置かれてい

る。前者は不確実なキャシュ・フロー流列であ

り，後者は契約されたキャシュ・フローであ

る。この点を考慮に入れて，資産価値と負債価

値，そしてバランス・シートの構造を評価する

のであるが， こζに Keynes の流動性概念

一一ある期聞に自由に処分しうる資産は潜在的

な便益あるいは安全性を与える一ーが重要な役

割を担うことになる。一般に，企業の資産内容

が悪いために，その資産価値が負債価値に比べ

て低くなるとき，企業は債務不履行をひきおこ

す。じかじ，企業の資産内容がそれなりに優良

であっても，企業は流動性不足でデプォルトに

陥ることがある。したがって，不確実な将来に

向けて，企業が実物投資によって企業価値を高

めようと計画すhるとき，資産不良問題だけでな

く，流動性不足問題をも考慮に入れて投資決定

をおこなわなければならない。

5. MisT.kinの実証

以上の考察から，われわれは企業のバラン

ス・シートの構成が不確実性下における実物投

資の決定因として重要な役割を担っていること

を学習した。本節では，この点に関する一つの

実証結果を Mishkinの分析から紹介すること

3ω この場合，PKPK線それ自体が下方にシフトして
いるかもしれなし、。

にしよう。ただし，彼の分析対象は企業の実物

投資ではなくて家計の耐久消費財需要である。

耐久消費財は実物資本と同様に，中古再販市場

(the used consumer durable capital market) 

が不完全であるために，非流動的な資産であ

る。したがって， これまでの議論が総て耐久消

費財の購入についても同様に当てはまると考え

られる。

Mishkin の分析は極めて単純である。その

要旨は，不確実な世界において，耐久消費財を

保有することの機会費用を Tobin-Markowitz 

流の平均・分散アプローチで考察する点にあ

る。いま，金融資産の替わりに耐久消費財をー

単位保有することの一期間当り機会費用は次の

通りである。

げ) 耐久消費財を期末に手放す必要のない場
メら、
口，

Co=l一(l-d)+r 

=r+d 

(ロ) 所得不足に陥り，耐久消費財を期末に手

放す場合，

Co=l-h(l-d)十f
=r+d + (l-h) (l-d) 

ここで， C。は耐久消費財を一期間保有するこ
との費用 rは金融資産の利子率，dは減価償

却率，hは非流動性の度合を推量して，中古再

販市場で期末に実現可能な単位当り耐久消費財

の価値である。

さて，耐久消費財を期末に手放すことを余儀

なくされる確率を ρとすれば，
E(Co) =ρCr+d+ (l-h) (l-d)J 

+(1-ρ) (r+d) 

=r+d+ρ(l-h) (l-d) 
V(Co) =ρ(1-ρ)C(1-h)(1-d)J2 

である。ここで E及び Vは期待値と分散値を

示す。そして，耐久消費財が期末に手放される

のは，流動性不足が生じる場合，すなわち，

DS+CON-Y-EIN>O 
の場合である。ここで DSは利払等の負債サー

ピス， CONは消費 Yは可処分所得，FIN 
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は金融資産の保有高を示す。

恒常所得仮説によれば，

CON=kY 

である。ここで，kは恒常所得からの消費性

向，Yは期待平均(恒常)所得を示す。もし所
得が正規分布に従うならば，標準正規分布の公

式から

ρ=jC(DS-FIN-(l-k) Y)/σYJ 

を得る。ここで σyは所得の標準偏差である。

そして，kは通常1より小さいと仮定されるか

ら，

n

u

n

U

 

く

く

仁
川
仁
一
Y

B
J
W
a

一a

aρ >0， oDS 

Bρ 

一一一>0，uuy 

となる。

ここで，われわれは次の結果を得る。

oE(Co) 一一一一=(l-h) (l-d) 
oDEBT 

[&-a議 TJ>O
oE(Co) _ 11 1.¥ 11 ..1¥( oρ1 
百町一=(l-h) (l-d)L oF1N J<O 
oE(Co) _ 11 1.¥ 11 ..1¥ r oρ1  
一τナ一一=(l-h) (l-d) I ~ー- !>O 
υuy 、uay ..J 

oE (CO) (1  7_ ¥ (1  _"  r ゐ
寸子一=(l-h)(l-d) l dY-Jく0

そして，

oV(Co) 亙斑EI"=C(l-h)(1-d)J2Cl-2ρ〕

〔恭.a議TJ
鵠~-=C(l-h) (1-d)J2(l-2PJ[品]
oV(C心 rdP l 一一一=C (l-h) (l-d) J2(l-2PJIτプ|uuy 、uuy..J 

立〔ら2=C(1-h)(1-d)J2(l-2ρJr !t l oy -l.¥-l ，.; U ""u l.-l ~Y-'l aY J 

ここで DEBTは期首の負債残高であり，

aDS 
一一一一→>0
oDEBT 

を仮定する。もし耐久消費財の余儀無い販売の

確率が弘以下であるならば31〉，次の結果を得

る。

oV(Co) 一一，'-'0)ー>0，
oDEBT 

av(co) 一τ?ムー>0，
uuy 

oV(Co) 
一一一一一くO
oFIN 

av(co) 一一一二Jーく0
oY 

ところで， Tobin-Markowitz流の平均・分

散アプローチによれば，低い機会費用の期待値

と，低いその分散値は，共に，家計に対して耐

久消費財の保有を望しいものとして選好させ

る。したがって，上記の分析結果は次の結論を

導く。すなわち，負債保有が少なければ，金融

資産の保有が多ければ，所得変動が小さけれ

ば，そして期待所得が高ければ，耐久消費財は

より望ましい資産となる。

この分析結果をもってして， Mishkinは次

のような実証分析をおこなう。モデルの推定期

聞は， 1954年第 I四半期から1972年第W四半期

までである。ただし， 自動車産業のストライキ

発生期間である1964年第N四半期から1965年第

E四半期，及び1970年第N四半期から1971年第

E四半期までは除いてある。数値はすべて一人

当り実質値で示されており，フローに関しては

季節調整済の年率表示である。

さて，推定式の導出は次の通りである。はじ

めに，耐久消費財を消費サービスという収益を

供与する一つの資産として考え，家計はそのス

トッグのサービスから便益を得ていると想定す

る。家計は耐久消費財の適正ストッグを決定す

るが， この適正ストック量が前述の分析に基づ

いて定式化される。次に，これにストック調整

原理を適用して，耐久消費支出がモテゃル化され

る。こうして最終的に導かれた推定式とその推

定結果は次の通りである。

EXP=一.3378 十;2693YT 
(-2.45) (3.89) 

+ (. 4295 -. 4527CAPCD) YP 
(2.40)(一2.41)

31) Mishkinによれば， debt及び financialasset 
に関する結果については， この条件は不要である
と注記されている。



120 (690) 経済学研究 35-4 

一.0014K_1一.2167DEBT 
(ー.01) ( -4. 63) 

+. 0453FIN+. 5527u-l 
(4.08) 

R2=.9932， D防'=1.90，SE=.007529 

ここで EXPは実質一人当り耐久消費支出(年

率)， YP は実質一人当り期待平均(恒常)所

得，DEBTは家計の実質一人当り負債残高

(各四半期首)， FINは家計の実質一人当り粗

金融資産残高(各四半期首)， YT は実質一人当

り変動所得 K-lは前期末の実質一人当り耐久

財ストッグ，CAPCは耐久消費資本の使用者
レンタル費用で、ある。推定方法は instrument

variable techniqueを使用している。 U-l の

係数は一次の系列相関係数である。結果は良好

であることが容易に見て取れる。

Mishkinはこの推定結果を， 金融資産と負

債の項目を含まない標準的な耐久消費財のスト

γ ク調整原理モデルの回帰分析結果と比較して

いる。それによれば，金融資産と負債の項目を

含んだ推定式の方が，フィットが良く， 自己相

関係数も相当小さい。しかも標準的回帰式で

は，YT及び YP の係数が統計的に有意では無

い。そして調整スピードがあまりにも低く示さ

れる。次に彼は，耐久消費財を自動車及びその

関連財とそれ以外の財とに区分して，それぞれ

に推定を試みている。その結果は両者共に良好

であった。ここで特に興味深いのは， 自動車の

回帰式における金融資産や負債の係数の推定値

が自動車以外の回帰式におけるそれらの係数の

推定値よりも大きいという結果が示されている

ことである。いずれにしても，これらの結果を

もってして，Mishkinは家計のバランス・シ

ートの構成が支出決定にとって不可欠な要因で

あると結論づけている。

6. おわりに

以上でわれわれは，ケインズの投資理論が流

動性といかに深い関係を保ちながら展開されて

いるかを知る。それは，第一に，資産価値を評

価する上で，したがって企業価値をそのバラン

ス・シートに基づいて評価する土でも，各資産

及び負債が生む収益とか費用とかいう属性のみ

ならず，流動性プレミアムをも考慮に入れるべ

きであるということ。実物投資は，この流動性

プレミアムをも考慮に入れた資本価値が投資コ

ストを上回るときに実施されるべきであり，流

動性プレミアムを考患に入れない純収益を投資

費用と比較するだけでは不十分である。この担

点は1980年代の世界経済における開発途上国の

対外債務の返済不履行問題に応用することがで

きる。一般に古いタイプの対外債務問題が，借

入国の資金運営の悪さ，すなわち，借款を生産

的投資に使用しないことからくる資産不良化問

題であるのに対して， 80年代のそれは，将来の

不確実性の高進によって生じた流動性不足問題

であると考えることができる問。国の経済価値

を評価する上でも，そのバランス・シート上の

各資産が生む収益性のみならず，それが保有す

る流動性の大きさにも依存する。

「貨幣経済は本質的に，将来に対する予想の

変化が雇用の方向だけではなく，その量をも左

右することのできる経済である。」町不確実な

将来に向けた sequentialな経済が貨幣経済の

特質であり，そこでは，人びとの予想と流動性

の概念が重要な役割をになう。流動性は，未知

なる将来に対して選択肢の幅を制約することな

し経済主体に自由な意思決定を可能にする。

他方，特定の目的のために設置される機械・工

場等の資本設備は，将来の行動行程を大幅に制

限する。したがって，将来の不確実性の度合が

高まれば，人びとは流動性の高い資産を選好

し，非流動的な資産である実物資本への投資を

避けるであろう。この弱気は単なる利子率の低

下だけでは解消されない程強力であるかもしれ

ない。

32)この指摘，及び詳細については，吉富 (12)第6
章を参照せよ。
33) Keynes (6)， p. xxiii，訳 p.xxii. 
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ところで，新古典派の投資理論では，資本資

産に中古再販市場の存在を仮定することによっ

て，ほぼ完全な流動性がそれに賦与されてい

る。したがって， この意味において，将来の不

確実性を掛酌すること無く，実物投資を行なう

ことができる。つまり，各経済主体のバラン

ス・シートの構成が，流動性を通じて，実物投

資を制約することはなくなる。この考察を昭和

50年代の日本の住宅投資に適用すれば，次のよ

うな一つの提案が可能となる。つまり，住宅投

資を促進するには，金利や税制上の優遇といっ

た政策のみならず，中古住宅市場を育成・整備

することによって，住宅投資実行家計を将来の

流動性制約から解放することが必要である。さ

もなければ，現代のような不確実性の時代にお

いて，金利が少々低下した程度では，住宅投資

の大幅な増大は望めないであろう。

さて，利子率の低下というシグナルが投資増

加とし、う結果を生むか否かは，企業のバラン

ス・シートの構成内容，特に，その流動性ポジ

ションに大きく依存するという分析結果と同様

のことは，投資以外の経済活動にも適用され

る。市場で顕示される価格や所得の変動シグナ

ルは，新古典派理論が想定するように強制的な

ものではない。その反応は，各経済主体のバラ

ンス・シートの構成内容，特に流動性ポジショ

ンの状態に大きく依存する形で各経済主体の意

思決定に委ねられている。これは，所得という

フロー変数と消費というフロー変数との聞の関

係を考察する場合にも当てはまる。昭和60年度

の「国民生活白書」によれば，昭和59年度は所

得が伸びたほどには，消費支出が増えないとい

う事実を示し，その要因を探っている。白書

は，その要因として，家計がその所得を貯蓄に

振り向ける割合が大きくなり，その分だけ消費

に回るゆとりが少なくなっていると見る。しか

もその貯蓄増加は，生命保険料や住宅ローン返

済のように，契約に従って必ず支払わねばなら

ない契約的・義務的貯蓄に過半を占められてい

ると云う。つまり，家計のバランス・シート上

における負債構造が消費支出を抑制しているの

である。これはまさに，これまで本稿で分析し

てきた内容の適用例とみることができる。結

局，われわれが経済の運行を見るには，その全

体系を集約的に示す各部門の貸借対照表(スト

ック)と損益計算書・収支計算書(フロー)の

両者を考察しなければならない。
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