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内生的貨幣供給と流動性選好
ATentativeEssayontheIntegrationofEndogenousMoneySupplywithIaquidityPreference

渡 辺 良 夫

YoshioWatanabe

、1.は じ め に

こ の 論 文 の 目 的 は,近 年 ポ ス ト ・ケ イ ン ジ ア ン(以 下PKと 略 記)に よ っ て 展 開 され て きた

内 生 的 貨 幣供 給 理 論 の2つ の ア プ ロー チ をサ ー ベ イ し,流 動 性 選 好 説 と の両 立 可 能 性 に つ い て

検 討 を加 え る こ とに あ る 。

こ れ までPKと い う呼 称 は,ケ イ ン ズ 直 系 の 弟 子 た ち は も と よ り,新 古 典 派 総 合 ケ イ ン ジ ア

ンの 一 部(た と え ば 後 期 の ヒ ック ス)か ら,カ レ ッキ ア ン,ス ラ ッフ ィ ア ン,制 度 主 義 学 派 お

よび ラ デ ィ カ リ ス トに至 る,新 古 典 派 経 済 学 に批 判 的 な経 済 学 者 を総 称 す る もの と して,広 い

意 味 で 用 い ら れ て き た(デ ヴ ィ ッ ドソ ン[7]訳 書pp.8-9.)。 しか し,広 義 のPKは 「混 成 部 隊」

で あ る こ と が 否 め ず,内 部 に お い て さ え見 解 の 相 違 が 見 ら れ る 。 論 点 の 拡 散 を 避 け る ため,

PKを よ り狭 い 範 囲 に限 定 す る。 本 稿 にお い てPKと い う場 合,理 論 分 析 の 基 盤 を 「貨 幣 的 生 産

経 済 」 概 念 に据 え(ケ イ ンズ[16]),貨 幣 経 済 理 論 の 展 開 とそ の現 代 的 適 用 を試 み る デ ヴ ィ ッ

ドソ ン,「ミ ンス キ ー,チ ッ ク,ダ ウ,ク レー ゲ ル,ム ー ア,ロ ジ ャ ー ス,パ リ ー,ポ ー リ ン,

レ イ な どの"MonetaryKeynesianismll(デ サ イ[9]p.172.)を 標 榜 す る学 者 た ち を指 す もの と

す る1)。 こ の よ う にPKを 狭 義 に とる こ とは,け っ して不 当 で は な い と思 わ れ る 。 なぜ な らば,

ケ イ ンズ が 『一 般 理 論 』(以 下GTと 略 記)で 意 図 して い た こ とは,「 貨 幣 が 中 立 的 で な い 経 済 」

(ケ イ ンズ[16]p.411.)の 理 論 を確 立 す る こ と に あ っ た,と 考 え ら れ る か ら で あ る0

こ う した1,MonetaryKeynesianism"を 志 向 す るPK理 論 の 特 徴 は,貨 幣 の 長 期 的非 中立 性 と内

生 性 を強 調 す る点 に あ る2)。 投 資 支 出 の 多 くの 部 分 が 銀 行 シ ス テ ム をつ う じて フ ァ イナ ンス さ

れ る な ら ば,貨 幣 供 給 は 主 と して 銀 行 貸 出 に よ っ て決 定 さ れ る こ とに な る。 貨 幣供 給 プ ロセ ス

1)デ ヴ ィ ッ ドソ ン([6],[7])の 学 派の 分 類 に ・したが う な らば,こ れ らの経 済学 著 た ちはKeynes「sSchoo1に

属 す る こ とに な るで あ ろ う。

2)詳 しい議 論 につ い て は,コ ッ トレル[5]お よび渡 辺[40]を 参 照 され た い 。
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を内生化する場合,貨 幣供給曲線がどのような形で描かれるかを中心に,次 の2つ のアプロー

チが提示 されている。

カル ドア[15]や ムーア[28]に よって展開された内生的貨幣供給理論は,利 子率一貨幣量

平面 にお いて水平 な貨 幣供給 曲線 を描 くところが ら,ホ リゾ ンタ リス ト ・アプローチ

(HorizontalistApproach;HA)と 呼ばれる。HAは,マ ネタリズムに対する透徹 した批判を展開

する一方,返 す刀で流動性選好説における外生的貨幣供給の想定 を批判 し,貨 幣供給の内生化

と中央銀行 による利子率の外生的決定 を提 唱する。HAの 内生的貨幣供給理論は,マ ネタリズ

ムの理論 と政策の数量説的基礎 を批判する点では一定の成果 を収めた。 しか し,HAで は貨幣

需要がつねに充足され,利 子率がパラメータとして取 り扱われることになるので,貨 幣はマク

ロ経済 プロセスにおいて独立 した役割を果 たしえないことにな りかねない。その結果 ,HAを

安易に受け入れることは,貨 幣の中立性に暗黙裡に与する危険 を伴なうといえよう。HAの プ

ロ・トタイプ ・モデルと目されるウィクセルの純粋信用経済は,資 本理論 ないし価値理論的基礎

に欠陥があ り,ケ インズ=ポ ス ト・ケインズ派の貨幣的生産経済概念 と矛盾する。ウィクセル

においては,貨 幣が実物経済の運行 を妨げることはな く,信 用貨幣経済は結局のところ実物経

済 と同 じように振る舞うことたなるからである3)。

流動性選好説 を排 除 しようとする急進的なHAに 対 して,ダ ウ=ダ ウ[10],パ リー[31]・

[32],ポ ー リン[33],レ イ[41]は,流 動性選好説 と貨幣供給の内生性 を両立させる貨幣内

生論を唱える。こうした流動性選好説を内生的貨幣供給理論 に織 り込 もうとする穏健な見方は,

ポー リンによって,構 造的貨幣内生アプローチ(StructuralEndogenousMoneyApproaclI;sA)

と命名 される(ポ ー リン[33]pp.373-77.)。SAは,銀 行 の予備的動機にもとつ く第二線準備

を明示的に導入 し,準 備節約を可能 にす る効率的な負債管理行動 を重視する。HAに おいて ,

銀行 システムが民間部門の貸出需要を充足するチ ャンネルは,中 央銀行の利子率設定スタンス

に依存するが,SAに おいてはこうした銀行の資産 ・負債管理が貸 出に応ずるための別個のチ

ャンネルを用意する。

ケインズにとって生産が完全雇用以下の水準で停止する理由は,貨 幣の非中立的な作用にほ

かならなず,有 効需要の原理 と流動性選好説は不可分の関係 にある。それゆえ,内 生的貨幣供

給に訴えて利子率を外生化するHAは,実 物経済と貨幣経済の本質的相違 を考察する適切な方

法であるとはいいがたい。これ ら2つ の内生的貨幣供給アプローチの比較検討をつうじて,流

動性選好説と内生的貨幣供給理論の調和を図るSAが 適切なアプローチであることを示す。

3)こ の 点 につ い て は,ロ ジ ャー ス[34],ロ ー ロア[24] ,渡 辺[39]を 参 照 され た い 。
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II.実 物的分析 と貨幣的分析一古典派 とケインズの分 水嶺

かつて,シ ュンペーターが貨幣理論の系譜を 「実物的分析」と 「貨幣的分析」 とに区分 した

ことは,よ く知 られている(シ ュンペーター[36]訳 書pp。579-81.)。 シュンペー ターによれ

ば,前 者は中立貨幣 という考え方に立脚 してお り,他 方後者 はこうした中立貨幣観 を否定する

立場である。実物的分析の系譜に属する貨幣理論は,ワ ルラスやウィクセルの一般均衡理論を

引 き継いだ新古典派ケインジアン(現 代では トービンがその代表である)か らマネタリス ト

(例えばブルソナー=メ ルツァー)に 至るまで,現 代においても貨幣経済に対するアプローチ

法 として広 く用いられている4)。ウィクセル流の貨幣的均衡では,貨 幣利子率が 自然利子率に

対 して調整 されるとき,経 済 システムが均衡に到達することになる。長期均衡に至るプロセス

においては,実物的要因によって決定 される自然利子率が調整作用の中心 としての役割を演 じ,

貨幣利子率は短期を除いて独 自の作用 を及ぼすことはない と考 えられているからである。セイ

法則 と貨幣の長期的中立性が堅持 されている以上,ウ ィクセリアン ・アプローチは実物的分析

の系譜に属するものと考えなければならない(ロ ジャース[34]p.5.)。

これ と対置される貨幣的分析 おいて,貨 幣はけっして中立的ではあ りえず,実 体経済に影響

を与える実質的要因であるとみなされる。ケイ ンズ流の貨幣的均衡分析では,実 物的諸力と貨

幣的諸力の双方が長期均衡の決定に参画 し,貨 幣が長期均衡状態にも影響を与 える持続的要因

の一つとして位置付 けられる。ケインズは,ウ ィクセルから強い影響 を受けたし(GT訳 書p.

241.),そ れが 『貨幣論』に厘映されたことを自覚 していた(GT訳 書pp.xxiトxx董i.)。ケインズ

がウィクセルから大幅に乖離することになるのは,一 義的な自然利子率 という概念 をはっきり

と否定 し,実 物収益率 と貨幣収益率の間の調整の方向を 「逆転」 させる点からである。すなわ

ち,ウ ィクセル ・メカニズムとは 「反対のことが一般的である。貨幣の限界効率はある程度は

それ自身に固有 な諸力 によって決定され,資 産の限界効率が利子率 と一致 して低下するまで価

格は変動する」,と ケインズは主張する(ケ インズ[21]p.103.)。 ケインズが実物的分析から

逸脱するのは,諸 資産の限界効率が収敏 してい くターゲッ トない し調整の中心を決定する諸力

にかんする点においてであ り,古 典派 とケインズの根本的相違が利子理論 にあることを示 して

いる。

それにもかかわらず,ケ インズの流動性選好利子論は,現 代の貨幣理論の展開において,肯

定的な評価が与 えられるよりもむ しろ,否 定的な評価が下されることが多かった(た とえば,

4)こ う した実物 的分析 と貨幣 的分析 の相違 に関心 を寄せる優 れた研 究 として,ロ ジャース[34]と 原[12]

がある。
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サ ム エ ル ソ ン[35]訳 書p.150,レ イ ヨ ン フ ー プ ッ ド[25]訳 書p.197.)。 こ う した否 定 的 な

見 解 に対 して,ほ ぼ 半 世 紀 近 く前 に,ハ ロ ッ ドは次 の よ うに 反 論 して い た。

私の考 えるところでは,利 子の理論は,彼 〔ケインズ〕の体系の中心点なのである。彼は経

済システムが完全活動の状態 に移行で きないのは摩擦,硬 直性,生 産要素の移動不可能性,

あるいはまた本質的に景気変動に関連 した現象に起因するものではない と考 える点で,正 統

派 と相違 している。 もしも完全稼働 と両立 しない利子率の中心水準が確立 されたならば,経

済システムの他の部分がいかに伸縮性および可動性を有 していたとしても,そ れは経済シス

テムを完全稼働に導きえない。この誤った利子率(wrongrateofinterest) ,わ れわれはこう

呼ぶことがで きるであろうが,こ の利子率はそれ自身硬直的であるとか非伸縮的であるわけ

ではない。それは自然的であ り,永 続性があり,か つまたある意味において自由経済では不

可避的である。これが,な ぜ彼が利子 は本質的 に貯蓄に対する報酬でな く流動性の犠牲 に対

する報酬である,と いう理論 を不当と思われるほどまでに強調 したかということの理由であ

る(ハ ロッド[13]訳 書pp.103-4.強 調と挿入は引用者 による)。

このハロッ ドの指摘が正鵠をえたものであるとしたら,ケ インズ と古典派 を分かつ本質的な要

素は,有 効需要の原理を構築するにあた り,実 物 的利子論に代 えて貨幣的利子論を採用 したこ

とにあるということになる。

皿.貨 幣的均衡分析としての自己利子率理論

事実ケインズは,GTの 刊行後に発表 した[18],[19],[20]お よび[21]の4本 の論文で,

自らの主たる問題関心が貨幣 にかかわっていることを表明 し,古 典派の実物的利子論に取 って

かわる代替的な利子理論 の構築をつうじて,有 効需要の原理にもとづいた雇用理論 を精密 に仕

上げ ようと試みていたのである。そこでケインズは,現 実の経済では完全雇用 を伴 なう均衡 よ

りもむしろ,不 売全雇用均衡のほうが常態であることを論証するさい,貨 幣お よび利子の重要

性 と不確実性および期待が演 じる役割 とを強調 した。ケインズは,雇 用理論 と両立する形で貨

幣および利子の理論を統合する試みにおいて,ス ラッファ[37]が ハイエ ク批判に用いた商品

利子率概念をさらに厳密化 したものを 「自己利子率」 と命名 し,こ うした自己利子率概念を貨

幣経済の分析の理論的基礎 として活用 したのである(浅 野[1]pp。5・7.)。



(325)一 内生的貨幣供給と流動性選好一29

(1)流動 性 選 好 説 の起 源

ク レ ー ゲ ル に よれ ば,流 動 性 選 好 説 の 起 源 は,『 貨 幣 改 革 論 』 の 外 国 為 替 に か ん す る 金 利 平

価 定 理 ま で 遡 る こ とが で き る(ク レ ー ゲ ル[22]pp.452-53.)。 そ こ で ケ イ ンズ は,外 国 通 貨

保 有 の た め の 資 産 市 場 の 選 好 とい う形 で,初 め て 流 動 性 選 好 の 萌 芽 的 概 念 を導 入 した 。 ク レー

ゲ ル の 示 唆 は,流 動 性 選 好 とい う考 え方 がGTで 突 如 と して 現 れ た もの で な い こ と と,な ぜ ケ

イ ンズ が 流 動 性 選 好 説 を 「不 当 と思 わ れ る ほ ど ま で に強 調 した か と い う こ との 理 由 」(ハ ロ ッ

ド[13]p.69.)と を理 解 す る上 で,き わ め て 興 味 深 い 。

そ こ で,i群 を ニ ュ ー ヨ ー ク ・マ ネ ー ・セ ン タ ー に お け る1カ 月物 ドル預 金 利 子 率,Lを ロ ン

ドン ・マ ネ ー ・セ ン タ ー に お け る1カ 月物 ポ ン ド預 金 利 子 率,Pfを ドル の 対 ポ ン ド1カ 月物 の

先 物 レー ト,P,を ドル の 対 ポ ン ド直 物 レー トとす る と,各 マ ネ ー ・セ ン ター の 代 表 的 な2つ の

短 期 利 子 率 と直 物 ・先 物 為 替 レー トの 問 に は,近 似 的 に次 の よ う な公 式 が 成 立 す る(ロ ジ ャー

ス[34]pp.204-5.)。

iNY=(Pf-P、/P,)十iL(1)

この 式 を書 き換 え る と,

iNY-1L=(Pf-P,/P、)(2)

と な る 。 外 国 為 替 市 場 の均 衡 に お い て,あ る 通 貨 に か んす る 先 物 プ レ ミア ム は,当 該 通 貨 保 有

にかんするそのマーケットの 「選好」の程度を測る。この選好は,そ れと関連するマネー ・セ

ンターの間の利子率スプレッドに等 しい。したがって,各 セ ンターの利子率が異なっていても,

ある通貨を預金することによって得 られる収益は,共 通の通貨で測 られるならば,金 利裁定を

つ うじて,均 等 となるような自律的調整作用が働 くことになる。

このような金利裁定 をつ うじる自律的調整作用は貨幣間だけにとどまるわけではな く,2つ

の国の金融資産の長期利子率が流動性選好によって決定されるならば,そ の場合両国の資産市

場において,利 子率格差 に対応 して国内通貨建資産 と外国通貨建資産の間にも金利裁定の力が

働いて,金 融資産価格が決定 される。さらに利子率は,既 存の実物耐久財の現物(需 要)価 格

に影響を与えることによって投資の変動を引 き起こし,実 物資産の現物価格 ・先物価格 という

相対価格の調整をつうじて資産保有の限界効率 を決定する。 こうして,わ れわれはすべての耐

久財の間の資産選択 と資産市場均衡 について論 じたケインズの自己利子率理論 に到達す ること・

になる。

(2)自己利子率フレイムワーク

自己利子率の錯綜 した概念 を明 らかにするため,コ ナー ド[4]に よる定式化 を援用するこ

とにしよう。コナー ドは自己利子率を定義するとき,フ ィッシャーの資産保有 にかんする 「費
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用超過収益率」 とい う概念用いる。すなわち,

(将来価値」現在価値)/現 在価値

である。 これを式で表わすため,貨 幣を標準にとると,任 意の資産(商 品)に かんする貨幣表

示の限界効率ないし自己利子率rは

r=(P・Q・ 一PIQ1)/PIQ1(3)

と定義することができる。ただ し,P、 とP2は それぞれ資産(商 品)の 現在価格 と将来価格であ

り,Q1とQ2は それぞれ現在の資産量 と将来の資産量である。他方,任 意の商品にかんする当

該財表示の自己利子率,す なわち実物収益率Rは

R=(Q2-Ql)/Q1(4)

示 され,こ れはウィクセルの 自然利子率 と同じ概念である。

スラッファは,長 期均衡におけるあらゆる商品の現物価格 と先物価格の均等化によって,す

べての 自己利子率と貨幣利子率が均等化するような産業間での資源の流れに注目した。ケイン

ズは,現 実の貨幣経済における錯綜 した金融的関係に精通 していたので,既 存の資産ス トック

の現物価格と将来価格 との関係の中に各資産の望 ましさにかんする将来の期待 を現在に連結す

ることによって,資 産保有者の投機的行動 と裁定行動 に注目した。異なったタイプの資産に対

して期待 される収益の問の均衡を決定するためには,ケ インズは,自 己利子率の方程式の中に

調整要因aを 含めることにより,資 産の相対的価値 にどのような変化が期待 されるかを考慮す

る。(3)式と(4)式から,

a=r-R

=(P2-Pl/Pl)・(Q2/Q1)(5)

とい う式が導かれる。この調整要因aは,さ まざまな資産(商 品)の 自己利子率 を単一の価値

標準に転換す る,い いかえれば,実 物表示の自己利子率を貨幣表示の自己利子率に転換する役

割 を果たす。個 々の経済主体はこうした共通の価値標準で測った自己利子率が等 しくなるよう

に資産 を選択 し,全 体 としての資産市場 において(共 通の価値標準で測った)収 益率に格差が

存在する場合には,金 利裁定のメカニズムをつ うじて資産価格を均衡へ収敏 させる諸力が作用

するのである。

さらに注目すべ きことは,(5)式 から

r-R=(P2-Pl/P1)・(Q・/Ql)(6)

とな り,右 辺の第2項 を除けば,こ の式が さきの金利平価定理の公式(2)と基本的に同 じもので

ある,と いうことである。 ここからわれわれは,流 動性選好にもとづいて貨幣利子率が定め ら

れ,財 表示の 自己利子率を所与 とすると,流 動性選好が耐久財の資産価格の決定 に影響 を及ぼ

しているとい うことを読み取ることができる。そこで,P、 を現物価格,P,を 先物価格とみなす
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な らば,現 物 価 格 ・先 物 価 格 の ス プ レ ッ ドは,短 期 に お い て,貨 幣 収 益 率 と実 物 収 益 率 を均 等

化 す る調 整 要 因 と して 機 能 して い る の で あ る。 長 期 に おU・て は,資 産 ス ト ック の 数 量 が 変動 す

る こ と に な るか ら,(7)式 の 第2項 も調 整 要 因 と して 作 用 す る で あ ろ う。 か りに前 者 を資 産価 格

調 整 要 因,後 者 を資 産 数 量 調 整 要 因 と考 え る な ら ば,ケ イ ンズ 理 論 に お い て は,価 格 変 数 と数

量 変 数 の双 方 が 調 整作 用 を 果 して い る こ と に な る。

さ ま ざ ま な資 産 の 自 己利 子 率 の 問 の 相 違 点 と類 似 点 を明 らか にす る た め,ケ イ ン ズ は 異 な る

資 産 の相 対 的 な魅 力 を 規 定 す る4つ の 属 性 をあ げ て い る。 す な わ ち,(1)当 該 資 産 そ れ 自 身 で 測

っ た ア ウ トプ ッ トな い し収 益qi,(2)資 産 保 有 に と もな う持 越 費 用Ci,(3)資 産 の 処 分 能 力 に よ っ

て与 え られ る 潜 在 的 な便 益 あ る い は 安 全 性,す な わ ち 流 動 性 プ レ ミ ア ム1;,お よび(4)現 在 の 貨

幣 表 示 現 物 価 格 と比 較 され る,将 来 の 貨 幣 表 示 現 物 価 格 の 期 待 され る価 値 増 加(低 下)ai,で

あ る 。 こ れ ら資 産 の属 性 に 関 す る議 論 は,本 質 的 には,経 済 主 体 の 資 産 需 要 を規 定 す る諸 要 因

を説 明 した もの で あ る と考 え る こ とが で き る。

そ こで,第i番 目の 資 産 の 実 物 表 示 の 自己 利 子 率 は,

R=(qi-Ci十L);∀i,i=1,2,・ 。。・。,n(7)

で 表 され る 。 同様 に,貨 幣 表 示 の 自己 利 子 率 は,

ri=(qi-C.十L十a);∀i,i=1,2,・ ・…,n'(8)

に よ っ て 与 え ら れ る こ とに な る。 貨 幣 自 身 の 自己 利 子 率 をimで 表 わす な ら ば,

im=(Qm,一Qm・)/Qml(9)

とな る 。 貨 幣 の 自己 利 子 率 を.この よ う な形 で 表 わ す 理 由 は,貨 幣 が 計 算 単 位 で あ り,数 量 の 面

で も価 値 ゐ面 で も同 一 と な る か らで あ る 。 貨 幣 の 自己 利 子 率 も,他 の 商 品 と同 様,現 物 ・先 物

価 格 に よ っ て 表 され る 異 時 点 間 の 市 場 価 値 の 関 係 とみ な し う る 。 ケ イ ンズ が 定 義 した よ う に

(GT訳 書p.220-1.),貨 幣 の 場 合 に は,将 来 のQm2と 引 き替 え に 現 在Qm1が 支 払 わ れ る 債 券 の一

種 と考 え る こ とが で き る。 こ の 債 券 に対 す る収 益 は,そ れ が もた らす 流 動 性 に の み 起 因 す る と

い う特 殊 性 を有 す る 。 貨 幣 の 自己 利 子 率 は,流 動 性 選 好 の 強 さ を 示 す 尺 度 にほ か な ら な い。

資 産 市 場 にお け る ス トッ ク均 衡 は,貨 幣 の 自己 利 子 率 と他 の 資 産 の 自己 利 子 率 が 等 し くな る

と き,す な わ ち

(Qm2-Qml)/Qm1

=(P,一F,)/Pl'・(Qi2/Qil)+(Qi2-Qi1)/Qil.(10)

と な る と き に達 成 され る 。

資 産 市 場 に お け る ス トッ ク均 衡 と財 市 場 に お け る フ ロ ー均 衡 は,資 産 価 格 ・収 益 率 体 系 に よ

っ て 連 結 さ れ る 。 資 産 の ため の 転 売 市 場 が 既 存 資 産 ス トッ ク を た え ず 再 評 価 す る 自己 利 子 率 フ

レー ム ワ ー ク に お い て,新 資 本 財 の フ ロ ー は,既 存 資 産 の ス トッ ク市 場 で 確 立 され る収 益 率 と,
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新投資プロジェクトから期待 される限界効率 との比較 によって決定される。需要 ・供給価格の

関係でいえば,資 本財の需要価格P、は投資からの期待収益流列 を,(自 己利子率均衡 によって

決定 される)市 場利子率で もって現在価値に振 り戻す ことによって定め られ,次 いでこの需要

価格は(そ の資産 の限界生産費を示す)供 給価格P:と 比較される。需要価格が正常供給価格P。

を超 える場合には,新 資本財が生産されることになる。

いま,も っとも単純な形での貨幣的均衡を考えることにしよう。生産目的のために保有され

る新資本財の限界効率 をd,第i番 目の資産の供給価格をP員,将 来の期待収益の流れをnと す

る。現在の供給価格と期待収益 の流れを与えられたものとすれば,

。 π ～

Pfi=Σ(11)

」・1(1+d)」

をdに つ い て 解 くと,当 該 資 本 財 の 限 界 効 率 を得 る 。 こ の 限 界 効 率 は,自 己 利 子 率 フ レ ー ム ワ

ー ク に お い て
,第i番 目 の 資 産 の 期 待 自 己利 子 率 に 等 し くな る で あ ろ う。 す な わ ち,式 で 表 す

な ら ば

d=qi-C.十L十ai(12,

で あ る。 資 産 市 場 にお い て は,す べ て の 自己 利 子 率 が均 等 に な る よ う,資 産 価 格 調 整 要 因 が 作

用 す る か ら,資 産 市場 の 短 期 均 衡 は

r=d=qi-Ci十 王十a丘=im(13)

と して 示 され,さ らに 単 純 化 す れ ば

im=d=r.=ai十R;∀i,i=1,2,3,・ … ㌧n(14)

と して 表 され る。 この よ う に,資 本 資 産 の 相 対 価 格 は,す べ て の 自 己 利 子 率 の 均 等 化 プ ロ セ ス

で 重 要 な役 割 を果 たす と と も に,ス トッ ク と フロ ー の 主 要 な 連 結 環 の 役 割 も演 ず る の で あ る。

さ ら に,貨 幣 利 子 率 が 資 本 需 要(投 資)と 資 本 供 給(貯 蓄)に よ っ て 決 定 され る もの で ない こ

とは,明 らか で あ る。 ケ イ ンズ に よれ ば ,「 提 供 さ れ る資 本 財 と需 要 され る 資 本 財 と の 間 の 均

等 化 は資 本 財 の 価 格 に よ っ て もた ら され る の で あ っ て,利 子 率 に よ る の で は な い 」(GT訳 書p .

184.)。 む しろ 貨 幣利 子 率 は,そ れ 自 身 に 固 有 の諸 力 に よ って 決 定 さ れ ,「 資 本 資 産 が 新 し く生

産 され る た め に は,そ の 限界 効 率 が 達 成 し なけ れ ば な ら ない 基 準 を設 定 す る」(GT訳 書p.222.

強 調 は 引 用 者)の で あ る。

(3)貨幣的均衡 における期待および慣習の役割

貨幣的均衡 にかか わる長期利子率の性質について,ケ インズは 「利子率 が高度 に心理的

で・・… 高度に慣行的な現象である」(GT訳 書,p.201.)と している。こうした心理的 ・慣習的
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要素を重視する見方は,投 機的動機 にも『とつ く流動性選好に結 び付けられたものである。投機

的期待 は1とaを つうじて,ま た長期期待はqを つ うじて自己利子率フレームワークに入 り込

む。投機的貨幣保有を説明するさい,ケ インズは 「問題 となるのはr〔 利子率〕の絶対的な水

準ではな く,信 頼 されている確率計算か らみてかなり安全なrの 水準 と考えられるものからの

乖離の程度である」(GT訳 書,p.199,)と 述べ,金 融市場参加者達が慣習的判断,す なわち過

去の経験,制 度的要因および中央銀行の政策スタンスから推 して 「正常」 とみなされる安全な

利子率水準 をピボッ トとして行動すると考えたびこうした正常利子率は,市 場参加者達が将来

の利子率の推移にかんして(主 観的)期 待 を形成するとき,ア ンカーとしての役割を果たすこ

とになる。慣習的判断の基礎に強い確信が存在するならば,た どえ市場利子率が変動す るとし

ても,正 常利子率水準の廻 りでの一時的な変動 にとどまるであろう。逆 に,確 信が衰えるなら

ば,利 子率期待は弾力的となって,金 融市場 を不安定化 させ,と きには急激な変動を起 こすで

あろ う。利子率の一時的 ・短期的な変化 と,慣 習的判断の変更 を伴 う長期的 ・持続的な変化と

を区別 しなければならない。潜在的に不安定な流動性選好関数 とい う船舶に係留錨を与 えるも

のは,金 融市場において多様な意見力1同時に存在することと,こ うした利子率にかんす る慣習

的な見解が成立することにほかならない5)。

そこで,投 資の収益性qに かんする長期期待 を一定'とし,慣 習的要素に依存する正常利子率

がi・mの水準に定め られるもの とすれば,長 期の貨幣的均衡は

i・m=ri=R;∀i,i=1,2,3,・ ・…,n(15)

として表わされる。資産価格の タームでいえば,P、=P.=P,と なり,そ の場合明 らかにa;=C

となる。いま,何 らかの外生的な理由により,市 場参加者達によって一時的 とは認識 されない

ような利子率の低下が生 じると仮定 しよう。こうした利子率低下が資本財市場 に与えるインパ

ク トは,他 の条件 を一定 とすれば,資 本財ス トック需要曲線 を上方ヘ シフ トさせる。資本財の

現物価格は短期供給価格を上回 り,さ らに長期供給価格を超えることになる(Ps>Pf>P,)。

単純化のため,貨 幣賃金率を一定 と仮定 し,長 期供給価格は変化 しないものとする。P、の上昇

は,短 期 において新規の資本財産出量を増加 させ,粗 投資額および純投資額を増加させ る。短

期においては,資 本財生産量の増大にともなってP.が 上昇 して,P,と のスプレッドは次第に縮

小 してい く。 しか し資本財ス トックが増加するにつれて,P、 は次第に低下 してい くであろう。

P,がP.を 超えるかぎり投資は生 じるが,最 終的には資本財ス トックの増大のよって3つ の価格

が均等 となるよう調整 される。このように,利 子率が低下 した水準で維持 されるものとすれば,

資本蓄積の進行 とともに期待収益の低下およびP,の 上昇 によって資本の限界効率dは 低下 し,

5)ロ ー ロ ア[24]pp.65-7.を 参 照 。
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究極的には利子率に向かって均等化がはか られ,新 たな長期の貨幣的均衡が成立することにな

る6)。

このように,長 期期待 を一定とするな らば,究 極的は全ての資産の収益率は,資 産価格調整

と資産数量調整をつ うじて,重 力作用の中心 としての正常利子率水準に吸い寄せ られることに

なる。 しか し,諸 資産は,さ まざまな個人による将来のq,aお よび1に かんする評価が成立す

るところの慣習的判断に もとづいて保有される。そうであるとすれば,こ うして成立する資産

市場の均衡は,将 来にかんする現在の期待の基礎が撹乱 される時には,い つでもシフトすると

いう意味で,潜 在的に不安定な均衡 となるであろう。か くして,ケ インズ流の貨幣的均衡は,

私的利益 を追求する投資者達の資産選択行動に根 ざしていると同時に,そ れはまた個々人の多

様な期待の脆弱な釣 り合いの上に基礎を置いていることになる。

資産一般のス トックが増加す るにつれて,そ の 自己利子率が最 も緩慢に しか低下 しない資

産=貨 幣は,貨 幣経済システムを根底において支配する役割 を演ずる。貨幣利子率を重要なも

のにする諸要因は,貨 幣 について,① ゼロの(低 い)生 産弓車力性,② ゼロの(低 い)代 替弾力

性,③ ゼロの(低 い)持 越費用,④ 高い流動性プレミアム,お よび⑤貨幣賃金の粘着性である。

これ らの諸要因が相互に累積的な仕方で作用 し合 うとして,ケ インズは次の ように結論する。

すなわち,「賃金がそれによって測られた場合最 も粘着的であると期待 される商品は,生 産の

弾力性が最小であ り,ま た持越費用の流動性打歩を超える額が最小のものである。いいかえれ

ば,貨 幣表示の賃金が比較的粘着的であるという期待は,流 動性打歩の持越費用 を超える額が

貨幣の場合には他のいかなる資産の場合 よりもいっそう大 きいとい うことの必然的な結果であ

る」(GT訳 書pp.236-7.)。 貨幣経済の前提条件 ともいうべ きこれ らの諸要因にかんする議論は,

貨幣が他の資産の自己利子率の動 きを規制する独特な資産であるという資本理論の議論 と統合

されて,貨 幣利子率に対 し際立った重要性 を付与することになる。

IV.貨 幣の生産弾力性 と内生性

急進的な貨幣内生論 を提唱する一部のPKに よって批判の狙上にのせ られたのは,貨 幣の生

産弾力性がゼロ(低 い)と いう想定である。生産の弾力性 とほ,需 要の変化によって引 き起 こ

される可変的投入量の変化率 に対する,任 意の産業における産出量の変化率の ことである。貨

幣について生産弾力性がゼロであるということは,私 的企業を問題とするか ぎり,価 格の変化

に反応 してたやす く貨幣を増産することができないとい うことを意味する(GT訳 書p.228.)。

6)ロ ジ ャー ス[34]pp.21419,を 参 照 。
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カル ドアやムーアは,こ うした想定が妥当するのが商品貨幣ない し不換紙幣についてであって,

信用貨幣には当てはまらない とする(カ ル ドア[15]訳 書,pp.72,153-54。 ムーア[28]pp.13-

14,246.)。 彼 らによれば,ケ インズの基本的な誤 りは 「中央銀行の行動によって決定 される貨

幣量」(GT訳 書p.251.)と いう考えを自発的に受け入れた点にあ り,こ うした外生的貨幣供給

を想定 した流動性選好説 は,結 局の ところ,「 貨幣数量説の修正であって放棄ではない」(カ ル

ドア[15]訳 書p.69.)と 批判する。ま'たチックも,「私の見解では,戦 後の貨幣組織の弾力性

がおそ らくケインズの仮定からの乖離を示す唯一最大の領域であ り・… ・徹底的な改造が もっ

とも必要な理論分野 を示 している」(チ ック[2]訳 書p.505.)と して,貨 幣の生産弾力性ゼロ

あるいは貨幣供給の非弾力性 という,ケ インズの時代には適切であった想定が現代では妥当性

を失 ったと批判する(チ ック[3]pp.13-15.)。

HAは 低い生産弾力性 という性質を無造作に処理するが,こ れは正 しくない。ケ・インズが主

張 したことは,貨 幣が生産の追加的投入という通常の意味において生産可能な商品ではなく,

またそのス トック を変更するインセンティブが貨幣価格 と貨幣賃金率の関係に依存 しない,と

いうことである。ゼロの生産弾力性は,貨 幣供給が変更不可能であることを意味 しない。

事実ケインズは,GT刊 行の翌年 に,投 資支出の資金調達にともなう貨幣保有をあ らわす金

融動機を導入 し,流 動性選好説 と貨幣供給の内生性 を両立 させようと試みた。 これは銀行の流

動性選好 と信用創造の重要性 を再認識 し,そ れらを付加することによって流動性選好説の完成

度 を高めようとする試みであることを意味する。すなわち,ケ インズの金融動機分析は,貨 幣

供給量が不変であるならば,計 画支出のいかなる外生的増加も貸出市場に(ケ インズの用語を

用いると)「逼迫」(congestion)を 生み出すであろうという事実 を強調する。 こうした状況に

ついて,ケ インズは次のように述べている。

もし流動性の状態に変化が生 じないならば,少 しも問題 を緩和することな しに,公 衆は疲労

で青 くなるまで,事 前的にも,事 後的にも,そ してその他なんであれ,貯 蓄することができ

る。実際は,も し彼 らの努力の結果が,経 済活動水準 を以前の水準 よりも低下 させるのでな

ければ。 … ・・銀行は,よ り低い経済活動水準からより高い水準へ移行する場合に主要な位

置につく。もし銀行が緩和する[す なわち,追 加的な内生的貨幣を供給する]こ とを拒否す

るならば,た とえ公衆が将来所得からいかに多 く節約 しようと目論んだとしても,短 期の貸

出市場あるいは新規発行市場の逼迫が強まることは,場 合によっそは,事 態の好転を妨げる

であろう。・… ・投資市場は現金の不足 によって逼迫 しうるであろう。それはけっ して貯蓄

の不足によって逼迫するはずはない。これはこの分野における私の結論のもっとも基本的な

ものである(ケ インズ[20]p.668-9。 強調 と挿入は引用者 による)。
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さらにケインズは,現 実の貨幣経済の拡大を促進する さい,銀 行業および金融機関の重要性

を以下のように強調する。もし内生的貨幣供給システムが存在 しない場合,

大量の投資需要は市場 を枯渇 させ,合 理的な条件にもとつ く金融手段の欠如 によって妨げ

られうる。新投資のペースを規制するのは,相 当程度 まで 「金融的」手段である。人びとの

なかには,完 全雇用点にいたるまで,現 実の投資量が どんなに多 くても貯蓄の供給を使い果

たした り,そ れを超えた りしない,と い うことが逆説であると思 う人もいよう。 ・・… もし

このことが逆説であると思われるならば,銀 行組織が貨幣供給 をすすんで増加せず,し かも

現在の保有者からの資金供給が非弾力的である場合,そ れはあ まりにも多 くの未完成の投資

決意の圧力が,利 用可能な資金をすっか り使い果たしうる,と いう事実 と混同 されるためで

ある。実際,大 規模な 「新規証券発行」の流れ をときお り阻止するものは,利 用可能な資金

の供給である。 しか し,も し銀行組織が資金を利用可能ならしめるほうを選 び,新 規証券発

行 によって計画された投資が現実に起 こるならば,そ の投資に見合 った所得水準が創出され,

まさにその新投資を賄 うにたる貯蓄量が必然的に起 こりつづけるであろ う。事実,資 金の統

制はときには危険なものであるけれども,投 資率を規制するための(刺 激 としてよりも抑制

として使用 される場合に)有 力な手段である(ケ インズ[19]p.248.強 調 は引用者 による)。

デ ヴィッドンは,こ うしたケインズの金融動機分析を重視 し,貨 幣供給 プロセスに次のよう

に適用する。すなわち,所 得創出一金融プロセスにおいて,企 業家が需要の増加 を予想すると

きはいつでも,彼 らはより多 くの工場,機 械設備および経営資本 を購入するため,銀 行組織か

ら借入 を増やそ うという利潤インセンティブをもつであろう。 もし銀行組織が追加的な銀行債

務契約 を利用可能にする意向である場合には,銀 行家はこうした 「取引の必要」には積極的に

応 じるであろう。銀行貨幣供給は貨幣需要の増加 とともに内生的に拡大するであろう。この貨

幣供給の内生的増加は,こ うして刺激を受けた諸産業の短期生産 フロー供給弾力性 に依存 して,

(異なるタイムラグを ともなうが)実 質所得の変化あるいは価格の変化を随伴するであろう。

当然のことながら,も し企業家が生産可能財への需要の低下を予想する場合には,こ の金融過

程は逆の方向に作用する。借入債務を積極的に増やそうとする他の借 り手がいない場合,総 貨

幣供給量は内生的に減少するであろう。

ポー トフォリオ変更プロセスにおいて,貨 幣当局は,公 衆に多かれ少なかれ貨幣残高 を保有

させ る行動(公 開市場操作)を 外生的に始発することがで きる。貨幣当局は,発 行済み国債の

価格 を引 き上げる(利 子率 を引 き下げる)こ とによって,債 券保有者がい くば くかの政府証券

を売却 し,代 替的な流動的価値貯蔵手段 としての銀行預金に切 り替えることを有利 にする。逆
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に,貨 幣当局は債券 を売 りその価格を引き下げることによって,公 衆にその貨幣保有を減らす

気にさせるのに十分 なほ ど利子率を引 き上げることができる。ポー トフォリオ変更 プロセスに

おける貨幣供給の増加は,そ れを受け取った公衆によって,証 券に代わる価値貯蔵手段 として

ただちに使用される。 もし貨幣および証券 もゼロの生産弾力性 をもち,'し か も両者は互いに優

れた代替物ではあるが,生 産可能財 とは劣った代替物である場合には,こ うした貨幣量の外生

的増加は必ず しも産出物 に対す る需要の増大や資源利用度の向上には結びつかないであろう。

貨幣当局によって始発 される貨幣供給の外生的増加が生産可能な資本財に対する需要 を増加さ

せるのは,次 のいずれかによってである。すなわち,(a)ケ インズ効果一 さまざまな投資プロ.

ジェク トと結び付いた外生的には一定の将来の期待準地代の流れを評価するために,企 業によ

って用いられる割引率 を低下させる効果,(b)借 り手の うち以前には充足 されなかった底辺

層の借 り手 に課 されていた信用割当を緩和すること,あ るいは(c)期 待 される準地代の流れ

を改善することをつ うじてである。貨幣供給の増加が総需要の歩調 をそろえた増加 を誘発 しな

ければならない必然性はない。

以上のように,デ ヴィッドソンはこの金融動機分析を貨幣供給 プロセスに適用 し,所 得(支

出)創 出一金融プロセスにおける貨幣の内生性 とポー トフォリオ変更 プロセスにおける貨幣の

外生性 とを識別することによって,流 動性選好説 と両立可能 な穏健 な貨幣内生論 を提唱する

(デヴィッ ドソン[8]pp.135-36,)。 ゼロの生産弾力性は,貨 幣供給が変更不可能であること

を意味 しない。貨幣供給は中央銀行の裁量的行動によって外生的に拡張されうる し,ま た銀行

組織が貨幣需要の増大に応 じる場合,内 生的に拡張 されうるのである。

ミンスキーも,金 融不安定性論 を展開するにあたって,資 産お よび負債の双方を含む形で流

動性選好説 を拡張 し,貨 幣供給 の内生性 と調和 させ ようと試みてきた。 ミンスキーに よれば,

貨幣供給が内生的 となるか外生的となるは経済的 ・制度的な条件に依存 し,典 型的には貨幣供

給の一部分は内生的であ り,ま た一部分は外生的となる(ミ ンスキー[27]p.208.)。

こうした流動性選好説 と内生的貨幣供給理論の調和を図る穏健 な見方は構造的内生貨幣アプ

ローチ(SA)に 引 き継がれて彫琢が加 えられ,他 方,所 得創出・金融 プロセスにおける貨幣供

給の内生化 を極端まで推 し進めるのが,ホ リゾンタリヌ ト・アプローチ(HA)で ある。

V.ホ リゾ ンタ リス ト ・ア プ ロ ーチ

ホ リ ゾ ン タ リス ト ・ア プ ロー チ の特 徴 は,次 の 点 に見 られ る 。 第1に,商 品 貨 幣 や 不 換 紙 幣

と信 用 貨 幣 との 相 違 を 強 調 し,信 用 貨 幣 の供 給 量 は 銀 行 貸 出 の 変 化 に よ っ て誘 発 され,信 用 需

要 に よ って 決 定 され る(credit-drivenanddemand-determined),と い う こ と を強 調 す る(ム ー ア
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[28]p.220,[29]p.11.)。 第2に,銀 行 は リテ イ ル貸 出 市 場 に お い て 価 格 設 定 者 ・数 量 受 容 者

と して,ま た ホ ー ル セ ー ル市 場 に お い て価 格 受 容 者 ・数 量 設 定 者 と して 行 動 す る(ム ー ア[28]

pp.54-58。)。 銀 行 は ホ ー ル セ ー ル 市 場 で の 調 達 利 子 率(限 界 資 金 調 達 費 用)に 間 接 費 や 正 常 利

潤 をマ ー ク ア ッ プ して貸 出 利 子 率 を設 定 し,そ の 利 子 率 水 準 で 生 じる 借 手 の貸 出 需 要 を全 額 充

足 す る。 第3に,貨 幣 供 給 量 お よ び ベ ー ス ・マ ネ ー は 内 生 的 で あ り,貨 幣 当 局 が外 生 的 に コ ン

トロ ー ル し う る の は,ホ ー ル セ ー ル 市 場 に対 す る準 備 の 供 給 価 格 た る フ ェ デ ラル ・フ ァ ン ド ・

レー トで あ る。

こ れ ら の特 徴 を踏 ま え て,も っ と も単 純 な 形 で カ ル ドア=ム ー ア ・モ デ ル を 定 式 化 して み よ

う。

騨十
LD=L(iL,A,_)(1⑤

i・一(1+m)i・ ㈲

U十RD十ED=D十TD .(18

RD=k、D十1並TD⑲

HD=CD十RD十ED⑫ ⑦

LS=LD⑳

M=CD十D吻

TDニtD㈲

ED=eD .(4)

CD=cD
,㈲

記 号 と式 の意 味 は,次 の とお りで あ る 。LDは 貸 出 需 要 で あ り,貸 出 需 要 関 数 ⑯ は 貸 出 利 子 率iL

と借 手 の 長 期 期 待Aな どの 関 数 と して 表 され る。 変 数上 の 符 号 は,偏 導 関 数 の期 待 され る符 号

を表す。茸出利子率は,中 央銀行 によって外生的に決定 されるフ手デラル ・ファンド・レー ト

iFに,一 定のマークアップmを 上乗せ して設定される。LSは 貸付資金の供給量,Rは 所要準備,

Eは 超過準備,Dは 要求払い預金,Tは 定期性預金である。添字Dは 需要を,Sは 供給 を表す。

(is)式は銀行のバ ランスシー ト制約を表す。Mは 貨幣量,Cは 現金通貨,Hは ベース ・マネーで

ある。k、とk2は,要 求払い預金 と定期性預金に対す る所要準備率を示す。t,eお よびcは ,そ

れぞれ要求払い預金に対する定期性預金,超 過準備および現金の比率を表すパ ラメータであ り,

グラフの操作 を容易にするため,一 定 と仮定する。

このモデルにおいて,貨 幣供給プロセスを駆動するのは,銀 行貸出に対する需である。図1

の 〔4〕は,フ ェデラル ・ファン ド市場 を示 し,準 備供給曲線 は中央銀行に よって外生的に決

定 されるiFで完全 に水平 となる。準備需要曲線は,銀 行が超過準備の保有を可能な限 り圧縮 し
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て経営 していることや,現 行の準備預金制度の もとでは所要準備が前 もって与えられる変数に

なると考 えられるため,事 実上垂直に近い直線 で表 される。〔1〕はりテイル貸 出市場を示 し,

貸付資金供給曲線はiFに一定のマークア ップを賦課 した水準で完全に水平になる。企業家の長

期期待Aを 所与 とすると,銀 行は自らが管理するiLで生 じる貸出需要LDを すべて充足する。こ

の貸出によって駆動 された派生預金が再 び銀行組織 に預 け入れ られるもの とすれば,図1の

〔2〕において,要 求払い預金は

1D
=

(1十t十k,一k2t-e)L{(1+m)1F,A,…}㈲

と い う形 で 決 定 さ れ る 。 こ う して,貸 出 に よ っ て 生 み 出 され た預 金 量 は,交 換 手 段 と して パ ッ

シ ブ に保 有 され る。 次 い で,ベ ー ス ・マ ネ ー需 要 は 〔3〕に お い て

H・ 一(。+k+面+。){(1+m)1F,A…}㈲(1十
t十k1-k2t-e)

と して決定 され,そ れは最終的貸手である中央銀行 によって完全 に充足 される。 したがっ

て,㈲ 式と㈱式を幽式に代入すると,貨 幣供給量は

1十cM
=

(1十t十k1-k2t-e)L{(1+m)i・A…}㈱

とな り,銀 行貸出需要によって内生的に決定される。この式は形式的には標準的な貨幣乗数式

と似ている。 しか し,貸 出にあたって借手のイニシャティブが強調'され,マ クロ的には貸出が

預金 を創造すること,そ して最終的貸手である中央銀行が金融システムの安定性を維持するた

めには,ベ ース ・マネーを内生的に供給 しなければならないことを強調する点で,貨 幣乗数ア

プローチとは異 なる。

いま,企 業家の長期期待Aが 上昇 して,投 資資金調達のため,貸 出需要曲線が右方ヘ シフ ト

すると仮定 しよう。顧客企業の貸出増加要請に直面 して,銀 行は負債管理手法を用いて所要資

金を調達 し,こ うした貸出需要 を充足 しようと試みる。銀行 による管理債務の発行増大 は短期

金融市場利子率 に上昇圧力をかけることになるが,中 央銀行のフル ・アコモデーションは準備

に対する数量制約が作用 しない ことを事実上保証するため,iFは 一定に維持 される。銀行が リ

テイル貸出市場 において価格設定者 ・数量受容者 として行動する・ということは,設 定 した利子

率のもとで貸出需要に等 しい資金 を供給するので,信 用市場の均衡が常に達成され,信 用割当

は起 こらないと想定 されているに等 しい。上の図を順にたどっていけば,貸 出需要増加→貸出
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量増加→支出 ・所得の乗数的拡大→預金需要増加→預金量増加→準備需要増加→準備量増加 ,

という単純化 されたシークエンスが得 られる。したがって,ベ ース ・マネーと貨幣供給量の関

連 は,貨 幣乗数アプローチ とは逆に,事 後的な関係 として捉えられるのである。

図1ホ リゾ ンタ リス ト ・ア プ ローチ の図 解
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VI.構 造的内生貨幣アプ ローチ

ホリゾンタリス ト・アプローチの最大の問題点は,内 生的に供給 された貨幣が経済主体によ

っていかに保有 されるか,い いかえれば貨幣需要関数がどのように位置付け られるのかが不明

なことである(コ ットレル[5]p.599,ハ ウウェル[14]pp .90-92.)。 これはPK貨 幣経済理

論 としてはきわめて重大な手抜か りであるといわねばならない。 もし貨幣が自発的に保有され
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ないとしたら,そ れは他の資産購入に充てられるのか,財 に支出されるのか,そ れとも既存の

借入の返済に用い られるかのいずれかであろう。 しかし,こ うした貨幣(お よび流動資産)に

対する需要は,公 衆および銀行の流動性選好をつうじて,銀 行貸出量および貨幣供給量にフィ

ー ドバ ックし,最 終的な均衡状態 にも影響を及ぼすであろう。構造的貨幣内生アプローチは,

こうした流動性選好を内生的貨幣供給理論に織 り込 もうと試み る点に特徴がある(レ イ[41]

第6章)。

HAに おいては水平な準備供給曲線を前提 とされた。 しか しながら,中 央銀行が外生的 に短

期利子率を変更する一定の裁量範囲 をもっていることは事実であるが,中 央銀行はつねに準備

需要増大をすべて充足するとはか ぎらない。総準備供給 を中央銀行が公開市場操作 をつ うじて

コン トロールで きる非借入準備(NBR)と,中 央銀行の貸出窓口か ら供給 される借 入準備

(BR)か らなるものとして,

HsニNBR十BR{(iF-id)}㈲

の ように表すことができる。㈲式は,銀 行部門全体の借入準備残高がフェデラル ・ファンド・

レー トi・と公定歩合i、のスプレッドに依存 し,こ のスプレッドが大 きくなるほど中央銀行から

の借入 も増加することを表 している。これは,図2〔4〕 のidの水準から,準 備供給曲線がiFの

変化 に感応 的になることを意味する。すなわち,iF>idの 場合,借 入残高 とスプ レッドには安

定的な関係が見 られ,借 入残高 はスプレッ ドが拡大するにつれて増加する。中央銀行は銀行の

準備調達に圧力をかけ,銀 行部門を割 り引 き窓口に追い込む。こうした準備需給の逼迫度 をテ

コに,中 央銀行 は短期利子率のコン トローラビリテ ィーを確保す る。中央銀行が外生的に短期

利子率 を変更する一定の裁量範囲を有するのは事実であるが,中 央銀行はつねに準備需要増大

をすべ て充足するとはかぎらない。金融市場諸力か らのフィー ドバ ックを考慮す ると,貸 出需

要が増加するとき,中 央銀行は通常短期利子率 を引 き上げ,部 分的なアコモデーションを行う

であろう。中央銀行がこうしたフィ「 ドバ ック ・ルールにしたが う場合,動 態的な貸付資金供

給曲線は,図2の 〔1〕におけるLsで 表 されるような,右 上が りの曲線 となるであろう(パ リ

ー[32]p .519.)。

さらに,構 造的貨幣内生アプローチは,貨 幣供給プロセスの内生化にあたって,利 潤 を追求

する銀行家による新 しい金融手段の開発,準 備節約を可能にするような効率的な資産 ・負債管

理行動,お よび金融(不)安 定性への配慮(懸 念)に よる中央銀行の最終的貸手介入 といった,

金融 システムの進化 をもたらす制度的要因を重視する7)。 しか し,構 造的内生論は,ま だ記述

的なレベルでの展開にとどまっている。そのなかでパ リー[31]・[32]は,試 論的なものでは

7)た と え ば ポ ー リ ン[33]pp.368,373-75,野 下[30]pp,289・92,ミ ン ス キ ー[27]pp.207-8,パ リ ー[31]

pp.284-90.を 参 照 さ れ た い 。
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あるが,構 造的貨幣内生アプローチのい くつかの特徴を体現 したモデルであると思われる。

単純化 したパ リー ・モデルは,次 のような方程式から構成 される。

一十十十

LD=L(1L,iB,Y,A)(30)

99十 十

CD=C(to,iT,iB,Y)
.(31)

十一一十

DD=D(iD,iT,iB,Y)(32)

一十騨十

TD=T(iD,iT,iB,Y)(諭

HD=CD+kDD・(34) 十
HS=NBR+BR{(iF-id)}(35)

HD=Hs(36)

MRB=iB十1㊤ の

MRL;iL-CL圏

MCF=MRF=iF倒

MCD=(iD十CD)ノ(1-k)㈹

MCT=irCT㈹ 十
MCBR=id十 φ(BR)(42)

MRB=MRL=MRF=MCF=MCD=MCT=MCBR㈲十
Y=Y(LD)㈹

LS十S十kDD=DD十TD(45)

LS=LD㈹

M=C(iD,iT,iB,Y)十D(iD,iT,iB,Y)㈲

式 と記号の意味は,次 のとお りである。(な お,カ ル ドア=ム ーア ・モデルで用いた記号 は,

ここで も同 じ意味で用いるので,繰 り返 さない。)iBは債券利子率,iDは 預金利子率,i・は定期

性預金利子率,Yは 名 目所得である。変数上の符号は,偏 導 関数の予想 される符号 を表す。

MRIは 資産jの 限界収益,MCIは 負債の限界調達費用である。 φは,借 入準備 にともなう銀行
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に対するサーベイランス強化や借入窓口へのアクセ ッサビリテフィーの制約 といった形での,

非金銭的な心理的費用(frowncost)を 表す。1は債券の流動性プ レミアムである。cL,cDお よ

びCTは,そ れぞれ貸出,預 金勘定および定期性預金勘定の限界管理費用を表す。㈲式は,預 金

の限界費用が(金 利が 自由化 された もとでは)リ テイル預金 の吸収費用 に等 しいことを示

す。㈲式は,銀 行の利潤最大化のための条件(一 階の条件)を 示 し,す べての資産の限界収入

がすべての負債の限界費用 と等 しくなることを意味する。Sは 銀行の第二線準備 としての債券

保有である。㈹式は,銀 行貸出によってファイナンスされる支出が名 目所得を決定することを

表す。㈲式は銀行のバランスシー ト制約を表す。㈲式は貨幣供給の定義式である。

構造的貨幣内生アプローチは,貨 幣ス トックが主 として銀行貸出需要によって決定 されると

す る点では,ホ リゾンタリス ト・アプローチと同じであるが,公 衆の貨幣需要および銀行のポ

ー トフォリオ選択の影響を重視する点で異なる。ホリゾンタリス ト・アプローチとの具体的な

相違点は,銀 行の第二線準備Sを 導入 したことと,(43;式に表 されるように,資 産 ・負債保有に

関する銀行の決定を明示的にモデル化 していることにある。銀行のSは,貸 出需要,要 求払い

預金お よび定期性預金の予期せ ざる変動を吸収する流動性バ ッファーとして機能 し,い ってみ

れば公衆の予備的動機にもとつ く貨幣保有に対応するものである。㈲式の銀行のバランスシー

ト制約から,

Ls(iL,iB,Y,A)=(1-k)D(iD,iT,iB,Y)十T(iD,iT,iB,Y)十BR{(iF-id)}一S㈹

となる。 もし銀行が要求払い預金から現金通貨への予想 しない流出に直面する場合には,銀 行

はこうした資金流出に対処するためSを 債券市場で売却するであろう。 もし貸出需要が増加す

るならば,銀 行は追加的貸 出を賄うためSを 売却するであろう。逆 に,貸 出需要が減少するか

りテイル預金が増加すれば,銀 行は債券を追加的に購入 し,Sの 保有を増加するであろう。

HAに おいては,銀 行の追加的な準備需要に対する数量制約が事実上作用 しないか ら,負 債

管理行動は積極的な意味をもたない。 これに対 して,SAに おける銀行の資産 ・負債選択行動

は,貸 出需要の増加にさい して,.銀 行が もっとも安価な資金調達源泉 を探 し求めるインセンテ

ィブを与える。ホールセール市場における銀行の資金調達 ・運用は,ホ ールセール利子率を変

化 させ,こ れがiFに フィー ドバ ックしてい くであろう。 また,非 借入準備の供給の増加はiFを

引 き下げる。SAに おけるi。は,利 子率政策の裁量の範囲内あるいは政策の起点という意味で

は外生性 をもちうるものの,貨 幣供給 プロセスをつ うじる市場諸力の作用によって,相 当程度

内生的性質を帯びた変数になると考えられている。

中央銀行が非借入準備の供給 を抑制することによって準備供給 を量的に制約するとしても,

金融引締政策の効果は,銀 行の資産 ・負債管理行動 によって相当に減殺 されるであろう。資

産 ・負債管理手法は,一 方で第二線準備が銀行システムの流動性ポジションの変動の衝撃を吸
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収することにより,他 方でiFの上昇に反応 して定期性預金利子率 を引 き上げ,要 求払い預金か

ら定期性預金へのシフトを促すことによって銀行 に準備 を節約 させ,よ り多 くの貸出を行 うこ

とを可能にす るからである。利子率の上昇は資産保有者のポー トフォリオ構成を流動性の低い

形態にシフ トさせ,定 期性預金比率tの 上昇 と現金比率cの 低下 を促す ことに よって,信 用貨

幣乗数の値 を高めるであろう。HAと は異 なり,利 子率は貸出量および貨幣量の決定において

重要な役割を果たすのである。

図2構 造的貨幣内生アプローチの図解
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要求払い預金

企業家の長期期待Aの 上昇は,貸 出に対する需要を増加させ,銀 行 に対 し追加的資金を調達

するためSの 売却 を促 し,当 初,貸 出市場 を逼迫 させるであろう。 しか し,そ れに続 く所得の

増大 は要求払い預金 と定期性預金 に対する需要を増加させ,他 方,貸 出利子率の上昇が貸出需
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要 を減少 させるので,一 連の調整過程 をつ うじて最終的にSの 保有を拡大 させるであろう。ま

た,公 定歩合の引 き上げは,当 初,流 動性不足 をもたらし,Sの 売却 を引 き起こすが,そ れに

続 く所得効果が貸出需要 を減少 させ,結 局のところ第二線準備へのポー トフォリオ ・シフ トを

もたらすであろう。ホ リゾンタリス ト・モデル とは異 なり,利 子率調整は貸出需要量および貨

幣供給量の決定において重要な役割 を果たすのである。

貨幣供給 は基本的に貸出によって創造されるが,現 金お よび預金需要と貸出需要に対する所

得効果 と利子率効果が作用するため,狭 義であれ広義であれ,貨 幣供給量の決定はそれほど単

純ではない。貨幣供給は,銀 行が リテイル貸出市場において価格設定者 ・数量受容者であり,

中央銀行が管理する短期利子率で需要に追随 して準備 を供給するから,内 生的になるのではな

い。これは貨幣供給 プロセスについての行 き過 ぎた単純化 である。HAに おいて,銀 行がリテ

イル貸出市場において価格設定者 ・数量受容者 として行動するとことは,信 用市場の均衡がつ

ねに達成 され,信 用割当は起こらないと想定されているのに等 しい。 しかし,借 手の信用状態

などに関する情報が不完全 な場合,銀 行が価格割当よりもむ しろ数量割当を行うことは きわめ

て合理的である(レ イ[41]pp.180-1.)。 信用割当は金融市場において頻繁に生 じる現象であ

る。これは銀行が価格設定者であるとともに,数 量設定者でもあることを含意する。た とえリ

スクや担保要件 を考慮 して慎重 に設定 された利子率であっても,銀 行が貸出需要に追随 して融

資を増やすことは,デ ェフォル ト・リスクを高めるであろう。貸倒準備金やモニタリング ・コ

ス トの上昇は,圏 式のCLを つ うじて,銀 行の貸出行動に影響 を与えるであろう。

皿.内 生的貨幣供給理論と流動性選好説の統合:お わりに

貨幣供給プロセスの内生化をめ ぐるPKの2つ のアプローチ相違点は,貨 幣供給曲線の形状,

すなわち水平か垂直かそれ とも右上が りかとい うことに関係するとい うよりもむ しろ,流 動性

選好説をどのように位置付けるか にかかわっているのである。HAに おいては,流 動性選好の

役割 は利子率の期 間構造に限定 され,利 子率決定のマークアップ ・アプローチが提唱 される。

中央銀行が利子率を定めるということは,中 央銀行が望むいかなる水準にも利子率を自由に設

定 しうるということを意味するものではない。中央銀行は短期利子率の決定に強い力を行使 し

うるが,中 央銀行が利子率 を裁量的に管理 しうる範囲は,① 金融政策の最終 目標,② 長期期待

の変化,③ 利子率変化 に対する民間経済主体の感応性,④ 経済の規模 と開放度,⑤ 資本移動の

程度,⑥ 為替レー トの変動許容範囲,お よび⑦海外金融セ ンターにおける利子率水準に依存す

る。開放経済において,利 子率変更にかんするマーケッ トの投機は,ア メリカや ドイツの海外

の利子率変更か ら始 まることが多い。投機はいまや外国為替市場において有力な力 となってお
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り,流 動性選好説の核心部分を無視するのは,実 際的にも問題がある。さらに,膨 大 な量の貨

幣がグローバルな規模 と非常に低 コス トで取引されるので,中 央銀行がマーケ ットによって

「正常」でない,あ るいは不適切である とみなされるような水準 に利子率 を設定することは,

非常 に大 きな困難が伴なうであろう。

もしHAが 主張するように,中 央銀行が実際に利子率 を外生的に決定で きるのならば,そ の

場合,中 央銀行が完全雇用 を達成する最適 な水準 に利子率を定めることを妨げる障害は,自 ら

の消極的ない し不適切な政策行動以外 には,存 在 しないとい うことになるであろう。 しか し,

ケインズが強調 したように,不 確実性にさらされた貨幣経済は本来,完 全雇用 と両立する有効

需要水準 をもたらすにはあ まりにも高い利子率を生 む傾向をもつ(GT訳 書pp.201,351。)。 こ

うした 「誤 った利子率」が成立する理由は,ケ インズの自己利子率理論によれば,貨 幣にかん

するゼロの生産 ・代替の弾力性,低 い持越費用,お よび貨幣賃金率の粘着性が相互に累積的に

作用することによって,貨 幣に対 し高い流動性プレミアムを付与することに起因する。これら

の理由のため,資 本資産の自己利子率の動 きが新資本財の生産増加を引 き起こす途は,貨 幣と

いう独特な資産の存在 によって閉ざされているのである。

ケインズにとって生産が完全雇用以下の水準で停止する理由は,貨 幣の非中立的な作用 にほ

かならなず,有 効需要の原理 と流動性選好説は不可分の関係にある。それゆえ,内 生的貨幣供

給 に訴えて利子率を外生化するアプローチは,実 物経済 と貨幣経済の本質的相違 を考察する適

切 な方法であるとはいいがたい。論文の初めの部分で取 りあげたハロッドからの引用文が鋭 く

指摘 するように,利 子率 はケイ ンズおよびポス ト・ケインズ派の貨幣経済理論の中核であるか

ら,内 生的貨幣供給 と流動性選好説を統合することが要請 されるのである。
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