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は し が き

現代の貨幣経済は金-ii自由化の進展に伴って複雑な様相を呈してきており､中で

も貨幣概念の変質は現行の管理通貨制度の哉幹を揺るがしかねない問題をはらんで

いるといえる｡

本書は､このような複雑化してきている貨幣経済を基尊的なレベルで解明するこ

とをねらいとしている｡とくに二貨幣軽済の理解には貨幣の分析が基音になると考

えられるので､本書は貨幣の需要と供給の研究を遺して賃常連済の解明を行おうと

するものである.

ところで､ここで言う貨幣の需要と供給は､たんに貨幣需要関数や貨幣乗数の理

論などの狭義の貨幣需給だけを意味するのではない｡本書の分析対象とする貨幣の

需給はもう少し広い.例えば､貨幣需要に関していえば､貨幣需要を支える貨幣の

諾積能の分析をも含むものであり､~貨幣供給に開していえばし貨幣供給の制度的形

態をも研究対象とするものである.

より具体的にいえば､賃葡需要の分析に関しては､量的な貨幣需要の同蓮ととも

に交換手琴としての貨幣の横能や価値貯克手段としての貨幣の機能などの貨幣需要

を支えている貨幣の撮能分析をも行う.またー貨幣供給に関しては､貨幣供給量と

インフレーションの関係や金憩政策のオペレーションの同譲の他一打ayekなどが現

行の管理通貨制度にかわるものとして提唱する競争的貨幣供給制度(貨幣発行自由

化論)の分析をも行う｡

以下では､本書の意図をより明確にするために各章の内容を招介したい｡

まず､第1章では貨幣需要の基等論を展尻する｡貨幣の研究は､この20年間に飛

躍的に発展したが､とくに1970年代始め頃の一般均衡理論の枠内で貨幣の役割を分

析しようとする試みは､その後の貨幣経済のミクロ的基礎の研究を生み出す実積と L

もなった｡この章では､これら貨幣軽済のミクロ経済学的基礎に関する1970年以降

の諸研究を整理･検討する｡ここで主張したいことは､貨幣は現実の市場経済が

Arro}=Debreu型の完全市場でないことからくる様々な国難を克服するための制度的

工夫とみなせるがーひとたび貨幣が導入された貨幣経済では､貨幣はその横能によ

り貨幣経済の不均衡を積極的に担っている側面もあるという点である｡このような

貨幣理解は､Leijonhufvudなどのケインズ軽済字再解釈による不均衡理論の貨幣親

でもある.

第2章では個人の貨幣需要の問題を扱う.現実の個別経済主体の貨幣需要は貨幣

の諾撫能から渡生されるものである｡とくに資産需要としての貨幣需要を説明する

のに､Tobin=Harko}itz注の資産選択理論が用いられるが､そこでの貨幣需要は貰
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幣が収益ゼロの安全資産であることから生じるものである｡しかし､貨幣の安全資

産としての側面は貨幣の一面である.他方､貨幣は換金のための様々な取引費用が

ゼロであるという意味で涜動性100‡の資産でもある.安全資産としての貨幣需要は､

価値基準としての貨幣の最能から詑生するものであるが､取引費用ゼロとしての貨

幣需要は交換手段としての横能から渡生するものである.この章ではt後者の貨幣

需要を説明する｡

ところで､一般にー個々の経済主体は日々嫌々を意志決定を迫られるわけだが､確

実を環境のもとで意志決定を行うことはまれで､通常は様々な不確実性のなかで意

志決定を行う｡そのような環境のもとで情報は重要である｡近い将来､意志決定に

とって重要な情報が入手されるとわかっている場合､その決定を情報入手時までひ

さのはすことが合理的判断となる｡その転､決定を将来にひきのはすためには､い

かなる内容の情報がえられても連正に対処できるよう自らの資産ポジションを柔軟

にすることが必要となる.ここに自らのポジションを柔軟にするための貨幣需要が

生ずる.これは､貨幣が換金費用ゼロという意味で涜動性100‡の資産であることか

ら需要されるものである.このような貨幣需要は通常の安全資産としての貨幣需要

と異なるものでー意志決定主体の危険蕃度とは無関係な貨幣需要である.

この章では､簡単な例示モデルを用いて以上のような貨幣需要を説明する.

第1章､第2章は貨幣需要に関する分析であるがー第3章以降は貨幣の供給に関す

るテーマを扱う.

第3章と第4章はt貨幣供給の制度の同題として貨幣発行(あるいは貨幣発行権)が

中央銀行独占ではなく､民間の先行によっても貨幣が発行される貨幣制度を考案す

る.この制度のもとでの捻量としての貨幣量は､民間の銀行の義争的プロセスによっ

て決定される｡-このような貨幣制度において各々の貨幣の価格と数量が市場メカニ

ズムを通じてどのように決定されるかを論ずる｡ Hayekは現実の貨幣制度改革の開

運として貨幣発行の自由化を溝唱しているが､ここでは信用貨幣の基本的性質を理

解する上で､貨幣発行の自由化というフィクションを考えることは大いに意義があ

るという立場にたっている.その意味において､これらの章での研究はt貨幣供給

の基礎論を提供するものである.

第3章では､義争貨幣供給システムを分析するためのモデル構築にとって必要な

概念を検討するとともに､人々の貨幣に対する信用､あるいは信認が与えられたも

とでの貨幣市場の義争均衝を詮ずる｡嘉争的貨幣供給システムでは､公衆の信認の

異なる様々な音盤が供治されることになるが､まず信認の異なる貨幣がどのように

市場で評価されるかが分析される｡分析の結果､信認の高い貨幣は低い貨幣と比べ

て貨幣価値は高いが､もし信認の低い貨幣か信認の高い貨幣と同様な貨幣価値で涜

通するためには貨幣に判子を付与することが必要であることを明らかにする.
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第4章では､人々の貨幣の信認の動態を詮ずる.賃常の信認はー貨幣価値と問壊し

ており一昔常体卓が低下すれば､その昔常に対する信認も低下する.このような関

係をモデルで定式化し､信認の動態を詮ずる.貨幣供給の義争プロセスは､信認の

高い貨幣が信認の低い貨幣を駆逐するいわば反タレシャムの法則がはたらくことを

しめす｡

ところでー貨幣の供給と深くかかわっている貨幣的現象はインフレーションであ

る.そこで第5章と第6章は_インフレーションの問題を扱う｡インフレーションの

問題は､貨幣供給量とインフレーションの関係の同題とイン■フレーションの社会的

費用の同席に分けられよう.前者は､マクロ的な貨幣量の変化がどの程度のインフ

レーションを引き起こし､実体経済に影挙を及ぼすかを問題にするものであり､後

者はインフレーションがどの程度の社会的損失をもたらすかを問題にするものであ

る.とくに､ここでいうインフレーションの社会的損失とは､インフレ率の上昇に

よるインフレ率の不確実性の増大や相対価格の変動を意味する｡

第5章では､まずインフレ率の変動とインフレ率の不確実度､相対価格の変動の

関係を説明するモデルを与える｡インフレ率の変動tインフレ率の不確実性そして

相対価格の変動はともに正の相同をもっているという事実を_Barro=Lt)casタイプ

の合理的期待モデルとFischerタイプの実的モデルを統合したモデルで説明する｡

このような競合モデルによれば､上記の関係はマネーサプライの変動や石油ショッ

クのような供給ショックの変動が説明要因であることがしめされる.

第5章において､予期されないマネーサプライのような名目ショックは均衡市場

の価格には反映されるが､価格が夷釣できまる顧客市場での価格には反映されない､

またこのよ~ぅな市場間の相違によって名目ショックが相対価格の変動を引き起こす

ことを述べた.では､現実にいかなる市場が均衡市場で顧客市場であろうか.この

ような知識は名目ショックの相対価格変動の大きさがどの程度のものをのかを知る

上で有用である｡

そこで､第6章ではt現実の17の産業の市場タイプを完売市場(均衡市場)と顧客

市場に分類する｡その括果､食料品や石油などの製品を除いて殆どの市場のタイプ

は顧客市場のタイプであることが明らかにされる｡

第7章は貨幣とマクロ軽清での貨幣の役割の分析である.貨幣供給の増加がはたし

て長期的にも実体軽済に影響を及ぼすことができるかどうか､あるいは単にインフ

レ率を上昇させるのみかをDorJlbusch:Fischerタイプのモデルを基音にして分析す

る｡また､貨幣供給の増加によるスタグフレーションの可能性を分析する｡とくに

注目すべきことは､資濠価格を考慮した場合ーたとえフィリップス曲線の期待係数

(期待インフレ率が賃金上昇に反映される度合い)が1であるとしても､拡張的な貨

幣政策は長期的にも有効であることが示される｡期待係数が期待インフレ率の関数
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でもあるとするr期待係数変動収ま ｣をモデルに取り入れ､貨幣供始･の増加の効果を

分析した.｢期待係数変動庇護 ｣のもとではー過度の貨幣供給の増加は､長期的にみ

てもスタグフレーションを弓lき起こし軽済を不安定にするなどの弊害をもつが､適

度な貨幣供給の増加は長期的にみても失業を減少させ､また経済の安定をそこなわ

ないとの結果を得ている.

第8章､第9章は管理通貨制度のもとでの貨幣供給のオペJ/-ションの同凄く金融

改発手段の同題)を扱う.1970年代の大インフレーションの軽貧にもとすき先進各

国はマネーサプライ管理の金融政策を援用した.この金散政策のオペレーションと

してはー金融政策のインフレ率などの長井日暮以外にマネーサプライなどの中間目

標を設定し､その中同日唐をさしあたりの目標とみなして､中間目標のコントロー

ルをはかるというものでる.しかし､このような中間目長政集は､はたして最終目

標の安定化の観点からして最善な政策といえるだろうか.第8章では一般に中間目

標政策は必ずしも最善金-iL政兼ではないことを明らかにする.第9章ではt一般に

中間目悪政兼が最善金-iL政策でないのは､中間日壊変象の選択基準として中間目標

変数がコントロールされた場合の最終日標変数の分散に注目しているからである｡

さらに別の基準として､最終日標に与える様々な振乱要因に尉する情報を中間日暮

となる変数の動きからどの程度よみとれるかの選択基準も重要である.このような

選択基準から中間El畏となる金-iL変丑を選択し､その金-iL変数を完全にコント-ル

するのではな(そうした情報を利用して裁量的に中間自壊変数を決定すれば､金融

政策の長講性は回復しうることを主張する.

もとより､本書はこの20年間の上記のような分野での粥葺的な展望を意図した

ものではない.本書は上記のテーマのいくつかについての著者の見解をもとにした

ものである｡本書で展開された内容は多くの問題を残していると思われ.るが､その

意味もふくめて本書は著者の昔常連済研究の一里塚となるものである｡

本書での研究を進めるにあたって､多くの方々のご指導をいただいた｡著者の貨

幣経済の研究は_今から15年もの前に､神戸大学大学院時代の指導教官である青青

光凍先生からTobinの資産市場の一般均衡分析の指導を受けたことに始まる.斎藤

先生は実証的叔点からJ.Tobinの研究に注目されておられたのだが､乱はTobinの安

座選択理論に興味をもちーそれ以降の研究はどちらかといえば理論偏重であった.

斎藤先生にはこのような私の｢逸脱｣を暖かくみまもっていただき､現在にいたるま

で変わることのないご指導をいただいている｡また､著者の神戸大学大学院時代に

おいて_置塩信雄先生､豊田利久先生t新庄浩二先生からも多くのことを教わった.

広島大学の小村兼琉先生からは著者が広島大学に動議してより､研究教育の両面
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において非常に多くのことを学ぶとともに､私が自由に研究に専念できるよう格別

の配慮をいただいた.広島大学の同僚であり､神戸大学大学院以来の先輩である三

野和雄助教授には､常日頃_経済学の様々な問題について議論をし､教えられるこ

とが多かった.また､本研究のほとんどすべてにわたって様々を助言を与えてくれ

た｡とくに本書の第1章は三野助教授との共同研究であり､三野助教授に本書に掲

載したい旨を申し述べたところ､快く承諾してくれた.

また､本書の研究の中で､義争的貨幣システムは､著者が貨幣論研究の最先端の

大字のひとつであるUCLAに官学した折り､A.Leijonht)fyuJ救援から与えられたテー

マである｡また､この研究では､名古屋市立大学の哉津永二敦漢にもお世話になっ

た.

第8章と第9章は､著者がAtJStraliaのNe}Sotlthlhles大学に滞在していた折りに
書いたもので､作成にあたってJ.Neyile教授､C.Kerney上級講師､H.Honaje■i上鼓

講師から多くの助言をえた｡またtHe}South}ales大学に滞在するにあた?て書

目交誼基金から援助をいただいた｡

その他､ここで名前を列挙することはしないが､理論･計量経済学会､金融学会

やその他様々な研究会での著者の報告に対して､多く方々からコメントを戴いた｡

以上の方々からのご括導がなければ本書を完成させることはできなかったであろ

う｡ここに､深く感謝する次第である｡

平成元年5月10日

北岡孝義
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第 1章 不 完 全 市 場 と貨 幣

1 展 望 の 視 点

1.1 序

貨 幣 経済 の微 視 的 接 近 は､ 一 般 均 衡 理 論 の対 象 が も っ ぱ ら伝 統 的 な 完 全 市 場 に

限 られ て い た こ と もあ って､ 比 較 的 未 発 達 な分 野 で あ っ た｡ もち ろ ん､ Patinkin

【55】の よ うな本 格 的 な試 み は存 在 した が､ Clover〔12】が 批 判 して い る よ う に､ そ

こで の議 論 は､ 貨 幣 を単 に詩 財 の 中 の 一 つ と して 取 り扱 って い るた め､ 貨 幣 と い

う特 殊 な性 質 を もつ 財 が 市 場 に お い て 果 た す 役 割 を解 明 す る こ と に は必 ず し も成

功 して い な か った｡

しか し1970年 以 降､ この よ うな空 白 を埋 め よ う とす る仕 事 が 多 く現 わ れ る よ う

に な り､ 貨 幣 経 済 の メカ ニ ズ ム にか な り立 ち入った分 析 が.加 え られ て きた｡

さて､ 本 章 は主 と して 与の種 の接 近 のーい くつ か を展 望 す る こ と に よ って､ 市 場

経 済 に お け る貨 幣 の 機 能 や役 割 につ い て の 基 礎 的 な考 察 を 行 な う こ と を 目 的 と し

て い るo L･た が って､ 以 下 で の 展 望 は､ 古 今 の大 家 達 が 展 開 した貨 幣 論 へ の パ ノ

ラマ の提 示 を意 図 す る もの で は な く､ 橿 く限 られ た 視 野 か らな され る もの で あ る｡

また､ 以 下 に･お い て は最 近 の主 要 な トピ ッ ク スの い くつ か､ 例 え ば 取 引費 用 モ デ

ル や 不 均 衡 分 析 等 に必 然 的 に触 れ る こ とに な るが､ これ らの分 野 の 論 文 の す べ て

を渉 耕 しよ う とす る もの で は な く､ あ くま で 貨幣 の 問題 との関 連 か らそ の 主 要 な

もの に言 及 す るだ け に と どめ て い る点 も､ あ らか じめ断 わ って お か ね ば な らな い｡

1.2 貨 幣 経 済 の 特 徴

と こ ろで､ 貨 幣 経 済 に み られ る特 徴 的 な 現 象 は どの よ うな もの で あ ろ うか｡

Cloyerl15]は､ た と え ば､ 次 の よ うな もの が 基 本 的 な現 象 で あ ろ う と指 摘 して い

る｡ す なわ ち､ (1)取 引 が あ る一 時 点 に お い て だ け で な く､ 時 間 と共 に継 続 して 行

な わ れ る こ と､ (2)各 経 済 主 体 が 在 庫 を保 有 す る可 能 性 が 存 在 す る こ と､ (3)取 引

が 欲 望 の二 重 一 致 に よ って で は な く､ 比 較 的 少 数 の組 織 化 され た 市 場 にお い て､

専 門 的 な取 引 の媒 介 者 を 通 じて な され る こ と､ (4)少 な く と も一 つ の 貨 幣 財 が 取 引

の過 程 に お い て 使 用 され る こ と､ 等 で あ る｡ これ らは､ わ れ わ れ の住 む市 場 経 済

の現 実 をふ り返 れ ば､ 極 く当然 の 日常 的現 象 と して理 解 され る で あ ろ う｡ しか し

な が ら､ 市 場 機 構 の いわ ば雛 形 と考 え られ るArroy-Debreu経 済 で は､ 次 の よ うな

前 提 が な され て い る｡

(A･1) 価格 に関 す る情 報 は完 全 で あ る｡

(A･2) 価 格 の 調 整 は､ 唯 一 の 競 り売 り人 に よ って 実 行 され る｡

(A･3) 再 契 約 が 許 されて お り､ 実 際 の 交 渉 は均 衡 価 格 の も とセ の み 行 な わ れ るo

(A･4) 実 際 の 交 換 は､ 組 織 化 され た 中 央 取 引 所 に お い て､ 全 経 済 主 体 の参 加 の も

とに何 らの コ ス トを伴 う こ とな く一 度 に実 行 され る｡

(A･5) した が って､ 財 貨 の取 引 費 用 や 貯 蓄 費 用 な ど は一 切 存 在 しな い｡
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これ らの前 提 が満 足 され る も とで は､ 不 確 実 性 llや 市場 の不均 衡 の 可 能性 は除去

され､ す べ て の財 貨 の完 全 な先 物 の存 在 も許 され る こ とに な る の で､ 価値 の貯蔵

手 段 や交 換 手 段 と して の貨 幣 が 本質 的 に機 能 す る こ とは な い｡ した が って､

cloverの要 請 を満 足 す る説 明 が な され､ 貨 幣 が機 能 す る経 済 を考 え るため に は､

上 の 諸 前 提 の いず れ か が満 た され な い､ いわ ゆ る不 完 全 市 場 を前 提 に しな けれ ば

な らな い2)0

そ こで我 々 の展 望 は と くに不 完 全 市 場 と貨 幣 機 能 の関 係 に注 目 し､ 貨幣 使 用径

済 (moneyusingecono7ny)の特 色 を順 次 明 らか に して い く とい うかた ちで■議 論 を進

めた い｡

以 下 の内 容 は二 つ の部 分 に大 別 され る｡ 次 節 及 び第 3節 で は､ 主 と して取 引形 態

と取 引費 用 の 問 題 に注 目 し､ 貨 幣 使 用 の社 会 的利 益 を強 調 す る こ と に よ り貨 幣 制

度 の基 礎 を支 えて い る要 因 を考 案 す る｡ これ らは比 較 的 抽 象度 の高 い思考 実 験 的

性 格 が 強 い｡ これ に対 して第 4節 で は貨 幣 の使 用 を 前提 と した 上 で､ よ り⊥ 層 現 実

の市 場 経 済 に近 い か た ち で の議 論 と して､ 不 均衡 と貨 幣 の関連 につ いて考 察 す る｡

この場 合 に は､ 個 別 の襲 済 主 体 に と って 合 理 的 な貨 幣 保 有 が経 済 全 体 の順 調 な り

- キ ング に と って は逆 に阻害 的要 因 と して働 き うる とい う点 が 重 要 に な るo

2 取 引 形 態 と貨幣

2.1 序

本 節 で は､ 交 換 が 組織 化 され た市 場 を通 じて多 角 的 (multilateral)に実 行 され

るの せ は な く､ 経 済 主 体 間 の 直 接 交 換 に よ って相 対 的 (bilateral)に行 なわ れ るケ

ー スを扱 った 分 析 を み る こ とに しよ う｡

Arrow-Debreu型 の一 般 均 衡 分 析 が 教 え る最 も重 要 な帰 結 は､ 独 立 した意 志 決定

を行 な う経 済 主 体 の参 加 す る交 換 が､ 価 格 機 構 の働 きに よ って､ 初 期 保有 財 の分

配 や技 術 の条 件 を所 与 と して効 率 的 な 資 源分 配 を達 成 し うる とい う点 にあ る｡ し

か し､ Ⅱirshleifer〔34]が 強調 す る よ うに､ 伝 統 的 な理 論 は仮 定 (A･4)を置 くこ と

に よ って､ 交 換 の プ ロセ スの実 態 に触 れ る こ とな く､ 均 衡 の達 成 を導 出 して い る

とい う意 味 で､ 交 換 の理 論 な き交 換 論 で あ る｡

これ に対 し､ 以 下 で取 りあ げ るモ デ ル は､ 取 引 を二 人 一 組 の 最 小 の単位 に限 る

こ と に よ って､ 交 換 の プ ロセ スで果 た す 情 報 の役 割 と貨 幣 使用 の意 味 を基 本 的 な

か た ち で明 らか に しよ う とす る試 み で あ る｡

2.2 交換 プ ロセ ス にお け る貨 幣

この種 の試 み の 中 で､ 我 々 の主 題 と関 係 す る問題 を最 も素朴 な シ ステム にお い

て取 り扱 って い るの はFeldman[18]で あ る｡

彼 の モ デ ル で は､ 競争 均 衡 点 が存 在 して い る こ と は前 提 とされ､ も し中 央 取 引

所 で の交 換 が 可 能 で あれ ば､ パ レー ト最 適 を満 た す 配 分 が 実現 され る と仮 定 され

て い る｡ しか し､ 現 実 の取 引 は､ 相 対 取 引 に よ って 実 行 しな け れ ば な らず､ しか

もそ の 仮 定 を通 じて､ 各 経 済 主 体 は､ 均 衡 価 格 や他 の経 済 主体 の意 図 す る交 換 に
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つ い て の情 報 は一 切 与 え られ な い もの とす るO そ こで､ 各 経済 主 体 は､ 各 期 に出

会 う相手 との交 換 に よ って両 者 の効 用 の水 準 が低 下 せず､ 少 な くと も一 方 の効 用

が増 加 す る限 り交 換 を実 行 し､ それ が 満 た されな い な らば実行 しな い と仮 定 す る｡

す なわ ち､ 各 経 済 主 体 は 自 らの効用 の上昇 の みを取 引実 行 の シグナ ル と して､

"闇 の中を手 探 りで進 む''よ うに相 対 的取 引 を続 けて い くわ けで あ る｡

こ こで､ 各 主 体 の効用 関数 が単調､ 連 続 か つ強 凹 で あ る と言 う仮 定 を お け ば､

上 の よ うな交 換 を繰 り返 す こ とによ って､ もはや そ れ以 上 は誰 の効 用 も上 昇 しな

くな る -す なわ ち､ どの二 人 が提携 を行 な って もブ ロ ックで きな くな る- よ うな

状 態 (pairyiseoptinuTb)に到 達 す る こ とが示 され るo

む ろん､ この状 態 があ らか じめ存 在 の仮 定 され て い るパ レー ト最 適 を保 証 す る

配分 に一致 す る必 然 性 はな いか ら､ 上 の よ うな交 換 過程 は理想 的 な条 件 の も とで

の それ に比 較 して効 率 的 で はな い｡ しか し､ も し誰 もが正 の限 界効 用 を もち､ か

っ交 換 ■の過 程 を通 じて常 に正 の量 が保 有 され る財 が少 な くと も一 つ あれ ば､

pairyiseoptimumはパ レー ト最 適 で あ る こ とが証 明 され･るO この結 論 の意 味 は直

感 的 に明 らか で あ って† 誰 もが よ り多 くの圭 を欲 し､ しか も常 に正 の圭 を保 有 し

て い る財 の存 在 は､ この財 の もつ一 般 受 領 性 によ っ.T経 済 主体 問 の欲 望 の不 一 致

をあ らかた解 決 して̀ しま うか らで あ るo Feldnanは､ この よ うな財 を一 般 的交 換手

段 と して機 能 す る貨 幣 とみなせ ば､ 上 記 の議 論 は貨 幣 使 用 が資 源配 分 の改 善 に は

たす役 割 を示-す もの であ る と主 張 して い る｡ ただ し､ こ こで の ｢貨 幣 ｣ はそ の モ

デル の前提 か らみて 厳密 な意 味 で の商 品貨 幣 (た とえば羊 牧民 族 の羊 の よ うな も

の) で あ る｡ また彼 の結 論 は､ 彼 自身 が認 めて い るよ うに､ 効 用 関 数 につ い て の

仮定 に大 き く依 存 してい る｡

さて､ 交 換 手 段 と して の貨 幣 の機 能 を よ り一般 的 な枠 組 みの中 で取 り扱 って い

るの は､ OstroyやStarr達 であ るo Ostroy【53]は情 報構 造 と交 換 手段 との＼関 連 につ

いて考 察 し､ Starr[58] は相 対 取 引 の プ ロセ スの定 式化 を行 な った が､ 彼 ちの議

論 を総 合 したOstroy-Starr[54]が最 も包括 的 なか た ちで議 論 して い る｡

彼 らの想 定 す る経 済 で も競 争 均衡 の存_在 は前提 と され､ 均衡 価 格 に関す る情 報

は各 経 済主 体 に与 え られ て い る とされ る｡ す なわ ち､ 競 り売 り人 が 存 在 し､ 模 索

によ る均 衡 価 格 の発 見 とそ の情 報 の提 供 は行 な って くれ るが､ 実 際 の交換 は､ 参

加者 自 らの相 対 取 引 によ って実 行 され な けれ ばな らない｡ 各経 済 主 体 は､ 均 衡 価

格 の もとで選 択 した最適 な超 過 需要 を ゼ ロにすべ く交 換 活 動 を く り返 す｡ 一 時点

で は､ 各経 済 主 体 は一度 だ けの取 引 が許 され る もの と し､ 時点 tの 期 首 に お け る

第 i経 済主 体 の財 保 有 ベ ク トルを vit､ 取 引 ベ ク トル をait(-Vit'1-vi上)､ 価 格 ベ ク

トル (均衡 価 格 ベ ク トルで所 与 ) をpとすれ ば､ 経 済主 休 iとjとの間 の取 引 で課 さ

れ る制約 は次 の よ うであ る｡

(i) Y;I+ait〉0. yjt+ajt〉0

(ii) ait=-ajt

(iii) Pait=0-Pajt
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(i) は両者 の 財 ス トックの保 有 が常 に非負 で あ る こ とを､ (ii)は取 引 の対 称 性､

す な わ ち交 換 に際 す る物 理 的取 引 コ ス トの無 視 を､ (iii)は等 価 交換 (quidpro

quo)を表 わ して い るO こ こで各 取 引者 がす べて の経済 主 体 と一 度ず っ総 当 た りの

交 換 を行 な った時 点 で､ す べ て の経 済 主 体 の超過 需 要 が解 消 されて い る状 態 を

fullexecutionと定 義 す れ ば､ 彼 らの証 明 した主 要 命題 は次 の通 りで あ る｡

(a) 交 換 に際 して与 え られ る情 報 が完 全 で あ る-す な わ ち､ 現 在 の経済 環 境 に

関 す るす べ て の知 識 と､ す べ て の経済 主体 の初期 か ら現 在 まで の取 引 の推移

(tradinghistories)につ い~て の~~情 報 が与 え られ る -場 合 を除 いて は､ 制約

(i)～(iii)､ 競 争 均 衡､ fullexecutionを 同時 に満 たす 取 引 ルー ル は一 般 に

存 在 しない｡

(b) しか し､ 正 の価 格 を もつ特 定 の財 で､ す べ て の経 済 主 体 に と って その初 期保

有 量 の価値 額 が そ の 財以外 の総 超 過需 要 額 を越 え るよ うな もの が存 在 す れ ば

3)､ 最 小 の情 報 -取 引の際 にお互 いの超 過 需 要 の みが知 られ る -の もとで､

上 の 3つ の条 件 す べ て を満 たす取 引 ル ー ルが存 在 す る｡･_

この後 者 の命 題 に登 場 す る財 を貨幣 と解釈 す れば､ 貨 幣 の役割 は明 白であ る｡ す

なわ ち､ (a)にみ られ る完 全情 報 を実 現 す るた め の集権 化 を伴 うコス トを考 慮 すれ

ば､ 貨 幣 使 用 経 済 は.､ 均 衡 の達 成 を最 小 の情 報 の もとで最 も分 権 的 に実現 す ると

い う意 味 で情 報 責 用 を節 約 し､ よ り効 率 的 な 資源分 配 を達 成 させ る｡ またfull

exee.utionの制約 を はず し､ 取 引 回数 を無 限 に増 大 させ れ ば･ 貨幣 の存在 を仮 定 し
な くと も均 衡 達 成 が 可能 で あ る こと も示 され るか ら､ 貨 幣 的交 換 制 度 はよ り速 や

か に交 換 活 動 を終 了 させ る とい う点 で､ 時 間 の節 約 もはた す こ とに な るA)0

彼 らの モ デ ルで は､ Feldmanの よ うに効用 関数 につ いて の仮 定 は設 け られ て いな

いか ら､ そ こで の貨 幣 は それ 自身 が消 費 の た め に需 要 され るか否 か は問わ れ な い｡

一 般 的交換 手 段 と して交 換 の参 加者 に信 認 され る財 (た とえば子安 貝? ) で あ る

とい う点 が重 要 で あ る｡

2. 3 貨 幣 使用 の動 学 モ デル

以 上 の議 論 は効 率 性 の基 準 か らみ て､ 貨 幣 使用 経 済 が バ ー ター経 済 に優 越 して

い る こ とを示 して は い るが､ この よ うな社 会 的 な (あ るい は経 済 全 体 の) 視 野 か

らで はな く､ 個 別 の経済 主 休 か らみて 貨幣 的交換 の有 利 さが どの よ うに して認 識

され るか につ いて は説 明 して い ない｡ 貨幣 使 用 が普 遍 的 な現象 で あ る理 由 を探 る

た め に は､ 個 別 経 済 主体 が合 理 的 に貨 幣交 換 を選 択 す るに到 った プ ロセ スの分析

が必 要 にな るが､ この点 に答 え よ うとす る試 みがJones[36]に よ って な され て い る｡

彼 の モデ ル で も相 対取 引 の支 配 す る純 粋 交 換経 済 が前 提 とされ るが､ 各 経 済主

体 は 自 らの望 む交 換 の成 立 可 能 性 につ いて あ らか L3め主 観 的 な予想 を もって い る

もの と され る｡ た とえば､ あ る経済 主 体 が手 持 ちの i財 を j財 に交 換 す るこ とを望

ん で い る もの と しよ うO この時､ 一 回 の交 換 で i財 の購 入 を望■む取 引相 手 に出会 う

確 率 をPi,j財 を売 却 しよ うとす る相 手 に出会 う確 率 をPjと予想 す る とすれ ば､ 両

方 を共 に満 た す相 手 に出会 う主 観 的確 率 はPiPjに な る5㌦ した が って､ 彼 の希望

す る交 換 の成 立 まで に要 す る時 間 は､ (PiPj)~Iと予 想 され るo 同様 に して､ i財 と
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j財を直接交 換 せ ず､ k財 を媒 介 とす る間接 交 換 を行 な え ば､ 交 換 成 立 に要 す る予

想時 間 は(PiPk)-I+(pkPj)~lとな るo こ こで経 済 主 体 が 合理 的選 択 に よ って媒 介 と

なる財 を選 ぶ もの とすれ ば､

n in l (PiP k )ll+(p kPj )~l ]

とな る よ うにkを決 め るで あろ う8)｡ この と き､ す べて の経 済 主 体 が媒 介 とな る財

と して 同一 の もの (n財 ) を選 び､ 間接 交換 を行 な った と しよ うO す な わ ち､ す べ

て の経 済主 体 につ いて､

(PiPj) - 1 〉 (piPh )-1+ (pnpj ) ~l for a ll i. j ≠ m

が成 立 した とす れ ば､ この よ うなn財 は一般 的交 換 手段 と して貨 幣 とみ な され､ こ

の システム は完全 な貨幣 経 済 と考 え る こ.とが で き るo:逆 に､ m財 と して.どの よ うな

財 を選 んで も上 の不 等式 がす べ て の経 済主 体 につ いて成 立 しな けれ ば完全 な バ ー

ター で あ り､ 一部 で成立 す れ ば貨幣 とバー ターが混 在 して い る こ とに な る｡

以 上 の前 提 の もとに (イ)各 経済 主 体 は一 期 間 に一 度 ず つ取 引 を試 み る､ (ロ)

各期 におけ る市場 へ の新 規 参 入 者数 は同一､ (ハ )L各 経 済 主 体 の主 観 的確 率 は同

､ (ニ)新 規参 入 者 に おいて i財 とj財 の交 換 を望 む取 引 者 の しめ る確率 は j財 と

i財の交換 を欲す る経済 主 体 の そ れ に等 しく､ そ の比 は各 期 間一 定 で あ る7)､ 等 の

仮定 を置 く｡

これ らの仮 定 か ら､ す べ て の i- jの交換 の現実 の成 立 可 能性 が求 め られ るか ら､

各経 済 主体 の主観 的確率 が そ の値 に応 じて適 応 的 に毎期 修 正 され る もの とす れ ば､

取 引者 の交 換 経 路 の プ ロセ スが動学 化 され る｡ この動学 シ ステ ムの吟 味 に よ れ ば､

完全 な貨幣 経 済 は､ 交換 の成 立 可能 性 につ いての主 観 的予 想値 が現 実 値 に一 致 す

る とい う意 味 で均 衡 条件 を満 足 して お り､ しか もそれ は安 定 的 な均 衡 点 で あ る こ

とが示 され る (た だ し､ 初 期 値 やパ ラメー タの選 び方 に よ って は､ 完 全 な バ ー タ

ーや混 合 システ ム も安定 な均衡 点 に な りうるが､ いず れ に して も､ 完 全 な貨 幣 経

済 が安 定 的 で あ る とい う点 に変 わ りはな い)o す な わ ち､ 経済 の一 部 で間接 交 換

があ る程度 の範 囲 内 で行 なわ れ るよ うになれ ば､ 直 接 交 換 の成 立 可 能 性 は低 下 し､

間接 交 換 が よ り有 利 で あ る とい う判 断 をす る経済 主 体 の割 合 が増 大 し､ この プ ロ

セ スが持続 す る こ とによ って や がて は間接 交 換 が 直 接 交 換 を凌 駕 す る純 貨 幣 経 済

に収 束す るの で あ るB)0

同主 旨の議 論 は､ 永谷 [48]第 6章 で も行 なわ れ て い る｡ そ こで は､ 取 引 が物 々交

換 に際 して行 な う探 索 が よ り精 密 に定 式化 され､ Jonesよ り も一 般 的 な前 提 で のモ

デルが構成 されて い るが､ そ の動学 的 ワー キ ングの詳細 に つ いて は まだ明確 な結

果 が得 られ て いな い よ うで あ る｡ た だ し､ この議 論 は一 応 貨幣 制 度 の生成 の 内生

的説 明 にはな って い るが､ 貨 幣 経済 の発展 の歴史 的描 写 を行 な うとい うよ り も､

システ ム と して の貨 幣使 用経 済 の制̀ 度 的安 定 性 や非 可逆 性 を強 調 す る ことに よ っ

て､ Ostroy-Starrタイ プ の理 論 を補 強 す る思 考 実 験 とみ なす べ きで あ ろ う9)0
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3 取 引費用 と貨幣

3.1序

前 節 では､ 取 引形 態 を相対 的 (bilateral)に限定 した時 の交 換 の困難 性 とその中

で の貨 幣 の使 用 の意 味を 明 らか に したが､ 交 換 に伴 う様 々 な取 引費 用 の存在 につ

いて は これ を無視 して きた｡ そ こで本 節 で は､ 経 済 主体 の交換 活動 において なん

らか の 資源 が費 消 され るケー スを取 り扱 い､ その中 で の貨 幣 の はたす役割 を み る

こ とにす る｡ これ は､ (A･5)の否 定 に よ って交換 も資源 の投入 を必要 とす る意 味で､

- つ の経済 活 動 で あ るこ とを認 識す る とと もに､ 前 節 の議 論 に加 えて貨幣使 用経

済 を支 え る貨 幣 の役 割 につ いて の理 解 をよ り深 め る ことにつなが ろ う0

3.2 取引費 用 と貨 幣

す べ ての交 換 が､ 中央 取 引所 のよ うな組 織 化 され た一 ヶ所 の市場 で行 なわれ る

経 済 を想定 す る川 )｡ た だ し､ 各経 済主 体が交換 に供す る財 を市場 まで運 び､ 交換

の取 り決 め を行 な うのに一定 の資源 (た とえば労 働 ･時 間等) か費 消 され る もの

とす る｡

この よ うな交換 経 済 を取 り扱 った もの にEurz[39]が あ る｡ 彼 のモ デルで は､ 各

経 済主 体 は交 換 の際 に生 ず る様 々な取 引費 用 を規 定 す る取 引技 術 (transaction

technology)によ って交 換 の可能 性 が規 定 されて い る｡ す なわ ち､ Xを財の購入 ベ

ク トル､ yを販売 ベ ク トル､ gを その交 換 に要 す る取 引費用 のベ ク トルであ る とす

る と､ その よ うな交 換 は も し､

(x.y.g)∈T. T:取 引技術 集 合

な らば､ 実 行 可能 で ある とされ るIII｡

た とえ ば､ 市 場 か ら距離 的 に離 れて い る経 済 主体 は市場 へ 出か け るには多 くの労

苦 と時 間を割 かね ば な らないで あろ う し､ また市場 において交換 を と り決 め るに

際 して､ 取 引相手 の交換 条件､ 信用 度､ あ るいは財 の品質 等 々 につ いての情 報 を

獲 得 す る必 要 が あ り､ そ のた め には一定 の資源を投 じなければ な らな いで あ ろ う｡

また､ この こ とか ら､ 取 引技 術 は経済 主体 の如何 に よ って異 な る ものであ る こと

がわ か る｡

この よ うな取 引費 用 を考慮 に入れ た物 々交換経済 において均 衡 が存在す る こと

が､ 取 引に関 す る一 定 の仮定 の もとで保証 され る｡

さ らに､ 経 済 が飛 躍 的 に発 展 し､ 他 の経 済主休 と比 べて相対 的 に有 利 な取 引技

術 を有 す る経 済主 体 が 自 らの取 引技 術 の優 位性 を利 用 して､ 交 換 の仲介 を業務 と

す るよ うに な った と しよ う｡ これ は仲介業 務､ あ るい は市 場活動 を専 門 にす る

｢商 人 12)｣の誕 生 で あ る｡

そ こで この商人 を仲介 とす る交換 によ って､ 経済 主体 の財 の売 りと買 いが分離

され､ 商人 は財 を購 入す る時 は 自 ら創 出 した内部貨 幣 を発 行 し､ 財 を販売 す る時

に はそ の貨 幣 を受 け取 る もの とすれ ば､ 新 た に貨幣 を媒介 と した交 換 の成立 とみ
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ることがで きる｡

そ の場合､ 財 の買 い価格P8と売 り価格PSの差が 商人 の利 潤 とな り､ 均衡 におい

て はその利潤 は商 人 が行 な う交 換 の コー デ ィネー ションに伴 って生 ず る費 用 にひ

と しいC 逆 にい うと､L均 衡 にお いてPBとPSの差が上記 の費用 を十分 補 いえ な い も

ので あれば､ その交 換 は成立 しない こ とにな る｡ た とえば､ 商 人 が将 来財 を購入

す る場 合 は取 引相 手 の信用 の問題､ 契約履 行 のた めの強制 手段 の設 置 な どを考 え

るとその取 引 に伴 う費用 は非常 に大 きな もの とな り､ そ のため取 引費 用がPBと

pSの差 を上 回 り､ 均衡 において はそ の取 弓■lは実行 されな い もの とな る｡

以上 のよ うな経 済 にお いて も､ 取 引 の中 に は商 人 を媒 介 とせず 自 らの取 引技術

に したが って取 り引 きす るのが有利 なケー スが存 在 す るか もしれな いので､ 依然

と して物 々交換 (あ るい は直接 交換 ) の可能 性を排 除で きない｡

も し商人 の発行 す る内部貨幣 の価 格 が プ ラスで あ るな らば､ す べ て の取 引 を商

人 を通 して行 な うケー ス (貨幣 経済 ) が支 配 的形 態 とな り､ 貨幣 価 格 がゼ ロで あ

れば物 々交 換経済 が支配 的 とな るo た だL･･し､ Kurzのモデ ルで は上記 二 つ の経 済 の

うち､ どち らか- つ が支配 的 となる必 然性 は説明 されな い13)-占

容易 に椎葉 され るよ うに､ 一 般 に経 済主 体 が各 々独 自の取 引技術 に した が って

交換 を コー デ ィ̀ネ イ トす る物 々交換 よ りも､ よ り優 れた取 引技 術 を有 す る商 人 に

コー デ ィネイ トを委 ねた方 が効 率 的 14)な経 済が達 成 され る こ とは明 らか で あ る｡

しか し､ この:よ うな優 れた取 引技術 を有 す る経済 主体 の商人へ の転 化 に と って は､

すべて の財 につ いて の十分 な在庫保 有 が な い限 り､ 内部 貨幣 の創 出 は不可欠 な こ

とで あ る｡ も しそ うでな けれ ば､ 商 人 は他 の経済 主体 か ら財 を購入 しえな いか ら

であ る｡

したが って､ 上 記 の経済 で の貨幣 は､ 十分 な在 庫 を持 ちえないが､ 優 れ た取 引

技術 を有す る経済 主 体の商人 へ の転 化 を可能 にさせ る ものであ る といえ よ う｡ そ

の意 味 にお いて､ Xurzの モデ ルでの貨幣 は､ ⊥っ の社 会総 意 に もとず く効率 的経

済 を達 成す るため の手段 と して解釈 され よ う｡

次 に､ 論文 の歴 史 的順 序 は逆 にな るが､ Kurzとフ レー ム ワー クを異 に しなが ら

も､ 本 質的 に は同 じ内容 を述 べ た もの にFoley[19]の研究 が あ る｡ 彼 の モデ ルで は

経済主 体 は家 計 と企業 よ りな るが､ 特 に企業 は次 の タイ プ に分 け られ る｡ ひ とつ

は財 の生産 を行 な う生産者 で あ り､ も うひ とっは財 の交 換 の仲介 を業 務 とす る商

人で あ る｡ 任 意 の企業が生産者 であ るか商 人 であ るか､ あ るい はそ の両方 で あ る

か は他 の企業 と比 べてその企業 の もつ生産 技 術 と取 引技 術 の優 位性 如 何 によ って

決定 され る とす る点 が特 徴 的で あ る 15)0

3.3 反復経 済 と貨幣

上記 の理 論 は､ 一般 に交換 はその成立 に伴 う取 引費用 に よ って規 定 され るが､

総 じて取引費 用 の大 きい場 合 は交換 は成立 しがた い､ とい うこ とを 明 らか にす る｡

この ことか ら帰結 され る興 味 あ る事 実 のひ とつは､ 先 に も述 べ た よ うに､ 一 般 に

将来財 の交 換 は禁 止 的な取 引費 用 を伴 うた め に､ 将 来市場 の形成 は極 めて 困難 で

あ る とい うことで あ る｡ そ こで､ 将 来市場 が開か れ ない とす るな らば､ 取 引 が次
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斯以 降 につ い て も継 続 的 に行 な われ る可能性 が あ る ことを示 唆 す る｡ この こ とが

確 か で あ る な らば､ 次 の 問題 と して､ 各経 済 主体 が 計 画 を立 て るに あ た って､ 今

期 以 降 の直物 市 場 の存在 を考 慮 にいれ た モ デ ルを考 え る必 要 が あ る｡ すな わ ち､

経済 が 反復 経 済 16】(sequenceeconomy)と して進 ん で い くケー スを考 えな けれ ばな

らな い 17)0

この よ うな反復 経 済 の モ デ ル を最 初 に提 示 した の がHahn[26]で あ り､ さ らに

Fahnl28]､ Eurz[40]､ Starret[59]が よ り一 層 の展 開 を示 したo

と ころで､ 取 引費 用 の存 在 しないArroy-Debreu経済 で は､ 競 争均 衡 にお いて財

(j,t)(jは物 理 的 財 の種 類､ tは財 の 引渡 し日) の均衡 価 格 及 び均衡 数量 は取 引期

日に は依存 しな いO す なわ ち財 (j. t)の直物 価格 (t期契 約 のt期 引渡 し) と財

(j.t)の先 物 価格 (V斯契 約 のt斯 引渡 し､ た だ し､ Vくt) とは同 じで あ る18)o Lた

が って､ Arrow-Debreu経 済 で はす べ て の取 引契 約 を第 一 期 に済 ま して も均 衡 はな

ん ら変 化 は生 じな い｡ そ して第 一期 以 降 は当初 の契 約 に したが って事 実が 展 開 し

て い く｡ そ の意 味 におい て貨 幣 は全

で は､ 反 復 経 済 の興 味 あ る問題 と

く

-し

不 要 で ある｡

て､ 反 復経 済 は､ 競争均 衡 が取 引 日に依存

しな い とい う性質､ いいか えれ ば貨 幣 を不 要 にす る よ うな性質 を保 持 しうるだ ろ

うか｡

そ こでHahnは この 問題 に答 え るた め に､ 取 引費 用 を含 む が､ 財 (j,t)の価 格 は取

引 日に は依 存 しな い とい うArroy=Debreu経 済 の性 質 を もつ ｢取 引費 用 を含 む

Debreu経済 19〉｣ (以下､ D一経 済 とよぶ) を定義 し､ それ と反 復径 済 (以 下､S一
経済 とよぷ ) とを比 癒 した｡ D-経済 は財 (j. t)の価 格 が取 引 日に依 存 しな い と仮

定 され て い る ので､ 計 画期 間全 体 に渡 って購 入額 が売上 額 を越 えな い とい う一本

の予 算 制約 式 に制 約 され て い るだ けで あ る｡ これ に対 して､ S一経済 は反復 経 済 で

あ り､ 取 引契 約 が 各 期毎 に行 な われ るので､ 各期 の購入 額 が売 上 額 を越 え な い と

い う期 間毎 の予 算 式 に した が わ なけれ ば な ら■ない｡

さて､ Habnによ れ ば､ S一経 済 の均 衡 にお け る消 費量 が常 にD一経 済 の均 衡 にお
いて も実現 し うる場 合 には､ ｢S-経 済 は､ D一経 済 と消 費 同等 であ る｣ とい い､
D-経 済 の均 衡 に お け る消 費量 が常 にS一経済 の均衡 にお いて も実 現 しうる場 合､
｢D-経 済 はS一経 済 と消費 同 等 で あ る｣とい う｡ そ こで両 方が 成 立 す る場 合 を
｢S一経 済 は一般 にinessentialで.あ る｣ とい うことにす れ ば､ S一経 済 はin-

essentialで あ る い とは限 らな い し､ またD一径済 の よ うにパ レ- ト最 適 2B)で ある

と も限 らな い｡ これ は上述 した よ うに､ D一経 済 は一本 の予 算 式 のみ に した が えば

よい の に反 し､ S-経済 で は市 場 が各 期 に開 か れ るた び ご とに､ 期 間毎 の収 支 を均
等 化 させ な け れ ば な らな いの で､ D一経 済 よ りも多 くの制 約 に したが わ ねば な らな

い こ とか ら帰 結 され る もの で あ るo

Lか し､ こ こに取 引費 用､ 持 ち越 し費用 の かか らない財 (そ れ を貨 幣 とよぶ)

が存 在 し､ 各 経済 主 体 はす べ て の期 末 にお いて必 ず 貨幣 を正 の圭保 有 す るな らば､

貨幣 を含 むS-経 済 はinessentialで あ り､ したが って パ レー ト最 適 で もあ る こと

が示 され る｡ これ は貨幣 が価 値 貯蔵 手 段 と して働 くことに よ って､ 異 時点 間 の予

算 を リンクす る2日役割 を はた して い るか らで あ る｡ か か る意 味 での貨幣 は取 引費
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用 の存 在 に よ って そ こな われ た パ レー ト最 適 を回復 す る役 割 を はた す もの で あ る

といえ よ う｡

Kurz[40]も:ahnと同様 の結 論 を得 て お り､ 人 々が なん らの費 用 も伴 わず に貸 借

によ る信用 の創 出 が で き るの で あれ ば､ 取 引費用 を含 む反 復経 済 が パ レー ト最適

とな る ことを明 らか に して い る｡

starret[59]は上 記 の反 復経 済 で の貨 幣､ あ るい は広 く解釈 して信 用 の役 割 を理

解す る上で､ 都 合 の よい例示 モ デル を提 示 して い る｡

い ま簡単 に2人 1財 2期 間経済 を考 え よ う｡ 主 体 Ⅰの財 の初 期 配 分 は今 期 が Oで次

期 がA､ す な わ ち (0,A)で あ る とす る｡ 主 体 Ⅱのそれ は今期 がAで次期 が0､ す なわ

ち (A.0)で あ るとす る｡ さ らに各 主 体 の効用 関数 は同一 で､

U (C l .C 2)=m in(C l,C 2)

とす る｡ た だ し､ Cl､ C2はそ れ ぞれ今 期 と次 期 の消費量 を示すO

この経済 は潜在 的 に今 期 の直物市 場､ 先 物 市場､ そ して次期 の直 物 市場 め計 3つ

の市場 が開 か れ る可能性 があ る｡ こ こで将 来 市場 で の取 引 のみ費用 が かか る もの

と仮 定 され る｡ この経済 での パ レー ト最 適 配 分 は各 々､

(d.d ) . ･(A-d.A-d). 0くd くA

で あ る ことは明 らか であ る｡

Starretは､ 各 主 体 が2本 の予 算制 的 式 に したが わ な くて はな らな い この よ うな

径済 で の競 争 均 衡 に おい て は､ パ レー ト最 適 配分 が え られ ない ことを示 して い る｡

それ は､ 競 争 均 衡 に おい て､ 費 用 のか か る将 来市場 が使 用 され るか らで あ る｡

しか し､ こ こに各期 の収支 が均等 しな けれ ばそ の分 を費 用 の伴 わ な い信 用 創 出

によ って埋 め合 わ す ことが可能 な らば､ 主体 Ⅰは今期 に将 来財 を販 売 す る こ とに

よ って ではな く､ 信 用創 出 し､ それ を主 体 Ⅱに与 え る こ とによ って 今 期 の財 を購

入 す る ことが で き る｡ そ して次 期 に は その負 債 を返 済 す るため に次 期 の直物 市場

で主体 Ⅱに財 を販 売 すれ ば､ 次 期 の直物 市 場 が開 か れ､ 費 用 の か か る先物市 場 を

使用 しないです む の で､ パ レー ト最 適 配 分 が達成 され る｡ もち ろん､ ここで 主体

Ⅰの信 用が各 主 体 の2本 の予算 式 を リン クす る役 割 を はた して して い る ことは い う

まで もない 22)0

ところで､ 上 記 の分析 は一 般 に反 復経 済 へ の貨 幣 の導 入 は経 済 をinessentialに

す るので､ そ の意 味 にお いて 古 典派 の二 分 法 の正 当性 を強 調す る もの で あ る｡ な

ぜな ら､ inessentialな貨 幣 を含 ん だ反 復経 済 の均 衡 の性 質 はArrow-Debreu経 済

のそれ によ って完 全 に叙 述 され るか らで あ る｡

しか し､ こ こで 注意す べ き こ とは上 記 の分 析 で の貨幣 に はい くつ か の条 件 が か

せ られてお り､ そ の条件 を認 め た上 で の み二 分法 が成 立 す るとい うこ とで あ る｡

た とえ ばHahnの分 析 で はす べて の経 済 主 体 は各期 末 にお い て必 ず正 の貨幣 量 を保

有す る とい う条 件 が付 されて い たが､ 実 際 に はそ の条 件 が成立 す る保 証 はな い｡
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そ こで なん らか の制 度 的 ア レ ン ジメ ン トを考 え る こ とに よ り､ す べ て の径 済 主 体

が必 ず 正 の貨 幣 量 を保有 せ ざ るをえ な い よ うにす る こ とが で きるが､ 今度 はその

反 面 と して､ そ の よ うな制度 的 ア レ ン ジメ ン トの も とで は必 ず しもinessentialな

経 済 が達成 され る とはか ざ らな くな る｡

GrandTDOntとYounbsl24】は あ る ア ド ･ホ ックな貨 幣 的 ア レ ン ジメ ン トに よ って

inessentialな反 復 経 済 の成立 を示 し､ 古典 派 の二 分法 の正 当性 を吟 味 して い るが､

一 般 的 にはむ しろ､ 古典 派 の二 分法 の成 立 は､ 想 定 す る貨 幣 の制度 的 ア レン ジメ

ン ト如 何 に よ る もの で あ る とい えよ う｡

4 不 均 衡 経 済 と貨 幣

4. 1 序

前 節 で は､ 貨 幣 経 済 の成 立 に関す る貨幣 使 用 の意 味 を考 察 して きた｡ す なわ ち､

我 々 は主 と して､ (A.4)と くA.5)の否 定 に よ って生 ず る困難 と貨幣 使 用 が その 困難▼′■

を どの程度 まで解 消 しうる もの なの か を論 じて きた｡

しか し､ 貨 幣 使 用 によ って な おか つ解 消 しえな い問題 が残 され て い る｡ い うま

で もな く､ そ れ は(A.1)か ら(A.3)の仮 定 の否 定 に よ って もた ら され る困難 で あ る｡′

(A.4)と(A._5)の否 定 によ って我 々は貨 幣 経 済 の成 立 を正 当 づ け る こ とがで きたが､

(A.1)か ら(A.･3)の否 定 に よ る困難 を依 然 と して か か えた ま まで あ る とい うこ とは､

い ま_な.お貨 幣 使用 経 済 (それ は と り もな お きず現 実 経 済 に はか な らな いが) が不

完 全 な もの で あ る こ とを意 味 す る｡

と こ ろで､ 以 下 で の展 開 か ら明 らか にな るよ うに､ 最 近 の一 連 の不 均衡 理 論 の

ひ とつ の方 向 は､ (A.1)か ら(A.3)の否 定 に よ る詩 困難 と貨 幣 の関 係 を明 らか に し

よ う とす る もので あ る｡

不 均 衡理 論'に お け る貨 幣 の役 割 につ いて は二通 り考 え られ､ ひ とつ は静 態 経 済

にお け る貨 幣 の役 割 で､ 他 は動 態経 済 にお け るそ れ で あ る｡ そ れ らは､ 各 々､ 貨

幣 の交 換手 段 と して の機 能､ 価 値貯 蔵 手 段 と して の械能 に対応 す る もので あ る｡

以 下 で は､ まず 最 初 に静態 経 済 に お け る貨 幣 の役 割 につ いて論 じ､ その後 動 態

経 済 に お け る貨幣 の役割 につ いて論 じよ う｡

4. 2 静 態 経 済 に お け る貨 幣

貨 幣 の交 換 手 段 と して の機 能 がな ん らか の意 味 を有 す るの は､ 諸 価 格 が短 期 間

に一 定 か､ 変 化 して もわ ず か で あ り､ したが っJて均 衡 へ の調整 が数 量 に もとず く

経 済 で あ る23)0

周知 の よ うにLeijonhufvud[41]に よれ ば､ ｢ケ イ ンズの経 済 学 ｣ の核 心 の ひ とつ

は価 格 と数 量 の調 整 速度 の逆 転 にあ る と され る｡ 競 り売 り人 の存 在 の仮定 を はず

した経 済 に お いて は､ 経 済主 体 の必 要 とす る情報 は実現 された取 引 に よ って得 ら

れ るか く乗 数 プ ロセ ス､ Cloyerの い う所 得 制 約 プ ロセ スは､ ひ とつ の情報 伝 播 プ

ロセ スで あ る)､ あ るい は経 済 主体 の積 極 的 な情 報 探索 活 動 に よ って得 られ る も

の と考 え られ る24)｡ 競 り売 り人 の い な い経 済 にお いて､ 経済 主 体 の情 報 の交 換
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が か か る経 路 によ って しか得 られな い もの で あ るな らば､ 経済 主 体 の最適 化 か ら

得 られ る調 整 変数 と して､ 価 格 よ り も数 量 の方 が速 や か で あ る と考 え るの は さほ

ど困難 で はな いで あ ろ う25)o

この よ うな数 量 と価■格 の調 整 速度 の逆 転､ あ るい は端 的 にい って 短 斯 的 に は価

格 が一 定 で あ る とい う見 解 26)を背景 に して､ Leijonhufvud[41]､ Cl…er[11]､ さ

らにア ナ リテ ィカル にはBenassy[6]､ Younとsl61]等 は不 均 衡経 済 の効 率性 と貨 幣

との関 係 を明 らか に した｡

た とえば､ そ の 問題 を扱 った代表 的論 文 と もい え るBenassy[6]に よ る分 析 を み

て み よ う｡

Benassyが 問題 とす る経 済 にお いて は､ 各 経済 主 体 は過 去 の市 場 で の経 験 か ら､

自 らの予想 に もとず いて貨幣 以 外 のす べ て の 財 につ いて の数量 制約 を考慮 して お

り､ そ の数 量 制約 の もとで極 大 満足 を達 成 す るよ うに各 財 の有 効 需 要 (供 給 ) を

決定 す る｡ この よ うな個 々の経 済主 体 の有 効 需要 (供 給 ) を集 計 した市場 全 体 の

需給 が一致 す る と も限 らず､ も し一 致 しな けれ ば あ る既 定 の数 量割~当 て (quan-

tityrationing)に よ って現実 の取 引̀ が 行 な われ るo そ して今 期 ゐ市 場 の■観 察 を ち

とに次 期 の数 量 制 約 につ いて の予想 の変更 を行■七 い､ さ..らに新 た に~そ の数 量 制約

に もとず いて有効 需 要 (供給 ) を修 正 して い く｡ Benassyの い うケ イ ンズ均 衡 (Ⅹ

一均 衡 ) は この よ うなタ トマ ン ･プ ロセ スの不動 点 と して 定義 され る｡ した が っ

て均 衡 にお いて それ 以上 の敷 革 制約 の変 更 は行 なわ れ な い｡

ところで､ この よ うな‡-均 衡 の存 在 は容 易 に保 証 され るが､ そ の均 衡 が価 格一

定 の もとで あ る経 済 主休 の効 用 を減 少 させ な けれ ば､ どの経済 主 体 の効用 もそれ

以上 は改善 され な い とい う意 味 で効 率 的で あ る とは必 ず _L も限 らな い｡ た とえ ば

乗数 プ ロセ スの存 在 はす べて の経済 主 体 に と って不 利 益 で はな く､ か つ い く らか

の経済 主体 に と って利益 とな る交換 連 鎖 (以 下､ パ レー ト改善 的交 換 連鎖 と呼 ぶ)

が寂在 化 され た もの とみ なす こ とが で きる27㌔ したが って､ 取 引構 造 が特 定 化 さ

れて い ない経 済 にお いて は､ 実 際 そ の よ うな交換 を行 な え ば個 人 の効 用 が改 善 さ

れ､ 効 率 的経 済 が達 成 され る｡ しか し､ 貨 幣 を媒 介 とす る取 引構 造 (貨幣 使 用 シ

ステ ム) の もとで は､ 乗 数 プ ロセ ス はパ レー ト改 善 的交 換 連鎖 で は な くな る｡

これ は､ 貨 幣 に は直接 の市 場 が存 在 せず､ した が って､ 貨幣 は直接 の数 量 制 約

を うけない唯 一 の財 であ る とい う貨 幣 の財 と して の特 殊 性 が､ 望 ま しい交 換 量 の

取 引相 手 へ の伝達 を遮断 して しま うた めで あ る｡ す なわ ち､ 貨 幣 が な けれ ば､ た

とえ ば労働 の超過 供 給 は財 の超 過需 要 と して寂在 化 (セ イ の法 則 の成 立 ) す るが､

貨幣 が交換 媒 体 と して機 能 す る経済 で は､ 労 働 の超 過 供 給 は貨 幣 の超 過需 要 と し

て あ らわれ るので､ 労働 者 の財 の潜 在 的超 過 需要 は財 の生 産者 に伝 わ らな い わ け

で あ る｡

以 上 のよ うな貨 幣 の役 割 が短 期 の不 完全 雇 用均 衡 を維 持 し､ 持 続 させて い る原

因 で あ ると され る｡

Younbsl61]も基 本 的 に はBenassyと同様 の分析 を行 な って い る. す な わ ち､ 所与

の価格 ベ ク トルPの もとで定義 され た数 量制 約均 衡 (p-均 衡 ) の もとで は､ 一 般

にはだ れの効 用 も減 少 させず に少 な くと も一 人 の効 用 を増 大 させ る交 換 (効 用



-12-

改善 的 な交 換 ) が存 在す るo Lか し､ も しそ の経 済 に数 量 制約 のな い財で 2e)､ 交

換 に は その 財 を媒 休 と しな けれ ばな らな い とい う制 約 を課 す な らば､ 上記 の効用

改 善 的 な交 換 は存 在 しな いp-均 衡 (acceptable P一均衡 29))が え られ る｡

Benassyと同 じ く､ Youn'esのモ デル に おいて も数量制 約 の な い財 と して の貨幣 の

性質 が aceeptable p-均 衡 の成 立 に と って重 要 な役 割 を はた して い る｡

Benassyに しろ､ Younbsに しろ､ 直接 的な貨 幣市 場 が存 在 しな い こ とか ら貨幣が

数 量 的制約 に した が わ な い こ とを前 提 に して い るが､ 不 均衡経 済 に お いて､ 貨幣

の みが数量 制 約 の な い財 で あ る と正 当 づ け るのは困葉 で はない だ ろ うか｡ さ らに

この点 が議 論 され るべ きで あ ろ う｡

4. 3 動 態 経 済 に お け る貨 幣

と ころで､ 上 述 の よ うな ミク ロ的不 均衡 分 析 は､ 基本 的 にはマ ク ロ経済 学､ あ

るい は ケ イ ンズ経 済 学 の ミク ロ的基 礎 の形 成 を意 図 して い るが､ Eeynes白身 の措■

いた貨 幣経 済 の イ メー ジか らみ れば､,まだ か な り距 離 が大 きい よ う･で あ る. 実際､

価 格 の硬 直性 と再 決 定仮 説 に依 拠す るそれ ら'のモ デ ルは､ 失業 の発 生 の原 因 を最

終 的 に は誤 った不 変 価格 の もとで の取 引 の実行 に負 わせ て い る とい う意味 で､

時 的 (temporary)な失業 の発生 の説 明 に は成 功 して いるが､ それ がXeynesの問題 に

した博一性 的 (Chronic)な失 業 につ なが るか否 か につ いて は何 も答 えて い ない｡ また

森 嶋 [46]38)が指 摘 す る よ うに､ 伝統 的理論 とケ イ ンズ理 論 を峻 別 す る重要 な要秦

で あ る投 資 決 定 と貯 蓄決定 の相 互独 立 性 (Xeynesの意 味 で のセ イの法 則 の打 破)

の 問題 につ い て も､ 近 時 の ネ オ ･ワル ラシア ンの不 均衡 理 論 は､ 基 本 的な経 済 の

プ レー ム ワー クを従 来 の それ に倣 うこ とに よ って､ 不 問 の まま に残 してい る｡

貨 幣 経済 を市 場 経 済体 制 の現 実 に近 い枠 組 みの 中 で論 じるた め には､ 少 な くと

も上 の二 つ の制約 を取 り払 うこ と､ す なわ ち一時 的均衡 分析 に と どま らず､ 時 間

の経 過 に伴 う経 済 の運動 を調 べ るこ と､ 及 び資本 市 場 の不 完全 性 を 明示的 に考慮

し､ 企 業 の投 資行 動 と家 計 の貯 蓄行 動 の区別 を明 らか にす るこ とが必 要で あ ろ う｡

しか しなが ら､ この よ うな分 析 を実物 ･金 融 の両 市場 の微 視的構造 に まで立 ち入

って 行 な って い る満 足 な理論 モ デル は､ 今 の ところ見 当 らない｡

しか も､ 最 近 の一 時均 衡理 論 の研 究 (た とえばGrandmont[22]) の教 え る ところ

によれ ば､ 上 の要 求 を満 たす た めに は､ 不 確 実 な環 境 の もとで の個 別 主休 の期待

形成 に関す る動 学 理 論 の確 立､ 不完 全 な資本 市場 の メカ ニ ズムの分 析､ 企業 破産

の 問題 の取 扱 等､ 越 えな けれ ば な らな い難 問が山積 み して い る よ うで ある3日 ｡ し

たが って､ 以 下 で は前項 まで の よ うな分析 的 な理 論 で はな く､ 市場 不 均衡 と貨幣

の関 係 の動 学 的側 面 の考 察 に と って示 唆 に な ると思 われ る もの を簡 単 に見 渡 す だ

け に留 めね ば な らな い｡

まず最初 に､ 不 確 実性 が顧 在 化 し､ 時 間 的要素 が重要 とな る動 態 的 な経 済 にお

け る個 別主 体 の貨 幣 保有 の問題 にふ れ て お こ う｡ 時 間 の推 移.t将 来 に関す る不 確

実性 が主体 の意 志 決 定 に本 質 的 な影 響 を与 え る環 境 の もとで は､ 今 までにみ て き

た よ うな取 引 の便 宜 に もとず く貨幣 保 有 に加 え､ 将 来 にお ける情 報 の変化 を考慮

した流 動 性 ポ ジ シ ョンの選択 とい う観点 か らの貨幣 需要 が重要 にな る｡ この点 は
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Eicksl33]に よって も示唆 されて い るが､ Nurota[471が よ り明確 なか た ちで論 13て

いる｡

一般 に不 均 衡 と不確実性 の支 配す る経 済 において は､ 各 経済 主体 の とりま く情

報構造 は時 間 の経過 に■と もな って ダイナ ミックな推 移 を見 せ､ 将来 について の各

経済主 体 の予想 (あ るい は確率 分布 ) は時 間 に とと もに変 化 して い く｡ この よ う

な状 況下 にお け る個別経 済主 休 の貨 幣需要 は､ 不確 実性 に関す る経 済 主体 の判断

が時 間 を通 じて一 定 であ る場 合 の､ 静態 的 な危険 回避行 動 の結 果 か ら導か れ る貨

幣保有 とはおのず か ら異 な って くる｡ た とえ ば､ 将 来 の需 要水 準 の動 向 につ いて

の情 報 が不完全 な もとで､ 投 資 を実 行 す べ きか否 か の決定 を迫 られて いる企業 の

場合 について考 えて みよ う｡ 通常 この よ うな不完全 な情 報 は､ 時 間 が経過 す るに

したが って よ り確 か な もの にな るで あ ろ うか ら､ 合理 的 な企業 は､ 投 資の実 行 を

将来 に引 き延 ばす ことによ って､ 予 想 が誤 っていた場合 に こうむ るで あろ う損失

を縮 小 しよ うと努 め るで あ ろ う｡ もち ろん実 行 され た投 資計画 が完 全 な可逆 性 を

もつ のであれ ば､ そ のよ うな投 資の_一.タイ よ ングへ の配慮 は無用 で あ るが､ なん ら■
かの非 可逆 佐 一た とえば､ 一 度実行 した投 資 の修正 には多 大 の コス トを伴 うーが

存在 す る限 りは､ 決定 の引 き延 ば しは合理 的 な選択 の対象 にな りえ るo

Lか し､ この よ うな引 き延 ば しを可能 にす るた め に-は､'将来 の決 定 時点 が や っ

て くるま■で の間､ 企業 の資産 ポ ジシ ョンを完 全 に伸縮 的 に保 って お くよ うに､ 貨

幣 を保有す る必要 が生 じる｡ す なわ ち､ 事実 の時 間 的展 開 に伴 う情 報 の変 化 に備

えて､ 自らの選択 範 囲を限定 す るポ ジ シ ョンの固定 化 を避 けるた め に貨幣 が持 た

れ るわ けで あ る｡ このよ うな意 味 にお いて､ 青木 [2]の巧 み な表 現 を借 りれ ば､ 貨

幣 は ｢事実 の展 開 とともに財 に変化 され うる一般購 買力 と して､ 将 来予想 へ の コ

ミッ トメン トに代 替 しうる側 面 を持 つ｣ ので あ り､ ｢将 来 に関 す る事 前的知 識 の

代替財 であ り､ しだ いに現 わ れて くる事後 的知識 の補完 財 32)｣とな りえ るのであ
る｡ また この点 を考慮す れ ば､ 通常 の資産選 択理論 にお いては例外 的 ケー ス と し

て言及 され るにす ぎない危 険 中立 や愛好 型 の経済主 体 につ いて も､ 合理的 な貨幣

需要 を実行 す るこ との根 拠付 けを行 な うことがで きる｡

さて､ 以上 のよ うに､ 貨幣 の保有 が単 に一 時点 に おけ る取 引 の必要 のた め ばか

りで な く､ 異 時点 にわた る情報 の変 化 を考慮 した うえで の計画遂 行 の手段 と して､

個別主 体 に よ って実行 され るよ うになれ ば､ 市場不 均衡 の発生 と貨 幣 との関 係 は､

Eeynesが強調 した よ うに､ よ り明示 的 な もの とな る｡

事実､ 上述 した よ うなケイ ンズ的 な世 界 において は､ た とえ ば､ 家 計が現 在 に

おいて貨幣 (あ るいは他 の金 融 資産 ) を保有 す る こ とは､ 岩井 [35]が指摘 す るよ

うに､ 現時点 にお け る消費 の削減で あ って も､ 将来 の特定 時点 の特 定 財 に対 す る

需要 の形成 を必 ず しも意 味 して いな い｡ む ろん､ 現 在 の消 費 の削減 分 は､ 将 来 の

いず れかの時点 に おいて消費 需要 と して現 わ れ るはずで あ るが､ そ の具体 的決定

は､ その後 の事実 の展開 とそれ によ って獲得 す る情 報 の変 化 に多分 に依存 して お

り､ 当該 の消費者 自身 に も確実 に予 想 で きない ものがあ る｡ また､ 同様 な こ とは

生産 者 につ いて も当 ては ま る｡ 彼 ら も､ 将 来 の需 要 の動 きにつ いて の不完全 な知

識 に もとず き生産 計 画や投 資計 画 をたてね ば な らな い｡ 先 に述 べた よ うな理 由 に
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よ って､ 生 産 者 が現 在 の投 資 を減少 させ､ 将 来 に延 期 す る とい う行動 を選 択 した

と して も､ そ れが将 来 の どの時点 で どの よ うに実 行 され るか は､ 時 間 の経過 に全

面 的 に負 って い る｡

この よ うな不 完 全 な情 報構 造 の もとで､ 分 権 的 に決定 された 消費 (ない しは貯

香) の計画 と投 資計 画 が現 在 の市場 を ク リヤー にす る水準 に定 ま る保 証 は全 くな

い｡ Leijonhufvudは､ この点 につ い て､ 消費 者 の将 来 財 に対す る意 図 された超過

需要 が生産 者 に有 効 に伝 達 され る情 報 の ネ ッ トワー クが欠 如 して い る点 が､ ケイ

ンズ的市場 の大 きな特色 で あ る とい う意 味 の表現 を Lて い る33㌔ す なわ ち､ 貨幣

の存 在 は､ 前 項 で述 べた よ うな形 で の売 り と買 いの分 離 に よる一 時点 での総 需要

と総 供 給 の帝 離 を もた らす だ けで な く､ 時 間 を通 じて の経 済 の整 合 性 (econm ie

coordinationovertine)､ す なわ ち個 別経 済 主 体 の異 時 点 にわ た る計 画 の経 済全

体 か らみた マ ク ロ的整合性 を阻害す る とい う面 にお いて も決定 的 な役 割 を はた し

て い る こと に な る｡

この よ うに考 え て くれ は､ Eeynesの世 界 とArrov-Debreu経 済 とが著.しく対照 を

な して い る こ とは明 かで あ ろ う. 実 際､ Arrow-Debreu経 済 に お'̀いて は､ 計 画期末

まで の整 合 的 プ ロ グ ラムカ亨初 期 にお いて確 定 し､ 事 実 は正 確 に その プ ログ ラムに

従 って進展 して い くの に対 し､ ケ イ ンズ経 済 にお いて は､ プ ログ ラム 自体 の整 合

性 が欠 けて い るた め､ それ が時 間 とと もに修 正 され続 け るだ けで な く､ 偶然 的な

場 合 を除 い て は､ 事 実 の展 開 が プ ロ グ ラム に一致 す る必 然 性 が存在 してい な いの

で あ る｡

周 知 の よ うに､ Xeynesは経 済 理論 の二分 法 と して､ 定 常 均衡 (stationary

equilibrium)の理 論 と移動 均 衡 (shiftingequilibrium)の理論 の区別 の可能 性 を

示 唆 して い る34)0

前 者 は､ 経 済 が 変 化す るか しないか にか か わ らず､ す べ ての もの が最初 か ら予

見 で きる経 済 で あ り､ 後 者 は以 前 の期 待 が失 望 に帰 す 可能 性が あ り､ 将来 の期待

が現 在 を支 配 す る社 会 で あ る｡ そ して､ ｢移 動均 衡 の理 論 は必 ず貨幣 経済 の 中で

追 求 されね ば な らな いが､ そ れ は依然 と して価値 と分 配 の理論 なの で あ って､ そ

れ とは別 の''貨 幣 の理論 " で はない｡ 貨 幣 は その重 要 な特 質 に おいて は､ 何 よ り

も現 実 と将 来 を結 ぶ 微妙 な手 段 で あ り､ わ れ われ は貨幣 を除外 して は､ 変 化 す る

期 待 が現実 の活 動 に及 ぼす影 響 につ い て論 じ始 め る こ とさえで きな い0 ｣ (Xey-

nes【38】.p.294)と言 って い るが､ これ は､ 今 まで述 べて きた議 論 の適 切 な要 約 に

な って い る35)｡

た だ し､ Xeynes自身 も ｢我 々 は金､ 銀､ 法 貨 を撤 廃 して も貨 幣 か ら逃 れ られ な

い｡ な ん らか の耐 久 資産 が存在 す る限 り､ それ は貨 幣 的特 質 を持 ち､ それ故､ 貨

幣 径 済 に固有 の問題 を もた らす｡ ｣ くXeynes〔38].p.294)と述 べ てい るよ うに､ 上

述 した異時 点 間 に わ た る整 合 性 の問題 は､ 狭 い意 味 での貨 幣 だ けにか かわ って い

る とは言 え な い｡

た だ 貨幣 は､ そ の流動 性 が高 い とい う特 別 の性 質 によ って､ 固定性 の大 きい資

産 (た とえ ば 固定 設 備 ) とは異 な るか た ちで経済 の運 動 にかか わ って くるで あろ

う. た とえ ば､ 時 間 を通 じて の均衡 が成 立 してい る経 済 に外生 的 な撹 乱 が生 じ､
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不 均 衡 が発 生 した と しよ う｡ このよ うな不均 衡 は経 済主 体 の予 想 を変 化 させ るが､

その変化 は最 も伸 縮 性 の高 い貨 幣保有 に関 す る決 定 の変 化 をまず最 初 に引 き起 こ

すで あろ う｡ この よ うな貨幣 面 での変 化 が､ どの よ うな経 路 を通 じて実物 面 に作

用 し､ 経済 の運動方 向■にいか な る影 響 を与 え るのか とい う点 が動 態 的視点 か らは

特 に重 要 で あ る｡

この よ うな貨幣 経 済 の動態 的側面 の分 析 は､ 巨視 的 な貨 幣 的成 長 論 が主 題 とす

ると ころで あ るが､ 今 まで みて きた よ うな貨幣経済 への微 視 的接近 に よるい くつ

か の帰結か らみれ ば､ まだ十分 な もの とは いえな いO 貨 幣 経済 の動 態 の全 面 的 な

考察 のため には､ 本 章 の最初 に触 れ た詩 困難 にいか に対 処 す るか とい う問題 を避

ける ことはで きな いか ら､ 今後 の展 開 に待 つ面 が大 きいO

5 結 論 的覚書

以 上 において､ 我 々が展望 して きた詰議 論 は､ そ こで設定 され て い るモ デ ルの

抽象度 は異 な って いた し､ その中で扱 われ て い る貨幣 の具体 的 内容 について も必

ず しも共通 の仮定 が おかれて い るとは言 えなか った. しか しなが ら､ 貨幣 の定義

を伝統 的な三機能 を はたす もの と して の社会 で全 般 的 に使 用 されて い る財 とす る

な らば､ 我 々の簡単 な展望 か ら得 られ た若 干 の帰結 を次 の よ うに述 べ るこ とが で

きるで あろ うム

まず第2節､ 第 3節 でみた相 対取 引 モデル と取 引費 用 を含 むモ デルで は､ 不完 全
･f

な市場 にお け る種 々 の制約 の もとにおいて も､ 効率 性 の面 か らみれ ば､ 最 適 な資

涼配分 の成 立 を可能 にす る とい う貨幣 使用 システムの持 つ特徴 が強調 され た (ち

ちろん貨幣 の使用 が不完全 な情 報 や取 引費 用 の問題 を完 全 に解 消す る ことはで き

ないか ら､ それ はあ くまで種 々 の制約 を認 めた うえでの相 対的 な意 味 での最 適性

で はあ るが)｡ この効率 的資源配分 の成立 は､ 明 らか に貨幣経 済 が 財 と情 報 の分

散 を可能 に し､ 不 完 全 な情報 や取 引費用 の存在 とい う制 約 の もとにお いて も､ 個

別経 済主体 の独立 した分権 的意 志決定 によ る資源分配 を可能 にす る システ ムで あ

るこ とを表 わ して い る｡

ただ し､ 第2､ 第 3節 のモデル にお いて背景 とされてい る経済 は､ 現 代 の貨幣 市

場 と言 うよ りも組織 的に未発達 で素 朴 な市場 であ り､ 交 換 も局 所 的 な もので あ ろ

うと考 え られ る｡ それゆえ､ そ のよ うな経 済 にあ って は､ 第2､ 第3節 の諸 モ デル

において暗黙 の うちに前提 され ていた仮定 (A.1)～ (A.3)が仮 に はず された と して

も､ さほ ど大 きな困難 は生 じな いで あ ろ う｡ しか しひ とた び貨 幣使 用経済 が確立

すれ ば､ 交 換 の範 囲が地理 的､ 時間 的 に も拡大 し､ また交換 され る財貨 の増 大 も

飛躍 的 な もの とな る｡ そ して その場 合 には､ (A.1)～ (A.3)にお け る競 り売 り人 の

存在 と再契約 の仮 定 の排 除か ら くる困牛 は無視で きない もの とな る｡ なぜ な ら､

交換 の範囲 の拡大 と圭的 な増大 が実現 した後 に も､ 限 られ た情 報 の もとで の分権

的意志決定 は貨幣 の動 きによ って温 存 され て い るか ら､ (A.1)か ら(A.3)が満 た さ

れない場合 に生 ず る価格 と交 換条件 に関す る不確 実性 (情 報 の不 完全 性) は ます

ます大 き くな るで あ ろ うと考 え られ るか らで あ る｡ したが って､ 第 4節 で みた よ う
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な市 場 の不 均 衡 に まつわ る諸 困難 は貨 幣 に よ って支 え られ､ 交 換経 済 の進展 に伴

って深 刻化 す るだ ろ う36)｡

と ころで､ この よ うな交換 経 済 の発 展 ･拡 大 は､ 同時 に貨幣 形態 の進化 を も伴

って い る｡ す なわ ち､ 商品貨幣 の使 用 か らペーパー ･マ ネーや､ よ り広 い意 味で

の信 用 創 出 へ の仮 定 は､ 明 か に交換 の圭 的拡 大 に対 応す るため の制 度 的工夫 とみ

なす こ とが で きるo Lか し､ Cloyer-Leijonhufvud【13】が指摘 して い るよ うに､

た とえ ば､ 信 用取 引 が可能 にな った経 済 で は､ 外生 的 な捷 乱 に よ って生 じる急速

な信 用 の膨 張 や収 縮 の発生 に よ って､ 経済 の運動 の不安定 性 は､ 狭 義 の貨幣 のみ

が使 用 され て い る経 済 に比 して よ り大 きな もの とな る可能 性が あ る｡ す なわ ち､

貨幣 概 念 の拡 張 は､ 交換 経 済 の規模 を増大 させ る代 償 と して､ 経済 の順調 な ワー

キ ングに と って マ イナ スの作用 をす る とい う側面 を持 つ といえ る｡

以 上 をま とめれ ば､ 貨幣 的交 換制 度 の進 展 が もた らす市 場規 模 の飛 躍 的拡 大 は､

反面､ 取 引 に まつ わ る種 々の不 確実 性 を増 大 させ､ その不確実 性 の増 大が経 済主

体 の貨 幣保有 動機 を よ り強 固 に し､ 市 場不 均 衡 の発生 を促 進す る､ とい うこ とに

な ろ う. この意 味 で市場 経済 に..おけ る貨幣 使用 の メ リッ ト ･デ メ リッ トは表裏一

体 の もので あ って､ 並列 的･に列 挙す る ことので きな い ものであ る｡ そ の関係 は市

場組 織 の拡大 を軸 とす -8重 層 的 な もので あ る といえ る｡

この よ うに して考 えて くれ ば､ 不 均 衡 に まつわ る重 大 な貨幣 的現 象 (た とえば

イ ンフ レー シーヨン) は市場 の不 完全 性 と本 質 的 にかか わ ってい る と考 え るべ きで

あ ろ う｡ した が って それ らの問題 に対 処 す るため に は､ 圭 的操 作 を主 とす る伝統

的 ケ イ ンズ政 策 の みで は不 十分 であ って､ なん らか の制度 の変 更 (システム 自体

の操 作 ) を必 要 とす るのか も しれな いO

不 完 全市 場 と貨 幣 機能 の関係 の考 察 か ら得 られ る一 つ の重要 な帰 結 は､ 貨幣 が

不 完 全 な市 場 経済 の どの面 を補 足 し､ どの面 を補 足 しえ な いか､ また どのよ うな

新 た な困難 を持 ち込 むか とい う点 を明 らか に し､ 貨幣 的現 象 を引 き起 こす市 場体

制 の持 つ組 織 的､ 制 度的 問題 が何で あ るか を陽表 化 す る こ とで あ る37)0

む ろん､ 本 章 で展 望 して きた諸議 論 のみ に よ って､ それ が十分 に釈 明 され て い

る とは言 い難 いが､ 少 な くと も問題 の所在 が どこにあ るのかを示 す とい う点 で は

有益 で あ る と思 わ れ る38)0
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注

(1) ただ し､ 不確 実性 が全 く無 視 され たわ けで はないC た とえ ば､ Arrovや

Debreuは､ 不確 実性 が存在 す る場 合 には将来 時点 に起 こ り うる世 界 の状態

(stateoftheWorld)によ って財 を区別 す る とい う方 法 を考 案 した｡ こ うすれ

ば､ 財 は物理 的性質､ 場所､ 配達 日の区別 に加 え､ "状 態 " によ って も区別 さ

れ る ことにな り､ 将 来 の状 態 に関す る知 識 が完 全で あ り生 じる状 態 の数 が有 限

で あ るとい う仮定 をお けば､ 議論 は不確 実性 を考慮 しない場 合 と全 く同 じにな

る (た とえば､ Debreu[17]､ 第 7章参照 )｡

しか し､ この よ うな方法 は､ 不 確 実性 を従 来 のフ レー ム ワー クの中 で処 理す

る巧妙 な工夫 で はあ るが､ 問題 の本 質 に迫 って いる とは言 い難 いO 事 実､

Radner【56]が示 した よ うに､ 将来 の状態 に関す る知 識 が不 完 全 で あ る とす ると､

事態 は著 しく複 雑 な ものにな って しま う｡

(2) ただ し､ 注意 しな ければ な らな い のーは､ この よ うな論理 は､ Arrow-Debreu

経済 (よ り一 般 的 には ワ'.Vラス型 の経済 ) を市場 システ ムの基本 型 に選 ん だ

場 合 にの み成 立 す るとい う点 であ る｡ わ れわれ の住 む経済 を ワル ラス型 モ デ

ルで近 似 す る とい うの は､ あ くまで一つ の方法 であ って､ 別 種 の接 近 法 も も

ちろん あ りうる｡ 異 な る方 法 を採用 すれ ば､ 当然 の ことなが ら､ 不 完全市 場

の導入~が貨幣 使 用経済 の描写 のた め の必 要条 件 であ る とは断定 で きな くな る

であ ろ う｡

(3).す なわ ち､ 需 要計画 が予算 制約 を満足 して い ることを意 味 して い る｡

(4) Ostroy-Starrモデルの見 通 しの良 い整理 と数学 的refinenentが浜 田 [30]に

よ って な され て い る. また､ Madden【43】は､ 彼 らの命題 を拡 張 し､ k人 の多 角

的取 引 を許 せ ば､ kが財 の数 よ り大 きい場 合 は交換手段 がな くと も均衡 の実現

が可能 で あ る ことを示 して い る｡

(5) Piとpjの独 立性 が前 提 され てい る｡

(6) 容 易 にわか るよ うに､ 2回以上 の 間接 交換 (た とえばi- k- r- i)は､ 1回

の場 合 よ りも常 に長 い時間 を要す るか ら選択 され る こ とはな い｡

(7) したが って､ も し中央取 引所 で の交換 が可能 であれ ば､ 新 期参 入者 の間 で は

毎期 需給 一致 が実現 す るO

(8) ただ し､ この結論 は､ 動学 分析 を実行 す るた めにおかれ た強 い仮定 にか な り

の程 度 負 って い るか ら､ ただ ちに一 般 的 な論理 と して受 け入 れ難 い0

(9) 言 うまで もな く､ 現 実の経 済 の歴 史的発展過程 は､ システ ム自体 の質 的 な変

化 を伴 ってい る｡ したが って､ 同一 の システ ム内で の貨幣 使用 の程度 の増 大 の

問題 によ って､ 貨幣 の"originanddevelopTnent''を論 じるには飛 躍 が あ ると

思 われ る｡ た だ し､ この議論 その ものは､ それ 自体 が斬新 な アイデ アを含 んで

はい る｡

(10) これ は (A.4)の前 提 を意 味 して い る｡

(ll) 取引技 術集 合 につ いて は､ 一般 に次 の性質 を持 っ もの と仮定 され る0
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i) Tは閉凸集 合

ii) (x,∫,蛋)∈Tな らば､ x●≦Ⅹ.y'く y. g●>Tgとな る よ うな (x',y'.g●)∈Tが

存 在 す る｡

iii) (0.0.0)∈T

iv) 手一重)Oか つ (壬,チ,宣)∈Tとな るよ うな約 0が存在 す るo

必 ず し も取 引数 圭 に俵 存 しない内容 を もつ費用 (た とえば市 場 の創設 にかか

わ る費 用 等 ) を考 え る と､ Tの凸軽 め仮定 はか な り厳 しい制 約 で あ るといえ る｡

この場 合､ 取 引主体 を連 続量 で もって あ らわす か､ Arroy-Fahnの凸化 された

経 済 を応用 す る ことに よ って上記 の仮定 をやわ らげ る ことがで きる｡ 詳 しく

は､ Eeller[32]参照｡ またEahn【27]は別 の観点 か ら､ スケ ッチ風 にこの問題

を議論 して い る｡ な お､ こ うした取 引費 用 の取 り扱 いが実 体 的内容を伴 わな

い '=との批判 について は根 岸 [51]参照｡

(12) ここで い う ｢商人 ｣ とは仲介 人 (trader)の こ とを意 味すLる｡

(13)ノ もち ろん､ 貨 幣経 済 が支配 的形 態 とな るた め には貨 幣価格 が 正 であ る こと

.. を説 明 しな けれ ばな らな い｡ 【urzはそ こまで論 究 して いな い｡ 本 章で も貨幣

価 格 の 問題 につ いて は言 及 しないo この問題 について は詳 しくはEahnl25]参

照｡

(14) 物 々交 換 経 済 の均 衡点 の集 合 が､ 貨 幣経済 の それ に含 まれ る こ とを意 味す

る｡ た だ しこ こでの効率 性 は取 引技術 を一定 と した もとで定義 される｡

(15) その他 に､ 貨 幣経 済 の取 引技術 が物 々交換経 済 にお けるそれ と比べ て､ 時

間節約 的構造 (あ るい はよ り広 く､･資源節約 的構造 ) を持 って い るこ とに注

目 して､ 貨 幣 使 用･の意 味 を説 明す る もの に､ Brunner-Meltzerl10]､ Sont-

heimer【57]､ Ⅹarni[37]が あ る｡ これ らは貨幣､ あ るいは貨 幣的制度 の公共 財

的性質 を強調 す る もので あ る｡

(16) 3- 2で の議 論 は中央取 引所 の よ うな一つ の市場 を想定 したが､ 以 下 で取

り扱 う反 復経 済 は各 時点 毎 に市 場 が開 か れ るmulti-marketのモデ ルで あ るo

そ の他 のnulti-narketの モデル と して､ た とえ ば､ りん ご とみか んの交換 を

一 つの市場 と して考 え る-Niehansl52]のtradingpostモデ ルがあ るo

また､ Ulph〒Ulph[60]で は､ 反復 経済 は分離 (Segregated)経済 と呼ばれ てい
る｡

(17) 取 引費 用 の他 に､ 不 確実 性 を導 入す る ことに よ り市場 の反復性 を論 じた も

の にRadner[56]があ る｡

(18) この性 質 は ｢Debreuの性 質｣とよばれ る｡
(19) 取 引費 用 は考 慮 され て い るが､ 財 (j.t)の価 格 は取 引 日に依存 しない と仮定

されて い るので､ 取 引費 用 は本 質 的 な役割 を はた さな い｡

(20) ここで定 義 され るパ レー ト最適 はい うまで もな く取 引'技 術 一定 の もとで定

義 され る もので あ る｡

(21) 財の購 入額 が販売 額 を上 回 るな らば貨 幣で穴 埋 めす るこ とを意 味す る｡

(22) Starretの結 果 は､ 効用 関 数 につ いて の特 殊 な仮定､ 将 来 市場 のみ費 用 がか
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か る とい う仮 定 に は依 存 しな い｡ な お､ 取 引費用 モ デル の全 般 的なサ ーベ

イ と してUlph-Ulph[60]が参 考 にな る｡

(23) 数量 調整 モ デ ル は､ Cloverタイ プの再 決定 モ デ ル とDrとzeタイ プの数 量 制約

モ デルが あ るO こ･れ らの関連 につ いて はBenassy[7]参 照O また マ クロの再決

定 モデ ル と して は､ Barro-Gross7nanl5]参周.

(24) 財 の供 給者 に とって､ 最 適 な供 給 価 格 を実 現 す るた め に は､ そ の財 が非流

動 的な財 で あれ ばあ るほ ど､ よ り多 くのサー チが必 要 で あ り､ またそ れ に伴

う コス ト (時 間 等) も大 きい｡ したが って､ 超 過 供 給 が生 じて もその財 が非

流 動 的 で あれ ば価格 低下 に要 す る時 間 は長 い (Alehain[1]参 照 )｡ ワル ラス

的一般 経 済理 論 ではす べ て の財 が完全 流 動性 を そな え て い る こ とが仮定 され

て い るので､ 上 記 の よ うなサー チ は始 めか ら問題 とな らな い｡

(25) 不均 衡 経 済 i羊おいて､ 経 済主 体 はあ たか も不 完 全 競 争 に お け る場 合 の よ う

に右下 が りの需 要曲線 に直面 す る とい うArroyの指 摘 を うけ､ Negishil49]は

さ らに論 を進 め て､ Syeezyの屈折 零要 曲線 の議 論 を援 用,し､ 不 均 衡経 済 にお

け る価 格 硬 直性 を内生 的 に説 明 して い るO また根岸 [50]も参 考 にな るo

(26) Leijonhufvudは価 格 の調 整速 度 が短 期 的 にゼ ロで あ ると考 えて い るの で は

な くて､ 有 限 の値 を とる と して い る (Leijonhufvud[41]p.67参照 )O また､

Benassyは[8]で独 占競争 の理論 を用 い て､ 価 格 形成 を経済 主 体 に担 わ せ 価 格

を 内生 化LL､ イ ンフ レー シ ョン､ スタ グ フ レー シ ョン等 の経 済 現 象 を説 明 し

て い る｡ しか し､ モ デル の基本 的枠組 み は以 下 で言 及 す る もの と同 じで あ る｡

重 要 な こ とは価 格 が 固定 化 されて い るか ど うか で は な くて､ 非 ワル ラス的 で

あ るか ど うか で あ る｡

(27) た とえ ば､ い まh財 の うちk財 (hl.h2.･-. hk)が超 過 供給 の状 態 にあ る とす

る｡ す なわ ち､ 取引主体 ilは財hlを供 給 し財h2を需 要 した い と考 えて い るが､

財hlに供給 制 約 を うけて い る｡ i2はh2を供給 Lh3を需 要 した い と考 え て い る

が､ h2に供給 制 約 を うけて い る｡ 以下 同様 に して ikはhkを供 給 Lhlを需 要 し

た い と考 えて い るが､ hkに供給 制約 を うけて い る もの とす る｡ この よ うな連

鎖 は明 らか にパ レー ト改善 的交 換 連 鎖 で あ るo また､ 不均 衡 の一 層 の拡 大､

た とえ ばhl財市 場 に おけ る超過 供 給 の一層 の拡 大 は､ 波及 的 に他 の市 場 に伝

播 す るので そ の意味 にお いて乗 数 効 果 を表 わ した もの とい え る｡

(28) 1財 の みが数 量制 約 を うけな い とす る ことは､ あ る財 の売 りか買 いか の決

定 は､ その財 の限界効用 と数量 制 約 を うけな い財 の 限 界効 用 との比較 に よ っ

て な され る こ とを意 味す る｡

(2g) acceptableP一均 衡 はBenassyの い うⅩ-均 衡 と基 本 的 に は同 じもので あ る｡

(30) Morishima[46]第 12章参 照o また森嶋 [45]第 7章 も見 よ.

く31) 一時均 衡 理 論 にお いて特 に困難 で あ るの は企業 行 動 の扱 いで あ る｡ この点

について はGrandmont〔22]pp.555-556参照｡ また一 時 均衡 に まつ わ る問 題 に

つ いて は､ Arrow-Hahn[3]第 5章､ Blissl9】な ど も見 よo な お､ ケ イ ン ズ的 シ

ステムの一時 均 衡分 析 の試 み と して は､ Grandnont-Laroque[23]をあ げ る こ

とがで きる｡
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(32) 青木 〔2]p.31参照｡

(33) Leijonhufvud〔41]第4章､ 特 に pp272-280を参照｡ またLeijonhufvud[42]も

参 照｡

(34) ‡eynesl38]p.293参照o

(35) ケイ ンズ理 論 の この よ うな側 面 を強 調 す る考 え方 は､ 教 科書 的 なマ ク ロ径

済 理論 を批 判 す る論 者 の多 くに よ って､ 言葉 を変 えて主張 されて いる｡

Leijonhufvud以外 に も､ た とえば､ Davidsonl16]､ Goodhart[20]､ [21]等 に

も向様 の主 張 を み る ことが で きる｡ また､ ケ イ ンズ理 論 と伝 統理 論 の相違 をめ

ぐる解 釈 と して は､ Cloyer[14】､ Eahn[29]な ど も参考 にな るO

(36) ただ し､ 以上 のよ うな叙 述 につ いて は､ 脚 注 (9)で述 べ た こと と同様 の留保

をせね ば な らな いで あ ろ う｡ す なわ ち現 実 の経 済 の発 展過 程 は､ 交 換 の地理的､

圭 的拡 大 や分 権 的決 定 の発達 だ けか らと らえ る ことは不可能 であ り､ 貨幣 の問

題 も､ 以 上 の よ うな考 え方 に よ って 十分 把捉 がで きて い ろと は言 え ない｡ ここ

で は､ あ くまで､ 現 代 の経 済 理論 の分析 的枠組 みによ ちて と らえた貨幣 理論 を

扱 って い るこ とを も う一皮 強 調 して お きた いo

(37) 1970年 代 の金 融理 論 へ の広範 な展望 を行 な って い るBarro-Fischerl4】は､

本 章 で扱 った諸 議論 (特 に第2､ 第 3節) に触 れ､ それ らの実 際上 の意味 につい

て 疑 問 を呈 し批 判 的 な見解 を行 な ってい る｡ しか し現 実 的 の 問題 に対処 す るた

め に も､ 市場 機 構 の貨幣 的側面 へ の根本 的 な考 案 が必 要 で あ る し､ そのた めに

は､ 本 章 で扱 った抽 象 モデ ル も何 らかの貢献 を しうる とみ なすべ きであ ろ う｡

(38)最初 に も断 わ った よ うに､ 本稿 は､ 貨幣 と市場 の不 完全性 の関連 とい う観

点 か ら展 望 を試 みた もので あ り､ したが って貨幣 をめ ぐる諸 問題 の一部 に しか

触 れて い ない0 本章 で扱 わ なか った 問題一も含 めて､ 貨 幣理 論 への展望 につ いて

は､ 永 谷 【48]､ 林 [31]､ Arcelli[44]な どを参照 された い｡
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第2章 取引費用と資産選択

1序

Tobin[16]-HaT･ko}itZ[7]涼の資産選択理論では､基本的には投資主件の危険態度

(効用関数)､資産の収益率についての主観的由畢分布､そして選択時における正

味資産価値によって説明される｡資産の相違は収益率の確率分布のそれに帰せられー

とりわけ重要なことは収益率が確実か否かである.一般に､収益率の確実を資塵

を安全資産(safetyasset)といい､不確実を資産を危険資産(riskyasset)という｡

その際､貨幣需要は､危険回避的投資主体(riskayerter)の安全資産(貨幣の収益

率はつねにゼロ)に対する需要として説明される｡

ところで､資産の展性の一つである r涜動性｣ との関連からいえば､資産収益率

が確実であるか否かは ｢涜動性｣ を規定する要因の一つであるが､収益率の確実性

だけで資産の ｢涜動性｣を規定できるものではない.

Hicksl4]､[5]､[6]の指摘によれば､資産の換金化に伴う取引費用の大きさも ｢涜

動性｣ を規定する要因のひとつである.nicksは､KeyT)eSの与えた r涜動性｣に関

する定義 ｢短期の予告で損失なしに一層確実に現金化しうる(』orecertainly

realizableatshortnotice}ithoutloss)｣を引用して､様々な資産の涼動性の

程度を議論している｡

この定義によると､r涜動性｣ の程度は二つの要因によって先走される｡一つは､

短期の予告で資産を換金化する場合に被る損失の大きさである｡ここでいう損失

とは単に手数料､仲介料などの費用だけでなく､より時間をかけて得られる場合と

比較して早急を売却によって生ずる横会費用も含まれる｡以下では､これらの損失

を捻称して取引費用とよぼう｡一般に取引費用は､市場の不完全性と対応している｡

市場の不完全な資産は､完全に姐殺された市場をもつ資産と比べて短期の予告で

の換金に伴う損失は大きい｡もちろん､貨幣それ自体は取引費用ゼロの資産である｡

あるいは､逆に取引費用ゼロの資産を貨幣と定義することもできよう｡一般に､他

の事情が同じならは､取引費用が小さけ九は小さいほど ｢涜動性｣ が高い｡

ところで､市場性があり､取引費用の小さい資産が高い r涜動性｣ をもっている

かというと必ずしもそうでない｡次に問題になるのは､涼動性を規定するもう一つ

の要因である ｢-一層確実に｣ 換金化しうるかどうかである.これは資産の収益率な

いし市場価格が確実であるかどうかに関係している｡将来の市場価格が確実でない

資産は確実を換金ができないのでそれだけ読動性が低いといえる｡たとえば､急な

資金の入用が生じた場合に資産を売却する場合､その資産の市場価格が非常に低け
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九はその時に資産を売却するのは不利である｡このことはその資産を容易に売却､

換金することを妨げるであろう｡したがって､確実に換金しえない休債の不安定な

資産はそれだけ●｢涜動性Jは低いとみなされる｡この点､貨幣は常に価卓が安定し

ておりく少なくとも名目価値において)､安全性からしても最も ｢涜動性｣ の高い資

産として位置づけちれる.

以上の説明から分かるように_貨幣が最も ｢注動佳 ｣ が高い資産であるという時､

それは貨幣の2つの特性､すなわち､取引費用ゼロと休債の安定性を意味している

ものと考えられる｡しかし､通常の資産選択理論での貨幣需要は貨幣の後者の特性

からま生されるものであるがt前者の特性と同債がない.たとえば､通常の資産選

択理論ではアラスの収益率をもつ安全資産(定期預金など)が存在すれば収益率がゼ

ロである現金は保有されないことになる.このような法論が得られるのは､現金と

アラスの収益率をもつ安全資産とでは､短期の予告で換金する場合の撮矢の大きさ

が異なるという事実を考点していないからでる.この点を考慮すればたとえ収益を

生む安全資産が存在しても現金需要は説明されるであろう｡

そこで本章では､貨幣の取引費用ゼロの特性から溌生される貨幣需要の同居を検

討する｡H]'cksが[5]ー[6]で明らかにしているように､一般に取引費用の存在は投資

主体のポートフォリオを固定化する､あるいは資産選択の柔軟性(flexibiJity)を減

ずるものである｡このことは､逆にいえば､貨幣は取引費用を伴わないので､貨幣

は投資主体のポートフォリオを柔軟に保ち､事態の変化に対して即応するために需

要されるものと考えられる.

とくにこの種の貨幣需要が重要となるのは､近い将来､危険資産の収益率に関す

る確かを情報が入手されると想定される場合である｡たとえば､現在､危険資産の

収益率に関して不確実であるが､近い将来､危険資産の収益率に開する何らかの情

報が入手されることがわかっている状況のもとでは､投資主体は現金ポジションを

高めることがよく知られている｡これは､情報が入手された時点において､その情

報に対して臨横応変に対応できるよう自らの資産ポジションを柔軟にしておくため

の行動であると理解される｡

以上のような貨幣需要は､Ostroy=Jones[14]の言葉を使えば､flexibilitypre-

rereTTCe(柔軟性選好)とよばれるものである｡また､この種の貨幣需要を説明する

のに不確実を環境は必要であるが､投資主体の危険回避的態度は必要なく､たとえ

危険中立者や危険愛好者であっても貨幣需要は説明しうる.

以下では､例示モデルを使って収益率に関する情報と貨幣需要の問題を扱う.将

来ー収益率に関する情報が入手されると予めわかっている場合､捜資主体は情報の

入手時に状況の変化に対して柔軟に対応するため､現在､貨幣を促有するというこ

とを示す｡
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ところで､情報量と貨幣需要の問題を最初に扱ったのは Arro}[1]であるが､

Hurota[13]はより完全なかたちでの分析を行い､情報量と貨幣需要の関係を明らか

にした｡しかし､Hurotaの分析では､取引費用を考慮しなかったために､情報量と

貨幣需要は負の関係にあるとされた｡すなわち､将来入手される収益率に関する情

報がより確実なものであればあるほど､現在の貨幣需要は減少する｡その意味にお

いてt貨幣は ｢情報の代曹財｣であるといえよう.

しかし､取引費用を考丘に入れた場合､将来もたらされる情報が確実であればあ

るほど､言い換えれば､情報量が大きけ九は大きいほど現在の貨幣需要が増える｡

その意味においてー情報量と貨幣需要は正の国債にあり､貨幣は ｢情報の補完財｣

であるということもできよう｡

以下では､次蔀ではモデルの基本的枠範みを説明し､第3節では例示モデルを用

いて取引費用と情報量と貨幣需要の関係を明らかにする｡第4節は括語とする｡

L:r1

2 モデルの基本的枠組み

2.1投資主体の期待効用最大化問題

今､投草主体は､期首にH.の正味資産をすべて貨幣のかたちで保有しているもの

とする｡この)｡を貨幣【と収益性資産Al(i=1,2,･-,H)に配分する.収益性資産は収

益を生むと予想されるがいかなる値が実現するかは現在不確実であり､その意味に

おいて危険資産である.収益率に園する不確実な状況は確率分布によって規定され

る｡起こりうる状態の数はS(SニI,2,･･,S)であり､それぞれの状態の起こりうる事

前確率をps(S:1,2,･･･.S)とする｡もちろん､∑きPs=1である(ここで､一般に‡xはx

についてのsuHationを意味する､以下同じである).状態Sが生じた場合の資産iの

収益率はr‥ で与えられる｡qrh lは(NxS)の収益率行列である.

投資主体のリスク態度はtTot)Neu■aB:Horgenstern型の効用関数l](･):R◆｣毛によっ

て評価される｡投資主休の期首の資産制約式は_

H.=M+∑lli (1 )

である｡また､期末の正味資産価値 Mは状態Sに依存しており､状態Sが生じた場

合の期末の正味資産価値をM(S)とすれば､

M (S)=H +∑,(1+T is)l ▲=M｡+‡ lrlsAi (2)

となる.投資主休は期首の資産制約式(1)に従いながら､以下の期待効用 EUが最
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大になるように期首の資産配分を決定する.

Ha又EU:王,p,U l}(S)]. (3)

2.2情報と情報量

通常の資産選択問題は､2.1での投資主体の期待効用最大化問題を解くことに

帰する｡もしー状態の数Sと資産の敦Nが一致すればArro}[1｣のcotttingentctai■
｢状態付請求権｣ を考えることもできよう.しかし､以下では S〉Hの状況を想定

する.

さてー2.1のモデル設定に加えて､期末に我審Sが実現するに先立って､期中

のいずれかの時点において期末にどの状態が実現するかに関する情報が得られるも

のと想定する｡

情報はメッセージの形で与えられ､送られるメッセージの種類はT(t=1.2,-･,T)

ある.期中にT種類のメッセージのうち一つが送られ､そのメッセージによって状

態にかんする確率が修正される.

今､メッセージ tが与えられた場合､状態 Sの生ずる確率はp,(事前確率)から

p､8に修正される｡メ･yセージの入手によって当初の不確実を状況がどの程度改善
されるかをメッセージの有する情報量でとらえよう｡情報量については､Sh川nOn

のエントロピー概念を用いた情報量の定義を使用する.情報を得る以前の不確実度

の測度H.は､

fll=-‡Bp S･】ogps (4)

で与えられる.しかし､メッセージtが与えられた場合の不確実度の潜度nZtは､

H2t=-‡spt/slogpts (5)

となる｡事前的にはT種類のメッセージを得る可能性があり､メッセ-ジ t(t=1,2.

･･･,T)の得る確率をqtとすれば､情報が得られる状況のt>とでの不確実度の濁度u2

は､

H 2 = -∑tqt‡spts]ogp t s

となる｡したがって､この情報の情報量 Ⅰは次式によって定義される｡

(6)
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Ⅰ=H l1 12=- ∑ip ,logp ,-(-‡､∑Sqtp tiLosp､S). (7)

ところで.真の状態がSの時にメッセージtが得られる確率をqtsとすると､Lq､sL

(TxS行列､E､qts=1)は通信路行列(chanJlelHtrix)とよばれている｡ps､qt､qts､

ptさの間には次の間係がある｡

qt=‡spきqt,,p,qt,=qtptB, t=1 ,2,･- ,T ,S=1.2,-･.S. (8)

2.3 取引費用と資産の柔乾性(flexibility)

投資主体は期首に資産配分を決定し､さらに情報が入手された時点でその情報の

もとで最連な資産の再配分を行う｡しかし､ポートフォリオの変更には取引費用が

かかる.貨幣から収益性資産への変更(すなわち､収益性安産の農大)にはコストが

かからないが､収益性資産から貨幣への変更(すなわち､収益性資産の売却)には換

金コストがかかる｡

今､期首の最適資産配分を(H.A).A,,･･･.Ay)=(M,A)とし､メッセージtが送られ

てきたもとでの最適資産配分を(Ht.Alt,̂2t,･･･,An)=(Nt,At)としよう｡ここで､

=̂(A,,わ.･-.AN)､At=(A.t,̂2､,･-,lt,)である｡ポートフォリオの(H,A)から

(Mt,̂､)への変更に伴う取引費用をC(H,A;Ht,̂t)とすれば､

^く ∧t Ej C(H,A;N t .lt):0 (9)

が成立する｡すなわち､どの収益性資産も売却しない場合には取引費用はかからな

い｡少なくともひとつの収益性資産を売却する場合にはtなんらかの取引費用がか

かる｡

次に資産ポジションの柔軟性(flexibHity)を定義しよう｡今､次のような集合

C(N.A;a)を考える｡

C(H,A:a)=((M',∧');C (M,A:N',̂')≦ql

そこで､すべての ○≧0に対して､

C(Hl,A);a) ⊃ C(H 2 ,AZ;a)

(10)

(ll)

ならば､(N,,A.)は(H2,̂2)よりもより柔軟を(flexible)資産ポジションであるとい

うことができる｡すなわち､取弓l費用α以下の制約のもとで変更しうる資産ポジショ
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ンの範囲は(H2.̂2)よりも(H,,A.)の方が大きい.任意の資産ポジション(H,A)に対

して貨幣ポジションく】｡,0)はすべてのα≧0に園して､

C(N ｡,0;a)⊃G(H,̂･.q ) (12)

が成立するので､最も柔軟を資産ポジションであるといえる｡

資産ポジションが柔軟であるということは選択の範囲が大きいことを意味するの

で､資産ポジションを柔軟にするための貨幣需要は富の安全な価卓庁議手投ではな

く確実な選択(オプション)の貯葺手段であるといえよう.

2.4 貨幣の推全費用

ところで_期首の時点から期中の情報入手時点までの間､収益性資産を保有する

ことによってなんの収益もえられないとすれば､期首に収益性資産をもつインセン

ティブはない.そこでー期首の時点から期中の情報入手時点まで､収益性資産 iを

保有することにより plの確定した収益がえられるものと仮定する.これは､期首

から期中の情報入手時点までの貨幣保有の積全費用となる｡

したがっ.て､もしメッセージtがえられ状態Sが実現した場合での期末での正味資

産価値}(i,ち)は､

N(t,S)= ‡ iP .l i+‡ir isAlt+N . -C(H,A;H . ,lt) (13)

となる｡ここで期中まで収益性資産iを保有することによって得られる収益plと取

引費用は一括して期末に清算するものと仮定する｡以上により､投資主体の期待効

用最大化同居は次のようになる｡

MaxEtj=∑t‡sqtptsU lM( t.S) ] subjec t to N.=N+‡î1,H . =Ht+∑ tl､t,
t=1 .2 ,･･･,T

3 取引費用､情報量､貨幣需要

(14)

前節ではモデルの枠組みについて論じたが､上記のモデルは一般的なので取引費

用､情報量そして貨幣需要の確定した開係を導くのは困難である｡そこでこの節で

は意味のある結果を得るためにモデルをかなり簡単化してみたい｡

~以下では､貨幣と一つの収益性資産(i=1)の2資産モデルを考える｡また､収益率

に関する状態の数を2(S:2)､メッセージの種類も2(Tニ2)とする.収益率は状態1が
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生ずれば r(r〉0)の利益､状態2が生ずれば -rの損失を被るものとする.また､

各々の状慾に関する事前確率はそれぞれ 1/2(p.:p2=1/2)とする｡期中に情報を

入手するがーメッセージ1が送られてきた時に状態1及び状態2の生起する確率はそ

れぞれ1-6､C､(0くEく1)に訂正される｡同様にメッセージ2が送られてきた時に状態

1及び状態2の生起する確率はそれぞれC､1-Eに訂正される.事前的にはメッセー

ジ1と2が送られてくる確率はそれぞれ1/2とする.また､貨幣保有の複全費用をpと

する｡

以上の仮定のもとで情報量I(e)は､

Ⅰくe)=- (1/2)log(1/2)1 -(1/2)(1-E)log (1 -e)-(1/2)elogey (15 )

となる｡ 0くeく1/2と仮定すればt情報量Ⅰ(C)はCの減少関数である｡Cがゼロに近づ

けば近づくほどメッセージのもたらす情報量は大きくなる｡Eがほぼゼロに等しい

時､メッセージは起こり得る状態に関してほとんど確実な情報を提供することを意

味する｡また､C:1/2の時は情報量はゼロである｡

次に取引費用であるが､期首の資産ポジションを(H,A)t情報入手時の資産ポジショ

ンを(N-,l')とすれば､取弓I費用C(H,A;N'.̂')を

C(H.A.;N'.l'):C･BaX(A-̂',0). C)0 (16)

として定義する｡この定義にしたがえば､もし▲〉l'であれば期中に(A-̂')分の収益

性資産を換金したことになるので､C(A-̂')の取引費用がかかることを意味する.

取引費用は収益性資産の換金分にたいして比例的でCは単位あたりのコストである｡

逆に く̂̂'ならば収益性資産を(̂'-A)分買い増したことになるので取引費用はゼロ

である｡

投資主体のリスク態度に関しては危険中立的であると仮定する.なぜならt以下

で説明される貨幣需要は危険回避行動とは無関係であることをしめすためである｡

柔軟性選好としての貨幣需要をしめす上でリスクの存在は重要であるが､投資主体

のリスク態度は重要ではない｡

以上の仮定のもとで､メッセージtが送られ､状態Sが生じた場合の投資主体の期

末での正味資産価値}(t.S)は

～(t,S)=pA+(1+ (ll )S'Ir Mt+Ht-C･tax(A-^t ,0)
･rl(t,S)+M｡ t,S=1,2. (17)
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ここで､n(I.S)=pl+(-1)いlT･ArC･■aX(A-̂､,0)､lは期首の耽益性資産保有量､At､
【､はメッセージtが入手された場合の収益性資産と貨幣の保有量をしめす.(17)式

においてtN｡は所与なので投資主体はn(I,S)の期待債を長大にするよう資産配分を

決定すると考えてよい｡すなわち､

HayEn=‡J ,q､ph n(t,S) sub ject to N｡=̂+N=At+Ht,t=1,2 (18)

この最大化問題の簾を結果にしてまとめると以下のようになる｡解の特性はパラメ

ータに依存する.パラメータの値に開して以下の4つのケースにわけられる｡

(i) (1-28)r>C,p)a/2,

(諒) (1-26)r)C,pくC/2,

(i) (1-28)rくC,p〉(1-28)r/2,

(i) (1128)rくC,pく(1-2e)r/2.

期首 期中 期待利得

ケース メッセージ1 メッセージ2 (p-C/2+(1(i) (0,Mo) (0,NO) (Mo,0)

(H (No,0) (0,Mo) (NO,0) (1-28)rHo

(i) (0,HO) (0,No) (0,HO) pMo

表1.ケース別による最適資産配分と期待利得

-2e)r/2tN｡/2

表1はー各々のケースについての最適資産配分と期待利得を示している｡表1におい

て､(,)の第1項は貨幣の保有量を第2項は収益性資産の保有量をしめす｡たとえば､

く0,N.)は収益性資産をN｡保有し貨幣は保有しないことを意味する｡したがって､ケ

ース(i)の場合､すなわち(1-28)r〉C,p〉C/2の場合､期首に収益性資産をM｡保有し

貨幣は保有せずーさらに期中にメッセージ1が送られればそのまま資産ポジション

を変えず､メッセージZが送られれば収益性資産から貨幣にポジションを変更する

のが最遠行動であることを示している｡また､このような行動をとった場合に期待

される利得はtp-C/2+(1-2e)r/27M｡である｡

以下では表1にもとずいて､取引費用と情報量と貨幣需要の関係を図示してみよ

う｡
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1/2-p/r 1/2 £

図1.取引費用と情報量と貨幣需要の関係

図1で斜連で示した部分が貨幣保有の頚城である｡図1より以下のことがいえる｡

今､取引費用が十分高い場合(亡が大)､期中に入手される情報の情報量が大きけ

九は大きいほどくCがゼロに近け九は近いほど)貨幣保有の動穂が高まる､また､期

中に入手される情報が確かな情報である場合､取引費用が大きけ九は大きいほど貨

幣保有の動横が高くなる｡

また､上記の命題は､期中までの収益pが期末の収益rと比べて相対的に低け九は低

いほど妥当性が高まる(C=1/2lP/Tの直操が右へシフトし､斜線の貨幣保有の頚城が

大きくなる)｡

さて､取引費用が禁止的に高い場合､一般に二つの選択が考えられる｡一つは､

ひとたび期首に収益性資産に投じたならば､たとえ期中に情報を入手したとしても

資産ポジションを変えないことであり､他は情報が入手されるまで収益性資産に投

ずるか否かの決定を引き伸ばすために貨幣を保有することである｡前者の選択は期

中の情報を無視するものでありtもし情報の情報量が高い場合にはこの選択の可能

性は少ない｡他方､後者の選択は､情報の情報量があまり高くなく_また情報が入

手されるまでの貨幣の概会費用が高い場合にはこの選択の可能性は低い｡しかし､

将来入手される情報が確かなものである場合には､その情報を生かそうとして貨幣

保有を行う可能性が高い.

最後に期待利得によってはかられる情報の価値であるが､表1より､一般に情報
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量が高け九は高いほど期待利得を上昇させ､その意味において情報量の増大は情報

の価値を高めるといえる.しかし､取引費用が高くかつ期中までの貨幣保有の横全

費用であるpが高い場合には(ケース(i))､いくら情報量が増大しても期待利得は一

定で､その意味において情報量は高いが情報の価値はゼロである｡この場合､取引

費用が高いためにいくら将来､不確実度が改善されてももともと資産ポジションを

変えることはないので､情報は価値のないものになる｡情報量の休債は取引費用に

依存するといえよう｡

4 古語

以上､簡単な例示モデルを用いて､取引費用の存在が将来入手される収益率に関

する情報との関連で貨幣需要にいかなる彰菅を及ぼすかをみてきた｡そこで導いた

のはー取引費用の存在は､将来もたらされる情報が確かであればあるほど現在の貨

幣需要を強めるということであった｡この種の貨幣需要は､通常の資産選択理論に

みられるような安全資産としての貨幣需要とは異なるものである｡この貨幣需要は､

みずからの資産ポジションを事態の変化に対して柔軟に対処するためのものである｡

言い換えれば､この種の貨幣需要は､選択の範囲をそのまま将来に持ち越すとい

う意味において､選択(option)の貯蔵手段として言及されよう｡また､選択の好意

手段としての貨幣需要を説明する上でー不確実な状況(リスク)そのものは重要であ

るが投資主体のリスク態度は重要でない｡
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第 3章 競争 的貨幣 供給 システ ム

1 序

本章 の目的 は､ 物 的裏 付 けを もた な い信用 貨幣 (fidueiarymoney)が民 間 企業 の

競争 を通 じて供給 され る競争 的貨幣 供給､ あ るい は貨幣 発 行権 の 自由化 の 問題 を

論ず る こと■にあ る｡

Eayek[5]は､ 現 行 の管 理通 貨 制度 の代替 的貨幣 制度 と して競 争 的貨幣供 給 シス

テムを提唱す るが､ 本章 で は､ 現実 の貨幣制 度改革 と して競争 的貨幣 供給 の可能

性 を検 討す るので はな く､ 競 争 的貨 幣 供給 の分析 を通 して､ 信 用貨幣 の もつ特性

を理 論 的に明 らか にす る ことをね らい と して い る｡ その意 味 において本章 は貨幣

供給 の基礎論 を提 供 す る もので ある｡

まず､ 次節 で は､ 予備 的考 察 と して競争 的貨幣 供給 システムの理 論 的可 能 性 に

ついて初期 の段 階 で の見 解で あ るFriednanl3】､ Pesek[12]､ Pesek-Saving[13】を

紹介 し､ あわせて競 争的貨幣 供給 の モ デル分析 に必 要 な諸 要因 を明 らかにす る｡

続 けて第3節 で は､ Elein[8]に依 拠 しなが ら､ 競 争 的貨幣 供給 モデル の構築 を行 い､

競争均 衡 を導 出す る｡ そ して､ 第4節 で は､ 結 び と して要 約 と今後 の課 題 につ いて

言及 す る｡

2 予 備 的考 案

2. 1 自由財 と しての貨幣

Eahnl4]は-般 均 衡体 系 にそれ 自体価 値の もた な い信 用 貨幣 を導入 す るた め には､

貨幣 の交換 価値 (貨幣価 格) の正値 性 か､ 貨 幣需要 の存 在 を所 与 と して仮 定 しな

けれ ば貨幣経 済 の モデル と して の整 合性 はえ られ ない こ とを主 張 した｡ そ の後､

この よ うな貨幣需要 側か らの貨幣価 格 の正 値 性 の問題 (･何 故貨幣 が需 要 され るか

の問題 ) は､ 1970年代 に多 くの貨幣 需 要 に関す る基礎研 究 を生 んだ 日 ｡

他 方 で､ 貨幣需要 の存 在 を所 与 と仮定 して も､ 貨幣供 給 が民 間経 済 主体 の競争

を通 じて内生 的 に供給 され る場 合 には､ 競争.均衡 において貨幣 価格 の正値 性 が保

証 され るか ど うか明 らか でな い｡

この問題 につ いて の代 表 的見 解 と して､ Friedman[3】や Pesek[12]､ Pesek=

Saving〔13】な どが あ る｡ 彼 らは､ 貨 幣 供給 を民間 の貨幣 供給 企業 2)に委ね れ ば､

かえ って経 済 を物 々交換 経済 の時代 に逆 もど りさせ るだ けで あ る と結 論づ けた｡

その理 由は以 下 の通 りで あ る｡ 企業 の発行 す る信用貨幣 (紙幣 ) の生産費 用 は ほ

とん ど無視 しうる程 度 の もので あ り､ したが って､ 限界費 用 はゼ ロと考 えて よい｡

価格理論 の教 え る ところ によれ ば､ 限界費 用 がゼ ロであれ ば貨 幣 の過 剰生 産

(overissue)とな り､ したが って､ 均 衡 において貨幣価格 はゼ ロ､ す なわ ち､ 貨幣

は自由財 とな る｡ 貨幣 は価値 を もた な いので､ 人 々 はそ の よ うな価 値 を もた な い

貨幣 を交換 手段 と して用 いな いであ ろ うか ら､ 結局､ 経 済 は物 々交換 の時代 に逆
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も ど りせ ざ るを え な い とい うわ けで あ る31｡

この よ うな結論 は､ 貨 幣 価 格 の正 値 性 を保 つた め に は貨 幣 供 給 を民 間の手 に委

ね るの で は な く､ 政 府 の管理 の もとに貨 幣 の過剰 発 行 にな らな い よ う貨幣 を供給

して い くこ とが肝 要 で あ る とい う主 張 に結 び付 き､ 貨幣 発 行 の政府 独 占を正 当化

す る こ とに な る4)0

2. 2 貨 幣 価格 と貨幣 サ ー ビス価 格

上 の議論 に対 して､ Johnson[6]､ Eleinl8]は以 下 の よ うに批 判す るoL

人 々が貨 幣 を需 要 す るの は､ 貨幣 それ 自体 に価 値 を兄 いだ して い るか らで はな

く､ 貨 幣保 有 か ら生 ず る貨 幣 サ ー ビスを享 受 す るた めで あ る｡ した が って､ 問題

とな るの は､ 単 位 あた り実質 貨 幣残 高 の生 み 出す 貨 幣 サ ー ビスの価 値 がゼ ロ とな

り､ 貨 幣 サ ー ビスが 自由財 とな るか ど うか で あ る｡

と ころで､ 通 常 の貨幣 を含 む個 人 の主 体 均 衡分 析 によれ ば､ 個 人 は実質 貨幣残

高 か ら生ず る限界 的貨幣 サー ビスの価 値 が貨 幣 の機 会費 用 で あ る利 子 率 (債 券利

子 率 等 ) に等 し くな ると ころで最適 な貨 幣 保 有 を決 定 す るS). 貨幣 の機会 費 用 と
■■■

-:･して の利子 率 が貨 幣 サー 亘スの需要 量 を決 定 す るの で､ 利 子率 を貨 幣 の単 位 あた

り保 有 か ら得 られ る貨幣 サ ー ビスの価 格 とみ な し うる｡

貨 幣 サ ー ビスを供 給 して い る企業 は､ この実質 貨 幣 残 高 が生 みだす 貨幣 サ ー ビ

ス価 格 で あ る･利 子 率 が プ ラスで あ るか ぎ り､ 貨幣 を際 限 な く発 行 す る ことに よ っ

て､ 貨 幣 サ ー ビス の供給 を無 限 に増 や し続 け よ う とす る｡ しか し､ 企 業 の発 行す

る貨 幣 の実 質 価 値 が個 人 の望 ま しい貨 幣 サ ー ビスを与 え る実質 貨幣 浅 高 を越 えよ

うとす る と貨 幣 価 値 の下 落 を招 く｡ 他 の資産 市場 で決 ま る利子 率 が プ ラスで あ る

限 り､ 企業 の貨 幣 発行 は無 限 で あ るか ら､ 競 争均 衡 にお いて貨 幣 価 格 はゼ ロ とな

る｡ したが って､ 利 子率 が プ ラ スで あ れ ば､ 競争 均 衡 に お いて貨幣 価 格 は ゼ ロと

な り､ Pesek=Saving等 の見 解 は支持 され る｡

しか し､ 今､ 貨 幣 に利 子 が付 与 され､ そ の貨幣 利 子 率 が 貨幣 サ ー ビス市 場 で決

定 され る場 合 には､ 上記 の結 論 は必 ず しも成 立 しな い｡

この場 合､ 個 人 の望 ま しい貨 幣 サ ー ビスは､ 実 質 貨幣 残 高 か ら得 られ る限 界 的

貨幣 サ ー ビスの価 値 が利 子 率 マ イナ ス貨 幣 利 子率 に等 し くな る とこ ろで決 定 され

る8)o した が って､ 貨幣 のサ ー ビス価 格 も利 子率 マ イナ ス貨幣 利 子 率 とな る.

貨幣 利 子率 は貨 幣 サ ー ビス市 場 で決 定 され る内生 変 数 で あ るの で､ 貨 幣 のサ ー ビ

ス価 格 も内生 変 数 とな る｡

この場 合 も､ 貨 幣 のサ ー ビス価格 が プ ラ スであ る限 り､ 企業 は無 限 の貨 幣 サー

ビスを供給 しよ う とす るが､ そ の行 為 は競 争 均衡 に おい て貨幣 のサ ー ビス価 格 を

ゼ ロ にす る｡ い い か えれ ば､ 貨 幣利 子 率 と利 子率 とは等 し くな り､ 貨 幣 サ ー ビス

は 自由財 とな る｡ また､ 個 人 の実質 貨 幣 残 高 の限 界 的貨 幣 サー ビス価 値 はゼ ロ､

つ ま り､ 貨 幣 サー ビスは飽 和 状 態 とな るわ けであ る｡

と ころで､ こ こで決定 され るの は飽 和 状 態 にお け る実 質 貨幣 残 高 で あ って､ 名

目貨 幣 量 や貨 幣 価 格 は決 定 され ない｡ 名 目貨 幣重 を外生 的 に決 定 す れ ば､ 貨 幣 価

格 は決 定 され るが､ それ は貨幣 価格 が ゼ ロで あ る こ とを意 味 しな い｡
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要 す るに､ 貨幣 利 子率 が内生 的 に決 定 され る場 合 は､ 貨 幣 の サ ー ビス価 格 が ゼ

ロにな るが名 目貨 幣 圭 を外生 的 に与 え ない 限 り貨 幣 価格 は不決 定 とな る｡ そ の限

りにお いて､ 競争 的貨幣 供給 に おいて も古典 派 の二 分法 が成立 す る｡

以 上 がPesek=Saving等 は貨 幣 価格 と貨 幣 サ ー ビス価 格 を混 同 して い ると主 張 す

るJohnson等 の批 判 で あ るO

2. 3 独 占的競 争 と して の貨 幣 供給 システ ム

と ころで､ 競争 的貨幣 供給 システ ムへ の ア プ ロー チ と して､ 上記 の議論 は いず

れ も完 全競 争 を前 提 と して きた｡ そ の場 合､ すべ て の貨 幣 供給 企業 は同質 の貨幣

を供 給 し､ 個 々の企 業 に と って貨幣 サ ー ビス価格 は所与 で あ ったO このよ うな設

定 の もとで Lは､ 貨 幣 供給 企業 は､ 通 常 の価 格 理論 で の企 業 の最 適生 産 量 を決 め る

費用 関数 を もた な い ので (限 界 費用 ゼ ロ) 常 に無 限 の生 産 を行 な うイ ンセ ンテ イ

ヴを もつ｡ Johnson､ Ⅹlein､ Pesek=Saving等 は､ こ う した企業 行 動 が はた して貨

幣価 格､ あ るい は貨 幣 サ ー ビス価格 を ゼ ロにす るか ど うか を議 論 した もの で あ る｡●■ヽ
いづ れ にせ よ､ 競 争 的貨幣供 給 シス テムを考 え る場 合､ 完全 競 争 の フ レー ム ･

ワー クで考 え･れ ば､''す な申･ち､ す べ て の貨 幣 発行 企業 が 同 じ貨 幣 を供 給 し､ また､

個 々 の企.業 は貨幣 価 格 に影響 を与 え る~ことが で きな い とい うフ レー ム ･ワー クで

考 え れ ば､ 企業 の最 適貨幣生 産 量 を決 定 で きない｡ これ は よ く考 え れ ばな か ば 自

明 の こ とで あ･るO.

したが って､ 別 の アプ ロー チ を必 要 とす るが､ Xlein[8]は競 争 的貨 幣供 給 シス

テムを､ 完 全 競 争 で はな く独 占的競 争 の フ レー ム ･ワー クで論 ず る こ との必 要 性

を強調 して い る｡ 貨 幣発 行 企 業 は独 占 的競 争 企業 で あ り､ 各 々 の貨 幣 は代 替 関係

にあ るが､ 各 企業 は 自 ら発 行 す る貨 幣 に対 す る需 要 曲線 に直面 す る｡ した が って､

貨幣 発 行企業 は､ 貨 幣 の生産 制約 は な いが需 要制 約 に直面 す る こ とに な る｡

この よ うな独 占的競争 が うま く機 能 す るた めの制 度 的前 提 と して､ 各企 業 の発

行す る貨幣 は家計 に とって識別 可能 な もの で な けれ ばな らない 7)｡ そ のた め に は

各企業 の発行 す る貨 幣 に商標 (brandname)を付与 す れ ば よ い｡

この よ うな制度 的工夫 によ って､ 人 々 は各 企業 の貨幣 に対 して､ 安 定 した貨 幣

を供 給 す るか ど うか の信 頼､ あ るい は信 認 を与 え る｡ 信 認 のな い貨 幣 は､ そ の企

業 が生 産制 約 が な くて も需要 制 約 (需 要 ゼ ロ) に よ って貨 幣 を供 給 で きな い｡

また､ 個 々 の貨幣 が識別 可能 で あ るた め に､ ひ とび との貨 幣 に対 す る信認 の帰 属

も明 白な もの にな り､ 人 々の信 認 は貨 幣 を発 行 して い る企業 に と って は一 種 の 資

本 財 で あ る とみ な され､ 企業 利 潤 は この資本 財 に対 す る レ ン トで あ る と考 え る こ

とが で きるC また､ 各貨 幣 は人 々の信 認 に応 じて評 価 で き るよ う各 貨 幣 の交 換 比

率 は現 行 の変 動 相 場 制度 の よ うに可変 的 な もので な けれ ば な らな い｡ 貨幣 の信 認

が貨幣 間 にお いて異 な るに もか かわ らず交 換 比率 が 固定 的 で あ れ ば､ Akelof[1]の

｢レモ ンの原 理 ｣､ あ るい は信 用貨 幣 に関 す るグ レ シャムの法 則 が 働 き､ 良 貨

(信 認 の高 い貨幣 ) は悪 貨 (信 認 の低 い貨 幣 ) に よ って駆 逐 され よ う｡

以 上 の議 論 をふ まえて､ 次 節 にお い て､ 競 争 的貨幣 供 給 シス テ ムの モデ ル を構

築 しよ う｡
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3 競争 的 貨幣 モ デル

3. 1 貨 幣 需要

貨 幣 需要 に関 して は ｢直接 効 用 ア プ ロー チ｣ を採 用 す る｡ 実 質貨 幣 現高 か ら一

定 の サ ー ビスが得 られ､.人 々 は そのサ ー ビスを需 要 す る もの と仮定 され る｡ 貨幣

は､ 個 人 に と って は一種 の耐 久 消費 財 で あ り､ 企業 に と っては耐久 生 産 財 で あ る

とみ な され る｡ しか し､ その貨 幣 サ ー ビスが いか な る内容 の もので あ るか の 問題

は､ こ こで は議 論 されな い8)O

さて､ 今､ 貨 幣 サ ー ビスを需 要す る代 表 的家計 を想定 し､ 消 費 と貨幣 サ ー ビス

につ い て の効 用 関数 を

U(C.Ⅳ), (1)

と しよ うO こ こで､ Cは財 ･サ ー ビスの消貴 重 で､ Nは貨 幣 サー ビスの消費 量 であ

る｡ 効 用 関 数 は通 常 の仮 定､ (C,N)に関 して 単調 増 加､ 強 凹､ そ して2回連 続 微分

可能 とす るo また､ Uc､ tJNは効 用関 数U(C.N)のC及 びNに関 す る1回 の偏 微 分 で あ るo

家 計 の保 有■対 象 とな る資産 は､ 貨 幣 と貨 幣 サー ビスを生 まな いが､ 収益 を生 む

確定 利 付 き債 券 で あ る9).

貨 幣 を供 給 す る企業 の数 をF(f=1,2,-･,F)と し､ 各 々の企業 は商 標 の異 な る貨

幣 を発 行 して い る もの とす るo Lた が って､ 家計 は複数 の貨幣 を識 別 で きるo 企

業 fの発 行 す る貨 幣 に対 す る需 要 をM†と し､ 債券 の需要 量 をBとす る｡ 債券 に は､

共 通 の価値 基 準 で はか った確 定 利子 rBが付 与 され るo 債 券 価格 はPBとす るo

また､ 各 々企 業 の発行 す る貨 幣 に つ いて も利子 が付与 され る もの とす る｡ した

が って､ 貨 幣 fの貨 幣利 子 が プ ラ スで あれば､ 貨 幣 fは収 益 性 資 産 と しての特 性 も

有 す る ことに な る｡

貨 幣 fの利 子率 をrrとす るC 貨 幣 fの名 目価 格 をPfとす れ ば､ 共 通 の価値 基 準 で

はか った名 目貨 幣 需 要量 はPrMrで あ るO 利 子 率 r†は､ 共 通 の価 値 基 準 の単位 あた

りに付 与 され る利 子 率 で あ る. Mrは貨 幣 fの単 位 で はか られて い るO 例 えば､ 共通

の価 値 基準 を 円 と し､ 企 業 fの発 行 す る貨幣 の単 位 が ドル と称 す る もの で あ るとす

るな らば､ M†は ドル単位 で あ り､ P†は1ドル あた りの円 の単 位 を もつ｡ ここで のモ

デ ル は､ 各 企 業 の発 行す る貨幣 は交 換 手 段 と して機 能 す るが､ いず れ も価値 基準

で な い と仮 定 す る｡ ここで は､ 各 企業 の発 行 す る貨 幣 は､ いず れ の貨幣 も価 値基

準 で はない と仮 定 す る｡

消 費 は各 資産 か らの収 益 と賃 金所 得 か らな され る もの とす る｡ す な わち､

F
C=(Y+ ∑ rrP†Mf+rBPBB)/P,

f=1
( 2)
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とな る. こ こで､ Yは賃金 所 得 で こ こで は外 生変 数 とす るo Pは共通 の価 値 基 準 で

はか った財 ･サ ー ビスの物 価 水 準 で あ る｡ したが って､ (P†/P)は貨 幣 fの一 般 購買

力､ す なわ ち､ 貨 幣 fの単 位 あた りの実 質価 値 を あ らわす｡

各 貨 幣 に は額面 価 格 が あ り､ 貨幣 fの額面 価格 を戸rとす るQ 貨 幣 の額 面 価 格 とは､

｢貨幣 fの一 単位 は共 通 の価値 尺 度 で表 示 して戸Tの価値 が あ る｣ と貨 幣 fを発 行 す

る企業 が公示 す る公 示価 格 で あ る｡ しか し､ 実際市 場 で流 通 す る価 格 が この額面

価格 に一致 す る とは限 らな い｡ 家計 の信 認 が低 い貨 幣 につ いて は､ 一 般 に市 場 価

格 は額 面価格 を下 回 る と予想 され る｡

貨 幣 fを保 有す る こ とに よ って得 られ る貨 幣 サー ビスは､ そ の貨幣 の将 来 の実質

浅 高 に依存 す る｡ 特 定 の貨幣 の将 来 の貨 幣 価 格 が額 面 どお りに実現 す る と家 計 に

よ って信 じられて い るか ど うか は､ 家計 の そ の貨幣 に対 す る信 認 (confidence)に

依存 す る｡ 家 計 の信認 が ゼ ロで あ る貨幣 は､ 将 来 の貨幣 価 格 は ゼ ロ と予想 され､

その よ うな貨 幣 か らはなん の貨 幣 サ ー ビス もえ られ な いO

貨 幣 fをMr分保 有 す る場 合 の額 面 価格 で はか った実質 残 高 は (戸f/P)M†で あ り､ ま

た､ 家 計 の貨 幣 fに対 す る信認 をcrとす れば､ 貨 幣 fの貨 幣 サー ビスNrは､

N†=N f [(戸r/p)M f . C f ] , Nr 【(F f/P)M T , 01- 0 . (3)

と して表 わ され るo 貨幣 fへの の信認 crは､ 0と1の 間の実 数 に よ って表 わ され､

C†=1の場合 は貨幣 fは家 計 か ら100%の信 認 を得 て い る こ とを示 して お り､ cr=0の場

合 は ま った く信 認 を得 て いな い､ 信 認 ゼ ロを示 して い る｡ C†=0の場 合 は､ い くら

多 くの量 の貨幣 を保 有 しよ うと もそ の貨幣 か らは貨 幣 サ ー ビス は得 られ な い こ と

を意 味 す る. 貨幣 サ ー ビス関数 NTにつ いて も､ 効 用 関数 と同 じ く､ 強 凹､ 2回連続

微分 可能 で あ る と仮 定す る｡

貨 幣 サー ビスそ の もの は同質 的な もの と仮 定す る｡ した が って､ 各 貨幣 保 有 か

らえ られ る貨幣 サ ー ビスは加 算 しうる｡ 貨 幣 fの貨 幣保 有 量 をMrとす れ ば､ 家 計 が

得 られ る総 貨 幣 サー ビス圭 Nは､

F F

Ⅳ=∑ Nr:∑ N † [ (戸†/p)Mf. C † ] .
f= 1 f= 1

次 に､ 家 計 の資産 制約 式 は､ 家計 の初 期 の正味 資産 を軒とす る と､

F

W=∑ PrMf+PBB.
f=1

(4)

(5)

とな る｡ 以 上 の設 定 の もとで､ 個人 は資産 制 約式 に した が って 自 らの効用 が最 大



-41-

にな るよ うに資産 の配分 を決 定 す る｡

効 用最 大化 の た め の一階 の条件 は以 下 の通 りであ る｡

p f (r B- r r )U c=U NN rl戸(, f=1.2.･- .F ( 6)

こ こでNH はNrを (声r/p)Mrで偏 微分 した ものであ り､ 限界貨幣 サ ー ビスを示 す もの

で あ るO この 限界貨 幣 サ ー ビスの大 き さを規 定す る ものが家計 の各 貨幣 に与 え る

信 認 で ある｡ (6)式 か ら次式 を得 る｡

-(p†/戸()(r B - r r )/(P h /戸 h)(rB- r h); (Nr l/N hl) . f .h= 1 . 2 . ･ ･･.F, f ≠ h (7 )

上 の式 にお い て (Pf/戸†)あ るい は (Ph/戸_h)は一種 の貨幣 の額 面価 格 に対 す る市場 の

割 引率 を しめ して お り､ これ らの値 が 1で あれば貨幣 が市 場 で額 面 どお りに評 価 さ

れ て い るこ とを示 し､ 1以 下で あれ ば市場 で は額 面以下 に評 価 されて い ることを示

す｡ (Pt/戸f)を p Tと して表 わすO 以 下､ 貨 幣 の市 場評価 あ るい は市場 価格 は この

割 引率 のター ムで議 論 され る｡

(6)式 あ るいは (7)式 よ り､ 貨 幣需要 関数 が導 け る｡ す なわち､

Ml=Mflsl,S2,･･･.Sr,･･･SF; C1,C2,･･･.Cr,･･･CF].
(+)(+) (-) (+) ド)(-) (+) 卜)

sf:P F(rB-rf), f=1.2.･･･.F (8)

(8)式 にお いて､ 貨 幣 の信 認以 外 の外生 変数 (W.rB.Y,戸(/p)は､ 以下 の議論 で は重

要 で は ないの で貨 幣 需要 関数 に は含 め なか った｡ ()の中 は符 号 条件 を表わ してい

る｡

各貨 幣 は代 替 関係 にあ る と仮 定 され る｡ 貨 幣 fの信認 の上 昇 は貨幣 fの需要 を増加

させ るが､ f以 外 の貨幣 需 要 を減少 させ るo と くに､ 貨幣 fの信 認 が ゼ ロで rB〉rr

の場 合 は､ 貨幣 fの需要 はゼ ロであ る｡ とい うの は､ 貨幣 fの信 認が ゼ ロであれば､

貨幣 fは何 の貨幣 サ ー ビス も生 まないので､ 貨幣 fは もはや貨幣 と して は機能 しな

いo また､ rB〉rfで あれ ば､ 貨幣 fは債 券 にdominateされ るので､ 収 益性資産 と し

て も需 要 され な いか らで あ る｡

3. 2 貨 幣 供給

次 に､ 企業 fの貨 幣供 給 を論 ず るこ とにす る｡ いかな る企~業 も発行 す る貨 幣 の生

産費 用 は､ そ の貨 幣 が信 用貨幣 (紙 幣 ) で あ るので､ 無 視 しうる程 度 の もの であ

る と仮 定す る｡

企業 fの利 潤 (seigniorage)は､ 名 目量 で は(r8-rf)(PrMr)とな る｡ 企業 はPrMtの
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共通 の価値基 準 で はか った貨 幣 額 を発 行 し､ その額 に等 しい収 益 性 資産 を うけ と

るO それが収 益 rBPrM†を生 むO 他方 で､ 貨 幣 の利 子 支 払 い rfP†M†を控 除 しな けれ

ばな らないo Lた が って､ 名 目圭 で の利 潤 は (rB-rr)(PfMr)で あ る. これ を実 質額

に直 す と(rB-rr)(PTMf)/Pとな るo Pr/p-(PT/戸†)(戸(/p)-p †(戸f/P)とな るの で､ 企

業 の利 潤 は､ (戸†/p)p r(rB-rf)Mrとな るO (戸†/p)は ここで は外 生 変 数 なの で､ 企

業 は の最大 化 す べ き利潤 を pI(rB-rr)Mtとみ な して よいo 企業 fの最 大 化 す べ き利

潤 を 7rfとす れば､

7rf:P †(rB-rr)Mr, (9)

とな る｡

各 企業 の発 行 す る貨幣 は商標 (brand name)を も って お り､ 貨 幣 に関 して は十 分

商品差 別化 が行 な わ れて い る｡ した が って､ 企業 は互 い に独 占的競 争 関係 に あ る｡.メ

企業 fが発 行 しで い る貨 幣 の需 要 関数 は (8)式 で'しめ され て い るが､ 企 業 の想 定 す

声主 観 的需 要 関数 は･この客観 的需要 関 数 に一 致 して い る も.の とす るO

企業 叩 他 の貨幣 企業 の行 動 を所 与 と して 自 らの■利 潤･の最 大 化 を はか る クー ル ノー

･タイ プの企業 で あ る｡ 企業 の最適 貨幣 供 給 量 は以 下 の最 大化 問題 の解 と して表

わ され るO

Max 77 一≡p r(rB-rf)Mf subject to (8)

(p f.rf)

( 1 0 )

ここで企業 が決定 す る直接 の変 数 は β rとr† であ るが､ (10)の最 大 化 問題 か ら明

か な よ うに p r(rB-rr) の値 は求 め られ るが､ p†か rr の いず れ か は利 潤 最 大 化 か

ら決 ま らな い｡ pf(rB-rr)の値 をsfとお けば､ 企業 が決 定 しうるの は (8)式 の需要

制約 の もとで利潤 が最大 にな るよ うに S†を決 め る こ とで あ る｡ そ の際､ 企 業 は ク

ー ル ノー ･ナ ッシュ的で あ るので､ 他 の企 業 のsk(k=1,2.･-.fll.f+1,･･･.F)を所

与 と して利 潤 の最 大 化 を行 な う｡ 最 大 化 問題 (10)か ら求 め られ るsrは貨幣 の信 認

のパ ラメー タcrの増 加 関数 で あ る｡

S一三S-(cr)
(+)

(ll)

ここで､ S†関 数 は他 の企 業 の sk(k=1,2,-･,f-1 . f+1,･- .ド)や ck(k=1. 2. ･-.∫-1.

∫+1.･- .F)に も依 存 して い るが､ 主 体 均 衡 分 析 で は それ らは一 定 と して い るの で､

(ll)式 にお いて は表 記 の煩雑 さを さけ るた め にそれ らを列 記 す るの を省略 した｡

3. 3 市 場 均衡

各 企業 の想 定 す る他 企業 の skが現 実 の値 に一致 す る場 合 に､ 市 場 均 衡 が達 成 さ

れ る｡ か く して均 衡 にあ るsrを sr‡とす れば､
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sf*= Sr(sl *, S 2 + , ･･･. Sr- 1 * ,S f. 1 + . ･日, SF+: C l, C2 ,･･･C t,･･･ CF)
f=1. 2,･- . ど

(14)式 をsI‡(f=1,2,- ･.F)につ いて解 くこ･とによ り､

S †‡=s r‡(cl,C 2 . - ･ C†,-･CF) f=1,2,･- .F

を得 る｡ こ こで､ 市 場均 衡 の存 在 を仮 定 す る川)｡

srの定義 か ら､ 均 衡割 引率 β †‡は､

p f*=Sr*/(rB-rl)

(1 2 )

( 1 3)

(14)

とな る. C†-1の時 のsflの値 は､ 貨幣 の需要 関数 の形状 及 び他 の企業 のsk‡に依存

す るが､ こ こで は､ 均衡 にお い て､ 家 計 の信認 が 100%で あれ ば､ た とえ企業 が貨

幣 利 子 を付 与 しな くと も (す な わ ち､ r†-0)貨幣 の市場 割 引率 が1､ す なわ ち､ 貨

幣 価 格 は額 面 価 格 に一致 す る もの と仮 定 しよ う｡ したが って､ C†が 1の時srIはrB

とな り､ rTが ゼ ロで あれ ば p†*は1とな る｡ また､ cr:0の時､ す なわ ち､ 家 計 の信

認 が ゼ ロの時､ sr*もゼ ロであ る とす るo 以 上 に よ り､ S†書の性 質 は以 下 の通 りで

あ る｡

sf*=ST*(cl.C2.･･･,CTlt,1,cf.1,･･･CF):rB

foranyck(k=1.2‥ ･-.f-1.f+1.･-,F)andr†=O

sf*:Sr*(cl,C2,･･･.Ct-1.0,cf.1.･･･CF)=O

forany ck(k=1.2‥ - ･,f-1.∫+1,･-,F)

(15)

また､ 割 引 率 と貨 幣 の利 子 率 の関 係 は次 の よ うに書 け る｡

ln (p T*):1n (sr * ) + ln tl/ (r B - rr)) (1 6)

(16)式 か ら､ 貨 幣 の市場 価値 は二 つ の貨 幣 の特性 に関 す る価値 に支 え られ て い る

ことが わか るO - つ は貨 幣 サ ー ビスを与 え る貨幣 資産 と して の価 値 で あ り､ 他 は

利 子 を与 え る収 益 性 資産 と して の価 値 で あ るo (16)式 に お いて前 者 は ln(sr+)が そ

れ を表 わ して お り､ 後者 はlntl/(r8-rr))が それ を表 わ して い る｡ と くに､ 前 者 は

家計 の信認 に依 存 して お り､ いわ ば この項 は信認 プ レ ミア ムconfidencepre-

miumと も呼 ば れ るべ き もので あ る｡

(14)式 よ り､ も し貨幣 fの信 認 が ゼ ロで あれ ば､ sr‡は ゼ ロで あ るの で､ 貨幣 fの

割 引率 はrB〉rrで あ る限 りゼ ロ とな るo Lた が って､ 貨 幣 fは人 々 に よ って保 有 さ

れ な いo しか し､ た とえS†‡が ゼ ロで あ って も､ rB:rTで あ れば､ 貨 幣 fの割 引率 は
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ゼ ロにな らず､ 貨 幣 fは収益性 資産 (債 券) と して流通 す る｡

一 般 に貨幣 の信 認 が100%以下 であ る場 合､ その貨幣 の割 引率 が1とな るた め には､

貨幣 に利子 が付与 されな けれ ばな らない (す なわ ち､ rr〉0)｡ この場 合､ 貨幣 fは､

本来 の貨幣 サ ー ビスを与 え る貨幣資産 と して の役割 と利子 を付 与 す る ことに よ っ

て収 益性資産 と して の役 割 を合 わせ もって い ることを意 味 す る｡

す べての貨 幣 の信認 が100%で あれ ば､ す べての貨幣 の割 引率 は1で貨幣 の市 場価

格 は額面価格通 りに流通 し､ 貨幣 サ ー ビス関数 の性質 か ら各企業 の発 行す る貨幣

の実 質価値 は等 し くな るO これ は､ 貨幣 サ ー ビス関数 の凹性 に依存 してい るO

(7)式 と(13)式 か ら以下 の市場均 衡 の特性 を主 張 しうる｡

くi) 均衡 にお いて､ もし貨幣 fの限界貨幣 サ ー ビスⅣ日 が貨 幣 bの限界貨 幣 サー

ビスⅣ†2よ り も大 き く､ 貨幣 fと貨幣 hの利子 率日 とrhが 同 じな らば､ 貨 幣

fは貨幣hよ りも市場 で高 く評 価 され る｡

(ii) 均 衡 にお いて､ も し貨幣fの限界貨幣 サ ー ビスⅣ日 が貨 幣hの限界貨 幣 サー

ビスⅣ†2よ り も大 .き̀い場 合､ 貨 幣 fと貨 幣hが市場 で等 しく評価 され るた めに

は､ 貨幣bの利子率 は貨幣 fの利子率 よ りも大 き くな けれ ばな らない｡

Liii) も し貨幣 fの限界 サー ビスが ゼ ロで あ るな らば､ 貨幣 価 格が ゼ ロか も しく

は貨幣 の利 子率 は確定 利 付 き債券 の利 子率 に等 しい｡

限界貨幣 サー ビスが貨幣 の信 認 によ って規 定 され る ことを考 えれ ば､ 一般 に信認

の低 い貨幣 は信認 の高 い貨幣 と比 べ て貨幣 の市場 価格 が低 いか､ あ るいは信 認 の

高 い貨幣 と同 じ市 場 価格 で流通 す るた め に は､ 高 い貨幣利 子 を付与 しなけれ ばな

らない ことを示 して いる｡ このよ うな見 解 はか な り一般 性 を有 して お り､ 国際

通貨 の動向 の説 明 に も適 用 され よ う｡ す なわ ち､ ドルが 円 と比 べて相 対的 に信認

が低下すれ ば､ 為 替 レー トが ドル安 に調整 され るか､ も し為替 市場 で の調整 が (

為替 の市場 介入 な どによ り)人為的 に抑制 されれ ば､ ドル資産 の金 利 は円資産 の

金利 よ りも上 昇す る ことにな る とい った見 解 がえ られ る｡

さて､ ここで の分 析 の貨幣 は資産 と して二 つの性質 を有 して い るO - つ は貨幣

サー ビスを与 え る貨幣 資産 (流動性 資産 ) と して の側面 と もう一 つ は利子 を付与

す る ことに よ る収 益性 資産 と しての側面 で あ る｡ ここで の貨幣 の信 認 は貨幣 資産

と しての側 面 にか かわ ってお り､ したが って信認 ゼ ロの貨幣 はなん ら貨幣 サ ー ビ

スを生 まな い ので､ 貨幣 資産 と して人 々の保有対象 にはな らず､ 収 益 性資産 と し

て流通 す るはか な い｡ その場 合 は､ 確定利 付 き債 券 と同 じ利子 を付 与 しな けれ ば

な らない ことはい うまで もな い｡

3. 4 資本 財 と して の貨幣 の信認

一般 に､ 貨 幣 の信 認が ゼ ロの場 合 を除 いて､ 正 の企業 の利潤 が保 証 され る｡ 逆

にいえば､ 正 の利 潤 が保 証 され るの は､ 貨幣 の信 認 の高 さゆえで あ る といえ よ う｡

信認 は企業 に とって 資本 財 の一 つで あ る と考 え るな らば､ この正 の利 潤 は信 認 と

い う資本財 の レン トであ るとみ なせ る｡
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と こ ろで､ 信 認 は そ の 企業 の商標 価 値 の大 きさに反 映 され る もの で､ この資本

財 は商 標 資本 (brandnamecapital)と もい うべ き もので あ る｡ 今､ 企 業fの商 標 価

値 をXr と し､ 資 本 財 の収 益 率 を 入†とす れ ば､ 以 下 の式 が成 立 す る｡

p -(rBl r r )(亨,M r/P)一 入 fKf: 0

した が って､ 商 標 価 値 ‡†は､

‡†= [p f( rB-rT)/ 入 r ](戸 fM f/P )

(1 9)

(20)

と表 わ せ る｡ こ こで､ 経 済 の長 期均 衡 に お い て す べ て の 資本 の収 益 率 が等 しい と

す れ ば､ 入r=rBが 成 立 す る｡ 貨 幣 fに対 す る家 計 の信認 が 100%で あ る場 合 に は､

E-=【pf(rB-rT)/rB日 宇rNr/P)-(sr+/rB)(戸rMr/P):(戸川†/P) (21)

とな り､ 貨 幣 の商 標 資本 は供 給 され た 貨幣 の額面 価 格 で は か った実 質 価値 に等 し

いO 信 認 が 100%以 下 の場 合 は､ (sr*/rB)く1な ので､ 企業 の 商標 資本 の価値 は企業

の額 面 価 格 で はか った貨 幣 の実 質 価 値 よ り も低 い｡ 逆 に い え ば､ 企 業 の商 標 資本

価 値 以 上tの実･質 貨 幣 残高 を供 給 しよ う とす る もの で あ る｡ これ は､ この貨 幣 の価

値 が 市 場 に お い て 額 面 以 下 で 評 価 され て い るた めで あ る｡

4 結語

以 上 で競 争 貨 幣 供 給 シ ステ ム につ い て検 討 した｡ 要 約 す れ ば､ 以 下 の通 りで あ

る｡

(i) 競 争 的 貨 幣 供 給 モ デ ルの貨 幣 は､ 収 益 性 資産 と して の性 格 と､ 貨幣 サ ー ビス

を提 供 す る と い う本 来 の意 味 で の貨 幣 の性 格 を あわ せ も って い る｡ 信 認 の低 い

貨 幣 の 限 界 的 貨 幣 サ ー ビスは相 対 的 に低 いの で､ 競 争 均 衡 に お い て はそ の貨幣

が 額 面 通 りの価 格 で流 通 す るた め に は､ 企 業 は 自 らの貨幣 に利子 を付 与 す る こ

とに よ って､ 低 い限 界 的貨 幣 サ ー ビスを補 う必 要 が あ る｡ そ の場 合 は､ この貨

幣 は収 益 性 資 産 の性 格 も有 して い る｡ 完 全 に信 認 の な い企 業 の貨 幣 は もはや な

ん の貨 幣 サ ー ビス も生 まな い の で､ その貨 幣 (もは や貨幣 で はな い) が､ 家 計

の保 有 対 象 とな るた め には､ 収 益 性 資産 に転 化 しな け れ ば な らな い｡ また､

100%信 認 を え て い る企業 の貨幣 は､ 高 い 限界 的貨 幣 サ ー ビスを与 え るので､

貨 幣 に利 子 を 付 与 す る必 要 は な い｡ この場 合 は､ この貨 幣 は収益 性 資産 の性格

を持 た な い｡

(ii) Johnson等 の指 摘 か ら推 察 され る よ うに､ こ こで の モ デ ル にお いて も貨 幣 利

子 率 と貨 幣 価 格 は､ いづれ か が不 決 定 に な る｡ 貨幣 価 格 が市 場 で 決 定 され ると

す る と､ 企業 は貨 幣 利 子率 に対 して フ リー - ン ドを持 つ｡ 他 方､ 貨 幣 の信 認 は

貨 幣 価 格 の安 定 と関 係 して い るの で､ 信 認 の低 い貨 幣 を発 行 して い る企 業 は貨



-46-

幣 の利子率 を高 く設 定 す る ことによ り､ 信認 の高 い貨幣 と同等 の貨幣 価値 を実

現 しうる｡ 高 い貨幣 価 値が実現 され れば次期 以 降の貨幣 の信認 の上 昇 につ なが

る｡ その意味 において､ 貨幣 利子率 は家 計 の信認 を 回復 す るた めの手段 に もな

りうる｡

(iii)信用貨幣 は家 計 の信認 とい う資本財 (商標 資本 ) に よ って裏 付 け られ て い

る｡ 完全 に信 認 を得 て いる企業 の信用貨 幣 の実 質残 高 はそ の企業 の商標 価 値 に

等 しい｡ この場 合､ この貨幣 は100%の信認 に裏 付 け られ て お り､ 企業 は 自 らの

信認 の価値 で あ る商 標 資本 価 値以 上 に貨 幣 を創 出 しない｡ 完全 で はな いが､ あ

る程度 の信認 を得 て い る企業 は､ 額 面価 格で はか って その企業 の商標価 値 の何

倍 かの実質貨 幣 残高 を供給 してい る｡ ま った く信用 をえて いない企業 は､ その

商標 資本 価値 が ゼ ロな ので､ もはや貨幣 サー ビスを生 む本 来 の貨幣 を創 出 しえ

ない｡ 自 らの資産 は債 券 とい う形 で供給 しな ければ な らな い｡

さて､ 次 に この分 折で の今後 の課題 につ いて言 及 しよ う｡

(i) 我 々の分析 は貨幣 の信認 に関 して の辞 学 モ デルで あ った｡ 貨幣 の信認 は､ 企

業 の過去 の貨 幣 価値 の歴史 によ って形成 され､ その信認 が現在 の貨幣 価値 に影

響 を及 ぼ し､ そ の現在 の貨幣 価値 が また信認 に影響 を与 え る とい った フ ィー ド

∴ ヾックを考 慮 に入 れ なけれ ばな らない｡ いわ ば信 認 の動 学 モデル を展 開 しな

けれ ばな らな いC

(ii)我 々のモデル は価値 基準 の問題 を考 え なか った｡ い うまで もな く価値基 準 と

な るべ き貨幣 は任意 に決定 され るので はな く､ 競争 プ ロセ スを経 て 内生 的 に決

定 され るべ き もので あ るC 社 会 的 には､ 価値 基準 とな る貨 幣 は最 も価値 の安定

した貨幣 が選 ばれ る こ とが望 ま しいが､ 我 々 の競争 的貨幣 供給 のモ デルの 中で

は貨幣 発行主 体 はす べ て利 潤動機 に よ って動 く民間企業 な ので､ 少 な くと も一

企業 の貨幣 が価値基 準 とな る ことはいか な る メ リッ トを企業 に もた らす のかを

明 らか にす る必 要 が あ る｡ その問題 を考 え る ことに よ って､ 価値基 準 とな る貨

幣 の選択 プ ロセ スが 明 かに され るだ ろ う｡
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(1) この研 究 の展 望 につ いて は､ 第 1章 参 照｡

(2) 鏡 行 とよん で もい い が､ 以 下 で は既存 の銀 行 と区別 す るた めに貨 幣 供 給 企業､

ま た は､ 単 に企 業 とよぶ こ とにす る｡

(3) 物 々交 換 シス テム も貨幣 使 用 システム も交 換 システ ムの サ ブ ･システ ムであ

る｡ さ らに､ 貨 幣 使 用 システ ムの 中 には商品 貨 幣 シス テ ム と信用 貨 幣 システム

が あ る｡ 各 々 の シス テ ムに は シス テ ムに固有 な社会 的費 用 が 存在 す る｡ 物 々交

換 シス テ ム は､ それ を実行 す る費 用 が貨 幣 使 用 システ ムの そ れ と比 べて は るか

に大 き く､ した が って､ つね に貨 幣 使用 システ ムに凌 駕 され る｡ また､ 同 じ貨

幣 使用 シ ステ ムで も信 用貨 幣 シス テ ムは､ 信 用 が基礎 で あ るため に､ そ の社会

的 費 用 は､ 商 品 貨幣 システ ム と比 べ て可 変 的 で あ る｡ 信 用 貨 幣 の信 用 が 低 下 し､

貨 幣 価 値 が下 落 して い くに伴 って 信 用貨 幣 シス テムの社 会 的 費用 やゞ増 大 してい

き､ 信 用 の低 下 が あ る域 を越 え る と代替 的 な商 品貨 幣 の シ'ステム に移行 す る も

の と考 え られ る｡ した が って､ Pesek=Saving等 のい うLよ うに信用 貨幣 システム

か ら全 面 的 に物 々交 換 シス テ ムに移 る こ とは な い と考 え られ る｡

(4) 市場 メ カニ ズ ムに絶 大 な信 頼 を お いて い るM.Friedmanで さえ､ 貨 幣 供 給 に関

して市 場 に委 ね る こ とに同意 しな い の は大変 興 味深 い｡

(5) 例 え ば､ samuelson[14〕のp.117､ あ るい は､ Patinkin[11]の第 1部 を参 照｡

(6) この場 合 の貨 幣 の機 会費 用 は利 子 率 マ イナ ス貨幣 利 子 率 に等 しいO

(7) 企業 の発 行 す る貨 幣 の区 別 が で きな けれ ば､ 各貨 幣 に信 認 を与 え る こ とがで

きず､ 人 々 は特 定 の企業 の貨幣 の ｢質 ｣ を認 識 で きな い｡ す なわ ち､ 人 々 は悪

貨 も良 貨 も区別 つ か な いわ けで あ る｡ 他 方 で､ 企業 の方 は 自 らの貨 幣 が悪 貨 で

あ るか そ うで な いか は知 って い る｡ この よ うな貨幣 の需 要 側 と供 給 側 との ｢情

報 の非 対 称性 ｣ が存 在 す る市 場 に ｢レモ ンの原 理 ｣ が はた ら く｡

(8) 貨 幣 サ ー ビスが何 で あ るか ば貨 幣 の ほたす 機 能 の分 析 を行 なわ な けれ ば な ら

な い｡ この点 に関 して も第 1章参 照｡

(9) 貨 幣 以 外 の 資 産 はす べて完 全 代 替 で あ る と仮 定 し､ 確 定 収 益 rBを生 む もの と

仮 定 す る｡

(10) こ こで は､ 債 券市 場 を陽 表 的 に取 り扱 わ なか った が､ 債 券 の供 給 をBと し､

一 定 と仮 定 し､ a(債 券 の供給)=B(･家 計 の債 券 需 要 ) が成 立 して い る もの と
す る｡ また､ 厳 密 に い えば､ 債 券 市 場 を含 め た市場 均 衡 が存 在す るため に は､

rB〉rrが成 立 して い な けれ ば な らな い｡ なぜ な ら､ も し貨 幣 fの信 認が ゼ ロで

そ の貨 幣 利 子 率 が債 券 利子 率 に等 しいな らば､ 貨幣 fと債券 とは完 全代 替 とな

り､ また､ 貨 幣 fの生 産量 は不決 定 とな るので債 券 市場 の債 券 供 給 は決 ま らな

い か らで あ る｡
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第 4章 反 グ レシ ャムの法則

1 序

Eayekが､ 現行 の管 理 通 貨制 度 の もとで は政 府 の赤字 財 政 に よ る通 貨 の過 剰 発行

を通 じて イ ンフ レー シ ョンが常 態化 し実物 経 済 はつ ね に不 安定 にな る と して､ 管

理通 貨 制度 に対 して批判 的 で あ る こ とは周 知 の とお りで あ る日｡

最 近､ 彼 は更 に論 を進 めて､ 政府 (あ るい は政 治 ) の貨 幣供 給 へ の介入 を 防 ぐ

た め に､ 管理 通 貨 制 度 にか わ る もの と して競 争的複 数通 貨 制度 2㌧ す なわ ち､ 通

貨 発 行 権が唯 一政 府 のみ に委 ね られ るので は な く民 間銀 行 に も自由 に通貨 発 行 権

が与 え られ､ それ ら民 間銀 行 の競 争 を通 じて貨幣 が供給 され る シス テ ムを主 張 し

てい る [4]､ [51｡ このよ うな主 張 は同 じ く政 治 の貨 幣供 給 へ の介 入 を 防 ぐ意 図 を

持 った金本 位.制 度 や貨幣 増加 率 の固定 化 を唱 え る -7 1)- .ドマ ン ･.ル ールーと比 較

して か な りラデ ィカ ルな主 張 で~あ■畠 といえ よ うo 貨常 の過 剰 発 行 さ くい と どめ信

認 の低下 を防 ぐア ンカー と して.め役 割 を､ Friednanはル ール に､ 金 本 位制 度 で は

金 とい う実 物 財 に も とめ たわ けだが､ Iayekはそ の ア ンカ ーを競 争 的市 場 メ カ ニ ズ

ムに もとめ よ うとい うわ けで あ る｡

と ころで､ こ う したHayekの主 張 の論 拠 は次 の よ うな もので あ る｡ す なわ ち､ 競

争 的複 数通 貨 制 度 の もとで は､ た とえ ば銀 行Aが貨 幣 を過 剰 に発 行す れ ば､ 銀 行A

の貨 幣 の価 値 は他 の銀行 が発行 す る貨 幣~の価 値 と比 べて相 対 的 に下 落 し公 衆 に よ

る信 認 の低 下 を招 く｡ 信 認 が低 下 す れ ば公衆 によ るA銀 行 の貨 幣 か ら別 の銀 行 の貨

幣 へ の代替 が生 じ､ その結 果､ 銀 行Aの貨幣 へ の需 要 は減 少 し銀 行Aの利潤 は圧 迫

され る｡ 最 悪 の場 合 には銀 行Aは ビジネ スを失 うこ とに もな りか ね な い｡ した が っ

て利 潤動機 に した が う銀 行 は そ の よ うな過 剰 発行 をせず､ 自 らの貨 幣 価値 の安 定

化 を はか るだ ろ う､ とい う もの で あ る｡

そ こで､ 本 章 の 目的 は､ 競 争 的複 数 通 貨 制 度 の モ デル を構築 し､ こ う した

Hayekの主 張 を理 論 的 に検 討 す る こ とに あ る｡ 以下 の分 析 に よ って､ 一 般 に信 認 の

低 い貨幣 を発 行 して いる 銀 行 が､ 自 らの貨 幣 の信 認 を顧 み る こ とな く短期 の利 潤

極大 によ って貨幣 供 給 を行 う場 合 に は､ そ の貨幣 は よ り信 認 の高 い貨 幣 に よ って

駆逐 され る可 能 性 の あ る こ とが指摘 され る｡ これ は､ 信 認 の高 い貨 幣 (良 貨 ) が

信認 の低 い貨 幣 (悪 貨 ) を駆 逐 す る とい う意 味 で､ 反 グ レ シャムの法 則 (counter

-Gresham Lay)となず け らけよ うo

モ デ ル構 築 に関 して､ 同 じ く競争 的複 数 通 貨制 度 を検 討 したElein[6]の分 析 が

参考 にな る｡ 彼 は競 争 的複数 通 貨 制 度 を考 え る上 で有益 な様 々 な概 念 を定 式 化 し

た｡ 以 下 の分 析 は基 本 的 にはEleinの そ れ に依 拠 してい るが､ 貨 幣 の信 認 の動 学 的

プ ロセ スを扱 った点､ そ して そ の動 学 分析 に よ り反 グ レ シ ャム の法 則 が成 立 す る

可能 性 を しめ しえ た点 に おいて彼 の分 析 を よ り一 歩 進 め た とい え る｡

と ころで､ 金 融 制 度 改革 とい う現 実 的視 点 か ら競 争 的複 数通 貨 制 度 を考 え る場

合 には､ もとよ り様 々な摩 擦 費 用､ た とえ ば変動 す る貨 幣 間 の交 換 間比率 を把 捉
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す るた めの情 報収 集 コス ト､ 複 数貨幣 を比 較 考量 す る と きに伴 う計算 コス ト､ 貨

幣 を頻繁 に と りか え るこ とか ら生ず る取 引 コ ス ト､ また投 機 や偽造 の問題等 々困

難 な 問題 が山積 み されて い るO 現実 に は こ う した 問題 が重 要 とな る こ とはい うま

で もな い｡ しか し､ これ らの問題 をす べて捨 象 し市場 が摩 擦 な く円滑 にワー クす

る と して も､ なお か つHayekの言 うよ うに市場 が貨 幣 の信認 の低 下 を くい とどめる

ア ンカ ーた り うるか どうか を検 討す る こと も､ 競 争 的複数 通貨 制度 を現実 の もの

と して考 え る上 で の不可欠 な基 礎作業 の一 つ と して位置 づ け られ うる0

2 貨 幣需 要

以 下 で は3資産 モ デル を考 え る｡ 経 済 には2つの貨幣 3) く紙幣 ) と1つの収 益性資

産 が あ る｡ 貨 幣 は貨 幣サ ー ビスを生 む が収益 を生 まない｡ 一方 収益 性 資産 は永続

的 な収 益 を生 む が貨 幣 サ ー ビスを生 まな い｡ ここで収益性 資産 とは全 ての非流動

的 な資本 財 の総 称 で あ り､ それ ら資本 財 は互 いに完全代 替 で あ る と仮.定 され る｡

ここで の貨 幣 の一取 扱 いはいわ ゆ る直接 効用 ア プローチ4)とよばれ る も'.ので あ るO
J

貨幣 の信認 の 問題 を論 じ卑時 に は､ た とえ ば貨幣 価値 甲下 落 によ って貨幣 の はた

す機 能 が纏 わ れ､ そ の結 果､ 貨 幣 1単 位 の生 みだす サ ー ビスが減少 す るとい う関

係 さえ モデ ル の中 に とりこむ こ とが で きれ ば いいわ けで あ って､ 貨幣 サー ビスの

実体 が何 で あ･るか を直接 問 う必 要 はな い｡

貨 幣 は額 面 価 格 と市場 価格 を もって お り､ 後で 明 らか な よ うに市場 価格 が額面

価格 に一致 す るか ど うか は貨幣 の信 認 に依 存 して い る｡

計 算 単位 は収益 性 資産 が担 う_もの と仮定 す るO 今､ 貨幣 i(i主1.2)の市場 価格

をPiとす れ ば､ Piは名 目貨 幣 l単位 当 りの貨 幣 の実物 財へ の購買 力 を表わす 5)o

貨 幣 1単 位 を保 有 す る ことに よ って得 られ る貨 幣 サ ー ビスは将 来 の貨幣 の購買

力､ す なわ ち､ 将 来 の市場 価 格 に依 存 す る と仮定 され る｡ 貨幣 の将 来 の市 場価格

は各 個 人 に と って は不確 実 で､ 今､ 各 個人 は貨幣 iの市場 価格 につ いて平 均 LLi､

分 散 q ;2を もつ正 規 分布 を想 定 して い る もの とす る. また この期待 はすべて の個

人 につ いて 同質 的 で あ る と仮 定 され る｡

貨 幣 の信認 は正 規 分布 で しめ され た個 人 の期待 形成 に影 響 を与 え る｡ 以 下 で は､

その関 係 を次 の よ うに特定 化 す る｡

LLi- Pi

q ;- q i(Ci), dq i/dC;く0.

g i(1)=0, q i(0)≡+- ,

i=1,2

i=1.2

( 1 )

( 2)

Pi は貨 幣 iの額 面 価格 で､ Ciは貨幣 iの信 認 の尺度 でCi∈[0.1]と仮 定す るo 上

式 は各 個 人 が貨幣 の将来 の市場 価格 の期待値 は額 面 価格 どお り.だが､ それ が どの

程度 の確信 を もって いえ るか は貨幣 の信認 の程度 に依存 す るとい う期 待形成 を行

って い るこ とを しめ して い る6㌔

以 上 によ り､ 個 人 jが貨幣 iを名 目単位 でMij 保 有 す る ことによ って得 られ る
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貨 幣 サ ー ビスNijは 次 の よ うに か け る｡

Nij-Nj [P iMi j,qi(Ci)Mij ]
(+) (- )

( 3)

そ こで 式 の下 の括 弧 は符 号 条 件 を表 わ す｡

公 衆 はJ人 の個 人 (j=1.2.- ･.∫)か らな り, 各 個 人 は収 益 性 資 産 か ら え られ る収

益 と貨 幣 か らえ られ る貨 幣 サ ー ビス に選 好 を もって い る と仮 定 され る｡ す な わ ち､

個 人 jの効 用 関 数 は､

Uj(Yj,Nj)

(+)(+)

と して 表 わ せ る｡ こ こで､

Yj- rKKj

Nj=Nlj+Ⅳ2j

j=1,2,- ･,∫

j=1,2.- ･.∫

j=1,2.- ･.∫

(4)

rKは収 益 性 資 産 単 位 あ た り収 益 で あ るO ま た Yjは収 益 性 資 産Kj分 保 有 す る こ と に

よ って 得 られ る ネ ッ トの 収 益 で､ NJ･は 2つ の 貨 幣 を そ れ ぞ れ 名 目量 で Mlj, M2J･分

保 有 す る こ と に よ って え られ る総 貨 幣 サ ー ビ ス圭 で あ る 7)0

初 期 の盲 をyjとす れ ば､ 個 人 j は富 の 制 約 式

Yj=Kj+P IMl j+P 2 M 2 j j=1,2.･-.∫ (7)

に した が って 効 用 を 最 大 にす る よ うに 資産 配 分 を 決 定 す る｡

貨 幣 サ ー ビス関 数 (3)と効 用 関 数 (4)がstrictlyconcaveで あ り､ 個 人 の 個 々 の

需 要 関 数 の符 号 条 件 につ い て は粗 代 替 性 が 仮 定 され る｡ 市 場 の 需 要 関 数 は 個 人 の

レベ ル で の需 要 関 数 の符 号 を変 え な い の で そ れ らは以 下 の よ うに表 わ され る｡

J
M守=EMlj=Ml(Pl,P2.Pl.P2,Cl,C2.rk,W),

j=1 (-)(+)(+)(-)(+)卜)(-)(+)

∫

M 皇= E I M 2j=M 2(Pl,P 2.Pl,P 2,C1.C 2.r k,W),
j = 1 (+) (-)(-) (+) (-) (+)(- ) (+)

∫
Xd - TE Kj =K(P l,P2.Pl.P 2.C1,C2, r k.W)

j=1 (+)(+ ) 卜)卜 )卜 ) (-)(+ ) (+ )

こ こ で Y : (Y l. Ⅳ 2 , - ･.W J )で あ るo

(8)

( 9 )

(10)
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3 貨 幣 供 給 e)

銀 行 は通 常 の実 物 財 の生 産 企 業 と異 な り生 産技 術 に よ る供給 制 約 を うけ な い｡

なぜ な ら､ 紙 幣 の生 産 コ ス トは無視 し うる ほ ど小 さいか らで あ る｡ も しす べ て の

銀 行 が 全 く同 質 的 で 区別 不 可能 な貨 幣 を供 給 す る完 全競 争 企業 で あれ ば､ 貨 幣 の

限界 コ ス トが ゼ ロな ので各 々 の銀行 は貨幣 価 格 が プ ラスで あ る限 り無 限の貨 幣 供

給 を行 う｡ そ の結 果､ 貨 幣 価 格 はゼ ロ とな りこの よ うな システ ム は破 綻 す る9㌔

そ こで､ ~と こで は個 々 の銀 行 の貨 幣 発行 の制約 と して需 要制 約 に注 目す る｡ 個

々の銀 行 は各 々異 な った信 認 を体化 した貨 幣 を発 行 す るの で､ そ れ らの貨 幣 は不

完 全 な代替 関 係 に あ る｡ また 公 衆 が どの銀 行 の貨 幣 か を識 別 で き るよ うに貨 幣 に

は章 標 (brand name)が付 与 され て い る もの と仮定 す る川)o この よ うな仮定 の もと

で は各 鏡行 は 自 らの貨幣 の需 要 曲線 に直面 す る こ とにな る｡ そ こで､ 以下 で は独

占的競 争 の フ レー ム ･ワ ー クを採用 す る｡

銀 行 は貨 幣 との交 換 に収 益 性 資産 を うけ と る｡ 銀 行 の利 潤 は そ う して受 け と っ

た収 益 性 資産 か ら生 みだ され る収益 で あ るO 今､ 実 質額 でP;Miの貨 幣 を供給 した

場 合 に受 け と る収 益 性 資 産 は同 じくPiMiな の で､ 銭 行 iの利 潤 は､

方 i=rkPiMi i=1.2 (ll)

とか け る｡ こ こで銀 行 は市場 価 格 で貨 幣 を公衆 に供 給 す る ことに注意 すべ きで あ

る｡ い くら額 面 価 格 が金 1オ ンスと記 して あ って も信 認 が ゼ ロな らば ただ の紙 切

れ にす ぎな い もの と して評 価 され る｡ また､ もし銀 行 の利 潤 が プ ラスであれ ば そ

れ は信 認 とい う銀 行 の唯 一 の資 本 の準 レン トと して み な され るべ きで あ る｡

銀 行 は公 衆 の最 適 化 に よ って 決定 された需 要 曲線 に した が って､ 利 潤 を最 大 に

す る貨 幣価 格 1日､ そ して貨幣 供 給量 を決定 す る｡ ここで､ 銀 行 は他 の銀 行 の貨幣

価 格 を一定 と予 想 して利 潤 極 大 化 を はか る クルー ノ ー ･タ イプの企業 で あ る と仮

定 され る｡

利 潤 極大 の た め の十分 条 件 と さ らに符号 条 件 を決 定 す るため の さほ ど強 くない

仮 定 が みた され る と､ 銀 行 が決 定 す る貨幣 価 格 は次 の よ うに表 わ され る｡

P l -¢ l(P 2 ,Pl,P2,C l ,C2. r k.W)

(+)(+)(-) (+) (-)(-)(+)

P 2 -¢ 2 (P l ,P l,P2,C l.C2. r k.W)

(+)(- )(+)(-)(+) (-)(+ )

4 市 場均 衡

(12)

( 13 )

市 場 が均 衡 で あ るため に は､ 各銀 行 の相 手 銀行 の貨幣 価 格 に つ いて の予 想 が現

実 値 と一致 しな けれ ばな らな い｡ か く して (Pl'.P2')を均 衡 市 場 価格 とす れ ば､ 市

場 価 格 は､
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I

P l●=◎ l(P 2 '.Pl,P 2, C l . C 2 )
■■■

P 2 ● =¢ 2(Pl'.P l,P 2.Cl.C 2)

と して定義 され るo そ こで､ rkとYは以 下 の分析 には関係 しな い ので､ ¢ i(i=1,

2)関 数 か ら省 か れ たo 市 場均 衡 の存 在 と一 意性 は保証 され る もの と仮 定 す るO

(14)式 (15)式 よ り､ 市場 価 格 は次 の よ うにか き改 め られ る12)0

Pl̀=αl(Pl.P2,C1,C2)

(+)卜)

P2■=α2(Pl.P2.Cl.C2)

(-)(+)

(16)

(17)

符号 条 件 の導 出 に あ た って は､ 貨幣 iの市 場 価格 の変化 に関 して貨 幣 iの信 認 の

直接 的変化 に よ る効 果 が最 も大 きい と仮 定 され る｡

収 益性 資産 市 場 の均衡 につ いて は以 下 の とお りで あ る｡ 今､ 収 益 性 資産 の 供給

量 を一 定 と仮 定 す る｡ 需要 は (8)式 に よ って与 え られ る｡ 両 貨幣 市場 が均 衡 す れば､

ワル ラスの法 則 に よ って収益 性 資産 市 場 も均 衡す る｡ そ こで以 下 で は収 益 性 資産

市場 が体系 か ら省 略 され る｡ た だ し､ 以下 で述 べ る信認 の動学 的 プ ロセ スは体 系

か ら収 益性 資_産 市 場 を省略 した ことに依 存 す る こ とはい うまで もな い｡

公 衆 は市場 で の均 衡価格 の結 果 を みて次 節 で述 べ る信 認 の改訂 ル ール に した が

って信 認 を変 更 す る｡ 以 下 で は こ う した信 認 の改訂 が な されて い る段 階 で は実 際

に取 引 は行 わ れ な い もの と仮 定 す る｡ す な わ ち､ 我 々 は信 認 の改訂 プ ロセ スを模

索 プ ロセ ス と仮 定 す る｡ もとよ りこれ は､ 非現実 な仮定 で あ るが､ 我 々の関 心 が

信認 の変化 に よ って生ず る貨 幣 間の代 替 プ ロセ ス にあ る とす れ ば､ 非 模索 プ ロセ

スを扱 うこ とによ って生 ず る富効 果 を と り こんで モ デ ルを複雑 にす る よ り も､ 模

索 プ ロセ スを採用 し純粋 に信 認 の変 化 に よ る貨幣 間 の代替 プ ロセ スだ けを論 ず る

ことの方 が よ り実 り多 い分析 で あ る と考 え る もの で あ る｡

最 後 に市場 価格 と額面 価 格 の関係 につ いて言及 して お こ う｡ 各 銀 行 は任 意 に貨

幣 の額 面価 格 を決 定 す る｡ 各 貨幣 にた とえ ば ｢この貨幣 は金 1オ ンス に値 す る｣

と記 されて い る｡

と ころで､ 貨幣 の信認 が100% で あ る と して も､ こ う した額 面 価格 が必 ず しも市

場価 格 と して 実現 す るとは限 らない｡ なぜ な ら､ 貨幣 の市 場価 格 は市 場 に お いて

相互 依 存的 に決定 され るので､ 貨幣 の市場 価 格 はそ の貨 幣 の信 認 だ けで な く他 の

貨幣 の信認 に も依 存 して い るか らで あ る｡ また両 方 の貨幣 の信 認 が 100%以 下 であ

った と して も公衆 の貨幣 サ ー ビスに対 す る選 好が強 けれ ば､ 全 般 に貨 幣 サ ー ビス

を生 む貨幣 の需 要 は大 き く､ 市 場価 格 が額 面 価格 以 上 にな る可能 性 もあ る｡ しか

し以 下 で は こ う した ケー スを扱 わず､ ベ ンチ ･マ ー ク と して両貨 幣 の信認 が 100%

であれ ば市 場 価 格 は額面 価格 に一致 す るケ ー スを扱 う｡ す なわ ち､

Pi=ai(Pl.P2.1,1).

が成 立 す る もの とす る｡

i=1.2 (18 )
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5 貨 幣 の信認

貨 幣 の信 認 は貨 幣 を発 行 して い る銀 行 の実物財 へ の支 配 力等 の実物 的要 因 に も

規定 され る と考 え られ るが､ こ こで信認 は銀 行 が過 去 にお いて価値 の安定 した貨

幣 を供 給 して きた か どうか とい う銀 行 の貨 幣 発行業 務 で の実績 によ って培 われ る

もの と仮定 す る｡ よ り具 体 的 に は信 認 は過 去 にお け る貨幣 の額 面価 格 と市場 価格

の カ イ離 の程 度 に よ って決定 され る. す なわ ち､ 時点 tの貨幣 iの信認Citは､

C.･t= 入 iI!∞ e~ 入 i ( t ~S ) [

0くAiくの .

戸i-n a ∑( 0 , 戸i-Pi, )

P;

i=1,2 (19)

と して与 え られ る｡ 上式 はた とえばっね に市 場価格 が額 面 価格 にひ と しいか それ

を上 回 って きた貨 幣 の信 認 は 1で､ 逆 に常 に市場 価 格が ゼ ロの貨幣 は信認 もゼ ロで

あ る こ とを しめ して い る｡

信 認 の改訂 プ ロセ スは (19)式 よ り次式 の よ うなadaptiveschemeとな る｡

許 し =入i[Pi~maX芸?･戸i-Pit' -cit]

6 信 認 の動態

i=1.2 (20)

市 場 価格 は (16)式 (17)式 を (20)式 に代入 す ると信 認Ciのintertemporalな動 き

が得 られ る｡ 結 論 を述 べ れ ば次 の通 りで あ る (結 論 は この章 の補論 で な され る)｡

今､ もし両 方 の貨 幣 の信認 が 同 じで､ か つ比例 的 に り倍 変化 した と しよ う｡ そ

の と き貨幣 サ ー ビス と収 益 との代替 関係 のた めに両 方 の貨 幣 の市場 価格 は と もに

貨幣 の信認 の変化 と同 じ方 向 に変化 す るが､ その変 化分 の程度 につ いては､ 市場

価 格 も信認 の変化 と比例 的 に か倍変 化 す る (ケー ス Ⅰ)､ 比例 以上 に変化 す る

(ケ ー ス Ⅱ)､ 比 例 以下 に変 化 す る (ケ ー スⅢ)､ 以上 3つ の ケ ースに分 け られ る｡

数 式 で表 わ せ ば､ cl:C2=C.Pi=αi(C,C)とお くと､

(ケ ー ス Ⅰ) 打 Pi= ai( り C , 符 C ) .

(ケ - ス Ⅱ) り Piく ai ( 町 C . 77 C) ,

(ケ ー スⅢ) ヮ Pi〉 ai( 符 C. り C ) , i=1.2

とな るo そ こで 巧 は任意 の正 の定数 で あ る｡ また記述 の簡単化 のた め に上 記 の
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a i関 数 か ら戸1､戸2を省 略 した｡
各 々 のケ ー スにつ いて の信 認 の動 きを しめ した位 相 図 は図 1の よ うにな る｡

(ケース日 (ケースll) くケースm)

どの ケ ー ス も豆と原 点 ゼ ロは不 安 定 な点 で､ El, E2は小 域 的 に安 定 な点 で あ る こと

を しめ して い るo た とえ ば ケ ー ス1で は､ 初 期 に お いて両 方 の貨 幣 の信 認 の程 度 が

異 な っておれ ば､ 最 初 に よ~り信 認 の高 い貨 幣 は信 認 100%の ところへ収 束 し､ よ り

信認 の低 い貨 幣 は信 認 ゼ ロの と ころ に収 束 す る｡ い うまで もな く信 認 ゼ ロの と こ

ろで は貨幣 の市 場 価 格 はゼ ロで それ は単 な る紙切 れ にす ぎ な い こ とを意 味 す る｡

こ う した収 束 プ ロセ スは貨 幣 1と貨幣 2との代 替 を通 じて ど ち らか の貨 幣 が駆 逐 さ

れ るプ ロセ スを しめ して い る といえ よ う｡

上記 の位相 図 に よ る分 析 は､ 最初 に よ り信 認 の低 い貨 幣 を発 行 して い る銀 行 が

自 らの信認 を考 慮 せ ず に短 期 の利潤 を最 大 にす るよ うな形 で貨 幣 供 給 を行 う場 合､

そ う した貨 幣 は市 場 よ り駆逐 され る とい う反 グ レ シ ャムの法則 が競 争 的複 数 通 貨

制度 において はた ら く可能 性 の あ る こ とを示 唆 して い る｡

7 結 語

以 上 の分 析 によ り相対 的 に信 認 の低 い貨 幣 を発 行 す る銀 行 が 自 らの信認 の ゆ く

えを顧 み る こ とな くその時 々 の利潤 極 大 に よ って貨 幣 を供 給 して い け ば､ 市 場 メ

カニ ズ ムの働 きに よ りそ の貨 幣 は市 場 よ り駆 逐 され る可 能 性 の あ る こ とが証 明 さ

れたo とな れ ば､ 信 認 の低 い貨 幣 を供 給 して い る銀 行 は､ 市場 よ り駆 逐 され な い

ため に も信 認 の回復 をはか るべ く努 力 す る こ とに な るか も しれ ない｡ した が って､
その意 味 に お いて､ 少 な くと も理 論 的 に は市 場 は信 認 の低 下 を 防 ぐア ンカ ー と し

て積 能 す る といえ よ う｡

最 後 に上 記 の議 論 を数 えん させて以 下 の こ とを付 加 して お きた い｡ もし最 も信
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認 の高 い鼓 行 が政 府 で あ り､ さ らに民 間銀 行 が 自 らの信 認 を考 慮 す る ことな しに

貨 幣 を供給 す れ ば､ 反 グ レシ ャムの法 則 に よ り民 間鼓 行 の貨幣 は政 府 の貨幣 によ

って 駆 逐 され る こ とにな る｡ そ こで民 間銀 行 は駆 逐 され な いた め に貨 幣 の信 認 を

維 持 す べ く高 い信 認 を待 つ政 府 の貨 幣 との 固定比 率 で の だ換 13)を保 証 す るな らば､

これ は全 く現 行 の管 理通 貨制 度 に帰 す る こ とを意 味 す る｡ この ことは､ 現 行 シス

テ ムか ら競 争 的複 数 通貨 制度 に移行 して も､ ま さに市 場 で の競 争 ゆ え に再 び現行

の シ ス テム に逆 も ど り して しま う可 能 性 の あ る こ とを示 唆 す る もので あ る｡
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捕 論

この補論 で は､ 図 1の位 相 図 を導 出す る｡ (20)式 か らdC;/dt三0の も とで は､

ai(Cl,C2):Ciai(1,i). i=1,2 (A-1)

が成 立 す るO こ こで ai関数 か ら戸1.戸之は省 略 され て い るo dCi/dt=0の 曲線 は

(A-1)を満 足 す る (Cl.C2)で あ るO こ こで､ αi(C1.C2)関 数 の性 質 を蘭 べ よ うo

αi(C1.C2)関 数 は以 下 の (P-1)､ (P-2)､ そ して (P-3)､ (p-4)､ (p-5)の いづ れ か を

満足 す る もの と仮 定 す る｡

(p-1) 任 意 のClとC2に対 して､ ai(0,C2)=ai(C1,0)=0,

(P-2) も しも cl=C2=C

(ど-3) も しも Cl=C2=C

ai(ヮC.乃C):か

(p-4) も しも C1=C2三C

ai(打C.qC)〉

(p-5) も しも C1=C2=C

aiくりC,〃 C) く

な らば､ そ の時 dα/dC=dα/dCl+dα/dC2〉O i=1.2

な らば､ そ の時 任意 の 符 【1.00)に対 して､

ai(C.C),

な らば､ そ の時 任意 の り 〔1.00)に対 して､

りa i(C,C).

な らば､ そ の時 任意 の り [1,-)に対 して､

りai(C,C).

(p-1)は､ 一 つの貨 幣 の信 認 が ゼ ロで あ れば､ そ の貨幣 の市場 価 格 は他 の貨 幣 の信

認が なんで あれ ゼ ロで あ る こ とを意 味 す る｡ くP-2)は､ 効 用 関 数 にお け る金 銭 的収

益 と貨幣 サ ー ビス間 の代 替 性 か ら生 ず る｡ 貨 幣 の信 認 が総 じて 上昇 す れ ば､ 収 益

性 資産 か ら貨 幣 へ の代替 が生 じ､ 貨 幣 の需 要 はい づれ も増 大 し､ 貨 幣 の市 場 価格

は上 昇 す る｡ (P-3)､ (p-4)､ (p-5)は各 貨幣 の信 認 が同 じで､ そ れ らの信 認 が 同 じ

だ け上 昇す るな らば市場 価 格 も信認 と比 例 的 に上 昇 す る (P-3)､ 比例 以 上 に上 昇 す

る (p-4)､ 比 例以 下 に上 昇 す る (p-5)以 上 3つ の場 合 があ る こ とを しめ して い る｡

ai(Cl,C2)の関数 の性質 か ら､ dCi/dt=0の曲線 につ いて以 下 の 3つ の ケ ー スが 考 え

られ る｡

(ケ ー ス I)- αi(C1.C2)が (P-1)､ (P-2)､ (P-3)の性 質 を持 って い るケー ス

この ケー スで は､ (P-3)にお いて り=1/Cとお くこ とに よ って､

ai(C.C)=Cai(1,I). i=1.2 (A-2)

を得 る｡ したが って､ この式 に よ って､ C1=C2=Cは (A-1)を満 足 す る｡ さ らに､

任意 のClとC2に対 して α1(0.C2):α2(Cl.0)=0な ので､ C;=0(i:1,2)もまた (A-1)

を満 足 す るo Cl:C2､ C1=0､ C2=0以外 に (A-i)を満 足 す る (Cl,C2)は存 在 しな い こと

は容 易 に証 明 で きる｡ C1'≠ C2■で あ る (Cl●,C2●)が (A-1)を満 足 す る もの と しよ う｡
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今､ 一 般 性 を 失 う こ とな しに 1〉Cl●〉C2'で あ る と仮 定 しよ う｡ そ の時､ (A-1)と

(A-2)に よ って､ α i(Cl',C2●):Cl'α(1.1)=α(Cl'.cl')が 成 立 す るO 他方､ 所 与

の Clの も とで αi(C1.C2)はC2の 減少 関 数 で あ るの で､ ai(Cl'.C2■)〉a(Cl●,C1')

と な るo これ は上 記 と矛 盾 す るo Lた が って､ ケ ー ス Ⅰは 図1の ケー ス Ⅰの 図 の よ

うに か け る｡

(ケ ー スⅡ) - a i(Cl.C2)が (Pll)､ (PI芝)､ (p-4)の性 質 を持 って い る ケ ー ス
(p-4)にお い て 打=1/Cと お く と､ 以 下 の式 を 得 るo

a i(C,C)くCai(1,1).

(A-1)と(A-3)か ら､

i=1,2

αl(C1,C1) く Clαl(1.1)=α1(Cl.C2),

α2(C2,C2)〈C2α2(1,1)=α2(C1.C2).

(A-3)

(A-4)

(A-5)

dCl/dt=0とdC2/dt-0上 の (Cl,C2)は 図 1の ケ ー ス Ⅱに み られ るよ うに (A-4)と (A-5)

を満 足 す る｡

(ケ ー スⅢ)- a;(Cl,C 2 )が (P-1)､ (P-2)､ (p-5)の性質 を持 っ て い る ケ ー ス

この ケ ー スで は ､

α ;(C.C) 〉 Cα;(1.1). i=1,2

とな る｡ (A-1)と (A-6)に よ って､ 以 下 の関 係 を得 る｡

αl(Cl.C1) 〉 Clαl(1,1)=αl(Cl.C2).

α2(C2.C2) 〉 C2α2(1.1)=α2(C1.C2).

(A-6)

(A-7)

(A-8)

(A-7)と (A-8)は各 々dCl/dt-DとdC2/dt=0の 曲 線 を示 して い る｡ 位 相 図 は図 1の ケー

ス Ⅲ の 図 の よ うに な る｡

以 下 で は､ ケ ー ス Ⅰの 場 合 に つ い て 位 相 図 を説 明 しよ う｡ 今､ 第 1の貨 幣 が 第 2

の 貨 幣 よ り も当 初 の 信 認 が高 い と仮 定 しよ う｡ す な わ ち､ cl(0) 〉 C2(0)｡ そ の

場 合､ 家 計 は 第 1の 貨 幣 の 市 場 価 格 を cl(0)戸1､ 第 2の貨 幣 の市 場 価 格 を C2(0)戸2

と想 定 す る だ ろ う｡ 例 え ば､ も し もCl(0)=1で あ れ ば､ 家 計 は 第 1の 貨 幣 の 市 場 価

格 は額 面 通 りで あ る と予 想 す るで あ ろ うo Lか し､ 現 実 に は､ 第 1の貨 幣 の 市 場 価

価 格 はCl(0)戸1よ り も高 く､ 第 2の貨 幣 の市 場 価 格 はC2(0)戸2よ り も低 い. な ぜ な ら､
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p l=αl [C l(0).C 2(0) ]〉αl [C l( 0 ),C1( 0 )]=C 1( 0 ) α( 1 ,1 )=C l(0) 亨 1,
(A- 9)

p 2=α2 [C l (0),C 2(0 ) ]〉α2 [C l(0).C l( 0 )]=C 2 ( 0)α( 1 . 1 )- C 2 (0)戸 2.
(A-1 0)

した が って､ 家 計 は第 1の貨幣 の市 場 価 格 の高 さは予想 以 上 とみ るの に対 して､

第2の貨幣 の市場 価格 に は失望 す るで あ ろ うO そ こで､ 第 1の貨 幣 の信 認 を一 層 高

め第 2の貨幣 の信 認 を低 め る｡ この よ うな信 認 の改訂 の プ ロセ スは図 1の ケ ー ス Ⅰ

の図 のElに収 束 す る｡ Elの上 で は､ 第 2の貨 幣 の市 場価 格 はゼ ロで あ るので もはや

家 計 は第2の貨幣 を もた な い｡ Elは競 争 均衡 で あ る｡

逆 に､ も しも当初､ C2(0)〉Cl(0)で あれば､ 信 認 の改 訂 プ ロセ スはE2-攻 束 す る｡

そ こで は､ 家 計 は もはや第 1の貨 幣 を もたな い｡ E2は競 争 均 衡 で あ る｡

同様 に して､ ケー ス Ⅱ､ ケー スⅢを説 明 す るこ とがで き る｡ いず れ の ケー スで

もEと原点 ゼ ロは大 域 的 に不安 定 で 奉 り､ ElとE2は局所 的 に安 定 で あ るo 経 済 が 当
初Elまた はE2の近 傍 にあ る とす れ ば､ 経済 はElまた はE2へ収束 す るで あ ろ う｡ El

また はE2へ収 束 す る過程 で反 グ レシ ャムの法 則が働 くO す なわ ち､ Elまた はE2-

収束 す る過 程 で当初 信認 の低 い貨幣 は市 場 か ら駆 逐 され て い き､ 競 争 均衡 のElま

た はE2にお いて は､ もはや信 認 の低 い貨幣 は保有 され な い｡
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(1) 管 理 通 貨制 度 に対 す る批 判 は､ - イエ クの景 気 ･資本理 論 の必然 的帰結 であ

る とい え る｡ Eayek[3]参照｡

(2) この名 称 は古賀 [7]によ る もので あ る｡ ちな み に‡ayekは ｢貨幣 の非 国有化｣

(DenationalizationofMoney)とよんで い るo

(3) 一般 に貨幣 が打コあ る場 合 で も同様 の分 析 を行 うことがで きるが､ 以下 で は

簡 単 化 のため に2コの貨幣 の場合 を扱 う｡

(4) 永 谷 [8],Ch.1を参照｡

(5) Piは通 常 の一般 物 価 の逆 数 を しめす｡

(6) Eleinは貨 幣 価 格 の変 化率 の不確 実性 の程度 と信認 を関係 づ けて いる｡

【leim[6].P.432参照｡

(7) 貨幣 サ ー ビスはす べ て同質 で あ る と仮定 され る｡

(8) この節 での議 論 は基 本 的 にElein[6]に負 って いる｡

(9) 事実､ Friedmanは このよ うな議論 を背 景 に して競 争 的複 数通貨制度 が うま く

いか な い ことを論 じてーい~･るo~Friedman[1】.pp･ト9参照｡ また､ 第 2章2節 参照o

(10)Ⅹlein【6】p.431,参 照｡

(ll).ここで は銀 行 が貨幣 価格 を決 定変 数 とす るpricemodelを採用 した｡ この こ

と と関連 してFriedman[2].p.51参 照｡

(12) ただ し､ 任 意 のCl,C2に対 して､ Pl.-al(戸1,戸2,0.C2)=0､

p2'-a2(戸1,戸2,Cl.0)=0と仮定 され るo
(13)固定 比 率 で のだ換 を保証 す る こ とは通 貨発 行権 の放棄 を意 味す る｡
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第 5章 一 般 物価上 昇率 の変 動 につ いて

1 序

戦 後 のイ ンフ レー ションの特徴 と して以 下 の ことが指 摘 され る0

(1)平均 的 にみて､ 一般 物価上昇率 が高 けれ ば高 いほ ど､ 一 般 物価上 昇率 の変動

(variability)も大 きい｡

(2)一般物 価上昇 率 の変 動が大 きけれ ば大 きい ほ ど､ 将 来 の物 価上 昇率 につ いて

の不 確実性 も高 く､ また相対価 格 の変 動 も大 きいC

こ う した特徴 は､ とくに1970年代 に入 って顕著 にみ られ る｡ ところで､ これ ら

の関係 は特定 の因果 関係 を しめ した もので はな く､ 経済 の相互作 用 に よ り生 成 さ

れた､ いわ ゆ るreduced-formcorrelation であ る ことに注意 しな けれ ばな らない｡

したが って､ た とえ ば､ ｢一 般物価上 昇率 の変動 が､ 将 来 の物 価上 昇率 につ いて●

の不確 実性 の増大 や誤･った情 報 に もとず く相対価 格 の変 動等 のyelfareコLi トの増

大 を もた ら して い るので､ 政 策 当局 は一般 物 価上 昇率 の変動 を抑 え るべ く物 価安

定化政 策 を とるべ きであ る｡ ｣ とい った見 解 にみ■られ るよ うな､ 一 方 的な因 果 関

係 を前提 と した主 張 はさ しひか えな ければ な らな いO あ くまで それ ら諸関 係 を生

み出 してい る経済 構 造 (structual-form)を把撞 した上 で の政 策 論議 が な され なけ

れば な らな い｡

経 済構造 を あ らわすマ クロモ デル と して は次 の 2つの タ イプの ものが考 え られ る｡

ひ とつ はLucas[13]､ Barro[1]そ してSargent& Wallace[18]等 によ って展

開 され た経 済 主体 の把撞 す る情 報 の時 間的遅 れを前 提 とす るモ デル (以下､

Taylor[21]にな らって情 報 ベー ス ･マ クロモデル､ information-basedmacro

modelとよぶ)で､ 他 はFischer[5]､ Gray[8] そ してTaylor[19]等 に よ る契

約 によ る価 格決定 (典型 的 には労働市場 の賃金決 定 にみ られ る) を基 礎 に お いた

モデル (以 下､ Taylor[21]にな らって契約 ベー ス ･マ ク ロモデ ル､ contract-

basedmacronodelとよぶ)で あ るo

これ らの マ ク ロモ デルの特徴 と して､ 情 報 ベー ス ･マ ク ロモ デル はすべ て の財

･サー ビスの価格 の完全 な伸縮 性 を仮定 した均衡 モ デルで あ り､ 契 約 ベー ス ･マ

クロモ デル は､ Ta∫lor[21] にみ られ るよ うに､ 契約期 間中 のす べ て の財 ･サ ー

ビスの価格 の固定性 日 を仮定 したモ デルで あ る こ とが指 摘 され る｡

しか し､ Bordo[2]が強調 す るよ うに､ 現 実 に は農産 物 商品等 にみ られ るよ う

な価格 の伸縮 性 の高 い競 売市 場 (auctionmarket) と鉄 鋼､ 電 力､ 造 船 な どにみ ら

れ るよ うに契約 によ る価格決 定 が支 配 的 な顧 客市場 (customermarket)が併存 し

て い るので､ 外 的撹 乱 に よ る相対価 格 の変 動 な どをみ る場 合 には､ 一方 的 な価 格

の伸縮 性 や固定性 を仮定 した モ デル は不適 切 であ る といわね ば な らな い2)0

そ こで本 章 で は､ こう したBordoの主 張 を考慮 して､ モ デル の中 に価 格 の伸縮 的

な市場 と固定 的 な市 場 を同時 に取 り入 れ るべ く､ 上 記 2つ のマ ク ロモ デルを統 合す

る｡ そ して この統 合 ･マ クロモデル (integratedmacromodel)に もとず い て､
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上 言己の イ ンフ レー シ ョンの特 徴 の うち特 に (2)を説 明す る ことにね らい を お いて い

る｡

以 下 にお い て､ まず次 節 で は上記 の イ ンフ レー シ ョンの特徴 につ いての実 証研

究 を整 理 ･展 望 す る｡ 第 3節 で は､ 情 報 ベー ス ･マ クロモ デル と契約 ベー ス ･マ ク

ロモ デ ル に も とづ い て､ 上 記 の (2)の関 係 につ いて の説 明 を与 え るO そ こで､ もし

情 報 ベ ー ス ･マ ク ロモデ ルが現 実 の経 済 構 造 を正 し く反 映 して い る もの とす れ ば､

上 記 の (2)の関係 を説 明す る もの は､ 人 々の予 期 せ ぬ貨 幣 供給 量 の増 大 な どに代義

され る よ うな名 目的 な シ 去 ックで あ る こ とが 明 らか に され る. また､ 契約 ベー ス

･マ ク ロモ デ ル の場 合 に は､ 技 術 革 新､ 生 産 性 向 上 に代 表 され るよ うな実 物 面 で

の シ ョ ックが (2)の関 係 の説 明因 で あ る ことが 明 らか に され る｡ 第4節 で は情 報 ベ

ー ス ･マ ク ロモ デ ル と契 約 ベー ス ･マ ク ロモ デル の統 合 を はか る｡ この統 合 ･マ

ク ロモ デ ル に よれ ば､ (2)の関 係 を生 み 出 して い るのは､ 名 目的 な シ ョ ック と実物

面 で の シ ョックの両 方 で あ る こ とが 明 らか に され る｡ さ らに､ この統 合 ･マ ク ロ

モ デ ル が､ 日本 の 1970年 代 の イ ンフ レー シ ョ ンの特 徴 を説 明す る う._え で､ 上 記 の

2つ の タ,イ ブ の マ ク ロモ デ ル よ りもよ り適tgTであ aLこ とが主張 さL■れ るo そ して､

そ の主 張_が､ 現 実 の 1970年 代 の物 価上 昇 率 を プ ロ ッ トした グラ フに よ って確 認 さ

れ る0 第 5節 で は結 論 を述 べ る と と もに､ イ ンフ レー シ ョンの も うひ とつ の特 徴 で

あ る上 記 (1)の関 係 を説 明 す るた め に必 要 な モ デ ル の修 正 につ いて言 及 す る｡

2 実 証 分 析 によ る諸 結 果

この節 で は､ (i)一 般 物 価上 昇 率 とそ の変 動､ (ii)一 般 物 価 上 昇 率 の変 動 と将

来 の一 般物 価 上 昇 率 につ いて の不確 実 性､ (iii)一 般物 価 上昇 率 の変 動 と相 対 価 格

の変 動､ (iv)相 対 価 格 の変 動 と将来 の一 般 物 価上 昇 率 につ いて の不 確 実性､ 以 上

4つの関係 につ い て の実証 研究 に よ る諸 結 果 を整 理 ･展 望 す る｡ ただ し､ 以 下 で の

サ ー ベ イは必 ず しも これ ら諸 関 係 につ いて のすべ て の実 証 研究 を網 羅 した もので

はな い こ とを予 め断 わ って お か ね ば な らな い｡

(i)一 般 物 価 上 昇 率 とそ の変 動

一 般 物価 上 昇 率 とその変 動 の正 の相 関性 はOkun[15] に よ る フ ァク ト･フ ァイ

ンデ ィ ンクで あ り､ 彼 は イ ンフ レ促 進 的 な総 需要 管 理政 策 に対 す る疑 問 と して こ

の実 証 的事 実 を明 らか に した｡ これ は一 般 物 価上 昇 率 とそ の変 動 の正 の相 関 が事

実 で あ り､ また一 般 物価 上 昇 率 の変 動 が将 来 の一 般 物 価 上 昇率 につ いての不 確 実

性 を ひ きお こす もの とす れ ば､ イ ンフ レー シ ョンは それ が た とえ マ イル ドな もの

で あ って も経 済 厚 生 上望 ま し くない とい う認 識 に もとづ くもの で あ る3)｡ 彼 は19

51- 68年 にわ た って 17のOECD加 盟 国 に つ いて の国 際比 較 を行 った｡ デー タ と して

はGNP･デ フ レー ター が用 い られ､ 一 般 物価 上 昇 率 の変 動 の尺 度 と して はGNP･デ

フ レー ター を用 い た一般 物 価上 昇率 の年増 加 分 の標 準 偏 差 が採 用 され た｡ そ して

この標 準 偏 差 とGⅣP･デ フ レー タ ー の上 昇率 との正 の相 関 を両 デ ー タを プ ロ ッ トし

た散 布 図 に よ って 明 らか に した4)0
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Gordon[7]は同 じく1951-68年 のデー タの国際比較 を行 った が､ 特 に彼 は標本

期 間を2期 に分 け (1951-60年､ 1960-68年)､ 上記 の相 関 を調 べ た結 果､ 1951年～

60年 につ いて は0.9と強 い相関 を しめ したが､ 1960-68年 につ いて は0･4と逆 に相

関度 が低下 し､ 有 意 な相 関 が認 め られ ない ことを明 らか に した5'｡

よ り一層 完 全 な国際比 較 はLogue& Yillet[12] によ って な されたo 彼 らのデ
ータ は1949-70年､ 41カ国 にわ た る広 範 囲 な もので､ Okunや Gordonと特 に異 な る

点 はOECD加盟 国 に加 えて開発途 上 国 を と り入 れた ことで あ ったo 彼 らはGordonと

ほぼ対応す る形 で標 本期 間 を2期 に分 け (1949-59年､ 1960-70年)､ 各 国 の一 般物

価上 昇率 の時系列 デー タを用 いて､ 一般物 価上昇率 の平均 と標 準偏 差 を求 め､ そ

れ を プ ロッ トした散 布 図 によ って正 の相 関 を しめ した｡ さ らに､ 一 般 物価 上 昇率

の平 均 を標準偏差 の説 明変数 とす る回帰式 に よ って もその相関性 を確 認 した｡ 彼

らの実証研究 が明 らか に した点 で重 要 な こ とは､ 一般物 価 上昇 率 とそ の変動 の相

関 は一般物価上昇 率 に関 して非 線型 で あ るか もしれ ない とい う点 で あ ったO す な

わ ち一 般物価 上昇 率 が低 い段 階.で は相 関 は認 め･られ な いが､ 一･･般物 価 上昇 率 が高

くな る と相 関 が顕 著 に認 め られ､ また､ 相 関 が認 め られ るか否や の一 般物 価 上昇

率 の分 岐点 は2-_4% の と ころで あ る こ とを明 らか に したo

F.ster〔6]は､ 一般 物価上 昇 率 の変動 の尺度 と して標準 偏 差 を用 い る こ とは適

切で な い と して次 の よ うな事 例 を与 えたo

表1 一般物価上昇率の変動の尺度についての事例

(出所 :Foster[6]の蓑1)

表 1にお いて､ B国 の一般物価 上昇 率 は コ ンスタ ン トに上 昇 して お り､ な るほ ど

一般物 価上 昇 率 の変動 はあ るが､ それ は ラ ンダムに変動 してい るC国 の一般 物 価上

昇率 の変動 とは様 相 を異 にす るo つ ま り､ B国 の場 合 の一 般物 価 上昇 率 の変 動 は十

分予 測可能 で あ るが､ C国 の場 合 はそ うで はないo Lた が って､ 一般 物 価上 昇 率 の

変動 を将来 の一般 物 価上昇率 の不確実性 とい うyelfareコス トと して の意 味 合 いを

もたせ るとす るな らば､ B国の変 動 とC国 の変 動 を明確 に区別す る尺度 を用 い な け

れば な らないo と ころで､ 表 1の右 の値 は従 来 の標準偏 差 (q)と一般物 価上 昇 率 の

変化 分 の絶 対 値 (S)を もとめた もので あ るo 明か に一般 物 価上昇 率 の予 測 の困難性

をあ らわす もの と して は､ 標 準偏差 よ り も変 化分 の絶 対値 を用 い る方 が適 切 で あ

ることがわか る｡ F｡sterは､ こ うした認 識 の もとに､ 一般 物価 上 昇 率 の変 動 の尺

度 と して変化 分 の絶 対値 を用 いて､ Logue& Willetの結 果 を確 認 したo
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Taylor[21]は7カ国 の1954-79年 まで の デ ー タを用 い て正 の相関 を確 認 した｡

以 下 に おい て､ 最 も新 しいデ ー タを用 いたTaylorの実証 結 果 に よ る図 を記 載 して

お く｡
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図1 一般物価上昇率とその変動の相関 〔出所 :Taylor【21】の図1〕

図 1にお いて､ 縦 軸 に1960-69年 の一般 物 価上 昇 率 の デ ー タ に よ って作成 され

た標 準 偏差 を と り､ 横軸 に同 じデー タ に よ る一般 物 価 上 昇 率 の平 均 が とられ て い

る｡ どの国 につ い て も60年代 よ り_も70年 代 の方 が一 般物 価 上昇 率 の平 均 が高 くな

って い るが､ それ に見 合 って標 準偏 差 の値 も大 き く_な って い る｡ また､ 60年 代 と

70年 代 の ク ロ スセ ク シ ョ ン ･デ - タの 国際 比 較 をす れ ば､ 60年 代 の相 関 は弱 いが

70年 代 の相 関 は高 くな って い る ことが よみ とれ られ る｡

(ii)一般 物 価 上 昇 率 の変動 と将 来 の物 価 上 昇率 の不 確 実 性

この相 関 につ い て の実 証研 究 は比 較 的新 しい｡ 一 般物 価 上昇 率 の変 動が な ん ら

か のyelfareコス トを もた らす とす れ ば､ ひ とっ に は6)将 来 の一 般 物 価上昇 率 に

つ い て の不 確 実 性 と結 び付 く場 合 と考 え られ るので､ そ の意 味 にお いて も不 確実

性 と一 般物 価 上昇 率 の変 動 との相 関 を確 か め る こ とは重 要 で あ る｡

Cukierman& Wachtel[3]は ア メ リカの ケー スにつ い て この相関 を確 か めた｡
この相 関 を調 べ る時 に困 難 な 問題 は明 らか に将 来 の一般 物 価上 昇 率 について の不

確 実 性 の尺 度 で あ る｡ 彼 らは､ 経済 主 体 の期 待 が一 様 で な い こ とに注 目 し､ 経済

主 体 間 で 甲将 来 の一 般物 価上 昇 率 につ いて の見解 の相違 の程度 を もって不 確 実性

の尺 度 と したo そ こで彼 らは､ ミシガ ン ･サ ー ベ イ リサ ー チセ ンター (SRC)と

LivingstonT) が作 成 したCPIとⅣPIにつ いて の将 来物 価 上 昇 率 の期待 サ ーベ イ ･デ

ー タ を用 い て不 確 実 性 の尺度 をっ くった｡ そ して､ SRCの場 合 に は1966-76年 の四

半期 デ ー タ､ Livingstonにつ いて は1948-75年 の月 別 デ - タを用 いて実証 を行 っ

た結 果､ SRCで は0.593､ Livingstonで は0.467の正 の相 関 が あ る ことを明 らか に し

た｡

Cukierman& Wachtelは将 来 の一 般 物 価 上 昇率 の尺 度 と して 直接 サ ーベ イ ･デ

ー タ を用 い た が､ 別 の方 法 と して物 価 上昇 率 の決 定 方程 式 を推 定 し､ その推 定誤

差 の標 準偏 差 を将 来 の一 般 物 価 上昇 率 の不 確 実性 の代理 変 数 と して用 い る こ とが

考 え られ る｡ この方 法 の長 所 と して は不 確 実 性 の尺 度 の デ ー タを容 易 に作 成 で き

るの で､ 上 記 のサ ー ベ イ ･デ ー タの存 在 しな い国 も含 め て の国際比 較 が可能 とな
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る点 にあ る｡ Ta∫lor[21]は この方 法 を採 用 して､ 不確 実 性 と一 般 物 価上 昇 率 の

変動 につ いて の正 の相関 を明 らか に した｡ こ こで物 価上 昇 率 の決 定 方 程式 の説 明

変数 と して､ 一期 前 と二 期 前 の一般 物 価 上 昇 率 と製 造 業 の総生 産 圭 の トレ ン ドか

らの カイ離 が用 い られた｡ 下 の散布 図 はTaylorの表 2よ り作 成 した もの で あ る｡
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図2 一般物価上昇率の変動と将来の一般物価上昇率について
の不確実性 〔出所 :Taylor[21]の表2より作成〕

図2にお いて､ 回 帰式 の推定 誤 差 の標 準偏 差 が将 来 の一 般物 価 上昇 率 の不 確 実性

をあ らわ し､ 一般 物 価上 昇 率 の標準 偏 差 が一 般物 価 上昇 率 の変 動 を あ らわ す｡ 標

本数 は少 な いが 図2･よ り正 の相 関 を よ み とる こ とが で きよ う｡

(iii)一 般 物価 上 昇 率 の変動 と相対 価 格 の変動

相 対 価格 の変動 が､ 予 期 せ ぬ貨幣 供 給 量 の増大 の よ うな名 目的 な外 生 的撹 乱

(signaldistortingnoise)の結 果 に よ って生 ず る もので あれ ば､ そ れ は明 らか に

yelfareコ ス トを意 味す る. しか し､ 相 対価 格 の変 動 は､ 本 来 も しそ れ が正 しい実

物面 で の変 化 (技 術 革新､ 労 働 人 口 の増 大､ 生産 生 の上 昇 な ど｡ ) を反映 した も

のな らば､ benefitで こそ あれnoiseで はな い｡ しか し､ 計 測 にあ た って は こ う し

たnoiseを相 対価 格 の変 動 よ り抽 出す る ことは困難 で あ るo

この関係 の最 初 の実証 研究 と して はVining&EIwertovski[22]が あ るo 彼 ら
はア メ リカの ケー ス につ いて､ 1947-74年 の期 間 にわた るCPIとWPLの デー タを用

い一 般 物価 上 昇率 の変動 と相 対 価格 の変 動 の正 の相 関性 を 図 に よ って確 か め た｡

そ こで相対 価 格 変 動 の尺 度 と して､ 個 別 商 品 の価 格 上昇 率 の標 準 偏 差 を用 い た｡

さ らに､ 個 々 の商 品 ごとに計 算 され た相 対 価 格 の上 昇率 B)の分 布 の形 が一 般 物 価

上昇 率 の変 動 に と もな って変 化 して い る こ と も明 らか に した｡

Park[16]は オ ラ ンダ (1921-64年 )とア メ リカ(1930-75年 )の デ ー タを用 いて､

同 じ く正 の相 関 を 明 らか に した が､ 彼 は一 般 物価 上 昇率 の変動 の尺 度 と して 標 準

偏差 で はな く､ 上 記 のFosterと同 じ く､ 一 般 物価 上 昇 率 の変化 分 (た だ し絶 対 値

で な く自乗 ) の変 数 を用 いた｡

そ の変数 と さ らに追加 変 数 と して そ の変 化 分 を プ ラス とマ イ ナ スの変化 分 にわ

け､ それを別 々 の変 数 と して､ 相対 価 格 の変 動 の説 明変 数 と し回帰 分 析 を行 った｡

その結 果､ 相 関係 数 は低 いが係 数 の値 は有 意 であ った｡ と くに説 明 変 数 の 中 で､

一般物 価上 昇 率 の マ イナ スの変 化分 の変 数 が最 も有 意 で あ った こ とは強調 に あ た

いす る｡
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と ころで､ Ta∫lor[21]に よれ ば個 別 商 品 の価 格 上昇 率 につ いて の個 々 の デー

タの与 え る情 報 を生 かす た め に､ 直接 それ らのデ ー タを プ ロ ッ トした 図を観 葉 す

る こ とに よ って も相 関性 を調 べ る こ とがで き る｡ 以 下 の 図3は､ 日本 の卸売 物 価 に

つ い て の基 本 分 類 に よる17の商 品 の月 別物 価 上昇 率 の うち､ 最 大 の もの と最小 の

もの､ そ して17の物 価上 昇 率 の平均 を プ ロ ッ トした もの で あ る｡

図3 相対価格の変動と一般物価上昇率の変動 〔出所 :日本銀
行詞杢統計局,物価指数年報のデータ粒より作成〕

図3に おい て､ 上 下 の折 れ線 に よ って 囲 まれ た範 囲 が大 きい こ とは相 対価 格 の変

動 が大 きい こ とを しめ して い る と考 え られ る｡ この 図で 明 らか な よ うに､ 平 均 物

価 上 昇 率 の変 動 が大 きい と きに は上 下 の折 れ線 に よ って 囲 まれ た範 囲 も大 き くな

って い るの で､ 一 般 物 価 上 昇 率 と相 対 価格 上 昇率 の変動 とが正 の相 関 を も って い

る こ とが よ み とれ る｡ さ らに図 3を観 察 す る こと に よ って次 の よ うな こ と も確 認 で

き る｡ 上下 の折 れ線 によ って 囲 まれ た部分 に よ って あ らわ され る相 対 価格 の変 動

は1972年 の 中 頃 か ら大 き くな り､ 1974年_の終 わ りに また もとに もど って い る｡ さ

らに そ れが1979年 な って再 び大 き くな り始 めて い る｡ これ は1971-73年 の年 率 20

% を超 す - イペ ー スの貨 幣 供 給 量 の増 加 (いわ ゆ る過剰 流 動性 ) と2次 にわ た る石

油 シ ョ ック (1973年 と1979年 ) によ って説 明 され るで あ ろ う｡ Taylorによれ ば ア

メ リカ のデ ー タで の一般 物 価 上 昇率 と相 対 価 格 の変 動 は2次 にわ た る石 油 シ ョック

に よ って説 明 され､ 貨幣 供 給 量 の変 化 な ど に よ って もた らされ る名 目的な シ ョッ

クは説 明変 数 と して は有 意 で な い こ とを強 調 して い る｡ しか し､ 日本 の場 合､ 相

対 価 格 の変 動 が1972年 に始 ま って い る ことか らす れ ば石 油 シ ョ ックな どの供給 側

- の実 物 的 シ ョ ックだ けで な く過 剰 流 動性 な どに よ る需 要 側 へ の名 目 ショ ック も

説 明 変 数 と して有 意 で あ る こ とが予 想 され る｡

(iv)相対 価 格 の変 動 と将 来 の一般 物 価水 準 につ い て の不 確実 性

上 述 した よ うに､ Park[16]は相 対 価 格 の変動 と一般 物 価上 昇 率 の変動 との相

関 を調 べた が､ 係 数 の有 意 水 準 は高 か った ものの相 関係 数 は低 い値 を しめ した｡
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そ こで彼 は一 般物価 上昇 率 の変動 を予想 され た (anticipated)部 分 と予想 され なか

った (unanticipated)部分 に分 け､ 予想 され なか った部分 と相 対価格上 昇率 の変動

につ いての回帰分 析 を行 った ところ､ 以前 よ りも格 段 に相 関係 数 が上 昇 した｡ い

うまで もな く予想 されなか った一般 物 価上 昇 率 は将 来 の一般物価上 昇 率 の不 確実

と関連 して い るので､ これ は相 対価格 の変 動 と不 確 実性 との相 関 が高 い こ とを し

め して いる と解釈 されよ う｡

cukierman& Yachtel[4] は相対 価 格 の変動 と将来 の一般 物価上 昇率 の不 確実
性 との相関 を調 べた が､ 彼 らは一般 物 価上 昇率 の変動 と将 来物 価上 昇率 の不 確実

性 との関係 を明 らか に した時 と同 じく､ そ の不確 実 性 の尺 度 と して経済主 体 の将

来物 価上昇 率 の予想 に関す る意 見 の相 違 の程 度 を数量化 した ものを用 いた｡ デー

タ もSRCとLivingstonか らの ものが使用 され たo 相 対価格 の変 動 の尺 度 と して は､

上述 のVining& EIyertoyski[22] の定義 によ る もの とPark[16] の定義 によ る

ものの双方 を用 いた が､ いづれ のケー ス もSRCのデー タに よ る方 が高 い相関 が え ら

れたo (Parkの定 義 で は0･863､ Vining& EIvertoys.kiの定義 で は0-･563) これ は

sRCの デー タがか な り広 範囲 の層 か ら作.成 され､ 標 J本 の数 も多 いため と考 え'られ る.
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3 情 報 ベ ー ス ･マ ク ロモ デ ル と契 約 ベー ス ･マ ク ロモ デ ル

この節 で は､ 前 節 で展 望 した実証 研 究 の諸 結 果 と整 合 的 なモ デ ル を与 え る こ と

で あ る｡ 以 下 で は､ 経済 主 体 の把 撞 す る情 報 の時 間 的遅 れ を重 視 した情報 ベー ス

･マ ク ロモ デ ル と労 働市 場 の賃 金決 定 な どに み られ るよ うな契 約 に よ る価 格 決定

に着 日 した契 約 ベ ー ス ･マ ク ロモデ ル を と りあげ る｡ そ の際､ 物 価 上 昇率 で な く

物 価 水 準 の ター ムで 議論 され る｡ ただ し変 数 はす べ て トレ ン ドか らの カイ離 を用

い､ 変 数 ゐ趨 勢 的変 化 が と り除 かれ る. 一 般 に物 価 水準 の トレ ン ドか らの カ イ離

の変 動 と物 価 上 昇 率 の変 動 とはパ ラ レルで あ ると考 え られ るの で､ 物 価上 昇 率 の

変 動 を論 ず る時 に趨 勢変 化 の取 り除 か れた物 価水 準 の ター ムで議 論 して も近 似 と

して そ れ ほ ど大 きな まちが い はない もの と考 え る｡

(i)情報 ベ ー ス ･マ ク ロモデ ル

この タイ プ の モ デ ルはLucas[13] に よ って与 え られ､ Barro[1] や Sargent&

Wallace[18]等 に よ って展開 を みた モ デル で あ る｡ これ らの モ デル に共 通 した特

徴 は次 の よ うで あ る｡ (1)市場 が っね に清算 され る よ うに価格 調 整 が な され る｡

(2)■各 経 済 主 体 の持 つ情 報 は不 完 全 で あ る｡ (3)各 経 済主 体 の将 来 変 数 に対 す る期

待 は与 え られ た情 報 に も とづ い た最 適 予 測 で あ る とい う意 味 で合理 的 であ る○)0

以 下 で はBarro[1] の モ デ ル のバ リエー シ ョンで あ るIercoyitz[9]の モ デル

を､ さ らに若 干変 更 して用 い る ことにす る｡

今､ Nコの市場 (Z=1,2,- ･.Ⅳ)が あ る とす るo 各 市 場参 加 者 は各 期 に-度 しか市

場 に訪 ず れ る こ とはで きないo どの市 場 を訪 ず れ るか はatrandonで あ るo 市 場参

加 者 は 自 ら参 加 す る市場 の均 衡 価格 につ い て は現 在 知 り うる状 態 にあ るが､ 自分

が参 加 しな い他 の市 場 の均衡 価 格 は翌 期 に な らな けれ ば わ か らな い｡ す な わ ち各

市 場 内 で の情 報 は即 時的 に伝 わ るが市 場 間 につ いて の情 報 が伝 わ るの は一 期 間 を

要 す る｡ この よ うな情報 の時 間 的遅 れ の特 定 化 は モ デ ル の展 開 の上 で重要 な役割

を は た すo ま た､ この経 済 で の唯一 の価 値 貯 蔵手 段 は貨 幣 とす るO 経 済 の構 造 方

程式 を あ らわ せ ば以 下 の ご と くで あ る 18).

y!(Z):a5(Z)lpt(Z)-E(ptJJt(Z))]+8H z), Z=1,2,･･･,N (1)

yg(Z)≡-αd(Z)[pt(Z)-E(ptIlt(Z))]+β(Z)[Mt-E(ptllt(Z))]

+et(Z), Z=1.2,･.･.N (2)

Mt=Mt-I+mt, (3)

こ こで y宇(Z).y弓(Z) ;t期 の市 場 Zの供 給 量 と需要 量､ pt(Z);t期 の市 場 Zの

価 格､ pt;t期 の一 般物 価 水準､ It(Z) ;t期 に市 場 Zの参 加者 が 保有 す る情 報､

E(ptllt(Z));情 報 It(Z) が与 え られ た もとでの一 般物 価 水準 の条 件 付期 待 値､

Mt;t期 の貨 幣 供 給 量､ mt;貨幣 供給 量 の変 化 率､ mt は貨 幣 当局 に よ って決 定 せ

られ る外 生 的撹 乱､ 8号(Z), 8宇(Z); t期 に市場 Zの供給 量 に与 え る外 生 的撹 乱 と

需 要 量.に与 え る外 生 的撹 乱､ a5(Z), αd(Z), β (Z);供給 の 価格 弾 力性､ 需要

の価 格 弾力性､ 需 要 の実 質 残 高 弾力性｡
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上 記 の方程 式 体 系 は周知 の よ うに対 数線型 (logllinear)モデ ルで あ り､ 操 乱項

を除 くすべて の変 数 は自然対数 表示 で あ るO また､ 趨勢 的変化 を と り除 くた め ト

レン ドか らの カイ離 が用 い られ る｡ 以 下､ い ちい ち この こ とに は言 及 しな い｡ た

とえば貨幣 供給量 Mt と言 う時 はそれ は厳密 には貨幣供給 量 の トレン ドか らの カイ

雛 に 自然対数 を と った もの と解 釈 され るべ きであ る｡

(1)式 は市場 Zの供給関数 で､ 供給量 は市場 Zに参 加す る供給 者 の期 待相対 価 格

pt(Z)-Eptllt(Z)に依存 す る こ とを しめ して いる｡ こ こで市場 Zの参 加者 が保 有

す るt期 の情報 とは (1)～ (3)式 と外生 的携乱 項 8.守(Z), 8宅(Z), nt の確 率 分 布 に

よって特定化 され る経済 構造､ 過去 の外生 変 数 の値 とt斯 以前 の市場 Zの均 衡 価格

であ る1日 ｡ また供 給量 は技術 革新､ 生産 性 の上 昇 あ るい は原 材料 価 格 の変 化 な

どに よ って代 表 され る外 生 的撹 乱 に も影響 を うけ る. a S(Z) は供給 の価格 弾 力性

で､ これは生 産技 術 の相違 によ って市 場 ご とに異 な った値 を とる もの と考 え られ

る｡ もちろん a5(Z)はプ ラスで あるo (2)式 は需要 関数 で､ 需 要 量 も市 場 Zに参加

す る需要者 の期待相 対価格 に 1一声)依存 す るが､ さ らに追 加 的説 明変数 と して

期待 実質残高 効果 Mt-EptJ_It(Z) が考 慮 され てい.るo e卓(Z) は需要量'か経 済 主体

の選 好 の変化< 所 得 の変 化 な どの外生 的撹 乱 に も影響 を受 ける ことを しめ して い

る｡ α d(Z), β (Z) は需 要 の価格 弾 力性､ 実質残 高弾 力性 だ が､ それ らは経 済主

休の選 好 を反 映 して市場 ごとに異 な る もの と解釈 され る｡ αd(Z), β (Z) もプ ラ

スで あ る｡ (3)式 は貨幣 供給量 の上昇 率 が貨 幣 当局 によ って ラ ンダム に決定 され る

ことを しめ して お り､ ここでnt は平 均O､ 分 散 q完の正 規 分布 に した が うもの と仮

定 され る｡

Tnt- ～(0.0 £).

(1)式 と(2)式 よ り市 場 Zの均衡価 格 を と くと､

(4)

pt(Z)=【1-(β (Z)/a (Z))川 (ptllt(Z))+(β (Z)Mt+8t(Z)I/α (Z).

Z=1.2,- ･ . Ⅳ (5)

ここで､ a (Z)=a 9(Z)+a 也(Z).et(Z)=8空くZ)-8号(Z)で あ るo et(Z)は市 場 Z
の超過 需要 に影響 を与 え る外生 的捜乱 項 で､ 以下 で は平 均O､ 分 散 q害に した が う

もの と仮定 され る 13)0

eI(Z)- N(0,g ≦), Z=1.2.- ･.Ⅳ ( 6)

ntは､ (2)式 か らわか るよ うに､ すべ て の市場 の需 要量 に影響 を与 え る名 目的 な シ

ョック と見 な され るの と対照 的 に､ 8t(Z)は個別 市場 の超 過需 要 に影 響 を与 え る

実物 面 の シ ョック と解 され よ うo

さて､ pt(Z)を外 生 変 数 のター ムで とかな けれ ば な らな いが､ 次 の よ うな未定係

数法 が用 い られ る 14)｡ まず､ 以 下 の よ うなPtにつ いて の誘導 形 (reduced-form)を
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仮定 す る｡

pt=IllNt-1+rI2mt. (7)

こ こで rll, rI2 は未定 係 数 で あ る｡ 市 場 Zの参加 者 によ る一般 物価水 準 の期待値

は､ 情 報 It(Z) を用 いて な され る条件 付期 待 値E(ptllt(Z)) で あ る｡

E(ptlIt(Z))-rIIMt-I+rI2E(ntllt(Z)). Z=1.2. ･-.Ⅳ (8 )

mtの事 前 的確 率 分布 の平均 はゼ ロだが､ t期 で の市 場Zの参加者 の情 報 にはt期 の市

場Zの均衡 価 格 につ いて の情報 が既 に知 られて い るので､ その情 報 を得 た後 で の名

目 シ ョ ックntの期 待 値 はゼ ロで はな いo E(mtllt(Z))は市 場 Zの参加 者 によ って次

の よ うに推 ATJされ るo (3)式 を (5)式 に代入 して､ β (Z)mt+et(Z)につ いて と くと､

β (Z)nt+8t(Z)=a (Z)pt(Z)- (a (Z)-β (Z)) E(ptLIt(Z))-β (Z)Mt-I,

Z=1,2,･-｣Ⅳ (9)

情報 It(Z)が与 え られた もとで は (9)式 の右辺 は既 知 なので､ したが って左辺 の値

も既 知 とな る. 名 目 ショック と実質 シ ョックの和 β (Z)nt+8t(Z)を知 れば､ ntと

8t(Z)の確 率 分布 も既知 で あ る ことか ら､ 市 場Zの参加 者 はmtと β (Z)nt+et(Z)

との 回帰式 に よ ってmtの期 待値 を推 測 しよ うとす るO す なわ ち､

β (Z)2g烹

β (Z)E(mtllt(Z))≡

β (Z)2g完十g.

(β (Z)Mt+eI(Z)),

Z=1,2,･-.N

をえ る｡ そ こで (10)式 を (8)式 に代入 す ると次 の式 をえ る｡

β (Z)20完

E(ptllt(Z))=IllMい 1+I12

β (Z)2g完+q…

(B (Z)m t+ e I( Z ) ).

Z =1. 2. ･- ,N

さ らに､ (3)式 と この (ll)式 とを (5)式 に代人 す る と､ 次 の よ うにな る｡

β (Z)

pt(Z)≡(卜 )lITIMt-1+r12

β (Z)q荒

a (Z) β (Z)262m+q 書

+[β (Z)(Mt-I+nt)+et(Z)]/a (Z)

(β (Z)nt+8t(Z))]

Z=1.2.･･･ . N

(10)

( l l)

(12)
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さて､ (12)式 か らpt(Z)のZにつ いて の算術 平均 15)と して定義 され る一 般物 価水準

を求 め るわ けだが､ その前 に α (Z)とβ (Z)について さ らに一層 の仮 定 が必 要 で あ

る｡ す なわ ち､ 1/α (Z)はZに関 して平均 えを もった分布 を して お り､ β (Z)はすべ

てのZに関 して同 じで あ る｡ β (Z)=β 16)とい う仮定 で あ る｡ この仮 定 の もとで､

(12)式 のpt(Z)の平均 を とるとptは

β q喜

pt≡(卜 β 入)[nlMt-I+H 2

β2g岩+q…

βTnt]十人β (Mt-I+nt),

と して あ らわ され る｡ そ こで､ 平均 を求 め る時 にNが十分 大 きい と して､

N N

∑SI(Z)/a (Z)=0. ∑Et(Z)=0,
Z-I z-1

(13)

HAE

が成 立 す る と仮定 す る｡

さて､ あ らた めて (7)式 と(13)式 の係 数 を比較 す ると未定 係 数 が求 ま る｡

す なわ ち､

β 2g完+q 2.

nl三1. H2=
β 2 g完+(q蛋/β 入 )

この係数 を (7)式 と(12)式 に代入 す る と､

β 2g宗+qg

pt=Mt-I+

β 2 q荒+(qg/β 入 )

β 2g完+β 入 q蛋

pt(Z)三 Mt-1+

β2g宗+(qg/β 入)

( 1 5)

(1 6)

(mt+8t(Z)). Z=1,2,･･･.N (17)

をえ る｡ 一 般物 価 水準 ptの変動 を しめす It(Z)が与 え られ た もとで のptの条 件付

分散 を T字とお けば､

β262m+C2.

Ti : 1 12g 完.

β2g孟+(q…/β 入)

HaE
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次 に相対 価 格 を次 のよ うに定 義す る と､

β20芸+β Aq2.

pt(Z卜pt=t

β2g完+(q書/β 入)

)8t(Z)+ (

(β えー1)2g…

β2g蛋+(q妄/β え)

Z=1,2.･･･ . N

相 対 価 格 の変 動 を しめすpt(Z)-ptの分 散 丁字は次 の よ うにな るo

β20孟+β 入q蛋

IP=(
β2g左+(C2./β 入)

12q宗+ (

(β 入-1)q毒

く1 9 )

I mt

12g完,

β2q完+(q窒/β 入)

Z=1.2, - ･.h' (20)

また､ (16)式 よ りk斯 将 来先 の一般 物 価上 昇率 の条件 付 き分 散 を Tk字とす れ ば､

β2g孟十g言

Tk字=[ k+ (

β2g蓋+(q2./β 入)

12g完. ( 21)

Tp?, 丁,2, Tk字を比 較す る と､ T字と TEfは 0-品が ゼ ロになれ ば ゼ ロ となる とい う

意 味 で q完が 決定 因 で あ り､ T字は q…が決定 因で あ るo
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ところで β 人の大 きさで あ るが､ β は期 待 実質 浅 高 効 果 を あ らわ し､ 人 は供給

と需要 の価 格 弾 力性 の逆 数 で あ る｡ 一 般 に代 替効 果 を表 す 1/えの方 が富効 果 を あ

らわす βよ り も大 きい と仮 定 して､ β 入く1とす る 1710

以 上 の分 析 によ って､■次 の命題 が成 立 す る｡

〔命題 1〕

一 般物価水 準 の変 動 の決定 因 は名 目的 な シ ョックの変 動 で あ る｡ また､ も し

β 入く1な らば､ 一 般物 価水 準 の変動 は名 目的 な シ ョックの変 動 の増 加 関 数 で､

実物 ショ ックの変 動 の減少 関数 で あ るo

〔命題2〕

相 対 価格 の変 動 の決定 因 は実 物 シ ョ ックの変動 で あ り､ も しβ 入〈1な らば それ

は名 目的 な シ ョ ックの変動 と実物 面 で の シ ョックの変 動 の増 加 関 数 で あ る｡

〔命題 3〕

将 来物価 水 準 の不 確実 性 の決･定 因 は名 目的 な シ ョ ックの変 動 で あ り､ も しβ 入

く1な らば それ は名 目的 な シ ョックの変動 の増加 関 数 で 実 物面 で の シ ョックの変

動 の減少 関数 で あ る｡

命題 1-3を認 め れ ば､ さ らに次 の命題 が成 立す る｡

〔命題4〕

情 報 ベー ス ･マ ク ロモ デルが現実 の経済 構 造 を正 しく反 映 した モ デ ルで あ り､

か つ β 入く1で あ るな らば､ 一 般物 価 水 準 の変動､ 相 対 価 格 の変動､ そ して将 来

の物 価水 準 の不 確 実性 の増 大 を もた ら して い るの は名 目的 な シ ヲ ･yクの変 動

で あ る｡

(ii)契 約 ベー ス ･マ クロモデ ル

契約 ベー ス ･マ ク ロモ デ ル はLucas[13] やSargent& Wallace[18]等 に よ る

完全 情 報下 の もとで の金 融政 策 の非 有 効性 の主張 に反 論 す る形 で､ Fischer[5]､

Ta∫lor[19]等 に よ って展 開 を みた モ デルで あ る｡ Fischerは特 に労 働 市場 で の契

約 に よ る賃 金 決 定 に着 目 した が､ 以 下 で はTaylor[21] の示 唆 した よ うに､ す べ

て の財 ･サ ー ビスの市場 価格 が契約 に よ って決定 され る と想 定 す る｡ 簡単 化 の た

め に契 約期 間 は2期 間 とす る｡ こ こで は財 はす べ て 同質 で､ 契 約期 間 を異 にす る2

つの グルー プ に分 け られ る｡ 前 節 と同 じく､ 撹乱 項 を除 くす べ て の変 数 は トレ ン

ドか らのカ イ雛 の対 数 を と った もの で あ る｡ この モ デル の構造 方 程 式 は次 の よ う

にあ らわ され る｡
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pt;(pt-1+E(pt+llh-1)i/2+入tE(ytllt-I)

+E(Yt.ILIt_1)I/2+8t.

yt=Mt-Pt+vt.

Mt=Mt-I+mt,

Pt≡(pt+pt-I)/2.

(22)

(23)

(24)

(25)

こ こで､ pt;t期 の契約 価 格､ E(pい IIIt-1);t-1期 の情 報 に も とづ いたt+1期 の
契 約 価 格 の期 待 値､ yt;t期 の総 需要､ E(ytllt-1)､ E(yt.llI'卜l);t-1期 の情
報 に もとづ い たt斯､ t+1期 の総 需要 の期待 値､ Mt;t期 の貨幣 供 給量､ Pt;一般物

価水 準､ nt;貨 幣 供 給量 の上 昇 率､ ntは貨 幣 当局 に よ って決定 され る外生 的撹乱

項､ Et;契 約 価 格 の決 定 に影 響 を与 え る外生 的溝 乱項､ vt;流 通速 度 をあ らわす

外 生 的携 乱項｡

(22)式 はt期 の契 約価 格 の決 定 が､ 前 期 の契約 価 格 と来期 の契 約価格 の期 待 と今LIL

期 と来 期 の需 要 状 況 の期 待 に も とづ い て な され る こ とを しめ して い る｡ こ こで の

モ デ ルで は各 期 に は実質 的 に は･ひとっ の市 場 しか な いので､ 情 報 ベー ス ･マ ク ロ

モ デ ル セ み_た よ うに､ 参 I".]す る市場 が 異 な れ ば市場 参加 者 の情 報 も異 な る とい っ

た こ とはな い｡ す べ ての経済 主 体-はt期 には一様 に Itの情 報 を もつ｡ こ こで Itの情

報 は具 体 的 に は(22)～(25)式 と外生 的撹乱 項 の確 率 分布 に よ って あ らわ され た経

済 構 造 とt斯 以前 の外生 変 数 の値 と契 約 価格 で あ る0 8tは契約 価格 決 定式 に影響

を及 ぼす外 生 的撹 乱 項 で､ これ が実 物 面 で の ショ ックを表 すo 8tは平 均O､ 分散

q言の正規 分 布 に したが う もの と仮定 す る｡

et-N(0,q…). (26)

(23)式 は総 需 要 の決 定式 で､ こ こで は単純 な貨幣 数 量説 を採用 して い る｡ vtは流

通速 度 で利 子 率 の変 化 な どに よ り影 響 を受 け る外 生 的撹 乱 項 で あ る と仮定 され る｡

vtも平 均 O､分 散 C等の正 規 分布 に した が うもの とす るO

vt-N(0.08). (27)

(24)式 は貨 幣 供 給 量 の上 昇 率 が ラ ンダ ムに変 化す る ことを しめ して い る｡

mtは名 目的 な シ ョ ックで平 均O､ 分 散 q宗の正 規分 布 に した が う もの と仮定 され る.

mt-N(0.0 完 ) ‖ EE

契 約 は各期 毎 に財 の各 グ ルー プが契 約 改訂 を むか え る｡ t期 に はt期 で契約 した価

格 を もつ財 とt-1期 で契 約 した価 格 を もつ財 が存 在 す る｡ し'た が って､ 一般 物 価水

準ptは (25)式 の よ うに定 義 され る｡

以 下､ 上 記 の モ デ ルに もとづ いて､ pt , Ptを導 出 しよ う｡ (23)式 と(24)式 よ り､

Ⅰい l の情 報 が与 え られ た もとで のyt, yt.1の条 件付期 待 値 を求 め る と､
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E(yt l lt - I ) =E(Mい I I I t -I)-E(pt lIい l) .

E (yい I I I t - I)=E(M t - I l It-I)-E (p t l l t-I ) ,

(25)式 の一 般 物 価 上 昇率 の定 義 よ り､ 情 報 lt_lが与 え られ た も とで の条件 付 期 待

値､ E(PtlIト 1), E(Pt'1lIt-1)を も とめ､ (29)式 と (30)式 に代入 す る. そ して､

さ らに (29)式 と(30)式 を (22)式 に代 人 し､ (20)式 の両 辺 に情報 It-1 を与 え た もと

で の条件付 期 待 値 を とり､ 若 干 の整 理 を行 うと次 式 を うる｡

(1+ 入 / 2)E(ptl lt- 1)- ( 1 / 2 1 人 / 4)E(pt' 1 lIt-1)-( 1/ 2 - A / 4)E(p t - 1 l It- 1)

･入E (M t-1 l Itl l). ( 3 1)

E(ptltt-1)=St､ E(Mt-1LIt-I)=叔卜 l とお さ､ 上 式 を ラ グ ･オ ペ レー タLを使 っ

てか きあ らた め る と､ (31)式 は

■

(i-人 IL)(1-人2L~1)さt=2人恥 -1/(2+A),

とな るO こ こで､ 入1, 人2 は次 の 人につ い て の二 次方 程 式

( 2 - 7 )入 2 - 2 (2+ γ )入 + 2 1γ= 0 ,

‖ EE

( 3 3)

の解 の 2実 根 であ り､ 0くγく1の仮 定 の もとで は､ 0く入l〈1く入2で あ るo (32)式 よ り､

●●

βt:入lSt-1+(2γ/(2+γ)I∑(入2)~i荊tll.i

i=0

･入18t-1+I2γ/(2+γ)It2人2/(入2-1)川 t-i, ( 34)

が え られ る 18㌦

ところで､ (22)式 よ り､ ptとiitつ ま りE(ptlIt-I)との差 は etなの で､ ptは

pt=入 1pt-I+((2γ/(2+γ)It入2/(入2-1)川 t-1+8 I , ( 3 5)

で あ る 19)0 (25)式 を使 って､ (35)式 を一般 物価 水 準 Ptの ター ム にな おす と､

Pt:入1Pt-1+(γ/(2+γ))(入2/(入2-1))(mt-1+爪ト 2)+(8t+at-1)/2.

3日 8

とな るO (36)式 を ptにつ いて と くと29)､



-山 5=

●●

pt:(γ/(2+γ)It入2/(入2-1日 ∑ (入1)i(mい 1-i+.qt-2li)

i=0

◆◆

+∑ (l l ) i( 8 t+ EI- 1)/ 2 .

i三0

この式 か らPtの分散 と して あ らわ され る一 般物 価水準 の変動 で亨は ､

Ig - q富/2(1-人1).

(37)

(38)

また､ 同 じく(37)式 よ り､ 情報 It_1が与 え られた もとで のpt◆kの分 散をk斯

将 来 の一般物 価水 準 の変 動 丁貢Tとみなす と､ T妄Tは

k-1

7-等r=250g ⊂ 1+(1+入l)2 ∑ (入1)2iコ .
i=0

(3 9)

と して あ らわ され る｡ 最後 に相対価 格 の変動 につ いてだが､ まず く35)式をptにつ

いて と くと､

●●

pt-(27/(2+γ)It入2/(入2-1)I∑ (入1)1'(mt-1-i+et-i),

i=0

を うる｡ 相 対価 格 はPt-Pt_lと して定 義 され るので､

●●

pt-pt-1:(27/(2+γ)H 入2/(入2-1)I∑(入l)i(mt-1-i一向t-2-i)

co i=0

+∑ (入1)i(8t_｢ 8t_i-1).

i=0

(40)

(41)

とな るo このpt-pt-1の分散 と して相対価格 の変動 丁字を あ らわす と T字は､

T芦=qg/(1十人l),

とな る｡

か くして､ (38), (39)そ して (42)の結 果 によ り次 の命題 妄 うるO

(42)

〔命題 5〕

契 約 ベー ス ･マ ク ロモデルで は､ 一般物 価水準 の変動､ 相対 価格 の変動､ そ し
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て将 来物 価 水準 の不確 実性 の決定 因 はす べ て実 物面 で の ショ ックの変動 で あ り､

名 目的な シ ョックの変動 によ る影 響 は受 けない｡

4 統 合 マ クロモ デル

前節 で は､ 一般物 価水準 の変動､ 相 対価 格 の変動 そ して将 来 の物 価水準 の不確

実性 の各 々の相 関 を説 明す る構造方程 式 と して情 報 ベー ス ･マ クロモデルを と り

あげた｡ そ して､ 情 報 ベー ス ･マク ロモデ ル は名 目的 な シ ョックの変動 に､ 契 約

ベー ス ･マ ク ロモ デ ルは実物 面 での シ ョックの変動 に上記 の相 関 の原 因 を求 めたo

Lか し､ この よ うな モデル は少 な くと も次 の2点 で不十分 な もの といわ ざるを えな

い｡
(1). 現 実 の市 場 は様 々 な価格 の調 整速度 を もった市 場 が混在 して い る｡ Bordo

〔2]2日 によれば この調 整速度 の相違 は各 々 の市場 の契 約期 間 の長 さの相葺 を反映

した もと考 え られ るo 外生 的撹 乱 に よ る個 別 商品 の価格 の変動 甲相 連 は こ..･う した′l

市場 の調整速 度､ い いか えれ ば契約 期 間 の長 さa)相違 と関係 して い る. も しそれ

が事 実 な らば､ 少 な くと も衰 な る調整 速度 を もつ市場 を同時 に と り入 れた マ ク ロ

モデル に~もとづ いて､ 上記 の相 関 の説 明 を行 うべ きで あ る｡ と ころが､ 前 節 で の

2つのモデ ルでは こ う した要因 は と り入 れ られて いない｡

(2). 第 2節 の (iii)で も言及 した よ うに､ 1970年代 の 日本 の イ ンフ レー シ ョン

の変動 は過剰 流動 性 とい う名 目的な シ ョック と石 油 シ ョックとい う実物 的 で の シ

ョックの双 方 によ りひ きお こ された もの と考 え られ る｡ したが って､ 構造 方 程 式

として はこれ ら名 目的な シ ョックと実 物面 で の シ ョックの双方 を相 関 の説 明要 因

とす るよ うな マ ク ロモデ ルを考 え るべ きで あ る｡

以上 の点 を考慮 す ると､ 前節 での2つ のモ デルの特徴 を合 わ せ もつ よ うな マ クロ

モデルが望 ま しい と判断 され る｡ 以下 で は､ こう した意 図 の もとに､ 情報 ベー ス

･マ ク ロモデ ル と契 約 ベー ス ･マク ロモデ ル を統~合 した モ デル を考 え よ う｡

い ま､ 経済 は.2部 門 か らな り､ 第 1部 門 は価 格が契約 によ って決定 され る部 門 で､

第 2部 門 は価 格が市場 をつね に清 算す るよ うに伸縮 的 に動 く部 門 であ る と仮 定 す る

22) ｡ また第 1部 門 で の契約期 間 は2期 間 とす る｡ 構造方 程式体 系 は以下 の通 りで

あ る｡

plt=((pl.tll+E(pl,t.1FIl.t-1))/2+γ∫(E(y9日 ll.t-1)

+E(y守.I.1IIl,I-1))/2+elt,

yヤー=(Mt-Pt)/2+vュt,

y皇t=(Mt-Pt)/2+V2t.

y∋t=入[p2t-E(PtlI2t)]+82t.

Mt=Mt-1+1nt.

Pt≡(ptt+pl.い 1+p空t)/3.

0くγ〈1. (43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

記号 は前節 と同 じものであ るが､ 以下 で は新た に追加 した ものだ けを説 明 して
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お く｡

pit;t期 の第 i部 門 の市場価格､ Vie; t期 の第 i部門 の需 要量､_yきt; t期 の第 2部

門 の供給量､ eat;第 i部 門の契約価 格 の決 定､ あ るい は供給 量 に与 え る外生 的穣

乱項､ vjt;第 i部 門 の需 要量 へ の外生 的媒 乱 項｡

(44)式､ (45)式 と(48)式 を除 く方程 式 の説 明は前節 の場 合 と全 く同 じで あ る｡

(44)式 と(45)式 は実 質残 高 に依 存す る総需 要 が第 1部門 と第 2部 門 にいかに配分 さ

れ るか を しめ した もので あ るo (48)式 は一 般 物価 水準 の定 義式 であ るo この経済

で は､ t期 に支配 す る価 格 と して､ 第 1部門 の今期 契約価 格 と前 期契 約価格 と第2部
門 の市 場価格 が存 在 す る｡

情 削 I.I-1と12tの相違 23)は Ⅰ2tは Il･t-1の情 削 こ加 えて第 2部門 で のt期 の均

衡 価 格 につ いて の情 報 を含 む点 であ る24)o 情報 Il.H には､ (43)～ (48)で示 され

た構 造 方程 式､ 外 生 的撮 乱項 の確率 分布､ 貨幣供 給量 のt-1斯 以 前 の値､ そ して

t-1斯 以前 に成立 した第 1部門 で の契 約 価格 と第2部 門で の市場 均衡価格 につ いての
情 報 が 含 まれ て い る｡

さて､ 上述 のモ･デ ルよ り､ plt･ p仝t･ Ptの誘導 形 (reduced-form)を導 出 しよ うO

まず (47)式 と(48)式 をー(44)式 と (45)式 に代 人 し⊥ Il.H が与 え られ た もとで の

条件 付期待 値 Ey(曾tIIl･t-I)､ E(yl.･.JI1..-I)を求 め る と､

E (y 曾 t･ l l l ･ t -1)≡ 川 t-I - (右 目 + ら , . I-I+$ 2 t)/3〉/2.
E (y l ･ t･ 1 I Il･tlI))-A 川 t-1-くさ 1 , .小 さ ,t+82.I. .)/ 31/ 2,

とな るo こ こで､ E(Mt-1tll･t-1)=AH ･ E(pltlll.t-1):81t, E(p2tH l.I_I)
･82tで あ るo 次 に (45)式 と(46)式 に よ り第 2部門 の均衡 価格 を求 め る と､

p空t--6/ ( 41 + 1日 入 E (p i t H 2 t) / 3 - p it/ 6+ (2人 -1)p l . t -1/ 6+ (M t -1十m t )
+ v et-82 t ] ,

こ こで (43)式 とⅠ2tとIl.ト 1の内容 に留意す れば､

E(p ュ t t I 2 t)=E (p l t I I l . t - I) 十E(e l tI2t),

( 5 1)

( 5 2)

で あ る ことが わか る25】o 前節 の (8)～ (10)式 での議論 と同 じよ うに､ Ⅰ2tの も とで

は､ 81tの期 待値 はゼ ロで はな い こ とに注意 しな ければ な らな いo (51)式 よ り､

p2･t･1=6/(4日 1)[E(plt･11121,t･1)-pl..･1/6+(2人-1)pl.

+(Mt-1+mt+mt･1)+V2.t.1-82.t.1].

同 L:く(43)式 とI2･t･1, Iltよ り､ 次 式 が成 立す るo

(53)
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E(p l , t◆ l l l 2.t+ 1)=E(pl,t' l l I l t)+ E ( 8 日 ' 1 1 1 2 .t'l )

=E(pl.t'l l I l.t-1 )+ 8 1t/ 2+E ( a lt' 1Ⅰ 2 ,t.1). ( 54)

Iltの情報 の もとで はplLtは既知 とな り､ そ の値か ら現実 の 8日 を知 る ことがで き

るO

さて､ く52)式 を (51)式 に､ (54)式 を (53)式 にそれ ぞれ代 入 し､ さ らに

p2t､ p2.t.1の Il.い tが与 え られ た もとでの条件 付 期待 値 Ep2tlll.t-1､

Ep2.t-1lIl.t-1を求 め (49)式 と (50)式 に再 び代人 す る｡

そ う して新 た に求 め られたE(y9tlIl.t-1)とE(yモー.1lIl.t_1)を今度 は(43)式 に

代入す る｡ そ の結 果次式 を うる｡

plt:(1-7 人/(4人+1)I(pl.t-1+81,t.1)/2-(7 人/(4人+1)18日

+27 人/(4人+1)nt-1+tl-7 人/12(4人+1)181t. (55)

(55)式 よ り､ Il .ト lが与 え られた もとで の条件 付期待 値 E(pltlIl.t-1)を求 め､

若干整理す る と次 式 を うる｡

(i+cl)S ~lt= ( l l Cl) (61.いl+8 1 .I.1 )/ 2+ 2cln t- I/2,

と､

( 5 6 )

こ こでcl:γ 入/(4人+1)｡ ラグ ･オペ レー タLを使 って (56)式 をか きあ らた め る

( i-り IL) ( 1 - 打 2L-1)B It=2 clnt_ l/(1+ c l).

とな るo ここで､ 符1と り2は次 の2次 方 程式 の2実 根 で あ るO

(1-cl ) か 2 - 2 (1+c l )〟 + ( 1 -c l)= 0 .

(57)

( 5 8)

入〉0, 0〈入 くlの仮 定 の もとで は､ 0くり1〈1く72が成 立す るO (57)式 よ り､ 5日 につ

いて と くと､ 次 の よ うにな る｡

81t= C2B(L )A (L~ 1)nt -1: C2 々2/ く り 2 - 1)B (L )n t - 1. ( 5 9)

ここで､ A(L~1):1/(1-り2L~l). B(L):1/(11か1L). C2-2cl/(1+cl)で あ る. (55)式

よ り､ Bltとplt の差 は (1-7 人/12(4人+1)181tな ので､ plt は次 の よ うにな る｡

p lt:C 2り 2/ ( 77 2 - 1)B(L)a t- 1+ ( 1 - γ 入 /12 (4 人 + 1)181 t .

この (60)式 よ りpltの分 散 q p字を求 め る と､

(60)
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q害l=11-7人/12(4人+1))2g …1.

(60)式 を考 慮 して (51)式 を か き あ らた め る と､

p2t:6/(4人+1)[(2人-1)/6･C2か2/くり2-1)B(L)(LQt-1+向t-2)

+(卜7人/12(4人+1))I-81t+(21-1)81.t-1)/6

+(nt_I+mt)/2+V2t-82t].

(61)

(62)

(62)式 よ り情 報 Ill.t-1を与 え た も とで のp2tの 条 件 付 分 散 q看2を求 め る と､ 次

式 を う る｡

q筈2--tl/(4人+1)12日1-7人/12(4人+1)12g言1+36(q京/4十g等+q書2)].

(63)

さ ら に (48)式 よ り一 般 物 価 水 準 Ptは

Pt-(2人/(4人+1)1･C.之か2/(72-1)B(L)(nt-I+nt-2)

+(1-7人/12(4人十1)H4人 81t/(4人+1日/3

+(2/(4人+1)Ii(角t-1+mt)/2+V2t-82tl. (64)

こ の 式 よ り情 報 Il.ト lを与 え た も と で の 一 般 物 価 水 準 Ptの条 件 付 分 散 丁芦は､

T 芦 = (4/ (4 人 + 1) 2日 ( 1 -γ 入 / 12( 4 人 + 1 )1 2 ･4 人 2 qg l/ 9十g孟/4十g等 1+ q 書 2 ] .

( 65 )

一 方､ k斯 将 来 先 の物 価 水 準 Pi.kの 条 件 付 分 散 で妄rは､

T妄r:14/(4人 +1 ) 2 日 ( i-γ入 / 12( 4 人 +1日 2･4人 2 g2. 1/ 9十kg孟/ 4十g$1+q 富 2 ] .

(66)

と な る｡

相 対 価 格 の 変 動 は (61)式 と(63)式 で 与 え た 個 別 価 格 の 変 動 を 通 じて よみ と る こ

とが で き る 26)｡ い ず れ の 変 動 も､ 予 期 した よ うに､ 名 目 的 な シ ョ ック の変 動 と実

物 面 で の シ ョ ッ ク の 変 動 の双 方 に依 存 して い る こ とが わ か る｡ (61)式､ (63)式

(65)式 及 び (66)式 よ り､ 以 下 の 命 題 の 成 立 を み る こ とが で き る｡

〔命 題 6〕

統 合 マ ク ロ ･モ デ ルで は､ 一 般 物 価 水 準 及 び相 対 価 格 の変 動､ そ して将 来 の物

価 水 準 につ い て の 不 確 実 性 は 名 目的 な シ ョ ッ クの 変 動 と実 物 的 な シ ョ ック の 変 動

の増 加 関 数 で あ る｡
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〔命題7〕

契約 によ る価格 決定 が行 われ る市 場 の価格 変動 は実物 の ショックの変動 に よ っ

てのみ影響 を うけ るが､ 価格伸縮 的 の市場 の価格 変動 は名 目 シ ョックの変 動 と実

物 シ ョックの変動 の双方 か ら影響 を受 け る｡

これ らの命題 に よ り､ 椎葉 され る ことは名 目シ ョ ックに よ って もた らされ る

signal-distortingnoiseを さけよ うとす れ ば､ 価 格決 定 は契約 に もとづ く方 が

適 切 で ある とい うこ とで あ る｡ 相対 価格 の変動 は名 目的 な ショ∴ノクの変動 に よ っ

て も生ず るが､ (61)式 (63)式 か らわか るよ うに､ これ は価格伸 縮 的 な部 門 の市場

価格が名 目的 な シ ョ ックの変動 によ って変 動 す るか らで あ って､ 契 約 価格 が 名 目

的 な シ ョックの変動 の影響 を受 けるか らで はない｡

以 下､ これ らの命題 を デー タ によ って確認 しよ う｡ 図■4は契 約 的な価格決 定 が支

配 的 な市場 と して鉄 鋼､ 金属製 品 を と り､ 価 格が伸 縮 的 な市場 と して非食 料 農林

産物､ 金属素 材 を と りあげ､ それ らの価格 上 昇率 を プ ロ ッ トした'ものであ る｡ 19

73年10月以 降 の価 格上昇率 の変動 に は過剰 流動性 によ る名月.:シ ョックの変動 と石

油 シ ョックに よ る実物面 で の シ ョックの変 動 の双 方 が影 響 を与 えて い るで あ ろ う

か ら､ それ以前 の1972年 1月～73年 9月 まで の期 間 を とりあ げ る｡ この期 間 の物 価

上昇 率 の変動 は過 剰 流動 性 によ る名 目 シ ョックの発生 した時期 なの で､ そ う した

名 目 シ ョックの変 動 が各 商品 の価格上昇率 の動 きに どの よ うな影響 を与 えた か を

図4によ って よみ とる ことがで きよ う｡
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図4 名目ショックの価格上昇率に与える影響 〔1972年1月～
73年9月の月別の卸売物価上昇率,出所 ;日本銀行調査

統計局.物価指数年報のデータより作成〕
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図 4を み るか ぎ り､ 金 属 製 品 や鉄 鋼 よ り も金 属素 材 や非 食 料 農 林産 物 の方 が大 き

な変 動 を しめ して い る｡ した が って､ 価 格 伸 縮 的 市 場 の方 が名 目 シ ョ ックの影 響

を よ り多 く受 けて い る と考 え られ る｡ そ の意 味 に お いて は命題 7が妥 当 で あ る こと

を しめ して い る とい え よ う｡ しか し も とよ り､ この よ うな 図 だ けで 十分 な実 証 で

あ る と はい え な い こ とは 明 か で あ る｡ た とえ ば､ 図4に お いて鉄 鋼 も金 属製 品 も1

973年 頃 か ら上 昇 を みせ て お り1973年 10月以 後 の価 格上 昇 率 の 変 動 の大 き さを容易

に察 す る こ とが で き る｡ よ り豊 富 な デ ー タ で もって実 証 しなけ れ ば な らな い こと

は論 を また な い｡ 1973年 10月 以 降 は石 油 シ ョ ック の影 響 が大 きな もの とな り､ 初

価 上 昇 率 も過 剰 流 動 性 の影 響 と石油 シ ョ ックのそ れ との双 方 か らの シ ョックを反

映 して 激 し く変 動 す る｡ 前 節 で の2つ の マ ク ロ ･モ デル は､ 名 目 ショ ックか あ るい

は実 物 面 で の シ ョ ックの いづ れ か ひ とつ が重 要 な説 明因 とな る モ デ ル なの で､ こ

う した 双 方 の シ ョ ックが 説 明 因 とな る状 況 を分析 で きな い｡ しか し統 合 ･マ ク ロ

モ デ ル は命 題 6に み られ る よ うに双 方 の シ ョ ックが 重要 とな る状 況 も説 明 し うる｡

統 合 モ デ ル の統 合 た るゆ え ん で あ るO ･

5 結 語

前 節 の分 析 に よ って､ 情 報 ベ ー ス ･マ ク ロモデ ル は､ 予 期 せ ぬ貨幣 供給 圭 の変

化 な どの よ う･な名 目的 な シ ョ ックの変 動 に よ って､ 一 般 物 価､ 及 び相 対価 格 の変

動､ 将 来物 価 につ い て の不 確 実 性 の増 大 が もた ら され る こ とを 明 らか に した｡ 契

約 ベ ー ス ･マ ク ロモ デ ル で は技 術革 新 の よ うな実 物 面 の シ ョッ クの変 動 が 説 明要

因 で あ る こ とを しめ したO ま た､ 統 合 ･マ ク ロモ デ ルで は､ 名 目的 な ショ ック､

実 物 面 で の シ ョ ック の いず れ の シ ョ ックの変 動 が あ って も上記 の変 動 が もた らさ

れ る こ とを 明 らか に した｡ この統 合 ･マ ク ロモデ ルが 日本 の1970年 代 の イ ンフ レ

ー シ ョ ンの動 きを説 明す る うえ で､ 上 述 の2つ の タ イ プ の マ ク ロモデ ル よ り もよ り

適 切 で あ る こ とが グ ラフ よ り確 か め られ た｡ 統 合 ･マ ク ロモデ ル の適 切性 を主 張

す るた め に は よ り広 範 囲 な デ ー タに も とづ い たempiricalevidenceを与 え な けれ

ば な らな い こ とは い うまで もな い｡ これ らの作業 は別 の機 会 に譲 りた い｡

ま た､ 本 章 で は序 で述 べ た (1)の一 般 物 価 上昇 率 と一 般 物 価 上 昇率 の変 動 につ い

て の 関 係 を しめ しえ なか った｡ 以下 で､ この 関係 を上 記 の モデ ル を用 いて説 明す

るた め に は､ 新 た に いか な るモ デル の特 定 化 を行 わ な け れ ばな らな い かを説 明す

る｡

一 般 物 価 上 昇 率 と一 般 物 価 上 昇 率 の変 動 の 関係 は我 々 の モ デ ルの ター ムで いえ

ば一 般 物 価 の 平 均 と分 散 の関 係 で あ るo 一 般 物価 の平 均 と分散 が外 生 的撹 乱 項 の

分 布 の平均 と分 散 に規定 され て い る こ とを考 慮 す れ ば､ 上 記 の 関 係 を導 出す るた

め に は､ 外 生 的撹 乱 項 の分 布 の 平均 と分 散 の相互 依 存 を考 えれ ば よ い｡ た とえば､

名 目的 な シ ョ ックmtにつ いて い え ば､ 次 の よ うな特 定 化 が 考 え られ る｡

mt-(1+nt)mt_1､ あ るい は mt/mt-1=1+nt nt-N(0.g害)
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これ は名 目的 な シ ョ ックの比 が正規 分 布 す るケー スで あ る｡ この分 布 の特 徴 はt期

のntの分布 の平均 と分散 の双 方 がtll期 の名 目 シ ョックの値 nt-1に依 存 す る とい う

ことで あ る｡ した が って､ 今､ 予期 せ ぬ貨 幣 供給 量 の大 幅 な増 大 が あれ ば次 期 の

名 目 シ ョックの分 布 の平 均 と分 散 を上 昇 させ､ それ が一 般 物価 上 昇 率 をお しあ げ､

その変 動 を大 き くす る可 能性 を もた らす｡ これ らは現在 の ところ筆 者 のrough

idea の域 を 出 な い が､ 今後 の研究 の課題 と した い｡
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(1) Fischer[5],Gray[8]のモ デ ル は契 約 によ る価 格決 定 が な され る市 場 と して労

働 市場 だ けを と りあ げた｡

(2) 特 に この こ とは相 対 価格 の動 きを み る場 合 に重要 とな る｡ Bordo[2】は貨幣供

給 量 の変 化 に よ る諸 価格 の動 きを詞 べた が､ 価格 の変 動 の大 きさは契約 期 間の

長 短 に対 応 して い る こ とを明 らか に した｡

(3) この よ うな認 識 は､ 序 で も述 べ た よ うに､ 一 般物 価 上昇 率 の変動 と将 来 の一

般 物 価 上 昇率 につ いて の不 確 実 性 との関係 につ いて一 方 的 な因果 関 係 を前提 と

して い るので適 切 な もの とはい えな い｡

(4) Okun〔15,図 1.p,494】参照 .

(5) 1951- 68年 を通 じて の相 関 係数 は0.78で あ った｡

(6) 他 は､ 誤 った情 報 に もとづ いて ひ きお こされ る相 対 価 格 の変動 で あ る｡

(7) SRCは一 般 の人 々が対象 で標本 数 も多 いが､ Livingstonに よ る ものは エ コノ

ミス トな ど-,部 専 門 家 が対 象 で標本 数 も少 な いo な お､ 日本 の場 合 で こ う した

サ ⊥ ベ イ ･デ ー タ と して は経 済 企 画 庁調 査局 が各 四半 期 ご とに行 ってい る 『消

費 者動 向予測 調 査 』 が あ る｡

(8) 個 々 の商品 の価 格上 昇率 の平均 を とり､ さ らに個 々 の商 品 の価 格 上昇 率 とそ

の平均 との差 を もって個 々 の商品 の相対 価格 の上昇 率 と定 義 され る｡

(9) Barro[1.p.1]を参 照｡

(10) Barroの モ デ ル は1財 モデ ルで､ 同 じ財 が多 くのlocation で取 引 がな され､

location ご とに市 場 が形 成 され るモデ ルで あ る｡ 以 下 で は この location を

財 と考 え､ location ごとに開 かれ る市 場 を各 財 の市 場 と して解 釈 し､ モデル

を多数 財 モデ ル と して取 り扱 う｡ そ の際変更 しなけれ ばな らな いのは供 給 及

び需要 の価 格 弾 力性 を市 場 ごとに異 な る もの と しな ければ な らな い｡

(ll) 市場 Z以 外 の市 場 の均衡 価格 は t+1期 にな らな けれ ば わか らない｡

(12) 市場 Zに参 加 す る経 済主 体 はそ れ が供給 者 で あれ需要 者 で あれ､ 同 じ情 戟 を

も って い る と想 定 され る｡

(13) この撹 乱項 の分 布 はす べ て の市 場 につ いて同一で あ る｡

(14) た とえ ばBarro[1.p.8]参 照｡

(15)厳 密 に は個 別 価 格 の対数 の算 術 平 均 なので､ 一般 物 価水 準 は幾何 平均 とな

る｡

(16) これ は需要 の期 待 実 質残 高効 果 が すべ て の市 場 につ いて 同 じで あ るこ とを意

味 す る｡

(17) Barro[1.p.6]参 照｡

(18) す べ て のiに つ いて諭tl1.I.:用t_lで あ る こ とに注意 せ よ｡

(19) こ こで､ E(p卜 IIIい 1)≡pt-1で あ る ことに注意 せ よ｡
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(20)0〈入lく1な ので､ ∑ (入))i(Mt_卜i+Mt-2-;)く00 と仮 定 して もさ しつか え な い.

i三0

(21)Bordoは貨幣 供 給圭 の変 化 によ る個 々 の商品 価 格 の変 動 の違 い は､ 契 約 期 間

の長 さに依 存 して い る こ とを実 証 した｡

(22)第 2部 門 につ い て は契 約 期 間が 1期 間 の市 場 と解釈 す る こ と もで き る■｡

(23)情報 構造 の特 定 化 に関 して前 節 の もの を そ の まま採 用 した｡ 他 に様 々 な情報

構造 を考 え る こ とが で きよ う｡

(24) 12t=(p空t.Il,トl)とか け る｡

(25)第 2部 門 の参 加 者 はp2tの情報 を もとに して 8日を推 測す る. 前 節 の (8)～

(10)式 と同 じ議 論 に よ り､ (51)式 か ら､

E( 8 1 t l t 2 t)=C (- 8 日 / 6+nt/2+V 2 t - 8 2t) ,

とか け る こ とが わか る｡ こ こで､ Cは定 数｡ し.か し､ 後 で展 開 す るよ うに､

E(8日 lt2t)はp2tの !t.t-1が与 え られ た もとでの条 件 付 期 待 値 を とる と きに
はゼ ロ とな り消 えて しま う｡

(26) (6b)式 と(62)式 に よ り容 易 に計 算 され るよ うに､ 相 対 価 格 plt-p2tの条 件 付

分 散 は各 々 の価 格 の条件 付 分散 くく61)式 と(63))式 の和 に

( 2/(4人 +1 ) H い え r/1 2(4 人 + 1)1 2 g筈 l

を さ しひ いた もので あ る｡
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第 6章 競 売 市場 と顧 客 市場

1序

Bordo[8]､ Okunl16]に した が えば､ 一般 に財 ･サ ー ビス市場 は二 つ の タ イ プ に

分 葱 され るO す な わ ち､ 価 格 が そ の時 々 の財 ･サ ー ビスの需 要 と供 給 に よ って

決定 され る競 売市 場 (auctionnarket､ あ るい は均 衡 市場 )と価 格 が需 要側 と供給

側 の暗黙 の契 約 (法 的 な制約 は うけ な い) に よ って決 定 され る顧 客 市 場

(customermarket､ あ るい は不 均衡 市 場 ) で あ る｡

マ ネーサ プ ライ の 財 ･サー ビス価 格 に及 ぼす影 響 は､ 上 の二 つ の タ イプの市 場

で異 な って い る. Lucasl13】､ [14]､ Sargent=甘allace[18]､ Barro[1]等 の合 理 的

期待 マ クロモ デル は､ す べて の財 ･サ ー ビスを競 売 市 場 あ るい は均 衡 市場 と仮定

した モ デル で あ り､ そ こで は､ 予期 された マ ネ⊥ サ プ ライ の動 き､ 予 期 され ない

マ ネーサプ ライの動 きと もに物 価 に影 響 を及 ぼす｡･他 方､ 価格 が 暗 黙′の契 約 で決

I-定 され てい る顧 客 市 場 で 埠､ 予 期 され た マ ネーサ プ ライ の動 きは価 格 に影 響 を及

ぼす が､ 予 期 され な い.マ ネー サ プ ライ の動 き､ あ るい は擾 乱 は それ が一時 的 もの

で あ る限 り価 格 に影 響 を及 ぼ さない｡

本 章 の 目的 は､ この よ うな マ ネー サ プ ライ の影 響 の競 売 市場 と顧 客 市場 の相 違

に注 目 して､ 現 実 の個別 の財 ･サー ビス市 場 を競 売 市 場 と顧客 市場 に分 類 す る こ

とにあ る｡

以 下 にお い て､ 第 2節 で は､ Barro[1]の モ デル に もとず いて､ 競 売 市場 の価 格

の誘 導 方程 式 を導 く｡ 第 3節 で は､ 顧 客市 場 を考 案 す る｡ そ こで は労 働市 場 を暗

黙 の契約市 場 と して分析 したGray[11]のモ デ ルを財 ･サ ー ビス市 場 に拡張 し､ 最

適 な契 約期 間 や契 約 価格 の決 定 につ い て論 ず る｡ 第 4節 で は､ 実 証 の手順 を説 明

す る｡ 実証 分 析 を行 な う場 合､ 公衆 の予期 しない マ ネー サ プ ライの動 きに関 す る

デー タを どの よ うに とるかが 困難 な 問題 で あ るが､ 以 下 で はマ ネー サ プ ライ の決

定方 程 式 を推 定 し､ その残差 を もって予 期 しない マ ネー サ プ ライの変 化 の変 数 と

す る｡ これ はBarro[2]､ 〔3]､ [5]の方 法 に従 った もので あ る｡ 第 5節 で は､

1961-1980年 の基 本 産 業 分 類 の卸 売 価 格 (年 デー タ) を使 用 した推定 結 果 を 与 え る｡

その推 定結 果 に も とづ いて基 本 産業 分 類 で の個 々 の産 業 を競売 市 場 と顧客 市 場 に

分頬 す るo 最 後 に､ 第 6節 で は､ 要 約 と と もに こ こで用 い た分 析 手 法 の問題 点 を

付記 す る｡

2 競 売市 場

この節 で は競売 市 場 あ るい は均衡 市 場 の価 格 の誘 導 方 程 式 を導 く｡~以下 の モ デ

ル は基 本 的 に はBarro[1]に もづ いて い る｡ 第 i番 目の市 場 を競 売 市場 とす る と､ 市

場 の需 要 と供 給 は以 下 の式 に よ って表 わ せ る｡



LEjg=

y 亨t-k守t+ αi [pit- E(ptJlit ) ] + 8 〒 t, a i〉0. (1)

ylt=klt-βi[p;t-E(ptlHt)]+γ;[Mt-E(ptllit)]+81t. (2)

β i,γ i〉0

上 記 の モデ ル は対 数 線形 モデ ルで､ 係 数 や撹 乱項 以 外 は各 変数 は 自然対数 が とら

れて い る. E(ptlljt)は､ 市場 iの参 加経済 主体 に利用 可能 な情 報 Iitが与 え られ

もとで の一 般 物 価 ptの数 学 的期 待値 で あ るo ylt､ yヲtは市 場 iの需要量 と供 給量 で

あ るo pit-E(ptl一it)は市場 iの参加 経 済主 休 の期 待相対 価格 で あ るo 市場 iの参

加経 済 主休 は参 加 してい る市 場 iの価 格 pitは知 り うるが､ 一般 物 価ptにつ いて は

現在 は知 りえ な い状 況 にあ る と想定 す る｡ 81t､ 8ヲtはそれぞれ需要 と供 給 に与

え る撹 乱 (disturbances)で あ るO 以下 で は､ 超過 需 要溝 乱 8it:81t-8号tは系列I
相 関 な しの平 均 ゼ ロ分散 q茎の正規分 布 に従 うもの とす るQ 超 過 需要撹乱 の分散

はす べ て の市 場 で等 しい もの と仮定 す るo a iは供 給 の期 待相対価 格 に関す る弾

力性 で あ る｡ これ は供給 側 の生 産技 術 等 を反 映 して い る｡ βiは需要 の期待 相対価

格 に対 す る弾 力性 で あ るo 需 要 関数 は またMt-E(ptIlit)を含 ん でい るo Mtは貨幣

量 で､ これ は･需要 に対す る実質 残高 効 果 を考 慮 した もので あ るo kヤー､ kヲtは需要

と供 給 の システマ テ ィ ックな変 化 を反 映 した もので あ る｡ k苧tは生産技 術 の変化や

人 口の変化 を と らえ た もので､ kヤーは需要側 の選 好 の変 化 や所 得 の変化 を と らえた

もので あ るo kヲt､ kltにつ いて はつ ぎのよ うな簡単 化 を行 うO

k〒t＼=k〒B+k千lt,

kit:k18+kllt,

こ こで (k亨8.kヲl)(k18.kで1)は定 数 で あ り､ tはタイ ム トレン ドで あ るo

貨 幣 の供給 量､ マ ネーサ プ ライMtにつ いて は以下 の式 が成 立す る｡

Mt=Mt-1十gt+nt. nt- N(0.g宗) (5)

Mtは実 際 に は マ ネー サ プ ライの対数 値 なの で､ Mt-Mいlはマ ネー サ プ ライの成 長率

を表 わ す｡ したが って､ (5)式 は､ マ ネーサ プ ライの成 長 率 は公衆 の予期 され る成

長率 gtと予 期 され な い成 長 率mtにわ か れ る こ とを示 して い る｡ 公衆 の予期 され な

い成 長 率mtは系列 相 関 な しの平 均 ゼ ロ分散 qR2の正 規分 布 に したが い､ また eit

と独 立 であ る と仮 定 され る｡ 予 期 され た マ ネーサ プ ライの成長率 gtは事前 的 な予

想 (priorexpectations)で あ って､ 公衆 は各 々の市 場価 格 に もとず いて予想 を修

正 す る (posteriorexpectations)｡ 事 前 的-な マネーサ プ ライ成 長率 の予想 gtは径
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済主 体 の間 で 同 じで あ るが､ 事 後 的 な予 想 は､ 個 々 の市 場 で成 立 す る価格 を通 し

ての予 想 な の で参 加 す る市 場 が異 なれ ば予 想 も異 な る｡

(1)-(5)式 か ら､ 未定 係 数法 日 を使 用 して､ 外 生 変数 の 関数 と して価 格 の誘 導方

程式 を導 けば以 下 の通 ~りにな る｡

pit= a8i+aH t+(Mt- 1+gt) + a 2 i tm t+ a3i S it,
pt:bo+bit+ (Mt-1+g t)+b2 mt,

こ こでak;(k=0.1.2.3)､ bk(k=0,1.2)は (1)-(5)式 のパ ラ メー タ に依 存 して い るo

詳細 な導 出 は この章 の補 論 に お いて な され るO (6)-(7)式 にお いて､ pitとptは と

もに予期 され た マ ネーサ プ ライの成 長 率 に依 存 して い る｡ した が って､ 相 対 価格

pit-ptは予 期 され た マ ネーサ プ ライの成 長 率 には依 存 しな い｡ これ は貨幣 の 中立

性 が予 期 され た マ ネーサ プ ライ に関 して成 立 して い る こ とを意 味 す る0
J

rLV

3 顧 客市 場

この節 で は､ 価 格 が需 要 側 と供給 側 の暗 黙 の契 約 に よ って決 定 され る顧 客 市 場

を分 析 す る｡ そ の際､ Gray[11]の労 働 契約 モ デル を財市 場 の最 適 契 約 価格 と契 約

期 間 の分析 に援 用 す る｡

簡 単 化 のた め に､ 契約 価格 と契約 期 間 は次 の二 つ の要 因 によ って決 定 され と仮

定 しよ うO - つ は､ 取 引費用 あ るい は探 索 費 用 で､ これ 昼契約 を交 渉 す るた め の

費用､ 財の需 要側 が最 も条件 の よい価 格 オ ッフ ァー を み つ け るた め の費用､ そ し

て財 の品質 を チ ェ ックす るた め の費 用 等 で あ る｡ この費 用 を需 要 側 が 負担 す るか､

供給 側 が負 担 す るか は こ こで は問わ な い｡ このよ うな取 引費用 は取 引量 に比 例 す

るとい うよ り も固定 費用 的 な もので あ るO も う一 つ の要 因 は､ 契 約 期 間内 で価 格

が予 め定 め られ た契 約価 格 に従 うこ とか ら生 ず る費 用 で あ る｡ 契 約 期 間内 で は､

契約 価 格 と市 場 の清 算価 格 とは カイ離 す る｡ 予 め定 め られ た契 約 価 格 は■そ の時 々

の需 要 や供 給 の撹 乱 的 な変 化 を反映 して い な い｡ そ の意 味 にお いて契 約価 格 は期

待均 衡 価格 で はあ って も現 実 の均衡 価 格 で は ない の で､ 消 費者 余 剰 や生産 者 余剰

の損 失 を被 る こ とが予想 され る｡ こ こで は､ この よ うな厚 生上 の損 失 を契 約 価格

と清 算 価格 との差 の 自乗 の期 待 値 と して と らえ る｡ 今､ Lj.t.kを時 点 t+kに お け る

顧客 市 場 jの厚生 上 の損 失 とす る｡ そ の時､

Lj. t.k=入 jE [ (pj: I. k -7T j.t. k ) 2 l TJ t ] . 入j〉0 (8)

ここで pj:t.kは市 場 の清 算 価 格 であ り､ 7Tj,t.kは契約 価 格 2)で あ る.

最 適 契約 期 間 と契 約価 格 は､ 単位 期 間 当 りの二 つ の タ イ プの費 用 を最小 にす る

ことに よ って決 定 され る｡ す なわ ち､
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uj-1

MiTT l∑Lj.い k/uj+Cj/uj]

(uj,Zrj.t◆k) k=0

( 9 )

そ こで ujは契 約期 間 でCjは取 引費用 で あ る｡ この費 用最 小 問題 を解 くと､ 最 適契

約 価 格 7Tj.t'kと最 適 契 約 期間 ujは､

7Tj.t+k=E(pj:t'klljt)

uj=(2Cj,qm2人,･)1'2

とな る3)｡ 最 適 契 約 価格 は期 待 均衡 価 格 (清 算価 格 )で あ るこ とが わ か る｡ 最適

契 約 期 間 は､ 取 引費 用 が大 きければ大 きい ほ ど長 く､ そ して マ ネー サ プ ライの変

動 が大 きけれ ば大 きいほ ど短 いO これ は､ 取 引費 用が 大 きけれ ば大 きいほ ど単位

期 間 当 りの費 用 を下 げ るた め に契約 期 間 を長 くす る イ ン_セ ンチ イブが 働 き､ また､

マ ネー サ プ ライの変 動 が大 きけれ ば､ 契約 価 格 と市 場 の均 衡価 格 との カイ雛 が大

き く､ その た め消 費 者余 剰､ 生 産者 余 剰 で はか った厚生 上 の損 失 が大~き くな るの

で契 約 期 間 を短 く しよ う とす るイ ンデ ンテ イブが 働 くた め で あ る｡

最 後 に､ 個 々 の契 約 価 格 か ら顧 客市 場 jで成 立 して い る市場 価 格 を求 め よ う｡

今､ 卜 k+1期 にお い て､ 市 場 jに参加 して い る供給 者 の1008jk(0≦βjk≦ 1)パ ー セ
ン トが 新規 の契約 を行 った もの とす る｡ 契 約 期 間 はujな の で､ t期 に存在 す る

契 約 価 格 は (77号t,77㍍ ,1.‥ .ZrH uj'1)で あ るO こ こで､ 7日 ik'lはt-k+1期 に おい

て契 約 した t期 の契 約 価 格 で あ る｡ したが って､ 市 場 jの観察 され る価格 を pjtと

す れ ば､

リJ

pjt=∑Ojk7T冒 .k'l
k-1

uJ

∑βjk=1
k-I

(12)

市 場 の清 算 価 格 はp;tは､ も し市 場 jが競 売 市 場 で あ るな らば成 立 した であ ろ う

均 衡 価 格 で あ るの で､ (6)式 と同 じ誘 導 形 を持 つ｡ した が って､ 7TH k'lは､

7日 i k' l=E(p;tI lj.t - k. 1)
･dDj+d l J･t+E (M t- 1+gt L Ij.t - k' 1 ) , ( 1 3)

とな る. こ こで､ 汰:1.2....,ujにつ い て E(mtIIj.t-k.I):E(ejtllj.t-k.I)=0

で あ り､ ､ また､ dBj, dljは定 数. さ らに､ S=1,2..... k-1に つ いて

E(gt-,'1IIj.い い l)-豆A)を仮 定す るO これ は､ t-k+1期 の情 報 の も とで次 期 以降

の マ ネーサ プ ライ成 長率 の予 想 は等 し く豆で あ る仮 定 して い る こ とを意 味 す る.
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(13)式 は (5)式 か ら以 下 の よ うに か か れ る｡

7T!i k◆1=dBj+dlj t+k豆+(Mt - k+gt- k.1 ) .

(14)式 を く12)式 に代 入 す れ ば､ 市 場 jの 価格 pJtは､

UJ

pjt:∑0jk7日 ik十一l
k三l

uJ

･dBj+dljt+uj(uj+1)豆/2+∑ejk(Mt-k+gt-k◆1), 0≦ejk≦ l
kコ【l

4 検 定手 順

とな る｡

(14)

(15)

4 ･1 マ ネー サ プ ライ の予 測 方 程 式

予 期 せぬ マ ネー サ プ ライの動 き と財 ･サ ー ビス価 格 の 関 係 を み るた め に､ 現 実

の マ ネ ーサ プ ライ の動 きを公 衆 に よ って予 期 され た部 分 と予 斯 され な い部 分 に分

け る｡ 公衆 は マ ネー サ プ ライ の予 測 方 程 式 を利 用 して予 測 を行 う もの とす る｡ こ

の ア プ ロー チ はBarro[2]､ 【3]､ [5] に な ら った もので あ る｡ 予 測方 程 式 を以 下 の

よ うに定式 化 す る｡

Mt-Mt-1=6匂+61DHt-I+62GEDt+63t ( 1 6)

タ イ ム トレ ン ドtを 除 い て､ す べて の変 数 は対 数 が と られ て い る. DItは外 貨 準 備

の増 分 で あ り､ GEDtは政 府 支 出 の トレ ン ドか らの カ イ離 で あ る｡ MtはMlの 貨 幣 の

定 義 が用 い られ た｡

政 府 支 出 の トレ ン ドの値 GEtは以 下 の式 に よ って 計算 され る｡

G Et= 0 . 4G Et+ (1-0 .4 )GEt-I ( 17)

調整 係 数 は0.4で あ る5)｡ 上 記 の マ ネー サ プ ライ の予 測 方 程 式 に お い て は､ マ ネー

サ プ ライの変 化 の二 つ の要 因 を考 慮 した もの で あ る｡ す な わ ち､ 外 貨 準 備 の 変 化

と政 府 支 出 で あ る｡ と くに政 府 支 出 は､ 長 期 的 な トレ ン ドの変 化 は税 収 に よ って

まか な われ るが､ 短 期 的 な変 化 はマ ネ ー サ プ ライの増 加 に よ って まか なわ れ る も

の と想 定 され る6)0 1958-81年 の年 デ ー タを用 い て マ ネ ー サ プ ライの予 測 方 程 式 を

推 定 した｡



HgS｢

DMt=0.096+0.10D‡t-I+0.56GEDt-0.0048t

(2.28)(4.32) (2.96) 卜4.38)

R2三0.68, D-Y=2.70. S.E=0.037

(18)

ここでDMt;Mt-Mt_lo 括 弧 の中 はt一億､ 豆2は 自由度 修正 済 の決 定 係数､ D-Yは

Durbin-Yat‡on統 計 量､ S.E.は推 定値 の標準 誤 差 で あ る｡ 標本 期 間内 の推定 値 缶.wt

と.残 差 DMRtが現 実 の値 とと もに表 1に示 され て い る7㌔

DM D̂M DMR

1958‥. .123 .134 -.011
1959.‥ .179 .201 -.022

1960‥. .225 .197 .028
1961‥. .147

1962‥. .243

1963‥. .175
1964‥. .141

1965‥. .178

1966‥. .123
1967‥. .129

1968‥. .135

1969.‥ .183
1970‥. .174

1971‥. .245
1972‥. .242
1973.‥ .143

1974.‥ .093

1975‥. .130

1976‥. .097

1977‥. .070

1978.‥ .125
1979‥. .064

.221 -.074

.168 .075

.190 -.015

.172 -.031

.142 .036

.145 -.022

.136 -.007

.127 .008

.173 .010

.145 .030

.168 .076

.252 -.010

.142 .002

.117 -.024

.139 -.008

.092 .004

.108 -.038

.134 -.010

.053 .010

1980‥. -.043 -.005 -.038
1981‥. .091 .061 .030

表 1. マ ネーサ プ ライの予 測 方程 式 の予 測 値 と現 実値

(BMは方程式 か らの予 測値､ DMR=BM-DM)
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次 に価格方 程式 の推定 の問題 に移 ろ う｡ 以 下 で は､ 価 格 のデ ー タ と して産 業 レ

ベルで の卸 売 物価 指 数 を用 い る｡ 標 本 期 間 は1961-80年 で あ る｡

第 2節 と第 3節 に お いて競売 市 場 と顧 客市 場 の価 格 の誘 導 方程 式 を導 いた｡ 競 売

市場 の価格 の誘 導 方 程式 は第 2節 の (6)式 で あ り､ 再 述 す る と､

pit: a8i+ a l i t+(M t -1+ gt )+ a 2 .Ln t+ a 3 ;8; t . ( 19)

他 方､ 顧客 市 場 で の価格 の誘 導 方程 式 は第 3節 の (15)式 で あ り､ (15)式 を少 し書 き

換 え る と､

u j

pj t:d8 ｣+uj(uj+ 1)豆/2+d l j t+ (M t - 1 +gt )+∑0 jkDEM t - k'1.
k= 2

(20)

そ こで DEMトk.1=(Mt-k+gt-k.1)-(Mト l+gt). 以 下 の推 定 に当 た って は く19)式 と

(20)式 の説 明変数 以 外 に3つの変 数 を考 慮す る. す なわ ち､ 名 目利子 率rt8)､

政府 支 出 ･GNP比 (G/Y)t､ そ して ダ ミー変数Dtで あ る｡ rtと(G/Y)tは貨 幣需 要 との

負 の関係 を反 映 した もの で あ るC 利 子 率 が上 昇す れ ば､ 貨 幣 需 要 が減 少 し相 対 的

に貨 幣 の超 過 供 給 に な るので､ 諸物 価 の上 昇 につ な が る｡ また､ GⅣPに比 して政府

支 出 が上昇 す れ ば､ 民間支 出が 公的支 出 よ り も相対 的 に低 下す る とい うこ とだか

ら､ 公 的部 門 よ り も民 間部門 の方 が貨 幣 需 要 が高 い ことを考慮 に~い れ れ ば貨 幣 需

要 は低 下す る こ とにな る｡ これ は貨 幣 の超 過 供給 を招 き､ 前 と同 じく諸物 価 の上

昇 につ なが る 9)O ダ ミー変数 は オイ ル ･シ ョ ックの価格 - の影 響 を考 慮 した もの

であ る｡

Barroの一 連 の研 究 [2]､ [3]､ [5]に よ り､ 公衆 の予期 しな い マ ネー サプ ラ イの

変化DMRは物 価 や産 出量 に対 して持続 的 な(persistent)効 果 を持 って い る こ とが知

られ て いるo Lucas[15]は予期 しない マ ネ- サ プ ライの効 果 が一 時 的 な もの で ない

理 由 と して､ 誤 った情報 (misinfroTnation)が､ そ の情 報 に もとず いた 投 資決 定 を

通 じて次期 以 降 の 資本 ス トックに反 映 され､ 将 来経 済 の動 きに影 響 を与 え るた め

で あ る として い る. また､ Blinder:Fischerl7]は､ TRisinformationを反 映 し､ 将

来 の経 済 に影 響 を与 え る ス トック変 数 と して在庫 の役割 を強調 して い る｡ い づ れ

にせ よ､ 以 下 の推 定 にあ た って も､ こ う した予期 しな い マ ネー サ プ ライの持 続 効

果 を考 慮す る｡

最後 に､ 予 期 され たマ ネー サ プ ライ(Mt-I+gt)とタイ ム トレ ン ドtの 間で 多 重相

関性 (multicollinearity)が存 在 す る と思 わ れ るので､ 価 格 方 程 式 に お け る

(Mt-1+gt)の係数 は 1であ る こ とを仮 定 す る｡ (予 期 され た マ ネーサ プ ライ に関 し

て貨幣 の中立 性 が成 立 して い る もの と仮 定 )0

以 上 の前 提 の も とで､ 推定 価 格方 程 式 は次 のよ うにか け る｡
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E ･.

DMPit=か らi+ 〟 l it+ 7 2 i(G/Y)I+り 3ir t + 符4iD t+∑ W ikDMRt_ k.1. (2 1)

k=1
u j

DMPJLt:X8 j+ xI J･t+x2 j(G/Y) t+K3 j r t+ x4 jDt+∑ 0 j kDEM t - k◆1, (2 2)

k=2

こ こで は､ 符ki,〟kj(k三0.1.2.3,4).w ik(i:1,2.･･･,Ei),0jk(k=1,2,･･･uj) は

定 数 で､ そ れ らの い くつ か は以 下 の 符 号 を満 たす｡

打2i.打3i.K2J.E 3j.8t-k'1(k;2,3.･･･,uj)≧0.

打 4i.X dj.W ik(i-1.2.･･･.E;)≦0. (23)

(21)式 (22)式 に お い て､ DMPit:pit-(Nt-I+gt)､ DMPjt=pjt-(Mt-.1+gt)､

DMRt-k.1:D由t_k.1-DMt_k.1で あ る. ま た､ Eiは ラ グの 長 さで あ り､ 予期 しな い

マ ネ ー サ プ ラ イ の持 続効 果 を と らえ て い るO ダ ミー 変 数 は 1978-79年 を マ イ ナ ス1､

そ の 他 の年 は ゼ ロで あ る｡ (21)式 が 競 売 市 場 の価 格 変 数 で あ り､ (22)式 が 顧 客 市

場 の 価 格 変 数 で あ る｡

5 実 証 結 果

こ の節 は推 定 結 果 を与 え る｡ まず 最 初 に､ 17の 産 業 の基 本 分 類 別 の価格 指 数､

耐 久 消 費 財 と非 耐 久 消 費 財 価 格 指 数 そ して 総 合卸 売 物 価 指 数wpIにつ い て (21)式 を

推 定 した｡ そ の結 果 は表 2に与 え られ る｡ 表 2で の変 数 記 号 は､ 以 下 の 財 に つ い て

の 価 格 指 数 を 示 して い るO

DMPl= 食料 品

DMP2 = 繊 推

DMP3 = 製 材 ･木 製 品

DMP4 = パ ル プ ･紙

DMPS = 鉄 鋼

DMPs = 一次 金属

DMPT = 金 属 製品

DMPo = 非 鉄 金属

DMP9 = 電 気 機 械

DMPIB: 輸 送 用 機 器

DMPll= 一 般 ･精 密 機械

DMP12= 化 学 製 品

DMP13= 窯業 ･土 石 製品

DMP14= 電 力 ･ガ ス
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DMP15=

DMP16=

DMP17=

CPI

CP2

石 油 ･石 炭 ･同製 品

非 食 料 農 林 水産 物

そ の他製 品

耐 久 消費 財

非 耐 久 消 費 財

WPI - 卸 売 物 価 指 数

表 2の最 後 の項 はF値 が報 告 され て1い る｡ これ は､ 各 推 定 式 のDMRの ラグ変 数 の係 数

がす べ てゼ ロで あ る との帰無 仮 説 をF値 で検 定 す るため で あ る 日 lo DMP2.DMP3,

DMPl.DMP18の推 定 式 にお いて､ 利子 率 rとダ ミー変 数Dの どち らか一 方､ あ る い は

両方 と も省 か れて い るの は これ らの変 数 の t値 が極 端 に低 いた め で あ り､ 表 2にお

いて は それ ら変 数 を省 いて推 定 した結 果 を報 告 して い る｡ また､ 予 期 しな い マ ネ

ーサ プ ライの変 化 で あ るDMRの現 在 値 もす べ て の式 にお いて有 意 で は なか っ一た ので

省 か れ た 111｡

次 に､ (22)式 が (2.1)式 と同様 の価 格 指 数 につ いて推定 され た｡ そ の結 果 は表 3で

報告 されTLい るO ･DMP2,DMP3,DNP13,DNP16そ してCP2の推 定 式 に お い て､ rとDの ど

ち らか一方､ あ るい は両 方 と も省 か れ て い るのは表 2の場 合 と同 じ理 由 に よ る もの

で あ るo (22)式 に お け るDEM変 数 の ラグの長 さ､ す なわ ち顧 客 市 場 の契 約 期 間 の良

さは､ DEMの ラグ変 数 の有 意性 を はか るF値 が最大 に な る よ うに決 定 された｡ F値 を

最大 にす る ラ グの長 さは､ DMP川,DMPldを除 いて 1で あ ったo DMP川.DMPllの ラ グの

長 さは2で あ った｡ 表 3にお いて､ 各推 定 式 のDEM変 数 の t値､ F値 はDEMの変 数 が

DMP3の例外 を除 い て すべ て有 意 で あ る (5%の有 意 水 準 )こ とを示 して い る｡

表2､ 衰 3か ら､ DMPl.DMP9.DMP川,DMPll.DMPl1.I)MPIS,DMP17.CPl,そ して CP2にお

いて DMRとDEMは と もに有 意 な説 明変 数 で あ る ことを示 して い る｡ そ こで この結 果

を確 認 す るた め に､ それ ら価 格 変数 の推 定 式 にt,(G/Y),∫,D と と もにDMR､ DEM双

方 と も説明変 数 と して含 む式 を推定 した｡ そ の結 果 が表 4に与 え られ て い る｡ 表4

か ら､ DMRが なお か っ有 意 であ った の はDMPl.lDMP9,DMP15.CPl,CP2で あ り､ DEMが

有 意 で あ った の はDMPg.DMPlO.DMPH,DMP17.CPlで あ った｡

以 上 の推 定 結 果 に もとづ いて､ 個 々 の産 業 を競 売 市 場 と顧 客 市 場 に分類 す る｡

表 2と表 3に お いて､ DMRが有意 で あ るがDEMが有意 で な い (F値 で判 断 )産 業 は競 売市

場 に属 し､ DEMが有 意 で あ るがDMRが有 意 で な い産 業 は顧 客 市場 に属 す る もの と判

断す る｡ DMR､ DEMと もに有 意 で あ る産 業 は､ 表4で判断 す る｡

表 5は､ 以 上 の基 準 に も とず い て各 産 琴 を競売 市場 と顧 客市 場 に分 類 した もので

あ る｡ この表 か らほ とん どの産 業 は顧 客市 場 であ る こ とが わか る｡ わず か 3つ の産

業､ す なわ ち､ 食 料 品 (DMPl)､ 石油 ･石炭 ･同製 品 (DMP15)､ 非耐 久 消費 財 (cp2)

が競売 市場 に分 類 され る｡ 電 気 機械､ 耐 久 消 費財 CPlは両 市場 の性 格 を あわ せ持 っ

て い る｡ 製材 ･木 製 品 (DMP3)と一般 ･精密 機 器 (DMPH)は表 で み られ るよ うに上記

の基 準 で は判 断 で きない｡

食 料 品 の多 くは非 耐久 消費 財 で あ り､ 電 気 機械 の多 くは耐久 消費 財 で あ る｡



(C/y) r D

DMPI

DMP2

DMPa

DMPI

DA･tPS

DMP6

DMP7

DMPB

DMP9

DMPI0

DMPl1

DMPJ2

DMP13

DMP14

か〟P15

DMP16

DMP17

CPI

CP2

UPI

-6.69 -.13

(-40.97) (-20.29)
-5.78 -.16

(-76.74) (-14.55)

-6.36 -.13

(-65.45) (-9.65)
-6.94 1,15

(-35.10) (-16.50)

-6,30 -.17

(-27.24) (-18.40)

-6.79 -.14

(-14.57) (-7.65)
-6.63 -.15

(-31.48) (-18.23)
-6.76 -.13

(-ll.99) (-5.86)

-6.06 -.16

(-36.05) (-24.73)
-5.86 1.17

(-38,80) (-29.06)
-6.35 -.15

(-37.05) (-22.88)
-6.60 -.18

(-29.84) (-20.70)
-6.81 -.15

(-30.01) (-17.13)
-7.47 -.18

(-29.87) (-18,07)
-8.68 -.17

(-39.38) (-19.65)
-6.63 -.13

(-20.12) (-8.27)
-7,04 -.13

(-34.77) (-16.55)
-5.84 -.16

(-37.78) (-26.56)
-6.50 -.14

(-39,98) (-21.25)
-6.70 -.15

(-30.14) (-17.48)

.31 .04 -.12

(5.78) (2.29) (-I.83)
.28

(3.94)

.33

(3.56)
.40 .10

(6.50) (4.26)

.45 .05

(5.92) (2.13)

.39 .12

(1.31) (2.29)

.39 .06

(5.65) (2,75)
.26 .09

(1.40) (1.39)
.32 .05

(5.71) (2.78)
.36 .04

(7.09) (2.65)

.32 .06

(5.65) (2.99)
.54 .09

(7.42) (3.88)
.52 .07

(6.85) (2.84)
.81 .15

(9.81) (5.40)
.90 .22

(12.29) (9.02)
.23 .05

(2.24) (1.32)
.36 .07

(5.32) (3.15)
.28 .03

(5.50) (1.81)
.36 .02

(6.75) (1.03)
.42 .08

(5.72) (3,12)

DMR_I DMR_2 DMR_3
-1.63 -1.93 -1.15

(-4.32) (-4.28)･(-2.84)

-.76 -.54 -.58

(ll.才l) (-.75) (I.97)
-.20 -.03 -.12

(-.24) 仁 .03) (I.15)

-.81 -.95 -.82

(-1.46) (-1.52) (-1.53)

-.12 -1.08 -1.12 -.83

(-I.25) (-2.02) (-1.87) (-I.46)
-.lS ll.74 -I,90 -.75

(-.82) (-1.62) (-1.48) (-.65)

一.11 -.14 -.12 -.64

(-1.34) (-2.95) (-2.略) (-1.24)
-.22 -I.86 -I.J50 -.55

(-.96) (-1.43) (-,96) (-.39)
-.17 -1.55 -1.41 -.78

(-2.59) (-3.98) (-3.04) (-1.86)
-.20 -1.59 -1.44 -.81

(-3.33) (-4.56) (-3.46) (-2.19)
-.12 -I.40 -I,L241 -.68

(-1.81) (-3.54) (-2.63) (-1.62)
-.15 -1.45 -1.37 -.85

(-1.69) (-2.83) (-2.25) (-I.55)
-.19 -1.46 -1.11 -.62

(-2.13) (-2.79) (-1.78) (-I.Il)
-.38 -I.94 -2.22 -1.55

(-3.85) (-3.36) (-3.21) (-2.51)
-.17 -1.65 -2.37 -I.35

(-1.92) (-3.25) (-3.89) (-2.48)

-.09

(-I.09)
-.22

(-3.65)
-.21

(-3.21)
-.16

(-1.80)

1.86 -.95 -.53

(-.94) (-.91) (-.59)
-I.43 -1.28 1.75

(-3.05) (-2.29) (-1.50)
-1.86 -1.85 Tl.29

(-5.21) (-4.34) (--i.38)
-1.76 -1.84 -1.45

(-4.68) (-4.ll) (-3.62)

-1.35 -I.34 -.82

(-2.63) (-2.18) (-r.49)

.993 2.33

.986 1.79

.961 1.31

.986 1.54

.990 1.71

.966 1.68

.990 1.74

.937 1.50

.996 1.88

.997 2.20

.995 1.69

.991 2.06

.987 1.78

.985 2.13

.983 2.42

.960 1.47

.988 1.61

.997 2.60

.994 2.31

.989 1.85

S.E F

.048 8.95●

.081 .68

.104 .03

,070 1.30

.068 1.95

.136 1.12

.061 3.23

.165 .73

.050 6,18●

.044 8.10●

.050 4.81●

.065 3.28

.066 2.82

.073 5.54+

.064 6.20●

.117 .39

.059 3.64●

.045 11.91●

.047 10.66暮

.065 2.90

表 2. (21)式 の推定結 果

()の中 は t値､ D-WはDurbin-Yatoson比､ S.E.は推定値 の標準 誤差､ FはF値､ *は
5%の有意水 準 にお いて有 意 で あ ることを示 す｡



DMPI

DMP2

DMP3

DMPI

DMPS

DMP6

DMP7

DMPd

DMP9

DMP10

DMPII

DMPJ2

DMPJ3

DMPlA

DMP15

DMP16

DMPL7

CPI

CP2

1VPI

-6.41 1.14

(-28.55) (-21.08)
-5.61 -.16

(-74.60) (-22.13)
-6.24 -.13

(-60,38) (-13.27)
-6.78 -.16

(133.84) (-26.13)
-6.06 -.18

(-26.33) (-24.96)
-6.32 -.15

(-15.17) (-ll.84)

-6.32 -.16

(-6.31) (-25.81)
-6.16 -.14

(-13.46) (-9.80)

-5.74 -.17

(-32.56) (132.20)
15.33 1.18

(-33.45) (-43.70)

16.07 -.16

(-33.40) (-29.40)

-6.25 -.19

(-32.08) (-31.75)
-6.46 1.16

(-32.85) (-26.95)

-6.68 -.19

(-24.84) (-27.35)

-8.41 -.19

(-28.64) (-20.84)
-6.25 -.13

(-21.10) (-12.78)

-6.73 -.14

(-28.25) (-23.24)
-5.50 -.18

(-25.20) (-26.40)

-6.13 -.15

(-81.70) (-21.85)
-6.39 -,16

(-31.65) (-26.25)

(G/r)
.42

(7.72)
,27

(5.48)

.29

(4.21)

.46

(9.60)
.51

(9.23)
.25

(2.46)

.43

(8.91)
.25

(2.27)

.37

(8.81)

.36

(9.07)

.37

(8.46)

.59

(12.64)
.54

(ll.45)
.82

(12.39)

1.03

(14.64)
.23

(3.09)

.40

(7.76)
.38

(7.23)

.47

(8.87)

.47

(9.71)

r D DEN_I DEN_2
.03 -.18

(1.33) (-2.51)

.09 -.ll

(4.60) (-I.66)
.04 -.16

(1.84) (-2.14)

.10 -.20

(2.22) (-1.46)
,05 -.13

(2.36) (-2.00)
.06 -.23

(1.19) (-1.58)

.04 -.20

(2.05) (-3.55)
.02 -.16

(1.28) (-3.25)
.04 -.15

(2.34) (-2.50)
.0& -.18

(3.89) (-2.95)
.05

(2.66)
.11 -.34

(4.45) (-3.96)

.08 -.26

(6.88) トー2.73)
.03

(.93)

.06 -.ll

(2.74) (-1.79)

.17 -.28

(.75) (-3.99)
-.27

(-4.12)

.06 -.20

(2.96) (-3.02)

.77

(3.06)
.74

(2.83)
.57

(I.60)
.75

(3.34)
.66

(2.54)

I.31

(2.79)
.81

(3.57)
1.67

(3.25)

.83

(4.18)
.47 .44

(2.20) (2.55)
.73

(3.56)

.93

(4.23)

.91

(4.ll)

.32 .85

(I?7) (2･93)
.78

(2.39)
.95

(2.42)
.81

(3.61)

.89

(3.63)
.84

(3.32)

.87

(3.81)

J甲 D-W S.E F

.988 1.35

.991 1.54

.970 1.15

.992 2.05

.991 1.51

.976 2.12

.992 1.29

.964 1.95

.996 1.325

.998 1.43

.995 1.ll

.994 2.05

.991 1.46

,989 1.85

.973 1,82

.973 1.51

.990 1.13

.995 1.53

.989 1.22

.992 1.73

.062 9.33●

.066 8.00●

.091 2.55

.055 11.18+

.063 6.47●

.114 7.79●

.055 12.74●

.125 10.50●

.048 7.47●

.037 18.84●

.050 12.67●

.053 17.85●

.054 16.95●

.063 12.73暮

.081 5.56●

.096 5.83●

.054 13.05●

.060 13.15●

.063 9.60■

.055 13.01●

衰3.(22)式 の推 定結 果

()の 中 はt値､ D-WはI)urbin-Natoson比､ S.E.は推 定値 の標 準 誤 差､ FはF値､ *は

5%の有 意水 準 にお いて有 意 で あ るこ とを示 す｡
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DMR'S DEM

▲U
l
▲1
■J'
7

岬
抑

抑
岬
岬
岬
Mt
琵

6.Il°
3.62■
2.ll

I.86

2.25

5.03■
1.67

6.68■
6.46*

4.10

7.14■
5.53●
3.35

5.39暮

3▲30

6.35■
7.10●
3.63

表 4.DMRとDEMの有意 性

く* は5%有 意 )

DMPl ･････,････-L･･A
DMP2 ･･･････････-,C

DMP4 ･L････････.･-･C
DMPS ･･･ ･･-.･.･-･C
DMP6 -･･････.-･.･C

DMPT ････-･････････C

DMP8 --･･-･･-･C

DMP9 ･-･･･････-･-A,C
DMPIO･･･ ･.･･････････C

DMP12････-L････.･.C
DMP13 ･･ - - ･-･･･-C

DMP14･･･.･･-･･-LC
DMPlS･･･････-･････A

DMP16････L･････.････C

か〟P17 - .- 日--･･･C

CPl .･-･･････-･･A,C

CP2 -A-･･････-A
WPI ･.････････-.･･C

表 5･競売 市 場 と顧 客市 場 の分 類

(Aは競 売 市 場､ Cは顧 客 市 場 )

DMPlとCP2､ DMP9とcp2の結 果 が 同 じな の は こ うした事 実 と一致 して い る｡ 石油 .

石 炭 ･同製 品 が 競 売 市場 に分 類 され て い る の は､ この産 業 の多 くが 原 燃料 で あ り､

商 品 の標準 化 の程 度 が高 い の で､ 製 品 よ り も売買 に伴 う取 引費 用 や探 索費 用 が低

い た め で あ ろ う｡

WPlの結 果 は､ 製 造 業 は全 体 と して顧 客市 場 に分 類 され る こ とを示 しめ して い るo

これ は､ 一 般 的 に製 品 (manufactured goods)は製 品 差 別 化 の程 度 が 大 きい の で､

売 買 に伴 う取 引 費 用 や探 索 費 用 が高 い とい う事実 か ら理 解 され る｡

推 定 結 果 に も とず く個 々 の産 業 の 市 場 タ イ プの分 類 は､ 我 々 の一 般 的 な市 場 の

特 性 に対 す る理 解 に合致 して お り､ そ の意 味 にお いて こ こで の分 析 は我 々 の個 別

市 場 に対 す る理 解 の確 証 (evidence)を与 え る もの で あ る｡
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6 結語

この章 で の分 析 は､ 個 々 の産 業 が 市 場 の基 本 的 な二 つ の タイ プ､ す なわ ち､ 競

売 市 場 と顧 客 市 場 の いづ れ に属 す るか を み た もの で あ る｡ 分 析 結 果 に よれ ば､ 食

料 品､ 石油 ･石 炭 ･同製 品 と非 耐 久 消 費 財 が 競売 市 場 の特 性 を もち､ 多 くの他 の

産 業 は顧客 市 場 の特 性 を持 っ｡ また､ 電 気 機 械､ 耐 久 消 費 財 は競 売 市 場､ 顧 客 市

場双 方 の特 性 を あわ せ持 っ こ とが明 らか に され たO こ う した結 果 は､ 一 般 的 な我

々 の市場理 解 に一 致 し､ 第 3節 で議 論 した契 約 理 論 によ って 説 明 され うる もの な の

で､ そ れ な りに納 得 のい く もの で あ るo Lか し､ そ れ に もかか わ らず､ 本 章 で の

分 析 は い くつ か の点 にお いて 問 題 を有 し､ 分 析 の拡 張 を必 要 とす る｡ 最 後 に そ れ

らにつ いて 付 き己して お きた い0

本章 での分 析 は年 デ- タに も とず い て い るo Lた が って､ Barrol6]の分 析 の よ

うに四半期 デ ー タ に つ いて も本 章 で の結 果 を確 証 しな けれ ば な らな い｡ さ らに､

ここで 用 い た マ ネ ー サ プ ライの定義 はMlで あ る占'実 は､ M2+CDに つ い一一て マ ネー サ プ′

ライの予測 方 程 式 を 推定 し､ そ の残 差そ 予 期 しな い･マ ネー･サ プ ライ の変 化 の変 数

と して 使用 した が､ 説 明力 は相 対 的 にMlと比 べて 低 か った｡ お そ ら くマ ネ ー サ プLヽ

ライ の予 ATJ方 程 式 の特定 化 に誤 り▲が あ るふ も しれ な い (nisspecificationの 問 題).

また､ こ こで の検 定 は複 数 の仮説 の 同時 検 定 にな って い る｡ 例 え ば､ (21)式 で

の検 定 は合理 的期 待 と市 場 均 衡 の両 仮 説 の 同 時検 定 にな って い る｡ したが って､

価 格 方 程式 に お いて 予期 され な いマ ネ ー サ プ ライ の変 化 の 有意 性 が 棄 却 され た と

して も､ そ れ は市 場 が均 衡 市 場 (競 売 市 場 ) で な い た め な のか､ 市 場 参加 者 の期

待 が 合理 的 で な い た めな のか を判 別 で きな い｡ Leiderman[12]が 主 張 す るよ うに､

マネー サ プ ラ イの予 測方 程 式 と価 格 方 程 式 にcross-eqationrestriction を課 し､

FIML(FullInformationMaximumLikelihood)な どの同 時 推 定 法 を使 って 尤 度 比 検

定 を行 な う必 要 が あ ろ う 12】｡

最 後 に､ 本 章 で の モ デ ル は識 別 問題 は免 れ て い るが､ Blinder[6]の い う

' observationalnear-equivalence'の 問題 を もって い る こ とを指 摘 してお く｡
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補 論

この補 論 で は､ (6)式 と (7)式 の誘 導 方 程 式 を導 出 す る｡ 市場 均 衡 の条件 か ら､

以 下 の式 を導 くこ とが で き る｡

pit=kit/LLi+(LLr γ i)E(ptIHt)/LLi+γiMt/LLi+eit/LLi, (A-1)

こ こで kit= kヤー-k守t. ui=α i+β iそ して 8 t.t-89t-8号to 未 定 係 数 法 を用 い るo

今､ 一 般物 価 ptの解 が以 下 の形 で表 わ せ る もの とす る｡

pt=rI8+rltt+rI2Mt-I+H 3gt+n 4nt.

こ こで Ⅱk(k=0,1.2.3.4) は未 定係 数 で あ る｡ した が って､

E(pt Ilit)=Ⅲ 匂+n it+Ⅱ 2Mt_l+rI3gt+rI4E(ntlIit)

(A-2)

(A-3)

情 報 集 合 Iitはす べ て の 関 係 す る過 去 の値 を含 む だ けで な く市 場 iの現 在価 格 pitを

含 む. E(mllit)はpitに関 す る情 報 が与 え られた も とで の事後 的期 待 値 (pos-

terior expectation)で あ る｡ く5)式 に よ って､ (A-1)は次 の よ うに書 き直 され る｡

pit:A it+(7imt/LLi+e it/JLi), (A-4)

こ こで A it=tkit+(JLi-γ i)E(ptrlit)/+γ i(Mt-1+gt)I/LLio (γ 川t/JLi

+a it/JLi)の 値 は知 る こ とが で きるが､ Tntと 8itの値 は知 る こ とが で きな い｡
条 件 付 期 待 値 E(mtlHt)は最 小 自乗 回 帰 に よ って 求 め られ るo す な わ ち､

E(mt Ilit)=E(mtl(γ int/LLi+e it/JLi)).

=Q i(pit-A il) あ る い は､

=Q i(γint/LLi+e it/LLi), (A-5)

こ こで､ O i--( γ ;/LEI)q孟/[( γ i/ JLi) 2 02n + q害/LL亨]o(A-5)を(A-3)に代 入 す
れ ば､

E(pt Ilit)=rIa+flit+rI2Mt-1+I13gt+rI40 i(γ jmt/〟 i+eit/LLi).
(A-6)

を得 る｡ (A-6)杏 (A-1)に代 人 す れ ば､

pit-kit/LLト+(LLi一丁 i)∩ a/LLi+[(LLi-γ i)n l/LLi]t

+[(LLi-γ i)H2/JLi+γ i/LLj]Mt-I+[(LLi-γ i)n3/JL
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+γi/JLi]gt+[(LLl-γ;)TI4Eh γi/LLi+γ;/LLi]mt

+[(LLi-γi)rI4Qi/LLi+1/LLi]8it, (A-7)

を得 るo (A-7)のpitのiに関す る平 均 を とる と､ 以 下 の一 般 物 価 ptが 得 られ るO

pt≡(1/N)[∑(kBi+klit)/LLi+∑(LLi-γi)rIa/LL;+∑(LLi-γi)rllt/LL;
+(∑ (JLi-γ i)I12/LLi+∑ (γi/LLiIMt-I+†∑(LLi一丁i)II3/JLi

+∑(γi/LLi)lgt+(∑(LLi-γi)rI4Qiγi/LLi+∑ (γi/JLi)1■nt]

(A-8)

ここで (1/N)∑[((JLi-γi)Qi+ll(eit/LLi)]=0と仮定 す るo これ は､

((LLi-γi)E2i+ll/LLilと Sitが無 相 関 であ る と仮 定 す る こと と同 じで あ るO

(A-8)は (A-2)と同 じなの で､ 二 つ の式 の対 応 す る係 数 を比 較 す る こ とによ り､

rIa,rIl.rI2,TIS,I74が得 られ るo す な わ･･ち､

ITa:[(1/N)∑(k?/JLi)]/[1-(1/N)∑(LLi-γi)/LLi],
rIl=[(1/N)∑(kl/JLi)]/[1-(1/N)∑(JL.L-γi)/LLi].

I12=rI3=1.

II4=[(1/N)∑(γj/JLi)]/[1-(1/N)∑(JLi-γi)E2iγi/LLi], (A-9)

もしもγiくLLiな らば､ す なわ ち､ 需 要 と供 給 の価格 弾 力 性 が富 の弾 力 性 よ り も大

きいな らば､ rI4は正 で あ るこ とが容 易 に察 せ られ る.

最後 に､ (A一g)杏 (A-7)に代 入 す る と､ 以 下 の式 を得 る｡

pit= a q i+ a li t+ (Mt- I+gt )+ a 2 imt+a3i e i t . (A-10)

そ こで､

aBi:k?/LLl+(LLJ-γi)/LL;･(1/N∑(kP/LL;)[1-(1/N)∑(LL;-γ i)/LLi],

ali=k!/LLi+(LLi-γi)/JLi･(1/N∑(kt/LLi)[卜(1/N)∑(LLi-γi)/JLi].

a2i--(LLi-γ;)Qi(γi/LLi)(1/N∑(γi/〟;)I/【1-(1/N)∑(JLi-γi)Qiγi

/LLi]+γi/LLl,

a3i=(JLi-γi)E2i(γi/JLi)tl/N∑(γ i/JLi))/[1-(1/N)∑(JLi-γi)Qiγj

/FLi]+γi/JLi.

(A-ll)

aOi与 O . aliを O, a2i〉0, a3i〉0.
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注

(1) Barro[1】参 照O

(2) 契 約 価 格 は必 ず し も契 約 期 間 内 にお い て一 定 で あ る とは か ざ らない0

(3) 契 約 期 間 は離 散 量 で あ る けれ ど も､ 近 似 と して こ こで は連 続 量 とみ な す｡

(4) 注 (7)参 照｡

(5) Barro[2]､ [3]､ [5]は調 整係 数 0.2を採 用 した｡ 調 整 係 数 が0.2,0.4,0.6に

つ いて 行 な って みた と こ ろ､ 0.4が最 も説 明 力 が高 か った｡

(6) Barro[2]参 照｡

(7) D由t-gto マ ネ ー サ プ ラ イ の予 測 方 程 式 はた とえE(DHt.k-1 lIjt)

･E(GEDt.KH jt):0で あ る と して も､ E(gt'kIIjt):豆の仮 定 と一 致 しな い｡
な ぜ な ら､ 予 測 方 程 式 は タ イ ム トレ ン ドを含 む か らで あ る｡ しか しな が ら､

E(gt.klljt)が タ イ ム トレ ン ドに依 存 す る と して も､ (6)式 と同 じ誘導 方 程
式 を導 出 し う る｡

く8) 利 子 率 rtは全 国銀 行 平 均 貸 出約 定 金 利 が用 い られ る｡

(9) Barro[3]参 照｡

(10) F検 定 は､ 厳 密 に は､ 説 明 変 数 が 確率 変 数 の場 合 に適 用 で きな い｡

(1･1) DMPl.DMP9,DMPll.DMPlS.DMPIT,CPl.そ して CP2につ い て は､ 説 明変 数 は t.

r,D,DMR'sDEN-1で あ る｡ DMPIBとDMP日 につ い て は､ I)EM_2が上 記 説 明 変 数

以 外 に つ け加 え られ る｡

(12) しか し､ Leidermanl12].Barro-Rush[5]は､ FIMLを用 い た場 合 で も推 定 結

果 はか わ らな か った と報 告 して い る｡
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第 7幸 ス タ グ フ レー シ ョ ン と金 融 政 策

1 序

本 章 の 目的 は､ イ ンフ レー シ ョン と失 業 の 問題 を取 り扱 ったDornbusch

･Fischerl)モ デ ル を もと に して､ ス タ グ フ レー シ ョ ン と金 融政 策 の 関 係 を論 ず る

こ とに あ る｡

以 下 にお い て､ 次 節 で はDornbuscb=Fischerモ デ ルを説 明す る｡ そ こで は現 実 失

業 率 を 自然 失 業 率 以 下 の水 準 に お さえ よ う と して 発 動 され る拡 張 的 な金 融 政 策 は

スタ グ フ レー シ ョンを引 き起 こす原 因 とな る こ とを 明 らか にす る｡ 第 3節 で は､

Dornbusch=Fischerモ デ ル で は必 ず し も明示 的 で は な い と思 わ れ る資 源 価 格 の高 騰

等 の供 給 シ ョ ックの 問題 を扱 う. そ こで は､ 一 般 に供 給 シ ョ･yクは ス タ グ フ レー

シ ョンを引 き起 こす が､ そ の シ ョックが一 時 的 な場 合 で あ れ､ 恒 久 的 な場 合 で あ

れ､ 拡 張 的 な金 融 政 策 は そ の供 給 シ ョ Iyク の失 業 率 に与 え る影 響 を緩 和 す る こ と■iZl

が で き るが､ そ の代 価 と し-て 非 常 に高 い イ ンフ レ率 を伴 う こ■とを明 らか一にす る_0

第 4節 で は､ 中谷 [3]の主 張 に よ る ｢期 待 係 数 変動 仮 説 ｣2)をDornbusch-Fischerモ

デ ル の 中 に と り入 れ､ モ デ ル の ワー キ ングを調 べ る｡ そ の結 果､ 過 度 の マ ネ ー サ

プ ライや増 加 率 の上 昇 は スタ グ フ レー シ ョ ンを引 き起 こす だ けで な く経 済 を非 常

に不 安 定 な もの にす る可 能 性 の あ る こ とを指 摘 す る｡ 第 5節 は結 び と して､ 得 られ

た結 果 の要 約 を行 う｡

2 Do rnbus ch=Fis cber モ デ ル

まず 最初 にDornbusch=Fischerモ デ ル の説 明 か ら始 め よ う｡ 彼 らの モ デ ル は次 の

方 程 式 体 系 か ら成 る｡

Y弓=yt_I+め(m-2rI).

7Tt=7Tt-1+a 8(Yt-Yp).

yi=yt.

¢〉0,

a.8)0,

I

lヽノ
)

rtHH

VnW
HUU

lHuL川U
nHLt
iHIU

こ こで､ Ye: t期 の総 需 要､ 7rt, 7r I-1: t斯 及 び t- 1期 の イ ンフ レ率､ Yt,

Yい1: t期 及 び t-1期 の産 出量､ m:マ ネー サ プ ラ イ の増 加 率､ Yp:完 全 雇 用

産 出量, 卓, a, 8:定 数o

(1)式 は イ ンフ レ率 と総 需要 とを関 係 づ け る総 需 要 曲線 で あ り､ (2)式 は イ ンフ

レ率 と産 出量 を関 係 づ け る総 供 給 曲 線 で あ る｡ (3)式 は総 需要 と産 出量 の均 等 を表

した もので あ る｡ 以 下､ これ ら総 需 要 曲線 と総 供 給 曲線 の導 出 を説 明 す る｡

(i) 総 需要 曲線

総 需 要 曲線 は通 常 の実 質 残 高 効 果 を含 む IS-LM曲線 よ り導 び か れ た もの で あ る｡

総 需 要 は､ 政 府 支 出 によ る財政 政 策 と実 質 マ ネー サ プ ラ イ の操 作 を ね らい とす る
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金 融 政 策 に よ って決 定 され る｡ 以下 で は議 論 の対 象 とな るの は金 融 政 策 な の で､

政 府 支 出 は無 視 しマ ネー サ プ ライの方 だ け を明示 化 す る と､ t期 の総 需要

H は t期 の実 質 マ ネーサ プ ライ の関 数 とな るO す な わ ち､

Y空言yd(Mt/Pt). (4)

こ こで､ Mt:t期 のマ ネー サ プ ライ､ Pt:t期 の一般 物 価｡

実 質 マ ネー サ プ ライゐ増加 は利子 率 の低 下 を通 じて総 需 要拡 大効 果 を もつ とと

もに､ 直接 実 質 浅 高 効 果 によ って総 需要 の拡 大 を促 す｡

(4)式 の関 係 を総 需 要 の変化 分 と実 質 マネ ーサ プ ライ の変 化 率 の関 係 と して線型

式 で表 す と､

△Y宅=さくm- 7Tt). ( 5)

とな るO す な わ ち､ 総需 要 の変 化 は実 質 マ ネーサ プ ライ の変 化 率 に依 存す るo こ

こで､ めは実 質 マ ネーサ プ ラ イの変 化 率 を総 需要 の変 化 分 にお きか え る係 数 で あ

る｡ 実 質 マ ネー サ プ ライの変 化 率 は マ ネー サ プ ライの変 化 率 マ イナ ス一般 物 価 の

変 化 率､ す な わ ち イ ンフ レ率 で あ る こ とを考 え る と容 易 に (5)式 が成 り立 っ こ とが

わ か る. 前 掛 の総 需 要Y宅-1は (3)式 の総 需給 の均 等 か ら前 期 の産 出量 に等 しい ので､

△T字:Y卜yg_1=Yg-Yt_1とな るo これ を (5)式 に代 人 し整 理 す る と､ (i)式 の総 需要

曲線 を うる｡

(ii) 総 供 給 曲線

総 供 給 曲線 は､ 期 待 イ ンフ レ率 を取 り入 れ た修 正 フ ィ リ ップ ス曲線 を もとに し

て い る｡ 修 正 フ ィ リップ ス曲線 は､

vt-67T字-8(ut一石), 6,8)0, (6 )

と して 表 され るC こ こで､ yt: t期 の賃 金 イ ンフ レ率､ 7TP: t期 の期 待 イ ン

フ レ率､ ut: t期 の失業 率､u-:自然 失 業率､ 6, 8:定 数.
以 下 で はマ ネ タ リス トの主 張 を と り入 れ､ 期待 イ ンフ レ率 の係 数 す なわ ち期待

係 数 ∂が 1で あ る と仮定 す る3)0

次 に一 般 物 価 と貨幣 賃 金率 の関 係 につ い て は､ マー ク ア ップ原理 を採用 す る｡

す な わ ち､ 企業 は産 出量 単位 あた りの主 要 費 用 (こ こで は賃金 費 用 ) にマー クア

ップ 〟 を乗 じて価 格 を決 定 す る とい う もの で あ る｡ 式 で表 せば､

Pt=〟(WtNt/Yt).

とな る｡ こ こで､ Nt:t期 の雇 用量､ wt:貨 幣 賃 金 率o

(7)
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労 働生産 性 (yt/Nt)が短 期 的 に一定 で あ る と仮 定 す る と､ (7)式 よ り､

7T t=Yt,

を うる 4)｡

期 待 イ ンフ レ率 につ いて は静 学 的 な予想 に もとず くと仮 定 して､

7T字=7T t-1,

とお き､ (8)式 と(9)式 を (6)式 に代入 す ると､ 次 式 を うる｡

7Tt:7rI_1-8 (ut-;).

(8)

( 9)

( 1 0)

さ らに､ 現 実 失 業 率 utと自然 失業 率芯のギ ャ ップ と現 実 産 出 量 Yt･と完 全 雇 用 産 出
量Ypの ギ ャ ップ との間 に は一 定 の関 係 が あ る とす る ｢オー カ ンの法 則 ｣5)を定 式

化す る と､

ut一正=-a･(yt-YP). α〉0. ( l l )

とな る｡ そ こで (ll)式 を (10)式 に代 入 す る と､ (2)式 の総 供給 曲線 を うる｡

以上 が体 系 の説 明 で あ るO 次 に (1)式 と(2)式 と (3)式 で表 され た方 程 式 体 系 の も

とで､ 金融政 策 とス タ グフ レー シ ョンの関 係 をみて み よ う｡

(iii) スタ グ フ レー シ ョ ンと金 融政 策

最 初 に方 程 式 体 系 (1)式 (2)式 (3)式 で表 された経 済 の長 期 均 衡 6)の性 質 を 明 らか

に しよ う｡ 長 期 均 衡 は総 需要 曲線 と総 供給 曲線 とが これ以 上 シフ トしない状

状態 を さす. この こ とを考慮 す る と､ 長期 均 衡 で はYg=yt=Yt_1,7rモ=7T t=7rt_1が

成立 してい る｡ これ らの関係 を用 い る と､ (1)式 よ り､

n=77号=7r t.

(2)式 よ り､

Yt=Yp.

(12)

( 1 3)

がえ られ る｡ す な わ ち､ 長期 均 衡 に お いて は､ 期 待 イ ンフ レ率 は現 実 の イ ンフ レ

率 に ひ と し く､ また それ はマ ネーサ プ ライの増加 率 にひ と しい｡ 産 出量 の方 は完

全雇 用産 出水 準 に あ る ことを しめ して い る7)0

図 1にお いて､ マ ネー サ プ ライの値 に応 じて え られ る長 期 均 衡 点 を プ ロ ッ トした
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曲線 LLが え が か れ て い る｡ 以 下､ これ を長 期 均衡 曲線 とよぶ｡ 図 1に お いて､ 最初

に経 済 は長 期 均 衡 点 Eに あ り､ 金 融 当局 はマ ネ- サ プ ライの増 加 率 をTnlに維 持 して

い る もの とす る｡ そ の も とで は総需 要 曲線 DDと総 供 給 曲線SSとが交 わ って い る｡

7rt

さて､ 今 金 融 当局 が現 実 失 業 率 を 自然 失 業 率以 下 の水 準 にお さえ よ うと してB)､

マ ネ ー サ プ ライ の増 加 率 を引 き上 げ る(ml一 m2)とい う拡 張 的 な金 融 政 策 を と った

と しよLぅO そ の結 果､ 図 1にお い て総 需 要 曲線 はDDか らD'D'へ シフ トし､ 経 済 はE

か らAへ移 行 す る｡ そ の もとで は産 出量 は増 大 し (失業 率 は 自然 失業 率 以 下 とな り)

イ ンフ レ率 は上 昇 す る｡ しか しそれ は短 期 的で あ り､ Aにお い て増 加 した産 出量

と上 昇 した期 待 イ ンフ レ率 の も とで次 期 に は さらに総 需 要 曲線､ 総 供 給曲線 双方

と も上 方 に シフ トす る｡ そ う した シフ トの後 に経 済 は どの よ うな性 格 の調 整 経路

をへ て いか な る長 期 均衡 へ い くのだ ろ うか｡ それ を み るた め に は､ (1)式 (2)式及

び (3)式 で表 され た定 差 方 程式 の解 を求 めな けれ ば な らな いo

方 程 式体 系 は次 の よ うな行 列 表示 で表 され る｡

Xt=QXt-I+A.

こ こで､
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で あ る｡ 係 数 行列 Qの トレー スtrQと行 列式 detQは､

trQ=2/(1+a S ¢),

detQ:1/(1+a 8 ¢),

とな る｡ detQが 0〈detQく1で あ り､ 判 別式 D=(trQ)2-4detQ〈0で あ る こ とを考 慮 す る

と9)､ 経済 は図1にみ られ るよ うに､ 短 観 的 にAに移 行 した経済 は さ らにEl- E2-

E3の循環 プ ロセ スを経て､ 新 た な長期 均衡 E'へ収 束 す る.

したが って､ 拡 張 的 な金 融政 策 の効 果 は結 局 長期 的 にはイ ンフ レ率 を上昇 させ る

だけで失業 の低下 に結 びつか ない との結論 を与 え る｡

さて､ 上記 の循環 プ ロセ スにおいて注 目 しなけれ ばな らないの はA- Elの プ ロ.セ

スであ る｡ この局 面 において ほ､ 産 出量 は低 下す る一 方 で イ ンフ レ率 は上 昇 す る

とい うスタ グフ レー ションの様相 を呈.して い るO ご_Pよ う._な拡 張 的 な金融政 策 に

よって ショックを受 けた経済.が完全 な調整 を終 えて E●-達 す るのにか な りの時 間

を要 す るな ら▲ば､ A- Elの､スタ グフ レー ションの局面 も無 視 で きない もの とな ろ う｡

そ こで堺 の よ うな マ ネタ リス ト的見解 が生 まれ るo す なわ ち､ 経済 が 自然 失 業率

にあ る ときに､ さ らに失業率 を低下 させ よ うと して発動 す る拡 張 的 な金融 政 策 は､

スタ グフ レーrシ ョ ンを引 き起 こ し､ 長 期 的 にはイ ンフ レ率 を引 き上 げ るの み で失

業率 を減少 させ る上 でなん ら有効 な手 段 とはな りえ ない｡

3 供給 シ ョックと金融政 策

次 に供給 シ ョックがお こった場 合､ 例 え ば石油 シ ョックの時 の よ うな資 源価 格

の高騰 が生 じた場 合 を考 えよ うo Lか し､ Dornbusch:Fischerモ デル は厳密 に は供

給 シ ョックを取 り扱 え るよ うな定式 化 が な されて い ない ので､ それ を モデ ル に と

りこむ ため に は若 干 の工夫 を必 要 とす る｡

そ こで企業 の価 格 決定 に関 して､ 前 節 でl仮定 した マー クア ップ原 理 の代 わ りに

次 の よ うな想定 を行 う｡ 今､ 独 占的競 争 企業 を代表 的企業 と考 え､ そ の企 業 は次

のよ うな短 期 費用 曲線C(Y)を もつ もの と しよ う川 )o

1

c(y)=BYαl+α2 .

B:(a..a2, A a忘 2 (a.,Y,-a告 ㌃ 2 (a2/P,, α筈 之 .

数､

(17)

ここで､ Pr:資 源 価格｡ この短期費 用 曲線 は次 の よ うな コプ ･ダ グ ラス生 産 関
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Y=ANa lRα2, A>0, 0< al, a2< 1. 0< a 1+a2< 1.

(R:資源量､ A:定 数 ) の制約 の もとで主要 費 用C､

C=YN+PrR.

( 18)

( 19)

を最 小 にす る よ うに して尊 びか れた もので あ る｡ 生産 関数 は､ 実 際 に はY=A■

Na lRa2 Ⅹa 3(E=資本 ス ト,ク､ A●〉0､ a l+α 2+a3;1) とか け るが､ こ こで

は資本 ス トック一 定 なの で､ A=A●Ⅹα 3とお くことに よ って､ (18)式 を得 る｡ した

が って､ 0くα l+α 2く1が成 立す る｡ (17)式 の よ うな短期 費 用 曲線 の もとで代 表 的企

業 は利 潤 Ⅲを最 大 にす る よ うに価格 と産 出量 を決 定 す る｡ 企業 の想 定 す る需 要 曲

線 は弾 力性 一 定 の需 要 曲線 とす る｡ す なわ ち､

▼

Y=γp~符
ノ

企業 の利潤 Ⅲは､

口≡PY-C(Y).

で あ る｡ 企業 の利 潤 最大 化 問題 は､

緋 H sub je c t to ( 17)･( 2 0)

γ, 符 >0.

とな る｡ この最 適 化 問題 を と くと､ 企業 の最適 な価格 決定 は､

p=AWalapra.2a

1-(a l+a2)+〟 (a)+a2) I
a>0,

(20)

(2 1)

(22)

と して表 され る｡ (22)式 は､ WとPrにつ いて の幾 何平均 に よ るマー クア ップ方 式 に

よ って価 格 が決 定 されて い る と もよ み とれ よ うo (22)式 の変化 率 の ター ムに な お

せ ば､

7T =0 1 W+0 2r,

01:ala, 02=a2a, I ;( i/P r )(dP r/ d t), 0 < 8 1, 0 2< 1. (2 3)

とな る｡ 81, β 2は生産 の労 働 弾力 性 α1､ 資源 弾 力性 α2､ そ して需 要 曲線 の弾

性 値 符に依 存 して い るo
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さて前節 で のマ ー クア ップ方 式 に よ る価 格決定 式 よ り導 かれ た (8)式 の代 わ りに

(23)式 を使 い､ 絵 供給 曲線 をか きあ らため る と､

7rt:017Tt-I+81-ae(Yt-Yp)+82rt. ‖ED

とな る｡

資源価格 を とり入 れた場 合 の総供 給 曲線 (24)式 と通常 の総供給 曲線 (2)式 との相

違 は､ Zrt-1の係 数 が1か らにelに変 わ った こと､ シフ トパ ラメー ター82rtがつ
け加 わ った ことで あ る｡ と くに 7TI_lに elの係数 が っ いた ことは重 要 で､ この こ

とは長期均 衡 曲線 を前節 と異 な った もの にす る｡ 長期均 衡 曲線 は(24)式 にお いて

Zrt=ZrI_1:77!とお くこ とによ って え られ るO す なわ ち､ この場 合､ 長期均 衡 曲線

は､ 資源価格 の上 昇 がな い と した場 合 (rt=0)､

方 t; 01±芸.8 (yt-yp)･ (25)

とな る｡ (25)式 は後 の図 2のLL線 の よ うに右上 が りの曲線 を しめ して い る｡ これは

次 の ことを示 唆す る｡ 一 般 に (6)式 で の期待係数 は賃金 交 渉 にお ける企業者 と労働

者 の相対的 な交渉 力 によ って決 まるが､ マ ネタ リス トの主 張す るよ うに この期待

係数 が1で あ り黄 金 交渉 において イ ンフ レ期待 が完 全 に反 映 され ると して も､ 資源

価格 が賃金 と と もに主要 費用 の一部 を 占め るな らば長期 均 衡 曲線 は右 上 が り (イ

ンフ レ率 と失 業率 に関 して は右 下が り) とな り､ 依然 と して長 期 にお いて も産 出

量及至失業 率 とイ ンフ レ率 の トレー ドオ フ関係が存在 す る ことにな る｡ これ は長

期 的 な イ ンフ レ率 と失業 率 との トレー ドオ フを主 張 す るケ イ ン ジア ンの立 場 を支

持す るのに､ 必ず しも期 待係数 が 1よ り小 で あ る こ とを必 要 と しな い ことを意味

す る｡

さて､ (1)式 と (3)式 と(24)式 とで表 され た体系 の もとで 資源価格 の上昇 が あ っ

た場 合 の体 系 の動 きをみてみ よ う･｡ この場 合､ 資 源価 格 の上昇 が一 時 的で あ るか

恒久 的であ るか に よ って経済 の動 きが異 な る｡ そ こで それ らを別 々 に論 じよ う｡

(i)資源価 格 の上 昇 が一 時的 で あ るケー ス

当初､ 経 済 がEにあ る もの と しよ う｡ 資源価格 が一時 的 に上昇 し､ それ以 降 は不

変 で あ るとす る｡ この場 合､ 図 2にお いて総 供給 曲線が一 旦 SSか らS●S●- シフ トし､

その結 果経済 はEか らE●へ移行 しスタ グ フ レー シ ョンの様 相 を呈 す る｡ しか し資源

価格 の高騰 は一時 的 な ものなので総 供給 曲線 は再 びssに もどる｡ したが って､ 経
済 はE'で とどま って いるので はな く､ 運動 を始 め る｡ はた して経 済 が もとの均衡

へ もどるのか ど うか をみ るた め には方程式 体 系 (1)式､ (3)式､ (24)式 の解 を調 べ

なけれ ばな らない｡ 前節 の (14)式 と同様 に してえ られ る係 数行 列 Qは､ 今度 は
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♂1≠

1+ e 1a 8¢
81a e

1+ 81a e¢
とな る｡ した が って､

trQ=(1+81)/(1+81α 古さ).

detQ=81/(1+Olα 8 ¢).

1+81ae ¢
∂l
1+elae ¢

( 2 6 )

とな り判 別 式 D=trQ2-4detQは 81の大 き さに した が って プ ラス に もマ イナ ス に もな

り う るo 一 般 に 81が小 さけれ ばDは プ ラスで Olが大 き く 1に近 けれ ばD時..マ イナ
lJl

ス とな る｡

L

図2 資源価格の高疎が一時的なケース

園3 -時的な資源価格の高騰と金融政策

βlが大 きい と きDはマ イナ スにな るので､ 経済 は循環 運 動 を行 う｡ さらに

0<detQ< 1な ので 体 系 は収 束 し経済 は もとの均衡 Eへ もど る｡ 図 2で は ∂lが 十分大
きい ケ ー スを と りあ げて 図示 して い る｡ また 81が小 さい と き はDは プ ラス とな り､

この と き､ 係 数 行 列 の特 性 方 程 式 の解 で あ る特性 根 は2根 と もに1よ り小 目 )で あ る

こ とが いえ るの で､ 経済 は循 環 せず ス ムー ズに収 束 す る｡

い ず れ にせ よ01が 0と1の問 に あ る限 り経 済 は もとの長 期均 衡 Eに もどるが､ も
とに も どる まで の プ ロセ スが 多 大 な時 間 を要 す る もので あ れば､ 図 2にみ られ るよ

うに経 済 は非 常 に長 い間 停 滞 に甘 ん じな けれ ばな らな い｡ そ■こで､ このよ うな ケ

ー スで は､ 供 給 シ ョ ックの発 生 と機 を一 に して拡 張 的 な金 融政 策 を発 動 して､ 図

3の よ うに総 需 要 曲 線 をD●D■まで シフ トさせ て経 済 をE'か らEH -す み やか に移行

させ れ ば､ 上 記 の調 整 プ ロセ スを回避 で き る とい う議 論 が成 り立 つ｡ しか し､ マ
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ネ-サ プ ライの増 加 率 を上昇 させ､ 供 給 シ ョ ックの産 出量 及 び失 業 率 に与 え る影

響 を相 殺 す るよ うに試 み る と して も､ 現 実 に は総 需 要 曲線 と絵 供給 曲線 に つ いて

の不完 全 な知 識 しか もた な い金 融 当局 に と って そ の試 み を成功 させ る ことは至 難

のわ ざで あ る｡ また､ ~た とえ そ れが成 功 して も､ この よ うな金 融政 策 は長 期 的 に

みて イ ンフ レ率 を非 常 に高 め る ことに な るの で､ そ の こ との弊 害 を考 慮す る と､

必 ず しも最 善 の策 とは言 えな い だ ろ う｡

(ii)資源 価 格 の高 騰 が恒久 的 なケ ー ス

資源 価格 の高 騰 が 恒久 的 な ケー スで の長 期 均衡 曲線 は図 4のL■L■の よ うに資 源価

格 が変化 しな い場 合 の長 期 均衡 き ょ くせ ん L Lの左 に位 置 す る｡ L●L●の曲線 は､

(24)式 よ り7rt=Zrt_1とお いて も求 め られ るO す なわ ち､

7rt=

であ る｡

∂ 1α と
1-♂I (yt-y p)･豊 : (2 9 )

さて､ まず 図4に おいて経済 が長 期 均 衡点 Eにあ った と しよ う｡ そ こで資 源 価格

の恒久 的 な上 昇 が あ った場 合 に は総 供 給 曲線 はSSか らS●S●へ シフ トし経済 はEか ら

Elへ移 行す る｡ Elで は E と比 べ て イ ンフ レ率 は上 昇 し産 出量 は低 下 す るとい うス

タ グフ レー シ ョンの様相 を しめ して い る｡ イ ンフ レ率 と産 出量 の低 下 のた め に次

期以 降 は総 需 要 曲線 は左 下 に シフ トし､ 総 供 給 曲線 は さ らに右 上 へ シフ トす る｡

この よ うな調 整 経 路 の性 質 は一 時 的 な資源 価 格 の上 昇 の ケ ー ス と同 じで あ る｡ す

なわ ち､ 8 1が大 きい場 合 は図4で み られ る よ うに経 済 は循 環 しなが ら新 しい長 期

均衡点E■へ達 す る｡ 81が小 さい場 合 は経済 は循 環 す る こ とな くE'へ収 束 す る｡
この ケー スで はElか らE'-移 行 す る まで の 間､ 産 出量 が 当初 の産 出量 を下 回 っ

て い るだ けで な く長 期 的 に も低 い産 出量 と高 い失 業 率 に と どま る こ とを しい られ
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る｡ そ こで前 と同 じ く拡 張 的 な金融政 策 を通 じて総 需要 曲線 を シフ トさせ長 期的

にみ て経済 を もとの産 出圭 水準 に もって くる こ.とが で きるO 図 5で この ことを しめ

して い る｡ 供給 シ ョックによ って総 供給 曲線 がS' S'へ シフ トした と同時 にマ ネー

サ プ ライの増 加率 を爪か らm‥ へ上昇 させ る と､ 長 期 的 にみ て も失 業率 を減 ら し産

出圭 を以前 の均 衡 点 Eと同 じ水 準 に もって い くこ とがで き る12)｡ しか し､ このよ

うな政 策 は一 方 で イ ンフ レ率 をかな り上 昇 させ る こ とにな る｡

4 期待 係数変 動 仮説

前 節 まで の モデ ルで特徴 的 な ことは長期均 衡 の性 格 で あ る｡ す なわ ち短期 的 に

はマ ネーサ プ ライ の増加率 の上 昇 は スタ グ フ レー シ ョン等 の問題 を引 き起 こす と

して も､ 長 期 均 衡 に おいて はマ ネー サ プ ライの増加 率 の上 昇 は産 出量 を高 め こそ

す れ (失業 率 を低 め こそす れ)完全 雇用 産 出量以 下 (自然 失業 率以上 )の状 態 を

まね くことはな いO 要す る吟､ イ ンフ レー シ ョンの コス トを無 視す れ ば､ マ ネー

サ プ ライの増 加率 の上昇-によ る金融 政 策 は長期 的 に●は有 効 で■ぁ るか少 な くと も中

立 的 で あ.る こ とを意 味す るム

そ こで以 下 で は これ とは異lな った結 論 を与 えるモ デルを考 え るo そのため に以

下 で採 用 され るの は中谷 [3]が主 張す る ｢期 待係 数変動 仮 説 ｣ で ある｡ その説 明を

引用 す ると､ ｢期 待 係数 の値 は現実 の イ ンフ レー シ ョンの率 お よび イ ンフ レー シ

ョン率 の変 動 と独 立 で はな い｡ イ ンフ レー シ ョンが低率 で あれ ばあ るほ ど､ また

安定 的 で あれ ばあ るほ ど期 待 係 数 の値 は小 さい｡ 逆 にイ ンフレー シ ョンが高 率 で

あれ ば あ るほ ど､ また激 しく変 動す れ ばす るほど､ 期待 係 数 の値 は 1に近 づ く｡ ｣

中谷 [3.pp.288-289]とい う ものであ るO

以 下 で は この仮 説 を取 り入 れ たモ デ ルを考 え るが､ い くつか の点 で上記 の仮説

を変 更 す る｡ す な わ ち､ 期 待 係数 は現 実 の イ ンフ レ率 の関 数 とす るので はな く期

待 イ ンフ レ率 の関 数 とす る こと､ そ して イ ンフ レ率 の変動 要因 が期 待 係数 に与 え

る影 響 を無 視 す る ことで あ る｡ さらに期 待 係 数 は､ 期待 イ ンフ レ率 が非常 に高率

で あれ ば､ 1を越 え る可能 性 の あ る こ と も認 め る13〉O

以 上 の考 慮 の も とに上 記 の仮 説 を モ デ ルの中 に と り入 れ ると､ 総 供 給 曲線 は､

期待 係 数 を 6 (77号)とお くと次 の よ うに修正 され るだろ うo

7rt:6 (7T字)7T字+a 8(Yt-Yp),
d6/d7T字>0,

期 待 イ ンフ レ率 につ いて は静学 的予想 を仮定 して 77号=7TI_1とお き､ (1)式 と(3)式

と(31)式 か らな る定 差方程式 休 系 を とけば い いのだ が､ (30)式 は非 線 形 なので そ

の ま まで と くの は困難で あ る｡ そ こで上記 の体系 を微分 方 程∵式 に変 換 す る｡ そ し

て さ らに期 待 イ ンフ レ率 に関 して は静学 的 な それで な く､ 適応 期待 を採用 す る｡

その結 果体 系 は次 の よ うにな る 1朋｡
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=¢(Tn-7Tt),

7Tt=6(7r亨)77号+α 8(Yt-Yp).

EEh玩
dt
γ(7rt-7T字), γ>0.

期 待 係数 6 (77 号)につ いて は さ らに簡 略 化 す るo す な わ ち以 下 の よ うに特 定 化 す

る｡

6 (7TH _｣しま
7rq

7r8>0. H BD

(35)式 は期 待 係 数 は期 待 イ ンフ レ率 に比 例 的で あ り､ 期 待 イ ンフ レ率 が定 数

ZrBよ り小 さい と きは期 待 係数 は1よ り小 だ が 77色を越 え る とlよ り大 き くな る こ と

を しめ して い る15)0 ■■

(32)式 とく33)式 と(34)式 か ら成 る体 系 は次 の2つ の微 分 方 程 式 に縮 約 され る｡

●

dy上
dt

旦旦_
dt γ (

･¢ tn -

し_1W12
7rE)

,712770- a 8(Yt-Yp)I,

+α 8(Yt-Yp)-77号I.

(3 6)

( 3 7 )

まず 最初 に この休 系 の長 期 均 衡 の性 質 を調 べ よ うo Ytと 77号の均衡 値 を そ れ ぞ
れY-, 言｡で表 す と､ (Y-, 言e)が均衡 で あ るた め に は次式 が満 足 され な けれ ば な ら
な い｡

言｡2
7r8 + a 8(守-Yp).

言｡2一 夏≡2･ α 8'亨-Y,i,

この とき､ (32)式､ (34)式､ (36)式､ く37)式 よ り容易 に､

7TO = 7rt=n.

日BjE

( 39)

(40)

が長期 均衡 に お いて成立 して い るこ とがわ か る｡ す なわ ち､ 長 期 均 衡 上 で は期 待

イ ンフ レ率 と現 実 の イ ンフ レ率 はひ と し く､ また そ れ らは マ ネー サ プ ライ の増 加

率 にひ と しい. この (40)式 を使 うと､ (38)式 か ら､ も Lmが 7r aよ り小 さけれ ば､

長期 均 衡上 で の産 出量亨は完全 雇 用 産 出量Ypよ り も大 き く､ Tnが 77 8よ り大 きけれ ば､

亨はYpよ り も小 さい そ してnが 778にひ と しい と きに亨はYpに､ す なわ ち､ 完 全 雇 用
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産 出量 が長 期 均衡 産 出圭 とな る｡

次 に均衡 の安 定 条 件 を調 べ よ う｡ (36)式､ (53)式 を均 衡 の近 傍 で線形近似 す る

と次 の よ うな係 数 行列 Qを うる｡

｢

_

山
王Q

_ 27TOA_

子1,71 ･ (41,

Zr8
2言○

均衡 が局所 的 に安 定 であ るた め には係数 行列 Qの固有和 trQが負 で行 列式detQが正

とな る ことが必要 ･十分 条 件 で ある｡

trQ=γ (
27TO
ZT8

detQ=α8¢ γ.

- 1)-αと卓.

また均 衡点 の近傍 におけ る体 系 の運 動 径 路 は判別式D-(trQ)2-4detQをみれ ば よ

い｡ Dは

D:[γ (雲 上 α8¢]2-27 (禦 - 1)･ (44)

で あ る. そ こで (40)式 の関係 を利用 してmの様 々な値 に対 応 してtrQ､ detQ､ Dの符

号 を調 べ､ 表 にす る と表 1のよ うにな る｡ 表 1にお いて 入lと 入2は判 別式Dがoとな

る場 合 の爪の値 で あ る｡

表 1か ら次 の こ とが いえ るo 今､ 最 初 に径 済 は長期均 衡上 にあ ると しよ うO そ こ

で当初 のマ ネーサ プ ライの増 加 率が低 く､ したが って期 待 イ ンフ レ率､ 現実 の イ

ンフ レ率 が低 い経 済 か ら出発 して､ マ ネーサ プ ライの増 加 率 をわず か に上昇 させ

るな らば､ 長 期 的 にみて も自然 失業 率 以下 の雇用､ 完全雇 用産 出圭 以上 の生 産 を

達成 す るこ とが で き るが､ マ ネーサ プ ライの増加率 が あ る値 18)を越 えて さ らに上

昇 す るな らば経 済 は スタ グフ レー シ ョンの様 相 を呈 し､ 長 期的 にみて も新 しい均

衡 へ収 束す る ことな く不 安 定 とな る｡ また こ うした結 論 は期待 の調 整 係数 γ に依

存 して お り､ γが小 さけれ ば マ ネー サ プ ライの増加 率 の上昇 に よ る効 果が有 効 と

な るそ のマ ネーサ プ ライの増 加 率 の上 昇範 囲 が広 が る｡
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m<冨田 m<空 82 芸o<m<入2 m-入2 入2<-<(1+aE¢)芸 aγ

trQ - - - - -

detQ + + + + +

D 十 + + 0 -

安定 .不安定 安定 安定 安定 安定 安定

-- (1.L.ainj)芸07 (1+哩 -卓)芸9<-<1.7 m-入l 入l<m

trQ 0 + + +

detQ + + + +

D - - 0 +

安定 .不安定 周期解 不安定 不安定 不安定

表1 局所的安定性 と長期均衡点の性質

5 結語

以 上､ 我 々 はDornbusch=Fischerモ デ ルを 中心 に い くつ か の ヴ ァ リエ ー シ ョ ンを

考 えて モ デ ル の ワー キ ングを検 討 した｡ こ こに再 度 え られ た結 果 を要 約 して お こ

う｡

(1) 経 済 が 自然 失 業 率 の水 準 に あ る と き に発 動 され る､ マ ネ ー サ プ ライ増 加 率

の上 昇 に よ る金 融 政策 は､ 短 期 的 に は失 業 を減 らす が 中 期 的 に は失 業 は増

大 しイ ン フ レ率 は上昇 す る とい うス タ グ フ レー シ ョンを 引 き起 こすO 長 期

的 に は失 業 率 は 自然失 業 率 の水 準 に もど りマ ネ ー サ プ ライの増 加 率 の上昇

にみ あ って イ ン フ レ率 だ けが 前 よ り も上 昇 す る だ け に終 わ る｡
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(2) 資 源 価 格 を 明示 的 に考 慮 す る と､ た とえ期 待係 数 が 1で あ って も長 期 的 に

は失 業率 と イ ンフ レ率 との トレー ドオ フが存在 す る こ とにな る｡ 資源 価格

の高 騰 に よ る影 響 は短 期 的 に は スタ グ フ レー シ ョンを 引 き起 こす もの であ

るが､ 長 期 的 に は その高 騰 が一 時 的 で あれ ば も との 自然 失業 率 の水 準 に も

ど る｡ 一 方､ 資 源 価格 の高 騰 が恒久 的 ･永 続 的 で あ るな ら失 業 率 は 自然失

業 率 をか な り上 まわ る｡ 資源 価 格 の高 騰 が一時 的 で あ れ恒久 的 で あれ､ そ

れ が失 業 率 に与 え る影 響 を緩 和 しよ うと して発 動 され る金融 政 策 は一 応 の

成 功 を み るが∴ ■そ の代 価 と して高 い イ ンフ レ率 を と もな う｡

(3) 期 待 イ ンフ レ率 が貴金 上 昇 に反 映 され る度 合 い を しめす 期待 係数 は期 待 イ

ンフ レ率 あ るい は イ ンフ レ率 の関数 で あ る とす る ｢斯 待 係数 変 動 仮説 ｣を

Dornbusch=Fiseherモ デ ルに と り入 れ た結 果､ 過 度 のマ ネー サ プ ライ増 加

率 の上昇 は長 期 的 にみ て もス タ グフ レー シ ョンを引 き起 こ し経 済 を不 安定

にす る17)な どの弊 害 を もつ が､ 適 度 なマ ネーサ プ ライ増 加 率 の上 昇 は長

期 的 にみ て も失 業 率 を減 少 させ､ また経 済 の安 定 性 を そ こな わ な■い｡
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注

(1) R.Dornbusch andS.Fischer, 【1. Part ll日 参 照O

(2) 中 谷 巌 【3.p.288】参 照｡

(3) 第 4節 で､ こ の期 待 係 数 が 期 待 イ ン フ レ率 の 関 数 と な る ケ ー ス を 検 討 す る｡

(4) こ こで､ 7rt=(1/Pt)(dPt/dt),yt=(1/Wt)(d汀モ/dt)で あ る こ と に 留 意 せ よo

(5) E.Dornbusch andS.Fischer,[1.p.430]参 照o

(6) こ の場 合 の 長 期 均 衡 と は､ こ の 体 系 の も とで 7Tt,Ytの調 整 が 完 全 に な さ れ

た 上 で の 均 衡 を い うの で あ って､ 通 常 の 資 本 ス ト ック の 調 整 が 完 全 に な され

た 場 合 の 長 期 均 衡 と は そ の 意 味 を 異 に す る｡ こ の 体 系 で は 資 本 ス ト ッ ク は一

定 な の で 後 者 の 意 味 で は 短 期 の 体 系 で あ る｡

(7) 失 業 率 は 自然 失 業 率 の 水 準 に あ るC

(8) 自然 失 業 率 は 現 行 の 賃 金 の も と で 働 き た い労 働 者 が す べ て 雇 用 さ れ て い る

と い う意 味 で 完 全 雇 用 に対 応 す る概 念 で あ る が､ 必 ず し も労 働 者が す べ て 雇

用 され て い る こ と を意 味 す る も の で は な い..よ り よ い オ ッ フ ァー を 求 め て 職

探 しを して い る労 働 者 も 自然 失 業 率 の 概 念 に 含 ま れ る｡

(9) 判 別 革 Dが 負 で あ る場 合 に 係 数 行 列 Qの 特 性 方 程 式 の 根 の 絶 対 値 は

[detQ]レ 2 で あ る｡ 0くdetQく1な の で そ れ は 1よ り小 と な り体 系 は収 束 す る｡

(10)･しば ら く変 数 の 右 下 の 添 え 字 で あ る 時 間 tを 省 略 して 議 論 す る0

(ll) 2根 入1.人2は､

入1, 人2-
1+β 1- ∂ - 4 8

2 (1+Olα 8 ¢ ) で あ る｡ 容 易 に わ か る

よ う に 0<ae¢< 1で あ る 限 り両 根 と も0と1の 間 に あ る｡
(12) こ の結 果 は長 期 均 衡 曲 線 が 右 上 が りで あ る､ す な わ ち長 期 的 な イ ン フ レ率

と産 出量 及 至 失 業 率 の トレ ー ドオ フ関 係 か ら帰 結 され る もの で あ る｡

(13) 中 谷 【3. p.289】参 照｡

(14) こ の節 で は 資 源 価 格 の 問 題 を 扱 わ な い｡

(15) こ こで 一 般 に 77 8は 十 分 大 き な 値 と考 え られ る｡

(16) 表 1よ りm=(1+(a e ¢/ γ)I(7r8/2)が 分 岐 (bifurcation)で あ る こ と が わ

か る｡

(17) 厳 密 に 言 え ば､ 長 期 均 衡 が 局 所 的 不 安 定 に な る こ と を 意 味 す る｡
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tems. andLinearAlgebra, (NewYork:Academic Press. 1974).
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第8章 中間目標政策の最善佳

1序

FriedJnrll3]が指摘するように､金融政秦が発動されそれが改発の最終日接に影響

を及ぼすまでの間に種々な時間的選れ(タイム･ラグ)が存在しー金融政策の効果を不

透明にすることはよく知られている.このようなタイム･ラグに対処する実際的な方

法として､先進各国の金融政策において中間目蕉政黄(inter鴨ediatetargetpolicy)

が採用されてきた.

通常､中間目標改発はZ段階からなる｡まず最初に､金融政策当局は最終日壕に宥接

な関係をもつ金融変敦を中間日接として選択する.次に､中間目鼻として選ばれた金

融変数をコントロールすべく金融政策手段を詞董する.

Poole[7]は金利やマネーサプライが中同日壕として選ばれ､それら変数がコント

ロールされた場合､どちら./が最終目標である国民所得の安定化をはかることができ

るかを論じた｡その後､多くのPoo]eタイプの長連な中間日暮の選択問題(とくに金

利かマネーサフ■ライか)に関する研究がなされたが､Fried■aJ][2]も括満するように､

中間目壊変敦と金融政尭当局が直接コントロールする操作変数の区別があいまいで

あったため､中間目標変数それ自体をコントロールすることがはたして最終日善の

安定化の観点からして最善かどうかの議論はなされなかった｡

そこで､本章では､中間目接変数と操作目標変数が厳密に区別されたモデルで中間

目標政策の最善性を論ずる｡分析法黒として､一般に中間目標改発はー特別な場合を

除いて､最適金融政策であるとはいえないことを明らかにする｡ここで特別な場合と

は､中間目標変数が最終日鳶に与える様々な外的投乱(とくに金融的振乱)の十分琉

計量である場合か､中間目標変数は最終日擾変数からの同時的な影菅をうけないく最

終日母が国民所得のような実質変数であれば､同時的な実物部門と金融部門 の相互

作用はない)場合である｡これらは､現実にはみたされる条件ではないと考えられる

ので､その意味において､中間目標改葬の最善性は保証されない｡

以下､次節では中間目標の最適性を詮ずるための簡単なモデルが説明され､金融政

策の制御問題が同時的なフィードバック･ルールを用いて解かれる.第3帯では､中間

目思政策の最適性を保証する十分条件を導く｡第4衝では法論が述べられる｡
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2 モデル

以下の誘導方程式を考える.

Y=O ｡+C1X+42G + C 3U,+44U,,

X=B ｡+ a )Z+8 2C +83U,+B4U,,

ここで､Y=最終日壊変敦(例:国民所得),

X=中間目漂変数(例:マネーサプライー利子率),

C=先決変数のベクトル(例:財政支出).

Z=操作変敦(例:インターバンク･レート､非借入準備).

U.=実物撹乱項,E(LJ.)=0.E(U,2)=6,2,

U,:金憩撹乱項,E(LJ,)=0,E(U,2)=df2,

E(UrU,):0,

aj､βj(j=0,1,2,等,4)=係数パラメータ.

(1)式は最終日壊変敦を中間目凄琴敦の国数として表した式で､(2)式は中間目蕎変

数を操作自壊変数の関数として表した式である｡ (1)式(2)式はかなり一般的な形で

かかれているのでt少し説明を要するであろう.今.Yが国民所得でXがマネーサプ

ライ､そしてZをインターバンク･レートであると想定しよう｡その時､(1)式は周知

のISILHモデルでの国民所得に関する誘導方程式を意味する｡(2)式は短期金融市場

で決まるマネーサプライ決定式と貨幣需要関数から導出されるマネーサプライの誘

導方程式である.また､Xを利子率とみなせば､(1)式はIS曲線.を意味し､(2)式は利

子率の誘導方程式となる.要するに､(1)式は最終日標とマクロ金-iI変敦との関係を

しめした式でt(2)式はそのマクロ金融変数と金融改発当局の操作可能な変数との関

係をしめした式である日｡(1)式(2)式はPoo】eのいう静学的確率モデル(static

stochasticuOJeL)である｡このモデルを動学イヒしても基本的には本章と同じ結果

を得る｡したがって､ここでは簡単化のために静学モデルを扱う｡

金融政策当局の損失関数 Lは､

L=El(YIY,)2JH, (3)

Y,は最終日漂変数の望ましい値である.Eは期待卓オペレータである｡Ⅰは金融政策

当局が保有する情報で､具体的には(1)式(2)式で表された経済モデルのパラメータ､

先決変数の卓C､撹乱項の平均､分散パラメータなどの知識である.金融政策当局の政

美問題は､上記の損失関数を最小にするように､いいかえれば最終日度変数Yの望ま
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しい卓Y,から轟襟の変動を最小にするように提作目壊変敦を決定することである.

一般にーこのタイプの政策問題は安定化政策とよばれるものである｡

明らかに､最終日壊変丑の現在卓に関する情報が時間の遅れなしに入手可能であ

るならば､金-ii改発当局は個々の挽乱要因の卓を知ることなしに望ましい最終日漂

変敦の壇を実現することができる｡この場合､金融改発当局は以下の同時的フィー

ドバック･ルール(eonte■pomTIeOuSfeedbackrule)に従う.

Z=恥+q)(Y-Y,) (4)

ここでくれ ,可1)は改発パラメータである.したがって_金融政策当局は損失関数が

最小になるよう政策パラメータ(恥 ,ql)を決定する.(4)式のもとでは､恥をtY-(C｡+

qlBo)-(q282'42)C)/α'Blとし､qlを無限大にすれば､損失同勢の債はゼロになる.

最終日長変数の望ましい卓からの轟萩は瞬時にして操作変数によって調整される.

したがって､最落目壊変丑は常に望ましい値にとどまっている.このような安定化

同芽はあまり意味がなく自明のことである.

しかし､もしも最終日標変数の現在の卓に関する情報が現在利用可能でない状況

のもとでは､安定化同蓮は自明でなくなる.このような状況のもとでの安定化問題

を取り扱う通常の方法は､金融政策当局がフィードバックリレールを用いず､直接､

損失開丑 Lの唐を最小にするように操作変数Zの貨を決定するものである21｡す

なわち､

MinL subject to (1) And (2)
(Z)

この間題の解くZ霊,I.*)は､

(5)

Z竃=tY- a D +G.A.)-(a2 8 2･ 4 2)C/OlB ),L霊=(a.B ,+ Q ｡) 20.2+(C IB一･Q.)28, 2 (6)

(6)式の解は､金融政策当局は軽済モデルのパラメータ以外の情報をもたないと仮定

した場合の最適解である.

他方､金融政集当局は最終日標変数の現在の値に関する情報は､時間的に遅れて

しか入手できないが､最井目捷変数と関係がある特定の金融変数Xの債に関する情

報は､時間の遅れなしに入手可能であるといった状況を考える｡この金融変数の情

報を利用するために､金-il政尭当局は以下の同時的フィードバック･ルールに従う
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ものと仮定しよう.

Z=恥+ q l (I-I, ) , I ,=al~l(Y.-a｡-a2G), (7)

I-はZが(6)式のZ霊の卓をとった場合のXの期待値である.操作変数Zは金融変数Xの

I,からの轟鮭に対応して調整される｡このような金融変敦を中間目標変数と呼ぶこ

とにしよう.金融政策当局は(7)式でしめされたフィードバック･ルールに従うこと

により､直接最善同題をとく(6)式の損失関数の債よりも11､さい損失開敦の卓を与

えることができる｡この場合の最小化問題は次のようになる｡

MinL subject to (1).(2),and (7)

(恥, ql)
(8)

この間蓮の政策パラメータの長講貸恥霊霊は(6)式のZ霊に等しい.もうひとつの政策

パラメータ町1日は､

Q ,霊霊= tl+a.(B 3 2 0,2+ A -2 4,2)/(q38,6, 2+4̀B.4, 2日 /B,

である｡その時の損失関数の最小値 L霊霊は､

L霊霊=4 3 28,2+hZ d ,2-i(438 3 8.2+a .8.dr2)/ (B328, 2+B126,2)I

(9)

(10)

L*霊はL霊よりも小さいことは容易に導ける3'｡ L霊責とL雷との差が中間自壊変数Xの情

報を利用することの利益である｡

3 中間目捷敢弟の最岩佐

中間目標改発の遂行問題は2段階からなる｡最初の段階はー最終日棲変数ともっ

とも安定的な関係にあると思われる金融変数を中間目最変数に選ぶ｡その際､選ば

れる金融変数の債についての情報は_さほどの時間的善れなしに入手可能であるこ

とが重要である.この選択問題はPoolel7]によってIS-LHモデルを用いてマネーサ

フ■ライと利子事の選択問題として分析されてきた｡次に､第2段階として.特定の

金融変数が中間目標変数として選択された後には､金融政見当局は中間目標変数の

変動を最小にするように操作目棲変数の卓を決定する.この間蓮は､中間目標変丑

のコントローラビリティの問題として短期金融市場モデル(■oTley{arket■odel)に
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おいて分析されてきた4㌧

前節でのモデルで中間目標政策の長主任を考える場合､一般に上記のような段階

に分けた中間目唐政策は長着金-iI政策であるとはいえない｡以下ではこのことを証

明しよう｡

さて､今Yと杏接に関係のある金融変数Xが中間目患変数として選択されたとしよ

う.政策パラメータの長講卓恥日を(7)式のZに代入LtそのZを損失関数 Lに代入

すれば､撮失関数 Lは以下のように書きかえられる｡

L( け l;X)=aJ2var(I )+Tar(YfX)+241COV(UI,U,)/(1-B I q l) (ll)

こ こ で var(I)= (B32 0.2+ B.20, 2)/(1-B川1)2､Tar(YIX)=q320,2+q42dr2､ U x =B ,U ,+

B.U,そしてU,:4,U,+一一L).である.(ll)式は任意の中間目標変数の候補となる変数

について成立する.今､coy(tJI,U,)=0となる金-iL変数の集合を考えれば､中間目標変

数の候補をこの集合の中に限定する限り中間自壊政集は最善金融改発といえる.す

なわち､var(YlX)は可.に依存していないのでtCOV(U,,U,)=0の場合に損失園丑L(Q,;I)

を最小にするためには､Y&r(I)を最小にするようにサ)を決めればよい｡可lが無限大に

すれば､var(X)はゼロになる｡これは､中間目棲変数の望ましい卓からの轟蕪は瞬時

にして操作変数によって調整されることを意味する.この場合の最善問題の関心時

はvュr(I)を最小にする中間目昏変数となる金憩変数を選択することである｡これは､

Poole[7]において分析されている｡

しかし､一般にはほとんどの金敵変数についてcoy(Ux,U,)=0は成立しない｡

cov(Ux,Uy)10であれば､yaT･(I)を最小にする可]をきめることが損失関数の最小化を

意味しない｡なぜなら､γar(X)だけでなく(ll)式の第3項も恥に依存しているから

である｡(ll)式の第1項と第3項の和 vAT･(X)+20.cov(tJx,U,)/(1-BI打,)を最小にする

ように恥を決定しなければならない｡そのようにして決定された机はtVar(I)を最

小にするけⅠではない5'｡したがって､coy(U,,U,)fOの場合は､var(X)を最小にする

ようにqIを決定する(Xのコントローラビリティ)中間目標改発は最適金融政策であ

るとはいえない｡coy(Ux,U,)=0の場合は､Xを観察することによりUxの情報を得る｡も

しU,がわかればU.とU,とは相同しているのでU,を予讃することができ､U,のYへの影

菅を相殺するようにZを使ってXを変化させることができる｡たとえばtUxとU,が完全

に相関しているとしよう｡そのとき､y二〇,x+Uhx=BIZ+Uxとおける｡ここで､y､x､Zはそ

れぞれY､X､Zの平均からの垂井である.この場合xを親祭することによりuxの卓を知

ることができるのでxがIUx/α.に等しくなるようにZを決めてやればよい｡この場合Z

はZ=(1+1/一.)01/B,xのフィードバック･ルールに従えばよい.しかし､xをコントロー

ルすることはxから得られる挽乱項に国する情報を利用しないことを意味する｡
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ところで､cov(Ur,U,)=0となる雀済的に意味のあるケースは､4,=B,:0のケース

であるい . (1)式において43=0の場合､金-il挽乱項は中間目壊変敦を講じてのみ最

終日漂変数に影響を及ぼす.これは中間日暮変丑が金-iI振乱項の十分鼓計量になっ

ていることをしめしている.すなわち､

E(YLX)=E(YltJ,) (12)

が成立することを意味する｡金融改発当局は､個々の金魚投乱項の卓を知らなくて

も中間目蕃変数を注視することにより金-ii挽乱項の長井自壊変数への影響をくいと

めることができる.例えば､通常のIS-LHモデルの利子率がこのような変数にあた

る.

B一=0は,中間目壊変丑が実物揖乱項に依存しないことをしめしている.これは実

物セクターと金融セクターとの同時的相互作用が存在しないことを意味する.最終

日標変数からの中間自壊変数への影響は時間がかかる､実物セクターの金融セクタ

ーへのリパーカッションはある程度の遅れを伴うということである｡

4 括語

本章ではー中間目標政策の2段階アプローチは一般に最遠金融改発であるとはい

えないということを示した｡その意味において､中間目標改発の理論的根拠は乏し

い｡
中間目漂政策があえて最適金-iI改発となりうる場合はt中間目標変数が金融撹乱

項の十分統計量になっている場合､または､ 金融セクターと実物セクターの同時

的相互作用がない場合である｡したがって､2段階アプローチの現実妥当性はこの

ような2条件の現実に対する近似の程度に依存しているといえよう｡
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注

(1) Friedhan[2]の(2)I-(4)●式を参照せよ｡

(2) この場合の最適化問題は､確実性等価の原則が適用される.すなわち､

hinE[(YIY,)211]の最適解 Zは■in(EくY)-Y,)2の最善欝 Zに等しい｡

(3) 恥霊霊を(7)式に代入し､(7)式を(2)式に代入する.そして､さらにその(2)式を

(1)式に代入して損失国数をまめれば､Lはqlの国敦になる｡ql日はLを最小にす

るので､任意のけ1に対してL(れ霊暮)≦L(耳1)が成立する｡(6)式のL霊は可】=0の場合な

ので､L日こし(81日)='L(0)=L霊が成立する.

(4) 中間目標変数としてのマネー･サプライのコントローラビリティについては､

HcCaLlu■[5]､HcCaHu■=tloehnl6]参照｡

(5) 最適なQ.は前方のD,霊霊である.

(6) もしもa3=B.=0ならば､経済モデルは

(1)I Y:a.+qlX+qZC+hUT･.
(2)I x=B｡+BJZ+B3U,,.

となる｡y二Y-Y,､x=XIX,とおけば(1)●式(2)'式は

(1)" †:q.x'a.Ur･

(2)" x=83U,/(1-BlQl),

となる.これはxがyをGranger-Causeすることを意味する.したがってー上のモデ

ルではxは外生変数になる.しかし､実証研究でxがyをCranger-Causeすることが

示さナした場合は､ねこB.:0が成立しているというよりもxがゼロにコント-ルされ

て外生変数となることから生ずるものと考えられる.
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第9章 中間目標変数の選択問題

1序

この章では､金融改発での中間目惹変丑の選択に際しての選択基準をあたえるこ

とを目的としている｡従来の分析ではPoole[6]にみられるように､中間日暮変数の

選択問責に開して確実性等価定理が用いられ､中間目壊変敦が完全に与えられても

とでの長井日壊変丑の条件付分散の大きさに焦点があてられてきた.

このような基準に加えて本章では､長薄目農に彰菅を及ぼす投乱(実物的撹乱､金

融的撹乱など)に関する情報を中間目寮となる金-iI変敦からどの程度導き出せるか

も中間目最選択の重要な基準となりうることを明らかにする｡このような基準は､

すでにKAT･eker)_MueT)Ch&lldN&llacel4]が情報変丑(infoTlatiotIVariable)として
指摘してきたことではあるが､本章では､さらに論を進めて情報利用の基準を与え

ることをねらいとしている｡

以下の第2節ではモデル(静学的確率モデル)の説明を行い､同時的フィードバッ

ク･ルールを用いて､最善金敷改葬ルールが導かれる.第2軒では､また､フィード

バック･ルールを用いた最適金融政乗のルールはカルマン･フィルターの適用から導

かれる最適金-ii改発ルールと同じであることを証明する.第3称では､ 中間目標変

数の二つの選択基準を与える｡第4帝ではー こうした基準がIS-LHモデルに応用さ

れ､中間目標としてマネーサプライと金利の選択問題がとりあげられる.第5節で

は括論が与えられる.

2 モデル

モデルの基本的わく粗は前章と全く同じである.以下の方程式を考える｡

Y=Q｡+all+0 2G+ q 3U,+C 4U E .

X=B .+ B IZ+B2C+ B3日 , +B.13,,

記号はー前章と同じくY=最終日標変数tI:中間目標変数､Z=操作変数､C=先決変数

ベクトル､U,:実物抱乱項､U,=金融挽乱項である｡ Ol､Bl(i=0,1,2,3,4)は係数｡

U,とU,は確率変数であり､各々平均ゼロ､分散4,2､0,2の正規分布にしたがうものと

仮定される.また､E(U,U.)=0である.方程式(1)は軽済モデルの誘導形であり､かな

り一般性を有している｡方程式(1)の具体例については前章でも述べ.たのでここで
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操り返さない｡金麓政策当局の目的は長井目標変数の望ましい雀 Y,の回りの分散

を最小にすることである.したがって､金麓政策当局の損失関数 Lは

L=El(Y-Y,)211] (2)

である.ここでEは期待値のオペレーターで Ⅰはモデルのパラメータや先決変敦に

ついての情報を含む情報集合である.

金-iI政策当局は最終日暮変丑の現在卓を知ることはできないが､ある金-ii変鼓の

現在値は遅滞なく知ることができるという状況を考えよう｡ここでその金急変鼓は､

長井目標変敦と相関をもち､長井目竜変数に影響を及ぼす様々な撹乱国についての

情報を与える変敦であることが望ましい｡このような性質をもつ金急変敦を中間目

壊変敦とよほう.

以上のような状況のもとで､金-ii政策当局は中間El凄変数が伝える最終日寮変数

に関する情報に応じて､撞作目寮変数を詞婁する.これを以下の同時的フィードバッ

ク･ルールでしめそう｡

Z=恥+qllX-E(XII)] (3)

金融政策当局は損失関数の卓を最小にするように改発パラメータくれ .Q.)を決定

する｡政美パラメータの最適値(q.霊,ql霊)は

恥 葺=(aIBI)~ltY ,- (a.+C IB｡)-(C2+BIB2)G〉

けl*=B I~)(1 - (B3 28r2+B-24,2)/(a3B36,2+a.846,2))

その時､損失関数の最小値 L霊は

LX=(q 326, 2+a.20,2)-((a3 B38,2+a .B - 0,2)/ (B320,2+メ.2d,2)I
I(a 3 20, 2+0 . 28, 2)(1-p, ,,2),

(4)

(5)

ここでpx,,2=cov(Ux.U,)2/tvar(Ux)var(U,)1､tJx=q)U,+a.U,､U,=83U,+a.U,.

上記のフィードバック･ルールを使用した金融改発は､PooJe[6]のcol1biTI&tion

poticyと同じである｡Leroy=NatJJ[5]はPooleのcoLbinationpolicyを用いた最適解

はカルマン･フィルターの適用から得られる解と同じであることを示した｡以下で

は､カルマン･フィルターを使った金融政策は(5)式と同じ解を与えることをしめそ

う｡
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金-ii政策当局は､中間目漂変敦を観葉することから実物撹乱と金-ii投乱について

の情報を探索することができる｡モデル(1)において､XとYは状態変数でZは制御変

数である.方程式(1-ら)によって

(43U,+hU,):X-a . - B lZ-B2C (6)

Xは故実可能な変数であり､Zは操作変数なので､金融政策当局は(6)式の右辺を計

算することができる｡したがって､(6■)式の左辺は観葉可能である｡このことによ

り､実物挽乱U,と金融投乱ufの各の(6)式の右辺の唐が与えられたもとでの条件付

期待卓Ur◆､U,◆は

U,':( T/83)(8 3tJ,+B.U,)

U,◆=くく1-T)/B31(A,tJ,+A.Ut)
T:B320, 2/(83 20,2+B128,2). (7)

U,◆とU.'はU,とU,が正光分布するとの仮定のもとでt)rとU,の不偏最尤推定量である.

最終日蕎変数の推定値Y'は

Y'=O .+qlX+ q 2C +C 3U, ◆+44UL'. (8)

確実性等価の原理により､金融政策当局はY'がY,に等しくなるように操作変数Zの

債を選ぶ.その時､操作変数Zの最適皆Z◆は

Z ◆ =･(a.A,)- 1 [Y,-Q ｡ -a,C-C 3tL L a.U,'-qlLB｡+ B 2C-(a ,U,' B .U,)l] . (9 )

このZ十は容易に次のように書くことができる｡

Z◆ニ恥 t+qJt [X-E (Xll)] . (10)

したがって､Z◆はフィードバック･ルール金融政事におけるZの最適値と同じである｡

Z◆が与えられると､最終日壊変数Y+は

Y=Y◆+ 4 3(U,-U,◆)+a.(U,一日,')

となる｡この場合､Y'のまわりのYの分散､すなわちvar(Y)◆あるいはL◆は

(ll)
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var(Y) ◆=L◆= 1 326,24-20,2-(4 3B3dr2+h B- 6,2)2/(B32 0.2+a.20,2)

･(q328, 2+44 28,2)(ll ,.,2). (12)

以上の分析からー同時的フィードバック･ルールを使った最善金融政策はカルマン

フィルターを使った最遠金憩政策と同じであることがわかる｡

3 中間目凄変敦の選択基準

Xが完全にコントロールされるケースを考えよう.Xの雀はその期待唐E(XII)にコ
ントロールされる｡操作変数はZはXの予期しないわずかを変化に対しても瞬時に調

整され､その括果Xは様々を挽乱が生じた後でさえも常にE(XH)の債をとるものと

する｡その時のvar(Y)CあるいはLcによって示されたYの変動は

var(Yc)=Lc=q 324,2+虻428,2.

ところで前帯でのL霊やL◆は次のように書き直される.

L*=L◆=var(Y)C(ト px ,,2)

(13)

(14)

損失関数の最小値はyar(Y)亡と(11P],,2)の積である.かくして中間目壊変敦の選択

基準について以下のように主張することができる｡

(i)中間目漂変数がコントロールされたもとでの最終日捷変数の分散､

var(Y)C､

(詣)UxとU,の相関係数tPx,,2.

基準(i)は中間日焦変数の最終目標変数に対する説明力の大きさに関する基準であ

る｡基準(詣)は中間目標変数を観察することにより種々を振乱の最終日蕎変数への

影菅をどの程度把握できるかに関する基準である､言い換えれば､中間目棲変数の

情報利用能力(iTIfor■ationexploitationability)に関する基準である.例えば､

もしpx,,=1ならば最終日接に与える様々な挽乱要因の影菅を､中間日捷変数を範案

することにより完全にとらえることができる.

中間目標変数の選択基準として､基準(i)はPoole等によって分析されたが､基準

(請)の中間目標変数の挽乱要因のシグナル的な側面は､従来の分析でみすごされてき
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4 選択基準の簡単なモデルへの善用

た点であると言える.

この方ではt例示モデルを用いて中間自壊変数の選択問題を扱う｡例示モデルは

以下の通りである｡

Y=a｡-alRL+a26+U,

H=b.-bIRL+b2Y+U.

RL=C ｡+C)R島+C2C +C3U,+C-U,

ここでY=国民所得_【=マネーサプライtG=財政支出などの外生変数tRL=長期金利 ､

RB=インターバンク金利､U,=実物挽乱項､tJ.=貨幣需要の挽乱項､U,=金融挽乱項､

al､bl､Cl(I'=0,1,2)は正の係数｡各々の撹乱項はそれぞれ平均ゼロ分散一定の正光

分布に従うものと仮定する｡

モデル(15)はモデル(1)のように書き改めることができる｡今､長期金利RLが中間

目標変敦の場合はー

Y=8.1alRL+32C+U,.

RL=C｡+cIRb+C2C+C3U,+C4UL.

マネーサプライが中間目棲変数である場合は､

(16-8)

(16-ら)

Y=((a｡-albl~lt) 0)/ (1+alb)-)b2))+(alt)I-1)/(1+a.bl~lb2)lH
+(a2/(I+a,b,-'t)2)lG +fa.b.-1/(1+alt),-Lb,)U.+fl/(1+& lb,-'b,))Uy ,(1 7 -a)
M=Lb.-(b,･albZ)C｡ + &｡b27-(L).+a,b,)CIRB+(3 2b2-(bt+alb,)C 2lC

Iit)2-(ら.+a,b2)C 3lU,-(bl+a lh2)C.U,+U..

長期金利が完全にコントロールされた場合のYの分散var(Y)e-RLは

var(Y)CIRL.=0,2

(17-b)

(18)

ここで0,2はU,の分散である｡他方､マネーサプライが完全にコントロールされた

場合のYの分散 vAT･(Y)cINは



-134-

varくY )cL K=(1/(1+a.ら.~lb Z)124,2+ialb.-I/(1+alb.-1b 2)10. 2 (19 )

である.ここで0.2はU.の分散である.もしも貨幣需要阿費が安定的であれば､す
なわち､6.2:0であれば､その時

var(y)e lh く Y&r(Y)G IRL. (20)

が成立する. (20)式はPooleによって与えられた関係である｡したがって､前方で

の基準(i)に従えはtマネーサプライは長期金利よりも中間目標変数として望まし

い｡

次に選択基準(i)に関して､長期金利の場合p,,,ZlRLは

p..,2JnL:C32 4,2/(C , 2 0, 2+C.26,2)

であり､マネーサプライの場合p),,2lNは

p7.,2ly=tb3-(tIl+a.bZ)C31 28, 2/ib2-(b I+alb2)C3)20, 2

+(bl+alh2)2C-26, 2

(21)

(22)

となる｡したがって_もしもb2≧2(bI+a)b2)ならばtその時､px,,2[..妻px.,2lRL.

これはalとblが非常に小さければ､すなわち､投資と貨幣需要が長期金利にたいし

て弾力的でないならば､中間目標として､マネーサプライが長期金利よりも優れてい

ることを意味する｡

5岳語

Pooleの分析に始まって多くの中間目桂に関する分析は.中間目標変数が完全にコ

ントロールされると仮定したもとでの最終日苦の条件付分散のタームで中間目標の

選択問題を論じてきた｡この種の分析は中間目標変数の選択基準として､最終日榛

に対する説明力を強調するものである｡

本章では､最終日標に対する説明力だけでなく､最終日恵に与える様々な投乱の情

報を中間目標変数からどの程度えられるかも選択基準になりうることを強調する.

こうした基準が簡単をtS-L【モデルに適用された場合にーマネーサケライは､貨幣

需要が安定でありー投資と貨幣需要が長期金利にたいして非弾力的であるならは､長

期金利よりも上の2つの基準にてらして優れていることが示された.
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