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貨
幣
需
要
曲

線

8
U

l

序

貨
幣
需

要
に

関
す
る

議
論
は

､

そ

の

重

要
性
に

比

例
し
て

非
常

に

多
く

､

実
証

研

究
も

数
多
く

行
な

わ

れ

て

い

る
｡

し

か

し

な

が

ら
､

貨
幣
需
要
に

つ

い

て

は

依
然
と

し
て

､

解

決
さ

れ

た

と

言
え

る

問
題
は

殆
ど
な

い

と

言
っ

て

も

さ

し
つ

か

え

な
い

状

態
に

あ

る
｡

そ

の

中
で

も

と

り

わ

け

重

要
な

問

題
の

一

つ

は
､

E
β

已
d
-

t

y

ゴ
P

p

に

関
す

る

論
争
で

あ

ろ

う
｡

素
朴
な

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需
要
曲

線
は

､

あ

る

最
低
利
子

率
に

ぉ

い

て

完
全
に

弾
力

的
と

な

り
､

水

平

軸
と

接
す
る

こ

と

は

な
い

と

考
え

ら
れ

て

い

る

た

め

に
､

低
い

利

子

率

に

お

い

て

ほ

(

l
)

(

2
)

-

首
已
d
-

t

y

t

岩
p

が

生

じ

て

金

融
政

策
は

全

く

無
効
と

な

る
｡

ま

た
､

そ

れ

ほ

ど

極
端
で

は

な
い

ケ

イ
ン

ジ

ア

ン

に

お

い

て

も
､

清

水

啓

典

-

i

q

已
d

芹
y

t

r

P

勺

の

現

実

的

可

能
性
は

薄
い

に

し
て

も
､

そ

の

理

論
的
可

能

性
が

香
足
さ

れ

て

い

る

わ

け

で

は

な
い

｡

そ

の

た

め
､

彼
等
の

想

定

し
て

い

る

貨
幣
需
要
曲
線
は

右
下

り

で

は

あ

る

が
､

第
一

象
限
に

お

い

て

水

平
軸
に

漸
近

的
に

近
づ

く
､

原

点
に

対

し

(

3
)

て

凸
の

曲

線
が

描
か

れ
､

水

平
軸
と

接
す
る

か

あ

る

い

は

そ

れ

と

交

わ

る

曲
線

が

描
か

れ

る

こ

と

は

な

い
｡

(

第
1

図
､

b

㌔
)

こ

れ

に

対

し
て

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲
線

は
､

右

下

り

(

4
)

で

あ

る

と

同

時
に

あ

る

点
で

水

平

軸
と

交
っ

て

い

る
｡

(

第
1

図
､

(

5
)

b
ヨ

J

こ

の

よ

う
な

貨
幣
需

要
曲
線
を

想

定

し
て

い

る

た

め

に
､

彼
等
に

と
っ

て

は

】

首
已
d
-

t

y

t

r

p

勺

は

存

在
し

な

い

し
､

ま

た

貨
幣
保
有
の

弓
巴

許
r
e

-

O
S
S

も

計

算
さ

れ

る

の

で

あ

る
｡

一

体
､

い

ず
れ

の

溜
幣
需
要
曲

線
が

正

し

い

の

だ

ろ

う
か

､

貨

幣
需

要
曲

線
ほ

水

平

軸
を

切
る

だ

ろ

う

か
､

あ

る

い

ほ

b

㌔
､

∠の

ト
≡

巨
F
.

h

岨

-

t

ト

＼

吋
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b

㌔
そ

れ

ぞ

れ

如

何
な

る

仮
定
に

基
づ

い

て

措
か

れ

た

曲

線
で

あ

る

の

か
｡

以
下

で

は

こ

う

し

た

疑

問
に

つ

い

て

検

討
し

､

･
結
論

と

し
て

､

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需

要
曲

線
は

､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

考
え
て

い

る

貨
幣
需
要
曲

線
に

よ
っ

て

表
さ

れ

る
､

均
衡
点
か

ら
の

一

時

的
奉
離
と

し

て

位
置
づ

け

ら

れ

る

こ

と
､

お

よ

び

均
衡

点

を

問
題
と

す
る

限
り

､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

用
い

て

い

る

貨
幣
需

要
曲
線

(

b

㌔
)

が

用
い

ら

れ

る
べ

き
で

あ

り
､

そ

れ

故
､

理

論

的
に

も
ー

首
已
d
-

t

y

t

l

p

p

は

存
在
し

得
な

い

こ

と

を

明

ら

か

に

貨幣量 ( 仇)

β富

第 1 図

( 1 0 1) 貨幣需要曲線

利

子
率

(g)

βg

す

る
｡

(

1
)

こ

の

原

語

は

呂
○

ロ
O
t

賀
叫

勺
○
-

-

O

y

で

あ

る

か

ら
､

正

し
､

く

ほ

貨
幣
政

策
と

訳

す
ぺ

き
で

あ

る

が
､

慣
例
的

に

金

融
政

策
と

訳

さ

れ

て

い

る

の

で
､

そ
の

言

葉
を

用
い

た
｡

(

2
)

参
照

‥

例

え

ば

句
.

呂
O

d
i

嘗
甲
ロ

i

.

:

J
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芹
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勺
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e
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e
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参
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､

勺
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∽
p

ヨ
亡
e
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O

n
.

｢

経

済

学
+

(

上
)

庶

事
第

1 0

版
､

都

留
重
人

訳
､

岩

波

書

店
､

p
.

窒
P

(

4
)

貨
幣
需
要
曲

線
の

形
状

に

つ

い

て
､

マ

ネ
タ

リ

ス

ト

の

考
え

方

を

最
も
よ

く

う
か

が

う
こ

と

が

で

き

る

の

ほ
､

名

目

利

子

率
と

実

質

利
子

率
と

を

区
別

し

て
､

物

価
上

昇
の

影
響
を

問
題

と

し
て

い

る

場

合
で

あ
る

｡

例
え

ば
､

芦

句
【

岩
.

d

m
甲
ロ
‥

:

T
F
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O

官
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亡
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S
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A
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8
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計
ら
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Q
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霊
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亭
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H
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【
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巴
+

a

亡
n
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勺

岩
S
S

､

-

冨
P

:

A

C
O

m

m
中
ロ
t
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訂
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叫

達
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莞
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2
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達
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§
訂
h

.

H
p

ヨ
1

P
r

d

亡
口

才
.

勺

岩
切
四

-

･
-
也

勺
い

.

(

5
)

:

H

n
t

O

岩
S
t

河
p
t

e
の

P

已
t

ぎ
印

0
①

m
甲
n

良

計
【

呂
O

n
e

y

こ

の

中
で

フ

リ

ー

ド
マ

ン

も

述
べ

て

い

る

と

う

り
､

貨
幣
需
要
曲

線
の

利

子

弾
力

性
が

近

似

的

に

○

で

あ

る

か
､

-
〇

.

u

で

あ

る

か
､

あ

る

い

は

-
N

で

あ

る

か

と
い

う
こ

と

は

大

し

た

問
題
で

は

な
い

｡

マ

ネ

タ

ワ
ス

ト
の

貨
幣
需
要
曲

線
と

し

て

こ

こ

で

強

調

し
て

い

る

の

は
､

貸

一
.

⊥

幣
需
要
曲
線
の

利

子

弾
力

性

は

-

8

と

は

な

ら

ず
､

ま
た

そ
れ

ほ
､

J O
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利
子
率

い

ず
れ
に

せ

よ
､

榊

あ
る

点
で

水

平
軸
と

交
わ
る

曲

∬
爪β

線
で

あ

る
､

と
い

う

点
に

あ
る

｡

従
っ

て
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨

幣
需
要
曲
線
と

言
っ

て

も
､

人

β

に

よ

り

b

㌔
.
､

b

㌔
守

あ

る

〃
肌

い

ほ

説
明

の

便
宜

上
､

′
直
線
が

描
か

れ
る

場
合
が

あ

り
､

し
か

も

通

常
ほ

第
一

象
限
の

み
が

描

か

れ

る

こ

と

が

多
い

た

め
に

､

ま

ぎ

ら

わ

し
い

点

も

あ

る

が
､

上
に

述
べ

た

特
徴
ほ

共

通

し
て

い

る
｡

§
2

ケ

イ

ン

ズ

の

貨
幣
需
要
曲
線

2
･

1

仮

定

ケ

イ
ン

ズ

は

貨
幣
保

有
の

基
本
的
動
機
と

し
て

､

1
･

取

引

動

機
､

2
･

予

備

的
動
機

､

3
･

投
機
的
動
機

､

の

三

つ

を

あ

げ
て

い

る

が
､

こ

の

中
で

彼
が

最
も

強
調
し

た

の

は
､

3

･

投
機

的
動

機
で

あ

る
｡

1
･

取

引
動
機
に

よ

る

貨
幣
像
有
は

所
得
の

一

定

割
合
で

あ

る

と

さ

れ
､

∋
り

=
如

ヰ
･

呵

と

表
さ

れ

る
｡

2

･

予
備
的
動
機
に

よ

る

貨
幣
保

有
(

ヨ

も

ほ
､

こ

れ

も

所
得
の

一

･
定

割
合
で

あ

り
､

.
取
引

動
機
と

予

備
的

動
機
に

よ

る

貨
幣
保
有
は

合
計
し

て

ヨ
ー

と

し
､

佗
イ

⊥

所
得
水

準
に

依
存
す
る

と

さ

れ

る
｡

ヨ
ー

=

3
均

＋

∋
勺

=
ト
ー

(

吋
)

と
こ

ろ

が
､

3
･

投
機
的
動
機
に

つ

い

て

彼
は

､

｢

と

く

に

重

(

1
)

要
で

あ

る
+

と

述
べ

て

お

り
､

こ

の

動
機
に

基
づ

い

で

保
有
さ

れ

る

貨
幣
を

ヨ
陀

=
ト
N

(
軋

)

と

し
､

利
子

率
水

準
に

依
存

す

る

も

の

で

あ

る

と

し

て
､

別

個
に

取

扱
っ

て

い

る
｡

以

下
の

分

析
に

お

い

て

は
､

貨
幣
需
要
曲
線
の

形

状
に

焦
点

を

あ

わ
せ

る

た

め

に
､

所
得
水

準
ほ

一

定
で

あ

る

と

仮
定
し
て

､

利

子

率
と

貨
幣
需

要
の

関
係
だ

け
に

注
目

す
る

｡

従
っ

て
､

取

引

動

機
と

予

備

的

動
機
に

基
づ

く

貨
幣
需
要

ト
ー

(

3

は

こ

こ

で
一

定

と

考
え

て

も

よ

い

が
､

説
明
の

便
宜

上
ゼ

ロ

と

仮
定

す
る

｡

ま
た

､

同

じ

目

的
の

た

め
に

､

分

析
を

通

じ

て

価

格
は

一

定
で

あ

る

と

仮

定

す

る
｡

そ

れ

故
､

分

析
を

通
じ
て

､

名
臣

額
は

実
質

額
に

等
し

い
｡

所
得
が

一

定
で

､

貨
幣
量
が

変
化
し

た

場
合
に

は
､

価

格
が

(

2
)

一

定
に

留
ま

る

こ

と

は

あ

り

得
な
い

が
､

こ

こ

で

は

貨
幣
需
要
曲

線
の

み

を

論
ず
る

の

で

あ

り
､

貨
幣
供
給

量
の

変
化

を

明

示

的
に

導
入

し
て

い

る

訳
で

は

な

い

の

で
､

こ

れ

ら
の

仮
定

は

矛

盾
を

含

む

も
の

で

は

な
い

｡

更
に

､

資
産
は

貨
幣
と

債
券
の

み

か

ら

成
っ

て

い

る

も

の

と

仮
定

し

ょ

う
｡

こ

れ

ら
の

仮
定
ほ

い

ず
れ

も
､

説

lr

l

-
L

も

ト

.

旨

♭

.

七

･
′



明
の

単
純
化
の

た
め

の

も

の

で

あ
っ

て
､

そ

れ

ら

を

外

す
こ

と
ほ

､

何

等
結

論
に

影

響
を

与

え
る

も

の

で

は

な

い
｡

(

l
)

J
.

芦

只
O

y

ロ
e

∽
‥

｢

雇

鳳
･

利
子
お

よ

び

貨
幣
の

一

般
理

論
+

塩

野
谷

九

十
九

訳
､

東
洋

経
済

新

報

社
､

-

窒
-

-

p
･

N

N

-
･

原
著

p
･

-

り
爪

r

(

2
)

も

ち

ろ

ん
こ

れ

ほ
､

他
の

条
件

が
一

定

な

ら

ば
､

で

あ

る
｡

2
･

2

一

個
人
の

投
機
的
貨

幣
需

要

ま

ず
初
め
に

､

ケ

イ
ン

ズ

の

投
機

的
需

要
に

基
づ

く

貨
幣
需

要

を
､

個
人
の

場
合
に

つ

い

て

検
討
す

る
｡

債
券
の

市
場
利
子

率

さ

れ

る
｡

債
券

価

格
の

期

待
値
を

(

勺
也

J
､

利
子

率
の

期

待
値
を

(

㌔
)

と

す

る

と
､

資
本
利
得
は

次

式
で

表
さ

れ

る
｡

知

知

勺
㌔
Ⅰ

㌔

㌔

軋

軋

q

‖

■
洲
+

‖

1
‖

叫

⊥

知申

(

-

)

( 1 0 3) 貨 幣需要曲線

策 2 園

旦

♪

一2
I

一

･少

を
･

各

､

そ

の

債
券
の

価

格
を

勺
㌔

そ

の

債
券

か

ら

得
ら

れ

る

収

益

を

R

と

す
る

と
､

軋

‖

帥

甘
･- h

叫
申

(

3
)

で

あ
る

｡

一

単
位
の

債

券
か

ら
の

総
収
益
(

由
)

ほ
､

利
子

率
と

資
本

利

得

す
)

と

の

和
で

表

q

>
○

の

時
に

は

人
々

は

全

資
産
を

債
券
の

み

で

保
有
し

､

叫

＋
q

<
○

の

場
合
に

は

全

資
産
を

貨
幣
の

み

で

保
有
す
る

｡

人
々

が

資
産
を

貨
幣
で

持
つ

こ

と

と
､

債
券
で

持
つ

こ

と

に

関
し
て

無
差
別
で

あ

る

時
に

は
､

債
券
保
有
の

収
益
(

由
b
)

と

貨
幣
保
有
の

収
益
(

也
∋
)

と

ほ

互

い

に

等
し

く
な

く
て

は

な

ら

ず
､

後
者
は
ゼ

ロ

に

等
し

い
｡

従
っ

て
､

貨
幣
保
有
と

債
券
保
有

が

無
差

別
で

あ
る

場
合
に

は
､

現

在
の

市
場
利
子

率
と

将
来
の

期
待
利
子

率
と
の

間
に

､

次
の

よ

う

な

関

係
が

成
立

し
て

い

な

く
て

は

な

ら

な
い

｡

㌢
‖
｡

=

景
=

羊

首
＋

叫

⊥

(

N

)

㌔

=

六
㌔

＋
-

)

(

山

)

こ

の

よ

う
に

､

貨
幣
保

有
と

債
券
保
有
と

が

無
差
別

と

な

る

利
子

率
水

準
を

臨
界
水

準
と

呼
び

計

で

表

わ

そ

う
｡

上
に

述
べ

た

よ

う
な

個
人
の

投
機
的
行
動
は

､

第
2

図
に

お

け
る

よ

う
な

階
段

状

の

関
数
で

示

さ

れ

る
｡

し
か

し
､

こ

の

よ

う
な

階
段
関
数
が

生

ず

畑
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第3 園

ゐ
'

= 1 : r
｡

= i

ゐ(.
言)

券
㌦

･
h

一

㍉

5･4
･

托0

幣貸

る

た

め

に

は
､

軋

q

が

完
全
に

確
実
で

な

く

て

ほ

な

ら
な

い
｡

そ

の

た

め
､

投
機
的
貨

幣
需
要
の

分

析
の

た

め
に

は
､

予

想

形

成

の

過

程
を

明

ら
か

に

す
る

必

要
が

あ

る
｡

そ

こ

で
､

将
来
の

期
滞
利
子
率
ほ

現

在
の

市
易
利
子

率
の

関

数
で

あ

る

と

し
よ

う
｡

㌔

=
ヽ
(
丸

)

(

古

(

3
)

よ

り

甘

宝-
‖

非
=

芸
)

㌔

(

山

)

で

あ
る

か

ら
､

臨
界
利
子
率

(
軋

し

と

市

易
利
子

率
(
軋

)

と
の

関

係
は

､

第
3

図
の

よ

う

に

表
す
こ

と

が

で

き
る

｡

こ

こ

で
､

も

し

市
場
利
子

率
が

臨
界
利
子

率
よ

り

も

大

き

け

れ

ば

(

㌣

>
叫

し
､

資

産
は

す
べ

て

債
券
で

保

有
さ

れ
､

市
易
利
子

率
の

方
が

小

さ

け

れ

ば

(
軋

N

<
叫

し
､

資
産
は

す
べ

て

貨
幣
で

保
有
さ

れ

る
｡

こ

の

よ

う

な

行

動
が

行
な

わ

れ

る

た
め

の

条
件
は

､

計
､

<
-

と

な

る

こ

と

で

あ
る

｡

即

ち
､

(

5
)

式
を
軋

に

関
し

て

微
分
し

た

も

の

が
､

-

以
一

.▲

よ

り

小
で

な

く
て

は

な

ら

な
い

｡

箭

幣
代

舐

駅
陣
･

訃
<
･

(

か
)

こ

こ

で
､

ヽ

∨
○

で

あ

る

か

ら
､

ヽ
<
-

な

ら
ば

計
､

∧
-

と

な
る

｡

そ

れ

故
､

期
待
形
成
に

関
し

て

㈹
<
-

な

ら

ば
､

即
ち

期
待
利

子
率

(

㌔
)

ほ

市

場
利
子

率
(
軋

)

の

変
動
に

よ

っ

て

影
響
を

受
け

る

け

れ

ど

も
､

市
場
利
子

率
の

変
動
幅
よ

り

は

小
さ

な

幅
で

し

か

変
動
し

な
い

な

ら

ば
､

こ

の

条
件
は

満

足
さ

れ

る
｡

換

言

す

れ

ば
､

期
待
の

形
成

が

1

e

笥

邑
く
e

で

あ

れ

ば
よ

い

と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

こ

の

理

論
に

従

え
ば

､

各

個
人
ほ

す
べ

て

貨
幣

需
要
関
数
と

し

て

階
段
関

数
を

持
っ

て

い

る

こ

と

に

な

る

が
､

こ

の

場
合

に

は

個

人
が

資
産
の

分

散
を

行
う
こ

と
が

不

可

能
と

な

る

の

で
､

こ

れ

は

正

し

く
な
い

｡

し

か

し
､

次

項
で

示

す
よ

う
に

､

た

と

え

各

個
人

は

階
段
状

の

貨
幣
需

要
関

数
を

持
っ

て

い

た

と

し
て

も
､

市

場
の

貨
幣
需
要
関

数
に

ほ

本

質
的
な

影
響
を

与
え

な

い

し
､

ま

た

本
項

で

明

ら
か

と

な
っ

た

個
人
の

貨
幣
需

要
関
数
が

前
提
と

し

て

い

る

予

想

形
成
に

関
す

る

仮

定

も
､

そ

れ

自
体

非
現

実
的
と

い

う
わ

け

で

も

な

い
｡

個
人
の

貨
幣
需

要
関
数
の

形

状
に

つ

い

て

は

別
個
に

.一臣
r

■山

野

･
､

も

｢

■
′

J
-



論
ぜ

ら
れ

る

ぺ

き

で

あ

る

が
､

本
節
で

問
題
と

し
て

い

る

の

は
､

ケ

イ

ン

ズ

理

論
に

お

け

る

貨
幣
需
要

関
数
で

あ
る

か

ら
､

次
に

市

場
の

貨
幣
需
要
関
数
を

考
え

よ

う
｡

(

3
)

こ

の

定

式
化
は

､

こ

こ

で

問
題

と

す
る

債
券
が

満
期
が

無
限

大

の

コ

ン

ソ

ル

で

あ

る

こ

と

を

示

し

て

い

る
｡

■
こ

れ

ほ
､

も
J

ち

ろ
ん

単

純
化
の

た

め
の

仮
定
で

､

議
論
の

本

質
に

は

影

響
し

な
い

｡

2
･

3

市
場
の

貨
幣
需
要
曲
線

さ

て

次
に

､

予

想
形
成
の

過

程
が
1

e

g
r

e
S

S

首
e

で

あ

る

と

い

う

今
､

各

個
人
の

資
産
保

有
額
は

同
一

と

し
､

最
高
臨
界
利
子

率

(

計
き

邑
)

を

持
っ

て

い

る

人
と

最
低

臨
界
利
子

率
(

計

邑
J

を

持

っ

て

い

る

人

と
の

間
で

､

各

水

準
の

利
子

率
を

臨
界
値
で

あ
る

と

考
え

る

人
々

が

均
一

に

分

布
し

て

い

る
､

と

し

よ

う
｡

あ

る

い

は

同
じ
こ

と
で

あ

る

が
､

各
個
人
の

資
産
保

有
額
(

富
)

は

異
な
っ

て

い

た

と

し
て

も
､

叫

㌔
§

と

計

邑
声

の

間
で

､

利
子

率
の

低
下

に

従
っ

て
､

各
水

準
を

臨
界
値
と

し

て

債
券

保
有
か

ら

貨
幣
保
有

に

移
さ

れ

る
､

社

会
全

体
の

桝

第 4 囲

( 1 0 5) 貨幣需 要曲線

( 〃)
Z ㌢

d エ

( 郎

.
壬㌢

上 ”

押

す
こ些

わ
▲

∑

布分の
●

Z C

仮
定
の

も

と
で

導
か

れ

た

階
段
状
の

関
数

か

ら
､

ど
の

よ

う
に

し
て

右
下

り
の

貨
幣

需

要
曲

線
が

描
か

れ

る

こ

と
に

な
る

の

だ

ろ

う
か

｡

こ

の

た
め

に

は
､

第
2

図
の

よ
･

う

な

階

段
関

数

と
し

て

表
さ

れ

る

各

個
人

の

需
要
を

集
計

し
な

く
て

は

な

ら
な

い
｡

一

凶
-

h

リ第

Z㌢
止 ∫

才芸

召㌢
E 力

( α)

∫
｡
の 分布

富
の

割
合
が

均
一

に

分

布

し

て

い

る

も

の

と

し

よ

う
｡

(

第
4

図
､

a

)

こ

の

時
､

各
個
人
の

階
段
関

数
を

集
計

し

た

市

場
の

貨
幣
需

要
曲
線

は

右

下

り
の

直
線
と

な

り
､

最
低
臨
界
利
子

率

(

計

ま
さ

)

に

お

い

て

は
､

社
会
の

す
ぺ

て

の

富
(

ホ
‖

蛸
)

ほ

す
べ

て

貨
幣
で

保
有
さ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

第
4

図
･

b
)

こ

の

よ

う

に
､

保
有
形
態

畑
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第 6 図

､

-
- ､

∫¶

亡

.

一

■

ニ

＼

苧
■

一

.〇
ム
T

＼

祭

桝

㈲

/
勺

旦
♪

人
D

V
椚

●

わ

･

わ

.㌢.
.

一

●

を

変
更
す
る

富
の

割
合

､

あ

る

い

は

丸

q

の

均
一

分
布

を

仮
定
し

て
､

右

下

り
の

直
線
で

あ

る

貨
幣
需

要
曲

線
が

得
ら

れ

た
が

､

通

常
ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

に

よ
っ

て

想
定
さ

れ

て

い

る

貨
幣
需

要
曲
線
は

原
点
に

対

し
て

凸
で

あ

り
､

利
子

率
の

低
下
に

伴
っ

て

弾
力

性
が

増
大

す
る

｡

こ

れ

を

導
く
た

め

に

は
､

臨
界
利
子

率
に

関

す
る

人
々

の

考
え

､

あ
る

い

は

各
利
子

率
で

保
有
形
態
の

変
わ
る

富
の

割
合
が

第
4

図
･

a

の

よ

う
に

均
一

に

分
布
し
て

い

㈹一丁▲

る

の

で

は

な

く
､

叫

㌔

を

平
均

値
と

す

る

正

規
分

布

を

し

て

い

た

と

す
る

｡

(

第
5

図
･

a

)

こ

の

時
､

第
5

図
･

b

の

よ

う

な
､

一

部
は

凸
で

一

部
ほ

凹
の

市

場
の

貨
幣
需

要
曲
線
が

得
ら

れ

る
｡

と
こ

ろ
が

､

第
5

図
･

b

の

よ

う
な

貨
幣
需
要
曲

線
は

､

あ

る
一

定
の

富
水

準
に

対

応
し

た

も
の

で

あ

る
｡

こ

こ

で
､

富
は

次

の

よ

う
に

定

粛
さ

れ

る
｡

蛸
=

輔
＋

帥

(

〇

利
子

軍
令

が

低
下

す

る

に

従
っ

て
､

帖
=

は

増
大

す

る

た

め
に

､

七
.

中

富
の

水

準
が

上

昇
す
る

｡

こ

の

富
水

準
の

上

昇
に

対

応
し
て

､

新

た

な

貨
幣
需
要
曲
線

が

描
か

れ

る

の

で
､

利
子

率
の

低

下

に

つ

れ

て
､

第
5

図
.

･

b

の

貨
幣
需

要
曲

線
は

次

第
に

右
に

シ

フ

ト

す

る

こ

と

に

な

る
｡

そ

れ

故
､

第
5

図
･

b

の

貨
幣
需
要
曲

線
上
で

､

一

つ

の

軋

○

と

対

応
す
る

点
は

一

つ

し
か

存
在
し

な

い
｡

利
子

率

の

低
下
に

伴
っ

て

右
に

シ

フ

ト

す
る

無
数
の

貨
幣
需
要
曲

線
の

意

味
の

あ

る

点
だ

け

を
つ

な
い

で

ゆ

く

と
､

投
機
的

需

要
に

基
づ

く

市

場
の

貨
幣
需
要
曲
線
(

第
6

図
､

b

㌔
)

を

導
く
こ

と

が

で

き

る
｡

こ

れ

が

通

常
ケ

イ
ン

ジ

ア

ン

に

よ
っ

て

描
か

れ

る
､

原

点
に

(

4
)

対

し
て

凸
の

貨
幣
需
要
曲
線
で

あ

る
｡

こ

の

曲
線
は

凸
で

､

次

第

＼
h

■■ト
ミ

ぐ

巨

払

-

i

.

⊥

■

r

▼

.､

一.ヽ

ト

,■

ト
ト



に

弾
力

性
が

増
大

す
る

が
､

最
低

臨
界
利
子

率

(
軋

㌔
ぎ

)

に

お

い

て

は
､

佃

…
‖

芋
邑

J

だ

け
の

貨
幣
が

需
要
さ

れ
､

そ

の

点

で

階
段
周
数
と

な
る

｡

ケ

イ
ン

ズ

は

貨
幣
需
要
を

､

ヨ

=

ヨ
ー

＋

ヨ
N

=
ト
ー

(

】

J

＋
ト
入

札

)

と

し
､

投

機
的
貨
幣
需
要
(

ト
N

)

を

利
子

率
の

み

の

関

数
と

し

て

い

る

が
､

上
で

明

ら
か

に

さ

れ

た

よ

う
に

､

実
際
に

は

ト
阿

ほ
､

現

在
の

市
場
利
子

率
､

将
来
の

期
待
利
子

率
､

及
び

富
の

水

準
の

関
数
で

も

あ
る

｡

即
ち

､

､

ト

敷
(

芸
蛸
)

(1 0 7) 貨幣需要曲線

第 7 匠l

壬ぎ
αよ

才㌢
l 九

桝

も

し

も
､

今

甘
叫

q

ま
さ

の

状

態

が

稚
続
し

た

と

す
る

と
､

人
々

の

予

想
は

修
正

さ

れ

て
､

㌻

ま
さ

を

平
均

値
と

す

る

新

た

な

予

想
が

形
成
さ

れ

る

で

あ

ろ

う
｡

長

期
に

お

い

て

軋

=
計

急
事

で

あ
っ

た

と

す

る

と
､

第
6

図
の

貨
幣
需
要
曲

線
は

､

軋

㌔
ぎ

の

点

で

第
7

図
に

示
さ

れ

る

よ

う
に

､

再

び

階
段
関

数
と

な
る

｡

こ

れ

ま

で

の

議

論
で

は
､

七

だ
一

つ

の

叫

㌔

を

平

均

値
と

し
て

. ､

各

㌻

を

臨
界
値
と

考
え

る

人
々

の

分
布

､

あ

る

い

は

各
軋

Q

で

貨
幣
保
有
に

移
さ

れ

る

社

会
の

富
の

割
合

の

分

布

が
一

つ

だ

け

存

在
す
る

と

仮

定
し

た

が
､

次
に

そ

の

平

均
値

が

変
化

し
た

易
合
を

考
え

よ

う
｡

(

4
)

こ

こ

で

ほ
､

個

人

の

貨
幣
需
要
曲

線
は

階

段
関

数
で

あ
る

と
い

う
2

･

2

の

厳
し

い

仮
定

か

ら

出
発
し

て
､

右

下

り

の

な

め

ら

か

な

貨
幣

需

要
関

数
を

導
い

た
｡

そ
の

理

由
は

､

ケ

イ
ン

ズ

自
身
の

流

動
性

選

好
の

理

論
を

厳
密
に

解

釈

す
れ

ば
､

そ
の

よ

う

な

個
人
を

仮

定

し
て

い

る

こ

と

に

な

る

と
い

う
こ

と
､

及

び

そ
の

よ

う
に

厳

し
い

■

仮
定
か

ら

出
発
し

て

さ

え

も
､

市
場
の

貨
幣

需
要
曲

線
は

右

下

り
の

連
続

な

曲

線
と

な

る

こ

と

を

示

す

点
に

あ
っ

た
｡

言
う

迄

も

な

く
､

個

人
の

貨
幣
需
要
関

数

を

階
段

関

数
と

仮

定

す

る

こ

と

は
､

個

人
の

資
産

分

散
の

可

能
性

を

香

定
す

る

こ

と

に

な

る

の

で

現

実

的
で

は

な

い

｡

1
.

T
O

宮
口

ロ
コ

に

よ
っ

て

示

さ

れ

た

よ

う
に

､

個
人
の

貨
幣

需
要
関

数
自
体
が

､

資
産
選

択

行

動
を

反

映

し

て

右

下
り
の

連
続
な

曲
線
で

あ
る

と

考
え

る

方
が

､

よ

り

現

実

的
で

あ

る
｡

こ

の

場
合

､

ま

ず
同

質
的
な

個
人

を

考

え

れ

ば
､

2

･

3

の

議
論

は

そ
の

ま

ま

個
人

及
び

市

場
の

双

方
に

適
用

す

る

こ

と

が

で

き
る

｡

即
ち

､

同
質
的

な

個
人

の

貨
幣
需
要
曲

線
ほ

第
4

図
あ

る

い

は

第
5

図
で

表

さ

れ
る

が
､

第
4

囲
ほ

そ

の

個

人

が
､

軋

㌔
昌

か

ら
軋

㌔
首

の

間
で

､

臨
界
利
子

率
の

確

率
が

均
一

に

分
布
し

て

い

る

と

考

え

て

■7

い

る

場
合
で

あ

り
､

第
5

囲
ほ

､

そ

の

確
率
が

､

ミ
を

中
心

に

正

J O
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規
分

布
を

し

て

ぃ

る

と

考
え

て

い

る

場
合
の

貨
幣
需

要
関

数
で

あ
る

｡

㈹ユ

ニ

こ

で

は

同

質
的

な

個
人

を

考

え

て

い

る

の

で
､

す
べ

て

の

個

人
の

貨
幣

需
要
関

数
を

集
計

し
､

横

軸
の

単
位

を

適
当
に

読
み

換
え
る

シ

と

に

よ
っ

て
､

こ

の

二

つ

の

曲
線
ほ
い

ず
れ

も
､

市
場
の

貨
幣

需
要

曲

線
と

な
る

｡

今

は
､

便
宜

上
､

同

質
的
な

個
人

を

仮
定

し

た

が
､

2
･

3

と

同

様
､

そ

れ

よ

り

も

ゆ

る

い

仮

定
で

も

よ

い

｡

つ

ま

り
､

各

個
人
の

資

産
保
有
額
(

富
)

は

異
な
っ

て

い

た

と

し

て

も
､

軋

㌔
呂

と

㌻

邑
さ

の

間

で
､

利
子

率
の

低
下
に

伴
っ

て
､

各

水

準
を

臨

界
値
と

し
て

債

券

保
有
か

ら

貨
幣
保
有
に

移
さ

れ

る

社

会
の

宵
の

割

合
が

､

第
4

図

の

場
合

は

均
一

に
､

第
5

図
に

つ

い

て

ほ

正

規
に

分

布
し

て

い

る
､

と
い

う

仮
定

が

あ

れ

ば

十

分
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
に

､

第
4

図
､

第
5

囲
の

市

瘍
の

曲
線
は

､

個
人
の

貨

幣
需
要
曲
線
が

右

下

り
で

あ
る

と

い

う

仮

定
か

ら
も

導
か

れ

る

の

で

あ

る

か

ら
､

2

･

3

の

議
論
ほ

､

個
人
の

貨
幣
需
要
関

数
の

形
状
の

如
何
に

か

か

わ

ら

ず
妥

当

す
る

｡

§
3

一
マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲

線

3
･

1

ケ

イ

ン

づ

ァ

ン

貨
幣
需
要
曲
線
と

の

関

連

今
､

市
場
利
子

率
の

変
化
に

対

応
し

て

人
々

の

予

想
が

変
化

し
､

臨
界
利
子

率
軋

Q

の

分

布
の

分

散
は

一

定
の

ま

ま
､

期

待
利
子

率

㌔

に

関
す
る

予

想
が

修
正

さ

れ

る

こ

と

に

よ
っ

て
､

叫
Q

の

平

均

値
が

修
正

さ

れ
る

と

し

よ

う
｡

こ

の

時
､

臨
界
利
子

率
の

平

均
値

ゝ
/

｢

L
+

巨
.

h

咋

`

ヽ

ト

′

⊥



( 1 0 9) 貨幣需要曲線

軋

㌔

の

下

落
に

応
じ

て
､

貨
幣
需

要
曲

線
は

下

方
に

シ

フ

ト

し
､

そ

れ

と

同

時
に

富
の

水

準
も

上

昇
す
る

た

め

に
､

富
の

す
べ

て

を

貨

幣
で

保
有
す

る

点
も

右
に

シ

フ

ト

す

る
｡

第
8

図
の

b

㌔
〉

b
き

ー
ー

b

㌔

は
､

そ

れ

ぞ

れ

ミ
｡

こ
㌧

こ
㌔

と

い

う

臨
界
利
子

率
の

平

均
値
に

対

応
し
た

､

貨
幣
需

要
曲
線
で

あ

る
｡

こ

れ

ら
の

需
要
曲
線
は

次
の

仮

定
に

基
づ

い

て

い

る
｡

即

ち
､

人
■々

は

市
場
利
子

率
が

､

常
に

あ

る

侶
を

中
心
に

変
動
す
る

と

考

え
て

お

り
､

そ

の

た

め
､

市

場
利
子

率
の

平
均
値
が

変
化
す

れ

ば
､

そ

れ

を

中

心
に

し
て

臨
界
利
子

率
軋

○

の

分

布
の

分

散
は

変
化

せ

ず
に

､

可

能
と

考
え

ら
れ

て

い

る

計

の

範
囲
が

シ

フ

ト

す

る
､

と
い

う
も

の

で

あ

る

が
､

こ

れ

は

現

実
的
で

無
理

の

な

い

仮
定
で

あ

ろ

う
｡

し

か

し
､

そ

れ

ぞ

れ

の

b
ヨ

は
､

そ

れ

ぞ

れ

特

定

の

計

の

平

均

値
に

対

応
し

た

曲

線
で

あ

り
､

市

場
で

観

察

さ

れ

る

利
子

率
は

こ

の

平
均
値
で

あ

る

か

ら
､

各

b
ヨ

は
､

そ

れ

ぞ

れ

の

軋

㌔

と

対

応
す

る
一

点

だ

け

が

観
察
さ

れ

る
｡

市

場
利
子

率
で

あ
る

平
均

値
が

低
下

す

る

に

つ

れ

て
､

b
ヨ

は

下

方
に

シ

フ

ト

す

か

の

で
､

各

b
き

上

で

実
際
に

市

場
で

観
察
さ

れ

る

点

の

軌
跡
は

､

第
8

図
に

見
ら
れ

る

よ

う

な

右
下

り

の

曲

線
(

b
言

J

と

な

る
｡

こ

れ

が
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲

線
で

あ

る
｡

ケ

イ
ン

ズ

の

貨
幣
常

夏
曲

親
に

お

い

て

は
､

第
8

囲
の

よ

う
に

無

数
に

考
え

ら
れ

る

b
き

の

う
ち

､

あ
る

特
定
の

ミ
に

対

応

し

た

曲
線
だ

け

に

注
目
し

て
､

利
子

率
の

変
化
に

対
し
て

は
､

そ

の

特
定
の

b
き

上
に

そ
っ

て

貨
幣
需
要
が

変
動
す

る

も
の

と
さ

れ

て

い

る
｡

し

か

し
､

そ

の

よ

う
な

行
動
が

可

能
な

の

は

あ

く

ま
で

､

平
均
値
で

あ

る

そ

の

特

定
の

モ

に

関
す
る

人
々

の

考
え

が

変
ら

な
い

場
合
だ

け
で

あ

る
｡

今
､

市

場
利
子

率
は

モ
0

で

あ

り
､

そ

れ

が

計

の

平
均
値
で

あ

る

と

考
え

ら

れ

て

い

る

の

で
､

対

応
す

る

b
ヨ

は

b

㌔

で

あ
っ

た

と

す
る

｡

こ

の

時
､

貨
幣
需
要
は

3
0

で

あ

る
｡

そ

こ

で
‥

市
場
利
子

率
が

低

下

し

て

モ
ー

に

移
っ

た

と

し
よ

う
｡

最
初
の

う
ち

､

叫
q

の

平

均
値
は

な

お

号
○

で

あ

る

と

人
々

が

信
じ

て

い

る

問

は
､

じ

㌔

に

そ

っ

て

貨

幣

需

要

が

増

大

す
る

｡

し

か

し
､

新
た

に

モ
ー

が

平

均
値
で

あ

る

こ

と

が

明

ら
か

に

な

る

に

つ

れ

て
､

次

第
に

人
々

の

予

想
が

修

正

さ

れ

て
､

b

㌔

は

b
ヨ

一

に

シ

フ

ト

し
､

市
場
で

観
察
さ

れ

る

貨
幣
需

要
は

∋
○

か

ら

∋
-

に

増
大

す

る

が
､

b

㌔

に

そ
っ

て

司
○

す

だ

け
の

貨
幣
が

保

有
さ

れ

る

わ

け
で

は

な

い
｡

市

場
利

子

率
の

モ
｡

か

ら

モ
ー

へ

の

低
下
に

伴
う

ヨ
○

か

ら

3
-

へ

の

移
行

過

寒
で

､

軋

○

の

平
均
値
に

関

す

る

人
々

の

考

え
の

修
正

が

遅
れ

る

な

ら

ば
､

時
間
の

経
過
と

共
に

､

ヽ
と
い

う

矢
印

の

よ

う
な

貨
幣
需

要
の

凝
路
を
た

ど

る

可

能
性
が

あ

る
｡

し
か

し
､

畑
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市
場
利
子

率
が

モ
○

か

ら

モ
ー

に

低
下

し
､

モ
ー

が

新
た

な

均

衡
点
で

あ

る

限

り
､

こ

れ

を

平

均
値
と

し
て

予

想
が

修

正
さ

れ

る

は

ず
で

あ

り
､

完
全
に

適
応

し
た

均
衡
に

ぉ

い

て

は
､

貨
幣
需
要

(

1
)

は

3
-

で

な

く
て

は

な

ら

な
い

｡

従
っ

て
､

ケ

イ

ン

ジ

ア

ル

の

想

定
し
て

い

る

貨

幣

需

要

曲

線

(

b
き

の

一

つ
)

が

存
在
す
る

た

め

に

は
､

人
々

は
一

度
持
っ

た

軋

q

の

平
均

値
に

関

す
る

考
え

を
､

現

実
の

市
場

利
子

率
の

動
き

が

ど
の

よ

う
で

あ

ろ

う

と

も
､

絶
対
に

変
更

し
な

い

と

い

う

仮
定

､

即
ち

､

経
験
か

ら

は

何
物
を

も
一

切

学
ば

な

い
､

と

い

う
非
常
に

特
殊
な

仮
定
が

必

要
で

あ

る
｡

あ

る

い

は
､

予

想

形
成
に

つ

い

て

適
応
の

遅
れ

を

仮
定
す

る

な

ら

ば
､

あ
る

特
定
の

b
∋

で

説

明
で

き
る

の

は
､

予
想

形
成
が

問
に

あ

わ

な
い

幕
に

優

期
間
の

貨
幣
需

要
の

変
動
に

関
し

て

の

み

で

あ

る
｡

換
言

す

れ

ば
､

そ

れ

が

適
用

可
能
な

の

は
､

市

場
利
子

率
が

あ

る

平
均

値
軋

㌔

を

中

心
に

､

短

期
間
の

う
ち
に

上

下
に

変
動
し

て

お

り
､

軋

㌔

の

期
待
値
そ

の

も

の

ほ

変
更
さ

れ

な

い
､

と

い

う

状
況

に

お

い

て

だ

け
で

あ
る

｡

そ

れ

故
､

市
場
利
子

率
を

用
い

た

貨
幣
需
要
に

関

す

る

回

帰
分

析
に

お

い

て
､

利
子

率
が

非
常
に

低
い

場
合
で

さ

え
､

貨
幣
需
要

の

弾
力

性
が

無
限

大

と

な
る

事
実
は

観
察
さ

れ

な
い

し
､

ま

た

利

子

率
の

低
下
に

伴
っ

て
､

弾
力

性
が

次

第
に

大
き

く

な

る

と

い

う

(

2
)

事
実
さ

え
も

観
察
さ

れ

て

い

な

い

の

は
､

当

然
の

結
果
で

あ

る
｡

J O
一

丁
･
一

な

ぜ

な

ら
､

市
場
利
子

率
の

低
下

に

伴
っ

て

人
々

の

予

想
が

変
化

し

て

軋
Q

の

平
均
値
も

低
下

し
て

お

り
､

実
際
に

観
察
さ

れ

る

貨

幣
需
要
曲

線
ほ

b
き

韓

だ

か

ら
で

あ

る
｡

3
･

2

ケ

イ

ン

ズ

理

論
の

性
格

こ

の

よ

う
な

ケ

イ

ン

ズ

の

貨
幣
需
要
関

数
の

位
置
づ

け

に

つ

い

て
､

予

想
さ

れ

る

反

論
の

一

つ

は

次
の

よ

う
な

も

の

で

あ

る
｡

即

ち
､

富
の

割
合
の

分
布

は
､

あ

る

市
場
利
子

率
(
軋

㌔
)

を

平

均

値

と

し
て

か

な

り

広
い

分

散
を

持
っ

て

お

り
､

可

能
な

利
子

率
の

範

囲

を

す
べ

て

含
ん

で

い

る

の

で
､

原
点
に

対

し
て

凸
の

貨
幣
需
要

曲

線
は

一

本
し
か

描
く
こ

と

が

で

き

な
い

､

と
い

う

主

張
で

あ

る
｡

し
か

し
､

も

し

現

在
の

市
場
利
子

率
が

均
衡
値
で

あ
っ

て
､

長

期
的
に

そ

の

水

準
に

留
ま
る

な

ら

ば
､

投
機
的

需

要
に

関
す
る

限

り
､

人
々

の

臨
界
利
子

率
に

つ

い

て

の

考
え

は
､

次

第
に

そ

の

均

衡
値
に

収

れ

ん

し
て

来
る

で

あ

ろ

う
｡

と

い

う
の

ほ
､

も

し

そ

う

で

な

け

れ

ば
､

将
来
の

利
子

率
に

関
し

て

誤
っ

た

予

想
を

持
っ

て

い

た

人
々

は

資
本

損
失

を
こ

う
む
る

こ

と

に

な

る

し
､

予

想
を

変

更
し

な
い

限
り

､

し
か

も

正

七
い

方

向
に

変
更
し

な

い

限
り

､

損

失
を
こ

う

む
り

続
け

る

こ

と

に

な

る

か

ら
で

あ
る

｡

そ

れ

故
､

あ

い

㌢

卜
帖

.
も

㌧

+

～

∫



る

均
衡
利
子

率

が

長
期

的
に

均
衡
で

あ

れ

ば

あ

る

程
､

そ

の

利
子

率
を

平

均

値
と

す
る

㌢

に

関
す
る

人
々

の

考
え

の

分

散
(

㌔
)

は

縮
小

す

る
｡

第
9

図
に

見

ら
れ

る

よ

う
に

､

ミ

を

平

均

値
と

す

る

富
の

割
合
の

分

散
が

q
向

か

ら

q

一

に

縮
小

す
る

に

つ

れ

て
､

貨
幣
需
要
曲
線
b

㌔

S
仇

β

･

ム

瓜
β

第 9 図

( 1 1 1) 貨幣需要曲線

＼
J

ー

ん

一

け

′

f

.

す
■

∽

は
､

¢
点

を

中
心

に

反

時
計

廻
り

の

方
向

に

回

転
し

て
､

よ

り

傾
き

の

ゆ

る

や

か

な

曲

線
(

b

㌔
)

と

な

る
｡

従
っ

て
､

前
節
と

捌

同

様
に

､

人
々

は

経

験
か

ら

何
物
を

も

学

0

ば

ず
､

一

度
抱
い

た

予

憩

ほ

ど
の

よ

う
な

布分の
･

一

々

状
況
の

も

と
で

も

決

し
て

変
え
る

こ

と

が

な
い

､

と

い

う

特
異

な

仮
定

を

置
か

な

い

限

り
､

問
題
と

な

る

均

衡
点

が

よ

り

長
期
の

も

の

と

な

る

ほ

ど
､

人
々

の

軋
ら

に

関

す
る

考
え
の

分

散
は

縮
小

す
る

｡

そ

の

上
､

こ

の

よ

う
な

特

異
な

仮
定
で

さ

え
､

人
々

は

そ

の

昔
に

限
り

が

あ

る

以

上
､

無
限
に

損
失
を
こ

う

む

り

続
け
る

こ

と

は

あ

り

得
な
い

の

(

3
)

で
､

長
鰯
的
に

は

成

立

し

な
い

｡

こ

の

よ

う
に

､

再
び

､

ケ

イ

ン

ズ

の

貨
幣
需
要
関

数
は

､

予

想

形
成

が

間
に

あ

わ

な
い

程
に

非
常
に

短

期
間
の

貨
幣
需
要
の

変
動

(

又

は
､

利
子
率
の

変
動
)

に

つ

い

て

の

み

適
用

可

能
で

あ

る
､

と
い

う
こ

と
が

導
か

れ

る
｡

そ

れ

故
､

本
節
で

検
討
し

た
よ

う

な

反

論
が

生
じ

る

と

す
れ

ば
､

ケ

イ
ン

ズ

理

論
の

性
棉
が

よ

り
一

層

明

ら
か

と
な

る

の

で

あ

る
｡

(

1
)

我
々

の

議
論
は

､

本

質
的
に

J
①

O
n
t
i

巴

の

ケ

イ
ン

ズ

に

対

す

る

批
判
と

同
一

の

も
の

で

あ

る
｡

｢

レ

オ

ン

チ

ェ

フ

は
､

山

利

子

率

の

い

か

ん

に

か

か

わ

ら

ず
､

流
動
性

選

好
は

均

衡
に

お

い

て

ほ

必

ず
ゼ

ロ

で

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

と

主

張
し

た
｡

現

在
利

子

率
と

期
待
利
子

率
の

ひ

ら

き

は
､

投
資
家
が

経
験
を
つ

む
に

従
っ

て

消

滅
し

な
け

れ

ば

な

ら

な
い

｡

利

子

率
が

い

か

に

低
い

も

の

で

あ
っ

て

も
､

そ

れ

が

十

分

長
く

続
く

場
合
に

ほ
､

そ

れ

は

『

正

常
』

な

も

の

と

し

て

受
け

入

れ

ら

れ

る
｡

+

ナ

T
O

b
i

ロ

[

-

コ

水

野
･

山

下

訳

｢

現

代
の

金

融

理

論

I
+

致
草
書

房
､

p
･

軍

W
･

J
e

O

n
t
i

e
叫

[
-

N
]
.

(

2
)

参
照
‥

声

出
キ
｡

已
e

ロ

b
【

｡

ロ

ロ
e
【

賀
a

T
.

盲
p
y
e

♪

:

J

首
已
d
･

一
.

⊥

-

t

叫

ど
ロ
C
t
-

○
ロ
∽

i

ロ

t

F
e

A
m
O

ユ
c

2
-

E
の

0

ロ
O

m
y

:

如
旨
達
Q

箋
T

J J
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Q
"

首
声

N

野

(

O
c
t

･

-

芸
○

)
､

声

官
亡

呂
e
→

p

n

d

A
･

声
望

訂
-

t

申

胃
･

:

勺
r
e

已
c

t
i

ロ
g

く
e
-

O
C

首
‥

i

ヨ
p

-

訂
M

巨
｡
n
S

訂
【

T
F
e

｡
【

y

a

n
d

勺
○
-

訂
†

､

ヽ
Q

葛
達

岳
～

見

切
訂

喜
声
-

∞

(

吉
p
y
-

-

芸
ヤ
r

=

∽

O

m
①

句

宍
t

F
e
l

E
く

i

計
ロ
C

e

O
ロ

∽

亡

p
p

-

y

2
乙

D
2

m
甲
ロ

ー

句
牢
P

旨
○

ロ
S

訂
r

E
O
ロ
e

y
:

ヽ
Q

篭
岩

岳
､

阜

勺
訂
串

喜
Q

.

-

や

(

呂
p

y
-

-

ま
ー

9

D
.

L

2 .

d
-

｡
r

.

:

∽
｡

日
e

E

5 .

計
ロ
C

の

｡
n

t

F
e

ロ
e

m

賀
仁

訂
【

E

呂
e

†
､

.ヽ

勺
.

申

ヨ
(

句
e

F

-

芸
乃
T

A
･

]

芦

呂
e
-

t

諾
【
‥

=

→
J

e

O
①

ヨ
P
ロ

d

訂
1

呂
O

n
2

で

T
F
e

E
く

E
e

ロ
C

e

符
O

m

t

F
O

T
-

m
e

S

邑
e

s

こ

一ヽ

也
.

如
.

コ
(

l

亡
n
2

-

-

芸
8

･

戸
T
e

首
e

ロ
ー

こ

D
?

m

呂
a

冒
d

∽
亡

勺

p
-

叫

句
仁

n
C
t

i

O

n

f

0
1

呂

呂
e

y

-

ロ

t

F
e

亡
･

S
･

:

如
旨

彗
S
Q

首
叫

昌
.

山

N

(

O
c
t
.

-

芸
占

.

芦

句
r

訂
仁

m
p

ロ
‥

旨
i

d
･

(

3
)

誤
っ

た

予

想

を

変
更
せ

ず
､

投

失
を

r

㌻
む

り

続
け

て

い

る

人

は
､

そ

の

富
を

す
べ

て

失
っ

た

時
点
で

市

場
か

ら

脱
落
す
る

｡

そ

れ

故
､

正

し

い

予
憩

を

持
っ

て

い

る

人
だ

け
が

市

瘍
に

葬
る

の

で
､

た

と

え

予

想
が

変
更
さ

れ

な

い

と

し

て

も
､

軋
b

に

関

す
る

富
の

割

合
の

分
布

ほ
､

時
の

経
過
と

共
に

次

第
に

､

均

衡

値
で

あ

る

ミ
に

収
れ

ん

す
る

｡

§
4

貨
幣
需

要
の

動
機

こ

れ

ま
で

の

議
論
で

明

ら
か

に

さ

れ

た

こ

と

は
､

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需
要
関

数
を

用
い

て
､

均
衡
点
の

変
化
を

論
ず
る

こ

と

は

不

可

能
な
こ

と
､

お

よ

び

均
衡
点

を

見

出
す

と
い

う

意
味
で

問

題
と

さ

る
べ

き
､

実
証

的

検
証
に

耐
え

う

る

貨
幣
需
要
曲
線
は

､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

想
定

し
て

い

る
､

右
下

り
で

は
あ

る

が
､

無
限

∽

に

弾
力

的
と

な

る

よ

う
な

部

分
の

存
在
し

な
い

貨
幣
需
要
曲
線
で

あ

る
､

と

い

う
こ

と

で

あ
っ

た
｡

次
に

注
意
し
て

お

く
べ

き
こ

と

は
､

第
2

節
で

導
か

れ

た

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需

要
曲
線
(

第
6

囲
･

b

㌔
)

と
､

第
3

節
の

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲

線
(

第
8

図
･

b

㌔
)

と
の

間
に

は
､

貨
幣
需

要
の

動
機
に

関
し
て

重

大
な

相

違
が

あ

る
､

と
い

う

こ

と

で

あ

る
｡

第
8

図
に

お

い

て
､

各
臨

界

利

子

率
の

平

均

値

モ

に

対

応
す
る

b
き

に

お

い

て

は
､

資
本
利
得
を

得
よ

う
と

す

る

投
機
的

動
機
が

貨
幣
保

有
の

原

因
で

あ
っ

た
｡

し

か

し
､

そ

れ

ら

無
数
の

b
き

上
の

均

衡
点
の

軌

跡
と

し
て

の

b

㌔
は

､

人
々

の

考
え

る

計

の

平
均
値
の

変
化

､

即
ち

均

衡

利
子

率
の

変
化

に

対

応
し
た

も

の

で

あ

る

か

ら
､

あ

る

特

定
の

軋

q

に

基

づ

い

て
､

そ

れ

を

め

ぐ
る

利
子

率
の

変
動
に

よ
っ

て
､

資
本

利
得
を

得
よ

う

と

す

る

人
々

の

行
動
と

は

無
関
係
で

あ

る
｡

こ

こ

で

b
き

革

は
､

b
き

内

に

そ
っ

て

の

投
機
的
動

機
の

存

在

を

香
定
し
て

い

る

訳
で

は

な

い
｡

b

㌔
が

示
し

て

い

る

関
係
と

は
､

た

と

え

投
機
的

動
機
の

程
度
ほ

同
一

で

あ
っ

た

と

し

て

も

(

即

ち
､

㌢

の

分

散
､

及
び

そ

れ

に

応
じ
て

富
を

貨
幣
あ

る

い

は

債
券
で

持
と

う
と

す

る

性
向

は

同
一

で

あ
っ

た

と

し

て

も
)

､

軋

Q

｢

-

】

㍗

し
.-

巨
騒

転

㌧

⊥

.

.

′

ー
L



( 1 13) 貨幣需要曲線

の

平

均

値
が

低
下

す

れ

ば
､

均
衡
点
で

の

貨
幣
需
要
量
は

増
大

す

る
､

と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

均
衡
利
子

率

と
そ

れ

に

対

応
し

た

均

衡
貨
幣
需
要
量
と

の

関

係
(

b

㌔
)

は
､

あ
る

特
定
の

均

衡
利
子

率
を

め

ぐ

る
､

投
機
的
動
機
に

基
づ

く

変
動
(

b

㌔
)

に

よ
っ

て

影

響
さ

れ

る

こ

と

は

な
い

｡

そ

れ

故
､

貨
幣
需
要
曲
線
を

b
き
毎

と

し
て

定

義
す

る

と
､

ケ

イ
ン

ズ

の

定

義
し
た

意
味
で

の

投
機

的

動
機
は

､

貨
幣
需
要
の

動

機
と

し
て

は

含
ま
れ

な

い

こ

と

に

な

る
｡

そ

こ

で

問
題
と

な

る

の

は
､

た

だ

貨
幣
と

債
券
と
の

相
対

的
収

益

を

考
慮
し

た

資
産
選
択

だ

け
で

あ

る
｡

た

だ
､

こ

こ

で

は

仮
定
に

よ

り
､

投
機
的
需
要
の

み

を

考
え

､

そ

の

他
の

取

引

動
機
あ

る

い

は

予

備

的

動
機
に

よ

る

貨
幣
需
要
は

ゼ

ロ

と

し
て

い

る

の

で
､

投

機
的
動
機
が

存
在
し

な

け
れ

ば

貨
幣
需

要
は

全

く
ゼ

ロ

で

は

な

い

か
､

と

い

う

反

論
が

生

じ

る

か

も

し

れ

な
い

｡

し
か

し
､

そ

う

考
え

る
べ

き
で

は

な

く

逆

に
､

投
機
的

需
要
は

存
在
し

な

い

に

も

か

か

わ

ら

ず
貨
幣
需
要
が

あ

る

以

上
､

そ

れ

ほ

投
機
的
動
機
に

よ

る

も
の

で

ほ

な

く
､

む
し

ろ

各

種

資
産
の

相

対

的
収
益

性
の

考

慮
に

基
づ

い

た

資
産
動
機
に

ょ

る
､

と

解
釈
さ

れ

る
べ

き

で

あ

る
｡

ケ

イ

ン

ズ

が

投
機
的
動
機
を

重

視
す
る

の

は
､

そ

の

動
機
に

基

づ

く

ト
ゆ

が
､

ト
ー

と

ほ

別
の

変
数
に

依
存
し

て

お

り
､

独

立
に

大

き

く

変

動
す
る

と

考
え
て

い

た
か

ら
で

あ

る
｡

も

し

も
､

投
機

的
動
機
に

基
づ

く

ト
ド

が

取

引
･

予

備

的
動
機
に

基
づ

く

ト
ー

と

同
一

の

変
数
に

依
存
し

､

同
一

方

向
へ

動
く
な

ら

ば
､

こ

れ

ら
の

二

つ

の

需
要
を

動
機
に

よ

っ

て

区

別

す
る

必

要
は

な
い

｡

前
節
で

述
べ

た

と

う

り
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

需
要
曲

線

b
き

毎

に

お

い

て

は
､

あ
る

特
定
の

利
子

率
を

中
心

に

投
機

的
需

要
が

大

幅
に

変
動
す
る

と
い

う
こ

と

は

起
ら

ず
､

利
子

率
の

低
下
に

伴
っ

て
､

動

機

と

は

無
関

係
に

貨
幣
需

要
全

体

が

増
大

す
る

｡

卑
近
な

例
で

言
え

ば
､

洗
剤
や

ト

イ

レ

ァ

ト

･

ペ

ー

パ

ー

の

需
要
は

､

通

常
そ

の

動
機
が

い

く
つ

か

に

分

類
さ

れ

て

論
ぜ

ら
れ

る

こ
･
と

は

な

い

が
､

特
に

石
油
シ

ョ

ッ

ク

後
､

四
八

年
秋

に

は
､

そ

の

投
機
的
需

要
が

大
き

な

問
題
と

な
っ

た
｡

こ

れ
と

同

様
に

､

貨
幣
需

要
に

つ

い

て

も
､

貨
幣
需

要
曲

線
と

し
て

b
∋

内

を

考
え

て

い

る

ケ

イ
ン

ジ

ア

ン

に

と
っ

て

ほ
､

貨
幣
の

投
機
的

動
機
と

取

引
･

予

備
的
動

機
を

区

別

す

る

こ

と
は

非

常
に

重

要
で

あ

る

が
､

b

㌔
が

貨
幣

需
要
曲

線
で

あ
る

と

考
え

て

い

る

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

に

と
っ

て
､

貨

幣
需
要
の

動
機
を

区
別

す

る

こ

と

は
､

通

常
の

場
合
洗

剤
や

ト

イ

レ

ッ

ト
･

ベ

ー
パ

ー

の

投
機
的
需

要
と

消

費
需
要
を

区
別

す

る

の

と

同

様
に

､

無
意
味
な
こ

と
で

あ

る
｡

こ

の

場
合
問
題
と

す
べ

き

ほ
､

資
産
保
有
の

一

形
態

と

し
て

の

貨
幣
需
要
で

あ

る

か

ら
､

動

∽
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機
と

し
て

は

単
に

資
産
動
機
が

あ
る

だ

け
で

あ

り
､

貨
幣
の

性
質

と

し
て

､

そ

れ

は
:
t

e

m
p
O
r

p

召
p

b
O

d
e

O
帖

勺

宅
〔

F

p

巴
ロ

g

勺
O

W
e

｢

で

あ
る

､

と

言
う
だ

け

で

十
分
で

あ
る

｡

こ

の

間
題
を

､

も

う
二

つ

別
の

角

度
か

ら

眺

め
て

み

ょ

う
｡

そ

れ

は
､

ケ

イ
ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需

要
曲
線
は

第
一

象
限
に

の

み

存

在
す
る

の

に

対

し
て

､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲

線
は

､

利

子

率
が

負
の

場
合
に

も

連
続
的
で

あ

る

と

考
え

ら

れ

て

い

る
､

と

(

1
)

い

う
点
で

あ
る

｡

(

第
1

図
)

投
機
的
需

要
を

問
題
と

す
る

限
り

､

基
準
と

な

る

の

は

市

場
で

支

配
的
な

債
券
の

利
子

率
で

あ

る
｡

と
こ

ろ

が
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

考
え

る

市
場
利
子

率
は

､

貨
幣
保
有
の

た

め
の

機
会

費
用

と

し

て

の

利
子
率
で

あ

る
｡

市
場
の

債
券
利
子

率
が

負
と

な

り

得
な
い

こ

と

は
､

現

在
の

消

費
が

将
来
に

此
し
て

劣
等
で

な
い

限
り

明

白

で

あ
る

｡

し

か

し
､

貨
幣
保
有
に

対

し
て

利
子

が

支

払

わ

れ

る

な

ら

ば
､

市

易
利
子

率
は

正
で

あ
る

と

同

時
に

､

貨
幣
の

機
会
費
用

は
ゼ

ロ

あ

る

い

は

負
と

な

り

得
る

｡

即

ち
､

こ

の

時
貨
幣
は

債
券

の
一

種
と
な

り
､

貨
幣
を

持
つ

こ

と
の

費
用
は

他
の

債
券
と
の

利

子

率
椿
差
と

な
っ

て
､

貨
幣
保

有
に

よ

る

非
金

銭
的
収
益
が

そ

の

利
子

率
椿
差
を

相
殺
す

る

以

上

に

大

き

け

れ

ば

貨
幣
が

保
有
さ

れ
､

そ

れ

よ

り

小
さ

け
れ

ば

債
券
が

保
有
さ

れ

る
｡

こ

の

状
態
ほ

､

貨

幣
保
有
の

機
会
費
用
が

正

の

場
合

(

あ

る

い

は
､

市
場
利
子
率
に

山

等
し
い

場
合
)

と

本
質
的
に

何
等

変
る

と

こ

ろ
は

な

く
､

た

だ

貨

幣
と

債
券
の

利
子

率
棉
差
が

減
少

し

た
だ

け
で

あ
る

｡

そ

れ

故
､

b
き
桓

は
､

貨
幣
保

有
の

機
会

費
用

(

利
子

率
)

が

負
と

な
っ

て

も
､

連
続
し

た

曲
線
と

し

て

描
く
こ

と

が

で

き
る

｡

換
言
す
れ

ば
､

b
き

毎

に

つ

い

て

は

縦
軸
に

貨
幣
保
有
の

機
会

費
用

が

測
ら

れ

て

い

る

の

に

対

し
て

､

b

㌔
の

場
合
に

は

市
場
の

債
券

利
子

率
が

測

ら

れ

て

い

る

の

で

あ

っ

て
､

通

常
物
価
水

準
が

一

定
で

し

か

も

第
一

象
限
に

関
す
る

限

り
は

､

貨
幣
保
有
の

機
会

費
用
が

市
場
利

子
率
に

等
し
い

た

め

に
､

市
場
利
子

率
が

縦
軸
に

示
さ

れ

て

い

る

に

す

ぎ

な
い

｡

こ

の

よ

う
な

点
か

ら
も

､

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

と
マ

ネ
.

タ

リ

ス

ト

と
の

間
で

の
､

貨
幣
需
要
の

動
機
に

関
す

る

考
え

方
の

相
違
が

明

ら

か

と

な
る

の

で

あ
る

｡

従
っ

て
､

均

衡
点

を

問
題
と

す
る

限
れ

､

貨
幣
需

要
の

動
機
と

し
て

ほ
､

単
に

資
産
動

機
が

あ
る

と

言
う
だ

け
で

十

分
で

あ

ろ

う
｡

こ

れ

ほ
､

フ

リ

+

ド

マ

ン

や

ト

ー

ビ

ン

等
に

よ

る

現

代
の

貨
幣
理

論
が

､

貨
幣
需
要
を

一

般
的

資
産
選

択
の

問
題
と

し

て

位
置
づ

け

て

い

る

こ

と

と

も
一

致

し
て

い

る
｡

(

1
)

前
節
迄
の

議
論
は

､

債
券
価
格
を

♪
W

u

旦
丸

と

す
る

定

義
に

基
づ

い

て

お

り
､

利

子

率

が

負
の

場
合
に

直

接
適
用

す
る

こ

と

ほ

で

ぎ

ヒ
ト
h
陣

k

′

ヽ

～



( 1 1 5) 貨幣需要曲線

き

な
い

｡

利
子

率
が

負
の

領
域
に

つ

い

て

の

貨
幣
需
要
曲
線
を

議
論

す
る

た

め

に

は
､

名

目

利

子

率
と

実

質
利

子

率

と
の

葬

離
を

明

示

的

に

導
入

す
る

必

要
が

あ

る
｡

n

9

5

要

約

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需
要
曲

線
を

詳
細
に

検

討
し

て

み

る

と
､

そ

れ

は
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

用
い

て

い

る

貨
幣
需
曲
線
に

よ
っ

て

表
さ

れ

る

均
衡
点

か

ら
の

､

一

時
的

奉
離
を

説
明
す

る

関
数

､

と

し
て

位
置
づ

け

る

こ

と

が

で

き
る

｡

そ

れ

故
､

人
々

が

経
験
か

ら

何
等
か

の

こ

と

を

学
び

､

自
ら
の

行

動
を

適
応
さ

せ

て

ゆ

く

以

上
､

ケ

イ
ン

ジ

ア

ン

の

貨
幣
需

要
曲

線
を

用
い

て

い

る

こ

と

に

よ
っ

て
､

均
衡
点

の

変
化

を

諭
ず
る

こ

と

は

で

き

な

い
｡

な

ぜ

な

ら
､

そ

の

貨
幣
要
曲

線
自
体

が
､

あ

る

特
定
の

均
衡
点
を

前
提
と

し
て

い

る

か

ら
で

あ

る
｡

言
い

換
え

れ

ば
､

ケ

イ

ン

ズ

理

論
は

､

予

想
の

形

成
が

間
に

あ

わ

な
い

ほ

ど
の

､

短

期
間
の

利
子

率
の

変
動
に

対

し

て

の

み

適
用

可
能
で

あ
る

｡

し
か

し

逆
に

､

問
題
を

対

立
と

し

て

で

は

な

く
､

調

和
と
い

う

観
点
か

ら

考
+

ぇ

る

な

ら
ば

､

ケ

イ

ン

ジ

ア

ン

と
マ

ネ

タ

リ

ス

寸

の

間
に

は
､

予

想
形
成
に

関

す
る

適
応
期
間
の

長
短
の

差
し
か

存
在

し

な
.い
､

と
い

う
見
方

を

す
る

こ

と

も

で

き

る
｡

そ

の

う
ち
い

ず

れ

が

よ

り

現

実

的
で

あ

る

か

は

実
証

研

究
の

結
果
に

依

存
し
て

お

り
､

こ

こ

に

お

い

て

も

理

論
的
分

析
と

実
証

分

析
の

密
接
な
つ

な

が

り

が

必

要
と
な

る

の

で

あ

る
｡

従
っ

て
､

日

本
に

つ

い

て

の

実

証

研

究

が

少
な

い

現

状
で

は
､

そ

の

間
題
に

つ

い

て

確

定
的
な

こ

と

を

言
う
こ

と

は

で

き

な
い

が
､

少
な

く

と

も

米

国
の

実
証

研
究

の

結
果
か

ら
は

､

こ

こ

で

い

う
マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需
要
曲
線

の

方
が
.
よ

り

現

実
的
で

あ

ろ

う

と

思
わ

れ

る
｡

な
か

で

も

と
り

わ

け

重

要
な

事
実
は

､

こ

れ

迄
-

首
已
d

芹
y

t

r

P

勺

が

生

じ

た

こ

と

(

1
)

は

な

い

と

い

う

研
究

結
果
で

あ

ろ

う
｡

本

小

論
の

ポ

イ
ン

ト

は
､

こ

の

実
証

的
結
論
が

理

論
的

に

当

然
期
待
さ

れ

る

も

の

で

あ

る
､

と
い

う

点
を

明
ら

か

に

す

る

こ

と
に

あ
っ

た
｡

更
に

そ

の

結
果
明

ら

か

と

な
っ

た

こ

と

は
､

貨
幣
需
要
の

動
機

に

サ

い

て

の

考
え

方
の

相

違
で

あ

り
､

マ

ネ

タ

リ

ス

ト

の

貨
幣
需

要
曲
線

b

㌔
に

お

い

て

は
､

ケ

イ

ン

ズ

の

投
機
的
動
機
は

問

題

と

な

ら

ず
､

資
産
動
機
の

存
在
だ

け
で

説
明

す
る

こ

と

が

で

き

る
｡

こ

の

こ

と

ほ
､

現

代
の

貨
幣
理

論
が

､

一

般
的
資
産
選
択
の

理

論

と

し
て

展
開

さ

れ

て

い

る

傾
向
と

も
一

致
し

て

い

る

の

で

あ

る
｡

(

1
)

】

芦

出
百
○

已
e

n

b
r

e

n
ロ
e

l

紆

T
.

E
p

望
W

コ
:

J

首
已
已
t

y

句
ロ

ロ

?

t
ト

O

n
∽

F

t

F
e

A
m
2
1
i

c

P
ロ

E

…
ロ
○

ヨ
y

:

如
8
達
Q

…
監
3 .

ら

や

N

恥

】

ヘ
リ

(

O
c
t
･

-

芸
○
)
●

P

｢

巴
d
-

実

∴
.

S

O

m
e

E

ま
d
中
ロ

詔

中
ロ

t

F
e

D
e
･

山
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K

m
a
n
d

f
o
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M
o
n

e
y

”

I
.
P

.
E

.
7
4
(
F

e
b

.
1
9
6
6)

･
R

･
T

e
i
g

e
n
;

=

D
e

m
a

n
d

a
n
d

S
u
p
p
l
y

F
u

n
ct

i
o
n

s
f

o
r

M
o

n
e
y

i
n

t
h

e

U
n
it

e
d

S
t
a
t

e
s

”

E
c
o
n
o

m
e
l
y
i
c
a

,
3
2
(
O

c
t

.
1
9
6
4)

･

磯
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B
r
a
n

s
o
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･
W

･
t
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･
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M
a

w
o
e
c
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m
m
i
c

T
h

e
o
r
y

a
n
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P
ol
i
c
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･

.
E

a
r
p

e
r

皮
R

o
w

,
N

e
w

Y
o
r
k

,
1
9
7
2

･

〔
N
〕

B
r
o

n
f
e
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