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貨
幣
的
利
子
論
の

意
義

( 8 5 ) 研 究 ノ ー ト

池

本

正

純

ケ

イ
ン

ズ

の

『

一

般
理

論
』

は

独
立
し
た

二

つ

の

主
柱
に

よ
っ

て

成
り

立
っ

て

い

る

と
い

う
の

が
､

こ

れ

ま
で

の

通

説
と

な
っ

て

い

る
｡

つ

ま

り

乗
数
理

論
と

流
動
性
選
好
理

論
と

で

あ

る
｡

そ

し
て
､

そ
の

い

ず
れ

が

重
(

1
)

要
で

か

つ

革
命
的
な

意
義
を

も

つ

か

と
い

う
こ

と
が

よ

く

議
論
せ

ら
れ

た
｡

し

か

し
こ

れ

ら
二

つ

は

決
し

て

独
立

な

も
の

で

は

な
い
｡

む

し

ろ

両

者
は

密
接
に

関
連
し

あ
っ

て

い

る

の

で

あ

り
､

流

動
性
遠
好
説
の

貨
幣
的
利
子

(

2
)

論
と

し

て

の

成
立

根
拠
は
､

ま
さ

に

乗
数
過
程
と
い

う

動
学
的
調
整
過

程

の

存
在
に

あ
る

と

い

え
る
｡

貨
幣
的
利
子
論
が

唱
え

ら
れ

る

背
景
に

は
､

貨
幣
の

(

財
と

し
て

の
)

特
殊
性
の

認

識
が

あ
る

の

で

あ

る

が
､

そ

の

特
殊
性
は

不

確
実
性
の

問
題

と

密
接
な
つ

な

が

り

を

も
つ
｡

先
の

乗
数
過
程
の

存
在
も
､

実
は
､

不

均

衡
の

際
の

調
整
過

程
に

お

け
る

不

確
実
性
の

問
題
に

か

か

わ
っ

て

い

る

の

で

あ

る
｡

つ

ま

り
､

貨
幣
的
利
子
論
と

い

う
の

は
､

不

確
実

性
の

存
在
す

る

現

実
の

世
界
に

お

い

て

成
立

す
る

と

こ

ろ

の

利
子

率
に
､

で

き

る

か

ぎ

り

肉
迫
し

ょ

う
と

す

る

試
み

な
の

で

あ

る
｡

(

1
)

c

汁

㍗

声

只
-

e

ぎ

叫

訂

転

唱
莞
乱

§

知
毒
気
ま

㌻
q

き

一

望
㌣

(

2
)

通

常
の

比

較
静

学
的

な

乗
数

理

論

を

わ

れ

わ

れ

は

想

定

し
て

い

る

わ

け
で

は

な

く
､

そ

れ

を

動
学

的

な

調

整

過

笹
と

考

え
て

い

る
｡

こ

の

点
に

つ

い

て

は

｢

二
+

を

参
照

さ

れ

た
い

｡

一

笑
物
的
利
子
論
の

も

つ

意
味

こ

れ

ま

で
､

実
物
的
利
子
論
を

貨
幣
的
利
子

論
か

ら

区

別
す

る

規
準
と

し
て
､

貨
幣
の

中
立
性
(

も

し

く
は

二

分
法
)

が

成
立

す

る

か

香
か

と
い

(

1
)

う
こ

と

が

中
心
に

考
え

ら

れ
て

き
た
｡

つ

ま
り
､

貨
幣
の

中
立

性
が

成
立

す
る

と

す
れ

ば
､

そ
こ

に

は

実
物
的
利
子

論
が

妥
当
す
る

と

み

な

さ

れ

る
｡

例
え
ば

次
の

よ

う
な

短

期
的
集
計
モ

デ
ル

を

考
え
て

み
よ

う
｡

転
=
勺
･

ト
(

→
)

的
)

(

こ

宍
→
-

的
)

=

六
→
-

転
)

(

N

)

如
=

的
(

宅
)

(

‥

こ

札

的
＼

私

宅
=
】

う
勺

(

中

)

考
=
宅
(

-

ミ
ヤ
)

(

h

こ

こ

こ

で

山

は

貨
幣
需
給
均
衡
式
で

あ

り
､

ガ

は

貨
幣
供
給
量
(

所
与
)
､

ア

は

物
価
水
準
､

エ

ほ

貨
幣
需
要
関
数
､

γ

は

利
子
率
､

g

は

実
質
所
得

を

示

す
｡

惚

は

貯
蓄
･

投
資
の

均
衡
(

つ

ま

り

財
市
場
の

均
衡
)

式
で

あ

り
､

ぶ

は

貯
蓄
関
数
､

∫

は

投
資
関
数
を

示

す
｡

偶

は

生

産
関
数
で
､

Ⅳ

は

労

働
雇
用
量
を

示
す
｡

仙

は

労
働
の

限

界
生

産
力
に

実
質
賃
金
が

等
し

く

な

る

よ

う
に

労
働
が

需
要
さ

れ

る

こ

と

を

示

し
､

『

は

貨
幣
貸
金
で

あ

る
｡

㈲

は

労
働
の

供
給
関
数
で

あ

る
｡

五

本
の

方

程
式
に

対

し
て
､

g
､

r

J

Ⅳ
､

ア
､

『
､

γ

の

五

つ

の

変
数
が

対

応
し
､

一

意
的
で

か

つ

意
味
の

あ

舶
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る

解
が

存
在
す
る

も
の

と

仮
定
す
る
｡

こ

の

よ

う
な
モ

デ
ル

で

は
､

叩
､

g
､

Ⅳ
､

γ

と
い

う
実
質
的
変
数
は

l

惚

1
㈲
か

ら

決
定
す
る

こ

と

が

で

き
､

仙

は

単
に

P

を

決
定
す
る

役
割
し

か

果
し
て

い

な
い

｡

そ

れ

故
､

物
価
と

貨
幣
賃
金
が

伸

縮

的
で

あ

る

と

仮
定
す
る

限
り
､

貨
幣
供
給

量
の

変
化
な

ら
び

に
､

貨
幣
需
要
関
数
の

シ

フ

ト

が

利
子
率
を

変
化
さ
せ

る

こ

と
は

な
い
｡

つ

ま

り
､

貨
幣
の

中
立

性

(

さ

ら
に

二

分

法
)

が

成
立

す
る

こ

と

に

な

り
､

実
物
的
利
子

諭
が

妥

当

す
る

こ

と

に

な

る
｡

こ

の

性
蒋
は
､

実

質
残
高
効
果
を
と

り

入

れ

た
パ

テ
ィ

ン

キ

ン

モ

デ
ル

に

お
い

て

も

変
わ

ら

な
い
｡

こ

の

モ

デ
ル

は

先
の

心
､

仏

を

転
=
勺
･

ト
(

→
)

き
b

卓
也
)

(

こ
､

月
→
】

や
転
計
＼

七
)

=
ト
(

→
)

的
}

b

さ
勺
)

(

N

)
､

と

変
更
す
る

こ

と

に

よ
っ

て

示
さ

れ

る
｡

㌦

は

家
計
保

安
響
同

で

あ

り
､

(

2
)

㌦

は

企
業
保
有
残
甘

同

で

あ

る
｡

こ

の

モ

デ
ル

で

も
､

P

と
『

が

伸
縮
的
で

あ
る

限
り

貨
幣
の

中
立
性
(

さ

ら
に

二

分
法
)

が

成
立
し
､

実
物
的
利
子

(

3
)

論
の

妥
当
性
が

主
張
さ

れ

る
｡

し
か

し
､

実
質

重
荷

効
果
の

代
わ

り
に

よ

り
一

般
的
な

資
産
効
果
を

導

(

4
)

入

す
る

と
モ

デ
ル

の

性
格
は
一

変
す
る
｡

そ

の

よ

う
な
モ

デ
ル

は

仇

を

さ

ら
に

月
つ
}

や
ゝ
＼

3
=
ヽ
(

ご

内
)

(

い

こ
､

､

と

変
更
す

る

こ

と
に

よ
っ

て

示
さ

れ

る
｡

A

は

金

融
資
産
の

名
目

価
値
を

表
わ

す
｡

山

と

が

を
W

〓
+

数
分
し
､

旦
賢
に

つ

い

て

解
け
ば

争

ゝ
･

到

卵
･

(

T
鵬
＼

朗

49 β

転1
<
ト▲

賢

ユ
創

那
叩
＋

㌍
閃
)

が

得
ら

れ

る
｡

A

は

芸
外
の

畠
を

含
ん

で

い

る

の

で

㈹
＼

鵬
<
-

と

考
え

ら

れ

る
｡

さ

ら
に

む

皐
月

皇
勺
)

<
○

(

資
産
効
果
)

で

あ

り
､

ま

た

ぎ
＼

む

ス
○
-

む

望
む

→

>
○
-

葺
む

ス
○

と

考
え
ら

れ

る

の

で

乱

ユ
乱

舞
<
○

と

な

る
｡

つ

ま
り
､

実
質
残
高
効

果
以

外
の

資
産
効
果
が

存
在
す
れ

ば
､

た

と

え

物
価
と

貨
幣
賃
金
が

伸
縮
的
で

あ
っ

て

も
､

貨
幣
の

中
立

性
は

成

(

5
)

立

し

な
い
｡

そ
れ

故
貨
幣
的
利
子

論
が

妥
当
す
る

と

言
わ
れ

る
｡

し
か

し

果
し
て

貨
幣
的
利
子

論
の

成
立
の

基
盤
は

こ

の

よ

う
な

資
産
効

果
の

存
在
に

の

み

帰
せ

ら

れ

る

も
の

で

あ
ろ

う
か
｡

｢

『

現

実
の

世

界
』

に

お

い

て

貨
幣
が

常
に

厳
密
な

意
味
で

中
立

的
で

あ

る

と

考
え

る

根
拠
は

実
際
存
在
し

な
い

の

で

あ
る

が
､

こ

の

中
立

的
で

な
い

こ

と

が

ピ

グ
ー

･

シ

ト

フ

ス

キ

ー

効
果
に

基
づ

く
と

こ

ろ
は

ほ

ん

の

無
視
し

う
る

ほ

ど
に

す

(

6
)

ぎ

な
い
｡

+

今
ま
で

に

述
べ

て

き
た
モ

デ
ル

に

は
､

実
は

重

大

な

仮

定
が

秘
め

ら

れ

て

い

る
｡

そ
れ

は

確
実
性
の

仮
定
で

あ

る
｡

逆
に

言
え
ば
､

実

物
的
利
子

論
と
い

う
の

は

不

確
実
性
の

存
在
し

な
い

特

殊
な

世
界
に

お

い

て

の

み

成
立

す
る

利
子

論
な

の

で

あ

る
｡

そ

し

て

貨
幣
的
利
子

論
の

成
立

の

根
拠
は

こ

の

不

確
実
性
の

問
題
に

か

か

っ

て

い

る

と
い

え
る
｡

(

1
)

c
{
･

呂
O

d

広
-

i

p

阜

句
.

､

:

宣
O
n
e
t

賀
叫

呂
e

c

F

P

已
s

m

P

n

a

i

t
∽

Ⅰ

已
e

岩
C
t

i

O

ロ

弓
i

t

F

河
e

a
-

勺
F
2

ロ
O

m
e

ロ
p
:

､

+

君
e
叫

昌

阜

昏
?

至
言
叫

己

毒
札

的

訂
､

邑
叫

声

叫

ま
竹

篭
㌣

句
e

F

-

心

血
小
.



(

2
)

P
聖
エ

ロ

打
i

n
.

P
.

転
Q

慧
ヾ

ヽ

ミ

慧
已

§
礼

や
叫

§
･

-

苫

㌣

p
p

.
N
‥

岩

-
ご
.

(

3
)

P

芝
…

.

E
コ
.

蒜
叫

丸
こ

p

ワ

N

山

か

-
h

N
-

い

票

-
望
･

(

4
)

こ

こ

で

資

産

効

果

と

は
､

資
産

価

値
が

増

大

す
る

ほ

ど
､

貯
蓄

が

減

少

す
る

(

消

費
が

刺

激

さ

れ

る
)

こ

と

を

さ

す
｡

(

5
)

c
f
.

冨
e
t

N

訂
r
.

L

A
一.
｡

W
e

a
-

t

F
-

∽

P

エ
ロ

g
-

甲
ロ

n

t

F
e

R
毘
e

O
{

Ⅰ

ロ
t

e
r

e
∽

t
.

こ

ヽ
Q

宅
治

虫
～

阜

七
邑
叫

㌻
り

已

吋
旨
ヾ

岩
等

ぢ
ー

一

茂
-
-

勺

p
･

¢

い

-
〓
P
‥

S

m
-

t

F
.

W
一

L
.

.

:

A

G
r

P

p

F
i

c

已

E
H

勺
O
S

E
O

ロ

○
-

t

F
e

C
O

m
勺
-

e
t

2

只
e

甥

ロ
e
S
-

甲

ロ

S

篭
t

e

2
:

･

→

訂

叫
Q

邑
訂

書

的
琶
･

喜
芸
叫

b

ヽ
Q

ミ

喜
㌣

く
O

r

N

い

(

O
c
{
･

-

芝
8
･

(

6
)

呂
○

已

嘗
甲
ロ
i

.

尽
.

q

㌻
､

ワ

a
･

こ

流
動
性
選
好
説
と

乗
数
理

論

流
動
性
選
好
説
が

貨
幣
的
利
子
論
と

し

て

成
立

す

る

重

大
な

根
拠
は
､

価
格
と

数
量
と
の

調

整
変
動
を

含
む
と

こ

ろ

の

乗
数
過
程
の

存
在
に

あ

る
｡

こ

こ

で

再
び
一

節
で

示

し
た

モ

デ
ル

に

帰
っ

て
､

貨
幣
的

揉
乱
の

利
子

率

に

与
え

る

影
響
に

つ

い

て

考
え
て

み

よ

う
｡

争

(

幣
耶
下

立
勺

丸

亀
■
む

ト

( 8 7 ) 研 究 ノ ー ト

転
=
勺
･

ト
(

1
-

的
)

払
バ

1
〉

l叫
)

=

六
→
}

斗
)

(

-

)

こ

れ

ら
の

方
程
式
を
必

で

微
分
し
､

さ

ら
に

争
＼

丸

亀

に

つ

い

て

解
く

と

次
の

よ

う
な

結
果
が

得
ら

れ

る
｡

篭

悶
(

閃
･

芋
粥
(

㌍
む

こ

こ

で

箭

で
幣
あ

る
｡

ケ
イ

ン

ズ

は

『

表
理

論
』

の

中
で

数

量
説
の
一

般
化
と

し

て

次
の

式
を

提
示

し
た
｡

(

1

)

へ

=
屯

ヒ
ー

ー
♂
(

-

-
内

宅
)
}

｢

古
典
派
+

に

お
い

て

は

g

=
-
-

㌔
=
○

が

想
定
せ

ら
れ

て

い

た

の

で

巾

=
-

と

な
っ

た
｡

し

か

し

ケ

イ
ン

ズ

ほ
､

た
と

え

g

=
-

を

認
め

る

と

し
て

も
､

現
実
の

経
済
に

お
い

て

は

供
給
の

弾
力

性
が

存

在

す

る

は

ず

(

n

Q

>
○

)

な

の

で

缶

<
-

と

考
え

る

ぺ

き

だ

と

主
張
し
た
｡

も

し
そ

う
だ

と

す

る
と
､

む

包
む

叫
-

革
む

転
>
○

も

忘
ス
○

も
史

学
>
○

も
ト
＼

む
→

<
○

を

考
え

合
わ
せ

れ

ば

争
＼

乱

舞
<
○

と

な

る

で

あ

ろ

う
｡

つ
､

ま

り

財
需
給
の

ギ

ャ

ッ

プ

が

価
格
変
動
だ

け
で

な

く
､

供
給
量
の

変
動
に

よ
っ

て

も

吸
収
さ

れ

る

な

ら

ば
､

貨
幣
量
の

増
大
は

必

ず
利
子
率
の

下

落
を

も

た

ら

す
は

ず

で

あ

る
｡

そ
の

具
体
的
プ
ロ

セ

ス

は

次
の

様
に

な

ろ

う
｡

貨
幣
量
が

増
大

し

た

と

き
､

そ
の

挽
乱
は

ま

ず
証
券
市
場
に

影
響
を

及
ぼ

す
こ

と
に

よ
っ

て
､

利
子
率
を

引
き

下
げ
る
｡

利
子
率
下
落
に

伴
っ

て
､

投
資
需

要
な

ら

び

に

消
費
需
要
が

増
大
す

る
｡

そ

れ
に

よ
っ

て

物
価
水
準
が

上

昇
す

る

と

同
時
に
､

実
質
的
な

財
供
給
量
も

増
大
す
る
｡

拡
大
し

た

実
質
的
投

資
水

準
に

応
じ

て

資
本
の

限

界
効
率
は

低
下

す
る
｡

そ

の

低
下
す
る

限

界
効
率

と
一

致
す
る

よ

う
な

点
に

お

い

て
､

利
子

率
の

均
衡
が

得
ら

れ

る
｡

勿
論
､

■7

こ

の

均
衡
は

究
極
的
均
衡
と

は

言
え

な
い

｡

財
市
場
な

ら

び

に

労
働
市
場

舶
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に

超
過

需
要
が

存
在
し
て

い

る

は

ず
で

あ
る
｡

し
か

し

実
際
に

は
､

経
済

全
体
の

調
整
過
程
の

言
マ

に
､

必

ず
こ

の

よ

う
な

状
況
が

存
在
す
る

は

ず
で

あ

る
｡

実
物
的
利
子

論
で

想
定
し
て

い

る

よ

う
な

(

す
べ

て

の

市

場

で
一

様
に

瞬
間
的
に

収
束
す

る

と
い

っ

た

よ

う
な
)

調
整
は

あ

り

得
な
い
｡

-

般
に

あ

る

財
の

需
給
調

整
の

過
程
は

次
の

よ

う
な

方
程
式
体

系
で

表

さ

れ

よ

う
｡

軋

b

盲
=

且
七

b
(

b
)

-

凸

軋

七
無
=

常
態

1
+

苫
(

払
)
]

(
仙

竺
乳
汁

=
｢

[

b
-

且

(

p
)

(

♂
)

(

ヱ

こ

こ

で

紬

は

需
要
関
数
の

逆
関
数
で

あ

り
､

伽

は

供
給
関
数
の

逆
関
数
で

ぁ
る
｡

㈲
は

需
要
量
の

価
格
に

対

す

る

反
応
行
動
式
で

あ

り
､

α

は

そ
の

反
応
速
度
を

表
わ

す
｡

(

亡

は

時
間
｡

)

仙
は

供
給
量
の

価
格
に

対

す

る

反

応
行
動
式
で

あ

り
､

β
は

そ
の

反
応
速

度
を

表
わ

す
｡

何
は

市
場
の

需
給

ギ

ャ

ッ

プ
に

対

し
て

価
格
が

反
応
す
る

(

オ

ー

ク

シ

ョ

ニ

ア

呂
C
t
小

○

ロ
e

e
r

の
)

行
動
を

表
わ

し
､

r
は

そ
の

反
応
速
度
を

示

す
｡

こ

の

市
場
の

需
給

ギ
ャ

ッ

プ

が

ク

リ
ア

ー

さ

れ

る

ま

で

の

時
間
は
､

こ

れ

ら
α
､

β
､

r
す

べ

て

の

値
に

依
存
し
て

い

る
｡

重

要
な
こ

と
は
､

こ

の

調

整
時
間
は

ど

の

よ

う

な

市
易
で

あ

ろ

う
と

も

瞬
間

的
に

な

さ
れ

る

い

う
こ

と

は

あ

り

得
ず
､

ま
た

各
市
場
に

よ
っ

て

大
き

く

異
な
る

は

ず
だ

と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

α

､

β
､

r
の

値
は
､

需
要
者
､

供
給
者
､

オ

ー

ク

シ

ョ

ニ

ア

の

価
楷

認
識
能
力
や
､

目

標
関
数
に

沿
っ

て

合
目

的
的
に

す

ば
や

く

行
動
し

う
る

能
力
に

関
係
す
る

と

同
時
に
､

そ

の

市
場
の

情
報
伝
達
組
織
が

ど
の

程
度

効
率
的
に

整
備
さ

れ

て

い

る

か

と
い

う
条
件
に

大
き

く

依
存
す
る
｡

さ

ら
に
､

α

､

β
の

値
は

財
の

も
つ

具
体
的
特
殊
性
に

よ

り

需
要
量
や

供
給

量
を

ど
の

程
度
任
意
に

変
更
で

き

る
か

と
い

う
条
件
に

も

制
約
さ

れ

細

る

で

あ

ろ

う
｡

例
え

ば
､

基

礎
的
消
費
財
や

長
期
的
投
資
計
画
に

基
づ

い

4

て

購
入

さ

れ

る

資
本

財
な

ど
に

つ

い

て

は
､

α

は

き

わ

め

て

小

さ

く

な
る
｡

逆
に

在
庫
の

可
能
な

商
品
に

つ

い

て

は
､

α

､

β
の

値
は

大
き

く

な
る
｡

ま

た

流
通

組
織
の

整
備
さ

れ

た

商
品
に

つ

い

て

は

r
の

値
は

比

較
的
大
き

い

と

考
え

ら
れ

る
｡

そ

し

て

重

要
な
こ

と

は
､

労
働
サ
ー

ビ

ス

に

つ

い

て

は
α

､

β
､

r
す

べ

て

が

き

わ

め

て

小
さ

い

と

考
え

ら
れ

る

の

に

対

し
､

証

券
と

貨
幣
に

つ

い

て

は
､

α

､

β
､

r
の

す
べ

て

が

か

な

り

大
き
い

値
を

も
っ

て

い

る

で

ぁ

ろ

う
と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

労
働
サ

ー

ビ

ス

の

需
給
事
情
に

は

単
な

る

経
済
的
指
標
の

み

な

ら

ず
､

様
々

の

要

因
(

心

理

的

要

因
､

制

度
的

要

因
)

が

反
映
し

て

お

り
､

ま

た

市
場
の

情
報
伝
達
組
織
が

他
の

市
場
と

比

べ

て

効
率
的
で

は

な
い

の

で
､

労
働
の

供
給
量
(

需
要
量
)

が

賃
金
の

動

き

に

対

し

て
､

一

貫
し
た

す
ば

や
い

反
応
を

示

す
こ

と

が

で

き

な
い
｡

証

券
は

貨
幣
を

除
い

た

財
･

サ

ー

ビ

ス

の

中
で

最
も

流
動
性
に

富
み
､

交
換

が

容
易
で

あ

る

の

で
､

需
給
調
整
の

利
子
率
に

対

す
る

反
応
速
度
は

非
常

に

大
き
い

｡

ま

た

あ

ら

ゆ

る

財
の

中
で

情
報
伝
達
剋
織
が

ー
た

と

え

そ
の

情
報
が

実
物
過
程
に

対
応
し

な
い

イ

リ
ュ

ー

ジ

ョ

ナ

ル

な

も
の

で

あ
っ

て

も

-
最

皇
九

億
し
た

市
場
で

あ

る

の

で
､

超
過
需
給
に

対

す
る

利
子

率
変

動
も

極
め
て

敏
速
で

あ

る

と

考
え
ら

れ

る
｡

そ

れ

故
､

貨

幣
市
場
は

証
券

市
場
と

最
も

速
く

結
び

つ

き

易
く
､

ど
の

市
場
に

対
し
て

よ

り

も

ま

ず

証

券
市
場
の

均
衡
を

も

た

ら

す

よ

う
に

貨
幣
市
場
が

対

応
す
る
｡

そ

の

結
果
､

貨
幣
的
要
因
の

変
化
(

強

気
･

弱
気
に

基
づ

く

貨

幣

需

要

関

数
の

シ

フ

ト
)

は

直
接
的
に

証
券
市
場
に

影
響
を

及
ぼ

し
､

そ
の

効
果
が

利
子

率
変
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勤
と

な
り

て

す

ぐ
に

現
れ

や

す

く
､

ま

た

実
物
的
要
因
の

変
化
(

投
資
関

数
･

貯
蓄
関
数
の

シ

フ

ト
)

に

よ
る

利
子

率
変
化
の

度
合
い

が
､

証
券
市

場
を

経
由
す

る
こ

と

に

よ
っ

て

抑
え

ら
れ
､

利
子
率
に

よ

る

実
物
的
需
給

均
衡
の

調

整
が

遅
れ

る

と
い

う
現
象
が

生

じ

や

す

く

な

る
｡

例
え

ば
､

企
業
活
動
に

お

け
る

利
潤
機
会
が

急
に

低
下

し

た

と

す

る
｡

投
資
需
要
ほ

減
退
し
､

新
規
証
券
の

発
行
は

減
少
す
る
｡

そ
の

さ

い

貯
蓄

者
は

資
金
の

活
用
の

た

め

に

既
発
行
の

証
券
の

買
い

に

ま

わ

り
､

投
機
家

ほ

証
券
を

売
っ

て

こ

れ

に

応
ず
る
｡

こ

れ

は

結
果
的
に

は
､

貯
蓄
者
か

ら

証

券
購
入
と

し
て

流
出
し

た

貨
幣
の

流
れ

を

投
機
家
が

保
蔵
し
た

こ

と

に

な

る
｡

投
機
家
の

弾
力
的
な

貨
幣
保
蔵
行
為
に

よ

り
､

利
子

率
は

実
物
的

均
衡
を

も
た

ら

す
よ

う
な

水

準
に

ま
で

下
が

り

切
っ

て

い

な
い
｡

こ

こ

ま

で

の

証
券
市
場
と

貨
幣
市
場
と

の

調
整
に

は

殆
ど

時
間
を

要
さ

な

い

と

考

え

ら
れ

る
｡

体
系
の
一

方
で

は
､

財
の

超
過
供
給
と

そ

れ

に

対

応
す
る

貨

幣
の

超
過
需
要
が

残
存
し

て

い

る

は

ず
で

あ
る

が
､

物
価
の

調

整
速
度
が

無
限
大
で

は

あ

り

得
ず
､

逆
に

供
給
の

弾
力
性
が

存
在
す
る

の

で
､

生

産

水
準
の

低
下

が

起
き

て

く
る
｡

そ

し
て

需
給
調
整
速
度
の

最
も

遅
い

労
働

市
場
に

や

が

て

超
過
供
給
(

失
業
)

が

生

じ
て

く

る

で

あ

ろ

う
｡

か

く

し

て

財
･

サ

ー

ビ

ス

の

実
物
的
需
給
の
一

致
し
な
い

点
に

お
い

て

利
子

率
水

準
が

当
分
の

間
維
持
さ

れ
る

と

い

う
現
象
が

生

じ

て

く

る
｡

こ

の

よ

う
に
､

財
･

サ
ー

ビ

ス

に

よ
っ

て

市
場
組
織
の

情
報
伝
達
の

条

件
が

異
な

り
､

体
系
全
体
の

調
整
過
程
に

お
い

て
､

市

場
に

よ

り

ず
れ

が

生

じ

て

く
る

よ

う
な

構
造
が

存
在
す
る

と
こ

ろ
に
､

乗
数
理

論
の

本
質
が

横
た

わ
っ

て

い

る
｡

ま
た

流
動
性
選
好
説
が

貨

幣
的
利
子

論
と

し
て

成
立

す

る

根
拠
も

そ
こ

に

あ

る
｡

(

1
)

只
O

y

ロ
e
S
-

ナ

芦
.

り

訂
n

昌
等
已

叫

訂
Q

ぢ

見
知
治

尽
訂
七

ぎ
q

阜

､

已

3
ヒ

§
丸

5

き
記

8
J

-

£
か
ー

p
.

岩
山
.

こ

こ

で
､

g

=

で

鵬
市

で
郎
ぎ
‖

郎
＼

鵬
の

こ

と

で

あ

り
､

完
有
効

需
要
､

0

は

実
質
生

産
量
､

恥
は

賃
金
単

位
の

有
効
需
要
､

『

は

貨
幣
賃

金
で

あ
る
｡

三

貨
幣
経
済
の

特
質

通
常
の

静
学
的
一

般
均
衡
モ

デ
ル

(

実
物
的
利
子
論
の

基
盤
)

で

ほ
､

財
(

あ

る
い

は

市
場
)

の

特

殊
性
は

無
視
さ

れ

て

お

り
､

す
べ

て

の

財
が

同
等
の

交
換
物
で

あ

る
か

の

よ

う
に

扱
わ

れ

る
｡

そ

の

こ

と

は
､

貨
幣
を

導
入
し

ょ

う
が

す
ま
い

が

利
子

率
の

水
準
(

も

し

く

は

実
物
的

変
数
の

均

衡
値
)

に

は

何
ら

影
響
が

な
い

と

す
る

議
論
に

象
徴
的
に

現
れ

て

い

る
｡

貨
幣
は

絶
対

物
価
水
準
を

決
め

る

た

め

に

し

か

導
入

さ

れ

て

お

ら

ず
､

貨

幣
の

も
つ

財
と

し
て

の

特
殊
性
が

全
く

考
慮
に

入

れ

ら

れ

て

い

な
い

の

で

あ

る
｡

ゲ
ィ

ク

セ

ル

が

貨
幣
供
給
行
動
の

特
殊
性
に

基
づ

い

て

貸
付
資
金

説
を

提
示

し

た
の

も
､

ケ
イ

ン

ズ

が

証
券
市
場
と

特
殊
な

仕
方
で

結
び

つ

い

た

貨
幣
需
要
行
動
に

基
づ

い

て

流
動
性
選
好
説
を

提
示

し
た

の

も
､

び

と

え
に

こ

の

貨
幣
の

特
殊
性
に

注
目

し

た
か

ら
で

あ
っ

た
｡

そ

の

点
を

ゲ

ィ

ク

セ

ル

と

ケ
イ

ン

ズ

の

利
子
論
に

沿
い

な
が

ら

考
察
し
て

み

よ

う
｡

ブ
ィ

ク

セ

ル

は

貨
幣
経
済
の

特

質
を

銀
行
組
織
に

よ

る

信
用
創
造
と

し

て

捉
え
､

貨
幣
市
場
に

お
い

て

成
立

す
る

利
子

率
が

実
物
的
均
衡
を

も

た

ら

す
と

は

限
ら
な
い

と

主
張
し

た
｡

≠9 9
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｢

銀
行
は

多
か

れ

少
か

れ

た
い

て

い

そ
の

利
子
率
政
策
に

お

い

て

束
縛

さ

れ

て

い

る
｡

例
え

利
子
率
政
策
が

…
=

あ
る
一

定
の

弾
力
的
限
界
を

動

き

う
る

に

し
て

も
､

そ

の

過
程
は

慣
習
と

伝
統
(

ル

ー

エ
ア

ィ

ン

)

に

制
約

さ

れ

た

も
の

が

支
配
的
で

あ

る
｡

外

界
の

カ
に

よ
っ

て

要
請
さ

れ

な
い

限

り
､

銀
行
が

利
子

率
を

変
化
さ

せ
る

と
い

う
こ

と

ほ

な

い

と

い

っ

て

よ

(

1
)

い

+

こ

の

よ

う
に

貨
幣
供
給
組
織
と

し
て

の

銀
行
が
､

貨
幣
需
要
側
の

企

業
の

活
動
に

対

し

て

受
身
的
に

し
か

対

応
し
な

い

と

い

う

現
象
は
､

確
か

に

｢

慣
習
と

伝
統
+

に

よ

る

制
約
の

結
果
と
も

言
え
る

が
､

さ

ら

に

つ

き

つ

め

る

と
､

そ

こ

に

は

不

確
実

性
(

情
報
)

の

問
題
と

貨
幣
の

特
殊
性
の

問
題
と

が

潜
ん

で

い

る
｡

つ

ま

り
､

銀
行
は

企
業
の

側
で

ど

れ

だ

け

収
益

の

機
会
の

大
き

さ

を

見
込
ん

で

い

る

か

を

直
接
知
る

こ

と

は

で

き

な
い

の

で

あ

る
｡

銀
行
の

採
り

う
る

行
動
は
､

企
業
の

資
金
需

要
の

程
度
に

応
じ

て

銀
行
の

資
産
構
成
に

お

け
る

流
動
性
の

情
況
が

何
ら

か

の

対

応
策
を

構

ぜ

ざ

る

を

得
な
い

よ

う
な

許
容
限
度
に

ま
で

変
化
し

て

は

じ

め

て
､

貸
付

利
率
を

調

整
し

て

信
用
制
限
(

緩
和
)

を

行
う
と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

そ

れ

が

客
観
的
に

見
れ

ば
､

間
接
的
に

自
然
利
子
率
へ

の

ア

ダ

プ

テ

ー

シ

ョ

ン

と

な
っ

て

い

る

に

す

ぎ

な
い
｡

銀
行
は

内
部
貨
幣
発
行
に

よ

り
､

か

な

り

の

程
度
伸
縮
的
な

貨
幣
供
給
量
を

許
容
で

き

る

の

で
､

取
引
活
動
の

水

準
の

変
化
に

対

し
て

す

ぐ
に

利
子
率
調
整
を

対

応
さ

せ

る
こ

と
が

で

き
な

い

の

で

あ

る
｡

こ

れ

は

要
す

る

に
､

具
体
的
な

貸
付
利
率
を

決
定
す

る

組
織
(

貨
幣
市

場
)

に

お
い

て

は
､

実
物
的
財
･

サ
ー

ビ

ス

市
場
に

お

け

る

均

衡
に

つ

い

て

の

情
報
が

直
接
察
知
で

き

ず
､

誤
っ

た

資
金
の

価
格
づ

け

を

行
う
こ

と

に

な

り

や

す
い

と
い

う
こ

と

で

あ
る
｡

不

確
実
性
に

基
づ

く

と
こ

ろ
の

予

測
の

誤
り

は
､

ま

さ
に

貨
幣
の

特
殊
性
(

内
部
貨
幣
供
給
量
の

弾
力
性
)

00∂

に

よ
っ

て

助
長
さ

れ
､

吸
収
さ
れ

る
｡

ケ

イ
ン

ズ

で

ほ
､

不

確
実

性
の

矢
面
に

立
つ

の

は

証
券
市
場
で

あ

り
､

予

測
の

誤
り

は

投
機
家
の

行
動
を

通

じ
て

現
れ

る
｡

不

確
実
性
の

存
在
し

な
い

世
界
に

お

い

て

は
､

過
去
に

な

さ

れ

た

貯
蓄
決
意
が

後
に

な
っ

て

変

更
さ

れ

る

こ

と

は

あ

り

得
な
い

の

で
､

各
期
の

フ

ロ

ー

と

し
て

の

貯
蓄
･

投
資
の

決
意
の

み

に

よ
っ

て

利
子
率
が

決
定
さ

れ

る

と

考
え

ら

れ

る
｡

し

か

し

不

確
実
性
の

も

と
で

の

証
券
市
場
に

お
い

て

ほ
い

っ

た

ん

証
券
購
入

と

し

て

決
意
さ

れ

固
定
化
さ

れ

た

貯
蓄
を

再
び

現
金
化
し

ょ

う
と

す
る

現

象
が

生

じ

う
る
｡

そ
の

よ

う
な

過
去
の

貯
蓄
決
意
の

修
正
の

揚
が

証
券
市

場
で

あ
る
｡

そ
こ

で

は
､

単
に

そ

の

期
の

新

期
発
行
証

券
の

需
給
事
情
だ

け

で

な

く
､

過
去
に

決
意
さ

れ

た

(

発
行
さ

れ
､

保
有
せ

ら
れ

た
)

証
券

ス

ト
γ

ク

に

対

す
る

需
給
再
調
整
の

事
情
が
､

証
券
価
格
決
定
に

支
配
的

な

力
を

も
つ

｡

証
券
市

場
は

貯
蓄
決
意
(

先
物
財
注
文
)

の

変
更
を

可
能
に

す
る

が

故

に
､

つ

ま

り
､

社
会
全
体
と

し

て

は

固
定

化
さ

れ
て

い

る

投
資
が
､

個
人

に

と
っ

て

は

流
動
性
を

保
っ

て

い

る

が

故
に
､

金
融
組
織
と

し
て

の

存
在

意

義
を

も
つ

の

で

あ

る

が
､

し

か

し

そ
の

こ

と
が

同
時
に
､

将
来
財
を

も

含
め
た

実
物
的
均
衡
に

つ

い

て

の

情
報
を

誤
ら
せ

や

す
く

す
る
｡

つ

ま

り
､

証

券
を

現
金
化
す
る

こ

と

が

で

き

る

と
い

う
こ

と

が
､

証
券
の

長
期
に

わ
(

2
)

た
る

収
益

性
に

つ

い

て

の

予
測
に

対

し

て

関
心

を

失
わ

し
め

る

の

で

あ

る
｡

そ
こ

に

投
機
の

成
立
す
る

原

因
が

潜
ん
で

い

る
｡

長
期
に

わ
た

る

利
ま

わ

り

を

目

的
と

せ

ず
､

短
期
的
キ

ャ

ピ

タ
ル

ゲ

イ
ン

を

目
的
と

す
る

投
機
家

は
､

常
に

安
全
資
産
と

し

て

の

貨
幣
の

保
有
と

の

間
の

選
択
を

迫
ら
れ

る
｡



( 9 1 ) 研 究 ノ ー ト

債
務
手
段
(

証
券
)

と

貨
幣
と

が

異
な
る

も

の

だ

と
い

う

認
識
は
､

当
然

貨
幣
の

外
部
的
制
約
(

供
給
の

弾
力
性
の

小

さ
い

外
部
貨

幣
と

し
て

の

性

格
)

の

認

識
に

つ

な
が

る
｡

貨
幣
は

最
も

流
動
的
な

安
全

資
産
で

あ
る

と

同

時
に

稀
少
な

も
の

と

し
て

特
徴
づ

け

ら

れ
､

貨
幣
の

稀
少
性
は
､

不

確

実
性
に

基
づ

く

心

理

的
要
因
に

よ
っ

て

変
動
す

る
｡

か

く

し
て

証
券
市
場

の

不

確
実
性
ほ

投
機
家
の

心

理

的
要
因
を

通
じ
て

貨
幣
的
現
象
と

な
っ

て

現
れ
る
｡

不

確
実
性
の

存
在
し
な
い

世

界
で

は
､

将
来
財
を

も

含
め

た

需
給
が
一

致
す

る

よ

う
に

す
べ

て

の

価
格
と

生

産
量
と
が

決
定
さ

れ

る

が
､

実
際
に

は

す
ぺ

て

の

財
･

サ

ー

ビ

ス

に

つ

い

て

の

完
全
な

先
物
市
場
は

存
在
し

な

い
｡

将
来
財
に

対

す

る

需
給
の

調
整
は
､

間
接
的
に

し

か

も

結
果
的
に

証

券
市
場
を

通
じ

て

な

さ

れ
る

に

す

ぎ

な
い
｡

投
資
を

す

る

企
業
と

貯
蓄
を

す
る

家
計
と

が

証

券
市
場
を

は

さ

ん
で

は
っ

き

り

と

分
離
し

て

お

り
､

そ

の

間
に

投
機
家
的
行

動
が

入

り

込
む
の

で
､

そ

こ

に

成
立

す

る

証
券
価
格

が

貯
蓄
･

投
資
の

均
衡
(

将
来
財
を
も

含
め

た

実
物
的
需
給
均

衡
)

を

も

た

ら

す
と

は

保
証
さ

れ

な
い
｡

つ

ま
り
､

証
券
市
場
に

お

け

る

不

確
実
性

の

故
に
､

企
業
の

方
で

な
さ

れ

る

将
来
財
の

需
要
予
測
と
､

家
計
の

側
で

な

さ

れ

る

貯
蓄
決
意
と
の

間
に

轟
離
が

生

じ

た

り
､

ま

た
､

企
業
の

側
で

の

将
来
の

収
益

性
に

対

す
る

期
待
と
､

家
計
の

側
で

の

証
券
利
ま

わ

り
の

予
測
と

の

間
に

奉
離
が

生
じ

た

り

す
る

可
能
性
が

非
常
に

大
き

く

な
る
｡

し

か

も
こ

の

フ

ロ

ー

と

し
て

の

貯
蓄
･

投

資
の

ギ
ャ

ア

ブ

は
､

証
券
市
場
(

3
)

の

ス

ト
ッ

ク

と

し
て

の

価
格
支
配
力
に

よ

り

永
続
化
さ
れ

る

傾
向
が

あ

る
｡

証
券
市
場
は
､

不

確
実
性
の

存
在
す
る

世

界
に

お
い

て
､

貯
蓄
か

ら

投

資
へ

の

資
金
の

流
れ

を
ス

ム

ー

ズ

に

行
わ

し
め

る

た

め

の
一

大

発
明
で

は

あ

る
が
､

し
か

し

そ

れ

に

よ
っ

て

不

確
実
性
の

壁
が

乗
り

越
え

ら

れ

た

わ

け
で

は

な
い

｡

不

確
実

性
に

基
づ

く

心

理

的
要
因
(

そ

れ

は

貨
幣
的
現

象

と

し
て

現
れ

る
)

に

よ
っ

て
､

証
券
市
場
で

は

イ

リ
エ

ー

ジ

ョ

ナ
ル

な

情

報
を

反
映
し

た

価
格
が

形
成
さ
れ

る

(

つ

ま
り

実
物
的
利
子

率
か

ら

貨

幣

的
利
子

率
が

解
離
す

る
)

可

能
性
が

依
然
と

し

て

存
在
す
る
｡

ゲ
ィ

ク

セ

ル

で

は
､

貨
幣
的
利
子
率
と

実
物
的
利
子

率
と
の

ギ
ャ

ア

ブ

と

し

て

現
れ

た

予

測
の

誤
り
は

銀
行
の

内
部
貨
幣
供

給
の

伸
縮
性
に

よ
っ

て

吸
収
せ

ら

れ

た

わ

け
で

あ
る

が
､

ケ
イ

ン

ズ

で

は

そ
の

不

確
実
性
に

基

づ

く

と
こ

ろ
の

予

測
の

誤
り

は
､

投
機
家
の

外
部

貨

幣
の

弾

力

的

保

蔵

(

放
出
)

に

よ
っ

て

吸
収
さ

れ
､

存
続
す

る
｡

つ

ま

り

貨
幣
は

不

確
実
性

に

基
づ

く

と
こ

ろ
の

イ
リ
エ

ー

ジ

ョ

ナ
ル

な

判
断
を

正

当
化
す
る

温
床
と

な
っ

て

い

る

と

言
え
よ

う
｡
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