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研
究
ノ

ー

ト
》

貨
幣
の

取
引
需
要
に

つ

い

て
速

水

保

一

J
･

凹
･

ケ

イ
ン

ズ

は

『

雇
傭
､

利
子

お

よ

び

貨
幣
の

一

般

理

論
』

(

J
･

声
.
内
e

y

n
2
∽

い

→

訂

G
e

n
e

邑
→
F
e

O

召

O
f

月

日
p
-

○
1

日
①

き

H

ま
e

諾
∽
t

a

已
呂
O

n
e

y

こ
巴
8

に

お
い

て

貨
幣
需
夢
の

動
機
を

取
引
の

動
機
､

予
備
の

動
機
､

投
機
の

動
機
の

三
つ

に

分
類
し
､

こ

の

う

ち

取
引

の

動
機
と

予

備
の

動
機
に

も

と
づ

く

貨
幣
需
要
は

所
得
水
準
に

依
存
し
､

(

1
)

投
機
の

動
機
に

も

と
づ

く
貨
幣
需
要
は

利
子

率
に

依
存
す
る

と

し
て

い

る
｡

ま
た

最
近
ヒ

ッ

ク

ス

(

-
･

H
-

○

打
払
)

は

予
備
の

動
機
と

投
機
の

動
機
は

い

ず
れ

も

価
値
保
蔵
と

し

て

の

貨
幣
の

機
能
に

も
と

づ

く
も

の

で

あ
っ

て
､

予
備
の

動
機
に

は

支
払
手
段
と

し

て

の

貨
幣
の

機
能
が

対

応
し
､

投
機
の

動
機
に

は

価
値
基
準
と

し

て

の

貨
幣
の

機
能
が

対

応
す
る

と

し
て

い

る
｡

し
か

も
ヒ

ァ

ク

ス

は

取
引
の

動

機
は

動
機
そ

れ

自
体
と

し

て

存
立
し

う
る

も
の

で

は

な
い

と

し
､

貨
幣
に

対

す
る

取
引
需
要
は

予
備
の

動
機
と

投
機

の

動
機
に

よ

る

貨
幣
需
要
の

残
余
と

し
て

決
定
さ

れ
､

そ

の

貨
幣
殊
高
は

単
な
る

運
転
資
産
(

阿
仁

ロ

2 .

品
A
詮
e
t

且

で

あ
る

に

す
ぎ

な
い

と

し

て

(

2
)

い

る
｡

後
に

の

ぺ

る

よ

う
に
､

ヒ

ァ

ク

ス

の

こ

の

考
え

方
に

ほ

行
き

過
ぎ

似

の

点
が

あ

る

よ

う
に

思
わ

れ

る

が
､

こ

こ

で

重

要
な

事
は

貨
幣
需
要
の

動

機
の

説
明
を

所
得
理

論
で

は

な

く
､

資
本
理

論
の

立
場
か

ら

裏
付
け
よ

う

と

す
る

最
近
の

動
向
に

つ

い

て

で

あ
る
｡

ケ

イ
ン

ズ

の

場
合
は

取
引
の

動
機
お

よ
び

予
備
の

動
機
に

よ

る

貨
幣
需

要
を

所

得
水

準
に

依

存
す
る

も
の

と

し

た

点
で

は

所
得
理

論
的
ア

プ
ロ

ー

チ

に

立
っ

て

い

た

が
､

投
機
的
需
要
を

利
子

率
に

依
存
す
る

も

の

と

し

た

点
で

は

資
本
理

論
的
ア

プ
ロ

ー

チ

を

行
な
っ

た

も

の

と

み

る
こ

と

が

で

き

る
｡

こ

れ
に

対

し
ヒ

ッ

ク

ス

ほ

貨
幣
需
要
全
体
の

分
析
を

資
本
理

論
に

よ

っ

て

構
成
し

ょ

う
と

し
て

い

る
｡

こ

の

点
に

最
近
の

趨
勢
が

う
か

が

わ

れ

る
｡

ケ

イ
ン

ズ

が

予
備
の

動
機
に

よ
る

貨
幣
需
要
を

利
子
率
よ

り

も

所
得
水

準
に

依
存
す
る

も

の

と

考
え

た

の

は
､

予
備
の

動
機
は

将
来
に

お

け

る

経

常
取
引
の

不

測
の

変
動
に

備
え

よ

う
と

す
る

動

機
で

あ

る

と

考
え

た

か

ら

で

あ

り
､

金
融
取
引
の

不

確
実
性
に

備
え

る

た

め

の

動
機
ほ

む

し

ろ

投
機

の

動
機
に

含
め

ら

れ

て

い

る
｡

予
備
の

動

機
は

経

常

取

引
(

非

金

融

取

引
)

の

不

確
実
性
に

も

と
づ

く
も

の

で

あ

る
の

に

対

し
､

投
機
の

動
機
は

金
融
取
引
の

不

確
実
性
に

も

と
づ

く
も

の

で

あ

る
｡

し

か

し

経
常
取
引
に

は

確
実
性
の

支
配
す
る

部

分
も

大
き

く
､

こ

の

点
に

取
引
の

動
機
に

も

と

づ

く
貨
幣
需
要
を

取
上

げ

る

意
味
が

あ

る

で

あ

ろ

う
｡

ヒ

ッ

ク

ス

が

経
常

取
引
の

貨
幣
需
要
に

つ

い

て
､

確
実
性
に

も

と
づ

く
も
の

と
､

不

確
実
性

に

も

と
づ

く
も

の

の

双

方
を
一

括
し
て

予
備
の

動
機
と

し

た

の

は

理

論
の

発
展
に

と
っ

て

決
し

て

好
ま

し
い

も
の

と

ほ
い

え

な
い
｡

な
ぜ

な

ら

確
実

性
に

も

と
づ

く
取
引

需
要
に

つ

い

て

も
､

次
に

の

ぺ

る

よ

う
な

資
本
理

論
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的
ア

プ
ロ

ー

チ

が

可
能
で

あ

り
､

貨
幣
利
子

率
の

決
定
は
こ

の

取
引
需
要

の

影

響
を

受
け
る

か

ら
で

あ

る
｡

ま

ず
最
初
に

取
引
動
機
に

も

と
づ

く
貨
幣

需
要
に

つ

い

て

資
本
理

論
的

ア

プ

ロ

ー

チ

を

行
な
っ

た

の

は

が

ー

モ

ル

(

≦
1

.

J
.

田
P

亡

ヨ
○
-

)

で

あ
っ

た
｡

彼
は

最
適
在
庫
の

理

論
を

貨
幣
理

論
に

応
用
し
､

現
金
残
高
を

個
人

が

保
有
す
る

際
の

コ

ス

ト

を

最
小
な

ら

し

め

る

場
合
の

現
金
残
高
が
､

最

適
な

貨
幣
の

取
引
需
要
を

形
成
す
る

と

す
る

の

で

あ

る
｡

彼
は

あ

る

期
間

に

お
い

て

連
続
的
に

行
な

わ

れ

る

支
払
い

金
額
を
ア

ド
ル

､

一

回

当
た

り

の

現
金
の

引
出
し

額
を
C

ド

ル
､

利
子
率
を
･

㌔

一

回

当
た

り
の

現
金
引

出
し
コ

■
ス

ト

を
み

ド
ル

(

こ

れ

を

す
○

打
e

り
一

弘

f
e

e

と

呼
ぶ
)

と

す
れ

ば
､

あ

る

期
間
全
体
の

現
金
引
出
し
コ

ス

ト

は

(

ひ

づ

3

で

あ

り
､

ま

た

こ

の

期
問
の

現
金
保
有
の

平
均
残
高
(

良
N

)

を

保
有
す
る

こ

と

に

よ
っ

て

支
払
わ

ね

ば

な

ら

な
い

利
子
､

な
い

し

喪
失
す
る

機
会
コ

ス

ト

は
(
軋

良
N
)

で

あ

る

か

ら
､

現

金
保
有
の

最
小
コ

ス

ト

は

ず
蛸
を

最
小
に

す
る
こ

と

に

よ
っ

て

あ

た

え

ら

れ

る
｡

す
な

わ

ち
､

こ

の

式
を
一

次
微
分
し

て

零

と

お

け
ば
､

C

=
t

叫
叫

』
叫

が

得
ら

れ
､

最
適
(

平
均
)

現
金
保
有

重
商
は

(

3
)

こ

の

薇
の

半
分
と

決
定
さ

れ

る
｡

ボ

ー

モ

ル

は

ま
た

最
初
r

ド
ル

の

収
入
の

あ

る

個
人
が
そ

の
一

部
を

投

資
す
る

場
合
を

考
え
､

そ
の

投
資
の

コ

ス

ト

の

う
ち

投
資
残
高
に

此

例
す

る

部
分
の

投
資
残
高
一

ド
ル

あ

た

り
の

コ

ス

ト

を

わ
､

ま
た

引
出
し
コ

ス

ト
の

う

ち

引
出
し

額
に

比

例
す

る

部
分
の

引
出
し

額
一

ド

ル

あ

た

り
の

コ

ス

ト

を

払
と

す
れ

ば
､

最
初
に

授
資
せ

ず
に

手
元
に

保
有
さ

れ

る

現
金

残

高
ほ

残
高
の

平
均
値
(

甘
)

そ

れ

ぞ

れ

の

保
有
期
間
に

つ

い

て

加
重

平
均
し
た

も

の

に

よ
っ

て

与
え

ら

(

4
)

れ

る
｡

〓

次
に

ト

ー

ピ

ン

(

1
.

→
O

夏
日
)

は

期

首
に

ア

ド
ル

の

所
得
を

得
る

個
人

が

そ

れ

を

そ

の

期
間
中
に

連
続
的
に

支
出
す
る

場
合
､

ア

ド

ル

の
一

定
割

合
を

利
子

率
γ

の

債
券
で

保
有
し
､

そ
の

期
間
中
に

そ
の

債
券
を
一

定
割

合
ず
つ

何
回

か

に

わ

た
っ

て

現
金
化
す
る
.
こ

と
に

よ
っ

て
､

そ
の

純
収
益

を

最
大
に

す
る

場
合
を

考
え
て

い

る
｡

債
券
を

取
引
き

す
る

場
合
の
一

回

あ
た

り
の

コ

ス

ト

を
α

､

債
券
の

金
額
に

比

例
す
る

部
分
の

取
引
コ

ス

ト

を
む
､

ま
た

債
券
の

取

引
回

数
を
れ

と

す
れ

ば
､

計
算
に

よ
っ

て

債
券
保

有
の

平
均
残
高
は

常
ボ
ス
ー
鵬
)

で

あ

ら
わ

さ

れ
､

ま
た

純
収
益
は
､

雷
粥
÷
･

㈹
)

陀

･

喜

で

為

ら

わ

さ

れ

る
｡

7 2∂

と

そ

れ
以

後
の

現
金
残
高
の

平
均
値

(

小
↓
を

評

ミ
(

ぼ

粕
)

で

あ

る

と

し
て

い

る
｡

そ

し
て

そ
の

期
間
内
に

こ

の

月

を

使
い

切

れ

ば
､

そ
の

後
は

前
と

同
じ

く
一

回
に

q

=

頚
剛

ず
つ

引
出
し

て

使
用
す
る

の

で

あ

る
｡

こ

の

場
合
の

個
人
の

現
金
保
有
の

平
均

墾
烏
は
､

最
初
の

現
金

｢
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こ

の

箸
最
大
に

す
る
が

に

よ

言
最

適
平
均
債
券
像
有
量
打
と

最
適

(

5
)

平
均
現
金

保
有
量
が

決
定
さ

れ

る

わ

け
で

あ

る
｡

三

以

上
の

ポ
ー

モ

ル

と

ト
ー

ビ

ン

の

理

論
を

比

較
す
れ

ば

そ
の

概

要
は

殆

ど

同
一

で

あ

る

が
､

二
､

三

の

相
違
点
ら
し

き

も

の

も

存
在
す
る
｡

そ

れ

は

第
一

に

ボ

ー

モ

ル

が

現

垂
堕
向

を

連
続
的
な

変
数
と

し

て

把
え
､

方

程

式
を

現
金

引
出
し

額
C

に

関
し
て

微
分
す
る
こ

と

に

よ
っ

て

最

適
な

現
金

残
高
を

導
き

出
し
て

い

る
の

に

対
し
､

ト

ー

ビ

ン

は

債
券
の

取
引
き

回

数

犯

に

関
し

て

純
収
益
の

方
寒
式
を

微
分
し

て

い

る
こ

と

で

あ

る
｡

第
二

に

以
上
の

結
果
と

と

も

に
､

ポ

ー

モ

ル

で

は

ト
ー

ビ

ン

の

芦
.

<
N

の

場
合
､

つ

ま

り

最
初
か

ら

債
券
を

保
有
し

な
い

方
が

よ
い

場
合
に

つ

い

て

は
､

ボ
ー

モ

ル

が

明
示

的
に

と

り
あ

つ

か
っ

て

い

な
い

の

に

対
し
て

ト

ー

ビ

ン

は

考

慮
し
て

い

る
こ

と

で

あ

る
｡

第
三
に

ボ

ー

モ

ル

ほ

利
子

な
い

し

横
会
コ

ス

ト

と

取

引
コ

ス

ト
の

合
計

を

最
小
に

す
る
こ

と

に

よ
っ

て

最
適
現
金
襲
高
を

導
き

出
す
の

に

対
し
て
､

ト
ー

ビ

ン

は

債
券
投
資
の

利
子
収
入

か

ら

取
引
コ

ス

ト

を

差
引
く
と
い

う

方
法
で

計
算
さ

れ
た

純
収
益
を

最
大
に

す
る

方
法
を

と
っ

て
い

る
｡

こ

れ

に
つ

い

て

ト

ー

ビ

ン

ほ

批
判
し
､

ボ

ー

モ

ル

の

機
会
利
子
コ

ス

ト

ほ
､

現

金
を

個
人
が

全
部
投
資
し

た

場
合
と

比

較
し

た

も
の

で

あ

る

が
､

そ
の

よ

う
に

現
金
を

全
部
投
資
す
る

場
合
に

は
､

こ

れ

を

支
払
い
■
に

あ
て

る

た
め

に

は

引
出
し
の

た

め
に

無
限
大
の

取
引
コ

ス

ト

を

必

要
と

す
る

の

で

あ

る

か

ら

お

か

し
い

と
い

っ

て

い

る
｡

し

か

し
こ

の

点
に

つ

い

て

は

ト

ー

ビ

ン

に

誤
解
が

あ

る

よ

う
に

思
わ

れ

る
ひ

が
一

号

ル

の

現
金
を

投
資
し

な
い

で

手
許
に

保
有
す

る

湯
合
の

捜
会

榔

コ

ス

ト

と

ほ
､

こ

れ
と

反
対
に

そ

の

現
金
を

保
有
し

な
い

で

投
資
し
た

な

ら

ば

得
ら

れ

た
で

あ

ろ

う
収
益
で

あ
っ

て
､

個
人

が

現

金

残
高
の

一

部

を

投
資
し
､

残
り
の

部
分
の

現
金
残
高
を

手
許
に

保

有
す
る

場
合
に

ほ
､

あ

る

期
間
に

そ
の

全
部
を

取
引
に

使
用
す
る

と
い

う
前
提
の

下
で

は
､

前

者
の

投
資
残
高
か

ら

生

ず
る

純
収
益
を

最
大
に

す
る

行
為
と
､

後
者
の

手

許
保
有
の

現
金

残
高
の

機
会
費
用
を

最
小

に

す
る

行
為
と

は
一

致
し

な

け

れ

ば

な

ら

な
い
｡

ト
ー

ビ

ン

も
が

ー

モ

ル

も

同
一

の

事
実
を

異
な
っ

た

視

点
か

ら

考
え
て

い

る
の

で

あ
っ

て
､

こ

の

両
者
の

方

法
か

ら

ほ

同
一

の

綜

(

8
)

果
が

得
ら

れ

る
の

で

あ

る
｡

四

以

上
の

分
析
の

結
果
か

ら

得
ら

れ

る

重

要
な

結
論
は
､

貨
幣
の

取
引

需

要
は

古
典
派
な
い

し

ケ

イ
ン

ズ

が

考
え

た

よ

う
に
､

取
引

額
(

な
い

し

所

得
水
準
)

に

比

例
す
る

の

で

は
な

く
､

取
引
額
の

平
方
根
に

比

例
す

る
と

い

う
こ

と
で

あ
る
｡

取
引
額
に

比

例
す
る

場
合
ほ
､

預
金
､

債
券
な

ど
の

現
金
以

外
の

資
産
に

投
資
す
る

横
会
や
､

借
入

れ
の

機
会
が

ま
っ

た

く
な

い

と
い

う
よ

う
な

制
約
が

あ

る

か
､

あ

る

い

は

他
の

資
産
に

投
資
す
る

た

め
の

取
引
コ

ス

ト

が

非
常
に

大
き

く
て

そ
の

投
資
か

ら

得
ら

れ

る

利
子

収

入
で

ほ

そ
の

コ

ス

ト

が

つ

ぐ
な
い

得
な
い

よ

う

な

易
合
で

あ
る
｡

以

前
の

時
代
に

は

そ

う
で

あ
っ

た

か

も

し

れ

な
い

が
､

近

代
的
な

金
融
制
度
の

下

で

は

現
金
と

代
替
的
な

種
々

の

金

融
資
産
へ

の

投
資
が

可
能
で

あ

り
､

後

者
の

制
約
に

つ

い

て

も
､

取
引
額
が

大
き

く

な

る
に

つ

れ
て
､

他
の

金
融

資
産
へ

の

投
資
が
一

層
有
利
と

な

る

の

で
､

次
第
に

克
限
さ

れ

る
｡

な

ぜ
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な

ら

取
引
コ

ス

ト

の
一

部
ほ

投
資
金
額
に

比

例
す
る

が
､

他
の
一

部
は

投

資
金
額
に

比
例
せ

ず
､

取
引
回

数
だ

け
に

比

例
す

る

か

ら

で

あ

る
｡

ポ
ー

モ

ル

の

第
一

の

場
合
は

取
引
コ

ス

ト

が

取
引
回

数
に

だ

け

比

例
す

る

場
合
で

あ

る
が
､

こ

の

場
合
に

は

必

要
取
引

貨
幣
残
高
は

明
ら

か
に

取

引

額
の

平
方
根
に

比
例
す
る
｡

ポ

ー

モ

ル

の

第
二

の

場
合
(

取
引
コ

ス

ト

の
一

部
が

取
引
額
に

比
例
す
る

易
合
)

に

お
い

て

も
､

必

要
取
引

貨
幣
残

高
の
一

部
は

取
引
額
に

比

例
す
る

が
､

他
の

部

分
ほ

取
引
額
の

平
方
根
に

比

例
し
､

第
一

の

場
合
よ

り
も

よ

や

弱
い

程
度
に

お
い

て

で

は

あ

る
が
､

取
引
額
の

増
加
に

と

も

な

う
必

要
貨
幣
残
高
の

増
加
を

節
約
す
る

こ

と

が

で

き

る
｡

以

上
の

ポ

ー

モ

ル

と
ト

ー

ビ

ン

の

易
合
に

は
､

現
金
以

外
の

他
の

金
融

資
産
へ

の

投
資
､

あ

る

い

ほ

借
入
れ

の

可
能
性
が

考
慮
さ

れ
て

は
い

る

が
､

支
払
い

は

そ
の

期
間
中
に
一

様
に

分
布
し

て

い

る

も
の

と

仮
定
さ

れ
て

い

る
｡

こ

の

両
者
は

借
入
れ
､

あ

る
い

は

現
金
引

出
し
の

タ

イ
､

､

､

ン

グ
の

数

を

変
化
さ

せ

る

こ

と

に

よ

る

現
金
残
高
節
約
の

可
能
性
を

検
討
し

た
も

の

で

あ
っ

た

が
､

個
人
は

更
に

支
払
い

の

タ

イ

ミ
ン

グ

を

変
化
さ

せ

る

こ

と

に

よ
っ

て

現
金
残
高
を

節
約
す
る
こ

と

が

で

き

る
｡

フ

レ

､

､

､

ン

グ

(

声

望
e

m
i

声

巴

が

検
討
し

て

い

る

の

は
こ

の

場
合
で

あ
っ

て
､

彼
は

個
人
の

取
引
貨
幣

堕
向

節
約
の

行
為
が
､

全
体
と

し
て

の

貨
幣
需
要
の

減
少
を

導

き

出
す
か

ど

う
か

は
､

支
払
い

者
の

保
有
貨
幣

残
高
の

多
い

日
に

支
払
い

者
の

支
払
を

移
行
さ

せ
､

同

時
に

そ

れ

が

受
取
者
の

保
有
貨
幣
残
高
の

少

な
い

日
に

移
行
さ

せ

る

よ

う
に

支
払
い

の

タ

イ
､

､

､

ン

グ

を

変
化
さ

せ

る
こ

と
に

依
存
し

て

い

る

と
い

っ

て

い

る
｡

静
態
経
済
に

お
い

て

こ

れ

ら
の

貨

幣

残
高
節
約
の

た

め

の

支
払
い

タ

イ
､

､

､

ン

グ

の

変
化
を

阻
止

す
る

も

の

ほ
､

支
払
い

タ

イ
ミ

シ

タ

の

変
化
に

要
す
る

限
界
コ

ス

ト

が
､

貨
幣
､

残
高
保

有
に

よ
っ

て

生

ず
る

限
界
的
な

機
会
コ

ス

ト

を

超
過
す
る

た

め

で

あ

る

が
､

実
物
的
投
資
に

よ

る

経
済
成
長
が

行
な

わ

れ

る

成
長
経
済
に

お

い

て

は
､

実
物
資
産
の

限
界
収
益

率
が

貨
幣
利
子
率
を

超
過
す
る

の

で
､

貨
幣
残
高

節
約
へ

の

誘
因
が

生

ず
る
こ

と

に

な

る
｡

成
長
経
済
に

お

け
る

取
引
量
の

増
加
に

も
と

づ

く
貨
幣
残
高
需
要
へ

の

拡
張
効
果
の
一

部
は
､

こ

の

貨
幣

残
高
の

節
約
効
果
に

よ
っ

て

相

殺
さ

れ
る
｡

こ

れ

は

実
際
､

景
気
循
環
の

上

昇
局
面
に

お

け
る

貨
幣
の

流
通

速
度
の

上

昇
と

し
て

観
察
さ

れ

る

こ

と

(

7
)

で

あ

る
｡

完
全
な

静
態
経
済
に

お

い

て

は

必

要
現
金
残
高
ほ

す
ぐ
に

得
ら
れ

る

か

ら
､

余
剰
現
金
ほ

す
べ

て

収
益

資
産
に

投

資
さ
れ
､

必

要
現
金

残
高
は

零

に

な

る
の

だ

と
い

う
議
論
に

ポ

ー

モ

ル

は

反
対
し
て

い

る
｡

そ

れ
ほ

現
金

引
出
し
の

た
め

の

取
引
コ

ス

ト

を

支
払
わ

ね

ば

な

ら

な
い

の

で
､

あ

る

程

度
ま

と

め
て

現
金
を

引
出
し

た

方
が

有
利
で

あ

る

か

ら
で

あ
る
｡

ま
た

静

態
経
済
で

ほ
あ

ら

ゆ
る

投
資
機
会
が

消

滅
す

る

だ

け
で

な

く
､

あ

ら
ゆ

る

個
人
は

収
入
と

支
出
を

同
時
化
す
る
こ

と

が
で

き

る

か

ら
､

借
入
れ

に

よ

る

貨
幣
需
要
は

な

く
な

る

と

い

う
シ

ュ

ム

ベ

ー

タ
ー

の

議
論
に

ほ

納
得
で

(

8
)

き

な
い
｡

な
ぜ

な

ら

収
入

と

支
出
を

同

時
化
す
る

た

め
の

支
払
い

タ

イ
､

､

､

ン

グ

変
更
の

限
界
コ

ス

ト

が

借
入

れ

の

た

め
の

限
界
コ

ス

ト

よ

り

高
い

場

合
に

は
､

収
入

と

支
出
を

同
時
化
さ

せ

る

よ

り

も
､

飽
か

ら

余
剰
貨
幣
を

借
入

れ

た

方
が

有
利
で

あ

る

か

ら

で

あ

る
｡

実
際
ま

た

金
融
機
関
､

金
融

市
場
等
の

役
割
り

は
､

貨
幣
残
高
を

集
中
す

る
こ

と
に

よ
っ

て

社
会
的
な

必

要
貨
幣
残
高
を

減
少
さ

せ

る
こ

と

に

あ

る

か

ら
で

あ
る
｡

㌢e 7
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五

以

上
の

議
論
は
､

支
払
い

の

塑
が

確
実
で

あ

る

場
合
に

適
用
さ

れ

る

が
､

さ

ら
に

そ
の

不

確
実
性
を

導
入

す

る

と
､

将
来
の

取
引
の

不

確
実
性
に

備

え

る

た
め

の

予

備
の

動
機
に

よ

る

貨
幣
需
要
が

追

加
さ

れ

る
｡

さ

ら
に

金

融
取
引
に

つ

い

て

も

将
来
の

資
産
価
格
が

変
動
す
る

場
合
に

は

貨
幣
需
要

に

影

響
を

与
え
る
｡

ケ
イ
ン

ズ

の

投
機
的

貨
幣
需
要
ほ

市
場
に

ノ

ー

マ

ル

な

利
子

率
が

存
在
す
る

こ

と

を

各
人
が

知
っ

て

い

る

と
い

う
仮
定
に

立
っ

(

9
)

て

い

る

が
､

そ

れ
は

更
に

貨
幣
供
給
の

弾
力
性
が

零
､

あ

る
い

は

零
に

近

い

と
い

う
前
提
が

あ
る

か

ら
で

あ

る
｡

貨
幣
供
給
の

弾
力
性
が
一

よ

り

大

き

く
､

貨
幣

需
要
の

増
加
が

よ

り

以
上

の

貨
幣
供
給
の

増
加
を

も

た

ら

す

と

予
想
さ

れ

る

場
合
に

は
､

将
来
に

お

け
る

利
子

率
の
一

層
の

下
落
､

し

た

が
っ

て

証

券
価

希
の

上

昇
を

も
た

ら

す
も

の

と

予
想
さ

れ

る

の

で
､

証

券
価
格
は

上

昇
し
､

利
子
率
は
一

層
下
落
す
る

か

も

知
れ

な
い
｡

臥

上
の

議
論
は

ケ

イ
ン

ズ

を

含
め
て

将
来
の

証
券
価
格
の

動
向
が

確
実
に

推
測
さ

れ

る

場
合
に

も

存
在
す
る

議
論
で

あ

る
｡

こ

の

点
に

お

い

て

ト

ー

ビ

ン

の

証
券
価
格
の

不

確
実
性
の

資
産

選
択
の

理

論
は

重

要
な

貢
献
で

は

あ

る

が
､

(

10
)

す
べ

て

の

場
合
を

網
羅
し
て

い

る

と

は
い

え

な
い
｡

一

般
に

政
府
短
新
証
券
の

よ

う
な

流
動
資
産
､

な
い

し

定
期
預
金
な

ど

の

金
融
仲
介
機
関
の

間
接
金
融

資
産
の

発
達
は

価
値
保
蔵
手
段
と

し

て

の

貨
幣
の

機
能
を

増
大
さ

せ

た

が
､

そ

れ

ほ

同
時
に

前
述
の

よ

う
な

取
引
貨

幣
の

需
要
の

理

論
を

形
成
す
る

基
礎
と

な
っ

た
｡

し
か

し
こ

れ

ら
の

価
値

保

蔵
手
段
は

同
時
に

金
融
取
引
の

た

め

に
､

す
な

わ

ち

投
機
的
動
機
の

た

め
に

多
く
保
有
さ

れ

る
｡

そ

の

理

由
は
､

こ

れ

ら
の

価
値
保
蔵
手
段
と
し

て

機
能
す
る

金

融
資
産
か

ら

交
換
手

段
と

し
て

機
能
す
る

貨
幣
へ

の

移
転

湖

の

た
め

の

取
引
コ

ス

ト

が

極
め
て

低
い

点
に

あ

る
｡

し

か

も
こ

れ

ら
の

価

値
保
蔵
手
段
と
し

て

機
能
す
る

金

融
資
産
ほ

価
値
が

安
定
し
て

い

る

の

で
､

そ
の

他
の

収
益
資
産
の

よ

う
な

価
値
変
動
の

危
険
性
が

少
な
い

と
い

う
点

が

重

要
で

あ
る
｡

こ

の

う
ち
で

も

金
融
仲
介
機
関
の

発
行
す
る

預
金
な

ど

の

間
接
金
融
資
産
は
､

政
府
短
期
証
券
等
よ

り

も

取
引
コ

ス

ト

が

低
く
､

(

11
)

公

衆
に

よ
っ

て

選
好
さ

れ

る
｡

⊥

般
に

経
済
主
体
の

収
益
資
産
へ

の

投
資
の

可
能

性
を

制
約
す
る

も
の

は
､

こ

れ

ら

資
産
の

取
引
コ

ス

ト

の

大
き

さ

と

そ

の

ポ

ー

ト

ホ

リ

オ

を

ど

れ

く
ら
い

多
様
化
で

き
る

か
に

か

か
っ

て

い

る
｡

し

か

し

両

者
は

と

も

に

経
済
主
体
の

運

用
可
能
な

資
金
量
に

依
存
し
て

い

る

の

で

あ
っ

て
､

資
金

量
の

大
き
い

程
､

収
益
資
産
の

取
引
コ

ス

ト

を

低
く
す
る
こ

と

が

出

来
､

ま
た

ボ
ー

ト
ホ

リ

オ
を

多
様
化
し
て
､

各
資
産
間
の

価
値
変
動
を

相
互

に

相
殺
さ

せ

る
こ

と

に

よ
っ

て

価
値
変
動
の

危
険
コ

ス

ト

を

低
く
す
る
こ

と

が

で

き

る
｡

こ

こ

で

作

用
し

て
い

る

の

は
と

も
に

規
模
の

経
済
で

あ

る
｡

以

上

の

事
実
は

金
融
仲

介
機
関
の

機
能
を

分
析
す
れ

ば

明
際
に

把
握
さ

れ

る
｡

金
融
仲
介
機
関
は

間

接
金
融
資
産
を

発
行
し

て
､

多
数
の

公

衆
か

ら

資
金
を

集
め

る
こ

と

に

よ
っ

て
､

そ
の

資
金
を

他
に

投
資
す
る

場
合
の

投
資
額
を

大
き

く
し
､

そ

れ

に

よ
っ

て
､

投
資
の

た

め

の

取
引
コ

ス

ト

を

節
約
す
る
こ

と

が

で

き

る
｡

そ
の

上
､

金
融
仲
介
機
関
は

公
衆
の

資
金
を

集
中
す
る
こ

と

に

よ
っ

て
､

そ

う
で

は

な
か

っ

た

場
合
よ

り
も
､

貨
幣
残

高
の

変
動
を

小

さ

く
す
る
こ

と

が
で

き
る
｡

そ
れ

は

独
立
に

変
化
す
る

多

数
の

貨
幣

彗
烏
を

集
中
す
れ

ば
､

そ
の

標
準
偏
差
ほ
､

そ

れ

ら
の

貨
幣
残

高
を

個
々

バ

ラ
バ

ラ

の

状
態
に

お
い

た

場
合
の

棟
準
偏
差
よ

り

ほ
小

さ

く
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(

u
)

な
る

と

い

う
理

由
に

も

と
づ

い

て
い

る
｡

さ

ら
に

金
融
仲
介
機
関
は

資
金

の

集
中
に

よ
っ

て
､

そ
の

投

資
を

多
様
化
す
る

こ

と

に

よ
っ

て

投
資
に

と

も

な

う
価
値
変
動
の

危
険
を

小

さ

く
す
る

こ

と

が
で

き
る
｡

以

上

に

よ
っ

て

資
本
理

論
的
ア
プ
ロ

ー

チ
に

も
と

づ

く
取
引
貨
幣
の

需

要
の

理

論
が
､

取
引

量
の

増
加
に

と

も

な
っ

て

現
金
引
出
し
､

あ

る

い

は

現
金
化
の

回

数
を

取
引

量
の

比

例
以

上
に

増
加
さ

せ

る

こ

と

に

よ
っ

て

貨

幣

残
高
を

節
約
す
る

と
い

う
､

現
金
引
出
し
､

あ

る

い

は

現
金

化
の

回

数

を

多
様
化
す
る

と
い

う
多
様
化
の

原
理
に

も
と

づ

い

て

い

る

点
に

お

い

て
､

資
産
多
様
化
の

金
融
成
長
理

論
と

同
一

の

原
理

に

立
っ

て

い

る
こ

と

が

わ

か

る
｡

そ

れ

は

規
模
の

経
済
の

原
理
の
一

つ

の

側
面
に

ほ

か

な

ら

ず
､

本

質
的
に

成
長
理

論
の

背
景
を

も
つ

も
の

だ
と

い

う
こ

と

が

で

き

る
｡

経
済

成
長
は

経
済
の

各
側
面
に

比

例

的
な

拡
大
効
果
を

与
え

る

だ

け
で

な

く
､

同
時
に

規
模
の

経
済
を

利
用
し

た
､

よ

り

有
利
な

資
源
の

利
用
方
法
を

可

能
に

す
る

も

の

だ

と
い

う
こ

と

が

で

き

る
｡
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票
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○
邑
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(
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呵

A
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琶
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訂
§
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e
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Q

3
Q

∋
旨
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叫
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○
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戸
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惣
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旨
ゴ
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ロ
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F
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F
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邑
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阜
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讃
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ヨ
叶
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P
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○
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｢
H

く
､

吋

琶
t

I
-
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一

-

記
-

-

已
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-

貰
ぃ
､

匂
p
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-

ー
亡
〉

蒜
p
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已
e

P

-

n

由
空
虚
､

払

軋

詩

転
q

莞
ざ

遥

由
Q
(

き
○

∋
計
句

ざ

叶

訂
中
ロ

ヨ
Q

P

ミ
加

古
づ
､

廿

ワ

ー

3
Y

-
-

¢

J

E
･

G
･

ジ

ョ

ン

ソ

ン

の

式
で

は
､

す
べ

て

平
均
残

高
を

使
用

し

て

い

る

た

め

に

若

干
の

相
違

を

生

ず
る

が
､

ボ

ー

モ

ル

の

計

算
し

て

い

な

い

平

均
現
金

残

高
を

加

重

平

均
の

方

法
で

計

算
し

て

い

る
｡

(

5
)

ナ

→
O

望
月

｡

→
F
①

一

己
e

諸
賢
1

]

望
p

邑
c
i

t

y

O
巾

→

旨
β

旨
き
ー

○

日
払

U
e

m
O

β
d

f

O
→

C
a
∽

F
｡

-

知
等
訂
弓

ミ
.

内
旨

営
∋
訂
屯

P

さ
乱

哲
已
申

邑
訂
屯
､

く
○
】
.

村
村
如
く
H
H
H

A
仁

的
､

-

設
か
.

p

や
N

き
ー
N

毛
.

ト
ー

ビ

ン

も

現

金

保

有
残

高
の

式

は

出
し
て

い

な
い

｡

し

か

し
こ

れ

は

由

㌔

が

求

ま

れ

ば
､

す

ぐ
計

算
で

き

る
｡

(

6
)

ポ
ー

モ

ル

と

ト
ー

ピ

ン

の

ど

ち

ら
の

方

法
に

よ
っ

て

も
､

ミ
>

N

の

湯
合
に

は

同
一

の

結
果

を

生

ず
る
｡

ボ

ー

モ

ル

は

現

金

保

有
残

高
や

現

金

引

出
し

額
を

求
め

て

い

る

点

が
､

ト

ー

ピ

ン

が

平
均
債
券

保
有
残

高
を

求
め

て

い

る

点

と

相
違
す

る

が
､

こ

の

湘

遵

ほ

形
式

上

の

も
の

に

す
ぎ

な

い
｡

(
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】

芦

ヨ
e
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i

白

粥

∴

j
F
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n

g
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吋
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＼
√
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ぎ

一

心

示
い
.

づ
9
-

い

N

l

-

い

N
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お
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→
声

ヨ
ー

e

呵

は
､

t
-

日
-

臼

g

O

O

日
勺
O

n
e

n
t

と

琶
巴
e

O

O

日
･

p
O

ロ
e

n
什

に

分
け

て

考

察
し
て

い

る
｡

戸

→
ロ

コ
-

e
u

ご

廿
巴
叩

等
望
外

知
苧

言
わ

P
→

邑

ゝ

篭
乳

勺
ヾ

訂
設
-

-

漂
〇
.

p

や

N

¶

～
い

や
.
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J
.

∽
O

F
亡

2
p
e
t

e

コ

つ

訂
号
音

告
づ

一

ヨ
註
篭
計

怠
㌻
Q

訂
詩

的

邑
･
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旨
監
ま

よ
｢
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-

s

t
①

ロ
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浬
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巴
ひ
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名
i
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)
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2
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叫
ロ
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葛
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莞
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芯
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一
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勺
p
-

ト
h

い
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か

N
.

(

1 0
)

J
.

→
O

夏
日

∴
へ

〓
β

已
巴
t

叫

勺

諾
訂

違
P

O

仲

監

官
F
p

5 .
〇
→

→
?

司
P

邑
払

村
-
∽

打
､

√

知
Q

e

訂
宅

♪
｢

内
Q

Q

声
望
さ

訂

哲
､
邑
計
句
-

句
e

F

-

芝
野

勺

や

訟
I
00

か
.

(

1 1
)

以

上

の

議

論
に

つ

い

て

は
､

小

泉
明
､

長
沢

惟

恭

崩

『

金

融
論

の

基

本

問
題
』

(

高
橋
素
顔
教

授
退

官
記
念

論
文

集
)

東

洋

経

済

新

御

報

社
､

一

九

六

九
､

拙

稿
第
一

編
第
三

章
｢

通

貨
と

金

融
+

参
照
｡

(

1 2
)

S
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声

C
F
P
切

e
､

ゝ

巳
監

b
言
Q
Q

b

乱

さ

由
Q

Q

§
叫

Q

ゝ

邑
篭
甘
､

-

や

巴
.

p

や

窒
-
争
い
.

(

流
通

経
済
大
学

助

教

授
)




