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( 4 7 ) 粗 貨幣主 義と貨幣の 非 中立 性

一

解

題

経

済

成
長

と

共
に

金

融

資
産
が

発
行
さ

れ

蓄
積
さ

れ

て

い

く
と
､

従

来
の

よ

う
な

取
引

や

投
機
等
の

貨
幣
需
要
動
機
の

み

で

な

く
､

全

く

新
し
い

型
の

需

要
が

生

ず
る

こ

と

を

指
摘
し

た
の

が

ガ

ー

レ

ィ

･

シ

ョ

ー

(

以

下
G
･

S

と

書
く
)

で

あ

る
｡

そ

の

金

融
資
産

が

貨
幣
と

債
券
の

み

か

ら

構
成

さ

れ

て

い

る

と
き

は
､

貨
幣
供

給

の

最
適
成

長
は

実
物

成
長
に

伴
な

う

取

引

需
要
と

資
産
需
要
に

俵

在
し

て

く
る
｡

取
引

需
要
は

所

得
に

比

例
し

資
産
の

多
様
化

需
要

(

l
)

は

債
券
に

比

例
し

て

成
長
し
て

い

く
と

考
え

ら
れ

る
｡

こ

の

よ
ゝ

つ

に
､

成

長
に

伴
な
っ

て

蓄
積
さ

れ

る

金

融
資
産
の

流

動
性
を

維
持
す
る

た

め
に

発
生

す
る

貨
幣
需
要
が

い

わ

ゆ
る

貨
幣

山

田

良

治

の

多
様
化

需
要
で

あ

る

が
､

こ

の

と

き

貨
幣
供
給
が

固
定
さ

れ

た

ま

ま
だ

と

利
子

率
が

騰
貴
し

て

投
資

意
欲

を

減
退
せ

し

め

る

た

め

国

民

所
得
を

小

さ

く
さ

せ

て

し

ま

う
｡

そ

れ

故
､

利
子

率
を
一

定

に

し
た

ま

ま

経
済
成

長
を

促
進
さ

せ

る

た

め
に

は
､

成

長

過

程
で

の

負
債
の

増
加
か

ら

生

ず
る

多
様

化

需
要
と

所

得
の

増
大
に

よ

っ

て

生

ず
る

取

引

需
要
に

対

応
す

る

貨
幣
の

供
給
が

必

要
と

な
る
｡

こ

こ

で

問
題
に

な

る

の

は

こ

の

貨
幣

供
給
の

仕
方
で

あ

る
｡

そ

し

て
､

こ

の

貨
幣

供
給
の

仕
方

如
何

が
､

金

融
面
の

変
化
が

実

物
面

に

影

響
す
る

か

香
か

に

な

る

と

主

張
す

る

の

が

G

,

S

な
の

で

あ

る
｡■

G
･

S

は

貨
幣
発
行
の

基
礎
い

か

ん

に

よ

っ

て

内

部
貨
幣
と

外

部
貨
幣
に

区

別
し
､

貨
幣
が

こ

の

い

ず
れ

か
一

方
の

場
合
に

は

貨
幣
は

実

物
面
に

対
し

て

中
立

的
で

あ

り

得
る

が

両

者
が

混

在
す

∽
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(

2
)

る

場
合
に

は

必

ず
非

中

立

的
に

な
る

と

指
摘
し

た

の

で

あ

る
｡

こ

の

よ

う

な

主

張
か

ら
､

G

-

S

は

金

融
政

策
に

対

す
る

新
ら

し
い

い

く
つ

か

の

画

期
的

示

唆
を
与

え

た

の

で

あ

る

が
､

そ

の

大

き

な

貢
献
に

も

拘
ら

ず
対

ら
の

主

張
を

支
え

る

経
済
の

枠
組
を

叙

述
的
に

の

み

の

べ

て

い

る

た

め
､

そ

の

理

論
的
性
櫓
が

不

鮮
明
に

な
っ

て

理

論
と

し
て

の

価
値
を

低
め

て

い

る

傾
向

が

あ

る
｡

そ

こ

で
､

こ

の

小

論
で

は
､

彼
ら
の

議
論
の

う
ち
の

貨
幣
の

非
中
立

性

に

関
連
し

た

基

礎
的
仮
定
と

そ

れ

に

つ

ら

な

る

若
干
の

問
題
を

明

(

3
)

示

的
に

の

ぺ

て

み

た

い

と

思

う
｡

(

1
)

1
.

G
.

G

弓
-

e

y

紆

田

野

∽

F
P

司
､

句
-

ロ
p

n

2 .
巴

A
払

勺
e

O
t
∽

○
巾

E
0

0

n
O

ヨ
i

O

ロ
e

く
e
-

O
p

ヨ
e

n
t
､

.ゝ

.

甲

知
.

､

∽
e

p
t
.

-

也

示
h
-

p

p
.

h

N

㌣

い

N

叫

∴

巴
t
t

O
､

→
F
e

G

ヨ
弓
t

F

O
f

呂
○

ロ
e

y

p

日
仏

d
e

宮
-

ロ

t

F
e

P
n

芹
①

P

S

訂
t

e
∽
-

-

00

0

0

⊥
設
○
-

知
.

軸
Q
(

き
.

&

哲
邑
一

声
亡
g
.

-

ま
♪

9

N

山

〇
.

(

2
)

l
一

G
･

G
声
ユ
e

叫

紆

声

∽
.

S

ビ
P

弓
-

』

旨

莞
増

訂
P

→
声

芸
遥

且
っ

勺
軋
→

岩

莞
n
､

-

漂
○
､

○

ビ
P

p
.

I
H

H
､

く
.

(

3
)

こ

こ

で

は

主
と

し

て

比

較
静

学

的
局

面
の

考

察
が

行

な

わ

れ
る

が

G
-

S

理

論
の

も

う
一

つ

の

局

面
つ

ま

り

動
学

的

成

長
モ

デ
ル

の

明

示
に

つ

い

て

は

次
の

拙

稿
を

参
照
さ

れ

た
い

｡

拙
稿

｢

新

古

典

派

モ

デ
ル

に

よ
る

負

債
の

成

長
理

論
+
､

青

山

経

済

論
集
､

第

二

十
一

巻
一

号

(

一

九

六

九
･

六
)

又
､

こ

の

論

文

作

成

過

程
で
､

山

田
一

君

(

現

日

本

興

業
銀
行

動
務
)

か

ら

非
常

に

多
く
の

協
力

を

得
た
｡

特
に

数

学
的

整

理

は

同

君
に

依
る

と
云

っ

て

も

よ

い

｡

こ

こ

に

明

記

し

て

感

謝
し

た
い

｡

二

経

済
の

基
本

的
枠
組

G

･

S

の

議
論
を

明

確
に

す

る

た

め
､

彼
ら

の

叙
述
に

そ
っ

て

次
の

よ

う
な

仮

定
を

ま

ず
明

ら
か

に

し
て

お

こ

う
｡

U

仮
定
A
､

中
立

性
の

新
古

派

的
条
件

ま

ず
､

す
べ

て

の

市

場
は

完
全

競
争
の

も
と

で

次
の

よ

う
な

貨

幣
の

中
立

性
の

た

め
の

新
古
典
派
ル

ー

ル

が

保
証
さ

れ

て

い

る
｡

の

貨
幣
錯
覚
が

存
在
し

な
い

こ

と
｡

∽

価
格
の

予

想
弾
力

性

)

が
一

で

あ

る

こ

と
(

静
学
的
予

想
)

､

…

1 1 1

労
働
･

商
品
･

債
券
市

(

)

場
の

そ

れ

ぞ

れ

の

価
格
が

完
全
に

伸
縮
的
で

あ

る

こ

と
｡

.

Ⅳ

価

(

棉
変
化
に

伴
な

う

分

配

効
果
が

存
在
し

な
い

こ

と
｡

∽

仮
定
B
､

新

古
典
派

的
数
量
説
の

世

界

G

･

S

は

経

済
の

シ

ス

テ

ム

を
セ

イ

の

法
則
の

支

配

す
る

数
量

説
の

も

と
に

お

い

て

い

る

よ

う
で

あ

る
｡

し
か

し
､

具
体

的
に

ど

の

よ

う
な
シ

ス

テ

ム

な
の

か

が

不

明

な
の

で
､

彼
ら
の

議
論
に

矛

盾
し

な
い

よ

う
に
､

数
量
説
の

世

界
で

し

か

も

貨
幣
が
ベ

ー

ル

で

な
い

体

系
と

し
て

明

示

的
に

表
現

し
て

み

ょ

う
｡

す

な
わ

ち
､

価

格
の

同
次

性
の

公

準
と

実
質
残
高
効
果
の

作
用

す
る

二

分

法

体

系

ββ∂
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(

4
)

の

存
在
す

る

新
古
典
派

的
数
量
説
の

世

界
で

あ

る
｡

そ

れ

は
､

パ

(

5
)

テ

ン

キ

ン

に

従
っ

て

次
の

よ

う
に

表
現

出
来
る
｡

軍
希
叫

…
蛸

壷
‖
｡

…

職

晋
(

叫

叫
･

…
:

輔
-

壷
･

萱

…

呼
し

珊
･

ロ

ー
山

貨
幣
量
∬
､

個
別

価

格
乃
､

絶
対

価
格
p

な

ど
の

比

例
的

変
化

に

対
し

て
､

商
品
の

需
要
関
数

却
と

供

給
関
数

都
は
､

貸
量
と

幣

す
べ

て

の

価
樽
に

つ

い

て

の

零
次

同

次
関

数
で

あ

る

か

ら

変
化

し

な
い

が
､

貨
幣
の

各
目

量
必

は

同
一

比

率
で

変
化

す

る
一

次

同
次

関

数
で

あ
る
｡

し

た
が

っ

て
､

∬

が

変
化
し

て

も

最
終
的
に

は

経

済
の

実

物
領
域
に

持
続
的
な

影
響
を

与
え

な
い
｡

す
な

わ

ち
､

同

次

的
シ

ス

テ

ム

で

は

貨
幣
は
ベ

ー

ル

で

は

な
い

が

中
立

的
で

あ

る
｡

こ

の

仮
定
は

価
樽
挽
作
に

よ

る

金

融
政

策
の

有
効
性
を

論
ず
る

と

(

6
し

き
に

主

要
に

な

る

だ

ろ

う
｡

以

下
で

取

扱
う

貨
幣
の

中
立

性
の

吟

味
は
､

こ

の

よ

う
な

新
し

い

数
量
説
の

世

界
に

シ

ス

テ

ム

を
お

い

て

い

る
｡

そ

こ

で

は

金

融
的
側

面
を

よ

り

強
調
す
る

た

め
､

モ

ジ

リ

ア

ー

ニ

の

二

分

法
の

定

義
に

よ
っ

て
､

経
済
の

実
物
面
と

貨
幣

面
の

区

別

を

商
品

市
場
と

金

融
市
場
(

こ

こ

で

は

貨
幣
と

債
券
)

を

対

比

す

る

方

法
に

よ

っ

て

行
な

う
｡

川

仮
定
C
､

金

融
の

方

法

こ

の

小

論
の

目

的
の

た

め

に

は

金

融
的
側
面
が

特
に

明

確
に

さ

れ

な

け
れ

ば

な

ら

な
い
｡

∽

唯
一

の

間
接
証

券
は

貨
幣
か

ら

な

り
､

本
源
的
証

券
は

す
べ

て

同
質
的
で

優
良

な

永
久

債
券
か

ら

構
成
さ

れ

て

い

る
｡

∽

企

業
は

本
源
的
証

券
を

発
行
し

貨
幣
を

保

有
し

得
(

但
し

こ

こ

で

は

単
純
化
の

た

め

に

ゼ

ロ

と

す

る
)
､

政

府
は

本
源
的
証

券
を

購
入

し

て

貨
幣
を

発

行

供
給
し

て

お

り
､

家

計
は

本
源
的

証

券
と

貨
幣

)

の

両

者
を

保
有
す
る
｡

…

1 1 1

こ

れ

ら
の

貸
付

資
金
の

需
給
は
､

一

(

つ

は

直
接
金

融
で

他
は

間
接
金

融
の

方

法
で

行
な

わ

れ

る
｡

川

仮
定
D
､

貨
幣
の

限

界
効
用
逓
減

い

ま
の

ぺ

た

よ

う
に
､

企
業
と

家

計
は

そ

の

所

得
の

一

部
を

投

資
や

消
費
で

は

な

く

利
子
を

生

ま

な
い

貨
幣
保
有
に

支
出
す

る

こ

と
が

出
来
る

と

想
定
さ

れ

て

い

る
｡

G
･

S

に

よ

る

と

そ

れ

は

貨

幣
に

も

｢

暗
黙
の

預
金

利
子

率
+

が

属
性
と

し

て

存
在
し

て

い

る

か

ら

だ

と
の

べ

て

い

る
｡

つ

ま
り
､

従

来
の

ケ

イ

ン

ズ

流
の

貨
幣

ノ

保
有
動
機
に

加

え
て
､

証

券

投
資
の

拡
大
に

伴
な

う
危
険
増
大

を

一

▲

さ

け

る

た

め

金

融
資
産
保
有
を

貨
幣
や

他
の

諸

資
産
に

多
様
化

し

侶
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よ

う
と

す
る

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

選

択
の

動

機
す

な

わ

ち

前
述
し
た

多
様
化

需
要
が

あ

り
､

こ

れ

ら

が

合
し

て

貨
幣
の

も
つ

魅
力

=

効

用
と

な

り
､

そ

の

程
度
が

暗
黙
の

預
金

利
率
で

表
現

さ

れ

る
｡

し

た

が
っ

て

そ

れ

は
一

定
不

変
の

も
の

で

な

く

他
の

条
件
が
一

定

な

(

7
)

ら
一

般
に

所
得
又
は

支

出
に

対
し

て

逓
減
す
る
｡

し

た

が
っ

て
､

貨
幣
の

も
つ

こ

の

暗

黙
の

預
金

利
子

率
を
ス

と

す
る

と
､

た

と

え

ば

家

計
は
､

消

費
財

句

を

価
椿

乃
で

購
入

す
る

と

き
の

支
出
予

算

3

一

向
=

M
き

ぎ

効
用
関
数

q

=

b
(

ぎ
b

ぎ

…

…
.

ぎ
)

お

よ

び

債

券

､

=
-

利
子
率
･

各

に

お

い

て
､

産
さ

れ

る
｡

呵

=

勺
(

内
-

ト
)

む

勺

む
N

勺

閑
>
｡

如
<
｡
小

計
>
｡

喪-
<
｡

}

H

-
小

β8 2

㈲

規
模
に

関
す
る
一

定
の

収

穫
は
､

資
本

と

労
働
各
用

役
へ

の

分

配
率
α

と

β
と

に

よ
っ

て

す
べ

て

分

配
さ

れ
､

完
全

競
争
市

場
で

ほ

収
益

率
γ

と

賃
金

率
W

と

が

そ

れ

ぞ

れ

の

限

界
生

産
力
に

訂
帥

即
汁

き

幣
｡

-

‖
軋

臼

-
ヰ

に

な
る

ま

で

貨
幣
残

高
の

保

有
を

増
加
さ

せ

て

い

く
こ

と
に

よ
っ

て

最
適
ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

を

得
よ

う
と

す

る
｡

彼
ら
は

以
上

の

よ

う
な

諸

仮
定
の

も

と

で

経

済
の

基
本
的
な

枠

組
を

次
の

よ

う
に

想

定
し

て

い

る

と

考
え

ら

れ

る
｡

伽

経
済
の

生

産
･

分

配
･

支

出
の

す
ぺ

て

に

用
い

ら

れ

る

単

一

財
か

ら

な

る

国
民

所
得
ア

は
､

一

定
の

技
術
水

準
の

も

と

で

資

本
g

と

労
働
エ

の

二

つ

の

代

替
可

能
な

生

産
要
素
を

投
入

し

て

生

等
し

く

交
換
さ

れ

て

い

る
｡

甘

鈍
＋

釣

下

耶

毒
口

亀

笥
耶

邑
=

馬

具

＋
b

=
-

＼一-･･---------･-
-･･････････････､ 〉

一一 一

【∃

l
O ヽ

的

集
計

駒
に

は

常
に

赤
字
収
支
の

企

業
と

黒
字
収

支
の

家

計
と

か

ら

構
成
さ

れ

る

民

間
部
門
は
､

商
品
･

労
働
･

債
券
･

貨
幣
の

四
つ

の

市
場
に

関
係
す

る

が
､

労
働
市
場
の

完
全

雇

用
は

外
生

的

に

与

え

ら

れ

て

い

る
｡

政

府

部
門
は

赤
字
又
は

均

衡
収

支
で

あ

る

が
､

そ

の

中
に

銀

行
組
織
を

含
み

債
券
と

貨
幣
の

二

つ

の

市
場
だ

け
に

関
係
す
る
｡
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(

4
)

均
衡
方

程
式
に

お

け

る

同

次

位
が

セ

イ
の

法

則
の

必

要
に

し

て

十

分

条

件
で

あ

る

か

香
か
､

又

実
物

体

系
と

貨
幣
体

系
と

の

古

典
派

的
二

分

法
が

矛

盾
す
る

か

香

か

を

め

ぐ
る

議
論
の

文

献
は

た
と

え

ば
､

久
武
雅
夫

｢

価
格
理

論
の

基

礎
+

､

一

〇
三

-
一

三

六

頁
､

U
O

ロ

勺

守

t
-

ロ

E
n

昏
莞
ぎ

+

ぎ
訂
→

毘
叶
､

§
丸

竹
3

.

記
♪

N

n
P

e

P
J

出
-

E
6

.

g

旨
･

匂

ビ
叫
●

失

尾

次

郎

｢

貨
幣
的

経

済
理

論
の

基

本

問
題
+

､

第
三

編

第

八

草
第
二

節
に

提
示

さ

れ

て

い

る

文

献
目

録
､

等
を

参
照
さ

れ
る

と

よ

ヽ

○

.

.V

3

=
-

(

5
)

絶
対

価
格
は

匂

=

M
∈

竜
､
-

債
券

利

子

率

は

訂
ぎ
⊥
､

き

た

､

=

【

だ

し

り
は

物
価
ウ
ェ

イ

ト
､

貨
幣
の

流
通

速
度
ゐ

と

そ
の

名

目

量
必

は
一

定
､

㌧

=
-
-

N

∴

…
=
一

さ

1
N
-

で

あ

る
｡

吋
P
t
-

β

E
β
､

Q

や

9 .

㌻

p

p

皇
T

か

-
N
.

匂

p
.

毛
ム

丁
加
.

(

6
)

二

分

法
･

中

立

性
に

つ

い

て

は
モ

ジ

リ

ア

ー

ニ

の

説

明
が

便

利

で

あ

ろ

う
｡

句
.

呂
え
r

i

g
-

i

P

已
-

→
F
e

呂
O

n
e
t

p
→

叫

呂
e

O

F
P

已
払

2

巴
-

P

許
∽

l

已
e

⊇
O
t
-

○

ロ

弓
芹
F

押
e

巴

勺
F
e

ロ

○

日
e

n
p
､

知
.

由
冨
芦

私

繁
已
●

-

ぎ
～

れ

∋

3
叶
-

句
e

F

-

漂
い
.

や

巴
一

(

木
内

進
訳

あ

り
｡

水

野

正
一

･

山

下

邦
男

監

訳

｢

現

代
の

金

融
理

論
+

第
二

巻
)
､

(

7
)

こ

の

｢

暗

黙
の

預
金

利

子

率
+

の

定

義

が

パ

セ

ン

テ
ー

ジ

と

限

界
効
用
の

二

つ

の

方

法
で

表

現
さ

れ

て

い

て
､

概
念
の

ダ

イ
メ

ン

シ

ョ

ン

が

明

ら

か

で

な
い
､

と
パ

テ

ン

キ

ン

は

批
評
し

て

い

る
｡

U
O

ロ

勺
p
t
-

臼

杵
i

ロ
ー

句
-

n

p
ロ
○

㌻
-

Ⅰ

已
e

コ
ロ
e

a
-

p

ユ
e
払

p

n

P

t

F
e

P
?

g

岩
.

巴

S
t

コ
ー

O
t

牢

記

O
f

呂
○
ロ
e

ざ
→

叫

→
F
e

O
→

y
-

.ゝ

担

由
一

.

民
P

ヨ
F

-

漂
-
､

p
●

芸
●

(

斎

藤
健
訳

あ

り
｡

水

野
正
一

･

山

下

邦
男
監

訳
｢

現

代
の

金

融
理

論
+

第
一

巷
)
､

三

各
部
門
の

市

場
行

動

次
に
､

こ

の

体

系
で

の

各
部
門
の

市
場
行

動
の

基
本

的
パ

タ

ー

ン

に

つ

い

て

簡
単
に

の

べ

て

お

く
｡

印
､

企

業
部

門

0
､

企
業
の

資
金
フ

ロ

ー

は
､

内

部
留
保
(

純
企
業

貯
蓄
)

伊

と

借
入

単
音

を

資
金

漁
泉
と

し
､

純
授

琴
丘

や

負

債
の

償

還

(

又
は

貨
幣
残

高
の

保
有
増
加
)

毎
や

す

を

資
金
の

使
途
と

し

て

(

8
)

い

る
｡恥

十

l専
〓

箪
十

佃

日

⊥

匂

ぶ

一

方
､

企

業
の

収
入

は

売
上

高
y

と

借
入

単
音

か

ら

な

り
､

支

出
は

賃
金

支

払

J
･

利
子

卓
也
‥

配
当
→

内
-

生
態

-

屯
･

投
資

･

g

お

よ

び

負
債
の

償
還

毎
廿

＼

匂

か

ら

成
っ

て

い

る
｡

ユ
叩

…

邑
･

叫
＋

ヱ
苧
叫

⊥
･

蛸

冒

と

な
る
｡

し

か

し

オ

イ

ラ

ー

の

定

理

か

ら
､

呵
=

琶
ト
＋
→

内

又

す
で

に

企
業
に

つ

い

て

ほ

毎
廿

す
=
○

と

仮
定
さ

れ

て

い

る

か

ら
､

佃
=

如
-

惣

や

℃

一

口

-
い

β83

卜
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だ

か

ら

債
券
発
行
は

投
資
と

企

業
貯
蓄
と

の

差
で

あ

る

赤
字
額
に

等
し
い

こ

と
に

な

る
｡

甲
南
晶

市

場
で

の

企

業
の

行

動
に

は
､

次
の

よ

う
な

投
資
関

(

9
)

数
と

貯
蓄

関
数
が

仮
定

さ

れ

て

い

る
｡

賢
(

長
音
苧
勺- b
)

出
R

-
中

軋
｡
-

到

酢
<

品
<

品
∨
｡
】

叫

鮎
計
>
｡

む

ヽ語
あ

す
叫

喜
苧
叫
)

出
R

I
山

粥
<
｡
､

到

卵
>
｡
-

鵬
>
｡

如
<
｡
､

雛
>
｡

し

た

が
っ

て
､

甘
叫

恥
只

昌
恵
恥
只

昌
･

叫
]

‖
｡

日

-
か

+

甘
叫

腎
芸
恵
恥
只

豊
山
=
｡

出
R

l
叫

し

か

し
､

こ

の

よ

う
な

新
古
典
派
モ

デ
ル

に

使
用
さ

れ

て

い

る

関
数
の

ま

ま

だ

と

家

計
と

の

連
絡
が

不

充

分
で

あ

る
｡

そ
こ

で

本

源
的
証

券
の

供
給
関
数
を

が

と

し
て

次
の

よ

う

な

若
干
の

修
正

が

朗
ハ
h

U

必

要
で

あ
る
｡

未
償
還
債
券
に

対

す
る

利
子

支

払

卓
也

は

債
券
の

新

規

発

行

に

よ

る

資
金

調

達
の

一

つ

の

指
標
で

あ

る
｡

そ

こ

で
､

む

土

苧
>
○
-

む

七
む
軋

<
○

と

む

屯
＼

む

→

<
○
-

む

海
＼

む
軋

>
○

と
か

ら

→

=
軋

に

な
る

ま

で

投
資
が

行
な
わ

れ
､

又

屯
…

内
む

包
む

内
-

史
七

で

あ

る
｡

だ

か

ら
ガ

は

後
述
の

需
要
関
数
と

共

通
の

独
立

変
数
を

満
つ

こ

と
に

な

る
｡

恥
=

苧
も
,1

Å
帥

や
ち
)

〒
∞

)
…

11 1
､

い

わ

ゆ

る

負
債
の

重

荷
(

資
本
財
に

対

す
る

外

部
金

融
に

(

よ

る

借
入

の

比

率
)

(

史
首
)
＼

内

が

増
加

す
る

と
･

g

は

減

少

す

る

関
係
に

あ

る
｡

つ

ま

り
､

企
業
の

投
資
活

動
は
､

市
場
利
子

率
と

逆
方

向
に

等
し
い

変
化

を

す
る

証

券
の

市
場
価
値

史
甘

に

よ

っ

て

規
定

さ

れ

る

と
い

う
よ

り
､

む

し

ろ

約
束
し

た

利
子

支
払

史
セ

に

よ
っ

て

直
接
影
響
さ

れ

る

と

考
え

た

方

が

よ

い

と
い

う

わ

け
で

(

1 0
)

あ

る
｡

し
か

し
､

家

計
の

資
産
選

択

行
動
と
の

関
係
で

は
､

企

業

の

投
資
行
動
も

む

七
む

内
<
○
､

む

七

宍
生
首
)

<
○

の

た

め
g

と

単
音

の

規
模
自

体
が

新

投
資
活

動
の

意
欲
を

減
退
さ

せ

る

要
因
と

し
て

作
用
す
る

と

考
え

る
｡



( 5 3 ) 粗 貨幣主 義と 貨幣 の 非中立 性

切
､

家

計

部
門

∽
､

家

計
の

資
金
フ

ロ

ー

は
､

賃
金

㌶
･

利

子

曳
＼

七

‥

配

当

1

内
-

卓
也

1

駕
･

政

府
か

ら
の

移
転
所
得

れ

等
か

ら

な
る

家

計

所

得
g

を
､

消

費
C

と

貯
蓄
伊

と
に

支

出
す

る
｡

単
純
化
の

た

め
､

家

計
ほ

実
物
投
資
を

行
な

わ

ず
貯
蓄
は

す
ぺ

て

金

融
資
産
の

保
有

増
に

な
る

と

仮
定
さ

れ

る
｡

G
･

S

の

議

論
の

中
で

は
､

政

府
が

保

有
債
券
か

ら

生

ず
る

筈
の

利
子

受
取

を

全

く

無
視
し
て

い

る

が
､

こ

こ

で

は

債
券
利
子
の

政

府

受
取
分

は

自
動
的
に

家

計
に

移
転

支

出
さ

れ

る

と

す
る
｡

し
た

が

っ

て
､

家

計
所

得
ほ
､

-

夢
e

‡
蛸
･
(

苧
叫

⊥
＋

ジ

…

芋
慢
＋

憎

〒
や

匂

ぶ
Y

但
し
､

家

計
は

仮
定
に

よ

っ

て

黒
字
収

支
で

あ

る

か

ら
､

憎

僅
>
○
､

博
>
○

母

音

匂

で

あ

る
｡

呵
消
費
関

数
は

次
の

よ

う
に

仮
定
さ

れ

て

い

る
｡

む

q

む

q

対

旦
引
>
｡
-

雛
>

品
<
｡
･

｡

<

軋
･

)
…

1 1 1

､

家

計

貯
蓄
は
､

(

語
順
＋

憎
-

勺

㌔
川

場
＋

憎

申

℃

℃

中

也

増

す

な

わ

ち
､

貯
蓄
関
数
は

債
券
の

需
要
関
数
仇

と

貨
幣
需
要
関

数
仇

と

か

ら

成

り
､

そ

れ

は

家

計
の

金

融
資
産
の

保

有
量
吼
に

も

市
場
行

動
が

規
定

さ

れ

て

い

る

こ

と

を

意
味
す

る
｡

何

故
な

ら
､

以

上

か

ら

も

わ
か

る

よ

う
に
､

家

計
は

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

選

択
か

ら

得
ら

れ

る

効
用
の

極
大
化
を

目

標
と

す

る

か

ら
､

債
券
と

貨
幣

の

需

要
関
数
(

仇

と

仇
)

は

そ

れ

ぞ

れ

生
首

と

卓
也

の

一

時

的
均
衡
値
･

完
全

均
衡
値
お

よ

び

そ

れ

ら

に

対

す

る

現

実

値
と

の

(

1 1
)

差

に

依

存
し
て

い

る

か

ら
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
に

し

て
､

貯
蓄
関

数
は

債
券
お

よ

び

貨
幣
の

そ

れ

ぞ

れ

の

需
要
関
数
か

ら

な

り

立
っ

て

い

る

か

ら
､

宅
､
=
b
O

＋

b
き

日

-
-

-

払
計-
=

b
O

甘

(

叩

蛸

ふ

ー

R

-
-

N

β∂5

q

‖

爺
蛸

且

出
R

-
-

0

対

朋
即
∧
｡
-

礼

詐
>
｡

如
>

言
幣
-
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哨
‖

丈
叩

蛸

ふ

]

日

-
-

い

鮎
軒
>
｡
､

餅
<
｡

如
<
｡

衰
紺
鎚

と

な

る

の

で

あ

る
｡

川
､

政

府

部
門

政

府
部
門
で

は

税
収

入

が

存
在
し

な
い

と

仮
定
さ

れ

て

い

る

の

で
､

民

間
か

ら

の

商
品
お

よ

び

用
役
の

購
入
g
･

企

業
債
券
の

利

子

受
取

り

分
の

移
転
支
出
乃

･

金

お

よ

び

外

貨
と
の

交

換
び

お

よ

び

企
業
債
券
購
入

態
＼

甘

を

賄
う
た

め
に
､

貨
幣

卓
也

を

発
行

し

て

供
給
す
る
｡

至
ジ
＋

芋
佃
‖

l転
＋

l旬

日

⊥
谷

中

恒

也

匂

い

ま

単
純
化
の

た

め
に
､

ク

ロ

ー

ズ

ト
･

シ

ス

テ

ム

で

政

府
の

収
支
が

均
衡
し

て

い

る

と

仮
定

す
る

と
､

守
○

鳩
-

守
‖
○

も
‖
○

勺

で

赤
字
財
政

支

出
に

よ

る

貨
幣

供
給
は

行
な

わ

れ

な
い

こ

と

に

な

る
｡

だ

か

ら

次
の

よ

う
に

な

る
｡

こ

れ

は

G
･

S

の

内

部
貨
幣
だ

け
か

ら

な

る

経
済
に

お

け
る

買

榔

オ
ペ

レ

ー

シ

ョ

ン

に

よ

る

貨
幣
供
給
方

式
を

表
わ

す
｡

し
か

し
､

も

し

政

府
が

赤
字
支

出
を

行
な

う

な

ら
ば
､

政

府
の

正

味
負
債
と

し

て

的
=
し

卓
也

-

態
＼

甘

だ

け

含
ま

れ

た

こ

と
に

な

り
､

周

知
の

方

程
式

勺
=

q
＋
ヽ

＋

内

と

な

り
､

国
債
を

発
行
し
て

い

れ

ば

態
､

甘

<
○

と

な
る

こ

と

は

い

う
ま

で

も

な
い
｡

川
､

市
場
均

衡

以

上
の

各
部
門
の

行
動
関
数
を

も

と
に

し

て

各
市

場
の

均
衡
条

件
を

明

ら
か

に

し

よ

う
｡

的
=
L

只
内
.

ト
)

な
る

生

産
関
数
を

も
つ

こ

の

経

済
で

ほ
､

勺

=

(

1 3
)

q

＋
ト

で

そ

の

需
要
の

金
融
的
局

面
を

明

示

す
る

と
､

冨
一

(

帥

ホ

ふ

で

あ

ら

わ

さ

れ

る
｡

叶

=
○

の

初
期
値
に

お

け
る

定
常
状
態
で

の

各

部
門
は
､

ゝ
呵

b
q

勺

一

勺

出
R

l
-

h

砂
山
郡

鶉
3
‥

雑

学

嶺
｢

山

‥

昇
竜
鶉
コ
‥

心
…
由

丁
払

母
語
軍
畑
＋

悔

ゃ

匂

匂

恕
.

払
q

勺

一

勺

出
R

-
い

出
R

l
¢

出
R

-
-

∽



で

あ
っ

た
｡

し

た

が
っ

て
､

一

般
均
衡
条
件
は
､

i
)

監

事

恭
叫

エ
･

…

芭

霊
夢

品
-

叫

芸
)

臼
-
-

か

一

丈
帥
-

叫

芸
)

払
q

l

-
=
○

首

出
R

-
-

叫

ー
ー

i

)

輪
講
功
駐
‥

b
き
(

印

加

エ
お
仙

｢

-
-
-

=
○

匂

( 5 5 ) 粗 貨幣主義 と貨幣の 非中立性

出
R

-
-

00

ワ

ル

ラ

ス

の

法

則
に

よ

り
､

貨
幣
や

債
券
を

含
め

た

す
ぺ

て

の

財

に

つ

い

て
､

貨
幣

価
値
で

表
現

し
た

需
要
と

供
給
の

稔
和
ほ

ゼ

ロ

に

な
る

か

ら
､

{

竺
･

主
文
)

･
b

‥
t

約
}

･
{

吏
)

･

蛸
}

…
｡

冒
¢

(

声

＋
-

)

個
の

市
場
で

需
給
の

均

衡
が

成

立

し
て

い

る

と

き
､

九

番
目
の

市
場
の

均
衡
条
件
は

残
り
の

市
場

均
衡
を

必

然
的
に

導
き

出
す
こ

と

に

な
る

の

で

あ

る
｡

(

8
)

記
号
の

β

丁

は

本

渡
的

証
券
ス

ト

ッ

タ
､

･

各

は

利

子

率
､

時

間
亡

に

つ

い

て

也
=
払

出
､

蟄
､

p

は

価

格

水

準
､

g

は

資
本

財
ス

ト

ッ

ク
､

必

は

名

目

貨
幣

残
高
､

鈍
投
資
は

ヽ

=
乱

重
臣
=

和

そ

し

て

又

毎
=
丸

運
無

で

あ

る
｡

こ

れ

ほ

す
べ

て

G
･

S
の

そ

れ

と

同

じ

で

あ

る
｡

(

9
)

こ

こ

で

使
用
し

た

貯
蓄

関

数
と

投
資
関

数
は
エ

ン

ソ

ー

ペ

ン

に

従
っ

て

い

る
｡

b

r

C
.

H
n
t

F
O
く
e

早

戸

当
e

?
C
-

監
巴
○

巴

呂

已
e
-

O
f

呂
○

ロ
e

ゴ

ロ
e

b
t

}

P
日

中

日
0

0

n
O

臼
-

O

G

冒
宅
t

F
〉

i

日

旨
訂
さ

遥

ぎ

白

山

表
芸

遥

ミ
.

勺
訂

S
悪
､

b
呵

J
.

G
.

G

弓
-

e

y

紆

四

S
■

∽
F
P

声

(

1 0
)

H
n
t

ど
づ
e

ロ
ー

Q

や

邑
●

-

せ
p
■

旨
¢

1
日
P

(

1 1
)

こ

れ

は
パ

テ
ン

キ

ン

と

G
-

S

と
の

論
争
を

理

解
す

る

た

め
の

鍵
で

も

あ

る
｡

肖
n
t

ど
d

d
ロ
ー

勺

や

邑
●

-

匂

p
･

ピ
00

ー

い

N

N
･

(

1 2
)

q
＋

b
O

＋
b
き

‖

軸

の

両

辺

を
且

で

偏
微
分

す
る

と
､

閃
＋

悶
＋

紺
=
-

と

な

り
､

限

界
消

費
性

向

は

○

<

胃
＼

む

栂
<
-

で

あ

り

限

界
貯
蓄
性

向

は

○

<
む

誓
＼

む

叫
<
-

で

あ

る

か

ら
､

○

<
む

b
甘

も

軸
<
-
-

○

<
む

b
嘗
､

む

転
<
-

と

な

り
､

更
に

又
､

資
産
効
果
と

残

高
効
果
の

和
は

負
で

あ

る
｡

雛
･

鮎
那
<
｡

(

1 3
)

事
後
的
に

み

た

部

門
間

の

恒
等

関

係

は

次
の

よ

う
に

な
る
｡

呵
〓
∈
ト

＋
つ

内
…
q

＋
♪

栂
…
宅
卜

十
セ
＼

匂

…
q

＋

誓
-

篭
‖
→

内
-
也
す
一

弘

山

誓
＋

惣
一

ト

‖

栂
…

惣
＋

卓
甘
一

.

･

.

ヽ

川
払

ββ7
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一 橋論叢 第六 十 二 巻 第 六 号 ( 5 6 )

四

純
貨
幣
主

義
に

よ

る

中
立

性

す
で

に

の

べ

た

よ

う
に
､

G
･

S

は

そ

の

発
行
方

法
に

よ
っ

て

貨
幣
を

内

部
貨
幣
と

外

部
貨
幣
と

に

区

別
し

た

が
､

こ

の

小

論
の

主
要
な

論
点
で

あ

る

中

立

性
を

考
え

る

の

に
､

こ

の

外

部
お

よ

び

内

部
貨
幣
と

両

者
を

混

合
し

た

場
合
を

問

題
に

す

る
｡

ま

ず
出
発
点

と
し

て

の

内

部
貨
幣
モ

デ
ル

は
､

G
･

S

が

そ

の

(

1 4
)

批
判
の

対

象
に

し
た

パ

テ

ン

キ

ン

の

ア

プ

ロ

ー

チ

で

あ

る

純
貨
幣

主

義
を

利
用
し

て

い

る
｡

そ

れ

は

そ

れ

に

よ

っ

て

も
よ

り
一

層

彼

ら
の

結
果
を

主
張
し

う
る

と

す

る

か

ら
で

あ

る
｡

し
か

し
G

･

S

は

彼
ら
の

シ

ス

テ

ム

を

必

ず
し

も

明

示
し

て

い

な
い

の

で
､

こ

こ

(

1 5
)

で

は
､

ベ

ネ
ッ

ト

の

モ

デ
ル

の

定

式

化
を

利
用
し

て

説
明
し

よ

う
｡

帥
､

内
部
貨
幣
モ

デ
ル

さ

て
､

所

得
が
一

定
の

初
期
値
れ
に

と

ど

ま
っ

て

い

る

状
態
で
､

三

つ

の

部
門

(

企
業
･

家

計
･

政

府
)

と

三

つ

の

市
場
(

商
品
･

債
券
･

貨
幣
)

と
か

ら

な
る

経
済
に

つ

い

て

い

ま

ま
で

と

同
じ

諸

(

1 6
)

仮
定
の

も

と
で
､

貨
幣
が

す
べ

て

内

部
貨
幣
で

あ

る

と

き
の

貨
幣

の

中
立

性
を

考
え
て

み

よ

う
｡

い

ま
､

企
業
は

赤
字

支

出
部
門
･

家

計
は

黒

字
部
門
･

政

府
は

収
支

均
衡
部
門
と

考
え
た

上

で

前
章
で

整
理

し
た

よ

う

な

市
場

行

動
を

も

っ

て

い

る

も
の

と

す

る
｡

だ

か

ら

企

業
は

そ

の

赤
字
を

金

紗
β

U

融
す
る

た

め

に

本

渡
的

証

券
を

発
行
し
､

家

計
は

そ

の

黒

字

を

貨

(

1 7
)

幣
と

債
券
で

保
有
す

る

と

す
る
｡

い

ま

こ

こ

に

出
て

く

る

定
義
式

を

し
る

す
と
､

順
…

慢
＋

l哲

也

恒

也

出

払
計

払
句

〓

-

‖
‥

-

＋

1

ど
で

中

也

申

七

L

司

b
q

増

ゃ

匂

議
論
の

単
純
化
の

た

め

ー

く

-
-

ヨ
ー

ー
N

H

く

-
い

聾
す
=
○

と

仮

定
さ

れ

て

い

る

か

ら
､

民

間
債
券
と

内

部
貨
幣
と
の

関
係
は

葛
-
-

～
レ

(

㌍
哨
)

と

な
る
｡

h
叫

-
･

‥

-

=
○

ぶ

の

各
式
か

ら
､

-

く

ー
与

と
こ

ろ

で
､

労

働
市

場
が

完
全

雇

用

均
衡
の

仮
定
を

も
っ

て

い

る

か

ら

商
品
の

供
給
関
数
を

無
視
す
る

こ

と
が

出
来
る
｡

商
品
の

需

要
関

数
は
､

呵
=

勺
(
軋

､

ヨ
)

-

く

-
山

と

な
る
｡

債
券
に

対

す
る

家
計
の

需
要
と

企
業
の

供
給
ほ

そ

れ

ぞ

れ
､



幣
丈
帥
､

叫

芸
)

帥
‖

誌
ホ

芸
)

こ

の

二

式
か

ら

債
券
の

超
過

需

要
関
数
は
､

l

只
叫

.

ざ
)

=

b
O

(

)

-
b
ス

)

と

な

り
､

他

方

家

計
の

貨
幣
需
要
は
､

悼
=
(

ミ
1

0

)

匂

で

あ

る
｡

し

た

が
っ

て
､

一

般
均
衡
条
件
ほ
､

卦
知

功
鈷
‥

勺
(
軋
､

ヨ
)

-

呵
=
○

ヨ
1

1
か

【

く

-
叫

H

く

-
∞

H

く

-
¢

( 5 7 ) 粗 貨幣主 義と 貨幣 の 非 中立 性

漆
山

堺

功
駐
‥

輪
講
功

駐
‥

暑
-

苫
＋

鳩
=
○

中

也

只
丸

吉
)

1

情
=
○

匂

ー

く

-
-

O

H

く

ー
ロ

ー

く

-
-

N

と

な
る
｡

榊
､

純
貨
幣
主

義
と

粗

貨
幣
主

義

G
-

S

と
パ

テ

ン

キ

ン

と
の

論
争
は

そ

の

均
衡
条
件
へ

の

ア

プ

ロ

ー

チ

の

相

違
か

ら

生

ず
る

も
の

で

あ

る

が
､

し

た

が

り

て

そ

の

ま

ま
で

は

不

毛
の

論
争
に

止

る

だ

ろ

う
｡

そ

こ

で

両

者
の

関
係
に

つ

い

て

次
に

考
え

て

み

た

い
｡

す
べ

て

の

貨
幣
が

内

部
貨
幣
だ

け

か

ら

な
る

純
貨
幣
主
義
で

は
､

民

間
部
門
の

正

味
の

金

融
資
産
ス

ト
ッ

ク

ほ
バ

ラ

ン

ス

･

シ

ー

ト

の

統
合
0

0

日
S

O
-

i

d

巴
-

○

ロ

の

方
法

に

よ
っ

て

相

殺
さ

れ

て

し

ま
っ

た

結

果
､

均
衡
条
件
に

は

独

立

変
数
と

し

て

は

あ

ら

わ

れ

な
い
｡

こ

の

こ

と
に

注
目

す
る

必

要
が

あ

ろ
｡

パ

テ

ン

キ

ン

に

ょ

れ

ば
､

G

･

S

が

そ
の

粗

貨
幣
主
義
を
こ

の

純
貨
幣
主

義
に

対

比
さ

せ

て

批
判
す
る

の

ほ
､

金

融
資
産
ス

ト
ッ

ク

を

従

属
変
数
と

独

立

変
数

(

1 8
)

と

の

間
で

区

別
し

て

い

な
い

か

ら
で

あ

る

と

鋭
く

指
摘
し

て

い

る
｡

こ

の

パ

テ

ン

キ

ン

の

指
摘
は

そ

の

限
り

で

正

し
い

と
い

え

る

だ

ろ

う
｡

こ

の

シ

ス

テ

ム

の
H

く

ー
ー

○

～
-

N

式
の

均
衡
条
件
に

生
首

と

卓
也

が

独

立

変
数
と

し
.
て

含
ま

れ

て

い

な
い

こ

と

は
､

葛
1
山

～

¢

式
で

各
部
門
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

選

択
に

お

い

て

史
甘

と

卓

也

を

従

属
変
数
と

し

て

も
つ

こ

と

と
､

矛
盾
す
る

こ

㌧
で

は

な
い
｡

な

ぜ

な

ら
､

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

選

択
行
動
に

と
っ

て

必

要
と

さ

れ

る

変
数
が
一

時
的
均

衡
で

現

わ

れ

て

き

て

も
､

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

の

最
適
ポ

ジ

シ

ョ

ン

を

す
で

に

も
つ

完
全

均
衡
に

(

1 9
)

現

わ

れ

て

く
る

と

は

か

ぎ

ら

な
い

か

ら

で

あ

る
｡

い

ま
､

家

計
の

債
券
と

貨
幣
と

に

対

す
る

需
要
関
数
を

供
定
に

よ
っ

て
､

β∂9
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払
旨-
=

b
O

首

(

帥
､

叫

エ

哨
‖

丈
帥

ホ

芸
)

H

く

-
-

い

ー

く

-
-

ヰ

払

雪
★-
=
b

芸
(

軋
､

ヨ
)
､

首

汁

き

粥
>
｡
-

粥
>
｡

β9 0

と

書
い

て

お

く
｡

こ

こ

で
､

商
品
の

価

格

水

準
･

債

券
の

利
子

率
･

所
得
水

準
と

金

融

資
産
ス

ト
ッ

タ

と

が

与

え
ら

れ

た

と

き
､

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

が

最
適
な

ら
ば

家

計
は
一

時
的

均

衡
に

あ

る
｡

ー

く

1
-
h

ス

三

倍
‖

買
主

-

汁

苧

粥
<
｡
､

粥
>
｡

匂

H

く

-
-

犬
ケ
)

均
衡
条
件
で

ほ

均
衡
値
と

現

実
催
と

が

等
し

く

な

り
､

㈹
‖

又
帥
-

叫

エ

H

く

-
-

叉
p
)

又
帥
-

叫

且
加
計

-

-
=
○

甘

｡

<

誹
<
-
､

｡

<
む l

卵
<
-

如
>
｡

如
>
｡

曳

ざ
苫
1

憎
=
○

や

勺

H

く

-
-

又
0
)

恕
.
守一
=
岳
｢

書

匂

(

帥

ホ

エ

ヨ
ー

ー
一

失
p
)

且
帥

ホ

且
替
-
-
-
1

=
○

匂

｡

<

詐
<
･
-

｡

<

臥

卵
<
･

鵡
<
｡

餉
>
｡

こ

の
一

時
的
均
衡
が

満
さ

れ

た

上
で
､

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

の

規
模
が

最
適
な

ら

ば

家

計
は

合
理

的
な

行
動
を

と
っ

て

い

る

こ

と

に

な

る

か

ら
､

も

は

や

金

融
資
産
を

蓄
積
せ

ず
所

得
を

す
べ

て

消
費
に

向

け
る

完
全

均

衡
の

状
態
に

達
し

て

い

る
｡

.

弓
★

(

芸
)

1

博
=
○

匂

H

く

-
-

犬
0
)

で

あ

る
｡

し

た

が
っ

て
､

家

計
は

そ

の

時
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

か

ら

得
ら
れ

る

効
用
を

極
大
に

し
よ

う
と

す
る

か

ら
､

含
>
○
-

含
>

○

と

し

て

債
券
市
場
に

お

い

て

は
､

寄

与
(

)

山
喜
す
★

(

)

並]司
-
-

只
d
)
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を

丸

b
ひ

=
○

と

す
る

よ

う
に

行
動
す

る

と

考
え

ら

れ

る
｡

そ

れ

故
､

叫

甜
¶
阜
{

鮎
㌣
†
含

2

鮎
即
‖

争
乱

卵
>
｡

輔
‖

含

粥
･

合

羽
>
｡

…

幣
含

閑
＋

吾

郎
>
｡

で

あ

る
｡

同

様
に
､

チ
>
○
-

含
>
○

と

し

て

貨
幣
市

場
に

お

い

て

は
､

宥
エ

㌢

T

申
十

与
★

書

(

)

･

哨
}

-

く

-
-

犬
e

に

つ

い

て

乱

b
き

=
○

と

す

る

よ

う
に

行
動
す
る

と

す
る

と
､

詐
‖

争

乱

卵
>
｡

叫

甜
叫

‖

エ
叫

卵
⊥
･

嘗

輔
‖

予

粥
＋

甘

粥
<
｡

甜
‖

予

閃
＋

倉

粥
>
｡

こ

の

よ

う
に

な
っ

て
､

ヨ
ー
ー

○

～
-

N

式
の

各
均
衡
条

件
に

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

が

表
わ

さ

れ

て

い

な

く
と

も
､

そ

れ

は

内
部
貨
幣
だ

け
か

ら

な

る

経

済
シ

ス

テ

ム

に

あ
っ

て

は

実
物
面
へ

(

鮒
)

の

影

響
を

無
視
し

て

い

る

こ

と

に

は

な

ら

な
い

の

で

あ

る
｡

そ

れ

故
､

こ

の

よ

う

な

意
味
に

お

い

て

も

内

部
貨
幣
の

み

を

含

む

経
済
に

あ
っ

て

は
､

貨
幣
が

最

終
的
に

完
全

均
衡
に

お

い

て

は

商
品

市
場
に

ポ

ジ

テ

ブ

に

介
入

し

て

こ

な
い

数
量
説
の

世

界
で

あ

る

と
い

わ

な

け
れ

ば

な

ら
な

い

の

で

あ

る
｡

こ

の

間

題
は

す
で

に

ふ

れ

た

よ

う
に
､

G

･

S

と
パ

テ

ン

キ

ン

の

論
争
点
に

な
っ

て

い

る

が
､

明

ら
か

な
よ

う
に
､

パ

テ

ン

キ

ン

は

純
貨
幣
主
義
の

立

場
か

ら

実

質
残

高
効
果
を
､

G
･

S

は

粗

貨

幣
主

義
の

立

易
か

ら

資
産
効
果
を

そ

れ

ぞ

れ

主

張
し
て

い

る

の

で

一

⊥

あ
っ

て
､

両

者
の

議

論
の

次

元
の

遠
い

で

あ

り
､

い

ず
れ

の

ア

ブ

朗

｢

■
F
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ロ

､

･

チ

を

と
っ

て

も
こ

こ

で

の

貨
幣
の

中

立

性
の

検

討
に

は

差

し

支
え

な
い

と

思
え
る

の

で

あ

る
｡

川

価
椅
水

準
の

決
定

性
と

貨
幣
の

中
立

性

次
に
､

家

計
部
門
の

金

融

資
産
ス

ト

ッ

ク

の

構
成
に

注
目
し

て

み

よ

う
｡

内

部
貨
幣
の

み

を

含
む
そ

の

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

勺

㌔
=

曳
＼

甘
＋

専
＼

七

の

構
成

比

率
は
､

名
目

貨
幣
量
を
二

倍
に

し
て

も

変
化
し

な
い

で

あ

ろ

う
｡

と

こ

ろ

が
､

G
･

S

は

名

目

貨
幣
を
二

倍
に

し

た

と

き

政

府

部
門
の

み

に

価
格

変
動
に

よ

る

保
有
債
券
の

評
価
換
え

を

許
さ

な
い

と
い

う

貨
幣
錯
覚
を

認

駁

撃

も

し

そ

う
だ

と

す
る

と
､

家
計
の

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
●

ポ

ジ

シ

ョ

ン

は

変
化

す

る

か

ら
､

価
櫓
が

決
定

的
で

あ

り

貨
幣
は

中
立

的
で

あ

る
､

と
い

う
の

で

あ

る
｡

し
か

し
､

第
一

に
､

わ

れ

わ

れ

が

明

示

し

て

き

た

よ

う
に
､

内

部
貨
幣
モ

デ
ル

を

貨
幣
錯
覚
の

な
い

新
古

典
派
の

枠
の

中
に

お

き

な

が

ら

政

府

部
門
に

の

み

貨
幣
錯
覚
を

み

と

め
る

の

は

矛
盾
で

あ

る

と
い

わ

な

け

れ

ば

な

ら

な
い
｡

第
二

に
､

価
格
の

決
定
性
そ

の

も
の

の

存
在
は

家
計
の

ボ

ー

ト

ウ
ォ

リ

オ
･

ポ

ジ

シ

ョ

ン

の

変
化

に

よ
っ

て

み

と

め

ら

れ

る

の

で

は

な

く
､

こ

の

モ

デ
ル

の

も
つ

新

古
典
派

的

数
量
説
の

世

界
が
､

貨
幣
の

ベ

ー

ル

観
を

も

た

な
い

貨

幣
経

済
で

あ

り

か

つ

貨
幣
の

名
目

量
が

価
椿
に

つ

い

て

の
一

次

同

次
で

あ

る

と
い

う
こ

と

に

よ
っ

て

み

と

め

ら

れ

る

現

象
な
の

で

あ

舵βU

る
｡

こ

こ

に

G
･

S

の

混

乱
が

あ

る
｡

名
目

貨
幣
量
の

増
加
に

よ

っ

て

比

例
的
に

上

昇
し

た

新
し
い

価

椿
水

準
に

あ
っ

て

は
､

｢

貨
幣
に

対

す

る

実

質
超

過

需

要
､

商

品

と

債
券
の

実
質
超
過

供

給
が

生

ず
る
+

と
い

う

こ

と
に

は

な

ら

な

い
｡

そ

れ

は
､

債
券
市
場
で

の

超
過

需
要

が
､

貨
幣
市
場
で

の

超

過
供
給
を

相

殺
す
る

た

め

商
品

市
場
に

影

響
を

与

え

な
い

か

ら
で

あ

る

(

勿
論
こ

の

と

き
の

貨
幣
は

内

部
貨
幣
で

あ

る
)

｡

そ

れ

は
､

定

常
均
衡
の

内

部
貨
幣
モ

デ
ル

に

つ

い

て

貨
幣
錯
覚
を

導
入

す
る

こ

と

な

く

実
質
タ

ー

ム

で

し
か

も

比

較
静
学
の

方

法
で

説
明

し

う

る
｡

い

ま
､

叶

=
○

期
の

均
衡
に

お

い

て
､

(

蛸
)

0

‖
(

蛸
)

㍉
(

蛸
)

㍉
(

㌍

-

=

-

-

=

-

(

帥
)

㍉
(

㌍
･
(

㌍
↓
(

悶
)

㍉
(

帥

r
(

㌍

N

=

-

＋

-

-

1-

N

-

-

そ

こ

で

い

ま

家

計
の

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

は

次
の

よ



う
に

な
っ

て

い

る
｡

(

哨
)

㌦

(

㌍
=

=

こ

こ

で
､

毎
-

=
N

卓
)

に

す
る

と

当

然
､

(

史
軋

)
-

=

只
里
軋

)

○

に

な
る

か

ら
､

恕
｢

-

訂

毎
-

加
計
-

b
-

由
-

q

勺
○

匂
O

N

=

N

ご
七
〇

ご
匂
○

ご
七
〇

N

=

中

-

N

( 6 1 ) 粗貨 幣 主義 と貨 幣 の 非 中立 性

仮
定
に

よ

り

価
格
は

伸
縮
的
で

貨
幣
錯

覚
は

存
在
し

な
い

か

ら
､

(

哨
)

-

=
(

蛸
)

.

二
㌍
=
(

帥
)

-

人

㌍

-

‖

-

-

=

N

-

-

と

な

り
､

結
局

甘
-

期
の

均
衡
に

お

い

て

も
､

(

哨
)

∵

(

㌍
=
(

蛸

〓
㌍
‖

=

と

な
っ

て

家

計
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

バ

ラ

ン

ス

の

構
成

比
は

変

化
し

な
い

こ

と
が

理

解

出
来
る

の

で

あ

る
｡

こ

れ

ら
の

こ

と
か

ら
､

シ

ス

テ
ム

葛
-
-

～
-

N

式
か

ら

な

る

内

(

2 2
)

部
貨
幣
モ

デ
ル

に

つ

い

て
､

次
の

よ

う

な

結
論
に

到

達
す

る
｡

∽

公

開
市
場
挽
作
(

買
オ

ペ

レ

ー

シ

ョ

ン

)

に

よ

る

政
府

保

有
の

民

間
企

業
債
券
(

本
源
的
証

券
)

の

増
加
に

も

と
づ

く

貨
幣

量
の

変
化
は

商
品

市

湯
の

均

衡
利
子

率
に

影
響
を

及
ぼ

さ

な
い

か

ら
､

こ

の

貨
幣
的
変
化
は

金

融
的

領
域
内
に

止

ま

り

実
物
経

済
の

領
域
に

対

し
て

は

中

立

的
で

あ

る
｡

1 0

式
に

よ

れ

ば
､

完
全

雇
用

の

仮
定
の

も

と
で

あ

る

国

民

所

得
水

準
に

対

応
す
る

商
品

市

場
で

の

均
衡
利
子

率
ほ

唯
一

つ

し
か

な
い
｡

1 1

式
と

1 2

式
の

債
券
と

貨

幣
の

市
場
で

生

じ

た

変
化

は

10

式
の

商
品

市

場
の

利
子

率
に

は

影

響
し

な
い

か

ら
で

あ

る
｡

幻

た

と

え
ば

1 2

式
の

貨
幣
市
場
で

生

じ

た

超
過

供

給
は
､

(
卓
也

=

単
音

で

あ

る

か

ら
､

1 1

式
の

債
券
市
場
で

の

超

過

供

給

を

生

み

出
し

価
格
水

準
を

上

昇
さ

せ

て

相
殺
す
る

こ

と

が

で

き

る
｡

又
､

価

格
水

準
p
の

上

昇
は
､

1 1

式
と
1 2

式
の

単
音

や

卓
也

を

低
下
さ

せ

て

債
券
や

貨
幣
に

超
過

供
給
や

超
過

需
要
を
つ

く

り

出
し

て

利
子

率
を

勝
貴
さ

せ

る

か

ら
､

p

を

含
ま

な
い

10

式
の

商

品

市
場
で

の

超
過

供
給
を
つ

く
り

出
す
こ

と

な

く

元
の

水

準
に

ま

で

引
き

下

げ

ら

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

す

な

わ

ち
､

価
樽
水

準

p
が

金

融
的

領
域
で

決
定
さ

れ

て

実
物
的
局

面
に

ま

で

介
入

し

な
い

と

い

う
意
味
で
､

貨
幣
は

中

立

的
で

あ
る
｡

州

外

部
貨
幣
モ

デ
ル

､

純
貨
幣
主

義
に

は
､

内

部
貨
幣
モ

デ

ル

の

ほ

か

に

す
べ

て

の

貸

'

J

幣
が

民

間

部
門
か

ら

み

て

外

部
負
債
に

も

と
づ

い

て

供
給
さ

れ

る
､

朗
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い

わ

ゆ

る

外

部
貨
幣
供
給
の

場
合
が

あ

る
｡

た

と

え

ば
､

国

債
を

発
行
し
て

そ

れ

を

貨
幣
化
し

て

政

府
の

諸

支

出
を

ま
か

な

う

と

き

で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
な

と

き
に

は
､

い

せ

ま

で

の

ぺ

て

き

た

内

部

貨
幣
モ

デ
ル

ほ

次
の

よ

う
に

修
正

さ

れ

る

だ

ろ

う
｡

蟄
知
識

駈
‥

漆
*
剖

駈
‖

輪
講
功
駐
‥

勺
(

叫
-

ぎ
)

1

勺

=
O

I

賽
､

己
-

仲
=
○

甘

只
軋
.

ヨ
)

-

悼
=
○

勺

】

く

-
-

0

-

く

…
こ
(

P
)

-

く

-
-

N

β9 4

恨
‖

l蟄
＋

慢

汁
托

r

博
‖
○

恒

也

勺

増

加

如
才

ね
q

中

也

中

也

申

匂

ゎ
岨
｢

b
q

増

ゃ

匂

(

㍗
鵬
)

h
叫

-

-
=
○

甘

呵
=

勺
(
札
-

】

J

払
訂-
=

b
ひ

甘

(

帥
､

叫

エ

帥
‖

誌
ホ

芸
)

L

只
軋
-

ぎ
)

=

-

b
廿

(

)

-

b
ぺ

)

博
=
ト
(

芸
)

増

し

た

が
っ

て
一

般
均

衡
条
件
は

H

く

-
-

-

く

-
只
P
)

H

く

1
只
P
)

ヨ
ー

一
失
p
)

-

く

-
山

一

く

-
小

-

く

-
N

ヨ
1

1
叉
P
)

【

く

-
¢

と

な

る
｡

税
収

入

を

も
た

な
い

政

府
が

赤
字
支

出
す
る

の

は

国
債

発
行
に

よ
っ

て

収

入

を

得
て

い

る

か

ら

で
､

b

ヤ

.
雪

-
=

叫
＋

づ
,

＋

Q

=

-
･

‥

-

七

中

也

し

た

が
っ

て

外

部
貨
幣
は
､

一

司

-
-

米
吉

こ

こ

で

政

府
は

民

間
の

本
渡
的
証

券
に

も

と
づ

く

内

部
貨
幣
を

発
行
し

て

い

な
い

か

ら
､

企
業
債
券
保
有
の

と

き
の

利
子

収
入

は

な

く
し

た

が
っ

て

移
転
支
出
も

な
い

か

ら
､

す
べ

て

国

債
発
行
に

資
金

源
を

も

と

め

て

い

る

こ

と
に

な

る
｡

替
＼

甘
>
○

と

す

れ

ば

政
府
証

券
発
行
は

1

瞥
＼

甘

で

表
わ

し

う
る
｡

し

た

が

っ

て

家

計

は
､

的
‖

帥
･

約

〒
さ
)

と

な

り
､

企

業
の

発
行
す
る

本

源

的
証

券
と

政

府

発
行
の

国

債
の

両

者
を

保
有
し
て

い

る

こ

と

に

な

る
｡

企
業
債
券
の

超
過

需
要
関

数
H

く

-
00

式
は
､



ー
b

=

b
O

-
b
b

<
○

と

な

る

が
､

債
券

市
場
に

ほ

外

部
貨
幣

1

㈹
<
○

申

七

た

め
､

-

く

-
-

只
p
)

式
は

結
局
､

賽
-

昌
＋

鳩
‖
○

申

勺

山

く

-
∞

(

ヱ

が

存
在

す

る

H

く

-
ご

( 63 ) 粗 貨幣主 義 と貨幣 の 非中立 性

と

な

る
｡

こ

の

こ

と
は
､

貨
幣
が

外
部
貨
幣
の

み

か

ら

構
成
さ

れ

て

い

る

経
済
の

均
衡
条
件
が

内

部
貨
幣
モ

デ
ル

の

そ

れ

と

同
じ
で

あ

る

と
い

う
こ

と

を

意
味
し
て

い

る
｡

か

く

し
て
､

内

部
貨
幣
に

し
て

も

外

部
貨
幣
に

し

て

も
､

純

貨

幣
主

義
の

モ

デ
ル

で

は
､

貨
幣
の

供
給
は

商
品

市
場
の

均
衡
を

撹

乱
す
る

こ

と

な

く
､

し

た
が

っ

て

貨
幣
の

中
立

性
は

維
持
さ

れ

る

(

怨
)

と

い

う

結
論
に

な

る

の

で

あ

る
｡

(

1 4
)

り
a
t
-

日

付
-

ロ

∴
句
i

日

野
P
O
i

巴

一

己
e
→

日
e

巴
P

3 .

e

孔

p

p
-

-

吉
-
也

ご

d
i

t
t

O
-

昏
莞
ぎ

ー

邑
電
設
叶
､

p
3

軋

h
で

旨
Q

♪

廿

p
一

N

況

-
旨
N
･

(

1 5
)

戸

P

‥
野
口

ロ
e
t

t
-

つ

訂

勺
ぎ

§
Q

邑
幹
乳
弓

§
札

内
Q
Q

営
邑
Q

b
等
乳

名
ヨ
箋
r

叶
､

叫

辞
Q

旨
訂

邑
宗
旨

q

已
1

Q
､

-

課
u
-

p

9

-

O

I
N

N
●

(

1 6
)

G
-

S

の

内
部

貨
幣
･

外

部

貨
幣
の

概

念
の

定

義
に

つ

い

て

ほ
､

G

弓
-

e

y

紆

∽

F
P

弓
}

転
Q

莞
哩

ぎ

臣

づ

訂
Q

l
嘆

息
一

句
…
P
ゴ

岩
Q
､

G
-

○

?

m

P

→

叫

(

竹

中

訣
山

-
上

を

参
照
の

こ

と
｡

(

1 7
)

G
-

S

は

各
部

門
が

金

融

資
産
か

未
償

還

負
債
の

い

ず
れ

か
一

方
の

み

を

そ

の

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

残

高
に

保

有

し

て

い

る

状

況

を

p

喜
e

a

筐
e
t

･
(

訂
b
什

p
O

巴
t

6
.

ロ

と

よ

び
､

両
者

を

同

時
に

保
有

し
て

い

る

状

況
を

喜
一

盟
P

監
∽

e
t
･

d
e

ど
匂
○
柵

き
ー

○

β

と

云

っ

て

い

る
｡

そ

し
て

各

部

門
が

こ

の

後
者
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

を

望
め

ば

金

融
的

成

長
は

加

速

的
に

促
進

さ

れ

る

と
い

う
の

が

彼
ら
の

主

張
で

も

あ

る
｡

G
仁

ユ
①

叫

紆

∽

F
a

弓
､

竜
.

Q

芦
､

p

ワ

ー

ー

N

-
い
.

(

1 8
)

勺

邑
ロ

E
ロ
リ

へ

ヨ
β
a

n
｡

訂
-

一

己
e

l

ヨ
e

已
宅
i

e

∽
√

勺
勺
･

-

○

山

-
り
･

又
､

純

貨
幣

主

義
･

粗

貨
幣
主

義
に

つ

い

て

の

概
念
規
定

は
､

G
声
ワ

ー

e

叫

紆

∽

F
む

弓
.

竜
.

邑
-

G
-

○

琵
P
→

y

(

七

p
-

崇
い

-
ム
)
･

(

1 9
)

こ

の

点

に

つ

い

て

パ

テ

ン

キ

ン

と
エ

ン

ソ

ー

ベ

ン

は

暗
黙
に

み

と

め
て

い

る

よ

う
で

あ

る
｡

勺

邑

ど
E
ロ
ー

竜
.

邑
-

M

弓
･

-

○

∽

-
か

∴

E
n
已
F

O
く
¢

n
､

勺

や

乱
㌻

勺

9

山

-

00

ー
い

N

N
･

(

2 0
)

竹
山

邑
日

付
i

n
-

竜
.

邑
-

-

p

9

-

○
山

-

ご

G

宍
-

e

y

紆

∽

F
p

司
､

勺

や
Q

声
-

p

9

-

合
1
p
"

肖

已
F
O

く
2

ロ
､

や

や

邑
･

-

勺

9

ヒ
00

-
い

N
N

∴

ロ
G
一

l

O

F
n
s

O

β
-

呂
○

ロ
e
什

賀
y

→
F
e

O
→

叫

P

ロ

P

勺
○
-

i

O

y

･ゝ

中

軸
･

-

J

戸
口
e

-

課
N
-

p

や

N

い

1
い
.

.

→

e

p

ユ
n
t

e

P

-

日

向
訟
▲
長
句

許

容
莞
ぎ
道

内
Q

O

声
Q

喜
訂
b
-

-

課
γ

(

2 1
)

G

喜
+

-

e

叫

紆

S

F
p

弓
.

Q

や

邑
.

-

胃
.

記
-
u
-

記
1
00
･

に

お

け

る

説
明
｡

又

G
-

S

の

論
旨
を
コ

ム

パ

ク

ト

に

要

約
し

た

研

究
ノ

ー

ト

拙
稿
｢

G
-

S

の

貨
幣
の

非
中

立

性

諭
+
､

青

山

経

済

論

集
､

二

〇
の

三
､

(

一

九

六

八
･

一

二
)

四

の

三
｡

エ

ン

ソ

ー

ペ

ン

は

か

な

り

明

示

的
に

の

ぺ

て

い

る
｡

輯
声
什

F
O

く
0

日
､

Q

や

邑
･

､

七

p
･

い

○

ヰ

1
か
ー

い

い

N

-
い

､

競
り
ー

(

2 2
)

宮
n

ロ
e

√

竜
●

邑
●

､

や

ー

∽
･

の

分

析
に

負

う
と
こ

ろ

大

き
い

｡

(

2 3
)

モ

ジ

リ

ア

ー

ニ

は
､

内

部

貨
幣
モ

デ
ル

に

は
二

分

法

は

妥

当

す

る

が

外

部

貨

幣
モ

デ
ル

で

は
二

分
法
ほ

妥
当

せ

ず
し

か

し

貨
幣
は

中

β9 5

卜



一

席論叢 第六 十 二 巻 第六 号 ( 6 4 )

立

的
で

あ

る

と

云
っ

て

い

る
｡

し

か

し
､

こ

れ
は

葛

-
り

に

相

当
す

る

貨

幣
の

需

要

関

数
L

を
､

外

部

貨
幣
モ

デ
ル

で

は

シ

ア

ー

さ

せ

て

い

る

こ

と

か

ら
生

ず
る

相

違
に

す

ぎ

な
い

と

思
わ

れ
る
｡

呂
(

乙
-

巴
T

P

n
-
-

Q

や

Q

声
.

H
H
■

(

2 4
)

五

粗
貨
幣
主

義
と

非
中
立

性
の

条
件

純
貨
幣
主

義
が

結
局
ほ

貨
幣
の

中
立

性
を

主

張
す
る

根
拠
に

な

っ

て

い

る

こ

と

が

前
章
で

説
明
さ

れ

て

き

た
｡

し

か

し
､

G

･

S

ほ

そ

れ

に

も

拘
ら

ず
新
古
典
派
モ

デ
ル

の

枠
組
を

用
い

な
が

ら
そ

の

非
中

立

性
を

論
証

し
ょ

う
と

す
る
｡

そ

の

立

場
が

こ

こ

で

と

り

あ

げ
る

粗
貨
幣
主

義
で

あ

る
｡

U
､

粗
貨
幣
主
義
モ

デ
ル

ま

ず
貨
幣
供
給
機
関
で

も
あ

る

政

府
は
､

そ

の

諸

財
政
支

出
を

ま
か

な

う
た

め

外

部

貨
幣
必

と

内

部
貨
幣
必

と
の

混
合
し

た

形
で

貨
幣
を

発
行

供
給
す

る

と

す
る
｡

仮
定
に

よ

り
､

血

管

払
q

l
…
･

‥

1

＋

リ
ー

中

也

申

七

中

七

』
卑

近
｢

､

b
吋
､

､

-
…
-
-

＋

Ⅰ

増

ゃ

セ

(

鵬
＋

鵬
)

エ
帥
＋

蛸
)

‖
｡

…
一

(

帥
-

叫

芸
)

ね
計-
=

b
O

首

(

叩

ホ

エ

帥
=

且
帥
}

叫

芸
)

恭
叫
㌣

エ
‖

更
)

･

叉
)

哨
=

恭
叫

芸
)

く

-
柑

J
｢

-
い

d
l

-
中

一
l

-
い

ノ
｢

-
か

く

ー
N

く

1
瑚

d
l

-
り

β̀姶

ト

ー

一
-

｢

■
′
ゝ

-

】

匂

増

や

態

と

す
る

と

次
の

よ

う
に

整
理

出
来
る
｡

情
川

博
＋

俺

l

匂

憎

勺

く

-
-

愕
=

申
十

ジ
＋

♪

卑
､

密

+

可
ひ
-
=
〇

七

粗
貨
幣
主

義
の

方

法
で

各
部
門
の

資
金

循

環

表
を

結

合

8
苧

♂

F
e

(

統
合
で

は

な

く
)

し
て

い

く
と
､

各
市
場
の

需
要
関
数
が

金

融
資
産
ス

ト
ッ

ク

に

依

存
す
る

よ

う
な
一

時
均
衡
に

あ
る
｡

一

般
均

衡
条

件
は
､

監
事

串
小

言
)

･

…

言
｡



鷺
功

攣

恭
叫

エ
払
q

l
-
-

=
○

甘

慧

串

人
叩

ホ

且
･

蛸
‖
｡

す
で

に

の

べ

た

よ

う
に

粗
貨
幣
主

義
で

は
､

恨
‖

l 卑
＋

鳩

匂

増

ゃ

七

d
l

-
-

-

d
l

-
-

N

く

-
只
p
)

( 6 5 ) 粗貨 幣主義 と貨幣の 非中立性

か

ら

構
成
さ

れ

て

い

る

の

で
､

シ

ス

テ

ム

く

-
岩
～
-

N

式
は

貨

幣
市

場
で

の

何
ら
か

の

擾
乱
が

債
券

市
場
の

均
衡
に

影
響
を

与

え

て

い

る

こ

と

を

示
し

て

い

る
｡

つ

ま

り
､

商

品

市

場
は

く

ー
岩

式
の

中
だ

け
で

完
結
す
る

均
衡
利
子

率
を

た

だ
一

つ

だ

け
も
っ

て

い

る

の

で

は

な

く
､

利
子

率
と

価
稗
水

準
の

あ

ら

ゆ
る

組
合
わ

せ

を
そ

の

均
衡
条
件
に

も
っ

て

い

る

た

め
､

債
券
と

貨
幣
市
場
で

の

変
化
に

影
響
さ

れ

て

利
子

率
も

変
化
し

て

し

ま

う
の

で

あ

る
｡

た

と

え

ば
､

必
の

増
加
は

利
子

率
の

上

昇

を

意

味
す

る

か

ら

(

国
債
の
一

方

的
供
給
増
加
に

よ

り
)

投
資
は

抑
制
さ

れ

る

だ

ろ

ぅ
し
､

必

の

増
加
は

利
子

率
の

低
下

を

意
味
し

(

つ

ま

り

民

間
本

源
的
証

券
需
要
増
加
に

よ

り
)

投
資
を

促
進
し
て

価
椿
水

準
を

上

昇
さ

せ

る

よ

う
に

作
用

す
る

だ

ろ

う
｡

こ

の

場
合
､

必

と

必

と

の

比

例
的
な

増
加
の

と

卓
だ

け
､

利
子

率
を

不

変
の

ま

ま
に

と

ど
め

る

よ

う
に

価
格
水

準
を

比

例
的
に

上

昇
さ

せ

る

こ

と

に

な
り
､

こ

の

場
合
に

の

み

貨
幣
の

中
立

性
が

維
持
さ

れ

る
｡

切
､

金
融
資
産
の

構
成

比

率

価
格
が

完
全
に

伸
縮

的
で

貨
幣

錯
覚
が

存
在
し

な
い

新
古

典
派

的
数
量
説
の

世

界
で

は
､

名

目

貨
幣
ス

ト

ア

ク

必

の

増
加
が

同
じ

比

率
で

月

と
ア

に

増
加

を

も

た

ら

す

た

め
､

企
業
部
門
の

実
質
的

変
化
は

生

じ

な
い

の

で

家
計

部
門
の

変
化
に

の

み

注
目

す
れ

ば

よ

い
｡

い

ま
､

(

哨
)

㍉
(

蛸
)

㍉
(

蛸
)

㍉
(

ぴ

N

=

-

＋

-

(

帥
)

㍉
(

㌍
＋
(

㌍

N

‖

=

-

＋

-

と

す
る

と
､

叶

=
○

期
に

お

け

る

家

計
部
門
の

全

金

融

資
産

残

高

は
､

(

蛸
)

0

‥

(

㌍
】l

…

の

比

率
で

そ

れ

ぞ

れ

保
有
さ

れ

て

い

る
｡

一7

q
ま

ず
､

㌦

の

み

を

変
化
さ

せ

て

貨
幣
の

総
量
必

を

二

倍
に

卵
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増
加
さ

せ

た

と

し

て

み

ょ

う
｡

は

じ
め

に

名

目

量
を

変
化
さ

せ

て

き
=
N

卓
)

に

す
る

た

め

に

は
､

好

は

変
化
し

な
い

の

で

あ

る

か

ら

毎
-

､

､

=
い

岳
+
9

､

､

に

な

ら

な

け
れ

ば

な
ら

な
い
｡

又
､

史
軋

も

ガ

に

関

係
し

て

動
く
か

ら
､

(

史
軋

)
-

=
N

(

史
軋

)

○

で

岳
+
､

＼

七

=
.
聖
＼

甘

な

の

だ

か

ら

(

b

言
)
-

=

失
地
q
＼

軋
)

○

と

な

ら

な

け
れ

ば
な

ら

な

い
｡

す

な
わ

ち
､慢

‖

懐
い

＋

憤
‥

佃
悔

恒
-

伊

-

勺
〇

七
〇

匂
○

中

馬
○

ざ
勺
○

ざ
七
〇

ヰ

=

-

＋

い

ー

=

中

一

如

し
か

も

貨
幣
錯
覚
が

な

い

の

で

あ

る

か

ら

き
=
N

曾

で
､

し
た

が

り

て
､(

蛸
)

.

‖
(

蛸
)

.

＋
(

蛸
)

.

二

㌍
‖
(

帥
)

.

･
(

㌍

N

=

〇
.

小

＋

-
.

小

〇
.

h

=

N

I

-
.

u

と

な

る
｡

吋
次
に
､

必

の

み

を

変
化
さ

せ

て

∬

を
二

倍
に

す

場
合
(

財

政

赤
字
金

融
の

た

め

に

必

を

供
給
す
る
)

を

考
え
て

み

る
｡

叶

=
N

期
に

お

い

て
､

毎
N

=
N

卓
9
､

.
欝

､

､

=

き
､

､
-

(

史
軋

)
帖

=
N

(

史
軋

)

○
､

(

態
＼

軋

)

N

=
(

b

言
)

○

で

あ
る

か

ら
､

慢
=

-車
＋

居
い

､

博

悼
1

樗

匂
〇

七
〇

七
〇

申

N

匂
0

申

帖

匂
○

ざ
七
〇

ヰ

=

山

＋

-

い

=

中

一

ー

富
=
N

曾

と

す
る

と
､

(

梢
)

N

‖
(

蛸
)

N

＋
(

代
)

㌔

(

㌍
‖
(

帥
)

㍉
(

㌍

N

=

-
.

h

＋

〇
.

h

-
.

い

=

N

-

〇
.

山

中
好

と
㍍

と

を

比

例
的
に

変
化
さ

せ

て

必

を

二

倍
に

す

る

場

(
合
の

什

=
い

期
の

状
況
は

ど

う

な

る

か
｡

β∂∂

慢
=

-寅
＋

慣
‥

.

匂
○

匂
○

勺
○

ヰ

=

N

＋

N

b
㌔

b
中

也
㌔

中

馬
○

中

馬
○

中

内

匂
O

N

=

中

-

N

曾
=

ぜ
○

と

す

る

と
､

(

ぴ
‖
(

蛸
)

㌧

諏
)

㌔

(

悶
)

⊥
帥
)

㍉
(

㌍

N

=

-

＋

←

-

=

N

-

-

と

な
る
｡

以

上
の

結
果
を

簡
単
に

比

較
検
討
し
て

み

ょ

う
｡

家

計

部
門
の

金

融
資
産
残
高
の

構
成
比

率
は
､



叶

=
○

(

営
彗

譲
)

(

-

)

叶

=
-

(

転
､
､

8

拘
蒜
)

(

-

こ
叶

=
N

(

毎
､

8

拇
→

『

)

(

E
)

叶

=
い

(

短
く

什

毎
､
､

8

掩
蒜
)

(

哨
)

㌦

(

㌍
=
N

こ

･

…
‥

ヰ

ふ
ベ

8

漆
山

野

8

柑
抑

(

哨
)

二
㌍
=
N
‥

｡
･

い

…

…
叫

8

→

謝
↓
如

8

歳
汁

(

蛸
)

㌦

(

㈹
)

N

=
N
‥

-
.

山

…

…
軋

8

蘇
沖
1
恥

8

萬
や

(

哨
)

㌦

(

的
)

㍉
N

こ

｢
‾‾‾

( 6 7) 粗 貨幣主 義 と貨幣 の 非 中立 性

…

…
叫

～

帥

剖

槻
1
せ

終
審

こ

の

よ

う
に
､

粗

貨
幣
主

義
モ

デ
ル

に

あ
っ

て

は
､

新
古
典
派

的
数
量

説
の

価
椿
水

準
の

操
作
に

よ

る

均
衡
回

復
策
は
､

必

と

㍍

と
の

此

例
的
変
化
を

の

ぞ

き
､

す
べ

て

有
効
で

ほ

な

く

な
る

の

で

あ

る
｡

す
で

に

守
■

職

ぜ
(

叫

蛸

…
･

輔

志
)…

…
日

-
N

(

p
)

で

示

さ

れ

た

よ

う
に
､

新

古

典
派

的
数
量
説
の

特
徴
の
一

つ

は
､

各

日

貨
幣
量
必

が

価
蒋
に

対

し
て
二

.
次
同

次

性
を

も
っ

て

い

る

こ

と

で

あ
っ

た
｡

つ

ま

り
､

∬

の

変
化
は

p
の

同
一

比

率
で

逆
方

向

変
化
に

よ
っ

て

相

殺
さ

れ

て

商
品

市
場
の

均
衡
は

撹
乱
さ

れ

な
い

は

ず
で

あ
る
｡

し

か

し
､

必

が

必

と
必

と

か

ら

成
り

立
っ

て

い

る

粗

貨
幣
主

義
の

立

場
を

と

る

と
､

新
古
典
派
の

中
立

性
の

諸

条
件

の

も
と

で

も

価
格
操
作
は

も

は

や

有
効
で

な

く

な
る

こ

と
が

明

ら

か

な
の

で

あ

る
｡

こ

こ

で

行
な
っ

た

説
明

方

法
は

G

･

S

の

そ

れ

と

若

干

異
な
っ

て

い

る
｡

し

か

し
､

こ

れ

ほ
､

G
･

S

理

論
の
一

つ

の

重

要
な
主

張
で

あ

る

貨
幣
の

非
中

立

性
の

条
件
を
､

新
古

典
派
の

枠
を

も

ち

つ

つ

政

府
部
門
が

貨
幣
錯

覚
を

も

つ

と
い

う

彼
ら
の

説

明
上

の

矛

盾
を

除
い

て

も

尚
そ

の

主
張
が

明

瞭
に

成

り

立
つ

こ

と

を
は

っ

き

り

と

示

し

て

い

る

だ

ろ

う
｡

こ

こ

で

行
な
っ

た

以

外
の

方

法
で
､

G

･

S

理

論
の

主
張
の

正

(

2 5
)

当

性
の

論
証
に

は

た

と

え

ば
エ

ン

ソ

ー

ベ

ン

の

説
明
が

あ

る
｡

し

か

し
こ

こ

で

は

そ

の

紹
介
を

省
略
し

て

も

よ

い

だ

ろ

う
｡

要
は

純

貨
幣
主

義
の

立

場
に

固
執
し
な

い

限
り
､

新
古

典
派
の

諸

仮
説
の

も

と
で

も

貨
幣
の

非
中

立

性
を

論
証
し

う
る

こ

と

で

あ

る
｡

そ

し

て
､

こ

の

粗
貨
幣
主

義
の

考
え

方
こ

そ

現

代
の

金

融

的
諸

関
係

を

説
明

す

む

の

に

よ

り

リ

ー

ズ

ナ

ブ

ル

で

あ

る

と
い

う
こ

と
で

あ

る
｡

脚
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い

う
ま

で

も

な

く
､

こ

の

ほ

か

に

貨
幣
の

非
中

立

性
を

説
明
す

る

の

に
､

新
古
典
派
の

も
つ

四
つ

の

条
件
が
一

つ

で

も

は

ず
さ

れ

る

な
ら

ば
､

経
済
の

シ

ス

テ

ム

は

そ

れ
だ

け
で

貨
幣
的
変
化
が

実
物

(

2 6
)

的
体

系
に

影
響
す

る

よ

う
に

な

る

だ

ろ

う
｡

(

し

か

し
､

こ

こ

で

は

そ

れ

ら

を

説
明

す

る

こ

と

が

主

眼
で

な
い

の

で

割
愛
す
る
｡

)

(

2 4
)

山

田
+

｢

ガ

ー

レ

イ
･

シ

ョ

ー

仮

説
に

お

け
る

金

融
資
産
の

蓄

我
と

貨
幣
の

中
立

性
+
､

(

Ⅰ
･

C
･

n
･

学
士

論
文
)
､

一

九

六

九
､

第
二

部
､

拙
稿
｢

G
･

S

の

貨
幣
の

非
中

立

性

静
+
､

参
照
｡

(

2 5
)

田
n
t

ビ
○
く
e

n
-

.

竜
･

邑
･

)

や
ゃ

い

N

い

-
山

声

(

2 6
)

G

弓
-

e

叫

紆

望
F

p

弓
､

竜
･

邑
-

･

苫
･･

畠

～
ひ
-

00

仇

-
∞
･

∴
勺

監
守

村
-

ロ
〉

昏
莞
ぎ

+

ぎ
外

電
恥

阜

§
乱

h
で

訂
琵
､

p
匂
･

N

N

-
♪

N

0

〇
･

簡
単
に

要
点
の

み

を

あ

げ
て

お

こ

う
｡

の
､

貨
幣

錯
覚
の

存

牢
…
:

名

目

貨
幣

量
に

も

と
づ

く

市
場
行

動
が

と

ら

れ

る

の

で
､

必

と
ア

と
の

間
の
一

次

同

次

的
関

係

が

く

ず
れ

る
､

呵

価
稗
の

予

想

弾

力

性
が
一

に

等
し
く

な
い

…
…

現

在
価
格
と

将

来
価
希
の

相
対

的

変
化
に

よ

り

商
品
と

貨
幣
と

の

間
に

代

替
関

係

が

)

生

ず
る
｡

…

1 1 1

､

価
棉
が

硬

直

的
で

あ
る

こ

と
､

…

…

貨
幣
の

実

質
残

(

高
の

増

加
が

名

目

量
の

増
加

に

よ
っ

て

濁
さ

れ

な

け
れ

ば

有
効

需

要

の

減
退
と

な
る
｡

叫
､

分

配
効
果
の

存

在
､

…

…
た

と

え
ば

価
格
変

(

化

は

各
部

門

間
の

貨
幣
の

実
質
残

高
効
果
に

異
な
っ

た

影

響
を

与
え

る

か

ら
｡

六

結

び

経
済
理

論
の

中
で

の

貨
幣
の

非
中
立

性
の

議
論
は

そ

れ

ぞ

れ
ニ

ュ

ア

ン

ス

の

差
は

あ
る

が

決
し

て

新
し

く
な
い
｡

そ

れ

ほ

ケ

イ
ン

ズ

『

一

般
理

論
』

の

出
現
に

よ

っ

て

新
し
い

脚
光
を

あ

び

る

こ

と

に

な
っ

た

が
､

そ

こ

で

は

経
済
成
長
と

の

関
連
は

何
一

つ

論
究
さ

れ

な

か
っ

た
｡

G
-

S

は
､

ケ

イ
ン

ズ

の

静
態
的
で

は

あ

る

が

そ

の

秀
れ

た

貨
幣
作

用
の

着

想
を

更
に

展
開
さ

せ

て
､

実
物
成

長
に

伴
な

う
金
融
的
成

長
を

考
え
､

そ

こ

に

実
物
資
本
蓄
積
面
で

は

み

ら

れ
な

か

っ

た

新
し
い

現
象
､

つ

ま

り

資
金
の

｢

貸
借
+

と
い

う

金

融
取
引
の

独

自
性
と

取
引
さ

れ
て

蓄

積
さ

れ

る

金

融
資
産
ス

ト

ッ

ク

の

価
値
の

非
流
動
化

1
多
様
化

需
要
の

発
生

1
を

発
見

し
､

そ

れ

を

含
め

た

総
貨
幣
需
要
に

見
合
う
貨
幣
供

給
を

問
題
に

し
た
｡

彼
ら
は

そ

れ

を

此

較
静

学
的
に

説
明

す
る

の

で

あ

る

が
､

(

そ

れ

が

分
析
方

法
と
し

て

不

充
分
で

あ

る

と

し

て

も
)

そ

こ

で

金

融
的

取
引
を

強
調
す
る

た

め

粗
貨
幣
主

義
の

考
え

方

を

導
入

し
､

従

来

貨
幣
の

中
立

性
を

主

張
し

て

き
た

新
古
典
派
理

論
の

枠
組
を

利

用

し

な

が

ら

も

尚
そ

れ
が

非
中
立

的
に

な
る

こ

と

を

指
摘
し

た

の

で

あ

る
｡

し

か

し
､

不

幸
に

し
て
､

彼
ら
の

説
明
に

い

く
つ

か

の

矛

盾
や

不

鮮
明
さ

が

食
ま

れ

て

い

た
た

め
､

必

ず
し

も

そ

の

議
論
の

7 α)



正

当
な

位
置
に

お

か

れ

ず
そ

こ

か

ら

は

ず
さ

れ

勝
ち
で

あ
っ

た
｡

し
か

し
､

そ

れ

に

も

拘
ら

ず
､

そ

の

主

張
す
る

現

象
は

香
定
し

難

い

現

実
の

も

の

に

な
っ

て

お

り
､

近

代
的
で

し
か

も

成

熟
経
済
の

も
つ

最
も

金

融
的
な

特
徴
に

な

り
つ

つ

あ

る
｡

最
近

多
く
の

学
者

に

よ
っ

て

そ

の

議
論
の

精
密
化

や

修
正
･

展
開
等
の

努
力
が

は

じ

め

ら

れ

て

き
て

い

る

の

も

当
然
な

こ

と

で

あ

ろ

う
｡

こ

の

小

論
で

分

析
し

た
の

も
､

G

･

S

理

論
の

も
つ

非

常
に

金

融
的
な

特
徴
を

も
つ

非
中

立

性
議
論
の

説
明
上

の

矛

盾
又

は

あ
い

ま
い

さ

を

少
し

で

も

取

り
の

ぞ

く
こ

と
が

目

的
で

あ
っ

た
｡

そ

し

て
､

粗

貨
幣
主

義
の

も
つ

意
味
の

近

代
的
重

要
性
と

そ

の

無
視
し

得
な
い

正

当

性

を

わ

ず
か

な

り

に

も

明

確
化
し

た

つ

も

り

で

あ

る
｡

こ

れ

ら
の

諸

( 6 9 ) 粗貨幣主 義と 貨幣の 非中立性

考

察
は
､

G

･

S

理

論
の

も

う
一

つ

の

主

要
な

局

面
で

あ

る

金

融

的

成
長
分

析
(

非
貨
幣
的

仲
介
機
関
の

積
極

的
役
割
を

含
む
)

を

考
え
る

場
合
に

必

要
欠

く
こ

と
の

出
来
な
い

も
の

に

な
る
｡

最
近

目

に

つ

く

説
明
の

不

明

瞭
か

ら

く
る

G
･

S

理

論
へ

の

誤
解
や

非

正

当
な

取

扱
い

に

対

す
る

私
な

り
の

解

釈
で

も

あ

る
｡

私
は
､

新

古
典
派
の

理

論
的
枠
組
の

中
で

の

金
融
的
成
長
の

説
明

と

な

ら
ん

で
､

貨
幣
の

非
中
立

性
を

金

融
的
視
野
か

ら

論
証

し

た

G
･

ぶ

の

粗
貨
幣
主

義
理

論
の

も

つ

大
き

な

貢
献
は

決
し

て

く

も

ら
せ

ら

れ

て

は

な

ら

な
い

と

思

う
し

又
こ

の

議
論
の

も
つ

諸
々

の

日

新
ら

し

い

貨
幣
金

融
的
分
析
方

法
や

ト

ー

ル

は

こ

れ

か

ら

も

よ

り

高
度
化

さ

れ

て

い

か

な

く

て

は

な

ら

な
い

と

思

う
｡

(

国
際
基

督
教

大

学
講
師
)

和上

｢




