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ケ

イ
ン

ズ

的
デ
ィ

コ

ト

ミ

イ

現

代
の

貨
幣
理

論
の

大

勢
は

､

流
動
性
選

好
説
も

貸
付

資
金

説

も
､

さ

ら

に

貨
幣
数
量
説

を

も
､

も
っ

と

も
一

般
的
な

交

換
体

系

の

特

殊
な

諸
局

面

と

し
て

理

解
す
る

と
い

う

方

向
に

あ

る
｡

ワ

ル

ラ

ス

法
則
を

ひ

い

て

の
､

ヒ

ブ

タ

ス

の
､

流
動
性
選

好

説
と

貸
付

資
金

説
と
の

等
値
は

､

も
し

､

貨
幣
需
給

均
等
式
を

イ

ン

プ

リ

シ

ッ

ト

と

す

る

な

ら
ば

貸
付

資
金

説
､

債
券
の

そ

れ

を

イ

ン

プ

リ

シ

ッ

ト

と

す

る

な

ら
ば

流
動

性
選

好
説
と

な
る

と

説
明
さ

れ

た

が
､

そ

の

限

り

で

は
､

ラ

ー

ナ

ー

の

あ

ま

り

に

ポ

ピ

ュ

ラ

ー

と

な
っ

た

ピ

ー

ナ
ッ

ツ

方

程
式
を

あ

げ
て

の

反

論
ほ

適
切

で

あ
っ

た

と

い

っ

て

よ

い
｡

ワ

ル

ラ

ス

法
則
を

満
足
さ

せ

る

た

め

に

は
､

交

換
さ

れ

る

財
の

う

ち
の

ど
れ

か
一

つ

に

つ

い

て

の

需
給

均
等
式
を

イ

ン

プ

リ

シ

フ

ト

に

す
れ

ば

よ

い

の

で

あ
っ

て
､

と

く

に

貨
幣
と

債
券
の

い

ず
れ

か
一

つ

が

除
去
さ

れ

ね

ば

な

ら

な

い

と

い

う

理

由

は

な

長

谷

田

彰

彦

い
｡

ワ

ル

ラ

ス

法
則

を

び

い

て

の

両

学

説
の

等
値
の

真
意
は

貨
幣

需
給

均
等
式
も

債
券
の

需
給
均
等
式
も

と

も

に

含
む

一

般
交

換
体

(

1
)

系
の

な
か

で

利
子

率

ほ

決
定
さ

れ

る

と

い

う
こ

と
に

あ

る
｡

貨
幣
数
量
説
に

つ

い

て

は
､

そ

れ

が

近

時
貨

幣
に

対

す
る

需
要

(

2
)

方

程

式
と

し

て

定

式
化
さ

れ

て

い

る

こ

と

か

ら
､

一

般
交

換
体

系

へ

の

く
み

こ

み

は

き

わ
め

て

自
然
で

あ

る
｡

ま
た

､

数
量
説
の

こ

の

よ

う
な

解

釈

と
､

流
動
性
選

好
説
の

最
近
の

展
開
に

よ
っ

て
､

両

者
は

ほ

と

ん

ど

同
一

の

理

論
と

み

な

し

う

る

ほ

ど
に

接
近

し

て

い

る
｡

こ

の

接
近
は

現

代

貨
幣
理

論
に

お

け
る

も
っ

と

も

重

要
な

発
展
で

あ
っ

て
､

こ

う
し

て
､

ふ

た

つ

の

貨
幣
学

説
は

形

式

的
な

貸
付

資
金

説
の

わ

く

ぐ
み

､

つ

ま

り

金

融
資
産
を

含
む

ワ

ル

ラ

ス

的
交

換
体

系
の

な
か

に

解
消
さ

れ

よ

う

と

し
て

い

る
｡

こ

の

論
文
の

目

的
は

金

融
資
産
と

実

物
資
産
を

と

も
に

含
む

一
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1

も

一

､

1

め

1

`

八

一

.

紗

般
交
換
体

系
を

香
認

し
､

流
動
性
選

好
理

論
を

独

白
の

利
子

学
諷

と
し

て

救

済
す
る

こ

と
で

あ

る
｡

涜
動
性
選

好
の

理

論
は

す
ぺ

て

の

金

融
資
産
の

保
有
に

つ

い

て

の

選
好
の

理

論
と

し
て

展
開
さ

れ

る
｡

こ

れ

に

ほ

貨
幣

､

債
券
ば
か

り

で

な

く
､

株
式
に

よ
っ

て

代

表
さ

れ

る

ユ

キ

テ

ィ

(

正

味

資
産
)

に

対

す
る

選

好
も

含
ま

れ

る
｡

し

か

し
､

一

般
交
換
体

系
に

お

け

る

よ

う

な
､

金

融
資
産
と

実
物

資
産
に

対

す
る

選

好
の

間
の

選

択
は

認
め

ら

れ

な
い

｡

貨
幣
的
撹

乱
の

実

物
の

世

界
に

対

す

る

衝
撃
は

新

古

典
派

理

論
に

お

け
る

よ

う
に

直
接
的
で

は

あ

り

え

な
い

｡

雇
用
理

論
に

つ

い

て

も
､

ケ

イ

ン

ズ

的

な

不

完
全

雇
用
均
衡
の

復
活
が

提
言
さ

れ

る
｡

(

1
)

宮
口

冒
t
i

ロ

E
β
‥

昏
莞
苧

旨
叶

慧
監

§
乳

守
訂
e
-

N

邑

e
(

r

-

貰
ぃ

､

や

い

ヨ
･

(

2
)

冒
-

t

O

n

守
岩

.

d

日

昌
‥

→
F
e

守
e

琵
n
t

S
t

p
t

e

O
代

呂
O

n
｡
オ

買
y

→
F
e

O

喜
『

季
刊

理

論

経

済
学
』

､

一

九

六
三

年

九
月

｡

一

ケ

イ

ン

ズ

批

判
の

帰
結

古
典
派
理

論
の

二

分

法
に

対

す
る

ケ

イ
ン

ズ

の

攻

撃
は

､

貨
幣

と

実

物
世

界
と
の

間
の

し

き

り

を

取
り

払
っ

す

二

つ

の

交

換
体

系

を

設

定

す
る

こ

と

で

は

な

か
っ

た
｡

そ

れ

ほ

セ

イ

の

法

則
の

下
の

実
物
世

界
に

貨
幣
を

投
入
し

て
､

そ

れ

を

ワ

ル

ラ

ス

の

法
則
の

下

の
一

般
交
換
体

系
に

転

換
す
る

こ

と

で

は

な

か
っ

た
｡

ナ

)

れ

ら

は
､

ケ

イ

ン

ズ

以

後
の

経

済
学

者
が

現

代
に

い

た

る

ま
で

行
な
っ

て

い

る

こ

と
で

､

そ

の

先

駆
ほ

､

ケ

イ

ン

ズ

の

雇
用

理

論
へ

の

批

判
と

し
て

あ

ら

わ
れ

た

ど

グ

ー

効
果
の

理

論
で

あ

る
｡

も

し
､

貨

幣
貸
銀
が

伸
縮
的
な

ら
ば

､

非
自
発

的

失
業
の

存
在
は

物
価
水

準

を

下

落
さ

せ
､

消

費
者
の

保

有
す
る

貨
幣
の

実
質
価
値
を

上

昇
さ

せ
､

よ

り

多
く
の

消

費
支

出
を

も
た

ら

す
こ

と

に

よ
っ

て
､

有
効

需
要
を

完
全

雇
用

所
得
に

快
復
さ

せ

る

で

あ

ろ

う

と

い

う

主

張

は
､

実
は

､

消
費
者
の

貨
幣
に

対

す
る

需
要
と

､

消

費
財
に

対

す

る

需
要
と
の

間
の

代

替
を

は

じ

め

て

理

論
体

系
の

な
か

に

も

ち
こ

ん

だ

も
の

で

あ
っ

た
｡

さ

ら
に

､

ラ

ン

ゲ

は
､

こ

れ

を

貨
幣
と

財

貨
と

の

直
接
的
代
替
と

し

て

定

式

化

し
､

ケ

イ

ン

ズ

の

利
子

率
に

よ

る

投
資
決
定

理

論
の

か

れ

な

り
の

定

式
化
で

あ

る

間
接
的
代

替

(

1
)

と

併
せ

て

貨
幣
的

効
果
の

理

論
を

展
開
し

た
｡

こ

う

し
て

､

貨
幣

に

対

す
る

需
要
は

､

消

費
財
に

対

す
る

需
要
ば

か

り
で

な

く
､

投

資
財
に

対

す
る

需
要
と

も

相

互
に

代

替
さ

れ

る

も
の

と

認

め

ら

れ

た

の

で

あ
っ

て
､

こ

れ

か

ら
､

ワ

ル

ラ

ス

的

な
一

般
交

換
体

系
の

一

局
面

と

し

て

の

現

代

貨
幣
理

論
の

設

定
へ

と

み

ち
び

か

れ

た

の

(

2
)

で

あ
る

｡

9

新
古
典
派
と
い

わ

れ

る

学
者
た

ち
の

､

ケ

イ

ン

ズ

雇
用
理

論
へ

㍊
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の

批
判
は

､

古
典
派
の

刀

槍
で

は

な

し

に
､

ま
さ

に

ケ

イ
ン

ズ

に

ょ
っ

て

創
始
さ

れ

た

新
鋭
の

銃
器
に

よ
っ

て

な
さ

れ

た
｡

貨
幣
が

単
に

一

般
財
貨
の

交
換
の

媒
介
手

段
で

あ
っ

て
､

■
そ

れ

自
体
に

は

な

ん

の

効
用

も

な
い

と

す
る

古

典
派
の

貨
幣
観
を

打
破

し
て

､

ケ

イ

ン

ズ

は

貨
幣
に

流
動
性
と

い

う
独

自
の

効
用
の

あ

る

こ

と

を

は

じ

め

て

明

ら
か

に

し
た

｡

こ

の

効
用
の

ゆ

え
に

貨
幣
は

そ

れ

自
体

と

し

て

保

有
の

選

好
を
生

じ

る
｡

そ

れ

に

つ

い

て
､

ケ

イ

ン

ズ

が

考
え

た

の

は

貨
幣
を

も
つ

か
､

債
券

を

も
つ

か

と
い

う

貯
蓄

資
産

内

部
で

の

選

好
で

あ

っ

て
､

そ

こ

か

ら

貨
幣
利

子

率
決
定
の

理

論

が

展
開
さ

れ

る

の

で

あ

る

が
､

か

れ

の

批
判
者
た

ち
は

､

こ

の

選

好
の

範
囲

を

貨
幣
的

世

界
の

な

か

に

限

定

す
る

理

由
を

見
出
さ

な

か
っ

た
｡

貨
幣
が

独

白
の

効
用
を

も
つ

な

ら

ば
､

こ

れ

は

他
の

一

般
の

財
と

併
せ

て
､

交
換
体

系
の

な

か

に

投
入
さ

れ

る

べ

き

で

あ

る

と

す
る

､

貨
幣
理

論
の

現

在
の

支
配

的
な

方

向
は

ケ

イ

ン

ズ

の

『

一

般
理

論
』

の

な
か

か

ら

み

ち

び

か

れ

た

と
い

っ

て

よ

い
｡

と

は

い

え
､

貨
幣
に

対

す

る

選

好
を

貯
蓄

資
産
の

な

か

に

限

定

し

て

い

た

ケ

イ

ン

ズ

に

と
っ

て
､

理

論
的
に

も
っ

と

も

重

要
な

流

動
性
保
有
動
機
は

投
機

的

動
機
で

あ
っ

た

が
､

貨
幣
を

他
の

一

般

財
貨
と

同

じ

交
換
体

系
の

な

か

に

く

み

入
れ

る

現

代
貨
幣
理

論
に

(

3
)

と
っ

て
､

そ

れ

は

取

引
な
い

し

予

備

的
動
機
で

あ

る
｡

予

備
的

動

機
は

､

ケ

イ

ン

ズ

に

お

い

て

は
､

利
子

率
の

決
定
に

積
極
的
な

役

脚

部
を

果
す

も
の

と
は

さ

れ

て

い

な

か
っ

た
｡

ケ

イ

ン

ズ

の

雇

用
理

論
に

対

す

る

新

古
典
派
の

批

判
､

す

な

わ

ち
､

ピ

グ

ー
､

ラ

ン

ゲ
､

ヒ

ッ

ク

ス
､

フ

リ

ー

ド

マ

ン

､

パ

テ

ィ

ン

キ

ン

ら
の

そ

れ

を

総
合

し

て
､

若
干

､

粗
雑
に

の

ぺ

れ

ば
つ

ぎ

の

よ

う
に

な
ろ

う
｡

も

し
､

非
自
発

的

失

業

が

あ
っ

た

と

し

て

も
､

貨
幣
賃
銀
が

伸
縮
的

で

あ

る

な

ら

ば
､

貨
幣
貸
銀
の

下

落
か

ら
一

般
物
価
水

準
の

下

落
を

生

じ
､

貨

幣
ス

ト
ッ

ク

の

実

質

価

値
､

つ

ま

り
､

実
質
現

金

残
高
が

増
加

す
る

｡

取

引
動
機

､

お

よ

び

予

備
的

動
機
か

ら

保

有
さ

れ

て

い

た

分
は

た

ち
ま

ち

過

剰
と

な

っ

て
､

一

部
は

消

費
支

出
に

向

け

ら
れ

､

所
得
か

ら
の

消

費
性
向

を

高
め
よ

う
｡

の

こ

り

は

有
利
な

資
産
の

購
入

､

あ

る

い

は

投
資

支
出
に

向

け
ら

れ

る
｡

債
券
の

購
入
に

向
け

ら

れ

れ

ば

利
子

率
は

低
下

し
､

こ

れ

は

間

接
的
に

投
資
支
出
を

増
大
さ

せ

よ

う
｡

こ

れ

ら

す
べ

て

は

雇

用

が

増
加

し
､

非
自
発

的
失
業
が

解

消
す
る

ま
で

(

4
)

作
用

す
る

で

あ

ろ

う
｡

す

な

わ

ち
､

批

判
の

目

的
は

ケ

イ
ン

ズ

の

不

完
全

雇

用

均
衡
が

貨
幣
賃
銀
の

下

方

硬

直
性
に

の

み

か

か

っ

て

い

る

と

い

う

指
摘
で

あ

り
､

そ

の

核
心

は

貨
幣
ス

ト
ブ

ク

の

莫

質

価
値
の

実
質
所

得
な
い

し

実

物
ス

ト

ッ

ク

と
の

バ

ラ
ン

ス

に

注
目

し
た

こ

と

で

あ

る
｡

こ

の

ば

あ
い

､

直
接
的

代

替
の

存
在
は

､

授

吋

叫

卜

止
町

一

b

峨

ト
ー

l

J

包
耶

｢

†

や

い
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紬

資
支
出
の

利
子

率
に

対

す
る

不

感

応
性
を
こ

こ

で

の

議
論
に

無

関

係
に

す
る

点
に

お

い

て

重

要
で

あ

る
｡

任
意
の

貨
幣
ス

ト
ッ

ク

の

存
在
の

も

と

に

お

い

て
､

つ

ね

に

完

全

雇

用
が

達
成
さ

れ

る

と
い

う
一

般
的

交
換
体

系
の

設

定
は

､

し

か

し

な
が

ら
､

ケ

イ

ン

ズ

雇

用

理

論
に

対

す
る

批
判
を

超
え

て
､

も
っ

と

も
一

般
的
な

定

式

化
の

な
か

で

の

貨
幣
理

論
の

展
開

を

も

た

ら

し

た
｡

そ

れ

ら
の

な

か

の
､

も
っ

と

も

見

事
な

成

果
で

あ

る

と
さ

れ

て

い

る
パ

テ

ィ

ン

キ

ン

の

モ

デ
ル

の

積
極
的
な

主

張
の

一

つ

も
や

ほ

り

古
典
派
の

二

分

法
に

対

す

る
､

実

質
現

金

残

高
を

掲

げ
て

の

攻

撃
で

あ
っ

た

が
､

そ

の

モ

デ
ル

に

よ
っ

て

明

確
に

さ

れ

(

与
)

た

帰
結
は

貨
幣
の

中
立

性
で

あ
っ

た
｡

そ

れ

ほ

貨
幣
量
が

二

倍
に

な
っ

た

ば

あ
. い

､

す
べ

て

の

価
格
が

二

倍
に

な

る

だ

け

で

あ
っ

て
､

相

対

価
格
お

よ

び

利
子

率
に

変
化
は

な
い

と
い

う

古
典

派
の

論
理
の

再

確
認
に

ほ

か

な

ら

な
い

｡

そ

れ

自
体
と

し

て

の

効
用

を

も
つ

と

さ

れ

る

貨
幣
の

存
在
も

､

も

し
､

価
格
の

伸
縮
性
が

前
提

さ

れ

る

な

ら

ば
､

経

済
の

実

体
に

な

ん

の

影
響
も

与
え

な
い

こ

と

に

な
る

の

で

あ

る
｡

一

足
の

靴
の

効
用
は

物
理

的
に

確
定
し

て

い

る

が
､

一

円
の

貨

幣
の

流
動
性
効
用
は

投
機

的
動
機
に

由
来
す
る

そ

れ

を

除
く
な

ら

ば

財
の

価
格
の

変
動
に

此

例
し

て

変
動
す
る

っ

靴
の

供
給
が

増
加

し
､

そ

の

価
格
が

低
落
し
て

も
､

一

足
の

靴
の

物
理

倒
効
用

は

変

ら
な
い

か

ら
､

価
格
の

低
落
に

応
じ

て

(

靴
が

下

級

財
で

な
い

と

し

て
)

靴
に

対

す
る

需
要
は

増
加

す
る

で

あ

ろ

う
｡

し
か

し
､

貨

幣

の

供
給
が

増
加
し

て
､

そ

の

相

対

価

値
が

低
落
す
る

ば

あ

い

は

こ

れ

と

異
る

｡

財
の

価
格
の

上

昇
は

貨
幣

一

単
位
の

効
用

を
比

例
的

に

低
下
さ

せ

る

か

ら
､

貨

幣
に

対

す
る

需
要
は

増
加
し

な
い

｡

取

引
動

機
お

よ

び

予

備
的
動

機
に

由
来
す
る

､

そ

れ

自
体

と

し

て

ゐ

効
用
を

も
つ

財
と

し
て

の

貨
幣
に

対

す
る

需
要
は

､

そ

の

購
買
力

に

つ

い

て
､

ま

さ

に

古

典
派
理

論
に

み

ら

れ

る

通
り

､

一

の

弾
力

性
を

有
す
る

の

で

あ
る

｡

一

般
的
な

交

換
体

系
の

な
か

で
､

消
費

財
､

投
資
財
と

直

接
的

な

代

替
関
係
の

場
に

お

か

れ

た

財
と

し

て

の

貨

幣
の

流
動
性
効
用

は

本

来
的
に

取
引

な
い

し

予

備
的

動

機
で

あ

る

か

ら
､

こ

の

体

系
の

貨
幣
論
的

帰

決
が

古

典

派

的
二

分

法
に

な

る

の

は

当

然
で

あ

る
｡

貨
幣
に

そ

れ

自

体
の

効
用
を

認

め

て
､

古
典
派

的
二

分

法

を

香

定
し

た

ケ

イ

ン

ズ

の

雇

用
理

論
に

対

す
る

新
古

典
派
の

批
判

は
､

そ

の

よ

う
に

財
と

し
て

認

め
ら

れ

た

貨
幣
を

一

般
的
交

換
体

系
の

な
か

に

く
み

入

れ

る

と
い

う
､

い

わ

ば

ケ

イ

ン

ズ

の

理

論
の

一

般

化

な
い

し

拡
張
と

い

う

方

向
で

行
わ

れ

た

が
､

そ

の

帰

結
は

す

で

一

.⊥

に

み

た

よ

う
に

価
格
伸
縮

性
の

前
提
の

も

と
に

お

け
る

貨
幣
の

中

朗
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立

性
と
い

う
こ

と

で

あ
っ

た
｡

そ

れ

は

長

期
的
均
衡
に

つ

い

て

は

古
典
派
的
な

貨
幣
ベ

ー

ル

観
の

復
活
で

あ
っ

て
､

近

代

的
な

貨
幣

政

策
な
い

し

そ

の

理

論
ほ

単
に

短

期
的
な

過

渡
的
な

局

面
に

適
用

さ

れ

る

に

過
ぎ

な
い

こ

と

を

意
味
す
る

｡

こ

の

よ

う
に

利
子

論
な
い

し

貨
幣
政

策
の

理

論
に

お

い

て

み

ら

れ

る

よ

う

な
､

純
粋
理

論
と

現

実
的

な

政

策
理

論
と
の

間
の

背
反

ほ

ど

顕
著
な

事
例
は

他
に

み

ら

れ

な
い

で

あ

ろ

う
｡

以

下

に

お

い

て
､

わ
れ

わ

れ

は

こ

の

背
反
の

真
の

含
意
を

検

討
す
る

｡

そ

れ

は

経
験
的

と

い

う

よ

り

は

む

し

ろ

先

験
的
に

検
討
さ

れ

る
べ

き

問
題

で

あ

る
｡

(

1
)

○

苦
P
→

｢
P

n
的
e

‥

勺
1

計
恥

勺
訂

邑
ひ
叶
N

登

§
札

内
∋

息
遥

鳶
阜

-

¢

阜

ヰ
.

(

2
)

ロ
O

n

勺

巳
-

ゴ

E
ロ
‖

○

ワ
C

芦

(

3
)

-

宮
戸

〉

ワ

一

汁

(

4
)

ナ

ヵ
ニ

H
i

O

打
‥

｡

A

河
e

F
p

b

≡
t

a
t
-

O

n

O
巾

h

C
-

p

琵
訂
巴

)

H

ざ
○

ロ
○

ヨ
i

O

仏

～

､

､

由
g

責
Y

邑
Q

■

訂

弓
3

白
～

-

J

仁

β
e

-

¢
r h

声

呂

≡
O
n

句
→

蒜
.

n

m
P
ロ

P
ロ

ト

ロ
p

く
ー

d

せ
R

e
-

∽

e
-

ヨ
p

n
‥

叫

さ
缶

知
乳

邑
首
恥

哲
苧

買
ぃ
普
Q

ヽ

旨
Q

莞
訂
1

哩

冨
訂

邑
哩

§
乱

罫
屯

旨
e

邑
∋

3
叶

短
ビ
諸

色
訂
ヽ

訂

罫
払

口

払
.

こ
恕
γ
-
一

課
払

､

許

無
乳
監
叫

宗

旨
さ

h

ま
叫

3
.

琵
､

知
?

驚
言
計

繁
栄

暑
＼

ぎ

〔

責
べ
り

.

-

-

漂
い

.

(

5
)

ロ
○
ロ

吋

巳
-

n

E
β
‥

O

p
.

C

F
〉

胃
一

芸
～
山

一

二

利
子

率
と

投

資

貨

幣
金

融
政

策
の

理

論
は

貨
幣
当

局
が

貨
幣
量
を

調

節

す
る

こ

と
に

よ
っ

て

利
子

率
を

政

策
的
に

動
か

す
こ

と

が

で

き
る

と

い

う

立

場
に

た

っ

て

い

る
｡

そ

の

根
拠
は

い

う
ま

で

も

な

く
､

ケ

イ
ン

ズ

の

『

一

般
理

論
』

に

お

け
る

､

貨
幣
量
の

増
加
は

そ

れ

が

丁

度

吸

収
さ

れ

る

だ

け
の

､

債
券
保
有
に

つ

い

て

の

弱
気
の

増
加

､

つ

ま
り

､

債
券
価

格
は

も

う
こ

れ

以
上

上

昇
す

る

こ

と

な

く

下

落
す

る

で

あ

ろ

う
と

判
断
す
る

人
々

の

増
加
を

も

た

ら

す

と
こ

ろ

ま
で

債
券
価
格
を

上

昇
さ

せ

る
､

ま

た
､

逆
に

､

貨
幣
量
の

減
少
ほ

同

じ
ょ

ぅ
に

債
券
価
格
を

下

落
さ

せ

る

と

い

う

投
機
的

動
機
に

も

と

つ

く

流
動
性
選

好
の

理

論
で

あ

る
｡

こ

こ

で

は
､

直

接
的

代

替
は

貨
幣
と

債
券
と
の

間
で

行
な
わ

れ

る

こ

と
に

な
っ

て

い

る
｡

そ

し

て
､

債
券

価
格
に

よ
っ

て

決
定
さ

れ

る

利
子

率
と

資
本
の

限

界
効

率
と

の

対

比
か

ら

投
資
が

決
定

さ

れ

る
｡

こ

の

投
資
に

よ
っ

て

実

現
さ

れ

る

雇
用

量
は

完
全

雇
用

以

下
の

水

準
で

あ

り

う
る

｡

こ

の

ば

あ

い
､

貨
幣
賃
銀
の

低
下
に

よ
っ

て

完
全

雇

用
が

達
成

さ

れ

る

と

す
る

の

は
､

ケ

イ

ン

ズ

に

よ

れ

ば
､

現

実
的
で

な

く
､

ま

た
､

政

策
上
の

便
宜
性
を

欠

く

も
の

と

さ

れ

た
｡

つ

ま

り
､

ケ

イ

ン

ズ

に

よ

る
､

ピ

グ

ー

効
果
へ

の

再

批
判
は

分

析
的

と

い

う
よ

5 4 之

哨

い

止
冊

.

-

嶋

ー

一

心
一
打

.
-

や
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(

1
)

り

は

経

験
的

で

あ
っ

た

と
い

っ

て

よ

い
｡

そ

し

て
､

一

方
､

ピ

グ

ー

以

降
の

､

資
産
効
果
の

理

論
の
一

般
化
は

き

わ

め
て

分

析
的
に

行
な

わ

れ

て

き

て

い

る

か

ら
､

ケ

イ
ン

ズ

の

再
評

価
も

ま
た

分

析

的
に

行
な
わ

れ

る

こ

と

に

よ
っ

て

意
味
を

も
つ

で

あ

ろ

う
｡

ケ

イ

ン

ズ

の

不

完
全

雇

用

均
衡
が

貨

幣
賃
銀
の

下

方

硬

直
性
な
い

し

投

資
の

対

利
子

率
不

感
応
性
に

依

存
し

て

い

る

と
い

う

新
古

典
派

的

結
論
を

再
検
討
し

な

け
れ

ば

な

ら

な
い

の

で

あ
っ

て
､

こ

の

二

つ

の

条
件
の

現

実

性
を

と

り

上

げ
る

こ

と

は

す

で

に

無
意

味
で

あ

る
｡

わ

れ

わ

れ

の

中
心

課
題
は

貨
幣
理

論
の

方

法
に

あ

る
｡

ま

ず
､

わ

れ

わ

れ

は

新
古

典
派

的

貨
幣
理

論
の

論

脈
を

実
質
現

金

残

(

2
)

高
と

投
資
と
の

関
係
に

お

い

て

検
討
し
ょ

う
｡

利
子

率
の

低
下
に

よ

る

投
資
の

増
大
は

､

新
古
典

派

的

論

脈
に

お

い

て

は
､

テ

ン

ゲ
の

貨
幣
的
効
果
の

う

ち
の

間
接
的
代

替
で

あ

り
､

の

ち
に

､

よ

り
一

般
的
に

､

貨
幣
お

よ

び

投
資
財
に

対

す
る

需
要
の

間
の

代

替
と

し
て

定

式
化
さ

れ

て

い

る
｡

資
本
の

限

界
効
率
が

ち
ょ

う
ど

貨
幣
利
子

率
と

び

と

し

く
な

る

と

こ

ろ
ま

で

投
資
が

行
な

わ
れ

る

と

い

う
ケ

イ

ン

ズ

の

投
資
決
定

(

3
)

論
は

き

わ

め
て

不

完
全
で

あ
っ

て
､

の

ち
の

混
乱
の

原
因
と

な
っ

て

い

る
｡

こ

れ

は

正

し

く

は

資
本
の

限

界
効
率
が

ユ

キ

テ

ィ

の

利

廻

り

と

び

と

し

く

な
る

と
こ

ろ

ま
で

投
資
が

行
な
わ

れ

る

と

い

う

ぺ

き
で

あ
っ

た
｡.

通

常
､

ユ

キ

テ

ィ

の

価
格
は

そ

の

期
待
収
益
の

貨
幣
利
子

率
に

よ

る

資
本
化

価
値
で

あ

る

と
さ

れ

て

い

る

か

ら
､

上
の

よ

う
に

い

う
こ

と

は

同

義
反

復
と

と

ら

れ

る

か

も

し

れ

な

い
｡

し

か

し
､

貨
幣
と

債
券
と

に

対

す
る

保
有

選

好
の

間
に

代

替

が

あ

る

な

ら

ば
､

そ

れ

ら

と
ユ

キ

テ

ィ

に

対

す
る

そ

れ

の

間
に

も

代

替
が

あ
っ

て

し

か

る
べ

き
で

あ
る

｡

あ

る

期

待
収

益

を

も
つ

ユ

キ

テ

ィ

の

価
格
は

､

そ

れ

の

保
有
に

つ

い

て

の

強
気
と

弱
気
と

が

ち
ょ

う
ど

均
衡
す
る

水
準
に

落
着
く
で

あ

ろ

う
｡

一

般
に

貨
幣
量

の

増
加
が

債
券

価
格
を

上

昇
さ

せ
､

貨
幣
利
子

率
を

低
下

さ

せ

る

と

き
に

は
､

ユ

キ

テ

ィ

の

価
格
も

上

昇
さ

せ
､

そ

の

利
親
り

を

低

下
さ

せ

よ

う
｡

こ

れ

は

あ

る

資
本
設

備
の

資
産
と

し

て

の

価
値
が

そ

の

生

産
費
よ

り

も

大
き

く
な

る

こ

と

を

意
味
す
る

｡

資
本

設

備

が

新
た

に

建
設
さ

れ

る

の

は
､

つ

ま

り
､

投
資
が

決
意
さ

れ

る

の

は

こ

の

と

き

で

あ

る
｡

ケ

イ
ン

ズ

体

系
に

お

け

る

投
資
決
意
の

場
を
こ

の

よ

う
に

正

確

に

設

定

す
る

こ

と
に

よ
っ

て
､

つ

ぎ
の

二

つ

の

論
点
が

み

ち

び

か

れ

る
｡

第
一

は
､

債
券
価
格
に

よ

っ

て

表

わ

さ

れ

る

貨
幣
利
子

率
と

投

資
決
意
と

は

直
接
的

な

関
係
は

な
い

の

で

あ

る

か

ら
､

貨
幣
的
撹

乱
に

対
し

て

債
券
価
蒋
が

敏

感
に

反

応
し

て

も
､

か

な
ら

ず
投
資

減
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と

同

じ
よ

う
に

反
応
す

る

と

は

限

ら

な

い

こ

と

で

あ

る
｡

こ

れ

は
､

従

来
か

ら
い

わ

れ

て

い

る

よ

う
な

､

企

業
者
の

行

動
の

経
験

的
事
実
か

ら
の

推
則
で

は

な
い

｡

貨
幣
対

債
券

､

貨
幣
対
ユ

キ

テ

ィ
､

債
券
対
ユ

キ

テ

ィ

の

す
べ

て

の

問
を

通
じ

て

の

一

般
的

な

流

動
性
遠

好
の

状
態
は

決
し
て

､

貨
幣
対

債
券
の

間
の

そ

れ

に

よ

っ

て

代

表
さ

れ

る

ほ

ど

単
純
で

は

な
い

と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

重

要

な

点
は

価
格
が

一

様
に

低
落
す
る

と
き

､

貨
幣

､

債
券
の

実
質
残

高
は

増
大

す
る

が
､

エ

キ

テ

ィ

の

そ

れ

は

増
大
し

な
い

と
い

う
こ

と
で

あ
る

｡

こ

の

と

き
､

貨
幣
と

債
券
に

関

す
る

限

り

流
動
性
選

好
は

じ
ゅ

う
ぶ

ん

に

満
足
さ

せ

ら
れ

る

が
､

こ

れ

が

直
ち
に

ユ

キ

テ

ィ

の

価
椿
を

押
上

げ

る

か

ど

う
か

｡

ユ

キ

テ

ィ

の

価
格
は

､

こ

の

と

き
､

さ

き

に

の

べ

た
一

般
的
な

流
動
性
選

好
の

状

態
に

よ

っ

て

決
定
さ

れ

よ

う
｡

も
っ

と

も

ケ

イ
ン

ズ

に

即
し

た
､

ヒ

ッ

ク

ス

の

ケ

イ
ン

ズ

批
判

､

す

な

わ

ち
､

価
格
伸
桁
性
と

投
資
の

利
子

率

に

対

す
る

確
実
な

反

応
を

認

め
る

な
ら

ば
､

完
全

雇

用
は

必

ず
達

(

4
)

成
さ

れ

る

と
い

う
批
判

は
､

上

述
の

よ

う
な

利
子

率
に

よ

る

投
資

決
定

論
を

も
っ

た

本

来
の

ケ

イ
ン

ズ

体

系
に

つ

い

て

い

う

限
り

正

当
で

あ

る
｡

そ

れ

が

正

当
で

な
い

の

は
､

ヒ

ッ

ク

ス

が

ケ

イ

ン

ズ

体

系
の

不

完
全

な

投

資
決

定

論
に

従
っ

て

い

る

こ

と

に

よ

っ

て

で

あ

る
｡

(

1
)

ナ

声

内
2
)

呂
2

∽
‥

｡

叫

ポ
也

q

3
笥
已

叫

ポ

芸
→

車
-

-

空
か

､

臣
.

-

▲P

(

2
)

前

出
､

九
六

頁
｡

(

3
)

ケ
イ

ン

ズ

の

投
資
決

定

論

は
､

よ

り
正

確
に

は
､

ま

ず
利

子

率

に

応

じ
て

適

当
な

生

産
期

間
が

選

択

さ

れ
､

そ

れ

に

適
応
し

た

資
本

ス

ト

ッ

ク

の

限

界

効

率
が

利

子

率
に

ひ

と

し

く

な
る

と
こ

ろ

ま

で

投

資
が

行

な
わ

れ

る

と

す
る

｡

ナ
]

芦

田
e

Y
ロ
e

竺

○

ワ

○
-

汁
-

C

F

-

P

(

4
)

-
-

戸

H
訂
打
払
‥

○

ワ
○
-

t
.

三

金

融
資
産
と

実

物
資
産

よ

り
一

般
的
な

交

換
体

系
に

も

と
づ

く

ケ

イ

ン

ズ

批

判
に

お

い

て

は
､

投
資
決

意
が

直

接
に

依
存
す
る

の

は
ユ

キ

テ

ィ

の

利
親

り

で

あ
っ

て
､

債
券
利
子
で

は

な
い

と
い

う
わ
れ

わ

れ

の

主

張
は

す

で

に

充

た

さ

れ

て

い

る

よ

う
に

み

え

る

か

も

し
れ

な
い

｡

な

ぜ

な

ら
､

そ

こ

で

は

す
べ

て

の

金

融
的
資
産
と

実
物
資
産
と

が
一

つ

の

交

換
体

系
の

な
か

に

投
げ

入

れ

ら

れ

て

い

る

の

で

あ

る

か

ら
､

投

資
は

投
資
財
と

他
の

す
べ

て

の

資
産
と

の

間
の

需
要
の

代

替
と

し

て

示
さ

れ

て

い

る

か

ら

で

あ

る
｡

し
か

し

な

が

ら
､

こ

の

よ

う
な

一

般
的

な

定

式

化
は

ケ

イ

ン

ズ

体

系
と

は

異
な

る
｡

ケ

イ

ン

ズ

体

系
で

は
､

利
子

率
は

所

得
か

ら

貯
蓄
さ

れ

た

資
産
の

､

保

有
に

お

け
る

詔

形

潜
の

間
で

の

需
要
の

代

替
に

お

い

て

決
定
さ

れ

る

と

さ

∂4 4
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れ

て

い

る
｡

貨
幣

､

債
券
に

エ

キ

テ

ィ

を

加
え

る

こ

と

は

そ

の

利

子

論
を

完
全

に

す

る

こ

と
で

あ

る

が
､

そ

の

上
に

さ

ら
に

実

物

資

産
を

も

加
え

る

こ

と

は

全
く

別

個
の

体

系
を

設

定

す
る

こ

と

で

あ

る
｡

わ

れ

わ

れ

の

第
二

の

論
点

ほ

こ

れ

を

明

か

に

す

る

こ

と

で

あ

る
｡

一

般
的

交

換
体

系
に

お

け

る

よ

う
に

､

投
資
財
と

消
費
財
お

よ

び

す
べ

て

の

金

融
資
産
の

間
の

需
要
の

代

替
を

定

式

化

す
る

こ

と

は

誤
り

で

あ

る
｡

そ

の

基
本
的
な

理

由
は

､

第
一

に
､

取

引
な
い

し

予

備
的

動
機
に

も

と
づ

く

貨
幣
に

対

す

る

需
要
の

そ

の

購
買
力

(

1
)

に

つ

い

て

の

弾
力

性
は

一

で

あ

る

と
い

う
こ

と
､

第
二

に
､

貯
蓄

と

投
資
の

恒
等
的

関
係
で

あ

る
｡

ま

ず
､

貨
幣
に

対

す
る

需
要
の

弾
力

性
が

一

で

あ

る

と
い

う
こ

と

は
､

貨
幣
の

購
買
力
の

変
化
に

つ

い

て
､

貨
幣
と

財
と
の

問
に
■

需
要
の

代

替
が

な
い

こ

と

で

あ

る
｡

こ

れ

を

認

め
る

な

ら

ば
､

貨

幣
の

実

質
残
高
ほ

交
換
体
系
か

ら

外
さ

な

け

れ

ば

な

ら
な
い

｡

そ

し

て
､

同
じ
こ

と

が

貨
幣
以

外
の

金

融
資
産
に

つ

い

て

も

通
用
さ

れ

る

の

で

あ

る
｡

金

融
資
産
と

は

貨
幣

､

債
券

､

ユ

キ

テ

ィ

の

総
称

で

あ
っ

て
､

す
べ

て

の

貨
幣
的

請
求
権
お

よ

び

所
有
権
を

含
む

｡

所

有
権
に

つ

い

て

は

そ

れ

が

証

券
化

さ

れ

て

い

る

も
の

ば

か

り

で

な

く
､

証
券

化
さ

れ

て

い

な
い

も
の

も

含
ま
れ

る
｡

貨
幣
に

つ

い

て

は

そ

の

流

動
性
は

一

〇

〇
%

で

あ

る

が
､

上
に

掲
げ
た

債
券
以

下
の

資
産
に

つ

い

て

の

流
動
性
は

階
層
的
に

低
下

す
る

｡

一

〇

〇
円
の

債
券
の

も
つ

流
動
性
効
用
ほ

一

〇
〇

円
の

貨
幣
の

そ

れ

よ

り

も

低
く

､

株

券
の

そ

れ

ほ

さ

ら
に

低
い

｡

し

か

し
､

強
調

し
な

け
れ

ば

な

ら

な

い

こ

と

は
､

す
べ

て

の

形

態
の

金

融
資
産

は

そ

れ

ぞ

れ

の

流
動
性

(

2
)

効
用
を

も
つ

と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

そ

し

て
､

取

引

な
い

し

予

備

的
動
機
に

関
す

る

限

り
､

こ

れ

ら

資
産
に

対

す

る

需
要
の

弾
力

性

は
一

で

あ

り
､

貨
幣
と

と

も

に

交

換
体

系
か

ら

外

さ

れ

る

と

い

う

こ

と
で

あ

る
｡

取

引
な
い

し

予

備

的

動
機
に

関
す
る

限
り

､

金

融
的

資
産
の

流

動
性
効
用
は

そ

れ

ら

資
産
を

他
の

一

般
の

財
貨
と

併
せ

て

交

換
体

系
に

く
み

入

れ

る

こ

と
を

無
意
味
と

す

る

こ

と
が

わ

か
っ

た
｡

し

か

し
､

ケ

イ

ン

ズ

が

は

じ

め
て

貨
幣
を

実

物
の

世

界
を

支

配

す
る

も
の

と

し

て

経
済
理

論
に

み

ち
び

き

入

れ

た

と

き
に

着
目
し

た

の

ほ
､

投
機
的
動
機
に

も

と
づ

く

需
要
を

み

た

す
べ

き

涜
動

性

効
用

で

あ
っ

た
｡

一

般
的

交

換
体

系
に

お

い

て
､

投

機
的

動

機
に

も
と

づ

く

金

融
的
資
産
へ

の

需
要
は

他
の

財
へ

の

需
要
と

ど

う
い

う

関

係
に

お

か

れ

る

か
｡

∂4 う
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投

機
的
動
機
に

も
と
づ

く

需
要
を
み

た

す

流
動
性
効
用

は

金

融

資
産
と

消

費
財
と

の

間
の

需

要
の

代
替
と
は

無
関
係
で

あ

る
｡

い

ま

消

費
す
る

か
､

あ

る

い

は
､

金

融
的

資
産
の

ま

ま

保

持
す
る

か

の

選

択

は
､

取

引

な
い

し

予

備
的
動
機
に

よ

る

流
動
性
需
要
を

別

と

す

れ

ば
､

時
間
選

好
の

問
題
で

あ
っ

て

流
動
性
選

好
の

問
題
で

は

な
い

｡

こ

れ

は

現

在
に

お

け

る

消
費
財
と

将
来
に

お

け
る

消

費

財
に

対

す
る

需
要
の

間
の

代

替
の

問
題
で

あ

る
｡

こ

の

間
に

金

融

資
産
が

保
持
さ

れ

る

か

ど

う
か

は

ま

た

別

個
の

取

引
な
い

し

予

備

的
動
機
の

流
動
性
需

要
に

関

す
る

こ

と
で

あ

る
｡

そ

れ

で

は
､

投
資
財
と
金

融
資
産
と
の

間
の

需
要
の

代

替
に

つ

い

て

は

ど

う
で

あ

ろ

う
か

｡

こ

れ

に

つ

い

て

は

貯
蓄
と

投
資
と

の

恒
等
関
係
に

注
目

す
れ

ば
よ

い
｡

ま

ず
､

実
物
ス

ト

ッ

ク

の

現

在

高
は

過

去
の

投
資
の

累
積
で

あ

る

か

ら
､

そ

れ

は

過

去
の

貯
蓄
の

累
積
に

よ
っ

て

代
表
さ

れ

る
｡

当
初

､

あ

る

ス

ト

ッ

ク

の

投

資
は

必

ず
そ

の

価
値
に

ひ

と

し
い

貯
蓄
を

生

じ
る

｡

こ

の

貯
蓄
が

手

持

貨
幣
の

増
加
(

た

と

え

ば
､

銀

行

信

用
の

拡

張
に

基
づ

け

ら
れ

た
)
､

債

券
の

増
加

､

ユ

キ

テ

ィ

の

増
加
の

か

た

ち
で

行
な

わ

れ

た

と

し

よ

う
｡

証

券

化
さ

れ

な
い

ユ

キ

テ
ィ

を
も

金

融

資

産
と

す

る

な

ら

ば
､

投
資
す
な

わ

ち

実
物
ス

ト
ア

ク

の

増
加
は

金

融
資
産
の

増
加

と

正

確
に

一

致

す
る

わ

け
で

あ

る
｡

さ

て
､

実
物
ス

ト
ッ

ク

の

価

値
は

投

資
が

行
な

わ
れ

た

あ

と

の

経

済
上

の

諸

変
化

に

よ
っ

て
､

胡
-

∂

は

じ

め

の

価
値
か

ら

変
化
し

て

ゆ

く
｡

こ

の

価
値
の

変
化

は

金

融

資
産
に

お

い

て

は
､

原

則
と

し
て

ユ

キ

テ

ィ

の

価

値
に

反

映

さ

れ
､

実

物
面

と

貨
幣
面
と
の

恒
等

関
係
は

維
持
さ

れ

る
｡

こ

こ

で
一

言

し
て

お

か

ね

ば

な

ら

な
い

の

ほ

金

融
連
関
比

率
に

つ

い

て

で

あ
る

｡

貯
蓄
は

投

資
に

よ
っ

て

生

じ
る

が
､

実

際
に

は

そ

の

す
べ

て

が

貨
幣
的

蓄
積
と

な

る

わ

け
で

は

な
い

｡

し

か

し
､

わ

れ

わ

れ

は
ユ

キ

テ
ィ

を

広
義
に

解
釈
し

て
､

投
資
の

す
べ

て

が

貨
幣
的
蓄

積
と

な
る

と

定

義
し

て

い

る
｡

そ

こ

で

つ

ぎ
の

問
題
は

す
べ

て

の

貨
幣
的
蓄
積
が

そ

の

ま

ま

金

融
資
産
で

あ

る

わ

け
で

は

な
い

と
い

う
こ

と
で

あ

る
｡

こ

れ

は

貸
借
両

建
の

預
金

を

顕
著
な

例
と

す

る

迂
回

的

金

融
に

よ
っ

て

生

じ
る

事
態
で

あ

る
｡

貨
幣
的

蓄
積
に

つ

い

て

わ

れ

わ

れ

の

定

義
を

と

れ

ば
､

金

融
資
産
の

糸
価

値
は

必

ず
実

物
ス

ト
ッ

ク

の

価
値
を

上

廻
る

｡

つ

ま
り

金

融
連
関

比

率
は

一

以

上
の

値
を

と
る

こ

と

に

な

る
｡

ま
た

､

も

し
､

貨
幣

的
蓄

積
に

つ

い

て

通

常
の

狭
義
の

仮
定

を

と
る

な

ら
ば

､

証

券
化

さ

れ

な

い

ユ

キ

テ

ィ

が

除
か

れ

る

こ

と

に

よ
っ

て
､

連
関
此

率
は

そ

れ

だ

け

低
下

す

る
｡

実
物
ス

ト

ア

ク

と

金

融
資
産
と

の

表
裏
の

関
係
が

明
ら

か

で

な

く

な
る

の

は

こ

の

よ

う

な

事
情
に

よ

る

の

で

あ

る
｡

し
か

し
､

貯
蓄

毅
資
の

恒
等
関
係
に

も

と
づ

い

て

確
言
で

‥

L

.

梱

+

強
一

-

●

噸

】

h

†

ナ

● ･ l

沸

ト

ゼ
ト
･､
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､
ノ

つ

JOl(

き
る

こ

と
は
+

金

融
資
産
の

成

立
外

窮
極
の

根
拠
は

実
物
ス

ト

γ

ク

の

存
在
に

あ

る

こ

と
､

そ

の

新
し

い

供
給
は

投
資
を

裏
づ

け

と

(

3
)

(

4
)

し

て

い

る

と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

そ

こ

で
､

金

融
資
産
の

本

質
が

こ

の

よ

う

な
も
の

で

あ

る

と

す

る

と
､

そ

れ

ら

と

実
物
ス

ト

ッ

ク

と
の

間
の

需
要
の

代

替
は

実
は

金

融
資
産
内

部
に

お

け

る
､

貨
幣

､

債
券
と

ユ

キ

テ

ィ

の

間
の

投

機
的
需
要
に

も
と

づ

く

流
動
性
選

好
の

問
題
で

あ

る

こ

と

が

わ

か

る
｡

そ

し

て
､

金

融
資
産
創
設
の

根
拠
が

実
物

資
産
の

増
加

､

す

な

わ

ち

投
資
で

あ

る

こ

と

は
､

金

融
資
産

一

般
の

保

持
と

新
た

な

投
資
財
の

取

得
と
の

間
に

需
要
の

代

替
の

存
在
し
え

な

い

こ

と

を

意
味
す
る

｡

貨
幣
を

も
つ

か
､

小

麦
を

も
つ

か
､

家

を

も
つ

か

と

い

う

資
産
選

好
の

問
題
は

､

債
券
以

下
の

金

融
資
産
の

存
在
し

な

い

実
物
の

み

の

交
換
体

系
の

問
題
で

あ

る
｡

こ

こ

で

の

貨
幣
は

実

物
的

な

商
品

貨
幣
で

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

｡

そ

し

て
､

そ

こ

で

決

(

5
)

定

さ

れ

る

の

は

利
子

率
で

は

な

く

て

資
本
の

限

界
効
率
で

あ
る

｡

貨
幣
利
子

率
は

貨
幣
と

債
券
と

の

交
換
の

場
で

決
定
さ

れ

ね

ば

な

ら

な
い

が
､

実
ほ

､

こ

れ

に

ほ
ユ

キ

テ
ィ

の

交
換
も

含
ま

れ

ね

ば

な

ら

な

か
っ

た
｡

貨
幣
そ

れ

自
体
の

効
用
で

あ

る

流

動

性
(

そ

れ

は

商

品

貨

幣
に

も

あ

る

効

用
で

あ
る
)

は
こ

の

交
換
の

場
で

債
券
お

よ

び
ユ

キ

テ

ィ

の

そ

れ

と

共

に

評
価
さ

れ
､

債
券
利
子

率
､

ユ

キ

テ

ィ

の

利
廻

り

が

決

定
さ

れ

る
｡

こ

れ

で

ケ

イ

ン

ズ

の

利
子

論
は

完
全
に

補
足
さ

れ

よ

う
｡

こ

こ

で

の

流
動
性
は

先
に

も
の

ぺ

た

よ

う
に

投
機
的

動
機
に

も

と

づ

い

て

選

好
さ

れ

る

流
動
性
で

あ

る
｡

こ

れ

に

対

し
て

､

新
古
典

派
の

人
々

の

ケ

イ

ン

ズ

批
判
は

貨
幣
を

財
一

般
と

の

直
接
的

な

交

換
に

も

ち

込
む

方

向
で

貨
幣
理

論
を

展

開
さ

せ

る

こ

と
に

な
っ

た
｡

実
際

､

現

実
の

経

済
生

酒
で

は
､

貨

幣
､

債
券
を

も

含
め

た

交

換
体

系
が

ワ

ル

ラ

ス

法
則
の

下
に

存
在

し
て

い

る

よ

う
に

み

え

る
｡

し
か

し
､

ワ

ル

ラ

ス

法

則
は

あ

く
ま

で

も

ト

ー

ト
ロ

ジ

ー

で

あ

る
｡

形
式

的
に

は
一

個
の

交
換
体

系
と

し

て

成
立

し

て

い

る

か

に

み

え

る

現

実
の

信
用

経

済
は

､

実
は

､

実

物
の

交
換
体

系
と

金

融

資
産
の

交
換
体

系
と

に

二

分

さ

れ

て

い

る
｡

第
一

の

体

系
で

は

財
の

相
対

価

格
と

そ

れ

ら
の

自
己

利
子

率

が

決
定
さ

れ
､

第
二

の

体

系
で

は

い

ろ
い

ろ
の

債
券
利
子

率
と

ユ

キ

テ

ィ

利
廻

り

が

決
定
さ

れ

る
｡

わ

れ

わ

れ

の

二

分

法
は

古

典
派
の

そ

れ

の

よ

う
に

貨
幣
と

実

物

と
の

二

分
法
で

ほ

な

く
､

金

融
資
産
と

実

物
と

の

二

分

法
で

あ

る
｡

古

典
派
の

貨
幣
数
量
説
に

対

し

て

わ

れ

わ
れ

の

金

融
資
産
と

実
物
資
産
と

の

表
裏
の

関
係
が

対

応
す
る

｡

㌍
醐

鞘

椚

雛
産
の

慧
と

貨
幣

利

子

率
+

､

『

一

橋

琶
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一

橋論叢 第五 十 六巻 第 五 号 (1 0 4)

第

四

八

巻
第
五

号
｡

(

3
)

消

費

者

信

用
の

債

権

は

消

費

者
の

将

来
の

所

得
に

対

す
る

信
頼

を

基
づ

け

と

七

て

い

る
｡

従
っ

て
､

金

敵
資
産
の

成

立
の

根
拠
で

あ

る

実

物
ス

ト

ッ

ク

は

物

的

な

蓄

積
ば

か

り

で

な

く
､

人

間

資
本
の

嘗

･

積
も

含
ん

で

い

る
｡

(

4
)

筆

者
､

｢

投
資

､

貯

蓄
お

よ

び

資
産
選

好

に

つ

い

て
+

､

『

一

橋

論

叢
』

､

第

四

六

巻
六

号
｡

(
･

､

こ

ナ

声
R
e

叫

ロ
e
払

い

○

ワ

○
-

√

臣
.

-

叫
-

H
H

.

四

現

在
と

未
来
と
の

リ

ン

ク

非
自
発

的
失
業
の

存
在
か

ら

貨
幣
貸
銀
が

低
下

し
､

価
格
が

一

様
に

下

落
し

た

ば

あ
い

､

わ

れ

わ

れ

の

モ

デ
ル

に

つ

い

て

は
､

ケ

イ
ン

ズ

ま

た

は

新
古
典
派
的

体

系
と

異
り

､

投

資
の

増
加
は

ほ

と

ん

ど

期
待
さ

れ

な
い

｡

ま
た

､

新
古
典
派
的
モ

デ
ル

の

よ

う
に

消

費
支
出
の

増
加

を

期
待
し

う
る

理

由
も

な
い

｡

価
格
伸
縮
性
を

前

提
と

し
て

も
､

完
全

雇

用

均
衡
が

か

な

ら

ず
達
成
さ

れ

る

と

は

限

ら

な
い

の

で

あ

る
｡

こ

こ

で
､

現

代
貨

幣
理

論
の

な
か

で

イ

ギ

リ

ス

的
な

方

向

と
い

(

1
)

わ

れ

る
一

般
流

動
性
と
い

う

考
え

方
を

わ

れ

わ

れ

の

方

式
に

従
っ

て

検
討
し

て

お

こ

う
｡

こ

の

考
え
方
■
は

､

消

費
お

よ

び

投
資

､

す

な
わ

ち
経

済
の

総
支
出
は

と

く

に

貨
幣
量
だ

け
で

は

な

し
に

､

貨

幣
を
も

含
め

た

全

金

融
資
産
の

状

況
に

依
存
す
る

と

す
る

も
の

で

舶

(

望
)

5

ぁ

る
｡

貨
幣

､

債
券

､

ユ

キ

テ

ィ

の

す
ぺ

て

が

流
動
性
を

も
っ

て

い

る

こ

と
､

そ

し
て

､

そ

れ

ら

に

対

す
る

選

好
の

状

態
が

そ

れ

ぞ

れ

特

異
な

も
の

で

あ

る

こ

と

を

強
調

す
る

点
に

お

い

て
､

こ

れ

は

わ

れ

わ
れ

の

考
え

方
と

軌
を

一

に

す
る

と
い

っ

て

よ

い
｡

こ

れ

に

従

え

ば

総
需
要
に

対

す
る

貨
幣
的
統
制
が

有

効
で

あ

る

た

め

に

ほ
､

そ

れ

が

か

な

り

直
接
的

､

個
別

的
に

行
な

わ

れ

な

け
れ

ば

な

ら

な
い

こ

と
に

な
る

｡

こ

れ

ほ

経
験
的
滋

議
論
と
い

う
よ

り

は
､

金

融
資
産
の

本

質
に

対

す
る

認
識
に

も

と
づ

い

た

も
の

で

あ

る
｡

た

だ

し
､

消
費
支
出
も
ま

た

流
動
性
の

状
儲
に

よ

っ

て

左

右
さ

れ

る

と

す
る

の

は
､

前
節
の

議
論
か

ら
み

て

誤
り

で

あ

る
｡

ケ

イ
ン

ズ

に

よ

れ

ば
､

｢

貨
幣
は

そ

の

重

要
な

属
性
に

お

い

て
､

な
に

よ

り

も
､

現

在
を

未
来
に

つ

な

ぐ

精
巧

な

装

置
で

あ
っ

て
､

貨
幣
タ

ー

ム

で

な

く
て

は

未
来
に

つ

い

て

の

期
待
の

変
化
が

現

在

の

経

済
活

動
に

与

え
る

効
果
に

つ

い

て

な
に

も

論
じ
る

こ

と

は

で

ヽ

ヽ

ヽ

ヽ

き
な
い

｡

…

…

金
や

銀
や

法
貨
を

撤
廃

し
て

も
､

…
…

耐
久

的
な

ヽ

ヽ

資
産
が

な
に

か

存
在
す
る

か

ぎ

り
､

そ

れ

は

貨
幣
的
属
性
を

も
つ

こ

と
が

で

き
る

か

ら
､

貨
幣
経

済
特
有
の

問
題
は

生

じ

る

の

で

あ

る
｡

+

わ

れ

わ

れ

の

ば
あ

い
､

耐
久

的
資
産
の

貨

幣

的

属

性
､

す

な

わ

ち

流
動
性
は

金

融
資
産
に

よ

っ

て

代
表
さ

れ

る
｡

未
来
に

つ

←

L

一一

也

L

止
叩

.

-

.

●

均
卜

†

†

沸

い

d
r
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い

て

の

期

待
の

変
化

ほ

各
薩
の

金

融
資
産
に

対

す
る

保

有
の

選

好

の

変
化
に

よ
っ

て
､

各
種
の

利
子

率
､

利
過
り

の

変
化
に

反

映
さ

れ

る
｡

す
べ

て

の

耐
久

資
産
は

交

換
経

済
に

お

い

て

貨
幣

的

属
性

を

発
揮
す
る

の

で

あ
っ

て
､

そ

の

属
性
を

代

表

す
る

金

融
資
産
の

す
ぺ

て

が

現

在
に

未
来
を
つ

な

ぐ

装

置
を

な

し

て

い

る
｡

貨
幣
が

存
在
す

る

ば

あ

い
､

こ

の

装

置
を

貨
幣
に

の

み

限
っ

た

の

は

ケ

イ

ン

ズ

の

誤
り

で

あ
っ

た
｡

貨
幣
は

あ

く
ま

で

も

全

金

融
資
産
の

一

部

分
と

み

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

. ｡

し
た

が

っ

て
､

貨
幣
供
給
に

つ

い

て

も
､

わ

れ

わ

れ

ほ

そ

れ

を

資
本
ス

ト
ア

ク

を

代

表
す
る

金

融
資
産
の

一

部
の

貨
幣
化

と

考

え

る
?

そ

れ

は

具

体

的
に

は

中

央
銀

行
を

含
む

銀

行

組

織
の

信
用

創

造

残
高
で

あ

る
｡

投
資
資
金
の

う

ち

債
券

､

ユ

キ

テ

ィ

と

し

て

定

着
し

な

か
っ

た

部
分
が

貨
幣
残

高
と

し

て

の

こ

る
｡

そ

し

て

貨
幣

を

含
め

て

の

金

融
資
産
残

高
は

資
本
ス

ト

ア

ク

の

現

在
高
と

表
裏

を

な

す
こ

と

は

す

で

に

の

べ

た

通
り

で

あ

る
｡

貨
幣
と

債
券
と

の

問
の

選

好
に

つ

い

て

の

み

考

え
た

ケ

イ
ン

ズ

は

こ

の

ふ

た

つ

そ

れ

ぞ

れ

の

供
給

総
額

､

あ

る

い

は

そ

の

合

計
に

つ

い

て

な
に

も

明
か

に

し

な

か
っ

た

が
､

わ

れ

わ

れ

は

そ

れ

ら
が

ユ

キ

テ

ィ

と

合

わ

せ

て
､

資
本
ス

ト
ッ

ク

の

現

在
高
を

代

表
す
る

も
の

で

あ

る

こ

と

を

知
っ

て

い

る
｡

(

l
)

出
.

G
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F
e

｡

1

y

呂
み

り
0
-

訂
¥

-

〉

ゝ
ヨ
等
訂

§

内
Q

Q
ヾ

岩
→

曽
Q

出

塁
叫

箋
､

-

漂
N

-

巴
筈

-

ロ

｡

S

与
り

く
0

篭
O
f

田
口
○

ロ
O

m
-

○

→
F
e

O
→

y

㌔

く
○
-

一

H
-

呂

琶
呂

巳
年
ロ

こ
漂
汁

(

2
)

ロ
〕

ヨ
ヨ
芹

訂
e

O

ロ
t

F
e

弓
｡

詩
訂
g

｡

:
F
e

旨
○

ロ
e
{

賀
y

S

y

甲

t

e

ロ

∴
ご

訂

知
P

乱
Q

訂

軸
Q

知

名
等

外

㌔
-

況
や

)

払

e
O
t

ど
ロ

い

∞

P

(

3
)

J
一

声

内
e

y
n
e

払
‖

O
p
･

0

芹
J

や

N

窒
･

五

金

融
資
産
の

動
学

本
来

､

静
学

的
な

ケ

イ

ン

ズ

体

系
の

､

ハ

ロ

ッ

ド

に

よ

る

動
学

(

1
)

化
の

契
機
は

貯
蓄

投
資
の

恒
等
関
係
で

あ
っ

た
｡

そ

し

て
､

ハ

ロ

ッ

ド

の

基
本
的

な

体

系
に

は

貨
幣
は

入
っ

て

こ

な

い

の

で

あ

る

が
､

わ

れ

わ

れ

は

資
本
ス

ト

ッ

ク

と

金

融
資
産
と
の

対

応

関
係
か

ら
､

貨
幣
そ

の

他
の

金

融
資
産
を

動
学
体

系
に

も

ち
こ

む
こ

と

が

で

き
る

｡

た

と
え

ば
､

ハ

ロ

ッ

ド

の

保

証

成

長

率

Q
宅

=
ミ

p

に

従
っ

て

考
え
よ

う
｡

い

ま
､

国
民

所

得
ア

に

対

し
て

､

貨
幣

量

年

債

券

残
高
β

､

ユ

キ

テ
ィ

残

高
且

が
､

そ

れ

ぞ

れ
仇

､

わ
､

e

の

比

率

に

あ

る

と

し

よ

う
｡

金

融
連
関
比

率
を
1

と

す
れ

ば

き
＋
ひ

十

箭
p

で

あ

る
｡

新
投
資
J

が

‰

の

成

長
率
で

遂

行
さ

れ

た

と

し

よ

う
｡

こ

の

投
資
に

よ
っ

て

生

じ
た

貯
蓄
が

ヨ
‥

ひ

‥

他

の

比

率
で

貨
幣

､

債
券

､

ユ

キ

テ

ィ

の

形
で

保
有
さ

れ

る

な

ら

ば
､

金

融
資
産
も

均

脚
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衡
的
に

成
長
す

る

こ

と
に

な
る

｡

そ

れ

に

は
､

投
資
J

が
以

の

信

用

創
造

と
､

打

の

債
券
空

行
と

､

打

の

株
式

発

行
を

伴
え
ば

よ

い

わ

け

で

あ

る
｡

各

種
の

流
動
性
選

好
の

状

態

に

変

化

が

な

け

れ

ば
､

各
種
の

利
子

率
と

利
廻

り

と
は

不

変
に

保
た

れ

る

で

あ

ろ

>

つ
0

ハ

ロ

ッ

ド

の

動
学
の

投
資
決
定

論
は

き

わ

め

て

単
純
な

も
の

で

あ

る
｡

す
な

わ

ち
､

資
本
ス

ト

ッ

ク

が

過

剰
と

な

れ

ば

投
資
の

増

加

率
は

低
下

し
､

不

足
と

な
れ

ば

上

昇
し

､

適
正

で

あ

れ

ば

そ

の

ま

ま
の

増
加

率
が

維
持
さ

れ

る

と
い

う
｡

こ

れ

を
､

わ

れ

わ

れ

の

(

2
)

ケ

イ

ン

ズ

体

系
の

投
資
決
定
論
で

い

う
な

ら

ば
､

均
衡
成

長
経
路

に

あ

る

と

き
は

､

資
本
ス

ト

ッ

ク

が

‰
だ

け

増
加
し

た

と

き

の

限

界
効
率
が

ち
ょ

う
ど
ユ

キ

テ

ィ

の

利
廻
り

に

び

と

し
い

よ

う

な

状

態
に

あ

る

と

い

う
こ

と

に

な
る

｡

ま

ず
､

均
衡
的

成

長

経

路
に

お

い

て

の

貨
幣
的

擾
乱
か

ら

考
え

る
｡

投
資
が

信
用

創
造
に

支

え
ら

れ

て

‰
で

増
加

し
た

ば

あ

い
､

債
券

､

株
式
の

供
給
が

均

衡
的
に

増
加
し

な

け
れ

ば
､

利
子

､

利

廻
り
の

構
造

は

変
化
し

､

体

系
は

均
衡
成

長

経

路
か

ら

逸

脱

す

る
｡

金

融
資
産
の

増
加
額
は

投
資
額
に

ひ

と

し

い

の

で

あ

る

か

ら
､

株
式
の

新
規
発

行
が

過

小
で

あ

れ

ば
､

投
機
的

動
機
に

も
と

つ

く

流
動
性

選

好
か

ら
､

株
式
価
蒋
の

上

昇
､

し

た

が

っ

て

利
親

り

の

低
下

を
も

た

ら

す
｡

こ

れ

は

投
資
の

増
加

率
を

‰

以

上
に

押

棚

上

げ
､

拡
張
的
効
果

を

も

た

ら

す
で

あ

ろ

う
｡

逆
に

､

株
式

発
行

が

過

大
で

あ

れ

ば

逆
の

結
果
と

な
る

で

あ

ろ

う
｡

利
起

り
の

変
化

の

適
正

資
本
産
出
高
比

率
に

対

す
る

､

あ

り

う
ぺ

き

影

響
は

こ

の

(

3
)

効
果
を

強
め
る

で

あ

ろ

う
｡

っ

ぎ

は
､

こ

の

拡

張
あ

る

い

は

収
縮
が

､

基
本
的
な
ハ

ロ

ア

ド

体

系
に

お

け
る

よ

う
に

､

累
積
的

過

程
に

突
入

す
る

か

ど

う
か

と

い

う

問
題
で

あ

る
｡

資
本
ス

ト
ッ

ク

の

不

足
､

つ

ま

り
､

現

実
の

資
本

産

出
高
比

率
の

適
正

値
G

以

下
へ

の

低
下

は

金

融
資
産
と

所

得
の

比

率
の

低
下

を

意
味
す
る

｡

そ

こ

で
､

取

引

な
い

し

予

備
的

動
機
へ

の

貨
幣
の

引

上

げ
は

､

債
券
お

よ

び

株
式

価
蒋
を

低
下
さ

せ
､

利
子

率
お

よ

び

利
廻
り

は

上

昇
す
る

｡

一

方
､

資
本
ス

ト
ッ

ク

の

不

足
に

よ

っ

て

資
本
の

限
界
効
率
も
上

昇
す

る

か

ら
､

投
資

の

増
加

率
が

加
速
さ

れ

る

か

減
速
さ

れ

る

か

は

明

か

で

な
い

｡

逆

の

収
縮
過

程
に

つ

い

て

も

同

様
で

あ
る

｡

た

だ
､

は
っ

き
り

い

え

る

こ

と

は
､

金

融
面

を

考
慮
し

な
い

ば

あ

い

と

異
り

､

安

定

的

効

果
が

働
く
可

能
性
が

あ

る

と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

拡
張
過

在
に

お

け
る

利
廻

り

の

上

昇
が

適
正

資
本
産
出

高
此

率

を

低
下

さ

せ

る

な

ら
ば

､

自

然
成

長
率
銘
が

‰
よ

り

大
き
い

ば

あ

い

の

拡
張
的
傾
向
は

‰
の

増
大

に

ょ
っ

て

調

重
さ

れ

よ

う
｡

逆
の

◆

梱

L

･
▲
叩

.

-

,

ヽ

r

叫

†

仙

紳

-

製



→

如

+

虫

一

ナ

如

†

鵬

恥
+

ば
あ
い

も

ま

た

同

様
の

調

整
が

行
な

わ

れ

う
る

｡

と

は

い

え
､

変
動
過

程
に

お

け
る

ユ

キ

テ

ィ

価
格
の

実
際
の

動

向

は

ま
さ

に

と

ら
え

ど
こ

ろ
の

な
い

も
の

で

あ

る
｡

そ

れ

は

ユ

キ

テ

ィ

に

対

す
る

投
機
的

動
機
に

も

と
づ

く

流
動
性
選

好
が

き

わ

め

て

不

安
定
な

も
の

で

あ

る

こ

と

を

意
味
す

る

の

で

あ

ろ

う
｡

わ

れ

わ

れ

の

デ
ィ

コ

ト
､

､

､

ィ

の

一

つ

の

意
義
は

こ

の

不

安
定

性
の

指
摘

に

あ

る
｡

(

1
)

戸

句
･

評
ヨ

邑
‥

こ

さ

§
言
訂

串

b

写

§
甘

哲
3

邑
邑

､

-

官
T

∞
-

ワ

ニ
.

(

2
)

前
出

､

九

九

頁
｡

(

3
)

貯

蓄
率
ぶ

に

つ

い

て

の

効

果

は

な
い

｡

前

出
､

一

〇
二

頁
｡

(

東
京

学

芸

大

学
助

教

授
)

( 1 0 7) ケイ ン ズ 的 デ ィ コ ト ミ イ

うぅ上




