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本
書
は
､

カ

ル

フ

ォ

ル
･
エ

ア

大
学
経
営
経
済
研
究
所
の

叢
書
の
一

つ

と

し
て

刊
行
さ

れ

た

も
の

で

あ
る

が
､

R
･

A
･

ゴ

ー

ド
ン

(

戸

A
.

G
O

ワ

{

ど

且

の

序
言
に

も

あ
る

よ

う
に
､

か
つ

て

二

十

年
間
(

一

九
三

六

1
一

九
五

五
)

も

カ

ル

フ

ォ

ル

ニ

ア

大
学
で

教

鞭
を

と

り
､

一

九
五

八

年
､

五

二

歳
の

若
さ
で

亡
く
な
っ

た

ノ

ー

マ

ン

･

S
･

ブ

キ

ャ

ナ
ン

(

Z
O

→

ヨ
a

ロ

S
･

出

⊆
U

訂
声
P

n
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を

記

念
し
て

創
設
さ

れ

た
､

ノ

ー

マ

ン

･

S
･

ブ

キ
ヤ

ナ
ン

経
済
学
賞
の

第
一

回

受
賞
作
晶
で

あ

る
｡

こ

の

賞
は

カ

ル

フ

ォ

ル

ニ

ア

大

学
に

提
出
さ

れ
た
､

経
済
学
の

博
士

論
文
の

最
優
秀
作
晶
に

対

し
､

二

年
に
一

回
の

割
で

贈
ら
れ

る

規
定
に

な
っ

て

い

る

が
､

該
当
す
る

論
文

が

な
い

時
に

は

必

ず
し

も
こ

の

賞
ほ

贈
ら

れ

な

く
て

も
よ

い

こ

と

に

な
っ

て

い

る
の

で
､

本
書
の

学
問
的
水
準
は

決
し
て

低
い

も
の

で

は

な
い

と

思

わ

れ

る
｡

本
書
の

著
者
､

サ
､

､

､

ユ

ニ

ル

･

B
･

チ
エ

イ

ス

(

S
P

∋
仁
e
-

甲

C

ぎ
s
e

)

氏
は

連
邦
財
務
省
の

財
務
分

析
局
の

ス

タ
ブ

フ

で

あ

り
､

ま

た

甜
一
ノ

ー

イ
リ

ノ

イ

大
学
の

経
済
学
講
師
と

し
て
､

金

融
論
に

精
通

し
た

経
済
学
着

で

あ

る

が
､

カ

ル

フ

ォ

ル

ニ

ア

大
学
の

ロ

ル

フ

(

E
p

ユ

戸

声
○
-

甲 .

F
)

教

授
の

指
導
の

下
に
､

こ

の

論
文
を

書
い

た

も
の

ら

し
い

｡

本
書
の

内
容
は
､

最
近

発

展
し

て

来
た

貨
幣
理

論
に

お

け
る

資
産
選
択

理

論
､

ス

ト

γ

ク

分

析
の

成
果
の

上

に

立
っ

て
､

資
産
価
格
決
定
の

理

論

を
､

消
費
用
役
の

価
格
決
定
を

も

含
め

て
､

経
済
の
一

般
均
衡
と

の

関
連

に

お
い

て

と

り

あ
つ

か

っ

た

も

の

で

あ
る

が
､

本
書
と

類
似
の

題
名
を

も

っ

､

ラ

ル

フ
･

タ
ー

ヴ
ュ

イ
の

『

利
子

率
と

資
産
価
格
』

(

押
巴
廿
F

T

弓
･

く
e

¥

H

已
e

謡
∽
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群
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A
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s
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訂
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G
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蒜
e

A
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ロ
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ロ
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弓

ぎ
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芸
○
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が

ケ

イ
ン

ズ

以

来
の

問
題
で

あ
っ

た

貨
幣
､

債
券
等
の

金
融
資
産
の

分
析
､

利
子

率
の

決
定
問
題
を

主
に

と

り

あ
つ

か

っ

て

い

る

の

に

対
し
､

本
書
の

著
者
チ

ェ

イ
ス

は
､

利
子

率
の

問
題
よ

り

も
､

実
物

資
産
の

価
格
決
定
の

問
題
を

と

り

あ
つ

か
っ

て

い

る
｡

そ
こ

に

本
書
の

特

徴
が

あ

る

と
い

え

よ

う
｡

最
近
の

貨
幣
理

論
が
､

ス

ト
ッ

ク

分
析
の

方
向

へ

発
展
し

て

い

る

の

は
一

般
に

知
ら
れ

て

い

る

が
､

な
か

で

も

簡
単
に

ピ

グ

ー

効
果
と

呼
ば

れ
て

い

る
､

価
格
変
化
の

貨
幣
残
高
に

与
え

る
､

実

質

残
高
効
果
の

分
析
は
そ

の

主
な

る

成
果
で

あ
っ

た
｡

そ

れ

以

後
の

資
産
分

析
も
､

主
と

し
て

貨
幣
､

債
券
､

流
動
性
､

利
子
率
等
の

金
融
資
産
の

問

題
を

あ
つ

か
っ

て

い

る

の

で

あ

る

が
､

本
書
で

は

実
物
資
産
に

対

す

る

価

格
変
化
の

資
産
効
果
を

考
え
た

と

こ

ろ
に

特
色
が

あ
る
｡

伝
統

的
な

経
済
理

論
で

は
､

実
物
資
産
は

土

地
､

資
本
財
等
と

さ

れ
､

そ

の

価
格
決
定
は

生

産
乃
至
消
費
に

お

け

る
､

こ

れ

等
の

生

産
要
素
の

生

ず
る

用
役
､

或
い

ほ

生

産
力
に

よ
っ

て

決
定
さ

れ

る

と

考
え

て

い

た
｡

し

サ

′

.ポ

ゝ

l

鵡

サ

斗

サ

√

少

ゾ

､

叫

イ

†

沖

≠

サ

.

サ

.

h

袖
′

ト

ド

▲

1■

-



､

ト

､ ▲

僻
一

†

､

叶

､

人

､

1

〝

叫

斗

一

.

J
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山
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叫
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､

′

メ

か

し

土
地

に

つ

い

て

は
､

は

や

く
か

ら

価
値
保
蔵
乃

至
投
機
目
的
に

よ
っ

て

価
格
が

左

右
さ

れ

る
こ

と

は

知
ら

れ
て

い

た
｡

資
本
財
の

収
益
率
に

つ

い

て

は

資
本
財
の

将
来
に

お

け

る

収
益
価
値
の

不

安
定
性
が

問
題
に

な
っ

て

来
た
が
､

そ
の

価
格
決
定
に

は

や

は

り

そ
の

資
本
財
の

生

産
費
が

先
に

問
題
と

さ

れ

た
｡

資
本
財
に

対

す
る

現
在
価
格
の

変
化
の

資
産
効
果
を

考

え

る

も

の

が

は

と

ん

ど

な
か
っ

た

の

は
､

流
動
資
本

財
に

つ

い

て

は

と

に

か

く
､

固
定
資
本
財
ス

ト
ッ

ク

に

つ

い

て

ほ

す
で

に

生

産
用
途
に

投
下
さ

れ
て

し

ま
っ

て

お

り
､

そ

の

転
売
は

ほ

と

ん

ど

不

可
能
に

近
い

た

め
で

あ

っ

た
｡

そ
の

点
に

お

い

て

本
書
の

実
物

資
産
を
一

括
し
て
､

そ
の

資
産
効

果
を

考
え

る

や

り

方
に

は
､

大
き

な

疑
問
が

生
ぜ

ざ

る

を

得
な

い
｡

し

か

し

家
計
に

つ

い

て

は

勿

論
､

企
業
に

つ

い

て

も

何
ら

か

の

資
産
効
果
を

考

え

る
こ

と
は

決
し

て

不

合
理
で

な

く
､

特
に

株
式
そ

の

他
の

証
券
の

発
行

に

よ
っ

て
､

資
本
財
が

証
券
化
さ
れ
て

い

る

今

日
､

企

業
の

投
資

決

意

も
､

こ

の

証
券
保
有
者
の

資
産
効
果
か

ら

独
立
で

ほ
な

い
｡

結
局
､

実
物

資
産
の

細
分

化
､

そ
の

生

産
目

的
と

保
蔵
目

的
の

区

別
､

実
物
資
産
と

不

確
実
性
期
待
の

問
題
に

つ

い

て

さ

ら
に

詳
細
な

検
討
が

な

さ

れ
る
ぺ

き

で

あ
っ

た

と

思
う
が
､

理

論
の

現
段
階
で

は

止

む

を

得
な

か
っ

た

面

も

あ

る
｡

と
に

か

く

本
書
が

実
物
資
産
の

資
産
効
果
を

考
え

た

点
に
､

そ
の

オ

評

リ

ジ

ナ

リ

テ
ィ

ー

が

あ
る

と

思
う
｡

( 1 0 7) 書

選
択
理

論
の
一

つ

の

方
向
ほ
､

確
率
論
と

結
び
つ

け
て

不

確
実
性
の

問

題
を

処
理
し

ょ

う
と

し
て

い

る

こ

と

で

あ

る

が
､

数
学
の

使
用
に

よ
っ

て

問
題
を

高
度
に

復
姓
な

ら

し

め
て

い

る

点
と
､

一

般
均
衡
理

論
へ

の

過
度

の

傾
斜
が
そ

の

欠
陥
で

あ

る
｡

第
二

の

欠
点
は

本
書
で

も

十

分
克
服
さ

れ

た

と

ほ

い

い

が

た
い

が
､

第
一

の

欠
点
は

本

書
の

前
半
に

お

い

て

不

確
実

性
の

問
題
が

排
除
さ

れ
､

後
半
に

お
い

て

も

期
待
の

中
立

性
が

と

り

入

れ

ら
れ

る
こ

と

に

よ
っ

て
､

か

な

り

の

軽
度
に

克
服
さ

れ
て

い

る
｡

ま

た

本

書
に

は

多
く
の

図
表
が

と

り

入
れ

ら

れ
て

お

り
､

読
者
の

理

解
に

役
立
っ

て

い

る
｡

利
子
率
を

始
め

と

し
て
､

貨
幣
､

非
貨
幣
的
金
融
資
産
､

流
動

性
等
の

不

確
実
性

要
素
の

問
題
が

殆
ど

回

避
さ

れ
て

し

ま
っ

て

い

る

点
に

物
足
ら

な

さ

を

感
ず
る

け

れ

ど

も
､

貨
幣
利
子
率
を
､

将
来
に

お

け
る

貨
幣
以

外

の

資
産
の

価
値
の

不

確
実

性
の

割
引
と

資
産
の

売
買
費
用
の

合
計
か

ら

導

き

出
す
方
法
は
､

案
外
､

流
動

性
と
い

う
不

明
確
な

概
念
か

ら

脱
出
す
る

一

つ

の

方
法
で

あ
る

か

も

知
れ

な
い

の

で

あ
る
｡

ま

た
ス

ト
ア

ク

で

あ
る

実
物
資
産
と
､

消
費
用
役
の

フ

ロ

ー

の

間
の

選
択
を

論
じ

た

り
､

既

存
の

実
物
資
産
に

対

す
る

需
要
表
に
､

新
投
資
の

需
要
表
を

単
純
に

結
合
し

た

り
､

新
投
資
フ

ロ

ー

の

生

産
は

供
給
表
に

だ

け

影

響
を

与
え
､

需
要
表
に

影
響
を

与
え
な

い

と

し
て

い

る

点
な
ど
､

多
く
の

問
題
は

あ

る
｡

し
か

し

ス

ト
ッ

ク

分
析
と

フ

ロ

ー

分
析
の

区

別
の

注
意
を

怠
ら

な

け

れ

ば
､

読
者

は

本
書
か

ら
､

資
産
効
果
の

経
済
分
析
に

お

け
る

重
要
性
と
､

従

来
の

フ

ロ

ー

分
析
で

は

得
ら

れ
な

か
っ

た

多
く
の

興
味
あ
る

新
し

い

事
実
を

認

識

さ
れ

る

だ

ろ

う
こ

と

を

信
ず
る
｡

そ

し

て
､

経

済
理

論
に

お
い

て

は
､

常

に

本
書
の

よ

う
な

独

創
的
な

思

索
が

必

要
で

あ

る

こ

と

を
､

い

ま
さ

ら
な

が

ら

痛
感
さ

れ
る

こ

と

で

あ

ろ

う
｡

〓

以

下
､

問
題
点
を

指
摘
し

な
が

ら
､

本
章
の

内
容
を

章
を

追
っ

て

紹
介

7

す
る
こ

と
に

す
る
｡

ま

ず
第

妄
T

の

｢

序
論
+

で

ほ
､

全
体
の

概
観
が

な

〟
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さ

れ

で
い

る

が
､

そ
こ

で

著
者
は
､

ス

ト
γ

ク

分
析
の
一

つ

の

重

安
な

特

徴
で

あ
る
､

消
費
支
出
は

フ

ロ

ー

で

あ

る

現
在
所
得
か

ら

な

さ

れ

る
の

で

は

な

く
､

現
金
化
可
能
な

過
去
か

ら

蓄
積
さ
れ

た

富
か

ら
な

さ

れ

る

と
い

ぅ
仮
定
を

説
明
し

て

い

る
｡

し

か

し
､

消
費
支
出
が

現
在
所
得
か

ら

な
さ

れ
る

と
い

う
フ

ロ

ー

分
析
は
､

結
局
所
得
が

無
限
大
に

迄

増
大
し
て

し

ま

ぅ
と
い

う
矛
盾
を

生

ず
る

と
い

う
､

著
者
の

主

張
は
､

流
通

速
度
が

無
限

大
で

な
い

限
り
､

必

ず
し

も

成
立
し

な
い

で

あ

ろ

う
｡

フ

ロ

ー

分
析
が
､

そ

の

期
間
の

流
通

速
度
を

与
え

ら

れ

た

も
の

と

し
て
､

そ

れ

が

無
限
大
に

な

ら

な
い

理

由
を
､

そ

れ

自
身
説
明

出
来
な
い

の

に

対
し
､

ス

ト

ッ

ク

分

析
で

は

流
通

速
度
そ
の

も

の

の

変
化
を

内
生

的
に

説
明

す
る

こ

と

が

出
来

る

点
に

長
所
が

あ
る

と

い

う
理

由
を
､

も
っ

と
よ

く

説
明

す
べ

き

だ
っ

た

,

と
田

P
フ
｡

第
二

草
以
下

第
四

草
迄
の

本
書
の

前
半
は
､

未
来
に

対

す
る

不

確
実
性

が

存
在
し

な

い

と
い

う
前
提
の

下
で
､

実
物
資
産
の

価
格
決
定
と
､

そ

れ

と

消
費
用
役
の

価
格
決
定
と
の

関
係
を

説
明

し
て

い

る
｡

そ
こ

で

ほ

常
に

不

確
実
性
の

問
題
が

排
除
さ

れ
､

実
物
資
産
相
互

間
の

選
択
の

問
題
は

と

り

あ
つ

か

わ

れ
て

い

な
い
｡

ま

ず
第
二

章
の

｢

資
産
保
有
の

欲
望
+

で

は
､

資
産
を

貨
幣
だ

け

と

し
､

資
産
価
椿
の

問
題
を

回

避
し
､

ま

た

稀
少
資
汝
は

労
働
だ

け

と
い

う

前
礎

の

下
で
､

人

間
に

は

消
費
し

た
い

と
い

う
欲
望
の

他
に
､

富
裕
に

な

り
た

い

と
い

う
欲
望
､

乃
至

資
産
保
有
を

し
た

い

と

い

う
欲
望
が

あ

る
と

し

て

時
間
選
好
理

論
を

批
判
し
て

い

る
｡

時
間
選
好
理

論
は
､

あ
る

個
人
の

生

涯
に

わ

た
っ

て

の

貯
蓄
を

零
に

す
る

こ

と

を

論
じ

た

と

す
れ

ば
､

生

命
保

険
に

よ

る

通
産
相
続

等
の

事
実
と

矛
盾
し
､

ま

た
そ

の

事
実
を

認
め

れ

ば

こ

の

理

論
は

成
立
し
な

く
な

る

と

し
て

い

る
｡

彼
の

主

張
に

よ

れ

ば
､

貯

終

蓄
は

何

等
節
欲
を

意
味
し

な
い

の

で

あ
る
｡

J

第
三

章
の

｢

資
産
価
格
水
準
の

決
定
+

で

は
､

第
二

章
の

労
働
資
源
の

他
に
､

将
来
に

わ

た
っ

て

持
越
可
能
な

資
源
､

す
な

わ

ち

実
物
資
産
を

導

入

す
る
｡

こ

こ

で

あ

ら

ゆ
る

実
物
資
産
は

永
久

資
産
で

あ

り
､

個
人
は

将

来
を

完
全
に

見
と

お

す
こ

と
が

出
来
る

と

い

う

仮
定
を

設
け
て

い

る
｡

あ

る

個
人
が

過
去
か

ら

受
け
つ

い

だ

資
産
は
､

貨
幣

と

実

物

資

産
か

ら

な

り
､

個
人

は

次
の

時
点

迄
に

そ

れ

等
の

資
産
の

組
合
わ
せ

を

変
え

る

こ

と

が

出
来
る
が
､

そ
の
一

部
を

消

費
し

て

し

ま

う
こ

と

も

出
来
る
｡

こ

こ

で

注
意
す
べ

き
こ

と

は
､

消
費
支
出
の

対

象
が

ス

ト
ッ

ク

と

し
て

の

消
費
財

で

は

な

く
､

フ

ロ

ー

と

し
て

の

消
費
用
役
と

さ

れ

て

い

る

点
と
､

あ
る

期

間
の

収
入
は

そ

の

期
間
内
に

支
出
さ

れ

な
い

と
い

う

仮
定
が

な
さ

れ

て

い

る

こ

と

で

あ

る
｡

消
費
支
出
の

場
合
に

は

問
題
は

な
い

が
､

後
に

の

べ

る

よ

う
に

投

資
財
の

フ

ロ

ー

を

実
物
資
産
の

ス

ト
ッ

ク

に

機
械
的
に

結
合
す

る

こ

と
に

は

問
題
が

あ
ろ

う
｡

最
初
に

ま

ず
､

実
物
資
産
の

価
格
(

聖
を
一

定
に

し

て

お

い

て
､

消

費
用
役
の

価
格
(

卯
)

を

決
定
す
る

の

で

あ

る

が
､

貨
幣
は

取
引
目

的
に

だ

け

保
有
さ

れ

る

と

仮
定
さ

れ
て

い

る
｡

例
え

ば

消

費
用
役
の

価
蒋
(

卯
)

が

上

昇
す
る

と
､

資
産
保
有
者
の

消
費
能
力
ほ

資
産
効
果
に

よ
っ

て

減
退

し
､

消
費
需
要
が

減
退
す
る

が
､

生

活
維
持
の

た

め
に

平
均
貯
蓄
性
向

が

逓
減
す
る
の

で
､

消
費
需
要
曲
線
の

上

方
へ

の

シ

フ

ト

は

価
格
変
化
に

対

し

非
弾
力
的
で

あ
る
｡

一

方
､

消

費
供
給
曲
線
は

生

産
側
の

事
情
を

あ

ら

わ

す
､

変
換
曲
線
に

お

け

る

実
物

資
産
と

消
費
用
役
の

限
界
変
換
率
と
､

両

者
の

価
格
此

率
と

が

等
し

く

な
る

点
の
､

消
費
用
役
の

量
と

消
費
用
役

.
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価
格
の

関
係
と

し
て

グ

ラ

フ

に

え
が

か

れ
る
｡

消
費
供
給
曲

線
は

消
費
用

役
価
格
の

下
落
に

よ
っ

て

上

方
に

シ

フ

ト

す
る

か

ら
､

消
費
供
給
曲
線
と

消
費
需
要
曲
線
と
の

交
点
に

よ
っ

て

決
ま
る
､

資
産
価
格
(

p A
)

一

定
の

と

き

の
､

消
費
用
役
価
格
(

卯
)

の

均
衡
値
の

軌
跡
の

グ

ラ

フ

は
､

非
弾

力
的
で

あ

る
｡

次
に

卯

を

横
軸
に
､

p ｡

を

縦
軸
に

と
っ

て

p ｡

に

対
す

る
､

卯

の

均
衡
価
格
の

軌
跡
の

グ

ラ

フ

を

え

が

け

ば
､

こ

の

曲
線
は

右
上

り
で

あ

る

が
､

以

上
の

べ

た

理

由
に

よ

り

p ｡

の

変
化
に

対

し
て

非
弾
力
的
で

あ

り
､

急
勾
配
を

も
つ

こ

と
が

わ
か

る
｡

今
度
は

逆
に
､

実

物
資
産
の

価
格
(

聖
の

変
化
を
､

消
費
用
役
の

価

格
(

卯
)

一

定
の

も

と

で

考
察
す
る

と
､

例
え

ば

p ｡

の

高
い

水
準
で

の

p ｡

の

下
落
ほ
､

p A

の

資
産
効
果
が

大
き
い

と
い

う
理

由
か

ら
､

平
均
貯
蓄
性

向
を

p ｡

に

対

し

比

例
的
以

上

に

減
少
さ

せ
る

が
､

貨
幣
需
要
は

p ｡

に

比

例

的
に

し
か

減
少
し

な

い

か

ら
､

p ｡

の

下
落
は

か

え
っ

て

実
物

資
産
へ

の

需

要
を

減
少
さ

せ

る
｡

し

か

し

p ｡

が

よ

り

低
い

水
準
に

低
下

す
る

と
､

p ｡

の

資
産
効
果
は

よ

り

小

さ

く

な

り
､

p ｡

の

下
落
が

実
物
資
産
へ

の

需
要
を

増

大
さ

せ

る

よ

う
に

な

る
｡

か

く

て
､

消
費
用
役
の

価
格
(

卯
)

が

与

え

ら

れ
て

い

る

時
の
､

実
物
資
産
の

需

要
曲
線
は

あ
る

点
で

よ

じ

れ

を

も
つ

こ

と

が

わ
か

る
｡

過
去
か

ら

持
ち

越
さ

れ

た

実
物
資

垂
室
長
は
､

実
物

資
産

評

供
給
を

あ

ら

わ

す
垂
直
線
と

し

て
､

p A

の

低
い

部
分
で

ま
じ

わ

り
､

均
衡

( 10 9) 署

は

安
定
的
だ

と
さ

れ

て

い

る
｡

そ
の

理

由

は

は
っ

き

り

説

明

さ

れ

て

い

な
い

が
､

個
人
で

は

な

く

社
会
的
に

み

た

資
産
需

要

曲

線
は

超

過
需

要

曲
線
で

あ

り
､

均
衡
点
の

右
側
に

そ

の

大
部

分
が

来
る

こ

と

に

よ

る

も
の

と

思
わ

れ

る
｡

著
者
は
さ

ら
に
､

実
物
資
産
の

価
格
形
成
に
､

フ

ロ

ー

を

あ

ら
わ

す
､

実
物

資
産
用
役
の

供
給
と
､

新
遊
資
需
要
と
を
つ

け

く

わ

え

て

い

る
｡

変
換
曲
線
に

よ
っ

て
､

卯

の

あ
る

価
格
に

対

し

て
､

新
資
本
用

役
の

価
格
､

数
量
､

資
本
消

費
量
の

関
係
を

あ

げ
て

い

る

が
､

著
者
は

こ

こ

で

資
本
消
費
に

よ

る

実
物
資
産
の

減
少
や
､

新
資
本
用
役
の

生

産
は
､

実

物
資
産
の

供
給
側
に

だ

け

影

響
し
､

需
要
側
に

は

影
響
し

な
い

と

説
い

て

い

る

が
､

実
際
に

は
､

遊
休
残
高
を

認
め
る

場
合
､

減
価
償
却
積
立
金

の

変
動
は

実
物
資
産
需
要
曲
線
に

変
動
を

与

え

る

も
の

と

思
わ

れ

る
｡

更

に
､

ス

ト
ッ

ク

と

し
て

の

実
物
資
産
の

需
要
と

供
給
に
､

フ

ロ

ー

と

し

て

の

資
本
用
役
の

需
要
と

供
給
を

機
械
的
に

接
合
す
る

こ

と
に

も

問
題
が

あ

る

と

思
わ

れ

る
｡

フ

ロ

ー

と

し

て

の

資
本
用

役
の

回

転
速
度
は

当
然
､

ス

ト

ッ

ク

と

し

て

の

実
物
資
産
の

需
給
曲
線
に

影

響
を

与

え

る

か

ら

で

あ

る
｡

こ

う
し

て

即

が

与

え

ら
れ

て

い

る

時
の
､

即

と

p ｡

の

関
係
が

グ

ラ

フ

に

え
が

け
る

が
､

卯

を

横
軸
に
､

p ｡

を

縦
軸
に

と
っ

た

場
合
､

プ

ラ

ス

の

勾

配
を

も
つ

け

れ

ど

も
､

先
の

p ｡

が

与
え

ら
れ

て

い

る

場
合
の

即

と

p ｡

の

関

係
の

ブ

ラ

フ

よ

り

も

勾
配
が

小
さ

い

｡

そ

の

理

由

は
､

実

物

資

産

価

格

(

p ｡
)

の

上

昇
は
､

資
産
効
果
に

ょ
っ

て

消
費
需
要
を

高
め
る

が
､

同
時

に

も

う
一

つ

の

資
産
効
果
に

よ
っ

て
､

実
物
資
産
へ

の

需
要
と

平
均
貯
蓄

性
向

を

高
め
､

こ

れ

が

p ｡

の

価
格
効
果
を

反
対

方
向
に

相
殺
す
る

た

め

で

あ

る
｡

最
後
に
､

p ｡

が

与

え

ら

れ
て

い

る

時
の

p ｡

と

卯
の

関
係
を
あ

ら
わ

す
曲
線
と
､

卯

が

与
え

ら

れ
て

い

る

時
の

p ｡

と

p A
の

関
係
を

あ

ら
わ

す
曲

線
と
の

交
点
に

よ
っ

て
､

卯

と

p ｡

の

均
衡
点
が

決
ま

る
｡

そ

し
て

均
衡
は

安
定
的
で

あ
る

こ

と

が

証
明

さ

れ
る
｡

第
四

草
｢

資
産
価
格
の

水
準

-
精
密
化
+

で

は
､

資
産
効
果
の

議
論

(

u
U

を

新
滋
賀
の

収
益
に

対
す

る

租
磯
の

効
果
に

応
用
し
､

損
貿
収
溢
我
が

薪

加
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投
資
を

減
ず
る

過
程
を
､

従

来
と

は

異
な

る

方
法
に

よ
っ

て

説
明
し

て

い

る
｡

ま

た

Ⅰ
･

0
･

ロ
に

よ
る

個
人

債
務
の

増
加
は
､

消
費
用
役
の

価
稗

を

高
め
､

資
産

価
格
を

低
下
さ

せ

る

と

し

て

い

る
｡

第
五

章
以

下
､

第
九

章
迄
ほ
､

不

確
実
性
の

導
入
､

資
産
相
互
の

間
の

選
択
､

資
産
市

場
の

作
用
等
に

つ

い

て

論
じ
て

い

る
が
､

第
五

章
｢

不

確

実
的
投
資
家
の

嗜
好
+

で

は
､

は

じ

め

不

確
実
性
の

な

い

場
合
の

二

つ

の

資
産
の

選
択
を
､

直
線
的
な

無
差
別
曲

線
に

よ
っ

て

考
察
し
､

次
に

不

確

実
性
を
つ

け

加
え

る
と
､

確
率
論
に

よ
っ

て

無
差
別
曲
線
は

原
点
に

対

し

て

凸
に

な

る

と
い

っ

て

い

る
｡

二

つ

の

資
産
の

間
に

な

ん

ら

か

の

独

立
性

が

あ

れ

ば
､

二

つ

の

資
産
の

将
来
価
値
に

対

す
る

確
率
的
期
待
値
の

共
産

数
分
布
の

標
準
偏
差
は
､

各
々

の

資
産
の

確
率
的
期
待
値
の

度
数
分
布
の

標
準
偏

差
の

加
重

和
よ

り

も

小

と

な
る

か

ら
､

安
全
性
を

求
め

る

投
資
家

の

資
産
は
､

二

つ

の

資
産
の

う
ち
の
一

つ

の

資
産
に

集
中

投
資
す
る

上
り

も
､

二

つ

の

資
産
に

分
散
投
資
す

る

方
が
､

危
険
度
が

小

と

な

る

と
い

う

の

が

以

上
の

理

由
で

あ

る
｡

資
産
の

多
様
化
と
い

う
の

は
こ

の

現
象
に

他

な

ら

な
い

｡

第
六

章
｢

特
殊
の

資
産
に

対

す
る

需
要
+

で

は
､

消

費
選
択
理

論
と

類

似
の

効
果
を

論
じ

て

い

る
｡

資
産
理

論
で

は
､

資
産
価
棉
の

変
化
は
､

資

産
選
択
者
に

価
蒋
効
果
(

p

ユ
｡

2

e

什

訂
O
t
)

と

資
産
効
果
(

弓
e

已
t

F
e
b

訂
O
t

)

を

及
ぼ

す
こ

と

が
こ

こ

で

明
ら
か

に

さ

れ

て

い

る
｡

あ
る

期
首
に
､

全
く

資
産
d

を

持
っ

て

い

な
い

個
人
の

資
産
選
択
に

お
い

て
､

A

の

数
量
を

横

軸
に
､

』

以

外
の

資
産
を

縦
軸
に

と
り
､

絵
体
と

し

て

の

資
産
が

増
加
し

て

行
く

場
合
に

は
､

資
産
制
約
直
線
と

無
差
別
曲

線
の

接
点
の

軌
跡
で

あ

る

資
産
-
投
資
曲
線
が

え

が
か

れ

る
｡

次
に
､

将
来
価
格
の

期
待
を

導
入

し
､

期
待
が

中
立

的
で

あ
る

場
合
､

ル†⊥

即
ち

現

在
価
格
の

変
化
が
､

将
来
価
格
を

比

例
的
に

同
方
向
に

変
化
さ
せ

る

場
合
に

つ

い

て

考
え
､

限
界
的
な

場
合
と
し

て
､

一

日

し

か

寿

命
の

な

い

一

日

資
産
(

○

ロ

?
包
p

q

P
∽

芳
t

)

と
､

永
久

資
産
(

廿
e

ぷ
e
t

已
t

訂
且

の

二
つ

の

場
合
を

考
察
し

て

い

る
｡

一

日

資
産
の

場
合
に

は
､

明

日
の

こ

の

資
産
の

価
格
は
､

耐
久
期
間
が

明

日
で

終
る

今
日

の

当

該
資
産
の

価
蒋
に

は

関
係
が

な
い

｡

そ

れ

は

そ
の

資
産
の

価
値
生

産
力
だ

け

に

よ
っ

て

決
定

さ

れ
る
｡

今
日

の

一
日

資
産
の

低
下

は

無
差
別

曲
線
に

影

響
を

与
え

ず
､

資
産
制
約
直
線
の

勾
配
の

低
下
に

よ
っ

て
､

資
産
-
投
資
曲
線
を

右
側
に

シ

フ

ト

さ

せ

る
｡

資
産
制
約
直
線
と

無
差
別

曲
線
の

接
点
､

即
ち

資
産
-

投
資
曲
線
と

資
産
制
約
直
線
の

交
点
の

軌
跡
を
､

価
格

1
投
資
曲
線
と

呼

ん

で

い

る
｡

永
久
資
産
の

場
合
に

は
､

そ
の

資
産
の

生

産
力
だ

け
に

よ
っ

て

は

決
ま

ら

ず
､

そ

の

資
産
の

今
日
の

価
格
の

動
き

が
､

明

日
の

期
待
価
格
を

変
化

さ

せ
る
｡

た

と

え

ば

あ
る

永
久
資
産
の

価
棉
の

低
下
は
､

将
来
価
格
を

同

じ

だ
け

低
下
さ

せ

る

が
､

そ
の

資
産
の

将
来
価

値
は

そ
の

資
産
の

収
益

力

に

も

依
存
す
る

か

ら
､

無
差
別
曲
線
の

変
化
に

よ

る

割
引
さ

れ

た

限
界
代

替
率
は

絶
対

額
で

は

低
下

す
る

け
れ

ど

も
､

低
下
し

た

価
格
に

比
べ

て

上

昇
し
､

こ

の

資
産
の

需
要
は

増
大
す
る

で

あ

ろ

う
｡

し
か

し

前
の
一

日

資

産
の

場
合
に

く

ら
ぺ

て
､

こ

の

永
久
資
産
の

場
合
に

は

価
格
-
投
資
曲
線

の

マ

イ

ナ
ス

の

勾
配
の

減
少
と

な
っ

て

あ

ら

わ
れ

る
｡

こ

の

こ

と

は

永
久

資
産
の

需
要
曲
線
は
､

一

日

資
産
の

需

要
曲
線
よ

り

非
弾
力
的
で

あ

る

こ

と

を

意
味
す
る
｡

そ

し
て

あ
ら

ゆ

る

資
産
は
､

こ

の

二

つ

の

限
界
的
な

場

合
の

中

間
に

あ

た

る

と
し

て

い

る
｡

し

か

し
､

こ

れ

ら
の

瘍
合
は
い

ず
れ

★
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し

も
､

期
待
の

中
立

性
に

よ
っ

て
､

投
横
的
な

要
素
は

排
除
さ

れ

て

し

ま
っ

て

い

る
｡

こ

の

点
に

つ

い

て

も

本
書
で

は

何
ら

か

の

考
察
を

行
な

う
ぺ

き

で

な

か
っ

た

か

と

思
う
｡

も
し

対

象
と

な

る

資
産
が
､

期
首
に

お

い

て

個
人
に

よ
っ

て
､

な
ん

ら

か

保
有
さ

れ

る
一

般

的
な

場
合
に

は
､

こ

の

資
産
の

価
格
の

下
落
は
､

資

産
制
約
直
線
及
び

価
格
-
投

資
曲
線
を

下
方
へ

移
動
さ

せ

る
｡

こ

の

移
動

を

著
者
は

資
産
効
果
と

呼
ん

で

い

る
｡

こ

の

場
合
､

価
格
1
投
資
曲
線
に

沿
っ

て

の

移
動
は

価
格
効
果
で

あ

り
､

資
産
価
格
の

変
化
の

効
果
は
､

一

般
に

こ

の

二

つ

の

効
果
に

分
解
さ

れ

る

わ

け
で

あ
る
｡

第
七

草
｢

取
引
費
用
と

流
動
性
+

で

は
､

貨
幣
利
子
率
は
､

他
の

資
産

の

将
来
価
値
の

変
動
の

危
険
プ
レ

ミ

ア

ム

と
､

他
の

資
産
の

取
引
費
用
と

い

う
二

つ

の

要
素
か

ら

な
る

も

の

と

さ

れ

て

い

る
｡

第
八

草
｢

資
産
市
場
の

作
用
+

で

は
､

二

つ

の

資
産
の

均
衡
価
稗
の

決

定
､

両

者
の

交
叉

弾
力
性
等
に

つ

い

て

考
察
し

て

い

る
｡

第
九
章
と

第
十
草
で

は
､

政
府
債
務
の

経

済
効
果
に

つ

い

て

論
じ

て

い

る
｡

ま

ず
第
九

章
｢

政
府
債
務
の

経
済
学
+

で

は
､

過
去
か

ら

保
有
さ

れ

た

資
産
に

公

債
が

含
ま

れ
て

い

な
い

場
合
に

は
､

政
府
公

債
の

付
加
に

よ

っ

て
､

価
格
効
果
は

p ｡

に

対

す
る

卯

の

比

率
を

増
大
さ

せ

消
費
を

刺
激
す

評

る

が
､

総
体
と

し

て

の

資
産
量
ほ

増
大
す
る

か

ら
､

資
産
効
果
が

働
き
､

書)111(

実
物
資
産
へ

の

需
要
の

減
少
を

緩
和
す
る
｡

最
初
に

何
ら

か

の

政
府
公

債

が

個
人
に

よ
っ

て

保
有
さ

れ

て

い

る

場
合
に

は
､

現
金
､

公
債
､

実
物
資

産
相
互
の

間
の

代
替
､

補
完
の

関
係
に

よ
っ

て
､

消
費
需
要
の

増
加
は

確

か

だ

が
､

実
物
資
産
へ

の

需
要
の

方
向
は

増
加
､

減
少
い

ず
れ

と

も

は
っ

き

り

し

な
い

｡

ま

た

政
府
の

売
操
作
に

よ
っ

て

市
中
現
金
保
有
が

減
少
す

る

な

ら

ば
､

捻
体
と

し
て

の

資
産
が

増
加
し

な
い

こ

と

と
､

公
債
価
格

低

下
が

公
債
保

有
者
に

与
え
る

損
失
に

よ
っ

て

消
費
需
要
は

減
少
の

方
向
へ

向
う
だ

ろ

う
が
､

公

債
と

実
物
資
産
に

お

け

る

交
叉

弾
力
性
の

い

か

ん

に

ょ
っ

て
､

実
物
資
産
に

対

す
る

資
産
効
果
と

価
偉
効
果
は
､

実
物
資
産
価

格
を
い

ず
れ

の

方
向
へ

も

動
か

す
｡

第
十

革
｢

政
府
財
政
と

総
需
要
+

で

ほ
､

公

債
償
還
政

策
と
一

時
的
減

税
の

総
需
要
に

あ

た

え

る

効
果
に

つ

い

て

述
べ

て

い

る

が
､

今
迄
の

フ

ロ

ー

分
析
に

よ

る

と
､

一

時
的
減

税
は

総
有
効
需
要
を
一

時
的
に

減
少
さ

せ

る

だ

け
に

止

ま
る

こ

と

が

主

張
さ

れ
て

い

た
が
､

こ

の

ス

ト
ッ

ク

分
析
で

は
､

一

時
的
減
税
に

よ
っ

て

も

民

間
保
有
の

現
金
の

増
加
は

永
久

的
で

あ

る

か

ら
､

総
需
要
水
準
の

上

昇
は

高
い

水
準
に

止

ま

り
､

そ

の

効
果
は

永

久
的
で

あ

る

と

説
明
さ

れ

て

い

る
｡

(

一

橋
大

学

大

学

院
学

生
)
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