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1973守-秋のオイノL ・ショック以来.世界的なインフレーションの現象に

見舞われた。その対抗として，件同とも財政金融が実施された。しかし‘

インフレーションの勢力を阻止することができず，所得政策の導入にふみ

きった国も少なくなL、けれども，ゆi得政策の導入によって，インプレー

ションを根治することはできず，結局、オーソドックスな財政金融政策に

頼らざるを得ないのが，現実である O

インフレーションとは，総将要曲線と総供給曲線が継続的に物{oli騰貨を

生みだすような状態‘つまり，一般物frtfi水準の継続的上昇のことである O

物価は，種々の財・サーヴィスの価格であり‘物(而水準は，種々の生産物

価格の加重平均したものである O

本論文において，まず第一に，物価水準の決定メカニズムを考察するっ

この決定メカニズムの代表的なものは、古典派の貨幣数量説であり，ケイ

ンズの物価水準決定の理論である。次に，名目利子率と実質利子率の変化

による実質貨幣残高に対する影響を考察するロインフレーションによる経

済的影響は，いろいろ考えられているけれども，最後に，インフレーショ

ンによる金融的側面にのみ焦点を合わせ，簡単な二月モデルによる桐互作

用を考察したいと考えている。

本論文においては，代数学的アプローチよりも，幾何学的アプローチに

集中し，全く政策の導入は考察されていなし、。本論文をまとめるにあたり，

末尾に掲載されている諸論文および著書に，非常に多くの恩恵を受けてい
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るO これを機去に.もっと A 胃の採決IJなilfi域へと足をjifidlたい口諸先 '1:

}jのより一層の御指導を願望している C なお、本論文における誤謬、その

他全ては.私自身の浅学によるものである C

H 古典派の貨幣数量説

貨幣数量説の代表的なものは‘ブィシャー (lrvin只 Fisher)の交偽}j程

式である D いま、 Mを貨幣の流通量， Vを流通速度， pを物価指数，そし

て‘ Tを a 定期間における経済の総取引額を物価指数で、テ、フレートした総

取引量 つまり、史民総取引Jii:とすれば、フィシャーの方程式は、次の cに

うな周知lの式でバミすことができる O

MV=PT C!I .1) 

短期的:こは，流通速度Vは定数とみなすことができる。そして、史質総

取引量Tは，ノj:ー席:物市場において決定されるから、 Mが与えられれゴ‘ド

が決定される O つまり， Vと1、が不変である|恨:)司貨幣の流通電:と物(l耐水

準は、 illjじ割台で変化することをノ示している c

ここで、 Tは・定期間内の総取引額を物ipil指数でテフレ~トした総l!x:IJ I 

量であるから‘デフレートされない総取引試は、 4ノ'， 11!同氏所川とみなすこ

とができる O それほ‘物価水準に実質所得を乗じたものに等しいと置くニ

とができるから、 yを実質所得とし， 名目所得をYとすれば、 Y=Py と

なる C この式をフィシャーの交換万程式に代入すれば，いわゆるケンブ、リ

ッジ学派の万程式になる O

MVv=Pv (n~. 2) 

こミで， Vy 工貨幣の所得速度である o (n -' 2 )式の i村辺を Vy で訓

り，ljV，，=たとおけば，次の式に書き換えられる O

λl=kP" ( II ---;) ) 

ただし • kはマーシャル (AlfredMarshall) の hと¥l子ばれており‘所

得速度の逆数である o (n -，;3 )式i土，貨幣供給量と夫質国民所得が与え

られれば，物価水準 Pが決定されることを示している O また司貨幣供給量:

Mが与えられれば，kは一定であるとみなされるから‘ Pyが決定されるロ
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すなわち，貨幣供給量は，金融当局の政策的伏定によるものと考えられる

から，貨幣残高需要は名目国民所得に比例するコ

，
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Fig. 1 

いま、 Fiι1のように、 *1，毛利iに物fltli水準をはカ， i)、 損事Il!に実質同[(r.1

Nをはかれば，総古安1111線中 ddllil線のよ <j1こ摘かれる J さて、貨幣供給

量が増加したj持fト tぺ;工用力11する Q 従っナ、総雨:'友:曲線は d'd'のよう i二

上1]へシフトする o J_近;.こ， 貨幣供給E:が減少したとすれば、 ddは下方ヘ

シフ卜することになるこもし，実質ほ民所得が定全医用所得水準げに与

えられLl、るとすれば，貨幣供給量の哨加は物ilJfi水準を上昇させる C 例え

ぽ，d'(/' ;ヘニシフトした場台には ，yが yキに-定であるから、 Pは p辛か

ら P1 へ上昇する c このことは、貨幣供給量の増加は余分な貨幣を生じ，

この貨幣でもって，財を購入するために超過宥要が/主じ，物!ltli;j(準の [:11・

をもたらすと考えることができる J すなわち，貨幣供給量Mが最適註以1:

に増加したならば.生産物に対する総有望:のi骨たを誘発し，物価水準Pは

土井する O また，逆の場合は逆である O

次に， 生産物の供給面を考察しよう O Ily典派理論における生産は， い

ま，技術を一定とすれば，雇用量Nと資本量Kに依存している C 短期分析

に限定するならば，資本存在量は一定と考えることができるから，産tH量
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あるいは実質問民所得は雇用量に依存し雇用量が増加すれば，産什i量も

増大するo つまりラ産出物は雇用量の増加関数で、ある O すなわち，このこ

とは次のように示される D

y=j(:'¥I) ん>0

N* 

Fig. 2 

(II--i) 

Y， 

N 

ここで，収獲逓減の法則を仮定すれば，労働の限界生産力は逓減する。

すなわち ，jj'<Oである O このことを図示すれば， Fig.2のようになる。

縦軸に実質団民所得を，横軸に雇用量をほかれば，収獲逓減の法則のもと

で、生産可能曲線は Ys曲線、のように描くことができる O ここで，もし資

本量あるいは技術進歩が生じたと仮定すれば、生産rlf能曲線は 3J曲線の

ようになることは周知の事実であろう O

このようにして，産出量ほ導き出されるのであるが，雇用量を決定する

労働市場のメカニズムについて考察をむけなければならなL、。実質賃金

W/Pが労働の限界生産力町j8Nに等しい場合に，企業利潤πは極大とな

るから，実質賃金が労働の限界生産力よりも低くければ，雇用量は増大す

るO つまり，企業の労働に対する需要は実質賃金の関数であり，それは実

質賃金の減少関数である O すなわち，労働需要量を ND とすれば，次の式
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が得られる O

ND=ND(-~) [ND(τ)]'く0 CII-5) 

また、家三!の労働供給は，労働者の購入する財，つまり実質賃金に依存

する O 家計は実質賃金が 1-丹すれば労働を供給しようとするから、汚{動供

給は実質賃金の増加i関数とみなすことができる。すなわち，労働供給量を

Nsとすれば，次のような供給関数で去わされる O

Ns=Ns(r)[Ns(r )]'〉O C II -G ) 

ここで沌怠しなければならないことは，克百賃金が L井したとしても、

物価水準が同じ割台て」二井した場合には，労働供給量は増加しないぽかり

か‘定ド変にとどまるつ以上のことを凶示すれば， Fig.3のように描くこ

¥ ¥' 
l¥u Ns 

パ本 ¥ 

Fig. 3 

とができる o Fig. 3から， E点より Fの領域，つまり，労働の超過謁要が

存在している場合には，賃金はと昇し，逆に，労働の超過供給が存在すれ

ば。賃金は下がり，均衡点Eに収束することがわかるであろう。すなわ

ち，労働の需給均衡条件は，次のように示されるつ

Nn ( 予)=Ns(~-) CII--7) 



市11号(経i庁・経件、?i1tJi

この均衡点における医用量は，均衡雇用量 Nキでよ-わされ，これに対応

した実質賃金は，均衡実質賃金(V;)*で示すことができる。したがって，

(W 伊
いま何らかの理由で，宇質賃金が n 以[:の7j¥.i怪にと芥したと仮定す、 ¥P/ 

れ;王、超過供給i'J:'):_じ、それ故にで質賃金はドィ7与する♀完質賃金がニの水

;yl以 i、にド落したj訪f?に辻、).I"f到の超過百安:が'[:-じ，実質賃金は i二井する

ことになる。かくして，労働市場において，実質賃金が伸縮的であれば，

¥¥' 
15/ ND 

O ;Nl iN' N2 N 

YS 

U 

Fig.4 
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E点における均衡が達成されるということを怠味している C

以上のことを一つの図に示したものが， Fig.4であるついま，ある事情

(w  ¥ ，~ 
のために 実質賃金が (p 人目じまっていると -t;fl，~工.それに対応した

/'Aハ
産IU量は )'1 である心しかし、 1}7)lの水準でほ Jj倒の超過首要の状態

であるから 賃金はl:井し (r)211に達したとする己ニの点におLて

ほ，労働の超過供給の状態で、あり司現実の必要雇用量以上であるから，賃

金はド落することになる孔コて均衡問 iこ収散する。その場台の (YY
と Nキに対応して均衡実質所得あるいは均面広出量ヵ、決7むされるコすなわ

ら，yヰ点である O このようにして， 労1動の7長系合をj二j街ミせる実H賃金iこ

対応する雇ば量が定まり，その雇用量で生産される実頁産IU量が導かれる

はずである D

いま，実質産出量が Fiε.5のようにめであるとすれば， 超過，/?i安つ

まり失業が存在しているニとを立味している o Ulli格が吉宗合を調節させる作

PI d 
S 

O Y， Y ネ B 

Fig. 5 

用を及ぼすものと仮定すれぽ，貨幣賃金が切り下げられ、 sγ 曲線は下方

へシフトする O この総供給f1tl線のシフトは，)'1=Y本の点で交わるまで続

くO 結局、需給が均衡する点，つまり E点に収敵する O すなわち，均衡実
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質所得あるいは均衡産出量に対応して，物価水準が決定されるということ

である 1〉O すなわち， (ll ~- 2)式に y=げを代入し，変形すれば， i欠の

ょにに書き換えられる O

p=MxV_v本一- v本 ( ll. 8 ) 

短期においては yヰは一定であり， Vy*が所得であれば，I¥1の増加は

それに比例した Pのと昇をもたらすということを， (ll-8)式は怠味し

ている。

国 ケインズ・モデル

ケインズによれば，貨幣保有，つまり貨幣需要の動機として，取引動機

(transactions motive)， 予備的動機 (precautionar)ァmotive)および投機

的動機 (speculativemotivァめをあげている D 取引動機は， 日々の経済取

引，つまり経常取引を円滑に行なうために貨幣を保有しようとする動機で

あり，予備的動機は，不時の支払し、に備えて貨幣を保有しようとする動機

である O 投機的動機とは，将来の予測される市場の変化によって収益を得

ょうとするために貨幣を保有しようとする動機、つまり資産としての貨幣

を保有しようとする動機のことである O

いま，貨幣に対する需要をLとし，物価水準を p，利子率をしそして

実質所得を yとすれば，貨幣残高需要は，次のような式で示される。

L= PL(i， y) Ull--l) 

また，貨幣の需給が均衡するように，不lj子半は決定されるのであるか

ら，貨幣供給量をMとすれば，貨幣の供給関数も (ill-1 )式と類似の式

で表わすことができる。従って， 貨幣の需給均衡条件式は， 次の式にな

るO

1 )古典派モデルにおける完全雇用の導出にほ，二つの基本的riIj捉がある。 i1r_4~ 土，

すべての価絡が伸縮的であると L寸前提である。つまり .7E給の均衡をもたらすよ

うに価格が調節されということである。第二は、物価が下落する場合に，必ず主百

総需要が増加するとし寸前提である。 'J、泉・建元 r9 Jを参照。
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M M=PL(i， y) or _"p~=L(i ， y) (ill-2) 

貨幣残高に対する古要は，所得に対して増加関数であり，利子率に対し

ては減少関数である。すなわち、次のように書き表わすことができる O

Ly>u， L;くU (阻 3) 

このことを凶示すれば，それぞれ Fig.1のようにぶされるc ただし，

簡単化のために直線で表わされている。 Fig.l-aは、所得水準が上昇する

U Ly 

L 

L1 O 4
 

''aA 

Fig. 1-a Fig. 1-b 

に従って，貨幣残高の吉要は増加することを意味している。 Fiε.l-b ;工、

利子率が t昇するに従って，貨幣残高需要は減少する。つまり，利子率が

高水準にある場合には， rh場の債券価格はド落し，債券の需要は強くと

も，債券供給は減少しており，貨幣に対する需要は減少すると考えられ

るo 逆に，利子率が低水準にある場合には，債券価格は高位にあり，質券

の供給は増加し，貨幣残高に対する需要は増加するものとみなされる O

かくして，実質所得が与えられれぽ， Fig.2のような LL曲線を描くこ

とができる O ここで，横軸の L/Pは実質貨幣需要量であり，実質貨幣残

高がM/Pの水準に与えられた場合， 貨幣の需要曲線が Lネであるとすれ

ば，それとの交わる点 E*に対応した作が決定される D いま，もし実質

所得が増加したとすれば，実質貨幣残高に対する需要が増大する O それ故

に， LL曲線は右へシフトし，貨幣市場における均衡をもたらすために，

利子率は上昇することになる O つまり，新しい均衡点は E1 となり，それ
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Fig. 2 
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Fig. 3 

に対応した利子率はんに決定される O

L 
P 

LM (LM)' 

H 

このように，一定の実質貨幣残高が与へられる場合に，貨幣市場に均衡

をもたらす利子率と実質所得の間には， Fig.3のような関係が生ずる O こ
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のような iとyの関係をな1-'，す曲線を‘通常Ll¥lrth線と呼び，(i y)平面に

おいて、右上りの曲線でソJ三される O

さて，¥.;、ま[ロjらかの理由によって，名目貨幣供給量Mの増加あるいは物価li

水準 Pのド落が生じたと仮定すれば， X質貨幣残高は増加する口従って，

L 1¥111111線は右の方ヘシフトし例えば、 (LM)'曲線のようにシソトす

るのしかしながら，もし実質所得水準に変化が生じないならば，貨幣市場

の均衡をもたらす利子ギは卜落しなければならないことになる O

次に，ケインズ・モデルによれは，生産物市場における均衡は，貯蓄S

と投資 Iとが等しいミとを安ーする Q すなわち，生涯物市場の均衡条件は，

次の式で、表わされる O

S(y)=I(i) (IlI--4) 

貯蓄は国民所得のうち消費されな 1‘、部分と定義され、 Fig.4のような

S 

r、
‘、

j.t---米ι-7一一一一lーメ ー

o Y* Y 

Fig. 4 
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ss曲線で示すことができる O また，投資 Iは投資の限界効率2)と利子率

iが等しくなる点で決定されるが，投資が増加するに従って投資の限界効

率は逓減する O それ故に，投資は利子率の減少関数であり， Fig.4の 11 

曲線のように示される。従って，生産物市場における需給均衡は，貯蓄と

投資が等しい場合に成立するのであるから，投資水準が?である場合

に，均衡はE点になる D その場合，実質所得は戸の水準に決定される O

従って，均衡をもたらす利子ギは伊の水準に決定されることになる O か

くして，生産物市場の均衡をもたらす所得と利子率との関係は， Fig.4の

1 S曲線で示すことができる O

かくして，生産物市場と貨幣市場の均衡条件は、次の式である O

S(y)=I(i) 

V-=Lω i) 
(Ill-5 ) 

従って，実質貨幣残高M/Pが与えられればLMRtl線が定まり， LM曲

線と 1S曲線との交点Eで均衡が成立する。すなわち、生産物市場と貨幣

r1f場を同時に均衡させる yと iが・義的に決定されることを怠味してい

る。これが均衡利子本件であり、均衡実質所得 yヰである O これら両市

場の同時均衡をもたらすyと iの値は， (Ill 5)式を解くことによって

得られる C

ML 
y ，，-y--';-

SyL; -LyI; 

MSy 

(皿 .6)

SyL;一Lylj

ここで注意すべきことは，物価水準 Pは，外生変数として扱われている

ということである O

n投資の限界効率 (marglll呂 efficiency()f investment)とは.資本11ミ怖からの子想

Jl)(益率のことであり， ケインズはこれを資本の限界効率 (marginal efficiency of 

capital)と名づけている。資本設備の子想以益率 pとは存期の F111収伴の現在価値

Qiを資本設備の供給価格Rに等しくさせる割引率のことであるつすなわち、

k=.~-+~ +一一一三一万十・回目+一一一一一一(1十p)， (1十ρ)2' ， (1 +ρ)" 
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さて，以 1:のように，物価水準が回定しているのではなく、物価水準が

変動する場合を与aえよう。いま，物価水準が下落したと仮定すれば‘物師

水準の F落は実質貨幣残高を増大させる O それ故に， Fig.5から明らかな

ように‘ LM曲線、:土右ヘシフトする。しかしながら，貯蓄も投資もともに

IS 

O g 

Fig. 5 

物価水準に依存するのではないから， 1 S曲線は固定している O 従って‘

物価水準の f落によって， LM曲線は 1S曲線にそって右にシフトし均

衡点もEからそれにつれてシフトする O それ故に利子率は下落し，実質所

得は増加することになる O 逆に，物価水準が上昇したとすれば，実質貨幣

残高は減少し均衡点はEから 1S曲線にそって左へシフトする O それ故

i亡、利子率はヒ昇し，所得は減少することになる O 従って，一定の名目貨

幣を仮定すれば，物価水準と実質所得との関係は， Fig.6のようなDD山

線で示される O

次に，労働市場において，均衡が達成されるメカニズムを考察しよう O

いま，短期分析において、資本は一定と考えられるから，実質産出物yは

雇用量のみの関数とみなすことができる O すなわち，
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Y=fCN) CIII-7) 

P 
D 

S 

p* 

s~!\\\D 
O y* y 

Fig. 6 

いま，企業家は利iWJ極大の行動をとるものと仮定すれば‘労働需要 ND

は労働の限界生序:力が実質賃金に等しいところで、決定される O

つまり、

~ =-rJ./ or w= p竺正P dN "-LdN (田一一 8) 

ところで，労働の限界生産力ほ雇用量に対して減少関数であるから，労

働需要は実質賃金の減少関数である O つまり，実質賃金が上昇すれば，労

働需要は減少することを意味している O

ND=ND(-~ ) [ND(下)'J<o (亜-9) 

同様に，労働供給 Ns も実質賃金の関数であると考えられる O すなわ

ち，実質賃金がと昇した場合には，労働の供給は増加する O 従って、労働

供給ば実質賃金の増加関数で、あるO

Ns=T丸(-'i-) [Ns( ~)]' >0 (皿-10)

さて，貨幣賃金Wがある特定の貨幣賃金 Woであると想定すれば，Wo 
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d j )，~ &5: 1 -' ~_ h 
はツj・1動の限界価値生産力 pdN-L等しくなりのような賃金のもとで

雇用量は決定され，それに対応した生産物が産出されるO いま，物 flllî水 Ý~i

がと昇したと仮定すれ:i，実質賃金はド落し，労働の限界生産力は増大す

るO そして労働需要は増加し生産物も増大する O それ故に，物価水準 P

と実質所得yとの聞には， Fig.6のように， s s曲線の関係があることを

知lるであろう。

W 
P 

W 

P 

p* 

Fig. 7 

S 

H 

N 

かくして，生産物市場，労働市場と貨幣市場が同時に達成されることが

示され，それぞれの市場は司次のように書き表わされる O

S(Y) =I(i) 

y=j(N) 

ND=ND(辛) (国一11)



去す
し】

Ns=Ns(下)

V=Lυ 

市11号(経済・経営，Cr禍)

すなわち， l貯咋 J詣寄性向，投資rx~ 数、'j:)辛:関数‘ツ)j動'rf1f給関数，および貨幣117

要関数が与えられ貨幣賃金と貨幣供給量が外生的に与えられれば，投資，

雇用量，実質所得，利子率，そして物価水準が同時に決定されることを立

味しているο ミれらを凶IJえすれば、 Fig.7のようになる Q

N イン7レーションの予想について 3、

マンデルとへルアスは，その論文において、次のような仮定を設けてい

るつ

1 )賃金と物価lは伸縮(IZ)である 0

2 )完全医JIlが維持されるo

:) )労働供給ほ一定である。

<1) ;F'{はよ二つの資産つまり貨幣と株式に配分される。

5 )株式の 'j~rt佃i偵は現行実質利子中で資本化される夫氏利潤で、あるコ

6 )投資は実質利子率に依存する。

7) ftj'蓄は実質利子卒と実質自に依〆訂する。

8 )貨幣と株式に対して投機'~i~r}liは存在しない 0

9 )貨幣保有動機は取引需要のみでるあo

10)予想、物価水準と株式の予想実質収益半にはイザ長実性は存在しない。

しま 株式保有の実質価伯を E ，実質富 (realwea同を y，iT

幣保有量をM，物価水準を pとすれ (，i，次のよが!瓦j止する O

W E 孔f
p p--+-p (N ---1 ) 

つまり，株式保有の実:tlfllli値は，実賃貸幣保有lit(あるいは'-J~11貨幣花

3) R.A. :¥1undel ~(ì~ .T.P.E. 1%3 と E.S. Phelp，- ι7 T. P. E. 1965の論文にjE、

恵をこうむってL、るヘここで;土間i+i化のために政府部門の活動l土町、視されているこ

とに注日、されたい門



インプレーションの子想と金融(ドJ拡張
C 円。，J

日〕に等しいところで均衡することを示している O

さらに，名目利子本つまり株式の名目予想収誌を iとすれば.実質貨幣

保有に対する需要は，名目利子ギと貨幣の総取引量との関数である D

九i
p.=L(i) or M=PL(i) L;く0 (lV .~..2) 

貨幣の供給量は初期には所与であると与えられるから， M=Moとおく

ことぷできる。それ故に‘貨幣市場における均衡条件は，次のような式で

示される U

I¥1 
FOニ L(i) or Mo = PL(i) ClV--3) 

すなわち， この条件のもとでは，二つの資産つまり貨幣と株式が等し

く‘貨幣の前給(工，物11m;J(準と株式の名目予位、収益が等しいということで

ある O

次l亡、投資(資本:tt) 1は¥tr長Sにす;しいことは，資本，tJ"場が均衡であ

るための条件である O 投資は実質利子率 rに依存するが， iFjt蓄は rと実質

7Zに依存するから，資本市場の均衡条件は.次のよになる O

、、、、
1
2
1
E
E
'
'
e
'
j
J

〆

M

P

 

+
 

E

P

 

γ
'
 

/
j
t
1
t

、!
、
Q
U
 一一

¥
}
ノ

γ
'
 

f
¥
 

I
i
 

(lV .1 ) 

貯蓄は実質利子率の増加関数であるが，富の庁IbrHi望ましい貯若水準を

減少さぜる O 従って司

Sr>O， [s(下)]'くo UV.. 5) 

投資は実質利子ギの減少関数であり，株式の実質収益率の増加は，投資

を減少させると同じほど貯蓄を減少させないc つまり，

ω ， [ S (竿)]'>lr (N ---G ) 

これらのことから，前節と類似した 1S曲線と LM曲線を描くことがで

きる o Fig. 1において，縦軸に利子率を，横制iには実質貨幣残高がはから

れてし、る o 1 S曲線は，貯蓄と投資が等しい場合の実質利子率とうた質貨幣

残高(実質貨幣保有量〕との軌跡である D いま，実質質利子率が上昇した

場合には，投資はド落し，実質貨幣残高の増加lは貯蓄の減少をもたらす。



8-1 々 ~ll 号(経済・経常'下編)

v' ，
 

I
 

O (学)1 (学)* M 
P 

Fig. 1 

このことは，実質利子率のと昇は実質投資と実質貯蓄との均衡を維持する

ために，実質貨幣残高が増加せねばならないことを意味している。従っ

て， 1 S 曲線の右側は，デフレーション庄)Jの領域で‘あり，その左側はイ

ンプレーション庄力の領域である O

次に， LMIIlI線は，貨幣市場における名口利子半と実質貨幣残向が':)，し

い点の軌跡、であるo 名H利子本が I二井した場合には‘実質貨幣残高は減少

し，名目利子卒のド落は実質貨幣残高を増大する。そのことは，資産保有

者が貨幣保有の機会費用， つまり名目利子率に依存して貨幣と株式(債

券〉に宮を分配しようとするからである O そこで， LM曲線の右側領域は

過剰流動性の状態であり， その曲線の左側領域は流動性不足の状況であ

るO

このことから，名目利子本と実質利子率が等しく，実質貨幣残高を決定

する点Eで， 1 S曲線と LM曲線は交わる O すなわち，資本市場と貨幣lli
f孔f¥本

場の均衡点であり i*--刊のとき("~-) であることを示している O
¥p  ) 

さて，インフレーション卒 ρは名目利子率 iと実質利子本 rとの差であ

り，インフレーションは両利子率の*離にほかならなし、。すなわち，その



イン 7 レーションの子想と金融的主主張 Kf) 

手離は株式の名目予想収益と実質予想、収益との差であり，インフレーショ

ン率(貨幣価値のド落率〉は，貨幣保有の機会費用を得るために，株式の

実質収益に加えられねばならなし、。 Fig.1のように，名目利子率が九で

あり，実質利子平が r1 である場合には，実質貨幣残高(引 が保有さ
¥r J 1 

れるから， LMrlll線はインフレーション卒だけド方ヘシフトすることに

なる O その場台， fd4利子卒は一定，すなわち， 1 S曲線は固定されてい

るO また，予想インフレーション率がRTである場合には，投資と貯蓄と

の不離を生ずる。名日利子率が 11へと昇するならば，投資と貯蓄は実質

嗣 (~)1 叫しくなる o すなわち 1 S曲線は ρだけ日へ、ンフトせ

ねばならなし、。その場合には，実質利子本は一定であり， LM曲線は同定

しているということである O すなわち，インフレーションギは超過貨幣拡

張率であり， ρiご辛しし、c その場fT，実質利子中は刊から r1へとド落し，

名目利子卒は伊から II へ上昇する O 予想インフレーションの結果とし

1M¥キ 1M¥
て，安門貨幣残高は ¥"p") から¥.P)lへと減少し，実質投資と実民貯

蓄は均衡状態よりも高し、ことを示している σ ただし， /，¥Rにおいては、

11 =1'1十円であるつ

V マンデルの金融的拡張 l、

マンデルによれば，金融的均衡 (manetaryequilibrium)は、貨幣iこ汁

する請求権市場 (market for daim) と貨幣に対する資本市場 (market

for capital)の均衡が必要であるという G すなわち，このことは，貨幣市

場と資本市場の均衡を怠味している O いま，次のような仮定を設定する。

1 )貨幣，請求権、白木を保有する選択に投資家l工作資!ぞの子組、収益の

釣fH、をとる O

2 i諸商品11m格が子組収?Iit半ρで L升するJ品fTに肉l'idl市絡はその本で・ 1:

弁し続ける O すなわち物価水準はインフレーションギと [;~J じ卒で上井

するということである O

ι) J. N. Bhagwati &υthe向、2J1971， C'Ila]lter 17を会照。
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さて，雨j節で拙いた凶形と同じように，貨幣市場と資本市場を導くこと

ができ，簡単化のために，直線で示せば， ミの二つの市場は Fig.1のよ

うに捕かれる o i i 曲線は貨幣請求権市場 (money-claimsmarket)に関係

しており、 名目利子率 iは実質貨幣残高M/Pの減少関数であることを示

している O つまり，名目利子率が低い水準にある場合には，実質貨幣残高

-y
 ，

 

・I

K 

m
 

r 

K K 

ー

:υ 1¥1 

Fig. 1 

が増大するならば‘(責券ストヅグを保1Tしようとするであろう O もし iが

1:井するならば、貨幣から請求権へのシフトが生じ，物価水準Pを 1-.丹さ

せ，I¥1/ P は低卜.ずる。すなわち、 この関係(土，次のように書き表わされ

るO

ド i(V) (i(?!)]'o< (V も 1) 

次に rr I出線は貨幣資本市場 (money-capitalmarket) でおり，実

茂利子率 f と実質貨幣残高M/P との関係を示しており，実質利子率は'J~

rr貨幣浅高のJjItlJnr対数になっている o Fig. 1における第 H象限は，横網uに

資本量Kをはかり， KKIJll線は所与の資本:-止を支わしているつ JJloJJlo!lll線

は定百貨幣残高に汁応した資本の限界生産物 (marginal product of 

capital) と同じものであり， KKI甘1線と H点で交わる O これは実質貨幣校

高に対応した実質利子ヰ~rを定める。いま，実賃貸幣残高がtfj加したとす

れば，資本の限界生産物を上昇させ， II点は上方ヘシフトし H'点に達



インフレーションの予想、と金融的拡張 点7

する O これに対応した点、は rr曲線|二の点，つまり T点であるo T点は実

質貨幣残高が(守) へ増加した結果であることがわかるo 従って，この
、r /1 

( ~-)1 に対応して，実質利子卒が定まるのであるつ この|対係は， 次のよ

うな開放で示すことができる O

Y4(V)[r(V)jbo (v 2) 

かくして，これら二つの市場において，利子中と実賃貸幣残高との均衡

ば ，i i山線と rr曲線の交点Eであるo E点における均衡条件法、 i=rで

あるから，次のようになる。

i(V)士 J(??) (V-J '> 

I J¥1 ¥ * 
このことは，均衡利子率 i九州に対応した均衡実質貨幣残高水準 ~'"p ) 

が決定されるということであるo いま，実質貨幣残高(学)本がよりも侭

し、水準にあるとすれば，資本の限界生産物は貨幣の限界生産物よりも 11.~~ 、

水iWにあるo そこで，物frl!i水準を引い子、 M/Pを増加させる O もし利子

卒が川上人卜.に L:f!-したならば、貨幣と資本との超過供給が'!:，じ， t責券の

超過荷要がIJ:.じる O その場合iこは，利子本をドげて，均衡点Eへ復帰しよ

うとする作用が働き，結局， Eの均衡点で安定することになる O

さて，経済成長が望ましい流動性別加と実質点111物明加以ドの主Ijj J骨JJil

をもたらすというケースを考慮しよう O 古賀貨幣桟I古jの成長中を行本スト

、ソクの'，'fIl~'ìと定義すれば、 Fi日.2のように i.i， IHj線が拙かれる。 このよ劫

合，資本ストックが-fEであるならば， 11 1111線とえ A曲線の交点Qでよ与

挽Jする。つまり、 Qは 11 1!1i線と rr曲線の」苛換J点Eよりもド方にシフト

した点で、あり . 'j~ T1利子半 r は名日利子卒 i よりも '~~J~、ことを示してい

るO すなわち、 rとiとの差QVf工， ¥，、わゆるデフレーシ T ンギと日子i工れ

ているものであり，物fllii水準は成長本えに手しい割合でトー落していること

をぷ味している。従って， Q点におげる均衡条件は、 ij~ の式で去わされ
、7

90  
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1， r 

T 

λ 

。
(学)¥ M 

P 

Fig. 2 

i(V-)=r(YトA CV-4) 

あるいは ，i-r=ρ であることを考慮すれば、次のように書き換えられ

る。

一一一一
M
p
 

f
i
t
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¥
 

M

P

 

/
d
s
t
E
1
¥
 

CV-5 ) 

インフレーションは，物刷水準が卜釘-し，実質貨幣桟高が減少すること

であるから， 資本スト、ソグが一定であるならば ii曲線は左下方へシフ

トさせることを，芭味している D 従って，物価水準は負の成長率と同じだけ

1:丹するつそれ位に， Fiε. 2のように， ρρI!lJ線とえ えIHl線との交点をT

とすれば， TCは，マンデルによって金融的拡張率 πCrate of monetary 

expansionπ)と称されているものである O かくして，次のような均衡条

件式が得られる O

i (~~-) -r ( J{!) 1-r 1-_ -1=ο 
p )¥/  CV-G) 

π=ρ+i. ρ= (lo， i.士 Ao C V-7) 

いま，もしインフレーションがすすみ，金融的拡張率πが増加するとす

れば，実質利子率 rはド落し，名円利子率 iは上昇する O 逆に，デフレー

ションに深まり行くとすれば，インフレーションと全く逆の現象が生ずる



インフレーションの予想と金融的拡張 お9

のである O

最後に A，B，二国間における相互作用に，我々の目をむけてみよ

うO まず，次のような仮定を設ける O

1) A国と B国がともに同一通貨を使用している O

2 )財は白由に取引される O

3 )貨幣はゆっくりした成長国から急速な成長国へ移動する O

4 )世界的貨幣供給量は一定である。

ミれらの仮定から，急速な成長をなそうとする抵は，資本蓄積・のために

金融しなければならなし、。そのためには，国際収支を黒字に保つ必要があ

り， r正|内の産IH物高以下に支出を保持せねばならない。

経済成長国における同際収支の黒字は，日党長同から非成長国への資神、の

移転であり，実質貨幣残高の蓄積のために，他地域からの通貨の流人およ

び実質保蔵IlIIi値の i二井によって，成長国は金融するであろう O

かくして、!瓦長岡が望ましい実質資本ストックの増加を満たすと同じ割

合で、位界の物Illli?j(棋が下落する場介に均衡が達成される O いま，二国に

おし、て、成長政策がとられていないならば，両国の均衡は，それぞれ 11

Iill線と rr 1iJ.J線の交点で定まる O この状態を図示すれば， Fig.3のように

拙くことができる O ただし，添字 α，bは副を代表するものとする O

r' ，
 

t
 

λb 

.a 
J 

α 
I 

O (~X (学r
Fig. 3 
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E'でJな偉Ji~はそれぞれ E ，B IJ6!卦において， J与衡しているJ品fT，A， 

B国の成長とは，国内支[1¥の械ある。もしB国が成長政策をとるとすれば，

あるいは輸入の減少によって，資本蓄積を金融しよう少と輸出財の放出，

A同とすることを示している。このようなB国のデフレーション庄力は，

への財の流れ，逆に Bi~への貨幣の流入の結果生ずる口すなわち ， A~ftlで

;土貨幣を損失し，他方B国は貨幣保蔵を増加させるから，世界的なデフレ

ーション圧力が発生することになる Q このデフレーション圧力に関係した

それぞれの市場において，実質利子辛と名目利子ギとの差が両国において

B国の望ましい同じであるならば，新しい均衡が達成される O すなわち，

と貿易収支の黒実質貨幣残高の増加が，新しい資本利得 (capitalgain) 

字との合計によって生ずる現実の鼎加に等しくなければならなL、。 -}jA

Alポ!の実国においては貿易収支は赤字を経験するが，物価水準は下落し，

質貨幣残高の現在価値を増加させているはずである。

B国の成長によるこのような過粍を経てもたらされる均衡は，

次のような条件を要するつ

つまり，

1M¥{/ 
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A国のそれに等しいのであるかB同のデフレーションヰ勺ま，しだた
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5) i i出l線、 rr曲線 A 1.曲線もともに.
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ia(_~lr -/(_.~)L)二戸

B同のデフレーションネと I'IJじだけ物IIDいIJ(準をド揺させ，人pslの'n百貨幣残高u町市

を附加させるのであるから，このことは一戸を広味 Lているぐそれ故に('v ---7 ) 

式が導かれる C

J:1H't rri 'iQ I~'G の悶数で、ある p
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従って，

自 一 一 (-~-r +( ~ r CY-9 ) 

これは， B同の成長による世界的デフレーション率を表わしており， B 

同の実質貨幣残高のストックでもある O 同時に， B国の貿易収支の黒字と

AI司の貿易赤字の実質値iI国をも示されている o Fig.:1において， このこと

は， tコQ'T'R'F'=口VQRDである。

この状況のもとで， A同が成長政策を行なうと仮定すれば， A国の成長

はより一層のデフレーション圧力を加える Q しカミし， A国の成長によっ

て， A!司の貿易収支の赤字は減少され，同時に， Bl司の貿易黒字もi域少さ

れることになる O 結局， Al五と B!到において， ともにIdJじ卒で成長してい

るとすれば，その赤字はゼロになり，両国の実質貨幣残高の欲求は，世界

j't句J瓦デフレーションによってj前たさオLることになる O このこと』主，次のよ

うな式で、示される O

ρ士一

i，a(-W-)" +ì， h(-~~r 

(-~lr +( ~lr 
C Y --10) 

これは， ( v ---9 )式のより一般化された形で、あることは，容易に推測

さ才Lるであろう c

VI 士士
小日

:;，1与

己問

物価水準決定のメカニズムにおける貨幣数量説では，賃金が伸縮的であ

るということが前廷になっている a 労働の'点給は賃金?こ依存して定まり，

辰用品:に対して産出物が決定される G そのJif九世物に対応した物価水準が'七

まるということである o r~互い実質賃金では，労働の超過供給が生じ，低い

実質賃金では，労働の超過需要の状態で、あるが，賃金が伸縮的であるなら

ば，その調節作用によって，物価水準に影響を及ぼす。従って，古典派理

論においては，その過程を通じて均衡;こ収赦する o
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ケインズ理論においても，労働の需給は，実質賃金に依存するものと考

えられているo その雇用量によって産出物が決定されるのは，古典派理論

と類似である D しかしケインズ理論における生産物市場と貨幣市場の均

衡は，利子率と所得によって定まる O その場合，実質貨幣残高が外牛.的に

与えられるということである O しかしながら，物価水準の変動を通じて，

実質貨幣残高は影響を受ける O それ故に，利子率が変化し所得は変化す

ることになる O また，物価水準の変動は，実質賃金を変化させ，労働の限

界生産力に影響を及ぼす。かくして，労働需給が変動し，産出物が変化す

るO このことは，物価水準と所得との問に，ある関係があることを意味し

ている O

次に，名目利子率と実質利子率の差が，予想インフレーションであり，

予想インフレーションによって，実質貨幣残高に影響を及ぼす。すなわ

ち，予想インフレーションが， マンデルのいう金融的拡張である O そこ

で，成長率が実質貨幣残高に及ぼす効果であるが，成長のために，実質貨

幣残高を増加させる必要がある。その場合に，資本ストックが一定である

ならば，デフレーション圧力が生じる D このことは，物価水準が成長率に

等しい割合で下落しているということをJG味している O このデフレーショ

ン圧力は，国際的な縮少均衡をもたらすであろうことを示唆している O

本論文においては，幾何学的アフローチが採用されている O これらは，

インフレーションの研究に関する糸口にしかはかならなし、。より一層の研

究のために，諸先生方の御指導と御IIと責を受入れる準備は弘向身十二分に

存在させており，その恩典が私に与えられることを希望している D

(4.30.1975) 
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