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1 

貨幣交換経済において，貨幣は，価値尺度(計算単位)，価格基半1Lして機能

するとともに，交換手段，価値保蔵手段や繰り延べ支払の標準などの機能を果

たしている。このろち，貨幣の交換手段としての機能に着目して，貨幣をその

他の財と区別できる形で，一般均衡理論の中に組み込もうとする試みは，数多

くなされている。本稿では，そのうち，クラクァー，スター，ギブソン等の試

みを整理し考察する ζ とにする。

周知の如く，パテインキンは，貨幣がそれ自身のためでなしそれによって

購入される財の効用を提供するという特異な立場にあるとの認識に立脚して，

貨幣Mおよび貨幣価格 ρ1，.""， pnを効用函数に導入して，

U = U(.X1， ..'， Xn， M，ρ1イリ ，pn) (1) 

となし，予算制約条件式

r:. ~=IPi (Xiーが〉十M-M=O (2) 

の下に極大にする個人を考えた。 Uは，周知の連続性の仮定をもち，微分可能

であり，凹条件を満し℃いるものとする。さらに，上記の貨幣の機能からして，

(1) 新庄博「貨幣論」岩波全香 1954年

(2) 山下邦男，小泉明「基礎経済学大系8 金融論」育林者協新社昭53年 13-16頁。
( 3 ) Bernstein， J. 1.， Household Behavior and the Demand for Money (D. Fisher， 

Monetary Theory and tlze Demand for Money， 1978. Appendix A) 
( 4) Clower， P.， A Reconsideration of the Microfoundations of MonetaIy Theory， 

Western EconomicTourual， VoL 8， Dec. 1967. pp. 1 -9. StaII'， R. M.， The 
StructuI'e of Exchange in BaI'IeI' and Monetaty Economies， Qω 1. E， VoL. 86 

no. 2; May 1972 pp，. 290-302， Gibson， N. R.， 1 he Case for Inte円lational

Monり， 1979. 
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1235 貨幣交換経済に関する覚書 -17ー

M，ρ1， '''， pnに関しでゼロ次同次であると仮定されど;iiちがは t財の初期賦

存呈と当期の需要量であり M とMは期首の貨幣賦存畳と期末の貨幣ストッ

ク保有量である。極大となる必要条件は

Ui-λpi= 0 

U1>[一入=0

L'.，7=lPi(がー約十M-M=O

(3) 

であるO貨幣の価格 ρMは，その計算単位としての機能よりして， 1とされる。

(3)式より導出された財および貨幣の需要因数は

Xi=.xi(ρ1句…，pn，X1，…，xn， M) 

M=M(ρI，…， P"， .X1，ド ，.xn，M) 

(4) 

(5) 

である。

(4)式は，貨幣価格ρlv・" pnと貨幣賦存illMに関して， ゼロ次向次であ

り， (5)式は，同じ変数に関して一次同次で品うる。それらは，ともに効用函数

のゼロ次同次の性格から結果したものである。ちなみに， (5)式を
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(6) 

とおき，A=Mとなることで確かめてみよう。 8M/8躍を求占うるために， μ で

(3)式を偏微分して (μ=.x1，…，.xn，M) 

U" - p  J主-1 On+1 。μ
8Jl，ι 

(7) 。μ
。入

-801 -o _.p1 0 

を得て，左辺の行列の行列式を Dとしクラーメノレの公式から

8.xi 
" D"'+2バ

θμ- V D μ=.xiのとき O=pi (8) 

(5) ゆえに，孔 ， pnの適当な加重平均 Pを求めれば，u = U (.x1， '，.xn，菩〉と
なる。
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。M ηT..J.2.n-i唱 ー

一方一一=-'0ー」土去とと μ=Mのとき 0=1 
O/k V 

(9) 

z= 1 ，…， n 

を得る。また，同様に (3)式を Fで偏微分すれば

332h乍~-I::j=号7EyL一弘子旦γ土十(日つ ET立

(10) 

となる。これらをく6)式に代入して整理すれば A=Mとなる。かくして， 貨

幣の需要函数が一次同次であれば，財の需要図数 (4)は， 当然ゼロ次同次と

なる。すなわち，予算制約から， ρ 山川 ，pn，Mがいずれも α の率で変化すれ

ば， αI::pi(.X包 _ii)+MーαM=Oでなければならなし、からである。

また，(7)(8)の両式で示される各個人の需要に与える効果は，貨幣の賦存

運が変化するときと財の賦存畳が変化するとさとで，根本的な差異を見出し得

ない。貨幣価格ρM ~ì 1であるから， μ=Mの場合 0=1であり， μ=.iiの場合

O=piになるにすき:ない。したがって，クラワァーの指摘のよラに，財は， 有

効需要の源泉として，貨幣と区別し難したとえ貨幣の賦存量が各個人でゼロ

となったとしても市場での交換に特別の障害をもたらさないことになる。

クラクァーに従い，財集合C=(c1，""， c'つの直積集合 (Cartesianproduct) 

すなわち， Cの要素の順序対 (Ci，Ci)の部分集合を交換関係 Eと定義し，ニ財

tとjの取引がこの Eの要素であるとき，その取引を可能な (f回 sible)取引と

して，ciEciで示すものとする。にの ciEciは，財tとjの直接取引を意味して

いる。交換関係は，ciEciとciEcもが同じ取引であるから対称的 (symmetric) 

であり ， ciEciがなりたつことから反射的 (reflexive)である。さらに，物

々交換経済においては，すべての財が他のすべての財と直接交換可能な経

済， すなわちが Eciがすべての tとjにつき成り立つ経済であるから， ci E 

c7で ciEckならば ciEcたであるという推移性(transi ti vi ty )も当然成り立つ。

(6) なお，このモデノレでは，代替効果Si，kはSk>iに等しくなく Siiく 0もなり立たな
い。

( 7) Clower， P.， op， cit" 
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1237 貨幣交換経済に関する覚書 -19-

貨幣を他のすべての財と直接取引され得る財と定義すれば，この物々交換経済

は。すべ℃の財が貨幣であるような経済といえる。これに対し，貨幣交換経済

は，Jのすべての値に対し ciEciが真であるような cの要素 Cるの tの値を特

第 1 図

(a) 物 々交換 (b) 貨幣交換
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( 注 と jの両f討の取引が可能のとき，すなわちがEciのとき. xで
示し，そうでないとき，すなわち ciJsιjのとさ 0で示している。

定化する経済である。この場合，第 1図(b)にみるように，c1Ec2でc2Ec3が

c1Ec3を意味することはない。すなわち， そこではこ財の直接交換 c2E C3は

否定され，いわば間接交換のみとなり，交換の推移性はなりたたない。しかも，

その貨幣交換経済では，少くとも三財山の存在を必要とする。もしこ財のみであ

れば，必然的に推移性が成り立ち，物々交換経済となる。そこで，例えば，国

際経済におけるニ財モデノレの比較生産費原理は，必然的に物々交換の原理であ

り，貨幣交換経済を分析した原理ではないということになる。

上記のように"ある特定の財以外の財の貨幣の役割を否定した経済を，貨幣

交換経済とすれば，貨幣は財を買い，財は貨幣を買うが，財は財を買わないと

いう関係を定式化せねばならない。クラクァーは，すべての財の順序対を取引

可能とする上掲(1)(2)式に代表されるモデノレを拒否し，貨幣の賦存量Zと

財の賦存畳 iiとが全く同じ形で導入されている予算制約式にその難点を見出

L ，予算制約式 (2)に代つて，財と貨幣との聞の取引を表わしたこ種の制約式

を置いた。すなわち，貨幣支出制約(財の購入〉を表す (11)式と貨幣所得制約

(財の売却〉を表す (12)式である。期間内の貨幣受取りをmとすれば，

2:;_lti(xi-iつ+M-M=0 

2:7_l+1ti(.Xi-ii)+m= 0 

(11) 

(12) 
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両式から

L:， ~=IPも(:1:る '_'.xi) 十 M+m-M=O

を導く。 (12)と(13)式の両式を制約条件として効用函数

U=U(:l:1， "・，xn，M， m，ρ1， '''， pn) 

を極大化すれば

Ui一λlpi=0， i= 1 ，， 1 

UI-(i¥l寸入2)pi=0 ， i=l十 1， ，n 

UM一入1 =0， Um-.(入1十入2)コ 0，

-L:，~=lpi(.Xi_.fi)-M-m+M= 0， 

-L:， ~;"!+IPi (グーが)-m=O

な得る。そこで，財および貨幣の需要函数は

Zも=.x((ρ ，pn，.fl， "， .fn， M) 

M=M(ρ1"pn， .fl， ， .fn， M) 

m=m(ρI， H ，ρヘ.x1，…， .fヘM)

1238 

(13) 

(1') 

(14) 

(15) 

となる。ここに期末ストックMは，次期、へ繰越す貨幣のストック需要であり，

他方貨幣の受取り mは，その期間内での取引に必要な貨幣フローへの需要であ

り，取引動機による貨幣の需要である。クラクァーは，前者を貨幣の留保需要

。eservationdemand)，後者を所得需要 (incomedemand) と名付けた。

財の賦存量の変化の影響をみるため， (14)式をがで偏微分すれば，

U -P-q 

_.p1 O O 

_qT O O 

OX 
o.ft 
oM 
o.f" 

om 
oik 

θA.l 

8ZK 

OA.2 

oik 

。況は

_pk 

-p" 

(16) 

(8) 効用函数 (1つを，M， m， P'， "， pnに関してゼロ次向次とすると， (1')式は，
U=U(x'， " .xn， M/P， m/P)となしうる。これはクラクァーの設定した効用函数そ

のものである。
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ただし P=(Pl，"'， pn， 1， l)T，Q=(O，…， 0， pl+l，…， pヘ0，1)T 

となり

8.xi 叫 Dn+3.;，
-8，ik = - 1r--lアー， k= 1ィ"， 1 

..J Dnム3.・ η同!-.d...1¥
=-p~~一言三よ十一万L

(17) 

(18) 

となる。同様にして， (14)式を厄で偏微分し，クラーメノレの公式を用いると

2ι一 一 旦 竺 担。M D (19) 

となるので，

争;jC'=ρ，，-~乙， わし….1 
。.x~ 8M ' ラ， (17') 

• 8.x乙 Dn+4.i=rd-r-31ー k=/+1，… ，n (18つ

を得る。すなわち，初期の財賦存畳の変化が市場で購入する財 (k=1 ， 1)で

生じたときと， その期間市場へ供給する財 (k=l+1， '， n)で生じたときと

では，財の需要に与えるその効果を異にする。前者は (17)式で示され，後者は

く18)式で示される。両者の差は -tkDn+4，i/Dである。初期の貨幣賦存量の変

化が財の需要に与える効果は， (19)式である。したがって，初期の財賦存量の

変化が市場で購入する財で生じた場合，その効果は， (17つ式のよラに貨幣の賦

存畳変化のときと全く同じになる。しかし，それが市場へ供給する財で生じた

場合は，貨幣の賦存量の変化のときより， (18')式にみるようにρkDn+4，i/Dだ

け小さい。かくして，財の需要に与えるこの賦存量変化の差異こそカむクラク

アーのこ種の制約条件を設けた結果であえ〉

なお，I¥，2= 0は成立しない。なぜなら，この場合， (12)式の制約が牢在しな

いに等しいこととなり，二種の制約条件を設けた意味がなくなるからである。

したがって， (14) 式から U~[十Ì\，2=Um が導出され，ストックおよびフローに

(9) この結果は，形式的には分離定理を用いても同じである。
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関して，貨幣の限界効用が異なることとなる。そこで市場で購入される財と市

場へ供給する財との閣の加重限界効用は，均等でなくなり，また両者の間の財

の限界効用比としてみたニ財の限界代替率も，それら財の価格比に等しくなら

なくなごまた売却される財と購入される財の二つのグループ。の閣の k財の

価格変化がt財の需要に与える代替効果は，改めて考察するまでもなく -̂2キ

Oであるから，非対称的 (SikキSfti)になる。しかしながら，同じグループ内の

財については， 少くとも相似的に分離可能な Chomotheticallyseparable)効

用函数 U=U(<p(が， .x2，・・)が)， M，m，ρ …，pn)を設けるならば， 対称的

である。ベルンヰ/:;rタインの導出したものを結果のみ掲げれば，

手¥u=u :==Sik= C…〉U;131引

ただL D= I ψI! _P -q 
， P=(が" ，pn)T， q:=(O， ，0，ρ1+1， ，pn)T 

_PT 
O 

_qT 

また，k= 1， ，1のグループについてはA.2=0と置けば上式が妥当する。

である。なお， S“く O。

ρ ，pn， Mに関し需要函数 (15)式は，財についてはぜロ次問次，貨幣に

ついては，ストックおよびフローの両者の需要函数につき，一次同次となる。

例えば，貨幣ストックの需要函数 M=M(ρ1， ， pn， .i1，川・，in，M)のみにつ

aM .•. aM iis 
いて，導出過程を記すと A=L: ~=l ap;ρι十lEFMにおいて A=Mの成立

を確かめればよく，次のようになる。

aM L.，..，-，n aM.J.k 1 aAL u 
Aを変形し A=ZLqyf+ZK=E+11Fρk十iIZZMとし， k=l+ 1 ， 

(10) 限界代替率と価格比とは，分離定理を用いたときも，一致しない。この場合は，効
用函数 (<P(x1， " xn)， M， m， Pl>川 ，pn)の極大の必要条件は

<P'i-'Ylti= 0， i= 1， ".， 1， 
<P'iー(λ1+"12) ρ1= 0， i=l+ 1， ・ゎ ， n 

-~~+1ρi(が一子)_MO_mo+M= 0 

-~7_1+1þi(Xi一子)-mO= 0 

となる。ただし，'Y=A.1Uず，"11+"12=(λ1+λ2) U;1 
(11) Bernstein， L J.， op..cit. 
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• nのとき 1斗三-2::可 1EL21盟十(入1十入2) 且出1 a白 色+l，n+lap" .-......1~1 aρIc D . V-> • ""' D apk D 

。U批 Dn+2，n+1./.." .~"iDη 十 3 ， n+l 十 Dn+4 ， n+1\一万τ- 0よ十 (.xkーが)¥，.I.J'ltt-o，n"t'J. D L/'fI'"t"4，n-rL)を，k= 1. "'， 1のときこ

の式に入2 =0を入れ，
。M

，n+lを除いた一一丁を，apk それぞれ代入するととも

?と， aM Dー"3一七士一=一一互士一:，n+lを代入し整理すれば，
aM U 

A=-Ef~l Dij)+1 (E~ ρKOEfj)怜1E~~1~γ1ρ川斗tFgif
¥ 

..c... k~1 百五E一)'T̂，l":::""'k=

auM， Dn+2.n+1"，n .J.. aUm . D，けー笠宮旦士1.. E~~IPk万'(;--"[l" '2.':L; ~=IP万?-+ 子竺E~=IPIc CX記 -i")

十 P3担当~=l+IPk

を得る。行列式 D を n 十 1 列で展開し，他の列とこの展開式の関係を考えE~=1
au pkDk，n+1 =Dn+1 ， n+l 十Dη +2 ， n+l を得，効用函数のゼロ次同次性より:E~=l~~kρapk 

+UMM+Umm= 0とそれを .xi，M， mで夫々偏微分してえた関係式を用い

/ 月U1¥
'L.f=Pi，n+1 (E~=lpk~-:n =--MD+ UjfIMMDn+1，η+1+ UmMDn+2，n+1十MDn+3，j ¥ ap匂/

η+1十Uml>lmD附 l，n+l十UmmmD肘 2刊 +1-mDn+3，n+l'-'mDn+4，n十lを得る。 それら

を上の Aの式に代入し， (14)式と行列式 Dの展開式とを考慮して整理すれば，

A=Mとなる。

以上の貨幣理論のミクロ的基礎に関するクラクァ Jーの特徴は，結局彼が予算

制約式を除去し，第 1図 (a)と(b)から引出される (11)および(12)式の貨幣

支出制約式と貨幣所得制約式とを置いた点に求められねばならない。貨幣支出

制約式 (11)は， 市場から財を購入する限り，M-M>Oでなければならない

また貨幣収入制約式 (12)は，効用函数 (1つにmが導入されていことを示す。

るととと4芥せて考えると， m>Oであることを示す。 mが負またはゼロ句という

ことは， あり得なし、。 もしmく Oならば， (12)式は (11)式の中に包括される

し， また， もし m=Oならば， 効用菌数の中に mを導入しないのと同じこと
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になる。さらに，両者ともに，二種の制約条件を置いた意味を無にする。クラ

ワァーが拒否した予算制約式 (2) を，この (13) 式と同じ形式で書き，._.~?=川

ρ(.x伊 )=rnとすれば，

~L1Pi(Xる -xi)-m 十 M-M=O

を得る。この予算制約式をクラワァーの (11)式

~;=lPi(Xi_.Xi) 十M-M=O

(2') 

(11) 

と比較すれば，当期の貨幣支出 ~l=lpi(.xLii) への制約は (2') 式より m の大

きさだけ厳しいことがわかと予算制約式 (2つでは，当期の収入

-"L，?=t+lpi(.Xiーが)=m (12) 

は，当期の支出のために利用することができ，そのため (2う式の左辺から，当

期使用する頑とともに， 差百|かれる。 しかしながら，クラワァーのモデノレで

は，この (12)式で得られた当期の貨幣収入 mは， 当期の貨幣支出とし℃利用

することを許されない。そのうえ，クラワァーの (11)式と (12)式を加えた

"E，?=lPi(が-.iつ十m.十M-M=o (~ 

と，上の予算制約式 (2')とを比較すればわかるよろに，この当期の貨幣収入 m

は， 次期へ繰越される貨幣ストック M の中に含まれることもない。 したがっ

て，それは， 貨幣流通過程から退蔵され消滅する。毎期 m の額だけ消滅すれ

ば，このような貨幣選好をもっ個人からなる閉鎖的貨幣経済は，早晩，時の経

過につれて，すべての貨幣を消滅し費し，1¥I1>Mおよび m三五Oを認めない限

仏崩壊するに至る。しかも，信用を認めないクラクァー・モデノレは，M>1げ

および m三二Oを許せば， その意義を失う。かくして， ここに予算制約式 (2つ

を排除したクラクァー・モデノレの欠陥が露呈する。クラクァーの貨幣交換経済

は，物々交換経済へ至る貨幣排除過程の記述にすぎない。それにも抱わらず，

(12) クラクァーでは，~;_， þi(.xi一死i)=M-Mであり，予算制約式では2:;.， ti(.xi一子〉

=M+m-.Mである。
(13) 戸?.，ti(.Xi一子)+m+M--M=0は. (11)式と同じことである。ともにmは実質的

に入っていなl、。
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クラワァーは，市場全体としてワノレラス法則の妥当性を主張する。すなわち，

財市場の超過需要と貨幣のストックとフローの超過需要の和は常にゼロとなる

といろ。この場合，一度退蔵された貨幣が，次期へ繰越すM としてではなく，

何か別のノレートを通じて流通に復帰するのであろうか。

2 

クラクァー・モデノレが上述のように欠陥を持つものであるならば，その欠陥

を修正して，改めてモデノレを構築することを考えなければならない。それを行

う前に，物々交換経済と貨幣交換経済との違いを言及した R.M.スターおよび

N. R~ ギプソンの研究を，クラクァーの第 1 図 (a) と (b) に関連しながら，考

察しておくこととしよう。

R. M.スターは， クラクァーのように貨幣の効用を認めるという立場より

も，各個人にとり何等欲望の対象でないに拘わらず授受される唯一の財を貨幣

と定義し，古典的二分法に立脚し，いわゆる物々交換を説明するジェグオンス

の「欲求の二重の一致J(double coincidence of wants)を正確に解釈し，コをこ

から貨幣交換の効率性を見出そうとする。すなわち，ジェヴオンスの欲求の二

重の一致の中には，二つの概念がみられる。そのーは，取引を行う二人の取引

者が，自己の提供する財に対し，直接相手方から，それと等価の財を受け取る

ことによって，決済するということであり，その二は，その取引によって，超

過需要や超過供給が，決して増加せず，むしろ減少してゆくということである。

このこつの条件に加えて，もし一般均衡を配慮すれば，均衡の成立とともに，

すべての超過需要は，ゼロとならなければならないとの条件がなりたつ。そこ

で，スターは，以上の三つの条件を， (i)価格との一致性 (priceconsistency)， 

(ii)単調超過需要減少 (monotoneexCess demand diminution)， (iii)超過需要
(15) 

完全充足 (excessdemand fulfi1lment) と呼ぶ。

(14) Jevons， W. S.， Money and the Mechanism of Exchange， 1910 (in“Monetary 
Theory"， Penguin Moder'n Economics， ed. by R" W. Clower， 1969. PPρ25-
29) 

(15) Stan， R. M.， op. cit刷
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いま，T人，N財からなる取引を考える。取引者 jから tへの財の移動を仏f

とかけば，aiiはN次元ベクトノレである。 N財につき，すべての対としてみた

取引者の取引を儲くとすれば， 1 TI2xNの矩形行列を得る。その各行は，取

引者の対に対応し， 各列は Nケの財に対応する。 この矩形行列を交換 (ex-

change) A =  11 aij 11 ， i，jεTと定義する。ここで，当然 aij=.-ajiである。こ

れは jから tへ送られた同じ財が，取引者iによって jからのものである，

と認識される事実を単に記したにすぎない。なお aijく Oはか らjへの財

の移動を表わす。

そと!で，Pを Nケの財の価格を並べた価格ベクトノレとする。 その場合， 上

記の条件(i)価格との一致性とは，Aの各行 Gりについもその価格ρで， ρ.

aii= 0を意味している。したがって，これは， 取引に適用された概念であり，

必ず対となるニ人の取引者tとfの聞での物々交換を保証している。そこには，

信用による取引は，除外されている。すなわち，jから iへ h財の akii単位が

移動したとしてもの予算がそれだけ増大し， 当概期間余分に任意の財の購

入が可能となることを保証するものではない。 tはjから必ず等価の別の財を

受取らなければならない。次に，第二の条件 (ii)，すなわち単調超過需要滅少

とは，価格ρにおいて，各 iETにつき， (イ)~ign a~ j = sign 叫またはa~j=O ，

およ4び(ロ) 1 2:a~j 1 く |ω~ 1のなりたつよろぷ ωiEdi(ρ)があることとし
.iET 

て，理解しうる。ただし，iET に対し，超過需要コレスポンデシト dる(ρ〉があ

り XEめ(討につき ρ.X=0となるとする。したがって，ある個人tのh財の

超過需要の正負の符号と，iに対してなされた kJVjのすべての取引の符号とは，

等しく(さもなければ arj=O)なること，またその個人iが， 自己の超過需

要を過度に充足しない(超過供給を過度に提供しなLウこと，等を保証してい

る。そこで，交換 Aの取引の結果は，必ず超過需要(または超過供給)の大ま

さを減少してくることとなり，ジェグオンスの，欲求の二重の一致の要件を説

明するとととなる。最後の条件 (iii)，超過需要の完全充足は，i εTに対し，

(16) I r:a i~ Iまた IW~ I等は r:a;jゃω?の大きさを表わす。
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その価格 ρ で工~ atiEdt(ρ)となるような Aであることと定義できる。かくし
ieT 

て， ρEEペρ>0について，もし，tETで，~Xi= 0となるよろな XiEdi(ρ)
iET 

が存在するならば，その ρは，均衡価格であると定義しうることとなる。

以上の三つの条件を用いて，スターは，次に物々交換と貨幣交換の差異を検

討する。乙の三条件のうちで，任意の二つのみが満される場合を考える。すな

わち，ある価格ρにおいて，価格との一致性と単調超過需要減少の二条件のみ

が満される場合，また単調超過需要減少と超過需要の完全充足の二条件のみが

満される場合，さらに価格との一致性と超過需要の完全充足のニ条件のみが満

される場合，などである。第一の場合には，物々交換は成り立つが，一般均衡

は成り立たない。しかしながら，第二の場合や第三の場合には，物々交換その

ものが，成り立たなくなる。特に第三の場合について，スターが例示し，ギプ

ソシが引用した次の例を再び引用しよう。モれは， 三名の取引者と三財 (A，

B，C， )のケースであり，各人の超過需要を，dl(ρ)=(1， 0，-1)， d2(ρ)= 

(-1 ， 1 ， 0)， d3(ρ)=(0，-1，1)とし，価格ρ=(1， 1，1)の下で，超過需

要の行列を第2図のように描く。第 2図で，行列の各行は;取引者を示し，各列

第2図超過需要の行列(物々交換〉

iA財 B 財 C 財

司

ム

の

A

q

o

噌

i

1
晶

A
U

n
U

噌
ia

噌よ

噌
よ
ハ
U

噌よ

は財を示す。このとき，この行列の行の和は，価格ペクトノレと超過需要ベクト

ルの内積で表わされ，ゼロとなる。ゆえに，価格との一致性の条件は満してい

る。他方，この行列の列の和は，同様にゼロとなる。ゆえに，超過需要の完全

充足の条件も満足する。しかしながら，取引者1が， C財と交換に A財を欲し

(17) Gibson， N， R.，op.citわただし， ギプソシと異なり，行列を転置した形で描き，
A，s， Cを財 1，2， 3 を各個人としている。これは，スターの例示に一致さす
ためである。

(18) 単調超過需要減少の条件をはずせば，この例の場合にも，第5図として後に描くよ
うな物々交換Aを考えることができる。その交換Aでは，t・aij=0 および~ atiE 

ieT 

dt(β〕がなり立っている。すなわち，それは二つの条件については充足されている。
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ているにも拘わらず，取引者 2も取引者3も，その要求に応じられない。すな

わち，取引者2は，A財と交換に B財を欲し，取引者3は，B財と交換に C財

を欲するからである。取引者 2や取引者 3についても，同様のことがし、える。

かかる場合，当然物々交換は成立しない。換言すれば，物々交換は，上記の三

条件のすべてが満されることを必要とするO

ととるが，貨幣交換ならば，このよろな場合にも，交換が行なわれラる。こ

こに言う貨幣交換とは，貨幣の定義からして，超過需要および超過供給いずれ

をも持たないにも拘わらず授受されるような第 N十 1番目の財を含む交換であ

る。すなわち，貨幣交換Aは， I T 12x (N十1)の矩形行列 11a~j 11 で定義され

る(k=1，…，Nト1)。そして，以前のように aij=.-.aiiである。貨幣価格を

ρN+l= 1と置く。 N十 1番目の財のすべての取引者の超過需要および超過供給

は，仮定によりゼロである。このとき，価格ベクトノレは ，N十 1次元のρ=(ρB

1)で示される。ただし， ρB=(ρρN)。いま， 価格 ρの下で実現する交

換Aのリアノレの部分の行列を ABとする。 R.M砂スターにおいては，古典的な

二分法をそのまま採用するので，この ABがその価格ρBで単調超過需要減少的

であれば，Aもまた ρにおいて単調超過需要減少的であり， また ABがρBで

超過需要の完全充足を満たせば， 同様に Aもρで超過需要完全充足の条件を

満足する。これらは，その仮定からして自明である。

さらに，XtEdtくがである Xtに対して L;Xt= 0となる場合の価格，すなわち
t巴T

各財に対するすべての個人の超過需要の和がそれぞれゼロとなるような価格を

均衡価格とする。そこで，いま均衡価格が与えられたとするならば，その均衡

価格との一致性や単調超過詰要減少性および超過需要の完全充足性などの条件

を満たすような貨幣交換 Aが，必ず存在する。例えば，上記第 2図の行列に貨

幣の列を加えた第3図の行列を考えよう。そこでは，各列で，その要素の和，

すなわち三財の超過需要は，それぞれぞロとなる。したがって，この場合の価

格 ρ=(1，1，1，1)は， 定義からして均衡価格である。取引は， 貨幣と交換

に行なわれる。取引者 1は，C財を取引者3に売却し，交換に貨幣を受取る。取引

者1は，特に貨幣を欲しないが，受領すると仮定する(第 3図 (a)→ (b))。次
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A 

1 

o -1 

1 

2 ーム

3 

に， 取引者1は，

(b)→ (c) )。最後に，取引者2は，

その受取った貨幣で取引者 2かf::>A財を購入する(第 3図

貨幣交換経済に関する覚書

第3図 超過需要の行列(貨幣交換〉

1 

。
1 。

-29ー

(c) 

O 。。

(a) (b) 

2 。1 。1 

B C D 

3 。噌

a-e

噌

EAm

o -1 1 。 1 。O 

。

取引者3から B財を購入し貨幣で支払う。

の場合，貨幣交換の行列 Aは，第 4図のよろになる。

1 。。 2 -1 1 O 

l 3 -1 0-1 

取引が完了したときの超過需要の行列の要素は，すべてゼロとなる。一方，

。 。

ラ-

'-

この貨幣交換行列 Aは，

貨幣価格ρにおいて，価格との一致性，単調超過需要減少，超過需要の完全充

足の三つの条件を完全に満たしている。かくして，均衡価格ρの下では，第4

第4図貨幣交換の行列

A B C D 

al1 

。12

。 。。。
1 。-1 。
。 -1 1 。。13

-1 。 1 。。21

。。。。。22
。 1 。-1 。23
。。1 -1 a31 

。-1 。 1 a32 

。。。。a33 

図のような貨幣交換 Aが存在することになる。

。11

a'2 

a'3 

a21 

a22 

a23 

aSl 

a32 

a33 

物々交換の行列

A 

。
1 噌

4

B C 

。
-1 

。
。
。-1 

。 。

。
。

。
1 噌ム

1 。
。 。
。 。

1 

。 。
。 。

(19) 単調超過需要減少の条件は，貨幣D財についてのみ，満されていない。これは，そ

のモデルでの貨幣の特殊性である。
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このように貨幣交換Aが存在することは，取りも直さず前出の物々交換では

不可能であった交換が，貨幣交換では可能となることを意味している。しかし

ながら，このよろな取引は，貨幣をある特定のー財 (D財〉に固定することを，

必ずしも要求していない。)上記の貨幣交換において，貨幣 D財は，他の財と異

なり，取引者の欲求に関係なく授受される財とせられ，その意味で上述の三条

件のうち，第二の単調超超需要減少の条件を満さなくてよい唯一の財であると

せられた。そこで，上例の第 3図の物々交換において，すべての財につき，こ

の第二の条件をはずして考えてみよう。そうすることで，物々交換においても，

取引が可能となる。例えば，取引者1は，取引者 2から A財を購入し，対価と

して C財を支払う。取引者2は， c財を不要とするが受取る。そし丸取引者

2は， その受取った C財と引換えに， 取引者 3から B財を購入する。この場

合，第二の条件を満さない財は， c財である。同様のことは，A財あるいは B

財を，第二の条件を満さない財とすることによっても成り立つ。例えば，A財

の場合についてみれば，取引者 3は， 取引者 2へB財を売却し不要の A財を

受取り，その A財で取引者 1より C財を購入する。 また B財が第二の条件

を満さない財とする場合をみれば，取引者 1が，取引者3へC財を売却し，引換

えに不要の B財を受取り，その B財をもって， 取引者 2から A財を購入する

ということになる。第 5図は，この最後のケースについて，物々交換行列を描

いたものである。かくして，物々交換経済においても，第二の条件をはずせば，
(22) 

すべての財が取引の仲介をすることになり，取引可能となってくる。クラクァ

ーが，第1図 (a)において，物々交換を，すべての財を貨幣とする経済である

(20) 四財以上の多くの財の場合，当然2，3の財が貨幣の役割をすることが考えられる。
しかし，ここでは，第3図の 3財ケースについて考えることにする。

(21) 第5図は， R. M.スターの Lemma1に関する証明をもとにして作られた。
(22) 第5図の取引は，価格との一致性と超過需要の完全充足の二つの条件を満している

が，第二の単調超過需要減少の条件は満していなし、。すなわち sign a~f=sign 叫又
はa!.1=0 (ただし，WiEd包〈ρ))となっているかと、うかをみると ，A財と C財につい
ては，妥当しているが，B財については妥当していない。 B財の場合，d1(T)の符号

はゼロであるのに， alZ<O， a13> 0となっている。

ただし， lyE??y|〈 lバ!の条件は，すべての財について充足されている。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



1249 貨幣交換経済に関する覚書 -31ー

と定義したのは，にのような意味においてであったといえよう。

また，ギプソンが示したように，三名の取引者以外に，仲介者を設けて，そ

の仲介者に裁定取引 (arbitrage)を行なわしめることによっても，物々交換で，

取引を可能にすることができる。ここにいう仲介者としての裁定者とは，各財

につき，たとえ超過需要を持たないとしても受入れ，超過供給を持たないとし

ても提供するという行動をする取引者である。そして，裁定者以外の取引者

は，すべてこの裁定者との閣でのみ，取引を行ちものとされる。したがって，

この場合，裁定者の行動が，スターの設定した物々交換の第二の条件に抵触し

てくることは，自明である。出発点とし"(，第 6図 (a)にみるような超過需要

第6図超過需要の行列(裁定者を含む物々交換)

(a) (b) (c) 

A B C 

1 1 0 -1 

21-1 1 0 

3 o -1 1 

4 o 0 0 

A B C 

1 000  

21-1 1 0 

3 

4 

o -1 1 

1 0 -1 

1 

2 

A B C 

00 0  

00 0  

の行列を仮定する。この場合，先ず取引者 1は，裁定者(取引者 4) と取引を

行い，A財を売却し， C財を購入する。その結果は，第 6図 (b)のようになる。

続いて，取引者2が裁定者と取引を行う。そして，第 6図 (c)となる。最後に，

一 一 一一一一一一一一

(23) この例のように，取引を仲介する財を，実際に対価として授受しなくても，信用を

I A B C 導入する場合には，取引可能となる。すなわち，

all 。。。 取引者 1は， 取引者 2から A財を購入し，対価

a'2 1 。。 として C財の価値に等しい信用を与える。 取引

a'3 。。-1 
者2は，その信用額だけ処分可能な予算が増大す
る。そこで，その信用と引換えに，取引者 3から

。21 -1 。。
B財を購入する。取引者 3は，取引者 2よりえた

。22 。。。
その信用を取引者 1に引渡してC財を入手する。

a23 。 1 。 この場合の物々交換行列は，上のようになる。こ

a31 。。 1 の行列は，第二および第三の条件を満すが，第ー

。82 。-1 。 の条件(価格との一致性〉を満さない。信用に関

。33 。。。 しては後述する。
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超過需要の行列の要素がすべ℃ゼロとなって，取引を完了する。この取引の経

緯は，結局のところ，仲介する財の機能を，ある取引者に集中し代替させたこと

である。この;意味で，ギプソンは， ζ の取引者 4を，クリヤリング・ハクスと

称し，貨幣の完全代替物でdうると説明した。そこで，これを逆に言えば，貨幣

の機能は，クリヤリング・ハクスの役割を遂行することであるといい得る。

以上のことから， R.M.スターの考えに沿いそれを拡張してみれば，物々交

換経済と貨幣交換経済の違いは，物々交換の第二の条件，すなわち単調超過需

要減少の条件を，どの範囲まではずすかという問題に帰着するといえよう。す

なわち，すべての財について，この第二の条件をはず、せば，クラクァーのいう

すべての財を貨幣とした物々交換経済が実現するし，他方ある特定のー財のみ

について，第二の条件をはずせば，貨幣交換経済が実現することになる。そし

て，そこで把えられている貨幣の役割は，クリヤング・ハクスとし℃の機能で

あるといいうる。

しかしながら， このよラなクリヤリング・ハクスによる取引は，上例でみた

ように超過需要を持った取引者が，同時に一堂に会して取引を行うといラこと

がなければ，成立しない性質のものである。たとえば，それぞれの取引者のそ

の取引をする時点が異なれば，裁定者(取引者4)は，先ず取引者 1に提供す

るA財を予ゐ保有しておらねばならず，その保有する財を提供して、次の時点へ

橋渡しをしなければならない。次の時点におい℃も，同様に取引者2に対して

予めB財を保有していて，そのB財を提供して第三の時点までつないで行かね

ばならない。とのように時間を導入して考える場合には，たとえ，その取引が

ニ名ニ財からなり，同時点で行えば当然なりたつような物々交換であったとし

ても，実行不可能となってくる。この点を指摘したのが， N.R.ギブソンであ

るといえる。以下ギプY:Yの例にしたがい考察しよう。第7図の行列は，二時

点の超過需要を，それぞれ示したものである。この場合，両者の超過需要が，

もし同時点で起こっておれば，物々交換は，何等の問題を生じることなし実

現するととになる。しかしながら，両者の時点が異なるために，時点 Iにおい

て，取引者 1は，A財の提供と交換に，取引者2からの B財を受取ることがで
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第7図超過需要の行列(時間を含む物々交換)

時点 1 時点 II

I A B I A B 

1 

2 

O 

o -1 

-33-

きない。かくして，取引は不可能となる。同じことは，時点 IIの取引者につい

てもdうてはまる。しかしながら，このよラな場合でも，貨幣を導入し，上記の

物々交換の第二の条件をはず、せば，取引が単純に実行可能となってくる。第8

図は，そのことを示したものである。にこでは， c財が貨幣である。取引者1

第8図超過需要の行列(時間を含む貨幣交換〉

時点 I 時点 II

(a) (b) 

A B C C 

。。 。。-， 1 o 1 -1 

2 I 1 。。 。。 1 o -1 1 

l の 提 供 山 財 は問日め保有しー取加の貨幣と交叫る

((a)図→ (b)図〉。そして，時点 Iの取引は完了し，時点Ilへと引継がれる。

時点IIでは，取引者2の B財が，貨幣と交換に取引者 1に手渡される。

このような呉時点閣の取引は，ギプYンによれば，貨幣のない経済において

も投機者 (speculator)を介在させれば， 実行可能になるという。 ここに投機

者とは，出発点で超過需要がゼロであり，信用によって財の売買の行える取引

者である。第9図の超過需要の行列によって，との点をみてみよう。ここで，

取引者 3は，ここに言う投機者である。取引者 3は，時点 Iにおいて，A財を

信用で買い， それを取引者 2へ転売する。時点 Iの終了時における行列は，

(24) この場合の交換行列を作れば容易にわかる如く，貨幣についてのみ第二の条件が満
されないことになってくる。その他の二つの条件はすべて満されている。
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第9図 超過需要の行列(投機者を含む物々交換〉

時点 I 時点 II

I A B A B 

n

v

A

U

n

u

 

噌

ム

噌

i

A

u

t
ム

の

ん

η

。

1 

2 

噌

L

噌

ム

ハ

U

A

U

A

U

《

U3 

すべての要素がゼロの形になる。時点IIでは，取引者 3は，取引者2より信用

でB財を買い，それを取引者 1へ転売する。そして，投機者が時点 Iで，取引

者 1に負っていた債務と，取引者2に持っていた債権を，ともに時点IIで相殺

し消滅せしめる。ここに信用によって行動する投機者の介在で物々交換が遂行

され完了する。したがって，時聞を含む経済では，投機者は，貨幣の完全な代

替物であるということになる。このことを逆に言えば，貨幣は，このような異

時点閣の橋渡しという投機者の役割をになろ財であると言えることになる。前

節で考察したクラクァーは，すべての信用取引をその分析から排除した。した

がって，そこには，貨幣が異時点聞の橋渡しといろギプソンのような投機者の

役割をする財であるという認識は，ぬけていたとみなければならない。なお，

第9図の場合，時点 Iの交換行列 Aを描けば，第10図のようになる。同様の行

列は， 時点 IIについても描きちる。これらは，ともに，物々交換のスターの必

安条件のうち第一の条件， すなわち価格との一致性を満たしていない。一般

に，信用を含む物々交換行列は，このように価格との一致性の条件をはずした

場合に成り立つ。

ギブソンは上記のように異時点聞の投機者の役割を考察して，スターの分析

を補うが他方でスタ lーの物々交換の必要条件が，価格を外生的に与えられたも

のとする仮定の下に，成り立っていることを批判L，その点の修正を試みる。

市場での交換は，それと同時に，価格の形成をもなしている。したがって，価

格の形成過程と切り離して，交換関係を分析し，その条件を見出しても，市場

交換の重要な条件を見落してしまうことになるであろう。そこで，ギプソン
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第10図時点 Iにおける物々交換の行列A は，各取引者が，選好序列のある価格

(信用を含む場合)
ベクトノレを持って，市場に臨むものと

A B 
仮定し，それら取引者の競合の結果，

。11 。 。 均衡価格と交換とが，同時に成立する

。12 。 。
ものと考えて，スターの分析の欠陥を

alS -1 。
修正しようとした0' しかしながら，と

a21 
。 。

の点の考察は，われわれの分析が，価

。22 。 。
格を所与とし効用を極大とする個人に

a23 1 。
限定されているため，に ζ では採り上

aSl 。 O 
げないことにしたし、

aS2 
。 O 

そこで，以上のスターおよびギブソ
aS3 

。 。
ンの考察を通じて得られた結論を要約

しよう。先ず，物々交換の成立に必要な条件は，価格との一致性，単調超過需

要減少，および超過需要の完全充足の三つである。にのうち，単調超過需要減

少の条件をはずせば，クラワァーのいうすべての財が貨幣となる物々交換が実

現するか，あるいは，ある特定の財に裁定機能を与える貨幣交換経済が実現す

，る。さらに，この貨幣交換経済において貨幣は，異時点聞の橋渡しをするとい

う投機者の役割をも兼ねそなえている。とのことは，物々交換が異時点、で可能

であるためには，投機者を介在させねばならないことから推して，理解するこ

とができるψ しかしながら，投機者の介在する物々交換では，貨幣に代っ℃信

用が導入せられ，価格との一致性という物々交換の第一条件がはずされなけれ

ばならない。

次に，これらの考察の過程で見落してならないことは，第一に，クラクァー

のいうすべての財が貨幣となる物々交換においては，各取引者が交換の仲介を

するすべての財を，予め準備として保有していなければ，交換が初めから成り

立たないというととである。そして，当然のこととして，特定の財を貨幣とす

る場合にも，その特定の財を予め保有していなければならない。このように，

取引の出発点で，貨幣ストックを必要とすることは，次期にも取引がなされる
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かぎり，取引の終了時点でも貨幣ストックの保有を必要とすることになる。こ

こに，われわれは，クラクァーの貨幣ス fック M が需要される理由を見出すわ

第二に，貨幣が投機者の機能を果たしているといラことは，受取支払の過程に

おいて，貨幣が次の時点、への橋渡しをなす取引のために必要とされることを意

味している。時点 Iの取引者 1，および時点IIの取引者 2は，生起する支払い

のために，予め各時点の初めに，貨幣を保有していなければならない筈である。

このこ主は，ヒックスが考えたように，月曜に市場が開かれ，火曜以降決済の

みが生起するような週を設けて考えてみれば，容易にわかるとにろである。か

かる貨幣の保有こそ，クラワァーのいう取引貨幣フロ -mの保有である。前節

のクラワァーの分析におい℃は，取引貨幣フロ -mの保有動機は，必ずしも充

分に解明されたとはいえない。それは，貨幣mが単に財の売却の対価として受

取られると指摘されているにすぎないからである。そこに，貨幣が異時点聞の

橋渡しといろ機能をもつがゆえに，保有されることを明確にする必要がある

ラ。

これら貨幣ストックおよび貨幣フローの保有に関する結論は，特に貨幣を欲

求の対象としない世界を分析したスターおよびギブYンの分析から導出された

結論である。われわれの目的は，スターのような貨幣がグェーノレである世界を

取扱うことではない。取引にはコストが掛り，価格および契約には予測が伴っ

ている。このよラな世界では，貨幣は，積極的に保有され欲求の対象とせられ

る筈である。かくして，ここに，クラワァーのように貨幣ストック M と貨幣フ

ロ-mを効用函数の中に導入する意義があるといえる。

3 

前節の考察から，われわれは，貨幣交換経済を，スターの定義した価格との

一致性，単調超過需要減少，超過需要の完全充足という物々交換の三条件のう

ち，単調超過需要減少と価格の一致性の二つの条件をはずし，そこに生じる裁

定者の機能および投機者の機能を，ある特定の財である貨幣に託した経済であ

るとみることができる。そして，その考察の過程で，貨幣交換経済の取引が円
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滑に進行するためには，それら機能を果たす貨幣のス fックが，少くとも取引

の出発点で保有されていなければならず，したがって経済活動が継続して行〈

といラ視点からみれば，取引の終了時点においても，次期以降の期首のための

貨幣ヌトック Mが準備されていなければならないこと，さらに時間を導入した

実際の経済において生起する受取や支払に対して，貨幣ストックの需要だけで

なく，貨幣フローの需要mがなければならないこと，等が見出された。

われわれは，第 1節で考察したクラクァーの分析では，これら貨幣ストック

Mおよび貨幣フロ.-mを，効用函数の中に導入するとともに，他方でその効用

函数を制限するものとして，貨幣;支出制約式と貨幣所得(収入〉制約式を設け，

前者に貨幣スドックの需要を司後者に貨幣フローの需要を，それぞれわけて導

入したこと，また通常の予算制約式を制約条件式から取り除いたために，貨幣

フローの需要 mが貨幣の流通過程から退蔵され脱落する結果，早晩貨幣経済そ

のものを崩壊へと導くようになること，等を見出した。

そこで，われわれは，第 2節で考察したスターおよびギブソンの分析から得

た結論を基礎に置まながら，このクラクァーの欠陥の修正を試みてみよう。効

用函数は， 第2節からして， クラクァーのはう式をそのまま使用することが

できる。

Uロ U(.x1，…，.xn， M， m， pl， ""， pn) (1つ

効用函数 (1つは，以前と同様に，貨幣ストック，貨幣フローおよび貨幣価格に

関してゼロ次同次であると仮定される。

そして，この効用函数に関する制約条件式は，先ず

e-m+M-M= 0 (20) 

として，貨幣の受取と支払，および期首と期末の貨幣ストックという貨幣額の

ままで定義される。ただし，eは， 当期閣の貨幣支出額である。この予算制約

式から，ただちに，個々の取引者が取引に際し決定するものは，e，m，Mのう

ち任意のニつのみであることが読みとれる。クラワァーは，このうち，貨幣収

入(所得)mと貨幣ストック M を選んだ。その他に， 貨幣支出 eと貨幣スト

ック M を選ぶことも可能であるが， 貨幣支出と貨幣収入とを選ひ貨幣ストッ
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クM を除くことは，不可能である。そ!れは， 前節でみたように，貨幣が裁定

者および投機者の機能を果たす財であるとの，スターおよびギブYンの考察か

ら得た結論からみて， 貨幣ストック M を除くことがでさないと思われるから

である。いま，クラクァーにしたがい，貨幣収入と期末の貨幣ス「ックが個人

の選好により決定されるとすれば，貨幣支出 eは，その結果，受動的に決めら

れてくるものとなってくる。それゆえ eを敢えて予算制約式の中に貨幣で表

記しておく必要もないことになる。モこで，それをリアノレに改めれば.(1つ式

は，

~~=IPi(.Xる -xi)-.m十 M-M=O (2') 

となる。他方，貨幣収入(所得)mは，財の賦存量の売却から得られるので，

.-. L:~=I+1ρ包 (.xi-.xつ =m (12) 

となる。これは，個人が貨幣収入mについて意志決定を行い，その結果，売却

される財がきめられるといろことを示し，効用函数を制約する関係式であZ?
そこで.(2つおよび (12)の二つの制約式の下に，効用函数 (1つを極大化す

れば，

Ui一λlpi=0 ， z= 1 ，…， 1 

Uiー孔2ρi=O， i=1十 1，…，n

UM ーl入2=0 (21) 

U叫一入2十入1=0 

-L: ~=IPi(.Xi_.Xi) 十 m-M+M=O

_. L:7=1+IPi(.xL.xi)-m= 0 

を得る。クラクァーと同様に， 市場で購入する財(i=1 ， '..， 1)と市場へ供給

する財 (i=l十 1，"'， n)との閣の加重限界効用は， ，̂1とh が等しくない限り，

(25) むしろ，財の聞の需要関連を分析するため，リアルで記すべきであるう。
(26) 制約式(12)を(2')式に代入すれば

L:7_1ti(.Xi-Xi)+M--M= 0 

が得られる。これは，パテインキシの制約式である (2)式と同じものとなる。
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均等ではなしまた両者の加重限界効用の比も入dic2となり 1とならない。

Ui 打

7「 = U M， i= 1 ，…， 1 

与ト=UM 十Um， i=l十 1，"'''， n 

(22) 

となる。すなわち，市場で購入する財から得る加重限界効用は，次期へ繰越す

貨幣ストックの限界効用に等しくなるが，一方市場へ供給する財からえる加重

限界効用は，次期へ繰越す貨幣ストックの限界効用と当期間内に受取る貨幣フ

ローの限界効用の和に等しくな5?市場への財の供給は， は2)式と (2')式の

両方の制約が課せられている。したがって，当然，市場へ供給する財から得る

加重限界効用は，貨幣ストックと貨幣フローの両方の限界効用の和に等しくな

らなければならない。既に述べたように，貨幣ストックは，貨幣が裁定者に代

ってその機能を果たし，他方貨幣フローは"，貨幣が投機者に代ってその機能を

果たすことを示すものである。ゆえに，Uぁ/ρる=UM+U怖は，個人が，市場へ

供給する財に認める限界効用と上記の両機能をもっ貨幣に認める限界効用と

を，等しくするように行動することを意味している。 (21)式より，

UM+U情=入2 (23) 

が得られる。したがって，入2=0となり (12)式の制約が取り除かれない限り，

貨幣ストックと貨幣フローの限界効用は等しくならなL、。

(27) 効用菌数にeとMを導入し， (2つ式と (12)式に代り，二式

e-2:.~_I+IPt(Xi一芳i)+M-M= 0 

2:.;.1 Pi(XLXi) -e= 0 

を制約式として，同様のことを行えば，
Uiーμ2ρ色 =0， 
Uiー μ'IPt=0， 
UMーμ1=0， 

となり，

与た=均一応，

U包打

pi=VM 

i= 1， ""， 1 
i=1十 1，引"， n 

u戸一入1+λ2=0 

i= 1， ，1， 

i=I+1， ，n 

を得る。この場合，二重の制約は，市場で購入する婦について，かかっ七いる。した
がって， (22)式と一見異なるようにみえるが，結論は，変らない。
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クラウァーの (14)式から， われわれは Ui/Pi=U!>f，(i= 1， '，/) と

Ujpi=Um， (i=1十 1，…， n)の関係式を導き出すことがだきる。すなわち，

クラワァーのモデノレでは，市場で購入する財の加重限界効用は，貨幣ストックの

限界効用に等しし市場へ供給する財の加重限界効用は，貨幣フローの限界効

用に等しい。両者は，この限りで，特に関連を持たない。それは予算制約式を

除いたために，貨幣の支払が財に与える制約と貨幣の受取が財に与える制約と

が，互いに関係を持たないことになったからである。したがっし貨幣の受取
(28) 

mは期末に貨幣ストックとして残らず，流通過程から退蔵されて行く。これに

民し， われわれの分析では， 予算制約を示す (2')式にふって mは必ず期末

の貨幣ストック M の中に含まれて行き，流通過程から消滅することはない。

上掲の (21)式より，財と貨幣のス「ックおよびフローに関する需要函数は，

次のようになる。

.xi =.xi(ρ ，pn， .;il，… ，.;in， M) 

M=M(ρ …， pn， .;il，…，.;in， M) 

m=m(ρ， "."， pn， .i1，…. .xn， M) 

(24) 

この (24)式は，形式的には，クラワァーの(15)式と同じである。しかし，財

および貨幣の賦存量と財の価格の変化が，それぞれの需要に与える影響は違っ

ている。

先ず， Fおよび Mが変化する場合，すなわち μ=.;ik，k= 1， ""， 1について，

(28) クラクァーの (13)式をわれわれの (2勺式と比較するとき， 貨幣フロ - mの制約

式での取扱いの迷いが明らかになる。われわれの(2')式では，聞は， 当期の貨幣収

入であれ当期の財の購入にも使用しうるものであるから，期首の貨幣ストックMの
増加と同じであれそれと同じように正の符号を付して取扱われている。ところが，
クラクァーの (13)式では，モれは期末の貨幣ストック M と同じよラに負の符号を付
して取扱われている。 さらに， クラワァーの m は，Mと同様に，当期末まで保有さ
れてゆき，当期間内に貨幣支払eとして支出されることはない。以上のような取扱い
の違いは，UM， とUmの関連を示した (23)式と，クラクァーの岡、じ関連式 UM+λ2=

Umの違いとなって現われてきたといえる。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



1259 貨幣交換経済に関する覚書 -41.-

U" ._.p_.q 批
一
品
川

On+2 

。μ

_PT O O 

om 
aμ 
8入1

Of，k 

8入2

8μ 

(25) 

.-ρk 

T -q O O 
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ただし _PT口 (__tl，.り '， _tl，Oトハー1， 1，0，0)

._.qT= (01，ーが+1 …，一ρヘ0，-1， 0，0)

k= 1， .・・，1 

が得られる。もし μ= .i~ で k=l+l ， "'， nのときは，右辺が (0叶 2，0 ，_tk)T 

となり，さらに，もし μ=Mのとさは，右辺が (On+2，.-_. 1 ，O)Tとなる。そこ

lで

日"，"1， 1) 

訪γ=一ρ日ザ立 k=l，・・ ，1のとき (26) 

ρ今住 k"=l+l，..， nのとき (27) 

1ιD主主土
ol骨 D

となる。 (25)式の左i辺の行列の行列式は， クラクァーの (16)式の左辺の行列

(28) 

の行列式と形式上類似しているが，第 n+3列と行が異なっていg;したがっ

て， (26)式と (28)式で得る結果は， 形式的にはクラクァーと同じであるが，

導出される値は，異なってくる。 また， (26)式と (28)式を比較すればわかる

ように，市場から購入する財 (k=1，'…， n)に関して，その賦存畳の変化が与

える影響は，貨幣の賦存、量が変化した場合と，等しくなる。しかし，市場へ供

給する財に関しては，その影響は，等しくならない。この点，ノミテインキシの

(29) この (25)式の左辺の行列の行列式において，第n+3列と第n+4列の和を，第n

+3列となし(行についても同じようにする)，以前のクラクァーの(16)式の左辺と
比較してみよ。
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この分析と異なり，第 1節のクラクァーの考察と同じである。クラワァーは，

ような結果を導出するためには，制約条件からパアインキンの予算制約式 (2)

われわれが考察したしかしながら，をとり除かなければならないと，考えた。

モれ以外に第二の制約条件を加えように，予算制約式をそのまま設けておき，

見出しちるのである。クラクァーの意図と同じものが，るならば，

貨幣価格Fが変化する場合の影響は，結果のみを挙げれば，

Xi " ，n 8UjDj，i" Dk'i 8U M Dn+l，i 8Um Dn+2，i ::-7J. = '-' ~'~~=1一一一一一一十入1一一一一一一一一一一一一一 一一一一-
8p~ - .<...J，i=' 8ρk D "" D 8ρ~ D 8p~ D 

(29) k= 1，…， 1のとき

マ「飽 8UjDhi ， ，Dk'i 8U M Dn+l，i 8U m Dn+2，i 
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(30) k=l十1，一 ，nのと合

である。そして，代替効果2tl -sz，J ， 
。ρ~ I u=u 
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〆
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。UjDj，i， ，Dk，i 8UM Dn+1，i 8Um Dn+2，i 
Si，k=-~~=1一一一~十Ì\，一一一 一一一一一 一一一一一i=18pk v™v-aρ~ D 8ρD  

+-J:θU Dη+3，i 
一一
入1 8ρた D (31) k= 1，…， 1のとき

て「η 8UiD今日 Dk，i 8UM D肘 l，i 8Um Dn+2，i 
_.2..;::~，一一- ，ー十b一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
~1='8ρ~ D ，'"" D 8ρD  8ρk D 

(32) k=l十1，…， n のとき
+18U Dη+4，i 
一一
入2 8 ρ D  

また，貨幣ストックの需要函数 M=M(ρ …，pn， となり ，Si，kキSk，iである。

クラクァーと同様に， ρlv・.， pn， M に関して一次同次で

その導出過程を挙げておく必要もないであろう。

tl，…，.in， M)は，

ここに教えて，ある。
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