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~研究ノート

完全に不完全な資本市場における貨幣需要

と資本蓄積の補完性をめぐって

ＲＬＭｃｌｄｍｏｎの理論を中心にして－

嘉数 啓

Ｉ

低開発国の経済発展を考える際に絶えず問題となるのが生産要素市場の不完全

性，あるいは未発達性である。生産要素市場のうち，特に労働市場の不完全性に

ついてはＲ･Nurkse(')の偽装失業論以来，さまざまな定式化が試みられてきて，
かなりの量の理論的蓄積がなされている。一方，金融・資本市場については数多

くの実証研究はなされているが，市場の不完全性をとり込んだ理論研究はこれか

らである。

本ノートで問題にするＲ、LMckinnonの最近箸「MoneyandCapitalin

EconomicDevelopment」（TheBrookingslnstitution，1973）は低開発国

の完全に分断された資本市場（perfectlysegmentedcapitalmarket）を

問題にし，そこにおける金融政策と経済発展との関り合いを新しい論理的フレー

ムに基づいて展開し，学界の注目を集めている。

本ノートでは従来の成長モデルを概観して，Mckimonモデルとの相違点を明

らかにし，後者に対するいくつかのコメントを行う。

1．古典派理論

低開発経済に対する古典派理論の応用はＬ、Chandler(2)の中に典型的に見出
すことができる○古典派理論では貯蓄は投資の前提条件であり，資本の価格で
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ある利子率は貯蓄と投資を常に完全雇用下の均衡に導いていくとされていろ。

利子率は貯蓄の増加関数(筈>0)であると同時に,堅辿の貯蓄と投資
は一致する。従って，古典派の成長政策は価格安定政策と高金利政策によって，

国民の貯蓄意欲を刺激することである。低開発とは投資機会の低さではなくて，

常に最も効率的に利用されると仮定されている貯蓄の貧しさである。

古典派の理論はいくつかの極めて非現実的な仮定の上に成り立っている。た

とえば完全競争市場，伸縮的な賃金・利子率，完全な要素代替，規模に関する

収穫不変などがその代表的なものである。このような古典派体系では，かりに

低開発国で労働の過剰供給が起きても，賃金が完全雇用に復帰するまで低下し

続けることを意味する（図１）。

図１
Ｋ

八

Ｌ

図１で縦軸に資本（Ｋ），横軸に労働（Ｌ）をとると，Ｅ点が与えられた要素

価格比率(誉)における最適生産点である｡いま,労働の供給量が資本の供
給量を上回って増加すると，価格比率が図のごとく変化し，資本一労働集約度

(z一帯）が完全雇用に至るまで小さくなることを示している。
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２新古典派及びマネタリストの理論

ＪａｍｅｓＴｏｂｉｎ(3)力墳幣を成長モデルの中に取り入れて以来，新古典派の成
長論はＪＬ・Stein(4)が!《uncertaintmmpet'’と呼んでいるように，混乱を

極めている。新古典派及びマネタリストの貨幣成長論といっても貨幣の定義，

機能をめぐって，種々様々な定式化がなされているが，だいたい次の共通した

諸仮定を含んでいる。(1)資本市場には歪みがなく，すべての実物及び金融資産

の需給は単一の実質利子率の下で均衡する。(2)生産要素は一次同次の生産関数

を伴なって，完全に分割可能である。(3)貨幣の取引需要は最も重要であり，ま

た貨幣は消費における実質残高効果を通して間接的にしか資本蓄積に影響を与

えない。仮定(1)の最も重要な含意は資産保有者のポートフォリオにおける実質

貨幣保有と実物資本購入間の明白な噸代替性，’（substitutability)である。こ

のことは式(1)で示される。

（１）（Ｍ／Ｐ)。＝Ｍ〔Ｙ，γ，（ｄ－Ｐ）〕
ここで実質貨幣需要（Ｍ／Ｐ）αは実質所得（Ｙ），実物資本の利回り（γ），
それに貨幣保有による実質利率（ｄ－Ｐ）の関数となっている。われわれは

（M/P)池との代替関係,すなわち8(M/P)％,<0,をみるのにも
っと複雑な貨幣需要関数を示す必要はない。(1)式の関係は実質貨幣残高(M／P）

を含む新古典派の典型的な投資関数についてもみることができる。

'211-6K/昨sY+(s-1)$6)￥,そして(s-D(M-p)<ｏ
である。記号は通常の意味をもつが，これからも明らかのように，実質貨幣残

高に対する需要増は投資の減となり，両者は代替関係にある。従って，このフ

レームで金融政策を考えると，民間投資を刺激するには（Ｍ／Ｐ）を減じた方

がよいとする結論に達する。だが，新古典派及びマネタリストの種々の貨幣成

長モデルは同じ仮定の下でも，モデルの定式化が異なるために，質的に異なっ

た結論が導き出されるので，政策運営には役立たない。

3．ケインズ理論

周知のようにケインズ理論においては貯蓄が投資を規定するのではなく，逆

に投資が乗数効果による所得の拡張を通して実質貯蓄の水準を決定する。この
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理論のフレームでは経済が不完全雇用の状態にあるとき，インフレ政策で実質

利子率を引き下げることによって投資が増大し遊休資源が解消されることにな

る。これは，名目利子率はインフレーションによって調整され，実質利子率は

変化しないとするマネタリストの考えと対立するものである。

Mundell(5)の図を用いて簡単なケインズの成長モデルを示すとしよう（図２）。

図２
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図において縦軸に名目利子率（ｊ），または実質利子率（γ），横軸に実質

貨幣残高（Ｍ／Ｐ）を示すと，１ｓ曲線は右上りとなる。それは実質利子率の

上昇が投資を減少させ，また実質貨幣残高の増加が貯蓄を減少させるためであ

る。一方ＬＭ曲線は利子率の低下に伴なって実質貨幣残高が増加することから

右下りとなる。ＬＭ＝１ｓにおいて実質利子率と貨幣利子率は￣致している
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（ｊｏ－ｒ０）。インフレーション（ＲＴ)は名目利子率と実質利子率をその分だ

け乖離せしめろ。ＬＭ曲線は名目利子率に基づいて導き出されているため，実

質利子率との関係で考えるとＲＴ分だけ下方にシフトすることになる。すなわ

ち’インフレーションによって貨幣残高保有による機会費用が増加するために，

経済主体はルハにおいて貨幣残高を(M／p)1まで減少させたいと望んでい

る。一方’１ｓ曲線は実質利子率に基づいて導き出されているために，名目利

子率との関係ではＲＴ分だけ上方にシフトすることになる。従って，インフレ

ーションの純効果は実質利子率をγ0からγ1へと低下せしめ，また貨幣利子率を
●

jOからｊｌへと高めることである○これは物価上昇率（Ｐ）カバ名目利子率（ｉ）

より大きく，しかも資産保有者が貨幣'錯覚（moneyillusion）に陥っている

ためである。このように，インフレーションは実質貨幣残高を減少せしめ，投

資＝貯蓄の増大につながる。新ケインズ学派に属するＪ･Robinson(6)やN
Kaldor(7)の成長モデルも資本蓄積が投資先導的成長，またはインフレーショ

ンによる強制貯蓄によってなされることを示唆している。ケインズの貨幣理論

においても新古典派同様，貨幣と実物資産との代替性が大きな前提となってい

る。流動性のワナを考えるとケインズ理論の方がより強力な代替性を想定して

いるといえよう。

Ⅲ

Mckinnon仮説の展開は経験的にはＥ・Ｓｈａｗ(8)による韓国経済の実証分析に

もとづいており，また理論的にはＩ・Fisher(9)とＪ・HirshleiferUUIの異時間的投
資決定の理論に負うところが大きい。古典派－ケインズの想定している経済と異

なって，Mckinnonが直接問題にするのは資本市場が完全に分断された低開発国

の自給自足的小農経済である。ここにおいては古典派－ケインズにおける集計の

概念はまず通用しない。各経済主体は経済的意志決定に関して完全に孤立した情

報をもっており，従って，各農家はそれぞれ異なった価格条件，生産条件および

技術条件のもとにおかれている。ここでは従来の理論が想定している単一の利子

率，利潤率は存在せず，各投資主体ごとに投資機会は異なり，従って，利潤率も

-１３１



異なるので，共通の技術・資産選択のメニューにもとづいて資源配分をしうる古

典派_ケインズのフレームは役立たない。Mckinnonが想定している経済の最大

の特徴は(1)資本市場が完全に分断されているため，各生産者＝投資家は必要資金

を外部に求めることができず,完全な自己金融(self-finance)に依存している｡(2)

生産拡大のための投資を内部蓄積に求めなければならない小農にとっては，わず

かの技術改良でも相当な資金的負担となり，従って投資は内部蓄積の増大を待っ

て不分割（indivisibility）的に行なわれる。この投資における不分割性がMckinnon

の貨幣需要関数を従来のものとは異なったものにしている。

(1)(M/P)CLM(Y,I/Y,d-P)
●

ここで注目されるのは右辺の貨幣需要の説明変数の中に従来の資本利潤率（γ）

の代りに投資-所得比率(＋)が入っていることである｡しかも(M/P)`は
＋の増加関数になっており,分断された経済における投資と実質貨幣需要間の
補完的関係が強調されている。いま十の代わりに平均的な資本利潤率('）
を考えると，γは資本市場が発達し，投資機会が増大するにつれて高くなると考

えられるから，投資に必要な自己金融（Ｍ／Ｐ)dは増大せざるを得ない｡すなわち，
（２）（Ｍ／Ｐ)｡＝Ｍ（Ｙ，γ，ｄ－Ｐ）とすると，

窯〉0が成立する｡叩は従来の関係響く0とは逆である｡叩補完性は
投資関数についてもいえる。

●

（３）Ｉ／Ｙ＝Ｆ（７，（ノーＰ）

･こで,祭>oは従来の霜ﾃﾞﾙと変わりないが,，(:二b)≧oの間に，
ばあいによって“補完性”のあることを示している。これをMckimonの図で示

すと（図３），ＡＢ間の誘導効果領域（conduiteffectdominant）では投資

と貨幣保有間の補完性が成立し，金融当局によって操作される実質預金利率
●

(ｄ－Ｐ）を引き上げることによって投資量は増大してくる。ところがＢ点の最適
●

(ｄ－Ｐ）を過ぎると，競争的資産効果領域（competingasseteffectdomil]ant）

に移り，従来の代替性にとって代わることになる。
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図３
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この関係は従来，多くの低開発諸国で採用されてきた低預金金利政策を考える

際に極めて重要である。特に恒常的なインフレーションを抱えるラテンアメリ
●

力諸国では（cノーＰ)＜０となっており，そのことが小農の資本蓄積を大きく阻

害しているというのがMckinnonの結論である。

Ⅳ

Mckinnonモデルは貨幣需要と資本蓄積を直接結びつけ，分断された小農経済

における金融政策の役割を浮彫りにした点で注目されるが，モデルはいくつかの

難点を同時に含んでいる。ここでは紙幅の都合で主要な問題点だけ掲げることに

する。

1．モデルは新古典派一マネタリスト同様，各貯蓄＝投資家は将来の価格形成に

関して充分な情報を有しており，また，金融当局は名目貨幣供給量（Ｍ）と預

金金利（。）をコントロールすることによって，実質預金金利（ｄ－Ｐ）を適

正な水準に保つことが出来ると想定している。ここで問題になるのは情報にお

ける非相称（Asymmetry）である。完全に分断された資本市場で貯蓄＝投資

の意志決定をしなければならない小農が最も複雑な情報を要求する相対価格の

変化をいかにして見通すことが出来るのであろうか。このことは金融当局の通
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貨の管理能力についてもいえる。小農の資本蓄積を最大化するように最適（ｄ

－Ｐ）を決定することが出来るのなら,Hirschmanl'')がいうようにもはや低開
発国ではないであろう。

２Mckinnonモデルは部分均衡分析である。小農の預金を最も効率的に配分し

うる金融機関を想定しながら，小農預金のすべてが小農部門の資本蓄積に回る

とされている。その背後には小農部門の収益性が他の部門より常に大であると

する仮定が含まれている。だが，小農部門の余剰（預金）が他の部門の実質需

要一投資の減となって，結果的には前者の余剰の減につながるというミクロと

マクロの不斉合の問題がでてくる。これはまたMckinnonモデルの核心である

投資と実質貨幣残高の補完性に対する疑問にもつながる。

3．現実の小農経済を考えるとき，Mckinnonが想定している完全な自己金融の

ケースは極めて例外的である。Mckinnonモデルの成功例として韓国と台湾経

済を掲げているが，両者とも低開発国では最も金融市場が発達していて，モデ

ルのフレームとは関係がないように思われる。Mckinnonの完全自己金融のモ

デルを修正してタイム・エレメントを考えたのが図４である。

図４

ｊ３ Ｏ′8２ 2１8４2５
Ｉ
＆
Ｍ
ｌ
Ｐ

Ｉ

(ｄ－Ｐ)’
／１

(d－ｎ２
ｒ２

(ｄ－Ｐ)３
／３

(d－ｎ４
ｊ４

(ｄ－ｎ５ｄ－Ｐｏｒノ
ノ５

０

－１３４－



原点０より縦軸に投資＝実質貨幣残高をとり，横軸に実質預金利率(ｄ－Ｐ）

または時間（/）をとる。また原点ｏ'より縦軸に投資，横軸に利子率（ｊ）をと

る。図でI/は投資曲線で，これは自己金融（ＳＤと外部金融（Ｄ′）の合計

になっている。たとえば/３期において，内部金融は（ｄ－Ｐ）が最高のとき

ＣＢで，外部金融はj3のときｊ３Ａである。ＣＢとｊ３Ａの合計が総投資量(ＣＡ）

に相当する。図は金融市場が未発達の初期の段階では金利の高い外部金融のウ

エイトが極めて小さく，投資の大部分は自己金融によってまかなわれているが，

金融市場が時間の経過を経て発達するにつれて，利子率も低下し，外部金融へ

の依存が高まってくることを示している。もちろん（ｄ－ｐ）もノ3をピークに

して低下していくことが考えられる。

本稿はMckinnonモデルの素描に過ぎないが，Mckinnonの視点を別の立場

から追求した研究に,Myintll2)，石川(13)，それに拙稿(10がある。
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