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「三田学会雑誌」90巻 3 号 （1997年10月）

流動性選好と金融仲介

ジエアスリ • ドウッタ
(2 )

サ ン ディー プ • 力プー
(3)

訳 瀬 下 博 之
(4)

監 訳 大 橋 和 彦

(1)

1 序

流動性が必要とされる場合，異なる流動性を持つ資産の収益率に違いが生じ，家計貯蓄と生産資 

本への投資は一致せず，家計の消費は流動性制約によって歪められる。本稿では，異なる金融環境 

のもとこれらがどのように決定されるかを分析し，金融 • 利子政策が有効で望ましい範囲と，異な 

る流動性資産の相対的効率性を調べる。

2 経 済 ：選好，技術及び市場

2 . 1 選好と人口構成

各世代が3 期間生きる個人の連続体からなる世代重複モデルを考える。各個人は0 期に生まれ，

1 期と 2 期に消費を行う。各期には，消費または投資に向けられる1 種類の財が存在する。各世代 

の各個人は，生まれたときe 単位の消費財を初期保有として与えられている。

0 期において各個人はポートフォリオを選択するが，その際，将来の自分自身の選好を正確には 

知らない。本稿では，これを1 期に実現する選好へのショックとし，選好についての不確実性をパ 

ラメーター沒£ [ 0 , 1 ]によって表す。がの選好ハ。ラメーターをもつ消費者の効用関数は以下のよう
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に与えられる。

UAch c2; dh) =  dhU(ci) +  { l - d h) U(c2); 0 <  0h <  1 

ここで，Cl, c 2はそれぞれ1 期と 2 期における消費水準である。

沪 が 0 に近い消費者は極めて忍耐強く，消費を将来に延期することを望む。この意味で，沪の値 

は，家計が早期に予期せぬ消費をする可能性を表す。効用関数ひが内点解を持つための通常の特性 

を満たしていると仮定する。 0 期において，個人は将来自分がどれだけ忍耐強いことになるか正確 

には知らずに期待効用を最大化する。この選好の不確実性は，台を [ 0 , 1] とする各個人に共通の客観 

的確率分布F で与えられ，各世代の選好の分布F は時間を通じて一定であると仮定する。

F は確率測度であるからf d F = Y で，各世代の総初期保有量はe である。

2 . 2 技 術

各個人は初期保有の一部または全部を生産技術に投資する。この技術は1 種類の財の投入を必要 

とし，規模に関して収穫一定で，収益を生み出すまでに2 期間かかる。y t を，期の産出量，I t を t 
期の投資量として，その生産関数は

W = ( l  +  P)ム-2; P >  0
で与えられる。

I t は { 一1 期には非可逆的かつ観察不可能であると仮定する。これらの仮定は流動性が必要とな 

るために決定的である。なぜなら，非可逆性の仮定は一旦投下した資本を中間期には払い出せない 

ことを意味し，観察不能性の仮定は（Akerlof (1970)が指摘した理由によって）株式流通市場が成立し 

ないことを意味する。このため，任意の時点，において，ム- 0 のプロジェクトと/ ,ベ= 0 のプロ 

ジェクトは観察上区別できず，前者のプロジェクトに必ずしも正の価格が付くとは限らなくなるか 

らである。

2 . 3 資産と金融仲介

各個人はプレミアムを支払って流動性資産を保有するが，プレミアムは均衡で決定される。本稿 

では，物理的資本/ と流動性資産w の 2 種類の資産が存在する経済について，異なる三つの金融環 

境における均衡特性を分析し，以下の結果を得る。

( 1 ) m が国債であるケース；政府債券は毎期取り引きされ，利子率は市場を均衡させる水準に 

定まる。定常流動性プレミアムは厳密に正で選好から独立であり，消費に関する流動性制約に直面 

する家計が存在することが示される。

(2) m が不換紙幣のケース；金融当局はインフレ率をコントロールできるが，これが個人に対 

する名目税頟と移転額を変化させることで貨幣の収益率を決定する。このとき，Tobin (1965) のよ 

うに，インフレーションが経済に拡張的となる条件および最適インフレ率の特性を分析する。
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(3) m が生産的な投資によって裏付けられる銀行通貨であるケース；金融当局あるいは銀行シ 

ステムは，消費と投資の仲介としてw の販売益から正の量/ * を投資するが，通貨の収益率が投資 

量ムを決定する。このとき，流動性プレミアムが0 である場合は実行可能で望ましく，通貨の最 

適量に関するフリードマン（Friedman(1 9 6 9) ) ル ー ル に 対応していることが示される。

3 流動性とポ一 トフォリオの選択

各個人は，収益率の低い資産を保有することによるプレミアムを支払ってでも流動性を手に入れ 

ようとする。この資産を貨幣と考える。消費者は自分自身の将来の選好や消費のタイミングについ 

て不確実なまま資本と貨幣のポートフォリオを選択しなければならないので，流動性保有の動機の 

一部は予備的なものとなる。

消費者は初期保有e を持ち，最初の期にr の所得移転を受け取るので，総資産はw = = e + r とな 

る。 0 期において，各個人はm +  /  =  w を満たす（桃，/ ) を選択する。ただし，/ は実物資産量， m  
は貨幣保有量である。 貨幣保有の1 期の収益率はハ 2 期の収益率はr ' である。ただし，r ，r ' >  
—1 である。7 =  1 - ( 1 + て)+(〗+ / ノを対応する流動性プレミアムと定義しよう。 1 期に選好のシ 

ョックデが実現して消費者は1 期 の 消 費 く （l + r ) m を選び， 2 期にはその残りと投資からの 

収 益 を す べ て 消 費 す る 。すなわち，d = ( l  +  p ) /  +  ( l  +  r ' ) [ ( l十r ) m  —cf] =  ( l  +  (0)(w —ァm) 
_ ( l + r ' ) c f である。 こ のとき消費者の問題は

(CP) maxm.ci(e) J [ 6U( c i ( d ) )  +  (l  -  d) U((l  +  p ) ( w  — y m ) - ( l  +  r') Ci((9))] dF
subject to

m  e [0, w]
and

c i : ( 0 , 1 ] — [0,(1 + r) w ]
と表される。目的関数は厳密に凹で，制約の集合は凸であるから最大値が唯一に定まる。

定理 1 ：

(1 +  p) >  m « j [ ( l  +  r ) , ( l + r ) ( l  +  r O ] > 0 とするなら，各 w > 0 について問題（C P)は解を持 

つ。また，最適ポートフォリオ（桃，/ = w — w ) は w > 0 を満たし，m =  となる必要十分条 

件は（l +  p) =  (l  +  r ) ( l  +  r ' ) である。

Q は必需品であるから，最適なポートフォリオにおける貨幣の保有量は厳密に正となる。流動 

性プレミアムが正である場合またその場合に限り非流動資産が保有される。（1 +  p) >  {max[{ l  
+  ：r)，（l + r ) ( l  +  r O ] > 0 が成立し，すべての /?についてw > 0 を仮定した場合，ポートフォリオ
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問題の解は以下のように特徴付けられる。

性質 1:
各利子率の組（r ，r ，）に対しある値久( r ，バ）く 1 が存在し，最適ポートフォリオを保有する個 

人 は な ら ば 流 動 性 制 約 に 直 面 す る 。さらに，流動性プレミアムがゼロである場 

合またその場合に限り氏（r ，r') =  l となる。

W が 1 に近い忍耐強くない消費者は，m ( l  +  r ) 以上消費できないため，流動性制約に直面する。 

ルの値は，利子率の変動に敏感なm ( l  +  r ) に依存する。利子率の変化はw の選択に影響し，ゆ 

えに流動性制約の効果に影響を与える。

性質 2 ：
流動性への予備的需要w ( r ，バ）はバの増加関数である。さらに，O f i S d  +  d w であるとき， 

Bix)  =  ニ Xぬ f  < 1 が満たされるならば，それはr の増加関数である。

異時点間の代替の程度が十分に高ければ，資産需要は収益率が高くなると増加する。将来の利子 

率 r ' の上昇はClに対して圧倒的な資産効果を持ち，消費者はよりその資金を調達するためにより 

多くの貨幣を保有する。利子率 r の増加は望ましい消費水準C lを増加させる可能性もあるが，同 

時に消費の資金を調達するm ( l  + 厂）は w を所与として増加する。このため，貨幣保有に対する全 

体の効果は必ずしも正ではなく，また単調でさえない。

性質 3 ：

流動性制約にある消費者の比率/U i ，利子率と伴に変化し，r ' の減少関数である。さらに， 

流動性プレミアムがゼロである場合またその場合に限りス= 0 となる。

性質 1 から，流動性制約にある個人の比率は1 —F (氏）である。前と同様にr 'の影響は明らか 

だが，r の影響は異時点間の代替の程度に依存する。もし流動性プレミアムがゼロならば，消費者 

は資産のすべてを貨幣で保有し，流動性制約は無効となる。

性質 4 ：

r またはバの低下はm の反応に関わらず，事前には効用を低下させる。

利子率の変化は流動性効果と所得効果を持つ。r の低下は，流動性制約を厳しいものにする一方
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所得を低下させる。両者の消費者の厚生への直接的な影響は必ず負である。ポートフォリオを通じ 

た間接的な影響は，包絡線定理によって無視することができる。性質 2 と4 は，拡張的な政策の望 

ましさについて重要な意味を持つ。なぜなら，利子率（あるいはインフレ率）の変化の厚生への影 

響が，その産出量への影響と逆になる可能性があるからである。より正確に言えば， r と r 'の変 

化に対するw の減少は，より多くの資産を生産技術に投資させるため総産出量を増加させる。し 

かし同時にこの変化は，消費者が流動性制約に陥る可能性をも高める。この結果消費プランの歪み 

が生じ，消費者の厚生は悪化する傾向を持つ。性質 2 は，もし異時点間の代替可能性が限られてい 

るならば，デフレーションの下での拡張が可能となることを示唆し，性質これが消費者の厚生 

を改善させ得ることを示唆している。

4 厚生，拡張および金融構造

以下では，w がー期間の資産で =  を満たし，各 / に関してn  =  r となる定常状態について， 

利用可能な金融資産や，制度が異なる環境のもとでの流動性の総供給を分析する。

貨幣一より正確には流動性資産m  - が持つ，分析の対象となる3 つの特性を，（r ，r, A ) で表す。 

こ こ で r は定常利子率，r は貨幣当局が貨幣供給と収益率のコ ン トロールに用いる移転支払額で 

ある。移転支払額は正にも負にもなりうるが，若年世代になされ家計間で一定であるものとする。 

貨幣は生産活動への投資によって裏付けられる。金融当局あるいは銀行部門による直接投資の資本 

量をムで表し，△=：[一| で準備率を表す。

各時点 / の財市場と貨幣市場の均衡において，これら三つの特性は独立には定まらない。以下考 

察する金融環境は，それぞれ（r ，r，A ) に異なる制約を課するものと見ることもできる。最も強い 

制約は r =  0 とA = 1 であり，これはm が裏付けのない政府債務である場合に対応する。以下で 

は， r =  0 を満たす定常均衡が一意的に存在することを示す。より弱い制約の△ =  ()は，m が不換 

紙幣である場合に対応している。貨幣当局は，各 r に対し市場を均衡させるr =  r ( r ) を達成する 

ことができる。他方， もし制約r =  0 を課するなら，対応する流動性資産は銀行貨幣となり，0 <  
厶 < 1 である限り資産に裏付けがあることになる。このとき，仲介を伴う定常均衡は，各期に資本 

市場を均衡させる（r，A ) に対応する。

4 . 1 定常利子率

各 ，期に r, =  r となる定常均衡の特性を考える。初期資産w を保有し，利子率 r =  r 'に直面す 

る消費者はポ ー トフオ リオ（m ( r ; w )，I0( r ,  w )  =  w — m ( r  ] w ) ) を選択する。( d 八d,  r ; w ) ,  c 2( 0 ,  r ; 

w ) ) をパラメ ー タ 一 d と予算I o ( r ,  w ) ( l  +  p)  +  m ( r ,  w ) ( l  +  r ) 2-を持つ消費者の，流動性制約を受 

けない消費プランとする。 r ; w) =  m ( r，w ) ( l  + r ) を満たす没*( r ; m ) に つ い て ，流動性制
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約にある消費者の比率はス(厂；从）= 1 - バ久レ；m ) )で与えられる。さらに制約を受けない消費者 

の平均消費水準x ( r  •，w)  =  E e k i + r)di (d，r \ w ) を定義する。

定常利子率r のもと， 1 期と 2 期の総消費水準はそれぞれ

Ci(r ; w )  =  (l  — (A(r ; w) )  x ( r  ; w )  +  A(r ; w )  m( r  ; w ) ( l  +  r)

C2( r ; w)  — I o ( r ; w ) ( l  +  p) +  ( l  — A ( r ; w ) ) ( m ( r ; w ) ( l  +  r )2 — x ( r ; w ) ( l  +  r))

となる。ム > 0 を制度的な投資量，J =  J0 + ムとするとき，財市場の均衡条件は，

Ci +  C 2 + / = s  +  / ( l  +  p)
で与えられる。移転が行われず，また金融仲介も行われない場合，即 ち w =  e かつA = 1  
o ム= = 0である場合について，まず以下の結果を得る。

定理 2 (均衡流動性プレミアム）

r =  0 かつ厶= 1 とする。p > 0 ならば，定常均衡は以下の特性を持つ。

1 . 均衡利子率はゼロ。即ち r = 0 で，均衡流動性プレミアムはr =  p / ( l  +  p ) で与えられる。

2 . 総投資は正で，初期保有よりも少ない。 即ち，/  =  /。，0 < / 。<  e である。

3 . 流動性制約にある消費者の比率は厳密に正。即ちス( r ; g ) > 0 である。

4 . 2 インフレーションとトービン効果

貨幣当局はインフレ率を選択し， r の一括移転によってその政策を持続できるが，この政策は拡 

張的なものとなり得る。なぜなら，貨幣が唯一の金融資産であるときインフレーションはその収益 

率を低下させるが，各個人が貨幣の保有を減らし資本の保有を増やすならば，総産出量には正の影 

響が及ぶからである。この一方，高いインフレは消費計画の歪みを広げ，流動性制約に陥る消費者 

の比率を高める。よってこれらが同時に起きるならば，拡張的な政策は厚生を悪化させることにな 

る。

兀を不換紙幣の成長率に等しいインフレ率とする。W の収益率は厂= - 冗/ ( 1 + 兀）である。Z■を 
若年者への移転額とすると，各 ；r s d / d  +  d y u  — i に関して，r は次式を満たさなければならな

い。

C i y - j ^ f ；e + r  ) +C2y - j ^ f ；e + r ) + p m ( ^ ~ j ^ ; e  + r  ̂=  e(l  + p ) + r p  

; r = 0 ならばr =  0 であり， t t > 0 ならばr > 0 であることに注意せよ。

定理 3 ( トービン効果）

厶= 1 とする。 d m、r广 ) 之 0 ならば，正のインフレーションは総産出量を増加させる。最適 

なインフレ率が存在し，それより高いインフレ率は総産出量への効果に関わらず，厚生の悪化
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を招く。

4 . 3 金融仲介とフリードマン•ルール

流動性制約の消費に対する影響は，流動性プレミアムを低めることで和らげられる。インフレ一 

ションは，このプレミアムを高め消費活動を歪めることで厚生に悪影響を与える。問題は，永久に 

より高い収益率r > 0 を維持することが可能であるかどうかである。

金融仲介が存在する場合，これは可能である。定理 2 から， r > 0 と /* =  0 とは両立しないので， 

フ リ ー ド マ ン • ルールに対応する解は，ム> 0 で達成される。金融資産m は銀行預金とみなされる 

が，これは銀行の資本保有/* > 0 によって裏付けられる。重要なことは，内部貨幣は必ずしも十 

分に裏付けられず，ムく m となることである。このとき，準備率△ニユ一ムは流動性の総供給と 

解釈できる。

定 理 4 (フリードマンルール )

r = 0 ,  ” = ( 1 +  <0)1/2— 1 と定義する。完全な仲介を伴う定常解が存在し，以下の特性を持つ。

1 . 流動性プレミアムはゼロ。即ち，r =  r *。
2 . 投資はすべて制度的なものである。即ち，fo( r * ; e ) = 0 かつム > 0 。

3 . 流動性制約は有効ではない。即ち，/ U r * ; e )  =  0。
4 . 総準備は正である。即ち，/ * > 0 かつ厶< 1。

4 . 4 不完全な仲介について

前節の分析からフ リ ー ド マ ン • ルールは，銀行部門が配当を支払わないというルールによっての 

み均衡で維持され得ることがわかる。金融機関についてゼロ配当一あるいは余剰がない一 というル 

一ルは完全な仲介と両立するが，それはまた他の多くの値の利子率とも両立しうる。いま r く r* 
を銀行預金の利子率としよう。そのような各利子率に関して，消費者はw を預金し，ムを投資す 

る。各期の銀行投資をムと仮定すると銀行の所得は/ * ( l  +  P) +  w であり，消費者が引き出す量は 

研= ( ^ + 匸2—（l +  p ) / 0。残りは，もし正ならば，再投資される。もし余剰がないという条件が課 

されれば，残りは必ず / * に等しい。 r を所与として，

I * ( r ; e)  — m ( r ; e)  H - — —----- !----- —

と決定することができる。

したがって，/* ( r ; e ) が非負である限り，利子率 r は銀行制度が余剰を生み出さないというル 

一ルによって均衡で維持可能である。 定理 4 は r =  r * に関してム（r ; e ) > 0 となることを示した。 

任意の選好と分配に関してムがr について単調であるとは一般には言えない。
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I * ( r ；e ) ^ 0 という制約のもと，余剰がないというルールによって達成され得る解（r ，/*)の集 

合は，パレートの意味でランクづけられる。れ> 厂2 ならば，（ハ，/ * ) に対応する解は（厂2，ム2) に対 

応する解に対し，ハ。レートの意味で優越する。完全な仲介は r  =  r * とァ= 0 を達成する。流動性 

プレミアムアは，仲介の不完全性の直接的な尺度でもある。

貨幣が十分に裏付けられるという制約A s O j  I* =  m は，Sargent and Wallace (1982)で“ Real 
Bills Doctrine” として分析されている。 定理 4 から，この制約は次善の結果を生み出す。

このセットアップは，仲介にコストがかかる場合の均衡を分析する自然な枠組みを与える。仲介 

の費用がなければ内部資金に関わるフリードマンルールは維持可能で，インフレ助長的政策よりパ 

レートの意味で優越する。ここで自然な質問は，仲介の費用が十分高ければこの結果が覆るか，も 

しも覆るならばどのような場合か，ということになる。

5 結 語

本稿は，流動性選好の問題と流動資産への予備的需要を研究した。設定は単純であるが，インフ 

レーションの拡張的効果の基本的問題の分析に役立ち，拡張的インフレがしばしば厚生水準に悪影 

響を与えることや，金融システムが洗練されることで拡張的インフレと厚生水準の上昇の正の関係 

が崩れやすくなることが示された。

ここでの分析はさらに，総生産量の名目利子率への依存，「エクイティプレミアムハ。ズル」，消費 

の流動性制約といった，実証上「アノマリー」とされる幾つかの現象の理解にも役立つ可能性があ 

る。これらの現象は資本市場の不完全性に依存し，利用可能な資産は流動性によっても制約されて 

いるからである。ここでは金融仲介の完全性は流動性プレミアムの大きさで直接測られることが示 

されたので，後はこれらの現象が流動性プレミアムとして理解できるかどうかを分析すれば良い。
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