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「三田学会雑誌」90卷 3 号 （1997年10月）

債務決済の仲介に関する小論

ェ ド ワ ー ド • J  • グリーン

訳 石 原 秀 彦

1 は じ め に

本小論は均衡において次の4 つの事象が起こるような経済を分析する。その 4 つの事象とは，

• 不換紙幣（以降，貨幣）が交換の媒介手段として用いられ，その結果価値を持つ。

春一部の取引は私的債務の発行を通じて行われ，それらは貨幣によって決済されなければならな 

い。この債務決済のための貨幣の使用は，交換の媒介としての貨幣の直接の利用とは概念上区 

別される。この均衡では個々の取引において貨幣がどちらの意味で使われたのか区別すること 

ができる。

• 貨幣と財が交換される取引に加えて，貨幣と満期前の私的債務が交換される取引も行われる。

すなわち私的債務が流通することとなる。

籲貨幣供給量が固定的な場合に比べて， 「金融当局」が私的債務の流通市場に介入して貨幣供給 

量を一定のパターンで変動させることにより社会的厚生を高めることができる。

本小論で提示されるモデルはScott Freeman (1995)の最近の研究に基づいている。 Freeman

( 1 ) Research Department, Federal Reserve Bank of Minneapolis, and IMES, Bank of Japan.本小 

論の第一稿は1995年11月にミネアポリス連邦準備銀行で報告された。本稿は1996年のTCER•慶應義 

塾経済学会共催のコンファレンスのために用意されたものであり，未完成のものである。今回コンフ 

ァレンスで発表する機会を与えられたことに関して，TCER•慶應義塾経済学会および日本での滞在 

先である日本銀行金融研究所に深く感謝する。なお，本小論の内容は筆者の個人的見解であり，ミネ 

アポリス連邦準備銀行，連邦準備制度，日本銀行および日本銀行金融研究所の見解と必ずしも一致す 

るものではない。

( 2 ) 東京大学大学院経済学研究科
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の分析した均衡では，上で示した 4 つの事象がすべて起こっている。本小論のモデルはFreeman 

のものを単純化し，均衡の定義をより直接的にしたものである。その結果，取引に関する部分的な 

構造の変化が，均衡にどのような影響を与えているのかより明確になる。

F reem anは窓口規制を表しているとみなすのが適当であるような政策手段に分析を集中してい 

る。 しかし，このモデルにおいて他の金融政策の手段えば本小論で大まかに示される公開市場 

操作や，手形決済に関連した信用供給（float) の制限など一についても同一の結論が得られること 

は明らかである。

本小論の目的は，貨幣と信用（c re d it )の使用を通じ，金融当局の実質的な介入によって，パレ 

— ト効率的な資源配分が市場均衡としてどのように実現されるのかを分析することにある。この問 

題は市場制度を売買を行う人々の間で貝オやメッセ一ジの行き交う一種のコミュニケ一ション•ネッ 

トワ一ク（情報伝達網）だと考えることで，さらに2 つの問題に分けることができる。 もし売買を 

行う人々がある特定の組み合わせの順で出会う場合，必要な取引機会が不足するため初期保有者か 

らもっとも有効に利用できる人々に至るまでの財の物流に実質的な制約が課されることになる。そ 

れゆえ， どのようなネットワークが財の効率的な流通という物流の問題を解決できるのか， という 

ことが第1 の問題点となる。この問題を解決するようなあるネットワークが存在した場合，そのネ 

ットワ一クにおけるメッセ一ジのやり取りに関する規則（ルール）が，各人に効率的な財の譲渡を 

行わせる誘因を与えることができるのか， という問題が生ずる。このような観点に立てば，貨幣と 

私的債務は一種のコミュニケーションの例である。店で 1 ドル支払うということは，店 主 に 「私は 

1 ドル分の価値のある財またはサービスをすでに第3 者に供給したのであり，それゆえ1 ドノレ分の 

価値がある財を受け取る権利がある。そして私は今まさにその権利を行使しようとしているのであ 

る」 と宣言することなのである。

2 人 口 構 成

《= 0 ，1，2 ,… ，の各期に，ん =  C ,U 从で表される人々の集団が誕生する。集 団 G ，A はそれぞ 

れ iV 人の人々から構成される。これらの人々は2 期 間 “ 期と，+ 1 期）生きる。さ ら に 「最初の 

老人」である集団C * に属する人々がおり，彼らは第 0 期のみ活動する。C，のをそれぞれC =  

C0 U C 1 U の U . • • と定義する。

儿に属する各人には，第 ，期 に 1 単位の次の期までは保存できない財が与えられるが，第 f + 1  

期には何も与えられない。C とD に属する人々は，互いに異なった財を与えられるとする。

C *に属する人々には1 単位の貨幣が与えられ，消費財は一切与えられないとする。

Xcr{xdT) を，代表的個人の第 r 期における初期に集団C (D )に与えられる財の消費量とする。

人々は各時点において非負の量の各財を消費しなければならない。各人の効用関数を，
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U C{ X c t )  +  V c{ x d(t + i)) 

W { x c t ,  Xdt,  Xc(t  + 1), Xd(t  + 1)) =  - U d( x c t )  +  V d( x dt)

. V * { X d o )

if the agent is in C, 

if the agent is in D, 

if the agent is in C*
とする。右辺のすべての関数は厳密な増加凹関数であること，および，効率的かつ個々人にとって 

合理的な （individually ra tio n al)配分において， どの人々も自分の初期賦存をそのまま消費するこ

とはないことを仮定する。ここで，のに属する人々はC に属する同じ世代コーホート（同一年齢 

層）の一員と取引することを望んでいるのに対して，C に属する人々は，D に属する次のコーホー 

トの一員と取引したいと思っていることに注意せよ。この事ゆえに，通常の世代重複モデル（ある 

いはその他の貨幣が均衡において内生的に価値を持つようなモデル）と同様に，貨幣なしでは互いに有 

利となるような取引が実現できないのである。

モデルの定式化として，各期における人々の各市場への参加について明示的な制約を課すことに 

する。具体的には，各期の期間中は，さらに複数の部分期間に区切られており，それぞれの部分期 

間において，その時点で生きている人々のうちの一部だけが取引や債務の決済を行うことができる 

とする。同時点で取弓Iや債務決済の行えない人同士の間に財の交換が行われるためには，貨幣や他 

の私的債務が少なくとも一度第三者の手を経る必要がある。

均衡は，人々が価格を所与として行動し，市場の需給が一致する状態と定義され，人々の間の戦 

略的な相互作用は考察の対象外とする。

以下では，次の 3 種類の異なる市場参加制約を考察する。

まずはじめに，各 ，期において，その時点に存在するすべての人々が次のハ。ターンに従って互い 

に取引を行う状況を考える。具体的には，最初に C h  “  =  0 の場合はC* ) に属する人々が从に属 

する人々と取引する。次に Dt に属する人々がCt に属する人々と取引する。

この市場構造の下で，効率性を達成する財の取引パターンが存在する。それはまず，Z) に属す 

る 若者（= 今期生まれた主体）が保有する財の一部をC に属する老人（= 前期に生まれた主体）に与 

え，続いて C に属する若者がZ )に属する若者に保有する財の一部を与える， というものである。

( 3 ) 後の条件は，もしすベての関数が，導関数の0 への極限が無限大になるという稲田の条件を満た 

すならば，自動的に満たされる。

3 均衡概念と市場参加条件

4 通常の世代重複構造の一変種：価値ある貨幣
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もしすベての貨幣が各段階で財と逆方向に渡されていくならば，C に属する老人は各期の初期時 

点における貨幣保有者となる。価格が適切に定められていれば，市場の需給が一致してすべての 

人々が効率的な取引を行う誘因（incentive)を持つことになる。

C に属する人々は，通常の世代重複モデルに出てくる主体ととても良く似ていること，および，

D に属する人々は同世代の人とのみ自らの保有する財を交換することを望むことから，上記の効率 

的な均衡が世代重複モデルにおける効率的な均衡と非常に良く似ていることは，それほど驚くこと 

ではない。特に，貨幣は存在するけれども信用は存在しないため，金融当局の役割は何もない。

5 期間内での取引順序の逆転：私的債務

次に取引の順序が入れ替わった場合を考えてみよう。すなわち，は じ め に に 属 す る 人 々 は

に属する人々と取引し，次 に け = 0 の場合はC * ) に属する人々と取引を行う場合である。

貨幣が C に属する老人からC に属する若者へと受け渡されるためには，一度/)に属する若者 

の手を経る必要がある。 しかし，のに属する若者はC に属する若者と取引した後でしかC に属す 

る老人と取引することができないため，そのような取引は不可能である。この問題は，のに属す 

る若者が財をC に属する若者から購入するための資金を私的債務の発行により調達し，その後C  

に属する老人から財と引き換えに受け取った貨幣によって，次の期の期初に私的債務の決済を行う 

ことで解決される。この取引構造の下での効率的な均衡では，貨幣と私的債務の両方が交換の媒介 

として用いられる。しかし，私的債務が流通することはなく，金融当局の役割もない。

6 世代内の分割：私的債務の流通

前述の市場構造において，D に属する若者はC に属する若者•老人と別々に取引を行う必要が 

ある。今度は，私的債務が流通する理由を設けるために，同一世代のうちで一部の人々のみが老人 

となったときに互いに直接取引することができるような市場構造を考える。 C'tS C t， とし， 

各 期 ，> 0 における取引機会について，次のような段階を考える。（ただし，，= 0 のときは最初と最 

後の段階のみ実現する。）。

1 . んに属するすべての人々が互いに取引を行う。

2 . に属するすべての人々が市場に参入する。さらに，のしに属する人々が市場に現れ， 

彼らの発行した私的債務の所有者に対して返済する機会が与えられる。

3 . C , - !に属するすべての人々の間で（残りの）私的債務と貨幣との間の取引が行われる。

4 . G '- !に属する人々は市場から姿を消す。代わりにA - i / 汉 - “  =  / )匕）に属する人々が市場 

に現れ，彼らの発行した私的債務の所有者であるC H / G d h d !)に対する返済の機会
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か与えられる。

5.  C t- iに属するすべての人々が Dt に属する人々と取引を行う。

若 年 期 （= 生まれた期）において，各人が同じ世代の者とどのような条件で取引するのかは，次 

の期において彼自身および彼の取引相手の属する下部集団がどうなるのか，に関する知識によって 

に明らかに左右される。この点については，最も簡単に，老年期に入るまで自分あるいは取引相手 

がどの下部集団に属するのか老年期になるまでまったく分からない， と仮定する。

もう一つ問題となる点は，私的債務発行の構造である。取引が一対一で行われ，Z) に属する 

個々の若者は唯ひとりのc に属する若者にのみ1 枚の私的債務を発行するのか，それとも個々の 

2 )に属する若者は多数のC に属する若者から少しずつ財を購入し，代わりにC に属する若者は多 

くののに属する若者が発行した小額の私的債務を多数種類保有しているのであろうか。 リスク分 

散を考えると，C に属する若者は可能な限り後者の方を好むと思われる。それゆえここでは後者 

の，細分化された非戦略的な取引のしくみを採用することにする。

では，今仮定した取引構造の下で， どのような種類の取引ハ。ターンが成立するのか考えてみよう 

には厂人の人々が， /^ 'べには」人の人々が属しているとする。，一1期の第 1 段階で，Ct~i 

に属する各人がし期に / 単位の貨幣が支払われる私的債務を手に入れたとする。この段階で市場 

の需給が一致したということは，A - ! に属する各人が，，期に/単位の貨幣を支払う義務を負っ 

たことを意味している。分散投資の結果， / 期の第 2 段階においてG  一  i に属する各人はのしに属 

する人々からZ ////V単位の貨幣を受け取り，さらにD h に属する他の人々の発行した私的債務を 

貨幣単位で（iV—J ) / / i V 分保有している。 C h に属する主体は，それらの私的債務について負債 

者から直接返済してもらうことができないから，第 3 段階において保有する私的債務を第4 段階に 

参加する人々に売り払うことになる。

第 3 段階で売ることができなければ， C h に属する人々にとって私的債務はまったく価値のな 

い物であり，そのため彼らは持っているすべての私的債務を任意の正の価格で販売する用意がある , 

このモデルにおいて私的債務には支払いの履行に関するリスクはなく，債 権 者 に 属 す る  

人々）は第 5 段階まで貨幣を用いる必要がないため，第 4 段階で市場に参加する債権者は，私的債 

務そのものとその私的債務に対して支払われるのと同額の貨幣とを同じ価値を持つとみなす。その 

ため彼らは私的債務の購入に，喜んで額面まで支払うであろう。第 3 段階の初期時点で， に 

属 す る 人 々 に よ っ て 保 有 さ れ て い る 私 的 債 務 の 額 面 価 値 の 総 額 は で あ る 。また， 

Ct-i /Ct-i ( =  C t i ) に属する人々によって保有されている貨幣の総額は（iV -厂）Z I /である。よっ 

て，額面 1 の私的債務の第3 段階における競争均衡価格は，

「 （7 V — 厂 「 ( i v - D J i
L ( r(N-A)f\ 一 111111

L ’ r{N-A) J

となる。 もし尸〉d であるならば， （2 ) 式の最小値は厳密に1 より小さい。そしてこの場合，取
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引機会のタイミングについての不確実性は，消費に関するリスクを生み出すことになる。 より詳し

く言えば，。 “ に属する人は， もしし期にG '-〗に属さなければ有利な取引を行うことができる。 

というのは，彼は，貨幣を必要とする前の時点で，この後確実に払い戻されることのわかっている 

私的債務を額面より安く購入できるのである。逆に， もし，期 に C h に属してしまったなら，決 

済前の時点で，保有する私的債務を額面以下の価格で売り払わなければならず，不利な立場に立つ 

ことになる。第 3 - 4 段階における「公開市場操作」 とは，金 融 当 局 が に 属 す る 人 々 か ら 私 的  

債務を額面で購入し，その時支払われた貨幣をDtベ丨D“  {=^DtU) に属する人々が負債を清算す 

る際に回収するという政策を含むが，この政策によって消費のリスクを除去し厚生を高めることが 

できる。この環境において同様に，金融当局が第4段階で清算される私的債務に対して新たな貨幣 

を G - 丨/ C U に属する人々に発行することもできる。これがF reem anの考察した窓口規制に相当 

するものである。
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