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Ⅰ はじめに

近年，〈「古典派」なるものは「藁人形」であ

る〉ということが広く認識されるようになって

きた。それでは，本当の古典派とはどのような

ものなのか，少なくとも古典派経済学者の代表

者とされるピグーの理論とはどのようなものな

のか，こちらの方は明確になってきたとは言い

がたい。明示的にモデルが提示されている『雇

用と均衡』（1941 年）についても，詳細に論じて

いれば奇妙な解釈
1)
，そうでなければたんなる

要約，という状態である。1937 年にはピグーの

土俵で戦おうとしたカルドアも，1941 年には自

分の土俵で戦おうとしたようである。Kaldor

［1941］は，投資関数に所得を含めるべきであ

るとか，単一の利子率ではなく長期利子率と短

期利子率とで分析すべきであるとか論じてい

る
2)
。他方，ピグーの 1941 年の叙述は，1937 年

と違い，はるかに明確になっているから，本稿

は，ピグー自身の叙述を手がかりにして『雇用

と均衡』を検討する。

小島［2011］では，1938 年における〈ピグー

の自説撤回〉はケインズやカルドアの受け止め

方と異なり，モデル自体は撤回していないと論

じた。本稿は，1937-38 年ピグー・モデルに貸

付資金説による利子率理論を追加したものが

『雇用と均衡』モデルであると論じる。そして

とくに次のことを明らかにする。

⑴ ピグーの可変的賃金基金説は，投資財産

業の雇用量 yが消費財産業の雇用量 xの

決定に依存するという形で，『雇用と均衡』

において復活している。

筆者は，実物的流れ図式
3)
がピグーの雇用・

景気理論の（たんなる特徴ではなく）基礎であ

ると論じてきた（小島［2003］［2004］）。1937-

38 年のピグー・モデルは１部門モデルなので，

実物的流れ図式あるいは可変的賃金基金説は

1937 年には消えてしまった。けれども，『雇用

と均衡』において，投資財産業の雇用量 yが消

費財産業の雇用量 xの決定に依存するという

形ではあるが，可変的賃金基金説は復活してい

る。

⑵ 『雇用と均衡』の２部門モデルは逐次決

定の一般均衡モデルである。

可変的賃金基金説が存続しているとすれば，

消費財産業と投資財産業は同等ではありえな

い。『雇用と均衡』の２部門モデルは同時決定

の一般均衡モデルではない，と考えねばならな

い。

かつてパシネッティは利子率決定が産出量決

定に先行する因果関係ケインズ・モデルを提示

したことがある（Pasinetti [1974] pp. 44-45）。

そしてポスト・ケインズ派の人々は〈すべてが

すべてに依存する一般均衡モデルか因果関係モ

デルか〉という考えしか存在しないようにみえ

る。けれども，本稿で提示するピグー・モデル

は，出発点へのループが存在するという点でパ

シネッティの因果関係ケインズ・モデルと異な

り，逐次決定構造を含むという点で，すべての

市場を同等に扱う同時決定の一般均衡モデルと

異なっている。
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⑶ 『雇用と均衡』モデルは，消費財産業の企

業家の価格予想によって始動し，予想価格

と現実価格が一致するとき均衡に至る。

方程式体系が提示されている『雇用と均衡』

第Ⅱ編第２章（第２版では第３章）において予

想価格は登場しない。けれども，1945 年に『雇

用と均衡』のモデルを再述した際，ピグーは期

待価格に言及し，「体系が均衡にあるためには，

期待貨幣所得は現実の貨幣所得に等しくならな

ければならない」（Pigou [1945b] p. 347）と述

べている（本稿第Ⅲ節第７項）。そして『雇用と

均衡』（初版）においても第Ⅰ編第４章および第

Ⅳ編第３章においては，〈均衡条件は期待価格

と現実価格の一致である〉という文章がある
4)
。

本稿は，期待価格と現実価格の一致という均衡

条件を基礎にして『雇用と均衡』のモデルを再

構成する。

期待を伴う逐次決定の一般均衡モデルという

解釈は，拙稿［2011］と同じく，ピグー理論の

合理的解釈ともいうべきものである。しかし，

逐次決定の一般均衡モデルは，（提灯のように），

逐次決定構造をたたみ込み，通常の一般均衡モ

デルにすることができる。実際，最終的にピ

グーが提示したのと同じ方程式体系を提示す

る。それゆえ，本稿第Ⅳ節で扱うピグーの比較

静学分析の議論は，第Ⅱ・Ⅲ節で提示する逐次

決定の一般均衡モデルという議論とは別の話で

ある。

なお，紙数の制約により，本稿では，ピグー

効果と関連する『雇用と均衡』（初版）第Ⅱ編第

６章および第７章（第２版では第８章および第

９章）の貯蓄関数および定常状態の議論は扱わ

ない。

Ⅱ １部門モデルから２部門モデルへ

１ 1937-38 年のピグー・モデル

『一般理論』が登場したときには，ピグーは実

物と貨幣を統合した均衡モデルを持っていな

かった。『一般理論』に対抗して 1937 年にピ

グーが提示したモデルは，定常状態を前提とす

る１部門モデルであった
5)
。

1937-38 年のピグー・モデルは次の４本の方

程式からなる。1937 年モデルは p1� p2� p3� p4�

式，1938 年モデルは p1� p2*� p3� p4�式，あるいは

確定的結果が得られる p1� p2*� p3*� p4�式からな

る（詳細は小島［2011］参照）。

r/r p1�

r/r* p2�

r/r px�，r'?0 p2*�

p/
w p1+r�

F ' px�
p3�

p/
w

F ' px�
p3*�

p/
M pr�V pr�

F px�
p4�

未知数は，利子率 r，時間選好率 r，物価水準

p，雇用量 xの４個である。貨幣賃金率 wは所

与の定数である。

p1�式は，定常状態の条件である利子率と時

間選好率の均等式である。時間選好率は，1937

年論文では p2�式のように雇用量に依存しない

と想定されていたが，カルドアのピグー批判の

後，1938 年には，p2*�式のように雇用量が増大

すると低下すると修正された。

p3�式は，古典派の第１公準
6)
で，貨幣賃金率

を所与とする総供給曲線の式である。ここに，

Fは生産関数であり，限界生産力は正かつ逓減

的である，すなわち，F '>0，F"?0と想定す

る。

ピグーは，可変的賃金基金説に基づいて賃金

前払いを想定し，販売価格を利子率で割り引く

定式化をしてきた
7)
。しかし，貨幣賃金切り下

げの雇用への影響さえ確定しないため，1938 年

には生産期間を捨象した。『雇用と均衡』にお

いても，生産期間は無視しうるとしている

（Pigou [1941] p. 41, [1949] p. 48）。

p4�式は，総需要曲線の式であり，次の３本の
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式から導かれる。

MV/Y p5�

M/M pr�，M '>0 p6�

V/V pr�，V '>0 p7�

p5�式は，所得バージョンの交換方程式で，Y

は貨幣所得（すなわち pF px�），Mは貨幣量，V

は所得速度（Vの逆数がマーシャルの k）であ

る。 p5�式 に p6� p7�式 を 代 入 す る と，

M pr�V pr�/Yが得られる。

p6�式は，貨幣の供給関数であり，貨幣量は利

子率の増加関数と想定される。p7�式は，所得

速度関数で，貨幣の所得速度は利子率の増加関

数であると想定されている
8)
。すなわち，「利子

率がより高いとき，人々は貨幣残高をより早く

回転させようとする。あるいは同じことになる

が，人々が貨幣形態で保有しようとする実質平

均残高はより小さい」（Pigou [1937] p. 409）。

２ 定常状態モデルから短期均衡モデルへ

1937 年のピグー論文に対してカルドアは次

のように指摘した（小島［2011］第Ⅶ節参照）。

⑴ 定常状態における時間選好率と利子率の

関係 r/rは，貯蓄関数で表現すると，S pr�/0

であり，これは古めかしい貯蓄関数が変装した

ものである。

⑵ 『一般理論』以後，貯蓄関数は S/S pr, x�

と書くのが通例である。定常状態において，

S pr, x�/0より，r/h px�，h'?0という関係が

導かれる。

⑶ S pr, x�/I，Iは投資で正の定数という場

合でも，r/i px�，i'?0という関係が導かれる。

⑷ 定常状態において時間選好率と利子率の

均等 r/rが成り立たねばならないから，右下

がりの IS曲線（r/j px�，j'?0）は，ピグーの世

界では，時間選好率が実質所得の減少関数

（r/r px�，r'?0）を意味する。

ピグーは，1938 年，〈代表的個人の時間選好

率は実質所得の増大とともに低下すると考える

ことにした〉（Pigou [1938] p. 138）。その結果，

雇用量とともに利子率が低下することとなり，

貨幣賃金切り下げは利子率を経由することなく

雇用を増加させるという 1937 年の主張を撤回

することとなった。しかし，ひとたび時間選好

率が実質所得の減少関数であるとしたならば，

議論を定常状態に限定する必要もなくなるので

ある。

他方，ピグーの理論構成は，当初から，産業

変動の分析と定常状態の分析の２本建てであ

り，『一般理論』のケインズに対抗するためには，

定常状態と異なる均衡概念を整備する必要が

あった。それが「フロー均衡」という概念であ

る。

３ フロー均衡

「フロー均衡」は，単位期間当たりの需要量と

供給量とが等しい状態で，売買量あるいは貸借

量が一定という状態を伴う。フロー均衡は「市

場均衡」すなわち１時点において需要量と供給

量が等しいという状態と区別される。たとえ

ば，茶の需要が増大して茶の価格が上昇する場

合，茶の生産者が産出を増大するならば，調整

過程において毎日，市場均衡は成立するが，一

定期間当たりの販売量と価格は変化するから，

フロー均衡は成立しない（Pigou [1941] pp.

31-32, [1949] pp. 41-42）。

「全体としての経済システムのフロー均衡」

は，システムに含まれるすべての需要と供給が

フロー均衡にある状態であり，「古典的定常状

態」以外には成立しない。古典的定常状態が存

在するためには，

� 嗜好および技術状態が不変である

� すべての産業において販売価格と限界主

要費用との間に確定的関係（完全競争の場

合は等号）が存在する

という条件が必要である。さらに，「厳密なフ

ロー均衡」の場合には，

� 静止的人口

	 資本設備ストックが一定である
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という条件も必要になる（Pigou [1941] p. 32,

[1949] p. 42）。

「短期フロー均衡」は純投資が正の場合であ

り，「擬似的 pseudo 」あるいは「仮想的

hypothetical」フロー均衡と呼ばれる。純投資

が正であれば，時間の経過とともに資本ストッ

クが増大していくから，経済状況は次期以降の

各期間において同一でありえない（Pigou

[1941] p. 33, [1949] p. 43）。しかし，十分短い

時間を考えるならば，存在する資本ストックに

比べて実現できる資本ストックの追加はきわめ

て小さくなるから，投資が生じたことによって

生じる消費財の産出量と費用への反作用は無視

しうる。それゆえ，「短期フロー均衡は，定常状

態の長期フロー均衡が存在しない限り，現実に

はけっして存在しえないものではあるが，定常

状態の長期フロー均衡について十分な近似とな

りうる１つの条件である」（Pigou [1941] p. 34,

[1949] p. 43）。「この種の均衡がケインズの『一

般理論』の主題である」（Pigou [1941] p. 34,

[1949] p. 43）。

４ 貸付資金説による利子率決定

定常状態から離れるので，利子率と時間選好

率の均等に代わる利子率決定理論が必要にな

る。ピグーが採用したのは貸付資金説である。

ピグーは，『一般理論』と同様，「実物投資と

実物貯蓄は全体として等しい」（Pigou [1941]

p. 19, [1949] p. 28）と定義する
9)
。しかし，ピ

グーは実物貯蓄≡実物投資に対する需要と供給

で議論するから，実際には事前的概念で貯蓄・

投資を議論するのと同じである
10)
。

実物貯蓄の供給を貯蓄 S，実物貯蓄の需要を

投資 SD，実物貯蓄の需給一致条件 S/SDを貯

蓄・投資均等条件と呼ぶことにしよう。

S/SD p8�

SD
/F pr�，F'?0 p9�

S/S pr, X� p10�

ここに，p9�式は投資関数（実物貯蓄の需要関

数）で，利子率 rの減少関数である。p10�式は

貯蓄関数（実物貯蓄の供給関数）で，利子率 r

および「消費財からの所得」すなわち産出量 X

が増加するとき増加すると仮定される（
�S

�r
の

符号については本稿第Ⅳ節第 3-2項参照）。

貯蓄を総実質所得の関数とせずに消費財から

の所得とする理由についてピグーは次のように

述べる。「総実質所得」は曖昧な概念である。

それに対して「消費財からの所得」という概念

には曖昧さがない。すなわち，総実質所得の大

きさは，消費財と投資財に対する相対的なウェ

イトについての多かれ少なかれ恣意的な決定に

左右される。他方，消費財間の相対的数量およ

び相対価格は常に同一であると想定するので，

「消費財からの所得という概念に曖昧なことは

微塵もない」（Pigou [1941] p. 57, [1949] p.

59）。

このようにピグーは述べているけれども，本

稿は，1937-38 年の１部門モデルで消滅した可

変的賃金基金説を復活させるためであった，と

考える。

５ 可変的賃金基金説の３つの定式化

ピグーの可変的賃金基金説の定式化は，『失

業の理論』に限っても，次の３つを区別できる。

Ⅰ：『失業の理論』第Ⅰ編第５章「雇用の算術」

における定式化。

「Eを雇用量，wを実質賃金の平均とし，Fを

賃金労働者に賃金として手渡される賃金財での

フローとすれば，任意の週において，E/F/w

である」（Pigou [1933] p. 21）というもの。

Ⅱ：実物経済モデルの定式化。

『失業の理論』の実物経済モデル（小島［2006a］

［2006b］参照）では，労働者に対して一定の賃

金財が直接支払われ，賃金財の需給均等式

wx+wy+C/F px�よ り，y/
F px�,wx,C

w
を
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得る。ここに，yは非賃金財産業の雇用量，w

は労働１単位に対して資本家から労働者に直接

手渡される賃金財の量（実質賃金率），F px�,

wx,Cが非賃金財産業の雇用量に当てられる

可変的賃金基金で，F px�は賃金財の生産関数，

xは賃金財産業の雇用量，Cは資本家消費であ

る。

定式化Ⅱでは，賃金財産業は自分の生産物（賃

金財）で労働者を扶養できる。それゆえ，財が

完成するまで労働者を扶養しなければならない

という理由でファンドが必要だというのとは異

なる。

Ⅲ：x+y/f px�（Pigou [1933] p. 90）。

ケインズは，『一般理論』第 19章付論で，「彼

は，x+y/f px�，すなわち賃金財産業における

雇用者の数は全雇用の関数であると想定する」

（Keynes [1936] p. 273）とまったく逆を述べ

ているが，全雇用量 x+yは賃金財産業の雇用

量 xの関数である，というのが正しい。

『雇用と均衡』の可変的賃金基金説は定式化

Ⅲである。

６ 労働タームの貸付資金

貯蓄・投資の話を戻すと，貯蓄・投資均等式

p8�は，財市場の均衡条件ではなく，貸付資金市

場の均衡条件である。所得決定式ではなく，投

資財注文量したがって投資財生産量 Zを決定

するものである。p8�∼p10�式においては Zが

現れないから，貸付資金市場の均衡条件を

Z/S pr, X�/F pr�

あるいは，

F pr�/S pr, X� p11�

Z/S pr, X� p12�

とする。

実際には，ピグーは，p11� p12�式ではなく，

労働タームで議論する。「投資のための労働は

すべて投資財の生産に従事し，貯蔵のための消

費財生産には従事しないと仮定する。それによ

り，yは投資財を生産するのに振り向けられた

労働量を意味するだけでなく，投資のために供

給される労働量をも意味することが可能にな

る。したがって，y/f pr, F px��である。また，

投資のために需要される労働量は f pr�と書く

ことができる。それゆえ，

f pr, F px��/f pr� pⅣ�

が体系の均衡のためのさらなる条件である」

（Pigou [1945b] p. 348）。

重要な式が引用文の中では具合が悪いから，

p11� p12�式に対応する労働タームの条件式を明

示しておこう。

f pr, F px��/f pr� p13�

y/f pr, F px�� p14�

ここに，xは消費財産業の雇用量，F px�は消

費財の生産関数，yは労働タームの投資財注文

量（生産量），f pr，F px��は「投資のために供給

される労働量」または「投資のための労働の供

給」，f pr�は「投資のために需要される労働量」

または「投資のための労働の需要」である。

「投資のための労働量」という言い方は，ピ

グー自身，「投資のための労働が直接需要され

たり供給されたりすることはない」ので奇異に

聞こえるであろうと次のように述べる。「需要

または供給される直接の対象は投資のための貨

幣，新投資財の購入または新投資財の費用をカ

バーする目的の貨幣である。そのうえ，この貨

幣が支払われるときには，もちろん，その一部

しか労働に向かわず，残りは，労働と協働する

資本設備の所有者に支払われる。さらにまた，

投資のための労働の所与の量を獲得するのに支

出されねばならない貨幣量は，貨幣賃金率とと

もに変化する」（Pigou [1941] p. 49, [1949] pp.

53-54）。実際，「投資のための労働の需給」は「投

資自体の需給」または「投資資金の需給」とは

同じではない（Pigou [1941] p. 49, [1949] p.

54）。

しかし，ピグーは，貨幣賃金率 wが一定なら

ば，一定量の労働が投資に向けられるというこ

とと一定量の貨幣が投資に向けられることとは
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同値であるという理由で，労働タームで論じる

のである
11)
。すなわち，貨幣賃金率 wを所与と

すると，投資のための労働 y単位の需要・供給

は，投資資金 pIG py�単位の需要・供給を意味

する。ここに，pIは投資財価格，G py�は投資

財産業の生産関数である。完全競争の場合，短

期フロー均衡における投資財価格 pIは，価格

と限界費用の均等より，
w

G' py�
に等しいから，

投資のための労働 y単位の需要・供給は，投資

資金
G py�

G' py�
w単位の需要・供給を意味する

（Pigou [1941] pp. 49-50, �1949] pp. 53-54）。

Ⅲ 『雇用と均衡』の２部門モデル

１ 銀行政策と貨幣所得関数

ピグーは４種類の銀行政策を考える。

①正常銀行政策

②貨幣所得一定政策

③利子率一定政策

④消費財価格一定政策

正常銀行政策は，中央銀行が利子率 rの騰落

に応じて貨幣量Mを増大・減少するように行

動するというものである。『雇用と均衡』にお

いても，貨幣所得 YはM pr�V pr�で与えられる

から，Yは利子率 rの関数である。この関数を

gとする。すなわち，

Y/g pr� p15�

である。

正常銀行政策，貨幣所得一定政策，利子率一

定政策はそれぞれ，g '>0，g '/0，g '/yと特

徴付けることができる。消費財価格一定政策に

ついても，Y/g pr�と書ける。ただし，関数 g

を特殊な仕方で支配する条件を重ね合わせる必

要がある（Pigou [1941] p. 63, [1949] pp. 64-

65）。

２ 貸付資金市場

f pr, F px��/f pr� p16�

y/f pr, F px�� p17�

p16�式は貸付資金市場の需給均等条件であ

る。xは消費財産業の雇用量，F px�は消費財の

生産関数，f pr, F px��は労働タームの投資資金

の供給すなわち「投資のために供給される労働

量」，f pr�は労働タームの投資資金の需要すな

わち「投資のために需要される労働量」である。

p17�式は，貸付資金市場を通じて貯蓄が投資に

変換される，すなわち，（労働タームの）貸付資

金の供給が（労働タームの）投資財生産すなわ

ち投資財産業の雇用量 yを形成・制約すること

を意味している。

３ 実物部門

実物部門は投資財部門と消費財部門からな

る。新設備は現存設備と同等で，一度建設され

たならば消耗も減価もしないと想定される
12)

（Pigou [1941] p. 44, [1949] pp. 50-51）。

４ 投資財産業

投資財の生産関数を

I/G py�，G'>0，G"?0 p18�

とする。ここに，Iは投資財の生産量，yは投資

財産業の雇用量である。

投資財産業の第１公準の式は，完全競争の場

合は，

w

pI

/G' py� p19�

独占的要素を含む一般的な場合は，

w

pI

/�1,
1

hI
�G' py� p19*�

である。ここに，wは貨幣賃金率，pIは投資財

価格，hIは投資財に関する需要の価格弾力性で

ある。

５ 消費財産業

消費財の生産関数を
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X/F px�，F '>0，F"?0 p20�

とする。ここに，Xは消費財の生産量，xは消

費財産業の雇用量である。

消費財産業の第１公準の式は，完全競争の場

合，

w

pX
/F ' px� p21�

であり，独占的要素を含む一般的な場合，

w

pX
/�1,

1

hX
�F ' px� p21*�

である。ここに，pXは消費財の販売価格
13)
，hX

は消費財に関する需要の価格弾力性である。

消費財産業の企業家が消費財価格を予想し

て，p21�式に従って雇用量 xを決定すると，消

費財からの所得 F px�が決まる。消費財からの

所得 F px�を所与として，貸付資金市場におい

て労働タームの貸付資金 yが決まる。yは労働

タームの投資財注文量でもあり，投資財産業に

おける「均衡」雇用量でもある（この「均衡」

は，消費財からの所得 F px�を所与としたとき

の貸付資金市場の均衡であり，全体の最終的な

均衡ではない）。このように消費財産業の雇用

量 xが投資財産業の雇用量 yを決めることに

なる。

６ 期待価格と現実価格の一致

1937-38 年のピグー・モデルで期待価格 =現

実価格という条件を考えると，売上金額に関す

る期待と現実の一致という形をとる。すなわ

ち，企業家が物価水準 pXを予想して雇用量 x

を決定すると，予想売上金額 pXF px�が決まる。

他方，1937-38 年のピグー・モデルでは，利子率

rは時間選好率 rに等しいから，現実の売上金

額はM pr�V pr�である。企業家は予想売上金額

pXF px�と現実売上金額M pr�V pr�を比べるこ

ととなる。

1941 年モデルにおいても，利子率 rが決まれ

ば，Y/g pr�であるから，貨幣所得 Yが決まる。

利子率 rが決まるときには，投資財の価格も産

出量も決まっているから，貨幣所得 Yから投資

財売上金額を差し引くことにより，現実の消費

財売上金額が決まる。ここでも，消費財に関す

る期待価格＝現実価格という条件は，消費財の

売上金額に関する期待と現実の一致という形を

とる。

消費財産業に関する限り，1937 年モデルと

1941 年モデルとでは大差ないことがわかる。

というより，1941 年モデルはまさに 1937 年モ

デルをベースとした２部門モデルなのである。

消費財の予想売上金額は，p21�式より，

w

F ' px�
�F px�である。他方，「均衡」投資金額は

w

G' py�
G py�だから，消費財の「現実」売上金額

は g pr�,
w

G' py�
G py�である。予想売上金額と

「現実」売上金額が等しいとき，消費財に関し

て期待価格＝現実価格という条件が成立するか

ら，

w

F ' px�
F px�/g pr�,

w

G' py�
G py� p22�

となる。この式がピグーの方程式体系の「第Ⅲ

方程式」である
14)
。すなわち，

w �
F px�

F ' px�
+
G py�

G' py� �/g pr� p23�

である。

７ 『雇用と均衡』モデルのピグーによる要約

ピグーは 1945 年に『雇用と均衡』モデルを次

のように要約している。

消費財を添字１，投資財を添字２とし，古典

派の第１公準を

W1/�1,
1

h1
�F ' px� pⅠ�

W2/�1,
1

h2
�Y ' py� pⅡ�

とする。ここに，F，Yは生産関数，hは需要の

価格弾力性である。

「貨幣賃金率は消費財産業と投資財産業とで
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同じであると想定し，wで表す。また p1，p2で

それぞれ合成消費財，合成投資財１単位の予想

販売価格（expected selling price）とすると，

W1/
w

p1

およびW2/
w

p2

である。さらに，	p1F px�+p2Y py�
は予想貨幣

所得（expected money income）を測る。それ

ゆえ，

�
F

�1,
1

h1
�F ' px�

+
Y

�1,
1

h2
�Y ' py� �w

は，簡略化のため，pK1+K2�wと書くことにす

るが，予想貨幣所得を測る」（Pigou [1945b] p.

347）。

ピグーは，正常銀行政策の場合，すなわち，

「現実の貨幣所得は利子率の増加関数，した

がって，g pr�，g 'は正と書くことができる場合」

を想定し，次のようにいう。

「体系が均衡にあるためには，期待貨幣所得

は現実の貨幣所得に等しくならなければならな

い，すなわち，

g pr�/pK1+K2�w pⅢ�

が成立しなければならない」（Pigou [1945b] p.

347）。

最後に，ピグーは貸付資金市場の均衡条件

（Pigou [1945] p. 348，前節第６項で引用）に

ついて，

f pr, F px��/f pr� pⅣ�

が体系の均衡のためのさらなる条件であると述

べている。

８ 逐次決定のステップ

貨幣賃金率 wを所与とする。体系は次のス

テップで作動する。

１ 消費財産業の企業家は，消費財価格を予

想し，p21�式に従って，消費財産業の雇用

量 xを決定する。ここで，消費財からの所

得 F px�が決まる。

2a 個人は消費財からの所得 F px�を所与と

して，利子率 rに応じて労働タームの投資

資金の供給すなわち「投資のために供給さ

れる労働量」（貯蓄）f pr, F px��を決める。

2b 企業家は利子率 rに応じて労働タームの

投資資金の需要すなわち「投資のために需

要される労働量」（投資）f pr�を決める。

３ 貸付資金市場において，投資資金の需給

（貯蓄の需給）によって，利子率 rと労働

タームの貸付資金 yが決まる。

４ 利子率 rが決まると，p15�式から，貨幣

所得 g pr�が決まる。

５ yが決まれば，投資財の注文量（生産量）

G py�が決まる。

６ p19�式より，「均衡」投資財価格 pIが決

まり，「均衡」投資金額
w

G' py�
G py�が決ま

る。

７ ４および６より，消費財の現実の売上金

額（「均衡」消費金額）g pr�,
w

G' py�
G py�が

決まる。

８ 消費財の企業家は，予想消費金額 pXF px�

と「均衡」消費金額 g pr�,
w

G' py�
G py�とを

比較する。

9a ステップ８において pXF px�/g pr�,

w

G' py�
G py�である場合，予想価格＝現実価

格であり，短期フロー均衡となる。

9b ステップ８において pXF px�4g pr�,

w

G' py�
G py�である場合，ステップ１に戻

る。

このように消費財産業の価格予想から体系が

動き出し，消費財の予想価格と現実価格が一致

するとき，静止状態になる。

９ モデルの要約

この逐次決定構造を含む一般均衡モデルは通

常の一般均衡モデルとして表現できる。ピグー

第 186 巻 第２号8



が提示した方程式体系と同一であることを確認

するためにも，方程式を整理しておこう（消費

財の予想価格は，予想価格＝現実価格という均

衡条件によって消去済みである）。

①貸付資金市場

f pr�/f pr, F px�� pⅠ�

y/f pr, F px�� pⅡ�

②投資財産業

I/G py�，G'>0 p18�

w

pI

/G' py� p19�

③消費財産業

X/F px�，F '>0 p20�

w

pX

/F ' px� p21*�

w �
F px�

F ' px�
+
G py�

G' py� �/g pr� pⅢ�

未知数は，r，x，y，I，X，w，pX，pIの８

個である。ローマ数字Ⅰ，Ⅱ，Ⅲの方程式番号

は『雇用と均衡』におけるピグー自身の方程式

番号である（本節第７項の方程式番号とは異な

る）。３本の方程式からなるピグーの方程式体

系は，上記の７本の方程式体系から未知数

I，X，pX，pIを消去することにより得られる。

未知数は r，x，y，wの４個である。

10 第４の方程式

いずれにせよ，方程式が１本不足している
15)
。

ピグーは第４の方程式として次の２つを提示し

ている。

x+y/Q（定数） pⅣa�p24�

w/T（定数） pⅣb�p25�

ここに，pⅣa�式は，〈総雇用 x+yは利用可能

労働量 Qに等しい〉ということを意味し，pⅣb�

式は，〈貨幣賃金率は当局または団体交渉で決

定される〉ということを意味する（Pigou [1941]

pp. 68-69, [1949] p. 70）。

この２つの方程式を同時に想定することはで

きない。「なぜなら，その時には過剰決定にな

るからである」（Pigou [1941] p. 70, [1949] p.

72）。第Ⅳ方程式が x+y/Qという pⅣa）式

の場合，方程式体系 pⅠ� pⅡ� pⅢ�において wは

pⅢ�式にしか現れないから，pⅠ� pⅡ� pⅣa�式で

x，y，rが決まり，最後に wが pⅢ�式から決ま

る。したがって，その wと別に pⅣb�式で wを

与えることはできない。すなわち，完全雇用と

貨幣賃金の硬直性は両立しないのである。「至

るところである額の貨幣賃金率の支払いと一定

数の労働者の雇用を国家が命じることは不可能

ではない」が，それは「たんに体系の中の方程

式の１つが満たされないことを意味する」

（Pigou [1941] p. 72, [1949] p. 72）。

11 完全雇用と古典的見地

ケインズのいう古典的見地とは，ピグーによ

れば，第Ⅳ方程式があらゆる状況で x+y/Q

（定数）であると主張することである（Pigou

[1941] p. 77, �1949] p. 85）。そのような見方に

よれば，古典的見地は，「論理的には，投資に対

する需要と供給の態度が変化しても総雇用を常

に，そして必然的に，不変に維持するというこ

とを意味する」（Pigou [1941] p. 78, [1949] p.

86）。景気循環を論じた経済学者は誰もそのよ

うな主張をしなかったという反論に対しては，

古典的見地の人々は論理を捨てて常識に従った

ためであるとされる。なぜなら，古典的見地の

人々は論理に従えば，公共事業によって不況を

緩和しようとする試みに反対し，不況期におけ

る節約推進運動に賛成しなければならないはず

だからである。しかし，「これは，もちろん，戯

画である」（Pigou [1941] p. 78, [1949] p. 86）。

古典的見地とは，完全雇用が常に存在する，す

なわち，第Ⅳ方程式が常に x+y/Qという形

をとる，と主張したり，含意したりするもので

はない。

それでは古典的見地とは何か？ それは〈完

全雇用が確立される方向へ常に向かっている〉

ということである（Pigou [1941] p. 78, [1949]
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p. 86）。いいかえると，「経済組織が撹乱されな

い限り，われわれの第４の方程式は常に

x+y/Qという形をとる。実際には，撹乱は存

在し，貨幣賃金はある程度硬直的であるから，

短期においては，二者択一的な w/Tという形

をとる傾向がある。しかし，方程式 x+y/Q

を成立させる強力な力が常に存在する。この力

は，好況期と不況期とを合わせた平均では，す

なわち背景において，種々の時点で支配してい

る Tの値に対して方程式 x+y/Qが支配的と

なるように作用するのである」（Pigou [1941]

pp. 78-79, [1949] p. 86）。

『一般理論』解説書の中にはケインズ理論と

古典派理論の相違として労働市場に注目するも

のがあるが，的外れである。なお，w/Tがケ

インズ理論，x+y/Qがピグー理論ということ

でもない。次節の比較静学分析でみるように，

ピグーは第Ⅳ方程式として w/Tを想定して

種々の雇用乗数を導出し，ケインズの雇用乗数

を批判している。ちなみに，雇用乗数というア

イデアを最初に提示したのはカーン［1931］で

はなく，ピグー『産業変動』（1927 年）である
16)
。

Ⅳ 短期フロー均衡：比較静学分析

ピグーは『雇用と均衡』第Ⅲ編において短期

フロー均衡に関する包括的な比較静学分析を

行った。カルドアがピグーの分析力について賞

賛したのは比較静学分析の構成・配列であり

（Kaldor [1941] p. 470），ピグーの乗数が提示

されているのも比較静学分析においてである。

〈比較静学の計算は，原理的には難しいもの

ではないが，場合によっては非常に煩わしい〉，

〈他人の計算の一つ一つを検算するよりも初め

から自分で計算をするほうが面倒が少ない〉と

いうものだが（Pigou [1941] p. 150, [1949] p.

153），『雇用と均衡』を読む人はほとんどいない

と思うので，やや詳しく紹介しよう
17)
。

１ 形式的取り扱い

『雇用と均衡』における主要な関心は総雇用

量にある。x+y/Qという形で，この量が既に

外から与えられているならばそれ以上の探求は

範囲外である（Pigou [1941] p. 136, [1949] p.

140）。それゆえ第Ⅳ方程式が w/Tという場合

を考える。以下では，十分な数の失業労働者が

存在すると仮定して，２つの経済体系の間で１

要因だけ異なる場合，総雇用量にどのような相

違が生じるかを検討する（Pigou [1941] p. 137,

[1949] p. 140）。

たとえば２つの経済体系 A，Bにおいて貨幣

賃金率だけが異なる場合，経済体系 Bとして，

f pr�/f pr, F px��

y/f pr, F px��

g pr�/	K1 px�+K2 py�
m1

を考え，経済体系 Aはm1/1とする。ここに，

K1 px�，K2 py�はそれぞれ
F px�

F ' px�
，
G py�

G' py�
である

（本節第２項参照）。

関数については比例的変化だけを分析する。

たとえば貯蓄関数 fだけが異なる場合，経済体

系 Bとして

f pr�/m5f pr, F px��

y/m5f pr, F px��

g pr�/	K1 px�+K2 py�


を考え，経済体系 Aは m5/1とする。

形式的取り扱いは w，g，f，G，f，Fの代

わりに，m1w，m2g，m3f，m4G，m5f，m6Fと

することとなるが，m4については r/m4とする。

なぜなら，投資財生産の生産性の増大

（m4G，m4>1）が投資のための労働量に及ぼ

す影響は利子率の比例的低下（r/m4）による影

響と同一だからである（Pigou [1941] p. 141,

[1949] p. 144）。したがって，次の３本の方程

式体系を分析することとなる。

m3f p
r

m4

�/m5f pr, m6F px�� p26�

y/m5f pr, m6F px�� p27�
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m2g pr�/m1	K1 px, m6�+K2 py, m4�
 p28�

ここに，未知数 r，x，yは６つの m（すなわ

ち m1∼m6）の関数である。関数 f， f，F，

g，K1，K2はかっこ内の変数の関数である。

w/1とおいているので，貨幣賃金率 wは p28�

式右辺に現れていない（Pigou [1941] p. 249,

[1949] p. 247）。

２ K1および K2の形

K1 px, m6�および K2 py, m4�はモデルに応じ

て異なる形をとる。

不完全競争市場のモデルⅢでは

K1 px, m6�/
1

1,
1

h1	m6F px�


F px�

F ' px�

K2 py, m4�/
1

1,
1

h2	m4G py�


G py�

G' py�

で与えられる。ここに，h1，h2はそれぞれ消

費財，投資財についての需要の価格弾力性であ

る。なお，
m6F px�

m6F ' px�
，
m4G py�

m4G' py�
となるので，m6

および m4は弾力性だけに現れる。

完全競争市場のモデルⅡでは，h1，h2は無限

大となるから，

K1 px�/
F px�

F ' px�

K2 py�/
G py�

G' py�

である。

モデル IAは，モデルⅡのスペシャル・ケース

で，各産業の労働者の相対的所得シェア

�F ' px�x/F px�，�G' py�y/G py�が同一で，雇用量

と独立であるという場合である。すなわち，モ

デル IAの場合，

K1 px�/
F px�

F ' px�
/Cx p29�

K2 py�/
G py�

G' py�
/Cy p30�

である。ここに Cは 1より大きい定数である。

モデル IBは，モデル IAと同じく，各産業の労

働者の相対的所得シェア �F ' px�x /F px�，

�G' py�y /G py�は同一で，雇用量と独立である

が，完全競争ではない，という場合である。す

なわち，モデル IBの場合，

K1 px�/
1

1,
1

h1	F px�


F px�

F ' px�
/Kx

K2 py�/
1

1,
1

h2	G py�


G py�

G' py�
/Ky

である。ここに Kは 1より大きい定数である。

３ モデル IA の比較静学分析

3-1 経済体系 Aは m1∼m6がすべて１であ

り，経済体系 Bは m1∼m6のうち１つだ

けが１より大きいとして，その１つの m

の相違と総雇用量の相違との関係を分析

する。

本稿はモデル IAを検討する。①正常銀行政

策②貨幣所得一定政策③利子率一定政策の場

合，p28�式は次の p28*�式となる
18)
。

m3f p
r

m4

�/m5f pr, m6F px�� p26�

y/m5f pr, m6F px�� p27�

m2g pr�/m1 pCx+Cy� p28*�

p26� p27� p28*�式を全微分して m1∼m6を１と

すると，行列表示で，

�
fXF ' 0 fr,f'

fXF ' ,1 fr

C C ,g ' � �
dx

dy

dr �/�
B1

B2

B3
�

となる。ここに，fX/
�f

�X
，fr/

�f

�r
であり，

B1/fdm3,rf'dm4,fdm5,fXFdm6

B2/,fdm5,fXFdm6

B3/,gdm1+gdm2

である。クラメルの公式より，dx/A1/A，

dy/A2/A，dr/A3/A

A/C pfr,f'�+fXF ' pg ',Cf'�

A1/B1 pg ',Cfr�+pfr,f'� pCB2+B3�
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A2/fXF ' p,B2g ',frB3�+B1 pg 'fXF '+Cfr�

+pfr,f'� pB3fXF ',CB2�

A3/fXF ' p,B3,CB2�+B1 pCfXF '+C�

である。

3-2 fr,f'の符号

ピグーは fr,f'の符号について次のように

述べる。

「所与の額の実質所得を有する人が貯蓄しよ

うと思う額と利子率の関係は，経済学者の間で

数多くの議論がされてきた。ある人たちが，あ

る状況において，より高い利子率でより少ない

貯蓄をする，すなわち
�f

�r
が負，ということに

は合意がある。しかしながら，われわれは現代

社会の人々全体に関心があり，問題はマーシャ

ルの言葉によって上手に要約されていると思

う。すなわち，『多くの人々の貯蓄は利子率に

よってはわずかな影響しか受けず，また，一部

の人々は，自分自身または家族のためにある一

定額の所得を確保しようと決意して，利子率が

高くなれば利子率が低い場合よりも少ない貯蓄

しかしないであろう。けれども，利子率すなわ

ち貯蓄の需要価格の上昇は貯蓄量を増大させる

傾向があるという見解を強く支持することがで

きそうである』［『原理』第５版，534ページとい

う脚注がある］。すなわち，
�f

�r
が正であるとい

う見解を強く支持することができそうであり，

マーシャルの時代以降，この判断を覆すような

できごとは生じていないと思う。もっとも，
�f

�r

の正の値はおそらく小さいという追加条項を付

け加える理由があるだろうけれども。
�f

�r
が正

ならば，もちろん，f'が負であることはわかっ

ているから，なおさら，
�f

�r
,f'は正である。し

たがって，上記の理由により，
�f

�r
がおそらく正

であるならば，
�f

�r
,f'は，きわめて高い確率で，

おそらく正であるということになる」（Pigou

[1945] pp. 350-51 , [1949] pp. 81-82）。

以下，Aの値を正とする。

3-3 結果

n/1の場合，B1/0，B2/0，B3/,gdm1で

あるから，

dx

dm1

/,pfr,f'�
g

A
?0，

dy

dm1

/f'fXF '
g

A
?0

dr

dm1

/fXF '
g

A
<0

すなわち，

d px+y�

dm1

/,�pfr,f'�,f'fXF '
g

A
?0

を得る
19)
。貨幣賃金率の低下は総雇用量の増大

および利子率の低下となる。これは 1938 年モ

デルと同じ結果である。

n/2の場合，B1/0，B2/0，B3/gdm2で

ある。n/1の場合と比べると，dm2/,dm1だ

から，

dx

dm2

/,
dx

dm1

>0，
dy

dm2

/,
dy

dm1

>0

dr

dm2

/,
dr

dm1

>0

d px+y�

dm2

/,
d px+y�

dm1

>0

となる。

n/3の場合，B1/fdm3，B2/0，B3/0だ

から，

dx

dm3

/pg ',Cfr�
f

A
p符号？20��，

dy

dm3

/pg 'fXF '+Cfr�
f

A
>0

dr

dm3

/pCfXF '+C�
f

A
>0，

d px+y�

dm3

/g ' p1+fXF '�
f

A
>0

である。

n/4の場合，B1/,rf'dm4，B2/0，B3/0

である。n/3の場合と比べると，fdm3/

,rf'dm4だから，

dx

dm4

/pg ',Cfr�
,rf'

A
p符号？�，

dy

dm4

/pfXF 'g '+Cfr�
,rf'

A
>0
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dr

dm4

/pfXF 'C+C�
,rf'

A
>0，

d px+y�

dm4

/g ' p1+fXF '�
,rf'

A
>0

n/5の 場 合，B1/,fdm5， B2/,fdm5

B3/0であり，均衡において f/fだから，

dx

dm5

/,rg ',Cf'�
f

A
?0，

dy

dm5

/,Cf'
f

A
>0

dr

dm5

/,C
f

A
?0，

d px+y�

dm5

/,g '
f

A
?0

である。

n/6の場合，B1=,fXFdm6，B2/,fXFdm6

B3/0である。n/5の場合と比べると，

fdm5/fXFdm6だから，

dx

dm6

/,fXF pg ',Cf'�
1

A
?0，

dy

dm6

/,fXFCf'
1

A
>0

dr

dm6

/,CfXF
1

A
?0，

d px+y�

dm6

/,g 'fXF
1

A
?0

である。

４ ピグーの雇用乗数

4-1 定義

ピグーは雇用乗数を

Mn/
d px+y�

dmn

/
dy

dmn

p31�

と定義している。カーンの雇用乗数は，全雇用

量の増分をその原因となった投資財産業におけ

る雇用の増分で割った比率であるのに対して，

ピグーの雇用乗数は，たとえば n/1の場合の

雇用乗数M1は，貨幣賃金率の相違に起因する

総雇用の相違を貨幣賃金率の相違に起因する投

資財産業の雇用の相違で割ったもの，

M1/
d px+y�

dm1

/
dy

dm1

である。乗数の意味はカーンとピグーとでまっ

たく異なる。

雇用乗数の値の意味も異なる。すなわち，「０

と１とが雇用乗数にとって２つのクリティカル

な値である」（Pigou [1941] p. 181, [1949] p.

182）。

M?0：投資財産業における所与の増大に対

して，消費財産業にそれ以上の雇用の減少があ

る。

M/0：投資財産業における所与の増大に対

して，消費財産業に同量の減少がある。

0?M?1：投資財産業における所与の増大に

対して，消費財産業に雇用の減少があるが，そ

の減少分は投資財産業の雇用の増大分より小さ

い。

M/1：「投資財産業の雇用の増大または減少

は消費財産業の雇用量と関連がないことを意味

する」。

M>1：「経済体系 Bにおける雇用が経済体

系 Aにおけるよりも大きい（または小さい）こ

とが，消費財産業の雇用においても大きい（ま

たは小さい）ことと関連していることを意味す

る」。

「それゆえ，雇用乗数が１以外の値をとるた

めには，投資のための雇用量を変化させる原因

が消費財産業の雇用量に対しても作用し，増大

であれ減少であれ，変化させることが必要であ

る」（Pigou [1941] p. 181, [1949] p. 182）。

4-2 モデル IAにおける各種の雇用乗数

M1/,
pfr,f'�,f'fXF '

f'fXF '
>0

M2/M1

M3/
g ' p1+fXF '�

fXF 'g '+Cfr
>0

M4/M3

M5/
g '

Cf'
?0

M6/M5

５ 総雇用の相違

本稿では，正常銀行政策の場合だけを扱うこ

とにする。以下，
d px+y�

dmn

を Dnと記す。

D1/,�pfr,f'�,f'fXF '
g

A
，D2/�pfr,f'�,f'fXF '

g

A

D3/g ' p1+fXF '�
f

A
，D4/g ' p1+fXF '�

,rf'

A
，D5/,g '

f

A
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D6/,g 'fXF
1

A

である。なお，A/C pfr,f'�+fXF ' pg ',Cf'�

である。

5-1 D1：貨幣賃金率の微小な相違に関連した

総雇用量の相違

経済体系 A，Bは，Bの貨幣賃金率が Aより

高い以外，同一である。モデル IAでは貨幣所

得と総貨幣賃金との比が一定であるから，① B

の貨幣所得が Aと同じ場合，総貨幣賃金が A

と同じであるためには Bの雇用量はより小さ

くなければならない。② Bの貨幣所得が Aよ

り大きい場合，正常銀行政策の下では，Bの貨

幣利子率がより高いことを意味する。投資に対

する労働の需要関数（f pr�，f'?0）は経済体系

Aと Bとで同一であるから，Bの貨幣利子率が

より高いことは，投資に対する供給関数

f pr, F px��が Bでは Aより上方に位置している

ことを意味する。したがって，投資財産業の雇

用量がより小さいと同時に，消費財産業の雇用

量もより小さいことになる。③したがって，ど

ちらの場合も Bの雇用量はより小さい。すな

わち，D1は負である（Pigou [1941] p. 154,

[1949] p. 157）。

ピグーは，g 'が正かつ有限値をとる場合につ

いて，fr，p,f'�，g '，F 'fXの大きさの相違に

よって種々の Dがどれだけ影響を被るか検討

している
21)
。その結果は『雇用と均衡』付録第

X表（Pigou [1941] pp. 274-75, [1949] pp. 272-

73）に掲載されている。

D1に対する影響のうち本文で紹介されてい

るものは次の３つである。

�D1

�g '
/,�pfr,f'�,f'fXF 'g p,

fXF '

A2 �>0

すなわち，「総雇用が体系 Bにおいてより低

くなる程度は，明らかに利子率変化に対する貨

幣所得の感応性が小さいほど大きい
22)
」（Pigou

[1941] p. 154, [1949] p. 157）。

�D1

�fr
/,

g

A2 fXF 'g '?0

すなわち，〈利子率の変化に対して投資労働

の供給の感応性が高ければ高いほど，雇用量減

少の程度は大きくなる
23)
〉（Pigou [1941] p. 154,

[1949] p. 157）。

�D1

� p,f'�
/,

g p1+fXF '�

A2 fXF 'g '?0

すなわち，〈利子率変化に対する投資のため

の労働需要の感応性が高ければ高いほど，雇用

量減少の程度は大きくなる
24)
〉（Pigou [1941] p.

154, [1949] p. 157）。

5-2 D2：貨幣所得関数の微小な相違に関連し

た総雇用量の相違

貨幣所得関数が一定の割合で増加したときの

総雇用に及ぼす影響は，それに相当する率で貨

幣賃金率が下落したときの総雇用に及ぼす影響

と同一でなければならないことは明らかであ

る。それゆえ，D2は正である（Pigou [1941] p.

155, �1949] p. 157）
25)
。

5-3 D3：投資のための労働に対する需要関数

の微小な相違に関連した総雇用量の相違

経済体系 A，Bは，投資のための労働の需要

関数 f以外は，貨幣賃金率を含めて同一であ

る。各利子率に対して投資のために需要される

労働量は体系 Bの方がより大きいならば，利

子率は体系 Bの方がより高い。正常銀行政策

の下では，Bの貨幣所得はより高い。モデル IA

では，労働に帰属する所得の割合は一定である

から，総貨幣賃金はより大きい。貨幣賃金率は

同一であるから，Bにおける雇用量はより大き

い。すなわち，D3は正である（Pigou [1941]

pp. 155-56, [1949] p. 158）。

�D3

�g '
/	pfr,f'�,fXF 'f'
p1+fXF '�

Cf

A2 >0

貨幣所得の利子感応性が大きいほど雇用増大

の程度は大きい
26)
。
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�D3

�fr
/,p1+fXF '�g 'fC/A

2
?0，

�D3

� p,f'�
/,Cg 'f p1+fXF '�

2
/A2

?0，

�利子率変化に対する投資のための労働の供

給 fの感応性が小さいほど，�利子率変化に対

する投資のための労働の需要 fの感応性が小

さいほど，雇用増大の程度は大きい。

5-4 D4：投資財産業の労働生産性の微小な相

違に関連した総雇用量の相違

体系 Bにおいて投資財生産の労働がより生

産的である場合，投資のために需要される労働

fは，生産性が同じで利子率がより低い場合に

需要される労働量と等しいはずである。した

がって，符号について D3と同じ，すなわち，

D4は正である
27)
（Pigou [ 1941 ] pp. 156-57,

[1949] p. 159）。

5-5 D5：投資のための労働の供給関数の微小

な相違に関連した総雇用量の相違

体系 Bでは，任意の利子率と消費財からの

所得の組に対して，投資のために供給される労

働量 fは体系 Aより大きい。その場合，投資財

産業の雇用量はより大きく，利子率はより低い。

それゆえ正常銀行政策の下では Bの貨幣所得

はより低い。モデル IAでは労働に帰属する所

得の割合は一定であるから，総貨幣賃金はより

小さい。貨幣賃金率は同一であるから，Bにお

ける雇用量はより小さい。「貨幣賃金率および

他のすべての関連する要因を所与とすると，投

資財産業の雇用と区別される総雇用は，節約あ

るいはケインズの用語で『貯蓄性向』の増大に

よって減少する。したがって，D5は負である」

（Pigou [1941] pp. 157-58, [1949] pp. 159-

60）。

�D5

�g '
/,	pfr,f'�,fXF 'f'
pCf/A

2�?0

すなわち，利子率の相違に貨幣所得がより反

応するならば，D5は負だから，総雇用量が被る

不利な影響はより大きくなる（Pigou [1941] p.

158, [1949] p. 160）。

�D5

�fr
/g 'fC/A2

>0

�D5

� p,f'�
/p1+fXF '�g 'fC/A

2
>0

すなわち，利子率の上昇は，投資のための労

働の供給 fに影響を及ぼす程度が小さいほど，

投資のための労働の需要 fに影響を及ぼす程

度が小さいほど，総雇用量が被る不利な影響は

より大きくなる（Pigou [1941] p. 158, [1949] p.

160）。

5-6 D6：消費財産業の労働生産性の微小な相

違に関連した総雇用量の相違

体系 Bでは，消費財産業の労働生産性がよ

り高いとする。消費財産業の労働の生産性が大

きくなることは，各利子率に対して消費からの

所得がより大きくなるのと同じだから，各利子

率について人々は投資のための労働をより多く

供給しようと思うであろう。それゆえ，総雇用

が影響される仕方は，消費財産業の労働の生産

性が同じで，特定の利子率と消費からの所得の

組に対して人々が投資のための労働をより多く

供給しようとする場合と同じである。すなわ

ち，D6の事例は D5の事例のスペシャル・ケー

スである。したがって，D6は負である。D6を

大きくしたり小さくしたりする事情は D5を大

きくしたり小さくしたりする事情と同じである

（Pigou �1941] pp. 158-59, [1949] pp. 160-61）。

６ 雇用乗数の値

雇用乗数はM1/M2，M3/M4，M5/M6と

なり，一般に，雇用乗数の値は異なる（Pigou

[1941] p. 183, [1949] p. 183）。

投資のために供給される労働が利子率にまっ

たく反応しない場合，すなわち，fr/0という

場合，ピグーは「ケインズはその見解を持って
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いるように思われる」（Pigou [1941] p. 186,

[ 1949 ] p. 186）と述べているが，M1/M2

/
1+fXF '

fXF '
となる（この結果は，モデルⅡおよ

びⅢにおいても３種の銀行政策すべてについて

成立する（Pigou [1941] p. 187, [1949] p. 187）。

1+fXF '

fXF '
という乗数は明らかに１より大き

く
28)
，「広い適用範囲を持ち，一般の乗数の中で

は重要な位置を占める。確定的乗数の中ではな

おさらそうである」（Pigou [1941] pp. 187-88,

[1949] p. 187）。

しかし，ピグーは「あらゆる目的に適用しう

るただ１つの雇用乗数があるという考えは正し

くはない」（Pigou [1941] p. 187, [1949] p. 187）

という。fr/0，モデル IAで正常銀行政策とい

う場合でさえ，M1/M2/M3/M4/
1+fXF '

fXF '

となるけれども，M5/M6/
g '

Cf'
であり，

1+fXF '

fXF '
に等しくならない。また，M1/M2

/M3/M4の符号が正であるのに対して，

M5/M6の符号は負である。

ピグーは fr/0という場合について次のよう

に総括する。「投資のための労働の供給が利子

率にまったく反応しないという仮定は，純粋理

論のためには，もちろん用いようと思えば用い

ることはできる。けれども，現実生活を擬する

ことを目的とするモデルのためには，本心から

用いることはできない」（Pigou [1941] p. 189,

[1949] p. 189）。なぜなら，fr/0ということが

普遍的に成立するとすれば，完全雇用が成立し

ているときには，投資需要関数がどれほど異

なっていようが，投資量は同一となるからであ

る（Pigou [1941] p. 189, [1949] p. 189）。

７ 貨幣タームの雇用乗数

貨幣タームの雇用乗数（ピグーは貨幣乗数

money multiplier と呼んでいる）は，次のよう

に定義される。

Nn/
d pm2g�

dmn

/
d pm1K2�

dmn

p32�

たとえば貨幣乗数 N3は，投資のための労働

の需要関数の微小な相違 pm3�に起因する総貨

幣所得 pm2g�の相違を，投資のための労働の需

要関数の微小な相違 pm3�に起因する貨幣ター

ムの投資 pm1K2�の相違で割ったもの，すなわ

ち，

N3/
dg/dm3

dK2/dm3

である（n/3の場合だから，m1/m2/1であ

る）。

p32�式の K2は，本節第２項でみたように，

モデルに応じて異なる形をとる。モデル IAの

場合，K2 py�/
G py�

G' py�
/Cyである。したがって，

モデル IAで正常銀行政策の場合，

N3/
g 'dr/dm3

Cdy/dm3

/
g ' p1+fXF '�

pCfr+fXF 'g '�

となる
29)
。この場合，貨幣乗数 N3は雇用乗数

M3と同一となる。

貨幣乗数の定義式 p32�をみれば，n/3∼6は

形式的に同じであることがわかるから，一般に，

n/3∼6について，Nn/Mnである。

n/2の場合

N2/
pfr,f'�,fXF 'f'

,Cf'fXF '

である
30)
。すなわち，貨幣乗数 N2も雇用乗数

M2と同一である。

n/1の場合

N1/
g 'gfXF '

C2y pfr,f'�+CfXF ' pg 'y+Cxf'�

で あ る
31)
。 す な わ ち， N1はM1/

pfr,f'�,f'fXF '

,f'fXF '
と等しくはない。また，M1の

符号は正であるが，N1の符号は確定しない。
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Ⅴ おわりに

最後に，結びに代えて，比較静学分析に関す

るカルドアのコメントやケインズ『一般理論』

に関連することなどを簡単に記しておこう。

１ 比較静学分析に関するカルドアのコメント

ピグーの比較静学分析について，本稿ではモ

デル IAで正常銀行政策の場合だけを検討した。

すべてのケースを扱うのは大変煩瑣である。カ

ルドアのコメントもこのことに関連する。

カルドアは，ピグーが挙げた４つの銀行政策

が同等に位置付けられていることを問題にす

る。すなわち，ピグーは４つの銀行政策をあた

かもイングランド銀行の金融政策委員会の意思

決定問題であるかのように扱い，その政策が実

効性を持つためにはどのような力が必要なのか

議論していない。そうした力が公定歩合政策や

公開市場操作を通じた短期利子率の決定に限定

されるのであれば，「銀行組織の自由度はかな

り制限される」（Kaldor [1941] pp. 470-71）。

その結果，ピグーが検討した多数のケースのう

ち実践的な重要性があるのはごく一部だけで，

他は将来重要となる可能性があるとか分析的見

地からみて重要であるというものでしかない。

徹底した包括的分析の一部として現実的ケース

と非現実的ケースが混ざっていることはけっし

て非難されることではないけれども，どれが実

践的に重要なのか，潜在的に重要なのか，ある

いは分析的に重要なのか，ということが指示さ

れていたならば大いに役立ったであろう
32)

（Kaldor [1941] p. 471）。

２ 定常状態の位置付け

ケインズはピグーの 1937 年論文における定

常状態の想定を「あらゆる経験からかけ離れた

『凍土』（a frozen land）」（JMK, XIV, p. 238）と

述べたことがあるが，『一般理論』の前後でピ

グーの定常状態の位置付けに変化があるように

みえる。

『定常状態の経済学』（1935 年）までは，定常

状態の研究は，複雑な現実の問題を扱うための

手段という位置付けであった。すなわち，変動

が支配する現実の世界は「直接的正面攻撃には

問題が複雑すぎる」から，経済学者は「定常状

態というフィクション」を作って利用する。ピ

グーによれば，「人工的に単純化されたモデル

の研究について，それ自体価値があると主張す

る人は誰もいない」が，「現実の諸条件を理解す

るための前段階として重要な役割を果たす」

（Pigou [1935] p. 5）。『定常状態の経済学』の

末尾で，ピグーは「移行が常に支配し，定常性

は存在しない。長期はけっして存在しない」

（Pigou [1935] p. 264）と明言し，定常状態を

研究することは建物の基礎を構築するようなも

ので，建物を作るには基礎だけではなく，それ

以上に多くのものが必要であることを率直に認

めている。『定常状態の経済学』本文最後の文

章は

「基礎について研究することは時間のムダで

はない」（Pigou [1935] p. 264）

というものであった。

ところが，『雇用と均衡』におけるフロー均衡

概念は，厳密には定常状態以外には成立しえな

い（Pigou [1941] p. 33, [1949] p. 42）。ケイン

ズの短期均衡概念は「擬似的」ないし「仮想的」

（Pigou [1941] p. 33, [1949] p. 42）であり，「全

体系がそこに向かって動いていくような最終的

均衡――もしそのようなものがあるとすれば

――の問題」は直接的には取り扱うことができ

ない（Pigou [1950] p. 4，邦訳 16ページ）とさ

れる。

３ 賃金基金説 v.s. 投資主導の経済学

本稿では，『雇用と均衡』モデルについて次の

ことを明らかにした。

⑴ 逐次決定の一般均衡モデルである。

⑵ 体系は消費財産業の企業家の消費財価格予
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想によって始動し，予想価格と現実価格が一

致するとき均衡となる。

⑶ ピグーの雇用・景気理論の基礎である可変

的賃金基金説は，投資財産業の雇用量 yが消

費財産業の雇用量 xの決定に依存するとい

う形で，『雇用と均衡』においても存在してい

る。

ピグー理論を，象徴的に，x+y/f px�と書く

と，ケインズ理論は x+y/y py�となる。すな

わち，ケインズ理論は〈投資主導の経済学〉
33)

である。

注

１）たとえばMelitz［1967］。

２）Pigou［1942］が応答したのは，この２つの論点で

ある。

３）小島［2003］［2004］参照。なお，ピグーが賃金基

金は可変的であると主張したのは Pigou［1906］ま

で遡ることができる（小島［2008］34ページ）。「種々

の生産要素（労働もその１つである）のサービスに

対して報酬を与えるファンドは，そうしたサービス

がもたらす果実の総量自体であって，そうしたサー

ビスからなるのであり，それらが変動すれば変動す

る」（Pigou [1906] p. 106）。

４）Pigou［1941］pp. 36, 227,［1949］pp. 45, 227。ピ

グーが期待に言及したのは実質利子率と貨幣利子率

の問題（の回避）にあるようにみえる。『雇用と均衡』

第２版では，「短期フロー均衡が存在する任意の期

間について，消費財の予想価格および予想貨幣賃金

率は現実の価格および現実の貨幣賃金率に等しくな

ければならない。さもなければ新しい変数が入って

きて問題はより一層複雑になる。価格および貨幣賃

金率の予想と現実との一致は，貨幣利子率と任意の

商品での利子率，あるいは合成商品での利子率，あ

るいはまた労働タームでの利子率との一致を意味す

る」（Pigou [1949] p. 45）という文章がある。この

文章は『雇用と均衡』初版の文章（Pigou [1941] p.

36）がカルドアを誤解させたためである（Pigou

[1942] p. 250）。ピグーは次のことを言おうとした

だけであると述べた。「短期均衡において将来の諸

価格についての予想は現在の諸価格に等しいとされ

ねばならないから，実質利子率と貨幣利子率との乖

離はありえない」（Pigou [1942] p. 250）。

５）1937-38 年のピグー・モデルおよびピグー・ケイン

ズ・カルドア論争に関しては，小島［2011］を参照

されたい。

６）ピグーは不完全競争の場合も議論している。その

場合，p3*�式は

p p1,
1

h
�/

w

F ' px�

となる。ここに，hは需要の価格弾力性である。な

お，生産金額 pF px�は
1

1,
1

h

F px�

F ' px�
wと表わされる。

この表現はピグーの議論でしばしば登場する（たと

えば本稿第Ⅲ節第７項，第Ⅳ節第２項の K）。

７）本稿ではピグーの可変的賃金基金説の定式化につ

いて３つを区別するが（第Ⅱ節第５項），定式化Ⅱ，

Ⅲの場合，賃金財を前渡しする必要はない。なお，

ショーヴは，『失業の理論』において賃金だけでなく

すべての支払いが賃金財でなされていると解釈して

いる。ショーヴは，『失業の理論』の冒頭でピグーは

あらゆる価格を賃金財で表示するということに決め

たので，すべての支払いが賃金財でなされるという

仮定に陥ってしまった，そう考えると多くの奇妙に

見えることが説明できるといい，ケインズに「食用

通貨と新賃金基金説」（Edible Currency and the

NewWages-Fund Doctrine）に関するノートを考え

ていると述べている（JMK, XIII, p. 321）。表題も内

容も大いに興味をそそられるが，詳細はわからない。

８）①［p7�式の初出について］p7�式のような定式化

は，私の知る限り，『失業の理論』にはない。1937 年

が最初のように思う。

②［Vを rだけの関数とすることについて］Vは

所得分配
pF px�

wx
にも依存する。「非賃金所得者は賃

金所得者に比べて所得を受け取る間隔がより長いの

で，平均的には，より大きな残高を必要とする。し

たがって，非賃金所得者の所得割合が大きくなれば

Vはより小さくなりがちである」（Pigou [1937] pp.

409-10）。所得分配
pF px�

wx
は，p3�式より，

F px�

xF ' px�

と書くことができるから，Vは利子率 rと雇用量 x

の関数となる。けれども，所得分配はほぼ一定であ

る（次の③参照）ということから，p4�式のように，

Vを rだけの関数とする。

③［所得分配の安定性とピグー，ケインズ，カレ

ツキー］ピグーは 1938 年論文では，〈イギリスにつ
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いて，ボーリー博士は資産所得のシェアは全体の約

37 パーセントで長期間きわめて安定的であったこ

とを見出した〉と書いたが（Pigou [1938] p. 136），

『雇用と均衡』では，「また，1880 年から 1935 年ま

での全期間について賃労働所得の相対的シェアはほ

とんど変化せず，40 パーセントから 43 パーセント

である」と述べ，新たにKalecki［1939］に言及して

いる。ケインズ［1939］も，「周知の統計的現象」，

「全経済統計の中で最も驚くべき，しかも最もよく

確立された事実のひとつ」として「労働に帰属する

国民分配分の割合が安定していること」を挙げ，イ

ギリスおよびアメリカの「国民所得における肉体労

働者の相対的分け前」についてカレツキーの表１お

よび２を再掲している（ケインズは「アメリカの数

字について最終的にKalecki［1939］16，17ページ

の数字を使用したと述べている（ケインズ［1939］

412ページ，注⑴）。Kalecki［1939］17ページの表

２は 1919 年から 1934 年なので，ケインズ［1939］

412ページのアメリカの表「1910 年」は「1919 年」

のミスプリと思われる）。「ボーレー博士は，1880 年

のイギリスについて 41.4 という数字を示している。

カレツキー博士が私に語ったところによると，この

数字を上掲の数字と比較しうるように調整すれば，

約 42.7 となる」（JMK, VII, p. 409, n. 4）。ケインズ

は，1880 年の 42.7 と 1935 年の 41.8 とを比べて，

「ほとんどあらゆるものが想像もつかないほど変

わってしまった 55 年もの期間にわたって，この比

率が驚くほどの安定性を持ったことを示すであろ

う」（JMK, VII, p. 409, n. 4）と述べている。

④［カレツキーの推計値とボーリーの推計値の相

違について］カレツキーの推計値は粗所得の相対的

シェアであるの対して，ボーリーの推計値は純所得

の相対的シェアなので，両者の値は若干異なる。

「ボーリー教授（Bowley [1937]）の国民所得の分

配に関する資料（92，139ページ）を用いて総所得か

ら海外からの所得（96ページ）を差し引くならば，

国内所得のうち賃労働の相対的シェアは，1880 年

41.4 パーセント，1913 年 39.4 パーセントという数

字を得る。この数字は純所得の相対的シェアであ

る」（Kalecki [1939] p. 14）。他方，カレツキーの所

得概念は GDP である。「第１に，国内で生み出され

た所得だけに関心があるので，海外投資から得られ

る所得部分を控除する。さらに，粗所得を扱う」

（Kalecki [1939] p. 14）。

９）「実物投資は資本ストックに対して純粋に追加と

なる実質所得からなる。すなわち，実質所得マイナ

ス実質消費である。実物貯蓄は実質所得が実質消費

を超過する部分である。したがって，定義により，

（総）実物貯蓄は（総）実物投資に等しい」（Pigou

[1945a] p. 21）。

10）「人々が貯蓄しようと望む量がその人々および他

の人々が投資しようと望む量に等しくなるのは，均

衡の状態においてのみである」（Pigou [1950] p. 16，

邦訳 29-30ページ）。

11）本稿第Ⅲ節第８項でみるように，ピグーは必ずし

も常に貨幣賃金率一定と仮定するわけではないの

で，この手続きで正当化できるのか疑問が残る。

12）そのような「きわめて非現実的な仮定」を想定す

る理由は次のような問題を回避するためである。す

なわち，現実において投資財産業の産出の一部は設

備ストックの追加にならず，消耗した設備の置換と

なる。投資財産業の設備の置換に使われた部分につ

いては，生産関数を投資財産業の労働の粗生産物で

はなく純生産物を考えることにより単純化できる。

しかし，消費財産業についてはそのような便法はと

れない。なぜなら，消費財産業の減価部分を補填す

るための設備を生産する労働は投資財産業［ピグー

は消費財産業と書いている］に従事しているので，

消費財産業の純生産物は消費財産業の労働量だけの

関数ではなく，消費財産業の労働量と投資財産業の

労働量の関数になるからである（Pigou [1941] p.

43, [1949] p. 50）。

13）正確には予想価格というべきであり，実際，1945

年論文でピグーは予想価格としている。しかし，予

想価格と現実価格の記号を区別すると説明が煩瑣に

なるので，ピグー同様，記号を区別しない。

14）『雇用と均衡』の訳者序２ページには，「ピグーの

賃金理論は限界生産力説の上に立ちつつも，賃金基

金説の影響を受けるところが強い様である。ケイン

ズとの論争において理論的に中心点となったところ

は，本書の第二編の基本方程式組織であるが，その

第三方程式にこの思想が現れている」という文章が

あり，本郷［2000］［2007］もこの文章をそのまま引

用しているが（本郷［2000］150ページ注 20，本郷

［2007］第４章注⑶），第Ⅲ方程式は賃金基金説と

まったく関連がない。

15）方程式が１本不足している形でモデルが提示され

ているのは，ケインズが『一般理論』第 19章付論に

おいて〈３つの未知数に対して２つの方程式がある

にすぎない。ピグーはこの困難を n/x+yとする
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ことによって回避しようとしている。それは非自発

的失業が存在しないということを意味する〉（JMK,

VII, p. 274）と述べていることが理由ではないかと

思う。

16）Leeson R. and D. Schiffman [2010] pp. 20-21 によ

ると，Pigou [1927] pp. 294-96, 308．第２版では

Pigou [1929] pp. 319-22, 334。

17）本郷［2007］は「『雇用と均衡』では多数の種類の

乗数が示されるが，それらは『雇用乗数』と『貨幣

乗数』とに大別され，前者は一定量の雇用を用いた

公共事業が最終的にその何倍の雇用を生み出すか

を，また後者は一定額の貨幣を用いた公共事業が最

終的にその何倍の貨幣所得を生み出すかを，それぞ

れ示すものである」（114-15ページ）と書いている

が，ピグーの乗数の定義自体は公共事業と関連がな

い。また，本郷［2007］の説明ではピグーの雇用乗

数とカーンの雇用乗数は同一であるかのようにみえ

るが，ピグーの雇用乗数はカーンの雇用乗数と異な

る（本節第４項参照）。

18）本稿で紹介しているモデル IAの結果は『雇用と均

衡』付録第Ⅶ表（Pigou [1941] p. 266, [1949] p. 264）

にある。なお，④消費財価格を維持する銀行政策の

場合，３番目の式は
d

dmn
r
m1Cx

m2m6F �/0となる。す

な わ ち，消 費 財 価 格 pXは，p21*�式 よ り，

w/�1,
1

hX
�F ' px�，完全競争の場合，w/F ' px�に等し

い。モデル IAの場合，F px�/F ' px�/Cxだから，消

費財価格は
wCx

F px�
に等しい。したがって，消費財価

格を維持する政策は
m1Cx

m6F
を一定にしなければな

らないと思うかもしれないが，「消費財価格が不変

に維持されるという条件は，総貨幣所得が異なる２

つの経済体系間で消費財価格が同一でなければなら

ないということを意味しない」（Pigou [1941] p.

143, [1949] p. 146）。不変に維持しなければならな

いのは，pXそのものではなく総貨幣所得に対する

比率 pX/m2すなわち
m1Cx

m2m6F
である。かくして，第

３の方程式は
d

dmn
r
m1Cx

m2m6F �/0となる（Pigou

[1941] pp. 142-43, �1949] pp. 145-46）。

19）
dx

dmn

，
dr

dmn

，
d px+y�

dmn

（n/1∼6）の結果は，モデ

ルⅢについて『雇用と均衡』付録第Ⅰ表（Pigou

[1941] pp. 254-55, [1949] pp. 252-53）にある。

d px+y�

dmn

は第Ⅱ表からは Dnと記されている。

20）符号が確定しないことを意味する。

21）ピグーは
�Dn

� pfXF '�
を計算しているが，本稿では省

略する。

22）
�D1

�g '
>0は，g '（利子率変化に対する貨幣所得の感

応性）がより大きいならば D1はより大きいことを

意味するが，D1は負であるから，絶対値では D1は

より小さい。

23）
�D1

�fr
?0は，fr（利子率変化に対する投資のための

労働供給の感応性）がより大きいならば D1はより

小さいことを意味するが，D1は負であるから，絶対

値で D1はより大きい。

24）
�D1

� p,f'�
?0は，f'（利子率変化に対する投資のた

めの労働の需要の感応性）がより小さいならば,f'

はより大きいから，D1はより小さいことを意味す

るが，D1は負であるから，絶対値で D1はより大き

い。

25）
�D2

�g '
/,

�D1

�g '
?0，

�D2

�fr
/,

�D1

�fr
>0，

�D2

� p,f'�

/,
�D1

� p,f')
>0

26）『雇用と均衡』付録第 X表では，
�D3

�g '
と

�D4

�g '
の結

果が入れ違っている。

27）
�D4

�g '
/	pfr,f'�,fXF 'f'
 p1+fXF '�

p,Crf'�

A2 >0，

�D4

�fr
/,p1+fXF '�g ' p,rf'�C/A

2
?0，

�D4

� p,f'�
/rg ' p1+fXF '�pCfr+g 'fXF '�/A

2
>0，

ピグーの第 X表では
�D4

� p,f'�
にマイナス符号が付

いている。

28）貨幣所得一定の銀行政策の場合，g '/0であり，

D1，D2以外の DおよびM1/M2以外のMはゼロ

である。g '/0のとき，A/�pfr,f'�,fXF 'f'Cとな

るから，D1/,g/Cとなる（本節第５項参照）。労働

に帰属する所得の割合は一定だから（モデル IA），

体系 Bで貨幣賃金率がより高いならば各産業の雇

用量はより小さい。したがって，M1>1である。

29）
dr

dm3

/pCfXF '+C�
f

A
>0，

dy

dm3

/pg 'fXF '+Cfr�
f

A
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（本節第 3-3項参照）。

30）N2の分子は
dm2g

dm2

/g+g '
dr

dm2

/g+g ' p,fXF '
g

A
�

/
g

A
pA,g 'fXF '� /

g

A
C �pfr,f'),fXF 'f'。N2の 分

母は
dK2

dm2

/C
dy

dm2

/,Cf'fXF '
g

A
。

31）N1の 分 子 は g '
dr

dm1

/g 'fXF '
g

A
，分 母 は Cy

+C
dy

dm1

/C py+f'fXF '
g

A
�/
C

A
pAy+f'fXF 'g�であ

るから，N1/
g 'gfXF '

C pAy+f'fXF 'g�
である。分母は

C pAy+f'fXF 'g�/C	Ay+f'fXF ' pCx+Cy�


/C2y pfr,f'�+CfXF ' pg 'y,Cyf'�

+Cf'fXF ' pCx+Cy�

/C2y pfr,f'�+CfXF ' pg 'y+Cxf'�

と書き直すことができる。

32）正常銀行政策だけをとっても，g 'が frおよび f'

と比べて大きいか小さいかに応じて，かなり異なる

含意を持つ政策を含んでいる（Kaldor [1941] p.

471, n. 1）。

33）投資主導の経済学という言葉は，岡田［1989-1995］

の副題「投資主導の貨幣経済理論とその生成」から

とった。
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