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Ⅰ．はじめに

ピグーがピグー効果とは何か尋ねた，という

逸話
1)
がある。実際，一般に理解されているピ

グー効果の説明とピグー自身の議論とは異なる

ものである。

一般に理解されているピグー効果の説明はお

およそ次のようなものである。

「ケインズは流動性トラップ（利子率の最低

限度）がある時は，実質貨幣量が増加しても利

子率は低下せず，貨幣賃金を引き下げても雇用

量は増加しないことを論証した。

これに対し，ピグーは貨幣賃金の低下が物価

下落をもたらせば，その結果，実質現金残高が

増加→貯蓄意欲の減退→消費支出増大となる

（これをピグー効果と呼ぶ）。かくて賃金や物

価が下方伸縮的なら，ケインズ政策をとらなく

ても完全雇用となると主張した」（加藤［1995］

51 ページ）。

流動性トラップの状況において貨幣賃金切り

下げが雇用の拡大に有効かどうかという問題を

めぐって，ピグーがケインズと論争し，ピグー

効果で反撃したというストーリーだが，流動性

トラップの状況という出発点から既に間違って

いる。また，ピグーがケインズと論争したのは

1937-1938 年のことであり（論争の詳細は小島

［2011］参照），そのときにはピグー効果の議論

は登場していない。

こうした誤りが生じている理由は「ピグー効

果」と命名したパティンキンの提示の仕方に問

題があり，誤りが持続している理由（の一部，

最も大きな理由はピグーを読まないことにあ

る）は，『パルグレーヴ事典』の「ピグー効果」

の項目（説明は「実質残高効果」の項目）の執

筆者がパティンキンだからである。

パティンキンの説明は相互に関連する次の点

で問題がある。

⑴ 定常状態を論じているピグーの議論を，意

図的に，短期のケインジアン・モデルの枠組み

で説明したこと

パティンキンは，Pigou［1943］および Pigou

［1947］を参考文献に挙げ，「これらの文献は定

常状態しか扱っていないが，その根本的議論は

純投資が生じている経済に容易に拡張できる」

（Patinkin [1948] p. 547, n. 4）と述べる。その

ため，たとえば次のような相違があることはあ

まり知られていない。

⒜ 貯蓄・投資の均等

ピグーの２部門モデルでは，貯蓄・投資の均

等条件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（小島［2013］）。ピグーの

場合，完全雇用の想定と貯蓄・投資の乖離は矛

盾しない（ただし経済は均衡にない）。ところ

が，パティンキンの場合，１部門のケインジア

ン・モデルのため，「完全雇用貯蓄が完全雇用投

資を上回るならば国民所得が低下し始め，失業

が生じる」（Patinkin [1948] p. 549）。

⒝ 物価低下

ピグーの場合，完全雇用を想定して均衡条件

すべて満たされるかどうかを問題にしている。

物価低下は保蔵意欲増大による貨幣の所得速度

低下の結果であり，完全雇用維持のために，労
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働者は物価低下と同率の貨幣賃金切り下げを受

けいれると仮定されている。他方，パティンキ

ンの説明では，「失業に対して労働者が貨幣賃

金を引き下げることによって対応するならば，

物価もまた低下し始める」（Patinkin [1948] p.

549）。また，雇用が増大するためには，貨幣賃

金の下落率は物価の下落率よりも大きくならな

ければならない。

⑵ 作用を分析枠組みから切り離したこと

パティンキンは「物価低下が実質残高を通じ

て貯蓄に及ぼす影響」だけを指して「ピグー効

果」と名付けた
2)
（Patinkin [1948] p. 556）。

⑶ 完全雇用の実現を自動的メカニズムとして

扱うこと
3)

次のアンブロージの相違点⑶参照。

⑷ 『雇用と均衡』（1941 年）を参考文献に挙げ

ていないこと

そのため，⑵と相まってピグーのピグー効果

の初出が『雇用と均衡』であることをわからな

くさせている
4)
。

アンブロージは，ピグーがピグー効果とは何

か尋ねたという逸話はピグー存命中に既にピ

グーの分析枠組みに関する認識が一般的に消失

した証拠であるといい，一般に理解されている

ピグー効果とピグー自身の議論の相違を３つあ

げている（Ambrosi [2003] p. 257）。

⑴ ピグーの議論の目的は，ケインズに対する

反撃ではなく［これは間違いである］，アルヴィ

ン・ハンセンの古典派に関する誤解に対する是

正である。

⑵ ピグー自身，実践的な重要性はあまりない，

と表明している。

⑶ 古典的完全雇用定常状態は「あらゆる状況

で可能であり，適切な賃金政策が採用されると

いう条件の下で実現する」（Pigou [1943] p.

344）かどうかということが問題なのであって，

現実の不況や景気回復についての議論ではな

い。また，雇用変化は〈自動的に〉ではなく適

切な貨幣賃金〈政策〉によって実現する性質の

ものである。

ところが，アンブロージはピグーのピグー効

果の議論を論じておらず，また『雇用と均衡』

についてもほとんど議論していない。そのた

め，ピグーのピグー効果の初出を 1943 年論文

としている
5)
。その結果，ケインズに対する反

撃ではないという誤りを述べることになった。

本郷［2007］は，ピグー効果を『雇用と均衡』

の説明の中で言及しているが，「あくまでケイ

ンジアン的問題の関心の産物であって，ピグー

研究の立場からみてあまり重要ではない」（272

ページ）とだけ述べて，内容を説明していない。

このピグー効果についての見方には賛成するけ

れども，もう少し説明すべきではなかったか，

とも思う。誤解は依然として流通しているし

（たとえば用語解説などにみられる「ピグー効

果」の叙述），一般に理解されているピグー効果

概念でピグーのピグー効果を論じる学説史研究

も存在するからである
6)
。

ピグーのピグー効果の議論は，流動性トラッ

プが存在するような短期の議論ではなく，定常

状態に関する議論である。ピグーの場合，ピ

グー効果の役割は，物価低下によって実質消費

を増大させることではなく，貯蓄（保蔵）を減

少させることにより，ゼロ利子率における貯

蓄・投資の乖離を縮小させ，古典的定常状態を

（近似的に）実現させることである。物価低下

は保蔵の増大によるのであって，財市場に超過

供給があるからでも失業が生じているからでも

ない。完全雇用が想定されているので，物価が

低下しても実質消費は増加しない。したがっ

て，実質所得も雇用も増加しない。また，アン

ブロージの相違点⑶のとおり，完全雇用が自動

的に実現すると主張したのではない。

本稿は，ピグーの 1943 年論文「古典的定常状

態」の基礎である『雇用と均衡』（1941 年）第２

編第６章および第７章を検討する。第Ⅱ節で

『雇用と均衡』（1941 年）第２編第６章におけ

るピグーの貯蓄関数の議論を検討する。ピグー
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のピグー効果は，「権力や安心感などの形での

直接的な快適さの効用」を求めて貯蓄するとい

う〈貯蓄動機に関するケインズ的な仮定〉によっ

て生じる不都合（図２の点 Bの状況）を解消す

るためのものであり，〈貯蓄動機に関するケイ

ンズ的な仮定〉とピグーのピグー効果は一体の

ものである。物的収益のためだけに貯蓄すると

いう通常の想定（〈貯蓄動機に関するラムゼー

的な仮定〉）の下では，ピグーのピグー効果は不

要である。このような貯蓄動機に関する仮定
7)
，

完全雇用貯蓄関数のグラフの切片の符号，およ

び各種の定常状態との関係（表１）について，

第Ⅲ節で『雇用と均衡』（1941 年）第２編第７章

の長期フロー均衡モデルを検討する。

Ⅱ．ピグーの貯蓄関数

１ 議論の準備

ピグーが考察するのは，種々の大きさの可処

分所得を持つ諸個人について，可処分所得と貯

蓄の割合に関する理論的関係である。ピグー

は，議論の準備としていくつかの注意を述べる。

① ［総所得について］

租税，法人の留保利潤など本来帰属すべき所

得の重要な部分を個人は利用できないので，「総
・

所得について貯蓄が所得に応じて変化する仕方

に関する一般的法則を発見することは期待でき

ない」（Pigou [1941] p. 97, [1949] p. 104，強調

はイタリック）。

② ［統計的関係と理論的関係］

関心を持つ国あるいは期間についての事実を

研究すべきであり，統計的事実を知ることは価

値がある。しかし，「それがそうであるのはど

うしてなのか，ということを説明する必要は依

然残されている」（Pigou [1941] p. 98, [1949] p.

105，下線はイタリック）。理論的関係を考察す

る必要はある。

③ ［個人を対象とすること］

ピグーが扱うのは個人である。社会について

は相互に作用する諸力が一緒になって所得，貯

蓄，利子率を決定するが（Pigou [1941] p. 98,

[1949] p. 105），個人については貯蓄しようと

思う額がその人の所得や利子率に影響すること

はない（Pigou [1941] p. 99, [1949] p. 105）。社

会については，ある種の不均衡状態において個

人 Aの貯蓄が個人 Bの所得に作用するため，

公衆が貯蓄しようと思う額と実際の貯蓄額とが

異なる可能性がある。しかし，個人については

貯蓄しようと思う額と実際の貯蓄額は同じであ

る（Pigou [1941] p. 99, [1949] p. 105）。

④ ［個人の本質的類似性の想定］

「他の事情が同じ」ということを基礎とする。

すなわち，「一般的状況が本質的に同じである

ような人について，利用可能な所得が異なるな

らば貯蓄にどのような違いが生じるのか？」

（Pigou [1941] p. 99, [1949] p. 106）という問

題を扱う。人は家族の人数が異なれば責任も異

なるので，同じような責任を有するものとする。

また予想についても同じとする。したがって，

各人は，貯蓄の結果は別として，現在得ている

のと同じ実質所得を将来も得ると予想し，扶養

者等について現在有しているのと同じ責任を将

来も有すると予想していると仮定する。同様

に，将来の貨幣利子率と物価水準についても現

在と同じであると予想すると仮定する。「ある

いは，より正確には，そのように予想している

かのように行動すると仮定する」（Pigou [1941]

p. 100, [1949] p. 106）。

⑤ ［永遠に生き続ける個人の想定］

「さらに，各人は永遠に生存すると予想する

という幾分途方もない仮定を追加することによ

り，本質を変えることなく議論をよりいっそう

単純化できる」（Pigou [1941] p. 100, [1949]

pp. 106-7）。

２ 調整の遅れと消費の外部性

ピグーは調整の遅れにも注意を払い，ラ

チェット効果の逆の場合を指摘している。
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① 一般的状況が本質的に同じであるような２

人の個人について，これまで年 600ポンドの所

得を得てきており，その中から年 50ポンド貯

蓄してきたとし，そのうちの１人の所得が年

2000ポンドになったとする。その場合，年 600

ポンドの所得に慣れている間に新しい所得

2000ポンドから貯蓄する割合は，後になって年

2000ポンドの所得に慣れるようになったとき

よりもずっと大きいということは確実である

（Pigou [1941] p. 100, [1949] p. 107）。「より

一般に，所与の性格と責任を有する人が貯蓄す

ると予想される所得の割合は，その人が慣れて

いる所得水準に大きく依存する」（Pigou [1941]

pp. 100-1, [1949] p. 107）。したがって，この種

の曖昧さを排除することが不可欠であり，実際

に受け取っている可処分所得の大きさに慣れて

いる個人に議論を限定する。

〈性格の本質的類似性〉というのは，異なる所

得を受け取っているにもかかわらず同じ生活水

準であるということを意味するのではない。個

人Aは，600ポンドの所得に慣れているが，も

しも 2000ポンドの所得に慣れたのであれば，

実際に 2000ポンドの所得に慣れている個人 B

と同じように行動するということを意味し，個

人 Bについても同様のことが成り立つという

ことを意味する（Pigou [1941] p. 101, [1949] p.

107）。

② 以下の議論では無関連だが，〈外部性を論

じたピグーならでは〉という指摘を記しておこ

う。「もしわれわれが個人の貯蓄額に対するそ

の人の所得額の変化の影響を考察しているので

あれば，その影響は個人 Aの所得だけがたと

えば半分あるいは２倍になった場合と，個人A

だけでなく彼の友人や隣人が皆同じ状態になっ

た場合とでは異なるであろうということも記さ

ねばならないであろう。しかし，ここでは，各

人について実際に得ている所得を考えるから，

この種の問題は生じない」（Pigou [1941] p.

101, n. 1, [1949] p. 107, n. 1，下線はイタリッ

ク）。

3-1 貯蓄所得比率決定要因

貯蓄所得比率を決定する要因は次の５つであ

る。

① 実質所得

② 利子率

「物価変化が予想されないわれわれの仮定で

は，実質利子率と貨幣利子率の相違はありえな

い」（Pigou [1941] p. 102, [1949] p. 108）。

③ 時間選好率

④ 消費-限界効用曲線

ピグーが「 consumption marginal utility

curveあるいは，簡単化および音の響きのため，

消費効用曲線 consumption utility curve と呼

ぶ」もの。「典型的に構成される個人［代表的個

人］が，慣れている種々の所得水準から消費に

向けるときに得る限界効用の表」（Pigou [1941]

p. 103, [1949] p. 109，下線はイタリック）。

⑤ 貯蓄保
・

有
・

の快適価値（amenity value of

having savings，Pigou [1941] p. 105, [1949] p.

111）

「権力，安心感などの形での直接的な快適さ

の効用の現在価値」（Pigou [ 1941 ] p. 103,

[1949] p. 109）であり，代表的個人が現在貯蓄

の限界単位を保有することから得ると期待する

もの。その限界単位が生む将来所得から期待す

る効用とは別のものである（Pigou [1941] p.

103, [1949] p. 109）。

3-2 ゼロ貯蓄条件

貯蓄保有の快適価値がゼロでない場合，貯蓄

（および負の貯蓄 dissavings）がゼロとなるの

は，次のいずれかが成り立つ場合である。

① 時間選好率 qから修正項 vを差し引いた

ものと利子率 rとの均等

② 「消費-限界効用曲線の問題の部分が絶対

的に非弾力的，あるいはほとんど絶対的に非弾

力的，このことは代表的個人が実際きわめて貧
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しいことを意味するが，そのときには何も貯蓄

せず何も取り崩ししない［負の貯蓄をしない］」

（Pigou [1941] p. 105, [1949] p. 111）。

４ 異時点間最適消費とピグーの貯蓄関数

ピグーは貯蓄関数を，『定常状態の経済学』

（Pigou [1935]）と同様，代表的個人の異時点

間最適消費問題から導出している（Pigou

[1941] pp. 106-7, n. 2, [1949] pp. 112-13, n. 2）。

① 「われわれが比較する諸個人は，貯蓄から

の果実を別にすれば，現在と同一の所得を将来

も得ると予想する」（Pigou [ 1941 ] p. 114,

[1949] p. 120）と仮定する。

人が貯蓄を n年間投資したままにして毎年

その収益を消費し，n年後に元金を引き出して

消費することを意図するとき，今年貯蓄しよう

と望む所得の割合は，nが小，大，または無限

大であるかによって異なる。ピグーは次のチャ

ンパーナウンがピグーに提示した仮定を採用す

る。すなわち，

〈今年貯蓄したものは元金として永久に保蔵

し，翌年以降は今年の貯蓄割合と同じ割合で貯

蓄する〉（Pigou [1941] p. 104, [1949] p. 110）。

所得を Y，貯蓄を S，消費 Y,Sのときの時

間選好率を qY-S，消費 Y,Sのときの限界効用

を f pY,S�とする。また，限界単位の快適さの

効用を UK,Y-Sとする。ここに，Kは蓄積され

た資本ストックを意味し，限界単位の快適さの

効用は，一部は K，一部は Y,Sに依存するこ

とを示す。

② まず，UK,Y-S/0とする。今年，限界１ポ

ンドの消費をあきらめると限界効用分 f pY,S�

だけ効用が低下する。他方，あきらめた１ポン

ドは投資されて翌年の 1+rポンドとなり，翌

年の１ポンドの増大は限界効用 f pC1�の分だ

け効用を増加させるから，翌年の 1+rポンド

は f pC1�p1+r�の分だけ効用を増加させる。こ

れを 1+qY-Sで割り引くと，効用の変化は次の

ようになる。

,f pY,S�+f pC1�p1+r�/p1+qY-S� p1�

また，翌年以降の所得は Yおよび資本 Sから

の収益 rSの合計 pY+rS�であり，今年と同じ

消費割合 pY,S�/Yで消費されるので，

C1/pY+rS��pY,S�/Y�� p2�

である。

③ UK,Y-S40の場合には，効用の変化は

UK,Y-S/p1+qY-S�が追加され，

,f pY,S�+f pC1�p1+r�/p1+qY-S�+UK,Y-S/p1+qY-S�

p1*�

となる。したがって，最適消費の１階の条件は，

効用の変化がゼロ，すなわち，

f pY,S�/f pC1�p1+r�/p1+qY-S�

+UK,Y-S/p1+qY-S�

あるいは，両辺に p1+qY-S�を掛けて，

p1+qY-S�f pY,S�/f pC1�p1+r�+UK,Y-S p3�

である。翌年の消費 C1は，p2�式より，

C1/pY,S��1+prS/Y��

と変形できるから，p3�式は

p1+qY-S�f pY,S�/f�pY,S�+prS/Y�pY,S��p1+r�

+UK,Y-S p3*�

となる。

p3*�式右辺の fを Y,Sの近傍で１次近似す

ると，

p1+qY-S�f pY,S�/�f pY,S�+prS/Y�pY,S�f' pY,S��

p1+r�+UK,Y-S

を得る。ここで，両辺を f pY,S�で割り，消費

-限界効用曲線の弾力性（限界効用の消費弾力

性の逆数）を hY-Sと記す
9)
。すなわち，

,
pY,S�

f pY,S�
�
df pY,S�

d pY,S�
/

1

hY-S

とすると，

1+qY-S/1+r,prS/Y�p1+r�p1/hY-S�

+UK,Y-S/f pY,S�

となる。ここで，
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UK,Y-S

f pY,S�
/vY-S p4�

と記すと，

pS/Y�r p1+r�p1/hY-S�/r+vY-S,qY-S

すなわち，

S

Y
/

hY-S

r p1+r�
pr+vY-S,qY-S� p5�

を得る。

さらにピグーは，rが 1よりもずっと小さく

なるように期間を短くとることによって，

r p1+r�を rで近似して，次式を得る
10)
。

S

Y
/

hY-S

r
pr+vY-S,qY-S� p6�

５ 貯蓄関数の形状・性質

5-1 仮定

限界効用の消費弾力性の逆数 hY-Sは正の値

とすると，貯蓄所得比率 S/Yは pr+vY-S,qY-S�

の符号に応じて正，ゼロ，負の値をとる。しか

し，以下では，負の貯蓄は考察しない。また，

rを所与とする。

5-2 貯蓄所得比率に関する暫定的結果

「rは所与だから，貯蓄（および負の貯蓄）が

ゼロとなるための２条件のどちらも成立しない

ならば，hY-Sが大きいほど，そして vY-S,qY-S

が大きいほど，S/Y［原文は a/x］はより大きい」

（Pigou [1941] p. 108, [1949] p. 114）。した

がって，hY-Sと vY-S,qY-Sの両方が所得とと

もに増大する範囲では，所得が大きいほど S/Y

は大きい。しかし，所得が増大するとき hY-S

と vY-S,qY-Sとが逆に動く範囲では，問題の

範囲の全域にわたって hY-S，vY-S，qY-Sの大

きさがわからなければ，S/Yが所得の大きさと

どのように関連するか述べることはできない。

そこで，以下，各要因を検討する。

5-3 消費-限界効用曲線

① 「われわれの判断と漠然とした経験だけに

依拠すると，ある差し迫った必要というものが

あるということがわかる。その必要は，おそら

く多額の消費に慣れているとか少額の消費に慣

れているということと関係ない，きわめて類似

したものである。このことは，消費-限界効用

曲線のはじめの左側の部分はとくに非弾力的で

あり，非常に小さい消費の範囲を超えると累進

的に弾力的になるということを示唆する。すな

わち，さほど大きくはないある値以下の Y,S

［原文では px,a�］については，弾力性は消費

が増大するとともにおそらく増大する。そし

て，それ以降，高い水準でおそらくほぼ一定と

なるだろう」（Pigou [1941] p. 109, [1949] p.

115，下線はイタリック）。

② ピグーは実質所得に関するデータの利用を

考える。所得-限界効用曲線の弾力性 hY/

,
f

Y

dY

df
と消費限界効用曲線の弾力性 hY-S/

,
f

Y,S

d pY,S�

df
との間には，hY-S/hY�

d pY,S�

Y,S
�
Y

dY

という関係があるから，貯蓄所得比率 S/Yが小

さい場合には，hY-S/hYと近似できる。した

がって，「この領域内において所得-限界効用曲

線［the income utility curve］の弾力性が所得

の増大とともに急速に増大するということを示

すことができれば，消費-限界効用曲線［原文は

consumption utility curve］の弾力性は消費の

増大とともに急速に増大するということができ

る」（Pigou [1941] p. 110, [1949] pp. 115-16）。

③ ピグーは Frisch［1932］に言及し，「彼の研

究資料の範囲について所得-限界効用曲線の弾

力性は実質所得の増加とともに急速に増大す

る。大雑把に言えば，最低家族所得とその３倍

の所得との間では所得効用の弾力性は３倍にな

る」（Pigou [1941] pp. 110-11）と述べる。より

高い所得については，資料がなく，外挿は危険

であるとしながらも，少々の外挿は正当化でき

るとして，ピグーは次のようにいう。「いずれ

にせよ中程度の所得たとえばイギリスについて
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いえば年 500ポンドから年 1000ポンドに至る

までは，消費-限界効用曲線の弾力性は Y［原文

では x］が大きいほど実際大きい。より高い所

得については Yが増加してももはや増加しな

いかもしれない。減少すると示唆するものはな

い。しかし，そうならないという確証もない」

（Pigou [1941] p. 111, [1949] pp. 116-17，下線

はイタリック）。

5-4 時間選好率

『雇用と均衡』の議論は『定常状態の経済学』

の議論（Pigou [1935] pp. 171-72）および 1938

年論文の議論（Pigou [1938] p. 135）と同じで

ある。小島［2011］では時間選好率曲線と呼ん

だ所得-時間選好率曲線は，独立変数を所得，従

属変数を時間選好率とする関数のグラフであ

り，形状は右下がり−水平であると主張する。

① 「qY-Sはいかなる状況においても負になり

得ない，と考えて良いと思う」（Pigou [1941] p.

111, [1949] p. 117）。

② 「任意に与えられた大きさの消費を享受し

それに慣れている人が，より小さい大きさの消

費を享受しそれに慣れている同じような性質の

人より高い時間選好率を持つと考える理由を見

いだせない」（Pigou [1941] p. 111, [1949] p.

117，下線はイタリック）。すなわち，所得-時間

選好率曲線は右上がりではない。

③ 「異なる消費水準の２人，どちらの消費水

準も相当大きいものとするが，この２人の間で

より大きい消費の人がより低い消費の人よりも

より低い時間選好率を持つと考える理由も同様

に見いだせない」（Pigou [1941] p. 111, [1949]

p. 117，下線はイタリック）。すなわち，相当大

きい所得水準では，所得-時間選好率曲線は右

下がりではない。

④ ②および③より，相当大きい所得水準では，

所得-時間選好率曲線は水平である。

⑤ きわめて低い消費水準では，現在の欲求の

圧力が差し迫っていて将来のことは考えられな

くなりがちである。ピグーは 1938 年論文

（Pigou [1938] p. 135）同様，歯痛を例にする。

少々の痛みならば，今抜歯することの利益と将

来義歯となる不利益を多少とも合理的に比較衡

量するであろうが，激痛ならば，将来の結果を

考えることなく直ぐさま抜歯に決めるであろ

う。それゆえ，〈時間選好率 qY-Sは，きわめて

小さい消費水準については中程度の消費水準に

ついてのものよりも大きい〉（Pigou [1941] p.

112, [1949] p. 117）。すなわち，所得-時間選好

率曲線の初めの部分（左側の部分）は右下がり

である。

⑥ 〈消費したがって所得が中くらいの大きさ

を超えると，時間選好率 qY-Sは実際上一定水

準となるであろう〉（Pigou [ 1941 ] p. 112,

[1949] p. 117）。

5-5 修正項（Pigou [ 1941 ] pp. 112-13,

[1949] pp. 117-18）

修正項 vY-S/UK,Y-S/f pY,S�の分子は，富

保有の快適さの限界効用，分母は消費の限界効

用である。

① １ポンドの所有によって得られる安心感と

いう形での富保有の快適さは，貧者にとっては

富者よりもはるかに大きい。

② 新貯蓄１ポンドは，少額のストックに追加

される場合には，多額のストックに追加される

場合よりも多くの富保有の快適さをもたらす。

③ 「他の事情が等しいならば，所得規模が大

きいほど，（原因であると同時に結果として）個

人が保有する資本ストックは大きくなる傾向が

ある，と一般に推測できる」。

④ 分子 UK,Y-Sは，少額の消費の人について

最大となり，消費が増大するとともに累進的に

低下していく。

⑤ 分母 f pY,S�は消費の限界効用であり，消

費とともに低下することは「ほとんど確実であ
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る」。

⑥ 分子分母ともに消費の増大とともに低下す

るから，vY-Sがどう変化するかはわからない。

5-6 貯蓄関数の形状に関する結論（Pigou

[1941] pp. 113-14, [1949] pp. 118-19）

⑴ 修正項がゼロまたは無視しうる場合

① きわめて小さい可処分所得では貯蓄所得比

率 S/Yはゼロである。

これは所得-限界効用曲線が極度に非弾力的

であることによる。

貯蓄がゼロであるような低い所得水準から比

較的高い水準へ所得が増大するにつれて，

� 消費-限界効用曲線の，より弾力的な部

分に到達する，すなわち，hY-Sが増大する

� 時間選好率 qY-Sが低下する

その結果，

② 低い所得水準から比較的高い所得水準の領

域において，貯蓄所得比率 S/Yは所得が増大す

るにつれて増大する。

③ 高い所得そしてきわめて高い所得の領域で

は，明瞭でない。

「時間選好率は所得が増大しても一定にとど

まることが大いにありそうである。他方，消

費-限界効用曲線の問題の部分の弾力性はおそ

らく低下するだろう。したがって，貯蓄所得比

率は低下するかもしれない。しかし，貯蓄され

る絶対額が増加し続けないということは，明ら

かに，ありそうにない」（Pigou [1941] p. 114,

[1949] p. 119）。

⑵ 修正項がゼロでないか無視できない場合

① 結果⑴の確からしさが低下する。

② 「明らかに，所得がより大きいほど貯蓄

される絶対額がより大きいという命題は，所得

がより大きいほど貯蓄所得比率がより大きいと

いう命題よりも不確かではない」（Pigou [1941]

p. 114, [1949] p. 119）。

Ⅲ．貯蓄に関する諸仮定と種々の定常状

態

ピグーのピグー効果の議論が初めて登場する

のは 1941 年の『雇用と均衡』である。本節では，

『雇用と均衡』の長期フロー均衡（定常状態）

モデルを検討する。なお，『雇用と均衡』モデル

については拙稿［2013］で詳細に論じているの

で，ここでは簡潔に説明する。

１ 『雇用と均衡』の２部門モデル

rを利子率，xを消費財産業の雇用量，Fを消

費財の生産関数，yを投資財産業の雇用量，f

を投資のための労働の需要関数（労働タームの

投資関数），fを投資のための労働の供給関数

（労働タームの貯蓄関数）とする。

① 貸付資金市場

f pr�/f pr, F px�� pI�

y/f pr, F px�� pII�

pI�式は労働タームの貸付資金市場の需給一

致条件である。pII�式は貯蓄の供給が（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する。なお，

貯蓄関数 fが総実質所得の関数ではなく，消費

財からの所得 F px�の関数であるというところ

にピグーの可変的賃金基金説の考えが現れてい

る。

② 投資財産業

I/G py�，G'>0

w

pI

/G' py�

③ 消費財産業

X/F px�，F'>0

w

pX

/F' px�

w �
F px�

F' px�
+

G py�

G' py� 	/g pr� pIII�

ここに，Iおよび Xは投資財および消費財の

生産量，Gは投資財の生産関数，wは貨幣賃金
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率，pIおよび pXは投資財および消費財の価格

である。各産業について第１式が生産関数，第

２式が利潤最大化の１階の条件である。消費財

産業の第３式における g pr�は貨幣国民所得で

ある。

貨幣所得関数 g pr�は次の３本の式から導か

れる。

MV/Y p7�

M/M
�

p8�

V/V pr�，V'>0 p9�

p7�式は，所得バージョンの交換方程式で，Y

は貨幣所得，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。p8�式は貨幣供

給関数で，ここでは貨幣量一定と仮定する。p9�

式は所得速度関数である。

pIII�式は消費財の需給一致条件に相当する。

すなわち，予想価格と現実価格が一致するとき，

消費財の予想売上金額 pXFは現実売上金額

g pr�,pIGに等しい（詳細は小島［2012］参照）。

ここまでで未知数は，r，x，y，I，X，w，

pI，pXの８個，方程式は７本である。

④ 労働市場

x+y/Q（定数） pIVa�

w/T（定数） pIVb�

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.

68-9, [1949] p. 70）。この２つの方程式は二者

択一であり，同時に想定することはできない。

古典的見地に従う場合，「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」（Pigou [1941] pp. 78-9,

[1949] p. 86）。

２ 長期フロー均衡モデル

① pIVa�式を含む８本の方程式体系から未知

数 I，X，pX，pIを消去する。次に，現存資本

ストック量 Kを未知数とする。未知数が１つ

増えるので，追加する方程式をゼロ投資条件

y/0とする。方程式体系は次のようになる
11)
。

f pr, K�/f pr, F px, K�� pI�

y/f pr, F px, K�� pII�

y/0 p10�

w
F px�

F' px�
+w

G py�

G' py�
/g pr� pIII�

x+y/Q pIVa�

未知数：r，x，y，w，K

② 未知数 yを消去する。

長期フロー均衡モデルⅠ

f pr, K�/f pr, F px, K�� p11�

f pr, F px, K��/0 p12�

w
F px�

F' px�
/g pr� p13�

x/Q p14�

未知数：r，K，x，w

③ 以下の議論のため，p11� p12�式を次のよう

に記し，方程式番号を付け直して，モデルⅡと

する。

長期フロー均衡モデルⅡ

f pr, K�/0 pS1�

f pr, x, K�/0 pS2�

x/Q pS3�

w
F px�

F' px�
/g pr� pS4�

未知数：r，K，x，w

④ pS3�より，xは確定しており，また，未知

数 wは pS4�式にしか現れないから，pS1� pS2�

式で未知数 r，Kが決まると，最後に pS4�式か
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ら決まるという関係にある。したがって，長期

フロー均衡モデルⅡは次の２本の連立方程式体

系に帰着する。

f pr, K�/0 pS1�

f pr, Q, K�/0 pS2*�

未知数：r, K

関数 fおよび fについて，
�f

�r
?0，

�f

�K
?0，

�f

�r
>0，

�f

�K
>0と仮定する。この符号条件よ

り，ゼロ投資曲線（pS1�を満たす pr, K�の集合）

もゼロ完全雇用貯蓄曲線（(S2*)を満たす pr, K�

の集合）も右下がりとなるから，

⑴ Kが小で rが大という解

⑵ Kが大で rが小という解

という２つの解が存在する可能性がある
12)
。

３ 利子率の下限

本論に入るための準備としてピグーは Kお

よび rの制約条件を議論する。

① ［Kが非負であること］

封鎖経済の想定の下では外部の主体に対する

資本債務を持ち得ないから，Kは負になりえな

い（Pigou [1941] p. 121, [1949] p. 126）)。

② ［利子率の下限の存在］

将来の財の相対価格が現在と異なると予想さ

れる移行期間においては，財での利子率は測る

財が異なれば異なる。しかし，定常状態におい

ては，相対価格は何ら変化しないと予想される

から，貸付利子率は貨幣で測られようがどんな

財で測られようが同一である。したがって，あ

る財での利子率に下限が存在するならば，その

下限はどの商品で測っても同一である。そして

一部の財とくに貨幣について保有費用はほぼゼ

ロだから，利子率は負になりえない（Pigou

[1941] pp. 122-23, [1949] p. 127）。投資のため

の資源需要者は，実際上費用ゼロで貨幣を保有

できるから，ゼロを若干下回る利子率では，貨

幣を保有し，物的資本への追加という意味での

投資を停止する。したがって，資本の限界効率

も資源需要者が提示する利子率も認めうる程度

にゼロ以下にはなり得ない（Pigou [1941] p.

123, [1949] p. 128）。

ある状況（本節第７項①参照）においては，

完全雇用が定常状態と両立可能であるためには

利子率が負でなければならないという条件が必

要となるが，利子率の下限の存在は，その条件

を満たすことが不可能であることを意味する。

それゆえ，そうした状況が生じたときには，完

全雇用の定常状態は常に賃金稼得者の間の貨幣

賃金率競争によって可能であるという古典派命

題が成立しえない，ということを意味する

（Pigou [1943] p. 347）。

③ ［利子率の下限が 2 ∼ 2.5％であるという

ケインズの主張に対する批判］

ケインズは『一般理論』第 16 章において「実

際には，利子率の実現可能な低下に対して，ゼ

ロよりもはるかに高いところに限界を画する制

度的および心理的要因が存在する」という。す

なわち，「借り手と貸し手を結びつける費用」お

よび「利子率の将来に関する不確実性」という

２つの理由により，利子率の下限について「現

状においてはおそらく長期について２パーセン

トないし 2.5 パーセント」という数字を挙げて

いる（JMK VII pp. 218-19）。

この２ないし 2.5 パーセントという数値につ

いてピグーは，定常状態についてはあまりにも

高すぎるという（Pigou [1941] p. 124, [1949] p.

128）。「現状」ではなく定常状態にあるので，〈技

術改善の見込みがない〉，また〈利子率の将来に

関する不確実性は存在しない〉（Pigou [1941]

p. 124, [1949] p. 128）。さらに，「借り手と貸し

手を結びつける費用」はケインズのように平均

概念ではなく，限界概念で考えるべきであり，

自分の事業に投資する場合には借り手と貸し手

を結びつける費用はゼロであるから，「私の問

題において，資本蓄積の結果，利子率がそれ以

上低下しえない率はゼロよりも明らかに高い可
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能性があるとは思わない」（Pigou [1941] p.

124, [1949] p. 128）と述べる
13)
。

４ 貯蓄に関する仮定と種々の定常状態

以下，貯蓄動機に関する仮定という観点から

はラムゼーとケインズの２つのケース，完全雇

用貯蓄関数 f pr, Q, K�の r軸切片の符号という

観点からは３つのケースを扱い，３つの定常状

態（低水準の完全雇用均衡，高水準の完全雇用

均衡すなわちラムゼー的完全均衡，極端な低雇

用均衡すなわちケインズ的地獄）と１つの近似

（ピグー効果）を議論する。貯蓄に関する仮定

と定常状態との関係は次のとおり。

[R] 貯蓄動機に関するラムゼーの仮定

富保有の快適さ UK,Y-Sがゼロの場合

[RL] 完全雇用貯蓄関数 f pr, Q, K�の r軸切

片が正の場合

Kが小で rが大（正値）という解，すな

わち，低水準の完全雇用定常状態

[RH] 完全雇用貯蓄関数 f pr, Q, K�の r軸切

片がゼロの場合

Kが大で rが小（ゼロ）という解，すな

わち，高水準の完全雇用定常状態

「ラムゼー的完全均衡（the Ramseyan

thorough-going equilibrium）

――古典的定常状態」（Pigou [1947] p.

184）

[K] 貯蓄動機に関するケインズの仮定

富保有の快適さ UK,Y-Sが正の場合，あ

るいは，完全雇用貯蓄関数 f pr, Q, K�の r

軸切片が負の場合

[KP] 伸縮的貨幣賃金（かつピグー効果の

作用が完了する場合）

（近似的）ラムゼー的完全均衡

[KK] 硬直的貨幣賃金

「ケインズの低雇用均衡」（ Lord

Keynes’s low-level equilibrium）または

「ケインズ的地獄」（the position proper

to Lord Keynes ’ Day of Judgment）

（Pigou [1947] p. 186）

図１および図２において，縦軸は貨幣利子

率≡実質利子率を表す。横軸は実物貯蓄 S6

実物投資 Iであり，右下がりの直線は投資関数，

右上がりの直線は貯蓄関数のグラフである。図

ピグーの「ピグー効果」1941 11

表１ ラムゼー的完全均衡，ピグー効果，ケインズ的地獄

[R] [K]

貯蓄動機
ラムゼー的仮定：
物的収益のためだけ

ケインズ的仮定：
一部は威信，個人的安全のため

期待収益ゼロ
の場合

純貯蓄ゼロ 正の純貯蓄

完全雇用貯蓄
関数のr軸切片

正 ゼロ 負

名称 [RL]
[RH]
ラムゼー的完全
均衡

[KP]
ピグー効果

[KK]
ケインズ的地獄

状態
不安定な定常状
態

古典的定常状態
（近似的）
古典的定常状態

極端に低雇用の
定常状態

資本ストック 低水準 高水準 高水準 高水準

雇用量 完全雇用 完全雇用 ほぼ完全雇用 極端に低雇用

貨幣賃金率 伸縮的 硬直的



１は〈貯蓄動機に関するラムゼーの仮定〉の場

合，図２は〈貯蓄動機に関するケインズの仮定〉

の場合である。⑴ Kが小で rが大すなわち正

値という解と⑵ Kが大で rが小すなわちゼロ

という解はそれぞれ図１の点 Aと原点 Oに相

当する。⑴の小さい資本ストック水準を K1，

⑵の大きい資本ストック水準を K0とする。

５ [RL] 完全雇用貯蓄関数の r軸切片が正

の場合

① 完全雇用貯蓄関数 f pr, Q, K1�は，〈代表的

個人は，資本ストックがきわめて小さい場合，

実質所得がある大きさ以下ではどんな利子率水

準でも貯蓄しない〉という場合に該当する。点

A では r軸上で完全雇用貯蓄関数 pr, Q, K1�と

投資関数 f pr, K1�が交差するから
14)
，点 Aは定

常状態である。それゆえ，〈低水準の完全雇用

定常状態は成立するに違いない〉（Pigou [1941]

p. 121, [1949] p. 126）。

② 点 A の状態から，投資関数のグラフ

f pr, K1�，が上方シフトして f*pr, K1�になった

とすると，投資関数 f*pr, K1�と完全雇用貯蓄

関数 f pr, Q, K1�の交点は r軸上ではなく第Ⅰ象

限の点 A
1
となる。交点 A

1
は短期フロー均衡で

あり，貯蓄≡投資は正である。時間が経てば資

本ストックが増大し，完全雇用貯蓄関数も投資

関数もともに下方にシフトして，均衡点はたと

えば投資関数 f*pr, K2�と完全雇用貯蓄関数

f pr, Q, K2�の交点 A
2
となる。交点 A

2
も短期フ

ロー均衡であり，時間が経てば資本ストックが

増大し，完全雇用貯蓄関数も投資関数もともに

下方にシフトしていき，最終的に，原点 Oに至

る。

「蓄積された資本ストックの水準にかかわら

ず，ある正の利子率で新規の投資がなんら供給

されない場合，もし低水準の完全雇用の定常状

態が置き捨てられて若干の投資が生じている状

況にあるとすれば，経済は高水準の完全雇用定

第 187 巻 第２号12

図１ 貯蓄動機に関するラムゼーの仮定の場合



常状態へと円滑に進行するであろう。なぜな

ら，もしそうなら，資本が蓄積され続けていく

につれて，いかなる新投資も需要されないとい

う利子率は，いかなる新投資も供給されないと

いう利子率にほどなく一致しなければならない

からである」（Pigou [1941] p. 124, [1949] p.

129）。

６ [RH] 完全雇用貯蓄関数の r軸切片がゼ

ロの場合

図１の投資関数 f pr, K0�と完全雇用貯蓄関数

f pr, Q, K0�のように，投資関数と完全雇用貯蓄

関数がともに原点 Oを通る場合，高水準の完

全雇用定常状態が実現する。ピグーは論文「安

定的環境下での経済進歩」（1947 年）において

この均衡状態を「ラムゼー的完全均衡（the

Ramseyan thorough-going equilibrium）――古

典的定常状態」（Pigou [1947] p. 184）と名付け

ている。

７ [K] 完全雇用貯蓄関数の r軸切片がマイ

ナスの場合

① 図２のように，原点を通る投資関数の資本

ストック水準の下で，貯蓄がゼロとなる利子率

がマイナスの場合，すなわち完全雇用貯蓄関数

f pr, Q, K0�のグラフがマイナスの r軸切片を持

つ場合，原点を通る投資関数 f pr, K0�と完全雇

用貯蓄関数 f pr, Q, K0�の交点 C は第Ⅳ象限に

あるから，高水準の完全雇用の定常状態が自動

的に実現するという可能性はない。

「資本の蓄積がある程度行われたとき，新投

資の供給がゼロとなる利子率が負になる傾向が

あるならば，新投資の需要価格が供給価格まで

低下するような資本蓄積量は存在しない。そう

した条件では，高水準の完全雇用の定常状態の

均衡にはけっして到達することはないであろ

う」（Pigou [1941] p. 125, [1949] p. 129）。

② 完全雇用貯蓄関数のグラフがマイナスの r

軸切片を持つ場合というのは，S軸切片が正す

なわちゼロ利子率でも正の貯蓄をする場合であ

り，「権力，安心感などの形での直接的な快適さ」

を考慮する場合である。

ゼロ貯蓄条件は r/q,vである。ここに，q

は時間選好率，vは富保有の快適さに基づく修

正項である。したがって，vが十分大きいとす

ると，可能なすべての資本蓄積量 Kについて，

貯蓄 Sをちょうどゼロにする利子率 rがマイ

ナスとなる可能性がある（Pigou [1941] p. 126,

[1949] pp. 130-31）。それゆえ，「高水準の完全

雇用定常状態の均衡が常に可能であることを証

明する唯一の方法は，最後の手段として q,v

が負となることを妨げる諸力が働くことを示す

ことである」（Pigou [1941] pp. 126-27, [1949]

p. 131）。

③ 図２の点 B に経済があるとする。すなわ

ち，「利子率がゼロまで低下し，新投資が需要さ

れない一方，q,vが負だから，代表的個人は依

然として貯蓄しようとする段階に到達したと想

定しよう」（Pigou [1941] p. 127, [ 1949] p.

131）。新投資は需要されないから，投資財の生

産はない。したがって，既存の耐久財を購入す

るしか貯蓄意欲を満たせない。「そのような財

の数量は増加できないから，そのような財を所

有する人は連続的に消費財タームでより高い価

格を要求し，所有していない人は連続的に消費

財タームでより高い価格を提示する。それゆ

え，土地および類似の資産
15)
の価値，そして中

でも貨幣はとくに便利な価値の貯蔵手段である

から，貨幣の価値は連続的に増大するであろう」

（Pigou [1941] p. 127, [1949] p. 131）。人々

は，連続的に，「総貨幣残高の『活動的な』所得

創出に関わる部分」から貨幣を引き揚げて非活

動的部分に移す，すなわち，「貨幣を保蔵する

hoard money」ことを余儀なくされる（Pigou

[1941] p. 127, [1949] pp. 131-32）。このことは

貨幣所得の連続的低下を意味する。「ここまで

は，q,vが負になるのを妨げるものは何も生じ
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ていない」（Pigou [1941] p. 128, [ 1949] p.

132）。

８ [KP] ピグー効果

① 「しかし，『古典的見地』に従い，貨幣賃金

率の適切な調整が連続的になされることによ

り，完全雇用が引き続き維持される限り，何か

が生じるであろう」（Pigou [ 1941 ] p. 128,

[1949] p. 132，下線は引用者による）。

以下，貨幣賃金率は，長期フロー均衡モデル

Ⅱの pS4�式に従い，貨幣所得と同率で連続的に

低下すると仮定する。

② 富保有の快適さに基づく修正項は

v/UK,Y-S/f pY,S�である。分子 UK,Y-Sは「限

界単位の投資を所有することから得られる快適

さ」，分母 f pY,S�は「消費される限界単位の

実質所得の効用」である。

「貨幣所得が連続的に収縮し［完全雇用が維

持され，実質所得が不変なので］，価格は連続的

に低下するから，既存の貨幣ストックは消費財

タームの価値が連続的に増大する」（Pigou

[1941] p. 128, [1949] p. 132）。

したがって，分子 UK,Y-Sは連続的に低下す

る。他方，実質所得は不変であるから，分母

f pY,S�は不変である。それゆえ，貨幣所得が

低下するにつれ，v/UK,Y-S/f pY,S�は累進的

に収縮し，ゼロに漸近していく。

時間選好率 qは常に正だから，q,vは，貨幣

所得が十分収縮するとき，正になるだけでなく，

qに接近する。

「このようにして高水準の定常状態の成立を

妨げる条件は破壊される
16)
。クリティカルな点

に到達した後は，貨幣所得は低下する。それも

おそらく大幅に低下し，価格も下落する。しか

し，それにもかかわらず，新しい高水準の完全

雇用定常状態が自ずと実現するであろう。この

ことは常に可能性がある」（Pigou [1941] p.

128, [1949] pp. 132-33）。

③ 図２でいうと，貨幣所得の連続的縮小に

よって期間 t pt/0, 1, 2,�,y�の完全雇用貯蓄

関数グラフ f pt�は連続的に左方へシフトし，原

点に限りなく接近する。

９ [KK] ケインズ的地獄

完全雇用を維持する条件が壊れ，実質所得が

収縮し，極端な低雇用の定常状態が実現する。

図２でいうと，雇用量 xの連続的低下によっ

て期間 t p t/1, 2,�,y�の貯蓄関数のグラフ

f pt�
/f pr, x pt�,K0�―― x pt�は期間 t pt/1, 2,�,y�

の雇用量である――が連続的に左方へシフトし

て，原点を通るとき停止する。f p0, x, K0�/0と

なる雇用量 xを xと記すと，［KK］の場合，

f p��
/f pr, x, K0�である。

① ケインズの最後の審判のヴィジョン

『雇用と均衡』初版では，本文中に「ケインズ

氏の最後の審判のヴィジョン Mr. Keynes’ vi-

sion of the day of Judgment」という言葉が登場

する。これは，公共投資をすれば天国，しなけ

れば「雇用量が小さく生活水準が悲惨な状態」

になるというケインズの主張を指す（Pigou

[1936] p. 129）。

「『一般理論』においてケインズは，彼の『最

後の審判のヴィジョン』はある仮説的条件の下

で起こりうるというだけでなく，公共事業など

に対する大量で連続的な政府投資がなければ，

現実の世界においても起こるであろうことを意

味すると主張している。もし，賢明な政策がな

されれば，彼の考えでは，そして彼はもちろん

戦争勃発以前に書いているが，資本設備が急速

に蓄積されて，おそらく一世代のうちに，正の

純収益（すなわち粗収益マイナス借手と貸手を

結合する費用相当額を差し引いたもの）をもた

らす投資機会がまったく残されておらず，最後

の審判に至る貨幣的プロセス
17)
がすぐにも作

動する」（Pigou [1941] p. 131, [1949] p. 135）。
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② 『雇用と均衡』初版のケインズ的地獄の説

明

[a] 「13 しかしながら，別の可能性がある。

第Ⅳ章で論じたように，古典的見地は通常の条

件ではおそらく妥当するであろうが，先の第 11

節で考察したような特殊な条件［新投資の供給

がちょうどゼロとなる利子率がマイナスとなる

状態］の下では妥当しないかもしれない」

（Pigou [1941] p. 129, [1949] p. 133）。

[b] 「そのときここでケインズ氏の特殊命題

――私が他のところでケインズ氏の最後の審判

のヴィジョンと名付けているもの――が登場す

る。この命題に従うと，前の節で述べたクリ

ティカル・ポイントに到達するとき，完全雇用

を維持する傾向をもつ諸力が壊れ，貨幣所得の

収縮すなわち貨幣需要の収縮によって雇用が収

縮する。雇用が収縮すると，多かれ少なかれ平

行的に実質所得の収縮が生じる。このプロセス

は，窮乏と貧困があまりにも大きく，代表的個

人が――もちろん，雇用されている人と失業し

ている人の代表者である――自分の所得からな

にも貯蓄しようとしなくなるまで不可的に進行

する」（Pigou [1941] pp. 129-30)
18)
。

[c] 「膨大な量の失業を代償として実質所得が

その水準にまで低下したときには，貨幣所得も

雇用もそれ以上収縮する傾向はない。完全雇用

をはるかに下回る低水準の定常状態が実現す

る。経済は真に悲惨な種類の均衡に到達する」

（Pigou [1941] p. 130, [1949] p. 134）。

③ ケインズ的地獄の蓋然性に関するピグーの

議論

ピグーは，極端な低雇用均衡の可能性は認め

るものの，モデル世界で想定された諸条件の下

での蓋然性については「意見が分かれる」とい

い（Pigou [1941] p. 130, [1949] p. 134），初版

第Ⅱ編第７章（第２版第９章）の覚書「ケイン
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図２ 貯蓄動機に関するケインズの仮定の場合

[KP]：f p��
/f pr, Q, K0�

[KK]：f p��
/f pr, x, K0�



ズの理論」において蓋然性を否定している。

ピグーは，ケインズの議論に対して次のよう

に批判する。

[A] そもそも，新発明と改良が消滅するとい

う想定がおかしい。

「［a］資本蓄積が古い投資機会を充たしてい

くにつれて投資機会が連続的に縮小していくと

いうことは，ケインズの議論はそれに依拠して

いるが，新発明と改良がなされないという仮定

の下でのみ生じる。しかし，現実の生活では，

新発明と改良が生じて新しい投資機会を与え，

消滅した投資機会を補うか，余りあるものとな

る。［b］ 電気機器，自動車，航空機，蓄音機，

無線，いうまでもなく戦車や他の武器，多くの

機械に連続的に生じている無数の小改良，これ

らの発展を目撃している時代は，新投資の有利

な機会がまったく消滅してしまうと合理的に予

測できる時代ではない」（Pigou [1941] pp.

131-32, [1949] pp. 135-36，［b］の文章は Pigou

[1936] p. 129 の再利用）。

[A′] 「新資本資産の平均が収益を生まなくと

も，何らかの資本資産は何らかの収益を生み，

多くの資本資産がそうであると予想される，と

いうことがあるだろう」（Pigou [1941] p. 132,

[1949] p. 136, Pigou [1936] p. 129 の再利用，下

線はイタリック）。

[B] 最後の審判に至る貨幣的プロセスが作用

しうるよりも前に，高水準の定常状態が実現す

る（Pigou [1941] p. 131, [1949] p. 135）。

[C] たとえ最後の審判に至る貨幣的プロセス

が作用しても，ケインズの主張する極端な低雇

用均衡ではなく，貨幣所得は低下しても実質所

得は不変である高水準の定常状態に至る

（Pigou [1941] p. 131, [1949] p. 135）。

[ピグーの結論] 「こうしたことを考慮すると，

発明も改良もない世界で最後の審判の日が来る

かもしれない，あるいは確実に来ると同意した

としても，現実の世界では不安に思う必要は全

然ない」（Pigou [1941] p. 132, [1949] p. 136）。

ピグーのピグー効果が関わるのは，［C］の部

分である。後にピグーは，ピグー効果の議論は

「アカデミックな演習問題」（Pigou [1947] p.

188）にすぎないと述べることになるが，そのよ

うにピグーが考える理由は，新発明と改良がな

いという仮定にある
19)
。すなわち，［A］の部分

にある。

そもそもピグーのピグー効果の議論は，ケイ

ンズ的地獄に代わる二者択一的なストーリーと

して提示されたものである。「アカデミックな

演習問題」というのであれば，それはケインズ

的地獄についてもあてはまるのである。

注

１）尋ねた相手はリチャード・カーンであるが，いつ

頃の話かは不明である。Collard [1981] p. 137, n.

75，邦訳 313 ページ注 60 参照。

２）パティンキン［1948］はピグーの貢献を２つに分

けている。第１は，これまで無視されてきた１組の

諸力すなわち「物価低下が実質残高を通じて貯蓄に

及ぼす影響」の発見であり，パティンキンは「ピグー

効果」と名付けた。第２は，ピグー効果が静学分析

に対して持つ含意の導出であり，パティンキンは「そ

の水準が無限に続くと期待されるならば，完全雇用

を生み出すのに十分低い物価水準が常に存在する」

と要約して「ピグー定理」と名付けた（Patinkin

[1948] p. 556）。

３）「ケインズの経済学は，もし正しいのなら，それが

古典派経済学の基礎を破壊した根本的理由は，古典

派経済学が主張する完全雇用状態の自動的成立を否

定したことである。それゆえ，古典派の立場をうま

く再述するには，完全雇用を常にもたらす何らかの

自動的メカニズムが存在していることを証明しなけ

ればならない。（中略）いいかえると，争点は完全雇

用の実現が可能かどうかではなく，自動的かどうか

である」（Patinkin [1948] p. 547，下線はイタリッ

ク）。

４）Patinkin［1965］補論 Gの注３では，ピグーについ

て Pigou［1917］だけを挙げている。そのためピグー

が Pigou［1917］で一般に理解されているピグー効

果を提示していると（誤って）述べている文献もあ

る。
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５）「ピグー（1943）論文は『外部貨幣』保有の実質価

値が消費に及ぼす『ピグー効果』を提示したため最

も有名である」（Ambrosi [2003] p. 321）および

「Pigou（1943）が『ピグー効果』を導入したとき」

（Ambrosi [2003] p. 325）。「消費に及ぼす影響」と

述べている点で，Ambrosi［2003］もピグーの議論

を正しく認識していないことがわかる。

６）2010 年５月 22日富山大学で開催された経済学史

学会第 74回大会における報告の１つ。

７）〈貯蓄動機に関するケインズ的な仮定〉および〈貯

蓄動機に関するラムゼー的な仮定〉という言葉は，

ピグー自身が使用したものではなく，主としてピ

グーの 1947 年論文の叙述に基づいて本郷［2007］が

命名したもの（259-60 ページ）。『雇用と均衡』（初

版）第Ⅱ編第６章では，利子率と時間選好率の均等

という定常状態の条件に関連してラムゼーの名前が

出てくるが（Pigou [1941] p. 105），ケインズの名前

は出てこない。1943 年論文「古典的定常状態」では

ケインズの名前は，貯蓄投資の定義が『一般理論』

と同じということと，限界貯蓄性向との関連で「ケ

インズの心理法則」が登場するだけである（Pigou

[1943] p. 344）。『完全雇用からの乖離』（1945 年）

では貯蓄動機に関するケインズ的な仮定について言

及がある。すなわち，「ケインズ卿の代替的ストー

リーは大まかには以下のとおりである。有利な投資

機会がないことによって利子率が最低水準まで押し

下げられているとき，たとえ需要が全然ないとして

も，威信や安心などのために貯蓄（投資）を供給し

たいと欲することがありうる」（Pigou [1945] p.

23）。

８）ピグーがケインズの「近代社会の基本的心理法則」

（JMK VII p. 97）に言及しているのではない。な

お，「近代社会の基本的心理法則」は，「社会は，そ

の実質所得が増加したとき，増加した分だけ消費を

増加させるということをしない」（JMK VII p. 97）

というもの。

９）消費-限界効用曲線は縦軸を限界効用 f，横軸を消

費 xとする右下がりの曲線である。需要の価格弾

力性,pp/x�pdx/dp�において，縦軸に測られる価格 p

を限界効用 fで置き換えると，消費-限界効用曲線

の弾力性は,pf/x�pdx/df�となる。他方，限界効用

の消費弾力性は,px/f�pdf/dx�である。

10）ピグーの貯蓄関数について，小島［2011］では『定

常状態の経済学』第 32章の付録（Pigou [1935] pp.

296-97）に従い，今年と翌年の２期間で議論してい

る。以下，２期間モデルで本文 p6�式に相当する式

を導出しよう。v pK, S�で貯蓄を保有することから

生じる権力，安全などの意味での快適さを示すこと

にすれば，効用関数は

u pC0�+
1

1+r
u pC1�+v pK, S�，u'>0，u"?0 pA1�

となる。ここに，C0，C1は今年の消費，翌年の消

費，Kは資本ストック，Sは貯蓄≡投資，rは時間選

好率である。所得は，今年も翌年も同一で Yとし，

rの収益率（利子率）をもたらす投資機会が存在し，

投資は所得から消費の削減でまかなわねばならない

とする。今年および翌年の予算制約式は，

C0+S/Y

C1/Y+p1+r�S

で与えられる。Sを消去すれば，

C1/Y+p1+r�pY,C0�

となる。ロビンソン・クルーソーの最適化問題は，

u pC0�+
1

1+r
u �Y+p1+r�pY,C0��+v pY,C0, K�

を最大にする C0を求めることである。１階の条件

は

u' pC0�/
1+r

1+r
u' pC1�+v' pY,C0, K�

すなわち，

u' pY,S�/
1+r

1+r
u' �Y+p1+r�S�+

1

1+r
v' pY,C0, K�

u'を線形近似すると，

u' pY�,Su" pY�/
1+r

1+r
�u' pY�+p1+r�Su" pY��

+
1

1+r
v' pY,C0, K�

,Su" pY��1+r+p1+r�2�/u' pY�pr,r�+v' pY,C0, K�

両辺を u' pY�で割って，限界効用の弾力性を

e pY�/,
Yu" pY�

u' pY�
，e pY�の逆数を h pY�と定義する

と，,
Su" pY�

u' pY�
/

S

Y
e pY�だから，

S

Y

1

h pY�
/

r+z pS, Y, K�,r

1+r+p1+r�2

ここに，

z pS, Y, K�/
v' pS, K�
u' pY�

である。貯蓄関数は，

S

Y
/

h pY�

1+r+p1+r�2
�r+z pS, Y, K�,r�

となる。本文と同様，rが１よりもずっと小さくな

るように期間を短くとれば，
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S

Y
/

h pY�

2p1+r�+r
�r+z pS, Y, K�,r�

となる。

11）資本ストック Kは pIII�式にも現れるはずである

が，ピグーに従って pI�pII�式だけに現れるものとし

ている。「長期均衡については短期フロー均衡に妥

当する初めの２本の方程式

f pr�/f pr, F px��

y/f pr, F px��

の代わりに，初めの３本の方程式

f pr, K�/f pr, F px, K��

y/f pr, F px, K��

y/0

を持つことになる」（Pigou [1941] p. 119, [1949] p.

124）。

12）２組の解が存在する可能性があることを示すため

にピグーが提示したのは，本文の pS1� pS2*�式では

ない。「関連のある方程式は，容易にわかるように，

２本に減らすことができる。すなわち，

p1� f pr, K�/f pr�

p2� f pr�/0

である。これらの方程式は２個の未知数 rと K［原

文は Sと表記］を決定するのに十分である。した

がって，課された制約（たとえば rは負になり得な

いという制約）を別にすれば，完全雇用の定常状態

が成立するような rと Kの値の組が存在しなけれ

ばならない。けれども，そのような組はただ１つ

――１組の rと K――しかないとは限らない。アプ

リオリに fと fの形状について知らないのであれば

無限に多くの解が存在しうるが，事実は，
�f

�r
と

�f

�K

は負であり，
�f

�r
はおそらく正であると信じて良い

理由がある。このことは２組の解が存在することを

示すものである」（Pigou [1941] p. 120, [1949] p.

125）。しかし，
�f

�r
>0ならば，f pr�/0を満たす rは

１つしか存在しない。なお，第２版も初版と同じで

ある。

13）ピグーは「私の問題」といっているが，これはケ

インズ自己利子率論に対する批判である。『一般理

論』第 17章の自己利子率論は，「資本蓄積の結果，

利子率がそれ以上低下しえない率はゼロよりも明ら

かに高い可能性がある」ということを前提にしなけ

ればさほど興味深い話ではない。なお，『一般理論』

第 17 章の自己利子率論については小島［1987］

［1988］（または［1997］第１章および第２章）［2009］

を参照されたい。

14）投資関数 f pr, K1�の r軸切片が完全雇用貯蓄関数

f pr, Q, K1�の r軸切片よりも小さい場合も低水準の

完全雇用の定常状態である。

15）「類似の資産」の例は，『雇用と均衡』初版および

1943 年論文にはない。1945 年の著書では「そして

またある種の他の再生産不可能な耐久財」（Pigou

[1945] p. 24）。1947 年論文になって「巨匠の絵画

（Old Masters）」が出てくる（Pigou [1947] p. 186）。

その文章は『雇用と均衡』第２版で，初版 128 ペー

ジの文章に挿入された。「既存の貨幣ストックは

――土地やある種の資産たとえば巨匠の絵画，これ

は貯蓄の貯蔵所または体現物として特別の魅力があ

る――消費財での価値が連続的に増大する」（Pigou

[1949] p. 132）。

16）『雇用と均衡』第２版では，この文章に次の注が付

されている。「（銀行預金を含む）既存の貨幣ストッ

クの大部分は政府公債によって相殺されるから，貨

幣価値の増価によって生じる資本的な富の所得財

タームの価値の純増は，一見して思うよりもずっと

小さいと論じられている。この主張に対しては，ロ

バートソン教授が私に指摘してくれたことだが，次

のように応答できる。すなわち，公衆の貯蓄に対す

る態度に主として影響するのは，公衆が保有する資

本的な富の実質価値であって，公衆と政府が保有す

る資本的な富の実質価値ではない」（Pigou [1949]

p. 133, n. 1）。政府公債の議論はカレツキ［1944］に

対するピグーの対応であろう。カレツキのピグー批

判については別稿で扱う。

17）貨幣保蔵による貨幣所得の収縮を指す。本節第７

項③参照。

18）『雇用と均衡』第２版（1949 年）では，［b］部分が

次の文章に差し替えられている。

[b
＊
]「貨幣賃金率は，完全雇用を維持するために

今述べた仕方で下降運動が停止する点まで貨幣所得

および総貨幣賃金と並行して低下し続ける，という

ことを拒否するかもしれない。そのような下降運動

は，大衆の怒りの爆発によってか抵抗運動の漸進的

増大によってかまたは政府の法令による最低貨幣賃

金によって，停止点に到達するよりも前に停止する

かもしれない。もしも，このうちのどれかが生じた

ならば貨幣所得のさらなる下降運動は雇用の縮小を

伴うに違いない。貨幣所得の低下は最後には停止す
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るが，雇用は一般に完全雇用と呼ばれている水準を

はるかに下回る。人々は貯蓄欲望と投資欲望をバラ

ンスさせるが，代表的個人――もちろん，雇用され

ている人と失業している人の代表者である――は非

常に貧しくなってしまい，もはや所得からなにも貯

蓄しようと思わなくなっている」（Pigou [1949] p.

134，下線は引用者による）。

19）「ここまでの分析は，もちろん，この論文の冒頭で述

べた諸仮定を基礎にしてのみ成立する。そうした諸

仮定が実際に満たされるということはまったくあり

そうにない」（Pigou [1947] p. 187）。冒頭の仮定は，

a 技術進歩および労働人口の変化はない

b 銀行の外で流通する貨幣量は一定である

c 政府は雇用をコントロールする目的で経済に介

入せず，また，最高価格あるいは最低価格を規制

しない

というもの(Pigou [1947] p. 180）。
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