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ＩＳｏＬＭ 体系と成長

－ヒックスのＩＳ・ＬＭ 体系の拡張－

久 保 田

　　

義

　　

弘

＊本稿は『経済学研究』（北海道大学）第３２巻第４号に掲載された「ＩＳ・ＬＭ体系と資本ストッ

ク」 を発展させたものである．

は

　

じ

　

め

　

に

　

ヒックスのＩＳ・ＬＭ 体系は基本的には静学理論である。 パティンキン［８］， メッラー［７］およ

びトービン ［１４］ はこの理論の範囲でヒックスの体系の拡張を試みている， この試みはヒックスの

体系に資産 （実質資産価値） 効果および資産制約式を組み入れることである． 資産価値の消費水準

への効果は正である． この効果が著しいのは貨幣を外部貨幣と取り扱っているときであり， また，
資本蓄積が生じているときである． しかし， 政府債務に伴う資産価値の増加が恒常的な効果を消費

水準に与えるかどうかは疑問である． それでも， その増加が短期的に消費水準を大きくことは確実

であろう． 政府支出が政府債務によってファイナンスされるとき， 政府支出の乗数効果は正になる

かどうかは不確実である． これは政府が予算制約のもとで行動しているためにおこる。 もし政府が

予算制約を受けないならば：， その乗数効果は決して負にはならない． 政府がその制約および資産制

約のもとで行動するならば， 政府債務によってスァイナンスされる政府支出の拡大は， 経済全体の

資産構成を変えることによって， 市場利子率を押し上げて， その乗数効果をそれらの制約がないと

きよりも小さくするであろう． 経済状況のいかんによってはその効果は負になるかもしれない． そ

れらの制約式が明示的に考慮されることによって， 政府支出の乗数効果は 『クラウディング・アウ

ト』 のためにそれらが働かないときよりも小さくなろう。 この問題を吟味しているのがブライン

ダ－＝ソロー ［１］［２］， パィル＝ターノフスキー 〔９〕 およびターノフスキー 〔１６〕 などである。

彼らに共通していることはヒックスの体系に明示的に政府の予算制約式および経済全体の資産制約

式を組み入れていることである．彼らの間で見解の相違がないわけではない．ブラインダ－＝ソロー

は硬直価格のもとで国債ファイナンスによる政府支出の長期乗数が貨幣ファイナンスのばあいより

も大きいことおよび国債ファイナンスの体系が不安定になる可能性を示した． パィル＝ターノフス

キーおよびターノフスキーは伸縮価格のもとでブラインダ－＝ソローの命題を吟味し， 国債ファイ

ナンスの体系の不安定性を是認し， このファイナンスによる長期乗数が貨幣ファイナンスのばあい

よりも大きくなるというブラインダ－＝ソローの命題を否定した。 ブラインダ－＝ソローは硬直価

格のもとで， パィル＝ターノフスキーおよびターノフスキーは伸縮価格のもとで， ヒックスの体系

に資本ストックの変動を表わす方程式を加えている。 この拡張はトービン 〔１３〕 以来の貨幣的成長
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理論と結びつき， ヒックスの体系を成長経済において再構築する試みへ
と発展される． この方向へ

の進展はヒックスの体系を動学的に取り扱うものである． 政府の予算制約式および資本蓄積方程式

は動学方程式である． 政府支出の変化および資本蓄積の変化は，
一方で直接的に消費水準および産

出水準に影響するだけではなく， 他方で実質資産価値の変化を通して消費およ
び産出水準に影響す

る． フロー量の変化がストック量を変化させ，
さらに逆に， ストック量の変化がフロー量を変化さ

せる．

　

ヒックスの体系において， 物価 （価格） は体系の外から決定されている
が， 本稿ではそれが体系

内で決定されると想定される． それを内生化する１つの方
法としてヒックスの体系にフィリップス

曲線を表わす方程式を加える方法がある． これはスタイン 〔１１〕 およびターノフス
キー 〔１５〕 など

によってとられている． 両者の基本的なフレームワークはほぼ
同じであるが， スタインが不定全雇

用を仮定しているのに対し， ターノフスキーは完全雇用を仮定している．
他の方法はクリスト〔４〕

〔５〕 およびインファント＝スタイン 〔６〕 によってとられているものである． ここでは， 物価水

準は超過需要 （供給） 量に比例的に変動すると仮定されている． 超過需要 （供給） 量は潜在的完全

雇用水準で評価される．

　

我々は本稿においてヒックスの体系の拡張を試みる． ヒックスの体系に資産制約式， 政府の予
算

制約式， 資本蓄積の変動方程式， および物価変動方程
式を加える． ヒックスの体系は静学的である

が， ここで提示される

　

拡張されたＩＳ・ＬＭ体系″

　

は準静学的である． 我々は均衡成長径路上およ

びこの近傍にある経済状態を分析する． 第１節ではモデルが提示され， 第２節で
は均衡成長状態が

示され， 第３節で予算制約下で行動している政府の
政策効果が吟味される．

第１節

　

モ

　

デ

　

ル

　

ヒックスのＩＳ．ＬＭ体系を成長経済に適用しようとこころざすならば，我々はヒックスの
体系にお

いて一定不変とされている資本ストックを可変的にし， さらに， この変動径路が内生的に決定さ
れ

る体系を構築する必要があろう． 我々は資本設備が完全に利
用される状態 （保証成長状態） の分析

を可能にする体系を構築する．

保証成長状態においては投資と貯蓄とが等しい． この均等は財費・サーヴィス市場の均衡を意味

する． この市場で均衡が達成されていて
も， 労働人口が完全に雇用されるとは限らない． 資本設備

が完全に利用され， 労働人口が完全に雇用されている状態を均衡状態と呼ぶこ
とにしよう．

　

本節では， 労働人口が外生的に一定率で成長している
経済状態が仮定される． しかし， 雇用人口

がこの率で成長するかどうかはわからない． また， 財貨・サーヴィスに対する
総需要が実際の産出

水準を決定すると仮定される．
保証成長状態における生産プロセスは，

（１－１）Ｙ＝Ｆ（乙， Ｋ） 凡， 昆＞０

　

凡．， 凡２＜０

なる生産関数によって表わされるとしよう． ある産出水準を達成するのに， そ
の経済状態において

利用可能なすべての資本設備（Ｋ）が使用される． 労働投入量（乙）はその
一定の産出水準を達成する

ために利用される雇用量である． 資本設備と労働投入量とに関
して生産数量は一次同次になると仮

定しよう． この仮定から（１－１）は
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Ｙ／Ｋ＝ｙ＝′（Ｌ／Ｋ）＝′の （１－１′）

と変形される．／＝Ｌ／× であり，完全操業における資本１単位当りの労働雇用量である．（１－１
′）

から

ａｙ／β乙＝／．”）

βＹ俗に＝′．（Ｚ）－グ，（Ｚ）

が得られる．ａｙ／ａＬは労働の物的限界生産力，ａｙ／ａｋ は資本の物的限界生産力，である．資本の

限界生産力をＲとすると， この生産力は，

　　　　

尺＝尺（ｙ， ／）

　

Ｒ ０

　

Ｒ ＞ ０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（１－ ２）

と表わされる． 資本１単位当りの産出水準が大きくなると， Ｚが一定であるので， 資本の限界生産

力は大きくなる． また， 資本１単位当りの雇用量が大きくなると， その生産力は大きくなる，

　

自然成長率で成長している労働人口のもとで， 完全雇用を維持するために必要とされる資本１単

位当りの労働量をＺとする． これを有効労働量と呼ぶ． 失業率（ｕ）は

（Ｚ－／）／／…“

と定義されると仮定しよう． この定義が使われると，

″＝ｆ（（１一α）Ｚ）＝′（”）

　　　　　

′′＜０

ａｙ／ａＬニｆｌ（（１－”）７）＝′

　　

ｆ‘＞０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（１ー３）

ａｙ／ａＫ＝尺（（１－“）了）＝兄（“）

　

尺′〈Ｏ

が得られる． 有効労働量が外生的に決定されているので， 資本１単位当りの産出水準およびそれぞ

れの限界生産力は失業率の関数として表わされる．
政府の予算制約式は

Ｇ十β／Ｐ‐Ｔ；４財／Ｐ十４８／γｂＰ

として一般に与えられる． ここで， Ｇは政府の支出， Ｂは家計への政府による利子支払い， Ｔは政

府の税収入， △ 財 は名目貨幣残高の増加分， △βは名目国債残高の増加分， Ｐは物価水準， 花は

国債の利子率， である。 政府の税収入が

と表わされるとしよう． ここで， 鑑 は名目移転支出，ムは限界税率， ０＜ち＜１， である．

政府の予算制約式を資本１単位当りで表わすと， その式は

ｇ ＋

　

る ‐ Ｚ

　

＝ “粥 ＋ 入ろ／箆 （１－４）

となる． ｇ … Ｇ／Ｋ， る …Ｂ／Ｐ火， Ｚ… 鴛／ＰＫ 十

　

ね（Ｙ十β／Ｐ）／×， 伽… 肌／ＰＫ，” … △

財／肌， ぇ＝△β／Ｂ， である． 純粋な貨幣ファイナンスのばあいにおける政府の予算制約式は

ｇ

　

十

　

る－

　

云 ＝ 月例 （１－４′）
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となる．ろは一定不変の実質利子支払いである． 純粋な国債ファイナンスのばあいその制
約式は

（１－４″）

となる．

資本１単位当りの実質貨幣残高の変化が△（財／ＰＫ）であるので，

（１－５）△ 粥／粥 ； ” － を 一 打

が得られる． また， 資本１単位当りの実質国債残高の変化は△（
β／篤ＰＫ）であるので， 物価水準と

国債の利子率が同じように動くであろうから，

（１－６）△ろ／る ； 九 － 々 一 死

が近似的に得られる． ここにおいて， たるま資本ストックの成長率， ｚはインフレ率， である．

　

物価変動について考察してみよう．ヒックスの体系において物価水準は外生的に与えられている．

彼の体系において， 我々は物価の外生的変化の比較静学分析を試みることはできようが， しかし，

ヒックスの体系において， いかなる理由によって物価水準が変動するかについての説明はなされて

いない． ここでは， 物価水準がどうして変動するかについての１つの説明を与えることにしよう．

この説明はクリスト 〔４〕 およびインファント＝スタイン 〔６〕 に負うところが多い． 彼らは， 実

際の物価水準と所望された物価水準との垂離を実際の産出水準と産出可能水準との流離に対応させ

て物価水準の変動を考察している． この１つの定式化は

（１－７）Ｐ － Ｐ＊＝

　

α（Ｙ －

　

Ｙ‐＊）

である．ここで， Ｐは実際の物価水準， Ｐ
＊は所望物価水準， Ｙは実際の産出水準， Ｙ

＊は産出可能

水準， αは調整係数である． 別の定式化は産出水準の垂離をインフレ率の雨離に関係
づけるもので

ある． このばあいの物価変動方程式は，

” － Ｐ ＝ β（ｙ

　

－′（ｚ）） （１－８）

である． ここで，ｐは期待インフレ率，βは調整係数， である．有効労働量が一定不変であると仮定

されるならば，ｆ（Ｚ）も一定水準に与えられる．（１－８）の関係は（図－１）のように表わされる．

　　　　

　　

０

　　　　　　　　　　　　

′（′）

　　　　　

〃

（図－１）
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（図－１）において，ａ。ａ。線は期待インフレ率がゼロ値に対応し，ａ．ａ，は期待インフレ率が功 の

値に対応している．この両曲線の傾きはいずれもβである．ｆｆ曲線の右側にある産出水準は観察さ

れない． 有効労働量が一定水準に与えられている限り， その領域に位置する産出水準は観察されな

い。 ゆえに， 観察可能な実際の産出水準はｙ≦′（Ｚ）の範囲にあると仮定されよう．
つぎに， 総需要の構成を考えつつ， 財貨・サーヴィス市場の均衡を明らかにしてみよう． その供

給は（１－１）の生産関数によって与えられ， その供給量はいつも総需要量に一致するように調整さ

れる． 需要の構成因は， 消費需要， 投資需要， および政府の財貨ｏサーヴィスの購入の総和である。
消費需要をＣとすると， これは

Ｃ ＝ Ｃ（Ｙ， 穐 － ｐ， 絶， ｙ）

と表わされるとしよう． ここで， たは株式の収益率， Ｖは資産の実質価値， である．これより，貯

蓄は

Ｓ ＝ Ｓ（Ｙ， 粕 － ｐ， 絶， ｙ）

となる， これを資本１単位当りで表わすと， それは

ｓ＝ｓ（ｙ，γｂ－ｐ， た， し）○〈ｓｌ〈１， ｓ２＞０ ｓ３＞０ｓ４＜ｏ

と変形される． ここで，ｓ＝Ｓ／”，ひ
＝ Ｖ／Ｋ， である．

　

資本１単位当りの投資需要をｉとすると， この需要は

　　　　

ぎ＝〆（尺， 絶， ｙ） 〆，＞○

　

ろく０

　

も＜○

　　　　　　　　　　　　　　　　

（１－９）

となる（１）． これに（１－２）を代入すると， それは

　　　　

ｚ＝〆” 髭，ｙ）

　

Ｚ．＜０

　

ろく０

　

も＜○

　　　　　　　　　　　　　　　　

（１－９′）

と変形される． 財貨・サーヴィス市場において需給が一致するためには， 資本ストックの増加分と

投資需要とが等しくならなければならない。 資本ストックの変化分は労働人口の自然成長的増加に

対応する部分と所望ストック水準と実際のストック水準の垂離を相殺するように変動する部分から

構成されている。 故に， その市場の均衡が達成されるためには，

　　　　

”．Ｋ十△ ”，ニ

　

ガ（乙

　

形， ｙ）”

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（１－１０）

が成立していなければならない．ここで，△×，は所望資本ストック準と実際のストック水準の雨離

によって生じる資本ストックの変化分である。 このとき， 財貨・サーヴィス市場の均衡は，

　　　

す ぼ

　

も， ｙ）＋ ｇ＝ｓ（ｙ， 花－ｐ， 絶， ひ）十Ｚ

　　　　　　　　　　　　　　　

（１－１１）

と示される． ここで，（１－ｒ）を考慮すると， これは

　　　

Ｚ（た， ｙ）＋ｇ＝ｓ（ｙ， 能－ｐ， た， ）十Ｚ

　　　　　　　　　　　　　　　　

（１ーｌｒ）

と変形される．
つぎに，資産市場の均衡について考察してみよう．本稿では家計によって保有される貨幣，国債，

および株式を資産として取り上げる． これらの資産市場の均衡を示してみよう． 最初に， 貨幣市場

について説明しよう． 貨幣供給は政策的に決定される． 貨幣需要は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

４７



久保田

　

義

　

弘

崩ｒｄ／Ｐ ＝ ｒ（Ｙ， 光 一 Ｐ， 絶，
‐ｙ）

なる関数であらわされるとしよう． 貨幣供給が肌／Ｐと表わされるならば， 貨幣市
場の均衡は

肌／Ｐ＝ｒ（γ， 鶴－ｐ， 灼， Ｖ）

と示される． つぎに， 国債市場について説明しよう． 国
債の供給も政策的に決定される． 国債の需

要は ｒ

Ｂｄ／Ｐ＝月「（Ｙ， 篤－ｐ， 花， ｖ）

なる関数であらわされる． このとき， 国債供給が
β／Ｐと表わされるならば， 国債市場の均衡は

β／Ｐ＝月ｒ〔Ｙ， 為－ｐ， 為， ｙ）

と示される． 最後に， 株式市場について説明する． 株
式は資金を得るために生産主体 （法人企業）

によって供給される． この市場の均衡は

ｑｅＥ＝Ｅ（Ｙ， 鶴－ｐ， 絶， ｙ）

と示される． ここで， は株式１単位の実質側値， Ｅは賦存している株式数量， である．

それらの均衡式を資本１単位当りで表わすと，

　　　

粥＝Ｌ（ｇ，％－ｐ，ル，ひ）

　　

乙，＞０乙２＜０ 乙３＞００＜乙４＜１

　　　　　　　　　

（１－１２）

　　　

ろ／γ。ニカ（以，γゎ－Ｐ，γ釣り）

　

九．？

　

れ２＞０ れ３＜００＜勿４＜１

　　　　　　　　　

（１－１３）

　　　

ｑ
ｅｇ＝８（″，％

－β γ，り）

　

＆？ｅ２＜０ ８３＞００＜８４＜１

　　　　　　　　　　　

（１－１４）

が得られる．ｅ
＝＝Ｅ／× である． すべての資産市場において均衡

が成立しているとき，

Ｖ…肌／Ｐ十β／γ′＋〆Ｅ＝肌ｄ 十Ｂｄ／γｂＰ＋〆Ｅ
ｄ

が成立する． これを資本１単位当りで表わすと， これは

　　　　

り…粥十る／％＋ｑ
ｅｇ＝粥

α十 ／％＋メ メ

　　　　　　　　　　　　　　　　　

（１－１５）

と表わされる． 我々はこれより

（粥－粥α）＋（る／％－〆／％）＋（ｑ
ｅｇ－〆〆）＝０

を得ることができる． これを

　

ストックのワルラス法則
″ と呼ぶことにしよう． この法則は３つの

資産市場のなかの任意の２つの市場において均衡が成立しているならば， 残りの市場においても均

衡が成立することを意味する． 故に， ストックのワルラス法則が
成立しているとき， ３つの市場か

ら１つの市場をおとすことができる． ここでは株式市場がおとされる．

　

以上の考察から保証成長状態における拡張ＩＳ・ＬＭ体系は
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”γ，の十ｇ＝ｓ（以，％－ｐ，た，の－云

　

伽ニ乙（″，％－ｐ，ね り）

る／％ニカ＠，γ。－Ｐ，ね り）

〆＝尺／ル
〔１〕

ｇ＋る－Ｚ ＝”粥十入る／％

オニβ（〃－′（／））＋ｐ

”＋』 乱／Ｋ＝Ｚ（物ｇ）

り三粥十る／％十ｑｅｇ＝粥ｄ＋るｄ／γｂ十αｇａ
ｄ

と表わされる． この体系において， 外生変数はｇ，ｔ， “， 入，ｎ，ｐ，１， であり， 内生変数はｙ，ｒｂ，

も ，ｚ， △Ｋ．，シ，ｍ（あるいはｂ）の８個である． この体系の方程式の数と未知数の数とは一致

するので， この体系が一意的な均衡解をもっと仮定できよう．

第２節

　

均衡成長

体系 〔１〕において， △ ”．＝０で／＝／のとき， 経済は均衡成長にある． △ ×，＝０のとき，７

　

２＝Ｚ

（た，ｙ）となる．このとき， 資本ストックは自然成長率で成長し，そしてこの増加が資本ストックの
需要に等しくなるように株式の収益率が変動する。／＝／であるので，均衡成長にある経済の失業率
はゼロになる．また，このときｙ＝ｆ（Ｚ）となり，総需要と産出水準とが一致している．故に／＝／の

とき，期待インフレ率と実際のインフレ率とは一致する．つまり，均衡成長経済のもとではガ＝ｐと
なる． さらに， この経済においては△ろ／る＝△ 伽／粥 である． よって， このとき

となる． この均衡成長経済においてストック均衡にあるならば，

△ 財／Ｍ＝△β／β＝△Ｐ／Ｐ＋△Ｋ／”

あるいは

　　　　　　　

となっている． これは△る＝△創＝０のときに得られる． この均衡に経済があるとき， 資本１単位

当りの貨幣および国債数量は一定不変になる． 故に， 均衡成長経済においてストック均衡にあると

きの政府の予算制約式は

ｇ＋る－云＝（欄＋る／粕）（“十ｐ）

となる． ここで飼およびろは一定不変の貨幣および国債数量を示している．
ストック均衡をともなう均衡成長状態は
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ｚ（γＪ）＋（爾＋ろ″。）（“十ｐ）－ら－ｓ超，γ。－ｐ，γ 辺）＝０

乙（〃，γｂ－ｐ，γ，の－粥＝Ｏ

Ｍ″，γ６ーｐ，γらり）－〃％ ＝○

　　　　　　　　　　　　

〔亘〕

ひ三筋＋る／筋十ｑｅｇ＝欄
α十ろｄ／γｂ十ｑ

ｅｇｄ

と表わされる． この体系の内生変数は 亀， ｙ，ｒｂ， ひ， およびｑｅであり， 方程式の数は５本である．

故に， この体系も一意的な解をもっと仮定できよう． この体系は

ｚ（物〃）＋（研＋ろ庁訳“十ｐ）－ら－※〃，γ。－ｐ，γら
爾十万／γｂ十尺／た）＝０

　　　　　　　　　　　　　

一

　　　　　　　

皿′〕

　

亘〃，％－ｐ，物，
爾十万／％十尺／た）－粥＝０

ゑ＠ ％－ｐ，ね 爾十
万／％十尺／た）－方／％ ＝０

と変形される．この変形において
Ｅ＝Ｋが仮定されている．この方程式体系の内生変数は稔，ｒｂ，お

よびｙの３個である． 均衡成長状態では， さらに，
尺＝７６であるので， 上の体系は

　 　

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

′

Ｚ（ね〃）＋（研十万／％）（“十ｐ）－ら－”〃，γｂ－ｐ，ね，
溺十万／γｂ）＝Ｏ

Ｌ（〃，た－ｐ，γ釣爾十万″。）－面

　　

＝０

　　　　　　　　　

趣″〕

川〃，γも－ｐ，γ釣
爾十万庁。）－万／％

　

＝０

と変形される． さらに， 完全雇用が均衡成長経済

　　　　

″

では達成されているので， 実際の産出水準は完全

　　　　　　　　　　　　　　

′（“

雇用水準に等しくなる． それ故に， 政策的に貨幣

　　　　　　　　　　　　　　　　　

ぬ

数量および国債数量が変更されようとも， 経済全

　　　

ぬ－－－－－－－－－－－－

　

β

　　

の

体の産出水準は変化しない． このことは（図－２）

によって簡単に示される．

　　　　　　　　　　　　　　

ぬ一－－－－－－－－

　

－－

　

Ａ

　

（図－２）のＡ点に経済があるとき， 政策的に

貨幣数量が大きくされるならば， 国債の実質利子

率（托－ｐ）や株式の収益率には影響を与えるが，し

かし， 産出水準は均衡成長水準（ｆｆ）にあろう． 故

　　　

り

　　　

の

　　　　　　

′の
に， 経済の産出水準を一定にしてインフレ率が大

きくなる． 経済はＡ点からＢ点に移行するにすぎ

ナし、．
　　

　

（図－２）

第３節

　

政策効果

政府が予算制約の下で行動するとき， 財政赤字は純粋な貨幣（あるいは国債）ファイナンスによっ

て埋め合わせられる． 政府が財政赤字を純粋に貨幣によってファイナンスするときのマクロ経済体

５０
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系は，

Ｚ（為以）十ｇ＝ｓ（以，γｂ－ｐ，舵，粥十
万／γも十尺／γ）十Ｚ

　　　

粥＝Ｌ＠，γｂ－ｐ，花，粥十
万／％十尺／ル）

　

万／％＝凪〃，γｂ－ｐ，ね 粥十万／％十尺／γ）

　　　　　　　　　　　　　　　

〔ｍ〕

　　　　　　　　

　　

　　　　　　　　　　　　

として示される． この体系の内生変数はｒ釣

　

ｒｂ，ｙ， ｍ， ｚであるので， この体系は一意的な解をも

つであろう． この体系は

Ｚ（γＪ）＋”粥－る＝※〃，％－ｐ，γる
爾＋ろ庁。十尺／“）

　

砺＝以〃，％－ｐ，ね
爾十万″ｂ十尺／“）

　　　　　　　　　　　　

〔ｍ〕
る／％＝た＠，％－ｐ，γら

爾＋る／％十尺／ル）

７ｒ＝β（″－ヂ（り）十ｐ

と変形される． この体系も一意的な解をもつであろう．
この体系において貨幣数量は財政赤字の大きさに対して決定され， この大きさは政策的に決定され

る． 故に， この体系の内生変数はｒ，ｒｂ， ｙ， および〃である．

つぎに， 純粋な国債ファイナンスのばあいのマクロ経済体系を示してみよう． このばあいの政府

の予算制約式は（１－４″）によって与えられる． これを使うとマクロ体系は

Ｚ（物〃）＋ ろ^／γ。－－万＝鎖ｇ，γも－ｐ，物，
覇十万″も十尺／γ）

　

粥＝Ｌ彰，％－ｐ，“，爾十万／％ 十尺／た）

％＝ね＠〆。－ｐ，ね
溺十万／” ＋Ｒ／た）

　　　　　　　　　　　

〔Ｗ〕

７ｒ；β（〃－ヂ（／））＋ｐ

として表わされる．この体系の内生変数はｒｂ，ｒもｙおよび〃である．この体系において国債数量は

政策的に決定される．
最初に，純粋に貨幣ファイナンスのばあいにおける政策効果について考察してみよう． 体系〔１１１つ

においてこの政策効果を示してみよう． 短期的な政策効果について説明する． 体系〔１１１つ の最初の

３本の方程式から

Ｚ２－ｓ，－ｓ 尺
′／ル

　

ーｓ十ｓ４／”

　　　

ｚ．－ｓ３十ｓ４尺／形

乙，十Ｌ４尺
′／γ

　　　

Ｌ２－ム方／”

　　　

ムーム尺／燈

九．十ねＲ
′／γ

　　　

れ 十（１－れ４）方／”

　

ね一九４Ｒ／γ考

が得られる．この体系の係数行列をＡとする．ここではＡ＜０と仮定される．この仮定は体系〔１１１っ

が局所的に安定するための必要条件である。さらに，ｈ４ば無視される程に小さいならば，ａｙ／ａｍ＞

０となる．

　

この政策効果を図を使って説明することにしよう．（図－３）のＣ如こあるとしよう． この点るこお
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いては，期待インフレ率は鉾よりも小さい．政策

的に貨幣数量が大きくされるとしよう．このとき，
短期的には期待インフレ率を一定にして， 経済全

体の産出水準は大きくなる． 経済はａ２ａ２線に

沿って右方向に移動する． 実際の産出水準が大き

くなると同時に実際のインフレ率も大きくなる

が，経済がいつもａ２ａ２上にある保証はない．もし

　　

ｐ２
経済がいつもａ２ａ２上にあるならば， 経済は短期

均衡を維持しながら， 均衡成長径路に向うことに

なる． この径路に収れんするパスは，ａ２ａ２線から

爺離しているかもしれない． そのパスは例えば点

線（１）あるいは（２）である．

　　　　　　　　　　　　　　

０

つぎに， 純粋な国債ファイナンスによる政策効

果について考察してみよう． 体系 〔ＩＶ〕 において

この効果を考えてみる． 短期的な政策効果につい

て説明する． 体系 〔ＩＶ〕 の最初の３本の方程式か

ら，

′（／）

　　　
　

′′
′

　
　　　　
　　

Ｃ（２）

ーー－－－－－－ーーアー

　　

β

．ワ シ
彰一ｓ．－ｓ４尺

′／ル

　

ーｓ＋ｓ 淫＋入ろ／γｇ

　

ｚ，－ｓ３十ｓ尺／燈

Ｌ．十Ｌ４尺
′／γ

　　　

Ｌ －ムる／”

　　　　

Ｌ３－ム尺／”

れ，十ね尺
′／γ

　　　

妙十（１－カ４）方／”

　　

力３－ね尺／燈

　 　

一 一

　

　 　 　

　

　 　 　

　

　

　

　
　
　

　　

　　

（図－３）

吻

　　

（１一八十ｓ４）

　　　

　

　 　　　　　　

　　

　　　

　　　

〆る

が得られる．この体系の係数行列をＡ
′とする．ここでは 窪＜０と仮定される．この仮定は体系〔ＩＶ〕

が局所的に安定するための必要条件である． ここにおいて， んが無視される程に小さいと仮定され

ても， ａ

　

ｙ／鋤 の符号は確定しない．

　

その政策効果を図によって説明しよう．（図－

４）のＤ点にあるとしよう．この点において期待イ

ンフレ率はｐ２であるとしよう．政策的に国債数量

が大きくされると， 短期的に期待インフレ率を－

定にして， 経済全体の産出水準は大きくなるかも

しれないし小さくなるかもしれない．経済はａ３ａ３

線に沿って右あるいは左方向に移動する． 実際の

産出水準が大きくなるばあいの説明は純粋な貨幣

ファイナンスのばあいと同じである． ここでは，

実際の産出水準が小さくなるばあいについて説明

する．ａｙ／ａｂが負であるならば，経済はＤ点から

（３）あるいは（４）の点線に沿って不完全雇用径路に向

かって行く． しかし， 実際に産出水準が減少して

いくならば， 政府は国債数量を大きくしないであ

ろうから， 経済は（３）あるいは（４）の径路に沿って不

　　
　
　　
　

メ
メ

　

ノ
／Ｄ（２

′）

　　

　　

　　

（図－４）
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完全雇用の状態に向うことはないであろう． さらに， 国債ファイナンスによる政府支出の拡大が産

出水準を大きくできないと政府が知るならば， 政府は貨幣ファイナンスに頼るであろう。

む

　

す

　

び

　

我々は本稿において拡張されたＩＳ・ＬＭ体系を示し， 均衡成長状態を示し， さらに， 均衡の近傍

における安定性を仮定し， 純粋な貨幣ファイナンスあるいは純粋な国債ファイナンスによる政府支

出効果を考察した． 我々は， 純粋な国債ファイナンスのばあいその効果が必ずしも正ではないとい

うブラインダ－＝ソローの命題が成長経済においても成り立つことを確証した． この命題が成り

立っている限り， 政府は貨幣ファイナンスに頼る方が良いであろう。 このファイナンスに頼るとき

に問題になるのは， 我々が本稿で直接的には吟味しなかったことであるが， 貨幣数量の増加が期待

インフレ率に与える効果である． 本稿では， 期待形成がどのようになされているかについては吟味

されなかった． この形成ルールを明らかにすることによって， 純粋な貨幣ファイナンスによる政策

の期待インフレ率に与える効果が明らかにされる． また， 貨幣数量の増加は， 外生的に決定される

と考えられている有効労働量を変えるかもしれない． この変化は， 均衡成長径路にある産出水準を

変えるので， 一時的にあるいは恒常的に失業水準に影響を与えることになろう．

　

つぎに， 将来の展望について簡単に触れておこう． 本稿において， 期待形成ルールを明示的に示

されていないことに不満を感じる人も多くいることと思うが， しかし， 合理的期待形成のように，
経済主体が経済構造を知っているとか， 彼が体系的に誤りをおかさないということは１つの仮説に

すぎないので， 期待形成が複雑であるとみなして期待インフレ率が外生的に与えられると取り扱う

のも１つの方法であろう． だが， それでも我々は合理的期待形成ルールをもつマクロ経済体系につ

いて考察する必要があろう． また， 本稿において， 期間分析と連続分析とが同じ結果をもたらすと

暗黙に仮定されている． ターノフスキーは連続分析がより整合的であると主張しているが， 私には

いずれの分析がマクロ分析として優れているかに解答を与えることはできない． 我々はいずれの分

析がマクロ析により適しているかについて一層の考察を施す必要があろう．

　

我々はヒックスの体系に各種の方程式を付加することによって拡張を試みてきたが，しかし，我々

は彼の体系を動学分析に耐えうる体系にまで拡張することができなかった． 本質的にＩＳ・ＬＭ体系

は静学体系であるので， 我々はなんの矛盾もなくその体系を動学化することはできないだろう． も

し動学的なマクロ体系を構築しようとするならば， 我々はいかなる世界に踏み込むべきなのだろう

か． 動学的マクロ体系は古典派あるいは新古典派の世界において構築されるのであろうか。 私は動

学理論を確立するためには少なくとも資本蓄積に注意を向けなければならないと思っている．

註

（１｝

　

我々は投資需要がトーピンの ｑ″理論に基づくと考える．この
一ｑ″は再生産可能な資本の市場価値に対す

　

るその再生産費の比率として定義される．その再生産費よりも市場価値が大きいときには，投資需要が刺激され，

　

逆のばあいには， その需要は弱められる． 我々のｑ
ｅはトーピンのｎｑ″と全く同一の経済的意味を与える． この

　

ことはつぎの関係式から明らかである．
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ここで氏は０時点において賦存している既発行の株式数量，ｑｅＲｏは０時点における１単位当りの株式価値，Ｋｏ
は０時点において賦存している資本ストックの量， である．この式の左辺は０時点るこおける既発行株式の価値，
その右辺は０時点から無限時点にわたって割引かれた資本ストックの現在価値である．ここで尺は一定不変と仮

定されている．Ｋｏ＝βであるならば，

メニ尺／た

が得られる． 資本ストック（Ｋ。）を更新する費用がＰ。Ｋ。であるので，

　

となる． 故に，ｑ
ｅは資本ストックの市場価値（使用された資本財の市場価格）に対するその再生産費（更新価格）

　

の比率として示される． 従って，ｑ
ｅはトーピンの

　

ｑ″と全く同一の経済的意味をもつ．尺＞７６のとき，投資需要

　

は刺激され，尺＜７６のとき， その需要は減退する．投資需要は資本の限界生産性と株式の収益率の差に依存して

　

いる．

〔１〕Ｂ１ｉｎｄｅｒ，Ａ．Ｓ．ａｎｄＲ．Ｗ．Ｓｏｌｏｗ，
”ＤｏｅｓＦｉｓｃａＩＰｏｌｉｃｙ Ｍａｔｔｅｒ？“／ Ｐ“る．β．ＶＯＩ．２（１９７３）ＰＰ．３１９一３３７．

〔２〕－－ａｎｄ－－，
ｔｔＡｎａｌｙｔｉｃａＩＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆＦｉｓｃａＩＰｉｌｉｃｙ，

“ｉｎＺ脳 βのれｏ伽ね ｑｆＰ物厳 秘“α””（Ｔｈｅ
Ｂｒｏｏｋｉｎｇ．ｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ，＼～ａｓｈｉｎｇｔｏｎ，１９７４）ｐＦ）・３－１１５・

〔３〕Ｃｈｒｉｓｔ，Ｃ．Ｆ．，
“ＡＳｉｍｐｌｅＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＭｏｄｅｌｗｉｔｈａＧｏｖｅｒｎ』ｎｅｎｔＢｕｄｇｅｔＲｅｓｔｒａｉｎｔ，

”／ Ｅ．Ｖｏｌ．
７６（１９６８）ｐ【）．５３－７６．

〔４〕

　　

，
ｔｔｓｏｍｅＤｙｎａｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙｏｆ ＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＥｆｆｅｃｔｓｏｎｌｎｃｏｍｅａｎｄ Ｐｒｉｃｅｓｕｎｄｅｒｔｈｅ

ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＢｕｄｇｅｔＲｅｓｔｒａｉｎｔ’’／ 肌，Ｅ．Ｖｏｌ．４（１９７８）ｐｐ．４５一７０．

〔５〕一－－，
“０ｎＦｉｓｃａｌａｎｄＭｏｎｅｔａｒｙＰｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｔｈｅＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＲｅｓｔｒａｉｎｔ，

’’ Ａ．β．尺．ＶＯＩ．６９（１９７９）ＰＰ．
５２６－５３８．

〔６〕ｌｎｆａｎｔｅ，Ｅ．Ｆ．ａｎｄＪ．Ｌ．Ｓｔｅｉｎ，
“Ｍｏｎｅｙ‐ｆｉｎａｎｃｅｄＦｉｓｃａＩＰｏｌｉｃｙｉｎａＧｒｏｗｉｎｇＥｃｏｎｏｍｙ，

”Ｚ Ｐ．Ｅ．Ｖｏｌ．
８８（１９８０）ｐｐ．２５９－２８７．

〔７〕 Ｍｅｔｚｌｅｒ，Ｌ．Ａ，
“汎ｒｅａｌｔｈ，ＳａｖｉｎｇａｎｄｔｈｅＲａｔｅｏｆｌｎｔｅｒｅｓｔ，

’’工 Ｐ．Ｅ．ＶＯＩ．５９（１９５１）ｐｐ．９３一１１６．
〔８〕Ｐａｔｉｎｋｉｎ，Ｄｏｎ，虜あれ砂，方ｄＢだｓもα７２ｄＰ“ｃｅｓ，２ｄ．ｅｄ．（Ｈａｒｐｅｒ＆ Ｒｏｗ，Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ，１９６５）．

〔９〕Ｐｙｌｅ，Ｄ．Ｈ．ａｎｄｓ．ｊ．Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ，
ｔｔＴｈｅＤｙｎａｍｉｃｏｆＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＰｏｌｉｃｙｉｎａｎｌｎｆｌａｔｉｏｎａｒｙＥｃｏｎｏｍｙ：

Ａｎｔｌｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ－Ｒｕｎ，ａｎａｌｙｓｉｓ，
“ノ；Ｍ．Ｃ．β．Ｖｏｌ．８（１９７６）ｐｐ・４１１－－４３７・

〔１０〕 Ｒｏｓｅ，Ｈｕｇｈ，
ｔｔＵｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｉｎａＴｈｅｏｒｙｏｆＧｒｏＷｔｈ，

’’Ｚ Ｅ．足．ＶＯＩ．７（１９６６）ＰＰ．２６０一２８２．

〔１１〕Ｓｔｅｉｎ，１．Ｌ．，
ｔｔＵｎｅｍＰ１ｏｙｍｅｎｔ，ｌｎｆｌａｔｉｏｎ，ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｉｓｍ，

“Ａ．Ｅ．尺．ＶＯＩ．６４（１９７４）ｐｐ．８６７一８８７．

〔１２〕－－－，
（ｎｓｉｄｅｔｈｅＭｏｎｅｔａｒｉｓｔＢ１ａｃｋＢｏｘＰｉｎ皮⑦“”如戒粥．ｅｄ．Ｊ．Ｌ．Ｓｔｅｉｎ（Ａｍｓｔｅｒｄａｍ，１９７６）ｐｐ，１８３一２３２，

〔１３〕Ｔｏｂｉｎ，Ｊａｍｅｓ，
ｔｔＭｏｎｅｙａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈＰ Ｂのれα吻鑑“ＣαＶＯＩ．３３（１９６５）ｐｐ．６７１一６８４．

〔１４〕一－－，
ｔｔＡ ＧｅｎｅｒａＩＥＩ型ｉｌｉｂｒｉｕｍ ＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＭｏｎｅｔａｒｙｔｈｅｏーγ，

”／ 肌．Ｃ．β，ＶＯＩ．１（１９６９）ｐｐ，１５－２９．

〔１５〕Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ，Ｓ．Ｊ．，
ｔｔＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＤｙｎａｍｉｃｓａｎｄＧｒｏｗｔｈｉｎａＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏｎｏｍｙ：ＡＳｙｎｔｈｅｓｉｓ，

”Ｊ．
Ｍ．Ｃ．Ｂ．ｖｏｌ．１０（１９７８）ｐｐ．１－２６．

〔１６〕－－，賜αｃｍβｃｏ〃ｏ伽ね Ａ７２α脳禽αれｄ縮めば錠のＺｏ”ＲＯＺＺ錫（Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖ．Ｐｒ．，１９７７）ｐｐ．１－

　　　　

１０３．

（本学助手

　

旭川分校）

５４


