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マクロ分析の１つの理論として広汎に受け入れられてきた罵りＬＭ 体系が経済学者の批判の的に

なってし・る。 彼らによるとその体系が論理的矛盾を内包していることになる， その矛盾とはその体

系ではフローとストックが混同されているということである．ＩＳ曲線はフローの次元で描かれてい

るのに対し，ＬＭ 曲線はストックの次元で描かれている．このように次元の相異なる経済変量を同一

の２次元平面に描くことは可能であろうか． 我々は本稿でこの問題について思察を加えてみよう，

もしそれらの曲線が同一平面上に描けるとしたならば， フロー均衡とストック均衡とをどのように

整合させるとよいのであろうか．

我々 はヒックスのＩＳｏＬＭ 体系の変遷を辿りながらその問題を考えていこう． その体系はヒック

ス〔３〕 によって一般均衡の枠組をもつ体系として定式化された， 彼は暗黙に『価値と資本』の動学

分析の手法で『一般理論』 を解釈しようとした． つまり， 彼は彼の、、週″

　

の連続として時間の流れ

を捉え， その期首 （、、月曜日″） にすべての経済変量の市場価格が決定されると想定している． そこ

で決定されるすべての市場価格はその週を通して一定不変である． これらの価格のもとで各主体間

の取引きが実行される， その週で取引きされるすべての経済変量はフローである， ヒックスの動学

分析は伸縮価格を想定している， しかしながら， ケインズの体系では少なくとも貨幣賃金率は固定

的である． 彼の動学分析を使用するためには， 固定的な貨幣賃金率のもとでワルラス法則が成立す

ることを明らかにし， さらに， 生産物の市場価格も固定的であるならば， その価格および貨幣賃金

率が固定的であるときにワルラス法則が成立するかどうかを明らかにしなければならない．

　

これらの固定性のもとで， ヒックスの

　

”週″

　

を仮定して， ケインズの 『一般理論』 を説明してい

るのがヒックスのＩＳｏＬＭ 体系である． 我々は本来伸縮価格体系の理論である 『価値と資本』 で固

定価格体系の理論を説明できるかどうかについて検討しなければならない．

　

我々 は依然としてヒックスの方法が誤りではないであろうと確信している， その理由の１つとし

て私はケインズも期間分析によって彼の理論体系を構築していることをあげたい． 期間分析の難点

はストック均衡をいかに定式化 （あるいは理論化） するかに関係している． ストックはある時点に
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おける経済変量であるのに対し， フローは期間当りの経済変量である． 経済が期間を通してフロー
均衡にあるためには， 少なくとも期間のそれぞれの時点においてストック均衡が達成されているこ
とが必要である． 時間の経過につれてストック水準が変化するとき， 経済主体の期待値もそれとと
もに変化するかもしれない． たとえば， 期首において期待される期末の生産物価格と期間内の任意
の時点における期待価格が爺離しているならば， 期首における期待と期間内における期待が整合し
なし・ことになる． ストック＝フロー均衡の体系を考察する場合に， 期待形成についても熟慮が必要
である．

　

第１節

　

ヒックスのＩＳ・ＬＭ の発展

　

ＩＳｏＬＭ 体系は財貨ｏサーヴィス市場の均衡を示す方程式と資産市場の均衡を示す方程式の連立方
程式体系によって示され， その未知数は市場利子率と国民所得である， 多くの経済学者はその体系
において財政および金融政策の効果， 政策の相対的優位性， について議論し，ＩＳ曲線あるいは（お
よび）ＬＭ 曲線の傾きのいかんによってそれぞれの政策の有効性が異なることを確認した．

　

ヒックスによって確立されたＩＳｏＬＭ 体系を修正する動きはピグーの理論を批判的に継承し発展
させたパティソキソの 「実質貨幣残高効果」 をいかにしてＩＳｏＬＭ 体系に包含するかを考察すると
きにおこった． その効果は実質貨幣残高の変化が直接的に消費水準 （あるいは貯蓄水準） に影響す
ることを意味している． ヒックスの体系において実質貨幣残高が貯蓄水準に影響するならば， 実質
残高効果は薦 曲線のシフトによって示される．さらに，経済学者はその残高が資産需要にも影響す
ることを示した． 資産価値の増加は家計を恒常的に裕福にするので， その増加は貯蓄水準および資
産需要を大きくする． このとき， 資産価値の増加が実質所得を大きくするかどうかについて経済学
者は論争に陥った． その論争を通して経済学者は「クラウディソ・アウト」 が完全に（あるいは部
分的に） 作用することを確認してきた，

　

資産効果をめぐる理論展開においてストックがフローおよびストックに与える効果の分析が明ら
かにされた， つまり， 資産価値の変化が貯蓄水準および資産需要に与える効果が明らかにされた．
今日では資産価値 （あるいは数量） の変化を政府の予算制約式と関係づけて議論する経済学者が増
えている． この方向での発展は経済全体の資産価値の変化を政府支出の変化と連動させ， この増加
によってＩＳ曲線がシフトする短期効果と資産価値の増加によってその曲線がさらにシフトする効
果を明らかにし， 他方， 資産価値の増加はＬＭ 曲線もシフトさせる， 政府支出の増加が貨幣によっ
てファイナンスされるならば，

ＬＭ 曲線は右下にシフトする，それが国債によってファイナンスされ

ているならば，ＬＭ 曲線は短期的には右下にシフトするであろうが，しかし，資産構成の変化のため
にその曲線 は徐々 に左上にシフトしていく． このとき 「クラウディ ン・アウト」 がおこる，

　

多くの経済学者はＩＳｏＬＭ 体系に基づいて政策提言をおこない， さらにそれに基づいてそれぞれ
の政策の有効性を論議した． しかし， 彼らはその体系の基本的な前提条件につし、て殆ど議論してい
ない． つまり，ＩＳ曲線がフロー均衡を示し，ＬＭ 曲線がストック均衡を示していて， 両曲線が同一
平面上に描かれる根拠を彼らは充分に考察していない，
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第２節

　

フロー均衡としてのＩＳ曲線

ＩＳ◎ＬＭ 体系におけるフローとストックの問題を体系的に示唆しているのがトービソ〔７〕である，

彼は資本勘定の分析上の意義をＬＭ 曲線に関連させて説明し，ストックとフローの関係をトービソ

の いｑ″

　

によって指摘した， このことはマクロ分析がストックとフローの関係を重視する方向に進

んだことを意味するが， しかし， 近年トービソ〔８〕は期間分析によってマクロ分析の再構を試みて

いる． そこでトービソは期首におけるストック均衡を仮定し， 期末におけるストック均衡がフロー

均衡と同時に達成されることを示した．彼は期首から期末に流れる時間を全く考慮に入れていない，

私には彼の試みがヒックスの週に関する概念を充分に考慮しているとは思えない．

我々は， ヒックスの週を前提にして， 伸縮価格体系におけるＩＳ◎ＬＭ 曲線に注目する． ここで取

り上げられる市場は， 財貨◎サーヴィス市場， 貨幣市場， 証券市場および労働市場である， この４つ

の市場の間にはワルラス法則が成立するとしよう， 労働がニュメレールとして選ばれる． 労働市場

以外の３市場において均衡が達成されているならば， 労働市場においても均衡が達成されることを

その法則は意味している．

　

労働の価格を１とする， これで測られた財貨◎サーヴィスの価格をＰ。， 貨幣の価格をＰｍ， および

証券価格をＰ， とそれぞれする． 労働に対する需要をＬＤ， この供給をＬＳ， 財貨◎サーヴィスに対

する需要をＤＳ， この供給をＳＳ， 貨幣に対する需要をＤｍ， この供給をＳｍ， とそれぞれするなら，

　　

ＬＤ＝ＰＣＤ
Ｃ十ＰｍＤ

ｍ十ＰＳＤ
Ｓ

および

　　

ＬＳ＝Ｐｃｓ
ｃ十Ｐｍｓ

ｍ十ＰＳＳ
Ｓ

という関係が各市場間において成立する． ワルラス法則より， 労働市場以外の３つの市場において

均衡状態にあれば，その市場も均衡状態にあると言えるので，３つの市場価格は３つの市場における

需給方程式の解として決定される， ここで， 財貨◎サーヴィス市場， 貨幣市場および証券市場にお

ける超過需要をそれぞれ×。， ＸｍおよびＸ とおくならば，

（２－１）

　

×ザニｆ 。，王＞ぼりＰ

　　

ｆｌ＜○

　

＜０

　

ｆ３くく０

（２－２）

　

》』＝ｇＧｔ，Ｐｍ，Ｐ） ｇ１〈０

　

ｇ２＜０

　

ｇ３＞０

（２－３）

　

Ｘに＝ｈ（Ｐｃ，Ｐｍ，Ｐ）

　

ｈｌ〈０

　

ｈ２＞０

　

ｈ３くく０

という関係が得られる， それぞれの超過需要関数はそれぞれの市場価格に依存している． 各価格が

各需要量にいかなる影響を与えるかはそれぞれの商品間に存在する代替性あるいは補完性に依存す

る． 一般に貨幣と証券は代替的であり， 貨幣と財貨ｏサーヴィスは補完的である． ただし， 財貨が

在庫として保有されている場合には， 貨幣と財貨は代替的であろう． 財貨６サーヴィスと証券の関

係が補完的であるのか代替的であるのかは不確定である． ここではこの関係が補完的であると仮定

される． それらの関係が確定すると， 超過需要関数の偏微係数が決定される． つまり，ｆｉ，ｇ１， およ

びｈ，（ｉ＝１，２，３） の符号が決定される，

　

（２－１）から（２－３）において労働市場がいつも均衡状態にあると仮定しよう， この仮定のもとで各市

場を均衡させる市場価格の組み合せを図示してみよう， 縦軸に証券価格， 横軸に財貨◎サーヴィス
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の価格をそれぞれとる．財貨ｏサーヴィス市場の均衡はＣＣ曲線によって表わされ，貨幣市場の均衡

はＭＭ 曲線によって表わされる， すでに述べたような関係が商品間にあるならば，ＣＣ曲線は右下

りになり， ＭＭ 曲線は右上りになる． このとき， 証券市場を均衡させる曲線はＳＳ曲線で示され，
この曲線は右上りになる．ただし，その曲線の傾きはＣＣ曲線のこれよりも ・さくはない． それらの

曲線は（図－１）のように表わされる．
図のｅ（Ｐき， Ｐさ） 点は４つの市場を同時に均衡させる点で

　　

ＰＳ

　　　変であると仮定される． ケインズの世界では証券価格は上

限価格以下で伸縮的である． この価格は需要と供給によっ
て 決 定 さ れ る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（図‐１）

　

ケインズの世界においてフローのワルラス法則が成り立つかどうかを探りながら， その世界を

ヒックス流のＩＳｅＬＭ 曲線で表わすことの含意を明らかにしてみよう． ケインズの世界では固定価

格および固定貨幣賃金率であるので， 財貨・サービス市場および労働市場において需給が一致する

必然性はない． そこでは両市場は超過供給状態にあると考えられる， この状態では取引きされる量

が調整されるので， それらが固定的である経済では， 経済変数として証券価格ばかりではなく， 取

引数量も取り上げられる． 故に， 労働に対する需要も証券価格ばかりでなく， 財貨ｏサーヴィスの

需要量にも依存することになる． また， 財貨・サービスに対する需要は証券価格および労働に対す

る需要量に依存する． これよりそれぞれの需要関数は，

（２－４）

（２－５）

ＬＤ＝１（Ｐ，Ｄｃ）

Ｄｃ＝ｄ（Ｐ，ＬＤ）

１１＜０

　

１２＞０

ｄ，＜ｏ

　

ｄ２＞０

と表わされる， これらの関係において財貨ｏサーヴィスに対する需要の増加は労働需要にどのよう

に影響するのであろうか． また， 労働需要の増加は財貨・サーヴィスに対する需要にいかなる影響

を与えるのであろうか． もし労働に対する需要が派生需要であるならば， 財貨ｏサーヴィスに対す

る需要の増加は労働需要を大きくする． 固定的な価格のもとでは， 労働需要と財貨ｏサーヴィスに

対する需要は比例的に変化すると言えよう．

　

（２－４）および（２－５）の関数から労働需要と財貨ｏサーヴィスに対する需要の関係を導出することが

できる． それぞれの関係を縦軸に労働需要をとり横軸に財貨ｏサーヴィスに対する需要をとって図

示してみよう．（２－４）は右上りの曲線ＬＬによって表わされ，（２－５）は右上りの曲線ＤＤで表わされ

る．その２つの曲線でいずれがきつい勾配をもつかは不確定である．ここではＬＬ曲線の方がＤＤ曲

線よりも急勾配であると仮定される． この仮定のもとでそれぞれの関係は，（図冊２）のように描かれ

る。 両曲線が交わるｅ点は証券価格を一定不変にして求められる。 故に， その価格が変化するなら

ば， 両曲線はシフトするであろう。 それが上昇するならば、ＬＬ曲線は右下にシフトし，ＤＤ曲線は
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左上にシフトする。それが上昇したときの両曲線は（図

　　

ＬＤ

－２） において点線によって描かれている。 その交点は

己である。 ど点では証券価格がｅ点におけるよりも高

　　　　　　　　　　　　

いばかりでなく， 労働需要および財貨６サーヴィ スに

　　　　　　　　　　　　　　　

』〆′
／〆Ｄ′

対する需要もより大きい。 このことから証券価格と労

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　 　 　

　

　
　

　 　　

　　　

　

働需要および財貨◎サーヴィスに対する需要は比例的

　

院 ‐ｐ』－
〆－こ

ご
十
灘多彩〆

に変化することが明らかにされる。 証券価格が市場利
『

　

Ｄ〆 ＃クジライ
十

子率の逆数と近似されるならば， 市場利子率と財貨◎

　　　　

／シ／

　

１

サーヴィスおよび労 働こ対する需要は負の関係で示さ

　　

上／
／

　　

；

れる。 この関係を縦軸 に市場利子率をとり横軸 に財

　　

ｏ

　　　　　　　　

Ｄｓ

　　　　　　

び

貨◎サーヴィ スに対する需要をとって図示することが

　　　　　　　　　

（図－２）

できる。 その関係は（図－３）のＩＳ曲線によって示され

る。 この曲線上のｅおよびど点は（図－２）のｅおよびご

　　　　

ｒ

点に対応している。 その ＩＳ 曲線はヒックスのＩＳ曲

　　　　　　

１

纏喜憂滋凝議書蓋＼
内において期待値が変えられるかもしれない。 期間内

において期待値の変化も考慮されるならば， 労働需要

　　　　　　　　　

（図－３）

は同一期間内における財貨◎サーヴィスに対する需要ばかりではなく， 後の期間のその需要予想に

も影響されることになろう。 期待の影響が流動性選好においてさらに重要となろう。 流動性選好は

一時点における決定であり， フローの決定ではない。 流動性をフローの次元に変換するならば， 貨

幣数量方程式のマーシャルのｋのようにストックからフローに変換する変数を見付けなければな

らない。 このことが可能であるためには一時点における関係が期間全体にわたって変化しないとい

うことを認めなければならない。 しかしながら， ある一時点における流動性選好が期間を通して観

察される保証があるだろうか。 時間が経過するにつれて流動性選好は変化し， 初期時点における選

好はその経過とともに変更されていくであろう。 ただし， 完全予見が仮定されるならば， 期首にお

ける流動性選好は期間を通して適宜性を保つであろう。

　

第３節

　

流動性， 期待およびＬＭ 曲線

　

ケインズの世界において理解しづらい概念の１つとして流動性および流動性選好を取り上げるこ

とができる。 この概念が何故理解されにくいのであろうか。 流動性という言葉が人々に連想させる

像と経済学者が描く像とが必ずしも一致していないからである。 人々は流動性を一定期間内に損失

なしに現金化される程度として理解するのではなく，それを単に現金化することと理解する。故に，

流動性選好を現金需要と考えがちである。

　

流動性選好について考察してみこう。 経済主体は流動性を何故保有しようとするのであろうか。
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彼にはその保有自体が目的ではない。 それを保有することによって彼は予期せざる事態に対応でき

るようになり， またそれによって財貨ｏサーヴィスの購入および生産のための諸要素の購入を可能

にする。 このことはヨリ流動的な資産を保有することによって確実になる。 流動性は経済主体にあ

る程度の自由度つまり事態に対する弾力的対応の自由度を与える。 このように経済主体に自由度を

与える流動性はどのように測定あるいは評価されるのであろうか。 それは， 実物資産であろうが金

融資産であろうが， それぞれの資産の市場価格の変動の程度によって測定される。 何故市場性のな

い資産を排除するのかといえば， そのような資産を現金化するために経済主体は取引き相手を見付

けさらに取引き交渉するのに相当の費用 （取引き費用） を必要とする。 経済主体が資産を現金化す

る以前に破産するという不幸な事態に陥るかもしれない。 故に， 本稿ではすべての資産が市場性を

もっと想定するか， 市場性のない資産は完全に非流動的であると想定する。

　

したがって， 市場性のある諸資産間で流動性がどのように測定あるいは評価されるのかを説明す

るだけで充分であろう。 市場性のある資産の価格 （価値） は不定であるよりも変動するのが一般的

であろう。 もしその価格が激しく変動するならば， その資産は完全には流動的ではない。 というの

は， 資産が売却されるときの価格が異常に低いという危険のためである。 この異常事態のとき経済

主体はその保有している資産をすばやく売却するのではなくそれを引き延すことによって利益を得

る。 このように， 市場性があるが価格変動のある資産は損失を伴うかもしれない。 損失の危険があ

る市場性のある資産の流動性はその損失のない市場性のある資産の流動性より小さい。 より流動的

であるとかより流動的でないとかは損失なしにより確実に現金化されるかどうかに依存してし・る。

　

流動性および流動性の程度が上のよ，うに説明されるとき， そのような流動性が社会的にどのよう

な働きをしているかについて説明しよう。 流動性の社会的役割を説明するとき， 我々は経済主体の

貸借対照表に注目しなければならない。 彼の資産項目および負債項目が金融資産から構成されてい

る経済主体は金融機関である。 この機関の流動性選好は金融資産間でおこなわれる。 非金融機関の

流動性選好は市場性のある実物資産の間でおこなわれる。 これらの経済主体のいずれにとって流動

性がより必要とされるであろうか。 金融機関が貨幣を手離し他の金融資産を獲得したのちに， その

機関はその金融資産の価格が異常に低くなることによって損失をこうむるかもしれないという危険

に直面しているが， しかし， その損失が生じるとは限らない。 その機関は保有している全資産構成

の流動性を極端に低くしたりあるいは極端に高くしたりするのではなく， それは流動性の状態を連

続的に（徐々に） 変えるのみである。 これに対し非金融機関にとって流動性は決定的な意味をもっ
ている。 生産者が惰性的な活動をおこなっているときには， 流動性は彼にとって重要でないかもし

れないが， しかし， 彼が惰性的な活動を超越しようとするならば， 流動性が彼には必要となる。 彼

の手許に流動性がなければ， 彼は生産を拡張できない。 彼が投資支出をおこなうということは彼の

流動性を急激に低くすることを意味する。 その投資が自己資金あるいは金融機関の信用によって融

資されるとしても， 彼の流動性は急激に変化すると考えられる。
経済主体が将来における不慮の出来事に柔軟に対応するために保有している流動資産をそれぞれ

いかなる比率にするかは彼の選好に依存している。 つまり， 流動性選好が流動資産の保有比率を決

定する。貨幣も流動資産の１つであるので，貨幣保有需要の一部も流動性選好によって決定される。
流動性選好はある時点における最適な資産選択ではなく， それは将来についての漠然 （不確実の）

とした期待に依存している。 故に， 流動性選好と最適資産選択を同一視することは流動性の重要な

性質を見失うことになろう。 その選好は少なくとも意志決定をおこなう時点とそれ以後に経済主体

がおかれる境遇に関する判断 （あるいはなんらかの期待） に依存している。
上述の流動性に関する説明を踏えて，流動性の理論とＬＭ 曲線との対応について考えてみよう。
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流動性の理論を考察するときに厄介な問題は時間である。 この問題をいかに処遇するかが重要であ

る。 ここでは上述の流動性選好とＬＭ 曲線との関係を示すことにしよう。

　

ＬＭ 曲線はバランスシートの均衡を表わしている。つまり， それはストック均衡を表わしている。

この均衡とフロー均衡を整合させることが必要となる。 フロー均衡は一定期間で定義されるのに対

し， ストック均衡は一時点で定義される。 この次元の相違を矛盾なく解消する最も簡単な方法は，

平均的なバランスシートの関係を一時的なバランスシートの関係と見倣し， 期間全体にわたってそ

の関係が維持されると仮定することによって， ストック均衡とフロー均衡を整合的に取り扱う方法

である。両均衡の間には注意すべき関係が存在する。フロー均衡として示さるＩＳ曲線とストック均

衡として示されるＬＭ 曲線の関係に着目すると， 平均的なバランスシートの均衡（ストック均衡）

が成立しているとき， 期間を通してフロー均衡が達成されていなければならない。 故に， 期首およ

び期末だけではなく， 期間全体を通してストック均衡にあれば， 期間を通してストック＝フロー均

衡が達成される。 期間全体を通してストック均衡が達成されているときには， フロー均衡が達成さ

れることになる。

　

ストック均衡は期待に依存しているので， 期間全体を通してストック均衡が維持されるかどうか

は不確定である。 期首に期待される期末におけるストック均衡が実現されるかどうかは期待の整合

性に依存する。 時間の経過とともに期首に期待される任意の時点のストック均衡が変更されうるの

で， 期間分析におけるストック均衡 （任意の時点においての賦存量が所望された水準に一致してい

る状態） が連続分析のストック均衡に一致する保証はない。 期間分析と連続分析を整合的に捉える

のも重要な問題であろうが， ここでは期間分析に限定しておこう。 期待値が一価で， これが不確実

であるならば， 期首における期待値が実現される蓋然性は低いであろうから， フロー均衡とストッ

ク均衡が同時に達成されないかもしれない。 故に， フロー均衡であるが， ストック不均衡であるか

もしれない。 この不均衡はつぎの期の生産計画および消費計画に影響するであろう。

　

期待の働きを考慮に入れて， 財貨◎サーヴィス市場， 貨幣市場および証券会社から構成される経

済においてＬＭ 曲線を導出してみよう。 財貨は物理的に一定期間以上にわたって保有されないと

し， 貨幣および証券のみが多数期間にわたって保有され， 経済主体は期首において計画を立てると

しよう。 経済主体は家計および企業からなる民間部門と非民間部門で， 前者は貨幣需要主体で， 後

者はその供給主体である。 証券の供給主体は企業および非民間部門である。 その需要主体は家計で

ある。 貨幣に対する需要をＬ， その供給をＭ とする。証券需要をＢとし， その供給をＢＳとする。

経済主体が期首（Ｔ時点）にいるときに（Ｔ＋１時点）における所望資産量を計画する。Ｔ時点にお

いてＴ十１時点のための所望貨幣保有量（貨幣需要）をＬ（Ｔ十１， Ｔ）， 同様に証券需要をＢ（Ｔ＋１，

Ｔ），とそれぞれする。Ｔ＋１時点に賦存する資産価値をそれぞれ Ｍ（Ｔ十１，Ｔ）， ＢＳ（Ｔ＋１，Ｔ）とす

る。 それぞれの資産市場におけるストック均衡は

Ｌ（Ｔ十１，
Ｔ）＝Ｍ（Ｔ＋１，

Ｔ）

Ｂ（Ｔ＋１，
Ｔ）＝Ｂ Ｔ＋１，

Ｔ）

となる。Ｔ＋１時点において経済に賦存する資産の価値がＴ時点においてＴ＋１時点のために計画

された資産価値に等しいならば，

Ｌ（Ｔ十１，
Ｔ）十Ｂ（Ｔ＋１，

Ｔ）＝Ｍ（Ｔ十１，
Ｔ）＋Ｂ Ｔ＋１，

Ｔ）
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とし・う関係が得られる。 この関係より，

｛Ｌ（Ｔ十１， Ｔ）－Ｍ（Ｔ十１， Ｔ）｝＋

　

｛Ｂ（Ｔ＋１， Ｔ）－ＢＳ（Ｔ十１， Ｔ）｝＝０

が得られる。
Ｔ＋１時点におけるストック均衡とフロー均衡を整合的に示してみよう。 パティ ソキソ〔５〕によっ

て採択された仮定に従ってみよう。 彼は期首におし・てストック均衡にある経済を仮定している。 そ
の仮定は

（３－ｌａ）

　

Ｌ（Ｔ，
Ｔ）＝Ｍ（Ｔ， Ｔ）…Ｍ（Ｔ）

（３－ｌｂ）

　

Ｂ（Ｔ，
Ｔ）＝ＢＳ（Ｔ， Ｔ）…Ｂ Ｔ）

と表わされる。 上の関係式を使うと，

　　　

｛Ｌ（Ｔ十１，Ｔ）．Ｌ（Ｔ，Ｔ）｝－｛Ｍ（Ｔ＋１，Ｔ）－Ｍ（Ｔ）｝＋｛Ｂ（Ｔ十１，Ｔ）－Ｂ（Ｔ，Ｔ）｝－｝Ｂ Ｔ＋

１， Ｔ）－ＢＳ（Ｔ）｝＝０

が得られる。ここで｛Ｌ（Ｔ十１，Ｔ）－Ｌ（Ｔ，
Ｔ）｝－｛Ｍ（Ｔ＋１，Ｔ）－Ｍ（Ｔ）｝＝Ｄｍ－Ｓｍ

，｛Ｂ（Ｔ十１，Ｔ）－

Ｂ（Ｔ，Ｔ）｝－｛Ｂ Ｔ十１，Ｔ）－ＢＳ（Ｔ）｝＝ＤＳ－ＳＳ
， である。経済が期首においてストック均衡にあるな

らば，

（３－２）

　

Ｌ（Ｔ十１， Ｔ）－Ｍ（Ｔ十１， Ｔ）十Ｂ（Ｔ＋１， Ｔ）－ＢＳ（Ｔ十１， Ｔ）＝０

という関係が成立する。この場合にはフロー均衡とストック均衡は表裏一体になる。Ｄｍ＝Ｓｍ（フロー

均衡）であるならば，Ｌ（Ｔ＋１， Ｔ）＝Ｍ（Ｔ＋１， Ｔ）となり， ストック均衡が成立する。逆に，Ｌ（Ｔ＋
１，

Ｔ）＝Ｍ（Ｔ＋１，Ｔ）（ストック均衡）であるならば，Ｄｍ＝Ｓｍとなり， フロー均衡が成立する。パティ
ソキソのように期首におけるストック均衡を仮定するならば， フロー均衡とストック均衡は整合的
になる。

　

期首におけるストック均衡を仮定することはやや厳しい仮定であるので、 フロー均衡とストック
均衡を整合させる条件を求めてみよう。 この条件はフォーレ〔１〕の完全予見の仮定に相等するもの
である。Ｔ傭１時点において期待されるＴ時点の資産需要（および供給）がＴ時点において期待され
るＴ時点の資産需要 （および供給） に等しいという条件である。 その条件は，

（３－３ａ）

　

Ｌ（Ｔ，Ｔ－１）＝Ｌ（Ｔ，Ｔ） および

　

Ｂ（Ｔ，Ｔ－１）＝Ｂ（Ｔ，Ｔ）

（３－３ｂ）

　

Ｍ（Ｔ，Ｔ－１）＝Ｍ（Ｔ，Ｔ） および

　

ＢＳ（Ｔ，Ｔ－１）＝ＢＳ（Ｔ，Ｔ）

である。この条件がおかれるならば，Ｔ－１期の均衡はＴ期の期首におけるストック均衡を意味する。
その条件から

Ｌ（Ｔ，Ｔ－１）－Ｍ（Ｔ，Ｔ－１）＝Ｌ（Ｔ，Ｔ）－Ｍ（Ｔ，Ｔ）
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が得られ， Ｔ－１期における均衡は

Ｌ（Ｔ，Ｔ）＝Ｍ（Ｔ，Ｔ）

を意味する。この関係式はＴ期の期首におけるストック均衡を示している。それは静学分析におい

てパティソキソが仮定したものである。 故に，（３－３）の条件がおかれるならば， フロー均衡とストッ

ク均衡が同時に達成されることになる。 したがって， 静学分析においては期首におけるストック均

衡を仮定することができよう。
ＬＭ 曲線は静学分析のストック均衡から導出される。期首におけるストック均衡が仮定されると，

（３－４ａ）

　

Ｌ（Ｔ＋１，Ｔ）－Ｍ（Ｔ＋１，Ｔ）＝Ｄｍ－Ｓｍ

（３－４ｂ）

　

Ｂ（Ｔ＋１，Ｔ）－ＢＳ（Ｔ＋１，Ｔ）＝ＤＳ－ＳＳ

という関係が得られる。 ここにおいてストック均衡が成立しているならば，
Ｄｍ＝Ｓｍ， およびＤＳ＝ＳＳ

が得られる。もし財貨ｏサーヴィス市場においてフロー均衡が成立するならば， ワルラス法則によっ

て，残りの労働市場においてもフロー均衡が成立する。（３－４ａ）はＬＭ 曲線に対応している。貨幣市

場においてストック均衡が成立すると，（３－２）より， 証券市場のストック均衡（つまりＢ（Ｔ＋１，
Ｔ）＝ＢＳ（Ｔ＋１，Ｔ））が成立する。 故に， 貨幣市場のストック均衡を示すＬＭ 曲線上では証券市場の

その均衡も達成されている。

むすびにかえて

　

ストックとフローの関係を矛盾なく説明し， １つのマクロ体系を構築することは難 しいことであ

るが， しかしマクロ体系が正確に現実を描写するためには， 我々 はストックとフローの関係および

ストック均衡とフロー均衡に留意しなければならないであろう。

　

本稿では， ヒックスのマクロ体系（つまりＩＳｏＬＭ 体系）においてストックとフローおよびストッ

ク均衡とフロー均衡について考察してきた。 我々 はヒックスのＩＳｏＬＭ 体系がマクロ分析として有

益であり， さらに， その体系が理論的に整合的であると確信している。 たしかに， その体系では期

待および期待形成は明示的に示されていないが， 不確実性下の経済において合理的な期待形成が存

在すると期待できるであろうか。 期待形成において経済主体に利用可能な資料は過去の経験にすぎ

ないのではないだろうか。 しかし期待および期待形成がストック均衡を考察するときに重要になる

ことを否定できなし・であろう。 時間の経過とともに， 期待を形成する時点が異なるので， 期間内の

任意の時点のための期待値は変化すると考えられる。 特に， 資本ストック水準が変化している場合

には， 期間内のそれぞれの時点においてストック均衡が維持されるためには， 資本ストック水準の

変化に対応して期待値が変更される必要があろう。

　

期待形成が必ずしも合理的になされないとき， 我々は適応的期待形成の考え方を使ってその形成

を説明する必要があろう。 期待形成が過去の経験から全く隔絶されてなされるのでない限り， 我々

は適応的期待形成仮説に従って現実の期待形成を説明することもできよう。 本稿はその形成を含む

マクロ硲モデルへと発展されよう。
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“ｉｎ ｚあの“貢げ Ｅｃｏ７２０７吻た

　

Ｅ万化Ｚｅ７２砂，ｅｄｓ，Ｈ．１．Ｇｒｅｅｎ丘ｅｌｄ，Ａ．Ｍ．Ｌｅｖｅｎｓｏｎ，駅．Ｈａｌｍｏｖｉｔｃｈ，ａｎｄＥ．Ｒｏｔｗｅｉｎ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，Ｍ工Ｔ Ｐｒｅｓｓ，

　

１９７９，ｐｐ．２１７－３６．

〔９〕Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ，Ｓ．ａｎｄＥ．Ｂｕｒｍｅｉｓｔｅｒ，
‘‘ＰｅｒｆｅｃｔＦ．ｏｒｅｓｉｇｈｔ，ＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎａＩＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ，ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，
”ノ．Ｐ．Ｅ．ｖｏｌ．８５（１９７７）ｐｐ．３７９－９３．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（本学助手

　

旭川分校）

８８


