
 

Instructions for use

Title IS･LM体系と財政政策:ヒックスのIS･LM体系の拡張

Author(s) 久保田, 義弘

Citation 北海道大學　經濟學研究, 32(1), 203-226

Issue Date 1982-06

Doc URL http://hdl.handle.net/2115/31576

Type bulletin (article)

File Information 32(1)_P203-226.pdf

Hokkaido University Collection of Scholarly and Academic Papers : HUSCAP

https://eprints.lib.hokudai.ac.jp/dspace/about.en.jsp


経済学研究第32巻第1号 203 (203) 

IS・LM体系と財政政策

守手

一一ヒックスの IS・LM体系の拡張一一

久保田義弘
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はじめに

ヒックスの 18・LM体系では拡張的な財政政策によって総国民産出は必

ず大きくされる。我々は本稿においてこの命題が必ずしも真ではないことを

例証する。その際に我々はヒックスの 18・LM体系において明示的に考慮

されていない政府の予算制約式および私的主体の資産制約式を導入する。こ

れらの制約式をヒックスの 18・LM 体系に加えることによって我々は政府

支出乗数が短期においても長期においても必ずも正ではないことを例証す

る。

我々は以下の展開において硬直的な価格を仮定する。また我々は貨幣賃金

率が外生的に与えられ，一定不変であると仮定する。もし貨幣賃金率が外生

発我々が本稿において提唱するミ修正ヒッグスミ体系は，すでにブライ γダー=ソロー

[1]およびターノフスキー [8]によってすでに明らかにされ， さらに我々がこの稿で

例証することもすでに彼らによって指摘されている。我々は彼らよりも忠実にヒック
ス[2]体系に沿ってその拡張を試みている。我々は，固定価格体系のもとでは，彼ら

の主張(つまり我々の例証〉が正しいと信じている。
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的に変化するならば，その変化の経済変数に与える効果はヒックスの体系と

同様に分析され，この変化は実物変数に影響を与えない。しかし，我々は本

稿においてこの貨幣賃金率の決定および変動について言及することはない。

第 I節 ヒックスの IS.LM体系

ヒックス (2)は典型的な古典派とケインズとを比較し，両者の特徴を詳ら

かにすることによってケインズを IS.LM体系の特殊なケースであることを

示した。ヒックスによるとケインズの特徴は流動性選好理論および乗数理論

に浮彫りにされている。つまり ケインズの『一般理論』では流動性選好に

よって利子率が決定され，さらにこの利子率水準が投資水準を決定し，そし

てこの投資水準に対応して産出水準が決定される。このメカニズムは，

(I) M=L(r) I=I(r) I=S(Y) 

として表わされる。 ここで，M は一定不変に維持されている貨幣供給量，

Lは流動性選好にもとづく貨幣需要量，Iは投資量， S は貯蓄量 rは名

目および実質利子率，および Yは名目および実質所得，をそれぞれ示して

いる。 (I)の体系において未知数は利子率， 所得および投資量である。この

体系の最初の式において利子率が決定され，第2の式において投資量が決定

され，そして最後の式において投資量と貯蓄量とが等しくなるように所得が

決定される。つぎに，この体系において外生変数の変化が内生変数に与える

効果を考察してみよう。外生的に決定されている貨幣供給量が増加すると，

名目および実質利子率は下落するが，しかし投資水準の上昇のために所得水

準は上昇する。また，消費性向が大きくなると，任意の利子率水準のもとで

IS曲線を右方へとシフトさせるので， 所得水準は上昇する。 しかし，LM  

曲線は (I)の体系では所得水準に依存していないので，均衡利子率水準は一

定不変である。

ケインズは (I)の体系から出発し，より複雑な状況を分析可能にする体系

を構築している。ケイ γズは古典派の主張を体系に組み入れることによって

より複雑な体系を構築している。このことが鮮明に示されているのが彼の流
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動性選好関数(つまり貨幣需要関数)である。彼は古典派の主張を取入れて，

貨幣需要を利子率だけではなく所得水準にも依存させている。このような修

正が加えられたケインズ体系は，

(II) M=L(r， Y) I=I(r) I=S(Y) 

となる。この体系の未知数は (1)の体系と同じである。 (1)と (II)の体系に

おいて比較静学分析を試みると，貨幣供給量の変化の利子率および所得水準

に与える効果は定性的には同じである。だが， (II)の体系における LM曲

線が右上りになっているので，両体系において初期値および貨幣供給量の増

加分が同じであるならば，均衡所得水準に関しては (1)の方がより大きい水

準に達し，均衡利子率水準に関しては (II)の方がより高い水準に達する。

我々は (II)の体系を 1S.LM曲線によって図示できる。さらに 1S.LM

曲線を使って簡単な比較静学分析を試みることもできる。縦軸に利子率およ

び横軸に所得水準をとり，貨幣市場の均衡をもたらす利子率および所得水準

の組み合せを示す LM曲線と財貨・サーヴィス市場の均衡を示す 1S曲線

を(図-1)に描いてみよう。

r 

ρ 

ro 
ro 

。
Y~ YO Yo 
(図-1)

S 
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私的主体が正常な行動をしている限り， IS曲線は右下りになり， LM曲

線は右上りになる。この図において LMおよびL'M'曲線が低い所得水準

においてフラットになっているのは，低い利子率水準において貨幣需要の利

子弾力性が大きくなるためである。また両曲線が高い所得水準において急勾

配になっているのは，一定の貨幣供給量のもとで所得水準が大きくなるにつ

れてファイナンスが困難になるためである。

この図において簡単な比較静学分析を試みよう。初期状態が IS曲線と

LM曲線とが交わっている E。点であるとしよう。 E。点において均衡所得

水準が Y。であり，均衡利子率水準が TOであるとしよう。貨弊供給量が増

加すると， LM曲線は L'M'曲線にシフトするので， 均衡点は E。点から

E~ 点へと移動する。 したがって，均衡所得水準は Y。から Y~ へと，均衡

利子率水準は TOから TOへと変化する。 また， 消費性向の増加は IS曲線

を I'S'曲線へとシフトさせるので， 均衡点は E。点から E~' 点へと変化す

る。

我々が説明してきた (1)および (II) の体系において名目および実質所得

は課税前の所得であり課税後の所得でもある。家計の消費支出および貯蓄支

出に影響するのは課税後の所得であるO 課税水準あるいは(および)課税率

の増大は家計の消費および貯蓄量を小さくし，実質所得水準は低くなるO 家

計に課税された社会的富は政府の財源とされる。これが政府活動のための主

要な基盤となる。これを財源にして政府は私的主体から財貨・サーヴィスを

購入し，また労働力サーヴィスを雇用することによって経済活動に貢献して

いる。

政府の租税収入を T とし，その財貨・サーヴィスの購λを G として可

処分所得を定義してみよう。家計の可処分所得は

YD=C十I+G-T (1-1) 

として定義される。 ここで YDは家計の可処分所得， Cは消費支出，1は

投資支出， Gは政府の財貨・サーヴィスの購入，および Tは政府の税収入

をそれぞれ示している。家計は課税後の所得(可処分所得)にもとづいて消
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(1-2) 

となる。 (1)および (II)の体系における貯蓄関数は課税前の所得に依存して

いる。この修正された貯蓄関数にもとづいて家計が行動しているとき， (II) 

の体系は

(III) M =L(r， Y) l' =I(r) +β S'=S(Y-T)+T 

と修正される。 (III)の体系において内生変数は所得， 利子率および投資量

である。この体系において外生変数は貨幣供給量，貯蓄(消費)性向，政府

の財貨・サーヴィスの購入，および政府の租税収入である。この体系におい

て比較静学分析を試みることにしよう。外生変数が変化する以前には経済は

均衡状態にあるとする。貨幣供給量および消費性向の変化の効果は定性的に

も定量的にも (II) の体系と同じである。 ここでは政府の財貨・サーヴィス

の購入 (G)と政府の税収入 (T)の変化の効果を IS.LM体系によって示し

てみよう。政府の行動が外生的に取扱われているヒックスの IS.LM体系で

は G あるいは Tの変化によって LM曲線の位置および勾配は影響を受け

ない。それらの変化によってお曲線が影響を受ける。

(図-1)のE。点は貨幣供給量，政府の財貨・サーヴィスの購入，政府の税

収および消費性向が所与のときの均衡点である。貨幣供給量，政府の財貨・

サーヴィスの購入および消費性向が所与のもとで政府の税収入だけが増加し

たと Lょう。この増加は家計の消費支出の水準を低くし，および政府の余剰

を大きくする。したがって，財貨・サーヴィス市場に超過供給をもたらすの

で，実質所得は減少する。また，資金の超過供給が生じるので，利子率も下

落する。よって，政府の税収入の増加は IS曲線を左下にシフトさせる。こ

の変化後の状態は I"S" 曲線と LM 曲線の交点 E~" において示される。

つぎに，貨幣供給量，政府の税収入および消費性向を所与にして政府の財

貨・サーヴィスの購入の増加が均衡状態をどのように変えるかを明らかにし

よう。政府の財貨・サーヴィスの購入の増加は，財貨・サーヴィス市場に超

過需要をもたらし，資金に対する超過需要をもたらすので，均衡所得水準は
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上昇し利子率水準も上昇する。このことは(図-1)において示される。初期

の均衡状態が IS曲線と LM曲線の交点 E。点によって示されているとし

よう。政府の財貨・サーヴィスの購入の増加は IS曲線を I'S'曲線にシフト

させる。よって均衡点は E。点から E~' 点へと移動する。

政府は全く独立に財貨・サーヴィスの購入とその税収入とを決定できな

い。少くとも政府は税収入以上の支出を計画できないので，政府は均衡財政

を維持するであろう。また，政府の税収入は無目的に徴収されたものではな

く，なんらかの支出目的に基づいて徴収されている。政府は収支を一致させ

るように行動すると考えられる。均衡財政を維持するように政府が行動して

いるとき，政府の財貨・サーヴィスの購入増加は均衡所得および均衡利子率

にどのように影響するであろうか。

経済が初期時点において均衡にあり， (図-1)の E。点に位置していたとし

よう。この状態にあるとき，政府支出を大きくし税収入を大きくしたとしよ

う。さらに，この支出の増加分とこの収入の増加分とが等しいとしよう。政

府支出の増加は財貨・サーヴィス市場に超過需要をもたらし，資金に対する

超過需要をもたらすが， しかし，税収入の増加は逆に両者の超過供給を生じ

させる。したがって，政府支出の増加と税収入の増加は相互に相殺する。しか

しながら，消費性向が1より小さい限り政府支出の増加の効果の方が支配的

になる。よって，均衡所得水準および均衡利子率水準は上昇するので， (図-1)

において均衡点 E。は LM曲線に沿って右に移動するが， Ei'点より下で

ある。

租税に関して我々は特殊な取扱いをしている。所得水準に関係なく家計

に課される租税は人頭税のようなものであり，この税は家計の支払い能力に

関係なく課される。家計の支払い能力に応じて税が課されるならば，その能

力基準の 1っとして所得水準を選択してもよいであろう。低い所得水準の家

計には生活保護のための補助金が与えられ，社会的弱者には社会保障がなさ

れる。他方では，所得水準の高い家計からはより多くの税が徴収される。租

税関数が
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T=tO+t1Y to<O， 0くt1<1 (1-3) 

として表わされるとしよう。ここで，t。は補助金や社会保障などを表わし，

t1 は比例税率である。 (1-3)において t。が大きくなると税収 (T)は大きく

なる。税率が大きくなるときにも税収は大きくなる。 (1-3)を (1II)の体系

に代入すると，我々は貨幣供給量，消費性向，政府の財貨・サーヴィスの購

入， 一括固定税 (to) および税率を与えると均衡所得水準および均衡利子率

水準を得ることができる。このようにして得られた均衡点が(図 1)のE。点

であるとしよう。我々は一括固定税および比例税率の変化の効果を 1S.LM

体系で示すことができる。この両者の増加は税収入を大きくするので， 1S曲

線は左下にシフトする。よって，均衡所得水準および均衡利子率水準は低く

なる。

(1-3)を(II)の体系に代入した体系は局所的安定条件を満足する。この体

系は

-Ly -Lri (dYi (-dM 

(II1') 

-Sy(l一九)-t1 IrJ ldr) l(1-Sy)dto+(1-Sy)Ydt1-dG 

4) aL T aL T aI 
となる。 ここで Ly=喜子，Lr=~五 ， Ir=~， Syは限界貯蓄性向である。

この体系の係数行列を D とすると，

tr D=Ir-Ly<O (1-4) 

det D= -Lylr-Lr[Sy(1-t1) +t1J>0 

が得られる。このことは (1II)の体系が均衡点の近傍で安定的であることを

意味する。

この体系において財政政策と金融政策とではいずれが有効であろうか。確

aY 、aY
かに (1II)の体系において 'ae>Oおよひ aM>Oである。したがって先験

的に財政政策の方が有効で、あるとかあるいは金融政策の方が有効であるとか

を言うことはできなし、。しかしながら，ある種の制約をおくことによって我

々はいずれが有効であるかを判然とさせることができる。というのは，
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および

となり，

aY -Lr 1 
aG一一Ldr-Lr[Sy(l-tj)十tjJ-Ly1r/Lr+[SY(1-tj)+tjJ 

aY一 一ι 一一 1r/ι一一一一-
aM--Ly1r-Lr[Sy(1-tj)十tjJ-Ly1r/Lr十[SY(l-tj)十tjJ

aY /aY Lr 
aG/ aM-1r 

(1-5) 

となるからである。ここにおいて 1r<0である限り，両政策のいずれが有効

かはムの大きさ(つまり LM曲線の形状)に依存している。 Lr=Oであ

るならば， 金融政策の方が有効であるo Lr=一∞のときには財政政策の方

が有効である。財政政策が最も有効な場合としてこの流動性の畏の状態を上

げることができょう。経済がし、かなる貨幣供給量に対しても最低利子率の状

態にあるときに，外生的に貨幣供給量が大きくなろうとも，この最低利子率

は一定不変である。だから，経済が流動性の畏の状態にあるときに，金融政

策によっては均衡所得水準を大きくできなし、。この状態では金融政策は全く

無力である。しかし，政府の財貨・サーヴィスの購入の増大は均衡所得水準

を大きくすることができる。この状態では財政政策のみが有効である。利子

率に最低利子率が存在することを認めているケインズおよびヒックスは大不

況期にのみ財政政策が有効であることを示唆している。逆に，完全雇用状態

にある繁栄期には金融政策の方が有効であることを示唆している。この極端

な2つの場合を除いた状態においていずれの政策が有効かを先験的に言うこ

とができないことをケインズおよびヒックスは示唆している。

しかし， ヒy クス以後のケインズ後継者はさらに投資が利子率に感応的で

ない(つまり 1r=0) とL、う実証研究をケイシズおよびヒックスの主張に結

びつけることによってケインズ主義を財政主義にしてしまった。

最後に，我々はヒックスによって示された「一般化された一般理論」へと

IS.LM体系を拡張する。 この「一般化された一般理論」では投資需要は財

貨・サーヴィスの需要予想に依存している。将来においてこの需要が大きく



211 (211) 

なるならば，企業は投資支出を大きくしようとする。また，この理論では貯

蓄は利子率の水準にも依存している。利子率の上昇の貯蓄数量に与える効果

久保田IS・LM体系と財政政策

しかし代替効果が支配的であるならば，家計は経常消費は不確定である。

貯蓄量は増加する。将来消費を大きくしようと行動するので，を抑えて，

もし所得効果が支配的であるならば，逆に貯蓄量は減少する。これらの関数

関係を考慮すると，体系 (II1)は，

M=L(r， Y) I'=I(r， Y)+G S'=S(r， Y-T)+T (IV) 

[2Jは「一般化された一般理をヒックスと一般化される。この体系 (IV)

論」と呼んでいる。この体系より我々は，

-dM dY 
e' L
 

-Ly 

(1-Sy)dto+ (1-Sy)Ydt1-dG dr Ir-Sr Iy-Sy一九(1-Sy)

aI 
ーである。この体系が
aY 

5)δS  
を得ることができる。ここで， Sr=長および Iy=

局所的に安定であるときには，

(1-6) 

-Ly(/，-Sr) + Lr[/Y-Sy-t1(1-Sy)]>O 

であらねばならなし、。ここで I，-S，くOであると仮定しよう。 (1-6)の第2

-Ly+I，-S，くO

の条件は，

Ly¥ Iy-Sy-t1(1-Sy) 一一一一一Lr ~ I，-S7 (1-6)' 

と変形される。 (1-6)'において左辺は LM曲線の勾配で，右辺は IS曲線

の勾配である。 LM曲線の勾配が IS曲線の勾配よりも大きいならば，体系

(IV)が局所的に安定であることを (1-6)'は意味している。 (1-6)'の右辺

IS曲線は右上りに/Y-Sy一九(1-Sy)>Oであるならば，の分子において，

たとえ IS曲線が右上りになったとしても (1-6)'が満されている限なる。

しかし， IS曲線の勾配が LM

曲線の勾配よりも大きくなると， (IV)の体系は不安定になる。

(IV)の体系は局所的に安定的である。り，

我々は「一般化された一般理論」が一義的な均衡解ではなく，多くの均衡
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解をもつことを示すことができる。これらの均衡解で (1-6)'の条件を満足

する均衡解のみが局所的に安定的である。このことを IS.LM体系によって

明らかにしてみよう。縦軸に利子率，横軸に所得水準をとって IS曲線およ

び LM曲線を描いてみよう。 この図において IS曲線が実線で示されるな

らば， 均衡点のなかで安定的な点は A点と C点である。 また， IS曲線が

点線で示されるならば，安定的な均衡点は B 点である。 LM曲線を IS曲

線が上から切っているときには，その均衡点は安定的である。 LM曲線を IS

曲線が下から切っているときには，その均衡点は不安定である。

IS曲線が右上りになっている状態について若干の考察を与えておこう。

この曲線が右上りになるのは，]y-Sy一九(l-Sy)>Oの状態においてであ

る。前述しているように投資関数の所得は予想所得である。貯蓄関数の所得

は経常所得である。この相違をいかに理解するかによってお曲線の右上り

になっている状態の説明は違ってくる O 企業の予想所得と経常所得とが等し

いならば，]y-Sy一九(l-Sy)>Oの状態は資金不足の状態である。この不足

は財貨・サーヴィス市場に影響するかもしれない。つまり，企業が計画した

投資を実現できなくなることによって，財貨・サーヴィス市場に超過供給を

生起させるかもしれなし、。また，企業の予想所得と経常所得の水準とが違っ

ていて，]y-Sy-tj(l:-Sy)>Oであるならば， 予想所得が投資水準に与え
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る効果の方が経常所得が税引後の貯蓄水準に与える効果より大きいことにな

る。将来さらに一層所得水準が上昇すると企業が予想するならば，企業は投

資水準を貯蓄水準以上に増加させるであろう。このことは，予想されざる需

要がおこるときに生起する。たとえば，急激な人口増加，予期せざる外国需

要の国内生産物に対する増加，および人々の具時点間での選好の変化などの

ためにこのことは生起する。 最後に， 完全雇用状態にあるときに，!y-Sy 

-t1{1-Sy)>O であるならば，物価水準および貨幣賃金率の変動をもたら

す。この変動が生じると，名目利子率と実質利子率とが不離し，名目利子率

が実質利子率をこえるだけではなく，現実のインフレ率が予想インフレ率よ

り大きくなる物価水準に関する累積過程に経済は到る。

第 2節 ヒックスの IS.LM体系におけるいくつかの寝庇

ヒッグスの「一般化された一般理論」はケインズおよび典型的な古典派の

経済状態をも分析できるマクロ・モデ‘ノレで、ある。いくつかの分析を試みるこ

とにしよう。 (IV)の体系は (1-6)' の条件を満足する限り， 局所的に安定

的である。この体系において (1-6)'の条件が満足されており，初期状態に

おし、て体系 (IV)で示される経済が均衡状態に位置しているとしよう。この

状態に経済があるときに，外生的に貨幣供給量が増加するとき，この増加は

LM曲線を右下にシフトさせる。だから，均衡所得水準は上昇する。均衡利

子率水準が上昇するかどうかは IS曲線が右下りかあるいは右上りであるか

に依存している。この曲線が右下りであるならば，均衡利子率の水準はその

増加によって下落する。その曲線が右上りであるならば，この水準は上昇す

る。また，一括固定税 (to)および比例税率 (t1)が増加すると， IS曲線は

左下にシフトするので，均衡所得水準および均衡利子率水準は下落する。ま

た，政府の財貨・サーヴィスの購入(政府支出)の増加は IS曲線を右上に

シフトさせるので，均衡所得水準および均衡利子率水準を上昇させる。また，

ケインズのケース(流動性の民のケース)においては，貨幣供給量の増加は

均衡所得水準およひ、均衡利子率水準に少しも影響しなし、。このケースにおい
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ては財政政策のみが均衡所得水準を変化させることができる。また，典型的

な古典派のケース(貨幣需要の利子弾力性がゼロのケース)において，一括

固定税，比例税率および政府支出の変化は均衡所得水準には少しも影響でき

ない。このケースにおいては金融政策のみが均衡所得水準を変化させること

ができる。

以上の分析は体系 (1V)において示される簡単な比較静学分析で、ある。こ

の比較静学分析の特徴は，政府支出および貨幣供給量を外生的に取扱ってい

ることである。このことは，政府が無制限にその支出および貨幣供給量を拡

大(縮少)することができることを意味しているO 政府の行動はその収入の

制約をうける。もし政府が財政赤字の状態に陥ることを嫌うならば，政府は

税収入の範囲内にその支出を抑えるであろう。もし政府が財政赤字に陥るこ

とを回避しないならば，政府はその支出が税収を超える分を国債発行あるい

は(および)貨幣発行によってファイナンスしなければならない。継起的に

これが国債発行あるいは(および)貨幣発行によってファイナンスされてい

くと，徐々に民間部門に賦存する資産量(資産価値)が増加していく。スト

ックとしての資産価値が大きくなると，フローとしての消費支出およびスト

ックとしての資産需要は影響をうける。また，政府赤字が国債発行のみによ

ってファイナンスされているときには，家計が政府から国債保有に対して受

取る利子収入も消費支出に影響する。

だから，政府が財政均衡にあるとき，政府がその支出を大きくすると， 1S 

曲線が右上にシフトし，均衡所得水準および均衡利子率水準は上昇するO 前

述しているように，政府は予算制約下で行動しなければならないので，政府

支出の増加分を国債発行あるいは(および)貨幣発行によってファイナンス

しなければならなし、。政府がその支出の増加分を国債発行によってのみファ

イナ γスしているならば， 一時的に債券 (国債) 市場に超過供給をもたら

し，債券(国債)価格を引き下げるが， しかし，徐々に資産価値が大きくな

る。したがって，最終的には LM曲線は初期状態においてよりも左上にシ

フトすることになる。
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だから， 国債ファイナンスによる政府支出の増加は IS曲線を右上にシ

フトさせ， LM曲線を左上にシフトさせるために，均衡所得水準を大きくす

るかどうかは不確定である。このことは第 3節で展開される。

ヒックスの体系において政府の予算制約が明示的に考慮されてないことを

上において明らかにしてきた。この体系はさらに私的主体の資産制約をも明

示的に考慮していなし、。ヒックスの体系において資産ストックとして取上げ

られているのは資本ストック， 貨幣ストックおよび国債ストッグである。

彼の体系で、は資本ストックの価値は一定不変である。だから，任意の時点

(あるいは期間)において私的主体に保有される資産ストック価値は貨幣ス

トック，国債ストックおよび資本ストックの価値の総和である。この価値総和

が私的主体の所望ストック価値の総和に等しいときにストック均衡が達成さ

れる。ヒックス体系では，資本ストックの価値は一定不変であるので，スト

ック均衡は貨幣ストックと国債ストックの聞における関係において示され

る。私的主体が所望資産ストック構成を決定するとき，私的主体は利子率(利

子率の期間構造)に留意しなければならなし、。また，この構成を決定するた

めには私的主体は総資産価値にも依存している。

確かにヒックスは流動性選好関数を導出す際にストック制約を暗黙裡に仮

定しているが，しかし，彼は流動性選好を資産価値に依存させていなし、。も

し流動性選好が資産価値に依存しているならば，資産価値が大きくなるにつ

れて流動性選好は大きくなるであろう。つまり，流動性選好は経常的所得だ

けではなく，資産価値にも依存する。流動性選好が資産価値に依存すること

を明らかにしてきたのは，メッラ-[5Jおよびトーピン [7Jである。

私的主体の資産制約式がヒックスの体系に付加されると，政府支出の増加

の均衡所得水準への効果はヒックスの体系 (IV)において導出される効果と

は逆符号になるかもしれない。私的主体(家計)の資産制約が考慮されない

ときには， 政府支出乗数は正であるが， しかし， この制約が考慮されるな

ら，この乗数はゼロあるいは負になるかもしれない。

政府の予算制約および、私的主体の資産制約を明示的に使って国債ファイナ
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γスによる政府支出の増加が均衡所得水準に与える効果を吟味してみよう。

初期状態において政府が財政均衡にあるとさ仁政府がその支出を大会くす

ると， LM幽線はお上にシフトし， IS曲緯は一時的に右下にシフトずる。

よってこの際りでは関慣フプイナシスによる政府支出の増加は均衡所"得水準

を大きくするo しかしながら，私的主体の資産舗約が働くならば，関績の紹

過供給および賞幣の超過需要の状態が生じているときには精子率水準が上昇

00だから，投資水準の減少とともに均務所得水準が減少し絵める。

このように主主的主体の資度制約ならびに政府の予算鱗約がいヅクスの体系

(Iめに付加tきれると，政府支出乗数が正， ゼPあるいは負になるかどうか

は不明確である。つまり，これらの制約がヒッグスの体系 (IV)に付主告され

ると，政府支出の増加が均衡所得水準に与える効泉はゼ口あるいは魚である

かもしれない。

3節 修正されたヒックス体系における政府支出禁数

我々は前節の (IV)の体系に政府の予算額約式および私的主体の資産制約

式を加えることによってにックスの体系を修正〈拡議〉する。政府は賠・賞・

4ナーヴィス合購入し，税を徴収し，悶量発符合するとともにこの利子支払い

をおこなっている。政府の銅貨・サ…ヴィスの購入整会 G，この税収を T

とするの本稿で取上げる霞壊は永久債で1準設につき l円を支払うことな約

束している。よって，悶債数量が B 単枕あるとき，この資本価値は B/r，

cの実資資産価{複は B/rP，およぴこの利子支払いは BであるG 我々は硬

義的価格を仮定しているの勺，我々は P三五Iとできる。

盟議価格体系における政舟の予算制約式は，

G+{1-t1)B-T口 11M十11B/r (3-1) 

として表わされる O ここで，11Mおよび 11Bは銀幣ストックおよび、霞鏡ス

トックの徽変千七{あるいは平均的変化}を訴している。 (3-1)は財政赤字が

るいは(および)欝畿によってファイトナンスされることを意味して

いる。財政赤字が純紳に貨幣発行によってファイナンスされているときに
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は，国債残高は一定不変であるので，この場合の政府の予算制約式は，

G+(l-tj)f3-T=f1M (3-2) 

となる。ここで Bは一定不変の国債ストック(利子支払し、)を表わしてい

る。また，それが純粋に国債発行によってファイナンスされているときに

は，貨幣残高は一定水準になるので，この場合の政府の予算制約式は，

G+(l-tj)B-T=f1Bjr (3-3) 

となる。

つぎに，私的主体の資産制約式を明らかにしてみよう。資産市場において

経常的な資産数量の変化(フロー変化)よりも過去から蓄積されている資産

ストックの方が支配的である。よって，我々は資産市場の均衡を考察すると

きには，この均衡をストック均衡として扱う方がよいであろう。資本ストッ

クが一定不変で、あるので，我々は資産均衡を貨幣ストックと国債ストックに

関して明らかにする。

ある任意の時点(期間)において私的主体が保有している資産価値を V と

すると，これは，

V=M十Bjr (3-4) 

として定義される。また，国債に対する需要関数が，

Bjr=H(r， Y， V) 

として定式化されるならば，資産市場の均衡は，

M十Bjr=L(r，Y， V)+H(r， Y， V) (3-5) 

を満足しなければならなし、。我々は (3-5)を資産制約式と呼ぶ。この制約

式において，

Lv+Hv=l 

Ly十Hy=O

Lr+Hr=O 

OくLv，Hvく1

Ly>O HyくO

Lrくo Hr>O 
(3-6) 

を仮定しよう。この仮定からつぎの 2点が明らかになろう。第1の点は，利

子率および所得水準の変化によって資産構成のみが変えられること，第2の

点、は，資産価値の変化分が貨幣保有あるいは(および)国債保有の変化によ
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って吸収されることである。

政府の予算制約式および私的主体の資産制約式がヒックス体系 (IV) に加

えられると， ヒックス体系 (IV)は

M=L(r， Y， V) 

l' = I(r， Y)+ G 

(V); S'=S(r， Y +B-T， V)十T

V=.M+ Bjr= L(r， Y， V)十H(r.Y， V) 

¥G+B-T=dM+JBjr 

と修正される。この体系において，内生変数は利子率，所得水準，投資量，

資産価値および政府支出あるいは税収入あるいは貨幣ストックあるいは国債

ストックである。外生変数は政府支出，税収入，貨幣ストックおよび国債ス

トックのなかの 3つである。 (V)の体系における租税関数は (IV)のこれと

違っている。 (V)の体系では家計の利子収入にも課税されている。この体系

における租税関数は，

T=tO+t1(y十B)

であるとしよう。

初期時点において体系 (V)で示される経済は均衡にあるとしよう。 この

とき，JM=.1B=Oとなっている。したがって，政府の予算制約式は，

G+θ-T=O 

となる。 ここで θは不変であることを意味する。経済が均衡状態に位置し

ているときに，政府がその支出を拡大し，この支出増加を純粋に国債発行に

よってファイナンスするとしよう。また，政府の移転支出は国債への利子支

払いだけとし，この支払いは丁度税収によって相殺されるとしよう。

これらの想定のもとで，政府支出拡大後の政府の予算制約式から均衡状態

における政府の予算制約式を引くと，

JG=JBjr (3一7)

が得られる。 (3一7)を考慮して， (V)の体系から短期の政府支出乗数を求め

ると，それは，
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L1Y/L1G 

1二企三立Sy(ト t1)+ta一{(!r-Sr+SvB/r2)LvJ(Lr-LvB/r2)}日
一 { (!r- Sr+ SvB/r2)L;nム -LvB/r2)}-[/y-Sy二瓦百_S~)]-=V

(3-8) 

となる。もし IS曲線が右下りであるならば，!y-Sy-t1(1-Sy)くOとなる

ので， 分母は正となる。 しかしながら， 分子の符号は不確定である。 よっ

て，短期の政府支出乗数 (L1Y/JG)が正， ゼロあるいは負になるかを一義的

に言うことはできなし、。分子の符号が不確定になるための理由を簡単に説明

しよう。分子は 3つの効果から構成されている。第 1に政府支出変化の直接

(間接)的効果であり，第2に資産価値の直接的効果，第3に資産価値の変化

によって誘発された利子率の変化によって惹起される所望資産構成への効果

(Lv/(Lr-LvB/〆))とがある。第 1および第2の効果は正であるが， しかし，

第3の効果は負である。もし第1と第2の効果の総和が第3の効果に等しい

ならば，L1Y/L1G=Oとなる。もしそれらの効果の総和が第3の効果よりも小

さいならば，L1Y/L1G<Oとなる。この逆の場合には，JY/L1G>OとなるO

L1Y/L1G，，;;;;.Oとなる可能性をもたらしている大きな要因は， 体系 (V) にお

ける政府の予算制約式と資産制約式である。もし政府の予算制約式が作用し

ていないならば，政府支出乗数は，

JY/L1G 

-Lr+LvB/r2 
-{(!r-瓦干S調戸応!(工戸工調布ご[Iy-Sy-t1(1-Sy)]>0

となる。 この場合には， IS曲線が右下りである限り"政府支出乗数は正で

ある。もし資産制約式がないならば，政府支出乗数は，

l-r[Sy(1-t1)+t1] JY/L1G一
一(!r-Sr)Ly/Lr一(!y-Sy-t1(1-Sy)]

となる。 この場合にも， IS曲線が右下りである限り， 政府支出乗数は正で

ある。両方の制約式が作用しないときには，政府支出乗数は，

dYldG= Lf ーーで寸可>0
(/r-Sr)Ly/Lr一[Iy-Sy-t1(1-Sy)]

となる。
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つぎに長期的な政府支出乗数の符号について吟味してみよう。純粋な国債

ファイナンスの場合についてのみ考察する。長期均衡では L1B=Oとなり，

B=B*になっているo B*は均衡水準を示している。 この長期均衡状態で

は r=什および V=V*となっているので，体系 (V)から，

Yネ=F(B，G) 

G+ (1-t1)B=t1Y*+t。
が導出される。これより長期の政府支出乗数は，

L1Y*/L1G=円J主主 (3-9) 

となる。ブラインダー=ソロ-[1]の条件 (B-S条件)が満されているなら

ば， (3-9)の分母は負となる。この条件のもとでは，この乗数の符号は (3-9)

aY 
の分子の符号に依存して決定される。この符号を決めるために FG三 dCおよ

aY 
び FB=-ーを求めてみよう。体系 (V)から我々は，-aB 

1 

FG=L司王土S~十 SvB/rり/(Lr-L志向一[Ir-Sy-t1 (1-Sy)]>0 
および

ん=[-(SY(l-ι)+t1十羽
-(Ir-Sr十SvB/r吟/(Lr-LvB/r2)JFG 

を得ることができる。この FGおよび FB を (3-9)に代入すると，我々は

L1Y*/L1G 

[ (1+ム)(l+Sy)十九十デ+(Ir-Sr十SvB/r吟/(ι-LvB/r2) JFG 
三三01-t1-t1FB 

(3-10) 

を得ることができる。この式において，B-S条件が満足されていると，

1-t1-t1FB<0となるので，分母は負である。 (3-10)の符号は分子に依存

して決定される。 もし Svが無視できるほどに小さいならば， (3-10)の符
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号は負となる。また Svが無視できるほどに小さく L，=ー∞であるとき

にも (3-10)の符号は負となる。このケースはケインズのケースである。こ

の場合は長期の政府支出乗数は負となる。また L，=ー∞の場合であっ

て，資産効果が十分に大きく働く経済でも，この乗数は必ずしも正ではあり

えなし、。 したがって，一般に， (3-10)が負になる蓋然性は大きいといえよ

う。

結局，我々は政府予算制約式および(あるし、は)私的主体の資産制約式を

ヒックス体系 (IV)に付加することによって，政府支出乗数が短期および長

期において非正になる可能性があることを明断にできたことになろう。

む す び

我々はヒックスの「一般化された一般理論」に政府の予算制約式および私

的主体の資産制約式を付加することによって彼の体系の拡張を試みた。ま

た，彼の体系にこれらの制約式が付加されることによって政府支出乗数が必

ずしも正ではないことを我々は明噺にした。

我々はヒックスの体系を「一般化された一般理論」として活用するために

は，さらにこの体系に各種の制約式あるいは方程式を付加しなければならな

い。というのは， ヒックスの体系で、は資本スト y クを一定不変とし，資本蓄

積の生産および資産価値への効果が分析されていない。この効果を明瞭にす

るためには，我々は私的企業の資金制約および投資関数(資本ストックの水

準にも依存する投資関数)をヒックスの体系に加えることを必要とするであ

ろう。この制約式および投資関数を彼の体系に加えることによって，政府支

出乗数がどうなるかは不確定である。 しかし， r一般化された一般理論」を

構築するためには，我々はヒ y クスの体系に企業の資金制約式および資本ス

トックの変動をも含めることを必要とする。

また， ヒックスの体系では価格が硬直的になっているため，財政政策ある

いは金融政策のインフレ効果は少しも分析されなし、。さらに，失業下のイ γ

フレ状態もヒックスの体系では分析されなし、。我々は， ヒックスの体系に
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「価格形成方程式」を含める(加える)ことによって，財政政策および金融政

策の物価水準さらにインフレ率に与える効果をも分析できるようになろう。

だが， ヒックスの体系に整合する価格方程式とはいかなるものであろうか。

ヒックスの体系は同時にケイ γズのケースおよび典型的な古典派のケースを

含んで、いるので，彼の体系に整合的な価格形成方程式はケインズおよび典型

的な古典派の価格形成の方程式を含むものでなければならなし、。そのような

方程式は存在するのであろうか。

1)古典派体系は，

M=kY 1=I(r) l=s(r) 

として表わされる。この体系では貯蓄と投資の均等によって利子率が決定される。

所得水準は貨幣ストック量によって、決定される。この体系で、は貨幣ストック量の増

加は利子率に影響することなく，所得水準を大きくする。 また， 消費性向の変化

は，所得水準に影響することなし利子率水準を変化させる。この体系で、決定され

る利子率は実物利子率である。

2)いま，初期時点において体系(1)と体系(II)とが同ーの均衡水準にあるとしよう。

我々 は(1)の体系より，

0 ーよr¥rdYI (-dM 

-Sy lr) ¥dr} l 0 (lr， lr<O， O<Sy<l) 

を得ることができる。この体系から，

(BY¥ ん >0(Bf H ー.)=一一)~よ<0oMJr 1rSy/ - ¥oMIJよrSy

を導出できる。体系(II)から，

M
I
1
J
 

J

u

n

u

 

m---u川

J

U

J

U

 

L

ん

Y

Y

 

L

S

 ( Ly>O ) 

が得られる。これより，

(~~)ん \/BrJ SY : :A) 一一一一一一>0(::J 一一一一一<0oMhr lrLy+lrSy' ¥oM/Jr lrLy十1rSy

が導出される。よって，

(話)1ーばかII>O，(ふ)パふ)rメ0
3)体系 (III)より我々は
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(-LYγ11-dM 
-Sy lrJ 1 dr J I-SydT+dT-dG 

を得ることができる。これより均衡財政乗数を求めてみよう。この乗数は，

(ぜ)=-fL-
aG}dG=dT Ly]r/Lr十Sy

となる。よって 0<戸竺Lr- "，，<1 (Lキー∞)である。もし Lr=一∞であるな
¥aGJdG=dT 

らは(芸)dG=dT=1となる。 また， この体系より外生的に政府支出が大きく

なったときの乗数を求めてみよう。この乗数は，

(定)=印式再Y
となる。よって，O<Sy<lであるならば，

(~~)>(芸)dG=dl
である。したがって，均衡財政乗数によって得られる均衡点は日'点より低位であ

る。

4)体系 (III)において外生変数の内生変数に与える効果を求めてみよう。

aY 
=ーlr!ID1>0 
aM 

aY 
=Lr(l-Sy)Y/IDI<O 
at， 

nu <
 
D

o

 

州

>

S

D

 

一

/

/

1
Eみ

v'

/

八

よ

工

一

一
一
一
一

げ
一
叫
げ
一
同

一生=[-Sy(l-t，)-t，J/IDI<O 空竺=-Ly(l-Sy)jIDI<OaM L. -l...J1 1- 1.........'"' at。

~: =-LY(l-Sy)Y/IDIくO 空主=Ly/IDI>Oat， -，，-， ，-， ，，~ aG 

ここで IDI= -Ldr-Ly[Sy(l-t，)+t，J>O . 

5)体系 (IV)において，外生変数が内生変数に与える効果を明らかにしてみよう。

aY 
ー(んーらνIAI>O

aM 

aY 
ー =1r(l-Sy)Y/IA 1<0 a t， 

àY=Lγ~l-Sr)j IAI<O 
ato 

aY 
~:"=-Lr/IAI>O 
aG 

空竺=[Iy-Sy-t1(1-Sy)]/lAl f竺=-LY(l-Sy)/ IAI< 0 aM -"J' ，--， at。

空竺=-Ly(l-Sy)Y!IAI<O ~と=ーよr!IAI>O . at， --，-， ，--， ~ ~ aG 

ここでIAI=-Ly(Irーら)+Lr[Iy-Sy一九(l-Sy)J>Oとする。ら>0。

この仮定のもとで， IS曲線が右下りになっているときにはー竺<0であり， この
aM 
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曲線がおよりになっているときには急対である。品を齢、℃ 般のすべて

の効果の定性的特後は体系 (II刊の機会と同じである。

6) 家計行動から判断すると，一般的?とは Sr~却であろう o しかし，すべての家計を

集計すると，S，>O ~こなるかもしれない。だが，

であると仮定しているので，やはり Sr退。である。以下の後関において，我々は

利子ネ液化の代替効采のガカミ所得効果よりも火設いと仮定する。よって，この仮定

のもとではら>0であり，したがって， 1，-S，>0である。

7)この状態においてお曲線が右上りになっているならば，会業の予想イ γブレヰ塁走2

雲隠際のイ γアレ持拡よりも大きくなっている。予期せざるシ策ツグが完成に吸収1きれ

ると，予想、イ γアレヰまと爽襲警のイ γブレ殺とは一致する。この一致が生じているた

らば，予想所得が投資綴擦に与える効果と絞殺所得が貯蓄に与える効果とが等しく

なり，1y-Sy-tβ-Sy)口Oとなる。よって， 1Sぬ線は水平になる。このとき，

IS曲線と LM首長線の交点で、決定される利子ネは然物利子率あるいは笑物利子率プ

ラス予怒イシフレ率である。 この員長線が水平になっているときには， r-策調待望〉中立
性jが実現してし、QQ

8)紫幣需要が資援側{僚の変化Iこ感応的でないならば，不完全な媛、旅でのおよび完全な

意味での「タラウデ-1!ノグ・アウトJi主主主じない。こ

が資産価伎に感応的であることを必要とする。完~な「グラウディ γグ・アウト j

が生じるかどうかは IS防線および LM耐線の傾きおよび湾曲線が資産綴鐙の変

化によってシブトする大きさに依存している。

9) {本系 (V)の内然変数を所得水浴， 利子率および貨幣ストック主主として，外生変数

が内生変数に与える効果を明らかにしてみよう。 Mおよ(r，Y， V)から LM性白線，

1'=S'からお差益綴が得られる。体系くV)から我々 は，

-Ly dY-(Lr-LvBjrZ)dr 十(l-Lv)dM口よγ/rdβ

[Iy-Sy-tll-Sy)]dY十(l，-Sr十SvB/〆)dr- SvdM=(Sy-Syt1十Sv/グ

-t1dY 

を得ることができる。

示すると，我々は

-Lr 

+ん)dB-ト(l-Sy)dto
十(SYY十SyB十Y

十B)dt1

dM=dB/rー(1-t1)dB十dto
十(Y十B)dt1-dG

で，Lv>Oおよび Sγ<0である。 ここの体系を行列渓

一(よy-LγB/r2) dY 

ly-SY-l，(l-Sy) lr-SグやSvBfr2 dr 

-t， 。
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fLv/rdB 

出 i(Sy-Syt，+Sv/グ十t，)dB十(l-Sy)dtn
+(SyY十SyB十Y十B)dt，
l[l/rー (1…(，)]dBゃdto十(Yゃβ)dt，-dG 

を得ることがで~7.J o この体系から。
[ -Sy(I y-L vBfr2)+(ん一番Sy十SγB/r2)(1-ωよv)]!IBI>O

ト{ー(1-Lv)[か SY-(1(1…S出 SvLl'}!1β1>0
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ことマ.IBi出 Ly(Ir-Sr十SvB/r')-t1Sγ〈ん-LvB/〆)十t，(1，-S，十SvB/r2)
(l'-Lv)-(Ir-LγBf〆)[lY-Sy-t，(l-Sy)]<0，である。
。y" ar 

我々は，泥およびみの符号を決定するとふ IS曲線が右下ち伐っているこ

とを仮定している。間様tこして，

{Ly(lr-Sr十SvB/r2)一〈よr-LvB/〆)[[y-Sy-t，(l-Sy)]}!iBI >0 

Zと得ることができる Q

10)これらの仮定は設。〉の体系の政府の予害事縦約式を特定化ずることを文意味してい

る。主査初の仮定は L1M=Oであることを意味し， 第2(1)仮定は (l-(l)L1B口t1L1Y

十L1to十(Y十B)L1んでるることを意味する。 よって，この仮定がおかれると，政府

の予算制約式は，L1G=L1B/rとなる。 このような特定化が令されると， 政府、支出

るか食になるかは不篠定となる。

我は政府の子事事鋭約式念特定化(つまち政府の行動を特定化〕することによっ

て，政府支出多発数の定数的および安定性的特役者ど明らかにできょう。我Aが本稿で、駁

上げる政府の予録制約三えの終定化は多く存在ナるなかの1つである。

11)資本ストヅタが対運送約に取扱われているモデルは， プライソダ…口ゾロー [1]，

イツブアジト=スタイシ [4]およびタ…ノプス'f-… [8]などによってすゼ?に試み

られているが，しかし，後らの際関はヒツクス [2][3] の::E~援を充分に組み込んだ

ものマあるかどうかは疑問である。むしろ彼らの股繍はメッラー [5]およびト…

ピジ [7] の主獲に治ったものであるといえよう。 とツグスは…部門絞演において

IS. LM体系せを綴祭しているのではなく，潟綾紛および投資財務?うから織結党される

こ部門経済においてそれな機祭している。二部門経済で守主将対{悩絡の意味が判然と

ナi.So また，第工織の最後において指摘しているように， ヒックy、は受賞利子選挙お

よび名目利子懇の議終さらに予想の役割についても〔簡単にではあるが〕気付いて

いたと怒われる。我々は，ヒツグスに治った説明がよち現実味をおびていると務総

している。

12) W資本と成長3および『ケイシズ緩液学の危機』において， ヒァタスは， 古典派お
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よび新古典派の価格理論を仲縮価格理論とし，ケイシズの価格形成理論を固定価格

理論としている。この二つの理論を統一することの有用性およびその統一を表わす

方法に関する議論は，ヒックス以外の経済学者によって充分には展開されているわ

けではない。ただ，オーカ γの『価格と数量』は彼の方向を支持しているようであ

るo 我々もヒックスの展開がよりリアリティーをもつものと信じている。

確かに，今現在，古典派およびケイ γズの価格形成論を総合する価格理論は出現

していないが，しかし，我々は，固定価格理論と伸縮価格理論を組み合せることは

できる。この方法がかなり説得力をもつかどうかについて私自身も疑問ではある

が，しかし，より現実味をおびた方法ではなかろうかと思っている。このことにつ

いては別稿にて考察してみたい。
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