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経済学研究第32巻第4号 233 (1063) 

IS・LM体系と資本ストック特

←一一ヒッククスの 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 (3)の IS・LM体系は固定価格および一定不変の資本ストック

のもとで構築されている。この体系において固定価格および(あるいは)資

本ストック一定の仮定が取り去られたときに，彼の体系はどのように修正さ

れるのであろうか。最初に固定価格の仮定が取り去られた場合に彼の体系は

どのように修正されるのかを考察してみよう。彼の体系において不完全雇用

のもとでの名目所得の短期的な変動は，固定価格が仮定されると，産出量の

みの変動として説明される。もしこの仮定が取り去られると，名目所得の変

動は，不完全雇用のもとで，産出量と物価水準の同時的な変動によって説明

されるのが一般的である。この同時的な変動を説明するために，彼の体系に

秘本稿は本誌の第32巻第1号に掲載されたI"IS・LM体系と財政政策」を発展させ
たものである。また，本稿は筆者が北漉道大学経済学部の院生時代に出席していた
内田和男助教授の講義において使用されたターノフスキー (7)に負うところが多
い。もしこれを読む機会を与えられなかったならば，この拙稿だに書くことができ
なかったでありましょう。そのような機会を与えて下さった内田和男助教授に深く

感謝する次第であります。
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、フィリッフ。ス曲線、が加えられるかもしれなし、。ィ γフレ率と失業率のト

レード・オフ関係を表わしているこの曲線は産出量と物価水準の同時的な変

動を示している。だが，我々は彼の体系にこの曲線を加えることには必ずし

も賛成ではなし、。というのは，その曲線のトレード・オフ関係は実証データ

の解析にすぎなく確固たる理論的基礎のもとで得られていないためで、ある。

暖昧な基礎に立脚する、フィリップス曲線、を彼の体系に加えることによ

って彼の体系は拡張されるのであろうか。もし彼の体系にこの曲線を加えて

も矛盾が生じないならば，彼の体系は拡張されることになろう。しかしなが

ら必ずしもこのことによって矛盾が生じないわけではなし、。その曲線は価格

の固定性および価格の伸縮性に関係なく実証データから描かれ，またインフ

レ原因に関係なく描かれる。さらに，その曲線が短期曲線なのか長期曲線な

のかが不明瞭である。、自然失業率仮説、を提唱する人々は， 短期曲線が右

下りになることを是認するが， しかし長期の、フィリップス曲線、が自然失

業率のもとで垂直になることを明瞭にした。

現段階において私に言えることはつぎのようになろう。矛盾を生じないよ

うにヒックスの IS・LM系に、フィリップス曲線、が付加されるならば，彼

の体系は拡張されよう。しかしながら，私には矛盾を生じないかどうかを論

証することは現段階では不可能である。ゆえに，我々は本稿においてヒック

ス体系に整合する価格方程式がどのように定式化されるのかとし、う問題につ

いてこれ以上考察しない。

本稿では，彼の体系において固定されている資本ストックを可変的にする

ことによって我々はヒックスの IS・LM体系を拡張することにしよう。 こ

の拡張の合意に触れておこう。資本ストックの固定性はつぎの二つの経済状

態において正当化されるであろう。第ーに，投資水準の変動が資本ストック

に殆んど影響しない程に短い期間内にある経済において，他の一つは実際の

資本ストックが完全に所望資本ストックに調整された経済において，その固

定性の仮定が正当化されるかもしれない。ヒックスの体系は静学的である。

この体系において上述の二つの経済状態を厳密に区別するのは困難である。
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静学的なヒックス体系は論理的整合性に欠ける面がある。もし彼の体系が定

常均衡において構築されているならば，純投資はゼロに維持されよう。しかし

ながら，彼の体系では純投資は正値である。よって，ヒックスの体系は定常均

衡で構築されていないことになろう O もし彼の体系が短い期間内にある経済

において構築されているならば，彼の体系に正値の純投資があることと資本

ストック一定という仮定は必ずしも整合的ではなし、。この不整合性を緩和す

るためにヒッグスは資本ストックの変化が無視される程に短い期間を想定し

ている。たとえば， ヒッグスの、週、をその期間とすることもできょう。

我々は，正値の純投資がある経済状態では，資本ストックの水準が変化す

ると考えた方がよいと思う。ヒッグスの IS.LM体系において資本スト

ックを可変的にする試みはすでにブラインダー=ソロー(1)(2)，パイル=

ターノフスキー (5)およびターノフスキー (7)によっておこなわれている。

ブライ γダー=ソローは，硬直価格のもとで，ヒックスの体系に資本蓄積を

表わす方程式を付加している。しかしながら，彼らの長期均衡では純投資が

ゼロになる。ゆえに，彼らの体系では資本ストックの可変性についての充分

な分析がなされなし、。彼らの体系では短期均衡および長期均衡にある経済状

態が分析されるだけである。彼らの体系を批判的に継承し，短期均衡と長期

均衡の中間に位置する経済状態を分析しているのがパイル=ターノフスキー

およびターノフスキ{である。彼らはその状態を、中期、と呼んで、いる。

、中期、状態では資本ストックは可変的で，純投資は正である。

我々は本稿においてヒックスの体系を拡張することを第ーの目的とし，さ

らに，長期均衡において国債ファイナンスによる政府支出乗数の方が貨幣フ

ァイナンスによる乗数よりも大きくなるというブラインダー=ソローの命題

を吟味する。本稿の第一節では，ヒックスの IS・LM体系における資本ス

トックの役割を明らかにする。また， この役割を明らかにするためにブライ

γダー=ソローモデルを簡単に紹介し，ブラインダー=ソローの命題を示す。

第二節では，成長均衡状態にある経済を分析するためのモデ、ル小中期、均衡

モデル)を構築する。つまり，この節ではヒックスの「一般化された一般理



236 (1066) 経済学研究第32巻第4号

論」の拡張を試みる。第三節では，第二節の拡張された体系において、中期、

均衡を示し，さらにこの体系においていくつかの比較静学分析を試み，必ず

しもブラインダー=ソローの命題が正しくないことを示す。

第一節目・ LM体系における資本ストック

ヒッグスの「一般化された一般理論」で、は資本ストックは一定不変で、ある。

この理論の分析対象を拡大するためには少なくともこのストッグを可変的に

する必要があろう。これが可変的になるとヒッグスの IS・LM体系では分

析されていない経済状態の分析も可能になる。たとえば，パイル=ターノフ

スキー (5)およびターノフスキー (7)が提唱している、中期、分析が可能

になる。本節では，資本ストックの変動が生産水準および消費水準に与える

効果を説明し，この変動を IS・LM体系に導入したブライ γダー=ソロー

(1) (2) のモデ、ルと命題を紹介し， さらに， 彼らのモデ、ルが必ず、しも、中

期、分析に適していないことを指摘する。

正値の純投資をもっ体系で、は資本ストッグは可変的になる。資本ストック

は内生的に決定される。このストックの変動は生産水準だけではなく消費水

準にも影響する。まず初めに，資本ストッグの変動が生産に与える効果を説

明しよう。この変動は生産主体の要素需要および産出水準に影響する。競争下

において利潤最大化行動をおこなっている生産主体(および企業)は，一定不

変の資本ストックのもとで，要素需要を決定する。このストック水準が上昇す

ると，企業の要素需要は大きくなる。またこのとき企業の産出水準も大きく

なる。しかし，このストック水準の上昇は投資水準を下落させるかもしれな

い。というのは，所与の利子率と所得水準のもとで，実際の資本ストックが

大きくなると，所望資本ストック水準と実際の資本ストッグ水準との本離幅

が小さくなるために企業の投資水準は下落するかもしれない。

つぎに資本ストックの変動が消費に与える効果を説明しよう。家計は直接

的に資本ストックを保有するのではなく，その請求権(株式)を保有する。

家計が直接的に資本ストックを保有していなくとも，それに対する請求権を



IS. LM体系と資本ストック 久保田 237 (1067) 

保有することによってそれは間接的に資本ストックを保有することができ

る。というのは，家計がある時点(あるいはある期間)において保有してい

る未決済株式の実質価値は資本ストックの実質価値に対応している。もし株

式市場が完全であるならば，資本ストックの価値とその株式の価値とが一致

するように株式の実質収益率は変動する。株式の需要者(家計)が資本スト

ックの供給者であり，その供給者(企業)が資本ストックの需要者である。そ

れ故，株式市場が均衡状態にあるならば，未決済の株式価値は資本ストック

の価値に等しい。今，未決済株式の数量を E/，資本ストック量を κ/，消費
財で、測った株式の価格を q1，およびこれで籾』った資本の予想収益(つまり資

本の限界生産性)を Rtとしよう。ここで下付きの tは時点あるいは期聞を

表わしている。このとき，

( R， R，-，-， R'-'-T 
(1-1) q;Et=Kt/1 ::十一J う1 ~_+・・ ・十一」T- | 

t II +rf ム +ri十;-+......+l+r:~T +......J 

あるいは，

(1ト一→_1'刊') 糾 = ι J~丸e-r打作仲:下や(ヤτ一-/)め)

が得られる。 (1-1')は資本の予想収益と株式の実質収益率 (rつがすべての

時点を通して一定不変であるとし、う仮定のもとでもとめられる。 (1-1')から

(1-2) qfEt=RtKt/rf 

あるいは，

(1-2') 行=RtKt/q~Et

が得られる。株式の実質価値と資本ストックの実質価値とを等しくするよう

に株式の実質収益率は決定される。

同様に，国債の賦存価値がその利子の割引き価値に等しくなるように国債

の実質利子率が決定される。国債が永久債であるとしよう。ある時点(ある

いはある期間) において賦存している未決済の国債を Bt とし， この時点、

(期間)における利子支払いを仏とする。ー単位の国債を売却する(ある

いは国債の更新)費用を Pfとすると，
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(1-3) Qt Qt+l ηi 
PWt= 十一一了十・…・・+-JtL1+r7 ム+iι ，......'l+r~十T

あるいは

(1-31) 月島=J7Ge-rf{r-t)

が得られる。 (1-31) においてすべての時点を通して割引き率および利子支

払いが等しいならば， (1-31) は，

(1-4) Pf Bt = Qt!rt 

と変形される。これから

(1-41) ry=Q，jPfBt 

が得られる。ここで決定される rYを t時点、における国債の実質利子率と呼

ぶことにする。

国債ストックの増加は家計の消費水準を上昇させるであろう。この増加は

家計の資産価値を大きくする一方，この利子収入の増加をもたらす。この限

りでは国債ストックの増加は家計の消費水準を上昇させる。しかしながら，

国債の供給者である政府はこの利子支払いおよび国債償還のために増税に踏

切るかもしれない。このとき，国債の現在価値の増加と増税のいずれが支配

的かを確定できなし、。しかし，非常に短い期間あるいは不確実な予想、のもと

では，国債ストックの増加は消費水準を上昇させるであろう。

一般に，資産の実質価値の増加は消費水準を上昇させるであろう。家計が

保有する資産は株式，国債および貨幣である。固定価格のもとで家計が保有

している資産の実質価値は，

(1ー5) Vt=M， +P:Bt+q~E， 

と表わされる。ここでMtは t時点に賦存している貨幣残高である。 (1-2)

および (1-5) から Rt および r~ が所与のもとで資本ストックが増加する

と，株式の実質価値が大きくなり，家計の保有資産価値は大きくなる。

資産価値の家計行動への影響を 15・LM体系において定式化しているの

がプライ γダー=ソロー(1)(2)である。彼らは，硬直価格のもとで，消費
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水準の資産価値への依存性を仮定し，短期および長期の政府支出乗数を求め，

さらに長期均衡において国債ファイナンスによる乗数の方が貨幣ファイナン

スによる乗数よりも大きいことを提唱している。ヒックスの体系と彼らのモ

デ、ルを比較して明らかになることは，彼らのモデルに資本ストック変動を表

わす方程式が含まれていることと投資需要が資本ストックの水準に依存して

いることである。

ブライ γダー=ソローのモデルにおいて短期的乗数を求めてみよう。彼ら

のモデ、ルから

(1-6) 
jY=E (M， B， K; G) 

Ir=H (M， B， K; G) 

が得られる。また彼らのモデルから，

f1-Cj(1-T') -lj+C2B/r2ddYi 
(1-7) 1 - .. 11 

¥ -L2 -Lj +L3B/r2J 1 dr J 

[仰十Cj(ιト1ト一T')dB+
一べ(1一Lι3)dM 十Lι3/什rdB+L3dK J 

が得られる。 (1-6)および (1一7)から乗数効果は，

(1-8) 

FM=oY/oM=[C2什 (1-L3)s/L1 >0 

FB=aY/oB= [Cj (1-T')a-L3s/rJ/Li ? 

F K=oy/aK = [(C2 +ι)α-L3伺/L1 ? 

HAI三 or/oM=[一(1-L3)σ+L2C2J/L1 フ

HB三 or/oB=[L3(J!r + L2C2(1-T')J/Li >0 

HK=or/aK=[L3σ+L2(C2+ι)J/4 ? 

ここにおいて，

日三一Lj+L3B/r2， s=-lj +C2B/r2，σ三 1-Cj(1ーT，)

4=(1-Cj(1-T')) (-Lj + LaB!r2) +L3( -lj +C2B/r2)>0 

Oくσ<1

である。これらの効果のなかで FB'FK' HMおよび HKの符号が不決定に

なる理由を説明しよう。 FB の符号が不決定になるのは，国債残高の変化の
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直接効果とこの変化によって誘発された効果のいずれが支配的であるのかを

確定できないためである。 FK の符号が不決定になるのは，資本ストックの

変化による消費および投資需要に与える効果でいずれが支配的になるのかを

確定できないためで、ある。 HMの符号が不決定になる理由は FB の場合と同

様で、あり，また HK の符号が不決定になる理由は EK の場合と同じである。

プラインダー=ソローモデルから長期均衡における政府支出乗数を求めて

みよう。この均衡では K=B=M=O(あるいは L1K=L1B=AM=O)となり，

K=K*， B=B・および M=M・になる。そのモデルから，

rY*=C(Y場+B・-T(Y・+B*)， M* + B*/r* + K*) +G 
(1-9) 

lO=G+B・-T(Yホ+B*)

が得られる。我々はこれより長期均衡乗数を求める。もし政府支出が国債フ

ァイナンスされるならば，その乗数は

co dB* 
(1-10 a) dY*/dGI =1+一一~ー

IM=MO -L  ， r* (1-C1) dG 

となる。それが貨幣でファイナンスされるならば，その乗数は

dY*1 C一 dM*
(1-10 b) dG IB=BO=1+1'::乞百
となる。 (1-10)において Cz=Oであるならば，

dY吻 dY・|
(1-11) 一一一一

dG I M=MO -dG I B=BO 

となる。他方，長期均衡において

G+B・-T(Y・+B・)=0

であるので，

dY*1 1. T' dB* 
(1-12 a) 一一ー+一一一

dG IM=MO - T' ' 1-T' dG 

および

dY*1 
(1-12 b) dG IB=BO千
が得られる。 dB*/dG>0である限り，

dY*1 _ dY・|
(143)ZElBJ 
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となる。 (1 13)がブラインダ一口ソローの命題である。この命題が成り立

つためには. (1-10)および (1-11) から明らかなように.C2>0であるこ

とが必要であるひ

後らの長期均衡において資本ストッグの生産および捜繋に与える効果が充

分に考議されているのであろうか。長期均衡において K (JK)=I=Oつまり

K口K・であるため，絞らのそデルでは資本ストックの変化が長期均衡におい

ていかなる影響を生産および消饗に与えるかは不努篠にされている。 K(JK)

口1=0の経済状慈は資本ストックの調整が完全に完了した定常均衡状襲で

あり，純投資がゼ口になる。蔀述したように.K(JK)=1泊。の経済状態はヒ

ックスの ISぺふI体系には適合しなし、。この体系において資本ストアタの

変動が明示的に襲われる経済は定常均衡にある経済ではなく，成長過棋にあ

る経済であろう。この方向での発践はパイル出ターノフス今一およびターノ

ブスキーによってなされているの我々も彼らにしたがいつつヒックスの「一

般化された…般理論Jの拡張に潜む。

第二節 された IS・LM体系

前節で

ことの合意とその3議ま義を概観した。本節では政府の予算制約式および家計の

資産制約式が加えられたヒックスの IS.LM体系において資本ストックが

可変約に取り教われる。

我々は資産制約が有効に繍く経済における家計行動から各紫還に対す

要を求めることができる。各資産に対する

(2-la) MョロL(rI'， rC， Y， V) LIくoL2くoLa>O 1>L4>0 
(2-1 b) poBa=H (rb， rC， Y， V) H1>0 H2<0 }五?1>}乙>0

(2-lc) qeEd=E (r6， r"，Y， V) E1<0 E2>0 Ea ? 1>E4>0 

と訴される。各資産市場が連続的に均衡にあるならば，均衡状態は

(2-2a) M=Lゲ，re， Y， V) 

(2-2 b) poB口H(r6， re， Y， V) 
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(2-2 c) qeE=E (rb， re， Y， V) 
となる。ここで M，B，および E はそれぞれの資産の実質供給量を示して

いる。資産制約が働く限り， 3つの資産市場のなかの任意の 2つの市場にお

いて均衡が達成されているならば残りの市場においてもこれが成立する。

ここで資産需要関数の性質について若干触れておこう。以下で述べること

はすでにトーピン (5)によって指摘されていることである。その性質は

(2-3 a) Li+民+Ei=O(i=l， 2， 3) 

(2-3 b) L4+Hけ E4=1

である。 {2-3α)は資産の実質収益率および所得水準の変化は，一方ではあ

る資産の需要を大きく(小さく)し，他方で他の資産需要を小さく(大きく)

して，相互に相殺することを意味している。 (2-3b)は資産価値の増加(減

少)分が完全に各資産に配分されることを含意している。我々は以下の展開

において

{2ーめ ん+Ea=Oおよび Ha=O

を仮定する。

政府の予算制約式および家計の資産制約式が付加された IS・LM体系は

註 (4)に示してある体系 (II)である。さらに，家計が株式を保有する経済

では，これらが付加された IS・LM体系は，

{r， Y)+G=S {rb， r"， Y， V)+T (Y+Q) 

M=L (rb， re， Y， V) 

(III) ~ PbB=H (rb， re， Y， V) 

V=M十pbB+qeE=Md+pbBd+qeEd 

JM+Pbl1B=G+Q-T (Y +Q) 

となる。体系(III)は5本の方程式から構成され， 未知数は Y，rb， re， V 
および B あるいは M である。 QはB と比例的に変化すると考えられる。

ここで B=Qとできるとしよう。よってこの体系は均衡解をもつであろう。

だが，この体系は資本ストックの変動を明示的に取り扱ってはいない。そ

れを明示的に扱うためにはその体系に新たな方程式を2本付加しなければ
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ならなし、。その第一は株式の現在{凶龍〈あるいは株式の実録収益率〉を決定

ずる方程式であり， この方程式は (1-2)あるいは (1…めによって与えら

れる。第ニの方麓式は

(2-5) i1K=1 (re， Y， K) 11くo12>0 Io<O 
として与えられる。 (2一号はプライソダーロソローの資本蓄積関数を護雑に

したものである。この方程式の左辺は資本番襲を表わし，この右辺は投資欝

要を表わじている。この両者が警察しいときに財貨・サーヴィス市場は連続的

に均衡状態にある。とこの2つの方程式が付加された 1S・LM体系は，

(1 (r"， Y， K) +G=S (rb， re， Y， VH・T(Y+B) 
MロロL(rb; re， Y， V) 

PbB=H (rb， r.， Y， V) 

(IV) ! qeE=R (YIK) Klrc 

V~芝M十PbB十 qeE出Mà十 PbBà十 qeEd

i1M+Pbi1B=G+B-T (Yゃβ)

i1K=I (r.， Y， K) 

となる。体糸口V)は7本の方組式から構成されている。この体系の未知数

試 Y，rb， re， V， qeE， K および Bあるいは M である。よってこの体系

は均衡解をもつであろうの

ブラインダー出ソロ…のモデルでは i1K (K)口 Oのときには，資本ストッ

クが湾奇襲された水準になる。したがって，このそデルで、は資本ストックの変

化が経済変数にいかなる影響をど与えるかは分析されていなし、o i1K>Oの状

態から i1K=Oの状態に向かうときには， 経済全体の有効額要水準は低くな

る。経済はこの水準を器くしつつ長期均衡状態に予選る。しかしながら，経演

が，dK>Oの状態から長鰐均衡状態に向かう際に，有潜害饗が減少しなければ

ならない必然性はなし、もしこのことがおこるならば，経済がその均衡状態

に向かうにつれて産出水準および運用水準は減少していき，この均衡状議に

向かうにつれて失業水準は大きくなろうo

後らの誤謬を遊けるために体系(IV)において各方程式会資本スト y クー
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単位当りで表示し，拡張された IS・LM体系を示してみよう。投資，貯蓄

貨幣需要および国債需要が資本ストックと所得に関して一次同次であり，税

収入が所得と利子収入に関して一次同次であるならば，体系(IV)は

(re，y)+g=s (rb， re， y， V)+t (y十b)

m=l (rb， re， y， v) 

ρbb=h (rb， re， y， v) 

(V) qee=R (y)/re 

v三 m+Jうbb+qee=md+グbd+qeed 

L1m+ρbL1b=g+b-t (y+b)一(m+ b/rb) k10) 

k=i (re， y) 

と修正される。ここで y三 Y/K，g=G/K， V=.:: V/K， m=.::M/K， b=.::B/K， e=.:: 

E/K， k=.::L1K/k， t=.::T/K，である。この体系の未知数は y，rb， re， v， k， q旬

および bあるいは m である。よってこの体系は均衡解をもつであろう。

体系 (V)において短期的均衡を示し，さらに外生変数の変化が均衡にい

かなる影響を与えるかを示してみよう。短期均衡は，

(re， y)+g=s (rb， re， y， m+ρb b+R(y)Jre)+t(y+b) 

m=l (rb， re， y， m+ρb b+R(y)/re) 

ρbb=h (rb， re， y， m十ρbb+R(y)/re) 

と表わされる。この体系の内生変数は rb，reおよび y である。外生変数は
m， bおよび gである。ここにおいて戸=l/rbとできるならば，この体系

から，

-S1 +S4b/rb2 i1-S2 +S4RJre2 

(2-6) 111-14b/rb2 12-14R/re2 

h1 +(1ーん)b/rb2 h3ーんR/re2

S4dm+ (t'ーら/b)db-dg 

=1 (1ーん)dmーん/rbdb 

-h4 dm+(1-h4)/rbdb 

i2 -S3 -S4R' /re-t'l rdrb 

13+13R'Jre 

h4R'/re 

dre 

dy 

が得られる。ここにおいて係数行列を Aとしその行列式を IAI<Oとする。
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この仮定のもとで貨幣数量，国債数量，および政府支出の外生的変化の効果

を明らかにしてみよう。 (2-6)から，

(2一7) 8rb/ag>0， 8re/ag>0， ay/8g>0 
が求められる。つぎに貨幣数量の変化が内生変数に与える効果を考察してみ

よう。 (2-6)から，

(2-8) drb/amくodre/dm? dy/8m>0 

が得られる。最後に，国債数量の変化が内生変数に与える効果を求めてみよ

う。 (2-6)から，

(2 -9) arb /db? dre/db? dy/ab? 

が得られる。国債数量の変化が rb，reおよび yに与える効果は不確定であ

る。

第三節 中期均衡と政策効果

本節では、中期、均衡状態を示し，さらにこの状態においてブラインダー

=ソローの命題が成立つかどうかを吟味することにしよう。前節の体系 (V)

における、中期、均衡状態は，

(VI) 

(re， y)+g-s (rb， re， m+ρbb+ R (Y)/re) -t(y+b) =0 

1 (rb， re， m+ρbb+R (Y)/re)-m=O 

h (rb， re， m+ρbb十R(Y)/re)-ρbb=O 

g+b-t (y+b)一(m+ blrb) i (r勺1)=0

m=弱あるいは b=b

と表わされる。我々はこの体系を使って純粋な貨幣(あるいは国債)ファイ

ナγスの政策効果を求めることができる。この効果を求める前にそれぞれの

ファイナ γスによる政策が安定的であるかどうかについて考察してみよう。

最初に純粋な貨幣ファイナ γスの安定性について考えてよう。このファイナ

ンスのもとでは .db=Oおよび b=bである。よって，

。(Jm)_ ，ay f...， J./..b¥(;are，; dy¥ 
(3ー1) 7仇一=一場-tー(m+附)¥il玩 +t2a玩)<0 
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が得られる032>O，r<Oであるので型的<0となる。それ故，純粋なòm~ ~， am ~~ ~ "'-' .~.~ ~ am 

貨幣ファイナンスの場合は安定的である。つぎに純粋な国債ファイナンスの

場合におけるその安定性を考えてみよう。このファイナンスでは L1m=Oお

よび m=婦である。よって，

δ(L1b)一I~， J... .，. 1... I 1.¥ /，"".， 1.L.b¥:l 払「75-iM-t (川)ー(山lf)i13hf|1-fZ-f

一(弱+blrb)(i託+i22)-i(1-3窓口
が得られる。均衡の近傍では

g+b-t (y十b)ー(m+blrb)i=O

かつ

.θre ， : ay 
il"'~/J +i9~'; =0 
1 ob ' ."ab 

である。ゆえに，

。(L1b) 吋/， ~，òy ，，¥ :/， b Orb¥ 
(3-2) す=ぺ1一句-り-il1一戸古j

b Or
b
..-， ~oJr=:= が得られる。ここにおいて戸百五孟1を仮疋すると， (3-2) が負になるため

に』土，

(3-3) 
，ay 
1-t函-t'くO

であることが必要である。 (3-3)は政府の税収入が国債の利子支払いよりも

大きいことを保証している。これはプラインダー=ソローの安定条件として

知られている。

それぞれのファイナ γスが安定的であると仮定して政策効果を考察してみ

よう。

今，財政赤字を dとすると，

(3-4) d=d (m， b， g) 

としづ関係式が得られる。経済が中期均衡にある場合には財政赤字はゼロに

なる。このとき，m， b，および g の変化がこの均衡にいかなる影響を与え
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るのであろうか。 (3-4)において d=Oとすると，

ad.1 ，od 11 ， ad 
(3 -5) ~.:ßm + ~~ db十一r!g=Oòm~". ， ob~v ， og 

247 (1077) 

が得られる。それぞれのファイナ γスの安定条件が満足されているならば，

ad .~ od 
(3-6) 言両<0，面<0

となる。政府支出の増加は財政赤字を大きくするであろう。このとき，

od 
(3ー7) ~>O og 

となっている。

政府支出の乗数効果について考えてみよう。もし純粋な貨幣ファイナンス

の場合には，b=bであるので， (3-5)一(3ー7)から，

dm ad / od 
(3-8α -:r:..=一一/;:.>0 dg- og/ om 

が得られる。また， 純粋な国債ファイナンスの場合には m=弱であるの

で， (3-5)一(3ー7)から，

db ad / ad 
(3-8 b)函=-a;/扇 >0
が得られる。よって，我々はいずれの方法によって政府支出がファイナンス

されようとも，この増加は国民産出を大きくするといえよう。しかしながら，

純粋な国債ファイナンスによる乗数効果の方が純粋な貨幣ファイナンスの場

合よりも大きいとは言えない。ゆえに，我々は，、中期、均衡状態、において，

ブライ γダー=ソローの命題が必ずしも支持されないと考える。

む す び

我々はヒックスの IS・LM体系において一定不変に扱われている資本ス

トックを可変的にすることによって彼の体系の拡張を試みた。この際に，我

々は拡張された体系の均衡小中期、均衡)状態および簡単な比較静学分析

を試みた。さらに，この拡張された体系においては必ずしもプラインダー=

ソローの命題が成立しないことを示した。
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だが， 我々の主張にもいくつかの制約がついている。我々は，、中期、均

衡モデ、ルを構築する際に，価格水準の変動を少しも考慮しなかった。このモ

デルもヒックス体系と同様に価格(物価)水準が外生的に変化するかのよう

に処遇することになる。確かに，物価水準の外生的変化が内生変数にし、かな

る影響を与えるかを我々は示すことができる。しかし，それでは物価の変動

を内生的に扱うことにはならなし、。我々に残されている問題は物価水準を内

生的に決定する方程式を明示的に IS・LM体系に組み入れることである。

さらに， ヒックスの体系では充分に展開されていない予想インフレ率および

この形成方程式を彼の体系に組み込むことも重要であろう。このことによっ

て我々は自然失業率仮説および合理的期待仮説と IS・LM体系の関係を多

少なりとも明らかにできるのではないだろうか。このような過程を経て我々

はマグロ分析における IS・LM体系の意義を明確にできるのではないだ

ろうか。

1)この資本ストックの可変性による拡張はヒックスの IS・LM体系に新たな方程式

を追加することを意味する。このように拡張された IS・LM体系はヒックスの体

系で分析されないミ中期ミ状態の分析を可能にする。だが，本稿では価格の固定性

が仮定されるために，ミ中期ミ状態における価格変動が考慮されていない。 より完

結したミ中期ミ状態の分析のためには価格形成方程式がさらに 1S.LM体系に加

えられる必要がある。

2)さらに，彼らはヒックスの IS・LM体系に自然失業率仮説にもとづくミプイリッ

プス曲線ミを付加しているが，しかし，我々にはこの付加がヒッタス体系に整合的

であるかどうかは疑問である。

3)ブライシダー=ソローのそデノレは，

Y=C(Y+B-T(Y+B)， M+Blr+K)+I(r， K)+G 

0<C1<1， C2>0， 11> 12<0 

(B-S) M=L(r， Y， M+Blr+K) L1<0 L2>0 l>L討

ili¥ll+ilB/r=G+B-T (Y十B)

ilK=I(r， K) 

と表わされる。この体系の最初の式はヒックスの IS曲線に対応し，第2の式はヒ

ックスの LM曲線に対応している。第3の式は政府の予算制約式である。第4の

式は資本蓄積が投資需要に等しいことを意味している。 この体系において.ilM=

ilB=Oであるとき ilK=Oとなるならば， 1 (r'， K・)=0となる。それ故，資本ス
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トックが変化している経済状態を分析するためには L1K>0であることが必要とさ

れる。経済が L1K>Oの状態から L1K=Oの状態に向かうにつれて，J.→Oになる。

このとき，ケイシズ体系では L1K=Oに経済が向かうにつれて有効需要が減少して

いき，さらに産出および雇用水準が減少していく。

4) ヒックスの「一般化された一般理論」は

(I(r， Y)+G=S(r， Y)+ T (Y) 
CIJ l M=L(r， Y) 

と表わされる。この体系に資産価値および政府の予算制約式が加えられると，この

体系は，

CIIJ 

I(r， Y)+G=S(r， Y+B-T， V)+T(Y十B)

M=L(r， Y， V) 

L1M+L1B/r =G+B-T(Y十B)

V三 M+B/r+K=Md+Bdlr+Kd

と修正される。ここで 1，Sは投資量(額)，貯蓄量(額)， L は貨幣需要，M は

外生的な貨幣供給， Gは政府による財貨・サーヴィスの購入量(つまり政府支出)，

B は国債残高およびその利子支払い，rは市場利子率，Yは国民産出量(額)， T 
は税(つまり政府の税収入)， Vは民聞が保有している資産価値， をそれぞれ表わ

している。 Kは一定不変の資本ストックを示している。ヒックスの体系の特徴の一

つはこのストグクが一定不変で、あることである。このストックを可変的にすること

によって我々はヒックスの体系を拡張することができる。プライシダー=ソローの

モデノレもこの資本ストックの一定不変性という仮定を修正している。

めこの説明はジョノレゲシソシの“CapitalTheory and 1nvestment Behaviour"， A. 

E. R. Vol. 53 (1963) pp. 247-259による。彼は所望資本ストック水準が企業の利

潤最大化行動の結果として達成される水準であることを示した。もし生産プ戸セス

がコプ=ダグラス型の生産関数によって表わされるならば，その所望水準は

K・=sPQlr (sは一定)

と表わされる。ここで K'は所望資本ストック水準，sは資本に関する産出弾力性，

Pは物価水準，Qは産出水準，および rは市場利子率をそれぞれ示している。こ

こにおいて利子率および所得水準が与えられると，所望資本ストックは決定される。

これと実際の資本ストックとの差を

K'-K 

とすると，企業の投資水準はこの差に応じて変動する。この変動の調整係数を aと

すると，

ald' 
Id'=α(K*-K) α>0 -aK<O 

という関係が得られる。さらに，投資需要は労働力の成長に対応して増加する。

めこの定式化はパイノレ=ターノフスキー (5Jおよびターノフスキー C7Jによってい
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る。とれとト-~:/ (6)の窓式化は類似している。ここで憐単にトーピγの定式

化を2去してみよう。彼のモデル?とおいて資本のき建策絞益率と予想収益〈トーどγの

場合には資本の限界効率〉との関係はく1ーのと類似した式て倍される。現存して

いる資本ストッタの餓絡な qPとし資本ストッグ合更新するときの費用'Ia::P (こ

れは消費財の価格に等ししうとする。資本ストッグを一単位保手ぎすることによって

得られる予想収主主を R (資本の限界効認候〉とじ，R および Pが時間を通して…

主主不変であるならば，

RIrK口 1あるいは RlrK=q 
が得られる。前者の場合には企業が資本ストッタの購入に…主終位当り P会支出し，

f表者の場合にはそれが qPを支出するととを意味している。トーどシはその翻引率
として資本の笑質収益率たとっている。後は株式市場における紋主義本で予想収誌を

鱗引くのではなく，資本の収益率でそれな割引いている。

r ~" "'". Ls 11 -CzBjr2l A. 色 (，-C2Bν2
7) F.吋 LC， (1…約十一rI~二五万/戸J.L1惑いC， (l-T')十L4三a;13;r?>O，にお

Ls 11 -C2B!r2 
いて C1(1-T')>O 7J' B変化の1鎖的効果，れこ戸;二帝<0が B 変化は

る誘発効楽である。いずれの効果が支配的になるかは不確定である。

r.rr 1 T¥  I T !Jー仏主どl，r
めん口矛L(Cけん〉十LsL一端サおいて Q十んの符号が不縦である。

9)ブライシダ-=ソローは (1-13)の結論iC迭しているが，しかし彼らの体系におい

て閣僚フアイナシス?とよる政府支出の拡大は経済を不安定化する。この体系におけ

る閣僚ツァイナγFえが安定的になるための条件は，

l-T'-T'F
、
Bく0

および

んやC2<0

である。第ーの条件は，国後ブアイナYスによる図僚機き誌が産出刺激会通しでもた

らす税収増の方がにの増加にともなう国後利子支払いよりも大きいことを3意味して

いる。

ブライ γダー=ソ開…のモデノレにおいて純粋な悶僚フアイナシスの動紫体系は，

山…ず[F(拭 B，K刈

K出 I[H(M，B， K)， K] 

として表わされる。乙れを均衡点の近傍で線型選近似すると，これは

[;J=[~:γ
叩

h)iLZ:][;:;:]
と表わされる。これが局所的に安定ャとあるためには，

trD=r・(l-T'-T'FB)十人HK+lKく0



IS ・LM体系と資本ストック 久保田 251 (1081) 

detD=r・(l-T'-T'FB) (-I，HK十1K)十T'FKI，HB>O
でなければならない。ここで D は上の体系の係数行列を示している。もし

1-T'-T'FBくO かっ 12+ C2<0 
であれば，この体系は局所的に安定である。

10)この方程式の導出はつぎのようになされる。体系(lV)の6番目の方程式から

l1MjK十Pbl1BjK=GjK十B/K-T (Y/K + B/K)/K 
が得られる。 ここにおいて，l1M/K=l1m十M/K.l1K/K，l1B/K=l1b+B/K.l1K/K，

である。この関係を上の式に代入すると，

l1K 
l1m+ρbl1b=g十b-t(y十b)ー(m十b/rb)-i-

l1K 
となる。ー(m十b/rb)-i-は物的資本単位で測定された政府借入の実質価値の減少

を示している。

11) IAI<Oとなるための充分条件は 12h.-h21.>0である。

12)実際には貨幣当局は資本ストックー単位当りの貨幣数量を変化させるのではなく，

名目的な貨幣数量を変化させる。純粋な貨幣フ 7イナシスの場合くつまり l1b=O)

tこt土，

l1bb =11 (旬j(f)=管一手空-i(代 y)
となる。よって，この場合には，

AB 
s=X(re， y) 

が得られる。これは国債ストックが資本ストックと同率で成長していることを意味

している。同様に，純粋な国債ファイナシスの場合(つまり 11m=0)には，

11m 11M 
》干=-ii -i (re， y) 

となる。この場合には，

11M 
-ii=i(re， y) 

が得られる。これは貨幣ストックが資本ストックと同率で成長していることを意味

している。よって，ミ中期ミ均衡において(つまり l1b=l1m=O)，

l1B JM  
Z子=-ii =i (re， y) 

が得られる。これはミ中期ミ均衡においてポートプォリオ均衡が達成されているこ

とを意味している。

i)re 
13)もL 12h. + h，I.>Oという仮定がおかれるならば，言五<0となる。

14)我々は本稿の展開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想定して
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議論してきた。近年，期間分析と連続分析の差異，さらにフロー均衡とストック均

衡の差異を強調する経済者(たとえばフォーレ，ヴィーター， トーピγなど〕が増

えてきている。フォーレは期末における均衡(フロー均衡)と期首における均衡

(ストック均衡〉が一致する保証がないことを力説する。この問題を回避するために

彼はた完全予知ミという仮定をおいている。だが，我々はこれらの二つの均衡が一

致しないとL、う結果4こ至ったのは，フォーレの経済認識の誤りによると考えている。

確かに，静学理論においてはフォーレのような問題も生じるであろうが，動学理論

においては，フォーレのような問題は生じないで、あろう。また，静学理論において

も，パテイ γキγのように初期におけるストック均衡を仮定するならば，フォーレ

の問題は解決されよう。我々が日々観察する経済においては動学理論に沿って模型

を創設する方がよいであろう。我々はヒックスのミ週ミがフォーレの指摘する問題

を解決できないとは思わない。フォーレの提起したマクロ分析上の二つの均衡の関

係については別稿にて試みることにしたし、。

(追記〉本稿を本誌に掲載するにあたっていろいろと御配慮して下さった編纂委員の方

々にお礼を申し上げるとともに事務上の{牛に関して周到な処遇をしてくださっ

た杉野和子助手に深く感謝する次第であります。
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