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経済学研究第32巻第 2号 1 (277) 

乗数と政府予算制約についての一考察

一貸付資金モデノレによる分析一

内田和男

1.はじめに

周知のように，財政政策の有効性に関する多くの議論は，標準的な IS-LM

モデルを駆使して展開されている。J初期における議論は，主として IS曲線

とLM曲線の形状に関するものであった。 ここで簡単にその議論を展望する

ならば，次の通りである。

政府支出の増加は， 乗数作用の働きによって IS曲線を右方にシフトさせ

る。この乗数効果による所得増加は貨幣需要を高めるので，貨幣供給量に変

化がない左すれば，利子率を上昇させる。この利子率の上昇が民間投資の抑

制効果をもっ。財政政策の有効需要に与える効果は，前者の直接的な増大効

果と後者の間接的な縮小効果との総和で示される。じたがってその大きさ

は，貨幣需要の利子弾力性と所得弾力性，投資の利子弾力性，および限界消

費性向の大きさに依存することになる。特に，マネタリストとケインジアン

との相違は，クラウディング・アウト，つまり，財政支出の増大によって発生

する民間投資抑制効果の大きさに関する評価の差異に見出される。 Tobin

C7Jによれば，これは LM曲線の形状の差異で説明される。多くの実証的

研究は，貨幣需要が利子率から完全に独立ではないことを示しているので，

数量説が主張する完全なグラウディング・アウトは発生しないことになる。

次に， Christ C3Jによって明示的に導入された政府の予算制約を考慮す

るならば，積極的な財政政策に伴う財政赤字は，貨幣あるいは債券の供給量

を必然的に増加させ，社会が保有するこれら資産の残高を累積させることに
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なる。このことは上記の分析モデルを三つの点で、修正させる。一つは，モデル

が必然的にダイナミックな構造をもつようになるということ。二つには，累

積した資産が支出行動や貨幣需要に与える影響，つまり富の効果を考慮する

必要があるということ。この資産(富)効呆を考慮したダイナミッグなモテソレ

で，クラウディング・アウトの問題を長期的視点、から分析したのが Blinder

and Solow (2 Jである O

彼らの議論を簡単に要約すれば次の通りである。赤字国債の発行を伴う政

府支出の増大は， 乗数作用の働きによって IS曲線を右方ヘシフトさせる。

この点はこれまでの議論展開と全く同じである。しかし今の場合，国債発行

の増加が民間の資産保有量を上昇させる結果，消費支出への資産効果を通じ

て， IS曲線の一層の右方シフトが生じる。他方，民間の資産保有量の上昇

は，貨幣需要をも増加させるであろう。財政赤字が国債発行のみで、賄われて

いるので，貨幣供給量に変化はなく， したがってLM曲線は左方ヘシフトす

る。財政政策の有効需要に与える効果は，これら二つのシフトの結果で示さ

れる。その結果が，所得を不変のままにして，利子率のみを上昇させるとい

う完全なクラウディング・アウト現象を示す場合には，体系が不安定となる

ことが導出される。

上記の分析において中心的な役割を果しているのが，消費支出および貨幣

需要に対する資産効果の大きさであることはいうまでもない。一般に，資産

というのは将来消費に対する現在の貯えである。したがって現在のみならず

将来をも考慮する長期均衡分析において，それは経済主体が最適化すること

のできる内生変数であり，現在の需要関数に対して何らの有意味な説明変数

としての位置を占めないのである。資産効果が一時的現象であり，不均衡に

おいてのみ作用するというこの主張は， Archibald and Lipsey (1 Jによ

ってなされた。このように長期均衡分析と資産効果とは相容れないものなの

である。

財政政策の有効性，あるいはクラウディシグ・アウトに関するこれまでの

多くの議論は，ほとんど標準的な IS-LMの枠組のなかで展開されてきた。
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標準的IS-LM分析において，政府支出の変化(一般に，貯蓄・投資の変化)

が利子率に巣たす役割は，乗数過程を経た後の所得変化を通して，貨幣の超

過需要に影響を及ぼすという間接的なものである。ところで貨幣経済におい

ては，取引は必ず支払手段である貨幣でもってなされなければならなし、。つ

まり，財に対する需要は事前的に資金の裏付けを必要とする。これは政府支

出といえども例外ではあるまい。この政府支出のファイナンスを明示的に考

慮するという点において，政府予算制約の導入は一歩前進であった。しかし

ながら，標準的な IS-LMの枠組のなかでは，上記のメカニズムがそのまま

保持されて，政府の予算制約式はその本来の機能を発揮できないでいる。そ

こでの政府予算制約は，次期の資産ストックを変化させるというものであり，

今期ストック市場における利子率への影響はやはり乗数効果による所得変化

を通じた間接的なものだけである。したがって，政府支出の増大計画に伴う

事前的なファイナンス需要が，今期の利子率に与える直接的な影響は無視さ

れている。財政政策の有効性を乗数効果で分析する場合，クラウディング・

アウトの問題は乗数過程が終了する以前で取扱われなければならない。この

点において，IS-LM分析でのクラウディング・アウト問題の取扱いは不十

分なものとなる。本稿では，一つの代替モデルとして貸付資金モテ*ルを使用

する。

周知のように，流動性選好説と貸付資金説との聞には長い論争の歴史があ

る。しかし筆者は，両者の聞の基本的な差異は次の二点に求められると思う。

一つには，分析方法の違いである。貸付資金モデルは期間分析というダイナ

ミックな体系で記述される。他方，ケインズ理論は静学理論であり，分析手

法は比較静学である。二つには， Tsiang (8， 9Jが主張しているように，貸

付資金モテ、ルで、は事前的な計画消費，事前的な計画投資に加え，事前的な計

画ファイナンス需要を取扱っているという点である。経済理論は事前的計画

量を取扱わねばならなL、。事前的投資計画は財に対する計岡需要と資金に対

する計画需要という二つの側面をもっ。貸付資金モデルは，この二つの側面の

事前的取扱いを同時に可能にする。このことは政府支出に関しても当てはま
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る。以下では，貸付資金モデルを使用して，乗数過程におけるクラウディン

グ・アウト問題の分析を試みる。

2. 貯蓄と投資

経済の全体系は，各部門の貸借対照表と損益計算書(収支計算書)とによ

って集約的に示されるが，貯蓄・投資という項目は，フロー構造を描写する

損益計算書(収支計算書)に計上されるだけでなく，ストッグへの追加量と

して貸借対照表のなかにも現われる。貯蓄・投資とL、う経済量をわれわれが

観察・分析するとき，それらが持っこの複合的な性質に留意すべきである。

ケインズ理論の核心は，古典派が貸借対照勘定における資金・資本の需給

問題として把握した貯蓄・投資の関係を，損益計算書(収支計算書)勘定に

おける所得決定のメカニズムとして捕え直した点にある。しがしケインズは

性急すぎた。彼は，貯蓄・投資の一つの側面(所得決定)を強調するために，

それらが持つ他の側面(利子率決定)を他の理論で代替Lょうとした結果，

重要なポイントを見失ってしまったのである。代替理論とは，もちろん流動

性選好理論である。確かに，ケインズ体系における流動性選好理論，あるい

は 15-LMモデ、ルにおける LMは，フロー分析としての15に対して，貸借

対照勘定でのストック構造を分析の対象としている。ところがそれは，貸借

対照表上で明確に示される資本・資産・資金構造の重要なポイントを見逃し

ているのである。

企業部門の貸借対照勘定において，投資計画がどのように現われるかをみ

てみよう。それは当然，資本ストックへの追加需要量として資産方に計上され

る。同時に，その資金調達(証券・債券の発行)を示す項目が負債方に計上

されることになる。標準的なケインズ理論においては，資本ストックへの追

加需要としてその資産方に計上された投資が，企業部門の損益計算勘定の収

入方に計上されている生産(売上)に影響を与え，同時にその支出方に要素報

酬支払としてそれを計上さ金る。次に，企業にとっては費用項目となる要素

報酬支払は，家計部門にとっては所得(要素報酬受取)となって収支計算勘定
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の収入方に入る。そして家計部門の収支計算勘定支出方にその所得の処分形

態が計上iされることになる。このうち消費部分が蒋び金磯部門の損主主計算勘

定収入方の生産(売上)に向い，上記のルートを再び経逸することになる。

これがケインズの梁数過程にほかならなし、。そしてこの損益計算〈収支計葬)

勘定における所得変動効果が，貸借対照勘定における貨幣の車引需擦という

一つのファイナンス項a在経て，利子率に影響を与える。この意味でケイン
ズ理論は，ストッグ構造を描写する貸借対照勘定で科子率の決定を分析して

いる。しかしそれは急く設でも網義的なんートの分析であり，貸借対票勘定

それ自体に計ーとされている -投繋の項目については，全く していな

し、。

議論の出発点に立返ってみるならば，ケインズ理論の分析ノレ…トを規定し

た分岐点は，企業部門の袋借対照勘定で資本ストッグへの追加量としてその

される投資項目を間部門の損益計算数定収入方へ移入する鋼所

にある。当然，われわれはもう一つのル…トな現持している。それは資産方

へのある勘定要誌の計上は必ず魚長方への対応項目の計上を伴うという

から発生するノレートである。企業部門の紫借対熊勘定資産方への投資項目の

計上は，その資金環達E康問〈薮券・積券の発持項悶)を必ずその災債方に計

上させる。これは当然，貸借対照勤定における

を与える O ここでの投資は資金繋要という側関から捕えられ， これが貯替と

いう追加資産:を考麗した家計部門の資E長選択の結果導泌される資金供給と結

びついて利子率を決定ずる O このように投資には，燃需要という側面のほか

(証券・讃券の発fi) という例j聞があり，貯蓄には財需要濁出と

いう鱒醤と資金供給(寵券・債券の需要)という側爵がある。経済体系にお

ける貯議・投資の作用を解明じようとするとき，それらがもっとの複合的性

格を十分に取込んだ分析を行なう必要がある。

3. モデノレ

コド節以下では，赤字財政支出が費借対照鞍定と損議計算(収支計算〉議定
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どの双方においでどのような作用を引き起し，その結果，ぞれがし必3なる究

機的な波及効梁を生むのかとL、う問題を，貸付資金そうわレを箆用して分析す

る。揺荷分析とL寸貸付資金モデルの特質から Blinderand Solow (お

の長期的規点とは異なり， ここで、の分析対象は乗数過程そのものにE設定され

る。

さて， モデノレは次のように示されるO

C，…t) Yt-l十C
lt=αYトl.-Cbrt十r
H，=H-hrt 

(1) 

(2) 

(3) 

ここで Ctは t期の消費，C fま基礎消費.1tはt期の投資，Yt-1は (t…1)

期の所得，れはt期の科子率， 1は独立投資，Htは t期の遊休寅幣残高に

対ずる霧婆をそれぞれ示す。係数 C，t， a， b. hはすべて韮の{践である。も土シ

ろん Cは援界消費性向，tは議界税率を意味する。そして(1)式は鴻韓関数，

(2)式は投資関数，ね)式は遊休貨幣残高に対する需婆関数をそれぞれ示す。

童文府の予算制約式は次の通りである。

ムM;ゃムB~=Gt-tYt-l (4) 

ここでムMZはtJ活における貨幣の追加供給量，ムmは t識の国僚新規発
Gtはt期の政府支出，tYt-lはt簡に政府がそ手にする税収をそれぞれ

経済体系における政府の作用を右哉は損主主計算(収支計算)勘定を通

じて，左遊は貸借対照勘定を議して分析させることになる。

次に財市場の均衡条件式と貸付資金市場の均衡条件式とを示そう。

y，出 Cι十1，十Gt

1，-ト(Gt-tY，…1)= (1-t) Yt-1-C，ムH，十ムMt

(5) 

(6) 

(5)式は標準的ケインズそデノしにおける封蓄・投費の均等式であり，損益計算

(収支計算)勘定側でのー均衡条件式である。他方， (6)式は主要!者対照勘定側

での一つの均衡条件式であり， その窓辺は企業による投資資金懇要 1，と政

府による赤字財・政資金需要 (G，-tYt-l)との合計で示される社会の総資金繋
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蓄さを意味する。そじて右辺は，家計と政弟:とによる資金供給量を示す。家計

による資金供給裁は，貯蓄のうち遊休残潟として保蔵され1J:.¥，、部分より‘成

る。

(5)式と(6)式とを結びつけると，

LI Yt= LI Mt -LI Ht (7) 

を得る。すなわち，所得の増分は葉幣供給量をの;増牙 (LIMf)から遊休残高と

して提議される (LI Ht) をど差引し りに必ず等しくなる G 換 れ

ば，有効需要の計閥的迫力日識に対‘して利用可能となる貨幣設は，貨幣の新競

供絵量と遊休残高からの放出 (d凶 oading)とによって構成される3;
s 議論の出発点として，次の均衡条件を満夫こす経済状懇を想定し，その期間

をO期と名づける。

民=Yt-1口 YO 州

開

始

W

帥

M
W

Yt=Yt-l =ro 

M何 Mt-I=Mo

G号出tYo

(8)式~跡式比 それぞれ所得， 科予喜久貨幣供給蚤が草寺第を過して不変で

あり，定常均衡状態にあることを意味するO 総式は政府の均衡予算を糸式

である o (1)式， (2)式， (5)式， (8)式， (9)式より次3えを得る O

Yo=Co十五十Go

そしてき ω 式~(2) 式合紛式へ代，入して， (8)式~跡式をど考癒すると，

(1-t) YO出 Co十I。

(12) 

。この式が締 しいことは総式を考慮すれば容易に分かる。

4. 国議発行のケース

謡館で定義した均衡状譲から出発して，い色 政府支出の増加 (LlG)が

あったと想定しよう Q すなわ札

Go+ LlG出 G1==Gz=ぉG3二二・ M 
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と諒恕するιこの政府支出の増加に伴う財政赤字は，貨幣の新規供給ではな

くて題協の発行でファイナンスされるものとするO したがっ

JMt位。 t官 1，2， 3，… 

である O

第1期における焚付饗金市場の均衡条件式は，

lj+(Gj-tYo) (1ーのYO…Cj-J#I

鵠

M 

される。この式を整理して， JYj=Yj-Yoとおくなら記次式を得る。

JYj十JH1出 。、幼

もちろん，この式は約式に縛式を代入すること eによっても容易に得ること

ができる。締式に (1) 式~(3) 式含代入し，整理することによって，

1山一… JG1b十h 告患

を得る a これは致府支出の増加が純子率に直接影響を与え，利子率を即座に

t1Gt!(b+ゑ〉だけ上昇さ-1:l:ることを示している。この事実は，利子率への関

接的なブィードバック効果な発生させる所得乗数過程が開始する以前に記き

ているのである Q 標準的な I~ふLM分析では， この磁接効楽はさ長く無視され
4) 

ている O

納式に悼式を代入することによって次の関係式を得る。

JYj= JH1 

=hJrl 

h 
JGj 色事

この結果はわれわれにどって非常に興味深い。政府による積緩的赤字財政支

出の増加が有効察要の上昇に結びつくためには，JHjくo(あるいは，h>O) 
でなければならなし、。これは次のことを意味するc赤字際放をファイナンス

るために，政請が資金需饗合高める結果，資金市場?とおいて利子療が必ず

部座に上昇する。(持式主f参照。)換設すれば，赤字関壁の発行は議券市場に

おいて低価格勺なければ売れないということである。さて， この利子率のよ
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昇が，家計の遊休残高 (idlebalances)を活動残高 (activebalances)-に

転化させるという状態 (L1Hく0)を発生させない限り，完全なクラウディシ

グ・アウト現象が生じることになる。クラウディング・アウトの問題は，乗

数過程が開始する以前で生じているのである。視点を変えてこの結果を観察

するならば， これはよく議論されるように，利子率の上昇がクラウディング

・アウト現象を引き起こすと単に結論づけているのではなく，むしろ逆に利

子率の上昇によって，遊休残高を活動残高に転化させ，資金の供給を誘発し，

有効需要の増加を発生させるルートを示しているのである。遊休残高から活

動残高への転化が発生する (h>ω場合に，政府支出の増加がいかほど有効
需要を上昇させるかは，遊休残高の利子反応度と投資需要の利子反応度との

比率 (bjh)の大きさに依存する。その比率が大きければ， 有効需要創出効

果は小さくなる。

2期以降の各期については，解を逐次求めることなく，次に示す定差方程

式を解くことにしよう。

Yt=Ct十1t十Gt

= (c(l-t) +αJ:Y;トI-brt+(C+1 +G1) 

したがって，

L1 Yt=(c(l-t)十αJL1 Yt-1-b L1 rt 

この帥式に(3)式， (7)式，帥式を代入して整理するならf'I，

L1 Y，=r 41-:-企土旦lL1 Yt~1 '-ll+bjh J ム l

を得る。ここで L1Ytに対する一般解を求めると次のようになる。

r c(l-t) +αγ1 L1Y戸 v ¥.L . / ' ~ 'L1 y; 

安定条件

'-l 1+bjh J -"'-1 

=〔c?JJMS1(元計i1G1

c(l-t) +a 
く1

l+bjh 

~o) 

~~ 

帥
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が満たされるならば，L1 Yt→o(t→∞) となり，所得水準は徐々に新しい均

衡水準 y*に到達する。そして， この新しい所得水準 y*と初期所得水準

Yoとの差が，赤字財政支出 (L1G)の乗数効果を示す。

L1 Y= Y*-Yo 

=I;L1Y， 

=[日付(l-t)+a)JL1G 間)

これは標準的なケインズモデルにおける乗数の公式と全く同じものである。

上記の安定条件が満たされておれば，由自式分母は正となり，政府支出の増大

が究極的な所得の増加を導くことになる。

われわれは次のことに注意すべきである。それは，たとえ所得や利子率が

新しい定常均衡水準に到達したとしても，財政の均衡は必ずしも保証されな

いということである。今，新しい定常均衡における政府支出を Gへ租税収

入を T*とするならば，そこでの財政余剰は次のように示される。

T*-G*=tYぷー(Go十 L1G) 

=t(Yo+ L1 YJ一(Go+L1 G) 

=tL1Y-L1G 

(t-11  d G 
-¥(1 +b/h)一(c(l-t)+αj .1 ( 白唱

右辺の tj{(l+bjh)一(c(1-t)十aJ}の項の値はアプリオリには解らない。

その項が1より大きければ財政黒字， Uこ等しければ均衡財政 1より小さ

ければ財政赤字の状態が定常的に維持されることになる。均衡財政以外の場

合に発生する累積効果については今後の課題としてここでは言及しない。

5. 貨幣発行のケース

本節では，政府支出の増加 (L1G)に伴う財政赤字が， 国債の発行ではな

くて貨幣の新規供給によってファイナンスされるものと考えよう。すなわ

ち，
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L1MZ=Gt-tYt-1 t=l， 2. 3，…… 

である。

この場合，第1期における貸付資金市場の均衡条件式は，

I1= (l-i)九一C1-L1H1 

で示される。 (13)式を使用してこれを書き直せば次のようになる。

L1 I1十 L1C十L1H1=0 町)

これによれば，民間の有効需要増加に使用される資金は，放出 (dishoading)

(25) 

nhu 

q
，fu (
 

によっで調達されねばならなし、。閉式に(1)式~(3)式を代入すれば，

bL1r1+hL1r1=0 

を得る。したがって，

L1 r1 =0 

である。さらに，有効需要への初期効果は次のように示される。

L1Y1=Y1-YO 

=b L1 r1十L1G1

= L1G1 

(28) 

白羽

前節でみた国債発行のケースとは異なり，政府支出の増加に対するファイナ

ンスが貨幣発行によってなされる場合には，利子率への直接的な影響をわれ

われは観察できない。そして所得への影響は単に追加的政府支出の値に等し

くなる。

2期以降に関しては，次のような定差方程式を解くとL、う形式で分析を進

める。はじめに， (7)式より

L1 Yt= L1M;-L1Ht 

=Gt-tYt-1十hL1 rt 

V
山一G

一h

M

ル一

た
一
一

し

れ
o

d

u

 

ヲ

Q得を

(30) 

この(30)式を帥式へ代入して整理すると次式を得る。
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日 l 

Ao巴-A1Yt-I十AzYt-2=云G1 )
 
-n喝υ(
 

ここで、

Ao=1+; 

A1=1十G十(l-t)(c+す)=Ao十A2-;t
A2;=a十ι(l-t)

である。これは2階定差方程式であり，その一般解の形式的表示は次に示さ

れる通りである。

Yt=C1 Xlt+C2X2t十y* (32) 

ここで XIおよび X2は定差方程式。1)式の特性根である。 C1およびC2は初期

値 YoとY1に依存する定数である。 y* は特殊解を示し， いまの場合その

値は

Y*=干G1 (33) 

ぷ

止

の
U

程
一
「

レ
H
J

一

次

V
山

同

ん
の

+

4

U

M

-

-

式

V
れ

程

L

方

寸

差

r
f

定

]

は

。

'
A
一根

る

ま

-

性

な

い

特

と

の

¥ 
主L主YAト坐DA2 
2Ao ιJ  

(34) 

である。判別式 (A12 -4Ao A2)が正の場合には特性根は実数となるが 2

恨のうち絶対値の大きい支配根の絶対値が1より小ならば，解は時間の経過

に伴って単調にその特殊解 (定常解)y*に収束する。もし判別式 (AI2_4

Ao A2)が負であるならば， 特性根は共事E複素数であり 2根の絶対値はと

もにも/A2/瓦となる。この場合に解は循環経路をたどるが， V瓦2互;が1

より小のとき循環は減表的であり，その解は特殊解(定常解)y*に収束す

る。
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単調的にLろ循環的にしろ解が収束するとき，所得水準は新しい均衡水準

y*に到達する。 この新しい定常均衡水準と初期定常水準との差が赤字財政

支出 (L1G)の乗数効果を示す。

J Y=Y*-YO 

=十G1一五

=十(Go+dG)-j-Go

=十L1G (35) 

貨幣発行によって財政支出の増加が賄われる場合には，その乗数の値は限界

税率の逆数fこ等しくなる。この結果は新しい定常均衡水準においても財政収

支の均衡が成立することを意味している。一見するとこの結論は Blinder

and Solow ( 2 J等のそれと同一であるが，その意味する主ころは全く異な

る。彼らの結論は長期均衡分析から導出されたものであり，そこでは財政収

支の均衡それ自体が経済体系の均衡条件であった。他方， ここでは通常のケ

インズ体系におけるミ短期、の乗数を分析しており，財政収支の均衡は経済

体系の均衡条件としてではな〈て，その結果と Lて導かれたものである。し

たがって， ここでの結論は赤字財政支出が貨幣発行で賄われるケースにおい

てのみ成立し，前節でみたように国債発行によってそれがファイナンλ され

るケ}スでは，一般に成立しないのである。このように貨幣発行による政府

支出の増加は，その乗数過程の経路を循環的にする可能性を持ち，所得への

究極的効果は限界税率の逆数倍に等しくなる。

6. おわりに

本稿では，貸付資金モデルの枠組のなかに政府の予算制約式を明示的に取

入れ，赤字財政支出を国債で賄うケースと貸幣発行で賄うケースについての

乗数過程の分析を試みた。

はじめに，政府支出の増加に伴う赤字が国管発行によってファイナンスさ
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れるケースを分析した。この場合， クラウディング・アウト論争の鍵を握る

のは，遊休紫幣残高に対する利子反応度 hの畿であり，この障りでは LM

治線の形状にその鍵がありとする謀慾爵なIS-LM分析と議奨はない。 しか

しそデノレのワーキングに関しては，二つの間に著しい相違が帯在する。

的な ISωLM分析によれば，政府支出増大の乗数効果により まず増加

しそれに伴い取引資金需要が増大する 利子率の上昇が生じる O この

楽教過程を絞た間接的な利子率の上昇が民開設繁をクラウディング・アウト

さ4きると議論される。悠ガ，本稿の分析によれば，政府支出主義郊の双である

その資金寵要増加が直接的に利子率を上昇させ，それが貨幣の滋休残高の活

動残高への転化をひきおこ 資金供給量が増大するか苔かが有効需撃さ

への政府支出増大効薬の度合唱ピ決恕することになる。これは，科予選与が非常

に低い水準で護休残高が多く存在し，その利子弾力往が高いといういわゆる

込ケインズのケースミにおいて，政府支出増大という有効諜護政策がいかに

高い有効性を提示するかというメカニズムを明磁に指示するo

貨幣発行によるケースでは，策委主の値が税率の逆数となり，党緩的に財政

も均衡することが示された。さらに，徳環的乗数径路の可能性が存主記するこ

と~みた。ここれらの点はすべて鵠債発有によるケースと るO ただしこ

こで留意すべきことは，これまでの分析が物儲・インフレ…シ沼ン

全く無視しているという事実であるG 物i滋・インツレーションの問題を明治

的に議論するためによそう内レを修ましたならば，政府支出の増大が紫幣発行に

よってファイナンスされるケースの定常均欝解が，一様なインフレ…ション

を伴ったそれになる可能性な持つ。このとき政策効果はすべてインプレーシ

ョンに吸収され，実質所得および実質利子率に変化はなく，政府支出の増大

は民間の実質消費なグラウディング・アウトすることになるであろう。

1) ここでは Blinderand Solow以外のモデノむについては苦言及しなし、ひ それらに関

ずる詳細々議論については Christ[11を参熊ずるのが便利であろう。

お 代表的な貸付資金モデ、ノLとしては， T詰iang[8)とKohn[6 Jがある0*=研究
は， Tsiangのそデノレに築家的に依拠してしるO な札 Turnovsky[10J 
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示されている IS-LMモデルの定差方程式体系をここでの貸付資金モデルと比較

することは有益であろう。

め この関係式は， Tsiang [8 ]の 11司式，そして Kohn[6寸の帥式に対応する。

の この点に関する指摘は Kohn[6， p.8681によってもなされている。
5) IS-LM分析における乗数の{互に関しては，例えば Dornbuschand Fischer 5. 

p. 1341を参照せよ。なお， Turnovsky [10J第4章の議論とここでの分析結果

とを比較することは有意義であろう。

の もちろん Blinderand Solow [2 Jモデルはその一つの分析形態であるO
7) Tsiang [8 ]は， この分析結果を導出できないでいる。 というのは， 彼は政府の

予算制約式を明示的に考慮していないからである0

8) この点に関して，IS-LMモデルとの相違を明確にするためには，Turnovsky [101 

第4章を参照することが望ましい。
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