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　　600)と述べている。われわれはＣ。＞Oを重視する。

2)普通，大体の場合ね＜Oであると了解されているが, Ir>0に関しては

　　Yarrow Mは利潤最大化企業に対して成長最大化企業を念頭において｢企

　　業の成長率そしてそれゆえに投資水準は利子率の増加関数でありうる。｣

　　(p. 582)と陳述している。ね＞Oに注目する。

3) Chang and Smyth 〔5〕はＭｙ＜Oを一方Goacher〔6〕はMy>0を採用

　　している。

4)ｊ心＞OについてはChang and Smyth 〔5〕p.376,およびSteindl [151p.

　　166を参照されたい。
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なる。

　5.む　す　び

　本稿のモデルの特徴は内生的貨幣供給関数を前提とし，富効果を考慮し

たところにある。富＝証券十貨幣供給量十資本ストック，として定義され

るから，従ってこの点において従来のモデルからの結果とは異なったわれ

われのモデルでの新しい結果が生ずる主要因がある。

　関連する既存文献の結論と比較しての本稿の新しい分析結果をまとめる

と次の如くである。

　（1）国民所得に対する貨幣政策の効果に関しては, Cebxila〔2〕,Wang M

　　においては貨幣供給量の増加は国民所得を縮小させる効果をもっとさ

　　れたが，われわれの場合はそれは国民所得を拡張させる効果を及ぼす

　　可能性があることが明らかにされた。

　（2）政府支出の増加がすべて租税増加によってまかなわれる場合では

　　Wang [18]はdYldG>＼が成立するとしているが，これは一般的に妥

　　当する結論ではな＜単にｄＹ/ｄＧ＞Oということのみが主張できるだ

　　けであることが明白にされた。またこの場合にａ,ｄＲ/ｄＧ＜Oとなり，

　　これはdY/dOOという結果と比較すると対照的である。

　（3）すべてのｄＧかｄＢによってまかなわれる場合には，　ｄＹｌｄＧ＞0，

　　ｄＲ/ｄＧ＞Oとなる。 Silber CL4〕はこの場合ｄＹ/ｄＧか正であるか負で

　　あるかのそのどちらかに確定できないとした。しかしSilber a41 の場

　　合でもー－われわれの特殊ケースであるから一一-一安定条件を考慮し，

　　ね＞OというYarrow [2Qlの主張を認めるとｄＹ/ｄＧ＞Oという結論

　　がえられる。

　　1）通常の場合は（:4＜Oと考えられるが，ＣＩ＞Oの根拠についてはWeber

　　　　㈲は「利子率が上昇すると，消費者は今日，より少なく貯蓄をしても将来

　　　　において同一の消費水準を維持できる機会をもつことになる。従って消費

　　　　者は利子率が上昇するとそれに応じて現在の消費をふやすのである。」（p｡
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の（3. 2）式の場合と比較すると対照的である。

　ケース　『

　すべての政府支出の増助加がdHによってまかなわれる場合。最初の予

算の均衡（Ｇ＝7’）を仮定する。（Ｇ十dG)-l・=dH, dG=dH, dl・＝d召

＝O。

　分母は負であると想定しなければならないから，分子が負であるか正で

あるかに依存してｄＲＺｄＧ気Oが導かれる。

ケース　ぞ

政府支出の増加のすべてがｄＢによってまかなわれる場合。　jG＝ｄＢ，

　ここでも分母は負であるから, l―Cyd一石^d―CwMY>0,£ｙ一訂ｙ十£ｙ

〉<My>0とするとｄＲＩｄＧ＜Oとなる。これは前節のケース，Ⅳの結果と

同様である。

ケース　Ｖ/

政府支出増加がdZ7とd召でまかなわれる場合。ｄＧ＝ｄＨ十ｄＢ，　ｄＢ＝

．分母は負でなければならないから，分子の負，正によってdR/dG^Oと
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十Ｃ。Mjl＞Oと考えるとｄＹ/ｄＧ＞Oをうる。

　ケース　Ｖ

　ｄＨとｄＢの双方をもってｄＧをまかなう場合。(dG =ｄＨ十ｄＢ)，ｄＢ

==adG, dH=CL-α)ｄＧ，　ｄＴ＝Oとすると

が成立する。ここでも分母は負であることを前提とすると，分子の負，正

によってｄＹﾉｄＧ迦Oということになる。

　4.利子率に対する効果

　３節と同様の方法により本節の以下の各ケースの諸式を導出することが

できる。

　ケース　I/

　一貨幣政策の場合一一dG=dT=ｄＢ＝0

　分母は負であると想定すると，分子の負，正に従ってｄＲﾉｄＨ迦0をう

る。

　ケース　『

　政府支出の増加を租税によってまかなう場合。dG=dT,ｄＨ=dB=O

(4. 2)　ｄＲ/ｄＧ= {(1-Cy<t-Iｙ４)(£ｙ一Ｍｙ十£。Ｍｙ)}/∠1く0

　これまでと同様に分母は負と考えられるので，1－(ふz一存.>o,£ｙ－

Ｍｙ十£μぽｙ＞OとするとｄＲＩｄＧくOとなる。この結果は前節のケースI
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をうる。分母は（3. 1）の場合と同じく負である。そこで1－Ｃｐ－7p＞

0、ｕ－訂丿汁£μ右＜OとするとｄＹｌｄＧ＞Oとなる。このケースでは

Wang [18]litdY/dG>lであるとしているが、このことは一般に妥当しな

いことが以上で明らかとなった。

負，正によってｄＹﾉｄＨ気Ｏとなる。 Cebula〔2〕,Wang (18]の場合は貨幣

乗数の値は負であったが，我々の場合は正となる可能性をもつのである。

Cebvda〔2〕,Wang [18]の場合は特殊ケースであるといえよう。

　ケース　Ⅱ

　政府支出の増加がすべて租税増加によってまかなわれる場合

　ケース　Ⅲ

　すべてのｄＧか貨幣創造によってまかなわれる場合。当初は予算は均衡

(Ｇ＝７')しているとする。(Ｇ十dG)-Ｔ＝ｄＨ，　ｄＧ＝ｄＨ，　ｄＴ＝ｄＢ＝O:と

する。

を導出することができる。安定条件より分母は負であるが，分子は負また

は正でありうるのでそれらに従ってｄＹＺｄＧ迦Oとなる。

ケース　】y

すべて(Ｄ ｄＧかｄＢによってまかなわれる場合。jG＝ｄＢ，　ｄＴ＝ｄＨ＝0

となる。分母は負でなければならないから£・一訂丿汁£wMs.く0，Ｇ＋7R
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　ケース　Ｉ

　一貨幣政策の場合一貨幣政策を議論するためにdG=dl・=dB=Oと

すると次式が導かれる。

（3. 1）の分母は安定条件(2. 9)が満足されると負である。故に分子の

　　　　　　　　　　　　― 195 (4) ―

　ここで(2. 6)と(2. 7)のそれぞれの分子，分母がすべて正であると

すると，すなわちこのようにして7S曲線の勾配と£訂曲線の勾配がと

もに正である場合には，安定条件(2. 9)より召曲線の勾配は£訂曲

線の勾配より大でなければならないということになる。

　3．国民所得に対する効果

　(2. 1)と(2. 2)を全微分し，えられる連立方程式を解いて次の各ケー

スの条件を考慮すると以下の諸式が求められる。

(b)は次のように書き換えられる，



　体系の大域的安定のための十分条件は, Olech (11)の定理より次の諸式

で示される。
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をうる。この場合Ｇ十ち十Ｃμ心≠Oを前提とする。(2. 6)は7,S曲線

の勾配を表わす。

は(2. 2)の両辺をｙについて偏微分することにより導かれる。　ここで

Ｍｇ－£。jち一Ｌａ万≠Oとする。(2.7)は£訂曲線の勾配を示す。

　(2. 1)および(2. 2)からえられる体系のヤコビ行列は次のように表わ

される。

（2. 1）の両辺をｙについて偏微分すると

ここで召＝証券，瓦＝資本ストックである。

　政府の予算制約式は次のタイゴのものであるとする。

ここでＣ，　I，　Ｌ，　Ｍ等の記号に下つきのついているものは偏微係数を表

わす。

　富の定義式は次式で与えられる。



　(2. 1)式は財市場の均衡条件を表わし，また(2. 2)式は貨幣市場の均

衡条件を示す。

　ここでｙ＝国民所得，Ｃ＝消費，ｙ４＝可処分所得：Y-T (政府租税)．Ｒ

＝利子率, w=富，7＝投資，Ｇ＝政府支出，£＝貨幣需要量，訂＝貨幣供

給量，亙＝パイパワード・マネーのストック量である。またＧと亙は独立

の政府政策変数であるとする。

　消費関数，投資関数，貨幣需要関数，貨幣供給関数等の諸関数について

の偏微係数の符号に関しては次のように考えられる。
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数として扱ったものとしてはSteindl(15),Goacher〔6〕,Chang and Smyth

〔5〕等があげられる。

　Steindl [151はモデルの安定条件，政府支出および貨幣供給量乗数の値等

を分析しているが，富効果を無視している。またWeber C19Yarrow 叫

の主張を考慮に入れていない。つぎにGoacher〔6〕においては，富効果は

考慮されているか，IS曲線と£訂曲線のそれぞれの勾配が正であるか負

であるかについての組合せにより四つのケースを区別してそれら各ケース

における体系の安定性をもっぱら議論しており，政府支出および貨幣供給

量乗数についての分析はみられない。最後にChang and Smyth 〔5〕は彼

等の体系の大城および局所的安定性の分析にのみその努力を集中している。

　以上言及した諸文献の特徴をふまえて，本稿では富効果を考慮し，内生

的貨幣供給関数を採用し，一般的な政府予算制約式を前提として，体系の

安定条件を十分念頭におきながら，財政，貨幣政策の有効性の問題を究明

する。

　2.モデルおよび安定条件

　ここでの経済体系は次の二式からなる。



　　　内生的貨幣供給関数と

　　　　　　　　財政・貨幣政策の有効性

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　吉岡守行

。１．はじめに

　まず，マクロの一般均衡理論の分野での，本論文に関連する主要な既存

文献の特徴についてふれ，ここで取り上げる問題の所在を明らかにする。

　Cebula〔2〕は消費の利子率に対する絶対価弾力性が正であるとする

Weber (19]の研究成果と，投資の利子率に対する絶対偏弾力性が正である

というYarrow [20}の主張を採用して，安定条件を考慮しながら，政府支

出の増加は国民所得を増大させ，貨幣供給量の増加は国民所得を減少させ

るということを証明した。すなわち国内における完全雇用を達成するため

の政策手段としては，財政政策の方が貨幣政策よりも優れているというこ

とを示した。しかし政府の予算制約式を無視していた。

　これにたいしてＷａｎｇ㈲は貨幣供給量の国民所得にたいする増大効果

は, Cebula〔2〕と同じく負となるが，政府の予算制約式をモデルに導入し

たときは，政府支出増加がすべて租税増加に｡よってまかなわれる場合には，

国民所得にたいする政府支出乗数の値は１より大であり，一方政府支出増

加がすべて貨幣供給量の増加によってまかなわれるケースでは，国民所得

にたいする政府支出乗数の値の正，負は確定できないとした。

　またCebula〔3〕はWang [18]の採用した政府の予算制約式の不備な点

を指摘した。

　以上言及した各モデルは，いずれも貨幣供給量を外生（独立）変数とし

ている。短期の7S¬£訂モデルにおいて，貨幣供給量を内生（従属）変
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