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2部門モデ、ルにおける財政政策の
有効性について＊

p

雨明、
V
J
h 井 雄

はじめに

わが国においては，最近，不況対策として公共投資の増加と所得税減税のい

ずれを重視すべきかとし、う議論が，国会その他において広く行われている。伝

統的な財政乗数の理論では，一定額の財源を公共投資と減税のいずれかに振り

向ける場合，公共投資の方が減税よりも国民所得水準に与える効果が大きいと

されている。周知のように，これは，公共投資の増加が総需要を直接増加させ

るのじ対して，減税は消費支出の増加を通じて間接的に総需要に影響を及ぼす

からである。そして，伝統的な分析では，生産物は1種類で，それが投資財と

しても，また消費財としても利用されると仮定しているため，減税によって消

費支出の増加が生じたのちの波及プロセスは，公共投資を増加させたときの波

及プロセスと同一である。

しかし公共投資と減税の効果を比較するためには，投資支出増加の波及プ

ロセスと消費支出増加のそれとが区別されるモデ、ルによって分析することが必

要であろう。そこで，小論ではこのような問題意識を踏まえて，生産物が投資

財と消費財の 2財からなるモデルを構成しそれによって財政政策の短期の有

効性を検討することにしたい。

また，財政金融政策の相対的有効性に関するケインジアンとマネタリストの

＊本学部の研究会で、報告した際に有益なコメントを与えられた先生方および青木雅宏氏

（一橋大学大字院〉に記して感謝します。
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論争を通じて，公債発行によって財源を調達した政府支出の増加が国民所得水

準に与える効果が問題とされている。この論争の中で， Blinderand Solow〔3'

4〕は，政府支出の増加の長期効果が予算収支の赤字の資金調達の方法に依存

することを明らかにした。この結論が2部門モデ、ルで、はどのように修正される

かを検討することが，小論の第2の課題である。

小論の構成は， E節において以下で分析する 2部門モデ、ルが示され， E節で

政策効果が検討される。百節では結論と残された課題をまとめておくことにす

る。

E モ ア JI; 

JI-1 モデルのわく組

まず始めに，以下のモデ、ルのわく組を素描しておこう。

生産物は投資財と消費財からなり，それぞれ投資財部門と消費財部門の企業

によって生産される。投資財は，いずれの部門の生産設備としても利用可能で

あるが，ひとたび生産設備として据付けられた後には，他の部門の生産設備と

しては利用できないとする。政府も公共投資として投資財を需要するが，政府

の固定資本は両部門の生産に直接寄与しないと考える。消費財は家計と政府に

よって需要される。

生産要素としては，労働と資本を考える。労働は同質的で，両部門の間を自

由に移動できる。したがって，両部門に同ーの貨幣賃金率が適用されるが，失

業が存在するために貨幣賃金率は硬直的であるとする。各時点における各部門

の資本ストックは所与であり，また両部門とも同一の比率で減耗して行くとす

(1) 最近の論争については， Stein〔9〕所収の論文を参照されたい。

(2) Blinder and Solow〔3,4）をめぐる議論については， Infanteand Stein 〔6）を

参照されたし、。

(3) 資本に関しても両部門聞を移動できる．つまり各時点では両部門の資本ストックを
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る。

資産として貨幣，債券，株式の3資産が存在するが，債券と両部門の株式は

資産保有者のポ｛トフォリオにおいて完全に代替的であるとする。貨幣はすべ

て外部貨幣とし債券は1枚につき毎期1円の利子が支払われ，償還期限のな

いコンソル・タイプのものを考える。株式は，企業が生産設備増加のための投

資資金を調達するために発行する。

次に，経済主体は各部門の代表的企業，家計，政府の 4者によって構成され

る。各部門内では同質的な企業が無数に存在すると考え，各部門の生産活動は

価格を所与として行動する代表的企業の生産活動によって表わされるものとす

る。各部門の代表的企業はそれぞれ，規模に関して収獲逓減の生産関数の制約

のもとで株式価格を極大にするように行動すると仮定する。各代表的企業は，

その売上額から賃金支払額と資本の減価償却額を差しヲ｜し、た利潤を株式配当と

して株主〈家計〉に渡す。

家計は，現行の貨幣賃金率のもとで企業が需要するだけの労働を供給して賃

金所得をえ，また資産保有者として株式配当と公債利子を受け取る。

合計したものが一定であると仮定した2部門モデルで、安定政策の短期効果を分析した

ものに， Hendersonand Sargent 〔5〕， Park( 8〕がある。他方，われわれと同様の

仮定による分析として， Mackayand Waud〔7), Benavie〔2）をあげることがで

きる。

この前提の相異は，それぞれが想定する投資財の性質の相異にもとづくが，前者で

は各時点において現実の資本ストックが最適資本ストックに一致するように価格体系

が変化するので＼投資関数が在在しない。これに対し後者では，最適資本ストックと

現実のそれとが一致する保証はなく，したがってそのギャップを埋めるために投資が

行われ，投資関数が明示的にモデルに含まれるという違いが生じる。前者は新古典派

モデ‘ル，後者はケインズ的モデ‘ルと呼ばれている。より詳細な説明については，参

照， Rark〔8) pp. 596-597, Benavie〔2) pp. 63-64. 

(4) この仮定は，企業が株式請求権の保有を通じて株主によって所有され，企業経営者

は株主の資産つまり株式価値を極大化するよう行動することを意味している。このよ

うな企業行動原理は， Barroand Grossman〔1)ch. 3によっている。
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政府は，投資財と消費財を購入し，公債保有者に利子を支払う。その財源と

して家計の所得に対して比例所得税を課す。予算収支が赤字のときには貨幣か

公債が発行され，黒字のときには公債の償還もしくは貨幣供給量の削減が行わ

れる。

II-2 モデル

投資財部門の代表的企業の行動から検討しよう。投資財部門の生産関数は，

( 1) Y1 =F1(N1, K1) Fi>O, Fふく0,Fi1>0, i;j=l,2 

ただし， YI,NI, KIはそれぞれ投資財部門の産出，労働の雇用量，資本スト

ックを表わし， Ff,は FIの第 i番目の要素による偏徴係数を表わす。

株式価格は，株式1株当りの利潤の流れを現在価値に割引いたもので定義さ

れる。資産保有者は現在の配当が将来も得られると予想し，また株式と債券が

完全に代替的で，株式の収益率は利子率につねに等しいとする。このときに

は，投資財産業の株式価格 eIは次式で定義される。

- qYI一面NI-qoKI
( 2) eI= 

ただし， qは投資財価格， a;は貨幣賃金率〈一定〉， fは利子率， Sは資本の

減耗率（0くSく1),EIは投資財部門の株式発行数である。

各部門の代表的企業にとって q' r ，。， ωは所与であり，また短期には KI,

EIも一定であるo したがって，投資財部門の代表的企業は，短期においては

( 1）の制約の下で（2）を極大化するように労働の需要量を決定することに

なるが，これは通常の利潤極大化原理と同ーの結果をもたらす。すなわち，極

大化の 1階の条件は，

(3) F.1＝一竺ー
ム q

(5) 以下では変数の上付きの添字I, cでそれぞれ投資財部門と消費財部門の変数を示
す。

(6) 資本ストックは一定の率で減耗して行くが，減耗した分だけすぐに補填され，現在

の資本ストックが将来も維持されると考えている。
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となり，これから投資財部門の短期の労働需要関数は，次式で示される。

c 4) NI =NI(q;KI) N{>O, Nf >O 

失業が存在し，企業の労働需要がつねに実現するならば，短期の投資財の供

給関数は，次式で示される。

c 5) YI =FI[NI(q, KI), K勺

=.=YI(q;KI) Yf>O, Yf>O 

次に，投資財部門の投資財に対する需要関数を導出しよう。資本ストックは

短期においては一定であるが，時間を通じて変化させることはできる。そこ

で，代表的企業は最適資本ストックと現実のそれとの差に応じて投資を決定す

るものと考える。

最適資本ストックは株式価格を極大化する資本ストックで定義されるO 資本

ストックの増加は配当を増加し，株式価格を上昇させる方向に作用する。しか

し資本ストックの増加（純投資〉の資金は株式発行によって調達され，株式

発行数の増加は株式価格を下落させる方向に作用する。資本ストックの増加の

ために必要とされる株式発行数の増加は，

( 6) eidEI =qdKI 

で示されるO したがって，最適資本ストックは (1）と（ 6）の制約のもとで

c 2）を極大化することによって求められる。
極大化の 1階の条件より，

(7) j Ffι q 
Ff =o+r 

(7) 以下の分析を通して貨幣賃金率は一定と仮定されているので，以下では需要関数の

要素からを省略することにする。

(8）以下では，最適資本ストックが現実のそれよりも大きいか等しい状態のみを考え

る。そして企業は，まず内部留保した資金で資本の減耗分だけの投資財を購入して現

在の資本ストックの維持をはかり，そのうえで最適資本ストックと現実のそれとの聞

にギャップがあるとき，それを埋めるために投資財を需要すると考える。
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となり，これより労働の最適雇用量と最適資本ストックは，それぞれ次式のよ

うに表わせる。

( 8) 
IN1 =N1(q, r) N{>O, N｛く0

{KI=KIくg，γ〕 K{>O,K｛くQ

したがって，投資財部門の投資財需要（粗投資）は，

( 9) JI =K1(q, r)-K1 +oKI 

三 JI(q,r;K1) If >O, l｛く0,IfくO

次に，消費財部門の代表的企業の行動を検討しよう。消費財部門の生産関数

t主，

(10) ya=FO(Na, KO) F~＞O, F~ iく0, F~1>0, i,j=l,2 

また消費財部門の株式価格 eOは，

(11) K
 
G
A
 

C

一C
N
一古

一ω
一7

Y
一
ρ五一
一一一

である。ただし ya,Na, Ka, ECはそれぞれ消費財部門の産出，労働雇用

量，資本ストック，株式の発行数であり， Pは消費財価格である。

投資財部門の場合と同様にして，消費財部門の短期の株式価格極大化の条件

は

（ロ） Ff＝す
であり，これより消費財部門の短期の労働需要は，

(13) N°=N°(p;K0) Nf>O, NfjくO

労働需要がつねに実現するならば，消費財の短期の供給関数は，

(14) ya=FO[NO(p;KO) ;KO] 

三 Y0(p;K0) Yf>O, YfくO

(9) ここでは次の不等式を仮定している。

F(1F・ムー（Ff2)'>0
また， Oは時間を通じて」定と仮定されているので，関数の要素から省略している。
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となる。

消費財部門の投資財需要も，投資財部門のそれと同様にして求められる。消

費財部門の〈純〉投資資金調達の制約式は

(15) e0dE0=qdKC 

である。 (10）と（15）の制約のもとで（11）を極大化すると，その 1階の条

件は，

(Ff ＝~ 
(16）イ二
(Ff寸（山〉

となり，消費財部門の労働の最適雇用量と最適資本ストックは，それぞれ

(17) 
{ ＂！，＂＝~＂（q, r,p） ヤくo，ヤく0, N~＞O 
Kσ＝K0(q, r, p) Kfく0, Kfく0,Nf>O 

で示される。したがって，消費財部門の投資財需要（粗投資） JCは，

(18) 1°=K0(q, r, p)-K0+oKC 

=:/C(q, r, 1り；K0) Ifくo,Ifく0,If>O, IfくO

投資財に対する経済全体の需要は両部門の粗投資と投資財に対する政府支出

（公共投資と呼ぶ） GIを合計したものになる。したがって，投資財市場の均

衡条件は， c5 ), c 9 ), (18）より
(19) YI(q;KI)=(q,r;KI）十JC(q,r,p;KC)+GI 

で示される。

消費財は家計と政府によって需要されるので，消費財市場の均衡条件は，

(20) Y0(p;K0) =C(Ya, Hつ十ccOくclく1,0くC2く1
となる。ただし， Cは消費関数で，消費は消費財価格で、測った実質可処分所得

yaと実質の富Wの関数と仮定されている。 ccは消費財の政府購入量である。

。。 ここでは次の不等式が仮定されている。
Ff{Fgー（Fg)2>0
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実質可処分所得は次式で定義される。

(21) 
Yd三（1-u)(qYI＋ρyc_qo(KI+KC)+B）十yo

p 

三 Yd(q,p;To, B, KI, Kσ〉

Yf>O, Yfミ0, Yt>o, Yf>O, Yt>o, Yod>O 

~203~ 

ただし， uは比例所得税率で一定とし， T0(>0）は実質控除額で，所得税減税

は yoの引き上げによって行われるとする。 Bは公債の利子支払額で，公債1

枚につき 1円支払われるので， Bは公債の発行枚数に等しし、。所得税の課税標

準は賃金支払額と配当を加えたもの，すなわち各部門の売上金額から減価償却

を差しヲ｜し、たものに，公債の利子支払額を加えたものである。

また，実質の富は次式で定義される。

ω W富士（M＋子＋り
ただし， Mは貨幣供給量， B/rは公債発行額である。 Vは両部門の株式の市

場価値の合計で，次式で定義される。

(23) V=:=eIEI十eCEC
(12) 

( 2 ), ( 5 ), (11), (14）を代入すれば，

(24) V=:=V(q,p,r;KI,K0) V1>0, V2>0, V3く0, V4>0, V5>0 

(24）を（22）に代入すれば，実質の富は，

(25) W=W(q,p,r;M,B,KI,Kc) 

W1>0, 耳元三三0, W3く0, W4>0, W5>0, Ws>O, W1>0 

資産市場については，債券と両部門の株式は完全に代替的であると仮定され

ているので，貨幣市場の均衡条件のみによって記述される。

(26）子＝L川町 LIく0,L2>0，悶3く1
ただし， Lは消費財価格でデフレートした実質貨幣需要で、あり， Yは実質GN

ω 可，可の符号を確定するために，巧〉δ，ザ＞－｝oを仮定している。
（也） Vi, v., V＂の符号は純投資が非負とし、う仮定から確定される。
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Pで次式によって定義されるo

(27) Y＝＝すyr+ya
==Y(q,p;KI,K0) Y1>0, Y2>0, Y3>0, Y4>0 

以上で短期モデ、ルが構成された。必要な式だけ再記すれば，

(28-a) 

(28-b) 

(28-c) 

YI(q;KI)=Jl(q, r;KI)+JG(q, r, p;KG）十er

yacρ；Ka)=C(Yd, W)+ca 

グ＝Lげ
(28-d) Yd=:Yd(q, p;TO, B, KI, KG) 

(28-e) Y==Y(q, p;Kr, KG) 

(28-f) W==W(q,p,r;M,B,KI,Ka) 

内生変数は q, p, r, Yd, Y, W の6個であり，外生変数は er, Gσ，Tリ，

M, B, KI, KGである。

短期（即時的〉均衡は，上述の er以下の諸変数を所与として決定され，こ

れらの変数が変化するのにともなって移動する。この短期均衡の移動は以下の

式によって記述される。

(29-a) f(r =KI(q, r)-KI 

(29-b) k0=KG(q, r, p)-KG 

B (29-c) M.＋一一＝qGI十両C十B-u{qYI(q;KI)+ pYG（ρ；KC) 
r 

-qδ（KI+K0)+B｝十pTu

(29-a), (29-b）は，それぞれ各部門の最適資本ストックと現実のそれと

の差に応じて純投資が変化することを示す。 (29-c）は，政府予算の赤字額

だけ貨幣供給量が増加するか，公債残高が増加することを表わしている。

長期均衡は，資本ストックや資産の調整が終了し，資本ストックや資産がー

ω h ーすy1＋打＞Oを仮定する。これは，消費財価格が上昇したとき 消捌
の産出量の増加の方が（消費財価格で、測った〉投資財産/J1量の目減りよりも大きいこ

とを意味する。
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定の水準に維持される状態で定義される。短期均衡点が長期均衡点に収束する

か否かは， (29-a）～（29-c）で表わされる体系の安定性に依存する。

皿 政策効果の検討

TII-1 短期効果

始めに，短期均衡に与える財政金融政策の効果を検討する。

(28-d）～（28-f）を（28-a）～（28-c）に適当に代入すれば，短

期均衡は3本の式によって構成され，内生変数はq，ρ， fの3変数に縮少さ

れる。政策変数の変化がこれらの変数に与える効果がわかれば，各部門の雇

用，産出や実質GNP等に与える効果は（4 ), ( 5 ), (13), (14), (27）等の

諸式から読み取ることができる。

まず，公共投資（政府の投資財購入〉のみが増加したとき，短期均衡に与え

る効果は次式で示される。

「a,1 a,2 a,3 l「oq/()GIl r 1 l 
(30) I az 1 azz az3 I I ap/aGr 1=1 0 I 
la31 aJ2 a33 J l or/()GI J l 0 J 

ただし，

a1 ,==Y{ -1{ -If 

a12==-lfくO

a13＝＝ー (I｛十Jf)>O

←一一上×［｛yr一δ（KI+K0)} {c1 (1 
a~z言Yf{1一C1(l一u）｝十！雪tO三竺〉一×〔q{YI-o(KI十KC）｝十BJ

jう

+ C2(rW-Y) － rp 
(14J われわれのモデルと Benavie〔2コの2資産モデ‘ルと基本的構造は大体共通してい

るが，かれのモデ‘ノレでは公債の利子支払い等の財政変数が明示的に考慮されておら

ず，また長期の分析も行われていない。

(EJ）純投資が非負の状況をJ考えているので， Y1-o(K1十K0)>0である。
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C?. I B ¥ 
a2a＝＝＝す（r--＋。。

La{YI-o(KI十KO)}
a31===L2Y1 + rp >O 

L3(rW-Y0) M 
aa2===L2Y2 - ~ rp p2 

L3 I B ¥ 
aoo言 L，一一てー｛一一一十V）くO
》 v ・ fρ ＼ T I 

a1 I• az2, aaaを除けば，これまでに仮定した条件より上記のように符号を確

定することができるo a1 lは，投資財価格の上昇が投資財の超過供給に与える

効果を表わしており，以下では正と仮定する。 a22は消費財価格の上昇が消費

財の超過供給に与える効果を表わしており， C2が十分小さければ正となるo

aazは，消費財価格の上昇が貨幣の超過需要に与える効果を表わしており，貨

幣需要の富弾力性が1のときには，正となる。

以下ではこれらを仮定する。短期均衡の存在と安定性を仮定すれば，公共投

資の効果は（30）を解いて求められる。

oq az2a33一一－＝ z >O acr 

(31) 
Bρα2aaa1一一一＝ 3 31 3きOacr 
3γι、α00ーαmα= '" U白 山 d』＞Oacr 

ただし， dは（30）の左辺の係数行列の行列式で，安定の必要条件から負であ

る。

制貨幣需要の富弾力性を η とすれば，
Layo M(lーη）

aa2===L2 Y汁一一一一一＋
fρ p~ 

m短期均衡の安定性は，それぞれの超過需要に対して価格（利子率〉が上昇すると考
えると，i討 u1+1c+c1一
長＝h2(C+G0一yo)
長＝ha(L-M/P)

hi(i=l, 2, 3）は調整速度で正である。 これを短期均衡解（♂， p＊， 片〉の近傍でテイ

ラー展開し 2次以下の項を無視すれば
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仮定した aijの符号より，公共投資の増加は投資財価格と利子率を上昇させ

るO 投資財価格の上昇は，（ 4), (5）より投資財部門の雇用と産出を増加さ

せる。しかし公共投資の増加が消費財価格に与える効果は，一般には明らか

でなし、。ただ，もし利子率の上昇が消費財需要に与える効果が無視できるほど

小さいとすれば， C2~0 とおくと， aza与O となって，消費財価格は上昇する。

このときには，（13), (14）より消費財部門の雇用，産出が増加し実質GN

Pも上昇する。

次に，政府の消費財購入の増加および実質控除額の引上げ、による減税の効果

を検討しよう。これら2つの政策の効果は，伝統的な 1財モデ、ルにおける政府

支出乗数と租税乗数のように比例的関係にあるO そこで，ここでは政府の消費

財購入の増加の効果のみを取り上げよう。
ω 

結果のみを示せば，次の通りである。

(32) 

oq a13a3z-a 一一－ A 3ミoacσ－ L1 
ap al 1a33 -al 3a3 一一一 I >O ac c一
8γ 
ace 

a12a31~a11aa2 >O 

[ t ] -h1a" -h1arn -h1a13 げ
q J haaa1 h持 32 haa33 r-1必十~i-h:, -~：：，，叶卜j

Routh-Hurwitzの定理より安定の必要十分条件は，上の係数行列の第 i次の主小行

列式の和に（ー 1戸を乗じたものを kiと書けば，l k1~h1a1, +h:ia.,-h,.,,>o 
k1k2-ka>O 

ka==-h1h2ha • J>O 
である。仮定された条件より k1>0はつねに成立する。他の 2つの条件は満たされて

いると仮定する。

(18) Benavie〔2）は aJa=Oを仮定している。

(1ゆ政府の消費財購入が増加したときには， ωは次のようになる。
[ I「aq;ac
αij I I aρ；ace I二 I1 
J L ar/acc J L o 
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政府の消費財購入の増加は，仮定された徴係数の符号より，消費財価格と利

子率を上昇させ，したがって消費財部門の雇用，産出を増加させる。しかし

投資財価格の変化方向は不確定であり，投資財部門の雇用，産出，および実質

GNPがし、ずれの方向に変化するかも不確定である。

この理由は，次のように考えられるであろう。消費財の政府購入の増加は，

一時的に消費財の超過需要を引き起こし，消費財価格を上昇せしめる。消費財

価格の上昇は，次の 2つのルートを経て投資財価格に影響を及ぼす。 1つに

は，消費財部門の最適資本ストックを上昇させ，消費財部門の投資財需要を増

加させるので，投資財価格を上昇させる方向に作用する。他方，消費財価格の

上昇は，貨幣の実質残高を低下させ，また消費財生産の増加による取引需要の

増加によって，貨幣の超過需要が生まれる。これは利子率を上昇させ，両部門

の最適資本ストックを低下させるので，両部門の投資財需要が減少し投資財

価格に下方圧力がかかる。投資財価格の変化方向は，これら 2つの作用のし、ず

れが優勢かによって決定されることになる。

実質控除額の引き上げによる所得税減税がq，ρ，r tこ影響を与えるルート

は，政府の消費財購入の増加の場合と同一である。減税の効果は， (32）の右

辺にそれぞれ cl乗じたものに等しく，減税による内生変数の変化方向も変わ

らなし、。したがって，所得税減税は消費財部門の雇用，産出を増加させるが，

投資財部門の雇用と産出および実質GNPに与える効果は，パラメータの値に

依存することになる。

最後に，金融政策として公開市場寅操作を取り上げ，それが短期均衡に与え

る効果も検討しておこう。公開市場買操作のときには，

(33) 
dB 

dM十一一一＝Oor dB=-rdM 
r 

が成り立つ。これを利用して， (28）を解けば，次の結果が得られるO
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(34) 

。q -rC1(1-u）（α1 aa32 -a12a33) + (a1 Qa23一角川22）ちハ
ー双＝－ LI くU

ap -rC1(l-u)(a11a33 -a1 aaa1) + (a1 aa21 -a1 ,a232ちハ
言語＝ LI 一一一千 くU

or -rC1(l-u)(a12aa1 -at ,aa2) + (a11a22 -a12a21）、ハ
言語＝ LI 一一一一一一くU

このように，公開市場買操作が投資財価格，消費財価格，利子率に与える効

果は，いずれも不確定となる。この理由の 1つは，可処分所得の中に公債の利

子支払いを含めたため，公開市場買操作による民間の公債保有量の減少が可処

分所得の減少を引き起こすからである。

公債の利子支払いを無視したときには，公開市場買操作の効果は， (34）の
車両）

各式の右辺の分子の第1項を消去したものになり，

q ap or 
(35) ~－－ >O 一一＞O 一一、atI ’aM ’aMz:O 
となる。したがって，公債の利子所得が賃金所得と配当の合計に比べて小さ

し公債利子支払いの減少を通じる効果が十分小さければ，公開市場操作は投

資財価格と消費財価格をともに上昇させ，両部門の雇用，産出を増加させると

ともに実質GNPも上昇させるであろう。

しかし，公開市場買操作が利子率に与える効果は，公債の利子支払いを無視

したときでも不確定であるO この理由は，次のように考えられる。公開市場買

操作は，一時的に貨幣の超過供給を生み出し，利子率を低下させる。利子率の

低下は，両部門の最適資本ストックを上昇させ，両部門の投資財需要を増加さ

せるので，投資財価格が上昇する。投資財の生産増加にともなって，実質所得

が上昇する。

この実質所得の上昇と初期の利子率の低下によるラーナー効果は，消費財需

要を増加させ，その結果，消費財生産が拡大され，実質所得はさらに上昇す

る。実質所得の上昇は貨幣需要を増加させ，また消費財価格の上昇は実質貨幣

残高を低下させるので，利子率に上昇圧力をかけ，初期の利子率の下落を相殺

側 もちろん， at）および dの値も変するが，それぞれの符号は変わらなし、。
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する方向に作用する。かくして，投資財，消費財いずれの価格も上昇するのに
｛幼

対して，利子率の変化方向は一般には不確定となる。

以上のように， 2部門モデルで、は公共投資の増加，減税，公開市場買操作が

内生変数に与える効果には，いずれも不確定な要素が含まれる。ただし通常

の1財モデルで、想定されているように，公共投資の増加は消費財価格を上昇さ

せ，減税は投資財価格を上昇させ，また公開市場買操作は利子率を低下させる

とすれば，すなわち

a2a=O, a13a32-a1za33く0, a,,a2z-a12a21>0 

が成立するならば，短期均衡の安定性は保証される。もちろん，これらの条件

は短期均衡が安定であるための十分条件にすぎず，短期均衡が不確定となる可

能性は残されている。

][-2 長期効果

安定政策の視点からは，財政金融政策の有効性は短期均衡解に与える効果か

ら判断されるべきものであるが，このことは長期の分析が不必要であることを

意味するものではなし、。たとえば，赤字公債の発行によって公共投資の増加な

り減税なりを実施するとき，公債残高が時間とともにどのように変化して行く

かをあらかじめ知ることは，財政当局にとってきわめて重要な問題である。

われわれのモデルで、は，短期均衡は GI,ca, yo, KI, KC, M, Bを所与

として決定される。そして GI,ca, yoが一定の水準に維持されるならば，

各部門の純投資の大きさにしたがって KI,KCが変化し， また政府予算の赤

字の大きさにしたがってM, Bが変化して，短期均衡点は時間とともに移動し

ω 公債の利子支払いを無視したときには，公開市場買操作が利子率に与える効果は，
a11a32一向az1の符号に依存する。もし この値が正ならば，利子率は低下する。い

-aD1/aq 
ま，投資財と消費財の超過需要をそれぞれ DI,DCと書けば， この条件はすJ5C7a(,

＞~を意味する。すなわち，投資財価格の上昇は投資財の超過需要に，が-aD0;;;p 

消費財価格の上昇が消費財の超過需要に相対的に大きな効果を与えるならば，公開市

場買操作によって利子率は低下する。
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て行く。この短期均衡点の移動は，前述の（29-a）～（29ー c）によって記

述されている。もし，この体系が安定ならば，両部門において純投資がゼロと

なり，また予算の均衡が成立して，貨幣供給量も公債発行残高も一定となる長

期均衡点へと収束して行くことになる。
ω 

Blinder and Solow〔3,4)は，伝統的な IS-LMモデ、ルを用いて，長期

均衡の安定性は，政府予算の赤字がファイナンスされる方法に依存することを

明らかにしている。すなわち，もし予算の赤字が貨幣の発行によってファイナ

ンスされるならば，短期均衡点は必らず長期均衡点に収束する。また，予算の

赤字が公債発行によってファイナγスされるならば，体系の安定性は一意的に

決定されず，パラメータの値に依存する。さらに，このときにも体系が安定な

らば，公債発行による政府支出の増加は，長期の国民所得水準を上昇させる。

以下では，このような結論が2部門モデ、ルで、はどのように修正されるかを検

討する。まず， (29ー c）は予算の赤字のファイナンスの方法によって次の 2

式に分解される。

(36) M =qG1 +pG0+B-u{qYI(q;K1) 

＋ρya(p;KC)-qo(KI +Ka）十B}+pT0

(37）子＝ρ ＋PG叩 －u{qY1(q;K1) 
十pYC(p;KC)-qo(KI+Ka）十B｝＋ρ，yo

体系の安定性は， (29-a), (29-b）の両式と予算の赤字が貨幣の発行に

よってファイナγスされるときには， (36）によって，また公債発行によって

ファイナンスされるときには（37）によって記述される。短期均衡解q, P, 

fは， (28）より

( q=q(K1, KC, M, B;G1, GC, TO) 

(38) ~ρ＝P(K1,K0,M, B;G1, GC, TO) 

lr＝γ（K1, K0, M, B;G1, GC, TO) 

ω 消費関数と貨幣需要関数の要素として富を導入していること，また公債の利子支払
いを所得の中に導入している点が，単純なLS-LMモデ、ノレとの相異点である。
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と書くことができる。 (38）を（29-a), (29-b）および（36), (37）に代

入すれば，短期均衡点の移動は，貨幣ファイナンスの場合には，

( KI=J,(KI,Kσ，M;B,GI,Ga, To) 

(39) 1 K.σ＝J2(KI, K0,M;B, GI, Gσ，TO) 
¥ M =Ja(KI,KC,M;B;GI, ca, TO) 

によって，また公債ファイナンスの場合には，

( KI=J~（KI,KC,B;M,GI,Gσ， TO) 

(40) i K.σ＝J;(KI, K0, B;M, GI, Gσ，TO) 
¥ B =J~ （KI,Kσ， B;M, GI, ca, TO) 

によって記述される。

(39), (40）の安定性を検討するためにはまず（28）の短期モデ、ルを解いて

(38）の偏徴係数の符号を知らなくてはならなし、。 (28）を解くと， KI,KC, 

M, Bの変化が q, P, f に与える効果の符号は， ap/aM>oを除けば，一

般的に不確定である。そこで， 1財モデ、ルで、通常期待されているように，政府

の消費購入の増加（もしくは減税〉は投資財部門の価格（雇用，産出〉も上昇

させ，また公開市場買操作は利子率を低下させ，さらに富の変化が消費支出に

与える効果は無視できるとしづ条件〈短期均衡の安定の十分条件〉を付加すれ

ば， KI,KC等がq, p, r tこ与える効果は表1のようになる。

表 l Kl, KC等が q,p, r Uこ与える効果

r ？ ？ （で） I c十） 十 ＋ ーノ
／

t
、、

注 （ 〉内は

Cz=O, a:3a32-a1~a33く0（θq／θG0>0),ai:a3z-a印刷1>0（δr/oM I dM 
dB +-----r-=0く0)

を仮定したときの符号である。なお， O.M.0.は公開市場買操作を

意味する。
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これらの結果をもとに（39), (40）をそれぞれ長期均衡点の近傍で展開して

安定性が吟味される。しかしながら， KIの変化が q, p, fに与える効果お

よび KIの変化が rに与える効果が不確定なために，（39), (40）のヤコピア

ンには符号の不確定な要素が多く含まれる。したがって， Blinder-Solowの結

論と異なり，投資財と消費財を区別した2部門モデ、ルで、は，予算の赤字を貨幣

発行と公債発行のいずれによってファイナγスする場合にも，体系の安定性は

一意的に決定されなし、。長期均衡へ収束するか否かはパラメータの値に依存

し，この意味で長期効果は実証分析の課題と言えるであろう。

W おわりに

以上の分析から得られた結論は，次のようにまとめられる。まず，短期の政

策効果については，公共投資の増加は，利子率の変化が消費支出に与える効果

が十分小さい限り投資財，消費財いずれの部門の雇用，産出を高め，実質GN

Pも増加させる。他方，政府の消費財購入の増加および実質控除額の引き上げ

による所得税減税の効果は，消費財部門の雇用，産出を高めるが，投資財部門

に与える効果は体系のパラメータの値に依存する。公開市場買操作の効果は，

公債の利子支払いの減少による効果が大きくないときには，投資財，消費財両

部門の雇用，産出を高めるが，利子率に与える効果はパラメータの値に依存す

る。

また長期効果に関しては， Blinderand Solow〔3'4）の結論と異なり，政

府予算の赤字を貨幣と公債のいずれの増発によってファイナンスしでも，長期

均衡の安定性はパラメータの値に依存し，一概には決定されないことが明らか

にされた。

最後に，小論で残された課題をまとめておこう。まず，短期モデ、ルで、は，公

共投資と民間投資の波及効果の相異をモデ‘ルにどう組み込むかとし、う問題，お

よび小論で分析したような恒久的減税と最近，話題になっている戻し税のよう

な一時的減税の相異をどう考慮するかという問題があるo前者については投資
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部門の細分化が， また後者については消費関数の修正が必要とされるであろ

う。

長期モデ、ルに関しては，小論のモデ、ルの最大の欠点は，長期においても貨幣

賃金率の硬直性を仮定したことであるO この仮定は， Blinderand Solow〔3,

4〕の結論を2部門モデ、ルで、再検討するという目的のために，彼らの仮定を踏

襲したものであるが，労働市場の明示的分析とともに貨幣賃金率の変化も考慮

すべきであろう。

第2に小論では資本ストックの減耗を仮定しつつ，企業は減耗分だけ補填投

資をつねに（自動的に〉行うとし、うやや不自然な仮定を設けた。この仮定は，

資本の減耗がなければ，長期均衡では投資財部門が存在しなくなることを回避
ω 

するために設けたものである。しかし 2部門モデ、ルにおける長期均衡は，資

本の減耗よりも労働の成長を考慮したモデ、ルにおいて検討することが望ましい

だろう。さらに，長期分析では期待の明示的導入も必要であろう。これらの問

題については，今後の課題とすることにしたい。
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