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金融・財政政策による経済活動への影響

9

貞　木　展　生

　政府といえども，家計や企業と同じように，財政収重の制約条件からまぬ

がれることはできない。そのため，政府支出を増加するためには，それを何

らかの手段によってファイナンスしなければならない。そのファイナンスの

手段としては（i）日銀借入金，（ii）増税および（iii）債券発行が考えられる。政

府支出の増加が同一T一であっても，その支出をどのようにしてファイナンズす

るかにより，経済活動水準へ及擢す効果は異なってくるであろう曾特に，第

①金融政策と財政政策は独立でなく，相互に関連したものとして考えられるべきであると

　いうことについては多くの文献で指摘されている。R．A．Musgrave，　The　Theory　of、P％∂傭

　Finance，1959；F．　Modigliani，　ctThe　Monetary　Mechanism　and　lts、　Interaction　with　Real

　Phenomena，「cReview　of　Economics　and　Statistics，　Feb．1963：A．　Lindbeck，　A　Study　in

　ルノoη召勿y！1ηα砂晦1963；D．1．　Ott　an．d　A．Ott，“Budget　Balance　and　Equilibrium　Income；’

　ノburnal　of　Finance，1965；D．　Patinkin，　Money，　Interest　and　Prices，2nd　ed．1965；C．

　E．Christ，”A　Short－Run　Aggregate－Demand　Model　of　the　Interdependence　and

　Effects　of　Monetary　and　Fi＄cal　Policies　with　Keynesian　and　Classical　Interst　Elas－

　ticities，”American　Economic　Review，1967；ditto，”A　Simple　Macroeconomic　Model

　with’aGovernment　Budget　Restraint；’ノbasrnal　of　，Political　Economy，1968；ditto，曜The

　In且uence　of　Fiscal　and　Monetary　Acti《ms　On　Aggregate　Demand：AQuantitative

　Appraisat：’Federal　Reserve　Bank　of　St．　Louis　PrOject／br　Basic　Monetary　Studies，

　Working　Paper　No．4，1969；ditto，｛（A　Model　of　Monetary　and　Fiscal　Pol・icy，　Effects、

　on　the　Money　Stock，　Price　Level，　and　Real　Output；’ノburnal　of　Money，　Credit　and

　Banle’ing，1969；W．LSmith：’・A　Neo－Keynesian　View　of　Monetary　Policyl’Controll－

　ing　Monetary　Agg・regates，1969；D．1．　Fand，｛tSome　Issues　in　Monetary　Economics；’

　Federal　Reserve　Bank　of　St．　Louis　Review，　Jan．1970；V．　Chick，　The　Theory（ofMonθtary

　Policy　1972．小村衆統，「財政・金融政策と物価水準」，広島大学『政経論叢』，23巻2号，

　昭48．

○
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一
の手段であるmoney－financingは，貨幣供給量へ影響し，その結果として

金融緩和という効果を伴なうであろう。換言すれば，財政政策と金融政策は

全く独立であるというわけにならなくなる。

　これに対し，通常のIS－LM分析では，しばしば，金融政策と財政政策が相

互に独立して実施されるとして説明が展開されている。金融政策の手段とし

ては，．貨幣当局が貨幣供給量を操作し，それによってLM曲線だけをシフト

させる。また，財政政策の手段としては，財政当局が政府支出および租税を

操作し，それによってIS曲線だけをシフトさせる。確かに，貨幣当局が貨幣

供給量を操作し，それによりLM曲線だけをシフトさせる場合も存在する・

例えば，金融緩和政策の手段として，日銀の民間貸出しの増加は，LM曲線

だけを右方ヘシフトさせ，その結果として所得と利子率の均衡水準を共に上

昇させるであろう。全く同様に，財政当局が，均衡予算の下で，政府支出

と租税収入を同額だけ変化させるならば，それはIS曲線だけを同額だけシ

フトさせるであろう。しかし，その場合に均衡予算という前提を除去すれば

どのようになるであろうか。例えば，財政収支が赤字になり，対民間収支尻

が散超となった場合である。この場合，その赤字分をどのようにしてファイ

ナンスするかが問題になるのである。債券発行によりファイナンスする場合

（bond一丘nancing）債券が民間で消化されれば，貨幣当局がコントロールする貨

幣供給量は直接的に変化しないので，IS曲線だけのシフトにより説明されうる

であろう曾しかし，日銀借入れによりブイナンスされる場合（money一丘nancing）

には，貨幣供給量が受動的に同額だけ増加させられるので，IS曲線と共に

LM曲線もシフトするであろう。このように，政府支出の変化は，それがど

のようにしてファイナンスされるかによって，経済活動水準への効果は異な

ってくると考えられる。この点を明らかにしようとするのが本稿の第一の課

題である。

②LM曲線への効果が存在すると考えられる場合もある。一つは資産構成の変化により

　流動1生選好にシフトが生じると考える場合であり，他の一つは以下で考察するパティン

　　　　4　キン・モデルで示される資産効果の存在を認める場合である。
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　IS－LM分析では，貨幣経済と実体経済の関連性を利子率経路だけによっ

て説明しようとしているため，bond－financingの問題を明示的に説明しえな

い。そのため，貨幣経済と実体経済の関連性を資産径路（流動性径路）によ

っても説明するパティンキン・モデルによって，同様の問題を考えてみよう。

これが本稿の第二の課題である。

　本稿では，価格水準が変化しないものと仮定する。換言すれば，本稿で対

象としている経済世界は「有効需要の原理」が完全に支配している世界であ

る。そのために総需給分析③の視点からすれば，総需要曲線のシフトについて

だけ考察しようとすることになる。　　　　　　　　　　　’

I　IS－LMモデル

まず最初，基本的なIS－LMモデルの説明から始めよう。

実質消費（c）は実質所得（9）の逓減的増加関数である。すなわち

c＝f（9） 1＞f’＞0

実質投資（のは利子率（r）の減少関数である。すなわち，

i＝9（T） 9’＜0

（1）

（2）

名目政府支出（G）は財政当局により外生的に決定される。すなわち，

　　　　　　　　　　G＝Go　　　　　　　　　　　　　　　（3）

そして，実質政府支出（a）は，名目政府支出を価格水準（P）でデフレート

③総需給分析については，次の文献を見よ。

　M．H．Miller，　ctAggregate　Demand　and　Supply　Relationship　in　a　Simple　Keynesian

　Mode1；’in　H．　G．　Johnson，　Macroeconomics　and　Monetary　Theory，1971；D．　J．JUtter，　Zur

　Geldtheo〆ie　Don　Patinkins，　1971；Nobuo　Sabaki，’‘Rigid　Money　Wage　and　Rea1　Blance

　Effect；’Kansai　University　Review　of　Economics　and　Bblsiness，1972；小泉・建元，『所得

　分析』，昭46，館・浜田，『金融』，昭46．



一
84－（220）　’　　　　　　　　第25巻　第3、4号

したものである。すなわち，

　　　　　　　　　　a；　（｝／1）　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

しかし，本稿ではPが一定と仮定されているため，aも外生変数になる。

　商品市場の均衡条件（IS曲線）は，これら三種の需要の和と供給（21t）が

一致することであるため，

　　　　　　　　　　9：＝ノ（9）－Fg（r）十a　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

で示される。

　他方，貨幣残高の実質需要量（Md）は，実質所得の増加関数，利子率の減少

関数であるため，

　　　　　　　　　Md＝L（g，　r）　；　　L，＞O，　　L，〈0　　　　　　　　　（6）

となる。貨幣の名目供給量（M）を価格水準でデフレートしたものが貨幣の

実質供給量であるため，貨幣市場の均衡条件（LM曲線）は，

　　　　　　　　　　m　 ＝L（y，r）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

で示される。

　商品市場と貨幣市場の均衡条件は（5）式と（7）式でそれぞれ示され，再記すれ

ば，

　　　　　　　　　　二：麟9（「）＋a　）　IS－LMモテノレ（i）

で示される。この体系で，aとmが外生的に与えられるならば，　gとrの均

衡水準が求められうる。

　この体系の比較静学分析をするためにこの体系を全微分すれば，

　　　　　　　　　　dy＝f’dY十9’dr十da　　　　　　　　　　（8）

　　　　　　　　　dm　＝Lidy十L2dr　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

となり，これを整理してマトリックス表示すれば，



金融・財政政策による経済活動への影響

　　　　　　　　［∵著／多〕［調

となり，

　　　　　　　　　　1一ノ’－9’
　　　　　　　1＝　　　　　　＝L，（1－f「）＋L、9’〈O
　　　　　　　　　　　L，　　L2

とすれば，

　　　　　　　dg一ナ〔L・da＋姻　　旨

　　　　　　　〃一ナ〔（げ）dm－L・da〕

として示される。

通常のIS－LM分析では，（12），（13）式より，

　　　　　　艦一ケ〉・・嘉一＝iLit’〉・，

’

　　　　　轟一ヂ〉（）v　濫一1テfr＜o

となるため，これより次の命題を導出する；

　（i）財政支出を増加すれば，所得と利子率は上昇する。

　（ii）

（221）－85一

（1①

（ll）

（12）

（13）

（14）

（15）

　　　貨幣供給量を増加すれば，所得は増加し，利子率は下落する。

これらの命題は，財政支出の変化と貨幣供給量の変化が独立して実施されう

るという前提の下に成立している。

　ここで，貨幣供給のメカニズムについて考えてみよう。現金通貨の変化は，

増加の場合について考えれば，

　　　　現金通貨増　＝外貨増＋対政府信用増

　　　　　　　＋対市中信用増一対銀行預かり金増

で示される。ここでは封鎖経済の場合について考えているので，外貨による

〆
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影響を除外する曾したがって，現金通貨の増加は対政府信用の増加と対市

中信用の純増加の和で示される。そのため，財政収支尻（これが対政府信用

になる）の実質価値をb，対市中信用の純額の実質価値をβで示せば，貨幣

の実質供給量の変化（dm）は，

　　　　　　　　　dm＝db十dB　　　　　　　　　　　　　　（16）

の関係で示される。

　財政収支尻がどのようにしてファイナンスされるか，いろいろな場合につ

いて考えてみよう．

　1　mony－financi㎎

　財政収支尻が全額日銀借入れによりファイナンスされるとしよう。そのた

め，

　　　、　　　　　　a＝b，すなわち　da＝db　　　　　　（17）

となる。そこで，㈹，㈲式で示される関係を（12），（13）式へ代入し，整理すれば，

となる。これより，

吻一
ナ〔（L・＋〆）dU＋9’dB〕

d・一
ナ〔（1－f’－L1）dU＋（・－f’）dB〕

鑑璽〉・・

霧一ヂ〉・，垂一

という関係式が導出される。

血＝1－f「－L・
da　　　／

1－fノ

ノ
一 ＞0

（18）

（19）

（20）

⑳

ここで，通常のIS－LM分析による命題と比較してみよう。（14）式と⑳式を比

④これはマネタリーアプローチといわれるものであるが，これについては，拙稿「国際

　収支調整のメカニズム」，関西大学『経済論集』23巻1号，昭48（金融学会『金融論選集』

　xxi昭50に再録）を見られたし。
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較すれば，いずれも政府支出による効果を示すものであるが，money－financingの

場合の方が効果は大きい。通常の場合には，政府支出の増加がIS曲線だけを

右へ乗数倍だけシフトするのみであって，LM曲線は変化しない。これに対

し，money一丘nancingの場合には，政府支出の増加がIS曲線を右方へ乗数倍

tだけシフトさせると共に，その支出の増加をファイナンスすることから貨幣

供給量が同額だけ増加させられ，LM曲線も右方ヘシフトする。その結果，

所得は一g’／ノだけ大きく上昇するが，利子率の変化に関しては一義的に決定

されえない。㈲式と⑳式を比較すれば，同じであって，貨幣供給量の増加お

よび対市中信用の増加は，LM曲線だけをシフトさせる曾

　2　　tax－financi　ng　（i）

　これまでは，政府支出全額が日銀借入れによる純粋の赤字財政を前提とす

るものであった。しかし，政府の経済活動は，収入として租税を徴収し，そ

れを政府支出に充当し，その上で財政収支が赤字の場合，日銀借入れに依存

すると考えた方がより現実的である。そのため，ここでは租税（T）の存在

を明示的に考慮することとする。ただし，ここでの租税は全額が外生的に決

定されるものとする。

　租税の存在を明示的に認めることにより，これまでのモデルは次の二点で

修正を必要とする。一つは消費関数に関するものであって実質消費は実質可

処分所得（Yd）の逓減的増加関数であると考えられねばならない。すなわち，

（1）式は・　　c＝f（9d）　；1＞f’＞0　　　　　　　　　　　　（22）

と変更されねばならない。ここで，租税の実質値をtとすれば，t＝T／P

であるため・　〃。一〃－t　．　・　　　（23）

⑤資産効果の存在を積極的に導入したパティンキン・モデルでは，貨幣供給量の変化が

　LM曲線だけでなく，IS曲線もシフトさせる。この点はピックス・パティンキン論争で

　明らかにされたものである。その論争については，拙稿「最低利子率対実質残高効果」

　『六甲台論集』8巻1号，昭36を見られたし。　　一
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となる。今一つの修正は財政収支（1の式に関するものであって，収入として租

税を計上しなければならない。すなわち，

　　　　　　　　　　a　＝　　t→一　∂　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）

　これらの修正を加えれば，体系は

　　　　　　　　　　　　　　　，
　　　　　　　S：獅）＋9（「）＋a｝　IS－LMモテル（ii）

となるため，これまでと同じように全微分すれば，

　　　　　　　　　dgニf’（dy－　dt）十9’dr十da　　　　　　　㈱

　　　　　　　　　dm＝L・dy＋L、〃　　　　　　　　㈱

となり，これに（24）式から

　　　　　　　　　db＝da－　dt　　　　　　　　　　　　　　　（27）

を導出し，これに貨幣供給メカニズム⑯式を加味すれば，

　　　　　　　　　dmニdb十dB・＝da－　dt十dB　　　　　　　　（28）

となる。この㈱式を㈱，㈱式へ代入して，整理し，マトリックス表示すれば，

　　　　　　　　　　　［1ガー9：〕〔窪］一〔齢〕（29）

となるので，これより，

　　　dy一ナ〔（L・＋9’）da－（L・ft＋9’）dt＋9’dB〕　　（3①

　　　〃一ナ〔（1－f’－L，）da－（1－f’－L・f’）dt＋（1イ圃（31）

となる。したがって，

　　　dg　L，＋9’
　　　　　　　　　　＞0，
　　　da　　　ノ

〃　　1一ノノー五1

1
（32）
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一
（L，fノ十9ノ）

　　　　　　　＜0，
dr
dt

f’L一（1－fノ）

　　　　　　ノ

箒一チ〉・， 嘉一1rヂ〈・

ノ

（33）

（34）

という関係式を導出しうる。

　政府支出の増加による効果を示している（32）式は，⑳式と同一であり，純粋

の金融政策である対民間信用の増大による効果を示している（34）式も，⑳式と

同一である。ここで注目すべきものは（33）式である。通常のIS－LM分析の場

合，租税の変化による効果は，IS曲線だけを課税乗数倍だけシフトさせるの

であって，LM曲線は変化しないとされている曾しかし，財政収支尻と貨幣

供給量の変化をリンクさせた場合，租税の変化は，IS曲線を課税乗数倍だけ

シフトさせるだけでなく，財政収支尻の変化を通じて貨幣供給量を変化させ

てLM曲線もシフトさせる。そのため，租税の変化による効果は大きくなる。

　ここで均衡予算の場合について考えてみよう。この場合には，政府支出が

全額租税収入によってまかなわれるので，a＝t，すなわちdO　＝dtとなり，

その結果db＝0となる。したがって，財政収支の変化は貨幣供給量の変化か

ら全く独立している。したがって，財政収支の変化は，IS曲線だけをシフト

させ，LM曲線を変化させない。財政収支の変化による効果は（32）式と㈱式に

より導出される。財政収支の変化をdα（＝de＝dt）とすれば，

嘉一嘉＋釜一
L2（1一ノγ）

畜一釜＋畜一

　1

－
L1（1一ノノ）

＞0

＞0

（35）

1
（36）

⑥その場合の効果は，

dy＝－L2f’
ヲ「　　ノ

〉・，密一写く・

と示される。
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となるため，財政収支の規模を均衡予算の前提の下で拡大するならば，所得

と利子率の均衡水準はいずれも上昇する。・

　3　　tax」financing　（ii）

　これまでは，租税が全額外生的に決定されると仮定されていたが，租税の

一
部は経済活動水準に関連していると考える方がより現実的であろう曾その

ため，租税は所得の関数であると仮定しよう。ただし説明の便宜上一次関数

で示す。　　　　　　t＝t。＋tiY　　　　　　　　　　　　　　　（37）

租税関数をこのように変更することにより，

　　　　　　　　　dt＝dto十gdti十t，dy　　　　　　　　　　（38）

となるため，前節での体系は次のように変更されねばならない。㈱式は，

　　　　　　　　　dノ　＝　　ノ，（dgy－dto－gdt　i－　t　i　dy）→－9，dr十da　　　　　（39）

となり，㈱式は，

　　　　　　　　　dm　＝　　da－dto『grdt，－　t　i　dg十dP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（40）

となる。そのため，㈱式も，

と変更される。

　ここで，
　　　　　　　　　1－f’（1－t、）－9’
　　　　　　ノ’：

　　　　　　　　　　　L，十ti　　　L，

　　　　　　　　＝　　」Z｝2〔1一ノ’（1－　ti）〕十9ノ（L1十　ごLl）　＜　　0　　　　　　　　　　　　　　　　（42）

とすれば，㈹式より，

⑦このためにこそ，built－in－stabilizerが作用しうるのである。
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吻一
ナ〔（L・＋〆）da－（研＋〆）（dt・＋脚＋9圃　㈲

〃一
ナ〔〔（1一ノノ）（1一の一五1〕da－（1イーf’Ll）（dt・＋幽）

　　　　＋〔1－f，（1－－ti）〕dB〕　　　　（44）

となる。これより，次の関係式が導出される。

吻
万＝

璽＝
dto

吻

万
吻

雫〉・，劣一

一
（L，f’十9’）

　　！

一
（L2f’十9’）9

（1－f’）（1－ti）－L1

　　　　　　　　　！

＜・，鑑｝（1－f’－f’L，　　！）（4⑤

＜・，誇一一（げメム）1　（47）

（45）

　　　　，　Jt

－
一

チ〉・・ 亘＝1－f’（1－t・）＜0

　　　　　　ノ’

（48）

㈱式はmoney－financingにより政府支出を変化させた場合のものであり，所

得の変化に関しては，租税全額を外生的にした場合の（鋤式と結果は同じであ

る。次に，tax一丘nancingによる場合について考えよう。租税全額が外生変数

でなく，一部は所得水準に依存しており，政策変数としては固定部分（t。）

と変動部分の限界課税率（のを変化させる場合が考えられる。そのため，

租税の変化額はdt。＋9dt、になる。そこで，　dα＝dO＝dt　o＋ydt，とすれば，

嘉一｛覆＋

嘉一劣＋

　dg
dto十ydt，

　〃

L，（1－ft）

　！

一
（1－f’）（ti十L1）

＞0

＞0

（49）

dto十gdti ！

（50）

となり，㈲，（36）式での結果と同じである。

　ここでIS∴LMモデルによる結論を要約しておこう。（i）money一丘nancin　g

の場合には，Gの変化とMの変化が同額であって，　IS曲線とLM曲線が共

、
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に同方向ヘシフトする。そのため，所得は一義的に増加するが，利子率の変

化に関しては確定的でない。（ii）tax－financingの場合には，　IS曲線だけがシ

フトして，LM曲線はシフトしない。そのため，所得と利子率は同方向に変

化する。

　IS－LMモデルでは．債券発行により政府支出をまかなう場合，すなわち

bond－financingの場合について明示的な説明をなしえない。それは，　IS－LM

モデルでは債券の存在が明示的に示されていないからである。債券の存在を

明示的に示しうるのは資産効果を含めたモデルであるため，パティンキン・モ

デルによってbond－financingの問題を考えることにする。

皿パティンキン・モデル⑱

　議論を単純化し，論点をはっきり示すために，資産効果は消費支出だけへ

f作用すると仮定しよう。消費関数に実質資産（w）を導入すれば，先の消費

関数（1）式は，

　　　　　　c　：＝：　f（y，w）　　　；　　　1＞　　fi　＞　　0，　　　　　　　f2　＞　　0　　　　　　　　　　　　　　　　（51）

となり，資産効果げ2）は正であると仮定される。消費関数の変更によ

り，商品市場と貨幣市場の均衡条件は，

　　　　　　：：翻＋9（「）＋a　］・サィンキンモテル：：：：

で示される。比較静学分析のため，この体系を全微分すれば，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　s
　　　　　dy　＝　　ノCl　dg十ノ「2　dw十9／47『十一da　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（54）

　　　　　dm＝　　Lldノ十L2d「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（55）

⑧ここでは，価格が変化しないと仮定されているため，D．　patinkin，　M∂ney　lnterest

　and　Prices，1965，　ch．13で展開されたモデルになる。
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となり，これを整理して，マトリックス表示すれば，

　　　　　　　　［∵著］〔窪H∵伽］

となる。ここで民間部門の資産は貨幣残高だけであるとすれば，

　　　　　　　　　　　dw＝dm

となるので，（56）式より，

　　　　　dr＝i（1－f・一．L，f・）dm－L・da

となり，これより，

　　　　藷一蟻ナダ〉・，濫一1－f’『贈

　　　　　嘉一ケ〉・・劣一一チ1＞o

という関係式を導出しうる。

吻一
ナ〔（L・f・＋gr）dm＋L・da〕

　　　　〔　　　　〕

（229）－93一

（56）

（57）

（58）

（59）

（60）

（61）

㈹式は金融政策による効果を示すものであるが，IS－LMモデルの場合と異

なり，消費関数に資産効果が含められているので，貨幣供給量の変化はLM

曲線をシフトさせるだけでなく，IS曲線のシフトも誘発させる。その結果，

貨幣供給量が増加すれば，所得水準を上昇させるが，利子率の変化について

は確定的でない。㈹式は財政政策による効果を示すものであり，政府支出の変

化はIS曲線だけをシフトさせるので，所得と利子率を同方向に変化させる。

　ここでの議論は，次の二つの仮定のもとに成立している。すなわち（i）財

政収支と貨幣供給が独立している，および（ii）資産は貨幣残高だけである。

以下ではこれらの仮定を除去した場合について，順次考察することにする。
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　1　money・fi　nancing

　第一の仮定を除去するものとして，これまでのように，財政支出は全額が

日銀借入れによりファイナンスされるものとしよう。そのため，

　　　　　da；db

となり，貨幣供給のメカニズム㈲式より，

　　　　　dm＝db十dB＝dU十dB

となる。これらの修正の結果，㈹，（59）式は，

　　　　dr一ナ〔1－f，－L・（・＋f2）〕da＋（1－f・－L，f・）dB〕

となり，これより，

艦一皇（1＋3）＋9’＞0，釜一1－f’一ラ1（1＋f2）

箒一姫丼〉・・，考一1一午贈

となる。

　ここで㈹式と㈱式を比較してみよう。

　　　　　劣一藷一ケ〉・

　　　　　劣一釜一チ1＞・

dy一
ナ〔〔L・（・＋f2）＋gr〕da＋（L・f・＋9’）姻

（62）

（63）

㈹

（65）

㈹

㈹

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈹

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（69）

㈹，㈹式より判明するように，所得と利子率への効果は，金融政策によるよ

りも財政政策による方が大きい。金融政策による効果は貨幣供給量を変化さ

せるだけであるから，LM曲線を当然シフトさせるが，　IS曲線については実

質残高効果を通じるだけである。これに対し，財政政策による効果は，IS曲
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線を直接的にシフトさせるだけでなく，貨轄供給を同額だけ変化させるので，

その上に金融政策による効果と同じものをもたらす。そのため，金融政策に

よる効果よりも財政政策による効果が大きぐなる。

　次に，IS－LMモデルによる分析の結果と比較すれば，金融政策と財政政

策のいずれの場合であっても，所得についてはL，f，／ノだけ大きく，利子率

については一L、f2／ノだけ大きい。すなわち資産効果を通じるルートだけ大

きくなっている。

　2　tax－financing

　ここで，財政収支の項目として租税の存在を明示しよう。その結果として，

消費関数は・　　c一ノ（Yd，　w）　　　　　（7①

となり，先のモデル（52），働式は，

　　　　　　　　　　　y＝f（9d，w）十9（r）十a

　　　　　　　　　　　m＝L（9，r）

に変更される。この場合，租税関数は（37）式であり，財政収支は⑳式であり，

貨幣供給のメカニズムは㈲式であり，資産は㈲式であるとする。これまでと

同様，この体系を全微分して，整理し，マトリックス表示すれば，

　　　［1一ノ1∵：聯訓劉

　　　　　　　一［（1＋f2）㌦∵影：雌）＋網（71）

となる。ここで，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－

　　　　　　1”＝　1一ノ1（1－ti）十t、f2　－9’

　　　　　　　　　　　　L，十ti　　　　L，



　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ

ー 96－（232）　　　　　　　　　第25巻　第3、4号

　　　　＝L，〔1－－f，（1－t、）＋t、f、〕＋9’〔L，＋ti〕＜0

とすれば，　　　　　　　　　．、

　　dg－i・〔〔L・（・＋f2）＋9’）de－〔L・（ノ・＋f・）＋9’〕（dt・＋ydt・）

（1＿f、・　　　　　　　＋（L・f2＋9’）dB〕

　　dr一ナ〔〔（1－f・）（1－’・）－L，（1＋f2）〕dO

　　　　　　　十〔L，（ノ1十f2）一（1－fi）〕（dto十gdti）

　　　　　　　　　　　　＋〔1－f、（1－・t．，）一乃L・副

（72＞

（73）

（74）

という関係式が導出される。’これより，

髪L・（1＋ダ童＞q監旦二生㌻」1（1塑（75）

藷一」亙1与タ）ゴ＜・，藷一ム亙壮L穿qゴ⊥　　㈹

藷一並蔓ヂ」里＜q藷一必哩里（77）

藷一些禦一〉・，畜よゴ勢里生　（78）

となる。

　㈲式はmoney－financingによる政府支出の変化がもたらす効果である。㈹

式は純粋な金融政策による効果である。ここで，政府支出がtax－financing

される場合の効果を知るために，㈲，㈹式を導出したのと同じ方法を用いれ

ば，

嘉一ナ〔L・（・＋f2）＋9・二L・（fi＋f2）－9’〕－L’（｝チノ1）〉・㈹

畜一f；”〔（1一ノ1）（1－t，）－L・（1＋f2）＋L・（fi＋f2）一（1一ノ1）〕
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　　　　一一（t、＋L、）（1－f、　　　1”）〉・　　　　　（80）

となる。この結論は，㈲，（5①式で示されているように，IS－LMモデルからの

結論と同じである。それは，均衡予算であるため，貨幣供給量に変化をもた

らさず，老のため実質残高効果が作用しないからである。

　3　　bOnd－fi　nanci　ng

　これまで財政支出は租税収入か日銀借入れによりファイナンスされていた。

財政支出をファイナンスする別の方法として債券の発行がある。この場合，

債券は公開市場で取引きされ，債券価格は自由に変動し，利子率の逆数で示

されるものと仮定しよう。そうすれば，債券の発行数量をVとした場合，債

券の発行価額はV／rになる。したがって，財政収支は実質値で，

　　　　　　a＝v／r十b　　　　　　　　　　　　　　　　　（81）

で示され，実値値での変化額は，

　　　　　da－÷dv一券〃＋db　　　　　（82）

となる。ただしv＝V／Pを示している。　　　　　’

　貨幣の実質供給量の変化は，（82）式により，

　　　　dm－db＋dB－da－｝dv＋表〃＋dP　　　　（83）

として示される。

　債券の存在に伴ない，民間部門の正味資産（W）は貨幣保有量だけでなく債

券額も加えられねばならない。そのため，

　　　　　vv　－M＋髪　　　　　　　（84）

となり，実質値での変化額は，㈱式を考慮すれば，
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　　　　　dw－dm＋｝ぬ一妾〃

　　　　　　　＝da＋dB

となる。

　（83），（85）式で示される関係を（54），（55）式へ導入すれば，

　　　　　　吻＝f，dy十f2（dO十d9）十9’dr十da

　　　　　　dO－｝dv＋妾dr＋dB－L・dg＋L・dr

となるので，これを整理して，マトリックス表示すれば，

　　　［1－fi　－9’LI　L、一孔　　　　　　　　　7］［窪〕一［（羅弩劉

となる。ここで，

　　　　　　1－fi　－9’
　　　　　　　　　　　　　　＝（1－f、）（L2一孔）＋9’・乙く0　　　7－t”＝

　　　　　　　　L，L、一孔　　　　　「
　　　　　　　　　　　　γ
とすれば，次の関係式を導出しうる。

　　　dg一弄〔〔（1＋ノ・）（L・一妾）＋9’〕da

　　　　　　　　＋〔f、（L、－v2　　　　　7）＋9・〕dP－　9d・）

　　　〃一ナ〔〔1－f・－L，（1＋f2）〕da

　　　　　　　　＋（1－∫rL・f・）dB－≒∫司

（85）

（86）

（87）

（88）

（89）

（90）

（91）

これより，いろいろな政策変数の変化による効果を示しうる。すなわち，

嘉一（1＋f2）（劣一ナ）＋93・，釜一・一左与集＋f2）
（92）
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霧一坐≠二壁〉礫

霧一一÷チ＜・・劣一一÷・

1－f，　一　L，f，

　　　　1”

1－fi
　　　＞0ノ”

（93）

⑲4）

（92）式はmoney－financingにより政府支出を変化させた場合の効果を示してい

る。しかし，その効果を発生させるメカニズムは単純なものではない。まず

最初，政府が，日銀借入れにより貨幣の増発行を伴って，支出を増加させる。

その結果として，商品への有効需要が増加すると共に，民間保有の貨幣残高

が増加する。後者は実質残高効果を通じて消費支出を増加させるので，前者

（政府支出）に加算されて有効需要を増加させる。これは所得水準を上昇させ

る。しかし，所得水準の上昇は相殺的なメカニズムを生み出す。所得水準の上昇

は活動貨幣への需要を増加させるので，債券価格を下落させ，ひいては利子

率を上昇させる。利子率の上昇は，投資支出を減少させて，有効需要の減少

をもたらす。これは所得水準を下落させるであろう。これは再び逆転的な効

果をもたらしてくる。．これらの変動の結果として～最終的には所得水準を上

昇させる。しかし，利子率の変化に関しては確定的でない。鯛式は純粋な金

融政策による効果を示したものである。これまでのいろいろな場合と同様，

金融政策による効果は，money－financingな財政政策による効果よりは小さ

い。（94）式は公開市場操作による効果を示したものである。例えば，売オペが

実施される場合について考えてみよう。売オペは，財政収支を揚超にするた

め，民間保有の貨幣量を減少させる。民間部門では，正味資産の総額を変化

させないが　　したがって，資産効果を発生させないが　　正味資産の構成

を変化させるので，債券価格は下落し，利子率は上昇せざるをえない。この

利子率の上昇は，投資支出の減少を通じて，所得水準を下落させる。もちろ

ん，利子率の変動は資産の実施価値の変動をもたらし，資産効果を変動過程

では発生させる。　　　　　　　　　　　　　　　一

　財政赤字を債券の発行でファイナンスして政府支出を増加させる場合につ

、



一
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いて考えよう。その財政赤字をもたらす政府支出の増加額をdaとすれば，

4・－dU　・｝dvとなり，　db－・となるため，実質鵬効果は発生しない．，

嘉一th・＋帯一（1＋f2）（L・一貴　　1”）〉・　　鯛

　　劣一劣＋鴨一｝ム（1＋f2ノ’”）〉・　　　⑯’

となるため，bond－financingによる政府支出の変化は，所得と利子率を同一

方向へ変化させる。

皿結論一綜合化への試み

　ここで，これまで展開してきたいろいろなモデルに含まれている諸要因を

全て加味して，一つの綜合モデルを展開しよう。

　そのため，これまでのモデルでの諸要因を整理すれば，

　（a）消費関数は可処分所得と資産の関数である。すなわち，

　　　　　　　c＝f（Yd，　w）

　（b）租税関数信所得の関数である。すなわち，　t＝t。＋tlg

　（c）財政収支は，租税，債券および日銀借入れによりファイナンスされ，

政府支出として支出される。すなわち，　　a＝t＋⊥＋b
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ
　（d）貨幣供給の変化は財政収支尻である日銀貸出（対政府）と民間貸出に

より影響される。すなわち，　dm＝db＋dB

（・）混間保有の正味資産は貨幣と債券である．すなわち・w一研号

　（f）商品市場と貨幣市場の均衡条件は，それぞれ，y＝C＋i＋a　と　m

＝L（y，r）である。すなわち，

　　　　　　競雛）＋9（瞥綜合E・f・7V
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となる。

比較静学分析を展開するため，綜合モデルを全微分すれば，

　　　　　dy＝fl（dg－　dt）十f，　dw十9’dr十da

　　　　　dmニLidg＋L2dr

となるが，ヒれに上述の諸要因から規定されるdt，　dw，　dmを代入すれば，

すなわち，　dt＝dto十あ碗1十ydt1　　　　　　　　　　　　　　（97）

　　　　　dm－da－・dt－÷dv＋表〃＋dB

　　　　　　　－da－dt・一幽一’吻一÷4・＋ナ4・＋dB　㈱

　　　　　dw－dm＋÷ぬ一ヂ「〃

　　　　　　　＝dO－　dto　一　gdti－’1吻十dB　　　　　　　　　⑳

を代入し，整理してマドリックス表示すれば，

　　　　　　　一〔（1＋f・）吻一（ノ・＋f・）（dt・＋〃dt・）＋f・dB　　dO－（dt・＋ydt・）一｝dv＋dB］（100）

となる。ここで，

　　　　1－f・（1－　ti）十f2　ti　　－9’

　・P＝
　　　　　　　L，＋t・　　　五2－÷
　　　　　　　　　　　　　　　　　r

　　　＝〔1－f、（1－t、）＋f、t、〕（L、一÷）＋9’（L、＋ti）＜0　（101）

　　　　　　　　　　　　　　　　　7
とすれば，

dy－（1＋f2）（ム ≠）＋9あ一（f’＋f2）（Lチ）＋gl幽＋gdt、、）
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　　　　　　　一“’Sd，＋f2（L・一ナ　D）＋舗　（102）

〃一（1－fi）（1－ti） 『歩1（1＋f・）da－U’f一努針乃）（dt・＋ydti）

　　一｝・1－fi（li1’tii）＋仙4・＋1－f’（1「汐）一仙粥　（103）

　という関数式を導出しうる。

　この関係式より，それぞれの政策変数の変化による効果を示しうる。すな

わち，

　　　　劣一（1＋f2）（五、一豊　　　　　　r　　　　D）＋9’〉・，

　　　　　　　　　　　　釜一（1－fi）（1一劣一L’（1＋f2）（104）

　　　　嘉一一（f’＋f2）（五≠）＋gr〈・，

　　　　　　　　　　　　劣一一1＋L参五＋f2）　（105）

嘉一一｝・努〈　　　　　dγ　　　　　　1　　1－fi（1－tiO・　　　dv　＝－7°　　　　　　1））＋f2t’〉・（106）

霧一f2（L’一毛）＋9’〉端一1－fi（・芳）－f・L，（107）

　これらにより，財政支出をファイナンスする三つの方法によるそれぞれの効

　果を検討しよう。いずれも政府支出の変化をdαとする。

　　（i）money－financing：これは（104）式で示される通りである。そのため，

　　　　　　　　　嘉一（1＋f2）（島≠）＋9’〉・，



　　　　　　　　　金融・財政政策による経済活動への影響　　　　　　（239）－103－

　　　　　　’霊一（1；f’）（1一劣｝L・（1＋f2）　　（108）

　（ii）tax－financing：この場合には，　da＝dt＝daとなるため，（104），（105）

式より，

　　　　　　嘉一Sd＋嘉一（1－f’）警一升）〉・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（109）
　　　　　　濫一劣＋盤一一（L・＋’疹1－fi）〉・i

（iii）b・・d－・fi・an・i・g・この場合には，　da・　｝dv－daとなるため，、（104），

（106）式より，

　　　　　　嘉一劣＋務一（1＋f2）（劣一券）〉・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（110）
　　　　　　釜一劣＋務一一（L・＋’疹1＋f2）〉・

したがって，政府支出を同額だけ増加させた場合，所得水準へ及ぼす効果は

money－financingによる場合が一番強く，次いでbond－financingによる場合

であって，tax－financin9『の場合が一番弱い。

　次に，金融政策による効果について考えてみよう。

　（iv）対民間信用：民間金融機関に対する日銀貸出しは，金利政策（窓口

指導），準備率操作によって規制されうる。そこで，金融緩和政策を実施した，

すなわち金利の引き下げ，貸出枠の増大，準備率の引き下げを実施したとし

よう。その結果として，民間保有の貨幣量は増加する。それによる効果は（107）

式で示される通りである。

　（v）公開市場操作：公開市場操作による効果は（106）式で示される通りで

ある。買オペを実施すれば，所得水準は一g’／Dだけ上昇するし，利子率は

〔1－f、（1－t、）＋f2t、〕／Dだけ下落する。


