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1. 序

ケインズ経済学における JS-LM均衡が局所的に安定であることは周知であ

ろう。 Blinder-Solow(1973)は政府財政予算制約を考慮に入れた体系で，財政

赤字を公債発行によって賄う場合は公債発行が加速度的に増加することを明ら

かにした。そのことは JS-LM掏衡が中期的に不安定な状態にあることを意味

する。

本稿は，公債発行で財政赤字を賄うことの物価への影響については考察せ

ず，実質表示のケインズ体系に対する安定分析を行う。そして特に公債の種類

が変動利付きのそれの場合に前述の中期的不安定性が発生しない可能性を探究

する。まず最初に確定利付公債の時にこの不安定性の蓋然性が高いことを第 2

＊本稿は関西大学経済学会第4回研究大会 (1988年7月12日）における村田の報告と堀

江のコメントに基づいており，当報告に対する同僚各位の御教示に多大の恩恵を受け

たことに深甚なる謝意を表します。
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節で説明し，つぎに第3節以降で変動利付公債の場合の安定条件をめぐって詳

細な検討を加え，中期的安定の可能性を積極的に引き出すことを試みる。

2. Blinder-Solowの中期的安定条件

物価水準を一定と想定した，いわゆる実質表示の Blinder-Solowモデルは

Y=C(Yd, A)+l(r)+G (1) 

M=L(Y, r, A) . (2) 

M+B/r=G+Bーて(Y+B) (3) 

となるD。ここにわは可処分所得， A は資産（または富）で次のように定義さ

れている。

Y戸 (1-,)(Y+B)

A苧 M+B/r

(4) 

(5) 

相違するのは彼等の資産が実物資本を含めるのに対して， (5)の A はそれを

含まない点であり，当面の中期的安定性の分析では実物資本の影響を考慮しな

しヽ。

上述のモデルにおける諸記号の意味は下記の通りである（括弧内は（偏）微係数

を示す）。

Y:=国民総生産

C=民間消費 (a=8C/8Yd,C0=8C/8A) 

I=民間投資 (I,=dl/dr)

r=市場利子率

G=政府の消費と投資

M=高権貨幣の供給 (iif=dM/dt,t=時間）

L=流動性選好 (L,=8L/8Y,L,=8L/8r, L0=8L/8A) 

B=公債利払い額2)

1)文献〔1),p. 326を参照。

2)年1貨幣単位を支払う無期限偵 (perpetuity)が Bの1単位であると考える。

2 
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て＝税率

従って B/rは公債残高の市場価値で， BをBの年増加分として， Birは新規

発行公債の市場価値を示す。 (1)式は財・サービス需給均等， (2)式は貨幣需

給均等，そして(3)式は政府予算制約をそれぞれ表している。微係数などの符

号は

O<a<l, Ca>O, ら>o,oくらく1,1,<o, L,<o, o<べ1 ・ (6) 

である。

いま(1)式と(2)式の 1次変分形をとって整理すると，

dY =μ{dG + (I,-CaB/r2)dr + (a(lーて）+ C~/r)dB+ CadM} (7) 

(1-La)dM= (L, 士 B/r2)dr+L,dY+(L0/r)dB (8) 

を得る。ただし

μ==(1-a(l-r))-1>0 

(7)と(8)よりそれぞれ，任意の B::::C:Oについて，

の勾配が次のように求められる。

dr l-a(l-1:) 司IS万—CaB/r2<0

(9) 

いわゆる JS線と LM線

釘＝―Ly
dY LM Lr-LaB/r2 

>O 

(7') 

(8') 

従って次の不等式が成立する3)。

-P= 
1-a(l~ て）

＜ 
lr-CaB/r2 

-Ly Lr-LaB/r2=u . (lO) 

(10)の成立により， IS-LM均衡の局所的安定性は保証される。 M とBを瞬

時的に所与とした時の安定条件(10)を前提にして，次に(3)の政府予算制約式

3)G,M,Bを所与する時， Yとrの均衡よりの乖離に伴う変動の1次近似式は

Y=7J{ (a(1-r)-1)LIY + (Ir-CaB/r2)Llr} (1J>D) 

r=p{L:,LIY+(Lr-LaB/r2)Llr} (p>O) 

となるので， Jレース・フルヴィッツの安定条件は次の如くである。

(ct,(1-r) -1)7J+ (LrーらB/r2)p<O

(ct,(1-r)-l)(LrーらB/r2)-L:,(Ir-CaB/r2)>0

3
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に基づいて，それが如何なる仕方で変化するかを検討しよう。

ところで(1)と(2)の両式を Yとrについて解いたとして，それらの解を

Y*=F(G, M, B) (11a) 

r* =R(G, M, B) (11b) 

と表示すると， (11)式の変分形は(7)と(8)の両式を dYと drについて解

いたものに等しく，それらを

dY*=F8dG+ FmdM+ AdB (12a) 

dr* = RgdG + RmdM + RbdB (12b) 

と示す。ここに係数は下記の通りで，いわゆる衝撃乗数である。なお(13)にお

ける rは r*を意味する。

Fg==(l-a(l-,) +aら）一1>0

Fm==(C. 叶 (1-L0)a)恥>O

A==(a(l一て）+(Ca-aLa)/r)Fg 

Rg=({i+a)-1(LaB/が一L,)-1>0

Rm=CCa-Cl-La)fJ)Rg 

R戸 (a(l-て）+CC叶 PLalr)砧>O

ただし 6 と¢ は(10)において定義されたものである。

(13) 

いま財政赤字を貨幣のみで賄う場合には， (1)~(3)の体系は(lla)式と

M=G+B-て(Y*+B) (14) 

に帰着する。これより

誼/8M=―て凡<o (15) 

を得て，貨幣増加の速度は貨幣残高と共に逓減することが分かる。

逆に財政赤字を公債発行で賄う場合には， (1)~(3)の体系は(lla),(llb) 

と

B=r*{G+B-r(Y*+B)} 

から成る体系となる。 (16)式を Bに関して微分すると

紡/8B=r*(l-r(1+F. 心）+Rb(G+B-、r(Y*+B))

4 

(16) 

(17) 
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である。いま財政収支均等の近傍においては

話/aB=r*(l一て(1十凡））

となり，話/BB<Oのための必要条件は4)

凡>Cl-て）／て (18)

(17') 

であることが分かる。 (18)の不等式を我々は Blinder-Solo:wの中期的安定条

件と呼ぶことにして， (10)の瞬時的安定条件と区別する。

(13)の凡に凡を代入し，更に(10)の 6 の定義を考慮すると，

凡＝
ra(l-,)(L,-LaB/r2) + CaL,-L』r
r(l-a(l-,))(L,-LaB/r2) +rL, (I,-CaBI炉）

となる。この凡を(18)の不等式の左辺へ置いて，脚注 3)の）レース・フルヴ

ィッツ条件の第2の不等式を考慮に入れて整理すれば，つぎの (18')式が得ら

れる。

て(I,La-L,Ca)+r(l-,) (I,L:1+ (l-a)L,) B 

(l-,)CL:1ら+(l-a)La) r >-

注意すべきは， (18りの成立のためには

I, ら>LrCa

(18') 

(19) 

の条件が必要であることである。公債残高の市場価値が (18')の範囲内に在る

ときにのみ，話/oB<oが保証される。

(18)の不等関係を次の数値例によって検討しよう 5)。

a=O. 7, ,=0.2, C、=0.12,Ly=0.074, La=0.18, 

Lr=-0.25, fr=-1.3(兆円／年率(%)),B=lO(兆円）， r=5(%)
(20) 

この数値例を用いて凡を求めると，その値は0.58となり， (1-て）／ては 4とな

る。従って(18)の不等関係は逆転する。更にこれらの数値を用いると， (17)式

右辺第 1項は正値となり， これに財政赤字の状態((17)式右辺第2項の正値）を加

4) Infante-Stein (1976), p. 483を参照。

5) (20) の数値は昭和45~54年の日本に大体妥当し，黒坂• 浜田〔4〕と藪下・浅子〔5〕に

主として依拠した。ただじ B とrは昭和60年の値にほぼ等しい。

5
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えると， (17)式は全体として正値をとる。かくして実証的には，公債による財

政赤字補坦の場合，中期的に不安定となる可能性が非常に大きいことは明らか

である。なお(13)の衝撃乗数を(20)の数値例によって卵定した値を示しておこ

゜
ニつ

fg=l. 333, F.,=4. 737, A=0.577 

Rg=0.307, R,.=-1.458, Rb=0.245 
(20') 

3. 変動利付公債の場合の安定条件

公債の種類がアメリカ財務省証券 (treasurybill)のような，変動利付・元

本一定型の債券の場合には， 前節での財政赤字補坦のための公債発行の不安

定な加速性は必ずしも生起しない， ということを明らかにしたのが Currie-

Gazioglou (1983)である。我々は彼等の論議を前節に平行して展開しながら，

一層詳細に中期的安定の可能性を探究しよう。

Wを公債残高（額而）とし，公債利払い額を rWと記すことができるので，

新規発行公債は Wであり，従って政府予算制約式は(3)に代って

M+W=G+rWーて(Y+rW) (3') 

となり，また可処分所得と資産の定義式はそれぞれ(4)と(5)の代りに，

Y戸 (1-て）(Y+rW) (4') 

A ==M+ W (5') 

となる。 (1)式と(2)式はこれらの定義を含めたものとして，その形のままで

当面の問題にも妥当する。それらをそれぞれ(1')と(2')の式としよう。

Y=C(Ya, A)+I(r)+G 

M=L(Y, r, A) 

(1')式の変分形を絡理して

dY=μ{dG+(lげ a(l-て)W)dr+(a(l-r)r+C心dW+C.dM} (21) 

を得る。また(2')式の変分形は次式となる。

(1') 

(2') 

(l -La)dM= L,dr + L直 +LadW (22) 

6
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これらの 2式からぞれぞれ IS線と LM線の勾配が次のように求められる。

dr I 1-a(l一て）
討 JS=lr+a(l-T) W 

dr I =五
西 LM-Lr >o 

(21') 

(22') 

もしWが小さい正値か零ならば， (21')の示す IS線の勾配は負値をとるであろ

うが， Wが大きくなるとそれは正値に転化する。いま G,M; Wを瞬時的に固

定と想定して， IS-LM均衡が局所的に安定であるためには， 次の条件が成立

しなければならない6)。

Ir+a(l-,)W 
＜ 
-Lr 

1-a(l-,) L, 
(23) 

(23)はまた(21')と(22')の関係に基づいて，次のように書き換えられる四

dY dY 
石LRSく石ILM (23') 

(23')は IS線の勾配が負の時，およびそれが LM線の勾配より大きな正値の

時に成立する。我々は(23)の瞬時的安定条件の成立を前提として，次に M と

Bが(3')式に則って変動する速度について考察する。

ところで(1')と(2')の両式を連立させて， Y とrについて解いたものを

Y=H(G, M, W) 

テ=S(G,M, W) 

(24a) 

(24b) 

と表すと，これらの変分形は， (21)と(22)の両式を連立させて dYとみにつ

いて解いたものに等しく，次のようになる。

dY = llgdG + HmdM + HwdW 

dr=S8dG十品dM+SwdW

(25a) 

(25b) 

6)脚注3と同様の仕方にょって，次の安定条件が得られる。

(a(1-,)-1)~+LrP<O (7J, P>Oと想定）

(a(1-,)-1)Lr-L:,(lr+a(1-,)W)>O 

7)数値例(20)において(23)の不等式を成立させるWの限度は次の通りである。

W<-Ur+Lr(1-a(1-,))/ら）/(a(1-,))=4. 976 

7
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ここに諸係数は下記の通りである 8)。

Hg= (1-a(l-,) +n,)-1>0 

Hm=(C. 叶 f(l-La))H8

比 =CC.叶 a(l-て)r-fLa)H8 

Sg=(-J,-1;L,-a(l-,) w)-1>0 

ふ=(Ca-1;Cl-La))Sg

品=CC.叶 a(l-,)r+0L0)S8>0 

ただし

(26) 

ど=U,+a(l一て）W)/L, (27a) 

c二 (1-a(l-,))/L,>O (27b) 

いま政府予算制約式(3')において，財政赤字を貨幣のみで賄う場合には

M=G+.rwーてCYザ W)

となり，、これを Mによって偏微分すると

邸1/8M=(l-て)WSm→ Hm 

(28) 

(28') 

が得られる。従って(28')にて貨幣増加の速度が逓減的であるための条件は

1-て
Hm>丁 ws.. (29) 

である。

安定条件(29)が，通常のケインジアン経済にて成立する蜜然性の高いことを

明らかにしよう。 (26)を考慰に入れると次式を得る四

サムー(1-て）ws,. 

=〔(1-,)W{(l-La) (1-a)-Cふ｝ーて{(1-L甚 +C心〕ID (30) 

そして応の限界貯蓄性向は取引動機の高権貨幣需要比(Yに対する）より大で，

資産効果の総計は当該資産培分より小であると考えられるので，

l-a>Ly, Ca+La<l (31) 

8) (23)の条件が成立する時， Hgと Sgは共に正値をとる。 (26)におはる rはテの意

味である。

9) ここに Deee(a(1-,)-1)L,-—ら(l,+a(l-,)W)>o ((23)より）。

8 
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の関係が通常の状態で， (31)を(30)式へ考慮することが(30)式右辺を正値とす

る。

他方，公債のみで財政赤字を賄う場合には(3')式は次式に変わる。

W=G+テw-てCY+テW)

これをWによって偏微分して

aw1aw=c1一て）（テ+WSw)ー遁 (32') 

を得るので， (32')にて公債発行の速度が逓減的であるための条件， つまり

(32) 

aw;aw<oの条件は

Hw 
＞ 
1-, 

テ+WSw , 
_ (33) 

である 10)。(33)は眩/8B<Oの条件(18)に相当し， (26)を考慮に入れると，

(33)は(18')と同様に

てUrLa-L,Ca)+r(l-,) UrLy+ Lr(l-a)) 
(1-,)(LyCa+(l-a)L、)

> W (33') 

と書き換えられる。 (33')のために(19)の条件は必要である。 (33')が成り立つ

可能性を次節において，色々な場合に分けて検討する。

なお (20')の衝撃乗数値と比較するために， (26)の諸係数を (20)の数値例を

用いて算定しておこう(W=B/r=2と想定）。

He=2.027, Hm=l.440, Hw=5.657 

Sg=0.600, Sm=-2.854, Sw=2.394 

この場合には(29)の安定条件は充たされるが，公債発行のときの(33)の条件は

成立しない。

(34) 

4. 中期的安定条件の分析

IS-LM均衡の瞬時的安定条件(23)を前提して，中期的安定条件 (33)の成立

10) (33)の左辺は(13)の凡にて B=rW,r=rと置いたものに等しい。すなわち

Hw a(l-i-)+ (C0-aら）/r (o==Ir-CaW/r 
テ+WSw = 1-a(l-i-) +oL, Lr-La Wlr) 

，
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の可能性を次の 3つの場合に分けて検討しよう。

ケースCI): O:S:W<Wi。
ケース(II):W=Wi。
ケース(IlI): w;。<W<W,
ここに

W。=-I, a(l一て）C>O) 

Wi=Wi。―
(1-a(l-て））L, 
a(l一て）L:, 

(23)の不等関係は

C> vVi。)

D=(a(l一て）ーl)L,ーら(I,+a(l-て)W)>O 

と同等であり，これはまた

W<W1 

と同等である。従って上記の 3ケースは(36)を充足する。

(35a) 

(35b) 

(36) 

(36') 

いま(21')の JS線勾配を ()IS, (22')の LM線勾配を ()LMと記し，政府予

算制約式(3')の中の Y と rの変分比を ()BB とする。すなわち

01s幸
1-a(l一て）
lr+a(l-て)W

L 
(}LM='=~(>O) 
Lr 

(37a) 

(37b) 

て

()BB町l-,)wC>O) (37c) 

(37)の Y・r変分比の関係によって上記の各ケースを特徴付けると次の通りで

ある。

ケース(I): 81s<Oく()LM, ()BB>()B* 

ケース(II): ()IS=00, ()BB=()炉

ケース(fil): 81s>(}LM, (}BBく()炉

ここに％＊は正定数で，つぎの値をとる。

()炉=-a,/I,(>O)

各ケースの IS線， LM線および均衡財政

10 

(38) 
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O=G+rWーて(Y+rW)

529 

(39) 

を表す BB線を Y-r空間に描いた図が，図 1~図3である。 BB線の勾配は

この線の上方の領域は財政赤字の状態()BBで，

O<G+rWーて(Y+rW) (39') 

に対応する。故に各図において IS-LM均衡点Eは財政赤字の領域内に在る。

さて財政赤字を公債発行によって賄う場合には Wが増大する。その効果と

LM線， BB線は Y軸方向にそれぞれ正，負，して IS線， 正のシフトとを

r 

IS 
{

}

 

B
 
B

/

 

／
し

封
ー
L.¥l 

E
 

／ ／ ク

／ ／ 

。
G/-r R 

図1 ケース(I)

ー

IS 

E 

M

H

 

L

B

 

／
 ／
 ／
今
／
 ／
 淡
／
／
 ／
 ／
 ／
 

／ 

゜
G/て

Y 

図2 ケース(Il)

11 
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r 
IS 

0 G/て

LM 

B
 
B
 

／
｛
 

／
 

9
/
 ／

 

心
／
 ／
 ／
 ／

 ／
 ／

 ／
 

Y
 

図3 ケース(ill)

するが，それらは(1'),(2')および(39)式での Wの変化に対する Yの微分値

に由る。すなわち

ay a(l一て）r+Ca 剛ご 1-a(l-て)>O 
竺 I==b.<o aw LM ら
竺I~三aw BB て

r>O 

(40a) 

(40b) 

(40c) 

図1~図3における矢印はこれらのシフトを示す。 Wの増大に伴う各線のシフ

トは均衡点 Eの位置を変え，特にケース(ill)では E点は次第に BB線より

遠く離れる傾向がある。その他のケースについては解析的に検討する。

(33')の右辺のWへW。を代入すると，この不等関係は次式に帰着する。

(1-a(l-,))lrら+a(l-,)UrL,+ Lr(l-a))r+C。UrL,—a,Lr)>O (41) 

(41)式の左辺の第 1項と第2項が負であることなどを考えると，この不等式の

成立可能性の強さは次の (42)の程度に依存している。

「rが小さい値， Gが大きい値」 (42) 

いま(42)の状態が(41)の不等関係を成立させる程度であるとすれば，ケース

(I)と(Il)において， (33)の中期安定条件が成り立つことは自明である11)。こ

11)なお(18')の不等式の成立の可能性は， Caの値が大きい程，強いが， rの値は大小は

12 
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のことを別の角度から見るために次式を用いよう。

和 (1-,)(r+ WSw) = (1-,) W [ r ー (1-a-l,DLM)
(OLM-81s)U,+a(l-,)W) W 

L 
+ Ca(OLM-OBB) + (OBB-81s) (I, げ a(l-,)W)fr] (43) 

ケース(I)では釘s<OCつまりl,+a(l-,)W<o)であるので，角括弧内が負値を

とれば，安定条件(33)は成立する。角括弧内の第 1項は正，第 2項は負（図1

を参照），第 3項は正であるので， (42)の状態が強い時には角括弧内は全体とし

て負値をとる。

他方，ケース（皿）では釘s:>O口（つまりI,+a(l-,)W>o)であるので，角括弧

内が負値をとれば，安定条件(33)は成立する。もし OBB<OLM(図3のように）で

あれば角括弧内は正値となり，条件(33)は成立しないので，いま OBB>'hMと

想定しよう。この想定の下で

(a) 0LM<0BB<01s 

(b) 81s<OBB 

を分け， (a)の場合には第 2項のみが負となり， (b)の場合は第 2項と第 3項が負

値をとる。故に(a)の場合でも(42)の状態が強い時は，安定条件(33)は成立する

し， (b)の場合は一層この成立可能性は拡大する。

5. 中期的安定の可能性

以上によって本論におけるわれわれの分析の主要な部分はほぽ示された。そ

こで，最後に本節においては，前節においてえられた安定条件を受け継いで，

パラメーターの変化が安定領域に与える影惚についての分析結果をつけ加えて

おこう。

計算の簡単化のために，次のような記号 k;(j=l, …, 6)を定める。

k1 = -Ly/L,(=(}LM)>O 

11) 〔続〕この可能性の強度に対して明白な関係はない。

13 
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k戸て/(1-て）>O 

k戸 1-a+I,ら!Lr=l-a-kif,>O

k4=L、!Lr<O

ks=k2(k4lr-Ca) 

ks=k心 +(a-l)k4>0

ここで(43)の右辺における〔）内の値のをとおけば，

1 
(]}=一(kar+ ks) + ks w 

あるいは上式を変形して

1 
r=炉<I>-k6)W-t (44) 

と表せる。ところで，中期安定条件は(33)であったから， (43)を用いれば，こ

れは O<W<閉の範囲において <D<Oとなることと同値である。

そこで Cr,W)平面において <D<Oとなる額域を表すことを考えよう。

(44)において←oとおけば，

r=―也w-生
k3 k3 

(45) 

がえられる。このグラフは， (19)の条件の下で両軸と正の交点を持つ直線であ

る（図4)。・両軸との交点の座標をそれぞれ Cr,o), co, W)とすれば，

ks L,Ca-L』r
r=--=k2 ka (1-a)L,+I,L, >O (46a) 

而＝—-=k2
ks lrLa-LrCa 

>O ks (1-a)ら＋らCa
(46b) 

である。逆に， (19)が成立しないときは直線(45)は第 1象限を通らないから，

任意の正値 Wおよび rに対して ([)>Oとなる。かくて，安定領域は上図の三

角形 0而・rによって示される。

なお，上図作成上の補足は後に行なうとして， 係数 Ir,La, Ly, Lrおよび

C、の変化が上の ([)<Oの領域にどのような影密を与えるかを見ておこう。

祈 aw 
菰 =o-;忙立r+IrLy>O,— =-k 

LaCCl-a)Lr+ Irら〕
aca 町(1-a)L叶らCか>O 

14 
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w 

81..u>O,s>伽瓦＞〇

—+Wi(かs=釦）
81s>OL.11>8皿 >O

一t¾'2(釦=OLM)

和s>O皿 >OL.11>0

和,;<O< 81,.¥/< 0BB 

r
 

図4

a; 
如 =-k2 I, <O, 

aw Ca(Cl-a)L,+J; み〕
＝ 

(1-a)Lげ I,L, a La 
k2, ,. ヽT , T r,'2 <o 

ar (1-a+L芯 Ca>O, 壁＝砧
玩 =-k町(1-a)L,+砧〕2 aJ, (1-a)L叶 Lぶ>O 

祈柘I,(Lal,-L,Ca) aw k2Ca(L,Ca―I, ら）
翫＝〔(1-a〕L,+砧〕2<0, 叩＝〔(1-a)L叶 Lぶ〕2<0 

互凸I,〔Cふ +(1-a)L』<o,堕=- k心
aL, <o 
〔(1-a)L,+I,L,〕2 aL, (1-a)La+L,Ca 

以上の諸式は次のことを意味する。 1)Caが大きいほど，即ち消費における資

産効果が大きいほど安定領域は拡大する。 2)逆に， Laが大きいほど安定領域

は小さくなる。 3)I,(<O)が大きいほど，即ち投資の利子感応度が小さいほど

安定領域は大きくなる。 4)らが小さいほど，即ち貨幣需要の所得感応度が小

さいほど安定化に寄与する。逆に，貨幣需要の利子感応度 (-L,)が大きいほ

ど安定化に資する。

かくしてわれわれは，前節までに適宜述べられてきたことをほぼ要約しえた

と思う。最後に上図の作成に関して若干の補足をしておこう。

（イ） OBB=OLMとなるような Wを W2とすれば， W1>W2である。

OLM=-Ly/L,=,/{(1-,) W} =BBBより， W2=柘/k1。他方， (35a),(35b) 

15 
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より， W1=(J,み叫/μ)/{a(て一1)ら｝であるから，

W1-W: 戸
(1-a)L叶 Iふ
a(て一l)L, >O 

（口）閉>W.。

而―W2=k2
{I, ふ+(1-a)Lr} La 
{(1-a)L叶 Lぶ}L,<o 

（ハ） W。<W<W1において， OIS>OBB>O。

81s -OBB= 
(1-a)W-k必
a(l-て)W(W-Wi。)>O 
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