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� はじめに

1990年代の半ば、バブル経済崩壊後の長期不況に対応するため、小渕内閣

はそれまでの橋本内閣による行財政改革路線から一転して積極的な財政政策

を採った。そして、小泉内閣は、従来型の財政拡大に依存しない構造改革によ

り景気の回復を図ろうとする政策に転換した�1。財政政策の無効命題について

は、新古典派の経済学者により強く主張されているところであり、市場経済化、

構造改革路線もこのような主張に基づいているということは論をまたない。

他方、逆循環的財政政策が経済を安定化させるということについて、ケイン

ジアンのマクロ動学モデルは概ね肯定的な結論を導き出している�2。例えば、

Asada(1987)は、カルドア型循環モデルに政府の予算制約を導入し、逆循環的

財政政策が有効であると論じている。さらに、Zhang(1990) は、Asada(1987)

を応用し、Hopfの分岐定理を適用して政府部門を含む経済の循環を論じてい

る。また、二宮 (2001.a) は、ミンスキーの金融不安定性仮説の理論モデルの

エッセンスをカルドア型循環モデルに導入し、金融不安定性の局面においても

逆循環的財政政策が有効であると論じている�3。

これらの諸研究では、企業の負債荷重が考慮されていないが、二宮 (2001.b)

はその動態を考慮して経済の不安定性、循環を論じている。しかしながら、二

宮 (2001.b) では、金融不安定性の局面における重要な側面が考慮されていな

い。それは、有利子負債の累積的拡大による経済の不安定性である。例えば、

負債荷重の増加や景気の低迷により「貸し手のリスク」が増大すれば、利子率

が上昇して有利子負債の負担は重くなるということである。その結果、企業は

�1 1970 年代後半から 80年代前半におけるニュージーランドの経験も、従来型の財政拡大政
策が有効に機能しなかった一つの例を示している。その経験から、ニュージーランドはド
ラスティックに市場経済化を断行したが、その経済改革については批判的な意見も存在す
る (Dalziel(2002))。

�2 浅田 (1997)(第 2章)は、財政政策の長いタイムラグが逆に経済を不安定化させる可能性が
あることを示しているが、それが比較的短いならば経済を安定化させると論じている。

�3 この他、政府の予算制約を考慮して経済の循環を検討したものに、Schinasi(1981)(1982)、
Sasakura(1994)等がある。
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純利潤を減少させるので、さらに負債に依存せざるをえなくなるという可能性

もある。

二宮 (2005)は、このような側面を考慮した短期のマクロ動学モデルを構築

し、負債荷重がある水準を越えると有利子負債が累積的に拡大し、動学体系が

不安定になる可能性を示している。そして、経済がそのような局面にある場

合、利子率を目標とした金融政策が有効であると論じている。しかしながら、

二宮 (2005)では、逆循環的財政政策の有効性を検討していない。

本稿の目的は、1)企業の負債荷重の動態、及び政府の予算制約を考慮した短

期のマクロ動学モデルを構築し、経済の不安定性、循環、逆循環的財政政策の

有効性を再検討すること、2)有利子負債が累積的に拡大するような局面におい

ても、逆循環的財政政策が有効であるか否かを検討すること、にある。

本稿の主たる結論は、有利子負債の累積的拡大が経済の不安定性を招いてい

るような局面においては、必ずしも逆循環的財政政策が動学体系を安定化させ

ないということである。新古典派経済学は、財政拡大政策は民間の投資を抑制

し (クラウディング・アウト)、その効果はないと主張している。本稿のモデル

は、新古典派経済学とは異なった視点から、財政政策が有効に機能しない可能

性を示している。このような結論は、確かにケインズ的な財政政策の有効性を

部分的に否定するものである。しかしながら、このことは、現実の財政政策の

失敗をもって、新古典派経済学に基づく市場経済化を肯定することにはならな

いということを示唆している。

本稿の構成は、以下のようなものである。第 2節では、企業の負債荷重、政

府の予算制約を考慮した短期のマクロ動学モデルを構築し、経済の不安定性、

循環、及び逆循環的財政政策の有効性を検討する。第 3節では、有利子負債の

累積的拡大が経済の不安定性を招いている局面における、逆循環的財政政策の

有効性を検討する。第 4節は、まとめである。

� 企業の負債荷重と政府の予算制約

第 2節では、企業の負債荷重、政府の予算制約を考慮した基本マクロ動学モ

デルを構築し、経済の不安定性、循環、及び逆循環的財政政策の有効性を検討
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しよう。

Rose(1969)、二宮 (2005)等は、利子率 iが債券市場の需給均衡、

EB ���EX �EM� ���C� I�Y �Md �Ms� � 0 (1)

で決定されると定式化している。ここで、EB:債券の超過需要、EX :財の超過

需要、EM:貨幣の超過需要、C:消費、I:投資、Y :所得、Md :貨幣需要、Ms:貨幣

供給、である。(1) は、利子率の決定が消費や投資等、経済の実物的側面にも

依存しているということを示している。

消費関数は、次のように定式化される。ここで、物価水準 pがマークアップ

原理で決定されると考えれば、

p � �1� τ �W N�Y (2)

である。ここで、τ :マークアップ率、W :名目賃金、N:雇用量、である。実質賃

金所得 HW は、

HW � �W�p�N � �1��1� τ ��Y � ρY (3)

であり、実質可処分所得 D、税引き後実質粗利潤 Πt は、

D � �1� t�HW � �1� t�ρY (4)

Πt � �1� t��Y �HW � � �1� t�τρY (5)

である。ここで、t�� 0�:税率、である。

消費が実質可処分所得 Dに関して線形であると想定すれば、消費関数 Cは、

C � cD�C0 � cρ�1� t�Y �C0 0 � c � 1 C0 � 0 (6)

と定式化される。ここで、c:限界消費性向、C0:基礎消費、である。

投資関数は、

I � I�Y�B� i�� I0 IY � ∂ I
∂Y

� 0 IB � ∂ I
∂B

� 0 Ii � ∂ I
∂ i

� 0 I0 � 0 (7)

を想定する。ここで、B:負債荷重、I0:独立投資、である。IB � 0は、負債荷重

の増大により、企業が投資に対して慎重になることを意味している。これは、

「借り手のリスク」を表している。
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次に、貨幣需要関数 Md、貨幣供給関数 Ms は、

Md � L�Y�B� i� LY � ∂L
∂Y

� 0 LB � ∂L
∂B

� 0 Li � ∂L
∂ i

� 0 (8)

Ms � µ�Y�B� i�H µY � ∂ µ
∂Y

� 0 µB � ∂ µ
∂B

� 0 µi � ∂ µ
∂ i

� 0 (9)

を仮定する。ここで、µ :貨幣乗数、H:ハイパワードマネー、である。LY � 0、

LB � 0は、家計の「貸し手のリスク」を表している。µY � 0、µB � 0は、市中

銀行の貸し手のリスクである。つまり、所得 Y の増加が企業の債務不履行の可

能性を低下させるので、市中銀行が融資に積極的になるということである�4。

(6)(7)(8)(9) を (1)に代入すれば、

EB���cρ�1�t�Y �C0� I�Y�B� i�＋ I0�Y �L�Y�B� i��µ�Y�B� i�H� � 0 (10)

が得られる。そして、(10) を全微分し、∂ i�∂Y�� iY �、∂ i�∂B�� iB�、及び

∂ i�∂H�� iH�を導出すれば、

i � i�Y�B�H� (11)

iY �� IY � s�mY

Ii �Li�µiH
� φ� 0 　 iB �� IB �mB

Ii �Li�µiH
� ϕ � 0

iH �
µ

Ii �Li�µiH
� 0

が得られる。ここで、s�� 1� cρ�1� τ ��� 0である。また、

mY � LY �µY H � 0 (12)

mB � LB�µBH � 0 (13)

であり、経済の金融的側面を表している。

(11)は、所得 Y の上昇により、利子率 iが下落する可能性があることを示し

ている�5。また、ϕ の符号も不確定である。つまり、

IB �mB � 0 �mB � �IB��� ϕ � 0　 �複号同順� (14)

�4 これらの点の簡単なミクロ経済学的基礎付けは、二宮 (2005)を参照。
�5 この点についての詳細な議論は、二宮 (2001.a)(2001.b)を参照。
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である。例えば、ϕ � 0となるのは、負債荷重の増大に対し、借り手である企

業が投資を抑制するよりも、市中銀行等の貸し手の方が大きく貸付を減少させ

るような場合である。言い換えれば、景気の後退期において、「貸し手のリス

ク」が大きくなっているような場合である�6。

次に、ハイパワードマネー、企業の負債荷重の動態を定式化しよう。まず、

ハイパワードマネー H の動態を、

Ḣ � G�T (15)

と想定する。(15)は、財政収支の過不足はハイパワードマネーの増減で調整さ

れるということを示している�7。δ は、その調整パラメータである。
政府支出関数 Gは、

G � β�Ȳ �Y��γ�H̄�H��G0 β � 0 γ � 0 (16)

と想定する。これは、所得 Y がその目標とする水準 Ȳ を下回れば財政を拡大

し、逆に上回れば縮小するという政府の行動を示している。β は、その程度を
表すパラメータである。また、本稿では、税収で不足する分がハイパワードマ

ネーでファイナンスされると考える。しかしながら、それは無制限にできるも

のではない。第 2項は、例えば、ある水準 H̄ を超えると政府支出の拡大は抑

制されるということを意味している。γはその程度を表すパラメータである。
税収 T は、(4)(5)を考慮すれば、

T � tHW � tΠt � tY (17)

である。

企業の負債荷重 Bの動態は、税引き後粗利潤 Πn が全て企業の内部留保にな

ると考えれば、

Ḃ � I�Πt � I�Y�B� i�� τρ�1� t�Y (18)

と定式化される。

�6 φ、ϕ の符号に関する詳細な議論は、二宮 (2005)を参照。本稿では、基本的に ϕ � 0 を仮
定する。但し、次節では、ϕ � 0のケースを検討している。

�7 財政収支の過不足は、ハイパワードマネーの変化を通じて利子率に影響を与える。
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(6)(7)(11)(15)(16)(17) を考慮すれば、企業の負債荷重、政府の予算制約を考

慮した動学体系 (Sa)は、

Ẏ � α
�
cρ�1� t�Y �C0 � I�Y�B� i�Y�B�H��� I0

�β�Ȳ �Y��γ�H̄ �H��G0�Y
�

α � 0 (Sa�1)

Ḃ � I�Y�B� i�Y�B�H��� �τρ�1� t�Y � (Sa�2)

Ḣ � β�Ȳ �Y ��γ�H̄�H��G0� tY (Sa�3)

と定式化される。(Sa�1) は、財市場の調整方程式であり、α はその調整パラ
メータである。

動学体系 (Sa)のヤコビ行列は、

Ja �

�
� f11 f12 f13

f21 f22 f23

f31 0 f33

�
� (19)

f11 � α
�
IY � Iiφ� s�β

�
f12 � α �IB � Iiϕ � f13 � α �IiiH �γ�

f21 � IY � Iiφ� �τρ�1� t�� f22 � IB � Iiϕ f23 � IiiH

f31 ��β� t f33 ��γ

であり、その特性方程式は、

λ 3 �a1λ 2 �a2λ �a3 � 0 (20)

である。そして、

a1 �� f11� f22� f33 (21)

��α
�
IY � Iiφ� s�β

�
�
�
IB � Iiϕ

�
�γ

a2 � f11 f22� f12 f21 � f11 f33� f13 f31 � f22 f33 (22)

� α �IY � Iiφ� s�β � f22�α f22�IY � Iiφ� τρ�1� t��　

�α �IY � Iiφ� s�β �γ�α �IiiH �γ���β � t�� f22γ
a3 ��detJa �� f31� f12 f23� f13 f22�� � f11 f22� f12 f21� f33 (23)

� α �k� t� f22γ � 0

k� t � �1��1� τ ���c�1��1� t�� 0
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である。ここで、ϕ � 0を仮定すれば、 f22 �� 0となり a3 � 0である。

ここで、�α �IY � Iiφ� s�� �IB� Iiϕ � � 0を満たす mY と q�� IY � s�の組み

合わせを導出すれば、

mY �
Li�µiH

Ii
q�

�IB � Iiϕ ��Ii �Li�µiH�

α Ii
� Ii �Li�µiH

Ii
β

が得られる。ここで、α や他の微係数を所与とし、β が十分小さい (β � 0)場

合の mY を mY 0 を定義する。そして、以下の仮定 1を置く。

仮定 1 mY � mY 0

この仮定 1は、パラメータ β と γが十分小さいならば、動学体系 (Sa)は不安

定となるということを意味している�8。

ここでの問題は、このような状況において逆循環的財政政策が動学体系 (Sa)

を安定化させることができるか否かである。以上の想定により、以下の命題 1

が得られる。

【命題 1】

逆循環的財政政策が採られれば (β � ∞)、動学体系 (Sa)は局所安定となる。

(証明)

(22)より、β が十分大きくなれば、a1 � 0である。また、a2、a1a2�a3 は、

a2 � α �� f22 � IiiH �β � � � �
a1a2�a3 � α 2�� f22 � IiiH�β2 � � � �

であり、ϕ � 0を仮定すれば a2 の β の係数、a1a2�a3 の β2 の係数は正であ

る。故に、β が十分大きくなれば、a2 � 0、a1a2�a3 � 0 が得られる。また、

a3 � 0である。以上により、β が十分大きいならば、a1 � 0、a2 � 0、a3 � 0、

a1a2�a3 � 0となり、Routh=Hurwitzの条件が満たされる。□

命題 1 は、二宮 (2001.a)と同様、動学体系 (Sa)において逆循環的財政政策

が有効であることを示している。また、命題１は、ハイパワードマネーの供給

�8 経済の実物的側面が安定的に作用していたとしても (q� 0)、この仮定 1が満たされるとい
うことには注意が必要である。この点に関する詳細な議論は、二宮 (2001.a)を参照。また、
α や他の微係数も動学体系の安定性に影響を与えることは言うまでも無い。
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制約の程度 γ に関係なく成り立つことに注意が必要である。これは、逆循環
的財政政策が採られるならば、動学体系は安定となるため、結果としてハイパ

ワードマネーの供給制約の意味がなくなってしまうのである�9。

さらに、ハイパワードマネーの供給制約が十分小さい場合、以下の命題 2が

得られる。

【命題 2】

逆循環的財政政策の調整パラメータ β を分岐パラメータに選べば、β � β0

において Hopf分岐が発生し、β0 の近傍のパラメータ β のある範囲において
動学体系 (Sa) の非定常的な周期解が存在する。但し、γ は十分小さいと仮定
する。

(証明)

Appendix 1

命題 2 は、動学体系 (Sa)における経済の循環を示している。その循環のメ

カニズムは次のようなものである。ここで、経済が不況局面にあると想定しよ

う。所得 Y の下落、負債荷重 Bの増大は、投資 I を抑制する。投資 I の抑制

は負債荷重 Bの増加を抑制するものの、所得 Y はさらに下落する。また、税

収 T も減少する。この時、政府は逆循環的財政政策を採り、政府支出 Gを増

加させる。税収が減少しているため、財政赤字は、ハイパワードマネーの増加

によってファイナンスされる。ハイパワードマネーの供給増加は利子率 iを引

き下げて投資 I を促進し、政府支出 Gの上昇とあいまって所得 Y は上昇に転

じるということである。命題 2の循環においては、企業の負債荷重の動態とと

もに、政府の行動が重要な役割を果たしている�10。

Y ��B 	�� I � �� B ���T ���G 	 �T �� ��H 	�� i ��� I 	��Y 	

�9 逆循環的財政政策のパラメータ β が小さく (β � 0)、ハイパワードマネーの供給制約のパ
ラメータ γが十分大きいならば (γ�∞)、動学体系 (Sa)の安定性は α �IY � Iiφ� s�t�� f22

の符号に依存する。
�10 財市場の調整パラメータ α を分岐パラメータに選んだ場合にも、非定常的な周期解の存在
を証明することができる。この場合には、企業の負債荷重の動態が経済の循環により重要
な役割を果たすと考えられる。
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� 有利子負債の増大と逆循環的財政政策

第 3節では、企業の有利子負債を考慮した場合の逆循環的財政政策の有効性

について検討しよう。但し、ここでは、ハイパワードマネーの供給制約が十分

小さいと仮定しよう (γ� 0)。

企業の税引き後純利潤 Πn は、(5)を考慮すれば、

Πn � Πt � iB � �1� t�τρY � iB (24)

である。つまり、企業の税引き後純利潤は、税引き後粗利潤 Πt から、有利子

負債の利払い部分 iBを差し引いたものであり、これが企業の内部留保となる。

(24)を考慮すれば、負債荷重 Bの動態は、

Ḃ � I�Πn � I�Y�B� i�� ��1� t�τρY � iB� (25)

と修正される。(25)を見れば分かるように、有利子負債の利払い部分が負債荷

重の動態に重要な役割を果たしている。

(25) を考慮して動学体系 (Sa) を修正すれば、有利子負債を考慮した動学体

系 (Sb)、

Ẏ � α
�
cρ�1� t�Y �C0 � I�Y�B� i�Y�B�H��� I0 �β�Ȳ �Y ��G0�Y

�
(Sb�1)

Ḃ � I�Y�B� i�Y�B�H��� I0� �τρ�1� t�Y � i�Y�B�H�B� (Sb�2)

Ḣ � β�Ȳ �Y ��G0� tY (Sb�3)

が得られる。動学体系 (Sa)との相違は、動学体系 (Sb)が有利子負債 iBを考慮

しているという点、ハイパワードマネーの供給制約が小さい (γ� 0)と仮定し

ている点のみである�11。

動学体系 (Sb)のヤコビアンは、

Jb �

�
�g11 g12 g13

g21 g22 g23

g31 0 0

�
� (26)

�11 簡単化のため、γに関するところは全て除いている。
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g11 � α
�
IY � Iiφ� s�β

�
g12 � α �IB � Iiϕ �　

g13 � α IiiH g21 � IY � Iiφ� �τρ�1� t��φB�

g22 � IB � Iiϕ � i�ϕB g23 � IiiH � iHB g31 ��β� t

であり、その特性方程式は、

λ 3 �b1λ 2 �b2λ �b3 � 0 (27)

である。そして、

b1 ��g11�g22 (28)

��α
�
IY � Iiφ� s�β

�
�
�
IB � Iiϕ �ϕB� i

�
b2 � g11g22�g12g21�g13g31 (29)

b3 ��detJb ��g31�g12g23�g13g22� (30)

� �β � t�α iH�IBB� Iii�

である。ここでも、仮定１は満たされるものとする。つまり、逆循環的財政政

策が採られない場合 (β � 0)、動学体系 (Sb) は不安定となるということであ

る。ここでの問題は、このような状況において逆循環的財政政策が動学体系

(Sb)を安定化させることができるか否かである。有利子負債を考慮した場合、

逆循環的財政政策の有効性について以下の命題が得られる。

【命題 3】

IBB� Iii � 0ならば、逆循環的財政政策を採ったとしても (β � ∞)、動学体

系 (Sb)は局所的に不安定である。

(証明)

β の大きさに関係なく、IBB� Iii � 0ならば b3 � 0となる。この時、Routh-

Hurwitzの条件は満たされないので、動学体系 (Sb)は不安定となる。�

さらに、たとえ b3 � 0が満たされたとしても、以下の命題 4が証明できる。

【命題 4】

負債荷重 Bが十分大きいと想定する。この時、mB � �IB� ならば、逆循環的
財政政策を採ったとしても (β � ∞)、動学体系 (Sb)は不安定である。
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(証明)

(29)より、b2 は、

b2 � α
�
� �IB� Iiϕ ��ϕB� i��� IiiH

�
β � � ��

である。そして、

��IB � Iiϕ ��ϕB� i��� IiiH

�
1

Ii �Li�µiH

�
�IB �mB�B� � � �

�
� IiiH

である。故に、負債荷重 Bが十分大きい場合、IB �mB � 0(つまり、mB � �IB�)
ならば、b2 � 0となる。この場合、Routh-Hurwitzの条件は満たされない。�

命題 3、４は、逆循環的財政政策を採ったとしても、動学体系 (Sb)が安定と

ならない可能性があることを示している。命題 3のメカニズムは、次のような

ものである。ここで、経済が不況局面にあり、所得 Y は下落、負債荷重 Bは増

大していると考えよう。この時、政府は政府支出を拡大する。しかしながら、

税収も減少しているので、財政赤字をファイナンスするためのハイパワードマ

ネーの供給は増加する。ハイパワードマネーの増加は利子率 i を下落させる。

しかしながら、利子率の下落は投資 I を増加させるので、負債荷重を増大させ

る可能性がある。このような場合、経済は安定化しない�12。

逆循環的財政政策が有効に機能しない可能性がより高いと考えられるのは、

命題 4のケースであろう。命題 4のメカニズムは、次のようなものである。こ

こで、経済が不況局面にあると想定しよう。先にも述べたように、負債荷重 B

の増大は市中銀行等の「貸し手のリスク」を大きく増大させ、利子率 iを大き

く上昇させると考えられる。利子率 iの上昇は投資 I を抑制するが、有利子負

債の利払いがそれを上回り、負債荷重はさらに増加する。つまり、有利子負債

が累積的に拡大していくということである。このような効果が非常に大きい場

合、たとえ逆循環的財政政策によって所得を増加させようとしても、利子率の

�12 逆に、利子率の下落が有利子負債の負担を減少させる場合には、負債荷重が減少する。負債
荷重の減少は投資 I を増加させ、所得 Y が上昇する。このような場合には、逆循環的財政
政策は経済を安定化させるように作用すると考えられる。
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上昇、負債荷重の増大が投資を抑制する効果の方が上回り、所得 Y がさらに減

少することになるということである。このような状況は、「負債荷重の罠」と

言うべき状況であろう。

さらに、�IB�が大きく、b2 � 0、b3 � 0が満たされる場合には、以下の命題

5を証明することができる。

【命題 5】

�IB�が大きい場合、逆循環的財政政策を採れば (β �∞)、動学体系 (Sb)は局

所的に安定となる。

(証明)

�IB�が大きければ、命題 3、命題 4の証明により、b2 � 0、b3 � 0である。ま

た、(28)より、β が十分大きくなれば、b1 � 0となる。さらに、b1b2�b3 は、

b1b2�b3 � g11g13g31 � � � �� α 2�IiiH�β2 � � � �

である。故に、b1b2� b3 � 0 の β2 の係数は正となり、β が十分大きいなら
ば b1b2� b3 � 0 となる。以上により、この場合、b1 � 0、b2 � 0、b3 � 0、

b1b2�b3 � 0であり、Routh-Hurwitzの条件が満たされる。�

命題 5は、有利子負債を考慮したとしても、ある局面においては逆循環的財

政政策が有効であることを示している。ここで、経済が不況局面にあると想定

しよう。この時、拡張的財政政策が採られれば所得 Y は上昇するが、それは内

部留保の増加を通じて負債荷重を減少させるという効果を持つ。負債荷重の減

少は投資を大きく増加させ、所得 Y はさらに増加する。このような効果が、有

利子負債の利払い増加による不安定性の効果を上回る場合、逆循環的財政政策

は効果を持つということである。

� おわりに

本稿では、企業の負債荷重の動態、政府の予算制約を考慮したマクロ動学モ

デルを構築し、経済の循環を検討した (動学体系 (Sa))。その循環のメカニズム

は次のようなものである。ここで、経済が不況局面にあると想定しよう。所得
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Y の下落、負債荷重 Bの増大は投資 I を抑制し、所得 Y はさらに下落する。こ

の時、政府は逆循環的財政政策を採り、政府支出 Gを増加させる。所得 Y の

減少により税収も減少して財政赤字は拡大するが、それはハイパワードマネー

の増加によってファイナンスされる。その結果、利子率が下落して投資 I が促

進され、政府支出の増加と相まって所得 Y は上昇に転じるということである。

さらに、有利子負債の変化という観点を導入し、逆循環的財政政策の有効性

を検討した (動学体系 (Sb))。例えば、不況局面において、貸し手のリスク (mB)

が、借り手のリスク (�IB�)を大きく上回るならば、負債荷重 Bの増大に伴って

利子率が大きく上昇する。この時、企業の有利子負債が大きく膨らみ、さらに

負債荷重が増大する可能性がある。このような局面においても、所得 Y を目標

としたケインズ的な逆循環的財政政策が有効か否かということである。

本稿では、経済がこのような局面にある場合、逆循環的財政政策の有効性に

対して否定的な結論が得られた。つまり、有利子負債の累積的拡大が深刻な不

況を招いているような局面においては、伝統的な財政拡大政策とは異なる方法

によって経済の安定化を図る必要があるということである。

例えば、有利子負債の累積的拡大が経済を不安定にしている状況において

は、利子率を目標とした金融政策が有効であるということが二宮 (2005) にお

いて示されている。しかしながら、二宮 (2001.a)が示しているように、実物的

側面が経済の不安定性を引き起こしているような場合においては、このような

金融政策は経済を安定化させることができない。むしろ、逆循環的財政政策に

より、経済の安定化を図る必要があるということである。また、金融的側面が

経済の不安定性を引き起こしている場合でも、逆循環的財政政策が有効である

場合もあり得る。言い換えれば、経済の不安定性を引き起こしている要因によ

り、必要とされる政策は異なるということである。

また、新古典派経済学は、財政拡大政策は民間の投資を抑制し (クラウディ

ング・アウト)、その効果はないと主張している。本稿で得られた結論は、新古

典派経済学とは異なった視点から、財政政策が有効に機能しない可能性を示し

ている。しかしながら、このことは、現実の財政政策の失敗をもって、新古典

派経済学に基づく市場経済化を肯定することにはならないということを示唆し

ている。Dalziel(2002) が示すように、市場経済化を志向したニュージーラン
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ドの経済改革については評価の分かれるところである。

最後に、今後の検討課題を述べる。本稿では、財政収支はハイパワードマ

ネーでファイナンスされると想定している。また、公債によるファイナンス

の場合にも同様の結論が得られるかは、さらに検討を要する点である。また、

「貸し手のリスク」は、企業の負債荷重にのみ生じるものではない。累積債務

に苦しむ国においては、公債でさえも債務不履行が発生するのである。このよ

うな側面を考慮した金融不安定性の分析は、興味深い拡張である。さらに、本

稿のモデルは、物価水準の動態を考慮していない短期のモデルである。しかし

ながら、例えば、ハイパワードマネーの供給増加が、インフレを招き負債の実

質残高に影響を与えるということは否定できない。これらの点は今後の検討課

題としたい。

Appendix 1 命題 2の証明

γは十分小さいとする。この時、a2 � 0である。そして、命題 1の証明より、

β が十分大きい時、a1a2�a3 � 0である。さらに、仮定 1、(23)より、β が十
分小さくなれば (β � 0)、a1a2�a3 � 0となる。

a1a2�a3は β の滑らかな連続関数だから、a1a2�a3 � 0かつ∂ �a1a2�a3��

∂β �β�β0

� 0となるような β の値、β0 が少なくとも一つ存在する。

3変数の特性方程式, λ 3�a1λ 2 �a2λ �a3 �0が一組の純虚根�hi（i�
��1、

h 
� 0）を持つための必要十分条件は、a2 � 0、及び a1a2�a3 � 0が同時に成

立することである。この時、特性根 λ は具体的に、λ ��a1、��a2i と表さ

れる。故に、 Hopfの分岐定理の条件の一つは、a2 � 0、 a1a2�a3 � 0が同時

に成立することと同値である。そして、動学体系 �Sa�の特性方程式は, β � β0

で一組の純虚根 λ1 �
�

a2i、λ2 ���a2iを持つ。

Orlandoの公式より,

a1a2�a3 ���λ1 �λ2��λ2 �λ3��λ3 �λ1� ��2h1�λ 2
3 �2h1λ3 �h2

1 �h2
2�

である。ここで、h1 は複素根の実部、h2 は虚部の絶対値である。これを β で
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微分すれば、

∂ �a1a2�a3�

∂β
��2

	
∂h1

∂β
�λ 2

3 �2h1λ3 �h2
1 �h2

2��h1
∂ �λ 2

3 �2h1λ3 �h2
1 �h2

2�

∂β




となる。これに、h1 � 0、h2 � hを代入すれば、

∂ �a1a2�a3�

∂β
�β�β0

��2�λ 2
3 �h2�

	
∂h1

∂β
�β�β0




が得られる。故に、

∂ �a1a2�a3�

∂β
�β�β0


� 0ならば
∂h1

∂β
�β�β0


� 0

である。よって、β � β0 で Hopf分岐�13が発生するための全ての条件が全て

満たされている。□
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