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1 は じめに

マクロ経済学には,その市場観に基づき 「古典派経済学」と 「ケインズ経済

学」の 2つ の潮流が存在する。そして,2つ の学派の経済モデルは,その異なる

市場観により,全く異なつたものとなつている。その両派を統一的な枠組みで

議論 じようとする初期における代表的な試みは,おそらく 1960年代のサ ミュ

エル ソン (RA.Samuelson)等による新古典派総合であろう。つま り,ケインズ

経済学に基づく財政 ・金融政策により完全雇用を達成 した後に,古典派経済学

に基づく希少資源の効率的配分を行 うというものである。

しかしながら,1970年 代のスタグフレーションは,総需要管理政策に基づく

ケインズ経済学 (新古典派総合)の権威を失墜させ,市場メカニズムの有効性を

強調するフリー ドマン (M.Freidman)に代表 されるマネタリズムや 「新 しい古

典派」の台頭を許すことになる。さらに,新しい古典派は,ケインズ経済学の総

需要管理政策を批判するのみならず,ミクロ経済学的な基礎付けを持たないそ

の枠組みさえも否定する議論を展開する。これに対 して,ケインズ派 (ニュー

ケインジアン)は,メニューコス ト理論等,新しい古典派と同様の手法で価格の

硬直性等を説明する理論を展開した。

この対立は,「ルール」対 「裁量」という図式を生み出すことになるが,同時

に両学派がそれぞれの枠組みで理論的な展開を行 うという分裂状況を生み出す

ことになる。このような状況は,マクロ経済学の導入教育
Ⅲlにおいて 「ルール」

対 「裁量」が主要な トピックスになる一方,ケインズ経済学に基づくAD‐ASモ

デル αざ屯〃 モデル)は,導入教育においても講義する必要ほ無いという見解が

BaFrO(1994)により示 されるに至るキ2。また,我が国においても,岩本 ・大竹 ・

若藤 ・二神 (1999)により,ケインズ経済学を動学化 したハロッド・ドーマーの

Ⅲlマ クロ経済学のテキス トは学習段階に応 じて,一般的に入門 (初級)(学部 1,2回 生程度),中

級 (学部 2,3回 生程度),上級 (学部上級,大学院)に分けられている。本稿における導入教育

とは,入門から中級レベルである。
Ⅲ2Dut and SkottK1996)は

,BarrO(1994)に対する反論を行つている。Barro自身によるテキス

トは、Baro(1984)であり乗数理論などはごく簡単に説明されているにすぎない。



不安定性理論は日本のマクロ経済学のテキス トからも消滅するであろうとの見

解が示される。それは,ハロッド・ドーマーモデルの主張する不安定な成長経

路が実際には観察されなかったという理由からであるネ3。

比較的多 くの導入教育のテキス トでは,古典派経済学 とケインズ経済学は

異なる市場観 を持つ独立 した経済モデル として説明 されるがま4,1990年
代

に入ると再び 2つ の学派を統合 しようとする試み もなされるようになる球5。

M細 闘W(1992)(2003)は,「長期」と 「短期」という時間的視野を導入し,両派

を統一的な枠組みで議論 した。つまり,価格が伸縮的な長期においては,古典派

の考え方を,それが硬直的な短期においてはケインズ派の考え方を適用 しよう

とういうものである。 しかしながら,理論構造の全くことなる2つ の経済モデ

ルを統一的な枠組みで議論するためには,それぞれのモデルを再解釈する必要

がある。Mankiw(2003)は,パ 曲線を貸付資金説的に,肋 曲線を貨幣数量説的

に再解釈 し,その融合を図つている。そして,その構成は,「長期」力ゝら 「短期」

へという流れである。

さらに,Romer(2000),Taylor(2000),Taylor(2004),Tay10r and Dalガel(2002)

等は,時間的視野という視点は維持 しつつも,インフレ調整線とい う概念を導入

し,翻″曲線を排除 した議論を展開している。そのモデルは,1990年 代に入つ

Ⅲ3Yosmda(1999)は
,新技術の導入の議論をハロッドドーマーモデルに導入 し,HopFの 分岐

定理を適用 して経済の循環を論 じ,そ の不安定性理論を修正する議論を提出している。

N駄丸鶴iand Sko位(2006)は,ハロツド的なモデルを適用して日本経済を検討している。
中4こ のようなスタイルをとるものとして,浅子 ・加納 ・倉澤 (1993),足立 (1994),鵜田 ・足立 ・

数下 (1998),武隈 (1998),吉サ||(2001),北坂 (2003)等がある。井堀 (2003)は古典派モデルを

明示 していないが,両派を対比させる形で近年のマクロ経済学の発展に留意 した説明がなさ

れている。

しかしながら、特に初学者 (学部 1回 生)を対象としたテキス トでは、古典派モデルを明

示的に扱つていないものも多い。このようなテキス トでは、rS―亜 モデルを説明した後、物

価や自然失業率仮説、新古典派成長モデル等を説明する中で古典派の考え方に言及すると

いうスタイルをとつているものが多い。例えば,福田 ・照出 (2005),家森 (2006)等がある。

また,Blanchard(1997)は初学者を対象としたものではないが,パ屯豚,AD‐ASモ デルを核と

してお り,短期から長期へというスタイルをとっている。そして,金融政策は短期と中期に,

財政政策は短期と長期に影響するとしている。
中5こ のようなスタイルを採るものとして,Mankiw(1992)(2003),Tay10<2004)等の他に,松尾

(1999),Abel and Bemanke(2005),宮尾 (2005),二神 (2006)等がある。二神 (2006)は,初学

者向けのテキス トながら,rS屯豚 分析が明示的には扱われていない。



て各国に導入 されたインフレ・ターゲットに基づき,貨幣当局が長期的には実

質利子率を決定するという構造を持つている。

また,これ らの議論とは別に,Bemanke ttd Bl血der(1988)により,「クレジッ

ト・ビュー」のマクロ経済モデルが提示されている。クレジット・ビューとは,

企業や家計などの負債総額の変化,特に,市中銀行からどの程度融資が受けら

れるかといつたことにより,経済活動が左右 されるとい う考え方である。これ

に対 して,古典派及びケインズ派のモデルは 「マネー ・ビュー」と呼ばれてい

る率6。

鶴田 ・足立 ・敷下 (1998)が言 うように,マクロ経済学は分裂,対立状況の中

でそれぞれの学派が興味深い研究を推 し進めてお り,やがては一つの大河を形

成することを期待 したい。 しかしながら,その過渡期の中で,マクロ経済学は,

その導入教育においてでさえもヨンセンサスが得られているとは言い難い状況

にある。むしろ,一層多様化が進んでいるというのが現状であろう。本稿の目

的は,上述のようなマクロ経済学のいくつかの基本モデルを概観 してその理論

構造を比較検討 し,問題点を整理 してマクロ経済学の導入教育に関する若千の

展望を行 うことにある。特に,我々は,利子率と物価の決定に焦点を当てて検討

を行 う。

本稿の構成は,以下のようなものである。第 2節 では,上述の諸マクロ経済

モデルを概観 し,その理論構造を整理 し問題点を指摘する。第 2。1節 では古典

派モデル,第 2.2節ではケインズ派モデル,第 2.3節では両派を時間的視野で統

合 した Mankiw(1992)(2003)のモデル,第 2.4節ではインフレ・ターゲットの

マクロ経済モデル,第 2.5節ではクレジットビュー等,貸付資金説に基づくマク

ロ経済モデルを概観する。第 3節 は,まとめと若子の展望を行 う。

Ⅲ6Ro並
(1969),Stein(1969)(1971),置塩 (1986)等は,貸付資金説に基づくマクロ経済モデルを

提示 している。後述するように,Rose(1969)等の伝統に属するモデルは,ケインズ ・プィク

セルモデルと呼ばれている。



2 マ クロ経済学の諸基本モデル

2.1 古典派モデル

まず,古典派の基本モデルを概観 しよう。最も単純な古典派モデルは,以下の

方程式体系で構成される。

ⅣD=メ(の)/<0

押
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) g′ >0
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ここで,Ⅳ
D:労

働需要,Ⅳ
Si労働供給,α実質賃金,Wi名 目賃金,p:物価水準,y:実

質産出量 (所得),「:雇用量,〃:名目貨幣供給量,ri投 資,魚資本ス トック,Si貯

蓄,である。(1)は労働需要が実質賃金の減少関数であることを,逆に,(2)は労

働供給がその増加関数であることを示 している。(3)は,実質賃金率の定義式で

ある。また,(4)は労働市場の需給一致を表 している。(5)は限界生産性逓減の

生産関数,(6)はケンプリッジの現金残高方程式である。(7)の左辺は 「伸縮的

加速度原理」に基づく投資関数,右辺は異時点間の最適消費から導かれる。

労働需要は企業の利潤最大化から導出され,労働供給は実質賃金率が余暇の

限界効用と財サービスの限界効用の比に等しくなるところで決定される。古典

派モデルでは市場メカニズムが有効に機能すると考えているので,労働市場の

不均衡は速やかに調整 され,その需給が一致するところで均衡雇用量 ∬ が決

定される。この時,労働市場は完全雇用の状態にあり,代表的企業の利潤ほ最大

化され,代表的個人も効用が最大化されている。

均衡雇用量 ∬ が労働市場において決定されるので,(5)の生産関数で均衡産

出量 y率が決定される。そして,財の需要量はこの均衡産出量 yⅢに等しくなる



ように調整される。言い換えれば,「供給は,それ自らの需要を創造する」とい

うセイ法則が示すように,古典派モデルにおいては経済の活動水準が供給側の

要因により決定されている。そして、その調整に重要な役割を果たしているの

が利子率 jである。つま り,利子率の変化により,投資 (貸付資金の需要)室貯

蓄 (貸付資金の供給)となるように調整されるということである((7)式)。

また,産出量が均衡産出量 y辛となるので,(6)の現金残高方程式は名 目貨幣

量と物価水準の関係を表 しているとい うことができる。つまり,古典派モデル

では,物価水準は名 目貨幣供給量で決定されているということである。この意

味において,古典派モデルは,実物部門と貨幣部門が完全に三分されている。ま

た,名 目貨幣供給量 〃 の変化は,物価水準 P,名 目賃金率 Wに 影響を与えるの

みで,雇用量,産出量といつた実体変数には何 ら影響を及ぼさない。

2.2 ケ イ ンズ派 モデル

ケインズ経済学を最も単純化したものとして,いわゆるパ屯〃 モデルが様々

な批判を受けつつも,マクロ経済学の導入教育でほ現在もなお広く受け入れら

れている。パ屯〃 モデルは,財市場の均衡を表すが 曲線と,金融市場の均衡を

表す L豚 曲線,

y = C ( y ) 十r ( , ) 0 < C ′< l  r r < 0

〃/P=と(y,j)'>0 あ <0

(8)

(9)

で構成 される。ここで,C:消 費関数,Li貨幣需要関数,である。ここで,(9)の

五ンは貨幣の取引需要に基づく貨幣需要,あは投機的動機に基づく貨幣需要を表

している。貨幣需要が利子率に依存するとい う考え方は,古典派モデルでは考

慮 されていなかつたものである。このような考え方は流動性選好説と呼ばれて

いるケインズ派の利子論を構成する。また,パ屯〃 モデルは,価格の硬直性が

仮定されてお り,名目貨幣供給量の変化は古典派モデル とは異なり所得 yを 変

化させる。また,所得 yは 完全雇用を保証するものではない。

パ毛豚 モデルにおける均衡点への収束過程,すなわち,所得 yと 利子率 どの



動態は,

ン=α [C(y)十r(サ)一yl α >0

'=β[ん(Lj)一(」豚/p)] β>0

(品。1)

(品。2)

と定式化 される。ここで,α:財市場の調整パラメータ,β:貨幣市場の調整パラ

メータ,である。(品。2)は,利子率が貨幣市場において調整 されるということを

示 している。これは,貨幣市場の均衡=債 券市場の均衡、という資産市場のワ

ルラス法則がその前提となつているという点に注意が必要である。

古典派とケインズ派の 2つ の学派の相違は,主として価格が硬直的か否かに

よつて議論 されることが多いネ7。しかしながら,この 2つ の学派の今ひとつの

決定的な相違は,採用されている利子論であろう。古典派モデルは,(7)のよう

に財市場の需給均衡を達成するように利子率が調整 されるという貯蓄 ・投資説

を採つている。つまり,市場メカニズムが有効に機能 していると想定されてい

るので,速やかに均衡産出量 y申へ財の需要量が調整されるのである。また,古

典派モデルにおいては,財市場の需給均衡を達成するために,物価水準の動態が

なんらの役割を果たしていない。これに対 して,ケインズ派モデルは,貨幣市場

の需給均衡を達成するように利子率が調整されるという流動性選好説を採つて

いる。

また,ケインズ派モデルにおいては,物価水準の上昇が貨幣の実質残高を減少

させ,右下が りの総需要曲線が導出されている。この総需要曲線の形状は (6)

と同様のものであるが,全く別のものであるであるということは言 うまでもな

い。AD―ASモ デルでは,この需要曲線と供給曲線の交点で物価水準が決定され

ると定式化されている。

2.3 長 期 と短期のマク ロ経済 モデル

構造的に異なる2つ の学派の統合を目指した初期における代表的なものは,

サミュエルノンによる 「新古典派総合」であろう。つまり,失業が生じている

,7ニ ュ_ヶ ィンジアンの経済学者は,メニューコス ト理論や効率賃金仮説等,価格の硬直性を

ミクロ経済学的な基礎付け持つモデルで説明した。ケインズ自身の議論が価格の硬直性を

前提としていたかについては,足立 (1994),鍋島 (2001)を参照。



不況期においてはケインズ経済学が,総需要管理政策により完全雇用に近づけ

ば古典派経済学の考え方が有効であるということである。

しか しながら,1970年 代に入ると,ケインズ経済学はスタグフレーションを

説明できなかつたため,その権威を急速に失墜させる。そして,マネタリス トや

新 しい古典派等,総需要管理政策の有効性を否定する学派が台頭 し,再び両学派

は鋭 く対立するようになる。

その分裂状況にあつた2つ の学派の再統合を試みたのは,Mankiw(1992)(2003)

の時間的視野に基づくものであるネ8。しかしながら,構造的に全く異なる2つ

の経済モデルを統一的な枠組みで議論するためには,それぞれのモデル根幹と

なつている部分を再解釈する必要がある。Mankiw(2003)は,パ 曲線を財市場,

及び貸付資金市場の需給均衡を満たす所得と利子率の組み合わせ,朋 曲線を

貨幣数量説的に再解釈 してその統合を試みている。

まず,パ 曲線は,財市場,或いは貸付資金市場の均衡を満たす所得 yと 利子率

,の組み合わせであると解釈 される。さらに,貨幣数量説における貨幣の流通

速度 yが 利子率 ↓に依存すると考える。例えば,利子率 サが上昇 した場合,貨幣

の保有コス トが高くなり,貨幣保有量が減少する。それ故,利子率 ガの上昇によ

り,流通速度 yが 上昇するということであるキ9。

以上のような解釈により,短期均衡は,パ屯〃 分析の場合 と同様に,

y=C(y)十 r(j)

〃y(')=pr y′ >o

(10)

(11)

で与えられ,(10)(11)より右下がりの総需要曲線 律D)が 導出される*10。そし

中8 stein(1971)も
,マネタジス トとケインズ経済学の統合を試みたものである。しかしながら,

マクロ経済学の導入教育において,Stein等のアプローチが扱われることは殆ど無かつたと

思われる。
中9フ ジ_ド マンは,流通速度が利子率 すに依存することを認めたうえで,新貨幣数量説を提示

してやヽる。
Ⅲl°物価水準が下落すれば,貨幣の実質残高が増加して たた 曲線が下方シフ トする。この時,均

衡の所得水準は増加する。所得 yと 物価水準 Pの 関係を図示すれば,右下がりの総需要曲線

“D)が 得られる。このような効果は、ケインズ効果と呼ばれている。ピグー
(A.C.ngou)

は,物価水準の下落が実質資産残高を増加させて消費を促進するという効果を指摘した。こ

のような効果は,資産効果と呼ばれている。このような効果も,右下がりの総需要曲線を導

く。



て、名 目貨幣供給量〃 が増加 した場合,助 曲線は下方 じに〃(Pl)→妙比),総

需要曲線は右方シフ トする。

次に,総供給曲線 “働 を考えよう。長期においては市場メカニズムが有効

に機能 し,労働の限界生産物が実質賃金率に等 しく,資本の限界生産物が資本

の実質 レンタル価格に等 しいところで雇用量及び資本ス トックが決定される。

そ して,雇用量,資本ス トックが与えられれば,産出水準 Pが 決定される。これ

は,長期の産出水準 (自然率)で あり,このとき諸資源は完全雇用されている。

故に,長期総供給曲線 し鳥婿)は,図 1の ように y軸 に対して垂直な線として描

かれる。これに対 して,短期においては価格が硬直的なので,短期総供給曲線

(鯖弘ざ)は y軸 に対して水平な線として描かれる。

ここで,短期の産出水準が長期の産出水準 7を 下回つていると想定しよう。

この場合,図 1の ように短期均衡点はAD曲 線と脚弘ざ曲線の交点 (B点 )で与

えられる。また,長期均衡点はAD曲 線とLRAS曲 線の交点 (A点 )で与えられ

る。そして,短期均衡点 (B点 )の需要水準は 7よ りも低い。故に,物価水準は

下落 (PO→ pl)して,M曲 線は下方にシフ トし,経済は長期均衡点 (A点 )に収

束するということである。

古典派経済学を 「長期」,ケインズ経済学を 「短期どにというMankiw(1992)

(2003)のアイディアは新新である。 しかしながら,所得 と利子率がどのように

決定されているかが不明稚である。それは,M曲 線を貨幣数量説的に再解釈

していることから生じていると思われる。言い方を替えれば,パ 曲線を財市場,

或いは貸付資金市場の需給均衡 と考えているが,それでは所得と利子率ほ短期

的にどの市場で決定されるのかとい うことである。つまり,回И曲線を貨幣数

量説的に再解釈すれば,短期均衡点への収束の問題を考えることができないと

い うことである。また,助 曲線を貨幣数量説的に解釈するということは,貨幣

数量説が物価水準の決定式ではなくなるとい うことも意味している。つまり,

物価水準は長期産出水準 7と 短期産出水準のギャップにより動 くということ

であるネ11。

'11宙尾 (2005)では,流動性選好説が採用されており,このような矛盾は生じない。宮尾 (2005)

は,(短期)総供給曲線が右上がりであると定式化 している。つまり,短期においては名 目賃

金が硬直的であり,物価の上昇が実質利子率を下落させて雇用量 (産出量)を増加させるとい



図 1:長期均衡点への収束



以上の議論は,伸縮的な価格調整が経済を長期均衡点に収束させるとい う

ことを前提にしている。 しか しながら,それは絶対的なものではない。浅田

(1999)は,企業の投資が実質負債にも依存するとし,投資関数を

r=r(j,β/P)ん <0/3/β<0 (12)

と定式化 した。ここで,ど:負債の名 目価値,である。この場合,物価水準の下

落は企業の実質負債を増加 させると考えられるので,投資が抑制されて パ 曲線

が左方シフ トする。このような効果 (負債効果)が ケインズ効果を上回るなら

ば,AD曲 線は右上がりとなるネ12。

例えば,何 らかの供給ショックによつて 部醜ざ曲線が下方|ごシフ トした想定

しようS酷 ざ→ 騨弘ざ2)oこ の時,短期均衡点は C点 に移行するが,時間の経

過 とともにもとの長期均衡点 (A点 )に収束することは無い。なぜならば,C点

の産出水準は Pを 下回つてお り,さらに物価水準が下落するからである。言い

換えれば,この場合には,物価,産出水準がともに下落 し続けるのである。

以上の議論は,価格の伸縮性にも関わらず,経済が長期均衡点に収束しないと

い うことを示 している。非自発的失業は,「流動性の罠」あるいは 「硬直的賃

金Jに より説明されることが多い。また,路dlttn(1956)は,rざ屯〃 モデルに資

うことである。そして,物価水準は、rs屯〃 モデルにより導出された総需要曲線と総供給曲

線の交点で決定される。それ故,短期においても財政,金融政策等により物価水準は変化す

る。垂直な総供給曲線は,名目賃金がどのような物価水準であつても完全雇用を実現できる

ように伸縮的に変化するような場合に得られる。そして,このような場合が古典派経済学の

領域であるとされる。但し,宙尾 (2005)では,M如 臨W(1992)(2003)のように,時間の経過に

より(長期),経済は長期均衡点に自ずと収束するといつた議論は行われていないように思わ

れる。

これに対して,二神 (2006)では,貯蓄 ・投資説が採用されている。そして,短期において

は物価の調整が遅いため,名 目利子率も貨幣需要に大きな影響を及ぼし,実質利子率にも影

響すると想定している。実質利子率は,家計の消費行動や企業の投資行動に影響を与える。
中12このような定式化がマクロ経済学のテキス トで扱われることは一般的ではない。負債荷重

を重視するこのような考え方は,フィッシャー
(I`nsher)の負債デフレーション仮説に端を

発 し,ポス ト・ケインジアンの代表的な経済学者であるミンスキー
(H.RMinsky)の金融不安

定性仮説に継承されている。

但し,(12)のような定式化は,負債という金融的要素が利子率に対して影響を及ぼさない。

二宮 (2006)(2007)は,貨幣需要関数、供給関数に負債荷重を導入した議論を展開し,経済の

循環,不安定性を論じている。このような定式化は,ミンスキーのいう 「貸し手のリスク」を

表していると考えられる。
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産効果を導入することにより,伸縮的な賃金と価格のもとでは,流動性の罠が完

全雇用の障害にならないとい うことを示 している。ケインズは,不完全雇用均

衡が賃金の硬直性に依存 しないと論 じているが,この点はその主張と一致して

いる。また,企業の負債荷重の増大とデフレとい うバブル経済崩壊後の日本経

済の状況をうまく説明していると思われる。

2.4 貸 付 資金 説 に基 づ くマ ク ロ経 済 モデル

以上の議論 とは別に,1980年 代後半から注目されるようになつたのが,マ

ネー ・ビューとクレジット・ビューと呼ばれる2つ の見解の対立である。この

見解の対立は,「貸幣」と 「信用」のいずれが経済活動に対 してより大きなイ

ンパク トを与えるのか,いずれが経済活動と密接で安定的な関係を持つている

のかという経済観の相違によるものである。

ここで,マネー ・ビューとは,企業や家計などが保有する流動資産の総量をヨ

ン トロールすることにより,経済活動に影響を及ぼすとい う考え方である。こ

のような考え方からすると,金融政策の効果を伝達するのは貨幣であり,それゆ

え金融政策におけるコン トロールの対象ほ貨幣集計量ということになる。この

ような見解は,古典派経済学とケインズ経済学に共通しているものである。

これに対 して,ク レジッ ト・ビューのマクロ経済モデルが,Bernanke and

Blmder(1988)により提示されている。クレジット・ビューとは,企業や家計な

どの負債総額の変化,特に,市中銀行からどの程度融資が受けられるかといつた

ことにより,経済活動が左右されるとい う考え方である。このような考え方に

立つと,金融政策における主たるコン トロールの対象は銀行貸出を含む信用集

計量となる。

Bemanke and Blinder(1988)は,銀行貸付 と債券の不完全代替を仮定するこ

とによってクレジット・ビューのマクロ経済モデルを構築 した。つまり,財市

場,銀行貸出市場,債券市場,貨幣 (預金)市場の 4市 場の うち,ワルラス法則に

よって債券市場を除去することにより銀行貸出 (信用)の役割を強調 している

のである林13。

中13古川 (1995)は ,こ の点に関する展望論文である。さらに,足 立 (2000)は ,Berna■ke and



吉川 (1996)は,rざ屯〃 モデルが貨幣と債券の 2資 産のモデルであるのに対

して,クレジット・ビューのモデルはそれに銀行信用を付け加えた 3資 産のモ

デルあるだけにすぎず,なんら新 しいものではないと結論付けている。 しかし

ながら,債券と銀行信用の不完全代替を想定することにより,銀行信用を正面か

ら検討 していることは明らかに/S屯〃 モデルとは異なつていると思われる。

貨幣市場ではなく,銀行信用を含む債券市場を正面から検討 したものとして,

Bernanke and Blinder(1988)他に,Rose(1969)や置塩 (1986)等が挙げられる。

Rose(1969)は,貸付資金説に基づく利子率決定式を導入 した動学モデルで,金

融的な経済の不安定性を論 じている。Rose(1969)ほケインズ ・ヴィクセルモ

デルの伝統に属するものであるが,ケインズ ・ヴィクセルモデルに見られるい

くつかの特徴は,1)投資=貯蓄,ではない,2)利子論が貸付資金説に基づいてい

る,3)物価水準が財市場の不均衡で調整される,等であるホ14。

例えば,Rose(1969)は,利子率 rが ,

r律,ア)一ざ(ガ,ア)=ル《ヌ,r)_二(斉,r)
r.>0み<O Sχ>0島 >rrみ <oルみ>んr

(13)

で決定されると想定している。ここで,上投資,S:貯蓄,〃:貨幣供給,と:貨幣需要,

メ:計画された雇用 ・資本比率,である。そして,Rose(1969)は,労の上昇が金融

経済の確信の状態を高めるとして,あ <0と なるのが一般的であると論 じてい

る。また,確信の状態が高まれば貸付が増加するので ‰ >0で あると説明し

ている。

(13)を利子率 ″で解けば,

み一品十ら 一比 =/(メ)〓

か

一加 Sr一み十%一 んr
(14)

が得 られる。(14)は,ら一品 <比 一ら ならば,Iの 上昇にも関わらず和j子率 r

BlhderK1988)モデルのミクロ経済学的基礎付けを与えている。
Ⅲ14 stein(1969)(1971)もまたこの伝統に属するものである。この他,初期の代表的なものとして

Nagatani(1969)等がある。近年のものでは,Asadx1991)等がある。ケインズ ・ヴィクセル

モデルについては,Chiarella and ttatthel(2000)でも言及されている。また,貸付資金説等

の利子論の説明は,藤原 ・家森 (1998)が詳しい。
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が下落することを示 している。Rose(1969)は,このことが信用不安定性 (Credt

lnstabihty)の重要な条件であると論じている。

Rose(1969)は ,貸付資金説を適用することによつて,金融的な経済の不安定

性を説明している。特に,あ <0を 仮定し,】の上昇にも関わらず利子率 rが 下

落することを論 じて,その点が金融的な経済の不安定性の発生にとつて必要条

件となることを論 じていることは特筆すべき点である考えられるネ15。

また,置塩 (1986)は,債券市場で利子率が決定されるパ…ββ分析を提示 して

いる。置塩 (1986)は (品。2)を批判 し,利子率の動態を

'='(ど β)月 (0)=0月
′
<0

と定式化 した。ここで,どど:債券市場の超過需要,である。

また,どX:財の超過需要,ど〃:貨幣の超過需要,とすれば,ワルラス法則は,

どX+ど β十ど〃 =0

(15)

(16)

(17)

と定式化され,EX=0で 無い限 り,どβ十ガ〃 =0(債 券市場の均衡主貨幣市場の

均衡)を導くことはできないと論 じている。つまり,(品。2)の ような定式化は適

当ではないということである。

(16)より,

ど β

= ―

( ど

X + ど 〃

) = 一 [ ( r 一

ざ

) 十 ( と

一

〃

) ] = ざ

―

( ん

一

豚

) 一

r

である。ここで,r:投資,ざ:貯蓄,と:貨幣需要,〃 :貨幣供給,である。(17)は,

rS―ββ分析の利子論が貸付資金説に基づいていることを示 している。つまり,

S― (五
一〃)が 貸付資金の供給,rが その需要とい うことである。また,ど』〓0,

どX=0な らば,ど〃=0で あり,/S屯豚 分析 とr卜ββ分析の短期均衡点は同値で

あることがわかる。 しかしながら,その収束過程は全く異なうている。

「マネービュー」と 「クレジットビュー」の 2つ の見解の対立は,古くは 「通

貨主義」と 「銀行主義」の対立にまでさかのぼ り,「流動性選好説」と 「貸付

Ⅲ15 Tay10r and O'Connell(1985)は同様の想定をし,ミンスキーの金融不安定性仮説を簡単な数

理モデルに展開している。足立 (1994)は,Ta10r atld O'Corlllell(1985)のミクロ経済学的な

基礎付けを与えている。二宮 (2006)は,カル ドア型循環モデルに Rose(1969),Tay10r and

O'Connell(1985)等の議論を導入し,経済の循環を論じている。
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資金説」の対立とも密接な関係を持つている。また,置塩 (1986)が指摘する

ように,均衡点への収束を考える場合,流動性選好説に基づ くパ屯〃 分析は

問題点を持つている。 しか しながら,これまでクレジット・ビューのモデル,

Rose(1969),Stein(1969)(1971),置塩 (1986)等の貸付資金説に基づくマクロ経

済モデル等は,少なくともマクロ経済学の導入教育で扱われるということは一

般的ではなかつたと思われるキ16。

2.5 インフレロターゲットのマクロ経済モデル

RomerK2000),駒叫Or(2000),Taylor(2004),Tay10r and Dalziel(2002)等は,時

間的視野とい う視点は維持 しつつも,インフレ調整線 という概念を導入 し,M

曲線を排除 した議論を展開している。つまり,1990年 代に入つて導入された,

インフレ ・ターゲットに基づき,貨幣当局が長期的には実質利子率を決定す

るとい う理論構造を持つているのである。ここでは,駒叫or(2004),Tay10r and

Dalzid(2002)をもとに概観 しよう。

まず,図 2.3は,金融政策のルールを表 している。ここで,π:インフレ率 (期

待),p:名 目利子率,f(=ρ一打):実 質利子率,である。つま り,この金融政策

ルールは,目標 とするインフレ率を上回る程,名目利子率をより高めに誘導する

ということを示 しているキ17。
貨幣当局は,誘導利子率を達成するように貨幣供

給量 〃Sを調整する。

次に,インフレ調整線 αA)と い う概念が導入される (図2.4)。これは,実際

Ⅲ16クレジット・ビューに言及している数少ないマクロ経済学のテキス トとして Stigl■z(1993)

がある。金融論のテキス トでは,藤原 ・家森 (2002)、家森 (2005)等がある。また,債券市場

を正面から扱つたものとしては,二木 (1992),菊本 ・佐藤 ・中谷 ・佐藤 (1999),松尾 (1999)

がある。菊本 ・佐藤 ・中谷 ・佐藤 (1999),松尾 (1999)は,/S―ββ分析を扱つている例外的な

導入教育におけるマクロ経済学のテキス トである。 松 尾 (1999)は,古典派とケインズ派の

相違は,貨幣需要の利子弾力性の相違であると説明している。つまり,古典派のケースは利

子弾力性が小さく,ケインズ派のケースは大きいということである。これは,吉典派を長期,

ケインズ派を短期 と考えれば,二神 (2006)と同様の解釈である。足立 (1994),小川 ・北坂

(1998)では,信用 (貸付)市7Jtを考慮した議論が展開されている。
Ⅲ17例えば,Taylor ttd Dalziel(2002)では,目標インフレ率が 2%の 場合,実際のインフレ率と誘

導名 目利子率の数値例として,0,駅3),1.0(4),2.は6),3.0(7),4.0(9),5.0(10),6.0(12),7,0(13),

8,駅15)(カッヨ内が誘導名目利子率 (公定歩合))を挙げている。
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の GDPと 潜在的 GDPの 乖離とインフレ率の関係を示すものであり,実際の

GDPが 潜在的 GDP(yl)を 大きく上回るとインフレ率は上昇する傾向にあるこ

とを示 している。図 2.2は,パ 曲線の導出である。

この金融政策ルール①において,インフレ率が 統、物 の場合の所得を導出す

ればAD曲 線が導出される (図2,4)。また,その目標インフレ率の低下は,「金

融政策ルール」の①から②シフ トで表 される。

ここで,経済が初期時点で A点 にあると想定 しよう。そ して,低インフレ

率へ政策ルールが変更されたと考えよう(①→ ②)。その結果,総需要曲線は

AD2に シフ トし,経済は SR点 に移行する。つまり,一時的な景気の後退が発

生する。 しかしながら,政策ルールは低インフレ率に変更されてお り,また,SR

点は潜在的 GDPを 下回つている。それ故,/A線 は下方シフ トし,経済は LR点

に移行 して,潜在的 GDPは 回復される。つまり,低インフレ率への政策ルール

の変更は短期的には景気の後退を招 くが,長期的には潜在的 GDPを 回復 し,イ

ンフレ率も抑制されるということである。

次に,このモデルを使つて,金融緩和政策 (高インフレ率への政策ルールの変

更)の効果を検討 しよう(図3)。ここで,初期時点で経済が A点 にあると想定

しよう。金融緩和政策 (高インフレ率への政策ルールの変更はAD曲 線を右方

シフ トさせ,経済は SR点 に移行する。 しかしながら,SR点 は潜在的 GDPを

上回つてお り,また,高インフレ率ヘロ標が移行 している。その結果,rA線 は上

方シフ トし,経済は LR点 に移行する。つまり,高インフレ率への政策ルールの

変更は,短期的には景気を刺激するが,長期的にはインフレ率の上昇を招くのみ

であるということである。

Dalzicl(2002)は,近年の金融政策から貨幣数量説を批判 した議論を展開し

ているが,こ のモデルから明 らかなように,イ ンフレ・ターゲ ッ トの基本モ

デルの理論構造は,古典派モデル とは異なつている。つまり,Rome<2000)や

駒弾or(2004)等の議論は,インフレ・ターゲットが貨幣数量説に基づくもので

はないことを示 してお り,この意味において Dattel(2002)の議論は説得力を

持つていると思われる。また,北坂 (2001)は,インフレ ・ターゲットが貨幣数

量説に基づくものであるならば,景気の刺激 といつた短期的な視点は存在 しな

いと論 じ,インフレ・ターゲット導入の目的は対外的な信認を得るためである
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図 2:Taylor and Dalziel(2002)をもとに著者作成

16



IXSR)

A l

:

1

1

l

図3:金融緩和政策の効果

としている。 しかしながら,駒ylor and Dalzid(2002)等では,短期的には高イ

ンフレ率への政策ルールの変更 (金融緩和)が景気を刺激 し,長期的には高イン

フレを招くのみであると説明している。

以上のように,Romer(2000),Taylor(2004),Tay10r and Dalziel(2002)等の議

論は,近年の金融政策を巡る諮議論を簡単なマクロ経済モデルで整合的に説明

していると思われる。また、Rome<2000)は ,M曲 線を捨象することが議論

を単純化 させ,そのことがマクロ経済学の導入教育における利点の一つである

と論 じている。言い方を替えれば、Romer(2000)等の議論は,貯蓄 ・投資説,流

動性選好説,貸付資金説等,それぞれのマクロ経済モデルの基礎 となつている

利子論の相違の問題を捨象 しているとい うことである。それにより,「長期」

と 「短期」のマクロ経済モデルにおける Mankiw(1992)(2003)の所得,利子率
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の決定に関する問題,それらのモデルで採用されている利子論の相違 といった

問題も回避 しているとい うことも意味している。ただし,ここで強調 しておか

なければならないことは,Romer(2000),Taylor(2004)等のモデルが,インフレ・

ターゲットという金融政策を採るということを前提としたものであるというこ

とである。

3 お わりに一諸マクロ経済モデルの評価と展望一

本稿では,1)古典派モデル,2)ケインズ派モデル,3)両派を時間的視野で統合

したマンキューのモデル,4)貸付資金説に基づくマクロ経済モデル,5)イ ンフ

レ ・ターゲットのマクロ経済モデル,等を概観 してその理論構造を整理 した。

周知のように,古典派経済学とケインズ経済学のマクロ経済モデルの理論構

造は全く異なつている。特に,利子論について,古典派は貯蓄 ・投資説を,ケイ

ンズ派は流動性選好説を採つている。また,物価水準の決定についても古典派

とケインズ派では大きく異なつている。

1970年代以降,両派は鋭 く対立してきたが,1990年代に入 り 「長期」と 「短

期Jと い う時間的視野で 2つ の考え方を統合 した議論が提示された。 しかしな

がら,異なる2つ の考え方の統合 し,統
一的な枠組みの中で議論しようとする場

合,その異なつた理論構造を再解釈する必要がある。Mankiw(1992)(2003)は,

パ 曲線を貸付資金説 (貯蓄 ・投資説)的に,朋 曲線を貨幣数量説的に再解釈す

ることによりその統合を図つている。そして,短期の産出水準が長期の産出水

準 (自然率)を下回る場合には物価水準が下落し,上回る場合には上昇すると定

式化 している。 しかしながら,M曲 線を貨幣数量説的に解釈することにより,

短期において所得や利子率がどのように決定されるのかという議論が欠如 して

しまつているように思われる。宮尾 (2005)や二神 (2006)では,そのような問

題は生じていないが,宮尾 (2005)では流動性選好説,二神 (2006)では貯蓄 ・投

資説が採 られている。

古典派,ケインズ派モデルとは別に,Berllanke and Bhnder(1988)により,「ク

レジット・ビュー」のマクロ経済モデルが提示 された。古典派,ケインズ派モ

デルはともに 「マネービュー」と呼ばれている。 ま た,クレジットビューと同

18



様,銀行貸出,債券市場を強調 したものとして Rose(1969),置塩 (1986)等があ

る。Rose(1969)は貸付資金説に基づき,ケインズ ・ブィクセルモデルの伝統に

属するものであるが,そのモデルに見られる特徴は,物価水準が財市場の不均衡

で調整 されるということである。

他方,Romer(2000),Taylor(2004),Tay10r and Dalziel(2002)等は,時間的視野

とい う観点は維持 しつつも,「短期」的には名目利子率を,「長期」的には実質

利子率を貨幣当局が決定する (誘導できる)金融政策ルールを導入 し,M曲 線

をお岸除 した議論を展開した。そして,その排除により,古典派とケインズ派の利

子論等の理論構造の相違の問題を回避 している。このような定式化は,導入教

育における無用な混乱を避ける一つの方法としては,極めて有効であると思わ

れる。また,インフレ ・ターゲットの効果を非常にうまく説明することに成功

している。 しかしながら,Romer(2000)等 のモデルは,資本主義経済が本来的

に持つ構造を説明するものでほない。言い換えれば,インフレ・ターゲットと

いう一つの政策を採つた場合における議論にすぎないということである。

以上のように,現状のマクロ経済学における導入教育の方法は実に多様であ

る。それを かなり大胆に分類すれば以下のように整理することができるであ

ろう。すなわち,1)古典派 とケインズ派の対立に簡潔に言及 した上で,現実の

(日本)経済と対比させつつ rs屯〃 分析 ひD―AS分 析)を 中心に講義するⅢ18,2)

古典派モデル,ケインズ派モデルを明示 し,その対立軸を明確 して講義する,3)

その対立軸を明示せず,古典派とケインズ派を時間的視野等で統合 したモデル

を講義する,等である。

1)の方法は,特に初学者 (学部 上回生)や経済学を専攻 しない学生に適 してい

ると思われる。上述のように,利子率や物価水準の決定において多様な考え方

が並存している状況の中で,理論の説明に傾斜 しすぎるのはむしろ初学者を混

乱させ,経済 (学)への関心をそいでしまう恐れがあるということである。 とり

わけ,物価水準の決定に関しては深 く立ち入 らずに,パ屯Mモ デルを物価水準

一定の短期モデル として説明し,現実の経済と対比 しつつ財政政策,金融政策

Ⅲ18勿
論,古典派モデルを中心に講義するという方法も有 り得る。しかしながら,そのような

スタイルを採る導入教育におけるマクロ経済学のテキス トは多くないと思われる。二神

(2006)は短期の説明が非常に少なく,このスタイルであると考えることもできる。
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の基本的な考え方を説明した方が良いのではないかということである。 ま た、

数学的な扱いやすさを考えれば,モデル分析に慣れるという意味でも有用であ

ると思われる。

2)の方法については,マクロ経済学研究の現状を鑑みれば,古典派,ケインズ

派の理論構造を相違を理解することは重要であろう。 し かしながら,それは数

学的にも扱いやすい rs屯〃 モデルを修得 してからでも遅 くはないであろう。

また,古典派モデルやニューケインジアンの考え方を十分に理解するためには

ミクロ経済学の基礎知識が必要不可欠であり,それを修得 したうえで両派の相

違を学習する方がより効率的であるように思われる。

3)の 方法は,導入教育においても理想的な形であると思われる。確かに,

M制 闘W(1992)(2003)等の方法は新新である。 しかながら,現状では利子論の

不統一等,若千の問題点も指摘される。 ま た,Romer(2000)等のモデルは,資本

主義経済が本来的に持つ構造を説明するものではない。それ故,古典派,ケイン

ズ派のマクロ経済モデル,ミクロ経済学の基礎を十分理解 したうえでそれ らの

モデルを学習するというのも一つの方法であろう券19。

古典派とケインズ派の統合を図ろうとする場合,その理論構造の相違を再解

釈することは避けて通ることのできない点であると思われる。或いは,統
一的

な枠組みで議論可能な再定式化が必要である。 とりわけ,古典派,ケインズ派の

利子論の相違を解消し,統
一的な枠組みで定式化することは極めて重要である。

これらの諮問題を解決する一つの方法として考えられるのは,古典派,ケインズ

派何れの要素をも含む貸付資金説に基づくマクロ経済学モデルであろう。

例えば,短期の産出水準及び利子率が財市場及び債券市場で決定され,その産

出水準が潜在的水準を下回る場合には物価水準が下落,上回る場合には上昇す

るといつた定式化である。そ して,市場均衡に基づく古典派の議論は,「長期」

とい うよりはむ しろ潜在的 GDPの 成長,或いは循環の議論であると解釈する

Ⅲ19勿論,これはカリキュラム,スタッフの体制に依存することはいうまでもない。例えば,通年

4単 位分程度しかマクロ経済学関係の講義が開講できない状況であれば,これだけの内容を

講義するのは非常に困難であろう。その場合,実情に合わせて,1)や 2)の方法に経済成長や

景気循環等の内容を付け加えて講義するといつたスタイル,或いは 3)のスタイルが採られ

ることになるであろう。
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べきであると思われる。「長期」においては,物価水準が動くのみならず,潜在

的 GDPも 変化 (成長)す るということであるⅢ20。

同様のアプローチは,既に Sttin(1971)等により,定式化されているものであ

る。そして,Bemanke and Bhnder(1988)の研究以降,足立 (1994),小川
・北坂

(1998)等,貸付市場等、債券市場を正面から扱った研究は多く存在する。 しか

しながら,マクロ経済学の導入教育においては軽視されているのが現状であろ

う。また,Rose(1969),二督 (2006)等が示すように,貸付資金説に基づくマク

ロ経済モデルは,金融的な経済の不安定性の考察にも極めて有効であると思わ

れる。

さらに,ケインズ自身,裁いはミンスキー等の議論が示すように,長期的にも

経済は均衡を達成 しない可能性がある。非自発的失業は,「流動性の罠」ある

いは 「硬直的賃金」により説明されることが多いが,Pa血直n(1956)は,伸縮的

な賃金と価格のもとでは,流動性の罠ほ完全雇用の障害とならないことを示 し

ている。負債効果を導入 した議論はその可能性をうまく説明している。

以上のような定式化は一つの考え方であるが,このような諸点を考慮 したマ

クロ経済モデルにより,古典派経済学とケインズ経済学の議論をより整合的に

統合することができるのではないかと思われる。10年 後,20年 後のマクロ経

済学の導入教育,テキス トがどのようになつているかを想像するのは難しいが,

何れにせよ鴇田 ・足立 ・敷下 (1998)が言 うように,近い将来にマクロ経済学が

両派の考え方を統合 した一つの体系として再構成されることを期待 したい。そ

して,そのようなマクロ経済モデルが導入教育においても望ましいということ

は言 うまでもない。
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Ⅲ20宮尾 (2005)では,総供給曲線の変化による景気,物価の変動が議論されている。
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