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Ⅰ　はじめに

　スタイン＝ナガタニは，論文「成長経済における安定化政策」において，誘導政策を支柱とする

一次式の安定化政策を考察している。そこでは，３つのコントロール変数が想定されている。貨幣

供給の成長率（μ），利子を生まない証券と利子を生む証券との和に等しい資産の名目価値の成長率

（�），および名目利子率（ρ）との３変数が，これである。いずれの場合にも，現実の物価上昇率の

増減がコントロール変数を変化させる。ケインズ＝ウィクセル派貨幣的成長モデルが，スタイン＝

ナガタニ分析の舞台を構成している。

　スタイン＝ナガタニ・モデルのもつ主要な帰結は，以下のとおり。

�　政策の最善の組み合わせは，利子を生む証券と利子を生まない証券との和に等しい資産Ａの名

目価値の成長率に関する誘導政策（以下，これを「資産Ａの成長率の誘導政策」と呼ぶ）と，「名目

利子率の誘導政策」である。この場合，調整係数�１，�１は，いずれも大きい数値をとることになる。

物価上昇率の変化は，資産Ａの成長率の変化に対して反対方向に作用し，名目利子率の変化に対し

ては，同一方向に作用する。調整係数�１の大きい値は，体系の安定性を保証する。安定した体系の

下では，調整係数�１の大きい数値は，物価上昇率の均衡値を下落させる。

�　仮に，ある恣意的な理由で，貨幣供給の成長率がコントロール変数となるならば，それは，物

価上昇率と可逆的な関係をもつことになる。この場合，調整係数�２の大きさは，体系の安定性に影

響を及ぼすことができない。

　この論文は，二様の目的で叙述されている。第１の目的は，スタイン＝ナガタニによって提唱さ

れた資産Ａの成長率の誘導政策，利子率の誘導政策，貨幣供給の成長率の誘導政策が体系の安定性

に及ぼす効果を忠実に跡づけることである。次いで，スタイン＝ナガタニの提示したワルラス法則

に修正を加えることにより，貨幣供給の成長率の誘導政策が，体系の安定性を保証することになる。

これが，第２の目的である。

Ⅱ　スタイン＝ナガタニ・モデルにおける利子率誘導政策

　１　基本モデルの構築

　　当面の主題を検討するのに必要なモデルを以下のように構築する。

　　�　��＝��（�）　��＞０，��＜０

　　�　��＝��（�）　��＞０

　　�　����＝��（�，�）

　　�　����＝��＋�（�）＋π�－ρ

　　�　π�＝�β［���－���］

　　�　��＝��［��（�）�π�β，�（�）＋π�，ρ，��］
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　　�　π�β�＝��［�－�］

　　�　π��＝��（π）　　　��＞０

　　�　�
・
���＝�������＋�（１－�）���

　　�　�
・
���＝��－�

・
��

　　�　�
・
���＝��－π－�

・
��

　　�　ρ�＝�ρ０＋�１π

　　�　��＝��０－�１π

　　ここで，記号の意味は以下のとおり。�＝産出量，�＝資本ストック，�＝���＝資本１単位当た

　りの産出量，�＝労働集約度，�＝利潤率，�＝計画貯蓄，�＝計画投資，���＝資本１単位当たり

　の計画貯蓄，���＝資本１単位当たりの計画投資，�＝����＝資本１単位当たりの実質貨幣残高，

　�＝�����＝資本１単位当たりの実質貨幣残高に対する需要，�＝名目貨幣供給，��＝名目貨幣需

　要，�＝物価水準，π＝物価上昇率，πｅ＝期待物価上昇率，β＝財貨市場の反応係数，　�＝貨幣

　市場の反応係数，�＝市場の調整係数，�＝資産（＝総債権の名目価値），�＝����＝資本１単位当

　たりの資産の実質価値，�－���＝資本の限界生産物，�＝�
・
��＝資産の成長率。

　　各式の意味は以下のとおり。�式は代替的生産関数を示す。�＝���＝労働集約度，�＝雇用量。

　　�式は企業の利潤最大化の条件を示す。

　　�式は独立した貯蓄関数を示す。�式は独立した投資関数を示す。期待名目利潤率�（ｘ）＋π��

　　と名目利子率ρとの差額がプラスである限り，投資活動は増大することになる。

　　�式は物価変動方程式を示す。この式はケインズ＝ウィクセル派貨幣的成長モデルの特徴の一

　つである。インフレ状態においては，消費者の欲求と生産者の欲求は，仮に財貨市場において瞬

　時に調整されないかぎり，完全に充足されることはない。財貨の超過需要がゼロであれば，財貨

　市場は均衡状態にある。そこでは，消費者の欲求も生産者の欲求も充足されることになる。この

　定式化においては，物価上昇率は財貨の超過需要の同時的存在を意味する。βが無限大であると

　きには，財貨市場の不均衡は，可及的速やかな物価変動をもたらす。これは計画投資と計画貯蓄

　とが均等していることを意味する。この考え方は，新古典派成長モデルの基礎になっている。

　　�式は貨幣需要関数を示す式である。

　　�式は，ワルラス法則を示す式である。資本１単位当たりの実質貨幣残高の需給はストック変

　数であり，消費，投資および貯蓄は，フロー変数である。このことから，フロー変数としての実

　質貨幣残高の超過供給は，ストック変数としての実質貨幣残高の超過供給に比例的であらねばな

　らない。係数�は度合の指標を示す。�式において，�＝�が成立し，瞬時に均衡するならば，物価

　水準は変化しないことになる。この脈絡に関して，トービン（�．�．�����）は以下のように叙述

　している。「ポートフォリ均衡は価格安定に関する必要・十分条件である。」。仮にｖが望ましい実

　質貨幣残高需要�を上回るならば，この差額はより大きな財貨需要の大きさに反映される。これ

　は物価水準に対して上昇圧力を及ぼす。

　　�式は価格期待関数を示す式である。期待は過去の経験に基づいている。

　　�式は資本形成率を示す式である。新古典派の世界では，現実の資本蓄積は，生産と計画消費

　との差額に等しい。したがって，投資関数は，資本財の成長率を決定するさいには，無関係とな

　る。なぜならば，計画投資と計画貯蓄が均等するからである。
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　　これに対して，ケインズ＝ウィクセル派モデルにおいては，財貨の総需要が生産能力を上回る

　ならば，現実の資本財がどのように決定されるかという問題が発生する。現実の資本財の成長率

　を確定するに際して重要なことは，計画貯蓄がどのくらいの大きさで，また計画投資がどのくら

　いの大きさで関与してくるかということである。スタイン（�．�．�����）は，この舞台に関して，

　急場の解決策（������������	
���）の立場を採用している。インフレ期においては，資本１単位

　当たりの現実の資本財の成長率は，計画投資と計画貯蓄との一次結合であるという考え方を，ス

　タイン教授が採用している。この世界では，�＞�
・
＞�の状態が成立する。インフレ期においては，

　１＞�＞０の関係が成立する。

　　�式と�式を結合すると，以下の関係式が求められる。

　����９����
・
��＝��π�β＋���　　　　π＞０の場合，１＞�＞０

　�π�βの項目は強制貯蓄を示す。これは，インフレ期において，事後的消費支出が計画消費支出

　よりも小さくなることから，発生する。この考え方は，ウィクセル（�．��������）が提示した考

　え方である。

　　�式は，労働集約度の成長率を示す式である。

　　�式は，資本１単位当たりの資産の成長率を示す式である。資産Ａは，外部貨幣Ｍと政府証券

　Ｂとの合計に等しい。�＝�＋�。ｚは資本１単位当たりの実質資産の大きさを示す。

　　�式は，名目利子率に関する誘導政策を示す式である。ρ０は，目標利子率を示す。貨幣当局

　は，名目利子率ρが物価上昇率の上昇（下落）に対応して，調整係数�１だけ引き上げる（引き下

　げる）ように，公開市場操作に専念する。この脈絡に関して，スタイン教授は，論文「成長経済

　における安定化政策」において，以下のように述べている。「物価水準が安定的であれば，決定さ

　れる名目利子率はρ０となる。この政策は，ラグなしに実施される。」しかし，そこには，２つのラ

　グがある。計画投資は名目利子率と資本の限界生産物を瞬時に均等させるだけの十分なものでは

　ない。これが第１のラグである。物価変動方程式において，１�βの項目は，財の超過需要と物価

　上昇率との間のラグを示す。つまり，市場は瞬時に清算されることはない。これが第２のラグで

　ある。

　　�式は，資産の成長率に関する誘導政策式である。この式において，仮に物価が安定的であれ

　ば（π＝ゼロ），資産の名目価値は�０の大きさで成長する。�＝��
・
��＝��が成立する。望まし

　い利子率はρ０となる。インフレ期においては，名目利子率は騰貴する。�の成長率は，下落す

　る。　明確にいえば，財貨の超過需要状態においては，�は�０を下回る。逆に，デフレ状態にお

　いては，�は�０を凌駕する。

　２　ＩＳ・ＦＭ曲線

　　長期的成長モデルの架け橋を検討することがこの節の主要な課題である。それは，��曲線と

　��曲線で構成される。�式に，�式，�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　π�β＝�＋�（�）＋�（π）－ρ－�（�，�）

　上式は��曲線を示す。この式をπで微分すると，以下の式が求められる。

　　�　�ρ��π＝－１�β＋��（π）

　右辺の第２項を無視すると，�ρ��πの符号はマイナスとなる。��曲線は右下がりとなる。
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　　順次，�式に，�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　π�β�＝�－�［�（�）＋π�β，�（�）＋�（π），ρ，�］

　上式は��曲線を示す。上式をπで微分すると，以下の式が求められる。

　　�　�ρ��π＝［－１��３β］（�１＋１��）－��（π）（�２��３）

　上式の右辺の第２項を無視すると，�ρ��πの符号は正となる。

　　��曲線は，�，�，π�を所与として，名目利子率と物価上昇率との組み合わせの軌跡を表明する。

　この曲線の上では，資本１単位当たりの財貨の超過需要額がコンスタントに留まる。

　　��曲線は，財貨の超過需要が実質貨幣残高の超過供給に等しいもとでの，名目利子率と物価上

　昇率との組み合わせの軌跡を表明する。この��曲線はワルラス法則を示す。

　　�式と�式に基づいて，物価上昇率と名目利子率は，いまや長期タームの問題の架け橋として，

　以下のように表明される。

　　�　π＝π（�，�）

　　�　ρ＝ρ（�，�）

　３　長期的成長モデル

　　当面の主題を吟味するために必要とされるモデルは，以下のとおり。

　　�　π＝β［���－���］

　　�　���＝�（�，�）

　　�　�
・
��＝����＋（�－�）���

　　�　�
・
��＝�－�

・
��

　　�　�
・
��＝�－π－�

・
��

　　�　�＝�０－�１π

　　�　π＝π（�，�）

　　順次，�式に�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�９��　���
・
��＝�π�β＋�（�，�）

　上式において，右辺の第１項は，強制貯蓄を示す。π＞０ならば，�＞０。π＜０ならば，�＝０。

　�式に，�９��式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　�
・
��＝�－（��β）π（�，�）－�（�，�）＝�（�，�）

　�式に，�式，（９�）式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　�
・
��＝�０－（１＋�１＋��β）π（�，�）－�（�，�）＝�（�，�）

　　�式と�式の微分方程式は，どの時点においても短期均衡が存在するという仮定のもとで，長

　期における均衡体系の動きを叙述している。

　　順次，体系の長期的恒常成長状態を，�
・
＝�
・
＝０で定義するならば，以下の関係式が求められる。

　　�　０＝�（��，��）

　　�　０＝�（��，��）

　　�　（　��　　�）�＝�

　　�　（�　
�
�　�）�＝（�

・
��）�＝（�

・
��）�＝�

　　�　π�＝��－�
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　　�　π�＝（�０－�　）�（１＋�１）

　　�式と�式は，�（��，��）＝０，�（��，��）＝０となる場合に，体系の均衡解が求められることを表

　明する。均衡状態においては，ｘ，ｚはともにコンスタントに留まる。

　　�式は，物価上昇率が長期的恒常成長状態においては，コンスタントに留まることを意味して

　いる。

　　�式の説明は，�式の助けを借りて，図１を用いると旨く説明される。�式において，�の成長

　率は，�＝π＋�となる。�曲線は縦軸上の切片部分が�であり，この傾斜は１であるような直線

　によって描かれている。他方，資産の成長率の誘導政策式（�＝�０－�１π）は，右下がりの曲

　線で示される。�の成長率は，物価上昇率と負の関係をもつことになる。財貨の超過需要がゼロ

　であれば，π＝０。つまり，経済システムが安定期にはいれば，�＝�０となる。このような状況

　においては，�の成長率は�の目標成長率�０に等しい。また，πが正であれば，�＜�０となる。

　つまり，インフレ期においては，資産�の成長率は�の目標成長率を下回る。反対に，財貨の超過

　供給においては，π＜０となる。�式においπ＜０ならば，�＞�０となる。つまり，デフレにお

　いては，�の成長率は�の目標成長率を凌駕する。

　　ところで，�の目標成長率�０をコンスタントとして，貨幣当局が調整係数�１の値を大きく選

　択するならば，何が惹起するのであろうか。�式から判明するように，均衡物価上昇率の値は�����

　が大きければ大きいほど，減少することになる。この状況は図１によって示される。仮に貨幣当

　局が調整係数�１を�１�に増大させるならば，そのとき均衡物価上昇率はπ�からπ��に下落する

　ことになる。この脈絡に関して，スタイン＝ナガタニ教授は，以下のように叙述している。「調整

　係数�１が大きくなれば，大きいほど，物価上昇率はますます小さくなる。」。

　４　体系の安定性の吟味

　　このモデルの均衡解の局所的安定性に眼をむけよう。議論の出発点となる体系を再掲すると，

　以下のようになる。

　　�　�
・
��＝�－（��β）π（�，�）－�（�，�）＝�（�，�）

　　�　�
・
��＝�０－（１＋�１＋��β）π（�，�）－�（�，�）＝�（�，�）

　　この体系の安定性を吟味するに際して，幾つかの方法が見出される。最もお馴染みの方法は，

　リヤプノフ法（��������	
��
��）である。そこにおいては，非線形体系の均衡点（��，��）の局
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図１　調整係数の効果



　所的安定性，漸近安定は，非線形の第１次接近法，あるいは，非線形体系の線形化を通して，検

　討される。

　いま，非線形体系を以下のように与えることにしょう。

　　�
・
＝��（�，�）

　　�
・
＝��（�，�）

　ここでは，�（・），�（・）は，連続的に微分可能である。また，�１＝�－��は，�とその�の均衡値から

　の偏差として定義される。�２＝�－��は，�とその�の均衡値からの偏差（���������）として定義され

　る。このとき，上述の非線形体系を��，��を中心として，テイラー展開し，２次以上の項目を無視

　すると，以下の関係式が求められる。

　　�　�
・
１＝���１�１＋���２�２

　　�　�
・
２＝���１ｘ１＋���２�２

　順次，上の関係式を以下のように書き改める。

　この場合，�１，�２は，�式を恒常成長状態のもとで，�，�に関してそれぞれ微分することによっ

　て求められた偏微係数である。

　　�　�１＝－（��β）π�－��

　　�　�２＝－（��β）π�－��

　　同様に，�１，�２は，�式を恒常成長状態の近傍で�，�に関してそれぞれ，微分することによっ

　て求められた偏微係数である。

　　�　�１＝－（１＋�１＋��β）π�－��

　　�　�２＝－（１＋�１＋��β）π�－��

　いま，この体系の特性方程式は，以下の式によって与えられる。

　　�　λ２－（��１＋��２）λ＋��（�１�２－�２�１）＝０

　�式と�式で構成される体系の一般解は，以下のとおり。

　　�１＝�１�１�λ１�＋�２�２�λ２�

　　�２＝�１β１�
λ１�＋�２β２�

λ２�

　特性根λは，以下の式で与えられる。
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　固有値（����������）の和は，マトリックスのトレース（�����）に等しい。

　　�　�������＝��１＋��２

　　固有値の積は，マトリックス�の行列式に等しい。

　　�　�����＝��（�１�２－�２�１）

　　したがって，（�）�������＜０，かつ����＞０ならば，λの実数部分がすべて負になるので，体系

　は小域的に安定的である。（��）������＞０かつ����＞０ならば，λの実数部分がすべて正になるの�

　で，体系は小域的に完全不安定となる。

　　かくして，�式と�式の線形体系が漸近安定（���������	�

������

）となるための必要かつ，

　十分条件は，以下の不等式が充足されねばならない。

　　�　��������λ１＋λ２＝��１＋��２＜０

　　�　�����＝｜�｜＝λ１・λ２＝��（�１�２－�２�１）＞０

　　�式に，�式，�式，�式，�式を代入すると，以下の関係式が求められる。

　　�　�����＝｜�｜＝��（１＋�１）（π���－π���）＞０

　　ところで，π�＝�π����の符号とπ�＝�π���の符号を検討する。

　ケース（�）π�の符号

　�式に�式，�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　π�β＝�＋�（�）＋�（π）－ρ０－�１π－�（�，�）

　上式を�で微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　π�＝�π����＝（－��）�（１�β＋�１－��）

　資産の増加は消費の増加を造出する。���＜０。�式の右辺の分母が正であれば，π�は，正とな

　る。分母（１�β＋�１－��）が正になるためには，以下の式が成立しなければならない。

　　�　�１＞��－１�β

　利子率誘導政策式（ρ＝ρ０＋�１π）の調整係数�１が大きい数値を示すならば，�式の右辺の分母

　が正となる。かくして，調整係数�１が十分に大きく選択されるということが，πｚがプラスになる

　ことを保証することになる。

　　ケース（��）　π�の符号

　　�式を�で微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　π�＝�π���＝（��－��）�（１�β＋�１－��）

　上式において，��＞０，��＞０。計画投資が計画貯蓄を凌駕するならば，���－���は正となる。�式が

　成立すると仮定すれば，�式の分母は正となる。かくして，π�は正となる。

　　議論を元に戻そう。上の議論から，�式の符号は明確になる。π�＞，π�＞０，��＞０，��＜０。

　このことから，����＝｜�｜の符号はプラスとなる。この脈絡に関して，スタイン＝ナガタニ教授

　は，以下のように叙述している。「利子率誘導政策式と，資産�の成長率政策が，極めて強力に実

　施されるならば，体系の安定性は保証される。調整係数�１の大きい値は，π�が正となることを保

　証する。��＞０，��＞　０，それ故に，｜�｜は正となる。」。

　　順次，�式に，�式，�式を代入すると，以下の関係式が求められる。

　　�　�������＝��１＋��２＝－｛（��β）π�＋��｝�＋｛－（１＋�１＋��β）π�－���｝�＜０

　　上式において，右辺の第１項は負である。第２項は，資産Ａの成長率誘導政策が強力におこな
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　われるならばマイナスとなる。かくして，��������は負となる。このことから，�式と�式は同時

　に充足されることになる。�������＜０，かつ，�����＞０　は，特性根λの実数部分は，すべて負と

　なる。この場合，体系は小域的に安定的となる。

Ⅲ　成長経済における安定化政策の批判

　１　修正されたワルラス法則

　　スタイン＝ナガタニによれば，ワルラス法則は�式により，π�β＝�［�－�（・）］の関係式で

　示される。この式の右辺は，実質貨幣残高に関するフロー超過供給を示す。この実質貨幣残高の

　フロー超過供給の定義は，不完全なものであるといえよう。この論拠に関して，スタイン＝ナガ

　タニは，実質貨幣残高に関する負の超過需要を勘案していると思われる。かれらは，実質貨幣残

　高のフロー供給の取り扱いを無視したともいえる。このことは，スタイン＝ナガタニの世界にお

　いては，貨幣供給の成長率が貨幣市場に対して直接に及ぼす影響を旨く説明できていないことを

　意味する。

　　ここで，マッカイ（�．������）教授が提示した接近法に依拠して，われわれは，資本１単位

　当たりの実質貨幣残高に対するフロー供給を以下のように定義することにする。

　　�　�
・
�����＝（�

・
����）（�����）＝μ�

　　ただし，μ＝�
・
����，�＝�����。μ＝貨幣供給の成長率，�＝資本１単位当たりの実質貨幣残�

　高。��
・
�＝貨幣供給量の変化分。

　　順次，資本１単位当たりの実質貨幣残高に対するフロー需要は，実質貨幣残高に関する超過ス

　トック需要に正比例的であると想定する。

　　�　��＝�［�－�］　　０＜�＜∞

　ただし，��＝資本１単位当たりの実質貨幣残高に対する需要。現在の定式化のもとでは，�［�－

　�（・）］は，実質貨幣残高のフロー超過供給を示すものではなく，実質貨幣残高に対する負のフ

　ロー需要を表明する。

　　順次，資本１単位当たりの実質貨幣残高のフロー超過供給は，実質貨幣残高のフロー供給から

　実質貨幣残高のフロー需要を差し引いたものに等しい。この場合，上の二つの式から，資本一単

　位当たりの実質貨幣残高のフロー超過供給は，以下の関係式で表明される。

　　�　（�
・
����－��）＝�

・
����－�［�－�］＝μ�＋�［�－�］

　　ところで，ワルラス法則は，「財貨のフロー超過需要」＋「実質貨幣残高のフロー超過需要」＋

　「証券のフロー超過需要」式で示される。これを定式化すれば以下のとおり。

　　�　（�－�）��＋（��－�
・
�����）＋（���－�

・
����）＝０

　この場合，���＝資本１単位当たりの実質証券のフロー需要，�
・
����＝資本１単位当たりの実質証

　券のフローの供給。���を担う主体は，民間部門であり，�
・
����を担う主体は政府である。

　　いま，資本１単位当たりの実質証券のフロー超過需要がゼロとなるように，名目利子率ρが瞬

　時に調整されるものと仮定しょう。すなわち，

　　�　���－�
・
����＝０

　である。上式を�式に代入し，�式を勘案すると，以下の関係式が求められる。

　　�　π�β＝�
・
�����－��
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　　上式に�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　π�β＝μ�＋�［�－�］

　これを「修正されたワルラス法則」と呼ぼう。

　

　２　実質貨幣残高のフロー供給の指定

　　スタイン＝ナガタニ・モデルに代わる修正されたモデル体系は，以下の関係式で与えられる。　

　すなわち，

　　�　�＝�（�）

　　�　�＝�（�）

　　�３���������＝�（�，�＋φ）

　　�　���＝�＋�（�）＋π�－ρ

　　�　π＝β［���－���］

　　�６�������＝�［�（�）＋π�β，�（�）＋π�，ρ，�＋φ］

　　�　π�β＝μ�＋�［�－�］

　　�　π�＝�（π）

　　�　μ�＝�（�＋φ）－εφ

　　�　�
・
��＝����＋（１－�）���

　　�　�
・
��＝�－�

・
��

　　�　�
・
��＝�－π－�

・
��

　　�　�＝�０－�１π

　　�　ρ＝ρ０＋�１π

　　上式において，留意すべき点は�式が新しく追加されているという点である。この式は資本１

　単位当たりの実質貨幣残高のフロー供給を示す式である。スタイン＝ナガタニは，資本１単位当

　たりの実質貨幣残高のフロー供給については明確な定義を与えてはいない。また、計画貯蓄は、

　労働集約度�と、資本一単位当たりの外部貨幣（����）および、資本一単位当たりの実質政府証

　券（����）に依存する。これを示したものが，�３��式である。

　　既に見たように，スタイン＝ナガタニによって展開された体系の安定性は，利子率誘導政策の

　枠組みでは，論理的には旨く確保される。つまり，調整係数�１と�１が共に大きく採択されること

　により，体系の安定性が確保できることになる。実質貨幣残高のフロー超過供給が�式によって

　定義されているが，これは欠陥のある指定である。このように実質貨幣残高のフロー超過供給の

　取り扱いが不完全であるにも拘わらず，スタイン＝ナガタニ・モデルが展開した体系の安定性は

　確保される。なぜならば，スタイン＝ナガタニは，実質貨幣残高のフロー供給を無視し，これに

　代わって証券市場の取り扱いを勘案しているからである。スタイン＝ナガタニは限定された形で

　名目利子率を�式を指定することにより証券市場を舞台に登場させている。

　　しかしながら，証券市場においては，一体，何が惹起しているのであろうか。貨幣当局が実際

　に名目利子率を利子率誘導政策を示すρ０＋�１πの関係式でセットするとするインプリケーショ

　ンは，一体，何を物語るのか。この問いには，二つの接近法が見出される。第１に，資本１単位

　当たりの実質証券のフロー需要���に関する関数式を明示的に定式化するという接近法である。　
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　この関数式の中に，利子率誘導政策（�式）を注入し，次いで，この関数式を資本１単位当たり

　の実質証券のフロー超過需要＝ゼロで示される�式に代入する。これにより，われわれは望まし

　い利子率を設定するために必要とされる「公開市場操作」（�
・
�������）を解決することができる。�

・
���

　����　���＝公開市場操作に基づく資本１単位当たりの実質証券の変化分。スタイン＝ナガタニは，こ

　の証券のフロー超過需要（���－�
・
����）式を明示的に議論しなかった。このことから，この第１

　の接近法は，最善のアプローチにはなりえない。ここに，第２の接近法の求められることになる。

　　スタイン＝ナガタニ・モデルにおいては，資本１単位当たりの実質証券の変化額�
・
����の指定化

　が全くなされてはいない。この�
・
����は公開市場操作で貨幣当局が利子率誘導政策を経由して望

　ましい利子率を設定するうえで不可欠なものである。この�
・
����は，ワルラス法則と深い係わ

　りをもっている。ワルラス法則は，（�－�）����＋（�ｍ－�
・
�����）＋（���－�

・
����）＝�で示される。

　　スタイン＝ナガタニ・モデルの定式化においては，望ましい名目利子率を確定するのに必要と

　される�
・
����は，財貨のフロー超過需要，または実質貨幣残高のフロー超過需要に関する方程式に

　関係していないのである。

　　しかしながら，修正されたモデルにおいては，利子率誘導政策（ρ０＋�１π）を充足するために

　は，貨幣当局が�
・
����の大きさをいかに旨く選択すべきかという側面の効果が実質貨幣残高のフ

　ロー超過供給に関する式に反映されることになる。

　　より明確にいえば，貨幣当局は，資産Ａの成長率に関する誘導政策（�＝�０－�１π）に行使

　しながら，利子率誘導政策（ρ＝ρ０＋�１π）を充足するように�
・
����（＝εφ）の大きさを設定

　するならば，そのとき資本１単位当たりの実質貨幣残高のフロー供給が自動的に決定されること

　になる。この資本１単位当たりの実質貨幣残高のフロー供給は，以下の関係式によって指定化さ

　れる。

　　　　　μ�＝（�
・
��）（�����）＝（�

・
����＋�
・
���）����＝（�

・
����－�
・
���）����

　　　　　　��＝［（�
・
����（�＋�）］［（�＋�）����］－［（�

・
�����）（�����）］

　　�　μ�＝�（�＋φ）－εφ

　この場合、変数の定義は以下のとおり。

　　�　�
・
�����（�＋�）＝�

　　�　�
・
������＝ε

　　�　�����＝φ

　　�　�����＝�

　　�　μ＝�
・
��＝（�

・
��＋�
・
���）��

　　�　�
・
���＝－�

・
���

　　�　�
・
��＝（�

・
��＋�
・
���＋�
・
���）�（�＋�）

　　この場合，記号の意味は以下のとおり。�＝外部貨幣，�＝政府証券，�
・
���＝公開市場操作を対象と

　する政府証券の変化分。�
・
���＝公開市場操作にもとづく外部貨幣の変化分，�

・
��＝移転支払いに振

　り向けられる外部貨幣の変化分，μ＝外部貨幣の成長率，φ＝資本１単位当たりの実質証券，�＝

　資本１単位当たりの外部貨幣残高。

　　順次，各式の意味は以下のとおり。�式は移転支払いに振り向けられる外部貨幣の変化分の資
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　産（�＋�）に対する比率を示す式である。�式は公開市場操作を経由する政府証券の増加率を示

　す。�式は資本１単位当たりの実質証券の定義式を示す。�式は，資本１単位当たりの実質外部

　貨幣残高の定義式でる。�式は利子の付かない外部貨幣の成長率を示す式である。�式は，貨幣

　当局が買いオペを実施したときに造出される外部貨幣の変化分と相手方が手離す政府証券の変化

　分とが均等することを示す式である。

　�式は，資産の成長率を示す式である。資産は外部貨幣と政府証券との和に等しい。

　　�式を算出するに際して，留意すべきことは，外部貨幣の変化額�
・
と資本１単位当たりの実質

　証券の変化額�
・
����との取り扱いである。これらは，以下のように定義されている。

　　�　�
・
＝�
・
��＋�
・
���

　　�　�
・
���＝�

・
������＝（�

・
�����）（����）

　

　３　ＩＳ・ＦＭ曲線

　　�式に，�式，�３��式，�式を代入すると，以下の関係式が求めれる。

　　�　π�β＝�＋�（�）＋�（π）－�－�（�，�＋φ）

　　上式をπで微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　�ρ��π＝－（１�β）＋��（π）

　�式は��曲線である。上式から，��曲線は右下がりとなる。

　　順次，�式に（６�）式，�式，�式，�式を代入すると，以下の関係式が求めらる。

　　�　π�β＝（�０－�１）（�＋φ）－εφ＋�｛�－�［�（�）＋π�β，

���������������������������������������������������������������������������������������（�）＋�（π），ρ，�＋φ］｝

　上式をπで微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　��ρ��π＝－（１��３β）［（　�　）＋�１］－（�１����３）（�＋φ）－���２��３

　�式は��曲線を示す。�より，��曲線は右上がりである。

　　�式と�式により，物価水準と名目利子率は，長期的タームの問題の架け橋として，以下のよ

　う表明される。

　　�　π＝π（�，�，φ，εφ）

　　�　ρ＝ρ（�，�，φ，εφ）

　

　４　政府証券のフロー供給が名目利子率に対して及ぼす効果

　　順次，政府証券のフロー供給�
・
������の増加がρに対して及ぼす効果を吟味してみよう。�式

　　を�
・
���（＝εφ）で微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　［１�β－��］�π��εφ＋��ρ��εφ＝０

　　順次，�をεφで微分すると，以下の関係式が求められる。

　　�　［１�β�＋（���　�）（�＋φ）＋�１�β＋�２��］�π��εφ＋（�３）��ρ��εφ＝－（１��）　　　
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　　�式と�式は，以下のように書き改められる。

　ここで，�，すなわち，与えられた係数の行列は，以下のようになる。

　　行列�の行列式を展開すると，以下のようになる。

　　�　｜�｜＝１�β（�３－１��－�１）－��（�３＋�２）－（１��）［�１（�＋φ）］

　　順次，�式において，行列�の第�列のベクトルを�［０，－１��］で置き換えて得られた行列を

　�２とする。

　上式の行列�２の行列式を展開すると，以下のようになる。　

　　�　｜�２｜＝（��－１�β）（１��）

　この結果，クラメルの公式により，以下の関係式が求められる。

　

　　��　　　　＝

　

　　上式において，分母も分子も先験的に決定することができない。このことから，�ρ��εφの符

　号は，不明なものになる。しかし，仮に資産の成長率誘導政策の調整係数�１が十分に大きいもの

　であるならば，�の分母は負となる。この場合，�ρ��εφの符号は，分子の符号に依存する。

　　ところで，�式において，行列の第１列のベクトルを�［０，－１��］で置き換えて得られた行列

　を�１とする。

　　上式の行列�１の行列式を展開すると，以下のようになる。

　　�　｜�１｜＝１��

　この結果，クラメルの公式により，以下の関係式が求められる。

　　�　�π��εφ＝１�｛�［１�β（�３－���－�１）－��（�３＋�２）］－�１（�＋φ）｝

　上式において，貨幣当局がＡの成長率誘導政策を強力に実施すならば，�１は大きくきくなり，こ

　れにより，分母は負となる。かくして，�π��εφの符号は負となる。

　　ところで、�式を書き改めると，以下の関係式が求められる。

　　

　　��　　　　＝�����　　＋��（π）
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�ρ　　　
�εφ

１
　
β

－　　
　　　
�

１
　
β

��
１
　
β

１
　
�

�ρ　　　
�εφ

－
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
�［　（�３－　－�１）－��（�３＋�２）］－�１（�＋φ）



　　�　�＝�［１�β（�３－１��－�１）－��（�３＋�２）］－�１（�＋φ）

　上式において，貨幣当局が資産の成長率誘導政策を強力におこなうならば，�は負となる。�式

　の第１項目の分母は負となる。�式の符号は，２つの項目に分割された符号に依存する。

　　まず，ひとつは��（π）の項目である。これは，実質証券の変化分（εφ）が誘発することによ

　り，惹起する期待物価上昇率の変化を示す。仮に，期待物価上昇率が現実物価上昇率の変化に対

　して極めて緩やかに反応するならば，��の項目はほぼゼロとなる。

　　他のひとつは，（－１�β）��の項目である。貨幣当局が資産の成長率誘導政策を強力に推進する

　ならば，分母の符号は負となる。分子は負である。かくして，（－１�β）��の符号は正となる。つ

　まり，資本１単位当たりの証券のフロー供給の増加（�
・
���）が名目利子率を騰貴させることにな

　る。

Ⅳ　貨幣供給の成長率の誘導政策

　１　修正されたスタイン＝ナガタニ・モデル

　　当面の主題を吟味するためのモデルを，以下のように構成する。

　　�　�＝�（�）

　　�　�＝�（�）

　　�３�����������＝�（�，θ�）

　　�　���＝�＋�（�）＋π�－ρ

　　�　π�β［���－���］

　　�６��������＝�［�（�）＋π�β，�（�）＋π�，ρ，θ�］

　　�　π�β＝μ�＋�［�－�］

　　�　π�＝�（π）

　　�　�
・
��＝����＋（１�－�）���

　　�　�
・
��＝�－�

・
��

　　�　�
・
��＝μ－π－�

・
��

　　�　μ＝μ０－�２π

　　�式は，資本１単位当たりの実質貨幣残高（����）の成長率を示す式である。�＝����。θ＝�

　（����＋���）�（����）。�＝利子付き証券。

　　�式は，修正されたワルラス法則を示す式である。

　　�式は，貨幣供給の成長率に関する誘導政策を示す式である。μ＝�
・
��。μ＝貨幣供給の成長

　率。�２＝調整係数，μ０＝貨幣供給の目標成長率。

　２　ＩＳ・ＦＭモデル

　　�式に，（３�）式，�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�　π�β＝�＋�（�）＋�（π）－ρ－�（�，θ�）

　　�　�ρ��π＝－１�β＋��（π）

　　�式は��曲線を示す式である。�式より，��曲線は右下がりの曲線となる。

　　�式に，（６�）式，�式，�式を代入すると，以下の関係式が求められる。
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　　�　π�β＝（μ０－�２π）�＋�｛�－�［�（�）＋π�β，�（�）＋�（π），ρ，θ�］｝

　　�　��ρ��π＝－（１�β�３）（�１＋１��）－�２����３－��（π）�２��３

　　�は��曲線を示す。�式より，��曲線は右上がりとなる。

　順次，�式と�式より，以下の関係式が求められる。

　　�　π＝‾π�（�，�：μ０，�２）

　　�　ρ＝‾ρ�（�，�：μ０，�２）

　引き続いて，�式と�式を�で微分し，整理すると，以下の関係式が求められる。

　　�　｛１�β－��（π）｝�‾π�����＋�‾ρ�����＝－��θ

　　�｛１�β�＋�２���＋�１�β＋�２��（π）｝�‾π�����＋

　　　　　　　　　　　�������������（�３）�‾ρ�����＝μ０��－�２π��＋１－�４θ

　　順次，上式をマトリックスの形態で，表現すれば，以下の関係式が求められる。

　ここで，��，すなわち，与えられた係数の行列は，以下のように与えられる。

　この行列��の行列式を展開すると，以下のようになる。

　　�　｜��｜＝１�β［�３－１��－�１］－��（�３＋�２）－�２���

　　�　｜��｜＝｜�｜－�２���

　　�　｜�｜＝１�β［�３－１��－�１］－��（�３＋�２）

　�式は，スタイン＝ナガタニ・モデルで提示された行列�の行列式である。元のスタイン＝ナガタ

　ニ・モデルにおいては，｜�｜は正である。

　　順次，�‾π�����の効果を検討してみよう。そこで，行列��の第�列のベクトルを�［－�２θ，μ０�

　��－�２π��＋１－�４］で置き換えて得られる行列で��１とする。このとき，この行列��１の行列

　は，以下のようになる。

　この結果，上式の行列式は，以下の関係式で示される。

　　�　｜��１｜＝　�３（－�２θ）－（１－�４θ）－μ��

　かくして，クラメルの公式により，以下の式が求められる。

　　

　　�　　　　��＝

　　

　　スタイン＝ナガタニ・モデルの不安定性が惹起するのは，｜�｜が正である場合である。なぜな

　らば，スタイン＝ナガタニ・モデルによれば，｜�｜がプラスであるというという条件は，以下
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�‾π�　　　
���

�｛�３（－�２θ）－（１－�４θ）｝－μ　　　　　　　　　　　　　　　　
�｜�｜－�２�



　の式によって，π�が負であることを意味するからである。

　　　　�����　　�π����＝　｛�３（－�２θ）－（１－�４θ）｝�｜�｜

　上式において，�����式の分母は正であり，�����の分子はマイナスである。しかしながら，修正された

　スタイン＝ナガタニ・モデルの世界では，�式に見られるように，貨幣供給の成長率の調整係数

　�２の数値が大きく選択されると，もとのスタイン＝ナガタニ・モデルにおいてプラスであった｜

　�｜を貨幣供給の成長率の誘導政策による項目（－�２�）が凌駕することになる。かくして，�式の

　分母が全体として，マイナスになる。

　　�式の分子についても，μが正であるかぎり，分子の符号はマイナスとなる。要するに，貨幣

　当局が貨幣供給の成長率の誘導政策の式において，調整係数�２を十分に大きな数値を選択するこ

　とによって，‾π� �はプラスとなる。

　

　３　貨幣供給の成長率の誘導政策と体系の安定性の吟味

　　�式に，�３��式，�式，�式を代入すると，以下の式が求められる。

　　�����　　�
・
��＝�－（��β）‾π�（�，�：μ０，�２）－�（�，θ�）��（�，�：μ０，�２）

　　また，�式に，�３��式，�式，�式を代入すると，以下の関係式が求められる。

　　�����　　�
・
��＝μ０－（１＋�２＋��β）‾π�（�，�，；μ０，�２）－�（�，θ�）＝�（�，�，：μ０，�２）

　　いま，非線形体系を以下のように与えることにしょう。

　　　　�
・
＝��（�，ｖ）

　　　　�
・
＝��（�，�）

　ここでは，�（・），�（・）は，連続的に微分可能である。また，�１＝�－��は，�とその�の均衡値か

　ら偏差として定義される。�２＝�－��は�とその�の均衡値から偏差として定義される。上述の非

　線形体系を��，��を中心として，テイラー展開し，�次以上の項目を無視すれば，以下の関係式

　が求められる。

　　（１０４）����
・
１＝��１�１＋��２�２

　　　　�１０５��������
・
２＝��１�１＋��２�２

　順次，上式を以下のように書き改める。　　

　　この場合，�１，�２は�����式を恒常成長状態の近傍で�，�に関して微分することによって求めら�　

れた偏微係数である。

　　　　�����　　�１＝－（��β）‾π��－��

　　　　�����　　�２＝－（��β）‾π��－�２θ

　　�１，�２は，�����式を恒常成長状態の近傍で，�，�に関して微分することによって求められた偏微

　係数である。
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　　　　�����　　�１＝－（１＋�２＋��β）‾π��－��

　　　　�����　　�２＝－（１＋�２＋��β）‾π��－�２θ

　この体系の特性方程式は，以下の関係式によって与えられる。

　　���　�����　　λ２－（��１＋��２）λ＋��（�１�２－�２�１）＝�

　　　　�����式と�����式で構成される体系の一般解は，以下のとおり。

　　　�１＝�１�１�
λ１�＋�����

λ��

　　　�２＝�１β１�λ１�＋�２β２�λ２�

　ただし，�１＝�－��，�２＝�－��とする。

　特性根λは，以下の関係式によって与えられる。

　体系が漸近安定となるためには，以下の条件が充足されねばならない。

　　　�����　　��������＝λ１＋λ２＝��１＋��２＜�

　　　�����　　������＝｜��｜＝λ１・λ２＝��（�１�２－�２�１）＞�

　　　�����式において，貨幣供給の成長率の誘導政策に関する調整係数�２が大きい数値を選択されるな

　らば，��������は充足されることになることを保証する。この式は，以下の関係式で示される。

　　　�����　　��������＝－｛（��β）‾π��＋��）｝�＋｛－（１＋�２＋��β）‾π��－�２θ｝�

　上式において，��＞�，‾π� �＞�，－�２θ＞�。この式の右辺の第１項目は負である。第２項目は，

　（－�２θ）の項目が正であり，－（１＋�２＋��β）‾π� �の項目が負であるから，不決定となる。し

　かし，調整係数�２が十分に大きければ，��������は満たされることになる。

　さらに，�����式に，�����式，�����式，�����式，�����式を代入すると，以下の関係式が求められる。

　�����　｜��｜＝��（１＋�２）（‾π������－‾π����２θ）

　上式において，���＞�，‾π� �＞�，－�２θ＞�，‾π� �＞�．となる。かくして，｜��｜は正となる。調

　整係数�２の大きな値が不等式を充足することを保証する。要するに，貨幣供給の成長率の誘導政

　策の調整係数�２の大きさは，体系の安定性に重大な影響を及ぼすことになる。この結果，スタイ

　ン＝ナガタニ・モデルにおいて得られた帰結とは異なる帰結が求められることになる。

　スタイン＝ナガタニは，論文「成長経済における安定化政策」において，以下のように叙述し

　ている。「実質貨幣残高効果が小さいとき，π�は負である。負のπ�は体系が不安定であることを

　意味する。特性根の積は負となる。この不安定性は，貨幣供給の成長率の誘導政策式（μ＝μ０－

　�２π）とは無関係である。この不安定性は体系の構造から発生するものである。ここで留意すべ

　きことは，�２＞�の大きさが特性根の積の符号に影響を及ぼすことが出来ないという点について

　の確認である。」。

　スタイン＝ナガタニ・モデルにおけるπ�は，以下の関係式によって与えられる。

　�����　　π�＝｛�３（－�２θ）－（１－�４θ）｝�｛��β（�３－１��－�１）－��（�３＋�２）｝
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　スタイン＝ナガタニ・モデルにおいては，貨幣供給の成長率による誘導政策は，負のπ�から生

　まれる不安定な体系を安定化させることができない。なぜならば，�����式の分母の中には，または

　�式には調整係数�２が含まれていないからである。

　しかしながら，修正されたスタイン＝ナガタニ・モデルにおいては，�式で見られるように，　

　‾π��の符号を決定する式の右辺の分母には，�｜�｜－�２�の形で，調整係数�２が含まれている。こ

　の調整係数�２の値が大きく選択されるならば，�式の分母は負となる。�式の分子は負であるの

　で，‾π� �は正となる。‾π� �の正は������＝｜��｜が正になることを保証する。

Ⅴ　結びに代えて

これまでの「成長経済における安定化政策」と題する論文から，引き出される帰結は、以下のと

おりである。

�公開市場操作を大前提として，資本１単位当たり証券の増加の名目利子率に対して及ぼす効果

｛�ρ��（εφ）｝は，不決定となる。なぜならば、分母の項目も，分子の項目も，アプリオリーに

指定することができないからである。しかし、仮に貨幣当局が�１を十分に大きく選択するならば，

分母の符号は，負になる。この場合，�ρ��（εφ）は，期待物価上昇率が現実物価上昇率に対して

どのように反応するかに依存している。

�仮に期待物価上昇率が現実物価上昇率に対してかなり，緩やかに（����������）に反応するなら

ば，すなわち，��が近似値的にゼロであれば，�ρ��（εφ）は騰貴することになる。

�スタイン＝ナガタニ・モデルの定式化においては，望ましい名目利子率を確立するために必要

とされる資本一単位当たりの証券の増加額（εφ）は，明示的に、財貨のフロー超過需要方程式に

組み込まれることもなく，あるいは，実質貨幣残高のフロー超過供給の方程式にも関与することも

ないのである。

�しかし，修正されたワルラス法則のもとでは，利子率誘導政策を充足するために，εφの値を

選択したときに惹起する効果は，実質貨幣残高のフロー超過供給方程式に旨く，反映されることに

なる。

　�修正されたワルラス法則のもとでは，｜��｜＝��（１＋�２）（‾π����－‾π���２θ）は，プラスとなる。

これは，体系が安定的であることを意味する。
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