
最適化行動を含むIS-LMモ デル

内 上 誠

1.序

IS-LMモ デルにっいてはさまざまな批判がなされているが、換言すれば、

それは静学理論の限界を表 しているとも言い得 る。しばしば強調される批判は

モデル内に期待要因が入っていないことであるが、これもIS-LMモ デル自

体に動学化要因が無いことを指 し示すものであろう。

IS-LMモ デルの動学化にっいてはさまざまな試みがあるが、本稿では経

済主体の最適化行動を含めることで動学モデルへと拡張する。これは、マクロ

経済変動の原因を ミクロの最適化行動の中に求めようとするためでもある。

通常、ISLMモ デルは三っの心理的要因を土台としてモデル構成が され

ている。このとき消費、投資、貨幣需要はある意味で(所 与の心理的要因に基

づ くという意味で)最 適な行動の結果として決まる。けれども、この場合、所

与とされる心理的要因が経済主体の最適な行動の結果として導 き出されて来た

ものかどうかにっいては、それほど明確ではないように思われる。したが って、

これ ら要因から決定される消費や投資等の経済変数の水準が、果たして、最適

な水準かどうかも不明確 となる。ゆえに、最適という点でさらに議論すべき余

地が残されていると思われる。そのため、我々が経済主体に具体的な最適化行

動を許 した場合、消費、投資、貨幣需要がどのように決定 されるかを考察する

ことは意義がある。
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IS-LMモ デルでは、IS側 にもLM側 にも企業と消費者が登場する。 し

か し、我々の議論は各経済主体の行動が中心となるため、IS-LMモ デルを

そのままの形で利用することはできない。それゆえ、別の概念(後 に現れるλ

とμである。)を取 り入れ、後にIS-LMと の関係を論ずるという方法を取

る。

最初に、消費者 と企業の最適化モデルを構成する。消費者モデルとしてシ ド

ロースキーモデルを応用 し、企業側のモデルとして宇沢一ペ ンローズモデルを

応用する。また、利子率あるいは債券価格の決定を必要とするため債券(社 債)

を取 り入れた。消費者は最適な消費水準と貨幣需要を決定するが、このことは

同時に債券需要 も決定する。一方、企業は最適な投資水準を決定するが、投資

に必要な資金はすべて新たな債券発行で賄われるものとした。それぞれ、別個

に最適な条件を導き出したあと、債券の売買を通 して両者を結び付け、その後、

安定性等を分析する。そ して、最後にIS-LMモ デルと本稿のモデルとの関

係を述べる。

2.最 適化行動

(1)消 費 者 の 最 適 化 行 動

消 費 者 側 の最 適 行動 モ デ ル と して シ ドロー ス キ ー モ デ ル[Sidrauski:(5)3

を用 い る。 ただ 、 本 稿 の 内 容 に合 わ せ るた め 若 干 の 変 更 を して い る。

消 費 者 は消 費 と貨 幣 需 要 とを 通 して の み 効 用 を 得 る もの とす る。したが って 、

効 用 関 数Uは 、

U,=U(Ct,L∂(1)

こ こでCは 消 費 、Lは 貨 幣 需 要 を 表 す 。 この 効 用 関 数 の性 質 はU、>0、U、>

0、Ucc<0、Uu<0で あ る と仮 定 す る。 一 方 、 この 消費 者 の 収 入 は賃 金 所

得 と債 券 購 入 に と もな う利 子収 入 か ら得 られ る もの とす る。Wを 貨 幣 賃 金 率
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最適化行動を含むIS-LMモ デル

(一定 と仮 定 す る。)rを 利 子 率 、Nを 労 働 需 要 、Bを 債 券 需 要 金 額 とす る と、

wN+rBが この人 の収 入 とな る。 支 出 と して 一一部 を 消 費 し、 残 りの 貯 蓄 部分

を 貨 幣 需要(dL/dt)と 債 券 購 入(dB/dt)に 回 す な ら、 支 出 側 はC

+dL/dt+dB/dtと な る。tは 単 位 期 間 を 表 す 。 した が って 、

　 　
wN,十r,B,=C,十L,十B,(2)

の 関係 が 成 り立 っ 。 注 意 す べ き は、 この 消 費 者 は債 券 保 有 そ の もの か ら直接 効

用 を感 ず る もので な く、 債 券 保 有 に伴 う利 子 収 入 か ら生 ず る消 費 あ るい は 貨 幣

需 要 か ら間接 的 に効 用 を感 ず る ことを 仮 定 して い る。

ま た 、 ス トックの 関 係 か ら、 総 資 産 は、

A,=L,+B,(3)

とな る。

と ころで 、 以 上 の 関 係 を 便 宜 上 労 働 単 位 で 表 わ す と、 次 の よ うに な る。

Ut-u(ct,lt)(4)

ま た、(3)式 をNで 割 る とA/N-a、L/N-1、B/N-Pbd。 時 間

微 分 す る とA-L+Bと な るの で 、 これ らを す べ てNで 割 る と、(A)/N=

a+an、(L)/N-1+ln、(B)/N=(Pbd)+Pbdn。 た だ し、

n-N/Nで 一 定 と仮 定 す る。Pは 債 券市 場 で成 立 す る債 券 価 格 。 い ま、Rを

確 定 利 子 とす る とr-R/Pの 関係 が成 り立 っ。Dを 債 券 の保 有 量(枚 数)と

す る とRDが 受 け取 る利 子 額 と な る。RD-rPDな の でD/N-bdと 定 義

す るな ら、B-PD、rB/N=rPbdと な る。

(3)式 と以上 の 関係 か ら次 式 を得 る。

at=lt+Ptb望(5)

at=lt+(Ptb9)(6)

　 　 サ
a亡+atn=lt+ltn十(Ptb9)+Ptb多n(7)

した が っ て 、 制 約 条 件 はa,-w+(rtn)P、b9-ct-nltと な る た

め 、 我 々 の 求 め る 式 は(8)式 と な る 。
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MaxV-∫ ・(・1・II)・xp(θt)dt

O
　

subjecttoat=w十(rt-n)Ptb望ct-nlt(8)

こ こで θは 個 人 の 主 観 的 割 引 率 を 表 す 。(8)式 の ハ ミル ト ン関 数 を 定 義 す る と 、

H-u(ct,1,)exp(θt)

+τ{w十(rt-n)Ptb誓 一ct-n1,}

τ一 λtexp(一 θt)と 定 義 す る と 、

H-[u(ct,1∂ 十 λt{w十(rtn)Ptb望ct-n1,}]

・exp(θt)(9)

(9)式 よ り、

Ilc∂u/∂c一 λtO(10)

Hl∂u/∂1一 λtn-0(11)

●

dτ/dt=λtexp(θt)一 θ λtexp(θt)

-Hb亨=λ t(rtn)(1十 ηd)Pt(bぎ)exp(一 θt)

limλtbl-O

t→ ○○

を 得 る 。 さ ら にNo-Ponzi-Game条 件 を 導 入 す る。q)

t

l1{2b9・xp[一 ∫(・v-・)d・]≦ ・
0

(12)

(13)

(14)

(15)

(13)式 に お い てP、 は債 券 市 場 で 成 立 す る均 衡 価 格 で あ る。 債 券 市 場 で 瞬

時 に需 給 調 整 され る よ うに価 格 調 整 が 起 こる とす る。 と こ ろで 、 消 費 者 の 債 券

売 買 行 為 は債 券 市 場 を通 して 均 衡 債 券 価 格 へ 影 響 す るで あ ろ うか ら(ま だ 、 こ

の段 階 で は債 券 供 給 者 の 企 業 の 行 動 は考 慮 して い な い。)、

Ptb9=Pt(b9)b亨

と し得 る。 これ よ り、 消 費 者 の 債 券 購 入 に よ る債 券 価 格 へ の 影 響 は、

Pt+(dp望/dbd)bd-(1+ηd)Pt(b9)
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と表 し得 る。Pdを 消 費 者 の 予 想 債 券 価 格 とす る。 η・は債 券 価 格 予 想 弾 力 性

で あ り、 消 費 者 の この 予想 は 一定 で あ る と仮 定 す る。

(10)式 お よ び(11)式 は あ る λt(implicitprice)が 与 え られ る と、 最

適 な消 費 量 と最 適 な 貨 幣需 要 量 が決 ま る こ とを意 味 す る。 λの 値 の 上 昇 は、 最

適 な消 費 水 準 を 減少 させ 、最 適 貨 幣需 要 も減 少 させ るた め 、

c-c(λ)、c/O〈O

l=1(λ)、c/O〈0

の 関 係 を 得 る。 ま た 、(5)式 よ りbdは λと と もに増 加 す るた あ 、

bd=bd(λ)、bdtO>0

(14)式 は横 断 条 件 で あ り、 最 終 的 に債 券 需 要 が ゼ ロ とな る こ とを 仮 定 して

い る。(15)式 は利 子 率 がn以 下 に はな らな い こ とを 意 味 す る。

(12)式 と(13)式 を 等 しい と置 くと、

え、

π,=θ 一(「t-n)(1+η ・)P(bd)(16)

あ るい は、(5)式 よ り、

え,
=θ 一(rtn)(1† ηd)P{(a/P)一(1/P)}

λ,

λtが 与え られ る と最 適 な1が 決 ま る た め、aが 一 定 な らそ の 残 余 と して

bdも λtに よ って 決 定 され る。 ま た 、rは 債 券 価 格 に依 存 し、 した が っ て、

債 券 需 要 に依 存 す るた め、 同 様 に λtに よ っ て 決 定 さ れ る。 ゆえ に 、(16)式

はaと λ、の関 数 と な る。

(2)企 業 者 の 最適 化 行 動

企 業 者 はネ ッ トキ ャ ッシ ュ フ ロー の現 在 価 値 を最 大 にす る こ と を 目的 とす る

もの と仮 定 す る。〔2)ネ ッ トキ ャ ッシ ュ フ ロー を Ψ、 投 資 を1、 資 本 をK、 生

産 関 数 をF(K,N)。 た だ し一 次 同 次 で 、F'O>0、F"O<0の 性
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質 を 持 っ もの とす る。す る とΨ は 、

Ψ,-F(K、,N∂-wNrl,

で 求 め られ る。 問題 とな るの は次 式 とな る。

∫ 。°°[F(K・ ・N,)一 …Nt-lt]・xp(一 δt)dt

(17)

(18)

投 資 関数 に つ い て は宇 沢 一ペ ンロ ーズ タ イ プの もの を想 定 す る。(3)し たがっ

て 、

1,=φ(K,)(19)

　 り

It-K,で あ るが 、 次 に こ のKが1に 影 響 を 与 え る。 こ の 資 本 の増 加 分 と

投 資 との 間 に は φ〆>0、 φ"〈0の 関 係 が あ る もの と想 定 す る。

先述 と同様 これ らの関 係 をす べ て単 位 労 働 あ た りで 表 示 す る。K/N=k、

とす る と生 産 関 数 はf(k)。(k)/N-k+knで あ る か ら、 φ(k+

kn)。 こ こでk_iと す る と、1/N_(K)/N=i+kn、 そ して φ

(i+kn)と な る。

ま た 、企 業 は投 資資 金 を 自社 債 券 の発 行 を通 して す べ て 賄 う もの とす る。 債

券 は確 定 利 子 付 きで 、 あ る額 面 価 格 を 持 っ もの で あ るが 、 必 ず し も額 面 価 格 で

取 り引 きさ れ る とは 限 らな い た め、 市 場 価 格 とその 変 化 も見 込 ん で 投 資 資 金 を
　

調 達 し得 る よ う に発 行 す る こ と に な るで あ ろ う。 新 た な債 券 発 行 量 をDs、 市

場 価 格 をPと す る と、1,-K-P,D7、Dl/N,-biと す る と、

φ(it十ktn)=(Ptb言)十Ptb言n

あ るい は 、
●

(20)(Ptbi)=φ(it+ktn)-Ptb含n

こ の(20)式 が 制 約 条 件 と な る 。 し た が っ て 、

∫Q°[f(k・)w-i,-k・ ・]・xp(一 δt)dtO
subjectto(Ptb7)一 φ(it+ktn)-Ptbin
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最 適 化 行 動 を 含 むISLMモ デ ル

た だ し、 δ は 長 期 利 子 率 。

(21)式 の ハ ミル トン 関 数 を 、

H二[f(kt)w-it-ktn]exp(一 δt)

+kt[φ(it+ktn)Ptbジn]

と定 義 し、 κ,一 μtexp(一 δt)と す る と 、

H[f(k∂-w-it-ktn十 μt{φ(it4ktn)

・exp(一 δt)

(23)r黛 よ り 、(4)

nf!(k∂/nφ 々=μt

l/φrμt

-Hbs=μt(1十 μ ∂nPt(b含)exp(一 δt)

　

dκ/dt-(μtμtδ)exp(一 δt)

limμ ごblO

t→ ○○

適 生 産 量 お よ び最 適 投 資 量 が 決 定 さ れ る。

昇 させ ね ば な らな い。

(k∂

た 、 φ、は投 資 関 数 の 仮 定 よ り、k,の 減 少 と共 に増 加 す る。

ktk(μ)、k!O>0

(22)

P、bln}]

(23)

　42く

　52く

　62く

　72く

　82く

(24)式 と(25)式 よ り、特 定 の μに対 して 最 適 な 資 本 労働 比 率 あ るい は最

(24)式 よ り μ の 上 昇 は 左 辺 を上

f'(k∂ は生 産 関 数 の 性 質 につ い て の仮 定 よ り、f"

〈0な の でk,の 増 加 と共 に 減 少 す る、 つ ま り分 子 は大 き くな る。 ま

した が って 、

(25)式 か ら、 φ,は μ の 上昇 と と もに減 少せ ね ば な らな い か ら、iは 上 昇

す る こ とが わ か る。 ゆ え に、

i=i(μ)、i!O>0

投 資 資 金 を す べ て 新 規 債 券 発 行 で 賄 う と い う我 々の 仮 定 か ら、 μ の 増 加 に

伴 う投 資 の増 加 はblの 増 加 を 意 味 す る か ら、

b言bs(μ)、bs'O>0

とい う こ とに な る。
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(26)式 は 先 述 と同 じよ うに 企 業 の 債 券 供 給 が 債 券 価 格 に 影 響 し、 債 券 市

場 で の 均 衡 価 格 に 影響 を及 ぼ す こ とが 仮定 され て い る(こ こで は ま だ消 費 者 側

の 債 券 需 要 行 動 は な ん ら考 慮 して い な い)。 した が って 、P,はP,(bl)で

あ り、(23)式 のP,(bDblnをbiで 微 分 す る と(1+η 。)nP,(bl)

と な る 。 こ こで η,は(dPl/dbジ)・(bi/P∂ で あ り、dP言 は 企 業

の 予想 す る価 格 変 化 で あ り、P,は 債 券 市 場 で 決 定 され る均 衡 価 格 で あ る。

(26)式 と(27)式 よ り、

ゑ, =δ+(1牛 ηs)nPt(bi)(29)
μご

を得 る。

以 上 よ り、 消 費 者 の 各 期 の 最 適 な 消 費 お よ び 貨 幣 需 要 ま た は 債 券 需 要 が λ,

に よ って… 意 的 に決 定 され 、 その λtは(16)式 に よ って 変 動 す る。 他 方 、 各

期 の 企 業 の 最 適 な投 資 お よ び 生 産 は μ,に よ り… 意 的 に決 定 され 、 そ の μ,は

(29)式 に よ って変 動 す る。 そ こで我 々 は次 に(16)式 と(29)式 を利 用 して 、

消 費 者 お よ び企 業 が 共 に最 適 で 有 り得 る状 態 が どの よ うな 下 で 成 立 す るか を 考

察 す る。 その ため 、(16)式 と(29)式 を 次 の よ うに 修 正 す る。 これ まで 消 費

者 に しろ企 業 者 に しろ、 相 手 の 行 動 にっ いて はな ん ら考 慮 して こな か った 。 し

か し、 特 に債 券 価 格 は両 者 の 債 券 売 買 に よ って 決 定 され る もの で あ り、 一方 の

行 動 か ら単 独 に決 定 され る もの で はな い 。 そ こで 、

Pt=Pt(bf,b望)

とす る。 た だ 、 後 に債 券 価 格 の 予 想(dP∂ を 取 り入 れ るた め 、 予 想 主 体 を

明 確 にす るた め 、Pチ あ る い はPiと い うよ うに 表 示 す る。 また 、 利 子 率 がP、

に依 存 す る こ とを 考 慮 す る と、 基 本 とな る体 系 は 、

三,.{P
t(b言,b9)}n-(1一 ηd)P望(b言,bヂ)[rt-一=θλ

ピ
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ゑ,
一一一一=δ+(1+η

、)nP

μ ご

と な る 。

(bl,b9)

3.安 定 性分 析

前 節 で の 分 析 よ り 、bs-bs(μ),bd-bd(λ)の 関 係 を 考 慮 す る と、

基 本 的 な 体 系 は 次 式 に よ って 構 成 さ れ る 。 な お 、 以 下 で は各 変 数 に 添 え て あ っ

た 時 間tは す べ て 省 い て い る 。

μ
一=δ+(1+η

、)nPs[b∫(μ),bd(λ)]
μ

λ
一=θ 一[r{Pd(bs(μ)

,bd(λ))}-n](1+ηd)λ

・Pd(bs(μ) ,bd(λ))

(30)式 を 均 衡 点(μ*,λ*)で 線 形 近 似 す る と 、

団[…[∵:]
と な る 。 こ こ で 、

W=(1+η 、)n(∂P。/∂bs)。(dbs/dμ)

X-(1+η 、)n(∂P、/∂bd)・(dbd/dλ)

Y-{

Z_{r-n-Pd(dr/dPd)}(∂Pd/∂bd)・

で あ る 。 こ の 行 列 式 か ら特 性 方 程 式 を 導 き 出 す と 、

ρL(W+Z)ρ ↓(WZXY)二 〇

(30)

r†n-Pd(dr/dPd)}(∂Pd/∂bs)・(dbs/dμ)

(dbd/dλ)

(31)

μと λの関係を視覚的にとらえるため、位相図を考える。まず、ん一〇お
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よ び λ一・0を 求 め るた め 、μ 式 お よ び λ式 を 全微分 し、そ の式 をゼ ロと置 く と、

dλ(∂P、/∂bつ
サ 　

dμ μ 一 〇(∂Ps/∂bd)

dλ

dμ λ0

を 得 る。 各 偏 微 係 数 は、

・(dbs/dμ)

(32)
・(dbd//dλ)

(∂Pd/∂bっ ・(db～/dμ)

(∂Pd/∂bd)・(dbd/dλ)

(∂P、/∂bs)〈0

(∂P。//∂bd)>0

(∂Pd/∂b∫)<0

で あ る た め 、 μ 一 〇 と λ

(dbs/dμ)>0

(dbd/dμ)>0

(∂Pd/∂bd)>0

● ●

(33)

0は 共 に 、 右 上 が りに な る。 μ 一 〇 と λ一 〇の 傾 き

の 差 を 求 め る ため 、(33)式 か ら(32)式 を 引 い て や る と、 異 な る係 数 部 分 は、

(∂Pd/∂bs)/(∂Pd/∂bd)ミ λ=0

-(∂P 、/∂bつ/(∂Ps/∂bd)μ=0(34)

と な る。 この 式 の 意 味 す る と ころ は、 も し経 済 主 体 が 各 々相 手 の 債 券売 買 行動

の 方 が 自 己 の 行 動 よ り債 券 価 格 に 大 き く影 響 す る と考 え て い るな ら、(34)式

は プ ラ ス と な り、逆 の場 合 は マ イ ナ ス と な る。っ ま り消 費 者 側(企 業 者側)は 、

自 己の 債 券 購 入(発 行)が もた らす 債 券 価 格 の上 昇(一 ド落)に 比 べ て 、 企業(消

費 者)の 債 券 供 給(需 要)が もた らす 債 券 価 格 へ の 影響 の方 が 大 きい と予 想 し

て い る な らば 、(34)式 が プ ラ ス な ら λ一 〇の 方 が 傾 き が 大 き く、 マ イ ナ ス で

あ る な らμ0の 方 が 傾 きが 大 きい こ とに な る。

次 に 、 この 体系 の 判別 式 、 デ タ ミナ ン ト、 トレース を求 め る。 しか し、取 り得

る偏 微 係 数 の 値 如 何 で そ れ らの 正 負 は異 な るた め 、ケ ー スを 分 けて 考 えて い く。

【(34)式 が プ ラ ス の ケ ー ス】

① 一(r_n)>IP,(dr/dP,)の 場 合

こ の場 合 、 先 述 の 係 数 行 列 の 値 は、 そ れ ぞ れ 、
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W<0、X>0、Y>0、Z〈0

とな るた め 、(31)式 を 用 い る と、

判 別 式(△)=(W+Z)24(WZ-xy)一(+)一()>0

トレー ス(Tr)W+Z=(一)+(一)<0

デ タ ミナ ン ト(Det)=WZXY〈O

Detの 値 につ い て は、(34)式 が プ ラ スで あ る と ころ か ら明 らか で あ る。

(34)式 を入 れ換 え る と、

(∂Pd/∂bっ(∂P,/∂b∂ 〉(∂P、/∂bっ(∂Pd/∂bd)

とな る 。他 方 、Detは 、

[(∂P。/∂bs)(∂Pd/∂bd)一(∂Pd/∂bs)(∂P、/∂bd)]

・(1十 η、)n{-r+n-Pd(dr/dPd)}

・(db∫/dμ)(dbd/dλ)

で あ るた め 、(34)式 が プ ラ スの 仮 定 よ りDetの 値 は マ イ ナ ス とな る。 換 言

す る と(34)式 を プ ラ ス と仮 定 して い る 限 り、Detは マ イ ナ スの ま ま で あ

る。 以 上 よ り、 体 系 はSaddlePoint形(△>0、Det<0)の 位 相 を 持

つ。 以 下 同様 に考 え て 行 く。

② 一(r-n)<P・(dr/dP、)の 場 合

係 数 の 値 は、

W〈0、X>0、Y<0、Z〈0

したが って 、

△(+)一(一)>O

TrW十Z-(一)一(一)=?

Det>0

とな り、 明 らか に 位相 はSaddlePoint形 とな る。

【(34)式 が マ イ ナ ス の ケ ー ス 】
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③ (r_n)旨>P、(dr/dP、)の 場 合

W<0、X>0、Y>0、Z<0

△=(W-Z)2十4xy-(十)十(+)>O

Tr=W十Z=(一)十(～)〈O

Det>0

(34)式 が マ イ ナ ス で あ る の で 、Detの 値 は プ ラ ス とな る。Tr〈0、

Det>0で あ る た め体 系 は安 定 的 で あ り、 △>0とDet>0よ り位 相 は

Node形 で あ る こ とが 分 か る。

④_(r_n)〈IP、(dr/dP、)の 場 合

W〈0、X>0、Y<0、Z>0

△=(十)十(十)=?

Tr=W十Z=(一)+(十)一?

Det>0

△ とTrが 不 明 の た め 、 形 状 お よび 安 定 性 にっ いて は明 確 な こ と は言 い得 な

いが 、Det>0よ り形 状 はNodeあ る い はFocus形 とな る。

以 上 の 分 析 よ り、そ れ ぞ れ係 数 値 に よ り体 系 が安 定 ・不 安 定 の場 合 が あ るが 、

総 じて言 い 得 る こ と は、(34)式 が プ ラ ス で あれ ば 体 系 はSaddlePoint形 と

な り、 マ イ ナ ス で あ れ ばNodeあ る い はFocus形 とな る。 次 図 はそ れ ぞ れ プ

ラ スの ケ ー ス①(図 一1)と マ イ ナ ス の ケ ー ス ⑧(図 一2)を 描 い て い る。 ま

た 、 図 中 の φ1、 φ2と μ一 〇、 λ一 〇は 次 の よ うな 関係 に な る 。(5'

φ1φ2=ρ1一 ρ2/X>0

φ1φ2-Y/X〈0

φ,μ=ρ 、/Y>0

1/φ1-1/λ=ρ 、/Y>0
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・ μ=0

つ

へ
＼ 団

駆
0

図 一1図 一2

① の 場 合 に は ρ1>0、 ρ2〈0を 仮 定 して い る。 これ らの 関 係 か ら、 各 曲 線

の傾 きは 、

λ 〉 φ1>μ>0>φ2

とな る。 同様 に③ につ いて も、

μ 〉 λ 〉 φ2>0>φ1

を得 る。 ただ し、③ にっ いて は異 な る負 の実数 を ρ1>ρ2と 仮 定 して い る。

4.結 語

以上の分析より、次の結果を得 る。経済主体が、お互いに自己の影響 に比

べ、相手の債券売買行動が債券価格に大きく影響すると見なしている場合には、

体系はSaddlePoint形 になり、両者の最適条件が共に満たされる可能性が低

くなる。唯一の経路のみがその可能性を実現 して くれる。 したがって、この場

合には初期値問題がおこる。他方、相手の経済主体の債券売買行動が自己の行

動ほどにはあまり債券価格に影響 しないと、見なしている場合には、体系は、

Nodeま たはFocus形 となる。この場合、体系が安定なら両者の最適性が満

たされる状態へと到達 し得るが、不安定な場合には両者とも満足 し得ない状態

になる。

換言すると、相手の行動を必要以上に警戒することは返 って経済を最適な状
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態から遠ざけることにっながる。通常、IS-LMモ デルでは企業者 も消費者

もIS側 にもLM側 にも登場する。けれども、本稿では主眼を各主体の行動に

置いているため、直接、IS曲 線とLM曲 線に対応するものを構成することは

で きない。それに変わるもの として λ一〇とμ一〇を導 きだした。 λは消費

者の最適状態を保証するものであり、また、 μは企業者側の最適状態を保証す

るものである。 したがって、 え=0と μ_0曲 線の交点に置いて消費者と企業

者の最適状態を実現 しうる唯一の点である。けだ し、この点のみがIS-LM

モデルの均衡点と共通するところであり、それ以外には存在 しない。均衡点以

外の λ一〇上では、消費者側の債券需要が予想通りの価格で購入され、最適状

態になっているが、企業側の債券供給は予想外の価格で売買されているため、

投資資金調達は過剰あるいは過小な状態になっている。このことは企業が予測

していた債券価格あるいは利子率の下で、投資が過大あるいは不足 しているこ

とになるので、IS曲 線から離脱 した水準の投資が対応する。逆に、貯蓄は予

想通りに行われることになる。本稿では消費者のみが貨幣需要を行うものと仮

定 しているため、消費者の予想が的中 し最適な状態にあるということはL-M

の状態にある。μ一〇曲線 ヒでは企業の投資および資金調達は予測通り満足さ

れる。 しか し、消費者側では予定以上あるいは以下の債券量購入 しかできず、

不満足な貯蓄状態にあるためIS曲 線から離脱 した状態にある。さらに貨幣需

要も満足されないためLM曲 線から離れた状態にある。

以上からも分かるように、このモデルは消費者側、企業者側を別個に最適な

条件を導きだ し、それを単純に結び付けたものにすぎない。そのため均衡モデ

ルとなっており、均衡点のみが重要 となる。そういう意味ではこのモデルもI

S-LMモ デルの欠点をなんら越えていない。 したがって、需要側からの供給

側への制約や、先述の結果から、一一端不安定になった状況が益々不安定な状況

へと経済を導 くかどうかにっいて等、さまざまな議論がさらに必要である。今

後、この点を再考 したい。
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脚 注

(】)Blanchard,o.andS.Fischer(1),P49を 参照 。

(2)こ の よ う な 立 場 に た っ モ デ ル は多 い 。 例 え ば 、Jorgenson.D.W.,(4),

Uzawa,H.,(6)

(3)ペ ン ロー ズ 効 果 に つ い て はUzawa,H.,(6)に 詳 しい 。

ノ

(4)生 産関数には稲田条件 を仮定す る。 しか し、(24)式 よ りn>f>Oの 範 囲に限

定す る。

(5)和 田(8)に は詳 しい解説 と豊富な例 がある。

参 考 文 献

(1)Blanchard,o.andS.Fischer,LecturesonMαcroeconomics,Cambridge,

Mass.:MITPress.1989,

(2)Gabisch,GunterandHans--WalterLorenz,BusinessC[〉,cleTheor:y:

ASurし,e .YcゾMethodsαndConcepts.Springer-.Verlag.1989.

(3)Gandolfo,G.EconomicDyη αmεc8二ilL4etho(isαndtVodels.North-

Holland.1980,

(4)Jorgenson,D.W.,"AnticipationandInvestmentBehavior,"inJ.S.

Duesenberry,E.Kuh,G.FrommandJ.R.Kleineds,.Brookings

Quαrter(ニ ソEconometricModeloftheUnitedStαtes,1965.

(5)Sidrauski,Miguel,"RationalChoiceandPatternsofGrowthina

MonetaryEconomy,"AmericanEcoomicReview,Vol .57,May1967.

(6)Uzawa,Hirofumi,"TimePreferenceandthePenroseEffectinaTwo-

ClassModelofEconomicGrowth,"JournalofPoliticalEconomy,voL

77,1969.

(6)小 野 善 康,7貨 幣 経 済 の 動 学 理 論 一一ケ イ ン ズ の 復 権 』 東 京 大 学 出 版 会.1992,

(7)宇 沢 弘 文,「 一経 済 動 学 の 理 論.1東 京 大 学 出 版 会.1986。

(8)和 田 貞 夫,「 動 態 的 経 済 分 析 の 方 法 』 中 央 経 済 社.1989.

-55




