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長 期 財 政 乗 数 に つ L 、て の 覚 え 書

大 熊 郎

問 題 点

1963年に公刊した私の著書rプィスカル，ポリシーの理論構造J は, ケインズ理論のヒックスに 

よる再構成，すなわちI S - L M パラダイムにおいて，’財政政策の効果を比較静学的に解明しようと 

したものであった。それは財政政策の効果を，実物市場と貨敝市場との両者の相互依存の体系の中 

に見出だそうとしたものである。その際，財政政策の貨幣市場に及ぽす効果としては， ，

(1)財政赤字はその額だけ民間金融資産を増加させる，

②財政赤字の資金徵達方法の如何は, 民間金融資産の構成を恋化させる,

め 2 点が基本となり，その上で(1)が消費支出に及ぼす資産効果, 貧幣需要に及ぼす影響等を考慮し， 

また(2)については，財政赤字が貨幣の増発でまかなわれるケースと，民間借入（国債の市中消化)で 

まかなわれるケースとを比較検f、:]■する，という方法がとられた。

以上の検討は実物市場，貨幣市場双方への効果を含んではいるが，それは結局ブロ一の効果と呼 

ぶべきものに限られている。なぜなら，財政支出の増加（あるいは減税）即貨幣の増発（あるいは国 

債の墙発）がもたらす効果のみが追求されているのに止どまり, 以後財政支出の増加がなくても， 

税収の不足から生じるであろう財政赤字そのものの貨幣効果が論じられていないからである。ずな 

わち，財政支出が一定であっても赤字財政がつづくかぎり貧赂ないし国債は増発されるのであり，

赤:字が解消するまで民間金融資摩は増加しつづけるのである。 I S - L M パラダイムにおいては，こ

のようなストツク効果が見失われるおそれがあり，長期的には, フローの乗数効果（実物，货條6>̂市
f ]、

場を奪傲した乗数効果）とともに，財政赤字のストック効架を考慮に入れるべきである。

注（1 ) IS-L M 分析をプルに活ifjした教科書としては，ダンバーグおよびプクドクガルのマクP*経濟学（大熊一郎• 力II藤想 

訳）がある。また，以下のストヴク効iftを IS-L M分析の中に巧妙にとり人れたのもとして，シルバー〔8〕
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しかしながら，ストック効果の導入については，これまでの研る^2を?よきわめて強い制約，の下で行わ 

れてきた。それは静学的長期均衡経済においては均衡予算の成立を要とするという仮定である。 

なぜなら, 長期均衡においては貨附ないし国債のストック量は一 定̂であるべきであり，ネのことは 

均衡予算を意味するからである。その結果，これまでの研究では，きわめて非現実的と思われる結 

論がもたらされている。 . ■ ■

との論文の趣旨は，静学的長期均衡経资においては民間金融資産は一定であるという仮定がら出 

発して，財政赤字のストック効果，ならびにストック効果とフロー効果との関連か吟味することに 

ある0 なお，このことはフリ" ドマンの言寒で，マネタクストの見解を象徴的に示すと思われるも 

の， 「財政政策め効果は一時的であり，わずかであるとおもわれるJ に関する，一*つの批判的見解 

を与えることにもなろう。

2 財政政策の短期効果

大 熊 〔7〕における.1$-L M モデルを再揭すると，次のようである。

F = C (レ の +/(り+ C (1)

M = kY -hL it)-\-L O V ') (2) ‘

ド国民所得，C 消費，/ 投資，G 財政支出2 T 課税, i 利子率， 民間 

総資産，M 樊質貨幣残高とす;^。（1》 は実物均衡を, （2) は貨幣均衡を示す。

このモデルにおいて,財政政策の効果たとえぱ財政支出の国民所得に及ぼす効果を知そためには 

財政赤学と貨幣残高および総資産との関係を特定化しなくてはならない。

C0財政赤字を国債の発行による民間借人によってまかなう場合 ■

dW = d Bニd ( p —Ty> dM=0  
パは国債発行残高である。 ' .
00財政ホ宇を貨幣增発によってまかなう場合 ’ '

ciW ニ dM-cKG -  T)
■  ̂ ■ . . .  . . .  

とのような特定化の上で, G の:r に及ぼす効果は次のとおりである。

注（2 ) クライストひ〕は，財政赤字がすべて貸跟量の勒加によってまかなわれた場合のストック効i Rを論,\：ホ ，先駆的論 

文である。長期均衡においては貨幣供給量の増加が投資を刺戟し, 園ほ所得を湖加させるから，やがて税収が増加し， 

均衡予算が回復する。これに対し，プラインダーおよびソロー〔2 〕は財政赤字がp|{j■《の発行でまかなわれた場☆をも 

合めて，ストック効果の厳論を発展させている。安定条件の旧到な分祈にもかかわらず，長期静学均衡における均衡チ 

算制約力、ら得られる結論として，長網財政乘数の大きさは，貨幣增発より国浪発行によるホ字資金徴速の場合の方が大 

きい。とのような非現奨的ともおもわれる結論は，同様の现論撒造からIU充したト一ピンおよびビターCIO：) にも見ら 

れる。それが均衡予算制約のもたらした紹聚であるととはプィッシャ" 〔4 〕の衝くところであり,，また長期均海を均 

衡予算によゥてではなく，は115)資産一矩の状態によってI T走すぺきであることは，アンド" ^ 〔1 〕， モジ！)アーュおよ 

ぴプンド- ^ 〔6 ：) によって強調されている。本論文はこの趣旨に沿ったものとねしてよい。

  1 3 ^ 5 ^ ) —  .
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U ) のケース.

d Y
dG (3)

財政支出の乗数効果がプラスで、あるためには，分子がプラスでなければならない0 すなわち

1>-，，r: Lio ■
の条件が必要である。ただし貨幣需要に及ぼす資産効果がなけれぱ，すなわちLwニ0 ならぱ， 

条件に d Y l d G > Q とすS：る。

無

(I) めケース

d Y  1 + 7 7 ( 1 一ん*")
dG

Cけ々去
(4)

もしl > _ L w ^ Oならぱ，d Y l d G > 0 である。 '

ととろで， I S - L M モデルにおける短期のクラウディング♦アウト効果とは,どのようなもので 

あるのか。そのためには(1),(2)式によって， ——

d l  V d i ~dG~"^~dG
を求めれぱよい。いまムニ 0 とし，かつアニ/ F としてこれを求めてみよう。ただし《は限界税 

率である。 ■

( I ) の’ケース

d l 1
dG '1 (1  一 f)C y

k
L i
u

< 0 (5)
+ 1

財政支出の増加は，利子率のJb昇を通じて投資を減少させる。 しかし，（5)まにおいて分母は1 
より大であるから，古典•派のように完全なクラウディング，アウトを生じるためには，すなわち 

d l ld G ニー1 であるためには, L f - 0 , 貨離需要の利子非弾力性を仮定しなければならない。いい 

かえれは% L M 曲線は誰直でなけれぱならない。

(I)の ケ  '— ス

(II .一 C"ひ一t ) - k
{1.一Cy Cl-'O +  k (6)

との場合には，d l l d G はプラスにもマイナスにもなり得る◊ 分母はプラスであるから, ゴ//iiJGの

符号は

U(140')

.，，
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に依存する。 クラウディング♦ ァケトがまったく生じないためには，上式が等号で成立たねぱなら 

ない。

(5)，（6)式から明らかなように，いわゆる流動性トラップの状態すなわちLi ニ一 0 0 の場合には， 

いずれのケースでもクラウディング•アウトは生じない。

3 長期乗数効果

民間総資産!^は貨離残高国債残高 i?,および民間資本ストック/ぐから成る。仮定として， 

M およびi?の増加はすべて財政赤字の結果であるとしよう。そこで，

W = M -h B + K  
お れ G - / F  

という式が得られる。

長期海衡状態にぉいでは民間資産は一定であるとすれぱ,
• ‘‘ •

ニ 0
に:よって，この状態を表わすことができる。しかるに,

ニ ( G - ' i O + /

であるから，（9)が成立つためには

G - t Y + I = 0  . -

故に

であり, したがっで，

1 , d l  d Y  1 十：̂  .

(7)
(8)

(9)

a》dG t
が長期財政乗数を表わす。 .

ところで長期均衡の安定条件を検討してみよう。いま消費が所得のみならず資鹿にも依存すると 

すれば，（10)から

W ^ G - t { C ( Y ,  iy)+/(り+G)+/(り 

とれをPFで微分すれぱ，

d w  A SC . 9/ di 1 ； dl di
ニ I ' W ' + W * ニd W ~  d W  di dVV di dW

(1- り 普 : - ' '

— 15( 1 4 1 )
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民間資産保有の増加は高い利子率の提供によっ■■c消化されねぱならないから，d i i d w > G である。 

d lld i< 0 , dCldW > 0 だから，上の不等号が成立ち，安定条件は満たされる。

.さて⑩式の長期財政乘数に炭ろう6 いまdlldGニQ ,.すなわちクラウディング• アウトがま力すこく 

生じないとすれば， ‘ • :

. r 三旧学会雑誌j 70巻 2 号 （1977年4 月)

d Y (1$

であり‘，これがクライスト〔3 〕，プラインダおよびソロ-• 〔2；!による長期財政乗数である。しか 

しながら，財政赤字を貨離増発によってまかなう場合で、も dlldG = 0 が成立つのは特殊の場合であ 

り，また財政赤字が国債でまかなわれる場合には，^ 般にゴ//欲P < 0 であって，いずれにせよは 

特殊な場合にのみ成立つ。 ，

次に財政政策が阔民所得に対し長期的にはまったく影響しないと結論するためにゆ,，dridG=-—1 
でなければならない0 しかし(5)式について見たように，そのためには古典派的仮定, Zバニ0 を必要 

とし，一般には財政支出の増加がすべて国債発行でまかなわれても，それによって投資を完全にク 

ラクディング. アウトすることはない。結論としていえぱ，貨幣の増加を伴わない財政政策によっ 

ても，長期的に国民所得を上昇させる乗数効果がはたらくと見るべきである。
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