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１．はじめに

近年，マクロ経済学のモデルには，様々なバリエーションが登場している。

研究論文は言うまでもなく，導入教育における基本マクロ経済モデルにおいて

でさえそうである。従来の，古典派モデル，ケインズ派モデルに加え，長期と

短期といった時間的視野により両者の統合を目指したMankiw（１９９２）等のモ

デル，クレジット・ビューに基づく Bernanke and Blinder（１９８８）のモデル，時

間的視野という視点は維持しつつも，LM 曲線を排除した議論を展開した

Romer（２０００），Taylor（２００４）のモデル，等である。このような状況を生み出

している要因の一つとして考えられるのが，利子論の問題であると思われる。

一般的に，古典派モデルとケインズ派モデルは，市場メカニズムをどのよう

に捉えているかという点に大きな相違がある。すなわち，古典派は，市場メカ

ニズムは極めて有効に機能し，効率的な均衡が瞬時に達成されると主張する。

これに対して，ケインズ派は，そのようなメカニズムは完全ではなく，価格は

硬直的であると考える。このような考え方の相違を結びつけるものとして，市

場メカニズムが機能する長期においては古典派を，機能しない短期においては

ケインズ派を採ろうとする折衷的な考え方がMankiw（１９９２）により提示され

た。

＊１本稿の研究の一部は，著者がリンカーン大学商学部門（ニュージーランド）に滞在中に行
われたものである。Patrick Aldwell博士（理事），Paul Dalziel教授，Amal Sanyal準教授に
は，様々なご配慮を頂き，快適な環境の中で研究に従事することができた。また，中谷武
教授（神戸大学）には，著者の研究に対して折に触れ暖かいご助言を賜っている。尚，本
稿は，平成１８年度陵水学術後援会研究助成による研究成果の一部である。記して感謝申し
上げる次第である。
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しかしながら，古典派モデルとケインズ派モデルは構造的にも全く異なって

いる。例えば，利子論について，古典派モデルでは貯蓄・投資説が，ケインズ

派モデルでは流動性選好説が採られている。古典派モデルとケインズ派モデル

の統合を図ろうとする場合，当然ことながら統一的な枠組みでそれぞれの考え

方を再解釈する必要がある。Mankiw（１９９２）は，IS 曲線を貸付資金説的に，

LM 曲線を貨幣数量説的に再解釈することにより，両者の統合を図ることを試

みている。しかしながら，そのような統合にはいくつかの問題点がある。これ

に対して，Romer（２０００）等は LM 曲線を捨象したモデルを提示している。

ケインズ派内部においても，必ずしも議論が統一されているわけではない。

ケインズ経済学のマクロ経済モデルで金融市場を考察する場合，一般的には貨

幣市場を検討している。これは，ワルラス法則により，貨幣市場が均衡すれば

債券市場もまた均衡すると考えられているからである。これは，ケインズの利

子論である流動性選考説を構成する。これに対して，Rose（１９６９）は，貸付資

金説に基づくマクロ経済モデルを構築し，金融的要因による経済の不安定性，

循環を論じている。また，置塩（１９８６）は IS-LM 分析を批判し，債券市場で

利子率が決定される IS-BB 分析を提示している。IS-BB 分析もまた，貸付資

金説に基づいている。さらに，Bernanke and Blinder（１９８８）は，銀行信用の役

割を重視したクレジット・ビューのマクロ経済モデルを提示している。

以上の議論とは別に，Minsky（１９７５）（１９８２）（１９８６）はケインズ理論を再

解釈し，金融不安定性仮説を提示している。Minsky自身，投資の決定は「貸

し手のリスク」や「借り手のリスク」に依存し，外部資金に依存する割合が大

きくなるほど貸し手のリスク，借り手のリスクが大きくなると考えている。足

立（１９９４）は，IS-BB 分析の枠組みで，企業，市中銀行の行動を定式化して貸

し手のリスク，借り手のリスクを明示的に考慮し，Minskyが提示した金融不

安定性仮説を数理モデルに展開している。また，著者自身も，二宮（２００１．a）

（２００１．b）等において，Rose（１９６９），置塩（１９８６）の議論を適用し，非線形

経済動学の手法を用いて金融的な経済の不安定性，循環を論じている。勿論，

金融不安定性仮説を数理モデルに展開したものは多数存在し，その理論構造が
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貸付資金説に基づいているということを断定することは早計である。

例えば，Tsiang（１９８８）は，a）今期得られるであろう所得（期待所得）は，

今期の支出に用いることはできない，b）今期の消費，投資は今期の取引動機

に基づく貨幣需要を構成する要因である，ということ想定し，資金制約式から，

貨幣市場の均衡＝債券市場の均衡，という関係を導出している。つまり，流動

性選好説と貸付資金説は同値であるということである。

本稿の目的は，ケインズ派のマクロ経済モデルとワルラス法則，金融不安定

性に関する議論を概観し，その問題点を検討，考察することにある。本稿の構

成は以下のとおりである。第２節では，IS-LM 分析を批判した置塩（１９８６）

の議論を検討する。そして，IS-BB 分析が貸付資金説に基づいていることを紹

介し，IS-BB 分析と金融不安定性理論の関連性について簡潔に論じる。第３節

では，Tsiangの議論を簡潔に紹介し，その基本的な考え方を維持しつつ，IS-BB

分析の枠組みから，貨幣市場の均衡＝債券市場の均衡，という関係を導出する。

そして，金融不安定性理論との関係を検討する。第４節はまとめである。

２．マクロ経済モデルとワルラス法則

まず，第２節では，IS-LM 分析を批判した置塩（１９８６）の議論を検討し，IS-

BB 分析が貸付資金説に基づいていることを紹介する。そして，IS-BB 分析と

金融不安定性理論の関連性について簡潔に論じる。

標準的なマクロ経済学のテキストでは，利子率 i の動態を

��������� � ������� �
�

�
�� �

と定式化している１）。ここで，EM：貨幣の超過需要である。�のような利子

率の動態は，債券の超過需要を EB とすれば，

EB＋EM＝０ �

といったワルラス法則により導かれている。

利子率の動態を�のように想定した IS-LM 分析の一時的均衡は，

EX（Y，i）＝０ EM（Y，i）＝０

１）但し，近年の入門的なテキストで利子率の動態を扱っているものは多くない。
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����� ����� ����� ����� �

である。ここで，EX：財の超過需要，Y：実質所得，である。そして，���

��は，所得の増加によって貨幣の取引需要が増加するということを表わして

いる。そして，�より，IS 曲線，LM 曲線，
��

���	
��
���
���

�� �

��

��
�
��
���
���

�� �

が導かれる。

これに対して，置塩（１９８６）は�を批判し，利子率の動態を

�������
� � ������� ��
��� �

と定式化した。ここで，中央銀行（c），市中銀行（b），企業（f），家計（h）の予算

制約式を考えよう。H：ハイパワードマネー，B：債券，W：実質賃金，C：

消費，I：投資，とすれば，それぞれ，

（c） 
��������������
��� �

（b） �������
����� �
�������� �

（f） �������
��������������
�������� 	

（h） �������
�������� ���
�������� 


������������������������� �


������
������
������
������� �

となる。

�から�を整理すれば，ワルラス法則，

��������� ��
����
����
����
���� �������������������� ��� 


が得られる。つまり，
は，

EX＋EB＋EM＝０ �

であり，EX＝０で無い限り�を導出することはできない。つまり，均衡点へ

の収束の問題を考える場合，�のような定式化は適当ではないということであ

る。

�のように利子率の動態を想定した場合の一時的均衡は，
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EX（Y，i）＝０ EB（Y，i）＝０

����� ����� ����� ����� �

である。ここで，�����は，所得 Y の増加によって債券需要が増加するこ

とを意味している。この仮定は，ワルラス法則を�のように想定した場合には，

�����の仮定と矛盾してしまう。言い換えれば，通常の IS-LM 分析は，

�����を仮定しているということを意味しているのである。

IS 曲線は，�のように想定したとしても�と同様である。これに対して，

債券市場の需給均衡を満たす所得 Y と利子率 i の組み合わせは，
��

����
��
���

���
�� �

となり，その傾きは負となる。�は置塩（１９８６）により，BB 曲線と呼ばれて

いるものである。

��より，IS 曲線と BB 曲線の傾きを比較すれば，

��
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が得られ，IS 曲線の傾きが BB 曲線の傾きよりも大きくなることが導かれる

（図１）。

また，��を考慮すれば，IS-BB 分析において，利子率は，

EX＋EM＝（I－S）＋（L－M）＝０ 	

で決定されるということを意味している。つまり，IS-BB 分析は，貸付資金説

に基づいているということである。

次に，IS-BB 分析と金融不安定性理論の関連を検討しよう２）。金融不安定性

仮説を最初に簡単な数理モデルに展開したのは，Taylor and O’Connell（１９８５）

である。Taylor and O’Connell（１９８５）は，貨幣市場の需給均衡式を

��������� �� ���� ������ 


と定式化して金融の不安定性を論じている。ここで，M：貨幣供給，i：利子

率，r：利潤率，�：将来の期待を表すパラメータ，であり，資産W のうち�

の割合で貨幣を保有するというということを示している。Taylor and O’Connell

２）この点の詳細な議論は，二宮（２００６．a）を参照。
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（１９８５）は，株式市場と貨幣市場の同時均衡を満たす，利潤率 r と利子率 i の

組み合わせを LM 曲線とし，貨幣と株式の代替性が高い時に金融の不安定性

が発生しやすくなると論じている。また，������の仮定は金融の不安定性の

発生にとって重要な想定であり，これは�����であることを意味してい

る３）。Taylor and O’Connell（１９８５）は利子率の動態について議論していないが，

�����を仮定しているので，たとえワルラス法則を�のように考えたとし

ても�����の仮定と矛盾しない。

さらに，足立（１９９４）は，Taylor and O’Connellモデルのミクロ的基礎付け

を与え，「貸し手のリスク」「借り手のリスク」を考慮して金融の不安定性を論

じている。そして，債券市場と株式市場の同時均衡を満たす利子率 i と所得 Y

の組み合わせ LE 曲線を導出し，LE 曲線が右下がりである場合，金融不安定

性が発生しやすくなると論じている。置塩（１９８６），足立（１９９４）はともにワ

３）このように想定した場合，LM 曲線は図１の LM２のように右下がりとなる。LM２は右
下がりであるが，BB 曲線とは全く異なるということに注意が必要である。

i

LM１IS

BB

LM２

Y

図１．IS-BB 分析
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ルラス法則により貨幣市場を除去している。言い換えれば，LE 曲線と BB 曲

線は構造的に同じものであると考えられる。また，Bernanke and Blinder（１９８８）

は，国債と銀行貸付が不完全代替であることを想定し，クレジット・ビューの

マクロ経済モデルを定式化している。Bernanke and Blinderモデルでは，貨幣（預

金）市場，国債市場，銀行貸付市場が考慮されている。そして，ワルラス法則

により国債市場を捨象することによって，銀行貸付（信用）の役割を強調して

いるのである４）。

さらに，二宮（２００１．b）は，Rose（１９６９），置塩（１９８６）に従い，利子率 i が

������������� �������	������ ��
 ���� �� ��� �

���� ���� ���� ���� 	�
	
��

	��� 	��� 
��� 
���

で決定されると定式化している。ここで，K：資本ストック，B：負債荷重，

である。例えば，����は，企業の負債荷重が増加すると投資は抑制されると

いうことを示している。これは，いわゆる「借り手のリスク」を表わしている。

�を利子率 i で解けば，

��������� � �

����
������	��
�
���	��
�

	
�� ����

���	�
���	��
�

����
��

���	��
�
��

が得られる。つまり，この定式化では，��等の「借り手のリスク」が利子率

に影響を与えているのである。これらの点は，貸付資金説を採ることによって

定式化できるものである。この意味において，貸付資金説のモデルは，金融の

不安定性を定式化するモデルとして有用であると考えられる。

３．金融の不安定性と Tsiang の議論

第２節では，IS-BB モデルといった貸付資金説のマクロ経済モデルが，金融

の不安定性を定式化するモデルとして有用であると論じた。そして，その貸付

資金説のモデルは�のようなワルラス法則に基づいている。しかしながら，

４）古川（１９９５）は，クレジット・ビューに関する優れたサーベイ論文である。足立（２０００）
は，Bernanke and Blinderモデルのミクロ的基礎付けを与える議論を展開している。
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Tsiang（１９８８）は，資金制約式を用いて�を導出し，貸付資金説と流動性選好

説は同値であると論じている５）。ここでは，Tsiangの議論と金融不安定性の関

係について検討しよう。

Tsiangは，事前的貯蓄��������は投資計画をファイナンスすることはで

きないと考える。なぜならば，��は t 期末に得られる予想所得であり，t 期末

には実現していないからである。これに対して，投資計画は t 期首に行ってい

る。これは消費に関しても成り立つ議論である。

しかしながら，事後的には，投資＝貯蓄，が成立する。事後的な意味では貯

蓄は投資をファイナンスしているが，利子率の決定とは無関係である。そして，

投資をファイナンスするのは市中銀行の貸付等である。言い換えれば，投資実

行額を決定するのは，貯蓄の大きさではなく銀行の貸付であるということであ

る。投資以外の貨幣需要を一定であると考えれば，利子率は投資計画額と銀行

の貸付に依存する資金の利用可能性から決定される。さらに，Tsiangは貨幣の

保有動機を不活動動機と活動動機の合計であると考える。不活動動機は投機的

需要，活動動機は取引需要に相当するものであると思われる。

非銀行民間部門（企業と家計）の資金制約式は，

����
� �����

� ���
����

���	�
����

� �

である。ここで，����：前期の所得，��：今期の消費，��：今期の投資，����：

前期の遊休残高，��：今期の遊休残高，�	：証券の純需要，���������：今

期首保有の貨幣需要残高である。

そして，銀行の資金制約式は，

�	�

����

� �

である。これは，銀行部門が今期購入する証券の総需要は銀行が貨幣供給を増

加することによってファイナンスされることを意味する。

��より，

��
����

����
������

� ����
������

�� ����	����	�
� � �

が得られる。ここで，�������：取引貨幣需要，���：投機的貨幣需要と考えれ

５）Tsiangの議論については，河野（１９９４）が詳しい。



金融不安定性理論とワルラス法則 １８９

ば，�となる。

以上のように，Tsiang（１９８８）は，予算制約式ではなく，資金制約式を適用

することによって，�を導出している。我々は，Tsiangの基本的な考え方を維

持しつつ，それを予算制約式から導出しよう。

�から�を修正し，各経済主体の予算制約式を，

（c） ��������������� ���� �

（b） ������������� � ��������� �

（f） �������������������	�
����������� �

（h） ��������������	 � ������������ 	

������������������������� 


����������������������������� �

と書き換えよう。ここで，����：前期の産出である。そして，�から�を整理

すれば，

���
������� ���������������������� �������������������� ��� �

が得られる。

Tsiangの議論は，t 期の活動貨幣需要�
��� が

�
��
� ����
� 


であることを意味している。さらに，�������：今期首の貨幣残高，�
��� �

��������������とすれば，

��
��
� ��
��

� ��������� ����������������������� ��� �

となり，�が得られる。

�は，a）今期得られるであろう所得（期待所得）は，今期の支出に用いる

ことはできない，b）�
��� ����
�は今期の取引動機に基づく貨幣需要を構成

する要因であり，�
��� は投機的動機に基づく貨幣需要である，という Tsiang

の想定から導かれたものである。

次に，Tsiangの議論を我々の金融不安定性の議論に適応して検討しよう。


�を考慮すれば，利子率は，

� ����
������ ���������� �� ����� ������ �� ��� �
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で決定されるということを意味している。但し，これは貨幣市場の需給均衡条

件であるということに注意が必要である。

�を利子率 i で解けば，

i＝i（Y, B） �

����
���������������

����������
�	��

�	��	

����������

が得られる。�は LM 曲線を表しているが，それは�と非常に似通っている。

つまり，����，��といった金融的要因のみならず，��等の実物的要因にも依

存しており，また，そのシフトも借り手のリスク�	に依存しているというこ

とである。言い方を替えれば，Tsiangの議論の枠組みの中で，我々の金融不安

定性の議論をすることも可能であるということである６）。

但し，�と�の経済学的な意味づけは若干異なっている。例えば，所得 Y

の増加により投資 I が促進される場合を考えよう。このとき，利子率 i は上昇

する効果を持つ。しかしながら，そのメカニズムは，投資 I の上昇により貨

幣の取引需要が増加し，貨幣市場が超過需要となるために利子率 i が上昇する

というものである。つまり，所得 Y の上昇により，債券市場は超過供給とな

るという問題は依然として解消されないのである。

４．おわりに

本稿では，ケインズ派のマクロ経済モデルとワルラス法則，金融不安定性に

関する議論を概観し，その問題点を整理した。まず，我々は，IS-LM 分析を

批判し，債券市場で利子率が決定される IS-BB 分析を提示した置塩（１９８６）

の議論を検討した。置塩（１９８６）は，予算制約式からは，貨幣市場の均衡＝債

券市場の均衡，という関係は一般に導出することができないと主張する。つま

り，IS-BB 分析は，貸付資金説に基づいているということである。また，所得

が増加すると貨幣需要が増加するという通常の LM 方程式は，貨幣市場の均

６）二宮（２００６．b）は，通常の貨幣市場の需給均衡式において「貸し手のリスク」を考慮し，
金融の不安定性を議論している。しかしながら，このような定式化は，「借り手のリスク」
を考慮することができない。
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衡＝債券市場の均衡，というワルラス法則を想定する場合，所得の増加により

債券の超過需要が減少すると定式化していることを意味している。

次に，IS-BB 分析と金融不安定性理論の関連性について検討した。通常の LM

方程式は経済を安定化させるように作用しており，金融的な経済の不安定性を

論じることはできない。これに対して，Taylor and O’Connell（１９８５）は，貨幣

需要関数を現行利潤率の減少関数であると定式化して，金融の不安定性を論じ

ている。そして，「貸し手のリスク」「借り手のリスク」を考えるうえで，貸付

資金説のマクロ経済モデルが有用であると論じた。つまり，とりわけ「借り手

のリスク」が利子率の動態に影響することを定式化できるということである。

しかしながら，Tsiang（１９８８）は，a）今期得られるであろう所得（期待所

得）は，今期の支出に用いることはできない，b）今期の消費，投資は今期の

取引動機に基づく貨幣需要を構成する要因である，ということ想定し，資金制

約式から，貨幣市場の均衡＝債券市場の均衡，という関係を導出している。つ

まり，流動性選好説と貸付資金説は同値であるということである。

我々は，Tsiangの議論を想定した場合，予算制約式からも，貨幣市場の均衡

＝債券市場の均衡，という関係が導出されることを示した。そして，その枠組

みで，我々の金融不安定性の議論を行うことができると論じた。つまり，「借

り手のリスク」が利子率の動態に影響を与えるのである。しかしながら，その

経済学的意味づけは，貸付資金説のマクロ経済モデルとは若干異なっている。

例えば，所得 Y の増加により投資 I が促進される場合を考えよう。このとき，

利子率 i は上昇する効果を持つ。しかしながら，そのメカニズムは，投資 I の

上昇により貨幣の取引需要が増加し，貨幣市場が超過需要となるために利子率

i が上昇するというものである。つまり，所得 Y の上昇により，債券市場は超

過供給となるという問題は依然として解消されないのである。

以上の考察から，現時点において，我々は貸付資金説のマクロ経済モデルが

金融不安定性を定式化するモデルとして最も適切であると考える。しかしなが

ら，マクロ経済モデルにおける利子論の問題は解決しているとは言い難い状況

にある。古典派のモデルでは貯蓄・投資説が，ケインズ派のモデルでは流動性
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選好説が採用されている。そして，両派の統合を図る場合，それぞれのモデル

を統一的枠組みの中で再解釈する必要がある。その際，利子論の問題は，避け

て通ることはできないのである。この意味において，Romer（２０００）や Taylor

（２００４）等の LM 方程式を排除したマクロ経済モデルは，利子論の問題を捨

象したものであり，現時点の導入教育における基本モデルとしては極めて適切

なものであると思われる。

しかしながら，このような定式化は，インフレ・ターゲットが採られるとい

うことが前提とされており，複雑な金融システムを伴った現代の資本主義経済

を描写する枠組みとしては十分であるとは言い難い。繰り返しになるが，古典

派とケインズ派の統合を図ろうとする場合，利子論の問題は極めて重要であり，

この問題の解決なくしては真に両者が統合されたとは言えないのではないかと

思われる。また，そのような統合された枠組みの中で金融の不安定性の議論を

位置づけるとことは非常に重要である。この点は，今後の検討課題としたい。
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