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1 はじめに

本稿は，財政赤字が資本形成とインフレーションならびに雇用率に与える短

期的影響および長期的影響について考察することを目的としている。

財政赤字が経済諸量へ与える長期的影響については， これまで， Tobin

(1965), Green and Sheshinski (1977), Feldstein (1976, 1980), Tobin and 

Buiter (1980), Ihori and Kurosaka (1985)等によって理論的研究がなされ

てきた。このなかで， Feldsteinは財政赤字が生じたときに，インフレ率を上

昇させることなく経済成長を達成する政策について検討をおこなっている。そ

のモデルは， 3資産モデルに資本所得課税を導入したものである。そして，こ

の税体系がインフレ非中立的であるために，財政赤字によって引き起こされた

インフレーションは，資本形成を抑制するというメカニズムを明らかにしてい

る。また， Ihoriand Kurosakaは，財政赤字によって引き起こされるインフ

レーションと，家計の可処分所得との間に一定の関係をもたせたうえで，政府

の財政政策の手段に注目し分析をおこなっている。そして，その結論として，
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政府が減税政策をおこなった場合と，支出増加政策をおこなった場合とでは，

財政赤字によるインフレ率の上昇と資本形成との間に異なる関係が発生するこ

とを導きだしている。

しかし，これらの分析は，労働市場において完全雇用を前提とした標準的な

貨幣的成長モデルを基盤としている。それ故，インフレーションが発生した時

に，その影署が労働市場の需給関係になんら及ばないとしている点に考察の余

地があると思われる。

したがって， われわれは貨幣的成長モデルに労働市場を尊入することによ

り，財政赤字と雇用率との関係についても考察を進めていく。このように，完

全雇用という枠をはずし失業者の存在を認めることは，不況とインフレーショ

ンの共存状態であるスタグフレーションの発生を意味する。ところで，スタグ

フレーションと財政赤字の関連はどのようなものであろうか。われわれは本稿

において，貨幣的成長モデルの枠内でのスタグフレーションの発現を分析して

いく。ここでは，新古典派的スタグフレーション理論として Chand(1980)の

考え方をベースとしよう。Chandは労働市場を組合と企業との交渉の結果成立

する一種の契約市場として捉え，金融政策とスタグフレーションとの関係につ

いて短期的な分析をおこなっている。そして，結論として，資本集約度の増加

は，期待インフレーションの上昇と雇用率の減少を伴なうことを明らかにして

いる。しかし， Chandモデルでは，財政赤字を伴なった政府行動が入ってい

ないので，この点について拡張が可能であろう。

以上のように，本稿は，①Feldstein等がおこなった貨幣的成長モデルによ

る分析に労働市場を考慮した財政赤字の長期的影響について， ② Chandモデ

ルに政府行動を考慮した財政赤字の短期的影響について，の 2つの点に注目し

ながら考察を進めていくものである。

本稿の構成は以下の通りである。まず， II節では労働市場において完全雇用

を前提とした貨幣的成長モデルを構築する。さらに，政府の財政赤字をまかな

う調達手段として 3つのルールを設定し比較検討をおこなう。次に， m節では

労働市場における失業者の存在を考慮し，雇用率を導入した貨幣的成長モデル

を構築し分析をおこなう。いずれの場合においても分析の手順としては，まず
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動学体系を示しモデルの局所安定条件を導出する。そして，動学体系での定常

状態において比較静学分析をおこない，それらの経済的含意を考察する。

II 完全雇用モデル

ここで取り扱われるモデルは，新古典派の貨幣的成長モデルを基礎としてい

る。まず，一般的なマクロ生産関数を次のように表す。

(1) y=f(k), f'>O, f"<O. 

y K 
ここで， y=Nは一人当たりの産出量を， k=Nは一人当たりの資本スト

ック（資本集約度）をそれぞれ表しており， Nは労働力人口である。

次に，政府部門については，政府は，政府支出(G)と民間部門が保有する公

債への利払い(rB)をおこない，民間部門から一括税(T)を徽収するものとす

る。また，政府の負債である財政赤字は， 公債発行(B) および貨幣発行(M)

の2つの調達手段によってまかなわれるものとする。したがって，政府の予算

制約式は，

(2) G+rB-T=B+M, 

となる。ここで， rは名目公債利子率を表す。

いま，政府支出と税収はそれぞれ国民所得の一定割合とし，その比率をッ，

tで表す。 また，経済の規模に依存しないように一人当たりの実質タームで表

せば(2)式は，

(3) (r-t)f(k) +rb={疇 m,
となる。ここで， b=

B M 
PN'm=pf[であり， Pは物価水準を表す。また，貨

幣需要関数を次のように定式化する。

(4) m=<p(r)f (k), </>'<O. 

ここで， <p(r)は資産動機に基づく貨幣需要を表しており， 利子率が高くな

ると人々は貨幣より公債を保有しようとし，貨幣需要は減少すると仮定する。

また，国民所得が増加すれば，取引動機に基づく貨幣需要は増加すると仮定す

る。
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次に，家計部門であるが，家計は所得の一定割合を貯蓄(S)するものとすれ

ば，

s 
(5) -=sf (k) , 
N 

となる。ただし， Sは貯蓄性向を表す1)。

＇一方，この貯蓄はなんらかの形で経済の総資産として吸収されなければなら

ず，この関係は，

(6) 支=i+a,o= (r-t)f (k) +rb, 
で表される。ここで， Iは投資を， 8は財政赤字を表す2)。したがって，財市

場の均衡条件を貯蓄と投資の均衡式で表せば， (5), (6)式より

衣
(7) sf(k)=—+ (r-t)f (k) +rb, 

N 

となる。いま， Kの定義式と(7)式より

(8) 屁 衣 KN＝一N NN  

f.l = (s-r+t)f (k)-rb--k 
N'  

を得る。ここで， ドットは各変数の変化率を表している。

以下では，この(8)式をベースにまず完全雇用モデルでの分析をおこなう。

完全雇用モデルでは，雇用増加率は人口増加率(n)と等しくなるので(8)式は

次のようになる 3)。

(9) に (s-r+t)f(k)-rb-nk. 

ここで(9)式に関する安定条件として次のことがいえる。

(10) 
蹄
OK 
-=(s-r+t)f'-n<O. 

この関係を図示すれば，図 1のようになる。

図から明らかなように， k!は不安定均衡点であり， K度は安定均衡点である。

この結論は，標準的な貨幣的成長モデルのそれであり，均衡点の存在が認めら

れる限り，例えば政府の利払いの増大や政府規模の拡大といった政府の財政赤

字要因の増加が，資本集約度を低めることが確かめられる。こうした結論は，

財政赤字のfinancingの仕方にどのように依存しているのであろうか。この点
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を検討するために，完全雇用モデルにおいて財政赤字を調達する手段として次
の3つの場合について考察していく。

ケース①：財政赤字を貨幣発行のみでまかなう場合

ケース②：財政赤字を公債発行のみでまかなう場合

ケース③：財政赤字を貨幣発行と公債発行の両方によって，一定の比率で

まかなう場合

〔ケース①〕

b一定の下で， 財政赤字を貨幣発行のみでまかなう場合には， bの定義式か
ら次のことがいえる。

13 (11) -=1r+ n, B 
p 

ただし，冗＝ーで物価上昇率（インフレ率）を表す。p 

(11)式を(3)式へ代入すれば次式を得る。

(r-t)f (k) +rb=炉＋は+n)b
＝（盟＋冗十n)m+(冗十n)b.

それ故， mに関する微分方程式

(12) 成=(r-t)f (k) + {r-C冗十n)}b-(冗十n)m,
を得る。また，貨幣需要関数(4)式より公債利子率決定式は次のようになる。

U3) r=r(m, k), rm<O, Yk>O. 
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したがって，この場合の体系は(9), (12), (13)式より Kとmの連立微分

方程式になる。

(A) { 
k = (s-r+t)J(k)-r(m, k)b-nk 

成=(r-t)J(k) + {r(m, k)-(冗十n)}b-(冗十n)m

体系(A)の局所安定条件を求めるために，動学方程式を均衡解 (k*,m*) 

の近傍で線形近似をおこなえば，

石 (s-r+t)f'-brk-n

u~ し]=[Cr-t)f'+br, brm=~: こ］に::]
となる。 (14)の係数行列を ]1とおけば，

tr J 1= (s-r+t)J'-brk-n+brm-(冗十n)<O,

detf 1= {(s-r+t)f'-bn-n} {brm-(冗十n)}

+b仁 {(r-t)J'+brk}>O, 

を得る。したがって，微分方程式体系(A)の均衡点は局所的に安定である4)。

ここで，体系(A)においてか=O,として微分すれば，

(s-r+t)f'dk-bndk-brmdm-ndk=O, 

となる。これより，

曰=(s-r+t)f'-brk-n 
dk k=O brm 

>O. 

一方，成=0についても，同様にして，

(r-t)f'dk+bndk+brmdm-(冗十n)dm=O,

であるから，

dm (r-t)f'+bn 
贔に。＝―応ーは+n)>O. 

このとき，次の関係が成り立つ5)。

dm dm 
贔い。芦l年 o.
したがって，位相図は図 2.のようになる。

均衡点での比較静学の結果は，次のようになる。

dk f(元十n)<O, ＝一
dr △1 

dk 
＝一
f{brm-(冗十n)}

ds △l 
>O, 
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dk 
＝ 
/(1r+n) 

dt △l 
>O, 

牡にbrm(b+m)
d冗△l

<O, 

ただし，△1 =detf1>0. 

ケース①の長期均衡において， (8)式から明らかなように税収の増加はその

まま資本形成に対して正のインパクトしかもっていない。 Feldstein(1976)は，

特別の条件の下で麿>0 となることを示したが， 当該ケースではインフレ率

の上昇は，資本集約度を低下させる。なぜならば，インフレ率の上昇は貨幣保

有の機会費用を拡大させるために貨幣需要が減少する。このことは体系(A)に

おいて， Kに対して負のインパクトを与えるからである。

〔ケース②〕

m一定の下で，財政赤字を公債発行のみでまかなう場合には， mの定義式か

ら次のことがいえる。

(15) 
M 
M 
＝冗十n.

(15)式を(3)式へ代入すれば次式を得る。

13 
(16) Cr-t)/(k) +rb=-b+ (冗十n)m

B 

=h+Cか十n)b+(か十n)m.

ここで， (13)式より利子率の決定式は次のようになる。
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(17) r=r(k), r'>O. 

したがって，この場合の体系は(9),(16), (17)式より Kとbの連立微分方

程式になる。

(B) { 
屁=(s-r+t)f (k)-r(k)b-nk 

b= Cr-t)f Ck)+ {r(k)-Crc十n)}b__:_ (re十n)m

体系(B)の局所安定条件を求めるために，動学方程式を均衡解 Ck*,b*)の

近傍で線形近似をおこなえば，

US) [~]-[(s-r+t)f'-br'-n -r(k)・k-k* 

b (r-t)f'+br'. . r(k)-(1r十n)l[b-b*] 

となる。ここで， (18)の係数行列を 12とおけば，

tr ]2= (s-r+t)f'-br'-n+r(k)-(re十n),

detf2= {(s-r+t)f'-br'-n} {r(k)-(re十n)}+r(k) Hr-t)f'+br'}, 

を得る。符号の確定のために次の二つに分類する。

田 r(k)<か十nのとき 6)

tr l2<0, detf2>0となり体系(B)の均衡点は局所的に安定である。

図 r(k)>n:+nのときは不安定

図の場合は， いわゆる手段不安定性 (Search(1979))の問題に対応してお

り，名目公債利子率が名目成長率よりも大きいときには，財政赤字のために債

券発行が余儀なくされる結果， bが発散してしまうケースを示している（図4

参照）。

ここで，体系(B)においてが=O, として微分すれば，

(s-r+t)f'dk-br'dk-ndk-r(k)db=O, 

となる。これより，

db (s-r+t)f'-br'-n 叫k=o= r(k) <O. 

一方， b=Oについても，同様にして，

(r-t)f'dk+br'dk+ {r(k)-(re十n)}db=O,

であるから，
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db I (r-t)f'+br' 
晶 h=O＝一 r(k)-(冗十n)

~o. 

したがって，先の条件田，図を考慮すれば位相図は図3'図4のようになる。

図3: 田のとき 図4: 図のとき

b
 b

 ． 
b=O 
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． 
b=O 

゜
k* 

゜
k
 

。＝ 
•K 

k* k
 

ここで， 田のケースでの安定均衡点で比較静学をおこなうと， 次の結果を得

る。

dk 
＝一
f(rc十n)

dr △2 
<0, 

dk 
＝一
f{r-(冗十n)}

ds △2 
>O, 

dk 
＝ 
J(rc十n)

dt △2 
>0, 

dk r(b+m) 
＝ 
な△2

>O, 

ただし，今=detf2>0.

安定なシステムの下では，このケースでインフレ率の上昇は，ケース①とは

逆に，資本集約度を上昇させる。なぜならば，ィンフレ率の上昇は公債需要を

減少させる。このことは体系 (B)において， Kに対して正のインパクトを与

dk えるからである。先述したように， Feldstein(1976)は， の符号は，税体系d冗
のあり方に左右されるとしたが，このように，財政赤字の financingの状況に

よっても大きく影響されるのである。
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〔ケース③〕

財政赤字を貨幣発行と公債発行の 2つの調達手段によってまかなう一般的な

ケースの分析は困難であるので， 1つのルールとして，その比率を一定(p) と

するような政策がとられるとしよう。すなわち，

(19) p 
b 
＝ m・ 

ケース③では,名=¾となることから(3)式は，

Cr-t)f (k) +rb齋(b+m),

となる。また，盟＝名―冗ーnよりさらに次のようになる。

Cr-t)f(k) +rb= (翌＋冗十n)(b+m). 

故に，

” ＝ (
r-t)f (k) +r(m, k)b 

m b+m 
-(冗十n).

さらに， (19)式を用いて整理すれば m に関する微分方程式

(20) 成＝
(r-t)f(k) +r(m, k)pm 

l+p 
-m(冗十n),

を得る。

したがって，この場合の体系は(9), (13), (19), (20)式より Kとmの連

立微分方程式になる。

(C) { 
k= (s-r+t)f(k)-r(m, k)pm-nk 

1 
成＝一―{(r-t)/(k)+r(m, k)pm}-(冗十n)m
l+p 

体系(C)の局所安定条件を求めるために，動学方程式を均衡解 (k*,m*)の

近傍で線形近似をおこなえば次のようになる。

(21)「]=[(s-r+t)f'-pmn-n -p{r(m, k) +mrm) ] 

成 I'{(r-t)f'+ pmrk} I'p {r(m, k) +mrm} -(冗十n)

［二：］
1 

ただし， I'=-—である。
l+p 
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ここで， (21)の係数行列を lsとおけば，

tr ]3=(s-r+t)f'-pmn-n+I'p{r(m, k) +mrm}-(冗十n),

detj 3= [I'p{r(m, k) +mrm} (sf'-n)J-[(冗十n){(s-r+t)f'-

pmrk-n}], 

を得る。いま， r(m.k) +mrm<Oならば trJ3<0, detfs>Oとなり体系(C)の

均衡点は局所的に安定となる 7)。

ここで，体系(C)においてが=O, として微分すれば，

(s-r+t)f'dk-pr(m, k)dm-pmrmdm-pmndk-ndk=O, 

となる。これより，

dml (s-r+t)f'-pmn-n 
諜 k=O＝ p{r(m, k) +mrm} 

>O. 

一方，成=0についても，同様にして，

I'(r-t)f'dk+I'pmndk+I'r(m, k)pdm+I'pmrmdm-(か十n)dm=O,

であるから，

劉.= _ I'{(r-t)f'+pmrk} 
加 o I'p{r(m, k) +mrm} -('K+n) 

>O. 

このとき，次の関係が成り立つ。

劉k=o誓に。>O.
したがって，位相図は図 5のようになる。

図5
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安定均衡点での比較静学の結果は，次のようになる。

dk fI'p{r(m, k) +mrm} 
＝一 >0, 
ds △3 

dk 
＝ 
dr 
0, 

dk 
＝ 
dt 
0, 

dk mp{r(m, k) +mrm} 
＝ d冗△3

<0, 

p{r(m, k) +mrm} 
r(m, k)m_:_ (r-t)f 

翌＝ー［△3 (1-p)'] 

p{r(m, k)+mrm} [ 

ただし，△s=det]s>O. 

rb(l-p) +op 
(1-p)2p ] 

>0, 

安定的なシステムの下では，このケースでインフレ率の上昇は，ケース①と

同様に資本集約度を低下させる。なぜならば，インフレ率の上昇は，貨幣需要

を減少させる。このことは利子率の上昇と共にpの値を大きくする。したがっ

て，体系 (C)において Kに対して負のインパクトを与える。

また， pの上昇は貨幣需要を増加させるが， pの上昇は財政赤字の financing

の方法として貨幣発行から公債発行への移行を意味しており，このとき，公債

は超過供給状態にあるといえる。したがって，需給バランスを回復するために

利子率が低下すると考えられる。このことは，体系 (C)において Kに対して

正のインパクトを与える。このケース⑧で得た結論は，今までのケース①およ

び②で示された内容と合致する。

注

1) 家計の貯蓄については，通常は Feldstein([ 2 ], [ 3 ])などのように可処分所得を

定義して，その一定割合を家計の貯蓄とするのであるが，本稿では最も簡素化したケ

ースを考えている。しかし，これは結論に大きな影響を与えるものではない。

2) 財政赤字は，政府支出及び政府債務に対する利払いと租税収入との差額で定義する。
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3) ここでは，名目公債利子率 (r)の決定式を導入していないので， (9)式は Kに関す

る基本式といえよう。

4) システムの安定性については，ポントリャーギン [10]を参照。

5) dmj _dml 
謀 k=o 謀 nl=O br m {br m―（冗十n)}

= 1 [ {(s-r+t)f'-bn-n} {brm-(冗十n)}

+ {(r-t)f'+bn} brm] 

ここで，分母は正となり，分子=detf1よりこれも正。

したがって，この関係が成り立つ。

6) 田の条件は，名目公債利子率が名目経済成長率よりも小であることを意味している。

7) この条件は次のように表すことができる。

r(m, k)+mrm=r(m, k)[ 1 + r(~~k) m] 

=r(m, k){l-a(r; m)}<O. 

ここで， a=一 rm 
r(m, k) 
m で利子率の貨幣需要弾力性を表しており， a>lならば体

系(C)の均衡点は局所的に安定となる。

llI スタグフレーション・モデル

f.r 
これまで W主 ::::n,すなわち雇用増加率＝人口増加率という状況の下で分析を

おこなってきたが，この節では労働市場において完全雇用が達成されていない

場合について考察していく。

〔ケース④〕

ここでは，政府がアコモデイティングな政策を実施した場合について考えて

みる。すなわち， mおよびbを一定とするように貨幣発行と公債発行をおこな

っている，といった仮定の下で考察する。この仮定は，前節のケース③の特殊

なケースとして理解できる。

いま， Kを新たに次のように定義する。

K kt k=-==-
N e 

K ここで， K戸一—で完全雇用水準での一人当たりの資本ストック（資本集約L 
N 

度）を， e=ーは雇用率をそれぞれ表しており Lは完全雇用労働力人口である。L 

また，
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妍=f(k)-kf',w=一—
w 
P' 

より，

臼=a(f).
故に，

翡ーi=<J息ーf)=a(岱一塁）．
したがって，次式を得る。

N 1 (p W) 衣
W―=-;; P-W十冗(22) 

ここで， (5), (6) , (13)式と Sの定義より

衣
-=(s-r+t) 

f (k) r(m, k)b 
K k k . (23) 

論

(23)式を(22)式へ代入して次式を得る。

第 76 号

(24) 魯=¾(冗一塁）+ (s-r+t) fkk) _r(~ んk)b_

ここで， (8)式を考慮すれば次のようになる。

(25) に (s-r+t)J(k)-r(m,k)b-{¼(冗ー翡）+ (s-r+t誓

_r(~ 戸}k=叶（翡ー冗）k. 
また，名目賃金上昇率について，人々はインフレ水準と雇用状況の関数とし

て認識するものとすれば，次のように定式化できる。

w -=冗w +h(e), h'>O. (26) 

したがって， この場合の体系は Kとeの連立微分方程式になる。

(D) 
r--¼{h(e)}k 
1 J (k) r(m, k) b 
e=-{h(e)}e+ (s-r+t) e- e-ne 
a k k 

体系(D)の局所安定条件を求めるために，動学方程式を均衡解 (k*,e*)の

近傍で線形近似をおこなえば，
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（別 l~]=l~s-r+t)f'z,-fe_r.k-;,cm,k)be 
1 7 -h'k k-k* 

長'e+(s-r:t) fkk) _r(~ んk)b_Jl e-e* J 
となる。 (27)の係数行列を J4とおけば，

tr J庁 1-h'e+(s-r+t) f(k) r(m, k)b a k k -n 

=¼ 砂(;-;e)-1}, 
detf4=-¼h'k{ (s-r+t) f'z2-fe_nk-;Im, k) be} >O, 

を得る。ここで， eは実質賃金の雇用率弾力性を意味している。この体系にお
ける安定性に関して次のことがいえる％

a) s<1ならば安定，

b) c=lならば渦心点，

c) s>lならば不安定。
体系 (D)での位相図は図 6のようになる（図は渦心点のケースを示してい

る）。

図6

e 
． 
e=O 

． 
k=O 

。
k
 

図6において太線部で表されている部分（経路A→B)が，スタグフレーシ
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ョンを表していると理解できる。その状態では，雇用
率の低下と共に資本集約

度も低下している。また，実質賃金は，資本集約度と
比例的に動くので，実質

賃金も同様に低下していることがわかる。このことは
，一般的にいわれている

雇用率と実質賃金との関係とは異なるものといえよう
。こうした循環運動は，

Goodwin (1967)のiモデルで現われたものと本質的に同じで
ある。このシステ

ムで現われた経済循環過程は，スタグフレーションを
内包するが，その発現は，

財政赤字の financingの状態に依存している。

いま， a)のケースにおいて，政府が貨幣あるいは公
債を追加的に発行した

場合を与えてみると図7, 図8のように表すことができる
。

図7 図8

e
 

e 

． 
e=O 

． 
e=O 

． 
k=O 

。
k
 。

k=O 

＊
 
＊
 

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
ム

K
k
 

図7は貨幣発行を増加したケースであるが， このとき，
e=O線が左方シフ

トすることによって資本集約度は k*から k**へと移行
する。また，図8は公

債発行を増加したケースであるが， このときは， e=O線が右方
シフトするこ

とによって資本集約度は k*から k**へと移行する。

このように，追加的な貨幣発行による financingは， た
だちに，資本集約

度を低下させスタグフレーションを引き起こす危険性
をもづ。また，長期的に

も，資本集約度を低下させるのに対して，公債発行に
よる financingでは，逆

の効果をもっていることが確認できる。
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注

1) 厳密にいえば， a)c<lならば安定渦状点， c)c>lならば不安定渦状点である。

これらの点については，ポントリャーギン [10](pp. 108-110)を参照。

IV おわりに

本稿では，貨幣的成長モデルをベースに完全雇用モデルおよびスタグフレー

ション・モデルを構築し，政府の財政赤字が経済諸量に与える影響について，

特に， 資本形成に対してどのような影響を与えるかについて分析をおこなっ

た。そして， われわれが得た長期均衡での，各変数の変動が Kに与える影響

についてまとめたものが表1である。

表1

I r I s I t I 1r: I p 
ケース① ー，十 十 一

I . 

1 ケースR — + + + 
ケース⑧ 0 + 0 - + 
ー→

これまで Feldsteinをはじめとして多くの理論的研究の結果，政府の財政赤

字が資本形成とインフレーションとの間に，逆の関係を招きうることが指摘さ

れてきた。しかし，本稿では，財政赤字の調達手段一貨幣発行と公債発行ーを

分類したモデルにより，インフレ率は上昇するが，同時に資本集約度も上昇す

るという結論を導き出した。とりわけ，調達手段としては，公債発行に比重を

おいた政策の方が，資本形成に対してより良い結果をもたらし得ることが明ら

かになった。

また，スタグフレーションについては，貨幣的成長モデルに基礎をおいた修

正 Goodwinモデルの枠内で， Chandが示したスタグフレーションを経済循

環の一過程として捉えることができた。その際， 財政赤字の financingのあ

り方は，長期的には，ケース③と一致するが，短期的には，スタグフレーショ

ン過程に異なる影響を及ぼすことが示された。
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しかし，モデルの構築にあたって出来るだけ簡素な形のものを追求したため

に， 政策効果について十分な検討がなされなかった点もあると思われる。ま

た，例えば，ィンフレ期待の状態を一層精緻化した形で，ケース④を発展させ

ることも必要であろう。これらを今後の分析課題としたい。
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