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はしがき 

0.1．  本研究の目的および構成 

 

 本研究は、独占的競争を伴う動学的一般均衡理論を使って企業や産業構造といった供給

サイドを刺激する政策の有効需要効果を分析した論文３点と展望論文１点から構成されて

いる。ミクロ的基礎付けを重視する最近の動学マクロ経済学では、最終的に望ましい経済

政策を問うことに重点がおかれている。本研究を構成する各論文は、いずれも経済主体の

合理的行動を基礎に置いており、特に R&D 促進政策と有効需要及び失業との因果関係を動

学的アプローチから考察しようと試みている。 

 前者の各論文は、次のような共通する３つの特徴を備えている。第１に、経済主体の動

学的最適化行動に基づいているということ。この特徴を備えていることにより、従来の失

業や景気循環を扱ったニューケインジアンの独占的競争モデルで捉えることのできなかっ

た異時点間の資源配分や貨幣経済におけるフローとストックの区別、将来の投資収益の不

確実性等を扱うことができる。ニューケインジアンの独占的競争モデルでは、基本的に価

格や賃金が硬直的な状態にある短期（あるいは静学）の問題を扱っている。このことから、

財市場や労働市場における需給インバランスによる価格や賃金の変動を通しての将来への

影響を無視することができるという利点がある。ところが、もしこれらのモデルに期待形

成等といった動学的な発想を導入するならば、長期的には価格や賃金の調整メカニズムが

機能することで財市場や労働市場が均衡してしまい失業の問題を扱えなくなってしまう。

したがって、ニューケインジアンの独占的競争モデルでは、恒常的な有効需要不足や失業

の問題を動学的な環境の下で説明することができない。第２の特徴としては、失業や有効

需要不足というマクロ経済的現象を扱っているということが挙げられる。新古典派の代表

的なマクロ動学理論として内生的成長理論やリアルビジネスサイクル理論があるが、これ

らはいずれも伸縮的な価格調整を通じて各時点において常に均衡を保ち続けるという連続

的均衡仮説を前提にしている。したがって、そのような競争均衡的マクロ経済理論は、失

業や有効需要の問題をはじめから念頭に置いていない。最後に、第３の特徴としては、市

場構造が独占的競争を前提にしているということ。独占的競争を仮定すると、完全競争で

は分析できないテーマを分析可能にしてくれる。例えば、企業の参入退出や将来の期待利

潤を動機とする R&D 投資の内生化、財のバラエティやクオリティーに影響を与える政策の

マクロ経済的意味等が考察可能となる。本研究でのモデルのベースになっている Ono(1999)

の不況動学モデルでは完全競争を前提にしていることから、企業の参入退出を内生的に分

析することはできない。また、完全競争下では、R&D 投資の誘因となる新製品の発明による

独占利潤の可能性もなくなる1。したがって、不況動学モデルで企業の参入退出や R&D 投資

                                                        
1  市場が独占的な経済では、新たに発明した財を独占的に供給することによって超過利潤が発生し、それが R&D 投資
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を内生的に考察するためには、完全競争モデルではなく独占的競争モデルで考える必要が

でてくる2。本研究で独占的競争に注目した理由は、まさにこのような産業組織論の成果を

不況動学モデルで考察したいという動機があったからである。 

 本研究は以上のような特徴をもつが、本研究の目的は次のような論点を解明することに

ある。すなわち、１）財のバラエティと有効需要の関係、２）企業の参入退出と有効需要

の関係、３）R&D 投資と有効需要の関係、４）財の品質向上と有効需要の関係、の４点であ

る3。第 1 と第２の点は２章で、第３の点は３章で、第４の点は４章で詳細に分析されてい

る4。以下では、この４つの関係を中心に各章の論点と分析結果を要約しよう。 

 

 第１章では、本研究のモデルの位置付けを明確にするために、ケインズの「一般理論」

にはじまる「不況の経済学」の現在に至るまでの歴史を、特に失業と独占的競争に注目し

ながら概観していく。まず 1.2 節では、人々の期待形成や利子率といった動学的な側面に

注目することで失業や有効需要不足が生まれることを示唆したケインズの考えを紹介する5。

1.3 節では、ケインズ(1936)の有効需要不足や非自発的失業の発生に対する考え方と

Hicks(1937)および Modigliani(1944)の IS・LM 分析との相違点を明確にする。さらに、IS・LM

分析の問題点を改善した研究として、ケインズの「一般理論」の第 13 章「利子率の一般理

論」および第 17 章「利子と貨幣の基本的性質」に注目してケインズ理論の動学化を試みた

Ono(2001)のモデルを紹介する。ここでは、Ono(2001)の政策的含意の問題点を指摘すること

で、それを改善する手段として、独占的競争モデルを応用した Variety Expansion モデルを

考慮することの意義を述べる6。最後に、1.4 節では、IS・LM 分析の問題点としてミクロ経

済学的基礎付けが伴っていないという新古典派の批判から生まれてきたニューケインジア

ンの独占的競争モデルを解説する7。特に、独占的競争モデルから派生したメニューコスト

                                                                                                                                                                   
に費やされた投資コストの回収を可能にしてくれる。したがって、利潤動機に基づく R&D 投資を理論的に正当化する

ためには市場を独占的にする必要がでてくるのである。 
2  内生的成長理論においても、企業の R&D 投資に注目するために独占的競争が導入されている。しかしながら、この

種のモデルでは、はじめから完全雇用を前提としていることから失業の可能性は全くない。したがって、内生的成長

理論では R&D 投資と失業および有効需要との因果関係を動学的な環境下で説明することができない。 
3  本研究のモデルでは、有効需要不足と失業に関して常に正の相関関係が成立している。ところが、Ono (2001)を２財

モデルに拡張した市東 (1999)や開放経済に拡張した小野 (1999)では必ずしも有効需要不足と失業が正の相関関係にあ

るとは限らない。 
4  別の視点から説明すると、第２章では R&D 投資を外生的に扱っているが、第３章と第４章では R&D 投資を内生的

に扱っている。 
5  この節では、特に一般理論(1936)の８章、９章、１３章、１７章に注目している。 
6  最近までのケインズ理論をテーマにした研究では、規制緩和といった供給サイドを刺激することの有効需要および

失業への効果を分析したものはほとんどない。よく知られているように、ケインズ的帰結とは、政府支出による需要

創出こそが唯一失業への処方箋であるというものである。家計の動学的最適化行動から慢性的な失業を伴う不況定常

均衡の存在を明らかにした Ono (2001)においても同様の帰結が得られている。しかし、このようなケインズモデルにお

いては、需要創出政策として企業や産業構造を刺激することのマクロ経済的意味を問うことはできない。Ono (2001)
では、不況定常状態における価格調整速度の変更の有効需要効果を分析している。しかし、通常、企業の参入退出を

伴う規制緩和をそれで説明することは難しい。 
7  ニューケインジアンモデルとは、不完全競争や情報の非対称性の存在等といった市場の失敗に注目することにより

ミクロ的な経済合理性から価格の硬直性や失業の存在を説明しようと試みたものである。しかし、これらのモデルは

ケインズの失業や有効需要不足に対する見方と整合性をもちえず、それが市場の失敗に依存してはじめて失業の発生

といった不均衡を説明できるというものである。最近では、Cooper and John (1988)等が、ゲーム理論の文脈からケイン
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理論や効率賃金仮説を取り上げ、そこから導かれるマクロ経済的含意が 1.2 節で解説した

ケインズ理論の主旨から大きく乖離していることの問題点を指摘する8。 

 

 第２章では、参入促進政策の有効需要効果を考察している。失業や有効需要不足が存在

する経済で企業の新規参入によるマクロ経済効果を考えた代表的なモデルとして、ニュー

ケインジアンの独占的競争モデルと Ono (1994)の n 財モデルがある9。しかし、前者のモデ

ルでは家計の異時点間の最適化行動が明示的に考慮されておらず、また総需要が家計の最

適化行動から内生的に決定されていない。さらに、財のバラエティ効果を無視しているこ

とから企業参入の負の側面を捨象している10。また、Ono (1994)の n 財モデルでは、家計の

異時点間の最適化行動を明示的に考慮しているが、企業数が内生的に決定されておらず、

参入促進による有効需要効果を内生的に考察することはできない11。以上のことから、財の

バラエティ効果に注目して動学的な環境下で企業参入を促進する政策の有効需要効果を分

析することは意味があるといえよう。特に、90 年以降、不況が深刻化している日本に対し

て、規制緩和策による有効需要効果に理論的根拠を提示する上でも非常に意義のある研究

といえる。 

 そこで、第２章では、家計の動学的最適化行動から不況定常状態を導出した Ono(1999)の

モデルに財のバラエティを内生化することによって、ニューケインジアンの独占的競争モ

デルや Ono (1994)の n 財モデルでは捕らえることのできなかった財のバラエティ変化を伴

う企業参入の有効需要効果を分析する。貨幣と独占的競争を考慮した動学的一般均衡モデ

ルにおいて、企業の参入を促す競争促進政策は有効需要に相反する二つの効果をもたらす。

一方では、新規企業の参入によるインフレ率の上昇が消費の利子率の上昇をもたらし、そ

れが貨幣保有に比べて消費を有利にする効果である。他方では、企業の参入による競争激

化によって一企業当たりの生産量が減り、それが各企業の労働需要を減らし、デフレをも

たらして貨幣保有に比べて消費を不利にする効果である。したがって、競争促進政策によ

って有効需要が刺激されるためには、前者が後者を上回る必要がある。 

                                                                                                                                                                   
ズ的含意を「協調の失敗」に注目することで説明しようと試みている。また、Diamond (1982)に始まるサーチモデルで

は、サーチ活動と財の取引に伴う外部性に注目することでケインズ的含意を導き出そうと試みている。 
8  独占的競争モデルでは、価格の調整メカニズムの有効性とは独立に、市場支配力を持つ独占企業による価格設定か

ら総需要不足を説明している。したがって、このような特徴をもつ独占的競争モデルでは、有効需要不足を説明する

上で価格の調整スピードがスラギッシュであるか硬直的であるかは必要条件でも十分条件でもなくなる。ただし、総

需要のショックが生じたときの各企業の生産量や経済厚生への効果を考察するときに独占企業による価格設定が意味

を持ってくる。 
9  ここでの独占的競争モデルとは、Blanchard and Kiyotaki (1987)および Kiyotaki (1988)の研究を指している． 
10  ニューケインジアンの独占的競争モデルは Dixit and Stigliz (1967)モデルを使っているが、財の多様性が拡大しても

それによる効用への効果が中立になるようにある特殊な形に再定式化している。もし、Dixit and Stigliz (1967)モデルに

忠実に従うならば、財の多様性の拡大は各財への需要の減少という事態に直面することになる。本研究では、むしろ

この効果に注目することで、企業の新規参入による競争激化という負の側面を景気と結びつけようとしている。 
11  小野(1994, Ch2)では、１財モデルから n 財モデルへの一般化が可能であることを示しているが、その n の変化によ

る有効需要効果については厳密に分析されていない。ただし、そこで考察の対象となっている財は完全代替の関係に

あることを前提にしていることから、n の増加はインフレ率の増加を通して有効需要が刺激されることが容易に推測で

きる。ここで紹介した Ono (1994)の n 財モデルとは、このような結論が導き出されることを前提にしている。 
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 本研究での分析結果から、競争促進政策として、企業の固定費を削減するような補助金

支出を考えると、常に前者が後者を上回り有効需要が増加するという結論を得た。さらに、

不況が長期化したときには、たとえ有効需要が減少することになっても、逆に、競争緩和

政策をしたほうが資産増大効果によって経済厚生上望ましくなるということもわかった。 

 

 第３章では、財のバラエティを拡張するイノベーションを内生化し、そのようなイノベ

ーションを刺激する補助金政策による有効需要効果を分析する。財のバラエティの存在が

持続的な経済成長を保障するという内生的成長モデルでは、R&D 投資への補助金政策は経済

成長率にプラスの効果があるという結論を得ている。これは、R&D 活動に伴って知識の外部

性が発生することで、投資の私的収益率が社会的収益率よりも下回ってしまい、個々の投

資家にとっては最適な R&D 投資量であっても経済全体では不十分な水準になってしまうか

らである12。そこで、その外部性を内部化する役割として、政府による補助金支出の意義が

でてくるのである。ところが、そのようなモデルでは、はじめから完全雇用を前提にして

いることから、失業や有効需要の問題と結びつけて考察することはできない。特に、90 年

代以降不況の深刻化が続いている日本において、内生的成長モデルのように知識の外部性

に注目することで、上記のような競争均衡の非効率性からマクロ経済に対して政策的含意

を強調することは問題があるだろう。したがって、R&D 投資を刺激する政策が有効需要や失

業に与える効果を不況動学モデルに基づいて分析することは意味があるといえる。 

 そこで、第３章では、Ono (2001)に Grossman and Helpman (1991b,ch3)の Variety Expansion 

model を導入し、財のバラエティを拡張するイノベーションを刺激する政策として R&D 補助

金支出と中間財補助金支出を考え、それぞれの政策の有効需要および失業への効果を比較

検討する。消費の収益率である時間選好率が貨幣保有の収益率である流動性プレミアムに

等しくなるところで最適な消費水準が決定されるケインズの貨幣経済において、不況定常

状態における R&D 補助金支出は最終財部門の生産性を上昇させる。この生産性の上昇は、

中間投入財需要およびそれに派生して生じる労働需要を減少させるのでデフレ率がさらに

悪化してしまう。これにより、消費の収益率である時間選好率が低下し、有効需要は以前

よりさらに低下してしまうという結果になる。それに対して、最終財部門における中間財

購入に対する補助金支出のケースでは対称的な結果となる。その理由は、中間財補助金支

出によるイノベーションの刺激によって最終財部門での生産性上昇以上に中間財部門の労

働需要が刺激され、それによりデフレ率が緩和され、時間選好率の上昇を通して有効需要

にプラスの影響を与えるからである。 

 

 第４章では、財の品質上昇と有効需要の関係を明らかにしている。第３章での財のバラ

                                                        
12  Aghion and Howitt (1998, Ch2)では、新製品の導入による既存製品の（市場からの）退出によるアイデアの損失を個々

のイノベーターは内部化していないので、分権経済ではイノベーションが過剰になってしまうケースも存在すること

を明らかにしている。Aghion and Howitt (1998, Ch2)はこの効果を“Business-Stealing”効果と定義しているが、この効

果が大きいと、分権経済で達成される経済成長は過剰成長になってしまう。 
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エティを拡張するイノベーションでは、新たに開発された財が既存の製品に対して水平的

な関係にあるというモデルであったが、ここでの財の品質向上とは、新たに開発された財

が既存の製品に対して垂直的な関係にあるというものである。すなわち、新製品は既存の

製品と同じ機能をもつが、より高品質のものを提供するという財の特質が内生化されてい

る13。これは、最近流行語にもなった「IT 革命」のマクロ経済的意味を考える上でも非常に

重要である。ところが、不況期における財の品質向上を刺激する政策の有効需要効果を理

論的に分析した研究はこれまでなされていない。９０年代の不況期において、景気回復策

の 1 つとして「IT 革命」が喧伝されるようになったが、それが本当に有効需要や失業に対

してプラスの効果があるのかどうかに関しては実証的にも明らかでなく理論的に分析する

必要がある。 

 そこで、第４章では、Ono (2001)に Grossman and Helpman (1991) の Quality Ladder Model

を導入することによって、財の品質上昇による有効需要効果を分析する。消費の収益率で

ある時間選好率が貨幣保有の収益率である流動性プレミアムに等しくなるところで最適な

消費水準が決定されるケインズの貨幣経済において、財の品質上昇は消費の効用をより効

率的にする。これは、家計に消費を減らし貨幣保有量を増加させる誘因を与える。なぜな

ら、家計にとっては、より少ない消費によっても財の品質上昇以前に得られた効用と同じ

効用水準を達成することができるからである。本稿では、政府による R&D コストの一定割

合を負担する補助金支出を考え、それによって引き起こされる財の品質上昇が時間選好率

の低下を通じて有効需要にマイナスの影響を与えることを示す。 

 以上のように、本研究は、動学的な環境の下で企業の参入行動の有効需要効果をいくつ

かの面から考察することで、課題として残されている諸問題の一部を明らかにしようとい

うものである。特に、１）独占的競争モデルの不況動学モデルへの拡張、２）財のバラエ

ティが存在する経済での参入補助金支出は有効需要を刺激すること、３）R&D 活動を直接刺

激する補助金支出では有効需要にマイナスに働くが、最終財部門や中間財部門を刺激する

ことを通して R&D 投資を刺激することは有効需要にプラスの効果があること、４）財の品

質向上に寄与する政策は有効需要にマイナスに働くこと、の４点を明らかにすることは本

研究が果たした主要な貢献と言える。 

 

 本論文の作成にあたっては、論文審査を担当された池田新介教授、大竹文雄助教授、第

２章のベースとなった修士論文に対して数多くの貴重なコメントをいただいた二神孝一教

授にはたいへんお世話になった。そして指導教官である小野善康教授には、学問上の刺激

から技術的な助言まで、様々な形で指導して戴いた。ここに記し感謝の意を表したい。 

                                                        
13  これは Quality Ladder モデルと呼ばれている。第３章での Variety Expansion モデルでは、新製品が導入されても既

存の旧式の財とは共存関係を維持するが、Quality Ladder モデルでは、新製品が導入されると旧式の財は市場から締

め出される結果となる。このことから、Quality Ladder モデルは「創造的破壊」という現象に注目したシュンペータ

ーの名をとって Schumpeterian モデルとも呼ばれている。 
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第１章  ケインズの一般理論からマクロ動学理論まで 
 

1.1. はじめに 
 

 マクロ経済学は、ケインズの主著「雇用・利子および貨幣の一般理論」にはじまるとい

われる。ケインズは、それまで主流であった「古典派経済学」が前提としてきたワルラス

均衡という条件を覆し、需要が経済活動を決めるという新たな仮説を打ちたてることによ

り、現在に至るまでの「不況の経済学」の礎を築いた1。本研究も、そうしたケインズの「一

般理論」から派生したケインズ経済学の流れの中に位置していることから、本研究に至る

までのケインズ経済学の歴史を振り返ってみることも意味のあることと思われる。そこで

本章では、ケインズが「一般理論」で強調しようとした失業の本質的原因を中心に、Hicks 

(1937) の IS・LM 分析から、経済主体の最適化行動から出発する最近のマクロ動学理論に

至るまでの簡単な展望を試みる2。 

 まず、1.2 節では、ケインズが「一般理論」の中で強調しようとした非自発的失業の原

因を明らかにする。そして、1.3 節と 1.4 節では、1.2 節で明らかにしたケインズの失業発

生の本質的原因を中心に、それ以降に発展してきたケインズ経済学、特に、ヒックス(1937)

の IS・LM 分析、Ono (1999)の分析、そしてニューケインジアンの独占的競争モデルを

取り上げる。1.3 節では、「一般理論」の第 17 章「利子と貨幣の基本的性質」に注目する

ことで流動性選好が非飽和である場合の人々の動学的最適化行動から不況定常状態を導い

た Ono (2001)の理論が紹介されている。しかし、Ono (2001)は、動学的アプローチから不

況期における需要創出政策の有効性に関して理論的根拠を示すことに成功したが、企業や

産業構造といった供給サイドを刺激する政策の有効性に関しては十分な解答を提出するに

至っていない。そこで、その限界を克服する可能性として、1.4 節では独占的競争モデル

を取り上げ、特に Vareity Expansion Model や Quality Ladder Model に注目することで、R&D

促進政策の有効需要および失業への効果を考察できる可能性が出てくることを指摘する。 

 

1.2. ケインズ理論とは 
 

 経済学の長い歴史において主流を歩んできた古典派経済学は、自由競争が保障されるな

らば完全雇用が自動的に実現できることを想定してきた。そして、実際 19 世紀後半以降に

自由競争が現実のものになると、たとえ経済学的に介入する合理的根拠が存在しようと、

政府による市場への介入は共産主義志向であると批判されるようになり、レッセ・フェー

                                                        
1  一般的に「古典派経済学」とは、ケインズが生きていた時代に支配的だった経済理論のことを指す。 
2  この章では、ケインズ理論の展開をできるだけ簡単に解説することを目的とする。しかしながら、ケインズ理論に

関する文献はすでに膨大な量に達しており、すべてを取り上げることはとうてい不可能である。そこで、本章では、

各節で紹介する基本モデルの構造およびその含意に焦点を絞って解説することにし、それぞれの基本モデルに関する

展望論文は，各節の注で紹介しておくことにとどめておく。 
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ル主義が台頭することになった。ところが、1930 年代に大不況が発生すると、資本主義経

済の内部に備えられていた自動調節機能が麻痺する状態に至り、それを目の当りにしたイ

ギリスの経済学者Ｊ・Ｍ・ケインズが、当時の主流派経済学であった古典派経済学を痛烈

に批判し、自ら「ケインズ理論」を構築するに至ったのである。 

 そのケインズ理論とは、「一般理論」の意図を正確に伝えているかどうかは別として、一

般的に次のように解説される。すなわち、「一旦、総需要と完全雇用生産量に乖離が生じる

と、貨幣賃金や価格の硬直性が存在するという仮定のもとでは、本来その需給バランスを

調整するはずの市場メカニズムが機能しなくなる。このとき恒常的な非自発的失業が発生

してしまう。このように、失業の原因が有効需要不足にあることから、有効需要を創出す

る必要性が生まれてくる。そこで、機動的に総需要に影響を与えることができる政府の役

割が注目され、総需要管理政策の意義が強調される」というものである。実は、この通俗

的なケインズ理論の解説は、IS・LM 分析からでてくる含意そのものであるが、果たして、

これはケインズの意図を正確に伝えているのだろうか。本節では、小野 (2000)の独自なケ

インズ解釈に従いながら、これまでケインジアンが想定してきた「一般理論」の解釈が、

失業の問題に関してケインズが意図したメッセージとは本質的に乖離していることを明ら

かにしようという試みである。 

 上述のように、一般的に普及しているケインズ理論の解釈とは、失業や有効需要不足が

発生するのは賃金や価格が硬直的だからであり、市場メカニズムが機能する長期において

は、そのような不均衡は解消されるという考え方である。ところが、ケインズ自身は、失

業の原因を賃金の硬直性に起因するとは考えていない。ケインズの「一般理論」の本質は、

価格の調整速度に関する問題とは独立に、有効（総）需要が完全雇用水準に到達しない状

態が発生する可能性に注目したことである。すなわち、有効需要不足とは、必ずしも価格

の硬直性が原因で発生するのではなく、家計や企業の消費投資意欲の喪失に起因するとい

うものである。したがって、それにより失業が発生したとしても、有効需要が増えない限

り失業が解消されないということになる。それでは、ケインズは、家計や企業の消費投資

意欲の喪失をもたらすものとして、具体的にどのような要因を取り上げたのだろうか。 

 「一般理論」の第８章「消費性向 －（ⅰ）客観的要因」および第９章「消費性向 －（ⅱ）

主観的要因」では、消費および貯蓄の動機に関して将来に関する期待形成の側面を強調し

ながら詳しく考察している。そして、消費を決める要因として、第８章では、時間選好率、

将来の物価の変動、将来の財政政策の変化、不測の事態への準備等が取り挙げられている3。

これは、経済主体が与えられた環境の中で利用可能な情報を効率的に利用しながら合理的

に行動するという合理的期待形成仮説を前提にした動学的最適化行動を彷彿とさせる。残

念ながら、ケインズはこれを数学的に定式化していないが、このような行動仮説を前提に

                                                        
3  厳密に言うと、時間選好率に関して、原著においては“rate of time-discounting”と書かれているが、文脈から解釈

すると時間選好率に対応していることがわかる。 
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すると、異時点間の最適な資源配分ルールが導かれることが容易に想像されよう4。そして、

利子率変動と人々の異時点間の資源配分行動から、過剰貯蓄、言い換えると過少消費が生

じる可能性について論じている。また、実物投資需要に関しては、異なる金融資産間の最

適な資金配分を目指すポートフォリオ構築との類推から、「一般理論」の第１７章「利子と

貨幣の基本的性質」では、人々の貨幣愛に注目することで実物投資が十分に行なわれなく

なる可能性を、流動性選好に基づく利子率の高止まりから説明している。 

 以上のように、ケインズは有効需要不足の要因を上記にようにいくつか提示しているが、

小野 (2000)も指摘しているように、それらは並列的に扱われており本質的な原因を明らか

にしていない。そこで、ケインズの消費関数に注目した Hicks (1937)や Modigliani (1944)は、

価格や賃金の硬直性を導入することにより、ケインズ的帰結を生み出すことができること

を IS・LM 分析で明らかにしようとした5。ところが、Hicks (1937)や Modigliani (1944)の研

究は、財市場や労働市場において恒常的な不均衡が発生することをモデル化しようという

試み自体はケインズの意図に沿ったものであったが、その不均衡の原因を価格や賃金の硬

直性だけに注目してしまった。実は、価格の硬直性の存在が、失業がいつまでも解消され

ない本質的原因であると指摘したのは、ケインズが痛烈に批判してきた「古典派経済学」

を代表する A. C. ピグーなのである。皮肉にも、そのようなケインズ解釈が、その後のケ

インズ経済学の発展を行き詰まるものにさせてしまったのである。 

 一方、ケインズ経済学と対立軸にあった古典派経済学では、市場の不均衡は常に価格に

よって完全に調整されることを前提としてきた。すなわち、古典派経済学では、有効需要

の不足は生じえず、すべての生産要素が完全に利用されることを想定していた。もし有効

需要不足の存在を説明しようとするならば、賃金や価格の硬直性に注目するしかないとい

うのは当然の帰結であったのかもしれない6。確かに、現実経済を重視しているケインズ自

身も、古典派経済学が想定する完全な価格調整メカニズムを批判しているが、逆に価格の

硬直性が有効需要不足をもたらす重要な要因であるとまでは強調していない。ケインズは、

むしろ価格の調整メカニズムとは別に、上記で取り挙げた要因から失業や有効需要不足が

発生することに注目したのである7。 

 しかしながら、ケインズの「一般理論」を紐解くと明らかなように、ケインズは厳密か

つ数学的に自らの不況理論を証明しているわけではない。そして、有効需要不足をもたら

                                                        
4  Blanchard and Fischer (1989, ch2) は、消費の最適経路上では異時点間の消費の限界代替率（＝時間選好率）と同一

時点間の消費と生産の限界変形率（＝実質市場利子率）が等しくなることを証明し、これをケインズ・ラムゼールー

ルと定義している。 
5  Hicks (1937)は価格の硬直性に注目したのに対して、Modigliani (1944)は賃金の硬直性に注目した。 
6  ケインズは、「一般理論」の第 19 章において、賃金の調整が粘着的な経済において、不況期に賃金の調整スピード

が早まると失業がさらに悪化してしまうことに注目している。Ono (1994)は、このケインズの説明を家計や企業の動

学的最適化行動から理論的に説明している。また、Aghion and Howitt（1996 ch4）でも、自然失業率仮説に基づいて

いるが、賃金の調整速度と失業との関係を述べている。 
7  ニューケインジアンによる独占的競争モデルでは、価格の調整過程に硬直性を導入せずに、市場構造を完全競争か

ら独占的競争に変更することによって、マークアップ価格づけに伴う過小生産が過小雇用をもたらすことに注目して

いる。 
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す本質的な原因は、価格の調整メカニズムとは別の要因にあることを指摘しているが、そ

れを動学的な側面から説明している８章、９章、１７章に限定しても、その要因は多岐に

わたる。このことが、後続のケインジアンによる諸々の学説を生み出し、一旦 IS・LM 分

析の登場で「一般理論」の理論化に成功したかにみえたが、価格や賃金の硬直性だけでな

く、消費関数、貨幣需要関数、投資関数といった恣意的な仮定の存在故に、古典派（そし

て新古典派）から徹底的に批判されるという結末に至るのである8。 

 その反省から、８０年代後半に入ると、ニューケインジアンという経済主体の合理的行

動から価格や賃金の硬直性や非自発的失業の発生を説明しようという学派が登場すること

になる。このようなニューケインジアンモデルは、価格や賃金の硬直性にミクロ的基礎付

けをすることに関しては成功したが、それはあくまで情報の非対称性など市場の不完全性

や企業の戦略的行動といった供給サイドに注目したに過ぎず、ケインズが注目した有効

（総）需要が完全雇用レベルに到達しない状態が、家計や企業の消費投資意欲の喪失とい

う需要サイドから生まれ出ることを説明したとはいえない9。したがって、「一般理論」の

意図を正確にモデルで説明できるかどうかは、失業や有効需要不足をもたらす原因として、

ケインズが取り挙げた多岐にわたる要因の中からどれに焦点をおいて理論構築するかに依

存するといえよう10。 

 ところが、興味深いことに、IS・LM 分析は失業発生を賃金や価格の硬直性に求めたが、

それが「一般理論」で意図されたこととは本質的に違っていても、ケインズ的帰結が導出

されたことは注目すべき点である。すなわち、有効需要不足を引き起こす要因が何であれ、

そこから生まれる政策的インプリケーションとして、需要サイドを直接刺激する政府支出

の役割が強調されているのである。 

 しかし、よく指摘されることではあるが、ケインズは基本的に短期を対象にしており、

長期的な経済成長についてはほとんど言及していない。言い換えると、そこから導かれる

政策的インプリケーションに忠実に従うならば、常に政府支出を行なわなければならない

というジレンマに陥ってしまう。言い換えると、これは、有効需要不足という事態に対し

て、主に需要サイドを直接刺激する政策に焦点をおいたモデルでは、自立的な景気回復を

保障しないということを意味する。したがって、自立的な景気回復を保障するためには、

供給サイドを刺激する政策も考える必要があるといえよう。 

 本研究の目的は、まさにこのケインズが強調した失業および有効需要不足に対する処方

箋としてのケインズ的財政政策の限界を克服しようという試みである。次節では、本研究

                                                        
8  ここでの新古典派経済学派とは、1970 年代にインフレ促進的な需要サイド経済学であるケインズ経済学を痛烈に

批判することから生まれてきたフリードマンを中心とするマネタリズムの登場以降、合理的期待形成仮説という考え

方を打ち出して「ケインズの死」を宣告したルーカスの手法を受け継ぐ現在の主流派経済学のことを指す。 
9  これらのモデルの多くは、いずれも部分均衡モデルであり、家計と企業の市場を通しての相互依存関係を無視して

いる。 
10  ケインズは、「一般理論」第 8 章と第 9 章で、利子率変動と人々の異時点間の資源配分行動から、過剰貯蓄、すな

わち消費不足が生じる可能性に触れているが、それを数学的に証明することは難しい。Ono (2001)は、ケインズが「一

般理論」の第 17 章で注目している貨幣愛に注目することで、家計の動学的最適化行動に基づいて恒常的な有効需要
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のベースとなる Ono (2001)の分析を IS・LM 分析との比較から解説し、慢性的な有効需

要不足をもたらす不況定常状態を動学的アプローチから導出できることを紹介しよう。そ

して、Ono (2001)の分においても、供給サイドを刺激することの有効需要効果に関して

十分な解答が得られないことを指摘しよう11。 

 

1.3. IS・LM 分析と分析 

 

１．３．１．はじめに 

 完全雇用均衡が基本的に成立している経済を考察の対象とすることの誤りを指摘し、政

府による需要創出政策なくしては失業の問題や不景気の克服も不可能であることを論証し

てきたケインズ経済学は、１９５０年代から６０年代にかけて IS・LM 分析を中心に展開

してきた12。IS・LM 分析は、Hicks (1937)によって定式化されて以降、不況期の政府によ

る機動的な総需要管理政策の意義を説明するうえで非常に明快な理論であった。そこでは、

賃金や価格、そして利子率という三つの価格に注目し、それらが市場の均衡を実現するよ

うにうまく調整されないときに不況が起こることが示された。 

 ところが、１９７０年代に入ると、ケインズ経済学と対立軸にあった新古典派経済学か

ら、そのモデルの問題点として、経済主体のミクロ経済的基礎付けの欠如および人々の期

待形成や異時点間の資源配分行動といった動学的な側面が無視されているという点が取り

上げられ、ケインジアンはそれに対する説得力ある反論をすることができないという事態

に直面することになった13。そこで、１９８０年代に入ると、ケインズ経済学は価格や賃

金の硬直性や消費関数等といった恣意的な仮定の置き方に対する反省から、家計の効用最

大化行動や企業の利潤最大化行動といったミクロ的な行動の定式化から出発し、そこから

失業や景気変動、経済成長やマクロ経済政策の効果等を説明しようという動きに変わって

いった14。 

 本節では、まず、IS・LM 分析の特徴を概観し、そのモデルの問題点をいくつか取り上

げ、特に通時的な家計や企業の合理的行動を無視したことが新古典派からの批判だけでな

く、ケインズの「一般理論 」の主旨からも乖離していることを明らかにしよう。そして、

                                                                                                                                                                   
不足が発生することを明らかにした。 

11  1.4 節では、この Ono (2001)の欠点を克服する可能性として、独占的競争モデルを取り上げている。 
12  本章では、ケインズが「一般理論」で意図した有効需要の原理をケインズ理論と呼び、IS・LM 分析以降に発展

したケインズモデルを総称してケインズ経済学と定義する。 
13  このような指摘は、Lucas (1976)の計量経済学批判（ルーカス批判ともいう）に始まる。特に、彼は、従来のケイ

ンジアンモデルは政府や貨幣当局の政策が発動されることによる家計や企業の期待形成の変更による反応を無視し

ていることを痛烈に批判した。もし、家計や企業が合理的に期待形成しているならば、財政政策だけでなく金融政策

も無効になることを Lucas (1976)は指摘した。 
14  このような動きは、いわゆるニューケインジアンの動きに対応しているが、これらのモデルの特徴はそれまでの

需要サイドの制約から非自発的失業の存在を説明する考え方を改め、供給サイドの制約から失業の発生を説明しよう

という試みである。 
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動学化された環境でミクロ経済学的な基礎付けを伴うマクロ経済モデルでケインズ理論を

捉え直すと、失業問題に関するケインズの意図を正確に伝えることができることを Ono 

(2001)の分析の解説を通じて明らかにしよう。最後に Ono (2001)の分析の限界として、

企業や産業構造といった供給サイドを刺激する上での政策的なインプリケーションの欠如

を指摘し、独占的競争モデルに注目するとその限界を克服できる可能性を示唆する。 

 

１．３．２．IS・LM 分析と分析 

 

 ケインズ経済学の伝統的なテーマと言えば、「なぜ非自発的失業が発生するのか」に尽き

るといえよう。IS・LM 分析にはじまるケインズ経済学は、「不完全雇用状態のために資源

が有効利用されず、そのため政府の機動的な総需要管理政策を通して完全雇用の達成を図

る必要がある」という含意を共通して持っているといえよう。とくに、ケインズ経済学の

中でも主流を占めてきた IS・LM 分析は、そのモデルの背景にある恣意的な仮定という欠

点はあるにせよ、その明快なモデル展開ゆえに、50 年代から 60 年代にかけてマクロ経済

学の中心的なモデルとして取り扱われるようになった。 

 そのモデルを端的に説明すると、次のようになるだろう。賃金の硬直性から生まれる労

働市場の不完全雇用を前提として、４５度線分析から得られた生産物市場の均衡を表すＩ

Ｓ曲線と、それとは独立に貨幣市場の均衡を満たすＬＭ曲線を導き出し、その両曲線が交

わるところで名目利子率と国民所得が同時決定されるというものである。ところが、この

ように決まってくる総需要（＝国民所得）が必ずしも労働市場で完全雇用を達成できる水

準に至るとは限らない。Hicks (1937)は、ケインズの「有効需要の原理」を再現する上で、

IS・LM 分析で財市場と貨幣および債券市場が同時に均衡する点では十分な総需要が達成

されないとし、それが労働市場で非自発的失業を生み出す本質的原因であることを明らか

にした。このようにして明らかにされた有効需要不足を前提に、この両曲線を構成するパ

ラメーターに注目することで、財政政策や金融政策といった総需要管理政策の効果を考察

することができるのである。そして、実際このモデルから、非自発的失業の解消を目的と

したケインズ政策の意義を見出すことに成功したのである。例えば、このモデルで減税政

策のケースを考えるならば、ＬＭ曲線が下方にシフトすることにより有効需要が増加する

ということが幾何学的に描写することができる15。 

 このモデルの大きな特徴は、貨幣賃金の硬直性という前提の下で、貨幣と債券からなる

資産市場と財市場を別々に扱い、両市場を満たす有効需要が完全雇用生産量に比べて過少

                                                        
15  ケインズ経済学を動学的最適化行動から捉え直した小野 (1994)では、減税政策は有効需要に対して効果がないこ

とが明らかにされている。これは、貯蓄の収益率が消費の収益率よりも上回っている状態である不況定常状態では、

減税による所得増はすべて貯蓄へ流れてしまうからである。 
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の水準になる可能性を明らかにしたというものである16。しかしながら、70 年代に入ると、

この IS・LM 分析に関して、新古典派から大きな問題点が３つあることが指摘されるよう

になった。第一に、貨幣賃金あるいは価格の硬直性が恣意的に仮定されているということ。

第二に、家計や企業のミクロ経済的な行動を無視しているということ。第三に、資産市場

における異時点間の資源配分機能や期待形成といった動学的な側面が無視されているとい

うこと17。以下では、このような新古典派からの批判に対して、ケインジアンは十分な回

答を提示していないだけでなく、ケインズの「一般理論」との整合性という点においても

問題があることを説明しよう。 

 第一の問題点に関しては、仮定それ自体の恣意性とケインズの「一般理論」との整合性

という二つの問題に分けることができる。仮定それ自体の恣意性に関しては、なぜ賃金や

価格が硬直的になるのかに関するミクロ的基礎付けがないという指摘がある18。価格や賃

金の硬直性に関する恣意的な仮定については、１．２節でも解説したように古典派を代表

するピグーの着眼を踏襲しているに過ぎない。ピグーは、労働市場で不完全雇用が発生す

る原因として賃金の硬直性に着眼したが、それは失業という不均衡状態をあくまで短期的

な事象としてしか捉えていなかったからである。言い換えれば、賃金の硬直性という短期

的な市場の不完全性ゆえに不完全雇用が生まれるのであって、長期的には完全雇用が達成

されることを念頭に置いていた19。ところが、ケインズが注目したのは、短期や長期とい

った時間の問題ではなく、恒常的な失業が発生する可能性に対してであった。そして、そ

のような恒常的な失業を発生させる要因の一つとして、ケインズは家計の消費性向に影響

をあたえる外的要因に注目することで、過剰貯蓄による需要不足の発生を理解しようとし

た。 

 「一般理論」の第８章では、消費性向の客観的要因を詳細に述べている。この章では、

特に消費行動を異時点間の所得や将来に対する予想等といった動学的な側面から説明しよ

うと試みている20。また、第９章では、消費性向の主観的要因を詳細に述べ、貯蓄の動機

                                                        
16  IS・LM 分析に代表されるケインズ経済学と新古典派経済学の違いを財市場と貨幣市場の捉え方に焦点をおいて

説明すると次のようになる。IS・LM 分析では、生産物市場における均衡状態とは、マクロ的に需要制約下にある経

済を対象にしているという点でミクロ経済学で表れる通常の市場均衡とは異なっている。貨幣市場においては、IS・
LM 分析は、時間的な流れを無視し、ある時点を取り出してその時点での資産市場の均衡として貨幣市場を取扱って

いるという点で、時間の流れの中で各時点において資産市場が均衡していると考える新古典派の考える通常の均衡と

は異なっている。IS・LM 分析と新古典派マクロ経済モデルとの違いについては、岩本他 (1999, 第１章)、小野（1994）
で詳しく論じている。 

17  これは、消費関数や貨幣需要関数および投資需要関数を通時的な家計や企業の最適化行動から内生的に導出して

ないと言い換えることもできよう。 
18  価格の調整が粘着的であることに関してミクロ的基礎を与えようとする試みは、最近ではゲーム論的アプローチ

で盛んに行われているが、今だに成功していないのが現状である。 
19  ケインズの「有効需要の原理」では、有効需要不足による非自発的失業を説明するうえで、消費が所得の一定割

合で決まるという消費関数を前提とすることが重要な意味を持っていた。それに対して、Clower (1963) は、一般均

衡理論の立場から、ケインズ的消費関数を前提とするケインズ理論がトートロジーに陥ることを指摘し、価格の硬直

性を導入しない限り非自発的失業は発生しえないことを指摘している。 
20  第８章では、消費性向の客観的要因として、６つの要因を取り上げている。それぞれをそのまま書くと次のよう

になる。(1) 賃金単位の変化、(2) 所得と純所得との間の差異の変化、(3) 純所得の計算において考慮に入れられない

資本価値の意外の変化、(4) 時差割引率（rate of time-discounting）、(5) 財政政策の変化、(6) 現在の所得水準と将来

の所得水準との間の関係についての期待の変化、である。これらの項目は、現在から将来への時間の流れの中で消費
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を詳細に解説している。しかし、ケインズは、そこで取り上げている主観的要因に関して、

消費の変動を説明する上で「短期的」には重要性を持たないと主張している21。注目すべ

きことは、第８章を家計の動学的最適化行動を前提に読み直すならば、そこで取り挙げら

れている要因は、ケインズ・ラムゼールールを構成している各種パラメーターのマクロ経

済的意味を説明していることに対応するということである。すなわち、ケインズは「一般

理論」の中で、人々の消費の意思決定を、消費の異時点間の待忍コストである時間選好率

と貯蓄の便益である利子率との関係から考え、これらの利子率が均等化されるところで最

適な消費貯蓄水準が決定されることを前提としていたことが推察される22。 

 このように、「一般理論」の第８章に注目するならば、賃金の硬直性から失業が発生する

と考えるのは適切ではなく、むしろ異時点間の消費貯蓄行動に影響を与える外的要因から

有効需要不足を説明し、それが失業発生の本質的原因であると主張することがケインズの

意図を正確に反映しているといえよう23。したがって、価格が硬直的であると仮定するこ

とは、ケインズの意図を正確に反映していないというだけでなく政策的含意を説明するう

えでも誤解を招く危険性がでてくる24。 

 第二のケインズ経済学においてミクロ的基礎付けがないという点と第三の価格や利子率

に対する期待形成といった動学的側面が無視されているという点は、８０年代以降ルーカ

スを中心とする新古典派から大きく取り上げられるようになった25。特に、第三の点に関

しては、理論的な問題以前に、ケインズ経済学が想定している人々の消費貯蓄行動仮説は、

現実経済での実際の人々の行動パターンと大きく乖離している。なぜなら、人々は現在の

消費を決定する上で現在の所得ばかりではなく将来の所得にも影響されると考えるほうが

自然であるし、また、現在の実物投資の決定は将来の投資案件の採算性にも依存すると考

える方が現実に近いと思われるからである。実は、ケインズ自身もこれら二つの問題点に

関しては考慮しており、第８章だけでなく第１３章と第１７章にそれを示唆した記述がな

されている。 

                                                                                                                                                                   
が決まることを示唆しているといえるだろう。すなわち、異時点間の最適な資源配分行動を前提として、消費が決定

されることを説明しているといえる。 
21  この８つの動機を取り上げると次のようになる。(1) 不足の偶発時に備えるため、(2) 将来所得に対する予測錯誤

に対する保険として備えるため、(3) 利子および（元本の）価値騰貴を享受しようとするため、(4) 支出の逓増を享

受しようとするため、(5) 独立の意識と実行力を享受しようとするため、(6) 財産を遺贈しようとするため、(8) 純粋

の吝嗇、すなわち、消費支出そのものに対する不合理かつ執拗な抑制心を満足させようとするため、の以上である。 
22  ここでは、資産のポートフォリオについては何も述べていない。１３章と１７章で解説されている、貯蓄手段の

一形態としての貨幣が生み出す流動性プレミアムを考えると、Ono (2001)が定義したケインズルールが導出されるこ

とになる。 
23  ただし、脚注で取り上げた消費性向に影響を与える異時点間の外的要因に注目し、それを新古典派的な動学的一

般均衡理論の枠組みでケインズ的帰結を導いた研究はこれまでなされていない。 
24  賃金や価格の硬直性を前提にしている IS・LM 分析を利用することをもってケインジアンというのは正しくなく、

小野 (2000)の言葉を借りれば、「ピグービアン」と言う方が正しいことになる。実質賃金の硬直性を供給制約から説

明しようとしたニューケインジアンモデルは、ピグービアンモデルにミクロ的基礎付けを試みた研究とも言える。 
25  非自発的失業の発生が市場の失敗に起因すると考えたニューケインジアンは、主にケインズ理論にそのミクロ的

基礎付けをするという方向で進んで行ったが、ケインズ理論に動学的側面を導入しようという試みはほとんどなされ

なかった。ケインズ理論の動学化を意図したモデルとして、ハロッド・ドーマーの成長理論がある。しかし、この成

長理論では、基本的に均斉成長経路は不安定となり、そこから乖離する成長経路は排除されないという問題点が残さ

れたままになっている。 
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 「一般理論」の第１３章「利子の一般理論」では、ケインズは、利子率に関する通説（古

典派）の誤謬を指摘しており、通説は利子率として消費を待忍することの報酬である時間

選好率にしか注目しておらず流動性を手放すことに対する報酬としての流動性選好

（liquidity-preference）を無視している点を強調している26。そして、貯蓄決定において重

要な役割を担うのは、各資産の中で最も安定した貨幣が生み出す後者の利子率であると主

張している27。さらに、「一般理論」の第１７章「利子と貨幣の基本的性質」では、資産構

成を決める利子率の役割に注目し、中でも流動性そのものである貨幣の収益率である流動

性選好率が有効需要不足を導く上で重要な役割を担うことを強調している28。特に、その

章では各主体の資産への最適投資行動を分析し、利子の本質と貨幣経済の特質を明らかに

し、流動性選好が重要な役割を果たす貨幣経済における不況発生のメカニズムを説明して

いる29。このように、「一般理論」の第１７章では、利子率の均等化を達成するように資産

構成を考えていることから、第８章の議論と結びつけるならば、これはまさに家計の動学

的な最適化行動を前提にしていることがわかる30。したがって、ケインズは、少なくとも

資産の配分決定における考察に関しては、動学的な発想に基づいていたことは確かである

31。 

 以上のように、ケインズは「一般理論」の中で、経済主体の動学的最適化行動を文章で

記述しているが、それを数学的に証明していなかったことが後続のケインジアンによるケ

インズ理論の解釈に誤解をもたらす結果になってしまったといえよう32。そこで、Ono 

(2001)は、経済主体の動学的最適化行動を示唆したと思われる第１３章および第１７章の

記述を Sidrauski (1987)の貨幣を伴う最適化行動を前提にした動学モデルに組み込むことに

                                                        
26  第８章でも利子率について述べられているが、利子率が最終的に何によって決まるかについては明確に述べられ

てない。 
27  「一般理論」の第１１章では、投資の収益率である資本の限界効率は、利子率とは独立に決定されると説明して

いる。したがって、ケインズ理論における投資は、貸付基金説で説明されているように貯蓄と投資が一致するように

利子率で調整されるわけではない。このとき、ある一定の利子率で投資したくても投資できない状況が生まれる。こ

れは、資金貸借市場で Credit rationing が生じていることに対応している。ここで、Credit raitioning とは、Adverse 
Selection が存在する経済において、ある一定の利子率で借りたいと考えている良い借り手が資本市場で借りることが

できない状況のことをいう。Credit raitioning については、Stigliz and Weiss (1987)が詳しく論じている。一方、ケイン

ズ経済学の利子率は、第１３章や第１７章でも解説しているように貨幣市場で決定される。そこでは、貨幣が生み出

す流動性プレミアムが重要な役割を果たしている。 
28  第 17 章では貨幣の収益率に対応する流動性プレミアムが高止まりする可能性に注目することで実物投資が抑制

され、それにより需要不足が生じることを明らかにしているが、ケインズは消費への影響については触れていない。 
29  「一般理論」の第 17 章の記述を経済主体の動学的最適化行動から数学的に展開した研究として、Blanchard and 

Fischer (1989)がある。Blanchard and Fischer (1989)は、ケインズが説明した各主体の資産への最適投資行動から導かれ

る利子率の均等化式をケインズ・ラムゼールールと定義した。しかし、そのルールは異時点間の消費への選好の違い

から発生する時間選好率に注目したものであり、ケインズが注目した流動性選好に基づく利子の側面を捨象している。 
30  「一般理論」の第８章では、主観的な消費性向に影響を与える要因を期待利子率や将来の不確実性等といった動

学的な側面から説明している。一般均衡論的な動学マクロ経済学では、家計は消費者であると同時に投資家でもある

と見なしている。したがって、第８章と第１３章、１７章と結びつけると、動学マクロが想定している代表的個人の

流動性を考慮した動学的最適化行動を描写したことになるといえる。 
31  しかしながら、ケインズが第１７章において消費の収益率である時間選好率と流動性選好率との関係に注目した

かどうかは不明である。 
32  第１３章および第１７章で経済主体の動学的な最適化行動が記述されている故に、ニューケインジアンは利子率

や予想といった動学的な側面を無視し、新古典派からの批判の対象となっている残りの問題点であるケインズ理論の

静学的なミクロ的基礎付けに重点を置いたともいえるが、その点に関して指摘した論文はない。 
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よって、ケインズ理論のミクロ経済的基礎付けおよび動学化を試みた33。Ono (2001)のモデ

ルにおいても Hicks (1937)のＩＳ・ＬＭ分析と同様に、名目利子率と総需要という２次元

の図上で分析できるπ・分析を提示した34。しかしながら、その背景にある論理は異なっ

ており、ＩＳ・ＬＭ分析と違ってなぜ非自発的失業が発生するのかについてのミクロ的基

礎付けが適切に行なわれている。 

 それでは、ＩＳ・ＬＭ分析とπ・分析の違いはどこにあるのだろうか。驚くべきこと

に、その経済的インプリケーションは非常に類似した結論を導いている。すなわち、動学

化された環境で各経済主体のミクロ経済的な基礎付けを伴うマクロ経済モデルであっても、

政府による機動的な総需要管理政策の重要性が依然として必要とされるのである35。ただ

し、π・分析の長所として、家計の効用最大化行動からモデルを構築していることから、

需要創出政策の評価基準を家計の効用を基準に考えることができる。ＩＳ・ＬＭ分析では、

消費関数が恣意的に与えられているだけなので、経済政策が本当に望ましいかどうかの判

断基準が提供できないという欠点があった。経済主体の合理的行動を基礎においた以上、

政策の評価基準も国民の厚生水準に置かなければならないが、π・分析ではその問題点

を見事に克服している。 

 ＩＳ・ＬＭ分析とπ・分析の大きな違いを、動学的な消費貯蓄決定に焦点をおいても

う少し詳しく解説しよう。この違いは、家計の消費行動を異時点間の問題として捉えてい

るか否かで言い換えることができる36。ＩＳ・ＬＭ分析では、消費は所得の一定割合で決

定されると考え、また、名目利子率と所得の関数であるとする貨幣需要関数と一定の貨幣

供給量とが出会う貨幣市場で名目利子率が決定されるとしている。これは、家計が最適な

貨幣需要量と消費量を独立に決定していることを意味している。しかし、このままでは、

財市場、貨幣市場、債券市場が同時に均衡する点で、消費、貨幣需要および名目利子率が

決定されるような調整メカニズムが働かず、利子率と国民所得に関する組み合わせが無数

に存在することになる。この問題を解決するために、利子率の関数である投資関数を有効

需要の項目として追加する必要が出てくるのである。その結果、財市場と貨幣市場および

債券市場が統合され内生的（同時的）に利子率と有効需要が決定されるのである。 

 このように、ＩＳ・ＬＭ分析では、消費関数と貨幣需要関数だけでは各市場をすべて満

                                                        
33  Sidrauski (1987)のモデルは、貨幣が効用関数に入っている money in the utility function model を利用していることか

ら、流動性選好を定義しやすい。資本の絶対水準が効用をもたらすことを強調する研究もある。例えば、Gylfason (1993)、
Kruz (1968)、Zou (1995)がある。 

34
  ＩＳ・ＬＭ分析は基本的に静学の構造を持っているのに対して、Ono (2001)のπ・分析は動学の構造を持ってい

る。したがって、π・分析は、長期の均衡を意味する定常状態を描写しているという点でＩＳ・ＬＭ分析が対象と

している静学的な設定とは大きく異なる理論的背景を持っていることになる。 
35  ただし、いくつかの政策についてはＩＳ・ＬＭ分析の結果と異なることがわかっている。例えば、消費税の有効

需要効果に関して、π・分析では有効需要に対して中立になる。また、貨幣供給量の増加もπ・分析では景気に対

して中立になる。これとは対称的に、ＩＳ・ＬＭ分析ではいずれの政策も有効需要を減少させる政策である。また、

政府支出の乗数効果についても興味深い違いがでてくる。IS・LM モデルでは、増税による政府支出の乗数は１とな

るが、π・分析では、インフレ効果を伴うことから増税による政府支出の乗数は１以上となる。このような帰結に

関する詳しい説明は、小野 (1996)で理論的に展開されている。 
36  これは、IS・LM 分析の第三の問題点に対応している。 
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たす均衡の存在を保証することができず、さらに利子率のみの関数である投資需要関数を

追加しなければならないという多くの恣意的な仮定の上に成り立っているといえよう。し

たがって、ＩＳ・ＬＭ分析では、投資関数がなければモデルそのものが崩壊してしまうと

いう非常に脆弱なモデルといえるだろう。それに対して、π・分析では、家計や企業の

ミクロ経済的行動の定式化から出発し、内生的に消費関数と投資需要関数が導出され、利

子率と総需要が長期均衡として内生的に決定されているのである。 

 以上のように、ＩＳ・ＬＭ分析が多くの恣意的な仮定を前提にしなければならないのは、

本来ならば動学的な問題である景気循環の問題を静学的な設定で考えようとしたところに

原因があるといえよう。このような強引ともいえるモデル設定が、消費と貯蓄の決定およ

び資産の最適な配分決定という本来ならばそれぞれ相互依存関係にある選択を分断させて

しまったのである。現代のような資産市場が完備している経済において、時間軸の中で最

適な消費貯蓄選択をしている家計を想定せず、消費と貨幣需要の決定を分断して考えるこ

とは不自然であり、π・分析のように相互依存関係の中で考えるべきであろう37。 

 それでは、果たして、動学化された環境の下で、ミクロ経済的な基礎付けを伴うマクロ

経済モデルは非自発的失業を記述することができるだろうか。すなわち、資産市場の機能

が十分に果たされている経済環境にケインズ的な有効需要刺激政策が意味を持ってくるの

だろうか。 

 Ono (2001)は、家計の動学的最適化行動から有効需要不足が永久に続く不況定常状態を

導くことに成功している38。Ono (2001)は、ケインズも注目したように財市場において超過

供給が恒常的に発生する可能性を家計による貨幣愛から動学的に説明しようとした39。

「一般理論」の第１７章では、各財から生まれる利子率に注目し、特に流動性が重要な役

割を果たす貨幣経済において、経済主体の資産への最適投資行動を分析している。そして、

Ono (2001)は、このケインズの流動性選好率が中心となる利子の概念を家計の動学的な消

                                                        
37  もし市場が効率的であるならば、期待形成に関する利用可能なすべての情報が現在の価格に織り込まれているこ

とになる。これは、資産市場の先物取引による鞘取り行動により無裁定条件が常に成立していることを意味する。し

たがって、現在の価格がそれ以降の将来価格に関する最善の予想を示していることになる。したがって、資産市場の

存在は、異時点間の資源配分の効率性を保証するだけでなく、将来価格の期待形成の場としても重要な役割を担って

いることがわかる。 
38  ケインズの一般理論の動学化を目指したものとして、ハロッド(1939,1948)がある。彼は、ケインズ理論を経済成

長モデルに拡張するという目的から主に資本蓄積の経路に注目したが、貯蓄率を外生的に扱っていることから経済主

体の動学的最適化行動から資本蓄積を説明していないという問題点は残されたままになっている。Ono (1994)の第 13
章では、家計の動学的最適化行動を前提に資本蓄積を内生化しているが、それによる定常均衡への本質的な影響はな

いことが証明されている。また、需要創出政策による有効需要効果も本質的に資本蓄積が無いケースと同じになるこ

とが証明されている。 
39  ニューケインジアンは、過少になる総需要を市場に独占的競争を導入することによって解決しようとした。しか

し、これはケインズの「一般理論」の意図を正確に伝えていない。ケインズは、市場の失敗から総需要が過少になる

のではなく、家計の動学的な消費貯蓄行動や投資家による動学的な投資行動から説明しようとしたのである。生産に

おける収穫逓増と財の差別化に注目することで、複数均衡が発生し、ケインズのアニマルスピリッツを明示的に定式

化したものとして Kiyotaki (1987)がある。そこでは、企業の将来の総需要に対する期待（合理的期待仮設）が重要な

役割をもち、政府による補助金政策によって高失業をもたらす「悪い均衡」から低失業をもたらす「良い均衡」に移

行させることができることを明らかにした。このように、人々の初期時点における将来に対する期待から複数均衡を

もたらしケインズ的状況を明らかにした研究として、Diamond and Fudenberg (1985)や Shleifer (1986)が同様の研究と

して挙げられる。 
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費貯蓄選択行動と結びつけることにより、不況の発生メカニズムを明らかにした40。 

 このモデルを端的に説明すると、次のようになるだろう。家計の動学的最適化行動から

消費の収益率である時間選好率と貯蓄の収益率である名目利子率の均等式が導かれる。さ

らに、ケインズの貨幣経済では、各種資産の最適なポートフォリオが構築されている。そ

こでは、資産市場は完全に機能することを前提に、各資産が生み出す利子率と流動性との

バランスから最適な資金配分が決定されている。このモデルでは、簡単化のために流動性

だけを生み出す貨幣と利子しか生み出さない証券を考え、それらの収益率が均等するよう

に利子率で調整されるとしている。前者は、通時的に財市場が均衡することを保障する名

目利子率と消費との関係を表しており、π曲線と定義される。他方、後者は、貨幣および

証券市場が通時的に均衡することを保障する名目利子率と消費の関係を表しており、曲線

と定義される41。定常状態ではこの 2 つの曲線が交わるところで名目利子率と消費が内生

的に決定される。ところが、人々の流動性選好に非飽和性が存在し、また潜在的生産能力

が十分大きい経済の下では、いったん財市場で不均衡が発生すると、価格の下落によって

は財の需給バランスが調整されず完全均衡が存在しなくなってしまう。このとき、財市場

に不均衡が生じることを許容し、価格の調整過程を導入すると、人々の合理的行動から有

効需要不足が永久に続く不況定常状態を導き出すことができる。このように、π・分析

では、物価変化率と時間選好率からなる消費の利子率と流動性プレアムとしての貨幣の利

子率という二つの利子率を導き出し、人々の合理的行動からそれらが均等化することを考

慮して、有効需要と利子率の水準を求めているのである。そして、Ono (2001)は、このπ・

分析によって総需要創出政策が長期的にも有効であることを理論的に明らかにしたので

ある。 

 以上で解説してきたように、ＩＳ・ＬＭ分析はそのミクロ的基礎付けがないという理由

で新古典派から批判され続けてきた。しかし、「一般理論」でケインズは体系的ではないが

消費と投資から構成される総需要の不足が発生することを経済主体の動学的最適化行動か

ら説明できることを示唆していた。そして、Ono (2001)のπ・分析によって、そのケイン

ズの意図が動学的一般均衡理論から再構築され、ケインズ的な不況定常状態が動学的な環

境下においても発生することが明らかにされたのである。 

 しかし、このπ・分析の問題点としては、その政策的含意が依然として需要サイドを

刺激することを正当化するに留まっているという点が挙げられよう。現実の経済では、イ

ノベーションが常に行われ、それによって産業組織や構造が変革し続けている。このよう

な経済状況を視野に入れるならば、産業構造に影響を与える政策の有効需要効果を考える

                                                        
40  ケインズは、「一般理論」の第 13 章で、人々が利子を持たない貨幣をわざわざ保有する要因として、流動性選好

の存在に加えて利子率に不確実性が存在することも取り上げている。Ono (2001)では、完全予見を仮定していること

からこの点は無視されている。 
41  厳密には、曲線は貨幣保有と消費との限界代替率として与えられる。ケインズは、利子率による各種資産のポー

トフォリオを決定する役割に注目し、中でも流動性そのものである貨幣の収益率がマクロ経済に影響を与える利子率

の基準となることを強調した。そして、ケインズはこのような貨幣の収益率を流動性プレミアムと呼んだ。 
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ことの意義は大きいと思われる。しかしながら、伝統的ケインズ政策に代わる新たな経済

政策的アプローチを考える上では、これまで仮定してきた完全競争モデルでは理論的に困

難である。そこで、次節では、ニューケインジアンの独占的競争モデルの理論的枠組みが、

企業や産業構造といった供給サイドを刺激することの有効需要効果を考える上で非常に有

用であることを紹介しよう。 

 

1.4. 独占的競争モデルとケインズ理論 
 

1.4.1. はじめに 

 ニューケインジアンの経済学（New Keynesian Economics）とは、新古典派的な経済主体

の最適化行動に基づいて、マクロ経済において必ずしも効率的な資源配分が達成されない

ことを市場の失敗にその本質的原因を見出すことで失業や有効需要不足の存在を理解しよ

うという考え方である。 

 このようなニューケインジアンが登場する以前までケインズ経済学おいて中心的な存在

であった IS・LM 分析は、価格や賃金が硬直的であるという仮定を前提に、消費関数や貨

幣需要関数等をミクロ経済学的な裏づけなしに都合よく与えることによって有効需要不足

による失業の可能性を指摘し、ケインズ的需要創出政策に意義があることを改めて強調し

た。しかし、そのようなモデルに対して、新古典派からはミクロ的な基礎づけに欠けてい

るなど、そのモデルが前提にしている恣意的な仮定に批判が集中し、また７０年代に入る

と現実経済においてもインフレ圧力が高まり、インフレ促進政策でもあるケインズ政策の

有効性についても疑問符が付けられるようになった。 

 そこで、最近のケインズ経済学では、経済主体のミクロ経済学的な行動の定式化から出

発し、失業や景気循環等といったマクロ的な現象を説明しようという動きに変わってきた。

特に、財市場や労働市場での恒常的な不均衡の原因を価格や賃金の硬直性に求め、それら

がなぜ硬直的なのかをミクロ経済学的に説明しよう試みが盛んに行われるようになった。

いわゆる、ニューケインジアンの登場である42。 

 本節では、多岐にわたるニューケインジアンモデルの中でも不完全競争に注目した独占

                                                        
42  一般的に、ニューケインジアンの対象とする研究は、価格設定者間による協調の問題から生じる価格の硬直性と、

財市場や労働市場がワルラス的完全競争市場とは異なるという二つの大きなテーマをミクロ経済学の枠組で説明し

ようという試みである。前者に関しては、市場が独占状態にある経済では、他の企業の価格が所与の下で総需要ショ

ックが生じても価格設定者にとって初期に設定した価格を変更しない方が安上がりになる可能性に注目したもので、

後者に関しては、ワルラス的な価格調整メカニズムを否定し、企業は総需要ショックに対してもっぱら雇用量や産出

量で調整するのが合理的であることを指摘した研究である。その他にも、相対賃金、労働組合の交渉力、長期賃金契

約の存在と賃金改訂の時間的ずれ、暗黙の契約、効率賃金、インサイダー・アウトサイダー、長期価格協定の存在と

価格改訂時期のずれ等といった要因に着目して賃金や価格の硬直性を合理的に説明する試みが数多くなされてきた。

これらのモデルは、いずれも寡占や労働市場の不完全性、外部生等といった市場の不完全性がワルラス的な完全競争

価格体系の成立を阻害するために、失業や経済変動といったマクロ的な現象が生まれることを指摘したものである。

それまでのケインズ経済学では、価格の硬直性による有効需要不足こそが非自発的失業をもたらす本質的原因である

と考えてきたが、ニューケインジアンは、それに加えて実質賃金を硬直させる上記のようなさまざまな供給サイドの

制約に注目することで、供給サイドへの政策的含意をもたらしたという点で意義のある研究をしたといえよう。 
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的競争モデルを中心に解説していく。そこで、まず最初に、独占的競争モデルの基本的フ

レームワークを提示した Blancherd and Kiyotaki (1988)のモデルを解説する。次に、価格の

硬直性がいわゆる総需要外部性を説明する上で重要な役割を担うことから、そのミクロ的

基礎付けとしてのメニューコストと効率賃金の概念に注目し、それを独占的競争モデルに

導入した Mankiw (1985)、Gregory (1993)、そして Akerlof and Yellen (1990)の研究をそれぞ

れ紹介しよう。この節の目的は、ここで紹介するニューケインジアンの独占的競争モデル

を概観することによって、ＩＳ・ＬＭ分析やπ・分析からは明らかにされなかった供給

サイドへの政策的含意を指摘し、同様に独占的競争の経済を考えている本研究との違いを

明確にすることである。 

 

1.4.2. 独占的競争と一般均衡 

 

 独占的競争が本格的に一般均衡論的な枠組みで研究されるようになったのは、Negishi 

(1961) にはじまる。この Negishi (1961) の研究によって、ワルラス的一般均衡の枠組みで

不完全競争がどのようなマクロ的意味をもっているかに関する研究の道が開けたといえよ

う。特に、Negishi (1961) によるケインズ経済学のミクロ経済学的基礎に関する示唆が、

その後のニューケインジアンによる独占的競争モデルの発展を刺激したといっても過言で

はない。それでは、独占的競争とはどのような特徴を備えているのであろうか。松山 (1994) 

に従うと、以下のように定義できる。 

 

１） 各企業は、他の企業の製品とは差別化された製品を提供できる。したがって、自

らが生産する財に関してある一定の独占力を保持できる。 

２） 独占企業の数が非常に多いため、経済全体に対する個々の独占企業による行動の

影響は無視できる。したがって、企業間の戦略的な影響を無視することができる。 

３） 市場への参入障壁はなく、個々の企業は利潤がゼロになるまで自由に参入するこ

とができる。 

 

 以上のような完全競争市場では存在しなかった特徴が独占的競争の理論にマクロ的現象

を分析する上で非常に有益な枠組みを提供してくれる。特に、市場に供給される製品の種

類が利潤を動機とする企業の参入退出によって内生的に決定されることは、内生的経済成

長の意味を考える上で非常に好都合な構造となっている。なぜなら、実際人々の生活水準

は単一財の消費量の増大によるよりも財の多様性の拡大によって向上するという点に注目

した方がより自然であるからである43。独占的競争の理論は、そのようなアイデアをモデ

                                                        
43  財のバラエティから得られる便益に注目した研究は、Spence (1976)に始まる。Dixit and Stiglitz (1975)は、Spence 

(1976)の分析を改良し、財のバラエティに関する消費者の選好を表した。そして、Romer (1987,1990)は、動学的アプ

ローチから生産的投入物のバラエティを持っている Ethier (1982)のモデルを使用することで、技術進歩と経済成長を



 15

ル化する上で非常に有用な構造を持っているのである。 

 さて、上記で取り上げた独占的競争の考え方は、Chamberlin (1933)による研究以来、多

くの分野で活用されてきた。例えば、部分均衡的な視点からではあるが、独占的競争のモ

デルと寡占的競争モデルの違いや製品多様化の定式化に関する問題などを論じた Beath 

and Katsoulacos (1991), Benassy (1991), Eaton and Lipsey (1989), Stiglitz (1986) Tirole (1988)等

がその種の展望論文として挙げられる。また、独占的競争の一般均衡モデルについての展

望論文として、Benassy (1991) や Hart (1985) などが挙げられる。後者の研究は、一般均衡

論的アプローチを取っているが、その主たる関心は均衡の存在や一意性といった非常に理

論的な問題を扱っていることからマクロ的な含意を一般均衡論的に示すことはできない。 

 1980 年代に入ると、このような一連の研究とは異なり、独占的競争の一般均衡モデルが

どのような形でマクロ経済問題、特に有効需要不足や失業、また経済成長などを説明でき

るかが検討されるようになった。そして、経済主体の最適化行動を前提とした理論的枠組

みでケインズ経済学のミクロ経済的基礎づけに関する研究が数多くなされるようになった。

このようなニューケインジアンの研究に関する代表的な展望論文および研究論文として、

Arestis and Sawyer (1998), Ball, Mankiw and Romer (1988), Dixon and Rankin (1995), Fischer 

(1988), Gordon (1990), Hart (1982), Lindbeck (1998), Mankiw (1988, 1990), Romer (1993), Startz 

(1989), Weitzman (1982) 西村 (1989) などが挙げられる44。これらの論文で紹介されている

ニューケインジアンモデルは、ケインジアンの伝統的テーマでもある名目価格の硬直性を

中心に、暗黙の契約、効率的賃金、不完全競争、価格の調整費用の存在等に注目すること

で、ケインズ経済学に厳密なミクロ経済学的基礎を与えようという試みである。特に、市

場が不完全な状態での人々の最適化行動を考察することにより賃金や価格の硬直性やマク

ロ経済的な含意を引き出す手法を考えた Blancherd and Kiyotaki (1988)のモデルは、ニュー

ケインジアンモデルの中で代表的なモデルといえるだろう。 

 Blancherd and Kiyotaki (1988)は、Dixit and Stiglitz (1977)の定式化に基づいて、独占的競争

による市場の不完全性が価格の硬直性や総需要の変動に対するマクロ経済効果を説明する

上で非常に重要な役割を持つことを示唆した研究である。この研究では、まず、生産者が

独占力をもつ不完全競争の下では非効率的な均衡が生み出されるが、総需要の変動に関し

ては、完全競争の場合と同様に資源配分に関して中立性が成立することが明らかにされて

いる。しかし、価格変更にコストがかかるとすれば、総需要の小さなショックに対しては、

価格設定者は価格変更を行わない可能性があり、そのときには名目貨幣の変動は産出量の

変動を引き起こす。重要な点は、そのような産出量の変動がもたらす社会的厚生への影響

                                                                                                                                                                   
結びつけた。また、Grossman and Helpman (1992)は、消費者の財のバラエティへの選好が、差別化された財への需要

を発生させる原動力になることを明らかにした。これにより財のバラエティーの集合を拡大するのに役立つイノベー

ションの研究が意味をもってくる。しかし、これらのモデルはいずれも完全雇用を前提にしていることから、失業や

有効需要の問題を考えることはできない。 
44  新古典派経済学の観点からニューケインジアンモデルを批評した論文として、Dotsey and King (1987), Prescott 
(1987, 1989)がある。 
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は価格変更に伴うコストに比べて非常に大きくなる可能性があることである。これは、個々

の価格設定者にとっては価格を変更しなくてもその損失は小さいが、マクロ経済全体にと

っては、もしすべての企業が価格の変更をしなければ、個々の企業の生産や社会的厚生に

大きな影響をもたらすことになるという考えに基礎付けを与えるものである45。 

 このように、Blanchard and Kiyotaki (1987) は、独占企業による独占的な価格づけが生産

量を最適な水準以下にすることから、政府による総需要管理政策の意義を示し、貨幣供給

量の増加による総需要の刺激が最終的に人々の経済厚生を増加させることを明らかにした

46。ここでの重要なポイントは、総需要の変動ショックに直面したときに、価格を変更す

ることによる利潤の増加は 1 次の効果しかもたらさないということと、企業の限界費用が

総需要の増加による生産増によってもそれほど増えないという点である47。このような条

件の下では、外生的に総需要の変動が発生しても、独占企業は価格で調整せず、もっぱら

生産量で総需要の変動を吸収しようとする。このことが、政府による総需要管理政策に大

きな意義を与えることになる。たとえば、貨幣供給量の増加による総需要の増加を考えて

みよう。このとき、個々の企業の最適な反応としては、価格を変更してもそれによる利潤

上昇効果は無視しうる値になることから価格を変更する誘因は生まれず、価格は固定され

たまま維持することが合理的となる。しかし、数量調整として個々の企業は生産量を増加

させるので、それにより消費者の効用は貨幣供給量の増加により高まることになる。こう

したメカニズムは、企業の価格設定の歪みが原因で総需要へ外部的な効果を持つことから、

「総需要外部性」と呼ばれている。 

 ところが、以上の議論は総需要が大きく変動した場合には無効となる。なぜなら、総需

要の大きな変動に対しては、企業にとって価格を変更したほうが合理的だからである。総

需要の変動が小さいときには、価格変更による独占利潤の上昇という便益は無視しうるほ

どであったが、総需要の変動が大きくなるにつれて独占企業にとって自社製品の価格を変

更することで得られる利潤が高まってくるからである。このとき、政府による総需要管理

政策の意味が失われる。したがって、総需要が大きく変化しても価格の硬直性が維持され

るためには、さらに追加的な要因を導入する必要がでてくるのである。 

 そこで、メニューコストや効率賃金といった追加的な要因を考えることによって価格や

賃金の硬直性を説明し、それを独占的競争モデルに導入することによってマクロ経済的な

                                                        
45  これが、いわゆる「協調の失敗」と呼ばれるものである。 
46  独占的競争の経済を対象に分析する接近方法として、主観的需要アプローチと客観的需要アプローチがある。

Blanchard and Kiyotaki (1987) や Kiyotaki (1988)は、後者の接近方法を使っている。それに対して、主観的需要関数に

注目して、過小雇用や有効需要不足を論じた研究として、Benassy (1978)や Negishi (1978, 1979)がある。一般的に、客

観的需要アプローチでは、個々の企業はモデル設定者と同レベルの情報を有しているという非常に強い仮定を前提に

しているのに対し、主観的需要アプローチでは、個々の企業は市場で観察できる価格と数量の組合せの情報だけを知

っていることを前提に利潤最大化行動をするというより緩い仮定を置いている。この 2 つのアプローチに関する詳し

い解説については、Benassy (1991), Negishi (1961)を参照せよ。 
47  前者に関しては、数学的には包絡線定理により、最適な利潤のレベルに対する外生変数の影響はなくなることか

ら証明できる。後者に関しては、そのための十分条件としては労働の限界不効用が十分小さいことが必要とされる。

Blanchard and Kiyotaki (1987) のモデルを簡略化した Romer (1996)のモデルでは、労働の限界費用が総需要の変動とは

中立になるように、近似として企業の生産関数を線型にしている。 
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意味を導き出そうという研究がでてきた。名目価格や賃金の硬直性を独占的競争の下で企

業の利潤最大化行動から説明することに成功した研究として、Mankiw (1985)のメニューコ

スト理論や、それをさらにを独占的競争モデルに導入し総需要変動と産出量の関係を考え

た Gregory (1993)がある。また、ケインジアンが注目しているもう一つのテーマである賃

金の硬直性を効率賃金仮説で説明し、それを独占的競争モデルに導入することで総需要の

変動によるマクロ経済効果を明らかにした Akerlof and Yellen (1990)がある48。 

 Mankiw (1985)のメニューコスト理論とは、総需要の変動に対する企業の価格調整に関し

て、価格変更に伴うコストの存在が価格の硬直性を引き起こすことを企業の利潤最大化行

動から説明しようとした試みである49。Gregory (1993)は、このようなメニューコストの存

在を独占的競争モデルの枠組みの中で説明しようとした。そこでは、外生的に総需要の増

加が起こると、各企業が生産する財への需要が増加するため価格を引上げる誘因が出てく

る。ところが、価格の変更に際しては、ある種のメニューコストが伴うため、価格変更に

伴う利潤の増加がメニューコスト以上にならなければ企業は価格を変更しない。理論的に

も、企業にとって価格の変更による便益は２次のオーダーでしか得られないことから、独

占企業は価格の調整を行なわず、当初の価格を維持しようとする。ところが、総需要の変

動によるマクロ的な経済効果は１次のオーダーで発生することから、政府による総需要管

理政策の意義が出てくる。例えば、政府による貨幣供給量の変更によって引き起こされる

総需要の変動に対して、個々の企業が価格の変更を行なわないとするならば、結局生産量

の調整により吸収されてしまう5051。この生産増大による調整が家計の経済厚生を上昇させ

るように働くというものである52。 

 以上の研究は、価格の硬直性をミクロ経済的に説明し、独占的競争モデルの枠組みで捉

えなおすことによって、総需要の変動に対するマクロ経済効果が大きな意味を持ってくる

というものであった。それと同様に、賃金の硬直性に注目し、それをミクロ経済学的に基

礎づけた効率賃金仮説を独占的競争モデルに組み入れた研究として Akerlof and Yellen 

(1985)があるが、この研究も Gregory (1993)と同様に、賃金の硬直性が総需要変動によるマ

クロ経済効果を大きくする上で重要な意味を持ってくることを明らかにし、政府による総

                                                        
48  Nishimura (1986, 1992) は、独占的競争モデルを使って不完全情報から価格の硬直性を説明している。 
49  メニューコストの具体例として、新しいカタログや価格リストを印刷する費用や消費者に新しい価格を知らせる

広告費、また価格の変更に伴う顧客の信用喪失などが考えられる。 
50  貨幣供給と総需要の関係は、効用関数の中に実質貨幣残高が入っていることから説明がつく。実際、効用最大化

から導かれる需要関数は、実質貨幣残高の増加関数となる。これは、価格が硬直的な状態で、もし貨幣供給を増加さ

せるならば、実質貨幣残高の増加による限界効用は逓減することにより、所得の増加分を貨幣保有以外の支出先であ

る財の消費へと向けるからである。 
51  このようなインプリケーションは、Lucus (1972)に始まる貨幣的景気循環モデルから出てくるものと似ている。そ

こでは、情報が不完全な状態の下では、政府による貨幣供給量の増大が人々の期待錯誤により実質産出量の増大をも

たらすというものであった。 
52  斉藤 (1996)も指摘しているが、価格の硬直性を説明する上でメニューコストの存在に注目することは現実的では

ない。ニューケインジアンの独占的競争モデルの最近の動向としては、限界費用の非弾力性に注目することで、総需

要変動によるマクロ経済変動を説明しようという方向を示している。このような、価格や賃金の硬直性に注目したニ

ューケインジアンの最近までの動きを展望した論文として、Ball and Mankiw (1994)がある。 
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需要管理政策の重要性を示すことに成功している53。効率賃金の決定は、標準的なケイン

ジアンモデルで決定される賃金水準と異なる。従来のケインズモデルでは、ケインズに従

って「古典派経済学の第 1 公準」を認め、雇用は実質賃金と労働の限界生産力が一致する

水準に決められるとしていた。しかし、これは完全競争を前提とした結論であり、実質賃

金の硬直性を説明したことにはならない。そこで、効率賃金理論では、労働者の努力が実

質賃金から影響を受けることに注目し、効率賃金が労働の限界生産力に等しくなるところ

で労働需要が決定されると考えた。このようにして決まる実質賃金は市場賃金よりも高く

設定されるため、非自発的失業が発生することになる。また、効率賃金水準で賃金が硬直

的であることが、メニューコストが存在するケースと同様に、総需要の変動に対するマク

ロ経済変動をもたらすのである54。 

 以上の研究は、価格や賃金の硬直性に注目することで、それを独占的競争モデルと結び

つけることにより総需要不足や景気循環といったマクロ的経済効果について明らかにした

研究である。このように、ニューケインジアンモデルは価格や賃金の硬直性にミクロ的基

礎づけをしたという点に関しては高く評価されるが、次の４つの点で問題がある。第１に、

家計の異時点間の最適化行動を明示的に考えていないことから、貨幣経済における利子率

の重要な側面を無視していること。すなわち、総需要不足による過少雇用を独占企業によ

る市場の歪みから説明しており、家計の動学的最適化行動から内生的に総需要が決定され

るという原理に立脚していない55。第２に、ニューケインジアンの独占的競争モデルでは、

賃金や価格の硬直下における総需要の変動がどのようなマクロ経済効果をもたらすかに注

目しているが、その総需要変動が外生的あるいは確率的に変動したケースしか考えていな

                                                        
53  効率賃金仮説の展望研究として、 Katz (1988), Snowdon, Vane and Wynarczyk (1994), Yellen (1984)がある。 
54  これらのモデルは、基本的に静学モデルであって、家計の異時点間の問題を考えていない。それに対して、賃金

の硬直性を Shapiro and Stiglitz (1984)の怠業モデルで説明し、それを世代重複モデルの枠組でマクロ経済政策の意義

を説明しようとした試みとして Pecarl(1998)がある。Shapiro and Stiglitz (1984)の怠業モデルとは、労働者のタイプに

関する情報を不完全にしか知らない企業が、労働者の労働努力を引上げるために市場賃金よりも高い賃金を提示する

ことによってインセンティブを引きだすというものである。労働者の方も失業することによるコストが大きくなるこ

とからまじめに働くことになる。これが賃金の下方硬直性をもたらし、市場賃金で働きたくて働けない非自発的失業

が発生してしまうのである。ここから出てくる経済的含意としては、政府によって失業を解消することができないと

いうジレンマに陥ってしまうことである。もし、政府が失業をなくすことに成功したとしても、それは労働者に失業

のコストの低下を通して勤労のインセンティブをそぐことになり、それを防ぐために企業はさらなる高賃金の契約を

結ぶという結果になってしまう。結局、政府の行動と企業の行動が堂々めぐりしてしまうことから、失業は一向にな

くならないという結果になるのである。Pecarl (1998)は、効率賃金モデルを世代重複モデルに導入することによって、

政府の経済政策の厚生効果を考えている。しかし、そこでも失業に対する影響を考えることができない。このモデル

では、政府の失業削減の役割に否定的な態度をとっている。また、総需要の不足による失業の発生を考慮していない。

労働者による怠業を防ぐ方法として、効率賃金を設定すること以外に、退職金や年功賃金を設定することによっても

防ぐことができる。これは、“Bonsing Mwxhniamt”と呼ばれている。例えば、労働者は、もし怠業が見つかり途中で

クビになれば、退職金をもらうことができない。そこで、退職金制度があると、退職金を貰うために真面目に働こう

とする誘因が働く、というものである。Lazear (1979, 81) は、労働者の怠業を抑制する機能として年功賃金に注目し

ている。同様に、世代重複モデルを使って、労働市場における Adverse Selection に注目することで、労働者の地域間

移動から失業の存在を明らかにした研究として、Bencivenga and Smith (1997)がある。ただし、このモデルでは、自然

失業率仮説を前提にしている。 
55  Blanchard and Fisher (1989), Blanchard and Kiyotaki (1987)は、貨幣の役割を取引手段のみに限定している。また、

Kiyotaki (1988)は、貨幣の役割を価値表示のみに限定している。それに対して、Ono (2001)は、貨幣にはストックとし

て購買力を将来に移転したり、また流動性という効用を生み出すことに注目している。これらの貨幣の役割が不況の

原因を解明する上で重要な意味をもってくることが本稿の分析でも明らかにされる。 
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い。この第２の点は、1.2 節で説明したように、ケインズの有効需要不足の見方を正確に

伝えていない。ケインズは、有効需要の原因を価格や賃金の硬直性に求めていない。それ

は、むしろピグーが指摘したものである。ケインズは、有効需要不足の発生に関しては価

格や賃金の硬直性が原因であるとは考えず、価格や賃金の調整とは独立に家計の最適化行

動から直接有効需要不足が生じる点に注目したのである。したがって、ケインズの「一般

理論」の意図を理論的に構築しようとするならば、有効需要不足の原因を他の点に求めな

ければならないだろう。第３に、ニューケインジアンの独占的競争モデルでは、失業への

政策的含意がなく、マクロ的な効果をもっぱら個々の企業の生産量やそれによる経済厚生

への効果にのみ注目しているということである56。第４に、独占的競争モデルを使った多

くの研究は、Dixit and Stiglitz (1977)の定式化を使っているが、かなり特殊化された定式化

をしている。すなわち、財のバラエティ変化が Dixit and Stiglitz (1977)タイプの効用関数に

対して中立になるように効用関数が再定式化されている。このような定式化は、企業の参

入を促す競争促進政策の有効需要効果を考える際には問題がある。なぜなら、もしそのよ

うなモデルで競争促進政策を考察しようとするならば、財のバラエティー増による一企業

当たりの生産量の減少という競争激化の効果を無視してしまうからである。 

 これらの４点をすべて克服するには、まずケインズの第１７章で述べている貨幣愛に注

目し、家計のミクロ的な行動から不況定常状態の理論を構築した Ono (2001)のモデルに標

準的な Dixit and Stiglitz (1977)モデルを適用する必要があるだろう。本研究の目的は、まさ

にこの４点を克服すべく、Ono (2001)のモデルに独占的競争を導入することで、企業や産

業構造といった供給サイドを刺激する政策の有効需要効果を考察しようというものである。 

                                                        
56 この点については、脚注７と５３で簡単に説明している。 
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第２章 競争促進政策と有効需要 

 

2.1. はじめに 

 

 近年、不況政策として、従来の財政金融政策よりも規制緩和や補助金政策に対する要望

が強くなってきている。それらの政策から期待されていることは、企業の参入促進を通じ

て成長率あるいは効率性が高まり経済が活性化されるというものである。しかし、このよ

うな考えは、完全雇用を前提とする新古典派経済学の発想に基づいており、ケインズが想

定した貨幣経済において、同様の推論ができるとは保証されない。もし、ケインズが想定

した貨幣経済で競争促進政策をしたならば、本当に有効需要は増えるのだろうか。 

 本稿では、家計の動学的最適化行動に基づいて不況を導出したOno(1994,2001)のモデル

に独占的競争を導入することによって、競争促進政策の有効需要に対する効果を分析する。

特に、財のバラエティがある経済で競争促進政策を考えると、有効需要に対する効果はプ

ラス面とマイナス面があることに注目している。 

 本稿のモデルで競争促進政策を考える上で重要な役割を果たす財のバラエティの概念は、

Dixit and Stiglitz (1977) によって定式化されて以降、マクロ経済学でも応用されるように

なり、特に内生的成長理論においてGrossman and Helpman (1991)などによって独占的競争

市場でR&D投資の分析をする際に利用されている。そこでは、財のバラエティ増をR&D

部門の導入によって内生的に分析し、そのR&D部門での活動が公共的知識の蓄積に寄与し、

それがR&D投入コストの通時的な低下をもたらすことによって持続的な経済成長が発生

するというものである。しかしながら、確かにこのモデルによって競争促進政策の成長率

に対する効果を分析することが可能であるが、最初から完全雇用を前提としているために、

最終財部門とR&D部門における労働投入配分の変化を通しての成長率に対する効果しか

分析することができない2。すなわち、完全雇用を前提としている内生的成長理論において

は、そもそも有効需要不足は存在しないために、競争促進政策の有効需要に対する効果を

分析することができない。 

 それに対して、ニューケインジアンは、静学モデルではあるが独占的競争モデルを使っ

て、有効需要の変動が個々の企業の産出量と経済厚生にいかなる影響を与えるかを分析し

ている。そこでは、価格設定の歪みが過小産出量をもたらすことを前提に、名目貨幣供給

量の操作によって有効需要を増加させると、個々の企業の産出量と経済厚生がともに増加

するということを明らかにしている3。しかしながら、そこでは、有効需要水準が家計の最

                                                   
2   Grossman and Helpman(1991)では、R&D活動で発生するコストの一定割合を補助するような補助金政策を考え

ている。 
3   この点についての詳しい説明として、Blanchard and Kiyotaki(1987), Blanchard and Fisher(1989) がある。  



 21 
 

適化行動から内生的に決定されておらず、さらに貨幣や株式といったストック変数の重要

な役割を無視しており、単に価格の硬直性が存在するときに、外生的な有効需要変動が個々

の企業の産出量と経済厚生にいかなる影響を与えるかに議論の中心をおいている4。有効需

要を内生的に決定しようとするならば、Ono(1994,2001)のように貨幣の重要な役割を考慮

して、流動性選好に基づく利子率と時間選好に基づく利子率の斉合性から消費水準と貨幣

保有が決定されるということを明示する必要があるだろう5。 

 また、ニューケインジアンによる独占的競争モデルを使った多くの研究は、財のバラエ

ティに依存しないモデルで議論を展開している。すなわち、財のバラエティ変化がCES型

の効用関数に対して中立になるように、効用関数が都合良く再定式化されている。このよ

うな再定式化は、競争促進政策の有効需要に対する効果を考える際には問題がある。なぜ

なら、もしそのようなモデルで競争促進政策を考えようとするならば、財のバラエティ増

による一企業当たりの生産量の減少という競争激化の効果を無視してしまうことになるか

らである。したがって、競争促進政策の効果を考える際には、財のバラエティを明示的に

モデルで扱う必要があるだろう。 

 このように、ケインズが想定した貨幣経済で競争促進政策を考えるとき、内生的成長理

論のように失業の可能性の全くない完全雇用モデルや、貨幣が生み出す利子率の重要な側

面や財のバラエティ変化を無視したニューケインジアンの独占的競争モデルでは役に立た

ず、失業と不完全競争を伴う動学的一般均衡モデルを用いなければならない。 

 本稿では、内生的成長理論が指摘する競争促進政策の成長率に対する効果に加えて、ケ

インズが想定した貨幣経済、すなわち、名目賃金率の調整スピードの有限性と人々の流動

性選好の非飽和性によって不況が発生する経済のもとで、競争促進政策が有効需要に及ぼ

す効果に注目する。 

 貨幣と独占的競争を考慮した動学的一般均衡モデルにおいて、競争促進政策は一企業当

たりの生産量を減少させるという点に注意しなければならない。この点を考慮すると、不

況期における競争促進政策は、有効需要に相反する二つの効果をもたらす。一方では、競

争促進政策による企業の参入が労働需要を刺激し、それがインフレ率の上昇をもたらして

有効需要が増加するという効果である。これはインフレ率の上昇によって時間選好率の名

目値が上昇し、消費が貨幣保有に比べて相対的に有利になるからである。他方では、企業

の参入によって競争が激化すると、各企業の労働需要量が減り、それが集計された労働需

要を減少させる方向に働いてデフレがもたらされ、有効需要にマイナスに働くという効果

                                                   
4   Ono(1994,2001)は、不況定常状態において名目貨幣供給量を増加させても、その増加分はすべて貯蓄に向かって

しまうので有効需要は増加しないということを理論的に明らかにしている。 

5   Blanchard and Kiyotaki(1987), Blanchard and Fisher(1989)は、貨幣の役割を取引手段のみに限定している。

それに対して、Ono(1994,2001)は、貨幣にはストックとして、購買力を将来に移転したり、また流動性という効用

を生み出すことに注目している。これらの貨幣の役割が不況の原因を解明する上で重要な意味をもってくることが

本稿の分析でも明らかにされる。 
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である。したがって、競争促進政策が有効需要刺激政策として有効であるためには、前者

のインフレ効果が後者のデフレ効果を上回る必要がある。 

 本稿の分析では、具体的な競争促進政策として、企業の固定費を削減するような補助金

支出を考える。そして、不況期における本政策が有効需要創出と経済厚生の観点から望ま

しいかどうかを明らかにしよう。もし、不況期において競争促進政策が有効需要刺激政策

として有効であることが理論的に判明されるならば、本政策に従来見逃されてきた政策意

義を指摘することになろう。 

 本稿の構成は、以下のようになっている。まず、2節において、独占的競争をOno(1994,2001)

のモデルに導入したときの家計、企業、政府のそれぞれの行動を定式化する。3節では、

マクロ経済の市場均衡条件と不況定常状態が存在するための条件を提示する。4節では不

況定常状態において、競争促進政策の効果を有効需要創出と経済厚生の観点から分析する。

最後に、5節では、今後の課題と結論について述べる。 

 

2.2.モデル 

 

 この節では、閉鎖経済における家計の動学的最適化行動及び企業や政府の行動を定式化

する。まず、2.2.1節では、家計の最適化行動を時点内と時点間の問題に分けて展開する。

時点内の問題では、各時点内における一定の名目支出の最適消費配分を導き出す。次に、

家計の異時点間の最適化行動を定式化し、その最適条件を導き出す。2.2.2節では、企業の

最適行動を定式化し、均衡価格と均衡利潤を求める。2.2.3節では、政府の行動を定式化す

る。 

 

2.2.1 家計 

ここでは、まず各時点内における一定の名目支出の最適消費配分を考える。代表的家計

は各時点において第 j 番目の製品の消費から次のようなCES型の瞬時的効用関数 D に従

って効用を得るとしよう。 
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(1)式において、Cj は第 j 番目の製品の消費量を、N は入手可能な消費財の種類を、また  

は任意の2財間における代替の弾力性を表している6。いま、ある一時点を取り出し、その

時点における名目支出額 E は所与であるとすると、家計の瞬時的予算制約式は次のように

表される。 

 

 
N

jj djCPE
0

 (2) 

 

各時点内における最適な消費配分は、(2)式の制約のもとで(1)式を最大にするような Cj を

選ぶことによって得られる。その結果、次のような需要関数が得られる7。 
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j
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また、(1)式に対応した物価指数は次のように定義される。 
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
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0
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したがって、(1)式、(3)式および(4)式より、次のような間接効用関数が得られる。 

 

 D  e   EP  (5) 

 

(5)式において、e  EP は実質消費量を表している。               

 以上で、各時点内における家計の最適消費配分が求められた。次に、代表的家計の異時

点間の最適化行動を定式化し、その最適条件を導き出そう。いま、代表的家計は、貨幣 Md 

と株式 B の二つの資産を保有しているとしよう。このとき、総名目資産 A は次のように表

される。 

 

                                                   
6   厳密に言えば、入手可能な消費財の種類は時間の関数であり、t期以前に発明された（あるいは、市場に参入され

た）製品の総量をN(t)とおくことができる。以下の議論では、Grossman and Helpman (1991)に従って、N(t)をt時点に

入手可能な消費財の｢数｣と定義する。以下の議論では、時間表記は省略しているが、特に断らない限りすべての変

数は時間tの関数としている。 
7   この種の問題は、変分法による等周問題に置きかえることによって解を導くことができる。この手法については、

Kamien and Schwartz (1991)が詳しい。 
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 A  Md  B (6) 

 

また、代表的家計は資産からの収益と、労働供給によって得られる賃金から所得を得てい

るとしよう。このとき、フローの予算制約式は次のように表される。 

 

 ZRMdjCPWRAA dN

jj
s  0  (7) 

 

(7)式において、R は名目市場利子率を、W は名目賃金率を、s は総労働供給を、そして Z 

は名目表示の定額税を表している。 

 物価指数(4)式と実質消費(5)式を利用すると、次のような実質値で表されたフローの予算

制約式が得られる。 

  

 zRmewraa ds     

 

 家計は、各時点において、(5)式で与えられる実質消費 e と実質貨幣保有 md から効用を

得るとし、それぞれ ue   ue   と vmd   vmd   の性質をもつ効用

関数を通じて効用を得るとしよう。このとき、家計の動学的最適化問題は次のように定式

化される。 

                     

         dttmveumeU dd

me d
 


exp,max

, 0
, (8) 

 s.t. zRmewraa ds    (9) 

 

(8)式において、  は家計の主観的割引率を表している。 

 この問題の一階の最適条件は次のようになる。 

 

 ue   (10) 

 v’md  R (11) 

     r  (12) 

 

また、横断性条件は 

 

   0


ta
t

explim  (13) 
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である。 

 (10)式、(11)式および(12)式より、各時点において次の式が成立することがわかる。 

 

 
 
 eu

mv
R

e

e d

p 





 (14) 

 

(14)式において、 = ueeueは消費の限界効用の弾力性を、p はインフレ率を表

している。この式は、ケインズルールと呼ばれている8。このケインズルールにおいて、第

一項はインフレ率で調整された時間選好率を表し、第三項は消費単位で測られた貨幣保有

から得られる便益、すなわち流動性プレミアムを表している。そして第二項は株式の保有

から得られる名目市場収益率を表している。この式は、各時点において、これら三つの利

子率が均等になるように、家計が消費、貨幣保有および株式保有の動学的配分を決定する

ということを表している。 

  

2.2.2 企業 

 ここでは、各企業が独占的競争下にあるものと仮定しよう。すなわち、各企業は、差別

化された財を生産しており、個々の最終財市場で与えられる需要関数を制約条件として利

潤が最大になるように価格と生産水準を決定する。ここでは、単純化のために第 j 番目の

企業は、労働のみを用いて次のような生産技術に従って生産活動をしているとしよう。 

 

 jj LY   (15) 

  

(15)式において、Lj は第 j 番目の製品を生産するために必要とされる労働投入量を表して

おり、Yj は第 j 番目の製品の産出量である。最終財市場においては、独占的競争が行われ

ているので、各製品の生産量は代表的家計の各製品に対する需要量に必ず等しくなってい

る。したがって、各時点において 

 

 jj CY   ,  j (16) 

 

が常に成立している。 

 次に、各企業の費用面を特定化しよう。第 j 番目の企業は、名目賃金 W を支払って労働

者を雇うとものする。しかし、もし総費用がこの限界費用 W のみであるとするならば、

利潤が発生してしまい、その結果、無限に企業が参入し続け企業数が内生的に決まらなく

なる。そのため、本稿では、企業部門に固定費がかかるものと仮定しよう。これにより、

                                                   
8   ケインズルールの詳しい説明については、Ono(1994,2001)を参照せよ。 
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企業数を内生的に決定することができる。したがって、生産投入分としての Lj と政府によ

る s 労働単位の補助金を除いた固定費( L   s)を使ってYj という生産活動を行なう第 j 番

目の企業は、名目賃金 W が所与の下で、需要関数(3)式を制約条件として次のような利潤

最大化問題に直面することになる。 

 

 WsLWWLYP jjj
Pj

max  (17) 

 s t Y C
EP

Pj j
j. .  






1   

 

 (17)式において、WLは労働から構成される名目固定費用を、Ws は名目補助金支出を表

している。(15)式と(16)式を考慮しながらこの利潤最大化問題を解くと、第 j 番目の企業は、

次のような価格をつけることがわかる。 

 

 P Wj 



 1
 (18) 

 

名目賃金 W は所与としているので、(18)式より 

 

 Pi = Pj   i  j    i, j (19) 

 

が成立する。(19)式より、すべての財の価格が等しくなっているので、(3)式で与えられる

需要関数は同一になる。したがって、(16)式より、 

 

 C  Cj  Yj  Y    j (20) 

 

が成立する。(4)式、(17)式および(18)式より、均衡での名目利潤  j  は 

 

 WsL
eN

j
























1

1

  (21) 

 

のようになる。 

 物価指数(4)式を使って(21)式を実質値に直すと、次のような実質利潤 j が得られる。  
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 wsL
eN

j
























1

1

 (22) 

 

また、(4)式と(18)式より、次のような実質賃金率 w が求められる。 

 

 w N
 


1 1

1  (23) 

 

2.2.3 政府 

 本稿では、競争促進政策として、企業に固定費用の一定割合を補助する政策を考え、そ

の有効需要に対する効果を分析する。いま、政府は、家計から z だけの定額税を課し、各

企業に ws だけの補助金を与えるものとする。このとき、政府の予算制約式は次のように

なる。 

 

 zNws   (24) 

 

この予算制約式において、政府は s を独立に選ぶことができる。したがって、定額税 z は

(24)式を満たすように内生的に決定される。 

 

2.3.市場均衡条件 

 

 ここでは、各市場の均衡条件を考えよう。まず、貨幣市場と株式市場から構成されるス

トック市場において、需給の調整はそれぞれ完全であるとする。したがって、ストック市

場においては、それぞれ次のような需給均衡条件が常に成立していなければならない。 

 

 md  Ms  P (25) 

 b = Nq (26) 

 

(25)式において、M s
は一定の名目貨幣残高を、md は実質貨幣需要量を表わしている。(26)

式においては、b は実質株式需要量を、Nq は企業部門の全企業価値、すなわち株式の供給

量を表している9。 

                                                   
9   企業部門においては固定費が存在するので、均衡では各企業の利潤はゼロとなり、 q  0となる。 
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 次に財市場の需給均衡条件を考えてみよう。(20)式でも示したように、最終財市場にお

いては独占的競争が行われているので、次のような需給均衡式 

 

 jj CY    j  

 

が常に成立している。 

 次に、労働市場における賃金調整メカニズムを考えてみよう。一般に、労働市場では、

賃金改定に時間がかかると考えられる。このような労働市場における賃金調整の有限性を

考慮することによって、名目賃金率は次のような式に従って調整されると仮定しよう。 

 

 










 1

L

LNNY

W

W
 (27) 

 

(27)式において、 は一定の賃金調整速度を、NY + N L は企業部門における総労働需要を、

そしてLは家計が保有する一定の総労働賦存量を表している10。したがって、(27)式で定義

される名目賃金変化率は、総労働賦存量Lと総労働需要NY + N L の乖離率に応じて一定率

で変化していくことになる。すなわち、(27)式は、賃金の調整過程において総労働需要量

の変化が名目賃金の変化率に影響を与えることを表している。 

 名目貨幣残高は一定であることに注意すると、(23)式、(25)式および(27)式より、実質貨

幣残高 m  Ms  P の変化率は次のようになる。 

 

 
m

m p   
N

N

L

LNNY 

1

1
1














  (28) 

 

(28)式を考慮すると、(14)式のケインズルールは次のように書き換えられる。 

 

 
 
 eu

mv
R

N

N

L

LNNY

e

e





















1

1
1  (29) 

 

ここで、(29)式に次のような貨幣経済の性質を導入しよう。 

   

   0lim 


mv
m

 (30) 

 

                                                   
10   一方、(7)式に示されている労働供給量s とは、労働供給の実現値であることに注意せよ。すなわち、それは生産

者によって実際に需要される総労働需要に対応している。 
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(30)式は、人々の流動性選好に飽和点が存在しないということを表している。すなわち、

家計による貨幣の保有動機として、取引動機に加えて資産保有動機も存在しているが、そ

の資産保有動機の理由として、購買力を将来に移転する目的に加えて貨幣保有そのものか

ら効用を得ることも含んでいることを表している11。この流動性の概念は、もともとケイ

ンズ(1936)が強調したものであり、ケインズは人々の貨幣に対する飽くなき欲望が存在す

ると完全雇用が達成されるだけの十分な消費が行われなくなってしまうことに注目した。

Ono(1994,2001)は、このケインズの主張を(30)式のように定式化し、賃金の調整が有限の

もとでの完全予見と完全競争を前提に、たとえ流動性選好の非飽和性によって完全均衡が

存在しなくなっても、財市場に不均衡が生じることを許容することによって、有効需要不

足が永久に続く不況定常状態が発生することを明らかにしている12。 

 次節では、このような不況定常状態が賃金の調整が有限のもとでの完全予見と財市場に

おける独占的競争を前提としても存在することを明らかにしよう。 

 

2.4.不況定常状態の存在条件と競争促進政策 

 

 この節では、まず賃金の調整が有限のもとでの完全予見と財市場における独占的競争を

前提に不況定常状態が存在するための条件を提示する。次に、そのような不況定常状態に

おける競争促進政策の有効需要に対する効果を分析する。最後に、競争促進政策の経済厚

生への効果を調べる。 

 

2.4.1 不況定常状態 

経済が定常状態にあるとき、実質消費量 eと製品の数（あるいは、企業数）Nは一定と

なり、物価は、総労働需要と総労働供給の乖離率に応じて(27)式を満たすように一定率で

変化していく13。最終財市場においては独占的競争が行われているので、利潤があると新

規企業が参入する。しかし、本稿では、企業部門に固定費を導入しているので、定常状態

では、利潤はゼロとなり企業の参入はそこで止まる。したがって、定常状態での製品の数

は、(22)式より次のように与えられる。 

                                                   
11   小野(1996)は、流動性選好に飽和点がないということを「人々の貨幣を保有したいという願望にもうこれ以上は

いらないという飽和点がなく、いくらあってももっとほしい気持ちがある」ような状況であると解釈している。 

12   Ono et al(1998)は、日本における個票データと都道府県データを利用して、貨幣効用に非飽和性が存在するかど

うかを実証的に試みている。その分析結果から、貨幣効用の非飽和性が有意に正の値で存在するということが明ら

かにされている。 

13   製品の数 N が一定値にとどまるならば、実質賃金 w は(23)式を満たす水準で一定値に保たれる。このとき、物

価指数は、名目賃金率と同率で変化していなければならない。したがって、定常状態において、物価も(27)式に従

って変化していくことになる。 

 



 30 
 

 

   















1

1 sL

e
N  (31) 

 

(31)式を(27)式に代入すると、定常状態でのインフレ率は、 
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

1

11
111

L

sLLsLe
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によって与えられる。 

このインフレ率を考慮すると、(29)式より、定常均衡は以下で示される消費の利子率  曲

線と流動性プレミアム  曲線の交点によって与えられることがわかる。 

  

  曲線 :

       



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

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











 









1

11
111

L

sLLsLe

R  (32) 

 

  曲線 :
 
 eu

mv
R




  (33) 

 

 (33)式において、もし m が十分に大きいならば、(30)式より  曲線は次のようになる。 

 

  曲線 :  eu
R




  (34) 

 

(34)式は、前節で説明したように、たとえ慢性的デフレーションによって実質貨幣残高が

増大し続けても、流動性プレミアムは正の値を保ち続けることを示している。したがって、

m が十分に大きいときの定常状態におけるケインズルールは、次のように書き換えられる。 
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
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
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 (35) 

 

(35)式で決まる e は、ケインズの貨幣経済における均衡消費水準を表わしている。 

次に、(35)式で決まる均衡消費水準が完全雇用生産量に比べて過小の水準にあるための

条件を考えよう。いま、次のような二つの条件が成立しているとしよう。 

 

  feu


  (36) 

ef  L  L   s      L L   s       

 0  (37) 

 

ただし、ef は完全雇用生産量を表している。 

 (36)式は、完全雇用生産量 ef（あるいは、総労働供給 L）が十分大きいために、新古典

派的な完全雇用均衡が存在しないことを表わしている14。(36)式が成立している経済では、

慢性的デフレーションのよっていくら実質貨幣残高が増大し続けても、増えた購買力は消

費に一切向かわず、すべて貨幣保有に向かうことを示している15。(37)式は、名目賃金率の

調整スピードが家計の主観的割引率  よりも小さいことを表わしている。これら二つの条

件が成立しているとき、有効需要が永久に不足する定常状態、すなわち、不況定常状態が

発生することを示すことができる。図１の E は、(32)式の  曲線と(34)式の  曲線の交点

によって与えられる均衡消費水準に対応している。この均衡消費水準 e が 0  e  ef の範

囲内にあるためには、(36)式と(37)式の二つの条件が必要であることがわかるであろう。す

なわち、消費水準が完全雇用生産量にあるとき、  曲線の利子率は  曲線の利子率より

高く（(36)式に対応）、消費水準がゼロのとき、  曲線の利子率は  曲線の利子率より低

ければよいことになる（(37)式に対応）。 

 最後に、図１の E で与えられる不況定常状態において、横断性条件が満たされているか

どうかを確認してみよう16。(6)式、(13)式および(25)式より、横断性条件は次のように書き

換えられる。 

                                                   
14   ケインズ的貨幣経済において新古典派的完全雇用均衡が実現されるためには、  feu が成立している必要が

ある。 

15   (36)式が成立している限り、デフレーションによる実質貨幣残高の増大が消費増をもたらすというピグー効果は

起こらない。この点については、小野(1996,第5章)で詳しく解説されている。 

16   このモデルでは、定常状態の周辺で鞍点安定性が成立することを証明することができるが、ここではその証明は

省略する。この数学的証明は、付論１で展開されている。 
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不況定常状態において、e は一定値であることから、(14)式より 

 

 r   (39) 

 

が得られる。 

 また、不況定常状態において、企業の利潤はゼロになることから、企業部門の総企業価

値 q は 

 

 q  0 (40) 

 

となる。 

 実質貨幣残高の増加率が、家計の主観的割引率より小さいことは、(28)式、(29)式および

(30)式より、以下のように示すことができる。 
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
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m
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 (41) 

 

以上、(26)式、(39)式、(40)式および(41)式より、(38)式の横断性条件が、慢性的デフレー

ションによって実質貨幣残高が上昇し続ける不況定常状態においても常に満たされている

ことがわかるだろう。したがって、(32)式と(34)式より、不況定常状態において、次の性質

が満たされなければならないことがわかる。 
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 次節では、(36)式、(37)式および(42)式が不況定常状態においてすべて成立しているとし

て、競争促進政策の有効需要に対する効果を分析しよう。 

 

2.4.2 競争促進政策 
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不況定常状態における競争促進政策は、有効需要に相反する二つの効果をもたらすと考

えられる。一方では、企業の参入増によるインフレ率の上昇によって、消費の利子率が上

昇し、それが有効需要にプラスに働く効果である。他方では、企業の参入増による競争激

化によってインフレ率が低下し、それが有効需要にマイナスに働く効果である。この相反

する二つの効果のため、競争促進政策が有効需要を刺激するかどうかは明確ではない。こ

の節では、具体的な競争促進政策として、政府が企業の固定費の一定割合を負担する補助

金支出を考えることによって、その有効需要に対する効果を図形に基づいて明らかにしよ

う。 

補助金支出の有効需要に対する効果は、図２の 曲線と  曲線を使って調べることが

できる。(34)式から明らかなように、  曲線は補助金支出 s の変化にまったく影響を受け

ない。それに対して、(32)式の 曲線の中には s  が含まれているので補助金支出の影響を

受ける。したがって、補助金支出の有効需要に対する効果を調べるためには、s の変化に

よって図２の 曲線が R 軸に沿ってどの方向にシフトするかを調べればよいことになる。

そのシフトを調べるために、(32)式を s で微分すると、次のような結果が得られる。 
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 (43) 

 

(43)式は、 曲線が補助金支出によって必ず上方にシフトすることを示している。図２

より明らかなように、 曲線の上方へのシフトは有効需要を e から e へと増加させる。

これは、 曲線の上方へのシフトによって消費の利子率である時間選好率が上昇すると、

不況定常状態において貨幣の限界効用が  に留まっているため、(35)式で表されるケイン

ズルールを満たすためには、消費水準 e を上昇させることによって流動性プレミアム  曲

線を引き上げるしかないからである。 

4.2 節の冒頭でも述べたように、補助金支出が行われると、一方では、企業部門に超過利

潤が発生することによって企業の新規参入が発生し、参入した企業の労働需要増がインフ

レをもたらし 曲線を上方へシフトさせるように働く。他方では、新規参入が最終財市場

において競争激化をもたらし、それが一企業当りの生産量を低下させ、一企業当りの労働

需要の減少を通してデフレをもたらし、 曲線を下方へシフトさせるように働く。しかし

ながら、(43)式の分析結果より、前者が後者を常に上回ることが示された。以上の分析結

果より、不況期における補助金支出は有効需要を必ず増加させるということが明らかにさ

れた。 

 

2.4.3 効用分析 
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4.2節では、競争促進政策の景気に対する効果を調べるために、補助金支出の有効需要に

対する効果を分析した。この節では、さらに、補助金支出が経済厚生にいかなる影響を与

えるかを検討することにしよう。 

ところで、Ono(1994,2001)は、有効需要刺激政策の一つとして政府支出政策の効果を考

えている。政府支出政策は、直接、財市場の需要をその支出分だけ増加させるので、イン

フレ圧力を生み出すことによって有効需要を直接刺激することができる。同様に、4.2節で

検討した補助金支出も最終的にインフレ圧力を生み出すことによって有効需要が刺激され

るというものであった。このことから、補助金支出の経済厚生に対する定性的な効果は、

Ono(1994)が検討した政府支出政策の効果と変わらないことになる17。すなわち、不況定常

状態の初期の段階で補助金支出をすると、有効需要増による厚生の増加がインフレによる

実質貨幣残高の減少による厚生の低下を上回り経済厚生は上昇する。しかしながら、不況

が長引いた時期に補助金支出をすると、実質貨幣残高の減少による厚生の低下が有効需要

増による厚生の増加を上回り、経済厚生は低下してしまう。これは、不況が長引くと実質

貨幣残高が十分に大きくなり、小さいインフレによっても実質貨幣残高の減少の絶対額は

膨大になるからである。したがって、不況が長引いた時期には、たとえ有効需要が減少す

ることになっても、逆に退出政策をして競争を緩和する政策をしたほうが経済厚生上望ま

しいということがいえるだろう18。 

 

2.5.結語 

 

 本稿では、不況期における競争促進政策が有効需要に与える影響を失業と独占的競争を

伴う動学的一般均衡モデルによって検討した。具体的な競争促進政策としては、政府が企

業の固定費の一定割合を負担するような補助金支出を考えた。その結果、有効需要に対し

て相反する二つの効果がもたらされることがわかった。一方では、新規企業の参入による

インフレ率の上昇が消費の利子率の上昇をもたらし、それが貨幣保有に比べて消費を有利

にする効果である。他方では、企業の参入による競争激化によって一企業当たりの生産量

が減り、それが各企業の労働需要を減らし、デフレをもたらして貨幣保有に比べて消費を

不利にする効果である。 

                                                   
17   Ono(1994)は、各種経済政策(政府支出政策、貨幣的拡張政策など)の経済厚生に対する効果を分析している。こ

の節での厚生分析の手法はOno(1994)の方法に従っているが、ここではその計算は省略する。この計算の数学的詳細

は、付論２で展開されている。 

18   不況が長引く程度は、価格の調整スピードに依存するとしている。本稿では、価格の調整スピードが時間選好率

より低いと仮定しただけであるので、その程度には恣意性が入る。例えば、調整スピードが近似的にゼロに近いよ

うな値だと、たとえ不況が長引いた段階であっても、補助金支出による実質貨幣残高の低下による効用の減少は小

さくなるであろう。したがって、このような場合、不況が長引いた段階で補助金支出をしても経済厚生が上昇する

可能性は高まるといえる。 
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本稿の分析結果では、不況定常状態に注目すると、前者が後者を常に上回ることが示さ

れた。すなわち、不況期における競争促進政策は、競争激化によるデフレ効果を相殺する

以上のインフレ圧力を生み出すことができ、ケインズ・ルールにおける消費の利子率を流

動性プレミアムに比べて相対的に有利にすることにより、有効需要を刺激することができ

るということが示された。 

 さらに、本稿のモデルでは、家計行動にミクロ的基礎を導入しているので、経済厚生に

対する効果も検討することができた。その結果、不況の初期段階では、競争促進政策は経

済厚生を上昇させるが、不況が長引いた後では、逆に経済厚生が低下してしまう可能性も

出てくることがわかった。したがって、不況が長引いた後では、たとえ有効需要の減少を

伴うとしても、競争を緩和する政策が経済厚生上望ましいということが明らかにされた。 

 本稿では、不況定常状態に焦点をおいて競争促進政策の有効需要と経済厚生に対する効

果を分析した。しかしながら、政策の有効性を調べる上では、定常状態に収束するまでの

動学経路上での分析も必要であろう。また、本稿で考察した補助金支出は、定額税がその

まま企業に移転されるというものであった。今後は、非線型の補助金支出など、より一般

的な補助金・課税政策を考える必要があろう19。さらに、本稿での企業サイドについては、

競争促進政策の有効需要に対する効果に焦点を絞るためにR&D投資は内生化しなかった。

今後は、R&D投資を内生化することによってR&D企業に対する補助金支出の有効需要に

与える効果も分析する必要があるだろう。 

 以上のような課題は残るが、本稿で強調したかった競争激化をもたらす競争促進政策は

不況期においても有効需要刺激政策として有効であるということについては、理論的に明

らかにすることができた。 

 

                                                   
19   例えば、Agell and Dillen(1994)は、独占的競争に伴うマクロ的外部効果は非線型の補助金を設定することによっ

て内部化できることを示している。 
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付論１：動学的安定性 

 

 ここでは、本稿のモデルから出てくる不況定常状態が局所的安定性を満たしていること

を示そう。以下では簡単化のために、消費の効用関数を対数線型として、動学的安定性を

分析する。 

 (30)式を使うと、このモデルの動学体系は、次の c と m からなる 2 本の式から構成され

ることがわかる。 
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(A2)の m の動学方程式を P の動学方程式に変換すると、上の二つの動学方程式は、次のよ

うに書き換えることができる。 
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(A3)式と(A4)式に与えられている動学方程式を，不況定常状態の周囲で線形近似しよう。こ

のとき、(29)式を考慮すれば、次のような関係が得られる。 
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ただし、(A5)式の係数行列の各成分 DIj i   j   は、以下で与えられる。 
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(A5)式の係数行列の固有値をとおくと、固有方程式は以下で与えられる。 
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この固有方程式は、次のように書き換えることができる。 

 

   0211222112211
2  DDDDDD   

 

ここで、limmvm  に注意しながら 固有値の積 (  D11 D22  D12 D21 を計算すると、以

下の結果が得られる。 

 

 Determinant  12    (A7)  

 

 この動学体系では、消費水準 e がジャンプ可能で、P はジャンプできない。したがって、

不況定常状態へ向かう鞍点経路が存在するための十分条件は、(A7)式で与えられる固有値の

積が負になることである。(A7)式から明らかなように、1 つの固有値が正、他の固有値が負

であることから、この動学体系は安定で、均衡へ向かう唯一の鞍点経路が存在する。 
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付論２：企業参入による効用効果の数学的詳細 

 

 ここでは、不況定常状態に到達して以来、すでに有効需要不足によるデフレが長期にわ

たって進行している状況での政府による参入補助金支出の効用効果の数学的証明を展開す

る10)。 

 まず、不況定常状態では物価水準が低下しつづけるデフレが進行していることから、実

質貨幣残高は、(28)式と(31)式より、次式を満たすように増加していく。 

 

               111
111   LsLLsLemm   (B1)  

 

消費が一定になる不況定常状態において、t 期における実質貨幣残高は、(B1)式を使うと次

のように表される。 

 

                tLsLLsLemmt 111exp
111

0 
   (B2)  

 

 初期時点 0期において実質貨幣残高が十分大きいと、そのときの貨幣の限界効用  0mv は

によって近似できる。このとき、各時点の貨幣保有による効用は、次のように近似できる。 

  

      00 mmmvmv tt    

                   1111exp
111

00 
 tLsLLsLemmv   

(B3)  

 

一定の消費量 e と(B3)式を(8)式に代入し、その結果に(42)式を適用すると効用の割引現在

価値は近似的に次のように展開できる。 

 

     
 

00 dtemveuU t
t    

                   000 mmveumeu   (B4)  

 

 (B4)式で与えられる効用の現在価値を補助金支出で微分すると、補助金支出の効用への

                                                        
 10) ここでの効用分析の手法は、Ono (1994,ch6)に従っている。 
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効果を求めることができ、その効果は次のようになる。 

 

    ddeeUddU 00   

              ddeeumeu 0   

             ddeeuem01   (B5) 

where    uee  ue. 
 

(B5)は、小野(1994, Ch6)の(6.4)式に対応している。(B5)式から、参入補助金支出と実質

貨幣残高の間には、次のような関係があることがわかる。 

 

      emifddU 00 0  (B6) 

 

(B6)は、経済が不況の初期の段階にあって、実質貨幣残高 m0が eより小さい段階で補助

金支出を増大させれば、有効需要とともに効用をも上昇させることができるが、不況が期

間以上続き、実質貨幣残高が eより大きくなった段階で補助金支出を行うと、有効需要

は高まるが、効用は逆に低下してしまうことを示している。この結論は、小野(1994, Ch6)

の政府支出の効果と同じである。 



 i
 

                                                                  図１  不況定常状態 
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                図２  補助金支出の増加の効果 
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第 3 章 R&D 活動と有効需要 

 

3.1. はじめに 

 

 90 年代の日本における不況の深刻化に伴い、橋、道路、港湾といった従来型の公共事業

に対する政府支出のみでは有効需要効果に対して限界があり、新製品開発を生み出す可能

性の高い情報技術（IT）産業などを刺激することを通して景気回復を図るべきだとの論調

が多くなってきた。しかしながら、そのような政策に対する経済学的根拠はこれまで理論

的に分析されておらず、単なる希望的観測から主張されることが多かった。 

 そこで、本稿では Ono(2001)に Grossman and Helpman (1991b,ch3)の product variety model

を導入することによって、R&D 活動を内生化し、各種補助金支出の有効需要効果を調べる

ことにより、上記の政策的主張に理論的根拠を与えようというものである。 

 家計の動学的最適化行動に基づいて不況モデルを構築した Ono(2001)は、政府支出政策

やや貨幣的拡張政策といった需要サイドを刺激する政策効果に焦点を置いて分析し、それ

らの政策が有効需要刺激政策として有効であることを明らかにしている。しかし、そこで

は企業や産業といった供給サイドを刺激する政策効果については理論的に考察されていな

い。また、小野(1994,第 6 章)では、魅力的な新製品開発が、外生的に消費の限界効用を増

大させることを通して有効需要が刺激されるということを説明しているが、そこでは企業

による新製品開発行動が内生化されていない。本来ならば、R&D 部門を持つ企業が利潤動

機を背景に新しいアイデアを生み出し、それを製品化して新製品市場へ参入するというプ

ロセスを内生化すべきであろう。 

 そこで、本稿では、独占的競争モデルを導入することにより Ono (2001)のモデルを拡張

した浄土(2000a)に中間財部門と R&D 部門を導入することによって、各部門への補助金支出

が企業家によるアイデアを創出するインセンティブを刺激し、そこで発生する新製品が有

効需要や効用に与える影響を分析しようと試みる。 

 中間投入財に関するバラエティの存在が持続的な経済成長を保障するという内生的成長

モデルでは、R&D 投資への補助金支出は経済成長率にプラスの効果があるという結論を得

ている。これは，R&D 活動に伴って知識の外部性が発生することで，投資の私的収益率が

社会的収益率よりも下回ってしまい、個々の投資家にとっては最適な R&D 投資量であって

も社会的には不十分な水準になってしまうからである。そこで、その外部性を内部化する

役割として、政府による補助金支出の意義が出てくるのである 1)。しかしながら、確かに

内生的成長理論によって R&D 補助金支出の成長率に対する効果を分析することができるが、

そこではそもそも完全雇用を前提としているために、有効需要に対する効果を分析するこ

                                                  
 1)  財の品質上昇に注目してR&D投資活動と内生的成長を結び付けた研究として、Agihon and Howitt (1992)、Grossman 

and Helpman (1991a)、Segerstrom et al (1990)、Segerstrom (1991)などがある。一方、浄土 (2000b)は、quality ladder model
を Ono (2001)に導入することによって、財の品質変化と有効需要の関係を分析している。そこでは、財の品質上

昇をもたらすR&D補助金支出は、有効需要にマイナスの効果をもたらすということが明らかにされている。 
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とができない。 

 本稿では、内生的成長理論が指摘する R&D 補助金支出の成長率に対する効果の他に、

Keynes (1936)が想定した価格の調整スピードの有限性と人々の流動性選好の非飽和性に

よって不況が発生する経済のもとで、各種補助金支出が有効需要や効用に及ぼす効果に注

目する。 

 消費の収益率である時間選好率と貨幣保有の収益率である流動性プレミアムとの関係か

ら最適な消費水準が決定されるケインズの貨幣経済において、不況定常状態における R&D

補助金支出は最終財部門の生産性のみを上昇させる。それは、最終財部門で必要となる中

間投入量が減少することを意味し、中間財部門での労働需要減を通じてデフレギャップを

拡大させる。これは、時間選好率の低下をもたらし有効需要を減少させる結果となる。そ

れに対して、最終財部門の中間財購入への補助金支出のケースでは、最終財部門の生産性

の上昇に加えて中間財部門での労働需要の増加をもたらすので、ネットでの中間財部門で

の労働需要が減少するとは限らない。本稿では、中間財購入の補助金支出のケースでは、

後者の効果が前者を上回り、インフレ圧力をもたらして消費の収益率である時間選好率を

上昇させ、有効需要を増加させることを明らかにする。 

 本稿の構成は、以下のようになっている。まず、2 節において、家計、企業（最終財企

業と中間財部門及び R&D 部門からなる R&D 企業）、政府のそれぞれの行動を定式化する。3

節では、マクロ経済の均衡条件を提示する。4 節では、まず、不況定常状態が一意に存在

するための条件を提示する。次に、その不況定常状態において、各種補助金支出が有効需

要に与える効果を分析する。5 節では、効用分析を行っている。最後に、6 節では、本稿の

結論が述べられている。 

 

3.2. モデル 

 

3.2.1. 家計 

 いま、代表的家計は、貨幣d と株式 B の二つの資産を保有しているとしよう。このとき、

総名目資産 A は次のように表される。 

 

 A  Md  B (1) 

 

また、代表的家計は資産からの収益と、労働供給によって得られる賃金から所得を得てい

るとしよう。このとき、フローの予算制約式は次のように表される。 

 

 ZRMPeWRAA ds    (2) 

 

(2)式において、R は名目利子率を、W は名目賃金率を、s は総労働供給を、P は物価水準
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を、e は実質消費量を、そして Z は名目表示の定額税を表している。ここで、家計は、各

時点において、実質消費 e と実質貨幣残高 md から効用を得るとし、それぞれ ue   ue 

  と v md   , v md    の性質をもつ効用関数を通じて効用を得るとしよう。

このとき、家計の動学的最適化問題は次のように定義される。 

                     

 
dme,

max U(e,md)  


0
u e   v md etdt (3) 

 s.t. a  ra  ws  e  Rmd  z  (4) 

   

ここで、(4)式は実質値で表されたフローの予算制約式であり、 は家計の主観的割引率

を、w は実質賃金率を、r は実質市場利子率 R  p を、また p はインフレ率 PP を表し

ている。 

 この問題の一階の最適条件は次のようになる。 

 

 ue   (5) 

 v md   R (6) 

  r  (7) 

 

また、横断性条件は 

 

   0explim 


ta
t

 (8) 

 

である。 

 (5)式、(6)式および(7)式より、各時点において次の式が成立することがわかる。 

 

      eumvRee d
p    (9) 

 

(9)式において、 = ueeue は消費の限界効用の弾力性を表している。この式は、

ケインズルールと呼ばれている 2)。このケインズルールにおいて、第一項はインフレ率で

調整された時間選好率を、第二項は株式の保有から得られる名目市場収益率を、第三項は

消費単位で測られた貨幣保有から得られる便益、すなわち流動性プレミアムを表している。

この式は、各時点において、これら三つの利子率が均等になるように、家計が消費、貨幣

                                                  
 2) ケインズルールの詳しい説明については、Ono (2001)を参照せよ。 
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保有および株式保有の動学的配分を決定するということを表している。 

 

3.2.2.企業 

3.2.2.1. 最終財企業 

 いま、最終財企業は、差別化された多くの中間財から一種類の最終財を生産するものと

しよう。与えられた中間投入財のもとでは生産技術は規模に関して収穫一定の前提を満た

すものとする。すなわち、最終財企業は、次のような CES 型の生産関数に従って生産する。 

 

  
 1

0

1


 




  djxD

n

j  1  (10) 

 

(10)式において xj は第 j 番目の中間投入財を、n は調達可能な中間投入財の範囲を、また  

は任意の 2 財間における代替の弾力性を表している。 

 ここで、第 j 中間投入財の価格を Pj とし、さらに、中間投入財を 1 単位購入するごとに、

政府によって(1   )の率で補助がなされるとすると、費用最小化問題より次のような需要

関数が得られる 3)。 

                              

 
  















 

11

0

1n

jjj djPPDx  (11) 

 

また、(10)式に対応した物価指数は次のように定義される。 

 

 
 

 




 

11

0

1n

j djPP  (12) 

 

3.2.2.2.R&D 企業 

 次に、中間財部門と R&D 部門からなる R&D 企業について考えてみよう。ここでは、R&D

活動によって、いったん新製品が発明されると、中間財部門は労働のみを投入要素とする

規模に関して収穫一定の生産技術に従って生産活動に従事するとしよう。また、同時に個々

の R&D 企業は、中間投入財市場において独占的競争に直面しているものとしよう。 

 

                                                  
 3) 本稿では、最終財購入に対する補助金支出も考えることができる。しかし、もし政府が、最終財を1単位当たり

購入するたびに、     の率で補助がなされるならば、中間財補助金支出の効果と全く同一になる。Barro and 
Sala-i-Martin (1995)では、最終財企業が労働と中間財のバラエティからなるコブ・ダグラス型の生産関数を使ってい

るが、そこでの資本係数 を本稿のモデルで示されている  で置き換えると、パレート最適な資源配分が達成さ

れることを証明している。 
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3.2.2.2.1. 中間財部門 

 (11)式で与えられた中間投入財に対する需要関数のもとで、個々の中間投入財の生産者

は利潤を最大化するように価格を設定する。ここでは、第 j 番目の中間財部門は、次のよ

うな生産技術に従って生産するものとしよう。 

 

 xjjx   (13) 

  

ここで xj は第 j 中間投入財を生産するために必要とされる労働投入量を、xj は第 j 中間投

入財の産出量を表している。 

 生産投入としてxj を使って xj という生産活動を行なう第 j 番目の中間財部門は、名目賃

金率 W が所与のもとで、需要関数を制約条件として次のような利潤最大化問題に直面する。 

 

 xjjj
P

WxP
j

max  (14) 

    PPDxts jj..   

 

(13)式を考慮しながらこの利潤最大化問題を解くと、第j番目の中間財部門は次のような均

衡価格をつけることがわかる。 

 

   WPj 1  (15) 

 

名目賃金 W は所与としているので、(15)式より、 

 

 Pi  Pj  i  j   i,j (16) 

 

が成立する。(16)式より、すべての財の価格が等しくなっているので、(11)式で与えられ

る需要関数はすべての企業に関して同一になる。したがって、(11)式と(13)式より、 

 

 xj  xj  x    j (17) 

 

が成立する。(12)式、(14)式及び(15)式より、均衡での実質利潤r は次のようになる。 

 

        wDnr 11    (18) 
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また、(12)式と(15)式より、次のような実質賃金 w が求められる。 

 

     111  nw  (19) 

 

 ここで、各時点で操業する中間財部門に生じる利潤流列の割引現在価値、すなわち、株

式の価値を q で表すとしよう。したがって、キャピタルゲインを考慮すると、株式所有者

の総収益は r  qとなる。このとき資本市場における均衡において、次のような無裁定条

件が成立しなければならない。 

 

 rqqqr      (20) 

 

(18)式、(19)式及び(20)式より、無裁定条件は次のように書き直すことができる。 

 

   rqqqnD     (21) 

 

3.2.2.2.2. R&D 部門 

 ここで、R&D 企業は、R&D 活動に自由に参入できるものとしよう 4)。R&D 企業は、株式を

発行することによって製品開発の費用を調達する。dt 期間で R 単位の労働を R&D 活動に

投入する R&D 部門は、新製品を  dtadn R だけ生産できるものとする。ここで a は R&D

活動における労働生産性を表している。一方、R&D 活動の dt 期間における総費用は

  dtw R1 となる。ここで  は政府からの補助金支出を表している。R&D 活動によって

生み出されたアイデアは q という市場価値を持っているので、このような R&D 活動は 

 dtaq R  という価値を生み出すことになる。したがって、次のような自由参入条件が得

られる。 

 

   qaw 1   ( 0n のときは常に等号が成立) (22) 

 

この自由参入条件によって、R&D 活動への参入コストと企業価値が関係連付けられること

になる。 

 

3.2.3. 政府 

 次に、政府は、家計から z だけの定額税を課し、最終財企業に   djxP j

n

j 
0

1  P を、

                                                  
 4) ここでのR&D企業の最適行動の定式化は、Grossman and Helpman (1991b,ch3)に従っている。 



 

 46
 

R&D 企業の R&D 部門に実質値でwR だけの補助金を与えるものとしよう。このとき、政府

の予算制約式は、   djxP j

n

j 
0

1  P  wR  z のようになる。この予算制約式におい

て、政府は補助金支出  と  を独立に選ぶことができる。したがって、定額税 z は政府

の予算制約式を満たすように内生的に決定される。 

 

3.3. 市場均衡条件  
 ここでは、各市場の均衡条件を考えよう。まず、貨幣市場と株式市場から構成されるス

トック市場において、需給の調整はそれぞれ完全であるとしよう。したがって、ストック

市場においては、それぞれ次のような需給均衡条件が常に成立していなければならない。 

                                     

 PMm sd   (23) 

 b nq  (24) 

 

(23)式において、Mｓは一定の名目貨幣残高を、(24)式の nq は R&D 企業の全企業価値を表

している。 

 次に財市場の市場均衡条件を考えよう。最終財市場においては、次のような市場均衡が

常に成立しているとする。 

 

 e  D (25) 

 

 次に、労働市場における賃金調整メカニズムを考えてみよう。一般に、労働市場では、

賃金改訂に時間がかかると考えられる。このような労働市場における賃金調整速度の有限

性を考慮して、名目賃金率は次のような式に従って調整されるとしよう。 

 

    1 LnanxWW   (26) 

 

(26)式において、 は一定の賃金調整速度を、nx は中間財部門における総労働需要を、 na  ( 

Rは R&D 部門における総労働需要を、そして L は家計が保有する一定の総労働賦存量を表

している。(26)式で定義される名目賃金変化率は、総労働賦存量 L と総労働需要 nanx 
の乖離率に応じて一定率で変化していくことを表している。すなわち、賃金の調整過程に

おいて総労働需要量の変化が名目賃金の変化率に影響を与えることを表している。 

 名目貨幣残高が一定であることに注意すると、(19)式と(26)式より、実質貨幣残高

mPM s  の変化率は次のように表される。 

 

  Pmm        nnLnanx  111   (27) 
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(27)式を考慮すると、(9)式のケインズルールは次のように書き換えられる。 

 

              eumvRnnLnanxee   111  (28) 

 

 ここで、(28)式に次のような貨幣経済の性質を導入しよう。 

   

   0lim  mvm  (29) 

 

(29)式は、実質貨幣残高が増大し続けても、人々の流動性選好に飽和点が存在しないとい

うことを表している。すなわち、ここでは、家計による貨幣の保有動機として、取引動機

だけでなく資産保有動機も存在しているが、その資産保有動機の理由として、購買力を将

来に移転する目的に加えて貨幣保有そのものから効用を得ることも含んでいることを表し

ている。この流動性の概念は、もともと Keynes(1936)が述べたものであり、Keynes(1936)

は人々の貨幣に対する飽くなき欲望が存在すると完全雇用が達成されるだけの十分な消費

が行なわれなくなってしまうことに注目した。Ono(2001)は、このケインズの主張を(29)

式のように定式化し、賃金の調整が有限のもとでの完全予見と完全競争を前提に、たとえ

流動性選好の非飽和性によって完全均衡が存在しなくなっても、財市場に不均衡が生じる

ことを許容することによって、有効需要不足が永久に続く不況定常状態が発生することを

明らかにしている 5)。次節では、このような不況定常状態が賃金の調整が有限のもとでの

完全予見と独占的競争を前提としても存在することを明らかにしよう。 

 

3.4. 不況定常状態と補助金政策 

3.4.1. 不況定常状態 

 経済が定常状態にあれば、消費量 e と中間投入財の範囲 n は一定となり、物価は総労働

需要と総労働供給の乖離率に応じて(26)式を満たすように一定率で変化していく 6)。完全

予見の仮定により、家計はこれを正確に予想した上で消費量 e を一定に保っている。ここ

で、定常状態における中間投入財の範囲 n を決める必要があるだろう。(25)式と定常状態

における消費量 e が一定になることを考慮すると、(9)式と(21)式より R&D 企業の企業価値

q  enが得られる。この企業価値と(19)式を(22)式の自由参入条件に代入すると、中

間投入財の範囲 n が一定となるには、 nn  という条件を満たさなければならないことが

                                                  
 5) Ono et al (1998)は、日本における個票データと都道府県データを利用して、貨幣効用に非飽和性が存在するかど

うかを実証的に試みている。その分析結果より、貨幣効用の非飽和性が有意に正の値で存在するということが明ら

かにされている。 
 6) 製品の数nが一定値にとどまるならば、実質賃金wは(19)式を満たす水準で一定値に保たれる。このとき、物価指

数は名目賃金率と同率で変化していなければならない。したがって、定常状態において、物価も(26)式に従って変

化していくことになる。 
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わかる。ただし、 

 

        
1

11aen  (30) 

 

本稿では、初期条件として、定常状態における中間投入財の範囲を n で与えることにしよ

う（以下の議論では、 nn  とする）7)。 

 (30)式を考慮すると、定常状態におけるケインズルールは、次のような二つの式に分解

することができる。 

  

  曲線 :         1111   LaeR 11  (31) 

 

   曲線 :    eumvR   (32) 

 

(32)式において、もし m が十分に大きいならば、(29)式より、曲線は次のような式にな

る。 

 

  曲線 :  euR   (33) 

 

(33)式は、前節で説明したように、たとえ慢性的デフレーションによって実質貨幣残高が

増大し続けても流動性プレミアムは正の値を保ち続けることを表している。したがって、

m が十分大きいときの定常状態におけるケインズルールは、次のように書き換えられる。 

 

           euRLae   111 111  (34) 

 

この(34)式で決まる e は、m が十分大きいときの定常状態での均衡消費水準を表している。 

 (34)式で決まる均衡消費水準が、完全雇用を実現するのに十分な水準にないための条件

は、次の二つの式で与えられる。 

 

  feu  (35) 

                                                  
 7) 初期条件として、中間投入財の範囲を(30)式のように与えることによって、製品開発を伴わず有効需要不足が永

久に続く完全予見均衡が存在することを以下の議論で証明することができる。 
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where      111   Lae f
1 . 

 0  (36) 

ただし、 fe は完全雇用生産量を表している。 

 この二つの条件が成立しているとき、有効需要が永久に不足する定常状態、すなわち不

況定常状態が発生することを示すことができる。図１の E は、(31)式の  曲線と(33)式

の  曲線の交点によって与えられる均衡消費水準に対応している。この均衡消費水準 e 

が 0  e  fe の範囲内にあるためには、(35)式と(36)式の二つの条件が必要であること

がわかる。すなわち、消費水準が完全雇用生産量にあるとき、  曲線の利子率は  曲

線の利子率より高く（(35)式に対応）、消費水準がゼロのとき、  曲線の利子率は  曲

線の利子率より低ければよいことになる（(36)式に対応）。 

 最後に、図１の E で与えられる不況定常状態において、横断性条件が満たされているか

どうかを確認してみよう 8)。(1)式、(8)式、(23)式および(24)式より横断性条件は次のよ

うに書き換えられる。 

 

       0explimexplim   tnqmta tt  (37) 

 

不況定常状態において、e は一定であることから(9)式より r   が得られる。このとき、

不況定常状態における全企業価値 nq は、一定値  e となる。実質貨幣残高の増加率

が家計の主観的割引率よりも小さいことは、(27)、(28)および(29)式より以下のように示

すことができる。 

 

    eumm p  (38) 

 

 以上より、有効需要不足に伴う慢性的デフレーションによって実質貨幣残高が上昇し続

ける不況定常状態において、横断性条件が常に満たされていることがわかるであろう。し

たがって、(31)式と(33)式より、不況定常状態において次の性質が満たされていなければ

ならない。 

 

           euRLae   111 111 >0 (39) 

                                                  
 8) このモデルでは、定常状態の近傍で鞍点安定性が成立することを証明することができるが、ここではその証明は

省略する。付論１では、その数学的証明が展開されている。 
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 次節では、(35)式、(36)式および(39)式が不況定常状態においてすべて成立していると

して、R&D 補助金支出および中間財補助金支出の有効需要に対する効果を分析してみよう。 

 

3.4.2. R&D 補助金政策と中間財補助金政策   

 ここでは、政府が最終財企業に対する中間投入財補助金支出と R&D 企業に対する R&D 補

助金支出政策を考えよう。そのような補助金支出の有効需要に対する効果は、 や  の変

化による有効需要効果を調べればよい。(33)式から明らかなように、曲線は補助金支出  

や  の変化によって全く影響を受けない。それに対して、(31)式の曲線は  や  の影

響を受ける。したがって、二つの補助金支出の有効需要効果を調べるためには、 や  の

変化によって図１の曲線が R 軸に沿ってどの方向にシフトするかを調べればよいことに

なる。 

 まず、R&D 補助金支出の有効需要効果を考察してみよう。その効果は、図２．１に描

かれている。図２．１では、曲線が R&D 補助金支出によって必ず下方へシフトし、有効

需要を eから eへと減少させることがわかる。これは、次のように説明できるだろう。
曲線の下方へのシフトによって消費の利子率である時間選好率が減少すると、不況定常状

態において貨幣の限界効用が  に留まっているため、(39)式で表されるケインズルール

を満たすためには、消費水準 e を減少させることによって流動性プレミアムを表す曲線

を引き下げるしかないからである。 

 次に、中間投入財への補助金支出の有効需要効果を見てみよう。その効果は、図２．２

に描かれている。図２．２では、曲線が中間投入財補助金支出によって必ず上方へシフ

トし、有効需要を eから eへと増加させることがわかる。 

 以上の分析結果から、不況期における R&D 補助金支出は有効需要を減少させるが、中間

投入財補助金支出は有効需要を増加させるということが明らかにされた。このように 2 つ

の異なる補助金支出が対称的な結果をもたらすことは、驚くべきことである。このことを

直観的に説明すると次のようになるだろう。まず、不況定常状態における R&D 補助金支出

は最終財部門の生産性のみを上昇させる。不況定常状態における最終財需要は一定である

ことから、生産性の上昇は最終財部門で必要となる中間投入量が減少することを意味し、

中間財部門での労働需要減を通じてデフレギャップを拡大させる。これは、時間選好率の

低下をもたらし有効需要を減少させる結果となる。それに対して、最終財部門の中間財購

入への補助金支出のケースでは、最終財部門の生産性の上昇に加えて中間財部門での労働

需要の増加をもたらすので、ネットでの中間財部門での労働需要が減少するとは限らない。

本稿では、中間財購入の補助金支出のケースでは、後者の効果が前者を上回り、インフレ

圧力をもたらして消費の収益率である時間選好率を上昇させ、有効需要を増加させること

を明らかにした。 
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3.5. 効用分析 
 

 3.4.2 節では、R&D 活動を刺激したときの景気に対する効果を調べるために、R&D 補助金

支出と中間財補助金支出の有効需要効果を分析し、正反対の効果がもたらされることが明

らかにされた。この節では、さらに、上記の補助金支出が家計の効用に与える効果を検討

しよう。 

 不況期における政府支出政策や貨幣的拡張政策の効用効果を分析したものとして Ono 

(1994)がある。Ono (1994)による政府支出政策は、直接、財市場の需要をその支出分だけ

増加させるので、インフレ圧力を生み出すことによって有効需要を刺激するというもので

あった。3.4.2 節で検討した中間財補助金支出（R&D 補助金支出）も、同様に、最終的に

インフレ圧力（デフレ圧力）を生み出すことによって有効需要が増加（減少）するという

ものであった。したがって、中間財補助金支出（R&D 補助金支出）の効用効果は、Ono (1994)

が検討した政府支出の効用効果と定性的には同じ（反対の）結果になるはずである。9)。

すなわち、不況定常状態の初期の段階で中間財補助金支出（R&D 補助金支出）をすると、

有効需要増（減）による効用の増加（減少）がインフレ率上昇（低下）に伴う実質貨幣残

高の減少（増加）による効用の低下（上昇）を上回り家計の効用は上昇（低下）する。し

かしながら、不況が長引いた時期に補助金支出をすると、実質貨幣残高の減少（増加）に

よる効用の低下（増加）が有効需要増（減）による効用の増加（減少）を上回り、家計の

効用は低下してしまう。これは、不況が長引くと実質貨幣残高が十分に大きくなり、小さ

いインフレ率上昇（減少）によっても実質貨幣残高の減少（増加）の絶対額は膨大になる

からである 10)。 
 

3.6. 結語 
 

 本稿では、家計の動学的最適化行動に基づいて不況モデルを構築した Ono (2001)に

Grossman and Helpman (1994b,ch3)の product variety model を導入することによって、中間

財補助金支出と R&D 補助金支出の有効需要及び効用への効果を分析した。 

 本稿の分析結果から、不況定常状態における R&D 補助金支出は有効需要を減少させるこ

とが明らかにされた。その理由は、消費の収益率である時間選好率と貨幣保有の収益率で

ある流動性プレミアムとの関係から最適な消費水準が決定されるケインズの貨幣経済にお

いて、R&D 補助金支出は最終財生産における生産性の上昇しかもたらさないからである。

                                                  
9) 本稿の厚生分析の数式展開は、Ono (1994)とほぼ同様となる。このモデルでの厳密な計算は付論２で展開されてい

る。 
10)


 不況が長引く程度は、価格の調整スピードに依存する。本稿では、価格の調整スピードが時間選好率より低いと

仮定しただけであるので、その程度には恣意性が入る。例えば、調整スピードが近似的にゼロに近いような値だと、

たとえ不況が長引いた段階であっても、補助金支出による実質貨幣残高の低下による効用の減少は小さくなるであ

ろう。したがって、このような場合、不況が長引いた段階で補助金支出をしても家計の効用が上昇する可能性は高

まるといえる。 
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言い換えると、有効需要が一定になる不況定常状態において、R&D 補助金支出は最終財企

業によって必要となる中間投入財の量を減らすことを意味する。これは、中間財部門の労

働需要をの減少させることから、デフレギャップをさらに拡大させ、時間選好率の低下を

通して有効需要を減少させる結果となるからである。それに対して、中間財補助金支出の

ケースでは、R&D 活動の刺激による最終財生産の生産性を上昇させることに加えて、中

間財部門における労働需要を直接刺激する。したがって、後者の効果が加わることから、

必ずしもネットの中間財部門における労働需要が減少するとは限らない。本稿では、中間

財補助金のケースでは、常に後者が前者を上回り、インフレ圧力を通じて時間選好率を上

昇させ、家計に貯蓄を減らし消費を増やす誘因を与えることにより、有効需要を刺激する

ことができることを明らかにした。 

 さらに、本稿では、2 つの補助金支出の効用効果も検討した。その結果、Ono (1994)と

同様に、不況の初期段階では、中間財補助金支出（R&D 補助金支出）は家計の効用を上昇

（減少）させるが、不況が長引いた後では、逆に家計の効用が低下（上昇）してしまう可

能性も出てくることがわかった。 

 本稿では、経済が不況定常状態にある場合の R&D 補助金支出の経済効果のみに議論の焦

点を置いた。しかし、厳密には、完全予見均衡に至るまでの動学的均衡経路も明らかにし、

その場合の補助金支出の比較動学についても議論する必要があるだろう。また、本稿で考

察した補助金支出は、定額税がそのまま企業に移転されるというものであった。今後は、

非線型の補助金支出など、より一般的な補助金・課税政策を考える必要があろう 11)。 

 

                                                  
11) 例えば、Agell and Dillen(1994)は、独占的競争に伴うマクロ的外部効果は非線型の補助金を設定することによっ

て内部化できることを示している。 
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付論１：動学的安定性 

 

 ここでは、本稿のモデルから出てくる不況定常状態が局所的安定性を満たしていること

を示そう。以下では簡単化のために、消費の効用関数を対数線型として、動学的安定性を

分析する。 

 (30)式を使うと、このモデルの動学体系は、次の c と n と m からなる 3 本の式から構成

されることがわかる。 

 

      

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
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(A1),(A2),(A3)から、次のように c と P からなる 2 本の式から構成されることがわかる。 
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      
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(A4)式と(A5)式に与えられている動学方程式を，不況定常状態の周囲で線形近似しよう。こ

のとき、(29)式を考慮すれば、次のような関係が得られる。 
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ただし、(A5)式の係数行列の各成分 DIj i   j   は、以下で与えられる。 
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(A5)式の係数行列の固有値をとおくと、固有方程式は以下で与えられる。 

 

 0
2221

1211 
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
DD

DD
  (A6)  

 

この固有方程式は、次のように書き換えることができる。 

 

   0211222112211
2  DDDDDD   

 

ここで、limmvm  に注意しながら 固有値の積 (  D11 D22  D12 D21 を計算すると、以

下の結果が得られる。 

 

 Determinant  12    (A7)  

 

 この動学体系では、消費水準 e がジャンプ可能で、P はジャンプできない。したがって、

不況定常状態へ向かう鞍点経路が存在するための十分条件は、(A7)式で与えられる固有値の
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積が負になることである。(A7)式から明らかなように、1 つの固有値が正、他の固有値が負

であることから、この動学体系は安定で、均衡へ向かう唯一の鞍点経路が存在する。 
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付論２：各種補助金支出の効用効果の数学的詳細 
 

 ここでは、不況定常状態における補助金支出の効用への効果を分析しよう10)。不況定常

状態における実質貨幣残高は、(27)式と(30)式より、次式を満たすように増加していく。 

 

         111 111   Laemm   (B1)  

 

消費が一定になる不況定常状態において、t 期における実質貨幣残高は、(B1)式を使うと

次のように表される。 

 

          tLaemmt 111exp 111
0     (B2)  

 

 初期時点 0 期において実質貨幣残高が十分大きいと、そのときの貨幣の限界効用  0mv

はによって近似できる。このとき、各時点の貨幣保有による効用は、次式のように近似

できる。 

  

      00 mmmvmv tt    
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00   tLaemmv   (B3)  

 

一定の消費量 e と(B3)式を(3)式に代入し、その結果に(39)式を適用すると効用の割引現在

価値は近似的に次式のように展開できる。 

 

     
 

00 dtemveuU t
t    

                   000 mmveumeu   (B4)  

 

 (B4)式で与えられる効用の現在価値をで微分すると、R&D 補助金支出の効用への効果

を求めることができ、その効果は次のようになる。 

 

               ddeeUddU 00  

                      ddeeumeu 0  

                                                        
 10) ここでの効用分析の手法は、Ono (1994,ch6)に従っている。 
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                     ddeeuem01  

                   ddeeuem01   (B5)  

 

(B5)式を考慮すると、R&D 補助金支出と実質貨幣残高の水準 m0 の間には、次のような関

係があることがわかる。 

 

      emifddU 00 0  (B6)  

 

 (B6)式は、経済がまだ不況の初期の段階にあって、実質貨幣残高 m0 が eより小さい

段階で補助金支出を増大させれば、有効需要とともに効用をも減少させるが、不況がある

期間以上続き、実質貨幣残高m0が eよりも大きくなった段階で補助金支出を行なうと、

有効需要は減少するが、効用は逆に増加することを示している。 

 次に、中間財部門への補助金支出の効用効果を考えてみよう。対応する政策パラメータ

ーで(B4)式を微分することによって、中間財補助金支出の効用効果は次のようになる。 

 

    ddeeUddU 00   

             ddeeuem01  (B7)  

 

(B7)式を考慮すると、中間財補助金支出と実質貨幣残高の水準 m0 の間には、次のような関

係があることがわかる。 

 

      emifddU 00 0  (B8)  

 

(B8)は、経済が不況の初期の段階にあって、実質貨幣残高 m0 が eより小さい段階で補

助金支出を増大させれば、有効需要とともに効用をも上昇させることができるが、不況が

期間以上続き、実質貨幣残高が eより大きくなった段階で補助金支出を行うと、有効需

要は高まるが、効用は逆に低下してしまうことを示している。この結論は、小野(1994, Ch6)

の政府支出の効果と同じである。 
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                                                                  図１  不況定常状態 
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               図２．１  Ｒ＆Ｄ補助金支出の増加の効果 
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              図２．２  中間投入財補助金支出の増加の効果 
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第 4 章 財の品質上昇とその有効需要効果 

 

4．1. はじめに 
 

 1990 年のバブル崩壊に始まる日本の不況の深刻化に伴い、道路、農業基盤整備、下水道、

空港、港湾といった従来型の公共事業に対する政府支出では有効需要効果に対して限界が

あり、新製品開発を生み出す可能性の高い情報技術（IT）産業などを刺激することを通し

て景気回復を図るべきだとの論調が多くなってきた。しかしながら、そのような政策に対

する経済学的根拠はこれまで理論的に分析されておらず、単なる希望的観測から主張され

ることが多かった。果たして、そのような政策によって本当に有効需要は喚起されるのだ

ろうか。 

 そこで、本稿では、Ono (2001)に Grossman and Helpman (1991a) の quality ladder model を

導入することによって、R&D 補助金支出の有効需要効果を調べ、上記の政策的主張に理論

的根拠を与えようというものである 1)。 

 家計の動学的最適化行動に基づいて不況モデルを構築した Ono (2001)は、政府支出政策

やや貨幣的拡張政策といった需要サイドを刺激する政策効果に焦点を置いて分析し、それ

らの政策が有効需要刺激政策として有効であることを明らかにしている。しかしながら、

そこでは、企業や産業といった供給サイドを直接刺激する政策効果については理論的に考

察されていない 2)。 

 一方、内生的成長理論では、R&D 活動に対する補助金支出は、R&D 活動によって生まれる

アイデアが公共財的性質をもつゆえに、そこから生まれる外部性を内部化することによっ

て効率性を高めることができるという理由で正当化されてきた。特に、Aghion and Howitt 

(1992)、Grossman and Helpman (1991a)などによって寡占的競争市場で R&D 投資の分析をす

る際に利用されている。しかしながら、そこでは、確かに R&D 補助金支出の成長率に対す

る効果を分析することができるが、そこではそもそも完全雇用を前提としているために、

有効需要に対する効果を分析することができない。 

 本稿では、内生的成長理論が指摘する R&D 補助金支出の成長率に対する効果の他に、

Keynes (1936)が想定した価格の調整スピードの有限性と人々の流動性選好の非飽和性によ

って不況が発生する経済のもとで、特に、財の品質上昇をもたらす R&D 補助金支出が有効

需要に及ぼす効果に注目する。 

 消費の収益率である時間選好率と貨幣保有の収益率である流動性プレミアムとの関係か

ら最適な消費水準が決定されるケインズの貨幣経済において、quality ladder 型の財の品質

上昇は消費から得られる効用をより効率的にする。これは、家計に消費を減らし貨幣保有

                                                  
 1) 財の品質上昇に注目して内生的成長と結び付けた研究として、Agihon and Howitt (1992)、Grossman and Helpman 

(1991a)、Segerstrom et al (1990)、Segerstrom (1991) などがある。 
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量を増加させる誘因を与えるだろう。なぜなら、家計にとっては、より少ない消費によっ

ても財の品質上昇以前に得られた効用と同じ効用水準を達成することができるからである。 

 以上の結果は、完全雇用を前提としている新古典派のモデルからは説明することはでき

ない。特に、財の品質上昇が労働生産性を向上させ、それが成長率向上に寄与するという

内生的成長モデルにおいては、財の品質上昇が消費を減らすという論理は直感的にも受け

入れられないだろう。しかしながら、有効需要不足が永久に続いている不況定常状態にお

いては、一見、財の品質上昇による効用増は、消費意欲を増加させ景気を改善する働きが

あるように期待させるが、消費水準が貨幣から得られる効用との相対的な関係によって決

められているケインズの貨幣経済においては、結局、もとの効用水準を達成するように消

費の減少という形で調整されてしまうのである。 

 本稿では、以上のようなメカニズムを、貨幣を考慮した動学的一般均衡理論を用いて明

らかにしようというものである。本稿の構成は、以下のようになっている。まず、2 節に

おいて、家計、企業（最終財部門、R&D 部門）、政府の行動を定式化する。3 節では、マク

ロ経済の均衡条件を提示する。4 節では、まず、不況定常状態が一意に存在するための条

件を提示する。次に、その不況定常状態において、財の品質上昇をもたらす R&D 補助金支

出が有効需要に与える効果を分析する。最後に、5 節では、本稿の結論が述べられている。 

 

4.2. モデル 

 

4.2.1.家計 

 代表的家計は、無限時間視野にわたって効用を最大化するものとしよう。通時的な選好

は、次のように定義する。 

 

                     U  


0
u(D)  v md etdt 

 

ここで、D は、t 時点での消費の指標を、md  は t 時点での実質貨幣残高を、そして は

主観的割引率を表している。なお、特に断らない限りすべての変数は時間 t の関数である。

D は、消費における高い品質の財への家計の選好を反映している。この選好により、高品

質の財に対する需要が発生することになり、品質を向上するイノベーションの研究が意味

をもってくる。そこで、まず、各時点内における一定の名目支出の最適消費配分を考えよ

う。代表的家計は、各時点において次のような瞬時的効用関数 D に従って効用を得るとす

る。 

 

                                                                                                                                                  
 2) ただし、小野(1994,第6章2節)では、魅力的な新製品開発が、外生的に消費の限界効用を増大させ、それが有効

需要を刺激するということを述べている。 
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 logD(t) = 
1

0
lognqnjxntjdj (1) 

  

ここで、産業 j は、０から１の区間に均一に分布しており、総産業数は 1 に基準化されて

いる。xntj は時点 t における産業 j の品質 n を持つ財の消費量を表している。ここで、

λを高い品質の財が一段階低い品質の財を改善している度合いとし、すべての産業におい

て同一であるとしよう。また、各製品の最低の品質が１単位のサービスを提供するように

基準化されているとしよう。このとき、q0j  とすることにより、qnj  n というこ

とが示される。また、同じ産業内における異なった品質の財は、この家計にとって完全に

代替的であるとする。異なる産業の製品は、対称に効用関数で評価されており、それによ

り産業間の代替の弾力性は１に等しくなっている。ここで、E(t)を時点 t における家計の

名目支出フローとすると、それは次のように表される。 

 

 E(t) =    djjxjp ntn nt 




1

0 0
 (2)  

 

(2)式において、Pnt(j) は時点 t における品質 n を持つ製品ｊの価格を表している。 

 (1)式で与えられる消費指標の性質から、家計はその名目支出を０から１の区間に分布し

ている製品タイプ j にわたって均等に支出し、各製品タイプ j において品質調整された価

格 Pnt(j)n
が最も低い単一製品の種類  jnt

~ を購入することによって静学的効用を最大化

しようとする。このとき、各時点内における最適な財の購入量は，次のように表される。 

 

 

 
   





 


otherwise

jnnfor
tP

tE
x t

ntnt

0

~
  (3)  

 

また、(1)式に対応した物価指数は、次のように定義される 3)。 

 

 
 
  
















 

1

0 ~

~
logexp dj

jq

jp
P  (4)  

 

ただし，  jp~ および  jq~ は、それぞれ最も低い品質調整された価格をもつ製品ｊの種類

                                                  
 3) 別の解釈として、D(t)を生産関数として扱うならば、最終財市場での供給者間競争により、P(t)は最少費用生産

コストに等しくなる。具体的には、生産関数の1次同次性に注目すると，ゼロ利潤条件から(4)式の物価指数を求め

ることができる。 



 

 61
 
 

 jn~ の価格および品質である。したがって、(1)式、(3)式および(4)式より、次のような

間接効用関数が得られる 4)。 

 

 D  e (5) 

 

 次に、家計の異時点間の最適化行動を考えよう。いま、代表的家計は、貨幣d と証券 B

の二つの資産を保有しているとする。このとき、総名目資産 A は、次のように表される。 

 

 A  Md  B (6) 

 

また、代表的家計は資産からの収益と、労働供給によって得られる賃金から所得を得てい

るとしよう。このとき、フローの予算制約式は、次のように表される。 

 

 ZRMEWRAA ds    (7) 

 

(7)式において、R は名目市場利子率を、W は名目賃金率を、s は総労働供給を、そして Z

は名目表示の定額税を表している。ここで、家計は、各時点において、実質消費 e   E  P

と実質貨幣残高 md から効用を得るとし、それぞれ ue   ue   と v md   , v 

md    の性質をもつ効用関数を通じて効用を得るとしよう。このとき、家計の動学的

最適化問題は、次のように定義される。 

 

 
dme,

max U(e,md)  


0
 u e   v md etdt (8) 

 s.t. a  ra  ws  e  Rmd  z  (9) 

   

ここで、(9)式は実質値で表されたフローの予算制約式を、 は家計の主観的割引率を、w

は実質賃金率を、r は実質市場利子率 R  p を、また p はインフレ率 PP を表している。 

 この問題の一階の最適条件は、次のようになる。 

 

 u e    (10) 

 v md   R (11) 

  r  (12) 

 

また、横断性条件は 

                                                  
 4) 脚注の3)と同様にして、D(t)を生産関数として扱うならば，(5)式は最終財の市場均衡条件に対応する。 
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   0explim 


ta
t

 (13) 

 

である。 

 (10)式、(11)式および(12)式より、各時点において次の式が成立することがわかる。 

 

    emvRee d
p    (14) 

 

ここで、 = ueeueは、消費の限界効用の弾力性を表している。(14)式は、ケイ

ンズルールと呼ばれている5)。このケインズルールにおいて、第一項はインフレ率で調整

された時間選好率を、第二項は証券の保有から得られる名目市場収益率を、そして、第三

項は消費単位で測られた貨幣保有から得られる便益、すなわち流動性プレミアムを表して

いる。この式は、各時点において、これら三つの利子率が均等になるように、家計が消費、

貨幣保有および証券保有の動学的配分を決定するということを表している。 

 

4.2.2.企業 

 次に、最終財部門と R&D 部門からなる企業の行動について考えてみよう。ここでは、R&D

活動によっていったん新製品が発明されると、最終財部門は労働のみを投入要素とする規

模に関して収穫一定な生産技術に従って生産活動に従事するとしよう。また、技術上不利

な立場にいる他の企業とはベルトラン価格競争にさらされているとしよう。 

 

4.2.2.1. 最終財部門 

 (3)式で与えられた静学的需要関数のもとで、個々の最終財生産者は、寡占市場において

価格競争に従事するとしよう。ここでは、品質 n の製品 j を生産する最終財生産者は、次

のような生産技術に従って生産するものとしよう。 

 

 xn(j)  n(j) (15) 

  

(15)式において、n(j)は品質 n の製品 j を生産するために必要とされる労働投入量を、xn(j)

はその産出量を表している。ここでは、労働が唯一の本源的生産要素として扱われている

ことから、すべての製品 j およびすべての品質 n において、限界費用は賃金率 W に等し

くなる。 

                                                  
 5) ケインズルールの詳しい説明については、Ono (2001)を参照せよ。 
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 ここで、Grossman and Helpman (1991a)の議論に従い、一つだけの企業が最先端製品に対

する技術を利用でき、他の企業が品質の階梯上で一段階劣っている製品を製造できると仮

定しよう。この仮定は、もしある企業が新製品を発明したならば、その企業はそれを無限

期間にわたって独占的に販売できるという権利が与えられる特許法を想定することで正当

化される。以下では、前者を先導者、後者を追随者と呼ぶことにしよう。このとき、技術

上の先導者はベルトラン＝ナッシュ均衡においてリミットプライシングを行い、それによ

り技術上不利な立場にいる追随者は市場から締め出されるという結論が得られる。すなわ

ち、先導者は、 

 

 Pn  W (16)  

 

の価格をつけることによって、 

 

 R  1  1E (17)  

 

の名目利潤フローを得ることができる。これを実質値に直すと、次のように表される。 

 

 R  1  1e (18)  

 

4.2.2.2. R&D 部門 

 次に、新製品開発のための技術を規定することにしよう6)。R&D 活動は不確実な期待を

伴うものとし、dt 期間においてこの活動に集約度  の資源を投資する企業は、確率 dt

で次世代の製品開発に成功するとしよう。また、 という R&D 集約度を達成するために、

企業は単位当たり 単位の労働を投資しなければならないものとする。 

 ここで、最も近いライバルより 1 段階高品質の製品を持つ先導者の株式市場価値を q で

表すとしよう。また、R&D 活動に伴うリスクは完全な分散投資によって解消されているも

のとしよう。さらに、R&D 活動には自由に参入できるものとする。このとき、政府が労働

１単位あたり  の補助金を与えるとすると、R&D コストは  w となることから、

次のような自由参入条件が得られる。 

 

   w  q    (  のときは、常に等号が成立) (19) 

 

この自由参入条件によって、市場への参入コストと企業価値が関連づけられることになる。 

 

                                                  
 6) ここでのR&D活動の定式化は、Grossman and Helpman (1991b,ch4)に従っている。 
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4.2.3. 政府 

 いま、政府は家計から z だけの定額税を課し、R&D に従事している企業に実質値でw
だけの補助金を与えるものとしよう。このとき、政府の予算制約式は、w  z のように

なる。この予算制約式において、政府は補助金支出  を独立に選ぶことができる。した

がって、定額税 z は政府の予算制約式を満たすように内生的に決定される。 

 

4.3. 市場均衡条件 

 ここで、異なる産業の研究成果は相関がないと仮定しよう。このとき特定の産業の先導

者が直面するリスクは特有のものとなる。そのため、株式所有者は、異なる産業の企業の

株式所有についてうまくリスクを分散化することができる。それにより、リスクレスアセ

ットへの同じ規模の投資をしたときに得られる収益と同じ期待投資収益が得られるように

株式のポートフォリオを組むことができる。すなわち、産業の先導者における所有権株が

もたらす総収益はR  q   q となることから、資本市場における裁定によって、次の

ような無裁定条件が成立しなければならない。 

 

 R  q  q  q    r (20) 

 

 ここで、各市場の需給均衡条件を考えてみよう。まず、貨幣市場と証券市場から構成さ

れるストック市場において、需給の調整はそれぞれ完全であるとする。したがって、スト

ック市場においては、それぞれ次のような需給均衡条件が常に成立していなければならな

い。 

                                     

 md  Ms  P (21) 

 b  q (22) 

 

(21)式において、Ms
は一定の名目貨幣残高を、(22)式において、q は総企業価値を表して

いる。 

 次に、労働市場における賃金調整メカニズムを考えてみよう。一般に、労働市場では、

賃金改訂に時間がかかると考えられる。このような労働市場における賃金調整速度の有限

性を考慮して、名目賃金率は次のような式に従って調整されるとしよう。 

 

 W  W  x    L    et    L   (23) 

 

(23)式において、 は一定の賃金調整速度を、は R&D 部門における総労働需要を、そし

て L は家計が保有する一定の総労働賦存量を表わしている。また、x  et は最終財部門

における総労働需要を表しており、(3)式と(4)式から求められる。(23)式で定義される名
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目賃金変化率は、総労働賦存量 L と総労働需要 et  の乖離率に応じて一定率で変化

していくことを表している。すなわち、賃金の調整過程において総労働需要量の変化が名

目賃金の変化率に影響を与えることになる7)。 

 次に、この経済を支配する e と m が自律的な動学体系を構成しているかどうかを確認し

てみよう。そこで、まず e と  の関係を明らかにする必要がある。(14)式、(18)式、(19)

式および(20)式より、次の式が得られる。 

 

 w  1  1e   e e   (24)  

 

また、(4)式と(16)式より、w  t   を得る。これを(24)式に代入すると、次の式が得ら

れる。 

 

 e  t  1   e e  1  1 (25)  

 

一方、(3)式と(16)式を考慮すると、(1)式は次のように分解できる。 

 

 logDt   djjqt
1

0

~log   loge  logw  log (26)  

 

ここで、e e が一定となる定常均衡を扱うとしよう（実際、定常均衡において保証される）。

このとき、(24)式より、 e e  w w の関係が得られる。この関係を考慮すると、(26)式

より、消費指標 Dtの成長は、財の品質上昇によってのみ生じることになる。ここで、研

究上の成功の達成は、独立的なポワソン過程に従うものとしよう。このとき、ポアソン分

布の性質から，次の式が成立する。 

 

        



 loglog!~log

0

1

0
tnetdjjq

n

ntn
t  (27)  

 

(26)式と(27)式より、消費指標の成長は、次のように表される。 

 

 D D  log (28)  

 

したがって、(5)式、(25)式および(28)式より、次のような e と  の関係式が得られる。 

 

                                                  
 7) 一方、(7)式に示されている労働供給量sとは、労働供給の実現値であることに注意せよ。すなわち、それは最

終財部門とR＆D部門からなる生産者によって実際に需要される総労働需要に対応している。 
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 e  t  log    1 (29)  

 

 次に、m の動学方程式を求めてみよう。(4)式、(16)式および(27)式から、次の式が得

られる。 

 

 logP  logW  log tlog (30)  

 

さらに、(30)式を時間 t で微分すると、次のような関係式が得られる。 

 

 WWPP     log (31)  

 

ここで、名目貨幣残高が一定であることに注意すると、(16)式、(23)式および(31)式より、

実質貨幣残高 Ms  P  m の変化率は、次のように表される。 

 

 m  m  P  et    L    log (32) 

 

一方、(23)式を考慮すると、(14)式のケインズルールは次のように書き換えられる。 

 

    e  e   et    L    log  R  vme (33) 

 

したがって、(5)式、(28)式、(29)式、(32)式および(33)式から、e と m が自律的な動学

体系を構成することがわかる。 

 ここで、(33)式に、次のような貨幣経済の性質を導入しよう。 

   

   0lim  mvm  (34) 

 

(34)式は、実質貨幣残高が増大し続けても、人々の流動性選好に飽和点が存在しないとい

うことを表している。すなわち、ここでは、家計による貨幣の保有動機として、取引動機

だけでなく資産保有動機も存在しているが、その資産保有動機の理由として、購買力を将

来に移転する目的に加えて貨幣保有そのものから効用を得ることも含んでいる。この流動

性の概念は、もともと Keynes (1936)が述べたものであり、Keynes (1936)は人々の貨幣に対

する飽くなき欲望が存在すると完全雇用が達成されるだけの十分な消費が行なわれなくな

ってしまうことに注目した。Ono (2001)は、このケインズの主張を(34)式のように定式化

し、賃金の調整が有限のもとでの完全予見と完全競争を前提に、たとえ流動性選好の非飽

和性によって完全均衡が存在しなくなっても、財市場に不均衡が生じることを許容するこ

とによって、有効需要不足が永久に続く不況定常状態が発生することを明らかにしている



 

 67
 
 

8)。次節では、このような不況定常状態が賃金の調整が有限のもとでの完全予見と寡占的

競争を前提としても存在することを明らかにしよう。 

 

4.4. 不況定常状態と財の品質上昇促進政策 

 

4.4.1. 不況定常状態 

 経済が定常状態にあれば、消費量 e と R&D 投資  は一定となり、物価は総労働需要と総

労働賦存量の乖離率に応じて(23)式を満たすように一定率で変化していく。完全予見の仮

定から、家計はこれを正確に予想した上で消費量 e を一定に保っている。したがって、(5)

式と(28)式より、消費支出フロー e が一定になる定常状態では、R&D 投資  はゼロになり、

技術進歩はそこでとまる。このとき、(29)式と(33)式から、定常状態におけるケインズル

ールは、次の二つの式に分解できる。 

  

  曲線 : R    1      L   (35) 

 

   曲線 : R  vme (36) 

 

(36)式において、もし m が十分に大きいならば、(34)式より、曲線は次のような式にな

る。 

 

  曲線 : R  e (37) 

 

(37)式は、前節で説明したように、たとえ慢性的デフレーションによって実質貨幣残高が

増大し続けても流動性プレミアムは正の値を保ち続けることを表している。したがって、

m が十分大きいときの定常状態におけるケインズルールは、次のように書き換えられる。 

 

   1     L    R  e (38) 

 

この式で決まる e は、m が十分大きいときの定常状態における均衡消費水準に対応してい

る。 

 さて、(38)式で決まる均衡消費水準が、完全雇用を実現するのに十分な水準にないため

の条件は、次の二つの式で与えられる。 

 

                                                  
 8)  Ono et al (1998)は、日本における個票データと都道府県データを利用して、貨幣効用に非飽和性が存在するかど

うかを実証的に試みている。その分析結果より、貨幣効用の非飽和性が有意に正の値で存在するということが明ら

かにされている。 
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   1     L    ef (39) 

where ef  L. 

   1     L     (40) 

 

ただし、ef は完全雇用生産量を表している。この二つの条件が成立しているとき、有効需

要が永久に不足する定常状態、すなわち不況定常状態が発生することを示すことができる。

図１の E は、(35)式の  曲線と(37)式の  曲線の交点によって与えられる均衡消費水準

に対応している。この均衡消費水準 e が 0  e  ef の範囲内にあるためには、(39)式と

(40)式の二つの条件が必要であることがわかる。すなわち、消費水準が完全雇用生産量に

あるとき、  曲線の利子率は  曲線の利子率より高く（(39)式に対応）、消費水準がゼ

ロのとき、  曲線の利子率は  曲線の利子率より低ければよい（(40)式に対応）。 

 最後に、図１の E で与えられる不況定常状態において、横断性条件が満たされているか

どうかを確認してみよう 9)。(6)式、(13)式、(21)式および(22)式より横断性条件は次の

ように書き換えられる。 

 

       0explimexplim   tmqta tt  (41) 

 

不況定常状態において、e は一定であることから(14)式より r   が得られる。このとき、

不況定常状態における総企業価値 q は、一定値1  eとなる。実質貨幣残高の増

加率が家計の主観的割引率よりも小さいことは、(32)式、(33)式および(34)式より、以下

のように示すことができる。 

 

  emm p  (42) 

 

したがって、有効需要不足に伴う慢性的デフレーションによって実質貨幣残高が増大し続

ける不況定常状態において、横断性条件が常に満たされていることがわかる。また、(35)

式と(37)式より、不況定常状態において、次の性質が満たされていなければならない。 

 

   1     L    R  e >0 (43) 

 

 次節では、(39)式、(40)式および(43)式が、不況定常状態においてすべて成立している

として、財の品質上昇をもたらす R&D 補助金支出の有効需要効果を分析してみよう。 

 

                                                  
 9) このモデルでは、定常状態の近傍で鞍点安定性が成立することを証明することができるが、ここではその証明は

省略する。その数学的証明は、付論１で展開されている。 



 

 69
 
 

4.4.2. 財の品質上昇による有効需要効果 

 ここで、政府が R&D コストの一定割合を補助する制度を確立したときの有効需要に与え

る効果を考えてみよう 10)。この制度の確立によって、財の品質上昇による有効需要効果を

明らかにすることができる。R&D 補助金支出の有効需要効果は、図１の  曲線と
 曲線を

使って調べることができる。ここで、(37)式で示される
 曲線は、補助金支出  の変化

に依存しないが、(35)式で示される  曲線は、補助金支出  の影響を受けることがわか

る。したがって、補助金支出の有効需要効果を調べるためには、  の変化によって図１の

  曲線が R 軸に沿ってどの方向にシフトするかを調べればよい。そこで、(35)式を  で

微分すると、次のような結果が得られる。 

 

   0
1














  Ld

dR

conste

 (44) 

 

(44)式は、財の品質上昇をもたらす補助金制度の確立が、消費の利子率である  曲線を

下方にシフトさせることを示している。図２から明らかなように、 曲線の下方へのシフ

トは、有効需要を e から eへと減少させる（均衡点は、E から Eへ変化している）。

これは、 曲線の下方へのシフトによって消費の利子率である時間選好率が低下すると、

不況定常状態においては貨幣の限界効用が  に留まっているため、(38)式で表されるケ

インズルールを満たすためには、消費水準 e を減少させることによって流動性プレミアム

である
 曲線を減少させるしかないからである。 

 

4.5. 効用分析 

 4.4.2 節では、R&D 活動を刺激したときの景気に対する効果を調べるために、R&D 補助金

支出の有効需要効果を分析した。この節では、さらに、上記の補助金支出が家計の効用に

与える効果を検討する。 

 不況期における政府支出政策や貨幣的拡張政策の効用効果を分析したものとして Ono 

(1994)がある。Ono (1994)による政府支出政策は、直接、財市場の需要をその支出分だけ

増加させるので、インフレ圧力を生み出すことによって有効需要を刺激するというもので

あった。それに対して、4.4.2 節で検討した R&D 補助金支出は、最終的にデフレ圧力を生

み出すことによって有効需要が減少するというものであった。したがって、R&D 補助金

支出の効用効果は、Ono (1994)が検討した政府支出の効用効果と定性的には反対の結果に

なるはずである。8)。すなわち、不況定常状態の初期の段階で R&D 補助金支出をすると、

                                                  
 10) この補助金政策によって新たな定常均衡へシフトしたとしても、結局、R&D投資はゼロになることから補助金支

出の効果は消滅してしまう。そこで、本稿では、財の品質上昇をもたらすR&D補助金支出の制度の確立が有効需要

に与えた効果に注目している。 
8) 本稿の厚生分析の数式展開は、Ono (1994)とほぼ同様となる。このモデルでの厳密な計算は付論２で展開されてい

る。 
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有効需要減による効用の減少がインフレ率低下に伴う実質貨幣残高の増加による効用の上

昇を上回り家計の効用は低下する。しかしながら、不況が長引いた時期に補助金支出をす

ると、実質貨幣残高の増加による効用の増加が有効需要減による効用の減少を上回り、家

計の効用は低下してしまう。これは、不況が長引くと実質貨幣残高が十分に大きくなり、

小さいインフレ率減少によっても実質貨幣残高の増加の絶対額は膨大になるからである 9)。 

 

4.6. 結語 
 本稿では、家計の動学的最適化行動に基づいて不況モデルを構築した Ono (2001)に

Grossman and Helpman (1991a) の quality ladder model を導入することによって、財の品質上

昇をもたらす R&D 補助金支出の有効需要効果を分析した。 

 本稿の分析結果から、不況定常状態における財の品質上昇は、有効需要を減少させると

いうことが明らかにされた。その理由は、消費の収益率である時間選好率と貨幣保有の収

益率である流動性プレミアムとの関係から最適な消費水準が決定されるケインズの貨幣経

済において、財の品質上昇は消費から得られる効用の効率性を改善し、それが家計に消費

を減らし貨幣保有量を増加させる誘因を与えるからである。これは、家計にとって、より

少ない消費によっても財の品質上昇以前に得られた効用と同じ効用水準を達成することが

できることに起因する。したがって、不況定常状態においては、政府がいくら財の品質を

上昇させる政策によって景気を刺激しようとしても、結局、家計がもとの効用水準を達成

するように消費の減少という形で調整してしまうので、景気はさらに悪化してしまうとい

うことになる。 

 本稿の結論は、財の品質上昇モデルとして、Grossman and Helpman (1991a) の quality 

ladder model を利用したケースにおいてはじめて得られるものであった。この結論から、

直ちに、財の品質上昇をもたらす政策は必ず有効需要に負の影響を与えると強調すること

はできない。なぜなら、過去の歴史において、景気回復の起因は新製品の誕生によっても

たらされるケースが多かったからである。したがって、本稿の結論は、現実の現象を完全

に描写しているとは言い難い。財の品質上昇が消費意欲を刺激するという直観を説明する

ためには、財の品質上昇を捉えるものとして、本稿とは違うタイプのモデルを使う必要が

あるだろう。これに関しては、今後の検討課題としたい。 

 

                                                  
9)

 不況が長引く程度は、価格の調整スピードに依存するとしている。本稿では、価格の調整スピードが時間選好率

より低いと仮定しただけであるので、その程度には恣意性が入る。例えば、調整スピードが近似的にゼロに近いよ

うな値だと、たとえ不況が長引いた段階であっても、補助金支出による実質貨幣残高の低下による効用の減少は小

さくなるであろう。したがって、このような場合、不況が長引いた段階で補助金支出をしても家計の効用が上昇す

る可能性は高まるといえる。 
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付論１：動学的安定性 

 

 ここでは、本稿のモデルから出てくる不況定常状態が局所的安定性を満たしていること

を示そう。以下では簡単化のために、消費の効用関数を相対的危険回避度が一定の関数で

あるとして、動学的安定性を分析する。 

 このモデルの動学体系は、次のcととmからなる3本の式から構成されることがわかる。 
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where 

       11 11   eeet     

 

(A1),(A2),(A3)から、次のように c と P からなる 2 本の式から構成されることがわかる。 
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where         111 loglog111  
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   and         111 loglog111  



L

 

 

(A4)式と(A5)式に与えられている動学方程式を，不況定常状態の周囲で線形近似しよう。こ

のとき、(29)式を考慮すれば、次のような関係が得られる。 
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ただし、(A5)式の係数行列の各成分 DIj i   j   は、以下で与えられる。 
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(A5)式の係数行列の固有値をとおくと、固有方程式は以下で与えられる。 
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DD

DD
  (A6)  

 

この固有方程式は、次のように書き換えることができる。 

 

   0211222112211
2  DDDDDD   

 

ここで、limmvm  に注意しながら 固有値の積 (  D11 D22  D12 D21 を計算すると、

以下の結果が得られる。 

 

 Determinant  12     (A7)  

 

この動学体系では、消費水準 e がジャンプ可能で、P はジャンプできない。したがって、

不況定常状態へ向かう鞍点経路が存在するための十分条件は、(A7)式で与えられる固有値の

積が負になることである。(A7)式から明らかなように、1 つの固有値が正、他の固有値が負

であることから、この動学体系は安定で、均衡へ向かう唯一の鞍点経路が存在する。 
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付論 2：財の品質上昇による効用効果の数学的詳細 
 

 ここでは、不況定常状態における補助金支出の効用への効果を分析しよう10)。不況定常

状態における実質貨幣残高は、(29)式と(32)式より、次式を満たすように増加していく。 

 

   1 Lemm   (B1)  

where e  1     

 

消費が一定になる不況定常状態において、t 期における実質貨幣残高は、(B1)式を使うと次

のように表される。 

 

    tLemmt 1exp0    (B2)  

 

 初期時点 0期において実質貨幣残高が十分大きいと、そのときの貨幣の限界効用  0mv は

によって近似できる。このとき、各時点の貨幣保有による効用は、次式のように近似でき

る。 

  

      00 mmmvmv tt    

                11exp00  tLemmv   (B3)  

 

一定の消費量 e と(B3)式を(8)式に代入し、その結果に(43)式を適用すると効用の割引現在

価値は近似的に次式のように展開できる。 

 

   
 

00 log dtemveU t
t    

             000log mmveme   (B4)  

 

 (B4)式で与えられる効用の現在価値を補助金支出で微分すると、補助金支出の効用への

効果を求めることができる。補助金支出は、有効需要のみならず中間投入財の範囲の拡大

を通して実質貨幣残高へも影響を与えることから、効用に対する効果は次のようになる。 

 

               ddeeUddU 00  

                   ddeeme 2
01  

                                                  
 10) ここでの効用分析の手法は、Ono (1994,ch6)に従っている。 
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                    ddeeem 11 0  

                  ddeeem 11 0   (B5)  

where e  1     
 

(B5)式を考慮すると、R&D 補助金支出と実質貨幣残高の水準 m0 の間には、次のような関

係があることがわかる。 

 

      emifddU 00 0  (B6)  

 

 (B6)は、経済がまだ不況の初期の段階にあって、実質貨幣残高 m0 が eより小さい段階

で補助金支出を増大させれば、有効需要とともに効用をも減少させるが、不況がある期間

以上続き、実質貨幣残高 m0が e よりも大きくなった段階で補助金支出を行なうと、有効

需要は減少するが、効用は逆に増加することを示している。 
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                                                                  図１  不況定常状態 
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              図２  財の品質上昇による有効需要効果 
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