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金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデル
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西　村　和　志

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　要　約

　本柚は, SNAの部門分割にしたがって，金融部門を中央銀行と民間銀行に分割することによっ

て，金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデルを構成する．このモデルの特徴は，海外物価

と海外金融資産の市場利子率や収益率を所与とし，金融資産が増加するため，家計のポートフォ

リオ選択が多様になることと，中央銀行は，金融政策を実施できることである.

　According to SNA, this paper constructs an open macro monetarv economic model with a financial

system by dividing a financialsectorinto central bank and private banks. The characters of the model are

that a household can choose a full portfolio among domestic and foreign financialassets and the central

bank can perform monelai-y policies,aivon world prices,world rate ofinterest and world rate of return.

Kevvvord:　SNA, Open　Macroeconomics, Neoclassical

JEL:　EOl, E13，F41

1 はじめに

　西村[20]において，金融システムのあるマクロ貨幣経済モデルを構成して，モデルの安定性を

調べた。本橋は，そのモデルにおいて，金融部門を中央銀行と民間銀行に分離し，海外部門を加え

ることによって,金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデルを柵成する。このモデルの特徴は，

海外物価と海外金融資産の市場利子率や収益率を所与とし，金融資産が増加するため，家計のポー

トフォリオ選択が多様になり，さらに，中央銀行を陽表化したため，金融政策を考察できることで

ある。本モデルの市場均衡および安定性の分析については，開放マクロ貨幣経済モデルが，新古典

派およびケインジアンのそれぞれの立場から，議論が整理されてきている結果を導人する必要かお

るが，次の課題とする。

　　　　　　　　　　　　　　　2.モデルのSNA枠組み

2.1　SANとストック金融システム

　　［酉村,16］において, SNA体系にもとづいた，開放マクロ貨幣経済モデルの枠組みを構成

していた。ここでは，本稿の目的にあった枠組みを構成し, 次節において必要な記号および仮定に

ついてのべることにする。

　開放マクロ貨幣経済モデルは，海外経済主体がいるが，統合されている。国内銀行システムを明

示化するので，経済主体は，家計h，企業丿政府g，中央銀行ら銀行b，海外aとする。表1. 1

において，銀行システムをもつ開放マクロ貨幣経済モデルのフロー枠組みが示されている。
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部門　　　　　　　　　　家計　　　　企業　　　　政府　　　　中銀　　　　銀行　　　　海外

市場　　　　　　　　　　　ｈ　　　　　ヂ　　　　　ｇ　　　　　ｃ　　　　　ｂ　　　　　ａ　　　　計

財・サービス　　　　　　　Q　　　　　I ,i‾ Y　　　　Ｇ　　　　　‾y･　　　　一y｡　　EX－IM　　０

減価償却　　　　　　　　　　　　　　£）万一D*　　　）*,,　　　　　　０　　　　　　０　　　　　　　　　　　０

雇用者所得　　　　　　　一呪　　　　町　　　　　貼　　　　　彫　　　　　肌　　　　　０　　　　０

海外雇用者所得　　　　― e△FW,,　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ﾋﾞ△FW,,　　０

営業余剰（配当）　　　　一几　　　　堺　　　　　　　　　　　　Ｏ　　　　　几　　　　　　　　　　０

　　　　　（利息）　　　　一n乱　　　　nよ　　　　　馬　　　　　Ｏ　　　　　一越ふ　　　　　　　　　　０

海外営業余剰（配当）　Q△Fn,,　　ｅ△F稀　　　　　　　　　　　0　　　　2△Ffl,,　　ｅ△Fn。　　　０

　　　　　　　俐息）一eAF打油　　eへFnげ　　一e八FB　　　O　　　e△Fn由　　ｅ△pn｡，　０

租税　　　　　　　　　　　　T,,　　　　T,　　　　　ー几　　　　　Ｏ　　　　　　八　　　　　　〇　　　　〇

純貸出　　　　　　　　　　△Le,,　　　　△ｴe,　　　　△Lら　　　　△ﾑら　　　　△Le,.　　　　　　　　　　０

海外純貸出　　　　　　　e△FLe,,　　　e△FLe,　　ご△凡町　　　e△FLe,　　　e△FLe,,　　　ご△FLe，　　０

計　　　　　　　　　　　　　０　　　　　　０　　　　　　０　　　　　　０　　　　　　０　　　　　　０　　　　０
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表1.1　開放マクロ貨幣経済モデルのフロー枠組み

　それでは, SNA体系から導かれる表1.1を説明する。為替レートをＣとする。各経済主体の予

算制約式は，表I.！の縦列の計をＯとおくことによって表す。各経済主体の予算制約式における各

項目を簡単に説明する。その際，必要な概念を定義する。

各経済主体の予算制約式は次のとおりである。

家計：Ｃ十八十△Lei.十eムFLら＝W,,十eムFW,,十几十/乙十ｅ△Fn,,十eムF/7･ｈ

企業：八十D勺十賠十町十nc,十eムF/X十eムFn丿＋T,十A ≒十ｃ△FLe.＝Y/十D*

政府：Ｇ十D≒十貼十馬十△/友十ａ△FLら゜八十ｅ△F吼

中央銀行：肌十△Le,十ε△Fiら＝Y,

民間銀行：呪十尾十ご△Fn,十几十△Lei,十e△FLe,,＝r,,十/乙十ご△F/7,,,

海外：ご△F肌十ｅ△Fn,,十ｅ△F/7,,,,十ｅ△凡,,,＝/訂－EX

　家If-の予算制約式は，表1.1から, c十几十△ムe,,十ｅ△FLe,,＝W,,十ｅ△FW,十n,, ＋nc,,十

ｅ△F/7,,十ｅ△Fn,,,である。家計は，雇川者所得呪をえると，消費支出Ｃを支払い，政府に直接税

八を納税する。家計の貯蓄瓦は，瓦≡肌十凡十馬,十eAFi7,,十ｅ△Fn川－C一八と定義される。

家計の予算制約式から, s,,≡Ale,,十ｅ△FLらでヽある。

　企業の予算制約式は，八十£)勺十町十侑十≒十ｃ△戸祷十e八Fnげ＋Tﾝ十△≒十必凡ウニ)ｼ

十D＊である。企業は. 耳を生産し，投資財八を投資支出する企業に供給する。減価償却£)ソよ，

減価償却率をｄとすれば，資本ストックの価値pqヂK,いこ対して, D＊r＝6pq湯町となる。政府の減

価償却も，企業が，供給するから，全緩価放却Z)＊は，企業の予算制約式にある。　企業は，八十

n＊を販売し，減Ili償却ぴべ雇用者所得賠を支払い，政府に租税Tﾝを納税する。その際，企業

に未分配の利潤は，留保されないで，家計に雇用者所得に含めて支払われるとする。したがって，

企業の純貸出△加バま,マイナスとなるであろう。企業は，海外に直接投資するので，海外純貸出

ｅ△凡町もマイナスとなるであろう。

　政府の予算制約式は, G十亡)九十貼十几十△/西十ｅ△FLe., ＝几十eAFB..である。政府は，

公共財Ｇを購入し，社会資本附置に対してバ咸価償却£＊ダ＝6伺丿≒を支払う。政府は，公共サー

ビスの提供のために，公務員を雇用しているので，雇用者所得呪を支払う。そして，過去の累積



March　2011 金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデル（西村　和志） －5P ー

国債発行残高の利払い馬がなされる。政府の歳人は，直接税であるが，経済政策の運言のために，

国債を発行する場合もある。国債の発行は，純貸出△五らの項で行われる。政府は，海外純貸出

ｅ△FLe,を行うので，海外営業余剰ｅ△FS,が入る。

　金融部門は,中央銀行と民間銀行が分離されているとする。中央銀行の予算制約式は,肌十△む，

十と^凡ら＝片である。中央銀行は，金融サービス几を他の経済主体に提供して，行員に雇用者

所得彫を支払う。営利目的はないので，営業余剰は生じない。中央銀行の純貸出Meバよ，国庫

に入る。中央銀行は，海外の中央銀行との問で海外純貸出ご△FLらがある。

　民間銀行の予算制約式は, 呪十几十ｅ∠dF77,,十几十△Lら十ｅ△FLe,,＝Y,,十几わ十ｅ△F/ﾐ脳であ

る。民欄銀行は，金融サービス片を他の経済主体に提供して，行員に雇用者所得胎を支払う。配

当几十ｅ△F/7,,を株主に支払う。直接税八を，政府に納税する。企業と同様に，民間銀行は未分

配の利潤がなく，純投資はなされないので，民間銀行の純貸出は，△加丿まＯであろう。民間銀行

は海外に直接投資するので，海外純貸出ｅ△FLらはマイナスとなるであろう。

海外部門は,EXを輸出し，几 ’を輸入する。海外雇用者所得（純）と海外営業余剰（純）を支払

う。海外部門の予算制約式は, e△戸肌十ｃ△こ/7,,十ご△Ｆ几,十ｅ△FLe,,= /町一EXである。

　次に，表1.2は，開放マクロ貨幣経済モデルのストック枠組みを示している。実物資産は，純固

定資産と上地を計上している。国内物価は戸であり，海外物価は戸である。金･ SDR G, は，国際

通貨制度にもとづく国際貸借の決済資産である。金融資産は，国内銀行システムを明示化するため

に，資産を分類している。ストック枠組みにおいては，期首の枠組みと期末の枠組みが可能である

が,本橋では，期首型モデルであるので,期首ストック枠組みである。実質量として表されるのは，

純囚定資産旅｡であり，土地加｡貨幣量乙中央銀行貨肛ほ鴛，預金量D.,永久債券召｡および

株式E.は名目量である。同様に，外貨凡｡外貨預金FD.,海外依券/ｲβ｡および海外株式FE.も外

貨表示の名目量である。バま債券利回りであり，永久債券１枚あたり１円のクーポンを仮定するの

で，債券価格は1 //である。海外債券価格は1 /戸である。ρは，株式収益率であり，同じ配当

が永久に支払われると仮定するとえられる。株式価格は1 /ρである。海外株式価格は，1 /p＊で

ある。以上の証呼のもとで，各主体の貸借対照表を表にすると，表1.2となる。

表1.2　開放マクロ貨幣経済モデルのストック枠組み

部門　　　　　家計　　　企業　　　政府　　中央銀行　民間銀行　　海外

市場　　　　　ｈ　　　　　イ　　　　　ｇ　　　　　ｃ　　　　　ｂ　　　　　ａ　　　　　　　　　　計

純固定資産　　　Ｏ　　　　pqKn,　　　pqK％　　　　０　　　　　０　　　　ep町q*Kn,,　P'lΣKn.＋e戸<?* ^"。

上地　　　　　Pu, L仇　　　几。i町　　阪ユ皿　　　　０　　　　　０　　　ep,け'ら　　PuΣLa.十e PごLa,,

金･ SDR　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Pg G｡　　　　　　　eP丿兄　　　PaG。十eμc* G-.,

貨幣　　　　　乙　　　　糾　　　　Ｏ　　　　一双、　　　　０　　　　　０　　　　　　　　　０

預金　　　　　　D,,　　　　D.　　　　　O　　　　－Ｒ　　　Ｒ一几　　　０　　　　　　　　０

債券　　　　　B,./i　　　－か/i　　一BJi　　　B,/i　　　B,丿　　　　〇　　　　　　　　　〇

株式　　　　　El, /p　　　一将／ρ　　　０　　　　　０　　　一E,,／p　　　０　　　　　　　　０

外貨　　　　　　０　　　　　０　　　　　０　　　　eF脳　　　eFL,,　　　－eF呪　　　　　　　０

外貨預金　　　ｄ　　　　０　　　　　０　　　　－e凡ヵ　　一eFD,,　　　　　　　０

海外債券　　eFBノi*　　　０　　　　　０　　　eF現ﾉi*　　eFB,,／i*　一eFBﾉi*　　　　　　　０

海外株式　　Jエノ/>*　　eFEj/p*　　　０　　　　　０　　　　　０　　　－eFEJp*　　　　　　０

正味資産　　　一NW,,　　　　Ｏ　　　　－iV貼　　　　０　　　　　０　　　　一心叱　　　　－ΣNW.一eN肌

計　　　　　　　０　　　　　０　　　　　０　　　　　０　　　　　０　　　　　　０　　　pqΣKn.＋ep* q* Kn,,＋

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　PcGc十~μc*(,.十Pi。ΣLa.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十印心Lら＝Σmr．十片肌
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2｡2　開放マクロ貨幣経済モデルの定式化

表1.1のフローの枠組みを，社会会計|亘等式によって，整理すると，次のようになる。

No］8

{Q,十ら十G十EX｡－/訂－}シール一八)十(D*-十D*,, －び)十(敗十敗十呪十呪一''V,.)十

e(△F肌－△FW,,)十(n,,一堺一几)十(n,/,十精お一Hげ一馬)十e(△Fn,,一AF/7, ‾△F几十

e(△月乙十八f/7,,,－△Fnげー△心。－△F已十(八＋7ﾝ十几一几)十(△Le,,十△≒十△乙ら十

Me,)十e膳FLe,,十△FL町十△凡作十△FLら十△FLら)≡∂

これらの式は，それぞれ等式で表わし，それぞれ，次のように呼ぶこととする。

財・サービス均等式

減fll償却式

雇用均等式

海外雇阻均等式

再分配式（配当）

　　　　　（利息）

海外再分配式（配当）

　　　　　　　（利息）

租税式

純貸出式

海外純貸出式

G十ん十G十EX －/M ＝弓十八十八

かﾂ＋£≒= D゛

町十貼十胎十w,, ＝w,,

△F呪＝△FIV,,

n,,= 刀/＋n,,

n,,,十肌市＝n,f十馬

△Fn,,＝△Fn,十△Fn,,

△Fn｡h十△F/l,,,＝△Fri｡「十△FB,,十△PTI,,,

八＋7ｼ十T,, ＝几

Me,,十△L町十△ﾑ‰十△Le,, = 0

医FLら＋△FL町十AFL‰＋へFLe,,十八FLら＝0

2. 1

2

0

2
　
I
　
一
　
I
　
I
　
』
　
　
摯
　
一
　
一

2
　
2
　
2
　
2
　
2
　
2
　
2
　
2

2

3

4

5
　
6

7
　
8

9
　
1
0
　
1
1
　
1
2

　減価償却式2. 3および租税式2. 9は，制度的に決定され，必ず等号が成立する。再分配式は内

部留保がなされないので, 2.6, 2.7, 2. 8, 2.9は等号が成立する。もし，財・サービス均等式2. 2

雇月均等式2. 4,海外雇用均等式2. 5が成立すれば，純貸出式および海外純貸出式は，社会会計恒

等式2！を成立させるバランス項｢|からなる式となり，自動的に成立する。すなわち，

△Le,,十△ムウ十△乙ら十△Le,,十び(△FLe,,十△FLe,十へFL‰十AFie,,十△FLe,) ≡0

　表1.2のストックの枠組みから，各縦行を合計すると次の式をえる。これらは，各主体の貸借対

照表勘定を表す。

家計

企業

政府

中央銀行

銀行

海外部門

Pu,La,,十八十括十B,Ji十E,,/p十e (FD,,十FB,,/i*十FE,,/p*十FE.ﾉ戸)= NW,,

pqK町十PlMユ町十耳十堺‾B,/i十e(FDf十FEｼ/贈)= 0

同K％十Puノ張一馬刀＝Nl几

c,一肌－/?十尽丿十べFk十F萬／川＝0

尺一几十凡//十仄パーE,,/p十e(F仁一F括十FB., /㈲＝0

戸q* 人冗十PごLa,.十P計G.,一良呪一F侃一FBJ戸-FEノダ
-

- y肌

表1.2のストックの枠組みから，各横行を合計すると次の式をえる。

しKj (瓦町＋Kn.)＋e戸f/* Kら十PuﾒL叫十La,十乙張)十e Piブ乙fl,,＋九G,十ご戸丿んー(Nμ/,＋
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Λ馬十衣肌)}十(A,十柄一隅)十(耳/i十瓦バーB,/i一馬刀)十(E,,/p一弓φ一E,, /p)十e(FL。

十F仁一凡丿十e(FD/けFD計F几一戸几)十e (FB丿戸十FBノ戸十F5,y汐一FB丿丙十e(FE,,

/諺十ﾉ弄グーF弓戸)≡0

貨幣均等式

預金均等式

債券均等式

株式均等式

外貨均等式

外貨頂金均等式

海外債券均等式

海外株式均等式

資本等式

乙十耳＝躾

D/,＋£f＝D,,

方丿／＋萬／／＋B,,Ii ＝B,／i＋B,,Ii

E/,lρ＝Ef/ρ十EJρ

FL。＋FLわ= FL,,

FDi,＋F)/ ＋FDi,＝FD,,

戸亀／戸＋FBバ汐十戸越／戸= FB,,／片

FEﾉρ* ＋F弓/ρ* ＝FEノp *

p/(K町＋Kn,)＋ep戸叶Kら十P,スL叫＋乙町十La,)＋e pけLa.,十Pg G。＋

e几丿八＝NW,,＋Λり几十びΛ腫に

2. 13

2｡ !4

5
　
／
0
　
フ

1
　
1
　
1

つ
｝
つ
〃
　
2

2｡

2

7

2

18

19

20

21

2. 22

　節賠均等式，倍券均等式，債券均等式，株式均等式，外貨均等式｡，外貨頂金均等式。海外債券均

等式，海外株式均等式の8つが成立すれば，資本等式は, 2. 13式の恒等式の性質によりノ|ti等式

となる。すなわち，

pq(Kn,･十八陽)＋ep八戸K九十PユLa,,十乙町＋乙張)＋e pよLa。＋/七G,. ＋e /;,,,,*ん=

N呪十肩八十eΛ/呪

　以上のフローの枠組みとストックの枠組みから，定義式と市場化できる均等式をそれぞれ表すと

次のようになる。まず，定義式は，減佃i價却式2.3,再分配式2.5および2.6と租税式2.5である。

すなわち，

D≒＋抄≒, ＝乙)＊

n,,＝n, ＋n,,

/7,,＋n.,, ＝爪ｿ＋召,

A F仏,＝△F/7, ＋A Fl礼

△月八十△/ﾌﾌ■/7｡,,＝A F/Lｿ,十△FB.,十AF/7,,,

八÷T万十T,, ＝几

3
　
6

o
-
i

r
＾
i

7
　
8

つ
｝
2
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　市場化した均等式は，各市場の需要と供給の……-致式となる。すなわち，財・サービス市場では，

需給-一一一致式は9.7式，労働市場では2. 4式，貨許市場では2パ4式，預金市場では2. 15,債券市場

では2. 16式。自国株式市場では2. 17式。外1tr|j場では2. 18,外貨預金市場では2. 19,外債市場

では2,20および外国株式市場では2.21である。

G十も十G十EX

町十賠十彫十W'', ＝≪'';,
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D,, ＋易＝D,

B,,li＋BJ万＋B,, I i ＝叛l i ＋B丿／

EJρ= E,/p十EJp

Fi, ＋戸八＝F瓦

爪十呵十爪＝FD,,

FB,, I i＊＋FB^,／戸＋FB,, ／戸＝戸耽, / 戸

FEJρ* ＋F≒ノp゛＝FEJρ＊

3.各部門の行動設定

No. 18

2｡

2.

2.

1

2.

2

2.

15

16

17

18

19

20

21

　2節において, SNAフロー・ストック枠組みから，開放マクロ貨幣経済モデルの構造を導き出

した｡本節では, 6部門の行動を新古典派理論でもちいられる周知の方法で設定する。その際,表口

にある各項目は実質値を表すものとする。

3｡1　家計の行動設定

　代表的家計は，消費量と余暇時間に依存する効用関数を持っており，家計の予算制約式のもとで

効用を最大にする消費景と余暇時間(労働供給量)を求める。全家計について，集計すれば，消費

関数と労働供給関数をえる。本稿では，貯蓄の決定と資産のポートフォリオの決定は分離して決定

されると仮定する[18]。

　代表的家計は，消費量と余嶼奇問に依存する効用関数を持っており，家計の予算制約式のもとで

効用を最大にする消費量と余暇時問を求める。2期間モデル(/＝1, 2)でそれを定式化すると，

消費量(ら○と余暇時問(/,.　し)に依存する効用関数,/(c, ,ら/,. uが存在し，家計の総

余暇時間をLい≒とする。貨幣賃金率をWl ，>V2，消費財価格をPい丙とする。初期資産を彫"

とする。政府部門があるので，個人所得税八が課税される。一括税とすると, T,.〇である。多期問

では，債券のクーポンと株式の配当が各期に入るが，ポートフォリオは債券のみとする。

　家計の予算制約式は，P|C|≦vv,ﾑ,－/,)十『"一几〇, ゲ->＝W^(ちー/,)十w' －r"と表せる。

利子率を／とすれば，家計の初期の富w"は，次期には，丿=(1十i){w, (L, －/,)一戸lC,十両"一

八〇}となる。家計は遺産を残さないというライフサイクル31論を仮定すれば2期問通算の予算

制約式は, 几ら= IV,(乙一Q十〇十/)レ(ア|－/,)一八C^十匿一石川となる。家計の異時間

最適化問題は，ポートフォリオの決定を債券投資のみとすれば，次のように定式化される。

　　　　　max

伝1， c, , /, 4｝

削c,, c,, /,, 4）

subjectto : フ,c,= 心(乙－U）十〇十0）{vv, （Z.,一/,）－/|C,十限"一か｝

　この最適化により，家計は，消費需要ilらと労働供給量乙1－/lを決定する。全家計について，

これらを集計すれば，労働供給関数N（w／p)をえる。一方，消費関数は, C＝C （wノp, /, W,

叩）となる。貯蓄関数は, S = S （w／p, i, W＼,T.''』となる。本稿では，貯蓄の決定と金融資産の

ポートフォリオの決定は分離して決定されると仮定する。

　以上の家計の消費需要算tと労働供給量の決定理論を背景に，マクロ貨幣経済モデルにおける家計
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部門を考える。家計は，労働市場において労働供給を行い，雇用量yとするとき，貨幣所得!＼ ＝

w/Vをえる。期首に，家計は，金融資産を保有しているから，債券と株式から，それぞれ，クーポ

ン利息凡0，株式配当戸几0外債のクーポン利息ぴ罵^と外国株式配当en'--戸ぶをえる。家計の可

処分所得戸は，次のように定義される。

Y°= 肌,＋B,° ＋pF' ＋eFB,f ＋en＊戸’

消費関数は次のように定義される。

　0

£

八〇

c＝c［Y≒　/, e), 0 ＜C, ＜］，C, ＜0,ら＜0.

貯蓄夙は，s,.≡パーCと定義される。

3. 1

3. 2

　Tobin理論[8]にしたがって，期首に資産需要が決定される。期末の正味資所をy呪' ＝八叫0

十瓦とすれば，家計は，市場利子率yと株式収益率p,為替レートら世界秘子率片,および世界

株式収益率ρ＊を所与として，次の資産制約式のもとで

Pl.ノら十八十几十B,, Ii十EJρ十e(FD/十FB,, Ii*十FE,,け戸十ﾉ゛八/P＊)≡y貯

金融資産が肌'一Pu, 仏淳最大にするように，ポートフォリオを選択する。その結果，ル｡払ハ

ルハル犬加えられる。それぞれ，貨幣，預金，債券，株式，外貨預金，外砿外国株式の保有

割合が，利子率，株式収益率，為替レート，世界利子率，世界株式収益率および可処分所得に依存

して決まることを示している。
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3
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3. 9

とポートフォリオが決定される。

3.2　企業の行動設定

　消費財および投資財の供給号は，生産関数}■> =弓（㈲K"）のもとで，短期利潤極大により労

働需要陽が決まり，利潤からクーポン利息がと配当に分配される。すなわち，耳＝μ弓－出居十

rK"）を最大にする倣を求める。利潤最大化の必要条件は, w／p ＝弓yである。

企業は，株式を焙発行している。これは，資本K"!単位につき卜枚発行される。資本の完全利川

を仮定するならば，資本に対する配当（資本サービス料）は，債券のクーポン支払い（債券レ枚に

つき1円）がおよび一括税岸を差引いて, ,.＝丿/ －が一回によって支払われる。生産物価格μ
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は市場で決定され，資本の物的限界生産力几は短期では，固定されるから，配当バま,生産物価

格μと線形の関係にあるっ

　ぐを株式1枚の株式価絡とする。株式価俗は株式市場で決定される。資本の総市場価値ci’K^を

株式価値とよぶ。株式の収益率μは，配当÷株式価値である。すなわち，

　　pFご一召°一升
ρニー　q'K"

　株式の実質価格９は， り≡ｑソＰで定義される。したがって, q＝（/ゾー肌∠P-Tf／p)／ρで

である。しかし，投資が行われる場合，当然，予想が同じ場合，予想配当に対して，株式の収益率

が決まるので，収益率ρは，投資を評価して定義されているとみなさなければならない。

　役資決定の際に，将来の配当が株式収益率で割引かねて，企芙価値が定義される。企業価値を最

大化するように投資財の言要ｌnが決まる。Sargentは，［ﾌ, Ch.∩において, I ＝l（q（K,Λり･－7r。

０－Oを導いているが，われわれの投資関数は，金融論講義［17,第４章. p 131-p 132］の調

証型と同じである。これを再掲する。

4 ＝∩仁一cJづ}
　　"〃〃　〃〃〃-〃〃〃〃〃r〃〃〃♂rJ
　　ri　　l

　株式市場が，存催し，そこで，企業は，役資',,',}要んの資金調達ができるとする。企業の資使制

約式は，

　　pqK,十D,－レ寺Bf－MpE,≡０

　企業は投資額もを金融市場で調達するから，所与の（り））のもとで，企業価値叫＝1 ／沼/＋1

/ρ石/を殼大にするよう，/,,の資本構成を決定する。

3, 3　政府の行動設定

　Blinderand Solow［|］において，定式化されたモデルから，政府の行動を設定する。租税は国民

所相丿に対して課税されるから，佃説関数は………㈲riﾀﾞ,こT（y）と表される。政府の予算過程および

租税治程の決定後，負の貯蓄が決まった場合，負の名目貯蓄が国債発行で資金調達される。国債を

よく川いられる単衿化で規定する丿引尚目女あたり｜年につき１円を支払う永久債券とすれば，利

ﾆヰ支払は久となり，周知の永久債の市場価値評価によって，追加発行高は∠1 久iと表される。定

義によって，実質政府貯蓄にこの追加発行高，すなわち, S,.＝Zi久／ipである。負の貯蓄がある

場合,表1.1と表1.2によって，以上のことをフロー・ストック関係式で表すことにする。

　表1・1において，政府の予算制約式は, G十D≒十貼十久一Ｃ乙FB..十A/萌十じ∠-iFL輿= T

である。純貨出∠1/,ら＋eAFLe,.を，ここでは，政府貯蓄とよび，亀で表しているから，政府予算

制約式はＧ十Z几十貼十5ノ乙－e/J爆,／戸十/疾＝Tである。もし，政府が田債を∠j久発行

すれば，期首発行残高久と合わせて，期末発行残高は, B.,十丿B,,となる。そのとき，表1. 2にお

いて，政府の期末貸借対照表等式は，戸//く皿十La,, ＝（久十之久／i十Nl'K,　となる。負の名目貯

蓄はり疾＝p （G十か≒十呪十Bノi －e∠て久／汐一几）==A久／iとなる。

P (G十び十貼十i?,／,･－ご力戸侑／i*一几)＝∠]馬／／　　　　　　　　　　　　　　　　　3. 6

租悦関数は利払いがなされるので，T{Y十Bノi一e∠リこS,,／円と表される。
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3｡4　中央銀行部門の行動設定

　中央銀行は銀行，政府および企業の旅券購入で発行する。銀行は準備預金制度のため，無付子の

準備預金Rを中央銀行にする。準備率は，中央銀行の政策手段である。中央銀行は銀行の債券を

割引率で再割引する。民間銀行は，この割引率を預金利子率とする。為替市場は，囚定相場制と変

動相場制があり，中央銀行は，それぞれ，政策変数が異なる。変動相場制下では，市場介入できる。

中央銀行の予算制約式は

PgGc一皿－R十BJi十が呪十eFBJ戸＝0

である。

3. 7

3｡5　銀行部門の行動設定

　銀行部門は，貨幣発行を政府および企業の債券購入で発行する。政府は，歴史的に，財政支出の

赤字を債券発行でまかなってきた。企業も，貨幣を雇用所得，配当，利息等の支払のために，家計

に支払ってきたので，経済には，累債貨幣残高胚が存在する。家計は，その貨幣を収引動機と貯

蔵動機で保有する。企業は，貨幣は保有しないものとする。

　銀行部門の新規貸出は，この貨幣発行方式で行えば，企業か，株式発行分以外の資金需要を債券

発行することになる。企業は，新規投資を資本財I単位につき株式卜単位発行する。すなわち，企

業は，投資を直ちに資本化する。本橋では，投資決定を詞整型決定で行っているので，調整費川分

か債券発行される。この額が債券市場で調達され，一一一一f

が引き受ける。銀行部門は，家計部門の貨幣の一一･mを当庁頂金で受け入れることができる。

政府の発行する円債は，中央銀行，銀行部門および家計部門が購人する。発行条件はy=卜業貨より旧

訳の方がクーポンが低いのが通常であるが，理論上，同じ条件とする。

　理論上，預金金利はOとする。金融部門の収益は，旅券の利息である。それによって，金敗部門

の経費および株式配当を支払う。

　銀行部門は，労働凰と資本凡Oによって, SNAにおいて帰属サービスにあたる金融サービス八

すなわち（貸出額・貸出秘子率一預金額・預金付子率）を生産する。生産関数Y,＝几（A',,,　Kわ"）

によって，短則利潤核i大により労働需要夙が決まり，利潤からクーポン利息肌'と配当に分配さ

れる。すなわち, n,,＝pF,,－（vi'凡十'萄）を最大にする。

　1 /iB/,一朗－I /ρ几≡0

銀行部門は，企業価値に＝鴛十Mp肌を最人にするように，資産を選択する。

3. 6　海外部門の設定

　海外部門の物価，為替レート，世界所得，世界利子率，世界収益率，世界銀行の金融政策，資本

移勁の自由，その他の生産要素移動の自由を仮定する。

4。市場の短期均衡

　Sargentの「古典派」モデル［ﾌ, Chapterl ］により，第2節のモデルのフロー・ストック枠組

みと第3節の各径済主体の行動規定から，≒1］F典派」モデルの各市場の均衡方程式を定式化する。

そして，均衡の存在を示すには，-一一-iと均衡論による証明を適用するしがないが，本稿では省略する。
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行動規定をSarsentより，簡略化しているため，線形化の方程式体系は，はるかに見やすくなって

いる。また, Tobinモデルは，資産市場の一般均衡理論であったが，本稿のモデルは，生産部門を

含んだ一一般均衡モデルとなっている。

　第2節のモデルのフロー・ストック枠組みから，市場は，生産物市場，労働市場，貨幣市場，債

券市場，株式市場，外貨市場，外国能券市場，外国株式市場，外国為首府場の9市場が考えられる。

第3節の5部門（金融部門は統合する）の行動規定から，それぞれの需要関数，供給関数および定

義式を8市場の各式に代入すると，次のような5部門6資産モデルが定式化できる。企業部門と金

融部門は，生産が統合されている。各方程式の番号は, Sargentモデルのそれにしたがっている。

内生変数は, Y, N, C, I, p, i, p, eであり，外生変数は, G, T, NW≒3, K, M，B, E,

FM，FB, FEである。

w酒ﾌ＝几（K.N）

A^= iV（m'ﾊﾌ）

Y ＝F （瓦,N）

C ＝C （Y －T一6 K, /,P, e）

/= l／?7 {（几O－㈲／トO

5'＝C十./十G十(5 瓦十万しV一/肋

λ右今＝./サ',p. e丿，p ■*.Y"）NIV"

B∠ip＝fスい0 ,e,/*,ノパ,パドvr"十/?（/）

E／pp =_/:（/,p，e,/*,p'-.Y"）瓜圧"

凡紅／町戸二f.（/,p, e丿* μ*, Y））芦v"

FBノe i勺戸二工（/.P, e,燃Z戸,戸）N切）＋Fか（i''）

FE∠叫)勺戸＝九（', P, e.'*,:;)*,戸Λ川戸

A'/'F"＝M∠P十B∠'P十E∠pp十/俵/／じ坦十FBノei勺戸十FE／好戸戸

（I）から（XHI）を全微分すると，

/(w／p)= /≒xdN＋F,,.dK

dN ＝N'd(wづﾉ)

clY＝FχclN＋F,^IK

次丿＝C＼c汀一≒dT一C, (JdK ＋ら請十C了押）十C,de

ぶ＝－l／刀{(帽一則／∩　山

dY ＝cICﾌ十ぶ十cIG ＋6 dK十dEX －d/肋

cIM一任dp ＝乱■dY十ソ＼.di卜/しか十几ぬ
ｰ-一一P　　p p

J一Bdp一Bcli ＝方clY十九皿十b:di十斤尚+仁cle
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dFM一FMd戸－FMde ＝仁cIY十几d戸十几d戸十五壽　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（x）
一一一一　一一一一　一一一一ep*　　印＊'　　μ＊／

clFB一FBdp*一FBd戸一FBde =長clY十万か十f肘rf許十几丿p*十几壽　　　　　（xi）
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各符号は，次のように仮定される。
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　S NAと対応する形で，開放マクロ貨幣経済モデルを理論化した。家計と企業の行動規定では，

新古典派モデルの成果を導入している。また, Tobin流闘人J3資産を外国3資産市場を明示化した。

したがって，フローの最適化とストックの最適化の2段階に設定している。新古典派の伝統におい

て，政府の役割は小さく，財政政策の効果について懐疑的であるが，政府の予算制約式を導入し，

財政政策の効果を分析できるように定式化している。また，政府の為替[卜場介入操作も海入可能で

ある。今回のモデルにPatinkinの金融2部門モデルを導入している。中央銀行の公開市場操作以外

に準備率操作などの政策手段を明示化できる。短期市場均衡は示した。今後は，本モデルによって，

これまでの先行研究の論点と研究成果を対応させ，比較動学分析によって，モデルの性質を調べる

ことが課題である。
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