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賃金・物価の伸縮性と経済の安定性

松　本　直　樹

1 　はじめに

　物価が有効需要を通じて経済におよぼす影響は，Tobin（1975）によれ

ば，2 つにわけて考えることができる 1）．1 つは物価水準効果（price level 

effect）であり，いま 1 つは物価変化効果（price change effect）である．

物価水準効果のなかには，ケインズ効果，ピグー効果そしてフィッシャー

効果が含まれる．ケインズ効果は，物価水準の下落によって実質貨幣残高

が増加し，利子率が下落して投資を増加させるという効果である 2）．ピグー

効果は，物価水準の下落によって生じた実質貨幣残高の増加が消費需要を

増加させるという効果である．フィッシャー効果は，Fisher（1933）の負

債デフレーションに関する効果で，物価水準の下落が人びとの負債の実質

的な負担を増加させることによって経済全体の支出を減少させるという効

果である．一方，物価変化効果はマンデル＝トービン効果と呼ばれるもの

で，デフレ期待が生じた場合，名目利子率は下落するが実質利子率が上昇

することによって，支出が抑制されるという効果である 3）．

　物価水準の下落は，ケインズ効果とピグー効果に関しては有効需要を増

1 ）	 Tobin（1980,1993）も参照．
2 ）	 Keynes（1936; Chapter 19）参照．
3 ）	 Mundell（1963）参照．Mankiw（1997），新開（1995），古川（1997）も参照．

Keynes（1936; Chapter 19）もこの効果を認識していたと思われる．
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加させる効果をもつが，フィッシャー効果については有効需要を減少させ

る効果をもつ．Tobin（1993; p.60）は，不況期においては，フィッシャ

ー効果はケインズ効果とピグー効果の合計よりも大きいであろうとしてい

る．またマンデル＝トービン効果については，物価水準の下落がデフレ期

待を生じさせるとすれば，実質利子率の上昇を通じて支出を減少させる．

このように考えると，不況期に物価が下落すると，ますます有効需要が減

少して物価が一層下落するという悪循環に陥る可能性がある．

　賃金と物価の伸縮性がマクロ経済に安定性をもたらすか否かについては，

多くの研究がある．賃金と物価の伸縮性が経済を不安定にする，言い換え

れば，賃金・物価の硬直性が経済を安定化させる要因である，という立場

をとるものとしては，DeLong and Summers（1986a,1986b），Caskey and 

Fazzari（1987），Flaschel and Franke（2000），Palley（2008），Eggertsson 

and Krugman（2012）などをあげることができよう．反対に，賃金と物価

の伸縮性が経済を安定化させる要因である，という立場をとるものとして

は，Driskill and Sheffrin（1986）をあげることができる．

　小論の目的は，開放経済を前提として，賃金・物価の伸縮性が経済の安

定性におよぼす影響について考察することである．小論の構成は，つぎの

とおりである．2 節では，総需要・総供給分析を基礎とした開放マクロ・

モデルを提示する．ただし，小論のモデルは，他の一般的な開放マクロ・

モデルとは異なり，輸入原材料の存在を明示的に導入する．そして 3 節で

は，賃金と物価の伸縮性（硬直性）と経済の安定性の関係について理論的

に考察する．ここで，賃金と物価が硬直的であればあるほど，また中央銀

行が物価の安定を重視すればするほど，経済は安定的であることが示され

る．4 節は，むすびにあてられる．
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2 　モデル

　小論では，自国は変動為替レート制度を採用している小国であると仮定

し，輸入原材料の存在を明示した開放経済モデルを提示する．モデルは，

基本的には総需要・総供給分析のモデルである．

生産物市場

　まず，自国生産物の供給は次式で示される．

� （1）

ここで，ySは自国生産物の供給，yは実質所得，Eは邦貨建為替レート，

Pは自国生産物の価格，PRは輸入原材料の外貨建価格，RMは原材料の投

入量をそれぞれ表している．ただし，原材料はすべて輸入に依存している

と仮定する．このように，輸入原材料の存在を明示するモデルにおいては，

自国生産物の供給と実質所得が区別される 4）．さらに，原材料の投入量と実

質所得との間には，つぎのような関係があると仮定する．

� （2）

ここで，jは自国生産物を 1 単位生産するのに必要な原材料の量を表して

おり，議論を単純にするため，一定と仮定する．

　一方，自国生産物に対する需要は次式で表される．

� （3）

4 ）	 植田（1983; 第 5 章）参照．松本（2013）も参照．
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ここで，yDは自国生産物に対する需要，Aはアブソープション，rは実質

利子率， は経済全体の名目負債額，gは政府支出を含むシフト・パラメ

ーター，Xは輸出，yFは外国の実質所得，Imは外国の最終生産物の輸入，

そして P Fは外国の最終生産物の外貨建価格をそれぞれ表している．

　アブソープションと輸入が実質負債残高（ /P）の関数になっているこ

とをのぞけば，生産物に対する需要関数は一般的なものである．アブソー

プションは，具体的には消費，投資および政府支出の合計である．アブソ

ープションが実質所得の増加関数になっているのは，消費需要が実質所得

の関数であることを反映しており，したがって所得の変化に対するアブソ

ープションの変化は，限界消費性向を表している．また，アブソープショ

ンは実質利子率の関数になっている．これは，物価が変化することを前提

にしたモデルにおいては，とくに投資需要に影響するのは名目利子率では

なく，実質利子率であると考えられるからである．輸出は，実質為替レー

ト（EPF/P）の増加関数，外国の所得の増加関数である．ただし，小国の

仮定により，外国の所得は所与として扱われる．そして，外国の最終生産

物の輸入は，実質所得の増加関数，実質為替レートの減少関数である．

　実質負債残高の変化は，アブソープションと輸入につぎのような影響を

およぼす．ただし，以下では議論を簡単にするため，名目負債額 は一定

と仮定しておく．物価水準が下落して実質負債残高が増加した場合，経済

全体とすると，人びとは支出を控えようとするであろう．この理由は，つ

ぎのように考えられる．実質負債残高の増加は債務者の支出を減少させる
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一方で，債権者の支出を増加させる可能性がある．しかし，債務者の支出

性向のほうが債権者の支出性向よりも大きいと考えられる 5）．したがって，

実質負債残高の増加によってアブソープションと輸入はともに減少し，自

国居住者の自国生産物に対する需要は減少する．このように，実質負債残

高の増加が生産物需要を減少させる効果を，以下では実質負債残高効果と

呼ぶ 6）．

　ここで，

� （4）

とおくと，自国生産物に対する需要を示す（3）式は次式のように書き換えら

れる．

� （5）

e>0 は，マーシャル＝ラーナー条件が満たされていることを前提にしてい

ることを意味する．Ay+ yは限界消費性向マイナス限界輸入性向を，また

Ad+ dは実質負債残高効果を表している．

　自国生産物市場の均衡条件は，

� （6）

5 ）	 Tobin（1980,1993）を参照．King（1994）も参照．
6 ）	 これは前述の物価水準効果のなかで言及したフィッシャー効果であるが，名

目利子率，実質利子率および予想物価変化率の間の関係を表すフィッシャー
方程式と混同しないように，小論では実質負債残高効果と呼ぶことにする．
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で表され，（1）式，（2）式および（5）式より，

� （7）

と整理することができる．

　つぎに，自国生産物の価格は，マークアップ原理によって，次式で決定

されると仮定する．

� （8）

ここで πはマークアップ率，Wは貨幣賃金率，Nは雇用量をそれぞれ表し

ている．つまり，自国生産物価格は，生産物 1 単位あたりの労働コストと

原材料コストにマークアップを加えた水準に設定されると考えられている．

また貨幣賃金率は，

� （9）

   

のように，実質所得の増加関数であると仮定しておく．これは，所得水準

が上昇するときは労働需要が増加して貨幣賃金率が上昇し，所得水準が低

下するときは労働需要が減少して貨幣賃金率が低下すると考えられるから

である．ωはシフト・パラメーターである．（2）式と（9）式を（8）式に代入し

て整理すると，次式が得られる．

� （10）

ここで，qは労働の生産性の逆数を示しており，以下では議論を単純にす

るために一定と仮定する．
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金融政策，利子率および為替レート

　小論では，利子率コントロールの金融政策が実施されると仮定する．利

子率コントロールの金融政策とは，中央銀行が名目利子率にターゲット水

準を設定する方式の金融政策を指しており，通常の場合，日本銀行はこの

方式の金融政策を実施していると考えられる．利子率コントロールの金融

政策が実施される場合には，中央銀行は貨幣を需要に応じて同調的に供給

することになる．その結果，名目利子率はつねに中央銀行が設定するター

ゲット利子率の水準に等しくなる．

� （11）

ここで，iは名目利子率，i Tは名目利子率のターゲット水準をそれぞれ表

している．

　金融政策の目的は物価の安定であり，これは次式で表される．

� （12）

   

すなわち，物価が上昇するときは中央銀行は利子率のターゲット水準を引

き上げ，逆に物価が下落するときは利子率のターゲット水準が引き下げら

れる．

　実質利子率 rは，

� （13）

で表される． は予想物価変化率であり，次式で表されるものとする．

� （14）

ここで，P eは予想物価水準であり，物価水準 Pの増加関数であると仮定

する．
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� （15）

   

なお，xはシフト・パラメーターである．（11）式，（12）式，（14）式および

（15）式を（13）式に代入すると，実質利子率は次式のように表されることに

なる．

� （16）

　為替レートは，各時点において，次式のカバーなし金利平価条件によっ

て決定されると考える．

� （17）

i Fは外国利子率，Eeは邦貨建ての予想為替レートをそれぞれ表している．

なお，小国の仮定により，外国利子率は所与として扱われる．

　ここで，人びとは長期的には購買力平価が成立すると予想していると仮

定しよう．購買力平価は，

� （18）

で表されるので，人びとが長期的には購買力平価が成立すると予想してい

るという仮定は，

� （19）

で表される．ここでも小国の仮定により，外国の最終生産物の物価水準は

自国にとっては所与として扱われる．（19）式を前提とすると，予想為替レ

ートをつぎのように表すことができる．

� （20）
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（11）式，（12）式，（15）式および（20）式を考慮すると，（17）式のカバーなし

金利平価条件は次式のように書き換えることができる．

� （21）

このカバーなし金利平価条件がつねに成立していると仮定すると，為替レ

ートはつぎのように表される．

� （22）

  

  

AD曲線と AS曲線

　以上で示した関係式を考慮して，生産物市場の均衡条件と物価の決定式

を整理しよう．（7）式に（16）式と（22）式を代入すると，生産物市場の均衡条

件は次式のように書き換えられる．

        

               � （23）
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この（23）式は，輸入原材料を明示的に考慮した総需要（AD）曲線を表し

ている．また，（10）式に（22）式を代入すると，物価決定式は次式のように

なる．

� （24）

この（24）式は，輸入原材料の存在を明示的に考慮した総供給（AS）曲線

を表している．

　モデルは，AD曲線を表す（23）式と，AS曲線を表す（24）式で構成され

る．そして，このモデルの動学的調整は，つぎのように考えられている．

        

              
� （25）

� （26）

ただし，変数の上のドットは時間で微分したことを示しており，また αと

βはそれぞれ正の調整係数である．上の 2 式をそれぞれ均衡点の近傍でテ

ーラー展開し一次近似して整理すると，次式がえられる．なお，アステリ

スク（＊）はそれぞれの変数の均衡値を表している．

� （27）
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� （28）

   

    � （29）

� （30）

    � （31）

ただし，

� （32）

である．

　これより特性根を λとすると，特性方程式は次式のようになる．

� （33）

� （34）

� （35）

Routh=Hurwitz の安定条件より，モデルが安定であるためには，

でなければならないが，この条件が満たされているかどうか確定しない．
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そこで以下では，AD曲線と AS曲線を利用して均衡の安定性について考

える．

　AD曲線と AS曲線の傾きは，それぞれつぎのように表される．

� （36）

� （37）

まず，（31）式において，

を仮定する．この仮定と（28）式（b11<0）より，安定条件のうち，

が満たされる．このとき，b21>0（（30）式）であるので，AS曲線は右あが

りになっている．さらに，（29）式において，

を仮定すると，残された安定条件，

も満たされることがわかる．そして，このとき AD曲線は右さがりになっ

ている．つまり，図 1 のように AS曲線が右あがりで AD曲線が右さがり

になる場合には，体系は安定的ということになる．

　ところが，（29）式において，
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となって，AD曲線が右あがりになったとしても，

が満たされて体系が安定となるケースがある．このときには，

� （38）

すなわち，

� （39）

となって，図 2 のように，AD曲線が右あがりで AS曲線よりも傾きが急

になっている．逆に，（39）式の関係が満たされず，図 3 のように AD曲線

が右あがりで AS曲線よりも傾きが緩やかになっているケースでは，体系

O

P

AD AS

y

図 1　安定なケース（1）
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O

P

AD

AS

y

O

P

AD

AS

y

図 2　安定なケース（2）

図 3　不安定なケース
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は不安定になる．

3 　物価の変化と均衡の安定性

　本節では，AS曲線が右あがりの傾きをもつこと（b22<0）を前提として，

均衡の安定性について検討する．なお以下では，デフレーションの状況を

前提に説明する．すでに述べたように，AD曲線と AS曲線が図 3 のよう

な関係になった場合に体系は不安定となる．言うまでもなく，これにはAD

曲線の傾きを決める要因と，AS曲線の傾きを決める要因が関係する．右

あがりの AD曲線の傾きが緩やかになればなるほど，つまり（36）式におい

て b12（>0）の値が大きくなればなるほど，体系が不安定になる可能性は

高くなる．他方，AS曲線の傾きが急になればなるほど，体系が不安定に

なる可能性は高くなる．これには 2 つのケースが考えられ，（37）式におい

て，b21（>0）の値が大きい場合と，b22（<0）の絶対値が小さい場合であ

る．

　以下では，AD曲線，ついでAS曲線の順に検討するが，2 つの仮定をお

くことにする．まず 1 つは，物価に関する期待の弾力性が 1 より大である

という仮定である 7）．すなわち，（32）式において，

� （40）

と仮定する．この仮定によって，物価水準が下落したときにはデフレ期待

が発生し，また逆に物価水準が上昇したときにはインフレ期待が生じるこ

とになる．物価水準の変化は，実質金利，名目為替レートおよび実質為替

レートに，つぎのような影響をおよぼす．

� （41）

7 ）	 期待の弾力性に関しては，Hicks（1946）を参照．
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� （42）

� （43）

　ここで，もう 1 つの仮定として，ゼロ金利政策が採用されていることを

仮定する．これは，次式で表される．

� （44）

ゼロ金利政策において重要な点は，かりに物価が上昇したとしても利子率

のターゲット水準を上昇させないということである．これを考慮すれば，

（41）式，（42）式および（43）式は，それぞれつぎのようになる．

� （45）

� （46）

� （47）

となる．すなわち，物価水準の下落により，実質金利は上昇し，名目為替

レートは下落（自国通貨が増価）し，実質為替レートは下落（自国通貨が

実質的に増価）する．

　上の仮定を前提として，まず AD曲線について考えてみよう．右あがり

の AD曲線の傾きが緩やかになる，すなわち b12（>0）の値が大きくなる

要因は 2 つある．1 つの要因は，実質負債残高効果（Ad+ d<0）が大きい

場合である．実質負債残高効果が大きいほど，物価下落による生産物需要

の減少が大きくなり，その結果，所得水準の減少幅が大きくなって賃金を
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下落させ，物価水準をさらに低下させる．つまり，実質負債残高効果が大

きいほど，体系は不安定になりやすい．

　右あがりの AD曲線の傾きが緩やかになるもう 1 つの要因は，物価に関

する期待の弾力性が大きくなること，すなわち a（>0）の値が大きくなる

ことである．ただし，ここでは，

� （48）

を仮定している 8）．前述のように，ゼロ金利政策を前提とすると，物価水準

の下落はデフレ期待を生じさせることによって，実質金利を上昇させ（（45）

式），実質為替レートを下落（自国通貨を実質的に増価）させる（（47）式）．

これらは，所得水準を低下させる効果をもち，これが賃金を下落させて物

価水準を一層下落させる．つまり，物価に関する期待の弾力性が大きいほ

ど，体系は不安定になりやすい．

　つぎに，AS曲線について考えてみよう．b22<0 を前提として右あがりの

AS曲線の傾きが急になる要因は 2 つある．1 つの要因は，b21（>0）の値

が大きいこと，すなわち賃金の伸縮性Wy（>0）が大きいことである．賃

金が伸縮的であればあるほど，所得水準の低下によって賃金と物価水準は

大きく下落することになり，実質負債残高効果によって所得の減少幅はさ

らに大きくなる．AS曲線の傾きが急になるもう 1 つの要因は，b22（<0）

の絶対値が小さいこと，すなわち物価に関する期待の弾力性（1+a）の値

が大きいことである．期待の弾力性の値が大きいほど物価水準の下落によ

ってもたらされる名目為替レートの下落は大きくなり（（46）式），邦貨建輸

入原材料価格の下落を通じて物価水準の下落幅も大きくなって，これがさ

らに実質負債残高効果によって所得水準を低下させる．所得水準の低下は

賃金を下落させ，物価水準を一層下落させる．

8 ）	 輸入原材料の存在を明示しない一般的な開放マクロ・モデルでは，右辺の
PRjyが無視されているので，この仮定が成り立つ．



― 48 ―

賃金・物価の伸縮性と経済の安定性﻿﻿

　以上で見たように，まず AD曲線に関連して言えば，実質負債残高効果

が大きい場合は，物価水準効果により体系は不安定になりやすい．また物

価に関する期待の弾力性が 1 より大きい場合には，物価変化効果によって，

すなわち実質利子率の上昇と実質為替レートの下落（自国通貨の実質的な

増価）によって，体系は不安定になりやすい．一方，AS曲線に関連して

言えば，賃金の伸縮性が大きいほど，また物価に関する期待の弾力性が大

きいほど，体系は不安定になりやすい．

　逆に言えば，物価水準効果と物価変化効果によって右あがりの AD曲線

の傾きが緩やかになった場合でも，賃金が極端に硬直的で AS曲線が水平

に近くなれば，経済の安定が維持される可能性は高くなる．すなわち，賃

金の硬直性は体系を安定化させる要因である，ということになる．

　最後に，ゼロ金利政策が採用されていない一般的なケースについて考え

ておこう．このとき，物価水準の変化に対して中央銀行は利子率のターゲ

ット水準を変化させるので，

� （49）

が成立する．中央銀行の物価に対する反応を示す の値が大きいほど，

（29）式において b12が負の値をとって AD曲線が右さがりになる可能性が

大きくなる．ただし，

� （50）

を前提としている 9）．物価水準が下落したときに中央銀行が利子率を引き下

げるということは，一般的に言えば，ケインズ効果が作用しているという

ことと同じである．また， の値が大きいほど，（31）式より，AS曲線の

傾きは緩やかになる．なぜなら，物価水準が下落したときに中央銀行が利

9 ）	 この仮定も，（48）式の場合と同じように，一般的な開放マクロ・モデルでは
成り立つ．
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子率を引き下げるとすれば，このことが邦貨建為替レートを上昇させ，さ

らにこれが邦貨建輸入原材料価格の上昇を通じて物価下落を抑制するから

である．すなわち，中央銀行が物価安定を重視する度合いが高まるほど，

体系は安定的になるということである．

4 　むすび

　小論で得られた結果をまとめておこう．AD曲線に関連して，実質負債

残高効果が大きければ大きいほど，体系は不安定になる．AS曲線につい

ては，賃金の伸縮性，すなわち所得変化に対する賃金の感応度が高ければ

高いほど，体系は不安定になる．そして AD曲線と AS曲線の双方に関連

して，物価に関する期待の弾力性が大きいほど，つまり物価下落がデフレ

期待を生じさせる程度が大きいほど，体系は不安定になる．もし Tobin

（1993）の言うように，不況期には実質負債残高効果が大きいとすれば，ま

たデフレ期待が定着しているとすれば，経済が不安定化する可能性は高く

なる．

　言い換えれば，物価水準効果（そのうちの実質負債残高効果）と物価変

化効果双方の影響で AD曲線が右上がりになっていたとしても，賃金が硬

直的であればあるほど，AS曲線が水平に近くなって経済の安定性を取り

戻すことができる，ということである 10）．また，ゼロ金利政策が採用されて

いない一般的な状況においては，中央銀行が物価水準の安定を重視すれば

するほど，すなわち  の値が大きければ大きいほど，体系が安定的になる

可能性は高くなる．
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