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概要

本稿は，マクロ経済において株式市場が果す役割を明示的に考
慮したモデルを展開する。通常の IS-LMモデルは利子率と産出の
間の相互作用を強調するのに対して．本稿のモデルは資産価値と
産出（厳密には利潤率）の間の相互作用に重きを置いている。言
い換えれば，本稿の分析は，株式市場をも明示的に考慮すること
によって IS-LMモデルを拡張しようとする一つの試みである。本
稿の分析から得られる特徴的な結論は，金融政策の効果に深くか
かわっている。すなわち，一定の条件が満たされている場合には，
拡張的金融政策によって引起された景気拡大局面において，株価が
依然として上昇を続けている一方で，債券利子率が低下から上昇
に転じる（債券価格が上昇から低下に転じる）可能性が高まるが，
しかし，当該の条件が満たされていない場合には，同様の景気拡
大局面において，債券利子率が依然として低下（債券価格は上昇）
を続けている一方で，株価が上昇から低下に転じる可能性が高ま
るのである。この結果は，国債の発行残高の対 GDP比率が高い経
済においては特に，金融政策運営上，重要な意味を持つであろう。

キーワード：利潤率．株価，利子率，期待成長率，金融政策

1 序 論

生産物市場と金融市場の間の相互作用を分析するために最もよく用い

られるモデルに IS-LMモデルがある。このモデルは，経済の実体面と

金融面の相互依存関係を，産出と利子率の同時決定という形に集約して

提示する。 IS-LMモデルは，短期的な経済状態を分析するための単純

で便利な分析用具であるが，しかし，その単純さの故に分析上の限界も

あって，近年さまざまな批判を受けてきた。

IS-LMモデルにおいて最も重要な仮定は．有効需要の原理と物価水

準の即時的調整の否定との二つである。すなわち，産出は総需要によっ

て決定されるのであり，また，物価水準は時間を通じてその均衡値へと

調整され得るのみである。本稿の分析は，そうした重要な仮定を継承し

つつも，株式市場を明示的に考慮することによって IS-LMモデルを拡

張することを試みる。
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上記の仮定に基づいた分析として Blanchard(1981)を挙げることが

できる1。そこでは．金融資産間の金利裁定が強調され，生産物市場と

資産市場の間の動態的相互作用が分析されている。 Blanchard(1981)の

モデルは非常に興味深いものであり．本稿の分析もそれに多くを負って

いるが，しかし．各経済主体の行動が十分明確に示されているとは言い

難い。本稿では．企業．市中銀行．家計および中央銀行の行動とそれら

の主体間の関係をより詳しく分析し，それに基づいて生産物市場と資産

市場の間の動態的な相互作用を描写するモデルを展開する。

2 モデルの基本的枠組

モデルを構成する主体は，企業，市中銀行（単に，銀行と呼ぶことも

ある），家計，中央銀行の 4部門であり，財は，生産物．貨幣（市中銀

行および家計の保有する現金通貨ならびに市中銀行の中央銀行預け金），

預金，債券（銀行貸出を含む）および株式の 5財からなる。ただし，説

明の便宜上，企業部門は更に，企業生産部門と企業投資部門に二分され

る。表 lは，ここで考察する経済の経済連関表である孔次節以降の分

析は，この経済連関表に則って進められる。

本稿では，株式市場を明示的に取り扱う。そこで，以下の分析を進め

るための準備として，株式の予想収益率を定義しておこう。 Blanchard

(1981)のモデルでは，満期の長い資産を短期間だけ保有する場合の収益

率，すなわち保有期間収益率に焦点を合せた分析を展開している。これ

に対して本稿では，各経済主体はより長期的な視点から資産の取引を行

1ミンスキー理論 [Minsky(1975)]のモデル化という視点から株式市場を明示的に考

慮した分析に足立 (1994)第 12章がある。また， Tobin(1969, 1982)は，多くの資産を

考慮した資産市場の一般均衡モデルを構成し, IS-LMモデルの金融面を拡張しているが，

しかし，そこでは経済の金融面と実体面の動態的な相互作用は十分明らかにされているわ

けではない。この他，銀行信用の役割を重要視することによって 18-LMモデルを拡張し

ようとする試みに, Bernanke and Blinder (1988), 足立 (2000)第7章．宇恵 (2000,

2002a, 2002b, 2004b)がある。

2この表は，森嶋 (1984)に負うところが大きい。
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表 1:経済連関表

企業生産部門 (f) 企業投資部門 (f) 市中銀行 (b) 家 計 (h) 中央銀行 (c)

生産物 -pY pl pC 

賃金 wnY 虻 虻 -(wnY+虻＋虻）

利潤 awnY -awnY 

利子 往Bf ー(i竺Bし "i,Dか） -(]Dか +i竺Bり ーi~Bc

配当 DV1 DV6 -(DV圧 DVり

移転 -Tff TR:' 

貨幣 6M6 oM" -5M< 

預金 —~Db oDh 

債券 -6B' oB6 JBh 8Bc 

株式 -&El -6Eh oEh 

（注 l)マイナス記号が付された要素は資金の源泉をそうでない要素は資金の使途をそれぞれ示す。

（注2)利子率および取引費用の右下に付されたマイナス記号の添え字は. 1期前の値であることを示す。

（注3)Jは時間に関する微分の演算子である。

うものと仮定する。

いま株券 l枚が第 j期に配当 djをもたらすと予想されていると仮定

この場合，株式の収益率（内部収益率） iEは，しよう。

CX) 

炉＝区も
(1 +伊）j

j=l 

(1) 

と表される。ここで， PEは現行の株価である。現時点において将来の

配当 djを確実に知ることはできないから，上式で定義される収益率iE

は株式の予想収益率である。

議論を簡単にするため．予想配当の流列 (d1,d2,・・・,dn,・・・）は，

名(1:: 伊）j =戸 (1+~伊）］ (2) 

を満たす一定値の流列 (d,d, ...'d, ・・・）によって代表されるものと仮定

する。それはもとの流列と等価な一定配当の流列であり， dは 1期間の
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平均予想配当を表す。この代理変数dを使うと， (1)式は，

d E 
p = 7E 

't 
(3) 

となる。本稿の分析を通して，すべての経済主体は経済の一般的状態を

反映して経済成長率に関して同一の期待をもつと仮定し，それらを共通

のパラメター aで表すことにする。さらに，平均予想配当 dは，現行

の資本利潤率 rと期待成長率 aに関して増加関数であると仮定し凡そ

れを次のように表す。

d = d(r, a), dr > 0, da > 0 (4) 

かくして，株式の予想収益率伊は， (4)式を (3)式に代入して書き換

えることにより，次式のように表される。

iE =デ三i攣，r,a), ・E 
'I, E p < 0, if> 0, 玲>0 (5) 

すなわち，予想収益率伊は，現行の株価PEに関して減少関数であり，

現行の利潤率 rと期待成長率 aの各々に関して増加関数である。

将来の配当予想 dは，一般に，経済主体ごとに異なるであろうから．

株式の予想収益率戸もまた経済主体ごとに異なるであろう。しかしな

がら．以下の分析においては，経済主体ごとに異なる収益率を考慮しよ

うがしまいが議論の本質に何ら変りはない。そこで，本稿の分析を通じ

て，予想収益率iEはすべての経済主体に共通な収益率であるとみなす

ことにする。

3利潤率 rは，次節の (7)式で定義されている。
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3 企業の価格，投資および資金調達の決定

3.1 価格決定

企業は価格支配力をもつ不完全競争企業であり，その価格決定はマー

クアップ原理に従って行われると仮定する。企業の生産部門 {f)の活動

は経済連関表の第 1列に示されている。第 1列の使途は各費用項目にど

れだけの額を支払ったかを，他方，源泉はどれだけの額の生産物を生産

したかを示す。費用項目は利潤をも含むから，総費用は総生産額に等し

い。したがって．名目賃金率を w,産出単位当りの投下労働量を n(-

定と仮定），マークアップ率を a とすると．価格 pは次式で表される。

p = (1 + a)wn (6) 

消費財と投資財の相対価格は不変であると仮定し， pは両方の財に共通

な価格であるとみなす。このとき，現行の資本利潤率は，

pY -wnY awnY a 
r= = = .. 

pK l+a 
y (7) 

となる。ここで， Yは産出水準， K は資本ストック（その耐用期間は

無限と仮定）， yは現存資本単位当りの産出 (Y/K)であり，それは現存

資本設備の稼働率を反映する。 (7)式より，次式を得る。

l+a 
y=  r 

a 
(8) 

以上の仮定のもとでは，資本利潤率 rと資本単位当りの産出 yとは一意

的に対応しており，それらはともに経済活動の水準を反映して変化する。

3.2 投資決定

企業の投資と資金調達の関係については，有名な「モジリアーニとミ

ラーの定理」があり，それによれば，資本市場が完全な場合，企業の資
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金調達がどのように行われるかは投資決定に影響を与えないとされる九

これに対し，本稿では，資本市場が不完全な場合における企業の投資と

資金調達の決定を考察する。

まず，企業の投資決定を明らかにしよう。資本ストック当りの投資は，

実質債券利子率炉(==iB -1r) (戸は名目債券利子率， T は予想イン

フレ率）と企業の期待の状態 Aとに依存し，炉に関して減少関数， A

に関して増加関数であると仮定する。すなわち，

I 
- == i(p互A), ipB < 0, り>0 (9) 
K 

とする。さらに，企業の期待の状態 Aは，現行の資本利潤率 rと期待

成長率 aに依存し，それらの各々に関して増加関数であると仮定する。

すなわち，

A=  A(r, a), ふ >0, ふ＞〇 (10) 

とする。 (10)式を (9)式に代入すれば，次式を得る。

I B 
- =i  
K 

"(p互A(r,a))三 k(r,p ,a), kr > 0, kpB < 0, 似 >0

(11) 

ここで，期待成長率 aは，不完全競争企業が直面する右下りの期待需要

曲線のシフトの大きさを表す凡かくして，資本ストック当りの投資 K

は，利潤率 rの増加関数，実質債券利子率 PBの減少関数，そして期待

成長率 aの増加関数となる。

3.3 資金調達

次に，企業の資金調達について考えよう。企業の投資部門 (f)の予算

制約は，経済連関表の第2列に示されている。企業は，利潤 awnY,新

規の債券発行 5B1ぉょび新株発行紅ヅによって調達した資金を，投資

4Modigliani and Miller (1958, 1963)。
5この点に関しては，足立 (2000)第 2章および第7章を参照。
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財の購入 pl,資金調達に要した取引費用 <I>~, 利払い邑Bfおよび家

計への配当 DV1に充てる。したがって，企業の投資部門の予算制約は，

次式で示される。

pl+芭Bバ虻+DV1 = awnY + 8B八 8Ef (12) 

ここで，利潤 awnYの一定割合 f3から利払いだBfと資金調達に要し

た取引費用虻とを差引いた額を家計への配当に充てるものと仮定し，

DV1 = /3awnY -(だB旦虻）， 0 < /3 < 1 (13) 

とすると，企業内部に留保される利潤は， (1-/3)awnYとなる。以上

の仮定のもとでは，企業の投資部門の予算制約式は，次のように書き疸

される。

pl = (1 -f3)awnY十紅炉＋旺Ef (14) 

すなわち，投資資金は，内部留保，新規の債券発行および新株発行によっ

て賄われるのである。この予算制約式の両辺を資本価値 pKで除した

式に投資関数 (11)を代入し， (7)式を考慮して整理すれば，次のように

なる。

k(r, pB, a) = (1 -/3)r + b1 + e1 (15) 

ここで， bf=8Bf /pKとef= 8Ef /pKはそれぞれ，資本価値に対す

る比の形で表された債券発行と株式発行である。この (15)式が，企業

の資金調達の制約式である。

ここで問題となるのは，制約式 (15)のもとで，企業はどのように債

券発行 8Bfと新株発行紅ヅを決定するかである。以下では，債券発行

8Bfと新株発行紅ヅには取引費用がかかるものと仮定し，その取引費

用は c5Bfと旺四の各々に関して増加関数であるとする。そうすると，

企業の資金調達における取引費用炉は，次式のように表される。

炉=<I>偉B1,c5E1), <I>鉱>0, <I>贔>0 (16) 
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この取引費用関数は <JBIとJEIに関して 1次同次関数であると仮定す

れば，

が＝が(b1,e1)pK, 叱>0, 叱 >0 (17) 

と書き換えられる。さらに，この関数の2次偏微係数は次のような符号

をもつと仮定しよう。

叱，bf> 0, 叱，ef> O (18) 

すなわち，債券発行の限界費用は債券発行の増加と共に逓増し，他方，

株式発行の限界費用は株式発行の増加と共に逓増する凡以上の仮定よ

り，企業の予想する資金調達費用 ctは，次式で表される。

び＝砂b1+ i的f+が(b1,eり]pK (19) 

企業は危険中立的であると仮定し，制約式 (15)のもとで， (19)式で

表される資金調達費用を最小にするように bfとびを決定すると仮定

しよう。そうすると，最大化の 1階の条件は，以下のように求められる。

iB +叱(b1,eり＝入 (20.a)

iE +叱(b1,eり＝入 (20.b)

k(r, p8, a) = (1 -/3)r + b1 + e1 (20.c) 

ここで，入はラグランジュの乗数である。また， 2階の条件は，

叱，bf+叱，ef- 2叫f,ef > 0 (21) 

であるが，この条件は取引費用関数 <J>fの性質により，常に満たされて

いる。 (20.a)と(20.b)の2式より入を消去すれば，

iB + <1>t1 (b1, e1) = iE + <I>:, (b1, e1) (22) 
_,,,  ● " 

6なお，仮定 (18)と関数い(・)の 1次同次性より，

叱，ef=叱，bf< 0, for bf, e1 > 0 

となる。
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となり，さらに，この式の両辺から予想インフレ率 Tを控除すれば，次

式を得る。

PB + <I>tf (bf'el) ==PE+ <I>~f (bf'el) (23) 

ここで， 炉(=iE-1r)は株式の実質予想収益率である。 (23)式は，債

券発行の限界費用と株式発行の限界費用の一致を表している。 (20.c)と

(23)の2式を bfとelに関して解けば．企業の債券供給と株式供給が，

それぞれ以下のように求められる。まず．企業の債券供給は，

屈 =b1(r,p尻炉，a)

となり，他方．企業の株式供給は．

e1 = k(r,p互a)-(1 -f3)r -bf (r, p互p尻a)

三 ef(r, PB'PE'a) 

(24) 

(25) 

となる。ここで，これら二つの関数の各変数に関する偏微係数は，以下

の通りである。まず，関数 b外）に関しては，

bt ='Y{ kr -(l -/3)} > 0 

心=,y柘B ー (1/K,)< 0 

b:E = l/K, > Q 

b! ='Y似 >0

となり，他方，関数 ef(・）に関しては，以下のようになる。

(26.a) 

(26.b) 

(26.c) 

(26.d) 

e! = {kr -(1 -[3)} -b! = (1 -,){kr -(1 -/3)} > 0 (27.a) 

e~B = kpB -b~B = (1 -,)kpB + (1/ t.,) > 0 (27.b) 

eり＝ーbり＝ーl/t.,< 0 p p 
(27.c) 

e! = ka -b! = (1 -,)似>0 (27.d) 



利潤率，株価および利子率（上）（宇恵） (243) 41 

ここで，

K, = 4>い＋叱，ef- 2叱，ef> 0 (28.a) 

'Y = (叱，ef-叱，ef)/K,, 0<,yく 1 (28.b) 

である。ただし， (26.a),(27.a)および (27.b)の3式の符号は本来，不

確定となるが，議論を単純化するために，以下では上記の通り仮定する。

上の結果の意味は，以下の通りである。第 1に，利潤率の上昇が債券供

給と株式供給に与える効果は本来，不確定である。というのは，利潤率

の上昇は，投資資金需要と内部留保を共に増加させるために，外部資金

全体に対する需要が増加するのか減少するのかが確定しないからである。

しかしながら，議論をできるだけ単純にするために，以下では，利潤率

が上昇するとき，内部留保を上回る投資資金需要の増加がもたらされる

(kr -(1-/3) > 0)と仮定し，それ故，債券供給と株式供給もまた増加

するものとしよう。第 2に，実質債券利子率の上昇は，債券供給を減少

させるものの，株式発行に対する効果は本来，確定しない。しかし，以

下では，実質債券利子率が上昇するとき，それぞれ絶対値で見て投資資

金需要の減少を上回る債券供給の減少が惹起される (jkp叶<lb!B I)と

仮定し，それ故，株式供給は増加するものとしよう。第3に，株式の実

質予想収益率の上昇は，債券供給を増加させ，株式供給を減少させる。

最後に，期待成長率の上昇は，債券供給と株式供給を共に増加させる。

4 市中銀行の行動

市中銀行 (b)の予算制約は，経済連関表の第3列に示されている。銀

行は，前期の営業活動より得られた純利子収入（債券の受取利子から預

金の利払いを控除した額） i~Bb —戸D凡新規の預金 8Db および新株

の発行 6砂を資金源とし，それを準備の積増し 8M凡債券の新規購入

8B凡営業費用 <I>~(<I>~ーは家計への賃金支払いとみなす）および家計
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への配当 D臼という使途に充てる。したがって，銀行の予算制約式は，

次式のように表される。

'5Mb +'5Bb +呪+DVb = (i~Bb -戸か） +'5Db +'5Eb (29) 

ここで，銀行は，純利子収入から営業費用を支払った残額をすべて家計

への配当に充てるものと仮定する。すなわち，

DVb= だが— JDが—呪 (30) 

とする。本稿の分析では，預金利子率は政府によって非常に低い値 ID

に固定されているものと仮定する。それ故，所与の預金利子率のもとで

銀行は，家計の要求に応じて受動的に預金を供給すると仮定する。すな

わち，

8Db = 8Dh (31) 

とする。ここで，家計の新規預金需要紅沖は，銀行にとっては与件で

ある。さらに，新規の債券（貸出を含む）需要を増やすためには，制度

上，その一定割合を自己資本の増加で賄わなければならないものと仮定

しよう。すなわち，

8Eb = w8Bb, 〇<w < 1 
.. ,.. ""'● 

(32) 

とする。したがって，自己資本比率規制は， w=lであれば厳密に有効

であり，逆に， w=Oであれば全く有効でない。以上の仮定のもとでは，

銀行の予算制約式は，

'5Mb + (I -w)<5Bb = <5Dh (33) 

と書き直される。

預金で集めた資金を企業の発行する債券（企業向け貸出を含む）とい

う形で運用することが重要な活動となっている銀行にとっては，借手で
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ある企業のバランスシートの状態，とりわけ資本価値pKに注意を払っ

た行動をとらざるを得ない。予算制約式 (33)の両辺を pKで除せば，次

式のようになる。

mb + (1 -w)bb = dh (34) 

ただし,mb = 8Mb /pK, bb = 8Bb /pK, ゆ=8Dh/pK。

債券（貸出を含む）での資金運用を行うには多額の営業費用がかかる。

以下では，営業費用 ~b は，次のような性質をもつ関数であると仮定し

よう。第 1 に， ~b は新規の債券需要紅抄に関して増加関数であり，か

つ，それに関して 1次同次の関数であると仮定する。第 2に，企業の保

有する現存資本の将来収益率に関する銀行の予想 reが向上すると，債

券投資を実施する環境の改善を通じて営業費用の低下がもたらされるこ

とから7, ~b は re に関して減少関数であると仮定する。さらに，予想

収益率戸は，現行の利潤率 rと期待成長率 aに依存し， rとaの各々

に関して増加関数であると仮定する。

結局，銀行の営業費用関数は，次のような性質をもつ関数として表さ

れる。

q>b = lJ>b(oBb, r, a), <.P~Bb > 0, <.P~< 0, <I>! < 0 (35) 

この関数が 8Bbに関して 1次同次であることを考慮すると，それは次

のように書き換えられる。

q>b = <I>¥b尺r,a)pK, 蛉>0, 呼<0, 吋<0 (36) 

ここで，関数 cpb(・)の第2次偏微係数は，次のような符号を持つと仮定

する。

蛉，bb> 0, 蛉，r< 0, 蛉，a< 0 (37) 

7銀行の予想収益率が上昇している局面では，優良な借り手を探し出すことがより容易

となることから，営業費用の改善がもたらされると考えられる。
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言い換えれば，債券投資の限界営業費用 iぶは，資本価値に対する新規

債券需要の比率がの上昇とともに増加し，現行の利潤率 rおよび期待

成長率 aの上昇とともに減少すると仮定する。さらに，銀行の支払準

備率が法定準備率を下回る可能性を排除するため，支払準備率が法定準

備率 fに近づくに従って，債券投資の限界費用は無限大になると仮定す

る。すなわち，が/dh:S (l-~)/(1 ー叫であり， bb/dh→ (l-~)/(1-w) 
のとき，蛉→ 十ooである。最後に，銀行もまた危険中立的であると

仮定する。

以上の仮定のもとでは，銀行の予想する純収益は，次のように表さ

れる。

討={iBbb -戸dh-iEeb —釣bb, r, a)}pK 

= {(iB -wiE)bb -"iDdh -<Jlb(bb, r, a)}pK (38) 

ここで， 予算制約式 (34)を考慮していることに注意しよう。 (38)式の

がに関する最大化の条件を求めると，

戸 =wiE+蛉(bb,r,a), O~w~I (39) 

となる。すなわち，銀行の最適なポートフォリオにおいて左辺に示され

た債券投資に伴う限界収益は右辺に示された限界費用に等しくなければ

ならない。とくに，自己資本比率規制が有効 (w> O)である場合には，

株式の予想収益率伊が債券投資に伴う限界費用の重要な構成要素とな

る点に注意する必要がある。

(39)式をがに関して解くと，資本ストックに対する比の形で表され

た銀行の実質債券需要が，次のような関数として求められる。

oBb 
,,,,, ____ ,, 
pK 

＝炉(iB,iE, r, a) (40) 

ただし，この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。

bや=1/蛉 ,bb> 0 (41.a) 
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硲＝ーw/<I?tb, 炉:::;0 ⇔ w 2: 0 (41.b) 

b! =—吟凡い> 0 (41.c) 

硲＝ー知，a/蛉，bb>0 (41.d) 

すなわち，銀行は，債券利子率が高くなると債券需要を増やし，（自己資

本比率規制が有効な場合には）株式の予想収益率が高くなると債券需要

を減らし，企業の業績が良好な (rが高い）ときあるいは企業の業績

が改善すると予想する (aが高い）ときには債券需要を増やすのである。

次に， (40)式を予算制約式 (34)に代入して整理すれば，家計の預金

需要砂を所与として，資本ストックに対する比の形で表された銀行の

実質貨幣需要関数が，次のように求められる。

8Mb 
—= dh -(l -w)b竹iB, i E, r, a) (42) 
pK 

最後に， (32)式の両辺を資本価値 pKで除した式に (40)式を代入すれ

ば，資本ストックに対する比の形で表された銀行の実質株式供給関数が，

次のように求められる。

JEb 
_,, __ ,_ 

pK 
＝虚(iBげ，r,a)三び(iBげ，r,a) (43) 

ここで， この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。

心=wb!n~0 

心 =wbや ~o

et= wb~2: 0 

吟=wb~ ~0 

5 中央銀行の行動

(44.a) 

(44.b) 

(44.c) 

(44.d) 

中央銀行 (c)の予算制約は，経済連関表の第 5列に示されている。資

金の源泉は債券保有からの利子所得 i~Bc とマネタリー・ベースの供給
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JMCからなり，他方，資金の使途は家計への移転支出 TRCと債券の新

規需要 8Bcからなる。したがって，中央銀行の予算制約式は，次のよ

うに表される。

T Rc +'5Bc = i!!_Bc + 8Mc (45) 

ここで，中央銀行は，利子収入のすべてを家計への移転支出に充てると

仮定する凡すなわち，

TRc = i~Bc (46) 

とする。そうすると，中央銀行の予算制約式は，次のように書き換えら

れる。

8Bc = 8Mc (47) 

したがって，マネタリー・ベースの供給は，債券の買いオペレーション

によって実施される。後の分析のための準備として，この最後の式の両

辺を資本価値 pKで除しておこう。そうすると，資本ストックに対する

比の形で表された実質債券需要は， m(=6Mc /pK)を所与として，次式

のように表される。
SBC 

=m  
pK 

(48) 

以下では，資本ストックに対する比の形で表されたマネタリー・ベース

の実質供給量 mを「貨幣・資本比率」と呼ぶ。

6 家計の消費・貯蓄行動

この節では，家計 (h)の消費・貯蓄行動を明らかにする。家計の予算制

約は，経済連関表の第4列に示されている。資金の源泉は，企業および

市中銀行からの賃金所得 wnY十q>f_+炉~. 預金および債券保有からの利

8本稿では．政府の経済活動を明示的には取り扱わない。それ故，中央銀行の受取る利
子収入はすべて，政府部門を経て家計に対する移転支出となる代りに，家計に対して直接
移転されると想定する。
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子所得戸Dh+i!!.B凡企業および市中銀行からの配当所得 DV1+DVb, 

ならびに中央銀行からの移転収入 TRCよりなる。他方，資金の使途は，

消費支出 pC,貨幣需要 8M凡預金需要 8Dh,債券需要紅抄および

株式需要紅沖よりなる。したがって，家計の予算制約は，次式で表さ

れる。

pC +oMh +証＋虚 +oEh

=wnY+虻＋虻 +zDび＋だが+nv1 + nvb + TRC (49) 

この式に (13),(30)および (46)の3式を代入し，整理すれば，

pC + 8Mh + 8Dh + 8Bh + 8Eh 

= (1 + /3a)wnY + zD(Dh -Dり+i~(Bh + Bb + BC -B1) (50) 

となる。この式は， Dh三びと Bh+が +Be三Bfの2式をも考慮す

れば，次のように書き換えられる％

pC + 8Mh + 8Dh + 8Bh + 8砂=(1 + f3a)wnY (51) 

家計の名目所得 pYhはこの式の右辺で示されているが，それは (7)式

を考慮すれば，次のように書き換えることができる。

pYh = </JpY, ¢= (1 + f3a)/(1 + a) (52) 

ここで， 0<¢<1である。すなわち，一定期間内にこの経済で生み出

される所得の一定割合¢が家計の所得となる。以上より，家計の予算

制約式 (51)は，次のように書き應される。

pC+8M旦 &Dh+ 8Bh豆炒=</JpY (53) 

9二つの恒等式 Dh三 Db,Bh +炉 +Bc::::Bfは各々，発行済みの預金証書はすべ

て家計によって保有されており，また，発行済みの社債はすべて家計，市中銀行および中

央銀行によって保有されていることを表している。
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家計の実質消費は，家計の実質所得 cpYの増加関数であり，かつ </>Y

に関して 1次同次の関数であると仮定する。 (8)と(52)の諸式を考慮す

れば，家計の消費関数は次式のように表される。

C = C(,t,Y) = C (~r) K 
a 

三 c(r)K, 0 < C'< 1 

ただし，

c'= C'(l + f3a)/a > 0 

である。そうすると，家計の貯蓄関数は，

S'= </>Y -C(</>Y) = [~ 竺r-c(r)]K 

三 s叫）K

となる。ただし，

sh'= (1 -C')(l + /3a)/a > 0 

(54) 

(55) 

(56) 

(57) 

である。以上の仮定のもとでは，家計の予算制約式 (53)は更に，次の

ように書き換えられる。

JMh+Jか＋虚 +J砂=sh(r)pK (58) 

これが家計の資産選択における制約式である。

それでは次に，家計の資産選択を明らかにしよう。家計は，制約式

(58)のもと，資産の保有から得られる期待効用を最大にするように貨幣

需要，預金需要，債券需要および株式需要を決定すると仮定しよう。た

だし，ここでは資産需要関数の導出は行わず，資産選択においては，資

産の期待収益率，危険度および流動性が重要な要因であることを指摘す

るにとどめておく。
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家計の各資産に対する需要は，家計の所得 (/JpY,債券利子率伊およ

び株式の予想収益率伊に依存する10。ここで，次の仮定を置こう。ま

ず，貨幣，預金，債券および株式の 4資産は互いに粗代替的であると仮

定する。次に，各資産需要関数は，所得 rppYに関して増加関数であり，

かつ， rppYに関して 1次同次の関数であると仮定する。以上の仮定の

もとでは，各資産に対する需要関数は， (8)式を考慮することによって，

以下のように表される。まず，家計の預金需要関数は，次のようになる。

紅）h = Dh(<りpY,iBげ）

三沙(r,iBげ）pK, 沈>0, d佐<0, dや<0

次に，家計の債券需要関数は，次のようになる。

8Bh = Bh(c/>pY,iBげ）

三肋(r,iBげ）pK, 砧>0, b仇>0, b作<0

さらに，家計の株式需要関数は，次のようになる。

6庁＝炉(rppY,iBげ）

三砂(r,iBげ）pK, e~> 0, e似<0, 心 >0

(59) 

(60) 

(61) 

最後に，家計の貨幣需要関数は， (56)と(58)の2式をも考慮すること

によって．次のように求められる。

6Mh=[討(r)-dh(r, iBげ）ー b知，iBげ）ー沙(r,iBげ）]pK 

= [I+知 r-c(r) -d叫，;Bげ）ー炉(r,iBげ）
a . 

-e叫，;Bげ）lpK 

三記(r,iBげ）pK (62) 

10一定値に規制されている預金利子率社）は，議論をできるだけ簡単にするため，家計

の資産選択においては捨象する。
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ただし，この関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りである。

砧=:Shi - d~ —砧ー吟>0 (63.a) 

m仇＝一(d仇+b似+e仇） < 0 (63.b) 

m佐＝一(d仇+b位+e位） < 0 (63.c) 

7 諸市場の均衡

この節では，諸市場の均衡と全体系の均衡について論じる。以下の分

析のための準備として，銀行の貨幣需要関数 (42)について再考してお

こう。この関数は，家計の預金需要沙を所与として表されている。し

たがって，家計の預金需要関数 (59)を考慮すれば，資本ストックに対

する比の形で表された銀行の実質貨幣需要関数は，

8Mb 
ー・・ """'" 

pK 
= dh(r, iB, iE) -(1 -w)bb(iB, iE, r, a) (64) 

となる。

7.1 生産物市場

生産物市場の均衡は，総需要と総生産が一致するときに達成される。

総需要は消費と投資からなり，消費関数は (54)式で，投資関数は (11)

式でそれぞれ与えられている。他方，資本ストック単位当りの総生産 y

は， (8)式より，利潤率 rと一意的な関係にある。したがって，生産物

市場の均衡は，次式で表される。

l+a 
c(r) + k(r, p互a)=-—r 

a 
(65) 
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7.2 貨幣市場

貨幣市場の均衡は，家計および市中銀行の貨幣需要と中央銀行による

マネタリー・ベースの供給 m(=狐『/pK)が一致するときに達成され

る。 (62)と(64)の2式より，貨幣市場の均衡は，

[1 +!°'r -c(r) -d知，;Bげ）ー bh(r,;Bげ）一砂(r,i8げ）］

+ [dh(r, i8, iE) -(1 -w)bb(iB, iE, r, a)] = m (66) 

と表されるから，この式を整理すれば，次式を得る。

1 + (3a 
r-c(r)-bh(r, iB, iE)-eh(r, iB, iE)-(l-w)b¥iB, iE, r, a) = m 

a (67) 

7.3 債券市場

債券市場の均衡は，市中銀行，家計および中央銀行の需要と企業の供

給が一致するときに達成される。 (40),(60), (48)および (24)の4式よ

り，債券市場の均衡は，次式で表される。

bb(iB,iE,r,a) +bh(r,iB,iE) +m  = bパr,p互炉，a) (68) 

7.4 株式市場

株式市場の均衡は，家計の需要と企業および市中銀行の供給が一致す

るときに達成される。 (61),(25)および (43)の3式より，株式市場の均

衡は，

eh(r,iB,iE) = ef(r,pB,PE,a) + eb(iB,iE,r,a) (69) 

と表される。
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7.5 全体系の均衡

かくして，全体系は， (65),(67), (68)および (69)の四つの均衡式か

らなる連立方程式体系となる。ここで，簡単な計算により，これら 4式

のうち，独立な方程式は3式であることがわかる11。すなわち，どのよ

うな価格のもとでも超過需要価値のすべての市場にわたる和はゼロにな

るという意味で，ワルラスの法則が成立している。以下では，貨幣市場

の均衡式を除いた残りの 3式からなる体系を考察することにしよう。そ

うすると，全体系の均衡は，実質債券利子率の定義式炉=iB -'Tr, 株

式の実質予想収益率の定義式 PE=iE -1r, および株式の予想収益率関

数 (5)を考慮することによって，次のような連立方程式体系として表さ

れる。

l+a 
c(r) + k(r,iB -1r,a) =ー一r

a 

bb(iB, iE(pE, r, a), r, a)+ bh(r, iB, iE(pE, r, a))+ m 

= bf (r, i B -7r, i E (p尻r,a)-1r,a)

砂(r,i互iE(p互r,a)) 

(70.a) 

(70.b) 

= ef(r,iB -1r,iE(pE,r,a)-1r,a) +eb(iB,iE(pE,r,a),r,a) (70.c) 

この体系は，貨幣・資本比率 m, 予想インフレ率 T および期待成長率

aを所与のパラメターとして，利潤率 r,名目債券利子率戸および株

価炉の3個の内生変数を含み，完結している。この節の残りの部分で

は，そうしたパラメターが所与であるという意味で短期の均衡を示す体

11 例えば， (67)~(69) の 3 式の辺々を加算して整理すれば，

{(1 + /30)/a}r -c(・) + wザ(・)=bf(・)+el(-)+ eb(・) 

となるから，この式に (25)と(43)の2式を代入し， ef(・）と砂(・)を消去して整理すれ
ば， (65)式が得られる。



利潤率，株価および利子率（上）（宇恵） (255) 53 

系 (70.a),...,_,.(70.c)の性質を調べることにしよう。

短期均衡体系 (70.a)----(70.c)の安定性を調べよう。この体系が不均衡

である場合の調整過程を次のように想定する。まず，生産物市場が需要

超過の状態にあるときには利潤率 rが上昇し，逆に，供給超過の状態に

あるときには rが低下する。次に，債券市場が供給超過の状態にあると

きには名目債券利子率 iBが上昇し，逆に，需要超過の状態にあるとき

には戸が低下する。最後に，株式市場が需要超過の状態にあるときに

は株価炉が上昇し，逆に，供給超過の状態にあるときには PEが低下

する。

上で述べた調整過程は，次のような連立微分方程式体系で表される。

l+a r = x1 [c(r) + k(r,i8 -rr,a) --;-r] (71.a) 

;B = X2 [b知，iB-trげ(p見r,a) -1r, a) -bb(i8げ (p尻r,a), r, a) 

-b知，;Bげ(p互r,a))-m] (71.b) 

炉=x, [抄(r,i8げ (p互r,a)) -e1 (r, i8 -1rげ (p尻r,a)-1r,a)

—砂(iBげ(p叫， a),r,a)] (71.c) 

ただし， X1> 0, ゅ>0, X3 > 0である。それでは，この体系が均衡

の近傍において安定であるための条件を示そう。体系 (71.a),..._,(71.c)の

右辺を均衡の近傍で 1次近似すると，その係数行列 M=[m匂']の各要

素は次のようになる120 

(l+a  
加=x,,,_c'+ k, 一丁） ~o
m12 = X1柘B<O

m13 =0 

12微係数および偏微係数に関するこれまでの結果を考慮している。

(72.a) 

(72.b) 

(72.c) 
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m21=ゅ{(bt-b~ —砧） + (b;E -b仇— b仇）if}芝°

m22 = X2 (b;B -b仇— b位） <0 

m23 = x2(bい— b仇— b7E)i芦 <0

m31 =叫(e~- e! —吟）+ (e位ー e;E —心）iダ｝

= X3{(e~- e! —吟）+ (e位+b:E -Wbや）茫｝芝°

m32 =心(e仇—心— e仇）

= X3(e仇―kpB+ b:B -Wb仇） <0 

呻=X3(心—心—心）i芦

= X3(心+b;E -Wbや）心 <0

(72.d) 

(72.e) 

(72.f) 

(72.g) 

(72.h) 

(72.i) 

ただし，すべての微係数および偏微係数は，短期均衡体系 (70.a),__,(70.c)

を満たす均衡値 (r*'iB*,pE*)で評価された値であると仮定する。そう

すると，各市場の調整速度を表す xぃゅおよび Xsの任意の値に対し

て動学体系 (71.a),...,_,(71.c)が均衡の近傍において安定であるための一つ

の十分条件は，次のように求められる（証明は，数学注[1 Jを参照）。

C1 + krくピ
a 

(e?E + b?E) + (1-w)btE > 0 

bt -b~ —砧＞吟ー et ―吟 >0

(73.a) 

(73.b) 

(73.c) 

それでは，これらの条件のもつ意味を順に考えよう。まず，条件 (73.a)

は，利潤率が上昇するとき，総需要の増加を上回る総供給の増加がも

たらされることを表している。次に，条件 (73.b)は， (130)式を考慮

すれば，株式の予想収益率が上昇するとき株式市場で生じる超過需要

(e各ーe;←心>0)が債券市場で生じる超過供給 (b;E-b仇— bや> 0) 

を上回ることを意味している。最後に，条件 (73.c)のもつ意味は，以下

の通りである。利潤率が上昇するとき，債券市場では企業の債券供給の

増加が銀行および家計の債券需要の増加を上回ることによって超過供給
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が発生し，他方，株式市場では家計の株式需要の増加が企業および銀行

の株式供給の増加を上回ることによって超過需要が発生し，しかも，そ

うして生じる債券市場の超過供給と株式市場の超過需要を比較すると，

前者が後者を上回る，ということを条件(73.c)は意味している。以下で

は，安定条件 (73.a).......,(73.c)が常に満たされていると仮定して，分析を

進めよう。そうすると，

mu  < 0, m21 > 0, m31 > 0 (74) 

となり，係数行列 M= [mii]のすべての要素の符号が確定する。

以下では，表記をできるだけ簡単にするために，次のような表記法を

用いることにしよう。

ここで，

nij三 ffiij/Xi 

XB三 (e?B+ b?B) + (1-w)btB > 0 

XE三 (et且:+ b?E) + (1-w)bt五:>0

転三 bt-b~ —b~> 0 

如三 n23/i長=b:E -bわーb位＞〇

加三叫ー et —畔 >0

知三 n33心 =e各+b:E -W応 >0

(26.b)と(26.c)の2式より，

b:B + b:E ='"'(柘B

であることを考慮すれば，

丸 B - n22 =ル +b仇+b似＞〇

となる。

(75) 

(76) 

(77) 

(78) 

(79) 

(80) 

(81) 

(82) 

(83) 
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短期均衡体系 (70.a)----(70.c)に対する比較静学分析を行うと，次の結

果が得られる。

r = r(1r, m, a) 
iB = i町1r,m,a)

炉＝炉(1r,m,a)

(84.a) 

(84.b) 

(84.c) 

ここで， それぞれの関数の各変数に関する偏微係数は，以下の通りで

ある。

T1r = -k戸芦{ii23砂+('Y柘B-n22)註｝／△ >0 

Tm= -kpB叩 3/△>0 

心 =i芦［｛極訊+(,柘Bー n22)註}ka

(85.a) 

(85.b) 

-kpB{XE + (1-w)fi23}b~]/△＞〇 (85.c)

i: = kPBi:E{(n31 -fi21 + n11)fi23 + (1n11 -fi21)xE}/△ > 0 (85.d) 

・B 'l,m = n11n33/△ < 0 (85.e) 

忍＝ーi芦[{ (n31 —加 +_nu)極＋（初11 —加）註}ka

-n11 {xE + (1 -w)n23}b訂／△ミ0 (85.f) 

p: = kpB {(n31 -n21 + nu)('"'fkμB -n22) + (n21 -1nu)xB}/△ ~o 
＜ 

P! = (n12叩 1-n11n叫／△ >0 

p: = (Vika + V2虎+V3巧）／△ 芝°

ただし，

(85.g) 

(85.h) 

(85.i) 

V1 = -{ (n31 -n21 +加）(,1kpB -n22) + (巧1一切11)許｝ミ 0 (86) 

怜＝ーnu{註+(1 -w)n22} 

+ kpB{(n31 -n21 + n11) + (1-w)n21}芝° (87) 
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怜＝ー△/i長<0 (88) 

△ =i芦[(n11n22-kps加）狂

-{nuxB -kPs (fis1 -ii21 + n11)}fi2s] < 0 (89) 

である。

上記の結果の意味は，以下の通りである。第 1に，予想インフレ率 T

の上昇は，資本利潤率 rと名目債券利子率戸をともに上昇させる効果を

もつが，しかし，それが株価PEに及ぼす効果は確定しない。株価に対す

る効果が不確定となるのは，以下の理由による。予想インフレ率の上昇

によって生じる利潤率の上昇は，生産物市場と債券市場にともに超過供

給を引起すと同時に株式市場に超過需要を惹起する。そのとき，株式市

場の超過需要が他の2市場の超過供給の和を上回る (n31> -n11 + n21) 
場合には，予想インフレ率 T の上昇は株価 PEを上昇させるが， しか

し，逆の場合には，炉の低下がもたらされる可能性がある。

第2に，貨幣・資本比率 m の上昇は，利潤率と株価をともに上昇さ

せると同時に，名目債券利子率を低下させる効果をもつ。

最後に，期待成長率 aの上昇は，利潤率を上昇させる効果をもつが，

しかし，それが名目債券利子率戸と株価 PEに与える効果は確定しな

い。まず，名目債券利子率に対する効果が不確定となる理由は，以下の

通りである。期待成長率の上昇は，一方では，企業の外部資金調達の増

大の一環としてその債券供給の増加を引起し (ka> 0) , 他方では，銀

行の債券投資の増加 (b~> O)をもたらす。そのとき，企業の債券供給

の増加がげを上昇させる効果の方が，銀行の債券需要の増加が戸を

低下させる効果よりも相対的に大きい場合には，期待成長率 aの上昇

は名目債券利子率戸を上昇させるが，しかし，逆の場合には，戸を低

下させる。

次に，期待成長率 aの上昇が株価 PEに与える効果について検討し

よう。 aの上昇が PEに影響を及ぼす経路は三つに分類できる。第 1は，
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企業の外部資金需要の増加 (ka> 0)を通じる経路であり，第2は，銀

行の債券投資の増加 (b~> O)を通じる経路であり，第3は，株式の予

想収益率の上昇 (i~> O)を通じる経路である。まず，第 1の経路は，

次のように作用する。すなわち，期待成長率の上昇によって生じる利潤

率の上昇は，生産物市場と債券市場にともに超過供給を引起すと同時に

株式市場に超過需要を惹起する。そのとき，株式市場の超過需要が他の

2市場の超過供給の和を上回る (n31> -nu + n21)場合には，期待成

長率 aの上昇は株価 PEを上昇させる方向に作用するが，しかし，逆の

場合には， PEの低下がもたらされる可能性がある。次に，第2の経路

は，次のように作用する。すなわち，株式市場の超過需要が他の 2市場

の超過供給の和を上回り (n31> -nu + n21) , しかも，自己資本比率

規制が完全に無効 (w= O)となっている場合には，期待成長率 aの上

昇は株価 PEを上昇させる方向に作用する。しかし，逆に，株式市場の

超過需要が他の 2市場の超過供給の和を下回り (n31< -n11 + n21) , 

しかも， 自己資本比率規制が完全に有効 (w= 1)となっている場合に

は， aの上昇は PEを低下させる方向に作用する。最後に，第3の経路

では，期待成長率の上昇は株式の予想収益率の上昇を通じて株価を上昇

させる方向に作用する。 （以下，第5号に続く 13。)

13本稿の全体像に関しては，宇恵勝也「利潤率，株価および利子率」 TheBusiness 
Administration Society, Kansai University, Working Paper, No. 10 (April, 2004) 
を参照。


