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序  

 本講義ノートは，筆者が追手門学院大学経済学部において，経済原論，金融論，基礎

演習，演習 I，演習Ⅱ，大学院金融論，院演習 I，院演習Ⅱにおいて，講義してきた内容を

含んでいる．著書『金融論講義』明文舎印刷，2000 年，『金融論第 2 版』晃洋書房，2005

年において，1981 年から 20 年間の講義内容をまとめている． 

基礎編は，国民経済計算（SNA）を金融資産市場の構造に取り込むことをめざした． 

ミクロ編は，新古典派ミクロ市場理論を経済主体別の最適化行動，市場均衡の順に説明

している．2000 年以降は，完全競争市場条件をみたさない場合，独占競争市場，情報の非

対称性について，研究してきたが，理論的に説明できる市場はこの講義ノートで説明して

きた．不確実性下の場合は，資産選択論，金融派生商品，および『多期間一般均衡モデル

の確率的動学』晃洋書房，2018 年にある，現物市場と先物市場の一般均衡モデルを載せて

いるが，講義では，教えられなかった． 

 マクロ編は，経済原論のマクロ編において，新入生，2 年生以上に対して，中谷巌

『入門マクロ経済学』およびドーンブッシュ・フィシャー『マクロ経済学上・下』が，

1980 年代，本学の経済担当者の共通指針であり，それに従った．そのうち，ドーンブッシ

ュ・フィシャーは，1970 年代の米経済において，発生したインフレーションと変動相場制

下の国際金融のマネタリー・アプローチが中心課題であったが，版を重ねなかった．中谷

版は第 5 版まで続き，日本の 1990 年代のバブル崩壊，間接金融市場の崩壊，デフレーシ

ョンの持続時代には，説明力を失ってしまった．2000 年から，IS＝LM 分析では，LM が

流動性のワナを強調し，日銀の金融政策が無力化する状況を説明する図解にしている．他

方，IS は，財政政策を毎年，継続し，財政赤字が増加するだけで，実質 GDP は成長せ

ず，限界があった．日本経済は，金融・財政政策の無効性に陥った．中谷版は第 6 版が

2021 年 2 月出版されている．中谷版の最終章のテーマは，経済成長である． 

コロナ禍で，再スタート台は，アベノミックスの開始点に近く，2020 年，名目

GDP534 兆円，実質 GDP529 兆円である．自然災害，原発事故でも，補正予算が出れば

なにがしかの財政効果がプラスに働いた．災害地の人命，固定資産の喪失は，保険支払い

も出て，再建，再購入で，不幸な経済効果がプラスに出るのである．しかし，感染症の効

果は，リーマン・ショック並みの GDP の減少で，2021 年も，延期された首都圏のオリン

ピック経済効果は喪失し，不幸な経済効果は，マイナスでしかない． 

2022 年再スタート台では，全国感染地で，経済・社会活動に再開格差があるだろう．コ

ロナ禍は自然災害の一種であるが，全国で，感染症が流行しても，死亡者は 1 年半で，1

万 7336 人で，2018 年インフルエンザ等感染症の死亡者 3325 人より多いが，金融資産，

固定資産等の喪失は皆無である．人的関係が遮断され，その中で，経済・社会活動をして

いるのである．アベノミクス期間中，実質 GDP 成長率は，自然災害を政府補正予算で、

補てんした自然成長率に近い，１％程度である．来年以降，リセット経済で，毎年，実質

1％超えていけるのか，また，日本の無人島に、太平洋上の宇宙発電所からマイクロ波受
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電所を設置する新エネルギー利用を実験するとか、全国ガス・電力・通信ネット・インフ

ラを伴う、カーボン排出ゼロ経済・社会をめざす新機軸を 10 年単位で創出できず，温暖

化自然災害を当てにした不幸な経済成長しかできない可能性もある． 

大学院で，中国が変動バスケット相場をとるようになったので，マネタリー・アプロー

チ（R．Dornbusch，“Expectatins and Exchange RateDynamics,”J.P.E, Vol.84, 1976, 

pp.1161-1176）を教えるようになった．天野明弘「学会展望，マクロ計量モデルにおける

為替レートの決定：展望」『国民経済雑誌』，第 145 巻第 4 号，1980 年，植田和男『国際

マクロ経済学と日本経済』東洋経済新報社，1983 年（第 2 章），浜田宏一『国際金融論』

岩波書店，1994 年（第 10 章）に，その要約がある．本テキストは，10 章で，マンデル・

フレミング・モデルとドーンブッシュのマネタリー・アプローチを取り上げた．結局，け

れらの要約は，分かり辛く，原論文を全訳してしまった．院生も同様だった．学問は安直

な勉強はできない．マンデル・フレミングとドーンブッシュは，離散比較静学の世界と連

続比較動学の世界という見方が異なる． 

ドーンブッシュが，論文の本文で完全雇用，付論で不完全雇用に分けるのは，D．パテ

ィンキン『貨幣・利子および価格』貞木展生訳，勁草書房，1971 年に，第 2 部マクロ経

済学に，完全雇用，非自発的失業の分析があり，その影響を受けたと思われる．天野明弘

『国際金融論』筑摩書房，1980 年に，完全雇用下、不完全雇用下の国際収支調整がある． 

経済理論的には，均衡がない世界は，経済学以前のカオスである．理論的に均衡は存在

し，何らかの理由で，均衡状態から乖離してい状態を不完全というのであり，完全競争市

場の条件が不完全とか労働市場の競争条件が不完全というのである．マンデル・フレミン

グ開放マクロ経済モデルでは，資本移動は完全であるが，労働移動は不完全であるため，

当該国に，完全雇用と不完全雇用の状態が生じる． 

本テキストは，新古典派マンデル・フレミング・為替モデル CASE I および CASE Ⅱ

を分析している．ドーンブッシュのマネタリー・アプローチは，為替市場のフロー均衡を

金利差の発生とともに，調整がすみやかに進み，新均衡に到達することを主張する。私の

立場は，「金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデル」追手門経済・経営研究 No.18 

2011 にあるように，国内およびその他の国の金融資産ストック均衡をモデル化している．

金融資産ストック市場は，貨幣・債券・株式の３市場であり，外国３資産市場を加えて，

いわゆる金融連関表の一時均衡および長期均衡への比較動学を目指している．  

ミクロ編を通じて，各市場における参加者の主体的均衡，市場均衡および市場外要因に

よる均衡のシフトが理解できるように，モデルを設定している．マクロ編においても，ミ

クロ的基礎のある労働市場，為替市場を設定している．マンデル・フレミング・モデル

は，計量経済学による同時方程式体系を推計するため，各関数を線形化して，労働市場均

衡および為替市場均衡を追加している．為替レート理論は，現在均衡レートでは，購買力

平価説と金利平価説が同時化されるが，長期均衡では，購買力平価説に収束する． 
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I 基礎編  

・ 統計的記録からミクロモデルおよびマクロモデルを構成できる．金融論の基礎概念

を学ぶ． 

・ 国民経済計算（SNA）から，マクロ貨幣経済モデルの枠組み構成する 

・ 金融資産・負債の取引項目の定義 

・ 各主体の金融勘定から，制度部門別開放フロー・ストックモデルの枠組み構成する 

・ 金融資産・負債の市場評価方法 

第 1章 国民経済循環における金融 

ポイント 

・ 国民経済計算の仕組みを理解する． 

・ 金融機関を他の経済主体と分離した制度部門別勘定を理解する． 

・ 金融取引勘定から，各主体の予算制約式と金融市場のモデル化を表す． 

・ 金融商品の特徴と市場評価方法を理解する． 

 

1．1 経済循環とその勘定表示 

閉じた経済で経済主体を企業，家計，政府，銀行に限定し，経済循環図を表す． 

 

 

  投資財     総生産物市場   政府支出 

  投資支出     

国民総生産        消費支出              

              国民総支出             租税  公共サービス 

                   労働サービス 

              企業                         家計 

   預金 

                  貸出金   預金  

              証書            証書 

                資金         資金 

      社債・株式の発行                社債・株式の売買 

 

 

表 1．1 経済循環図 

国民経済計算の体系   

  経済循環において，経済活動の成果は，生産面，分配面，支出面でそれぞれ，国民純

生産，国民所得，国民純支出として測定される．これらを社会会計の方法で記録するの

が，国民経済計算(System of National Accounts: SNA)である．SNA は，国民生産勘定，

銀行 

直接金融市

場 

国民所得    

政府 

公共財 

消費

財 
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国民可処分所得とその処分勘定，資本調達勘定，期首（期末）国民貸借対照表勘定からな

る． 

単純化した SNA は，次のようになる．各勘定項目の勘定への“入り”をＴ字型の左側，

“出”を右側に書く． 

表 1．2 国民経済計算の体系 

        国民生産勘定                国民可処分所得とその処分勘定 

国民純生産       消費支出              消費支出       国民所得     

資本減耗         投資支出                政府支出       間接税－補助金 

間接税－         政府支出                  貯蓄                 

    補助金        純輸出                       処分         国民可処分所得 

国民総生産       国民総生産に                        

                  対する支出   

資金調達勘定（実物取引）       

  総投資                   貯蓄 

土地の純取得                資本減耗 

非金融無形資産 

の純購入                  純資本移転      

純貸出                   

  総蓄積                   資本調達            

資本調達勘定（金融取引） 

  金融資産                   純貸出                   

  の純増                    負債純増          

  金融資産の                  純貸出および 

  純取得                    負債純増 

海外勘定 

      経常取引                       資本取引 

輸出            輸入          国民経常余剰       非金融無形資産の 

海外からの雇用者所得（純） 国民経常余剰   海外からの資本移転（純）  海外からの購入（純） 

海外からの財産所得（純）            対外負債（純）       対外金融資産（純） 

海外からのその他の               資本受取           資本支払            

経常所得（純） 

経常受取        経常受取の処分 

 

 

期首国民貸借対照表勘定に，資本調達勘定の純増減を加えると期末国民貸借対照表勘定

となる． 
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期末貸借対照表勘定     （単位 10 億円）平成 18年末 

  非金融資産          2,501,549      5,845,154   負債  

 生産資産          1,272,365      931,476    うち株式 

  在庫                89,280     2,716,630   正味資産 

    有形固定資産      1,160,377 

  無形固定資産         22,707 

  有形非生産資産     1,229,185 

金融資産           6,060,235 

    うち株式            724,834    

  期末資産            8,561,784     8,561,784   期末負債・正味資産（国富） 

 

1．2 資本調達勘定と貸借対照表勘定 

 

国民経済計算では，資本調達勘定と貸借対照表勘定が金融取引を記録している勘定であ

る．それらの勘定の仕組みを説明し，勘定の構成を利用したミクロ金融市場およびマクロ

貨幣経済モデルの金融市場の枠組みを考える．資本調達勘定は，実物取引勘定と金融取引

勘定で構成される． 

資金調達勘定（実物取引）       

総投資        Iｇ         S     貯蓄 

土地の純取得    ΔLa         D     資本減耗 

非金融無形資産 

の純購入      ΔNF        ΔTrk    純資本移転             

純貸出       ΔLe           

総蓄積                        資本調達            

資本調達勘定（金融取引） 

金融資産      ΔA         ΔLe    純貸出              

 の純増                ΔDe    負債純増          

金融資産の                     純貸出および 

 純取得                      負債純増 

 

資本調達勘定の実物取引と金融取引の勘定を，以下のように連結すると，各経済主体が

資産需要者となるか，または資金供給者となるかを決定できる．  

資本調達勘定の連結勘定から，金融取引をする主体の資金過不足判別式をえる．左辺が

投資貯蓄差額，右辺がその資本調達差額である． 

I＋ΔLa＋ΔA＝S＋ΔDe 
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変形して，資金過不足判別式は I＋ΔLa－S＝ΔDe－ΔA と定義する．右辺の符号で次

のように判定する． 

            ΔDe－ΔA ＞0  資金不足主体 

                 ＜0  資金余剰主体 

                 ＝0  均衡財政主体 

           資本調達勘定の連結勘定                  

           Iｇ         S      

           ΔLa         D  

           ΔNF        ΔTrk     

           ΔA         ΔDe      

      資本蓄積               資本調達      

期末貸借対照表勘定は，資本調達勘定を期首貸借対照表勘定に加えて作成される． 

借方            期首（期末）貸借対照表勘定       貸方   

在庫投資       Ifg      De           負債 

純固定資産      Kn      E            株式 

土地         La      N・W          正味資産 

非金融無形資産    NF         

金融資産        A 

期首（期末）資産                期首（期末）負債 

                        および正味資産 

 

金融資産と負債は，さらに，取引項目がつぎのように定義される． 

     A     金融資産 A および負債 De の項目  De 

１．金・SDR            

２．現金通貨・通貨性預金     現金通貨・通貨性預金 

３．その他の預金         その他の預金 

４．短期債券           短期債券 

５．長期債券           長期債券 

６．株式             株式 

７．短期貸出金          短期借入金 

８．長期貸出金          長期借入金 

９．生命保険・年金        生命保険・年金 

１０．準法人企業繰越金      準法人企業繰越金 

１１．売掛金・前払金       買掛金・前受金 

１２．その他           その他 
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取引項目の定義 

SDR（特別引出権）  

現金通貨           日本銀行券・補助貨流通高 

通貨性預金          当座預金（要求払い預金） 

               日銀預け金、政府当座預金 

その他の預金      定期性預金、非居住者円預金 

            外貨預金、金銭信託 

            譲渡性預金（CD） 

手形および短期債券   償還期限が１年未満の手形および債券 

            財務省証券、外国為替証券 食糧証券 

長期債券              償還期限が１年以上の債券 

              長期国債、地方債 

              政府関係機関債、金融債 

              事業債、投資信託受益証券 

              外国債  

1．3 制度部門別勘定の特徴 

 

1 国の資本調達勘定と貸借対照表勘定を各主体別に作成する．これを制度部門別勘定と

いう．制度部門は 5 部門に分割される．各部門の資本調達勘定うち金融取引を例示する．

貸借対照表勘定は略す． 

SNA の制度部門別分割 

SNA の制度部門別分割は，次のようになる． 

非金融法人・準法人企業          営利企業 

                          公的企業 

     金融機関                 中央銀行      

                          民間金融機関 

                          公的金融機関            

     一般政府                 一般政府 

対家計民間非営利機関           教育・医療機関 

家計                   家計と個人企業 

制度部門の資本調達勘定(金融取引)を例として示す． 

企業の金融取引               

 現金通貨       ΔLe        

 その他の預金     借入金       

            債券        

 資産の純増     純貸出および負債の純増     
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中央銀行の金融取引勘定              民間銀行の金融取引勘定     

貸出金        ΔLe            現金通貨      ΔLe 

           現金通貨          当座預金      通貨性預金 

           当座預金          貸出金       その他の預金 

債券         政府当座預金        債券        借入金 

資産の純増      純貸出および        株式        金融債 

           負債の純増         資産の純増     純貸出および 

                                   負債の純増 

政府の金融取引勘定                 家計の金融取引勘定     

政府当座預金     ΔLe          現金通貨        ΔLe   

貸出金        短期債券        その他の預金      借入金    

           長期債券        債券    

           株式（出資金）     株式    

資産の純増      純貸出および      資産の純増       純貸出および     

           負債の純増                   負債の純増      

 上記の各部門金融取引勘定を表にすると下記のようになる． 

表 1．3 各主体と金融取引表  (フロー表) 

（＋は勘定の左側，－は勘定の右側） 

         企業  中銀   銀行    政府   家計    計 

現金   ΔMf  －ΔMc  ΔMb       ΔMh   0 

預金    ΔDf  －ΔDc  －ΔDb      ΔDg   ΔDh   0 

貸出金  －ΔLof  ΔLoc ΔLob      ΔLog －ΔLoh  0   

債券   －ΔBf  ΔBc   ΔBb   －ΔBg  ΔBh    0 

株式   －ΔSf     －ΔSb        ΔSh   0    

純貸出   －ΔLef              －ΔLeg －ΔLeh    0 

計     0    0    0   0     0     0 

各主体の金融取引の資金予算制約式 

金融取引表の縦列（＋は使途，－は源泉)を等式で表すと，各主体の資金予算制約式とな

る． 

中銀  －ΔMc－ΔDc ＋ΔLoc ＋ΔBc＝0 

銀行   ΔMb－ΔDb＋ΔLob＋ΔBb －ΔSb＝0 

企業   ΔMf＋ΔDf－ΔLof－ΔB f －ΔSf －⊿ Le f ＝0 

政府      ΔDg ＋ΔLog－ΔBg－⊿Leg＝0 

家計   ΔMh ＋ΔDh－ΔLoh＋ΔBh ＋ΔSh － ⊿ Leh＝0 
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10 章で述べる開放マクロ貨幣経済モデルのために，制度部門別国民生産勘定を作成し，

表 1．4 にフローの枠組み，および表 1．5 に，制度部門別貸借貸借表勘定を作成している

（西村和志，『金融システムのある開放マクロ貨幣経済モデル』追手門経済・経営研究，

No.18，March，2011，pp．57-69）．これらから，開放マクロ貨幣経済モデルのフロー市

場均衡式とストック市場均衡式を導けば，SNA と日銀資金循環表勘定のデータから，マン

デル・フレミング・為替モデルが，推計できる． 

表 1．4 において，各項の＋は使途，－は源泉を表す． 

表 1．4 開放マクロ貨幣経済モデルのフロー枠組み 

部門        家計  企業  政府  中銀  銀行  海外    計 

市場                  h        f         g          c         b         a            

財・サービス    C h  I f－Y f  G    Y c  Y b  EX－IM   0 

減価償却          D f *－D *  D g*                                                0 

雇用者所得    －W h   W f   W g    W c  W b                0 

海外雇用者所得   －eΔFW h                                 eΔFW a    0 

営業余剰(配当)      －Πh   Πf        0  Πb                        0 

    (利息)   －Bh   Bf   B g        0    Bb                         0 

海外営業余剰(配当)－eΔFΠh eΔFΠf       0  eΔFΠb eΔFΠa      0 

    (利息)  －eΔFB eΔFBf  －eΔFBg    0   －eΔFB b eΔFB a      0 

租税        Th    T f  －T g   0   T b   0          0 

純貸出      ΔLe h     ΔLe f    ΔLe g  ΔLe c   ΔLe b                     0 

海外純貸出       eΔFLe h  eΔFLe f  eΔFLe g eΔFLe c eΔFLe b eΔFLe a      0 

計                  0        0       0        0        0       0        0 

表 1．5 において，各項の＋は資産，－は負債・正味資産を表す． 

表 1．5 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  中銀  銀行  海外       計 

市場                                    

純固定資産         0      pqKnf  pqKng    0       0     ep*q*Kn  Σ 

土地              pLaLah  pLaLaf  pLaLag    0       0     epLa*Laa   Σ 

金・SDR                                  pGGc                 epG*Ga    Σ 

貨幣              Mh        Mf        Mg      －Mc     Mb      Ma     0 

預金              Dh        Df         Dg       －Rc       Rb－Db    Da     0 

貸付金     －Loh  －Lof     0      Loc     Lob      0      0 

債券        Bh/i   －Bf/i  －Bg/i     Bc/i     Bb/i      Ba/i*    0 

株式              Sh/ρ  －Sf/ρ   0     0    Sb/ρ     Sa/ρ*    0 

外貨              0        0      0      eFMc    eFMb    －eFMa   Σ 

外貨預金         eFDh   eFDf    0       0     －eFDb      －eFDa   Σ 
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海外債券         eFBh/i *   0      0      eFBc/i*  eFBb/i*  －eFBa/i*  Σ 

海外株式     eFSh/ρ* eFSf/ρ* 0     0    0    －eF Sa/ρ* Σ 

正味資産    －NWh      0   －NWg    0       0     －eNWa  Σ 

計                0        0      0      0        0      0     0 

 

1. 4 金融商品と金融市場 

 

 日本国内で取引される金融商品は，さまざまな金融市場で取引される． 

金融商品の特徴 

 それぞれの金融商品は，満期期間，最終利回りの計算法，発行の方法，1口の金額，

取引単位で，分けられる． 

満期期間    短期 3ヶ月，6ヶ月，１年 

         長期 2年，3年，5年，10年，20年 

 最終利回り   単利，複利 

 発行方法    割引，確定利付き，変動利付き 

 １口（ロット） 1円から，1万円から 

 取引株単位   1 株，100 株，1000 株 

金融市場を分類する基準は，取引方法，取引期間，参加者の範囲，金融商品の種別，金

融仲介者の違い，新規に発行されるか，すでに流通しているか，契約の種類で分けられ

る． 

       取引方法      相対（あいたい）取引 

                 市場取引  

       取引期間      短期（１年未満） 

                 長期（１年以上） 

金融市場   参加者の範囲    インターバンク(銀行間）市場 

分類基準             オープン市場  

       国内と国際の区別  国内金融市場とオフショア市場・国際金融市場 

       金融商品の種別   現預金，債券，株式 

       金融仲介者    （銀行）   間接金融市場  

                （証券会社） 直接金融市場  

       発行        発行市場  

                 流通市場 

       契約        先物・先渡し市場 

金融デリィバティブ市場 

取引期間，参加者の範囲で，金融市場を分類し，それらに対応する金融商品を分類する

ならば，以下のようになる． 
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短期金融市場 

インターバンク市場         コール 有担保 無担保                                                     

                                    手形         

                     ドル・コール （国際短期金融市場） 

                  外国為替    （国際短期金融市場） 

オープン市場              債券現先   譲渡性預金（CD） CP 

                  割引短期国債（TB）  政府短期証券（FB） 

長期金融市場（オープン市場）一部，相対取引，国際取引 

債券市場              公共債 金融債 社債 

株式市場              株式 

金融デリィバティブ市場（オープン市場）一部，相対取引 国際金融市場 

先物（証券取引所）・先渡し取引（店頭取引） 

「将来のある時期に決められた価格で受渡しする条件で、特定の商品を売買する取引」 

FRA（Forward Rate Agreement 金利先渡し取引） 

「預金の金利を将来の特定時点に事前に定めた価格で引き渡すことを約定する取引 」 

FXA（Forward Exchange  Agreement 為替先渡し取引）（国際短期金融市場） 

  「為替を将来の特定時点に事前に定めた価格で引き渡すことを約定する取引 」 

スワップ 

「将来の一定期間に起こる経済価値が等価であると考えられる２つのキャッシュフローを相対する当 

事者間で合意した条件のもとで支払い・受取りを行う取引」                                                               

オプション 

  「特定の商品(原資産）を将来のある時期に（あるいは時期までに）、特定の価格で買う権利（コー

ル・オプション）もしくは売る権利(プット・オプション）を売買する取引」 

 

1. 5 金融資産の評価 

 

1）間接金融市場   現在 0，将来 1，2 で表す． 

現在価値 A0の将来価値 A1 （1 年満期の預金の元利合計）   A1 ＝（１＋i) A0 

将来価値 A1の割引現在価値 A0               A0 ＝ A1／（１＋i)  

 預金     2 年定期預金の元利合計 A2 は，元金 A0 ，利子率ｉと表すと 

       単利   A2 ＝（１＋2i) A0 

       複利   A2 ＝（１＋i) 2A0 

当座預金 利子がつかない預金 

手形割引額面額 A1の残り 1 ヶ月の市場価格は A0 ＝ A1／（１＋i×30／365)である． 

       割引料＝額面額－割引現在価値＝ A1－A0 ＝A0（１＋i×30／365)－A0 

＝ A0×i×30／365 
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手形貸付 A1を 1 ヶ月約束手形で貸付ける．割引料を引き，A0を当座預金に入金する． 

固定返済型（元利均等払）ローン（住宅ローン）満期期間 n 年，利子率 i， 

借入金Ｌ0は 

           L0 ＝  FR  ＋  FR    ＋ … ₊ FR 

                   1＋i   （1＋i）2        (1＋i)n  

と表せるから，固定返済額 FR は，公式 1(金融数学 1，p．15)を使って 

           FR ＝  L0÷｛   1   ＋     1     ＋…＋   1   ｝ 

                           1＋i      （1＋i）2       (1＋i)n 

＝ L0×i(1＋i)n / {(1＋i)n －1} 

2）直接金融市場の金融商品 

   割引債       額面 A1 ，利子率 i，満期期間 1 年とし，販売価格は 現在価値 A0 

であり，満期時に額面 A1 が償還される． 

                  市場価格 A0 ＝  A1  / (1 ＋i )    

 国債         額面 A，クーポン C，満期期間 n 年とし，発行時の市場価格 A0 は， 

                  A0 ＝  C  ＋    C   ＋…＋ C＋A 

                         1+i    （1+i）2         (1+i)n     

   永久債       額面 A，クーポン C，永久に償還されないとすると発行時の市場価格 

        A0 は，公式 2(金融数学 1，p．15)をつかって 

                  A0 ＝ A×｛ C  ＋  C   ＋  C   ＋… ｝＝A×C 

                              1+i  （1+i）2   (1+i)3           i 

株式価格（配当割引モデル）1 株あたり年配当Ｄを将来無限に受け取ることができると 

する．収益率（安全資産利子率＋危険負担率）をρとし，現在の株式価格を A0 とする 

と，永久債と同様に 

                   A0 ＝  D  ＋    D     ＋  D    ＋…  ＝ D    

                          1＋ρ （1＋ρ）2   (1＋ρ)3         ρ 

 

金融数学 １ 

１．等比数列   

 数列 a1，a2，a3，…， an，…において，各項に一定の数 i をかけて次の項がえられる

とき，この数列を等比数列という．数 i を公比という．このとき， 

        an＋1 ＝ i an （n＝1，2，3，…） 

が成り立つ．初項 a，公比 i の等比数列の各項は， 

        a1 ＝ a 

        a2 ＝ i a1 ＝ a i 

        a3 ＝ i a2 ＝ a i 2 

…… 
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したがって，初項 a，公比 i の等比数列の一般項は， 

        aｎ ＝  a iｎ－1  

初項 a，公比 i の等比数列の初項から第 n 項までの部分和 Snは， 

  Sn ＝  a＋ a i＋a i 2 ＋…＋ a in－2 ＋ a in－1   

と表せる．部分和Ｓnは，次のように求められる． 

  iSn ＝ a i＋a i2＋…＋a in－1＋a in  

 －  Sn ＝  a＋ a i＋a i2 ＋…＋ a in－2 ＋a in－1 

(1－i) Sn ＝－a ＋a in  

i ≠1 のとき両辺を 1－i で割る．次の公式が成り立つ． 

   公式 １   i ≠1 のとき   Sｎ  ＝ a（iｎ－１）  

                           i－１ 

             i ＝1 のとき    Sｎ  ＝ n a 

例 1 初項 a ＝100，公比 1＋0.1 の等比数列は 100,100(1＋0.1), 100(1＋0.1) 2,…, 

  一般項は，100×(1＋0.1)n－1である．第 n 項までの部分和 Snは，公式 1 より 

  Sn  ＝100＋100(1＋0.1)＋100(1＋0.1) 2＋…＋100×(1＋0.1)n－1 

＝ 100×（1.1n－１） ＝ 1000×（1.1n－1） 

        1.1 －1 

2．無限等比数列 

項が限りなく続く数列

 a1， a2，a3，…， an，… 

を無限数列といい，{ an }と表す． 

数列｛a in－1 ｝は，初項 a1，公比 i の無限等比数列という． 

 無限数列 { an}の各項を順に加えていった和 

 a1 ＋a2 ＋a3 ＋…＋an ＋… 

を無限級数といい，記号Σを用いて，Σn＝1
∞ anと書く．  

第 n 部分和Ｓnが n →∞のとき，Sn→S であれば，S をこの無限級数の和という．S が

∞あるいは－∞となるとき，発散するという． 

S が，初項 a，公比 i の無限等比級数の和であるとき，次の公式が成り立つ． 

  公式 2    |i|＜ 1 のとき        S＝ lim Sn  ＝     a    

                                    n →∞
           1 －i   

       i≦－1 または i≧1 のとき発散する． 

例 2  永久債で，初項 100，公比  1 ＝ 1  ＝ 1 ≒ 0.9 のとき， 

                 1＋i  1 ＋0.1   1.1     

公比 0.9＜１より，公式 2 から 

    S＝lim Sn  ＝ 100   ＝  100  ＝ 1000×1.1＝1100 

      n →∞    1－1／1.1   0.1／1.1 
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練習問題 

1．1 年満期の定期預金に，年利子率 0.25％で 10,000 円預金すると，1 年後の元利合計は

（     ）円である． 

2．利子率が，年 1％のとき，1 年後の 1 万円を現在価値に割り引くと，（        ）円で

ある．（分数で答えてよい．） 

3．茨木太郎が自動車事故の示談金 10 万円を貸金業者から，満期期間 1 年，利子率 18%，

固定返済型で借り入れるとき，1 年後の固定返済額は（    ）円となる． 

4．1 年満期期間で，額面 100 円の割引債が，現在，98 円で販売されていれば，その利回

りは，（    ）％である．（少数以下は切り捨てること） 

 

解答 

1．100,025 円   10,000×（1＋0.0025）＝100,025 

2．9,900 円（小数点以下切捨て）10,000／（1＋0.01） 

3．118,000 円   100,000＝F／（1＋0.18） 

4．2％       98＝100／(1＋x) 
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Ⅱ ミクロ金融論 

・ 経済主体（家計，企業，金融機関，中央銀行，政府）の金融市場取引を説明する． 

・ ミクロ経済理論にもとづく各主体の金融行動を説明する． 

・ ミクロ金融市場において，価格を決定する． 

 

第 2章 家計の金融行動 

ポイント 

・ 家計のイベント分析と消費・貯蓄計画の立て方を考える． 

・ ライフ・サイクル理論にもとづく消費・貯蓄計画を求め，貯蓄曲線を図示する． 

・ 貨幣一時一般均衡論にもとづく消費・貯蓄計画を求める． 

・ 貯蓄は資産に追加する．資産のリスクを考慮し資金配分を決める資産選択理論を学

ぶ． 

 

2．1 金融行動の目的と期間 

 

世代別目的 

  1) 若年世代    消費  資産形成準備 

  2）壮年世代     子の教育  実物資産形成（住居） 金融資産（老後の安心） 

  3）老年世代         資産取り崩し 

計画期間 

1）短期  1 年未満の貯蓄    消費ローン 

2）中期  結婚援助金 教育費 車のローン 住宅ローン頭金 

3）長期  老後の安心          住宅ローン 

世帯のイベント分析を作成する． 

世帯主の所得の推計   上昇率 

 公的年金       平均年収の 5 割 

 企業年金       平均年収の 2 割 

生命保険       年収の 3 年分 

イベント表に数値をいれる．収支と次期への繰越を計算する．短期，中期，長期の資産

選択を考慮する． 

山川家の例  

4 人家族で，年齢構成を記入する．世帯主のモデル賃金曲線を記入する．退職と年金開

始期を記入する．家族の主なイベントを記入し，貯蓄，返済額を記入する．収支と残額を

計算する．家族のキャシュ・フローを記入する．夫婦の貸借対照表勘定を作成する． 

山川家のイベントを教育，住宅頭金および住宅取得だけを計画する．年金は，65 歳か 

ら，山川氏は厚生年金 250 万円，妻は 70 万円とする．各イベントに要する費用の見積 
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りは，金融数学 1 の公式を用いて，次のように計算される． 

  教育 二人    700 万円 

  住宅頭金      550 万円 

  住宅           2,400 万円 

      計         3,650 万円 

山川家の見積り計算例 

教育計画 16 年間，積立額 746 万円，毎年の積立額 a 円とする．預金利子率 0.002 で

貯蓄する． 

公式 S16 ＝ a{(1＋0.002)16－1} ＝ 746 

                   1.002－1 

          a ＝  746×0.002   ＝1.492   ＝45.9 

                  1.00216－1    1.0325－1 

住宅頭金 10 年間     積立額 550 万円 

毎年の積立額 a 円とする．預金利子率 0.002 で貯蓄する． 

公式 S10 ＝a{(1+0.002)10－1} ＝ 550 

                   1.002－1 

     a ＝  550×0.002  ＝ 1.1    ＝55 

         1.00210－1    1.02－1 

住宅ローン 20 年間，借入額 1,900 万円，年間返済額 FR 円，住宅ローン利子率 0.03 

    FR ＝ L0×i (1+i)n  ＝1,900×0.03×1.806 ＝127.7 

                 (1+i)n－1      1.806－1 

山川家のイベント分析表は次のようになる． 

山川家イベント分析表 

年齢  33  34         43   46    49  55 56  60 61  65   68 

    30  31         40   43    46       59         65 

     8                                 21 

         5                                          21             

住宅頭金   55      …         55 

教育費    45.9             …                  45.9 

合計     100.9               100.9    45.9     45.9 

住宅ローン            127.3                                127.3 

収入 500   510         600   615     630 600 500   350  240     310 

支出 330   335         380  385    390        

住宅ローン            127.3   127.3    127.3               127.3 

貯蓄      100.9              114.1   45.9    45.9 45.9 

差額 170    74.1               -21.4   46.8    46.8         72.7 
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残高 170    244.1 

2．1．3 公的年金制度と改革 

 日本の年金制度を簡略化して示すと，次の図のようになる． 

図 2.1 年金制度の体系（数値は 2021 年 3 月末）厚生労働省 HP『厚生労働白書平成令和 4 年版資料編 p240』より 

企業年金は，1.国民年金基金〔34 万人｝2.iDeCo[194 万人] により,２階部分および３階部分を構成し 

3. 確定拠出年金〔750 万人〕4. 確定給付企業年金〔933 万人〕 5．厚生年金基金〔12 万人〕6.年金払い退職給付

〔466 万人〕により，3階部分を構成している． 

                               iDeCo 

             1 2         3 4 5 6 

                          厚生年金保険       

                          4，047 万人     466 万人 

                              

                    国民年金(基礎年金) 

          1,449 万人          4,513 万人           793 万人    

             自営業等     民間サラリーマン     公務員等 

         第 1 号被保険者         第 2 号被保険者      第 3 号被保険者  

                     6,756 万人 

公的年金制度である国民年金の制度の概要は次の通りである．これは，強制加入である． 

国民年金(基礎年金)2023 年度 

受給資格    20 歳以上 60歳    加入期間最低 25年（特例あり） 

受給開始年齢   65 歳 （60歳から繰上げ受給可能） 

保険料         月額    16,520 円 

年金額（老齢基礎年金） 年額   795,000 円   

    障害基礎年金 1級障害    993,750 円＋(18 歳まで子供加算あり)（67歳以下の方） 

    遺族基礎年金        795,100 円＋(18 歳まで子供加算あり) （67歳以下の方） 

民間企業に雇用されている場合，国民年金に加えて，厚生年金制度に加入する． 

厚生年金 

受給資格      適用事業所に常時使用される  従業員で 65歳未満 

受給開始年齢     65 歳                       （60歳から繰上げ受給可能） 

保険料      標準報酬月額×保険料率 

年金額      定額部分＋報酬比例分＋加給年金 

例 日本年金機構 HP より，平均的な収入（平均標準報酬(賞与含む月額換算)43.9 万円）で，40 年間就業の場合， 

厚生年金給付分 2023 年度月額 91,982 円 

(夫婦の老齢基礎年金＋厚生年金給付分 月額＝224,482 円, 年額 2,693,784 円)である. 

年金の保険料と支払い(給付)は，積立方式と賦課方式がある．賦課方式は，毎年の保険

料収入を年金受給者に支払う方式である． 
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年金の財政方式 

          積立方式        賦課方式        

確定拠出型   確定拠出型企業年金    スウェーデンの公的年金 

確定給付型   厚生年金基金       国民年金 

                     厚生年金(共済年金) 

現在，日本の年金財政は資金余剰がある．しかし，各保険者の積立方式ではないので，

受給者が増加すると財政が破綻しないように，保険料，受給額，受給開始年齢を財政均衡

に合わせて改定しなければ，年金財政は維持できない． 

5 年ごとの年金改革 

1994 年の改革 支給年齢の 60歳から 65歳へ段階的引き上げ           

1999 年の改革 基礎年金の国庫負担を 1／3から 1／2へ引上げる 

2004 年の改革 保険料の段階的引き上げ，給付水準は現役の手取り年収の 50％～50％半ば 

2009 年の改革 民主党に政権交代した 

2011 年 10月 社会保障制度と税制の一体改革案 

2012 年 10 月 社会保障制度の財源確保のため，消費税を 2014 年 4月 5％から 8％，2015 年 10月 8％か

ら 10％増税を可決した． 

2012 年 11 月 自公民政権に交代 

2013 年 4月  物価スライド制を適用 

2014 年 11月 消費税を 2017 年 4 月 10％増税に変更した． 

2015 年 4月  消費税を 8％に増税，社会保障財源とした． 

2016 年 5月  消費税を 10％に増税を，2年半(2019 年 10月)延期する． 

2019 年 10月 消費税を 10％、食品等の軽減税率 8％据え置きを実施した． 

2022 年 4月 在職老齢年金支給停止の基準額を 47 万円とした． 

 

2．1．2 生命保険の仕組み 

保険料の計算原則 

大数の法則 生命保険加入者が増えれば増えるほど，死亡確率は，真の値に近づく． 

収支均等の原則 保険者の契約保険料総額と保険支払額を等しくすれば，支払い可能． 

計算例で，生命保険の仕組みを説明する． 

１年定期保険料（30歳）の計算例 

定期保険 

 

                        満期保険金なし 

                        

 

    契約時             満期時 

死亡高度障害保険金 1,000 円 
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30 歳(男)の死亡率 0.00064（生保標準生命表平成 25 年(男)）（大数の法則） 

年払保険料 P 円を求める．死亡は半年後に発生するとする． 

年間予定利子率は 0.0275 とする． 

左辺は保険金の利殖，右辺は保険金支払いである．（収支均等の原則） 

100,000×P×（1＋0.0275）0.5＝100,000×0.00064×1,000 

                  1.0137×P＝0.64 

P＝0.63（円）   年払保険料は 0.63 円である． 

解説 30 歳（男）の人が 10 万人同時に，死亡高度障害保険金 1,000 円の 1 年定期保険に

加入したとする．満期時に，払戻金はない．損害保険の掛け捨てと同じであるので，自動

車事故の確率事象と見れば，保険金計算方法は同じである． 

男性が，31 歳までの一年間に死亡する死亡率(確率)は，生保標準生命表平成 25 年(男)

に，0.00064 と求められている．10 万人がこの生命保険に加入するから，大数の法則が働

き，契約数が少ないと，0.00064 に近似できないが，10 万人であれば，死亡率は 0.00064

に近くなる．死亡は半年後に発生するとする．年払保険料 P 円を求める．  

保険会社の費用は無視して，保険料収入は，10 万人の保険料 100,000×P を年間予定利

子率は 0.0275 で，半年運用すると，100,000×P×（1＋0.0275）0.5となる．死亡保険金

は，死亡者が 100,000×0.00064 人で，死亡保険金は 1,000 円であるから，100,000×

0.00064×1,000 円である．(1)式の左辺は収入，右辺は支出を表し，収支均等の原則か

ら， 

100,000×P×（1＋0.0275）0.5＝100,000×0.00064×1,000         (1) 

P＝0.63（円）    

年払保険料は 0.63 円である． 

この例の条件で，死亡高度障害保険金 100 万円に加入すると，1,000,000÷1,000＝

1,000 倍であるから，保険料は 0.63×1,000＝630 円となる．月額保険料に直すと 52.5 円

である. 

インターネット保険会社が，生命保険，損害保険で，相対契約保険会社の商品より，月

額保険料が安い．(1)式の右辺に，会社の費用が加わるが，インターネット保険会社の費用

が低い．大数の法則で，契約者が多ければ多いほど，(1)式の右辺の死亡率の精度が高くな

り，減少する．(1)式の左辺に，加入者の保険料収入が多くなる．年間予定利子率は

0.0275 で，半年運用しているが，保険料の運用先を多様化でき，より高い収益率を得られ

る． 

保険会社が，短期金融商品より，長期債券，株式で，利息，配当を，都市において，不

動産業を営み，○○生保貸しビルを所有して,顧客の大企業をテナントに長期入居させ，賃

貸料を毎月徴集するのは，毎月の保険料支払いに充てる長期安定収入が稼げるからであ

る。 
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2.2 消費・貯蓄理論 

2.2.1 ライフ・サイクル仮説 

 前節で，山川家のライフ・イベントを示した．一般的に，「人は一生涯の消費・貯蓄

計画を立てて生活をするものであり，生涯，消費生活の効用を維持するために，貯蓄を通

じて消費を各期平準化し，遺産を残さず、生涯を終える」と考えるのが，ライフ・サイク

ル仮説である． 

この仮説にしたがって，若年世代および壮年世代の消費・貯蓄の決定を 2 期間実質モデ

ルで考える．実質モデルでは、物価水準で、名目値を割った実質値でモデルを設定する．

異時間の実質値で各変数を取り扱えるから，諸価格がモデルに明示されない． 

まず，壮年世代は，第 1 期に貯蓄できるが，第 2 期では，遺産はない．各期間の実質消

費を c0 ，c1，各期間の実質所得を y0 ，y1とする．壮年世代の効用関数を u = c0 c1とす

る．初期資産を a0とする．貯蓄できるから，貯蓄を s0とし，金融市場において，利子率 i

で資産運用できるとする．第 1 期の予算制約式は， 

  c0 ＋ s0 ＝ a0 ＋ y0                           2．1 

である．第 2 期の予算制約式は遺産がないから， 

c1 ＝ s0 (1＋i)＋y1，                           2．2 

ここで，貯蓄は s0 ＝a0 ＋y0－c0である．これを 2．2 式に代入し，1＋i で両辺を割る

と 2 期間を通算した予算制約式 2．3 がえられる．   

c0 ＋ c1/(1＋i) ＝ a0 ＋ y0 ＋ y1/(1＋i)                    2．3 

壮年世代の消費・貯蓄の決定問題は次のようになる． 

 

問題 2.1 2 期間の予算制約式 c0 ＋ c1/(1＋i) ＝ a0 ＋ y0 ＋y1/(1＋i)のもとで，壮年世

代の効用関数を u ＝ c0 c1を最大にする各期間の実質消費 c0 ，c1を求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝c0 c1に予算制約式 2．2 から，c1＝ s0 (1＋i)＋y1＝(a0 ＋ y0－

c0)(1＋i) ＋ y1を代入し，完全平方式に変形する． 

u ＝c0 c1＝c0｛(a0 + y0－c0)(1+i) + y1｝＝－(1+i)[c02+ ｛a0 + y0+ y1／(1+i)｝c0] 

 ＝－(1+i)［c0－｛a0 + y0+ y1／(1+i)｝］2＋ (1+i) ｛a0 + y0+ y1／(1+i)｝2 

                        2                 4 

ｃ0*＝a0 + y0 + y1/(1+i)      c1*＝(1+i)｛ a0 + y0 + y1/(1+i)｝ 

      2                  2 

s0 *= a0 + y0－y1/(1+i) 

     2                                                         □  
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貯蓄曲線と所得変化によるシフト 

問題 2.1 から，貯蓄関数は， 

s0 *= a0 + y0－y1/(1+i)＝a0 + y0   －  y1    

     2       2      2(1+i) 

貯蓄 s0 *と利子率 i は反比例の関係がある．第 1 期の所得が y0
´に増加すると，貯蓄曲線

は，右へシフトする． 

 

若年世代の場合，y0 ＜y1であるから，初期資産 a0は持たない．従って，借り入れが可

能である．利子率 i で借入を b0 ＝ｃ0－y0とする．第 1 期の予算制約式は，借入 b0をし 

  c0＝ b0 ＋ y0                              2．4 

ｃ1 

ｃ0 

u 

ｃ0* a0 + y0  

 

ｃ1* 

y1 

s0
＊= a0 + y0－ｃ0* 

1＋i 

図 2.1 問題 2.1 の図解 

i 

s 

a0+ y0′ 

 2 

s(y0′) s(y0) 

図 2．2 貯蓄曲線のシフト 

－１ 
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である．第 2 期の予算制約式は，返済 b0 (1＋i)をし 

c1＋b0 (1＋i)＝y1，                            2．5 

b0＝c0－y0であるから，2．5 式に代入し，2 期間を通算した予算制約式 2．6 がえられ

る． 

c0＋c1/(1＋i) ＝y0＋y1/(1＋i)                           2．6 

若年世代は問題 2. 2 を解く． 

問題 2.2 2 期間の予算制約式 c0＋c1/(1＋i) = y0＋y1/(1＋i)のもとで，若年世代の効用関数

を u = c0 c1を最大にする各期間の実質消費 c0 ，c1を求めよ． 

解 完全平方に変形して解く．  

u ＝c0 c1＝c0｛( y0－c0)(1＋i) ＋y1｝＝－(1＋i)[c02＋｛y0＋y1／(1＋i)｝c0｝ 

 ＝－(1＋i)｛c0－   y0＋y1／(1＋i) ｝2 ＋(1＋i) ｛y0＋y1／(1＋i)｝2 

                       2                4                        

ｃ0*＝ y0＋y1/(1＋i)      c1*＝(1＋i)｛ y0＋y1/(1＋i)｝     

      2                2 

b0
＊ ＝ｃ0

＊－y0＝ y1－y0(1＋i)  

          2(1＋i)                          □ 

 

借入曲線と所得変化によるシフト 

問題 2. 2 から，借入関数は，次のとおりである． 

b0 *＝ｃ0*－y0 ＝ y1－y0(1＋i)  

           2（1＋i） 

借入 b0 *と利子率 i は反比例の関係がある．図 2.3 のように，利子率が上昇すると，予算

線が上に回転し，主観的均衡点が左にシフトし，借入は減少する．第 1 期の所得が y0
´に

ｃ1 

ｃ0 

u 

y0 ｃ0* 

 

y1 

 

ｃ1* 
1＋i 

図 2．3 問題 2.2 の図解 

b0
＊ 
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増加すると，図 2.4 のように，借入曲線 b(y0)は，左へ b(y0
´)にシフトする．貯蓄曲線

s(y0)は右へ s(y0
´)にシフトする． 

図 2.4 において，市場の集計した貯蓄曲線 s0とし，市場の集計した借入曲線 b0とした場

合，交点 E において，均衡利子率 i *と借入額＝貯蓄額になる． 

 

現行の所得が y0からに y0
´増加すると,均衡は，E から E´になる．均衡利子率は低下し，

借入額＝貯蓄額は，減少する． 

問題 2.1 も問題 2.2 も，最適消費額は，ともに，2 期間の現在価値所得の平均になって

いる．したがって，このタイプ(コブ・ダグラス型)の効用関数では，ライフ・サイクル計

画を立てる場合，全所得の現在価値合計の平均値に，各期の複利(1＋i)n－1をかければよ

い． 

 

2.2.2 貨幣一時的一般均衡理論 

前項は，価格が入らない，実質変数によるライフ・サイクル理論であった．前項のモデ

ルに貨幣を入れる，2 期間貨幣一時的一般均衡モデルによって，財市場を考え，財価格と

貨幣残高を決定する．このモデルを名目モデルといい，価格予想を導入できるようにす

る．これによって，デフレーション，インフレーションを取り扱うことができる． 

名目利子率 nr(nominal rate of interest)利子率，物価変動率 pr(price increace rate)と

すると，実質利子率 rr(real rate of interest)は，1＋rr＝(1＋nr)／(1＋pr)で定義する． 

1＋nr＝（1＋rr）(1＋pr)＝1＋rr＋pr＋rr・pr から，rr・pr を無視すると，近似的に，

名目利子率は，次の関係式 

nr＝rr＋pr 

によって定義することが多い．  

i 

b 

a0+ y0 

2 

b(y0) 

b(y0′) 

図 2．4 借入曲線のシフト 

s(y0) 

E 

s(y0′) 

E ′ 
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確実性下の予算制約式に，貨幣残高が入り，消費者は期間 2 の財価格に対して，主観的

予想をする．消費者は 2 期間の最適化をし，所与の市場価格に対して，市場均衡条件をみ

たす市場均衡で，財と貨幣を交換する． 

例として，消費者の効用関数を期間で分離可能とし，最適解を求めることを示す．ライ

フ・サイクル仮説を，消費者の消費・貯蓄の決定を 2 期間名目モデルで考える．消費者

は，第 1 期に貨幣で貯蓄できるが，第 2 期に，貯蓄と所得をすべて使い切り，遺産を，残

さない．各期間の 1 消費財があり，c1，c2が消費量，各期間の所得を同じ財でもらうとし

て，e1，e2 とする．期間 1 の消費財価格を p1，期間 2 の主観的予想価格を p2とする． 

2 期間の効用関数を u = c1c2とする．初期貨幣残高を m0とする．期間 2 の貨幣残高を

m 1とする（円表示である）． 

第 1 期の予算制約式は， 

 p1c1＋m1 ＝p1e1＋m0                             2. 7 

である．第 2 期の予算制約式は遺産がないから， 

p2c2 ＝p2e2＋m1，                            2. 8 

ここで，貯蓄は m1＝p1e1＋m0－p1c1である．これを 2. 8 式に代入し，2 期間を通算し

た予算制約式 2. 9 がえられる． 

 p1c1＋p2c2 ＝p1e1＋p2e2＋m0                        2. 9 

2 期間の消費・貯蓄の決定問題は次のようになる． 

問題 2.3 期間 1 の消費財価格 p1，期間 2 の主観的予想価格 p2，期間 1，期間 2 の所得

e1，e2，貨幣残高 m0を所与とし，2 期間の予算制約式 p1c1＋p2c2 ＝p1e1＋p2e2＋m0のも

とで，効用関数を u ＝c1c2を最大にする消費量 c1，c2および貨幣残高 m1を求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝c1 c2に予算制約式 2. 9 から，c2＝(－p1c1＋p1e1＋p2e2＋m0)／p2

を代入し，完全平方式に変形する． 

u ＝c1 c2＝c1｛(－p1c1＋p1e1＋p2e2＋m0)／p2｝ 

 ＝－(p1／p2)｛c1－ (p1e1＋p2e2＋m0)／2 p1｝2＋(p1e1＋p2e2＋m0) 2／4 p1p2. 

完全平方の c1－ (p1e1＋p2e2＋m0)／2 p1＝0 のとき，効用は最大となる． 

m1＝p1e1＋m0－p1c1＝p1e1＋m0－(p1e1＋p2e2＋m0)／2＝(p1e1＋p2e2＋m0)／2 

ｃ1*＝p1e1＋p2e2＋m0  ，c2*＝p1e1＋p2e2＋m0   ，m1 *＝p1e1＋p2e2＋m0  ． 

      2 p1         2 p2            2           □ 

 

図 2. 5 に，最適解の点 E を示している．貨幣残高 m0があるため，消費は期間 1 では，

e1＋m0／p1まで可能である． 

問題は，予想価格 p2である．現在価格 p1と同じ p2を予想している場合，p1が十分低い

水準から，上昇させるならば，予算線 EA の傾きは変化せず，左側に並行移動し，新均衡

点では，消費財の需要は減少する．これは，実質貨幣残高が減少するためで, 実質残高効

果という． 
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ところが，消費者が，p1に比例以上に，インフレーション p1＜p2を予想していると，予

算線の傾きは EA より，BA’のように傾斜が緩やかになる．需要は，いったん，左へ移動

する実質残高効果で減少するが, 次に, 効用線 u’上に移動する異時間代替効果が働き，需

要が増加する場合がある. デフレーションの場合は，傾きは急になる．均衡点は，右に移

動する． 

すべての消費者は，インフレーション p1＜p2を予想し，初期の貨幣残高 m0を保有して

いるとする．財市場において，p1が十分低いとき，競り価格 p1を上げると，個別超過需要

c1 －e1は，正である．財市場の総超過需要がゼロにならないので，市場は均衡しない．し

かし，少なくとも一人の消費者が予想価格 p2を固定していると，その人の縦軸切片(p1／

p2)e1＋e2＋m0／p2は，横軸切片 e1＋m0／p1とともに平行移動するから，個別超過需要は 0

になって行き，市場は均衡する．貨幣をもつ一般均衡理論では，予想条件で，市場均衡し

ない場合がある． 

 
若年世代が消費ローンを借りる場合 

問題 2. 3 を名目モデルで取り扱う．若年世代の場合，p1e1 ＜p2e2であるから，初期貨幣

残高 m0は持たない．従って，借り入れが可能である．利子率 i で借入金を b1 ＝p1c1－

p1e1＞0 とする． 

第 1 期の予算制約式は，借入金 b1をし， 

p1c1＝p1e1＋b1                              2．10 

である．第 2 期の予算制約式は，返済 b1 (1＋i)をし 

p2c2＋b1 (1＋i)＝p2e2，                           2．11 

b1＝p1c1－p1e1であるから，2. 10 式に代入し，2 期間を通算した予算制約式 2. 12 がえら

れる． 

p1c1＋p2c2/(1＋i) ＝p1e1＋p2e2 /(1＋i)                       2. 12 

若年世代は問題 2. 4 を解く． 

ｃ

2 

ｃ1 

u 

u’ 

e1ｃ1*  e1+m0／p1 

   

ｃ2 * 

e2 

E 

図 2．5 問題 2.3 の図解 
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問題 2.4 2 期間の予算制約式 p1c1＋p2c2/(1＋i) ＝p1e1＋p2e2 /(1＋i)のもとで，若年世代の

効用関数を u = c1 c2を最大にする各期間の消費 c1 ，c2を求めよ． 

解 完全平方に変形して解く．  

u ＝c1 c2＝c1{(1＋i)/ p2}｛p1e1＋p2e2 /(1＋i)－p1c1｝ 

＝－(p1 /p2 ) (1＋i) c12＋{(1＋i)/ p2}｛p1e1＋p2e2／(1＋+i)｝c1 

＝－(p1 /p2 ) (1＋i) ｛c1－p1e1＋p2e2／(1＋i)｝2 ＋(1＋i) ｛p1e1＋p2e2／(1＋i)｝2 

                         2 p1              4 p1 p2 

c1*＝ p1e1＋p2e2/(1＋i)      c2*＝(1＋i)｛p1e1＋p2e2/(1＋i)｝  

      2p1                 2p2 

b1
＊ ＝p1c1

＊－p1e1＝ p2e2－p1e1 (1＋i)  

             2(1＋i) p1                      □ 

 

 
 問題 2.4 の結果を実質モデル問題 2.2 と比較する．p2/ p1＝{（p2－p1）＋p1}/ p1＝1＋pr

である．c1*を変形し， 

c1*＝ p1e1＋p2e2/(1+i) ＝e1/2＋e2(1＋pr) /2 (1+i) ＝e1/2＋e2/2(1＋rr) 

     2p1 

のように，実質利子率で表せる．実質モデルの問題 2.2 と同値の結果になる． 

消費者が銀行に預金する場合 

問題 2. 1 を名目モデルで取り扱う．第 1 期の予算制約式は，貯蓄 m1をし， 

p1c1＋m1＝p1e1＋m0                                

である．貯蓄は，銀行に利子率 i で預金する．第 2 期の予算制約式は，元利合計 m1 (1＋i)

を得て， 

p2c2＝p2e2＋m1 (1＋i)． 

ｃ2 

ｃ1 

u 

e1    ｃ1* 

 e 2 

 

ｃ2* 

ｂ1 

図 2．6 問題 2. 4 の図解 

E 

A 

(1＋i)(p1/p2) 
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m1＝p1e1＋m0－p1c1であるから，第 2 期の予算制約式に代入すると，2 期間を通算した

次の予算制約式がえられる． 

p1c1＋p2c2/(1＋i) ＝p1e1＋m0＋p2e2 /(1＋i).                        

預金をする消費者は，問題 2. 5 を解く． 

問題 2.5 2 期間の予算制約式 p1c1＋p2c2/(1＋i) ＝p1e1＋m0＋p2e2 /(1＋i)のもとで，若年

世代の効用関数を u = c1 c2を最大にする各期間の消費 c1，c2を求めよ． 

解 完全平方に変形して解く．  

u ＝c1 c2＝c1{(1＋i)/ p2}｛p1e1＋m0＋p2e2 /(1＋i)－p1c1｝ 

＝－(p1 /p2 ) (1＋i) c12＋{(1＋i)/ p2}｛p1e1＋m0＋p2e2／(1＋i)｝c1 

＝－(p1 /p2 ) (1＋i) ｛c1－p1e1＋m0＋p2e2／(1＋i)｝2 ＋(1＋i) ｛p1e1＋m0＋p2e2／(1＋i)｝2 

                        2 p1           4 p1 p2 

c1*＝ p1e1＋m0＋p2e2/(1＋i)      c2*＝(1+i)｛p1e1＋m0＋p2e2/(1＋i)｝  

      2p1                      2p2 

m1
＊ ＝p1e1＋m0－p1c1

＊＝ p1e1＋m0－  p2e2  

                  2       2(1＋i) p1                 □ 

消費者が預金する場合も，c1*を変形し， 

c1*＝ p1e1＋m0＋p2e2/(1＋i) ＝e1/2＋m0/2p1＋e2/2(1＋rr) 

     2p1 

のように，実質利子率で表せる．貨幣は，m0/2p1のように実質化される． 

 

2.2.3 消費財・労働先物の最適化理論 

消費財・労働市場における家計の最適化 

期間 2 に不確実性がある場合，「合理的期待仮説」の予想形成は，市場で決定される．

財・労働市場に先物市場が開かれていて，期間 2 の先物価格を，市場で決定される予想価

格と見る．先物価格を予想価格とする立場では，2 期間の消費者の最適化問題は，次のよ

うに設定される．価格ベクトル p1と賦存量（m0，e0）を所与として，予算制約式のもと

で，期待効用関数 v を最大にする行動（c1
＊，l1

＊，m1
＊）および計画（c2

＊，l2
＊）を決定す

る．計画を効用関数 u2に代入し，期待効用関数 v を最大にする先物契約(co2，co2)を求め

る．ここでは，財の先物契約と労働の先物契約を決定する．  

消費財と余暇時間の選好 

家計の消費需要関数，労働供給関数および貨幣需要関数を同時に求める．期間は 2 期間

とする．家計は第 1 期に貯蓄できるが，第 2 期では，遺産はない．家計は，消費財を束と

して，余暇時間との間の選好関係を考える．家計の効用関数を u＝c1 l1＋c2l2とする．家計

は，労働することによって，所得を得るが，来期のために，貨幣で貯蓄する．第 2 期の所

得と貯蓄を消費財の束 c2にすべて支出する．消費財の束の価格は，(p1，p2)とする． 
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一方，市場が開かれている短期において，各期間の総時間を同じ T とし，家計が，労働

に費やす時間は T－l1，余暇時間(l1，l2)とする．労働は，時間によって測られるとする．

家計の初期貨幣保有高は，m0，期間 1 の貨幣保有高 m1をとする．これが貯蓄である． 

古典派モデルは，元来，財・債券市場と貨幣市場とが分離され，貨幣市場では物価が決

定されることを示している．経済主体の予想形成を入れるため，2 期間貨幣モデルに変更

する．古典派の消費者の価格予想が可能な 2 期間貨幣モデルを，以下の問題 2.6, 2.7，2. 8

で解いた． 

期間 1 の価格は，市場価格 p1を所与としている．期間 2 の価格 p2は，主観的予想価格

である．予想価格形成は，①静態的予想，②適合的予想，③合理的予想，④期間 1 におい

て決まる先物市場価格を客観的予想として，もちいる場合がある．ここでは，先物市場が

ある④の価格形成を取る． 

家計は，消費財の量(c1，c2)と余暇時間(l1，l2)に対して，効用を持つとする．効用関数で

あらわせば，u＝u(c1，c2，l1，l2) である．さらに、コブ・ダグラス型の効用関数 u＝c1 l1

＋c2l2を仮定する．予算制約式は，p1c1＋m1＝w1（T－l1）＋m0，p2c2＝w2（T－l2）＋(1

＋i)m1，ただし，0 ≦l1≦ T，0 ≦l2≦ T である．予算制約式の右辺の各 w1, w2は，名目

賃金率である．金融市場において，貨幣 m1は利子率 i で資産運用できるとする． 

家計は，予算制約式のもとで，効用関数を最大にするように，消費量と余暇時間の組み

合わせを選好する． 

問題 2. 6 消費量(c1，c2)，余暇時間(l1，l2)，総時間(T1，T2)，消費財価格 p1，p2，時間給

w1, w2，貨幣保有高 m0，m1，労働量 N1＝T－l1，N2＝T－l2とする．p1c1＋m1＝w1（T－

l1）＋m0，p2c2＝w2（T－l2）＋(1＋i)m1． 

max    u＝c1 l1＋c2l2 subject to p1c1＋m1＝w1（T－l1）＋m0， 

{ c1，c2，l1，l2 }              p2c2＝w2（T－l2）＋(1＋i)m1． 

解 2 期間の予算制約式は, (1＋i)p1c1＋p2c2＝(1＋i)｛w1（T－l1）＋m0｝＋w2（T－l2）で

ある．ラグランジュの未定乗数法によって，最適解を求める． 

L＝c1 l1＋c2l2－λ［(1＋i)p1c1＋p2c2－(1＋i)｛w1（T－l1）＋m0｝－w2（T－l2）］とお

く． 

∂L  ＝l1－λ1p1＝0，∂L  ＝c1－λ1w1＝0， 

∂c1                 ∂l1       

∂L  ＝l2－λ2p2＝0，∂L  ＝c2－λ2w2＝0， 

∂c2                 ∂l2         

∂L ＝(1＋i)p1c1＋p2c2－(1＋i)｛w1（T－l1）＋m0｝－w2（T－l2）＝0． 

∂λ 

ゆえに， c1＝λw1，c2＝λw2，l1＝λp1，l2＝λp2．c1＝(w1／p1) l1 ．c2＝(w2／p2) l2 ． 

c2＝（w2／w1）c1 

l1＝（p1／w1）c1 
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l2＝（p2／w2）c1 

(1＋i)p1c1＋p2c2－(1＋i)｛w1（T－l1）＋m0｝－w2（T－l2）＝0． 

(1＋i)p1c1＋p2（w2／w1）c1－(1＋i)｛w1（T－（p1／w1）c1）＋m0｝－w2（T－（p2／

w2）c1）＝0． 

｛(1＋i)p1＋p2（w2／w1）＋(1＋i) p1＋p2｝c1＝(1＋i)（w1T＋m0）＋w2T 

｛(1＋i)p1＋p2（w2／w1）＋(1＋i) p1＋p2）｝c1＝｛(1＋i)w1＋w2｝T＋(1＋i)m0 

c1
＊＝［｛(1＋i)w1＋w2｝T＋(1＋i)m0］／｛2 (1＋i)p1＋p2＋p2（w2／w1）｝ 

l1
＊＝（p1／w1）c1

＊． 

最適貨幣保有高 m1
＊は，次のようになり，これが最適貯蓄である． 

p1c1
＊＋m1

＊＝w1（T－l1
＊）＋m0 ， 

m1
＊＝w1（T－l1

＊）＋m0－p1c1
＊＝w1（T－（p1／w1）c1

＊）＋m0－p1c1
＊ 

＝w1T＋m0－2p1c1
＊＝w1T＋m0－2p1［｛(1＋i)w1＋w2｝T＋(1＋i)m0］／｛2 (1＋i)p1

＋p2＋p2（w2／w1）｝ 

最適余暇時間 l1
＊から，労働供給量 N1

＊が決まる． 

N1
＊＝T－l1

＊＝T－（p1／w1）c1
＊＝T－（p1／w1）［｛(1＋i)w1＋w2｝T＋(1＋i)m0］／

｛2 (1＋i)p1＋p2＋p2（w2／w1）｝．                       □ 

 以上の結果から，古典派の消費関数 c1
＊は，実質賃金率 w1／p1，2 期間の所得(1＋

i)w1＋w2｝T，貨幣保有高 m0，利子率 i に依存する．貨幣需要関数 m1
＊および労働供給関

数 N1
＊は，消費関数と同様である． 

消費財・労働先物市場における家計の最適化 

期間 2 の先物契約(co2，cN2)を仮定した場合の取引最適化をする． 

問題 2. 7 消費量 c2，余暇時間 l2，総時間 T，消費財価格 p2，時間給 w2，労働量 N2＝T

－l2とする．消費財の先物契約を co2，労働の先物契約を cN2とする．予算制約式は， p2

（c2＋co2）＝w2{（T－l2）＋cN2}となる． 

max    u＝c2l2 subject to p2（c2＋co2）＝w2{（T－l2）＋cN2}． 

{c2, l2 }           

解 ラグランジュの未定乗数法によって，最適解を求める． 

L＝c2l2－λ［p2（c2＋co2）－w2{（T－l2）＋cN2}］とおく． 

∂L  ＝l2－λp2＝0，∂L  ＝c2－λw2＝0， 

∂c2                ∂l2         

∂L ＝p2（c2＋co2）－w2{（T－l2）＋cN2}＝0． 

∂λ                      

ゆえに， c2＝λw2， l2＝λp2． c2＝(w2／p2) l2 ． 

p2｛(w2／p2) l2＋co2｝－w2{（T－l2）＋cN2}＝0． 

l2
＊＝｛w2(T＋cN2)－p2 co2｝／2w2， 

c2
＊＝(w2／p2) l2 

＊＝(w2／p2) ｛w2(T＋cN2)－p2 co2｝／2w2． 
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最適余暇時間 l2
＊から，労働供給量 N2

＊が決まる． 

N2
＊＝T－l2

＊＝T－｛w2(T＋cN2)－p2 co2｝／2w2．               □ 

 

消費財・労働先物市場における家計の最適化 

消費財・労働先物市場では，自己清算取引戦略（qc2，q w2）・（co2, cN2）＝0 が予算制約

式となる．これにより，自己清算取引戦略であれば，いかなる契約価格 q＝（qc2，qw2）で

あっても，予算式 p2（c2＋co2）＝w2{（T－l2）＋cN2}はヘッジされる．  

期待効用関数 v に，c2
＊(p2 , co2, cN2) ，l2

＊(p2 , co2, cN2)を代入し，v＝u1 (c1
＊，l1

＊) ＋∫

u2
＊( c2

＊, l2
＊) dψ(q)をえる．  

 

問題 2.8  q≫0 のもとで 

max  ∫u2
＊(c2

＊，l2
＊) d ψ(q)，subject to q・c＝0．   

  { co2 , cN2 }             

解  L＝∫u2
＊( c2

＊，l2
＊) d ψ(q)－λq・c＝∫c2

＊l2 
＊d ψ(q)－λq・c 

＝(w2／p2) [｛w2(T＋cN2)－p2 co2｝／2w2]2とおく． 

∂∫u2
＊d ψ(q)＝λqc2，∂∫u2

＊d ψ(q)＝λqw2，q・c＝0． 

∂co2                    ∂cN2     

解を co2
＊，cN2

＊,λ＊とおく．                             □ 

 

消費財・労働先物市場で，先物価格(qc2
＊，qw2

＊)が均衡し，契約が成立したら，合理的

期待形成の予想市場価格になる．問題 2. 6 にもどって, 期間 2 の予想価格(p2，w2)を均衡

先物価格(qc2
＊，qw2

＊)にかえて，計算する． 

 

問題 2. 9 消費量(c1，c2)，余暇時間(l1，l2)，総時間(T1，T2)，消費財価格 p1，qc2
＊，時間

給 w1, qw2
＊，貨幣保有高 m0，m1，労働量 N1＝T－l1，N2＝T－l2とする．p1c1＋m1＝w1

（T－l1）＋m0， qc2
＊c2＝qw2

＊（T－l2）＋(1＋i)m1 

max    u＝c1 l1＋c2l2 subject to p1c1＋m1＝w1（T－l1）＋m0， 

{ c1，c2，l1，l2 }           qc2
＊c2＝qw2

＊（T－l2）＋(1＋i)m1． 

 

この解は，問題 2．6 の解から，次のようになる． 

c1
＊＝［｛(1＋i)w1＋qw2

＊｝T＋(1＋i)m0］／｛2 (1＋i)p1＋qc2
＊＋qc2

＊（qw2
＊／w1）｝ 

N1
＊＝T－（p1／w1）［｛(1＋i)w1＋qw2

＊｝T＋(1＋i)m0］／｛2 (1＋i)p1＋qc2
＊＋qc2

＊（qw2

＊／w1）｝． 

m1
＊＝w1T＋m0－2p1［｛(1＋i)w1＋qw2

＊｝T＋(1＋i)m0］／｛2 (1＋i)p1＋qc2
＊＋qc2

＊

（qw2
＊／w1）｝ 
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2. 3 平均・分散分析 

 

消費者が，ライフ・サイクル理論で決めた貯蓄額を他の資産に投資する際，将来価値変

動しない特性のある貨幣と，確率的に価格変動する債券または株式の分け方(割分)を決定

する．これを資産選択理論という．資産選択理論は，「期待収益率に対して、ポートフォ

リオの分散を最小化する有効フロンティアのもとで，期待効用関数を最大にする最適な投

資割分を選択する」．最適化の手順は，次の通りである． 

・各資産を収益率で比較し，ポートフォリオ（資産の一覧表）を作成する． 

・各期待収益率に対してリスク（分散）を最小にする有効フロンティアを作成する． 

・投資家は，収益率の確率分布を選び，収益率の実現値に対する効用を決める． 

・有効フロンティア上で，投資家の期待効用を最大にするポートフォリオを選択する． 

 

資産選択理論あるいは平均・分散分析を, もっとも簡単な貨幣・債券の 2 種類の資産が

ある場合，債券・株式の 2 危険資産および貨幣・債券・株式の 3 資産の場合を，資産選択

理論によって，資産の最適投資割合を求める． 

最後に，資産選択理論にもとづいて，資産市場で実践する方法を示す．すなわち，資産

の最適投資割合を保って，投資資金を資産に配分する方法である． 

資産の収益率と性質 

収益率は，現在ある資産に投資したとき，ある期間（たとえば 1 年）たった，その資産

を売却したとき，えられる収益を投資額で割った比率である．債券の 1 年後の利息は確定

しているが，1 年後の配当，1 年後の利付債単位価格および 1 年後の株式 1 株価格は予想

値である． 

投資家が選択する 3 つの資産，貨幣，債券および株式を考える．各金融資産の収益率の

定義は次のようになる． 

貨幣の収益率 m ＝ 100 円（将来）－100 円（現在）＝0 

                100 円（現在） 

債券の収益率 b ＝ C＋ (p1e －p0)  

                           p0 

クーポン C    債券価格 p0   債券予想価格  p1 e 

株式の収益率 s  ＝ d ＋(p1e′－ p0′) 

                            p0′ 

配当 d    株式価格  p0′  株式予想価格 p1 e′ 

投資家の収益指標を平均(期待)収益率とし，投資家のリスク指標を期待収益率の分散また

は標準 

偏差とする． 

投資家は，安全資産である貨幣と危険資産である債券を組み合わせて保有し，平均収益率 
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を確保しつつ，リスク（分散または標準偏差）を最小にする保有割合を決定する問題を平 

均分散分析という． 

 

3 つの場合，1）1 安全資産・1 危険資産，2）2 危険資産，3）1 安全資産 2 危険資産

で，それぞれ最適な配分比率（ポートフォリオ）を決定する． 

1）1安全資産・1危険資産の場合 

投資家は，貨幣と債券の 2 種類のポートフォリオ（資産の一覧表）を選択する．以下

は，ポートフォリオの収益率 R を定義し，その期待値(平均値)μRと分散σR2（標準偏差

σR）を求める． 

ポートフォリオの収益率 

安全資産である貨幣の収益率は 0 である．貨幣は確率変数ではないから，その分散は 0

である．縦軸に，資産の期待収益率をとり，横軸に標準偏差をとる．安全資産である貨幣

は，原点で表す．危険資産である債券のクーポン率を r＝C／p0とする．キャピタルゲイ

ンまたはロス(資産評価益又は評価損)率を G＝（pe1 －p0）／p0とする．G は確率変数で

あり，平均はμg＝E［G］＝0，分散はσg2＝E［G－E［G］］2＝E［G］2とする．債券は

期待収益率が r，その標準偏差はσgであるから，債券は，点(σg，r)で表せる．図 2. 4 に

おいて，縦軸が収益率，横軸が標準偏差を表す． 

ポートフォリオの収益率 R は，貨幣と債券に，割合 A1と A2で投資したときの収益率と

する． 

A1＋A2＝1，A1，A2 ≧0．  

ポートフォリオと投資機会曲線（有効フロンテア）の求め方 

ポートフォリオの収益率 R ＝ A1×0＋A2（r＋G)＝ A2（r＋G）．      

収益率 R の平均(期待値)μR，分散σR2は，次のように計算できる． 

期待値μR＝E［R］＝E［A2×（r＋G）］＝A2 E［r＋G］＝A2 ｛E［r］＋E［G］｝ 

＝A2 ｛r＋0｝＝A2 r                        （1） 

分散σR2＝E［R－E［R］］2＝E［A2×（r＋G）－A2 r］2＝E［A2G］2 

＝A22 E［G］2 ＝A22σg2                                   （2） 

以上の計算は，次の期待値 E の公式を使っている． 

定数 r のとき，E［r］＝r．E［r＋G］＝E［r］＋E［G］． 

E［A2×（r＋G）］＝A2 E［r＋G］． 

有効フロンティアの作成 

各期待収益率μRに対し，リスク(分散σR2)を最小にする債券の割合 A2を求める．分散

σR2を最小にする債券の割合 A2が描く軌跡を有効フロンティアという．（2）式σR2＝A2 

2σg2から， 

A2 ＝σR／ σg ．A1＝1－σR／ σg ． 
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A2 ＝σR／ σgを（1）式μR ＝A2r に代入すると，投資機会線または有効フロンティア

がえられる．  

μR ＝ （r／ σg）σR                               2. 13 

これは原点をとおる直線である． 

図 2.4 において，期待収益率と標準偏差の平面上に描くと，直線μR＝(r／σg) σRと

なる．この直線の右側では，各期待収益率μRに対する標準偏差σRがより大きいことが見

て取れる．この直線がリスク(分散σR2)を最小にする債券の割合 A2が描く直線であり，有

効フロンティアである． 

 

 

図 2. 4 において，有効フロンティア 2. 13 線上で, 原点は，A1=1 であり，貨幣に，投資

資金をすべて投資することを意味する．点(r，σg)で，A2 ＝1 となり，債券にすべて投資

する．2. 13 線上の原点 0 と点(r，σg)との線分を内分する点で，保有割合が決まる割合が

決まる．外分点は，点(r，σg)の右上方向で信用買いと原点 0 の左下方向で空売りを決め

る． 

期待収益率をμR1で固定すると，点(μR1，σR1)で，保有割合が決まる．直線μR＝μR1

の右へ，標準偏差すなわちリスクは大きくなり，投資機会線上の期待収益率は上昇する． 

 

投資家の行動基準  

投資家が有効フロンティアのどの期待収益率を選ぶかは，von Neumann-Morgenstern

の「期待効用最大化の仮説」にしたがう． 

期待効用最大化の仮説 

「各投資家は，収益率 R の実現値 R＝r に対して効用関数 U(R)をもち，その効用関数の期

待値 E[U(R)]が最大となる確率分布 F(r)を選択する．」 

投資家の分類 

σR 標準偏差 

μR 期待収益率 
μR ＝ ｒ σR 

      σｇ 

図 2．4 投資機会曲線              σg 

0 
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投資家は，危険回避者，危険中立者および危険愛好者の３者に分類される．それぞれの

収益率 R に対する効用関数を，次の例のように表し，図示している（J.Tobin,“The 

Theory of Portfolio Selection,”in F. H. Hahn and F. P. R. Brechling, eds., The Theory of 

Interests Rates, Macmillan, 1965, Ch.1, p.16）．①危険回避者は，収益率 R が上昇する

と，効用 U が低くなる．②危険中立者は，収益率 R が上昇すると，一定率で効用 U が高

くなる．③危険愛好者は収益率 R が上昇すると，効用 U が高くなる． 

①危険回避者の効用関数     U＝0.8R－0.2R 2＝－0.2（R－2）2＋0.8 

②危険中立者 〃       U＝R 

③危険愛好者 〃       U＝2R＋R 2＝（R+1)2－1 

 

投資家の期待効用関数 

① 危険回避者の期待効用関数は，E[U(R)]＝0.8 E[R]－0.2 E[R2]＝0.8μR－0.2（μR2＋

σR 2）＝－0.2｛σR 2＋ （μR－2）2－4｝である．これは， E[U(R)] ＝0 のとき 

中心（0，2），半径√（4－5E[U(R)]）の円を表す． 

② 危険中立者の期待効用関数は，E[U(R)]＝ μRである．E[U(R)] ＝0 のとき水平線

を表す． 

③ 危険愛好者の期待効用関数は，E[U(R)] ＝ 2 E[R]＋E[R 2]＝2μR＋（μR2＋ 

σR 2）＝σR2＋（μR＋1）2 －1 である．E[U(R)] ＝0 のとき中心(0，－1），  

半径√（1＋E[U(R)]）の円を表す．ここで，σR 2＝E[（R－μR）2] ＝ 

E[R2－2μR R＋μR2]＝E[R 2] －2μR E[R] ＋μR2＝E[R 2]－μR2であるから， 

E[R 2]＝μR2＋σR 2を使っている．  

図 2．5 投資家の効用関数 

効用 U 

収益率 R 1 

1 

－１ 

－1 

③ 
② 

①  
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図 2. 6 において，3 つの効用曲線を表す．各矢印の方向へ，無差別曲線が行くほど期待

効用が高い． 

最適ポートフォリオの求め方 

危険回避者の期待効用関数における接線の傾きは 

 dμR  ＝ －σR    

 dσR    μR－2   

投資機会曲線の傾きは r／ σg 

期待効用が最大となるのは 2 つの傾きが等しいときであるから 

 －σR  ＝  r                               2．14 

μR －2     σg 

収益率の平均μR ＝ A2r と標準偏差σR＝ A2σgを 2．14 式に代入し 

      A2
＊＝   2r     ，  A1

＊＝1－   2r      

          r 2 ＋σg2                    r 2 ＋σg2 

A2
＊が債券の最適保有率であり，A1

＊が貨幣の最適保有率である． 

 

最適収益率はμR
＊＝ A2

＊r＝ 2r2     ，最適分散はσR
＊2＝A2

＊σg2＝ 2rσg2  である． 

            R 2 ＋σg2                        r 2 ＋σg2 

分析  

クーポン率ｒが上昇するならば，貨幣保有率 A1は減少する． 

d A1  ＝ －2(r2 ＋ σg2) ＋2r2  ＝  －2σg2     ＜0． 

dr            (r2 ＋σg2) 2        （r2 ＋ σg2）2 

 

②危険中立者 

標準偏差 σR 

期待収益率μR 

2 

③危険愛好者 

①危険回避

0 

－1 

図 2.6 投資家の期待効用曲線 
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トービンは，「ケインズの流動性選好説において，流動性関数は L＝kY＋L2 (r)で表され

る．クーポン率 r と貨幣保有率 A1との反比例の関係から，投機的貨幣需要 L2 (r)は，利子

率の減少関数である.」ことを示した．（第 7 章，第 9 章を参照せよ．） 

最適ポートフォリオを求める図解 

図 2.7 において，横軸にリスクを表す，標準偏差σRをとり，縦軸に期待収益率μRをと

る．投資機会線は，原点を通る傾き r／ σgの直線である．危険回避者の期待効用曲線

は，①より，中心(0，2)の同心円である．投資機会線と期待効用の無差別曲線は，点(σR

＊，μR
＊)において，接する．最適ポートフォリオの均衡点 E は，（σR

＊，μR
＊）である． 

 

2) 2 危険資産の場合 

2 危険資産を仮定し，株式の収益率を S，債券の収益率を B とする．収益率 R ＝A1S

＋（１－A1）B と定義する．収益率の分散σR2 は， 

σR
２＝E［R－E [R]］＝（σS2 ＋σB2－2 ρSB σSσB ）A12＋     

                                      2 （ρSB σSσB －σB2）A1＋σB2   

＝（σS2＋σB2－2 ρSB σSσB ）｛A1＋（ρSB σSσB －σB2）／Δ｝2 

＋σB2－（ρSB σSσB －σB2）2／Δ                 2．15 

と表わされる．ここで，Δ＝σS2＋σB2－2ρSBσSσBである．この分散は，A1の値を変化

させることにより，最小値σR2 ＊が求まる．ρSBは相関係数であり，確率変数 S と B は，

統計的に独立を仮定しない．統計的独立であれば，ρSB＝0 である．数値例では，独立の

場合を計算している． 

σR2＊＝ σS2σB2 (1－ ρSB2)  

          Δ   

 μR  

σR  σR
＊
       σg 

 ｒ 

 

 

μR
＊ 

投資機会曲線 

図 2．7 期待効用曲線と投資機会曲線との最適解 

E 

0 

危険回避者の期待効用曲線 
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また，そのときの A1の値は，A1
＊＝（σB2 －ρSB σSσB ）／Δである．最小値σR2 ＊

のときの平均値μR
＊は，μR

＊＝μB＋A1
＊（μS－μB）で表されるから，2.15 式は，双曲線

の方程式に変形する． 

σR2＝Δ｛A1－A1
＊｝2＋σR2＊＝Δ（μR－μR

＊）2／（μS－μB）2＋σR2＊． 

（μR－μR
＊）2＝（σR2 －σR2＊）（μS－μB）2                        2．16 

               Δ  

となる．双曲線の形(金融数学 2)に，2. 16 式を変形すると，次の式になる． 

σR2  －     （μR－μR
＊）2    ＝  1 ． 

σR2＊    σR2＊（μS－μB）2 /Δ     

最適ポートフォリオを求める図解 

横軸にリスクを表す，標準偏差σRをとり，縦軸に期待収益率μRをとる．図 2. 8 のよう

に，有効フロンティア 2.16 は，双曲線である．危険回避者の期待効用曲線は，①より，

中心(0，2)の同心円である．有効フロンティアと期待効用の無差別曲線は，点(σR
＊＊，μ

R
＊＊)において接する．この点が，最適なポートフォリオである． 

接点の求め方は，2. 16 式を全微分して，双曲線上の接線の傾きを求め，期待効用関数①

の接線の傾き－σR ／(μR－2)と一致させて，σRを消去する． 

解答 2．16 式を全微分する.  

2（μR－μR
＊）dμR＝2σR

 （μS－μB）2 dσR 

              Δ  

dμR＝  σR
 （μS－μB）2 

dσR    （μR－μR
＊）Δ ． 

①の接線の傾きは， 

dμR＝ － σR 

dσR    μR－2 ． 

ゆえに，σR
 （μS－μB）2 ＝－  σR 

（μR－μR
＊）Δ    μR－2 ． 

(μR－2）（μS－μB）2＝－（μR－μR
＊）Δ 

｛（μS－μB）2＋Δ｝μR＝ 2（μS－μB）2＋μR
＊Δ 

μR
＊＊＝ ｛2（μS－μB）2＋μR

＊Δ｝／｛（μS－μB）2＋Δ｝． 

2．16 式にμR
＊＊を代入する． 

（μR
＊＊－μR

＊）2＝（σR2 －σR2＊）（μS－μB）2 

               Δ  

σR2＝（μR
＊＊－μR

＊）2Δ＋σR2＊（μS－μB）2 

σR
＊＊＝√｛（μR

＊＊－μR
＊）2Δ＋σR2＊（μS－μB）2｝． 

収益率 R＝A1S＋（1－A1）B であるから，μR
＊＊＝A1μS＋（1－A1）μBより， 

A1
＊＊＝(μR

＊＊－μB)／（μS－μB）が最適ポートフォリオである． 
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数値例  

2 危険資産は，統計的独立を仮定する．独立の場合，相関係数はρSB ＝0 である．確率

変数 S と B の確率分布を次の通りとする． 

   収益率 S の実現値 s －0.05  0.05  0.1  0.2 

         確率 p  0.2   0.2   0.4  0.2 

   収益率 B の実現値 b  0.01   0.03  0.05 

             p  0.25    0.5   0.25 

      平均値 μS ＝0.08   μB ＝0.03 

   分散  σS2 ＝0.0066  σB2＝0.002 

図 2．8 において，S 点は（μS，σS）＝（0.0812，0.08）B 点は（μB，σB）＝

（0.0447，0.03）である. B 点と S 点を結んだ双曲線を有効フロンティアという. 

確率変数 S と B の分布から 

Δ ＝σS2 ＋σB2＝0.0066＋0.002＝0.0086 

A1
＊＝σB2 ／Δ＝0.002／0.0086＝0.2326 

μR
＊ ＝ μB

 ＋A1
＊（μS－μB）＝0.03＋0.2326（0.08－0.03）＝0.042 

σR2＊ ＝ σS2σB2 ／Δ＝0.0066×0.002／0.0086＝0.0015        

であるから，2．6 式は，          

（μR － 0.042）2＝（σR2 －0.0015）×0.2907                          

σR2 －（μR － 0.042）2 ＝0.0015                  2．17  

       0.2907 

これは，μR 軸方向に 0.042 平行移動した双曲線であり，有効フロンティアは BS であ

る． 

 

           図 2．8 2 危険資産の有効フロンティアと最適点 E 

                    μR 

                                             

                    0.08           S     

                    0.0532            

                                    0.042 

                                  0.03      B          

                                        0.0387 0.0447 0.0812    σR 

                                                    0.0438 

危険回避者の期待効用関数は，E[U(R)]＝－0.2｛σR 2＋ （μR－0．1）2－0．01｝に半径

を 2 から 0.1 に調整した．すなわち，σR 2＋（μR－0．1）2＝0.01－5 E[U(R)]の円であ

る．これと 2.10 式の双曲線との接点が，最適な収益率と標準偏差である．σR 2を消去し

て，判別式を計算する． 

E  
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－（μR－0．1）2＋0.01－5 E[U(R)] －（μR－0.042）2 ＝0.0015 

                    0.2907 

D = 0 となるμRは，μR
＊＊ ≑ 0.0532 である．2.10 式にこれを代入すると，σR

＊＊≑ 

0.0438 である．図 2．8 において，最適点 E は，（0.0438，0.0532）となる． 

 

3） 1 安全資産・2危険資産の場合 

安全資産を貨幣とする．危険資産を債券と株式とする．債券はクーポン率を r とする．

キャピタルゲインまたはロス（債券の予想価格―債券の現在価格）の収益率を G とする．

G は確率変数であり，平均μｇ＝0，分散σｇ
2とする．株式の収益率を S とし，平均 μs

＝0，分散σs2とする． 

ポートフォリオの収益率 R は，貨幣，債券および株式に割合 A1，A2および A3で投資し

たときの収益率とする． 

 A1＋A2＋A3＝１，A1，A2，A3≧0 

収益率 R は，R＝ A1×0＋A2（r＋G) ＋A3 S＝A2（r＋G）＋A3 S である． 

仮定によって，収益率 R の平均μRと分散σR
２が計算できる． 

μR ＝E[R] ＝A2r＋A3μS 

σR
２ ＝E[R－E[R]] 2＝E[A2G＋A3（S－μS）] 2  

α＝A2 ／(A2＋A3)とおけば，１－α＝A3 ／(A2＋A3)と表せる．2 危険資産の収益率を

R＊とすると， 

R＊＝ A2（r＋G）＋ A3 S ＝α(r＋G)＋(1－α) S 

  A2＋A3     A2＋A3 

と表せる．収益率 R は,  

R＝A2（r＋G）＋A3 S＝（1－A1）｛α(r＋G)＋(1－α) S｝＝（1－A1）R＊と表せる．  

μR ＝E[(1－A1)R＊]＝(1－A1)E[R＊]＝(1－A1)μR
＊および 

σR
２＝E[R－μR] 2＝E[(1－A1)R＊－(1－A1)μR

＊] 2＝(1－A1)2σR
＊２である． 

μR
＊とσR

＊２は貨幣の配分比率 A1に依存しない．ゆえに，安全資産の保有割合は，危険資

産の最小分散に依存しないことが示せた． 

 

安全資産と危険資産の分離定理 

「危険資産の最小分散は、安全資産の保有割合と無関係である．」 

 

まず，2 危険資産である債券と株式の資産選択を考え，2)の場合の結果から，有効フロ

ンティア BS を計算する．分離定理をもちいて，BS 上の 2 危険資産は貨幣と無関係であ

るから， 1)の場合の結果から，貨幣と BS 上の 2 危険資産との有効フロンティアを計算す

る． 
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図解 図 2. 9 において，2 資産の資産選択で，前項の有効フロンティア BS がえられる．

原点 0 の貨幣と投資機会曲線上との接点，合成資産 M とのポートフォリオを考えると，

原点と有効フロンティアを結んだ直線上で，期待効用の無差別曲線が接する．期待効用が

最大になるのは，有効フロンティア BS に原点を通る直線が接する接点 E のときである．  

 

①数式で，合成資産の点 Mを求める． 

2)項の有効フロンティア BS から，σR2＊＝ σS2σB2 (1－ ρSB2) ／Δ，最小値σR2 ＊

のときの平均値μR
＊は，μR

＊＝μB＋α＊（μS－μB），α＊＝（σB2 －ρSB σSσB ）／

Δである． 

原点を通る直線は，μR ＝γσR．                      2．18 

有効フロンティアは， 

（μR－μR
＊）2＝（σR2 －σR2＊）（μS－μB）2 ．                     2．19 

               Δ 

2.19 式に 2.18 式を代入し，接点の条件を求める． 

（σR2 －σR2＊）（μS－μB）2 －Δ（γσR－μR
＊）2＝0． 

｛Δγ2－（μS－μB）2｝σR2－2ΔγμR
＊σR＋ΔμR

＊2＋σR2＊（μS－μB）2＝0．  

この 2 次方程式の判別式 D＝0 から，γを求める． 

D＝（ΔγμR
＊）2－｛Δγ2－（μS－μB）2｝｛ΔμR

＊2＋σR2＊（μS－μB）2｝＝0． 

ΔσR2＊（μS－μB）2γ2＝（μS－μB）2｛ΔμR
＊2＋σR2＊（μS－μB）2｝ 

γ＊＝√｛（ΔμR
＊）2＋ΔσR2＊（μS－μB）2｝／ΔσR2＊ ． 

2. 18 式の接点の解をσRMとおけば， 

σRM＝Δγ＊μR
＊／｛Δγ＊2－（μS－μB）2｝． 

μR   

μS   

σR  σR
＊＊

    σM σg         σs  

 ｒ 

μR 
＊＊ 

投資機会曲線 期待効用曲線 

図 2．9 最適ポートフォリオ 

0 

M 

B 

S 

μM 

E 
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ゆえに，合成資産 M は，点（σRM，γ＊／σRM）である．このときのα＊＊は， 

μRM＝μB＋α＊＊（μS－μB）から， 

α＊＊＝(μRM－μB)／（μS－μB）＝(γ＊／σRM－μB)／（μS－μB）． 

α＊＊＝A2 ／(A2＋A3), 1－α＊＊＝A3 ／(A2＋A3)から， 

A2＝α＊＊（1－A1），A3＝(1－α＊＊)（1－A1）． 

②最適ポートフォリオの点 Eを求める． 

図 2. 9 において，原点 0 と点 M を結ぶ投資機会線μR＝γ＊／σRが，危険回避者の期待

効用曲線①とが接する点 E＝(σR
＊＊，μR

＊＊)が，最適ポートフォリオである． 

ポートフォリオの収益率 R´は，貨幣と合成資産 M に，割合 A1´と A2´で投資したと

きの収益率とする． 

R´＝A2´M 

A1´＋A2´＝1，A1´，A2´≧0．  

収益率 R´の平均(期待値)μR´，分散σR´2は，次のように計算できる． 

期待値μR´＝E［R´］＝E［A2´×M］＝A2´ E［M］ 

＝A2´μRM                           （1） 

分散σR´2＝E［R´－E［R´］］2＝E［A2´M－A2´μRM ］2 

＝A2´2 E［M－μRM］2 ＝A2´2σRM 2
                       （2） 

合成資産 M と原点の貨幣が作る有効フロンティアは，直線μR＝γ＊σRである．危険回

避者の期待効用関数は，E[U(R)]＝－0.2｛σR 2＋ （μR－0.1）2－0．01｝とする．すなわ

ち，σR 2＋（μR－0.1）2＝0.01－5 E[U(R)]の円である．これと有効フロンティア直線μR

＝γ＊σRとの接点が，最適な収益率と標準偏差である．1)の場合の解法から，危険回避者

の期待効用関数における接線の傾きは 

  dμR  ＝ －σR   ．                         

  dσR    μR－0.1  

有効フロンティア投資機会線の傾きはγ＊であるから，期待効用が最大となるのは 2 つの

傾きが等しいときである． 

 －σR  ＝γ＊ 

 μR－0.1   

この式に，平均収益率μR＝γ＊A2′σRMと標準偏差σR＝ A2′σRMを代入し 

 A2′＊＝   0.1γ＊  ，  A1′＊＝1－  0.1γ＊    ． 

     (1＋γ＊2 )σRM               (1＋γ＊2 )σRM 

A2′＊が合成資産 M の最適保有率であり，A1′＊が貨幣の最適保有率である． 

期待効用最大になるときの最適点 E を(σR
＊＊，μR

＊＊)とすれば，最適収益率は 

μR
＊＊＝A2′＊γ＊σRM＝  0.1γ＊2    ， 

            1＋γ＊2   
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最適分散はσR
＊＊2＝A2′＊2σRM2＝   0.12γ＊2   である． 

                (1＋γ＊2 ) 2  

③最適ポートフォリオ比率を求める． 

 ①，②の結果から，点 M は，債券 B と株式 S をαM：（１－αM）に内分する．均衡点

E は，貨幣の原点と合成資産の点 M を，A1′＊：A2′＊に内分する． 

定義より，α＝A2 ／(A2＋A3)＝A2／（１－A1），１－α＝A3 ／(１－A1)であるから，A2 

＝（１－A1）α，A3＝（１－A1）(１－α)である．111111A1′＊のとき，点 M では， 

A2′＊＝（１－A1′＊）αM，A3′＊＝（１－A1′＊）(１－αM)が成り立つ．ゆえに，均衡

点 E における，3 資産の保有割合 A1′＊，A2′＊，A3′＊が次のように決まる． 

A1′＊＝1－0.1γ＊／(1＋γ＊2 )σRM , 

A2′＊＝（１－A1′＊）αM＝{0.1γ＊／(1＋γ＊2 )σRM}(γ＊／σRM－μB)／（μS－μB）, 

A3′＊＝（１－A1′＊）(１－αM)  

   ＝{0.1γ＊／(1＋γ＊2 )σRM}{１－(γ＊／σRM－μB)／（μS－μB）}. 

 

練習問題 

1．ある個人が第 1 期において得た 100 万円の所得を 2 期間にわたって全部支出する．個

人の効用関数は， 

      u ＝ C1C2  〔u：効用水準，Ci：第 i 期の支出額（i＝1，2）〕 

で示され，個人の第 1 期における貯蓄には 5％の利子がつくものとする． 

 個人は効用最大化を図るものとすると，個人の第 1 期の貯蓄額はいくらか．ただし，

個人の第 1 期の所得と第 2 期の利子収入には 10％の所得税が賦課されるものとする． 

                        地方上級試験平成 7 年度復元問題 

  １  40 万円 

  ２  45 万円 

  ３  50 万円 

  ４  55 万円 

  ５  60 万円 

2．（ERE02．3．3 出題）ライフ・サイクル仮説にしたがって消費・貯蓄計画を立ててい

る人がいるとする．今年 31 歳のこの人は，60 歳で引退するまで毎年 300 万円の一定の所

得があり，引退後の 61 歳からは所得がゼロとなるが，80 歳まで寿命があると考えてい

る．また，現在の貯蓄残高は，500 万円である． 

この人が，生涯にわたって毎年の消費額を一定にするように計画しているとすると，今

年の貯蓄額は次のうちいくらになるか．ただし，利子はなく，死後には資産も借金も遺さ

ないものとする． 

 （1） 110 万円     （3） 150 万円 

 （2） 130 万円     （4） 貯蓄しない 
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解 1． 2   2． (1) 

1 の解法： 第 1 期の予算制約式は C1＋S1＝100×(1－0.1)＝90 である． 

C1＝90－S1 

第 2 期の予算制約式は C2＝S1{1＋0.05×(1－0.1)}＝1.045 S1 

u ＝ C1C2 ＝(90－S1)×1.045 S1＝－1.045(S1－45)2＋1.045×452 

S1＝45 のとき，u は最大となる．貯蓄額は 45 万円である． 

2 の解法： 引退するまで，300×30＝9,000(万円)の所得がある．消費額を C とし，50

年間で 9,500 万円を消費する．50C＝9,500，C＝190．貯蓄額は 300－190＝110(万円)． 

 

金融数学 2 確率の知識とその応用 

 

その結果が偶然に支配されている実験や観測を試行という．試行の結果，起こることが

らを事象という． 

起こる事象が全部で n 通りあり，そのどれが起こることも，同様に確からしいとする．

そのうち，事象 A の起こる場合が a 通りであるとき，事象 A の起こる確率を 

 p=  a  とする． 

      n 

a の値の範囲は，0≦a≦n である．事象 A の起こる確率 p＝ a  は次の範囲にある． 

                            n 

 0≦p≦1 

特に，必ず起こる事象の確率 p は 1 である．また，決して起こらない事象の確率 p は 0

である． 

 試行の結果，その値が定まる変数を確率変数といい，大文字 X，Y で表す．確率変数

のとる値とその値を取る確率を対応させたものを確率分布という． 

二項分布 

ある試行において，事象 A の起こる確率を p とし，その余事象(事象 A の起こらない)の

確率を 1－p とする．この試行を n 回繰り返すとき，事象 A の起きる確率変数を X とすれ

ば，X の確率分布は 

P（X＝x）＝nCxpx(1－p)x （x＝0，…，n）． 

この確率分布を二項分布という．二項分布の平均は，E[X]＝np，分散は，V[X]＝np×(1

－p)である． 

標準正規分布 

y＝ 1  exp (－x2) 

  √2π    2 
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で表される曲線を標準正規曲線という．標準正規曲線の性質は，すべての x に対して，y

≧0 であり，曲線と x 軸とで囲まれる面積は１である．x＝0 に対して，対称であり，釣鐘

状である． 

 

連続に変化する確率変数 Z が，区間[a，b]でとる値の確率を P（a≦Z≦b）とするとき，

曲線と x 軸，x＝a，x＝b で囲まれる面積で与えられるとき，Z の分布を標準正規分布とい

う．標準正規分布の平均は 0，分散は 1 である． 

以上の確率の知識を資産選択理論に応用する．収益率の確率変数を R，確率変数 R の実

現値を r，その確率を p とする．収益率 R の確率分布を次の通りとする． 

    収益率 Rの実現値  r －0.05   0.05  0.1  0.2 

          確率  p   0.2   0.2    0.4  0.2 

平均  μ ＝ E[R] ＝ r1 × p1  ＋…＋rn × pn  

                    ＝ －0.05 ×0.2 ＋ 0.05×0.2 ＋0.1×0.4 ＋0.2×0.2 

                    ＝ 0.08 

分散  σ2  ＝ E[R －μ]2 ＝（r1 －μ）2× p1  ＋…＋（rn －μ）2× pn 

＝(－0.05 － 0.08)2×0.2＋(0.05 － 0.08)2×0.2＋(0.1 － 0.08)2×0.4＋(0.2 － 0.08)2

×0.2＝0.0066 

標準偏差 σ ＝√0.0066 ＝ 0.0812 

2 つの確率変数 R，S の平均をそれぞれμR ，μSとし, 確率変数 R，S の分散をそれぞれ

σR2,σS2とする．確率変数 R，S の共分散を，σRS と表せば， 

共分散 σRS＝E[（R －μR）（S －μS）]   

      ＝（r1 －μR）（s1 －μS）× p1＋…＋（rn －μR）（sn －μS）× pn 

このとき，σRS ／σRσS を相関係数といい，ρRS と表わす． 

x 

y 

0 

標準正規曲線 
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相関係数 ρRS ＝σRS ／σRσS  

相関係数の性質は,－1≦ρRS≦1 である． 

－1＜ρRS＜1 のとき, 確率変数 R，S は，不完全相関するといい， 

ρRS ＝1 のとき，完全正相関，ρRS ＝－1 のとき，完全負相関するといい， 

ρRS ＝0 のとき，確率変数 R，S は，互いに独立である． 

2．双曲線の方程式 

2 危険資産の有効フロンティアは，双曲線の方程式で表わせる． c ＞a ＞0,  

b = √c2 －a2 とする．(c, 0), (－c, 0)からの距離の差が 2a である双曲線の方程式は， 

             x2  －  y2   ＝ 1 

                          a2      b2      

漸近線は 2 直線      y  ＝  b x      y  ＝  －b x 

                                a                 a 

x 軸方向に h，y 軸方向に k だけ平行移動した曲線の方程式は，f (x－h, y－k)＝0 であ

る．上の双曲線では (x －h)2   ―  (y－k) 2 ＝1 となる． 

                     a2          b2      

漸近線は 2 直線  y－k  ＝ b (x－h) ， y－k  ＝ － b ( x－h) となる． 

                 a                  a 

 

                                             y 

                                  

                                  

                                  

                                  

                 -c    -a        a  c    x  
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第 3章 企業の金融行動 

ポイント 

・企業の短期資金需要は取引需要によって決まる． 

・長期資金需要は投資需要によって決まる． 

・2 つの投資決定論を理解する． 

・効率的金融市場では,投資計画の資金調達方法は,資本構成と無関係である． 

・中小企業の資金調達 

・貨幣経済一般均衡論を適用した企業行動 

 

             企業の生産活動 

                                 

生産要素の    生産要素の投入      ⇒  生産工程 ⇒ 生産物の産出     生産物の 

購入  ⇒    固定的投入物 K 0 (機械台数)             Y        ⇒ 販売 

        可変的投入物  L (労働) 

  L＊                                       Y＊    

            ⇓   

        Ⅰ 生産の技術的関係         Ⅱ 生産の経済的関係 

                  投入物 L，K0に対して最大の生産量 Y  生産量 Y に対して最小費用 C 

                      

            生産関数  可変物価値 可変費    費用関数 

           (生産物曲線)  wg―1(L ) ⇔ V(Y )   (総費用曲線) 

            Y＝f(L，K0)              C＝C0＋V(Y ) 

       Ⅳ 生産要素価格 w，ｒ，生産物価格 p   Ⅲ 生産物価格所与 p のもとで  

         所与のもとで利潤π最大化         利潤π最大化 

       max π＝pY－（ｗL＋rＫ0）            max  π＝pY－C 

             ｛L｝   ＝pf(L，K0) －（ｗL＋rＫ0）         {Y}       

                      所与 p，w，ｒ                    所与 p 

            ⇓                     ⇓ 

       企業の生産要素（労働）需要関数       企業の生産物供給曲線 

          L＝l(p,w)                     p＝q(Y) 

            ⇓                     ⇓ 

         労働市場需要曲線            生産物市場供給曲線 

           表 3.1 企業の労働需要と生産物供給の決定 
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3．1企業はなぜ資金を必要とするか 

 

             企業の金融活動 

                                 

生産要素の    生産要素の投入      ⇒  生産工程 ⇒ 生産物の産出     生産物の 

購入  ⇒    固定的投入物 K 0 (機械台数)             Y        ⇒ 販売 

        可変的投入物  L (労働) 

 

 

短期資金需要  資金調達方法  長期資金需要  資金調達方法 

材料費     銀行借入    設備費     他人資本 銀行借入  

労務費     自己資金    研究開発費        社債発行  

経費                      自己資本 自己資金 

販売費                          株式発行 

 

企業の短期経営目標は「企業の生産活動の最適化」である． 

  機械設備等資本は固定した上で，利潤最大化の原則にもとづき供給量を決定する． 

 短期の資金需要は運転資金である． 

生産要素支払（賃金，原材料費，経費，利息など）と生産財販売受取の差額を、自己

資金または銀行の借入で調達する．企業は間接金融システムを利用する． 

企業の長期経営目標は「企業の総価値の最適化」である． 

  企業総価値の定義は，企業総価値＝負債＋資本である． 

    他人資本（負債）   借入金，社債 

    自己資本（資本）   自己資金，株式 

 企業の経営状態は，企業価値変動で 3 段階のいずれかにある． 

  成長期 売上げが上昇，生産規模が拡大中である． 

  定常期 成熟期にあり売上げ停滞，生産規模に変化はない． 

  衰退期 同業者が市場から撤退，生産規模縮小する． 

 3 段階の経営状態に応じて企業は長期の経営目標を立てる． 

  (1) 成長期 投資計画，研究開発 

  (2) 定常期 置換投資，研究開発 

  (3） 衰退期 M＆D 等で事業，資産売却 

長期の資金需要は，投資資金と研究開発資金である． 

 投資資金調達は，企業の情報開示が十分であれば，直接金融市場から調達できるが，

情報の非対称性があれば，自己資金または銀行借り入れになる．一般に，企業が銀行か

ら調達する資金は，短期の資金需要に長期の資金需要を加えた資金である． 
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3．2 短期の生産活動と資金需要 

 

企業は，利潤最大化の原則で，生産活動を行い，生産物を販売し，費用を支払い，定期

的に，利潤を確定する．利潤の処分は，自己資金と配当である．短期の資金需要は，生産

活動により，投入物購入費の支払いと生産物売上の受取りが，同時に行われないので，自

己資金か銀行から借り入れることにより，調整する．以下，完全競争下，企業が，労働と

資本の 2 投入物と１生産物の場合，利潤最大化となる最適投入物と最適生産物を決定する

ことを説明する．短期の一定期間，企業は，生産活動の結果，投入費用の支払いと生産物

売上の受取りを，在庫理論で，運転資金を最適化して，現金残高保有を決める． 

1）新古典派生産理論 

企業は，生産工程をもち，工程の投入物と産出物との間に，技術的関係をもつ．この技

術的関係を関数で表すとき，生産関数という．たとえば，釣り竿を生産する企業があり，

竹とその他の材料，工作をする職人の労働時間および職人が生産する場所が投入物であ

り，釣り竿が産出物である．生産関数は，職人の労働時間 L，生産する工場の使用時間を

K とし，釣り竿の本数を Y とすると，生産関数は Y＝f (L, K )と一般的に表す． 

企業活動はお金で評価することになっているのが，資本主義経済である．純粋な社会主

義経済は，キューバかもしれない．職人は 1 カ月働くと．生活に必要な物資が，国で決め

られ，配給される．貨幣は，他のサービスを利用するためのクーポン券のようなものであ

る．資本主義経済では，企業から，職人が働いた労働時間を貨幣で評価して，時間給×稼

働労働時間＝給与をもらう．職人はその給与で，生活に必要な物資を購入し，サービスを

利用する．給与が余れば，貯蓄する．企業の経営者は同様に，給与をもらい，利潤の一部

を成功報酬としてもらう．社会主義経済では，職人も経営者も 1 ヵ月残った貨幣はわずか

である．社会保障が完備されていれば，退職資金は年金で支給されるし，住宅サービスは

国から，供与される．労働者または家族が事故等で障害者になれば，障害年金が支給され

る．したがって，貯蓄は必要ないから，金融資産は，社会主義社会にはない． 

 生産関数 Y＝f (L, K )のままでも，経済理論では使うが，他の科学と同様に，具体的

な形をもった生産関数があれば，理論もより明確な結果を得ることができる．生産関数

は，技術的な関係であるから，社会主義あるいは資本主義経済体制の影響が少ない． 

最も簡単な生産関数は，レオンチェフ生産関数である．次に，コブ・ダグラス生産関数

があり，経済学では，代表的な生産関数である，もともと，実証的に定義された関数であ

るため，統計学的当てはまりがよい．最後に，1950 年代，経済成長論が，はなやかな時代

に定義された CES 生産関数がある． 

2 投入物，1 生産物の生産工程を例にとる． 

固定的投入物 資本財 K 例えば，機械(単位: 台数または稼働時間) 

可変的投入物 労働量 L（単位: 労働時間） 

生産量 Y （単位: 個数） 
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(1) 固定係数型（レオンチェフ）生産関数 Y＝L／u＝K／v，u, v＞0 

投入物をそれぞれ 2 倍にすると，生産物は 2 倍になるから，規模に対する収穫は一

定である． 

(2) コブ・ダグラス型生産関数 Y＝KαL1－α，0＜α＜１ 

規模に対する収穫は一定である． 

(3) CES 型生産関数 Y＝（Kρ ＋ Lρ）1／ρ， 0≠ρ，ρ＜１ 

規模に対する収穫は一定である． 

これらの生産関数は，経済量の技術的関係であるから，冷戦時代の社会主義国において

も，存在したはずである．しかし，経済市場がなければ，経済量の価値は市場で評価され

ない．それゆえ，社会主義国の経営者は，生産物価格 p，賃金率 w，レンタル料率 r とす

るとき，価値額で表した剰余価値＝総収入―総費用＝pY－（wL＋rK）が計算できない．

中央計画当局は，それらの価格を固定し，経営者に当局の指令で，伝える．それにもとづ

いて，所定の剰余価値が出るように，生産をする．資本主義経済では，各市場が存在する

から，利潤＝総収入―総費用が市場価格で計算でき，投入物を市場から調達し，産出物を

生産し，市場で，販売する．固定費に該当する銀行からの借入利息が払えない生産量で

は，自主的に休業しなければならない． 

3 つの生産関数のいずれかをもちいれば，表 3. 1 の左側から最適な労働量，右側から最

適な生産量が具体的に計算できる．計量経済学の手法をもちいて，3 つの生産関数が推定

できれば，現実の各量と，直近の予測ができることになる． 

2) 2 投入物・1 産出物の場合 

 完全競争下，企業は，生産物価格，生産要素価格を与えられたものとして利潤が最大に 

なるように 2 投入量と 1 生産量を決定する．生産物を Y とする．投入物を労働 L と資本 

K0とすると，生産関数 Y＝f (L，K0)によって，技術的関係が表せる．生産物価格 p ，労 

働の賃金率(労働 1 時間あたりの賃金)w および資本の配当率（株式 1 単位につき）r 

が，各市場において与えられると，利潤πが定義できる． 

利潤 ＝ 総収入－総費用 

π ＝ pY －（wＬ＋rK0） 

 次の問題により，企業の供給量を求める． 

 

問題 3．1  生産物価格 p，賃金率 w および配当率 r を与えて，利潤を最大化する Y＊，

L＊を求めよ． 

解 dπ＝ pdY －w＝0 より 

 dL   dL 

dY    ＝ w   

dL        p                            

労働の限界生産物＝実質賃金率                       □ 
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この式を L について解くと L＊がえられ，これを生産関数 Y＝f (L，K0)に代入すると供給

量 Y ＊が求められる．総収入は pY ＊であり，総費用は wL＊＋rK0である． 

 

例題 3．1 コブ・ダグラス型生産関数 Y＝K0
αL1－α，0＜α＜１を仮定する． 

解 問題 3．1から, dY ＝ w .  (1－α) K0
αL－α＝ w . 

dL   p           p  

両辺に，L をかけて，(1－α) K0
αL1－α＝ w L . 

                    p  

L について解くと，L＊＝(1－α)pY .  Y＊＝K0[(1－α) (p/w)] (1－α)/ α.        

              w                       □ 

3）短期の資金需要理論 

一般的に，企業の売上と材料費，労務費，経費，販売促進費などとは同時に受取・支払

が一致しない．短期の資金需要は，市場で賃金率 w ＊，レンタル率 r＊ ，商品価格 p＊ が

決まり，期間の総収入 p＊Y ＊の累積曲線と総費用 w＊L＊＋r＊K0の累積曲線との支出・受

取差額を自己資金または銀行借入で調達することである．1 ヶ月間，企業の資金繰りを，

図式化する．月の前半は支払いが，受取りを上回るので，資金調達し，後半は，受取りが

収入を上回るから，返済をしつつ，支払い，月末に，利益が残る． 

ｗL+ rK0 総費用 

rK0 

L 

pY 

pY ＝ pf (L,K0) 総収入 

L* 

pY * 

ｗ 

総収入 

労働量 

π ＊ 最大利潤 

図 3．1 利潤最大化 
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これらをモデル化した理論は，在庫理論とよばれる．金融論に応用したトービン・ボーモ

ル・モデルを示す． 

トービン・ボーモル・モデル 

仮定 ある企業は，一定期間 t に，時間的になめらかにＴ 円支払う． 

資金の調達法は 

借入金 (銀行から）    ⇒ 利子費用がかかる     

自己資金 預金の取り崩し ⇒ 機会利子費用がかかる   

ともに 費用は利子率 i とする． 

企業は，期間を分けて，各期 C 円の割りで現金を調達し，時間的になめらかに C 円支払

うならば，資金を節約でき，現金残高も T 円より少なくてすむ．ただし，1 回あたり，銀

行に b 円の取引手数料を支払うとする．下の図は，3 回に分けて，C 円払う場合である． 

平均取引残高の計算法  累積支払い総額 Δ0Tt＝ tT ／2 を経過時間 t で平均する． 

T 円の場合  平均取引残高＝（１/t ）×tT / 2 ＝T / 2 

同様に C 円の場合  平均取引残高＝（１/ t′）×t′C / 2 ＝C / 2  

取引回数 T /C 回 

t 期間の利子率は i である．期間 t′では i×t′/ t である． 

    利子費用    （C / 2）×（i×t′/ t）×(t / t′）円 （t 期間の利子) 

    総取引手数料  T b /C 円 

30 日 t 

収入 

費用 

図 3．2 収入累積曲線と費用累積曲線 

p*Y*(t)  

収入累積曲線 

ｗ＊L＊(t) +r*K0 

費用累積曲線 

3 日の 

支払差額 

3 日 20 日返済額 
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問題 3．2 2 つの費用を最小にする取引残高を求めよ． 

解 Ｌ＝Tb / C＋C i / 2 とおき，C で微分し必要条件を求める． 

   dL  ＝  －Tb  ＋ i  ＝0. 

   dC    C 2    2 

               C ＝ √  2bT  

                         i                                                  □ 

この結果から，利子率が上昇すると，取引残高 C は減少し，取引手数料 b が上昇する

と，取引残高 C は増加する．支払い総額 T が増加すると，取引残高 C はその平方根の増

加ですむ． 

問題 3．2 から，企業の短期資金需要関数は，C＝√2bT ／i である．第 4 章の銀行行動

理論において，企業の資金需要関数は，短期資金需要に投資資金需要を加えたものであ

る． 

例題 3．2 支払い総額 T＝3（万円），ATM 手数料 110 円(税込み)，消費ローン年利子率

0.18（貸金業法上限利子率）とする． 

解 公式に代入する．C＝√2×110×30,000÷0.18＝6,055. 

回数は 5 回，一回の現金残高は 6,055 円となる．                □ 

  

3．3 投資の決定 

 

生産物市場で，生産物価格が上昇する見込みがあれば，企業は，生産物を増産し、在庫

を増加させる。これを在庫投資という．しかし，長期的に，生産物価格が上昇すれ見込み

ならば，企業は設備投資をし，生産能力を上昇させる．この投資資金は,自己資本，すな

わち，減価償却費，内部留保・引当金，増資によるものと，他人資本，すなわち，短期借

入金，長期借入金，社債によるものに分けられる．ここでは，企業の設備投資計画を考

え, 3 期間モデルで, 設備投資額を決定する． 

図 3.3 取引回数 3 回の場合の現金残高 

T 

0 

C 

t    時間 t ’ 2  t ’ 3  t ’ 

現金残高 
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1）新古典派の投資決定論 

企業は，1 期目に投資を計画し，2 期目の期首から投資が実行され，新設備を伴う生産

が可能になり，投資費用は，2 期目に支払われる．3 期目は，新設備が稼働する． 

         投資計画期間  投資の実行             継続期間 

   現在              2 年目 投資費用の支払い      3 年目 

企業の投資決定基準は，企業価値であるキャシュ・フローの現在価値を最大化する資本

量の決定である． 

新古典派の投資理論から投資関数 I ＝ I( i ) を導く．生産物価格を p0，p1賃金率を

w(円／労働時間)，配当率を r(円／株式 1 単位)とする．生産量を Y，労働量を L(労働時

間)，今期の固定資本量を K 0(円／稼働時間)とする．2 期間を仮定して，企業が今期投資を

決定し，来期から投資した資本設備を稼動する． 

問題 3．1 の利潤最大化は，投資の場合，資本が可変的投入量になるから，次の問題に

なる． 

問題 3．3  生産物価格 p0，p1（p0＜p1）賃金率 w（円／時間）および配当率 r（円／株

式 1 単位）を与えて，企業総価値を最大化する L1
＊，K1

＊を求めよ． 

解 今期の利潤を V0とする． 

V0＝p0Y0－（wL0＋rK 0） 

次期の利潤は V1＝p1Y1－（wL1＋rK1 ）とする．利潤流列（V0，V1，V1，…）の現在割

引価値 V は 

V＝  V0 ＋  V1 ＋  V1   ＋…＝V0 ＋V1｛ 1 ＋ 1  ＋…｝＝V0 ＋V1  

      1＋i   （1＋i）2        1＋i （1＋i）2           i 

この現在価値を最大にする L＊と K＊を求める．期間 1 は，問題 3. 1 から， 

dV ＝p0dY0 －w＝0，      dY0 ＝  w  ． 

dL0   dL0             dL0    p0 

                 労働の限界生産物＝実質賃金率 

期間 2 は，資本 K1が可変投入物になるから，企業総価値 V を K1で偏微分して，V を最大

化するための必要条件を求める． 

∂V ＝  1 ｛p1∂Y1 －w｝＝0， ∂Y1 ＝  w  ， 

∂L1   i     ∂L1        ∂L1     p1  

∂V ＝  1 ｛p1∂Y1 －r｝＝0，  ∂Y1 ＝  r  ． 

∂K1    i     ∂K1        ∂K1      p1 

                      資本の限界生産物＝実質収益率 

生産関数 Y＝f (L，K0)および必要条件: 資本の限界生産物＝実質収益率から，最適資本量

K1
＊が求められる． 

もし，現在の資本 K0が K1
＊に等しくなければ，I＝K1

＊－K0の投資をする．        □ 
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例題 3．3 コブ・ダグラス生産関数 Y1＝K1
αL1

１－αを仮定する．企業総価値を最大化する

L1
＊，K1

＊を求めよ． 

解 例題 3. 1 から，問題 3．3 の必要条件は 

∂Y1 ＝  w1  より，L1
＊＝(１－α)p1Y1 ， 

∂L1    p1                     w1 

∂Y1 ＝  r1  より，K1
＊＝αp1Y1 ． 

∂K1    p1                 r1 

L1
＊，K1

＊は，それぞれ, 労働需要関数，資本需要関数である．           □ 

I＝K1
＊－K0より，I＝ αp1Y1－K0 ． 

            r1    

これが新古典派の投資関数であり，図 3. 5 に，図示している． 

企業は，第 2 期間以降の生産物価格 p1と収益率 r1による実質収益率 r1 ／p1で生産物

Y1を割り引いた最適資本量 K1
＊が，現在の固定資本量より多ければ，投資を実施する． 

企業の資金調達 

企業は，投資資金を，他人資本である借入金または事業債券によるか，自己資本である

自己資金または株式増資によって調達する．このとき，調達方法によって，資本コストが

違う．他人資本は，1 年以上，10 年までの有限期間で，各期間利払いをし，満期返済、償

還する．購入資本価値は，売り上げに含まれる減価償却費で，積立てられ，満期返済金ま

たは償還金となる．自己資本は，未払いの配当金である自己資金と増資がある．この場

合，購入資本価値は，返済しなくてよいから，減価償却引当金は，減価償却後，自己資本

になる．しかし，企業が存続する限り，配当を支払う．株券が増加するため，1 株当たり

の配当は，減少する．利益がない期間は，無配できる．他人資本の資本コストは，有限期

間，確定した利払いであり，自己資本の資本コストは，無限期間，変動する配当である．

次項の問題は，企業総価値の他人資本と自己資本の構成によって，資本コストが最小とす

ることができるか，無関係であるかを論じる． 

ｗ L ＋ ｒ K0  総費用 

rK0 

L 

pY ＊ ＊ 

L* L** 

pY ＊ 

総収入 

労働量 

π ＊ 
投資前最大利潤π＊ 

投資後π＊＊ 

ｗ L   ＋rK＋uI 総費用 

pY＝pf (L,K) 総収入 

図 3.4 投資の場合の利潤最大化 

pY＝pf (L,K0 )  総収入 
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今，新古典派投資関数 I＝K1
＊－K0のもとで，投資財価格 u，貸付利子率 rl，1 期間の銀

行借入れ lLo をするならば，投資による資金需要は uI＝(1＋rl) lLo，すなわち、 lLo＝uI／

(1＋rl) ＝{u／(1＋rl)} (αp1Y1／r1)－K0)となる． 

企業が銀行から調達する資金は，短期の資金需要に長期の資金需要を加えた資金であ

る．トービン・ボーモル・モデルの短期資金需要 C＝√2bT ／i と合わせるならば，企業

の総資金需要は Lo＝sLo＋lLo＝√2bT ／rs ＋uI／(1＋rl)と表せる．ここで，rsは短期利

子率である． 

 

2）トービンの q理論 

企業総価値は，株式市場で評価される．それを株式価値という．一方，企業が保有する

資産の価値は，それらを新たに再生するときの市場価値で再生産費用が評価される．企業

の貸借対照表勘定から見れば，固定資産の時価総額が，再生産費用であり，株式価値は，

負債時価総額＋発行済み株式時価総額である． 

トービンの q は，q＝株式価値   と定義する． 

           再生産費用 

q が 1 より大きければ，企業は，株主がその企業を期待して評価を上げているので投資を

する．q が 1 以下であれば，株主の期待が低いので投資しない．q 理論にもとづく投資関

数は 

    I ＝ h（q）K0 ， dh  ＞0， h（1） ＝0． 

              dq 

トービンの q は，株式価値が株式市場において決まるから，新古典派の投資決定論のよ

うに，企業自身の投資判断が反映されない． 

 

 

 

利子率

投資量

図 3. 5 新古典派投資関数 

 －K0  0 

αp
1
Y

1
/K

0
 

I = (αp
1/r1)Y1-K0  
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3.4 貨幣経済一般均衡論を適用した企業行動 

 

第 2 章において，貨幣経済一時的一般均衡論によって，家計の現物・先物市場最適問題

を取り上げている．同様に，企業も現物・先物市場最適問題を求めることができる．先物

契約市場において，先物価格が市場で決定され，それが市場均衡した予想価格になる．先

物市場理論は，不確実性下の経済を想定しているから，企業の投資決定も，先物価格が企

業総価値を決定することになる． 

企業のフロー・ストック最適化の枠組みは， 

・貨幣がある現行生産活動の投入と産出の最適化とそれらの先物契約の市場締結 

・先物市場価格で評価した企業総価値を最大化した投資決定 

・短期現金残高最適化，最適投資の資金調達，負債・資本の最適構成 

となる． 

まず，貨幣がある現行生産活動の最適化と先物契約の最適決定を例示する． 

生産者が投資しない場合 

生産者の生産の決定を 2 期間モデルで考える．生産者は，第 1 期に貨幣で支払い準備で

きるが，第 2 期に，現金残高を残さない．各期間の 1 消費財があり，x1，x2がその生産

量，生産投入は，材料量，例えば，原油量を g1，g2，労働量を l1，l2，資本量を k1，k2と

する．生産者は投資しないから，k2 ＝k1とする．期間 1 の消費財価格を p1，期間 2 の生

産者の主観的予想価格を p2とする．期間 1 の材料価格 pg1，期間 2 の予想材料価格を

pg2，期間 1 の労働賃金率を w1，期間 2 の生産者の予想賃金率を w2とする．資本財を保有

する株主の配当率を株式 1 単位につき，ρ1，ρ2とする． 

各期間における，生産者の利潤π1＝p1 x1＋m0－（pg1 g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1，π2＝

p2 x2＋m1－（pg2 g2＋w2 l2＋ρ2 k1），2 期間の効用関数を u ＝π1＋δπ2とする．ここ

で，δ(0＜δ＜1)は割引要素である. 初期貨幣残高を m0とする．期間 2 の貨幣残高を m 1

とする（円表示である）．貨幣残高 m1は，次期の取引需要であり，収入－費用の一定割合

βとする．m1＝β(p2 x2－pg1 g1－w2 l2)．第 1 期の生産制約式は，コブ・ダグラス型生産

関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β
 ，第 2 期の生産制約式は，生産関数 x2＝g2

αl2
βk11－α－βである．

2 期間の利潤最大化問題は次のようになる． 

 

問題 3.4 期間 1 の消費財価格 p1，材料価格 pg1，賃金率 w1および配当率ρ1，期間 2 の

主観的予想価格 p2，材料価格 pg1，賃金率 w2，配当率ρ2，期間 1 の貨幣残高 m0を所与と

し，2 期間の生産関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β，x2＝g2
αl2

βk11－α－βのもとで，効用関数を u 

＝π1＋δπ2を最大にする各期間の投入量 g1，g2，l1，l2および貨幣残高 m1＝β(p2 x2－

pg2 g2－w2 l2)を求めよ．  

解 異時間効用関数 u ＝π1 ＋δπ2に生産関数を代入する． 

u ＝π1＋δπ2  
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＝｛p1 x1＋m0－（pg1 g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1｝＋δ｛p2 x2＋m1－（pg2 g2＋w2 l2＋

ρ2 k1）｝ 

＝p1 x1＋m0－（pg1 g1＋w1 l1＋ρ1 k1）＋(1－δ) m1＋δ｛p2 x2－（pg2 g2＋w2 l2＋ρ2 

k1）｝ 

＝p1 g1
αl1

βk11－α－β＋m0－（pg1 g1＋w1 l1＋ρ1 k1）＋(1－δ) m1 

＋δ｛p2 g2
αl2

βk11－α－β－（pg2 g2＋w2 l2＋ρ2k1）｝． 

L＝u－λ{m1－β(p2 x2－pg2 g2－w2 l2)}を変数 g1，g2，l1，l2，m1，λについて偏微分し

て，0 とおく． 

 

∂L＝p1αg1
α－1l1

βk11－α－β－pg1＝0，∂L＝p1αg2
α－1l2

βk11－α－β－pg2＝0， 

∂g1               ∂g2 

∂L＝p1βg1
αl1

β－1k11－α－w1＝0， 

∂l1 

∂L＝δ｛p2βg2
αl2

α－1k11－α－w2｝－λβ(p2αl2
α－1k11－α－            

∂l2                                   w2 )， 

（δ－λβ）(p2αl2
α－1k11－α－w2）＝0. 

∂L＝(1－δ)－λ＝0，∂L＝m1－β(p2 x2－w2 l2) ＝0. 

∂m1             ∂λ 

l1
＊＝｛w1／p1αk11－α｝1－α，l2

＊＝{w2／p2αk11－α｝1－α．生産量 x1および x2は各期の生

産関数から決まる． 

x1
＊＝l1

＊αk11－α
 ，x2

＊＝l2
＊αk11－α， 

m1
＊＝β(p2 x2

＊－w2 l2
＊)＝β(p2l2

＊αk11－α－w2 l2
＊) ．              □ 

生産者が投資する場合 

第 1 期の生産制約式は，生産関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β，第 2 期の生産制約式は，生産関

数 x2＝g2
αl2

βk21－α－βである．2 期間の利潤最大化問題は次のようになる． 

 

問題 3.5 期間 1 の消費財価格 p1，賃金率 w1および配当率 r1，期間 2 の主観的予想価格

p2，賃金率 w2，配当率ρ2，期間 1 の貨幣残高 m0を所与とし，2 期間の生産関数 x1＝g1
α

l1
βk11－α－β，x2＝g2

αl2
βk21－α－βのもとで，効用関数を u ＝π1＋δπ2を最大にする各期

間の生産量 x1，x2，資本量 k2および貨幣残高 m1を求めよ．投資量 I を I＝k2
＊－k1と表

す． 

解 異時間効用関数 u ＝π1 ＋δπ2に生産関数を代入する． 

u ＝π1＋δπ2＝p1 x1＋m0－（w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ｛p2 x2＋m1－（w2 l2＋ρ2 k2）｝ 

＝p1 l1
αk11－α＋m0－（w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ{p2 l2

αk21－α＋m1－（w2 l2＋ρ2 k2）}． 

L＝u－λ{m1－β(p2 x2－w2 l2)}とおき，変数 l1，l2，k2，m1について偏微分して，0 とお

く． 
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∂L＝p1αl1
α－1k11－α－w1＝0，∂u＝(δ－λβ){p2αl2

α－1k2
α－1－w2}＝0， 

∂l1                    ∂l2   

∂L＝(δ－λβ){p2l2
α(1－α) k2

－α－ρ2}＝0， 

∂k2   

∂L＝(δ－1)－λ＝0，∂L＝m1－β(p2 x2－w2 l2) ＝0. 

∂m1             ∂λ 

l1
＊＝｛w1／p1αk11－α｝1－α，l2

＊＝｛w2／p2αk21－α｝1－α， 

k2
＊＝{ρ2／p2l2

α(1－α)} α， 

m1
＊＝β(p2 x2

＊－w2 l2
＊) 

x1
＊＝l1

＊αk11－α
 ，x2

＊＝l2
＊αk2

＊1－α，m1
＊＝β(p2 l2

＊αk2
＊1－α－w2 l2

＊)． 

ゆえに，投資量は                         

I＝k2
＊－k1＝{ρ2／p2l2

＊α(1－α)} α－k1．                    □ 

 

中間財・労働先物の最適化理論 

現物市場における生産者の最適化 

投入する中間財および労働に先物市場があるとする．生産者の最適化問題は，次のよう

に設定される．価格ベクトル p1と賦存量（m0，k1）を所与として，生産関数 f のもとで，

期待効用関数 v を最大にする行動（x1
＊，g1

＊，l1
＊，m1

＊）および計画（g2
＊，l2

＊）を決定

する．計画を効用関数 u2に代入し，期待効用関数 v を最大にする先物契約(cg2，cl2)を求

める．ここでは，中間財の先物契約と労働の先物契約を決定する．投資はしないものとす

る． 

第 1 段階の問題において，生産者は，利潤流列π1＝p1 x1＋m0－（pg1 g1＋w1 l1＋ρ1 

k1）－m1，π2＝p2 x2＋m1－{ pg2 (g2＋cx2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k1}，2 期間の効用関数を

u ＝π1＋δπ2とする．初期貨幣残高を m0とする．期間 2 の貨幣残高を m 1とする．第 1

期の生産制約式は，2 期間同じコブ・ダグラス型で，生産関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β，第 2

期の生産制約式は，生産関数 x2＝g2
αl2

βk11－α－βと表す． 

先物モデルでは，自己清算条件 qc＝０があり，先物市場では，少なくとも，2 財が必要

である．消費財と投入財の 2 財も可能だが，生産関数の制約条件が消費財と投入財の 2 財

にあり，いずれか 1 財の先物市場において，契約が成立すると，生産関数によって，他の

1 財がその契約に依存するから，自己清算条件が満たされない． 

問題 3. 6 において，材料である原油と労働の先物契約を仮定している．期間 1 の現物取

引と期間 2 の先物契約(cg2，cl2)を仮定した場合の取引最適化をする． 

 

問題 3.6 期間 1 の消費財価格 p1，原油価格 pg1，賃金率 w1および配当率ρ1，期間 2 の

主観的予想価格 p2，予想原油価格 pg1，予想賃金率 w2，予想配当率ρ2，期間 1 の貨幣残

高 m0，先物契約(cg2，cl2)を所与とし，2 期間の生産関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β
 ，x2＝(g2＋
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cg2）α（l2＋cl2）βk11－α－βのもとで，効用関数を u ＝π1＋δπ2を最大にする各期間の生

産量 x1，x2，原油量 g1，g2，労働量 l1，l2および貨幣残高 m1を求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝π1 ＋δπ2に生産関数を代入する． 

u ＝π1＋δπ2＝p1 x1＋m0－（pg1g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ[ p2 x2＋m1 

－{ pg2 (g2＋cg2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k1} ] 

＝p1 g1
αl1

βk11－α－β＋m0－（pg1g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ[p2(g2＋cg2）α（l2＋cl2）

βk11－α－β＋m1－{ pg2 (g2＋cg2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k1}] 

L＝u－λ{m1－γ(p2 x2－pg2 g2－w2 l2)}とおき，変数 g1，g2，l1，l2，m1，λについて偏微

分して，0 とおく． 

∂L＝p1αg1
α－1l2

βk11－α－β－pg1＝0， 

∂g1 

∂L＝p1βg1
αl1

β－1k11－α－β－w1＝0， 

∂l1  

∂L＝δ［p2α(g2＋cg2）α－1（l2＋cl2）βk11－α－β－pg2 

∂g2               －λγ{ p2α(g2＋cg2）α－1（l2＋cl2）β－1k11－α－β－pg2}］ ＝0， 

∂L＝δ［p2β（l2＋cl2）(g2＋cg2）α（l2＋cl2）β－1k11－α－β  

∂l2              －λγ{p2β(g2＋cg2）α（l2＋cl2）β－1k11－α－β－w2}］ ＝0， 

∂L＝ (δ－1)－λ＝０，∂L＝m1－γ(p2 x2－pg2 g2－w2 l2) ＝0. 

∂m1               ∂λ  

λ＝δ－1 

g1
＊＝｛pg1／p1αl1

βk11－α－β｝1－α， 

l1
＊＝｛w1／p1βg1

αk11－α－β｝1－β， 

g2
＊＝{1－(δ－1)γ}｛pg2／p2α（l2＋cl2）βk11－α－β｝1－α－cg2， 

l2
＊＝{1－(δ－1)γ}｛w2／p2β(g2＋cg2）αk11－α－β｝1－β－cl2， 

x1
＊＝g1

＊αl1
＊βk11－α－β， 

x2
＊＝(g2

＊＋cg2）α（l2
＊＋cl2）βk11－α－β. 

m1
＊＝γ(p2 x2

＊－pg2 g2
＊－w2 l2

＊) ＝γ[p2(g2
＊＋cg2）α（l2

＊＋cl2）βk11－α－β 

－pg2{1－(δ－1)γ}｛pg2／p2α（l2＋cl2）βk11－α－β｝1－α－cg2 

－w2{1－(δ－1)γ}｛w2／p2β(g2＋cg2）αk11－α－β｝1－β－cl2 ］．        □ 

中間財・労働先物市場における生産者の最適化 

投資がない場合 

先物市場では，自己清算取引戦略（qg2，q l2）・（cg2, cl2）＝0 が予算制約式となる．こ

れにより，自己清算取引戦略であれば，いかなる契約価格 q＝（qg2，ql2）であっても，利

潤π2＝p2x2＋m1
＊－{ pg2（g2＋cg2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k1}はヘッジされる． 

期待効用関数 v に，x2
＊(p2 , cg2, cl2) ，l2

＊(p2 , cg2, cl2)を代入し，v＝π1 (x1
＊，g1

＊，l1
＊) 

＋δ∫ π2
＊( x2

＊，g2
＊, l2

＊) dψ(q)をえる． 
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π2
＊(x2

＊，g2
＊，l2

＊)＝p2x2
＊＋m1

＊－{ pg2（g2
＊＋cg2）＋w2（l2

＊＋cl2）＋ρ2 k1} 

＝(g2
＊＋cg2）α（l2

＊＋cl2）βk11－α－β＋m1
＊－{ pg2（g2

＊＋cg2） 

＋w2（l2
＊＋cl2）＋ρ2 k1}． 

問題 3.7  q≫0 のもとで 

max  ∫π2
＊(g2

＊，l2
＊) d ψ(q)，subject to（qg2，q l2）・（cg2, cl2）＝0．   

  { cg2，cl2}             

解  L＝∫π2*( g2
＊，l2

＊) d ψ(q)－λq・c とおく． 

L＝∫π2*( g2
＊，l2

＊) d ψ(q)－λq・c 

 ＝∫[p2x2
＊＋m1

＊－{ pg2（g2
＊＋cg2）＋w2（l2

＊＋cl2）＋ρ2 k1} ]d ψ(q)－λq・c  

 ＝∫[(g2
＊＋cg2）α（l2

＊＋cl2）βk11－α－β＋m1
＊－{ pg2（g2

＊＋cg2）  

＋w2（l2
＊＋cl2）＋ρ2 k1}]d ψ(q)－λq・c． 

∂∫π2
＊d ψ(q)＝λqg2， ∂∫π2

＊d ψ(q)＝λql2，q・c＝0． 

∂cg2                     ∂cl2     

解を cg2
＊，cl2

＊,λ＊とおく．                              □ 

 

先物市場において，先物均衡価格を（qg2
＊，q l2

＊）とする．これが，企業の客観的な予

想価格となる． 

投資をする場合 

企業が投資をする場合，投資財の購入と銀行からの借り入れが生じる．問題 3. 3 は，次

のように，問題 3. 5 において，投資財量を決定する． 

問題 3.8 期間 1 の消費財価格 p1，原油価格 pg1，賃金率 w1および配当率ρ1，期間 2 の

主観的予想価格 p2，原油価格 pg2，賃金率 w2，配当率ρ2，投資財価格 pu, 期間 1 の貨幣

残高 m0，先物契約(cg2，cl2)を所与とし，2 期間の生産関数 x1＝g1
αl1

βk11－α－β
 ，x2＝(g2

＋cg2）α（l2＋cl2）βk21－α－βのもとで，効用関数を u ＝π1＋δπ2を最大にする各期間の

生産量 x1，x2，原油量 g1，g2，労働量 l1，l2，投資財量 I＝k2
＊－k1および貨幣残高 m1を

求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝π1 ＋δπ2に生産関数を代入する． 

u ＝π1＋δπ2＝p1 x1＋m0－（pg1g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ[ p2 x2＋m1 

－{ pg2 (g2＋cg2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k2} ] 

＝p1 g1
αl1

βk11－α－β＋m0－（pg1g1＋w1 l1＋ρ1 k1）－m1＋δ[p2(g2＋cg2）α（l2＋cl2）

βk21－α－β＋m1－{ pg2 (g2＋cg2）＋w2（l2＋cl2）＋ρ2 k2}] 

L＝u－λ{m1－γ(p2 x2－pg2 g2－w2 l2)}とおき，変数 g1，g2，l1，l2，m1，λについて偏微

分して，0 とおく． 

∂L＝p1αg1
α－1l2

βk11－α－β－pg1＝0， 

∂g1 

∂L＝p1βg1
αl1

β－1k11－α－β－w1＝0， 
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∂l1  

∂L＝δ［p2α(g2＋cg2）α－1（l2＋cl2）βk21－α－β－pg2 

∂g2               －λγ{ p2α(g2＋cg2）α－1（l2＋cl2）β－1k21－α－β－pg2}］ ＝0， 

∂L＝δ［p2β（l2＋cl2）(g2＋cg2）α（l2＋cl2）β－1k21－α－β  

∂l2              －λγ{p2β(g2＋cg2）α（l2＋cl2）β－1k21－α－β－w2}］ ＝0， 

∂L＝δ{p2(1－α－β)(g2＋cg2）α（l2＋cl2）βk2
－α－β－ρ2 }＝0. 

∂k2 

∂L＝ (δ－1)－λ＝０，∂L＝m1－γ(p2 x2－pg2 g2－w2 l2) ＝0. 

∂m1               ∂λ  

λ＝δ－1 

g1
＊＝｛pg1／p1αl1

βk11－α－β｝1－α， 

l1
＊＝｛w1／p1βg1

αk11－α－β｝1－β， 

g2
＊＝{1－(δ－1)γ}｛pg2／p2α（l2＋cl2）βk11－α－β｝1－α－cg2， 

l2
＊＝{1－(δ－1)γ}｛w2／p2β(g2＋cg2）αk11－α－β｝1－β－cl2， 

k2
＊＝{ ρ2／p2(1－α－β)(g2＋cg2）α（l2＋cl2）β}α＋β， 

x1
＊＝g1

＊αl1
＊βk11－α－β， 

x2
＊＝(g2

＊＋cg2）α（l2
＊＋cl2）βk2

＊1－α－β. 

m1
＊＝γ(p2 x2

＊－pg2 g2
＊－w2 l2

＊) ＝γ[p2(g2
＊＋cg2）α（l2

＊＋cl2）βk2
＊1－α－β 

－pg2{1－(δ－1)γ}｛pg2／p2α（l2＋cl2）βk2
＊1－α－β｝1－α－cg2 

－w2{1－(δ－1)γ}｛w2／p2β(g2＋cg2）αk2
＊1－α－β｝1－β－cl2 ］．        □ 

問題 3.9  q≫0 のもとで 

max  ∫π2
＊(g2

＊，l2
＊) d ψ(q)，subject to q・c＝0．   

  { cg2，cl2}             

解  L＝∫π2*( g2
＊，l2

＊，k2
＊) d ψ(q)－λq・c とおく． 

L＝∫π2*( g2
＊，l2

＊，k2
＊) d ψ(q)－λq・c 

 ＝∫[p2（g2
＊＋cx2）＋m1

＊－{w2（l2
＊＋cl2）＋ρ2 k1} ]d ψ(q)－λq・c  

 ＝∫ d ψ(q)－λq・c． 

∂∫π2
＊d ψ(q)＝λqg2， ∂∫π2

＊d ψ(q)＝λql2，q・c＝0． 

∂cg2                     ∂cl2     

解を cg2
＊，cl2

＊,λ＊とおく．                              □ 

 

最適投資量は，I＝k2
＊－k1＝{ρ2／p2l2

＊α(1－α)} α－k1と決まった．貸付資金市場にお

いて，期間 1 の企業 fjの投資資金需要は，貸付利子率 rl1を所与として現在の投資財価格を

pu1として，借入金額を Lo とすれば，pu 1I＝(1＋rl1)Lo から，Lo＝pu1I／(1＋rl1)となる． 



64 

 

 

 

3．5 モジリアーニ＝ミラー理論（M=M 理論） 

 

3．5．1  MM 理論以前の伝統的財務理論 

モジリアーニ＝ミラー理論以前の伝統的財務理論では，「企業は平均資本コストが最小

になる資本構成を選択する」と主張していた． 

資本コストは，「企業が資本財を使用するとき，資本提供者に支払う資本サービスの費

用であり，資本提供者が要求する期待収益率で表す」と定義される．資本構成とは，企業

総価値に占める負債または自己資本の比率であり，最適資本構成とは，平均資本コストを

最小にする資本構成である． 

伝統理論では，企業総価値 V，負債 D および株式 S とすると，企業総価値は V＝D＋S

と表される．負債コストと自己資本コストは，次のように定義される． 

負債コスト(利子率）：r は負債比率（負債／企業総価値：D／V）の増加関数 r (D／V)で

ある．負債比率が増加すると貸倒れリスクが増すので，貸手の要求する利子率 r は高くな

る． 

自己資本コスト(株式収益率）：ρは負債比率 D／V の増加関数ρ（D／V）である．投

資家は負債比率が増加すると倒産リスクが増加するので，高い株式収益率ρを要求する． 

平均資本コスト reは，負債コスト(利子率）r と自己資本コスト(株式収益率）ρの加重

平均資本コストをいう． 

V＝D＋S より，平均資本コストは，次のように表せる． 

re＝ Ｄ r＋Ｓρ＝  D r（D／V）＋ （1－ D ）ρ（D／V）．      3．1 

  V   V    V             V 

図 3．6 のように，横軸を負債比率 D／V，縦軸を各資本コストとすると，負債コストは

負債 0％で，貸付利子率 3％から負債比率が増加すると，利子率が上昇する A 曲線であ

貸付利子率 rl 配当率ρ1 

投資量 I 

図 3. 5 新古典派投資関数 

－K0 －1 

αp
1Y1

/K
0
 

ρ1
= αp

1
Y

1/( I + K
0) 

rl =(uI /Lo )-1  

Lo 
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り，自己資本コストは株式収益率 12％から，負債比率が増加すると，収益率が上昇する B

曲線である．平均資本コストは，3．1 式から，負債コストと自己資本の加重平均であるか

ら，負債比率が上昇すると株式収益率の割合が減少し，平均資本コストは低下する．さら

に，負債比率が上昇すると，負債コストが上昇し始めるので，平均資本コストは上昇す

る．平均資本コスト曲線は U 字型の C 曲線となる．最適資本構成は U 字型の曲線の最小

値 20％になる．このように，伝統理論では，平均資本コスト reは U 字型である． 

 

以下で説明するように，モジリアーニ＝ミラー理論では，利子率 r および株式収益率ρ

は資本構成比率 D／V に依存しない．3．1 式の平均資本コスト reは re V＝rD＋ρS とな

る．次項の命題Ⅰより，同じリスククラスに属する予想収益は同じであるから，X＝rD＋

ρS と表せる．ゆえに，re V＝X．平均資本コスト reは資本構成に依存しない．  

短期の資本コスト 

 在庫モデルの場合，企業は，資金調達は機会費用が同じとしているので，自己資本，

借入金でも資本コストは同じである．M＝M 理論が成立する． 

長期の資本コスト 

伝統的財務理論では，最適資本構成にしたがって新規投資を決める． 

M=M 理論では，金融市場が効率的に機能すれば，新規投資は資本構成と無関係であ

る．ただし，法人税を考慮すると，企業価値は，他人資本の割合がある資本構成の方が，

高くなる．法人税を払った後，自己資本の内部留保と配当に分配する最適配当政策がある

ことを証明している． 

 

3．5．2 効率的金融市場におけるモジリアーニ＝ミラー（M=M）理論 

モジィリアニ＝ミラーは，伝統的財務理論から,金融市場が効率的に機能すれば,企業価

値は資本構成がどうであろうとひとつの価値に,市場で調整されると主張した．さらに,法

人税が課せられなければ,投資計画の資金調達も,資本構成と無関係であることを示した． 

まず,経営者および投資家の行動,効率的金融市場の仮定をのべる． 

B ：企業の自己資本コスト 

C ：企業の平均資本コスト 

A ：企業の負債コスト 

％ 

12 

3 

100 ％ 

負債比率 

資本コスト 

20 

1

0.2 

図 3.6 企業の平均資本コスト 
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仮定 1 企業の経営者は，投資と資金調達の決定に際して，企業の発行済株式価値を高め

るように行動する． 

仮定 2 投資家は，富の増加について現金の増加にするか，所有資産の価値の増加の形を

とるかについて無差別であり，投資家の予想形成は一致している． 

仮定 3 金融市場は完全競争であり，取引費用は無視する． 

仮定 4 企業と投資家が負債をもつときの利子率は一定で等しい． 

仮定 5 法人税はかからない． 

 

金融市場において，企業価値がひとつの評価に収斂する調整メカニズムを裁定という． 

 

裁定取引（Arbitrage）: 二つ以上の異なる市場で複数の取引を同時に行うことにより，リ

スクを負わずに利益を確定する取引をいう． 

 

例 GM の株式が，NY と London でそれぞれ，＄172，￡100，為替レート＄1.75／￡と 

する．GM の株は NY で＄172 ， London で，￡100 × ＄1.75／￡＝ ＄175 である． 

裁定者は，今，NY で株を買い，同時に London で売れば 1 株当り＄3 利益が出る． 

 

まず，資本構成に関係なく，期待収益の予想が全く等しい企業の総価値は等しいことを

示す． 

 

命  題 Ⅰ 法人税がないとき，期待収益の予想が全く等しい企業の総価値は，資本構成

がどのようであろうとも等しい． 

証明 企業の総価値 V は，株式総額 S と負債総額 D との和である．V＝S＋D．期待収益

は利子支払い前の収益であり，X とする．X は確率変数である． 

 期待収益が同一な 2 つの企業 U，L を考え，企業 U は，自己資本で資金調達し，企業

L は，一部を負債（社債）で調達する．それぞれの総価値は，VU＝SU，VL＝SL＋DL ．

結論は，VU＝VLを示せばよい． 

今，VU＞VLとする．ある投資家が，企業 U の発行済株式を割合α保有すれば，この投

資家の投資額と収益は， 

        投資額         収 益 

株 式   αSU ＝ αVU       αX   

 計     αVU           αX 

と表せる．一方，企業 L の発行済株式 SLのうちα，社債 DL のうちαを購入すると同

じ収益αX がえられる．利子率を r とすると，社債の収益は r DL，この場合の投資額と収

益は，次のようになる． 
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        投資額          収 益 

 株 式    αSL         α(X － rDL) 

 社 債    αDL       αrDL               

  計     αVL       αX 

VU＞VLであるから，投資家にとっては，両企業の収益はαX で同じでも，投資額が企業

U のほうが大となる．αVU＞αVL ．それゆえ，投資家は，企業 U の株式を売却し，企業

L の混合投資をする．企業 U の株式価格が下落し，企業 L の株式価格は上昇する．この裁

定取引より，VU＝VL ．  

逆に，VU＜VLのとき，投資家が，企業 L の株式のうちαを保有すれ，投資額と収益

は，となる． 

 

         投資額         収 益 

株 式 αSL ＝α(VL－DL)    α(X －rDL)  

計       α(VL－DL)    α(X －rDL) 

これと同じ収益をえるには，企業 U の株式へαVU投資し，利子率 r で借入金 DLの組合せ

でえられる． 

        投資額          収 益 

 株 式     αVU            αX  

 借入金    －αDL         －αrDL                      

 計     α(VU－DL)        α(X－rDL) 

VU＜VLより，α(VU－DL ) ＜α(VL－DL ) ，収益α(X－rDL)をえるために，株式 U の購

入の方が，投資額が少ない．株式 L をもつ投資家は，株式 L を売却し，株式 U を購入，

そして，VU＝VLとなるまで裁定取引が続く．                   □  

                  

企業をリスクに応じて，クラス分けをすることは，銀行の貸出，債券の格付け，株式の

収益率によって分けられる．そこで，k クラスに属する企業 U（負債がない）の株式価格

を SUとし，期待収益を XUとする．ρk＝ XU／ SUを k クラスの期待収益率という．企業

L （負債あり Dj ）の期待収益率を iLとする． 

 

命 題 Ⅱ 法人税がないとき，k クラスに属する L の企業の期待収益率 iLは，レバレッ

ジ(てこ率または負債比率）DL／SLの一次関数として，次のように表される． 

  iL ＝ρk＋(ρk－r)DL／SL      

証明 命題Ⅰより，L 企業の期待収益率 iLは 

 iL ＝（X －rDL）／SL ．                        3．2 

U，L 企業の企業価値は，それぞれ，VU＝SU＝ X／ ρk，VL＝SL＋DLである．k クラ

スに属する企業 U，L は，期待収益 X が同じであるから，命題Ⅰより，資本構成にかかわ
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らず企業価値は同じである．VU＝VL．ゆえに，X＝ρkSU ＝ ρk （SL＋DL）．3．2 式に

代入し，整理すると 

  iL ＝ ｛ρk（SL＋DL）－rDL｝／SL  ＝ρk ＋(ρk－r)DL／SL        □ 

 

図 3．7 に，命題Ⅱの期待収益率の一次関数を示している．景気次第で，k クラスの期待

収益率は，金融資産投資利子率 r と大小が，反転する．不景気では，ρk－r＜0 となり，

負債の多い企業は，期待収益率が低下し，利払い，返済が困難になることが，見て取れ

る． 

 

命 題 Ⅲ もし，k クラスの企業が意志決定の際，株主の最善の利益のもとに行動して

いるならば，期待収益率，すなわちρ＊がρkと同じか，それ以上であるとき，そのときに

限り，企業は投資機会を利用する。すなわち，企業の投資に対する切り捨て率は，全ての

場合，ρkであり，投資を資金調達するために使われる証券のタイプによって完全に影響

されない． 

証明 西村和志『金融論第 4 章』を参照せよ． 

 

限界法人税率をτとする． 

 

命 題 Ⅳ 法人税が課税されるとき，次の関係式が成り立つ． 

                         VL＝VU＋τDL 

証明 西村和志『金融論第 4 章』を参照せよ． 

 

法人税が課税されるとき，企業総価値は，負債に依存する企業のほうが高くなる． 

ij 

ρ

k 

 

 

Dj / Sj てこ率 

ρk ＞ｒ 

 

ｊ 企業の期待収益率 

景気拡大期 、利子率 ｒ より ρ 
k が大のとき、 てこ 率が増加するならば、 i 

j は増 
加する。 ｊ 企業は負債を増加するほど、期待収益が上がる。 景気後退期 は 
その逆である。 

ρk ＜ｒ 

図 3.7 期待収益率とてこ率の関係 
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3．5．3 中小企業の資金調達 

日本では，1980 年代から，大企業は，調達方法を多様化，国際化した結果，戦前から続

いた，銀行借り入れによる間接金融優位から脱却し，銀行離れ，外債発行による直接金融

に移行した．大企業に対して，M=M 理論が当てはまる金融市場になってきている．他

方，中小企業は，その後を追っているが，成長規模に限界があって，間接金融に依存する

中小企業も依然として多い．2003 年で，バブル期の大企業を中心とする不良債権は，大手

都市銀行の再編を伴いつつ，処理が終了した．中小金融機関は，大手銀行の再編以前に、

再編されいた．中小企業も不良債権があり, 次の課題であったが，リーマン・ショック

後，中小企業の自己資本比率が上昇している．日本の間接金融システムは，資金調達の重

要度が低下してきている．戦後，中小企業庁が中心となって，中小企業対策が恒常的に取

られ，中小企業に対応する金融機関を中心として，融資を実施し，政策金融により，民間

金融を補完し，情報の非対称性を保険的に保証している． 

表 3．1 企業の継続性と資金の源泉 

A. N. Berger，G. F. Udell(1998) 

零細企業 小企業          中企業           大企業 

企業規模                                        大 

企業年齢                                        高 

情報の利用可能性                                    高 

潜在成長力               高 

担保資産           あり         あり            あり 

債務履歴なし 限られた債務履歴   債務履歴あり        債務履歴あり 

初期内部金融      │  

エンジェル資金    │  ベンチャーキャピタル   │   公開株式        │   

        │          企業間信用                   │ 

                           │      CP         │ 

      │     短期金融機関借入金                    │ 

        │      中期金融機関借入金            │    

                  │      私募債       │ 

                                  │   公募債   │ 

公的金融     

信用保証協会 

 

企業規模にしたがって，資金調達は，間接金融から直接金融に方法が拡大していく．

Berger＝Udal の分類によると資金調達法と規模および創業期間は，表 3. 1 になる．公的

金融および信用保証協会は，日本の中小企業対策である．事業を提案し、出資を投資家か

ら直接調達するエンジェル資金，主に銀行系の設立が多いが，起業に融資し，株式公開で
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資金を回収するベンチャーキャピタル，証券会社による株式公開する企業を育成する方法

が，徐々に，増えている．エンジェル資金と同じ仕組みだが，インターネットを通じて，

特許権のある開発試供品や利便性の高いアプリソフトを製作する投資プロジェクトを提案

し，資金を調達，開発商品を渡す仕組み(プロジェクト・ファンディング)や新規の公共サ

ービスを提供する社会活動に賛同する人を募り，寄付を募る（ソーシャル・ファンディン

グ）仕組みがある． 

 

練習問題 

 

問 1．トービンの q 理論について，誤っているものはどれか．(第 12 回経済学検定試験) 

(1) トービンの q は，株価の情報を用いて計算することができる． 

(2) 平均の q は，企業の市場価値を資本ストックの再生産費用で除した変数である． 

(3) トービンの q が 1 より大きいか否かが，設備投資を行う基準となる． 

(4) トービンの q に基づく設備投資決定によれば，既存の資本ストックから望ましい資本

ストックへの一定割合の調整が生じる． 

問 2．ある人が，1 期当り総額 900 万円を，期間中，費用最小化のもと均等に支出する．

期間の最初に，この 900 万円は銀行預金にあり，この人は，期間中 n 回に分けて，毎

回，同額の預金を引き出して現金にする．1 回の引出しにかかる費用 400 円であり，

期間中の預金利子率は 2％である．この期間中におけるこの人の平均現金保有残高と

して，正しいものはどれか．(第 12 回経済学検定試験) 

(1) 15 万円 

(2) 30 万円 

(3) 60 万円 

(4) 90 万円 

問 3．株式のみで資金調達を行っている企業 A の発行株式数は 2000 万株で，市場価格が

1 株 100 円であるとする．企業 B は，企業 A と同じ期待収益であるが，負債と株式によっ

て資金調達を行っているとする．いま，企業 B の負債の市場価値は総額 12 億円であると

し，その発行株式数が 4000 万株であるとする．このとき，企業価値について MM(モジリ

アーニ＝ミラー)定理が成立する世界では，企業 B の 1 株当りの株価は理論上いくらにな

るか．ただし，法人税はないとする．(第 13 回経済学検定試験) 

(1) 20 円 

(2) 40 円 

(3) 50 円 

(4) 100 円 

解 1．(4) 2．(3) 3．(1) 

解法 1．(4)は，新古典派の資本ストック調整型投資決定であるから，誤り． 
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2．費用＝(9000000/C)×400＋（C/2）×0.02＝3600000000/C＋0.01C 

      費用を C で微分し，0 とおく． 

    －3600000000/C2＋0.01＝0 

     C2＝360000000000 

     C＝600000 

3．2000 万株×100＝12 億円＋4000 万株×P 

  P＝(20 億円－12 億円)÷4000 万 

   ＝20 円 

 

 

第 4章 金融機関の行動 

ポイント 

・金融制度を学ぶ． 

・銀行システムによって信用が創造される． 

・完全競争市場において，利潤最大化による銀行行動を学ぶ． 

・不完全競争の貸付資金市場における銀行行動を学ぶ. 

・金融取引における情報 

・貨幣経済一般均衡論を適用した銀行行動 

 

4．1 わが国の金融機構と業務 

 

わが国の金融制度に従い，金融機関は，分類基準に預金取扱機関か非預金取引機関があ

り，ついで，民間金融機関か公的金融機関かがある．業務は資金調達，資金運用，資金仲

介があるが，内容は，分類基準で違うので，例を示す． 

   分類基準 

    預金取扱機関か   銀行    保険会社 

    民間か公的か    商業銀行  日本政策金融公庫 

    業務の分類     商業銀行   保険会社    

     資金調達      預金    保険契約金   

     資金運用      貸出金   不動産 債券投資 

     資金仲介      内外為替取引        

次に，分類基準に従って，金融機関を分類し，それぞれの主な業務を以下の表にしている．イ）とロ）

は，金融機関が，銀行の主要業務である預金の取扱ができるかどうかで分類される．ローマ数字は，各

イ）またはロ）の細分である．丸数字は，①から，その金融機関が取扱える資金調達業務，資金運用

業務および資金仲介業務の順に，主要な業務を簡略に表している．例えば，日本銀行は，①および②
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の業務によって，資金を調達し，③～⑥の業務によって，資金運用し，⑦～⑨の業務によって，

事務の代理および為替取引などの資金仲介業務を行っている． 

1）日本銀行    ① 銀行券の発行業務 

② 当座預金業務 

③ 貸出業務（手形割引，手形貸付） 

④ 手形・債券売買業務 

⑤ その他の業務（地金銀・外国為替売買） 

⑥ 政府短期証券引受 

⑦ 国庫金の出納事務 

⑧ 法令委託事務（国庫事務，国債事務，外国為替事務） 

⑨  為替決済制度の決済機関・国債振替決済制度の受寄機関 

2）民間金融機関 

イ）預金取扱機関 

ⅰ）商業銀行 ① 預金業務 

② 貸出業務（手形割引，手形貸付，証書貸付，当座貸越） 

③   証券業務（公共債の引受・窓販・ディーリング・ブローキング， 

証券投資・有価証券貸付・公社債募集および担保受託，証券代理） 
④ 内国為替業務 

⑤ 国際業務（外国為替・貿易金融・居住者・非居住者向け貸付，国際証券業務，外貨資金調達） 
⑥ その他の付随・周辺業務 

ⅱ）長期金融機関 

信託銀行 ① 金銭の信託 

② 金銭以外の信託（有価証券・金銭債権・動産・不動産・担保付社債信託） 

③ 信託資金の運用（貸出，有価証券投資） 

ⅲ）中小企業金融機関 業務は商業銀行に準じる． 

ⅳ）農業林漁業金融機関 ⅲ）に同じ． 

ロ）非預金取扱機関 

ｉ） 保   険  

1.生命保険 ① 生命保険の契約・支払（死亡保険，生存保険，混合保険） 

②資金運用 

2.損害保険 ① 損害保険の契約・支払（火災保険，海上保険，運送保険，自動車保険，賠償責任保険，傷害保

険） 
②資金運用 

ⅱ）証券投資信託委託会社 

ⅲ）住宅金融会社・消費者信用機関・ベンチャーキャピタル，証券金融会社 

ハ）その他民間金融会社 

ｉ）証券会社      ①  証券業務（自己売買，委託売買引受，売捌き） 

② 兼業業務（公社債の払込金の受入および元利金支払の代理， 証券投資信託受益証券の収益

金・償還金および一部解約金支払の代理，金地金の売買・売買の媒介・取次・代理・

保管・公共債担保貸付，ＣＤの流通取扱，海外ＣＤ・ＣＰの国内販売の取扱） 

③ 保護預り業務 

④ 累積投資業務 

⑤ 外国為替業務 

ⅱ）短資会社  ① コール資金取引・手形売買・政府短期証券売買取引， 外国為替売買・ドルコール資金貸借

の仲介，ＣＤ売買・円建ＢＡ売買取引，インターバンク預金取引の仲介 

3）公的金融機関 

預金取扱機関 

ｉ）日本政策投資銀行 ① 政府借入，外債発行 

② 開発資金貸付，債務保証，出資 

国際協力銀行    ① 資本金，一般会計からの追加出資，政府借入，借入金 
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② 国内貸付，直接借款，債務保証，開発事業資金の貸付，開発調査資金の貸付，経済安定資金の

貸付・出資 

ⅱ）日本政策金融公庫 ① 政府借入，債券発行 

② 貸付 

 

4．2 金融機関への諸規制 

 

金融機関は，関連官庁および国際機関の規制を受ける．それらの関係は，①の図に表し

ている．財務省は，②外国為替管理法により，④国際金融市場における取引に対して，規

制している．金融庁は，③⑤⑥⑦金融関連諸法にしたがい，金融機関に対して，監督，行

政指導を行っている．金融庁は，内外の金融情勢の変化に対応し，⑧金融システムの安定

性と将来の経済発展に寄与する金融構造を改革することがある． 

 

②財務省の国際金融市場への規制 

 外国為替管理法 

③金融庁の行政指導 

 銀行が国内業務を行う場合は，自己資本比率≧4％を満たさなければ指導を受ける． 

 保険会社は，ソルベンシ―・マージン比率（自己資本比率規制）を満さなければ 

 指導を受ける． 

    自己資本比率＝     自己資本相当額    ≧200 ％ 

            通常の予測を超えるリスク相当額 

④バーゼル銀行監督委員会の自己資本比率規制 

 国際業務を行う銀行は，８％以上の自己資本比率を満たさなければ指導を受ける． 

   自己資本比率＝    自己資本    ≧8％ 

           リスク・アセット総額 

内閣府 財務省 

金融庁 バーゼル銀行監督委員

証券取引等監視委員

会 

公認会計士監査審査会 

① 規制の関連官庁および組織 

金融機関 
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⑤市場金利に対する法規制 

 旧法のグレーゾーン金利廃止 

   旧法 出資法   出資金受入制限、浮貸し等の禁止 

            高金利の処罰 年 109.5％超える利息 

            貸金業者の場合 年 29.28％超える利息 

      利息制限法 元本が十万円未満の場合 年 20％等 

    出資法の上限金利と利息制限法の上限金利との差 29.28％－20％がグレーゾーン

金利であった． 

 2006 年貸金業法の改正    

   上限金利は 10 万円未満 20％，100 万円未満 18％，100 万円以上 20％である． 

   借入額は原則年収の 3 分の 1 である． 

   ヤミ金融に対して最大 10 年の懲役を科す． 

   信用情報機関への全業者加入義務がある． 

   貸金業取扱主任者の国家資格を持ったものが金銭消費貸借契約を結ぶ． 

⑥個別金融機関に対する諸規制 

1）法規制 各金融機関根拠法が定められている.  

    銀行法  

    保険業法  

    金融商品取引法等 

2）金融庁の行政指導   

    各金融機関の業務方法書 

    金融庁の行政指導 （バーゼル銀行監督委員会の規制基準遵守） 

3）「準備預金制度に関する法律」にもとづき，日本銀行に準備預金をする. 

4) 預金保険機構への加入 

⑦各根拠法の特徴 

 業務分野規制 

 1）長短金融分離  長期信用銀行法 

      (業務の範囲)第六条第一項 設備資金又は長期運転資金に関する貸付け，手形の割

引，債務の保証又は手形の引受をする. 

   (債券の発行)第八条 長期信用銀行は，資本及び準備金(準備金として政令で定め

るものを言う) の合計金額の三十倍に相当する金額を限度として，債券を発行する

ことができる． 

2) 銀行・信託の分離 

   主として信託業を営む銀行は，信託銀行と称している． 

   普通銀行ノ信託業務ノ兼営等ニ関スル法律 
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   (兼営の認可)第一条 銀行法ニ依リ免許ヲ受ケタル銀行及長期信用銀行法ニ依リ免

許ヲ受ケタル長期信用銀行（以下普通銀行ト称ス）ハ他ノ法律ニ拘ラズ主務大臣ノ

認可ヲ受ケ信託業法ニ依リ信託会社ノ営ム業務(以下信託業務ト称ス)ヲ営ムコトヲ

得. 

3）銀行・証券の分離（金融機関の証券業兼営の禁止） 

金融機関による禁止業務 33 条 1 項 

    有価証券関連業務と投資運用業務 

銀行持株会社による弊害防止措置 44 条の３ 

銀行法 13 条の 2 

独占禁止法による株式保有 5％ルール 

 

金融商品取引法 2007 年 10 月施行 

        金融商品取引業と金融商品仲介業 

            第 1 種金融取引業    （証券会社） 

    金融商品取引業    第 2 種金融取引業    (金融機関） 

               投資運用業       (投資信託） 

                投資助言・代理業   

     金融商品仲介業 

 

⑧金融構造改革 

1)業態別子会社方式による相互参入 

  1992 年 6 月「金融制度及び証券取引制度の改革のための関係法律の整備等に関する

法律」1993 年 4 月施行 

  各機関はそれぞれの業務に特化した子会社の設立を通じて，銀行・証券・信託業務に

相互に参入できる． 

2）金融機関の金融商品の取り扱い緩和 

  1997 年 橋本内閣「日本版ビッグバン」提唱 

98 年 銀行・証券・保険会社を子会社とする 

       金融持株会社解禁（銀行法改正） 

         銀行による投資信託販売解禁 

99 年 銀行・信託・証券の完全な相互参入可能 

01 年 銀行窓口での保険販売を一部解禁 

02 年 銀行・証券の共同店舗解禁 

          ペイオフ一部解禁（定期預金等） 

         ペイオフ「金融機関が破綻した場合，1 金融機関 1 預金者の預金等の元本

1,000 万円およびその利息を，保険金として預金保険機構が支払う制度」 
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04 年 証券仲介業を銀行に解禁 

05 年 ペイオフ解禁（普通預金等） 

07 年 銀行窓口で保険販売を全面解禁 

          10 月金融商品取引法の施行 

3）リーマン・ショック後の中小企業および住宅ローンの債務モラトリアム 

10 年 金融円滑化特別措置法の施行，13 年 3 月末まで延長 

 

コラム 日本金融史 

明治維新以前は，日本の金融機関は，関東と関西で金本位制と銀本位制を取っていたた

め，両地域で両替商が存在し，庶民金融の頼母子講（無尽），町内のいわゆる 10 日で 1 割

の高利貸しがいて，各藩内では藩札が流通していた．頼母子講は，中国・韓国でもある．

横浜の南京街商店主間でもある．あの忠臣蔵で有名な浅野家の断絶では，藩の財務担当重

役は，塩の専売を藩の財政にしていて，藩札・信用が藩外に流通していたため，藩の債権

債務処理に，苦労したようだ．敵討ちも，大石ら藩士に清算した軍資金があればこそ，本

懐を果たせたのである．塩製造販売事業で，もうけているのに，吉良に，その塩田技術を

教えないから，いやがらせを受けたのである．浅野藩を意図的につぶされ，藩士を路頭に

迷わされて，藩が攻撃されたと同じことだ．大石でなくとも，浅野藩の組織力では，完全

に吉良はとれる相手だった．ここは，幕藩体制を揺るがす大問題にして，いつでもとれる

爺さんを泳がしていたのである．浅野家取り潰しの裁断はゆるがず，吉良をとった． 

浅野家の経営していた塩田技法は，取り潰し以後，各藩で塩田適地では，広がった．浅

野家の周辺各藩との取引は，塩と引き換えに，塩を煮詰める芝・松薪を帰り舟で運び，差

額を貸し借りしていた．江戸時代に，藩間経済循環が形成されたことを金融史的に考察す

る論文はある．藩札は藩内で流通するが，当時の保存添加物である塩は，塩蔵食品、牛馬

の飼料添加物であるから，比較的大量生産できた赤穂の塩は，各藩で需要が高かった．藩

間の物々交換の例は少なく，米が決済商品であり，大阪の蔵屋敷に，余剰の米・藩特産品

を送り，商人を仲介者として，海路・陸路で，交換品を持ち帰っていた．塩は砂糖と同様

に，くさらず，長期保存ができる商品であり，価値が安定していた． 

赤穂の塩田は，瀬戸内海の花崗岩を産出する地域の砂は，石英質であり，温暖かつ日照

時間がながいため，その技法は各藩に伝播した．私は，防府市の塩田が実際に稼働してい

るとき，塩田に入ったことがある．生産現場で働いている労働者を見るのが，好きになっ

たのはそのせいかもしれない． 

大阪の北摂地域の明治以来の金融史を教えたことがある．最初は，神戸灘の銀行が，酒

米である山田錦を買い付け代金と次年度の栽培貸付を農地担保でしたのがはじまりで，茨

木市の安威郵便局が，唯一の庶民貯蓄銀行であった．1890 年から，金融恐慌があり，銀行

が破たんする．後は，欧米と同じように，大戦後，軍需が落ち，企業が倒産，貸付金が焦

げ付けるで，銀行破たんが起きた．その屑債権を買って，その銀行の本店・支店を吸収す
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るから，支店網は充実していった．政府は，太平洋戦争後に生じるであろう，反動恐慌を

怖れたのか，戦間期に，銀行合同政策を取る． 

敗戦後，台湾銀行，朝鮮銀行，満州中央銀行の行員を，長期信用銀行に吸収し，中小企

業対策の信用金庫，信用組合を設立させた．戦後の金融システムの系譜は，戦中間に基盤

が形成され，支店銀行業（Branch Banking）であり，米国のように，1 本店銀行業

（Unit Bankinng）ではない．米国では，戦後の対外戦争が終結すると，銀行不況が発

生，そのたびに，1 本店銀行業の破たんが多かった．たとえば，第 1 次湾岸戦争後，イラ

ク戦争後のリーマン・ショックがその例である． 

戦後，各業界で系統銀行が形成されたのも，特色の一つである．たとえば，農林水産業

において，農林中央金庫を各協同組合の中央銀行として，系統内外の預金・融資，政府の

補助金，政府の農産物の価格調整金等の取扱いをしていて，協同組合の本支所が内外業務

を担当している． 

 

4．3 信用創造の理論 

 

Ⅰ銀行に本源的預金 1,000 万円入ると，銀行は準備預金を 1,000×0.1＝100(万円)する．

900 万円を企業に貸し出す．企業は，他の企業に支払う．Ⅱ銀行の当座預金に 900 万円入

る．これらの取引を，銀行取引勘定に記帳すると次のようになる． 

Ⅰ銀行          Ⅱ銀行    

 現金  100  預金 1,000 現金   90  預金 900 

 貸出  900        貸出  810 

   1,000     1,000    900    900  

貸出金が銀行に預金され，ふたたび，準備預金を残して，貸出されることを繰り返す

と，銀行システム全体の預金総額と貸出金総額は，無限等比級数の公式（金融数学１）か

ら次のように計算される． 

預金総額＝1,000＋900＋810＋…＝1,000｛1＋ 9 ＋（ 9 ）2＋…｝ 

                     10    10  

       ＝1,000×   1     ＝ 10,000 

          1－ 9 

             10 

貸出金総額＝900＋810＋729＋…＝9,000 

以上をモデル化して，貸出金総額を求める．全銀行の貸借対照表勘定は 

     R ＋ L ＝ D ＋ E                                       4．1 

R：準備預金，L：貸出金，D：預金，E：:資本金，法定準備率：α，D*：本源的預金 

とする．ここで，資本金 E を無視する．預金 D は 

     D  ＝ L ＋ D*                                          4．2 
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準備預金は，R ＝ α D                                              4．3 

4．1 式に 4．2 と 4．3 を代入すると  

     L ＝(1－α）D*／α 

例 D* ＝1,000，α＝0.1 のとき， L＝(1－0.1)×1,000÷0.1＝9,000 

 

4．4 銀行行動の理論 

 

銀行行動の理論の内，完全競争下で，利潤を最大化する預金および貸出金を求める標準

理論を説明し．次に，不完全競争下で，独占的競争をする銀行行動理論および信用割当論

を説明する．情報の経済学の成果をもちいる他の理論もある． 

高度成長期に日本経済が入ると，間接金融の優位，オーバーボロイング（企業の銀行借

り入れ依存が高い），オーバーローン（都市銀行の日本銀行貸出依存），資金偏在，日本銀

行の低金利政策が，日本の金融の特徴として，定着した． 

地方銀行は，資金偏在のため，インターバンク市場に余裕資金を供給した．金融行政

は，大蔵省の銀行局が，「護送船団方式」で，収益が最低の銀行が、破たんせず，利ザヤ

を確保できるように，審議会において，預金と貸し出しの規制金利を決めていた．上位行

は収益が上がり，メインバンク制によって，大企業の財務政策に執行役員として管理する

銀行が多く，貸付資金市場は独占的競争市場であった．したがって，銀行は，企業の資金

需要関数を知っており，都市銀行の利潤最大化は，貸出金によって決まり，完全競争市場

であるインターバンク市場において，日本全国の余剰資金が，資金需要旺盛な都市銀行に

よって借り出され，そのとき決まるコール・レートが銀行の利潤最大化を決定するモデル

が示された． 

1973 年の石油危機により，変動為替制度に完全移行し，1985 年まで，日本の金融の特

徴に変動が見られるが，高度成長期から安定成長期まで，日本の金融の特徴を理論化して

いる． 

1) 完全競争下の利潤最大化 

  都市銀行(コールの取り手）の貸借対照表勘定 

   資産                        負債・資本    

   準備金  R         D    本源的預金 

   投資   L          εL   派生預金 

                 Cｍ   コールマネー 

                 E        資本金 
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地方銀行(コールの出し手）の貸借対照表勘定 

   資産                           負債・資本    

   準備金      R        D     本源的預金 

   投資      L        εL      派生預金 

コールローン Cｍ          E      資本金  

都市銀行のバランス・シートの制約式 

   R＋L ＝ D＋εL＋Cm＋E                    4．4 

   還流率：ε  派生預金： εL 

法定準備預金の条件式 

   R＝α（D＋εL）                         4．5 

   法定準備率：α 

投資量 L の収益 P (L )は手数料および利息収入である．投資 L の増大とともに貸倒

引当金が増大する．経常費用 C は預金利息と固定費用である．   

C＝rd（D＋εL）＋C0，預金利子率：rd  固定費用：C0 

４．4 式と 4．5 式から，コールマネーの定義は Cm＝（α－1）D＋（αε－ε＋１）L

－E である．コール費用関数 CM＝rc Cm は，コールマネーCm にコール・レート rcをか

けたものである．利潤は，収益から経常費用とコール費用を差し引いたものである． 

利潤関数π＝P(L)－(C＋CM) 

   ＝ P(L)－{rd（D＋εL）＋C0 }－ rc ｛ （α－1）D＋（αε－ε＋１）L－E ｝

  

図 4. 1 純収益曲線と経常費用曲線 

収益曲線 P(L) 
経常費用曲線 C 

コール費用関数 CM 

P 

C 

L 
L 

C 

CM 
ｒ 
ｄ 

ｒ 
ｃ 

P － C 

P 

純収益曲線 P－C 
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都市銀行の利潤最大化 

都市銀行の利潤最大化は，π＝P(L)－（C＋CM）を L，D で偏微分し，0 とおく． 

∂π ＝ PL－ rd ε －rc ( αε－ε＋1) ＝0                            4．6 

∂L 

∂π ＝ (1－ α) rc－rd＝0                                   4．7 

∂D 

4．７より，rd＝ (1－ α) rc ，これを 4．6 に代入すると 

      PL＝rc 

限界収益＝限界費用となる． 

地方銀行の利潤最大化 

地方銀行の利潤最大化も同様である．地方銀行のバランス・シートの制約式は 

 R＋L＋Cl＝D＋εL＋E， 還流率：ε  派生預金： εL        4．8 

法定準備預金の条件式は 

 R＝α（D＋εL）  法定準備率： α                 4．9 

４．8 式と 4．9 式から，コールローンの定義は Cl＝（1－α）D＋（ε－αε－１）L

＋E である．コール収益関数 CL＝rc Cl は，コールローン Cl にコール・レート rcをかけ

たものである．利潤は，収益から経常費用とコール費用を差し引いたものである． 

利潤関数π ＝P(L)＋CL－C  

  ＝ P(L) ＋ rc ｛ （1－α）D＋（ε－αε－１）L＋E ｝－{rd（D＋εL）＋C0 ｝ 

∂π ＝ PL＋rc (ε－αε－1)－ rdε＝0                                4．10 

∂ L 

∂π ＝ (1－ α) rc－rd＝0                                 4．11 

∂ D 

図 4．2 都市銀行の利潤最大化 

P ( L ) － C 

CM 

P ( L ) － C 

CM 

L * 

* 

ｒ 
ｃ 

L 
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rd＝ (1－ α) rcを 4.11 に代入する．PL＝rc ，すなわち，限界収益＝限界費用をえる．

 

 

2)コール市場の均衡 

都市銀行の限界収益＝限界費用 PL＝rcから，L について解くと，コール・レート rcに対

して都市銀行のコールマネー需要関数がえられる．図のように，右下がりである．これを

全都市銀行で集計する．地方銀行の限界収益＝限界費用 PL＝rcから，L について解くと，

コール・レート rcに対して地方銀行のコールローン供給関数がえられる．これを全地方銀

行で集計する．図のように，右上がりである．市場では，均衡コール･レート rc*が決ま

る．もし日本銀行が，コール市場において，資金を供給すると，供給曲線が右にシフト

し，均衡コール・レートが rc**に下がる．都市銀行は，その分，貸出を増加させることが

できる． 

 

4．5 市場のルールに基づく市場均衡 

 

4．5．1 完全競争市場のルール 

理想的市場である完全競争市場であるための条件は 

（1）市場の開かれる期間は，短期である． 

   家計の所得が，変化しない，家計の数が変わらない期間をいう． 

図 4．3 地方銀行の利潤最大化 

π * 

L * 

P ( L ) － C 
CM 

ｒ 
ｃ 

L 

図 4. 4 コール市場の均衡図 
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Ca* Ca** Ca 

rc* 

rc** 
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企業の規模が変化しない（資本が固定されている），企業数が変わらない期間をい

う． 

（2）他の経済主体に影響されない，独立した企業と消費者が多数存在し，共同で決め

ない． 

（3）供給される財は，消費者から見て，同質である． 

（4）情報は，完全である． 

   完全情報の内容 1．利用可能なサービスの知識 

           2．財の消費を享受するための技術的能力 

           3．市場価格と消費者の貨幣所得の知識 

（5）不確実性がない． 

5 つの条件が満たされる完全競争市場においては，一物一価が成立する．この市場にお

いては，市場参加者は，価格が市場で与えられたものとして，需要量，供給量を決定す

る．このような行動をとる主体を，価格受容者（price taker）という． 

市場においては，市場価格がセリ人によって，読み上げられ，需要量と供給量が等しく

なる価格で取引が成立し，需要者は，成立した取引量に市場価格をかけた金額を支払い，

供給者は，財を渡す． 

 金融市場では，金融商品の取引に対して，完全競争の 5 つの条件を対応させ，証券取

引所における，オープンな直接金融市場では，完全競争市場の条件をみたす．しかし，間

接金融預金市場や有価証券の店頭取引，貸付市場の協調融資などでは，5 つの条件は満た

されない． 

4. 4 節のインターバンク市場は，完全競争市場の条件をみたし，コール利子率が，市場

機構で決定されることをみた．しかし，資金は同質であるが，市場価格である利子率は，

供給者優位に決められる．たとえば，預金市場は日本銀行の公定歩合に連動して，完全競

争条件をみたさないし，貸付資金市場も，銀行側による，借り手審査の条件によって，借

り手が差別され，場合によっては，企業は借入できないこともある． 

完全競争市場下の貸付利子率の決定 

インターバンク市場において，都市銀行とその他の銀行で，それぞれの利潤が最大化さ

れることを示した．2000 年に入ると，このモデルは，破たんし，都市銀行は，3 行にな

り，地方銀行も吸収，合併され，日本の銀行システムは，吸収，合併した銀行の支店が地

域をカバーするようになり，ますます，独占競争的になってきている． 

最近では，日本銀行のゼロ金利政策や，さらに，マイナス金利政策によって，資金運用

難から，銀行は，貸出金より，他の資産を選択するようになり，インターバンク市場は，

機能しなくなる局面が多くなる．まず，完全競争下の銀行モデルで，企業の貸付資金需要

と銀行の貸付資金供給の均衡で，貸付利子率が決定されることを示す． 

銀行のバランス・シートの制約式 

   R＋L＋B＝D＋εL＋E                       4．12 



83 

 

   債券投資：B，還流率：ε，派生預金：εL  

法定準備預金の条件式 

   R＝α（D＋εL）                         4．13 

   法定準備率：α 

貸付量 L の収益 P (L)は手数料および利息収入である．債券投資 B0は B0＝（1－α）

D＋（ε－αε－１）L＋E，債券利子率 rbとする．投資 L の増大とともに貸倒引当金が

増大するから，P (L)は，貸付量の増大に逓減する．経常費用 C は預金利息と固定費用で

ある． 

C＝rd（D＋εL）＋C0，預金利子率：rd，固定費用：C0． 

利潤は，収益から経常費用を差し引いたものである． 

利潤関数 π ＝P(L)＋rbB0－C 

      ＝P(L)＋rb｛（1－α）D＋（ε－αε－１）L＋E｝－{rd（D＋εL）＋C0 } 

銀行の利潤最大化 

銀行の利潤最大化は，π＝P(L) ＋rbB0－C を L，D で偏微分し，0 とおく． 

∂π ＝PL＋rb（ε－αε－１）－ rd ε＝0，  

∂L 

すなわち， PL ＝ rb（αε－ε＋１）＋rd ε                       4．14 

∂π ＝(1－ α) rb－rd＝0，すなわち，(1－ α) rb＝rd                     4．15 

∂D 

4. 15 を 4. 14 に代入すると 

  PL ＝rb（αε－ε＋１）＋ε(1－ α) rb＝rb 

限界収益＝限界費用 となる． 

 

4.6 貨幣経済一般均衡論を適用した銀行行動 

 

第 2 章に，貨幣経済一時的一般均衡論によって，3 資産の現物・先物市場均衡問題を取

り上げている．貨幣経済一時的一般均衡論によって，銀行行動を最適化し，現物・先物市

場均衡を求めることができる．金融先物契約市場において，先物利子率が市場で決定さ

れ，それが市場均衡した予想利子率になる．先物市場理論は，不確実性下の経済を想定し

ているから，銀行の営業資金の金融投資決定も，先物利子率が企業総価値を決定すること

になる． 

銀行のフロー・ストック最適化の枠組みは， 

貨幣がある預託与信活動の最適化と先物契約の市場締結 

先物市場利子率で評価した総価値を最大化した金融投資決定 

短期預託与信最適化、金融投資の間接・直接証券の最適配分 

となる． 
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貨幣がある預託与信活動の最適化と先物契約の最適決定までを例示する． 

銀行の経常業務と金融投資業務の決定を 2 期間モデルで考える．銀行は，企業以外の普

通預金および定期性預金 D1と企業の要求払い預金 D2を引き受け，中央銀行に準備率αを

かけたα（D1＋D2）を有利息で準備預金する．前期の貸付金 L－1から，貸付利息および元

本（１－rl－1）L－1，国債の利息 rbB－1を受け取る．前期預金 D－1に対して，預金利子率

rd－1で，利息を支払う．今期の預金 D1＋D2は，預金利息を払った預金の引き出しと新規

の預金を合わせたものである． 

銀行は，企業に対する短期与信で，企業から持ち込まれた残存期間 1 ヵ月の企業手形 bt

を割引率 rcで割り引く．割引料は(rc30/365)Σt＝112btrc30/365 とする．労働量を l1，資本量

を k1とする．以上を，年間の経常業務とする．短期与信余力は，企業の要求払い預金残高

D2である． 

預金の残り（1－α）（D1＋D2）と返済金 L－1を投資資金余力とし，次期の金融投資を，

1 年満期貸付金 L1で生成し，余力の残りを国債ΔB1購入する．これを投資金融業務とい

うことにする． 

銀行の利潤π1は，π1＝rl－1L－1＋rbB－1－rdD－1＋(rc30/365)Σt＝112bt－｛w1 l1＋r1 k1－

rd（1－α）D1｝と表す．期間 1 の効用関数を u ＝π1とする．第 1 期の生産制約式は，

産出を企業流動債務 b1＝(rc30/365)Σt＝112btとおく．  

期間 1 の利潤最大化問題は次のようになる． 

 

問題 4.1 期間 1 の割引率 rc，預金利子率 rd, 賃金率 w1および配当率 r1を所与とし，効

用関数を u ＝π1を最大にする割引量 b1，労働量 l1を求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝π1に生産関数を代入する． 

u ＝π1＝rl－1L－1＋rbB－1＋rc b1－（w1 l1＋r1 k1）－rdD－1 

変数 l1について偏微分して，0 とおく． 

∂u＝αrc l1
α－1k1

βD11－α－β－w1＝0，  

∂l1                    

l1
＊＝｛w1／αrc k1

βD11－α－β｝1－α，  

b1＊＝l1
＊αk1

βD11－α－β
 ．                           □ 

 

企業行動と同様に，銀行の経常業務において，問題 4. 1 の設定から，企業短期債権・労

働先物を最適化することができる． 

短期債権・労働先物の最適化理論 

現物市場における銀行の最適化 

銀行の最適化問題は，次のように設定される．価格ベクトル（rb，rc，w1，r1）と賦存

量（k1，D1）を所与として，生産関数 f1，f2のもとで，期待効用関数 v を最大にする行動

（b1＊，l1
＊）および計画（b2＊，l2

＊）を決定する．計画を効用関数 u2に代入し，期待効用
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関数 v を最大にする先物契約(cｂ2，cl2)を求める．ここでは，先物利子率の契約と労働の先

物契約を決定する．実物投資はしないものとする． 

期間 1 において，銀行の利潤π1は，π1＝rl－1L－1＋rbB－1＋Σt＝112btrc30/365－（w1 l1

＋r1 k1）－rdD1と表す．コブ・ダグラス型生産関数 b1＝l1
αk1

βD11－α－βを仮定する．期間

2 において，銀行の利潤π2は，π2＝rlL1＋rbB1＋rc (b2＋cｂ2）－｛w2  (l2＋cl2）＋r2 k1｝

－rdD1と表す．  

期間 1 の効用関数を u ＝π1とする．第 1 期の生産制約式は，産出を企業流動債務 b1＝

Σt＝112btr30/365 とおく．  

期間 1 の利潤最大化問題は次のようになる． 

 

問題 4.2 期間 1 の割引率 rc，預金利子率 rd,賃金率 w1およびレンタル率 r1を所与とし，

効用関数を u ＝π1を最大にする割引量 b1，労働量 l1を求めよ． 

解 異時間効用関数 u ＝π1に生産関数を代入する． 

u ＝π1＝rl－1L－1＋rbB－1＋rc b1－（w1 l1＋r1 k1）－rdD1 

変数 l1，D1について偏微分して，0 とおく． 

∂u＝αrc l1
α－1k1

βD11－α－β－w1＝0，  

∂l1                    

l1
＊＝｛w1／αrc k1

βD11－α－β｝1－α， 

b1＊＝l1
＊αk1

βD11－α－β
 ．                           □ 

先物市場における銀行の最適化 

期間 2 の効用関数から第 2 期の最適企業債務を決定し，それを第 2 期の効用関数に代入

し，予想価格の分布で期待効用を取り，期待効用を最大にする先物契約量 c を求める．  

 

問題 4．3  期間 2 の割引率 r2c，預金利子率 rd,賃金率 w21およびレンタル率 r1を所与と

し，生産関数 b2＝l2
αk1

βD11－α－βのもとで，効用関数を u2 ＝π2を最大にする割引量

b2，労働量 l2を求めよ． 

解 異時間効用関数 u2 ＝π2に生産関数を代入する． 

u2 ＝π2＝rlL1＋rbB1＋rc (b2＋cｂ2）－｛w2  (l2＋cl2）＋r2 k1｝－rdD1 

＝rlL1＋rbB1＋r2c l2
αk1

βD11－α－β－｛w2  (l2＋cl2）＋r2 k1｝－rdD1 

変数 l2について偏微分して，0 とおく． 

∂u＝αr2c (l2＋ｃ2l)α－1k1
βD11－α－β－w1＝0，  

∂l2                    

l2
＊＝｛w1／αrc k1

βD11－α－β｝1－α－ｃ2l， 

b2＊＝l1
＊αk1

βD11－α－β－ｃ2b ．                                  □ 

 

期待効用関数 v に，b2＊，l2
＊を代入し，v＝u1 +∫u2

＊(b2＊，l2
＊) dψ(q)をえる． 
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問題 4．4  q≫0 のもとで 

max  ∫u2
＊(b2＊，l2

＊) d ψ(q)，subject to q・c＝0．   

 { cb2，cl2}             

解  L＝∫u2*( b2＊，l2
＊) d ψ(q)－λq・c とおく． 

∂∫u2
＊d ψ(q) ＝λqb2，∂∫u2

＊d ψ(q)＝λql2，q・c＝0． 

∂cb2                     ∂cl2          

u2は凹関数であるから，これらの条件は，解の必要十分条件となる．解を cb2
＊，cl2

＊,λ

＊とおく．                                       □ 

 

預金の残り（1－α）D1と返済金 L－1を投資資金余力とし，次期の金融投資は，1 年満

期貸付金 L1を生成し，余力の残りを国債ΔB1購入する．これを投資金融業務ということ

にする． 

資産市場において，銀行は，間接金融市場の貸付資金証券 L1および国債を資産制約式の

もとで，資産の期待効用を最大化する．資産選択的な行動をする銀行は，ポートフォリオ

の収益率の期待効用関数を有効フロンティアの制約条件の下で，最大化する設定となる．

さらに，上述の問題 4.2 から，問題 4.4 のように，現先市場での取引を決定できる．銀行

の間接・直接混合投資行動は，以上 2 つの期待効用最大化の方法で計算する． 

問題の設定は，割引率である短期利子率から，2 期間利子率が生成されると仮定するな

らば，貸付資金市場は，期間 2 の短期利子率のインターバンク先物市場を想定できる．次

年度の『金融論 2023 年』において，考察したい． 

 

4．7 完全競争市場条件の変更 

 

完全競争市場の条件において，企業数が１社の場合，独占企業という．独占企業は，完 

全競争市場における価格受容所の行動を変えて，価格支配力をもつ．需要者は価格受容

者として行動する．買い手が１者の場合，買い手独占という．たとえば，地方自治体が公

共事業を発注する場合である． 

類似の財を多数の企業が生産しているが，他社の財と比較して，その企業が生産してい

る財と差別化できる特性がある場合，その企業を独占的競争企業という．たとえば，特殊

な製法で作るロール・ケーキ，人気歌手の CD などを製造・販売する企業である． 

完全競争市場の条件の変更は，他に，情報，期待形成，外部効果，公共財，廃棄財など

を取り扱うときに生じる．それぞれ，市場均衡が存在する場合，理論化されている． 

市場ルールの変更 

（1）参入・退出は自由である． 
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（2）企業数が 1 社の場合，独占企業，2 社の場合，複占企業，数社の場合，寡占企業とい

う．企業は価格受容者とは，行動を変える．需要者は価格受容者として行動する．

買い手が 1 者の場合，買い手独占という．買い手が数人以上，結託する場合，共同

購入という． 

（3）財を差別化できる場合，独占的競争企業という． 

（4）情報の発信者または受信者が，相手側に自分の情報を完全に伝えない場合，情報は

不完全である． 

（5）期待形成が同じではない． 

（6）市場が失敗している． 

以上の条件が１つ以上，満たされる場合，不完全競争市場という．（1）から（6）まで

の条件のもとで，市場価格を決定する理論が整備されている． 

 不完全競争理論については，独占，独占的競争のみを取り上げる． 

1) 独占理論 

完全競争市場の条件において，企業数が１社の場合，独占企業という．独占企業は，完 

全競争市場における価格受容者の行動を変えて，価格支配力をもつ．独占企業の独占価格

の決定を説明する． 

需要者は価格受容者として行動する．需要曲線を単純化して，直線とする．生産物価格

p のとき，独占企業は生産物価格を決めることができるから，生産量 q の関数である．独

占企業は利潤を最大化する生産物の供給量 q を求める．総収入関数 R は，R＝pq であり，

利潤πは総収入マイナス総費用で定義されるから，π＝R－C である． 

π＝R－C＝pq－C（q）を q について微分し，それを０とする．限界費用を MC＝ dC

／dq と表して 

dπ   ＝ p ＋qdp－ d C ＝p（1＋q dp）＝p（1－ 1 ）－MC＝0．   

dq       dq   dq     p dq       ε                  

となる．ゆえに，利潤最大化のための必要条件は，限界収入＝限界費用であり，需要の

価格弾力性をεとすると 

MR＝p（1－ 1 ）＝MC と表せる． 

       ε 

図 4．5 において，限界収入曲線と限界費用曲線の交点において，生産量 q＊が決まり，

斜線部分が独占利潤になる．もし，この財の市場が完全競争市場であれば，価格 p0で均衡

するが，独占価格と比較しても，完全競争価格は安く，取引量は多い．資源配分の効率性

が完全競争のほうがよい． 
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2)独占的競争下における差別金利の決定 

企業は，銀行と顧客関係を結ぶが，銀行は，融資を通じて，顧客と独占的競争になりや

すい．企業の規模も，銀行にとって，格差をつけやすい．大企業と中小企業とでは，信用

力格差がある. 銀行は，大企業の優遇貸付金利（プライム･レート）と中小企業の貸付金

利（サブ・プライム･レート）の差別利子率をつける．これは，大企業向け貸付市場と中

小企業向け貸付市場が明確に市場分断できる場合，このような銀行行動が，説明できる． 

大企業の資金需要を DBで表し，中小企業の資金需要を DMで表す．大企業は，直接金

融市場からも資金調達できるため，その資金調達コストと銀行の貸出利子率を比較できる

ので，需要の利子率弾力性εBは 1 より大きい．需要直線の傾きが低くなっている．中小

企業は，資金調達を銀行に依存しているので，需要の利子率弾力性εMが 1 より小さい．

需要直線の傾きが大きい．εB＞1＞εMを仮定する． 

銀行の総費用 C は，預金利息 rdD と固定費用 C0である． 

C＝rdD＋C0 ，預金利子率： rd  固定費用：  C0 

と表す．銀行の収益 R は貸出金利息 rBLB＋rMLMと手数料 F0である． 

R＝rBLB＋rMLM＋F0，大企業向け貸出利子率： rB，中小企業向け貸出利子率： rM 

で表す．銀行の利潤はπ＝R－C＝rBLB＋rMLM＋F0－C である．限界費用は，両市場共

通で一定であるとする．利潤関数を貸出量で偏微分すると， 

∂π＝rB（1－1/εB）－MC，∂π＝rM（1－1/εM）－MC． MC＝rｄ， 

∂LB                       ∂LM 

MRB＝rB（1－1/εB），MRM＝ rB（1－1/εM）とする． MRB ＝MRM ＝MC がでる．

それぞれの限界収益が限界費用に等しい貸出量において，需要曲線上の プライム・レー

ト rBとサブ・プライム･レート rMが 2 つの市場で決まる．rB＝rｄ／（1－1/εB），rM＝rｄ／

（1－1/εM）．εB＞εMを仮定しているから，rM＞rBである． 

p 

q 

 

0 

p＊ 

q＊ 

限界費用曲線 

平均費用曲

限界収入曲

需要曲線 

図 4．5 独占価格の決定 

p0 

q0 
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                  図 4．6 差別金利の決定 

                 r 

        大企業                 中小企業 

 

                  rM＊        
DM 

         DB         rB＊ 
MRM 

                 MRB             MC 限界費用曲線 

   LB                   rd                   LM  

                     LB*                                                     LM*     

 

3)信用割当理論（ジャフィー＝モジリアーニ） 

独占的競争市場において，大企業と中小企業に差別金利をつけて，銀行が利潤を最大化

する行動をのべた．銀行は，信用逼迫期には，大企業に資金を貸し出し，残りの資金を中

小企業に向けるが，差別金利は高くなる．そこで，銀行は，どちらにも，同じ金利で，大

企業の資金需要を満たし，中小企業に対して金利が優遇されるが，貸出額はのこりにな

る．このような貸出を信用割り当てという． 

ジャフィー＝モジリアーニ（“A Theorey and Test of Credit Rationing,”A.E.R.1969）の

信用割当理論を次の図で説明する．大企業と中企業があり，資金需要は 2）と同じ DB お

よび DM である．銀行は，貸出利子率に対して，それぞれ最大期待利潤を与える貸出量の

供給曲線 LBと LMをもっている． 

 

               図 4.7 信用割当の決定 

              r 

           LB  

                           DM                      LM  

                             DB     rM  

r *         

                                    rB 

 

 L                                                         L 

              LB＊                      LM＊ 

rBは大企業に対する最適貸出利子率である．rMは，中企業に対する最適貸出利子率であ

る．r *はどちらにも共通な最適利子率である．図 4．7 より，大企業は申し出額を全額借

りられるが，中企業は申し出額全額を借りられない．（工藤和久『金融理論』第 7 章を参

照せよ．） 
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 ジャフィー＝モジリアーニの信用割当理論とは別に，4. 5 節で説明する，銀行と企業

の情報の非対称性によるスティグリッツ＝ワイスの理論がある． 

 

4．5 金融取引における情報 

 

情報は，個人情報と公的情報に分けられる．たとえば，氏名，年齢，現住所，電話番

号，職業，勤務先等, 年収は，金融取引において，相手側に，事前情報として，文書ある

いはデータで要求される．これらは，公文書等に記載される情報であり，相手側に，本人

確認の情報を取引前に，渡すことになる．これらの情報に公的な証明書がある場合，公的

情報ということにする．公的情報以外の情報を個人情報とする．同様に，他の主体，企業

にも，公的情報以外に，企業内部情報がある．企業の場合，内部情報は，無形資産，技術

情報，将来見込み情報など経済的価値が公正に評価できる内部公正評価情報と，そのほか

の経営執行部の行動規範等，経済的評価が困難な内部評価情報がある． 

個人情報の内，債務履歴，家族関係，勤務先の地位，勤続年数，年収，資産等の情報

は，相手側に必須の情報ではない場合もある． 

以下，取引事前情報が必要な金融取引に限り，一方の取引者（金融機関）に，完全情報

がない場合，取引が成立するかどうか，米国において，理論化された代表的モデルの結果

をのべる．ミクロ金融論で，それらの理論は紹介されているので，参考文献を挙げるだけ

にする． 

個人は，銀行の窓口において，預金口座を開設する場合，公的情報とそれらを証明する

公文書のコピーを要求される．開設後，預金をする場合は，預金通帳かまたはキャッシュ

カードがあれば，よいが，引き出す場合は，公的証明書による本人確認が求められる． 

銀行が貸し出す場合，個人，法人では，さらに，詳細な情報が要求され，貸出額，与信

期間が妥当か，審査され，貸出しが可能であれば，さらに，その銀行の貸出利子率の提示

幅が決まる． 

しかし，個人や法人の経営者が，借りた後，与信期間内で，各期限に，返済してくれる

かどうかは，彼らのモラル（道徳）に依存し，申請書類では，わからない．モラルや倫理

は，注意力，用心深さ，誠実，怠慢など，その主体の性格や経営規範に属し，それらを判

定する情報は，人格に係わるので，確実に判断できる情報はない．返済履歴によって，判

断するしかない場合もある．このような個別情報の範囲に入る情報を，情報保有者が情報

需要者に提供しない場合，情報の非対称性があるという． 

資金の借り手（契約者）に，個人情報または内部情報があり，資金の貸し手（保険会

社）に情報開示していない場合，市場価格に従って，需要と供給が一致するところで取引

が成立する．ところが，返済等の遅延，借換え習慣などの個人情報が開示されないとき，

情報を審査されれば，より高い利子率を要求される取引者は，市場利子率で借り入れでき
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る．そのような取引者が，契約後，滞納をする傾向があるので，貸し手は，利子率を高め

る． 

逆選択（adverse selection）情報の非対称下，返済が滞る取引者が増加すれば，貸し手

は，市場価格に対する供給量を減らすから，貸出利子率は上昇し，健全な取引者は市場か

ら退出する．不健全な取引者が市場に残ることを，自然淘汰（natural selection）に対し

て，逆選択（adverse selection）という． 

モラルハザード（道徳の欠如 moral hazard）とは，契約期間中，返済等の遅延，事故を発

生させる，生活規律を乱す等の履行義務，注意義務を果たさないことをいう． 

 

（1）逆選択理論による，レモン(中古車）市場，保険市場，スティグリッツ＝ワイツ理論

（信用割当）などがある．原論文の紹介文献としては，西村 理（おさむ）（『ミクロエコ

ノミクス』昭和堂、1989 年，第 11 章)がある．以下は，結論と改善策のみ，紹介する． 

レモン市場（中古車市場） （G. A. Akerlof, “The Market for “Lemons,” : Quality 

Uncertaintu and the Market Mechanism,” Q.J.E,Vol.84,1970）中古車の売り手が，中古

車の質（性能，事故歴，修理歴）を開示しなければ，質の良い車と質の悪い車が同じ価格

で取引される．質の良い車を持つ売り手は，市場に出さなくなるので，質の悪い車だけが

市場で取引される．逆選択が生じる． 

改善策は，買い手が要求する質情報を開示する，性能保証，買い戻し条件を付けるなど

がある． 

消費者金融市場では，小口で，その審査の条件は最小限であるが，利子率は，滞納リスク

を含んだ利率であり，18％で高い．健全な借り手は，銀行を利用する．逆選択が起こりや

すい市場である． 

保険市場 （M. Spence,“Job Market Signaling,” Q.J.E,Vol.87,1973）市場均衡が生じな

ければ，借り手（契約者）が個人情報の提供する（シグナリング）を行い，債務履歴（病

歴，事故歴，交通違反歴等）を貸し手（保険会社）に告知すると，個別に契約条件を付け

ることができ，市場均衡が存在する． 

スティグリッツ＝ワイス理論（信用割当）（“Credit Rationing in Markets with Imperfect 

Information,”A.E.R, Vol.71, 1981）企業の資金需要は，運転資金と設備投資資金があり，

前者は短期返済が原則であり，貸し手は，企業の資金需要に対する内部情報は手に入れや

すい．ところが，設備投資の場合，貸し手の側にも，その企業が設備投資をし，成功し返

済できるほど収益を上げるどうか判断は困難な場合が多い． 

貸し手が貸出利子率を上げとき，企業は，貸出利子率を上回る内部収益率を実現するプ

ロジェクトに資金を回す．そのようなプロジェクトがない企業は，資金を借りなくなり，

返済不能リスクの高い借り手が市場に残る．貸し手が情報の非対称性でプロジェクトの評

価ができない場合，貸し手が貸出利子率を上げると，企業の返済不能リスクが増加し，貸

し手の期待利潤が減少する逆選択効果（adverse selection effect）が生じる．期待利潤
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の増加より逆選択効果の利潤減少が大きい場合，貸出利子率を上げず，信用割当をする方

が，最適貸出になる． 

企業に複数以上のプロジェクトがあり，貸し手に企業のプロジェクト選択が判断できな

い場合，貸出利子率を上げれば，企業はよりリスクの高いプロジェクト着手するので，貸

し手の期待利潤が減少する，この効果を誘因効果(incentive effect)という．期待利潤の

増加より誘因効果の利潤減少が大きい場合，貸出利子率を上げず，信用割当をする方が，

最適貸出になる． 

モラルハザード 契約後生じるモラルハザードに対する改善策は，銀行が財政規律付けを

契約条件（コベナンツ）にいれる，貸出後，銀行は，事業状況を監視（モニタリング）す

る． 

（2）情報の非対称性を改善する方法として，より積極的に，顧客との関係を密接にする

方法がある．アメリカの A．N．Berger・G．F．Udal（1998）のリレーションシップ・

バンキング（長期的顧客関係）および日本のメインバンク制である． 

リレーションシップ・バンキング（長期的顧客関係）アメリカの中小企業金融において， 

顧客の情報履歴の蓄積により，情報の非対称性が減少するという主張がある．ただし， 

顧客は，主要な取引銀行数が 1 行など少ない場合に，有効である．日本中小企業は，取引 

銀行数が多く，各銀行の情報履歴の蓄積が少ない．また，担当銀行員の顧客数も，アメリ 

カの銀行員と比較して，アンケートによると 50 社以上が多く，アメリカの 10 社以下と比 

べると 1カ月事業状況を監視する，巡回活動は時間が取れない，できないの現状である． 

日本のメインバンク制 日本の独占禁止法では，企業の株式保有には５％ルールがあり， 

銀行は大株主として，企業に財務担当者を送り込み, 企業の資金調達方法によって，資金 

コストの高低があるが，情報の非対称性である内部情報である財務計画を知ることができ 

銀行融資に有利に進めることができた． 

1970 年代，アメリカは，日本経済は先進国に入り，資本の自由化を要請した．国際金融

は変動相場制に入り，日本企業は，資金調達を外債に切り替えた．銀行はメインバンク制

を外され，1980 年代，優良な貸出先を失い，プラザ合意以降，国内不動産バブルに貸出

し，2000 年に入り，間接優位の金融システムは再編された．現在，メインバンク制は，間

接金融に依存する企業ではあるだろう．中小企業では，取引銀行数は多く，米国の 1 行の

リレーションシップ・バンキングにはならない．情報の非対称性は中小企業と銀行ではあ

る． 
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            銀行法            改正 1981 年 

第一章総則 

第一条（目的） この法律は、銀行の業務の公共性にかんがみ、信用を維持し、 

 預金者の保護を確保するとともに金融の円滑を図るため、銀行の業務の健全かつ 

 適切な運営を期し、もって国民経済の健全な発展に資することを目的とする。 

２この法律の運用にあたっては、銀行の業務の運営についての自主的な努力を尊重する 

  よう配慮しなければならない。 

第二条（定義等）この法律において「銀行」とは、第４条第１項の内閣総理大臣 

 の免許をうけて銀行業を営む者をいう。 

２ この法律において、「銀行業」とは、次に掲げる行為のいずれかを行う     

 営業をいう。 

 一 預金又は定期積金の受入れと資金の貸付又は手形の割引とを併せ行う    

 こと。 

 二 為替取引を行うこと。 

３～１６（略） 

第三条（略）  

第四条（営業の免許）銀行業は、内閣総理大臣の免許を受けた者でなければ、 

 営むことはできない。 

２～５（略） 

第五条、第六条、第七条、第八条、第九条（略） 

第二章 業務 

第十条（業務の範囲）銀行は、次に掲げる業務を営むことができる。       (固有業務) 

 一 預金又は定期積金等の受入れ 

 二 資金の貸付け又は手形の割引 

 三 為替取引 

２ 銀行は、前項各号に掲げる業務のほか、次に掲げる業務その他の銀行業に付随する 

 業務を営むことができる。                         (付随業務) 

  一 債務の保証又は手形の引き受け 

  二 有価証券の売買、有価証券指数等先物取引、有価証券オプション取引又は外国市   

   場証券先物取引 

  三 有価証券の貸付  

  四 国債、地方債若しくは政府保証債の引受け、又は当該引受けに係る国債等の募集 

   の取扱 

  五 金銭債権の取得又は譲渡 

  六 有価証券の私募の取扱 

  七 地方債又は社債その他の債券の募集又は管理の受託 
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  八 銀行その他金融業を行うものの業務の代理 

  九 国、地方公共団体、会社等の金銭の収納その他金銭にかかる事務の取扱 

  十 有価証券、貴金属その他の物品の保護預り 

  十の二振替業 

  十一両替 

  十二デリバティブ取引 

  十三デリバティブ取引の媒介、取次ぎ又は代理 

  十四金融等デリバティブ取引 

  十五金融等デリバティブ取引の媒介、取次ぎ又は代理 

  十六有価証券関連店頭デリバティブ取引 

  十七有価証券関連店頭デリバティブ取引の媒介、取次ぎ又は代理 

 ３～１０（略） 

第十一条 銀行は、前条の規定により営む業務のほか、同条第一項各号に掲げる業務の遂行を妨げない限

度において、次に掲げる業務を行うことができる。                （付帯業務） 

  一 金融商品取引法第三十三条第二項各号に掲げる有価証券又は取引について、同項各号に定める行

為を行う業務 

  二 金融商品取引法第三十三条第二項各号(金融機関の有価証券関連業の禁止等)[に掲げる有価証券

又は取引について、同項各号に定める行為を行う業務(前条第二項の規定により営む業務を除く。) 

  三 信託法(平成十八年法律第百八号)第三条第三号(信託の方法)に掲げる方法によってする信託に係

る事務に関する業務 

  四 算定割当量を取得し、若しくは譲渡することを内容とする契約の締結又はその媒介、取次若しく

は代理を行う業務（前条第二項の規定により営む業務を除く。）であつて、内閣府令で定めるもの 

第十二条 銀行は、前二条の規定により営む業務及び担保付社債信託法その他の法律により営む業務のほ

か、他の業務を営むことができない。                      （付帯業務） 

第十二条の二、三、四、第十三条～第十六条（略） 

第二章の二 子会社等 

第十六条の二 銀行は次に掲げる会社以外の会社を子会社としてはならない。 

 一 銀行 

 二 長期信用銀行 

 三 金融商品取引業者 

 四 金融商品仲介業のほか、金商品仲介業に付随する業務その他の内閣府令で定める業務を専ら営む 

   もの 

 五 保険会社 

 六 信託専門会社 

 七 銀行業を営む外国の会社 

 八 有価証券関連業を営む外国の会社 
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 九 保険業を営む外国の会社 

 十 信託業を営む外国の会社 

 十一 従属業務又は金融関連業務を専ら営む会社 

 十二 新たな事業分野を開拓する会社として内閣府令で定めるもの 

 十三 前各号に掲げる会社のみを子会社とする持株会社で内閣府令で定めるもの 

第三章 経理 

第四章 監督 

第二四条（報告又は資料の提出）内閣総理大臣は、銀行の業務の健全かつ適切な運営を確保するため必要

があると認めるときは、銀行（代理店を含む。）に対し、その業務又は財産の状況に関し報告又は資料の

提出を求めることができる。 

２ 内閣総理大臣は、銀行の業務の健全かつ適切な運営を確保するため必要があると認めるときは、そ

の必要の限度において、当該銀行の子会社に対し、当該銀行の業務又は財産の状況に関し参考となるべき

報告又は資料の提出を求めることができる。 

３ 銀行の子会社は、正当な理由があるときは、前項の規定による報告又は資料の提出を拒むことがで

きる。 

 第二五条 （立入検査）内閣総理大臣は、銀行の業務の健全かつ適切な運営を確保するため必要がある

と認めるときは、当該職員に銀行（代理店を含む。）の営業所その他の施設に立ち入らせ、その業務もし

くは財産の状況に関し質問させ、または帳簿書類その他の物件を検査させることができる。 

２ 内閣総理大臣は、前項の規定による立ち入り、質問又は検査を行う場合において特に必要があると

認めるときは、その必要の限度において、当該職員に銀行の子会社の施設に立ち入らせ、銀行に対する質

問若しくは検査に必要な事項に関し質問させ、または帳簿書類その他の物件を検査させることができる。 

３ 前二項の場合において、当該職員は、その身分を示す証明書を携帯し、関係人の請求があったとき

は、これを掲示しなければならない。 

４ 第一項及び第二項の規定による権限は、犯罪捜査のために認められたものと会してはならない。 

５ 前条第三項の規定は、第二項の規定による銀行の子会社に対する質問及び検査について準用する。 

 第二六条（業務の停止等）略、第二七条（免許の取消し等）略 

第五章 合併又は営業等の譲渡若しくは譲受け 

第六章 廃業及び解散 

第七章 外国銀行支店  

第七章の二 外国銀行代理業務に関する特例 

第七章の三 株主 

第七章の四 銀行代理業 

第七章の五 指定紛争解決機関 

第八章 雑則 

第九章 罰則 

第十章 没収に関する手続等の特例 
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第 5章 日本銀行と金融政策 

ポイント 

・ 日本銀行法にもとづいて日本銀行の組織と機能を理解する． 

・ 金融政策の目標と手段がどのように一次的に波及するか理解する． 

・ 金融政策の運営は,ケインジアンのとる政策波及経路とマネタリストの政策波及経路が

あることを理解する． 

・ 金融政策にもちいるマクロ経済モデルを理解する． 

 

5．1 日本銀行の組織と機能 

 

日本銀行の目的（日本銀行法第一章第一条，第二条） 

「日本銀行は、我が国の中央銀行として、銀行券を発行するとともに、通貨および金融

の調節を行うこと」および「銀行その他の金融機関の間で行われる資金決済の円滑の確保

を図り、もって信用秩序の維持に資することを目的とする。」 

日本銀行の理念（日本銀行法第一章第二条）「日本銀行は、通貨及び金融の調節を行う

に当たっては、物価の安定を図ることを通じて国民経済の健全な発展に資することを持っ

て、その理念とする。」 

 日本銀行の組織は，次のようになっている．政策委員会の権限は，日本銀行法第二章

第十五条に定められている．第十六条に政策委員会の組織が表 5. 1 のように定められてい

る．日本銀行法第三章に，政策員会以外の通常業務等を行う本店各局，地方各支店，海外

駐在所，金融研究所等に所属する，役員および職員の定めがある． 

 

表 5. 1 日本銀行の組織図 

                  政策委員会       

                 総裁１名 副総裁 2名          政策委員会室 

              参与    審議委員 6 名    監事 

                   

海外駐在所  各支店  本店各局  金融研究所  

                                        

5．2 日本銀行の機能 

 

日本銀行の機能は，我が国の中央銀行として，4 つの機能を果たす．わが国で，唯一，

銀行券を発行する①「発券銀行」としての機能，市中銀行と銀行取引をし，一時的に，銀

行の資金不足が生じた場合，「最後の貸し手」として，貸し付ける②「銀行の銀行」とし

ての機能，国庫の出納事務を取り扱う③「政府の銀行」，金融政策の手段を用いて，通貨

及び金融の調節をし，物価の安定を図る，④「金融政策の運営」を実施する機能である． 
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① 発券銀行 

第四十六条，日本銀行は，我が国で唯一，銀行券を発行でき，日本銀行券は法貨と

して無制限に通用する．日本銀行は，銀行券を発行し，国内では，すべての経済取

引，租税等の納税，支給等にもちいられる．ただし，財務省の鋳造する補助貨は，使

用枚数に制限がある．外国では，両替所でその国の通貨に両替しない限り，通用しな

い． 

 発行枚数は，旧法では，最高限度額が大蔵省で定められ，それを超えるならば，

罰則金利を支払うように「最高限度額屈伸制度」があった．現在は，廃止されている

から，限度額は，日本銀行の自主性に委ねられている． 

② 銀行の銀行 

  第三十三条に規定される通常業務は，市中金融機関（主に預金取扱金融機関）との

取引の内容である．第三十七条により，一時貸出，破綻する金融機関に対する貸出が

できる．銀行に対して，第三十八条により，財政状態が健全化か，考査を実施する．

第三十九条により，国内決済システムを運営する．「預金保険法」に定められた預金

保険機構の運営をする．「預金保険法」では，銀行は預金保険機構に保険料を支払

い，銀行が破綻した場合，預金保険機構から，預金者に一定額の元利金を支払われ

る．銀行は預金保険機構に保険料を支払う． 

日本銀行の主要な取引先は，主に預金取扱ができる銀行であるから，日本銀行は，

「銀行の銀行」として，機能している． 

③ 政府の銀行 

日本銀行は，第三十五条により，国庫金の出納取扱いと第三十六条により，通貨及

び金融に関する国の事務の取扱い委託されている．その経費は，日本銀行が負担す

る．さらに，第三十四条 国に対する貸付，国債，財務省証券その他の融通証券の応

募又は引受け等の業務を行うことができる．国の予算の日銀小切手による執行，納

税，財務省証券の引受けによる貸付，納税後，償還に応じる．これらの国の出納，貸

付等の事務を引き受ける機能が規定されているため，日本銀行は，「政府の銀行」の役

割を果たす． 

④ 金融政策の運営 

政策委員会は，第十五条第一項に規定される事項について，通貨及び金融の調整を

する． 

「準備預金制度に関する法律」に基づき，銀行は，準備預金を定められた期日(15 日)に

1カ月間の平均預金残高×準備率を日本銀行に預けなければならない．これらの規定

により，金融政策手段が規定され，金融政策の目的を達成するために，日本銀行は，

金融政策を運営する．  

⑤ 日本銀行と政府との関係 
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  第四条（政府との関係）において，「日本銀行は，その行う通貨及び金融の調整が経

済政策の一環をなすものであることを踏まえ，それが政府の経済政策の基本方針と整

合的なものとなるよう，常に政府と連絡を密にし，十分な意思疎通を図らなければな

らない。」 

日本銀行の金融政策は，政府の意思決定からの独立性を，第十九条により，確保さ

れている。 

⑥ 日本銀行と外国中央銀行との取引 

   第四十条により，日本銀行は，国の代理として，外国為替の売買を行え，我が国の中

央銀行として，外国の中央銀行または国際機関との協力を図るため，外国為替の売買

を行える．本邦通貨の外国為替相場の安定を目的とするものは，国の代理として，又

は国際金融協力に該当するものは，財務大臣からの要請，又はあらかじめ承認を得

て，外国為替の売買を行う． 

  第四十一条には，日本銀行が行う国際金融業務が定められ，第四十二条は，国際金融

協力に該当するものは，財務大臣からの要請，又はあらかじめ承認を得て，貸付債権

の譲受け，信用供与ができることが定められている． 

⑦ 日本銀行と金融市場との関係 

第二十条により，政策委員会は，会議の議事の概要を作成し，日本銀行の金融政策

を公表しなければならない．会議の議事録を作成し適当と認めて定める相当期間経過

後に公表しなければならない． 

⑧ 国会への報告 

第五十四条により，日本銀行は，おおむね六月に一回，政策委員会が議決した政策

の内容と日本銀行が行った業務状況を記載した報告書を作成し，国会へ提出し，国会

に対して説明しなければならない． 

 

5．3 金融政策の枠組み 

 

日本銀行は，機能の内，金融政策の運営にある，政策手段を用いて，最終目標を達成す

る．以下の順位で，最終目標とその数値目標が，中央銀行で，想定される．日本政府は，

経済政策の最終目標の見通しを，予算案提出前に，設定するが，第 6 章でみるように，予

算案は，法律ではないので，見通しに達成義務はない．旧日本銀行法では，政府と意思決

定が独立していなかったため，目標達成に法的義務はなかった． 

現行日本銀行法では，第 16 条により，日本銀行は，政府と意思決定が独立した．日本

銀行は，第 2 条に物価安定の目的があるが，物価上昇率の数値目標設定はない．リーマ

ン・ショック後，日本経済は再び，デフレーションに陥ったので，物価水準を再上昇する

ことが，議論されてきた．黒田総裁から，物価上昇率の数値目標が 2％とされ，目標を達

成するまで，あらゆる金融政策手段により，金融緩和を続けるということを表明した． 
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インフレ・ターゲット政策とは，物価上昇率の数値目標を一定の幅で設け，幅を超えれ

ば，引き締め，下回れば，金融緩和することである． 

金融政策の最終目標        数値目標 

① 物価水準の安定        物価指数  

② 経済成長           GDP 成長率 

③ 雇用の維持           完全失業率 

④ 為替市場の安定        為替レート 

金融政策の手段 

① 貸出政策 （公定歩合操作） 

日本銀行は貸出量の調節または公定歩合の変更ができる.日本銀行の貸出政策は,公定歩

合操作によって,わが国の金利水準を秩序づける.この操作は,金融機関には,経営計画に対

するコスト効果があり,企業には設備投資計画,家計には,住宅取得計画に対してアナウン

スメント効果があるといわれる. 

② 準備率操作 

金融機関は「準備預金制度に関する法律」により日銀当座預金に準備預金所要額を保有

する義務がある. 日本銀行は，準備率の変更によって，市中金融機関の準備預金を増加さ

せるならば，その結果，市中金融機関に対して貸出金を減少させることができる． 

③ 公開市場操作（債券・手形売買操作） 

日本銀行の公開市場操作は,短期金融公開市場において,金融緩和の場合,日本銀行が, 

債券・手形などを市場価格で買うことにより,金融機関の保有する有価証券残高を減少さ

せ，貸出金の増加をもたらすとともに，市場価格を上昇させる（利子率を下げる）.  

④ 為替市場介入操作 

為替市場介入操作は，外国為替相場が投機資金の移動により実勢から乖離し，乱高下す

る場合，日本銀行が，財務省の代理として，外国為替資金特別会計をもちいて，外国為替

市場に介入することである．財務省は，外国為替資金特別会計から円高に対して,ドル買

いで, 市場介入し，目標為替レートを維持することがある. 

 

5．4 金融政策の運営 

 

中央銀行の金融政策運営方法は，公定歩合を固定する（利子率くぎ付け）する方法と利

子率は債券市場にまかせ，貨幣供給量を一定量供給する（k％ルール）方法がある．前者

はケインジアンの裁量的方法であり，後者はマネタリストのルール的方法といわれ，フリ

ードマンの k％ルールである．さらに，インフレ・ターゲットおよびテイラー・ルールが

ある． 

② 利子率釘付け    （ケインジアンの裁量的方法） 

③ 貨幣供給量を調節  （k％ルール） 
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④ インフレ・ターゲット  

⑤ テイラー・ルール 

基本的運営方法   

① 金融政策の基本的運営方法は，公定歩合を釘付けする方法と，貨幣供給量を調節す

る方法がある．前者は，利子率を固定し，投資需要を調整するケインジアンの裁量的方法

である。裁量的というのは，景気判断により，景気が過熱していれば（GDP 成長率が上

昇），公定歩合を上げ，景気が停滞していれば（GDP 成長率がマイナス），公定歩合を下げ

ることである．その背景には，特に，構造的な失業が生じている場合，市場経済で，その

失業は解消できないから，政府および中央銀行の政策によるしか方法はないという国家主

導主義がある． 

② 貨幣供給量を調整する方法は，フリードマンの主張から始まった，ルール的に，一

定率 k％か，または GDP 成長率にしたがって，貨幣供給することである．フリードマン

は，裁量的方法にしたがうならば，通常，GDP 成長率の統計速報は，2 カ月遅れであるか

ら，政策の発動が遅れ[ラグ（遅れ）]，政策効果が遅れる．自由資本主義市場経済では，

中央銀行の公定歩合の変動で，間接金融市場に政策介入しても，実物経済の景気変動を悪

化させるだけである．成長貨幣を市場に周知させるように一定率で供給すれば，市場調整

で長期均衡を達成する．市場経済に対する政府，中央銀行の政策介入を極力少なくすると

いう市場原理主義が根底にある． 

③ インフレ・ターゲットは，近年の世界各国の中央銀行がとった，物価上昇率に 2％

の目標値を与え，その数値を達成するまで，金融緩和をし，超えれば，金融引き締めをす

る．各国の中央銀行法には，通貨価値の維持が政策目的と規定されている場合が多い．物

価が上昇し，インフレーションになれば，通貨価値が下がるから，インフレーションの判

定基準を 2％とする．物価上昇率は，GDP 成長率速報値より，主要都市では，1 カ月後

に，速報が出るので，中央銀行は，敏速に政策対応ができる．ケインジアンの裁量的方法

が景気判断を優先とするより，インフレーションに優先順位があるといえる． 

④ テイラー・ルールは，John Brian Taylor が，1993 年に発表した，次の数式による

政策運営である． 

it＝πt－rt
＊＋aπ(πt－πt

＊)＋ay(yt－yt) 

中央銀行の政策金利：it，インフレ率（GDP デフレーター）：πt，期待インフレ率：πt

＊，実質利子率：rt
＊，現実の GDP の対数：yt，潜在 GDP の対数：yt，係数 aπ，ayはとも

に正である． 

テイラー・ルールは，インフレ率が 1％上昇すれば，政策金利は，1％以上，上昇させる

ように誘導する．実質利子率 rtの定義は，it＝rt＋πtであるから，名目利子率を 1％以

上，上昇させるならば，実質利子率は，正となり，インフレを抑制する．GDP ギャップが

正の場合，yt－yt＞0，インフレーションが発生するが，同様に，その差以上に，政策金利

を上昇させる．貨幣供給量のルール化より，利子率のルールにしたがう政策運営をする． 
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 ケインジアンは，市場利子率を政策手段とし，銀行システムにより，貨幣供給量（マ

ネーサプライ）を管理できるとする．ケインジアンでは，政策手段である公定歩合を変更

すれば，銀行システムを通じて，銀行の預金利子率，貸出利子率が決まり，マネーサプラ

イが推計できる．中央銀行は，ケインジアン・マクロ計量経済モデルを準備して，全国支

店のマクロ指標を収集し，マネーサプライの水準で政策目標経済成長を達成できるか推計

することになる．政策効果推計の手順は，日本銀行が実施していると公表していない．政

府は，マクロ計量経済モデルを推計して，経済政策の効果を推計し，税収の見込み額を来

年度予算編成に利用している． 

マネタリストは，中央銀行のハイパワード・マネー（マネタリー・ベース）とマネーサ

プライを関係づける式を定義し，中央銀行のハイパワード・マネーを政策手段とし，貨幣

供給量を管理できるとしている． 

まず，中央銀行のハイパワード・マネーとマネーサプライを関係づける式を定義する．

ハイパワード・マネーH は現金発行高 C＋民間銀行の中央銀行預け金 R であり，マネーサ

プライ M は，現金発行高＋民間銀行の預金 D である．ハイパワード・マネーは，H＝C＋

R，マネーサプライは，M＝C＋D である．ハイパワード・マネーとマネーサプライとの関

係式 M＝mH を求める． 

H ＝ （ C ＋ R ）M  ＝ （ C  ＋  R   ）M 

        M   M       C＋D    C＋D 

C ＝c， R ＝r とおいて， 

D     D 

    ＝ （ c   ＋ r   ）M ＝ c＋r M 

        c＋１   c＋１       c＋１    

 

m＝c ＋1 を通貨乗数という. 

    c＋r    

c，r が安定していれば，m は一定となり,M＝mH となる．マネタリストは，中間目標 M

までは，この関係式 H＝M／m で操作可能であるとする．  

マネタリストは，経済政策の最終目標を完全雇用としていて，金融政策の最終目標は，

物価の安定である．完全雇用が達成できていれば，経済政策は，景気中立的であり，金融

政策は，物価が安定するように，ハイパワード・マネーを操作する．完全雇用が達成でき

ていなければ，経済政策が発動され，中央銀行は，公定歩合を段階的に下げ，市中金利を

公開市場操作で下げるように，債券を購入する金融緩和をする．完全雇用が達成できれ

ば，物価の安定が政策目標になる． 

金融政策の波及過程を図式化すると，次のようになる． 
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表 5．2 金融政策の波及過程の図式 

 政策手段   手段の数値       中間目標       最終目標（目標数値） 

 貸出政策    ハイパワード・マネー マネーサプライ  ①物価水準の安定（消費者物価指

数） 

           H         M2＋CD    ②雇用の維持（完全失業率） 

 公定歩合操作  公定歩合                ③経済成長の持続（GDP成長率） 

 準備率操作   準備率                  

 債券・手形   債券利回り                

 売買操作    債券売買量                

 為替市場    外為資金特別会計 純輸出 資金流出入 ③為替市場の安定介入操作（為替レート） 

金融政策の波及過程（ケインジアン） 

最終目標を経済成長率ΔY／Y とする場合 

①  貸出政策    公定歩合 icのもとで  ΔH → ΔM → Δi → ΔY 

②  準備率操作            Δα → ΔM → Δi → ΔY 

③  公開市場操作           ΔD → Δi → ΔY 

④  為替操作              Δ＄→ Δe →ΔY 

日本銀行と民間銀行の金融取引勘定をもちいて，金融政策の 1 次効果が，どのように伝

わるかを示す．ハイパワード・マネーH＝C＋R＋Db，マネーサプライは M1＝C＋D1 また

は M2＝C＋D1＋D2とする． 

日本銀行の金融取引勘定                 民間銀行の金融取引勘定 

 貸出金  N       C   現金通貨      準備預金 R      D１  当座預金 

              R   当座預金  H    日銀預金 Db      D2   定期預金 

債券    B       Dｂ  日銀預金       貸出金   L  

                        債券   Bb   

 

① 貸出政策の１次効果 

 日本銀行勘定                   民間銀行勘定 

      N ＋⊿H       C＋⊿H               R             D1＋⊿H 

      B         R                L ＋⊿H         D2 

  日銀が公定歩合 i で⊿H 貸出す．      銀行は借入金⊿H を日銀から引出す． 

                                 銀行が企業にΔH 貸し出す．信用創造が始まる． 
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② 準備率操作の１次効果 

日本銀行勘定                       民間銀行勘定 

      N         C                 R ＋ΔαR    D1  

      B         R ＋ΔαR             L －ΔαR    D2 

   日銀が準備率をΔα上げる．            銀行は準備預金ΔαR を増加する． 

                                        貸出 L からΔαR を減らす． 

信用創造が収縮する． 

③ 公開市場操作の１次効果 

日本銀行勘定                   民間銀行勘定 

     N         C  ＋ ΔH            R         D1  

    B＋ ΔH       R                Bｂ－ΔH      D2 

  日銀が債券ΔH 買い入れ                 L＋ΔH 

                                                       銀行の債券が－ΔH 減少する． 

銀行貸出がΔH 増加する．信用創造がはじまる. 

④ 為替市場介入操作の１次効果 

      日本銀行勘定               外国為替資金特別予算 

   証券 ΔFA  ΔFA （円）（⊿FA/e ドル）  外貨準備高 ΔFA  ΔFA （円）外国為替資金証券 

債券 －ΔB ΔB  債券売りの場合                       

 

                  民間銀行勘定 

        外貨 －ΔFA/e  （ドル）       

        円   ΔFA 

       債券  ΔB （ ＝ΔFA ）     ΔFA  （債券買いの場合） 

為替市場介入操作のみ 

 財務省が日本銀行にドル買いを指示する． 

 外国為替資金証券ΔFA を日銀に引受させる． 

 日銀が銀行のドルをΔFA /e 買う．銀行の円預金ΔFA が増える．円安となる． 

不胎化政策 

 日銀が債券ΔB 売りオペレーションする．銀行は円預金ΔFA で債券ΔB 購入する．                                

 （上の勘定で，太字の部分） 

 

5．5 金融政策を実施するためのマクロ貨幣経済モデル 

 

ここでは，中央銀行は，全国支店から，定期的にマクロ指標を収集し，ケインジアン・

マクロ計量経済モデルを準備して，マネーサプライの水準で，政策目標経済成長を達成で

きているかを判断するとして，教科書のケインジアン閉じたマクロ貨幣経済モデルと，そ
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れを開放化したマンデル・フレミング・モデルを図示する．ともに，教科書的に，各関数

を線形化している．2 つのモデルは，それぞれ，第 9 章および第 10 章において，詳しく，

説明する． 

1) ケインジアン閉じたマクロ貨幣経済モデル（線形モデル） 

ケインジアン閉じたマクロ貨幣経済モデルは，財市場の均衡を IS 曲線で表し，貨幣市

場の均衡を LM 曲線で表す．物価水準の P もとで，国民所得 Y と利子率 i が決まる．次

に，IS＝LM の同時均衡から，総需要曲線 AD が求められ，労働市場の均衡から，総供給

曲線 AS が求められる．総需要 AD と総供給 AS の均衡から，物価水準 P と国民所得 Y が

決まる． 

政府が財政政策をとれば，政府支出 G または租税 T を変化させればよい．中央銀行が金

融政策をとれば，公定歩合 icを変化させ，それに合わせた水準に市場利子率 i を誘導する

ように，マネーサプライ M を変動させれば，政策目標が達成できる． 

  IS 曲線   Y ＝ C0 ＋c(Y－T0)－bI＋G0  財市場の均衡 

  LM 曲線  M ＝ kY－hi         貨幣市場の均衡 

        P 

  AD 曲線   P  ＝   M         IS＝LM の同時均衡 

             kY－hi   

AS 曲線   P  ＝ Aw0Y          労働市場の均衡 

国民所得：Y，利子率：i，P：物価水準，協定賃金率：ｗ0，未知数は Y，i および P で

ある． 

日本銀行は，公定歩合 icまたはハイパワード・マネーΔH＝ΔM／m を操作し，M＋Δ

M とし，最終目標である目標物価上昇率ΔP または目標経済成長率に経済を移行させる． 

ケインジアン閉じたマクロ貨幣経済モデルでは，日本銀行が，金融緩和政策を実施すれ

ば，図 5．1 において，LM 曲線が LM1から LM2に下にシフトするので，利子率は i1から

i2に増加し，実質国民所得は，Y1から Y2に増加する．図 5．2 において，AD 曲線が AD1

から AD2に右へシフトから，物価水準は P1から P2へ上昇する． 

 

図 5．1 金融政策の効果 

利子率  i 

Y1 Y2 Y  実質国民所得 

i1 

i2 

IS 曲線 
LM 曲線 

LM1 

LM2 
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2) ケインジアン開放マクロ貨幣経済モデル（線形モデル） 

前項のケインジアン閉じたマクロ貨幣経済モデル（線形モデル）を，開放モデルに拡張

したマンデル・フレミング・モデルがある．マンデル・フレミング・モデルは，為替制度

の固定相場制下と変動相場制下で，金融政策の有効性が異なることを示した．ここでは，

変動相場制下で，金融政策が有効であることを図で示す．総需要線と総供給線で，物価水

準と所得が決定されることは，マンデル・フレミング・モデル以後に，ドーンブッシュ・

フィッシャーの教科書で示されている．  

IS 曲線   Y ＝ C0 ＋c(Y－T0)－bi＋G0 ＋NX（Y，Yw，e） 

NX（Y，Yw，e）＝mwYw－ePwmY 

                                              P 

LM 曲線  M ＝ kY－hi 

          P 

AS 曲線   P  ＝ Aw0Y  

    AD 曲線   P  ＝   M   

               kY－hi 

    自国通貨建為替供給曲線 S￥＝ePwmY ＋eΔBw  

iw 

自国通貨建為替需要曲線 D￥＝PmwYw＋ΔB  

                                         i 

    資本移動の完全性 i＝iw 

e : 為替レート，NX：実質純輸出，Yw：世界実質 GDP，iw：世界利子率，ΔBw：世界債

名目需要，ΔB：国内債名目需要，1／iw：世界債価格，1／i：国内債価格，1／iw：世界債

価格，mw:世界限界輸入性向，m:自国限界輸入性向， 

未知数は実質国民所得 Y,利子率 i,物価水準 P および為替レート e である． 

Y  実質国民所得 

 

物価水準 P 

A

S 

AD2 

Y1
      Y2

    Y3
  Yf 

P2 

AD1 

図 5．2 金融緩和による物価の上昇 

P
f
 

P1
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変動相場制下では，金融政策は有効である．図 5．3 において，日本銀行は，①公定歩

合 i0またはハイパワード・マネーΔH＝ΔM／m を操作して，貨幣供給量をΔM＝mΔH

増加させ，均衡国民所得を Y1から Y2に移行させる．均衡点は点 A から点 B へ移る．次

に，点 B では，利子率 i が世界利子率 iwより i2に低下しているから，資金が流出し，為替

レートが円安となる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

②円安で輸出が増加し，IS が右へシフトし，均衡国民所得 Y2を Y3に移行させる．資本移

動は止まり，均衡点は点 B から点 C へ移行する．為替レートは円高になる．物価水準は

P1，P2，P3 に上昇する． 

 

図 5．5 において，為替市場では，①資本流出で，外債をドルで買うため，円換算需要

線が D￥1から D￥2に，均衡点は点 A から，点 B へ移るから，円安になる．次に，②輸出

増のため，外国の輸入業者が円代金支払いをドルと交換する円換算供給線が S￥1から S￥2

に，均衡点は点 B から，点 C へ移るから，円安になる． 

 

 

実質国民所得 Y 

 

物価水準  P AS 

Yf Y 
1

  Y2 Y3 

  P3 

  P2 

P1
 

図 5．4 資本移動による物価変動 

Y 

IS１ 

LM1 

A 

B 

i 

iw 

C 

LM2 

IS2 

①   
② 

Y 
1

    Y2   Y3 

i
2
 

図 5．3 資本移動による財・貨幣市場の変動 

AD1 ① AD2 ② AD3  
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5. 6 日本の金融政策 

 

5．6．1 1994 年までの政策手段 

1）公定歩合の変更と貸出政策 

 1994 年まで，規制金利であった．公定歩合は，預金金利を決め，貸出金利は，優遇金利 

を下限として，中小企業への貸出金利が上乗せされていた． 

 都市銀行への直接貸し出しがあった． 

 金利を釘付けにして，貸出量を調節していた． 

 貸出量の数値目標は持っていなかった． 

2）準備率操作の変更 

 準備率は世界的にみて，低水準であった，変更は金融引き締め期，緩和期の政策変更時 

に行った． 

3）公開市場操作 

 短期金融市場は，インターバンク市場であるコール市場と手形市場が中心であり，政府 

短期証券（TB）などのオープンな短期債券市場は整備されなかった． 

 

5. 6．2 1994 年以降の政策手段 

1）公定歩合の変更と貸出政策 

 1994 年以降，金利は自由化された．しかし，バブル崩壊以降の金融緩和政策で，低金利 

から，ゼロ金利に移行し，金利自由化の効果は小さい． 

2）準備率操作の変更 

 対象金融機関は拡大されたが，金融緩和政策のため，変更は頻繁ではない． 

3）公開市場操作 

短期金融市場は，コール市場は金融緩和期が長期間続き，低調，ゼロ金利時代は機能し 

円換算取引量￥ 

① D１  
S1 ② 

A 

B 

為替レート e 

e1 

C 

S2 
D2 

￥1
    ￥2  

e2 

図 5. 5 資本移動による為替市場の変動 

e
3 
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なかった．政府短期証券（TB）などのオープンな短期債券市場は整備された．日本銀行

は，資金需給の調整をこの市場で行うことができるようになった． 

 

5．6. 3 政策目標 

1）経済成長率 

  間接金融の依存性が高く，大蔵省の銀行業界に対する「護送船団方式」による，保護

行政のため，日本銀行は，経済成長を目標としていたと思われる． 

2）物価安定 

 過去の金融政策の失敗の例は，物価安定に失敗している． 

① 第 1 次石油危機 1973 年～1974 年 

② 資産価格バブル 1989 年～1991 年 

③ デフレーション 2000 年～2006 年 

④ リフレーション 2013 年～2022 年 

3）為替レートの安定 

 固定為替相場制（1949 年～1971 年 8 月） 

  1 ドル 360 円のため為替レートは目標ではない． 

 目標は，外貨準備高を黒字にすることである． 

 暫定変動相場制（1971 年～1973 年 2 月） 

 変動相場制（1973 年 2 月～） 

  経済成長の目標と合わせて，外需を維持するため，為替市場に介入を試みるが，長期

に維持できず，挫折する． 

 市場介入 

03～04 年に 35 兆円の介入をする． 

 11～12 年に介入をする． 

 22 年に介入する． 

 

5．6. 4 金融政策の実践と教訓 

1) 石油危機 1973 年～1974 年 

・1973 年 2 月変動相場制に移行した． 

・田中首相の「列島改造論」により，地価が上昇した．公共投資が増大した． 

・1973 年 10 月石油危機が発生した． 

・石油関連消費財が 12 月までに値上がりする． 

政府の対応 

 1974 年 省エネ策をとりまとめる．夜間のネオンなどを消す．日本銀行の金融政策 

 1974 年 公定歩合をあげる．変動相場制に介入，円安を維持する． 
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 石油消費国の首脳会議（サミット）が開かれ，石油備蓄，省エネ，代替エネルギー開発

を決める． 

結果 1974 年中は，高金利，物価上昇がつづいた． 

1974 年インフレを抑えられなかった理由 

 1．公共投資など計画を見直し，地価の資産インフレを抑えなかった． 

 2．産業界は円安を要望した． 

  3．日本銀行は，ハイパワード・マネーを減少させ，在庫需要を減らす必要があった 

（投機需要があった）． 

2）第二次石油危機 1979 年～1980 年 

 省エネが浸透し，原子力発電も稼動し，輸入インフレは，1 年間で吸収され，国内イン 

フレにならなかった． 

3）資産価格バブル 1989 年～1991 年 

・ 1985 年 9 月プラザ合意により，円高になる． 

・ 不況対策で公共投資増大，長期間，公定歩合低下させた． 

・ 1987 年竹下首相の「リゾート開発策」により，公共投資が増大した． 

・ 東京で金融センター，副都心構想で，オフィスビルの過大需要を建設省が試算，地

上げ始まる． 

・ 債券，株式，地価の資産バブルとなる．一方，消費者物価は安定，為替レートも安

定していた． 

・ 地価バブルは全国の主要都市に拡散する． 

バブルの終焉 

・ 日本銀行の三重野総裁が公定歩合を上げる． 

・ 大蔵省，不動産取引の監視を強め，地価税を徴収する． 

・ 金融機関の融資が止まり，公共民間開発計画が頓挫し，地上げは停止する． 

1989 年～1990 年資産インフレを抑えられなかった理由 

 1．政府は，天皇崩御があり，政界・官界は平成体制の発足に気を奪われていた．しか 

も，金権体質の竹下派は「リゾート開発策」が目標であり，地価の高騰を容認した． 

2．産業界は開発計画に銀行融資が容易につくので，実現に走った． 

 3．日本銀行は，大蔵省からの澄田総裁であり，不況脱出を目標にしており，低金利を 

維持した．不動産融資の過熱を放置し，株式の高騰は政策範囲外と認識していた． 

4）日本の金融危機 1997 年～2000 年 

1995 年，住宅専門金融会社が破綻，中小金融機関の破綻が始まり，1997 年，香港の不

動産バブルが終わり，アジア各国に金融危機が伝播した．各国は外貨不足におちいり，日

本と IMF が中心になって，各国の財政・金融の建て直し計画を実施させた．日本の金融

機関は撤退し，国内の大手銀行は，不良債権の増加に破綻しだした．政府は，不良債権の

処理のための枠組みを，毎年，実施し，大手銀行は，淘汰が進んだ．中小金融機関も同様
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だった．金融行政は大蔵省から金融庁に移された．大蔵省は，財務省と改称され，財政政

策と国際金融を担い，日本銀行の監督が残された．日本銀行法は改正され，名実ともに，

政府と独立して，金融政策を担うことになった． 

5）デフレーション  2000 年～2006 年 

・ 金融庁が 2003 年まで大手銀行の不良債権 3 分の 1 に処理するように指示する． 

・ 日本銀行は，ゼロ金利政策をとる． 

・ 日本銀行は，2003 年，ゼロ金利政策を解除するが失敗する． 

・ 日本銀行は株式等，大手銀行が企業の持ち合い株を買取，銀行の自己資本比率を上

昇させる． 

・ 物価上昇率 0％を政策目標とするがデフレーションは続く． 

6）リーマン・ショック 2008 年～2012 年 

・ ふたたび，ゼロ金利政策にもどる． 

・ 資産の種類を拡大して購入する． 

・ 物価上昇率 1％を政策目標とし，デフレーションからの脱却を目指す． 

・ 円高が続く． 

・ 2011 年から，南欧の国債価格の暴落，ユーロ安となる．日本の短期国債が買われ利

回りが 1％を割る． 

・ 2012 年，南欧の銀行は不動産バブルの後遺症で，銀行システムが不安定となる． 

7） アベノミクスと異次元超緩和政策 2013～2023 

・  日本銀行は，超緩和政策を取る．為替レートが 102 円台に減価する．株式価格が上 

  昇する．物価が上昇しだす． 

・  財政支出を増加させる．成長政策を模索し，規制緩和を実施する． 

・ 日本銀行がマイナス金利を日銀預け金に課す． 

・ 長短金利差を一定に長期金利が短期金利を上回る順イールドにするイールド操作を

する． 

結果 ウクライナ戦争で，原油・LNG 価格・食糧価格が上昇，日本の物価上昇率も毎月

持続して，2％を越えた．世界の中央銀行は，インフレ抑制に、金融緩和から利上げを

し，金融引締めに入った．日銀は，2％越えでも，動かず，金利差で，円安になるが，150

円に届くところで，ようやく，財務省が 2022 年 10 月為替介入をした．結局，黒田総裁の

任期が終わるまで，円安は続き，金融緩和は続行している． 

緩和政策を変更しなかった日本のインフレは，2023 年春，賃金上昇が始まり，消費者物

価に転嫁されるので，インフレは持続する．植田新総裁は，時機を見て，超緩和政策を正

常な政策運営に転換すると見られる． 
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5．6. 5 今後の日本銀行の金融政策 

・ 政策手段は，公定歩合と公開市場操作を組み合わせる．公定歩合は変動相場制下で

は，世界金利を目標とすべきである．公開市場操作委員会を設置し，数値目標を決

めて，マネーサプライの管理をする． 

・ 政策目標は，物価安定を中心とする． 

・ 為替介入操作は効果がないのでしない． 

 

               日本銀行法 抜粋            施行 1997 年 

第一章 総則 

第一条（目的）日本銀行は、我が国の中央銀行として、銀行券を発行するとともに、通貨及び金融の調節

を行うことを目的とする。 

 2日本銀行は、前項に規定するもののほか、銀行その他の金融機関で行われる資金決済の円滑の確保を

図り、もって信用秩序の維持に資することを目的とする。 

第二条 日本銀行は、通貨及び金融の調節を行うに当たっては、物価の安定を図ることを通じて国民経済

の健全な発展に資することを持って、その理念とする。 

第三条 1日本銀行の通貨及び金融の調節における自主性は、尊重されなければならない。 

 2 日本銀行は、通貨及び金融の調節に関する意思決定の内容及び過程を国民に明らかにするよう努め

なければならない。 

第四条 日本銀行は、その行う通貨及び金融の調節が経済政策の一環をなすものであることを踏まえ、そ

れが政府の経済政策の基本方針と整合的なものとなるよう、常に政府と連絡を密にし、十分な意思疎通

を図らなければならない。 

第五条―第十三条（略） 

第二章 政策委員会（第十四条―第十三条） 

第十四条 日本銀行に、政策委員会を置く。 

第十五条（権限）次に掲げる通貨及び金融の調節に関する事項は、委員会の議決による。 

 一 第三十三条第一項第一号の手形の割引に係る基準となるべき割引率その他の割引率並びに当該割引

に係る手形の種類及び条件の決定又は変更 

 二 第三十三条第一項第二号の貸付けに係る基準となるべき貸付利率その他の貸付利率並びに当該貸付

けに係る担保の種類、条件及び価額の決定又は変更 

 三 準備預金制度に関する法律第四条第一項に規定する準備率及び基準日の設定、変更又は廃止 

 四 第三十三条第一項第三号に規定する手形又は債券の売買その他の方法による金融市場調節（金融市

場を通じて行う通貨及び金融の調節（公開市場操作を含む。）をいう。）の方針並びに当該金融市場調

節に係る手形又は債券の種類及び条件その他の事項の決定又は変更 

 五 その他の通貨及び金融の調節に関する方針の決定又は変更 

 六 前各号に掲げる事項の基礎となる経済及び金融の情勢に関する日本銀行としての見解の決定又は変

更 
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2 （略） 

3 委員会は、日本銀行の役員（監事及び参与を除く。）の職務の執行を監督する。 

第十六条 1 委員会は、委員九人で組織する。 

2 委員は、審議委員六人のほか、日本銀行の総裁及び副総裁二人をもってこれに充てる。この場合にお

いて、日本銀行の総裁及び副総裁は、第二十二条第一項及び第二項の規定にかかわらず、それぞれ独

立して委員の職務を執行する。 

3 委員会に議長を置き、委員の互選によってこれを決める。 

4 議長は、委員会を置き、委員の互選によってこれを定める。 

5 委員会は、あらかじめ、委員の内から、議長に事故がある場合に議長の職務を代理する者を定めて

おかなければならない。 

第十七条―第二十条（略） 

第三章 役員及び職員（第二十一条―第三十二条）（略） 

第四章 業務（第三十三条―第四十五条） 

第三十三条（通常業務）日本銀行は、第一条の目的を達成するため、次に掲げる業務を行うことができ

る。 

 一 商業手形その他の手形の割引 

 二 手形、国債その他の有価証券を担保とする貸付け 

 三 商業手形その他の手形（日本銀行の振り出しに係るものを含む。）又は国債その他の債券の売買 

 四 金銭を担保とする国債その他の債券の貸借 

 五 預り金 

 六 内国為替取引 

 七 有価証券その他の財産権に係る証券又は証書の保護預り 

 八 地金銀の売買その他前各号の業務に付随する業務 

第三十四条 日本銀行は、我が国の中央銀行として、前条第一項に規定する業務のほか、国との間で次に

掲げる業務を行うことができる。 

 一 財政法第五条ただし書の規定による国会の議決を経た金額の範囲内において担保を徴求することな

く行う貸付け 

 二 財政法その他の国の会計に関する法律の規定により国がすることが認められる一時借入金について

担保を徴求することなく行う貸付け 

 三 財政法第五条ただし書の規定による国会の議決を経た金額の範囲内において行う国債の応募又は引

受け 

 四 財務省証券その他の融通証券の応募又は引受け 

 五 貴金属その他の物品の保護預かり 

第三十五条 1 日本銀行は、我が国の中央銀行として、法令で定めるところにより、国庫金を取り扱わな

ければならない。 
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2 日本銀行は、前項の規定により国庫金を取り扱う場合には、第三十三条第一項に規定する業務のほ

か、その取扱いに必要な業務を行うことができる。 

第三十六条 1日本銀行は、我が国の中央銀行として、法令で定めるところにより、通貨及び金融に関する

国の事務を取り扱うものとする。 

2 日本銀行は、前項の規定により国の事務を取り扱う場合には、第三十三条第一項に規定する業務のほ

か、その取扱いに必要な業務を行うことができる。 

3 第一項の国の事務を取扱いに要する経費は、法令で定めるところにより、日本銀行の負担とすること

ができる。 

第三十七条（金融機関等に対する一時貸付け）（略） 

第三十八条（信用秩序の維持に資するための業務）（略） 

第三十九条（資金決済の円滑に資するための業務）（略） 

第四十条（外国為替の売買）（略） 

第四十一条 日本銀行は、我が国の中央銀行としての外国中央銀行等又は国際機関との協力を図るため、

これらのものとの間で、次に掲げる業務を行うことができる。 

 一 本邦通貨を持って表示された預金に係る預り金（第三十三条第二項に規定する預り金をいう。） 

 二 前号の業務により受け入れた預金を対価として行う国債の売却及びその買取り 

 三 有価証券、貴金属その他の物品の保護預かり 

 四 当該外国中央銀行等又は国際機関が行う国債の売買の媒介、取次ぎ又は代理 

 五 その他当該外国中央銀行等又は国際機関による本邦通貨又は本邦通貨を持って表示される資産の適

切な運用に資すると認められる業務として財務省令で定めるもの  

第四十二条（略） 

第四十三条（略） 

第四十四条（考査）1 日本銀行は、第三十七条から第三十九条までに規定する業務を適切に行い、及び

これらの業務の適切な実施に備えるためのものとして、これらの業務の相手方となる金融機関等（以

下この条において、「取引先金融機関等」という）との間で、考査（取引先金融機関等の業務及び財

産の状況について、日本銀行が当該取引先金融機関へ立ち入って行う調査をいう。以下この条におい

て同じ。）に関する契約（考査を行うときはあらかじめ取引先金融機関等に対して連絡しその承諾を

得なければならないものであることその他の政令で定める要件を備えたものに限る。）を締結するこ

とができる。 

 2 日本銀行は、考査を行う場合には、当該考査に伴う取引先金融機関等の事務負担に配慮しなければ

ならない。 

 3 日本銀行は、金融庁長官から要請があったときは、その行った考査の結果を記載した書類その他の

考査に関する資料を金融庁長官に対し提出し、又はその職員に閲覧させることができる。 

第四十五条（略） 

第五章 日本銀行券（第四十六条―第四十九条） 

第四十六条（日本銀行券の発行）1 日本銀行は、銀行券を発行する。 
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 2 前項の規定により日本銀行が発行する銀行券（以下「日本銀行券」という。）は、法貨として無制

限に通用する。 

第四十七条～第四十九条（略） 

第六章 会計（第五十条―第五十三条）（略） 

第七章 国会に対する報告等（第五十四条・第五十五条） 

第五十四条（国会への報告及び出席）1 日本銀行は、おおむね六月に一回、政策委員会が議決した第十

五条第一項各号に掲げる事項の内容及びそれに基づき日本銀行が行った業務の状況を記載した報告書を

作成し、財務大臣を経由して国会に提出しなければならない。 

 2 日本銀行は、前項の報告書について、国会に対して説明するよう努めなければならない。 

3 日本銀行の総裁若しくは政策委員会の議長又はそれらの指定する代理者は、日本銀行の業務及び財

産の状況について各議院又はその委員会から説明のため出席することを求められたときは、当該各議

院又は委員会に出席しなければならない。 

第五十五条（略） 

第八章 違法行為等の是正（第五十六条―第五十八条） （略） 

第九章 雑則（第五十九条―第六十二条） （略） 

第十章 罰則（第六十三条―第六十六条） （略） 

 

 

第 6章 政府の活動と財政政策 

学習のポイント 

・ 政府の活動は，日本国憲法にもとづいて行われる．政府の活動の 3 つの機能と予算過

程・租税過程・決算の経過を学ぶ． 

・ マクロ経済 3 部門モデル財・サービス市場において，均衡国民所得を求める． 

・ 政府は，財・サービス市場において，政府支出と租税を政策手段に用いて，最終目標

を定め，財政政策を行うことができる． 

 

6．1 政府の活動 

 

政府は，家計から租税を徴収し，財・サービス市場から，公共サービスに必要な資材を

調達し，それによって，家計に公共サービスを提供している．これらの政府の活動を財政

という． 

財政の機能（はたらき）は，3 つある． 

① 資源配分機能 

家計と企業による経済では，配分されない公共財を，家計および企業から租税

を徴収し，提供する． 

② 所得再分配機能 
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    市場経済では，資源配分の効率性は高いが，所得分配は格差を改善できない．

累進課税によって，格差を是正し，低所得者に社会保障を再分配する． 

③ 景気調整機能 

    不景気で失業が存在する場合，政府支出を追加し，あるいは減税をすることに

より，雇用を創出し，失業を減らす． 

日本政府は，家計および企業から租税を徴収し，財・サービス市場から，公共サービス

に必要な公共財を調達し，政府支出で支払う．公共財によって，家計に公共サービスを提

供している．政府の活動は，日本国憲法にもとづいて，行われる．まず，財政の権限は憲

法第 83 条によって与えられ，１年間の財政年度内で，予算過程および租税過程が，国会

で審議され，次の財政年度の予算が執行され，租税が徴収される．財政年度が終われば，

会計検査院が決算をする．以下，財政についての憲法の規定をのべ，図示する． 

国の財政を処理する権限は，国会の議決に基づいて，これを行使しなければならない．

（憲法第 83条） 

予算過程 （日本国憲法に基づく） 

 内閣は予算を作成して国会に提出する．（憲法第 73条 5） 

 予算は，さきに衆議院に提出しなければならない．（憲法第 60条 1） 

予算は議決によって成立する．衆議院の議決が優越される．（憲法第 60条 2） 

議決 「出席議員（総議員の 3 分の 1 以上）の過半数で議事を決し，可否同数のとき

は，議長の決するところによる．」（憲法第 56条） 

租税過程  予算案に伴う税法の改正  

租税公平主義「すべての国民は，法の下に平等であって，人権，信条，性別，社会的身

分又は門地により，政治的，経済的又は社会的関係において，差別されない．」(憲法第 14

条 1) 

租税法律主義「あらたに租税を課し，又は現行の租税を変更するには，法律又は法律の

定める条件によることを必要とする．」 （憲法第 86条） 

「国民は，法律に定めるところにより，納税の義務を負う．」（憲法第 30条） 

会計検査 

国の収入支出の決算は，すべて毎年会計検査院がこれを検査し，内閣は，次の年度に，

その検査報告とともに，これを国会に提出しなければならない．（憲法第 99条 1） 

                  予算過程 

各省予算編成         予算の議決        予算執行      会計検査 

          

閣議決定  国会開催 

8 月     12 月末   1 月下旬           4 月 1 日より    翌年 4月 

                     予算に伴う税法改正 

表 6. 1 予算過程・租税過程の経過図 
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6．2 3 部門モデルでの国民所得の決定 

 

経済循環は，3 経済主体である家計，企業，政府で行われる．さらに，海外の家計，企

業，政府の経済活動も国内の経済循環に影響するが，それらを考慮しない場合，閉じたモ

デルという． 

経済循環において，政府が，他の経済主体にどう作用するのか，ここで定義する．政府

は，家計から直接税を T 徴収する．これは，家計部門において，所得 Y から T 差し引か

れることを意味する．Y－T を可処分所得という．この可処分所得で消費関数が定義され

る． 

  

仮定 1 消費関数 C＝C0＋c（Y－T）                      6. 1 

 

政府は，企業に対しては，税は徴収しない．また，投資関数には影響がない． 

 

仮定 2 投資関数  I＝I0                                                                             6. 2 

 

政府は，徴収した租税で，政府支出 G を行う．政府の予算は， 

       歳出 ＝ 歳入 

        G ＝ T                                                    

である．この場合，もし，歳出が歳入を超える場合，政府は，国債を発行して，歳入欠陥

を補わなければならない．この状態を財政赤字という．反対に，もし，歳入が歳出を超え

る場合，政府は，差額を基金にまわすか，既発行の国債を償還することができる．これを

財政黒字という．歳入が歳出に等しいとき，均衡財政という． 

 

仮定 3  歳出は，G＝G0，歳入は，T＝T0とする． 

 

経済循環において，財・サービス市場では，生産物の売り手である企業と生産物の買い

手である家計および企業が，取引をする．「財・サービス市場において，生産物は，需要

側の総需要量に合わせて，供給される」というケインズの有効需要の原理にしたがって，

生産物は供給される． 

もし，総需要量が総供給量より，多ければ，市場は超過需要の状態にあり，企業には，

受注のリストがその分生産できずに残こる．反対に，もし，総需要量が総供給量より，少

なければ，市場は超過供給の状態にあり，企業には，製品の在庫が倉庫にその分貯まって

いる．どちらの状態も市場では望ましくない．したがって，総供給と総需要が等しいと

き，市場は均衡しているという． 

総供給は，生産量 Y で表し，総需要は，消費需要と投資需要を加えた C＋I＋G である． 
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            総供給 ＝  総需要 

               Y   ＝  C＋I＋G                6．3 

すでに，消費需要は，消費関数 6．1 式で，投資需要は，投資関数 6．2 式で表している． 

したがって，問題は，財・サービス市場を均衡させる国民所得＝生産量＝Y（三面等価の

原則による）を求めることである． 以上のことから，生産市場を均衡させる国民所得を

求める． 

数式解   需給一致式 Y＝C＋I＋G に，消費関数および投資関数を代入する． 

             Y ＝ C ＋ I ＋ G 

               ＝ C0 ＋ c（Y－T） ＋ I0  ＋ G0 

整理して      （１－c）Y＝ C0 －cT0＋ I0 ＋ G0 

ゆえに          Y ＝ １ （C0－ cT0＋ I0 ＋ G0）     6．4 

                １－c 

6．4 式でえられた国民所得を Y＊で表し，均衡国民所得という． 

数値例 消費関数 C ＝30＋0.8（Y－T0），投資関数Ｉ＝10，G0＝T0＝80 とする．    

需給一致式 Y＝C＋I＋G に仮定を代入する． 

       Y ＝ 30＋0.8（Y－80）＋10＋80 

 （1－0.8）Y ＝ 30－64＋10＋80 

     0.2Y ＝ 56 

      Y ＝ 56÷0.2＝280    答 Y＊ ＝280  

図解 図 6. 1 において，45 度線を用いると，均衡国民所得を図で求めることができる． 

図 6．1 均衡の決定 

           C，I，G                   45 度線 

                                              C＋I0＋G0 

                                         C＋I0 

                Y＊                       C 

                                    

 

 

          C0－ cT0＋I0＋G0 

                     C0－ cT0＋I0    

            C0－ cT0 

           

 

                 0                 Y＊           Y 

図 6．1 において，数式解でえた均衡国民所得 Y＊を表している．横軸に国民所得＝生産

量をとり，縦軸に消費需要，投資需要および政府支出をとる．最初に，消費曲線 C を描

E 
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き，次に，投資曲線，政府支出をその上に平行にのせる．その線が総需要 C＋I0＋G0を表

す線となる．総供給は，横軸 Y で表される． 

このままでは，総需要線と横軸は交点をもたないから，図では総供給＝総需要とならな

い．45 度線を図 6．1 のように補助線として引く．すると，生産量 Y＊で，縦軸方向に 45

度線まで，垂線を引き，交点を E とする．直角 2 等辺三角形０Y＊E ができ，辺 Y＊E は，

辺０Y＊に等しい．これで，45 度線上の縦座標によって，生産量を表すことができる．し

たがって，総需要線と 45 度線が交わった点 E において，総供給（辺０Y＊）＝総需要（辺

Y＊E）が成立する．横座標 Y＊を均衡国民所得という． 

ビルトイン・スタビライザー 

GDP は時間とともに変化する中で，不況と好況の景気循環が生じる．しかし, 財政の所

得再分配機能によって，好況の時は所得増加のために，税負担が増し、景気の過熱を抑制

する一方，不況の時は社会保障の給付（失業手当, 生活扶助金）によって，景気の低下

を止めるように働く．「財政制度に景気を自動的に安定させる仕組みが組み込まれている

こと」をビルトイン・スタビライザーという． 

 

6．3 政府の経済政策 

 

 政府は，政府支出と租税を政策手段に用いて，最終目標を定めて，財政政策を行うこ

とができる．他にも，政府が，許認可する事業などの条件を緩和すれば，同様な効果を見

込める場合がある．それらを含める場合，経済政策という．ここでは，政策手段が政府支

出と租税に限られる財政政策を考える． 

政府が，最終目標を定める場合，目標とは何かである．よく言われるのは，経済成長で

あり，次に，完全雇用である．この 2 つの目標は，企業の生産関数を仮定すると，目標

は，同じ方向になる．すなわち，図 6．2 にあるように，生産関数 Y＝aN とする．N は，

労働者数で測った雇用量である．国には，短期的には一定の労働力人口がある．労働力人

口において，働く意思のあるすべての労働者数を Nfとする．これらの人々がすべて雇用さ

れれば，完全雇用量 Nfが達成される．完全雇用生産量＝完全雇用国民所得を Yfで表す．

縦軸において，完全雇用生産量 Yfのとき，総需要 Y と Yfの差が正の場合，インフレ・ギ

ャップといい，負の場合デフレ・ギャップという． 

図 6. 2 より，均衡国民所得 Y＊が決定されると同時に，均衡生産量 Y＊がきまる．次に，

生産関数 Y＝aN から，均衡雇用量 N＊＝（1/a) Y＊が決まる．もし，完全雇用量Ｎfと均衡

雇用量Ｎ＊との差があれば，失業が存在する．現実失業率は(Ｎf －N＊）／Ｎf で表す． 

GDP ギャップは，現実生産量 Y＊と利用可能な資源を最大限利用した生産量，潜在

GDP との差（現実生産量－潜在 GDP）をいう． 
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オークンの法則 

GDP ギャップ率と循環的失業率(Ｎf－N＊）／Ｎf －u は負の相関がある．u は自然失業

率を表す． 

（Y＊－YP）／YP＝－β{(Ｎf－N＊）／Ｎf －u } 

図 6．2 のように, デフレ・ギャップ Yf－Y がある場合, 政府は, 失業を解消するように, 

デフレ・ギャップ Yf－Y を埋める追加補正予算を組むことができる. このギャップを埋め

る政策手段は, 3 つある．政府支出の追加ΔG と，減税ΔT＜0，均衡財政支出ΔG＝ΔT で

ある．順に取り上げる． 

1）政府支出 

政府が政府支出の追加を補正予算で，決定すると，3 部門モデルでは，新均衡国民所得 

Y＊＊が決まる． 

           Y＊＊ ＝  1 （C0－cT0＋I0＋G0＋ΔG）  

                 1－c 

         －  Y＊ ＝   1  （C0－cT0＋I0＋G0）  

                 1－c 

     ΔY＝Y＊＊ －Y＊ ＝  1/(1－c) ΔG 

所得効果をΔY＝Y＊＊－Y＊とすれば，ΔY＝1/(1－c) ΔG がえられる． 

政府支出乗数は，ΔY/ΔG=1/(1－c)と定義される． 

2）減税 

政府が，減税法案ΔＴ＜０を国会に提出し，国会で決議，承認されると，新均衡国民所

得 Y＊＊は，次のようになる．       

           Y＊＊ ＝  1 ｛C0－c（T0＋ΔT）＋I0＋G0｝  

                1－c 

         －  Y＊ ＝   1 （C0－cT0＋I0＋G0）  

                1－c 

ΔY＝Y＊＊ －Y＊ ＝－c/(1－c) ΔT 

所得効果をΔY＝Y＊＊－Y＊ とすれば，ΔY＝－c/(1－c) ΔT＞0 がえられる．逆に増税Δ

T＞0 の場合，ΔY＝－c/(1－c) ΔT＜０がえられる．租税乗数は，ΔY/ΔT=－c/(1－c)と定

義される． 

3）均衡財政乗数 

政府が，政府支出の増加ΔG を増税ΔT＞0 でまかなうと，所得効果が相殺されるそう

だが，支出分ΔG の効果がある．まず，政府支出の所得効果をΔY1とすれば，政府支出乗

数から，ΔY1 ＝1/(1－c) ΔG． 

次に，ΔT 増税すると，その所得効果をΔY2とすれば，租税乗数から， 

            ΔY2 ＝－c/(1－c) ΔT． 

総効果ΔY は，      ΔY ＝ΔY1＋ΔY2 ＝1/(1－c) ΔG－c/(1－c) ΔT 
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                ＝ΔG． 

したがって，均衡財政乗数ΔY／ΔG は，ΔY／ΔG＝1 となる． 

 

           C，I，G  図 6．2 均衡の決定            45 度線 

                                                    C＋I0＋G0 

        デフレ・ギャップ  Yf                           C＋I0 

                                             C 

                                    

 

 

                C0－cT0＋I0＋G0 

                           C0－cT0＋I0    

                C0－ cT0 

           

 

                      0                  Y＊  Yf          Y 

                                  GDP ギャップ 

               N＊  

               Nf                                     Y=aN   

N 

                                                         

6．4 貯蓄・投資の均等図による財政政策 

 

貯蓄の定義式 S＝Y－C－T から，Y＝C＋S を導く．これを需給一致式 Y＝C＋I＋G に

代入すると C＋S＋T＝C＋I＋G，すなわち，S＋T＝I＋G となる．これを貯蓄・投資の均

等という。図 6. 3 において，縦軸の左側に，図 3. 2 の投資曲線を描き，縦軸に利子率 i0の

ときの投資額 I0を点線で示している．縦軸の左側に，I＝I0のときの投資線を描いてい

る．図 6. 3 の貯蓄線を描くと，貯蓄と投資が等しくなるのは，国民所得が Y＊のときであ

る． 

図 6. 3 の貯蓄・投資均等図によって, 政府が政府支出の追加ΔG をするとき，新均衡国

民所得 Y＊＊を求める．図 6. 3 の貯蓄・投資均等図は，図 6. 2 の 45 度線図より，投資曲線

を左側に，描けることと，総需要の変化が，横軸に平行に表せて，見やすいことである． 

Y  
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第 7章 金融市場と利子率決定 

ポイント 

・現在の市場の構成 

・古典派の利子理論 

・貨幣市場の形成 

  フィシャーの交換方程式 

  ピグーの現金残高方程式 

  ケインズの流動性選好説 

  マネタリストの貨幣需要関数 

 

7．1 金融市場の構成 

 

短期金融市場 間接金融市場     貸付金 

                  預金                                                 

       インターバンク市場  コール  

                  手形                                               

                  ドル・コール 

                  外国為替 

       オープン市場     債券現先 

                  譲渡性預金（ＣＤ） 

                  ＣＰ                                  

                   割引短期国債（ＴＢ） 

                   政府短期証券（ＦＢ）  

Y＊        Y ＊＊   

S+T

I0+G0+ΔG 

I   

i 
i0 

I0 

―C0＋ｃT0 

ΔＧ 

G0 

図 6．3 貯蓄投資均等図による財・サービス市場の均衡 

I
0
+G

0
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短期金融市場 間接金融市場     貸付金 定期預金 

         直接金融市場    

        債券市場         公共債 

      （オープン市場）       金融債（一部，相対取引） 

                     社債 

        株式市場         株式 

金融派生商品市場                                                   

先物（証券取引所）・先渡し（店頭取引）ともに差金決済        

ＦＲＡ（Ｆｏｗａｒｄ Ｒａｔｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ金利先渡し取引） 

ＦＸＡ（Ｆｏｗａｒｄ Exchange Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ為替先渡し取引） 

スワップ                                                              

オプション 

 

7．2 古典派の利子理論 

 

投資説 債券市場の理論へ 

利子率を i，実質所得を y とする． 

第 2 章 異時間の最適消費決定から，貯蓄関数 S＝S（i, y)（2 章 2. 2 s0 *= {a0 + y0－

y1/(1+i) }／2） 

第 3 章 投資理論から，投資関数 I＝I( i ) を導き，下に図示する．（3 章 3 節 1）図 3. 5

参照．I＝(αP/i)Y1－K0）  

債券市場では，投資＝貯蓄：I( i )＝S（i, y)において，均衡利子率が決まる．債券の需要

および供給が，実質的に決まるので，実質利子率の決定理論といわれる． 

 

 

 

 

 

図 7．1  実質利子率の決定論 

S ( i ,  y ） 

S (  i ,  y ’ ) 

I (  i ) 

I  S 

i 

i * 

i ** 
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7．3 貨幣市場の形成 

 

1) フィッシャーの交換方程式 

古典派経済理論は，相対価格で取引が成立するので，絶対価格は理論に必要はない．し

かし，絶対価格はどう決まるのかという問題には，答えられない．そこで，Ｉ．フィッシ

ャーは，絶対価格が自動的に決まる会計等式を考案した．以下，それを例で示す． 

社会で，ある期間に取引のあった総計算書を想定する． 

 例    販売側      購入側 

砂糖の代金 10,000 円＝100ｋｇ×(100 円／ｋｇ） 

卵の代金 20,000 円＝ 100 ケース×(200 円／ケース） 

     30,000 円            

社会には，通貨当局が発行した貨幣が 1,000 円ある．この貨幣が 1 年間，支払に使われ

る．年間 30 回使いまわされるとする．貨幣の流通速度は 30 回／年である．社会の総取引

の総計算書は販売側と購入側で等しいから 

 

総計算書 

      販売側          購入側 

      1000×30 円 ≡   30,000 円 

総計算書を一般化して，次の会計等式をフィッシャーの交換方程式という． 

        M×V  ≡   P×T 

 貨幣量：M    流通速度：V 

 物価水準：P   実質取引量：T     P＝Σwi×Pi ，P×T =ΣPi×Qi， 

                   wi＝Pi×Qi／ΣPi×Qi 

M は通貨当局が決定する． 

T は実物市場で決まる． 

V は，個人の習慣、社会の支払制度，人口密度，交通の速度に依存し，短期的に 

一定である．したがって, P ＝MV が交換方程式を成立させるように決まる．. 

                T 

フィッシャーの交換方程式により，貨幣の重要な性質が示される． 

貨幣数量説 「Mを 2倍にすると Pも 2倍となる．」 

旧物価水準を P＊，新物価水準を P＊＊とすれば，V および T がその期間一定であるか

ら，P＊＊＝2MV ／T ＝2 P＊となる. 貨幣数量説が成立する. 

貨幣の中立性 「Mを 2倍にしても，実質取引量 Tには影響を与えない.」 

貨幣供給量の増加に関係なく，実物取引量 T は，財・サービス市場で決まるから，貨幣

の中立性が成立する. 
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2) ケンブリッジ現金残高方程式 

マーシャルは，「人々は，所得の一定割合を貨幣で保有する」と主張し，貨幣の機能を

保蔵手段とした．マーシャルの主張にもとづき，ピグーは，貨幣を市場で説明するよう

に，部分均衡論で，貨幣市場を定式化した． 

 貨幣需要関数 MD＝kPy  （円） 

  実質所得： y  物価水準： P  名目所得：Py 

  マーシャルの k： 「名目所得 Py の一定割合ｋを貨幣で保有する」 

実質所得 y は生産物市場できまるから，ky は一定である．貨幣需要関数から変形すると 

 （1／P）×MD＝ky （一定）                         （1） 

1／Ｐは貨幣の購買力（貨幣の価値）を表す．（１）式から，貨幣需要量ＭＤと購買力 1／Ｐ

は反比例の関係にある． 

貨幣供給関数 Ms＝M                              (2) 

  名目貨幣供給量：M（円）  

Ｍは通貨当局により与えられる． 

貨幣市場の均衡は，MS ＝MDである． 

1 式と 2 式を代入して，M＝kPy となる．これをケンブリッジ現金残高方程式という． 

貨幣数量説 「2Mに対して，2Pとなる.」 

旧物価水準を P＊，新物価水準を P＊＊とする．旧貨幣市場の均衡式は kP＊y＝M である

から，旧物価水準は P＊＝M／ky である．同様にして，新貨幣供給関数は MS＝2M である

から，貨幣市場の均衡式は，kP＊＊y＝2M となる．新物価水準は P＊＊＝2M／ky＝2 P＊で

ある．貨幣数量説が成立する． 

貨幣の中立性 「2Mに対して，yは変化しない.」 

実質所得 y は財・サービス市場できまる．貨幣の中立性が成立する． 

 

 

 

 

図 7．2 貨幣市場の均衡 

貨幣の購買力 1/P 

名目貨幣量 

(1/2P)＊ 

Ｍ s＝Ｍ 

Ｍ 2Ｍ 

(1/P)
＊ 

Ｍ 
s
＝2Ｍ 

 

Ｍ 
D
＝kPｙ 
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3) ケインズ流動性選好説  

貨幣の機能には，交換機能，貯蔵機能，資産機能がある．フィッシャーは交換機能，ピ

グーは貯蔵機能，ケインズは資産機能を強調する．ケインズは，貨幣の性質として，流動

性を定義し，「貨幣またはそれに等しいものは，即時的，流動的支配力をもつ形態であ

り，将来消費に対する支配力をもつ」とした．交換機能，貯蔵機能，資産機能に，即時

的，流動的，将来消費に対する支配力が，それぞれ対応しているように見える． 

ケインズは貨幣の保有動機を次の 3 つに分類した． 

  取引動機   支払のため 

  予備的動機  予測できる不意の支出のため 

  投機的動機  債券投機に対する安全資産 

これらの貨幣保有動機にもとづくケインズの実質貨幣需要関数 LDは，次のように定義さ

れる． 

  LD＝ky＋L（i） 

    取引需要＋予備的需要：ky   投機的需要：L（i） 

取引需要＋予備的需要は，ピグーの名目需要関数 MD＝kPy を実質化した MD／P＝ky

である．ケインズにおいては，貨幣と債券が完全代替的であるため，債券利子率 i が下落

すれば，利子率と債券価格の反比例の関係から，債券価格は上昇するので，投資家は債券

を売却する．貨幣保有が増加し，投機的需要 L（i）は利子率の減少関数である．ケインズ

は，市場利子率が，「流動性のワナ」の利子率以下に下がることはないとしている．L（i） 

には「流動性のワナ」がある．ケインズの貨幣需要が利子率に依存することを「利子率の

流動性選好説」という． 

貨幣供給関数 MSは，実質貨幣供給量 M／P である．貨幣市場の均衡は，MS ＝LDであ

るから，M／P＝ky＋L（i）． 

 

 

図 7．3  実質貨幣需要曲線 

実質貨幣量 

利子率 i 

LD=ky+L(i) ky L(i) 

預金利子率 

流動性のワナ 
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貨幣数量説「2Mに対して，2Pとなる.」 

ケインズ理論では，物価水準 P は，労働市場の均衡 NS(w0)＝ND(w0／P)と，財・サービ

ス市場 Y＝C(Y－T)＋I(i)＋G および貨幣市場 M／P＝kY＋L2 (i)の同時均衡によって決定

される（第 9 章参照）. 失業がある場合，2M に対して，物価水準 P は上昇するが 2 倍

になるとは言えない. 完全雇用の場合，貨幣数量説は成立する. 

貨幣の中立性「2Mに対して，yは変化しない.」 

ケインズ理論では，成立しない．貨幣供給が増加すると，利子率が低下し，投資需要が

増加するので，財市場において，均衡国民所得 Y が増加する． 

4）マネタリストの新貨幣数量説 

再び，フィッシャーの交換方程式にもどると，M×V≡P×T であり，現金残高方程式は

M＝kPy であった．ケインズの流動性選好説以降，現金残高方程式にケインズとの論争が

あり，古典派の現金残高方程式の貨幣需要関数は，M．フリードマンによって，再定式化

され，新貨幣数量説といわれる．この立場にいる人たちをマネタリストという． 

新貨幣数量説 

M．フリードマンは，新貨幣数量説を唱えた“The Quantity Theory of Money―A 

Restanment”(1956) ． 名目貨幣需要関数は 

MD ＝ f (P，Y，w；rm，rb，re，1／P×ｄP／dt；u)             (3) 

である．ここで，Y は貨幣所得，w は富のうち非人的資産の保有割合，rm，rb，reは，

貨幣，債券および株式の期待収益率，1／P×ｄP／dt は物価水準の期待変化率，u は貨幣

の効用的影響を与える所得以外の諸要因の代理変数である．関数 f は，Y および P に対し

て一次同次であるとする．物価水準 P で両辺を割ると実質貨幣需要関数がえられる． 

MD ＝ f (Y，w；rm，rb，re，1／P×ｄP／dt；u) ．  

P     P P 

図 7.4  貨幣市場の均衡 

実質貨幣量 

利子率 i 

 

預金利子率 
流動性のワナ 

MＳ＝M/P 

均衡利子率 i* 

実質貨幣供給関数 Ｍ Ｓ ＝ Ｍ ／ Ｐ 

貨幣市場の均衡 Ｍ Ｓ ＝ Ｌ Ｄ すなわち Ｍ ／ Ｐ ＝ ｋｙ ＋ Ｌ （ ｉ ） 

L
D
＝ky + L(y) 
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M．フリードマンは，この関数に安定性があり，利子率の貨幣需要に対する効果は弱い

としている．貨幣市場の均衡は，MS＝MD ，すなわち，M／P ＝MD／P． 

ケインズの貨幣需要関数 LDは，マネタリストと比べると，投機的需要 L（i）が不安定

であるため，不安定である. ケインズの場合，利子率の貨幣需要に対する効果はある． 

調整過程 

貨幣市場の均衡は，次の図で示される．まず，点 A で均衡している．貨幣供給が 2 倍に

増加すると，点 C で均衡し，利子率は r0から r1に低下する．投資が増えて，実物資産，消

費が増加し，実質所得が y0から y1に増加する．貨幣需要関数 MD／P は上にシフトする．

そのため，点 D で均衡し，利子率が r2に上昇する．物価も P0から P1に増加するため，実

質貨幣供給量は減少する．点 B で均衡する．この均衡は，古典派と異なって，物価が上昇

しているが，実質所得も増加している．貨幣数量説は完全には成立していない．このよう

な調整過程，点 A →点 C→点 D（P0から P1）→点 B が進行すると，貨幣の中立性は成立

しない．ケインズは点 A →点 C→点 D である． 

                利子率 r 

           ｒ0            A   B     

             ｒ2             D   

             ｒ1               MD／P(y1) 

                       C    MD／P(y0) 

 

                 M0  M1  M1 

                   P0   P1  P0 

  図 7. 5 貨幣供給量の増加による貨幣市場の調整過程 

 

 

 

第 8章 債券の期間構造と金融派生商品市場 

ポイント 

・債券の評価 

・期間構造理論①純粋予想理論 Lutz 

        ②流動性プレミアム理論 Hicks 

        ③掛け繋ぎ理論 Culbertson 

・債券市場の分析 

・債券先物市場 

・先物市場理論 

・株式オプション理論 

 

実質貨幣量 
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8．1 債券の評価  

 

満期利回り        Rn 

債券市場価格        P 

１期間当りのクーポン    C 

償還価値         F 

残存期間         n 

1)単利の最終利回りを R とする．各期間のクーポンはその債券に再投資されない． 

R ＝ C＋（F－P）／n 

       P 

2)複利の最終利回りを Rnとする．クーポンＣは再投資される． 

P(1＋Rn)n ＝C(1＋Rn)n－１＋C(1＋Rn)n－2 ＋…＋C(1＋Rn)＋C＋F      

これを Rnについて解く．実際は、年数 n と利回り Rnには、複利終価係数表(1＋Rn)nが

ある． 

 

8．2 期間構造の理論 

 

利子率の期間構造とは，期間（残存期間）と満期利回りの関係をいい，イールド・カー

ブ（利回り曲線）で表される．利子率の期間構造論はその形状の理由を説明する．理論は

純粋予想理論，流動性プレミアム理論および掛け繋ぎ理論などがある． 

1）満期利回りと市場均衡利子率との間に関係があるとする理論は，純粋予想理論，流動

性プレミアム理論がある． 

① 純粋予想理論 Lutz 

 ・ 完全予想 

 ・ 貸し手と借り手の両方とも取引費用がない． 

  ・ 満期の異なる諸貸付けに代替性があり，異なる満期を裁定し，収益ないし費用の

有利なものを選択する． 
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Lutz の 5つの命題 

（1）長期利子率は将来の予想利子率の平均である． 

予想短期利子率 ri （i ＝ 1，2，…，n－1）とする．長期利子率をＲｎとする． 

単利の場合，元利合計は  

    1＋nRn＝1＋R1＋r1＋…＋rn－1   

   Rn＝ R1＋r1＋…＋rn－1 

                    n 

 となるから，長期利子率が将来の予想利子率の算術平均になっている． 

  複利の場合，元利合計は 

  （1＋Rn）n＝（1＋R1）（1＋r1）…（1＋rn－1） 

  １＋Rn＝｛（1＋R1）（1＋r1）…（1＋rn－1）｝1/n 

となり，長期利子率が将来の予想利子率の調和平均になっている． 

（2）長期利子率の変動の大きさは短期利子率より小さい． 

   完全予想を仮定しているから，期間 n－1 までは，変動はないが，期間 n の短期利子

率が加わると，（1）の計算式から，変動は，長期利子率の方が小さい． 

（3）長期利子率と短期利子率は一般的に同方向に動くが一時的に逆もある． 

   短期利子率の変動が大きければ，長期利子率は平均するので，逆に変動する場合が

ある． 

（4）ある時点の期間構造は短期利子率の将来の予想経路（イールド・カーブ（利回り曲

線））によって決定される．  

（5）一定期間の投資の収益は，長期投資でも短期投資でも同じである． 

   完全予想を仮定しているから，期間 n－1 までは，変動はない．さらに，取引費用

が  なく，満期の異なる諸貸付けに代替性があり，異なる満期を裁定し，収益ない

し費用の有利なものを選択すると仮定しているから，投資収益に違いはない． 

 

図 8. 1 右上がり（順イールド） 

利回り 

10(%) 

残存期間 20 年 10 年 
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② 流動性プレミアム理論 Hicks 

  Lutz の予想理論を受け継ぐ． 

 ・ 将来の債券価格は不確実であり，評価損を先物で回避する． 

 ・長期貸付は期間 1 の直物貸付けと残りの期間の先物貸付からなる． 

先物短期利子率: fi ＝ri ＋Li（i ＝2, …, n） 

流動性プレミアム: Li（L2＜L3＜…＜L n） 

 単利の場合，長期利子率は 

Rn＝R1＋（r2＋ L2)＋…＋(rn＋ Ln) 

                  n 

2) 満期利回りと市場均衡利子率との間に関係はないとする理論は，掛け繋ぎ理論であ

る． 

③ 掛け繋
つな

ぎ理論 Culbertson 

 借り手と貸し手に選好期間があり，各期間において，自己の負債の満期に資産の満期

を一致させることにより，リスクを削減する行動をとる．すなわち, 期間 t で，資産価格

Pat，負債価格 Pdt，資産量 At，負債量 Dtとすると，PatAt＝PdtDt． 

 

8．3 債券市場の分析 

 

1) イールド・カーブ（yield curve）純粋予想理論 

 純粋予想理論に従い，短期予想利子率の流列を満期期間で並べると，イールド・カー

ブが描ける．カーブの形は，次の 4 種類ある．通常は，順イールド・カーブである． 

① 順イールド: 利子率上昇予想のとき，R5＜R10＜R15 

② 逆イールド:  利子率下降予想のとき，R5＞R10＞R15 

③ 水平:        利子率変化なしのとき，R5＝R10＝R15 

④ こぶ状:      利子率上昇し下降予想のとき，R5＜R10，R10＞R15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 10 15 年 

順イールド 

逆イールド 
こぶ 
水平 

Ｒ 

図 8. 2 イールド・カーブ 
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2) 債券価格と最終利回りの関係 

単利の最終利回り R は，次のように表せた．  

R ＝ C＋（F－P）／n ， P＝ n C＋F 

       P           nR＋1 

債券価格 P と最終利回り R とは次の 3 つの金利変動よる関係が見出せる． 

・ 利回り R と債券価格 P とは反比例する．  

・ 残存期間 n が長いほど，債券価格 P の変動が大きい． 

・ クーポン・レート i の違う債券では，クーポン・レートが高い債券ほど，価格変動

が小さい． 

残存期間 10 年，クーポン・レート 10％の市場価格と利回りの関係を図 8．3 に表す． 

    

市場リスク 

市場リスクを測る指標にデュレーション（Duration）がある．デュレーションは，上の

図，点（10，100）において，市場価格と利回りの曲線における接線の傾きであり，利

回り変化に対する価格変化をこの傾きで，近似している．経済学的には，デュレーショ

ン D は，債券価格の弾力性の絶対値である．D の意義は平均回収期間を表す． 

       D ＝ ΔP/P 

          ΔR/R 

デュレーションには，残存期間の長さ，クーポン・レート，利回りなどと D の値に関

係がある．さらに，近似精度を上げるために，価格変化に対してテーラー展開式を用い

るコンベクシティ（Convexity）がある． 

信用リスク（債務不履行リスク） 

債券は，信用リスク（債務不履行リスク）があり，格付機関が，債券を格付けしてい

る．統計学の知識をもちい，倒産確率を推定する Value at Risk が使われる． 

 

 

債券価格 P

円 

利回り R 10

100

 図 8.3 市場価格と利回りの関係 
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8．4 債券先物市場 

 

1) 債券先物取引の仕組み 

・標準物（架空の国債） クーポン・レート 6％（年 2 回利払い）残存期間 10 年の国債 

・限月(3，6，9，12 月），売買単位（額面 1 億円） 

・決済方法 ２種類ある 

反対売買 

          最終決済日現物受渡決済（変換係数による交換比率で現物授受） 

・証拠金 

・取引コスト 委託手数料  取引所税 

債券先物買の例（東証ホームページの例） 

1．長期国債先物を 115 円 40 銭（額面 100 円当たりの価格）で額面 2 億円買う． 

  証拠金を差し入れる． 

2．その後，116 円 05 銭に値上がりしたので反対売買した．決済はその翌日にする． 

  売買益＝（売値－買値）×2 億円÷100 

       ＝（116.05－115.4） ×2 億円÷100 

       ＝130 万円 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2) 債券オプション取引の仕組み 

・ 満期日のみ権利執行できるヨーロピアン，満期日まで権利執行できるアメリカン 

・ 原資産 

・  限月，枚数 

・ プレミアム 

・ 権利放棄と権利行使 

・ 決済方法   反対売買（差金決済）最終決済日現物受渡 決済 

・ 証拠金    売り手のみ 

・ 取引コスト 委託手数料  取引所税 

図 8. 4 債券先物取引の

例 

時価 

最終損益 

先物買い 

先物売り 

115.4     116.05 
 0  

130 
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債券コール・オプション買の例 

1．長期国債コールを行使価格 115 円 40 銭（額面 100 円当たりの価格）で額面 2 億円買

う． 

  プレミアム: 0．05 万円× 2 億÷100＝10 万円を支払う． 

2. その後，決済日に 116 円 05 銭に値上がりしたので権利行使した．決済はその翌日に

する． 

売買益＝（売値－行使価格－プレミアム）×2 億円÷100 

      ＝（116.05－115.40－0.05）×2 億円÷100＝120 万円 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

債券プット・オプション買の例 

1．長期国債プットを行使価格 115 円 40 銭（額面 100 円当たりの価格）で額面 2 億円買

う． 

  プレミアム: 0.05 万円× 2 億÷100＝10 万円を支払う． 

2．その後，決済日に 114.75 円 05 銭に値下がりしたので権利行使した．決済はその翌日

にする． 

売買益＝（行使価格－売値－プレミアム）×2 億円÷100 

      ＝（115.40－114.75－0.05）×2 億円÷100＝120 万円 

債券先物オプションの取引の実際 2008 年 1 月 10 日（2 月物，東証，円・枚） 

コール 

  行使価格  終値 前日比  売買高   建玉(たてぎょく) 

    137.5   0.62   +0.18        851   2205 

       138.0   0.39   +0.16       2691   3969 

       138.5   0.21   +0.08       2170   2192 

       139.0   0.08   +0.05       2460   2882 

       139.5   0.04   +0.02        101    475 

プット 

   行使価格  終値 前日比  売買高   建玉 

    135.5   0.03   －0.01      344    2262 

時価 

最終損

益 

コール プッ

ト 

115.4  116.05 
0 

120 

‐10 

図 8.5 債券オプションの例 



134 

 

       136.0   0.05   －0.03      225    2621 

       136.5   0.10   －0.06     1163    3513 

       137.0   0.20   －0.11     3418    2933 

       137.5   0.38   －0.12     2486    2853 

 

8．5 先物価格の決定理論 

 

8.5.1 金融先物の最適化理論 

不確実性下 2 期間貨幣一時的一般均衡モデルによって，2 資産市場を考え，債券，株式

の現物，先物価格を決定する．（一般化した多期間貨幣一時的一般均衡モデルは，西村和

志『多期間一般均衡モデルの確率的動学』晃洋書房，2018 年，第 10 章および第 11 章に

証明がある．）ここでは，2 資産がある現物・先物市場において，投資家は，価格不確実性

に対して，主観的確率分布をもち，予算制約式のもと，2 期間の最適化をし，所与の価格

に対して，市場均衡条件をみたす，均衡解で，資産を交換する．効用関数をコブ・ダグラ

ス型とすると最適解が求められる．確率分布も一様分布を仮定すると，先物解も求められ

る． 

資産市場における消費者の行動と計画 

消費者は，永久債の賦存量 b0∈R+ をもつ．ここで，b0は確実に予見できるものとす

る．1 企業の株式賦存量は，k0∈R+ である．計画時の期首に，消費者は負債をもっていな

いとする． 

 

仮定 8．1  b0 ≫ 0 とする．  

 

また，消費者は，市場が開かれる前，株式 k0 ≧ 0 をもつ． 

 

仮定 8．2  k0 ≧ 0 とする． 

 

行動と計画 

2 期間の債券の流列を，b＝（b1，b2）∈R+2，株式の流列を，k＝（k1，k2）∈R+2とす

る．今期の先物市場における債券先物契約を cb2とする．消費者は，cb2＞０であれば，期

間 2 の期首に債券を受け取る．cb2＜０であれば，その逆である．同様に，今期の先物市場

における株式先物契約を ck2とする．消費者は，ck2＞０であれば，期間 2 の期首に株式を

受け取る．ck2＜０であれば，その逆である． 

消費者は，期間 1 において，現物資産市場において，将来債券および株式保有計画を決

定する．その後，資産先物市場において，債券および株式先物契約を結ぶ．期間 1 におい

て，消費者が現物市場と先物市場での取引を決定することを行動（action）と呼び，a1＝
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(b1，k1，cb2，ck2)∈R＋
2×R2で表す．次に，期間 2 の現物市場において，消費者が取引を

決定することを計画（plans）と呼ぶ．期間 2 の計画を a2＝(b2，k2)∈R+2で表す． 

期間１において，市場価格ベクトルは，p1 ＝（pb1，pk1，qb1，qk1）∈ R+4/｛0｝であ

り，ここで，1 は，貨幣の価格であり，p1は，債券・株式の現物価格であり， q は債券・

株式の先物価格である． 期間 2 の市場価格ベクトルは， p2＝（pb2，pk2）∈R+2である． 

効用関数 

消費者が，資産流列（b1，b2，k1，k2)を選択する際に，期間 1 の資産選択行動の成果

（b1，k1)は，確実性下にあり，期間 2 の資産選択行動の成果（b2，k2)は，不確実性下に

あるとする．消費者の資産流列に対する選好は，von Neumann-Morgenstern の期待効用

最大化の仮説をみたす． 

 

仮定 8．3   v＝ u1＋∫R＋
2 u2dμ．                         8．1 

 

予想形成 

 期間 2 の現物価格の予想は，市場価格 p1に対して，各期間の現物価格の確率分布ψ

（p1）を対応させる．これを将来価格の予想形成という． 

 

仮定 8．4 ψ（q）：R+2 /｛0｝→ M(R+ ). 

（1）予想形成ψ（q）は，M(R+)が確率測度の弱収束の位相をもつとき連続である. 

（2）すべての q ∈R+2 /｛0｝に対して, int  co  supp ψ（q）≠φ. 

（3）すべての q ∈R+2 /｛0｝に対して, ψ（q）（int R+2）＝1. 

 

（1）は，期待効用関数 v の連続性を必要とするため，確率分布ψ（q）の連続性を仮定

し，（2）は，投資家の主観的均衡のための必要十分条件を表し，（3）は，1 点予想を排除

する仮定である． 

予想債券・株式量分布μから予想価格分布ψへ変数変換し，最適債券量および最適株 

式量を価格の関数で求め，8．1 式の von Neumann-Morgenstern 効用関数に代入し，

予想価格分布による期待効用を求める． 

 

仮定 8．5   v＝ u1＋∫R＋ u2（b2
＊(p1),k2

＊(p1)）dψ（q）．             8．2 

 

現物市場に対する予算制約式 

消費者は, 現在においても将来においても,プライス･テーカーであるから, 期間 1 にお

いて, 価格ベクトル p1を所与として, A1＝R＋
2の部分集合β1（p1）＝｛(b1，k1)∈A1∣ 

pb1・b1＋pk1・k1≦pb1・b0＋pb1・k0｝に制約された行動(b1，k1)を選択しなければならな

い. 次に，期間 2 で不確実性下にあるため, 消費者は, 将来の現物価格（spot prices）p2
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が実現するとき, プライス･テーカーとして計画する. すなわち，期間 2 で実現する現物

価格 p2を所与として, 計画(b2，k2)∈A2＝R＋
2を立てる. 期間 2 の予算制約集合は, 

β2（p2）＝｛b2∈A2∣ pb2・b2＋pk2・k2≦pb2・b1＋pk2・k1｝と表す． 

 

選好ルール 

期待効用関数 v は，市場価格 p1 を所与として，任意の行動 a1，a1′に対して，成果の

空間で定義された選好関係≿cと次の関係があるとする． 

 

p1を所与とし，任意の行動 a1，a 1′∈β1（p1 ）に対して，v(p1，a1)≧v(p1，a1′)である

ならば，そのときにかぎり，a1 ≳p1c a1′とする. 

 

現物市場における消費者の最適化 

消費者の最適化問題は，次のように設定される．価格ベクトル p1と賦存量（b0，k0）を

所与として，仮定 8．3，8．4，8. ５，予算集合β1，β2のもとで，期待効用関数 v を最

大にする行動（b1，k1）および計画（b2，k2）を決定する． 

この最適化問題は，ダイナミック・プログラミングによって解く． 2 段階で解が求めら

れる．第１段階は，期間 2 の価格 p2を所与とし，期間 2 の予算制約式の下で，効用関数 u

を最大化することにより，期間 2 の計画（b2，k2）を決定する．そして，第１問題の解 b2

＊，k2
＊を期待効用関数 v に代入し，第 2 段階の問題に進む． ステップ 1 では，次の問題

を解く． 

 

問題 8．1  （ pb1，pk1）， (b0，k0)を所与として， 

max   u1(b1，k1)，subject to pb1・b1＋pk1・k1＝pb1・b0＋pk1・k0． 

｛b1，k1｝                        

解  ラグンジュ関数 L は，次のように書かれる． 

L ＝u1(b1，k1)－λ(pb1・b1＋pk1・k1－pb1・b0－pk1・k0)．必要条件は， 

∂u1 ＝λpb1，∂u1 ＝λpk1． 

∂b1     ∂k1 

u1は，凹関数であるから，これらの条件は，解の必要十分条件となる．解の存在は明ら

かであるから，解を b1
＊，k1

＊，λ＊とする．                   □ 

 

先物市場に対する予算制約式 

現物市場の最適化問題 8．1 から，最適債券量 b1
＊，最適株式量 k1

＊が求められた．先物

市場では，自己清算取引戦略（qb2，q k2）・（cb2, ck2）＝0 が予算制約式となる．これによ

り，自己清算取引戦略であれば，いかなる契約価格 q＝（qb2，q k2）であっても，富 W2＝

pb2・（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）はヘッジされる．  
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仮定 8．6  （qb2，q k2）・（cb2, ck2）＝0．                             8．3 

 

先物市場における消費者の予算集合は，  

β2c（p2）＝｛(b2，k2）∈A2∣ pb2・b2＋pk2・k2≦pk2・（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）｝

と表す． 

期間 2 の期首における支払い可能条件を次のように仮定する． 

 

仮定 8．7  任意の（ pb2，pk2）∈suppψ（q）に対して，pk2・（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋

ck2）≧0． 

 

先物市場における消費者の最適化 

期間 2 の効用関数から第 2 期の最適消費量を決定し，それを第 2 期の効用関数に代入

し，予想価格の分布で期待効用を取り，期待効用を最大にする先物契約量 c を求める．  

 

問題 8．2   p2≫ 0，b1
＊，k1

＊≧0 を所与として 

max  u2(b2，k2) ，subject to pb2・b2＋pk2・k2＝pb2（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）．  

{ b2,k2 }             

解 L＝u2(b2，k2) － λ{ pb2・b2＋pk2・k2－pb2（b1
＊＋cb2）－pk2・（k1

＊＋ck2）}とお

く． 

∂u2 ＝λpb2 ，∂u2 ＝λpk2 ，  

∂b2      ∂k2   

pb2・b2＋pk2・k2－pb2（b1
＊＋cb2）－pk2・（k1

＊＋ck2）＝0． 

u2は凹関数であるから，これらの条件は，解の必要十分条件となる．解を b2
＊(p2, cb2 , 

ck2)，k2
＊(p2 , cb2, ck2), λ＊とする．                                   □ 

  

式 8．2 に，b2
＊(p2 , cb2, ck2) ，k2

＊(p2 , cb2, ck2)を代入し，v(a1 , p1 )＝u1 (b1
＊，k1

＊) +∫

u2
＊( b2

＊ , k2
＊) dψ(q)をえる． 

 

問題 8．3  q≫0 のもとで 

max  ∫u2
＊(b2

＊，k2
＊) d ψ(q)，subject to q・c＝0．   

 { cb2，ck2}             

解  L＝∫u2*( b2
＊，k2

＊) d ψ(q)－λq・c とおく． 

∂∫u2
＊d ψ(q) ＝λqb2，∂∫u2

＊d ψ(q)＝λqk2，q・c＝0． 

∂cb2                    ∂ck2          



138 

 

u2は凹関数であるから，これらの条件は，解の必要十分条件となる．解を cb2
＊，ck2

＊,λ＊

とおく．                                       □ 

効用関数をコブ・ダグラス型とすると最適解が求められる．確率分布も一様分布を仮定

すると，先物解も求められることを示す．まず，現物の最適解は，次のように求められ

る． 

 

例題 8．1 （ pb1，pk1）， (b0，k0) を所与として， 

max   u1＝b1・k1，subject to pb1・b1＋pk1・k1＝pb1・b0＋pk1・k0． 

｛b1, k1｝                        

解  u1＝b1・k1＝b1(pb1・b0＋pk1・k0－pb1・b1)／pk1 

   ＝－pb1(bb1－pb1・bb0＋pk1・bk0) 2＋(pb1・bb0＋pk1・bk0) 2 

     pk1     2 pb1          4 pb1 pk1 

効用関数が最大になる b1，k1は， 

b1
＊＝pb1・bb0＋pk1・bk0 ,  k1

＊
 ＝pb1・bb0＋pk1・bk0．  

     2 pb1                        2 pk1                    □ 

 

先物市場における最適解は，2 段階で求められる．第 1 段階は，例題 8. 2 のように，期

間 2 の価格 p2を所与とし，期間 2 の予算制約式の下で，効用関数 u2を最大化することに

より，期間 2 の計画（b2，k2）を決定する．そして，例題 8. 2 の解 b2
＊，k2

＊を期待効用関

数 v に代入し，第 2 段階の例題 8. 3 に進む． 

 

例題 8．2  p2≫0， b1
＊≧0，k1

＊≧0 を所与として， 

max  u2＝b2・k2 ，subject to pb2 b2＋pk2・k2＝pb2（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）． 

{ b2,k2 }  

解  u2＝b2・k2＝b2{pb2（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）－pb2・b2}／pk2 

   ＝－pb2{b2－pb2（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）} 2 

     pk2     2 pb2                  

＋(pb2（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2) ）2 

4 pb2 pk2           

b2
＊＝pb2（b1

＊＋cb2）＋pk2・（k1
＊＋ck2）,  k2

＊
 ＝pb2（b1

＊＋cb2）＋pk2・（k1
＊＋ck2）．  

         2 pb2                                    2 pk2        □ 

 

債券・株式予想価格 p2を基準化して，p2＝（1，pk2）≫0 とするならば，最適解は，次

のようになる． 
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例題 8．3   債券・株式予想価格 p2を基準化して，p2＝（1，pk2）≫0 とし，債券・株式

先物価格 q を基準化して，q＝（1，qk2）≫0 のもとで 

max  ∫b2
＊・k2

＊d ψ(q)，subject to q・c= 0 。   

 { cb2，ck2}             

解 L＝∫b2
＊・k2

＊dψ(q)－λq・c 

＝∫{（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）} 2dψ(q)－λq・c． 

4pk2 

   ∫｛（b1
＊＋cb2）＋（k1

＊＋ck2）｝dψ(q)＝λ,   

      2 pk2        2 

（b1
＊＋cb2）E［1／pk2］＋（k1

＊＋ck2）＝2λ． 

（b1
＊＋cb2）＋（k1

＊＋ck2）E［pk2］＝λqk2 ．  

        2               

λを消去して, 

(b1
＊＋cb2)＋(k1

＊＋ck2)E［pk2］＝qk2｛(b1
＊＋cb2)E［1／pk2］＋(k1

＊＋ck2)｝. 

 (cb2，ck2)・（1，qk2）＝0 は, cb2＝－qk2 ck2であるから, 上式に代入して,  

(b1
＊－qk2 ck2)＋(k1

＊＋ck2)E[pk2]＝qk2｛(b1
＊－qk2 ck2) E[1/pk2]＋(k1

＊＋ck2)｝.   

{qk22 E[1/pk2]－qk2(1＋E[pk2])＋E[pk2]} ck2＝(qk2 E[1/pk2]－1) b1
＊＋(qk2－E[pk2])k1

＊. 

ゆえに, 最適先物解は,  

ck2
＊＝｛(qk2 E[1/pk2]－1) b1

＊＋(qk2－E[pk2])k1
＊｝／｛qk22 E[1/pk2]－qk2(1＋

qk2E[pk2] )＋E[pk2]｝.  

cb2
＊＝qk2 ck2

＊.                                □ 

 

 投資家は，確率分布を正規分布ではなく，価格変動幅（θ1，θ2）で，一様分布を想定

するとすれば，例題 8．3 は，次のようになる． 

 

例題 8．4   債券予想価格(pb2，pk2)を基準化し，（1，pk2），債券先物価格 qk2を基準化

し，q＝(1，qk2)≫0, 分布関数ψ(q)は一様分布(密度関数 1／(θ2－θ1))，pk2∈(θ1,θ2）

を仮定する． 

max  ∫b2
＊・k2

＊／(θ2－θ1)d pk2，subject to q・c ＝0．   

  { cb2, ck2}  

解 L＝∫b2
＊・k2

＊／(θ2－θ1)d pk2－λq・c 

＝∫｛（（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2））｝2 ／4pk2 (θ2－θ1)d pk2 －λq・c とおく． 

∂L／∂cb2＝∫｛（b1
＊＋cb2）／pk2＋（k1

＊＋ck2）｝／2(θ2－θ1)d pk2 

＝(1/2(θ2－θ1))［（b1
＊＋cb2）log pk2＋pk2・（k1

＊＋ck2）］θ1
θ2 

＝（b1
＊＋cb2）（logθ2－logθ1）＋（k1

＊＋ck2）(θ2－θ1)＝λ．         (1) 

            2(θ2－θ1)    
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∂L／∂ck2＝∫｛（b1
＊＋cb2）＋pk2・（k1

＊＋ck2）｝／2(θ2－θ1)d pk2 

＝(1/2(θ2－θ1))［（b1
＊＋cb2）pk2＋(1/2) (k1

＊＋ck2）・pk22］θ1
θ2 

＝(1/2(θ2－θ1))｛(b1
＊＋cb2)(θ2－θ1)＋(1/2) (k1

＊＋ck2)・(θ2＋θ1)・(θ2－θ1)｝ 

＝(1/2) (b1
＊＋cb2）＋(1/4) （k1

＊＋ck2）・(θ2＋θ1) ＝λqk2 ．                       (2) 

q・c＝0．                                 (3) 

(1)を(2)に代入，さらに，(3)（1，qk2）(cb2，ck2)＝0 から，cb2＝－qk2 ck2を代入する． 

 b1
＊＋cb2＋(k1

＊＋ck2)(θ2＋θ1) ＝qk2{（b1
＊＋cb2）log(θ2/θ1)＋(k1

＊＋ck2）(θ2－θ1)} 

2       4                 2(θ2－θ1) 

b1
＊－qk2ck2＋(k1

＊＋ck2)(θ2＋θ1)＝qk2(b1
＊－qk2 ck2)logθ2/θ1＋qk2(k1

＊＋ck2)(θ2－θ1) 

        2                (θ2－θ1)          

{ qk22 log(θ2/θ1)－qk2(θ2－θ1) －qk2＋(θ2＋θ1) } ck2  

(θ2－θ1)   (θ2－θ1)      2 

＝（qk2logθ2/θ1－1 ）b1
＊＋｛qk2 －(θ2＋θ1)｝k1

＊. 

(θ2－θ1)            2 

ck2
＊＝2{qk2logθ2/θ1－(θ2－θ1) }b1

＊＋｛2qk2 (θ2－θ1) －(θ22－θ12)｝k1
＊. 

    2qk22 log(θ2/θ1)－2qk2(θ2－θ1) －2qk2 (θ2－θ1)＋(θ22－θ12) 

cb2
＊＝－qk2 ck2

＊                               □ 

 

債券・株式現物市場における価格システムを S p1＝｛p1＝(pb1, pk1)∣ p1∈Δ2｝と表す．現

物市場においては，予算集合β1（p1, w）は，次のように定義される． 

β1（p1, w）＝｛(b1，k1）∈R＋
2 ∣(pb1, pk1)・(b1，k1）≦pb1・b0＋pk1・k0｝．ここで，w

＝pb1・b0＋pk1・k0とおく．対応は，一意的に決まる場合，関数に相当する． 

個別需要対応ξ1 (p1)は，次のように定義する．任意の(pb1, pk1)∈Δ2に対して， 

ξ1 (p1)＝{( b1，k1）∈β1（p1，w）| v(b1，k1，p1) ≧v(b1′，k1′，p1)  

 for all (b1′，k1′）∈β1（p1，w）}． 

個別超過需要対応 iζ1 (p1)は，iζ1 (p1)＝iξ1 (p1)－ (ib0，ik0）と定義する．総超過需要

対応をζ1：Sp1→R 2と表し，ζ1 (p1)＝Σi＝1I iζ1 (p1)と定義する．  

すべての消費者は，I 人とする(i＝1,…，I)．債券・株式現物市場の均衡は，すべての i

に対して，(ib1
＊，ik1

＊)∈iξ1 (p1)かつΣi＝1I (ib1
＊，ik1

＊)－Σi＝1I（i b0，i k0）＝0 となる

(p1＊，1b1
＊，1k1

＊，…， Ib1
＊，Ik1

＊) ∈Δ2×R 2Iである． 

債券・株式先物市場における価格システムを S qb, qk＝｛(ｑb，qk）∈Δ2∣ (ｑb，qk）≫0, (ｑ

b，qk）∈int  co supp ψ(qb)×ψ(qk)｝と表す．各期の予算集合を，次のように定義す

る． 

B(ｑb，qk）＝｛（cb，ck）∈R2∣ pb・（b0＋cb)＋ pk・（k0＋ck）≧0，  

                        for all （pb，pk）∈suppψ(q)｝， 

H(ｑb，qk）＝｛（cb，ck）∈R2∣(ｑb，qk）・（cb，ck）＝0｝． 
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対応β2(ｑb，qk )を，β2(ｑb，qk )＝{（cb，ck）∈Δ2∣ （cb，ck）∈B(qb，qk)∩ H(qb，qk)} 

と定義する． 

個別需要対応ξ2 (ｑb，qk )は，次のように定義する． 任意の(ｑb，qs )∈Δ 2に対し

て，ξ2 (ｑb，qk )＝{c∈β2(ｑb，qk ) | v (c，ｑb，qk) ≧v (c′，ｑb，qk) for all c′∈β2(ｑb，

qk ) }．ただし，v (c，ｑb，qk )＝∫u2d ψ2(q)である．総超過需要対応ζ2：Pq→R2は，ζ2 

(qb，qk )＝Σi＝1I iξ2(qb，qk )である． 

債券先物市場における均衡は，すべての i に対して，（icb
＊，ick

＊）∈iξ2 (qb
＊，qk

＊)か

つΣi＝1I (icb
＊，ick

＊）＝0 となる(q＊,（1cb
＊，1ck

＊） ,…，（Icb
＊，Ick

＊）) ∈Δ2×R2Iで

ある． 

 

8．5．2 株式オプション価格の二項過程モデル 

Black-Scholes[1973，J.P.E.81，石村貞夫・石村園子『金融・証券のためのブラック・

ショールズ微分方程式』東京図書，部分訳第 11 章 190 -199 頁]の評価公式は，株式市場お

よびオプション市場に対して，次の 7 条件を仮定している． 

a) 短期利子率は既知であり，時間を通じて一定である． 

b) 株式価格は，株式価格の平方根に比例する分散率をもつ，連続時間ランダムウォーク

にしたがう．任意の有限区間の終端で可能な株式価格の分布は対数正規分布である．

株式収益の分散率は一定である． 

c) 株式は配当または他の配分を支払わない． 

d) オプションはヨーロピアンであり，すなわち，満期時のみ行使される． 

e) 株式またはオプションを売買する際に，取引費用はない． 

f) 証券を買うまたは保有するために，短期利子率で証券の価格の任意の部分を借り入れ

ることは可能である． 

g) 空売りにペナルティはない．証券を保有しない売り手は，買い手から証券価格を受け

入れるだけであり，ある将来の日に証券価格に等しい額を買い手に支払うことによ

り，買い手と決済することに同意する． 

 

これらの金融市場の条件は，3 章 3.4.2 において，M＝M 理論の金融市場の仮定 1～仮定

5 を前提としている．金融市場は効率的な完全競争市場である．しかし，オプション市場

は，8.6.1 の先物資産市場のように，経済学の市場機構は設定されない．金融工学を紹介す

るテキストの論者は，「オプション理論は，金融工学の理論であり」，裁定取引が働くこと

だけ，市場に期待しているのは，M=M 理論と同じである．したがって，オプション理論

では，貸付市場および債券・株式市場の市場均衡価格は，所与とされる．M＝M 理論の命

題 Iにおいて，同じリスククラスにいる 2 つの企業の将来収益が同じであれば，市場で異

なる株価が成立すると，裁定取引によって，現在の企業価値が同じになるという説明をも

ちいる． 
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オプション理論は，Black-Scholes によって，原型が発表された(Black-Scholes[1973，

J.P.E.81，石村貞夫・石村園子『金融・証券のためのブラック・ショールズ微分方程式』

東京図書，論文の部分訳が第 11 章 190 -199 頁にある])．Black-Scholes の連続モデルは，

論文の要約だけを紹介する． 

Cox, J.C.,Ross,S.A.,Rubinstein,M.の離散過程モデルで，Black-Scholes のオプション理

論を展開するのが入門になっている．“Option Pricing:A SimplifiedApproach,”J.F.E, 

7(1979), 229-2631 から，二項過程モデルを紹介する．このモデルは，Black-Scholes 流の

デルタ・ヘッジという取引で，コール価格(コール・プレミアム)を求める方法がある(俊

野・大村『ゼミナール オプション 仕組みと実際』東洋経済新報社，1993 年)．コピ

ー・ポートフォリオから，コール価格を求める方法もある(岩田暁一『先物とオプションの

理論』東洋経済新報社，1989 年および榊原・青山・浅野『証券投資論第 3 版』日本経済

新聞社，1991 年)．この順で，オプション価格の公式を示す． 

二項過程の 1期間モデル 

株式を原資産とし，1 期間後，株価 S 円が上昇するか，下落する二項分布にしたがうと

する．コールは，コールの満期に，権利放棄するか，権利行使価格で株式を購入するかの

二者択一できる資産である．そのコール価格は，満期の時価と権利行使価格との差額の現

在価値に相当する．満期価格が権利行使価格を下回れば，権利放棄し，オプション価値を

失う．上回れば，権利を行使し，株式を権利行使価格で購入し，売却すれば，売却益＝満

期価格－権利行使価格－オプション価格になる． 

投資家は，オプション市場と株式市場で，資産の組合せ(オプションと株式)：ポートフ

ォリオを作成する．ヘッジド・ポートフォリオとデルタ・ヘッジを定義する．  

資産・負債の組み合わせをポートフォリオということにする． 

 

へジッド・ポートフォリオ：株式 x 単位の買いとコール１単位の売りとを組み合わすポー

トフォリオをいう． 

 

デルタ・ヘッジ：満期時点で，どんな株価およびコール価格に対しても，ヘッジド・ポー

トフォリオの収益を同じにする． 

 

今，投資家がコール 1 単位売って，現在の株式δ単位を保有する資産の組み合わせをヘ

ッジド・ポートフォリオでもつとする．さらに，ヘッジド・ポートフォリオで，満期時

点，株式価格がどうであろうと，投資収益は同じなるように株式δ単位を保有する．これ

をデルタ・ヘッジという． 

デルタ・ヘッジ：満期時点 T において，任意の株式価格 ST，オプション収益 CTに対し

て，ヘッジド・ポートフォリオ（x，－１）の収益を同じにする． 
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B=S モデルの方法は，デルタ・ヘッジである．ただし，B=S モデルでは，「コール 1／

w1単位売りと株式 1 単位の買い」である． 

俊野雅司・大村敬一『ゼミナール オプション 仕組みと実際』東洋経済新報社，1993

年，pp. 94-68 にある，コールの 1 期間モデルを数値例で紹介する． 

数値例：原資産の価格を S 円，コールの価格を C 円とする．現在価格と権利行使価格はと

もに 100 円とする．2 項分布の確率は，0.5 とする． 

 

現在     期間１    現在   期間１ コールの収益  

   0.5   120 u×S           20  Cu   u＝1.2 

100             C          u は原資産が上昇したときの倍率 

   0.5    80  d×S           0  Cd    d＝0.8 

d は原資産が下落したときの倍率 

 

コール１単位を売ると，C 円を得るから，投資額は－C 円である．一方，株式ｘ単位買

い，100ｘ円を投資する．合計で 100x－C 円投資する．満期に，株価が 120 円になれば，

権利行使価格 100 円で渡すから，20 円損失が出る．株式を売却すれば 120x 円得るから，

収益は合わせて 120x－20 円である．80 円の場合，権利行使価格 100 円より，安いので権

利放棄し，株式は売却すると 80x 円収益が出る． 

                        満期の株価 

          投資額          120            80 

コール１単位の売り  －Ｃ          －20          0 

株式ｘ単位の買い  100ｘ         120ｘ       80ｘ 

合計        100ｘ－Ｃ      120ｘ－20      80ｘ   

                収益       収益 

ｘの決定 

上述の例で，x を決定する．満期では，ヘッジしているから，いかなる株価でもヘッジ

ド・ポートフォリオの収益は同じである． 

120x－20＝80x， x＝20÷40＝0.5 

x は 0.5 である．投資額は 100x－C＝100×0.5－C＝50－C である．満期の収益は 120

× 0.5－20＝80×0.5＝40 である． 

コール・オプション価格の決定 

上の結果から，投資額 50－C を非危険利子率 0.05 で運用すると，ヘッジド・ポートフ

ォリオの満期収益 40 に等しい．なぜなら，効率市場仮説より，投資収益に違いがあれ

ば，裁定取引が働く． 

非危険利子率で運用収益 ＝ ヘッジド・ポートフォリオの満期収益 

    （50－C）×1.05 ＝ 40 
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            C ＝ 11.9 

ゆえに，コール・オプション価格は 11.9 である． 

上の例では，120 円のとき，Cu＝Max[0，u×S－K]＝Max[0，1.2×100－100]＝20，

80 円のとき，Cd＝Max[0，d×S －K] ＝Max[0，0.8×100－100]＝0.  p =  (1＋r 

－d)／(u －d)＝(1＋0.05－0.8)／(1.2－0.8）＝0.25／0.4＝0.625. 公式では C＝

｛0.625×20＋(1－0.625)×0｝／1.05＝11.9 である． 

プットの場合は，次の表になる． 

                        満期の株価 

          投資額          120            80 

プット１単位の買い   P            0         20 

株式ｘ単位の買い  100ｘ         120ｘ       80ｘ 

合計        100ｘ＋P       120ｘ        80ｘ＋20 

                収益       収益 

デルタ・ヘッジをすると，120x＝80x＋20，ゆえに，x＝0.5 である．投資額 50＋P を非

危険資産で運用すると，(50＋P)×1.05＝60 より，P＝60÷1.05－50＝7.1 である． 

(俊野・大村『ゼミナール オプション 仕組みと実際』東洋経済新報社，1993 年) 

コール・オプション価格の公式の導出 

以上の数値例から，オプション価格の公式を求める．株式価格 S 円，コール・オプショ

ン価格 C 円，権利行使価格 K 円，満期時点での株式増加額 u×S 円，株式減少額 d×S

円，それぞれのコールの収益 Cu円，Cd円，株式を x 単位購入する．満期時点のコールの

価値は，Cu＝Max[0，u×S－K] ，Cd＝Max[0，d×S －K]と表す．二項分布の確率は，

株価が上昇する確率を q とする． 

デルタ・ヘッジ：満期時点において，任意の（ST，CT）に対して，ヘッジド・ポートフォ

リオ（x，－１）の収益を同じにする． 

現在時点の投資額は，x S－C＝（S，C）・（x，－１）であり，確定利子率 r で運用する

と，満期時点では，ポートフォリオ（x，－１）の収益（ST，CT）・（x，－１）に等しい． 

（S，C）・（x，－１）（１＋r）＝（ST，CT）・（x，－１）． 

ST ＝u×S，CT＝Cuのとき，（S，C）・（x，－１）（１＋r）＝（uS，Cu）・（x，－１）． 

ST ＝d×S，CT＝Cdのとき，（S，C）・（x，－１）（１＋r）＝（dS，Cd）・（x，－１）． 

これら連立方程式を解くと 

x＝ Cu－Cd  ，C ＝｛（１＋r）－d｝Cu＋｛u－（１＋r）｝Cd 

 （u －d）S              （１＋r）（u －d） 

p ＝ 1＋r－d と置けば，コールの公式がえられる． 

u －d 

コール・オプション価格 C ＝ pCu ＋(1－p）Cd 

                            1＋r 
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ここで求められた p を，確率と解釈して，マーチンゲール確率という．二項分布の確率

0.5 とは違い，リスク調整確率と呼ばれる．これの確率を，リスク中立化法にもちいて，

オプション価格を計算する．本論では，リスク中立化法には立ち入らない． 

プット・オプション価格の公式の導出 

次に，プット・オプション価格 P の公式を同様にして求める．株式価格 S 円，プット・

オプション価格 P 円，権利行使価格 K 円，満期時点での株式増加額 u×S 円，株式減少額

d×S 円，それぞれのプットの収益 Pu円，Pd円，株式を x 単位購入する．満期のプットの

価値は，Pu＝Max[0，K－u×S] ，Pd＝Max[0，K－d×S]である． 

デルタ・ヘッジ：満期時点において，任意の（ST，PT）に対して，プット（売る権利）1

単位の買いに，株式 x 単位の買いのヘッジド・ポートフォリオ（x，１）の収益を同じに

する． 

投資額は，（S，P）・（x，－１）であり，確定利子率 r で運用すると，満期では，ヘッジ

ド・ポートフォリオ（x，１）の収益（ST，PT）・（x，－１）に等しい． 

（S，P）・（x，－１）（１＋r）＝（ST，PT）・（x，－１）． 

ST ＝u×S，PT＝Puのとき，（S，P）・（x，－１）（１＋r）＝（u×S，Pu）・（x，－

１）． 

ST ＝d×S，PT＝Pdのとき，（S，P）・（x，－１）（１＋r）＝（d×S，Pd）・（x，－

１）． 

これら連立方程式を解くと 

x＝ Pu－Pd   P ＝｛（１＋r）－d｝Pu＋｛u－（１＋r）｝Pd 

 （u －d）S              （１＋r）（u －d） 

p ＝ 1＋r－d と置けば，プットの公式がえられる． 

u －d 

プット・オプション価格 P ＝ pPu＋(1－p）Pd 

                            1＋r 

オプション価格の特徴  （要因の上昇の場合） 

満期期間および配当金は省略する．コール価格 C とプット価格 P の公式，Cu＝Max[0，

u×S－K]，Cd＝Max[0，d×S －K]，Pu＝Max[0，K－u×S] ，Pd＝Max[0，K－d×S]か

ら，S，K， u，d ，r を増加させると，オプション価格が増加するならば，↑，減少する

ならば，↓である． 

 決定要因         コール価格 C       プット価格 P 

原資産価格  S          ↑          ↓ 

権利行使価格 K          ↓           ↑ 

原資産の価格変動性 u，d          ↑                    ↑ 

非危険利子率 r                    ↑                   ↓ 

次に，コピー（replicate)・ポートフォリオを定義し，オプション価格の公式を導く． 
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コピー（replicate)・ポートフォリオ  

コール 1 単位買いの収益と，資産市場において，他の商品の組み合わせたポートフォリ

オの収益とが一致するものが生成できれば，コールの収益のコピー（replicate)・ポート

フォリオという． 

コピー・ポートフォリオの例は，預金または借入金をもちいる，②「株式 x 単位買う，

利子率 r で y 円貯蓄」コピー・ポートフォリオ(岩田暁一『先物とオプションの理論』東洋

経済新報社，1989 年, p.123)または③「株式 x 単位買う，借入利子率 r で y 円借入れ」コ

ピー・ポートフォリオ(榊原・青山・浅野『証券投資論第 3 版』日本経済新聞社，1991

年，p.383)を「コール 1 単位の購入」を対応させる． 

②は Cox, J. C., Ross, S. A., Rubinstein, M. (1979)の例であり，③は，Sharpe，

Investments，1978 の例である．それぞれ，満期のコールの収益 Cu および Cdと一致さ

せ，連立方程式で x と y を求める方法である．二項過程のモデルを設定する論者によっ

て， コピー・ポートフォリオが異なるためである． 

コピー・ポートフォリオの例 

②「株式 x 単位買う，預金利子率 5％で B 円貯蓄」，③「株式 x 単位買う，借入利子率 5％

で y 円借入れ」で生成する． 

②120 円のとき，120x＋1.05B＝20      ③ 120x－1.05y＝20 

 80 円のとき， 80x＋1.05B＝0         80x－1.05y＝0 

ともに，辺々引き算すると，B 円または y 円は相殺され，40x＝20 が出る．x＝0.5 であ

る． 

各テキストでは，①デルタ・ヘッジ，②および③のコピー・ポートフォリオの 3 種類あ

る．いずれの方法でも，コール価格の公式は同値である． 

コピー・ポートフォリオによるオプション価格の公式 

②「コール 1 単位の購入」とコピー・ポートフォリオ「株式 x 単位買う，利子率 r で y 円

貯蓄」とを対応させる．満期のコールの収益 Cu および Cdとコピー・ポートフォリオの収

益を一致させ，連立方程式で x と y を求める．コピー・ポートフォリオ連立方程式は， 

xu×S＋(1＋r) y＝Cu 

xd×S＋(1＋r) y＝Cd 

x＝ Cu－Cd    ，y＝ u Cd－dCu   ．u＞1＋r＞d とする． 

  （u－d）S    （u－d）(1＋r) 

満期の収益が同じであるから，1＋r≧u または d≧1＋r ならば，コピー・ポートフォリ

オの方が，収益が高く，コールを売って，コピー・ポートフォリオに投資するので，裁定

が働き，投資額はそれぞれ同じになる． 

C= x×S＋y． 

(岩田暁一『先物とオプションの理論』東洋経済新報社，1989 年，pp. 122-124)． 
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③第二の方法は，「コール 1 単位の購入」とコピー・ポートフォリオ「株式 x 単位買う，

借入利子率 r で y 円借入れ」とを対応させる． 

xu×S－(1＋r) y＝Cu 

xd×S－(1＋r) y＝Cd 

x＝ Cu－Cd    ，y＝ dCu－uCd    ． 

  （u－d）S    （u－d）(1＋r) 

C= x×S－y． 

(榊原茂樹，青山護，浅野幸弘『証券投資論第 3 版』日本経済新聞社，1991 年，pp．

383-384)．  

この項の最初で紹介した，①デルタ・ヘッジ「コール 1 単位の売り，株式 x 単位買う」

は, J. C. Hull『フィナンシャルエンジニアリング〈第 3 版〉』きんざい，1998 年，pp. 

273-277 にある．次項で述べる B=S モデルでは，ヘッジド・ポートフォリオ「コール 1／

w1単位売りと株式 1 単位の買い」である． 

 

8．5．3 Black-Scholes オプション価格の決定論 

Black-Scholes[1973，J.P.E.81，石村貞夫・石村園子『金融・証券のためのブラック・

ショールズ微分方程式』東京図書，部分訳第 11 章 190 -199 頁]は，資産のオプション価格

を決定する公式を示したことで，有名である．本節では，評価公式（The Valuation 

Formula）を要約する． 

原資産を株式とし，時点 t における株価を x（t）とする．オプションの値を w(x，t)と

する．オプションは，株式の買い建て 1 株とそのオプションの売り建てを同時に行うヘッ

ジ・ポジションをとる．すなわち，時点 t において，x（t）×1－w(x，t)×オプション数

＝0 となるように，オプション数 C を決めれば，任意の価格(x（t），w(x，t))で相殺され

る．このヘッジ式 x（t）－w(x，t) ×C＝0 を微分すると，dx－∂w dx×C ＝0． 

dt  ∂x dt 

オプションの数 C は 1/ w1となる．w1は，変数 x に関する w(x，t)の偏導関数を表す． 

1/ w1                                      (1) 

ヘッジ・ポジションの収益は 

x－w/w1                                    (2) 

である．微小時間Δt における収益の微小変化を次式で表す． 

Δx－Δw/ w1                                 (3) 

Δw＝w(x＋Δx，t＋Δt)－w(x，t)は，伊藤の公式より 

Δw＝w1Δx＋1/2 w11v2x2Δt＋w2Δt                        (4) 

(4)式を(3)式に代入する． 

－( 1  w11v2x2＋w2) Δt                            (5) 

  2        w1 
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(5)式はΔx を含まないから確定する．したがって，Δt における収益の微小変化(3)は，

当初の収益 x－w/w1をΔt 時間，確定利子率 r で運用した収益と一致する． 

－( 1  w11v2x2＋w2) Δt ＝（x－w）rΔt                      (6) 

 2         w1    w1  

(6)式を整理すると 

w2＝r w－r xw1－ 1  v2x2 w11                         (7) 

         2  

t＊をオプションの満期とし，c を権利行使価格とする．境界条件は次式である． 

w(x，t＊)＝ x － c … x≧c                        (8) 

      ＝  0         … x＜c 

境界条件(8)のもとで，偏微分方程式(7)を解くと，一意解 w(x，t)があり，次のオプション

価格式がえられる．N(d)は正規分布関数である． 

w(x，t)＝xN(d1)－cer(t－t＊)N（d2） 

    d1 ＝ loge x ＋  (r＋ 1 v2)( t＊－t)                                 (13) 

          c           2       , 

          v√t＊ －t 

   d2 ＝ loge x ＋  (r－ 1 v2)(  t＊－t)  

          c           2       . 

          v√t＊ －t 

 

 

Ⅲ マクロ金融論 

・ 閉じたマクロ貨幣モデルを構成し，市場均衡を図示する． 

・ 開放マクロ貨幣経済モデルを構成し，市場均衡を図示する．  

・ 政府による財政政策と中央銀行による金融政策の効果を比較する． 

・ 長期均衡の存在と調整過程 

 

第 9章 マクロ貨幣経済モデルと経済政策 

ポイント 

・古典派マクロ経済モデルの均衡を理解する． 

・金融政策の効果を調べる．貨幣数量説と貨幣の中立性が成立することを理解する． 

・ケインズ・マクロ経済モデルの均衡を理解する． 

・財政政策と金融政策の効果を調べる． 

・物価水準の決定を示し，財政政策と金融政策の効果と合わせる．貨幣数量説と貨幣の

中立性は成立しないことを理解する． 

9.1 古典派マクロ経済モデルの市場均衡および金融政策 
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古典派マクロ経済モデルは，財・サービス市場，労働市場，債券市場の 3 つのフロー市

場と貨幣市場，合わせて 4 つの市場で構成される．政府部門は除いている．次の手順で，

市場均衡と金融政策の効果を示す． 

① 古典派マクロ経済モデルの枠組みを理解する． 

② 労働市場の均衡により，均衡実質賃金率が決まる． 

 ③ 生産関数から，均衡実質所得が決まる． 

 ④ 債券市場で均衡利子率が決まる． 

 ⑤ 貨幣市場で価格水準が決まる． 

 ⑥ 貨幣数量説・貨幣の中立性が成立する． 

古典派マクロ経済モデルの各市場均衡式は次のように表せる． 

古典派モデルの各市場均衡式 

      財市場    Y ＝ C(w／P) ＋ I(i) 

フロー   労働市場    NS(w／P) ＝ ND(w／P) 

      債券市場  S(i，Y) ＝ I(i) 

ストック   貨幣市場  M ＝kPY 

未知数：実質賃金率 w／P，実質利子率 i，物価水準 P 

 

各関数の定義 

      実質生産関数     Y  ＝ F(K0，N) 

       実質消費関数    C  ＝ C(w／P) 

       実質投資関数     I  ＝ I(i) 

       実質貯蓄関数       S   ＝ S(i，Y) 

       実質労働供給関数   NS ＝ NS(w／P)   

            実質労働需要関数   ND ＝ ND(w／P) 

      名目貨幣供給関数  MS  ＝ M 

      名目貨幣需要関数  MD  ＝ kPY＊ 

図をもちいて, 古典派マクロ経済モデルの 3 つの変数 w／P，i，物価水準 P がどのよう

に決まるかを説明する.  

消費財と余暇時間の選好（家計の消費財需要関数および労働供給関数） 

古典派では，家計の主体的均衡から，家計の消費財需要関数および労働供給関数が導か

れる．消費者は，消費財を束として，余暇時間との間の選好関係を考える．家計は，労働

することによって，所得を得るが，それを消費財の束 c にすべて支出する．消費財の束の

価格は，p とする．pc は，労働することによる対価としての所得と一致する．一方，市場

が開かれている短期において，総時間を T とし，家計が，労働に費やす時間は T－l，余暇

時間 l とする．労働は，時間によって測られるとする． 
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1 期間モデルで，家計は，消費財の量 c と余暇時間 l に対して，序数的効用を持つとす

る．効用関数であらわせば，u＝u(c，l) である．予算制約式は，pc＝w（T－l）＋m，た

だし，0 ≦l≦ T である．予算制約式の右辺の w は，名目賃金率である． 

家計は，予算制約式のもとで，序数的効用関数を最大にするよう，消費量と余暇時間の

組み合わせを選好する． 

 

問題 I 消費量 c，余暇時間 l，総時間 T，時間給 w，貨幣保有高 m，労働量 N＝T－l とす

る． 

max  u(c, l )  subject to pc ＝ w (T－l )＋m 

{c, l } 

解 ∂u  ＝λp，∂u  ＝λw より，－dc ＝w および pc ＝ w (T－l)＋m 

 ∂c         ∂l         dl    p                   

で最適消費量 c＊および最適余暇時間 l＊を求める．                □ 

図解 図 9．1 において，直線 AB は予算線であり，無差別曲線 I が接している．予算線

AB と無差別曲線 I が接する点 E において，家計の主観的均衡が成り立つ．この均衡条件

は， 

－dc ＝ w  である．すなわち，限界代替率＝実質賃金率が成り立つことである． 

 dl   p 

このとき，点Ｅの座標 c*は消費財の需要量であり，N*＝Ｔ－l *は労働の供給量という． 

 

        c 

 

      (w/p)T＋m/p  A 

       

 

                    c*                    E 

                                                     I 

                                               B 

                    0   

                                     l *             T＋m/w    l 

図 9．1 家計の主観的均衡 

家計の労働供給曲線 

家計は，消費財価格 p と名目賃金率 w を与えられたものとして，消費需要量と余暇時間

を決定する．もし，実質賃金率 w/p が変化すると，消費需要量と余暇時間が移動する．図

9. 2 において，実質賃金率が(w/p)1から，(w/p)2に下落すると，労働時間 N＝Ｔ－l は，N
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＊から N＊＊に減少する．図 9. 3 に，実質賃金率を縦軸，労働時間を横軸にとれば，右上が

りの労働供給曲線が描ける．この曲線を家計の労働供給曲線という． 

c                          w/p 

(w/p)1T＋m/p1                                         

(w/p)2T＋m/p2                                       (w/p)1   

                                                

             E1                                 (w/p)2 

                           

                   E 2                       I1 

                                          Ｉ2 

     0                                               0   

                         N＊ N＊＊  T       l                             N＊＊  N＊   N   

図 9．2 家計の労働供給決定                        図 9．3 家計の労働供給曲線 

問題 I の効用関数 u(c, l)が特定化されれば，次のように，最適余暇時間が求められ，労

働供給量が決まる． 

 

例題 1（完全雇用 CASEⅡ） u(c, l)＝cl とする．l＝λp，c＝λw だから，c＝λw＝（w

／p）l ．これを予算制約式 pc ＝ w (T－l ) ＋m に代入して，p（w／p）l＝ w (T－l ) 

＋m ． 

l＊＝(1/2)(T－m/w)が最適余暇時間である．最適消費量は，c＊＝（w／p）l＊＝(1/2) （w／

p）(T－m/w)＝(1/2p) (T w－m)，労働供給量は N＊＝T－l＊＝T－(1/2) (T－m/w)＝(1/2)( T

＋m/w)である．                                □ 

 

Hicks・Patinkin・Grandmont 流の一時的一般均衡論新古典派において，家計は，予算

制約式に，貨幣保有残高 m を追加する．家計が，資産市場で，次期までの貨幣を運用でき

るならば，2 期間モデル以上にモデルを拡張して，最適貨幣残高が求められ，それは名目

利子率に依存する． 

企業の労働需要決定 

完全競争下の企業は，生産物価格，生産要素価格を所与として，利潤が最大となるよう

な最適な生産量および最適な投入量を決定する．以下，最適な生産量および最適な投入量

を 1 投入物，1 財生産の場合で，計算と図によって求める． 

投入物の価格は，労働の賃金率 w，資本財の配当率 r，生産物価格 p とする． 

生産関数：Y＝F(N)，総収入関数：R＝pY，総費用関数：C＝wN＋rK0 を仮定する． 

企業の利潤πは，総収入－総費用：π＝R－C である．企業の行動基準は，プライス・テ

ーカーとして，利潤を最大にするように労働量 N を決定する． 

   max   π＝R－C = pF(N ) －（wN + rK0）． 
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      {N } 

数式解 dπ ＝d pF(N ) －dC ＝pdF －w ＝0． 

   dN    dN        dN    dN   

この式は，FN =dF／dN とおくと FN＝w／p である．              □ 

利潤最大化のための必要条件は，労働の限界生産物 FNが実質賃金率 w／p に等しいこ

とである．十分条件は労働の限界生産物が逓減する FNN＜0 である．これは，図 9. 5 にお

いて, 労働の限界生産物曲線 MP が右下がりの部分で最適投入されなければならない．  

以上の結果を図 9. 4 に示している．これにより，最適労働量 N＊は労働の需要量とい

い，最適生産量 Y＊＝F(N＊)は生産物の供給量という．生産関数を用いた利潤最大化問題を

解くことは，労働の需要量および生産物の供給量を同時に求めることになる． 

       C，Z，Y     図 9．4 利潤最大化                         C 

         Z＝pY＊                          Z＝pY 

                                         Y＝F(N) 

          

 

 

           rK0 

 

            0 

                                                   N＊               N 

                                    

            w/p 

                     労働の限界生産物曲線 

 

            (w/p) *
                                                             

 

 

                              0 

                                        図 9．5 労働需要量決定    N *          N 

企業の労働需要関数 

企業の利潤最大化原則から，労働需要の最適条件は，w／P＝FNである．生産関数 F を

コブ・ダクラス型と仮定するならば，FN＝P (1－α)Y／N．ゆえに，労働需要関数 w＝P 

(1－α)Y／N から，N＝P (1－α)Y／w である． 

新古典派労働市場の均衡 

新古典派労働市場の均衡は，(1/2)( T＋m/w)＝P (1－α)Y／w となる．したがって，総

供給関数 AS は，P Y＝(1/2)( T＋m/w) w／(1－α)と表せる．これは，双曲線である． 
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図解 図 9. 6 において, 労働市場の均衡から，均衡実質賃金率（ｗ／p）＊，均衡労働量 N 

＊ が決まる．古典派モデルでは，労働市場の均衡において，働きたい労働者は，すべて雇

用されるから，N ＊は完全雇用量である．そして，生産曲線によって，均衡生産量 Y ＊ が

決まる．三面等価の原則から，Y ＊は均衡完全雇用国民所得である． 

 

債券市場の均衡 

図 9. 7 において，均衡生産量 Y＊のもとで，債券市場の均衡から均衡利子率 i ＊ と均衡

投資量 I ＊ が決まる． 

 

貨幣市場の均衡 

貨幣需要関数に，均衡生産量 Y ＊を代入すると MD＝kPY ＊となる．これを変形し，（1

／P）MD ＝kY *と表す．MD は名目貨幣量であり，1／P は 1 円当たりの貨幣価格（貨

N＊        N  労働量 

 

Y ＊ 

 

生産量 Y 

（ｗ/ p）* 

 

NS (w／p ) 

ND(w／p) 実質賃金率 ｗ 

p

 

完全雇用量 

労働需要曲線 

労働供給曲線 

図 9．6労働市場の均衡と均衡生産量 

生産曲線 

S (i，Y＊) I (i) 
利子率 

 i 

 

 

    i＊ 

      S＊= I＊            債券量 

図 9.7債券市場の均衡 
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幣の購買力）という．kY *は一定であるから，1／P と MDは反比例する． 図 9．8 にお

いて，縦軸に貨幣価格をとり，横軸に名目貨幣量をとって，直角双曲線の貨幣需要曲線を

描く．貨幣供給線 MS＝M は，貨幣価格に依存しないから，貨幣供給量 M から垂線とな

る．貨幣市場の均衡は，貨幣需要曲線と貨幣供給線の交点(M，1／P *)である．図 9．8 に

おいて，貨幣市場が均衡し，貨幣価格 1／P ＊が決まる. 

 

 
貨幣数量説の成立 

貨幣数量説が成立する．旧物価水準を P＊，新物価水準を P＊＊とする．旧貨幣市場の均

衡式は kP＊Y＝M であるから，旧物価水準は P＊＝M／kY*である．同様にして，新貨幣供

給関数は MS＝2M であるから，貨幣市場の均衡式は、kP＊＊Y*＝2M となる．新物価水準

は P＊＊＝2M／kY*＝2 P＊であるから，P＊＊は P＊の 2 倍となっている． 

貨幣の中立性 

実質所得 Y*は財・サービス市場で決定され，貨幣の供給増加は影響しない．貨幣の中立

性が成立する． 

 

9. 2 ケインズ・マクロ経済モデル市場均衡および金融政策 

 

ケインズ・マクロ経済モデルは，財・サービス市場，労働市場の 2 つのフロー市場とス

トック市場である貨幣市場，合わせて 3 つの市場で構成される．政府部門が導入される．

次の手順で，市場均衡と財政・金融政策の効果を示す． 

① ケインズ・マクロ経済モデルの枠組みを理解する． 

② 利子率を与えるとき，財市場の均衡により，均衡実質国民所得が決まる（IS 曲線）． 

③ 実質国民所得を与えるとき，均衡実質利子率が決まる(LM 曲線）． 

④ IS＝LM 同時均衡により，均衡利子率と均衡実質国民所得が決まる． 

図 9．8 貨幣市場の均衡と貨幣数量説 

貨幣価格 

１/Ｐ / Ｐ 

名目貨幣量 

1/2 Ｐ   * 

 MＳ＝2M Ｍ

ｋＰY *  

Ｍ 2M 

 M
Ｓ
＝M 

１/Ｐ* 

 



155 

 

⑤ 総需要曲線（AD 曲線）は，物価水準を与えるとき，IS＝LM 同時均衡実質国民所得の

軌跡である． 

⑥ 総供給曲線（AS 曲線）は，物価水準を与えるとき，労働市場の均衡雇用量に対応する

均衡生産量＝均衡実質国民所得の軌跡である． 

⑦ AD＝AS となる均衡物価水準と均衡国民所得が決まる． 

⑧ 財政政策の効果を調べる． 

⑨ 金融政策の効果を調べる． 

⑩ 貨幣数量説と貨幣の中立性は成立しない． 

ケインズ・マクロ経済モデルの各市場均衡式 

       財市場 Y＝C(Y－T )＋I(i)＋G         （45 度線による均衡図示） 9．1 

フロー   または S(Y－T )＋T＝I(i )＋G           (貯蓄・投資の均等図示)  9．2 

      9．2式の導き方 貯蓄の定義 S ≡ Y－T－C から Y≡C＋S＋T を財市場の 9．1 式 

               の左辺に代入し，C＋S＋T＝C＋I＋G より S＋T＝I＋G ． 

       労働市場 NS(ｗ0)＝ND(ｗ0／P) 

ストック  貨幣市場 M／P ＝kY＋L2 (i) 

未知数：Y，i，P 

政府支出 G および租税 T は外生変数である．  

各関数の定義 

 消費関数        C ＝ C(Y－T) 

 貯蓄関数        S(Y－T )≡Y－T－C(Y－T ) 

 投資関数        I  ＝ I(i) 

 労働供給関数      NS ＝ NS(ｗ0)  

 労働需要関数      ND ＝ ND(ｗ0／P) 

 実質貨幣供給関数    MS ＝ M／P 

 実質投機的貨幣需要関数 L2 ＝ L2 (i) 

 実質貨幣需要関数    LD ＝ kY＋L2 (i) （流動性選好関数） 

ここで，ｗ0は協定貨幣賃金率，Ｐは物価水準である． 

図をもちいて, ケインズ・マクロ経済モデルの 3 つの変数 Y，i，P がどのように決まる

かを説明する. 9．3 節において, IS 曲線と LM 曲線を導き, 実質所得と利子率を決定す

ることを示す. 物価水準を決定することは, 9. 4 節で示す. 

 

9．3 国民所得・利子率の決定，IS＝LM 分析 

 

IS 曲線と LM 曲線を導き出して，財市場と貨幣市場の同時均衡により，均衡利子率と均

衡国民所得を求める．同時均衡により，価格が一定であるときの財政政策および金融政策

の効果を示すことができることを IS＝LM 分析という． 
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IS 曲線の導出 

ケインズ・マクロ経済モデルにおいて，利子率 i を変化させて，財市場の均衡国民所得  

Y ＊の軌跡を Y－i 平面に描いた曲線を IS 曲線という．財市場の均衡は，9. 1 式から，45

度線で表すのが，教科書では普及している．ここでは，貯蓄・投資の均等式 9. 2 式を用い

る．図 9. 9 第Ⅱ象限において，利子率が i1から i2に減少すると，第Ⅰ象限，貯蓄・投資均

等図において，投資が I1から I2に増加し，均衡実質国民所得が Y1から Y2に増加する．第

Ⅳ象限，Y－i 平面にそれらの点を書き，結ぶ． 

IS 曲線は右下がりの曲線である．流動性選好貨幣需要関数は，「流動性のワナ」が仮定

されるが，投資曲線は利子率に下限はない．利子率が下がるにつれて，投資需要は無限大

になる． 

 

LM 曲線の導出 

実質国民所得 Y を変化させて, 貨幣市場の均衡利子率 i＊の軌跡を Y－i 平面に描いた曲線

を LM 曲線という. 図 9. 10 において，流動性のワナの利子率を i0＜i1とする．実質国民

所得が Y1から Y2に増加すると, 貨幣需要は kY1＋L2 から k Y2＋L2に移動する．均衡利

子率は i1から i2に増加する． 

 Y1   Y2 

i 

i 

i1   

i2   

I2 

I1 

貯蓄曲線 S 

i1 

i2 

投資曲線

図 9．9 貯蓄・投資均等図による IS 曲線の導出 

IS 曲線 

Y 
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 図 9．11 において，縦軸に利子率，横軸に実質国民所得を取る．点(Y1，i1)，点(Y2，i2)

を取り，結ぶと，LM 曲線が描ける．LM 曲線は流動性のワナの部分は水平であるが, そ

れを超えると, 右上がりの曲線である. 

 

財市場と貨幣市場の同時均衡 

図 9. 9 の IS 曲線と図 9. 11 の LM 曲線を 図 9. 12 に描くと, 交点 E（Y*，i*）が決

まる. 点 E が, 財市場と貨幣市場の同時均衡を表す点である. そこで, 均衡国民所得 Y*

と均衡利子率 i*が決まる. 

 

 

 

 

 

 

 

図 9．12 同時均衡 

ｋY
1
＋L

2 
 ｋY

2
＋L
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貨幣需要曲線 
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S 貨幣供給曲
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流動性のワナ 
i
2
 

i
1 

M

図 9. 10 実質国民所得の変化による利子率変化 

i

 
実質貨幣

 i2 

i1 

図 9．11 貨幣市場の均衡図による LM 曲線の導出 

Y1  Y2 Y  実質国民所得 
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1）財政政策の実施 

図 9．12 において, 同じ利子率 i1の下で，政府が政府支出をΔG 増加させると, IS 曲

線が IS1から IS2に右へシフトする. 

 

図 9．13 において, IS 曲線が右へ IS1から IS2にシフトすると, 均衡点は点（Y1，i1）

から点（Y2，i2）に移り, 利子率が上昇し, 実質所得が増加する． 

 

 

 

 

 

 

 

  

                       図 9．13 政府支出増加による同時均衡の移動 

2) 金融政策の実施 

日本銀行が，マネーサプライ M をΔM 増加させる．図 9．14 において，貨幣市場では，

実質貨幣供給量がＭ／P から(M＋ΔM)／P に増加する．均衡利子率は，i1から i2に下落す

る．図 9．15 において，貨幣需要関数の実質国民所得が同じ Y1のままのとき，利子率

  Y1 Y2 

i 

i 

i1  

I+ G+ΔG 

I+G 

I 

 

貯蓄曲線 S＝S（Y－T） 

i1 

投資曲線 I＝I (i) 

図 9．12 政府支出増加による IS 曲線のシフト 

Y 

G  

IS1 IS2 

Y 

I，S 

Y 

IS1   IS2  

   

i 2  

i 1  

Y1  Y2  

LM  



159 

 

は，i1から i 2に下落する．ゆえに，すべての実質国民所得 Y で， LM1(M／P)曲線は，

LM2((M＋ΔM)／P)曲線に下に移動する．  

 

                       i 

 

 

             i1  

 

            i2  

 

  

図 9．15  金融緩和ΔM による LM 曲線のシフト 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

                    図 9．16 金融緩和による同時均衡の移動 

図 9. 16 において，ΔM 金融緩和すると，LM1(M／P)曲線は，LM2(（M＋ΔM）／P)曲

線にシフトし，同時均衡点は点（Y1，i1）から点（Y2，i2）に移り，実質国民所得が増

加，均衡利子率が下がる． 

 

利子率 i 

   M     M+ΔM      実質貨幣量 

  P        P 

i1 

 

i2 
貨幣需要曲線 

貨幣供給曲線 MS 

LD＝ｋY1 ＋ L2 

図 9．14 金融緩和による貨幣市場均衡の移動 
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3）ポリシー・ミックス 

まず，政府が政府支出を増加させ, 次に，日本銀行が金融緩和をすることをポリシー・

ミックスという. この場合, IS1 が IS2にシフトし, 均衡は, A 点から B 点に，LM1が

LM2にシフトし, B 点から C 点になり, 利子率の上昇は抑えられ, 2 つの政策で実質所得

が YAから YCに増加する. 

 

9．4 物価の決定，AS＝AD分析 

 

IS=LM 分析において, 物価水準 P に対して，財市場と貨幣市場を同時均衡させる国民所

得 Y＊を総需要という．物価水準 P を変化させて，均衡国民所得が描く軌跡を Y－P 平面

に描いた曲線を総需要線（AD [ Aggregate Demand]曲線）という． 

物価水準 P に対して，労働市場を均衡させる生産量＝国民所得 Y＊を総供給という．物

価水準 P を変化させて，均衡生産量＝均衡国民所得が描く軌跡を Y－P 平面に描いた曲線

を総供給線（AS [ Aggregate Supply]曲線）という． 

総需要線と総供給線を Y－P 平面に描き，その交点において，物価水準が決まることを

示し，経済政策が実施される場合，物価に対する効果を調べる． 

AD 曲線の導き方 

図 9. 18 において, 物価水準が P1から P2 ( P1 ＞P2 ) に下落すると, 貨幣供給は, M／

P1から M／P2に増加する. LM 曲線は LM(M／P1)から LM(M／P2)に下へ下がる．すな

わち，物価水準が P1から P2に下がるならば，均衡国民所得が Y1から Y2に増加する．図

9．19 において, 縦軸に物価水準をとり, 横軸に実質国民所得をとる. AD 曲線は右下が

りになる． 

図 9.18 のように, LM 曲線に「流動性のワナ」がある場合, 物価水準が P3に下がり，

さらに，物価水準が下がり，LM 曲線が下に移動しても,実質国民所得は, Y3のままであ

 YA  YB
   YC 

iB 

iA 

iC 

IS1 LM1   

LM2 

Y 実質国民所得 

利子率 i 

図 9．17 同時均衡とポリシー・ミックス 

IS２ 

C 

B 
A 
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る. ゆえに,物価が P3から下落しても, 実質国民所得は Y3であり, 総需要曲線は垂線とな

る.  

 

 

AS 曲線の導き方 

 

 

 

 

 

 

   

 

図 9．20 において，古典派の労働市場では,働きたい労働者は,すべて雇用される完全雇

用にあるから,物価水準とは無関係であり，総供給線は,垂線になる．ケインズの労働市場

では,協定賃金で働ける労働者が雇用されるが, 完全雇用量ではない．その差は非組合員

Y1 Y2  Y3
 

i1  

i2  

i3
 

IS LM(M/P1) 

LM(M/P3 ) 

Y 実質国民所得  

利子率 i 

LM(M/P2 ) 

P1 

P2 

P 3 

 Y1 Y2 Y3 

AD 曲線 

流動性のワナがある場合 

物価水準 

Y 実質国民所得  

図 9．18 物価下落による均衡国民所得の移動       

 

 

 

図 9．19 AD 曲線の導出 

 

 

 
古典派 AS 線 

  Y1 Y2 Y f               Y  実質国民所得  

 物価水準 P 

P1 

 

ケインズ AS 線 

図 9．20 古典派とケインズの AS 曲線 
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である失業者が存在する．短期では，物価は P1で，一定であるから, 企業の需要関数が

実質賃金率で決まる．したがって,総供給曲線は,水平になる．ともに極端な AS 線であ

る． 

右上がりの AS 曲線は,ケインジアン, マネタリスト, 合理的期待派から, 説明され

ている．ここでは，ケインジアンの右上がりの AS 曲線を導出する． 

不完全雇用 CASE I 

図 9．21 において，ケインズ労働供給曲線は，協定賃金 w1で契約期間中，固定され

る．労働供給関数は，w＝w1である．物価水準が P1から P2 ( P1 ＜P2 ) に上昇するなら

ば，労働需要関数は，w＝PFN （PFN は労働の限界生産物価値，FNN＜0）であるから, 

w＝P1FNから w＝P2FNに右へ移動する．労働市場の均衡式は，w1＝PFN．それゆえ,均衡

雇用量は N1 ＜N2に増加する．生産関数で生産量を読み取ると生産量も Y1 ＜Y2に増加す

る． 

協定賃金が契約期間に改定されなければ, 物価水準が上昇していくとき，やがて,完全

雇用国民所得 Yfに到達する．しかし，労働需要曲線が完全雇用量 Nfに達すると，それ以

降は，労働量はケインズ・マクロ経済モデルでは，労働量は労働者数で測られているか

ら，労働者は残業をするので，賃金率が上昇する．図 9. 21 では，完全雇用量 Nfから，増

加する領域では，古典派の労働供給関数と同様に右上がりする． 

   図 9．21 物価が上昇するときの労働市場の均衡移動 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  N1   N2 Nf 

例題 2（CASE I）生産関数に，コブ・ダグラス生産関数 Y＝K0 
αN 1－αを仮定し，労働市

場の均衡式から，一次関数の総供給線 AS を求める． 

FN＝(1－α) K0 
αN －αを労働市場の均衡式 w 1＝PFNの右辺に代入し， 

生産量 Y 

Yf   

Y2 

Y1 

賃金率 w 

 

     

w 1 

ND(w／P1) ND(w／P2) NS(w／P) 

生産関数 

Ｎ 労働量 

Ｎ 労働量 
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w 1＝PFN＝P (1－α) K0 
αN －α＝P (1－α) K0 

αN 1－α／N＝P (1－α)Y／N ． 

N＝P (1－α)Y／w 1を生産関数 Y＝K0 
αN 1－αに代入し，総供給関数 AS は 

P＝｛w 1／ (1－α)K0｝Y となる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

            図 9．22 AS 曲線の導出 

AS 曲線を描くために，図 9．22 において，縦軸に物価水準をとり，横軸に実質国民所

得をとる．図 9．21 の結果から，物価水準が P1から P2 ( P1＜P2) に上昇すると，均衡所

得は Y1から Y2に増加するので，AS 曲線は右上がりになる．しかし，物価水準が Pfにお

いて，完全雇用量 Nfに到達し，完全雇用生産量＝完全雇用国民所得 Yfになると，物価の

上昇に対して，実質国民所得はそれほど増加しない． 

物価水準の決定 

図 9.23 において，ＡD 曲線と AS 曲線の交点 E は，国民所得Ｙ＊を均衡させる物価水準 

Ｐ＊である．P3は，流動性のワナの入るときの価格である．Yfは完全雇用国民所得を表す. 

 

1）財政政策の拡張による物価水準への効果 

政府が財政政策の手段である政府支出を増加させる拡張政策をとるならば，IS＝LM 分

析によって，国民所得，利子率は増加する．財政拡張政策が物価水準に与える効果は，AS

＝AD 図から，物価水準の上昇であることを示す． 

   Y  

物価水準 P     
AS 曲線 AD 曲線 

 Yf Y * 

 Pf 

 

P * 

   P3
 

E 

図 9．23 均衡物価水準の決定 

AS 曲線 

  Y1  Y2    Y f    Y 実質国民所得 

物価水準 P 

P2 

P1 

Pf 
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図 9．24 において,IS1曲線と LM（M／P1）曲線を描き，均衡利子率を i1，均衡実質国

民所得を Y1とする．政府が政府支出を G から G＋ΔG にΔG 増加させると，IS 曲線は

IS1右へ IS2にシフトし，LM（M／P1）曲線との均衡点は，利子率が i1′に上昇し，実質

国民所得が Y1から Y1′に増加する． 

次に，図 9. 18 と同様に，図 9. 24 において，LM（M／P）曲線の物価水準を P1から下

げていくと P3で「流動性のワナ」の利子率 i0に達し，実質国民所得が Y3となる．物価水

準が，さらに下がっても，実質所得は Y3のままである．図 9. 23 と同様に，垂線をもつ

AD1が描ける． 

 

図 9. 25 に，AD1曲線を描いている．拡張政策から IS 曲線が IS1から右へ IS2にシフト

する．図 9. 24 から得た点(Y1′，P1)，(Y2′，P2)，(Y3′，P3)をつなぎ，AD2曲線とす

る．AD 曲線は，AD1から AD2へ，右にシフトする．  

 

Y1  Y1´Y2
 Y2′Y3  

i1′  

i1
  

i2′ 

IS1 LM(P1) 

実質国民所得 

利子率 i 

IS2 

LM(P3) 

LM(P2) 

i0 

Y 実質国民所

物価水準 P 

Y1
        Y1′  Y2   Y2′Y3 

  

P2 

P

AD1  

図 9．25 財政拡張による AD 曲線のシフト 

図 9．24 財政拡張するとき，物価変動による同時均衡 



165 

 

 

図 9. 26 に，図 9. 25 で得た AD 曲線のシフトを描き，AS 曲線を加える．総需要が総供

給に一致するところで，拡張政策後，均衡物価水準 P2と均衡実質国民所得 Y2′が決まる

ことを示している． 

拡張財政政策の効果 1) 国民所得は増加する．IS＝LM 分析による． 

2) 利子率は上昇する． IS＝LM 分析による． 

3) 物価水準は上昇する．AS＝AD 分析による． 

2) 金融政策の実施 

中央銀行が金融緩和政策をとるならば，IS＝LM 分析によって，国民所得は増加，利子

率は減少する．金融緩和政策が物価水準に与える効果は，AS＝AD 図から，物価水準の上

昇であることを示す． 

図 9. 27 において,中央銀行がＭからＭ＋ΔＭに貨幣供給量をΔＭ増加すると，ＬＭ曲

線は，LM1(Ｍ／P)曲線から LM2(Ｍ＋ΔＭ／P)曲線へ下にシフトする．均衡国民所得は Y1 

から Y2へ増加する．均衡利子率は i1から i2 へ下がる．LM2(Ｍ＋ΔＭ／P)曲線の物価水準

P を下げていくと実質貨幣供給量は増加するから,均衡実質国民所得は増加する．図 9.28

において, AD2曲線となる．ＬＭ曲線に「流動性のワナ」利子率 i0がある場合，LM2曲線

で物価水準が P3になると，均衡実質国民所得は Y3で止まる．LM2曲線のほうが，貨幣供

給量を増加させているので，物価水準を下げると早く流動性のワナに到達する．図 9. 25

の財政政策による AD 曲線のシフトと比べると，金融政策による AD 曲線のシフトは，流

動性のワナの垂線が一致する．  

Y 実質国民所得 

物価水準 P 
AS 

Y 
1

  Y2        Yf  

P2 

P1 

AD1  AD2  

図 9．26 財政拡張による物価効果 
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図 9. 29 に，図 9. 28 で得た AD 曲線のシフトを描き，AS 曲線を加える．総需要が総供

給に一致するところで，金融緩和政策後，均衡物価水準 P2と均衡実質国民所得 Y2が決ま

ることを示している．金融緩和政策を実施しても，流動性のワナの利子率 i0をさらに下げ

なければ，実質国民所得 Y3で止まり，物価水準も P3で止まる． 

金融政策の効果 1) 国民所得は増加する．IS＝LM 分析による． 

2) 利子率は低下する． IS＝LM 分析による． 

3) 物価水準は上昇する．AS＝AD 分析による． 

貨幣数量説 

貨幣供給が増加すると，物価水準が上昇する．協定賃金下では，協定賃金が改定される

まで,労働供給曲線は変化しない．そのため,AS 曲線に変化はない．物価が 2 倍になるこ

とはないので，厳密な意味での貨幣数量説は成立しない．  

貨幣の中立性 

貨幣の増加が財市場に影響し国民所得を増加させるので，貨幣の中立性は成立しない．  

Y1   Y2
 

i1 

i2 

i0
 

IS LM1(M／P) 

LM2((M＋ΔM)／P1) 

図 9. 27 金融緩和による LM 曲線のシフト 
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図 9. 29 金融緩和による物価の上昇 
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第 10章 開放マクロ経済モデルと経済政策 

 

国際貿易の財・サービス取引と各国通貨を含む金融資産の取引を導入した，マクロ経済

モデルは，開放マクロ経済モデルと言われる．その代表的なモデルは，マンデル・フレミ

ング・開放マクロ経済モデルである．多くのマクロ経済学の教科書で，その概要が取り上

げてある．本章では，労働市場および為替市場を陽表化し，教科書で各関数を線形化し

て，マクロ経済モデルを図示，比較静学分析を説明し易くしているが、ここでは，均衡値

を求めるのが目的である．それは，多くのマクロ計量経済モデルが重回帰式で推計される

から，理論モデルを線形化していると，同時方程式の標準解を容易に計算できるからであ

る． 

マンデル・フレミング・開放マクロ経済モデルは，次の仮定から成り立つケインズ・マ

クロ経済モデルである． 

仮定 1．ケインズ・マクロ経済モデル IS＝LM，AD＝AS の枠組みを開放モデル化す

る． 

仮定 2．労働移動の自由はない． 

仮定 3．資本移動は完全に自由である． 

仮定 4．為替制度は，固定相場制度と変動相場制度とする． 

本章のマクロ分析の目的は，これらの仮定の下で，現行均衡から長期均衡へ移行する過

程を説明し．為替制度の相違により，財政政策および金融政策の有効性に違いがあること

を示す． 

従来のマンデル・フレミング・モデルでは，総供給線と総需要線で一般物価水準が決ま

ることは，書かれていなかった．総供給線は労働市場の均衡式である．もう一つ，為替市

場は，購買力平価説か金利平価説かは，書かれていなかった．国内経済の比較静学は，第

9 章の IS＝LM，AD＝AS 分析を使う．10. 1 節で，労働市場と為替市場を陽表的に導入し

た．10. 2 節および 10. 3 節では，従来のマンデル・フレミング・モデルを線形化し

Mandel・Fleming・Exchange・Model(M・F・為替モデル)を労働市場の不完全雇用

(CASE I)，完全雇用(CASE Ⅱ)の 2 つの状態に分けて，それぞれの課題を分析した．10. 4

節では，ドーンブッシュの連続モデルを取り上げた．10. 5 節では，M・F・為替モデルの

連続モデルを分析する．M・F・為替モデルを対数線形化したため，均衡解が求められる

利点と連続化もできる利点がある． 

10 章の構成は，次の通りである． 

10. 1 開放マクロ経済モデルにおける労働市場と為替市場 

10. 2  M=F・為替モデル（線形モデル） 

  労働市場   不完全雇用(ケインズ)         10. 3  完全雇用(新古典派) 

         CASE I              CASE Ⅱ 

  為替市場   1）固定相場制 
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         2）変動相場制            2）変動相場制 

  資本移動自由 1）i＜iw                  1）i＜iw  

                  2) i＞iw  

  予想形成   なし 

  財政政策   1）固定相場制 有効 

         2）変動相場制 無効（理由：資本移動） 

  金融政策   1）固定相場制 無効（理由：資本移動） 

         2）変動相場制 有効         2）変動相場制 有効 

10. 4 ドーンブッシュ・モデル（連続対数線形モデル） 

  労働市場   10. 4. 2 CASE I          10. 4. 1 CASE Ⅱ 

  為替市場   変動相場制                          変動相場制 

  資本移動自由 1）i＜iw                                            1）i＜iw 

  予想形成   x＝θ(e－－e)                         x＝θ(e－－e)  

  金融政策   変動相場制 有効                    変動相場制 有効 

10. 5  M・F・EX モデル(連続対数線形モデル） 

労働市場   10. 5 .1  CASE I          10. 5. 2  CASE Ⅱ 

  為替市場   変動相場制             変動相場制 

  資本移動自由 1）i＜iw                                            1）i＜iw 

    予想形成   x＝θ(e－－e)             x＝θ(e－－e)  

  金融政策   変動相場制 有効                    変動相場制 有効 

 

10．1 開放マクロ経済モデルにおける労働市場と為替市場 

 

10.1.1 労働市場の均衡 

 労働市場の均衡から，総供給曲線を導く．労働市場は，ケインズの協定賃金の場合と

新古典派の完全雇用の場合と 2 つある．前者を CASE I，後者を CASE Ⅱとする．労働の

需要関数はともに同じだが，労働供給関数の理論が異なる． 

不完全雇用 CASE I  

ケインズの労働市場では，協定賃金で働ける労働者が雇用される．いわゆる，非正規労

働者は，時間給で働く．完全雇用は，労働力人口で計り，摩擦的失業以外の協定賃金 w0

で働く意思のある労働者数とする．労働者の労働供給関数は，w＝w0である．企業の労働

需要は，利潤最大化で決まる．企業の労働需要関数は，利潤最大化の必要条件から，w＝

PFNである．労働市場の均衡式は w 0＝PFNとなる． 

生産関数に，コブ・ダグラス生産関数 Y＝K0 
αN 1－αを仮定し，労働市場の均衡式か

ら，一次関数の総供給線 AS を求める． 

FN＝(1－α) K0 
αN －αを労働市場の均衡式 w 0＝PFNの右辺に代入し， 
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w 0＝PFN＝P (1－α) K0 
αN －α＝P (1－α) K0 

αN 1－α／N＝P (1－α)Y／N ． 

N＝P (1－α)Y／w 0を生産関数 Y＝K0 
αN 1－αに代入し，総供給関数 AS は 

P＝｛w 0／ (1－α)K0｝Y となる． 

完全雇用 CASE Ⅱ 

新古典派の労働市場では，労働者は時間給で働く．働きたい労働者はすべて雇用される

状態を完全雇用と定義する．ケインズの協定賃金と時間給の労働者の二分はない．企業の

労働需要関数は，ケインズと同じである． 

第 9 章問題 I では，2 期間と貨幣を資産市場で運用した．ここでは，1 期間で，貨幣を

保有する．労働の供給関数は，消費者の消費財と余暇時間の効用関数を予算制約式のもと

で，最大化し，最適消費量と余暇時間を求め，総労働時間から最適余暇時間を差し引き，

最適労働量を求める．消費者は次の問題を解く． 

 

問題Ⅱ 消費量 c，余暇時間 l，総時間 T，時間給 w，貨幣保有高 m，労働量 N＝T－l と

する． 

max  u(c, l )  subject to pc ＝ w (T－l )＋m ． 

{c, l } 

解 L＝u(c, l )－λ{ pc －w (T－l )－m }とおく． 

∂u  ＝λp ，∂u  ＝λw より，最適消費量 c＊，最適余暇時間 l＊は 

∂c           ∂l         

－dc ＝w および pc ＝ w (T－l)＋m から求める． 

dl   p                                                   □ 

 

問題Ⅱは，効用関数 u(c, l)が特定化されれば，次の例題のように，最適余暇時間が求め

られ，最適消費量，最適労働供給量が決まる． 

 

例題 u(c, l)＝cl とする．l＝λp，c＝λw だから，c＝λw＝（w／p）l ．これを予算

制約式 pc ＝ w (T－l ) ＋m に代入して，p（w／p）l＝ w (T－l ) ＋m． 

l＊＝(1/2)(T－m/w)が最適余暇時間である．最適労働供給量は N＊＝T－l＊＝T－(1/2)(T－

m/w)＝(1/2)( T－m/w)である．最適消費量は c＊＝（w／p）l＊＝（w／2p）(T－m/w)であ

る．                                     □ 

企業の労働需要関数は，利潤最大化によって，w＝P (1－α)Y／N から，N＝P (1－α)Y

／w である．ゆえに，新古典派労働市場の均衡は，P (1－α)Y／w ＝(1/2)( T－m/w)とな

る．したがって，総供給関数 AS は，P Y＝(1/2)( T－m/w) w／(1－α)と表せ，右辺は与件

で定数であるから，双曲線である． 

CASE I の総供給曲線は原点を通る直線であり，CASE Ⅱは，原点に対して凸の直角双

曲線であるから，交点が一意に決まる．すなわち，P＝｛w ／ (1－α)K0｝Y を P＝AY と
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おき，P Y＝(1/2)( T－m/w) w／(1－α)を P Y＝B とおくと，P 2＝A B. P ＝√A B ．

CASE I の不完全雇用状態は，この価格のとき，完全雇用状態になる． 

 

10.1.2 為替制度と為替レート決定論 

為替レートとは，外国通貨＄と自国通貨￥との交換比率，例えば，100￥/＄のことであ

る．外国通貨１単位あたり自国通貨を何円交換できるか，自国通貨建て為替レートとい

う．逆に，外国通貨建て為替レートの場合，0.01＄/￥で表す．この為替レートを名目為替

レートという．為替レートが自国通貨建て（円/ドル）の場合，円安とは，100 円/ドルが

120 円/ドルとなることをいう．円が減価(depreciation)するともいう．１ドルで買える商

品が日本円で評価して高くなる．円高とは，120 円/ドルが 100 円/ドルとなることをい

う．円が増価(appreciation)するともいう． 

 

表 10.1  海外取引の例  （為替レート 100 円/＄のとき） 

A さんがアマゾネスに本を注文し，ロスアンゼルス銀行から支払う． 

      為替手形 振出人 大阪銀行     

           名宛人 ロスアンゼルス銀行 

           受取人 アマゾネス 

日本               米国 

千ドル送金する           大阪銀行の預金千ドル   

          大阪銀行               ロスアンゼルス銀行 

            

               千ドルの為替手形を   為替手形を 

     10 万円を      受取る         呈示する 

     支払う            為替手形郵送          千ドル支払う 

輸入者 Aさん                  アマゾネス 輸出業者 

                    本を郵送 

為替制度は，固定相場制度と変動相場制度，それらの中間的な制度がある．ここでは，

固定相場制度と変動相場制度のみを取り上げる． 

固定相場制度 

名目為替レートは e*に固定される．中央銀行は，このレートで，外貨を国内通貨に制限

なく交換する義務を負う． 

変動相場制度 

名目為替レートは為替市場で決定される．中央銀行が為替市場に介入し，通貨高に対し

て，外貨買いをすれば，ダーティ・変動相場制という． 

為替レートの決定論 

1)購買力平価説 
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国際的に取引される財/サービス市場では，名目為替レートが決まっていると，「一物一価 

の法則」が成立する．たとえば，名目為替レート 100 円/＄のとき，アメリカのコカコーラ 

と日本のコカコーラは同じ財であるから，アメリカでは 1ドルで買えれば，日本では 100 円 

で買える． 国際取引される財で，物価指数を作ると日本の物価指数を PJ，アメリカの物価 

指数を PAとし，名目為替レートを e とすれば，ＰJ＝ePA と表せる．これを購買力平価という． 

購買力平価説は長期的に成立するといわれる．ＰJ＝ePA の両辺に対数をとると 

log PJ ＝log e＋log PA  

pJ＝log PJ ，pA＝log PA ，s＝log e と表して，pJ＝pA＋s とも表される． 

2)金利平価説 

円金利 iJ，ドル金利 iA，直物為替レート(円/ドル)es，先物為替レート efとする． 

現在の円        円資金市場        将来の円         

1 円                      （1＋i）円 

直物為替市場 es (円/ドル)            先物為替市場 ef (円/ドル) 

1/ esドル                    （1＋iw）/ esドル 

 

1＄                       （1＋iw）＄ 

現在のドル       ドル資金市場       将来のドル 

現在の 1 円は, 円市場で運用すると将来では（1＋iJ）円となる．取引コストがないと 

すれば，現在の 1 円でドルを直物為替市場で買うと，1/ esドルとなり，ドル資金市場 

で運用すれば，将来では（1＋iA）/ esドルとなる．先物市場でこのドルで円を買えば， 

将来では（1＋iA）ef / es円となる．どちらの市場も，円価値は，同じであるから， 

裁定取引が働き，（1＋iJ）＝（1＋iA）ef / es ．したがって，先物カバー付き金利裁定 

条件は，ef／es＝(1＋iJ)／(1＋iA)である．両辺から 1を引くと 

(ef－es)／es ＝(iJ－ iA)／(1＋iA)． 

近似的には， 

(ef－es)／es ≒ iJ－ iA． 

先物カバーがない場合は，(ef－es)／esを為替レートの変化率 e＾＝(e’－es)／esに置き換える． 

すなわち，e＾＝ iJ－ iA ． 

為替レートの予想形成 

一般に，価格，利子率，為替レートの予想は，第 9章のマクロ・経済モデルでは，取り扱わ 

なかった．経済学では，それらの予想形成は， 

①静学的予想：次期の予想価格 eptは，現在の価格 pt-1と同じである．ept＝pt-1 

②適合的予想：ept－ept-1＝θ(pt-1－ept-1)などがある． 

価格，利子率，為替レートは，時系列データがあるので，計量経済学の方法で，それらの仮説 

を推定して来た研究系譜がある．J. F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price 

 Movememts,”Econometrica, Vol. 29, 1961, pp. 315-335 の合理的期待仮説を，R. E. Lucas が 
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マクロ経済政策の無効性を主張する際，もちいたことから，広まった． 

ドーンブッシュ連続モデルでは，合理的期待仮説がもちいているが，実際は，適合的予想 

である．合理的期待仮説では，為替レートの合理的期待レートは，経済モデル内で決定 

される市場均衡期待値である.為替レートの予想を合理的期待仮説に当てはめる． 

1)合理的期待仮説 

合理的期待仮説では，為替レートの変化率の主観的期待値 E［e＾］が，経済モデル内で 

決定される為替レートの変化率の客観的期待値 E［s˙］に一致する．すなわち， 

E［e＾］＝E［s˙］． 

2)先物市場の均衡先物為替レート 

合理的期待仮説を先物為替市場に適用すると，市場参加者の主観的先物為替レートが，

市場で決定される為替レートに等しくなる．したがって，先物為替市場がある場合は，先

物為替レート efを，金利平価説に代入すれば，直物為替レートが決まる．購買力平価説で

は，財・中間財の先物市場の各価格が，合理的期待仮説の均衡期待価格とみなせる． 

近似的には，金利平価説は(ef－es)／es ≒ iJ－ iAであるから，直物為替レート esは 

es ＝   ef     ． 

    1＋iJ－iA 

 

10.1.3 変動相場制下の為替市場における均衡為替レート決定 

実質貿易収支 NX を NX＝Ex－Im＝mwYw－e Pw(mY ) ／P，資本収支 CF を CF＝ΔB

／i－e ΔBw／iwとおく．m，mwは，限界輸入性向とし，国際収支 BP は BP＝NX＋CF／

P とする．世界通貨 W 1 単位当たりの円表示￥の為替レート（￥/W）を自国通貨建という．

世界通貨がドルの場合，自国通貨建為替レートは円/ドルで計る．日本債券 B は円表示，世

界債券 Bwは世界通貨表示とする．期間内の債券量をΔB，ΔBwとする．それぞれの債券価

格は，永久債価格の公式 PB＝1／i，PBw＝1／iwで表す．自国通貨建為替市場において，ド

ル為替需要を D￥で表し，円為替供給を S￥で表す．ともに，市場では円で評価される． 

国内資産保有者は，期首国内債券量 B，期首外国債券量 Bwをもつ．世界資産保有者 a も

同様に，Ba，期首外国債券量 Bwaをもつ．期末に，資金余力ΔLe のもとで，将来収益を最

大化するように，国内資産所有者の期首資産と経済活動から得た資金余力を配分する．海外

資産保有者も同様である． 

8 章 8. 5 節, 問題 8. 1 を適用して，投資者は，円資産と外国資産に選好をもち，資産市場

価格および期首資産に資金余力加えた資産価値額を所与に，資産の効用を最大にするよう

に，資産配分を決定する． 

 

問題 10．1  （ pb1，pbw1），(b0，bw0), e を所与として， 

max  u1(b1，bw1)，subject to pb1・b1＋e pbw1・bw1＝pb1・b0＋e pbw1・bw0＋Δm． 

｛b1，bw1｝                        
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解  ラグンジュ関数 L は，次のように書かれる． 

L ＝u1(b1，bw1)－λ(pb1・b1＋pbw1・bw1－pb1・b0－pbw1・bw0)．必要条件は， 

∂u1 ＝λpb1，∂u1 ＝λpbw1．pb1・b1＋pbw1・bw1－pb1・b0－pbw1・bw0＝0. 

∂b1     ∂bw1 

u1は，凹関数であるから，これらの条件は，解の必要十分条件となる．解の存在は明らか

であるから，解を b1
＊，bw1

＊，λ＊とする．                    □ 

 

問題 10. 1 の結果から，国内資産保有者の期間内取引債券量ΔB，ΔBwは，国内利子率，

世界利子率，為替レートの関数ΔB(e，i，iw)，ΔBw (e，i，iw)である．同様に，海外資産保

有者の期間内取引債券量ΔBa，ΔBawは，国内利子率，世界利子率，為替レートの関数ΔBa 

(e，i，iw)，ΔBaw (e，i，iw)である． 

国内財と貿易財に分割して，予算制約内の効用最大化を考えると，問題 10. 1 と同様に，

最適化できる．貿易財は，国内財価格(海外では輸入財価格)，貿易財価格，為替レートに依

存する． 

円の供給関数と需要関数を次のように定式化する． 

ドル供給は，日本企業が輸出する貿易財を輸入する海外輸入業者が，その輸入代金 P (mwYw)

を支払うため，ドルで円を買う．国内証券会社が国内債の注文ΔB／i を海外証券会社から

受け，海外投資家は，国内債を購入し，ドルで円を買う．為替市場の円供給は，S￥＝P(mwYw)

＋ΔBa／i である． 

ドル需要は，海外の貿易財を輸入する国内輸入業者がその代金 e Pw(mY )を，円でドルを買

って支払う．国内証券会社が外債の注文 e ΔBw／iwを海外証券会社に発注し，円でドルを

買って支払う．為替市場の円需要は D￥ ＝e Pw(mY )＋eΔBw／iwである．したがって，自

国通貨建為替市場の均衡は，S￥＝D￥，すなわち， 

P(mwYw)＋ΔB／i＝e Pw(mY )＋e ΔBw／iw 

によって，均衡為替レートが決まる． 

資本移動は，1) i ＜iwの場合，日本人が世界債券を購入するため，資本流出 e ΔBw／iw

が生じる．海外投資家による資本流入ΔB／i は 0 である．2) i ＞iwの場合，資本流入ΔB

／i が生じる．日本人投資家による資本流出 e ΔBw／iwは 0 である． 

1) i ＜iwの場合 D￥1→D￥2，図 10. 1，均衡点 A において，世界利子率が国内利子率よ

り高いとする．資本移動が自由であるから，資本流出 eΔBw／iwが生じる．図 10.1 にお

いて，ドル買いの円需要は D￥2＝e Pw(mY )＋eΔBw／iwで，右上に回転する．ドル売りの

円供給は S￥1＝P(mwYw)である．国内利子率 i が世界利子率 iwに等しくなるまで，資本流

出する．均衡は B 点である． 
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2) i ＞iwの場合 S￥1→S￥2，図 10. 1，均衡点 B において，世界利子率 iwが国内利子率 i

より低いとする．資本移動が自由であるから，資本流入ΔB／i が生じる．図 10.1 におい

て，ドル売りの円供給は S￥2＝P(mwYw)＋ΔB／i で，右にシフトする．点 C で均衡する

が，ドル買いの円需要は D￥2＝e Pw(mY )から，ドル価格が高騰するため，輸入量は減少

し，D￥2は右下に D￥3へ回転する．国内利子率 i が世界利子率 iwに等しくなるまで，資本

流入する．均衡は D 点である． 

 

10.2 マンデル・フレミング・為替モデル (線形モデル) 

 

10.2.1 項において，第 9 章ケインズ・モデルに対応して，マンデル・フレミング・為替

モデルの不完全雇用 CASE I を分析する．モデルは，ドーンブッシュ・フィッシャー『マ

クロ経済学上・下改訂第４版日本版』1989 にしたがった線形化をしている．投資関数，流

動性選好関数は，債券価格表示の方法もあるが，一次関数で線形化している． 10.2.2 項

において，固定為替相場制下，財政政策の有効性・金融政策の無効性を示し，10.2.3 項に

おいて，変動為替相場制下，財政政策の無効性・金融政策の有効性を示す． 

 

ケインズ・モデルに対応して，マンデル・フレミング・為替モデルの不完全雇用 CASE Ⅰ

は，消費関数，投資関数，貨幣需要関数を線形化して，次の枠組みにする． 

各関数の定義       線形化の定義 

生産関数          Y ＝ K0
αNⅠ－α 

消費関数         C ＝C0 ＋c(Y－T0)   

 投資関数        I ＝I0－bi 

労働供給関数         NS ＝w0 (CASE I ケインズの場合) 

労働需要関数       ND ＝ P (1－α)Y／N 

円取引量￥ 

① D１  
S1 ② 

A 

B 

為替レート e 

e1 

C 

S2 
D2 

￥1
    ￥2  

e2 

図 10. 1 資本移動による為替市場の変動 

e
3 

③ D
3 
 

D 
e

4
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 実質貨幣供給関数    MS ＝ M／P 

 実質投機的貨幣需要関数 L2  ＝ －hi 

 実質貨幣需要関数    LD  ＝ kY－hi 

貿易・サービス収支関数   NX ＝ mwYw－e Pw(mY ) ／P 

自国通貨建為替供給関数  S￥ ＝ P(mwYw)＋ΔB／i 

自国通貨建為替需要関数  D￥ ＝ e Pw(mY )＋e ΔBw／iw 

w0：協定貨幣賃金率 P：物価水準, i：国内利子率, iw：世界利子率, e：為替レート 

Y：国民所得, Yw：世界国民所得，政府支出 G0および租税 T0は外生変数である． 

貿易収支 NX を NX ＝Ex－Im＝mwYw－ePw(mY ) ／P，資本収支 CF を CF ＝ΔB／i

－eΔBw／iwとおく．国際収支 BP は BP＝NX＋CF／P とする． 

モデルの未知数は，Y，i，P ，e である． 

 

10.2.1 マンデル・フレミング・為替モデルの各市場均衡式 不完全雇用 CASE I の場合 

 財・貨幣・労働・円建為替市場は，ケインズの不完全雇用モデルでは，次の供給＝需

要，市場均衡方程式となる． 

財市場    Y＝C0＋c(Y－T0)＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e Pw(mY) ／P 

貨幣市場   M／P＝kY－hi  

労働市場   w0＝P(1－α) Y／N （生産関数 Y ＝ K0
αNⅠ－αの場合） 

円建為替市場 S￥＝D￥ ，P mwYw＋ΔB／i＝e ΔBw／iw＋e Pw(mY)  

1) i ＜iwの場合，資本流入ΔB／i＝0，P(mwYw)＝ePw(mY )＋eΔBw／iw， 

2) i ＞iwの場合，資本流出 eΔBw／iw＝0，P(mwYw) ＋ΔB／i＝ePw(mY ) ． 

貿易収支 NX（純輸出）を NX＝Ex－Im＝mwYw－e Pw(mY) ／P，資本収支 CF(純資本流

入)を CF＝ΔB／i－e ΔBw／iwとおく．国際収支 BP は BP＝NX＋CF／P とする． 

未知数：Y，i，P，e 

均衡の決定 

財市場均衡式は Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e Pw(mY ) ／P であり，IS 曲

線という． 

貨幣市場均衡式は M／P＝kY－hi であり，LM 曲線という． 

IS 曲線に，LM 曲線の利子率 i＝1/h(－M／P＋kY )を代入すると，次の総需要曲線 AD が

求められる． 

(1－c＋e Pwm ／P)Y= C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYw－b/h(－M／P＋kY ) 

CASE I の場合, 生産関数 Y ＝ K0
αNⅠ－αを仮定するとき，労働市場均衡式 w 0＝PFN

から P＝｛w 0／ (1－α)K0｝Y となる．これを総供給曲線 AS という． 

AS から，Y ＝A P ，A＝(1－α)K0／w 0 と解き，AD に代入すると財・貨幣・労働の 3

市場が均衡する価格と為替レートの組み合わせである QQ 線が導かれる． 

(1－c＋e Pwm／P) A P = C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYw－b/h(－M／P＋k A P ) 
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(1－c) A P＋e Pwm=U－b/h(－M／P＋k A P )，ここで，U= C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYwと

する． 

e Pwm= U －(1－c＋kb/h) A P＋(b/h)M／P．これを QQ 線という．         (1) 

1) i ＜iwの場合，為替市場から，P(mwYw)＝ePw(mY )＋eΔBw／iw に，Y ＝A P を代入す

ると，P(mwYw)＝ePw(m A P)＋eΔBw／iw． 

e＝P(mwYw)／{ Pw(m A P)＋ΔBw／iw }．これを EE 線という．          (2) 

現在均衡点の求め方 

方程式は，次の 4 本で，未知数は，Y，P，i，e である．  

(1－c＋e Pwm／P)Y＝U－b/h(－M／P＋kY ) ，        

M／P＝kY－hi ， 

Y＝A P， A＝(1－α)K0／w 0， 

1) i ＜iwの場合，PmwYw＝ePw(mY )＋eΔBw／iw . 

Y＝A P を代入し，Y を消去すると，財・貨幣・労働市場均衡式および為替市場均衡式から 

e A Pwm ＝U－(1－c＋kb/h) A P＋(b/h)M／P，                                    (3) 

e(PwmAP＋ΔBw／iw)＝PmwYw．                                                (4) 

e を消去し，順次，整理すると，P の 3 次方程式(5)となる． 

U－(1－c＋kb/h) A P＋(b/h)M／P  ＝    PmwYw    ， 

A Pwm          PwmAP＋ΔBw／iw  

(U－(1－c＋kb/h) A P＋(b/h)M／P）(PwmAP＋ΔBw／iw)－A PwmmwYwP＝0． 

U PwmAP－(1－c＋kb/h) A PwmAP 2＋(b/h)MPwmA＋(UΔBw／iw )－(1－c＋kb/h) A P

＋(b/h)(ΔBw／iw) M／P－A PwmmwYwP＝0． 

－ (1－c＋kb/h) A PwmAP 3＋{U PwmA－ (1－c＋kb/h) A －A PwmmwYw} P 2＋

{(b/h)MPwmA＋(UΔBw／iw )} P＋(b/h)(ΔBw／iw) M＝0．             (5) 

P の 3 次方程式(5)は，1 正実根および 2 負実根がある．P の正根を P *とすれば，解（P 

*，e *）がえられ，Y *＝｛(1－α)K0／w 1｝P *,i *＝kY *－M／P * となる. 

図解 

図 10.1 に，現在均衡点 A を図示する．(3)式は，原点を通る直線 e Pwm ＝－(1－c＋kb/h) 

P と直角双曲線 e A Pwm ＝U＋(b/h)M／P を合成した曲線 QQ 線になる．(4)式は，原点を

通る双曲線 E1E1である．交点 A（P *，e *）が均衡点である． 
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均衡への調整方法 

国内利子率が，世界利子率と乖離していると，資本移動の完全性によって，資本移動が

生じ，国内利子率が，世界利子率に近づく．図 10.1 において，軸 P＝－(ΔBw／iw)／

PwmA が，資本流出ΔBw／iwが止まるまで，右に移動する．極限では，軸 P＝0 になり，

(4)式は ePwmAP＝PmwYwとなり，直線 e＝mwYw／PwmA になる．これを E3E3とする. 

(5)式は，P の 2 次方程式(6)となり，1 正根および 1 負根がある． 

(1－c＋kb/h) A PwmAP 2－{U PwmA－(1－c＋kb/h) A －A PwmmwYw} P －(b/h)MPwmA 

＝0．                                      (6) 

したがって，長期的には，交点 B(P **，mwYw／PwmA)に収束する．P **は(6)の 2 次方程

式の正根である． 

長期均衡点への移行 

図 10. 1 において，資本の流出が生じ，資本移動の完全性によって，i ＝iwとなるまで続

く，利子率の長期均衡は i ＝iwである．資本流出が始まると，縦軸の境界線が右に移動し，

E2E2 線となる．均衡点は，点 A より，為替レートは減価し，価格は下落する．最終的に，

EE 線は，E1E1から E3E3に移行する．現在均衡点 A は長期均衡点 B に移行する． 

長期均衡為替レートは，資本流出が止まるとき，ΔBw／iw ＝0 となり，e **＝P ** (mwYw)

／Pw(m A P **) ＝P **mwYw／Pw(m Y ** )である．これは，購買力平価説の表現になる． 

このとき，長期均衡為替レート e **を貿易収支 NX に代入すると，NX＝mwYw－e ** 

Pw(mY ) ／P＝mwYw－｛P **(mwYw)／Pw(mY **)｝Pw(mY )／P **＝mwYw－mwYw＝0 であ

物価水準 P 

E１E１   

QQ 

A B 

為替レート e 

e* 

E2E2 

P **P * 

e** 

図 10．1 物価水準と為替レートの均衡 
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るから， NX＝0 となり，資本収支 CF／P も 0 であるから，国際収支は 0 となり国際均衡

する． 

EE 線は，E1E1から E3E3に移行する．現在均衡点 A は長期均衡点 B に移行する． 

移行の結果，1) 国民所得は減少する． 

     2) 利子率は世界利子率になる． 

     3) 物価は下落する． 

     4) 為替レートは減価する．この線形モデルでは，比較静学なので，オーバー

シュートは発生しない．  

完全雇用均衡点 

労働市場の長期均衡は，不完全雇用を仮定しているから，資本流出が終了した時点の長期

均衡点 B において，労働市場は，労働供給が労働組合の独占性のため，完全雇用水準とは

限らない．したがって，点 B で，不完全雇用のとき，Y **＝AP**である．このモデルでは，

財政政策および金融政策のポリシー・ミックスを実施しなければ，自律的に，完全雇用国民

所得および完全雇用価格水準は達成できない． 

完全雇用国民所得 Y f，完全雇用価格 P fとする．不完全雇用の総供給線 P＝｛w 0／ (1－

α)K0｝Y および完全雇用の総供給線 PY＝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α)が一致するとする． 

P f ＝√｛w 0／ (1－α)K0｝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α)． 

Y f ＝√(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α)／｛w 0 ／ (1－α)K0｝． 

 完全雇用均衡為替レートは，資本流出が止まっているから，e f ＝P f (mwYw)／Pw(m A P 

f ) ＝P f mwYw／Pw(m Y f )である．これは，購買力平価説の表現になる．このとき，貿易

収支は，NX＝0．国際収支は均衡する． 

ケインズ型不完全雇用状態で，国際金利格差がある場合，資本流出が始まり，国内利子率 

が上昇，為替レートが減価，国内物価は下落し，国民所得は減少する．長期停滞論を支持 

する結果になる． 

 

10.2.2 固定為替相場制下，財政政策の有効性・金融政策の無効性 

名目為替レートは e*に固定される．中央銀行は，このレートで，外貨を国内通貨に制限

なく交換する義務を負う．したがって，図 10. 11 において，為替市場は，円供給線が水平

線 e＝e*となる．資本移動の完全性 i＝iwを仮定する．未知数：Y，i，M，外生変数：T，

G，P，Yw，iw，e*． 

IS 曲線は，財市場の均衡式から導く． 

Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e *Pw (mY) ／P．  

LM 曲線は，貨幣市場の均衡式から導く． 

M／P＝kY－hi． 

AD 曲線は，物価水準の変化に対応して，IS 曲線と LM 曲線の同時均衡点を動かすこと

により求める． 
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AS 曲線は，物価水準の変化に対応して，労働市場の均衡点を動かすことにより求め

る． 

AS 曲線と AD 曲線との交点で，均衡物価水準と均衡実質国民所得が決まる． 

以下の分析は，9 章の閉じたケインズ・モデルでもちいた，図で説明する． 

自国利子率 i1と世界利子率 iWの不均衡がある場合、資本移動の調整がはたらく 

IS=LM・AD=AS 分析により，点 A で同時均衡する. その結果，均衡国民所得 Y1と貨

幣供給量 M1が決まる．図 10. 2 において，点 A では，自国利子率 i1と世界利子率 iwの不

均衡 i ＞iwであるから，資本移動の完全性によって，i ＝iwとなるように，資本の流入が

生じ，中央銀行は外貨を円に交換するので，貨幣供給量が増加する．貨幣供給量増加によ

る金融緩和の効果で，LM 曲線が LM1から LM2に下にシフトし，点 B で均衡する．これ

が，固定相場制下の均衡メカニズムである．  

 

固定相場制下においては，財政政策と金融政策は，異なった結果をもたらすことを示

す．政策の有効性は，国民所得の増加で判定する．物価の上昇は，不完全雇用下なので，

政策目標ではない． 

1）財政政策は有効である 

政府が，政府支出をΔＧ増加させると，①IS 曲線は右へ移行する．均衡点は A から B

へ移る．国内金利 i は上昇する．資本移動の完全性により，資本が流入し，中央銀行は外

貨を円に交換するので，貨幣供給量が増加する．②LM 曲線が下へ移行する．均衡点は B

から C へ移る．その結果，Y は Y1から Y2へ増加するので，財政政策は有効である． 

LM1 LM2 IS 

i1 

iW 

i 

Y 

A 

B 

 

Y1   Y2 

図10．2 固定相場制下の均衡メカニズム  
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図 10．3 固定相場制下の財政政策の有効性 
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図 10．4 物価水準への効果 
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図 10. 5 固定相場制下 資本流入による為替市場の変動 
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2）金融政策は無効である 

中央銀行が貨幣供給をΔM 増加すると，LM 曲線は，LM1から LM2へシフトする．し

かし，世界利子率より，国内利子率が下がるので，資金が海外へ流出し，LM 曲線はもと

へもどる．したがって，金融政策は無効である． 

 

 

10.2.3 変動為替相場制下，財政政策の無効性・金融政策の有効性 

名目為替レートは自国と世界利子率の不均衡から生じる資本の流出入によって決定され

る．資本移動の完全性:i＝iwを仮定する．未知数：Y，i，P，e, 外生変数：T，G，M，

Yw，iwである． 

IS 曲線は，財市場の均衡式から導く． 

Y＝C0＋c(Y－T0)＋I／i ＋G0＋mwYw－e Pw(mY) ／P                           10. 1 

LM 曲線は，貨幣市場の均衡式から導く． 

M／P＝kY＋L2 ／i                                                           10. 2 

10.1 式と 10. 2 式から，i を消去すると，Y，P，e の関数が得られる．これは，AD 曲線で

ある．労働市場の均衡は，ケインジアンの場合，不完全雇用の状態が多い．この場合を

CASE I とすると，労働市場の均衡式は，第 9 章の結果から，ｗ0＝PFNである．AS 曲線

は，線形化すると，P＝αY とすることができる．新古典派の完全雇用の状態を CASE Ⅱ

とすると，AS 曲線は，PY＝A と表すことができる．労働市場において，CASE I と

CASEⅡとを一致させると，不完全雇用が長期的に解消する完全雇用物価水準と完全雇用

国民所得が決まる．PY＝A に，P＝αY を代入し，αY2＝A すなわち，Y＝√A／α． 

マンデル・フレミング・モデルにおいては，為替レートの決定論は示されていない．本

章のモデルにおいては，為替市場は，為替レートに対応する，自国通貨量に対する需要，

供給が一致するところで決まる．金利平価説と購買力平価説が短期では，2 説が同時化さ

れ，長期的には，購買力平価説のみとなる． 

Y 

  

i 

iW 

i1 

LM1 LM2 IS 

B 

A 

Y1   Y2      

図 10．6 固定相場制下 金融政策の無効性 
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マンデル・フレミング・モデルに為替レート変数を加えた Dornbush［1976］では，本

文は CASEⅡ，GDP ギャップがある CASEⅠは付論［V．Shortun-Run Adjustment in 

Output，Appendix］に分けて，動学調整モデルが示されている．天野は，Dornbush の

CASEⅡの要約，植田および浜田は，Dornbush の CASE I の要約を紹介している． 

Dornbush［1976］では，財市場と貨幣市場の 2 市場であり，労働市場と為替市場の陽

表化はない．また，貿易収支が均衡していなければ，貿易赤字または貿易黒字が発生し，

為替レート決定に作用するが，陽表化されていない．ドーンブッシュ［1976］の分析は，

マネタリー・アプローチと言われるが，ドーンブッシュ＝フィッシャー『マクロ経済学

上・下，第 4 版，1987 年』では，貿易収支均衡を想定しているように見える．ドーンブ

ッシュ［1976］は，為替レート決定は，金利平価説にしたがい，為替レートの変動率の予

想は，合理的期待説が，短期，中期，長期で成立する仮定している． 

 

以下では，9 章におけるケインズ・モデルに対応しつつ，労働市場と為替市場を陽表化

したマンデル・フレミング・為替モデルにおいて，不完全雇用 CASE I を分析する． 

まず，資本移動の完全性による均衡移行メカニズムを IS＝LM・AD＝AS 分析および為

替市場の均衡式によって，説明する． 

IS＝LM 分析図 10. 7 において，点 A で均衡しているが，自国利子率と世界利子率の不

均衡 i＜iwがある．資本移動の完全性によって，資本の流出が生じ， i ＝iwとなるまで続

く．為替市場の均衡式は P(mwYw)＋ΔB／i＝e Pw(mY)＋e ΔBw／iwであり，図 10. 9 に，

為替市場の均衡を表す．IS＝LM・AD＝AS 分析および為替市場の均衡式によって，均衡

国民所得 Y *，均衡利子率 i *（≦iw），均衡物価水準 P *および均衡為替レート e*は，その

都度決まる． 

自国利子率 i1と世界利子率 iWの不均衡がある場合 

図 10. 7 において，当初，均衡は点 A であるが，自国の利子率より世界利子率の方が高

い．  
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図 10. 7 輸出増加による IS のシフト 
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資本移動が自由であるから，高い利子率を求めて，資本が流出し，図 10. 7 において，

為替市場では，世界通貨(ドル)買いのために，円需要線 D が上に回転し，図 10. 9 におい

て，為替レート e が減価し，為替市場の均衡は，点 B になる． 

他方，図 10. 7 において，円安になるから，輸出が増加するとき，IS 曲線が右にシフト

していく．点 B で i＝iwとなり，資本流出は停止する．利子率は iAから iwへ上昇し，国民

所得は Y Aから Y Bへ増加する．図 10. 8 において，均衡国民所得 YBが，円安の状態 eBで

止まる．国内物価水準は，AD＝AS 分析より，上昇する．i ＝iwの状態で，資本流出は停

止する. 為替市場の均衡式は P(mwYw)＝e Pw(mY)であり，e＝P(mwYw)／Pw(mY)となり, 

購買力平価説が成立する． 

ケインズ・モデルでは，この状態は，完全雇用と一致しない．円安かつ i ＝iwの状態か

ら, さらに、輸入が減少，輸出が増加すると，図 10. 7 において，IS が右にシフトし，利

子率が i ＞iwの状態になり，資本が流入する．ドル売り，円買いが増加し，円供給曲線 S

が右にシフトしする．完全雇用国民所得 Yfに，到達すると，それ以上は，インフレーショ

ンになる． 
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図 10．8 資本流出による物価水準への効果 
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図 10. 9 資本移動による為替市場の変動 
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以上のマンデル・フレミング・為替モデル CASE I, 資本移動のメカニズムがある国際

金融経済において，変動相場制下では，財政政策の実施は，その効果が無効であり，金融

政策の実施は有効であることが示せる． 

1) 財政政策は無効である  

政府支出をΔG 増加させると，IS 曲線は右へ移行する．図 10. 10 において，均衡点 A

から，点 B に移る．国内利子率 i は i0に上昇する．世界利子率より，国内利子率が上昇す

るので，資本移動の完全性により，資本が流入し，為替レートが切り上がる．図 10. 7 と

同様な過程が始まり，輸出が減少する．IS 曲線が左へ移行する．点 A へもどる．その結

果，為替レートは増価し，Y は変化しないので，財政政策は無効である． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2) 金融政策は有効である  

① CASE I を仮定し，最初，点 A で，国内利子率 i と世界利子率 iwが一致していると

する．中央銀行は金融緩和政策で，貨幣供給量をΔM 増加させる．図 10.11 において，

LM 曲線が下にシフトする．国民所得は Y Aから Y Bへ増加する．図 10.12 より，AD Aか

ら AD Bにシフトし，価格水準は，P Aから PBになる．点 A から，国内利子率が下落し，

iBとなる．資本流出が始まり，図 10.13 の為替市場において，ドル買い円需要曲線が上に

回転し，為替レートは減価する．  

② 国内利子率 i と世界利子率 iwが一致するまで，資本の流出は続く．一方，為替レー

トは減価しているので，輸出が増加する．IS 曲線が右にシフトする．図 10.12 の為替市場

において，ドル売り円供給曲線 S が右にシフトし，円安に向かう．さらに，輸出が増加し

続け，AD Cが，右にシフトし続けるならば，完全雇用国民所得 Yfに到達する．それ以上

は，インフレーションになる．点 C で，国民所得が増加し，有効である．長期均衡点のセ

ットは，（Yf，iW，Pf，ef）である． 
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i0 
iw 

Y 
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図 10. 10 変動相場制下 財政政策の無効性 
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図 10．12 金融緩和による物価水準への効果 

   

i 

    

   

iw 

iB 

 

Y 

IS LM 

B 

A 

① 
② 

C 

YA  YB  YC     Yf  

図 10. 11 金融緩和政策の有効性性 
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図 10. 13 金融緩和による為替市場の変動 
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金融緩和政策により，国内利子率 i は，世界利子率 iwより下落する．①資本流出が始ま

り，図 10.13 において，ドル買いの円需要が D1から D2に移行する為替レートは減価す

る．円安となり，輸出が増加し．ドル売りの円供給が，S1から S2に移行し，為替レート

は，点 C で均衡する． 

金融政策の効果 1) 国民所得は増加する． 

       2）為替レートは減価する． 

       3) 物価は上昇する． 

 

マンデル・フレミング・為替(線形)モデルの金融政策 

これまでは，9 章の IS＝LM・AD＝AS 分析にしたがって，変動相場制下，財政政策の

無効性および金融政策の有効性を確認した．図 10. 1 のマンデル・フレミング・為替(線

形)モデルにもどり，資本移動 EE 線および金融政策による QQ 線のシフトを追加した図

10. 14 において，金融政策の有効性を確認する． 

現行均衡点は点 A とする．線形モデルの特徴は，外生変数が変更されると，均衡点が計

算可能であることにある．Q2Q2線は，追加の貨幣供給量ΔM を(1)式に代入し，次のよう

になる． 

e Pwm= U －(1－c＋kb/h) A P＋(b/h)(M＋ΔM)／P．               (1)′ 

中央銀行の為替介入政策がないから，EE 線はそのままである． 

e＝P(mwYw)／{ Pw(m A P)＋ΔBw／iw }．                    (2) 

現在均衡点 

方程式は，次の 4 本で，未知数は，Y，P，i，e である．  

(1－c＋e Pwm ／P)Y＝C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYw－b/h{－(M＋ΔM)／P＋kY )}， 

(M＋ΔM)／P＝kY－hi， 

Y＝A P， A＝(1－α)K0／w 0， 

1) i ＜iwの場合，PmwYw＝ePw(mY )＋eΔBw／iw . 

(1)′および(2)から，e を消去すると，P の 3 次方程式となる． 

U－(1－c＋kb/h) A P＋(b/h) (M＋ΔM)／P  ＝    PmwYw    ， 

A Pwm            PwmAP＋ΔBw／iw  

{U－(1－c＋kb/h) A P＋(b/h) (M＋ΔM)／P }(PwmAP＋ΔBw／iw)－A PwmmwYwP＝0． 

UPwmAP－(1－c＋kb/h) A PwmAP 2＋(b/h) (M＋ΔM )PwmA＋(UΔBw／iw)－(1－c＋kb/h)

×A P＋(b/h)(ΔBw／iw) (M＋ΔM)／P－A PwmmwYwP＝0． 

(1－c＋kb/h) A PwmAP 3－{U PwmA－(1－c＋kb/h) A －A PwmmwYw} P 2－{(b/h)(M＋Δ

M)PwmA＋(UΔBw／iw )} P－(b/h)(ΔBw／iw) (M＋ΔM )＝0． 

この 3 次方程式は, 1 正実根および 2 負実根がある．P の正根を P **とすれば，解（P **， 

e **）がえられ，Y **＝｛(1－α)K0／w 1｝P **,i **＝kY **－(M＋ΔM)／P ** となる. 
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図解 図 10. 14 において，合成曲線 Q2Q2線は，直線がそのままで，双曲線の反比例定数

が(b/h)M／Pwm から，(b/h)(M＋ΔM)／Pwm に増加する．第 1 象限の Q1Q1線は，右上に

シフトする．現在均衡点 A は均衡点 B に移行，資本流出で，長期均衡点 C に移行する． 

その結果，1) 国民所得は増加する． 

     2) 利子率は世界利子率になる． 

     3) 物価は上昇する． 

      4) 為替レートは現在均衡点 A から均衡点 B に移行するとき，減価する． 

均衡点 B から長期均衡点 C に移行するとき，為替レートは減価する． 

（為替レートの減価による輸出増加が，国内物価上昇による輸入減少より大ならば，貿易

収支は増加する．Q2Q2線は，さらに，右にシフトする．点 B は，点 C を越えて，E3E3上

を右に移り，物価は上昇する．為替レートは，同じである．） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10.3 マンデル・フレミング・為替モデル 完全雇用 CASEⅡの場合 

 

第 9 章において，次の古典派モデルを図解した． 

      財市場    Y＝C(w／P)＋I(i) 

フロー   労働市場    NS(w／P)＝ND(w／P) 

      債券市場  S(i，Y)＝I(i) 

ストック   貨幣市場  M＝kPY  

未知数：実質賃金率 w／P，実質利子率 i，物価水準 P 

第 9 章において，2 期間モデルで，家計の消費，労働，貨幣の最適化を求めた．貨幣は

利子率 i で運用される．第 10 章は，貨幣は持ち越されない，老人世帯の最適化をしてい

る．2 期間モデルは，新古典派の最適化になる．消費支出 C は，実質賃金率 w／P，貯蓄

物価水準 P 

EE１   

QQ１ QQ2 

A C 

為替レート e 

EE2 

 P3P2  

e1 

図 10．14 金融緩和の効果 
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残高，利子率，租税の関数になる．財市場の国民総生産 Y は，生産関数に労働需要量を代

入すると決まる．投資関数は新古典派投資関数に替える．政府支出および租税は，外生変

数である．輸出・輸入は，ケインズをそのまま使う．労働市場において，企業の労働需要

はケインズと同じく，新古典派の利潤最大化で求める．新古典派の労働供給は，消費者 2

期間モデルから求められる． 

CASEⅡの場合，労働市場は，完全雇用となる．労働の需要関数 w＝P (1－α)Y／N か

ら，労働需要関数は N＝P (1－α)Y／w である．新古典派労働市場の均衡は，(1/2)( T＋

m/w)＝P (1－α)Y／w となる．したがって，総供給関数 AS は，P Y＝(1/2)( T＋m/w) w／

(1－α)と表せ，双曲線である． 

債券市場は，家計は，国内債券と外国債券を需要する．家計は，Tobin が示したよう

に，国内債券と外国債券に，収益率 0 の貨幣を加えた資産選好をする．流動選好関数は，

貨幣で保有され，家計の取引需要および予備的需要 kPY に，資産としての貨幣需要を加え

た kPY－Phi になる．新古典派マクロ・モデルは，一般均衡理論のように，需要関数，供

給関数が，価格と利子率の関数となる． 

変動相場制の場合，10.2 節の CASEⅠと対照的に，CASEⅡにおける，総需要関数

AD，総供給関数 AS， QQ 線，EE 線，現行均衡点，長期均衡点を求め，図示する．次

に，金融政策の有効性を示す． 

マンデル・フレミング・為替モデル CASEⅡの各市場均衡式 

労働市場は，完全雇用となる．労働の需要関数 w＝P (1－α)Y／N から，N＝P (1－

α)Y／w である．新古典派労働市場の均衡は，(1/2)( T＋m0/w)＝P (1－α)Y／w となる．

したがって，総供給関数 AS は，P Y＝(1/2)( T＋m0/w) w／(1－α)と表せ，双曲線であ

る． 

財市場       Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－ePw(mY ) ／P 

労働市場      (1/2)( T＋m0/w)＝P (1－α)Y／w  

貨幣市場      M／P＝kY－hi  

自国通貨建為替市場 P (mwYw)＋ΔB／i＝ePw(mY ) ＋eΔBw／iw 

(1) i ＜iwの場合，資本流入ΔB／i＝0，(2) i ＞iwの場合，資本流出ΔBw／iw＝0 とする． 

総需要関数 AD は， 

(1－c＋e Pwm／P)Y＝ C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYw－(b/h)(－M／P＋kY )． 

総供給関数 AS は，労働市場均衡式から 

(1/2)( T＋m0/w)＝P (1－α)Y／w ． 

AS から，Y ＝B／P , B＝(1/2)( wT＋m0) ／ (1－α)を，AD に代入すると 3 市場が均衡

する価格と為替レートの組み合わせである QQ 線が導かれる． 

(1－c＋e Pwm／P)(B／P)＝ C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYw－(b/h)｛－M／P＋k(B／P)｝， 

(1－c) B P＋e Pwm P2＝U P2＋(b/h)(M－kB)P，U＝C0 －cT0＋I0＋G0＋mwYwとおく． 

e Pwm P＝U P＋(b/h)(M－kB)－(1－c) B， 
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e＝{ U P＋(b/h)(M－kB)－(1－c) B }／Pwm P＝U／Pwm＋｛(b/h)M－〔(b/h)k＋1－c〕B ｝

／Pwm P．                                                                   (5) 

EE 線は，為替市場均衡式から，i ＜iwの場合， 

P(mwYw)＝ePw(mY )＋eΔBw／iw ，                                              

Y ＝B／P を代入すると， 

P(mwYw)＝ePw(m B／P)＋eΔBw／iw ． 

e＝P(mwYw)／{ Pw(m B／P )＋ΔBw／iw }＝P 2 (mwYw)／{Pwm B＋(ΔBw／iw) P }．  (6) 

現行均衡点の求め方 

方程式は，次の 4 本で，未知数は，Y，P，i，e である．  

Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－ePw(mY ) ／P 

(1/2)( T＋m0/w)＝P (1－α)Y／w 

M／P＝kY－hi 

P (mwYw)＝ePw(mY ) ＋eΔBw／iw 

(5)式と(6)式から，e を消去すると，P の 3 次方程式になる． 

P 2 (mwYw)／{Pwm B＋(ΔBw／iw) P }＝{ U P＋(b/h)(M－kB)－(1－c) B }／Pwm P 

P 3 (mwYw) Pwm＝{Pwm B＋(ΔBw／iw) P }{ U P＋(b/h)(M－kB)－(1－c) B } 

P 3 (mwYw) Pwm－(ΔBw／iw) U P 2－[Pwm B U－(ΔBw／iw) {(b/h)(M－kB)－(1－c) B }]P

－Pwm B {(b/h)(M－kB)－(1－c) B }＝0 

この 3 次方程式は，1 正根と 2 負根がある．この 1 正根を P *とする．現行均衡点は，Y *

＝B／P *，i*＝(kY *－M／P *)／h，e*＝P * (mwYw)／{ Pw(m B／P *)＋ΔBw／iw }． 

長期均衡への調整方法 

国内利子率が，世界利子率と乖離していると，資本移動の完全性によって，資本移動が

生じ，国内利子率が，世界利子率に近づく．図 10.15 において，軸 P＝－(Pwm B)／(ΔBw

／iw)が，資本流出ΔBw／iwが止まるまで，右に移動する．極限では，縦軸 P＝0 になり，

(6)式は e＝P 2 (mwYw)／Pwm B                       (6)′ 

となり，原点を通る 2 次曲線になる．これを E3E3とする．長期的には，交点 B(P **，

mwYw／PwmA)に収束する．P **は 3 次方程式 

P 3 (mwYw) Pwm－Pwm B UP－Pwm B {(b/h)(M－kB)－(1－c) B }＝0 の正根である． 

長期均衡点 

利子率の長期均衡は i ＝iwである．資本流出が始まると，縦軸の境界線が右に移動し，軸

P＝0 になる．均衡点は，点 A より，為替レートは減価し，価格は下落する．最終的に，EE

線は，E1E1から原点を通る二次曲線 E3E3に移行する．現在均衡点 A は長期均衡点 B に移

行する． 

労働市場の長期均衡は，完全雇用国民所得 Y f，完全雇用価格 P **が長期均衡値である． 

P ** Y＝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α)から，Y f ＝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α) P **． 
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長期均衡為替レートは，資本流出が止まるとき，ΔBw／iw ＝0 となり，e＝P ** 2 

(mwYw)／Pwm B である． 

図解  10. 2 節の QQ 線および EE 線は，変更された．解の存在と金融政策の効果は，変更

はないが，直感的な判断では，ケインズ・モデルよりは，物価，為替レートに対する金融

政策の効果は小さく見える．総供給曲線 AS は，P Y＝(1/2)( T＋m0/w) w／(1－α)と表

せ，双曲線であるから，物価と国民総生産はトレード・オフの関係がある．QQ 線は， 

e＝U／Pwm＋｛(b/h)M－〔(b/h)k＋1－c〕B ｝／Pwm P．            (5) 

図 10. 15 に示すように，縦軸が P＝0，横軸が e＝U／Pwm の双曲線である． 

EE 線は，次の原点を通る 2 次曲線である． 

e＝P 2 (mwYw)／{Pwm B＋(ΔBw／iw) P }．                   (6) ′ 

図 10. 15 において，縦軸 P＝－(Pwm B)／(ΔBw／iw)および横軸 e＝0 の双曲線と直線 e

＝（mwYw iw／ΔBw ) P－Pwm BmwYw（iw／ΔBw ) 2を合成した曲線になる．  

図 10. 15 において，QQ 線と E1E1線が，3 つの交点で交わっている．第 1 象限の交点

が現行解である．資本流出が 0 に向かうにつれて，縦軸 P＝－(Pwm B)／(ΔBw／iw)は右へ

平行移動する．直線は傾きが大きくなる． 

 * 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 10. 16 において，資本流出が終わるとき，原点を通る２次曲線 E2E2線と QQ 線の交

点 B で均衡し，点 A より，物価が下落，為替レートが減価する． 

その結果，1)国民所得は減少する． 

     2)利子率は世界利子率になる． 

     3)物価は下落する． 

     4)為替レートは減価する． 
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図 10．15 物価水準と為替レートの均衡 
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CASE I と違って，労働市場は，完全雇用が維持される．経済は，資本移動により，縮小

した． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

マンデル・フレミング・為替モデル CASEⅡの金融政策 

金融当局が金融政策を実施すると，貨幣供給がΔM 増加する．(5)式は， 

e＝U／Pwm＋｛(b/h)（M＋ΔM）－〔(b/h)k＋1－c〕B ｝／Pwm P．              (5)′ 

となる． 

i ＜iwの場合，次の為替市場均衡式は変化しない． 

e＝P(mwYw)／{ Pw(m B／P )＋ΔBw／iw }．                    (6) 

(5)′および(6)から，e を消去すると次の 3 次方程式になる． 

P 3 (mwYw) Pwm－(ΔBw／iw) U P 2－[Pwm B U－(ΔBw／iw) {(b/h)(M＋ΔM－kB)－(1－c) 

B }]P－Pwm B {(b/h)(M＋ΔM－kB)－(1－c) B }＝0. 

この方程式には，1 正根と 2 負根がある．正根を P *とする． 

現行均衡点 

現行均衡価格は，P *である．他の現行均衡点は，Y *＝B／P *，i*＝(kY *－(M＋ΔM)／

P *)／h，e*＝P * (mwYw)／{ Pw(m B／P *)＋ΔBw／iw }となる． 

長期均衡点 

利子率の長期均衡は i ＝iwである．金融政策を実施したので，資本流出が始まると，縦軸

の境界線が右に移動し，二次曲線 E3E3線となる．図 10.16 において，QQ 線は，Q1Q1から

Q2Q2にシフトする．現在均衡点 A は長期均衡点 B に移行する． 

労働市場の長期均衡は，完全雇用国民所得 Y f，完全雇用価格 P **が長期均衡値である． 

P ** Y＝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α)から，Y f ＝(1/2)( T＋m 0/w 0) w 0／(1－α) P **． 

物価水準 p 

QQ2 
B 

為替レート e 

EE2 

 p2   

e2 

図 10．16 物価水準と為替レート 資本流出
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長期均衡為替レートは，資本流出が止まるとき，ΔBw／iw ＝0 となり，e **＝P ** 2 

(mwYw)／Pwm B である． 

図解 EE 線 QQ 線によって均衡点（p，e）を示す図 10. 17 において，金融政策により,

ΔM 増加させるとする．QQ 線は，Q1Q1から Q2Q2に移行する．現行均衡点 A は均衡点 C

に移行，二次曲線との交点，長期均衡点 D に移行する． 

その結果 1)国民所得は増加する． 

    2)利子率は世界利子率になる． 

    3)物価は上昇する． 

     4)為替レートは現在均衡点 A から均衡点 C に移行するとき，減価する．さら

に，均衡点 C から長期均衡点 D に移行するとき，為替レートは減価する． 

CASE I と違って，労働市場は，完全雇用が維持される．経済は，金融政策により，物

価のオーバーシュートを生じ，物価が現行点 A と比較すると長期均衡点 D では，物価が

上昇し，国民所得は拡張する． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10. 4  ドーンブッシュ・連続モデルと金融政策 

 

ドーンブッシュ（Dornbusch）は，“Expectations and Exchange Rate Dynamics, Journal 

of Political Economy, 1976, vol. no.6, pp. 1161-1176”本文において，CASEⅡの完全雇用

物価水準 

p 

E

QQ1 

A 

D 

 為替レー

e1 

E

p1
 p3  p2 

e2 

図 10．17 金融緩和政策の有効性 

QQ2 

QQ2 

QQ1 
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を仮定した連続モデルを示し，その付論において，CASE I の不完全雇用を仮定した連続モ

デルを分析している．植田および浜田は，ドーンブッシュ付論 CASE I を紹介している．本

節では，すでに，彼らの著書を勉強された読者のために，記号の対照表を示している．次の

学習は，Dornbusch の原論文を日本語に翻訳することを推奨する． 

10. 3 節まで，一般的に，各市場の需要曲線と供給曲線は非線形であるが，均衡が存在す

れば，その点で線形化する手法に影響されている．Dornbusch が，全システムを対数モデ

ル化するのは，各市場の需要曲線と供給曲線は非線形であるとし，その近似として変数の積

で表し，対数をとって，対数線形化でき，連続動学も容易であるからだろう．この対数変換

は，均衡点の接平面を求めるよりは，非線形理論を失っていない． 

マンデル・フレミング・為替(線形)モデルと違って，ドーンブッシュ・連続モデルにおい

ては，変数は，対数変換される．そのため，マンデル・フレミング・為替モデルにおける各

需要および供給関数は，積で表される． 

10.4.1 項において，ドーンブッシュ・連続モデル完全雇用 CASEⅡ，10.4.2 項において，

ドーンブッシュ・連続モデル不完全雇用 CASEⅠを示す．10．5 節において，マンデル・フ

レミング・為替(線形)(M＝F・EX 線形)モデルを連続モデルに変換するので，ドーンブッ

シュ・連続モデルの各変数の定義を対照的に表している． 

 

10.4.1 Dornbusch・連続モデル 完全雇用 CASEⅡと金融政策 

 

各市場均衡式 

Dornbusch・連続モデル   M=F・EX 線形モデル 

貨幣市場の均衡    M／P＝Yφexp(－λr)    M／P＝kY－hi  

両辺，対数を取る m－p＝－λr＋φy 

貨幣供給量 m は，期間中，一定である．したがって，現行価格水準は p＝m＋λr－φy

と表せる． 

ドーンブッシュは，為替レート決定論に金利平価説を取るから，現行利子率 r は為替変動

率 x と世界利子率 r *とで，r＝r *＋x という関係がある．また，為替変動率 x は，合理的期

待仮説にもとづきに x＝θ(e⁻－e)によって予想される．e⁻は長期為替レートであり，与えら

れている．両者を合わせると 

r＝r *＋x＝r *＋θ(e⁻－e)となる． 

貨幣市場の均衡式に金利平価説と合理的期待仮説の関係式を代入すると 

p＝m＋λr－φy＝m＋λr *＋λθ(e⁻－e) －φy                 (1) 

長期でも m，r *，y は，所与であるから，現行為替レート e が長期為替レート e⁻に収束す 

る，すなわち，e＝e⁻ならば，長期均衡価格 p⁻は 

p⁻＝m＋λr *－φy．                                
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M=F・EX 線形モデル 

財市場の均衡        Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e Pw(mY ) /P 

          ＝{C0－c T0＋I0＋G0}＋mwYw－e Pw(mY ) /P＋cY－bi 

          ＝U＋mwYw－e Pw(mY ) /P＋cY－bi，U＝C0－c T0＋I0＋G0． 

Dornbusch・連続モデル 

総需要 D＝U (e Pw/P ) δYwmw Y－m YγUexp(－σr) ． 

両辺，対数を取る．d＝u＋δ(e＋pw－p)＋mwyw －m y＋γy－σr ． 

ドーンブッシュ・モデルでは純輸出(e Pw/P ) δYwmw Y －mは，独立支出 u に含められ，世界

物価水準 Pwと国内物価水準 P は Pw＝1 に基準化され，対数を取ると pw ＝0 となる．した

がって，総需要は d＝u＋δ(e－p)＋γy－σr ． 

総供給 Y の対数を取るならば，総供給は y となる． 

財市場の均衡式: y＝d ． 

財市場は完全雇用が仮定されるから，完全雇用国民所得は短期，中期，長期で y である． 

しかも，所与である． 

ドーンブッシュの本文モデルでは，財市場は均衡しない．超過需要が発生し，ケインズ・

モデルのように，財市場の超過需要 d－y が調整係数πで調整されると仮定する．完全雇用

国民所得 y に収束する． 

dp/ dt＝π(d－y) 

 

ドーンブッシュ・連続モデルの枠組みは，次の通りである． 

貨幣市場均衡式      m－p＝－λr＋φy 

金利平価説          r＝r *＋x 

合理的期待仮説により，x を次式で予測する． 

de/ dt＝x＝θ(e⁻－e) 

為替レート調整微分方程式 de/ dt＝θ(e⁻－e) 

財市場均衡式                  y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr            (2) 

財市場価格調整微分方程式  dp/ dt＝π(d－y) 

現行均衡点 

現行外生変数が m,y ,r *であり,長期均衡為替レート e⁻が所与である. 現行内生変数は 

p，e，r である．長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋λr *－φy と表されるから， 

p＝m＋λr *＋λθ(e⁻－e) －φy＝p⁻＋λθ(e⁻－e)                (1) 

y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr                           (2) 

r＝r *＋θ(e⁻－e)                                (3) 

市場均衡方程式は貨幣市場の均衡式と財市場の均衡式の 2 本であり，通常の IS＝ML 分

析では y，r が決定されるが，ドーンブッシュ・モデルでは，為替レートが市場ではなく，

市場裁定式である金利平価式に合理的期待仮説を結合させた予測式(3)で決まる．為替レー
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トの購買力平価説は考慮されない．未知数は p，e，r であり，方程式は 3 本であるから，

複雑な式になるが，現行解が求められる． 

(3)式を(2)式に代入， 

y＝u＋δ(e－p)＋γy－σ{ r *＋θ(e⁻－e)} 

(δ＋σθ) e＝(1－γ) y－u＋δp＋σ( r *＋θe⁻) 

e＝{1/(δ＋σθ)}{ (1－γ) y－u＋δp＋σ( r *＋θe⁻)}              (2)′ 

これを(1)式に代入， 

p＝p⁻＋λθ［e⁻－{1/(δ＋σθ)}{ (1－γ) y－u＋δp＋σ( r *＋θe⁻)}］ 

(1＋λθδ/(δ＋σθ)) p＝p⁻＋λθ［e⁻－{1/(δ＋σθ)}{ (1－γ) y－u＋σ( r *＋θe⁻)}］ 

p *＝[1／｛1＋λθδ/(δ＋σθ)｝]×〔p⁻＋λθ［e⁻－{1/(δ＋σθ)}{ (1－γ) y－u＋ 

σ( r *＋θe⁻)}］〕． 

この解 p *を(2)′式に代入すると 

e *＝{1/(δ＋σθ)}{ (1－γ) y－u＋δp*＋σ( r *＋θe⁻)}， 

e * を(3)式に代入すると r **が求められる． 

r**＝r *＋θ(e⁻－e*)． 

長期均衡点 

現行内生変数 p，e，r の長期均衡点は，e⁻，p⁻＝m＋λr *－φy，r *である．明らかな外

生変数は，貨幣供給量 m，外国の利子率 r *であり，完全雇用国民所得 y は，モデルでは決

められない．ドーンブッシュ・モデルには，労働市場がない．ドーンブッシュ・フィッシャ

ー『マクロ経済学上・下改訂第４版日本版』1989 では，第 13 章補論：労働市場の新古典派

モデルがある．ケインズは，労働需要については，新古典派の生産関数のもとで，利潤最大

化から，労働の限界生産物が実質賃金率に等しいところで決まるとしている． 

ドーンブッシュ・フィッシャーは，労働供給の新古典派理論は取り上げていない．労働組

合がある労働者が，経営側と契約する協定賃金で働く人間だけを労働供給とし，非正規の臨

時労働者は，その協定賃金から算定した低賃金で雇用されると認識しているようだ．新古典

派経済学では，労働者がその組織で働きたいか，残業するか，労働の価値を最大化するよう

に労働供給を決定していると考える．労働者が，低賃金・重労働で，機械と同様に，働かさ

れる奴隷や農業奴隷ではないことを主張しているはずなのであるが．アメリカ経営学史を

読むと，人間関係を導入，職務に誇りをもてるようにすると，労働生産性が上がるという，

実験結果が出ている．アメリカは，大恐慌以降，共産主義・社会主義が弾圧され，戦後もマ

ッカシー旋風で弾圧は継続されたからか，低賃金・重労働，労働環境の改善等の社会厚生は，

企業は負担しないのだろう． 

図解 図 10.18 に，ドーンブッシュ・モデルを表すと，貨幣市場均衡線（1）式は 

p＝p⁻＋λθ(e⁻－e)，                            (1) 

e＝e⁻－(1/λθ)( p－p⁻)                           (1)′ 
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であり，右下がりの QQ 線である．財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝0 は，長期財市場

均衡線である．dp/ dt＝π(d－y)＝0 を図 10.18 に描く．図中，45°線は，単位を適当に選

ぶことにより，p＝e となるようにし，財価格と為替レートが，初期に等しいという仮定を

示す．点 A は dp/ dt＝0 線と 45°線との交点である． 

下記の調整過程の計算から分かるように，d－y＝δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－σ(1/λ)( p－p⁻) 

と表せるから，δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－σ(1/λ)( p－p⁻)＝０. e＝e⁻＋｛δ＋σ(1/λ)｝( p

－p⁻)である．δ＋σ(1/λ)＜1 であるから，長期財市場均衡線は，点 A を通り，45°線よ

り傾きが小さい，その線より，左上は，価格の方が為替レートより小であるから，d－y＞

０であり，超過需要状態にある． 

現在均衡は，貨幣均衡線上を動き，点 B が現行財・貨幣均衡点であれば，財市場は超過

需要にあるから，長期均衡点 A へ，一方的に価格上昇で調整され，為替レートは一方的に

増価で調整される． 

マンデル・フレミング・為替線形モデルは，3 市場と為替市場の枠組みであるが，ドー

ンブッシュ・モデルは，2 市場と為替裁定・予想式の枠組みで構成される．ドーンブッシ

ュにとって，金融市場では，裁定式を市場均衡式より，有用性があるという，伝統がある

ようだ．経済理論家にとって，金融市場では，連続的（瞬時）均衡するから，均衡式を想

定する手間を省略しているのかもしれない． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dornbusch・連続モデルにおける調整過程 

財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝π(d－y)は，財市場の超過需要 d－y が，一定の係数 

πで調整される．この方程式は，dp/ dt＝0 となる均衡点に収束する．一般均衡理論の立場

からみると，市場均衡価格と均衡量は，超過需要が正のときは価格が下がり，負のときは価

格が上がるという市場ルールを現す模索過程の微分方程式と同じタイプである． 

dp/ dt＝0 を, 均衡点(e⁻, p⁻)で表すと次式になる． 

為替レート e 

QQ 

A 

B 

物価水準ｐ 

e- 

p- 

図 10．18 ドーンブッシュ・モデル 

p . =0 

45° 
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δ(e⁻－p⁻)＋u＋(γ－1)y－σr* ＝0。                      (4) 

また，ドーブッシュの枠組みから， 

p＝p⁻＋λθ(e⁻－e)                              (1) 

y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr                           (2) 

r＝r *＋θ(e⁻－e)                                (3) 

超過需要 d－y は，(3)式：r＝r *＋θ(e⁻－e)，(4)式：δ(e⁻－p⁻)＝－{ u＋(γ－1) y－σr * }

および(1)式：θ(e⁻－e)＝(1/λ)( p－p⁻)をもちいて，次式で表される． 

d－y＝δ(e－p)＋u＋(γ－1)y－σr 

 ＝δ(e－p )＋u＋(γ－1) y－σ{r *＋θ(e⁻－e) }， (3)式を代入 

 ＝δ(e－p )－δ(e⁻－p⁻)－σθ(e⁻－e)    ， (4)式を代入 

 ＝δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－σ(1/λ)( p－p⁻)   ， (1)式を代入 

 ＝－{δ/(λθ)＋δ＋σ/λ} ( p－p⁻) ＝－{(δ＋σλ)/ (λθ)＋δ} ( p－p⁻)． 

したがって，財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝π(d－y)は，次式になる． 

dp/ dt＝π(d－y)＝－π{(δ＋σλ)/ (λθ)＋δ} ( p－p⁻) ＝－v ( p－p⁻)． 

ここで，v≡π{(δ＋σλ)/ (λθ)＋δ}． 

この微分方程式の解は 

p(t)＝p⁻＋( p0－p⁻)exp(－vt)．                         (5) 

(1)式から，p－p⁻＝－λθ(e－e⁻)，p0－p⁻＝－λθ(e0－e⁻)を，(5)に代入すると，為替レ

ート調整微分方程式 de/ dt＝－1/(λθ)(e－e⁻)の解は， 

e(t)＝e⁻＋( e0－e⁻)exp(－vt)．                         (6) 

金融緩和の効果 

金融緩和の調整過程を調べる．金融緩和政策は，Δm 増加させる．(1)式 p＝m＋λr *＋

λθ(e⁻－e) －φy＝p⁻＋λθ(e⁻－e)は QQ 線であり，QQ から Q Q ′(1) ′式 p＝m＋Δ

m＋λr *＋λθ(e′－e) －φy に移行する．均衡点 A は均衡点 C に移行する．ドーンブッ

シュは，ここで，点 B に瞬時に移行し，点 B から点 C へ移行する調整過程を想定する．

点 A から，点 B への移行は，資産市場では，資金移動が財の移動より迅速であるから，物

価が変動する前に，為替レートだけが新均衡線 Q Q ′に調整されて，減価する．その

後，財は超過需要であるから，物価が上昇して点 C に到達する． 

 金融政策実施後，外生変数が m＋Δm，y ，r *であり，長期均衡為替レート e ′が所与 

である．現行内生変数は p，e，r である．長期均衡価格 p′は p′＝m＋Δm＋λr *－φy 

と表されるから， 

p＝m＋Δm＋λr *＋λθ(e′－e) －φy＝p′＋λθ(e′－e)         (1)′． 

新均衡点 C は，(p′，e′)である．財の均衡線 dp/ dt＝0 は点 C を通る． 

図 10.19 において，金融緩和政策は, 貨幣供給量の増加Δm のため, QQ から Q Q ′へ

上にシフトする. ドーンブッシュは，点 A から点 B に，為替レートの調整スピードが速

く，点 C の為替レートを越えて，オーバーシュートする．貨幣市場均衡線上の点 B に移行 
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した後，点 C に移行することを主張する． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ドーンブッシュ・連続モデル CASE Ⅱの問題点 

マンデル・フレミング・線形モデルは，3 市場と為替市場の枠組みであるが，ドーンブ

ッシュ・モデルは 2 市場と為替裁定・予想式の枠組みで，違いが明らかに分かる．金融市

場では，裁定式は，市場均衡式より，有用性があるとい伝統があるようだ．経済理論家に

とって，金融市場では，連続的（瞬時）均衡するから，均衡式を想定する手間を省略して

いるのかとも思う． 

①ドーンブッシュ・連続モデル CASE Ⅱにおいて，現行外生変数が m，y ，r *であり，長 

期均衡為替レート e⁻が所与である．長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋λr *－φy と表される．内 

生変数は p，e，r である．完全雇用国民所得 y は，所与である．長期完全雇用国民所得は y 

のままである．したがって，長期完全雇用国民所得 y，長期均衡為替レート e⁻および長期 

均衡価格 p⁻は，モデル内では決定できない，現在市場においても，現行解が，それらに依 

存している．マンデル・フレミング・為替モデルでは，現行解が，長期値に依存しない． 

②ドーンブッシュの論文では合理的期待仮説を適用していない．合理的期待仮説は，為替レ 

ートの変化率の主観的期待値 E［e＾］が，モデル内で決定される為替レートの変化率の客 

観的期待値 E［s˙］に一致する．すなわち，E［e＾］＝E［s˙］．x＝θ(e⁻－e)は，Muth が 

批判した回帰的予想モデルである．金利平価説の原点に戻り，先物為替レートを予想レート 

とし，調整方式は同じにするならば，x＝θ(E［s˙］－e)となる．他に，合理的期待仮説の 

為替直物・先物レートの決定に持ち込む方法は，河合正弘『国際金融と開放マクロ経済学』 

東洋経済新報社(1986)，第 5 章付論Ⅰがある． 

結論：ドーンブッシュ・連続モデル CASE Ⅱは，再考を要するモデルである． 
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図 10．19 金融緩和の効果 
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10.4.2 Dornbusch・連続モデルの不完全雇用 CASE I 

ドーンブッシュ論文の V 節産出の短期調整および付論で取り上げてある，ケインズ的な

不完全雇用がある場合，ドーンブッシュ・完全雇用モデルと比較する．式の番号はドーン

ブッシュ論文の付論にしたがう． 

これまで，完全雇用産出が y であったが，総需要とともに短期調整が可能な産出とし，

財市場均衡式から，y＝logD≡u＋δ(e－p)＋γy－σr (2)と定義する．価格調整式は 

dp/ dt＝π(d－y)から，dp/ dt＝π（y－y－）とする．y－は潜在的産出とする．これは，付

論で展開されるが，ドーンブッシュは，金融緩和の効果の分析と結果は変わりがないとの

べている．(植田『国際マクロ経済学と日本経済』東洋経済新報社(1983)および浜田『国際

金融』岩波書店(1996)は，この付論の立場を分析している．) 

貨幣均衡式                 m－p＝－λr＋φy 

金利平価説                 r＝r *＋x 

合理的期待仮説により，x を次式で予測する． de/ dt＝x＝θ(e⁻－e) 

為替レート調整微分方程式          de/ dt＝θ(e⁻－e) 

財市場均衡式                y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr     (2) 

y＝μ［u＋δ(e－p)－σr］     (A1) 

財市場価格調整微分方程式          dp/ dt＝π(y－y⁻)        （A2） 

この価格調整方程式は，現実の産出yが完全雇用水準産出y⁻に調整されることを仮定する． 

貨幣市場と為替レート期待の特定化は変わらないとする．貨幣市場均衡式 m－p＝－λr

＋φy から，r*－r＝θ(e－e⁻)を使って， 

p－m＋φy＝λr*＋θλ(e⁻－e)                        （A3） 

長期為替レートおよび長期価格水準をそれぞれ，e⁻ および p⁻とする．(A1)式から，完全 

雇用水準産出 y⁻は 

y⁻＝μ［u＋δ(e⁻－p⁻)－σr*］，μ≡1／(1－γ)                （A4） 

をみたす． 

現行均衡点 

未知数は p，e，r であり，方程式は 3 本で，CASEⅡと変化はない．ただし，y は，完全

雇用国民所得ではない．現行解は，CASEⅡと同様に，現行国民所得と外国利子率で表す

ことができる． 

現行外生変数が m，y⁻ ，r *であり，長期均衡為替レート e⁻が所与である．現行内生変 

数は p，e，r，y である。長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋λr *－φy⁻と表されるから， 

p＝m＋λr *＋λθ(e⁻－e) －φy＝p⁻＋λθ(e⁻－e)                (1) 

y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr                           (2) 

r＝r *＋θ(e⁻－e)                                (3) 
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CASEⅡでは，現行産出は，完全雇用産出に等しいから，y＝y⁻であり，もう 1 本，方程式

があった．現行産出が，ケインズ・モデルのように，有効需要原理で決められるようにす

れば，現行均衡点が求められる． 

長期均衡点 

CASEⅡと同様に，貨幣市場と為替レート期待の特定化は変わらない．貨幣市場均衡式 m

－p＝－λr＋φy から，r*－r＝θ(e－e⁻)を使って， 

p－m＋φy＝λr*＋θλ(e⁻－e)                        （A3） 

長期物価水準 p⁻，長期為替レート e⁻を，完全雇用水準産出 y⁻，r *によって表す． 

(A1)式から，完全雇用水準産出 y⁻は 

y⁻＝μ［u＋δ(e⁻－p⁻)－σr*］，μ≡1／(1－γ)                （A4） 

(A3)式から，長期物価水準 p⁻は 

p⁻＝m－φy⁻＋λr*                             （7） 

これを（A4）に代入すると 

y⁻＝μ［u＋δ(e⁻－p⁻)－σr*］ 

＝μ［u＋δ{e⁻－(m－φy⁻＋λr*)}－σr*］ 

(1/μ) y⁻＝u＋δ{e⁻－(m－φy⁻＋λr*)}－σr* 

δe⁻＝(1/μ) y⁻－u＋δ(m－φy⁻＋λr*)＋σr* 

＝(1/μ－δφ) y⁻－u＋δm＋(δλ＋σ) r*． 

ゆえに，y⁻，r*を所与として，長期均衡値は，p⁻＝m－φy⁻＋λr*，e⁻＝（1/δ）｛(1/μ－

δφ) y⁻－u＋δm＋(δλ＋σ) r*｝で表せる． 

調整過程 

(3)式 r＝r *＋θ(e⁻－e)を(A1)式に代入して，(A4)を引いて，現行産出 y から完全雇用水

準産出 y⁻の偏差で表す． 

y＝μ［u＋δ(e－p)－σ{ r *＋θ(e⁻－e)}］ 

y⁻＝μ［u＋δ(e⁻－p⁻)－σr*］ 

y－y⁻＝μ(δ＋σθ)(e－e⁻)＋μδ(p⁻－p)                  （A5） 

貨幣市場均衡方程式から， 

φ(y－y⁻)＋(p⁻－p)＝λθ(e⁻－e)                     （A6） 

（A5）と（A6）を偏差 y－y⁻，e⁻－e で解いて，p－p⁻で表す． 

y－y⁻＝－w(p－p‐)                             (A7) 

ここで，w≡[μ(δ＋σθ)＋μδλθ]/Δ；Δ≡φμ(δ＋σθ)＋θλとする． 

e－e⁻＝－［(1－φμδ)/Δ］(p－p‐)．                    (A8) 

これは，不完全雇用の場合の QQ 式である．(完全雇用の場合の QQ 式は，(1)′式：e－e⁻

＝－(1/λθ)(p－p⁻)であった．) 

(A2)に(A7)を代入すると，価格水準の関数として，価格調整方程式が 

dp／dt＝－πw(p－p‐)                           （A9） 
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で表せる． 

予想係数θは，為替レートが現実にπw を調整するレートに等しいこと 

θ＝πw                                  (A10) 

を要する．すなわち，（A9）から，(A8)をもちいると，de／dt＝－πw(p－p‐)であり， 

予測式 de／dt＝x＝θ(e⁻－e)＝－θ(e－e⁻)と一致する条件である． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図解 図 10.20 において，（A8）式 e－e⁻＝－［(1－φμδ)/Δ］(p－p‐)は，右下がりの

QQ 線である．(完全雇用の場合の QQ 線は，e－e⁻＝－(1/λθ)(p－p⁻)である．)dp／dt＝

0 線は，(A5)式から，y－y⁻＝μ(δ＋σθ)(e－e⁻)＋μδ(p⁻－p)＝0 とし，e－e⁻＝{δ/(δ

＋σθ)}(p－p⁻)である．(δ＋σθ)/ δ＜1 ならば, 45°線より傾きが低い，右上がりの

直線である．(完全雇用の場合の dp／dt＝0 線は，d－y＝δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－σ(1/

λ)( p－p⁻)＝0 とおき，e－e⁻＝ (1/δ)＋ (σ/δλ)( p－p⁻) であった．)  

金融緩和 

金融当局はΔm 増加させる．(A3)式は， 

p＝m＋Δm＋λr *＋λθ(e⁻′－e) －φy                    (A3)′ 

に移行する．長期物価水準 p⁻′，長期為替レート e⁻′を，完全雇用水準産出 y⁻′，r *に

よって表す．(A1)式から，完全雇用水準産出 y⁻′は 

y⁻′＝μ［u＋δ(e⁻′－p⁻′)－σr*］，μ≡1／(1－γ)                  (A4)′ 

(A3) ′式から，長期物価水準 p⁻′は 

p⁻′＝m＋Δm－φy⁻′＋λr* 

これを（A4）′に代入すると, 

y⁻′＝μ［u＋δ(e⁻′－p⁻′)－σr*］ 

＝μ［u＋δ{e⁻′－(m＋Δm－φy⁻′＋λr*)}－σr*］ 
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図 10.20 ドーンブッシュ・モデル(不完全雇用) 
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(1/μ) y⁻′＝u＋δ{e⁻′－(m＋Δm－φy⁻′＋λr*)}－σr* 

δe⁻′＝(1/μ) y⁻′－u＋δ(m＋Δm－φy⁻′＋λr*)＋σr*＝(1/μ－δφ) y⁻′－u＋δ(m

＋Δm)＋(δλ＋σ) r*． 

ゆえに，y⁻′，r*を所与として，長期均衡値は，p⁻′＝m＋Δm－φy⁻′＋λr*，e⁻′＝

（1/δ）｛(1/μ－δφ) y⁻′－u＋δ(m＋Δm)＋(δλ＋σ) r*｝で表せる．  

QQ´式は, e－e⁻′＝－［(1－φμδ)/Δ］(p－p‐′)となる． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 10.21 において，均衡点 A(e⁻，p⁻)は，均衡点 C(e⁻′，p⁻′)に移行する．金融緩和政

策は, 貨幣供給量の増加Δm のため, QQ から Q Q ′へ上にシフトする. 点 A から点 B

に，為替レートの調整スピードが速く，点 C の為替レートを越えて，貨幣市場均衡線上の

点 B にオーバーシュートし，点 C に移行することを主張するのは，CASEⅡと同じであ

る． 

以上の不完全雇用の場合を, 植田『国際マクロ経済学と日本経済』東洋経済新報社

(1983)および浜田『国際金融』岩波書店(1996)は, 金融政策まで，作図し，分析した． 

ドーンブッシュと植田の各式を対照すると次のようになる． 

ドーンブッシュ           植田 

m－p＝－λr＋φy    m－p＝α0－α1r＋α2y，α1，α2＞0     (2.36) 

     r＝r *＋x         i＝i *＋E(e∧)                         (2.37) 

x＝θ(e⁻－e)         E(e∧)＝E(ds/dt)＝α(s⁻－s )               (2.38) 

y＝u＋δ(e－p)＋γy－σr         y＝β0－rβ1＋β2 (s＋p＊－p) β1，β2＞0  (2.39) 

                  i＝r                   (2.40) 

dp/ dt＝π(y－y⁻)     dp/ dt＝δ(y－y⁻), δ＞0                (2.41) 

長期均衡を比較する． 
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図 10．21 ドーンブッシュ・モデル(不完全雇用) 
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    ドーンブッシュ           植田 

p⁻＝m＋λr*－φy⁻           p＝m－α0＋α1i *－α2y       (2.42) 

植田は，実質為替レートをΤ＝SP */P とし，両辺対数を取るとτ＝s＋p＊－p と定義す

る．(2.39)は，y＝β0－rβ1＋β2τ． 

y⁻＝μ［u＋δ(e⁻－p⁻)－σr*］     τ⁻＝(1/β2)( y⁻＋β1i *－β0)      

(2.43) 

ドーンブッシュの仮定では，外国価格 P *は，P *＝1 に基準化されるので，数値は p＊＝

0 である．植田のτ＝s＋p＊－p より，τ⁻＝s⁻－p⁻である．    

     τ⁻＝e⁻－p⁻          s⁻＝τ⁻＋p⁻            

(2.44) 

r⁻＝r *                        i⁻＝i *                             (2.45) 

変数 p，s，y，i を，偏差 p－p‐，s－s⁻，y－y⁻，i－i⁻を使い，(2.36)～(2.41)を表す． 

ドーンブッシュ           植田 

－p～＝－λr～＋φy～      －p＝－α1i～＋α2y～                (2.46) 

r～＝－θe～                     i～＝－αs～                  (2.47) 

y～＝μ[δ(e～－p～)－σr～]    y～＝－β1i～＋β2 (s～－p～)        (2.48)  

    dp/ dt＝dp/ dt＝πy～          dp/ dt＝dp～/ dt＝δy～         (2.49) 

植田(2.46)～(2.48)から，y～，s～を消去すると，AA 線(QQ 線)が導かれる． 

(β2－1/α2) p～－｛α・(α1/α2)＋αβ1＋β2｝s～＝0             (2.50) 

 (2.47)をへ代入し，y～＝0 とすると，dp/ dt＝0 線が導かれる． 

(αβ1＋β2｝s～－β2p～＝0                         (2.51) 

図は，図 10.20，図 10.21 と同様である．植田，浜田の不完全雇用モデルの要約は，若

干，誤植等がある．植田が合理的期待形成(2.38)を定義したこと, および浜田が ds/ dt＝0

線，すなわち，s＝s⁻を s 軸に平行線にとって，長期均衡点の安定性を述べているのは，ド

ーンブッシュにはなかった． 

ドーンブッシュ・連続モデル不完全雇用 CASE I の問題点 

①ドーンブッシュ・連続モデル CASE I において，現行外生変数が m，y ，r *であり，長 

期均衡為替レート e⁻が所与である．長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋λr *－φy⁻と表される． 

内生変数は p，e，r である。完全雇用国民所得 y⁻は，所与である．したがって，長期完全 

雇用国民所得 y，長期均衡為替レート e⁻および長期均衡価格 p⁻は，モデル内では決定でき 

ない．現在市場においても，現行産出 y を外生変数と仮定しなければならない． 

②ドーンブッシュの論文では合理的期待仮説を適用していない。 

結論：ドーンブッシュ・連続モデル不完全雇用 CASE I は，CASEⅡより，y＝y⁻の代わり

になる方程式が足りない。 
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10. 5  M=F・EX 連続モデルと金融政策 

 

10.2 節および 10.3 節の M=F・EX 線形モデルを 10. 4 節 Dornbusch 連続モデルになら

って，連続モデルにする．前節のドーンブッシュ連続モデルの問題点①は改善される．ま

ず，10. 5. 1 項において，ドーンブッシュの付論にある不完全雇用 CASE I を分析する．

現実の国民所得は，完全雇用国民所得ではないから，価格調整微分方程式を仮定すると，

完全雇用に近づけることができるが，価格も上昇する．金融当局としては，不完全雇用を

完全雇用に近づける経過で，物価上昇は避けられない．不完全雇用状態では，完全雇用は

金融政策の目標になるが，物価上昇率は，著しいインフレでなければ，目標ではない． 

次に，10. 5. 2 項において，完全雇用 CASE Ⅱを仮定する．現実の国民所得は，完全雇

用国民所得であるから，金融政策の目標は，価格・為替レートの安定になる． 

 

10.5.1. M=F・EX 連続モデル不完全雇用 CASEⅠと金融政策 

M=F・EX 連続モデル不完全雇用 CASEⅠの枠組みは，線形モデルと対照させると次の

ようになる． 

M=F・EX 連続モデル不完全雇用 CASEⅠの枠組み 

(対数モデル)                (線形モデル) 

貨幣市場の均衡    M／P＝Ykexp(－hi)   M／P＝kY－hi  

両辺，対数を取る． 

m－p＝－hi＋ky   

財市場の均衡         Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e Pw(mJY ) /P 

               ＝{C0－T0＋I0＋G0}＋mwYw－e Pw(mJY ) /P＋cY－bi 

               ＝U＋mwYw－e Pw(mJY ) /P＋cY－bi 

線形モデルの財市場均衡式を積の形で表す． 

Y＝U (E Pw/P ) －δYwmw Y －mJ Yc exp(－bi) 

両辺，対数を取る． 

y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw －mJy＋cy－bi＋u                  

労働市場の均衡 (不完全雇用 CASEⅠの場合)    W0＝P (1－α)Y／N  

対数を取るので，αのままでもよいが， 

コブ・ダグラス生産関数で，α＝1/2 のとき， 

P＝｛W 0／ 1/2K0｝Y. 両辺，対数を取る. 

p＝a＋y ，a＝w 0－k0－log(1/2)とおく． 

ドーンブッシュ・連続モデル CASE I では，世界利子率と国内現行利子率との場合分け 

は，明示していなかった．M=F・EX・連続モデルでは，次の為替市場均衡式が成立するの

で，場合分けが必要である． 
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自国通貨建為替市場の均衡((1)i ＜iwの場合)   P (mwYw)＝e Pw(mJY ) ＋e ΔBw／iw 

対数モデルのために，積の形に直す． 

PδYwmw＝E δPw
δYmJ E εexp(－iw)ΔBw． 

両辺，対数を取る． 

δp＋mwyw＝δ(e＋pw ) ＋mJy＋εe－iw＋Δbw 

 

M=F・EX・連続モデルの枠組みは，対数変換した式をまとめると次のようになる． 

貨幣市場均衡式      m－p＝－hi＋ky 

金利平価説        i＝iw＋x 

適合的期待により，x を次式で予測する．x＝θ(e⁻－e) 

財市場均衡式       y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw －mJ y＋cy－bi＋u 

労働市場均衡式      p＝a＋y 

為替市場均衡式(i ＜iw)  δp＋mwyw＝δ(e＋pw ) ＋mJy＋εe－iw＋Δbw 

財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝π(d－y) 

              ＝π{－δ(e＋pw－p ) －(1－c＋mJ) y＋mwyw－bi＋u } 

為替市場為替レート調整微分方程式(i ＜iw) 

de/ dt＝－σ(d¥－s¥) 

＝－σ［{δ(e＋pw )＋mJy＋εe－iw＋Δbw}－(δp＋mwyw)］ 

     ＝－σ［{δ(e＋pw－p )＋mJy－mwyw}＋(εe－iw＋Δbw)］ 

現行均衡点 

現行外生変数が m，yw，iwであり，長期均衡為替レート e⁻が所与である．現行内生変数

は y，i，p，e である．長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋hiw－ky⁻と表される． 

m－p＝－hi＋ky                               (6) 

y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u                  (7) 

p＝a＋y                                   (8) 

δp＋mwyw＝δ(e＋pw )＋mJy＋εe－iw＋Δbw                             (9) 

i＝iw＋θ(e⁻－e)                               (10) 

市場均衡方程式は貨幣市場均衡式，財市場均衡式，労働市場均衡式および為替市場均衡式

の 4 本であり，未知数は y，i，p，e であり，方程式は 4 本であるから，現行解が求めら

れる．(6)，(7)，(8)式から，QQ 式を導き，(8)，(9)式から，EE 式を導く．p，e の連立方

程式を解く． 

QQ 式 

まず，(8)式 y＝p－a を(6)式に代入する． 

m－p＝－hi＋k(p－a)．変形して，i＝(1/h){(1＋k) p－m－ka}． 

この i を(7)式に代入する． 

y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u  
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－δ(e＋pw－p) ＝－mwyw ＋y＋mJ y－cy＋bi－u 

δ(e＋pw－p) ＝mwyw －(1－c＋mJ)( p―a )－(b /h){(1＋k) p－m－ka}＋u 

δe＝{δ－(1－c＋mJ)－(b /h)(1＋k)} p－δpw＋mwyw＋(1－c＋mJ)a＋(b /h)( m＋ka)＋u 

(11) 

この結果，図 10.22 において，(11)式の QQ 線はδ－(1－c＋mJ)－(b /h)(1＋k)＜0 より，

右下がりの直線である． 

EE 式 

(8)式 y＝p－a を(9)式に代入する．                    

δp＋mwyw＝δ(e＋pw )＋mJ(p－a)＋εe－iw＋Δbw   

(δ＋ε)e＝ (δ－mJ) p－δpw＋mwyw＋mJa＋iw－Δbw                                      (12) 

図 10.22 において，(12)式の EE 線はδ－mJ＞0 より，右上がりの直線である． 

(11)式と(12)式を解くと，解 e，p が求められ，次に，(6)式および(8)式に代入すると，i お

よび y が求められる． 

(11)式において，A＝δ－(1－c＋mJ)－(b /h)(1＋k)，B＝－δpw＋mwyw＋(1－c＋mJ)a＋

(b /h)( m＋ka)＋u とおく．(11)式は，δe＝Ap＋B と表される．(12)式において，C＝δ－

mJ，D＝－δpw＋mwyw＋mJa＋iw－Δbwとおく．(12)式は，(δ＋ε)e＝Cp＋D と表され

る．解は，p*＝｛δD－(δ＋ε)B｝／｛(δ＋ε)A－δC｝，e*＝（Ap*＋B）／δであ

る．p*および e*は，正でなければならない．解 e*，p* を(6)式および(8)式に代入する

と，i*および y*が求められる． 

図 10. 22 において，現行解(e，p) のパラメターによって，例えば，点 B となる．これ

が，M＝F・EX 連続モデル不完全雇用 CASEⅠの特徴である． 

長期均衡点 

現行解が 4 市場の均衡式から求められたように，長期解も市場で決定される．長期均衡

解を，y⁻，iw，p⁻＝m＋hiw－ky⁻，e⁻ とおく． (6) 式から(10) 式までを(6) ′ 式から

(10) ′ 式のように，長期値に替える．ただし，y⁻は，完全雇用産出量ではない．労働市

場は，ケインズの不完全雇用の状態にあり，偶然に，完全雇用が達成できるかもしれな

い． 

m－p⁻＝－hi⁻＋ky⁻                            (6) ′ 

y⁻＝－δ(e⁻＋pw－p⁻)＋mwyw－mJ y⁻＋cy⁻－bi⁻＋u              (7) ′ 

p⁻＝a＋y⁻                                 (8) ′ 

δp⁻＋mwyw＝δ(e⁻＋pw )＋mJy⁻＋εe⁻－iw＋Δbw                       (9) ′ 

i⁻＝iw＋θ(e⁻－e⁻) ＝iw                          (10) ′ 

長期均衡値は次のように求める．(6) ′式に，(8) ′式および(10) ′式を代入する． 

m－(a＋y⁻)＝－h iw＋ky⁻  

y⁻＝(m＋h iw－a)／(1＋k) 

p⁻＝a＋y⁻＝a＋(m＋h iw－a)／(1＋k)＝(m＋h iw＋ak) ／(1＋k) 
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i⁻＝iw 

(δ＋ε)e⁻＝δp⁻＋mwyw－δpw－mJy⁻＋iw－Δbw 

    ＝δp⁻＋mwyw－δpw－mJ (p⁻－a)＋iw－Δbw 

    ＝(δ－mJ) p⁻＋mwyw＋mJ a－δpw＋iw－Δbw 

＝(δ－mJ) (m＋h iw＋ak) ／(1＋k) ＋mwyw＋mJ a－δpw＋iw－Δbw 

労働市場は，不完全雇用状態にある．長期的に，完全雇用に近づくかは，モデルから言

えない．もし，労働市場が完全雇用状態になれば，労働市場の均衡式は，p＝a＋y から完

全雇用労働市場均衡式 p＋y＝b に変わる．p＝a＋y を p＋y＝b に代入して，完全雇用産出

量 y⁻*は，y⁻*＝(b－a)／2 となる．p⁻＝a＋y⁻に代入すると，完全雇用均衡価格 p⁻*は 

p⁻*＝a＋y⁻*＝a＋(b－a)／2＝(a＋b)／2．完全雇用均衡為替レート e⁻*は， 

e⁻*＝｛(δ－mJ) (a＋b)／2－δpw＋mwyw＋mJa＋iw－Δbw｝／(δ＋ε)である．完全雇用

均衡利子率 i⁻*は，i⁻*＝(1/h){(1＋k) (a＋b)／2－m－ka}となる．この利子率 i⁻*が i⁻*＜iw

となるか，i⁻*＞iwとなるかは，モデルから言えない． 

CASE I では，4 市場は，金利平価説の外的要因を資本移動で，長期不完全雇用状態 y⁻

に近づくことしか示せない．金融政策で，長期完全雇用状態 y⁻*に近づかせることは可能

である． 

M=F・EX 連続モデル不完全雇用 CASEⅠにおける調整過程 

財市場価格調整微分方程式の解 

財市場価格調整微分方程式は，財市場の超過需要 d－y が，一定の係数πで調整される． 

最終的には，dp/ dt＝0 となる均衡点に収束する． 

dp/ dt＝π(d－y)． 

dp/ dt＝0 を満たす均衡点(e⁻, p⁻)で表すと次式になる． 

－δ(e＋pw－p) ＝－mwyw ＋y＋mJ y－cy－bi－u 

－δ(e⁻＋pw－p⁻) －(1－c＋mJ) y⁻＋mwyw－biw＋u＝0．            (4) ′ 

超過需要 d－y を変形し，p－p⁻で表す．まず，超過需要は， 

d－y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u－y 

(10)式を代入 

 ＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－b{ iw＋θ(e⁻－e) } 

(4) ′式を変形し，{δ(e⁻＋pw－p⁻)＋(1－c＋mJ) y⁻}＝u＋mwyw－biw を代入 

＝－δ(e＋pw－p) －δ(e⁻＋pw－p⁻) ＋(1－c＋mJ) y⁻－(1－c＋mJ) y－bθ(e⁻－e) 

＝－δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－(1－c＋mJ)(y－y⁻) ＋bθ(e－e⁻)          (13) 

貨幣市場均衡式 m－p＝－hi＋ky と長期均衡価格式 m－p⁻＝－hiw＋ky⁻から，辺々を引

き，－(p－p⁻)＝－h(i－iw)＋k(y－y⁻)．この式に，(10)式から，i－iw＝θ(e⁻－e)を代入して，

－(p－p⁻)＝－hθ(e⁻－e)＋k(y－y⁻)となる．               

これを変形し，（e－e⁻）＝－(1/ hθ)(p－p⁻)－(k/ hθ)(y－y⁻)を代入して 

＝－(δ/ hθ) ( p－p⁻) －(kδ/hθ) (y－y⁻)－δ(p－p⁻) －(1－c＋mJ)(y－y⁻) 
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－bθ{(1/hθ) ( p－p⁻)＋(k/hθ) (y－y⁻)} 

(8)式から y－y⁻＝p－p⁻を代入して 

＝－(δ/ hθ) ( p－p⁻) －(kδ/hθ) (p－p⁻)－δ(p－p⁻) －(1－c＋mJ)(p－p⁻) 

－b {(1/h) ( p－p⁻)＋(k/h) (p－p⁻)}               

＝－［｛δ(1＋k)/ hθ｝＋δ＋(1－c＋mJ) ＋b (1＋k ) /h］(p－p⁻)． 

したがって，財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝π(d－y)は，次式になる． 

dp/ dt＝π(d－y)＝－π［δ(1＋k )/ hθ＋δ＋(1－c＋mJ) ＋b(1＋k) /h］(p－p⁻)＝ 

－ν( p－p⁻)．ここで，ν≡π［δ(1＋k )/ hθ＋δ＋(1－c＋mJ) ＋b (1＋k) /h ］． 

この微分方程式の解は 

p(t)＝p⁻＋( p0－p⁻)exp(－νt)．            

dp/ dt＝0 

dp/ dt＝0 となる直線を求める．  

d－y＝－δ{(e－e⁻)－(p－p⁻)}－(1－c＋mJ)(y－y⁻) ＋bθ(e－e⁻)         (13) 

 ＝－(δ－bθ) (e－e⁻)＋{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻)  

となり，dp/ dt＝0 となる直線は， 

(δ－bθ) (e－e⁻)＝{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻)                  (14) 

である．図 10. 22 に，右上がりの p・＝0 を引いている． 

為替レート調整微分方程式の解 

為替市場の長期均衡は，de/ dt＝0 となるから，長期均衡解は 

δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻－mwyw＋εe⁻－iw＋Δbw＝0 を満たす．変形して 

mwyw ＋iw－Δbw＝δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻＋εe⁻．              (15) 

(6)式 m－p＝－hi＋ky に(10)式 i＝iw＋θ(e⁻－e)を代入し，m＝p⁻－hiw＋ky⁻をもちいて 

p＝m＋hi－ky＝p⁻－hiw＋ky⁻＋h{ iw＋θ(e⁻－e)} －ky  

=p⁻－k(y－y⁻) －hθ(e－e⁻) ．(8)式から y－y⁻＝p－p⁻を代入して 

p－p⁻＝－{hθ/(１＋k) } (e－e⁻) となる． 

これらの関係をもちいて，i ＜iwの場合，為替市場の超過需要 d¥－s¥は，以下のように変

形される． 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－(mwyw＋iw－Δbw ) 

(15)式を代入 

＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－{δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻＋εe⁻} 

＝(δ＋ε)(e－e⁻)－δ( p－p⁻)＋mJ(y－y⁻)                      (16) 

(8)式から y－y⁻＝p－p⁻，p－p⁻＝－{hθ/(１＋k) } (e－e⁻)を代入 

＝(δ＋ε)(e－e⁻) ＋{δhθ/(１＋k)} (e－e⁻)－{mJ hθ/(１＋k)} (e－e⁻) 

＝［(δ＋ε) ＋(δ－mJ )hθ/(１＋k)］(e－e⁻)．  

ここで，η＝(δ＋ε) ＋(δ－mJ )hθ/(１＋k)とする． 

為替レート調整微分方程式 de/ dt＝－σ(d¥－s¥)＝－ση(e－e⁻)の解は， 
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e(t)＝e⁻＋( e0－e⁻)exp(－σηt)．            

de/ dt＝0 

次に，(16)式に，(8)式から y－y⁻＝p－p⁻を代入すると 

d¥－s¥＝(δ＋ε)(e－e⁻)－δ( p－p⁻)＋mJ(y－y⁻)  

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻)－δ( p－p⁻)＋mJ( p－p⁻) 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻)－(δ－mJ) ( p－p⁻) 

となり，de/ dt＝0 となる直線は， 

(δ＋ε)(e－e⁻)＝(δ－mJ) ( p－p⁻)                      (17) 

である．図 10. 22 に，δ－mJ＞0 として，右上がりの直線 e・＝0 を引いている． 

直線 p・＝0 と直線 e・＝0 との交点は，長期均衡点(e⁻，p⁻)である．交差の関係を調べる．

明らかに，δ－(1－c＋mJ)＜δ－mJおよびδ－bθ＜δ＋εである． 

δ－(1－c＋mJ)＜δ－mJ＜δ＋ε 

{δ－(1－c＋mJ)}／(δ－mJ)＜1＜(δ＋ε)／(δ－mJ) 

bθ＞1－c＋mJと仮定する．δ－bθ＜δ－(1－c＋mJ)． 

(δ－bθ)／(δ－(1－c＋mJ)) ＜1． 

(δ－bθ)/{δ－(1－c＋mJ)}＜1＜(δ＋ε)/（δ－mJ)． 

直線 de/ dt ＝e・＝0 の傾きは，直線 dp/ dt＝p・＝0 のそれより大きい． 

図解 図 10. 22 において，QQ 線と EE 線の交点 B は，現行解(e，p)を表し，財市場が均

衡している直線 dp/ dt＝0 および為替市場が均衡している直線 de/ dt＝0 の交点 A は，均

衡解(e⁻，p⁻)を表す．図中の矢印は，財市場が超過需要および為替市場が超過需要にある

点 B から，財市場の均衡線 QQ 上を，両市場の長期均衡点 A へ向かって，市場が調整さ

れることを示している． 
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図 10. 22 M=F・EX・モデル不完全雇用 CASEⅠ 
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均衡の安定性 

2 つの微分方程式 de/ dt＝－σ(d¥－s¥)＝－σ(δ＋ε)(e－e⁻)＋σ(δ－mJ) ( p－p⁻) お

よび dp/ dt＝π(d－y)＝π(δ＋bθ) (e－e⁻)－π{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻)は，行列を使っ

て，次のように表せる． 

e・ ＝ －σ(δ＋ε)    σ(δ－mJ)           e－e⁻ 

p・    π(δ＋bθ)    －π{δ－(1－c＋mJ)  p－p⁻ 

長期均衡点 A のまわりで，安定かどうかは，特性方程式によって判定する． 

λ＋σ(δ＋ε)  －σ(δ－mJ)      ＝0 

－(δ＋bθ)    λ＋π{δ－(1－c＋mJ)}   

[λ＋σ(δ＋ε)][ λ＋π{δ－(1－c＋mJ)}]－σπ(δ－mJ) (δ＋bθ)＝0 

λ2＋[σ(δ＋ε)＋π{δ－（1－c＋mJ) }]λ－σπ(δ＋ε) {δ－(1－c＋mJ)} －σπ(δ

－mJ) (δ＋bθ)＝0 

判別式は，D＝[σ(δ＋ε)＋π{δ－（1－c＋mJ) }]2＋4σπ[ (δ＋ε) {δ－(1－c＋

mJ)}＋(δ＋bθ) (δ－mJ)]＞0．正負の 2 根がある．この場合，均衡点は鞍点になる． 

金融緩和の効果 

金融当局は，金融緩和政策の手段を用いて，通貨供給量をΔm 増加させる．金融緩和の

調整過程を分析するために，Q Q ′式，EE 式，dp′/ dt＝0 および de′/ dt＝0，新長期

均衡点の順で，再計算する．これらの結果を図 10.23 に示す． 

Q Q ′式 金融緩和すると，貨幣市場の均衡式が変更される．(6)式は，m を m＋Δm に置

き換え，(8)式 y＝p－a を代入して， 

m＋Δm－p＝－hi＋k(p－a).                  

変形して，i＝(1/h){(1＋k) p－m－Δm－ka}．この i と(8)式 y＝p－a を，(7)式に代入す

る． 

－δ(e＋pw－p)＝－mwyw ＋(1－c＋mJ) ( p―a )＋b(1/h){(1＋k) p－m－Δm－ka}－u 

δ(e＋pw－p) ＝mwyw －(1－c＋mJ)( p―a )－(b /h){(1＋k) p－m－Δm－ka}＋u 

δe＝{δ－(1－c＋mJ)－(b /h)(1＋k)} p－δpw＋mwyw＋(1－c＋mJ)a＋(b /h)( m＋Δm＋ka) 

＋u． (11) ′ 

ゆえに，Q Q ′ (11)′式は，直線の方程式になる．Q Q ′式は，Q Q (11)式と比較する

と，上に，Δm ほどシフトする． 

EE 式 (12)式の EE 式は，金融当局が為替市場に介入しないので，金融緩和Δm の影響

はない． 

(δ＋ε)e＝ (δ－mJ) p－δpw＋mwyw＋mJa＋iw－Δbw                                      (12) 

dp′/ dt＝0 

d ′＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u とする．ただし，i＝(1/h){(1＋k) p－m 

－Δm－ka}である． 

dp′/ dt ＝π(d ′－y) 
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   ＝π{－δ(e＋pw－p ) －(1－c＋mJ) y＋mwyw－bi ＋u }＝0. 

d ′－y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－bi 

   ＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－b{ iw＋θ(e⁻′－e) }＝0． 

金融緩和後の新長期解を，y⁻′，iw，p⁻′および e⁻′とし，上の式に置き換える． 

－δ(e⁻′＋pw－p⁻′)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y⁻′－b{ iw＋θ(e⁻′－e⁻′) }＝0. 

辺々を引くと 

－δ(e－e⁻′) ＋δ(p－p⁻′) －(1－c＋mJ)( y－y⁻′) －bθ(e⁻′－e)＝0. 

－δ{(e－e⁻′)－(p－p⁻′)}－(1－c＋mJ)(y－y⁻′) ＋bθ(e－e⁻′)＝0．   

ゆえに，(δ－bθ) (e－e⁻′)＝{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻′)． 

de′/ dt＝0 式 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－(mwyw＋iw－Δbw )＝0 

長期値は，この式を満たすから， 

δ(e⁻′＋pw－p⁻′ ) ＋mJy⁻′＋εe⁻′－(mwyw＋iw－Δbw )＝0 

辺々を引くと 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p )＋εe－{δ(e⁻′＋pw－p⁻′ )＋εe⁻′}＋mJy－mJy⁻′ 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－δ( p－p⁻′)＋mJ(y－y⁻′)          

(8)式から y－y⁻′＝p－p⁻′を代入すると 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－δ( p－p⁻′)＋mJ( p－p⁻′) 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－(δ－mJ) ( p－p⁻′) 

de′/ dt＝0 となる直線は 

(δ＋ε)(e－e⁻′)＝(δ－mJ) ( p－p⁻′)  

である．図 10. 23 に，δ－mJ＞0 として，e・＝0 を引いている． 

新長期均衡点 

金融緩和後の新長期解を，y⁻′，iw，p⁻′および e⁻′とする． 均衡方程式は，次の通

りである． 

m＋Δm－p⁻′＝－hi⁻′＋ky⁻′                     (6) ″ 

y⁻′＝－δ(e⁻′＋pw－p⁻′)＋mwyw－mJ y⁻′＋cy⁻′－bi⁻′＋u       (7) ″ 

p⁻′＝a＋y⁻′                             (8) ″ 

δp⁻′＋mwyw＝δ(e⁻′＋pw )＋mJy⁻′＋εe⁻′－iw＋Δbw              (9) ″ 

i⁻′＝iw＋θ(e⁻－e⁻) ＝iw                        (10) ″ 

長期均衡点は，次のように解く．(6) ″式に，(8) ″式および(10) ″式を代入する． 

m＋Δm－(a＋y⁻′)＝－h iw＋ky⁻′  

y⁻′＝(m＋Δm＋h iw－a)／(1＋k) 

p⁻′＝a＋y⁻′＝a＋(m＋Δm＋h iw－a)／(1＋k)＝(m＋Δm＋h iw＋k) ／(1＋k) 

i⁻＝iw 

e⁻′＝(δp⁻′＋mwyw－δpw－mJy⁻′＋iw－Δbw)／(δ＋ε) 
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 ＝{δp⁻′＋mwyw－δpw－mJ (p⁻′－a)＋iw－Δbw}／(δ＋ε) 

 ＝{(δ－mJ) p⁻′＋mwyw＋mJ a－δpw＋iw－Δbw}／(δ＋ε) 

＝{(δ－mJ) (m＋Δm＋h iw＋k) ／(1＋k) ＋mwyw＋mJ a－δpw＋iw－Δbw}/(δ＋ε) 

均衡値は，利子率 i⁻を除いて，通貨供給量の増加Δm を含んでいる． 

図解 図 10. 23 において，点 B から，EE 線上を，Q Q ′線と EE 線の交点 C に移行す

る．EE 線の点 C から，Q Q ′線上を dp′/ dt＝0 および de′/ dt＝0 の交点 D に収束す

る．点 D は，金融緩和後の新均衡点であり，長期値は，長期物価水準 p⁻′，長期産出 y

⁻′，iw，長期為替レート e⁻′となる．価格は上昇し，為替レートは，減価オーバーシュ

ートした後，増価する． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10.5.2．M=F・EX 連続モデル完全雇用 CASEⅡと金融政策 

10.3 節の M=F・EX 線形モデルをドーンブッシュ連続モデルにならって，完全雇用

CASE Ⅱを仮定する．労働市場が，完全雇用であることが CASE Ⅰと異なる． 

M=F・EX 連続モデルの枠組みは，線形モデルと対照させると次のようになる． 

M=F・EX 連続モデルの枠組み  

(対数モデル)                            (線形モデル) 

貨幣市場の均衡   

M／P＝Ykexp(－hi)             M／P＝kY－hi 

両辺，対数を取る． 

m－p＝－hi＋ky． 

財市場の均衡        

       Y＝C0 ＋c(Y－T0) ＋I0－bi ＋G0＋mwYw－e Pw(mJY ) /P 

為替レート e 

QQ 

C 

B 

物価水準ｐ 

e- 

p- 

図 10. 23 M=F・EX・モデル CASEⅠ金融緩和 

p . ´ = 0 

e 
. 
´

 
= 0 

EE 

QQ´ 

D 
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             ＝{C0－T0＋I0－bi ＋G0}＋mwYw－e Pw(mJY ) /P＋cY－bi 

             ＝U＋mwYw－e Pw(mJY ) /P＋cY－bi 

Y＝U (E Pw/P ) －δYwmw Y－mJ Ycexp(－bi) 

両辺，対数を取る． 

y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw －mJy＋cy－bi＋u 

労働市場の均衡 (完全雇用 CASE Ⅱの場合)  

両辺，対数を取る              (1/2)( T－m/w)＝P (1－α)Y／w  

p＋y＝β．β＝(1/2)( T－m/w) w／(1－α)とおく． 

自国通貨建為替市場の均衡(i ＜iwの場合，資本流入は 0，ΔB／i＝0.)  

Pδ Ywmw＝E δPw
δYmJ E εexp(－iw)ΔBw    P (mwYw)＝e Pw(mJY ) ＋e ΔBw／iw 

両辺，対数を取る． 

δp＋mwyw＝δ(e＋pw ) ＋mJy＋εe－iw＋Δbw 

 

M=F・EX・連続モデル完全雇用 CASE Ⅱの枠組みは，以上，対数変換した式をまとめる

と次のようになる． 

貨幣市場均衡式       m－p＝－hi＋ky 

金利平価説           i＝iw＋x 

適合的期待により，x を次式で予測する． 

x＝θ(e⁻－e) 

財市場均衡式         y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw －mJ y＋cy－bi＋u 

労働市場均衡式        p＋y＝β 

為替市場均衡式(i ＜iw)   δp＋mwyw＝δ(e＋pw ) ＋mJy＋εe－iw＋Δbw 

財市場価格調整微分方程式  

dp/ dt＝π(d－y) 

   ＝π{－δ(e＋pw－p ) －(1－c＋mJ) y＋mwyw－bi＋u } 

為替市場為替レート調整微分方程式(i ＜iw) 

de/ dt＝－σ(d¥－s¥) 

＝－σ［{δ(e＋pw )＋mJy＋εe－iw＋Δbw}－(δp＋mwyw)］ 

     ＝－σ［{δ(e＋pw－p )＋mJy－mwyw}＋(εe－iw＋Δbw)］ 

現行均衡点 

現行外生変数が m、yw、iwであり，長期均衡為替レート e⁻が所与である．現行内生変数

は y，i，p，e である．長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋hiw－ky⁻と表される． 

m－p＝－hi＋ky                             (6) 

y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u                (7) 

p＋y＝β                                 (8)′ 

δp＋mwyw＝δ(e＋pw )＋mJy＋εe－iw＋Δbw                             (9) 
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i＝iw＋θ(e⁻－e)                              (10) 

市場均衡方程式は貨幣市場均衡式，財市場均衡式，労働市場均衡式および為替市場均衡式

の 4 本であり，未知数は y，i，p，e であり，方程式は 4 本であるから，現行解が求めら

れる．(6)，(7)および(8) ′式から，QQ 式を導き，(8) ′および(9)式から，EE 式を導

く．p，e の連立方程式を解く． 

QQ 式 

(8) ′式 y＝β－p を(6)式に代入する．m－p＝－hi＋k(β－p)．変形して，i＝(1/h){(1－

k) p－m＋kβ}．この i を(7)式に代入する．  

β－p＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋(－mJ＋c) (β－p)－b(1/h){(1－k) p－m＋kβ}＋u． 

δe＝－β＋p－δ(pw－p)＋mwyw＋(－mJ＋c)(β－p)－ b(1/h){(1－k) p－m＋kβ}＋u． 

＝{δ＋(1－c＋mJ) －(b /h) (1－k)} p－(1－c＋mJ＋bk/h)β－δpw＋mwyw－ (b /h)m  

＋u． (18) 

この結果，(18)式の QQ 式はδ＋(1－c＋mJ) －(b /h) (1－k)＜0 であれば，右下がりの直

線である． 

EE 式 

(8) ′式 y＝β－p を(9)式に代入する． 

δp＋mwyw＝δ(e＋pw )＋mJ(β－p)＋εe－iw＋Δbw 

(δ＋ε)e＝(δ＋mJ) p－δpw＋mwyw－mJβ＋iw－Δbw                                        (19) 

この結果，(19)式の EE 線は，δ＋ε＞0 およびδ＋mJ＞0 であるから，右上がりの直線

である． 

(18)式と(19)式を解くと，解 e*，p*が求められる．次に，解 e*，p* を(6)式および

(8) ′式に代入すると，i*および y*が求められる．解 y*は完全雇用産出量である. 

長期均衡点 

現行解が 4 市場の均衡式から求められたように，長期解も市場で決定される．未知数は

y⁻，i⁻，p⁻，e⁻である．長期利子率は，(10)式より i⁻＝iwとなる． (6)式より 

p⁻＝m＋hiw－ky⁻となる．これを(8) ′式に代入する．y⁻＝β－p⁻=β－(m＋hiw－ky⁻)．

ゆえに， 

y⁻＝（β－m－hiw）／(1－k)． 

p⁻＝β－y⁻＝β－（β－m－hiw）／(1－k)＝(m＋hiw－k)／(1－k)． 

(18)式より， 

e⁻＝［{δ＋(1－c＋mJ) －(b /h) (1－k)} (m＋hiw－k)／(1－k)－(1－c＋mJ＋bk/h)β－δpw

＋mwyw－ (b /h)m＋u］／δ． 

 (19)式より， 

e⁻＝{(δ＋mJ) (m＋hiw－k)／(1－k) －δpw＋mwyw－mJβ＋iw－Δbw }／(δ＋ε)． 

両者は一致なければならないから，定数の関係式が生じる． 
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長期均衡点は，y⁻＝（β－m－hiw）／(1－k)，i⁻＝iw，p⁻＝(m＋hiw－k)／(1－k)，e⁻ 

である． 

M=F・EX 連続モデル完全雇用 CASEⅡにおける調整過程 

財市場価格調整微分方程式は，財市場の超過需要 d－y が，一定の係数πで調整される． 

最終的には，dp/ dt＝0 となる均衡点に収束する．dp/ dt＝0 を偏差 p－p⁻，y－y⁻，e－e

⁻で表す． 

財市場価格調整微分方程式の解 

貨幣市場の均衡式 m－p＝－hi＋ky から，長期値に替えた式と差を取る． 

p－m＋ky＝hi＝h {iw＋θ(e⁻－e)} 

p⁻－m＋ky⁻＝h iw 

k (y－y⁻)＋(p－p⁻)＝hθ(e⁻－e)                        (20) 

と偏差で表せる．(8) ′式から，y－y⁻＝β－p－(β－p⁻)＝－(p－p⁻)を代入して 

hθ(e－e⁻) ＝(k－1) (p－p⁻)                                                   (21) 

超過需要 d－y を変形し，p－p⁻で表す．まず，超過需要は， 

d－y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u－y 

 ＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－b{ iw＋θ(e⁻－e) }． 

長期値は，d－y＝0 を満たすから， 

－δ(e⁻＋pw－p⁻ ) －(1－c＋mJ) y⁻＋mwyw－b{ iw＋θ(e⁻－e⁻) }＋u＝0. 

これを変形して，δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋(1－c＋mJ) y⁻＝mwyw＋u－b iwを d－y に代入す

る． 

d－y＝－δ(e＋pw－p) －(1－c＋mJ) y＋δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋(1－c＋mJ) y⁻ 

＝－δ(e－e⁻)＋δ(p－p⁻)－(1－c＋mJ)( y－y⁻)－bθ(e⁻－e)         

＝－(δ＋bθ) (e－e⁻)＋δ(p－p⁻)－(1－c＋mJ)( y－y⁻) 

(8) ′式から，y－y⁻＝－(p－p⁻)を代入して 

 ＝－(δ＋bθ) (e－e⁻)＋{δ＋(1－c＋mJ)} (p－p⁻) 

(21)を代入 

 ＝－(δ＋bθ) (k－1) / (hθ)(p－p⁻)＋{δ＋(1－c＋mJ)} (p－p⁻) 

 ＝－[(δ＋bθ) (k－1) / (hθ)－{δ＋(1－c＋mJ)}](p－p⁻)． 

したがって，財市場価格調整微分方程式 dp/ dt＝π(d－y)は、次式になる． 

dp/ dt＝π(d－y)＝－π［(δ＋bθ) (k－1) / (hθ)－{δ＋(1－c＋mJ)}］(p－p⁻) 

＝－ν( p－p⁻)． 

ここで，ν≡π［(δ＋bθ) (k－1) / (hθ)－{δ＋(1－c＋mJ)}］とおく． 

この微分方程式の解は，p(t)＝p⁻＋( p0－p⁻)exp(－νt)．            

dp/ dt＝0 

dp/ dt＝0 を，均衡点(e⁻, p⁻)で表すと次式になる． 

δ(e⁻＋pw－p⁻) －(1－c＋mJ) y⁻＋mwyw－biw＋u＝0．              (4) ′ 
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δ(e⁻＋pw－p⁻)＝－u－mwyw＋(1－c＋mJ) y⁻＋biw               (22) 

また, 枠組みから，長期均衡価格 p⁻は p⁻＝m＋hiw－ky⁻と表される． 

d－y＝π{δ(e＋pw－p ) －(1－c＋mJ) y＋mwyw－bi＋u }＝0 から， 

δ(e＋pw－p ) ＝(1－c＋mJ) y－mwyw＋bi－u                  (23) 

δ(e⁻＋pw－p⁻)＝－u－mwyw＋(1－c＋mJ) y⁻＋biw 

(22)を引いて， 

δ(e－e⁻)＝δ(p－p⁻)＋(1－c＋mJ) (y－y⁻)＋b (i－iw) 

(10)式 i＝iw＋θ(e⁻－e)を代入，   

＝δ(p－p⁻)＋(1－c＋mJ) (y－y⁻)＋b{iw＋θ(e⁻－e)－iw} 

＝δ(p－p⁻)＋(1－c＋mJ) (y－y⁻)－bθ(e－e⁻) 

(δ＋bθ) (e－e⁻) ＝δ(p－p⁻)－(1－c＋mJ) (p－p⁻)                

(δ＋bθ) (e－e⁻) ＝{δ－(1－c＋mJ) }(p－p⁻)                  (24) 

為替レート調整微分方程式の解 

為替レート調整微分方程式は，為替市場の超過需要 d¥－s¥が，一定の係数－σで調整され

る．最終的には，de/ dt＝0 となる均衡点に収束する．de/ dt＝0 を偏差 e－e⁻で表す． 

i ＜iwの場合，為替市場の超過需要 d¥－s¥は，以下のように変形される．－iw＋Δbw＝

－δ(e⁻＋pw－p⁻ ) －mJy⁻＋mwyw－εe⁻を代入し， 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy－mwyw＋εe－iw＋Δbw 

  ＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy－mwyw＋εe＋{－δ(e⁻＋pw－p⁻ ) －mJy⁻＋mwyw－εe⁻} 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻)－δ( p－p⁻)＋mJ(y－y⁻) 

 (8) ′式 y＝β－p から y－y⁻＝－(p－p⁻)＝{hθ/(１＋k) } (e－e⁻)を代入して， 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻) ＋{δhθ/(１＋k)} (e－e⁻)＋{mJ hθ/(１＋k)} (e－e⁻) 

  ＝［(δ＋ε) ＋(δ＋mJ )hθ/(１＋k)］(e－e⁻)． 

ここで，η＝(δ＋ε) ＋(δ＋mJ )hθ/(１＋k)とする． 

為替レート調整微分方程式 de/ dt＝－σ(d¥－s¥)＝－ση(e－e⁻)の解は， 

e(t)＝e⁻＋( e0－e⁻)exp(－σηt)．            

de/ dt＝0  

為替市場の長期均衡は，de/ dt＝0 となるから，長期均衡解は 

δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻－mwyw＋εe⁻－iw＋Δbw＝0 を満たす．変形して 

mwyw ＋iw－Δbw＝δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻＋εe⁻．これを d¥－s¥＝0 に代入する． 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－(mwyw＋iw－Δbw ) 

  ＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－{δ(e⁻＋pw－p⁻ ) ＋mJy⁻＋εe⁻} 

  ＝(δ＋ε)( e－e⁻)－δ(p－p⁻)＋mJ(y－y⁻) 

＝(δ＋ε)( e－e⁻)－δ(p－p⁻)－mJ(p－p⁻)＝0. 

直線 de/ dt＝0 は，(δ＋ε)( e－e⁻)－(δ＋mJ)(p－p⁻)＝0 である． 

2 つの直線の交差関係 
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直線 p・＝0: (δ＋bθ) (e－e⁻) ＝{δ－(1－c＋mJ) }(p－p⁻)と直線 e・＝0: (δ＋ε)( e－e

⁻)＝(δ＋mJ)(p－p⁻)との交点は，長期均衡点(e⁻，p⁻)である．2 つの直線の交差関係を調

べる．明らかに，δ－(1－c＋mJ)＜δ＋mJ＜δ＋εおよびδ－(1－c＋mJ) ＜δ＋bθであ

る．ε＜bθと仮定する．1／｛δ－(1－c＋mJ)｝＞1／δ＋mJであるから 

(δ＋ε)／(δ＋mJ)＜(δ＋bθ)／(δ＋mJ)＜(δ＋bθ)／｛δ－(1－c＋mJ)｝ 

直線 dp/ dt＝p・＝0 の傾きは，直線 de/ dt ＝e・＝0 のそれより大きい． 

図解 図 10. 24 において，QQ 線と EE 線の交点 B は，現行解(e，p)を表し，財市場が均

衡している直線 dp/ dt＝0 および為替市場が均衡している直線 de/ dt＝0 の交点 A は，均

衡解(e⁻，p⁻)を表す．図中の矢印は，財市場が超過需要および為替市場が超過需要にある

点 B から，財市場の均衡線 QQ 上を，両市場の長期均衡点 A へ向かって，市場が調整さ

れることを示している． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

均衡の安定性 

2 つの微分方程式 de/ dt＝－σ(d¥－s¥)＝－σ(δ＋ε)(e－e⁻)＋σ(δ＋mJ) ( p－p⁻) お

よび dp/ dt＝π(d－y)＝－π(δ＋bθ) (e－e⁻)＋π{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻)は，行列を使

って，次のように表せる． 

e・ ＝ －σ(δ＋ε)    σ(δ＋mJ)           e－e⁻ 

p・    －π(δ＋bθ)   π{δ－(1－c＋mJ) }    p－p⁻ 

長期均衡点 A のまわりで，安定かどうかは，特性方程式によって判定する． 

λ＋σ(δ＋ε)  －σ(δ＋mJ)         ＝0 

π(δ＋bθ)    λ－π{δ－(1－c＋mJ)}   

[λ＋σ(δ＋ε)][ λ－π{δ－(1－c＋mJ)}]－σπ(δ＋mJ) (δ＋bθ)＝0 

λ2＋[σ(δ＋ε)－π{δ－（1－c＋mJ) }]λ－σπ[ (δ＋ε) {δ－(1－c＋mJ)} ＋(δ＋

mJ) (δ＋bθ) ]＝0 

為替レート e 

QQ 

A 

B 

物価水準ｐ 

e- 

p- 

図 10.24 M=F・EX・モデル完全雇用 CASE Ⅱ 
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判別式は，D＝[σ(δ＋ε)＋π{δ＋（1－c＋mJ) }]2＋4σπ[ (δ＋ε) {δ－(1－c＋mJ)}

＋(δ＋bθ) (δ＋mJ)]＞0．正負の 2 根がある．この場合，均衡点は鞍点になる． 

金融緩和の効果 

金融当局は，金融緩和政策の手段を用いて，通貨供給量をΔm 増加させる．金融緩和の

調整過程を分析するために，Q Q ′式，EE 式，dp′/ dt＝0 および de′/ dt＝0，新長期

均衡点の順で，再計算する．これらの結果を図 10.23 に示す金融緩和の調整過程を調べ

る． 

Q Q ′式  

金融緩和政策は，Δm 増加させる．(18)式の QQ 線は， 

δe＝{δ＋(1－c＋mJ) －(b /h) (1－k)} p－(1－c＋mJ＋bk/h)β－δpw＋mwyw－ (b /h)m  

＋u． (18) 

であるが，Δm 増加したため，次の Q Q ′線の (18)′式に，平行移動する． 

δe＝{δ＋(1－c＋mJ) － (b /h) (1－k)} p－(1－c＋mJ＋b k/h)β－δpw＋mwyw－ (b /h)(m

＋Δm )＋u ．                               (18)′ 

ゆえに，Q Q ′ (18)′式は，直線の方程式になる．Q Q ′式は，Q Q (18)式と比較する

と，上に，Δm ほどシフトする． 

EE 式  

(19)式の EE 式は，金融当局が為替市場に介入しないので，金融緩和Δm の影響はない． 

(δ＋ε)e＝(δ＋mJ) p－δpw＋mwyw－mJβ＋iw－Δbw                                        (19) 

dp′/ dt＝0 

d ′＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw－mJ y＋cy－bi＋u とする．ただし，i＝(1/h){(1－k) p－m－

Δm＋kβ}である． 

dp′/ dt ＝π(d ′－y) 

    ＝π{－δ(e＋pw－p ) －(1－c＋mJ) y＋mwyw－bi ＋u }＝0. 

d ′－y＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－bi 

    ＝－δ(e＋pw－p)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y－b{ iw＋θ(e⁻′－e) }＝0． 

金融緩和後の新長期解を，y⁻′，iw，p⁻′および e⁻′とし，上の式に置き換える． 

－δ(e⁻′＋pw－p⁻′)＋mwyw＋u－(1－c＋mJ) y⁻′－b{ iw＋θ(e⁻′－e⁻′) }＝0. 

辺々を引くと 

－δ(e－e⁻′) ＋δ(p－p⁻′) －(1－c＋mJ)( y－y⁻′) －bθ(e⁻′－e)＝0. 

－δ{(e－e⁻′)－(p－p⁻′)}－(1－c＋mJ)(y－y⁻′) ＋bθ(e－e⁻′)＝0． 

－δ(e－e⁻′)－bθ(e－e⁻′)＝{－δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻′) 

ゆえに，(δ＋bθ) (e－e⁻′)＝{δ－(1－c＋mJ)} (p－p⁻′)． 

図 10. 25 に，右上がりの直線 p・′＝0 を引いている． 

de′/ dt＝0 式 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p ) ＋mJy＋εe－(mwyw＋iw－Δbw )＝0 
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長期値は，この式を満たすから， 

δ(e⁻′＋pw－p⁻′ ) ＋mJy⁻′＋εe⁻′－(mwyw＋iw－Δbw )＝0 

辺々を引くと 

d¥－s¥＝δ(e＋pw－p )＋εe－{δ(e⁻′＋pw－p⁻′ )＋εe⁻′}＋mJy－mJy⁻′ 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－δ( p－p⁻′)＋mJ(y－y⁻′)          

(8) ′式から y－y⁻′＝－(p－p⁻′)を代入すると 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－δ( p－p⁻′)－mJ( p－p⁻′) 

  ＝(δ＋ε)(e－e⁻′)－(δ＋mJ) ( p－p⁻′) 

de′/ dt＝0 となる直線は 

(δ＋ε)(e－e⁻′)＝(δ＋mJ) ( p－p⁻′)  

である． 

図 10. 25 に，δ＋mJ＞0 であるから，右上がりの直線 e・′＝0 を引いている． 

新長期均衡点 

金融緩和後の新長期解を，y⁻′，iw，p⁻′および e⁻′とする． 均衡方程式は，次の通

りである． 

m＋Δm－p⁻′＝－hi⁻′＋ky⁻′                     (6) ″ 

y⁻′＝－δ(e⁻′＋pw－p⁻′)＋mwyw－mJ y⁻′＋cy⁻′－bi⁻′＋u       (7) ″ 

p⁻′＝β－y⁻′                             (8) ″ 

δp⁻′＋mwyw＝δ(e⁻′＋pw )＋mJy⁻′＋εe⁻′－iw＋Δbw              (9) ″ 

i⁻′＝iw＋θ(e⁻－e⁻) ＝iw                        (10) ″ 

長期均衡点は，次のように解く．(6) ″式に，(8) ″式および(10) ″式を代入する． 

m＋Δm－(β－y⁻′)＝－h iw＋ky⁻′  

y⁻′＝(m＋Δm＋h iw－β)／(k－1) 

p⁻′＝β－y⁻′＝β－(m＋Δm＋h iw－β)／(k－1) 

i⁻′＝iw 

e⁻′＝(δp⁻′＋mwyw－δpw－mJy⁻′＋iw－Δbw)／(δ＋ε) 

 ＝{δp⁻′＋mwyw－δpw－mJ (β－p⁻′)＋iw－Δbw}／(δ＋ε) 

 ＝{(δ＋mJ) p⁻′＋mwyw－mJβ－δpw＋iw－Δbw}／(δ＋ε) 

＝{(δ＋mJ) {β－(m＋Δm＋h iw＋k) ／(1＋k)} ＋mwyw＋mJ a－δpw＋iw－Δbw}/(δ

＋ε) 

均衡値は，利子率 i⁻′＝iwを除いて，通貨供給量の増加Δm を含んでいる． 

図解 図 10. 25 において，点 A から，EE 線上を，Q Q ′線と EE 線の交点 B に移行す

る．EE 線の点 B から，Q Q ′線上を dp′/ dt＝0 および de′/ dt＝0 の交点 C に収束す

る．点 C は，金融緩和後の新均衡点(e⁻′，p⁻′)である． 価格は上昇し，為替レート

は，点 B まで，減価オーバーシュートし，点 C に増価する． 
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以上で，ドーンブッシュ連続モデルに対照させた M=F・EX・連続モデルの概要の説明

を終わる． 

 

M=F・EX・連続モデルのまとめ 

10.4 節において，ドーンブッシュ連続モデルの問題点で指摘した通り，ドーンブッシュ

連続モデルは方程式の本数が未知数より少ないので，現在均衡値が長期均衡値に依存して

しまう欠点がある．M=F・EX・連続モデルは，その点が改善されている． 

ドーンブッシュ連続モデルは，為替変動予測をモデルに入れている．金利平価説に先物

市場の均衡値を代入すれば，予測式を仮定しなくてもよくなる．先物為替市場を設定し，

先物為替レートを決定する理論を導入する必要がある． 

M=F・EX・連続モデルは，M=F・EX・線形モデルより，線形なので，現行解および長

期解が容易に求められる．M=F・EX・線形モデルより，取り扱いが容易である．M=F・

EX・連続モデルは，計量開放モデルの中長期の推計にもちいれば，予測精度があがるだろ

う． 
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図 10．25 M=F・EX・モデル完全雇用 CASE Ⅱ金融緩和 
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日本金融制度史 

 

第 1 期から第 6 期までの金融制度史の期間分類は，鈴木淑夫『わが国の金融制度』日本銀行金融研究所

1986 年によっている． 

 

第1期 近代的通貨制度・銀行制度の形成 1868 年（明治元年）～1897 年（明治 30年） 

金融機関の設立 

1．国立銀行の設立 

西南戦争後のインフレーションで，1879 年まで，153 行 

2．日本銀行の創立 

不換銀行券の整理  明治 32 年完了 

  1888 年，兌換銀行券条例改正により，保証準備屈伸制度を採用 

1897 年 10 月 日清戦争による償金により，金本位制実施 

3．普通銀行・貯蓄銀行の発展 

    国立銀行 1879 年以降設立不許可 

    私立銀行  

    銀行類似会社  いずれも条例施行後，普通銀行・貯蓄銀行へ 

4．特殊銀行制度の導入  

    横浜正金銀行  政府保護による国際金融専門銀行 

    日本勧業銀行 農工銀行 不動産抵当の長期貸付 

    北海道拓殖銀行   不動産抵当の長期貸付 

    日本興業銀行    長期産業資金供給 

台湾銀行 日清戦争後領有のため設立 

5．保険会社 

信託会社 

  信用組合制度 農民・零細商工業者のための金融 

  無尽     小商工業者のための金融 

6．公的金融 

  郵便貯金    零細資金の吸収 

  大蔵省預金局 郵貯資金の運用 

金融市場・機構の発達 

1．短資市場  

  明治 30 年代金融制度は基礎を確立した． 

  銀行間のコール取引がビル・ブローカーの設立ではじまる． 

2．証券市場 

  上場銘柄で，銀行株式以外はごく少数 
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  投機相場で，企業は間接金融に過度に依存 

3．手形交換制度 

  明治 15 年為替手形約束手形条例制定 

  明治 24 年日本銀行の当座勘定で決済 

  明治 30 年以降，各地に手形交換所が設立 

第 2 期 金融制度の発展と整備 1897 年（明治 30 年）～1931 年（昭和 6 年） 

 金融機関の変動 

1．日本銀行の救済融資 最後の貸し手機能 

2．1920 年以来，政府は，銀行条例を改正，銀行合同を推進 

3．1921 年，貯蓄銀行法の制定，資本金最低額を決める．貯蓄銀行数減少 

4．1927 年，銀行法の制定で，銀行資本金の最低限度を定めた．普通銀行数激減する． 

金融市場の発展 

1．短資市場の発展 

  コール市場の成長 

   1927 年の金融恐慌後，国債担保原則 

   長期物禁止の原則，短資会社の設立 

2．証券市場の活況 

   社債市場の発展 

   株式市場は，財閥系の株式が市場に出回らず，投機取引に終始する． 

第 3 期 戦時経済下の金融制度変革 1932 年(昭和 6 年）～1945 年(昭和 20年） 

戦後の金融制度に影響を与えた諸変革 

1．1933 年，内外市場分断規制の始まり 

2．1931 年，金本位制から，管理通貨制へ移行 

3．1934 年，コールの有担保取引，社債の有担保原則 

4．1942 年，日本銀行法改正 

5．1942 年，一県一行主義の確立は地方銀行体制へ 

  産業組合の農業会統合は系統金融組織へ再編成につながる． 

6．資金偏在（地方に軍需産業分散，農村景気で貯蓄は都市銀行へ還流），オーバーローン（日銀の都銀

貸出）発生 する． 

第 4 期 戦後金融制度の再編成 1945 年（昭和 20 年）～1955 年（昭和 30年） 

1．インフレーションの高進と悪化 

   石炭・鉄鋼の生産に重点をおく「傾斜生産方式」をとる 

2．「経済安定九原則」 

   予算の均衡・徴税の強化・賃金の安定 

   物価の統制など 

   ドッジ・ライン １＄ ＝ 360 円レート設定 
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    シャウプの税制改革 

3．金融制度の再編成 

   長短金融の分離 

   中小金融機関の整備 

   銀行・証券の業務分野規制 

   外国為替専門銀行の創設 

   内外金融を分断 

4．農地改革         （食料増産の効果） 

   独占禁止法の制定 

   過度経済力集中排除法  （財閥解体不徹底） 

5．朝鮮戦争で米軍の特需により経済復興を果す 

第 5 期 高度成長期における金融制度―昭和 30年代～第 1次石油危機まで― 

 成長金融は，資金偏在，オーバーローン（都銀の日銀借り入れが常態化する）で供給され，企業の直

接金融である債券市場と株式市場は拡大しなかった．企業のオーバー・ボロイング（間接金融優位）が続

く． 

1957 年 準備預金制度に関する法律公布 

1962 年新金融調節方式により，日本銀行の金融政策手段が拡充された． 

1964 年国際通貨基金（IMF)8 条国に加盟，経済協力開発機構（OECD)に加盟．経済成長に伴い，米国

向けの輸出が増加し，外貨準備が黒字化する．米国は資本の自由化を迫る． 

1971 年預金保険法公布(4 月施行）によって，預金者保護が始まる．9 月米国が金・ドルの交換停止を

し，変動相場制(暫定）へ移行する．  

第 6 期 金融成熟期 

1973 年，変動相場制に移行する．OPEC 石油生産の削減と原油価格の引き上げを決定（第 1 次石油危

機），日本は，為替レートの円高と物価の高騰に直面し，物価を抑制できなかった． 

1979 年イラン・イラク戦争により，第 2 次石油危機が起きたが，今回は，日本のエネルギーが原発に

転換，省エネも進み，国内物価への波及は軽微であった． 

1980 年銀行法改正され，戦後金融制度の見直しが始まる． 

米国は，貿易摩擦により，自動車の米国生産を迫り，得意分野である金融技術革新によって，日本の金

融開放を迫る．1984 年円・ドル委員会が設置され，10 年計画で，金融の国際化，金融の自由化の工程を

進めた．1985 年 プラザ合意により，米国の大幅なドル安を容認する． 

第 7 期 バブルの発生から金融危機まで 

1987 年ニューヨーク株式市場の暴落し，日本の経済政策は，円高対策として，内需を財政出動で喚起

し，金融政策は低金利政策を実施した．都市から地方まで，民間住宅建設計画と公共事業の計画が進めら

れた結果，1988 年～1991 年，都市圏の地価上昇でバブル発生し，債券，株式の高騰し，低金利政策を転

換するとバブルは破裂した． 

1994 年 10 月金利自由化完了し，日米の 10 カ年計画は終了した． 
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1995 年から，バブル後の不良債権が顕在化し，中小金融機関の不良債権がこげつき，金融システムが

揺らぎ始めた． 

1997 年 7 月アジア金融危機が発生し，日本の金融機関の海外進出は手仕舞いとなる．国内の長期金融

が機能不全となる．日本銀行法改正され，政府との政策的な独立性が確保された． 

1998 年～2003 年銀行システムの再編完了した．2003 年ペイオフ解禁され，預金保護に 1000 万円ま

での上限が決められた．その後，景気回復しだしたが，2008 年 9 月リーマン・ショックが発生し，経済

政策と金融政策がとられ，再び，ゼロ金利政策にもどった．しかし，長期間，円高がつづき，輸出はふる

わない．2013 年，日本銀行は，年率 2％の物価上昇まで，超金融緩和を実施するインフレ・ターゲット

政策をとる．円安に逆転する． 

2015 年 12 月米国 FRB が金融緩和を終了，利子率を上げる．2016 年 1 月日本銀行がマイナス 0.1 の

利子率を実施する．円高となり，物価は下落する． 

 

金融関係事項年表                 政治・経済・国際関係事項年表 

第 1 期 近代的通貨制度・銀行制度の形成 

 1868 年（明治元年）              1877 年 西南戦争勃発 

 1871 年 新貨幣条例布告 

 1872 年 国立銀行条例布告 

 1882 年 日本銀行条例布告 

 1885 年 日本銀行兌換券発行 

 1890 年 金融恐慌勃発 

 1893 年 銀行条例・貯蓄銀行条例施行      1894 年～1895 年 日清戦争 

 1897 年 貨幣法公布（金本位制採用） 

 1899 年 国立銀行紙幣・政府紙幣の通用禁止 

第 2 期 金融制度の発展と整備 

 1909 年 韓国銀行条例公布           1904 年～1905 年 日露戦争勃発 

 1911 年 朝鮮銀行法公布            1910 年 日韓併合 

 1917 年 金輸出禁止              1914 年～1918 年 第 1 次世界大戦 

  1918 年 富山の米騒動発生 

 1920 年 反動恐慌 

 1922 年 金融恐慌               1923 年 関東大震災 

 1927 年 金融恐慌，モラトリアム実施 

      銀行法制定 

1930 年 金輸出開始 

 1931 年 金輸出再禁止, 金貨兌換停止      1931 年 満州事変 

第3期 戦時経済下の金融制度変革 

                        1932 年 5.15 事件  軍人グループのテロ 
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日満議定書 「満州国」承認 

 1932 年 国債の日本銀行引き受け， 資本逃避防止法の制定 

 1933 年 外国為替管理法の制定         1933 年 国際連盟脱退  

 1934 年 社債の有担保原則導入         1936 年 2.26 事件軍部クーデター， 

日独防共協定 

 1937 年 臨時軍事費特別会計開設（日銀引受による国債発行） 

      臨時資金調節法（軍需産業の設備資金調達) 1937 年 日中戦争勃発 

                         1938 年 国家総動員公布 

                          1939 年 ノモハン事件 関東軍，ソ連軍に大

敗，第 2 次世界大戦勃発 

1940年 日独伊三国軍事同盟，日本軍南進政策 

1941 年 最高発行額屈伸制限制度（管理通貨制度）     進め, 仏印進駐 

                        1941 年 日ソ中立条約、ABCD 包囲陣の形成 

太平洋戦争勃発 

1942 年 日本銀行法公布，金融事業整備令 

      （銀行合同政策） 

1945 年 太平洋戦争終結 

第4期 戦後金融制度の再編成 1945 年～1955 年 

1945 年 8 月～1952 年 4 月 GHQ(連合国総合司令部）極東委員会の管理 

1946 年 金融緊急措置令 

      日本銀行券預入令 

1947 年 証券取引法公布 

1948 年 信託銀行開業 

      GHQ 銀行制度の改正勧告 

      GHQ 経済安定 9 原則を発表    

1949 年 1＄＝360 円レート設定 

      日本銀行法一部改正（政策委員会設置） 

      外国為替及び外国貿易管理法公布 

1950 年 住宅金融金庫法公布 

日本輸出銀行法公布                   1950 年 1 月 朝鮮戦争   

1951年 日本開発銀行法公布 相互銀行法    1951 年 9 月 48 カ国サンフランシスコ平和条約調印 

信用金庫法公布                日米安全保障条約調印 

1952 年 日本長期信用銀行法公布             日米行政協定（米軍の駐留） 

1953 年 中小企業金融公庫法公布労働金庫法公布 1952 年 IMF・世界銀行に加盟 

1954 年 外国為替銀行法公布          1953 年  スターリン死去  

      出資法                    7 月  板門店で休戦協定 
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第 5 期 高度成長期における金融制度 

1956 年 公社債市場取引開始          1956 年 12 月 日ソ共同宣言 国際連合加盟 

1957 年 準備預金制度に関する法律公布     1958 年 欧州経済共同体（EEC)発足 

1962 年 新金融調節方式             

1964 年 国際通貨基金（IMF)8 条国に加盟    1964 年 トンキン湾事件（米軍のベトナム介入） 

      経済協力開発機構（OECD)に加盟 

1965 年 証券業を 1968 年より免許制に移行   1967 年 欧州共同体（EC)発足 

1971 年 預金保険法公布(4 月施行）           ポンド危機、 ロンドン・パリ金市場で 

      米国、金・ドルの交換停止           ゴールドラッシュ発生 

      変動相場制(暫定）へ移行       1969 年 IMF、SDR の創出決定 

第 6 期 金融制度の成熟期 

1973 年 変動相場制に移行           1973 年 OPEC 石油生産の削減と原油価格の 

                             引き上げを決定（第 1 次石油危機） 

                         1979 年 第 2 次石油危機 

1980 年 銀行法改正 

1984 年 円・ドル委員会 日本の金融開放 10 カ年計画 

1985 年 プラザ合意 

第 7 期 バブルの発生から世界金融危機まで 

1987 年 ニューヨーク株式市場の暴落 

1988 年～1991 年 都市圏の地価上昇でバブル発生 

1994 年 金利自由化完了 

1997 年 日本銀行法改正            1997 年 アジア金融危機   

1998 年～2003 年 銀行の再編完了 

2003 年 ペイオフ解禁 

2008 年 リーマン・ショック 

第 8 期 中国の国家資本主義の軋轢 

2016 年 トランプ米大統領，対中国貿易に関税を

課す 

2020 年 中国発，コロナウイルス，南欧にパンデ

ミックを起こす 

                           世界パンデミックに拡大，各国，財政で 

補てんする 
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