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１．はじめに 

 
本稿の目的は、開放経済におけるニューコンセンサス・マクロ経済モデル(NCM モデル)の特徴につ
いて理論的に明らかにし、ポスト・ケインズ派の立場から批判的に検討したうえで、代替的なケインジ

アン・モデルを提示することである。 
インフレ目標レジームと金融政策を行う代替的モデルがポスト・ケインズ派において注目された。代

替的モデルは,閉鎖経済(Kriesler and Lavoie, 2007; Lima and Setterfield, 2008)および開放経済
(Drumond and Porcile, 2012; Vera,2014; Drumond and De Jesus, 2016)において展開されてきた１）。 
ポスト・ケインズ派経済学の一つの重要な側面は,マクロ経済政策に関する実践的な課題を扱うとい
うことである。特に,Setterfield(2006)によって展開されたモデル以降,利子率ルールあるいは利率操作
手続き(IROP),そしてインフレ目標政策２)とポスト・ケインズ派経済学との両立可能性について理解す

るための努力がなされてきた(Drumond and De Jesus, 2016,173)。 
 Drumond and Porcile(2012)は、開放経済における金融政策ルールを実質為替レートの動学と期待イ
ンフレ率の動学を組み合わせることによって展開し、カレツキアンのマクロモデルを拡張した。雇用と

インフレ率の両者についての効果を考慮する金融政策ルールは、インフレ率のみに重点をおくレジーム

よりは安定性に貢献するであろう。他方において、もし適応的期待が賃金交渉の過程を阻害するならば、

雇用のみに焦点を当てるレジームは不安定化するであろう。 
 Drumond and De Jesus(2016)は、ポスト・ケインズ派マクロモデルの枠組みにおいて、開放経済に
おける財政政策と金融政策の相互性について分析した。マクロ経済均衡の動学的特性は財政政策と金融

政策の異なる経済レジームにおいて評価されている。Drumond and De Jesus(2016)の研究の主要な結
果は、選好される政策レジームは経済政策当局が相補的であり、財政政策が積極的な役割を演じるとい

うことを示唆しているということである。 
 Arestis(2019)は、開放経済におけるニューコンセンサス・マクロ経済モデルを提示したうえで、その
理論的特徴についてポスト・ケインズ派の立場から批判的に検討し、ケインジアンのマクロ経済モデル

を提示している。Sawyer(2019)は、財政赤字、負債、貨幣に対する社会的に受容可能な様式のケインジ
アン・モデルにより理論的にアプローチしている。Fontana and Passarella(2018)は、ニューコンセン
サス・マクロ経済学における商業銀行と金融仲介機関の役割について、簡易な理論モデルを提示したう

えで、モデルの特徴について明らかにし、そのモデルの背後にある理論的な特徴、政策的インプリケー
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ションについてポスト・ケインズ派の立場から批判的に検討している。 
 本稿の構成は以下のとおりである。第２節において、開放経済におけるNCMモデルを提示し、モデ
ルの理論的特徴を明らかにする。第３節では、NCMモデルの経済政策インプリケーションについて論
じる。第４節では、代替的なケインジアン・モデルを提示する。第 5節において本稿における結論を提
示する。 
 
２．開放経済におけるNCMモデル 

 
Arestis(2019)は、開放経済におけるNCMモデルを以下のような 6本の方程式によって表現している。 
𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑔𝑔＝𝑎𝑎0 + 𝑎𝑎1𝑌𝑌𝑡𝑡−1

𝑔𝑔 + 𝑎𝑎2𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑌𝑌𝑡𝑡+1
𝑔𝑔 ) + 𝑎𝑎3[𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)] + 𝑎𝑎4(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)𝑡𝑡 + 𝑠𝑠1                           (1)  

𝑝𝑝𝑡𝑡 = 𝑏𝑏1𝑌𝑌𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑏𝑏2𝑝𝑝𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏3𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1) + 𝑏𝑏4 [𝐸𝐸𝑡𝑡 (𝑝𝑝ｗ𝑡𝑡+1)ー𝐸𝐸𝑡𝑡∆(𝑒𝑒𝑒𝑒)𝑡𝑡] + 𝑠𝑠2                            (2) 

𝑅𝑅𝑡𝑡 = (1 − 𝑐𝑐3)[𝑅𝑅𝑅𝑅∗ + 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1) + 𝑐𝑐1𝑌𝑌𝑡𝑡−1
𝑔𝑔 + 𝑐𝑐2(𝑝𝑝𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑇𝑇)] + 𝑐𝑐3𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝑠𝑠3                         (3) 

(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡) = 𝑑𝑑0 + 𝑑𝑑1[[(𝑅𝑅𝑡𝑡) − 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)] − [(𝑅𝑅𝑤𝑤𝑤𝑤) − 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑤𝑤𝑤𝑤+1)]] + 𝑑𝑑2(𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑡𝑡 + 𝑑𝑑3𝐸𝐸(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)𝑡𝑡+1 + 𝑠𝑠4        (4) 
(𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑡𝑡 = 𝑒𝑒0 + 𝑒𝑒1(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)𝑡𝑡 + 𝑒𝑒2𝑌𝑌𝑡𝑡

𝑔𝑔 + 𝑒𝑒3𝑌𝑌𝑤𝑤𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑠𝑠5                                                 (5) 

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑤𝑤𝑤𝑤 − 𝑃𝑃𝑡𝑡                                                                     (6) 
 
𝑎𝑎0, 𝑑𝑑0, 𝑒𝑒0は定数である。𝑌𝑌⬚

𝑔𝑔
は国内産出ギャップ(実際の産出とトレンドの産出との間の差)である。 

𝑌𝑌𝑤𝑤𝑔𝑔は世界産出ギャップであり、Rは名目利子率であり、𝑅𝑅𝑤𝑤は世界名目利子率であり、𝑝𝑝は国内インフレ
率であり、𝑝𝑝ｗは世界インフレ率であり、𝑝𝑝𝑇𝑇は独立した中央銀行によって達成される目標インフレ率で
ある。 
𝑅𝑅𝑅𝑅∗はいわゆる「均衡」実質利子率である。すなわち、ゼロの産出ギャップと一致した利子率であり、

方程式(2)から定常的なインフレ率を意味する。(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)は実質為替レートを意味し、(𝑒𝑒𝑒𝑒)は方程式(6)にお
いて定義されるように名目為替レートを意味する。𝐶𝐶𝐶𝐶は経常収支である。𝑠𝑠𝑖𝑖(𝑖𝑖 = 1,2,3,4,5)は確率的シ
ョックを表す。𝐸𝐸𝑡𝑡は t時点における期待を表現する。𝑃𝑃𝑤𝑤とPは世界物価水準と国内物価水準である。名
目為替レートの変化は方程式(6)から∆𝑒𝑒𝑒𝑒 = ∆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝑝𝑝ｗ𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡におけるように導出されることができる。 
 方程式(1)は過去の産出ギャップと期待される将来の産出ギャップによって決定される経常的産出ギ
ャップ、実質利子率および実質為替レートによる総需要方程式である。方程式(1)は決して負債を不履行
しない、そして短期の価格および賃金の硬直性の仮定の下で、代表的主体の期待される生涯効用の異時

点間の最適化から導き出される。この最適化は予算制約に基づいた最適消費のスムージングを反映し、

すべての負債が究極的には完全に支払われるという横断条件に基づいている。横断条件は合理的期待を

持つすべての経済主体が完全に信用貸しする価値があり、経済主体は決して債務不履行しないであろう

ということを意味する(Arestis,2019,3-4)。 
 方程式(2)は驚愕させる価格設定のモデルにおける異時点間最適化の代表的企業から導出された、フ
ィリップス曲線である。方程式(2)におけるインフレーションは経常的産出ギャップ、過去と将来のイン
フレーション、名目為替レートの予想される変化、および期待される世界物価に基づいている。モデル

は短期における硬直物価、この関係における遅れを伴った価格水準、および長期における完全な価格伸

縮性を認めている。𝑏𝑏2 + 𝑏𝑏3 + 𝑏𝑏4 = 1が仮定されている。それにより、インフレ非加速的失業率(NAIRU)
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の点における垂直な長期フィリップス曲線を意味している。項𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)はインフレ決定のフォワード・
ルッキングな側面を把握する。それは中央銀行がそのインフレ目標を達成することに成功することが、

それが経常的な政策スタンスに依存するだけではなく、それがどのような経済主体が将来においてそう

であるべき政策スタンスを認識することにも依存する。合理的期待の仮定はこの点において重要である。

経済主体は将来のインフレ率における経常的な政策行動の諸帰結を知るポジションにある。結果的に、

項𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)は中央銀行の信頼性を反映すると見なされる。もし中央銀行がそのインフレ目標を達成する
ことができるならば、その場合にはインフレの期待は抑制される。輸入物価と名目為替レートの期待さ

れる変化は方程式(2)において示されるようなインフレーションの別の 2 つの決定要因である(Arestis, 
2019, 4)。 
 方程式(3)はテイラー型の金融政策ルールである。それは利用されるモデルに基づく金融当局の損失
関数の最適化から導出される。そこで導出される名目利子率は、『物価が十分に伸縮的である場合の均

衡実質利子率』(Woodford, 2003, 243)として定義される均衡利子率(RR*)に関係している。為替レート
は利子率の設定には何の役割も演じないと仮定されている。インフレーションが目標を達成し産出ギャ

ップがゼロである場合に、実際の実質利子率は均衡利子率 RR*に等しい。これはもし中央銀行が RR*
の正確な推定値を持っているならば、経済はゼロ産出ギャップと一定の目標インフレ率の形式の均衡に

沿ってガイドされることができる。この場合において、方程式(1)は総需要がゼロ産出ギャップと一致し
ている水準にあるということを示している(Arestis,2019,5)。 
 方程式(4)は国内利子率と世界利子率との差分、経常収支、および将来為替レートの期待の関数として
為替レートを決定する。方程式(5)は実質為替レート、国内産出ギャップと世界産出ギャップの関数とし
て経常収支を決定する。方程式(6)は実質為替レートのタームにおいて名目為替レートを表現する
(Arestis,2019,5)。為替レートが中央銀行による利子率の設定に何の直接的な役割も演じていないので
(方程式(3)におけるように) 、NCMのフレームワークは、例えばAngeriz and Arestis(2007)によって
批判されているということが強調されるべきである。その批判は、相対価格の安定性と為替レートの不

安定性の混合の危険が存在することを無視しているということである(Arestis,2019,5)。 
 
３．NCMモデルの経済政策インプリケーション 

 
NCMモデルは、銀行と貨幣が何の役割も演じておらず、単一の利子率のみが存在するフレームワー
クである。価格安定性が金融政策の優先目標である。インフレーションは貨幣的現象であり、金融政策

によって制御される。金融政策はインフレ目標を通じて制御され、中央銀行に金融政策を拡張したり収

縮したりする場合の指標としてインフレーションを利用することを要求する。中央銀行は独立であるべ

きであり、政治家によって影響を受けてはならない。金融政策はその主要な目的が「価格安定性」の維

持であることとともに格上げされている。いったん価格安定性が達成されるとマクロ経済的安定性およ

び金融的安定性が生じるということもまた仮定されている(Arestis,2019,6)。 
 もう一つの重要な仮定は、粘着賃金、物価、情報の形式における短期の名目的硬直性の存在である。

これは現在と将来の限界費用に基づいたそれらの諸価格を設定した企業の見方においてそうである。し

かし、将来の限界費用は金融政策によって相対的に影響を受けていない。しかしながら、現在の消費に

影響を与える実質利子率の変化は、労働所得の変化に導き、それによって同時に消費と雇用に影響を与
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えている。雇用は賃金と限界費用に影響を及ぼし、それにより中長期においてインフレーションに影響

を及ぼす。方程式(3)に含まれている、「期待インフレ」の役割もまた重要である。インフレ目標それ自
体そして中央銀行の予測は期待インフレの認知に対する強力な情報を与えるものとして考えられる

(Arestis,2019,6)。 
 
４．代替的なケインジアン・モデル 

 
現代資本主義の分析に関して、我々は金融市場の不安定性と企業の行動における重要な金融的要因を

考慮する必要がある。景気循環理論における貨幣的要因を考慮に入れることにより、我々は貨幣的景気

循環理論における妥当性を与えることができる。 
モデルにおける振動の存在は Schinasi(1982)によって研究されており、2次元の体系において貨幣市
場における即時的調整が仮定されており、Poincare-Bendixson の定理における振動の存在を与えるた
めの妥当な数学的ツールを適用する。３次元の動学モデルは Sasakura(1994)により Hopf 分岐の文脈
において研究された(Gandolfo, 2009, 491)。 
第４節では、Schnasi(1982) とSasakura(1994) によって展開されたモデルを４次元のHopf 分岐定
理によって拡張する。 
ここで考察するモデルは、カルドア型の投資関数、ケインズの流動性選好関数、そして適応的課税ル

ールを伴った動学的 IS－LM モデルである。Schnasi(1982) と Sasakura(1994) によって展開された
モデルを４次元のHopf 分岐定理によって拡張することを意図している。 
  我々は単純化のために閉鎖経済を仮定し、価格水準は１に規準化されている。さらに、政府は財政
支出を貨幣発行によってファイナンスすると仮定する。 
<記号> 
Y=実質国民所得, I=実質民間投資, S=実質貯蓄, G=実質政府支出, r=名目利子率, L= 名目貨幣需要,  
M=名目貨幣供給,𝑌̅𝑌 = 潜在的実質国民所得,T＝実質所得税 
 
以下のようなマクロ経済モデルを考える。 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛼𝛼[𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 − 𝑆𝑆 − 𝑇𝑇]    𝛼𝛼 > 0                                     (7) 

𝐼𝐼 = 𝐼𝐼(𝑌𝑌, 𝑟𝑟); 𝐼𝐼𝑌𝑌 > 0, 𝐼𝐼𝑟𝑟 < 0                                            (8) 
𝑆𝑆 = 𝑆𝑆(𝑌𝑌), 𝑆𝑆′(𝑌𝑌) > 0                                                (9) 
𝐺𝐺 = 𝐺̅𝐺 + 𝛾𝛾[𝑌̅𝑌 − 𝑌𝑌], 𝛾𝛾 > 0                                             (10) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛽𝛽[𝐿𝐿(𝑌𝑌, 𝑟𝑟) − 𝑀𝑀], 𝛽𝛽 > 0, 𝐿𝐿𝑌𝑌 > 0, 𝐿𝐿𝑟𝑟 < 0                              (11) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝐺𝐺 − 𝑇𝑇                                                        (12) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛿𝛿[𝑌𝑌 − 𝑌̅𝑌], 𝛿𝛿 > 0.                                                (13) 

方程式(7)は財市場の超過需要関数である。方程式(8)は投資関数である。方程式(9)は貯蓄関数である。 
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方程式(10)は適応的政府支出関数である。方程式(11)は貨幣市場の超過需要関数である。方程式(12)は通
貨発行による動学的予算制約である。方程式(13)は適応的租税関数である。 
 我々は以下のような動学体系を構築する。 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛼𝛼[𝐼𝐼(𝑌𝑌, 𝑟𝑟) + 𝐺̅𝐺 + 𝛾𝛾[𝑌̅𝑌 − 𝑌𝑌] − 𝑆𝑆(𝑌𝑌) − T], 𝛼𝛼 > 0                         (14) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛽𝛽[𝐿𝐿(𝑌𝑌, 𝑟𝑟) − 𝑀𝑀], 𝛽𝛽 > 0                                           (15) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝐺̅𝐺 + 𝛾𝛾[𝑌̅𝑌 − 𝑌𝑌] − 𝑇𝑇                                              (16) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝛿𝛿[𝑌𝑌 − 𝑌̅𝑌], 𝛿𝛿 > 0.                                               (17) 

弱い諸仮定 (Sasakura, 1994)の下では、体系は唯一の正の均衡点を持つ。 
 
(仮定 1)偏微係数の符号条件は以下の通りである。 
𝐼𝐼𝑌𝑌 > 0, 𝐼𝐼𝑟𝑟 < 0, 𝑆𝑆𝑌𝑌 > 0, 𝐿𝐿𝑌𝑌 > 0, 𝐿𝐿𝑟𝑟 < 0 .  
(仮定 2) 体系における全ての関数は微分可能である。そして投資関数を除くすべての関数は線形で定義
されている。投資関数はカルドア型の非線型投資関数である。 
𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 > 0.    
 SY + TY は単純な限界貯蓄性向よりも確かに大きい。 
𝐼𝐼𝑌𝑌 > 0, 𝐼𝐼𝑌𝑌𝑌𝑌 = 0 = 𝐼𝐼𝑟𝑟𝑟𝑟,さらに 𝐼𝐼𝑌𝑌𝑌𝑌 < 0 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑌𝑌 > 𝑌𝑌∗ and 𝐼𝐼𝑌𝑌𝑌𝑌 > 0 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑌𝑌 < 𝑌𝑌∗ 
(仮定 3) 空間 {(Y,r,M,T)|Y>0, r>0, M>0, T>0}において、均衡(Y*, r*, M*, T*)が存在する。 
さらに、我々は以下のように仮定する。 
(仮定 4) 𝑎𝑎1, 𝑎𝑎2＞０.ならば、𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 > 0は、たとえ正だとしても十分に小さい。  
ヤコビ行列は以下のようになる。 

𝑱𝑱 = [
𝐹𝐹11 𝐹𝐹12 0 𝐹𝐹14
𝐹𝐹21 𝐹𝐹22 𝐹𝐹23 0
𝐹𝐹31
𝐹𝐹41

0
0

0
0

𝐹𝐹34
0

]                                            (18) 

𝐹𝐹11 = 𝛼𝛼 [ 𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 ], 𝐹𝐹12 = 𝛼𝛼𝐼𝐼𝑟𝑟 < 0 , 𝐹𝐹14 = −𝛼𝛼 > 0 , 𝐹𝐹21 =  𝛽𝛽𝐿𝐿𝑌𝑌 > 0,  𝐹𝐹22 = 𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟 < 0,  𝐹𝐹23 = −𝛽𝛽 < 0 , 
𝐹𝐹31 = −𝛾𝛾 < 0, 𝐹𝐹34=－1, 𝐹𝐹41 = −𝛿𝛿 < 0. 
 
Routh-Hurwitz 条件は以下の通りである。 
特性方程式の全ての根は以下の不等式の組合せが満たされるならばその場合にのみ負の実部を持つ。  
𝜆𝜆4 + 𝑎𝑎1𝜆𝜆3 + 𝑎𝑎2𝜆𝜆2 + 𝑎𝑎3𝜆𝜆 + 𝑎𝑎4 = 0                                    (19) 
𝑎𝑎1 = −𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑱𝑱 = − 𝛼𝛼[𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌]－𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟＞０ 
𝑎𝑎2＝𝛼𝛼𝛼𝛼[𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌] 𝐿𝐿𝑟𝑟－𝛼𝛼𝛼𝛼𝐼𝐼𝑟𝑟𝐿𝐿𝑌𝑌 − 𝛼𝛼𝛼𝛼[𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌]－𝛼𝛼 𝛽𝛽𝐿𝐿𝑌𝑌＋𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟 
𝑎𝑎3＝𝛽𝛽𝛿𝛿＞０                                                 
𝑎𝑎4＝－𝛼𝛼𝛼𝛼𝛿𝛿𝐼𝐼𝑟𝑟＞０ 
𝑎𝑎1𝑎𝑎2𝑎𝑎3 − 𝑎𝑎1

2𝑎𝑎4 − 𝑎𝑎3
2 > 0   
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(命題 1) 
(仮定 1) から(仮定 4)までの下で、,もし分岐パラメーターが分岐値に近いならば、体系(14)－(17)の均
衡 の周りに少なくとも 1つの閉軌道が存在する。 
我々が動学体系の小域的安定性を証明する際に、Routh-Hurwitzの安定性条件が非常に有効である。  
 ４次元の体系の場合に、 𝑎𝑎1 > 0, 𝑎𝑎3 > 0, 𝑎𝑎4 > 0, かつ𝑎𝑎1𝑎𝑎2𝑎𝑎3 − 𝑎𝑎1

2𝑎𝑎4 − 𝑎𝑎3
2 > 0ならば、その場合には

固有値の実部が負であり、ゼロに等しい実部が存在しない。 
そのとき、吾々はRouth-Hurwitz の安定性条件が満たされていると仮定し、分岐パラメーターβを仮
定する。 
𝛽𝛽の限界的増加は𝑎𝑎1の限界的増加に導く。 

𝜕𝜕𝑎𝑎1
𝜕𝜕𝜕𝜕 =－ 𝐿𝐿𝑟𝑟 > 0, 

𝛽𝛽 の限界的増加は𝑎𝑎3の限界的増加に導く。 

𝜕𝜕𝑎𝑎3
𝜕𝜕 𝛽𝛽=𝛿𝛿 > 0 

𝛽𝛽の限界的増加は𝑎𝑎4の限界的増加に導く。 

𝜕𝜕𝑎𝑎4
𝜕𝜕𝜕𝜕 =－𝛼𝛼𝛿𝛿𝐼𝐼𝑟𝑟 > 0  

𝑎𝑎1𝑎𝑎2𝑎𝑎3 − 𝑎𝑎1
2𝑎𝑎4 − 𝑎𝑎3

2＝𝛽𝛽𝛿𝛿｛−  𝛼𝛼[𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 ]－𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟｝｛𝛼𝛼𝛼𝛼 [𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 ] 𝐿𝐿𝑟𝑟－𝛼𝛼𝛼𝛼𝐼𝐼𝑟𝑟𝐿𝐿𝑌𝑌 − 𝛼𝛼𝛼𝛼 [𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌 ]－𝛼𝛼 𝛽𝛽𝐿𝐿𝑌𝑌＋

𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟｝＋𝛼𝛼𝛼𝛼𝛿𝛿𝐼𝐼𝑟𝑟{− 𝛼𝛼[𝐼𝐼𝑌𝑌 − 𝑆𝑆𝑌𝑌]－𝛽𝛽 𝐿𝐿𝑟𝑟}2－（𝛽𝛽𝛿𝛿）2
＞0 

 
次に、我々は、分岐パラメーターβを連続的に変化させるいくつかのケースにおける数値シミュレーシ

ョンを行う。. 
体系は以下のようなモデルである(Zhang, 2023, p.62)。 

𝑌̇𝑌(𝑡𝑡)＝𝛼𝛼 (𝑎𝑎 𝑌𝑌(𝑡𝑡)
𝑟𝑟(𝑡𝑡) + 𝐺𝐺(𝑡𝑡) − 𝑠𝑠(1 − 𝜖𝜖)𝑌𝑌(𝑡𝑡) − 𝑇𝑇(𝑡𝑡)),                       (20) 

𝑟̇𝑟(𝑡𝑡) = (𝑏𝑏𝑏𝑏(𝑡𝑡) + 𝛾𝛾1
𝛾𝛾2−𝑟𝑟(𝑡𝑡) − 𝑀𝑀(𝑡𝑡)),                             (21) 

𝑀̇𝑀(𝑡𝑡) = 𝐺𝐺(𝑡𝑡) − 𝑇𝑇(𝑡𝑡),                                   (22) 
𝑇̇𝑇(𝑡𝑡) = 𝜃𝜃(𝑌𝑌(𝑡𝑡) − 𝑌̅𝑌).                                   (23) 
 
4－１ ケース 1 β＝0.001の場合 

パラメーターは以下のように設定する。 
a=0.37, α=0.95, γ1=1, γ2＝0.0035, b=0.0035, θ＝0.00005，s＝0.25，ε＝0.01, 
Y(0)＝3000，r(0)＝1.49，M(０)＝11.17229173，G(0)＝30，𝑌̅𝑌＝3000 
Y-r 平面の位相図は以下のように描かれる。 
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図 1 Y-r平面の位相図 β＝0.001 
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４-2 ケース２ β＝0.002のとき 

パラメーターは以下のように設定される。 
a=0.37, α=0.95, γ1=1, γ2＝0.0035, b=0.0035, θ＝0.00005，s＝0.25，ε＝0.01, 
Y(0)＝3000，r(0)＝1.49，M(０)＝11.17229173，G(0)＝30，𝑌̅𝑌＝3000. 
Y-r 平面の位相図は以下のようになる。. 
 

 

図 2  Y-r 平面の位相図 β＝0.002 
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4-３ ケース 3 β＝0.003のとき 

パラメーターは以下のように設定される。 
a=0.37, α=0.95, γ1=1, γ2＝0.0035, b=0.0035, θ＝0.00005，s＝0.25，ε＝0.01, 
Y(0)＝3000，r(0)＝1.49，M(０)＝11.17229173，G(0)＝30，𝑌̅𝑌＝3000. 
Y-r 平面の位相図は以下のようになる。 
 

 

図３  Y-r 平面の位相図 β＝0.003 
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4-4 ケース４ β＝0.004のとき 

パラメーターは以下のように設定される。 
a=0.37, α=0.95, γ1=1, γ2＝0.0035, b=0.0035, θ＝0.00005，s＝0.25，ε＝0.01, 
Y(0)＝3000，r(0)＝1.49，M(０)＝11.17229173，G(0)＝30，𝑌̅𝑌＝3000. 
Y-r 平面の位相図は以下のようになる。 

 

 
図４  Y-r平面の位相図 β＝0.004 
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４-5 ケース 5 β＝0.005のとき 

パラメーターは以下のように設定される。 
a=0.37, α=0.95, γ1=1, γ2＝0.0035, b=0.0035, θ＝0.00005，s＝0.25，ε＝0.01, 
Y(0)＝3000，r(0)＝1.49，M(０)＝11.17229173，G(0)＝30，𝑌̅𝑌＝3000. 
Y-r 平面の位相図は以下のようになる。 
 

 

図 5  Y-r 平面の位相図 β＝0.005 
 
５．結論 

 

本稿では、開放経済におけるニューコンセンサス・マクロ経済モデル(NCM モデル)の特徴について
理論的に明らかにし、ポスト・ケインズ派の立場から批判的に検討したうえで、代替的なケインジアン・

モデルを提示しようと試みた。 
第２節では、Arestis(2019)においてサーベイされた開放経済におけるNCMモデルを紹介した。 
方程式(1)は過去の産出ギャップと期待される将来の産出ギャップによって決定される経常的産出ギャ
ップ、実質利子率および実質為替レートによる総需要方程式である。方程式(1)は決して負債を不履行し
ない、そして短期の価格および賃金の硬直性の仮定の下で、代表的主体の期待される生涯効用の異時点

間の最適化から導き出される。この最適化は予算制約に基づいた最適消費のスムージングを反映し、す

べての負債が究極的には完全に支払われるという横断条件に基づいている。横断条件は合理的期待を持

つすべての経済主体が完全に信用貸しする価値があり、経済主体は決して債務不履行しないであろうと

いうことを意味する(Arestis,2019,3-4)。 
 方程式(2)は驚愕させる価格設定のモデルにおける異時点間最適化の代表的企業から導出された、フ
ィリップス曲線である。方程式(2)におけるインフレーションは経常的産出ギャップ、過去と将来のイン
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フレーション、名目為替レートの予想される変化、および期待される世界物価に基づいている。モデル

は短期における硬直物価、この関係における遅れを伴った価格水準、および長期における完全な価格伸

縮性を認めている。𝑏𝑏2 + 𝑏𝑏3 + 𝑏𝑏4 = 1が仮定されている。それにより、インフレ非加速的失業率(NAIRU)
の点における垂直な長期フィリップス曲線を意味している。項𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)はインフレ決定のフォワード・
ルッキングな側面を把握する。それは中央銀行がそのインフレ目標を達成することに成功することが、

それが経常的な政策スタンスに依存するだけではなく、それがどのような経済主体が将来においてそう

であるべき政策スタンスを認識することにも依存する。合理的期待の仮定はこの点において重要である。

経済主体は将来のインフレ率における経常的な政策行動の諸帰結を知るポジションにある。結果的に、

項𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑡𝑡+1)は中央銀行の信頼性を反映すると見なされる。もし中央銀行がそのインフレ目標を達成する
ことができるならば、その場合にはインフレの期待は抑制される。輸入物価と名目為替レートの期待さ

れる変化は方程式(2)において示されるようなインフレーションの別の 2 つの決定要因である(Arestis, 
2019, 4)。 
 方程式(3)はテイラー型の金融政策ルールである。それは利用されるモデルに基づく金融当局の損失
関数の最適化から導出される。そこで導出される名目利子率は、『物価が十分に伸縮的である場合の均

衡実質利子率』(Woodford, 2003, 243)として定義される均衡利子率(RR*)に関係している。為替レート
は利子率の設定には何の役割も演じないと仮定されている。インフレーションが目標を達成し産出ギャ

ップがゼロである場合に、実際の実質利子率は均衡利子率 RR*に等しい。これはもし中央銀行が RR*
の正確な推定値を持っているならば、経済はゼロ産出ギャップと一定の目標インフレ率の形式の均衡に

沿ってガイドされることができる。この場合において、方程式(1)は総需要がゼロ産出ギャップと一致し
ている水準にあるということを示している(Arestis,2019,5)。 
 方程式(4)は国内利子率と世界利子率との差分、経常収支、および将来為替レートの期待の関数として
為替レートを決定する。方程式(5)は実質為替レート、国内産出ギャップと世界産出ギャップの関数とし
て経常収支を決定する。方程式(6)は実質為替レートのタームにおいて名目為替レートを表現する
(Arestis,2019,5)。為替レートが中央銀行による利子率の設定に何の直接的な役割も演じていないので
(方程式(3)におけるように) 、NCMのフレームワークは、例えばAngeriz and Arestis(2007)によって
批判されているということが強調されるべきである。その批判は、相対価格の安定性と為替レートの不

安定性の混合の危険が存在することを無視しているということである(Arestis,2019,5)。 
 第３節では、NCMモデルの経済政策インプリケーションを提示した。NCMモデルは、銀行と貨
幣が何の役割も演じておらず、単一の利子率のみが存在するフレームワークである。価格安定性が金融

政策の優先目標である。インフレーションは貨幣的現象であり、金融政策によって制御される。金融政

策はインフレ目標を通じて制御され、中央銀行に金融政策を拡張したり収縮したりする場合の指標とし

てインフレーションを利用することを要求する。中央銀行は独立であるべきであり、政治家によって影

響を受けてはならない。金融政策はその主要な目的が「価格安定性」の維持であることとともに格上げ

されている。いったん価格安定性が達成されるとマクロ経済的安定性および金融的安定性が生じるとい

うこともまた仮定されている(Arestis,2019,6)。 
 もう一つの重要な仮定は、粘着賃金、物価、情報の形式における短期の名目的硬直性の存在である。

これは現在と将来の限界費用に基づいたそれらの諸価格を設定した企業の見方においてそうである。し

かし、将来の限界費用は金融政策によって相対的に影響を受けていない。しかしながら、現在の消費に
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影響を与える実質利子率の変化は、労働所得の変化に導き、それによって同時に消費と雇用に影響を与

えている。雇用は賃金と限界費用に影響を及ぼし、それにより中長期においてインフレーションに影響

を及ぼす。方程式(3)に含まれている、「期待インフレ」の役割もまた重要である。インフレ目標それ自
体そして中央銀行の予測は期待インフレの認知に対する強力な情報を与えるものとして考えられる

(Arestis,2019,6)。 
 第４節では、代替的なケインジアン・モデルとして、４次元の動学的 IS－LMモデルを提示し、数値
シミュレーションを行った。ここで考察するモデルは、カルドア型の投資関数、ケインズの流動性選好

関数、そして適応的課税ルールを伴った動学的 IS－LM モデルである。Schnasi(1982) と
Sasakura(1994) によって展開されたモデルを４次元の Hopf 分岐定理によって拡張することを意図
している。 
  我々は単純化のために閉鎖経済を仮定し、価格水準は１に規準化されている。さらに、政府は財政
支出を貨幣発行によってファイナンスすると仮定する。方程式(7)は財市場の超過需要関数である。方程
式(8)は投資関数である。方程式(9)は貯蓄関数である。 
方程式(10)は適応的政府支出関数である。方程式(11)は貨幣市場の超過需要関数である。方程式(12)は通
貨発行による動学的予算制約である。方程式(13)は適応的租税関数である。 
分岐パラメーターβを連続的に変化させるいくつかのケースにおける数値シミュレーションを行った。 
浅田(2022)は、変動相場制の小国開放経済における不完全資本移動の下でのマンデル＝フレミング・モ
デルを用いて、財政金融協調安定化政策の動学的分析を行っている。他方において,2008年の金融危機
後,安定化政策としての財政政策の役割が政策当局者にとって益々重要性を増している。 
今後の課題として,所得分配を考慮したマクロ経済モデルにおける財政・金融政策の相互性について
も論じる必要がある。Saratchand and Datta(2021)による標準的なポストケインジアンの投資関数と
対抗的インフレーションから構成されるマクロ動学モデルによって示されたように、中央銀行は名目利

子率を政策ツールとして用いて目標インフレ率を設定し、インフレ期待は内生的に異質であるマクロ経

済モデルについてさらに展開することが求められる。 
 
 
 
注） 

 

1) Drumond and De Jesus(2016)，p.176参照。 
2) ニューコンセンサスマクロ経済学(NCM)に関する批判的検討については、Arestis(2019)，Arestis and 

Sawyer(2008)を参照。 
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