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本稿の第一のねらいは所得循環と資金循環を接合し社会会計行列

(Social Accounting Matrix ; SAM) に記述、それを基に資金循環を含む計

算可能な一般均衡 (Computable General Equilibrium; CGE) モデルを構築す

ることである。モデルは以下の特徴を持つ。第一に各金融市場において内

生的に決まる利子率によって、家計、政府、企業間で資金循環が変化する。

第二にそれら主体はそれぞれ異なる内容の投資を行う。投資内容の差異を

通じ、資金循環の変化が実物経済の生産活動に影響をもたらす。第三に前

述の過程で決まる利子率は、財産所得の受け払いを通じ各主体の所得に影

響を与え、家計では貯蓄率に作用する。モデルは変動為替相場制を採る一

国経済を対象にし、海外への貸出を通じ資本取引も開かれている。データ

はすべて仮説値である。ただし分析目的に即し、所得循環と資金循環のつ

ながり、期首ストック、フロー、期末ストックを整合的に接続する。

本稿の第二のねらいは公共投資の増加など外生的な変化が、モデルにお

いて実物、金融の両取引を通じ各部門に影響をもたらすロジックを考察す

ることである。上記のモデルでは、公共投資の増加は、金融市場において

結合利子率の上昇をまねき、実物市場において家計に貯蓄をより選択させ

た。相対的な利子率の変化により、家計は資金をより預金、公債保有にあ

て、事業債保有を減らした。金融機関が海外貸出金を減少させるため、為

替レートは円高になった。
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資金循環を含む SAM based CGE モデルの構築

ー仮説データセットに基づくモデル構造の分析一

牧野好洋•石田孝造

はじめに

今日、財貨・サービスの生産・消費など実物面の経済活動と、貨幣の供給、

株式の発行など金融面の経済活動は所得循環、資金循環、利子率を通じて、相

互に関連を持つ。

IS-LM モデルは資産市場として貨幣市場、債券市場を設定するが、今日では

それらが金融制度、リスク等によりさらに区分され、資産として預金、株式な

どが、負債として公債、借入金などが機能する。

各市場では需給均衡、または公債利回り等に基づき利子率が決まる。それは

鶏投資に影響するのみならず、資金循環を通じて資金を政府、企業、金融機

関に配分する役割を持つ。利子率を通じた資金配分は各主体の投資構成の差異

を通じ、生産活動に影響をもたらす。

本稿のねらいは所得循環と資金循環を接合し社会会計行列 (Social Accounting 

Matrix ; SAM) に記岱、資金循環を含む計算可能な一般均衡 (Computable General 

Equilibrium ; CGE) モデルを構築すること、公共投資の増加など外生的な変化

が、モデルにおいて実物、金融の両取引を通じ各部門に影響をもたらすロジッ

クを考察することにある。

本稿の一般均衡モデルは以下の 5つの特徴を持つ。

第一に各金融市場において内生的に決まる利子率によって、主体問の資金循

環が変化する。本稿のモデルでは主体として家計、政府、企業、日本銀行、金

融機関を立てる。例えば家計は保有する資金を現金、預金、公債、事業債、株

式という 5 つの金融資産項目に、それぞれの金融資産が持つ利子率に基づき配
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分する。各金融資産はリスク、流動性など特性が異なるため、家計は一定の代

替の弾力性をもって、それら金融資産を選択する。

金融機関は預金を受け入れ、得た資金を公債、国内貸出金、海外貸出金に配

分する。企業は不足する資金を事業債、国内借入金によってまかなう。それら

金融資産選択、負債選択の考え方は家計と同様である。

国内貸出金・借入金市場では需給が均衡するよう利子率が決まり、それが再

び各部門の金融資産・負債の選択に影響をもたらす。

日本銀行はマネタリーベースを供給、預金・貸出による信用創造を通じ、貨

幣を市中に供給する。また日本銀行は外貨準備の増減を通じ、為替介入を行う

ことができる。

第二に家計は住宅投資、政府は公共投資、企業は設備投資と、各主体は異な

る内容の投資を行う。それぞれの投資は生産勘定における投入構造が異なるた

め、資金循環の変化に伴う各主体の資金調達額の変化は投資額の変化を通じ、

実物経済に影響をもたらす。

第三に各金融市場において決まる利子率は利子、配当など財産所得の受け払

いを通じて各主体の所得に影響をもたらす。また同様に利子率は現在消費、将

来消費の選択を通じて家計の消費、貯蓄に影響をもたらす。

第四に本稿のモデルは変動為替相場制を採る一国経済を対象にし、海外への

貸出を通じ資本取引も開かれているものとする。

第五に SAM ベースの CGE モデルとする。本稿の SAM では、分析目的に即

し、家計における所得分配よりもむしろ所得循環と資金循環のつながり、期首

ストック、フロー、期末ストックの整合的な接続に着目する。

データはすべて仮説値とした。これは本稿の第一の目的が、前述の分析目的

を達するために必要な主体、取引を把握することにあったためである。経済循

環の記述は原則として 93SNA の考え方による。 1また本稿の第二の目的が、こ

のモデル体系が持つ特性の考察にあったことによる。したがって企業の金融資

産を考慮しないなど、各数値をより特徴的な設定とした。

l 分析目的に即し、一部取引を省略した。



4 立正大学経済学季報第 58 巻 4号

本稿では以上の特徴を持つ一般均衡モデルを構築、公共投資の増加、買いオ

ペの増加、外貨準備の増加という 3つの外生変化が、それぞれどのようなロジ

ックを以って生産、所得、資金循環に影響をもたらすのか考察する。結果を以

下にまとめる。

第一に公共投資を増加させる。ここではそれを 4 兆円増加させた。資金は内

生的に決まる貯蓄および公債発行でまかなう。これは金融市場において結合利

子率の上昇をまねき、実物市場の家計は現在消費（消費および余暇）よりむし

ろ将来消費債乎蓄）を選択する。その結果、余暇は減少、一定とされる労働賦

存量を通じ、労働供給量は増加する。賃金率は低下する。それは現在消費にお

いて余暇の減少に歯止めをかけ、消費を減少させる。労働供給量は増加するも

のの、賃金率が低下、家計の可処分所得は減少する。それは貯蓄を減少させ、

家計のバランスシートにおいて正味資産残高を減少させる。ただし賃金率、資

本のレンタル・プライスの低下に伴う価格の低下が、それ以上に実物資産残高

を減少させるため、金融資産残高は増加する。金融市場において家計はそれを

利子率等に応じ、現金、預金、公債、事業債、株式に配分する。金融機関は国

内貸出金、海外貸出金を減少させ、その結果、為替レートは円高になる。それ

は輸出を減少させる。名目 GDP は減少するが、住宅投資、公共投資の増加に

より実質 GDP は増加する。

第二に買いオペを増加させる。ここではそれを 1 兆円増加させた。同額分、

マネタリーベースも増加する。家計は後述する理由により貯蓄が増加、バラン

スシートにおける正味資産残高、金融資産残高の増加を通じ、家計は現金、預

金、公債、事業債、株式をより保有する。公共投資は一定とされるものの価格

の上昇に伴い政府では資金が不足、公債の発行残高は増加する。企業では価格

の上昇、設備投資の増加に伴い資金が不足、事業債、株式、国内借入金それぞ

れの残高が増加する。利子率の相対的な変化に伴い、金融機関は資金をより国

内貸出金、海外貸出金に充て、公債の保有残高を減少させる。各金融市場では

企業、政府の資金需要が大きく増加し、利子率は上昇する。また海外貸出金の

増加により、為替レートは円安になる。それは実物市場において、輸出を増加

させるよう作用する。設備投資、輸出の増加などから生産量が増加、賃金率、
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資本のレンタル・プライスは上昇する。家計は可処分所得が増加する。家計は

利子率の上昇に伴い貯蓄をより選択するようになり、貯蓄は増加する。名目

GDP は増加するが、物価が上昇し、実質 GDP は微増であった。

第三に外貨準備を増加させる。ここではそれを 1兆円増加させた。モデルの

構造を考察するため、日本銀行はそれを不胎化しないとする。したがって同額

分、マネタリーベースも増加する。金融市場においてそれは外貨需要・円供給

となり、為替レートは円安になる。それは実物市場において輸出を増加させる

とともに、金融市場において海外資出利子率を上昇させ、金融機関は資金をそ

れによりあてるようになる。公債の保有増加は若干にとどめる。各金融市場で

は資金需要が大きく増加し、利子率が上昇する。実物市場では輸出の増加など

により賃金率、資本のレンタル・プライスが上昇、家計の可処分所得は増加す

る。利子率の上昇により貯蓄率が上昇する一方、現在消費においては賃金率の

上昇により余暇が減少、労働供給量は増加する。名目 GDP は増加するが、物

価が上昇し、実質 GDP は微増であった。

以下、第 I章では本稿のモデルの設定と SAM の構造について、第 11 章では

構築した実物・金融一般均衡モデルについて述べる。第1II 章では公共投資の増

加等が同モデルにおいて各部門にもたらすインパクトを考察する。

第 1章モデルの設定と SAM の構造

第 1節全体像

構築した SAM の全体像を表 I-1 に示す。表 1-2 は SAM およびモデルで用

いる変数のリストである。

本稿の SAM は01-010 行・列の「期首」プロック、 Fl-F35 行・列の「フ

ロー」プロック、 c1-c10 行・列の「期末」ブロックから成り、それぞれのプ

ロックに期首のストック残高、期中の実物・金融取引額、期末のストック残高

を示す。また表全体としてそれらを接合し、期首からフロー、期末に至る経済

循環を示す。

対応する行部門、列部門は同一の主体、取引を意味する。行は当該部門の所

•
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•

以下、本稿がモデル化する各部門の活動を整理し、 SAM における部門の設定、

経済循環の記述について述べる。

第2 節各部門の活動

制度部門に家計、政府、企業、日本銀行、金融機関を置く。また対外取引を

記録するため、海外部門を立てる。本稿における各部門の活動は以下の通りで

ある。

家計は非金融資産として住宅を、金融資産として現金、預金、公債、事業債、

株式を保有する。家計の資産選択をモデル化する一方、住宅ローンなど家計の

負債を考慮せず、それらをすべて家計の正味資産とする。フローにおいて家計

は労働を生産部門に供給し要素所得を得、消費、貯蓄および住宅投資、各金融

資産への投資を行う。

政府は非金融資産として社会資本を保有し、負債として公債の発行残高を抱

える。生産勘定においては政府サービスを生産、それを自己消費し家計に便益

を与える。資本調達勘定においては公共事業を行い、社会資本を拡充する。そ

れらの費用を徴収した租税および貯蓄で賄うが、不足分を公債の発行で賄う。

企業は非金融資産として生産資産を保有し、負債として事業債、株式、市中

借入金を抱える。 2企業の負債選択をモデル化する一方、企業は金融資産を保有

しない。フローにおいては財貨・サービスを生産し、資本所得の一部を要素所

得として得る。貯蓄を元に資本財を購入、投資を行うが、投資超過の主体であ

り、超過分を事業債、株式の発行、市中借入で賄う。

H本銀行は現金通貨を発行し、金融機関からの日銀当座預金を受け入れる。

「マネタリーサーベイ」（日本銀行）と同様、現金通貨発行高と日銀当座預金残

高の和をマネタリーベースとする。貨幣供給の手段として買いオペ、日銀貸出

を行い、資産として公債、日銀貸出金を保有する。また外国為替市場において

介入を行い、資産として外貨準備を保有する。 3本稿において日本銀行はマネタ

2 饂では国饂済計算の「期末貸借対照表勘定」と同様、外部資金である「株式」を負債

の一項目とする。

3 日本では財務省（外国為替資金特別会計）と日本銀行が外貨準備を保有する。資産の内訳
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リーベースの供給主体であり、貯蓄および実物投資を行わない。

金融機関は日本銀行を除くものを範囲とし、資金の仲介役を担う。家計から

の預金、日本銀行からの貸出金を負債として抱え、公債、市中貸出金、預金残

高に応じた日銀当座預金を保有する。フローにおいては手数料、帰属利子から

成る金融サービスを生産し、それを生産勘定、家計に産出する。生産活動によ

り得た営業余剰に、資産残高、負債残高、利子率に応じ行う財産所得の受け払

いを加算・減算し、自らの貯蓄とする。実物投資を行わない貯蓄超過の主体で

あり、超過分を公債の購入、市中貸出金、日銀当座預金にあてる。

市中貸出金は一部が海外に流出、海外の負債とされる。他の金融資産、負債

には対外取引が存在しない。海外は日本国内に資産を保有せず、負債として市

中貸出金と外貨準備を抱える。

モデルでは、フローにおいて資本取引と外貨準備増減から経常対外収支が求

まり、それと一致するよう為替レートを決定、財貨についての輸出入を行う。 4

また経常取引において、海外は負債残高および利子率に応じた財産所得を日本

に支払う。

は外貨資産（預金、証券等）、 IMF リザーブポジション、 SDR 、金であり、日本銀行はそのう

ち金と外貨資産の一部を保有する。財務省は「外貨準備等の状況」として毎月、 ドル建ての

月末残高を公表する（以上、日本銀行「教えて！にちぎん」 (http://www.boj.or.jp/oshiete/intl/

0710300 l .htm 、2006 年 11 月 9 日）より抜粋）。

国民経済計算の資金循環勘定では外貨準備を以下のように記録する。「金融資産・負債の残

高 •

を計上、「貨幣用金」「SDR 」「外貨預金」「対外証券投資」に外貨準備の一部を含める。

•

それらに関する中央銀行、一般政府の資産残高はゼロとされる。それらに関する財務省と日

本銀行の保有割合が公表されていないためである。そこで財務省、日本銀行がそれぞれ保有

する貨幣用金、 SDR 、外貨準備高（貨幣用金・SDR を除く）の合計値を「その他の金融資産」、

うち「その他」項目に含め、金融資産残高と負債残高、金融資産・負債差額のバランスをと

る。

したがって欄外に参考値としての外貨準備高が記録されているものの、資金循環勘定から

直接、外貨準備高を算出することはできない。

本稿の SAM では、日本銀行が外貨準備を保有するものとした。為替介入に伴う外貨準備の

変動がマネタリーベースに影愕を与え、一国経済にもたらす効果を分析するためである。

4 小野善康 (2000) 『国際マクロ金融』岩波書店を参考にした。
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第3 節部門の設定

上記の活動を記録するため、 SAM には表 I-1 に示す主体、取引を設定した。

主体として家計、政府、企業、日本銀行、金融機関および海外を設定する。

非金融資産は住宅、社会資本、生産資産を統合し、一部門とする。金融資産

は現金、預金、日銀当座預金、公債、事業債、株式、日銀貸出金・借入金、市

•

融資産選択、企業の負債選択、直接金融および間接金融を通じた資金循環、日

本銀行の貨幣供給と預金・貸出による信用創造、為替介入等をモデル化するこ

とが可能となる。

財貨・サービスを 8つに分類する。すべての財貨・サービスが中間財、労働、

資本より生産される。中間財は生産財のみ国内財と輸入財で代替可能、金融サ

ービス、他のサービスについては国内財のみとする。

産出は財貨・サービスの種類ごと異なる。生産財は中間需要と輸出に充てら

れ、最終消費、投資に用いられない。消費財は家計消費と輸出に、資本財は企

業の設備投資と輸出に充てられる。民間住宅は家計の住宅投資を、公共事業は

政府の公共投資を賄うために生産される。金融サービス、他のサービスは中間

需要されるとともに、家計により消費される。政府サービスは政府により自己

消費される。それらサービスに輸出は存在しない。

分配面においては、利子・配当の受け払いを示す「財産所得」部門を設定す

る。各金融市場における利子率の変化が財産所得を通じ、可処分所得にもたら

す影瞥をモデル化するためである。例えば家計は期首の預金、公債、事業債の

保有残高と期中にそれぞれの市場で成立する利子率、および企業の資本所得に

関連付けられた配当から財産所得を得る。

資本調達勘定では、制度部門ごと勘定を設定、部門間の資金循環をストック、

フローともに示す。また住宅投資、公共投資など投資内容が制度部門ごとに異

なる。

海外部門には国民経済計算と同様、経常取引勘定、資本取引、金融取引勘定

の3 つを設定した。経常取引勘定は輸出入および財産所得の受け払いを、金融

取引勘定は海外が日本に対し保有する正味資産残高、負債残高とその変動を記
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録する。本稿では海外との資本移転をモデル化しないため、資本取引では経常

対外収支が正味資産の変動となる。

第4 節 「期首」ブロック

表 I-1 「期首」ブロックにおける (01 "'010, F19,..._,F23) 5および (01,..._,010,

F35) は列方向に各制度部門が期首に保有する非金融資産残高、金融資産残高

を、同様に (F19,..._,F23, 01,..,_,010) および (F35, 01 "'010) は行方向に各制

度部門が期首に保有する正味資産残高、負債残高を示す。

対応する列部分、行部分が各主体の期首貸借対照表を表わしており、それぞ

れの主体において非金融資産残高、金融資産残高の和と負債残高、正味資産残

高の和は等しい。また各項目の行部分、列部分は各ストックの期首における均

衡状態を表わしており、例えば 09 行で金融機関が資産として保有する市中貸

出金は、 09 列で企業、海外の負債とされる。

なお「期首」ブロックについて 2 点、留意事項がある。

第一に期首の非金融資産残高を、前期末の価格でなく、期中の価格で評価す

る。これは価格変化による再評価を期首残高に含めて計上することを意味する。

例えば期中の住宅価格をR尺前期末の住宅価格をR竹t-1) 、期首に家計が保

有する住宅を瓦頂ごりとすれば、以下の関係が成立する。

庁瓦に1) =~D(t -1)・ 
、,. ,, 一.,,, ・ v -

）尻v可）
期中の価格で評価した 前期末の価格で評価した 価格変化による
期首の非金融資産残高 期首の非金融資産残高 再評価

•

するよう、期首の正味資産残高が変動する。

第二に海外は日本国内に資産を保有せず、負債として海外貸出金と外貨準備

高を抱える。したがって (F35, 01) に示す海外の正味資産は負値となる。こ

れは日本が海外に対外純資産を保有することを意味する。

5 (OI~OIO, 
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第 5 節 「フロー」ブロック

Fl "-'F8 列は各部門の投入構造を、 Fl-F8 行は産出構造を示す。投入構造を

非競争輸入型で記述する。中間投入される輸入財は生産財のみとし、それを F33

行に示す。

付加価値を (Fl 1 "-'F13, Fl "-'F8) で項目ごと計上する。 Fll"-'F13 列はそれ

を家計、企業、金融機関に分配する。金融機関に分配される資本所得は (F12,

F6) と同値とする。

各制度部門は F14"-'F17 行で要素所得、租税、財産所得を受け取り、 F14-F17

列でそれを消費、直接税、財産所得の支払い、貯蓄に充てる。消費は F9-F10

行を経由し、当該列から最終消費支出となる。

F19-F23 行は貯蓄を受け取る。また (F19"-'F23, F24"-'F32) には金融取引

により新たに調達した資金を計上する。当該列はそれら資金を (Fl-F8, F19 

-F23) において実物投資に、 (F24"-'F32, F19"-'F23) において各金融資産への

投資に用いる。なお企業の設備投資は一部、輸入した資本財を用いており、そ

れを (F33, F21) に記録する。

各金融資産に投資された資金は F24"-'F32 行を経由し、当該列で各部門の資

金調達に用いられる。海外に貸し出された資金および外貨準備はそれぞれ (F35,

F31) (F35, F32) において海外の負債の変動となる。

F33 行は輸入を、 F33 列は輸出および海外からの財産所得を示し、それらの

バランス項目として (F34, F33) に経常対外収支を記録する。

F34 行・列は資本取引を示す。本稿は海外との資本移転をモデル化しないた

め、当該行に記録される経常対外収支が (F35, F34) において資本収支となる。

「フロー」ブロックにおける F35 行は海外の負債の変動を、 F35 列は海外の

資産の変動を示す。本稿では海外は日本国内に資産を保有せず、金融資産の変

動も生じないとした。そのため、当該列はすべて 0 となる。一方、当該行は海

外貸出金を通じた負債の変動、外貨準備の変動を示し、バランス項目として

(F35, F34) に資本収支を記録する。

第 6 節 「期末」ブロック

「期末」プロックの構造は「期首」ブロックと同様である。
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Fl9'""F23 列では、期首の非金融資産残高、金融資産残高にフローの実物投資、

金融資産の変動をそれぞれ加算、期末の残高とする。同様に Fl9-F23 行およ

び F35 行では、期首の正味資産残高、負債残高にフローの貯蓄、負債の変動を

それぞれ加算、期末の残高とする。

第7 節仮説値

前述の SAM に、表 I -3 に示す仮説値を設定する。それら仮説値が期首、フ

ロー、期末の経済循環をそれぞれ整合的に捉え、かつそれら三者を整合的に接

合するよう、以下の 3つの条件を設定する。

(1) SAM における各部門の行和、列和がそれぞれ等しい

(2) 期首、期末において、資産残高と、負債残高と正味資産残高の

和が等しい。フローにおいて、資産変動と、負債変動と正味資

産変動の和が等しい

(3) 対応する項目において、期首残高にフローの変動を加えたもの

が期末残高となる

表 I-3 は上記の条件をすべて満たす。

また各部門が期首に保有する金融資産に、対応する利子率を乗じた値を (Fl4

'""fl7, Fl8) に財産所得の受け取りとして、各部門が期首に抱える負債に、対

応する利子率を乗じた値を (Fl8, . Fl4'""Fl 7) に財産所得の支払いとして計上

した。

第II 章実物・金融一般均衡モデル

第 1節モデルの構造

本稿では前述のモデル設定、 SAM に基づき、実物取引と金融取引を通じた主

体間の相互依存性を記述する一般均衡モデルを構築する。

本稿のモデルは生産プロック、分配プロック、所得プロック、金融ブロック、

海外ブロック、需給均衡ブロックの 6 ブロックから成る。均衡に到達後、 Walras

Law のチェックを行い、 13 個のマクロ指標を算出する。

第2 節生産ブロック

生産ブロックの構造を図II-I に示す。当該ブロックでは各主体が中間財、労
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働、資本を投入し、財貨・サービスを産出する。

図JI-1 生産ブロック

国内財

X u  
D 

x,j ゜
Cobb-Douglas 

輸入財

XuM 

•

x./ 
生産量

xs, •

Xai 
D 

輝

Wj

王

虹

KDj1ビ
値

j VA
 

価u ヵ

数

付

係定固

（出所）筆者作成。

国内財と輸入財を結合した生産財の中間投入量、金融サービスおよび他のサ

ービスの中間投入絋、付加価値は生産量に対し、固定係数で決まるとした。以

下にモデルを構成する方程式を示す。［ ］内は方程式の番号である。

[ 1- 8] Xり=a;jxs, 炉1, …，8) 

[ 9-24] X『=a りixs, (i=6, s) 炉1, ... ,8) 

[25-32] VAj = vajX. ふ 炉1, …，8) 

生産財の中間投入においては、以下の Cobb-Douglas 関数および費用最小化条

件を置き、国内財と輸入財が相対価格により代替するとした。

min PiDX り＋がXりsubject
‘一,.,,.. ,, 

埒Xり

上記より国内財、輸入財それぞれの中間投入量は [33-40] 、[41-48] になる。

また結合財価格を [49-56] に定義する。
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[33-40] XD 
pり

d I 
Ij =a1j 古 X り

Pi 

炉1, ... ,8) 

[ 41-48] XM = (1 
pO 

1, -a1~ 壻埒 炉I, …，8) 

P,M r¥ 炉1, ... ,8) 

付加価値の生産においても、以下の Cobb-Douglas 関数および費用最小化条件

を置き、労働と資本が相対価格により代替するとした。

min w ・LD. + R・KD. subject to 凰 =(LnjYj(KDj 戸
ヽ，, , . 一.'、

PN1VA; 

上記より労働、資本それぞれの投入量は [57-64] 、[65-72] になる。また結

合財価格を [73-80] に定義する。

[57-64] LDj= 凡一PN...l...VAJ . 炉I, …，8) 
w 

[65-72] KD1 . = (1- pJ .}-LPR N. VAJ . 炉1, ... ,8) 

[73-80] PNj 王『［占`切 炉1, …，8) 

中間投入、労働所得、資本所得に対し、間接税が賦課されるとする。

[81-88] I½= it)Pi 『X り＋凡D⑫ + PsD xi + PNFAj) 

炉1, ... ,8) 

以上から、財貨・サービスの価格が以下のように定まる。

[89-96] Pt = (1 + itJPi~a:i + l杓祐+PgD a;i + PNivai) 

炉1, ... ,8) 

第3 節分配ブロック

分配ブロックでは第一に要素所得を各制度部門に分配する。生産活動により

生み出された労働所得を家計に、金融サービスの産出による資本所得を金融機

関に、他の財貨・サービスの産出による資本所得を一定比率で家計、企業に分

配する。家計への資本所得の分配は個人企業による混合所得、持ち家の帰属家



14 立正大学経済学季報第 58 巻 4号

賃などである。純間接税を政府に支出する。

[97] 
8 

VL=~W-LDi 
J=I 

[98] 
8 

V約 = (1 ー vk. 図 KDj-R・ 叫
[99] 

[100] 

[101] 

8 

V応 = vk e (LR• J(D J - R• J(D 6 

J=l ） 
VKF=R・KD6 

B 

IT= LI½ 
J=l 

第二に財産所得の受け払いを記述する。家計、金融機関は期首に保有する各

金融資産の残高、および期中にそれぞれの市場で成立する利子率、企業の資本

所得に関連付けられた配当から財産所得を得る。

[102] PR 『=INTD 茄而可+JNTG 両冗にり
+INTcCBDAt-1)+ dvdVKE 

[l03] PR;v = JNTJm1 羽平頭羽可l
＋可而冗可+IN 叩BLNAt-1)+ INTwBLNR(t-1) 

政府、企業、金融機関、海外は期首に抱える各負債の残高、利子率等に基づ

き、財産所得を支払う。 6

[104] p的 = JNTGGBDG(t-1) 

[105] PR;r =INTcCBDAt-l)+dvdVK 戸 INTLBLNAt-1)

[106] PR グ=INTD 瓦和可+ m 戸而冗可

[107] PR:r = JNTwBL 的 (t-1)

上記の定義より、支払われた財産所得は過不足なく、他部門に受け取られる。

6 本稿のモデルではH本銀行の役割をマネタリーベースの供給に限定したため、所得支出勘

定に日本銀行を設定しない。そのため日本銀行と金融機関の間で行われる公定歩合に基づく

利子の受け払い等を、所得支出勘定においてともに「金融機関」に記述した。すなわち上記

の取引は同一部門内の取引とされる。
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第4 節所得ブロック

所得ブロックは制度部門ごと構造が異なる。

所得プロック（家計）の構造を図 11-2 に示す。当該ブロックでは効用を最大

化するよう家計が労働供給量、余暇、消費、貯蓄を決める。

図II-2 所得ブロック（家計）

• 国内財

c. D 

口費・9c, 
消尭

-Ee 現在消費 ） -f '.. , c, ゜C 

家計
余暇

a,,) LZ 

将来消費

CF 

I 
貯蓄 労働供給

SH LST c, M 

（出所）筆者作成3

第一に労働賦存量に基づく拡張可処分所得を定める。

[10sJ n1; =(I-drhXw-Z+vK 戸 PR 『)
第二に以下の通り、家計は拡張可処分所得を制約条件とし、効用が最大にな

るよう現在消費と将来消費を決める。効用関数はCES 関数を用い、代替の弾力

性au, を 1.2 とする。 7

7 現在消費と将来消費の代替の弾力性は市岡修 (1991) 、p.155 に掲載のパラメータを参考に

した。
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max [(以 c侶 +(1- 以c心］念
UH 

subject to DJ! = pc び＋戸CF

上記より現在消費、将来消費はそれぞれ [109] 、[110] になる。また現在消

費の価格を [111] に、将来消費の価格を [112] に定義する。前者は消費の結

合価格と余暇の機会費用を CES 関数で結合した値である。後者は消費の結合価

格が将来も続くという仮定、および家計の結合金融資産の割引現在価値から算

出される。将来消費の価格に将来財を乗じ、当該期中の貯蓄を求める。

[109] 

[110] 

[111] 

[112] 

cc= 

CF= 

(0.1)"-' 

(Pc] ● I [(oul) ● I (pCY-" ● I +(1-0.1)"-'(PFJ べなI] DIZ 

(1-0.1)"・1 

(PF] ● I~ 応）"・'(Pc 戸+(1-0.1)" ●'(P ザ―"・']DIZ

pC = [(ou2J"'(pO Y-"•'+ (1- 0.2)"•'(pLZ Y-"• 忙

PF=~ 
INTA 

[113] SH =PFCF 

第三に現在消費を消費と余暇に配分する。そこでは以下の通り、消費と余暇

をCES 関数で結合、費用最小化条件を適用する。代替の弾力性(ju2 を 0.2 とす

る。 8

min pO co + pLZ LZ 
• , 

pCcC 

subject to cc = [ (o.Jc0 戸 +(1- ふXLz) 叫苧
上記より消費、余暇はそれぞれ [114] 、[115] になる。また結合消費財の価

格は Cobb-Douglas 関数に基づき [116] に、余暇の機会費用は家計の制約条件

8 消費と余暇の代替の弾力性は市岡修 (1991) 、p.155 に掲載のパラメータ、 ShovenandW 証lley

(1992) (小平裕訳 (1993) 、p.117) の記述を参考にした。
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より [117] に定まる。労働賦存量から余暇を除き、労働供給量を求める。

[114] co=( 戸 (8.2) 「
pO 

cc 

[115] LZ 
pLZ 

cc 

[116] pO =い叫戸『ビ叫 r,
Y2 Y6 Ys 

[117] pLZ =(1-dth)w 

[ll8] LST=L-LZ 

第四に結合消費財を消費財、金融サービス、他のサービスに配分する。そこ

では以下の通り、各財貨・サービスを Cobb-Douglas 型関数で結合、費用最小化

条件を適用する。

Pgvci subject to C0 = (c 『Y,(cf Y・(ciY,
pOcO 

上記より各財貨・サービスの消費量は [119-121] の通りになる。また消費財

の価格は国内財、輸入財を結合する Cobb-Douglas 関数に基づき、 [122] に定ま

る。

[119] co po 
2 =r2, アco

PiH 

[120---121] CD 
pO 

, = Y; 1 心°
P; 

[122] 瑞＝（炉『（心叫1-rf

(i= 6, 8) 

第五に消費財を国内財、輸入財に配分する。そこでは以下の通り、それらを

Cobb-Douglas 関数で結合、費用最小化条件を適用する。

min 呼C『＋がCダ subjectto C『=(C ザ(crY ーrt
,, 一ー ，v ー一‘

端cf

上記より国内財、輸入財の消費量はそれぞれ [123] 、[124] の通りになる。
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[123] c『=r2
pO 

d ユ止co
p D  2 

[124] cダ=(1-r; 枷『
第六に労働供給量に基づく労働所得、家計に分配される資本所得、受け取り

財産所得から可処分所得、直接税を求める。

[125] Din =(1-drhXvL+VK 戸 PR 『)
[126] DTn = drh(vL + v. 心 +PR 『)

所得プロック（政府）の構造を図 II-3 に示す。当該ブロックでは政府が税収

の一部を財産所得の支払いに充て、政府サービスの自己消費、貯蓄を行う。

税収

図II-3 所得ブロック（政府）

財産所得支払

PRGPY 

消費支出 政府消費

FDa P/・G7 

貯蓄

Sa 

（出所）筆者作成。

政府最終消費支出は政府サービスの自己消費量に、当該サービスの価格を乗

じたものとする。貯蓄は税収から政府最終消費支出、財産所得の支払いを除い

た分である。

[127] FD 戸坪互

[128] SG =(IT+DTH +DTE +DTF)-(FDG +PR 『)
所得プロック（企業）の構造を図 11-4 に示す。当該プロックでは企業が資本

所得の一部を得、それを元に直接税、財産所得の支払い、貯蓄を行う。
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図II-4 所得ブロック（企業）

直接税支払

所得 支払

（出所）筆者作成。

直接税の課税ベースを分配された資本所得とする。貯蓄は資本所得から支払

った直接税、財産所得を除いた分である。

[129] DTE = dt,VKE 

[130] ふ=V.

所得ブロック（金融機関）の構造を図 11-5 に示す。当該ブロックでは金融機

関が資本所得、財産所得を得、それを元に直接税、財産所得の支払い、貯蓄を

行う。

図II-5 所得ブロック（金融機関）

所得-E 
直接税支払

DTF 

財産所得支払
PRFPY 

貯蓄

SF 

（出所）筆者作成。

直接税の課税ベースを分配された資本所得および受け取った財産所得とす

る。貯蓄は所得から支払った直接税、財産所得を除いた分である。

[131l DTF =dt)v. ふ +PR:v)
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[132] ふ=(v. 
第5 節金融ブロック

金融ブロックでは、各金融市場で期中に成立する利子率に従い、制度部門が

期首に保有する金融資産・負債、および期中に得た変動分を各項目に配分する。

また日本銀行がマネタリーベースを供給するとともに、必要に応じ外貨準備の

増減を通じ為替介入を行う。

当該ブロックは所得ブロックと同様、制度部門ごと構造が異なる。

金融プロック（家計）の構造を図II-6 に示す。本稿のモデルでは家計の負債

を考慮せず、家計は期末正味資産残高の一部を非金融資産に、残りを金融資産

に充てる。家計は後者を各金融資産に配分する。

第一に [133] の通り、家計の期首正味資産残高を求める。期首の株式保有

残高は [163] において、株価および株式発行残高より決まる。

[133] 
CUR(t-I)+ DEP(t-I) 

+ GBDH(t-I)+ CBDH(t-I)+ zA1-1) 

第二に期中の住宅投資、各金融資産の変動を求める。前者を [134] で示す。

住宅投資は可処分所得を住宅価格で除した実質値の関数とし、弾力性17h を 0.8

とする。後者を [135-139] で示す。期末残高と期首残高の差額を期中の変動分

とする。

[134] I.fH = 0{麿）ry, 

[135]~CUR= CUR(t)-CUR(t-1) 

[136] 紅）EP = DEP(t)-DEP(t-1) 

[137] △ GBDH =GBDAt)-GBDH(t-1) 

[138]~CBDH =CBDH(t)-CBDH(t-1) 

[139] t-.ZH =ZA1)-zA1-1) 
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図II-6 金融ブロック（家計）

非金融資産残高

ぃ）

現金残高

CUR (t) 

預金残高

DEP (r) 

CES (u.,) 

証券残高

SEC (t) 

公債残高

CBDH (t) 
CES (a.,) 

（出所）筆者作成。

株式残高

な (t)

第三に期末正味資産残高、期末非金融資産残高を求める。前者は [140] の

通り、期首残高と貯蓄の和、後者は [141] の通り、期首残高と住宅投資の和で

ある。ここでは非金融資産残高を実質値で求め、固定資本減耗を考慮しない。

次に [142] の通り、正味資産残高から名目非金融資産残高を除き、期末金融資

産残高を求める。

[140] N 尻 (t)=N 的 (t-1)+ SH 

[141] KH(t)= 瓦F可 +I:'H

[142] QAH(t)=N 的 (t)-P,j 冗 (t)

第四に期末金融資産残高を各金融資産に配分する。それを以下のようにモデ



22 立正大学経済学季報第 58 巻 4 号

ル化する。

期末金融資産残高を y とし、それを金融資産ア、イに配分する。前者への配

分額を a、後者への配分額を¢とする。したがって、以下が成り立つ。

r=a+/J 

期中に金融資産アの市場で成立する利子率をINTa 、イの市場で成立する利

子率をINTp とする。これら利子率が当該主体の金融資産選択に影響を及ぼす。

今期に金融資産の選択を見直し、金融資産アを a 保有すれば、来期以降、毎期

に利子INTaa を得ることができる。簡単化のため、利子は永久に支払われる

ものとする。金融資産イも同様である。

一方、今期以前に成立し、期首時点に決まっている利子率をそれぞれINT: 、

INT0 p とする。今期に金融資産の選択を行わず、そのまま金融資産アを保有し

続ければ、来期には 1円をI+IN 亡円とすることができる。金融資産イも同様

である。これを割引率とする。

来期以降、毎期に得る利子INTaa を、期首時点の利子率INT: で割り引き、

金融資産アの割引現在価値μを求める。

INTaa INTaa INTaa 
μ= 1+ 可＋に詞了十□十…
=INT aa 
INT: 

同様に、金融資産イの割引現在価値v を求める。

INTp/J INTp/J JNTp/J 

＝ 
INTp 

INT] 
/J 
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金融資産ア、イはリスク、流動性など特性が異なるため、割引現在価値μ、 V

が互いに異なる値を採っても、当該主体は期末金融資産をどちらか一方に完全

代替させないとする。

当該主体は期末金融資産残高 y を制約条件とし、割引現在価値μ、 v を CES

関数で結合、それが最大になるよう資金を金融資産ア、イに配分する。

代替の弾力性をa-, とする。 a-, が大きいほど、割引現在価値μ、 vの変化によ

って、当該主体は資産構成を変化させ、それが小さいほど、当該主体は資産構

成を変化させない。

これを以下に示す。

", 
戸-[(長 J"'+(1-0,( 号）., l 

PTFL 

subject to r =a+ /J 

上記より金融資産ア、イヘの配分額はそれぞれ以下の通りになる。

a= 
（研 INT)INT:f' ー

（研Vm:.

し¢詞ャ， ,r

期末金融資産残高資産y の 1単位あたり割引現在価値をことする。金融資産

ア、イを CES 関数で結合した場合、それは以下の通りになる。

l;a (v『fNT,, 戸f'+(1 -o,)', [INT,/ 呵＇
（ザ INT) 而『 ,-i +(1-8,f'INTpj 而万＇ー 1

以上の考え方に基づき、期末金融資産残高を各金融資産に配分する。ここで

は家計の金融資産の代替の弾力性をすべて 1.1 とした。
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まず期末金融資産残高を貨幣と証券に配分する。，前者は現金、預金から、後

者は公債、事業債、株式から成る。前者への配分額を [143] に、後者への配分

額を [144] に示す。

[143] MNY(t)= 

[144] SEC(t)= 

(oh1)"" (INTM ,"-1 

(oh1)""(1NrM ,"-1 +(1-oh1Y"(INTs)"" ― 

IQAAt) 

(1- ふ）""(IN り)"-I
r~ \a.,/,.,~ 叫 I . /, ¥a ぃ{,.

それらを結合した資産の 1 単位あたり割引現在価値を [145] に示す。これ

は家計が保有する各金融資産をひとつに結合し、結合金融資産 l単位から将来、

得る利子を現在価値に割り引いた値である。これを [112] における将来消費の

価格の算出に用いる。また市場取引を通じ、これが結合金融資産の価格の役割

を果たす。

[145] INTA= 
(oh, J" (INTM J" + (1- oh, J" (INT5) 知

(oh1)" (INTM J"-l +(I-oh,)" (INTsJ"-1 

貨幣への配分額を現金と預金に配分する。 JO それぞれへの配分額を [146] 、

[147] に、それらを結合した資産の 1単位あたり割引現在価値を [148] に示

す。現金保有に利子は生じず、預金利子率は [221] において、公債利回りより

決まるとする。

[146] CUR(t)= 
（今）叶2

(c5h2t" +(1-c5h2f''(INTv/lNTir 
_ .,-i MNY(t) 

9 以下、脚注に金融資産選択における最大化項目、制約条件を示す。

max [ (ohl XINTMMNY(t)) "" + (1 -Ohl XINTsSEC(t)) ぞ]""-I
PTFLHI 

subject to 匹 (t)= MNY(t)+SEC(t) 

10 

ュ

-[似 XcuR(,)) 寄 +(1- 叶号DEP(t) 戸r・
PTFLn2 

subject to MNY(t) = CUR(t)+ DEP(t) 
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[148] 
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MNY(t) 
2)" + "" INTD 

INT.= (8.,r" 
（ふ）"" + 

証券への配分額を債券と株式に配分する。 11 それぞれへの配分額を [149] 、

[150] に示す。債券は公債と事業債から成る。

企業は株式を資本にあてるとし、株式（すなわち資本） 1 単位あたりの利潤

率を R とする。資本市場を通じ、この R は資本のレンタル・プライスと一致す

る。前述の金融資産アと同様、この利潤率が次期以降も続くとし、それらを期

0 
首時点の利潤率R で割り引けば、株式の 1単位あたり割引現在価値はR/R°

となる。株式と債券を結合した資産の 1単位あたり割引現在価値を [151] に示

す。

[149] 

[150] 

[151] 

BND(t)= 
(INTB)"" ー1

（ふ）"hl (INTB)" hl ーI ""(R/ R r 0 hl ーI SEC(t) 

ZH(t)a ぬ）""(I!, 戸ぬ, SEC(t) 

INT,= 応）可INT,'f" + (1 ーも）""t 可
（ふ）""(IN り）""ー I+ (1 - oh3)"" R/ 炉”ーl

債券への配分額を公債と事業債に配分する。 12 それぞれへの配分額を [152] 、

11 

- [(o.,XINT,BND(t)) 寄 +(1-0.,{ 長z,(,) 戸］念
PTFLH, 

subject to SEC(t) = BND(t)+ Z At) 

12 •
PTFLH ヽ

subject to BND(t)= GBD"(t)+CBDH(t) 



26 立正大学経済学季報第 58 巻 4号

[153] に示す。またそれらを結合した資産の 1単位あたり割引現在価値を[154]

に示す。

GBDAt) 
[152] 

（ふ）呵INT,/ 昌ご言いc詞匹,BNDv)

CBDAt) 
[153] 

a T, 詞 t・ ー, BND(/) 

[154] 

INT, 戸：;;.(:)賃『： i:=~J:~ 言言ー1

金融ブロック（政府）の構造を図II-7 に示す。本稿のモデルでは政府の金融

資産を考慮しない。政府は非金融資産残高のうち正味資産でカバーしきれない

部分を、公債によりまかなう。

図II-7 金融ブロック（政府）

正味資産残高

~,~":: り戸[; 残;,

（出所）筆者作成。

第一に [155] [156] の通り、政府の期首正味資産残高を求める。期首の公

債発行残高は家計、日本銀行、金融機関の保有分を合計した値である。

[155] N 尻 {t-1)= 即瓦]可 -GBDc(t-1)

[156] GBDc(t-I)= GBDH(t-I)+GBDc(t-I)+ GBD8(t-I) 

第二に期中に実施する実質公共投資額、公債発行額を決める。前者を外生変

数とする。後者を [157] で示す。名目公共投資額と貯蓄の差額を資金不足とし、

それを公債の発行によりまかなう。

[157] !l.GBD, 
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第三に期末の正味資産残高、実質非金融資産残高、公債発行残高を求める。

[158-160] の通り、それぞれ期首残高と貯蓄の和、期首残高と公共投資額の和、

期首残高と公債発行額の和となる。

[158] N 疇）=N 尻(t-l)+SG

[159] KG(t) = KJi" 可＋厄
[160] GBDG(t)= GBDG(t-1)+ !iGBDG 

金融ブロック（企業）の構造を図 II-8 に示す。本稿のモデルでは企業の金融

資産を考慮しない。企業は非金融資産残高のうち正味資産でカバーしきれない

部分を、株式発行による自己資本か、事業債および市中借入による他人資本に

よりまかなう。企業は後者を各負債に配分する。

非金融資産残高

P げ・Kげ (t)

＋ 

•

図II-8 金融ブロック（企業）

正味資産残高

NWE (t) 

株式残高

事業債残高

高

（出所）筆者作成。

第一に [161] の通り、期首の名目非金融資産残高から負債残高を除き、企

業の期首正味資産残高を求める。また期首の事業債発行残高は家計の保有分、

家計の株式保有残高は実質株式発行残高に株価を乗じた値とする。市中貸出金

のうち、企業が借り入れた国内借入金残高は、期首において外生変数である。

[161] 
N 肌 (t-1)=( 即k『(t-1)+ 坪 K汽t-1))

—[cBDAr-1)+ pzzJ. 可＋瓦阿戸］
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[162] CBDe{t-l)=CBDAt-1) 

[163] zAt-l)=Pzz;rr:: 可

第二に期中の設備投資、各金融資産の変動を求める。前者を [164-167] に

示す。設備投資は株式（すなわち資本） 1 単位あたりの利潤率R から、それを

他人資本によった場合の最大費用、すなわち市中貸出利子率を除いた値の関数

とし、弾力性1/e を0.8 とする。設備投資は一定比率で国内財、輸入財に配分さ

れる。

[168] において名目設備投資額から貯蓄を引き、資金不足を算出、 [169-171]

においてそれを各負債に配分する。株式発行額は資金不足を資本財価格で割り

実質化、それの関数とする。弾力性1Jz を0.8 とする。事業債、市中借入に関し

ては、期末残高と期首残高の差額を期中の変動分とする。

[164] 塔＝呪呼＋呪印

[165] / E = 0. 信篇〕q, 

[166] /む＝呪 IE

[167] は＝呪IE

[168] DEF; 戸塔IE-SE

[169] M バ詈〕q, 

[170] △ CBDE = CBDe{t)- CBDe{t -1) 

[171] 碑 Lふ = BLNE(t)-BLNE(t-1) 

第三に期末正味資産残高、期末非金融資産残高、期末株式発行残高を求める。

また [176] において期首の他人資本残高に期中の他人資本の変動を加え、期末

の他人資本残高を算出する。＇

[172] N 肌 (t)=N 肌(t-1)+ SE 

[173] K『(t)=K 『(t-1)+ I心

[174] Kダ(t)= K1 (t-l)+Ij'J: 

[n5J z Ar)= z;; 『可+ME

[176] QLe{t)= CBDe{t-1)+ BLNe{t-1)+ DEFE -Pz 凶な
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第四に期末他人資本残高を事業債、市中借入に配分する。まず以下が成り立

つ。

Qら(t)=CBDe{t)+BLNe{t)

次に各負債への配分を以下のようにモデル化する。

今期における 1円の市中借入を考える。それは来期以降、 INTL の利子支払

いをもたらす。 INTL は期中に市中貸出市場で成立する利子率である。簡単化

のため、利子支払いは永久に続くものとする。これが当該主体の負債選択に影

響を及ぼす。

•

一方、今期以前に成立し、期首時点に決まっている利子率をINTf とする。

これを割引率とし、来期以降の利子支払いの割引現在価値 l を求める。

!NTL !NTL IN½, 
l=l+ 可＋戸可＋に詞＋…

＝ 
!NTL 

IN½.0 

したがって今期 l 円の市中借入は、今期 l 円の費用をもたらす。また前者、

すなわち今期 l 円の市中借入が、 1円の便益を生むとする。

今期叶月の費用をかけ調達した市中借入は、今期 l 円の便益を生む。それら

をすべて 1ん倍すれば、今期 l 円の市中借入は、今期 lん円の便益を生む。

以上から、企業が今期行なう BLNe{t) の市中借入は、今期BLNe{t)/1 の便

益を生むことが分かる。事業債も同様である。

事業債、市中借入はリスク、流動性など特性が異なるため、利子率が互いに

異なる値を採っても、当該主体は負債をどちらか一方に完全代替させないとす

る。

当該主体は他人資本残高を制約条件とし、事業債、市中借入がそれぞれ生む

便益を CES 関数で結合、それが最大になるよう各項目に配分する。

代替の弾力性を¢とする。 (Ye が大きいほど、利子率の変化によって、当該

主体は負債構成を変化させ、それが小さいほど、当該主体は負債構成を変化さ

せない。ここでは企業の負債の代替の弾力性を 1.2 とした。
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これを以下に示す。

=[統心 CBD,(r)) ぞ+(1-0,{ 喜BL 凡 (t『]名
PTFL, 

subject to QLAt) = CBDAt)+ BLN At) 

[177] 

[178] 

金融ブロック（日本銀行）の構造を図 II-9 に示す。日本銀行はマネタリーベ

ースである現金通貨発行高、日銀当座預金残高を負債とし、金融調節を通じて

得た公債、日銀貸出金、外貨準備を資産とする。

図II-9 金融ブロック（日本銀行）

現金残高

CUR (t) 

DBJ (t) 

（出所）筆者作成。

公債残高

GBDc (t) 

RDT (t) 

外貨準備残高

FCR (t) 

第一に [179] の通り、期首の外貨準備高を求める。これは日本銀行のバラ

ンスシートから導出される。
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FCR(t-l) 

＝回戸＋瓦戸ー（面可可＋而戸）
[179] 

第二に期中の金融資産、負債の変動を求める。現金通貨、日銀当座預金の変

動分はそれぞれ [135] [185] より決まる。公債、日銀貸出金、外貨準備の変動

分をそれぞれ外生変数とし、これらを金融政策および市場介入政策によって決

める。公債の増加は買いオペを、日銀貸出金の増加は公定歩合13 に基づく貸出

を、外貨準備の増加はドル買い、円売りの為替介入を意味する。

第三に期末の金融資産残高、負債残高を求める。 [180] の通り、現金通貨発

行高は日本銀行の金融資産残高から日銀当座預金残高を除いた値である。日銀

当座預金残高は金融機関からの預入額によって決まる。公債保有残高、日銀貸

出金残高、外貨準備高はそれぞれ期首残高と期中の変動分の和である。

[180] cu 凡(t)= GBDc(t)+ RDT(t)+ FCR(t)-DBJ(t) 

[181] GBDc(t)= GBDc(t-l)+~GBDc 

[182] RDT(t) = RDT(t-1)+ 邸 DT

[183] FCR(t)=FCR(t-1)+ 邸 CR

金融ブロック（金融機関）の構造を図 II-10 に示す。本稿のモデルでは金融

機関の非金融資産を考慮しない。金融機関は預金および日銀貸出金から成る負

債、正味資産を一部、日銀当座預金とし、残りを金融資産に充てる。金融機関

は後者を各金融資産に配分する。

第一に [184] の通り、金融機関の期首正味資産残高を求める。

[184] 
NWAt-1)= DBJ(t-1)+ GBDAt-l)+ BLNAt-1) 

-(苺＋而戸）

第二に期中の金融資産、負債の変動を求める。預金の変動分はそれを行なう

主体である家計によって、日銀貸出金の変動分は日本銀行の金融政策によって、

国内貸出金の変動はそれを借り入れる企業によって決まる。日銀当座預金、公

債、海外貸出金の変動は [185-187] の通り、期末残高と期首残高の差額とする。

13 2006 年 8月より統計データの名称が「公定歩合」から「基準割引率および基準貸付利率」

に変更された。本稿では従来どおり、前者の名称を用いている。
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図II-10 金融ブロック（金融機関）
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[185] 凶）BJ= DBJ(t)- DBJ(t-1) 

[186] △ GBDF = GBDAt)-GBDAt-1) 

[187] fiBLNF =BLNAt)-BLNAt-1) 

第三に期末正味資産残高、期末負債残高、日銀当座預金残高を求める。前者

は [188] の通り、期首残高と貯蓄の和である。金融機関は家計が行なう預金、

日本銀行が行なう日銀貸出を受け入れるとし、それぞれの残高を家計、日本銀

行において決める。日銀当座預金残高は預金残高の一定割合とする。．

[190] の通り、正味資産残高、負債残高から日銀当座預金残高を除き、期

末金融資産残高を求める。

[188] N 肌(t)=N 肌(t-I)+SF

[189] DBJ(t) = rsv(DEP(t)) 

[190] QAAt)=N 肌 (t) + DEP(t) + RDT(t)- DBJ(t) 

第四に期末金融資産残高を各金融資産に配分する。考え方は家計の金融資産

選択と同様である。ここでは金融機関における金融資産の代替の弾力性をすべ

て 1.2 とした。
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まず期末金融資産残高を公債と市中貸出金に配分する。 14 後者は国内貸出金、

海外貸出金から成る。前者への配分額を [191] に、後者への配分額を [192]

に示す。 INTG/ii. 万は公債の 1単位あたり割引現在価値、 INTx は国内貸出

金と海外貸出金を統合した資産の l単位あたり割引現在価値を表わす。

[191] 

[192] 

[193] 

GBDAt) 

＝ 
(of, ヤ(JNTG/JN 万jw'

(of, ヤ(!NTG/ 応汀/I ーI +(1-bfl ヤ(INTx)"w1
QAAt) 

BLNAt) 

(1 - of, fn (!NTx)"I' ー1
＝ 
（疇'(INTj 而汀w'+(1-8ft ヤ(INTx)"I1 ー1

QAAt) 

/NTX 

(of2f12(1Nrj 而汀12 +(1-of2f12(INTw/ 而汀/2

＝（叫巧2(/NTi/ 而 r,-, +(1- 叫乃2(INrw/ 詞 F
市中貸出金への配分額を国内貸出金と海外貸出金に配分する。 15 それぞれへ

の配分額を [194] 、[195] に示す。

本稿のモデルでは為替レートを 1 ドルあたりで示す。このとき海外貸出金の

円建て利子率は、 ドル建て利子率に為替レート変化率を加えたものである。そ

れを [196] に示す。 16

14 -[,・{ = 
ユ
町 Iー1

"号 GBD,(,i)"" ,(,))寄 l
PTFLn 

subjectto QAAt)=GBDAt)+BLNAt) 

15 

ヱ且＿
巴 町2 ー1

-[叶号 BLN0(1)) 町'+(1- 今｛号BLN,(t) 「l
PTFLn 

subjectto BLNAt)=BLNv(t)+BL 況 (t)

16 I ドル=ER 円でY ドルを海外に貸し出したとする。為替レートの変動をL1ER 、ドル建ての利
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BLNAt) 

（叫'12(JNTj 而 r,-1
(o12ff2(JNTj 而汀/2 ーi+(I-812f1'(1NTw/ 詞 V lBLNAt) 

BLNAt) 

(I-t512f12(1NTw/ 玩げ12-l

(012T" (1NTj 而 r,,-i + (I-t512f''(!NTw/ 而汀＿
/2 l BLNAt) 

[196] INTw = nii; + ER -1 

第 6節海外ブロック

[194] 

[195] 

第一に期首のバランスシートを整理する。海外が期首に負債として抱える借

入金は金融機関の市中貸出金残高から国内貸出金残高を除いた値に等しい。ま

た海外の対日資産はゼロであり、海外の対日純資産は対日負債、すなわち日本

の海外貸出金と外貨準備高の和を負値としたものに等しい。

[197] BLNAt-1)= BLNs{t-1)-BLNAt-I) 

[198] N 附 (t-1)= -BLNAt-1)-FCR(t-1) 

第二に期中の取引を整理する。輸出はドル建て世界価格を為替レートで円建

てに変換、それと国内財価格の比率に基づく関数とする。弾力性1/; を 1.0 とす

る。輸入財価格はドル建て世界価格を為替レートで円建てに変換したものとす

る。 PEX は輸出額を、 PIM は輸入額を示す。また経常取引において、海外は負

債残高および利子率に応じた財産所得を日本に支払う。

[208] において資本取引と外貨準備増減から経常対外収支が求まり、 [207]

においてそれと一致するよう為替レートを決定、財貨についての輸出入等を行

゜
{？
 

子をL1Y とすれば、円建て利子率は以下になる。

(ER+ 邸 RXY +.iY)-ER ・Y

ER・Y 
• L1Y を微小とみなし無視すれば、以下が成り立つ。

(ER 十邸RXY 十△Y)-ER・Y .iY 邸 R=—+ 
ER・Y Y ER 
-,・ ' ""'一一' —' ......,..... 

円建て利子率 ドル建て利子率 為替レート変化率

繹のモデルにおいて円建て利子率はINTw 、ドル建て利子率は外生変数であり INT: 、

為替レートは基準値を 1とし、 ER で示す。以上より [196] を導出した。
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海外貸出金は、期末残高と期首残高の差額を期中の変動分とする。

w~, 
[199-201] E; = e{ ER;~J (i= 1, …, 3) 

[202] 
3 

PEX=L がE;
i=l 

[203-205]~M = ER . 戸 炉1, …，3) 

[206] 
8 

PIM=L がX り＋坪c;t +坪 lj'i;
j-1 

[207] CEB = PIM - PEX - PR:Y 

[208] CEB 

[209] 邸 Lふ = BLNAt)- BLNAt-1) 

第三に期末のバランスシートを整理する。海外の対日純資産は対日負債を負

値としたものであり、期首残高に経常対外収支、すなわち日本の海外貸出金変

動と外貨準備増減の和を負値としたものを加算することにより求められる。海

外貸出金残高、外貨準備高はそれぞれ [195] [183] で決まる。

[210] N 肌(t)= NWR(t-1)+ CEB 

第7 節需給均衡ブロック

第一に財市場をモデル化する。本稿のモデルでは財貨・サービスを 8 つに分

類しており、 [211-218] の需給均衡式を立てる。

8 
[211] XS,= L X り+E,

j-1 

[212] Xふ=C 『+E2

[213] Xふ=I む+£3

[214] Xふ=fill

[215] XS5 =I 品
8 

[216] XS6=Lxi+c{ 
j=I 

[217] Xふ=G1
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[218] 
8 

XS8= Lxi+cf 
J=I 

第二に生産要素市場をモデル化する。

[219] は労働市場の需給均衡式である。 [118] より労働供給量が、 [57-64]

より労働投入量が決まり、それらが需給均衡するよう賃金 W が決まる。

同様に [220] は資本市場の需給均衡式である。企業が期首に保有する非金

融資産残高が資本供給量となり、 [65-72] で決まる資本投入量との間に需給均

衡が成り立つよう資本のレンタル・プライス R が決まる。

[219] 
8 

LST=~LDj 
j=l 

8 

[220] k『(t-I)+K グ(t-1)= LKDj 
J=l 

第三に金融市場をモデル化する。本稿のモデルでは現金、預金、日銀当座預

金、公債、事業債、株式、 H銀貸出金・借入金、市中貸出金・借入金の金融取

引項目があり、それぞれの市場における期末の需給均衡式をモデル化する。

上記のうち現金の需給均衡式は、後述する WalrasLaw により方程式体系から

外れる。金融機関は家計が行なう預金、日本銀行が行なう日銀貸出を受け入れ

るため、それらに関する需給均衡式は明示的に表れない。 H銀当座預金も同様

である。

したがって [222] に公債、 [223] に事業債、 [225] に国内貸出金の需給均

衡式を立てる。それぞれにおいて公債利回り、事業債利回り、国内貸出利子率

が決まる。預金利子率は [221] において、公債利回りより決まるとする。

株式市場では家計の保有残高が名目値で、企業の発行残高が実質値で決まり、

[224] において需給が均衡するよう株価が決まる。

[221J INTn = INTc - INric 

[222] GBDc(t) = GBDAt)+ GBDc(t)+ GBDs{t) 

[223] CBDAt)= CBDH(t) 

[224] pz = zAr)/zAt) 

[225] BLNAt)= BLND(t) 
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第四に外国為替市場をモデル化する。そこでは [208] において資本取引と

外貨準備増減から経常対外収支が求まり、 [207] においてそれと一致するよう

為替レートが決まる。

第 8 節 Walraslaw

本稿のモデルでは生産要素市場に 2 本、財市場に 8本、金融市場に 8本、外

国為替市場に 1本の需給均衡式が存在する。 Walras Law によりそのうち 18 の

市場の需給均衡が成立すれば、残りの 1つの市場は自動的に需給均衡が成立す

る。

そこで本稿では現金の需給均衡式を方程式体系から外した。本稿のモデルで

は現金の保有主体は家計のみであり、家計から期末の現金保有残高が、また日

本銀行から期末の現金発行残高が決まる。それらの値を比較し、事後的に Walras

・Law の成立を確認する。

また現金の価格を決めることができない。本稿のモデルでは、それを価格の

Numeraire とする。

第 9 節マクロ指標

本稿のモデルは均衡に到達後、以下の 13 個のマクロ指標を算出する。

第ーは名目 GDP 、実質 GDP 、GDP デフレーターである。 GDP を支出面から

捉え、それぞれを以下の通りに定義する。

GDPN =Pi 宜＋坪(c 『+E2)+ 即(1 立+E3)+ 凡D瑞

＋尻厄＋柑ci+ 呼互 +PgDCt-PiMLX り
j=l 

GDPN =E1+(c 『+E 小(1 む+E 小1:H
8 

j=I 

pGDP = GDPN 

GDPR 

第二は実質賃金である。それは名目賃金を GDP デフレーターで除した値と

し、以下の通りに定義する。

WR =W/PGDP 
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第三は家計の平均消費性向、貯蓄率、効用である。家計の効用は現在消費と

将来消費から成るとする。それぞれを以下の通りに定義する。

APCH =(尻 C『＋凡rci + Pgvci +が ct)/n1H

sv. 祝 =S 叶DIH

第四は期首、期末におけるマネタリーベース、マネーサプライ、通貨乗数で

ある。マネタリーベースは現金通貨発行高と日銀当座預金残高の和、マネーサ

プライは家計が保有する現金と預金の和とする。通貨乗数は後者を前者で除し

た値である。それぞれを以下の通りに定義する。

MB(t-1)= CUR(t-1)+ DBJ(t-1) 

MB(t)= CU 凡(t)+DBJ(t)

MS(t-1)= CUR(t-1)+ DEP(t-1) 

MS(t)=CU 凡(t)+DEP(t)

MM(i- 1) = MS{t-1)/ MB(t- 1) 

MM(t) = MS(t)/ MB(t) 

第皿章モデルの論理的構造

本章ではモデルにおいて公共投資額、買いオペ実施額、外貨準備額をそれぞ

れ変化させ、本稿のモデルが持つ論理的構造を考察する。

第 1節公共投資の増加

表III-I 、「ID5G=84.0 -> 88.0 」欄は公共投資の実質値が 84.0 から 88.0 に増

加した場合を示す。図III-I はその影響を図式化したものである。

第一に生産への影響を考察する。公共投資の実質値[5GD の増加はその分、公

共事業の生産量応5を増加させる。一方、資本財の生産量応3は減少する。これ

はひとつに借入利子率INTL の低下以上に、投資のリターンである資本のレンタ

ル・プライスR が低下し、結果として設備投資量Iばが減少すること、もうひと

つに国内財価格PP の低下以上に為替レートER が増価、為替が円高に変化し、

輸出量E3 が減少したことによる。
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消費財の生産量応2は、同様の理由により輸出量E2 がやや減少、家計消費量

cP も減少するため、微減であった。民間住宅の生産量応'4 は、住宅投資の実質

値[4 炉がやや増加するため、増加する。これは家計の可処分所得DI. 屈）減少と同

時に、住宅価格PP が低下するためである。政府サービスの生産量応｝は政府に

よる同サービスの自己消費量G7 を外生変数とするため、不変であった。

これら財貨・サービスの生産量変化は中間取引を通じ、生産財、金融サービ

ス、他のサービスの生産量むJ、xs6 、XSs に影響をもたらす。それらには家計消

費量cP 、cP の減少、生産財には輸出量E1 の減少が加わるが、中間需要が増加

するため、生産量は総じて微増となった。

第二に生産要素への影響を考察する。労働市場では需給が均衡するよう賃金

率 W が低下する。これは余暇の機会費用低下をもたらすが、一方で利子率の上

昇が家計の貯蓄率を上昇させ、現在消費を減少させるため、余暇 LZ は減少、

労働供給量LST は増加する。資本市場でも同様に、需給が均衡するよう資本の

レンタル・プライス R が低下する。

前述の生産量変化と生産要素間の相対価格変化を受け、労働、資本の投入量

は江り、 KDj (j=I, ... ,8) のように変化する。資本のレンタル・プライスRの方が

賃金率W より低下するため、多くの部門で資本投入量は増加する。資本財のみ

生産量の減少が大きく、資本投入量紅)3 は減少する。前述の [220] が示す通り

資本供給量計は外生変数であり、投入量計も不変である。労働投入駄は4部門

で減少し、生産量が相対的に大きく増加する公共事業肛）5、やや増加する民間

住宅W 4 、金融サービス且）6、他のサービス且）8で増加する。

第三に価格への影響を考察する。賃金率W 、資本のレンタル・プライスRの低

下により、国内財価格PP (i=I, …，8) は総じて低下する。為替レートER の増価

により、輸入財価格P;M (i=l, ... ,3) も低下する。前者の価格低下より、後者の価

格低下の方が大きい。

第四に家計への影響を考察する。家計では労働供給量応冗ゞ増加するものの、

賃金率W の低下により可処分所得DIH は減少する。また前述の理由により貯蓄率

SVRH は上昇、平均消費性向4PCH は低下した。可処分所得DI. 屈）減少、平均消費

性向“℃’屈）低下により、消費支出は減少するが、財貨・サービスの価格が低下
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したため、消費量cP 、C孔 cl は微減にとどまる。国内財に比べ価格が低下す

が増加した。貯蓄率':,VRH は上昇するものの可処

分所得Din が減少するため、貯蓄額':,H は減少した。

第五に財産所得の受け払いを考察する。家計では、金融市場において公債利

回り INTG が上昇、さらにそれに基づき決まる預金利子率INTn も上昇するため、

事業債利回り INTc が低下するものの受け取る財産所得PRnRv は増加する。金融

機関は国内貸出利子率INTr 、海外貸出利子率1NT 砂）影響が大きく、受け取る財

は減少する。一方、財産所得の支払いにおいては公債利回り INTG の

上昇に伴い政府の支払いPR/Y が増加、預金利子率INTn の上昇に伴い金融機関

の支払いPR/Y も増加する。企業の支払いPR/Y は事業債利回り INTc の低下に伴

い、海外の支払いPR/Y は海外貸出利子率1NT 砂）低下に伴い、ともに減少する。

第六にGDP 等マクロ指標を考察し、実物市場のフローに関するまとめを行う。

名目 GDP (GDJf'I) は価格の低下により減少、実質GDP (GD 戸）は設備投資量

I認が減少するものの、公共投資の実質値ls/ 、住宅投資の実質値[4 炉が増加す

るため、微増となった。賃金率W 、資本のレンタル・プライスR の低下により、

GDP デフレーターぴ証）は低下、名目賃金は低下するものの、実質賃金而は

上昇した。

本塙のモデルでは資本取引と外貨準備増減から経常対外収支 CEB が決まる。

今回の分析ではそのマイナス幅が減少、それを達成するよう為替レート ER は

円高になった。輸出額PEX および輸入額PIM はともに減少した。

第七に制度部門ごと、資本調達勘定、期末貸借対照表を考察する。

家計においては貯蓄額':,J/1) 減少等が影響し、正味資産残高M 松は減少する。

本稿のモデルにおいて家計は負債を持たないため、それは全額、資産残高にな

る。住宅価格P/ の低下により実物資産残高が減少、金融資産残高QAn は増加す

る。家計は利子率INTn が上昇した預金DEP に資金をより充て、現金保有残高

CUR を減少させる。同様に利子率INTG が上昇する公債の保有残高GBDn を増加

させ、利子率INTc が低下する事業債の保有残高CBDn を減少させる。資本のレ

ま減少する。

政府においても貯蓄額兌の減少等が影瞥し、正味資産残高M たは減少する。
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また同様の原因が、公共投資の資金を不足させ、公債の発行t1GBDc を増加させ

る。その結果、公債発行残高GBDa も増加する。

企業も同様に貯蓄額均が減少、正味資産残高NWE が減少する。しかし資本財

価格P認の低下、設備投資量l3l の減少により、投資額が貯蓄額以上に減少、資

金不足額は減少する。その結果、株式の発行t1ZE 、事業債の発行t1CBDE 、国内

借入金の変動tJBLNE も基準解より減少、それぞれの期末残高であるZE 、CEDE ヽ

BLN, 心減少する。事業債と国内借入金を変化率で比較すると、前者の利回り

INTc が後者の利子率INTL 以上に低下するため、企業の他人資本に関する資本調

達は国内借入金よりむしろ事業債に依存するようになる。

日本銀行は、家計の現金保有の減少により CUR を減少させるが、金融機関へ

の預金増加に伴い日銀当座預金残高DBJ: が増加するため、マネタリーベースMB

は不変となる。外生変数に基づき決まる公債保有残高GBDc 、日銀貸出金残高

RDT 、外貨準備残高FCR もそれぞれ変化しない。

金融機関は預金残高DEP を増加させ、それに伴い日銀当座預金残高DBJ を増

加させる。また貯蓄額ふの減少により、正味資産残高NWF は減少する。本稿の

モデルにおいて金融機関は実物資産を持たないため、それら正味資産、負債は

金融資産とされる。結果として、金融資産残高QAF は減少した。モデルにおい

て公債利回りINTa は上昇、国内貸出利子率INTi および海外貸出利子率INTw が低

下するため、＂金融機関は金融資産をより公債 GBDF に充て、国内貸出金BLNE ヽ

海外貸出金残高BLNR を減少させる。

前述の通りマネタリーベース MB は不変、一方、家計が保有する現金と預金

の和として定義されるマネーサプライ MS は、預金増加に伴い増える。したが

って期末の通貨乗数 M M は、基準解に比べ上昇する。

また家計の株式保有残高ZH と企業の株式発行残高ZE の比として定義される

株価Pz は、前者の増加、後者の減少に伴い上昇する。

第2 節買いオペの増加

表III-1 、「L1GBDC=5.0 -〉 6.0 」欄は日本銀行が期中に公債の保有を 5.0 から

＂海外貸出金の円建て利子率を脚注 [16] のように定義する。ここでは為替レートが円高に

なるため、海外貸出利子率が低下する。
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6.0 に増加させた場合を示す。図III-2 はその影愕を図式化したものである。

以下では第一に、制度部門ごと、資本調達勘定、期末貸借対照表を考察する。

日本銀行は、資産側でその分、公債保有残高GBDc を増加させる。外生変数

に基づき決まる日銀貸出金残高RDT 、外貨準備残高FCR は変化しない。負債側

でもその分、家計の現金保有残高CUR および日銀当座預金残高DBJ: が増加、マ

ネタリーベースMB は増加する。

家計においては貯蓄額SH が増加、正味資産残高NWH も増加する。家計の貯蓄

額嘉が増加する理由を後述する。資産側では住宅価格PP の上昇による実物資産

残高の増加、金融資産残高QA 氾）増加が生じる。家計はその資金を現金CUR に

やや充て、利子率INTn が上昇した預金DEP により充てる。利回りINTo 、INTc が

上昇する公債、事業債の保有残高GBDH 、CBDH もそれぞれ増加、資本のレンタ

ル・プライスRの上昇に伴い、株式保有残高ZH も同様に増加する。

政府においても貯蓄額So が増加、正味資産残高M 化は増加する。貯蓄額So が

増加するものの、価格P/ が上昇するため、公共投資の資金がより不足、公債の

発行°LJGBDo は増加する。その結果、公債発行残高GBDo も増加する。

企業も同様に貯蓄額SE が増加、正味資産残高M 佐が増加する。しかし資本財

価格P認の上昇、設備投資量[3ED の増加により、投資額が貯蓄額以上に増加、資

金不足額は増加する。その結果、株式の発行°LJZE 、事業債の発行°LJCBDE 、国内

借入金の変動ABLNE も増加、それぞれの期末残高であるZE 、CBDE 、BLNE も増加

する。事業債と国内借入金を変化率で比較すると、前者の利回りINTc が後者の

利子率INTL 以上に上昇するため、企業の他人資本に関する資本調達は事業債よ

りむしろ国内借入金に依存するようになる。

金融機関は預金残高DEP を増加させ、それに伴い日銀当座預金残高DBJ を増

加させる。また貯蓄額ふの増加により、正味資産残高NWF は増加する。結果と

して、金融資産残高Qんは増加した。モデルにおいて国内貸出利子率爪乃およ

び海外貸出利子率lNTw が公債利回りINTo より上昇するため、 18 金融機関は金融

資産をより市中貸出金BLNF に充て、公債GBDF を減少させる。国内貸出金残高

18 ここでは為替レートが円安になるためである。
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BLNE 、海外貸出金残高BLNR も増加する。

前述の通りマネタリーベース MB は増加、一方、家計が保有する現金と預金

の和として定義されるマネーサプライ MS は、預金増加に伴い増える。したが

って期末の通貨乗数M M は、基準解に比べ上昇する。

また株価Pz は、家計の株式保有残高ZH が企業の株式発行残高ZE より増加する

ため、上昇する。

第二に各金融市場への影響、財産所得の受け払いの変化をまとめる。第一に

公債発行残高GB 恥の増加に伴い、公債利回り爪たは上昇、それに基づき決ま

る預金利子率INTn も上昇する。第二に企業の他人資本に対する需要が増加、事

業債発行残高CEDE 、国内借入金残高BLNE も増加し、事業債利回りINTc 、貸出

利子率爪乃はともに上昇する。第三に為替レートER は円安を示し、海外貸出利

子率INTw も上昇する。

その結果、預金、公債、事業債等から財産所得を得る家計、公債、国内貸出

金、海外貸出金等から財産所得を得る金融機関はそれぞれその受取額PR/v 、

PR/V を増加させる。政府、企業、金融機関、海外の財産所得支払額PR/Y 、PR/Y 、

PR 戸、 PR/Y もそれぞれ増加する。

第三に生産への影響を考察する。資本財の生産量応'3 は増加する。これは借入

利子率爪乃以上に資本のレンタル・プライスR が上昇、設備投資量[3/ が増加す

ることによる。ただし為替レートER の減価以上に国内財価格PP が上昇するた

め、輸出量£3 はわずかに減少する。消費財においては、国内財価格Pi° の上昇が

為替レートER の減価以下にとどまるため、輸出量E2 がわずかに増加する。しか

し平均消費性向の低下、価格の上昇に伴い、家計消費量cP が減少、生産址応2は

減少する。民間住宅においては、住宅価格P/ が上昇するものの、家計の可処分

所得DJH がより増加するため、住宅投資の実質値/4 詔がやや増加、生産量む4も

増加する。公共投資の実質値/5GD 、政府による政府サービスの自己消費量G7 は

外生変数であり、不変であるため、公共事業の生産最籾5、政府サービスの生産

量応7は変化しない。

これら財貨・サービスの生産量変化は中間取引を通じ、生産財、金融サービ

ス、他のサービスの生産量に影響をもたらす。金融サービス、他のサービスに



44 立正大学経済学季報第 58 巻 4 号

は家計消費量C孔 cl の微減、生産財には輸出量E1 の微増、中間需要の変化が

加わり、生産財の生産量応＇］はやや増加、金融サービス、他のサービスの生産量

xs6 、XS は総じてやや減少となった。

第四に生産要素への影響を考察する。労働市場では需給が均衡するよう賃金

率 W が上昇する。これは余暇の機会費用上昇をもたらし、余暇LZ は減少、労

働供給量LST は増加する。資本市場でも同様に、需給が均衡するよう資本のレ

ンタル・プライス R が上昇する。

前述の生産量変化と生産要素間の相対価格変化を受け、労働、資本の投入量

は且ぅ、紅ぅ炉1, ... ,8) のように変化する。資本のレンタル・プライスR の方が

賃金率W より上昇するため、多くの部門で資本投入量は減少する。資本財のみ

生産量の増加が大きく、資本投入量紅）3は増加する。資本供給量計は外生変数

であり、一定である。逆に労働投入量は多くの部門で増加し、生産量が相対的

に大きく減少する消費財且）2で減少する。

第五に価格への影響を考察する。賃金率W 、資本のレンタル・プライスR の上

昇により、国内財価格PP (i=l, ... ,8) は総じて上昇する。為替レートER の減価

により、輸入財価格P;M (i=l, …，3) も上昇する。貿易財について国内財価格、輸

入財価格の変化を比較すると、生産財、消費財では国内財価格PF 、PP の上昇

はそれぞれ円建て価格P尺 P2M, の上昇以下に収まり、輸出量E1 、E2 は増加、家

計硝費などにおいて輸入財C2M から国内財cP への代替が生じる。資本財では国

内財価格PP の上昇が円建て価格p3M, の上昇を上回り、輸出量局は減少する。

第六に家計への影響を考察する。家計では労働供給量LST/J ゞ増加、賃金率W

も上昇するため可処分所得DIH は増加する。また利子率の上昇により、貯蓄率

SVRH が上昇、平均消費性向“℃Hは低下する。財貨・サービスの価格が上昇す

るため、消費量cP 、cl 、cl は減少する。特に国内財に比べ価格が上昇する輸

入財については消費量C2M がより減少した。可処分所得DI, 砂）増加、貯蓄率SVRH

の上昇に伴い、貯蓄額SH は増加、正味資産残高M 作も増加した。

第七にGDP 等マクロ指標を考察し、実物市場のフローに関するまとめを行う。

名目GDP (GD 炉）は価格の上昇により増加、実質GDP (GD 戸）も設備投資量

I認、住宅投資の実質値[4HD の増加等に伴い、微増となった。賃金率W 、資本の



資金循環を含む SAM based CGE モデルの構造 45 

レンタル・プライスRの上昇により、 GDP デフレーター (JP 内は上昇、それ

は名目賃金W の上昇を上回り、実質賃金W は低下した。

資本取引と外貨準備増減から決まる経常対外収支 CEB はそのマイナス幅が

拡大、それを達成するよう為替レート ER は円安になった。輸出額PEX および

輸入額PIM はともに増加した。

第3 節外貨準備の増加

表III-1 、「L1FCR=2.0 -> 3.0 」欄は期中に外貨準備を 2.0 から 3.0 に増加させ

た場合を示す。ここではモデルの構造を考察するため、日本銀行はそれを不胎

化しないと仮定する。

以下では第一に、為替レートヘの影響を考察する。資本取引と外貨準備増減

から決まる経常対外収支 CEB はそのマイナス幅が拡大、それを達成するよう為

替レート ER は円安になった。輸出額PEX および輸入額PIM はともに増加した。

第二に、制度部門ごと、期末貸借対照表を考察する。日本銀行は、資産側で

その分、期末の外貨準備残高FCR を増加させる。外生変数に基づき決まる公債

保有残高GBDc 、日銀貸出金残高肛汀は変化しない。負債側でもその分、家計の

現金保有残高CUR および日銀当座預金残高DBJ が増加、マネタリーベースMB は

増加する。 19

金融機関は預金残高DEP を増加させ、それに伴い日銀当座預金残高DBJ を増

加させる。また貯蓄額'SF の増加により、正味資産残高NWF は増加する。結果と

して、金融資産残高QAF は増加した。モデルにおいては為替レートが円安にな

るため、海外貸出利子率INTw が利子率の中でもっとも上昇し、変化幅は国内貸

出利子率INTr 、公債利回りINTG の順で大きくなる。金融機関は金融資産をより

海外貸出金BLNR 、国内貸出金BLNE に充て、公債GBD 忍）増加は若干にとどめる。

前述の通りマネタリーベース MB は外貨準備の増加分だけ増える。一方、家

計が保有する現金と預金の和として定義されるマネーサプライ MS は、預金増

加に伴いマネタリーベース MB 以上に増える。したがって期末の通貨乗数M M

19 家計、政府、企業の期末貸借対照表に及ぼす影欝は、第 2 節と同様であるため、ここでは

省略する。同じ理由から、生産要素、家計および各金融市場への影響、財産所得の受け払い

の変化、マクロ指標も考察を省略した。
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は、基準解に比べ上昇する。

また株価Pz は、家計の株式保有残高ZH が企業の株式発行残高ZE より増加する

ため、上昇する。

第三に生産への影聾を考察する。資本財の生産址む3は増加する。これは借入

利子率爪乃以上に資本のレンタル・プライスRが上昇、設備投資量l1l が増加す

ること、また国内財価格P/ の上昇が為替レートER の減価以下にとどまり、輸

出量E1 が増加することによる。消費財も、同様に輸出量局が増加する。しかし

平均消費性向の低下、価格の上昇に伴い、家計消費量cF が減少、生産量応'2 は

減少する。 20

第四に価格への影響を考察する。賃金率W 、資本のレンタル・プライスRの上

昇により、国内財価格pf (i=l, …，8) は総じて上昇する。為替レートER の減価

により、輸入財価格P;M (i=l, ... ,3) も上昇する。輸入財価格が国内財価格より大

きく上昇するため、輸出量E1 、E2 は増加、家計消費などにおいて輸入財C2M から

国内財cF への代替が生じる。

おわりに

本稿では実物面の経済活動と金融面の経済活動の相互依存性を考察するた

め、所得循環と資金循環を接合し SAM に記述、資金循環を含む CGE モデルを

構築し、公共投資の増加など外生的な変化が、モデルにおいて実物、金融の両

取引を通じ各部門に影響をもたらすロジックを考察した。

この一般均衡モデルでは、各金融市場において内生的に決まる利子率によっ

て、主体間の資金循環が変化、部門による投資構造の違いを通じ、生産活動に

影響をもたらす。変動為替相場制を採る一国経済であり、海外への貸出を通じ

資本取引も開かれている。モデルの構造を考察するため、データはすべて仮説

値とした。

その結果、公共投資の増加は、金融市場において結合利子率の上昇をまねく

こと、それは実物市場において家計に貯蓄をより選択させること、家計は資金

20 他の産業の生産量への影響は、第2 節と同様である。
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をより預金、公債保有にあて、事業債保有を減らすこと、金融機関が海外貸出

金を減少させるため、為替レートは円高になることなどを考察した。

今後、現実の経済循環を把握したデータセットの作成、それにあわせたモデ

ルの拡張、金融資産間、負債間の代替の弾力性の測定などを考えている。
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覆 I-1 分析ms 鳩（責数覆示）

期首 (Opening)

01 02 03 

“ 
05 06 07 Oil 09 010 fl F2 

非金融臼産 現金 預金 日銀当座預 公債 事業flf 株式 日銀貸出金 市中貸出金 外貨準偏 生産鼠定l 生産勘定2

生産財 消費財

01 非金融資産
期

02 現金

0 03 預金

p e 04 日銀当座預金

n 05 公債

i 06 事業債

n 07 株式

..! 08 日銀貸出金・借入金

09 市中貸出金・借入金

010 外貨準備

Fl 生産励定1 生産財 P,D・X11D P1° •X11° 
F2 生産勘定2 梢費財

゜ ゜F3 生産勘定3 資本財

゜ ゜F4 生産勘定4 民間住宅

゜ ゜FS 生産勘定5 公共事業

゜ ゜F6 生産勘定6 金融サーピス Pげ ・X61° P6D ・X<11 D 

F7 生産励定7 政府サーピス

゜ ゜F8 生産励定8 他のサーピス • Pa0 •Xai 0 
F9 家計消費

FIO 政府消費

Fll 労働所得 W・W, W•LD1 
F12 資本所得 R・KD, R•KD1 
FIJ 純間接税

”’ 
IT, 

Fl4 所得支出家計

フ FIS 所得支出政府

ロ1 Fl6 所得支出企業

,_ Fl 7 所得支出金融撓閑

F f¥8 Jlt 荏所得

l F¥9 ii 本調違家計 NW,(,.)) 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜...... .゚, F20 資本調違政府 NW G(l-1) 

゜ ゜
0 GBDG(t-l) 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜F21 資本調違企業 NW,/,./} 

゜ ゜ ゜
0 CBD£(t-1J i・Zi:(t-1) 0 BLN t(t-1) 

゜f22 資本調違 H 本銀行 0 CじR{(-/) 0 DBJO-IJ 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜F23 資本調遺金慰壊悶 Nw,r,-11 0 DEP(<-1) 

゜ ゜ ゜
0 RDT(t-1) 

゜ ゜F24 現金

四5 預金

臼 6 日銀当座預金

f27 公債

f28 事業債

F29 株式

FJO 日銀貸出金・｛昔入金

F31 市中貸出金・借入金

F32 外貨準備

F33 経常取引海外 I II ・XII jl 

F34 資 本取引海外

FJS 金融取引海外 NW,(<-!) 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜
0 BLN11(t-f) FCRh-lJ 

Cl 非金融資産
期

--末 C2 現金

C CJ 預金

I゚ C4 日銀当座預金

s cs 公債

i C6 事業債

n CT 株式

_. g C8 日銀貸出金・借入金

⑲ 市中貸出金・借入金

CIO 外貨準偏
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覆 1-1 分析用SAi (賣敷景示）

fl9 f20 f2l F22 F23 F24 F25 F26 F27 F28 F29 FJO 

資本調違 資本調遠 資本調遠 資本調達 安本調遠 現金 預金 日銀当座預 公債 事業債 株式 日銀貸出金

家計 政府 企業 日本銀行 金融環関

,., .. /{、 "p..lJ

01 非金融資産 P," X.,i(f-lJ I'," IG(>-1) 

゜ ゜期 P," Kr" かI)

...... 首 02 現金 CUR(,./) 

゜ ゜ ゜ ゜0 03 預金 DEP(,./J 

゜ ゜ ゜ ゜p e 04 日銀当座預金

゜ ゜ ゜
0 DBJ0-1) 

n 05 公債 GBDH~ 叫

゜
0 GBDc(t-1) GBD rft-1) 

i 06 事業債 CBDH(t•/) 

゜ ゜ ゜ ゜n 07 株式 l H (t-/) 

゜ ゜ ゜ ゜..... g 08 日銀貸出金・借入金

゜ ゜
0 RDT/<-1) 

゜09 市中貸出金・借入金

゜ ゜ ゜
0 BLVF(t-1) 

010 外貨浮備

゜ ゜
0 FCR{(-/) 

゜Fl 生産廂定1 生産財

゜ ゜ ゜ ゜ ゜F2 生産屈定2 消費財

゜ ゜ ゜ ゜ ゜F3 生産駒定3 資本財

゜
0 P1° •!JEo 

゜ ゜F4 生産励定4 民間住宅 •

゜ ゜ ゜ ゜F5 生産拘定5 公共事業 O pJD・Imo 

゜ ゜ ゜F6 生産昆定6 金融サーピス

゜ ゜ ゜ ゜ ゜F7 生産殿定7 政府サーピス

゜ ゜ ゜ ゜ ゜翔 生産昆定8 他のサーピス

゜ ゜ ゜ ゜ ゜団 家計消費

FIO 政府消費

Fil 労働所得

Fl2 資本所得

Fl3 純間接税

Fl4 所得支出家計

フ FIS 所得支出政府

ロI Fl6 所得支出企業

Fl7 所得支出合融噴関

F FIS 財産所得

I F19 資本調達家計

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜． 0 胃 F20 資本講達政府

゜ ゜
0 乙GBD,

゜ ゜ ゜F2I 資本調達企業

゜ ゜ ゜
0 LiCBD, Pz・ 乙ZE

゜F22 資本調達 日本銀行 乙Cl'R 0 乙DBJ

゜ ゜ ゜ ゜臼 3 資本調逹金融壊関 0 乙DEP

゜ ゜ ゜
0 LJRDT 

F24 現金 L/CUR 

゜ ゜ ゜ ゜F25 預金 乙DEP

゜ ゜ ゜ ゜F26 日銀当座預金

゜ ゜ ゜
0 L}DBJ 

F27 公債 乙GBDH

゜
0 L/GBDc L/GBD, 

F28 事業債 ぷ BDH

゜ ゜ ゜ ゜F29 株式 乙ZH

゜ ゜ ゜ ゜F30 日銀貸出金・借入金

゜ ゜
0 乙RDT

゜F3I 市中貸出金・借入金

゜ ゜ ゜
0 .:)BLN, 

F32 外貨準備

゜ ゜
0 乙/FCR

゜F33 経常取引海外

゜
0 P111 ・fJE11 

゜ ゜F34 資本取引海外

F35 金融取引海外

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜P," し，，＂
Cl 非金融資産 l',o・K.sf1} I',".,. ~(I) 

゜ ゜期 I'," X.r"f<J 

C2 現金 CVR/<) 

゜ ゜ ゜ ゜C C3 預金 DEP(,) 

゜ ゜ ゜ ゜I゚ (4 日銀当座預金

゜ ゜ ゜
0 DB.I/</ 

s cs 公憤 GBD"I<) 

゜
0 GBDcfr) GBD,O! 

i (6 事業憤 CBD,(<) 

゜ ゜ ゜ ゜n C7 株式 '"(() 
゜ ゜ ゜ ゜..!. C8 日銀貸出金・借入金

゜ ゜
0 RDTr,) 

゜C9 市中貸出金・借入金

゜ ゜ ゜
0 BLNF(t) 

C!O 外貨湮備

゜ ゜
0 FCR(</ 

゜
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期末 (Closing)

f31 F32 F33 F34 F35 Cl C2 CJ C4 cs (6 C7 C8 C9 CIO 

市中貸出金 外貨槽濡 経常取引 資本取引 金融取引 非金融資産 現金 預金 日銀当座預 公債 事稟憤 株式 日銀貸出金 市中貸出金 外貨喧備

海外 海外 海外

゜゚
゜゚
゜゚
゜゚
゜•

P1° ・£1 

P,D・E, 

゜゚
゜゚
゜

PR, " 

゜ ゜
NWnff) 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜゜ ゜
,w.1 り

゜ ゜
0 GBD りt)

゜ ゜ ゜ ゜ ゜乙ELN,

゜
NW,h) 

゜ ゜ ゜
0 CBDr(I) Pi・ZE(t) 0 BlNr(tJ 

゜゜ ゜
0 CURr,J 0 DBJ(<) 

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜゜ ゜
NW,(<) o om,, 

゜ ゜ ゜
0 RDT(<) 

゜ ゜゜゚
゜゚
゜゚
゜゚
゜

CED 

乙BLN, L/FCR CEB NW 量/<I

゜ ゜ ゜ ゜ ゜ ゜
0 BlNir(t) FCRO) 

゜゚
゜゚
゜゚
゜゚
゜



● 1-2 賓戴リスト

1, 内生変数

(11 価格変数

2 外生変散

. •.. --

I w 貨金

2 R 資本のレンタル・プライス

3-10 p' i一J, ,8 l~ 内財価格

11-13 p “ i一}, ,J 輸入財価格

14~i1 p ,, " .. J, ,8 帖合財低格（国内財・輸入財）

22 p,_ ゜ 枯合財価格（国内財・輪入財）

23 ,,, ゜ 結合財価格（国内財・輸入財）

24 p" 紡合財価格（家mn 費）

25-32 PN •I, ,8 Net-I', 

33 p'' 現在梢費・価格

34 pfl' 将来梢費・価格

35 p ロ 余烈・機会費用

36 P,: 株価

31 ER 為袢レート

38 INT 。 預金利子率

39 INTu 公債和1回り

40 INT, 事業llfliJ 回り

41 INT, 国内貸出利子碍

42 INT, 海外貸IH 和l子率

43 INT 、 • (貨幣・趾芥）

“ 
INT• 結合貨幣・割引現在価値（現金・預金）

45 INT, •
46 INT 。 結合憤券・割引現在価値（公債・事業債）

47 INT, 紡合貸出・割引現在価lJ'J • 海外）
•• 一- _, (2) 量変数

I- 8 XS 一I, ,8 生産量

9-32 IX." 
jaJ,6,lJ 

中間投入（閃内財）
.. J. ,8 

33-<0 ix,,• •/, ,8 中間投入（輸入P/1

41-48 
X ゜ -,. 8 中間投入 I粘合財）

49-56 VA ーI, ,R 付加価値

67-64 “り .. }, ,8 労働 I需要）

65-72 KD 一I 8 資本（需震）

73 c< 視 /f 梢費

74 CF 符来in 費

75 LZ 余暇

76 lST 労働（供給）

11 c0 結合財柑費

78-80 c •ヽ 1"'1,6,8 •

81 c, • 家計梢費（輸入財）

82 
C ゜ 家計消費 I粘合財）

83 ,, 設偏投資

84 ,,,• 設傭投資（国内財）

85 ,,,• 設Ill 投資 Ill 入財）

86 I "' D 住て投資

87-89 E, i一I, ,J 輸出

90 JZ, •

91 Z,(I) •
92-93 K 、/I} ;•H,G 期末・非金融資品戎高

94 K.D (t) 期末・非金融資産残高（国内財）

95 K•r,) • (輸入財）

1-3 p. iー1, ,3 ttt: 界価格（ドル遠て）

• INT ぷ' 預金利子率（ふ渭I

5 INT u ． 公憤禾If 回り（基準）

6 INT/ 事業債和」阿り I.II 準I

7 R' 単位あたり資本コスト（羞渭）

8 INT,' 公定歩合， INT.' 貸出和l子率 1基準）

IO INT 胄， 世界利子率（基準）

II INT, 胄 世界利子碍<(基準、 ドルせて）

12 INT ゜ 預金和1子郎・公債和1同り格序

13 L 労働賦/{量

14 G 1 政府沿費

15 I D 公共投資

16-17 k 』(I ・I) ;•H,G •

18 K,.D(t ・1) •

l9 K 11 (1-l) • 非金融資拓惰高（輸入財）

20 CUR(t-1) 期む・現金残高

21 DEP( 、-/) 期首・ 預金残高

22 DBJ/1-/) • B 銀当座預金残高

23-25 GBD,(t-1) 1•H.C,F • 公債保h残高

26 CBD がり） 期0 ・事業債保有”濯i

27 z、(t・l) •
28 RDT(, ・I) • 日銀貨出金・借入金残高

29 BLN,(t-1) •

30 BLN t;(t-1) 期首・ 閃内併入金代高

31 AGBDc 期中・公i責保有変動

32 JRDT 期中・ n銀貸/ti 金・借入金変動

33 AFCR 期中・外貨渭備変動

図



(3) 詑笈数

I- 8 IT •/' 純間伐税， Vl 労働'"得

lか 12 VK, i•H.E.F 資本所得

13 斤 純問接悦

14-16 DT 、 iーH.E,F 直接悦

17-18 PR ， " ;-H,F 財産所得（受取）

19-22 PR" ; .. G,E,F,R 財南所得（支払）

23 DJ•' 家It 拡張可処分所得

24 DJH 家計可処分所得

25 FD, 政府最終梢費支出

26-29 S、 たH.G.E.F 貯誓

30 DEF, 資合過不足

31 PEX 輸出額

32 PIM 輪入額

33 CEB 粁常対外収支

34-38 NW,(t-1) i-H.G.£.F.R •

39 l H(t-f) •

40 GBDu(t,J) •

“ 
CBDE(t-1) 期甘・事業I員発行残高

42 BLN11(1 -ヽ1) 期甘・渾外貸Ill 金戎高

43 FCR(<-1) 期行・外貨序備内高

44 JCVR 期中・現金変動

45 4DEP 問中・預金変動.. ADBJ 191 中. a 銀当座預金変動

47-48 JGBD 、 ;-H.F 期中・公債保有変動

" SGBD 。 期中・公債発行変動

50 JCBD• 期甘・事業憤保打変動

51 JCBD 、 期中・事業憤発行変動

52 AZ, •

53 JBLN, 期中・市中貸出金変動

54 JBLN 、 •
55 ABLN, •

56-60 NW1(t) i•H.G.E.F.R 期末・ 正味資母内畠

61 Qん (I) • •

62 QA,OJ •

63 Qり 1,1 • • （青入）

" MNY(,) 期未・ 貨幣”高（現金・ 預金）

65 SEC(// • 株式）

66 BND/</ 期末・ 憤芥”高（公潰・事業債）

67 CURO) 期未・現金残高（需要）

68 CUR,・(I) •
69 DEP(O •
70 DBJ(t) 期末. "銀当座預金残高

71-73 GBD,(t) たH,C,F 期末・ 公憤保t,・11 高

74 GBDol•) 期末・ 公債茫行戎高

75 c,o.w 期末・事業偵保有”高

76 CBD,0) 10l 未・事業債発行残高

11 Z砂） •

78 RDTO) 問未. "銀貸 ttt 金・償入金双高

79 BLN,(t) 期末・市中貸出金戎高

80 BLN 畑 •

81 BLN,(<) •

82 BLN,(,) •

83 FCR((} •

3 バラメータ

1- 8 a,,: v•I, ,8 投入係数（結合財）

9-24 a、 i-6.8 投入係数（［日内財）

•J, ,8 

25-32 a ヽ
＂一I 8 

•

33-40 匹 一I H 付加価偵係数

41-48 凡 一}, ,8 労働分紀導

49 vk, • 企稟分配ぶ

50 心 企業所得・配当件 I句

51-58 it 一J, 8 純間接税率

59-61 Jt1 i•H.E.F ,ttt& 税率

62-64 1、 Iー2,6,8 求計梢費・梢費財別シェア

65 ,,' 家計消費・国内財シェア

66 w. ヽ • 国内財シェア

67'" 
． •

68 ,.w 頂金準偏率

69 む 住℃投資関数パフメーク

70 ,. •

71 .、 設漏投資関数パラメータ

72 ,,, •

73 0、 株式発行関数パフメータ

74 ,,, 株式碍行・安質資金不足額弾力性

75-77 o, ,-, •• J 輪出閲数パラメータ

78-80 ,, i一I, ,J 輸出・価格弾力性

81 J ., 分配パラメータ（現化梢費・将来梢費）

82 "•' 代秤の情力性 （現在杓費・将東消費）

8 J ' u  • 余暇）

84 ,, ., 代悴の弾力性 • 余剛I

85 au 分紀パフメータ（貨幣・証#)

86 "~, 代持の樺力It (貨幣・紅 ff,)

87 ,5/t] 分配バラメータ（現金・預金）

88 • ., 代袢の禅力怜 （現金・預金）

89•u • 株式）

90 "" 
代11 の弾力性 •

91 OIH • 鴫業i貴）

92 6"' 代仔の懐力性 （公債・事業潰）

93 わ 分配パフメータ（事業｛貴・ 1貨入）

94 t1, 代杵の燐力性 （事業償・｛貨入）

95'fl 分配パラメータ（公債・貸出）

96 "" 
代杵の弾力性 •

97 dp • 海外）

98•n 代秤の弾力件 •

埓
命
宝
滋
内
吟

tr
S
A
M 
b
a
s
e
d 
C
G
E 
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● 1-3 分霰屠以・（量●●●景）

期首 (Opening)

01 02 03 

“ 
05 06 07 08 09 010 fl F2 

非金融資産 現金 預金 日銀当座預 公債 事業債 株式 日銀貸出金 市中貸出金 外貨準偏 生産勘定1 生産拗定2

生産財 消費財

01 非金融資産
期

＾ 首 02 現金

0 03 預金

p e 04 日銀当座預金

n ぽi 公債

i 06 事業潰

n 07 株式

..! 08 日銀貸出金・借入金

09 市中貸出金・借入金

010 外貨花償

Fl 生湮屈定1 生産財 20000 40000 

F2 生唾励定2 消費財 0()()() OOOI/ 

F3 生産勘定3 資本財 OO<JO 0000 

F4 生産勘定4 民間住宅 0000 0()()() 

F5 生産勘定5 公共事業 0000 0()()() 

F6 生産勘定6 金駐サービス /j(/0(/ 20000 

F7 生産励定7 政府サービス 00()() 0000 

F8 生程励定8 他のサービス 10 ゆ 15.000 

内 家計消費

FIO 政府消費

Fll 労覺所得 70000 30000 

Fl2 資本所得 50000 /0()()/) 

Fi3 純間接税 9000 6000 

FI4 所 得支出家計

フ FI5 所 得支出政府

I FI6 所得支出企業

,_ Fl7 所得支出金融摂閤

F Fl8 財産所得

l Fi9 資本調直家計 165.(/(/(/ 00()() 0000 0000 0000 0000 0()()() 0()()() 0000 。{)()()
ヽ゚• 四 0 資本調違政府 132.000 0000 01)()() 01)()() '8000 0 伽 0()()() 0/)()() 0000 0000 

F21 資本調違企業 137.000 0000 0000 O 伽 0000 /0(1()() 15.000 0()()() 38000 0000 

F22 資本調達 日本銀行 0000 /0(/(/() 0()/)() ,ooo 0()()() 0000 0000 0000 0000 0000 

F23 資本調達金陀濱関 21.000 0000 ,0000 0000 0000 0000 0()()() 4()()() 00/!0 0000 

F24 現金

F25 預金

F26 日銀当座預金

F27 公債

F28 事業債

F29 校式

F30 日銀貸出金・借入金

F31 市中貸出金・借入金

F32 外貨字傭

F33 経常取引海外 1,000 '000 

F34 資本取引海外

F35 金融取引海外 -JOOO 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 1000 '000 

Cl 非金融資産
期

-末 C2 現金

C C3 預金

1゚ C4 日銀当座預金

s cs 公債

i C6 事業債

n C7 株式

-! ca 日銀貸出金叶昔入金

⑲ 市中貸出金・借入金

CIO 外貨準備
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•

F3 " F5 F6 

＂ 
F8 F9 F!O Fll F12 Fl3 Fl ● FIS FI6 Fl7 FIS 

生産鯰定3 生湮屈定● 生産罰定5 生産励定6 生産霰定7 生産勘定8 家計消賣 政府消費 労働所得 望本所得 純間接税 所得支出 所得支出 所得支出 所得支出 財産所得

資本財 民間住宅 公共事業 命融サービス 政府サービス 他のサービス 家計 政府 企藁 金融渇悶

24000 j/}()/) }0()()(/ 3000 J()Q() 11. 匹 0()(1() 0000 

0000 0 鴎 0000 0000 0()()() 0000 /00 000 0()()() 

0000 0000 0000 QI)(//) 0()1)() 。I)()() 0000 0000 

0000 0()(/() 0000 0000 000() 0000 0000 0000 

0000 00//0 OOOQ 0000 0(1()() 0000 00//0 0000 ,ooo j//00 20.000 /0000 ,ooo j(I()(/ }O()()() Q(I(}() 

0000 0()(/i) 0000 Q(/(/() 0000 0()(/(/ 0(){)() 4]()(}() 

5 匹 '~" 5()1)() JO(/(/() 5()()() /J//00 38000 0000 

111160 

,Z{)()() 

40()(/() /j(){)ll 200-00 40000 1'.000 <0000 

80()()() j/X)(J 5000 /5.000 /0000 25(/()() 

SOOQ ]/)(/() 4000 $()()() 2000 6()()() 

170.000 j7()/)() 0000 3.600 

0000 0000 42000 36440 24360 ,.,oo 0000 

0000 148000 0000 0000 

0000 /5()(/() 0000 5./80 

0000 2 叩 3640 l()l; 〇

63000 

62 伽

120000 

0()()() 

1'.000 

6(1()() ,ooo 10.000 1000 2~11) "000 5J./6(/ 0000 
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● ,.,, 分貴屠SIii( 量重●●承）

Fl9 F20 F2l F22 F23 F24 f25 F26 f27 F28 F29 FJO 

資本調逢 資本調違 資本調遷 資本調達 資本謁違 現金 預金 B 銀当座預 公債 事業債・ 株式 日銀貸出金

家計 政府 企業 日本銀行 金融頃関

01 非金融資産 6().000 /火 )000 ]00 000 0000 0.000 
期

02 現金 /000() 0000 0000 0000 0000 

0 03 預金 ,0000 0000 0000 01)/)(/ 0000 

p e 04 日銀当座預金 0000 O()(H) 01)()() 0000 5000 

' 05 公債 20()()() 0000 Q(///0 800/) 30000 

i 06 事業債 ,0000 0000 0000 0()()() 0000 

" 07 株式 Jj.()(/(J 。I)()() 0000 0()()() 0000 

.!.. 08 日銀貸出金・借入金 0000 0ゆ 0000 、OOO OOQO 

09 市中貸出金・借入金 0000 0000 0()()/) 0()()() ,0()()() 

010 外貨準備 0000 0/)(/() 0000 3000 0000 

Fl 生産勤定1 生産財 0000 0000 0000 0000 0000 

F2 生産励定2 消費財 0000 0000 OOOQ 000() 0()()Q 

F3 生産勤定3 資本財 0000 0(/()(J /05.lll)Q 0000 0000 

F4 生産励定4 民間住宅 <2000 0000 0000 0(1()() 0000 

FS 生産鯰定S 公共事業 0000 8400() 0(1()() 0000 0000 

F6 生産茄定6 金融サーピス OOOQ 0000 0000 0000 。I)()()
F1 生産ぬ定7 政府サービス Of)(}Q 0()(/() 0000 0000 0()()0 

F8 生産勘定8 他のサーピス 0000 0000 0000 0000 0000 

団 家計消費

FIO 政府消賣

Fil 労働所得

Fl2 資本所得

FIJ 純間接税

Fl4 所得支出家計

フ FIS 所得支出政府

I Fl6 所得支出企業

..... Fl7 所得支出金融機関

F Fl8 財産所得

l Fl9 資本調遷家計 0000 Q()/J() 0()()() 0000 0000 00()() 0000 

書゚ヽ F20 資本潤連 政府 0000 0000 0000 11000 0000 0000 0000 

臼 1 資本調違企業 0000 0000 Q()O/) 000() /000 /()(}() 0000 

F22 資本調達 日本銀行 7000 01)()() 1000 0000 0000 0()()() 0000 

F23 資本潤達金融費悶 0/)()(J /0()()/) 0000 0()()() 0000 0000 I 000 

F24 現金 7.000 0000 0.000 Q()()() 0()()() 

F25 預金 /0000 0000 0000 0000 0000 

F26 日銀当座預金 0000 0()0() 0000 0000 I 000 

F27 公債 2000 0()()() 0000 5000 /JO()() 

F28 事業債 1000 0()(/(J 0()()() 0000 0000 

'29 採式 1000 0/)/J(J 0()()() 。I)(}() 0000 

F30 日銀貸出金・借入金 0000 Q/)()() 0()()() I 000 0000 

F31 市中貸出金・借入金 00/IQ 0000 01)()() OOlXi 9000 

臼 2 外貨準償 0000 0000 0000 1000 0000 

F33 経常取引海外 00-00 0000 25.1)()() 0000 0()()// 

F34 資本取引海外

F35 金融取引海外 0000 0000 0000 0000 0()()() 0000 0000 

Cl 非金融資産 102.000 174.()(/() JJ0.000 0.000 Of)()() 
期

末^  C2 現金 /7.000 0000 OOOQ 0.000 0000 

C c3 預金 6()000 O()()(J 0()()() 0()/Ji) OOIIO 

I C4 日銀当座預金 0()/)Q 0000 0000 0000 6 ゆ

s゚ cs 公債 22000 0(1()() 0000 /3000 '5000 

i 6 事業債 //.000 0000 。I)()() 0000 0000 

n c7 株式 /6()()(/ 0000 。I)()() 0000 00()() 

,!. C8 日銀貸出金・借入金 。I)()() 0000 01)1)() j()()() 0000 

⑲ 市中貸出金・借入金 0000 0000 0000 0000 49000 

CIO 外貨準備 0000 0000 0()()() 5/)()() 0000 
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期末 (Closing)

F3l F:l2 FJJ F3 ● f35 Cl C2 C3 C4 (5 C6 C7 C8 C9 CIO 

市中貸出金 外貨準傭 II. 常取引 資本取引 金融取引 非金融資産 環金 預金 日銀当座預 公債 事業債 株式 日銀貸出金 市中貸出金 外貨喧偏l

海外 海外 海外

0000 

0000 

0000 

01)()() 

0()()() 

0()(1() 

0000 

01)(}() 

0000 

62/)()Q 

26()()() 

63000 

0000 

0000 

0/)(/() 

OQOO 

0000 

OJ 的

0000 00()() 12S 000 0000 0~/0 01}()() 0000 000/) 0000 00()() 0000 0000 

0()()() 0000 194.000 0000 0000 01)(}(1 80000 000/) 0000 。I)()() 0000 0000 

8000 0000 2'7.000 0000 0000 0000 0000 // 000 16/JOO 0()()() "000 0000 

0000 0000 0000 /1()()() 0000 6()(1() 0000 0000 0000 。I)()() 0000 0000 

0000 0000 jjf)()(J Of)(I() 60000 0()()(1 0000 0000 0000 5000 0000 0(/(/(/ 

0000 

01)()() 

0000 

0000 

0000 

0000 

0000 

0000 

0000 

.JOO() 

JI}(/() }000 -3000 -,ooo 0000 0000 0000 0()()() 0000 0000 0 匹 300() , 000 

0()(/0 

0000 

0000 

0000 

0000 

0000 

0000 

0(1()() 

0000 



曇重-1 分看鱒畢

w 

Base 
•
C,hbrntmn 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

AGBDC• S.0-> 6.0 

AFCR• 2.0 -> 3.0 

R 

1.000 .• —., 
0.000% 

" 
-4.481% 

21.603% 

19.864% 

ER 
•

1.000 
．． 

0000% 

-S.015% 

23.247% 

21.784% 

1.000 --
0.000"/4 

""'""' 
-5.120% 

22.356% 

21.781% 

Base 

caJ,b,ahon 

ID5G• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

LST LZ 

270.0 —, 
0.000"/4 
．．．．．．． 
0.148¾ 
0.704¾ 
0.941¾ 

230.0 ,．． 
0.000'/, 

-0.174% 

-0.827% 

-1.105% 

6
0 

Ba,e 
•• "'一
Calibration 

JD5G• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0 -> 6.0 

△ FCR• 2.0-> 3.0 

p、D p,D pJD p,D p,D 

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

0.000% 0.000% 0.000'/, 0.000% 0.000% 

-4.748% -4.716% -4.82 炉Yo -4.727% -4.735% 

22.276% 22.166% 22.589% 22.134% 22.141% 

20.774% 20.657% 21.085% 20 676% 20.698% 

B m  .. .. 
CaHbrntoon 

!DSG• 84.0-> 88 0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR- 2.0 -> 3.0 

p、D P, D P、D 
1.000 t.000 1.000 

0.000% 0.000'/, 0.000% 

-4.698% -4.733% -4.795% 

22.134% 22.24 炉1/o 22.262% 

20.598% 20.726% 20.894% 

Ba,e 
--・ 
Cal,brntion 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

AGBDC• 5.0 -> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

P, ’‘ P, M P, M 

1.000 1.000 1.000 

0.000% 0.000% 0.000% 

-5.120% -5.120% -5.120% 

22.356% 22.356% 22.356% 

21.781% 21.781% 21.781% 

Pz ．．．＿．．．．． 
1.000 

• •
0.000% 

0.626% 

0.988% 

0.700'/4 

e ... 
, "●● , _  

Calib,ation 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0 -> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

c, D c, D c, D c, “ 
100.0 20.0 38.0 

0.000% 0.000'/, 0.000% 

-0.221% -0.240% -0.138% 

-0.878% -0.852% -0.956% 

-1.027% -0.978% -1.221% 

53.2 ·—.. .. 
0.000% 

0.204% 

-1.032¾ 
-1.940¾ 

Ba,e 

Ca];brntmn 

!DSG• 84.0 -> 88 0 

AGBDC 一5.0-> 6.0 

△ CR• 2.0 -> 3.0 

D • ,,, ,,, 1、,,"
IOS.O 2S.O 42.0 

0.000% 0.000'/o 0.000'/o 

-2.0 I 7% -2.0 I 7% 0.497% 

3.064% 3.064% 0.570% 

2.617% 2.617% 0.706% 

E, 

Ba,e 
, •

Calibration 

ID5G• 84.0 -> 88.0 

AGBDC• 5.0・> 6.0 

AFCR• 2.0-> 3.0 

E, .. .. 
62.0 

0.000% 

-0.390% 

0.065% 

0.834% 

E, 

26.0 
.,. ―― 0.000% 

-0.423% 

0.ISS% 

0.931% 

63.0 

0.000¾ 
-0.306¾ 
-0.191¾ 
0.575¾ 

Base 

Calibrntoon 

!DSG - 84.0-> 88.0 

△ GBDC - 5.0-> 6.0 

6FCR- 2.0-> 3.0 

/NTo INT6 INTc INT, INTw 

0.040 0.050 0.060 0.080 0.080 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

0.014 0.014 -0.023 -0.027 -0.051 

0.007 0.007 0.172 0.197 0.224 

0.016 0.016 0.163 0.188 0.218 

Ba,e ,. 一
Cal;bratmn 

' '  
!DSG• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

PR•" PR," 

3.6 5.2 

0.000% 0.000'/, 

21.209¾-11.379¾ 
60.316¾157.995¾ 
76.276¾157.745¾ 

s ... 
• • • 一

Calibrat;on 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

AGBDC• S.O・> 6.0 

AFCR• 2.0 -> 3.0 

xs 、 XS, XS, XS 、
189.0 126.0 168.0 

0.000% 0.000% 0.000% 

0.130% -0.262% -l.375% 

0.132% -0.665% 1.843% 

0.599"/o -0.623% l.85 l % 

xs, 
42.0 

0.000¾ 
0.497% 

0.570'/, 

0.706% 

84.0 _ , ,  ● 

0000% 

4.762¾ 
0.000¾ 
0.000'/o 

Base -—.... .. 
Calibrat,on 

!DSG = 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• S.O -> 6.0 

△ FCR = 2.0-> 3.0 

PR6" PR," PR," PR," 

2.9 3.6 2.1 0.2 

0 000¾0.000 0.000 0.000% 

28.387% -1.256 0.710 -63.996% 

13.007% 9.206 0.325 279.444% 

31.844% 8. 762 0. 796 272.256% 



a ... ,＿ 
Cahbration 

!DSG• 84.0・> 88.0 

△ GBDC• 5.0・> 6.0 

△ FCR• 2.0・> 3.0 

XS 、 xs,
, •••—-· 

105.0 ．．． 
0.000'/, 

0.889% 

-0.190% 

-0.127% 

xs, --42.0 126.0 

0.00 び1/, 0.000"/4 

0.000"/4 0.338% 

0.00 び1/o -0.342% 

0.000% -0.361% 

Ba,e • 一
Calibrntion 

ID5G• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0・> 3.0 

DI• APCH SVRH UH 

274.2 0.770 0.230 133.3 

0.000% 0.000 0.000 0.000% 

-4.135% -0.006 0.006 2.642% 

23.006% -0.012 0.012 4.819'/4 

21.742% -0.015 0.015 5.943% 

D●●● —-Cal 曲 alion
" 
ID5G• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

LD1 LD, LD, 

70.0 30.0 

0.000"/o 0.000"/o 

-0.104% -0.402% 

0.694% -0.331% 

1.268% -0.227% 

LD 、 LD,

40.0 15.0 

0.000% 0.000% 

-1.743¾0.356% 

2.936% 1.107% 

s. 
20.0 

••
0.000% 

"' 

4.644% 

0 269'/, 

0.318% 

e ... 
.'一
Calibratoon 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

6GBDC = S.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

LD 、 LD, LD 、
40.0 15.0 

0 000% 0.000'/, 

0.735% -0.224% 

0.177% 0.539'/, 

0.307% 0.638% 

40.0 —• 
0.000'/, 

0.122% 

0.175% 

0.250% 

Base 
・・-

Cahbration 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• 5.0 -> 6.0 

△ FCR• 2.0・> 3.0 

KD, KD, KD, 

50.0 10.0 

0.000% 0.000% 

0.458% 0.158% 

-0.649% -1.660"/4 

-0.329'/, -1.800% 

KD ヽ

80.0 --
0.000"/o 

-1.191% 

1.388% 

1.313% 

KD, ．．．． 
5.0 

—•— 0.000'/4 

0.920% 

-0.438% 

-0.487% 

5.0 ,. — 
0.000'/, 

" 
5.233% 

・l.06 炉I,

・l.263% 

B m  ••• 一
Cahbration 

ID5G = 84.0 -> 88 0 

&GBDC• S.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0-> 3.0 

KD 、 KD, KD, 

15.0 10.0 25.0 

0.000'/, 0.000% 0.000% 

I.JOI% 0.337% 0.685% 

-1.160% -0.803% -1.162% 

-1.274%・0.949'/, -1.330% 

Ba,e 

Cahbrat;on 

!DSG• 84.0 -> &8.0 

△ GBDC• 5.0 -> 6.0 

△ CR• 2.0 -> 3.0 

s 

五£
0.000% 

-1.483% 

29.416% 

29.531% 

s, 
62.0 

0.000% 

-l.931% 

26.067"/4 

23.913% 

s, 
—• 120.0 

0.000'/o 

-4.223% 

16400% 

15.272% 

14.0 
-・ 
0.000'/4 

-11.650% 

62.885% 

58.094% 

e .. , 
•Calibration 

ID5G• 84.0-> 88 0 

AGBDC• 5.0-> 6.0 

6FCR• 2.0-> 3 0 

GDP" GDP 量 pGDr W' 

512.0 512.0 t.000 1.000 

0.000'/, 0.000% 0.000% 0.000% 

-4.609'/, 0.107% -4.711% 0.242% 

22.776% 0.389'/, 22.300'/, -0.570% 

21.321% 0.523% 20.690'/, -0.684% 

Base 
ー・
Ca!;bratlon 

ID5G• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC 一5.0-> 6.0 

6FCR• 2.0-> 3.0 

PEX PIM CEB 

151.0 148.2 .J.O 

0.000% 0.000"/o 0.000% 

-5.120"/, -4.941% -17.087% 

22.356% 22.545% 26.707% 

21.781% 21.307% 58.512% 

Base ... 
Ca!;bratoon 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

△ GBDC - 5.0-> 6.0 

bFCR• 2.0-> 3.0 

dGBDa dCBD, dZ, 

22.0 1.0 

15.956% -54.859' ん

I 1.077¾239.245¾ 
11.636% 219.643% 

~BLN, ．．．．．． 
1.0 8.0 

•
0.000"/, 0.000¾ 

-31.732% -36.434% 

86.606% 140.398% 

80.618% 129.568% 
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o ... ,． 
Cahbrat,on 

!DSG - 84.0 -> 88.0 

t,GDDC - 5.0 -> 6.0 

△ FCR-2.0-> 3.0 

NWH(t) NWG(I) NW,/1) NW,/1) NW,(t) 

228.0 194.0 257.0 35.0 -8.0 

0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 

-1.613% -6 533% -5.823% -4.660% -6.408% 

14.018% 30.016% 25.134% 25.154% 10.015% 

13.647% 27.913% 23 634% 23.237% 21.942% 

D ● " •• 一
Calibration 

!DSG• 84 0-> 88.0 

AGBDC = 5.0 -> 6.0 

AFCR = 2.0-> 3.0 

BLN,(t) BLN,(I) BLN,(I) 

49.0 46.0 3.0 

0.000% 0.000% 0.000% 

-6.995% -6.336% -17.087% 

24.557% 24.417% 26.707% 

22.696% 22.534% 25.179% 

Ba,e ,．．＿ 
Ca!;brat,on 

!DSG• 84.0 .> 88 0 

△ GBDC• 5.0・> 6.0 

△ FCR• 2.0 .> 3.0 

QA•(I) QL,(I) QA,(I) 

126.0 !7.0 94.0 

0.000'/o 0.000% 0.000% 

0.751% -6.076% -0.436% 

7.215% 23.902% 12.533% 

7.673% 22.038% 12.646% 

Ba,e 

CaHbrnt,on 

!DSG = 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• S 0-> 6.0 

/1FCR = 2.0-> 3.0 

RDT(t) FCR(t) 

5.0 5.0 

0.000'/, 0.000'/, 

0.000% 0.000% 

0.000% 0.000% 

0.000% 20.000% 

Ba,e 
" 
Cahbrahon 

!D5G - 84.0 -> 88.0 

△ GDDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR• 2.0-> 3.0 

CUR(t) DEP(t) DBJ(t) 

17.0 60.0 6.0 

0.000% 0.000% 0.000% 

-0. 798% 2.26 I% 2.261 % 

3.936% 5.514% 5.514% 

3.428% 6 953% 6.953% 

B●●● 

••
Calibrntion 

!DSG• 84.0 -> 88.0 

AGDDC - 5.0 -> 6.0 

AFCR - 2.0 -> 3.0 

MB(t-1) MB(t) 

15.0 23.0 

0.000% 0 000% 

0.000% 0.000% 

0.000% 4.348% 

0.000% 4.348% 

Ba,e 
ー・，．．．．．
Calibration 

!DSG• 84.0-> 88.0 

△ GBDC• S.O・> 6.0 

△ FCR•20->3.0 

GBDH(I) GBDc(I) GBD,(I) GBDG(I) 

22.0 13.0 4'.0 80.0 

0.000'/4 0.000% 0.000% 0.000% 

2.242% 0.000% 6.705% 4.388% 

7.675% 7.692% -0.559% 3.046% 

8.150% 0.000% 1.704% 3.200% 

Base 
, .... 
Ca];bcatmn 

!DSG• 84.0-> 88.0 

△ GBDC• 5.0 -.> 6.0 

t,,FCR• 2.0-> 3.0 

MS/ -ヽ/) MS(I) 

60.0 77.0 

0.000% 0.000% 

0.000% 1.586% 

0.000% 5.166% 

0.000% 6 175% 

Base 
・-・・ 

Calibration 

!DSG - 84.0 -> 88.0 

△ GBDC• S O -> 6.0 

△ FCR• 2.0 -> 3.0 

csn.(f) csn,(f) 

11.0 11.0 

0.000% 0.000% 

-4.987% -4.987% 

21.750% 21.750% 

19.968% 19.968% 

Base 
""—• 

Calibration 

IDSG - 84.0 -> 88.0 

△ GBDC = 5.0 -> 6.0 

6FCR = 2.0-> 3.0 

• MM(t) 

4.000 3.348 

0.000 0.000 

0.000 0.053 

0.000 0.026 

0.000 0.059 



B●9● 
ーー・，．．．．．．
Cahbration 

!DSG• 84.0 -> 88 0 

△ GBDC• 5.0-> 6.0 

△ FCR•2.0->30 

ZH(t) Z,(t) 

16.0 16.0 

0.000% 0.000% 

-1.370% -1.98)% 

6.454% l.41J% 

5.774% l.039'/, 

（注）％表示の禰はBase 値からの変化率を、その他の禰はBase! 直からの変化量を示す。

（出所）本稿のモデルより蓄者算出。
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II 重一1 公共投賣の珊加

［公共投賣の珊加］□ 中間取引 6
1 
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（出所1 本積のモデルに基づき筆者作成。



國璽-2 貫いオペの噌加

中間取引 6
6 
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（出所）本稿のモデルに基づき箪苔作成。


