
サプライ�サイド��とニュー�エコノミー
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�	では
������にアメリカでられた����についての��を�う�

����に���の��が���されたアメリカ��は
いかにしてニュー�エ

コノミーへと��したのであろうか�レーガンの��を�じて���が��され

ていく !を
"#と$%を&えながら'(する�ニュー�エコノミーは)�*

��+,モデルに"#*-.を/められたが
�	では
その012モデルであ

る��モデルとそれを3456したものを7いて89する�このモデルでは


+,:を;<するのは=>の?@かAB:のCDである�����のEFにアメ

リカでGHに�われた��は
まさにこのこととIJする�

����の��のうち
0もKL*なMNをOたすのはPQ�Rである�PQ

をSTすることによってAB:をUきCげ
VWXYをZ[し
\)W�]+を

^_させるのが`なa*である�ところが
PQのSTはbずしもAB:のCD

をもたらさなかった�その�わり
cdなe�fgによるhiのCDはj\W�

をkきつけ
\)ABに�わってVWWhをファイナンスした�しかし
lm<

なj\W�によってVWWhをnうよりも\)のABによってWhopするほう

がqましい�rって
m<*な��+,をp+するためにも\)のABをsめる

ような��がtu/められるであろう�

��はじめに

������vwx
アメリカ��は���にわたってインフレなきs+,をp+した�これほ

ど,yにわたるz{5cは
それまでの|C0,である���ヶvを}~した����w����

ぶりの���である�しかし
その�のアメリカ��は
sいインフレ:の�で��の^cに

�しみ
いわゆるスタグフレーションの��に�っていた����は��し
アメリカ��は

�T�y�に�ったと�われた���こうした��の��を��すべく��したのがレーガン�

����

�� 	
������������������



�であるが��らの��が�ずしも����のニュー	エコノミーと
��けられているわけ

ではないニュー	エコノミーは������における����の��であり�それとレーガ

ノミックスとの�には��な
��が� せないからであろうレーガンの��は�!"の#

�$%やそれに&う'(なドル)�そして�����のブラック	マンデーなど�*+な,-を

.き/こしているそのため�01��とは2なり�レーガンの34��についての56はそ

れほど)くはなかった

レーガンの34��は�789:��;<9=>�?@ABC のDE�FインフレG9

のための�HIJKLMのG9	NO�の�つがPなQである�R�らはSTUな34�Sに


して�Vに7と;をWXしていたそのYでも789:�は�Z[Mを\]させ�^_[

`をabすることによって�34�Sにcきくdeするとfえられたというのは�それまで

の34ghのPiをjk	^_lMにmする�nがcoをpめていたからであるレーガンの

34��はqサプライ	サイド	エコノミックスrとsばれたが��	
��t����Rや����


t����Rは�uvUなニュアンスとは2なるnwでqサプライ	サイド	エコノミックスrを

Oxしたそれは�yzIJやZ[Mの{|�を}に�8Mの~�がSTUな34�SMに�

�を�ぼす���を��するものであった

レーガノミックスは�����から|�い����へと�かうが���Uには��の$%を�

したまま�ブッシュ��を3て��P�のクリントン��へと.き�がれるその�の���ヶ

�にわたる34の�cは��	���t����Rや����
t����Rによる��U�S��にその��

が�められた�	���t����Rのモデルでは�^_に
する� ¡Kが�Sの¢£とされてい

るが�それは�u¤¥¦されたソフトウェアの§L�¨にオリジナル	ソフトのコピーという

©ªしか�yとされないことと«¬するまさしく���®�に¯¬しいモデルなのかもし

れない�R

uvに�����のアメリカ34の°±は������の��によるとfえられているし

かし����ものSTにわたるこの34�Sを������のb²のみにmすべきであろうか

³ ´ µ ¶

·��·

�R ¸�Tレーガン��で���t34¹,º»¼Rのº»Sを½めた���������
���は�c¾¿やÀ

のÁÂとのÃ�の¯Äから�����にº»SのÅをÆしているそのため�������のÇÈにÉわれ

た��t�����の34ÊË8wや�ÌÍÎ�Ï¼によるÐÑ.Òめ��のCÓなどRはあるÔ(

����
���のÕÖのÃ×とØÙするが�c<ÚなÛÏC をYÜとしたその�の��は��ずしも

����
���がÝÞしたものとはuÙしないしかし�_ßでは�それらをàじてqレーガン��の��r

とし�Vにáâはしない

�R ただし��	���t����Rはã�Vµのãäとして� ¡Kをåえているわけではなく�æçU�Õ

�をÓつãäとしてfえている



�かに����������	�な����が�たした	
の�きさを�することはできないだろう�

しかし�
�	���������が�うように����に�える����の��にも��い��の�

に��されていた��な� �な!き"��があるのではないだろうか���の#$が�たす	


は�%の&'(の)�な*+の,に-り.っているのではないだろうか�/0では�こうし

た12から�ニュー3エコノミーを45�な��#$の67としてではなく�89:;の<

の-�として=えている�>?�には�レーガンの89:;が��@Aのアメリカ89にどの

ようなBCをDえたかをEFし�いかにして�G@H"を�ニュー3エコノミー"にIびつけ

たかをJじることをK�としている�

��ニュー�エコノミーとは

ニュー3エコノミーとは�����@LからアメリカのJMをNわせたOPである�Q�のア

メリカは���@からRまったSTU�のVWにあり�XYな89パフォーマンスがZいてい

た�[\]は��@を^に_`abにあり���@には�cを`dった�また�インフレ]は��

@ef�cg�の_]をhiしていた�そのI��j-�はk�もiZするであろうというO

Pがlきmこった�それが�ニュー3エコノミーJ"である�

ニュー3エコノミーJnのOPはe`の�2がoとなっている�それは����pによる�

qなrstの,uと89のグローバルvによるwxyzの#{である����pによるrst

の,uは�インフレーションを|}しj-�を~�にする�また�89のグローバルvによっ

て��\がwx�なyzに�されることによっても7�の,uは|えられるであろう�そのI

��_[\3_インフレ3j-�が�-される�こうしたOPをさらに5{させて�アメリカ

の89は���に��したとするJ�すら�れるようになった�

ニュー3エコノミーは��@Aの��では��と��に�かれていた�それは�コンピュー

ターのt�のb,と��にもかかわらず�アメリカ89においてrstの,uが��に�れて

いなかったためである�����������によって��されたこの��は�rstパラドックス"

と�ばれ���@Aを�じて��な�Jがなされた�Q����はこのrstパラドックス

に�づいてrstに�vがないことをOPし�ニュー3エコノミーを�した�また���

はrstの,uが��に��されていないなどの�Jをした�V �に�rstパラドックス

に¡するJzは�アメリカのw¢£¤��の�q¥によって<¦の§¨に©る�����@��

サプライ3サイド:;とニュー3エコノミー
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�	���������«¬����



�に�われた������の	
は�ソフトウェアの�を�����から������へと

��した�それによって�����の� は���!"できるようになり#$���%�&'で

はニュー(エコノミー)はある*+の,"を�ている�それはアメリカの-./によっても!

"されている�%�

このように�&'では�グローバル0によるインフレの12に3しては�まだ45されてい

ないものの�アメリカ67の89と:;<=>?の@Aによる���のB�とのCD3Eはあ

る*+"められている�����FGにHIになっていた���のJKは���FGから��FGの

LMを<じて�かなりの*+NOしたのである�それでは�その��アメリカではどのような

67PQがRられていたのであろうか�また�それは���FGの67の89にSTしている

のであろうか�UVでは���FGに�われた67PQについてWXし�いわゆる�サプライ(

Y Z [ \
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サイド���がどのような����から�どのような�	をもって
われたのかを�らかにす

る�

����の��

レーガンが�した�のアメリカ��はあまり�い��ではなかった�インフレ�は���

を�え����は��を��り�����の !"�#�はマイナスを$%していた�これに

は�&'()の*+も,く-いているが�それと./に�アメリカで��012345したケ

インズ��の67を89する:が;<く�がっていた�=>?@ABCDEの����が��

のFGHIをJらせ� !"やKLMNのOPをもたらしたとQえられた�RS�よりTUV

な��WXがYめられ�Z[\]の^_を`aするような���bえばcd"をJめるような

efgMがhiされるようになった�そうしたQえjは��kのlmをnえ�よりopVなq

rとなっていった�s�

��kVには� !"OPのtuはvwxy�のz{とQえられていた�����	
���|���s

や��	���|���sはそうしたQえを}に� !"を~め��Vな����を��するための�

�を
っている��らは���の����	|��sなどと.�に����の�I"の�>"をt

�した������|���sや����|���sによるそれまでのN�������モデルでは�� 

�;である���は�に��しても��Vな����に�して*+を�えることはない�しか

し�����	
���|���sや��	���|���sでは����の��が��� に�える*+は��に

_きい��らはいずれもレーガン�ブッシュ�����で���|���� ¡Xsの ¡�を

¢めたが�£に����	
���は¤��レーガン��において�_¥なefgMに¦り§んでいる�

レーガン��によるefgMは�¨©Vには2{のªりである�まず�«¬Z[eにして

は�®¯e�の°±V²き{げやインデクセーションの³´�そしてµvZ[に�する¶~e

�の²き{げなどを
った�また�·¬eにしては�¸¹º»¼½¾fºや£4の¿yに�

するµveÀÁÂのÃÀなどがÄり´れられた����0の���� ¡X0ÅÆÇによると�

_¥な»eがÄÈされるにもかかわらず����0の«¬Z[に�するÉÊVなe�に_¥な

��は じないとされている�それは�Ë/の~いインフレ�がÌくの�ÍÎするため�イン

デクセーションが³´される���0までは������
���� |ÏeZ[Ð�の�#sが じると

サプライAサイド��とニューAエコノミー

Ñ�!Ñ

�s WXkÒである"�����|���sはÓÔÕÒが�Öするためには�なによりもÔÕという×ØがÙ>

なのだ�とt�している|"�����|���sÚÛ����Üs�



�えられたためである��を�すと���をしなければ�	
な��となるような�であっ

た�

�����の����では�����の��が����に��を�ぼす�も� な!"である

とされている��#��は$%&を'め�()を%*し�+,-を./させることによって�

0
な����を1�するというのがその23である�45
には�����の67が�89

:;<=>&?を8/げ�それによって@ABCや$%にDするインセンティヴが'まること

により()%*がEFされる�これは����Gから���GにかけてHわれていたケインズ!

"とはI)
な-	をJにする�すなわち�レーガンKLのケインズ!"が�MNされたHO

PQにDするRSTの�Uによって��のVWをXったのにDして�サプライYサイドYエコ

Z [ \ ]

^��̂

�� ������の�	


�

_ R (

`abMNR(

abR(
c �de

fgYhi
Y

ソフトウェア

���	 j�
� j��
	 j�
	 j��
�

���� �
� �
� �
� ��
�

���� ��
� �
� �	
� ��
	

���� �	
� ��
� �	
� �
�

���� ��
� ��
� �
� j�
�

���� j�
� 	
� j�
� j��
�

���� 	
� �
� �
� j�
�

���� j�
� j�
� j	
� j��
�

���� j�
� j��
� 	
� ��
�

���� ��
� ��
� ��
� ��
�

���	 �
� �
� �
� �
�

���� j�
� j��
� �
� ��
�

���� j�
� j�
� �
� �
�

���� 	
� �
� �
	 j�
�

���� 	
� �
� �
� j�
�

���� �
	 �
	 �
� j�
�

���� j	
� j��
� j�
� j�
�

���� �
� j�
� �
� ��
�

���� �
� j�
� ��
	 �
�

���� �
� �
� ��
� �
�

���	 ��
	 �
� ��
� j�
�

���� �
� 	
� ��
� �
�

���� ��
� �
� ��
� �
�

���� ��
� 	
� ��
� �
�

���� �
� j�
� ��
� �
�

���� �
� �
� �
� �
�

kl����������������������������<����?



ノミックスは�����それ��の�	を
り�おうとしたのである�それは��の���

�を��させるという��で���の��よりはるかに��なものであった�

��には������にインフレーションが��すると�����から���にかけて !"#

の$%&'()*+$%+ソフトウェア,は-.した(/�,�その0も� !12&'は���

3の4わりまで5�に.6し7けた�89:;の<きた���に=>?に@ちAむものの���

�BCは�����までDEな.6FGをHしている�

IにJたように�1 KLMNのOPにより�&'QRとSTUVWXはVYZ[された�

このことは$%&'の.6がSTUを\]にGVさせたことを^_に`aするわけではない�

しかし����3のbc��がdなからずその0のbcefにghしたとiえることはjしk

えないであろう�lmXのVWがbcefXをnめるopUは�2S?bcefqrのstu

vである��モデルによってHされている	,�それは�
�������や������がRwしたfx

?bcefのrqとまさにyzするものである�

������(����,による��モデルでは�����������モデルとは{なり�'|に�する�}

~�Uは��しない�それは�このモデルにおける�'|�がtなる�?な'|だけでなく�

?'|や��'|���'|�も�めた��の'|を/すためである�このような�y�

������(����,がw�しているように��}~�Uの��は��しなくなる�1 KLを��

����を��'|を�とすると�ST��は����の�をとる��って�'|に�する

�}は��となる�このモデルにおける=�りKLのefXは ������������������と

なるが�これは�����がない�yにも'|が.6することによって=�たりKLの.6

がopであることをHしている(ただし���=�たりKL���=�たり'|���lmX�

���.6X���'|��X,�

=�たりKLのefXは ��������で/されるため���������が� される¡りは�

����の¢£でも=�たりのfx?efXはプラスとなる�,�fx?efXをVWさせる

ためには�lmX �をnめるか����� �をnめなければならない���モデルは


�������や������がRwしたようなbcef�すなわちlmXのVWがもたらすfx?な

bcefのopUをHしている�lmが¤て&'に¥りGけられる�y�lmXのVWは=

サプライ+サイド��とニュー+エコノミー

¦��¦

	, ��モデルの§�については���  ����������!� ���(����,�
�, s¨の©ªでは�«¬��Uの®¯が�°く�`されている�しかし�|±で²いたモデルでは�
'|に�して�}=Pの®Pがおかれているため«¬��Uはe³しない���モデルを´µし�
«¬��Uが��するようにO¶したモデルは���  ����������!� ���(����,でも·¸されて
いるが�|±においては�«¬��Uの¹ºは»に\きな��を たないのでよりtuなモデルを
¼²している�



�たり��を��させる�それは��	�たり
�の��が�まることによって��	�た

り���が��する��である�つまり�����の��に�わらず����における�


の� は!"に#きいのである�また�����$の��%&'()$*+,でも-.されてい

るように��
の��は
�ストックを/0することによって�12
�の3に����を4

5させることを67にする�89のモデルでは���と12
�とを�びつける:;について

は<=されていないが�それを67にするのもやはり
�の/0である�>って�����の

?@するABには�なおさら�
の�たす� は#きくなる���が��したABには��


のC�はDE2に�Fされる�アメリカでは���$Gから��$Gにかけて�H+IJ��の

#Fな����があったとされているが�それにはKLMNOPのQRをSげることができる

かもしれない�アメリカではフォードOTUV�KLMNが�められてきたが�レーガンOT

では�それはさらにOPのWXにYちZされた�その���[Aにおける\]は^5し���

_0を�みZす`aがbっていった67cがある�d�eLのfみをgりhくようなiej_は

�
klをbえ���$Gmばから��$Gにかけてのno2な�
につながった�そして�K

LMNによるpq\]がもたらす����を12
�の3に45した�こうして����がス

ムーズにrsし���cの8tとu2な���が67になった�

������の��

しかし�vwの��にxをyけてみると�zずしも89のようなメカニズムが{|しなかっ

たことが}かる�Eえば�~�2な&�として�eLj_が���を8tさせなかったことが

Sげられる����は��$GをIじて�び�み�むしろ��は��に�りyけられた����

�d��d�����$から�まる���は�そうした��ブームによるところが#きいと<えられて

� � � �

����

�d しかし�[Aが\][AのABと��[AのABとで�どちらが��_0を�き�こしやすいかに
ついては��な��がある��		
������dは�\][Aの�が��_0は�こりやすいと�べてい
るが���������	�����dや����	���������dは��[Aの�が��_0にとって��だとしている�
また��
��	�����dは���2\][Aにおける��2な����に�する��2}�を ってい
る�その}�では���の¡5は�¢�のQRを£けることが¤されている�なぜなら��¢�の¡
5は¥¦の �v@§¨を¡5させ�その���©ª«¬への	2
�の}が¡5するためである�
®�の¡5は�¯°±��や²¯³°のG´�の¡5によっても�じる�このモデルにµって<える
と���$GUVv@に¶るまで�¢�が·¸¹yにあったアメリカ��は�Dº2����の�じや
すいklにあったと<えることができる�

��d ��$Gのアメリカの���に�して�»3¼½¾�����dは¿ÀÁÂU8の·¸が�られるとÃÂ
したが���で������	��
����� ��!�����dは¿ÀÁÂが���を:½Ä§していることを-.
した�しかし�ÅÆにおいても����の·¸はある;ÇÈめられている�



いる�それは�������	による
�����そして��の�った���な����と

����が�き�こした� という!"が#い�こうした$�の��が%&'のケインズ��

の()を たし�*+,�に-#く./したというのが$01な!"である��2�

しかし���������	
	�����	���3����2はこれとは4の!5を6している�7らによる

と�����8��9の*+,�において�,:1;���の<=に>する?@は�Aて
BCD

によるEのF にGHされた�そのため�IJ1には���の,�にほとんどKLしていない�

IJ1なMNはインフレOPQの
����によってRSすることができる�しかし�TU

のVW1な,�のXYは�����9の�Z[\によって]^_Yが`まったこと�そしてドル

`によって�abcd�がeZされたことの�fにghされる�Vi�����8��9のTUj

kのlmに�no����や����による;やサービスの��がそれほど#いpびを6さな

かった$"で�]^はqrにstに�われた�uvな]^wxは;���のyzとG{って�

�aのVW
Bを`め�その� ドルをycさせた�そして�ドルのycが�aのインフレ|

をeえることによりVW1なMNが}~となった�

サプライ�サイド��とニュー�エコノミー
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こうした��の�れは������の�	
き�めによってインフレーションが��して

いたことによって��した�すなわち�まず�タイトな�	
き�め��によってオイル�ショッ

ク�のインフレーションが��した�その������によって��された�� !の"まり

と#$の%&'(による)*の+,が-.�/を"めた�そして�その012じたドル"が


き3き456789を:�することによって-.;な�<を=げたのである��>'(?@�

もAむBはケインズ;なCDEF(G1ではなく�ドル"によるインフレの:�というHまし

いIJG1をKじて-.;な�<をもたらしたのである�

�Lは�����M���のNOLPにQするRSである�もしTに��>や�Uによる��が

Vなるケインズ;なDEF(G1としてWXしたのであれば�それはあくまでも�Y;なもの

にとどまるであろう�Zって�[\]^��%&'(が_`にabされるにつれてNOはcd

りしたはずである�しかし�-eには����fから���ghにかけて�ij`するものの�

アメリカklはその�mび<い�<noにpった�このことにqえて�r�にsしたように�

�����tuに2vwがxLしてきたことをyzすると�サプライ�サイド��がIJ{|

を�}し�その�の<~;�<に�するものであったということが�える�

しかし�L�の	
���
��������
�����?����BによるRSは�����M���のNO��に

Qするものであるため�プラザ� ��のY~にQしては�てはめることができない����

��の67の��や�3;なHNOをRSするのは���モデルでsしたような��の�qに

よる�<メカニズムであろう�それは�インフレなき"�<を��した������にも����

������をKじて,われたのと��に��な����が,われていたことからも�かる

� � � �

����

�� ������の����	

���

���

���

���� ���� ���� ���� ����
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�������のようにドル�がインフレを�	したのはプラザ
�までの�であったが��

に�り�まれた��な�	の��やインフレーションの��により����の����はそ

の�� !に"われた�その#$%&'は�(を)け*+���も,-を)けた�./

0が12していたという3においては��	
����や�����が4 した5りに6789が"

われた:ではなかったが��,-;%&'の<�;=>!67?=という@AのBCDは

#$としてEいFいた5りになった�

./0の�(をGわずにHIな��89が"われたのはJ�のKLによるところが-きい�

MNの��が./を�OるP
それをファイナンスするのはQRSTかUJSTとなる�レー

ガンQVはWXJYをZ[していたためかつてない\のM]^を_`したがその#$Q

RSTは-aなbcをd�していた�そのためQRSTが��と./のefgをhめ
わせ

ることはなかった�./を�Oる��にiえてQRSTのbcまでをもファイナンスしたのは

UJからKLしてきた�jである�k�STにおけるHIな��とQRによるlmn`の,-

はインフレ���もjoを�いpqにrめた�そして�joはst5uであるドルにv

するwいxyをz{にUJから|}の�~を�きつけた����

サプライ�サイドQ�とニュー�エコノミー
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��� �����の����ではJM�~によるMN���jのファイナンスの��'についても��され
ている�しかしそこではJM�~を8�するよりもMN./0を�(させることが��であるとし
ている�その��は�つには��!�*�!に�て�� ¡MにおけるMN./とMN��の



��モデルに�って�えた�����は�て	
に�り�けられると�されている�そし

て����たり
�の���は���たり��の���と��する��って����たり��

の���を��するのは���となる�このモデルは����を�しているため�	
をファ

イナンスするのは !��のみであるが�
�が "#に$%する&'の��においては�(

 
�も	

)のファイナンスの�*+である���,-のアメリカの��� !��の.

/を0って1りあるほど( 
�が23していたため����の45が	
67を8くことは

なかった�)9の:;は����を<き:げるよりむしろ�( 
�を=きつける><として

?いた�

��モデルに@ABCとD(BCをEえた��の���はF5のように��する�まず�

��������������Gただし����
�HI���	
��������@AIJ���KLM

であるから�すべてのBCにおける1Nが	
に�り�けられると�すると�	
 �は

������������で��する�これをモデルに�てはめると�

����������	
��������������

となる��M�ただし��������������������O?P�Q�このとき�	
��������������

がRSされれば���たり��は��する�@ABCとD(BCを�TしないUVなモデルと

WXすると����と���が��YZとしてEえられている����たり
��を�[とする

と�これらを��するのは@A1N���と
�HI1N��である�すなわち� !���

が4い��には�@ABCかD(BCの1Nによって	

)をファイナンスすることで��

��は\]となるのである�^に_べたように���,-のアメリカの���`@HIはab

のcdをe:していたため���はマイナスであった�しかし�それを:fる( 
�Ggにh

�からのMが23していたため����������となりそれがijな	
�kいては����

につながった�

��,-に��lmが���ヶnoいたときも�pqな	
i%が��をIえていたGr�M�

しかし���,-とはsなり�tに	
は !��によってuわれていた�なぜなら��vは

ブレトンwウッズxy5での "HIyzがあったため�( 
�に{ることができなかった

からである���,-には���,-のようなm|}な~�IJが�われなかったため� !だ

けである��	

)をファイナンスすることが\]であった�F:のことは�'"の�eに

� � � �

����

�に�い��があるためである�また��には��vのアメリカが�
�のV�3 となったことに
よって��HIをcd�させていることも�げられている�

��M �の��については�����



も�れている���������から����にかけては��	の
�は�じて�を��り���

��から����にかけては��が
�を��っている�

�����の����において��されているように����はできるだけ�	で��した

�が�い�なぜなら�����は�	の��と��するとはるかに� !だからである�"に

#べたように��$の�%は
�&を'き�げるより(に����を)きつける�それは�*

を+せば��$や,-の./によって���が01に23する456があることを7している�

����の8ろいやすさは�アジア9:;<を=れば>らかであろう�?って�レーガンの@

�にABされたような�
�&の�%をCう�のDEが !FなGHIJに�4KなLMと

なる�����のサプライNサイドOPは�のQRにはISしたが�
�&の�%にはTU

をあげることができなかった�そのため����を� !な����にVWすることになっ

た�����のように��F !したGHIJを�Iするためには�
�&をXめるようなO

PがYめられる�

���び

�Zでは�������のアメリカGHを�������の�[から������のXIJに\る]^

として_め�その`にaられたOPがいかにしてGHIJにbcしたかについてdeした���

��にfわれたghijは�k,Fには�lgのTUをmnして�oLをXめ�pOqr

とstってX�$とドルXをumした�それによって�	のインフレがvhされ�プラザwA

サプライNサイドOPとニューNエコノミー
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までの���な��に��した��	�には
��の�みを��することによって����

を��し
その�����に�るまでの���な��をもたらした�こうして���に�われ

る� の!"は
#$の%&を'��(に)*することでスムーズな#$の+,を-.にした�

����/0に1じた234567での#$%&はそうして89に:;に<=された�

����の��>?は
����の��のほかに@ABをCめることをD�としていた�し

かし
�Eには@ABはFGし���HのファイナンスをIJ� にKLすることになった�

しかし
IJ� はMNにO��であるため
JP@AによるファイナンスのQがよりRまし

い�Sって
���な:;��をT�するためには
@ABをCめるようなUVがWめられる�

@ABはXYZ[やJ\]などとも^_するため
`abのUVではcdすることはeしいか

もしれない�しかし
JP@AのOfとghなiUjkをIJ� でlめmわせるのではなく


iUnoと:Nnoがあるpqバランスしたrsでも��をtuできるようなCいJP@Aを

T�することが���な:;��にO-vであろう�

wx�Uyz{と|Iz{を}む��モデル

 ~では
����のアメリカにおける��と��について��するため
��モデルにU

yz{と|Iz{を�えて��したものを�いた�これは
/�のような�の��によってW

められる�

まず
���で�したように
��������������なので
���は�のようにdまる�

������������

これを
4Nの��モデル�すなわち���のケース�に��する�4Nの��モデルにおけ

る���の� ストックの��6は
���から� ��6を�いたものになるので
�を

��すると�のようになる�

��������	����
�������������

��は�の��に^する�6を�す�この�の��を
で�ると
��が�られる�

���
�	������������
����
��� ���

� )を¡¢£たりの¤¥で�すために
�の�を¦って
���
を�の^¥として�§する�
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ここで������������を����に��すると�のようになる�

���	�
�������
�������

ただし����������������
とする�この�の	
を �で�り���たり���

����を��した 
�������を��すると��が�られる�

�����	�������������
��

����を�とした�������を�す�は��となる�����であるから�このとき�

�たり ��の!"#は$%&'()#�の!"#と�*する�+って�,の�は��

たり �の!"#と-しくなり�.�/で0した�の�が!1する�

����������	�������������
��

この�には�.�/で2べたように�34の��モデルで�られる56に�!"78とし

て9:;<と$%=>;<が?わっている�これは�:@ABとCDABを?えたEF �G

-�が �������������で�され�EHの ���ギャップが:@AB ����と$%=

>��によってIめ�わされるためである�+って�EHのJKがL$をMNっても:@;<

ないし$%=>;<がOPすることによって!"はQRされる���S�のアメリカの���

JKTPと9:UVをOうような�で$%がW�していたため�L$はあるXYの��をZち

!"#を>えた�

サプライ&サイド:[とニュー&エコノミー
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