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通貨供給と経済成長理論

西村 理

I 経済成長と金融

経済成長理論と金融理論との総合化の一翼を担う貨幣理論勤学化の試みは，

新古典派からケインジァ y に至るまで多岐多彩にわたっている。その主たる理

論展開は従来進められてきた実物的経済成長に貨幣を組入れて，古典派モデノレ

以来の命題である 中立貨幣論」の当否を長期均衡の中で問うている。

貨幣的成長理論の先駆をなす Tobin[16]の論文では， 外部貨幣 (outside

money)に照準をさだめ，その貨幣"と実物資産とのこ資産を対象とする資産選

択 (portfolio田 l則的叫の過程で貨幣が貯蓄形態に及ぼす効果を重視しながら均

斉成長 (balancedgrowth)状態における資本集約度ならびに通貨供給率と価格上

昇率との関係を究明している。そのとき問題とする外部貨幣は内部貨幣 (inside

money)に対崎する概念で，政府が購入した財・サーがィ λに対する支払いの

ために，ある‘いは政府0)民間への移転文出りために発行された政府の負債とし

℃定義されている。だから外部貨幣は民間部門の外生部門=政府に対する正味

の請求権となり，民間部門にとっては純資産となる。他方，政府が民聞の有価

証券を購入するために支払う貨幣と定義される内部貨幣は，民間部門の負債に

基づいて発行される 0 で民間部門にとっては純資産とならない。この灰別が単

なる定義上の領域にとど主らず，経済成長の実物的側面に如何なる影響をもた

らすかを検討してみる必要がある。

経済成長に伴う貨幣数量の趨勢的増加は歴史的には広〈識られた事実である。

この経済成長と貨幣との関連性の中で，まず最初に成長通貨供給方式の現状を

1) 本稿では貨幣と通貨との内容は閉じもむを指し最も疏動性の高い安全費産を意味する。



66 (66) 第 110巻第 1.2号

再確認する必要があろう。一般に通貨は負告ら~岳化〔皿onetìzatìon of debts) 

と呼ばれるように中央銀行に対する負債を裏付けにして発行されてし、る。従っ

て貨幣数量増加の裏側では各部門の対中央銀行債務が増えているが，その債務

者は分類上，海外・民間・政府の 3部門にわけられる。具体的には外国為替特

別会計を経由する通貨供給の第 1ノレートでは，国際収支が黒宇勘定になると外

貨準備高に見合う通貨が民間部門へ流入し，逆に赤字勘定忙なると民間から流

出してしぺ。ただ，封鎖経済 Cclo田 deconomy)を分析対象にすれば， このノレー

トは無視できる。民間部門を債務者とする第2ノレートは，民間部門の赤字，特

に中央銀行の信用によって供給される方式である。最後の第3ノレートは政府部

門の負債創出による方法で，政府が直接，中央銀行から借入れをするか，ある

いは国・公債， その他政府機関の証券を公開市場操作 (open皿arketoperation) 

を通じて市中から買いあげるかによって貨幣が供給される。なお，買いオベの

対象を政府機関発行の証券に限定せず，企業の発行する証券まで拡張すれば，

この通貨供給方式は第2ノレートと重なる側面をもつことになる。

本稿では上述した通貨供給方式の差異が均斉資本集約度に与える影響を吟味

していく。まず第E節で実物経済における長期モデノレの骨子を素描し，第E節

ではそのモデノレに貨幣を導入して，種々の通貨供給方式がもたらす均斉状態を

比較検討する。第N節は政策変数 (pol町 parameter)の資本集約度， 物価上昇

率に与える変動効果の分析にあてられており，最後の節でその変動効果D分析

を踏まえながら，ある一つの基準にしたがって各々の均斉状態にポリシー イ

ソプリケイジョ Yi':付与しておく。

II 長期成長モデル

この節で展開される経済、ンステムは企業・家計・政府の 3部門から構成され

る封鎖経済で，政府部門は貨幣の供給組織体，すなわち，中央銀行の役割を兼

ねており，企業部門と家計部門から租税を徴収しないと仮定する。企業行動の

仮定として，企業は証券発行によって調達した資金 BSf(t)"を生産活動に必要
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とする実物資本の購入 K(t)と企業関取引や将来の危険に対するヘッジとして

の貨幣残高保有 MDf(t)とに分割するものとする。モデノレを簡潔にするために

企業は他の企業が発行した証券を保有せず，さらに企業部門の純利潤 PN(t)は

すべて家計に帰属するものと仮定する。

企業部門で生虚された生盛物 Q(t)は消費財としても資本財と vcも使用さ

れ，資本財の減価償却は行われないものとするo 能率単位で測られた労働投入

量を ND(t)とすれば，集計的な生産函数は次の形で与えられる。

Q~F(K， z..ら)

上式を K と λTD とに関L一次同次で well.behavedな生壷函数であると仮定

すれば

(1) qニI(k) 但L-. q~Q!ND， k=K!ND 

f'(k)>O f"(k)く 0， /(0)=0，/(∞)~∞

f'(k)→∞ (k→0)， 1'(晶)→o(k→∞) 

生産物の供給価格が常に市場価格に一致する生産物市場では， 総供恰額 YS=
mcP生産物価格〉は企業の総収入となり， それは賃金・俸給支払額 WND

cw名目賃金率〕利子・配当支払額 iBsfおよび純利潤 PN に分配される。

(2) む =iB/十 WND+PN

家計所得 YH は人的資産 Ns(t)，および非人的資産の一部である証券需要の

保有 BDh(t)から生じる報酬と企業からの利潤分配分で構成される。

(3) YH= WNs+iBD'+1'N 

主主計部門は YH り一部を消費財の購入 CH に，残りを貯蓄 SHにまわナが，こ

の両者への配分は簡単化のためにクインズ的消費函数に従うものと想定する330

(4) CH=(l-s)YH 0くsく1，s: const 

貯蓄は家計部門にとっては資産保有 AHの増加分となるが，この資産保有形態

2) 証券供給額淀びに需要額は発行価格で評価された純価値額である.
3) 情費函敢に実官菅産効果を加えて分析した論文には Sidrauski[9]がある。そこでは実物消費
と貨幣保有より生じるサーヴイスとで構成される効用函教を家計が異時点聞にわたって最大にす
る行動様式から消費函教を導出しているB
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は証券保有 BD'(t)と貨幣保有 MD'(t)の二形態であり，資産選択によってそれ

ぞれの割合が定められる。

AH=BDh+MDh 

本稿の主たる目標とする均斉成長は，経済成長のプロセエにおける長期均衡

への可能な一つのバター γであり，短期均衡の軌跡として把握されているの。

このような意床から各市場は，即時的調整に委ねられて常に短期均衡が成立し

ているとみなされねばならない。

(5) Ys=CH+T十G 〈生産物市場〉

ここで Iは企業の投資需要を.Gは政府支出を表わしている。

(6) 凡=~ <労働市場〉

(7) B/=Bn'+B <証券市場〉

B>Oならば政府の企業から購入する証券需要額となり， このとき政府部門か

ら民間部門へ通貨が供給されている。反対に BくOならば政府が国・公債の

ような政府証券を民間部門へ発行することになれ通貨が政府部門へ逆流して

いることになる。

(8) 1¥ゐ=MDf+MD
h 〈貨幣市場〉

但 L-， Mーは経済システム内に存在する貨幣総供給量である九

Solow [11]を筆頭に百花綜乱の感を呈した新古典派モデルはほとんど，資本

・労働の完全利用を前提として，貨幣の存在しない経済，すなわち物々交換の

4) 均斉成長を分析の拠り所とする意義に関しては Enthoven [1]の指摘がある.
5) 家計所得(3)は消費と貯蓄に分配されるので

YIi三WNs+iB/'十九=C，，+SH
S，は家計の証券需要の増加額 L1B，，1>と貨幣需要の増加額 AM"凡とに割り当てられる.

PN= Y8~ WND-iBr/ 
SH= L1Bl>h+ L1MD~ 

この二式を YH の均衡式に代入すれば
(Y..-c".)+ W(1\ら Nn)+i(B，，"-B/)= L1RD ""ト L1M，，~

となる。企業部門の貸借対照表より I+t1MD'=i1B/だから，これを加えれば
(丸一C，-l)+W(N...-ND)+i(B，，"'-Rs:f)=(L1R，/'-L1B/)+C::lMD"+L1M，，')

ところで前期では証券市場が均衡し，新規尭行証券に対する利子支払いおよび受取りはないので
iBD~=iB/ が成立している。また貨幣の総供給量は不喪 (L1 M...=O) であおから

(CH十!-Ys)十日T(ND-N8)十(i1BlI-.t1B8f
)十(LlMDI>+..::1l¥，ゐ.')=0

Walras' Lawより. 4市場の需捨均衡条件が1つ落とせて体系は closedされるー
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行われる実物経済を分析対象にしている。 nを能率単位で測った労働の自然成

長率とすれば，貯蓄と段資の均衡より

K=sF(K， N) 

となり円 (1)および k=K/N-nkなる関係を考慮すれば，この式は 1人当り資

木蓄積率の時間的経路を示す微分方程式に変換できるu

hニザ(k)-n是

実物経済の均斉成長状態を資本集約度が一定， すなわち， k=Oと定義すれば

k*=ザ(か)/n [A] 

が，貨幣のない新古典派世界における実物的経済成長の均斉資本一労働比率と

なる。 ζの状態では3 産出係数 Q/Kが労働の自然成長率 nを貯蓄率 s-c除

した値に等しし生産物ならびに資本は外生的に所与である自然成長率と同率

の成長を享受する。そしてこの均斉成長経路が存在し，かつ安定的である ζ と

が well-behavedな生産函数の仮定より導かれる"

III 通貨供給と均斉成長

前節で展開された実物的新古典派経済に貨幣が導入されると，如何なる影響

を均斉資本集約度に波及せしめるかを解明していくのが本節の目的である。そ

こでまず最初に貨幣市場の需給均衡について少し立入った規定を与えておくこ

とにする。

総貨幣需要量を LD で示すならば，実質貨幣需要函数は次の形で与えられる。

LD=MDf/P+MD'/P=L(Q， K，九 1:-7tc， 'lrc) 

6) 苦闘の完全雇用の仮定より
Ns=No=N 

7) Arrow-Block-Hurwiczの定理(K.J. Arrow， H. D. Block & L. Hurwicz “On the 
Stability of Competitive Equilibrimll II"， &onometrica， Vol. 27， 1961を毒照〉より，た
プJ一つの基本万握式

k=sf(k)-nk 
に関して

limIHk=limk-o[ミf'(k)-nJ=∞>0
limト.，k=limr.-叩[sfCk)-1司=-nくO

が成立するから k*'Alは存在し.安定的である。
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ここで 7は資本の収益率ペ πeは価格の期待上昇率である。またこの LD が K

の函数でもあるのは，貨幣需要に wealthe旺ectが働いている状態を想定して

いるためである。 LD の Q と K に関する 次同次函数を仮定すれば

(9) LD~k.L[f(正)/k， r，ρ"π，] 

8L/8(f(k)!k)>0，8L!8rく0，8L!f)ρeく0，f)L!f)πe<O， 

ここで ι は期待実質利子率で ρe=t-n.，

貨幣市場における需給均衡式(8)は，

。ゆ m古~kL[f(k)/k， r，ρeo 1r，，1 旦L-，_ ms=Aゐ/PN

なお，企業ならびに家計の予想する期待価格上昇率の予想は一致し，その予

想は adaptiveexpectationモデルに従って修正されていると仮定する。

制 ι=s(ππ，) fJ>O，π=P/P 

貨幣的新古典派世界におけ吾均斉状態を， 資本集約度が一定 (k=O)である

ことに加えて，実質貨幣供給額一労働比率の一定(市s=O)および期待価格上昇

率の一定(た=0)で定義しよう。そのとき， ηむの定義式より

4訪問s/ms=Ms/Ms-P/ P-N/N=μーπ-n

但し， μ は貨幣供給成長率である。(lDとωより均斉状態では次式が成立するだ

ろう。

(1功 πfニ π本土μ-n

期持価格上昇率は現実の価格上昇率と一致し，またその上昇率は貨幣の供給成

長率と労働の白然成長率との差に等し〈決定される。

次に均斉成長状態における資本集約度を通貨供給方式のちがし、と関連させて

概観していくことにしよう。

〈 ケス])

まず最初に第3の涌貨供給ルートによって，政府が貨幣を対価なしの移転支

出 μM，として家計部門に賦与する経済システムを念頭に置く旬。 この方式下

町資本の期待収益率は常に現実の収益率に等しいと仮定する.
") ζ の供給方式による貨芹は外部貨幣であり，民間部門の政府部門への債権となるから，純資産
の一部を形成する。この世界では， Tobin [16Jが主張するようにアグりゲイトなνベルではー
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では純資産としての貨幣が家計の可処分所得の一部を形成するが，証券や貨幣

保有にとっ亡は避け難い価格変動に起因する資本利得・損失 (capitalgain・10出〕

、を評価しつつ，実物タームで実質可処分所得 YD を定義すると

Yn=Q十(μーπ，)MミIP-n，Bnh 
/ P 

であれ産出量 Q と実質消費 (l-s)YDとの差額が実物資本の増加分となる。

M K=Qー(l-s)YD=sQー (l-s)[(μπ，)M，/P←民Bn'/Pl

上式から推察される貨幣経済の特質は，実物経済では実物資本の保有に充当

される貯蓄額は sQであるのに対して， 貨幣経済ではより少なし、貯蓄額で均

等する可能性がある。その聞のメカニズムを π，BD'/P=Qの場合について図

に添いながら簡単に説明してみることにしよう。

貯蓄額

K 

O Yo 

S 
(p-rre) Ms/P 

K十〔μ一九)M，/Pニ s[Q+(p-K，)MjPj

横軸上の点 Y.は実物経済における実質所得で ss曲線上の CY。が実物

資本の増加分となる貯蓄額 sQを表している。次に点 Y.を通る45'線をひく

国の実物責産の請求権となる金融資産は実物資産自ストックを遥かに超過しているがそれにもか

かわbず，経済主体が金融資産を保有するのはマクロレベルでしばしば見受けられる経済主体の
錯覚(illusio叫に過ぎず，社会の存続する限り観察きれる fall血 yof compositionの一例であ

る.
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と， この直線が家計の保有する実質貨幣残高曲線になる。 即ち，いまの政府が

家計に Y.Dの対民間移転支出を突施すれば，実質可処分所得は D 点まで増

加し， そのときの貯蓄額 (FD)は一部を貨幣残高の増分 (ED)に，残りは実

物資本の蓄積 (FE)で吸収されることになる。 O<s<lの仮定より明らかトて

CY.>FEが成なL. 実物資本の蓄積に利用される資本尉は貨幣のない経済に

較べて貨幣のある経済の方ーが少額で終勺てしまう問。 ところが証券の capital

1088 (rr，BD'/P>O)を考慮すれば， この存在は実質消費を控えさせて強制貯蓄

を呼び起こし，実物資本の蓄積を促進させる逆の作用が働くことになる。

Mを per-capitaで書き改めると

k+nk=モf(k)ー(l-s)[(μ-7re)ms πん]

だから，k二 Oおよび πf=が =μ-nより均斉資本集約度が求められる。

計二l/n・[s}てが)-(l-s){nms*-rr*bD勺 [B]

強制貯蓄の効果が微々たるものであれば，すなわち nη's*ーπ*bD*>Oである

と明らかに k*[Al>計四だから，貨幣を経済システムに導入すれば均斉資本集

約度は小さくなる。これが新古典派貨幣的成長埋論の主張する結論の一つであ

る。

貨幣と実物資本との二資産の世界を対象にする Tobinは貨幣保有を資産選

択の観点から理論づけたが Levhari& Patin~in [6]は貨幣の備える特性か

ら貨幣保有の合理的な行動を説明しようとしている。すなわち，貨幣を消費財

として，あるいは生産財として規定することから分析を進めている。

消費財としての貨幣に伴なう意味は，貨幣残高が個人の効用函数内に変数の

ーっとなって顕われ，その帰属サーヴィス(imputed配 rvice)を可処分所得ター

ムで評価することである。この帰属サーヴィスは限界的な貨幣残高 1単位の保

有によって失われた機会収益で評価され，具体的には証券の実質利子率 pでそ

の効用が調lられている o これよ b期待された実質可処分所得 YD'を定義すれば

10) Tobin [16]によれば，経済主体の要求刑潤串と資本田限界生産力とに差異が生じた場合，投
資と庁蓄のギャップによるケインズ的困難を安全資産としての貨幣が排除する ζ とになる。
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Yd=Q+Cμーπ，)A心/P斗(p十π，)Ms/P=Q+(μ十ρ)Ms/P

で与えられ Y'nは産出量 Q， 名目貨幣量の実質増加価値 μMs/Pおよび実

質貨幣残高に帰属された実質収益額 (im抑制 realinterest on real money balan一

回，)ρMs/Pの項目で構成されると正になる。

家計の実質消費はこの Y'nの一定割合に相当するが， この消費需要の内容

は財・十一ヴィスの消費のみならず，貨幣残高保有から生ずる帰属サーヴィ只

の消費も含まれているので実物資本の蓄積 K は

~~ K=Qー[(l-s){Q+(μ十p)Ms/P}ー(ρ十π，)Aゐ/P]

五十nk=sf(k)ー (l-s)(μ+ρ)ms+(ρ+πe)ms

となるから，均斉状態の炉は [C]で定められる。

炉 =l/n・[sf(k*)+{山十ρ)-n}ms*] [C] 

が【C] が k*[Al よりも大きくなるか否かは， s(μ+ρ)と n との大小関係に依存

している。 と云うのもここでは，実質貨幣残高の受取り (μーπ，)Ms/Pが貨幣

で貯蓄される所得であり，資本蓄積に利用される生産物の比率を減少させるが，

逆に一万の帰属サーヴィス (ρ十π，)Ms/Pが貨幣保有のサーウ拘ィスを消費する

所得で，全体的な消費量の中で実物消費財り生産物に対する比率を減少させる

性質がある。それ故に実質貨幣残高保有の貯蓄効果と消費効果の軽重に応じて

炉問と k*[Cl の大小如何が決定される結果になるu)

貨幣が生産財と規定される意味は，貨幣が生産をスムーズに拡大させる効果

を担ろ反面，貨幣保有からは如何なる効用をも牛じない点にある。この観点か

らすれば家計では貨幣保有による帰属サーヴ 4スは評価されなくなる。この前

提の下で企業の牛耳長函数は

Y=G(K， N， Ms/P) 

なる形を有L-， K，N および Ms/Pに関する一次同次函数で，Ms=Oのとき

には Y=Q=F(K，N)となる。通貨供給は政府の対民間移転支出方式による

11) Johnson [4]は実質貨幣蹟高の劫用を u(MfJ/Fロ)とし.k*(叫が k*[・3よりも大き〈なるか，

あるいは小さくなるpを図解している図
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外部貨幣だから家計の実質可処分所得は

YDニ Y+(μ 品川ゐ/P

で，そのときの資本蓄積率 K は

同 K=G(K，λMs/丹ー(l-s)[G(K.l¥T，M../P)+(μーι)Ms/PJ

k+nk=sg(k.m..)ー(l-s)[g(k，ms)+(μ 民 )m..]

但し.Y/N=G(K/N.1.Ms/PN)=g(k.ms) 

均斉資本集約度は [DJで定義される。

k*=l/n・[sg(k*，刑 s*)ー (l-s)nms*J [DJ 

実質貨幣残高の存在は，一方では生産拡大効果 (g(丸ms)とg(k，O)=f('め)によっ

て資本集約度を上昇させるが，他方では先述したように，貨幣の貯蓄効果によ

って資本集約度を低下させる方向にはたらし ζの拾抗する効果の優劣に応じ

て炉問 はが[A] より大きしあるいは小さ〈なる。

〈ケース n> 
通貨の供給が第2ノレートのうち公開市場操作を通じて行われるケ スを検討

しよう。この方式では中央銀行の役劃を兼ねた政府の企業部門に対する証券需

要 13(買いオベJによって貨幣は民間部門に供給されている。 この政府の証券

需要に併なう企業からの利子収入 iBは支出されず，政府による資本形成とな

る。また，政府の財政支出も存在しない状態 (G-O)を想定する。

家計の可処分所得は(3)で定義され. (2)と(7)より次の関係が成立する。

YII=Ys-iB 

これを生産物市場の均衡条件(5)に代入し. YH=Ca+I-iBをうる。 ζれより

実質可処分所得を算定し，先の諾ケースと同様の手続舎をぐりかえすならば

間 K=sQ十 (l-s)(iーπ.)B/P

k+nk=ザ(k)十(l-s)伝一π.)bD

なる関係式が得られる。但L..bD=B/PN均斉資本集約度 k*[E]は， πfzπ*，

zーπ=ρ より

が =1/π・[sf(k*)+(l-s)ρキbDJ [EJ 
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で示されるo

乙 ζ で求めた均斉資本集約度計【El は，政府の 1人当り実質利子収入計ん

が存在するために実物経済のが問よりも大きくなっているo この理由は企業

からの利子収入が政府貯蓄としてとどまるため，経済全体の貯蓄が実物経済の

貯蓄上りも増加した土色に帰因する資本集約度の相異である。

仮定を緩めて政府の利子収入が政府支出に振向けられるとする (G=iB)と，

宅産物市場の均衡条件は次のように書き換えられる。

YS
ニ (l-s)(y'占 iB)+I十iB

資本蓄積率の関係式は

凶 K=s[Qーが π，)BjPl 

k+nk=sj司k)-sρ/;D

上式より均斉資本集約度が得られる。

が =l/n，[sf(k*)-sρ句Dl [Fl 

が"lは，k*[E]と異なり， k*rAlより小さい。この結論は均衡財政支出の乗数効

果が lであるという命題から容易に首肯できる。それ故に k*[Fl を k*rAlに等

しくさせるには Gニ (l-s)iBだけの政府文出を実行すればよいことになる。

〈ケエペ皿〉

最後のケーλ では，政府の財政支山を基盤とした新規貨幣発行と政府の証券

需要による通貨供給との組合わせ方式を考察する。この状況下では政府が企業

部門から生産物を購入する際，その支払いの一部は政府の証券保有に対する企

業からの利子収入でまかなわれ，残りは新規貨幣発行によって充当される。と

ころで政府の財政支出 Gは生産物の一定割合 g で支出されると仮定すれば，

G=gYs s>g， g: const 

となり，政府部門の収支均等式は次式で表わすことができる 0

M G=iB+μ，Ms山

12) ここでの M，は総貨幣供給量 M，'"一部である。従って Ms---"'(μェ十凶M，志向は買いオ

べによる貨幣供給成長率となる.
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ケース Eと同様，Ya=Ys-iBなる関係が成立しているので生産物市場の均衡

条件は，

Ys=I+ (l-s)(Ys-iB)+G 

となる。これを実質タームで表示すると，

白骨 K =(s-g)Q+(l-s)(i-"，)BjP 

k+nk=(s-g)f(k)+(l-s)(iー叫ん

の形になる。従って均斉資本集約度は k*[Gl で与えられる。

k*=l/π・[(s-g)f(k*)+(l-s)ρ喝n] [G] 

k*(Gl は二つの通貨供給方式をミックスしたときの値であるが， この場合， 政

府支出が政府の証券保有から得られる利子収入を超過するので， k*[G) は当然 1

k*[Al よりも小さな均斉値にとどまることになる問。

極端な場合と Lて，政府支出をすべて新規貨幣発行で補い，買いオべによる

通貨供給がなければ (G=μMs，B=O)叫，可処分所得 YHと生産物価値額 YS

との関係は，Ya=YS となり ，[GJ式より均斉資本集約度は k*[H]になる。

炉二l/n・[(s-g)f(k*)] [H] 

k*[Hl は完全な政府り赤字財政支出の場合による均斉値であるが， これとは

正反対に政府支出を証券保有にもとずベ利子収入のみで補う均衡財政支出によ

る均斉値は，云うまでもなく k*[FJで示される。以上のことから

が[Hl~玉 k*[Gl亘 k*[FJ

が容易に証明される。この結果l主，政府が民間企業から購入する証券保有を増

加すればする稗，企業の資金需要が容易に達成されて投資が拡大し，それに応

じて資本集約度を高める直接的な効果が作用するのに対して，政府が民聞や業

13) k*[A.]-k*[G]=l/n[gj司k"*)←(1-5)〆bDl
ーl/n[g点的-p*bI>+sρ匂J

しかるに，政府部門の収支均等式醐より
gQ=(i-π.)B/P+C円 π，)M，/P

gJ哨勺 p*bD=Cμ1-11:，);五，>0
が云えるので k*[AJ>k*[(1】が成立する.

14) 政府主出 G を国際収支黒字額とすれば，この通貨供給方式は第1ルート方式とみなせる。
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から財・サーヴィスを購入するという経路による通貨供給は，家計部門の消費

効果と同じ役割を果たすに過ぎず，企業の投資拡大に間接的な効果しかもたさ

ないことを物語っているo

これまc，種々の通貨供給方式に対応する均斉成長状態での資本集約度と実

物経済における均斉資本集約度とを比較検討してきた。 l順序としては，比較検

討にはいる前に各ケ スの均衡解0存在と安定性を確認しておかねばならない

が，紙数の1M約のため，この作業は省かざるをえなかった。いずれのヶ-;<.1-

ふ適当な付帯条件のもので解の存在E安定性を証明できた乙とを記すにとど

めたい。きて，比較検討の主たる関心を，経済成長の理論的構成の中で貨幣が

実物経済に及ぼす影響の解明のみに限定しないで，さらにこれを諸々の均斉資

本集約度を経済政策上の判断から如何に評価するかという問題にまでおしひろ

げることも必要である。この課題は最後の節に譲ることにするが，その準備と

して，まず，政策変数と均衡値の聞の関係を理解しておかなければならない。

IV 政策変数の変動効果

以上の理論展開では政策変数を所与として扱ってきた。そこでこれらの政策

変数 μ Bならびに G を変更すると，均斉成長状態における資本集約度 h

と価格上昇率 π山にどのような波及が生じるかについて，比較静学的に考察し

よう。そのさい，特に貨幣の中立性が保証されているか否かに焦点を絞って進

めていく。ここで貨幣り中立性とは，通貨供給率の変化が資本集約度の値にな

んらの影響も及ぼさない状態，いし、かえれば貨幣的要因の実物的要因への干渉

がない状態を指す乙定義する問。

(a)ケ 7-1での政策変数は政府の対民間移転支出 μ¥，1，のみであるから，こ

の μ を変化させてみ土う U 均斉状態では，

15) 各変数の均斉値を表わすキは，以下では混乱の生じない限り省略する。
16) 貨幣の中立性に関する命題は二つの意味がある。すなわち，均斉資本集約度が k*[Alと異なる

かどうかの命題と，通貨供給成長率四変化による均斉資本集約度へ申書響を論ずる命題である.
ここでは捜者を問題としている.
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車司 nk十 (1-s)nmsニザ(k)

陶 π=μn

であるから， 8π/日μ=1より μ の増加〔減少)はまず πの上昇〔低下)へと導

くo

明 s は hのあるイ置に対するそれに必要な労働 1単位当りの実質貨幣供給量で

あり，その η'8 の μ に関する徴係数を求めると

ω 8msj8μ=lj(l-s)n・[ザツ(k)-n]8kj8μ

均斉状態での労働 l単位当り実質貨幣需要量刑d は(9)上り

凶 md=kL[f(k)jk，r， p， ，u-n] 

となる。この mdの ρ に関する徴係数は

伺 8mdjfJμ=nfJk/fJμ+kfJL/8π

ただし<は実質貨幣残高需要の資本ストヅクに関する強力性を表している1九

き=k/md・fJmd/fJk かっ，芋>0

貨幣需給の均衡式 (ms=md)より

fJms/fJμ=fJmd/8μ 

が成立しているので，制と闘を代入すれば

[< L-l/(1-s)n' {sf'(k) -n} ]8k/fJμ= -kfJL/fJπ 

貨幣需要の均衡解が存在するから均衡点で dm，/dk > dms/ dkが成立してい

る山。すなわち，

17) 次同次の生産函数より
rニf' (k) ならびに w~flk)-kf' (k)

が成立し， φ(ん)~flk)/k とすれば

i~K/L.àL/àK~んIn:ldÔmd/ôk
~1/L[L+aL/θ則前 (f'尚一flk)/ん}+àL/àザ'(k) . kf"(k)十臼'L/ap.ap/品十日L/。π・d，/ak]
~1+ 1L[kf"(k)θL/àf'向-w/却IL/θ匹前+kàL/θρ・ ðp/品十臼IL/♂π ô1r!òk]

この ξ の符号条件は一義的に決定できないが， weal-由 effectが働いておればご>0と1!(定でき
る。

18) 均斉状態における貨幣供給函数は
ηt~= 1/(1-s)n[sf(k) 叫]

であるが，k~O のときには mll=O となる。 wellゐehaved な生産函数の仮定より
dm，/ dk=l/(I-s)n[sf'(k)-n] ~ 0 k→0 

なる点ザ即ち，f'(k.)=n/ sなる点ιで極大値を持つ。また k→Oのとき，dm，/dk→∞となる。
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dmd/dk二 .L>d叫 s/dk=l/(l-5)n・[5f(k)-n]

一方，L の性質より fJL/fJπくOだから

8k/iヨμ>0

が云える。

く79) 79 

労働の自然成長率 n が一定である限り，通貨供給率 μ の増加(減少〉に呼

応して，均斉資本集約度 hはト昇(低下〕するので貨幣はもはや中立的ではな

くなる。同時に価格水準の上昇率を大きく(小さく〉することにもなり，価格上

昇率の安定と 1人当りの資本蓄積率の上昇を両立させることは不可能となる。

(b)ケ ー ス Eにおける政策変数は，政府の証券保有額 B のみである。 この証

券購入額が一定 (B=μB)ならば， ここでの通貨供給方式の性質より政府は常

に証券購入額と同率の通貨供給を実施している結果になる。従って， μ は通貨

供給成長率と解釈され，B の変更は μ の変更と本質的に同ーのものになる。

そして， πと μとに関しては先程の結果 (8π/8μ=1)がここでも妥当する。

次に均斉資本集約度炉問は

側 nk= 5f(k) + (1-5)ρbD 

であった。また証券市場で利子率が決定されるから，証券市場の需給均衡式

bs(p)=bD(ρ)十bD

他方，均斉状態の貨幣需要菌数は m 
ηk~kL[f(kl!kJ'(k) ， 

p， 1f] 
となり，k=Oのときには Lは有限
0;値をとると仮定すればm，，=oと
なる.

品η41d是~n

であるが， ，>0の恒定より dn匂/

dk~n>a となりm"は h の増
加と共に増大する。また k→0なる
とき dm，/dl<はある正白有限値を
とると考えられるので m，曲線と
前 d 曲線とは図のように唯一カ所で
交叉し， 間，~出羽なる均衡点、では
Dk曲線が m.曲線を下から交叉す O 
る故に次式が成立する。

L合同/dk~ξL>l/(l-s)n[ザ'(是)-nl~dm./dk

四 d

ko 
k 
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を考慮して，k*問を bDで偏微分すれば

制 [sf'(的 n]iJk/iJb，ムニ (l-s)ρ(1ーτ)

7こだし， τ=-bD!ρ・0ρ/iJbD

τ は政府の証券需要に関する実質利子率弾力性で，公開市場操作の利子率に及

ぼす効果の程度を示す指標になるので，<を op~ration e宜cctと名付けること

にする。ところで仰の左辺の係数は闘から

sf'(k)-n= -s/ト[f(k)-kf'(k)]-(l ~s)/k. phD ぐO

と決定で者るので'"τ の値に応じて iJkjiJbn の得号が次の様に一義的に定ま

る。

S伊 (iJk/iJbD)ニ sgn(1-<)

この結果の経済学的解釈は，政府が買いオベを押し進めれば，当然，証券市

場の実質利子率 ρは低下するカらその感応度は operationeffect "に依存し

ている。 1-<の意味は

1τ=1 +bD/ p .iJp/abDニ bV/ρ，bDf)(pbD)/f)bD

から理解できるように，政府の証券保有額を増加させたときの 1人当り実質利

子収入 ρbD の増減を示している。 operationeffectが小さい (1)τ) ときには，

政府の証券保有額を増加させても実質利子率はそれ程下落しないので ρbDは

増加する。 ところが operationoffectが大きい (1くτ)と， たとえ政府の証券

保有額を増加させてもそれによる大幅な実質利子率の下絡を伴うので，全体と

し亡の pbn は逆に減少する乙とになる。その結果， 買いオベによる通貨供給

方式のもとでは，通貨供給量の増加は価格水準の変化率 π の上昇を招くが，

均斉資本集約度是は opcrat1one宜cct'r'の大きさ如何によコて上昇すること

も下落することもありうる。なお， ..=1の場合には fJk/fJbD=Oとなり，貨幣

の中立性が見受けらわる可能性が残されている。

(c)ケ スEの政策変数は政府の証券購入額 Eと政府支出 Gとのこつであり，

19) 脚注13)より目~f(k)-kf'(長)>0 だから
ザ (k)-n~ -，fk[f(kl -V'(k)Jー(1-，)/押らくO

となる。
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政策変数日いずれか一つを変更すれば通貨供給量は当然変化する。そこでまず

最初に政府支出 G は一定のままで，政府の証券購入による利子収入 iBと新

規貨幣発行 μlAるとの組合わせの変化がもたらす効果を考えてみよう。まず

(μ1 π)品名と G の比率を U とすれば

倒 uニ (μl π)Ms/G=("， π)ms/gf(k) 0三 v':::;;l~ μ1二三π

均斉資本集約度 k*[Glを書き改めると

~9) nk=s(l-g)f(k)ー (l-s)vgf(k)

u で偏微分として整理すれば

側 [f(k)-kf'(k)][(l-s)vg-s(l-gう]fJk/fJv=(1-5 )gkf(k) 

となるが，S>gより s(l-g)>(l-')gが云え， O':::;;V三三1を考慮すれば，次式

の符号条件が成立する。

(l-s)vg-s(l-g)くO

従って例の左辺は負となるので

fJk/fJvくO

が云える。これは，政府支出が一定のときそれを新規貨幣発行で補う割合を大

きくすればする程，均斉資本集約度は低下することを意味する o 明らかに v=

1のときには k*[HhV=Oのときには k尋問の値で与えられている。

均斉状態のもう一つの条件より

事。 π=μ1十μ').-n

ζ 乙で μ2は買いオべによる通貨供給成長率を示す。そこでむの変化による

向と的自動きが解れば π の変化を知ることができる。 このむを下げると

とは， 政府の証券利子収入 ρbv が増加Lているととを意味するが， このこと

は直裁的に政府の証券購入額吾D の増加=助の増加と結びつかない。 opera

tion effect t'の感応度に依存してんが増大することも減少する ζ ともある。

(b)の結論から明らかなように， 1>t"のときには ρむを増加させる手段として，

政府の買いオベ量を増加(向田増加〕すれば可能となり， 1くT のときには逆の

手段を講じればよい。それゆえに，vと μ2 との依存関係は
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sgn(Oμ，/ilv) = -sgn(1-r) 

となり vを下げるときには ilk/ilvくoより k は上昇しても， 価格水準の上

昇率 π は 1<τ ならば向も向も減少して低下するが，1>i" ならば μ1の

減少率と μ2の増加率との相反関係で上昇することも低下することもある。逆

にりを上げれば hは低下する反面， π は 1>rならば上昇するが 1<1' な

らばどちらとも決められない。

次に政府の証券購入額 Bは一定のままで，いま一つの政策変数 Gを変化さ

せた際の勤きをたどってみる。闘を E で偏微分すれば

同 [f(k)-kf'(k)][s(1-g)-(1-5)りg]17k/ilg二 S是if(k)-(l-s)k[gf(k)

ilvjilg十句f(.晶l]

仮定より B は一定であるから， Gの増減によヮて新規貨幣発行軍えも増減する。

すなわち，17v/ilg>Oとなる。 また Oくg<sく1および OくUくlより s(1-g)

>vg(l-s)が成り立つので， 倒の左辺は正， 右辺は負となるから次の結果が

得られる。

ilkjilgくO

安するに政府支出 G を増加〔減少〕すれば均斉資本集約度は低卜(上昇)する

ことになる。 また， Gが増加(減少〕寸れば新規貨幣発行額も同じく増加(減

少〕ずるメカーズムより，それに応じて価格水準の変化率 π は上昇〈下落〉す

ることになる。

。πjilg>0 

なお，この二つの政策変数 B とG を同時に変化させても求める結果はその相

主作用の優劣に依存するだけで本質的には変らない。

V 結論

我々は第IV節まで資本・労働の完全利用およびケインズ的消費函数を仮定し

た新古典派モデノレの下で通貨供給方式の差異による均斉資本集約度への影響を

比較検討してきた。ただ，注意すべき点として，この本稿ではいずれの成長通
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貨供給方式ノレートを選択するかに応じて，経済、ンステムがそれぞれ収数してし、

く均斉資本集約度を導いたにすぎない。いいかえれば，政策当局がある均斉値

を決めると採用すべき望ましい通貨供給方式が必然的に決定されてしまう。

当局の政策立案の目標とし亡価格水準の安定，完全雇用，消費量の極大化等

を列挙しうるが，これらの目標は一応，ブショナノレ・コ Y 七 y サ式を満足する

妥当な価値判断と思われる。そ乙でこれらの政策目標の中で 1人当り実物消費

量を最大にするような均斉資本集約度を求め，その均斉値に近づくような政策

当局の選ぶべき望ましい通貨供給方式を考察してみ上う。

1人当りの実物消費額を c=CjN~_すれば

CjN二 QjN-KjN

倒 c=q-(五十nk)

均斉状態における労働 1単位当り消費量は

例 c*=♂-nk*=f(k*)-nk* 

これを極大にする均斉資本集約度は

側 dc*jdk*=f(k*)-n=O 

の必要条件から得られる。闘は資本の限界主産力 f'(めと労働の自然成長率 n

との均等を意味している。側を変形すれ白、

例 k*fゆ￥)グ(が)=nk*グ¥k*)

上式の左辺は利潤分配率そのものである。右辺の泊ネグ(が〉は実物経済におけ

る貯蓄率 sに等しくなっている。すなわち，実物経済下のが山は

nk*=ザ¥k*)

であり，そのときの 1人当り実物消費量 C は

ιニ (1-5)q*~ f(k*)-nk* 

だから， c を最大にする計は伺の条件と完全に一致する。かくして実物経済

では k*[i¥lが同時に労働1単位当りの実物消費量を最大にする資本 労働比

率でもあZ。要するに，資本への分間分 kf(k)jf(k)がすべて貯蓄に割り当て

られる状態である。
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この k*[A]を最適な均斉資本集約度とみなしでできるだけそこへ迂づくため

に必要な政策手段を前節の結果を参照しながら吟味していこう。まず，ケース

Iで導いた炉問を F山に近づける方法として，貯蓄半 sが実物経済と同じ

比率をもっ場合，強制貯蓄の効果が無視 Eきれば (πキbD*=O)政府が対価なし

の民間移転支出を増加するときに可能となるが，その犠牲として価格水準の大

幅な上昇を必然的に伴なうことになる。こ乙では高い資本集約度と物価上昇と

の聞にはトレード・オフ関係がある。逆に強制貯蓄の効果が大きければ外部貨

幣の供給成長率を減少すればよし、。また貯蓄率が異なるときには k*[A:】ニk*(B)

をもたらす k*[町の貯蓄率 s'は

ダ=1/ f(k*)[nkキ十(1-s')nrns*l>nk* / f(k*)=s 

から引Iるように，物々交換の経済よりも大きな貯蓄率を必要とする。

さらに貨幣残高保有による効用〔帰属サーグィス〕を評価したが【Cl は 炉問

より大きくなることも，また小さくなることもある。その大小如何によって選

ぶべき政策が変ってくるが，例えば，実質残高効果が非常に強〈て k*[AJを

上回る場合には対民間移転支出主減らす方向でが【A】へ近づける乙とができ，

それに伴ぃ価格上昇率も下落Lていくことになる。また貨幣を生産財として扱

った場合にも k*[DJはが【Al よりも犬さくなったり，あるいは小さくなったり

するので状況に応じた政策が必要なことは云うまでもない。

ケース Eでの通貨供給方式によると，k*[EJはが[Alよりも高い資本集約度を

達成させているが，その理由は弟E節で論じた通り C，このとき k*[EIを k*[A】

に近づける政策手段としては，貯蓄率が実物経済と同ーの値をとるならば政府

の証券保有から生ずる利子収入に相当する財政支出 G=(l-s)iBを実施すれ

ば可能となり，価格水準の上昇率は不変のままで維持しうる。ところが財政支

出を突施しないときには operationeffect 't"の感~JZ度によって政策態度が違っ

て〈るが r<lの場合には買いオベ量を減少きせる方法で，逆に τ>1の場

合には買いオベ量を増加させる方法によってが[A1 に各々近づける途が開ける。

その際， 価格水準の上昇率に関しては τくlでは下落し， τ>1では上昇する
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ことになる。

ケースmでは政府の財政支出 G が継続される限り，如何なる通貨供給方式

を選んでも均斉資本集約度は k*[AJ より小さな値に落ち着いている。ただし，

政府の財政支出すべてを政府証券保有から発生する利子収入の一部 G=(l-s)

iBでまかなえるような財政支出であれば， そのときの資本集約度は炉【Al と

致する。更にこのケ スではp 資本集約度を高める手段として通貨供給をす

べて買いオベ方式に切換え，その利子収入を政府支出にあてる政策が望まじい。

また前節で詳細に論じたように，買いオベ方式では価格水準の上昇率も opera.

tion e宜ectT の大きさに左右されることになる。

最後に議論の展開過程において設定された仮定に関するコメントと貨幣的成

長理論の問題点とを書き記しているこの論文の締め繰りとしよう o まず貯蓄率

一定の仮定は，消費が常に家計所得に比例した割合でおこなわれていることを

意味している。その結果，貨幣が経済に導入された均斉資本集約度が k*[AJ よ

りも高ま勺たか否かは，可処分所得の定義の仕方，貨幣残高保有による消費財

としての効用，あるいは生産用役としての役割等に依拠していることになる。

Lかしながら Patinkin[7]によれば消費に実質富効果 (non-monetarywealth 

effect)と実質残高効果 (realbalance effecめとを併せた実質資産効果 (realw白 I出

e世田めが働いておれば貯蓄率は一定ではなくなるが，この場合議論り骨子を大

幅に修正する必要はない。ただ，我々がこ ζ で長期モ 7ノレを考察していく上で，

消費函数が実証的には所得とほぼ 定の関係にあるという事実から，貯蓄率不

変の仮定はそれ程非現実的ではないと思われる。

本稿立は貨幣的成長理論において問題とされている成長通貨の供給機構に焦

点を合わせて論じてきた。残された今一つの問題点に経済主体の貨幣保有動機

がある。 ζ の貨幣保有動機の中では取引動機が大きな比重を占めてはいるが，

それ以外に将来の不確実性，不慮の出来事による支払い不履行の回避，資産保

有の手段等に依る予備酌動機や投機的動機が存在する。これら取引動機以外の

動機による貨幣保有がいろいろのチャンネノレを通じて実物経済の実体とは異っ
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た資本蓄積率にしていると思われる。我々はこの論文で終始一貫，貨幣の貯蓄

に及ぼす影響を論じ亡きた。確かに貨幣の家計における役割は資産選択珪諭吉

周知のように貯蓄形態において顕著なものがある。貨幣のこの側面を照らしだ

すとともに，他の 面では貨幣の投資形態に与える成長過程を考える必要があ

る。そしてその方向として，まずミグロの段F昔で企業行動と企業金融との関連

性を把握して，マグロの投資理論を展開してし、かなければならない。

仁参考文献つ

C 1) Enthoven， A. C “A Neo-classical Moclel of Money， Debt， and Economic 

Growthぺappendixto Gurley and Shaw， E. S. Money in a T古eoryof Fin. 

ance， Washingtoll， 1960 

(2) 藤野正三郎『日本の景気循環』効草書房， 19650 

(3 ) 藤野正三郎「貨幣的成長理論の展望」季刊理論経済学8.1970。

( 4 ) Johnsori，日“ Moneyin a Neo-classical One-Sector Growth Model "， Esm.y_'i 

in Monetary Economics， Cambridge， 1967 

(5 ) 鎌書昇「経済成長と金融J (館竜一郎・鎌倉昇編『金融経済講座 u東洋経済

新報社， 1968) 

(6) Levha口， D. and Patinkin， D. <<The Role of Money in a Simple Growth 

Model "， Am. Econ. Rev.， Sept. 1968 

C 7 ) P atinkin， D. Money， Interest，、出zdPrices， 2nd ed.， New York， 1965 

(8) Phelps， E. S. Golden Rules of Economic Growth.， New Yo:rk， 1967 

C 9) Sidrauski， M “Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary 

Economy"， Am. Eヒ'on.Rev.， May， 1967 

(lOJ Sidrauski， M “Inflation and Economic Growth"， Jour. Pol. Eヒon.，Dec 

1967 

(11) Solow， R. M “A Contribution to the Theory of Economic Growth "， Qua吋

Jour. Econ.， Feb. 1956. 

(12) S tein， J “Money and Capacity GrowthぺJour.Pol. EヒOll.，Oct. 1966 

(13) Stein， J “Rational Choice and the Patterns of Growth in a Monetary Eco-

nomy: Comment "， A叩 Eヒ'on.Rev.， Sept. 196国.

(14) Stein， J “Monetary Growth Theory in P町 spective"， Am. Econ. Rev.， 

R正ar.1970 

(15) Tohin， J "A Dyna皿 icAggregative Model ぺJour.Pol. Econ.， Apr. 1955. 



通貨世、給と経済成長理論 (87) 87 

(水野正一・山下邦男監訳「現代の金融理論IU勤草書房. 1966) 

(16) Tohin， J “l¥iloney and Eco:omnic Growth"， Econ肘間Z門 r:a，Oct. 1965 

(17ワ Tobin，J.“The Neutrality of Money in Growth Models: A Comment "， 

Eヒ即日mica，Feb. 1967 

(1町 Tobin，J“Growth and Fluctuation in a Two-Asset E∞nomy "， Money 

T，et:加問入ゐ"フ Manuscript，ch. 5 

(19) Uzawa， H “Towards A Keynesian Theory of Monetary Growth "， Inter-

nωtional Eヒ01即 η1icAssociation， 1970. 


