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新古典派的成長と貨幣
. — - そ の 1 • 貨 幣 の 中 立 性 に つ い て 一 一

宮 尾 、 尊 弘

I 序

ここ数年来，貨幣を含んだ経済成長理論の研究が集中的になされているが，それらの研究の直接

の 的 は , およそ次の2つに集約できるであろう。つまり一方において，これまでに貨齡を含まな

い实物的な成長モデルが十分な病展をとげ，一応の成果をあげたので，次に貨幣の存在を考慮した

場合に，•これまで得られた結論がどう修正されるかを見るために，また経済成長の問題と切り離し

がたいインフレ一シヨンや失業の問題を正面から取り扱うために，貨幣的な成長モデルが注目を集

めているのである。また他方において，パティンキンを中心とした論争で周知のごと、ぐ1貨幣が「中

立的」かどうか，つまり貨幣的要因の変化が実物体系に実質的な影響を及ぼすかどうかという重要

な問題が，靜学的な新古典派体系あるいはヶインズ体系のもとでは一応の結着を見たので, 次に；?*

の問題を動学的な成長モデルのもとで検討するために，貨幣を含んだ経済成長モデルが必要ふされ 
(3)

ているのである。

，この小論は，特に後者の中立性の問題について，従来までの分析の結果を整理か'o 評偭するため，

第 1 に中立性の定義そのものに苒検时を加えて，いくつかの妥当な定義を設定するとともに，第 2 に

典型的な新古典派的成長モデルにおいて貨幣が中立的であるための条件を求め，それによって上の

いくつかの定義の間の_ 係を明らかにすることを目的とするものである。これまでの貨幣的経済成

丧モデルにおける分街は，ほとんど例外なく貨幣が中立的でないということを示す結果となってい

’るりれとも，そのような結論かS*本的に体系のどの部分の仮定によっているかということは，必ず

しも叨確に示されてこなかったと云える。この意味からも，厳しい仮定を持つ新古典派モデルに限

注（1 ) これまでの代表的な貨幣的成-良のモデルには，新诉典派的モデルとして，Tobin [XB][厕] Johneon [ID] 
Sidmuaki [IX ]等が，またヶインズ派モデルとして，Rosa [YD1] Stein [X I]稲田 [ D ]等があ苓，さらにUzawa 
[XV] Levharl-Patinkin [V ] David的n [ I ] は，貨幣の特興な役割を強調するモデルであるa 

(2 ) Patinkin [VB]参拟，なお論制こつい七は，枳燁[V I]が絆しい，

<3) 成長モデルにおける货幣の中立性に関する論争としては，Tobin[XlVJJohneoh[ffl] [IV ]があげられる/また 
Tobin [X I ]Stein [X I]も明示的に中立性のR _ を取り上げているs ‘
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新击典派的成長と貨幣

られてはいるけれども，貨幣が中立的であるための条件に関する検討を行なっておくことの重要性 

は，決して否宠されえないであろう。

■ , . . . .

E 中 立 性 の 定 義
) •

H ‘ Johngonは最近の貨幣に関する著書で，成長モデルにおける貨_の中立性の定義として，. 次の 

2 種類のものをあげている。第 1 は*均衡成長の状態にかかわるものとして，貨幣供給増加率の変 

化か均銜成長經路における1人当り諸量の実質値に何の影■ ，も.及ぼさないとき,:..貨幣は中立的' 古：|

ると云われる。第 2 は,調整過程にかかわるものとして，貨幣供給増加率の変化が体系の均衡成長 

絰路に向かう速度に何の影響も与えないとき，貨幣は中立的であると云われる。とれらのうち，前 

者が一般に成長モデルで中立性を考察する場合に揉用される定義であって，本稿でもまず，均衡成 

長経路の状態にのみかかわる前者の定義を問題にすることにして，後者の定義は考察の対象としな 

.い。 . . . . . . . . . .

しかし，貨幣当局によって定められる貨幣供給増加率の変化が均衡成長経路にお.ける 1人当り諸 

費の実質値に何らの影響も与えないことをもって，貨幣が中立的であると定義したとしても，問題 

となるのは，ことで1人当り諸量の実質値という言葉で表わされる変数の範囲はどこまでかという) '  

ことである。これまでの代表的な論文においては，その諸量は1人当りの^ な諸量つまり1人 

当り産出量，資本量および消費量に限られることが多かったのである^ それに加えて：fe綸而な諸 

量の実質値つまり1 人当り実質可処分所得および実質貨幣保有量をも含めるかどうかが検討される 

べきである。少なくとも，貨幣保有の動機の中に，貨幣に固有の有用性に由来i ■'る取弓丨動機ないし 

所得動機が考慮される限り，貨幣の中立性の定義は，貨幣供給増加率の変化が1 人当り実質貨幣保 

有•量をも変化させないということを含むべきだと考えられよう。なぜならば，もしそれが含まれな 

いなら，貨幣供給増加率を変えたとき， 1入当り実質貨幣保有羞の変化を逋じて経済主体の受ける 

実質的な満足の水準が変化するにもかかわらず, そのような貨幣的要因の変化をr中立的j と呼ぶ' 

こどになってしまい，その言葉が意図する本来の意味に著しく反すると思われるからである。

したがって，ことで一応？つの中立性の走義を揉用しておくことが便利であろう。第 j は，これ 

までの代表的な論文において主に採用されてきた弱い意味の中立性であって, それは上の1人当り 

諸量め実質値として， 1 人当り産出量，資本量，消費量といった実物的諸i のみを考えるもので*あ 

る。今，これをWeak N eu tra lityと名付けよう。飨 2 は，上で述べたように，さらに加えて1人 

当り実質可処分所得，実質貨幣保有量といった貨幣的諸量の実質値をも含む強い意味の中立性であ，

注（4). Johnson [IK] p. 163.

( 5 ) 例えば, Tobin CXm] Johnson [111] Stein [X I ]等を参照•
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新古典派的成長と貨幣

る。とれは, Strong Neutralityと呼ぶのが適当七あろう。 云うまでもなく，後者であれば必ず前

者であるという意味で，後者は前者に含まれているが，明らかに逆は真でない。

次に，もうひとつの中立性の恶準を検討しよう 上で定義されたWeak Neutralityを満たす体

系においては，貨幣供給量の増加率をどのように変化させても1人当りの実物的な諸量はある一定

の値をとり続けるのであるが，その値が貨幣の存在を考慮しない実物のみから成る同様のモデルに

おいて定まる1人当り諸量の均衡値に等しいかどうかは, 一般に明らかではなく，むしろ一般に異

なったものであろう。このように, 貨幣供給量の増加率を変化させるのではなく，貨幣が存在する

体系と# 在しない体系とを比較して，中立性を定義することも可能であり，その方が貨幣の本来的
(6 )

役割を明らかにするために，より有効な遝準となりうるのである。つまり，貨幣の存在しない実 

物モデルにおいて定まる1人当りの実物的な諸暈の均衡値が，同一の実物的側面を持ち任意の一定 

率でその供給が増加するような貨幣の存在するモデルにおいて定まるその諸量の均衡値に等しいと 

き，貸幣ほ中立的であると云われる。，云うまでもなく，ここで比較されている体系の一方は純粋に 

実物的なモデルであるから，この定義においては1人当りの実物的な諸量のみが問題とされている 

のであって, . 1人当りの貨幣的な諸量の実質値は何ら問題とされていないことに注意すべきである。

上のように定義された中立性を，V、ま Real Neutralityと呼ぶことにしよう。すると， このReal 

Neutralityは，定義から先■の Weak Neutralityの特別の場合であることが明らかであろう。なぜ 

なら， もしもReal Neutralityが満たされていれば， 貨幣供給増加率がどのような値を取ろうと 

も，その体系で定まる1人当り実物諸量の均衡値は，特に実物のみから成る体系で定まるその諸量 

の値に一致することを通じて，すべて等しくなるのであるが， Weak Neutralityにおいては,そ 

のような特別の値に一致する必要はなく，增にそれらの均衡値がすべて等しくなるだけでよいから 

である。かくして， Real Neutralityであれば必ずWeak N eu tra lityであるという意味で，前者 

は後者に含まれていると云える。もちろん，逆は真でない。

先に示したように， Strong Neutrality■.も Weak Neutralityに含まれているのであるが， この

Strong N eu tra lityと Real N eutralityの関係はどうであろうか。そ 

れらの定義から明らかなように， Strong Neutralityは，貨幣的諸量 

の実質値に関する条件を加える点で， Real N eutra lityより狭く，ま 

た実物のみの体系で定まる諸量と比較しなt、点で， Real Neutrality 

より広い。つまり，一般に両者は何の関係も持たず，一方のみが満たさ 

R U S C IW  れることも，両者共に満たされることも，また両渚共に満たされない

注（6 ) 根 岸 [IV]は，静学的体系においてではあるが，货幣が苻在する体系と存在しない体系とを比較して， その 

両盎の实物的均衡値が同」である場合を中立的と定義した• そこでも指摘されているように，貨幣の中立性が問 

題となるのは，本来貨幣を含む体系で定まる灾物的均衡値を炎物だけの坩純な体系から推矩できるかどうかとい 

うことが茁费な関心祺だからであり，その点からすると，この矩義がもっとも適切なものと考えられ,るのである。
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新古典淚的成長と貨幣

ことも可能なのである。以上の3 つの中立性の論理的な関係は，上の図のように表わすことがで 

きよう。なお， ここで W  は Weak Neutrality,を， S は Strong Neutrality を， R は Real 

Neutralityを示すものとする。

■ . ；

1 1 1 中 立 性 の 条 件

. .. 

本章では，典型的な新古典派的成長モデルを設定して，前章で定義した3種類の中立性に対する 

必要十分条件を具体的に求めてみよう。ここで得られる興味深い結論は，新古典派的な枠組の中ヤ '  

は， Weak Neutralityが必ずStrong NeutralityかあるいはReal Neutralityかを意味している 

ということである。つまり，その定義より一前章で示したように•—— Strong N eu tra lityも Real 

N eutra lityも Weak Neutralityに含まれるのであるが，新古典派的な仮定のもとでは，逆も成立 ’

’し， Weak Neutrality は Strong Neutrality か Real Neutrality かのどち•らか一方あるいは，みの 

両方に含まれるのである。これを示す/こめにモデルを作ろう。 •

まず，貯蓄•投資の均等式は

⑴ 玄 + ( ♦ ) = もX 仏 ( 勢

であるとする。ただし，左辺は, 実物資本ストックK の時間に関する増加分つまり実物投資率と， ' 

実質貨幣保有;ftM /方の時間に関する増加分との和を示しており、, これが実質純投資率を示すと考え 

られよう。右辺は，通常の所得（総逵出fa) x からもの割合でなされる貯蓄と，実質貨幣保有量の . 

増分から s „ の割合でなされる貯蓄との和，つまり総貯蓄を示している。なお，ここで，

(2) 0 < s ,^ l ,  0 < s m̂ l  .

と想定す.る。したがって， sxニsm を仮定するTobin [M ] [M ] Sidrauski [ I X ]流の考え方および 

sm =  l を仮矩するRose [VDI] Stein [ X I ]稲 田 [ n ] 流の考え方は，このス ペ シ ャ ル •ケ ー スに 対 芯 , 

していると考えられよう。

次に,資産選択のバランス式は

⑶ 丽 : 4 ， n)  ,

であるとする。ただし，左辺は実物資本と実質貨幣の存在量の比であり，右辺はそれらの需翦量の 

比であって，これは，資本集約度（資本労働比率）K / N と予想された物価上昇率n に侬存する。こ

こで， /度 K/N, m三争/ N と書くならば，⑶は， • .

⑷ a :: :仰 冗）

となる。ただし，任意のんおよび7Tについて

— - 2 7  (339) —
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新古典嵌的成長と貨幣

(5) か - 0, ん — 0 ’ '

と仮定しよう。4 が /b について減少的なのは，& が増大すると，•実物収益率が低下するために，実

物資本よりも貨幣をより多く選好しようとするだろうからである。もちろん，k が増大するとき，

资本 1単位あたり産出量が減少するため，資本 1単位あたりで考えて所得動機にもとづく貨幣需要

fn：は減少する傾向を持つであろう。 しかし，ここでは全体として，資産として保有されている貨幣
( ? )  ^

需要の動きが支配的であると仮定しよう。0 が 7T〖こついて増加的であることは，説明を要しないで 

あろう。 7Tが増加すれば，それだけ貨幣に比して実物資本の有利さが増大すると考えられるからで 

ある。 ここで，任 意 の た と J tに対して •

(6) 0くがく OO

を仮定しておこう。つまり，どのような場合にも，資本と貨幣は多少なりとも保有されることを伖 

定する。 ..

さて，貨幣は当局によって毎期一定の率で供給され，移転支出の形で民間の所得を形成するもの 

と考える。変数の時間に関する変化率を，▲で表わすならば，貨幣の成長率は，

(7) M  =  fi

となる。なお，労働N の増加率も毎期一定の正の値であると仮定して

(8) N =? i>0

とする。また，. 完全競争，完全雇用および完全利用が仮宠される。

ここで, 均衡成長の状態に考察を限宠しよう。そこでは， 1人当りの実物資本量および実質貨幣 

保有量が時間を通じて不変であり，予想された物価上昇率は現実の物価上昇率に一致する。つまり，

(9) f c ~ m = 0 ,  n — ̂

である。これより，まず

(10) m = M — 公一 多一れ= 0

つまり ‘

(11) ft ニ n —n

がえられる。これは，物価上昇率が，貨幣供給増加率と労働増加率との差に等しいことを示してい 

る。 したがって，（4)は，次のように書ける。

(12) —  ft—rC)

{
次に，⑴を考察しよう。これは，

( 1 3 ) もX —(1—ん) (治 = もX — 釣 

と書けるから， 1人当りのタームでは，

注（7) この部分は站本的にTobin CM] P. 679と同じであり，そこでも同様の伖矩がなされている。

— 28 (340) ——
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新古典派的成長ど貨幣

(14) lc-\-nk=sxf  (k )—(1 — f )

と表わせる。ただし，/ (ん）は 1人当り産出量を示し，これはんの増加函数であって,かつそめ増如 

率は逋減的であると彼定される。均衡成長においては石= 0 で パ 一 於 が 成 i ：しており，(12) があ 

るから，結局(⑷より

(15) •

か求まる。 >_の(丨5)から，k の均衡値か定まり，（丨2)から，饥の均衡値が定まるめである。.

さて，一応モデルの形が整ったので，中立性の条件を考察するのであるが，その前に，とのモデ 

ルにおいて中立性の定義を厳密な形で示しておこう。まず， W6ak Neutralityについては， 1人当 

り産出量および'消費量が， 1人当り資本量んにのみ依存しているかる丨結局，貨幣供給増加率パが 

攀化してもk の値か不変で、あることにほかならない。次に， Strong Neutralityは，それに加:えて， 

wの値も不変であることを含まねばならない。最後に> Real Neutralityについては， 周知の契物 

体系の成長モデルでたを定める均衡成長の条件贤

(16)

から求まるんの値ん。と， （紛から定まるんの 値 （これを単にんで表わすことにする） とが等しくなけれ 

ばならない。以上をまとめると, ‘
. ' • L

Weak .N eutra lity - ^ - = 0  for a l l//

Strong Neutrality; for al lパ

Real Neutrality; k —W for a llパ

と書ける。 '

これらの必要十分条件を求めることが，次の仕事である。第 U こ Weak N eu tra lityの条件を求 

めるために，（15)を微分すると，

的 1 フ ， • へ
が得られる。⑵㈤ ⑶および⑶を考慮すると，この右辺の分母は，労働の眼界生産力 f — げ が正で

    ：-一-——_-   / ..
■■注（8 ) この背後には，通常の新古典派的な生產函数が仮定されている。それは，.規模に関して収益不変， ,;g 

力は正で通減的という性質を持つものとするr  ’
( 9 ) 均淘成長経路における1人当り消费盘か，f c のみに依存していることは，次のように示すこ.とができる。（⑷

より 撕が求まり， 1 人当り消费は， (1- s x) f { k ) H l ~ s m)rnn= f (^ +m t^n k~ W d =/ (k )
一n k となるから，ゐのみに依存することになる。また， このことから’ 1人当り消费が最大となる新古■典派宛 

观の糸件は，通常の突物モデルと同様に，/(幻ニ外であることが明らかである。

(1 0 )例 え ば SoloW [X ]参照， •；

じ~ ~  29 (341)
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新古典派的成長と貨幣

ある限り，正の確定値をとり， 

分条件は，

(18}(1—sm)^^ =  0 for all n:

であることがわかる。第 2 に，

変であることだから，（⑵より，

(19) 0  ̂=  0 for all n

分子のWダも正だから，結局，（丨?)の左辺がゼロであるための,必要十

Strong Neutrality の条件は， Weak Neutralityに加えて， m が不 

一 の と き ， • ^ L =  o となるための必要十分条件は

となる。ところが㈣ は(丨8)を意味するから，㈣ がぁれば- dk
d{^

: 0 も得られる。以上をまとめて考えれ

ば， - ^  ニ の必要十分条件は， ㈣ にほかな^>ないことが明らかである。 最後に ， Real

Neutralityの条件を求めよう。(丨5)と(丨6)から求まる I c の値が同一であるための必要十分条件は， (15) 

の左辺第2項がゼロであることである。仮定によりれとやは正であるから，その条件は

(20 )1 一 sm=0  

となる。以上をまとめると，

Weak Neutrality 4=^  (1—s^)0«r=O for all n 

Strong Neutrality <==?> <j>n =  Q) for all?r

Real Neutrality 4==^ 1—sm =  0

と書ける。

このことから，新たに明らかになったことは， Weak Neutralityが 

必 ず Strong Neutralityかあ，る い は Real N eu tra lityかを意味して 

いる， ということである. つまり， 以前に示されたように， Weak 

Neutrality は， Strong Neutrality と Real Neutrality の 「和集合」 

を含むばかりでなく，逆にそれらに含まれているのである。どれをま 

とめると，典型的な新古典派的な仮定のもとでは， 3 つの中立性の関 

係は, 左の図のようになる。 '

N 結 び

以上で3種類の中立性の定義とその条件を示したのであるが，これより，通常の新古典派成長モ 

デルで貨幣が非中立的（Weak Neutralityを满たさないという意味で）であるのは，貨幣と突物資本と 

の選祝が物価上畀率の変化に対して反応することと，実質货幣保有量の変化分からの消赀性向が正

であることの両方の仮定に依存しているととがわかる。これに対して，もしも貨幣と実物資本の選 

択が物価上昇率の変化に対して全く反応しないならば， Weak Neutrality ,が得られるばかりでな
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く Strong Neutralityも得られる。つまり，貨幣供給増加率が変化しても， 1人当り実物諸量:が不 

変であるばかりでなく， 1 人当り.貨幣的諸量の実質値も不変と.なる。また， .もし.も実質貨幣保有遗. 

の変化分がすべて舲蓄されるならば, Weak N eu tra lityが得られるばかりでなく， Real Nautra- 

] i t y も得られる。つまり，貨齡供給；̂加率が襄化しても， 1入当り_ 物諸量の均衡値が変化しない 

ばかりでなく，その一定の値が貨幣を含まない体系から定まるそめ値に一致する。

讪者の Weak Neutrality-Strong Neutralityの組は， 貨幣的要因の変化が実質的に,経済体系に 

何の変化もひき起こさないことを中立的と考えるもので，貨幣政策が有効か否かを検討する場合に 

J!要な基準である。後者の Weak Neutrality-Real Neutralityの組は，実物的体系と貨幣的体系レ 

を比較して，両者の実物諸量の均衡値が同一であることを中立的と考えるもので，貨幣を合*ない 

獎物.モデルが有用であるか杏かを検討する場合に道要な蕋準である。もっとも，貨龄政策の有効性 

を論じるためには，投資函数や証券の存在を考慮したケインズ的な体系のほうが，新古典派モデル 

よりも適していると考えられる。したがって，貨幣を含まない実物モデルからさまざまな結論を弓丨 

き出してきた新古典派体系においては，後者の中立性の組のほうがより重要な基準とみなされるべ 

きであろう。
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