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信用制t と 株 式 会 社 ’

であり，それ自诛矛盾である。株式会社企業における所有と機能との結合は*したがって個人企業 

シは異なった性格を有するよう‘になる。株式会社にかんして，会社f t関の揸割が強調されるのも， 

所有= 機齙の結合め特異性からきているV この特性ほ,株主数が増夬してくればくるほど一層強化 

されて, 前面に出る。資本集中が促進されればされるほど，したがって株式会社において機能資本 

は強力に合体され， 会社の機_ 的性格も，それだけ顕著になる。 「社会化された所有」なる歲象:も 

拡大す| 2)。所有の面は，それにテこいして，ますまず機能から背離する外観を呈する。しかし，この 

ごとは，所有が機能がらまづたく無関係に分離することを意味しない。ましすV 貸付資本化する， 

ないし貸# 資本として表忐ことを意味しない。株主が配当として利潤の分け前にあずb っているか 

ぎり，この結合_ 德は消滅しない。なるほど，掩主間の皤層分解が進行してゆくことになり， 質 

的に会社の支配権をもつ大株主と，中小株主との分化がすすむ6 しかし，中小株主は，いかなる意 

味においても，範疇的に，貨幣資本家になることはなt4、。このことは，中小株主における•資本蓮動 

をみればあきらかであるr 中小株生ば,，自らめ出資した貨fe資 本 を と Uては/運用しな 

い。外観的 • 表象的には，そうでも，運動形態としては，G—A —G 'という， 証券を媒介したと 

とろの形態をとる以外にはない。この運動が実現されるには，A , すなわち，擬制資本め定在が不 

可欠の俞提である。擬制資本化を通じてでなければ，所有権を链済的に実現することもできない。 

さきにみた，私的所有の枠内での社会的所有という矛盾そのものの再生産も不可能となっセしまう* 
かくて，株式会社の資本は，所有の矛盾した構造を前提にして存在するものであらて,会社機関 

の強化，あるいは，株主層の階層分解の進行も, この矛盾の現象形態であると考えねばならない。 

その本質からみれば，こめ矛盾の存在は，株式会社形態匕よる資本集中の遂行にとって不可女的条 

件をなす。かくて，矛盾が矛盾として再生產きれるところに，株 式 会 社 企 業 の r永続」& going 
concernなる仮象の根拠も存在するのだが, これは,他方でン証券市場を前提とした木断め擬制資 

本化，その独自の運動に諶碑づけられているのである。ここに株式会社なる企業形態ゐ一般化する 

段階での企業と信用制度との新たな関連が生起しうるのである。こうしを関連を無視するか，ない 

しは，株式資本の論理によってのみ株式会社を説ぐならば，それは，寧態の一面的な把握だと言わ 

ねばならない。 '  " ' ■  ! '
: (1969—3—18)

注( 4 2 ) 川岛武迓《•所有権法の理論』1949年，341ページ•
( 4 3 ) ここで, （、わゆる株式债権説等の検射を掰するが，さしあたり,窟山康吉「株式と资本所右め論理的檣造‘~ ^ -  
株式侦権論の検討と批判， / 1■民商法雑誌J第39巻，1959年を参照されたい* ’

新 古 典 派 的 成 長 と 貨 幣 *
, 一 一 そ の 2 • 定差方程式による分辨——

’ 宮 尾 / 尊 弘 ，
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I モデルの設定 •
I I 一時的均衡の存在 

m 均衡成長の諸性質

i v 成長経路の安定性 •
結 び  ,

• .

. 序  .

貨幣を含んギ経済成長のモデルが最近数多く展開されているが，それらの共通に持っ主要目的の 

ひとづは，j  •  ’ トーヒ:ンも述べているように,資本の蓄積過程において貨幣がどのような役割を梁 

たすかを考察することによって，実物的な成長モデルでは把握しえない蓄積過程の諸特徴を叨确化 

することにあると去先よう。:またそれらは, 释済成長に伴う具体的諸問題, 例えばィン？レーンk 
ンや失業などの問題を取り扱うのに必要不可欠な角具にほかならない。

改めて述べるまでもなぐ，貨幣と経済成長との結びつきは，単なる偶然や思いっきではなく，理 

論的に極めて妥当かっ必要なものである。っまり,経済成長にとって資本の蓄積が本質的に重要な 

役割を果たしているのであるが, より一般的には，そのようないわば「実物資産j の蓄積ばかりで 

なく， 実物資産とある程度直接に競合し代替し合うような性格を持っ貨幣のような「金融資#■の 

蓄猜もまた，経済成長にとって少なからず蜇要な役割を演じているのであって，これらの資產全体 

の蓄積が，経済成長という現象の本質的な部分を形成していると考えられるのである。

した:かって，成長の過程においてそれぞれ^)資産がどれだけ蓄積されて行くかを詳しぐ見るため

* 本稿における迪本的な考え方は, 慶セ義熟大学大学院で6 千釉義人教授. 福岡正夫敎授. 齒II丨组美# 捋の j 0int 
Sem inarにおける何回かの研究報告を通じて形成された。その過程で有益な助言をいただいたこと に 対 し て 3  

人の教授の方々に厚くお礼を中し上げたい。また，本稿の躲旨は，昨年12/J’に朿炕経済研究センタ一め定例研穸 

会において発尜された。その際，嵬京都立大学め稲田献ー氏，成踩大学の筑井甚吉氏/鹿応義塾大学の神容伝造 

氏より様々なゴメントを受けた# 各氏に感謝の意を表したい，ただし,本論文に含まれる誤りや不備はすべてま 

渚に—するものである。: ， ,

注（1 〉 Tobin t如】p. 671.
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新古典派的成長と貨幣 r
には，第 1,に，資産全体の蓄積率を規制する要因と，第 2 に，資産全体の内でそれぞれの資産が占 

める比率を規制する要因とを考察しなければならない。前者は，毎期毎期の蓄積率ないし貯蓄率の 

決定にかか.わるものであり，いわゆる ..「フロ一J の次7Cにおける問題であるのに対して，後者は， 

その時々に存在する資産総額の内訳にかかわるもので毛り，いわゆる rストック」の次元における 

問題であるこ左に注意すべきであろう。

' 上の 2 つの段階をそれぞれ規制する基本的な要因のひとつは，云うまでもなく資産を保有する主 

体の側における選択行動であって，この点をJ . M .ケインズが「一般理論」において，選択主体 

のニ段階の決意と•いう形で明確に述べたことは，よく知られている。彼の言葉を引用しよう。

. ' ' 」 . ；

「消費性向は..… "各個人に彼が彼の所得のうちいくばくを消費しようとし，いくばくをなんら

ふ 6 形態における将来の消費に対する支配力として取置こうとするかを決定させるものである。

しかし，ひとたびこの決意がなされると，彼を待ついまひとつの決意がある。彼がその経常

所得からかまたは以前の貯蓄から取置いた将来の消費に対する支配力を，いったい如何なる形

命において保持しようとするかに関する決意がそれである。」

ただし，ケインズば保宥され名資産として，貨幣および証券という金融資産のみを考えて妇り*実 

物資産と貨幣の選択を経済成長との関連において明示的に取り上げたのは，むしろト一 ビンめ貢献
(3 )

セあづた。 !
ここで問題となるのは，上のような2 つの決定の段階があるととを前提としても，それらめ段階 

.を同一の次元で考えるか，異なる次元で考えるかについては，’ 違ったアプ白一チがありう'るという 

ことである。そして，2 つの段階を同一の次元で考える場合には，第 1 の段階における決考の内容が 

直接に第2 段階での決定に影響を及ぼすことになるが，それらを異なる次元で考える場合には/ 第 1
(4 )

段階での決定とは一応独立に飨2 段階での決定がなされることになる。この両者のアブれ；チの相 

違は，つまるどころ，第 1 のフロ一に関する決定がその時点におけるストックに関する決定にま接的 

な影響を与えるか杏かという点にあると云える。したがって，これらの差は，一般にフロニの次元と 

ストックの次元とが：同一の次元として取り扱われるか，あるいは異なる次元として取9 扱われるか 

に依 っ ているのである。するとこれは， モデルにおt 、て時間を速続的(continuous)に扱うか，’時間を 

離散的（discrete)に扱うかということに本質的に関係する問題であることが明らかになるのである。

注（2 ) Koynes [IV] Chap.13, i>.166, 塩野谷訳 P .185.
( 3 )  Tobin [X!] [ffll.
( 4 ) 例えば, Sidrauski [ t t l のモデルでは,貯蒂. 投資の式とは無閲係に，ストツク均衡の式が成立し，その式だ 

けから物価水準が定ま..ヶて..しまうので■ある。この点は、Johiwon [ m ]のモデル.においても间様である。’もづとも 

和iffl in ], Stein [X], Rose〖VII]のよ5 なケインズ派成丧モデルにおいては，これらの点が必ずしも明確な形で 

現われていないン '

ィ'dJW-フム̂ V  «广v■ふぱいぐ以̂ べ.:^萏 没 な こ •ノバな法故银撕K 设治占が',V说5公
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まず, 時間が連続的に変化するものと考えるならば，単位期間が極限まセ短ぐとられることにな 

るから，その単位期間にかかわるフロー量は，その時点におけるストック量に比して無視しうるほ 

ど小さな値となり，フローの次元とストックの次元とは一応分離される。このとき，フローの次元 

にお.ける決定とは一応独立に，ストックの次元での決定がなされることになり，分析は著しく容易 

になるであろう。これに対して，時間が離散的に進行するものと考えられるならば，¥ 位期間にか 

かわるフロー量は，この期間の期首と期末という2 つの異なる時点におけるストック量の盖に対応
■ , ' f '■ . -

することになり，その意味でブロ一量はストック量と直接に比較しうる大_ さを持ち,同一次元に 

属するm i みなしうるのである。このときには，フローに関する決定の内容は，直接に期末のスト 

ッグ填に関士る決定に影響を及ぼすので分析がやや容易でなぐなるがもしれない。

ところで，従来までの貨幣的な成長モデルは，すべて例外なく，時間を連続的に取り扱っており， ■ 
したがって，上述Q 2 つの段階の決定は一応独立したも'のとして扱われている。つまり，そこでは 

今期どれだけ資産が蓄積されるかということを直接には考慮することなぐ，期末の（それは同時に期 

首でもあるのだが）資産の内訳とそれぞれの® が決辑されてしまう6 しかし，$ のようなT プロ一チ 

だけで十分だろうか。ケインズも上め引用女で述$ ているように，緝 2 段階での決意において経常 

所得から貯蓄された部分をも含んだ総資産についてその内訳の決意を考えるべきではないだろうかo 
2 つの決意の段階は，本籴同一の次元で取り扱われるべきもので，分析手法上の使宜のために興な 

る次元に分離してしまってはならないのではないか。

本稿は，このような問題意識から，これまで誰も開拓していない時間を離散的に扱う貨幣的成長 

モデルを展開しようとするものである。従来までの時間を連続的に扱うモデルでは，微分方积式が 

分析の•だめに利用されたが，ここでは時間を離散的に取り扱うため, 定差方程式が使用される。従 

来までめモデルとの相違は，モデルの定式化の段階から明確に現われるが，最もその差がはっきり 

とするのは安定分析の段階であり，それは安定条件の特殊な形に現われるであろう。 .

I モデルの設库
... .  ,

1 . 1 まず，記号を定義しておこう。

X 純国民生産物 

Y 実質可処分所得 

C 総消費量 

S 総貯蓄量

r 実物収益率 ' ,

切突質賃金率

一— o l  \4 8 3 )    .

_ » » » » ^ _ _ 麵 « « 酬11圖 _ _ _ 1 1 1 1 1 _ _ 醞_ 組_ 醒麵_ 顧_廳1
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K 総資本ストック量

N 総労働;1; .
M 名目貨幣ス卜ック量 

V 、■価格水準 1 ；
J 欲求ざれた資本量 

L 欲求された実質貨幣量

( 1 )
貨幣は，貨幣当局から民間に与えられる「外部貨幣」を•考え，移転支出の形セ、分配されるもめと 

する。また，实質可処分所得とは,それだけの額を今湘蓄濱しないで支出しっくしだどしでも期末 

に残る総資産額が期首におけるその額と同一 で̂あるようなもの，と定義され^ すると, 体系に■か 

かわる諸!！の関係は，およそ次のように表わせるであろう。

卜 1 時点け期首 ) 期間 t  亡時点“ 期末)
N ト

K t_,

^ / C t

W m  i w
 * —

pt-1
h M t- i

Vt-i

N i - i + J N t= N «
rJ (= K (_t + ^ K ,= K t

I v M t.
P t - ( f ) ,

: M t
'  P t

た だ し z/
ゆ V i

M ト

Jh-i ^K<=K<—K(_丨 お よ び JN (三 —N卜丨である*

1，2 —游左上の関係から説明していくと，まず，t 期首に与えられた資本および労働の存在量; 
“ N , - ! がそのまま_ 用されて，期間 t における経常的な純產出物兄を次の一定の関係に従っ 

て産み出す。 _
( .1 ) X t= F ( K 卜, N 卜丨）

そして，この純産出量は，それぞれの生産要素の貢献度に応じて，利子所得 r , K H と貨金所得讥

；N 卜丨.と 配 し つ .くされ.る。しのとき限界生産力に従って報酬が支払われる か ら  

dF
r ,

d K ^
_  b f(2 )

が成立する。 . ，

実質可処分所得Y t は，生産に直接貢献したことから得られる実質所得と実質貨幣保有贵の変化 

分との和に等しくなるが，そのととは，これらの額が期間中にすべて消費された場合に，期末に残 

る総資速:の实質m が K /ィ十奢 : 1- で，期首の値と同一になることより明らかであろう。したがって,

.J■主（1 ) . 外部货幣の定_ についてほ，例えば Patinkin [VI] p . 1 5 を参照のこと< 
( 2 ) ここでの矩義はHicks [ I ] における所得の定義と驻本的に同じである-

-  62 (484)
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爾 ， x ，+ 爆 :' ヘ  ^ : : : ， 二 '  :

となる《しの所得からの貯蓄は，一般的に生産から得られfる実質所得からの貯蓄と実質貨幣保有量  

の変化分からの貯蓄との和であると考えて，それぞれの所得の部分にかかわる貯蓄率は異なった値 

を と り う る と 仮 定 す る 。 つまり，

' . . . '  . . . . • . : い . .  . . …. . ' .ゾ - . . . パ：. . ぐ.；.,.:
( 4 )  S f s , (ハK h 屮斯 U + s j ⑶ 广  X , + S m / / (蟹 ) . ベ  、

の形をと(る3: - .
. . " ' !, ' ' . . . .

次に，資産の選択に関する制約式であるが, 今期末にその内訳が選択の対叙とかる総資産額は，

今期首に存在する総資産額に今期中なされた貯蓄額を加えたものとなるか ら >
ベ，',

( 5 グ J (十 ト i +  ̂ ~  ’ し

. (4 )

か資産制約式になる。そして，. . 2種類の資産の選祝につ い て ， 規模からは独立に.そ の 比率の.み が 選 ......
• 択主体の関心の対象となると伖定して， - .

( 6 ) 条 彡 海 く  f r ) ぐ  .

のょうにその比率が定まるものとするふととで, .:, j 人当り資本量は実物収益率を規制するものとし . 
て考ぇられており，また物肺の変化比率は物恤の下落率.(ごれがある意味で貨幣から生じる収益率 

なのであるが）を表わすものとして入っているのであっ欲求される両資産の比率は,それぞれ 

の資産の収益率の大きさに依存して定まるととになる‘ ただし1 人当り資本量は，同時に丄人当り 

産出量おょび資本1 単位あたり産出量をも規制すると考えられるから，それに忠じて变化する取引 

(所# ) 動機ク貨幣保有もある程度⑶式において考慮されているとみなすことができょう。

最挺に , , れぞれの資産の均衡条件は,‘：： . •
( 7 )  J t= K t or

( 8 ) し そ  o r

となるン へ ，、' ’：...： ■ ：. . 八 .

注（3 〉 Tobin [XI] [XB], Johnson [m], Sidrauski [ K ] などのモデルでは，特 に .という仮定が付加されている， 

..また，実物的な貯菩ー投資の均等を明示的に考慮するヶインズ派の成提モデルでは，a „ = lが伖定されてぃると 

考えることができよう。

⑷ この制約式の右辺に，今期になされる貯蓄額が加わる点こそが，定達方程式による分析.の最大の特徴であ 

匕したがって，今期どれだけ貯密され名がが, 直接ヒズトックの選択に影_ を及ぼすと云えるのである。

< 5 ) Sidi-auskl [ i x r などが定式化してい名ようK, ことには現実め伽格変化比率ではな < , むしろ予想されたそ 

* れが入れちれ名べ勞であろh しがしながら;予想されだ価格変化比率が现突めそれにのみ依存してぃると伖矩 

する•ならば，とこでの萣式;化は芷当化されうる。 へ: ：



^ - h と 置 い て ， す べ て の し ，泊〉 0 に 対 し て

新古典派的成長と貨幣 .

1 . 3 モデルのS 本的な仮定は次のようなも6Pである。

まず，生産函数については，通常の新古典派タイプのものを仮定する•
(9 ) Fk>0, Fn>0, Fkk<0, Fnn<0  

J P ( K N ) = F U K ；N)
(10) / ，(0)=oo ， / '(o o )= 0

た だ し ，(眷 ト K f 1)
貯蓄率については

(11) 0 < 3 X< 1 ,  0^smg l  
という一般的な仮定を置く。’
資産の選択については，ん-，三■ ffs

(12) 0 < 沴(た卜！沁) 0  .

ひ3) ^ ==̂K—°
を仮定する。 (13)の符号は， 1 人当り資本量の増加が実物収益率を低下せしめることに上って，資 

本から皆幣へめ代替を生ぜしめるこ(6よ , および物価上昇率の増加(物価下落率の減少)が貨幣の「収益 

率」を低下せしめることによって，貨幣から資本べの代替を生ぜしめることをそれぞれ表わしてい 

る。さらに，

(14) H  0 ) =oo (or <f>{k 0 )> 0)
(f>Ak c») =  0 

が仮定される。

貨幣当局が供給する名目貨幣量は，毎期ある一定の比率で増加（ないし減少）し続けるものとする'*
つまり

( 1 5 ) 普 T = "> 0
また，労働は正の一定率で増加していくと仮定される。つまり， '

(16) —l=tC>01N/-1
とする,

；d：( 6 ) ただし， 1 人当り資本ill;の坳加は, 资本1 坩位あたりの座出盘水準を減少せしめ，それによって取引動機に 

もとづく貨幣需毁迸を资本爾袈傲に比較して減少せしめるから，逆に貨胳から资本へ代替される侧而かあるけれ 

ども，この摘の動きは，実物収益率の低下による資本から貨幣への代替の動きを逆転さ棟るほど大きなものでな 

いと仮宠する。Tobin [MI] p‘ 6 7 9 を参照， ’
64 (獅
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丑 一 時 的 均 衡 の 存 在

? . , 1 ,1人当りのタームで、変数を定義しなおそう6

( 1 7 ) 碎 * 7 , 候 y t ^ W 7 > 恥 ミ

；. ..._ . . • *

' / ( ん-丨）ミf (んト丨，1 ) ,机三 n
する占，体系⑴一(めは次りように書くことがでぎる 

.'.(18). xt-~f (kt-i)
(X9) = f U ，Wt = f (し )—ktw  u

(20) Vt~Xt +  7nt-i(  ̂ パ - ] )

(21) ------え(た<-.i nt) f .'す..は \  ト

* '、め 丄 ) ^ + 4 >Xkl-li：t) {s*’ (ん卜i ) +Bmrnt-l ( - ^ l ) + U  饥ト丨}— 饥卜丨

例えば , (20)は次のように導かれる。 ⑶の両辺を.凡べゼ割んぱ 

(23)

= 亡 i ) u ^ せ - i )
また， ( 2 1 )は次のように得られる。ま’十，...(5) と.(6} より

• (24) J t =  - i ^ i a L _ / c  , , M ,i, V1 +她 肩 ) げ +K卜 + I 「j ‘ .
. となるから，.⑵の両辺をN y で割るならば

， i •. • f I . . . . .  . . ’ . . , . ;■ V »

( 2 5 ) 赍 = 知 ~ 張 飪  

= T ^ f t t ( s長 + ‘击 餐

を得るo とこ ろ で •

(27)

一一̂  6 5 (457)— -



s新古典派的成長と貨幣

となるがら，これと（25)を考慮するならば, （21)が得られる。その他の式も同様のやり方で,容易 

に針算することができる。 ： .:

2. 2 体系(城一 (幼 で , 卜 1 の添字を持ら細首のス卞クグ邐：が与えられたどき，《の添字I 持つ 

期間中のフロ一 量が有意味な値に一意に定まるであろうか。こごでのボイジトは，明らかに価格変

化比率めがー意に芷の値として定まるかどうかである。次の定理が証明される。

. ノ .： ' へ ， ' . : ，: . . . . . . . . ニ .' . . . . . .

： . -  * - 

定 理 I 任意の也- , を与えたときに，すべての も の値亡ついて，欲求された資本ニ貨幣比率タ

の価格変化比率ぬに関する弹カ性（これを如 と書こう）が 1 よりも‘厳密^ 小さいならば，つま

り：- , .： ' .ぐ . ，. . マ：. . r . じ .

(28) 分池 -成4)棒 I U )  く1 ぐ ： '
ならば，ラ巧正の値に一意に定まり，任意に与えられる正の；̂ と為 - ! に対して体系(18) — 
(21)の有意味な一時的均衡の存在と一意性が保証され名8 ，：

く定 理 I の 証 明 〉 （2 2 )を 変 形 す る と 厂 次 式 を 得 姿 。 ：:

(29) { 1 + # h  め) } - ^ で 鼻 一 たト1 ゾ

この左 辺 を 夂 べ ) と 置 ぐ と

へ .'‘ ■く1
(30) limi^CTrr, h t - i ) = l i m ( l + ^ — —— — oo

となるが，これは(12) (14) お よ び (1 5 )が ら 得 ら れ る 。 特 に の と き 0 サ 0 と な る 場 合 に も 成 立  

するこ と は ， （I 4) の 俞 半 の 傢 婼 よ り 保 証 さ れ て い る 。 ま た ，

( 3 1 ) lim  W (?rt; kt- i)  = l im  "——
吵 w'. 7Vt

■ - • ■て，-: (1―Sm) =  ~  (1— Sm) S O

であって，これもの4 0 0 のとき0 4 0 0 となる場合 

に成立するg とゆ, （14)め锋半の仮定起よって保証 

されている。さら.に，（28)が仮定されるならば,
(32) ~ sM)}<0

となるから，結局， 正 の と 他 ， に対して， 

2 -1図悴おけるように正のがが -*意に定まり, 体 : 
系の有意味な一*時的均衡が保証される。

2 -1囪

L-W(7riiktli)
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2 . 3 以上で期間の始めに与えられる1 人当り資本量ん 1 :おょび！人 街 り 実 質 貨 幣 量 の 組  

に対応して，期間中のフロ，- 量とりわけ価格变化比率みが-意に定ま名ととを示したのであるが， 

それでは，期間の始めにょり大きな1 人当り資本置が与えられたとき，それに^して定まる伽格 

変化比率はょり大きな値をとるであろうか。冬れともょら小さな通をとるであろうふ。 _ 同様に, 
期間の始めにょり大きな 1 人当り_ 質貨幣量が与えられたとき，それ对佑子る伽格変化獅 めは

とのょうになるであろうか。このような比較静学的問題に対しては , 次の定理が成々する
• - . . . . . •

' ....
定 理 II ( 2 8 ) か満たされるならば，与 え ら れ る が 夫 き い 样 ど , それに対応するntはょり 

大きな衡こ定まり，また与えられるkt- , が大きいほど,それに対応するのはょり小さな値と 

して定まる。つまり，（2 2 )から定まる価格変化比率を.の= ?r他 肩 j と表わすならば,

( 3 3 ) 々 でト浙- 1)-、。 汐d 紙し1)、ノ a dm t- i  ’ ， dfct^i
で あ る 。 ン  '

く定理n の証明> ( 2 9 )よ’り （以下添字を省略+ る）

(34) | 如 + 成 — ^ ^  ぐ . . 、:..: ..' ■
• だから，（2 8 )が瀚た岑れるならば，

s f + k  .
. 卿 寺 一 ^ > o 丨 丨 '

ル パ — .
となる。 ノ .ノ .十. : ' '， マ. . ' ，'.

. ノ ' . . . . . .. : へ ニ . ' 人 、 .‘ パ. ' . パ: - . - . . . -
. . ■ .  : . . .

I I I 均衡成長の諸性質

'
3. 1 1 入^Iり邊本illおょび 1̂ 人由り実質貨幣量がI培間を;通じてどの土 .う.に変化していくか.を兒 

る'ために，まずそれらめ諸暈が時間を通じて--̂ 定である'ょ:.う''な成長経路に考察+ を限定しょう。基本..
励学式は . ,

(37) ^ 7 ? 1 ( = = 7}1( - W f-i -----

(38) A k t {も’ D  (含 - 1 )+ ん-!十撕-イ ~kt-x 

だから，ここ' ? 「均- 成長」^>条 件 ，

(39) A m r~ A k i~ d  •

— 67(489)
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を加えるならば, まず(37)より，価格変化比率が

_  ニ  ，

のように定まる。これと（39)を考慮するならば(21)と（22) より 、

( 4 1 ) 小 遍

に求まり，さらに(38)より

(42) も 平  ニイ1 + フ 1-ニ，一

を得る。匕れより，次の定理が証明される。
. . . . .

定 理 I I I 有意味な均衡成長経路が存在して，しかもそれは一意に定まる•
. . .  ,

ぐg 理mの証明〉 （42)を次のように変形する。 .

\ (43) ^  亡 -
この左辺をバ⑷と置くならば（ここで添字t を省略する〉， 3 -1図

明らかに次のことが成立する.。

(44) lim A{k) =ooJ lim A (k) < 0

(45) Af Qc)= 」 :》 ヒ +  ^ (1r 3 j  -^-<0
したがって，3 - 1 図のように，正の 1 人当り資本量ん*が 

一意に決定され，また(41)より，正の 1 人当り実質貨幣置 

w * がー意に定まる。 ’

3 . 2 ここで，均衡成長経路に関して，r貨幣の中立性」の問題を検討し.よう- Weak 
(WN), Strong Neutrality (S N )およびReal Neutrality (R N )をそれぞれ次のように定義する。.

(WN) 受 广  0. for all fi

(SN)  二 等 魂  for a11へ
(RN) for, a l lパ V

注’（l ) 貨幣の中立性についての評しい議論はパ维者の[ V ] を参照されたい, ここでは，雄にその蜱論をくり返し 

て述べているに過ぎない4

' 新古典派的成長と貨幣

ただし，每 は貨幣の存在しない実物的な成長モデルから定まる1 人当り均衡資本量である。つまり

(46) ， .
. . . .

から定まるA：の- を—わしている。

すると，（4 3 )より，

m 昏 7 ^ き i も 來 ' - 、 ネ

だから，W eak N e u t r a l i t y であるための必要十分条件は，（1 - ル) か= 0 であることがわかる。さら 

に (4 1 )の関係を加えて考えるならば，Strong N e u t r a l i t y であるための必要十分条件は，..み= . 0 と 

なることが明らかである。R eal N e u t r a l i t y の必要十分条件は, ( 4 3 )と(46) をJ：b後することにより 

1 一 s „ = 0 であることがわかる。以上をまとめると， ‘
(W N ) ( 1— 0,  for a ll k, n
( S N ) ぐ=̂ > も= 0 ,  for a ll k, n
(R N ) l - s m= 0

となり，本稿におけるょうな新古典派的な諸伖定のもとでは，Weak Neutralityが Strong Neut- 
r a l i t y と 11册1 他 1れ似1妨との和集合に等しくなる，つまり，

(48) (WN>=(SN)U(RN)
となることが; ^ された。

. 1

3. 3 最後に, 均衡成長経路上で定常的な1 人当り消費量を最大化するための条件について考察 

を加えておこう。はたして，ここでも通常の「新古典派定理j で生張されている内容が，そのまま 

妥当ずるであろうか。これを見るために，均衡成長の条件を考慮しつつ, （21)と（22) とを辺々加え 

て整理すると，

(49) s^fik)+ smm n—nk+ nm

が得られるから， 1 人当り消费の最大化は

<50) M a x |  =  Max{?/—{sxf ( k ) + smin,n)} ,

= Max { /(/?)+mn ~nk — nm} — Max{/(^)—nk}

と表わすことができる。

したがって， ;
(51) PQc)~n

(kっ、 S _  sxf  (A?)4~SniM/tt 一 k n 4~^vn _  k j' / nvn, _  y~~(„fr~kf, ) _  Y ~ io N
Y  - : y  .. : . y  ... v y  ' y  ン』ゾ—YTT"....... :
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が最適条件として得られる。第 1 の実物収益率と均衡成長率とめ均等という条件ほ，通常の実物的 

な球:長モデルにおいて成立する新古典派定理の条件と同一のものであるが，第 2 め貯蓄率と#;条鲞 

所得分配率との均等という条件は，通常の貯蓄率と利潤分配率との均等という条件を貨幣的な成長
.. ん 2) '

モ デ ル に 一 般 化 し た も の と み な す こ と が で き よ う 。

汉 成 長 経 路 の 安 定 性. ' . ... ■；

 ̂ 、

4 .1 前章でその存在と一意性が保証された均衡成最経路は，はたして安定的であろうか。この 

問題に完全fこ笋えることは，定差方程式による分析とい5 制紿もあって，著しく困難で、あると茇わ 

ざるをえない6 本稿では，均衡成長経路の小域的な安定性q み奪検討することとして，大域的な安 

足分析は今後の課題として残すことにし及  ‘ ， :
まず，（汹がら求まる価格変化比率を . ： 'へ

(53)
と表わして，基本動学式(37) (38)を次のように変形する。

( 5 4 ) 一 念 ■ S f c y  ス

如 、 1 f … ：. /  V  て、: ， . 1
厂 1 + 巩 1 + 0 (も : ^ ^ ^ ) j lも 瓜 - 1 十九マ + 饥ト 1}

均衡成長経路上の点（饥*, m でこの連立定差方程式を蟖べとん- i に関してティラy 展開して, 1 
次の項のみを残すならば，次の線型定差方程式体系がえられる。

rn.t'-m*' fA B rm - i - m * '

Mt ~  k*. ,G D, i kt ニ i —が ‘
すこたし， * !

(57) A三1—」む^

( 5 8 ) 、 ョ - そ | |  ’ 

_  C ミ 士 ( ― 他) 屮 士 南 ^ 1 桃, 镑

= 焉 〜 备 + 士 备 卜 れ - s ， ( l 十 れ ) 去 葡

连（2 > 貨幣的な成長モデルにおぃても第1 のような条件が成立するととは，例えば Sidraiwki [K ] が示していると 

おりである'  しかし，第 2 の条件につぃては, これまで明確にされなかったと思われる， Sidrauskiも，1)1に最 

適な貯豬率が利润(実物収益)分配率よりも大きくなるとぃう条件のみを導ぃただけで, それが_貨金所得分配率 

に等しくなるとぃう条件は導ぃてぃなぃ，

. ( 1 ) 小域的安定およ'び大域的安宠の定義につぃては, . 例えば Samuelaon [VI] Part I I を参Mせj ；4.
— 70(495) -----
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(60) D ='Y4:¥ '  (1+^)2 (も’ 仏 - + 「占 爾 ( 1 +ば -  

= T % ( ^ + ^ l | - ) + T i n  1ム {1 +も’ s， (1料 )H }
と定義される。ここ文, 諸変数はすべて均衡点(m*, . ^ ) におい'1C評価されているものとする。

■- ' - ' パ. - . : , ...... ノ ^
4.:2 いま，、均'衡成長経路上における，欲求された資本-貨幣,比率や価格変イ匕比率に関する弾力性 

• と, そゐ 1人当り資本量に関1f る知:；6 k と‘ , 次のようf c g A C まう。 '
. 1 ： ，一 ,. . . . '  ^  r  ]

. 一 一

— 舎 - 伞 嚇

すると , 次の定理が証明されうる。

定 理 I V 均衡成長経路上において，次の2 つの条件,つまり• : ； . . . . -  < . . . .  . . .

( 6 3 ) 如*く冬 し

2 '  . ： .....--，；；：, ； 、 』

ぉよび .
(64) ak* ^ l  and/or ‘  =1 .ぃ…”

が満たされるならば，その経路は小域的に安定である。 ’ '

■ . '
' — I ■" t ■ . . 1 • '

く定理IVの証明〉 (5 6 )の安定性を示すために/ 線型寒差方程式体系^：関する Sohurの安足条件 

を利用.るン

ノ ぐ. ,  パ.:'  . . . . . . ；.… 1 • . ; • .ぐ 丨’
Schurの安定条件*体系 (56)において

(65) a ^ ~  (A-fD), a2=A D -B C
と定義するとき，安 定 の た め に 必 要 十 分 条 件 は :：？

' 1 (h a2 0 」 -

夕1+w>

；1 ■て一….丨 1 :1~~ ---- ----■ '     » ■' 2
逢く2 ) S c h u rめ安定条件については/ 姿弁 J：X如 第 2 篇 を と と ‘  r
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が成立することである。つまり，

(67) - l < a 2< l ,  (l+d i+ ft2) (1 -^ + 0 2 )> 0
となることである。

以下では，定理汉の仮定(63) (64)が満たされるとき，a2< 0 , 1+ a 2> 0 , 1+a, +a2> 0 および 

1_ tti+ct2^>Gとなり，（67)か成立する' - とを不そう。

(68) a2= A D -B C = (l- 予 {齿 .(か + ‘ 鲁 )1 + A 

dn

1+ 71 1 + 0 1+S*/7—smm(l +
( m djrヽI m 又 d7t
人—マ I バ 可 〜 i 1 +  SmU — SmTit (1 +  7l)1 dit

1+ 55  
m  dit

3m  l+ T i  1 + 0

( ^ + ^ l i ) + 击 击 ( 丄+ も， - — (1 + w) i l l )

dm ) }

( w ^ + T T ¥ T + 0  ( 1 + も, ’) ) . l l h T T ^ T ^ (1 + ^ °

)

d m \ \ ^ rk l+?t 1 + 多

sxf +  k 
m 2

1+0 1-
(か

♦
1 l~ g m

中

tA + l ± A /  
6  I ' V n

sxf r + 1  fi
♦k

冗 タ l 崎 - 1 - ■

■1 ( 1  + Sie/ /)び* + Ok' I  T ̂~

冬 -
-Sm

中 1 + n

1+71
ぴ丨— 1 -

< 0

(.l+sxf ,) ax+ a k
1—sm

(69)..:1十 a2三1 + AD—BC =  i  十 _ 丄 +,竹
Ok—1-

丨1 + 7 l ( 1 + と > _ ) ト + びん上 ^ ^
ミ1+ 1+n

び JT— 1

1 —sm

ト ん サ ( ト ^ ^

1 一び* +

1 一 Sm > 0

( 7 0 ) 1 + も + の 三 1 一 （A + D ) + A D - B C = 1 - ( A + D )  + D

~ ? l l " { w ^ + l T ¥ l + ? (1 ^ 8 j ，) } + ? 1 | {  i T ¥  T + ? ( 1 + w ) }
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新古典派的成長と貨幣
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以上で，時間を離散的に扱う貨幣的成長モデルを展開したのであるが，そこで最も特溆的なとと 

は，経常的になされる貯蓄額が，寧獱されている総資産額と比較可能な(っまり無視しぇない)量ちみ 

なされるから，今期中にどれだけ貯盩するかという決定が;今期末における総資産領の内訳の決宠 

’ 一— 73(495) —

.. . パん



fg^>> Vf3V"» i ミW i W t  ^ •和於■?泣̂ ??ム ぐ ふ .兕じ哪■-认w gg-yjfぐ

p ト
n •> §i

；；:ym

ksl!

i 

r
^
f
c

ン
yム 

V

W4 f . '

薪古典派的成長と貨龄 r,

に対して莳接に影響を及ぼすという点である。その^:めに分析はかなり複雑になることが避けられ 

ず，とりわけ，定差■方程式を使う:こともありて，安定条件の導出には多く O 困難が伴う„ 本稿では, 
一 応 「小域的J な安宠条件として,均衡成長経路上における欲求された資本一貨幣比率の価格変化 

比率に関する弾力性が1 /2より厳密に小さく，また欲求された資本一貨幣比率の1人当り資本量に 

関する弾力性が1 よりも小さい(かいしは，実質貨幣保有Mめ変化分がすべて貯# される）という条件が導 

かれた。前者の条件は，また均衡の近傍における有意味な一時的均.衡の存在と一意性をも十分に保 

■証するものであるo
一般的に云えば，实物資本と貨幣との代替が限られたものであれば，体系は安定的になり, その 

極端なケースとして，突物繁本と貨幣は常に一定め比率を保つと伖定されるなら，上述の2 つの弾 

力性は両方ともゼロとなって， トリヴィアルに安定が保証される‘ また,後者の弾力性の条件に代 

置しうるものとして，実質貨幣保有量の変化分がすべて貯蓄されるという条件が導かれているが， 

これは突は，Real N eutralityと定義された貨幣的中立性のための条件にほかならない。 そして，

さらに加えてStrong Neutralityが成立していたとすると，欲求きれた資本一貨幣比率の価格変化
• • v . • . ;■ ■1•' ；• . . - • «

比率に関する弾力性がゼロとなるから，前者の弾力性の条件もトリヴィアルに満たされることにな 

..る。つ,まり.，Real Neutrality .と..Strong Neutrality'■とが同時に■成立'レてい )̂体系は，安定的であ 

ると結論しうる。これは，貨幣的成長モデルにおける安定条件が貨幣の中立性の条件と密接な関係 

を持っていることを示唆するものかもしれない，

いずれにしても，体系に付加さるべき諸条件に，質的なものばかりでなく，かなり厳密な量的制 

約を課さねばならないという点こそが,:.時間を薄散的に扱う定羞方程式による分析におい‘て一般的 

に觅られる特性であると云える。その意味からも，上述の弾力蜂ぶ1 /2よりV 小さいというような 

一見Lたところ特異な条件について，この値啤決して恣意的に匱かれたものではなぐ，体系の安定 

性にとつ てかなり本質的な重要性を持った値セざると茇わねばならなI、の;e ある。事実，その導出 

過程から，もしも実質貨幣保有量の変化分がすべて貯蓄されるという条件が満たされるならば，こ. 
の 1 /2 どい.う値は，それ以上緩めることが許されないようなものであることが明らかであろう。

定差方程式によって，離散的な時間を持つ貨幣的成長モデルを分析することは，経済的な内容の 

観点からもまた形式的な分析の観点からも• 非常に興味深t 、仕事であづj t , その際に提起される数 

多くの問題のほんの一部分を本稿で取り上げたに過ぎないのである。今後，この方面に理論的な発 

展が見られる• を期待するものである。
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