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教育と経済成長
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新古典派的経済成長と国債

大 杉 八 郎

ま.えが参

I . モデル

n •均衡成長径路の存在とその性質

in. 均衡成長径路の安定性

I V .国债の構成.規模变化の永続的効果

結 び

ま え が き

貨幣的成長理論は，富保有者のポートフォリォの中 

に，実物資産と代稃的な資產として货幣を明示的に導 

入することによって，それが資本蓄稹過程にいかなる 

影響を冬えるかを明確化しようとするものである。こ 

の課題へのアプロ一チは，貨幣量の布在あるi 、はその 

変化の貯蒂行動に及ぽす影響を逭視する新宙典派的接 

近と，投資行動への効梁を重視するヶインズ派的接近 

の 2 つに大別されよう。

いずれのアプ6 — チにせよ，モデルに’含まれる金融 

資産は斑間部門にとっ て外部請求権である貨幣ただ一  

观類であったり，たとえ债券が導:A されるにせよ，ブ广

れは貯蓄勘 定 （savings account) .とかコールローンとい 

つたたぐいの貨幣伽値の確定した債券という特殊な形 

態が仮定されている。一般に潰券は米英の短期政府証 

券のようなものを除けば， 市場価値変動による資本 

利得，資本損失発生の可能性をもつた危険資産 (risky 
assets) のカテゴリーに含まれるので，そのような仮定 

はきわめて限定されたものとなるであろう。

本稿では，新古典派成長モデルに，実物資産と競合 

しうる代替的資産として，貨幣と債券を導入す.る。そし 

て債券市場に注目し债券の市場価値変動を明示的に 

，考虛し，それが富保有者の期待を通じて成長経済にし、 

かなる効很を及ぼすかを考察する定式化される資産 

' 選好函数は通常貨龄的成長モ'ザルで用I 、.られている限 

萣的な函数を仮定せず，资産市場のー餑均衡条件から 

導出される。また貨幣供給は公開市場操作買いオペレ 

ーシa ン方式で行われる。•これまで货幣的成長モデル 

において，貨幣供給は移転交払いのル一トを通じて行 

われると仮走されてきた。すなわち，財政活動の婦結. 
として货幣が経済体系にinjectされるのである。これ 

• に対し，贸いオペレーシ3 ンに土る貨幣供給を想宠し

注（1 ) 2つの接近の比較については，たとえばj. stein (196的を参拟。 .

ベ2 ) 依券を含ん•た成扱モデルとしてば，J. Stein (1966), D.K. Foley, K, Shell, and M. Sldrauskl (1969), D. K. Foloy 
and M, Sidrauski (1969)などがある/  '
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たのは，貨幣供給が本来金融政策の領域に属しており， 

公開市場操作を経由するルマトが貨幣供給機構の重要 

な一部分を構成しているからである。 ■

貨幣は政府部門によって堯行される外部貨幣であり， 

偾券{，ま,政 府 .民間両部朗から発行される確定利付債券 

である。政府債務と貨幣量の比率おょび政府愦務の実 

質価値は政策当局にょっ て一定に保たれる。すなわち， 

国廣残高の構成おょび規模が与えられ/ことき，それが 

富保有者の欲求された構成 . 規模と一致し，ポートフ 

ォリオに吸収しつくされるょうな資本蒂横過程の諸性

質を検討するのが本稿の目的である。
! r

I モ デ ル

集計量を次の記号であらわす。 .

Y  _ 質産出量 

. t  _ 質可処分所得

S 貯 蓄 量 . ，

K 実質資本ストック最 '
L 屉用労働量 

M 名目貨幣量 

B 未償還政府債券単位 

D 政府赤字支出の名目佃i値 

G 政府債務の名目価値 •
W 富の名目価値 '

1 生産函数 

生產函数は well-beliavedな新由典派タ.イプを仮定 

する。

Y =  F(K, L) (1.1)

— 人あたりであらわすと

(1.2)
/ (0 )  =  0, /(oo) =  cx), / ’> 0 ,  / " < 0 , - 

/ ’(0) =  oo, / ’(⑴ )= 0  , (1.3)

ただし, 2 /-Y /L , H K /L , / (た)ニF ( |  1 ) である6

労働力は能率单位で測っ て一定率 n で墙加し，完全 

雇川が達成されていると仮矩する。 ノ

b lL ~ n ,  w >0 (1.4).

ただし， ドット（. ）は時間に関する微分d ! d tをあも 

わす。

• !

2. 7|f~ 卜フオリ才均衡

常保有渚の資産選択の対象となる資産は実物資本， 

確定利付僙券, 货幣の3 釉頌である。偾券は政府*玫間

両部門から同質的な一種類が発行され，，.単位あたりク 

ーポンレート.1円を支払う永久债券（perpetuities) で 

ある。货幣は政府部門の負俊をペースに発行される外 

部貨幣である。

H., H2> H a を各々， 実物資本，债券，货龄の実質 

需要函数， h ，p2, p 3 を各資産の期待実質収益率, i  

を債券の市場利子率，$ を財の価格，q を資本の置換 

費用対ずる評価肺値の比率とずると，資産市場の均 

衡条件は次のポートブォリオ均衡式で与えられる。 .
<?K =  H,(p,, p2, p3t W/y) (1. 5)

JL
ip p2, pzt W/p) (1.6)

- - = H 3(/h, p2, p3> W/p) 
V

また富に関する制約は

W  T， 丄  B=  9K +  - t —  
q> tp

M
V

(1.7)

(1.8)

である。各資産需要函数はW /p に関して一次同次で- 
あると仮定する。 すなわち,各資産収益率を一定とし 

たとき，所与の富の増加は各資産に対する需要を等比 

例的に増加させ，したがって各資産需要O富に占める 

割合はその絶対水準から独立である。富保有者は危険 

回避者 （risk averters)であり，収益率を不確実にしか 

予想できないと仮定し，各資産にその富を分散させるt 
H ,> 0  ( j = l , 2, 3) • (1.9)

資本の収益は資本のレンタル. レート （rental rate)

. ブラズ市場の評価の変化にもとづく資本利得(nk) で 

ある。通常但矩されているように，資本が置換费用すな 

わち財の価格で評価,さ れ る と す る な ら ば と な り ， 

9 = 0 から似 ==0と仮定できる。.また資本のレンタル.' 

•レートは完全競争の下では資本の限界生産物に等し 

いことを考慮して，

P x ^ f ik )  (1.10)

である。債券の収益率は市場利回りプラス期待される. 
資本利得 ( m )々イナス期待物伽上昇率（?r)である0 
また貨幣の収益率はのマイナスに等しいから， •

p2 ニ i  +  Kb — 7V (1,11)

, p i=  — n (1.12)

である* 資本が財の価•格が評肺されるとき，H /の W /p、 
に つ い て の 一 次同次性を考慮して(1 ,5 )〜（1.8)式を一 .. 

人あたりに改めると， • .

k—whiif^k), i  + jtb~7i, —it) (1.13)
b — whiif^k), ~n) (1.14)
w ~  i-^nb-rTt, ~ i t ) (1,15)
w~k + b + m ~k+g (1,16)

61(547)
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となる6 ただし， '

g—m+b (1.17)

である。，似(=M /pL) は一人あたり実質货幣ストック 

量を，b(ニB lipL) は一人あたり実質漬券ス 'トック量を， 

w (= W /p L )は- - 人あたり富の実質価値を，ff(=G/pL)

は一*人あたり政府債務の実質価値をあらわす。金融資 

産をモデルに明示的に導入するために，貨幣量につV、 
ては m > 0 を, 債券ストック量については，政府は少 

くとも民間部門に対してネットの債務者であると仮矩 

して，f c > 0 としよう。またh jは富に占める各資產需 

要の割合をあらわす。

資産需要について上述の同次性に加えて次の仮定を 

ぉく。

1. 各資産は富保有者のポートフォリオにおいて粗 

代替的である。すなわち，任意の資産の収益率の上昇 

はその資産の薷耍をたかめ，かつ他のすべての資産需 

要を減少あるいは不変にとどめる。

.'ミ」-〉0, < 0  (r=i=y について） （1.18)
dpi dpi

2 . 資本収益率の変化に対し，債券需要の方が貨幣 

需要よりもより感応的である。すなわち，債券は貨幣 

よりも資本とより代替的な資産であるo 抑 、« 0 )を  

資本収益率に関する第j 資産需要の偏弾力性とすると

5?A2Pl<\T?A3Pl (1.19)

である。

ここで, 政府僙務.貨幣比率が政策当局によって一 

定に保たれているとしよう。これをであらわせば，

>  0>1 (1.20)

貨幣ストック量は正で，また政府は廣券につV、て民間 

部門に対しネットの債務者であると仮定されているの 

で，€ > 1 である。

政府賸務•貨幣比率すなわち固債の構成比が所与の 

とき，それが富保有者の欲求された構成と一致して， 

ポートフォリオに吸収しつくされる条件はどのようで 

あろうか。（1 .1 3 )〜（1 .15)式のうち，一つはウルラス 

法則によって非独立である。 （1.13)式を落すことにし 

よう。（1.14), (1.15)式より 丨

b  _  W h i ( f / ( k ) , t +  7Tfc — TT, —  7r) ’ハ

M  w h z i f ^ k ) ,  i  +  TCb~~7t,' 一 7T)

(1.21)式の左辺は0 - \ に等しく一宏であるから， 0
を所与.としたときの利子磚^ と k, nb, n との関係が同

注（3 ) 永久f (券の市場利问りがi であるから,
■ • - ■ •-

式より求められる。利子率の資本ストッグ量に関する 

偏 導 函 数 を 求 め る と •

/ 9^ \  —a m  ぜ ,
\  Ok ノ没:const. れ3/も22 — れ2れ32

„  一(hzhzlfh)(vh2Pi—r}hnPi)fr/ イり 
• hahzi—hthzz

(1. 22)

となる。同様にして .

一 二 - 1， ( H t _ 。， I 〉 0

をうる。したがって，政府債務 • 貨幣比率が一定のとき, 

利子率は次のような函数としてあらわすことができる。 

i  =  ̂ (k, nt, n：0) (1.23)

也t く0， —1，分；r 毫 0，.:办〉 0

3 . 期待函.数

富保有者は資産収益率を不確実にしか予想できない 

と仮定した。債券価格についての期待形成のプロセス 

を次の i うな函数であらわそう。 •

Ub~ ~(S —r +  TTfi，.0〉 0 (1.24)
. (3 )

ただし， _  i j i は現実の債券偭格変 f̂匕率である。/?は 

期待の調整係数で正の一定値をとる。これはP. Cagan 

(1956)によって想定され,貨幣的成長モデルにおいて 

M. Sidrauski (1967)，D. K. Foley and M. Sidrauski 

- (1969)が採用した適合的期待函数である。この期待仮 

説に従えば，富保有者はある適正債举価格変化率を予 

想し， もし现実の債券脑格変化率がそれを难離した場 

合，その予想誤差にもとづいて適正変化率の予想を部 

分的に修正するのである。以下において，この調整が 

急速に行われるほど，すなわち /?の値が大きいほど， 

体系不安定の可能性が増大することを示すであろう。

4. 実物均衡 .
1 . 2 において，その時々に存在する各種資産のスト 

ック置がポートフォリオに過不足なく吸収される条件 

を系した。次に，所得の消費，資産菩積への配分とい 

うフロ 一決宠について考えよう。ここで，政策当局に 

よって採用されている政府債務♦貨幣比率所与の政策 

に加えて， outstanding .■の政府債務の規模も一定値に 

保たれるとしよう。

g^g  * . (1,25)
こうした国依のストックに関する政策すなわち国偵赞

その伽格はm である。したがって滴格変化寧は(令)I (i)= - i n となる,

~— ■ 62 (848') ■— •-

w m
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理政策に対し，フロ一にかかわる政策は次のような金 

融財政政策である。

• 政府は赤字变出を賄うため債券を発行する。また政 

府支出は国民所得の一定パーセントで行われ，債券 

の利子支払V、は課税によって賄われると仮定する，す 

ると債券発行によも政府赤字支出の実質価値は

ト吾=aY— °<aく1(1‘26)
である。ただし， 《は政府支出率（国民所得に占める 

移転支払'/、と利子支払V、の和）でパラ メ 一 ターである。 

一人あたりの政府赤字支出の実質価値をとし，名目 

債券供給塯加率 (B/B) i f  Y であらわすと， （1 . 2 6 )式 

は

d ニY b = \a f  — ib  (1.27)

と先らわさ;}てる。

貨幣供給は公開市場買いオペレーシa ンによって行 

われる。その時々の買いオペレーションによる貨幣量 

の塯加は 

M
—厂= メ饥 (1.28)

である。 ただし，スは貨幣供給増加率 (M/M) をあら 

わす。 (1 .20 )式より，国廣の規模が一定であるなら， 

一人あたり実質貨幣スト■ヅク最も一定となり.

| =  0 (1.29)

.となる。 w > 0 であるから，政策当局は貨幣供給を労 

働成長率n に:等 I A 、率で増加させることによつて，物 

価水準を安定させることができる。以降こうした政策 

が継続されるなら， P =  —定となり， したがって期 

待物価上昇率もゼロと仮定するのが適当であろう。

jr =  0 (1.30)

買いオペレーク3 ンは等価値の貨幣と債券の交換であ 

るから，民間部門からみて国債のネッ卜のフロー量は 

ゼロである。 したがって，上述の金融財政政策の結果 

として民間部門にin jec tされる金融資座のネットのフ 

ロー量は赤字支出補填のための廣券発行量a f —i b に 

等しぐなる。 —

貯菩は臾質可処分所得の一走割合と仮走する。

S =sY , 0 < s < l  (1.31)

突質可処分所得は次のように定義される。

兮三(生産興素支払) 一(租税) +  (移転支払 

、 + 利子受取り）+  (資本利得)

各驳聚がその限界生産物に等しい報酬を受けとる場合， 

産出遛は過不见なく生産喪素に分配されること，また 

貨幣供給がn 率で垧加する場合，期待物妯上界率はゼ.

ロと仮定され， したがって資産価値騰贵分は債券価格 

変動による資本利得fc等しいことを考虛して

t ミ 丫 丨 士 育 清 ） （142)

となる。実物均衡条件は

K + ( l- s )Y = Y  (1.33)
で与羌られる。（1 .犯)式を（：L 33)式に代人し一人あた 

りであらわすと

k+nk + (l — s)(f+d+nbb) = f  (1.34)
となる。 (1.20)式と（1.27)式を考虛して整理すると， 

資本蓄積径路が次のようにあらわされる。

k = ( s  —a +  a s ) f i M - n k ' - ( l —s) i.nb~i) 1  ̂ ~

(1.35)

n 均 衡 成 長 径 路 の 存 在 と そ の 性 質 ’

国債の構成と規模が管理された経済において均衡ポ 

長径路が存在し，しかもそれは唯一に定まるでであろ 

うか。国債の規模が所与とされ，貨幣供給が， 《率で 

行われる場合，期待物価上昇苹はゼロと仮楚するのが 

逾当であったので， (1 .幻)式は次のように改められる， 

rcb'.O) (2. 1)

♦k く ^b— ~  1 , :各〉 0 
(2. 1)式を時間に関して微分すると

i  = *f>kk+^iicb (2. 2)
(2. 2)式を期待函数（1.24)式に代入し整理すると

kb^ T ^ ^ k T ^ [ VikT + n^  (2.3〉

ただし料 は資本ストック量に関する利子率の偏弾力 

性をあらわす。ここで 

0 —\
ひ= 一「 ■ (2. 4)

とあらわすと，（1.35)式は次のように■ きかえられる。

. - で = ( s — a  +  似 ）

1 _
— て ( 1 — s ) [ 取 一 ジ ( た， r t b ：< ? ) ] U g ~ n  ( 2 .  5 )

政府部門は債券についてネットの債務である。すなわ 

ちク> 1 と仮定されているので, H と 0 との関係は， 

ダは 0 の增加につれて通減的割合で塯加し，かつ 

0 < / /< 1  (2.6)
である。 (2. 3), (2. 5)式において，パラメータ一クを 

で蹬きがえれば求める述本動学式が得られる。 ; 
(2 .3 )式 , （2 .5 )式において均衡成長の条件kス(h
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j f4 = 0とおくと> (2.'3)式より ^―/9#=0 .であるならば 

^ * - 0 となる。 ただし* は均衡点におV、て評価され 

た変数をあらわす。均衡成長におV、では債券の期待価 

格上昇率はゼロとなる。k = 0 ,  jt6 =  0 を (2. 5)式に代入 

し変形すると

/⑵ , ( 2 . 7 ){ s ~ a +  sa)' k

となる。左辺を柳 とおくと，s > « であるならは4，

卜 里 呑 及 + 卫 ^ ザ - 翅 瘦 く。C2,8)

ただし， $ =  s ~ a + a s である。また

lim (p(k) ~  oo, lini <p(k) ニ 0 (2.9)

となる。'したがって，2- 1 図に未されるように，S>«, 

多一/5 + 0 であるならば，均衡成長径路は存在し,また 

それはユ ニ ー ク に 定まる。

2 — 1 図

均衡成長径路の性質には更に次のようなものがある。

1. 定式化されたモデルの内生変数は貨幣供給増加 

率がn に等しし、場合，すべてn 率で成長する。

2 . ( 1 . 3 2 )式を一人あたりであらわすと

y = f  + d-Y Ttbb (2.10)

均衡成長における一人あたりの実質可処分所得は取*

= 0 を考慮して

f / a *)十 d (2. i d
また（1.27)式より，均衡成長においてはy = w となる 
(4) ' ； -

から，（2.11)式は

y * ^ / a * )  + nb* ■ (2. 12)

となる。したがって均衡点における実質可処分所得は

座出贵よりも，，(成長率）X (民間部門保有の実質廣券

ストック量）'だけ大きくな.る。 とき，矩式彳匕

されたモデルの長期均衡資本集約度は実物成長(ソロ

一）モデルのそれよりも必ず低ぐなる。 M，Sidrauski

(1967)の説明を借りると，これは両経済の可処分所得

の相違にもとづいている。両経済において，生座技術， 

貯蓄函数，労働成長率が同一である場合を考えてみる。 

.定式イ匕され/こモデルにおいて，経済がある資本ストッ 

ク量 P と債券ストック量6* において均衡成長を達 

成していると想定しよう。 このときの実物均衡式は 

t c : Q であ.るから ,

7ik* +  a - s H f \ - n b * ) ^ f m  (2.13)

である。それと同一の資本ストック量に対応する実物 

成長モデルの実物均衡式は

k+?ik* +  ( l - s ) f ( k * ) ^ f ( k * )  (2.14)

で，6 * > 0 で灰>るから，定式化されたモデルにおけるよ 

りも可奴分所得は小さく， したがって消費はより小さ 

■< , 資本は更に蓄積さ'れて说> 0 )その長期の均衡資本 

集約度は必す:定式化されたモデルのそれより高くなるo 
ま た " = 0 < p とき，すなわち政府部門が債券につい 

て債務ゼロとなるとき,実質对処分所得は実物成長モ 

デルのそれと同一となり， したがって均衡資本集約度 

も等しくなる。 ，

3 . .均衡成長ビお分る一人あたり消費量は1 = 0 で: 

.あるから

c * = f ( k * ) - n k *  (2.15)

とあらわせる。でこだしc * は一'人あたりの均衡消費量 

をあらわす。消費最大化のための条件は，

f  ド n  (2.16)

となり薪由典派矩理が成立する。最適貯蓄理論では提 

期均衡消费畺は貯善率が産出量における•利潤分配率に 

等しいとき最大となるが,ここでもそれが成立するで 

あろうか。、微分方程式(2. 5 )に左= 0 , 取*= 0 を代入し 

d = n b * であるから し'  .

s ( f+ n b * )~ n k * + n b *  , (2.17)

をうる。 golden rule value f ^ n を考慮して 

i f  +  f% * )~  i f - f k * )  y * -
°。ルー /  十/ ’6* 一 y*

(2.18)

また

Sopt* f  + f b * ,

d* +  5* b*
k*

> 3 *  (2.19)

1十浐

ただし，浐は産出翦における利p 分配率 / f / /をあ 

らわす。 したがつて最適貯菩率は可処分所得における 

卵赁金分配率に等しく，しかもそれは産出;t における

敗 4 ) ト定ょ .り, “ (義 ) _ - 备 (-トトf + f ) : 。.

：. d^blX+^-\-n^jス=•»のとき，み=0:また利子* はズ=(炉.ぬ*)一矩がらパ= 0 となり, 南衡点では油とな、
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利澗分配率よりも大きい。

i n 均衡成長径路の安宠性

均衡成長径路は唯一つ存在す^)ことがn において 

証明された。安定性につi 、てはどのようであろうが。 

(2. 5)式を取* = 0 を考慮して% %b で微分すると

dk -  k2 一 e  — く0 (al)

d(k/k) 一 (1— s)
dKb k- く0 (3. 2)

( dnb* ヽ .
\  dk* h

_ ミ(/’ん ~ f ) —(1—S)タ(1—TQik)/Ji§

< 0 (3 .3 )
(2. 3 )式 を A, 取で微分すると

d k  a - m 2 l \  d k  k + v , k  d k  八 1 W

- ( 細 f + 仰) I ]

均衡点にお い て は 6 = 0， ^ * = 0, 

ら, ^ ~ 0 > 0 であるなら 

dnb -/? dikfk)

d(kjk)

dk
また，

ditb
8k/,

'Vik' < 0

(3.4) 

< 0 であるか

(3. 5)

_  が {{dVitc k , d(klk)
(1— 婦 2 

~ (v ik

+ Vik~

+  7T&

d?tb k ' dnb 

\ 0<hb
r  <p2 ] < o

(3. 6)

如

r

f 

✓
r 

k
\

-V  :
ノ 外 = 0

Idiklk) 
I dm

< 0 (3.7)

1 図

dnb*
Vik

drtb*
V<k + 1  j

1d{kfk) < 1 (3. 8)

• \  dk^ Jk=-o /lK I dnb

(3 .7 ), (3:8)式より, “ = 0 丨山線め均衡点における傾 

きは負で，その絶対値は“ 0 _ 線のそれより‘も小さ 

くなる。以上を綜合して図示すれば3 - 1 図のように 

なり，均衡点 (&*, nb* ) は安定である。したがって,貯 

蓄率が政府支出率よりも大きぐ， かつ j 一/?> 0 であ 

るならば, 均衡成長径路は小域的に安定である。

I V 国 债 の構成 • 規模変化の永続的効巣

財政政策の結果として民間部門に蓄積された政府債 

券は富の一成分となり，資本利得の変化を通じまた利 

子支払いの変化を通じ，実物諸変数に影響を与える。 

成長経済jこおけるこうした国廣の永続的効果（perfrta-’ 
nent effect)ある'いは金融的効果（m'onetarシeffect)を換 .. 

討するために, 政策当局によって一定に維持されてい. 
た国債の構成および規模変化の一人あたり長期均齒資 

本ストック量に及ぼす効果について調べよう。

1. これまで一人あたり実質債券ストック量は政策 

当局の採用した0 一 定 （したがイてft一定) , g ー库の政 

策によって所与に保たれてL、た。ここで，政府債務の 

，規模を一定として，債券ストック量を増加させた場合 

の均衡資本ストック量k冬への効果をみてみよう。こ 

の場合は, 一宏の債券ストック量をそれと等価•値の貨 

幣ストック量の減少と対忠させて増加させることであ 

るから，ストックの側面から見た公開市場売り操作に 

あたる。あるいは見方を変えれはV — 般に狭義の国廣 

'管理政策と呼ばれているもの，すなわち国債め規模を 

一定としてその満期構造をゼロの満期（貨幣）から無 

限犬の満期（永久債券)へと変更する国廣の借り換え 

操 作 (funding) にあたる

政府債務の実質細値を一定とした傅券ストック鸷の 

塯加は， 0 したがってf tの上昇としてあらわされる。 

比率パ上昇のk * に与える効染は微分方程式 !(2. 3 ),

(2. 5 )式 を /i =  0, ^*==0を1考慮し，. /uで微分C て求め 

られる。

dk
, k2 dju

a “ s)
一

f  \ l  ditb j dk i drtb
U U / 7—八石—‘.右

ん)如 +  (允6 — 於イん一(抑一沴)硕 ^ ^ ]  =  0 . (4.1) 

(2. 3)式より 
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とき，值券ストック贵の貨幣量に対する相対的増加はたモデルの安定性は予想誤盖にもとづく期待の調整が ,
均衡資本ストック量を増大させる。体系の初期均衡点 

から新均衡点への移行プロセスは次のように説明され, 
4 - 2 図の点線によって示される。 -

国偉の規模拡大による債券ストックS 増 加 は （2.1) 

式より，直接市場利子率には影響せず， したがって資 

產市場には影響しない。 しかし，增加した債券ストッ: 

ク量は税負担をたかめ，実質可処分所得を減少させ,消 

费を削減して資本ストック量を増加させる。資本スト 

ック量増大は資本収益率を低下させ，債券需要をたか 

め債券仙丨格を上畀させる。この債券偭格上昇圧力は,一 

方では期待漬券価格変化率をゼロからプラスにし資本 

利得を発坐させ，他方で利子率を下落させ税負担を軽 

減し，資本ストック量増加を阻止するように作用する。 

したがって，初期の税負担増加による資本蓄積の効果 

は資本ストック量増加とともに弱まり，やがて新均衡 

爲に到達してゼロとなる。新均衡点における均衡利子 

率は初期均衡点におけるそれよりも低い氷準に定まる。

結 び
■ . . . . .  . _ ■

国債の正の量が民間によって保有されるとき，货幣 

につV、てはそれが民間部門外部の負債泛裏づけられて 

発行された貨幣（outside m oney)である限_り資產を構 

成するが，債券については事情が異る。保有される政 

府債券について，その利子支払いや元芊償還めための 

费用は民間部門の納税者の負担となるであろう。 もし 

各個人が政府債券を各自の税負担分としてその時々の 

債券の現在価値をすべて将来の債務と考えるならば, 

政府債券は民間部門の資産には含まれないであろう。 

政府債券が民間部門の資産の成分となるためには，富 

味有者が国債P 錯 覚 （debt illud on)をもつ，すなわち, 

ストッ/ 決淀,フロ  一決定に好いて政府债券を税負担 

分として考虛に入れないと仮定する必要がある。 した 

がって，もし債券を永久債券に代えそ有限の満期をも 

つそれに置きかえるならば, 合理的な資産選択行動，貯 

帮 •投資決定行動と必ずしもコンシステントであると 

はL、えない illusionの仮定を追加せねばならなくなる.。

国潰が管理された経済の均衡成長径路は一意に定ま 

り，かつ小域的安足性が保証された。それは債券価格 

についての期待0 調整係数が市場利デ率よりも小さい 

という条件の下で成* した。 したがって，宏式化され

激しい匮券市埸のブームやスランプを十分に回避で含 

るほど唤るやかに行われiる:とV、う.条件の下で成立して 

いることを指摘しておかねばならない。

また，均衡成長はなんの最適性も付与されては^、な 

かった。金融資産の管理がある最適化自標達成のため 

に遂行されねばならなI 、であろう。このような最適成 

長問題の領域に国溃管理政策を導入し，般適国俊構成 

比，最適国債規模を明らかにすることは今後に残され 

た課題である。.
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Z l —_ [ { d y ik ic. ] ? diklk)
dfi

ditb
如

t Vik-T +  穴*6
( , dk ,

十

均衡点では办* = 0 であるから，

rfム* •

“营+も)]=0:
(4.2)

(4. 2)式より

(4.3)

= 0を (4.1)式に代入して 

-’(1 —s)队•パ+勿旮ん -> o  a  4)

d(i
<4. 3)と が '

dk* — 一.，_____ ________
dfi € ( / ’* —/ ) —(1 一 s )(如旮—-  却な）

となり,国廣の規模を一定とした場合の債券ストック 

量増加の永続的効粜は均衡資本ストック量を増加させ 

る。では変化による伴系の初期均衡点 (た, , 取0”か 

ら新均衡点a ' ，7TM巧への移行プロセスはどのよう 

であろうか。•'
まず政府債務• 貨幣比率上昇による債券供給m増加 

の結果として， ( 2 .1 )式より，資本ストック量と期待 

債券俩格変化率を所与とすると，資産市場をClearす 

るためには利子率が上昇し，债券価格が下落しなくて 

はならない。この利子率上昇は,増加した債券ストッ 

ク覺:とともに，国傲の重荷（burden of the national debt) 

すなわち税負担をたかめ，可処分所得を減少させる。

また僚券価格下落は富保相者の期待に影響し，期待債 

券価格変化率をゼロからマイナスにし，資本損失kbb  

< 0 ) を発生させて可処分所得を減少させる。 税負担 

増加と資本損失による可処分所得の減少は消费を削減 

し，資本菩k をプラスにし，资本ストック量を増大さ 

せる。しかし，この資本ストック最増加と期玲潰券価 

格比率の低下は際限なく続くわけではない。なせ’なら, 

資本ストック量が増加するにつれて資本収益率は低下 

し，それは（资產需要についての仮宛2 より）貨幣需要に 

比べ債券需要をより高め，債券価格を上界させ，利子 

4 - 1 図

率を低下させる。この漬券_ 格上界圧力は期待債券価 

格変化率を上昇せしめよるように作用する。したがっ 

て，資本ストック量の増大はインパクトが与えられた 

直後とは逆に，税負担を軽減し，また資本損失の程度 

を減少するように•作用し，それ自ら資本ストック量増 

加を阻出するように働く。この反対方向の压力は資本 

ストック量が塯加するにつれて相対的に強まり，債券 

伽格変化率の低下の程度は新均衡点に近づくに々れて 

小さくなり，やがてゼロとなるであろう。

このような政府債務♦貨幣比率上昇—利子率上昇— 

税負担増加および資本損失発坐-> 実質可処分所得減少 

^ 消赀減少—資本ストック増加—資本収益率低下—債- 

券需要増加—利子率低下圧力— 税負担軽減および資本 

損失軽減庄力とV、う波及プロ七スによる体系の初期均 

衡点から新均衡点への移動は4 - 1 図の点線のように 

示される。

2. 国債の構成を所与として政府債務の規模を拡大 

ざせた場合の長期均衡資本ストック最に及ぼす効果は 

どのようであろうか。これにあてはまる一つのケース 

として，国廣の構成を所与として，債券ストック量と 

货幣量を共に増加させるが,その増加程度は債券スト 

ック盘の方が大きW、場合につV、て調べてみよう。 （1. 

20)式. 0 —定とし微分すると，db—dm=(b — m)dmhi 
であるから，このケースは債券ストック貴が貨幣量よ 

りも多いときに各々を増加させた場合に対応する。 

(2. 3)式を石= 0 , .取* - 0 を考慮してg で微分すると， 

dm*
dg

0 (4. 5)

0 , および (4.5) 式をを得る。 ( 2 .  5 ) 式 を k-=0,

考慮して0 で微分するど 

dk* . /  - ( l - s ) h i k  
dg —/ ) —(1—s) (^ ~  4>kk)fig

となる。したがって，国債の構成が一定で， b > m の 

4 - 2 図

-> 0  (4.6)
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