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「三田学会雑誌」82卷特別号一I (1990年3 月）

流動性制約と異時点資産選択モデル

伊 藤 幹 夫  

大 平 哲

1 序

インフレーションと資本蓄積との間にはどのような理論的連関があるのだろう力んこの問題は， 

T o b in〔11〕，B ro c k〔1〕，C a lv o〔2 〕，Dombusch-F re n k e l〔4 〕，S idrausk i〔10〕をはじめと 

する多くの論文を生み出した。 S idrausk iは無限の計画期間をもつ集団が効用最大化をするモデル 

を用いて，インフレーションが資本蓄積に及ぼす影響を分析した。そして，貨幣が中立的であると 

いう結読を導いた。すなわち，定常状態においては，実質利子率が人口の成長率と時間選好率との 

和に等しくなるように資本ストックが決定されるということを示し，インフレーション率，ないし 

貨幣供給の成長率が実質残高のみに影響をあたえるだけで，資本蓄積水準や消費水準のような実質 

変数には影響をあたえないことをモデルを用いてあきらかにした。

F ische r〔7 〕も S idrausk iモデルを踏襲するが，定常状態の研究ではな < , 定常状態への最適 

経路上で中立性命題が成立しないことを示した。また，この集団が危険回避度一定の効用関数をも 

つ場合には，安定経路上においては，貨幣供給の成長率が大きいほど資本蓄積率が高くなると論じ 

た。このことは，すくなくとも定常状態の近傍においては貨幣は中立的ではないことを意味する。

本稿の目的はS id rausk iモデルを用いて， 最適経路が一般に貨幣供給の成長率に影響されるこ 

とを示すことにある。F ische rは定常解の近傍に議論の焦点を絞ったが，われわれはC a ss〔3 〕， 

O n ik i〔9 〕， N ag a tan i〔8 〕等によって開発された比較動学の手法を使い， 大域的な場合に議論 

を拡張する。

資本蓄積率に影響をあたえる貨幣的要因として， われわれはF ische rにならって貨幣供給の成 

長率の変化に着目する。F is c h e rと同様，われわれも貨幣供給の成長率は一定と仮定するから，そ 

の大きさが変わることは，マネタリストのんバーセント• ルールにおいてんの値が変更されること 

とも理解できる。裁量的な政策ルールの変更が資本蓄積に及ぼす影響を調べることが本稿の課題で 

あるとも言ってよい。 S id rausk iは定常解の資本ストック水準が貨幣的要因には依存しないことを 

示した。 しかし，われわれのモデルでは，貨幣供給の成長率が大きければ大きいほど定常解におけ 

る資本ストック水準は大きくなる。
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S idrausk iが 設 定 し F ische rが踏襲した効用関数£ /(c, m ) の代わりに， 本稿では £ /( c ) と 

いう形の効用関数を想定する。消費だけが効用を生むのであり，貨幣ストックは効用を生まない。 

貨幣が効用を生むと考える代わりに，われわれは貨幣が制度的な理由から保有されると仮定する。 

すなわち，貯蓄を資本と貨幣に分割する比率が一定であると考え，主体は資産の一定割合をかなら 

ず貨幣で保有しなければならないという制約式の下で最適化問題を解くと考える。

2 節ではモデルを設定して，主体の最適化の一階条件を求め，動学体系を表す式を導出する。そ 

して，その結果を使って3 節では，その動学体系の定常解の性質を調べる。 4 節では比較動学分析 

によって定常解の近傍以外の全経路上で，資本蓄積率がやはり貨幣的要因に影響されることを示すe 

とくに貨幣が初期点の近傍で資本蓄積率にどのような効果をもつかがあきらかになることは政策の 

短期的な効果を明確にする。超長期を経た後の資本蓄積の状況に比べて，政策が実行された直後の 

短期的な状況が明確になることの方が経済学的に有意義であると考えられる。本稿の意義は比胶動 

学の手法を採用することによって以上の点をあきらかにした点に求められる。

2 モ デ ル

構成員の数が" という率で成長する* 団のインターテンポラルな効用最大化問題を考える。ある 

一定時点のま質消費量をとし，この集団の効用関数が IK c k )の形で与えられているとする。 

この効用関数はIH]関数で，一階の微係数は正，二階の微係数は負である。また， この効用関数は加 

法的で，任意の時間経路から得られる総効用は次の形であたえられる。

W=\ e-" IKcd dt (1)
0̂

ここで， 5 は時間選好率である。以下では必要のないかぎり，各変数の添字のf は省略する。

この集団は各時点に3 本の制約式に服している。ストック制約，フロー制約，そして流動性制約 

である。

いま経済には貨幣と資本の2 種類の財しかないと考えると，ストック制約は次の形であたえられ 

る。

a = m +  k (2)

ここで， は総資産保有量，m は貨幣保有量， A は資本保有量である。 これらの変数は消費量と 

同じく1 人当たりで測られている。

フロ一制約は各時点に所得が消まと貯蓄との和に等しくなることを要求する。この集団の粗可処 

分所得は，資本が各期に / ( A 0 という技術下で生み出す生産物と政府からの1 人あたり実質貨輕 

移 転 （a O との和である。この経済では貨幣供給の成長率が一定であると考える。さらに，政府か 

らの貨幣移転は家計のその時点での貨幣保有量の0 倍であると仮定する。すなわち，貨幣に対する

--- 216----



利子支払いとして政府から家計へ貨幣が移転されると考える。

„ M
(3)

" M

X =dm  (4)

このことは，家計にとってみれば，政府からの貨幣移転を貨幣の利子とみなせることを意味する。 

一方， は(5)が成立することから，（6)のように言くことができる。

K  ニ I (5)

=-JL____K.___N - .= —L— "を （6)
 ̂ N  N  N  N   ̂ '

そこで資本蓄積は次の形で表現できる。

、て=k+nk (7)

ここで/^は資本ストックへの純付加であり， n k は新たな構成員も古くからの構成員と同水準の 

資本量を保有することができるために必要な資本蓄積である。

1 人当りの実質貨幣残高Wを t について微分することによって，貨幣保有の粗増加の実質価値は 

次のように言ける。ここでJTはインフレーション率である。

■ニ w+?rm+"m (8)
Np

以上のことからフロ一の制約式は次の形にまとめられる。

/  (.k')+dm=ic+nk+th+(i7t + n) m+c (9)

あるいは，ストック制約を考慮するとこの式は次の形に変形できる。

ゐ=J\k) + {_d~T̂ —nj m—nk_c  (9)'

流動性制約は主体が制度的，慣習的にある決まった法則にのっとって貨幣保有を決めることを表 

現する。ここでは，主体が総資産の一定割合《を必ず貨幣で保有すると仮定し，流動性制約式が次 

のように書けるとする。

m=oc a (10)

CIO)を（2) (9)'に代入し整理することによって，S id rausk iモデルの最適化問題は次のように要約 

できる。

Max W ニ "  U Cct) dt
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subject to { = 〔1—«)[  f  (&)+■—  ( I —a) ■一

この問題を解くためにまずハミルトニアンを定義する。

ぜ {ひ( c H K i - め [ / a ) + 〔ヴ"^厂" )ソ a  し " A：- c ] }

( 1)
最適化条件は最大値原理01)と補助方程式⑫(13)であたえられる。

ffc=e-̂  ̂ [C /'(c )-K l-«)]=0  

レる;t-ス Q i- a ' ) [ r  a)+ - (-た i!T び"))ぴー

^= (1—a)| f Ck)+— a、-■—wA：—c]

すると01)02)から，

レp7r(<5 + "_/'+ (7T  + f  — o') <x] =0C
し U '

また，最大化問題の制約式が資本ストックに関する動学方程式をあたえる< 

k = (1——ol') [ f  Qk')——nk——c] + (ヴ——n—" )  ockミ<j>]c

(U)

ぬ

(13)

(14) 

05)

(14)05)の 2 本がわれわれの動学体系を表現する式となっている。以下の叙述の便宜上，この2 本の 

式をん， と*  くことにする。

3 定 常 状 態

この動学体系の定常状態では次の関係が成立する。

d+n—f'+ (jt+  f ' —d) a= 0  

Cl~®)[ f  (̂ fc) — nlc—c] +(.9~^~n) ak=0

a6)a7)を全微分すると，

a$

a?)

■ 0 - ( !- « )  r  - ~ dc- ' ccdd -

-_(l-oO -dk - -一 ocJidd-
08)

となり，次の定常均衡に関しての比較静学の命題を得ることができる。

dc _  (X [(1一《) ( / ' _ ") +〔6_ 7T — n) a一k Cl _ a) /""] 
do (l- «)2  f "

—— 218——

tt9)



ok ->0 (20
de 一 Cl—a) / '

これらの式は，貨幣供給の成長率が上昇したときに，定常解における消費水準は増加するか減少 

するかあきらかではないが，資本ストックの水準は増加するということを含意している。

さて，C一ん平面に位相HIを描き，解経路が満たす条件を考えてみよう。如からと= 0 を満たす点 

の軌跡が水平になることはわかる力;，（17)か ら i ^ = o となる点の軌跡がどのような形状になるかを判 

断することはできない。そこで，e_A：平面での分析だけからは， （14)旧の最適経路の性質はわから 

ない。そのため，貨幣供給の成長率0 の変化に対して，消費，資本ストックがどのように反応する 

かを調べる比較動学分析が必要となるのである。

大 域 分 析

本節では最適経路の全域での，貨幣と資本ストックとの関係を考察する。この比較動学問題を調

ベるために，動学体系の変分方程式を求める。変分方程式は体系を表現する式を全微分することに
(2)

よって求まる。すなわち，

- C * e ' もe *P e k • c r
4.
-レ

. i c e ~ - 9 k e  ^ k k  - - k * e - - ☆ k d  -

dc
{5+w— /"'+0r+/ ' )  a}

U'

<j>ke—  _ ( 1 _  め <0  

も メ''一" X l _  め +〔6 _ 冗一" ）®

が ニ 一 ソ  £ // ')«> 0

^tff=(xk>0 (27)

われわれの興味は上の変分方程式の符号パタ一ンだけである。それは以下のようにまとめられる<

(21)

(22)

(23}

(24

(25)

(26)

ct
一

■ ? —■ C*e
+

■ +

H — ? - k*e-

右辺の行列の1 行 1 列 が 《) と2 行 2 列 [ホゅ) の符号は確定しない。た だ し は こ の 経 済 の  

危險回避度ト i r i m に 依 存 し 0*4は m が正，すなわち貨幣残高が増加しているときには正
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図
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図 2 ( 0 « > 0 ,細 >0)

X

X
►Cco

図 3 〔9̂び>0, (pkkくめ

kco

図 4 C<pcc<0, ^hk>0)

八

Ĉco

V

/

となることに注意しなければならない。

さて，比較動学の問題を解決するためには，初期点における消費水準と資本ストック水準が貨幣供 

給の成長率の変化にどのように依存するかが最初にあきらかにされなければならない。初期点にお 

ける資本ストック水準は貨幣的要因には依存しないと考えるのが妥当である。そこで，われわれが 

あきらかにすぺきことは，初期点におけろ消費水準と貨幣供絵の成長率との関係ということになる。 

(14)(15)で表現される動学体系の最適資本ストック水準を解曲線の形で表現する。

k*=k* [t, CcXdX が）；0] 
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Kcq

図 5 C0fc<O, 6̂fcfc<0)

/
/

/

/ /

この解曲線をt = r の点で全微分し，極限を取ることにより次の式を得る<

3c。 > 0

この式と資本ストックの初期値に関する仮定から次の式を得る。

> 0 (31)

'  dc/dc° CO" んc <Pck ■ dc/dc^ (O '

-dk/dc^CO- -4>kc 4'kk - -dk /dc°oy

わ れ わ れ が 求 め た い の は の 符 号 で あ る ，そのために(却の他の要素の符号を求める，以下 

のシミュレーションを行う。 まず 3& (>0)/3ご0 を求める。

ここで，（ ）の中の t は時点を表す。さて，O n ik i〔9 〕にならって，dddc。、dkfdc。の初期値 

をそれぞれ1 , 0 として03の解の動きを調べる。（3?)の右辺の係数行列の符号パターンのうち，対角 

要素は一般に不定であり，位相図に描くと図1 のようになる。図から明らかなように，解経路の動 

きは明確にはわからない。そこで，対角要素が大域的に一定の符号をとると考える。すると，図 2 

一図5 までの4 つの位相図が描ける。これらから，符号が不定な対角要素が，経路上で符号の変化 

を起こさないかぎり，dddへ は第4 象限に留まり続けることがわかる。そこで，$304を得 

る。

9c/9c° ( 0 > 0  for all t 
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dk!d& CO<0 for all

次 に ddde、dk/ddの動きを調べる<

- dc/dd - 「 ^ck ■ dc/dd ■
_ L

ィがつ ■ ?  — ■ - dc/dd -
I

- + •

- dk/dd  - L  i>kk - - dk/60 -
十

- ^k9 - ? _ 一  dk/dd  一

十

この式は(21)の変分方程式にを代入することによって得られる。この式を基に位相図（図6) 

を描くと，dcidd, dk/ddの経路が第3 象限に入らないことしかわからない。 dklる の符号の導出 

の際に行ったように大域的に対角要素の符号が一定としても結論はかわらない。 そこで， 3 c (T )/  

de、dkQT^/ddの符号はともに不定となる。

脚にいままでの結論を代入すると， の符号が一般には不確定となることがわかる。

これで比較動学の準備は整った。（21)の変分方程式に&0〔0) =  0 を代入して解の動きを調ぺると，

定常解の近傍ではk*eが必ず正になることは確かであるにしても，大域的には解経路がA :J<0にな

る部分を通過する可能性があることがわかる。F ische rが定常解の近傍に視点を限定して得た結論

は，大域的な分析からは保IEされないのである。

ちなみに定常解の近傍でのd c m の符号はdcVddの符号と同一である。また，最適消費水準，

最適資本ストック水準が同時に貨幣供給の成長率に対して負の反応を示すことはないこともわか 
(3)
る。

222



5 結 論

貨醉供給の成長率の変化は資本蓄積率の変化を生む。しかも，貨幣供給の成長率が資本蓄積率に 

負の影響を支える可能性も否定できない。このことを，大域的に示したことがこの論文の貢献であ 

る。貨幣供給方式を調節することの政策効果を議論するときには，長期均衡点や，その近傍でどの 

ような変化が起きるかではなく，むしろ政策を実行した直後の資本蓄積率の動きをみることができ 

た方が有意義であろう。S id rausk iは定常解の性質を解明し，F ische rは最適経路の定常解の近傍 

部分に注意を限定した。それに対して，本稿は初期点の近傍における政策の効果を変分方程式によ 

る比較動学によってあきらかにすることに力点を置いた。

注 釈

( 1) 正確には最適条件にはこの他に次の横断条件が加わる。

Urn e'a t

( 2 ) 以下ではClめ09で表現される最適経路上の点を（* ) をつけて表す。

(3 )  Mの変分方程まの解経路が第3象限に入らない。

〔1

〔2

〔3

〔4

〔5

〔6

〔7

〔8

〔9

〔10

〔11
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