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授与の年月日平成 1 7 年 1 1 月 1 0 日 

学位論文題名 Global Dynam ic Stability, 
Turnpike, and the Inefficacy of 
Temporary Policy in M onetary 
M odels
(貨幣経済における大域的安定性，

夕一ンパイク，一時的政策の無効性）

内容の要旨

In this thesis, I theoretically investigate the 
basic nature of a dynam ic econom y with in­
finitely living consumers that have m oney in 
their u tility  functions, which captures the 
transaction facilitating function of money. 
Am ongst various concerns, dynam ic stability  
of a stationary state, turnpike properties and 
the effect of tem porary policies are particularly 
focused on. Chapter 1 proves the global stabil­
ity  of the stationary sta te by using a money-in- 
utility  m odel with a representative consumer. 
Chapter 2 introduces many heterogeneous con­
sumers and investigates the effect of fiscal and 
m onetary policy conducted at the initial tim e 
point. Chapter 3 generalizes the model of 
Chapter 2 and proves a turnpike theorem  and 
the inefficacy of tem porary policies.

Chapter 1 and the first half of Chapter 3 
are devoted to proving the dynam ic stability  
• • . convergence of the tim e trajectory in an 
equlibrium • . • of econom ic variables including  
the price index. I believe it to be tairly natural 
that under the constant m oney supply rule, the 
price level will converge over the tim e horizon, 
which may be im plied by the famous quantity  
equation M v= P T . Indeed, M atsuyam a notes in 
his paper [1991] that “It is alm ost an axiom  
am ong m onetary econom ists that stable money
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supply ensures stable prices in a stable envi­
ronm ent” • However, there are few studies that 
logically support the “axiom ” ，which has been  
a primary m otivation for my studies related to  
dynam ic stability.

Chapter 2 and the latter half of Chapter 3 
study the effect of tem porary policies that re­
distribute wealth am ong various types of con­
sumers. The set of studies is m otivated by 
the following; in m onetary econom ies, tem po­
rary redistribution of wealth is more im portant 
than in econom ies w ithout money, since m on­
etary policy frequently causes unanticipated  
transfer of wealth through shocks on the price 
level: unanticipated inflation caused by an ex­
pansion of m oney supply often unfairly redis­
tributes wealth from creditor to debtor. Al­
though the effect of tem porary fiscal policy was 
investigated by Yano [1984a, b, 9 1 ,9 8 ] in real 
econom ies w ithout money, Yano-type dynam ic 
general equilibrium analyses have not yet been  
conducted on m onetary econom ies. My stud­
ies intend to fill this gap; I believe that the 
absence of such analyses gives m eaning to my 
studies.

論文審査の要旨

近藤豊将君の博士学位請求論文“Global Dynam ic 
Stability, Turnpike, and the m efficacv of Tem­
porary Policy in M onetary M odels” は貨幣を明 

示的に含む動学的一般均衡モデルに関する研究である。 

貨幣を含む動学モデルにもいくつかの設定があるが，近 

藤論文は1 96 0年代にシドラウスキーによって考案され 

た，実質貨幣保有から消費者が効用を得るm oney-in- 
the-utility-function m odel (MU モデル）に拠って 

いる。

博士論文は3 っの章からなり，それぞれの章は無限 

期間離散時間モデルにおける一般均衡の持つターンパ 

イク特性に密接に関係している。一般に，経済の最適 

動学経路は初期条件や終点条件に依存する。しかし， 

最適動学経路はどこから出発し，どこを目標とするの 

であっても，ほとんどの期間，初期条件や終点条件と

は無関係な資源配分の近傍にとどまる。この資源配分 

がターンパイクであり，このような最適動学経路の性 

質がターンパイク特性と呼ばれる。無限期間モデルで 

は終点条件は存在しないが，初期条件に関わらず，時 

間とともに最適動学経路が夕ーンパイクに収束するこ 

とが知られている。

ターンパイク特性は19 5 0年代に知られるようになっ 

た最適動学モデルに関する性質である。 しかし，1970 
年代以降，実物経済に関する動学的一般均衡モデルに 

おいても同様の性質が成立することが知られるように 

なった。二つのモデルの間の決定的な違いは，以下の 

3 つの点にまとめられる。

1 . 市場の存在を仮定しない最適動学ではなく，将来 

財の市場の存在を明示的に仮定した市場均衡の動学的 

性質を取り扱っている。

2 . 将来効用が割り引かれる無限期間モデルを考える。

3 . 代表的個人の存在を仮定した最適化問題を解くの 

ではなく，多数の消費者の存在を仮定し，それぞれの 

消費者が動学的な最適化を行った結果としての市場均 

衡を考える。

このような特徴を持つ動学的一般均衡モデルは以下 

のような性質を持つことが明らかにされている。

1 . 効用関数や生産関数がスムーズであり，十分に強 

い凸性を持つ場合には，将来効用の割引率が十分に小 

さい場合，動学的均衡経路が定常均衡に収束する。

2 . 効用関数のスムーズネスが仮定されない場合で 

も，十分に強い凸性を持つ場合，割引率が十分に小さい 

ならば，動学均衡経路は十分に遠い将来には定常均衡 

の近傍にとどまる。より正確に述べるならば，任意の 

正のイプシロンに対し，ある将来時点T が存在して， 

十分に割弓丨率がゼロに近いならば，どの初期条件から 

出発する均衡経路も定常均衡のイプシロン近傍内にと 

どまる。

3. 代表的個人の行動で記述されるマクロ的動学モ 

デル経済では，定常均衡は初期条件と無関係に決定さ 

れる。その意味で，最適動学経路に関するターンパイ 

ク特性は動学的均衡モデルでも保持される。他方，多 

数の異質な消費者の存在を仮定した一般均衡モデルで 

は，定常均衡が初期条件に依存して定まる。その定常 

均衡への動学的均衡経路の収束に関して，上の 1 や 2 
の結論が保持される。つまり，定常均衡は伝統的な意 

味でのターンパイク特性をもたない。

4 . 多数の異質な消費者が存在する場合，定常均衡は
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初期条件に依存して定まるが，将来効用の割引率がゼ 

ロに近づくにつれ，定常均衡に対する初期条件の影響 

は弱まり，定常均衡は初期条件と無関係な資源配分に 

近づく。さらに，この極限の資源配分は伝統的な夕一 

ンパイクと同様の性質を保有する。つまり，効用関数 

のスムーズネスが仮定されない場合でも，十分に強い 

凸性を持つ場合，割引率が十分に小さいならば，動学 

均衡経路は十分に遠い将来には定常均衡の近傍にとど 

まる。

5 . 上の 4 の結論で言う初期条件とは，現在時点に 

おける資本の総量や各個人の資本の初期保有量を意味 

している。しかし，もし資本の総量が一定であり，将 

来効用の割引率が十分にゼロに近いならば，消費者間 

の初期資本の保有量の再配分は均衡経路上の遠い将来 

の配分だけでなく，現時点の配分へも影響をほとんど 

持たない。

上の 1 , 2 ,  3 の結論は最適動学経路の鞍点安定性に 

依存する性質である。他方，4 や 5 の結論はフリ一ド 

マン流の恒常所得仮説にもとづく財政.金融政策の準 

中立性命題の実物経済における一般均衡論的含意であ 

る。なお，上の結論1 は Scheinkman (1976), 2 は 

M cKenzie (1983)，3 は Bewley (1982)，4 と 5 は 

Yano (1984, 1998) によって初めて証明されたもの 

である。

こうした実物的一般均衡モデルの結論をシドラウス 

キー型の貨幣的一般均衡モデルで再検討しようと試み 

たのが近藤君の研究である。近藤君以前にも，そのよ 

うな試みは行われてきたが，貨幣的モデルの技術的な 

難しさから，非常に単純化されたモデルにおいて，定 

常均衡への収束に関するかなり限定的な条件が知られ 

ていたにすぎない。これに対し，近藤君の研究は，実 

物的モデルとほぼ同じレベルの一般性を保つたもとで， 

上述の五つの結論が貨幣経済でも成立することを示し 

たものとして重要である。

第 1 章 “Turnpike Properties of a M oney-in- 
the-U tility-Function M odel”は Japanese Eco­
nom ic R e v ie w に掲載予定のK o n d o論文に基づく 

もので，代表的個人の無限期間離散時間モデルにおけ 

る定常均衡の鞍点安定性についての研究である。Be- 
w le y = Y a n oの動学的一般均衡モデルとの違いは代 

表的消費者が実質貨幣保有から効用を得る点であり， 

S id rau sk i= B rockの貨幣モデルとの違いは財の種類 

を J 種類にし，資本蓄積を考慮，さらに貨幣と代替的

な資産である債権を導入している点などである。これ 

まで鞍点安定性は実物経済では，一般的なn 財，m 消 

費者の設定で証明が行われているが，貨幣動学モデル 

においてはきわめて限定された設定の下でしか証明が 

知られていなかった。本章は，それを実物経済と同じ 

ようなレベルの一般性のもとで証明している。

証明には，夕一ンパイク理論でスタンダードな損失価 

値法が援用されている。この手法は均衡経路のパレ一 

ト最適性に立脚しており，そのためM U モデルの分析 

には利用できないと考えられてきた。M U モデルでは 

均衡経路は必ずしもノ''。レート最適ではないからである。 

近藤君の貢献のひとつは，貨幣供給量を一定とした上 

で損失価値法の適用を可能にした工夫にあると言って

よい。

証明はおおむねY a n oなどの先行研究と同様の手順 

で進められる。貨幣経済モデルでの証明の難しさは， 

消費や生産配分には成立する損失価値法が，実質貨幣 

についてはうまく効力を発揮しないことにある。本章 

では，まず，実質変数に関しターンパイク定理（消費お 

よび生産配分の定常状態への収束）が証明され，その 

後で，インフレ連動債を導入することによって名目変 

数 （物価指数，名目利子率など）の収束を示している。

本章の中心的な貢献は，このような工夫なしに 

は，貨幣的ターンパイク定理がうまく証明できな 

い理由を明らかにした点にある。この理由を一言で 

述べると，実質利子率 1 +  r が割引因子 / 3 に収 

束することはいえても，それを掛け合わせた無限積

(/9一1)*一1 ( F T — -— |の収束はいえないことに\sJi 1 + らノ

あると考えられる。消費者の最適化の一階の条件より，+ 普)= 点 ）が任意

の夕イムインデックス（と割引因子）の下で成立してい 

る。ここで，A は消費者の最大化問題のラグランジュ 

乗数である。消費配分c が収束するとしても物価指数

p と無限積00一1)*一1 [ FT — -— |がバランスを \ s  = l 1 +  r s J  
とりながら発散する可能性を排除できない。ここで名 

目利子率を1 +  h  として物価変動率に

リンクさせるインフレ連動債を導入すると実質利子率 

が一定となり，一階の条件式において右辺がつねに一 

定となり，したがって物価も収束することになるので 

ある。このようなプロセスを通じて，これまで実物で
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しか証明できなかった均衡動学経路の鞍点安定性を貨 

幣モデルに拡張できることを示したのはこの章の大き 

な貢献と言ってよいだろう。

第 2 章 “Inefficacy of Temporary Policy —  
Analysis of Neumeyer=Yano M odel” は 第 1 章 

と同夕イプのモデルに複数の異なる夕イプの消費者を 

導入し，消費者間の資産再配分の効果を，簡単なモデ 

ル例を利用して，検討している。

貨幣経済においては分配問題が非貨幣経済において 

よりも重要である。予期せぬ金融政策が貸し手•借り 

手間で資産を実質的に再分配するといわれるからであ 

る。本章では，Y a n oタイプの一時的資産再分配の非 

有効性を具体的にモデルを解くことにより示している。 

用いられているモデルはN eum eyer=Y anoタイプの 

モデルでそれを閉鎖経済モデルに変形したものである。 

この種の貨幣とともに債券を考慮したM U モデルでは 

均衡を実際に解くのは困難な場合が多いのだがうまく 

解けるケースを分析している。結果は，長期均衡にお 

ける利子率が非常に小さいような経済では一時的資産 

再分配政策は有効ではないというもので，フリードマ 

ンの推測とY a n oの理論的結果をM U モデルでも支 

持することとなった。

さらに，ワルラス法則により無視している債券の均衡 

動学も明不的に導出し，No-Ponzi-G am e Condition  
が成り立つための条件を明らかにしている。

なお，対数効用関数を用いているが，そのような簡 

単な関数形でさえ，通常のケースと同様，M U モデル 

においては恒常的デフレ均衡を排除することはできな 

い。対数効用関数の性質から実質消費財と実質貨幣へ
i t  M

の支出比率は一定となる。すなわち， 1+H Pt = 一定
Ct

であるが，この比率を一定に保ちつつ名目利子率と物 

価が同等なスピードで低下し続ける均衡がありうるの 

である。

本章では，そのようなゼロ金利•デフレ均衡を排除 

して考えるという仮定limT-^oo I TT — -—  1 = 0
\ s = l 1 +  らノ

をおいて分析をすすめている。

第 2 章で示された貨幣経済の動学的一般均衡の実例 

はより一般的なモデルの動きを予測する上で重要であ 

る。そのような例を明らかにし，実例における均衡モ 

デルを解いたことは，この分野に基礎的分析道具を与 

えるものとして重要である。

第 3 章 “On the Inefficacy of Temporary Pol­
icy in a Dynam ic General Equilibrium with  
M oney” では，フリードマン=Y ano流の一時的再配 

分政策の準中立性（つまり，実質利子率が十分に小さ 

いならば，一時的再配分政策の動学的均衡経路への影 

響は無視できるという性質）が証明されている。厳密 

な一般均衡モデルでは，この種の結果結論は実物経済 

でしか与えられてこなかった。しかし，もともとのフ 

リ一ドマンの恒常所得仮説にもとづく経済分析はマク 

ロ的な貨幣的経済を念頭においたものであることから 

もわかるように，準中立性命題を貨幣的モデルに拡張 

することは極めて重要である。

第 3 章は本論文の最大の貢献と考えられる。この章 

では，第 1 章で展開されたモデルにさらに消費者数を 

一般化したモデルが用いられ，フリードマン=Y a n o流 

の政策無効性命題が証明される。この結論を証明する 

前段階として，一時的な分配政策による初期条件の摂 

動に対して均衡が影響を受けないということが証明さ 

れなくてはならない。つまり，上述の4 の性質を最初 

に証明する必要がある。上でも述べたように，複数消 

費者モデルにおいては，定常均衡も初期条件に依存する 

ことがB ew le yや Y a n oの研究で示された。したがっ 

て，複数消費者モデルにおいては長期均衡への収束で 

は，伝統的なターンパイク定理の半分を証明できたに 

すぎない。言い換えると，ターンパイク定理が動学的 

一般均衡モデルに拡張できるというには，初期値から 

の独立した長期均衡の存在が立証できなくてはならな 

い。第 3 章では，この結論を実物経済で示したYano 
の手法を応用して，貨幣経済におけるターンパイクの 

存在を示している。

多消費者の動学的一般均衡モデルにおけるターンパイ 

クの存在の証明は以下のような手順を踏んで行われた。

1. 代表的個人モデルにおける均衡経路の鞍点安定性 

を拡張しなくてはならない。このような拡張の難しさ 

は実物経済を扱ったB ew le yや Y a n oの一連の研究で 

も明らかにされている。

2. 外生的に設定された将来効用の割弓丨率がゼロに変 

化する際に，鞍点だけでなく，均衡経路全体が一様収 

束する。

3 • 鞍点が収束する極限が初期条件に依存しない（夕一 

ンパイク特性を持つ）。

4. 均衡経路が一様収束する極限が初期条件に依存し

ない。
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近藤君が扱っている貨幣的経済モデルでも同様の手 

順を追って証明が行われる。しかし，第 1 章でも明ら 

かにされたような貨幣経済モデルの特殊性のため，証 

明は自動的に拡張が可能だというような性質のもので 

はない。証明の難しさは，ターンパイク特性の証明の 

ための十分条件を見出すことと，それを準中立性命題 

に拡張するための十分条件を見出すことにある。鞍点 

安定性の証明では，第 1 章でも明らかにされた貨幣経 

済モデルの特殊性が多消費者モデルではより顕著に現 

われる。そのため，これまで証明が全く知られていな 

かった。

夕一ンパイク特性の証明も実物経済での方法が直接 

応用できるわけではない。近藤君の研究では，名目金 

利を一定（割引因子の逆数）に保つ政策レジームを，え 

ている。そうすることにより，実質貨幣の価値一^ -  
が一定値 1 一 / 3 に保たれ均衡における実質貨幣量が割 

引因子の水準と直接結びつけられる。そして，割引因 

子 卢 を 1 に近づけるとき均衡実質貨幣量は，消費者の 

貨幣から得られる効用が飽和する水準に近づく。（消費 

者の貨幣から得られる効用が飽和するというのはこの 

種の貨幣モデルを新古典派的に解釈するとききわめて 

自然な仮定で多くの文献で採用されている。）そして， 

( 3を 1 に近づけたケースの極限経路は実質配分の収束 

とともに，貨幣からの効用を飽和させながら定常状態 

に収束することになる。

以上，近藤君の博士論文の概要を説明した。博士論 

文の全体を通じて，実物的な動学的一般均衡モデルの 

ターンパイク特性を，実物モデルと同程度の一般性を 

保持したまま，貨幣経済モデルに拡張するためには， 

名目利子率の動きがコントロールできるような動学的 

な貨幣政策レジームを適切に設定することが有効だと 

いう事実が明らかにされた。一般的な貨幣経済モデル 

でのターンパイク特性の研究は他に類をみない。また， 

実物経済モデルでの同様の結論の重要性は既存研究を 

通じて十分に明らかにされている。フリードマン流の 

恒常所得仮説の政策的含意の厳密な取り扱いを行うと 

したら，モデル設定として，もともとフリードマンな 

どマネタリストが着目してきた貨幣経済モデルの方が 

実物経済モデルよりも相応しい。このような理由から， 

近藤君の研究は博士論文として十分な価値を持つもの
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と判断することができる。


