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本論の目的は、貨幣を導入したマクロ動学モデルにおいて、需給ギャップと物価・利子率の低

下を伴う長期不況の可能性を分析することにある。

本論においては、効用関数が消費と実質貨幣残高について分離型であり、財市場における価格

の調整速度が有限であり、かつ貨幣量が一定率で減少しているような経済を前提した上で、以下の

ことが示される。

第 1に、小野(1992)において仮定されている貨幣保有の限界効用における下限が存在しなく

とも、定常的な完全均衡に収束する経路以外に、超過供給の解消されない長期的なデフレ経路が無

数に存在し(本論においては連続均衡径路と呼ぶ)、経済はほとんどいつもデフレ不況に陥ってし

まう。ただし、そのデフレ経路は、小野(1992)において議論されている「ケインズ的不況」では

なく、「連続均衡」に相当するものである。

第 2に、本論の連続均衡径路と小野(1992)の「連続均衡j との相違は、財市場の物価調整速

度が一定値以上でなくとも排除されなくなることである。

第3に、デフレ不況の経路(連続均衡径路)においては、財市場の価格調整速度が一定値より

も小さいと、消費が漸近的にゼロに近づき、不況が深1羽化する。価格調整速度が一定値よりも大き

くなると、調整速度が上昇するほど所得が改善され、価格の調整速度が無限大の場合、 Brock

(1974、1975)等において議論されている完全均衡下のハイパーデフレーションの経路に一致する。
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なお、実質貨幣残高の減少しつづける径路の可能性については、 Obstfe1dand Rogoff (1983)にお

いて議論されているように、貨幣の限界効用の弾力性に関する一定の条件の下で排除される 1)。

第4に、 Friedman(1969)の最適貨幣供給量の議論は、財市場における価格調整速度が無限大で

あり、常に需給ギャップのない状態のときにしか成り立たない。価格が伸縮的であっても、貨幣量

が減少しつづけるならば、経済は完全均衡に到達しないのである。

以下、本論の構成は次のとおりである。第2節では、先行研究について簡単に議論する。第 3

節では貨幣経済の動学モデルを構築して、経済のダイナミックスについて分析する。第4節は結論

とする。

2 先行研究

貨幣経済の動学モデルについては、 Tobin(1965)、Sidrauski(1967)の先駆的業績に端を発し、

以来様々な議論がなされてきたが、ある条件の下では、定常成長経路以外のインフレ、デフレ経路

が排除できなくなることが知られている。

Brock (1974、1975)、Obstfe1dand Rogoff (1983)は、需給ギャップのない新古典派的な完全均

衡を前提して、完全予見の貨幣的成長モデルにおいて、ハイパーインフレーションやハイパーデフ

レーションの排除される条件について議論している。それらの研究によれば、ハイパーインフレー

ションについては、効用関数が消費と実質貨幣残高について分離型とした上で、貨幣の限界効用に

ある一定の仮定を設けることによって排除され、いっぽうハイパーデフレーションについては、貨

幣供給量の増加率がゼロ以上であれば排除される。

ハイパーデフレーションについて鍵を握っているのは「横断面条件」である。貨幣経済のモデ

ルにおいては、消費者の動学的最適化行動を前提にすると、消費の限界効用の変化率は、割引率か

ら実質利子率を差し引いた値に等しい。いっほう実質貨幣残高の増加率は、貨幣供給の増加率から

物価変化率を差し引いたものに等しいから、消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、

割引率と貨幣供給の増加率との和から名目利子率を差し引いた値に等しくなる。さらに名目利子率

については、消費者の最適化により、消費の実質貨幣残高に対する限界代替率(貨幣の限界効用を

消費の限界効用で除したもの)に等しい。したがって、効用関数が分離型で消費が一定である場合

には、実質貨幣残高が無限大に発散するようなハイパーデフレーションの下では、貨幣の限界効用

がゼロに収束し、名目利子率もゼロに収束して、消費の限界効用で評価した貨幣残高の変化率は、

1) 本論の議論においては、貨幣量が減少しつづける状態を扱っているので、インフレ・ギャップが発生して
も、物価が上昇するとは限らない。したがって本論の第3節以降におけるモデル分析では「ハイパーイン
フレーション」という言葉を用いないことにする。
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最終的には割引率と貨幣供給の培加率との和に等しくなる。以上から、貨幣供給量の増加率がゼロ

以上の場合には、消費の限界効用で評価した貨幣残高が割引率以上のスピードで上昇を続けるため

に、継続的なデフレ経路は様断面条件を満たさなくなるのである。

以上に対して、小野(1992)は、実質貨幣残高の限界効用に一定の正の下限を設け、また財市

場における価格調整速度が有限であり、さらに貨幣供給量が一定と仮定して、デフレ・ギャップの

解消されない経路が存在し、しかもその経路が動学的に排除されないことを示した。以下、簡単の

ため、限界効用の消費弾力性を lとして、小野の議論の敷街を試みよう。

貨幣経済においては、消費者の動学的最適化により、将来消費の時間選好率(割引率、物価変

化率そして消費の変化率の和)は、消費の貨幣に対する限界代替率(貨幣の限界効用を消費の限界

効用で除したもの)に等しくなっている(ケインズ=ラムゼイ法則)。ところで、実質貨幣残高が

十分に大きい状態では、貨幣の限界効用が一定となるため、分離型の効用関数を前提すると、消費

の貨幣に対する限界代替率は消費のみの増加関数となる。いっぽう物価変化率がデフレ・ギャップ

の減少関数になっているとすると、次の2種類のデフレ均衡が実現する可能性が生じることになる。

第 1に、貨幣の限界効用が一定となっている状態において、消費量が供給量に一致していると

きに、消費の貨幣に対する限界代替率が、割引率を上回る場合がある。ここでは貨幣供給量が一定

の状態を考えているから、需給ギャップがゼロなら物価変化率はゼロとなる。ところで、資産市場

において、名目利子率がつねに消費の貨幣に対する限界代替率に等しくなるように調整されている

とすれば、消費の貨幣に対する限界代替率が割引率を上回っていることは、実質利子率が割引率を

上回っていることを意味する。したがってこの場合、ケインズ=ラムゼイ法則により、人々が将来

にわたって消費を増やそうとするかに見えるが、財市場の価格調整速度があまり速くなければ、か

えって消費を減少させる方向に調整が起こり、消費が供給量を下回る水準に低下して、やがてはデ

フレ・ギャップを伴いつつ、割引率と物価変化率との和(消費一定の下での将来消費の時間選好

率)が、消費の貨幣に対する限界代替率に等しくなる水準に消費が止まる。これが、小野(1992)

において「ケインズ的不況Jと呼ばれているものである 2)。

第2に、貨幣の限界効用が一定となっている状態において、消費量が供給量に一致したときに、

消費の貨幣に対する限界代替率が割引率を下回る場合がある。この場合は、実質利子率が割引率を

下回っており、人々が将来にわたって消費を減少させる方向に調整が起こり、デフレ・ギャップが

発生する。さらに、財市場における価格調整速度が十分に大きければ、やがてはデフレ・ギャップ

を伴いつつ、消費の貨幣に対する限界代替率が、割引率と物価変化率との和(和消費一定の下での

将来消費の時間選好率)に等しくなる水準に、消費が止まる。これが小野(1992)において「連続

2) 財市場における価格の調整速度が大きい場合には、消費を増やす方向に調整が進むが、均衡径路は存在し
なくなる。小野(1992;第7章)を参照されたい。
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均衡」と呼ばれているもので、無数に存在することが示されている。

さらに、以上のデフレ経路は、横断面条件を満たすことが次のようにして示される。ここでは

貨幣供給量の増加率がゼロであるから、消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、割引

率から消費の貨幣に対する限界代替率(名目利子率に等しい)を差し引いた値になる。ところで実

質貨幣残高が十分に大きくなり、貨幣の限界効用が一定となっている状態においては、消費量が一

定であるかぎり、消費の貨幣に対する限界代替率は一定の正の下限に達しており、したがって消費

の限界効用で評価した貨幣残高の変化率は、割引率よりも低い値(ケインズ=ラムゼイ法則から物

価変化率の絶対値に等しくなる)にとどまることになる。

以上の議論を基に、本論においては次のことを示す。第 1に、実質貨幣残高の限界効用に下限

が存在せず、したがって上述の「ケインズ的不況」が発生し得ない場合においても、財市場におけ

る価格調整速度が有限であり、貨幣供給量が一定率で減少しているような場合には、解消されない

デフレ・ギャップを伴う径路の発生可能性が残される。それは次のようなものである。

消費量が供給量に一致したときに、消費の貨幣に対する限界代替率が、割引率と貨幣供給量の

変化率(需給ギャップがゼロのときの物価変化率)の和を下回り、人々が将来にわたって消費を減

少させるいっぽう、貨幣残高が無限大に発散するような状況において、貨幣供給量が一定率で減少

していれば、消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、割引率と貨幣供給の増加率との

和から消費の貨幣に対する限界代替率(名目利子率に等しい)を差し引いた値に等しいから、貨幣

残高が無限大になり消費の貨幣に対する限界代替率がゼロとなる局面においても、なお消費の限界

効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、割引率を下回っていることになり、横断面条件が満たさ

れる。さらに、財市場の価格調整速度が十分に大きければ、人々が消費をゼロにまで減らし続けな

くとも、ケインズニラムゼイ法則の成り立つ水準、すなわち物価変化率(ここでは消費の増加関

数)と割引率の和が、消費の貨幣に対する限界代替率(ここでは実質貨幣残高が無限大なのでゼ

ロ)に等しくなる水準に、消費が止まる可能性がでてくる。

なお、このような径路は、小野の「連続均衡」と同様に無数に存在する。したがって経済は多

くの場合、恒常的なデフレ不況に陥ることになる(本論では、小野1992において議論されている

「連続均衡」については、 iJをつけて区別することにする)。

第2に、本論における連続均衡径路は、小野の「連続均衡」と次の点で異なっている。これら

の径路においては、価格調整速度が一定値よりも低くなると、物価変化率が十分に下がらず、消費

の貨幣に対する限界代替率と将来消費の時間選好率との均等(ケインズ=ラムゼイ法則)を満たす

ため、消費が減少して漸近的にゼロに近づく(この場合、極限におけるケインズ=ラムゼイ法則は、

割引率、消費量ゼロのもとでの物価変化率、そして消費の変化率の和が、消費の貨幣に対する限界

代替率すなわちゼロに等しい、と表現される)。
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小野の「連続均衡」の場合、消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、割引率から

消費の貨幣に対する限界代替率を差し引いた値に等しくなっているから、貨幣残高が無限大に発散

するいっぽうで消費がゼロに近づくにつれて、限界代替率はゼロに近づき、結局、消費の限界効用

で評価した実質貨幣残高の変化率は割引率に等しくなって横断面条件が満たされなくなる。これに

対して本論における連続均衡径路においては、消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、

割引率と貨幣供給の変化率との和から治費の貨幣に対する限界代替率を差し引いた値に等しいから、

限界代替率がゼロとなっても、なお消費の限界効用で評価した実質貨幣残高の変化率は、割引率よ

りも低い率で増加するので、横断面条件が満たされ、したがって連続均衡径路は排除不可能になる。

第3に、連続均衡径路にある経済においては、価格調整速度が一定値よりも低い場合は、上に

述べたように物価変化率が十分に下がらないので、消費が漸近的にゼロに近づく。いっぽう価格調

整速度が一定値よりも大きくなり、消費が一定値に収束する場合には、調整速度が大きくなるほど

消費が改善されることになる。それは次の理由による。

連続均衡経路の極限においては、消費の貨幣に対する限界代替率が割引率と物価変化率との和

(消費一定の下での将来消費の時間選好率)に等しくなる水準に消費が止まっており、消費の貨幣

に対する限界代替率はゼロに漸近するので、物価変化率は一定値(マイナスの割引率)に等しく

なっている。ところで物価調整速度の上昇は、より少ないデフレ・ギャップにおいて、より低い物

価変化率が発生することを意味するから、物価調整速度の上昇は、極限におけるデフレ・ギャップ

を縮小させることになる。さらに、価格調整速度が無限大になると、デフレ・ギャップは消滅し、

本節の最初に見た Brock(1974、1975)の新古典派的なハイパーデフレーションの世界に回帰する

ことになる。

第4に、貨幣量の増加率をマイナスの割引率とすべきであるとする Friedman(1969)の最適貨

幣供給量の議論も、財市場の価格調整速度が有限の場合には、均衡径路が存在しなくなり、成り立

たなくなる。結局、貨幣の減少しつづける場合、経済は完全均衡に到達しない可能性が高い。

3 モデル

モデルの設定は、基本的に小野(1992;第2、3章)に依拠するが、本論においては貨幣量が

変化する状況を扱うことにする。経済は家計と企業、そして政府(通貨当局)からなり、貨幣M、

Rだけの名目市場利子率を生む証券Bの2種類の資産、そして 1種類の消費財cが存在する。証券

は企業に対する請求権を表している。人口は一定であり、家計所得は、証券からの収益と政府から

の貨幣の移転Xのみとする。企業は、何も投入することなく単位時間あたり一定量yの財(完全雇

用所得水準が外から与えられていることに相当する)を生産し、売上が証券を保有する家計に分配

勺
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される。政府は、もっぱら貨幣の供給のみを行う。以上の設定のもと、以下では、家計行動、企業

行動、市場均衡の順に定式化する。

3 -1 家計・企業行動

家計のフローの予算制約式は、家計の総資産をA= M+  B、消費財の価格をpとして、各資産の

実質値を小文字で表すと、

p7ra+ pa = R(pa-pm)-pc+ PX (1) 

ただし、 ドットは時間微分、;rは物価変化率、 zは政府からの移転貨幣の実質値を表す。 (1)か

ら家計の予算制約式は、

dニra+X-Rm-c (2) 

となる。ただし rは実質利子率R-;rを表す。

家計の効用関数 Uを次のような分離型におく。

u == u(c}+v(m) (3) 

u、νは次をみたす。

• __ _ cu 
u' > 0， u"く0，limu' =∞， limu" =0， ーで一=ε

c→o c→∞ u 

v' > 0， v" < 0， lim v' =∞， lim v' = 0， lim mv' > 0 (4) 
m→。 m→由 同一令。

εは消費の限界効用の弾力性が一定であることを示している。さらに家計は、物価・利子率につい

て完全予見であるものとする。

以上の設定の下で、時間を t、家計の割引率をρとすると、家計の最適化問題は、効用流列の割

引現在価値

[{u(c)+市)}叶ρt)dt

を予算制約式 (2)のもとで最大化することである。ハミルトン関数を

u(c)+v(m)+λ(ra+ X-c-Rm) 

とおくと、最適化の一階条件は次のようになる。

u'(c) =λ(5)  

vい)=λR (6) 

え=(ρ-r)λ(7)

!史μ叫(-p t)ニ o (8) 

上記のうち (8)は横断面条件を示している。

次に、時点tにおける企業の価値qは、時点 Z-(>t)における実質利子率を r( r)として、

。凸
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q= r川{-r r(判ゐ
ydニ min(y，c) (9) 

となる。ただしydは、企業が需要制約に直面していることを表している。

3-2 市場均衡の動学体系

経済には、消費財、貨幣そして証券の 3つの市場が存在する。ワルラス法則により、消費財と

貨幣の市場を扱うことにより、経済全体の均衡を描写することができる。

(7)に r= R-7rを代入し、さらに (6)を Rについて解いたものを代入することにより、次を

得る。

A=い+7rμv'(m) (10) 

(10)の両辺をλで除したものは、 (5)から λが消費の限界効用に等しいこと、および (4)における

Jの定義に注意すると、

ρ c v'(m) 
&-=一一一 (11) c -u'(c) 

と書きかえられる。(11)は、現在消費の貨幣に対する限界代替率(右辺)と将来消費の時間選好

率(左辺)との均等、すなわちケインズニラムゼイ法則を表していることが分かる。

貨幣供給量(政府からの移転Xを各家計について集計したもの)が一定率σで減少しているもの

として、さしあたり σが次を満たすものとする。

。〉σ>ーρ (12)

すると実質貨幣残高 mの変化は、次のように表される。

m=(σπ)m (13) 

消費財の市場においては、需給ギャッブに応じて物価が調整されるが、調整速度は有限とする。

物価の調整式は、

7r=μ|三一11+σ (14) 
¥ Y } 

と表される。 μは物価の調整速度である。 (14)は超過需要が存在すると、物価の変化率が貨幣供給

の変化率よりも高くなることを示している。さらに、 (5)をcについて解くことにより、次を得る。

c = c(λ)，c'<O，!i虫c=∞， !1EC=O(15)

(15)に列挙されている cの諸性質は、 (4)から導かれるものである。

(14)に(15)を代入したものを、 (10)、(13)に代入することにより、市場均衡のダイナミックス

が次の連立微分方程式によって描かれる。
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(17) 

3-3 ダイナミックス

以下では、 (16)、(17)を用いて経済のダイナミックスを議論する。ここでは (λ，m)平面上の

位相図を描くために、境界線を示す曲線を導出する。 (16)の左辺をゼロとおくことにより、次を

得る。

〆(m)=(ρ+σ一μ)λ+μ坐並 (18) 
Y 

(18)を表す(λ、m)平面上の曲線を KR曲線と呼ぶことにする。

いっぽう(17)の左辺をゼロとおき、 (5)に注意すると、

c(λ)=y， 
orλ= u'(y) (19) 

を得る。 (19)は消費財市場における需給ギャップの解消を示している。

(18)、(1めから、需給ギャッフのない定常均衡(新古典派定常均衡)が次のように求まる。この

状況を、各記号に*印をつけて表現すると、

A，' =uω虫]=ρ+σ(20)
u'(y) 

(20)および、 (12)から m*は正になることが分かる。また定常均衡 (20)の近傍における動学体系

(16)、(17)のヤコビ行列は、

¥
も
l
t
i
t
-
-
Iノ

+

O

 

ワ
・
+

/'SIli--¥ 

の符号を持つので、定常均衡は鞍点となることが分かる。

以上の準備の下で、体系の位相図が図 l、図2に描かれている。消費の限界効用の弾力性 εの

値の大小によって KR曲線の形状は若干異なるものの、財市場の価格調整速度μの値が一定値 (ρ

+σ)よりも大きいか小さいかによって、それぞれに対応する 3種類の経路が存在することが、位

相図から見て取れる (KR曲線の形状について詳細は付論 1を参照されたい)。以下にそれぞれの

場合における経路の性質について説明しよう。

i )μミρ+σ のとき

経路 1 新古典派定常経路(図中の E点)に収束する経路

経路2 連続均衡経路 (λ→f、m →∞)  
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貨幣経済におけるデフレ不況

経路3 λ、mが減少する方向に進む経路

以上の経路のうち、経路3は、貨幣の効用関数 ν(m)の性質 (4)から、やがてλ、 m のどちらか

いっぽうがマイナスとなり、維持できなくなることを示すことができる(証明については付論2を

参照されたい)。

経路lは、図中の点 Eへ収束する 1本の経路である。点 Eは(19)、(20)からも分かるように、

需給ギャップのない (c杭 =y)定常経路である。また、 (6)、(18)から、名目利子率 R緋はρ+σと

なり、 (14)から物価変化率万本はσに等しく、したがって実質利子率 f はρに等しい。さらに均

衡においては、証券残高の実質値bは企業価値qに等しくなるので、 (9)でydをy、r( r)をρと

おくことにより、 bポ =y/ρとなり、横断面条件。)も満たされる。

経路2は、デフレ・ギャッフを伴う経路であり、無数に存在する。 λeは、図 1で m→∞となる

ときの KR曲線の漸近線であり、 (18)の右辺をゼロとおき (12)に注意すると、

limc = ce = c{X)= 11ーと三Jyくy，
t→由。 ¥.μj

l加 λ=X=u'~ll ーと三 ]y ↓ >l (21) 
2→∞ I¥.μ) 1 

となり、極限において消費が潜在産出量を下回っていることを確認できる。また、(14)、(6)、(21)、

そして実質貨幣残高 mが無限大に発散することから、物価変化率7r、名目利子率 2、および実質利

子率rについて、極限値は次のようになり、ケインズ=ラムゼイ法則も満たされている。

limJl" =ρ， limR = 0， limr =ρ(22) 

さらに、連続均衡が横断面条件を満たすことが次のようにして確認できる。 λmの変化率は、

(16)、(17)から、

i m vい)
一 =ρ+σ 一一 (23) 
λ m 

となり、径路2においてはλは一定であり、 mは無限大となるから、極限においてλmの変化率は

ρ+σに収束し、 ρを下回る。いっぽう証券残高の実質値bについては (9)から、
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となるが、実質利子率rは、径路上でやがてはプラスの値をとり続けることになるので、 f→∞に

おいて、分母、分子が両方ともゼロに収束する。したがってロピタルの定理により、 bの極限値は、

d _e 

limb = limニー=二-
r→∞ f→∞ rρ  

1
l
a
 

q
L
 



となる。

図1位相図 (μとρ+σ)

a. E:'玉1

m 

。 λ結 λ 

b.ε>1 

m 

。 λ+ λ傘 λe λ 
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a. E< 1 

b. Eと1

貨幣経済におけるデフレ不況

図2 位相図 (0<μ孟ρ+σ)

m 

↑ラ

。 λ* λ λ一

庁1

λ 。 λ' 

つリワ山



以上から実質資産価値 αは、割引率よりも低い率でしか増加しないので、横断面条件の満たさ

れることが分かる。

なお、位相図からも分かるように、連続均衡径路は無数に存在し、しかもそのすべてが最適径

路の条件を満たすので、財市場の価格調整速度μ孟ρ+σ のとき、経済は恒常的な不況を経験す

ることになる。

立)0 <μ三五ρ+σ のとき

経路 l 新古典派定常経路(図中のE点)に収束する経路

経路2 連続均衡径路 (λ→∞、 m →∞) 

経路3 λ、mが減少する方向に進む経路

径路 lおよび径路3については、 ji主主ρ+σ のときと同様である(径路3については付論2を

参照されたい)。

径路2について、横断面条件を検討しよう。 (23)から λmの変化率は極限においてρ+σとなる。

いっぽう(15)から消費 cは極限においてゼロに近づく。また (16)および実質貨幣残高 mが無限

大に発散することから、 λの変化率は一μ+σ+ρに漸近する。さらに (7)から、実質利子率 rの

極限値はμ一σとなる。以上から、証券残高 bは極限においてゼロとなる。 (17)から m の変化率

はμとなるので、結局、 λaの変化率の極限値はρ+σとなり、横断面条件は満たされ、径路2を

排除できない。

この場合の連続均衡径路も無数に存在するから、先と同様に、経済はほとんどいつもデフレ不況

の径路に陥ることになる 3)。

3-4 連続均衡径路

3-3節に見た諸径路のうち、連続均衡径路について、その性格をもう少し詳しく見ることに

しよう。いま定常均衡Eで、貨幣残高がm*よりも少し大きい moであったとすると、 (20)から、

v'(mo) ~ _ ， _ 
u'(y) 、 t-"~

となっており、消費の貨幣に対する限界代替率は、将来消費の時間選好率を下回っている。した

がって (11)および‘図 lからも分かるように、調整は、消費水準および、物価変化率が下がり、人々

が実質貨幣保有を増大させる方向に起きるのである。このような径路の性質は、小野(1992)にお

いて議論されている「連続均衡」に似ていると言えよう。

しかし本論における連続均衡径路は、物価の調整速度μの小さいときにも発生することに注意

3) なお、/.1=σ+ρのときは、 (21)から分かるように、 λUが無限大となり、図 1、図2は一致する。付論 1
を参照されたい。
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貨幣経済におけるデフレ不況

すべきである。前節でも見たように、貨幣量が一定E率転で

立つので、デフレ径路が排除されなくなるのである。

さらに、財市場における価格の調整速度によって、連続均衡径路の性格が変化する。/.1<ρ+σ

のときは、物価変化率が極限において一μ+σ(>一ρ)にまでしか低下せず、ケインズ=ラムゼ

イ法則 (11)を成り立たせるように、消費は極限において一定率(/.1-σ一ρ)/εで低下し、ゼロ

に近づく。これに対してμ>ρ+σのときは、物価変化率が十分に低下して極限において一 ρにま

で達する。いっぽう実質貨幣残高は無限に上昇するので、 (11)の右辺は極限においてゼ、ロとなり、

したがって消費は正の定常値に漸近するのである。

/.1>ρ+σのときは、連続均衡径路上において (21)からも分かるように、/.1の上昇は消費どを

上昇させ、所得を改善させる。そしてμが無限大になったときに、動学径路は Brock(1975)など

で議論されている完全均衡下のハイパーデフレーションとなる。

最後に、 Friedman(1969)において議論されている、最適貨幣供給量について触れておこう。本

論のモデルにおいてσ三五一 ρとおくと、 (20)、(21)から分かるように、 λc三五λポとなる(等号成立

はσ= ρのとき)。この場合、 KR曲線はλeに漸近する曲線であり、 λ、 mの初期値、そして財

市場の価格調整速度μが有限であって、物価も瞬時に変化し得ないので、 3-3節において見た諸

径路のうち、径路3 (λ、 m が減少する方向に進む経路)のみが現れ、定常解・均衡径路は存在

しなくなる(図3、および付論 l、2を参照されたい)。結局、最適貨幣供給量の議論が可能とな

るのは、財市場の価格調整速度が無限大であり、常に需給ギャッブのない状態のときのみとなる。

このとき生産量は常に yに等しく、経済はいかなるインフレ率とも両立し得る。したがって (11)

で e- 0、c- y、(13)でσ=一ρとおくことにより、均 /m -v' (m)/〆(y)となる。

ところで mが減少しつづける経路は、 (4)の mv'(m)に関する仮定から、有効期間のうちに mが

負になって排除されるので、物価が瞬時にゼロとなり、 mが無限大となって、最適な定常解が実現

することとなる。

なお、 (23)からも分かるように、 σと0のときは、 o<μ三五ρ+σ、μミρ+σ いずれの場合に

も横断面条件が成り立たなくなり、連続均衡径路は排除される。民間経済がうまく機能しつづける

ためには、貨幣供給量の長期的な減少を防ぐ必要がある。

4. 結論

本論においては、貨幣保有の限界効用に一定の下限を設けない新古典派的な経済主体を前提し

て貨幣経済の動学モデルを構築し、貨幣量が一定率で減少している状態を想定した上で、長期のデ

フレ不況の発生可能性について分析した。その結果、第 1に、財市場における物価の調整速度が有

「
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貨幣経済におけるデフレ不況

限である場合には、需給ギャップのない一本の定常径路の他に、解消されないデフレ・ギャップを

伴い、しかも動学的に排除されない径路が無数に存在し、経済は慢性的なデフレ不況に陥ってしま

うことが明らかとなった。

これらのデフレ径路群においては、財市場における価格調整速度が無限大のときのみ、需給

ギャップが解消される。また、物価調整速度が一定値よりも小さいときには、消費がゼロに漸近し、

不況は深刻化する。いっぽう物価調整速度が一定値よりも大きいと、消費はある正の定常値に漸近

し、物価調整速度が大きくなるほど、漸近値は上昇する。

マネーサプライの長期的な減少は、慢性的なデフレ不況を招く 4)。政策運営にあたっては、少

なくともマネーサプライの減少を招かないようにする必要があり、マネーサプライの管理を中心と

する金融政策は、市場経済が十分に機能するための前提条件であると言える。

今後の課題は、企業の生産技術、そして労働市場を導入し、さらに一般的な条件のもとで議論

を展開することである。

4) このことは、貨幣供給量の変化率σが(12)を満たすときに言えるが、前節までの議論で、 σ孟ー ρのとき
は、財市場の価格調整速度が有限である場合には、均衡径路が存在しなくなることが示されている(付論
し 2も参照されたい)。

η
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(付論 1)KR曲線の形状について

ここでは、本文中の位相図について、本文 (18)で示される KR曲線の形状について説明する。

(18)の右辺を Z(λ)とおく。本文 (5)から λ=〆、 c'= l/u'となることに注意すると、

μc(λ1--!_) 
Z'=σ十P一μ+ 'ε!_ (Al) 

y 

となる。 (Al)により、 KR曲線の形状について、以下のことが分かる。

1.μ乙ρ+σ のとき

a. E孟1

jL=ρ+σかつ ε=1のとき以外は常に Z'< 0となり、本文 (18)から mはλの単調増加関
数となる。ところでZ ニ Oとなるλ(>0)をλeとおくと、本文 (18)から、 λ→λeのとき、

m →∞となることが分かる(なお、 λcのf直は、本文21に与えてある)。 μ=ρ+σのときは、

本文 (21)から分かるように、 λどが無限大となる。またμ=ρ+σかつ ε=1のときは、 Z'=0 

となり、 KR曲線は水平となる。

なお、 σ孟 ρのときは、本文 (20)、(21)から λe三五λ本=u〆(y)となる(等号はσ= ρの

とき)0KR曲線は単調に増加しつつλeに漸近するので、このとき本文の図 1において KR曲線

はλ車線と交点を持たないことが分かる。

b. E> 1 
このときZ'< 0となるλの範囲は (Al)から、

心)く元(1-午}
>1+ =U'{元(1午})

となる。したがってλ>λ+の範囲で Z'< 0となり、 m はλの単調増加関数に、 λ<λ+の

範囲で Z'> 0となり、 m はλの単調減少関数になる。また明らかにλ+<λUとなるので、先

と同様にλ→λどのとき、 m →∞となる。いっぽう、 λ*とλ+の大小関係は明確でないが、本

文図 lには、 λ+<λ*の場合が描かれている。

また μニ ρ+σのとき、 λ+、λcがともに無限大となり、常に Z'> 0となって、本文

(18)から mはλの単調減少関数となる。

なお、 σ壬一 ρのときは、 λ+<λc三玉λ$となる(等号はσ=一ρのとき)0KR曲線はλeの
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貨幣経済におけるデフレ不況

付近で単調に増加しつつλcに漸近する 2次曲線であるから、この場合にも、本文の図 1におい

てKR曲線はλ車線と交点を持たないことが分かる。

2. 0くμ孟ρ+σ のとき

a. E<l 

このとき Z'< 0となるλの範囲は (Al)から、

心)>古(1-P:cr} 

く叶古(ト午}}
となる。したがってλ<λーの範囲で Z'< 0となり、 m はλの単調増加関数に、 λ>λーの範

囲でZ'> 0となり、 mはλの単調減少関数になる。
また本文 (18)から λ→∞のとき、 m → Oとなることも分かる。 λ本とλ の大小関係は明

確でないが、本文図 lには、 λ*<λーの場合が描かれている。

なお、 μ=ρ+σ のとき、 λ一=∞となり、 mはλの単調増加関数になる。

b. Eミ1

ε=1かつμ=ρ+σのとき以外は常に Z'> 0となり、本文 (18)から mはλの単調減少関

数となる。また本文 (1めからλ→∞のとき、 m → Oとなることも分かる。

ji=ρ+σかつ ε=1のときは、 Z'= 0となり、 KR曲線は水平となる。
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(付論2)径路3の不可能性について

この付論では、本文3-3節で議論されている諸径路のうち、径路3 (λ ，mが減少する方向に

進む経路)が、本文 (4)の性質をみたす効用関数の下で、実現不可能であることを証明する。

本文 (16)、(17)から次を得る。

止ニ(ρ+σ)F-mvい) (A4) 

ただし、 F 三 λmである。いま、 λ、mがともに減少しつづけている状況を考えると、 mの初期

値は有限であるから、本文の位相図 l、2から、 λ、 m がともに減少し続ける状態は、 m がある

有限値よりも低くなっているときに発生することが明らかである。従って本文 (4)のうち、

!!曳mvい)>0 (必)

が成り立つ状況の下では、任意の時点の m に対して、 mv'を常に下回るような正の値ァが存在す

る。したがって、

片<(ρ+σ)F-y (A6) 

となる。 (A6)から任意の時点tに対して、次が成り立つ。

F く -y-+~ F(O)--y-~exp{(ρ+σ)t} (A7) 
ρ+σlρ+σj  

いま、 λ、mがともに減少しつづけている状況を考えているため、 Fはやがてァ/(ρ+σ)

を下回る(本文12からρ+σ>0であることに注意されたい)。この時点を改めて0と見なすと、

F(O)くユー (A8) 
ρ+σ 

であるから、 (A7)の右辺は有限時間のうちに負となり、したがってλ、mのうちどちらかいっぽ

うが負値となる。したがって条件 (A5)の下で、径路3は実現不可能である。

なお、 ρ+σ<0のとき、 F(O) > 0であるから、 (A7)の右辺は、

y 

をみたす tについて負となる。またρ+σ=0のとき、 (Aめから明らかに Fは有限時間のう

ちに負となる。以上から条件 (A5)の下で、径路3は実現不可能であることが示された。
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