
トービンの貨幣的成長理論について

佐久間 敬

序

 現実の経済は，いうまでもなく貨幣経済である。そのために貨幣を導入

した経済モデルの構築が必要となる。成長理論においても，貨幣と結合し

たモデルが数多く提示されてきた。

 トービンはこの分野における先駆的業積［6］をあげ，新古典派の貨幣的

成長理論の基礎を築いた。 トービン・モデルは，その後永谷［4］，Hadji-

michalakis［2］等により精緻化されたのである。この小論では，精緻化さ

れたトービン・モデルについて恒常成長の解の存在，安定性，そして貨幣

の非中立性という点から考察することにする。

1．実物的成長理論

 トービンの貨幣的成長モデルの性格を明確にするために，ソロー型の実

物的成長モデルについて述べておこう。ソロー型の成長モデルでは，次の

ような仮定がなされている1）。

 （1）一財経済の仮定：一一種類の財しか生産されずに，それが投資にも消費

にも使用される経済の想定を意味する。

 （2）生産関数はwell-behavedであるとする2）：生産関数を

    Y＝＝ F（K， N）

で表わす。ここでYは産出量，Kは資本，！＞は労働量とする。この生産関

1）Solow［5］PP．66-68を参照。

2）ソローの論文［5］には，生産関数がwell-behavedでない場合についても議論され

 ている。
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数には，1次同次性が仮定されているので

    芳一F（K-ior' ， i）

となるカいrか一吾とすれぽ

    ツ＝∫（k）

と書ける。生産関数がzvell-behawedであるとは，以下の条件を備えてい

ることである3）。

 （a）0＜々＜。・

 （b） f（k）＞0

 （c）∫ノ（k）＞0

 （d） プ：アノ（k）＜0

（・）limft（k）一め

   んう 
 （f）  1im ノノ（k）＝0

   ゐ の
 （3）産出量のうち一定割合s（0＜s〈1）が貯蓄され，それはすべて投資さ

れる・温温こおける瀦的磧本の増加量を÷K（t）一k（t）で劾せ

ぽ，この仮定は

    K（の＝∫Y（t）

で書ける。

 （4）労働の供給量は一定の率μ （n＞0）で増加しているものとする：時点

tの労働をN（t）とすれば，時点tにおける瞬間的な増加量はN（ので表

わせる。増加率はN（のをN（ので割ったものだから，この仮定は

    ル（の
       ＝n    N（の

と書ける。

 （5）完全雇用が成立しているものとする。

 （6）技術進歩は無視する。

3）Hadjimichalakis［2］P．459を参照。
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 以上をまとめると，ソロー型成長モデルは，つぎの方程式体系で表わさ

れる。

 （1-1） Y（の＝F（K（の，N（の）

       （1-2） K（の＝＝sY（の

     ルα）
 （1-3）        ＝％     2V（t）

 （以後（彦）は省略する）

いま雇秀の騰をとり澗辺塒肺で微分することにより

（・一4）四一餐一下

を得る。（1-4）式を

     ゐ一々懸一思

と変形し，（1-2）式の両辺をNで割った次式

     寿一・寿一ヴ（ん）

を代入すれば

     々＝げ（k）一π々

となる。このように，3つの連立方程式からなるモデルは，1本の微分方

程式に集約されたのである。

 ここで，恒常成長の解の存在と安定性について述べてみよう。恒常成長

の状態を

     互一〇

     々
             ノへ       
と定義すれば，恒常成長の解kはll＝0を満たす解である。生産関数の仮

                   ム定（a）一（f）のもとでは第1図のようになり，kは存在する。

     ム                                                                              バ

 次に，ん≒んとすれぽ，kはどのように変動するか調べてみよう4）。 k＞k

4）Solow［5］P．70を参照。
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k

                                          ム
ならぽ，nk＞sf（k）であるので， le＜0でありkはkに向って減少しつ
        ム                                                                  ム

づける。またk＜kならば，nk＜sf（k）であるので， k＞0でありkは々

                              ムに向って増加しつづける。したがって，々は初期値にかかわらずるに向

         ムって収束するので，々は大域的に安定な均衡値である。

皿．トービン・モデル

 ソロー型の成長モデルに，貨幣的要因が導入されているトービン・モデ

ルでは，次のような仮定がなされている5）。

 （i）生産関数はωell-behαvedであるとする。

 （ii）生産要素市場は完全競争であるとする。

 （iii）人々は物価の変化率を正確に予想するものとする：この仮定は，い

わゆる「完全近視眼的予測6）」（Perfect myopic foresight）の仮定である7）。

5）Hadjimichalakis［2］pp．459-460，463-464，鴇田［8］pp．98-102を参照。

6）Burmeister＝Dobe11［1］P・163を参照。

7）この仮定がトービン・モデルの特徴の一つであるが，トービン自身はこの仮定の

 場合のみに限って分析していたわけではない。Tobin［7］P・683を参照。
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知実の物価上昇率・，π回想物価上昇率と禰この仮定は

       戸
     π・＝ア

で表わされる。

 （iv）貨幣に対する需要関数は1人当り産出高の増加関数であり，機会費

用の減少関数である：貨幣を保存する動機には（a）取引動機と（b）資産保有動

機とがある。（a）の場合には貨幣の需要関数は1人当りの産出高f（k）の増

加関数とみなすことができる。

 （b）の場合には，機会費用の減少関数とみなされる。この点について若干

述べておこう8）。仮定（のより，資本の実質収益率rは

    r・fノ（k）

である。貨幣の実質期待収益率は

    一rce

であるので，貨幣保有の機会費用は

    fノ（k）一（一π，）?i（k）＋π、

となる。資本と貨幣が不完全な代替資産の場合9），機会費用が増大すれば

貨幣の保有は減少する。

 （a），（b）をまとめると

    L ：¢（f（k） ，f' （k） ＋ne） ，Oi＞O， ¢2〈O

となる。この式は

    L＝＝L（k，z，），Li＞O，L2〈O

と書き換えうる10）。

8）Hadjimichalakis［2］pp・463-464を参照。

9）資本と貨幣が完全な代替資産ならぽ，機会費用がプラスである限り，資本が保有
  される。

10）Lはkとπeの関数であり，L1， L2の符号は
   L，＝ 一1／i十＝¢，ft（k）＋¢，f，，（k）＞o

   L・煮一φ・＜・

  となる。
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              第10号

 （v）貨幣の供給量は一定の率μ（μ＞0）で増加するものとする：貨幣供

給の瞬間的な増加量をMとすれば，貨幣供給の増加率μは

    必
    π＝み

で表わされる。

 （vi）貨幣市場は常に均衡が成立している：この仮定は

    ISi（tEm ＝L （k ， rr ，）

で表わせる。

 （vii）投資は常に実物貯蓄に等しい：実物貯蓄sは実質可処分所得をYd

とすれば

    S＝ Y一 （1-s） Yd

で定義される。実質可処分所得Ydは

    Yd-Y＋（巫P）

     ．． y＋ （，e‘一7te）tlS

で定義されるので11），実物貯蓄は

    S＝sY一一 （1-s） （ps 一一n，）Y

となる。したがって，上記の仮定は

   k＝＝sy一 （i-s） （，e‘一丁，）el

で表わされる。

 （viii）労働の供給量は一定の率nで増加しているものとする。

 （ix）完全雇用が成立しているものとする。

 （x）技術進歩は無視する。

 以上をまとめると，トービン・モデルはつぎの方程式体系で表わされ

る。

11）Levhari＝Patinkin［3］p．714を参照。
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 （2-1） Y・＝F（K，2＞）

（2-2）轟一L（le・ ・・ e）

（2-3）彩一μ

（2-4）多一n

（2・一5）rt一・y一（1一一s）（μ一π・）髪

（2-6）π。一関

いまゐ一矩対数をとり澗辺斜脚で微分すれば

（2-7）秀一髪鐸

となる。（2-7）式を

     ゐ＝々亙互＿弓状
       KN           N

と変形し，（2-5）式の両辺をNで割った次式

    寿一・寿一（・一・）（μ一π、）蕩

     ＝sf（k）一（1-s）（μ一πe）M

を代入すれぽ，

 （2-8） fe＝sf（た）一（1-s）（tes 一一 T e）m-72々

となる。

同様に，一心の対数をとり調辺塒間オで微分すれば

    m M P 2V
    m M P 2V

となる。これ，より

       （2-9） m＝・m（μ一πe-n）

が得られる。
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 いまπ。≡¢（k，m）と定義すれば12），（2-8）式と（2-9）式は

        （2-10） k・＝ sf（k）一（1-s）［μ一の（k，m）］m-nk

        （2-11） m＝m［μ一¢｝（k，m）一n］

となる。このように，6つの連立方程式からなるモデルは，2本の微分方

程式に集約されたのである。

皿．存在と安定性

 恒常成長の状態を

     左。 o

      ぞ

      幾一・

で定義すれば，恒常成長の解（k＊，m＊）は（2 一10）式と（2・一11）式の左辺を

0として得られる。k＊とm＊を（2-10）式と（2-11）式の左辺を0とした

方程式に代入すれば

 （3-1） ¢（k＊，m＊）＝μ一π

 （3-2） sf（k＊）一nk＊＝＝（1-s）nm＊

                                     

となる。ん＝0の曲線とm＝0の曲線は第2図のように示され13），k＊は

存在する14）。

 つぎに，恒常成長の解（k＊，m＊）の近傍における安定性を考えてみよ

う15）。（2-10）式と（2-11）式の右辺を（k＊，m＊）でテイラー一展開し，2次

以上の項を無視すれば

        （3-3） 為＝［sfノ（k＊）一ト（1-s）0々〃z-n］（k-k＊）一（1-s）［Pt 一〇（k＊， m＊）一

      mOm］（m-m＊）

12）π，はm＝L（k，π，）から得られるので，kとmの関数と考えられる。

                             ム13）曲線の形状についての議論はHadjimichalakis［2］ p． 472を参照。 kはソロー型

  の成長モデルの恒常成長における資本集約度である。

14）解の存在の形式的議論についてはBurmeister＝D・be11［1］pp・173-177を参照。

15）Hadjimichalakis［2］PP．471-472を参照。
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k

        （3-4） m＝一M¢k（k-k＊）十［Pt 一M¢m一¢（k＊， m＊）一n］（m-m＊）

となる。（3-1）式と（3-2）式を（3-3）式と（3-4）式に代入すれぽ

           le＝［sfノ（k＊）十（1-s）¢¢kM-n］（k-k＊）一（1-s）（n-M¢m）（m-m＊）

     コ    m・＝一M¢k（k-k＊）一M¢m（m-m＊）

となる。ここで

     A-r＋（1 一一 s）¢km-n 一一 （1 一一 s） （n 一一 mO．一M¢h 'M¢m）］

として，trace Aとdet Aの符号を調べてみよう。

  trace A＝sfノ十（1-s）Okm-n-mOm

d・t A＝＝一m¢m［（＆・）（・一s）（n-m¢m）＋sf・＋（・一・）・・M-M］

      0＜s＜1

      f'＞O

      m＞O

      n＞0
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      のk＞016）

      ¢m＜017）                  ●

であるが，sfi＋（1-s）Okm-nの符号はk＝0の曲線の傾きに依存してい

   
る。k＝0の曲線の傾きは

    纂L。一濃1謎罷繍

である。分母は正なので18），k＝0の曲線の傾きが正の部分では

    sf，＋（1-s）m¢h-n＞0

であり，傾きがゼロまたは負の部分では

    sfノ＋（1-s）mOk-n≦0

である。

                                   

 したがって，m＝0の曲線とk＝0の曲線の正の傾きの部分で交わる

ときは

    trace A＞0

となり，均衡は不安定である。またゼロまたは負の傾きの部分で交わると

きには

    det．A＜0

となり，均衡は鞍点となる。

          lV．貨幣の非中立性

 貨幣の存在が恒常状態における資本集約度に影響するかどうか先ず考え

てみよう。ソロー型の実物的成長モデルでは，恒常状態における資本集約

 へ度んは

・6）m-L（le， ¢（k・ m））から普を求めると，L・＋L・φ1・ 一・となりφ・〉・・

・肋一礁φ伽））から霧を求めると五・φ・一・となりφ・＜・・

  ム18）k＜々のとき，sf（k）一nk＞0であるから，（1-s）［ge一φ（k， m）］m＝sf（k）一nk＞0

  となり，μ一φ＞0であることがわかる。
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     ノヘ      ム                       ロ

（4-1） nk＝sf（k）                     、

であった。 トービンの貨幣急成長モデルにおける恒常状態の資本集約度

々＊は

（4-2） nk＊＝sf（k＊）一（1-s）nm＊

      一［・一（1iti（IZZZk'，zm＊］f（k・）

であった。（4-1）式と（4-2）式を比較してみると

・一
g（1鍋初＊］

     一（1-s）nm＊f（k＊）〉・

となる。このように恒常状態での資本集約度が実物経済よりも貨幣経済に

おける方が低いことがわかった。このことは「第1種の貨幣の非中立性」

と呼ばれている19）Q

 つぎに貨幣供給量の増加率μの恒常状態での資本集約度に対する効果

をみてみよう20）。恒常状態では

       
     （2P）一徹

    m＊＝L（k＊，μ一n）

である。これを（3-2）式に代入し，全微分すれば

      dk＊＿   （1-s）nL2

      4μ sf'一（1-s）％L一％

となる。sfi-nの符号は，均衡が鞍点であることから

    sft-n＜0

である21）。したがって， ・

1g）Hadjimichalakis［2］p．457を参照。 Levhari ＝＝ Pati nkin［1］V：，この命題が必

  ずしも妥当しないことを異なった仮定により証明している。

20）Hadjimichalakis［2］P・476を参照。

21）均衡が鞍点のときには，sf'一n＋（1-s）mφle〈Oであった・（1-s）mφle＞0である

  のでsf'一・・n＜0となる。
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     劣〉・      '
となる。このように貨幣の供給量の変化率が恒常状態での資本集約度に影

響することを「第2種の貨幣の非中立性」と呼ぶ22）。
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