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Ⅰ　はじめに

１９６５年以降、トービンの業績を基礎として、「貨幣的成長理論」が多彩に展開されるようになった。

そこには、２つの潮流がある。ひとつは新古典派貨幣的成長理論である。他のひとつはケインズ・

ウィクセル派貨幣的成長理論である。新古典派貨幣的成長理論には、労働市場および財貨市場にお

いて、常に完全雇用状態にあるという特徴がある。他方、ケインズ・ウィクセル派貨幣的成長理論

は、スタイン（����������	）やローズ（�������）によって独立に展開された。前者は、労働市場に

ついて完全雇用均衡状態を想定している。後者は、労働市場について不均衡状態を想定している。

しかしながら、ローズ論文は、財貨市場の不均衡が労働市場に及ぼすフィード・バック効果を勘案

してはいないのである。ローズが考案した不均衡構造は、労働の超過供給とクリアーされた財貨市

場のケースを想定している。

ところで、１９７０年代に入ると、バロー・グロスマンの業績を基礎として、「不均衡理論」が多彩に

展開されるようになった。不均衡の接近法は、市場が均衡よりはむしろ均衡の外側に多くの時間を

費やすという見解に基礎をおいている。不均衡の接近法は、ワルラス法則のケインズ派理論に対す

る関連性および、ある意味において、意味のないものに光を当てようとするものである。労働市場

において労働供給が制約されることを所与とすれば、家計の需要は制約を受けることになる。かく

して、需要については、２つの概念が識別されねばならない。一つは、観念的需要の概念である。

それは、均衡価格が支配するときに応用されるものである。他のひとつは有効的需要の概念であ

る。それは数量の制約を受けるときに応用されるものである。

この論文は二様の目的をもって書かれている。第１の目的は、短期的不均衡理論の仕組みを明ら

かにし、この枠組みを貨幣的成長モデルに注入し失業に関する一般的な取り扱いを提示することで

ある。第２の目的は拡大的貨幣政策が実質賃金率、資本集約度、失業率に対して及ぼす効果を吟味

することである。

Ⅱ　基本モデルの構成

１．生産関数

産出量を�，資本量を�，労働量を�で示せば、生産関数は�＝�（�，��）で表明される。この生産関

数は規模に関して収穫不変および、生産要素に関して収穫逓減という収穫法則に従うものと仮定す

る。この仮定のもとでは、資本１単位当たりの産出量�は労働集約度�の関数として示すことができ

る。

�　�＝�（�）　　　�‘（�）＞０、��’’（�）＜０．

ただし、�＝���，�＝���．
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２．雇用に関する調整メカニズム

完全競争市場を前提とすれば、企業は、利潤の最大化のために労働の限界生産物が実質賃金率に

等しくなるように、労働量を需要しようとする。したがって、資本１単位当たりの観念的労働需要

量��は、実質賃金率�の減少関数である。

�　��＝�（�）　　　�‘（�）＜０．

ただし、��＝����である。��は、観念的労働需要量を示す。この��は、仮に企業が現行の市場価格

のもとで、生産される産出量をことごとく売却することができるならば、そのとき企業が所与の実

質賃金率のもとで、オファーしたいとする現実の雇用量を意味する。

観念的財貨供給量��は、��＝�（�，���）で設定される。一次同次の生産関数のもとで、資本１単位

当たりの観念的財貨供給量��は、資本１単位当たりの観念的労働需要量の関数として、示される。

�　��＝�［�（�）］＝�（�）　　�’＝�‘・�’（�）＜０．

ただし、��＝����。��は、仮に市場がこの産出量を吸収するならば、そのとき企業は、実質賃金率

のもとで供給したいとする生産物の最適の産出量を示す。したがって、この有効的財貨供給量は、

生産能力とみなされる。

引き続いて、仮に企業が有効的財貨供給を売却することができないならば、そのとき何が起こる

かを考察してみよう。別言すれば、仮に企業が財貨市場において販売量に対する需要決定型の制約

を認識するならば、そのとき、何が惹起するかということである。このような場合、観念的労働需

要曲線を基礎とする仮定は、もはや妥当しなくなる。これに代わって、企業は、販売量に制約され

た需要のもとで、「利潤の最大化」をいかにはかるかという問題に直面する。この脈絡に関して、バ

ロー（���Ｊ．�����）およびグロスマン（�����������	
�）は、著書「貨幣・雇用およびインフレー

ション」において、以下のように立言している。「財貨市場に超過供給が存在するということは、代

表的企業がその観念的供給量��を売ることができないことを意味している。財貨の超過供給が存在

する場合には、現実の販売量�は需要量に等しくなる。しかるに、�は��を下回ることになる。�＜��

のケースでは、代表的企業は賃金・価格テイカーとして、行動することになる。さらに、企業は販

売量については数量テイカーとして行動する。……代表的企業は、数量�を自己の販売量に対する

需要決定型の制約とみなす。この制約のもとで、利潤の最大化は、企業がまさしくこの数量を生産

することに他ならない。さらに、利潤の最大化は、数量�ができる限り、最小の労働量で生産されね

ばならないことを意味する。かかる最小の労働量を有効的労働需要と呼ばれる。」。

この結果として、仮に企業が財貨に対する総需要を財貨市場における制約とみなすならば、その

とき資本１単位当たりの制約的労働需要量��は利潤の最大化をもたらす資本１単位当たりの雇用水

準ということになる。換言すれば、��は資本１単位当たりの有効的需要の大きさを造出するのに必

要とされる資本１単位当たりの労働の最小量である。この脈絡から次式が求められる。

�　��＝�－１（��）

資本１単位当たりの有効的労働需要�は、企業が現実において、つねに、オファーしたいとする雇

用量と定義しよう。この場合、資本１単位当たりの有効的労働需要は、資本１単位当たりの観念的

労働需要量と資本１単位当たりの制約的労働需要��のうち、ショート・サイド原則に基づいて、よ

り小さいものによって与えられる。このことから、以下の式が与えられる。

�＝���［��，��］
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では、現実の雇用量を決定するものは何であろうか。ソローとスティグリッツ（�����������，���

��������）は、論文「短期における産出量、雇用および賃金」のなかで、ひとつの調整メカニズムを

提唱している。この脈絡について、ソロー・スティグリッツ自身に語ってもらうのが一番であろう。

「雇用はどのように調整されるのであろうか、おそらく、雇用は、期待された産出量にふさわしい

大きさに調整される。当然の選択としては、��と��とのうちのより小さいものを選ぶということで

ある。��は産出量に対する総需要を示し、��は、労働の限界生産物と賃金率とが均等するもとで決

定される雇用量に対応して造出される産出量の総供給量を示す。実質賃金率と雇用量を所与とし

て、企業は、一時的に産出量を生産する。企業が��の供給をおこなうことができるのは、企業が適

切に雇用量を調整するだけの時間を持ち合わせている場合においてのみである。しかし、仮に産出

量が総需要サイドによって、実際に制約されるならば、この趣旨は無効なものになる。かくして、

われわれは、雇用に関する単純な調整メカニズムを採用する。この単純な調整メカニズムは、現実

の雇用量をそれの現行水準から、観念的労働需要と制約的労働需要とのうちの小さいものを選択す

るまで変化させるという仕組みである。つまり、�
�

＝θ｛�－１［���（��、��）－�］｝がこれである。θ＝

正の定数。

上で展開されたソロー・スティグリッツ型の雇用に関する単純な調整メカニズムをわれわれの舞

台に注入することにしよう。しかしながら、議論を単純化させるために、資本１単位当たりの現実

雇用量は、資本１単位当たりの有効的労働需要に瞬時に調整されるものと仮定する。

�　�＝���［��，���］＝�－１｛���（��、���）｝

いま、有効的労働供給を��で示そう。この��は、外生的に与えられた成長率�でもって成長して

いると仮定する。��＝��０���。また、資本１単位当たりの有効的労働供給を�で示し、�＝����と定義

する。

３．賃金調整方程式

労働市場のワーキングを叙述する最後の段階は、名目賃金率方程式を指定することである。この

モデルにおいては、一般化されたワルラス型の超過需要仮説が労働市場に適応される。すなわち、

名目賃金上昇率φは、労働の超過需要の総労働供給に対する比率、および期待物価上昇率π�に依存

すると仮定される。これを定式化すると、以下のようになる。

�　φ＝�
�

��＝ε［（�－�）��、�π�］

ただし、ε１＞０、�０＜ε２＜１、�ε［０，�０］＞０．（�－�）��は、労働の超過需要の総労働供給に対する比率

を示す。この賃金調整仮説は、修正されたフィリップス曲線の関係を表明している。重要な点は、

期待物価上昇率が導入されている点である。この結果として、各々のフィリップス曲線は、それぞ

れに与えられた期待物価上昇率のもとで定義される。

図１は、�式を描写したものである。２本の曲線は、与えられた期待物価上昇率のもとで、名目

賃金上昇率と、労働の超過需要の総労働供給に対する比率との間にプラスの関係があることを表明

している。特に、２本の曲線のうち、下位の曲線は、物価上昇率が安定的である場合にみられる名

目賃金の上昇率と労働の超過需要との間における関係を表明している。換言すれば、それは、各曲

線が、名目賃金の上昇率と失業率との間の相反関係を示すフィリップス曲線に類似するものであ

る。フリシュー（��������	）は、著書「インフレーション」において、以下のように叙述している。
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「フィリップス曲線上の各点は、可能な政策プログラムとして解釈できる。フィリップス曲線上の

�点と�点との間には、インフレ率と失業率とのトレード・オフが存在している。ある意味におい

て、より多くの失業で低いインフレを買うことができ、また、高いインフレでより少ない失業を買

うことができるのである。」

２本の曲線の勾配は、偏微係数ε１によって与えられる。ε１はプラスである。ε１は、名目賃金上

昇率の労働市場不均衡に対していかに反応するかという速度の尺度を示す。

図１から明らかになるように、偏微係数ε２は、期待物価昇率の増加に伴う修正されたフィリップ

ス曲線の上方シフトの尺度を示す。つまり、この偏微係数は、賃金交渉が実物的タームでなされた

さいの程度の尺度としてみなされる。極端なケースとして、仮に、ε２が１に等しいならば、そのと

き賃金交渉が完全に実物的タームでなされる。明確にいえば、π�の増加分は、直ちにそれに等しい

名目賃金上昇率をもたらすことになる。また、仮にε２がほぼゼロに等しいならば、そのとき、２つ

の可能性が考えられる。第１に、賃金交渉に貨幣錯覚が発生する。第２に、労働者はかれらの賃金

契約に期待物価昇率の増加分を旨く織り込むことができない。

さらに、賃金調整方程式について注目すべきことは、ε［０，�０］がゼロより大きいか、ゼロに等し

いかという点についての確認である。ε［０，�０］がプラスであることによって、このモデルは、労働

の超過供給およびプラスの物価上昇率とプラスの名目賃金上昇率を伴う長期的恒常成長状態の解を

うることができる。この状況は、高度に経験的なものと関連していると思われるが、�式の賃金調

整方程式における条件は、このモデルの中で重要な役割をはたす。

４．消費財需要

順次、財貨市場に眼を向けよう。資本１単位当たりの有効的消費需要は、５つの要素に依存する。

第１に、資本１単位当たりの消費需要�は実質賃金率�に依存する。それが増大すれば、有効的消費

需要は増大する。第２に、資本１単位当たりの有効的消費需要は、資本１単位当たりの雇用量�に依

存する。それが増大すれば、有効的消費需要は増大する。第３に、資本１単位当たりの有効的消費
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需要は、民間部門の資本１単位当たりの純資産�に依存する。それが増大すれば、有効的消費需要は

増大する。第４に、資本１単位当たりの有効的消費需要は、資本１単位当たりの政府の純移転支払

い��に依存する。それが増大すれば、有効的消費需要は増大する。第５に、資本１単位当たりの有

効的消費需要は、資本１単位当たりの期待された資産減価償却�に依存する。それが増大すれば、

有効的消費需要は減少する。かくして、資本１単位当たりの有効的消費需要関数は、以下の式に

よって与えられる。

�　�＝���＝�（�、��、��，���、��）

ただし、��＞０，��＞０、��＞０，���＞０，��＜０．

ところで、唯一の貨幣は、「外部貨幣」である。民間部門が保有する資産は、名目資本ストック

��と、外部貨幣と未償還の名目政府証券の価値との合計に等しい。つまり、�＝��＋��＋�。この

場合、�＝民間の総資産、�＝物価水準、�＝資本ストック、��＝外部貨幣、�＝未償還の名目政府

資産の価値。

貨幣当局は、利子付き政府債務と利子を生まない政府債務との合計の貨幣供給に対する比率θを

固定するものと仮定しよう。この結果、θは政策パラメーターとなる。この点を勘案しながら、上

式を実質タームで示すと、以下の式が与えられる。

�　���＝１＋（��＋�）���＝１＋θ�

θ＝（��＋�）���＝［（��＋�）���］��

���＝�����．

この場合、�＝資本１単位当たりの実質貨幣残高。

資本１単位当たりの期待資産減価償却�は、以下の式によって与えられる。

�　�＝π�（��＋�）���＝π�θ�

ただし、π�＝期待物価上昇率。

政府支出はゼロであると仮定する。資本１単位当たりの政府純実質移転支払い��は、資本１単位

当たりの政府の財政赤字、あるいは政府の財政黒字に等しい。財政赤字は、政府債務を発行するこ

とによって、資金調達される。財政黒字は政府証券を償還する。政府債務は、利子付き証券と利子

を生まない証券で構成される。さらに、貨幣供給量の成長率μと未償還の政府証券の名目価値の成

長率とは等しい。

�
�
����＝�

�

��＝μ

これらの状況を勘案すると、政府の純実質移転支払いが、以下の式によって与えられる。

��＝（�
�
�＋�

�

）���＝μ｛（�����）＋（����）｝

�　��＝μθ�

順次、�式に、�式、�式、�式を代入すると、以下の式が得られる。

�＝�（�、��、�１＋θ�、�μθ�、�π�θ�）

�　�＝�（�、��、�π�，���：μ、�θ）

上式から、�（・）関数の第１項、第２項、第３項、第４項、第４項、第６項に関する偏微係数を

求めると、以下のようになる。
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� ��＝��＞０、� ��＝��＞０．

� �π�＝��θ�＜０、� ��＝θ［��＋���μ＋��π�］

� �μ＝���θ�＞０、� �θ＝�［��＋���μ＋��π�］

５．投資財需要

資本１単位当たりの有効的投資需要���は、３つの要素に依存する。第１に、資本１単位当たりの

有効的投資需要は、利潤率�に依存する。それが増大すれば、有効的投資需要は増大する。第２に、

資本１単位当たりの有効的投資需要は、期待物価上昇率に依存する。それが増大すれば、有効的投

資需要は増大する。第３に、資本１単位当たりの有効的投資需要は名目利子率ρに依存する。それ

が増大すれば、有効的投資需要は減少する。以上の関係から、以下の式が求められる。

�　�＝���＝�（�、�π�，�ρ）

この場合、��＞０、��π�＞０，��ρ＜０．この投資関数は、ケインズ＝ウィクセル派に用いられた投資関

数の一般形に類似的なものである。

ところで、利潤総額Ωは、分配国民所得マイナス賃金総額�に等しい。Ω＝�－�．この式の両辺

を�で割ると、以下の関係式が得られる。

�＝�（�）－��

�　�＝�（�、�）

この場合、�＝Ω��，��＝－�＜０、��＝�‘－�＞０。現実の利潤率は投資関数の期待利潤率に対する代

理として利用される。

６．資産需要

実質貨幣残高に対する需要は、５つの要素に依存する。第１に、貨幣需要は、実質国民所得�に依

存する。それが増大すれば、貨幣需要は増加する。第２に、貨幣需要は利潤率�に依存する。それが

増加すれば、貨幣需要は減少する。第３に、貨幣需要は期待物価上昇率π�に依存する。それが増加

すれば、貨幣需要は小さくなる。第４に、貨幣需要は名目利子率ρに依存する。それが増加すれば、

貨幣需要は減少する。第５に、貨幣需要は、蓄積された資産の実質価値に依存する。蓄積された資

産の実質価値は、実質貨幣残高����と政府証券の実質価値���との合計に等しい。この議論で対象

となる資産は２つである、それは証券と貨幣である。蓄積された資産の保有額が大きくなれば、

ポートフォリオ・バランスを維持するために、貨幣需要は大きくなる。以上の関係から、以下の式

が得られる。

����＝�＊［�，��、�π�、�ρ、（��＋�）��］

この場合、����は、貨幣残高需要を表明する。�，����＋���について、一次同次を仮定すれば、

上式は以下のように修正される。

�����＝�［�、��、�π�，�ρ、�θ�］

上式において、�����は資本１単位当たりの実質貨幣残高に対する需要を表す。このモデルにお

いては、名目利子率が資産市場を瞬時に清算するように、調節されるものと仮定される。要するに、

貨幣の需給は、常に、均衡していると仮定される。

�＝�����＝�����
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以上の関係から、以下の式が求められる。

�　�＝�［�，�ｒ，�π�，�ρ、�θ�］

上式は、資産市場の均衡を示す式である。この場合、��＞０、��＜０、�π�＜０，�ρ＜０、０＜�θ�θ＜１．

これまでの議論に照らして、�式をρについて解くと、以下の式が得られる。

�　ρ＝ρ（�、��、�π�，���：�θ）

この関数の偏微係数は以下のように与えられる。

� ρ�＝－（����）��ρ＞０、� ρ�＝－（���‘＋����）��ρ

� ρ�＝（１－�θ�θ）��ρ� ρπ�＝－（�π�）��ρ＜０、

� ρθ＝－（�θ��）��ρ＞０．

上式において留意すべきことは、�の増大がρに対して及ぼす効果が不決定であるという点につ

いての確認である。この理由として、�の増大によって、�＝�（�）式より、�が増大し、これが資本１

単位当たりの実質貨幣残高需要を増大させる。これが第１の効果である。他方、�の増大によって、

利潤率�が増大する。この�の増大が資本１単位当たりの実質貨幣残高需要を減少させる。これが第

２の効果である。第１の効果はプラス効果であり、第２の効果はマイナスの効果である。かくし

て、�のρに対して及ぼす効果は、不決定である。

順次、�式、�式を�式に代入すると、以下の式が求められる。

�　�＝�（�、��、�π�，���；�θ）

この関数の偏微係数は、以下のように与えられる。

� ��＝����＋�ρρ�� ��＝����＋�ρρ�

� �π�＝�π�＋�ρρπ�� ��＝�ρρ�＞０

� �θ＝�ρρθ＜０．

上式において、留意すべきことは、�の増大が�に対して及ぼす効果は不決定であるという点につ

いての確認である。この理由として、２つの効果が挙げられる。第１に、�の増大によって、�が増

大し、これが資本１単位当たりの投資を増大させる。これが第１の効果である。これはプラスであ

る。他方、�の増大がρに対して及ぼす効果は、不決定である。第２の効果は、不決定である。

７．資本蓄積率

不均衡貨幣的成長モデルの主たる潮流に、ケインズ＝ウィクセル派モデルがある。このケインズ

＝ウィクセル派モデルにおいては、仮に有効需要が生産能力を上回るならば、そのとき、資本蓄積

率は、新古典派成長モデルとは異なる形態で把握されている。この脈絡に関して、サイベン（������

������）教授は、著書「貨幣と経済成長」において、以下のように叙述している。「新古典派成長分

析においては、現実の資本蓄積は、生産量と計画消費支出との差額に等しいという考え方がとられ

ている。したがって、投資関数は、資本財の成長率を決定するにさいして、意味のあるものではな

い。なぜならば、計画貯蓄はつねに計画投資に等しい。しかしながら、ケインズ＝ウィクセル派成

長モデルにおいては、仮に有効需要が生産能力を凌駕するならば、現実の資本財の成長率がどのよ

うに決定されるかということが、重要な問題となる。このことの意味することは、インフレ期にお

いては、生産者の欲求も消費者の欲求も同時に充足されることができないということである。重要

なことは、どの程度まで計画貯蓄が、およびどの程度まで計画投資が実際に実現されるかというこ
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とである。換言すれば、そこに発生する問題は、現実の資本財の成長率にとって、重要なことは計

画貯蓄か、計画投資かどうかということである。この場面に遭遇して、スタイン教授は、「急場の解

決策」という手段をとっている。すなわち、インフレ期においては、現実の資本財の成長率は、資

本１単位当たりの計画投資と資本１単位当たりの計画貯蓄との一次結合である。これを定式化すれ

ば、�
�

��＝（�）���＋（１－�）���となる。�＝制度上の市場の調整速度。このような状況のもとでは、資

本蓄積は、計画投資よりも小さく、計画貯蓄よりも大きい。�＞�
�

＞�が成立する。

さて、われわれのモデルにおいては、有効的投資需要は、常に、実現され、この結果、資本ストッ

クの成長率は、有効的投資需要に等しいものと、仮定される。すなわち、以下の式が得られる。

�　�
�

��＝���＝�（・）

８．社会全体の総有効的需要

財貨市場の総有効的需要��は、有効的消費需要�と有効的投資需要�との合計に等しい。��＝�＋

�．この式の両辺�で割ると、以下の式が得られる。

��＝�＋�

上式に、�式と�式を代入すると、次式が得られる。

��＝�（�、��、�π�，���：�μ、�θ）＋�（�、��、�π�，���；�θ）

�　��＝��（�、��、�π�，���；�μ、�θ）

以上の関係から、資本１単位当たりの有効的総需要��は、�、�、π�，�などの内生変数とμ、θ

などの政策変数の関数として表明される。�式の関数の偏微係数は、以下のように与えられる。

� ���＝��＋��、� ���＝��＋��

� ��π�＝�π�＋�π�� ���＝��＋��

� ��μ＝�μ＞０、� ��θ＝�θ＋�θ

上式の偏微係数の符号について、検討しよう。

���については、��が正であり、��が負である。�の増加は、有効的消費需要を増加させる。一方、

�の増加は、利潤率�を減少させる。これは、有効的投資需要を減少させる。かくして、�の増加に

よって造出された有効的消費需要の増加は、�の増加によって造出される有効的投資需要の減少に

よって相殺される。したがって、���は、不決定となる。

���については、��が正であり、��が不決定である。このために、���の符号は、不決定となる。確

かに、�の増大がρにたいして及ぼす効果は、不明瞭である。このために、�の�に対して及ぼす効果

は不決定となる。このような事情があるが、���の符号は、��の符号が正であることにウェイトにお

けば、プラスと考えることができる。当面の議論のために、��は正であると仮定する。

��π�については、�π�が負であり、�π�正である。このために、��π�は不決定である。

���については、��が不決定であり、��が正である。このために、���は不決定となる。

��μについては、�μが正である。このために、��μは正となる。これまでの諸結果を纏めたものが

表１である。
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９．物価水準の調整方程式

財貨市場のワーキングを叙述する最後のステップは、財貨に関する物価水準の調整メカニズムを

定式化することである。ここでは、一般化されたワルラスの超過需要仮説が財貨市場に応用され

る。すなわち、物価水準の上昇率は、２つの要素に依存する。第１に、物価上昇率πは、財貨の超

過需要の財貨の有効的供給に対する比率に依存する。これが増大すると、現実の物価上昇率は上昇

する。第２に、現実の物価上昇率は期待名目賃金上昇率φ�に依存する。それが上昇すれば、現実の

物価上昇率は増大する。かくして、現実の物価上昇率πは、以下の式によって与えられる。

�　π＝�
�

��＝β［（��－��）���、�φ�］

この場合、β１＞０、�０＜β２＜１、�β［０，�０］＞０．上式の関数の偏微係数β１は、物価水準の反応速度で

ある。偏微係数β２は、物価水準が費用の決定に際して、どのくらいにかかわりをもつかを示す度合

いの尺度である。β［０，�０］＞０の条件は、経済が超過能力に直面したときであっても、プラスの物価

上昇率があることを勘案している。

以上の準備段階が終了すると、ここにわれわれが問題にしようとしている最初の長期的成長モデ

ルを建設するための準備材料が出揃ったことになるのである。この長期的成長モデルにおいては、

構造Ⅰと構造Ⅱの２つの動学モデルにおける状態変数は、�、�、π�，φ�、�である。実質賃金率の

成長率は、以下の式によって与えられる。

�　�
�

��＝φ－π

資本１単位当たりの実質貨幣残高の成長率は、以下の式によって与えられる。

�　�
�

��＝μ－π－�
�

��

資本１単位当たりの有効的労働供給を�で示し、�＝����と定義する。この�の成長率は、以下の式

によって与えられる。

�　�
�

��＝�－�
�

��

期待物価上昇率π�は、適応的期待仮説にもとづいて形成される。

�　π
�
�＝�（π－π�）

期待賃金上昇率φ�は、適応的期待仮説にもとづいて形成される。
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表１　偏　微　係　数　の　符　号

符　号項　目符　号項　目符　号項　目符　号項　目

＋yDμ？yDπe？yDx？yDw

＋cx＋cw？yDθ？yDv

？cθ－cπe？cv－cπe

＋kv＋kπe？kx－kw

－ρv－ρπe？ρx＋ρw

＋ρθ



�　φ
�
�＝α（φ－φ�）

この場合、�、αはともに調整係数を示す。

Ⅲ　構造Ⅰの動学モデル

構造Ⅰは、財貨市場において、財貨の超過供給（��＜��）が発生し、労働市場において、労働の

超過供給（��＜�）が発生するというケースを想定している。構造Ⅱは、財貨市場において、財貨の

超過需要（��＞��）が発生し、労働市場において、労働の超過供給（��＜�）が発生するというケー

スを想定している。構造Ⅰがデフレーション、あるいは、インフレーションによって特徴づけられ

るか否かは、物価調整方程式および、賃金調整方程式の形態に依存している。構造Ⅰのもとでの財

貨市場と労働市場の状況は、図２で描写される。

この図の上半分は、財貨市場の状況を表す。�（�）曲線は、生産関数に基づく財貨の有効的供給曲

線を示す。��（・）曲線は、財貨の総有効的需要曲線を示す。図の下半分は、労働市場の状況を描写し

ている。�曲線は有効的労働供給曲線を示す。��曲線は観念的労働需要曲線を示す。

図から明らかになるように、企業は、財貨市場において、制約があることに気づく。財貨市場に

超過供給が発生する場合、現実の産出量は、需要量に等しくなるという自発的交換の原理が作用す

る。この脈絡に関して、バロー・グロスマンは以下のように立言している。「この制約のもとでは、

利潤の最大化は、企業はまさしくこの数量を生産することにほかならない。」今、現行の実質賃金率

を�０で与えられるとき、企業は、財貨市場において、販売量に対する需要決定型の制約を認識して

いる。別言すれば、企業が財貨の有効的供給を売却することができない。企業は、社会において需

要される産出量だけを生産する。企業は、現行の財貨の総有効的需要に等しい生産量を生み出すの
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に必要とされる最小限度の労働量だけオファーする。

家計は、労働市場において制約があることに気づく。実質賃金率が�０であれば、企業は、実質賃

金率と労働の限界生産物が等しくなるところで雇用量を決定する。この雇用量は��０となる。��は、

観念的労働需要量である。しかし、この構造Ⅰモデルにおいては、ショートサイドの原則が想定さ

れている。

�＝���（��、���）＝�－１［���（��，���）］

資本１単位当たりの現実雇用量�は、資本１単位当たりの有効的労働需要量に調節される。資本

１単位当たりの有効的労働需要量は、上式より、観念的労働需要量��と制約的労働需要量��のうち

の小さいものによって決定される。

順次、仮に企業が財貨市場において、需要に制約があることに気づくとき、企業が利潤の最大化

をもたらす資本１単位当たりの雇用量は、制約的労働需要量��である。これは、上式の�－１（・）の部

分によって表明される。図２より、��が��を下回っているために、��が選択される。この��の大き

さによって、��の大きさが確定される。そして、現実の雇用量は０�０となる。ここで留意すべきこと

は、現実の雇用量が制約的労働需要量によって決定されるとき、実質賃金率が、観念的労働需要量

のもとで成立する実質賃金率�０を凌駕しているという点についての確認である。

仮にε［０，�０］および、β［０，�０］がプラスであれば、そのとき、この構造においては、インフレー

ションを含む長期的恒常成長状態が起こりうる。換言すれば、仮に財貨市場において、超過能力が

発生したとしても、企業は価格を引き上げ続けるか、また、労働市場において、失業が発生したと

して名目賃金率が引き上げ続けられるならば、そのとき、財貨市場および、労働市場において、確

かに超過能力が惹起したとしても、この構造は、インフレ状況を有することになるであろう。

仮に、財貨市場において、超過能力を伴いながら、期待物価上昇率がゼロであるという状況のも

とで、仮に価格に対して下方への圧力が常に、惹起するならば、そのとき、この構造はデフレーショ

ンによって特徴づけられる。

いずれのケースにおいても、現実の物価上昇率は、財貨の超過需要の財貨の有効的供給に対する

比率｛（��－��）���｝、および期待名目賃金上昇率φ�に依存する。名目賃金上昇率φは、労働の超過需

要の総労働供給に対する比率｛（�－�）��｝および、期待物価上昇率π�に依存する。

引き続いて、構造Ⅰのもとでの動学体系モデルの準備にとりかかることにしよう。この構造Ⅰの

もとでは、資本１単位当たりの現実の雇用量は資本１単位当たりの制約的労働需要量によって常に

与えられる。同時に、現実の産出量は常に、資本１単位当たりの有効的財貨需要量によって与えら

れる。このことは、�式によって、明らかになる。このことから、�式と�式は、この動学体系モ

デルの構築にさいして、重要な役割をはたすことになる。�式と�式は、�式を用いることによっ

て、以下のように修正される。

�　�（�）＝��（�、��、�π�，���：�μ、�θ）

順次、上式を�について、解くと、以下が得られる。

�　�＝�［�，�π�，���；�μ、�θ］

かくして、上式は、�、π�，�，および政策パラメータμ、θの関数として示される。この関数

の偏微係数は、次のとおり。

�　��＝����（�‘－���）
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�　�π�＝��π��（�‘－���）

�　��＝����（�‘－���）

�　�μ＝��μ�（�‘－���）

�　�θ＝��θ�（�‘－���）

�式において、���＝？である。分母については、生産関数の勾配が総需要関数の勾配よりも大き

い。このことから、�‘－���はプラスである。かくして、��は不確定となる。�式においては、��π�

＝？である。分母は正であり、�π�は不確定となる。�式においては、���＝？である。分母は正で

ある。��は不確定となる。�式においては、��μは正である。分母は正である。�μはプラスとなる。

�式においては、��θ＝？である。分母は正である。�θは不確定となる。

ところで、�式に�式を代入すると、以下の式が求められる。

�　�＝��（�、�π�，���；�μ、�θ）

順次、上式を�、π�，�，μでそれぞれ微分すると、以下の偏微係数が求められる。

�　���＝��＋����

�　��π�＝���π�＋�π�

�　���＝����＋��

�　��μ＝���μ＋�μ

�式については、��＞０、��＞０、��＝？である。�式の第１項は正であり、第２項は不確定であ

る。かくして、�式は不確定となる。�式については、��＞０、�π�＝？，�π�＜０である。�式の第

１項は不確定であり、第２項は負である。かくして、�式は不確定となる。�式については、��＞

０、��＝？、��＝？である。�式の第１項は不確定であり、第２項は不確定である。かくして、�式

は不確定である。�式については、��＞０、�μ＞０、�μ＞０、である。�式の第１項は正であり、第

２項は正である。かくして、�式は正である。

順次、�式を�式に代入すると、以下の式が求められる。

�　�＝�
�
（�、�π�，���；�μ、�θ）

上式を�、π�，�，μ、θでそれぞれ、微分すると、以下の偏微係数が求められる。

�　�
�
�＝��＋����

�　�
�
π�＝���π�＋�π�

�　�
�
�＝����＋��

�　�
�
μ＝���μ＋�μ

�については、��＜０、��＝？、��＝？、である。�式の第１項は負であり、第２項は不確定であ

る。かくして、�式は不確定である。�式については、��＝？、�π�＝？，�π�＞０，である。�式の

第１項は不確定であり、第２項は正である。かくして、�式は不確定である。�式については、��

＝？、��＝？、��＞０、である。�式の第１項は不確定であり、第２項は正である。かくして、�式

は不確定である。�については、��＝？、�μ＞０、�μ＝？、である。かくして、�式は不確定である。

順次、�式に�式を代入すると、以下の式が求められる。

�　��＝��（・）＋�
�
（・）＝���（�、�π�，���：�μ、�θ）

上式を�、�、π�，μ、θで、それぞれ微分すると、以下の偏微係数が求められる。

�　����＝�
�
�＋�
�
�＝��＋����＋��＋����
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�　���π�＝�
�
π�＋�

�
π�＝���π�＋�π�＋���π�＋�π�

�　����＝�
�
�＋�
�
�＝����＋��＋����＋��

�　���μ＝�
�
μ＋�
�
μ＝���μ＋�μ＋���μ

�式については、��＞０、��＞０、��＜０、��＝？、��＝？、である。�式の第１項、第２項ともに、

不確定である。かくして、�式は不確定となる。�式については、��＞０、�π�＝？，�π�＜０，��＝？，

�π�＝？，�π�＞０、である。�式の第１項は、不確定であり、第２項は、不確定である。かくして、�

式は不確定となる。�式については、��＞０、��＝？、��＝？、��＞０、��＝？、である。�式の第１

項と第２項は、ともに不確定である。かくして、�式は不確定となる。�式については、��＞０、�

μ＞０、�μ＞０、��＝？、である。�式の第１項はプラスであり、第２項は不確定となる。かくして、

�式は不確定となる。これまでの符号を纏めたものが、表２である。

以下の議論において、２変数を新しく定義する。第１に、労働の有効的需要の労働の有効的供給

に対する比率を�で示す。すなわち、

�　�＝���＝�（�、�π�，���；�μ、�θ）��

�＝�
�
（�、�π�，��、���；�μ、�θ）

�式を�、π�，�，μ、�、θでそれぞれ、微分すると、以下の式を得る。

�　�
�
�＝����

�　�
�
π�＝�π���

�　�
�
�＝����

�　�
�
�＝－�（・）��２＜０

�　�
�
μ＝�μ��＞０

�式において、分子が不確定であり、分母が正であるから、�
�
�は不確定となる。�式において分子

が不確定であり、分母が正であるから、�
�
π�は不確定である。�式において、分子が不確定であり、

分母が正であるから、�
�
�は不確定となる。�式において、分子、分母がともに、正であるから、�

�
�は

マイナスとなる。�式において、分子が正であり、分母が正であるから、�
�
μは正となる。

第２の変数として、財貨の有効的需要の財貨の有効的供給に対する比率を�で表明する。すなわち、

�　�＝�����＝���（�，�π�，���；�μ、�θ）��（�）
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表２　偏　微　係　数

符　　号項　　目符　　号項　　目符　　号項　　目

？k
�
w？c�w？y�Dw

？k
�
πe？c�πe？y�Dπe

？k
�
v？c�v？y�Dv

？k
�
μ＋c�μ？y�Dμ



��＝��（�、�π�，��；�μ、�θ）

なお、分母の��については、�式によって、与えられる。分子の��については、�式によって、

与えられる。上式を�、π�，�，θでそれぞれ微分すると、以下の式を求めることができる。

�　���＝｛�
��
��（�）－�

��（・）�‘（�）｝�｛�（�）｝２

�　��π�＝�
��
π���（・）

�　���＝�
��
���（・）

�　��μ＝�
��
μ��（・）

�式については、分子の第１項が不決定であり、第２項がマイナスである。分母は正である。か

くして、���は、不決定である。�式については、分子が不決定であり、分母が正である。かくして、

��π�は、不決定である。�式については、分子が不決定であり、分母が正である。かくして、�
�
�は不

決定となる。�式については、分子が不決定であり、分母が正である。かくして、��μは不決定とな

る。これまでの諸結果を纏めたものが、表３である。

順次�式に、�式と�式を代入すると、�式が求められる。�式に�式、�式、�式を代入する

と、�式が求められる。�式に、�式、�式を代入すると、�式が求められる。�式に、�式を代

入すると、�式が求められる。�式に�式を代入すると、�式が求められる。なお�式と�式に

よって各式が整理されている。

�　�
�

��＝ε｛�
�
（�、�π�，��、���；�μ、�θ）－１、π�｝－β｛��（�、�π�，���；�μ、�θ）－１，φ�｝

�　�
�

��＝μ－β｛��（�、�π�，���；�μ、�θ）－１、φ�｝－�
�
（�、�π�，���；�μ、�θ）

�　�
�

��＝�－�
�
（�、�π�，���：�μ、�θ）

�　π
�
�＝�｛β［��（�，�π�，���：��μ、�θ）－１，φ�］－π�｝

�　φ
�
�＝α｛ε［�

�
（�，�π�，��，���；�μ、�θ）－１，π�］－φ�｝

かくして、構造Ⅰの動学モデルは、５本の連立微分方程式によって構成される。

この体系の長期的恒常状態を�
�

＝０、�
�

＝０、�
�

＝０、π
�
�＝０、φ

�
�＝０で定義するならば、以下の関係

式が求められる。
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表３　偏　微　係　数　の　符　号

符　　　　号項　　　　目符　　　　号項　　　　目

？q�w？j
�
w

？q�πe？j
�
πe

？q�v？j
�
v

？q�μ－j
�
z

＋j
�
μ



�　０＝ε｛�
�
（�＊、�π�＊、��＊、��＊�：�μ、�θ）－１、π�＊｝－

β｛��（�＊，�π�＊，��＊�：�μ、�θ）－１，φ�＊｝

�　０＝μ－β｛��（�＊、�π�＊、��＊：�μ、�θ）－１、φ�＊｝

－�
�
（�＊，�π�＊，��＊�；�μ、�θ）

�　０＝�－�
�
（�＊，�π�＊，��＊�；�μ、�θ）

�　０＝�｛β［��（�＊，�π�＊，��＊�；�μ、�θ）－１、φ�＊］－π�＊｝

�　０＝α｛ε［�
�
（�＊、�π�＊，��＊�；��＊�；�μ、�θ）－１、π�＊］－φ�＊｝

上述の体系から明らかになるように、この体系の均衡は、均衡点（�＊、�＊，�＊、π�＊，φ�＊）

によって与えられる。

順次、この体系の均衡の特性を考察しておこう。�式は、実質賃金率が均衡のもとでは、一定に

留まっていることを表明している。�式は、現実の物価上昇率が期待物価上昇率に符合しているこ

とを意味している。�式は、名目賃金上昇率が期待名目賃金上昇率に符合していることを表明す

る。�式、�式、�式については、記号でいえば、以下の関係式が成立することを意味している。

�　φ＊＝φ�＊＝π＊＝π�＊

�式は、長期的恒常成長状態のもとでは、資本ストックが有効的労働供給の成長率�と同一歩調

で成長することを表明している。

�　�＝（�
�

��）＊

�式に注目して、�、π�，�の内生変数が、長期的恒常成長状態のもとでは、一定不変のもとに

留まる。となると、�＝�（�＊，�π�＊，��＊）より、�＝�＊が得られる。資本１単位当たりの雇用量も一

定不変のもとに留まる。つまり、�
�

＝０。かくして、資本ストックは、雇用量と長期的恒常成長状態

のもとでは同一歩調で成長することになる。

�　（�
�

��）＊＝（�
�

��）＊

�式と�式、および、一次同次の生産関数の仮定によって、産出量も同一の成長率�で成長するこ

とになる。

�　（�
�

��）＊＝（�
�

��）＊＝（�
�

��）＊＝（�
�
����）＊＝�

�式と�式から、以下の式が得られる。

�　μ＝π＋�

上式は、名目貨幣供給量の成長率が現実の物価上昇率と有効的労働供給量の成長率との和に等し

いことを意味している。

これまでの諸結果は、完全雇用下の貨幣的成長モデルにおいて求められた結果と同一のものであ

る。要するに、財貨市場において、販売量に制約があり、企業が生みだす産出量のうち、家計によっ

て需要される大きさだけの生産物を生産するという構造Ⅰのケースのもとで得られる長期的恒常成

長状態の特性は、完全雇用下の貨幣的成長モデルにおいて得られたものと同一であるといえる。

Ⅳ　構造Ⅰのもとでの貨幣政策

われわれは、貨幣供給量の成長率μの変化が、実質賃金率の均衡値、資本１単位当たりの実質貨

幣残高の均衡値、資本１単位当たりの現実の雇用量、資本１単位当たりの有効的労働供給量、失業

率、などに対して及ぼす効果を吟味することにしよう。まず、�式、�式、�式、�式、�式を、
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μでそれぞれ微分すると、以下の関係式が求められる。

�　｛ε１�
�
�－β１�

�
�｝����μ＋｛ε１�

�
�－β１�

�
�｝����μ＋

（ε１�
�
�）����μ＋｛ε１�

�
π�＋ε２－β１�

�
π�｝�π���μ－（β２）�φ���μ＝β１�

�
μ－ε１�

�
μ

�　｛－β１�
�
�－�
�
�｝����μ＋｛－β１�

�
�－�
�
�｝����μ＋

｛－β１�
�
π�－�

�
π�｝�π���μ＋（－β２）�φ���μ＝β１�

�
μ＋�
�
μ－１

�　（－�
�
�）����μ＋（－�

�
�）����μ＋（－�

�
π�）�π���μ＝�

�
μ

�　（�β１�
�
�）����μ＋（�β１�

�
�）����μ＋（�β１�

�
π�－�）�π���μ＋（�β２）�φ���μ＝－�β１�

�
μ

�　（αε１�
�
�）����μ＋（αε１�

�
�）����μ＋

（αε１�
�
�）����μ＋（αε１�

�
π�＋αε２）�π���μ＋（－α）�φ���μ＝－αε１�

�
μ

上式の各式は、以下のような形態で表される。

� ����μ� � β１�
�
μ－ε１�

�
μ

� ����μ� � β１�
�
μ－�
�
μ－１

�　　�　・� ����μ� ＝� 　　　�
�
μ

� �π���μ� � 　－�β１�
�
μ

� �φ���μ� � 　－αε１�
�
μ

� ε１�
�
�－�
�
�β１� ε１�

�
�－β１�

�
�� ε１�

�
�� ε１�

�
π�＋ε２－β１�

�
π�� －β２

� －β１�
�
�－�
�
�� －β１�

�
�－�
�
�� ���０� ����－β１�

�
π�－�

�
π�� －β２

�� �＝� �����－�
�
�� �����－�

�
�� ���０� �����������－�

�
π�� ���０

� 　���β１�
�
�� 　���β１�

�
�� ���０� 　　�β１�

�
π�－�� ��β２

� 　�αε１�
�
�� 　�αε１�

�
�� αε１�

�
��　αε１�

�
π�＋αε２� －α

順次、係数の作るマトリックスの符号を、以下のように書き改める。

ε１＝�，�
�
�＝�、β１＝�、�

�
�＝�、�

�
�＝�，

ε２＝�、�
�
π�＝�、β２＝�、�

�
�＝�，�

�
�＝�

�
�
�＝�、�

�
π�＝�、�

�
�＝�、�

�
π�＝�、�＝�

α＝�、��μ＝�

� � ��－��� ����－��� ��� ��＋�－��� －�

� � －��－�� －��－�� �０� －��－�� －�

（７９�）� �＝� ���－�� ���－�� �０� ����－�� ���０

� � �������� ��������� �０� �����－�� ����

� � ������� ��������� ���� �����＋��� －�

行列�の行列式を展開すると、以下のようになる。すなわち、
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｜�｜　＝　�������－�������＝�����（��－��）

�　　｜�｜　＝　ε１�
�
�α�β１（����

�
�－�
�
��
�
�）

行列式�は、動学体系が局所的に漸近安定となるためには、マイナスとならねばならない。

順次、�式に戻って、�π���μの効果に眼を向けることにする。議論の出発点として、�式に焦点

をあわせて、行列�の第４列のベクトルを�［β１�
�
μ－ε１�

�
μ、�β１�

�
μ＋�

�
μ－１，��

�
μ、－�β１�

�
μ，�－αε１�

�
μ］

で置き換えて得られた行列を�１とおく。このとき、以下の式が求められる。

� � ��－��� ����－��� ��� ����－��� －�

� � －��－�� －��－���０� ��＋�－１� －�

�� �１＝� ��－�� ���－�� �０� �������� ��０

� � ������� �������� �０� ��－���� ���

� � ������� �������� ���� ��－���� －�

この場合、��μ＝�、�
�
μ＝１、�

�
μ＝�とする。

�で示された行列式は、以下の式によって与えられる。

�　　｜�１｜　＝�����（��－��）

＝�β１ε１�
�
�α（����

�
�－�
�
��
�
�）

この結果、クラメルの公式によって、以下の式が与えられる。

�　�π���μ＝�β１ε１��α（����
�
�－�
�
��
�
�）�ε１��α�β１（����

�
�－�
�
��
�
�）＝１

上式は、μの増加が期待物価上昇率π�に対して及ぼす効果を検討している。上式は、期待物価上

昇率の増加がμの増加に等しいことを意味している。

�式をμで微分すると、以下の関係式が求められる。

�　�φ�＊��μ＝�π＊��μ＝�π�＊��μ＝�φ�＊��μ＝１

上式は、現実の物価上昇率、期待物価上昇率、名目賃金上昇率、および期待名目賃金上昇率の増

加分がμの増加分に等しいことを表明している。

順次、μの増加が実質賃金率の均衡値に対して及ぼす効果を吟味してみよう。

�式と�式をμで微分し、�式を勘案すると、以下の関係式が求められる。

�　（���）����μ＋（�
�
�）����μ＝（１－β２）�β１－�

�
π�－�

�
μ

�　（�
�
�）����μ＋（�

�
�）����μ＝－�

�
π�－�

�
μ

順次、�式と�式は、以下のような形態で書き改められる。

� � � ����μ� � （１－β２）�β１－�
�
π�－�

�
μ

� �� �・� � ＝

� � � ����μ� � －�
�
π�－�

�
μ

ここで、�，すなわち、与えられた係数の行列は、以下のようになる。

� � � ��� � ���
�　　�

�
�

� �� �＝

� � � �
� � ��

�　　�
�
�
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行列�の行列式を展開すると、以下のようになる。すなわち、

�　　｜�｜　　＝����
�
�－�
�
��
�
�

上式において、���、�
�
�、�
�
�、�
�
�は、いずれも、不確定である。

順次、�式に議論の焦点を合わせて、行列�の第１列のベクトルを
�［（１－β２）�β１－�

�
π�－�

�
μ，－�

�
π�－�

�
μ］で置き換えて得られた行列を�１とする。すなわち、

� � � （１－β２）�β１－�
�
π�－�

�
μ� ���

� �� �１＝

� � � ����������－�
�
π�－�

�
μ� �

�
�

である。このとき、行列�１の行列式は、以下のような式によって、与えられる。

�　　｜�１｜　　＝�
�
�｛（１－β２）�β１－（�

�
π�＋�

�
μ）｝＋（�

�
π�＋�

�
μ）�
�
�

この結果、クラメルの公式によって、以下の関係式が求められる。

�　����μ＝｛�
�
�［（１－β２）�β１－（�

�
π�＋�

�
μ）］＋（�

�
π�＋�

�
μ）�
�
�｝�｛�
�
��
�
�－�
�
��
�
�｝

上式を�式、�式、�式、�式、�式、�式、�式を用いて、整理すると、以下の関係式を得る。

�　����μ＝｛�
�
�［（１－β２）�β１－（�

�
π�＋�

�
μ）��（�）］＋

���（�
�
π�＋�

�
μ）��（�）｝�｛�

�
�［�
�
�－�（・）�‘（�）］－�

�
��
�
�｝（１��（�））

ところで、体系が安定的であるためには、�式の分母が正であらねばならない。なぜならば、�

式で示された微分方程式体系のヤコビアンは、以下の式によって、与えられるからである。

�　｜�｜　＝　ε１��α�β１（����
�
�－�
�
��
�
�）

そして、�式から、�式まで構成された微分方程式体系の第１次近似と結合する動学体系が安定

的であるためには、�式は負であらねばならない。�式において、���、�
�
�、�
�
�、�
�
�の符号は、いずれ

も、不決定である。この結果、�式の符号は不確定となる。とすると、この体系が安定的か、それ

とも不安定的であるかを決定することは、不可能となる。このために、われわれは、この体系が局

所的に安定的であると仮定しよう。

順次、�式の符号を検討することにしよう。第１に、純移転支払いからの限界消費性向���と蓄積

された資産の減価償却からの限界消費性向－��が相等しいと仮定しよう。つまり、���＋��＝０が成

立する。第２に、�π�＋�μ＝０を想定する。

�式、および�式は、以下のように示される。

�　��π�＝���π�＋�π�＝���π�＋��θ�

�　��μ＝���μ＋�μ＝���μ＋���θ�

�式と�式を加算して、��＋���＝０を想定すれば、以下の関係式が求められる。

�　��π�＋�
�
μ＝���π�＋���μ＋θ�（��＋���）

＝���π�＋���μ

ところで、上式の�π�と�μを�式と、�式を用いて、吟味すると、以下の関係式が求められる。た

だし、�＝（�’－���）。

�　�π�＝��π���＝（�π�＋�π�）��

�　�μ＝��μ��＝（�μ）��

�式に、上式を代入すると、以下の関係式が求められる。

�　��π�＋�
�
μ＝��｛（�π�＋�π�）��｝＋��｛�μ��｝
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順次、�
�
π�について、�式と�式を用いて、吟味すると、以下の式が求められる。

�　�
�
π�＝��｛（�π�＋�π�）��｝＋�π�

順次、�
�
�について、�式と�式をもちいて、吟味すると、以下の式が求められる。

�　�
�
�＝��｛（��＋��）��｝＋��

順次、�
�
μについて、�式と�式をもちいて、吟味すると、次式が求められる。

�　�
�
μ＝��｛（�μ）��｝＋�μ

順次、���について、�式と�式を用いて、吟味すると、次式が求められる。

�１０１�　���＝��｛（��＋��）��｝＋��

引き続いて、�式、�式、�式、�式、����� 式を�式に代入し、整理すると、以下の関係式が求め

られる。�式の分母の展開については略す。

�１０２�　分子＝｛��［（��＋��）��］＋��｝｛［（１－β２）�β１］

－��［（�π�）��］｝＋｛��［（��＋��）��］＋��｝｛��［（�π�）��］＋�π�｝

ただし、�＝�‘－���とする。

上式において�π�＝�π�＋�ρρπ�＞０、��＝�ρρ�＞０、��＝��＞０．��の符号については、以下の式に

よって、修正される。

��＝θ｛��＋���μ＋��π�｝

＝θ｛��＋���π＊＋����＋��π�｝

＝θ｛��－��π＊＋����＋��π�｝

＝θ｛��＋����｝＞０．

上式において、長期的恒常成長状態のもとでは、μ＝π＊＋�が成立する。また、純実質移転支払

い��からの限界消費性向���と資産の減価償却�からの限界消費性向－��とが等しいと仮定される。

つまり、���＋��＝０．とすると、��＞０，���＞０，�＞０，θ＞０となる。

��＝����＋�ρρ�については、不決定となる。なぜならば、��＞０、��＞０により、右辺の第１項は正

であるが、�ρ＜０、ρ�＝？により、第２項は、不確定であるからである。しかし、ここで、�の�に

対する効果は、正の効果をしめし、�のρに対する効果は、負の効果を示すと仮定する。そして����

の項目（正の項目）が�ρρ�の項目（負の項目）を上回ると想定すれば、��は正である。なお、ρ�

については、所得効果が代替効果を上回っていると想定する。とすると、ρ�は正となる。�ρρ�は

負となる。

（１－β２）�β１は正である。また、生産関数の勾配は、総需要関数の関数の勾配を上回ると仮定すれ

ば、�’－���＝�はプラスである。とすると、��＞０の仮定が受け入れられるならば、�１０２� 式の右辺の第

２項はプラスとなる。第１項については、（１－β２）�β１の項目が��（・）の項目を上回るならば、第１項

も正となる。全体として、�１０２� 式の分子は正となる。

�式に議論を戻そう。�式の分母は、プラスである。�式の分子は�１０２�式の分子によって、プラス

となる。かくして、����μはプラスとなる。μの増加は、実質賃金率の均衡値を増大させる。

しかしながら、そこには、いくつかの困難な問題がある。μが増大すると、期待物価上昇率π�

は、騰貴する。π�の上昇は、投資１単位当たりの投資Ⅰ��＝�（・）を増大させる。順次、これは、現

実の雇用量を増大させる。また、μの増大は、資本１単位当たりの有効的消費需要�＝���をも増大

させる。換言すれば、困難な問題は、（��・�π�）��のタームである。仮にこのタームが（１－β２）�β１
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の項目よりも大きいならば、分子の第１項は、マイナスとなる。しかし、分子の第２項がプラスで

ある。となると、�１０２� 式の分子の符号は不明瞭なものになる。

引き続いてμの増加が資本１単位当たりの実質貨幣残高の均衡値に対して及ぼす効果を検討しよ

う。�式に焦点を合わせて、行列�の第２列のベクトルを�［（１－β２）�β１－�
�
π�－�

�
μ、�－�

�
π�－�

�
μ］で

置き換えて得られる行列を�２とする。すなわち、

� � � �� � ��
�　（１－β２）�β１－�

�
π�－�

�
μ

� �１０３�� �２＝

� � � �
� � ��

�　���������－�
�
π�－�

�
μ

である。このとき、この�２の行列式は、以下の式によって与えられる。

�１０４�　　｜�２｜＝－｛�
�
�［（１－β２）�β１－�

�
π�－�

�
μ］＋�

�
�（�
�
π�＋�

�
μ）｝

クラメルの公式により、以下の関係式が求められる。

�１０５�　����μ＝－｛�
�
�［（１－β２）�β１－�

�
π�－�

�
μ］＋�

�
�（�
�
π�＋�

�
μ）｝�（�

�
��
�
�－�
�
��
�
�）

上式は、�式、�式、�式、�式を用いて整理すると、以下の関係式が求められる。

�１０６�　����μ＝－｛�
�
�［（１－β２）�β１－（�

�
π�＋�

�
μ）��（�）］

＋１��（�）｛［���－�（・）�‘（�）］（�
�
π�＋�

�
μ）｝�１��（�）｛�

�
�［（�
�
�－�（・）�‘（�）－�

�
��
�
�］｝

順次、�式と�式から、�１０７� 式が求められる。

�１０７�　�
�
�＝��＋��｛（��＋��）��｝

�式と�式から、�１０８� 式が求められる。

�１０８�　���＝��＋��｛（��＋��）��｝

�１０６�式に、�１０７� 式、�１０８� 式、�式、�式、�式を代入し、整理すると、以下の式が求められる。�１０６� 式の

分母については、略す。

�１０９�　分子＝－｛��＋��［（��＋��）��］｝｛（１－β２）�β１

－��［�π���］｝＋｛��＋��［（��＋��）��］－�（・）�‘（�）｝｛�π�＋��［�π���］｝

上式において、�π�＝�π�＋�ρρπ�＞０，��＝��＞０，��＝��＞０，��＝����＋�ρρ�＜０、��＝����＋�ρ

ρ�＝？である。

��の符号については、����は正の効果を持ち、�ρρ�は、負の効果を示す。前者が後者を凌駕する

ならば、��は正となる。

�１０９�式の右辺の第１項を吟味すると、�＝�‘－���は正であり、��＞０、��＜０である。これにより、

｛（��＋��）｝��は不確定となる。��は正であり、��は負である。これにより、第１項の左側｛・｝は不確

定となる。仮に（１－β２）�β１が��（・）の項目を上回るならば、第１項の右側はプラスとなる。第２項

に注目すれば、｛（��＋��）��｝は不決定となる。�’（�）＜０、�（・）＞０。

第２項の左側は、不決定となる。��は正であると仮定するならば、第２項の右側は正となる。か

くして、�１０９� 式の分子は不決定となる。この結果、����μの符号は不確定となる。

引き続いて、μの増加が労働集約度の均衡値に対して及ぼす効果を検討しよう。�式をμで微分

すると、以下の式が得られる。

�１１０�　����μ＝��（����μ）＋�π�＋��（����μ）＋�μの式において、��＝？、�π�＝？，��＝？，�μ＞０、

����μは不確定であり、����μが正である。かくして、��＊��μは不確定となる。したがって、貨幣

失業を含む成長モデルと貨幣政策　２０



供給量の成長率の増大が資本集約度の均衡値に対してどのように影響するかを決定することができ

ない。換言すれば、財貨の超過供給と、労働の超過供給のケースを想定する構造Ⅰモデルにおいて

は、μの増加が資本集約度の均衡値を増大させるというお馴染みの帰結がもはや引き出されないと

いうことになる。この帰結は、構造Ⅱのもとで引き出される帰結とは異なるものである。

順次、μの増加が資本１単位当たりの有効的労働供給量�に対して及ぼす効果を検討しよう。�

式をμで微分し、整理すると、以下の式が求められる。

�１１１�　��＊��μ＝（１��
�
�）｛（１－ε２）�ε１－�

�
�（����μ）－�

�
�（����μ）－�

�
π�－�

�
μ｝

上式において、�
�
�＝？、��

�
�＝？、��

�
π�＝？，��

�
μ＞０、�（１－β２）�β１＞０、�����μ＝？、��

�
�＜０。仮に����μ

が正であると仮定しても、��＊��μは不確定となる。

引き続いて、μの増大が失業率�に対して及ぼす効果を検討してみよう。

�＝（��－�）���＝（�－�）��

�１１２�　�＝１－�

�　�＝���＝�（・）��＝�
�
（�，�π�，��，��）

この場合、�＝失業率、�＝有効的労働需要の有効的労働供給に対する比率。

�式をμで微分すると、以下の関係式を得る。

�１１３�　����μ＝�
�
�（����μ）＋�

�
π�＋�

�
�（����μ）＋�

�
�（����μ）

上式に、�１１１� 式を代入すると、以下の関係式が求められる。

�１１４�　����μ＝（１－ε２）�ε１－�
�
μ

上式において、�
�
μは正である。（１－ε２）�ε１は正である。かくして、����μは不確定となる。

�１１２�式をμで微分し、�１１４� 式を勘案すると、以下の関係式が求められる。

�１１５�　����μ＝－����μ＝－｛［（１－ε２）�ε１］－�
�
μ｝

上式は、μの増加が長期的恒常成長状態においては、失業率の増減に対して不確定であることを

意味する。

Ⅴ　結びに代えて

これまでの議論から、いくつかの帰結を引き出して結びに代えることにしたい。

�　μの増大が実質賃金率の均衡値�＊に対して及ぼす効果は、もともと不確定なものとなる。

しかし、いくつかの恣意的な仮定を想定するならば、����μの効果は正となる。仮定として、

第１に、（１－β２）�β１が��（・）の項目を凌駕する。第２に、ρ�の符号について、所得効果が代

替効果を上回る。第３に、��の符号において、����（正の効果）が�ρρ�（負の効果）を凌駕

する。この仮定が妥当ならば、��は正になる。

�　μの増大が資本１単位当たりの実質貨幣残高の均衡値に対して及ぼす効果は、やはり不確定

である。この不確定の原因は、��の符号と��の符号の相対的な力関係にかかっている。��＝

����＋�ρρ�の式において、��＞０、��＜０から、右辺の第１項は負となる。�ρ＜０、ρ�＞０で

あるから、右辺の第２項は負となる。かくして、��は負となる。一方、��の符号は正である。

とすると、�の増大が消費財需要に対して及ぼす効果が、�の増大が投資財需要に対して及ぼ

す効果を上回るならば、そのとき（��＋��）�（�’－���）の項目は正となる。反対に、�の増大が

投資財に対して及ぼす効果が�の増加が消費財に対して及ぼす効果を上回るならば、そのと
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き（��＋��）�（�’－���）の項目は負になる。シュンペーター体系においては、企業者が新機軸を

導入するならば、まずもって、投資財産業が消費財産業に先立って出現するとされる。しか

し、�の増大がどちらの産業に優勢的に効果を及ぼすことになるかは、アプリオリに決める

ことができない難しい問題である。

�　μの増大が現実の雇用量に対して及ぼす効果は、不確定である。なぜならば、����μは、

����μの効果（正の効果）、����μの効果（不確定）、その他の要因に依存しているからであ

る。

※　この論文は、日本経済政策学会第６２回全国大会（於　法政大学）において発表した報告の一部である。討論者

の北川雅章教授（同志社大学）、また座長の林直嗣教授（法政大学）から重要なコメントをいただいた。もともと、こ

の論文は、昭和５８年度日本経済政策学会中部地方大会（１１月１２日、於名古屋商科大学）で報告した内容をリファイン

したものである。当時の学会での報告のさいに有益なコメントをいただいた柴田裕教授（名古屋市立大学）、山川健教

授（名古屋商科大学）にあわせて深く感謝を表明したい。
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