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 本論 文で は 、 Diamond 型 の 世 代重 複モデ ルを 用い 、 貨幣、 イン フレ ー ション 、

および資本蓄積について理論研究を行う。  
貨幣 (本来 的 に 有 用 で な く 兌 換 性が な い法定 不換 紙幣 を 指し、政府 部門 によ り創

造され る外 部 貨 幣 と す る )が 含ま れる 形で の Diamond モデルを 含め 、従 来 から用

いられ てい る 多 く の 貨 幣 的 成 長 モ デ ルでは 、貨 幣が 正の 価値を 持つ 定常 状 態 (外部

貨幣定 常状 態 )は 一 意 に 存 在 し 、そ の定 常状態 にお いて 名 目貨幣 増加 率が 恒 常的に

上昇す ると 、 長 期 的 に 資 本 水 準 あ る いは経 済活 動の 水 準が上 昇す る。 モ デル上 、

長期的 に貨 幣 数 量 説 と 矛 盾 な く 名 目 貨幣増 加率 とイ ン フレ率 の間 に１ 対 １の関 係

が存在 する こ と か ら 、 イ ン フ レ 率 の 上昇は 資本 水準 あ るいは 経済 活動 の 水準を 上

昇させ ると す る Mundel l -Tob in 効果が 働く 。し かし 実証 的 には 、逆 Mundel l -Tobin
効果が 働く とす る 見 方 が 大 勢 で あ る 。外部 貨幣 定常 状 態の近 傍に おけ る 動学は 、

その定 常状 態に 決 定 的 で 単 調 に 収 束 する鞍 点経 路と な り、名 目貨 幣増 加 率が一 定

で貨幣 が安 定的 に 供 給 さ れ る 限 り 、 経済が 振動 する こ とはな い。 本論 文 ではこ れ

らの点に言及して検討する。  
また、 今後 起 こ り 得 る 未 来 予 測と し て民間 部門 によ り 創造さ れる 私的 貨 幣の存

在が経 済に 与え る 影 響 に つ い て 検 討 する。 私的 貨幣 は これま での 理論 分 析であ ま

り考慮 され てこ な か っ た 要 素 で あ る ため、 それ がモ デ ル環境 から 自然 に 発生し 得

るものであるのかどうかを含め検討する。  
 第２ 章で はま ず 、 標 準 的 な Diamond モデル にお いて 外部貨 幣定 常状 態 の一意

性、 Mundel l -Tob in 効 果 、 決 定 的で 単調な 動学 が生 じ ること をあ らた め て整理 す

る。特に 、比 較 静 学 に 関 し て Mundel l -Tob in 効果が 生じ る 理由は 貨幣 が収 益 率で

他 の 資 産 に 劣 ら な い と す る 裁 定 条 件 が 有 効 に 作 用 し て い る た め で あ り 、 逆

Mundel l -Tob in 効 果 を 生 じ さ せ る た めには その 裁定 条 件に修 正を 加え る 必要が あ

ることを明らかにする。  
 第３ 、４ 章で は 因 果 関 係 の 流 れ に 注目す る。 多く の 貨幣的 成長 モデ ル では因 果

関係が イン フレ か ら 資 本 蓄 積 等 の 実 物経済 への 流れ に あるも のと して 分 析が行 わ

れてい る 。実 証的 に逆 Mundel l -Tobin 効果が 働く とす る 見方が 多い が 、そ れらの

結果に おけ る因 果 関 係 は 必 ず し も イ ンフレ から 資本 蓄 積の流 れに ある わ けでは な

い。本 論文 では こ れ ま で あ ま り 行 わ れてこ なか った モ デル分 析と して 、 インフ レ

率、資本 水準 を と も に 内 生 変 数 と し て捉え 、結果 とし て逆 Mundel l -Tobin 効果と

同様の状況が観察される可能性について検討する。  
第３章 では 政 府 の 財 政 政 策 に 注目 す る。財 政政 策を 所 与とし て扱 い、 名 目貨幣

増加率 、す なわ ち 外 部 貨 幣 定 常 状 態 でのイ ンフ レ率 を 内生変 数と する 。 インフ レ

率と資本水準の関係は財政政策を受けての結果となる。  
第４章 では 貨 幣 の 供 給 手 段 に 注目 す る。貨 幣供 給ル ー トを現 実的 かつ 明 確にす

る目的 で、 貨幣 供 給 ル ー ト と し て 中 央銀行 によ る国 債 市場で の公 開市 場 操作を 考

慮する。インフレ率と資本水準の関係は公開市場操作を受けての結果となる。  
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 第５ 章で は 金 融 市 場 に 注 目 し 、 因 果関係 がイ ンフ レ から金 融市 場を 通 じ資本 蓄

積に影 響を 与 え る も の と し て 検 討 す る。世 代重 複モ デ ルでは 個人 の寿 命 が有限 で

あるた め 、標 準 的 な モ デ ル 設 定 では 投 資活動 が個 人の ラ イフサ イク ル内 で 完結し 、

投資機 会が 限 定 的 で あ る 。 第 ５ 章 で は投資 機会 を広 げ 、投資 活動 が個 人 のライ フ

サイク ルを 超 え て 完 結 す る よ う な 長 期の投 資技 術を 導 入する 。そ のよ う な投資 活

動が行 われ る に は 、 本 来 非 流 動 的 な 資産で ある 懐妊 期 間中の 資本 が取 引 される 必

要 が あ る 。 そ の よ う な 資 産 が 取 引 さ れ る 市 場 (そ こ で は 株 式 市 場 と み な す )が 存 在

し長期投資が実行可能であると想定して検討する。  
 外部 貨幣 定常 状 態 の 存 在 に 関 し て 、第４ 、５ 章の モ デルで は安 定な 外 部貨幣 定

常状態 は緩 やか な 条 件 の も と 一 意 に 存在す る。 しか し 、第２ 章で 資本 蓄 積に伴 う

外部効 果を 考慮 し 資 本 に 関 し 収 穫 非 逓減性 が生 じる 場 合、そ の一 意性 は 容易に 崩

れる。 第３ 章の モ デ ル に お い て も 政 府の財 政政 策を 所 与とす るこ とで 名 目貨幣 増

加率 (イン フレ 率 )と 貨 幣 発 行 益 (イ ンフ レ税 )の間 に Laf fer 曲線の 性質 が生 じ 、外

部貨幣定常状態の一意性が崩れる。  
 逆 Mundel l -Tobin 効 果 を 発 生 させ る 可能性 に関 して 、第 ２章に おい て資 本 蓄積

に 伴 い 外 部 効 果 が 発 生 す る と 想 定 し た 場 合 、 資 本 に 関 し 収 穫 逓 増 的 と な れ ば 逆

Mundel l -Tob in 効 果 が 生 じ る 。 収 穫 逓減性 の仮 定を 維 持した 場合 であ っ ても、 裁

定条件 を非 束 縛 的 に し イ ン フ レ 率 の 上昇が 資本 蓄積 に 負の影 響を 与え る ような 資

産保有 を決 定 付 け る 別 の 条 件 を 導 入 するこ とで 逆 Mundel l -Tobin 効果 が 生じる 。

第３、 ４章 で は イ ン フ レ 率 と 資 本 水 準が内 生変 数と な るが、 それ ら２ 者 の間に 負

の相関 関係 が 生 じ 、結 果 と し て 逆 Mundel l -Tob in 効果と 同 様の状 況が 観察 さ れ得

ること が明 ら か と な る 。 第 ５ 章 で は 因果関 係が イン フ レから 金融 市場 を 経て資 本

蓄積の 流れ に あ り 、 イ ン フ レ 率 の 上 昇が金 融市 場の 流 動性に 負の 影響 を 与える 場

合であれば逆 Mundel l -Tobin 効果が生じる可能性がある。  
動学に 関し て 、 第 ２ 、 ３ 章 の モデ ル では逆 Mundel l -Tob in 効果が生 じる 場合 、

外部貨 幣定 常状 態 の 近 傍 で は 決 定 的 で単調 な収 束経 路 が容易 に崩 れる 。 長期投 資

を可能 とす る金 融 市 場 を 考 慮 し た 第 ５章で の結 果は 特 に重要 であ る。 そ こでの 外

部貨幣 定常 状態 は 鞍 点 と な り そ の 近 傍にお ける 動学 は 決定的 であ るも の の、標 準

的な Diamond モ デ ル と 異 な り 振 動 経路と なる 。貨 幣 が存在 する こと 自 体は経 済

に振動 要因 をも た ら さ な い が 、 本 来 非流動 的な 資産 が 取引さ れ長 期投 資 を可能 と

する金融市場が存在することは経済に振動要因をもたらすと結論付けられる。  
 第６ 、７ 章で は 今 後 起 こ り 得 る 状 況につ いて の一 考 察とし て、 私的 貨 幣の発 行

が経済 に与 える 影 響 に つ い て 検 討 す る。第 ６章 では ま ず、第 ５章 まで に 用いて き

たモデ ルを 基に 概 略 的 な 考 察 を 行 う 。私的 貨幣 は民 間 部門に より 創造 さ れる内 部

貨幣で あり 、そ れ を １ 種 の 銀 行 預 金 と解釈 する なら ば 、第５ 章ま でに 用 いてき た

モデル にお いて 銀 行 預 金 は 存 在 す る と解釈 する こと が できる ため 、私 的 貨幣の 存

在によ り第 ５章 ま で の モ デ ル 分 析 の 結果が 影響 を受 け ること はな い。 一 方、私 的
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貨幣が 政府 の 発 行 す る 外 部 貨 幣 を 代 替し流 通し 続け る ならば 経済 に影 響 を与え る

が、そ のた め に は 私 的 貨 幣 は 外 部 貨 幣と同 等の 機能 、 信頼性 を持 つ必 要 があり 、

少なくとも近い将来において現実的に想像し難い状況である。  
第７章 では 私 的 貨 幣 が よ り 自 然に 発 生し得 るモ デル 環 境を想 定す る。 そ こでは

モデル 環境 よ り 銀 行 が 保 険 機 能 の 役 割を担 う機 関と し て発生 し、 その 最 適化行 動

から私 的貨 幣 が 発 行 さ れ る 。 私 的 貨 幣は流 通し 続け る ことな く償 還さ れ る。流 動

性需要 が変 動 的 で あ る と 想 定 し た 場 合、法 定準 備要 件 により 政府 の発 行 する外 部

貨幣に 対す る 需 要 が 安 定 的 に 存 在 す れば、 私的 貨幣 の 発行に より 銀行 の 保険機 能

は強化 され 、 長 期 的 に 資 本 水 準 、 イ ンフレ 率の 振動 は 回避さ れる 。私 的 貨幣の 存

在が経 済へ の 撹 乱 要 因 に な る と 指 摘 される こと があ る が、外 部貨 幣に 対 する需 要

が安定 的に 存 在 す る 限 り 、 私 的 貨 幣 の存在 は経 済に メ リット をも たら し 振動要 因

の排除を可能とする。  
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