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経済成長とインフレーション
一一消費の外部性が存在する場合一一

一野和雄

本稿の目的は，貨幣経済の世代重複モデルに消費の外部性を導入し，消費の外部

効果が経済成長とインフレーションの関係に対しどのような影響を与えるかを検討

することである。具体的には，内生的成長が可能な Oiamond(1965)型の2世代重

複モデルに消費の外部効果を導入し，かっ老年期の消費に対して現金制約が課され

貨幣が取引手段として機能する状況を分析する。このモデルにおいて消費の外部効

果がなければ，恒常成長均衡は一般に一意に決まり，貨幣成長の上昇は経済成長率

を引き下げインフレーションを加速する。しかし，同世代内だけにとどまる消費の

外部性が存在するだけで，定常均衡の非一意性と貨幣成長が所得成長率に与える効

果の逆転が生じ得る。さらに世代聞にわたる消費の外部性も存在するときには，経

済成長とインフレーションの関係はより複雑になり，貨幣成長が所得成長率に与え

る長期的効果は，外部位と選好を規定するパラメタの値に強く依存することが明ら

かになる。

キーワード 消費の外部性，世代重複経済，経済成長，インフレーション

1 はじめに

本稿の目的は，貨幣経済の世代重複モデルに消費の外部性を導入し，消費の外部効果が経

済成長とインフレーションの関係に対しどのような影響を与えるかを検討することである。

マクロ経済モデルにおける消費の外部性の存在は，消費者の効用が各自の私的消費だけでは

なく，社会的な平均消費にも依存するという仮説に基づいている。この仮説をマクロ経済の

動学的な一般均衡モデルに取り入れ，種々のマクロ的現象と政策効果を分析する試みは1990

年代の初頭から盛んになり，現在までに既に相当数の研究が発表されている。ただしそれら

の既存研究の大半では，代表的家計モデルが用いられている。代表的家計経済では，社会的

な平均消費と個別の家計の消費は均衡で一致するから，消費の外部性がもたらすマクロ的な

効果は資源配分に歪みを与える量的な効果に限られ，経済の運動経路や定常状態の性質を本

質的に変えるような結果は一般に得られない。

それに対し，世代重複モデルにおける消費の外部性の存在は，異時点聞の資源配分により

本質的な影響を与え，経済の運動経路や定常状態の性質を大きく変える可能性がある。その
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理由は，世代重複モデルにおいては，消費の外部性は各世代内の外部性Cintragenerational

extemalities)だけではなく，異なる世代聞における外部性Cintergenerationalextemalities) 

も存在するからである。たとえば，最も簡単な2世代重複経済の場合，各時点の社会的な平

均消費には若年世代の平均消費と老年世代の平均消費が共に含まれる。したがって，若年世

代の消費には彼らの親の世代の消費行動が影響を与え，老年世代の消費には彼らの子供の世

代の消費が影響を与える。特に子の世代から親の世代に対する外部効果は，各世代の消費・

貯蓄計画に対し将来世代の消費行動が影響を及ぼすことを意味するから，経済モデルの動学

的性質は消費の世代間外部性が存在しない場合と比べて大きく変化する。

本稿では，世代重複経済における消費の外部効果の特徴をできるだけ明確に捉えることが

できる簡単なモデルを設定し，消費の外部効果がインフレーションと成長に関する分析結果

をどのように変化させるかを調べる。本稿のモデルは Mino(2006)で用いたモデルと基本

的に同じである。分析のフレームワークは， Diamond (1965)型の資本蓄積を含む2世代重

複モデルに消費の外部効果を導入したものである。ただし，生産の外部性を前提とする

Romer (1986)タイプのAk技術を仮定し，内生的成長が可能な場合を考える。 Mino(2006) 

ではこのモデルに価値の貯蔵手段としてのみ機能する「貨幣」を導入し，バブルと成長の関

係に対し消費の外部性の存在が与える効果を見た。本稿では，老年期の消費に対して現金制

約 (cash-in-advanceconstraint)が課され，貨幣が取引手段としても機能する場合を検討する。

バブルを伴う均衡では，貨幣が保有されるためにはデフレーションによって貨幣価値が常に

増大する必要があるが，本稿のモデルでは均衡において貨幣価値の持続的な下落が可能であ

り，通常の意味でのインフレーションと経済成長の関係を分析することができる;

本稿の主要な結果は以下の通りである。消費の外部効果が存在しなければ，各世代の若年

期と老年期の消費の代替弾力性が1を超えないという通常の仮定のもとにおいて，定常均衡

(慣常成長状態)が一意に決まり，定常状態における貨幣成長率の上昇は経済成長率を低下

させる。この経済に同世代内における消費の外部効果のみを導入すると，消費者が大勢順応

的であれば，外部効果を含む消費の社会的な異時点聞の弾力性が lを超える可能性が生じ，

定常状態が複数存在することがありえる。その場合，いずれの定常状態に経済があるかによ

って，インフレーションと経済成長の聞の長期的な関係は異なることになる。同世代内の外

部性に加え世代聞の外部効果も考慮すると，インフレーションと経済成長の関係は更に複雑

になる。貨幣成長が経済成長に与える効果，定常成長経路の一意性，および均衡経路の決定

性などは，すべて外部性の強度を表すパラメタと私的消費の異時点聞の代替弾力性という 2

つの主要パラメタの値に依存して決まることが明らかになる。
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2 モデル

2.1 選好

各時点において若年世代と老年世代の2種類の経済主体のみが存在するとしよう。人口成

長はなく，各世代の家計数はともに1に基準化されている。時点tの期首に生まれた世代の

生涯にわたる効用は以下のように与えられるとする。

U，=U(c，. E，)+βU(Xt+I. E'+I). 0<β<1. (1) 

ただしc，は若年期の消費，X'+1は老年期の消費を表し， βは割引因子を示す。各期の瞬時効

用は c，とあ+1に関して強い凹の増加関数であるとする。各期の瞬時効用関数に含まれる E，

とE川は，家計の効用に影響を与える社会の平均的な消費水準を意味しており，消費の外

部効果を表現している。各期の平均消費は， 2つの世代の平均消費を含むので，ベンチマー

クとなる E，とE'+1はそれぞれ

E，=EO(e" xふ E什I=E 1 (x削• et+1) 

のように与えられると仮定する。変数の上につけたバーは社会的な平均値を表している。す

なわち，若年期の消費に影響する外部性は，同世代の平均消費e，だけではなく，親の世代

の平均消費ふにも依存し，同様に老年期の消費に影響する外部性は，子供の世代の平均消

費C什 1にも依存している。

関数E，とEt+1は，ともに各変数の増加関数であるとする。ここで，各期の瞬時効用が

伽/oE川<0(i=O. 1)という性質をもてば，社会的消費が負の外部効果を与えるから消費

者は他人の消費にねたみを持つ。一方，伽/oE什 i>O(i=O. 1)であれば，正の外部性が存

在し，消費者は他人の消費を賞賛することを表す。また私的消費の限界効用が社会的消費の

増加関数，すなわちがU/oc川θE出 >0(i=O， 1)であれば，社会的消費が大きいときほど

私的消費の限界効用が高まるという意味で消費者は大勢順応型 (conformist)である。逆に

o2U/θct+ioE出 <0(i=O， 1)のときには，社会的消費が低いほど私的消費の限界効用が高ま

るから，消費者は大勢に非順応 (nonconformist)である。

以下では，効用関数を次のように特定化しよう。

(c，Eiり1-σ(Z川 Ei.Mト 0
(c" E，) =一一一一一一 U(Xt+I.E川) '.......'-rI.LJ'f"'t"l/ 0>0， 0手1，8< 1. (2) 1-0 .... ，-"Jt "-rrl/  1ーσ

この特定化の場合， 8>0のときには他人の消費に対する「ねたみ」が存在し， θ<0のとき

に「賞賛」が存在する。また δ2U/δIC'+ioE'+iの符号は一θ(1-0)の符号にに依存するから，

8(1ーσ)<0ならば消費者は大勢順応主義であり，8(1-0) >0であれば，消費者の選考は大

勢非順応型である。以下では，消費の外部効果を表すEO，E1関数は次のようなかたちであ

ると仮定する。
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EO(et， Xt) =ërxl- r
• El(Xt+1o et+1) =xhJel:;:r. 0< r三三l (3) 

これらの関数は，外部効果を表すベンチマークの社会的消費水準が，各世代の平均消費の幾

何学的平均になることを意味している。係数Tの大きさは世代内の外部効果と世代聞の外部

効果の相対的な強さを表しており.r=1の場合は世代内における外部性しか存在しない。

(3 )を(2)に代入して整理すると，各期の効用関数は以下のように表せる。

U(Ct. EO(et， Xt)) 
[cl-O(ジ(ず寸 σ

1-a 

。J
すなわち，各時点、の効用は，私的消費の絶対水準だけではなく，私的消費と同世代および異

世代の平均消費との相対比にも依存する。この定式化は，世代重複経済における相対消費仮

説を表すもっとも素直なかたちであろう。

なお以下では，外部効果を内部化した消費の社会的限界効用が正かっ逓減するとしよう。

すなわち，消費の私的限界効用を圧倒するほどのねたみ効果はなく，私的限界効用の逓減を

覆すほどの大勢順応主義は存在しないと仮定する。

Uc(Ct， EO(Ct. Xt)) + UE(Ct， EO(Ct. Xt)) = (1-θr)ciートσo寸 )Xt-80ーの0-0)

sign {Ucc十UEc}=sign {一(1-6r)(σ+re(1-a))} 

であることに注意すると，上の仮定を満たすためには

1-6r>Oかつ a+re(1-a)>0 (4) 

でなければならなL、。 o<e<lであれば(4)は常に満たされるが.eが負のときには.a+ 
針(1-a)>0を仮定する必要がある。

2. 2 家計行動

Diamond (1965)と同様に，家計は若年期にのみ働くとしよう。労働供給は固定されてお

り，各家計は若年期の期首に与えられた 1単位の労働をすべて生産のために供給すると仮定

する。若年期の実質貯蓄を Sh 実質賃金を叫，政府からの移転収入をわとすれば若年期の

予算制約は

Ct+St=Wt+τt (5) 

である。(ただし，1:tが負の時は一括税が若年期に課されるとする。)この経済の貯蓄手段は

物的資本と貨幣であり，若年期の貯蓄はこれらの保有に向けられるから

St=kt+J+並土L
ρt 

(6) 
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が成立する。ただし，kt+1とMt+1は家計が老年期の期首に保有する資本と名目貨幣ストッ

クを表し，Ptはt期の物価水準を示す。一方，老年期の予算制約は

Xt+I=Rt+lst一(1t+l-1)笠i
1't+1 

(7) 

のように与えられる。ここでRt+1はt+l期の粗実質利子率(実質利子率+1)であり，1，川

はt+l期の粗名目利子率(名目利子率+1)を表している。フィッシャ一方程式より，名

目利子率は

It+，=R山主竺L
Pt 

(8) 

という関係を満たすから， (7)は

Z恥恥H川I=R丸ι仲削+1品k丸んt+川+
μt+1 

(9) 

のように書き換えることができる。

貨幣が取引手段として機能する点を強調するために， Solow and Hahn (1995)などの定式

化に従い，老年期の消費支出の一部に対して以下のような現金制約(伺sh-in-advancecon・

S住aint)が課されるとしよう。

卯t+ 1:::;;竿~ 0くゆくl
1"+1 

(10) 

ここでφは，老年期の消費支出のうち貨幣での支払いが必要な割合を示すパラメタである。

このように老年期の消費支出の一部のみが現金による支払いを必要とするというのはアドホ

ックな仮定であるが， Crettez et a1. (1999)が指摘するように， 2世代重複モデルに現金制

約を導入する他の代替的な定式化に比較すると，上の定式化は自然なかたちで取引動機に基

づく貨幣需要を生み出すことができる。

(7)と(8)から S，を消去すると，家計の生涯にわたる予算制約は

。+:t+1 十 P，+I 四~=Wt+ 7:t
R'+I ¥ρ Rt+l / Pt+1 ・

ι 、、，，，
噌

E
A

唱

E
A
，，也、

のように書ける。家計の最適化行動は，(11)と(10)の制約と与えられたあ.P什I， R川，仙，

7:t. E" Et+1のもとで，生涯効用日を最大にするように c"X什 1.Mt+1を選ぶことである。

この問題を解くためにラグランジュ関数を次のように設定しよう。

( ，X'+I ， ( Pt+1 1 ¥ Mt+l ¥ I 
L=u(c" Et)+β'u(X，+I. Et+l)十λIWt+τt-(Ct十一一+( 一一一)':.'" ) I 

L ¥ R，+削+1 ¥ ρ R件川1/ρ 川 /J 

+ η叫!苧1 伽仇t+
¥ 1'，+1 ノ

上の式で.ilとηはそれぞれ予算制約と現金制約に対応するラグランジュ乗数である。最適
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化の 1次条件は， (11)に加え，以下の諸式で与えられる。

UI(Ct， Et) =λ (12) 

え
(13) 向 I(XT+I) =百一+ゆ，

t+l 

A(す-E!:7)=η (14) 

(士)比lη ーゆめ+1J =0. -~-... -ØXt+1~0， η~O. 
ρt+1 

(15) 

以下では，現金制約が常に有効であることを仮定する。(12)と(15)が示すように最適条件

を満たすラグランジュ乗数は À>O かつ η~O であるから，現金制約が有効で正の貨幣需要

が存在するためには， (14)より

~~R川
μt+1 

でなければならなL、。すなわち，取引手段として貨幣が保有されるためには実質資産(資本)

の収益率が貨幣の収益率(デフレ率)を上回る必要がある。現金制約が課されなければ

η=0であり，価値の貯蔵手段としてしか機能しない貨幣は資本と同等の収益を生む必要が
η 

あり， ρt/ρ削 =Rt+1が常に成立しなければならない。

最適化条件(12)，(13)および(14)をまとめると

1(Xt+l， E川) 1 I ， Pt+1 ，/， ，，¥ 1 1 
=一|ゆ ，Vt+1+ clーゆ)一ー (16)

1(ct，Et)s LPt R削 J

が導ける。もし現金制約がなければ消費の異時点聞の選択に貨幣要因は関係がなくなるから，

通常の消費のオイラ一方程式が得られる。また老年期の消費支出全体に現金制約が課される

場合(ゆ=1)には，若年期と老年期の消費の限界代替率は，粗インフレ率と粗割引率の比に

等しくなるように決まる。

2.3 生産

生産に関しては簡単なAk型技術を仮定し，内生的な成長が可能な状況を考える。 Romer

(1986)に従い，各企業の生産関数は

Yt=Ak~CZtkt)1 -a， 0<α<1， 

のように与えられるとする。ただし，ltは労働投入を表し，ktは資本の外部効果を示す。若

年世代は毎期合計1単位の労働を供給すると仮定したから，企業数も 1に基準化されている

とすれば，均衡条件ι=ktを考慮、した社会的生産関数は
Yt=Akt・ (17) 

のようにAk型になる。資本の純収益率と実質賃金はそれぞれ資本と労働の私的限界生産性
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に等しく，資本の減耗率をδで表すと，rt=αyt!kt δと叫=0一α)ytが成立する。粗実質

利子率九は r，+lに等しくなるが，以下では資本の減耗率δは1であると仮定する。 2期

間モデルでは 1期間が25年程度と考えることができるから，資本の完全滅耗は不自然な仮定

ではなL、。この仮定の下では丸=αYt/ktとなるから，kt=ktが成立するときの利子率と実

質賃金率は，それぞれ以下のように与えられる。

R，=αA三R.

ω，=Cl一α)Akt•

2.4 貨幣供給と財市場の均衡

金融当局は名目貨幣ストックを一定率μ-1(>0)で成長させると仮定し，

M'+l=μM" μ>1 

(18) 

(19) 

が成立するとしよう。毎期新規に発行される貨幣は，期末に移転支出として若年世代の家計

に支払われるとすれば，政府の予算制約は ρぬ=M什l-Mt • すなわち

む=(μ - l) ~t
JJt 

となる。

(20) 

M， 
若年期の予算制約と政府の予算制約より Ct+k削=叫一一ーとなるから.M，/ρ，=Xt-R，k， 

Pt 

より

Ct+Xt+k'+l=R，k，+ω，(=y，) 

となり.t期の財市場の均衡条件を得ることができる。

3 インフレーションと経済成長

3.1 動学体系

最適化条件(16)を特定化した関数(2)と(3)を用いて表すと

(討+針。oQt)KMI--「=--;;-1φ三竺~+O-if>)+
Z川 C'+l βLρ T'R'+1 

(21) 

(22) 

となる。この式は，今期(若年期)の最適消費と来期(老年期)の最適消費の聞に成り立つ

消費のオイラ一方程式に対応する。もし外部性が存在せず(}=oであれば，若年期と老年期

の消費の聞の限界代替率は

あ+1 s.R什 10
c， LゆIt+1+1-if>J

(23) 

と表せる。ただしんlは(8)によって与えられた名目利子率である。現金制約がなくゆ=0
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であれば通常のオイラ一方程式を得る。現金制約が有効であれば，若年期の消費を l単位減

らし老年期の消費に代替することの限界便益は，資本の実質収益率R什 1で表される。しか

し老年期の消費の増加は若年期の期末における貨幣保有の増加を必要とするから，若年期の

消費を老年期の消費に代替する限界便益は割引要因βだけではなく，貨幣保有の機会費用

である名目利子率によっても割り引かねばならない。後者の割引要因は，老年期の消費の

1Xゆ単位に現金制約が課されることからゆふ1+0ーゆ)によって表される。

それに対し，消費の外部効果が存在すれば， (22)より消費のオイラ一方程式は

で=[mt+l 門主)間
ゆ，It+l+O ゆ)J ¥ c，+!) 

(24) 

のようになる。この式が示すように，第t世代の若年期と老年期の消費の限界代替率は t-l

世代の老年期の消費と t+1世代の若年期の消費の比率(親世代と子供世代の消費の比率)

ふ/C'+1にも依存する。

各世代の人口は 1に基準化しているので，均衡においてふ=おおよび Ct+l=C川が常に成

立する。これを考慮をして(24)を書き直すと

Ct+'= r. sRt+ lS(l-お可(~)治結z-L rtl.州 +0ーφ)J ¥x，寸) :Lt (25) 

のようになる。現金制約が有効であり，ゆめ+1= Mt+1P，+1であれば， (9)より

Rt+1kt+l 
X'+I=寸土石一 (26) 

が成立することに注意しよう。したがってAk型生産技術の仮定から丸=R=αAであるこ

とを考慮すると， (25)は

C'+1 I βαA 百オF万((1-rt)ct!k，\S~;強弓7，..，vt..L.IL 

，，¥ I 
~..~ ""J'. ，，， 

(''''' 
"r/ ""1I ''-r 

一一一一一 (27) 
k川 L rtlt+l+ (1-rt) J ¥ αAG，)  0ーゆ)Gt

と表すことができる。ただし G，三k，+!/k，である。

他方，財市場の均衡条件(21)より k，+!ニAk，-c，ーめが成り立つから， (26)を利用すると

ーι
AA 

--AV 

R
二

旦

ι
A
 
G
 

九
一
丸

(28) 

を得る。ただし

A
 

α
一一
一
A
V

φ-
一
二
1

1
A
一

《

A

である。したがって老年世代の消費を総生産が超えるたには， α+ゆくIが必要である。こ

ζで実質貨幣残高と資本の比率を mt=Mt!ρムと定義すれば



Pt+l μmt 
あ Gtmt+l
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が成り立つ。さらに現金制約を考慮すると Mt!ρt=ifJXt=ifJRtkt!(1ーゆ)となるから

ml=~ι 
. 1-ゆ

が成立し，実質貨幣残高と資本の比率は常に一定である。そのため，

ρt+l μ 
Pt Gt 

27 

(29) 

(30) 

となり，通常は定常状態においてのみ成立するインフレ率，貨幣成長率および所得成長率の

聞の関係が常に満たされることが分かる。

以上より， (21)から ct+l/kt+1=λ-G'+lであることに注意すると， (8)， (25)， (30)を用

いて以下の式を得る。

A-Gt+l 

=[ω 同可/日)日l)出 d1." .，，， ，/ ('. r/ V.  ~l/ j"" .，，，一一一一 (31) 
ゆαAμ+(1ーゆ)G，J ¥ αAG， ) (1ーゆ)G，

この G，(=k什l/k，)に関する差分方程式が，われわれのモデルの集約化された動学体系であ

る。

3.2 貨幣成長の効果

以下では恒常成長状態 (ωbala阻nce吋d.幽宮.

率の関係を分析しよう。検討するケ一スを絞るために，消費のオイラ一方程式に関する多く

の実証結果に従い，私的消費の異時点聞の代替弾力性 1/0は1より小さいと仮定する。ま

ず消費の外部性が存在しない場合を考えよう。消費の外部性が存在せず 8=0であれば，

(24)と(8)および(30)より以下の式を得る。

Z出 |βiRt+ 1-;;-

Ct LOlt+l+(1-ifJ)J 

この式に(18)，(26)， (28)を代入すると次式を得る。

Gt 一φ|αか4Gt 士
立てGt-~L f1.ifJaA + (1-ゆ)GtJ

(32) 

この式には G州(=kt+2/ kt+l)は含まれないから，Gtはこの式だけで決まる。またこのモデ

ルでは(29)が示すように mt(= Mt/ ktPt)も均衡では常に一定である。したがって，消費の

外部性が存在しなければこの経済は常に慣常成長状態にあり，移行過程は存在しない。定常

状態ではあ， c/， k，および Mt!p，は同率で成長するから G，は一定になる。 Gの定常値を G
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と表すと. (32)より Gは

lt=ldAlEぽ C)
L μゆ'aA+(1一φ)CJ

を満たすように決まる。

第 1 号

(33) 

消費の異時点聞の代替弾力性 1/0が1よりも小であれば. (33)の左辺は O<C<十∞の

範囲で単調に増加する Gに関する強い凹関数になり，右辺は O::::::C::::::Aにおいて単調に減

少する関数になる。したがって(33)を満たすGが O::::::C::::::λにおいて一つだけ存在する。

貨幣成長率μが上昇すれば右辺のグラフは下へシフトするから，容易に分かるように，定

常状態における成長率は低下する。また老年期における消費に対する現金制約の割合ゆが

上昇したときも，同様に恒常成長率Gは低下する。貨幣成長率の増大が所得成長率の低下

をもたらすから. (30)より定常状態のインフレ率は貨幣成長率以上に上昇する。この結果の

直観的な意味は. (26)より明らかである。老年期の消費にのみ一定割合の現金制約が課され

るという仮定より，現金制約が有効であれば老年期の消費は老年期の期首に保有する資本に

比例する。貨幣成長率が上がると均衡物価が引き上げられ，老年期の消費に対するインフレ

課税が強化されるから，老年期の消費は押さえられる。したがって老年期の期首に保有する

kt+lも引き下げられ，資本の成長率k川 /ktが低下する。

次に消費の外部性が存在する場合を検討しよう。まず，世代間の外部性が存在せず，外部

効果は世代内だけにとどまるとしよう。これは r=1の場合に対応する。 r=1であれば(24)

は

Xt+l β'Rt+ 耳石~O)

Ct L1>It+l+(1ーゆ)J

のようになるから，定常状態における資本成長率は

(34) 

を満たすように決まる。仮定(4)により 0+r8(1-0)>0であるから，0+r8(1-0)>1で

あれば外部性がない場合と同様であり，均斉成長率は一意に決まり，貨幣成長率の増大は G

を引き下げる(図l(a)を参照)。しかし，0十r8(1-0)<1であれば，図l(b)に示すように

(34)の左辺は Gに関して O<C<λの領域で U字型になる。この場合，Cの定常値は一般

に2つ存在する。(定常点が存在しない場合もあり得るが，ここでは考慮しない。)貨幣成長

率の上昇は(35)の右辺のグラフを下へシフトさせるから，低位の Gが得られる定常状態で

は成長率が上昇するが，上位の定常状態では貨幣成長率の上昇は経済成長率を引き下げる。

したがって低成長が実現する定常状態では，高インフレ率が低成長率を伴うという関係は成
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図1

(34)の左辺l

(34)の左辺

(34)の右辺

¥、、!
A G A G 

(a)σ+rO(1-a) > 1 (b)σ+rO(1-a)<l 

立するとは限らなb、。逆に， i賞賛」が支配し 8<0であれば， σ>1の仮定の下では常に

。+r8(I-0) >1となるため，定常状態は一意に決まり，貨幣成長率の上昇はインフレ率を
引き上げ，経済成長率を低下させる。

このように，外部性が世代内に留まるときには，外部性が存在しない場合と同様に移行過

程は存在せず，経済は常に恒常成長状態にある。外部性が存在しない場合との違いは，世代

内の外部性の存在によって社会的な消費の異時点聞の代替弾力性がσ+8CI-a)の逆数で与

えられる点にある。したがって両者の差異は主として量的なものである。

世代聞の外部性も存在するより一般的な場合 (0<r< 1)には，動学システム(31)は退化

せず，GtとGt+1の関係は維持される。 (31)おいて Gt+1=Gt=Gとすれば， O<r<1である

ときの恒常成長率は以下の条件を満たすことが分かる。

(λ-G)lーφ

=(I:1Y-l6M1-φ)GJ間百G川 (35) 

fこだし

ゅ o+8r(I一σ)
一θCIσ}(I-r). 

まず負の外部性と大勢順応型の消費者の場合を考えよう。この場合は 8>0かっ 8CI-0) 

<0であるから， (4)の制約のもとではゆくOである。このとき ψ<-1であれば， (35)の

右辺と左辺のグラフは図2(a)のようになる。図が示すように，この場合はGの定常値は一

意に決まり， μの上昇は右辺のグラフを上にシフトさせる。したがって，貨幣成長率の増大
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(35)の右辺
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A 

(c) 0<φ<1 
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G 

G 

第 号

図2

(35)の右辺

G 

(b) ー <φ<0

(35)の右辺

G 

(d) 1<ゆ

は，世代聞の外部効果を考慮、しでも定常状態における経済成長率を低下させる。それに対し，

-1<φくOの場合には，図2(b)に描かれたように， (35)の右辺と左辺のグラフは2回交わる

可能性があり，定常点が存在するときには2つ現れる。そしてμの上昇は右辺のグラフを

やはり上方シフトにシフトさせ，低成長の定常点では成長率が増大し，高成長率の定常点で

は成長率は低下する。したがって，ねたみと大勢順応が支配する場合には，貨幣成長の変化

が恒常成長率に及ぼす効果に関する限り，世代内の外部性のみが存在する場合と結果は似て

いる。

次に賞賛と大勢非順応主義が支配する 8<0かっ 8(1-0)>0の場合を考えよう。この場
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合，ゅは正の値をとる。まず 0<φ<1であれば， (35)の右辺と左辺のグラフの形状は図2

(a)の場合と同様になり.定常点が存在すれば一般に2つ存在する(図2(c)を参照。)ただし，

8(1-0) >0であるからμの上昇は(35)の右辺のグラフを下にシフトさせる。したがって，

-1くゆくOのときとは逆に，貨幣成長率の増大は低成長均衡の成長率を引き下げ，高成長均

衡の成長率を引き上げる。ゆ>1であれば， (35)の左辺は増加関数になり，図2(d)が示すよ

うに Gは一意に決まる。このとき， μの上昇は右辺のグラフをやはり下にシフトさせ， し

たがって恒常成長率は低下する。

3.3 均衡経路の決定性

上述のように，消費の外部性が存在しない場合と，存在しでも世代内の外部性に限られる

ときには，経済成長率Gに関する動学式は静学的な条件に退化し，経済は常に恒常成長経

路上にある。そのため，恒常成長経路が2つ存在する場合には，そのどちらが実現するかは

家計の期待に依存することになる。世代聞の外部性が存在するときには，動学システムは

G什 1-λ-A(G，)

のように表すことができる。ただし

「 向AG， l百ゴE万((l一φ)(λ-G，)岩製玲
A(G，) 三，..，.......~~-， ."¥.，... I""~ ..，..& '''( ，... Y'/ ，.1..11> -，/ )....，，~ "...，. " 1''4一一一一
LoαAμ+(1ゆ)G，J ¥ aAG， ) (1-O)G， 

である。したがって， 定常状態において

|JP 」斗IG'=G= I卜一叩| dG，向=G

であれば，定常点の近傍でシステムは不安定である。そのため，G，の初期値があらかじめ

与えられられていないことを考えれば，経済は常に定常状態にあり，G，=Gが各時点で成

立する。すなわち，均衡経路は局所的に決定的である。しかし I-A'(G)I <1が満たされる

とシステムは局所的に安定になるため，定常均衡に収束する経路が無数に存在し，均衡経路

は局所的に不決定になる。容易に予想されるように 2つの定常状態があれば，いずれか一

方は局所的に不決定であり，他方は決定的である。その場合，高成長均衡と低成長均衡のい

ずれが局所的に決定的であるかは，選好と外部性のパラメタの組み合わせによって決まる。

また定常均衡がたとえ一意であっても，定常点の近傍で均衡経路の決定性はパラメタの値

(特にOとoの値)に依存する。このモデルでは，世代聞の外部性が存在するときにのみ移

行過程がありえるから，世代聞の外部性の存在が経済の動学的な挙動にも大きな影響を与え

ることが分かる。
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4 おわりに

代表的家計経済とは異なり，世代重複経済における消費の外部性の存在は，経済の運動経

路と定常状態の性質に対してより本質的な影響を与える可能性が高い。本稿の目的は，標準

的な貨幣を含む世代重複経済モデルを用いて，この推測を確認することにあった。上で示し

たように，世代重複経済における消費の外部性は，特に世代聞の外部効果を通じて，インフ

レーションが経済成長に与える効巣を大幅に変える可能性がある。

本稿では，消費の外部効果の影響を強調するために定型化された貨幣経済モデルを用いた。

モデルは現金制約と生産技術に関する特定の仮定の基づいて設定されているから，本稿での

結論をそのまま一般化することはできない。本稿で得られた結論の妥当性については，貨幣

保有と生産技術に関してより一般的な仮定を導入した上で再検討する必要がある。また本稿

では，貨幣供給の変化の効果を検討する際に，定常状態の所得成長率に対する効果しか論じ

ていない。貨幣供給の変化がもたらす世代聞の所得分配効果や厚生に与える影響についても，

消費の外部性の存在がどのような違いをもたらすかを調べねばならない。これらの問題の検

討については今後の課題としたい。

注

1)代表的家計モデルにおける消費の外部効果については Liuand Turnovsky (2005)，及び同論文

に引用されている文献を参照。

2)代表的家計モデルと 2世代重複経済モデルにおける消費の外部効果の比較については，三野

(2007)を参照。

3)貨幣が存在しない世代重複モデルに消費の外部性を導入する試みとしては， de la Croix， D. 

(1996)， Abel (2005)， Alonso-Carrera et al. (2005)， Mino (2004)などがある。貨幣を含む世代重

複経済における消費の外部性の効果については，現在のところ Mino(2006)以外の研究は見あ

たらないようである。

4)マクロ経済学では， confonnismをkeepingup wi白 theJonesesと呼び， nonconfonnismを

runnning away仕omthe Jonesesと呼ぶことが多い。消費の外部効果に関する諸概念の説明につ

いては， Dupor and Liu (2002)とCollier(2004)が詳しL、。

5)家計は若年期の期末に資本と貨幣を取得し，それを老年期に持ち越すとすれは，あs，=

P，kt+l + Mt+lとなるから， (6)が成立する。
6)貨幣と代替的な正の利子を生む資産が存在する場合，貨幣が価値の貯蔵手段としてのみの機能

するだけでは，世代重複モデルをによって通常の貨幣経済を描写するのは困難である。取引手段

としての貨幣の役割を考えるためには，世代重複モデルにおいても，現金制約や money-in-the-

utility functionアプローチが必要であるという点については， Drazen (1981)やMcCa1lum(1984) 

等を参照。 Crettezet al. (1999)は 2世代重複モデルにおける現金制約の代替的な導入方法を
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比較検討している。

7) Tirole (1985)， Futagami and Shibata (1999)， Grossman and Yanagawa (1991)等が論じた pure

bubble経済は，このケースである。 Mino(2006)はこのタイプのモデルに消費の外部性を導入し

fこ。

8)現金制約が常に有効であることを前提にするとゆZ川 =M什 Jρ'+1が常に成立するので，予算制

約(11)は

c.+1 tþム~+(l-tt)-J-IXt+l=叫 +τs
1_ J.I， 、t+lI 

と書ける。この制約のもとでc，とあ刊を最適に選べば， (16)が得られる。

9)ただし，このモデルではゆ=1のときには(9)より k'+I=Oになり，資本が保有されなくなる。

10)この仮定は，議論の本質には関係しなL、。

11)このような簡単な結果が生じるのは，老年期の消費の一定割合についてのみ現金制約が課され

るという前提と Ak型技術の仮定によっている。

12) 1/σ>1の場合には(33)を満たす定常解は 2つ存在する可能性がある。 Mino(2006)では

1/0>1の場合も扱っている。

13)このように成長率に関する血ti-Tobin効果が成立するのは，現金制約のかけ方と各世代が2期

間しか生きないという仮定とも関係しており，世代重複経済ならば常に成立する結果ではない。

たとえば無限に生きる世代重複経済では，インフレ課税の上昇は貨幣をより多く所有する高年齢

世代に負の資産効果をもたらし彼らの消費を押さえるため，経済全体では貯蓄が増大し，経済成

長率は一般に上昇する。 (Minoand Shibata (2000)参照。)

14)内生的成長を伴う貨幣経済モデルにおける定常均衡の非一意性や均衡経路の不決定性は，消費

の外部性が存在しない代表的家計モデルでも発生し得る。ただし，その場合には，より複雑な効

用関数や生産における労働の外部性等の他の要因の導入が必要である。この点についてはたとえ

ばltaya血dMino (2006)を参照。
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