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信用市場の摩擦とインフレーション効果

内 田 秀 日召

1 はじめに

本論文ではインレーションと経済成長率との関係について分析する。物価水準の上昇は，現在から

将来にかけて一定量の貨幣を保有したときに将来購入できる財の量を減少させるので，貨幣保有収益

率の低下を意味している。貨幣と経済成長の関係を扱った先行研究では，貨幣保有収益率の低下は家

計にとって貨幣を持つことよりも企業への貸し付けを魅力的にするので，企業への投資を通じて経済

成長を刺激すると指摘されてきた。この効果はマンデル＝トービン効果と呼ばれ，これによるとイン

プレーションは経済成長を促進させると考えられていた。

しかしながら，最近の実証分析によると，経済成長とインフレーションの聞には実際には負の関係

が成立することが示されている。例えば， Boyd,Levine, and Smith (2001）は，インフレ率の高い

経済ほど金融部門のパフォーマンスは低く，企業への投資および経済成長率も低水準で、あることを実

証的に明らかにした。

このような理論的帰結が得られるモデルとして， Hung(2003）は効率的な借り手と非効率な借り手

が存在し，貸し手はそのタイプを区別できないというアドパース・セレクションを含むモデルを提示

している D アドパース・セレクションの状況下では，効率的な借り手が現在の利子率のもとでより多

くの借り入れを望んでいるにもかかわらず，十分な資金を得ることができないという，いわゆる信用

割当の発生が知られている。彼の分析結果によると，インフレ率の上昇は信用割当を悪化させること

になる。すなわち，効率的な借り手に対する貸し付け量が減少し，その結果経済成成長を減速させる

という結果を示している。しかし，インプレーションがアドパース・セレクションによる歪みを拡大

させるという実証結果もその帰結に対するインテュイティブな説明も提示されていない。したがって，

インプレーションと経済成長の負の関係をアドパース・セレクションによって説明することに疑問の

余地が残されている。さらに付け加えると，彼のモデ、ルでは情報の非対称’性だ、けではインプレーショ

ンと経済成長率の負の関係が得られないため，貸し手と借り手は貸借の 1期前に契約を結ばなければ

ならず，その資金は貨幣によって保有されなげればならないとするキャッシュ・イン・アドバンス制

約を課し，その他に，世代間の貸し付けは不可能であることを仮定している。

以上のように先行研究では多くの制約を課しているため，どの仮定がインプレーションと経済成長

の負の関係にとって重要で、あるのかが不明瞭である。本論文では，貸し手は借り手に関して十分な情

報を持たないために，情報収集のために 1期間の時間を要するという状況を考え，この設定のもとで，

インプレーションと経済成長の関係を導く。その他に，本論文では政府支出の大きさが均衡でのイン
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ブレ率と経済成長率に与える効果についても分析している。その結果は政府支出と経済成長率に関す

る実証結果とも整合的であることが確認される。また，先行研究では分析は定常的な均衡のみに限定

されているが，本論文では動学的な挙動についても分析がなされる。

本論文の構成は以下の通りである。第2節では，家計主体，企業，政府の行動を導く。第3節では，

この経済における均衡を導出し，第4節では，政府が支出に関する政策を変化させたときの効果を分

析する。最後に第5節で，本論文の結論についてまとめる。

2 モデル

家計主体が3期間生存する世代重複モデルを考える。各世代の人口の大きさは 1で，貸し手と借り

手が半数ずつ存在しているとする。 t期に生まれた主体を第t世代と呼ぶ。また，家計主体の将来の変

数への期待は完全予見により決まると仮定する。

2.1 家計の行動

貸し手は若年期に 1単位の労働を保有し，それを非弾力的に供給し実質賃金を得る。賃金はその期

の消費と将来の消費のための貯蓄に分けられる。財自体を次の期に貯蔵することはできないために，

貯蓄は貨幣保有または企業への貸し付けによって行われなけばならない。ただし，貸し手は借り手に

関する十分な情報を保有しておらず，情報収集のために 1期間の時間を要すると仮定する。この仮定

により，若年期の貸し手は借り手への貸し付けを行うことが不可能で、あるため，消費されなかった財

は貨幣と交換され，貨幣保有の形で貯蓄が行われる。

貸し手は中年期において，前の期から持ち越した貨幣で市場に供給される財を購入する。これらの

財はその期の消費と老年期の消費のための貯蓄に分けられる。中年期には貸し手は借り手に関する情

報を得ているために，貯蓄の手段としては借り手への貸し付けと貨幣保有が可能である。

第 t世代の貸し手の効用関数は次式で与えられる。

U(d, cf+i, cf+2)=u(d）十/3u(cf+1）＋β2u(cf十2),0く/3<1 (1) 

ここで， er,cf+i, cf +2は第 t世代の主体の若年期，中年期，老年期の消費を表し， 3は割引因子であ

る。 u(c）は異時点聞の代替の弾力性が一定の関数（ 1-l f c1－きとし，貯蓄が収益率の増加関数とな
＼ σ／ 

るように 1＜σを仮定する。

次に，貸し手が直面する予算制約を導くことにする。若年期の主体は信用市場の摩擦により借り手

への貸し付けを行うことが不可能である。したがって，賃金的はその期の消費と貨幣の保有に分けら

れる。中年期には前の期から保有した貨幣で購入した財をその期の消費，借り手への投資および貨幣

保有に分けられる。最後に，老年期には借り手への投資および貨幣保有からの収益を消費に費やす。

したがって，各期の消費は次の制約条件を満たさなければならない。

11 1Y.Lt 

er＝切t一下J (2) 
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cm －…，…， 4唱
t+1---1i土一一 lt+l－~

r t+l 1 t+l 

cf+2＝ρt+2lt+l ＋与ι
1 t+2 

ここで， Mt, Pt, It，ρtはt期の貨幣保有量，価格水準，借り手への投資，投資の収益率を表す。

(3) 

(4) 

若年期に決定される Mtを所与として，中年期の主体の予算制約は（3）と（4）から Lを消去して，次の

ように導かれる。

cm cf+2 _ Mt 十r 1 1 I 
川十五五J 五二「＇ Lρt+2Pt+2 一五~J t+l 

(5) 

右辺第 2項の括弧に関して，もし貨幣保有の収益率 rl'!+-2=Pt+1/Pt+2が投資の収益率 Pt+2よりも高げ

れば，どの貸し手も借り手への投資を行わない。しかし，誰も投資を行わなければ，次の期の資本ス

トックはゼロとなり最終財の生産は行われないので，次の期に貨幣との交換によって得られる財の量

もゼロでなければならない。つまり，貨幣の収益率はゼロとなってしまうので，貨幣保有の収益率が

投資の収益率よりも高くなるということは，完全予見均衡において起こりえない。したがって，均衡

では任意のtにおいて ρt+2二三 rtt-2が成立するo貨幣保有の収益率と投資収益率が等しげれば，任意の貨

幣保有量が均衡において起こりえる。投資収益率のほうが高げれば，ゼロの貨幣保有量が選ばれるこ

とになる。以上の議論より，どちらの場合も（5）の右辺の第2項はゼロとなり，中年期の貸し手にとっ

ての予算制約式は次式で与えられることになる。

Cm 1 Cf+z _ IVLt 十一一ーニニ－
t+l ρt+z - Pt+1 

(6) 

次に，（6）と（2）から Mtを消去すると，若年期の貸し手が直面する予算制約式は次式で表される。

er十$十戸2 =wt 
マ Yi'与l Yiユlρt+2

(7) 

したがって，第 t世代の若年期の家計主体は賃金制，価格 Pt, Pt+1, Pt+zと投資収益率 Pt+2を所

与として，（7）の制約のもとで，目的関数（1）を最大化する。その結果，各期の消費についての需要関数

は次のように求められる。

2.2 企業

er= 1 I 月σ..m σ－1 I 乃2σI.. m - ¥c,-1卸 t

cf+1 

cf+2 

βσγr+1σ － 
1十βσrt+1σ1十132σ（rt+1ρt+2）σlWt 

β2σ（rt+1ρt+z）σ … 
1＋βσrt+1σl十132σ（γr+1ρt+2）σ－1Wt 

(8) 

企業は最終財を次の期に利用可能な資本財に変換する技術を保有する。また，次の期にはその技術

によって変換された資本財と若年家計の労働を投入して最終財を生産する。資本財は各期に最終財の

生産によってすべて減耗すると仮定する。最終財生産企業は測度 ηの区間に連続的に存在しており，

完全競争的に行動する。最終財生産企業の生産関数は次のような資本財投入のスピルオーバー効果を
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含むRomer(1986）型とする。

Ytニ klkfL}a. (9) 

ここで， ktとLtは企業が投入する資本財と労働の量を表す。 ktは経済全体の資本投入の平均値を表

す。りは物的資本投資の外部’性を表すパラメータであり，以下ではり＝1－αとする。

最終財は完全競争的であるので，資本財の価格と賃金は最終財生産関数の限界生産性によって次の

ように決定される。

ρt二 αH-akr-iu-a

初t=(l－α）JiJ-a k/ Lia 

。。
ω 

個々の企業にとって，経済全体の資本財投入の平均値恥を所与として，生産関数は規模に関して収

穫一定であるので，各企業の生産規模を決定することはできない。以下ではすべての最終財企業の資

本投入が同じである対称的な状況を考える。このような状況では，各企業の労働投入量も等しくなら

なけらばならない。企業の数が ηであり，家計の数が1であることから，各企業はすべての期におい

てl/nの労働者を雇うことになる。したがって，資本財のレンタル価格はすべての期において ρt二

α（1/n)1ーα（＝ρ）で一定， t期の賃金は（1－α）kt(l/n)-aとなる。以下では簡単化のために， n=lとす

る。

2.3 政府

政府は各期に最終財で測って gt単位の支出をし，その財源は貨幣発行によって徴収される。具体的

には，政府支出は市場へ供給される財のうちOの割合を購入することに費やされるとする。若年家計が

得る実質賃金のうち消費されなかった残りが市場に供給される財のすべてなので， t期における政府

の予算制約は次式によって表される。

e. y _  Mt Mt-I 
St- Pt 

、、Ea
’’

O
／
u
 

噌

E
E
A（
 

実質貨幣残高を mtで表し，貨幣収益率の定義を用いると，政府の予算制約は次のように書き換えら

れる。

。sr=mt -rtmt-l・ ）
 

雪
d’EA
 

（
 

市場へ供給される財のうち政府が購入する割合 Oは時間を通じて一定であり，政府によって購入され

た財は中年期の借り手へ移転されると仮定する。

3 貨幣均衡の動学分析

本節では，均衡において成立する貨幣収益率と経済成長率の動学を分析する。続いて次節では，市

場に供給される財のうち政府が購入する割合 θが変更されるときの政策効果が分析される。その結

果，インフレ率と経済成長率の関係および政府支出拡大の貨幣収益率と経済成長率に与える効果が導

かれる口
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定義貨幣均衡はすべてのtにおいて貨幣が保有され，（8),(10), (ID, (13）を満たす数列 ｛Yt,kt, Wt, Mt, 

Pt, rr｝である。さらに，貨幣均衡のうちめ， kt,Wt, Mt, Ptが一定率で成長し， γtmが定数となる

貨幣均衡を定常貨幣均衡と呼ぶ。

市場に供給される財のうち政府は Oの割合，中年期の貸し手は（1-8）の割合を貨幣との交換に

よって獲得する。中年期の貸し手が貨幣との交換で得た財のうち，消費されなかった残りと政府が購

入した財が物的資本形成の投資に向けられるので， t+2期の 1企業当たりの資本ストックは次式で与

えられる。

kt+2 
8/3σr::Z+1σ－1十β2σ（ργ九）σ－1 …

1十βσrt"!+-1σ－1十β2σ（ρr::Z+1）σ－1Wt+l 
A
m
w
 

唱’E
E
A

’’’E
‘、

Wt+1に賃金を代入することによって，資本ストックの成長率は次式で与えられる。

()(3σrl'!+-1σ－1十132σ（ρr::Z+1）σ1
gt+l =(1－α） ）

 

F
K
J
V
 

噌
E
E
A（
 

最終財の生産関数より産出と賃金も資本ストックと同じ率で成長するので，（15）はそれらの成長率も意

味している。

t期に市場に供給される財はその期に存在するすべての貨幣と交換されるので，財の価格 Ptは財の

供給量と実質貨幣残高を等しくするように決定される。財市場における供給量と貨幣の実質価値の均

等は次式によって表される。

Mt ,, 
mt＝子ずニSt

この条件を用いると，政府の予算制約式。3）は次のように表される。

(16) 

Bsf+1 =sf+1一γ；'!i-1sf 、‘．，，，n，t
 

’EE
A
 

’’s
，、、

これを書き換えると次のようになる。

γt"!i-1 _ Sl+I 

l -() sr 
第 t世代と第 t+l世代の若年期の貯蓄を代入すると，賃金の成長率を次式のように導くことができ

(18) 

る。

g ーヱ左l_ 1十βσrt"!i-2σ1＋β2σ（ρrz7t1）σ－1 βσγ？＋1σー1＋β2σ（ρr::Z+1）σ－1
t+l-l－θβσγ九2σ－1十132σ（ρr::Z+2）σ－1 1十dσrt"!i-1σ－1＋β2σ（ρr::Z+1）σ－1 。ゅ

賃金は資本ストックや最終財の生産量と同じ率で成長するので，（15）とωからめ＋lを消去すると，次式

で表されるげの推移式を得る。

「 θ＋βσρσ1 1 1-1 
仏 2（仏I, 8）＝ ρσr，ム （）<5~<5-l\ I (1－θ）（1－α） fJ ~- 11 L 1 +/3σρσ－l Yt+1 J 

政府の政策によって決められる Oを所与として， r?+2は γ？＋1の関数として表される。この関数の形状

に関して，次の結果が得られる。 1

命題 1：任意の θε［0,1）を所与として，推移式は次の条件を満たす。

1 すべての命題の証明は補論で与えられてる。



-76- 経済論究第 125 号

令，，宵E

(i）芸ラ互＞O,
urt+I 

".'12 9 ，胃1

(ii）壬匁ヰ＞O.
urt+I 

。。

すなわち，（20）を（γt~i, rt~2） 平面に描いたものは図 1 のように右上がりで凸な形状となる。

初期値を与えたときのげの挙動が図 1の矢印によって表される。まず，初期のげが図 1の交点、

rm＊よりも右に位置するケースでは，時間の経過とともに rrは増加し，無限に大きくなる。その途中

で，貨幣収益率は必ず資本財への投資収益率 ρよりも大きくなってしまう。しかし，既に言及したよ

うに貨幣保有の収益率が投資の収益率よりも大きくなれば，すべての貸し手が借り手への投資を選択

しないので次の期の最終財生産量はゼロとなり，貨幣の収益率はゼロにならざるを得ない。したがっ

て，貨幣保有の収益率が無限に大きくなるという経路は完全予見均衡では起こりえない。その結果，

初期の戸が図 1の交点、に位置するケースと交点よりも左に位置するケースが完全予見均衡として考

えることができる。初期の rmが交点の左に位置するケースでは， rrは時間の経過とともに減少し，

ゼロに収束する。このとき，（15）から経済成長率も貨幣保有収益率の低下とともに減少し，ゼロに収束

することがわかる。このような均衡は貨幣が保有される均衡なので貨幣均衡ではあるが，任意の tに

おいて貨幣収益率と経済成長率は一定ではないので，非定常な貨幣均衡である。この結果は，貨幣保

有収益率の低下によって若年期の貸し手の貯蓄が減少することから生じている。最後に，初期の戸が

ちょうど交点に位置するケースでは，その後のすべての期において rtは交点の値をとることになる。

このとき，経済成長率もすべての期で一定となるので，この均衡は定常貨幣均衡である。

γf+2 

。
rm* ’A

 

m
H
 

Y
 

図1
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4 政府支出の効果

本節では，市場に供給される財のうち政府が購入する割合 θを変化させたときのインフレ率と経済

成長率への効果を分析する。政府が決定する θの変化は（20）を変化させるので，この経済の均衡におい

て成立する貨幣収益率の動学的な経路に影響を与えることになる。その結果，（15）からわかるように政

府支出は経済成長率へも影響を与える。

では，以下では図を用いて Oが変化したときの（20）への効果を確認することにする。まず， rt"!t-1を所

与として，。ゅの Oに関する偏微分について次の結果を確認することができる。

命題 2 1－βσρσ－1-2eくOのとき，そのときにのみ，次の関係が成立する。

ハリ＞
 

A
U

－
 

－’目
唱
目
白

m
仕

o
v’
苛

o

q
L

一

m
H

一
ー’
4ι

－
v’一

「
O

一
（泣｝

つまり， 1－βσρσ－1-2θくOという条件のもとで，（γt"!+-1，γr+2）平面上に描かれた曲線側は図 2のよ

うに Oの増加によって上方にシフトする。

命題2の結果が条件によって分けられている理由は，このモデルでは Oの増加が2つの対立する効

果を持つことに由来する。。の増加は市場に供給される財のうち政府が購入する割合の増加を意味す

るので，政府から投資を行う主体への移転も増加することになる。その結果，政府支出の拡大は投資

を促進させ，成長率を上昇させる効果を持つ。また，この効果は次の期に市場へ供給される財の量を

増加させるので，貨幣収益率も上昇させることになる。

しかし，もう一方で， θの増加により市場に供給される財のうち政府がより大きい割合を購入するこ

とになるので，貨幣保有の収益率を下落させるという効果も持つ。この効果により，若年期の貸し手

は貯蓄をする魅力が減少し，その期の消費を増加させようとする。このことは市場へ供給される財と

投資へ向けられる財の量を減少させてしまう。その結果，経済成長率も投資の減少に伴って下落する。

したがって， Oの増加は経済成長率と貨幣収益率をともに増加させる効果と，ともに減少させる効果

の2つを持つことがわかった。図 2では命題2の条件のもとでの，。から 8'(> 8）への変化が描かれて

いる。

政府支出の比率に関して， θ＞1/2ならば必ず命題2の条件が満たされることがわかる。つまり，政

府支出の割合が既に高いときには，さらなる支出の拡大は必ず定常貨幣均衡における貨幣収益率と経

済成長率の低下を招くということができる。一方， 1＞βσρσ－1という条件の下では， θが十分に小さけ

れば政府支出の拡大は成長促進的な効果を持ち得る。この結果はある意味でHung(2001, 2003）など

の結果とも整合的である。ただし，それらの文献では複数の定常均衡が発生する場合に，高インフレ

定常均衡に対しては政府支出の拡大が成長減速的な効果を持ち，低インフレ定常均衡に対しては成長

促進的効果が発生することを示している。それに対して，本論文では定常貨幣均衡は一意であるが，

θの大きさに依存して唯一の定常均衡における経済成長と貨幣収益率への効果が異なるという結果が

得られた。
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図2

5 おわりに

本論文では，貸し手が借り手に関して十分な情報を持たないという意味で信用市場に摩擦が存在す

るモデルを用いて，インフレ率と経済成長率の関係および政府支出のそれらの変数への効果を分析し

た。信用市場の摩擦のために，若年期の貸し手が貯蓄手段として貨幣保有しか選べない状況では，イ

ンフレ率の上昇は貯蓄動機を低下させることになる。その結果，インフレ率と経済成長率の負の関係

が成立することが示された。

さらに政策の効果として，政府支出の拡大は，一方で，投資を行う主体への移転を増加させるため，

成長促進的効果を発揮する。しかし，もう一方で，貨幣保有の収益率を低下させてしまうため，貯蓄

を通じた資本財への投資を減少させ，経済成長を低下させる効果も持つ。特に，政府支出が既にかな

り大きいときには，必ず貨幣保有の収益率と経済成長率を低下させる効果を持つことが示された。

Barro and Sala-i-Martin (2003）ではクロス・セクション・データを用いて，経済成長率と様々な

要因との実証分析結果を提示している。そのなかで既に言及したインフレと成長の負の関係の他に，

政府支出と成長の聞の負の関係も示されている。ただし，政府支出のGDPに対する比率が十分に小さ

いときには負の関係は成立しないが，支出が大きくなると負の関係が明確に現れることが明らかにさ

れている。したがって，本論文の理論的帰結はこの実証結果とも整合的であるといえる。

以上の結果をまとめると，先行研究のように信用市場においてアドパース・セレクションが存在し

なくても，貸し手が借り手に関する情報を十分に持っていないために貯蓄手段として貨幣を保有しな

ければならない状況では，実証分析と整合的なインフレ率と経済成長率の負の関係が成立することが

本論文で明らかにされた。
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補論

命題 1の証明

(i) r/'1+2のrt"!t-1』こ関する偏微分は次式で与えられる。

orl'1+2C rt"!+-1, e) _ 1 . 1・1(1－θ）（1α）θ＋βγ－1+-11 2 
rt!t-1 - /3σ（1十βσρσ－1) L 1 ＋βσP rt+1 J 
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(ii) さらに上の式を微分すると 2階偏微分は次式で与えられる。
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命題2の証明

r/'1+2の θに関する微分は次式で与えられる。

or九2（仏I， θ）＿ 1 ・-1・I(1-8)(1-a)JJ-＋βγl+-1r2 
ae －βσ（1 + /3σρσ1) L 1 ＋βσρσ－i rt+1 J 
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という関係が成り立つ。
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