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貨幣経済における世代重複モデノレと消費税政策

松　嫡　大　介＊

　本稿では貨幣経済におけるWeil（1989）の世代重複モデルに焦点を当て，閉鎖経済での消費税率変

更の消費量への影響に関して分析を行う．本稿の結論として，消費税率の上昇は平均消費量を減少さ

せることが示された．具体的には，まず，消費税率の上昇は家計の実質貨幣保有量を増加させ，この

ことは以下の異なる二つの効果を持つことが示される．一つは貨幣保有量の増加による機会費用の増
加を通じて消費を減少させる効果であり，もう一つは貨幣保有量：の増加を通じて資産効果として消費

を拡大させる効果である．本稿において，非人的資産を持たない家計が次々と生誕するため，その下

で成立する定常均衡において集計的な平均消費量は上記の資産効果の影響を強く受ける，このとき，

消費税率の増加は平均消費量を刺激し集計的な資本蓄積を減少させ，結果として定常均衡における平
均消費量を減少させることが示された．

1．はじめに

　本稿では貨幣経済におけるWeil（1989）の世代重：

複モデルに焦点を当て，閉鎖経済での消費税率変更

の消費量への影響に関して考察を行う．特に，再分

配効果によらない純粋な消費税政策の影響を分析す

るために，政府は消費税を徴収した本人に補助金と

して与え，さらに貨幣拡張政策を行わない場合を考

える．本稿の結論としては，消費税率の上昇は平均

消費量を減少させることが示され，た．

　消費税率変更の消費量への影響については，現在

までに多くの研究が行われている．例えば，Atkin－

son　and　Stiglitz（1972）の分析からは，労働供給が非

弾力的であり，政府が税収を家計に返還している場

合，消費税は消費量に対して中立となる事が示され

る．また，同様の状況において，代表的個人の動学

モデル（Schenone（1975），　Abel　and　Blanchard

（1983）及びItaya（1991））での結論においても，消費

税の有効需要や資本蓄積への影響は中立的であると

いうものであった．さらに，貨幣経済の分析におい

て，Itaya（1998）による主観的割引率を一定とした

Sidrauski（1967）型の貨幣経済モデルにおける消費

課税政策の分析においても，消費税の有効需要や資

本蓄積への影響は中立となると示されている．

　一方，Itaya（1995）やHeijdra　and　Ligthart

（2000）など，Blanchard（1985）一Weil（1989）型の世

代重複モデルにおける研究では，消費税率の変更は

一人当たりの総消費量に対し非中立的であることが

主張されている．例えばHeijdra　and　Ligthart

（2000）において，本稿と同様に労働供給が非弾力的

な場合には，消費税率の上昇は定常均衡における平

均消費量を増加させることが示されている．しかし，

これらの結論は消費税そのものの影響より，政府が

税収を補助金として全ての家計に平等に再分配する

点に非常に強く依存している．

　本稿では，消費税の純粋な効果を確認するために，

消費税収を徴収した家計にその徴収額だけの補助金

を返還する場合を考える．その上で，柴田（1990）と

同様に貨幣経済におけるWeil（1989）型の世代重複

モデルに焦点を当て，消費税率変更の消費量への影

響に関して考察を行った．以上の結果，消費税率の

増加は定常均衡における平均消費量を減少させるこ

とが示された．

　本稿では貨幣経済を考える上で，家計の保有する

資産として，生産に用いられる資本と流動性をもつ

貨幣の2つを考える．流動性とは，資産をどれだけ

速やかに財など好きな物に交換できるかを示すもの

であり，家計は貨幣の持つ流動性より効用を得る．

ここでは，流動性は名目貨幣保有量を消費税率を含

めた消費者物価水準で測る値で表される．以上の状

況下で，消費税率の増加による平均消費量に対する

効果は以下のように示すことが出来る．まず，消費

税率の増加は，家計の現在の消費と将来の消費との

代替関係には影響を与えない一方，家計の現在の消

費と現在の貨幣保有の限界代替率である流動性プレ

ミアムを引き上げるため，家計の現在の貨幣需要を
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引き上げる効果を持つ．この貨幣需要の増加により，

家計の消費量は以下の二つの効果の影響を受ける．

一つは，貨幣に対する機会費用が増加するため，消

費を減少させる効果である．もう一つは貨幣の増加

は総資産を増大させるため，資産効果として消費を

拡大させる効果である．本稿において，非人的資産

を持たない家計が次々と生誕するため，その下で成

立する定常均衡において集計的な平均消費量は上記

の資産効果の影響を強く受ける．このとき，消費税

率の増加は平均消費量を刺激し集計的な資本蓄積を

減少させ，結果として定常状態での平均消費量を減

少させることが示された．

　本稿の構成は以下の通り．第2章に置いてはモデ

ルの構造を示し，第3章にて定常状態での課税政策

の平均消費量への影響を考察した．最後に第4章に

て結論を示す．

2．モデル

2．1家計

　本稿では貨幣経済におけるWeil（1989）の世代重

複モデルに焦点を当て，消費税率変更の集計的な平

均消費量への影響に関して考察を行う．経済は多数

の無限に生きる家計から構成されており，新たな家

計が毎期η＞0の率で生誕する．新たに生誕した家

計はそれ以前に経済に存在している家計から何等所

得移転は受けないため，生誕した時点では非人的資

産の保有額は0である．本稿では，家計は消費と貨

幣のもつ流動性から効用を得ると仮定し，π（・）を

消費の効用，θ（・）を貨幣保有から生じる流動性の

効用とする．ここで，流動性とは資産をどれだけ速

やかに財など好きな物に交換できるかを示すもので

あり，流動性は名目貨幣保有量が財価格ρ（のと消

費税率τを含めた消費老物価水準（1＋τ）ヵで測ら

れた値で表される1｝．このとき，第s世代の代表的

家計に関する最適化問題は以下のように与えられる．

m・x
閨o・（o（s，の）＋翻・，の／（・＋・））｝〆（吻

S．t．　　　α（♂，’）　＝7（’）α（5，’）一1～（’）η2（∫，’）

　一（1＋τ）6（s，’）＋ωω＋9（∫，の．　　（1）
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目市場利子率を表し，実質利子率7（のとインフレ

率π（のの和である．o（s，のを実質消費量，τを消

費税率，ω（のを実質賃金，g（s，のを消費税収の政

府からの還元，ρを主観的割引率で正であるとする．

さらに，効用関数を以下のように特定する．

％（0（∫，の）＝1090（S，の，

〃（翅（∫，の／（1十τ））＝δlo9（駕（s，の／（1十τ））．

ここでδは正の外生変数である．この問題のハミ

ルトン関数％は以下のとおり．

兜＝｛lo9（o（s，’））十δlo9（駕（∫，の／（1十τ））｝

　　　　　＋λ（s，’）｛γ（’）α（s，の一1～（の初（s，の

　　　　　　一（1十τ）o（s，の＋ω（’）＋9（s，の｝．

一階条件と横断性条件は以下のようになる．

　∂読『／∂o＝o；　1／c（s，’）＝　（1十τ’）λ（s，’），　　（2）

　∂卿∂勉一〇；δ／〃2（s，’）＝λ（s，のR（の，（3）

ズ（5，の一ρλ（5，’）　＝　一∂9τ／∂α；

λ（s，の＝（ρ一γ（つ）λ（s，の，

1imλ（s，’）α（s，のθ一μ＝0．
‘→QO

（4）

（5）

よって，（2）一（5）を用いると家計の最適条件として

以下の関係が導出できる．

δ（1＋τ）c（s，’ｫ（s，の）一R（の一乞1まll・・＋π（・）

家計は上式に従い消費と資産の選択を行っている．

（6）式の最左辺δ（1＋τ）6（s，’）伽（s，のは現在の消

費と現在の貨幣保有の限界代替率である．本稿では

Ono（2001）と同様にこれを流動性プレミアムと呼ぶ

事にしよう．消費税率が増加すれば上式における流

動性プレミアムは上昇し，家計は貨幣をより保有す

る誘因が生まれる．また，R（のは名目市場利子率

であり，最：右辺は現在の消費と将来の消費の限界代

替率である．

ここで，α（s，のを第s期に生まれた世代の第’期

における実質総資産量とし，実質総資産α（∫，のは

実質実物資本ん（s，のと実質貨幣保有：量吻（5，のの

和によって構成されているものとする．R（のは名

2．2政府

　政府は初期以外に貨幣供給を行っていないので，

各期における政府の予算制約への貨幣発行益による

影響は無い2）．さらに，本稿では，消費税率変更の
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純粋な影響に興味があるため，政府は各家計からの

消費税収τo（s，のを徴収した本人に補助金g（ε，の

として給付する場合を考える3｝．この結果として雨

期における政府の行動は以下の様に表される．

z（s，の＝τo（s，の． （7）

2．3企業

　以下，表記の簡便化のため誤解無き時には時間変

数の（のを省略する．ここで，大文字を用いて一人

当たりの平均量を表し，例えば，平均実質資本はK

と表すとしよう．さらに，総生産に用いられる労働

量は総人口Nに等しいとし，総生産関数は総資本

と総労働に対して収穫一定であり稲田条件を満たす

と考える．このとき家計一人当たりの集約型生産関

数を∫（κ）と表すことができ，7を資本の利子率，

ωを賃金とすると，企業利潤の一階条件として以下

の条件が導出される．

γ＝∫’（κ），ω＝∫（κ）一群’（κ）． （8）

2．4市場均衡

　名目総貨幣供給量をル∫Sとすると，貨幣市場均衡

条件はル1S肋＝翻4であり，この両辺の対数を取り

時間微分をする．政府は貨幣拡張を行わないため

躍s々謄＝0であり，（6）よりπ＝δ（1十τ）Cμ4－7で

あることから，

醐＝（プーη）一δ（1＋τ）Cμ4， （9）

が得られる．さらに，財市場均衡条件は経済全体と

して（醸）十八℃＝八ゲ（κ）であり，κについてま

とめると以下のように示すことができる．

κ十。＝∫（κ）一ηκ． （10）
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＝伽〃＠）θ一∫ぎ「ωぬぬ力雪成立しており，さらに，

（11）式の右辺1／（1＋δ（1＋τ））は消費・貨幣保有に

対する支出のうち，消費に当てられる支出の割合を

示している．ここで，平均変数X（のを各世代の変

数灘（5，のを用いて

x（’）一N（o）漁の 刀is’）硲（s），

と定義しよう．このとき（11）より，平均実質消費量

Cは以下の様になる．

c一?E
（12）

ここで，Hはぬの平均値であるが，これらはある時

点で各人が同じだけ保有する物の現在価値であるた

め，平均値Hと各家計の保有量ぬは等しい．

　ここでσ（ち’）＝0であるため，（11），（12）よりC

の時間微分6は

（）＝（ア’一ρ）C一ηρ〆V（1十δ（1十τ）），　　（13）

となる．（13）式右辺の第2項は世代重複モデルにお

ける人口成長のCへの影響を表している．つまり，

新たに経済に生誕する世代は非人的資産を保有して

いないので，その部分だけ差し引かれる．

　以下，簡便化のため生産関数∫（κ）を∫と表記す

る．企業の一階条件γ＝■より，（9），（10），（13）を

用いて

αc一（ノ’一ρ）一（、蠕瑠。，

毎／M＝（∫Lη）一δ（1十τ）c餌，

　　κ置一班一η一C依，

（14）

（15）

（16）

　　　　　3．定常状態における分析

　ここで，（1）一（5）及び（7）より∫期に生まれた個人

の’期における需要関数は以下のようになる．

・回」舎～1望1の］・ （11）

ここでは，”の’期における現在価値として夙’）

が表される．襯＝（ンC＝幻κ一〇が満される状

態を定常均衡と定義すると（14）一（16）より，この定

常均衡において

　　　　ηρ（κ十ル∫）
C＝　　（1十δ（1十τ））（∫’一ρ），

ルf＝δ（1＋τ）C／（ノ’一η），

　　　C＝∫一η．κ．

（17）

（18）

（19）



となることが分かる．

κのみで．
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さらに，（17），（18）よりCは　　となるため，認（／ゴτの分母に上記の∫を代入する

　　　　　　　　　　　　　　と，

　　　　　　　ηρ（∫Lη）1（
（ノ7一ρ）（プアー％）十（（∫ノーρ）（ノソーη）一ηρ）δ（1十τ）’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）

（∫Lη）∫’（∫〆一ρ一η）（1十δ（1十τ））十

　∫”1（ηρ［（∫Lη）2（1十δ（1十τ））十ηρδ（1十τ）］

（！’一ρ）（∫！一η）十（（ノソーρ）（ノ’一η）一ηρ）δ（1十τ）’

と示される．ここで（20）式で表される曲線をC曲

線と呼ぼう．さらに（19）を満たす曲線をκ曲線と

する4）．ここで，政府は徴収した税をその本人に補

助金として与えており，新たな貨幣発行によって貨

幣発行益を得ていないので，（19）式において，消費

税率や実質貨幣保有量の変化による直接的な効果は

無いことに注意して欲しい．また，（19），（20）より，

定常状態のKは外生変数のみを用いてκ一1（F（δ，

ρ，η，τ）と記述され，る．本稿ではんF（δ，ρ，η，τ）＞0

を仮定し，所与の外生変数（δ，ρ，η，τ）の下で定ま

る定常状態を想定する．このとき正の外生変数（δ，

ρ，η，τ）カミ

・・f…（　　　ηρδ（1十τ）
轣f一ρ）（1十δ（1十τ））・飼く猷

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

を満たしていれば，このときの定常均衡は平均消費

量と平均貨幣保有量が正であり，動学的効率性も満

たし，鞍点安定である5）

立する．

．よって，以下の命題が成

命題＝消費税率の上昇は平均消費量を減少させる．

証明：（19），（20）より，定常状態のκをτについ

て微分すると狙／4τは

一δ（ノ’一η1（）［（ノソーρ）（ノソーη）一ηρ］／［（ノフーπ）

ノブ（∫Lρ一％）（1十δ（1十τ））十∫”（ノーη1（）

（2∫戸一η一ρ）（1一トδ（1十τ））一ηρノ”1く］．

となる．（21）及び∫”〈0であることから，4K／4τの

分母は負であり認（／ゴτは負となる．同様に定常状

態における消費税率の変化による平均消費量の変化

はC＝∫一ηκより

ゴ。／4τ＝（∫’一η）認（／4τ〈o，

である．（21）より∫’一η＞0であり，上式は負とな

る6）．■

　以上の命題が成立する理由は以下のようなもので

ある．まず，消費税率の増加により家計の手元流動

性が減少し，家計にとって貨幣保有がより魅力的に

なる．このとき，貨幣市場均衡ル1物一八財におい

てρが速やかに減少し実質貨幣保有量は増加する．

この実質貨幣保有量の増加は以下の異なる二つの効

果をもつ．一つは，貨幣保有量の増加により機会費

用の増加を通じて消費を減少させる効果であり，も

う一つは貨幣保有量の増加から総資産が増加するこ

とにより消費を増加させる資産効果である．以下に

おいてこれらの効果を具体的に示そう．ここで，

（6）よりM＝δ（1＋τ）C／1ぞであり，（12）より平均消

費量Cは常に

C＝ρ（κ十」仔）十ノ匠（ρ一R）， （23）

と表現できる．ここで，右辺第2項におけるMの

係数を

9＝ρ一（7十π）， （24）

であり，分子は（21）から■一ρ一η〈0であるため正

となる．さらに（19），（20）より，

∫＝

　　　　　　　　多2ρ（∫ノーη）1（
（∫ノーρ）（∫’一多2）十（（ノソーρ）（∫！一η）一ηρ）δ（1十τ）

十η1（，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）

とすると，ρは貨幣保思量増加に伴う資産効果であ

り，γ＋πは機会費用の効果である事がわかる7）．つ

まり，9は消費税率変更に伴う貨幣保有量変化の消

費への効果を示している．ここで，もし新たな家計

が生まれない場合，つまりη＝0となるのであれば，

定常状態において7一ρでありπ＝一％であるため

ざ2＝0となる事がわかる．つまり，代表的個人モデ

ルの場合，ルfが変化することによるCへの影響は
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図L消費税率上昇の影響
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資産効果と機会費用効果が常に相殺し0となる．言

い換えると，消費税率の変更は実質貨幣保有：量を変

更するだけであり，消費量に対して影響を与えない

ことを意味している．

　対照的にη＞0の場合には，新しく生誕する世代

の存在により，社会的な資産蓄積径路が影響を受け

る．このとき（21）より，（23）に表される集計的な平

均消費量は上記の機会費用効果よりも資産効果の影

響を強く受ける8）．つまり，消費税率増加に伴う貨

幣保有量の増加による資産効果により，集計的には

平均消費量が増大することになる．このことは図1

にあるように，定常均衡にあったCが上方にジャ

ンプし，新しい径路上に移ることを意味している．

この経路上に至ってκがゆっくりと減少し新しい

定常均衡に行き着く．この結果として新しい定常均

衡においてC，Kはともに減少することが示される．

4．結論

　本稿の結論としては，消費税率の上昇は平均消費

量を減少させることが示された．このように徴収し

た税収を家計に補助金として返還する場合，消費税

率の影響は消費からのみ効用を得るような単純な世

代重複モデルでは表れず9），また同様の状況におい

て，代表的個人を扱った貨幣経済モデルにおいても

消費税率変更の消費への影響は表れない．本稿で用

いた世代重複モデルの特徴としては，一：方家計が貨

幣保有より効用を得る点や各世代が保有する資産保

有量が異なる点が挙げられる．このように，政策実

行後に非人的資産を持たない新しく生誕する家計が

存在する場合，消費税率の増加は，各家計間の実質

貨幣保有量の増加を通じて，非人的資産を持たない

新しく生誕する家計の消費量を減少させる一方，そ

れ以外の既存世代の消費量をその保有資産量に応じ

て増大させる．この現世代とも他世代の効用水準を

考えずに行動する下で成立する定常均衡において，

消費税率の増加は平均消費量を刺激し集計的な資本

蓄積を減少させ，結果として新たな定常均衡での平

均消費量を減少させることが導かれた．

　しかし，これらの結論の解釈は注意深く成されな

ければならない．まず，ここでは異質な世代の行動

を集計するために対数線形な効用関数を用いた．こ

れらの結論が効用関数の特定化にどれほど依存する

かは明らかにされていない．また，本稿の結論は完

全雇用の下での結論であるが，不況下における資産

保有量の異なる2家計を想定したMatsuzaki
（2003）の分析においても，消費税率上昇の純粋な効

果10）は，資産保有の少ない貧しい家計の消費量減少

を通じて有効需要を引き下げるものだと主張してい

る．ただし，このモデルは定常的な有効需要が不足

するような不況下の経済が想定されている．このた

め完全雇用が実現する経済においては上記の主張は

妥当性を持たない．もし完全雇用が達成されるので

あれば11），消費税率の変更は有効需要に影響を与え

ず，価格水準を変更させるだけであり，既存研究と

同じく中立性を保つ結果となる．

　一方，本稿の分析は完全雇用が達成される場合を

考えている．本稿においては，非人的資産を持たな

い家計が次々と生誕するため，その下で成立する定

常均衡において集計的な平均消費量は資産効果の影

響を強く受ける．このとき，消費税率の増加は平均

消費量を刺激し集計的な資本蓄積を減少させ，結果

として定常状態での平均消費量を減少させることが

示された．これらのモデルの最も大きな差異は，有

効需要が不足するような不況下の経済であるか，完

全雇用下の経済であるのかという点である事に注意

してほしい．いずれにせよ我々の分析は1つの可能

性を示唆するものであり，伝統的見解に対して注意

を促す点が重要であると考られるべきであろう．

　　　（投稿受付2002年6月24日・最：終決定
　　　2004年1月14日，沖縄国際大学経済学部）

　注

　＊　本稿の作成にあたり，金子昭彦氏および本誌の二

人の匿名レフェリーから数多くの貴重なコメントを頂い

た．ここに記して感謝したい．言うまでもなく，あり得

べき誤りは全て筆者に属するものである．

　1）　ある家計ガの名目貨幣保有量を必とすると，流

動性の水準は躍ノ（1十τ）ρと表される．ここで，砿加は

実質貨幣保有量衡であるため，家計の貨幣保有から得
られる効用はθ（肱／（1＋τ））となる．
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　2）本稿における経済は，人口が増加する一方，貨幣

拡張を行わない状況を考えているので，定常的なデフレ

ーションが生じている．また，消費税率の変更によって

定常的な物価下落率が増減することはない．

　3）異質な家計を想定する分析においては，ある家計

が自ら支払った税額と受け取る補助金額が異なる場合に

は，補助金による資産の再分配効果により資本蓄積径路

の変更が生じる．本稿では消費税の純粋な効果を分析す

るために，徴収した税収を徴収した本人に返還する場合

を分析の対象としている．

　4）　図1はC，1（，1匠空間上の盟軸に水平な視点から

観たC，κ軸によって張られた平面に写した両曲線の射

影である．

　5）　この証明についての詳細は筆者に連絡を頂きたい．

　6）図1において（20）より（21）を考慮すればCはん

に関しての増加関数である．このとき，消費税率を引き

上げると（20）式より，C曲線が上方に移動するため，消

費税率増加は定常状態における平均消費量を減少させる

ことが示される．

　7）　成長経済における集計的な総貨幣保有のもたらす

総消費への影響については，Mino　and　Shibata（2000）

が詳しい．

　8）（21）の下で（24）より，9＝ρ＋η一7＞0となる．

　9）Itaya（1995）の注7において，一二モデルにおける

消費税率の変更は消費に対して非中立的であると述べら

れているが，この非中立性は税収の一律返還による再分

配効果が強く影響している．本稿における分析より，貨

幣経済を考慮しない（δ＝0の場合など）一財モデルにお

ける消費税の純粋な効果は平均消費量に対して中立であ

る事が分かる，

　10）Ono（1994）の異質な2種類の家計を用いた分析と

同様にMatsuzaki（2003）は消費税率変更の有効需要へ

の影響について分析を行った．ここで示される2種類の

家計とは，十分な資産を持ち，流動性の限界効用が下限

に達している豊かな家計と，十分な資産を持たない貧し

い家計である．この状況のもとで，政府が消費税収を徴

収した本人に返還する場合には，純粋な消費税の効果が

表れる．このとき，消費税率の増加は貧しい家計の流動

性プレミアムを上昇させることにより彼らの消費：量を減

少させ，より深いデフレーションを喚起することから全

家計の消費量を減少させることが示された．

　11）　この場合，この分析における貧しい家計のみが

存在する経済を考えることになる．
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