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特集＝マクロ経済学と景気循環

企業統治の「マクロ」経済学
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ホー投資家から見た失われた10年一

村　瀬　英　彰

　本稿は1990年代の日本経済の長期停滞において観察された事実を互いに整合的に説明する動学的
マクロ経済モデルを提示する．問題となる事実は，実質成長率の低下，マーシャルの々の上昇，消費

性向の上昇，ゼロ名目金利，そして労働シェアの上昇である．議論の出発点は，90年代の日本企業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　生産的な資本における統治空白がもたらした利潤圧縮である．この問題に反応して，日本の家計は，

から非生産的な貨幣へと資産蓄積手段の代替を進めた．この反応は個々の家計から見れば確かに合理

的な行動だが，マクロ的には弊害をもたらす行動でもあった．とくに，その反応はゼロ金利状態にお

ける資本と貨幣の高い代替性によって支えられるだけでなく，貨幣需要増大によるデフレを通じてゼ

ロ金利を支えるものでもあった．実際，利潤圧縮がある水準を超えて進行すると，この正のフィード
バックは資本から貨幣への代替を加速し資本蓄積を激しく抑圧する．本稿はこの蓄積レジームの転換

が日本経済を長期停滞に陥れた可能性を論じる．

JEL　CIassification　Codes：E25，　G34，042

1．はじめに

　1990年代初頭から続く日本の長期停滞は，その

原因と対策をめぐってマクロ経済学上の激しい論争

を生んできた．停滞の1つの解釈である需要不足説

は，短期的な実質成長率の低下を説明する伝統的な

解釈であったが，10年余に及ぶ長期停滞の発生と

金融緩和・財政拡張政策の果々しいとはいえない効

果を前にして次第に説明として不十分なものと見な

され’るようになった1）．一方，停滞のもう1つの解

釈である供給低下説は，長期にわたる実質成長率の

低下を説明できる有望な解釈であるが，中央銀行の

大規模な流動性供給の下で，なぜ物価上昇が引き起

こされないのかについて説明を求められた．

　本稿の目的は，こうした論争に登場するいくつか

の間題を克服するために，企業統治の「マクロ」経

済学と呼ぶ新たな枠組みを提示し，日本の長期停滞

に代替的な解釈を与えることにある．本稿でいう企

業統治の「マクロ」経済学とは，企業収入の各生産

要素への事後的な（生産後の）分配のあり方が個々の

家計の消費・貯蓄選択，ポートフォリオ選択の変化

を通じて，経済全体の成長率や消費性向，貨幣需要，

金利などにいかなる影響を与えるのかを検討する枠

組みである．

　伝統的なケインズ経済学，新古典派マクロ経済学

では，生産に先立って決まる生産要素価格を所与と

して各企業が生産要素の雇用量を決め生産を行うと

されてきた．いうまでもなく，所与とされる要素価

格が経済全体の生産要素の需給を均衡させる水準に

決まっているとするのが新古典派マクロ経済学であ

り，それが経済全体の生産要素の需給を均衡させる

水準に決まっておらず，経済には不均衡（非自発的

失業や遊休資本）が残存しているとするのがケイン

ズ経済学である．ケインズ経済学と新古典派マクロ

経済学は，このように要素市場の均衡に関して対照

的な見方を採っているが，それにもかかわらず企業

収入の各生産要素への分配が事前に（生産前に）約束

されているとする点では同じ構造を持っているとい

える．

　本稿のモデルの背後にある発想の転換は，いわゆ

る不完備契約の理論を一般均衡モデルないしマクロ

経済モデルに拡張したCaballero　and　Hammour
（1996c，1998b），あるいは要素シェアの外生的変化

の経済成長への影響を分析したBertola（1993，

1996）などの枠組みに従い，要素価格を企業収入の

各生産要素への事後的な分配によって決まる変数と

考えるところにある，それぞれ，の生産要素が企業と

いう場で協働生産に入るとき，各生産要素の供給は

しばしば不可逆性を有することから，それは関係特

殊投資としての性質を持つことが多い。このとき，

ケインズ経済学や新古典派マクロ経済学で想定され

ている完備契約の世界では，事前に要素市場で与え

られる要素価格を所与とし各企業は雇用と生産を行

えばよいことに変わりはない．しかし，企業統治の

「マクロ」経済学では，要素価格は，契約の不完備

性の下，（たとえ事前的に契約されていても）双方独
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内閣府「国民経済計算年報」．

　　　　　図2．マーシャルのゐ（Ml／国民所得）の推移
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内閣府「国民経済計算年報」，日本銀行「金融経済統計月報」．

　　　　図3．消費性向（民間消費支出／国民所得）の推移
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　資料）　内閣府「国民経済計算年報」，

占的な環境の中で事後的に行われる再交渉によって

決まり，各生産要素の所有者は事前にこの事後の再

交渉の結果を予見して供給の意思決定を行うと考え

る．要素価格が事後的に変化しうるという点で，企

業統治の「マクロ」経済学は，ある意味で価格が伸

縮的過ぎる（固定できない）ことを問題にしていると

もいえる．しかし，一方で，その伸縮的な価格は，

経済全体から見て効率的な水準に決まるとも限らな

いのである，この2つの点において，企業統治の

「マクロ」経済学は伝統的なマクロ経済学と発想を

異にしているといえよう．

　さて，本稿が，日本の長期停滞の特徴を捉える上
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図1．実質国民所得成長率の推移　　　　　　　　　　　　で，議論の対象とする観察

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　事実は以下の5つである．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1番目の事実は，実質国民

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　所得成長率の大幅な低下で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ある．図1には70年過半

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ばから90年代までの実質

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　国民所得成長率の変動がプ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロットされている．実質国

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　民所得成長率は，80年代

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　まで年率5％あまりだった

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　が，そこから急落し90年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　代を通じてほとんどゼロ近

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　辺（時にマイナス）に留まつ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ている．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2番目の事実は，マーシ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ャルのんの大幅な上昇であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る．図2には70年代半ば

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　から90年代までのマーシ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ャルの々の変動がプロット

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　されている，マーシャルの

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　んは，80年代まできわめて

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　安定的に推移しているが，

　　　　　　　　　　　　　g293　g495％g7　g8　gg　90年代に入り急激な上昇

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を示している2）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3番目の事実は，消費性向

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の大幅な上昇である．図3に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　は70年代半ばから90年代ま

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　での消費性向の変動がプロッ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　トされている．消費性向は，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　80年代まできわめて安定的

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に推移しているが，90年代

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　に入り急激な上昇を示してい

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2番目，3番目の事実は，

　　　　　　　　　　　　g29394　gs　g6　g7　g8　gg　90年代に日本の家計が貯蓄

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　率に加えて貯蓄の内訳（ポー

　　　　　　　　　　　　　　トフォリオ）を大きく変化させたことを示している．

　　　　　　　　　　　　　より具体的いえば，家計は生産要素である資本から

　　　　　　　　　　　　　生産に貢献しない貨幣および消費へと，その資産蓄

　　　　　　　　　　　　　積の手段と所得の使途を代替するという「貨幣への

　　　　　　　　　　　　　逃避」を起こしたのである3）．

　　　　　　　　　　　　　　4番目の事実は，名目金利のゼロ近辺水準への大

　　　　　　　　　　　　　幅な下落である．図4には，70年代半ばから90年

　　　　　　　　　　　　　代までの10年もの国債利回りの変動がプロットさ

　　　　　　　　　　　　　れている．フィッシャー方程式によれば，ゼロ名目

　　　　　　　　　　　　　金利とは，資本保有の収益率（実質金利）と貨幣保有

　　　　　　　　　　　　　の収益率（期待デフレーション率）が等しいことを意

　　　　　　　　　　　　　減する．、したがって，ゼロ名目金利の下では，個々
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　　　　　　　　　図4．名目金利（10年国債利回り）の推移　　　　　　　　　　企業のリストラクチャリング
0．1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　が遅れ資本収益が圧迫された
0．09

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　とするものである．おそらく，
ひ　

α07　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　現実はこれらの要因が複合し

α。6　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　て利潤圧縮が発生したと思わ

α05　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　れる．しかし，それらのより

α04　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　根源的な原因を探るならば，
α03 @　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　それは90年代の日本企業に
0，02

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　おける統治空白一企業買収
0．01

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の脅威など資本市場規律が未
　0

　　75767778798・81828384858687888gg・glg2939495g6g7g8四　　成熟なまま起こった銀行によ
資料）日本証券業協会「金融’証券関係諸指標⊥　　　　　　　　　　　　　　　　る企業コントロールの衰退

　　　　　　　図5．労働シェア（雇用者報酬／国民所得）の推移　　　　　　　　　一という現象に行き当たる
0．73

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　といえよう．実際，有効な企
α72 @　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　業統治メカニズムが機能して
α71 @　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　いれば，それは利潤（より広
。7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くいえば投資家の利益）を守

q69　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　るべく適切な賃金調整や雇用

。．68　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　調整を後押ししたはずである．

α67　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　この意味で，ケインジアン・

α66　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　タイプの名目硬直性も雇用調

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　整の遅れも統治空白の1つの
0．65

　　7576777879808B28384858687888ggOglg293949596卯g8男　　結果にすぎないということも
資料）内閣府「国民経済計算年報」・　　　　　　　　　　　　　　　　　　できる．

の家計が資本と貨幣を同等なものと見なし，自らの　　　本稿の目的は，以上で述べた事実が，1つの統合

ポートフォリオにおいて資本を貨幣に代替すること　　された最適化モデルの中で同時かつ整合的に説明で

が合理化される．しかし，ここで注意したいのは，　　きることを示すところにある．この目的のために，

こうした家計のポートフォリオの変更がゼロ名目金　　本稿では内生的成長を伴う世代重複モデルを用いる．

利を生み出す原因にもなりうるということである．　　世代重複モデルは，その基本的な性質として，貨幣

なぜならば，そのような家計の行動は，経済全体で　　の価値貯蔵手段の側面に分析の焦点を合わせること

貨幣に対する需要を増加させ，それによって引き起　　が容易なフレームワークであり，我々が以下で注目

こされるデフレーションを通じて名目金利の低下を　　する家計の貯蓄率と貯蓄の内訳の変化を検討するの

促すからである．この意味で，ゼロ名目金利は，家　　に最も自然なフレームワークである．とくに，機能

計の「貨幣への逃避」のミクロ的な原因でもありマ　　不全の企業統治がもたらす利潤圧縮という現象を議

クロ的な結果でもある．　　　　　　　　　　　　　論の出発点として，本稿のモデルは，家計のポート

　5番目の事実は，国民所得に占める労働シェアの　　フォリオにおける資本から貨幣への代替と支出にお

大幅な増加である．図5には70年代半ばから90年　　ける投資から消費への代替を説明する．そして，さ

代までの労働シェアの変動がプロットされている．　　らにこの家計の行動が，ゼロ金利によって支えられ

労働シェアは，80年代まできわめて安定的に推移　　るだけでなく，同時にゼロ金利そのものを支えるこ

しているが，90年代に入り急激な上昇を示してい　　とを示す．モデルから導かれる最も重要な結果は，

る．この事実は，90年代における利潤圧縮（資本収　　利潤圧縮がある一定の境界以上に進むと，この貨幣

益率の急激な低下）としてしばしば言及される現象　　と金利の間の正のフィードバックが家計のポートフ

である．この現象に対しては，いくつかの相互に関　　オリオにおいて資本から貨幣への代替を加速し資本

連する説明がなされている．たとえば，その1つは，　蓄積を激しく抑圧することである．そして，この資

経済停滞の中でも持続したケインジアン・タイプの　　本蓄積におけるレジーム転換が日本を長期停滞に留

名目賃金の硬直性によって資本収益が圧迫されたと　　まらせるのである．

するものである．もう1つは，長期雇用システムの　　　本稿の分析は，先行するいくつかの研究の流れと

中で，雇用調整がゆっくりとしか進まなかったため　　関連がある．まず，ケインジアンの需要不足説とは
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対照的に，本稿の経済停滞に関する説明は，物価，

名目賃金，名目金利などの名目変数の硬直性に頼ら

ない4）．一方で，経済停滞をTFP成長率低下の帰

結として説得的に説明する供給低下説の研究もある

（代表的なものとしてHayashi　and　Prescott，2002）5）。

しかしながら，供給低下説のほとんどは経済の実物

面だけに焦点を合わせ，経済のマネタリーな側面を

捨象したモデルを構築している．注目すべき例外は，

HayashLPrescottモデルを貨幣的成長理論に拡張し

たAndolfatt（2003）である．しかしながら，　Andol－

fatt（2003）のモデルは，外生的に発生する一連の負

の供給ショックが長期停滞をもたらしたとする外生

二二済成長の分析枠組みであり，家計のポートフォ

リオの変化（「貨幣への逃避」）が経済成長を内生的に

低下させるメカニズムについてはもともと分析の対

象外になっている．

　次に，本稿のモデルは，その精神において，1970

年置，80年代の大陸ヨーロッパ諸国の経済停滞を

説明する労働市場の硬直性モデルと類似性がある．

労働市場の歪みを問題とするこの理論では，賃金お

よび雇用調整の制度的硬直化が投資の停滞やそれに

伴う体化された技術進歩の低下を招いたことが主張

されている　（Bentolila　and　Bertola，1990；Saint－

Paul，1993；2002a；2002b；Blanchard，1997；1998；

2004；Blanchard　and　Philippon，2004：Caballero　and

Hammour，1998aなどを見よ）．しかしながら，再

びこれ，ら労働市場の歪みに着目するモデルも，経済

の実物面だけに焦点を合わせたモデルを展開してお

り，経済のマネタリーな側面を捨象している6）．

　第3に，分析の対象と目的は異なるが，本稿の理

論は，発展途上国における資本逃避を分析する理論

と考え方に類似性がある（たとえば，Alesina　and

Tabellini，1989；Lucas，1990；Tornell　and　Velasco，

1992；Velasco　and　Torne11，1991などを参照）．とく

に，いずれの理論においても，国内資本に対する弱

い保護に対して，投資家が国内資本から他の資産へ

の逃避を行う現象がモデル化されている．しかし，

両理論の最大の違いは，途上国の資本逃避を問題と

する理論では，資産が外国通貨へ逃避し国内にイン

フレーションをもたらすのに対して，本稿の理論で

は，資産が国内通貨へ逃避し国内にデフレーション

をもたらす点である．

　最後に，本節の冒頭で説明したように，本稿で与

えられる長期停滞の説明は，いわゆる不完備契約の

「マクロ」経済学の成果に則ったものということが

できる．通常，契約の不完備性の問題については，

事後的な交渉において交渉力が弱いいわゆる’奪わ

れる”側の生産要素の過少投資一ホールド・アップ

231

問題一が引き起こされることがよく知られている

（たとえば，Williamson，1979，　Grout，1984，　Gross－

man　and　Hart，1986を参照）．しかし，この問題を

一般均衡あるいはマクロ経済モデルの中で考えたと

き，問題の新たな側面が出現する．すなわち，市場

メカニズムが，契約の不完備性により適切な報酬を

獲得できない“奪われ，る”側の生産要素に対して部

分的な補償を行うような反応を起こすのである．た

だし，この市場の「慈悲深い」補償は，より深刻な

副作用を引き起こす可能性があるものである．副作

用の代表的なものとしては，“奪う”側の生産要素の

需要を削減する効率性の低い技術の導入，“奪う”側

の生産要素の過少雇用による交渉における威嚇点

（外部オプション）の低下，そして，その結果として

の“Dう”側の生産要素における雇用された勝者と

雇用されなかった敗者の格差発生などを挙げること

ができる（これらの契約の不完備性のマクロ的帰結

については，先に挙げたCaballero　and　Hammour，

1996c，1998bの他，　Caballero　and　Hammour，1996a，

1996b，1998a，　Blanchard，1997，　Acemoglu　1998，

2002，2007などを参照されたい）7）．

　本稿のモデルでは，市場が“奪われる”側の生産

要素に対して，より効率性の低い逃避先を用意する

という機能を発揮してしまうことから副作用が発生

する．すなわち，各家計は，利潤圧縮に直面して

“奪われる”資本から“奪われない”貨幣への逃避を

行う．この個別家計のミクロ的な行動によって発生

する市場メカニズムの調整は，資本保有と貨幣保有

の収益率の格差を埋める，いいかえればゼロ名目金

利を作り出すという，当初の個別家計のミクロ的な

逃避行動を正当化するものとなる．しかしながら，

このような循環論法的な自己強化プロセスは，家計

のポートフォリオにおいて加速的に資本から貨幣へ

の代替を進め資本蓄積を激しく抑圧するのである．

結局のところ，市場メカニズムは，ミクロ的な弱い

企業統治という問題に対して，マクロ的に弊害の大

きい解決策を用意してしまうのである．

　本稿の構成は，以下のとおりである．2章では，

モデルの説明とそのモデルの解としての実質成長率，

マーシャルの々，消費性向，および名目金利の導出

を行う．3章では，日本の長期停滞のデータとモデ

ルから導かれる理論予測の比較を行う．4章では，

以上の分析から得られる含意をまとめ結語とする．

2．モデル

　本節では，Yaari（1965）Blanchard（1985）型の連

続時間世代重複モデルを用いたMurase（2009）の結

果をより簡便な形で示すため，モデルをDiamond
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（1965）型の離散時間2世代重複モデルに縮約した理

論を構築する．標準的なDiamondモデルからの拡

張は，以下の点である．①貨幣の交換の媒介機能を

捉えるため効用関数に実質貨幣残高を入れる
（Money－in－utility）。②経済の永続的成長を許すた

め総生産量は蓄積可能な生産要素（資本）に比例させ

る（AK　model）．③各生産要素（資本と労働）に対す

る報酬は，競争的な要素市場で決定されるのではな

く資本と労働の双方独占的な交渉によって決まると

する（ex－post　bargaining）．とくに，この③の仮定

については，交渉結果が，交渉を取り巻く制度配置

である情報開示ルール，企業法制，コントロール権

市場，いいかえれば企業統治メカニズムの有効性に

大きく左右される現実を重視する．具体的には，よ

り有効な企業統治はより有効に投資家を保護し資本

収益率を高めると仮定する8）．

2．1家計

　消費財にも資本財にもなる1種類の財を生産する

経済を考える．経済には，毎期，若年期と老年期の

2期間を生きる人ロサイズ1の経済主体が誕生する．

各主体は以下の対数効用関数を最大化するとする．

　　　　π，＝π（c1，c㌫1，〃z，＋1）

　　　　　ニlnc1＋βln6痔1＋γ1n〃z，＋1．　　　　　（1）

ここで，07，c痔1，勘＋1は，それぞれ’期に生まれた

主体の若年期の実質消費量，老年期の実質消費量，

実質貨幣保有量である．また，βおよびγは正の定

数であり，それぞれ主体の主観的割引率，貨幣の効

用における相対的重要性を表すパラメーターとする．

　各主体は，若年期に労働1単位を非弾力的に供給

し老年期には労働を供給しない．また，各主体は若

年期に得られた所得を消費と貯蓄に振り分け，老年

期には貯蓄の果実を消費して人生を終える．若年期

および老年期の予算制約式はそれぞれ（2）式，（3）式

で表される．

　　　　　　　　ω，十τ・，＝o声十∫，，　　　　　　　　　　　（2）

　　　　　o㌫1＝（1十η＋1）5一ガ，＋1〃z，＋1．　　　（3）

ここで，z〃，，τ，は，それぞれ’期に生まれた主体に

支払われる労働の対価としての実質賃金および政府

からの実質所得移転である．本稿では，政府からの

所得移転は労働補助金の形を取ると仮定し若年期の

主体にのみ支払われるとする．s，は’期に生まれ，た

主体の実質貯蓄量であるが，貯蓄は資本と貨幣とい

う2つの蓄積手段を使って行われる．すなわち，
s，＝々，＋1＋％，ただしん，＋、は’期に生まれた主体の実

質資本保有量，％は’期に生まれた主体の実質貨

幣保有量の若年期における値である．π酎を’期か

ら’＋1期の期待インフレ率（完全予見の下でそれは

現実のインフレ率でもある）とすると，％＝
（1＋π坦）〃z，＋1という関係が成立することに注意し

たい9）．また，η＋、は∫＋1期の生産に用いられる資

本に対して支払われる実質金利であり，ゴ，＋、は

∫，＋1＝（1十η＋1）（1＋πf＋1）一1で定義される名目金利

である．

　さて，（2），（3）式の制約の下で（1）式を最大化する

と，

　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）　　　　　・1＝1＋β＋，（ω，十τ，）・

　　　　　　c㌫、＝β（1十η＋1）cあ

　　　　　　　　　　　γc㌫1
　　　　　　　　〃z，＋1＝　　　　　　　　　　　βゴ，＋、’

という結果が得られる．

（5）

（6）

2．2生産と分配

　この経済において，生産物の需要は，以下の式の

右辺から構成される．

　　　　　　〃，＝c，昌々，＋1一々，十δ々あ　　　　　　　　　（7）

ここで，肱。，（＝c7十。8）は，それぞれ’期の実質総

生産量，実質総消費量であり，δは資本減耗率を表

し0≦δ＜1を満たす一定値であるとする。

　一方，生産物の供給は，資本と労働の2つの生産

要素を用いてなされる．本稿では，実質総生産量が

実質総資本量に比例する．4Kタイプの生産関数を

採用し，内生成長の可能性を許す．

　　　　　　　　　ンf＝・4々虚　　　　　　　（8）

ここで，孟は正の定数である10）・11）．

　利潤圧縮という要素シェア変化の効果を分析する

目的を持つ本稿では，要素市場での完全競争や要素

価格決定の限界生産力原理を採用しない．その代わ

りに，Bertola（1993，1996）などに従い，労働シェア，

資本シェアを外生的に扱うアプローチを採用する，

もちろん，現実にはこれらシェアは外生的なもので

はなく，このアプローチはそれらシェアに影響を与

える要因を背後に有する“誘導形”と考えるべきも

のである．とくに，本稿で問題にするのは企業統治

メカニズムの有効性であり，それが弱まるほど高い

労働シェアと低い資本シェアが帰結すると考える．

とくに，φを国民所得に占める労働所得のシェア

（労働シェア）とし，以下の関係を得る

　　ω，＝φノ1た，，　　7｝＝　（1一φ）ノ1．　　　　　　　　　　（9）

ここで，乃≡孟一δである．なお，実質金利は，本

モデルで外生的に扱うφと五のみに依存して決定

されるため，以下では実質金利もパラメーターとし

て扱い時間を示す下添え字を落として7，＝7と表記

することにする．
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図7．ケース（ii）σ樋≧σ＊

一　　一　　一　　一　　一　　　一　　願

　　　　　一γ｛1＋（1一φ）ノ1　　1＋β＋γ｝φ五・・　（12）

が得られる．また，（7）式より，

　　　　　　々，＋1＝　（1十ノ1）ん，一〇，　　　　　　　　（13）

が得られ，最後に，（4），（5），（6），（9），（10）式より，

　　　　　　γ｛1十（1一φ）ノ1｝　φノL鳥十μ〃毎
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）　　　Z，＋1＝　　　　　　　　1＋β＋γ　　　　　〃Zf＋1

が得られる．

　ここで，均斉成長経路の分析を容易にするため，

炉薫（骸性向）と炉：獅マーシ・ルの・）・

定義する．均斉成長経路においては，実質産出量，

実質資本量，実質消費量，実質貨幣需要量がすべて

同率で成長する。このことは，均斉成長経路におい

て消費性向，マーシャルのんが時間を通じて一定で

あり，（13）式からわかるように均斉成長率も一定と

なることを意味する，いま，この一定の均斉成長率

をgとすると，

　　　　　　　μ，＋1　々，＋1　0，＋1　筋＋1
　　　1十9＝　　　　　　　〃，　　鳥　　c，　　〃z，

　　　　　＝1十∠L（1一σ）　　　　　　　　　　　（15）

が得られる．以下，均斉成長経路上の変数から下添

え字を落として（11）式から（14）式を（15）式を使って

書き換えると，

・一1＋瑕J＋｛・＋1＋髪．，｝・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11〆）

κ

2．3　政府の予算制約

　最後に，以下の予算制約式で表される政府の活動

を定式化してモデルを閉じよう．

　　（〃z，＋1一〃z∂十π，＋1〃2∫＋1躍μ〃z，＝τ，．　　　　　（10）

ここで，μは名目貨幣残高の成長率を示すパラメー

ターである．

2．4均斉成長経路

　以上の準備の下で，はじめに経済の均衡経路を記

述する動学体系を4本の式にまとめておく。まず，

（2），（4），（9），（10）式より，

㎞一（β＋γ）φ五・・一 o1＋μ｝物
　　　　　1＋β＋γ　　　　　　　1＋β＋γ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）

が得られる，次に，（4），（5），（6），（9），（10）式より，

鞠一｛1＋（1一φ）五｝｛1＋1瀦｝物

・一1 詞ﾜ一情・（1一φ）｝｛1＋鴇撃斜

　　＋・｛1＋（1一φM｝φユ　　（17）

　　　　　　　　　　　κ
（1＋β＋γ）ノ1

　　　9＝△（1一σ）

γ｛1一ト（1一φ）ノ生｝

（13’）

二二；拶鷺1晶撫
であり，その垂直漸近線はκ＝0である．また，その

水平漸近線は労働・・アφの増加関数であ・（・一

　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　3＝　　　1＋β＋γ　　　●1＋ZL（1一σ）

　　　　・（並＋μκ）　　　（1・）

が得られる．

　さて，以上の4つの式を使って，均斉成長経路の

性質を考えよう．まず，（11〆）式は，κ一σ平面上の

直線であり，その傾きは労働シェアφに依存しな

い正値である．また，そのσ切片は正値であり労
　　　　　　　　　　　　　　1＋Z1　　（β＋γ）φ

穿一情・（1一φ）｝｛1＋1瀦｝≡…〉・

れらの事実を基にして，労働シェアφの増加に伴
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図8．労働シェアと実質成長率
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点線（γ＝0．1），破線（γ＝0．2），実線（γ＝0．3），

って生じる以下の2つのケースを分けて考えること

ができる．それら2つのケースとは，図6に示され

たケース（i）σ＊＊〈σ＊と図7に示されたケース（ii）

σ料≧σ＊であるが，労働シェアφの増加に伴い，

前者から後者へ変化が起こる12）．

　いずれのケースも，（κ，σ）〉（α0）においてユニ

ークな定常均衡（直線と双曲線の交点）が存在するこ

とがわかる．しかしながら，φの変化に伴い，κと

σが具体的にどのような変化を起こすかを示すのは

それほどストレートではない．したがって，次節で

は数値例を使ってφの変化に伴うκとσの変化（お

よびgとかの変化）を具体的に見ることにする．し

かし，その前にφの変化が起こす均衡の変化につ

いて一般的に成立するいくつかの性質を見ておくこ

とは有益であろう．

　まず，図6に示されたケース（i）では，κの解が垂

直漸近線であるκ＝0の近くに見つかる（このことは，

γの値が小さいとき，とりわけ真実である）．した

がって，φの値が小さいケース（i）では，ラフにい

えば，κとσの解は，φの増加に伴い垂直漸近線に

沿って下方に移動していくことになる．結果として，

φの増加によっても，κの値はさほど増加しないこ

1

とがわかる．これに対して，

図7に示されたケース（ii）で

は，κの解が水平漸近線であ

るσ＝σ＊＊の近くに見つかる

（このことは，再びγの値が

小さいとき，とりわけ真実で

ある）．したがって，φの値

が大きいケース（ii）では，ラ

フにいえば，κとσの解は，

φの増加に伴い上方にシフト

していく水平漸近線に沿って

右方に移動していく（つまり，

右上方に移動していく）こと

になる．結果として，φの増

加によって，κの値は大幅に

増加することがわかる．この

ように，ケース（i）からケー

ス（ii）への変化に伴い，労働

シェアの増加によってもたら

されるマーシャルのんの動き

には大きな変化が生じる。こ

の大きな変化が，我々が資本

蓄積のレジーム転換（資産蓄

積手段の資本から貨幣への代

替）と呼んできた家計の「貨

幣への逃避」行動の生成に他

ならない．

　また，（11ノ）式からわかるように，φの増加に伴

うσの変化には反対に作用する2つの効果が存在

している．1つは，（11ノ）式右辺第2項で捉えられる，

φの増加に伴いσの値が減少する効果である．これ’

は，Uhlig　and　Yanagawa（1996）・やBertola（1996）

でも議論された労働シェアが増加すると消費性向が

高い（消費性向が1）老年期の主体から消費性向が低

い若年期の主体（労働供給者）へと所得が移転するた

め，マクロ的に見た消費性向が低下するという現象

である．もう1つは，（11〆）式右辺第3項で捉えら

れる，φの増加に伴うκの値の増加がσの値を減少

させる効果である．これは，若年期の主体が資産蓄

積手段を資本から貨幣へと切り替えるのに従い貨幣

需要が増大し，貨幣価値の上昇から若年期の主体が

老年期の主体から貨幣を受け取る際に多くの所得を

手放さねばならないことに対応した効果である．こ

の効果は若年期の主体から老年期の主体へのより大

きな所得移転をもたらすため，マクロ的に見た消費

性向が上昇するのである．ケース（i）では，φの増

加によってもんはさほど増加しないため，前者の効

果が優越しやすく消費性向は下落する傾向を持つ
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（（13’）式からわかるように，消費性向の下落は資本

蓄積を促進し経済成長率の上昇をもたらす）．一方，

ケース（ii）では，φの増加によってκが大幅に増加

するため，後者の効果が優越しやすく消費性向は上

昇する傾向を持つ（再び（13！）式からわかるように，

消費性向の上昇は資本蓄積を阻害し経済成長率の下

落をもたらす）．

　最後に，労働シェアφの変化に伴う名目金利ゴの

変化について見よう．（14！）式の右辺は3つの効果

の積から構成されている．1番目の｛1十（1一φ）五｝

は，実質金利変化の効果であり，φが増加したとき

名目金利が低下することを示している．2番目，3

番・の踊11．。）・｛妥＋・｝は…フ白化

の効果を捉えたものである．そのうち，まず2番目

の効果は，成長率変化によるものである．ケース

（i）では，φが増加したときσは減少するため，こ

の効果は成長率上昇による財供給増大を招きデフレ

を促進する傾向を持つ．反対に，ケース（ii）では，

φが増加したときσは増加するため，この効果は成

長率下落による財供給減少を招きデフレを緩和する

傾向を持つ．次に3番目の効果は，貨幣需要変化に
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　　　よるものである．ケース（i）

　　　では，φが増加したとき，κ

　　　はさほど増加しないため並

　　　　　　　　　　　　　　　ん
　　　はデフレを緩和する傾向を持

　　　つ．反対に，ケース（ii）では，

　　　φが増加したとき，κが大幅

　　　に増加するため陣はデ。

　　　　　　　　　　　κ
　　　レを促進する傾向を持つ．も

　　　ちろん，この2番目，3番目

　　　の効果に関して，デフレ緩和

　　　は名目金利の上昇圧力となり，

073　デフレ促進は名目金利の下落

　　　圧力となる．まとめると，労

　　　働シェアの変化が名目金利に

　　　与える影響は，以上の実質金

　　　利，経済成長率，貨幣需要の

　　　3つ変化からもたらされる効

　　　果の相対的な大きさに依存す

　　　ることになる．とくに，3番

　　　目の効果は，日本の「失われ

　　　た10年」をめぐる論争の中

　　　で，しばしばケインズ経済学

　　　から新古典派マクロ経済学の

　　　供給低下説に投げ掛けられた
　1
　　　「なぜ財供給が低下している

のにインフレ傾向が顕在化しないのか」という質問

への回答に1つの示唆を与える．成長率下落の原因

が利潤圧縮に求められる場合，ケース（ii）に見られ

るように，成長率下落と共に発生しているκの大幅

な増加（「貨幣への逃避」）によって同時にデフレ圧力

も生じているからである．

　　　　　　　3．理論予測と現実

　本節では，前節のモデルの理論予測を数値例に基

づいて具体化すると共に現実データとの対比も試み

る．もちろん，本稿のモデルでは，経済主体の生涯

を2期間で表す，家計の効用関数を対数型に限定す

誤稀㍊塁讐騰畿：熱晶蒔
在や企業部門の貨幣保有を捨象する，など極めて大

胆な簡単化を行っている．このため，現実との対比

という場合，それは基本的に定性的な比較が目的と

ならざるを得ないが，以下では可能な限りモデルの

現実への定量的な関係性を高める工夫も行うことと

する。

　最初に，2期間世代重複モデルを現実と対応させ

るために，モデルの1期間に対応する各主体の生涯
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の半分を30年間とする．まず，効用サイドについ

ては，主体の1年当たりの主観的割引率を0．98（4

半期では0．995）としβ＝0．55とおく．一方，実質貨

幣の効用中における相対的重要度はそれ単独で特定

することは容易ではない．しかし，前節の議論を踏

まえ，マーシャルのんが80年代までは安定してい

た事実に着目して，以下では比較的小さな数値とし

てγ＝0．1からγ＝0．5までα1刻みに試すことにす

る．

　次に，生産サイドについては，五の特定が必要

である．五は，資本・所得比率であるが，30年1

単位という期間を考えた場合，それがどのような値

を取るかについては標準的な数値が確立しているわ

けではない．もっとも，（13ノ）式に，実質成長率や

消費性向の現実値を当てはめモデルと整合的にノ1

を特定することは原則として可能ではある．ただし，

本稿のモデルでは，実物投資と競合する財需要とし

て民間消費しか考慮していないため，そのような特

定化は資本蓄積を過大に算出してしまう危険性があ

る．パラメーター特定上の同様の問題は，マーシャ

ルのんや名目貨幣成長率など

にも起こりうる．たとえば，

マーシャルの々については，

モデルでは家計の貨幣需要し

か考慮していないため現実デ

ータはモデルの想定に比べ過

大になっている恐れがある13）．

ここでは，これらの問題への

対処として現在のモデルで考

慮外となっている要因を改め

て取り入れたより大規模なモ

デルを作成することはせず，

考慮外の要因を一定値の調整

項で捉えそれらをモデルの中

でZlと同時に特定するとい

う方法を採用する．より具体

的には，まず，消費性向，マ

ーシャルのん，名目貨幣成長

率にそれぞれ，の調整項，δ，κ，

πを加算した変数を考え，
（11ノ）式から（14！）式までのσ，

κ，μを，σ十δ，κ十疋，μ十π

で置き換える．次に，現実の

値として1975年から1999年

までの25年間の実質国民所

得成長率，消費性向，マーシ

ャルのた，名目金利，名目貨

幣成長率，労働シェアの平均

値（それぞれ，年率4．6％，69％，36％，年率5．8％，

年率69％，68％）を求め，これらの値を（1r）式か

ら（14’）式の4つの式のそれぞれの変数（g，σ，κ，ガ，

μ，φ）に代入して未知数である3つの調整項と五

の値を同時に決める．最後に，得られた調整項の値

が理論的（かつ現実的）に見て不自然なものでないこ

とをチェックした上で，問題がないケースについて

は特定した五をシミュレーションに用いるという

手順を取る14）．このようにして得られたノ1の値は

γ＝0．1，γニ0．2，γ＝0．3，γ＝0．4，γ＝0．5について，

それぞれ五＝11．5，Zl＝13．7，ノ1＝17．3，ノ1＝23．6，

五＝38．3となるが，このうち，γ＝0．4，γ＝0．5のケ

ースは得られた調整項の値が理論的に自然な想定を

満たさない15）．そこで，以下の図8から図11のシ

ミュレーションではγ；0．1，γ＝0．2，γ；0．3の3つ

のケースを分析の対象としていくことにする．

　まず，図8は労働シェアと実質成長率の関係を描

いたものである（上段が現実データの図であり，下

段が理論予測の図である）．現実の関係はやや秩序

を欠いたものとなっており，また理論予測と現実の
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定量的な差異も存在するが，理論予測と現実いずれ

の図も労働シェアが一定値を超えると実質成長率が

労働シェアの減少関数になることを示している．た

とえば理論予測としてγ＝0．3のケースを取り上げ

ると，ほぼ現実と対応して労働シェアが70％弱を

超えると，労働シェアの増加に伴い実質成長率が減

少していく．これは，その数値を境に「貨幣への逃

避」によって資本蓄積が抑圧されることを反映した

結果とみることができる．なお，労働シェアが一定

値以下の範囲において，実質成長率が労働シェアの

増加関数になるのは，前節で議論した消費性向が高

い老年期の主体からそれが低い若年期の主体に所得

が移転することによって資本蓄積が促進されるとい

うUhlig－Yanagawa－Bertola効果のためである．

　次に，図9は労働シェアとマーシャルのんの関係

を描いたものである．現実のマーシャルの々は90

年代に極端に激しい上昇を示しており，その結果，

理論予測との定量的な差異は大きくなっているが，

現実，理論予測いずれにも顕著な特徴は，マーシャ

ルのんが労働シェアの下に凸の増加関数になってい

ることである。この特徴は，労働シェアが上昇する
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　　　　　　　　　　　　に従い資本から貨幣への代替

　　　　　　　　　　　　が加速することを意味してお

　　　　　　　　　　　　り「貨幣への逃避」の発生の

　　　　　　　　　　　　現われと解釈できる．「貨幣

　　　　　　　　　　　　への逃避」は，理論予測だけ

　　　　　　　　　　　　でなく日本の長期停滞期の現

　　　　　　　　　　　　実にも（より激しい形で）見て

　　　　　　　　　　　　取れるものであることを示し

　　　　　　　　　　　　ているといえよう．

　　　　　　　　　　　　　また，図10は労働シェア

　　　　　　　　　　　　と消費性向の関係を描いたも

　　　　　　　　　　　　のである．やはり，理論予測，

　071　　072　　0．73　現実どちらの図も労働シェア

　　　　　　　　　　　　が一定値を超えると消費性向

　　　　　　　　　　　　が労働シェアの増加関数にな

　　　　　　　　　　　　ることを示している．これは，

　　　　　　　　　　　　いうまでもなく労働シェアと

　　　　　　　　　　　　実質成長率の関係とコインの

　　　　　　　　　　　　表裏の関係にあるものである

　　　　　　　　　　　　が，「貨幣への逃避」の進行

　　　　　　　　　　　　がもたらす貨幣価値の上昇に

　　　　　　　　　　　　より若年期の主体の所得がよ

　　　　　　　　　　　　り大きな割合で老年期の主体

　　　　　　　　　　　　に移転することに基づくもの

　　　　　　　　　　　　とみることができる．これに

・85　0・9　0・95　　1　対して，労働シェアが一定値

　　　　　　　　　　　　以下の範囲ではUhlig－

　　Yanagawa－Bertola効果により消費性向が労働シェ

　　アの減少関数になっている．

　　　最：後に，図11は労働シェアと名目金利の関係を

　　描いたものである．現実，理論予測どちらの図も名

　　目金利が労働シェアの減少関数になることを示して

　　いる．このことは，名目金利に与える実質金利減少

　　の効果，実質貨幣需要増大のデフレ効果が実質成長

　　低下のインフレ効果を上回っていることを意味して

　　いる．財供給低下が利潤圧縮によるものである場合，

　　それがインフレを招き名目金利の上昇に繋がるとい

　　うシナリオはむしろ成立しにくいものであることが

　　示唆される．なお，労働シェアと名目金利の関係は，

　　労働シェアが上昇するに従いよりフラットなものに

　　なり最終的に現実，理論予測ともに名目金利はいわ

　　ゆるゼロ近辺金利に向かっていくこともわかる．

4．結語一2つの解決策

　本稿では，経済主体の最適化行動を前提とした動

学的なマクロ経済モデルに基づき，日本の長期停滞

に新たな解釈を与える試みを行った．我々の議論の

出発点は，90年代の日本企業における統治空白が
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もたらした利潤圧縮（資本収益率の急激な低下）であ

る．家計は，この問題に対して投資家としての利益

を守るために，生産に寄与する資本から生産に寄与

しない貨幣や消費への代替（「貨幣への逃避」）を自ら

のポートフォリオや支出の変化を通じて行った。こ

の反応は，個々の家計から見れば確かに弱い企業統

治の問題に対する合理的な解決策ではあった。しか

し，同時にそれはマクロ的視点から見たとき，弊害

の大きい解決策でもあったかもしれないのである．

　それでは，いったい何を真の解決策として考える

べきなのだろうか？　利潤圧縮が問題の根源にある

とすれ’ぱ，その根本的な解決策は企業収入の資本へ

の分配を向上させる方策である．これに関して，一

見すると対立するかに見える2つの方策，より具体

的には2つの異なる企業統治のアレンジメントを提

案できるかもしれない．1つは，「労資協調」と呼

ばれる企業統治のアレンジメントであり，1960年

代，1970年代の日本で，また1970年代，1980年代

に発生した経済停滞を乗り越えようとした大陸ヨ「

ロッパ諸国やスカンジナヴィアン諸国で見られると

いわれる制度配置である．この“協調”解は，労働

が，資本収益率の低下が資本そして最：終的には労働

自身に与える有害な効果を内部化し，自発的に賃金

要求を穏健化し資本収益率を維持するものである．

もう1つは，「株主資本主義」と呼ばれる企業統治

のアレンジメントであり，アングロ・アメリカン諸

国の企業統治を象徴するといわれる制度配置である．

この“�ｦ調”解は，株主に与えられた企業経営へ

の介入権限により，資本と労働の間の所得分配をめ

ぐる力の均衡を回復し，資本収益率の維持を図るも

のである．

　これら表層的には対立しているかに見える2つの

企業統治のアレンジメントは，意外なことに資本収

益率の維持・向上という面では，非常に似た機能を

果たすのである．いいかえれば，日本の失われた

10年は，これら2つの解のいずれもがうまく機能

しない統治空白（「労資協調」一おそらくそれは銀

行の企業コントロールにも支えられていた一の制

度配置が失われ，一方で「株主資本主義」の制度配

置も未成熟という空白）の中に生まれたともいえる．

　もちろん，我々が選ぶ解決策として2つのアレン

ジメントのうち，いずれが望ましい解か，さらには

そもそもいずれが実現可能な解かは，問題とする統

治アレンジメントが埋め込まれる経済に存在する他

の制度配置との整合性にも依存して決められるべき

ものである．したがって，採用すべき解を断定する

ことは，日本の長期停滞の原因究明を目的とした本

稿の分析範囲を超えるものであり，さらなる検討を

必要とする課題であることはいうまでもない。

　　　　　　　　　　　（名古屋市立大学経済学部）

　注
　＊　定例研究会の討論者，塩路悦朗先生および浅子

和美，宮川努，根津永二，永野護，外開英樹，森田雄

一の各先生から，本稿の初期バージョンおよび分析枠

組みの基になったマクロ経済モデルについて頂いた多

くのコメントに感謝する．

　1）　初期ケインジァンが主張した「流動性の罠」は，

金融政策の無効性を説明する教科書的な理論の1つで

ある．しかし，最近のケインジアンによってときどき

都合よく忘れられていることは，教科書的なケインジ

アン・モデルでは，「流動性の罠」の下で財政政策は

景気浮揚に最大の有効性を発揮するはずだということ

である．

　2）　ここでは，M1を使って計算したマーシャルの

々を表示している．M2＋CDを使って計算したマーシ
ャルの々も類似の，しかし，やや緩やかな変動を示す．

　3）　ここでいう「貨幣への逃避」は，その本質的な

意味づけにおいて一般にいわれる「質への逃避」ある

いは「流動性への逃避」と同一のものである．ただし，

「質への逃避」や「流動性への逃避」という用語は，

一時的に過大な収益リスクや流動性リスクを伴うこと

になった資産の保有を減らし安全資産や取引に厚みの

ある資産の保有を増やす短期的な行動を指し示すこと

が多い．そのため，ここではあえて「貨幣への逃避」

という別の用語を用いて長期にわたる資産蓄積手段の

代替を表現している．

　4）たとえば，名目金利の下限の存在（硬直性）が長

期停滞を発生させるメカニズムについては，Krugman
（1998，2㎜）を参照．

　5）他に，経済停滞の主要因としてTFP成長率の
低下を挙げる説明としては，Cole　and　Ohanian（1999），

Bergoeing　Kehoe，　Kehoe，　and　Soto（2002），Fisher　and

Hornstei11（2002），　Chari，　Kehoe，　and　McGratten（2004）

も参照されたい．

　6）　Cole　and　Ohanian（2004），　Ebell　and　Ritschl

（2007）は，労働組合に有利な制度変化が労働市場にお

ける伸縮的な賃金調整を阻害し，20世紀初頭のアメリ

カの大恐慌を長引かせる原因となったとの議論を展開

している．他に，経済停滞の原因として労働市場の非

効率性に着目する議論についてはMulligan（2002），

CharL　Kehoe，　and　McGratten（2004），　Kobayashi　and

Inaba（2006）も参照されたい．

　7）　たとえば，事後的な交渉力の弱い生産要素が資

本，強い生産要素が労働である場合，これら副作用は，

低効率の労働節約的な技術の導入，失業率の上昇，内

部労働者（正規雇用）と外部労働者（非正規雇用）の格差

拡大などの形を取って現れることになる．

　8）　内生的成長モデルにおいて，非競争的（制度的・

政治的・政策的）要素シェアの決定とその効果を論じ

た文献としては，Bertola（1993，1996），　Alesina　and

Rodrik（1994），Perrson　and　Tabellini（1994），　Uhlig　and

Yanagawa（1996）などがある．

　9）　（1）式の効用関数に，若年期の貨幣保有の効用

は現れていないが，痴＝（1十π，＋1）〃z，＋1（ただし，πf＋1
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は個々の家計にとって所与の非選択変数）という関係

から，それを明示的に考えたとしても，以下で導く結論

に本質的な変化が生じないこともあわせて注意したい，

　10）　ある経済に存在する実質総資本量が，外部効

果を通じて各企業の労働生産性にプラスの効果を与え

るRomer（1986）型の生産関数を考えてみよう．最も簡

単な定式化としてコブ・ダグラス生産関数を考えると，

それは〃戸離｛α（紛！，｝1　αと表される（ただし，1，は総

労働供給量であり，α（ん，）は実質総資本量が労働生産

性に与えるプラスの外部効果である）．ここで，この
経済の総労働供給量が時間を通じて一定であり（1，；1），

外部効果の大きさが実質総資本量：の線形関数である
　　　　　　（α（ん，）＝！1百々∂とすると，y戸ノ1鳥が得られる．

　11）　また，ここでは議論の目的に関係ないことか

ら，簡単化のために供給される労働はすべて雇用され

ると仮定している．しかし，資本・労働比率が一定の

生産ユニットすなわち固定係数の生産関数の想定
（Caballero　and　Hamlnour，1996c，1998b）や資本（雇用

機会数）と労働（求職数）の摩擦のあるマッチングの導

入（Bean　and　Pissarides，1993）によって，総雇用量は

実質総資本量の増加関数だがすべての労働が雇用され

るわけではない状況を考えることも可能である．

　12）σ＊＊≧σ＊という条件は，Tirole（1985）で示さ

れた「バブル（貨幣）なし経済の実質成長率が実質利子

率を上回っている」というバブル存在の必要条件を名目

貨幣成長率（シニョレッジの若年期の主体への移転）を考

慮に入れて修正した条件となっている．とくに，σ＊＊≧
・・は…（　　11＋7f）｛1－1＋、（β旱辮告．β）。｝・

書き直せることから，ケース（ii）が存在するためには，
（　　11＋フf）｛1－1＋，（β呈識1＋，，。｝・1・・成立・

ていなければならない，以下では，この条件が成立す

ると仮定する．

　13）名目貨幣成長率についてはシニョレッジの使
途として若年期の家計への所得移転しか考慮していな

いためやはり現実データはモデルの想定に比べ過大に

なっている危険性がある．他方，名目金利については

国債と資本の問の収益率の差異を考慮していないが，

モデルには不確実性も存在しないことから，モデル上

はむしろそれらを代替的な資産と考えることが妥当と

なる．このため，名目金利についてはモデルの想定と

現実データに理論上の食違いはないといえる．

　14）具体的には，消費性向については0＜δ＜1一σ

を，マーシャルの々については一κ＜円く0を，名目貨

幣成長率については一回目π＜0を満たしているか否

かをチェックする．

　15）　γ＝0．4，γ＝0．5それぞれについて，μ十π＜0，

疋＞0という結果が生ずる．
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