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研究成果の概要（和文）：　Sidrauski(1967 AER)による異質性のない代表的個人の貨幣低成長モデルにおい
て、定常状態における資本ストックおよび所得は、インフレ率とは独立に決定することは、「貨幣の超中立性」
としてよく知られている。
　そのモデルにおいて初期の資産の保有量について異質性を考慮し、家計がN人存在するSidrauskiのモデルにお
いて、富と所得の平均値と標準偏差を導出した。所得の平均値は貨幣の超中立性は成り立つが、標準偏差に関し
ては成り立たないことが示された。また富に関しては平均値と標準偏差に関して「貨幣の超中立性」は成り立た
ないことが示された。

研究成果の概要（英文）： In the monetary growth model initiated by Sidrauski (1967 AER), which is a 
representative agent model without heterogeneity, the fact that the capital stock and income in the 
steady state are determined independently of the inflation rate is well known as "monetary 
super-neutrality." 
 In our model, heterogeneity in initial assets is taken into account, and the mean and standard 
deviation of wealth and income are derived in Sidrauski's model with N households. It was shown that
 monetary super-neutrality holds for the mean of income, but not for the standard deviation. It was 
also shown that "monetary supe-rneutrality" does not hold for the mean and standard deviation of 
wealth.

研究分野： マクロ経済学

キーワード： インフレーション　富および所得の不平等　Sidrauskiの貨幣的成長モデル　貨幣ファイナンス　政府消
費　政府投資
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研究成果の学術的意義や社会的意義
　インフレーションが資産および所得の平均値および分布にどのような影響を与えるかを考察することは極めて
重要である。長期的な所得および資本ストックの大きさがインフレ率とは独立に決定するという理論的結果は実
証研究などでも支持されている。
　しかしながらインフレが資産および所得の不平等（分布）に対してどのような影響を与えるかを考察すること
も重要である。Sidrauski(1967)のモデルを用いてそのようなことを理論的に考察した研究が我々の研究であ
る。インフレーションが富および所得の不平等とどのような関係にあるかを明らかにすることも重要であると考
えられる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 Sidraski（1967，AER）による貨幣的成長モデルにおいて定常状態における資本ストックお
よび所得が貨幣供給の増加率、すなわちインフレーションとは独立に決定するということは、
「貨幣の超中立性」としてよく知られている事実である。このモデルは代表的な個人のモデルを
用いており経済的な異質性はない。よって資産および所得の分布について分析することが出来
ない。代表的な個人のモデルにおいては富と所得の平均値とインフレーションの関係を分析す
ることは可能であるが、それらの分布との関係を分析することが出来ないことが問題である。 
 本稿では Sidrauski の成長モデルに初期時点における資産の保有量に異質性を考慮し、それ
により定常状態だけでなく移行過程における資産と所得の分布を内生的に導出しているところ
に大きな特徴がある。それによりインフレーションと富と所得の不平等の関係を分析すること
が可能となった。 
 Sidrauski（1967）においては、貨幣が発行されるとそれを補助金として家計に供与すると仮
定し、それにより発生するインフレーションと定常状態における富と所得の平均値の関係を考
察している。このような政府による貨幣発行を「ヘリコプターマネー」というが、本稿でも「ヘ
リコプターマネー」により発生するインフレーションをまず取り上げている。また、追加的な分
析として、政府支出の資金調達手段として国債と貨幣が存在するとし、政府支出が増加したとき
政府のフローの予算制約式が満たされるように貨幣と国債の発行額が内生的に決定するケース
も考えている。より現実的に近い形でインフレーションを発生させて富と所得の不平等への影
響を考察している。 
 
 
 
２．研究の目的 
 既存研究ではインフレーションと富と所得の平均値の関係は十分考察されているが、インフ
レーションと富と所得の不平等との関係を貨幣的な成長モデルを用いて理論的に考察した研究
はあまり存在しない。よって本稿の目的はインフレーションと富と所得の不平等に対してどの
ような影響を与えるかを理論的に考察することである。 
 1 つ目の論文では、上で述べた「ヘリコプターマネー」によって生じるインフレーションを考
えている。よく知られている「貨幣の超中立性」は所得の平均値について成立するが、その標準
偏差についても成り立つか否かを明らかにすることが主な目的である。 
 2 つ目の論文では、政府消費と政府投資を明示的に考慮し、国債―貨幣比率が一定であるよう
に仮定し、毎期のフローの政府予算を満たすように貨幣と国債の発行量が決定するようモデル
の設定を行った。政府支出が増加したとき、追加的に発行される貨幣により発生するインフレー
ションが富と所得の不平等へどのような影響を与えるかを明らかにすることが目的である。 
 3 つ目の論文では、3 種類の政策を考えている。1 つは名目的な貨幣量の増加率を一定に保つ
政策、2 つ目は名目利子率を一定に保つ政策、3 つ目はインフレ率を一定に保つ政策である。そ
れらの政策の下、TFP が上昇または政府消費が増加したとき、富と所得の不平等がどのように
変化するかを比較し、どのような金融政策が分配の観点から望ましいかを明らかにすることが
目的である。 
 4 つ目の論文では、テーラールールがアクティブなケースとパッシブなケースを考えている。
政府消費や政府投資が増加したとき富と所得がどのように変化するかを 2 つのケースで比較し、
分配面から見た望ましいテーラールールを明らかにすることが目的である。 
 
 
 
３．研究の方法 
 研究の手法は手計算とシミュレーションを併用している。モデルは家計、企業および政府の３
つの経済主体が存在していて、市場均衡に焦点をあてて動学分析を行う。N人の家計の間で保有
する初期資産においてのみ異質性が存在しているのだが、ホモセティックな効用関数を用いて
いるのですべての変数において集計が可能となり、各個人の余暇、実質貨幣および消費はそれぞ
れの平均値に対する比率は時間を通じて一定となることが知られており、この特性を利用して
富の標準偏差を導出する。所得の標準偏差は富の関数として導出される。さらに経済変数の平均
値の成長経路が確定されると、それらの標準偏差の動学経路も決定する。これは４つの論文全て
に共通している手法である。 
 １つ目の論文は、初期時点において経済が定常状態にあると仮定して、貨幣供給の増加率が増
大したときインフレーションが発生して、それが富と所得の標準偏差にどのような影響を与え
るかを理論的に考察している。 
 ２つ目の論文は、政府消費および政府投資が増大したとき、国債－貨幣比率を一定に保つよう
に貨幣と国債発行によって支出がファイナンスされ、それによりインフレーションが発生した



とき富と所得の不平等にどのような影響を与えるかシミュレーションを用いて分析している。 
 ３つ目の論文は、初期において経済が定常状態にあると仮定して、３種類の金融政策において、
TFP と政府消費が増加したとき、平均的な経済変数の変化を通じて富と所得の不平等にどのよう
な量的な影響を与えるかをシミュレーションにより推計している。 
 ４つ目の論文は金利政策であるテーラールールがアクティブなケースとパッシブなケースの
２つにおいて政府消費と政府投資が GDP に対する１％増加したとき、富と所得の不平等にどの
ような量的な影響をあたえるかを推計している。 
 
 
４．研究成果 
 １つ目の論文において、貨幣供給の増加率の増大によるインフレーションは所得の標準偏差
に対しては「貨幣の超中立性」が成り立つが、富の標準偏差に対してはそれが成り立たないこと
が示されたが、その大きさはシミュレーションを用いて推計するとある程度小さいものであっ
た。 
 ２つ目の論文において、政府消費の増大はインフレーションを引き起こし、富の不平等を促進
するが、政府投資の増大はインフレーションをやわらげ富の不平等を小さくすることが示され
た。2000 年代の政府消費と政府投資動きから富の不平等のデータ上の動きをある程度説明でき
ることが判明した。政府消費と政府投資の増大は富の不平等へ逆の影響を与え、2000 年代の政
府消費と政府支出の大きさから所得の不平等への効果が相殺しあい、それゆえに 2000 年代の所
得の不平等が 2000 年代あまり変化しなかった可能性があることが判明した。 
 3 つ目の論文では、TFP および政府支出が増加しても 3つの金融政策間における富と所得の不
平等への量的な効果の違いは極めて小さかった。 
 4 つ目の論文ではテーラールールがアクティブなケースとパッシブなケースでは政府支出が
増大したとき、富の不平等への影響は 2つのケースにおいて真逆であることが示された。これは
政府支出が増大したとき、0期の雇用が増大するので、実質利子率が上昇する。テーラールール
がアクティブであるケースでは、インフレーションの１％の上昇に対して名目利子率が１％以
上上昇するので、0期の実質貨幣の需要量が減少する。それに対してパッシブなケースでは、イ
ンフレーションの１％の減少が名目利子率の１％以下の減少を引き起こし、実質貨幣需要の減
少を引き起こす。利子所得を生む資産は貨幣より不平等に分布しているので前者のケースは総
資産に占める利子所得の割合を引き上げ、ゆえに富の不平等を促進する。それに対して後者のケ
ースでは富に占める利子所得を生む資産の割合を引き下げるので富の不平等が小さくなる。所
得の不平等に関しては 2つのケースでさほど大きな違いはないことが示された。 
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