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研究成果の概要（和文）： 

本研究では，借り入れ制約を意識しつつ，貨幣を導入したモデルで政策（貨幣調達，所得税調
達）効果を分析した．主な成果としては（１）各調達手段の下で，均斉成長経路(BGP)は複数存
在し，均衡の非決定性も生まれること．（２）資産所得税，資産課税の場合についても分析を拡
張した結果，所得税調達の場合はある特殊な条件の下でしか得られなかった複数均衡が資産所
得税の場合は同じように特殊な条件の下でしかおこらないが，資産課税の場合はより一般的に
起こることが示された. 
 
研究成果の概要（英文）： 
In this research, taking crediti constraint implication into account, we examined the 
effects of income tax and monetary financing within the 
money-in-the-production-function model, where real money balances are an input into 
the production process.  We found that the financing of a given level of government 
spending with income taxes or monetary expansion induces multiple balanced growth 
paths (BGPs) and global indeterminacy.  Moreover, in case of tax on asset and 
monetary expansion, we investigated the property of the balanced growth equilibrium. 
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１．研究開始当初の背景 

過去20年ほどのマクロ経済学の大きな進展の
一つに,内生成長モデルによる経済成長の定
式化お よび実証的検証がある.人的資本蓄積
が経済成長の源泉であることは,内生成長モ
デルの基本文献である Lucas (1988) で既に

指摘されている.その後,人的資本を人々の健
康レベルとしてとらえ経済成長への影響を調
べたり(Shastry and Weil (2003)),人的資本
を教育レベルとしてとらえその各国の経済レ
ベルへの影響を調べた Mankiw, Romer and 
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Weil (1992) などによって,実証的にその重
要性が確認されてきた. 
このように,人的資本蓄積が経済成長に与え
る重要性を指摘している研究は多々あるが,
現実に人々 が望んでいるだけの人的資本蓄
積(教育)を獲得できているかは疑問である.
金融広報中央委員会が発 表した平成 19年度
の「家計の金融行動に関する世論調査(二人
以上世帯調査)」によれば,貯蓄理由 として
「こどもの教育資金にあてるため」が「住宅
(土地を含む)の取得または増改築などの資
金にあてるため」を上回っている.これは,教
育には多額の費用がかかりさらにその費用
を自己資金で賄わな ければならない,つま
り借入制約に直面していることを示唆して
いるということが背景にあった． 
 

２．研究の目的 

本研究の目的は人的資本蓄積に対する借入制
約の，ライフサイクルの初期における資本蓄
積およびその後の人的資本蓄積（経済成長）
への影響に着目しながら，経済成長および格
差への影響を理論的・実証的に明らかにし，
それに対する適切な経済政策を考えることで
あった．具体的には主に動学マクロ経済学の
観点から，将来的にコンピューターでのシュ
ミレーションを念頭に置きながら，借入制約
や経済成長を定式化し，理論的な結論を求め
て実証的妥当性を検証することが目的であっ
た． 

 

３．研究の方法 

（平成２１年度） 

平成 21 年度は，まず借り入れ制約を分析す
る際に貨幣とその他物的資本の役割の違い
を明確にするために，貨幣を導入したモデル
で政策（貨幣調達，所得税調達）効果を分析
した． 
 
（平成２２年度） 
研究計画の中間に当たる平成 22 年度は海外
の学会で発表を２回行い．その後，借り入れ
制約を導入したモデルで貨幣とその他物的
資本との役割の違いを明確化していくこと
を目的とした． 
前年度までに貨幣を導入したモデルで政策
（貨幣調達，所得税調達）効果を分析した．
ここでは，複数均衡や均衡の非決定性など
動学的な性質として興味深い結果が得られ
た．さらに，money-in-production function
という貨幣導入の定式化により，それまで
cash-in-advance モ デ ル や transaction 
cost モデルでは得られなかった，インフレ
ーションの悪影響について導くことができ
ていたが，海外での２回の発表を経て，過
去の文献との比較や経済学的インプリケー
ションに対する貴重なコメントを頂き，投

稿論文として一応の完成を見た．具体的に
は，money-in-production function という
定式化が１９６０年代からその妥当性につ
いて議論されてきて，実証研究が１９７０
年代から存在すること，本質的に生産要素
であるはずの貨幣を増加させることがイン
フレーションを引き起こしかえって生産活
動を阻害しているという興味深い帰結につ
いての考察である． 
来年度以降の目標としては以上の結果を基
に当初の目的である，借入制約の経済成長お
よび格差への影響をと貨幣の使われ方との
関係について考察をしていくこととした． 
 
（平成２３年度） 
前年度までに貨幣を導入したモデルで政策
（貨幣調達，所得税調達）効果を分析し，そ
れを海外での２回の発表を経て，投稿論文に
仕上げつつ，研究会での発表を行った． 
そこで，構築されたモデルでの結論の主要な
1 つである．複数均衡の存在が政府支出の定
式化に依存すること，貨幣の導入の仕方が若
干特殊であることが指摘された． 
具体的には，政府支出が１資本当たりで決定
されているのか，それとも生産量当たりで決
定されているのかにより複数均衡の発生可
能性が異なるということである．したがって，
より現実的な生産量当たりで分析すること
が求められることになった．このように現実
的なインプリケーションにつながる，指摘を
受けたことを踏まえ，貨幣経済における広い
意味での税の帰着の分析を開始した．また，
これまで想定していた，コブ＝ダクラス型生
産関数を CES型生産関数に変えて分析を行っ
た．これにより，幅広い貨幣調達，所得税調
達効果の分析ができるはずという予想を立
てた． 

 

（平成２４年度） 
前年度までに貨幣を導入したモデルで政策
(貨幣調達,所得税調達)効果を分析した.こ
こでは,複数均衡や均衡の非決定性など動学
的な性質として興味深い結果が得られた．本
年度は，所得税だけでなく資産所得税，資産
課税の場合についても分析を拡張した． 
 
４．研究成果 
 
研究成果としては以下の３つが挙げられる 
 
①まず，２０１０年に学会発表された「The 
effect of different expenditure financing 
in the money-in-the-production-function 
model」の内容である．本研究では，貨幣を
含む生産関数モデルの下で，政府による財政
支出の財源として所得税と貨幣の新規発行
を通じた調達を考え，調達手段の違いによる



 

 

経済成長と厚生への影響について分析を行
った． 
各調達手段の下で，均斉成長経路(BGP)は複
数存在し，その中には鞍点安定となるものや
広域的な均衡経路の非決定性をもつ安定的
なものが存在することがわかった． 
我々は，各々の調達手段の下での成長率を比
べ，BGP のうち鞍点安定となるものにおける
成長率がいずれの調達手段の下でも高いこ
とを示した． 
さらに厚生の水準も比較より，所得税のみに
よる調達の下で鞍点安定となる BGPにおいて，
最も高い厚生が実現することが分かった．こ
れは，それまで主流であった transaction 
cost model での分析（Palivos and Yip (1995)） 
とは異なる研究結果であった．これは，金子
昭彦・松崎大介（２０１２）として沖縄経済
学会『經濟と社會』に発表された． 
現実社会におけるインプリケーションとし
ては，現在のようにデフレーション対策のよ
うに，金融緩和を行い結果としてインフレー
ションが起こったとき，我々の定式化の下で
は，その弊害が成長率の観点からも，厚生の
観点からも多きことが示唆される． 
 
②２番目としては，政府支出の定式化により
均斉成長経路の性質が異なることである．具
体的には，政府支出が１資本当たりで決定さ
れているのか，それとも生産量当たりで決定
されているのかにより複数均衡の発生可能
性が異なるということである．政府支出が生
産量当たりで決定されているときには，尐な
くとも所得税調達の時には均斉成長経路は
この結果，均衡の非決定性や複数均衡などが
存在しなくなること，また貨幣発行による資
金調達と所得税による成長や厚生への影響
については，成長率に関しては所得税調達の
時の方が常に悪影響が小さい（つまり全て所
得税で調達すべきである）．一方，厚生に関
しては，成長率最大化の所得税よりも高い成
長率が望ましく，調達しすぎた税収は，貨幣
収縮（負の貨幣拡張）によって経済に還元す
ることが望ましいという結果が得られた． 
これは，例え成長率が最大化されていても，
インフレーションが起こっているときは，企
業が貨幣の調達コストを支払っているので，
厚生面ではまだ引き上げる余地がある．した
がって，インフレーションを引き下げるため
に多めに税収を集める必要があるというこ
とである． 
研究の中では数値計算もしており，GDP 比１
５パーセントの政府支出を賄うために，成長
率最大化の所得税は当然１５パーセントで
あるが，厚生最大化のためには，所得税を約
３０パーセントまで上げて，貨幣拡張率をマ
イナス２パーセントほどにすることが望ま
しいという結果が出ている． 

③最終年度の研究に関連したものとして，以
下のような研究成果がある． 
所得税だけでなく資産所得税，資産課税の場
合についても分析を拡張した．その結果，所
得税調達の場合はある特殊な条件の下でし
か得られなかった複数均衡が資産所得税の
場合は同じように特殊な条件の下でしかお
こらないが，資産課税の場合はより一般的に
起こることが示された.今後日本で資産課税
の強化が行われていくことを考えると，重要
な政策的なインプリケーションを持った結
果だと考えている．なぜなら，貨幣動学モデ
ルはある種の流動性制約を反映していると
考えているが，資産課税が複数均衡をもたら
すのであれば，資産課税強化が必ずしも資産
不平等に対して有効とはならないかもしれ
ないからである. また，成長率分析と厚生分
析も行ったが，これはいずれも複数均衡のう
ち決定的な均衡の方が成長率も厚生分析も
高いという結果が得られた．これはこれまで
の所得課税の結果と同じである．以上の結果
は Asian Meeting of Econometric Society 
2012で発表された. 
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