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－ニューケインジアンモデルとラーニング・バイ・ドゥーイングモデルの統合－

井上智洋∗ 　品川俊介† 　都築栄司‡

概 要

本稿では、ニューケインジアンモデルとラーニング・バイ・ドゥーイングモデルを

統合する。すなわち、DGEモデルに、名目賃金粘着性とラーニング・バイ・ドゥーイ
ング及び知識のスピルオーバーによる内生的経済成長を導入する。このようなモデル

の定常状態の分析によって、以下の帰結が示される。長期において物価上昇率は貨幣

成長率と経済成長率の差に等しい。より高い貨幣成長率は、より多い雇用量とより高

い経済成長率をもたらす。物価上昇率と経済成長率との間には、正の相関関係がある。

貨幣成長率を経済成長率に等しくする時、ゼロインフレと自然雇用水準、潜在成長率

が実現する。経済成長率より高い貨幣成長率は、インフレーションと正の雇用ギャッ

プ、潜在成長率以上の経済成長率をもたらす。経済成長率より低い貨幣成長率は、デ

フレーションと負の雇用ギャップ、潜在成長率未満の経済成長率をもたらす。

1 序論

日本経済は、「失われた 20年」と呼ばれる長期不況の期間、デフレーションと負の雇用

ギャップ（産出ギャップ）、低い経済成長率の 3つを経験した。本稿では、このような長

期不況を低い貨幣成長率という単一の要因によって説明し得るような理論モデルを構築

したい。その際まず鍵となるのは、モデルの定常状態（長期状態）における名目粘着性で

ある。
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ニューケインジアン自身によっても看過されがちなことだが、標準的なNew Keynesian

Phillips Curve（以下NKPC)を導入したモデルでは、定常状態においても名目粘着性が

残存し、長期フィリップス曲線は垂直にならず、それゆえに長期に自然産出水準が達成さ

れるとは限らない。NKPCは、自然失業率仮説と整合的ではなく (マッカラム 2004)、右

下がりの長期フィリップス曲線をもたらす可能性がある。

NKPCを自然失業率仮説と整合的な形に修正することもできるが1、果たしてそうすべ

きだろうか。フリードマンが伝統的なケインジアンのフィリップス曲線を理論的に批判し

て以降、自然失業率仮説は多くの経済学者によって支持されてきた。ところが近年、物価

上昇率が低い領域では、長期フィリップス曲線が右下がりであることを主張する論文が提

示されている (Akerlof et al. 1996, Benigno and Ricci 2008, Graham and Snower 2008)。

長期フィリップス曲線が垂直であったとしても、それは物価上昇率が高い領域に限られて

いるのである。「失われた 20年」の理論的解明をモチベーションとする我々が関心を持つ

のは、まさに物価上昇率が低い領域である。したがって、自然失業率仮説と非整合的であ

る元のNKPCをモデルに導入すべきであろう。

そのようなNKPCを含むモデル、つまりニューケインジアンモデルは、一般に短期モ

デルとして位置づけられている。Inoue and Tsuzuki (2011)やTsuzuki and Inoue (2010)

は、短期モデルであるニューケインジアンモデルと長期モデルである貨幣的成長モデルを

統合した理論モデルを提示している。具体的には、ニューケインジアンモデルのファクタ

であるRotemberg(1982)タイプのNKPCと貨幣的成長モデルのファクタである一定率の

技術進歩及び貨幣成長の両方を動学的一般均衡 (Dynamic General Equilibrium, DGE)モ

デルに導入している。このようなモデルの定常状態を分析した結果、「貨幣成長率が技術

進歩率を下回った場合、長期的にデフレーションと負の雇用ギャップが発生する」という

帰結が得られている。

それでは、長期的な経済成長の低迷についてはどのような理論的説明が可能であろう

か。Inoue and Tsuzuki (2011)などのモデルでは、定常状態における経済成長率は外生的

に与えられた技術進歩率に等しい。そのままでは、長期的な経済成長の低迷を説明できな

1例えば、Rotemberg (1982)のタイプのNKCPを導出するためには、物価の変化（あるいは名目賃金率
の変化）にかかる調整費用を γ

2 π2 と仮定する。γ はパラメータであり、π は物価上昇率を表している。こ
のように仮定したならば、定常状態においても価格粘着性が残存し、自然産出水準は必ずしも達成されな
い。それに対し、γ

2 (π − π∗)2 と仮定すれば、定常状態においては価格粘着性が消失し、必ず自然産出水準
が達成される。π∗ は定常状態の物価上昇率を表している。
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いので、本稿ではそれを内生化したい。すなわち、「内生的貨幣成長モデル」と「ニュー

ケインジアンモデル」を統合したい。内生的貨幣成長モデルのファクタとしては、一定率

の貨幣成長に加えてラーニング・バイ・ドゥーイング及び知識のスピルオーバによる内生

的成長 (Romer 1986)をDGEモデルに導入する。ニューケインジアンモデルのファクタ

としては、Rotemberg (1982)タイプの賃金版NKPCを導入する。ここでは簡単化のため

に、賃金の粘着性のみを仮定し物価の粘着性は仮定しない。本稿では、以上のような理論

モデルの定常状態を分析することによって、貨幣成長が物価上昇や雇用ギャップだけでな

く経済成長に対しても及ぼす長期的な影響を検討する。その結果、長期における物価上昇

率と経済成長率の間の正の相関関係が見出される。

これまで、Fischer (1993)などの多くの実証研究により、長期における物価上昇率と経

済成長率の間には、負の相関関係があることが指摘されてきた。ところが、Kremer et al.

(2013)などの近年の実証研究は、(先進国については)物価上昇率が高い領域で物価上昇

率と経済成長率の長期的な負の相関を、物価上昇率が低い領域で正の相関をそれぞれ示し

ている。したがって、物価上昇率が低い領域に限って言えば、本稿の帰結は実証結果と整

合的である。

本稿と類似した既存の研究としては、Shinagawa and Inoue (2011)とVaona (2012)が

挙げられる。Shinagawa and Inoue (2011)は、本稿と同様に、内生的貨幣成長モデルに

Rotemberg(1982)タイプのNKPCを導入し、定常状態における貨幣成長率と経済成長率と

の間の関係を分析している。だが、この研究の内生的成長はR&Dに基づいており、ラー

ニング・バイ・ドゥーイングに基づいている本稿とは異なっている。Vaona (2012)は、本

稿と同様に、ニューケインジアンモデルにラーニング・バイ・ドゥーイングを導入しモデ

ルの定常状態を分析している。だが、この研究がTaylor (1979)にしたがって緩慢な賃金

契約を仮定しているのに対し、本稿は Rotemberg(1982)にしたがって賃金の調整にコス

トを仮定することで、名目賃金粘着性を作り出している。

本稿の構成は以下の通りである。第 2節でモデルを提示し、第 3節でその定常状態につ

いて分析する。第 4節では定常状態の局所的決定性について分析し、第 5節で結論を述

べる。
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2 モデル

この経済には、多数の企業と多数の家計がそれぞれ連続的に分布している。企業は i ∈
[0, 1]でインデックスされており、家計は j ∈ [0, 1]でインデックスされている。また、企

業は財を供給する際に完全競争市場に、家計は労働力を供給する際に独占的競争市場にそ

れぞれ直面する2。

企業

企業の生産関数をコブ=ダグラス型とする。すなわち、企業 iが生産する最終財の数量

yiについて、

yi = kα
i h1−α

i , 0 < α < 1 (2.1)

と設定する。kiは投入される資本ストックである。資本減耗は存在しないものと仮定す

る。hiは投入される集計的な労働力であり、

hi ≡
[∫ 1

0

h
φ−1

φ

ij dj

] φ
φ−1

, φ > 1 (2.2)

と定義される3。hijは企業 iが投入する家計 jの異質的な労働力であり、hij ≡ zlijである。

φは各異質的な労働力の間の代替の弾力性を表すパラメータである。lijは企業 iが家計 j

の労働者を雇用する量である。zは技術水準であり、Arrow (1962)とRomer (1986)にし

たがい、z = kとする。k(≡ ∫ 1

0
kidi)は経済全体の資本ストックである。これは、企業の投

資に伴ってラーニング・バイ・ドゥーイングが生じ、また得られた知識のスピルオーバー

が生じるため、経済全体の資本ストックの増大に応じて労働者が生産活動を効率化するこ

とを意味する。

式 (2.2)を制約として、企業 iが支払う総賃金
∫ 1

0
Wjhijdjを最小化する最適化問題を解

くと、

hij =

(
Wj

W

)−φ

hi (2.3)

2財については価格の粘着性を仮定しないため、独占的競争市場にする必要がない。本稿では、簡単化の
ために完全競争市場を仮定したが、独占的競争市場に変更しても主要な帰結に変化はない。

3Dixit and Stiglitz (1977)及び Blanchard and Kiyotaki (1987)を参照のこと。
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が得られる。Wjは異質的な労働力 jの名目賃金率である。W は (集計的な労働力の）名

目賃金率であり、

W ≡
[∫ 1

0

W 1−φ
j dj

] 1
1−φ

(2.4)

である。

企業 iの瞬時的な利潤Πiを、

Πi = yi − whi − rki (2.5)

とする。w(≡ W/p)は (集計的な労働力の）実質賃金率、rは実質利子率である。

企業は完全競争状態におかれており、利潤Πiはゼロである。また、全ての企業が同じ

行動方程式にしたがうので、ki = k、hi = h(≡ ∫ 1

0
hidi)が成り立ち、

w = (1− α)

(
h

k

)−α

(2.6)

r = α

(
h

k

)1−α

(2.7)

が得られる。

家計

家計 jは消費 cjと実質貨幣残高mjから効用を得て、労働 ljから不効用を得る。すなわ

ち、家計 jの時点効用を

ln cj + ln mj −
l1+ψ
j

1 + ψ
− γ

2
ω2

j , ψ > 0 (2.8)

と仮定する。ωj(≡ Ẇj/Wj)は名目賃金率Wj の変化率である。γ
2
ω2

j は名目賃金率を変更

することに伴う調整費用を表している4。γは調整費用の大きさを表すパラメータであり、

γ → 0ならば名目賃金率は伸縮的、γ > 0ならば粘着的となる。

家計 jは資産として、実質残高mjの貨幣と kjだけの資本を保有している。家計の予算

制約は、

ȧj = raj + wjhj − cj −Rmj (2.9)
4Rotemberg (1982)を参照のこと。

5



である。aj(≡ mj + kj)は家計 jの実質資産残高、wj(≡ Wj/p)は異質的な労働力 jの実質

賃金率、hj(≡
∫ 1

0
hijdi)は供給する労働力の合計、R(≡ π + r)は名目利子率である。

以上の設定により、家計 jは、次のような動学的最適化問題に直面することになる。

max
cj ,mj ,ωj

∫ ∞

0

[
ln cj + ln mj −

l1+ψ
j

1 + ψ
− γ

2
ω2

j

]
e−ρtdt

subject to ȧ = raj + wjhj − cj −Rmj

Ẇj = ωjWj

hj =

(
Wj

W

)−φ

h

hj = zlj

ρ(> 0)は家計の主観的割引率である。

この動学的最適化問題を解くと

ċ

c
+ π + ρ = R =

c

m
(2.10)

ω̇

ω
= ρ− φ

l1+ψ

γω
+

(φ− 1)(1− α)l1−α

γĉω
(2.11)

が得られる。ただし、全ての家計は同じ行動方程式にしたがっているので、cj = c(≡∫ 1

0
cjdj)、mj = m(≡ ∫ 1

0
mjdj)、lj = l(≡ ∫ 1

0
ljdj)、hj = h、wj = w が成り立ってい

る。また、全ての家計で同じ名目賃金上昇率ωとなる (ωj = ω)。式 (2.10)はケインズ=ラ

ムゼールールであり、 式 (2.11)は賃金版NKPCである。

なお、z = k、hij ≡ zlij、lj = lなので、 式 (2.6)と式 (2.7)はそれぞれ、

w = (1− α)l−α (2.12)

r = αl1−α (2.13)

と書き換えられる。また、式 (2.10)と式 (2.13)から、

g ≡ ċ

c
= αl1−α − ρ (2.14)

が得られる。gは消費量成長率である。
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中央銀行

中央銀行は、マネーサプライMを一定の率 θ(≥ 0)で増大させるものとする。すなわち、

Ṁ

M
= θ

である。実質貨幣残高mは、m ≡ M/pであるから、

ṁ

m
=

Ṁ

M
− ṗ

p
= θ − π (2.15)

が成り立つ。

3 定常状態の分析

微分方程式系と定常値

財市場の均衡条件 y = c+ Iを考慮すると、式 (2.11)、(2.10)、(2.12)、(2.13)、(2.15)は、

次のような微分方程式系に集約される。

Ṙ

R
= R− (θ + ρ) (3.1)

˙̂c

ĉ
= ĉ− (1− α)l1−α − ρ (3.2)

l̇

l
=

1

α
(R− αl1−α − ω) (3.3)

ω̇

ω
= ρ− φ

l1+ψ

γω
+

(φ− 1)(1− α)l1−α

γĉω
(3.4)

ただし、ĉ ≡ c/kである。

各変数の非自明な定常値は、

R∗ = θ + ρ (3.5)

ĉ∗ = (1− α)l∗1−α + ρ = l∗1−α − g∗ (3.6)

ω∗ = π∗ = θ − αl∗1−α + ρ = θ − g∗ (3.7)
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となる。∗を付した変数は定常値を表している。g∗は定常状態の消費量成長率であり

g∗ = αl∗1−α − ρ (3.8)

である。l∗は、

[(1− α)l∗1−α + ρ]
[
(θ + ρ− αl∗1−α)ργ − φl∗1+ψ

]
+ (φ− 1)(1− α)l∗1−α = 0 (3.9)

を満たす。

式 (3.7)から次の命題が言える。

Proposition 1 定常状態において、物価上昇率 π∗は貨幣成長率 θと経済成長率 g∗の差

に等しい。

これは、Siegel (1983)における対数効用関数を仮定した場合の結果と同じである。ただ

し、Siegel (1983)のモデルでは、賃金粘着性は存在せず、定常状態の経済成長率は外生的

な技術進歩率に等しい。Proposition 1は、賃金粘着性を導入し、定常状態の経済成長率

を内生化しても、Siegel (1983)と同じ結果が得られることを含意している。

貨幣成長率と雇用量、経済成長率

次に、定常状態において、貨幣成長率の変化が雇用量と経済成長率にどのような影響を

もたらすのかを分析したい。

x ≡ l∗1−aと定義し、式 (3.9)に基づいて、θを xの関数Ω(x)として表すと、

θ = Ω(x) =
1

ργ

[
−(φ− 1)(1− α)x

(1− α)x + ρ
+ φx

1+ψ
1−α

]
+ αx− ρ (3.10)

となる。

式 (3.10)を微分すると

Ω′(x) =
1

ργ

[
−ρ(φ− 1)(1− α)

[(1− α)x + ρ]2
+

1 + ψ

1− α
φx

α+ψ
1−α

]
+ α (3.11)

が得られる。x = 0で評価したΩ′は、

Ω′(0) = −(φ− 1)(1− α)

γρ2
+ α
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である。また、式 (3.11)をさらに微分すると、

Ω′′(x) =
1

ργ

[
2ρ(φ− 1)(1− α)2

[(1− α)x + ρ]3
+ φ

(1 + ψ)(α + ψ)

(1− α)2
x

2α+ψ−1
1−α

]
> 0 (3.12)

が得られる。

以上のことから、次のことが言える。

· ケース 1: Ω′(0) ≥ 0が成り立つならば、Ω(x)は単調増加である（図 1参照)。

· ケース 2: Ω′(0) < 0が成り立つならば、ある x1 が存在して、x < x1 について

Ω′(x) < 0であり、x > x1について Ω′(x) > 0である（図 2参照)。Ω(0) = −ρ < 0

なので、少なくとも θ = Ω(x) ≥ 0の領域では、単調増加となる。

-

6

O x

θ

θ = Ω(x)

x0−ρ

図 1: Ω′(0) ≥ 0

-

6

O x
x1

x0

θ = Ω(x)

θ

−ρ

図 2: Ω′(0) < 0

いずれのケースであっても、少なくとも θ ≥ 0の領域では、Ω(x)は単調増加である5。

したがって、より高い貨幣成長率 θは、より多い雇用量 l∗(= x
1

1−a )をもたらす。さらに式

(3.8)を考慮すると、次の命題が言える。

Proposition 2 定常状態において、より高い貨幣成長率 θは、より多い雇用量 l∗とより

高い経済成長率 g∗をもたらす。

5後述するような現実妥当性のある数値をパラメータに設定すると、ケース 2となる。
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物価上昇率と経済成長率

定常状態における物価上昇率 π∗と経済成長率 g∗の関係を明らかにするために、まず貨

幣成長率 θと物価上昇率 π∗の関係を論じたい。式 (3.7)と式 (3.8)、x ≡ l∗1−aにより、

π∗ = θ − (αx− ρ) (3.13)

が得られる。この式を θで微分すると、

dπ∗

dθ
= 1− α

dx

dθ
(3.14)

となる。この式の符号は明らかではなく、貨幣成長率 θの上昇が定常状態の物価上昇率 π∗

を上昇させるかどうかは定かでない。dx
dθ
≤ 0の時、式 (3.14)の符号は明らかに正である。

以下では dx
dθ

> 0、つまり dθ
dx

= Ω′(x) > 0のケースについて考える。

Ω′(x) 6= 0なので、dx
dθ

= 1
Ω′(x)

が求められる。式 (3.14)に基づけば、dπ∗
dθ

> 0になる条件

は dx
dθ

< 1
α
あるいは、

Ω′(x) > α (3.15)

である。

ここで、θ = Ω(x) = 0を満たす xの値を x0と定義する (図 1及び図 2参照)。θ ≥ 0の

時、x ≥ x0である。式 (3.12)により、Ω′(x0) > αであれば、θ ≥ 0の範囲で、条件 (3.15)

が成り立つことが分かる。

ここで、現実妥当性を持つ値を式 (3.10)のパラメータに設定し、x0を求める。Fujiwara

(2008)で設定された値に倣い、φ = 21、γ = 199、ρ = 0.01、ψ = 1、α = 0.4とする。こ

れらは、4半期ベースの値である。その結果、x0 ' 0.97が得られる。この値を式 (3.11)

に当てはめると、Ω′(x0) ' 32.99 > α(= 0.4)となる。したがって、θ ≥ 0の範囲では条

件 (3.15)が成り立っており、貨幣成長率 θと物価上昇率 π∗の間には正の相関関係がある。

Proposition 2を考慮すると、次の命題が言える。

Proposition 3 定常状態において、物価上昇率 π∗と経済成長率 g∗の間には正の相関関

係がある
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自然雇用水準と潜在成長率

自然雇用水準について考える。これは、価格が完全に伸縮的な経済 (γ → 0)における雇

用水準である。式 (3.9)により、 自然雇用水準 lnが

(ρln
α−1 + 1− α)φln

1+ψ = (1− α)(φ− 1) (3.16)

を満たすことが分かる。

価格が完全に伸縮的な経済 (γ → 0)における経済成長率を潜在成長率と呼ぶことにす

る。潜在成長率 gnは、

gn = αln
1−α − ρ (3.17)

である。

これらの式と式 (3.9)、Proposition 1と 2から、次の命題が言える。

Proposition 4 定常状態において、以下のことが成り立つ。

(a)貨幣成長率 θが成長率 g∗と等しい時、ゼロインフレと自然雇用水準 ln、潜在成長率

gnが実現する。

(b)貨幣成長率 θが成長率 g∗より高い時、インフレーションと正の雇用ギャップ、潜在

成長率 gn以上の成長率が発生する。

(c)貨幣成長率 θが成長率 g∗より低い時、デフレーションと負の雇用ギャップ、潜在成

長率 gn未満の成長率が発生する。

4 定常状態の局所的決定性

定常状態の局所的決定性について分析する。式 (3.1)-(3.4)から成る微分方程式系の、定

常状態で評価したヤコビ行列 J1は、

J1 ≡




R∗ 0 0 0

0 ĉ∗ −(1− α)2(`∗)−αĉ∗ 0

1
α
`∗ 0 −(1− α)(`∗)1−α − 1

α
`∗

0 A42 A43 ρ
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となる。ここで、A42 ≡ − (φ−1)(1−α)
γ

(`∗)1−α

(ĉ∗)2 < 0、A43 ≡ −φ(1+ψ)
γ

(`∗)ψ + (φ−1)(1−α)2

γ
(`∗)−α

ĉ∗ で

ある。

ヤコビ行列 J1は分解可能である。よって、特性方程式は、

∆(λ) ≡ (λ−R∗)|λI − J2|
= (λ−R∗)(λ3 + b1λ

2 + b2λ + b3) = 0 (4.1)

となる。ただし、

J2 ≡




ĉ∗ −(1− α)2(`∗)−αĉ∗ 0

0 −(1− α)(`∗)1−α − 1
α
`∗

A42 A43 ρ




b1 ≡ −trJ2

= −ĉ∗ + (1− α)(`∗)1−α − ρ

= −2ρ < 0 ((3.6)より)

b2 ≡ J2のすべての 2次主小行列式の和

=

∣∣∣∣∣
ĉ∗ −(1− α)2(`∗)−αĉ∗

0 −(1− α)(`∗)1−α

∣∣∣∣∣ +

∣∣∣∣∣
ĉ∗ 0

A42 ρ

∣∣∣∣∣ +

∣∣∣∣∣
−(1− α)(`∗)1−α − 1

α
`∗

A43 ρ

∣∣∣∣∣

= −(1− α)(`∗)1−αĉ∗ + ρĉ∗ − (1− α)(`∗)1−αρ +
1

α
`∗A43

b3 ≡ −detJ2

= ρ(1− α)(`∗)1−αĉ∗ − (1− α)2

α
(`∗)1−αĉ∗A42 − 1

α
`∗ĉ∗A43

である。

式 (3.9)は式 (3.6)と (3.7)を使って次のように書き換えられる。

(φ− 1)(1− α)
(`∗)1−α

ĉ∗
= φ(`∗)1+ψ − ργπ∗

この式を用いると、A43は次のように書き換えられる。

A43 = −(ψ + α)(φ− 1)(1− α)

γ

(`∗)−α

ĉ∗
− (1 + ψ)ρ

π∗

`∗
(4.2)
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もし π∗ ≥ 0ならば、A43 < 0である。π∗ < 0の場合には、A43の符号は不明である。

式 (4.1)より、J1の固有値の一つは正の実数（R∗ > 0）である。残り 3つの固有値（J2

の固有値）の実部の符号を調べるために、次の補題を適用する。

Lemma 1 特性方程式 λ3 + b1λ
2 + b2λ + b3 = 0のすべての根の実部が正（すなわち決定）

であるための必要十分条件（逆ラウス-フルヴィッツ定理）は、

b1 < 0, b2 > 0, b3 < 0, Λ ≡ b1b2 − b3 < 0

である6 。

π∗ ≥ 0ならば、A43 < 0であるから、b3 > 0である。この場合、Lemma 1の条件の少

なくとも一つが満たされないので、定常状態は不決定である7。

π∗ < 0ならば、解析的には Lemma 1が満たされるかどうかは不明なので、パラメータ

値を設定して調べるしかない。

式 (4.2)から、もし

π∗ > −(ψ + α)(φ− 1)(1− α)

(1 + ψ)ργ

(`∗)1−α

ĉ∗

すなわち、

θ − αx + ρ > −(ψ + α)(φ− 1)(1− α)

(1 + ψ)ργ

x

(1− α)x + ρ
(4.3)

が成り立つならば、A43 < 0であるといえる。

前節で提示した標準的なパラメータ値及び θ = 0（x = x0 ≈ 0.97）を代入すると、式

(4.3)の左辺の値は-0.4、右辺の値は-0.75となるので、不等号が満たされる。また、前節

で示されたように、任意の θ ≥ 0に対して dπ∗
dθ

> 0であるから式 (4.3)の左辺は θの増加

関数である。一方、dx
dθ

> 0及び dRHS
dx

= − (ψ+α)(φ−1)(1−α)
(1+ψ)ργ

ρ
(ĉ∗)2 < 0なので、右辺は θの減少

関数である。ただし、RHS ≡ − (ψ+α)(φ−1)(1−α)
(1+ψ)ργ

x
(1−α)x+ρ

である。したがって、任意の θ ≥ 0

に対して式 (4.3)が成り立つ。

よって、π∗ < 0の場合にも、θ ≥ 0であれば定常状態は不決定である。

6Tsuzuki (2013)の Lemma 2
7trは根の和、detは根の積であることを想起すれば、−trJ2 < 0及び −detJ2 > 0であることから、J2

は正の実部を持つ固有値を 2つ持つと分かる。
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5 結論

本稿では、ニューケインジアンモデルとラーニング・バイ・ドゥーイングモデルを統合

した。すなわち、DGEモデルに、名目賃金粘着性とラーニング・バイ・ドゥーイング及

び知識のスピルオーバーによる内生的経済成長を導入した。このようなモデルの定常状態

を分析した結果、以下の帰結が得られた。

長期において物価上昇率は貨幣成長率と経済成長率の差に等しい。より高い貨幣成長

率は、より多い雇用量とより高い経済成長率をもたらす。物価上昇率と経済成長率との間

には、正の相関関係がある。貨幣成長率を経済成長率に等しくするとき、ゼロインフレと

自然雇用水準、潜在成長率が実現する。経済成長率より高い貨幣成長率は、インフレー

ションと正の雇用ギャップ、潜在成長率以上の経済成長率をもたらす。経済成長率より低

い貨幣成長率は、デフレーションと負の雇用ギャップ、潜在成長率未満の経済成長率をも

たらす。

A 付録

A.1 家計の最適化

家計の動学的最適化問題を解いて、賃金版NKPC(2.11)を導出する。

lj = hj/zを考慮し、ハミルトン関数を、

H = ln cj + ln mj − 1

1 + ψ

[(
Wj

W

)−φ
h

z

]1+ψ

− γ

2
ω2

j

+ µ1

[
raj +

Wj

p

(
Wj

W

)−φ

h− cj −Rmj

]
+ µ2ωjWj (A.1)

と設定する。ここで、µ1と µ2はそれぞれ状態変数 ajとWjの共役変数である。
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式 (A.1)を制御変数 cj、mj、ωjで微分して得られる 1階の条件は

∂H
∂cj

=
1

cj

− µ1 = 0 (A.2)

∂H
∂mj

=
1

mj

− µ1R = 0 (A.3)

∂H
∂ωj

= −γωj + µ2Wj = 0 (A.4)

である。ヘッセ行列Hesは、

Hes =



Hcc Hcm Hcωj

Hmc Hmm Hmωj

Hωjc Hωjm Hωjωj




=



− 1

c2
0 0

0 − 1
m2 0

0 0 −γ


 (A.5)

となる。ヘッセ行列Hesの固有値は全て負なので、式 (A.1)は最適点において厳密に凹で

ある。したがって、式 (A.2)、(A.3)、(A.4)の解は、Hを最大化している。
共役変数 µ1、µ2の運動方程式は、

µ̇1 = ρµ1 − ∂H
∂a

= (ρ− r)µ1 (A.6)

µ̇2 = ρµ2 − ∂H
∂Wj

= ρµ2 −


−

[(
Wj

W

)−φ
h

z

]ψ

(−φ)

(
Wj

W

)−φ−1
h

z

1

W
+ µ1(1− φ)

W−φ
j

pW−φ
h + µ2ωj





= ρµ2 −


φ

[(
Wj

W

)−φ
h

z

]1+ψ (
Wj

W

)−1
1

W
+ µ1(1− φ)

(
Wj

W

)−φ
h

p
+ µ2ωj





= ρµ2 −
[
φ(hj/z)1+ψ

Wj

+ µ1(1− φ)
hj

p
+ µ2ωj

]
(A.7)

となる。
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また、横断性条件は、

lim
t→∞

µ1(t)a(t)e−ρt = 0

lim
t→∞

µ2(t)W (t)e−ρt = 0

である。

式 (A.7)は

µ̇2

µ2

= ρ−
[
φ(hj/z)1+ψ

Wj

+ µ1(1− φ)
hj

p

]
/µ2 − ωj

と書き換えられる。µ1 = 1/cと µ2 = γωj/Wjをこの式に代入すると

ω̇j

ωj

− Ẇj

Wj

= ρ−
[
φ

(hj/z)1+ψ

Wj

+
1

c
(1− φ)

hj

p

]
/

(
γωj

Wj

)
− ωj

が得られる。

この式は、Wj = W、ωj = ω、hj = h、l = h/zを用いると、

ω̇

ω
− ω = ρ−

[
φ

l1+ψ

W
+ (1− φ)

h

pc

]
W

γω
− ω

あるいは、

ω̇

ω
= ρ− φ

l1+ψ

γω
+ (φ− 1)

hw

γcω

となる。さらに、式 (2.12)により、

ω̇

ω
= ρ− φ

l1+ψ

γω
+

(φ− 1)(1− α)l1−α

γĉω

が成り立つ

A.2 定常値の導出

式 (3.1)-(3.4)から定常状態では、

R = θ + ρ

ĉ = (1− α)l1−α + ρ

ω = R− αl1−α = θ + ρ− αl1−α

ω̇ = ωρ− φ

γ
l1+ψ +

(φ− 1)(1− α)

γĉ
l1−α = 0
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が成り立つことが分かる。さらに、

γĉ

[
ωρ− φ

γ
l1+ψ

]
+ (φ− 1)(1− α)l1−α = 0

γ[(1− α)l1−α + ρ]

[
(θ + ρ− αl1−α)ρ− φ

γ
l1+ψ

]
+ (φ− 1)(1− α)l1−α = 0

[(1− α)l1−α + ρ]
[
(θ + ρ− αl1−α)ργ − φl1+ψ

]
+ (φ− 1)(1− α)l1−α = 0

が成り立つ。
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