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名目貨幣供給の増加率とインフレーションについての覚書

-Blanchardによる説明をめぐって一

井上貴照

I . はじめに

ある条件の下では長期において名目貨幣供給の増加率とインフレ率とは等しいとい

う命題はよく知れている。この命題は，通常，貨幣市場の需給均衡条件を用いて論証

されるが， Blanchard(1997) (2000) は，財市場と貨幣市場の需給均衡条件から求め

られた総需要関係式からその命題を導いている。このノートでは第 II節において，名

目貨幣供給の増加率，利子率およびインフレ率との関係についての Blanchardの説明

を検討し，第m節では名目貨幣供給の増加率とインフレ率との関係を演算子法と

Laplace変換という 2つの解法を示すことによって導出することである。

II . 名目貨幣供給の増加率，利子率およびインフレ率

-Blanchardによる説明一

名目貨幣供給の増加率，利f率およびインフレ率の関係を得るための Blanchardの

基本モデルは，次の通りである。

(I) y = C (y -T) + / (y, r) + G 

(2) 
Ms 
p yL (i) 

(1) たとえば， Barro(1984, chap. 8) (1997, chap. 8), McCallum (1989, chap. 6)等。

(2) Blanchard (1997, chap.19) (2000, chap. 20) 

(3) Blanchard (1997, chap. 7) (2000, chap. 14), ただし， Blanchard(2000)では， Blanchard

(1997)における「長期」を「中期」と言い換えている。
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(3) r=i-7r" 

ただし， y=実質国民所得（産出量）， T=実質租税， r=実質利子率， G=実質政府

支出， Ms=名目貨幣供給鼠， P=物価水準， i=名目利子率， rr"=期待インフレ率，

である。

(l)式は，財市場均衡条件を示している。とくに，投資 lは， yとrに依存すると仮

定されている。 (2)式は，貨幣市場の均衡条件をポしている。実質貨幣需要の所得弾力

性が 1と仮定されている。 (3)式は，実質利子率は，名目利f率から期待インフレ率を
'•1! 

引いたものに等しいことを示している。さらに長期において産出量は，自然産出量 Yn

に等しくなると仮定され，簡単化のために y,,は一定と仮定される。以上より， (l)か

ら(3)式の方程式体系において，独立な方程式の数は， 3である。今はがを所与とす

ると，外生変数は， G, T, M・1およびy,,であるので，未知数は， r, iおよびPの3個

である。 (1)式において rが決まり，この rを(3)式に代人すると iが決まる。そして，

この iを(2)式に代入すれば， Pが決定される。

そこで， Ynが与えられているとき，財市場の需給均衡式は，

(4) yn=C(y,,-T)+I(y,,・r)+G 

となる。 (4)式において内生変数は，実質利子率 rのみであるので，長期においては財

市場の均衡条件から rが決定される。以上より，長期においては，貨幣供給量は，産

出鼠（雇用）や実質利子率には影響を与えないことになる。

次に，期待インフレ率 rr'が，長期では，現実のインフレ率汀に等しくなると仮定

される。 (3)式とより，長期においては，

(5) rn=i-rr 

が得られる。ただし， rn: 長期の実質利子率，である。この rre=穴の場合には， (1),

(2)および(4)式の 3個の独立な方程式において， G, T, M5および Ynが与えられると，

r, iおよび Pが決まる。

他方， Blanchardは，次のような総需要関係，

(6) y=y (印， G,r) 

(4) この関係式は， Fisherequationあるいは Fisher効果とげわれている。
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から，長期においては産出量は自然産出量 y』こ等しく→定と仮定されているので，

(6)式より，

(7) 7r =gm 

という結論を得ている。ただし， gmは，名目貨幣供給の増加率である。このように

して名目貨幣供給増加率がインフレ率に等しいという命題を導いている。

さらに， (5)および(7)式より，

(8) rn=i-rr=i-gm 

が得られる。 (8)式は，長期では名目貨幣供給の増加率が上昇するとちょうど同じ率だ

け名目利子率が上昇することを示している。

ところで，総需要関係(6)は，ずがゼロのときの関係式である。 (2)式より， i=i(y,~)
が得られ，これを(1)式に代入すると， ,r'=0のとき，

(9) y=C(y-T)+I(y, i(y, 位））+G  

となる。よって， (9)式より，総需要関係式(6)式を得る。 Blanchardは，このようにし

て求められた(6)式から(7)式を導いている。

しかしながら，期待インフレ率が必ずしもゼロでない場合，貨幣市場の均衡条件が

満たされているときの財市場需給均衡式は， y=C(y-T) + I (y, i(y,f)-rr') + G 

なので，総需要関係式は，

(10) y =闘（印， G, T, 弓

である。この総需要関係式から， ず=7rが成立すると仮定される長期において命題 T

=gmを導出することが適切であると思われる。

そこで，長期においては， が=7rおよび貨幣市場均衡条件が成立しているとき，財

市場需給均衡条件は，

(11) y,, = C (yn -T) + I (Yn, i い誓— rr) + G 

(5) Blanchard (1997, pp. 318-320, pp. 363-364) (2000, pp. 128-129, p. 171, pp. 277-

279) 
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となる。長期では， Ynが所与となり G, Tおよび Msが外生変数であるので， (11)式よ

り，実質利子率 rn(= i (. 勤，叫—穴）が決まり， 定となる。今，穴 =g,,,が成立すp 

ると推論する。これが実質利子率が一定となることと整合的であるかどうかを調べ

る。 gmは一定なので， 穴は一定となる。また
Ms 
p も•定となるので，実質貨幣供給羅

は不変である。貨幣市場の均衡条件より，名目利子率は一定となる。名目利f率が—^

定でありインフレ率も一定なので，実質利子率も—•定となる。貨幣市場の均衡条件を

満たし，実質貨幣供給量が一定となるように今期の Pが決まれば，実質利f率も＾

定となり， (11)式の均衡条件は成立する。このように考えることにより，総需要関係か

ら1T=gmが求められるように思われる。

III . 名目貨幣供給量の増加率とインフレ率の関係に

ついての 2つの解法

ー演算子法と Laplace変換一

第旧節では第 II節で得られた命題 7!'=gmを演筐f法と Laplace変換を用いて求め

る。第 II節の基本モデルより，長期においては， (11)式が成立する。以下ではこの(11)式

を用いて 7!'=gmを求める。 (11)式より実質利子率が定であるので， r11=i (沖，り）一

穴より，

(12) 入［炉—~]- 7T = 0 

Ms 

が得られる。ただし，入 ~rT) at~) j <O, x~ 麿である。

(12)式を書きかえると，

(13) ir十入冗＝入gm1

となる。ただし，冗=f, g,,,1= M.:._ 
p Ms 

(13)式からわかるように，ここでは物価水準について解くのではなく，インフレ率に

(6) ここでは連続型の場合を取り上げる。離散型の場合については，例えば， Obstfeldand 

Rogoff (1996, pp. 515-521)参照。
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ついて解いていくことになる。そこで，以下では， (13)式を 2つの解法によって解いて

し、＜。

1. 演算子法

微分方程式(13)を前向きに解く。 (13)式を，

(14) 加十な＝入g,,11
181 

と書きかえる。ただし，穴＝凶， gnu=凶じであり， Dxは， xの右微分係数を示す。
p M~ 

演算子法では， Dを数のように操作できると考える。すると， (14)式は，

(15) ,r = 入
).+Dgmr 

となる。

ここで， 入+D<0と仮定すると，

入
00 

戸 ＝ー 入Jeピ tiIA t/閲＝一 ).!D[e丘tiは十VI]: :,f; 

が成立することに注意すると，

(16) rr = [一入Joo oc 
I 

€ ピー1)(入十D)dて］岱1=—寸 e (r・-t)入el,-1)1) g,111dて
I 

となる。

ところで， e!rr)/)を(r-t)D=0の近傍で Taylor展開すると，

(r -t戸D2
e!rt)D=l+(r-t)D+ +・・・ 

2! 

となる。さらに X(t)の Taylor展開が収束すると仮定すると，

(r -tf』

e !,~,w x (t) = x (t) + (r -t) Dx (t) + D2 x (t) +… 
2! 

=x(t+(r-t))=x(日

(7) 演算f法については，例えば， Sargent(1970, pp. 35--38), 布川 (1987, 第 1章）参照。

(8) Sargent and Wallace (1973, p. 1044 fn. 4, p. 1045)は，わ微分係数は，完全f見という

仮定の目然な表現であると考えている。
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が得られる。この関係式を用いると， (16)式は，

00 

(17) 穴＝一入Je(r t) "gnudて
t 

となる。そして同次方程式 D冗十入穴 =Oの解を(17)式に加えると次のような一般解，

(18) 冗 =Ae―入 t一入『oe Irー t)入g,,,1dて

t 

を得る。ただし， Aは，任意の定数である。

ここで人々は，貨幣供給量の増加率自体が増加していく場合のみインフレが生じる
i9i 

と期待すると仮定すれば， A=Oとなる。したがって， (17)式がわれわれの求める解で

ある。

貨幣供給の増加率が無限の将来にわたり吋定の場合，すなわち gm,=gmの場合には，

(rn) 7[ = gm 

が成立する。これが(7)式である。すなわち，貨幣供給の増加率が毎期ヴビの場合には，

インフレ率は貨幣供給の増加率に等しい。

2. Laplace変換による解法

次に， Laplace変換によって(13)式を解いてみよう。その前に Laplace変換の基本的
(HJ) 

な性質を確認しよう。

関数 f(t)の Laplace変換は，

/.20) F (l) = L (.f (t)) = f 00 e―11.f (t) dt 

と定義される lの関数である。ただし， (20)式の右辺の積分 (Laplace積分）が有界で

あると仮定されている。このとき， L(.f(t))をLaplace変換の像， f(t)をその原像と

(9) Sargent and Wallace (1973, p. 1046), Sargent (1979, p. 38)参照。このような仮定を

Obstfeld and Rogoff (1984, p. 169) iよ， saddlepathassumption, Obstfeld. and Rogoff (1996, 

p. 520)は， theassumption of no speculative bubblesと呼んでいる。

(10) Laplace変換については， Gabeland Roberts (1973, chap. 6), Sokolnikoff and Redheffer 

(1966), 布川 (1987) 参照。また， Laplace変換の為替レートの決定理論への応用につ

いては，たとえば， Obstfeldand Rogoff (1984, Appendix)参照。また演算f法と Laplace

変換との関係については，布川 (1987, pp. 17-18)参照。
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いう。 Laplace変換の基本的性質として，次の 3つが重要である。

① L (.)は線型である。すなわち， L(af(t)) +bg (t)) =aL (f(t)) +bL (g (t)), ② L(f 

(t))=lL(f(t))-. か，③ L (f(t))L (g (t)) =L (.[1J(s)g (t-s)ds r 
性質②からわかるように，微分方程式の解は， f(t)の初期値f(O)によって表現さ

れる。これが Lapace変換の優位な点である。

以上の性質を念頭におきながら， (13)式の両辺の Laplace変換を求めると，性質①ょ

り，

(21) L (ir:) =一入L伝）＋入L(gm1) 

となるが， Laplace変換の性質②を考慮すると，

⑫ 2) L ほ）＝バ〗 7r0 ―t- 「合 L (gm1) 

になる。ここで l十入＞〇と仮定すると， L(e―入')=rhであることに注意すると，

四式は，性質③と性質①を用いると，

L(か=miL (e "') + 11L (e "1)L (g,,u) = m1L (eパ）＋叫.[1e -,¥It ,I gmsds 
広3) , )  

= L[穴oe・・,¥t+11Je・・,¥¥t <lgm,,as] 

となる。よって， (23)式の原像は，

(24) ,r = mie --,, 十入i1e―入(i-<lgm.,ds

I 

である。さらに， J
0 

e --)It―d g,,,,,ds = Loo e―)(1--s)g,11.1.ds-Jooe―← がts) gm、,ds, より (24)式を書き

かえると，

⑫ 5) 7[ = [ 7[() +入f,00e''gmsds]e -'1-AJ00e―A(1--.llgm、,ds

(11) とくに，‘性質③については，次の通りである。

h (t) = (f*g) (t) =』'、f(s)g(t-s)ds=』1f(r-s)g(s)dsとおく。ここで x=t-s,y=sとお

くと， t=x+y, s=yとなるので，

L (h (t)) =』00e・11h(t)dt=』ooe.. ,,(』1f(s)g(r-s)ds)dr=Jf eげ(s)!? (1 -s) dsdt 

() ~;.I さ二,< oc 

= Jf e・lxe-11J(y)g (x)dxdy=(』""eゾ (y)dy)(』00e 1, g (x) dx) = L (/ (t)) L (g (t)) 

(),:: ,, v< ao 

となる。証明については， Sokolnikoffand Redheffer (1966, pp. 224-225), 布川 (1987,

pp. 22-23), 梶原 (1988,pp. 176-177)参照。
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となる。ここで，発散的バブル項 (explosive bubble term) e~ic1 の係数をゼロと仮定す

ると，穴o+入fco e''gm,ds = 0より， 穴の初期値が次式のように与えられる。

(26) 穴（）＝一入f½eA'g111,.ds

よって， (13)式の解は，

四 7[ = -A f 00 e "1's¥ g,,,sds 
I 

となり演算子法で得られた解(17)式と同じである。この場合も貨幣供給の増加率が一定

の場合には，穴 =gmが成立する。

N. むすび

このノートでは，生産量がその自然失業率に対応する水準に等しくインフレ率につ

いて完全予見を仮定する場合に成立する穴 =g,,,という命題についての Blanchardの説

明は，ず=Oを前提に求められていることをポし，それが元が必ずしもゼロでない

場合にも成立することを， Blanchardと阿様に，総濡要関係式を用いて説明した。ま
(12) 

た命題 Tr=g,,, を演算—f法と Laplace 変換を用いて導出する解法をぶした。
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