
271

－122－

横　尾　昌　紀

る静学的結果と両立しないため，そもそもこのモデルが理論モデルとして成り立たないように見える。一
方，それを受け入れると，多大な政府支出が物価を引き下げるといった直観に反するであろう帰結を認め
ることになる。本稿の議論は後者の “奇妙な帰結” に依拠しているため，モデル分析の結論を受け入れる
には慎重にならざるをえない。これについては，より精緻なモデル（例えば，Easterly et al. 1995, Buiter 

2007）で再検討すべきであろう。
　通貨発行益にどこまで財源を頼れるかという問題に関して言及しておこう。紙面の関係から，本稿での
制御のシミュレーションではひとつの  の値についての結果のみ示した。また実質貨幣残高の目標区間
も恣意的にひとつの区間についてのみ例示した。実は理論上，  は任意に大きくとることができ，また，
実質貨幣残高の目標区間も任意に狭くとることができる。これは，「打ち出の小槌」の喩えが如く，いく
らでも，しかも景気変動という社会的費用なく，政府支出が可能であるということを意味する。このこと
は文字通り理解してよいのであろうか？この答えはコンピュータの計算上では可能であるといえるかもし

れない。しかし，  をより大きくしたり，  をより小さくすることは，  がより頻繁に，
指数関数的増加する頻度で，天井や底にぶつかることを意味する。言い換えると，  の切り替えを与えら
れた時間区間内でより頻繁に，というより無制限に，行えなければならないということである。すなわち，
実際上は，通貨発行益を財源とした政府支出や経済変動の抑制は，当然ながら，政策実施上の限界つまり 

 の切り替え回数の上限に大きく制約されることになる。
　最後に動学的挙動に関する観点から注意点を与えておこう。今回は Romer （2019） に基づいて，連続時
間モデルを取り扱ったが，離散時間のモデルを考えることも可能である。本稿では，実質貨幣残高を目標
区間の中に閉じ込める政策を行ったが，これが可能であるのは連続時間もモデル設定によるところが大き
い。離散時間化した場合，オーバーシュートが起こるため，振れ幅が大きくかつ，おそらく非周期的な，
複雑な変動パターンが生じる可能性がある。これについては今後の研究課題としたい。
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