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要約 

 市場は、価格をシグナルとして需要と供給が一致する均衡点を自ずと見出す…「経済学の父」たるアダ

ム・スミス曰くの「神の見えざる手」である。だが、この教義の強力さ故、「名目諸変数による需給均衡」

という前提が現代経済の現実を直視することを妨げてきた面はないだろうか。 

 本稿は、従来の経済学が捉えきれなかった経済事象を、経済主体の選好構造など内的特性が資本移動な

ど外部環境との相互作用の下で安定性を保つ「動的均衡」といった観点から再解釈する。本稿のモデルで

導出する様々な数理表現のうち、最も重要なのはおそらく 

𝑅௧ − 𝜌 = 𝑛 + 𝐷௔ −
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
 

である。これは左辺の資産の収益率 𝑅௧ と時間選好率 𝜌 との乖離が、右辺の資本を内部に留めおこうとす

る力（消費と比べた資産の限界効用比 
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
 ）と外部への拡散や希薄化を促す力（資本流出 𝐷௔ 及び人口

増 𝑛 ）と釣り合ってバランスが保たれることを意味する。従来、経済学はこの左辺に偏重して経済を論じ

てきたが、右辺からも捉えなおすべきというのが本稿の主張である。 

 時間選好率が経済主体の個性であって容易に変化しないものとすれば、それが低い経済は資金余剰を抱

えるが、その一定程度は資本流出や資産選好の弱さで調整され、実質金利の低下は限定的になる。時間選

好率が高い経済は資金不足に陥るが、その一定程度は資本流入や資産選好の強さで調整され、実質金利の

上昇は抑制される。これら経済内部で資産を生み出して留めおく力と、経済外部に拡散させて均一化を促

す力とのバランス如何で、資産水準の差異や一方から他方への資本移動、その裏返しとしての実体経済面

の需給の不均衡や所得の格差は、たとえ経済主体が合理的で市場が効率的でも維持され得る。 

 これらを通じて、現代経済が直面する不均衡現象を経済主体の合理的行動の結果として再解釈するとと

もに、より実効性あるマクロ経済政策への糸口を示す一助とするのが本稿の目的である。 
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Modern Economy and Reconsideration of the Equilibrium Assumption 

—Is it possible to reconstruct "effective" economics?— 

 

Kazuhito Kitamura 

Abstract: 

   The market autonomously finds an equilibrium where supply and demand meet by using prices as a signal 

—this is the "invisible hand" of Adam Smith who is often called the "father of economics." However, has the 

very power of this doctrine, particularly due to its underlying assumption of equilibrium achieved by nominal 

variables, prevented economists from directly confronting the realities of the modern economy? 

   This paper reinterprets economic phenomena that traditional models have failed to capture as "dynamic 

equilibrium," where stability is maintained by the interaction with the internal characteristics of economic 

agents such as preference structures and external environments like capital transfer. Among the various 

mathematical expressions derived from the model, perhaps the most crucial is the following: 

𝑅௧ − 𝜌 = 𝑛 + 𝐷௔ −
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
 

   This means that the discrepancy between the return on assets 𝑅௧ and the time preference rate 𝜌 (on the 

left-hand side of the equation) is balanced by two forces on the right-hand side. One is the force of keeping 

capital within the economy (the marginal utility of assets compared to consumption 
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
 ) and the other is 

to promote its diffusion or dilution externally (capital outflow 𝐷௔ and population growth 𝑛). Conventional 

economics has tended to focus on the left-hand side of this equation to discuss the situation of economies, 

but this paper argues that it should also be understood from the perspective of its right-hand side. 

   If the time preference rate is an inherent and entrenched characteristic of economic agents, an economy 

with a relatively lower time preference rate will have a funds surplus, but a certain portion of this surplus will 

be balanced by capital outflow or a weak preference for assets, so the decline in the real interest rate will be 

limited. Conversely, an economy with a relatively higher time preference rate will face a funds deficit, but a 

certain portion of this deficit will be balanced by capital inflow or a strong preference for assets, so the rise in 

the real interest rate will be suppressed. The balance between these two forces—the power to generate and 

retain assets within an economy and the other is that which promotes its diffusion or dilution externally and 

promote equalization—will generate and maintain differences in asset levels, capital transfer from one 

economy to another, supply-demand imbalances, and income inequalities even if agents are rational and 

markets are efficient. 

   Through these insights, I reinterpret the disequilibrium phenomena facing modern economies as a result 

of the rational behavior of economic agents and offer clues for more effective macroeconomic policies. 

 

Keywords: dynamic equilibrium; time preference; asset preference; capital flows; global imbalance 
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１．均衡概念の再検討 

（１）「見えざる手」のドグマ 

 市場は、価格をシグナルとして需要と供給が一致する均衡点を自ずと見出す…「経済学の父」たるアダ

ム・スミス曰くの「神の見えざる手」であり、初学者が最初に習うミクロ経済学の部分均衡である。シンプ

ルで強力な教義であるが故、数世紀に渡って経済学を志す者達を虜にしてきた。 

 だが、この教義の強力さ故、エコノミスト達はまるでクモの巣かアリ地獄に囚われたかのように現実経

済を直視することを避け、 「木を見て森を見ず」が如く、モデルの細部の精緻化に終始してきたことが否め

ない。その帰結が、かつて一連の世界的金融危機を機に、身内からさえ「spectacularly useless at best, and 

positively harmful at worst」(1)、「For more than three decades, macroeconomics has gone backwards」(2)、

「経済学者たちはあまりにしばしば、自分たちの内輪でしか興味を持たれないような、どうでもいい数学

問題にばかり没頭している」(3)と危惧される昨今の事態ではなかろうか。 

 

 経済学に限らず、理論はその時代背景に左右される。「見えざる手」に端を発し、限界革命を経て一般均

衡に至る経済学の草創期には、人々の欲求に対してモノやサービスが不足していた。国や地域を超えた交

易はあったが、輸送や通信の制約から限定的だった。金融システムも未発達で、取引規模は限られていた。 

 経済社会のこうした現実は、そのメカニズムの理解を旨とする経済学の前提となる。昨今と違って「モ

ノ不足」経済であれば「作れば売れる」のだから、「一定の資源制約の下、いかにより多くの人々の欲求を

満たすのか？」が関心事だった。交易の地理的範囲が限られていれば閉鎖系で考えれば事足りたし、金融

システムが未発達であれば実体経済面の理解でまずは十分だったのだろう。これらは、例えばジャン＝バ

ティスト・セイが 19 世紀に唱えた「供給はそれ自らの需要を創り出す」との言葉にも表われている。 

 

 だが、今や経済社会はこれら当時の前提から様変わりした。国や地域を超えた交易は当たり前となり、

国境をまたがる生産体制の構築・再編も日常茶飯事だ。経済圏はより広域的になり、その裏返しに国や地

域といった「部分」では不均衡が常態化している。先進諸国では需要の過少の方が問題で、いわば日本化＝

⾧期デフレ均衡が慢性化してきた。金融システムの発達で、資産経済は実体経済の清算手段という役割か

ら解き放たれ、運用や投機など実需に根付かない金融取引が時に実体経済をも左右する。 

 「現実経済の常識」が経済学成立当時から様変わりしたのであれば、その理解を旨とする「経済学の常

識」も変わらざるを得ない。その常識の根本にある「均衡」という概念を今、問い直す意味がここにある。 

（２）経済学と均衡概念の変遷 

 スミスが提唱した「神の見えざる手」は、その後の限界革命を経て経済主体の最適化行動、いわゆる主体

的均衡と整合的に整理され、さらにレオン・ワルラスによる一般均衡理論へと昇華していく。ワルラスの

理論は均衡概念をより厳密なものとし、未だ大きな影響を与えている。 

 しかし、20 世紀に入ると状況は変化する。大恐慌は、これら均衡理論だけでは現実を説明できないこと

を明らかにした。このような中、ジョン・メイナード・ケインズは有効需要の不足で経済が均衡状態に達

することなく失業が発生し得ると主張、政府による積極的な財政政策を提唱した。 
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 さらに第二次世界大戦後、これらケインズ経済学とそれ以前の新古典派経済学の統合への動きが生まれ

る。ジョン・ヒックスの IS-LM モデルは、ケインズ理論の数理的表現を可能にした。ポール・サミュエル

ソンは、経済の短期変動をケインズ経済学で、中⾧期の成⾧を新古典派理論で捉える「新古典派総合」を

提唱し、以降、経済政策のスタンダードとなった。ロバート・マンデルとマーカス・フレミングによって IS-

LM モデルを国際経済に応用したマンデル＝フレミング・モデルが考案され、開放体系への理解を促した。 

 

 しかし、1970 年代、オイルショックを背景にインフレと失業増の同時進行というスタグフレーションが

生じ、ケインズの理論の有効性に疑義が投じられるようになる。ミルトン・フリードマンによるマネタリ

ズムやロバート・ルーカスによる合理的期待形成仮説など新古典派経済学の再興が試みられ、政府の介入

は経済を不安定化させるとの主張が展開された。その延⾧線上に、エドワード・プレスコットによって、従

来、有効需要の不足で説明されてきた短期の景気変動をも供給側要因で説明するリアルビジネスサイクル

モデルが考案され、今日の動学的確率的一般均衡モデルに至るまでの基礎となっていく。 

 一方、ジョセフ・スティグリッツやポール・クルーグマンは、これら新古典派経済学の成果にケインズ経

済学の視点を取り入れるニューケインジアンと呼ばれる立場をとった。かつてのルーカス批判を念頭に経

済主体の最適化行動に基礎を求めつつ、賃金や価格の下方硬直性、寡占や独占などの不完全競争、情報の

非対称性など市場の限界を取り込んだ経済モデルを構築していく。 

 

 だが、2008 年以降の世界的な金融危機は、経済学に対する根本的な疑問を投げかけた。危機の発生はも

ちろん、遠因となった世界的な不均衡の蓄積にしろ、危機後の各国の拡張的経済運営にもかかわらず、⾧期

デフレ均衡ともいうべき状況に陥った現象にしろ、新古典派モデルであろうがニューケインジアンモデル

であろうが十分に説明できない。これら主流派とは別に、かねて不均衡を前提とした理論構築を試みてき

た経済学者が注目を浴びる場面も増えたが、総じて現実を十分に捉えることができないままである。 

 他方、ミクロ経済学では「合理的経済人の仮定の下での個々人の最適化行動」などの教義から脱し、より

現実的な経済理解への動きが本格化した。この文脈では、例えば認知心理学の知見を取り入れた行動経済

学や経済主体の相互作用に重きを置くゲーム理論などがあげられる。だが、現時点では、例えば人々の行動

変容を促すナッジ理論や周波数オークションのようなマーケットデザイン領域など、個別分野や特定課題

における展開に留まり、包括的な経済理解やマクロ経済運営への応用には至っていない。 

（３）現代経済の諸問題と既存均衡モデルの限界 

 これまで経済学は、諸力の釣り合いがとれた状態の存在を前提とし、不均衡は、均衡の周囲に散らばる

調整過程を捉えた一時的なものに過ぎず、システムは自律的に収斂していくと考えてきた。だが、その間、

これら経済学者の経済観と、複雑さを増す現実との溝も広がっていったのではないだろうか。 

 

 既存の経済モデルは、経済システムを閉鎖系に近いものとして扱うことが多い。確かに、例えば物理現象

の類も閉鎖系では一定の時間経過で平衡状態に至る。だが、現実経済では今や国境を越えた貿易や資本移

動が日常茶飯事だ。開放系のシステムでは外部からの作用が内部状態を常にかく乱させるものである。よ

って現実経済は、常に不均衡から均衡への調整過程の中にあり、その均衡すら外的刺激や自身の内部構造

の変化で不断に遷移していると考えるべきではなかろうか。市場均衡とは、不均衡な「部分」を「全体」と

して足しあげた場合、たまたま成立する「統計的平均」に過ぎない。 
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 このように考えると、均衡概念は、部分と全体との関係をどう捉えるかという問題と関わってくる。今日

的な経済モデルは、1970 年代のルーカス批判を踏まえ、「ミクロ的基礎付け」を重視してきた。だが、例え

ばかつて問題視され、未だ解消しているとは言い難いグローバルインバランスも、伝統的モデルでは説明

しづらい現象の一つである。⾧期に渡る各国間の経常収支の不均衡で債務の持続可能性が問われたことが

危機の真因だが、物価や利子率、為替などの名目変数が市場を通じて自律的に調整されるとの前提に立つ

と、⾧期に渡る債権・債務関係の固定化は想定しづらい。 

 実際、𝐹𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒. 1に示すように、各国・地域の経常収支をみると、危機後も十数年間に渡ってアメリカは依

然、世界の GDP 比で 0.5～1.0％程度の経常収支赤字を毎年計上している。一方、この裏側では、わが国や

中国などアジア諸国はもとより、ユーロ危機以降はユーロ圏などの対外債権が毎年、積み上がっている。 

 

 あるいは、金融危機後の世界経済や、わが国における 1990 年代終盤の金融システム危機以降の⾧期デフ

レ均衡もまた、既存モデルでは説明しづらい現象の一つだ。危機を契機に皆が「借金減らし」に走ろうと

も、モデルの自動調整メカニズムが働けば「自律反発」してもよさそうなものだが、現実にはそうはならな

かった。個々にとっての最適な行動が、その相互作用で意図せぬ結果を招く「合成の誤謬」である。 

 さらに、いずれにも通底するのが資産経済と実体経済の関係である。1970 年代の「新古典派の復権」の

影響として、昨今の標準的な経済モデルには資産経済が明示的には組み込まれない。ところが、例えばグ

ローバルインバランスの遠因にしても、基軸通貨である米ドルへの無制限の信認の下、米の対外債務が無

秩序に膨れ上がっていったことがある。⾧期デフレ均衡にしても、危機を契機とした「信用への疑念」が連

鎖的なクレジットクランチを巻き起こして需要面から縮小均衡を加速させたことに異論の余地はない。 

 

 考えてみれば、経済学はその創始者たるアダム・スミスがあまりに偉大だったが故、かえってその後の数

百年に渡ってそこに囚われすぎてきたキライがある。「市場は、価格をシグナルとして需要と供給が一致す

る均衡点を自ずと見出す」という教義は慧眼で、様々なモデルの「拠り所」となってきた。だが、今日の経

済事象は必ずしもその通りではない。アダム・スミス以来のドグマが前提となる限り、過去半世紀以上に渡

る不均衡の慢性化や昨今の⾧期デフレ、これらの背後にある資産経済の膨張を描写することは難しい。 

 かといって勢い、不均衡を前提とした理論を描こうとすると、これまでの数多の試みがなかなか日の目

を見なかったように「需給均衡という拠り所」に慣れ切った経済学者達は途方に暮れる。すると、次善の

策としては、これまでの「名目諸変数による需給均衡」に代わり得る拠り所を見出すことかもしれない。 

 

 数百年にわたる数多の研究者の尽力の下、積み重ねられてきた経済理論は美しい。しかし同時に、それ

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

80 85 90 95 00 05 10 15 20

Figure.1 各国・地域の経常収支（名目・米ドル換算 世界計のGDP比）
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出所）IMF「Workd Economic Outlook」
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はどこか一つのピースが狂うと全体がかみ合わなくなる脆さも内包している。とはいえ、そのことは常に

混沌をもたらすとは限らない。パズルのどこか一つのピースを疑い、その見方や捉え方を変えることが、

時に既知の課題に新たな光を当て革新的な理論への扉を開くこともある。 

 本論文では、これまで暗黙のうちに一律に扱われがちであった時間選好率を、個々の経済主体に固有で

あり、故に国や地域などの単位でも多様で変化しづらいものと捉え、これらとグローバルな収斂圧力に晒

される実質利子率との乖離が様々な経済事象の背景にあると仮定することで、現代経済の現実事象を解き

明かす突破口としていく。次章では国際経済や資産選好を中心とした先行研究の整理を通じて、本稿にお

ける理論構築への視点や足場を提示する。そして第三章では、実際に理論モデルを構築するとともに、そ

の数理的検証を行う。そのうえで、終章では今後の研究に向けた展望と課題について述べる。 

２．動的均衡の下での経済理解 

（１）時間選好率の多様性と最適対外収支 

 現代の世界経済は、標準理論が描く「フラットな世界」とはかけ離れ、グローバルインバランスの慢性化

や先進国・新興国における⾧期デフレ均衡、所得や資産の格差拡大などをはらんでいる。本節では、これ

ら諸問題に対し、「時間選好率の多様性」を起点に先行研究を紐解きながらそのメカニズムを考察する。 

 時間選好率は、その実証的な計測困難性もあって、一般的な理論モデルでは一律に扱われることが多か

った。だが、本来、これは個々の経済主体、ひいては国や地域ごとに固有かつ多様な 「個性」である。この

視点の転換こそ、標準理論が説明しきれなかった問題への説得力あるモデルへの足掛かりとなる。 

 

 現代国際マクロ経済学においては、各国の経常収支や対外資産・対外負債を各経済の時間選好率と資本

収益率（実質利子率）の関係から説明することが多い。この主流のアプローチは、モーリス・オブストフェ

ルドとケネス・ロゴフによって確立された （Obstfeld and Rogoff, 1994）。彼らは、開放経済に対して異時点

間の最適化アプローチを適用し、家計が消費を生涯に渡って平滑化しようとする合理的選択の結果として

経常収支が決定されるという、ミクロ的基礎付けに基づくモデルを提示した。 

 このモデルでは、実質利子率が時間選好率を上回れば経常黒字となり対外資産を積み上げ、逆であれば

経常赤字となり対外負債を蓄積する。最適化経路において各国は一時的な不均衡を経験するものの、⾧期

的にはゼロに収斂し、ある国が永続的に債権国や債務国であり続けることはない。債務国はいずれ負債を

返済する必要があり、債権国はいずれ債権を取り崩して消費しなければ効用を得られないからである。 

 以降、このモデルは、各国の貯蓄投資バランスがどのように調整されていくのかを記述するフレームワ

ークとなった。しかし、その洗練された理論とは裏腹に、例えばいわゆる「消費の相関パズル」をはじめと

した説明が困難な現象も抱えている。モデルが示唆する消費の平滑化からすれば、世界中の家計は資本市

場を通じてリスクを共有し、消費パターンが同期化するはずだが、データはこの予測を支持しない。 

 こうしたこともあって、このモデルでは昨今のグローバルインバランスの慢性化も十分に説明できない。

モデルが示す「短期的な不均衡」とは異なり、現実には特定の国々が⾧期間に渡って巨額の経常収支黒字

（債権国）や赤字（債務国）を維持し、対外バランスが固定化している。 

 

 こう考えた場合、個々の経済には「最適な対外収支水準」が存在するとの仮説が浮かぶ。それは、様々な



現代経済と均衡概念の再考 

―7― 

経済が互いを必要としながら個々の収支尻を相殺する相互依存の体系として世界を捉える視点である。 

 この一つとして、徳島武のモデル（徳島, 2007, 2008）があげられる。徳島は、開放経済で資本収益率が

時間選好率に収斂していく過程で対外収支が決定されると論じた。なるほどそう考えれば、 「なぜある国は

債権国であり続け、別のある国は債務国であり続けるのか」との問いには答えられそうだ。資本収益率が

ある一律の時間選好率より高ければ調整プロセスで常に債権国でありうるし、逆もまた然りである。 

 しかし、彼のモデルも対外収支の不均衡を調整プロセス上の一時的現象としか捉えていない。徳島はモ

デルの前提に「時間選好率は世界で同一」との仮定を置いており、本稿はこれとは対極的な立ち位置をと

る。本稿は、「むしろ時間選好率こそが多様であり、故にグローバル化によって収斂への圧力を受ける資本

収益率との乖離が生じる」と考える。徳島のように「時間選好率が同一で、資本収益率がそこに収斂する」

と仮定すれば不均衡は一時的現象に過ぎない。しかし、本稿が提案するように「時間選好率こそが多様で

あり、資本収益率こそが収斂する」と捉えれば、両者の乖離は持続的現象となり得る。 

 

 一般的な理論モデルでは、資本収益率と時間選好率は市場メカニズムの下で一致するものと描かれる。

経済主体が将来ではなく足元の消費にどの程度、金を使いたがるか次第で、その機会費用であり、資本市

場における名目変数である金利水準が左右されるからである。 

 だが、本稿が着目するのは、この前提が現実を捉えていない可能性である。資本収益率には市場を通じ

た「サヤ寄せ」が機能しても、その経済主体がどの程度「宵越しの金をもたない江戸っ子気質」を持ち合わ

せているのかはパーソナルな問題だからである。実際、先行研究でも時間選好が均一ではないとしたもの

は少なくない（例: Laibson, 1997; Krusell and Smith, 1998; 原嶋 2022 など）。よって本稿では、「資本収益

率と時間選好率との乖離が対外収支などでバランスされ、維持され得る」というメカニズムを仮定する。 

（２）資産選好と⾧期デフレ均衡 

 現代経済は、1990 年代終盤の日本を皮切りに、先進国や一部の新興国を中心に見られる⾧期に渡るデフ

レ均衡にも直面している。最近でこそ、コロナ禍からの回復や騒乱含みの国際政治なども相まってインフ

レ基調への転換や債券利回りの上昇が言われるが、それでも需要不足の慢性化による経済停滞は、各国・

地域の所得や資産の格差拡大を通じて階層間の分断を招くなど社会の閉塞感の遠因となっている。 

 この現象も従来の経済学の枠組みでは説明が難しいが、前節で提示した「時間選好率の多様性」という

視点は、今節で取り上げる「資産選好」と相まってこの点に解明の糸口を与える。 

 

 ⾧期デフレ均衡とは、物価が継続的に下落し、実質金利が高止まりして総需要が低迷する状態を指す。こ

れは、ケインズ経済学における「流動性の罠」で理解されることが多い。名目金利がゼロ近傍まで低下す

ると貨幣保有の機会費用が消失して人々は貨幣を貯め込み、金融政策は実効性を失って需要不足に陥る。

例えばポール・クルーグマンは、日本の「失われた 10 年」の分析の中で、流動性の罠に陥った経済では将

来への期待が重要と強調し（Krugman, 1998）、以降、海外でも国内でもこのような見方は標準的になって

いる。しかし、これらは、ではそもそもなぜ、経済主体が貨幣を貯め込むのかを掘り下げてはいない。 

 ここで本稿が注目するのは、小野善康の 「貨幣効用の非飽和性」という概念である。これは、人々が貨幣

を保有すること自体に効用を見出し、その効用が飽和しないという考え方である （小野, 2007 2022）。一般

的な経済理論では、貨幣は財を得る手段としての側面が強調され、効用はもっぱら消費を通じて得られる

と理解されている。仮に貨幣に効用を認めようとも、その限界効用は他の財と同様、保有増に伴って次第
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に逓減し、飽和すると仮定されることが多い。しかし、小野の議論はこうした前提に疑問を呈し、「富を蓄

積し続けること」自体が人々に満足感を与える可能性を示唆している。この点は、実際、人々がなぜ預金通

帳の額面が増えるだけで満足感を得るのかなどの素朴な観察事実からしても興味深い。 

 この貨幣効用の非飽和性は、本稿が着目する「資産選好」の一側面である。人々は、将来の消費のためと

いう合理的動機を超えて金融資産を保有し続けることを望む場合がある。これは、シドラウスキー

（Sidrauski, 1967）がモデル化した 「MIU （Money-in-the-Utility）モデル」の延⾧線上にある。MIU モデ

ルは貨幣保有による流動性サービスや取引費用削減を重視するが、小野の議論は、無限に金融資産を蓄積

し続けることが合理的な選択として存在し得ることを示唆する点で一歩、踏み込んでいる。 

 近年のグローバル経済、特にリーマンショック以降の世界では、安全資産への需要が著しく増大してい

ると指摘されている（Caballero, Farhi, and Gourinchas, 2017）。この安全資産への強い需要は、単にリスク

回避行動だけでなく、金融資産自体を選好する人々が世界経済に一定数存在することを示唆している。 

 

 ところで、上述の資産選好という考え方は、標準モデルにおける横断性条件に再考を迫る。横断性条件

とは、合理的な経済主体であれば将来に渡って無駄な富を際限なく蓄積することはないとの経済学的含意

をもつ。もし、将来、資産が残るのなら、それを今、使うことで効用を高められるはずだからである。 

 だが、もし資産の保有自体に効用があり、その効用が飽和しないのであれば話は違ってくる。合理的な

経済主体でも無限に富を蓄積し続けることが最適行動となる可能性があるからである。実際、多くの人々

は保有資産が増えることを好ましいと思うものだし、自身の人生がいつ終わるのかわからない日々の中、

「できるのであれば蓄積し続ける」とのインセンティブを持っているのではないだろうか。 

 こう考えると、横断性条件が成立しない状態が当該経済主体の選好次第では最適解となり得る。これは、

ダイヤモンド（Diamond, 1965）の世代重複モデルにおける「動学的に非効率な過剰貯蓄」にも通じる。 

 

 なお、この資産選好と前節で述べた時間選好率は時に同一に論じられがちである。時間選好率が低い経

済主体は消費より貯蓄を好むため、両者が相乗的に過剰貯蓄に寄与する面はある。しかし、本稿では一旦、

これらを切り分けて考えたい。効用関数に影響する資産選好と、将来価値の割引率である時間選好率は別

物であり、特に時間選好率と利子率との乖離に着目する本稿では、その影響経路の違いは重要である。 

（３）反応拡散系としての資産経済 

 標準モデルでは、市場均衡の下で「時間選好率(𝜌)=実質金利（𝑟）」との結論が導かれることが多い。だ

が、本稿では「𝜌 ≠ 𝑟である状態」にこそ、今日の経済現象を解明する鍵があると考える。そして、これを

調整過程で生じる一時的なものとしてではなく、個々の経済主体の選好に根付いた持続的現象と捉える。 

 そのうえで、これを可能にするのが資産経済の自律性である。標準モデルでは実体経済の収支尻を清算

する受け身の存在と見なされがちだが、日々の金融取引が実需とかけ離れた莫大な規模に上っている現代、

積み上がった資産や負債はそれ自体が実体経済とは異なったメカニズムを持つ。 

 

 資産経済の自律的な運動を捉える一つのアプローチとして、物理学の反応拡散方程式のアナロジーを援

用することが考えられる。このうちの 「反応」とは、特定の時間選好率や資産選好を持つ経済主体が、現在

の資産残高や市場金利に反応して貯蓄や投資を変化させる内生的なものである。一方、「拡散」とは、資本

や資産の蓄積の差異などに起因して富が経済空間を伝播していく力と捉えることができる。 
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 仮に拡散の作用だけが働けば富は均一に広がり、最終的には空間全体の資産の不均一性は解消される。

しかし、反応拡散系では、各地点で多様かつ固有な反応の作用によってこの傾向が打ち消され得る。例え

ば、低い時間選好率や強い資産選好を持つ経済主体が多い経済で資産が持続的に生成され、同時に高い時

間選好率や弱い資産選好を持つ経済主体が多い経済で資産が持続的に消費される状況があって、これらが

拡散による均一化の力を上回るならば資産の濃度勾配が維持され得る。 

 こうした考え方は、国際経済学の 「フェルドスタイン・ホリオカの逆説」や「ルーカス・パズル」にも説

明の糸口を与える。前者は、資本移動が自由ならば各国は貯蓄に依存することなく投資機会を追求できる

はずだが、事実としては各国の貯蓄と投資とに相関が見られることを指す。後者は、資本蓄積が不十分で限

界生産性が高い新興国になぜ先進国から期待されるほどの資本が流入しないのかとの問いである。だが、

資産経済を反応拡散系に準える視点からすれば、これらは拡散項の側にのみ焦点を当てるから「逆説」や

「パズル」になるのであって、反応項や反応項と拡散項の相互作用を考慮すれば一定の説明が可能である。 

 

 この章で整理したように、本稿で提示するモデルは、経済主体の多様な時間選好率を起点に、これと実

質金利との乖離が資産選好や資本移動で解消され、その状況が持続し得るという仮説の下に構築していく。

次章では、シンプルな数理モデルを定式化し、本稿の主要な仮説が導く含意をより明確に示す。 

３ 動的均衡モデルの構築と数理的検証 

（１）モデルの定式化と最適性条件 

① モデルの目的 

 本章では、経常収支の不均衡の慢性化や⾧期デフレ均衡など、現代の経済現象を説明可能な理論的ツー

ルの開発に挑戦する。特に、標準的な均衡概念の下では収斂するはずの時間選好率と金融市場のグローバ

ルな統合・融合で収斂への圧力を強める実質金利との乖離（𝜌 ≠ 𝑟 ）が維持されるメカニズムを考察する。 

 時間選好率について、伝統的なモデルでは均一のものと仮定されることが多いが、本稿では「経済主体

に固有で多様な個性」と捉える。本稿の分析では、この時間選好率が、その多様性故に実質金利との乖離

を生じ、さらにこの乖離が資産選好や資本移動を取り入れることで維持されることが可能になる。 

 

 また、伝統的なマクロ経済学では、代表的な経済主体が消費のみから効用を得ると仮定されることが多

い。だが、現実世界では、人々は金融資産の保有からも効用を得ている。貨幣が浸透した現代経済におい

て金融資産は「自由への免罪符」であり、人生の選択肢と可能性を広げ、人々を制約や束縛から解き放つ。 

 本稿のモデルには金融資産からの効用を明示的に導入する。これにより、時間選好率と実質金利の乖離

が持続的なものとなり、両者がたとえ一致しても動的な状態変化を伴うとの均衡概念につなげていく。 

 

 さらに、本稿では、国と国、地域と地域との間での資本移動が存在し、それが非対称性を伴うと考える。

資本移動には様々な要素があり、その方向や難易が国や地域で異なる。例えば、基軸通貨国アメリカへの

信認の下、外貨準備の運用需要の観点から根強い引き合いがある米国債はその一例だろう。 

 本稿で構築するモデルは、これらの要素を統合し、状態変数である資産の変動を、各経済の内部的な行

動選択（「反応項」）と外部との相互作用（「拡散項」）とを組み合わせた反応拡散系として定義していく。そ
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して、この資本や資産の変動が、上述の時間選好率と実質金利との乖離を持続させる方向に機能する。 

 

 本節ではまず、この複雑な国際経済システムの基礎として、一つの国又は地域の挙動を記述する一般的モ

デルを定式化する。具体的な関数形を特定せず、導出される知見を可能な限り汎用的なものとしていく。 

② モデルの基礎 

 本モデルは、F.P. Ramsey （1928）によって確立された経済主体の最適化行動に基づく動学モデル、いわ

ゆるラムゼイモデルを基礎とする。このモデルは、無限の寿命を持つ代表的経済主体を想定し、当該経済

主体が効用最大化を目的に消費の最適化を図り、貯蓄と投資の一致を前提に所与の生産関数の下で経済が

均衡成⾧過程をたどるという、現代経済学のシンプルかつ標準的なモデルである。 

 本稿の目的は、「たとえ合理的な経済主体の最適化行動を前提としてもグローバルインバランスや⾧期デ

フレ均衡が生じ得る」といったメカニズムの解明にある。よって、理論的出発点として妥当と考える。 

 なお、以下、断りのない限り、慣例に倣って ௗ௔(௧)

ௗ௧
= �̇� ：時間微分、ௗ௙(௫)

ௗ௫
= 𝑓ᇱ(𝑥) ：一変数関数の一階微分、

ௗమ௙(௫)

ௗ௫మ
= 𝑓ᇱᇱ(𝑥)：一変数関数の二階微分、డி(௫,௬)

డ௫
= 𝐹௫：偏微分、 డ

డ௬
ቀ

డி(௫,௬)

డ௫
ቁ = 𝐹௫௬：交差微分と表記する。 

③ 経済主体と環境 

 本モデルの経済主体は、労働と実物資本を生産要素に用いて財を生産し、それを消費するか、又は投資

に回すことで資産を形成するとともに、消費のみならず資産保有からも効用を得る。 

 生産技術は一般形生産関数𝐹(𝐾, 𝐿) で表される。ここで𝐾 は実物資本ストック、𝐿 は労働力投入量である。

労働力は一定率 𝑛で成⾧し、以降、一人当たり変数で分析を行う。一人当たり実物資本を𝑘 =
௄

௅
 とし、一

人当たり生産は関数𝑓(𝑘)で表現する。この関数は限界生産力逓減の仮定 （𝑓ᇱ(𝑘) > 0, 𝑓ᇱᇱ(𝑘) < 0）を満たす。 

 経済には、実物資本市場と金融資産市場が存在する。前者は生産された財が実物投資に回る場であり、

そのリターンは実物資本の限界生産性で決定される。後者は金融資産が取引される場であり、実質利子率𝑟

が外生的に与えられる。総資産のうち金融資産の割合をθ ∈ [0,1]とし、経済の金融化の度合いを示す。 

 また、この経済から外部環境への資産の拡散を関数𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯で表現する。ここで𝑎௧は自国の、𝑎௘௫௧,௧は

外部の一人当たり総資産であり、反応拡散系の拡散項に倣い、両者の「濃度差」がメカニズムを駆動する。 

 

 以下、この節では基本的なモデル設定から最適性条件の導出、その経済学的含意の吟味までを行う。そ

のうえで次節以降、具体的な関数形を当てはめ、定常状態の分析や動学経路の導出を論じる。 

④ 経済主体の効用関数と予算制約 

 まず、経済主体の予算制約として、一人当たり総資産を以下のように定義する。 

𝑎௧ = 𝑘௧ + 𝑏௧ = (1 − 𝜃)𝑎௧ + 𝜃𝑎௧ 1.4.1 

 ここで、𝑎௧は一人当たり総資産、𝑘௧は一人当たり実物資本、𝑏௧は一人当たり金融資産である。 

 代表的経済主体は消費𝑐௧と金融資産𝑏௧の両方から効用を得、無限期間に渡ってその最大化を目指す。一般

形効用関数𝑈(𝑐௧ , 𝑏௧)を用いると、目的関数は以下のとおりである。 

𝑚𝑎𝑥 න 𝑒ିఘ௧𝑈(𝑐௧, 𝑏௧)𝑑𝑡
ஶ

଴

       =          𝑚𝑎𝑥 න 𝑒ିఘ௧𝑈(𝑐, 𝜃𝑎௧)𝑑𝑡
ஶ

଴

1.4.2 
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 ここで𝜌(> 0) は時間選好率であり、将来の効用の割引率を表す。効用関数𝑈(𝑐௧, 𝑏௧) = 𝑈(𝑐௧, 𝜃𝑎௧) は限界効

用が正（𝑈௖ > 0, 𝑈௕ = 𝑈(ఏ௔) > 0）であり、逓減する（𝑈௖௖ < 0, 𝑈௕௕ = 𝑈(ఏ௔)(ఏ௔) < 0）と仮定する。消費や資産

が増えれば満足度は増えるが、その増大に従って追加的な満足度は小さくなるという一般的仮定である。 

⑤ 実物資本の動学と金融資産の動学 

a. 一人当たり実物資本の動学 

 一人当たり実物資本𝑘௧の変化は、一人当たり生産𝑓(𝑘௧)から一人当たり消費𝑐௧、実物資本の減価償却𝛿𝑘௧ （𝛿

は減価償却率）、人口成⾧に伴う希薄化分𝑛𝑘௧（𝑛は人口増加率）を差し引いたものとして表される。 

𝑘௧̇ = 𝑓(𝑘௧) − 𝑐௧ − 𝛿𝑘௧ − 𝑛𝑘௧ 1.5.1 

b. 一人当たり金融資産の動学 

 一人当たり金融資産𝑏௧の変化は、その保有に伴う利子収入𝑟𝑏௧から、人口増による希薄化𝑛𝑏௧分と外部への

資産の純流出（流出超過）𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯を差し引いたものとして定義される。 

�̇�௧ = 𝑟𝑏௧ − 𝑛𝑏௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ 1.5.2 

⑥ 一人当たり総資産の動学式（状態方程式）と「反応拡散系」としての理解 

 一人当たり総資産𝑎௧の定義式1.4.1を時間で微分すると、𝑎௧̇ = �̇�௧ + 𝑏௧̇となる。この式に1.5.1及び1.5.2を代

入することで動学式が得られる。なお、𝑘௧ = (1 − 𝜃)𝑎௧、𝑏௧ = 𝜃𝑎௧、𝑛𝑘௧ + 𝑛𝑏௧ = 𝑛(𝑘௧ + 𝑏௧) = 𝑛𝑎௧である。 

𝑎௧̇ = 𝑓(𝑘௧) + 𝑟𝑏௧ − 𝑐௧ − 𝛿𝑘௧ − 𝑛𝑘௧ − 𝑛𝑏௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯

= 𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ + 𝑟𝜃𝑎௧ − 𝑐௧ − 𝛿(1 − 𝜃)𝑎௧ − 𝑛𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯

= 𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝑐௧ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ 1.6.1

 

 この動学式は、状態変数𝑎௧ の動学を示すいわゆる状態方程式であり、経済主体が所得を生み出し、消費

や貯蓄し、外部とやりとりしながら総資産が変化していく様を示す。 

 ラムゼイモデルやこれをベースとしたモデルでは、実物資本ストック𝑘௧ を状態変数とすることが多い。

これは、所与の資源賦存量と生産効率から生み出された富が消費と貯蓄にどう配分されるべきかに関心を

有することによる。これに対し、本稿では、グローバルインバランスや⾧期デフレ均衡などの現象の描写を

目指す。その際、重要な点が貯蓄投資バランスであることから、状態変数にも総資産を選択する。 

 

 また、この式は、物理学や生命科学における「反応拡散系」の概念を経済学に応用したものと理解する

ことが可能である。具体的には、1.6.1は、以下の二つの異なる力によって駆動されている。 

・ 𝒇൫(𝟏 − 𝜽)𝒂𝒕൯ − 𝒄𝒕 + (𝒓𝜽 − (𝟏 − 𝜽)𝜹 − 𝒏)𝒂𝒕： 「反応項」の側面 

 これらは、経済主体の最適化行動に起因して、保有資産が時間的にどう変化していくのかを示す。この

「反応」の力学は、生産構造や貯蓄と消費の行動選択など内部的要因で決定される。 

・ −𝑫൫𝒂𝒕, 𝒂𝒆𝒙𝒕,𝒕൯： 「拡散項」の側面 

 この項は、資産が外部環境へ拡散していくメカニズムを示す。この 「拡散」の力学は、物理学の反応拡

散系の例に倣い、外部との一人当たり資産の「濃度」の差（濃度勾配）が駆動するものと仮定する。 
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⑦ 最適化問題と最適性条件 

 以上を踏まえ、代表的経済主体の効用最大化問題を以下の経常価値ハミルトニアンで定式化する。 

𝐻(𝑎௧, 𝑐௧ , 𝜆௧) = 𝑈(𝑐௧ , 𝜃𝑎௧) + 𝜆௧ൣ𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝑐௧ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯൧ 1.7.1 

 ここで𝜆௧ は、総資産𝑎௧ の限界価値を表す共状態変数である。経済主体は与えられた初期資産ストック𝑎଴

の下、消費𝑐௧と金融資産𝑏௧ = 𝜃𝑎௧の経路を選択する。ここから導出される最適性条件を以下、列挙する。 

a. 消費に関する一階の条件 

𝜕𝐻

𝜕𝑐
= 𝑈௖ − 𝜆௧ = 0        ⇒         𝜆௧ = 𝑈௖ 1.7.2 

 これは、消費の限界効用が資産の限界価値と等しくなることを意味する。消費をあきらめることの効用

減が資産を積み上げることの限界価値と等しくなる点で、一般的帰結である。 

b. 共状態変数の動学方程式 

 共状態変数の一階条件は、時間選好率と状態変数による偏微分を使って𝜆௧̇ = 𝜌𝜆௧ −
డு

డ௔೟
と表される。 

𝜆௧̇ = 𝜌𝜆௧ −
𝜕

𝜕𝑎௧
൫𝑈(𝑐௧ , 𝜃𝑎௧) + 𝜆௧ൣ𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝑐௧ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯൧൯

= 𝜌𝜆௧ − [𝑈(ఏ௔)𝜃 + 𝜆௧ൣ𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯(1 − 𝜃) + 𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛 − 𝐷௔൧]

= 𝜌𝜆௧ − [𝑈(ఏ௔)𝜃 + 𝜆௧[(1 − 𝜃)(𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝛿) + 𝜃𝑟 − 𝑛 − 𝐷௔]] 1.7.3

 

 ここで、𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝛿は実物資本の限界収益から減価償却を控除した純リターンである。よって、 

𝑅௧ = (1 − 𝜃)൫𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ − 𝛿൯ + 𝜃𝑟 1.7.4 

とすると、この𝑅௧は、実物資本と金融資産との配分割合𝜃によって加重平均した両者の投資収益の合計であ

る。さらに、1.7.3の両辺を共状態変数𝜆௧で割るとともに、右辺に1.7.2を適用すると、以下が得られる。 

𝜆௧̇

𝜆௧
= 𝜌 − 𝑅௧ −

𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
+ 𝑛 + 𝐷௔ 1.7.5 

 この方程式は、資産価格の時間経路を決定する。その際、時間選好率𝜌と投資リターン𝑅௧のみでなく、消

費に対する資産の限界効用
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
 や外部への資本流出𝐷௔ が考慮される点がこのモデルの特色の一つである。 

c. 横断性条件の解釈 

 通常、動学的最適化問題においては、最適経路が無限の富または負債の蓄積に陥らないことを保証する

ため、横断性条件が課される。具体的には以下のような数理表現である。 
lim
଴→ஶ

𝑒ିఘ௧𝜆௧𝑎௧ = 0 1.7.6 

 しかし、本稿のモデルでは、効用関数に金融資産からの効用を導入するとともに、地域間・国家間の資

本移動を表す拡散項を状態方程式に含めているため、この成立は自明ではない。特に金融資産に対する選

好は、経済主体に資産を蓄積し続けるインセンティブを与え得る。 

⑧ 消費の動学方程式の導出 

 最適化問題の主要な帰結の一つとして、一人当たり消費の動学を記述するオイラー方程式が導出される。
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これは、消費者が異なる時点間の消費配分をどのように最適化するかを示す。 

 まず、消費の一階条件である1.7.2の両辺を時間で微分する。 

𝜆௧̇ =
𝑑𝑈௖

𝑑𝑡
= 𝑈௖௖𝑐௧̇ + 𝑈௖(ఏ௔)𝜃𝑎௧̇ 1.8.1 

 次に、両辺を𝜆௧ = 𝑈௖で割ると以下になる。 

𝜆௧̇

𝜆௧
=

𝑈௖௖

𝑈௖
𝑐௧̇ +

𝑈௖(ఏ௔)

𝑈௖
𝜃𝑎௧̇ 1.8.2 

 ここで、消費成⾧率௖೟̇

௖೟
を導くため、消費の異時点間代替率𝜎 = −

௎೎

௎೎೎
𝑐௧から、௎೎೎

௎೎
= −

ଵ

ఙ௖೟
を1.8.2に代入する。 

𝜆௧̇

𝜆௧
= −

1

𝜎

𝑐௧̇

𝑐௧
+

𝑈௖(ఏ௔)

𝑈௖
𝜃𝑎௧̇ 1.8.3 

 この1.8.3は1.7.5に等しいので、双方を突き合わせると以下のとおりである。 

−
1

𝜎

𝑐௧̇

𝑐௧
+

𝑈௖(ఏ௔)

𝑈௖
𝜃𝑎௧̇ = 𝜌 − 𝑅௧ −

𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
+ 𝑛 + 𝐷௔ 1.8.4 

 加法分離可能な効用関数を仮定して𝑈௖(ఏ௔) = 0 とし、これを消費成⾧率について解くと以下が得られる。 

𝑐௧̇

𝑐௧
= 𝜎 ൤(𝑅௧ − 𝜌) + ൬

𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
− 𝐷௔ − 𝑛൰൨ 1.8.5 

 また、この式は、消費の相対的リスク回避度𝛾 =
ଵ

ఙ
を用いて以下のように表すこともできる。 

𝑐௧̇

𝑐௧
=

1

𝛾
൤(𝑅௧ − 𝜌) + ൬

𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
−𝐷௔ − 𝑛൰൨ 1.8.5ᇱ 

 この式は、通常のケインズ・ラムゼイ・ルール （௖೟̇

௖೟
= 𝜎(𝑟 − 𝜌)）に比べて、将来の消費を資本流出𝐷௔が抑

制し、資産の限界効用
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
が促進することを示唆する。前者は資本移動の拡散項𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯が強ければ資

産水準を押し下げ、将来的な生産水準が低下して消費が鈍化することを意味する。後者は金融資産𝑏௧ = 𝜃𝑎௧

からの効用が強ければ資産水準を押し上げ、将来の生産水準を底上げして消費が加速することを意味する。 

⑨ 本稿のモデルが描く定常状態について 

a. 動的均衡としての定常状態 

 さて、𝑐௧̇ = 0の定常状態を仮定した場合、式1.8.5は以下のようになる。 

𝑅௧ − 𝜌 = 𝑛 + 𝐷௔ −
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖
1.9.1 

 この式は、 「利子率、あるいは資産収益率と時間選好率の乖離 （左辺）が、資本を内部に留めおく資産選

好と外部への資本拡散圧力とのバランス （右辺）によって維持され得る」との見方を示唆している。考えて

みれば、経済学はこれまで、このバランス式の主に実体経済に起因する左辺に偏重して経済を捉え、主に

資産経済に由来する右辺には十分な関心を払ってこなかったように思える。以下、3 つに分けて分析する。 

・ 𝑹𝒕 = 𝝆の場合：資本や資産からの平均的リターンが時間選好率に等しい状態 

 𝑅௧ は、実物投資の純リターンと金融資産の運用収益を金融資産割合𝜃 で加重平均したものであるので、

𝑅௧ = 𝜌 が成立するということは、資本の限界生産性や減価償却率、外生変数である金融資産の収益率など

が、金融資産割合𝜃による資産のポートフォリオ構成を通じて経済主体の「個性」である時間選好率𝜌とた
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またま一致している絶妙な状態を意味する。そのうえで、右辺もまたゼロとなる必要があるが、これは資産

を経済内部に留めおこうとする資産選好
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
 と、資産の希薄化を促す人口増𝑛 や外部環境へと拡散させる

資本移動𝐷௔という複数の動的な要因が、こちらもまた常に互いを相殺し合う必要がある。 

 資産と消費の選択によってこうした状態が成立する可能性がまったくないとは限らないが、これは𝑅௧ が

左辺を、
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
が右辺を、それぞれゼロにする値に同時に定まることを意味し、あまり現実的ではない。 

・ 𝑹𝒕 > 𝝆の場合：資本や資産からの平均的リターンが時間選好率を上回るケース 

 左辺の符号は正のため、右辺も正でなければならない。よって、資本流出𝐷௔は正、人口増𝑛も正になりや

すい一方、資産選好の強さ
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
は（定義から正だが、左辺との兼ね合いでは）大きくなりにくい。 

 時間選好率が相対的に低い経済では、通常は貯蓄が増えて資金余剰が発生し、金利は低下する。だが、本

稿の場合、余剰資金の資本流出や人口増による一人当たり資産の希薄化があったり、資産選好が弱ければ、

時間選好率に比べて相対的に高い実質利子率が維持され、両者の乖離と対外不均衡が維持され得る。 

・ 𝑹𝒕 < 𝝆の場合：資本や資産からの平均的リターンが時間選好率を下回るケース 

 左辺の符号は負のため、右辺も負でなければならない。よって、資本流出𝐷௔は負、人口増𝑛も負になりや

すい一方、資産選好の強さ
௎(ഇೌ)ఏ

௎೎
は大きくなりやすい。 

 時間選好率が相対的に高い経済では、通常は消費が増えて資金不足が発生し、金利は上昇する。だが、本

稿の場合、外部からの資本流入や人口減による一人当たり資産の濃縮があったり、資産選好が強ければ、

時間選好率に比べて相対的に低い実質利子率が維持され、両者の乖離と対外不均衡が維持され得る。 

b. 定常状態の概念的理解 

 では、これらをもとに、さらに𝑐௧̇ = 𝑎௧̇ = 0の定常状態について、モデルの制御変数である𝑐௧と状態変数で

ある𝑎௧との関係を考察してみたい。まず、先の𝑐௧̇ = 0における式1.9.1は、以下のように整理できる。 

𝑈௖ =
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑛 + 𝐷௔ − (𝑅௧ − 𝜌)
1.9.2 

 このうち、左辺の𝑈௖は、限界効用逓減の仮定から𝑐௧の増加に対して減少する。また、加法分離可能な効用

関数を仮定しているため、𝑎௧に対しては独立である。 

 他方、右辺のうち、まず分子の𝑈(ఏ௔)𝜃は、これも限界効用逓減の仮定から𝑎௧の増加に対して減少する。ま

た、分母の𝑛 + 𝐷௔ − (𝑅௧ − 𝜌)のうち、𝐷௔は資産水準である𝑎௧の増加で増加する一方 （資本は「濃度」勾配に

応じて拡散する）、𝑅௧はその定義である1.7.4を見れば、限界生産力逓減の仮定から𝑎௧の増加によって減少す

る。ただ、後者は負号であるため、分母全体としては𝑎௧の増加で増加し、右辺全体としては𝑎௧の増加によっ

て減少する。この場合、左辺も減少することになるが、この時、𝑐௧は増加しなければならない。よって、こ

れを𝑎௧ − 𝑐௧平面にプロットすると右上がりの曲線になる。そのうえで、分母のうち、𝑛や𝐷௔、𝜌は正なので

これらの増加は𝑈௖ を減少させ、𝑐௧ を増加させることからこの曲線を左上にシフトさせる一方、𝑅௧ は負なの

で𝑈௖を増加させ、𝑐௧を減少させることからこれらの増加はこの曲線を右下にシフトさせる。 

 

 一方、𝑎௧̇ = 0の時の曲線は、状態方程式1.6.1の左辺をゼロとおき、𝑐௧について解いた以下となる。 

𝑐௧ = 𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ 1.9.3 

 この右辺は２つに分けることができ、その一つは𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ + 𝑟𝜃𝑎௧である。これは生産関数から得られ

る所得と資産運用益の合計で、𝑎௧に対して前者は単調増加かつその程度は逓減、後者は線形のため、上に凸
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の右上がりの曲線になる。もう一つは(−(1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯で、これは人口増及び減価償却に伴

う資本の希薄化と資本流出を意味する。両者の関係を分かりやすくするため、1.9.3式を変形すると、 

𝑐௧ = ൫𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ + 𝑟𝜃𝑎௧൯ − ቀ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛൯𝑎௧ + 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ቁ 1.9.3ᇱ 

と表すことができるが、変形後のቀ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛൯𝑎௧ + 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ቁ部分は、先にも述べたように𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯

部分を𝑎௧の増加関数と考えるなら、𝑎௧の増加に対して単調増加、かつ右上がりの曲線又は直線になる。 

 よって、1.9.3ᇱ式全体としては、生産・運用による所得から希薄化や摩耗、流出分を差し引いたものと言

え、𝑎௧の増加に対して最初は急増、次第にその程度は穏やかになり、いずれはピークを迎えて減少に転じる

曲線となる。そのうえで、パラメータとの関係では、𝛿や𝑛、𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯の増加は曲線を下に押し下げる。 

 以上、𝑐௧̇ = 0の時の1.9.2及び𝑎௧̇ = 0の時の1.9.3ᇱを図示すると𝐹𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒. 3 − 1のとおりである。 

 

 さて、ここまでの分析で得られた洞察として、以下のようなことが言える。 

・ そもそもの議論の出発点は、 「時間選好率は一律ではなく、経済主体や国・地域によって固有で多様な

ので、実質金利がそこに収斂するとは限らないし、両者はむしろ乖離する」という見方にあった。モデ

ルの分析からは、この乖離を発生・維持させる要素として二つある。 

・ その一つは資産選好である。人々が消費よりも資産を選好するのなら、資金余剰を抱えて金利の上昇

は抑制され、逆に資産を選好しないのなら、資金不足に陥って金利の低下は限られたものに留まる。つ

まり、これらは資本や資産を経済内に留めおく力である。 

・ もう一つは資本や人の移動である。資本が流出するか、人口が流入等して増えれば資金不足に陥って

金利低下は限られたものに留まり、逆に資本が流入するか、人口が流出等して減れば資金余剰を抱えて

金利上昇は抑制される。つまり、こちらは外部環境との相互作用で拡散や希薄化を促す力である。 

・ 現実経済においては、時間選好率が低く資金余剰の経済でも資本流出があったり、資産選好が弱けれ

ば金利低下が不十分に留

まる。逆に、時間選好率が

高く資金不足の経済でも

資本流入があったり、資

産選好が強ければ金利上

昇が不十分に留まる。資

産選好や資本移動のこう

した力学が、実質金利の

国や地域を超えた収斂へ

の圧力を一定程度、吸収

するのなら、時間選好率

と実質利子率の乖離は温

存され得る。 

 

𝑦ଵ = 𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ + 𝑟𝜃𝑎௧ 

𝑦ଶ = ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛൯𝑎௧ + 𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ 

𝑐௧ = 𝑦ଵ − 𝑦ଶ 
※ 𝑎௧̇ = 0の時の𝑐௧ 

𝑅௧ − 𝜌 = 𝑛 + 𝐷௔ −
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑈௖

 

↓ 

𝑈௖ =
𝑈(ఏ௔)𝜃

𝑛 + 𝐷௔ − (𝑅௧ − 𝜌)
 

※ 𝑐௧̇ = 0の時の𝑎௧ 

𝑎௧
∗ 

𝑐௧
∗ 

Figure.3-1 今回のモデルに基づく定常状態の概念図 
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（２）定常状態の数理分析 

① 関数形の具体化 

 本節では、前節のモデルに具体的な関数形を適用し、定常状態の存在や安定性、パラメータ変化による

影響などを分析する。これにより、本稿が提唱する「動的均衡」をさらに数理的に裏付ける。 

a. 生産関数 

 一人当たり実物資本に対する生産関数は、標準的なコブダグラス型生産関数とする。 

𝑓(𝑘௧) = 𝐴𝑘௧
ఈ      (𝐴 > 0, 𝛼 ∈ [0,1]) 2.1.1 

 ここで𝑘௧ = (1 − 𝜃)𝑎௧であるから、 

𝑓(𝑘௧) = 𝑓൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯ = 𝐴൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯
ఈ

= 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈ 2.1.2 

であり、その限界生産物𝑓ᇱ(𝑘௧)は以下のとおりである。 

𝑓ᇱ(𝑘௧) = 𝐴𝛼𝑘ఈିଵ = 𝐴𝛼൫(1 − 𝜃)𝑎௧൯
ఈିଵ

= 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ 2.1.3 

b. 効用関数 

 消費𝑐௧と金融資産𝑏௧の効用関数𝑈(𝑐௧, 𝑏௧)は、加法分離可能な CRRA（Constant Relative Risk Aversion：相

対的リスク回避度一定）型効用関数を用いる。また、資産選好の強さを表すパラメータ𝛽を加える。 

𝑈(𝑐௧, 𝑏௧) =
𝑐௧

ଵିఊ

1 − 𝛾
+ 𝛽

𝑏௧
ଵିట

1 − 𝜓
        (𝛾 > 0) 2.1.4 

 ここで、𝑏௧ = 𝜃𝑎௧であることも踏まえると、消費と資産の限界効用はそれぞれ、以下のとおりとなる。 

𝑈௖ =
𝜕𝑈(𝑐௧ , 𝑏௧)

𝜕𝑐௧
= 𝑐௧

ିఊ
2.1.5 

𝑈(ఏ௔) = 𝑈௕ =
𝜕𝑈(𝑐௧ , 𝑏௧)

𝜕𝑏௧
= 𝛽𝑏௧

ିట
= 𝛽(𝜃𝑎௧)ିట = 𝛽𝜃ିట𝑎௧

ିట
2.1.6 

 なお、ここで𝛽にある仮定を置く。2.1.4から明らかなように、これは資産保有からの効用が消費からの効

用に対してどの程度の重みをもつのかを示す。通常は1を中心に正の定数を思い浮かべるだろう。 

 だが、経済主体によっては0、あるいは負の値もあるかもしれない。0の場合は資産保有から効用を得な

いケース（これは通常一般的なモデルに等しい）であり、負の場合は資産保有で不効用を得るケースであ

る。例えば、 「ローンを組んで車を買う」場合、当座の消費のために積極的に負債を負っているわけだ。よ

って、このパラメータ𝛽は0（資産保有に中立）を中心に正又は負の値をとる。 

c. 資本の拡散項 

 資本の拡散項𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ は、自国の一人当たり資産𝑎௧ が参照点𝑎௘௫௧,௧ より多ければ多いほど流出（拡散）

する。両者の差に線形に反応し、その程度をパラメータ（拡散係数）𝜙で表すと以下のとおりである。 

𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯ = 𝜙൫𝑎௧−𝑎௘௫௧,௧൯       (𝜙 > 0) 2.1.7 

 このため、この関数の𝑎௧に関する偏微分は、以下のとおり定数となる。 

𝐷௔ =
𝜕𝐷൫𝑎௧, 𝑎௘௫௧,௧൯

𝜕𝑎௧
= 𝜙 2.1.8 
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② 定常状態軌道の方程式 

a. �̇�𝒕 = 𝟎軌道 

 状態方程1.6.1に具体的な関数形を代入し、�̇�௧ = 0として𝑐௧について解き、整理すると以下のとおりである。 

�̇�௧ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈ − 𝑐௧ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝜙൫𝑎௧−𝑎௘௫௧,௧൯ 

⇒         𝑐௧ = (𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈ + 𝑟𝜃𝑎௧) − ((1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙)𝑎௧ + 𝜙𝑎௘௫௧,௧ 2.2.1 

 これは、前節でも述べたように生産活動による所得と資産運用益の合計𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈ + 𝑟𝜃𝑎௧から人口増に

よる希薄化や資本の拡散、減耗分((1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙)𝑎௧を差し引いたものである。この式は𝑎௧のべき乗項か

ら線形項を差し引く形になっているが、前者はべき指数が𝛼 ∈ [0,1]なので𝑎௧の増加に対して単調増加かつ次

第に緩やかになる一方、後者は線形で増え、やがてべき乗項の増加を打ち消してしまう。 

 よって、この𝑎௧ − 𝑐௧平面上での軌道は、𝑎௧に対して最初は急増し、その後、傾きが緩やかになってピーク

を迎え、やがて減少に転じる逆 U 字型となる。この形状自体は通常のラムゼイモデル同様だが、本稿のモ

デルでは、この方程式を生産や運用による内部での「反応」と資産水準に応じた外部環境への「拡散」から

なる反応拡散系として定義し、両者のバランスで生じる動的なパターン形成を捉えることを意図している。 

b. �̇�𝐭 = 𝟎軌道 

 消費のオイラー方程式から導出された定常状態の条件である1.9.1 に具体的な関数形を代入し、𝑐௧ につい

て解く。まず、𝑅௧の定義は1.7.4であるため、2.1.3、2.1.5、2.1.6及び2.1.8を用いると以下のとおりである。 

(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟 − 𝜌 = 𝑛 + 𝜙 −

(𝜃𝑎௧)ିట

𝑐௧
ିఊ 𝛽𝜃 2.2.2 

 このうち左辺は、𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈିଵという実物資本の限界収益率を主要項とし、これから減価償却率を控

除したものと金融資産の収益率とを金融資産割合を加味して合計した資産の総合的なリターンと、本稿が

「経済主体ごとに固有で多様なもの」と仮定している時間選好率𝜌との乖離を示す。そのうえで、この左辺

全体は𝑎௧の増加に対して単調に減少する。なぜなら、この肩にある𝛼 − 1は、資本分配率である𝛼 < 1の仮定

から負であり、これは限界生産力の逓減というモデルの前提とも符合するからである。 

 他方、右辺は、人口増加率、資本の拡散係数、そして消費の限界効用に対する資産の限界効用の比に資産

選好や金融資産割合を乗じたものから構成され、左辺のリターンと時間選好率の乖離がこれらでバランス

されることを意味している。いわば資産を内部に留めおく力である資産からの効用や資産への選好、金融

化の度合いと、外部への拡散や希薄化を促す力である資本の拡散係数や人口増とのせめぎ合いである。 

 このうち、𝑎௧の増加で変化するのは第三項だが、資産選好𝛽の符号次第で、以下の異なった帰結を招く。 

・ 𝜷 > 𝟎場合：資産に対して正の効用がある場合 

 資産選好が正なので、この項は左辺の減少に見合って増加する必要があり、すると𝑎௧の増加で分子の𝑎௧
ିట

は減少するため、それを上回る分母の𝑐௧
ିఊの減少、つまり、消費増が必要である。よって、資産と消費はと

もに増加する。これは、資本ストックの増加で限界生産力が低下して時間選好率に見合わなくなる中、消

費への配分が進むことを意味し、その程度は資産の相対的リスク回避度𝜓が小さいほど顕著になる。 

・ 𝜷 < 𝟎の場合：資産に対して負の効用（資産より負債を選好）がある場合 

 資産選好が負なので、この項は左辺の減少に見合って減少する必要があり、すると𝑎௧の増加で分子の𝑎௧
ିట

は減少するため、それを上回る分母の𝑐௧
ିఊの増加、つまり、消費減が必要がある。よって、資産増に伴って
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消費は減少する。これは、資産の増は不効用しかもたらさないことから、資産を減らしてでも消費への配

分を増やすことを意味し、その程度は相対的リスク回避度𝜓が小さいほど顕著になる。 

 

 さて、ここでこの2.2.2を、𝑎௧ − 𝑐௧平面上での軌道を探るため、まず𝑐௧について解くと(ఏ௔೟)షഗ

௖೟
షം 𝛽𝜃 =

ఉఏభషഗ௖೟
ം

௔೟
ഗ

であることから、以下が得られる。 

𝑐௧ = ቌ
𝑎௧

ట

𝛽𝜃ଵିట
൫𝜌 − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧

ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ + 𝑛 + 𝜙൯ቍ

ଵ
ఊ

        (𝛽 ≠ 0) 2.2.3 

 このうち、まず内側の（ ）の中の(𝜌 − ((1 − 𝜃 … … … + 𝑛 + 𝜙) 部分は、𝑎௧ の増加に対して単調に増加す

る。これは、主要項である限界リターンが限界生産力の逓減を仮定しており、当該項には負号がついてい

ることによる。他方、その外側の ௔೟
ഗ

ఉఏభషഗ
は、分子には𝑎௧

టが、分母には𝛽があるため、先ほどのバランス式同

様、𝛽の符号次第であって、𝑎௧の増加に対し、𝛽が正であれば単調増加、負であれば単調減少となる。 

 さらに、 （ ）の肩にはଵ

ఊ
というべき指数が乗っている。このうち𝛾は消費の相対的リスク回避度だが、通

常は 1 未満で正の少数を考えることが多い。というのは、式2.1.4からも分かるように 1 を超えると効用が

定義できなくなるし、0 を下回ると過度にリスク選好的になるからである。そのうえで、このべき指数の結

果、 （ ）内が負の場合でも、𝑐௧が正となることもあれば負の数や虚数にもなる。もっとも、これは経済学

的には意味がないため、（ ）が正であることを制約として課すべきだろう。 

 

 結果、�̇�௧ = 0軌道は、𝐹𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒. 3 − 2に示すように𝑎௧軸上から𝛽が正であれば右上がりに、負であれば左上がりに

伸びる曲線となる。

これらの意味合い

は、双方の曲線を

𝑐௧ = 0を意味する𝑎௧

軸との交点から、前

者（𝛽 > 0）は右（𝑎௧

の増加方向）に、後者

（𝛽 < 0）は左（𝑎௧の

減少方向）に見た方

がわかりやすい。 

 正の資産選好を持

つ右上がりの曲線

は、資産水準が高い

ほど資産保有の限界

効用が低く、限界生

産力も低いために収

益率が時間選好率に

見合わなくなるた

め、より多くを消費

𝑎௧
௉ 

𝑐௧
௉ 

Figure.3-2 ２種類の定常状態 

𝑐௧
ே 

𝑎௧
ே 

N 

P 

【参考：上図のパラメータ設定】 

𝜌（時間選好率）：0.2、𝛽（金融資産選好度）：-0.5 or 0.5、𝛾（消費の相対的リスク回避度）：0.5、 

𝜓（資産の相対的リスク回避度）：0.5、𝐴（全要素生産性）：1.0、𝜃（金融資産割合）：0.2、 

𝛼（資本分配率）：0.35、𝛿（減価償却率）：0.1、𝑟（実質利子率）：0.05、𝑛（人口増加率）：0.002、 

𝜙（資本の拡散係数）：0.05、𝑎௘௫௧,௧（参照点の資産水準）：2.0 

※ 𝑎௧̇ = 0軌道 
𝑐௧ = (𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧

ఈ + 𝑟𝜃𝑎௧) 
−((1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙)𝑎௧ + 𝜙𝑎௘௫௧,௧ 

𝛽 < 0 

※ 𝑐௧̇ = 0軌道 

𝑐௧ = ቌ
𝑎௧

ట

𝛽𝜃ଵିట
൫𝜌 − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧

ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ + 𝑛 + 𝜙൯ቍ

ଵ
ఊ

 

𝛽 > 0 
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に配分する。他方、負の資産選好を持つ左上がりの曲線は、資産の増は不効用しかもたらさないことから、資産

を減らしてでもより多くを消費に配分する。ちなみに、2.2.3から明らかだが、𝛽 = 0の場合はこの式は定義でき

ず、通常のラムゼイモデル同様、𝑐௧は𝑎௧から独立して𝑎௧軸から垂直に伸びる直線になる。 

③ 定常状態と安定性 

a. 資産選好と二種類の定常状態 

 先ほど導出した�̇�௧ = 0 軌道と�̇�௧ = 0 軌道の交点が、資産と消費がともに一定水準を保つ定常状態である。

この結果、経済は𝐹𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒. 3 − 2に示すように、𝛽の符号に応じて P 又は N のいずれかの定常状態に至る。

このうち、右側の P は通常の定常状態と同様だが、左側の N は特異な均衡である。資産水準が下がるほど

高い消費水準を求めるもので、本稿では「過剰消費均衡」と呼ぶ。以下、その成立の条件を考察する。 

 まず、式2.2.2 は以下のように整理することで、所与の資産選好に対し、時間選好率や資産の限界リター

ン、さらに資本移動や人口増減とのバランスをどうとるのかが捉えやすくなる。 

𝛽𝜃ଵିట𝑎௧
ିట

𝑐௧
ఊ

= ቀ𝜌 − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ቁ + 𝑛 + 𝜙 2.3.1 

 過剰消費均衡の成立のカギは、負の資産選好（𝛽 < 0）の存在である。2.3.1からは、左辺の資産選好が、

右辺では①時間選好率と資産収益率の差、②人口増、③資本の拡散係数のバランスで決まることがわかる。 

 資産選好は、資本や資産を当該経済内部に留めおく力と言える。よって有為な運用機会に乏しく、資産

の収益率が時間選好率に比して低かったり、資本の国外・地域外への拡散の程度が大きければ、それだけ

強くなければならない。裏を返すと、負の資産選好は①有為な投資機会が比較的多く、収益率が時間選好

率に比して高い、②人口増が緩やか、あるいは減少傾向で一人当たり資産の希薄化の程度が弱い、③資本

の流出が抑制されていたり、むしろ流入超過傾向、といった要素があれば成り立ちやすい。 

 これらは、例えば未開発だが投資マネーが舞い込み始めた段階の途上国経済や、ドルへの信認で経常的

に大規模な資本流入が存在し、投資超過と経常収支赤字が慢性化しているアメリカ経済などにも通じる。 

b. 二つの定常状態と安定性解析 

 定常状態、すなわち�̇�௧ = 𝑐௧̇ = 0 となる点は経済が⾧期的に落ち着く均衡点だが、その安定性を分析する

ことは、モデルの経済学的含意を理解する上で重要である。よって、以下で安定性解析を実施する。 

 

 まず、二つの動学方程式のうち、𝑎௧に関するものは既に2.2.1の導出に用いた以下である。 

𝑎௧̇ = 𝐺ଵ(𝑎௧, 𝑐௧) = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧
ఈ − 𝑐௧ + (𝑟𝜃 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௧ − 𝜙൫𝑎௧−𝑎௘௫௧,௧൯ 2.3.2 

 また、𝑐௧に関するものは、前節の式1.8.5′に具体的な関数形を当てはめ、�̇�௧について解いた以下である。 

�̇�௧ = 𝐺ଶ(𝑎௧, 𝑐௧) =
𝑐௧

𝛾
ቈ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧

ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟 − 𝜌൯ + ቆ
𝛽𝜃ଵିట𝑎௧

ିట

𝑐௧
ିఊ − 𝜙 − 𝑛ቇ቉ 2.3.3 

 一方、定常状態(𝑎∗, 𝑐∗)の周りでのシステムの線形近似は、ヤコビ行列𝐽を用いて行われる。 

𝐽 = ൤
𝐽ଵଵ 𝐽ଵଶ

𝐽ଶଵ 𝐽ଶଶ
൨ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝜕𝐺ଵ

𝜕𝑎௧

𝜕𝐺ଵ 

𝜕𝑐௧

𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑎௧

𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑐௧ ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
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 安定性の判断にはヤコビ行列の固有値𝜆を求める必要があり、これは特性方程式det(𝐽 − 𝜆𝐼) = 0を解くこ

とで得られる。この特性方程式は、𝜆ଶ − 𝑇𝑟(𝐽)𝜆 + 𝐷𝑒𝑡(𝐽) = 0と表すことができ、ここで𝑇𝑟(𝐽) = 𝐽ଵଵ + 𝐽ଶଶは

ヤコビ行列の対角要素の和、𝐷𝑒𝑡(𝐽) = 𝐽ଵଵ𝐽ଶଶ − 𝐽ଵଶ𝐽ଶଵはヤコビ行列の行列式である。 

 固有値の実部の符号と虚部の有無で定常状態の安定性が分類されるが、消費がジャンプ変数であるこの

種のモデルで経済学的に意味のある均衡は通常、鞍点となる。その数学的条件は、𝐷𝑒𝑡(𝐽) < 0である。 

 

 さて、ヤコビ行列の各要素を以下、求めていく。まず𝐽ଵଵは資産水準の変化による資産増減であり、実物

資本ストック及び金融資産からの純リターンが、人口増加による希薄化や外部への資本の拡散・散逸分を

どの程度、上回るかを示す。これは、資産蓄積への動機がどの程度強いかを示す指標となり得る。 

𝐽ଵଵ =
𝜕𝐺ଵ

𝜕𝑎௧
= ((1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧

ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟) − (𝑛 + 𝜙) 2.3.4 

 次に𝐽ଵଶは消費水準の変化による資産増減であり、資産の動学式2.3.2から明らかなように、消費増が資産

の蓄積をその分、減少させることを示す。 

𝐽ଵଶ =
𝜕𝐺ଵ

𝜕𝑐௧
= −1 2.3.5 

 さらに𝐽ଶଵは、資産水準の変化による消費増減である。以下の2.3.6式のうち、 ［ ］内の第一項は資本の限

界生産性の逓減が消費を抑制する効果を表し、第二項は資産の効用又は不効用が消費を加速又は減速させ

る効果を表すため、両者が相殺し合って最終的な影響が決まる。 

𝐽ଶଵ =
𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑎௧
=

𝑐∗

𝛾
ቈ𝐴𝛼(𝛼 − 1)(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧

ఈିଶ −
𝛽𝜓𝜃ଵିట𝑎∗

ିటିଵ

𝑐∗
ିఊ

቉ 2.3.6 

 最後に、𝐽ଶଶは、消費水準の変化による消費増減だが、この導出には一工夫が必要である。まず、𝑐௧の動学

式2.3.3について、定常状態では𝑐௧̇ = 0かつ𝑐௧ ≠ 0でなければならないので、 ［ ］の中はゼロである。そのう

えで、この式に積の微分法則を適用すると𝐽ଶଶ =
డீమ

డ௖೟
=

డ

డ௖೟
ቀ

௖೟

ఊ
ቁ [… ] +

௖೟

ఊ

డ

డ௖೟
[… ] となるが、[… ] = 0 なら第二項

だけを考えればいい。この中で𝑐௧が含まれるのは最後の項だけであるため、以下のとおりとなる。 

𝐽ଶଶ =
𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑐௧
=

𝑐∗

𝛾

𝜕

𝜕𝑐௧

[… ] =
𝑐∗

𝛾

𝜕

𝜕𝑐௧
ቆ

𝛽𝜃ଵିట𝑎∗
ିట

𝑐∗
ିఊ ቇ =

𝑐∗

𝛾
𝛽𝜃ଵିట𝑎∗

ିట𝛾𝑐∗
ఊିଵ =

𝛽𝜃ଵିట𝑎∗
ିట

𝑐∗
ିఊ 2.3.7 

 これは、消費の限界効用に比して資産の限界効用などがどの程度大きいのかを示し、その程度に応じて

消費への影響も大きくなる。この項の符号は専ら𝛽に依存するため、資産に対して正の効用（𝛽 > 0）なら、

消費水準が上昇すれば消費の成⾧率も加速する。逆に、負の効用（𝛽 < 0）なら消費の成⾧率が減速する。 

 これらの結果、ヤコビ行列は最終的に以下のように表すことができる。 

𝐽 = ൤
𝐽ଵଵ 𝐽ଵଶ

𝐽ଶଵ 𝐽ଶଶ
൨ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝜕𝐺ଵ

𝜕𝑎௧

𝜕𝐺ଵ

𝜕𝑐௧

𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑎௧

𝜕𝐺ଶ

𝜕𝑐௧ ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= ቎

((1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟) − (𝑛 + 𝜙) −1

𝑐∗

𝛾
ቈ𝐴𝛼(𝛼 − 1)(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧

ఈିଶ −
𝛽𝜓𝜃ଵିట𝑎∗

ିటିଵ

𝑐∗
ିఊ

቉
𝛽𝜃ଵିట𝑎∗

ିట

𝑐∗
ିఊ

቏ 2.3.8 

 これらのうち、𝐽ଵଵ及び𝐽ଶଵは複雑なパラメータの関数であるため、各々の符号を解析的に特定することは

難しい。しかし、パラメータの組み合わせでモデルの動学を洞察することは可能である。 

（a）𝜷 > 𝟎かつ𝑱𝟏𝟏 > 𝟎：資産に対する効用が正で、資産からの高いリターンが得られる環境 

 経済主体が資産蓄積を好む選好を有し、実物資本及び金融資産からの純リターンが希薄化・散逸分を上

回る状況である。この場合、高い金利水準の下、資産蓄積への強いインセンティブが働きやすい。 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ > 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ < 0、𝐽ଶଶ > 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)が正の項から正の



現代経済と均衡概念の再考 

―21― 

項を引くことから各々の大小関係によって符号が不確定である一方、𝑇𝑟(𝐽)はいずれも正の対角要素の和で

あることから正である。この結果、不安定ノード又は不安定焦点となる可能性が高い。これは、資産蓄積

動機と正の資産選好と消費の加速効果の相乗効果によって経済が発散することを示唆している。 

（b）𝜷 > 𝟎かつ𝑱𝟏𝟏 < 𝟎：資産に対する効用が正だが、資産からは低いリターンしか得られない環境 

 経済主体が資産蓄積を好む選好を有しているものの、実物資本及び金融資産からの純リターンが希薄化・

散逸分を下回る状況である。この場合、資産蓄積が進むにつれて収益率が鈍化し、各経済主体の時間選好

率との兼ね合いで資産蓄積へのインセンティブも弱まっていく。 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ < 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ < 0、𝐽ଶଶ > 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)は負の項から正の

項を引くために負である一方、𝑇𝑟(𝐽)は正の項と負の項の和であるため、符号は確定しない。この結果、定

常状態は鞍点となり、標準モデルで見られる安定性と同様のものである。これは、資産に対する正の効用

の一方、資産蓄積に伴う収益率の低下が適度なフィードバックとなって経済が収束することを示唆する。 

（c）𝜷 < 𝟎かつ𝑱𝟏𝟏 > 𝟎：資産に対する効用が負だが、資産からは高いリターンが得られる環境 

 経済主体が資産蓄積から不効用を得る選好を有しているものの、リターンが希薄化・散逸分を上回る状

況である。この場合、資産の変化による消費への影響𝐽ଶଵによって以下の双方の可能性がある。 

・ c-1 𝑱𝟐𝟏 > 𝟎（限界生産力逓減による消費抑制効果を資産の不効用による消費加速効果が上回る） 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ > 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ > 0、𝐽ଶଶ < 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)は負の項から負の

項を引くために各々の大小関係によって符号が不確定であり、また、𝑇𝑟(𝐽)も正の項と負の項の和であるた

め、符号は確定しない。この結果、不安定ノードや不安定焦点となる可能性が高い。これは、高いリターン

の下、資産の不効用で消費を加速させる効果が過度に消費を促し、経済を発散させることを示唆する。 

・ c-2 𝑱𝟐𝟏 < 𝟎（限界生産力逓減による消費抑制効果を資産の不効用による消費加速効果が下回る） 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ > 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ < 0、𝐽ଶଶ < 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)は負の項から正の

項を引くために常に負となる一方、𝑇𝑟(𝐽)は正の項と負の項の和であるために符号は確定せず、鞍点となる。

これは、高いリターンの下でも、限界生産性の低下による消費抑制効果が適度なフィードバックとなれば

定常状態へと収束させ得ることを示唆する。 

（d）𝜷 < 𝟎かつ𝑱𝟏𝟏 < 𝟎：資産に対する効用が負で、資産からも低いリターンしか得られない環境 

 経済主体が資産蓄積から不効用を得る選好を有していることに加え、リターンも希薄化・散逸分を下回

っている状況である。この場合、資産の変化による消費への影響𝐽ଶଵによって以下の双方の可能性がある。 

・ d-1 𝑱𝟐𝟏 > 𝟎（限界生産力逓減による消費抑制効果を資産の不効用による消費加速効果が上回る） 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ < 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ > 0、𝐽ଶଶ < 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)は正の項から負の

項を引くために常に正となる一方、𝑇𝑟(𝐽)は負の項同士の和であるため、常に負となる。この結果、安定ノ

ード又は安定焦点となる。これは、資産の不効用による消費加速効果が消費抑制効果を上回っていても、

資産からのリターンが低いことで資産蓄積が抑制され、定常状態への収束を促す可能性を示唆する。 

・ d-2 𝑱𝟐𝟏 < 𝟎（限界生産力逓減による消費抑制効果を資産の不効用による消費加速効果が下回る） 

 ヤコビ要素の符号は、𝐽ଵଵ < 0、𝐽ଵଶ < 0、𝐽ଶଵ < 0、𝐽ଶଶ < 0となることが見込まれ、𝐷𝑒𝑡(𝐽)は正の項から正の

項を引くために符号は不確定である一方、𝑇𝑟(𝐽) は負の項同士の和であるため、常に負となる。この結果、

安定ノード、安定焦点、鞍点となる可能性が混在する。これは、限界生産性の低下が消費を抑制する効果

が、資産からのリターンが低く資産蓄積が抑制されることも相まって消費を強く抑制することを示す。 
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 これらの解析のうち、資産選好が正（𝛽 > 0）の標準的なケースでは、鞍点の条件として、資産蓄積に伴

う限界生産力の逓減と外部環境による希薄化・散逸が相まって資産から低いリターンしか得られず、これが

負のフィードバックとなること（𝐽ଵଵ < 0）がある。これは二つの定常状態のうち、P 点に関係する。 

 一方、資産選好が負（𝛽 < 0）である標準的ではないケースでは、条件はより複雑である。鞍点となるに

は、一つには、限界生産力の逓減による消費抑制効果が、資産からの不効用に起因する消費加速効果を上

回る（𝐽ଶଵ < 0）場合である。もう一つは、資産の不効用による消費加速効果が限界生産力の逓減による消

費抑制効果を上回る場合（𝐽ଶଵ > 0）でも、リターンが低い環境 （𝐽ଵଵ < 0）では安定ノード/焦点となり得る。 

 これらは、この過剰消費均衡が、負の資産選好と資本移動など外部環境との相互作用を取り入れること

によって、単に理論上のものではなく実際にもあり得ることを示唆している。 

c. パラメータの変化と定常状態への影響 

 以降、パラメータの変化による二つの定常状態への影響を考察する。ただ、解析的に解を求めるのは困

難なため、グラフ描画ソフトを用いる。 

 なお、以下の P1、P2、N1 及び N2 は、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 1のとおり、安定性解析でいずれも鞍点である。 

（a）時間選好率 

 時間選好率𝜌が低下すると、�̇�௧ = 0軌道は右にシフトする。この結果、 

・ 𝛽 > 0の場合（資産選好） ：P 点は P1 から P2 にシフトし、資産増・消費微増となる。これは、将来の

効用に重きを置くために資産蓄積が進み、生産水準もやや上昇して所得・消費もやや増えるためである。 

・ 𝛽 < 0の場合（負債選好）：N 点は N1 から N2

にシフトし、資産・消費ともに微増となる。こ

れは、将来の効用に重きを置くことで資産蓄積

が進むとはいえ、資産増は不効用しかもたらさ

らないのでその程度が限られることによる。 

（b）資産選好 

 資産又は負債への選好𝛽が強まると、�̇�௧ = 0軌道

は𝑐௧軸 （縦軸）方向で下に圧縮される。この結果、 

・ 𝛽 > 0の場合（資産選好）：P 点は P1 から P2

にシフトし、資産増・消費微増となる。これは、

資産選好が正なので以前より大きな効用をもた

らす資産への配分が進み、生産水準もやや上昇

して所得・消費もやや増えるためである。 

・ 𝛽 < 0の場合（負債選好）：N 点は N1 から N2

にシフトし、資産・消費ともに減となる。これ

は、資産選好が負なので以前より大きな不効用

をもたらす資産への配分を減らすが、結果、生

産水準も低下して所得・消費も減るためである。 

（c）資産の相対的リスク回避度 

 資産の相対的リスク回避度𝜓 が上昇する、つま

Figure.3-3-a 時間選好率 

実線：𝜌 = 0.20 

破線：𝜌 = 0.15 

𝑃ଵ 

𝑃ଶ 

𝑁ଵ 
𝑁ଶ 

他のパラメータは ϐig.3-2 に同じ 

Figure.3-3-b 資産選好 

実線：𝛽 = −0.50 𝑜𝑟 0.50 

破線：𝛽 = −0.75 𝑜𝑟 0.75 

𝑃ଵ 
𝑃ଶ 

𝑁ଵ 𝑁ଶ 

他のパラメータは ϐig.3-2 に同じ 
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り、よりリスク回避的になると、�̇�௧ = 0軌道の傾きが緩やかになる。この結果、 

・ 𝛽 > 0の場合（資産選好）：P 点は P1 から P2 にシフトし、資産増 ・消費横ばいとなる。これは、資産

選好が正なので限界効用の低下で資産保有を増やすものの、生産や消費への影響は限られるためである。 

・ 𝛽 < 0の場合（負債選好）：N 点は N1 から N2 にシフトし、資産・消費ともに減となる。これは、資産

選好が負なので限界的な不効用の減で資産を減らす結果、生産水準の低下で消費も減るためである。 

（d）金融資産割合 

 金融資産割合𝜃が上昇すると、まず�̇�௧ = 0軌道が下方にシフトする。これは、実物資本に回る資産が減少、

生産水準が低下するためである。加えて、 

・ 𝛽 > 0の場合（資産選好）：�̇�௧ = 0軌道の傾きが

緩やかになり、この結果、P 点は P1 から P2 に

シフトして資産増 ・消費横ばいとなる。これは、

金融資産割合の上昇で資産は増えるが、生産水

準の低下でその影響が限られるからである。 

・ 𝛽 < 0の場合（負債選好）：�̇�௧ = 0軌道が左にシ

フトし、この結果、N 点は N1 から N2 にシフ

トし、資産・消費ともに減となる。これは、資

産の不効用を回避しようと資産を減らすもの

の、その結果、生産水準も低下して所得・消費

も減るからである。 

（e）資本の拡散係数 

 資本の拡散係数𝜙が低下すると、まず�̇�௧ = 0軌道

のピークが右にシフトする。これは、拡散が抑制

されることで、資産の濃度（一人当たり資産）が

高いほど資本流出が減少するためである。加えて、 

・ 𝛽 > 0の場合（資産選好）：�̇�௧ = 0軌道は右にシ

フトし、結果、P 点は P1 から P2 にシフトして

資産・消費ともに増となる。これは資産水準が

高いほど資本流出が抑制され、生産水準の上昇

で所得・消費ともに増えるからである。 

・ 𝛽 < 0の場合（負債選好）：�̇�௧ = 0軌道は右にや

やシフトし、結果、N 点は N1 から N2 にシフ

トして資産増・消費微減となる。これは資産水

準が低いため、資本の流出抑制よりも流入減の

影響が大きい一方で、生産水準や所得・消費へ

の影響は限られるからである。 

 

 さらに𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 1をもとに、件のバランス式

（1.9.1及び2.2.2）の観点から、特に𝛽 > 0の側を中

ϐigure.3-3-e 資本の拡散係数 

実線：𝜙 = 0.05 

破線：𝜙 = 0.02 

𝑃ଵ 
𝑃ଶ 

𝑁ଵ 
𝑁ଶ 

他のパラメータは ϐig.3-2 に同じ 

Figure.3-3-d 金融資産割合 

実線：𝜃 = 0.2 

破線：𝜃 = 0.3 

他のパラメータは ϐig.3-2 に同じ 

𝑁ଶ 

𝑁ଵ 

𝑃ଵ 

𝑃ଶ 

Figure.3-3-c 資産の相対的リスク回避度 

実線：𝜓 = 0.50 

破線：𝜓 = 0.65 

他のパラメータは ϐig.3-2 に同じ 

𝑁ଶ 

𝑁ଵ 

𝑃ଵ 

𝑃ଶ 
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心に考察する。まず、これら 5 つのケース、つまり、時間選好率𝜌や資本の拡散係数𝜙の低下、又は資産選好𝛽

や資産の相対的リスク回避度𝜓、金融資産割合𝜃の上昇は、程度の差はあれいずれも資産水準、消費水準及び生

産水準を上昇させる一方、資産増に伴う限界生産性の低下で資本や資産からの収益率は低下する。 

 そのうえで、一番左の時間選好率の低下のケースでは、資産の限界効用減などで右辺の資産選好など資

産を内部に留めおく力（バランス式の資産選好の項）が低下するものの、これは左辺の時間選好率自体の

低下によって釣り合う。また、その右の 3 つ、すなわち資産選好や相対的リスク回避度、金融資産割合の

上昇のケースでは、これらはいずれもバランス式の右辺の資産を内部に留めおく力の構成要素であり、そ

れ自体の上昇が左辺の収益率の低下をカバーして釣り合う。さらに一番右の拡散係数の低下のケースでは、

右辺の資本の拡散（流出）圧力自体が低下することが、左辺の収益率の低下と釣り合う。 

 
 このように、資産収益率なり実質利子率と時間選好率との乖離が、（市場で調整されるものという固定観

念を捨てて）資産を経済内で生み出して保持する力とそれらを外部環境に拡散・均一化させる力との釣り

Table.3-1 パラメータ及び安定性解析 

 
※ 薄字のパラメータは標準ケースに同じ。また、下段（ ）は標準ケースに比べた増減率。 
(1) 𝑓൫(1 − 𝜃𝑎௧)൯ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௧

ఈ : この経済の生産量 

(2) 𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃𝑎௧)൯ = 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ : この経済の限界生産性 

(3) 𝑅௧ = (1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௧
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟 : 実物資本ストック及び金融資産からの収益率 

(4) (ఏ௔೟)షഗ

௖೟
షം 𝛽𝜃 : バランス式における資産選好の項、つまり、消費の限界効用に対する資産の限界効用 

(5) 𝜙൫𝑎௧−𝑎௘௫௧,௧൯  : この経済における資本・資産の流出、これはすなわち経常収支に等しい 
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合いの下で維持され得ると捉えることで、より多様で現実的な経済像を描くことができる。ついては、次

節でこれを二国間モデルに拡張し、複数経済の相互作用やその定常状態への収束・安定性を考察する。 

（３）二国間モデルへの拡張 

① モデルの基本設定と定式化 

 本節では、前節で構築した単一国モデルを二国間モデルに拡張し、特に時間選好率や資産選好、資本の

拡散係数の違いが、異質な複数の経済を対象にどのような経済現象を導くのかを検証する。今節のモデル

では、世界は H 国と L 国及びその他の残余部分から構成される。両者には時間選好率𝜌、資産選好𝛽及び資

本の拡散係数𝜙には違いがあるが、その他のパラメータは同一と仮定する。状態変数𝑎௧及びこれに付随する

実物資本ストック𝑘௧ = (1 − 𝜃)𝑎௧と金融資産𝑏௧ = 𝜃𝑎௧、さらに制御変数𝑐௧も H 国と L 国を区別する。 

 以下では、国別のパラメータ及び変数について、両国を区別する必要がない場合には添字𝑖, 𝑗 = 𝐻, 𝐿（た

だし、𝑖 ≠ 𝑗）を用いる。また、変数は時間に依存するが、添字の𝑡は特に必要なとき以外は省略する。 

 効用関数について、今節では相対的リスク回避度を１とおいた対数型効用関数（つまり、前節のモデル

において𝛾 = 𝜓 = 1）を用いる。よって、2.1.4、2.1.5及び2.1.6を踏まえると以下のとおりとなる。 

𝑈(𝑐௜ , 𝑏௜) = ln 𝑐௜ + 𝛽௜ ln 𝑏௜ 3.1.1 

𝑈௖ =
𝜕𝑈(𝑐௜ , 𝑏௜)

𝜕𝑐௜
= 𝑐௜

ିଵ =
1

𝑐௜
3.1.2 

𝑈(ఏ௔) = 𝑈௕ =
𝜕𝑈(𝑐௜ , 𝑏௜)

𝜕𝑏௜
= 𝛽௜𝑏௜

ିଵ = 𝛽௜

1

𝑏௜
=

𝛽௜

𝜃𝑎௜
3.1.3 

 また、資産の動学式は2.2.1から以下のとおりとなる。 

�̇�௜ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ − 𝑐௜ + (𝜃𝑟 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௜ − 𝜙௜൫𝑎௜ − 𝑎௝൯ 3.1.4 

 なお、通常の二国間モデルでは両国間のみでの経常収支なり資本収支の相殺を前提とするが、仮にこう

した場合、本稿で重要なパラメータである𝜙について両国間の違いが設けられない。よって、H 国と L 国に

加えて「世界の残余部分」を設け、この資本収支を𝑅𝑒𝑠.とすると、以下の関係が成り立つものとする。 

𝜙௜൫𝑎௜ − 𝑎௝൯ = −𝜙௝൫𝑎௝ − 𝑎௜൯ + 𝑅𝑒𝑠. 3.1.5 

② 資産と消費の動学方程式 

 定常状態を示す二つの方程式のうち、�̇�௜ = 0 軌道は3.1.4 で�̇�௜ = 0 とおき、𝑐௜ について解いた以下となる。 

𝑐௜ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ + (𝜃𝑟 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௜ − 𝜙௜൫𝑎௜ − 𝑎௝൯

= (𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ + 𝜃𝑟𝑎௜) − ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙௜൯𝑎௜ + 𝜙௜𝑎௝ 3.2.1

 

 また、消費の動学式は3.1.2、3.1.3及び2.3.3から、以下のとおりである。 （なお、𝜃ଵିଵ = 𝜃଴ = 1、1/𝑐௜ = 𝑐௜
ିଵ、

1/𝑎௜ = 𝑎௜
ିଵであることに留意。） 

�̇�௜ = 𝑐௜ ቈ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟 − 𝜌௜൯ + ቆ

𝛽௜𝑎௜
ିଵ

𝑐௜
ିଵ

− 𝑛 − 𝜙ቇ቉ 3.2.2 

 よって、�̇�௜ = 0軌道については、3.2.2で�̇�௜ = 0とおき、𝑐௜について解いた以下となる。 

𝑐௜ =
𝑎௜

𝛽௜
൫𝜌௜ − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜

ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ + 𝑛 + 𝜙௜൯ 3.2.3 

 ちなみに、本稿における重要なバランス式である第一節の1.9.1及び前節の2.2.2に相当するものは、今節
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では、3.2.2で�̇�௜ = 0とおいて以下のとおり導くことができる。 

൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ − 𝜌௜ = 𝑛 + 𝜙௜ −

𝛽௜𝑎௜
ିଵ

𝑐௜
ିଵ

3.2.4 

③ 定常状態の導出とその経済学的含意 

a. 定常状態の導出 

 先ほど導出した各国の動学方程式に基づき、定常状態の安定性を分析する。とはいえ、本節のモデルの

場合、これは�̇�ு = �̇�௅ = �̇�ு = �̇�௅ = 0であることを意味するが、これは４×４のヤコビ行列を処理することに

なってしまう。よって、まず�̇�௜ = 0軌道における𝑐௜についての式を�̇�௜の動学式に代入し、二変数への次元縮

約を行う。つまり、これは消費が定常状態にあることを前提に、資産の動学式を求めることを意味する。 

 式3.2.3を式3.1.4に代入し、整理すると以下のとおりとなる。 

�̇�௜ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ − ൭

𝑎௜

𝛽௜

൫𝜌௜ − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ + 𝑛 + 𝜙௜൯൱ + (𝜃𝑟 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛)𝑎௜ − 𝜙௜൫𝑎௜ − 𝑎௝൯

= 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ −

𝑎௜

𝛽௜

൫𝜌௜ − ൫(1 − 𝜃)(𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − 𝛿) + 𝜃𝑟൯ + 𝑛 + 𝜙௜൯ + 𝜃𝑟𝑎௜ − (1 − 𝜃)𝛿𝑎௜ − 𝑛𝑎௜ − 𝜙௜𝑎௜ + 𝜙௜𝑎௝

= 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜
ఈ −

𝑎௜

𝛽௜

𝜌௜ +
𝑎௜

𝛽௜

(1 − 𝜃)𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ −

𝑎௜

𝛽௜

(1 − 𝜃)𝛿 +
𝑎௜

𝛽௜

𝜃𝑟 −
𝑎௜

𝛽௜

𝑛 −
𝑎௜

𝛽௜

𝜙௜ + 𝜃𝑟𝑎௜ − (1 − 𝜃)𝛿𝑎௜ − 𝑛𝑎௜ − 𝜙௜𝑎௜ + 𝜙௜𝑎௝

= (1 − 𝜃)𝑎௜𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ +

𝛼

𝛽௜

(1 − 𝜃)𝑎௜𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − (1 − 𝜃)𝑎௜𝛿 −

𝑎௜

𝛽௜

(1 − 𝜃)𝛿 + 𝜃𝑟𝑎௜ +
𝑎௜

𝛽௜

𝜃𝑟 −
𝑎௜

𝛽௜

𝜌௜ − 𝑛𝑎௜ −
𝑎௜

𝛽௜

𝑛 − 𝜙௜𝑎௜ −
𝑎௜

𝛽௜

𝜙௜ + 𝜙
௜
𝑎௝

= ൬1 +
𝛼

𝛽௜

൰ (1 − 𝜃)𝑎௜𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽௜

൰ (1 − 𝜃)𝑎௜𝛿 + ൬1 +
1

𝛽௜

൰ 𝜃𝑟𝑎௜ −
𝑎௜

𝛽௜

𝜌௜ − ൬1 +
1

𝛽௜

൰ 𝑛𝑎௜ − ൬1 +
1

𝛽௜

൰ 𝜙௜𝑎௜ + 𝜙௜𝑎௝

= ቌ(1 − 𝜃)𝑎௜ ൭൬1 +
𝛼

𝛽௜

൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽௜

൰ 𝛿൱ + ൬1 +
1

𝛽௜

൰ 𝜃𝑎௜𝑟ቍ −
1

𝛽௜

𝜌௜𝑎௜ − ൬1 +
1

𝛽௜

൰ (𝑛𝑎௜ + 𝜙௜𝑎௜) + 𝜙௜𝑎௝ 3.3.1

 

 そのうえで、定常状態であるので�̇�௜ = 0とおき、全体を𝑎௜で割ると以下が得られる。 

ቌ(1 − 𝜃) ൭൬1 +
𝛼

𝛽௜
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽௜
൰ 𝛿൱ + ൬1 +

1

𝛽௜
൰ 𝜃𝑟ቍ −

1

𝛽௜
𝜌௜ − ൬1 +

1

𝛽௜
൰ (𝑛 + 𝜙௜) + 𝜙௜

𝑎௝

𝑎௜
= 0 3.3.2 

⇒         ቌ(1 − 𝜃) ൭൬1 +
𝛼

𝛽௜
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽௜
൰ 𝛿൱ + ൬1 +

1

𝛽௜
൰ 𝜃𝑟ቍ −

1

𝛽௜
𝜌௜ = ൬1 +

1

𝛽௜
൰ (𝑛 + 𝜙௜) − 𝜙௜

𝑎௝

𝑎௜
3.3.3 

 一見、複雑な式に見えるが、本質は例のバランス式、つまり、第一節の1.9.1、前節の2.2.2及び本節の3.2.4

同様のものである。左辺のうち、(1 − 𝜃)がかかる項には生産関数の一階微分𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵや減価償却率

𝛿が含まれる。要は、実物資本ストックの限界生産性から減価償却率を差し引いた純リターンに近い。次に、

𝜃𝑟は言うまでもなく金融資産の収益率に保有割合を乗じたものである。よって、この二つの部分はこの経

済における資本・資産の総合的な収益率に近く、先のバランス式で𝑅௧としたものに通じる。そのうえで、𝜌௜

は時間選好率なので、左辺はバランス式同様、実質利子率と時間選好率との乖離である。 

 他方、右辺もバランス式同様、人口増加率𝑛と資本の拡散係数𝜙௜があり、これらは当該経済から外部へと

資本や資産を拡散・希薄化させる力を意味する。これらが強ければ右辺は大きくなるが、これは左辺で時

間選好率が低く、資金余剰が生じていても、実質利子率の低下を抑制して時間選好率との乖離を維持する。 

 バランス式と異なるのが最後の項で、バランス式ではここに資産選好の強さがあり、資産を経済内部に

留めおく力を表現していた。今回は、これが自国に比べた相手国の資産水準に拡散係数を乗じたものとな

っており、これは�̇�௜ = 0、つまり、既に消費が定常状態にある場合には、資産水準と拡散係数に起因する資

本の流入出傾向が、左辺の利子率と時間選好率の乖離を埋め合わせる一要素となることを意味する。 
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 また、各項には1 +
ఈ

ఉ೔
、1 +

ଵ

ఉ೔
又は ଵ

ఉ೔
といった 「調整項」ともいうべき項が乗じられている。これらは式か

らも明らかなように、分母の資産選好𝛽௜が大きければ大きいほど小さくなる。 

 そのうえで、重要なのは最後の項𝜙௜
௔ೕ

௔೔
には、この「調整項」が乗じられていない点であり、結果、資産選

好が大きいほど、調整項が乗じられている主に当該経済内のメカニズムよりも、拡散項と資産水準比率に

基づく当該経済外との相互作用の影響が大きくなる。加えて、資本の限界生産性𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵの項のみ、

分子が１ではなく資本分配率𝛼になっており、資本分配率が大きいほど生産面の影響が大きくなる。 

 なお、この𝛽௜による「調整項」の結果、負の資産選好、つまり、𝛽௜ < 0のケースでは𝑎௜を正の値域で定義

することがかなり厳しくなる。このため、本節では以降、𝛽௜ > 0に限定して議論を進める。 

b. 定常状態の安定性 

 本節の核心は二国間の相互作用とその結果の安定性にあるため、先ほど導出した両国共通の定常状態方

程式3.3.2をもとに、改めて資産の定常状態𝑎ு
∗ と𝑎௅

∗を同時決定する連立非線形方程式として考察する。 

 まず、確認になるが、H 国及び L 国の定常状態条件はそれぞれ以下の通りである。各国の資産水準は、

両式を連立方程式として解けば求めることができるが、一般にこれを解析的に行うことは困難である。 

ቌ(1 − 𝜃) ൭൬1 +
𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ 𝑎ு

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽ு
൰ 𝛿൱ + ൬1 +

1

𝛽ு
൰ 𝜃𝑟ቍ −

1

𝛽ு
𝜌ு − ൬1 +

1

𝛽ு
൰ (𝑛 + 𝜙ு) + 𝜙ு

𝑎௅

𝑎ு
= 0 3.3.4𝐻 

ቌ(1 − 𝜃) ൭൬1 +
𝛼

𝛽௅
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ 𝑎௅

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽௅
൰ 𝛿൱ + ൬1 +

1

𝛽௅
൰ 𝜃𝑟ቍ −

1

𝛽௅
𝜌௅ − ൬1 +

1

𝛽௅
൰ (𝑛 + 𝜙௅) + 𝜙௅

𝑎ு

𝑎௅
= 0 3.3.4𝐿 

 各国の資産水準の動学方程式は3.3.1から以下のとおりである。まずは両式をもとに、検討を行う。 

�̇�ு = ቌ(1 − 𝜃)𝑎ு ൭൬1 +
𝛼

𝛽ு

൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎ு
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽ு

൰ 𝛿൱ + ൬1 +
1

𝛽ு

൰ 𝜃𝑎ு𝑟ቍ −
1

𝛽ு

𝜌ு𝑎ு − ൬1 +
1

𝛽ு

൰ (𝑛𝑎ு + 𝜙ு𝑎ு) + 𝜙ு𝑎௅ 3.3.5𝐻 

�̇�௅ = ቌ(1 − 𝜃)𝑎௅ ൭൬1 +
𝛼

𝛽௅

൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௅
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽௅

൰ 𝛿൱ + ൬1 +
1

𝛽௅

൰ 𝜃𝑎௅𝑟ቍ −
1

𝛽௅

𝜌௅𝑎௅ − ൬1 +
1

𝛽௅

൰ (𝑛𝑎௅ + 𝜙௅𝑎௅) + 𝜙௅𝑎ு 3.3.5𝐿 

（a）ヤコビ行列とヤコビ要素の導出 

 状態変数は𝑎ு及び𝑎௅の二つであり、ヤコビ行列は以下のとおりとなる。 

𝐽 = ൤
𝐽ଵଵ 𝐽ଵଶ

𝐽ଶଵ 𝐽ଶଶ
൨ =

⎣
⎢
⎢
⎡
𝜕�̇�ு

𝜕𝑎ு

𝜕�̇�ு

𝜕𝑎௅

𝜕�̇�௅

𝜕𝑎ு

𝜕�̇�௅

𝜕𝑎௅ ⎦
⎥
⎥
⎤

 

 �̇�ு及び�̇�௅の動学方程式は対称的な構造のため、以下 2 つに分けて導出する。 

＜対角要素＞ 

 ヤコビ行列の対角要素である𝐽ଵଵ及び𝐽ଶଶは、自国の資産変動が自国の資産蓄積速度に与える影響を示すが、

�̇�௜ = 0の定常状態の条件式（3.3.2、3.3.4𝐻、3.3.4𝐿）にほぼ似通った構造となる。 

𝐽ଵଵ =
𝜕�̇�ு

𝜕𝑎ு

=
𝜕

𝜕𝑎ு

൮ቌ(1 − 𝜃)𝑎ு ൭൬1 +
𝛼

𝛽ு

൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎ு
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽ு

൰ 𝛿൱ + ൬1 +
1

𝛽ு

൰ 𝜃𝑎ு𝑟ቍ −
1

𝛽ு

𝜌ு𝑎ு − ൬1 +
1

𝛽ு

൰ (𝑛𝑎ு + 𝜙ு𝑎ு) + 𝜙ு𝑎௅൲

=
𝜕

𝜕𝑎ு

൭൬1 +
𝛼

𝛽ு

൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎ு
ఈ − ൬1 +

1

𝛽ு

൰ (1 − 𝜃)𝛿𝑎ு + ൬1 +
1

𝛽ு

൰ 𝜃𝑎ு𝑟 −
1

𝛽ு

𝜌ு𝑎ு − ൬1 +
1

𝛽ு

൰ (𝑛𝑎ு + 𝜙ு𝑎ு) + 𝜙ு𝑎௅൱

= ൬1 +
𝛼

𝛽ு

൰ 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈ𝑎ு
ఈିଵ − ൬1 +

1

𝛽ு

൰ (1 − 𝜃)𝛿 + ൬1 +
1

𝛽ு

൰ 𝜃𝑟 −
1

𝛽ு

𝜌ு − ൬1 +
1

𝛽ு

൰ (𝑛 + 𝜙ு)

= ൬1 +
𝛼

𝛽ு

൰ 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈ𝑎ு
ఈିଵ + ൬1 +

1

𝛽ு

൰ (𝜃𝑟 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛 − 𝜙ு) −
1

𝛽ு

𝜌ு 3.3.6𝐻
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𝐽ଶଶ =
𝜕�̇�௅

𝜕𝑎௅

= ൬1 +
𝛼

𝛽௅

൰ 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈ𝑎௅
ఈିଵ + ൬1 +

1

𝛽௅

൰ (𝜃𝑟 − (1 − 𝜃)𝛿 − 𝑛 − 𝜙௅) −
1

𝛽௅

𝜌௅ 3.3.6𝐿 

 これを3.3.6𝐻及び3.3.6𝐿のように整理した場合、このうち、資本の限界生産性に由来する𝑎௜
ఈିଵを含む項は、

数学的にも経済学的仮定からも資産水準の上昇で小さくなる。一方、他の項は資産水準の影響を受けず、ま

た、金融資産の収益率𝜃𝑟以外は負号であるため、資産水準の上昇で低下する前者をやがて上回り、全体が

負になる可能性が高い。つまり、資産が増えれば増加率が低下する負のフィードバックが働く。 

 また、定常状態の条件式同様、この式にも1 +
ఈ

ఉ೔
、1 +

ଵ

ఉ೔
又は ଵ

ఉ೔
といった 「調整項」が乗じられている。こ

の項は資産選好𝛽௜ が大きくなるほど小さくなるため、資産選好が強い経済ほど調整は鈍く、言い換えれば

安定している。逆に資産選好が弱ければ小さな変化に対して敏感で、言い換えれば不安定でもある。 

＜非対角要素＞ 

 ヤコビ行列の非対角要素である𝐽ଵଶ及び𝐽ଶଵは、他国の資産変動が自国の資産蓄積速度に与える影響を示す

が、こちらは各々の拡散係数となる。相手国の資産水準の増加が自国への資本の拡散を招いて自国の資産

蓄積を加速させる程度という意味合いであり、これは拡散係数の定義とも整合的である。 

𝐽ଵଶ =
𝜕�̇�ு

𝜕𝑎௅
=

𝜕

𝜕𝑎௅

(((1 − 𝜃)𝑎ு … … … + 𝜙ு𝑎௅) = 𝜙ு 3.3.7𝐻 

𝐽ଶଵ =
𝜕�̇�௅

𝜕𝑎ு
=

𝜕

𝜕𝑎ு

(((1 − 𝜃)𝑎௅ … … … + 𝜙௅𝑎ு) = 𝜙௅ 3.3.7𝐿 

（b）安定性に関する定性的考察 

 前節でも述べたように、ヤコビ行列による安定性解析は対角要素の和（𝑇𝑟(𝐽) = 𝐽ଵଵ + 𝐽ଶଶ ）及び行列式

（𝐷𝑒𝑡(𝐽) = 𝐽ଵଵ𝐽ଶଶ − 𝐽ଵଶ𝐽ଶଵ）の符号条件を用いてなされる。このうち、まず𝐽ଵଵ及び𝐽ଶଶが負になれば𝑇𝑟(𝐽) < 0

となり、自己回帰的な安定化への力学が働く。限界生産力逓減の仮定の下では資産水準の上昇によって𝐽ଵଵ

及び𝐽ଶଶが負になりやすく、十分な資産水準の下では𝑇𝑟(𝐽) < 0となる可能性が高い。 

 次に、拡散係数（𝜙ு及び𝜙௅）が十分に大きければ𝐷𝑒𝑡(𝐽) < 0となる可能性が高まり、この場合、定常状

態は鞍点となる。もちろん、拡散係数が大きいということは、各国間の異質性や不均衡を自律調整する力

が強いことも意味するが、とはいえ、異質な選好や拡散係数を持つ国々が存在し、不均衡パターンを形成

している状態で鞍点となり得るならば、不均衡が安定したパスに沿って持続しうることを示唆する。 

④ パラメータの影響と収束経路 

 では、本稿の最後に、上記で導出した二国間モデルを用いて、主要なパラメータの変化が定常状態にどの

ような影響を与え、動学経路が収束し得るのかを考察する。前者は前節同様にグラフ描画ソフトを用い、

また、後者は任意の様々な初期値が収束し得るのかを R を用いた逐次計算でシミュレーションする （なお、

R のスクリプトは後掲のとおり）。 

 状態変数は𝑎ு及び𝑎௅である。よって、𝑎ு − 𝑎௅平面における定常状態の特定と、その点への収束経路を計

算する必要がある。このためには、まず定常状態の条件である3.3.4𝐻及び3.3.4𝐿について、𝑎௅ = 𝑔௅(𝑎ு)及び

𝑎ு = 𝑔ு(𝑎௅)の形式に書き直し、プロットしなければならない。具体的には以下のとおりである。 
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ቌ(1 − 𝜃) ൭൬1 +
𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈିଵ 𝑎ு

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽ு
൰ 𝛿൱ + ൬1 +

1

𝛽ு
൰ 𝜃𝑟ቍ −

1

𝛽ு
𝜌ு − ൬1 +

1

𝛽ு
൰ (𝑛 + 𝜙ு) + 𝜙ு

𝑎௅

𝑎ு
= 0

൬1 +
𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ 𝑎ு

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽ு
൰ (1 − 𝜃)𝛿 + ൬1 +

1

𝛽ு
൰ 𝜃𝑟 −

1

𝛽ு
𝜌ு − ൬1 +

1

𝛽ு
൰ (𝑛 + 𝜙ு) = −𝜙ு

𝑎௅

𝑎ு

൬1 +
𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ 𝑎ு

ఈିଵ + ൬1 +
1

𝛽ு
൰ ቀ𝜃𝑟 − ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙ு൯ቁ −

1

𝛽ு
𝜌ு = −𝜙ு

𝑎௅

𝑎ு

𝜙ு

𝑎௅

𝑎ு
=

1

𝛽ு
𝜌ு − ൬1 +

𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ 𝑎ு

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽ு
൰ ቀ𝜃𝑟 − ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙ு൯ቁ

𝑎௅ =
𝑎ு

𝜙ு
൭

1

𝛽ு
𝜌ு − ൬1 +

𝛼

𝛽ு
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ 𝑎ு

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽ு
൰ ቀ𝜃𝑟 − ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙ு൯ቁ൱ 3.3.8𝐻

 

𝑎ு =
𝑎௅

𝜙௅
൭

1

𝛽௅
𝜌௅ − ൬1 +

𝛼

𝛽௅
൰ 𝐴(1 − 𝜃)ఈ 𝑎௅

ఈିଵ − ൬1 +
1

𝛽௅
൰ ቀ𝜃𝑟 − ൫(1 − 𝜃)𝛿 + 𝑛 + 𝜙௅൯ቁ൱ 3.3.8𝐿 

 以降、ケースに分けてモデルの挙動を確認する。なお、比較のため、最初の時間選好率による資産水準

の変化を基準に、以降の資産選好及び拡散係数による変化があえて同程度になるよう調整している。 

a. 時間選好率 

 時間選好率が異なれば、その資産水準は時間選好率が低い L 国が高く、時間選好率が高い H 国は低くな

る。これは、現在より将来の効用に重きを置くほど資産への配分が多くなるからである。 

 また、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように、消費水準は時間選好率が高い H 国がやや高く、時間選好率が低い L 国

はやや低くなる。さらに、時間選好率が低い L 国が生産水準は高いが、その分、限界生産性は低く、資産

水準の差から拡散項の関係で資本流出側、よって経常収支は黒字になる。 

 

b. 資産選好 

 資産選好の程度が異なれば、その資産水準は資産選好が強い L 国が高く、資産選好が弱い H 国が低くな

る。これは、資産からの効用に重きを置くほど資産への配分が多くなるからである。 

 また、この場合、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように、消費水準は資産選好が弱い H 国がやや高く、資産選好が強

い L 国はやや低くなる。さらに、資産選好が強い L 国が生産水準は高いが、その分、限界生産性は低く、

資産水準の差から拡散項の関係で資本流出側、よって経常収支は黒字になる。 

Figure.3-4-a 二か国モデルの位相図及び収束経路（時間選好率） 

実線：𝜌ு = 𝜌௅ = 0.2 

破線：𝜌ு = 0.25, 𝜌௅ = 0.15 
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c. 資本の拡散係数 

 資本の拡散係数が異なれば、その資産水準は拡散係数が小さい L 国が高く、拡散係数が大きい H 国が低

くなる。これは、資本の経済外への拡散が少ないほど経済内での資産蓄積が進むからである。 

 また、この場合、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように、消費水準は拡散係数が大きい H 国が高いが、拡散係数が小

さい L 国も元の水準よりは高く、その程度は時間選好率や資産選好による同程度の資産水準の変化の場合

と比べても大きい。これは、単一国モデルで見たように、拡散係数の場合は�̇�௧ = 0軌道のみでなく�̇�௧ = 0軌

道を通じて生産水準自体が引き上げられるため、消費拡大効果も大きいためと思われる。 

 さらに、拡散係数が小さい L 国が生産水準は高いが、その分、限界生産性は低く、資産水準の差から拡

散項の関係で資本流出側、よって経常収支は黒字であるものの、その程度は拡散係数が小さいため、他と

比べて小さい。一方、経常収支が赤字の H 国側は拡散係数が大きいため、赤字幅も大きい。 

 

d. 時間選好率及び資産選好 

 時間選好率及び資産選好の組み合わせでは、資産水準は、時間選好率が低く資産選好が強い L 国が高く

なる。また、その程度は、これらを個別に変化させた場合の合計よりもやや大きい。 

 また、この場合、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように、消費水準は、時間選好率が高く資産選好が弱い H 国が高く

なる。さらに、時間選好率が低く資産選好が強い L 国が生産水準は高いが、その分、限界生産性は低く、

資産水準の差から拡散項の関係で資本流出側、よって経常収支は黒字になる。 

Figure.3-4-b 二か国モデルの位相図及び収束経路（資産選好） 

実線：𝛽ு = 𝛽௅ = 0.5 

破線：𝛽ு = 0.38, 𝛽௅ = 0.66 
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Figure.3-4-c 二か国モデルの位相図及び収束経路（資本の拡散係数） 

実線：𝜙ு = 𝜙௅ = 0.05 

破線：𝜙ு = 0.11, 𝜙௅ = 0.006 

𝑎௅ =
𝑎ு

𝜙ு
(

1

𝛽ு
𝜌ு − ⋯ 

𝑎ு =
𝑎௅

𝜙௅
(

1

𝛽௅
𝜌௅ − ⋯ 



現代経済と均衡概念の再考 

―31― 

 

e. 時間選好率及び拡散係数 

 時間選好率及び資本の拡散係数の組み合わせでは、資産水準は、時間選好率が低く拡散係数が小さい L

国が高くなる。また、その程度は、これらを個別に変化させた場合の計よりもかなり大きい。これは、単一

国モデルで見たように、拡散係数の場合は�̇�௧ = 0軌道を通じて生産水準自体が引き上げられるためである。 

 また、この場合、𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように、消費水準は、時間選好率が高く拡散係数が大きい H 国が高

くなるが、時間選好率が低く拡散係数が小さい L 国も元の水準よりは高くなる。これも、単一国モデルで

見たように、拡散係数の場合は生産水準自体が引き上げられることによる。 

 さらに、時間選好率が低く拡散係数が小さい L 国が生産水準は高いが、その分、限界生産性は低く、資

産水準の差から拡散項の関係で資本流出側、よって経常収支は黒字になるものの、その程度は他と比べる

と小さい。一方、経常収支が赤字の H 国の赤字幅は他と比べて大きく、また、個々のパラメータを個別に

動かした場合の計を大きく上回る。 

 
 以上のいずれの定常状態も、安定性解析の結果、収束経路及び𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2に示すように（鞍点ではなく）

安定ノードになる。これは、本節の二国間モデルの場合、ジャンプ変数である消費について定常状態の条

件式をもとにあらかじめ資産の関数として扱い、資産の動学式に代入して次元を削減したことによる。 

 とはいえ、このような手法をとったからとて、その定常状態が今回のような安定ノード又は安定焦点な

どに至るとは必ずしも限らない。むしろ、以上の解析結果は、本稿で構築したモデルの下では、時間選好

率や資産選好、資本移動などが異なる各経済主体の合理的な最適化行動の帰結として、標準的なモデルが

描くようにその平均や中心に収斂するのではなく、個々の経済の「個性」を反映したそれぞれ異なる状態

Figure.3-4-d 二か国モデルの位相図及び収束経路（時間選好率×資産選好） 

実線：𝜌ு = 𝜌௅ = 0.2, 𝛽ு = 𝛽௅ = 0.5 

破線：𝜌ு = 0.25, 𝜌௅ = 0.15, 𝛽ு = 0.38, 𝛽௅ = 0.66 

𝑎௅ =
𝑎ு

𝜙ு
(

1

𝛽ு
𝜌ு − ⋯ 

𝑎ு =
𝑎௅

𝜙௅
(

1

𝛽௅
𝜌௅ − ⋯ 

Figure.3-4-e 二か国モデルの位相図及び収束経路（時間選好率×拡散係数） 

実線：𝜌ு = 𝜌௅ = 0.2, 𝜙ு = 𝜙௅ = 0.05 

破線：𝜌ு = 0.25, 𝜌௅ = 0.15, 𝜙ு = 0.11, 𝜙௅ = 0.006 
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に行き着き、それが維持・固定化され得ることを示している。 

 

 𝑇𝑎𝑏𝑙𝑒. 3 − 2によれば、先述の時間選好及び資産選好を変更したケース （「𝜌、𝛽」列）では、時間選好率が

低く資産選好が強い L 国の方が資産水準及び生産水準が高いものの、生産性及び収益率は低く、資産を内

部に留めおく力（バランス式の資産選好の項）も弱い。他方、時間選好率が高く資産選好が弱い H 国は資

産水準や生産水準が低いものの、生産性及び収益率は高く、資産を内部に留めおく力も強い。結果、L 国か

ら H 国への資本流入は維持され、経常収支の不均衡も持続する。消費水準を見ると L 国より H 国が高く、

資本蓄積や生産基盤が整っていてもなぜデフレ均衡に陥るのかという、わが国など一部の先進国や新興国

の昨今の経済停滞に通じるように思われる。 

 あるいは、一番右のケース （「複合」欄）は、Ｈ国の方が時間選好率、資産選好、金融資産割合及び資本

の拡散係数がいずれも高いとしたものである。この場合、Ｈ国の方が資産水準及び生産水準は低いが、生

産性や消費水準は高い。拡散係数は高いものの、資産を留めおく力も強いため、Ｈ国への資本流入は維持

され、経常収支の赤字が持続する。これは、例えば「世界の市場」であり、グローバルインバランスの源泉

であるアメリカ経済のメカニズムを考える一助になるかもしれない。 

 

Table.3-2 二国間モデルのパラメータによる影響と安定性 

※ 薄字のパラメータは標準ケースに同じ。また、下段（ ）は標準ケースに比べた増減率。 
(1) 𝑓൫(1 − 𝜃𝑎௜)൯ = 𝐴(1 − 𝜃)ఈ𝑎௜

ఈ : この経済の生産量 

(2) 𝑓ᇱ൫(1 − 𝜃𝑎௜)൯ = 𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ : この経済の限界生産性 

(3) 𝑅௜ = (1 − 𝜃)൫𝐴𝛼(1 − 𝜃)ఈିଵ𝑎௜
ఈିଵ − 𝛿൯ + 𝜃𝑟 : 実物資本ストック及び金融資産からの収益率 

(4) ఉ೔௔೔
షభ

௖೔
షభ

 : バランス式における資産選好の項、つまり、消費の限界効用に対する資産の限界効用 

(5) 𝜙௜൫𝑎௜−𝑎௝൯  : この経済における資本・資産の流出、これはすなわち経常収支に等しい 
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４．総括及び今後の課題と展望 
 さて、本稿を通じて得られたことを改めてまとめると、以下のとおりである。 

・ 時間選好率が経済主体に固有で、故に国や地域によって多様であることを前提とすると、これらと実

質利子率との乖離が資金過不足を生む。それでも標準的なモデルでは、この乖離は市場を通じて利子率

によって調整されるが、本稿のモデルでは必ずしもそうはならない。 

 その要因は、資本や資産を経済内に留めおこうとする資産選好と、経済外への拡散を促す資本移動で

ある。よって資産からも一定の効用を享受し、外部に開かれた系の下であれば、冒頭掲げたバランス式の

とおり、経済主体の最適化行動の結果として利子率と時間選好率の乖離がこれら二つの力によって維持

され得る「動的均衡」ともいうべき定常状態に至る。 

・ 定常状態における資産水準は、時間選好率が低く、資産選好が強いほど高くなる。この場合、消費水準

はその時々の定常状態の状況によるが、時間選好率が高く、資産選好が弱いほど高いことが多い。また、

資本の拡散係数が低い場合も資産水準は高くなるが、この場合は当該経済内に資本や資産が留まること

で生産水準自体が底上げされることから、消費水準も高くなることが多い。 

 なお、仮に経済主体に資産の保有から不効用を得るいわば負の資産選好ともいうべき選好構造があれ

ば、通常の定常状態とは異なった「過剰消費均衡」に至る可能性があり、その挙動は通常とは異なる。 

・ これら定常状態の標準モデルとは異なる性質や振る舞いは、あくまで理論上だが、安定性解析やシミ

ュレーションにおいて単一国モデルや二国間モデルで鞍点や安定ノードに収束し得る。これは上述の二

つの力、つまり、資本や資産を生み出して内部に留めおこうとする力学と、これらを拡散させようとす

る外部環境との相互作用とのバランスによって成り立つ。 

 それら次第では、異なる資産水準や消費水準が維持されたまま、一方から他方への資本移動が持続す

る定常状態が実現し得る。このことは、経常収支の不均衡やデフレ均衡などの理解にも寄与する。 

 このように考えれば、あくまで経済主体が合理的で、かつ、市場が効率的であったとしても、例えば 

「なぜ、現代の世界経済においては、債権国と債務国という関係が⾧期に渡って固定化しているのか」 

「なぜ、少なくない先進国や新興国が、⾧期に渡るデフレ均衡ともいうべき状況に陥っているのか」 

「なぜ、一国内の地域間や経済主体間で『持つ者』と『持たざる者』との分断を招くに至りつつあるのか」 

といった問いに、経済学としての答えや処方箋を描く視点の一つにはなりうるように思う。 

 例えば、マクロ経済政策一つとっても、従来の名目変数に表面的に焦点を当てた金利操作や財政出動だ

けではなく、時間選好や資産選好など深層的な選好構造に着目し、資本移動など外部環境との相互作用を

も考慮する必要がある。その結果、過度な資産への選好や実体経済を不必要に混乱させる外部環境を制御

する必要に迫られることもあるし、すると資産課税や資本取引課税、再分配政策の強化、貯蓄インセンテ

ィブの再設計などが、社会的な正義や公平性より以前に純粋に経済政策的観点からも選択肢となる。 

 

 もっとも、本稿はあくまで理論上の可能性を追求したに過ぎず、それ自体、まだ入り口段階であって未だ様々

な課題が残っている。うち一つは、３（２）で指摘した負の資産選好や「過剰消費均衡」について、本稿ではそ

の可能性を示すに留まったことである。だが、同節のシミュレーション結果からも分かるよう、現代経済の諸課

題への理解を深めるに当たって鍵となる概念の一つであり、さらに掘り下げる余地がある。 
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 また、３（２）及び３（３）では時間選好

率や資産選好、資本の拡散係数を中心に吟

味したが、他にも議論すべきパラメータが

ある。一つは金融資産割合であり、金融経済

化が進む現代経済の重要な側面の一つだ。

もう一つは人口増減であり、特に途上国経

済や一国内の地域間関係を考察する際には

重要な要素になる。加えて、これらはいずれ

も件のバランス式 （1.9.1、2.2.2及び3.2.4）の

構成要素でもある。 

 さらに、本稿で示した理論が現実経済の

動きを的確に捉えることができているのか

という実証面の課題もある。特に本稿では

「計測可能性をもってして理論を妥協しな

い」との観点から、時間選好率や資産選好な

ど計測困難なパラメータがモデルの核とな

っているのも事実である。 

 ただ、可能性が全くないわけではない。例

えば𝐹𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒. 4は、G7 中の 5 か国について過

去 10 年の実質⾧期金利をパネルデータとし

て回帰したものである。仮に現実の実質金

利が、モデルが示唆するように各国の時間

選好率に引きずられて収斂しないのであれ

ば、毎年の国際的に平均的な利子率水準（こ

れは理論上、年別ダミーで吸収される）から

の各国ごとの乖離が、今回、導出したバラン

ス式に含まれる要素でどの程度、説明でき

るのかを試算している。もちろん、データ数も対象の地域や期間も限られているため、実証には遠く及ば

ないが、人口増加率や消費性向、 （国際収支上は資本収支赤字＝資本流出と同義となる）経常収支は正であ

り、純貯蓄率は負で、本稿の理論仮説に沿った符号を一応は得ることができる。厳密な実証にはさらにデ

ータの収集と精査が必要だが、手掛かりの一つにはなるだろう。 

 

 本稿は、従来の経済モデルが、グローバルインバランスや⾧期デフレ均衡といった現代経済の動向を捉

えきれていないという問題意識から、その前提の再考を試みた。経済主体各々に固有で多様な時間選好率

と、資産保有から生じる効用及び資本移動による外部環境との相互作用を組み込んだ「動的均衡」という

概念で、実質利子率と時間選好率との間に乖離が存在し続けるメカニズムを解明してきた。 

 本稿で提示した数理表現は、実体経済の変動要因と資産経済の動きを統合的に捉えるための一つのアプ

ローチである。現時点ではあくまで理論上のものにすぎないが、今後、経済学がより現実経済の理解につ

ながる理論的枠組みを構築していく中で、その一助となることを願う。 

【回帰分析の結果】 
○ 推計式： 

𝑟௜௧ = 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡. +𝛼 𝑛௜௧ + 𝛽 𝐵𝑂𝑃௜௧ + 𝛾 𝐸𝑋𝑅௜௧ + 𝛿 𝑆௜௧ + 𝜖 𝐶௜௧ + 𝜇௧ 
・ 𝑟௜௧：𝑖国の𝑡年の実質利子率（政府⾧期債利回り－総支出デフレータ変化率） 
・ 𝑛௜௧：𝑖国の𝑡年の人口増加率 
・ 𝐵𝑂𝑃௜௧：𝑖国の𝑡年の経常収支の名目 GDP 比 
・ 𝐸𝑋𝑅௜௧：𝑖国の𝑡年の対ドル為替レート変化率 
・ 𝑆௜௧：𝑖国の𝑡年の家計部門の純貯蓄率（純貯蓄／可処分所得） 
・ 𝐶௜௧：𝑖国の𝑡年の消費支出の名目 GDP 比 
・ 𝜇௧： 𝑡年を１、その他を０とした年別ダミー項 

○ 推計期間：2015～2024 年 
○ データ数：50（5 か国×10 年の年別ダミーを付したパネルデータ） 

※ G7 のうち、総貯蓄率のみしかないイギリス、フランスを除く 

※ 外れ値の影響を緩和するため、上下各両端の 5％の値にはダミー項を追加 

○ 自由度修正済決定係数：0.82495 
○ 係数・t 値（*は 10％、**は 5％、***は 1％水準で有意） 

変数 係数 t 値 
（定数項） -7.17741 -2.60866 ** 

人口増加率 0.58274 1.94603 * 

経常収支の GDP 比 0.16799 1.93685 * 

対ドル名目為替レートの変化率 -0.02889 -0.96866  

家計部門の純貯蓄率 -0.19607 -3.65302 *** 

消費性向（消費支出／GDP） 0.13838 3.09377 *** 

※ データの出所）OECD Stat. 
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脚注 

(1) ポール・クルーグマン、2009 年のロンドンスクールオブエコノミクスでの講演 

(2) ポール・ローマー、2016年のオミクロン・デルタ・イプシロン協会のコモンズ記念講演 

(3) トマ・ピケティ (2014). 『21 世紀の資本』. みすず書房 
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【参考】シミュレーション用の R ソースコード 
library(deSolve) 
library(ggplot2) 
 
# パラメータ設定 
params <- list( 
  #共通 
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  A = 1,      # 生産性 
  alpha = 0.35,  # 資本分配率 
  theta = 0.2,   # 金融資産の比率 
  r = 0.05,     # 金融資産の収益率 
  delta = 0.1,   # 減価償却率 
  n = 0.002,     # 人口増加率 
 
  # 国固有のパラメータ 
  rho_H = 0.2, # H 国の時間選好率 
  rho_L = 0.2, # L 国の時間選好率 
  beta_H = 0.5,  # H 国の資産選好 
  beta_L = 0.5,  # L 国の資産選好 
  phi_H = 0.05, # H 国の拡散係数 
  phi_L = 0.05  # L 国の拡散係数 
) 
 
# 微分方程式の定義 
# 式 3.3.5H と 3.3.5L を R の関数に変換 
# a は状態変数のベクトル (a[1] = a_H, a[2] = a_L) 
ramsey_model <- function(t, a, params) { 
  # パラメータをリストから取り出す 
  with(as.list(c(a, params)), { 
 
    # 動学方程式 3.3.5H  
    dadH <- (1 + alpha/beta_H) * (1-theta) * a[1] * A * (1-theta)^(alpha-1) * a[1]^(alpha-1) - 
      (1 + 1/beta_H) * (1-theta) * delta * a[1] + 
      (1 + 1/beta_H) * theta * r * a[1] - 
      (1/beta_H) * rho_H * a[1] - 
      (1 + 1/beta_H) * (n * a[1] + phi_H * a[1]) + 
      phi_H * a[2] 
 
    # 動学方程式 3.3.5L  
    dadL <- (1 + alpha/beta_L) * (1-theta) * a[2] * A * (1-theta)^(alpha-1) * a[2]^(alpha-1) - 
      (1 + 1/beta_L) * (1-theta) * delta * a[2] + 
      (1 + 1/beta_L) * theta * r * a[2] - 
      (1/beta_L) * rho_L * a[2] - 
      (1 + 1/beta_L) * (n * a[2] + phi_L * a[2]) + 
      phi_L * a[1] 
    # 時間微分をベクトルとして返す 
    list(c(dadH, dadL)) 
  }) 
} 
 
# 初期条件のグリッドを作成 
# 平衡点の周りに複数の点を設定 
a_grid_H <- seq(0.1, 10, by = 2) 
a_grid_L <- seq(0.1, 10, by = 2) 
# シミュレーション時間 
time_points <- seq(0, 100, by = 0.1) 
# すべてのシミュレーション結果を格納するデータフレーム 
results_df <- data.frame() 
 
# 初期値の各組み合わせでシミュレーションを実行 
for (a_H_init in a_grid_H) { 
  for (a_L_init in a_grid_L) { 
    a_init <- c(a_H = a_H_init, a_L = a_L_init) 
    # deSolve::ode() で数値的に解く 
    solution <- ode( 
      y = a_init, 
      times = time_points, 
      func = ramsey_model, 
      parms = params 
    ) 
    # 結果をデータフレームに追加 
    solution_df <- as.data.frame(solution) 
    solution_df$a_H_init <- a_H_init 
    solution_df$a_L_init <- a_L_init 
    results_df <- rbind(results_df, solution_df) 
  } 
} 
 
# 位相空間図の描画 
ggplot(results_df, aes(x = a_H, y = a_L, group = interaction(a_H_init, a_L_init))) + 
  geom_path(alpha = 0.7, color = "dodgerblue") + 
  geom_point(data = results_df[results_df$time == max(results_df$time), ],  
             aes(x = a_H, y = a_L), color = "red", size = 2) + 
  labs( 
    x = "a_H", 
    y = "a_L" 
  ) + 
  theme_minimal() 
 

 


