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要約
　現代マクロ経済学の主流派が拠って立つ一般均衡理論は、持続的なグローバル・インバランスをはじめとした現代経済を覆う今日の現実をうまく説明できない。これに対して拙稿（北村, 2025, 2026）は、世界経済を資金の集中と拡散が織りなす散逸構造として捉え、個々に不均衡を抱えた経済が互いの過不足を補いながら釣り合いを保つ「不均衡を内包する均衡理論」として理解する「資産動学」に基づく理論モデルを提唱してきた。
　本稿は、この理論体系の現実妥当性を多元的なマクロ経済データと社会心理指標を用いて統計学的に検証するものである。データが揃う約80ヶ国を対象に、時間価値や忍耐強さなどに関する国際的な大規模調査に基づく社会心理指標を、理論モデルから導出された定常状態条件の一方である実質金利と時間選好率の乖離を代理し得るものとして再検討し、条件式のもう一方である人口増減、資本移動、資産選好によって回帰分析を行ったところ、符号条件も含めて統計学的に有意な結果が得られた。また、この推計結果を活用することで、世界経済を織りなす散逸構造、例えばアメリカという自己組織化する経済と、中国という散逸する経済などといった二大経済大国の対照的な立ち位置の傍らに潜む相互依存関係を、データが物語る事実として可視化した。
　これら本稿の成果は、不均衡を排除すべき望ましくない状態としてではなく、世界経済システムが生命力を維持するためのエネルギーとして内生的に説明する新たなマクロ経済学のパラダイムの実証的基盤を提供する。
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Empirical Verification of an Asset Dynamics Model
in Open Economies:
An Equilibrium Theory Endogenizing Imbalances
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Abstract
     The general equilibrium theory, upon which mainstream modern macroeconomics relies, fails to adequately explain the realities enveloping the contemporary economy, including persistent global imbalances. In contrast, our previous studies (Kitamura, 2025, 2026) have proposed a theoretical model based on "asset dynamics" that conceptualizes the global economy as a dissipative structure woven by the concentration and diffusion of funds. We understand it as an "equilibrium theory endogenizing imbalances" where economies, each harboring its own imbalances, maintain a balance by compensating for each other's surpluses and deficits.
     This paper statistically verifies the empirical validity of this theoretical framework using multi-source macroeconomic data and socio-psychological indicators. Targeting approximately 80 countries for which data are available, we redefine a socio-psychological indicator based on a large-scale international survey regarding time value, patience, and other attributes, as a proxy for the divergence between the real interest rate and the time preference rate—which constitutes one side of the steady-state condition derived from our theoretical model. Conducting a regression analysis using the structural terms that constitute the right-hand side of the conditional equation, namely population changes, capital transfer, and asset preference, we obtained statistically significant results, including the sign conditions. Furthermore, by utilizing these estimation results, we visualized the dissipative structure that weaves the global economy, rendering the contrasting positions and interdependence of the two major economic superpowers as data-driven facts, such as the United States as a self-organizing economy and China as a dissipative economy.
     The contributions of this paper provide an empirical foundation for a new macroeconomic paradigm that reframes imbalances not as an undesirable state to be eliminated, but endogenously explains them as the energy required for the global economic system to maintain its vitality.
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１　序論：現代経済における持続的不均衡の内生化へのアプローチ
　ここ十数年の世界経済を見渡したとき、目に飛び込んでくるのは、慢性的なグローバル・インバランスや、国境を越えて拡大・固定化し続ける所得と資産の格差である。これらの現象は、あたかも現代経済の構造として定着しているように見える。しかし、主流派マクロ経済学が拠って立つ一般均衡理論では、これらの持続的不均衡を、市場の不完全性や経済主体の非合理性、制度・政策の歪みなどとしてしか理解できない。
　だが、これほどまでに長期に渡って持続する不均衡を前にすれば、こうした言説には疑問を抱かざるを得ない。すなわち、「長期的不均衡は、経済システムそのものから内生的に生み出されているのではないか？」と。

　こうした問題意識から、拙稿（北村, 2025, 2026）では、標準的な経済モデルにおける均衡といういわば「規範」の殻を破り、現存する不均衡を内生的に記述し得る新たな理論的枠組みの構築を試みてきた。そのうち、前々稿（北村, 2025）では、標準理論では収斂するものと仮定、さらには前提にすらされている実質金利と時間選好率について、後者（時間選好率）を各経済に固有で不変又は極めて硬直的なものと捉え、これらとグローバル市場での収斂圧力に晒される前者（実質金利）との間の乖離が、資産保有がもたらす効用や経済間の資本移動によって形成・維持され、これが各経済間の不均衡の源泉となるといった「資産動学」を組み込んだ理論モデルを提示した。その結果、系全体（世界）は釣り合いを保ちながらも、内部には個々に過不足を抱えた各経済がジグソーパズルのように組み合わさる「不均衡を内包する均衡理論」を提唱している。
　また、続く前稿（北村, 2026）では、この枠組みを、熱力学や統計力学など物理学の知見も応用しながら、「実効資産ポテンシャル」や「資本飽和係数」など独自の概念を定式化したうえで、いわゆる非平衡開放系のモデルへと拡張した。この結果、世界経済を、生産性や資産水準に基づいて周囲から資金を吸引し、イノベーションを通じてさらなる生産性の向上を図る「自己組織化する経済」と、自らの余剰資金をこれらへの成長資金として供給する「散逸する経済」とが織りなす散逸構造として理解する経済像を提唱した。

　とはいえ、これまでの論考は、主として理論モデルの提示や数値シミュレーションによる考察の域に留まっており、この「資産動学モデルに基づく不均衡を内包する均衡理論」が現実の経済社会をどれほど説明し得ているのかという、実証や検証のステップは手つかずのままである。理論がどれほど現実を描写しているように思えても、それが実際のデータによって統計学的に支持されなければ、それは象牙の塔の中でのみ通じる呪文の域を超えることはない。
　そこで本稿では、過去2件の論考で提示した理論モデルの検証を試みる。具体的には、これまで提示してきた定常状態条件、つまり、標準理論では収斂するはずの実質金利と時間選好率とが、各経済における資産選好や資本の拡散など資産動学上の要因によって乖離し、維持・慢性化し得る点について、実際の各国経済のデータで統計学的に検証を行う。また、そこでは、各種調査研究機関による金利や物価、GDP、資本ストックなどといったエコノミストにはおなじみの経済指標とともに、近年、行動経済学や比較制度分析の分野で開発が進んできた多国間に渡る大規模社会心理調査による「時間価値」や「忍耐強さ」に関するスコアを用いる。

　本稿の貢献は、以下のとおりである。
・　時間価値など社会心理指標と、資産水準や資本生産性及び全要素生産性、貯蓄率などの経済指標という、本来は各々に独立、かつ多元的な調査研究主体によって公表されている各国経済のデータが、本稿の理論モデルが介在することによって一定の構造的な関係の下にあることを統計学的に立証したこと。
・　このことをもって、過去2件の論考以来、提示してきた理論モデルについて、一定の現実妥当性が示されるとともに、特に前稿で提示した実効資産ポテンシャル概念が、各国・地域間の不均衡を説明する要因として大きく寄与している可能性が明らかになったこと。
・　推計結果を活用することで、各国・地域の実質金利と時間選好率の乖離の要因分解を可能にするとともに、その結果として、例えばアメリカなどの「自己組織化する経済」と中国などの「散逸する経済」といった各々の対照的な立ち位置や、これら覇権を争う両国が、実は世界経済という一つの散逸構造を維持するための不可分の一対の動体システムとして機能している事実をデータによって示したこと。
　本稿の構成は以下のとおりである。まず、続く第2章では、前稿及び前々稿での議論をベースとしながら、主流派マクロ経済学の一般均衡ドグマが抱える限界を発端に、開放経済や資産選好に関する先行研究や、進化経済学や複雑系経済学、さらに生態経済学や経済物理学などといった非主流派の系譜までをも概観し、本稿の立ち位置を整理する。第3章では、以降の検証作業を念頭に、前2稿の定常状態条件式について一部、拡張を行うとともに、時間選好率と社会心理指標の取扱いを整理する。第4章では、世界銀行やIMF、Penn World Tableなど多様な調査研究機関のデータと、時間価値や忍耐強さに関する社会心理指標を用い、第3章で整理した定常状態条件式を統計学的に検証するとともに、その結果を用いて散逸構造としての世界経済の現状を考察する。最後に第5章において、得られた知見を総括するとともに、「不均衡を内包する均衡理論」へのパラダイムシフトの意義と可能性を論じ、今後の展望を示す。
２　先行研究と課題の整理：一般均衡という教義の限界と散逸構造としての世界
２.１　一般均衡という幻想と資産経済が駆動する現実
　持続的なマクロ経済の不均衡、長期にわたるデフレ均衡、そして所得と資産の格差の拡大・固定化は、ここ十数年の世界経済を特徴づけている。しかし、経済学の文脈、特に一般均衡を前提としたいわゆる標準理論においては、これらはしばしば市場の不完全性に基づくものと解釈され、これらを是正するための市場原理主義的な政策介入によって対処されるべきものとされてきた。だが、こうした見方は、なぜこうした不均衡が長期間に渡って持続し、慢性的な構造となっているのかを説明するに至っていない。
　その一方、例えば国際経済学や成長理論においては、こうした不均衡の起源について膨大な研究が行われてきた。例えば、経常収支やその対外不均衡を、家計消費の異時点間に渡る最適化を通じて説明するアプローチ（Obstfeld and Rogoff, 1994）などである。だが、これら標準的な開放経済モデルであっても、異時点間モデルに基づくものであれ、世代重複モデルに基づくものであれ、一般的に、完備市場と合理的期待の下で一般均衡への収束を予測する。これら標準モデルでは、持続的な不均衡について、借入制約や名目変数の硬直性、政策の歪みなどといった制度や「摩擦」に起因するとされることが多い。
　あるいは、そうした限界を踏まえ、個々の経済には、そもそも「最適な対外収支水準」が存在するとの立場もある（徳島, 2007, 2008など）。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。しかし、これらもまた、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おらず、現実としての不均衡の持続性や常態化を説明し得るに至っていない。

　これらのメカニズムは、現実の特定の側面を捉えているのかもしれないが、とはいえ、事実に根差して考えれば、「長期的な不均衡は、そもそも経済システムから内生的に生じているのではないか？」との疑問を残したままである。これらの議論は、経済学成立当時の余韻を引きずるあまり、実体経済のフローの調整メカニズムだけに固執し、資産経済サイドからの実体経済への影響をあまりにも軽視しすぎているキライが否めない。
　このような問題意識から、拙稿「開放経済における持続的不均衡について」（北村, 2025。以下、「2025年稿」又は「前々稿」）では、以下2点の仮定の下、今日の世界的な不均衡や格差の拡大・固定化などを説明し得る理論モデルの構築を試みた。このうちの一つは、時間選好率に関するものである。標準理論においては、異時点間の最適化の観点から、実質金利と時間選好率は収斂するものと想定され、これが一般均衡を保証する。だが、「足元で得られるものと比べて、将来にしか得られないものの価値をどの程度、割り引くのか？」は、本来、個々の経済主体ごとに固有のもので、ひいては各国・地域の経済ごとに異なる多様なものである。実際、先行研究においても、時間選好率は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）。このため、前々稿では、個々の経済ごとに固有で多様な時間選好率と、方や金融市場のグローバルな統合で常に収斂の圧力にさらされる実質金利との間には、常に乖離が生じ得ることを前提とし、それがいかなる力学によって形成・維持され得るのかとの問いを立てた。
　また、もう一つの仮定は資産経済に関するものである。標準理論に基づくモデルでは、経済の資産サイドは、単に実体経済の収支尻利を清算するものとして脇に追いやられがちである。そしてまた、経済主体は専ら実物財の消費からのみ効用を得るとの前提の下、ポンジ・スキームの排除と異時点間の最適な資源配分を保証するため、モデル終端における横断性条件（TVC）として「資産の使い切り」を要求する。だが、高度な金融経済化が進んだ現代経済では、人々は実物財の消費のみならず、金融資産の保有それそのものからも効用を得る。この点ではMIUモデル（Sidrauski, 1967）を端緒とした理論的な系譜があるし、その延長線上には、これら金融資産や貨幣からの効用には「非飽和性」があるとまで指摘する議論もある（小野, 2007 2022）。また、TVC＝資産使い切りという前提自体がモデルの適用の幅を狭め、かえってバブルの生成・崩壊やデフレの長期化などといった現実事象の解明を妨げてきたとの批判もある（小林, 2019, 神谷, 2000など）。要は、既存の標準理論は、富そのものが持つ効用を無視し、モデルを閉じるためだけにTVCという不自然な数理的要請を課した結果、現実のデフレやバブル、さらには持続的不均衡を内生的に描く能力を自ら放棄してしまったようなものだ。

　こうしたことも踏まえ、前々稿では、「資産動学」の視点、つまり、効用関数に資産保有による効用を加えるとともに、制約条件として総資産を状態変数にその遷移を課し、その中で、資産水準の差異に基づく経済外との資本移動を取り入れる一方、TVCを、モデル終端における資産の量ではなく、いわば「初期資産価値の保存則」によって成立し得るものと再定義した。その結果、オーソドックスでシンプルなラムゼイモデルをもとにしながらも、その定常状態条件として、実質金利と時間選好率の乖離が、人口増減、資本の拡散（経済外との資本移動）、資産選好によって釣り合い、維持され得るとの理論モデルを導出した。そのうえで、時間選好率をはじめ各種のパラメータ変化に伴う挙動をシミュレーションし、グローバル・インバランスや長期デフレ均衡、資産と所得の格差拡大など、今日の世界経済が直面する課題の根底に潜むメカニズムとの関連性を考察した。
　その結果として浮かび上がるのは、系全体（世界）としては均衡を保ちながらも、その内部に様々な不均衡を抱えた個々の経済（国や地域など）が存在し、それらが各々の過不足を互いに打ち消し合う姿であり、いわば「不均衡を内包する均衡理論」とも呼ぶべき経済像である。それは、たとえ合理的な経済主体が効率的な市場の下で最適化行動を行ったとしても、その行き着く先は標準理論が描く均一に整った網目のような経済社会ではなく、個々の経済や経済主体が相互に凸凹を補い合うジグソーパズルのような経済社会であることを意味する。
２.２　資産動学モデルと散逸構造としての現代経済
　資産動学に基づく「不均衡を内包する均衡理論」は、経済モデルの記述範囲を、従来の量的均衡論から質的発展論へと深化させ得る可能性を持つ。標準理論において半ば規範とまで化した均衡という殻を破り、現実に存在する不均衡にこそ向き合うことで、世界には資本が集中する国や地域もあれば、それを散逸させる国や地域もあり、それらが何ゆえに機能分担や相互依存の様相を形成しているのかとの考察につながるからである。
　実際、先行研究においても、非主流の経済学の系譜では、均衡を必ずしも規範的なものと捉えず、不均衡にこそ着目し、さらにはそれを創発やイノベーションの契機や源泉と捉える議論は多い。この点で、まず欠くことができないのはシュンペーター（Schumpeter, 1934,1942）の「創造的破壊」であろう。また、その後も例えば進化経済学（Nelson and Winter, 1982など）や複雑系経済学（Arthur, 1994; Holland, 1995など）といった系譜において、模倣や淘汰のプロセスであったり、相互作用と自己組織化のプロセスであったりがイノベーションの源泉となるといった見方が提示されている。これらもまた、見方を変えれば、いずれも不均衡の下での調整過程をこそ、経済や産業の進化・発展の契機や動機としているとみることができる。
　あるいは、昨今、例えば都市経済学（Glaeser, 2011）や経済物理学（West, 2017）などの一部でその意義が「再発見」されているジェイコブス（Jacobs, 1969）の都市における輸入代替などの議論もその一端と言える。さらには、リベラル派の権威であるスティグリッツにしても、「偶発性を伴う動学的不均衡」（Guzman and Stiglitz, 2020）といった概念で、偶発性（原語はRandomness）による経済主体の信念の揺らぎが不均衡を生み、大きな調整を強いるが、その過程を通じて経済主体や経済システムは学習するといった見方を提示している。加えて最近では、「負債の経済学」（Vague, 2023）に代表されるよう、経済の質的発展以前にその量的成長においても、借り手による超過需要こそがその源泉であるとの見方が注目されるようになってきた。

　こうしたことを踏まえ、拙稿「開放経済における資産動学と散逸構造」（北村, 2026。以下、「2026年稿」又は「前稿」）では、熱力学の概念にヒントを得ながら、2025年稿の資産動学モデルを拡張した。ここで熱力学や統計力学をあえて参照するのは、「不均衡を内包する均衡理論」の記述に当たって、既存の標準理論では適切な分析的枠組みが構築されていないからである。なぜなら、そもそも近代経済学の数理構造は、揺籃期において古典力学の平衡概念に深く依拠してきたが、その後、物理学が熱力学、統計力学、量子力学を経て世界を動学的な複雑系などとして捉えるよう変遷してきたことに対し、経済学は依然として古典力学の静学的な世界に縛られたままだからであり（Mirowski, 1989）、これが均衡概念の規範性に拘泥する遠因となっていることも否めない。
　その一方、非主流の経済学では、例えば一つは生態経済学（Georgescu-Roegen, 1971など）の系譜において、物理学のエントロピー概念の応用が試みられてきた。経済プロセスを「低エントロピーな資源を摂取し、高エントロピーな廃棄物を排出する不可逆的な流れ」として捉える視点は、静的な均衡論から脱して動的なシステムとして捉える視座を提供する点で価値がある。だが、その主眼は経済システムに対して外部から物理的・環境的制約を課すことに置かれており、経済システム内部の力学が、なぜ持続的な不均衡をはじめとするマクロ経済現象を導くのかなどといった視点には欠けるのも事実である。
　あるいは、もう一つは経済物理学（Yakovenko, 2009など）の系譜において、例えば貨幣の交換を粒子間のエネルギー交換と見なすなど、統計力学の応用が試みられてきた。これらは、所得や資産の分布の偏在がエントロピー増大則に基づく実現確率が高い状態として導き出され得ることなど、既存の経済学ではアプローチし得なかった現実理解の手掛かりを提供している点で価値がある。だが、経済的な不均衡を熱的平衡の結果と見なすことは、経済学が均衡概念を形成していく中で物理学の平衡概念を参照してきたことからすれば、（少なくとも経済学の研究者にとっては、）直観的に理解しがたい。のみならず、物理学的な平衡状態が、「熱的死」という言葉のように自発的変化が生じない世界を意味することからすれば、方や現実経済においては、上述のとおり、むしろ不均衡こそが創発やイノベーションを駆動し続けているといった現象をうまく理解できなくなってしまう。

　こうしたことを踏まえ、2026年稿では、バインホッカー（Beinhocker, 2006）が提示した非平衡な散逸構造としての経済観、つまり、経済を外部からエネルギーや情報を取り込み、秩序を自己組織化していく進化的なシステムとして捉えたうえで、これをさらに、資産経済におけるエントロピーの増大圧力と実体経済における主体的均衡との間の緊張関係として定式化することを試みた。具体的には、2025年稿の資産動学式の一部、特に経済外との資本や資金の流入出に係る部分に資本効率の観点から改良を加え、オイラー方程式や定常状態条件の再導出を行うとともに、その過程で「経済学的エントロピー」や「実効資産ポテンシャル」、「資本飽和係数」といった独自の概念を定式化した。この結果、「不均衡を内包する均衡」の下、資本効率が高い経済ほど高い資産水準を維持しやすく、集積が集積を呼ぶ自己組織化のメカニズムが作用し得ること、そのうえで、世界経済を資金の集中・自己組織化と拡散・散逸といった異なる相の下にある経済が織りなす散逸構造として捉え直した。
　経済や均衡・不均衡をこのように捉え直すことで、現実経済における様々な現象に新たな解釈を与えることができる。例えば、慢性的な経常収支赤字を抱えるアメリカ経済がなぜかように創造性に富み、先端分野を切り開き続けてきたのか、日本やドイツ、あるいは中国のように、産業基盤が強固で経常収支黒字を維持する経済がなぜ停滞しているのか、新興国が発展段階で中進国の罠に陥りやすいのはなぜなのか、などである。
２.３　主観（心理）と客観（市場）の相克
　さて、こうした資産動学モデルの下での散逸構造を考えるに当たってのポイントは、実質金利と時間選好率の関係にある。なぜなら、前節で述べた現実経済の散逸構造の背景にあるものこそ、この両者の乖離だからである。しかし、標準理論に基づく動学モデルでは、通常、定常状態において、この両者の収斂を仮定、さらには前提にすることが多い。この結果、多くの実証分析において、時間選好率の代理変数として実質金利が用いられてきた。
　だが、前稿及び前々稿から続く本稿の理論体系においては、時間選好率を個々の経済主体、ひいては各国・地域など各経済に固有の「個性」であって、不変又は硬直的なものと仮定し、これらと実質金利との乖離こそが不均衡の源泉と考える。実際、図２－３－１に示すように、各国の実質金利と、例えば後に用いるRieger（2021）らのUniversal Time Preference（以下、「UTP」）のような「時間価値」や「忍耐強さ」の計測を念頭においた社会心理指標との間には、実際にはさほどはっきりした相関があるわけではない。
　こうした事実に向き合うことなく、理論から天下り的に実質金利を時間選好率の代理変数として用いるといった、控えめに言っても何の実証的根拠もない粗雑なモデリングを行ってしまってきたのが現代の主流派マクロ経済学である。そのようなことであっては、現実経済の理解から目を背け、象牙の塔の中だけで通用する呪文をただただ並べるだけに終わるだろうことは言うまでもない。

　考えてみれば、不特定多数からなる市場という「客観」の場で定まる実質金利と、個々人各々の思考や性癖などに由来する忍耐強さなどの「主観」に基づく時間選好率とが、市場メカニズムを通じた裁定取引によっていずれ収斂する「合わせ鏡」のようなものであると捉えることは、「基本的には市場が全てを解決する」という標準理論の均衡幻想が形を変えて表出したものなのかもしれない。両者の調和を担保するのは、実は一般均衡という特殊でナイーブな理論以上のものはなく、事実として両者は調和どころか、相克・緊張関係の下にある。ましてや、後述のとおり、時間選好の観測にしばしば用いられる「今日のXドルか、それとも1年後のYドルか？」といったいわゆるMELアプローチ（Money Earlier or Later？）によるサーベイにしても、個々人の純粋な心理特性より以上に外的環境の影響が大きいとの指摘もある（Cohen et al., 2020; Fulford and Shupe, 2026など）。
　理論を前提に、両者の乖離を調整過程のバグやノイズとして切り捨てるのではなく、現実と向き合い、その乖離の事実を受け止め、背後にあるメカニズムへの理解を模索することこそが、真の学術的態度なのではないだろうか。例えば、それらを経済主体がマクロな環境に抗い、又は同調しようとする社会的適応へのエネルギーのシグナルと捉え、これを構造的に理解し得る力学を考案するなどすべきではないだろうか。

　本稿では、このような立場から、実質金利と時間選好率の乖離をノイズとして排除するのではなく、それ自体をシステムが内包する力学の下での内生的な適応の帰結として捉える。そして、これまで構築してきた理論モデルを拡張し、この「主観と客観の相克」が現実の経済社会においていかなる形で観測可能なのかを吟味する。
　そのうえで、本稿に至るまでに構築してきた理論体系が両者の相克をいかに架橋し得るのか、現実の各種経済指標を用いて定量的に検証する。
３　資産動学に基づくモデルの提示：資本の拡散項の特定と時間選好率の取り扱い
３.１　資産動学モデルと定常状態条件
３.１.１　問題の定式化
　さて、前稿及び前々稿における考察は、1財1経済主体の無限期間に渡る効用最大化という、極めてシンプルなラムゼイモデルから導いている。まず、問題の形式は以下のとおりである。
＜目的関数＞

＜制約条件（資産動学式）＞

　上式中、目的関数のは効用関数で、は消費、は総資産である。また、は総資産中の金融資産の割合であり、結果、効用関数は消費及び金融資産の保有から得られる効用を示す。なお、は時間選好率である。
　また、制約条件には、資産経済面を明示的に取り入れるため、状態変数として総資産をとり、その変化、すなわち資産の動学を用いる。このうち、
・　は全要素生産性、は生産関数、は（金融資産を除いた資産なので）実物資本ストックであり、この部分で生産活動による産出を表す。
・　は金融資産の収益率であるため、は金融資産の収益を示す。
・　は減価償却率であるため、は実物資本ストックの減価償却を示す。
・　は人口増加率であるため、は人口増に伴う資産の希薄化を示す。
　つまり、ここまでの部分で、産出及び金融資産収益から、消費や減価償却、希薄化を控除した当該経済内部における資産純増を示す。

　さらに、当該経済外との資本・資産のやりとりは、経済内・外（添字で表す）の総資産水準を、各々の資本の限界生産性で割り戻した「実効資産ポテンシャル」の差異に、これらへの感応度である拡散係数を乗じて示す。これは、限界生産力の逓減を仮定すると、当該経済の資産水準が周囲より高ければ資産は拡散し、低ければ吸引するが、これを資本生産性で除して調整するのは、その力学の根底に資本収益率に基づく裁定取引があるからである。
　仮に同じ資産水準であっても、資本生産性が高い経済では資本がより効率的に活用され、相対的に高い収益が見込まれるため、周囲からより多くの資本を引き付け得る。資本生産性が高い経済とは、いわば周囲より深いくぼ地の水溜まりのようなものであり、より多くの水を吸い込み得ることを仮定している。

　なお、上記の定式化には、前節で述べた「主観と客観の相克」が暗に織り込まれている。効用最大化、つまり、経済主体の主体的均衡を示す目的関数がまさに「主観」であるのなら、外的環境との間での資本の拡散項をはじめとした制約条件がまさに「客観」である。
　そして、標準理論では市場を通じた一般均衡の結果として、この両者が整合する美しい予定調和の世界を描くが、現実はそう都合よくはない。いわゆる制約付き最大化問題である主体的均衡という主観の領域と、実効資産ポテンシャルに作用するエントロピー増大則など客観の領域とは、容易に緊張・衝突し得るからである。
　この点が、以下、定常状態条件における実質金利と時間選好率の乖離へと帰結し、「不均衡を内包する均衡」という経済像が導かれることにつながっていく。
３.１.２　定常状態条件の導出
　これらをもとにハミルトニアンを定式化し、一階条件の導出からオイラー方程式を経て、つまり、消費一定の下での定常状態条件を導くと、以下のとおりとなる。
＜定常状態条件式＞

　上式中、は、具体的には

である。これは、実物資本ストックからの純収益率と金融資産からの収益率に各々の保有割合を乗じたものであり、要は総資産収益率である。
　また、は、及びとおくと、具体的には、

である。これは、式どおりに言えば生産関数の二階微分、いわゆる曲率を一階微分で割ったものを１から差し引いたものが、一階微分を基準としてどの程度なのかを示す。そのうえで、もともとの生産関数に関するいわゆる稲田条件の仮定から、及びであるため、限界生産性に比べて曲率が大きいほど大きな値をとる。要は、限界生産力の逓減の程度、つまり、資本投入の効果がどれだけ頭打ちになりやすいのかを示す指標であることから、実物投資による生産性向上へのある種の硬直性のような意味合いを持つものとして、前稿で「資本飽和係数」と定義した。

　さらに、は資産動学式のうち、資本の拡散項をで微分したものであり、資本の拡散の資産水準に関する感応度といった意味合いがある。これは、拡散項の具体的な関数形次第で定数であることもあれば、についての何らかの関数又は演算子であることもあり得る。
　一方、は消費の限界効用、は金融資産の限界効用であるため、最後の項は、消費に比べて資産からの効用にどの程度重きを置くのかといった意味合いになる。
３.１.３　条件式の含意と実証上の課題
　これらのことから、この式は、左辺に掲げる標準理論では収斂するはずの実質金利（資産収益率）と時間選好率が、右辺の各要因次第では必ずしも収斂するとは限らないことを意味する。両者の乖離は、人口増減をはじめ、全要素生産性及び資本飽和係数で補正した資産水準の差異に基づく資本移動（拡散又は吸引）の程度、さらに経済主体の資産選好の度合いによって維持され得る。
　例えば、時間選好率が高く、金利がこれを下回る経済であっても、当該経済外からの資本の流入があったり、資産選好が強ければ、資金は余剰気味になって金利は時間選好率よりは低く留まる。逆に、時間選好率が低く、金利がこれを上回る経済であっても、当該経済外への資本の流出があったり、資産選好が弱かったりすれば、資金は不足気味になって金利は時間選好率よりは高止まりしたままである。

　実質金利と時間選好率の乖離が持続するということは、相互の大小関係に応じて各経済には資金過不足が生じ、経済間の資本移動が維持されることを意味する。つまり、冒頭述べたように、両者の乖離がまさに不均衡の源泉であって、このことからこれを指して「（資産動学に基づく）不均衡を内包する均衡理論」としてきた。
　このため、前2稿で掲げた理論モデルの検証のカギは、この定常状態条件が、現実の経済においてどの程度、成立し得ているのかに他ならない。言い換えれば、不均衡をはじめとする現実に見られる経済事象とは、やはり標準理論が説くように調整過程における一時的な摩擦や制度的不完全性などの残滓に過ぎないのか、それとも本稿のモデルが導く定常状態条件の下での構造的な帰結なのかを検証するということである。

　　ただ、考えてみると、この検証作業には以下2点の難題がある。
・　資本の拡散項（実効資産ポテンシャルの差異によって駆動される資本の流入出）の関数形が不定であるため、その一階微分であるについて、その代理変数等として適切なものが何か、明らかではないこと。
・　右辺の時間選好率については計測が困難であり、適切な代理変数を見出すことすら難しいこと。
　よって、これら各々について以下、第二節及び第三節で整理する。
３.２　資本の拡散項と実効資産ポテンシャル概念の具体化
３.２.１　資本の拡散項の特定
　まず問題となるのは、先述の資産動学式の以下の部分、つまり、経済外への資本の流出（又は流入：動学式のこの項の符号がマイナスであるため、流出が正、流入が負）を示す部分である。この部分のもともとの定式化の意図としては、一人当たり総資産を資本生産性で除した、前稿で言う実効資産ポテンシャル、つまり、生産性見合いで見た資産水準が相対的に過大なほど経済外への流出圧力が強く働くはずである、といったことによる。
　これは、一般的に考えると単純な線形関係というよりは以下2点の理由で逓減圧力が働く、つまり、資産水準差が大きくなるほど流入出の程度は穏やかになると考えるのが妥当である。
・　経済をまたいだ資本取引の根底には収益率差に基づく裁定取引があるが、本稿のモデルの理論体系においては、ごく一般的な仮定として限界生産力の逓減を仮定していること。
・　現実経済における各国の一人当たり総資産の水準はいわゆるべき分布でって、実際、後ほど検証に用いる世界銀行のWorld Databankのデータでは、中央値が9,600ドルだが平均は64,000ドル、標準偏差が98,000ドルと極めていびつな分布形状となっていること。

　よって、当該部分について、資本移動が実効資産ポテンシャルの自然対数によって駆動されるものと仮定し、以下のとおり具体的な関数形を当てはめる（ただし、については特定せず、適切な定数又は関数とする）。ちなみに、図３－２－１に掲げるように、各国の実効資産ポテンシャルの自然対数と経常収支のGDP比（これは国際収支の定義上、資本の流出超過のGDP比に等しい）には正の相関があり、現実的にも妥当と考える。

３.２.２　定常状態条件への反映
　さて、この資本の拡散項の総資産による一階微分を以下、求めていく。まず、の微分をとして微分の外に置くとともに、第二項はとは無関係なので捨象する。


　次に、チェーンルールと対数の微分公式を用いると、実効資産ポテンシャルの逆数が微分の外に出てくる。

　さらに、後の項に商の微分公式を適用する。

　さらに、最後の項からを括りだす。

　すると、この3番目の項は、前節で示した2026年稿で資本飽和係数と定義したものそのものである。よって、改めてこの資本飽和係数を用い、また、実効資産ポテンシャルをと置き換えると、上式は最終的に以下のとおりとなる。

　よって、本稿で検証する定常状態条件式を、改めて以下のとおりとする。

３.３　実質金利、時間選好率、そして社会心理指標
３.３.１　時間選好率と社会心理指標
　次に解決すべきは定常状態条件式の左辺、つまり、２.３節で「主観と客観の相克」として提示した実質金利と時間選好率の乖離を、いかに検証可能な被説明変数へと落とし込むかである。
　まず、同節でも述べた通り、標準理論に依拠する多くの経済モデルでは、均衡における実質金利と時間選好率の収斂を前提に、前者を後者の代理変数としてきた。だが、これが理屈の上でも現実のデータからも「象牙の塔のトートロジー」に過ぎないことは既に言及したとおりである。

　一方、最近では行動経済学や比較制度分析などを背景に、時間価値やリスク許容度などをテーマにした多国間の大規模サーベイなど、いわば社会心理指標とも言うべきものの開発が進んでいる。代表的なものの一つは、Wang（2011、2016）らによるINTRA（International Test on Risk Attitudes）で、53ヶ国の約7,000人の学生を対象に、主として時間割引に関する具体的かつ典型的ないわゆるMELアプローチによる設問（例：「今すぐもらう○ドルと、来月もらう△ドルのいずれを望むか？」など）と、その背景要因としての個人主義や不確実性の回避などの価値観を問うたものである。また、もう一つは、Falk（2018）らによるGPS（Global Preference Survey）で、76ヶ国の老若男女約80,000人を対象に、利他性やリスク選好、信頼などを問うとともに、この結果と社会経済的な現象との関係を分析したものであり、時間選好との関係では、このうちの「忍耐強さ」が用いられることが多い。
　こうした中、注目すべき一つはRieger（2021）らのUniversal Time Preference（以下、「UTP」）である。彼らは、例えばINTRAやGPSをはじめとした先行研究をもとにしたメタ研究として、主に主成分分析を用いて117ヶ国の時間選好をＺスコア化、これらと株式のリスクプレミアムや信用格付け、教育水準などとの相関をもとに妥当性を検証している。広範な国々を対象にした統一的スコアという点で、注目に値する。

　さて、こうした社会心理指標、特に例えば「忍耐強さ」などについて、経済学におけるモデルや仮説の実証・検証などにおいては、素直に考えるのなら、時間選好率と同様のものとして扱うべきなのかもしれない。だが、本稿はそのような素朴な流用を明確に退ける。なぜなら、人間は真空の中で選択するわけではないからである。
　２.３節でも論じたように、市場メカニズムが裁定する実質金利という「客観」と、個々人の個性や志向に基づく時間選好という「主観」との間には、常に相克・緊張関係がある。例えばインフレ率が二桁台のある国と、長くデフレに苦しんできたわが国とで「今の100ドルと一年後の105ドル」を比べた際、仮に同じ程度の人々が等価と評価したからとて、双方の経済は同一水準の時間選好率を有すると評価していいものだろうか。そう考えると、社会心理指標は、その時々の特定の経済状況などの下、個々の経済主体が自らの効用を最適化しようと社会的適応するに当たっての志向や態度を測定したものと考えるべきである。であれば、INTRAやGPS、これらに基づくUTPといった指標もまた、こうした中で顕示・表明されたものと受け取らなければならない。
　実際、先行研究においてもこうした指摘はある。例えば、MELアプローチによって観察されるいわば「要求収益率」は、個人の純粋な心理特性を反映しているのではなく、回答者が直面する市中金利や流動性制約、将来の不確実性といった外的環境が混入しているとの指摘（Cohen et al., 2020）や、そもそも回答者は、回答に当たって自身の時間選好率とサーベイの設問を比較などしておらず、自身を取り巻く負の経済的環境の変化（突発的な支出や大きな負債、あるいは失業など）に左右されているとの指摘（Fulford and Shupe, 2026）などである。

　こうした見方をもとに、MELアプローチの実効性を疑問視し、その計測の方法や対象の再考を提案する向きもあれば、そもそもこうしたサーベイ自体の有効性を否定し、金融関係などのより客観的なデータに基づくべきとの指摘もある。だが、本稿はこうした立場はとらない。なぜなら、彼らが指摘する疑問や限界を踏まえたうえで、サーベイの結果をどう解釈するかというのがあるべき方向性ではないかと考えるからである。
　仮に「今の100ドルと一年後の105ドルのいずれを選ぶのか？」という問いがあったとする。異なる経済に属する回答者が同じように「今の100ドル」を選んだとしても、金利が10％の経済であれば（今100ドルを得て運用すれば1年後には110ドルになるため）その選択は合理的かつ当然の帰結である。しかし、実質金利が1％の経済で同じ選択をするのであれば、それは放っておいても得られるはずの5％の利回りを放棄してまで今すぐの現金を求めるのだから、その回答者はいささかせっかちであるに違いない。逆に「1年後の105ドル」を選ぶ場合は、金利1％の経済であれば当然だが、金利10％の経済においては、今すぐ現金を得て運用すれば10ドルの収益が得られる機会を我慢するのだから、その回答者は忍耐強いに違いない。
　結局、回答者が本当はどの程度忍耐強いのかは、提示された課題と、当該経済における市中の金利水準との相対的な関係によって評価され得るのであって、課題への回答それ単体だけでは十分ではないのである。上記の例からうかがえるのは、回答者が属する各経済における客観的な実質金利と、個々の主観的な回答者の「真の時間選好率」（何度か述べているように、本稿に至る理論体系において、各経済主体に固有の個性であり、不変又は極めて硬直的であると仮定している）との関係が、回答に当たっての一種の「アンカー」として作用している可能性である。仮に、属する経済の金利水準が自身の時間選好率より低く、「手元に現金を眠らせておいても自発的に増殖しない」日常にいれば、比較的低い報酬水準のオファーであっても「将来」を選びたくなるし、すると、あたかも忍耐強いかのように観測されてしまいがちになる。逆に、金利水準が時間選好率より高く、「普通に運用すれば自然と増殖する」日常にいれば、多少の報酬水準のオファー程度では「今」手元にある流動性を手放したがらないだろうし、すると、あたかもせっかちに観測されてしまいがちになる。

　このように、社会心理指標が主観と客観の相克の中での社会適応の程度や態度を表象しているのであれば、それは実質金利と（経済主体本来の、よりピュアな個性としての）時間選好率との乖離、つまり、これから検証しようとしている定常状態条件式のまさに左辺をこそ、代理し得る。この例で言えば、条件式の左辺は、前者の実質金利が時間選好率を上回って「せっかち側」にバイアスがかかるケースでは正になり、逆に後者の実質金利が時間選好率を下回って「忍耐強い側」にバイアスがかかるケースでは負になる。
　このことを、定常状態条件との関係で数理的に表現すると、以下の関係を仮定することに等しい。ここで、はUTPと他とのスケール調整のためのスカラーであり、かつ、UTPの場合、時間選好率とは逆、つまり、「忍耐強いほど大きい」標準化されたスコアであるため、上記の仮説から符号を反転する必要がある。そのうえで、例えば、左辺では、各経済に固有の時間選好率があることを前提に、仮にが大きい、すなわち、「本来の」時間選好率より高い金利水準を要求する経済ほど社会心理指標としてはあたかも（もともとのUTPとは符号を反転しているため、）よりせっかちであるように「観測」されるが、そのことが右辺では、人口増や資本の拡散、資産選好の（符号が負であるため、）弱さといった要因によって埋め合わせられる、ということである。

３.３.２　時間選好反応係数の考え方
　上式におけるを、時間選好率をもとに実質金利の下、社会適応の程度UTPを左右するものとして、以降、時間選好反応係数と呼ぶ。なお、あらかじめ断っておくと、はUTPをスカラー倍するに過ぎないため、これをどのように設定しようとも、後述する定常状態条件の推計結果、つまり、被説明変数であるUTPと条件式右辺の各構造項との相関には基本的に影響しない。
　まず一つの考え方として、標準理論の教義を尊重するのであれば、結果として算出される時間選好率が実質金利とある程度、整合することである。この観点からは、極端な話、が一つの答えになる。だが、これは金利と時間選好率との乖離を前提とし、不均衡の源泉とする本稿の理論体系とは矛盾する。とはいえ、「ある程度小さな値」と考えることは、経済学的に受け入れられやすい検証作業とするために必要なことであろう。
　次に、UTPのいわば「振れ幅」が、実質金利に比してさほど過大ではない程度に収まるということもある。これも極端な話、実質金利に対して極端に大きな値を差し引くと、負の時間選好率など一般的には考えにくい結果をもたらすためである。この点では、UTPはZスコアである（標準偏差が1.0である）ことから、例えば「実質金利の標準偏差の何割程度を乗じるか？」といった算定方法が考えられる。
　以上を踏まえ、ここではについて、の標準偏差の25％という値（ただし、先述のとおり、符号は反転する必要がある）を設定したい。つまり、実質金利の変動幅の２～３割程度をUTPに許容するということである。
　もちろん、ここには一定の恣意性が介在することは否定しない。だが、一つは、先述のとおり、その設定如何によらず、以降の検証結果には基本、影響を及ぼさないことがある。もう一つは、図３－３－１に掲げるように、結果として算出される時間選好率が、例えば（細かく見れば例外はあれど、総じて）東アジアや北米、西欧などは低く、ロシアや東南アジア、南米などは高いといったように、一般的な認識ともそう齟齬がないことや、負の時間選好率という好ましくない結果も数か国に留まることなど、ある程度、妥当な範囲に収まることがある。

４　モデルの現実妥当性の検証：社会心理指標との奇妙な符合とその含意
４.１　推計式の提示と推計に用いるデータ、推計期間等について
４.１.１　推計式とデータについて
　以上を踏まえ、以降で以下の式の統計学的な妥当性を推計・検証する。

※　ただし、は定数、、及びは係数
　また、推計に用いるデータなどについて、以下のとおりとする。
・　（人口増減）：グローニンゲン大学のPenn World Table収載のPopulation (in millions)について、毎年の増減率を算出して用いる。
・　（資本の拡散項の一階微分の係数又は演算子）：先述したように、一人当たり総資産の分布が典型的なべき分布であることなどを踏まえ、自然対数を用いる。つまり、とする。
・　（資本飽和係数）：世界銀行World Databank収載のEase of Doing Business Indexを用いる。ただし、同指標はビジネスがしやすいほど高い値をとるが、条件式の資本飽和係数は経済社会が硬直的であるほど高い値となることを踏まえ、逆数にして取り扱う。
・　（全要素生産性）：Penn World Table収載のTFP level at current PPPs(USA=1)を用いる。
・　（資本生産性：実効資産ポテンシャルの分母）：Penn World Table収載のOutput-side real GDP at current PPPs (in mil. 2021US$)をCapital stock at current PPPs (in mil. 2021US$)で除したものを用いる。もっとも、これは「平均」生産性であり、条件式が示す「限界」生産性とは厳密には異なるが、後者を求めようとして例えば双方の各年の増減等をとるなどするとデータ系列が極めて不安定になり、かえって頑健で安定的な推計結果が得られにくくなることによる。
・　（一人当たり総資産：本稿のモデルの状態変数であり、実効資産ポテンシャルの分子）：World Databank収載のWealth Accountにおいて、Produced capital per capita, excluding urban land (current US$)にForeign assets per capita (current US$)を加え、Foreign liabilities per capita (current US$)を差し引いて求める。
・　（実効資産ポテンシャル）：前稿以来の定義に従い、上記一人当たり総資産を資本生産性で除して求める。なお、定常状態条件式ではこの逆数のため、資本生産性を総資産で除して求める。
・　（消費の限界効用を基準とした金融資産の限界効用）：時間選好率と同様、直接的な計測は難しい。だが、その大意は「当該経済において、経済主体がどの程度、資産保有を好むのか？」である。このため、貯蓄率を代理変数とし、具体的にはWorld Databank収載のGross savings (% of GDP)を用いる。
　なお、実質金利は被説明変数側であり、推計では、被説明変数として、これと時間選好率との差として先に整理したを用いるため、直接には用いない。そのうえで、例えば先ほどの図２－３－１や図３－３－１などのように実質金利が必要な場合は、基本的にはWorld Databank収載のReal interest rateを用いる。ただし、当該データにはユーロ圏など一部の国が収載されていないため、未収載の国や地域については、IMFのMonetary and Financial Statistics収載のGovernment bonds, RateからConsumer Price Indexの変化率を差し引いた実質国債利回りをもとに、IMFとWorld Databankとの双方に収載がある国で回帰した推計式をもって、IMFのデータから推計して補完する。
　また、未開発国などの中で極端な値をとるケースがごく一部にあるため、標準偏差をもとに以上又は以下のデータは推計には用いないこととする（つまり、実質金利や実質国債利回りを基準に外れ値を除外する）。
４.１.２　推計期間と交差項の取扱いについて
　経済変数の多くは時系列データだが、被説明変数の元になっているUTPは2021年に発表された研究成果であり、おおむね2010年代後半から2020年頃にかけての先行研究をもとにスコアリングを行ったメタ研究である。一方、特に2018～2019年以降の数年間は、コロナ禍の影響で例えば金利や物価をはじめ、経済諸変数への大きな外生ショックが否めず、上述のとおり、UTPが所与の金利水準等の下、社会適応の態度や程度を計測したものとの解釈に基づけば、一定の影響があろうことは想像に難くない。このため、推計に用いる他のデータのうち、特に時系列変数は、2013年から2017年までの5年間の平均を主として用い、頑健性の検証のため、それ以前の2期間（2008年から2012年及び2011年から2015年）についても参考に推計した。
　なお、その際、対象期間の中で欠損値や外れ値がある国については、UTPが一時点の値であることも踏まえ、データ数（推計対象国数）をより多く確保する観点から、当該欠損値等を除いた平均を用いることとする。

　また、交差項については、全体を一つの項にしたケースとともに、資本飽和係数及び全要素生産性からなる部分と、実効資産ポテンシャルの逆数部分とを別の項として区分したケースについても推計を行った。これは、交差項を対数として扱う関係上、項を分解して加減算することが数理的に可能であることを活かし、交差項の構成要素がUTPをどの程度、説明し得るのかを確認するためである。
４.２　推計結果と経済学的含意
　推計結果の一覧は下表のとおりである。
　これを見ると、まず、全ての期間及び全ての交差項のパターンにおいて、自由度修正済決定係数が0.4前後となっており、60～80ヶ国を対象としたクロスセクションデータとしては一定水準以上の結果と言える。また、個々の項が統計学的にどの程度、有意なのかは濃淡があるが、符号条件は全て理論モデルと一致している。これらのことから、相応に妥当性があるモデルと言えよう。実際、図４－２－１に示すように、回帰直線との関係でも外れ値や見かけの相関はなく、一定のあてはまりを見せている。
　先述した通り、被説明変数のもとになっているUTPはいくつかの意識調査などに基づくメタ研究、方や説明変数は各種経済指標であって、かつ複数の調査研究機関によるものである。これらは各々が独立して算出されたものであり、本来、自然とこうした関係が得られることはない。それらが本稿のモデルを媒介としてこうした関係を示すということは、本稿で論じてきた理論体系にそれなりの現実妥当性があることを示唆している。
表　推計結果の一覧
推計期間
2013～2017年平均
2008～2012年平均
2011～2015年平均
交差項のパターン
A
B
A
B
A
B
自由度修正済決定係数
0.3778
0.3875
0.4424
0.4343
0.4074
0.4026
標準誤差
0.7829
0.7768
0.8326
0.8320
0.7702
0.7680
データ数（対象国数）
76
68
77
係数（t値）

定数項
2.6137
3.7556
3.4637
3.2455
2.8718
3.3243


(5.4666)***
(4.1132)***
(5.9763)***
(3.4075)***
(5.9507)***
(3.8914)***

：人口増減
0.2069
0.1853
0.2196
0.2207
0.1970
0.1953


(2.7376)***
(2.4233)** 
(2.2192)** 
(2.2124)** 
(2.4971)** 
(2.4642)** 

：交差項全体
0.1620

0.2201

0.1834



(4.9894)***

(5.2833)***

(5.4421)***


：資本飽和係数
及び全要素生産性

0.5804

0.1215

0.3627



(2.0178)** 

(0.3547)   

(1.2916)   

：実効資産
ポテンシャルの逆数

0.1159

0.2347

0.1616



(2.5711)** 

(3.5853)***

(3.3749)***

：資産選好
-0.0190
-0.0197
-0.0195
-0.0196
-0.0158
-0.0159


(-1.6891)* 
(-1.7701)* 
(-1.5074)  
(-1.5035)  
(-1.4723)  
(-1.4704) 
※　t値の横の***は1％水準、**は5％水準、*は10％水準でそれぞれ有意。


　次に、個別の項を見ると、2013～2017年の期間では、いずれの項も交差項のパターンがいずれであるかを問わず、符号条件も含めて有意である。一方、過去のデータに遡ると、まず、資産選好の項が符号条件は満たすが、統計的に有意ではない水準に落ち込んでいる。これは、UTPが2021年のメタ研究という時点が固定されたものであることに対し、説明変数側は時系列データであること、特に資産選好の代理変数である貯蓄率は所得や物価変動など時々の経済動向に左右されやすいことが影響しているものと考えられる。ただ、それは裏を返せば、仮に理論モデルの側を前提とすればUTPも時間を超えて普遍的なものなのかは吟味の余地があって、時々の経済社会情勢などに応じて変化し得るのかもしれない。言い換えれば、これまで議論してきたように、やはり所与の社会経済情勢の下での社会的適応の態度や程度に強く影響されているのだろう。
　また、交差項を全体としてみると、いずれの期間においても有意だが、実効資産ポテンシャルとそれ以外とを区分した場合、実効資産ポテンシャルはいずれも有意である一方、資本飽和係数や全要素生産性は必ずしもそうではない。これには、まずは貯蓄率と同様に、説明変数と被説明変数の時点の違いがあるのだろう。また、資本飽和係数の代理変数としたWDIのDoing of Business Indexが、もともと、この種の指標の中で比較的、広範な国々を対象にしていることを理由に採用したものの、モデル本来の趣旨にどこまで沿っているのかもあるのかもしれない。
　さらには、先の定常状態条件式の導出では、全要素生産性の機序を明示するためにあえて約分をしていないが、は交差項の分母だけでなく、実は実効資産ポテンシャルの逆数であるの分子にも含まれることから、この両者が相殺され、影響が減衰している可能性もある。これは、単に技術的な側面に留まらず、後述する世界経済の散逸構造の形成に当たって、全要素生産性がいわば「二重の役割」を果たしている可能性を示唆する。なぜなら、一方では資本効率の向上を通じて資産蓄積による資産の拡散を緩和し、他方ではそのことでより高い資産収益率を保証することで周囲からさらに多くの資本を引き付けることが可能になるからである。これはつまり、グローバルな不均衡や、その中での国や地域の間での格差の拡大・固定化につながるが、このことは、後述する自己組織化する経済の側としてのアメリカ経済などを考えるうえでも重要な視点と考える。

　いずれにせよ、裏を返せば前稿以来、提唱してきた実効資産ポテンシャルは、期間を問わず有意な説明力を有しており、不均衡を解明する有力な要素であることを改めて示唆している。ポテンシャルの逆数に正の相関があり、かつ、時間選好が不変又は硬直的との前提に立てば、ポテンシャルが小さいほど金利は上がりやすい。要は、前稿の比喩で言えば、水溜まりの深さが浅ければ水もすぐあふれてしまうということである。
　なお、もちろん、今回の回帰分析は単純なもので、例えば操作変数などを用いて因果関係の方向性を厳密に特定するものではない。だが、これは、この分析の目的が、資産動学に基づく理論モデルが示唆する構造的な相関関係が現実においても成立しているのか否かを実証することにあるためである。散逸構造として世界経済を捉える枠組みにおいて、分析の焦点は一方向的な因果関係より以上に相互作用を伴う構造的な対応関係にあり、検証結果からすれば、この定常状態条件式が世界経済の資産経済面の構造的な均衡を一定程度、示唆しているということ自体に大きな意味があると考える。
４.３　推計結果に垣間見える散逸構造としての世界経済
　さて、回帰分析の結果を活用することで、被説明変数である、引いては実質金利と時間選好率との乖離に対し、定常状態条件式の右辺に掲げた要因がどの程度、寄与しているのか分解することが可能になる。
　先にも述べたように、ととの乖離は、各経済主体に固有で不変又は硬直的な時間選好率という「主観」が、市場での裁定によって定まる実質金利という「客観」とのせめぎあいの中、前者による後者への社会適応に伴って生じる摩擦エネルギーのようなものである。例えばこの値が大きい、すなわち、観測される社会心理指標においてより忍耐強くなく、せっかちであるように観測されるということは、それだけ大きな摩擦が生じていると推察することができる。そうした摩擦が、経済社会の側ではどのような力学や構造として埋め合わせられ、釣り合っているのかを、条件式の右辺との関係で考察する。

　まず、図４ー３－１は、2013～2017年の平均をとった場合に対象となる76ヶ国について、定数項の影響を除いた各変数の寄与度（交差項はパターンBをもとに分解）を示したものである。被説明変数である実質金利と時間選好率との乖離を「客観（市場）への主観（心理）の適応」に伴う摩擦と見なし、後者の時間選好率が各経済に固有で不変又は硬直的と考えるのであれば、これらのいずれの要因が当該国の実質金利を押し下げる（マイナス方向）又は押し上げる（プラス方向）方向に効いているのか、といった見方になる。

　全体としては、まずは資本飽和係数及び全要素生産性の項が支配的であり、次に実効資産ポテンシャル、さらに資産選好といった要因が作用している。ただ、その程度は国によって様々でもある。例えばカタールやシンガポール、中国、クウェートなどのように資産選好（の強さ）が効いている国もあれば、ノルウェーやアメリカ、アイルランド、ドイツ、デンマークなどのように全要素生産性（の大きさ）や資本飽和係数（の小ささ）が効いているところもある。

　このため、図４－３－２はこの両者、つまり、資産選好を横軸に、全要素生産性及び資本飽和係数を縦軸にとるとともに、個々の国について、経常収支のGDP比に応じた塗分けを行っている。まず全体として、この両者にはほとんど相関がなく、これは、各国の実質金利と時間選好率との乖離への社会的適応においていずれがより強く作用して解消されているか、各々に立ち位置が異なることを示唆している。また、図の横方向、つまり、資産選好による押し下げ要因が弱い右側ほど経常収支赤字の国が、他方、押し下げ要因が強い左側ほど経常収支黒字の国が目立つ。これは、資産選好の代理変数として貯蓄率を用いた関係上、貯蓄投資バランスの観点からは当然の帰結だが、見方を変えれば、資本収支側では図の左側の国から右側の国へと資本移動が生じている傾向があることは、図の理解にとって念頭にすべき点の一つでもある。
　特筆すべきは米中二大国の立ち位置で、アメリカは図の右下、中国は左上に位置する。両者はこの期間、実質金利が約２％程度とほぼ変わらない水準にあるが、前者は全要素生産性の大きさや資本飽和係数の小ささによって、後者は貯蓄率の大きさによって、それぞれ金利水準を押し下げていることを意味している。
　これは、前稿で述べた資産動学の下での散逸構造としての世界経済の理解にも通じる。つまり、この図は、アメリカのような「自己組織化する経済」が、高い全要素生産性などを通じて実効資産ポテンシャルを押し下げ、周囲から資本を吸引しながら一段のイノベーションと生産性の向上を果たす一方、中国のような「散逸する経済」が、経常収支を通じて稼いだ外貨、つまり、余剰資金をそれら自己組織化する経済に資本収支を通じて供給する関係を見事に象徴しているのである。

　実際、この点は、2025年稿の冒頭でも取り上げた図４－３－３に掲げる各国・地域の経常収支にも表れている。中国経済の躍進が顕著になった2000年代半ば、中国の経常収支黒字に呼応してアメリカの経常収支赤字も1980年代以降で見ても高水準に達した。これはよく言われるいわゆるグローバル・インバランス問題の一側面であり、その後の金融危機の遠因でもあるが、危機を経てもなお、その傾向は変わらないどころか、例えばユーロ危機を経験したユーロ圏が貸し手側に転じてその黒字幅を拡大させるなどしている。こうした経常収支の裏側には資本収支、つまり、経常収支黒字国から赤字国への資本流入があるが、最近では、その一端となっていた米ドルによる外貨準備の運用に伴う米国債需要が次第に金などへとシフトしつつあるなど、複雑化する通商・外交関係も相まって潮目の変化が生じつつあることは言うまでもない。
　ただ、だからとて、世界経済が資産動学に基づく散逸構造の下にあるという本質そのものが変わるわけではない。つまり、一般に、近年の米中両国は覇権を巡って通商摩擦の渦中にある敵対国同士であるとみなされがちだが、実証データが暴き出す真実は必ずしもその限りではないのである。両国は、通商・外交政策を巡る対立の一方、世界経済という巨大な散逸構造を維持するために、互いの不均衡を相殺し合う不可分の一対の動体システムとしても機能している。

５　結論と展望：定常状態と社会的適応を架橋するパラダイムの意義と可能性
　本稿は、前稿及び前々稿で整理した資産動学に基づく理論モデルについて、その定常状態条件の実データによる検証を行い、モデルの現実妥当性について吟味した。その際、均衡理論に基づく標準的なモデルが通常、収斂するものと想定、さらに時には前提とさえしている実質金利と時間選好率について、その乖離をこそ不均衡の源泉とし、時間価値や「忍耐強さ」に関する社会心理指標を、実質金利という「客観」と時間選好率という「主観」とのせめぎ合いが生み出す摩擦エネルギー、つまり条件式の左辺を象徴・代理するものと再定義した。
　そのうえで、これらが条件式右辺に掲げる人口増減、資本移動、資産選好といったマクロ経済要因によって釣り合いを保つとの仮説の下、検証を行った。

　推計結果は示唆に富むものであり、推計式全体としても、個々の変数についても、符号条件も含めて統計学的に有意な結果が得られている。このことは、被説明変数側の社会心理学的な多国間メタ研究の産物である各国の時間価値などに関する社会心理指標と、説明変数側である多数の海外調査研究機関などが提供しているマクロ経済指標といった、本来、独立かつ多元的に算出・推計等され、こうした関係が生じることが必ずしも自明ではない各種データが、本稿が提示する理論モデルを介することで、一定の関係や構造の下にあることを示唆している。それはまさに、本稿の理論モデルが、主観（社会心理指標）と客観（マクロ経済指標）との間を架橋する構造物にも等しいことを意味する。
　同時に、推計結果に基づく考察を通じて、前稿以来、提示してきた散逸構造としての世界経済という見方の妥当性もある程度、明らかになった。世界は、アメリカなどの自己組織化する経済が周囲から資本を吸引し、さらなるイノベーションを通じて生産性の向上を図る一方、中国などの散逸する経済がこれらに余剰資金を供給しながら互いのバランスを保つという、非平衡開放系の下にある。

　このような観点に立つと、不均衡を市場の摩擦や制度のゆがみなどとして捉え、解消すべきものと排除しようとする従来の経済学は、本質を大きく外している。不均衡は、散逸構造の下にある世界経済においてはある意味で必然であり、システムがいわば生命力を維持するためのエネルギーそのものですらある。そしてそれは同時に、人々と国や地域の格差の拡大・固定化や社会の分断、あるいはバブルとその崩壊に象徴される著しく不安定な経済変動などの根底であるのもまた事実である。標準理論に基づいて、そこにあるエネルギーの勾配を均すなどといった試みはかえってシステムの機能不全を招きかねないし、むしろその光と影を理解したうえで適切に制御するといった視点がまずは必要である。
　よって、現代経済が直面するグローバル・インバランスや長期デフレ、格差の固定化といった難題を真に理解するためには、不均衡をシステムの内在的力学として織り込んだ「不均衡を内包する均衡理論」へのパラダイムシフトが不可欠である。本稿が提示した資産動学のフレームワークを、今後、さらに掘り下げ、均衡幻想とも言うべき象牙の塔の呪文から人々を解き放ち、不透明さを増す世界経済のダイナミクスを冷徹かつ構造的に読み解くための堅牢なコンパスの一助としていきたい。
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付録A：データの所在
　検証・再現可能性の担保のため、本稿で使用したデータの所在について以下、まとめておく。
<金利、物価関係>
・　実質金利：世界銀行World DatabankのReal Interest Rate　　　　　https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR
・　国債利回り：IMF　Monetary and Financial StatisticsのGovernment Bonds, Rate
https://data.imf.org/en/datasets/IMF.STA:MFS_IR
・　消費者物価指数：IMF　Monetary and Financial StatisticsのConsumer Price Index
https://data.imf.org/en/Data-Explorer?datasetUrn=IMF.STA:CPI(5.0.0)
<人口増減、全要素生産性、資本ストック、資本生産性関係>
・　いずれもグローニンゲン大学のPenn World Tableから　　　https://pwt-data-tool.streamlit.app/?page=Thematic+select
<資本飽和係数関係>
・　ビジネス容易度指数：世界銀行World DatabankのEase of Doing Business Index
https://databank.worldbank.org/source/jobs/Series/IC.BUS.EASE.XQ
<総資産関係>
・　生産資本、海外資産、海外負債：世界銀行World DatabankのWealth Accountsから、Produced capital per capitaなど
https://databank.worldbank.org/source/wealth-accounts
<貯蓄率関係>
・　貯蓄率：世界銀行World DatabankのGross Savings (% of GDP)　https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS
＜経常収支関係＞
・　経常収支①（図３－２－１）：世界銀行World DatabankのCurrent Account Balance (% of GDP)
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS
・　経常収支②（図４－３－３）：IMF　World Economic OutlookのCurrent account balance (U.S. dollars)など
https://www.imf.org/external/datamapper/BCA@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
<社会心理指標>
・　Universal Time Preference：Rieger et al. (2021)による研究結果
https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0245692

付録B：想定される交絡因子による頑健性検証
　推計結果へのあり得る反論の一つは交絡因子の影響である。まず、被説明変数はUTPを時間選好反応係数νで補正し、人々の「せっかちさ」を示す社会心理指標としたものであって、本稿では定常状態条件式の左辺である実質金利と時間選好率の乖離を代理するものとしている。一方、これと説明変数側の定常状態条件式の右辺に掲げた資産水準や資本生産性、資産選好などについて、仮に第三の要因、例えば所得水準や経済社会の発展段階、人口動態などが同時に作用していれば、いわゆる見かけの相関に過ぎない懸念がある。
　この点について、考えられる仮説としては、例えば以下のようなことがあろう。
・　一般的に、所得水準が高いほど人々は忍耐強くなる一方、資産水準や生産性も高いのではないか
・　高齢化が進んだ国ほど人々はせっかちではなくなるので、資産蓄積も進むのではないか
・　政治的に安定した国ほど人々はせっかちではなくなり、資産の蓄積や生産性の向上も促されるのでは
　このため、これらの代理変数として、一人当たりGDP、老年人口指数、世界銀行による政治的安定性に関するスコアを説明変数に追加し、これらの要因を制御した推計結果が下表である。表から明らかなように、これらの変数を追加したことで、決定係数やもともとの個々の変数の統計的有意性は若干、低下するものの、実効資産ポテンシャルや資本飽和係数及び全要素生産性、資産選好を代理する貯蓄率といった定常状態条件を構成する主要な項は一定水準で有意である。他方、追加した交絡因子はいずれも統計的に有意ではない。
表　ベースモデル及び検証用モデルの推計結果

ベースモデル
（再掲）
検証用モデル


＋所得水準
＋高齢化
＋政治的安定性
自由度修正済決定係数
0.3875
0.3829
0.3789
0.3736
標準誤差
0.7768
0.7797
0.7822
0.7855
係数（t値）

定数項
3.7556
3.0297
2.7540
2.7477


(4.1132)***
(2.1694)**
(1.9002)* 
(1.8877)* 

：人口増減
0.1853
0.1889
0.1339
0.1386


(2.4233)** 
(2.4564)**
(1.2516)  
(1.2870)  

：資本飽和係数
及び全要素生産性
0.5804
0.7939
0.7772
0.7337


(2.0178)** 
(1.8743)* 
(1.8263)* 
(1.6955)* 

：実効資産
ポテンシャルの逆数
0.1159
0.1488
0.1337
0.1262


(2.5711)** 
(2.2621)**
(1.9369)* 
(1.7953)* 

：資産選好
-0.0197
-0.0223
-0.0235
-0.0231


(-1.7701)* 
(-1.8911)* 
(-1.9654)* 
(-1.9215)* 

一人当たり実質GDPの対数
（購買力平価ベース）

0.1928
0.2308
0.2419



(0.6888)  
(0.8084)  
(0.8424)  

老年人口指数
（老年人口／生産年齢人口）


-0.0138
-0.0113




(-0.7433)  
(-0.5948)  

世界銀行ガバナンス指数の
政治的安定性スコア



-0.0059





(-0.6401)  
注１）t値の横の***は1％水準、**は5％水準、*は10％水準でそれぞれ有意。
注２）交絡因子のデータの出所
・　所得水準：一人当たり実質GDPの対数（購買力平価ベース）。World DatabankのGDP per capita, PPP (constant 2021 international $)　　　　　　　　　　http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.PCAP.PP.KD
・　高齢化：老年人口指数（老年人口／生産年齢人口）。World DatabankのAge dependency ratio, old (% of working-age population)　　　　　　　　　　　　https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=SP.POP.DPND.OL
・　政治的安定性：世界銀行ガバナンス指数の政治的安定性スコア。World DatabankのWorldwide Governance IndicatorsにおけるPolitical Stability Score　　　　　　　https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators


　より細かく見ると、もともとの変数のうち、交絡因子の追加で有意ではなくなるのが人口増減である。これは人口増減と、交絡因子のうちの特に老年人口指数との間に相関があり得ることからすれば当然の結果だが、逆に言えば、交絡因子を含まないモデルにおいて人口増減が有意であった背景の一因として、高齢化なり、より広く経済社会の成熟度合いが作用していた可能性を示唆している。
　他方、その他の変数、つまり、全要素生産性及び資本飽和係数、実効資産ポテンシャルの逆数、資産選好（貯蓄率）といった項は、交絡因子の追加によってt値が若干、低下するものの、統計的には有意であり、加えて、係数の絶対値が軒並み大きくなっている。定数項の絶対値が小さくなっていることとあわせて考えれば、交絡因子の追加によるノイズをより強く打ち消す方向に作用していると考えることができる。
　こうしたことからすれば、今回の定常状態条件の回帰推計結果について、「単に経済社会の豊かさや発展度合い、安定性などの第三の要因が説明変数及び被説明変数の双方に作用しているだけではないのか？」との見方は、少なくとも今回試みた範囲においては支持されない。むしろ、そうした交絡因子を制御したうえでもなお、被説明変数である社会心理指標として観測されるせっかちさ、さらにこれはすなわち実質金利と時間選好率の乖離が、説明変数である資産水準や生産性・資本効率、資産選好などのマクロ経済構造によって形成・維持されているという理論モデルの仮説について、一定の妥当性があることを補強していると言える。

付録 C：Exploratoryダッシュボードでのデータ提供
　本稿で提示した図表、推定モデル、統計結果は、統計プログラミング言語RのGUIであるExploratoryのダッシュボードとしてすべて公開している。
　このダッシュボードにアクセスすれば、チャートの閲覧やデータのダウンロードの他、加工集計や推計手順も含めてExploratoryのedfファイルとしてダウロードが可能であり、Exploratory上での検証・加工なども可能である（ただし、Exploratory上での作業には有効なライセンスが必要）。

公開URL: https://exploratory.io/dashboard/WcS1OMM1Sj/MXw5LuP5GP
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出所）IMF World Economic Outlookから、各国・地域のCurrent account balance (U.S. dollars) を、Gross domestic product, current prices (U.S. dollars) の世界計で除して作成


image14.emf
-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

80 85 90 95 00 05 10 15 20

図４－３－３ 各国・地域の経常収支（USドルベース・世界計のGDP比）

01_日本 02_アメリカ 03_ユーロ圏 04_OECD（他を除く） 11_中国

12_NIEｓ&ASEAN 13_BRICs&G20 14_OPEC 90_その他 99_誤差脱漏

出所）IMF World Economic Outlookから、各国・地域のCurrent account balance (U.S. dollars) を、Gross domestic product, current prices (U.S. dollars) の世界計で除して作成


image1.emf
y = -1.9114x + 5.0484

R² = 0.105

-5

0

5

10

15

20

25

-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5

実質金利（

2013

～

17

年平均）

Universal Time PreferenceのZスコア

図2-3-1 Universal Time Preference と実質金利

01_日本 02_アメリカ 03_ユーロ圏

04_OECD（他を除く） 11_中国 12_NIEｓ&ASEAN

13_BRICs＆G20 14_OPEC その他

出所）Universal Time Preference：Reiger et al.(2021)による

実質金利：WDIのReal Interest RateをベースにIMFの政府債利回りで欠損値を補完（詳細後述）


image2.emf
y = -1.9114x + 5.0484

R² = 0.105

-5

0

5

10

15

20

25

-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5

実質金利（

2013

～

17

年平均）

Universal Time PreferenceのZスコア

図2-3-1 Universal Time Preference と実質金利

01_日本 02_アメリカ 03_ユーロ圏

04_OECD（他を除く） 11_中国 12_NIEｓ&ASEAN

13_BRICs＆G20 14_OPEC その他

出所）Universal Time Preference：Reiger et al.(2021)による

実質金利：WDIのReal Interest RateをベースにIMFの政府債利回りで欠損値を補完（詳細後述）


