
 

 
DP2023-J06 
 

神戸大学経済経営研究所ジュニアリサーチフェロー 

 
2023 年 6月 26日 

*本ディスカッションペーパーは令和4年度兼松賞の受賞論文です。 

 



経済成長と不平等: 財政金融政策の役割* 

 

宮下 大輔† 

2023 年 6 月 24 日 

 
要旨 

 

本論文では，代表的消費者の分配理論を拡張し，持続可能な財政ルール，一

定の貨幣成長率ルール，弾力的な労働供給，および，異質な初期資産を伴う内

生的成長モデルを用いることで，短期(移行動学)と長期(定常状態)における財

政金融政策，経済成長，および不平等の関係を検討する。本論文のモデルでは，

平均余暇，政府債務・実質貨幣比率，および政府債務・民間資本比率によって

利子率と賃金率が決定され，それが経済成長率，インフレ率，および消費者間

の分配に影響を与える。本論文の分析結果より，経済成長を加速する政府の公

共政策の実施において，経済成長率と不平等の指標との間には異なる関係があ

ることが示される。本論文の政策的含意は，政府が適切に政策運営を実施する

ことで，経済成長加速と所得の不平等緩和を達成する政策手段を有していると

いうことである。 
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1. はじめに 
 

2007 年から 2009 年にかけての金融危機や Covid-19 パンデミック危機などの最近の

危機により, 経済協力開発機構 (OECD) 諸国は強力な財政金融政策を実施し、政府債務

残高の国内総生産 (GDP) 比率と中央銀行のバランスシートを大幅に引き上げあげた。

こうした短期的な経済変動に加え，1980 年代以降，不平等が拡大していることが観察

される。これらの現象は，財政金融政策，経済成長および不平等の関係について 2 つの

重要な問題を提起する。すなわち，「財政金融政策は経済パフォーマンスにどのように

影響するのか」，「不平等に対する財政金融政策の帰結は何か」，ということである。本

論文では, これら 2 つの問いを理論的に検討する。 
Covid-19 パンデミック以後の世界経済において，問題の一つになるのは，将来の財政

改革が経済成長と所得の不平等に与える影響であろう。経済成長率と所得の不平等は内

生変数であるため，財政金融政策が経済成長率に影響を与える場合，それは所得不平等

の大きさを変化させることになる。この関係は，財政金融政策の安定化効果が経済成長

と不平等にどのように影響するのかという本質的な問題につながる。しかし，Gokan and 
Turnovsky (2021)を除いて，財政・金融政策が経済成長と所得不平等に与える影響を考察

した理論的研究はほとんどない。したがって，現実経済の側面および学術的な側面の双

方において財政金融政策と経済成長・所得不平等の関係を考えることは意義のあること

といえる。 
本論文は，代表的消費者の分配理論を用いることで，初期資産の異質性のみを仮定し

た García-Peñalosa and Turnovsky (2006) や Turnovsky and García-Peñalosa (2008) の理論モ

デルに基づいている。彼らの研究では，余暇の役割が不平等の大きさの決定において重

要な役割を果たすことが示されている 1。その後，Gokan and Turnovsky (2021)は，先行

研究においては考察されていなかった資産構成の変化が経済成長や所得不平等に及ぼ

す影響について分析を行っている。具体的には，政府債務および貨幣を明示的に導入す

ることで，有利子資産と貨幣の 2 種類の資産が存在する経済を想定することで，政府債

務政策が経済成長と所得不平等に及ぼす影響についての分析を行っている。しかしなが

ら，彼らの分析では，債務・貨幣比率を一定とすることで，実質的には金融政策は財政

政策に従属し，貨幣の超中立性が満たされるような設定になっている。しかし，現代の

先進国経済では，マクロ経済政策運営において，ここまで極端な政策をとっているとい

うよりも，財政政策も金融政策もある程度の独立なルールに従って行動すると仮定する

ことが望ましいだろう。したがって，本論文では，Bohn (1998)の財政の持続可能性ルー

ルと Friedman (1960)に基づく貨幣成長率一定ルールを用いることにする。つまり，Gokan 
and Turnovsky (2021) は，内生的成長モデルにより，財政金融政策の経済成長と所得不

 
1 彼らのモデルは Caselli and Ventura (2000) の代表的消費者の分配理論 (Representative Consumer Theory of Distribution: 
RCTD) に基づいている。RCTD については，Turnovsky (2013, 2020) などを参照されたい。 



 

2 
 

平等への影響を分析しているが，政府債務と貨幣の比率を一定とするように財政金融政

策を行うことで貨幣の超中立性が仮定され，財政政策と金融政策の相互関連までは分析

されていない。したがって，本論文では，政府債務・貨幣比率が内生的に決まるような

状況を想定し，財政・金融政策が資産構成への影響を通じて経済成長や所得不平等に及

ぼす影響を分析する。このような仮定の下，貨幣の非中立性と金融政策の所得不平等へ

の影響を考察し，先行研究とは異なる結果が示される。 

経済危機の終息後に行うべき財政金融政策について，一部の経済学者は，景気後退に

備えて財政金融政策の余地を維持することの重要性を主張している。例えば，Romer and 
Romer (2018)は，過去 24 回の経済危機において，政策余地がある場合，生産の減少は

1%未満であったのに対し，政策余地がない場合，これらの値の低下は 10%近くであっ

たことを示している。  
Barro (1979)の課税平準化理論は，こうした反循環的政策について，持続可能な財政政

策から考察した先駆的なアプローチである。彼は，政府が課税の歪みを最小限に抑える

ように行動し，その結果，財政赤字が不況時に拡大し，平常時に縮小することを示した。

Barro (1979)の課税平準化理論は，長期的な財政を検討するための理論的基礎を提供し，

その後の研究の主要なフレームワークの一つとなっている。その後，Bohn (1998)は，

Barro (1979)の課税平準化理論を適用し，財政が持続可能である条件を検証した。彼は，

基礎的財政収支の黒字の GDP 比率が政府債務残高の GDP 比率と正の相関関係にある

場合，財政は持続可能であることを示した。この研究を発展させることによって，

Mendoza and Ostry (2008)や Aldama and Creel (2019)は，米国の財政が持続可能かどうか

を検証している。彼らは，米国の財政は，長期的に見れば，財政改革が行われており，

最終的に持続可能であると結論付けている。その結果，現在，ほとんどすべての経済学

者と政策立案者は，短期的な財政赤字ではなく，長期的な財政の持続可能性に焦点を合

わせるようになっている。  
ところで，近年，Sims (2013) は，貨幣市場と債券市場の相互連関について分析を行

い，貨幣の重要性について述べている。Sims (2013) は，財政当局と金融当局によって

構成される「統合政府」を考慮することによって，財政政策と金融政策の関連とインフ

レ率や政府債務残高の GDP 比率といった経済パフォーマンスの関係について分析を行

っている 2。その後の研究では，このような統合政府を考慮した議論において，財政政

策と金融政策が双方とも重要であり，状況に応じて政策運営を行うことの重要性が述べ

られている。たとえば，Schmitt-Grhohé and Uribe (2004) や Leeper and Zhou (2021) は，

Barro (1979) の課税平準化理論に貨幣的側面を導入し，金融政策が財政の持続可能性に

及ぼした影響について分析を行っている。 
 本論文の分析により，基礎的財政収支の対 GDP 比率の上昇を促す長期的な財政改革

 
2 このようなフレームワークに基づいた先駆的研究は Sargent and Wallace (1981)を端緒としている。 
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は，短期的には，経済成長率を減少させるが，長期的には経済成長率を上昇させること

が示された。さらに，こうした財政改革は，短期的にも長期的にも，所得不平等を縮小

させることが示された。しかし，経済成長を加速させる貨幣成長率の上昇は，短期的に

も長期的にも所得不平等を拡大することが示された。このような結論が得られるメカニ

ズムは，労働供給と余暇の間の時間配分の選択においては，資産を多く持つ家計は労働

供給を少なくすることによる。また，貨幣と有利子資産の間のポートフォリオ選択にお

いて，資産を多く持つ家計は，貨幣の資産のなかに占める割合を小さくすることによる。

つまり，貨幣成長率の上昇は，賃金率を上昇させることを通じて労働供給を増加させる

が，インフレ率の上昇は，資産をより多く保有する家計には，有利子資産をより多く保

有させる。このことによって所得不平等を拡大させる。 
本論文の構成は以下のとおりである。第 2 節では，モデルの基本構造について記述す

る。第 3 節では，経済の動学システムを導出し，定常状態の特性を説明する。第 4 節で

は数値シミュレーションを行い，さらなる洞察を得る。最後に，第 5 節では，結論につ

いて述べる。  
 
 

2. モデル 
 

本節では，経済モデルの基本構造について説明する。本論文における経済は，閉鎖経

済を想定する。この経済は，労働投入および民間資本ストックを用いることによって財

の生産を行う無数の対称企業，民間資本ストック，国債，および貨幣によって構成され

る初期の資産賦存量を除いて，全ての点において同質的な無限期間生きる家計，所得税

を受け取り，貨幣および政府債務発行から収入を得る統合政府によって構成される。 
 

企業 
生産部門は，多数の対称的な企業によって構成され，各企業は𝑗𝑗で添え字がつけられ

ている。企業の合計を 1 に基準化する。各企業は，同質的な生産技術を有し，完全競争

市場において財の生産を行う。Romer (1986) に従い，代表的企業𝑗𝑗の生産技術は， 
𝑌𝑌𝑗𝑗 = 𝐹𝐹�𝐿𝐿𝑗𝑗𝐾𝐾,𝐾𝐾𝑗𝑗� (1a) 

によって表される。ただし，𝑌𝑌𝑗𝑗, 𝐿𝐿𝑗𝑗, および𝐾𝐾𝑗𝑗は企業𝑗𝑗の産出量，労働投入，および民間資

本ストックを，それぞれ表している。添え字がない𝐾𝐾は，平均民間資本ストックを表し

ており，「知識」に相当し，公共財的な役割を果たしている。生産関数(1a)式は，新古典

派的な性質を有しており，労働投入𝐿𝐿𝑗𝑗および民間資本ストック𝐾𝐾𝑗𝑗の双方に対しては，規

模に関して収穫一定であり，限界生産性は正であり，かつ逓減すると仮定する。平均民

間資本および平均労働需要は，𝐾𝐾 = ∫ 𝐾𝐾𝑗𝑗
1
0 𝑑𝑑𝑗𝑗および𝐿𝐿 = ∫ 𝐿𝐿𝑗𝑗𝑑𝑑𝑗𝑗

1
0 がそれぞれ満たされる。こ

のような設定の下，平均生産関数は 



 

4 
 

𝑌𝑌 = 𝐹𝐹(𝐿𝐿𝐾𝐾,𝐾𝐾) = 𝑓𝑓(𝐿𝐿)𝐾𝐾, 𝑓𝑓′(𝐿𝐿) > 0, 𝑓𝑓′′(𝐿𝐿) < 0 (1b) 
と書くことができる。(1b)式は，平均民間資本は, 均衡において，正の外部性を有して

おり，資本ストック𝐾𝐾の収穫一定性より，内生的成長を生じさせることを示している。 
 完全競争市場の仮定より，生産要素価格は，各生産要素の限界生産性によって決定さ

れる。生産関数を各生産要素によって微分し，企業の対称性の仮定を用いると，以下の

式を得ることができる。 

�
𝜕𝜕𝐹𝐹
𝜕𝜕𝐿𝐿𝑗𝑗

�
𝐾𝐾𝑗𝑗=𝐾𝐾,𝐿𝐿𝑗𝑗=𝐿𝐿

= 𝑓𝑓′(𝐿𝐿)𝐾𝐾 ≡ 𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾) (2a) 

�
𝜕𝜕𝐹𝐹
𝜕𝜕𝐾𝐾𝑗𝑗

�
𝐾𝐾𝑗𝑗=𝐾𝐾,𝐿𝐿𝑗𝑗=𝐿𝐿

= 𝑓𝑓(𝐿𝐿) − 𝐿𝐿𝑓𝑓′(𝐿𝐿) ≡ 𝑟𝑟(𝐿𝐿) (2b) 

(2a)式および(2b)式は，賃金率𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾)は, 労働投入および民間資本ストックに依存して

いるが，利子率は, 労働投入のみに依存していることを示している。これは，成長経済

においては，平均労働投入が相対的に希少になるため，資本蓄積によって, 賃金率が上

昇していくことを示している。生産関数の性質と(2a)式および(2b)式より, 𝜕𝜕𝑤𝑤 𝜕𝜕𝐿𝐿⁄ =
𝑓𝑓′′(𝐿𝐿) < 0,𝜕𝜕𝑟𝑟 𝜕𝜕𝐿𝐿⁄ = −𝐿𝐿𝑓𝑓′′(𝐿𝐿) > 0 を 得 る 。 ま た ， 稲 田 条 件 𝑓𝑓(0) = 0, lim

𝐿𝐿→0
𝑓𝑓′(𝐿𝐿) =

∞, lim
𝐿𝐿→∞

𝑓𝑓′(𝐿𝐿) = 0が満たされていることも仮定する。 

 

消費者 
 家計部門は，多数の消費者によって構成されており，各消費者は，ℎの添え字がつけ

られている。消費者の合計についても 1 に基準化する。消費者は，民間資本ストック，

国債，および実質貨幣によって構成される初期資産賦存量𝑎𝑎ℎ,0を除いて，全ての点にお

いて同質的であると仮定する。 
 経済は成長しているので，平均資産に対する家計ℎの資産のシェア，すなわち，𝜔𝜔ℎ ≡
𝑎𝑎ℎ 𝑎𝑎⁄ に焦点を当てる。ただし，𝑎𝑎ℎおよび𝑎𝑎は，それぞれ，消費者ℎの資産および家計全体

の平均資産を表しており，𝜔𝜔ℎは相対資産である。相対資産の平均を 1 に基準化し，相対

資産は，分散𝑠𝑠𝜔𝜔2の分布関数𝐷𝐷(𝜔𝜔ℎ)にしたがって分布していると仮定する。ここで，𝑠𝑠𝜔𝜔2は
資産不平等の指標を示している。したがって，資産を多く持つ家計の相対資産は 1 を上

回り(𝜔𝜔ℎ > 1)，資産が少ない家計の相対資産は 1 を下回る(𝜔𝜔ℎ < 1)。 
総資産𝑎𝑎は, 民間資本ストック𝐾𝐾，国債𝐵𝐵，および実質貨幣𝑚𝑚によって構成され，家計

は，Sidrauski (1967) にしたがって，貨幣保有から効用を得る 3。また，各消費者は, 一
単位の時間を有しており，それを余暇𝑙𝑙ℎまたは労働供給𝐿𝐿ℎ ≡ 1 − 𝑙𝑙ℎに配分する。このよ

うな想定の下，代表的消費者ℎは，消費𝐶𝐶ℎ，余暇𝑙𝑙ℎ, および実質貨幣𝑚𝑚ℎに依存する異時

点間の代替の弾力性が一定の生涯効用の積分値を, 実質予算制約式および資産構成式

 
3 マクロ経済学の文献では，貨幣を扱う手法は，貨幣が効用関数に入ったモデル(Money in the utility: MIU モデル)を含

めて 3 つのアプローチがある。MIU のほかは，キャッシュインアドバンスアプローチと取引費用アプローチがある。

サーベイについては Wang and Yip (1992) を参照されたい。 
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の下で最大化する。消費者ℎの名目予算制約式は 

𝑃𝑃𝐶𝐶ℎ + �̇�𝑀ℎ +
𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

(𝑃𝑃𝑊𝑊ℎ) = 𝑃𝑃[𝑖𝑖𝐾𝐾ℎ − 𝜏𝜏𝑟𝑟(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋)𝐾𝐾ℎ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾)] + 𝑖𝑖𝑃𝑃𝐵𝐵ℎ − 𝜏𝜏𝑟𝑟(𝑖𝑖 − 𝜋𝜋)𝑃𝑃𝐵𝐵ℎ 

と書くことができる。なお，変数の上のドットは，時間微分を示している。ただし，𝑀𝑀ℎ

は名目貨幣，𝑃𝑃は物価水準, 𝑖𝑖は名目利子率を示している。𝑃𝑃𝑊𝑊ℎは名目有利子資産を示し

ており，𝑑𝑑(𝑃𝑃𝑊𝑊ℎ) 𝑑𝑑𝑑𝑑⁄ は名目有利子資産の変化を示している。この名目予算制約式は，政

府は国債の実質利子率のみに課税し，民間資本の実質利子率と国債の実質利子率は等し

くなることを示している。ここで，フィッシャー方程式 𝑖𝑖 = 𝑟𝑟 + 𝜋𝜋を用いると，実質予

算制約式 

�̇�𝑚ℎ + �̇�𝑊ℎ = (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝑊𝑊ℎ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1− 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾)−𝜋𝜋𝑚𝑚ℎ − 𝐶𝐶ℎ 
を得る。したがって，家計は以下のように，実質予算制約式と資産の構成式の下で生涯

効用の積分値を最大化する。 

max
𝐶𝐶ℎ,𝑙𝑙ℎ,𝑚𝑚ℎ

�
1
𝛾𝛾 �
𝐶𝐶ℎ(𝑑𝑑)𝑙𝑙ℎ

𝜂𝜂𝑚𝑚ℎ
𝜈𝜈�𝛾𝛾𝑒𝑒−𝜌𝜌𝜌𝜌

∞

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 , with −∞ < 𝛾𝛾 < 1, 𝜂𝜂 > 0, 1 > 𝛾𝛾(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈) (3) 

s. t. 
�̇�𝑚ℎ + �̇�𝑊ℎ = (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝑊𝑊ℎ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1− 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾)−𝜋𝜋𝑚𝑚ℎ − 𝐶𝐶ℎ, (4a) 

𝑎𝑎ℎ = 𝑚𝑚ℎ + 𝑊𝑊ℎ (4b) 
ただし，𝜌𝜌 > 0, 𝜂𝜂 > 0, 𝜈𝜈 > 0, 𝜏𝜏𝑟𝑟 ∈ (0,1)，および𝜏𝜏𝑤𝑤 ∈ (0,1)は，時間選好率，余暇の効用

弾力性，実質貨幣の効用弾力性，資本所得税率，および労働所得税率をそれぞれ表して

いる。𝜀𝜀 ≡ 1 (1 − 𝛾𝛾)⁄ は，異時点間の代替の弾力性であり，𝛾𝛾はそれを構成するパラメー

タである。実証研究の多くは，𝜀𝜀が 1 を下回っていることを示唆しており，𝛾𝛾 < 0と仮定

する。代表的消費者ℎの最適化問題は，(4a)式および(4b)式を制約として，(3)式を最大

化するように，消費𝐶𝐶ℎ，余暇𝑙𝑙ℎ，実質貨幣𝑚𝑚ℎ，および資産蓄積率を選択することである。

この家計の効用最大化問題の現在値ハミルトニアンは，次のように記述される。 

𝐻𝐻ℎ =
1
𝛾𝛾 �
𝐶𝐶ℎ(𝑑𝑑)𝑙𝑙ℎ

𝜂𝜂𝑚𝑚ℎ
𝜈𝜈�𝛾𝛾 + 𝜆𝜆1,ℎ{(1− 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝑊𝑊ℎ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾) − 𝜋𝜋𝑚𝑚ℎ − 𝐶𝐶ℎ} 

+𝜆𝜆2,ℎ(𝑎𝑎ℎ −𝑚𝑚ℎ −𝑊𝑊ℎ) (5) 
ただし，𝜆𝜆1,ℎは資産の影の価格，𝜆𝜆2,ℎはラグランジュ乗数を示している。したがって，効

用最大化の一階条件は 

𝐶𝐶ℎ
𝛾𝛾−1𝑙𝑙ℎ

𝜂𝜂𝛾𝛾𝑚𝑚ℎ
𝜈𝜈𝛾𝛾 = 𝜆𝜆1,ℎ (6a) 

𝜂𝜂𝐶𝐶ℎ
𝛾𝛾𝑙𝑙ℎ
𝜂𝜂𝛾𝛾−1𝑚𝑚ℎ

𝜈𝜈𝛾𝛾 = 𝜆𝜆1,ℎ(1− 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾) (6b) 

𝜆𝜆2,ℎ = 𝜈𝜈𝐶𝐶ℎ
𝛾𝛾𝑙𝑙ℎ
𝜂𝜂𝛾𝛾𝑚𝑚ℎ

𝜈𝜈𝛾𝛾−1 − 𝜆𝜆1,ℎ𝜋𝜋 (6c) 
�̇�𝜆1,ℎ = 𝜌𝜌𝜆𝜆1,ℎ − 𝜆𝜆2,ℎ (6d) 
𝜆𝜆2,ℎ = 𝜆𝜆1,ℎ(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 (6e) 
lim
𝜌𝜌→∞

𝜆𝜆1,ℎ𝑎𝑎ℎ𝑒𝑒−𝜌𝜌𝜌𝜌 = 0 (6f)

である。(6a)式は，消費者ℎの消費の限界効用が消費者ℎの資産の影の価格に等しいこと
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を示している。(6b)式は，消費者ℎの余暇の限界効用が課税後の賃金に等しいことを示

している。(6d)式および(6e)式を用いると，資産収益率が消費収益率と等しいことが確

認できる。さらに, (6c)式および(6e)式を用いると, 資産収益率が消費者ℎの貨幣の限界

効用と等しいことを確認することができる。また，横断性条件(6f)も満たされる。 
 

政府 
政府は, Leeper (1991), Sims (1994), および Woodford (1994)などに従い，財政当局と金

融当局からなる統合政府を想定する。この統合政府は, 所得税を受け取るともに, 政府

債務および名目貨幣の発行から歳入を得るとする。なお，ここでは，政府債務の影響に

のみ焦点を当てるため，政府消費は非生産的であり，効用には影響しないと仮定する。

財政当局と金融当局によって構成される統合政府の予算制約式は 
�̇�𝐵 + �̇�𝑚 = 𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝐵𝐵(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟) − �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝐾𝐾 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾) − 𝐶𝐶𝑝𝑝� − 𝜋𝜋𝑚𝑚 

= 𝑟𝑟(𝐿𝐿)𝐵𝐵(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟) − 𝑆𝑆 − 𝜋𝜋𝑚𝑚 (7) 
となる。この式は，国債費および政府消費が，租税，国債発行およびマネーファイナン

スまたは中央銀行の公開市場操作によって賄われることを示している。ただし, 𝐶𝐶𝑝𝑝は政

府消費であり，𝑆𝑆 > 0は基礎的財政収支の黒字である。財政当局は，Bohn (1998) におい

て考察されたように，持続可能な財政政策を行っており，基礎的財政収支の黒字の GDP
比率は政府債務残高の GDP 比率に対して正の線形関数 

𝑆𝑆
𝑌𝑌

= 𝜙𝜙 + 𝛽𝛽
𝐵𝐵
𝑌𝑌

(8) 

であると仮定する 4。ただし，𝜙𝜙 ∈ ℝは，GDP が変動した場合に, 基礎的財政収支の黒字

の水準を決定するパラメータであり, 𝛽𝛽は，政府債務の変化に対する基礎的財政収支の

黒字の反応の強さを決定するパラメータである。例えば，𝜙𝜙は，景気後退期の財政政策

の変化に対して，基礎的財政収支の黒字がどの程度反応するかを示し，𝛽𝛽は, 長期的に

財政規律がどの程度厳格であるかを示している。中央銀行は，名目貨幣供給を一定率𝜃𝜃
で成長させる。したがって, 実質貨幣の成長率は 

�̇�𝑚
𝑚𝑚

=
�̇�𝑀
𝑀𝑀
− 𝜋𝜋 = 𝜃𝜃 − 𝜋𝜋 (9) 

と記述される。この金融政策のルールは，マネタリストの貨幣供給ルールに基づいてい

る（例えば，Friedman, 1960 を参照）。(8)式と(9)式の設定の組み合わせは Greiner (2015) 
と同様の設定である。(7)式に, (8)式と(9)式を代入すると 

�̇�𝐵(𝑑𝑑) = (𝑟𝑟(𝐿𝐿)(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟) − 𝛽𝛽)𝐵𝐵 − 𝜙𝜙𝑓𝑓(𝐿𝐿)𝐾𝐾 − 𝜃𝜃𝑚𝑚 (7′) 
を得る。なお，非ポンジー・ゲーム条件 

 
4 𝐶𝐶𝑝𝑝 𝑌𝑌⁄ が内生変数である。 
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lim
𝜌𝜌→∞

𝑒𝑒−∫ (1−𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟𝑡𝑡
0 (𝜉𝜉)𝑑𝑑𝜉𝜉𝐵𝐵(𝑑𝑑) = 0 (10) 

も保持されるので，異時点間の予算制約式は満たされる。 
次に，労働市場が均衡する場合,  

𝐿𝐿 = � 𝐿𝐿𝑗𝑗
1

0
𝑑𝑑𝑗𝑗 = � (1 − 𝑙𝑙ℎ)

1

0
𝑑𝑑ℎ = 1 − 𝑙𝑙 (11) 

が満たされる。ただし，左辺は総労働需要を示しており，右辺は総労働供給を示してい

る。(2a)式および(2b)式は, (11)式を用いることで, 𝑙𝑙の関数として 
𝑤𝑤(𝐿𝐿,𝐾𝐾) = 𝑓𝑓′(𝐿𝐿)𝐾𝐾 = 𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)𝐾𝐾 = 𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾 (12a) 

𝑟𝑟(𝐿𝐿) = 𝑓𝑓(𝐿𝐿) − 𝐿𝐿𝑓𝑓′(𝐿𝐿) = 𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) − (1 − 𝑙𝑙)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙) = �̃�𝑟(𝑙𝑙) (12b) 
と表現できる。 
 
 

3. 動学システム 
 

 本節では，2 節で記述した基本設定によって構築される経済の動学システムを導出す

る。本論文のモデルでは, 移行動学が存在し，他の経済変数と同様に，資産分布は時間

経路に沿って変化し，定常状態に収束する。つまり，初期資産の分布は，通常，定常状

態の分布とは異なるものである。  
 

3.1. 余暇，政府債務・実質貨幣比率，および政府債務・民間資本比率の動学 
 

 本論文で分析される経済に存在する資産は，民間資本，国債，実質貨幣から構成され

ているので，経済を𝑚𝑚, 𝐵𝐵, 𝑙𝑙, および𝐾𝐾の4つの変数を持つ微分方程式として記述する 5。

若干の計算を行うことによって，平均民間資本ストック，平均実質貨幣，および平均余

暇の成長率を 

�̇�𝐾
𝐾𝐾

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)(1− 𝑙𝑙) �1−
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� + 𝛽𝛽

𝐵𝐵
𝐾𝐾

+ 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) (13) 

�̇�𝑚
𝑚𝑚

= 𝜃𝜃 − 𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)
𝑙𝑙
𝜂𝜂
𝐾𝐾
𝑚𝑚

+ (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) (14) 

𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

=
𝐺𝐺(𝑙𝑙,𝐾𝐾,𝐵𝐵)
𝐻𝐻(𝑙𝑙)

(15) 

と表すことができる。ただし 
𝐺𝐺(𝑙𝑙,𝐵𝐵,𝐾𝐾) = 𝜌𝜌 − (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) − (𝛾𝛾 − 1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾) 

 
5 動学方程式の導出については補論 A1を参照されたい。 
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× �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)(1− 𝑙𝑙) �1−
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� + 𝛽𝛽

𝐵𝐵
𝐾𝐾

+ 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)� (16a) 

𝐻𝐻(𝑙𝑙) = (𝛾𝛾 − 1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾)�
𝑤𝑤�′(𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝑤𝑤�(𝑙𝑙)

+ 1� + 𝜂𝜂𝛾𝛾 (16b) 

である。したがって，この経済の体系は，(7′)式, (13)式, (14)式, および(15)式の 4 本

の微分方程式からなる。これは，経済全体の平均民間資本ストック，政府債務，実質貨

幣，および余暇によって構成される 4 次元連立微分方程式を意味する。さらに，政府債

務・実質貨幣比率を𝑥𝑥 ≡ 𝐵𝐵/𝑚𝑚，政府債務・民間資本比率を𝑧𝑧 ≡ 𝐵𝐵 𝐾𝐾⁄ と定義することで，

この動学システムを次のように書き換えることができる。  

�̇�𝑥
𝑥𝑥

= �−𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)  + 𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)
𝑙𝑙
𝜂𝜂
𝑥𝑥� 𝑧𝑧−1 − 𝛽𝛽 − 𝜃𝜃(𝑥𝑥−1 + 1) (17) 

�̇�𝑧
𝑧𝑧

= −(1− 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)(1− 𝑙𝑙) �1−
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� − 𝛽𝛽(1 + 𝑧𝑧) − 𝜃𝜃𝑥𝑥−1 − 𝜙𝜙(1 + 𝑧𝑧−1)𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) (18) 

𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

=
𝐺𝐺(𝑙𝑙, 𝑧𝑧)
𝐻𝐻(𝑙𝑙)

(19) 

ここで，(16a)式および(16b)式を変形すると 

𝐺𝐺(𝑙𝑙, 𝑧𝑧) =
(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) − 𝜌𝜌

1 − 𝛾𝛾 − 𝜈𝜈𝛾𝛾
− �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙) �1 −

𝑙𝑙
(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂

� + 𝛽𝛽𝑧𝑧 + 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)� 

(20a) 

𝐻𝐻(𝑙𝑙) =
𝑤𝑤�′(𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝑤𝑤�(𝑙𝑙)

+ 1 −
𝜂𝜂𝛾𝛾

1 − 𝛾𝛾 − 𝜈𝜈𝛾𝛾
> 0 (20b) 

を示している。(17)式, (18)式, (19)式，(20a)式，および(20b)式より，集計変数の動学

システムは，𝜔𝜔ℎのような分布変数に依存しないことを示している。  
 

3.2. 均衡成長経路 
 

 まず，市場均衡と均衡成長経路を以下のとおり定義する。 
 
定義 1 市場均衡は，企業の利潤最大化，家計の効用最大化，市場清算条件，および政

府の異時点間の予算制約式を満たす変数{𝑙𝑙(𝑑𝑑),𝐾𝐾(𝑑𝑑),𝐵𝐵(𝑑𝑑),𝑚𝑚(𝑑𝑑)}𝜌𝜌=0∞ および要素

価格{𝑤𝑤(𝑑𝑑), 𝑟𝑟(𝑑𝑑)}𝜌𝜌=0∞ の流列である。 
 
定義 2 均衡成長経路は，{𝑤𝑤(∞), 𝑟𝑟(∞)}における市場均衡の経路である。  
 

次に，均衡成長経路の特性について説明する。余暇は有限なので，余暇の成長率は定

常状態では𝑙𝑙̇ 𝑙𝑙⁄ = 0であり， 
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�̇�𝑌
𝑌𝑌

= −
𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)

𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

+
�̇�𝐾
𝐾𝐾

=
�̇�𝐾
𝐾𝐾

(21) 

が得られるので，(21)式を用いると，均衡成長経路では，平均消費，平均民間資本スト

ック，平均実質貨幣，および平均産出水準の成長率は 

𝑔𝑔 ≡
�̇�𝐶
𝐶𝐶

=
�̇�𝐾
𝐾𝐾

=
�̇�𝑚
𝑚𝑚

=
�̇�𝑌
𝑌𝑌

(22) 

となり，同一の一定率である。 
均衡成長経路における非ポンジー・ゲーム条件は，(10)式を用いて， 

lim
𝜌𝜌→∞

𝑃𝑃0 𝑒𝑒−∫ (1−𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝜉𝜉)𝑡𝑡
0 𝑑𝑑𝜉𝜉𝐵𝐵(𝑑𝑑) = lim

𝜌𝜌→∞
𝑃𝑃0𝐵𝐵0𝑒𝑒(𝑔𝑔𝐵𝐵−(1−𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟∗)𝜌𝜌 = 0 (10′) 

であることがわかる。ここで，𝑟𝑟∗は長期利子率，𝐵𝐵0は初期の政府債務残高，𝑃𝑃0は初期の

物価水準，そして，𝑔𝑔𝐵𝐵は政府債務の成長率を示している。したがって，𝑔𝑔𝐵𝐵 < (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟∗

が満たされることとなる。  
本論文のモデルでは，すべての消費者が同一の横断性条件に直面するので，集計的な

横断性条件は次のように記述される。 
lim
𝜌𝜌→∞

𝜆𝜆1𝑎𝑎𝑒𝑒−𝜌𝜌𝜌𝜌 = 0 (6f ′)  
(6f ′)を用いることにより以下の 3 つの不等式が得られる。 

𝑔𝑔 < (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) (23) 
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1− 𝑙𝑙)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾 < �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙) + 𝜋𝜋�𝑚𝑚 + 𝐶𝐶 (24a) 

𝑙𝑙∗ >
𝜂𝜂

1 + 𝜈𝜈 + 𝜂𝜂
(24b) 

(23)式は，課税後の利子率が均衡成長率を上回っていることを意味し，(24a)式は, 経済

全体の課税後の労働所得が経済全体の消費と貨幣の収益よりも小さいことを示してい

る。さらに, (24b)式は経済全体の余暇の制約を示している。 
 家計の横断性条件と非ポンジーゲーム条件より，政府の異時点間の予算制約式を満た

す財政ルールを𝑔𝑔𝐵𝐵 ≤ 𝑔𝑔として得る。ここでは，政府債務が均衡成長率と同率で増加する

ルール𝑔𝑔𝐵𝐵 = 𝑔𝑔にのみ着目する。 
 

3.3. 均衡動学 
 

まず，定常状態の均衡値は 

𝑥𝑥∗ =
𝐷𝐷1

2𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗) 𝑙𝑙
∗

𝜂𝜂

(17′) 

𝑥𝑥∗ =
𝜃𝜃
𝐷𝐷2

(18′) 
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𝑧𝑧∗ =
𝐷𝐷3
𝛽𝛽

(19′) 

で示される。ただし， 

𝐷𝐷1 = 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) + (𝛽𝛽 + 𝜃𝜃)𝑧𝑧∗ + �(−𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) − (𝛽𝛽 + 𝜃𝜃)𝑧𝑧∗)2 + 4𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗)𝜃𝜃𝑧𝑧∗
𝑙𝑙∗

𝜂𝜂
 

𝐷𝐷2 = −(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗)(1− 𝑙𝑙∗) �1 −
𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂
� − 𝛽𝛽(1 + 𝑧𝑧∗) − 𝜙𝜙�1 + 𝑧𝑧∗−1�𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) 

𝐷𝐷3 =
(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙∗)− 𝜌𝜌

1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾 − 𝛾𝛾
− (1− 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙∗) + (1− 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗)(1− 𝑙𝑙∗) �1−

𝑙𝑙∗

(1− 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂
� − 𝜙𝜙𝑓𝑓(1− 𝑙𝑙∗) 

である。ここで，(17′)式，(18′)式，および(19′)式より以下の命題が得られる。 
 
命題 1: 代替の弾力性が一定の生産関数を仮定すると， 

�
1

(1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾 − 𝛾𝛾)(1 − 𝑙𝑙) + 1� (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)
1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)��1 −

𝑙𝑙
(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂�

1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎 − �

1 + 𝜂𝜂
𝜂𝜂 �� < 𝜙𝜙 < 0 

を満たす場合，一意の均衡成長経路が存在する。ただし，𝛼𝛼は労働所得のシェア，

𝜎𝜎は代替の弾力性を示すパラメータである。 
 
証明：補論 A2 を参照。 
 

(17)式, (18)式, および(19)式を定常状態の近傍で線形近似すると 

�
�̇�𝑥
�̇�𝑧
𝑙𝑙̇
� = �

𝑏𝑏11 𝑏𝑏12 𝑏𝑏13
𝑏𝑏21 𝑏𝑏22 𝑏𝑏23
𝑏𝑏31 𝑏𝑏32 𝑏𝑏33

��
𝑥𝑥 − 𝑥𝑥∗
𝑧𝑧 − 𝑧𝑧∗
𝑙𝑙 − 𝑙𝑙∗

� (25) 

を得る。ただし， 

𝑏𝑏11 = �−𝜙𝜙 +
2𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝛼𝛼𝑥𝑥∗𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂 �𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) 𝑧𝑧∗−1 − (𝛽𝛽 + 𝜃𝜃) ≶ 0 

𝑏𝑏12 = �𝜙𝜙 −
𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝛼𝛼𝑙𝑙∗𝑥𝑥∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂 � 𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) 𝑧𝑧∗−2𝑥𝑥∗ < 0 

𝑏𝑏13 = �𝜙𝜙 + 𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)
1
𝜂𝜂
𝑥𝑥∗ �

(1 − 𝛼𝛼)𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜎𝜎
+ 1��

𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)
1 − 𝑙𝑙∗

𝑧𝑧∗−1𝑥𝑥∗ ≶ 0 

𝑏𝑏21 = 𝜃𝜃𝑥𝑥∗−2𝑧𝑧∗ > 0  

𝑏𝑏22 = �−𝛼𝛼(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤) �1−
𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂
� − 𝜙𝜙�𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗) − 𝛽𝛽(1 + 2𝑧𝑧∗) − 𝜃𝜃𝑥𝑥∗−1 ≶ 0 

𝑏𝑏23 = �(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑧𝑧∗ �
1− 𝛼𝛼
𝜎𝜎

�1 −
𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂
� −

1 + 𝜂𝜂
𝜂𝜂

� + 𝜙𝜙(𝑧𝑧∗ + 1)�
𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

1 − 𝑙𝑙∗
≶ 0 
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𝑏𝑏31 = 0  

𝑏𝑏32 = −
𝛽𝛽𝑙𝑙∗

𝐻𝐻(𝑙𝑙∗) < 0 

𝑏𝑏33 =
𝐺𝐺𝑙𝑙(𝑙𝑙∗, 𝑧𝑧∗)𝑙𝑙∗

𝐻𝐻(𝑙𝑙∗) > 0 

𝐺𝐺𝑙𝑙(𝑙𝑙∗, 𝑧𝑧∗) = �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)
𝛾𝛾(1 + 𝜈𝜈)

1 − 𝛾𝛾 − 𝜈𝜈𝛾𝛾
1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

+ (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)��1 −
𝑙𝑙∗

(1 − 𝑙𝑙∗)𝜂𝜂�
1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

+
1 + 𝜂𝜂
𝜂𝜂

� + 𝜙𝜙�
𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

1 − 𝑙𝑙∗
> 0 

である。したがって，(25)式のヤコビ行列から特性方程式を求め，固有値の符号および

トレースの符号を導出することにより，均衡成長経路の安定性について検証することが

できる。しかしながら，この経済における微分方程式体系は複雑なため，均衡成長経路

の安定性の性質を解析的に導出することは困難である。したがって，本論文では，5 節

において数値計算によって均衡成長経路の安定性をも考察する 6。 

 均衡成長経路が安定な鞍点であることを仮定すると， 𝑥𝑥, 𝑧𝑧および𝑙𝑙の局所的な時間経

路は，それぞれ 

𝑧𝑧(𝑑𝑑) = 𝑧𝑧∗ + (𝑧𝑧0 − 𝑧𝑧∗)𝑒𝑒𝜇𝜇𝜌𝜌 (26a) 

𝑥𝑥(𝑑𝑑) = �
𝑏𝑏12(𝜇𝜇 − 𝑏𝑏33) + 𝑏𝑏13𝑏𝑏32

(𝜇𝜇 − 𝑏𝑏11)(𝜇𝜇 − 𝑏𝑏33) � (𝑧𝑧(𝑑𝑑)− 𝑧𝑧∗) + 𝑥𝑥∗ (26b) 

𝑙𝑙(𝑑𝑑) = 𝑙𝑙∗ +
𝑏𝑏32

𝜇𝜇 − 𝑏𝑏33�����
+

(𝑧𝑧(𝑑𝑑) − 𝑧𝑧∗) (26c) 

である。ただし，𝜇𝜇 < 0は負の固有値を示している。(26a)式，(26b)式，および(26c)式
において，政府債務・民間資本比率𝑧𝑧は先決変数（状態変数）であり，政府債務・実質

貨幣比率𝑥𝑥，および余暇𝑙𝑙はジャンプ変数（非先決変数）である。𝑏𝑏32 < 0かつ𝜇𝜇 − 𝑏𝑏33 < 0
であるので, 余暇と政府債務・民間資本比率の間には正の関係がある。直感的には，

(26c)式は，移行動学において，政府債務が蓄積（削減）され，政府債務・民間資本比率

が上昇（低下）した場合，民間資本の収益率を低下（上昇）させ，消費の収益率を低下

（上昇）させる。その結果，家計は余暇を増加（減少）する。しかし，政府債務・民間

資本比率と政府債務・実質貨幣比率の関係は，パラメータ値に依存して決まる。したが

って，パラメータの特定の仮定なくして判定できない。 

 

3.4. 相対資産のダイナミクス 

  

次に,相対資産のダイナミクスについて考察する。相対資産の微分方程式は定義より 

 
6 5 節で行う数値計算では，現実的なパラメータ―を用いることで，均衡成長経路の鞍点安定性が満たされることが示さ

れる。 
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�̇�𝜔ℎ(𝑑𝑑) = �
�̇�𝑎ℎ
𝑎𝑎ℎ

−
�̇�𝑎
𝑎𝑎
�𝜔𝜔ℎ 

= (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)(1 + 𝑧𝑧 + 𝑥𝑥−1𝑧𝑧)−1 ��(1 − 𝑙𝑙ℎ)−
𝑙𝑙ℎ
𝜂𝜂

(𝜈𝜈 + 1)� − �(1 − 𝑙𝑙) −
𝑙𝑙
𝜂𝜂

(𝜈𝜈 + 1)�𝜔𝜔ℎ� 

(27) 
として得られる。(27)式は，相対資産の変化を表している。消費者ℎの余暇の動学方程

式は 

𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ

=
𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

= 0 (28) 

を満たすので，(28)式は，均衡値𝑙𝑙ℎ∗が存在することを示し,命題１およびこの関係式(28)
より 

𝑙𝑙ℎ∗ = 𝜑𝜑ℎ𝑙𝑙∗ (28′) 
を得る。(28′)式より，定常状態において，家計ℎの余暇は平均余暇の一定割合𝜑𝜑ℎである

ことが明らかである。(24b)式に注目すると, (27)式において，𝜔𝜔ℎの係数は正であり，

これは，長期的な安定性および横断性条件と一致する唯一の条件は，(27)式の右辺の角

括弧のなかの値がゼロであることを意味する。すなわち，相対余暇は，以下の「相対労

働供給関数」 

𝑙𝑙ℎ∗ − 𝑙𝑙∗ = �𝑙𝑙∗ −
𝜂𝜂

1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈
� (𝜔𝜔ℎ

∗ − 1) (29) 

を満たしている。(29)式は，消費者ℎの余暇と相対資産𝜔𝜔ℎの間の正の関係を示しており，

これは，資産を多く持つ家計の余暇の限界効用は，資産が少ない家計の余暇の限界効用

よりも大きいことによるものである 7。 
 次に，消費者ℎの相対資産と余暇の動学式を導出する。命題 1 および均衡解𝑙𝑙ℎ∗と𝜔𝜔ℎ

∗の

存在より，均衡成長経路が鞍点安定である場合，(27)式を定常状態𝑙𝑙∗, 𝑥𝑥∗, 𝑧𝑧∗および𝜔𝜔ℎ
∗の

近傍で線形近似すると，局所的な動学経路 
𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑) − 1 = 𝛿𝛿(𝑑𝑑)(𝜔𝜔ℎ

∗ − 1) (30a) 
が得られる 8。ただし 

𝛿𝛿(𝑑𝑑) ≡ 1 +
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

(1 − 𝑙𝑙∗)(1 + 𝑧𝑧 + 𝑥𝑥−1𝑧𝑧)(𝑏𝑏44 − 𝜇𝜇) �1 −
𝑙𝑙(𝑑𝑑)
𝑙𝑙∗ �

(31a) 

である。(30a)式および(31a)式において𝑑𝑑 = 0とすると 
𝜔𝜔ℎ,0 − 1 = 𝛿𝛿(0)(𝜔𝜔ℎ

∗ − 1) (30b) 
および 

 
7労働供給の標準偏差は，𝑠𝑠𝐿𝐿∗ = 𝑙𝑙ℎ∗ − 𝑙𝑙∗ = (𝑙𝑙∗ − 𝜂𝜂 (1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)⁄ )𝑠𝑠𝜔𝜔∗である。𝑙𝑙∗ − 𝜂𝜂 (1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)⁄ < 1より，労働供給の標準偏差

は資産の標準偏差よりも小さいことがわかる。  
8 導出過程については補論 A3 を参照されたい。 
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𝛿𝛿(0) ≡ 1 +
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

(1 − 𝑙𝑙∗)(1 + 𝑧𝑧 + 𝑥𝑥−1𝑧𝑧)(𝑏𝑏44 − 𝜇𝜇) �1 −
𝑙𝑙(0)
𝑙𝑙∗ �

(31b) 

を得る。ここで，(30a)式および(30b)式より以下の関係式 

𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑) − 1 =
𝛿𝛿(𝑑𝑑)
𝛿𝛿(0) �𝜔𝜔ℎ,0 − 1� (32) 

を得る。𝑠𝑠𝜔𝜔2 = ∫ (𝜔𝜔𝑖𝑖(𝑑𝑑) − 1)2𝑑𝑑𝑖𝑖1
0 = �𝛿𝛿(𝑑𝑑)�2 ∫ (𝜔𝜔∗ − 1)2𝑑𝑑𝑖𝑖1

0  および 𝑠𝑠𝜔𝜔,0
2 = ∫ �𝜔𝜔𝑖𝑖,0 − 1�2𝑑𝑑𝑖𝑖1

0 =

�𝛿𝛿(0)�2 ∫ (𝜔𝜔∗ − 1)2𝑑𝑑𝑖𝑖1
0  であることを用いると, (32)式より, 相対資産の標準偏差は 

𝑠𝑠𝜔𝜔 =
𝛿𝛿(𝑑𝑑)
𝛿𝛿(0) 𝑠𝑠𝜔𝜔,0 (33) 

であることが示される。したがって，相対資産の標準偏差は，初期の相対資産の標準偏

差の一定割合であることがわかる。この結果は，資産不平等は𝑙𝑙(𝑑𝑑)，𝑥𝑥(𝑑𝑑), および𝑧𝑧(𝑑𝑑)だ
けでなく, 𝑙𝑙(0)にも依存することを示している。このとき相対資産𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑)は以下のように

して決まる。まず，均衡値𝑙𝑙∗, 𝑥𝑥∗，および𝑧𝑧∗がそれぞれ(17′)式，(18′)式，および(19′)式
より同時に決定される。そして，𝑙𝑙(0)および𝜔𝜔ℎ,0が与えられると，(30b)式および(31b)

式より𝜔𝜔ℎ
∗を得る。最後に，(30a)式および(31a)式より，𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑)の時間経路が決定される。 

 次に，(30a)式，(30b)式，(31a)式，および(31b)式を用いると 

𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑)−𝜔𝜔ℎ
∗ =

𝛿𝛿(𝑑𝑑) − 1
𝛿𝛿(0) − 1 �

𝜔𝜔ℎ,0 − 𝜔𝜔ℎ
∗ � =

𝑙𝑙∗ − 𝑙𝑙(𝑑𝑑)
𝑙𝑙∗ − 𝑙𝑙(0) �𝜔𝜔ℎ,0 − 𝜔𝜔ℎ

∗ � = 𝑒𝑒𝜇𝜇𝜌𝜌�𝜔𝜔ℎ,0 − 𝜔𝜔ℎ
∗ � (34) 

を得ることができる。(34)式は，相対資産𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑)もまた定常状態に収束することを示し

ている。このようにして𝜔𝜔ℎ
∗が決まると, 消費者ℎの余暇の動学が記述できる。(28′)式，

(29)式および(31b)式を用いると消費者ℎの余暇の時間配分は 

𝜑𝜑ℎ − 1 = �1−
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)�
(𝜔𝜔ℎ

∗ − 1) =
𝜔𝜔ℎ,0 − 1
𝛿𝛿(0) �1−

𝜂𝜂
𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)�

(35) 

または 

𝑙𝑙ℎ(𝑑𝑑) = �
𝜔𝜔ℎ,0 − 1
𝛿𝛿(0) �1 −

𝜂𝜂
𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� + 1� 𝑙𝑙(𝑑𝑑) (35′) 

によって表される。(35′)式は，資産をより多く（少なく）持つ家計のほうが，資産保有

量が少ない（多い）家計よりも多くの（少ない）余暇を選択することを示している。 
 ここまでは，資産全体の動きについて検証してきた。しかし，実質貨幣は物価の変動

によってジャンプするので，𝜔𝜔ℎ,0は内生変数であることを示す必要がある。つまり，家

計は構造ショックや政策ショックがあったときに，貨幣と有利子資産の間の資産ポート

フォリオを変更する。まず，𝑙𝑙ℎ 𝑙𝑙⁄ = 𝑚𝑚ℎ 𝑚𝑚⁄ という事実を用いると，(35′)式より 

𝑚𝑚ℎ

𝑚𝑚
− 1 =

𝜔𝜔ℎ − 1
𝛿𝛿(𝑑𝑑)

�1−
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)�
(36) 
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を得る。本論文では，国債の利子率と民間資本の利子率は無裁定条件を満たしているの

で，ここでは，これらの有利子資産と無利子資産である貨幣の構成についてのみ検討す

る。𝑊𝑊ℎ = 𝑎𝑎ℎ − 𝑚𝑚ℎであるから(36)式を用いると 

𝑊𝑊ℎ

𝑊𝑊
− 1 = (𝜔𝜔ℎ − 1)

𝑎𝑎
𝑊𝑊
− �

𝑚𝑚ℎ

𝑚𝑚
− 1�

𝑚𝑚
𝑊𝑊

= 𝑉𝑉(𝜔𝜔ℎ − 1) (37) 

を得る。ただし， 

𝑉𝑉 ≡ �
𝑎𝑎
𝑊𝑊
−

1
𝛿𝛿(𝑑𝑑)

�1 −
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)�
𝑚𝑚
𝑊𝑊
� (38) 

である。(36)式において[1 𝛿𝛿(𝑑𝑑)⁄ ](1 − 𝜂𝜂 [𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)⁄ ] ) < 1, (37)式において𝑉𝑉 > 1 が満

たされるので，𝜔𝜔ℎ > 1の場合，𝑊𝑊ℎ 𝑊𝑊⁄ − 1 > 𝜔𝜔ℎ − 1 > 𝑚𝑚ℎ 𝑚𝑚⁄ − 1であることがわかる 9。

したがって，資産をより多く持つ家計は有利子資産として資産を保有し，貨幣の保有資

産に占める割合を少なくする。(38)式において，𝑑𝑑 → ∞とすると 

𝑉𝑉∗ =
1
𝑊𝑊∗ �𝑎𝑎

∗ − �1 −
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)�𝑚𝑚
∗� =

1
1 + 𝑧𝑧∗

�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗ − �1 −
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� 𝑥𝑥
∗−1𝑧𝑧∗� 

(38′) 
が得られる。したがって，(37)式において𝑑𝑑 → ∞とすると 

𝑊𝑊ℎ
∗

𝑊𝑊∗ − 1 = 𝑉𝑉∗(𝜔𝜔ℎ
∗ − 1) =

1
1 + 𝑧𝑧∗

�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗ − �1 −
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� 𝑥𝑥
∗−1𝑧𝑧∗� (𝜔𝜔ℎ

∗ − 1) 

(37′) 

を得る。∫ �𝑊𝑊ℎ
∗

𝑊𝑊∗ − 1�
21

0 𝑑𝑑ℎ = 𝑉𝑉∗2 ∫ (𝜔𝜔ℎ
∗ − 1)21

0 𝑑𝑑ℎであるから，(37′)式および(38′)式より均

衡における有利子資産の不平等について 
𝑠𝑠𝑊𝑊∗ = 𝑉𝑉∗𝑠𝑠𝜔𝜔∗  

を得る。同様の方法より，(37)式において𝑑𝑑 → 0とすると 

𝑊𝑊ℎ,0

𝑊𝑊(0) − 1 = 𝑉𝑉(0)�𝜔𝜔ℎ,0 − 1� 

=
1

1 + 𝑧𝑧(0)�1 + 𝑧𝑧(0) + 𝑥𝑥(0)−1𝑧𝑧(0) −
1

𝛿𝛿(0) �1−
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� 𝑥𝑥
(0)−1𝑧𝑧(0)� �𝜔𝜔ℎ,0 − 1�(37′′) 

が得られ，初期時点の資産不平等 
𝑠𝑠𝑊𝑊,0 = 𝑉𝑉(0)𝑠𝑠𝜔𝜔,0 (39) 

を示すことができる。(37′′)式を書き換えると 

𝜔𝜔ℎ,0 − 1 =
1

𝑉𝑉(0) �
𝑊𝑊ℎ,0

𝑊𝑊(0) − 1� 

が得られるので， (32)式より 

 
9 𝜔𝜔𝑖𝑖 < 1のときは逆の推論が成り立つ。 
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𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑) − 1 =
𝛿𝛿(𝑑𝑑)
𝛿𝛿(0)

1
𝑉𝑉(0) �

𝑊𝑊ℎ,0

𝑊𝑊(0) − 1� 

を得ることができる。この式を用いると，(33)式は 

𝑠𝑠𝜔𝜔 =
𝛿𝛿(𝑑𝑑)
𝛿𝛿(0)

1
𝑉𝑉(0) 𝑠𝑠𝑊𝑊,0 (33′′) 

と書き直すことができる。(33′′)式は，𝑑𝑑 = 0の物価変動によるポートフォリオ選択を考

慮した資産不平等を示している。(39)式より，資産不平等を示す(33′′)式は𝑙𝑙(𝑑𝑑)，𝑥𝑥(𝑑𝑑) , 
𝑧𝑧(𝑑𝑑), および𝑙𝑙(0)だけでなく，𝑥𝑥(0)にも依存することを示されている。 
 

3.5. 所得分配 
 
 本節では，所得不平等を生み出すメカニズムについて説明する。まず，資産𝑎𝑎ℎを保有

する消費者ℎの相対所得を𝑦𝑦ℎ ≡ 𝑌𝑌ℎ 𝑌𝑌⁄ として定義する。代表的消費者ℎの総所得は 
𝑌𝑌ℎ = (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑊𝑊ℎ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾 (40) 

であり，経済の平均所得は 
𝑌𝑌 = (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑊𝑊 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1− 𝑙𝑙)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾 (40′) 

である。(40)式および(40′)式より，  

𝑦𝑦𝑖𝑖 − 1���
総所得の格差

=
(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑊𝑊

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑊𝑊 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾 �
𝑊𝑊𝑖𝑖

𝑊𝑊 − 1�
���������������������������������

利子所得の格差

−
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑊𝑊 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝐾𝐾
(𝑙𝑙𝑖𝑖 − 𝑙𝑙)

���������������������������������
賃金所得の格差

 

(41) 
を得る。(41)式の第 1 項は，利子所得の不平等を示し，第 2 項は，賃金所得の不平等を

示している。これら 2 つの所得不平等を合計すると，総所得不平等が得られる。(41)式
を用いると相対所得の標準偏差を相対資産の標準偏差の増加関数 

𝑠𝑠𝑦𝑦 = 𝜁𝜁𝑠𝑠𝜔𝜔 (41′) 
と示すことができる。ただし， 

0 < 𝜁𝜁 =
1

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)(1 + 𝑧𝑧) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)
�(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)(1 + 𝑧𝑧 + 𝑥𝑥−1𝑧𝑧)

−
1

𝛿𝛿(𝑑𝑑)
�1 −

𝜂𝜂
𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� �

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙)𝑥𝑥−1𝑧𝑧 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙)𝑙𝑙�� < 1 

である。なお，(41′)において，𝑠𝑠𝑦𝑦は相対所得の標準偏差を示しており, 𝑠𝑠𝜔𝜔は相対資産の

標準偏差を示している。上式において，𝑑𝑑 → ∞とすると, 

0 < 𝜁𝜁∗ = lim
𝜌𝜌→∞

𝜁𝜁 =
1

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙∗)(1 + 𝑧𝑧∗) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙∗)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗)�
(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�

− �1 −
𝜂𝜂

𝑙𝑙∗(1 + 𝜂𝜂 + 𝜈𝜈)� �
(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�̃�𝑟(𝑙𝑙∗)𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗ + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤�(𝑙𝑙∗)𝑙𝑙∗�� < 1 



 

16 
 

を得る。したがって， (41′)式より 
𝑠𝑠𝑦𝑦∗ = 𝜁𝜁∗𝑠𝑠𝜔𝜔∗ (41′′) 

も得られる。ただし，𝑠𝑠𝑦𝑦∗は定常状態における相対所得の標準偏差を示しており，𝑠𝑠𝜔𝜔∗は定

常状態における相対資産の標準偏差を示している。したがって，(41′′)式は, 資産不平

等，余暇と労働供給の間の時間配分，政府債務・民間資本比率および政府債務・実質貨

幣比率が所得不平等を決定することを示している。 
(33′′)式および(41′)式より 

𝑠𝑠𝑦𝑦 = 𝜁𝜁𝑠𝑠𝜔𝜔 = 𝜁𝜁
𝛿𝛿(𝑑𝑑)
𝛿𝛿(0)

1
𝑉𝑉(0) 𝑠𝑠𝑊𝑊,0 

であるから，所得不平等は，有利子資産の初期賦存量，初期のポートフォリオ構成，お

よび生産要素𝐿𝐿および𝐾𝐾の報酬によって決定されることがわかる。 
 
 

4. 数値例 
 

 本節では，政策パラメータの変更に関する分析についてさらなる洞察を得るために，

数値シミュレーションを実行する。ここでは，生産技術をコブ・ダグラス生産関数𝑌𝑌 =
𝐴𝐴𝐿𝐿𝛼𝛼𝐾𝐾に特定化する。 
 ベンチマーク・パラメータを[表 1]に示している。ここでは，García-Peñalosa and 
Turnovsky (2006) に従って，𝛼𝛼 = 0.6, 𝜌𝜌 = 0.04, 𝛾𝛾 = −2, および𝜂𝜂 = 1.75と設定する。所

得税率および基礎的財政収支の黒字を決定するパラメータは，実証分析から得られる。

McDaniel (2007) は，米国の実効税率を推定し，平均所得税率が 0.1 から 0. 2 の範囲に

あることを示している。そこで，その中間値を採用し，𝜏𝜏𝑤𝑤 = 𝜏𝜏𝑟𝑟 = 0.15とする。さらに，

Fincke and Greiner (2011, Table 15) より，財政規律と政策的余地を表すパラメータは，

𝛽𝛽 = 0.586および𝜙𝜙 = −0.658を用いる。貨幣成長率は，2018 年と 2019 年の米国の M3 の

成長率の平均値である 4.5%に設定する（𝜃𝜃 = 0.045）。また，債務・貨幣比率が現実的な

値である約 1 になるように貨幣の効用弾力性の値を𝜈𝜈 = 0.2と設定する。最後に，経済成

長率を 2%前後，インフレ率を 2%前後とするために，𝐴𝐴 = 0.75と設定する。 
この設定の下，初期時点がベンチマークの定常状態にあると仮定する。そこで，経済

成長を加速する財政改革と貨幣拡張の二つの政策ショックの影響を比較する。定常状態

における数値計算の結果は[表 2]にまとめられている。[表 2]の第一行目は, ベンチマー

ク・ケースを示している。平均余暇は𝑙𝑙 = 0.743であり, 政府債務・実質貨幣比率は𝑥𝑥 =
0.988である。また，政府債務・民間資本比率は𝑧𝑧 = 0.405である。これらの値により，

𝑔𝑔 = 2.15%の経済成長率およびインフレ率𝜋𝜋 = 2.36%が得られる。また，有利子資産の

標準偏差を 1 に設定すると，貨幣を含めた資産の標準偏差は 0.811 であり，所得の標準
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偏差は 0.240 になる。したがって，有利子資産は貨幣を含めた資産よりも，資産は所得

よりもばらつきが大きいことを示していることがわかる。 
 

財政安定化係数𝜷𝜷の上昇 
 

政府は，異時点間の予算制約式を満たした財政政策を実施する必要がある。ここでは，

Bohn (1998) の財政ルールに従って, 持続可能な財政政策を行っており, 政府債務の成

長率を均衡成長率と同率に設定することとする。 

まず，政府が財政改革を行い，𝛽𝛽を上昇したときの効果を分析する。[図 1]， [図
2]，および [図 3] は, 余暇，政府債務・実質貨幣比率，および政府債務・民間資本比率

の移行動学上の変化を示している。この場合，財政健全化政策によって，𝛽𝛽が引き上げ

られると, 余暇は瞬時に増加し, 政府債務・実質貨幣比率は瞬時に低下する。その後，

これらの変数は時間の経過に伴って徐々に減少・低下する一方，政府債務・民間資本比

率は初期の定常状態から時間の経過に伴って徐々に低下する。𝛽𝛽を上昇することは，資

産および消費の収益率を減少させる。その結果，短期的（瞬時）に労働供給を減少させ，

貨幣需要を減少する。しかし，長期的には，政府債務の削減は，政府債務・実質貨幣比

率を低下させるとともに，政府債務・民間資本比率を低下させ，資本蓄積を促進する。

その際，労働の限界生産性の上昇を通じて，労働供給が増加する。 
[図 4] および [図 5] は，政府債務残高の GDP 比率，インフレ率の時間的推移を示し

ており，政府債務残高の GDP 比率およびインフレ率は短期的に上昇するが，移行動学

上では，双方とも徐々に低下している。これは，𝑑𝑑 = 0では，労働供給および貨幣需要が

減少することに起因する。しかし，時間経路に沿って，政府債務を削減し，資本が蓄積

すると，労働の限界生産性が上昇し，労働供給が増加する。その結果，政府債務残高の

GDP 比率が低下する。また，貨幣需要が増加するため，インフレ率が徐々に低下する。 
[図 6] および [図 7] は，資産不平等および所得不平等の時間経過に応じた変化を示

している。[図 6] および [図 7] より，資産不平等と所得不平等は直ちに縮小すること

がわかる。これは，資産を多く持つ家計は，資産が少ない家計より労働供給をより少な

くするため，瞬時に労働所得の不平等が縮小するためである。また，貨幣を含めた総資

産保有量は，インフレの影響により減耗する。その結果，𝑑𝑑 = 0で資産不平等も減少する。

資産を多く持つ家計は，資産が少ない家計より有利子資産の保有比率が大きいため，時

間の経過に伴う資本蓄積による効果は，資本所得の増加に寄与し，資産・所得不平等を

拡大する。このとき，移行動学では，政府債務残高が減少し，産出量が増加するため，

政府債務残高・GDP 比率を徐々に低下する。 
[表 2] の 2 行目は，初期の定常状態と比較して，𝛽𝛽の上昇による長期的な効果を示し

ている。𝛽𝛽の上昇の効果は，政府債務減少の結果として，民間資本蓄積を促進し，均衡

成長率を上昇させる。このとき，労働の限界生産性が上昇することで，長期的には余暇
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は減少し，貨幣需要は増加する。また，資産を多く持つ家計は，資産が少ない家計より

も長期的な収益が大きいため，資本蓄積により長期的には資産不平等は拡大するが，資

本の限界生産性低下，貨幣需要の増加および労働の限界生産性上昇により所得不平等は

低下する。 
さらに，政府債務・GDP 比率は，ベンチマーク・ケースと比較すると 121.8%から 56.3%

に改善されている。 
 

貨幣成長率𝜽𝜽の上昇 
 
次に，貨幣成長率𝜃𝜃の上昇の政策効果を検討する。𝜃𝜃の上昇は, 中央銀行が外生的に貨

幣供給量を決めることができることを示している。 
[図 8], [図 9], および [図 10] は, 余暇，政府債務・実質貨幣比率，および政府債務・

民間資本比率の移行動学上の変化を示している。貨幣成長率𝜃𝜃が引き上げられると, 余
暇は瞬時に減少し，政府債務・実質貨幣比率は瞬時に増加する。その後，時間の経過に

伴って，これらは徐々に減少・低下する一方，政府債務・民間資本比率は初期の定常状

態から時間の経過に伴って徐々に低下する。𝜃𝜃を上昇することは，期待インフレ率が上

昇することを通じて，資産および消費収益を上昇させる。このとき，余暇の限界効用が

減少し，労働供給が増加する。また，実質貨幣需要が増加するので，政府債務・実質貨

幣比率が減少する。長期的には，貨幣成長率の上昇は，政府債務・民間資本比率の減少

を通じて資本蓄積を促進する。資本蓄積が促進すると，労働の限界生産性の上昇を通じ

て，労働供給が増加する。[図 11] および [図 12] からわかるとおり，瞬時に，政府債務

残高の GDP 比率は減少するが，インフレ率は上昇する。これは，労働供給が増加し，

産出量が増えることおよび貨幣需要が増加することに起因する。また，[図 13] および 
[図 14] より, 資産不平等と所得不平等は直ちに拡大することがわかる。直観的には，資

産を多く持つ家計は，資産が少ない家計より有利子資産の保有比率が大きいため，時間

の経過に伴う資本蓄積による効果は，資本所得の増加に寄与し，資産・所得不平等を拡

大する。[表 2] の 3 行目は，初期の定常状態と比較して，𝜃𝜃の上昇による長期的な効果

を示している。𝜃𝜃の上昇は，初期の定常状態と比較して，より高い経済成長率とより高

いインフレ率，およびより大きい所得不平等をもたらす。この効果は，以下のように説

明できる。貨幣供給量の増加は，資産収益率を上昇させ，労働供給を増加する。その結

果，民間投資が増加し，資本蓄積が促進される。さらに，家計は，インフレ率の上昇に

より貨幣保有量を減少し，有利子資産保有量を増加させるが，その大きさは，資産保有

量が多い家計のほうが大きくなる。インフレ率が上昇することを通じて，資産および消

費収益を上昇するので，資産を多く持つ家計の所得増加のほうに大きく寄与し，資産不

平等および所得不平等は拡大する。 
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この結果をみると，長期的な経済成長を促進する𝜃𝜃の上昇は，長期的な経済成長を促

進する𝛽𝛽の上昇とは，対照的な結果であることがわかる。これは，所得不平等を決める

要因は，労働供給と余暇の間の時間配分だけでなく，有利子資産と貨幣の間のポートフ

ォリオ選択が重要な役割を果たすことに起因している。  
 

 

5. おわりに 
 
本論文では，García-Peñalosa and Turnovsky (2006) や Turnovsky and García-Peñalosa 

(2008) のモデルに貨幣の役割を明示的に導入することで，貨幣的内生成長モデルに拡

張し，数値シミュレーションにより，長期的な経済成長率を上昇させる二つの政策の効

果を比較した。その結果，以下に示す通り，対照的な結果が得られた。具体的には，長

期的な経済成長率を上昇させるような財政改革は，所得不平等を縮小させる一方，貨幣

成長率の上昇は，経済成長率を上昇させるが，所得不平等を拡大させる。これは，経済

成長と所得不平等を決定する要因は，労働供給と余暇の間の時間配分だけでなく，有利

子資産と無利子資産（貨幣）の間のポートフォリオ選択が重要な役割を果たしているた

めである。また，本論文で明らかにされたように、長期的な経済成長率を上昇させ，所

得不平等を縮小する財政改革は，短期的には産出量を減少させ，政府債務残高の GDP
比率を上昇させる。この結果は，政府が長期的な影響と短期的な影響においてジレンマ

を生じさせることを示している。なお，本論文の貨幣的成長モデルは，Gokan and 
Turnovsky (2021) と異なり，政府債務・実質貨幣比率を内生化し，中央銀行も財政当局

も独自に政策運営を行うことができるような設定を置いた。その結果，貨幣の非中立性

を導入することにより，貨幣は初期資産の分配への影響だけでなく，集計変数にも影響

を与える。このような経済成長への効果を通じることにより，Gokan and Turnovsky (2021) 
と異なり，貨幣成長率の上昇は，経済成長率を上昇させるが，所得不平等も拡大させる

ことが示された。 
これらの本論文の 3 つの分析結果より，政府による経済成長を加速する政策は，政策

によって所得不平等への影響は異なることが示され，これは，経済成長と所得不平等の

関係に関する異なる実証研究の結果を説明することに理論的基礎を与える可能性を持

つといえるだろう。 
最後に，本論文の残された課題について，4 点述べる。まず，本論文では，政府支出

は効用にも生産にも影響しないと仮定している。しかし，政府支出は Barro (1990) によ

って分析されているように，より現実的な結果を得るためには，生産的な公共支出と見

なされるべきである。第二に，資産と技能（人的資本）の賦存量の異質性を考慮するこ

とで，異なる結果が得られる可能性がある。たとえば，García-Peñalosa and Turnovsky 
(2015) は, 初期資産の賦存量と余暇の時間との間の正の関係は，技能の異質性を有する
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ラムゼー型新古典派成長モデルに依拠することによって，得られないことを示している。

したがって，おそらく，本論文で考察したような貨幣的内生成長経済においても，持続

可能な財政政策と異質な技能を考察することで異なる結果をもたらす可能性がある。第

三に，本論文では，一定の貨幣成長率ルールを想定しているが，最近では，Leeper and 
Li (2017) などにおいて, 貨幣成長率ではなく，利子率をターゲットとすることで，Bohn
ルールといわゆる Taylor ルール (Taylor, 1993) の相互作用の研究が行われている。した

がって, Taylor ルールと Bohn ルールの関係について，焦点を当てる必要があるだろう。

最後に，本論文では，利子率が経済成長率を上回る状況(𝑟𝑟 > 𝑔𝑔)のみを分析した。しかし，

近年の OECD 諸国のデータによると，利子率は経済成長率を下回る傾向(𝑟𝑟 < 𝑔𝑔)がある

ことが示されている（たとえば Blanchard, 2019）。Blanchard (2019) で述べられているよ

うに，この場合，財政の持続可能性の条件は変更される。財政ルールが変化すれば，経

済成長率や所得不平等への影響も変化する。これらの観点から，財政金融政策，経済成

長，および不平等の関係を分析するための重要な研究主題がいまだ数多く残されている

といえるだろう。 
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表 1：パラメータ値 

生産 𝐴𝐴 = 0.75,𝛼𝛼 = 0.6 

選好 𝜌𝜌 = 0.04, 𝛾𝛾 = −2,𝜂𝜂 = 1.75, 𝜈𝜈 = 0.2 

 

 

 
 

   

表 2: 経済成長および資産・所得の分配 

 

 𝑙𝑙 𝑥𝑥 𝑧𝑧 𝑔𝑔 𝜋𝜋 𝑠𝑠𝜔𝜔  𝑠𝑠𝑦𝑦  𝐵𝐵 𝑌𝑌⁄  

ベ ン チ マ

ーク 
0.743 0.989 0.405 0.0214 0.0236 0.811 0.240 1.218 

𝛽𝛽の 100%
の増加 

0.730 0.497 0.193 0.0225 0.0225 0.833 0.232 0.563 

𝜃𝜃の 100%
の増加 

0.736 1.316 0.395 0.220 0.0680 0.853 0.243 1.171 

統合政府 𝜏𝜏𝑤𝑤 = 0.15, 𝜏𝜏𝑟𝑟 = 0.15,𝛽𝛽 = 0.586,𝜙𝜙 = −0.658,𝜃𝜃 = 0.045 
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補論 
 
 

A1: 集計変数の導出 
 
(6b)式を(6a)式で割ると家計ℎの消費・資産比率は 

𝐶𝐶ℎ
𝑎𝑎ℎ

= (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝑙𝑙ℎ
𝜂𝜂
𝐾𝐾
𝑎𝑎ℎ

(A1) 

である。さらに，(6a)式，(6c)式，および(6e)式を用いると 

𝜈𝜈
𝐶𝐶ℎ
𝑎𝑎ℎ

= �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + 𝜋𝜋�
𝑚𝑚ℎ

𝑎𝑎ℎ
(A2) 

を得る。(A1)式, (A2)式, (4a)式，および(4b)式を用いると, 家計ℎの資産の成長率は 

�̇�𝑎ℎ
𝑎𝑎ℎ

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 − �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + 𝜋𝜋�
𝑚𝑚ℎ

𝑎𝑎ℎ
+ (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1− 𝑙𝑙ℎ)𝑤𝑤(𝑙𝑙)

𝐾𝐾
𝑎𝑎ℎ

−
𝐶𝐶ℎ
𝑎𝑎ℎ

 

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝐾𝐾
𝑎𝑎ℎ
�(1 − 𝑙𝑙ℎ)−

𝑙𝑙ℎ
𝜂𝜂

(𝜈𝜈 + 1)� (A3) 

となる。(6a)式の時間微分を用いて，さらに，それを(6d)式および(6e)式と組み合わせ

ると, 影の価格に関して以下の条件を得る。 

(𝛾𝛾 − 1)
�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

+ 𝜂𝜂𝛾𝛾
𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ

+ 𝜈𝜈𝛾𝛾
�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
=
�̇�𝜆1,ℎ

𝜆𝜆1,ℎ
= 𝜌𝜌 − (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 (A4) 

(A4)式は資産の影の価格の成長率は全ての家計に対して等しいことを示している。(A1)
式および(A2)式の時間微分は 

�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

−
𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ

=
𝑤𝑤′(𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝑤𝑤(𝑙𝑙)

𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

+
�̇�𝐾
𝐾𝐾

(A5) 

�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

−
�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
=

𝜈𝜈𝐶𝐶𝑚𝑚−1

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + 𝜋𝜋 �
�̇�𝐶
𝐶𝐶
−
�̇�𝑚
𝑚𝑚�

(A6) 

を意味している。(A5)式および(A6)式は，右辺が添え字ℎに依存しない形であることを

示している。ここで，家計ℎとは異なる家計𝑖𝑖について考える。(A4)式, (A5)式, および

(A6)式より 

(𝛾𝛾 − 1)�
�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

−
�̇�𝐶𝑖𝑖
𝐶𝐶𝑖𝑖
�+ 𝜂𝜂𝛾𝛾 �

𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ
−
𝑙𝑙�̇�𝑖
𝑙𝑙𝑖𝑖
� + 𝜈𝜈𝛾𝛾 �

�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
−
�̇�𝑚𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑖𝑖
� = 0, 

�
�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

−
�̇�𝐶𝑖𝑖
𝐶𝐶𝑖𝑖
� − �

𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ
−
𝑙𝑙�̇�𝑖
𝑙𝑙𝑖𝑖
� = 0, 

�
�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

−
�̇�𝐶𝑖𝑖
𝐶𝐶𝑖𝑖
� − �

�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
−
�̇�𝑚𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑖𝑖
� = 0 

を得る。したがって，この式は  
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�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

=
�̇�𝐶𝑖𝑖
𝐶𝐶𝑖𝑖

;
𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ

=
𝑙𝑙�̇�𝑖
𝑙𝑙𝑖𝑖

;  
�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
=
�̇�𝑚𝑖𝑖

𝑚𝑚𝑖𝑖
(A7) 

であることを意味している。(A7)式は，消費，余暇，および実質貨幣の成長率が全ての

家計に対して等しいことを示している。(A1)式, (A2)式, および(A3)式を集計化すると,  

𝜂𝜂
𝐶𝐶
𝑎𝑎

= (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝐾𝐾
𝑎𝑎

(A1′) 

𝜈𝜈
𝐶𝐶
𝑎𝑎

= ((1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + 𝜋𝜋)
𝑚𝑚
𝑎𝑎

(A2′) 

𝑔𝑔 ≡
�̇�𝑎
𝑎𝑎

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 − �(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + 𝜋𝜋�
𝑚𝑚
𝑎𝑎

+ (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝐾𝐾
𝑎𝑎
−
𝐶𝐶
𝑎𝑎

 

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝐾𝐾
𝑎𝑎
�(1 − 𝑙𝑙) −

𝑙𝑙
𝜂𝜂

(𝜈𝜈 + 1)� (A3′) 

を得る。したがって，以下に示す通り，平均消費，平均余暇，および平均実質貨幣の成

長率は，家計ℎの消費，余暇，および実質貨幣の成長率にそれぞれ等しくなる。 

�̇�𝐶ℎ
𝐶𝐶ℎ

=
�̇�𝐶
𝐶𝐶

;
𝑙𝑙ℎ̇
𝑙𝑙ℎ

=
𝑙𝑙̇
𝑙𝑙

;  
�̇�𝑚ℎ

𝑚𝑚ℎ
=
�̇�𝑚
𝑚𝑚

(A7′) 

(A1′)式および(A2′)式より, インフレ率は以下のように表される。 

𝜋𝜋 = 𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝑙𝑙
𝜂𝜂
𝐾𝐾
𝑚𝑚
− (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 (A8) 

次に，(A3′)を変形し，(7)式，(8)式および(A1′)を代入すると， 

�̇�𝐾
𝐾𝐾

= (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)(1 − 𝑙𝑙)𝑤𝑤(𝑙𝑙) �1 −
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� + 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) + 𝛽𝛽

𝐵𝐵
𝐾𝐾

(A9) 

を得る。(A5)式，(A6)式, および(A9)式を(A4)式に代入すると余暇の成長率 

𝑙𝑙 ̇
𝑙𝑙 =

𝜌𝜌 − (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 − (𝛾𝛾 − 1 − 𝜈𝜈𝛾𝛾)�(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟(𝑙𝑙) + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙) �1 − 𝑙𝑙
(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂� + 𝛽𝛽 𝐵𝐵𝐾𝐾 + 𝜙𝜙𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)�

𝜂𝜂𝛾𝛾 + (𝛾𝛾 − 1 − 𝜈𝜈𝛾𝛾) �𝑤𝑤
′(𝑙𝑙)𝑙𝑙
𝑤𝑤(𝑙𝑙) + 1�

 

を得る。最後に，(9)式および(A8)式より，実質貨幣の成長率 

�̇�𝑚
𝑚𝑚

= 𝜃𝜃 − 𝜋𝜋 = 𝜃𝜃 − 𝜈𝜈(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑤𝑤(𝑙𝑙)
𝑙𝑙
𝜂𝜂
𝐾𝐾
𝑚𝑚

+ (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)𝑟𝑟 

を得る。 
 

 

A2: 命題 1 の証明 
 

生産関数を代替の弾力性が一定の生産関数と仮定する。代替の弾力性は 
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𝜎𝜎 ≡
𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹𝐾𝐾
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐿𝐿𝐾𝐾

=
−𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)�𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) − (1 − 𝑙𝑙)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)�

𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)𝑓𝑓′′(1− 𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙)
 

と定義される。この式を書き直すと， 

𝑓𝑓′′(1 − 𝑙𝑙) = −
𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)�𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) − (1 − 𝑙𝑙)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)�

𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙)𝜎𝜎
(A9) 

を得る。労働所得のシェアを 

𝛼𝛼 ≡
(1 − 𝑙𝑙)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙)

𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)
 

として定義し，これを書き直すと 

𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙) =
𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)

1 − 𝑙𝑙
(A10) 

を得る。 
(19′)式を用いると，𝑧𝑧𝑙𝑙=0および𝑧𝑧𝑙𝑙=1は以下のように書き直すことができる。 

𝑧𝑧𝑙𝑙=0 =
1
𝛽𝛽
�

(1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�𝑓𝑓(1) − 𝑓𝑓′(1)� − 𝜌𝜌
1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾 − 𝛾𝛾

− (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)�𝑓𝑓(1) − 𝑓𝑓′(1)� + (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1) − 𝜙𝜙𝑓𝑓(1)� 

(A11) 
𝑧𝑧𝑙𝑙=1 = +∞ (A12) 

(19′)式を𝑙𝑙に関して微分し，(A9)式および(A10)式をその式に代入すると  
𝜕𝜕𝑧𝑧
𝜕𝜕𝑙𝑙�𝑙𝑙̇

𝑙𝑙=0
= 𝐷𝐷4

𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙)
1 − 𝑙𝑙

≷ 0 (A13) 

を得る。ただし， 

𝐷𝐷4 = �
1

(1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾 − 𝛾𝛾)(1 − 𝑙𝑙)
+ 1� (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)

1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

+ (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)��1 −
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
�

1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

− �
1 + 𝜂𝜂
𝜂𝜂

�� + 𝜙𝜙 

である。𝐷𝐷4 > 0が成り立てば, (19a′)式が単調増加関数であることが分かる。したがっ

て, 𝐷𝐷4 > 0となる条件式は 

−�
1

(1 + 𝜈𝜈𝛾𝛾 − 𝛾𝛾)(1 − 𝑙𝑙)
+ 1� (1 − 𝜏𝜏𝑟𝑟)

1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

− (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)��1 −
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
�

1 − 𝛼𝛼
𝜎𝜎

− �
1 + 𝜂𝜂
𝜂𝜂

�� < 𝜙𝜙 < 0 

である。次に，𝑙𝑙𝑧𝑧=0 ≤ 𝑙𝑙 ≤ 1および𝑧𝑧 ≥ 0において，(17′)式, (18′)式，および(19a′)式が

一点で交われば，一意の均衡成長経路が存在する。(17′)式および(18′)式を用いると, 𝑥𝑥
について以下の式を得る。 

𝑥𝑥𝑙𝑙=𝑙𝑙𝑧𝑧=0��̇�𝑥
𝑥𝑥

= 0 (A14a) 

𝑥𝑥𝑙𝑙=1|�̇�𝑥
𝑥𝑥

= 0 (A14b) 
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𝑥𝑥𝑙𝑙=𝑙𝑙𝑧𝑧=0��̇�𝑧
𝑧𝑧

= 0 (A14c) 

𝑥𝑥𝑙𝑙=1|�̇�𝑧
𝑧𝑧

= −
𝜃𝜃

𝛽𝛽(1 + 𝑧𝑧) < 0 (A14d) 

(A14a)式および(A14b)式を用いると, (17′)式は，𝑙𝑙 ∈ (𝑙𝑙𝑧𝑧=0, 1)において 𝑥𝑥 > 0を満たす。

(A14c)式，(A14d)式, および(18′)式を用いると, 𝑙𝑙 ∈ (𝑙𝑙𝑧𝑧=0, 1)および𝑧𝑧 ∈ (0,∞)において，

下記の条件を満たしている場合, (17′)式, (18′)式，および (19a′)式は，𝑥𝑥 ∈ (0,∞)にお

いて一点で交わる。  

−(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙) �1−
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� − 𝛽𝛽(1 + 𝑧𝑧) − 𝜙𝜙(1 + 𝑧𝑧−1)𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) = 0 

この方程式を書き換えると 

−(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙)(1 − 𝑙𝑙) �1−
𝑙𝑙

(1 − 𝑙𝑙)𝜂𝜂
� − 𝜙𝜙(1 + 𝑧𝑧−1)𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙) = 𝛽𝛽(1 + 𝑧𝑧) 

を得る。𝑧𝑧 > 0であることに注意し，𝜙𝜙 < 0を仮定すると，𝑙𝑙 ∈ (0,1)および𝑧𝑧 ≥ 0において

一つの交点が存在する。したがって，一意の均衡成長経路が存在する。 
 

 

A3: 相対資産の動学の導出 
 
(27)式を定常状態，𝑙𝑙∗, 𝑥𝑥∗, 𝑧𝑧∗, および𝜔𝜔𝑖𝑖

∗の近傍で線形近似すると 
�̇�𝜔𝑖𝑖(𝑑𝑑) = 𝑏𝑏41(𝑥𝑥 − 𝑥𝑥∗) + 𝑏𝑏42(𝑧𝑧 − 𝑧𝑧∗) + 𝑏𝑏43(𝑙𝑙 − 𝑙𝑙∗) + 𝑏𝑏44(𝜔𝜔𝑖𝑖 − 𝜔𝜔𝑖𝑖

∗) (A15) 
を得る。ただし， 

𝑏𝑏41 = (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−2
𝑥𝑥∗−2𝑧𝑧∗ �1−𝜔𝜔ℎ

∗ − (𝜑𝜑ℎ − 𝜔𝜔ℎ
∗ )𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� 

(A16) 

𝑏𝑏42 = −(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−2
�1 + 𝑥𝑥∗−1� �1 −𝜔𝜔ℎ

∗ − (𝜑𝜑ℎ − 𝜔𝜔ℎ
∗ )𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� 

(A17) 

𝑏𝑏43 = −(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′′(1 − 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−1
�1 −𝜔𝜔ℎ

∗ − (𝜑𝜑ℎ − 𝜔𝜔ℎ
∗ )𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� 

+(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−1
�(𝜔𝜔ℎ

∗ − 𝜑𝜑ℎ)
𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1

𝜂𝜂
� (A18) 

𝑏𝑏44 = −(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−1
�1− 𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� (A19) 

である。(28′)式および(29)式より 
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𝜑𝜑ℎ = 𝜔𝜔ℎ
∗ −

𝜂𝜂
(𝜈𝜈 + 1 + 𝜂𝜂)𝑙𝑙

(𝜔𝜔ℎ
∗ − 1) (A20) 

が得られるので，(A16)式から(A19)式，および(A20)式を(A15)式に代入すると 

�̇�𝜔ℎ(𝑑𝑑) = (1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙)(1 + 𝑧𝑧 + 𝑥𝑥−1𝑧𝑧)−1(𝜔𝜔𝑖𝑖
∗ − 1)(𝑙𝑙 − 𝑙𝑙∗) 

−(1− 𝜏𝜏𝑤𝑤)
𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

1 − 𝑙𝑙 �1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−1
�1− 𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� (𝜔𝜔ℎ − 𝜔𝜔ℎ
∗ ) (A21) 

を得る。したがって，(A21)式から分かる通り，(27)式の局所的な変動経路は 

𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑) =
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�

−1
(𝜔𝜔𝑖𝑖

∗ − 1)(𝑙𝑙 − 𝑙𝑙∗)
𝜇𝜇 − 𝑏𝑏44

𝑒𝑒𝜇𝜇𝜌𝜌 + 𝜔𝜔ℎ
∗ , (A22) 

である。ただし， 

𝑏𝑏44 = −(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1− 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�
−1
�1 − 𝑙𝑙∗

𝜂𝜂 + 𝜈𝜈 + 1
𝜂𝜂

� > 0 

である。𝑑𝑑 = 0と設定すると，(A22)式は以下の式を示している。 

𝜔𝜔ℎ,0 =
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝑓𝑓′(1 − 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�

−1
(𝜔𝜔ℎ

∗ − 1)(𝑙𝑙(0) − 𝑙𝑙∗)
𝜇𝜇 − 𝑏𝑏44

+ 𝜔𝜔ℎ
∗ (A23) 

𝑙𝑙(0)および𝜔𝜔ℎ,0が与えられ，𝑙𝑙∗, 𝑥𝑥∗, および𝑧𝑧∗が定常状態で長期均衡値として得られると，

相対資産の時間経路が示される。𝜑𝜑ℎが決定されると，(A20)式は 定常状態における資産

分布を示している。(A23)式を(A22)式に代入すると，相対資産の局所的な調整経路は以

下のように書き直すことができる。 

𝜔𝜔ℎ(𝑑𝑑) =
(1 − 𝜏𝜏𝑤𝑤)𝛼𝛼𝑓𝑓(1 − 𝑙𝑙∗)

(1 − 𝑙𝑙∗)�1 + 𝑧𝑧∗ + 𝑥𝑥∗−1𝑧𝑧∗�(𝑏𝑏44 − 𝜇𝜇)
�1−

𝑙𝑙(0)
𝑙𝑙∗ �

(𝜔𝜔ℎ
∗ − 1)𝑒𝑒𝜇𝜇𝜌𝜌 + 𝜔𝜔ℎ

∗ (A23′) 
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