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吉田　録画が始まりましたので，もう一度あらた
めまして，今回これから共同研究 Aの研究発表
をさせていただきます．きょうの順番はまず得田
先生にご発表いただき，次，二宮先生，松本先生，
最後に私ということで発表させていただきます．
15分から 20分，15分くると，こちょこちょと私
が音声で入りますので，目安にしていただければ
幸いです．質疑応答は 4人の発表が終わって，ま
とめて質疑応答ということにさせていただきたい
と思います．得田先生から，よろしくお願いいた
します．

得田　どうぞ，よろしくお願いします．私からの報
告は，“A Study on the Application of Weighted Average 
Land Prices to Macroeconomic Analysis”，邦題が
「加重平均地価のマクロ経済分析への活用に関す
る一考察」でございます．研究のモチベーション
といたしまして，鑑定地価に代表される公示地価
でありますとか地価調査のデータは，個別の不動
産取引の参考指標でありますとか税金の算定基準
といったミクロ的な活用が主になっています．そ
うした地価統計を今回，マクロ経済分析に供する
価値があるのかということを本研究として確認し
たいという思いがありました．そこで目的は，地
価変動における資産効果がマクロ経済に与える影
響について，定量的に評価考察するというもので
あります．方法といたしまして，まず加重平均地
価の算出を行い，その算出したデータを用いて構
造 VARモデルを推定するということでございま
す．研究の貢献は，鑑定地価調査統計のデータの
利用価値の再評価にあるかと思います．ペーパー
のアウトラインはこんな感じで進めています．
研究に先立って，構造 VARの類型に関して若

干説明させていただきます．構造 VARの類型と
いたしましていくつかございますが，上から推計
パラメータの時間とともに変化するような VAR，
ベイズ推定で安定性を向上させたベイジアン
VAR，ショックの分散が時間とともに変化するVAR，
インパルス応答を直接推定するような VAR，非
線形な関係を考慮する VAR，国際間の依存関係
を考慮した VAR，そして，パネルデータに VAR
モデルを適用したパネル VARです．こういうふ
うに，日進月歩で新たな手法が開発されている分
野ということであります．今回はそういった中で

もベースとなっている構造 VARについて，日本
のデータを用いた実証分析を行うということでご
ざいます．
そこで日本のデータを扱った先行研究を示して

おきます．いくつかでありますが，例えば原油価
格の変動要因を需要・供給等に分解して，各要因
の影響を分析した笛木・川本（2009）や北川等
（2022）でありますとか，ポスト・ケインジアン
の視点から資本蓄積，所得分配，負債の動的関係
を考察した西（2011），伝統的および非伝統的な
金融政策ショックの識別を試みた木村・中島
（2013），デフレ要因，特に賃金費用の役割を分析
した浦沢（2013），日本銀行による量的・質的金
融緩和政策の効果を検証した中西（2021），マネ
タリーベースの拡大が業態別銀行の貸出残高に与
えた影響を検証した溜川（2022），最後に，為替
レートの変動と海外需要のショックが輸出に与え
る影響の相対的な重要性を評価した Iwaisako and 
Nakata （2015）というふうに，構造 VARを使っ
た実証分析というのは，非常に多くされてるとい
うことでございます．
今回，オリジナリティの一つとして加重平均地

価という変数を用いるのですが，それがデータと
してどういうふうに算出できるのかということに
ついての説明スライドになります．これは，本研
究で活用する地価の変数というのは，鑑定地価で
ある地価公示データ，および都道府県地価調査の
データ，これらを才田他（2004）や中村・才田
（2007）に倣って調査時点の前年価額，価額とい
うのは，1平方メートル単位辺りの地価掛ける地
積のことで，その価額で加重平均した地価のこと
でございます．実際に算出したグラフがこちらに
なります．
家計の消費を通じた影響を見るために，現況の

利用として住宅が含まれる調査地点を今回対象と
いたしました．2024年だと，地価公示のデータ
というのは全国に約 1万 8千地点，地価調査では
全国約 1万 7千地点のデータがあり，両データと
もに同一の調査地点として，最長で 1983年まで
遡ってデータが入手できます．これらのデータか
ら年次の時系列データを算出し，さらに線形補間
で四半期データの形でデータ分析できるように準
備いたしました．また比較対象として両データの
単純平均のデータも算出し，同じく線形補間して
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VARの推計に供することができるように準備い
たしました．
グラフからは，地価の変動というものは加重平
均値のほうが大きくて，地価調査ここでは LPS
と書いてありますがピークが 1988年で，地価公
示これは OLPと示されてますが，4倍以上の大
きさとなっています．また，加重平均地価は単純
平均地価に比べて，バブル期のピークが早く訪れ
ていまして，地価公示で 3年，地価調査で 2年の
ズレが生じているということでありました．
これらのデータを用いまして，VARの推計に

移ります．モデルとしては今回，AD-ASモデル
の 4変数バージョン，それと為替レートを加えた
5変数バージョンを用意しました．それぞれ上か
ら AD曲線，AS曲線，テーラールールに基づく
政策反応関数．それと最後に，地価関数の方程式
を用意しました．5変数のところは追加で為替
レートの方程式を用意しています．データはこち
らに示しているとおりで，大きく 5変数に分けら
れます．GDPのデータ，物価指数のデータ，銀
行の貸出金利のデータ，地価のデータ，それと為
替レートのデータを用意いたしております．それ
ぞれ細かいところで種類が分かれていますが，こ
れらは全て総当たりで推計を行うことによって，
特定のデータの特徴に左右されないような，一般
的な影響というものを導き出すように工夫してい
ます．
推計結果なのですが，ここでは同時点の係数行
列を示しています．推計は今回，全部で108のケー
スを実施いたしました．同時点係数行列の 6つの
パラメータのうち，5つまで理論的な符号条件が
合致した推計というものは，2期のラグモデルで
6つのケースがございました．4期のラグモデル
では，11のケースがありました．物価指数では，
CPI総合とコア CPIを用いたケースで符号条件の
多くが合致したものの，コアコア CPIでは合致
しないものが多かったです．金利では，どのグ
ループの貸出約定平均金利にも特段の差異は確認
できませんでした．資産価格では，地価調査の加
重平均値を用いたケースの多くで符号条件の合致
が見られて，マクロモデル分析において加重平均
地価のデータを用いるという有用性が今回示され
ました．
さらに，ここから得られたパラメータを利用し

て，引き続きインパルス反応関数を調べてまいり
ます．先ほど示しましたいくつかの結果のうち，
有意なパラメータが多かった 5つのケースについ
て，インパルス反応関数を示しました．加重平均
地価に代表される資産価格のショックは，所得に
対してはいずれのケースにおいても一貫して増加
の反応を示していまして，1年程度でピークを付
けて，3年程度持続するという結果でした．物価
に対しては，当初下落の反応を示しましたが，1
年程度でそれは解消し，その後はわずかではあり
ますがプラスの効果が現れました．金利は全体と
してプラスの反応を示していますが，地銀，第二
地銀のデータを用いたケースにつきましては，当
初若干の下落を示しているということが確認でき
ました．
この結果についてはちょっと興味深かったので，

もう少し深く考察して，この下落の程度というの
が，第二地銀のほうが若干大きくなっているとい
うことを確認しました．これは，金融機関として
の情報収集能力の差が現れた結果なのかもしれな
いというふうに考えられます．あるいは，経営地
盤とする立地における経済状況が反映しているの
かもしれません．いずれにせよ，銀行の業種に
よって対応が異なっているというのは，今回の推
計を通じて出てきた興味深い結果かなと思ってお
ります．
逆に，バブル崩壊のように資産価格の意図しな

い下落に代表されるような負のショックに対して
は，即座に金利を下げる反応が取れなくて，逆に
引き上げてしまうようなことが発生して，営業基
盤地域の景気悪化を招いてしまう恐れがあること
が示唆されます．
次に，5変数の AD-ASモデルの推計に移ります．

5変数の場合は，総当たりでいろいろな変数の組
み合わせを試すことによって，全部で 216の推計
結果を得ました．ここではその中から，比較的符
号条件の合致が多かった 2期ラグモデルの結果を
抜粋しています．こちらのスライドでは，4期ラ
グモデルで符号条件の合致が多かったものを抜粋
して，いくつか出させていただいております．
同じように，インパルス反応関数に移ります．

全体的な影響，反応につきましては，4変数モデ
ルと，そう大きな変化はございませんでした．5
変数モデルで新たに加えた為替レートなのですが，
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今回こちらでは，実質実効為替レートが有意に出
たということで示しています．この実質実効為替
レートは，当初の反応がプラスの値になっていま
すが，これは増価，価値が高くなる（appreciation）
ですね，円貨でいうところの円高を意味していま
す．
ここからは，追加分析について報告させていた
だきます．予測誤差分散分解になりますが，これ
は各変数の予期しない変動を予測誤差分散として
定義して，これに対する各種ショックの寄与度を
測定しています．各変数自身のショックが，確認
期間である 20四半期，すなわち 5年を通じて，
予測誤差の 9割程度が説明されていることが確認
できます．その中でも 4変数モデルでは，物価の
変動には GDPショックが約 12パーセントの寄与
を，地価の変動には金利ショックが約 9パーセン
トの寄与を示しました．このように物価と地価の
変動が，比較的大きな寄与を示していたことが確
認できました．
為替レートを追加した 5変数モデルでは，物価
の変動には GDPショックが約 7パーセント，地
価の変動には金利ショックが約 10パーセントの
寄与を示していて，比較的大きな値でございまし
た．なお，両モデルともに，比較の図は今回提示
しませんが，第二地銀よりも地銀，地銀よりも都
市銀行の貸出約定金利の影響が大きくて，規模の
大きい，あるいは貸出量の大きい銀行の貸出行動
が，地価の変動により大きく寄与しているという
ことが確認できました．
もう一つ，追加分析としてヒストリカル分解も
実施しました．こちらは，時系列のデータの標本
期間中の変動を各ショックの累積的な影響に分解
しまして，各要因がどの時期にどの程度変動に寄
与したかということを分析するものであります．
時間の関係であまり詳しいことは言えないのです

が，概して，先ほどのスライドの分散分解の結果
を追認するものとなりました．
最後になりますが，まとめといたしまして 4点
提示させていただきます．本研究で用いた構造
VARモデルは，変数間の相互作用でありますと
か因果関係を時間軸に沿って，各種経済ショック
の影響を分析できるという長所を有します．推計
を通じて，加重平均地価を加えたケースがマクロ
経済の諸変数と有意な関係を持つことが，今回の
推計で確認できました．加重平均地価の上昇
ショックに対する利子率の反応は，比較的規模の
小さな銀行では当初適正な反応ができず，逆に低
下させてしまうような可能性があることが確認で
きました．そのことから，小規模銀行が密集する
エリアでは景気の振幅が必要以上に拡大してしま
うことが懸念されると考察できます．
今後の課題といたしまして 2点だけ述べさせて

いただきます．今回は時系列データを使ったので
すが，時系列データではなくパネルデータ化する
ことによって情報量が圧倒的に拡大して，より推
計の精度向上が期待できます．データを集めよう
と思えば，全てパネルデータの形で集めることが
できるということが確認できていますので，そち
らのほうも進めていければなと思っています．2
点目に，資産価格の急激な変動でありますとか金
融政策の効果に焦点を絞って，時系列分析である
構造 VAR，それと先ほど申し上げましたパネル
分析の固定効果モデルでありますとか変量効果モ
デルを用いて，それぞれどのような政策的な含意
が得られるのか，この点についても調べるのは非
常に興味深いので早々に着手したいと思っており
ます．
私からは以上になります．ご清聴ありがとうご

ざいました．
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indicate that the sign does not match the expected direction; * denotes statistical significance at the 5% level.
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吉田　得田先生，ありがとうございました．では，
次に二宮先生，よろしいですかね．資料は共有し
ていただけたので．二宮先生，よろしくお願いい
たします．

二宮　よろしくお願いします．立教大学の二宮と
申します．2年間にわたり，日本大学経済科学研
究所の研究助成を頂き，有意義な研究を行うこと
ができました．この場をお借りして，厚くお礼を
申し上げます．その間の成果として，タイトルに
ありますように，寡占経済における負債マネタイ
ゼーションと金融不安定性ということで，今回，
成果論文を報告させて頂きます．大分大学で共同
研究会を一度開催しましたが，そのときは，ケイ
ンズ・ヴィクセル・モデルを報告させて頂きまし
た．試行錯誤している段階で，ケインズ・ヴィク
セル・モデルではなかなか複雑なところがあり，
今回は，寡占経済に絞って，負債マネタイゼー
ションと金融の不安定性の関係を検討してみたと
いうことでございます．それでは，内容に入って
いきます．
先生方もご承知の通り，わが国は非常に膨大な
国債累積残高を抱えています．今般の参議院選挙
でも，各政党の政策を聞いておりますと，どの政
党も消費税を廃止するだとか，給付金を出すとか，
色々なことを言って，選挙目当てありありだなと
いう感じがしましたが．ではいったい，この膨大
な国債累積残高をどうするんだということで，も
ちろん消費税を廃止する分をどうするかいうこと
は，多少議論はあったようですが，どうもポピュ
リズム的な感じで消費税を税率を下げるとか，廃

止するとか，あるいは給付金出すとか，そういっ
たバラマキ的な政策が前面に出ているという感じ
でございました．私としては，非常に危険な感じ
がしておりました．
何年か前から機会がございまして，現代貨幣理

論，いわゆるMMTについて検討をさせて頂いて
おりました．負債マネタイゼーションは，MMT
が言ってるものと実際には定義が少し異なります．
基本的には，中央銀行が政府支出を貨幣発行で賄
うということと考えますと，よくMMTの批判に
ありますのが，要はそんなことをしてしまうとハ
イパーインフレーションが起きるだろうというも
のです．これは，MMTの議論に限ったものでは
なく，負債マネタイゼーションは，結局，戦後の
ドイツや日本の例を見れば明らかなように，そう
いうことをやってたらハイパーインフレーション
が起こって経済破綻するということで，基本的に
は禁止されていたことがあるわけです．
日本の場合，1970年代に建設国債の発行とい

うことで，それが容認されて以降，国債の発行が
どんどん累積して，債務危機を起こしたギリシャ
に比べても，膨大な累積残高を抱えています．し
かも，それを日本銀行が大量に保有しています．
これは黒田氏が日銀の総裁になってから一層，異
次元の金融緩和，黒田バズーカということで，そ
れに拍車をかけたという面があると思います．こ
れは事実上の財政ファイナンスだと思います．た
だ，日本の場合，それでギリシャのような危機が
起こっているかということはなく，日本がMMT
の成功事例であると言われたりもしております．
繰り返しになりますけれども，MMTは変動為
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替相場制と自国通貨を持つ国は，インフレになら
ない限りは自国通貨で財政支出をファイナンスし
続けることが可能である，と主張しています．私
はこの議論を少し勉強させて頂いて，MMTの議
論はいわゆる内生的貨幣供給論を採用していてい
ると考えています．元々はポスト・ケインズ派が
内生的貨幣供給論を採用していますが，その中で
も論争があり，ストラクチャリストとホリゾンタ
リストという二つの考え方があります．そして，
MMTはどうもホリゾンタリストに基づいている
のではないかと．つまり，利子率を中央銀行が決
めれば，市中銀行も含めて内生的に貨幣が供給さ
れる考え方です．
これは当初，いわゆるマネタリストに対してカ
ルドアとかが主張した考え方だと思うのですが，
この考え方，特にホリゾンタリストに基づくと，
利子率が完全に内生化されてしまうので，T-O型
の金融不安定性，これはTaylor and O’Connell （1985）
を基にした金融不安定性ですけれども，これが発
生しないことになってしまいます．T-O型の金融
不安定性というのはどういうものかというと，所
得が上がればむしろ利子率が下がって，投資が促
進され，さらに景気が加熱するというものです．
MMTの議論を検討をする中で，そんなに政府支
出を貨幣でファイナンスしていると，金融の不安
定性を誘発してしまうのではないかと考えており
まして，これをきちっとモデルで検討しようとい
うのが，まずこの研究の第一歩ということになり
ます．
まず，MMTの特徴について，2点，先ほど言
いましたように変動為替相場制のもとで自国通貨
を発行している国は，インフレが起きない限り財
政支出をファイナンスし続けることができる．内
生的貨幣供給論，ホリゾンタリストに基づいてい
て，貨幣数量説を否定していることが特徴として
挙げられます．その他にもいくつか特徴がありま
すが，時間があれば追加でお話をしたいと思いま
すけれども，このようにいくつか特徴が整理され
るかと思います．
この研究の先行研究として，浅田先生とか笹倉
先生とかが，政府の予算制約を考えたモデルで検
討しているのと，最近では浅田先生が，MMTの
議論をもとに政策等を検討しているといったもの
があります．しかしながら，浅田先生の研究は，

先ほど言った T-O型の金融不安定性ということ
を考慮していませんので，その点を入れて考えて
みようというのが，この研究の主たる目的という
ことになります．
本研究の目的ですが，負債マネタイゼーション

の効果を，金融不安定性を考慮した寡占経済のポ
スト・ケインズ派マクロ動学モデルにおいて検討
するというものです．結論を最初に言ってしまい
ますと，先ほど，負債マネタイゼーションが金融
不安定性を誘発するのではないかと思ってたんで
すけども，少なくともこのモデルからでは，負債
マネタイゼーションは，先ほど言った T-O型の金
融不安定性とは別の経路で発生するということで
す．そして，もう一つ，負債マネタイゼーション
は，寡占経済においては，もちろん経済を不安定
化させるという結論が得られました．
ポイントとしては，先ほど言いましたように，

負債マネタイゼーションをやる，お金をばんばん
流すということですから，金融不安定性がより起
こりやすくなるのではないかと，非常に懸念を
持ってたんですけども，確かに動学体系を不安定
にするんですけども，いわゆる T-O型の金融不
安定性とは別経路で起こる．つまり，別に負債マ
ネタイゼーションをやらなくても，T-O型の不安
定性は発生するし，負債マネタイゼーションを
やっていたとしても，それに関係なく T-O型の金
融不安定性は発生する，ということが主たる結論
になります．
具体的なモデルですけども，ポイントとなると

ころを，かいつまんで説明しますと，T-O型の金
融不安定性は，貨幣供給関数が所得と利子率の関
数であるというふうに定式化しているのがポイン
トになります．古くは 1969年の Roseの論文がこ
のような定式化をしていますが．要はこの貨幣供
給関数に所得が入っているということで，この中
に市中銀行の行動が含まれています．つまり，景
気が良いときには市中銀行が貸付を増やしますか
ら，貨幣乗数が大きくなって，結局，貨幣供給量
が増えるということです．この要素が入っている
ということがポイントになります．
元々の Taylor and O’Connell （1985）の論文は，貨
幣需要関数に経済に対する確信の状態が導入され
ていて，経済に対する確信が高まれば，景気が非
常に良いと考えてむしろ貨幣需要を減らして，債
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券とか株式のほうに需要がシフトすることで，金
融不安定性が発生すると考えています．つまり，
資産間の代替性が大きいときに金融不安定性が発
生すると説明されていますが．ここでは貨幣需要
関数の中には，そういうことは入っていません．
むしろ貨幣供給関数の中にそれが入っていますか
ら，Taylor and O’Connell （T-O）型の金融不安定性
というよりは，Rose型の金融不安定性と言ったほ
うが良いのかもしれませんが，基本的には後ほど
述べるように，金融不安定性の経路としては同様
ということになります．これが一つポイントです．
利子率がどのように決まるかというと，貨幣市
場の均衡で決まると考えています．大分大学での
報告では，債券市場の均衡で決まると定式化して
いましたが，それをやると計算が非常に煩雑にな
りますので，ここでは，貨幣市場の需給均衡でや
らせて頂きました．利子率が所得の減少関数にな
るということがポイントになります．
所得が上がれば，むしろ利子率が下がるのは，
どういうときに起こるかというと，景気が良くな
ると市中銀行が景気が良いからということで安心
して，どんどん貸付を増やすと所得の増加にも関
わらず利子率が下がってしまいます．つまり，銀
行の信用が，金融不安定性に非常に影響を与える
ということです．この考え方は私だけではなく，
足立先生も市中銀行を考慮したモデルで，このよ
うなことを示してます．これがポイントです．
さらに，ここに負債マネタイゼーションを入れ
ようということですから，税収があって，不足分
をハイパワードマネーを増加させて政府支出を増
加させます．中央銀行と政府の統合政府がハイパ
ワードマネーの増加により政府支出と税収の
ギャップを埋め合わせます．つまり，ハイパワー
ドマネーの動態が定式化されます．負債マネタイ
ゼーションをどこで捉えるかというと，政府支出
をベータ×所得と定式化して，ベータがどんどん
大きくなると，負債マネタイゼーションが大きく
なると考えます．この関係を，先ほどのハイパ
ワードマネーの動態に入れて，ベータが非常に重
要なパラメータになりますが，ベータの大きさと，
先ほど述べた T-O型の金融不安定性の関係をこ
のモデルで検討しました．
この後，消費関数とか投資関数を定式化し，イ
ンフレ率は寡占経済を想定してますからフィリッ

プス曲線を考えています．つまり，通常の寡占経
済のモデルになっております．そして，ハイパ
ワードマネーを PKで割ったもの動態等を考慮し
ます．さらに，期待インフレ率は均衡財政のとき
の長期インフレ率に等しいと想定をしました．そ
うすると 3次元の動学体系に定式化されます．そ
して，均衡財政の場合とベータが大きくなった場
合を比較検討しています．
均衡財政の場合，結論だけ申し上げますと，均

衡財政の場合でも所得が上がると利子率が下がり，
投資が促進されて景気が加熱する，つまり T-O
型の金融の不安定性が発生するということが導出
されます．また，実物的要因でも，経済は不安定
化します．さらに，寡占の程度が小さい場合には，
動学体系が安定になるという結論が得られます．
負債マネタイゼーションの場合，ベータが非常

に大きいと，結局，動学体系が不安定になります．
つまり，政府支出がどんどん増える分，実物的な
分と，それから貨幣供給がどんどん増えていく分
の二つの経路から負債マネタイゼーションが動学
体系を不安定化させるという結果が得られました．
但し，この場合についても，T-O型の金融の不安
定性はやはり発生します．負債マネタイゼーショ
ンとは全く別に発生するということですので，負
債マネタイゼーションをどんどんやるから，T-O
型の金融不安定性が発生しやすくなるということ
は，少なくともこのモデルでは言えなかったとい
うことになります．
この場合も，寡占の程度が小さいときに動学体

系が安定となります．結局，競争経済に近いほう
が良いということにはなりますが．それで負債マ
ネタイゼーションと T-O型の金融不安定性が回
避できると考えるのは早計ではないかと思います．
この点については良く考えないといけませんが，
今回は寡占経済で検討させて頂いたということに
なります．
繰り返しますが，負債マネタイゼーションとい

うのは寡占経済の動学体系を不安定化させる．そ
れから負債マネタイゼーションとは関係なく，金
融不安定性が発生する．MMTがホリゾンタリス
トを採用していることに問題がある．とういうこ
とが本研究の結論になります．但し，寡占の程度
が小さい場合には，T-O型の不安定性が発生しな
いので，ケインズ・ヴィクセル・モデルで検討す
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る必要があるということが今後の検討課題となり
ます．以上で終わりたいと思います．有り難うご
ざいました．

吉田　ちょうど時間，ありがとうございました．
ディスカッションはまた後ということにして，次，
松本先生をお願いしたいんですけれども．

松本　ご紹介，ありがとうございます．中央大学
の松本でございます．今回，日大から貴重な資金
援助を得て，いくつかの研究成果を出すことがで
きましたので，非常に感謝しております．得られ
た幾つかの成果の一つを報告いたします，非常に
大ざっぱに言ってしまうと，マクロモデルの中で
環境問題，あるいは環境の汚染といったようなも
のを，動学体系の中で考察した研究ということで
あります．
簡単に先行研究を見てみます．まず，1982年

に Richard Dayが行った，離散の Solowモデルに
対して，環境汚染の影響がどのようにマクロ経済
の変動に影響するかを考えた論文があります
（Irregular Growth Cycle, AER）．モデル自体は非常
に簡単で，所謂 Solow Growthモデルに若干の改
訂を施したものです．汚染の効果をどのように考
えるかというは，いろんな考え方があると思いま
すけど，Dayは環境汚染の要因を過度の資本蓄積
と考え，生産効率に負の効果を与える，つまり環
境汚染が進むと生産効率が落ちるというような形
で，環境汚染を Solow流のマクロ動学のモデル
の中に導入しました．通常の Solowモデルの結
論は一人当たり資本は定常点に収束し，総資本は
balanced growth pathにそって成長していくという
ものですが，Dayの構築した修正された Solow動
学方程式では一人当たり資本量が大きくなると環
境汚染も進み，その結果，生産効率がわるくなる．
これが経済成長を鈍らせるように働きます．詳細
な導出過程は省きますけれども，この汚染効果に
より資本の蓄積方程式が山形をした非線形な動学
方程式になり，その結果この定常点には必ずしも
安定的でなく，不安定になります．そして，当時，
まだ非常に斬新であった，非線形経済動学理論を
援用しカオスを含む非常に複雑な動学というのを
生み出すということを，非常に簡単なモデルで示
しまし．これは，非線形経済動学理論を始めて，

経済の動学分析に応用したDayの論文の概要です．
その後，私と共同研究者の Ferenc Szidarovszky

が，この差分方程式で記述される動学方程式を，
微分方程式で置き換え，生産遅延を導入してその
効果を考察しました（2011, Delay differential neo-
classical growth model, JEBO）．まず，この環境汚染
による生産非効率効果を非常に簡単な 1−k(t−τ)

で置き換えた．k(t)はｔ時点の一人当たり資本で，
τは生産遅延を表します．次いで，私たちは次の
論文（2013, Asymptotic behavior of a delay differen-
tial neoclassical growth model, Sustainability）で，生
産非効率効果を𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 (𝑡𝑡−𝜏𝜏 )で置き換えて，前の論文
では kの定義域が (0,1)に限られていたものを，k
が正の範囲だったら，常に定義できるというよう
な形に拡張した．さらにこの効果を，1/(1+δk)

と kの減少関数に置き換えている研究もあります．
内在する資本蓄積方程式の非線形に応じていろい
ろな動学が生まれることが確かめられています．
これらの論文では動学方程式は一次元の資本蓄

積方程式だけです．本研究では動学方程式を 2次
元に拡張し，資本 kと環境汚染をしめす pという
二変数の蓄積過程を考察します．資本の蓄積方程
式は，Solowモデルと同一です．ｓが貯蓄率であ
り，δが減価償却率で，nが外形的に与えられる
人口成長率です．それに対して汚染は，生産を行
うことによって発生すと想定しています．その汚
染度を表すのがこのφで，mは自然が持つ汚染の
自浄係数です．
この 2次元の資本 –汚染動学モデルは，Xepapades
が Hand Book of Environmental Economicsで提示し
ました．彼のモデル自体は非常に簡単なものです
が，一つの特徴は，汚染は資本蓄積に影響を及ぼ
さないが，資本は生産を通じて汚染蓄積に影響す
るという相互依存ではなく資本から汚染への一方
向の影響しか考えていないことです．よく知られ
ているように Solowの資本蓄積過程は漸近安定
ですから，定常点に収束します．kからの pに対
する影響というのは，一方向だけで，フィード
バックはありませんので，kが安定すれば当然 p
の変動も安定するわけですね．ですから，
Xepapadesのモデル自体は安定したモデルであっ
て，ある定常動態に向かっていくというような性
格を持っています．これは数理的に示すことはで
きますが，ここでは省きます．
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Ferrara, Guerrini, Sodini （2014, Nonlinear Analysis）
達は，この Xepapadesモデルに，資本蓄積のτで
表示される遅延を導入して，それが資本と汚染の
動学過程にどのような影響を及ぼすかを考えまし
た．彼らの結論というのは，遅延というのは不安
定効果があるので，遅延が小さければ安定なケー
スもあるけれども，大きくなると不安定になるこ
とを示し，さらに．不安定の場合に経済的な循環
が起こる可能性があるといったようなことを示し
ました．
この二つのモデルを比較してみますと，主な違

いというのは，動学過程が資本変数 k( t−τ)を含み，
遅延微分方程式で表されていますが，Xepapades
は遅延を考えていませんので，通常の k(t)を含
む微分方程式で動学が記述されていることです．
更に，Ferrara達ののモデルには人口成長率を表
す nが入っていないので，人口成長がなく，労働
力は一定と仮定しています．これは分析の単純化
のための仮定です．我々も，この Ferrara達と同
じようなことを考えていこうということなんです
けども．もう少し厳密にモデルを構成します．
Solow （1956, QJE）のモデルに戻って，一人当た
り資本のｋでなく，総資本 Kの動学方程式に遅
延を導入し，そこから生産関数の一次同次性を利
用して一人当たり資本 kの動学方程式を導き出し
ます．このような操作により，Ferrara達の一人
当たり資本の動学方程式に直接遅延を導入した場
合と異なり，遅延に依存した係数をもつ動学方程
式が導出できます．次いで，環境汚染が資本蓄積
に影響を及ぼす項 θpをいれ，相互依存関係をも
つ蓄積過程を考えます．環境汚染蓄積過程も同様
な方法で一人当たり汚染 pの遅延動学方程式を導
出します．この結果，先ほどの Ferrara達とは，
問題意識は同じですが，蓄積方程式が異なる 2次
元の動学モデルが構築できます．あとは，通常の
分析方法に習い，まず定常点を求め，それが正か
つ単一であるパラメータ条件を求める．ついで非
線形な動学方程式をこの定常点近傍で線形化して，
小域的安定条件を求める．大域的な変動は数値的
にモデルのシュミレーションを行い確認します．

Ferrara達と私のモデルの違いというのは，nで
表される経済成長率の効果，θの汚染の kへの
フィードバック効果，そして遅延τが資本と環境
汚染の蓄積過程にどのような影響を及ぼすか，と

いうようなことを主に考えているということです．
本論文では，この一番最後の遅延効果，これが

一番重要な点ですけれども，ここを中心に議論を
していきます．話を進める前に，ベンチマークと
して，もし遅延がなかったら，どのようなダイナ
ミクスが出てくるのかということを考えていきま
す．τ=0の場合，これも細かい議論を省きますけ
ども，正の定常点とその漸近安定性を補償するパ
ラメータ条件を導出することが出来ます．
そして，さらに次に τ>0の場合，定常点がど
のような変動をするだろうかという点に注目しま
す．通常の動学分析方法に従い，まず非線形動学
方程式を線形化します．それを利用して特定方程
式を求め，その特性根が，どのような値を取るか
ということを調べます．特性方程式は 2階の方程
式になりますが，遅延特性方程式は，𝑒𝑒 (−𝛿𝛿𝛿𝛿 )が
入ってくる．これが遅延を導入したことにより新
たに出現する項ですね．遅延がないとこの項が 1
になりますので，全て通常の計算になるんですけ
ど，これがあるために，ちょっとこの処理が難し
くというか，少々煩雑になります．
まず遅延微分方程式は無限次元の微分方程式と

同値になります．言い換えれば遅延特性方程式は
無限個の特性根を持ちます．すべての特性根の実
部が負であれば，その定常点は安定であり，正の
実部をもつ特性根があれば，不安定になります．
無限個の特性根がありますので，一つ一つの根の
実部の正負を検証することが不可能です．そこで，
どういうことを考えるかというと，先ほどやりま
したように遅延がない場合は，経済は安定化して
いることを出発点にします．解の連続性から，遅
延が十分小さな値であれば，定常点は依然として
安定と考えることができます．つまり，無限個の
特性根の実部はすべて負であると想定することが
できます．その状態で遅延を徐々に増加させた場
合にに定常点が不安定化するか否かを考える．不
安定化するというのは，無限個ある特性根のうち
一つでも実部が負から正に変わる根があるかどう
かを調べればよいことになります．特性根の実部
が負であれば全て安定なわけですが，そのうちひ
とつでも特性根の実部が正になると，定常点は不
安定になるわけです．遅延を小さな値から徐々に
増加させ，全部負である特性根のうちの一つでも
正になる可能性を検証します．ここで実部が負か
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ら正になるためには必ずゼロを取らないといけな
いという点に注目します．そのために二つの可能
性をチェックします．特性根が実根であれば，特
性方程式がゼロの実根を持つかどうかを調べます．
多くの場合ゼロの実根を持つことはありません
（特性根がゼロであれば，その時の特性方程式は
パラメータだけの項が残っています．このパラ
メータの組合せがゼロになることは通常はありま
せん）．次に複素根を考えます．複素根の実部が
ゼロあるいは純虚数根があるかどうかを調べます．
パラメータの値により純虚数解がある場合とない
場合に分かれます．もし純虚数解がなければその
負の実部は正の実部に変化しませんので，遅延が
どのような大きさであろうと安定性に影響を与え
ない harmlessであることになります．もし純虚
数が存在すれば，遅延を増加するに従い，複素根
は負の実部（安定），ゼロの実部（純虚数）そし
て正の実部（不安定）と変化し，定常点は安定か
ら不安定に変化します．この場合に遅延は不安定
効果を持つと言います．
当該モデルで対応する特性方程式が純虚数を持
つか否かのチェックは細かい数学的な展開をする
必要がありますが，ここではそれを飛ばし，一気
に結論に飛びます．図に示されているように，他
のパラメータは適宜特定化されている前提で，
（n, τ）領域が三分割されています．くつかパラメー
タは適宜値が決められています．nは人口経済成
長率であり，τは遅延の大きさを決めています．
三つの領域のうち，右上の青い部分に注目します．
ここの領域では定常点が負になり，経済学的な意
味を持っていません．そこで，この領域は排除す
る必要があります．
真ん中の黄色い領域では，定常点は安定的です．
この図には書き込んでありませんが，この黄色い
領域は特性根が実根（単調収束）になる場合と複
素根（減衰振動収束）になる場合とに分けること
も可能です．左上の赤い領域は定常点が不安定に
なります．右上がりの赤い線は安定領域と不安定
領域の境界線になっています．そしてこの線上で
は特性方程式は純気虚根を解として持つこともわ
かっています．人口成長率がゼロに近い負の場合，
遅延が大きくなると赤い境界線を下から上に交差
します．黄色領域では実部は負で安定，燈領域で
は実部が正で不安定に変化しますので，この赤い

線のことを安定性交代曲線（stability switching curve）
と呼びます．もう一つ，赤い線近傍では解は振動
しています．黄色い領域では，すでに述べたよう
に，解軌道は減衰振動をしながら定常点に収束し
ていきます．他方赤い領域の解軌道は発散振動し
ながら定常点から遠ざかっていきます．元の動学
方程式の非線形性が強い場合には，定常点が不安
定で，発散振動をしていても，大域的には一定の
周期解に収束する場合もあります．数学的には
Hopf分岐の可否を調べることで周期解の存在を
確かめることができます．次の図では安定性交代
曲線上に三つの点を選び，対応する解軌道が周期
的であることを数値的に確かめています．いくつ
か適当な点を取って数値シミュレーションをして
いるだけなのですけども，資本（k）と環境汚染（p）
が循環的に変動する可能性があるというのが，本
研究の一つの結論であります．遅延と環境汚染を
考えるということによって，経済で通常観察され
るようなものであろう循環的な変動といったよう
なものが，一応説明できるというのが一つの結論
として得られています
もう一つ重要なことは，ここからどうするかと

いうことです．この図はは経済のデータとして得
られるものですけども，縦軸にいわゆる特殊合計
出生率を取ってその経年変化（1950-2023年）を
示しています．親が子どもが平均的に何人持つか
ということの変化を図示したものです．2という
のがクリティカルポイントであって，2より低い
と人口が全体的に減っていくわけです．五つの国
を取りあげています．日本とフランスとイギリス，
イタリア，ドイツですけども，やはり 1975年の
後半ぐらいから，この 2の線を上から下へ交差し，
以後若干の変動はありますが，常に 2以下にに
なっている．つまり平均的な子どもの人数，一家
族が持つ子どもの人数が 2より下になっていると
いうようなことで，先進国の多くは人口成長が減
少傾向になることがわかっています．
こちらの図は 2024年のデータをもとに作成さ

れています．主に OECDの国の人口成長率と総
人口数をプロットしたものです．横軸が人口の成
長率で，縦軸が総人口です．緑色の領域では人口
成長率がすでに負になっている国が記載されてい
ます．例えば日本，ポーランド，ハンガリー，ド
イツ，イタリアとかは既に負の成長率になってい
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ます．正の成長率ですが，人口成長率がゼロに近
い国も数多くあります．これらの国々では，特殊
合計出生率が 2より低いとおもわれますので，近
い将来緑色の領域に移動する可能性は高い．多く
の国の人口の成長率はだんだん小さくなり，経済
も停滞・縮小にすすんでいるというような状況を
考えると，ここで問題提起に戻るわけですけれど
も，Solowモデルというのは人口成長率は通常，
正という形で考えているわけですけれども．その
成長率といったようなものが近い将来，多くの国
で負になるという状況を考えると，経済成長を考
える際に理論分析でも計量分析でも成長率が常に
正であるというような仮定を外して，負であると
いったような状況に拡張した上で，今後，経済動
学というのを考える必要がある．この方向で，さ
らにこの研究を続けていこうというのが次への指
針ということになります．この辺で終わります．
ご清聴ありがとうございました．

吉田　松本先生，ありがとうございました．

吉田　では最後，私の発表をさせていただきます．
ちょっとお待ちください．画面共有はされてます
ね．では，最後になりますけれども，為替レート
変動による複雑な景気循環の発生．小国モデルと
いう形でモデルを発表させていただきます．
景気循環のモデルとして，大ざっぱに分けます
と，確率論で景気循環を捉えるモデルと，2番目，
決定論で景気循環を考えるモデルもありますし，
折衷論で考えるモデル，主に 3通りあります．よ
く言われるのがフリッシュの初期の頃のモデルで
すけれども，1933年モデルで．そのモデルとい
うのは外部衝撃，ショックがあって，経済のシス
テムはもともと安定的であるという，そういうつ
くりでモデルを組み立てたフリッシュモデルとい
うのがあります．この方は 1969年ノーベル賞を
もらっているという人ですね．
最近になると，最近といっても 1985年のリア

ルビジネスサイクルモデル，キドランド，アンド，
プレスコットさんたちのモデルはこれ，Dynamic 
Optimization Modelに外部衝撃を入れているモデ
ルですね．この方たちも 2004年にノーベル賞を
もらっているという．大きな流れとして，そうい
う確率論を外部衝撃を使って景気循環を考えると

いうグループと，あとは決定論，非線形動学で景
気循環を考えるという考え方もありまして．それ
は，初期のパイオニアの論文になるんですけれど
も，カルドア，1940年の論文であるとか，グッ
ドウィン，1967年．グッドウィンは他にはいろ
いろ出しているんですけれども，工学的な振動論
であるとか，生物学のモデルを援用して景気循環
を出すという，そういう流れもあります．カオス
理論を使ったりしております．あとは折衷論とし
ては非線形動学プラス外部衝撃．ここで挙げてい
るのはアサダ，ミサワ，イナバ，2000年の論文で．
確率項の導入をして，モデルの隠された構造が顕
在化するんだとか，そういう研究をされています．
次，そういう論文があるというのと，小さなお

話になるんですけれども，極限周期軌道，リミッ
トサイクルということに批判もありまして．メ
ディオさん，1991年に極限周期軌道というのは
規則的です．時間がたてば規則的な運動になると
いう話，そういうモデル，リミットサイクル，そ
ういう性質を持っていますので．経済がそういう
状態に落ち着くと，用心深くて慎重な経済主体で
あれば，経済変動の規則的な循環が予見できるよ
うになるので，早晩，規則的循環は消滅してしま
う運命にあるとか，そういうことを述べている文
章があったりします．
それは，経済主体がそういうふうに予知できる

ようになるという，ある種の批判なんですけれど
も．そういうポスト・ケインジアンでこういう極
限周期軌道のお話が出たんですけれども．そうい
うことを考えるのであれば，単純な機会形成をす
る経済主体とか，合理的経済主体という，そうい
う主体のもう少し細かい設定を考えて，モデルを
つくるべきであるというお話なんですけれども．
そういうモデルも実はありまして．セチさんやフ
ランケさんは，1995年に異質な経済主体がいて，
経済の循環がどうなるかということを分析してい
るという論文もあります．この辺はちょっとした
お話なんですけれども．
あと，カルドアモデルに，確率．カルドアモデ

ルというのは景気循環ですね，S字型の投資関数，
1940年の論文なんですけれども．それに確率項
を導入したらどうなるかという論文も，コスブド，
オニールさん，1972年．グラスマン，ベンツェル，
1994年．ドウタニ，ミサワ，イナバ，ヨコオ，
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1996年．これ離散モデルでやっています．比較
的最近になると，2018年にバスキリセバ，ラディ，
リャスコ，リアザノバさんとかは，カルドアモデ
ルに確率項を入れていろいろやっています．そう
いう流れもあります．
あと，カルドアモデルにおいて連続時間でカオ
スが出るっていうモデル，論文も実はありまして．
有名なハンス・ウォルター・ローレンツなんです
けれども．1987年に 3国間の貿易モデルで，
ISLMでモデルを組み立てています．それは各国
がそれぞれリミットサイクルを持っているんです
けれども．リミットサイクルを持っているんです
けれども，それを貿易という形で国を結合させる
わけですね．結合させることによって，6次元モ
デルっていうのをつくって，カオスが発生しま
すっていう話です．こういう着想っていうのは，
結合系，結合振動子とかっていう物理系のお話で
有名な話があるので，そういうものを題材にロー
レンツさんはカオスが発生するってことを言って
います．実際，数値シミュレーションでカオスが
発生しています．
あと番外なんですけれども，あとサイキ，チア
ン，ヨシダの話でも，2国間で貿易を入れるとカ
オスが出るっていう話もしてます．すみません．
この私の 2011年の論文は，これは貿易はないで
すね．貿易はないんですけれども，資本家がいて，
A国 B国に投資の配置をする，利潤が高い国に
投資を配置するっていうふうに，グローバル資本
家がいて，そういう資本家がいればそれが結合要
素になる，結合振動子の要素になるので，2国間
でカオスが発生しますっていうことも言っていま
す．
ちょっとこの辺はさらっといくんですけれども．
カオス理論の始まりなんですけれども，カオスが
なぜもてはやされたかっていう話なんですけれど
も．それは単純な方程式が複雑な挙動を生み出
すっていう，ちょっと驚き．単純な方程式だと単
純なことしか出てこないっていうのが，それまで
の常識だったんですけれども．単純な方程式が複
雑な挙動を生み出すっていうのが，すごく驚きな
話で．このローレンツさんはエドワード・ローレ
ンツさんで，経済学者じゃなくて気象学者ですね．
1963年で，XZとか XY，ここの 3変数の微分方
程式なんですけども，すごく単純な非線形性を入

れてカオスが出る．レスラーさんも 1976年，1
本の式だけ，Zと Xの非線形性を入れるとカオ
スが出てくるっていう．これはローレンツさんの
よく出てくる図ですね．数値シミュレーションで
す．レスラーさんもこういう感じでカオスが出て
きますよということでございます．3次元なので，
左のほうは 3次元です．右のほうはプロジェク
ション，投影した図になります．
あと，私は今回どういうお話になるかというの

を，ちょっとまだ言ってないんですけれども．数
学的な位置付けをとすると，この，上田教授の
1978年の，有名なジャパニーズ・アトラクタだ
とかっていう，有名な上田先生，京都大学の先生
だったんですけれども．ダフィング方程式ってい
う，工学の振動が起こる方程式なんですけれども，
それに強制振動項，外部から振動を与えてやると
カオスになりますっていうお話です．それを，論
文，これは 1978年になってるんですけど，実は
ご本人によると大学院生のときにこういうの，
1961年に観測してたっていうことですね．1961
年ですから，カオスっていう概念はないので，実
験とかでやったわけなんですけれども．観察誤差
であるとか，そういうふうにその当時は見なされ
て，あまりカオスって概念をまだ誰も知らないと
きだったので，見過ごされてたということです．
この上田論文，上田先生のジャパニーズ・アト

ラクタの話，経済学における応用もありまして．
これ，ササクラ先生，1999年，ノードハウスの
政治的景気循環．このノードハウスって，この前，
環境経済学でノーベル賞をもらった方なんですけ
ど．実はこういう政治的景気循環理論っていうの
もしてて．選挙の前になると，積極財政をするこ
とになるので景気がよくなるっていう話です．そ
れが景気循環を引き起こしてるっていうお話なん
ですけれども．それをノードハウスさんは，記述
的なアイデアを出してるだけなので，厳密にササ
クラ先生はモデルでやられてるっていうのが，そ
ういうお話があります．外生変数ですね．
今までの話をまとめますと，ローレンツ方程式

やレスラー方程式っていうのは，3次元カオスで
有名な話です．3次元でカオスが出るっていうの
は有名な話です．ここに書いてある二つ目のこと
なんですけれども，自励系のオートノーマスな微
分方程式では，3次元以上でないとカオスは出て
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こないっていう，これある種有名な話で，2変数
だとカオスは出てきません．平面だと，微分方程
式だとカオスは出てきませんっていうのは，せい
ぜいリミットサイクルですっていうのは，単純に
軌道が交わらないっていうことを考えると，よく
分かる，単純に理解できる話なんですけれども．
3次元以上じゃないとカオスは出てこないってい
うお話なんです．だけど，先ほど言ったこの上田
論文ですね．上田論文は，これ 2変数なんだけど
カオスが出てくるっていうのは，自励系ではない，
Bcostていう外生項があるので，非自励系，ノン
オートノ－マスっていうことで，2変数でもカオ
スが出てくるっていうモデルになってます．
この辺から経済学のモデルに入っていくんです
けれども．カルドアモデルなんですけれども，こ
れ閉鎖モデルです．カオスは発生しません．リミッ
トサイクルが発生するっていうモデルでございま
す．今回，私は数値計算でいろいろやったんです
けれども，消費関数，0.8Yで，この投資関数も S
字型になるように置いてあります．S字型投資関
数です．普通にそれをシミュレーションしてやる
と，こういうふうになります．Yと Kでリミッ
トサイクルが出てきます．
ここから私の独自なお話になるんですけれども．
横軸，時間，縦軸，GDPですね．規則的な景気
循環が起こってます．右のほうは，何か外生的な
ショックですね．外生的なショックをコサインで
与えてやる．すごくちっちゃい，オレンジで見に
くいかもしれませんけれども，すごくちっちゃい
振動を与えてやりますっていうモデルを組み立て
ました．もうちょっと経済的に言うと，財市場の
超過需要は Cプラス Iプラス NX．これもう学部
のマクロでするお話ですね．純輸出，貿易収支，
経常収支とか呼んだりしますが，NXですね．こ
こで円高になると輸出は減少したり，輸入は増大
する，貿易収支は減少するとかっていうお話があ
るんですけれども．ここで貿易収支関数をどうい
うふうに特定化するかっていうと，こういうふう
に特定化してやります．
マイナスMっていうのは，国内の景気がよく

なれば，純輸出にマイナスの影響があるっていう
ことですね．あと，ここに外生の値を入れてあり

ます．例えば今でも為替が変動します．現実のデー
タはコサインで変動してるわけではなく，複雑に
変動してるんですけれども，ここでは簡単化のた
めにコサインで変動してるっていうことを考えて
います．これすごく単純化のお話になります．数
値例で，例えばここ，こういうふうにコサイン
0.93Tで，コサインの前にかかるのは 0.058って
いう，すごくちっちゃい振動を考えています．振
動を考えてやると，カルドア型のリミットサイク
ルが，こういうふうにカオス的な運動になります．
ちょっと右の図は時系列で，GDPの時系列の
変動なんですけれども．カオスの特徴として，初
期値に関する鋭敏性っていうのがあるんですけど．
初期値に関する鋭敏性も，これちょっと見て取れ
ます．あともうちょっと数値を変えてやって，
2.37T，コサインの中 2.73，あと 0.05っていう，
またこれもちっちゃい値を入れてやるんですけど．
そうすると，こういうサイクルが出てくる．これ
はちょっとカオス，すごく複雑に見えるんですけ
れども，どうもカオスではないみたいです．カオ
スではないんですけれども，複雑な，Complicated 
Torus Attractorって私は勝手に言ってるんですけ
れども，そういうアトラクターが出てくるってい
うことです．
まとめますと，学部の小国モデルの設定で，国

際経済をモデル化しました．非自励系で，2変数
の微分方程式です．ローレンツさんがやった 3国
で 6次元よりは次元を低くして，モデルを組み立
てたっていうことです．そういうモデルでもカオ
スは出てくるということです．為替レートの変動
による純輸出の変動が小さなものであっても，国
内 GDPの変動を複雑化させるということがある
ということです．このような景気変動の複雑化を
抑制させるためには，財政政策であったり，金融
政策もあれば，こういう複雑化を抑制できると考
えています．そこまでまだモデル化してませんけ
れども，取りあえずここまでが中間発表というこ
とになります．以上でございます．

（了）
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