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市場参加選択の厚生経済分析∗

大 野 弘 明 †

概 要

本稿は消費者の資本市場への合理的な参加意思決定が持つ経済学上のインプリケーション
を理論的に明らかにすることを目的としている。完備かつ完全参加市場において，個別リ
スクは分散可能リスクである。しかし消費者の一部が資本市場に参加しないことを選択す
る場合，個別リスクを相殺できなくなるため，分散不可能なリスクとなる可能性がある。
このようなモデルによって示される結論は以下の三点である。第一に市場に参加しないこ
とが合理的となる条件を導出する。第二に，合理的に市場に参加しない個人の存在は市場
参加者の資本需要を促す。第三に市場に参加しないことを選択する個人の存在が社会厚生
を高めるケースが存在することを例証する。

JEL Classification: D11; E21; E44; G11.

キーワード：市場参加選択，分散不可能な個別リスク，厚生分析

1 はじめに

本稿は消費者の資本市場への合理的な参加

選択が持つ経済学上のインプリケーションを

理論的に明らかにすることを目的としている。

Mankiw=Zeldes (1991)は，PSID (Panel Study of

Income Dynamics)のデータを用いて，金融資本

市場にアクセスする世帯は 2998世帯中 27.6％に

過ぎないことを明らかにした。このような個人

の市場への参加選択の問題は通常の一般均衡理

論における分析では考慮外である。とりわけ市

場の完備性かつ完全参加市場 (complete market
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participation)を想定したモデルでは，個人特有

のリスク (idiosyncratic risks)はアロー証券の取

引によって分散され，マクロ経済リスク (aggre-

gate risks)のみが消費行動に影響を与えることが

明らかになっている。従って，完全参加市場を

想定する限り，個別リスクは分散可能なリスク

である。しかしながら消費者の一部のみが資本

市場に参加する状況下では，個別リスクは分散

不可能なリスクとなる可能性がある。またAllen

= Gale (2001)はサーベイ論文の中でリスクシェ

アリングの分析に関する今後の展望について以

下のように言及している。

How do different mechanisms for sharing risk

interact? For example, what is the interaction be-

tween the public provision of pensions and the de-

velopment of the capital markets? ——Allen and

Gale (2001).

このことに関連し，本稿はリスクシェアリング

を供給する２つのメカニズムが存在することを

暗黙的に仮定する。一つは市場参加者のグルー
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プで，一方は非市場参加者のグループである。

消費者はいずれかのメカニズムに参加すること

を選択するが，いずれのメカニズムであっても，

消費者の全てが同グループに属するならば，グ

ループ内のリスクシェアリングによって個別リ

スクは完全に除去される。しかし消費者が二分

されるときには，個別リスクを相殺できなくな

るため，いずれのメカニズムも個別リスクを完

全には除去出来ない。

とりわけ，本稿は消費者の市場参加意思決定

問題を通じ，市場参加比率によって賦存リスク

が生成される経済環境を構築し分析をおこなう。

即ち，合理的な意思決定から導かれる市場参加

選択の問題，そして，市場に参加しない個人が

存在することによって内生化される個別リスク

の問題を提示する。その日暮らしの消費行動を

選択する消費者が存在することによって，資本

ストックの成長，及び，社会厚生にどのような

影響を与えるかということが本稿の焦点となる。

本稿によって得られる結論は以下の三点であ

る。第一に，市場に参加しないことが合理的と

なる条件を導出する。第二に，合理的な”その日

暮らしの消費者” (hand-to-mouth consumers) の

存在によって内生的に生成される個別リスクは，

個人の予備的貯蓄を促し，資本への需要を高め

る。第三に市場に参加しないことを選択する個

人の存在が社会厚生を高めるケースを例証する。

先行研究としていくつか文献を挙げながら，

比較検討をおこなうと，本稿の手法は主に２

つの潮流を受け継ぐものであることが分かる。

即ち，(i) 参加制約に関する分析と (ii) 保険出

来ない個別リスクの問題についてである。市場

の参加制約に関する分析としては，上に挙げた

Mankiw=Zeldes (1991)をはじめとして，Vissing-

Jorgensen (2002a, 2002b, 2003); Weil (1992b);

Williamson (1994); Cao et al. (2005) 等が挙げ

られる。Mankiw=Zeldes (1991) は株式保有者

と非株式保有者のオイラー方程式を推計し分

析をおこなっている。内生的参加制約の問題

を分析した研究としては，Allen=Gale (1994);

Williamson (1994); Cao et al. (2005) が挙げら

れる。Allen=Gale (1994); Williamson (1994)は，

取引コストと流動性の観点から資産価格につい

ての分析をおこなった。また，Cao et al. (2005)

はナイト流不確実性のアプローチを用いて資産

価格について分析している。Vissing-Jorgensen

(2002b); Weil (1992b)は固定的な参入コストの

存在が参加制約を生み出し，資産価格に影響す

ると述べている。これらの研究に対し，本稿は

リスクシェアリングの観点からその日暮らしの

消費行動を説明し，厚生分析を展開する。とり

わけ，その日暮らしの消費者の存在が社会厚生

上望ましいケースが存在するという点において

先行研究とは異なる。

また，個別リスクを扱った文献としては以下が

挙げられる：Aiyagari (1994), Angeletos=Calvet

(2006), Devereaux=Smith (1994), Huggett (1993),

Mankiw (1986), Weil (1992a, 1994). これらの研

究は外生的個別リスクを分析しているが，結論

については 2通りに分類することができる。即

ち，賦存リスクであるか生産性リスクであるかと

いう点である。とりわけDebreaux=Smith (1994)

では，賦存リスクと生産リスクを明示的に分割し

分析をおこなっている。賦存リスクとは将来の

賦存がショックを伴うものとして扱われる (例え

ば，Aiyagari, 1994; Huggett, 1993; Mankiw, 1986;

Weil, 1992a; 1994)。この場合，利子率のショッ

クを導入しない限り，貯蓄自体に不確実性は存

在しない。それ故に通常の効用関数の仮定と効

用関数の三階微分が正であることを満たせば予

備的貯蓄が生じる1。生産性リスクを分析する場

合－例えばヒックス中立的技術進歩にショック

が存在することを導入する－，利子率自体がリ

スクを伴い，予備的貯蓄をおこなうかどうかは

危険回避度が１より小さいかどうかに依存する。

1 ここでの通常の効用関数の仮定とは，増加関数で凹関数
であるという性質を表す。
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本稿では，危険回避係数だけではなく，市場に参

加しない個人の比率も予備的貯蓄に反映される。

以下では，個人の市場参加選択問題，消費選

択問題，厚生分析を通じて，消費者の内生的参

加制約の問題と社会厚生に及ぼす影響について

分析を展開する。２節では，経済環境を記述し，

各個人の最適化問題を分析する。３節は，均衡

条件の下で，最適消費，間接効用関数の導出を

通じて，個人が資本市場に参加しないことが最

適となる条件を示す。４節では数値計算を用い

た例証をおこなう。

2 モデル

二期間モデル t = 0, 1を用いて異時点間の消費

選択問題を考える。無数の個人 jが存在し全体

を１に基準化する。資本市場の参加意思決定を

考慮した消費者行動を記述するために，以下で

は市場参加者（あるいは資本家）をタイプ A，手

持ちの財を消費するその日暮らしの個人 (hand-

to-mouth consumers)をタイプ Bと表す。

生産：市場参加者は資本を有し，生産活動を

おこなう。ここでは，技術進歩 (θ),資本 (kA)，労

働 (lA)，知識 (H)の 4変数に焦点をあてる。生

産関数はローマータイプを仮定する，即ち

F(kA, lA) = θkαA(HσlA)1−α

を満たすものとする。ここでの Hσ はハロッド

中立的（労働節約的）技術進歩で正の外部性と

して振舞う。また，Romer (1986,1987)に従い，

均衡では H は総資本に等しい。即ち，H = KA

を満たすものとする。資本減耗率については δ

を仮定する。

賦存リスク：各個人は毎期，賦存 {(e0, ẽi1)}, i =

A, Bを得る。1期の賦存にはリスクがあり，こ

のリスクは市場に参加しない消費者 (タイプ B)

の比率 (μ)に依存するものとする。即ち，もし

全ての消費者が市場に参加するのであれば，個

別リスクは経済全体のリスクではないため，分

散可能なリスクとなるが，市場参加比率に依存

して分散不可能なリスクとなる。また，資本ス

トックが成長することから，ショックの規模を

一定とすると，成長度によって個別リスクの重

大性に差異が生じる。そこで，最も単純な解決

策として Debreaux=Smith (1994)に習い，総資

本に比例してショックが生成されると仮定する，

即ち，

ẽi1 ≡ η̃i1KA1

を満たすとしよう。更に単純化のため，個別シ

ョック η̃i1について，以下の２項分布に従う賦存

ショックを定義する（（　）内は比率を表す）：

タイプ A (1 − μ) タイプ B (μ)

η̄1 − λμ η̄1 + λ(1 − μ) 確率 1/2

η̄1 + λμ η̄1 − λ(1 − μ) 確率 1/2

ここでの，λはショックの規模を表す。また，タ

イプ Bの消費が負の値になることを避けるため

に，η̄1 > λを満たす範囲で個別リスクを定義す

る。完全参加市場ではタイプ Bの比率は０とな

るため，１期における市場参加者の賦存は固定

的 (ē1)になるが，市場に参加しない個人 (μ)の増

加に伴い，賦存ショックは大きくなる。本モデ

ルではマクロ経済リスクがないこと，そして二

種類の個人しか存在しないため，一方のショッ

クを片方が吸収しなければならないという性質

を持つ。例えば，μが１に近づくとタイプ Aの

賦存リスクが増大する一方で，タイプ Bの賦存

リスクは減少する。この設定を支持するために

は，リスクシェアリングを供給する機構が二種

類存在することを暗黙的に想定しなければなら

ない。いずれのグループにせよ全員が同グルー

プに所属するならば，個別リスクはリスクシェ

アリングによって除去される。しかしながら，

消費者が二分されるときには，個別リスクは分

散不可能リスクとなる。
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信念：真の μは事前には観測不能で，各個人

jは μ j の信念を形成する。ただし，信念 μ j を

抱く個人は，他の個人も皆同質の信念を持ち行

動すると信じるものとする。それ故に，各個人

は信念に基づいて，資本市場への参加意思決定

をおこなう。各個人は各期消費 {cit}1t=0をおこな

うことによって効用 U(ci0, ci1)を得るとすると，

U j(cA0, cA1) > U j(cB0, cB1)であれば，資本市場に

参加し，あるいは U j(cA0, cA1) ≤ U j(cB0, cB1)で

あれば，各期手持ちの賦存を消費することを選

択する。

選好：各個人は時間加法的な効用を持ち，瞬

時的効用については CRRA 型効用を仮定する,

即ち

U(ci0, ci1) =
c1−γ

i0

1 − γ + βE
c1−γ

i1

1 − γ (1)

ただし，βは割引要素，γ (> 0)は危険回避度を

表す。

2.1 市場参加者と最適化

市場に参加することを選択した個人は０期に

消費-貯蓄選択問題に直面し，以下の予算式の下

で (1)式を最大化する：

cA0 + kA1 = e0 (2)

cA1 = θkαA1(HσlA1)1−α

+(1 − δ)kA1 + ẽ1. (3)

このとき一階条件は最適性の必要十分条件とな

り，以下のように得られる：

c−γA0 = βE0

[
(1 + FkA(kA, lA) − δ)c−γA1

]
. (4)

ただし FkA は資本の限界生産性を表すものとす

る。

2.2 その日暮らしの消費行動

また，市場に参加しないことを選択した個人

は手持ちの賦存を消費する，

cB0 = e0, (5)

cB1 = ẽ1. (6)

従って，資本市場への参加選択は 2.1節と 2.2節

で特徴付けた消費選択，及び，各個人の信念 (μ j)

の下で，U j(cA0, cA1)とU j(cB0, cB1)の大小関係に

よって決定される。

次節では資本ストックの成長，各タイプの厚

生を特徴付けるために市場清算条件と均衡条件

を集める。

2.3 市場清算条件と均衡条件

本節では，労働市場，資産市場，財市場の均

衡条件を記述する。第一に労働市場において各

市場参加者は 1単位の労働を非弾力的に供給す

るので

lA1 = 1 (7)

となる。従って，経済全体では 1 − μ単位の労
働が供給される。第二に，資産市場において各

市場参加者は kA1 単位の資本を有するので，総

資本は

KA1 = (1 − μ)kA1 (8)

を満たす。また上述のとおり，均衡において

H = KA1

となる。よって資本の限界生産性は

FkA(kA, 1) = αϕ (9)
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ただし

ϕ ≡ θ(1 − μ)σ(1−α)k(σ−1)(1−α)
A1

が満たされる。また，賦存は

ẽ1 ≡ η̃i1(1 − μ)kA1 (10)

に従う。それ故に，各タイプの個人は均衡にお

いて以下を消費する：

cA0 = e0 − kA1, (11)

c̃A1 =
[
1 + ϕ − δ + η̃A1(1 − μ)

]
kA1, (12)

cB0 = e0, (13)

c̃B1 = η̃B1(1 − μ)kA1. (14)

3 均衡と市場参加選択

本節は市場参加者の資本ストック及び消費を

導出する。そこで (9)式，(11)式及び (12)式を

(4)式に代入し，整理すると資本ストックについ

て以下の式が得られる：

kA1 =
x1/γ

1 + x1/γ
e0 (15)

ただし，

x ≡ β (1 + αϕ − δ)ψ,

ψ ≡ 1
2
ξ
−γ
1 +

1
2
ξ
−γ
2 ,

ξ1 ≡ 1 + ϕ − δ + (η̄ + λμ)(1 − μ)かつ ξ2 ≡ 1 + ϕ −
δ + (η̄ − λμ)(1 − μ)と定義する。(15)式における

x1/γ/(1+ x1/γ)は限界貯蓄性向と解釈される。即

ち，今日の消費に対するウェイト 1と明日の消

費に対するウェイト x1/γの下で消費の傾斜配分

をおこなっていると解釈される。

また，(15)式を (11)式及び (12)式に代入する

と，市場参加者の消費は以下で表される：

cA0 =
1

1 + x1/γ
e0, (16)

c̃A1 = ξ̃
x1/γ

1 + x1/γ
e0. (17)

(16)式における 1/(1+ x1/γ)は限界消費性向と解

釈される。とりわけ，賦存リスクの増加により

資本ストックと消費はどのように変化するかと

いう疑問が生じる。この事に関して以下の命題

を得る。

命題１

βαϕ′ψ >| β(1 + αϕ − δ)ψ′ |を満たすな
らば，その日暮らしの消費者が高まる

につれて，現在の消費を減らし，資本

ストックの需要が高まる。

証明：dcA0/dμを計算すると，

∂cA0

∂μ
= −

1
γ

x
1−γ
γ x′[

1 + x1/γ
]2

e0

が得られる。ただし x′ ≡ βαϕ′ψ+β(1+αϕ−δ)ψ′,
ϕ′ ≡ θ(1 − α)(1 − μ)−αk(σ−1)(1−α)

A1 (≥ 0),かつ ψ′ ≡
− γ2 ξ−γ−1

1 {ϕ′ − [η̄−λ(1−μ)]−λμ}− γ
2 ξ
−γ−1
2 {ϕ′ − [η̄+

λ(1 − μ)] + λμ}と定義される。よって，ψ′ が正
であれば，x′ は厳密に正の値をとる。また，ψ′

が負の値であっても，βαϕ′ψ >| β(1+ αϕ − δ)ψ′ |
ならば，x′ は厳密に正の値をとる。それ故に，
βαϕ′ψ >| β(1+αϕ−δ)ψ′ |であることは，∂cA0/∂μ

が負であることの十分条件である。Q.E.D.

多くの先行研究によって明らかにされているよ

うに，将来の消費リスクを伴う経済環境におい

て個人が予備的貯蓄をおこなうかどうかは，そ

のリスクの特性と，危険回避度に依存すると考

えられている。たとえば，賦存ショックの場合，

貯蓄自体のリスクは存在せず，効用関数の三階

微分が正であれば，予備的貯蓄がおこる2。また，

2 これは CRRA 型効用においては，危険回避度 (γ) が正で
あることに対応する。
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生産性ショックの場合には，利子率が確率的に

なるため，貯蓄自体にリスクが存在する。それ

故に予備的動機は，危険回避度 (γ)が 1を下回

るかどうかに依存し決定されることが明らかに

なっている。一方で，本モデルにおいては，μの

大きさにも依存すると解釈される。

ところで，市場参加者の間接効用関数は以下

で表される：

VA =
e1−γ

0

1 − γ ·⎧⎪⎪⎨⎪⎪⎩
1

(1 + x1/γ)1−γ + βΓ
(

x1/γ

1 + x1/γ

)1−γ⎫⎪⎪⎬⎪⎪⎭ (18)

ただし Γ ≡ 1
2ξ

1−γ
1 + 1

2ξ
1−γ
2 . また，その日暮らし

の消費者は

cB0 = e0, c̃B1 = η̃B1(1 − μ)
x1/γ

1 + x1/γ
e0

を消費する。このとき，その日暮らしの消費者

が増大するにつれて，(i)彼らの賦存リスクが減

少する効果，(ii)（市場に参加する個人の予備的

貯蓄によって生じる資本ストックの増大に比例

して）賦存が成長する効果，そして (iii)総資本

の減少によって賦存を減少させる，三つの効果

を生み出す。また，タイプＢの間接効用関数は

次のように表される：

VB =
e1−γ

0

1 − γ

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣1 + βΛ
(

x1/γ

1 + x1/γ

)1−γ⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦ , (19)

ただし Λ ≡ 1
2 {[η̄ + λ(1 − μ)](1 − μ)}1−γ + 1

2 {[η̄ −
λ(1 − μ)](1 − μ)}1−γ. ここで以下の資本市場参加

意思決定に関する命題を得る。

命題２

個人の信念 μ j を所与とすると，

1
1 − γ

[
1 − 1

(1 + x1/γ)1−γ

]

+
1

1 − γ

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣β(Λ − Γ)
(

x1/γ

1 + x1/γ

)1−γ⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦ ≥ 0

を満たすならば，個人 jは資本市場に

参加しないことが最適となる。

証明：信念 μ jの個人が資本市場に参加するか

否かは V j
Aと V j

Bの大小関係に依存する。それ故

に資本市場に参加しないことを選択するために

はV j
B ≥ V j

Aを満たさなければならない，即ち (19)

式から (18)式を差し引いた値が正であるときに

この関係は満たされる。Q.E.D.

[1− 1
(1+x1/γ)1−γ ]/(1−γ)は正の値をとるため，{β(Λ−

Γ)
[
x1/γ/(1 + x1/γ)

]1−γ}/(1 − γ)が正であれば，あ

る信念に基づいて市場に参加しないことを選択

する。また負の値をとったとしても，十分小さ

な値であれば，依然として市場には参加しない

だろう。

次節では数値計算をおこなって，厚生分析を

例証する。

4 数値例

本節では数値計算を施す。CRRA 型効用と

ローマー型生産関数を仮定したこの経済は外生

変数（β, γ, θ, α, δ, λ, μ, η, e0）によって記述される。

我々の分析におけるベンチマークのケースとし

て以下の数値を仮定する。割引要素 β = 0.95,

危険回避度 γ = 2, ヒックス中立的技術進歩

θ = 1, σ = 1 とする。これらの値はいくつか

の文献で採用されている値を用いている3。また

資本分配率は Barro and Sara-i-Martin (1995)に

よるとＧ７やＯＥＣＤ諸国では 0.4程度の値で

あると述べられている。それ故に α = 0.4とす

る。また資本減耗については δ = 1として計算

する4。また賦存については η̄ = e0 = 10 とす

3 代表的なものとしては Angeletos and Calvet (2006) などが
挙げられる。

4 それ以外の値についても頑健性テストをおこなったが，資
本の収益率を上げる効果を生み出すだけで，それ以外に
は特に大きな問題は見られなかった。
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る5。また，社会厚生関数について

W ≡ (1 − μ)VA + μVB

を定義する。

図 1は総資本ストックを表す。ここで μにつ

いて (a)[0, 0.25], (b)[0.25, 0.68], (c)[0.68, 1]の三

つの領域に分割して考察を加える。すると，総

資本ストックは μに関して (a)減少－ (b)増加－

(c)減少していることがわかる。ここでは主に 2

つの要因が働いていると考えられる。即ち，そ

の日暮らしの消費者の存在によって，(i)市場参

加者が将来リスクに対する予備的貯蓄をおこな

う効果と，(ii) 総資本ストック自体が減少する

効果である。従って，領域 (a)においては (i)の

効果 <(ii)の効果,領域 (b)においては (i)の効果

>(ii)の効果,領域 (c)においては (i)の効果 <(ii)

の効果，がそれぞれ上回っていると考えること

ができる。μが過度に大きくなるにつれて，(ii)

の効果が強く作用することが分かる。とりわけ

μ = 1であれば，総資本は０になってしまう。

図 2及び図 3において，市場参加者，及び，そ

の日暮らしの消費者の厚生比較をおこなってい

5 これらの値について，(i)λ ∈ [0, 10] η̄ = e0 = 10, (ii) λ ∈
[0, 3], η̄ = e0 = 3, (iii) λ ∈ [20], η̄ = e0 = 20 についてモデ
ルの頑健性チェックをおこなったが，特に大きな問題は
見られなかった。また，信念 μ j を抱く個人は，他の全て
の個人が自分と同じ信念をもっていると期待を形成する
ことを仮定する。

る6。ここでは μについて (a)[0, p1], (b)[p1, p2],

(c)[p2, 1]の三つの領域について考察する。個人

の信念が領域 (a)に存在する場合，市場参加者の

厚生はその日暮らしの消費者の厚生よりも高い

ため，このような信念を抱く個人は市場に参加

することを決定する。逆に，信念が (b)の領域

で存在するならば，その日暮らしの消費者にな

ることを選択する。また，(c)の領域では (a)と

同様に，市場参加者の厚生がその日暮らしの消

費者の厚生を支配していることが分かる。とり

わけ，その日暮らしの消費者の厚生は 0.8あた

りで最大になり，その後著しく減少することが

分かる。これまでに見てきたように，これは以

下の理由によって説明されると考えられる。彼

等の厚生に正の影響を及ぼす効果として，μの

増加に伴って，彼等自身の賦存リスクが減少す

6 図 2 と図 3は連続しているが，図 3の変化が急激である
ため，図 2 の値が相対的に小さくなり，変化を見ること
が困難であるため，2 つの図に分割している。
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る効果，及び，資本ストックが成長することに

伴って賦存が成長する効果が挙げられる。一方

で，負の影響を及ぼす理由は，μが過度に増え

ると，総資本の減少を起こし，彼等の賦存が減

少する効果が生じるためである。

図 4，図 5は市場参加者の厚生を表す。その

日暮らしの消費者の増加は，市場参加者の厚生

に負の影響を与えることが分かる。その日暮ら

しの消費者の存在が市場参加者の厚生に正の影

響を及ぼす効果として考えられるのは，生産に

おける外部性効果に伴う資本の過少蓄積を，予

備的貯蓄による資本の過剰蓄積によって相殺す

る効果である7。一方で，μの増加に伴って，市

場参加者の賦存リスクは増大し，更には総資本

の減少を引き起こす負の効果が存在する。この

7 しかしながら，本論における数値計算では，この効果を
うまく拾うことは出来なかった。Ohno (2007)ではこの効
果によって，市場参加者の厚生が増加する条件について
解析的な分析をおこなっている。

数値計算では，これら負の効果が常に勝ってい

るため，市場参加者の厚生は μに関し減少して

いると解釈できる。

図 6，図 7は社会厚生を表す。とりわけ，図

6において，μ = 0.7あたりまで，社会厚生は増

加し，その後急激に減少することが分かる。こ

のことは，その日暮らしの消費行動をおこなう

主体の存在が社会厚生に正の影響を及ぼす領域

が存在していることを意味する。

5 結論

本稿は消費者の資本市場への合理的な参加意

思決定が持つ経済学上のインプリケーションを

分析してきた。完全参加市場において，個別リ

スクは文字通り分散可能リスクであるが，しか

しながら一部の消費者が資本市場に参加しない

ことを選択する場合，個別リスクは分散不可能
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なリスクとなる。本稿で示した結論として，第

一に，ある程度のその日暮らしの消費者の存在

は市場参加者の資本ストックに正の影響を及ぼ

すが，過剰に増大してしまうと，負の影響を与え

る。また，市場に参加しないことが合理的とな

る条件についても言及した。数値計算では，市

場に参加しない個人の存在が社会厚生を高める

ケースが存在することを例証した。

本稿は以下のような状況も分析対象にするこ

とができる。例として，二国の閉鎖経済を想定

する。Ａ国は農業製品（例えば鍬）の製造と農

業をおこない，Ｂ国はＡ国の農業技術を模倣し

農業のみをおこなう国であると想定する。個人

は移住計画を建て，いずれかの国へ所属する選

択をおこなう。仮に全ての個人が一国に集中し，

農業に携われば，一定の収穫が得られるが，消

費者が二国に分かれる場合，各国の農業生産高

が確率的になるような状況を考える。このとき，

仮に全ての個人がＢ国に集中してしまうと，A

国には誰もいないので，農業製品は作られない。

すると，Ｂ国国民は畑を耕す手段ですら模倣す

る相手がいないため，消費をおこなうことが出

来なくなってしまう。しかし，望ましい比率で

人口が構成されるとき，Ａ国国民は，将来の農

作物の収穫が不安定であることに備えて，農業

製品の製造を増やす。この効果は個人レベルに

おいて以下の三つの効果を与えることがわかる。

第一に，農業製品自体が増加し，それを消費す

ることを可能にする。第二に，農業製品の増大

は，個人が保有する畑の生産高の期待値を高め

る。また三点目として，技術の模倣によって，Ｂ

国の個人が保有する畑の収穫量の期待値を高め

る。一方で，個人がＢ国に集中するにつれ，Ａ国

の農業用品の総生産は減少する。それ故に，Ｂ

国への過度な集中は両国の農業生産高を減少さ

せてしまうのである。

また，Ohno (2007) では無限期間経済の設定

の下で，閉じた形の解 (closed-form solution)で

経済を特徴付けている。本稿と異なる点は，定

常均衡における分析をおこなっている点である。

とりわけ定常均衡は，(i)一定割合の参加制約を

伴う複数均衡，(ii)完全参加が達成される一意の

均衡，の２つの類型に分類できることを示し，そ

れぞれの類型ごとの厚生分析をおこなっている。

今後の展望として，このモデルの枠組みで資産

価格を分析する場合，外生的参加制約を扱った

Weil (1992a,1992b) の分析をより詳細にサポー

トする可能性がある。即ち，Mehra and Prescott

(1985)によって提示された，株式超過収益率パ

ズルと安全利子率パズルの問題について一つの

解釈を与えることが可能になる。代表的個人モ

デルの分析的枠組みでは，集計された個人の消

費における変動が非常に小さいため，株式超過

収益率を説明するには実験結果では支持できな

いほど大きな危険回避度を想定しなければなら

ない。しかしながら，本稿で示したように，経

済全体における消費の変動は非常に小さくても，

個人間の消費変動は非常に大きい。従って，予

備的貯蓄の効果によって安全資産価格は高まる

ため，安全利子率は代表的個人モデルによって

予測される値よりも低くなると考えられる。更

には，賦存リスクの増大に伴って，消費リスク

が高まるため，危険資産需要が低くなることを

通じて，高い株式プレミアムを説明する可能性

がある。　

（大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程・

日本学術振興会特別研究員）
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