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要 旨  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )や A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )に よ る と ， 日 本 経 済 は 1 9 7 0 年 以

降 ， 設 備 投 資 が 過 大 な 状 態 に あ り ， 家 計 部 門 は 企 業 部 門 に 対 す る 投 資

で 莫 大 な キ ャ ピ タ ル ロ ス を 被 っ て き た 。 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， 彼 ら の フ

ァ イ ン デ ィ ン グ を 説 明 す る 簡 潔 な 経 済 成 長 モ デ ル を 提 示 し て い る 。 本

稿 で は ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )の モ デ ル に よ っ て ， 設 備 投 資 の 過 剰 度 合 い を

測 る 手 段 と し て A n d o  ( 2 0 0 2 )が 提 出 し て い る 安 藤 尺 度 を 理 論 的 に 再 検

討 す る 。 さ ら に ， 安 藤 尺 度 を 中 心 に 活 用 し な が ら ， 戦 後 の 資 本 蓄 積 過

程 と と も に ， 2 0 0 2 年 以 降 の 戦 後 最 長 の 景 気 回 復 局 面 を 評 価 す る 。  
本 稿 の 分 析 結 果 に よ る と ，2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 は ，民 間 非 金

融 法 人 企 業 の 資 本 収 益 率 の 大 幅 な 改 善 を 伴 っ て い た と い う 点 で 1 9 8 0
年 代 後 半 の 資 産 価 格 高 騰 期 と 対 照 的 で あ る 。 し か し ， そ う し た 資 本 収

益 率 の 改 善 は ， 経 済 全 体 の 付 加 価 値 生 産 性 の 改 善 で は な く ， 企 業 内 部

留 保 を 厚 め に ， 労 働 所 得 を 薄 め に 企 業 部 門 の 付 加 価 値 が 配 分 さ れ た 帰

結 で あ っ た 。 同 時 に ， 労 働 所 得 と 利 子 所 得 が 低 迷 し て 企 業 か ら 家 計 へ

付 加 価 値 が 十 分 に 配 分 さ れ な か っ た 結 果 ， 現 在 ま で の と こ ろ ， 設 備 投

資 に 対 し て 家 計 消 費 が 改 善 す る に 至 っ て い な い 。  
ま た ， 消 費 一 定 で 所 与 の 効 用 を 達 成 す る の に 必 要 と な る 同 値 消 費 水

準 に 基 づ い た 厚 生 比 較 に よ る と ， 修 正 黄 金 律 を 超 え て い た と 考 え ら れ

る 資 本 蓄 積 過 程 を 伴 っ た 日 本 経 済 に お い て ， 家 計 は 年 率 数 十 ベ ー シ ス

ポ イ ン ト の 同 値 消 費 の 劣 化 に 相 当 す る 厚 生 費 用 を 負 担 し て き た 。  
 

 
 

                                                  
1  本 論 文 作 成 に あ た っ て は ， 匿 名 レ フ ェ リ ー か ら の 有 益 な ご 指 摘 を

頂 い た 。 井 坂 直 人 ， 岩 本 康 志 ， 大 竹 文 雄 ， 小 野 善 康 ， 小 巻 泰 之 ， 塩

路 悦 朗 ， 白 塚 重 典 ， 鈴 木 史 馬 ， 高 田 聖 治 ， 竹 田 陽 介 ， 田 中 聡 史 ， 林

文 夫 ， 福 田 佑 一 ， 藤 木 裕 ， 二 神 孝 一 ， 堀 敬 一 ， 宮 川 努 ， 宮 崎 憲 治 ，

山 田 知 明 の 各 氏 に 有 益 な コ メ ン ト を 頂 い た 。 ま た ， 一 橋 大 学 に お け

る ワ ー ク シ ョ ッ プ の 参 加 者 と も 議 論 を さ せ て 頂 い た 。 内 閣 府 経 済 社

会 総 合 研 究 所 国 民 経 済 計 算 部 に は ， 国 民 経 済 計 算 の 2 0 0 0 年 基 準 改

定 に 関 す る 筆 者 の 質 問 に 丁 寧 に 答 え て 頂 い た 。 本 研 究 は ，研 究 拠 点

形 成 費 等 補 助 金 お よ び 科 学 研 究 費 補 助 金 基 盤 研 究 の 財 政 的 援 助

を 受 け て い る 。 こ こ に 謝 辞 を 申 し 上 げ た い 。  



１ ． は じ め に  
 標 準 的 な 新 古 典 派 経 済 成 長 モ デ ル で は ， 家 計 の 生 涯 効 用 を 極 大 化

す る よ う に 消 費 と 設 備 投 資 が 最 適 に 配 分 さ れ て い る か ぎ り ， ト ー ビ

ン の ｑ は 常 に １ に 等 し い 。 こ の 場 合 ， 現 時 点 で 1 単 位 の 財 を 消 費 す

る こ と で 得 ら れ る 効 用 と ， 現 時 点 で 1 単 位 の 財 を 設 備 投 資 に 充 て 将

来 時 点 で 消 費 す る こ と で 得 ら れ る 効 用 は 割 引 現 在 価 値 ベ ー ス で 等 し

い 。ま た ，モ デ ィ リ ア ー ニ ･ミ ラ ー 定 理 が 示 す よ う に ，企 業 と 家 計（ 株

主 や 投 資 家 ） が 一 体 と な っ て 意 思 決 定 を 行 っ て い る の で ， 資 本 投 入

か ら 生 じ た 付 加 価 値 を 企 業 と 家 計 に ど の よ う に 振 り 分 け て も ，消 費 ･

設 備 投 資 行 動 は い っ さ い 影 響 を 受 け な い 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )， お よ び A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )は ， 戦 後 の 日 本 経 済 が 最

適 な 消 費 ･設 備 投 資 の 配 分 か ら 大 き く 乖 離 し ， 過 大 投 資 ･過 少 消 費 の

状 態 に あ っ た こ と を 国 民 経 済 計 算（ 6 8 S N A，1 9 9 0 年 基 準 ）の デ ー タ

か ら 明 ら か に し て い る 。 た と え ば ， A n d o  ( 2 0 0 2 )に よ れ ば ， 1 9 7 0 年

か ら 1 9 9 8 年 の 間 ， 企 業 貯 蓄 を 含 め て 家 計 貯 蓄 を 通 じ て 企 業 部 門 に

投 資 さ れ た 累 計 は 1 9 9 0 年 価 格 で 1 2 4 6 . 0 兆 円 で あ っ た の に 対 し て ，

同 期 間 の 土 地 を 除 い た 家 計 純 資 産 の 増 加 は 8 6 0 . 7 兆 円 に す ぎ な か っ

た 。 す な わ ち ， 家 計 は 企 業 に 対 す る 設 備 投 資 か ら 2 9 年 間 で 3 8 5 . 3
兆 円 の キ ャ ピ タ ル ロ ス を 被 っ た 。 A n d o  ( 2 0 0 2 )は ， 家 計 資 産 か ら の

限 界 消 費 性 向 を 0 . 0 5， 消 費 の 乗 数 効 果 を 1 . 5 と 仮 定 す れ ば ， 毎 年 ，

1 9 9 0 年 価 格 で 3 0 兆 円 弱 ， 1 9 9 8 年 G D P の 約 6％ に 相 当 す る 消 費 機

会 が 消 失 し た と 結 論 し て い る 。  
A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )が 主 張 す る よ う に ， 上 述 の 統 計 的 事 実 は ， 資

本 収 益 率 が 低 く ト ー ビ ン の ｑ が 1 を 大 き く 下 回 っ て い た の に も か か

わ ら ず ， 物 的 資 本 の 蓄 積 が 積 極 的 に 行 わ れ て き た こ と を 反 映 し て い

る 。A n d o  ( 2 0 0 2 )は ，こ う し た 過 大 投 資 ･過 少 消 費 が 生 じ た 背 景 に は ，

株 主 へ の 配 当 を 抑 制 す る 企 業 金 融 慣 行 が 企 業 か ら 家 計 へ の 付 加 価 値

の 還 元 を 妨 げ て き た 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。  
 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )に よ れ ば ，よ り 新 し い 国 民 経 済 計 算（ 9 3 S N A，1 9 9 5
年 基 準 ） で も ， A n d o  ( 2 0 0 2 )や A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )が 指 摘 し た 「 過 度

に 低 い 資 本 収 益 率 」 と 「 1 を 大 き く 下 回 る ト ー ビ ン の ｑ 」 が 認 め ら

れ る 。 ま た ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， 企 業 と 家 計 の 意 思 決 定 を 分 断 し た

簡 潔 な 経 済 成 長 モ デ ル に よ っ て ， 過 大 投 資 と 過 少 消 費 が 生 じ る マ ク

ロ 経 済 現 象 を 理 論 的 に 説 明 し て い る 。   
 日 本 経 済 が 動 学 的 に 最 適 な 資 源 配 分 か ら 乖 離 し て 過 大 投 資 ･過 少
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消 費 に 陥 っ て い る と い う 事 実 は ， 実 証 的 に も ， 規 範 的 に も 重 要 な 経

済 学 的 問 題 を 投 げ か け て い る 。 従 来 ， 設 備 投 資 行 動 に 関 す る 研 究 で

は ， 設 備 投 資 が 過 大 で は な く ， 過 少 で あ る と い う 実 証 的 判 断 が 一 般

的 で あ っ た 。 す な わ ち ， 企 業 内 部 留 保 に 比 べ て 外 部 資 金 の コ ス ト が

高 い た め に ， 企 業 内 部 に あ る ト ー ビ ン の ｑ が 1 を 上 回 る よ う な 投 資

機 会 の 実 現 が 妨 げ ら れ て い る と 解 釈 さ れ て き た 。 過 少 な 設 備 投 資 が

有 効 需 要 不 足 を も た ら し て い る と す る と ， 負 の 乗 数 効 果 を 通 じ て 消

費 も 過 少 に な っ て し ま う 。  
こ の よ う に 設 備 投 資 が 過 少 で あ る と い う 判 断 に 立 て ば ，資 本 コ ス

ト の 低 い 企 業 内 部 留 保 は 過 少 投 資 を 解 消 す る 役 割 を 果 た す 。 一 方 ，

A n d o  ( 2 0 0 2 )の よ う に 設 備 投 資 が 過 大 で あ る と い う 解 釈 に 立 て ば ，

家 計 （ 株 主 や 投 資 家 ） の 監 視 を 受 け に く い 企 業 内 部 留 保 は 過 大 投 資

の 原 因 と な っ て し ま う 。  
 ま た ， ト ー ビ ン の ｑ が １ に 等 し く な る よ う に 動 学 的 な 資 源 配 分 が

実 現 さ れ て い る ケ ー ス と は 異 な っ て ， 企 業 に 対 す る 資 本 投 入 で 生 じ

た 付 加 価 値 が 企 業 と 家 計 の 間 で ど の よ う に 配 分 さ れ る か が 消 費 と 設

備 投 資 の 配 分 に 大 き な 影 響 を 与 え る 2 。 た と え ば ， 法 人 減 税 や 低 金

利 政 策 な ど ， 付 加 価 値 が 企 業 内 に 留 ま る こ と を 促 進 す る 政 策 は ， 過

大 投 資 ･過 少 消 費 の 状 態 を 解 消 す る の で は な く ，固 定 化 し て し ま う 可

能 性 も あ る 。  

                                                 

 本 稿 で は ， 2 0 0 0 年 代 前 半 ま で を カ バ ー す る 9 3 S N A・ 2 0 0 0 年 基 準

の デ ー タ も 含 め て ，2 0 0 2 年 に 始 ま る 戦 後 最 長 の 景 気 回 復 局 面 を 次 の

観 点 か ら 評 価 し て み た い 。  

 
①  2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 に お い て ， 資 本 収 益 率 が 低 水 準 に 留

ま り ，ト ー ビ ン の q が １ を 大 き く 下 回 る 状 態 が ど の 程 度 解 消 さ れ

た の か 。  
②  資 本 蓄 積 が 過 剰 気 味 で あ る 状 態 が 解 消 さ れ つ つ あ る と し て ，設 備

投 資 に 対 し て 消 費 が 着 実 に 回 復 し て き た の か 。  

 
本 稿 の 分 析 結 果 を 先 取 り す る と ， ① に つ い て は ， 今 般 の 景 気 回 復

局 面 に お け る ト ー ビ ン の ｑ の 上 昇 は ， 資 本 収 益 率 の 回 復 を 伴 っ て い

 
2  石 川 （ 1 9 7 8） は ， 日 本 経 済 に お い て 企 業 貯 蓄 と 家 計 貯 蓄 が 完 全 に

代 替 で な く ， 標 準 的 な 新 古 典 派 モ デ ル の イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン が 成 り

立 っ て い な い 可 能 性 を 示 し て い る 。  
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る 。 こ の 点 ， ト ー ビ ン の q が 見 か け 上 高 ま っ た だ け で 資 本 収 益 率 が

依 然 と し て 低 か っ た 1 9 8 0 年 代 後 半 や 1 9 9 9 年 の 資 産 価 格 高 騰 期 と 対

照 的 で あ る 。 一 方 ， ② に つ い て は ， 民 間 設 備 投 資 に 対 す る 民 間 消 費

の 比 率 は 依 然 と し て 低 迷 し て き た 。 こ う し た 設 備 投 資 と 消 費 の 配 分

は ， A n d o  ( 2 0 0 2 )が 指 摘 す る 企 業 金 融 上 の 要 因 よ り も ， 経 済 政 策 を

含 め て 付 加 価 値 が 企 業 部 門 に 厚 め に ， 家 計 部 門 に 薄 め に 配 分 さ れ た

結 果 を 反 映 し て い る 。  
こ こ で ，『 国 民 経 済 計 算 年 報 』（ 2 0 0 7， 9 3 S N A） を 用 い て 1 9 8 0 年

以 降 の 中 期 的 な 傾 向 で 見 て も ，2 0 0 2 年 初 頭 か ら の 景 気 回 復 局 面 で 見

て も ， 家 計 部 門 の 消 費 ・ 貯 蓄 行 動 と 民 間 企 業 部 門 の 設 備 投 資 行 動 が

大 き く 変 化 し て き た こ と を 確 認 し て お き た い 。な お ，1 9 9 5 年 基 準 と

2 0 0 0 年 基 準 の 統 計 作 成 上 の 違 い に つ い て は 第 3 節 で 詳 し く 議 論 す

る が ， 1 9 9 5 年 ま で は 1 9 9 5 年 基 準 が ， 1 9 9 6 年 以 降 は 2 0 0 0 年 基 準 が

よ り 正 確 な 生 産 構 造 （ 投 入 産 出 関 係 ） を 反 映 し て い る 。  
 図 1－ 1 は ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 （ 以 下 ， 単 に 民 間 企 業 と 呼 ぶ ）

と 家 計 の 純 貯 蓄（ 固 定 資 本 減 耗 を 除 い た 貯 蓄 ）に つ い て 国 民 所 得（ 要

素 費 用 表 示 ）に 対 す る 比 率 を プ ロ ッ ト し た も の で あ る 。民 間 企 業 も ，

家 計 も ，1 9 8 0 年 代 後 半 の 資 産 価 格 高 騰 期 に 民 間 企 業 の 純 貯 蓄 率 が 一

時 的 に 高 ま っ た の を 除 け ば ， 1 9 8 0 年 以 降 ， 1 9 9 0 年 代 半 ば ま で 純 貯

蓄 率 が 低 下 し て き た 。し か し ，1 9 9 4 年 以 降 は ，家 計 の 純 貯 蓄 率 が 依

然 と し て 低 下 傾 向 に あ っ た の に 対 し て ， 民 間 企 業 の 純 貯 蓄 率 は 上 昇

傾 向 に 転 じ て い る 。こ う し た 純 貯 蓄 率 の 対 照 的 な パ タ ー ン は ， 2 0 0 0
年 基 準 で い っ そ う 鮮 明 と な る 。 た と え ば ， 1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 5 年 の 純

貯 蓄 率 の 変 化 を 見 る と ， 家 計 で 8 . 6 %か ら 2 . 4 %に 低 下 し て い る の に

対 し て ， 民 間 企 業 で は 2 . 8 %か ら 6 . 1 %に 上 昇 し て い る 。  
 第 2 節 で 詳 し く 議 論 す る よ う に ， 消 費 や 設 備 投 資 の そ れ ぞ れ の 絶

対 的 な 水 準 よ り も ， 両 者 の 間 の 相 対 的 な 水 準 の 方 が 経 済 厚 生 に 沿 っ

て 解 釈 し や す い 。 図 1－ 2 で 民 間 最 終 消 費 支 出 （ 実 質 ） の 総 国 内 生

産（ 実 質 ）に 対 す る 比 率 を 見 る と ，1 9 8 0 年 代 後 半 に 一 時 的 に 低 下 し

た の を 除 け ば ， 1 9 8 0 年 以 降 5 5％ 前 後 の 水 準 で 安 定 的 に 推 移 し て い

る 。 一 方 ， 民 間 企 業 設 備 の 総 固 定 資 本 形 成 （ 実 質 ） は ， 総 国 内 生 産

に 対 し て 大 き く 変 化 し て い る 。 民 間 設 備 の 対 総 国 内 生 産 比 率 は ，

1 9 8 0 年 代 半 ば ま で 1 5％ を 下 回 っ て い た が ，1 9 8 0 年 代 後 半 に 2 0％ 近

く ま で 上 昇 し た 。同 比 率 は 1 9 9 0 年 代 に 入 る と 低 下 傾 向 に 転 じ る が ，

1 9 9 0 年 代 半 ば 頃 か ら 再 び 1 5％ を 超 え て 緩 や か に 上 昇 す る 。2 0 0 0 年
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基 準 で 見 る と 比 率 の 水 準 が 下 方 に 改 訂 さ れ て い る が （ そ の 理 由 に つ

い て は 第 3 節 で 議 論 す る ）， 2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 で は 1 3 . 7 %
（ 2 0 0 2 年 ）か ら 1 5 . 3 %（ 2 0 0 6 年 ）に 上 昇 し て い る 。図 1－ 3 が 示 す

よ う に ， 以 上 の 動 向 を 反 映 し て 民 間 設 備 投 資 の 民 間 消 費 に 対 す る 比

率 も 大 き く 変 化 し て き た 。1 9 9 5 年 基 準 で 見 る と ，民 間 消 費 ／ 民 間 設

備 投 資 比 率 は ， 1 9 8 0 年 か ら 1 9 9 1 年 に か け て 4 . 2 か ら 2 . 8 に 急 激 に

低 下 し た 。 同 比 率 は 1 9 9 0 年 代 前 半 に 3 . 8 ま で 上 昇 し た 後 ， 再 び 低

下 に 転 じ て い る 。よ り 直 近 の 生 産 構 造 を 反 映 し た 2 0 0 0 年 基 準 で も ，

1 9 9 0 年 代 後 半 に 横 ば い で あ っ た 民 間 消 費 ／ 民 間 設 備 投 資 比 率 は ，

2 0 0 2 年 以 降 明 ら か な 低 下 傾 向 が 確 認 で き る 。  
 こ う し て 見 て く る と ， 民 間 企 業 部 門 の 純 貯 蓄 の 増 減 が 設 備 投 資 の

増 減 と 対 応 す る 傾 向 に あ る 。た と え ば ，1 9 8 0 年 代 後 半 の 資 産 価 格 高

騰 期 や 1 9 9 0 年 代 半 ば 以 降 は ， 両 者 が 加 速 的 に 上 昇 し て い る 。 2 0 0 2
年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 で も ，両 者 の 対 応 関 係 が 明 ら か に 認 め ら れ る 。 
 先 に も 述 べ て き た よ う に ， 民 間 企 業 部 門 の 純 貯 蓄 と 設 備 投 資 が 対

応 し て い る 事 実 は ， 伝 統 的 な 設 備 投 資 に 関 す る 実 証 研 究 の よ う に 民

間 企 業 部 門 に お け る 内 部 留 保 の 積 み 増 し が 過 少 投 資 を 解 消 し て い る

と も ， A n d o  ( 2 0 0 2 )や A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )の 実 証 分 析 の よ う に 豊 富 な

内 部 留 保 が 過 大 投 資 ・ 過 少 消 費 を 引 き 起 こ し て い る と も ， 解 釈 す る

こ と が で き る で あ ろ う 。 1 9 8 0 年 代 後 半 の 資 産 価 格 高 騰 期 も ，「 失 わ

れ た 1 0 年 」 と 呼 ば れ る 1 9 9 0 年 代 も ， 2 0 0 2 年 初 頭 以 降 の 戦 後 最 長

の 景 気 回 復 も ， い ず れ の 解 釈 を と る の か に よ っ て 政 策 イ ン プ リ ケ ー

シ ョ ン は 大 き く 異 な っ て く る 。  
 本 稿 の 第 2 節 で は ， A n d o  ( 2 0 0 2 )が 提 案 し た 家 計 貯 蓄 に 対 す る 設

備 投 資 の 成 果 を 計 測 し た 尺 度 （ 以 下 ， 安 藤 尺 度 と 呼 ぶ ） を 新 し い 国

民 経 済 計 算 で あ ら た め て 計 算 し て み る と と も に ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )の
モ デ ル で 理 論 的 な 観 点 か ら 安 藤 尺 度 を 理 論 的 に 再 検 討 す る 。 第 3 節

で は ，先 述 の ① と ② の 観 点 か ら ，1 9 8 0 年 以 降 の 長 期 的 な 傾 向 に 照 ら

し て 2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 を 評 価 す る 。 第 4 節 で は 結 論 を 述

べ る 。  

 
２ ． 安 藤 尺 度 の 理 論 的 な 解 釈 に つ い て  
２ － １  9 3 S N A に よ る 安 藤 尺 度 の 計 算  
 本 小 節 で は ，A n d o  ( 2 0 0 2 )に お い て 6 8 S N A（ 1 9 9 0 年 基 準 ）で 1 9 7 0
年 か ら 1 9 9 8 年 の 期 間 に つ い て 作 成 し た 安 藤 尺 度 を 9 3 S N A の 1 9 9 5
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年 基 準 （ 1 9 8 1 年 か ら 2 0 0 3 年 ） や 2 0 0 0 年 基 準 （ 1 9 9 7 年 か ら 2 0 0 5
年 ）で 作 り 直 し た も の を 報 告 す る 。9 3 S N A を 用 い て 安 藤 尺 度 を 作 成

す る メ リ ッ ト は ， 非 金 融 企 業 法 人 に つ い て 公 的 部 門 を 切 り 離 し ， 民

間 部 門 の み を 用 い る こ と が で き る と こ ろ に あ る 。  
 安 藤 尺 度 で は ， 家 計 の 純 土 地 売 却 分 （ 売 却 分 か ら 購 入 分 を 差 し 引

い た も の ） を 控 除 し た 家 計 の 純 貯 蓄 と 非 金 融 企 業 法 人 の 純 貯 蓄 の 合

計 を 家 計 部 門 か ら 非 金 融 企 業 法 人 部 門 へ の 純 固 定 資 本 形 成 へ の 貢 献

と 考 え る 一 方 ， 土 地 資 産 を 除 い た 家 計 の 純 資 産 の 増 分 を そ う し た 純

固 定 資 本 形 成 に 対 す る 市 場 評 価 と 考 え て い る 。 前 者 か ら 後 者 を 控 除

し た 安 藤 尺 度 は ， 家 計 部 門 が 非 金 融 法 人 部 門 へ の 投 資 で 被 っ た キ ャ

ピ タ ル ロ ス に 相 当 す る 。 も し 安 藤 尺 度 が 負 値 で あ れ ば ， 家 計 部 門 は

キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン を 享 受 し た こ と に な る 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )で は ， 安 藤 尺 度 の 作 成 に あ た っ て 以 下 の よ う な 調 整

を 行 っ て い る 。  

 
①  家 計 や 企 業 の 純 貯 蓄 と 家 計 の 純 資 産 を 1 9 9 0 年 基 準 の 民 間 最 終 消

費 支 出 デ フ レ ー タ ー （ 固 定 基 準 年 方 式 ） で 実 質 化 し て い る 。  
②  家 計 部 門 に は ， 対 家 計 民 間 非 営 利 団 体 も 含 め て い る 。  
③  日 本 の S N A で は ， 固 定 資 本 減 耗 に つ い て フ ロ ー 統 計 で は 簿 価 評

価 を ，ス ト ッ ク 統 計 で は 時 価 評 価 を そ れ ぞ れ 用 い て い る が ，純 貯

蓄 の 計 算 で は 時 価 評 価 を 用 い て い る 。  
④  先 述 の よ う に ， 6 8 S N A の 制 約 か ら 非 金 融 企 業 法 人 に は 公 的 企 業

が 含 ま れ て い る 。  

 
本 稿 で は ，9 3 S N A の メ リ ッ ト を 活 か し て 非 金 融 企 業 法 人 を 民 間 企

業 に 限 っ て い る 。 な お ， 本 稿 の 安 藤 尺 度 の 計 算 に は 家 計 部 門 に は 対

家 計 民 間 非 営 利 団 体 を 含 め て い な い が ， 対 家 計 民 間 非 営 利 団 体 を 除

外 し た こ と が 安 藤 尺 度 に 与 え る 影 響 は き わ め て 軽 微 で あ る 。  
9 3 S N A で は ，1 9 9 5 年 基 準 に つ い て は 2 0 0 3 年 か ら 1 9 8 0 年 ま で 遡

及 し た デ ー タ を 用 い る こ と が で き る 。 家 計 純 資 産 に つ い て ス ト ッ ク

の 増 分 を 用 い る こ と か ら ， 1 9 8 1 年 か ら 2 0 0 3 年 ま で の 安 藤 尺 度 を 計

算 す る こ と が で き る 。一 方 ，2 0 0 0 年 基 準 に つ い て は『 国 民 経 済 計 算

年 報  平 成 1 9 年 版 』（ 2 0 0 7） に お い て 2 0 0 5 年 か ら 1 9 9 6 年 ま で 遡

及 し た デ ー タ を 活 用 す る こ と が で き る 。し た が っ て ，2 0 0 0 年 基 準 で

は 1 9 9 7 年 か ら 2 0 0 5 年 の 期 間 に つ い て 安 藤 尺 度 を 計 算 す る こ と が で

 5 



き る 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )で は 安 藤 尺 度 の 実 質 額 を 計 算 し て い る が ， 本 稿 で は

家 計 が 被 っ て い る キ ャ ピ タ ル ロ ス の 家 計 消 費 に 対 す る 損 失 で 把 握 す

る た め に ， 実 質 民 間 最 終 消 費 支 出 で 安 藤 尺 度 を 標 準 化 し て い る 。 以

下 ， 実 質 消 費 で 標 準 化 し た 安 藤 尺 度 を 相 対 的 安 藤 尺 度 と 呼 ぶ 。  
 図 2－ 1 は ， 1 9 8 0 年 以 降 ， A n d o  ( 2 0 0 2 )が 報 告 し て い る 安 藤 尺 度

を 実 質 消 費 で 標 準 化 し た も の と と も に ， 9 3 S N A の 1 9 9 5 年 基 準 と

2 0 0 0 年 基 準 で 計 算 し て 実 質 消 費 で 除 し た 安 藤 尺 度 を プ ロ ッ ト し て

い る 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )で 報 告 さ れ て い る も の と ， 9 3 S N A に 基 づ い て 算 出 し

た 相 対 的 安 藤 尺 度 は ， サ ン プ ル 期 間 が 重 な っ て い る と こ ろ で ほ ぼ 重

な っ て い る 。 後 者 が 公 的 非 金 融 企 業 法 人 を 除 い て い る 結 果 ， 両 者 の

系 列 に 違 い が 生 じ て い る と 考 え ら れ る 。 1 9 8 1 年 か ら 1 9 9 8 年 の 間 で

は ，相 対 的 安 藤 尺 度 の 平 均 が 6 8 S N A・1 9 9 0 年 基 準 で 3 . 6 %，9 3 S N A・

1 9 9 5 年 基 準 で 4 . 4 %で あ る 。ま た ，同 じ 9 3 S N A で 2 つ の 基 準 年 が 重

な っ て い る 1 9 9 7 年 か ら 2 0 0 3 年 で は ，相 対 的 安 藤 尺 度 の 平 均 が 1 9 9 5
年 基 準 で 3 . 8 %， 2 0 0 0 年 基 準 で 6 . 7 %で あ る 。  
 相 対 的 安 藤 尺 度 の 時 系 列 的 な 傾 向 を 見 て い く と ， 資 産 価 格 が 高 騰

し た 1 9 8 0 年 代 後 半 と 1 9 9 9 年 を 除 く と ，家 計 は 非 金 融 企 業 法 人 へ の

投 資 か ら 継 続 的 に キ ャ ピ タ ル ロ ス（ 正 値 の 安 藤 尺 度 ）を 被 っ て き た 。

特 に ， 1 9 9 0 年 代 初 頭 ， お よ び 1 9 9 9 年 を は さ ん だ 前 後 2 年 間 は ， 安

藤 尺 度 は 実 質 消 費 の 1 割 を 超 え て い る 。  
た だ し ， 9 3 S N A・ 2 0 0 0 年 基 準 で み る と ， 2 0 0 3 年 か ら 2 0 0 5 年 に

か け て 安 藤 尺 度 は 負 値 と な り ， 家 計 部 門 が キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン を 享

受 し て き た こ と を 示 し て い る 。た と え ば ，2 0 0 5 年 に は - 0 . 3 を 下 回 っ

て い る 。 2 0 0 2 年 以 降 の 今 般 の 景 気 回 復 過 程 の 特 徴 に つ い て は ，第 3
節 で あ ら た め て 議 論 す る 。  

 
２ － ２  A n d o - H a y a s h i 経 済 の 動 学 的 特 性 と 安 藤 尺 度 の 理 論 的 解 釈  
 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， A n d o  ( 2 0 0 2 )や A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )が 指 摘 し た

マ ク ロ 経 済 現 象 を 説 明 す る 経 済 成 長 モ デ ル を 提 示 し て い る 。 以 下 で

は ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )が モ デ ル 化 し た 経 済 を A n d o - H a y a s h i 経 済 と 呼

ぶ こ と に す る 。  
 本 小 節 で は ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )の 経 済 成 長 モ デ ル を ス ケ ッ チ し た 後

に ， 以 下 の 点 か ら モ デ ル の 動 学 的 特 性 を 考 察 す る 。  
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①  A n d o - H a y a s h i 経 済 に お い て 消 費 と 設 備 投 資 の 間 の 比 率 が 長 期 的

に ど の よ う に 推 移 す る の か ，標 準 的 な 新 古 典 派 経 済 成 長 モ デ ル で

あ る R a m s e y 経 済 に 比 べ て 同 比 率 の 長 期 的 傾 向 が ど の よ う に 異

な る の か 。  
②  A n d o - H a y a s h i 経 済 に お い て 資 産 価 格 バ ブ ル が 生 じ た 場 合 に ， 消

費 や 設 備 投 資 の 資 源 配 分 は ど の よ う な 影 響 を 受 け る の か 。  
③  A n d o - H a y a s h i 経 済 に お い て 安 藤 尺 度 は ど の よ う な 理 論 的 解 釈 が

可 能 な の か ， 安 藤 尺 度 に 代 わ る 厚 生 尺 度 は な い の か 。  

 
H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )の 経 済 成 長 モ デ ル の 最 大 の 特 徴 は ， 家 計 の 異 時 点

間 の 消 費 貯 蓄 決 定 と 企 業 の 設 備 投 資 決 定 が 完 全 に 分 断 さ れ て い る と

こ ろ に あ る 。 そ の 結 果 ， ト ー ビ ン の q が 1 を 下 回 っ て い る 状 態 で も

資 本 蓄 積 が な さ れ る 。 こ う し た 特 性 を 持 つ A n d o - H a y a s h i 経 済 は ，

標 準 的 な 新 古 典 派 経 済 成 長 モ デ ル で あ る R a m s e y 経 済 と 対 照 的 で あ

る 。 R a m s e y 経 済 で は ， 家 計 と 企 業 は 一 体 と な っ て お り ， 企 業 株 主

で あ る 家 計 の 利 益 を 反 映 し て 企 業 価 値 が 最 大 に な る よ う に 設 備 投 資

計 画 が 決 定 さ れ る 。 そ の 結 果 ， 均 衡 経 路 上 に お い て は ト ー ビ ン の q
が 常 に １ に 等 し い 。  

 
（ 企 業 と 家 計 の 利 害 対 立 ）  
 ま ず ， 企 業 内 の 付 加 価 値 配 分 を モ デ ル 化 し て い こ う 。 企 業 は ， 労

働 力 1 単 位 と 資 本 単 位 の 投 入 で ， 単 調 増 加 で 凹 状 の 生 産 関 数( )k t
( ( ))f k t か ら ， 消 費 に も 資 本 に も 充 当 で き る 財 を 産 出 す る 。  

 企 業 は 労 働 の 限 界 生 産 性 が 賃 金 に 等 し く な る よ う に 労 働 を 投

入 す る 。 す な わ ち ，  

( )w t

 
      ( 1 )  ( ) ( ( )) ( ) ( ( ))w t f k t k t f k t′= −

 
が 成 立 し て い る 。  
 一 方 ， 家 計 と 企 業 の 決 定 が 分 離 し て い る こ と か ら ， 資 本 投 入 に つ

い て は 通 常 の 限 界 原 理 が 成 り 立 っ て い な い 。 代 表 的 家 計 が t 期 に 保

有 し て い る ( )E t 単 位 の 株 式 に つ い て ， 企 業 は 1 単 位 当 た り α の 配 当

を 支 払 う 。 企 業 経 営 者 は ， 彼 ら の 私 的 便 益 が 資 本 蓄 積 水 準 に 比 例 す

る こ と か ら ， 最 低 限 の 配 当 を 株 主 に 支 払 っ た 後 の 利 潤 は す べ て 設 備
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投 資 に 充 て る 。 す な わ ち ，  

 

     ( 2 )  ( ) ( ) ( ( )) ( ) ( )k t k t f k t w t E tδ+ = − −α

 
が 成 り 立 っ て い る 。 な お ， δ は 固 定 資 本 減 耗 率 を 表 し て い る 。  
 外 生 的 な パ ラ メ ー タ ー で あ る 株 式 配 当 率 α が 企 業 経 営 者 と 家 計 の

間 の 利 害 対 立 の 度 合 い を 表 し て お り ， 利 害 対 立 が 大 き い ほ ど α が 小

さ く な る 。 仮 に α が ゼ ロ に 等 し く な れ ば ， 代 表 的 家 計 は 労 働 所 得 の

み を 消 費 し ， 資 本 所 得 は す べ て 資 本 蓄 積 に 回 る 。  
 一 方 ， 家 計 は ， 企 業 か ら 受 け 取 る 労 働 所 得 と 配 当 所 得 を 消 費 に 充

当 す る と 仮 定 す る 。  

 
 ( ) ( ) ( )c t w t E tα= +       ( 3 )  

 
 株 式 供 給 単 位 を 1 に 標 準 化 し た 上 で （ ( ) 1E t = ）， ( 1 )式 を ( 3 )式 に 代

入 す る と ，  

 
 ( ) ( ( )) ( ) ( ( ))c t f k t k t f k t α′= − +      ( 4 )  

 
を 導 出 す る こ と が で き る 。  

 
（ H a y a s h i - A n d o 経 済 の 均 衡 経 路 ）  
 ( 4 )式 に よ っ て ，消 費 と 資 本 が 同 時 に 決 定 さ れ る 。仮 に 労 働

の 限 界 生 産 性 が 資 本 装 備 率 の 増 加 関 数 で あ る 場 合

（

( )c t ( )k t

( )( ) ( )
0

f k kf k
k

′∂ −
>

∂
）， ( 4 )式 で は が の 増 加 関 数 と な る 。  ( )c t ( )k t

 図 2－ 2 は ， を 縦 軸 に を 横 軸 と す る 第 1 象 限 に ( 4 )式 と と も

に ， ロ ー カ ス で あ る

( )c t ( )k t

( ) 0k t = ( ) ( ( )) ( )c t f k t k tδ= − を 重 ね 合 わ せ た も の で あ

る 。 資 本 水 準 gk で は 黄 金 律 を 意 味 し ， ( )gf k δ′ = が 成 り 立 っ て い る 。

一 方 ， 資 本 水 準 で は 修 正 黄 金 律 を 意 味 し ，mgk ( )mgf k ρ δ′ = + が 成 り 立

っ て い る 。  
 株 式 配 当 率 α が ゼ ロ に 等 し い 場 合 ， ( 4 )式 は 切 片 が 原 点 と な る と と

も に ，黄 金 律 の 資 本 水 準 で あ る 点 B を 通 過 す る こ と を 容 易 に 示 す こ
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と が で き る 。均 衡 経 路 で は ， ( 4 )式 に 沿 っ て 点 B に 収 束 し て い く 。も

し ， α が 低 い な が ら も 正 値 で あ れ ば ， 正 の 切 片 で ロ ー カ ス と

は 点 A と 点 H で 交 わ る 。 点 A で は 安 定 せ ず ， 逆 に 点 H で は 安 定 し

て い る 。 し た が っ て ， 初 期 資 本 水 準 が

( ) 0k t =

k を 超 え る と ， 点 H に 収 束 す

る 。点 H で は ，限 界 資 本 生 産 性 が 修 正 黄 金 律 に お け る 限 界 資 本 生 産

性 （ ( )mgf k ρ δ′ = + ） を 下 回 っ て い る 。 以 下 で は ， 点 H に 収 束 す る ケ

ー ス の み を 考 え て い く 。  
 な お ， 企 業 と 家 計 の 利 害 が 一 致 し ， α が 高 く な る と ， 定 常 状 態 の

資 本 水 準 は 修 正 黄 金 律 の 水 準 と 一 致 す る 。  

 
（ 資 産 価 格 の 裁 定 条 件 と ト ー ビ ン の ｑ ）  
 代 表 的 家 計 の 生 涯 効 用 は ， 以 下 の よ う に 時 間 選 好 率 ρ ， 単 調 増 加

で 凹 状 の 期 間 効 用 か ら 決 定 さ れ る 。  ( )u c

 

       ( 5 )  
0

( ( )) exp( )u c t t dtρ
∞

−∫
 
 ( 4 )式 の 消 費 経 路 で 決 定 さ れ る オ イ ラ ー 方 程 式 の 下 で は ，資 産 価 格

（ 株 価 ） に つ い て 以 下 の 裁 定 条 件 が 成 り 立 つ 。  ( )p t

 

 ( )
( )
( ) ( )exp( ) 1

( ) ( )
u c t t p t tt

u c t p t
αρ

′ + Δ + Δ +
− Δ =

′
    ( 6 )  

 
な お ， こ こ で は ， を 仮 定 し て い る こ と に 留 意 さ れ た い 。  ( ) 1E t =

 ( 6 )式 に つ い て の リ ミ ッ ト を と る と ，  tΔ
 

 
( ( )) ( ) ( )( )
( ( )) ( ) ( )

u c t c t p tc t
u c t c t p t

α ρ
′′ +

− =
′

−

                                                 

     ( 7 )  

 
を 導 出 す る こ と が で き る 。  
 以 下 で は ， 次 の 横 断 条 件 3 を 満 た す 資 産 価 格 を フ ァ ン ダ メ ン タ ル

 
3  厳 密 に い う と ， こ こ で は 代 表 的 個 人 が 生 涯 効 用 を 極 大 化 し て い る

わ け で は な い の で ，( 8 )式 の 横 断 条 件 が 最 適 条 件 の 必 要 条 件 に 対 応 し

て い る わ け で は な い 。  
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 解 と ， 左 辺 が 正 値 と な る 資 産 価 格 を バ ブ ル 解 と そ れ ぞ れ 呼 ぶ 。

 

lim ( ) exp( ) 0
t

p t tρ
→∞

− =      ( 8 )  

 
 A n d o - H a y a s h i 経 済 に お け る 資 産 価 格 の 経 路 と ト ー ビ ン の q

を 求 め て み よ う 。  

( )p t

以 下 の よ う に ( 7 )式 か ら ( ) 0p t = ロ ー カ ス を 導 出 す る こ と が で き る 。 

 

 
( ( )) ( )( )

( ) ( ( )) ( )
u c t c tc t

p t u c t c t
α ρ

′′
= − +

′
     ( 9 )  

 

ま た ， ( 1 )式 と ( 2 )式 か ら を 得 ら れ ， さ ら に ，

( 4 )式 を 用 い る と ，  

( ) ( ) ( ( )) ( )k t k t f k t k tα δ′= − −

 

 
( )( ) ( ( )) ( ) ( ( )) ( )( )

( ) ( ( )) ( ) ( ( ))
k t f k t k t f k t k tc t

c t f k t k t f k t
α δ
α

′′ ′− −
=

′− +
−

   ( 1 0 )  

 
を 導 出 す る こ と が で き る 。( 9 )式 と ( 1 0 )式 か ら ( ) 0p t = ロ ー カ ス は ，

を 横 軸 ， を 縦 軸 と す る 第 1 象 限 に 表 す こ と が で き る 。  
( )k t

( )p t
図 2－ 3 が 示 す よ う に ， ( ) 0p t = ロ ー カ ス は 右 上 が り の 曲 線 で 資 本

水 準 k ， 資 産 価 格
α
ρ

で あ る 点 H を 通 過 す る 。 ( ) 0p t = ロ ー カ ス は オ イ

ラ ー 方 程 式 に 相 当 す る ( 7 )式 か ら 決 ま っ て く る の で ，ロ ー カ ス の 上 部

で も ， 下 部 で も ， 資 産 価 格 が ロ ー カ ス か ら 離 れ て い く 。 一 方 ，

資 本 水 準 は

( )p t

( )k t k に 近 づ い て い く 。 し た が っ て ， 横 断 条 件 ( 8 )式 を 満

た す 均 衡 経 路 は 点 H に 収 束 す る 鞍 点 経 路 と な る 。  
な お ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )が 指 摘 す る よ う に ， 定 常 均 衡 に お け る 株 価

に 対 す る 配 当 比 率
p
α

は 時 間 選 好 率 ρ に 等 し い 。  

こ こ で 株 式 供 給 が １ に 標 準 化 さ れ て い る の で（ ），ト ー ビ ン

の 平 均 ｑ は

( ) 1E t =

( )( )
( )

p tq t
k t

= と 定 義 さ れ る 。 図 2－ 3 に お い て は ， 均 衡 経 路

上 の 点 と 原 点 を 結 ぶ 線 の 角 度 が に 相 当 す る 。 た と え ば ， 初 期 資( )q t

 10 



本 水 準 が k を 下 回 っ て い る 場 合 ， 点 H に 収 束 す る 鞍 点 経 路 で は ト ー

ビ ン の 平 均 ｑ が 徐 々 に 低 下 し て い く 。点 H で は ， k が 修 正 黄 金 律

を 上 回 っ て い る か ぎ り ，  

mgk

 

 

( )

( ) 1

kf k kq
k k

f k

α
ρ δ

ρ
δ

ρ

′ −
= =

′ −
= <　

    ( 11 )  

 
が 成 立 す る 。 す な わ ち ， 定 常 均 衡 に お け る ト ー ビ ン の 平 均 ｑ は １ を

下 回 っ て い る 。 ト ー ビ ン の ｑ が 1 を 下 回 っ て も 資 本 蓄 積 が な さ れ る

A n d o - H a y a s h i 経 済 は ， ト ー ビ ン の ｑ が 常 に 1 に 等 し い R a m s e y 経

済 と き わ め て 対 照 的 で あ る 。  
 A n d o - H a y a s h i 経 済 で も ，図 2－ 3 が 示 す よ う に ，横 断 条 件 が 満 た

さ れ な い 場 合 ，（ 合 理 的 な ） 資 産 価 格 バ ブ ル が 生 じ る 可 能 性 が あ る 。

資 本 水 準 が k を 下 回 っ て い る 場 合 に ， が 鞍 点 経 路 を 越 え る 水 準 で

ス タ ー ト す る と ， は 高 騰 を 続 け る 。 仮 に 資 産 価 格 バ ブ ル が 発 生

す る と ， 原 点 と を 結 ぶ 角 度 が 大 き く な り ， ト ー ビ ン の ｑ は 見 か け 上

高 く な る 。  

( )p t
( )p t

し か し ， R a m s e y 経 済 に お け る 合 理 的 資 産 価 格 バ ブ ル と 大 き く 違

う 点 は ，( 3 )式 が 定 め る よ う に 労 働 所 得 と 配 当 所 得 か ら 決 ま る 消 費 は

キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン に 左 右 さ れ な い 結 果 ， 消 費 ・ 資 本 蓄 積 経 路 が 資

産 価 格 バ ブ ル の 醸 成 に い っ さ い 影 響 を 受 け な い と こ ろ で あ る 。  

 
（ 設 備 投 資 と 消 費 の 配 分 ）  
 こ こ で ， 標 準 的 な 新 古 典 派 経 済 成 長 モ デ ル で あ る R a m s e y 経 済 と

A n d o - H a y a s h i 経 済 を 比 べ て み よ う 。 図 2－ 4 の 破 線 が 示 す よ う に ，

R a m s e y 経 済 は ，修 正 黄 金 律 の 資 本 水 準 に 収 束 す る 鞍 点 経 路 上 に

常 に あ る 。  

mgk

今 ，経 済 が 点 H に あ り ，α の 水 準 が 低 い た め に k が を 超 え る ケ

ー ス を 考 え る 。 A n d o - H a y a s h i 経 済 で は

mgk
k が 定 常 均 衡 で あ る が ，

R a m s e y 経 済 で は 過 剰 資 本 を 解 消 す る た め に 消 費 水 準 が 点 C に ジ ャ

ン プ し ， 点 R に 向 か っ て 鞍 点 経 路 上 を 推 移 す る 。 消 費 水 準 は ，

R a m s e y 経 済 で は 当 初 高 く 推 移 す る が ， 定 常 均 衡 点 R に お い て は

A n d o - H a y a s h i 経 済 よ り も 低 く な る 。  

( )c t
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 当 然 ， R a m s e y 経 済 の 定 常 均 衡 点 R に 収 束 す る 経 路 の 方 が

A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 均 衡 点 H に 収 束 す る 経 路 よ り も 経 済 厚 生

が 高 い 。 し か し ， 産 出 量 水 準 や 消 費 水 準 を 比 べ る と ， 後 者 の 方 が 前

者 よ り も 高 水 準 に あ る 。 以 下 で は ， 消 費 水 準 で は な く ， 粗 設 備 投 資

に 対 す る 消 費 の 比 率 が 定 常 均 衡 の 経 済 厚 生 と 対 応 し て い る こ と を 示

し て い く 。  
企 業 経 営 者 と 家 計 の 利 害 対 立 度 合 い が 低 下 し て 株 式 配 当 率 α が ゼ

ロ か ら 離 れ て 大 き く な る と ， 定 常 均 衡 （ ( ) 0k t = ） に お い て 消 費 と 粗

設 備 投 資 の 配 分 が ど の よ う に 変 化 す る の か を 考 え て み た い 。  

定 常 均 衡 の 粗 設 備 投 資 は ，更 新 投 資 の み と な り ， kδ に 等 し く な る 。

し た が っ て ， 設 備 投 資 に 対 す る 消 費 の 割 合
c
kδ
は ， ロ ー カ ス 上

の 点 と 原 点 を 結 ん だ 角 度

( ) 0k t =

c
k
に 比 例 す る 。図 2－ 4 が 示 す よ う に ，株 式

配 当 率 α の 上 昇 と と も に A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 均 衡 点 H が

R a m s e y 経 済 の 定 常 均 衡 点 R に 近 づ い て い く と ， そ の 角 度
c
k
は 上 昇

し ， 設 備 投 資 に 対 す る 消 費 の 比 率 が 高 ま る 。  

以 上 の こ と は ， コ ブ ・ ダ グ ラ ス 型 の 生 産 関 数 ， ( )f k Akθ= を 想 定 す

る と い っ そ う 理 解 し や す い 。こ の 場 合 ，資 本（ 労 働 ）所 得 分 配 率 が θ
（ 1 θ− ）で 一 定 と な る 。α が ゼ ロ で あ る と ，資 本 の 限 界 生 産 性 ( )f k′ が

固 定 資 本 減 耗 率 δ に 等 し い の で ， 更 新 投 資 額 （ kδ ） と 資 本 所 得 額

（ ）は 完 全 に 一 致 す る 。し た が っ て ，産 出 量 に 占 め る 粗 設 備 投

資（ 消 費 ）の 割 合 は 資 本（ 労 働 ）所 得 分 配 率 に 等 し い 。し か し ，

( )kf k′

α が

ゼ ロ か ら 離 れ て 資 本 の 限 界 生 産 性 が δ を 上 回 る と ， 資 本 所 得 が 更 新

投 資 を 上 回 る 部 分 も 労 働 所 得 と と も に 消 費 に 充 て る こ と が で き る 。

そ の 結 果 ， 産 出 量 に 対 す る 粗 設 備 投 資 の 割 合 が 資 本 所 得 分 配 率 を 下

回 る 一 方 で ，消 費 の 割 合 が 労 働 所 得 分 配 率 を 上 回 る 。す な わ ち ，α が

上 昇 し て 定 常 均 衡 が R a m s e y 経 済 の 定 常 均 衡 R に 近 づ い て い く と ，

設 備 投 資 に 対 す る 消 費 の 割 合 が 高 ま る 。  

 
（ 安 藤 尺 度 の 理 論 的 な 解 釈 ）  

最 後 に ， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )の モ デ ル に 沿 っ て 安 藤 尺 度 を 理 論 的 に 解

釈 し て み よ う 。 絶 対 水 準 で 計 っ た 安 藤 尺 度 は ， 設 備 投 資 を 通 じ た 資
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本 蓄 積 の 増 分 が 資 産 価 格 評 価 に 結 び つ か ず キ ャ ピ タ ル ロ ス が 生 じ て

い る 点 で 純 固 定 資 本 形 成 の 機 会 費 用 に 相 当 す る と 考 え る こ と が で き

る 。 ト ー ビ ン の ｑ が 1 を 下 回 っ て い る 場 合 ， 純 固 定 資 本 形 成 1 単 位

当 た り の 機 会 費 用 は 1 に 等 し い 。 し た が っ て 純 固 定 資 本 形 成 の

機 会 費 用 で あ る 安 藤 尺 度 は ，  

(q t− )

)( )1 ( ) (q t k t−        ( 1 2 )  

と 表 す こ と が で き る 。 以 下 で は ， ( 1 2 )式 で 表 さ れ た コ ス ト を 純 設 備

投 資 の 機 会 費 用 と 呼 ぶ 。  
A n d o  ( 2 0 0 2 )は ， 1 9 7 0 年 か ら 1 9 9 8 年 ま で の 安 藤 尺 度 の 累 計 を 家

計 が 企 業 の 設 備 投 資 か ら 被 っ た 厚 生 上 の ロ ス と 考 え て い る 。 こ の 累

計 安 藤 尺 度 は ，  

  ( )
1998

1970
1 ( ) ( )q t k t dt−∫

に 相 当 す る 。  
 し か し ， 上 の 安 藤 尺 度 は ， 純 固 定 資 本 形 成 の 機 会 費 用 だ け を 対 象

と し て い る 点 で 過 剰 資 本 蓄 積 の コ ス ト を 過 小 評 価 し て い る 可 能 性 が

あ る 。図 2－ 4 で 資 本 水 準 が k に 等 し い 定 常 均 衡 点 H は ，R a m s e y 経

済 の 定 常 均 衡 点 R に 比 べ て 過 剰 資 本 蓄 積 に 陥 っ て い る に も か か わ ら

ず ， で あ る た め に 安 藤 尺 度 は ゼ ロ に 等 し く な っ て し ま う 。  0k =
 設 備 投 資 の 機 会 費 用 は ， 純 固 定 資 本 形 成 だ け で な く 更 新 投 資 に も

生 じ て い る 。 そ こ で 安 藤 尺 度 を  

       ( 1 3 )  ( )(1 ( ) ( ) ( )q t k t k tδ− + )
に 修 正 す れ ば ， 更 新 投 資 の 機 会 費 用 も 考 慮 す る こ と が で き る 。 以 下

で は ， ( 1 3 )式 で 表 さ れ た コ ス ト を 粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用 と 呼 ぶ 。  
( 1 3 )式 で は ， A n d o - H a y a s h i 経 済 に つ い て も ， 比 較 の 対 象 と し て

用 い て い る ト ー ビ ン の ｑ が 1 に 等 し い R a m s e y 経 済 に つ い て も ， 資

本 蓄 積 水 準 を 当 該 時 点 の 水 準 で 固 定 し て コ ス ト を 評 価 し て い る こ と

に 注 意 し て ほ し い 。 な お ， 資 本 水 準 が 変 化 す る 場 合 の 動 学 的 な コ ス

ト に つ い て は 次 項 で 論 じ て い く 。  

上 の 粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用 は ， 資 本 水 準 が k で 一 定 と な る 定 常 均

衡 に お い て も 設 備 投 資 の 機 会 費 用 を 計 測 す る こ と も で き る 。 定 常 均

衡 に お い て 消 費 で 相 対 化 し た 粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用 は 以 下 の よ う に

求 め る こ と が で き る 。  
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( )

( )

(1 ) 1
( ) ( )

1
( )

q k q
f k kf kc

k

q
f k
k

δ δ
α

δ

δ

−
= −

′− +

= −
−

　　　　

     ( 1 4 )  

 
な お ， q は ( 11 )式 か ら 決 ま っ て く る 定 常 状 態 に お け る ト ー ビ ン の ｑ

で あ る 。 ( 1 4 )式 に お け る 第 1 行 目 か ら 第 2 行 目 の 展 開 は ， ( 11 )式 か

ら 求 め ら れ る ( )f k
k
α δ′− + = − を 用 い て い る 。  

 ( 1 4 )式 の 大 き な 特 徴 は ，時 間 選 好 率 ρ  に 関 す る 情 報 が q  に 集 約 さ

れ て い る 点 で あ る 。 し た が っ て ， 長 期 的 な ト ー ビ ン の 平 均 q に 相 当

す る q が 観 察 で き れ ば ， 資 本 ・ 産 出 量 比 率 の 逆 数
( )f k
k

と 固 定 資 本 減

耗 率 δ か ら ， 定 常 状 態 に お け る 相 対 的 な 修 正 安 藤 尺 度 を 算 出 す る こ

と が で き る 。  

 
（ 動 学 的 な 厚 生 比 較 ）  
 先 に も 述 べ た よ う に ，( 1 3 )式 は ，対 象 と な っ て い る A n d o - H a y a s h i
経 済 に つ い て も ， 基 準 と な っ て い る R a m s e y 経 済 に つ い て も ， 資 本

水 準 を 当 該 時 点 の 水 準 に 固 定 し て 費 用 を 比 較 し て い る 。 し か し ， い

ず れ の 経 済 に お い て も 資 本 水 準 は 動 学 的 な プ ロ セ ス に 従 っ て い る 。  
 た と え ば ，図 2－ 5 に 示 し て い る よ う に ，初 期 資 本 水 準（ ）が 修

正 黄 金 律 （ ） と A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 状 態 （

0k
mgk k ） の 中 間 に あ

っ た 場 合 ，A n d o - H a y a s h i 経 済 で は 点 D か ら 出 発 し て 点 H に 向 か っ

て い く 一 方 ， R a m s e y 経 済 で は 点 E か ら 出 発 し て 点 R に 向 か っ て い

く 。  
( 1 3 )式 は ，点 D と 点 E を ス ナ ッ プ シ ョ ッ ト で 比 較 し て い る に す ぎ

な い 。 そ の 結 果 ， A n d o - H a y a s h i 経 済 に つ い て は 現 在 資 本 蓄 積 を し

て 将 来 高 い 消 費 を 得 る こ と に メ リ ッ ト が ， R a m s e y 経 済 に つ い て は

現 在 資 本 を 取 り 崩 し て 将 来 低 い 消 費 水 準 と な る デ メ リ ッ ト が 考 慮 さ

れ て い な い の で ， ( 1 3 )式 の コ ス ト 比 較 は A n d o - H a y a s h i 経 済 が 被 る

費 用 を 過 大 に 評 価 し て し ま う 。  
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 本 項 で は ， 同 じ 資 本 水 準 か ら 出 発 し て 2 つ の 経 済 で 得 ら れ る 生

涯 効 用 を 比 較 す る 。 こ の 場 合 に ， そ れ ぞ れ の 経 済 に つ い て 生 涯 効 用

が

0k

0

( )( ) exp( ) u cu c t dtρ
ρ

∞
− =∫ に 等 し く な る よ う な 同 値 消 費 を 求 め た 上 で

両 者 を 比 較 す る 。  

c

な お ， A n d o - H a y a s h i 経 済 と R a m s e y 経 済 の 同 値 消 費 の 導 出 方 法

に つ い て は ， 補 論 で 議 論 し て い る 。  

 表 2－ 1 は ， 効 用 関 数 ( ) ln( )u c c= ， 生 産 関 数
0.25( )f k k= ， 時 間 選 好 率

0.04ρ = ，減 価 償 却 率 0.1δ = を 想 定 し て ，A n d o - H a y a s h i 経 済 の 同 値 消

費
0k kc → と R a m s e y 経 済 の 同 値 消 費 を 求 め て い る 。初 期 資 本 水 準

に は ， 修 正 黄 金 律 水 準 （ ， 2 . 1 7 に 等 し い ） と A n d o - H a y a s h i 経

済 の 定 常 資 本 水 準 （

0
mgk k

c
→

mgk
k ） の 中 間 点 を 取 っ て い る 。 な お ， 以 上 の 想 定

で は ， 黄 金 律 水 準 （ gk ） が 3 . 3 9 に 等 し い 。  
 企 業 と 家 計 の 利 害 対 立 の 尺 度 で あ る α が ゼ ロ で あ る と ，

A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 状 態 は 黄 金 律 水 準 に 等 し く な る 。 こ の 場

合 ， 積 極 的 な 資 本 蓄 積 で 消 費 を 現 在 か ら 将 来 に シ フ ト さ せ る が ， 同

値 消 費
0k kc → は ， 1 . 0 0 2 に 留 ま っ て い る 。一 方 ， R a m s e y 経 済 で は ，資

本 を 積 極 的 に 取 り 崩 し な が ら 消 費 を 将 来 か ら 現 在 に シ フ ト さ せ て 同

値 消 費 が 1 . 0 2 1 の 水 準 に 達 し て い る 。 両 者 の 差 は ， 1 . 9 3 %と な

っ て い る 。  

0
mgk k

c
→

 α が 高 ま っ て い く と ， 修 正 黄 金 律 水 準 と A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定

常 資 本 水 準 の 違 い が 縮 小 す る と と も に ， 両 者 の 同 値 消 費 の 違 い も 縮

ま っ て い く 。 α が 0 . 0 7 5 の 場 合 ， A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 資 本 水

準 も 修 正 黄 金 律 に 接 近 し ， 定 常 状 態 に お け る ト ー ビ ン の q も 0 . 8 0 0
で １ に 近 づ い て い く 。 両 者 の 同 値 消 費 の 違 い は ， 0 . 0 5 %と き わ め て

小 さ い 。  

 
３ ． 最 近 の 景 気 回 復 局 面 に お け る 家 計 消 費 と 民 間 設 備 投 資  
 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， A n d o  ( 2 0 0 2 )や A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )が 1 9 7 0 年

か ら 1 9 9 8 年 の 期 間 に つ い て 6 8 S N A・1 9 9 0 年 基 準 で 確 認 し た 過 剰 資

本 蓄 積 傾 向 （ 資 本 水 準 が 修 正 黄 金 律 を 超 え る と い う 意 味 ） は ， 1 9 8 0
年 か ら 2 0 0 3 年 の 期 間 に つ い て 9 3 S N A・1 9 9 5 年 基 準 で も 確 認 し て い

 15 



る 。 す な わ ち ， 1 9 8 0 年 代 も ， 1 9 9 0 年 代 も ， 民 間 非 金 融 企 業 法 人 に

お い て ト ー ビ ン の 平 均 q は 1 を 大 き く 下 回 っ て お り ，税 引 き 後 資 本

収 益 率 も 低 水 準 で 推 移 し て い る 。 1 9 8 0 年 か ら 2 0 0 3 年 の 平 均 を 見 る

と ， ト ー ビ ン の ｑ は 0 . 5 0， 税 引 き 後 資 本 収 益 率 は 4 . 2 %に と ど ま っ

て い る 。  
 本 節 で は ，『 国 民 経 済 計 算 年 報  平 成 1 9 年 版 』（ 2 0 0 7） に 報 告 さ

れ て い る 9 3 S N A・ 2 0 0 0 年 基 準 で 算 出 さ れ た 1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 5 年 の

期 間 に つ い て ， 過 剰 資 本 蓄 積 傾 向 が 依 然 と し て 認 め ら れ る の か ， あ

る い は ， 過 剰 蓄 積 が 解 消 す る 方 向 に あ る の か を 検 討 し て い く 。 当 該

サ ン プ ル 期 間 は ，2 0 0 2 年 2 月 以 降 の 戦 後 最 長 と い わ れ る 景 気 回 復 局

面 を カ バ ー し て い る の で ， 以 下 の 分 析 で 景 気 回 復 を 経 済 厚 生 的 な 観

点 か ら 評 価 す る こ と が で き る で あ ろ う 。  
 分 析 に 入 る 前 に ， 9 3 S N A に お け る 1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 の

主 な 違 い に つ い て あ ら た め て 言 及 し て お き た い 。 基 準 年 に よ っ て 本

質 的 な 違 う 点 は ， 各 生 産 部 門 の 付 加 価 値 額 を 推 計 す る の に 用 い て い

る 産 業 連 関 表 で あ る 。 内 閣 府 は 経 済 産 業 省 が 5 年 ご と に 作 成 す る 2
つ の 産 業 連 関 表 か ら ， そ の 間 の 補 間 表 を 計 算 し ， 毎 年 の 産 業 連 関 表

に 相 当 す る デ ー タ を 作 成 し て い る 。  
1 9 9 5 年 基 準 で は 1 9 8 0 年 か ら 2 0 0 3 年 ま で の 期 間 に つ い て 報 告 さ

れ て い る が ，1 9 9 5 年 ま で は 内 閣 府 が 年 ご と に 補 間 計 算 し た 産 業 連 関

表 を 用 い て 各 生 産 部 門 の 付 加 価 値 額 を 推 計 し て い る 。 一 方 ， 1 9 9 6
年 以 降 の 生 産 部 門 別 付 加 価 値 額 は ，1 9 9 5 年 の 産 業 連 関 表 を 想 定 し て

推 計 す る 。 同 様 に ， 2 0 0 0 年 基 準 で は 1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 5 年 ま で の 期

間 に つ い て 報 告 さ れ て い る が ，2 0 0 0 年 ま で は 年 ご と に 計 算 さ れ た 産

業 連 関 表 を 用 い ，2 0 0 1 年 以 降 は 2 0 0 0 年 の 産 業 連 関 表 を 用 い て い る 。

し た が っ て ， も っ と も 直 近 の 生 産 構 造 を 反 映 し た デ ー タ は ， 1 9 9 5
年 ま で は 1 9 9 5 年 基 準 ， 1 9 9 6 年 以 降 は 2 0 0 0 年 基 準 と な る 。  

 
３ － １  ト ー ビ ン の 平 均 q と 設 備 投 資 の 機 会 費 用  
（ ト ー ビ ン の 平 均 q の 動 向 ）  
 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 貸 借 対 照 表 を 用 い て ，

非 金 融 資 産 の ト ー ビ ン の 平 均 q を 次 の よ う に 算 出 し て い る 。 平 均 q
の 分 母 は 再 取 得 価 格 で 評 価 し た 非 金 融 資 産 残 高 を ， そ の 分 子 は 株

式 ・ 出 資 金 を 含 め た 負 債 残 高 か ら 金 融 資 産 残 高 を 控 除 し た も の を 用

い て い る 。  
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図 3－ 1 は ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 に 関 し て 9 3 S N Aの 1 9 9 5 年 基 準

で a y a s h i  ( 2 0 0 6 ) が 計 算 し た ト ー ビ ン の 平 均 ｑ の 系 列 と と も に ，

2 0 0 0 年 基 準 で 同 様 の 手 続 き で 計 算 し た ト ー ビ ン の 平 均 ｑ の 系 列 を

プ ロ ッ ト し て い る

H

 

                                                 

4 。

1 9 8 0 年 以 降 ， ト ー ビ ン の 平 均 q は 継 続 し て 1 を 下 回 っ て き た 。

1 9 8 8 年 か ら 1 9 8 9 年 ， 1 9 9 9 年 ，あ る い は 2 0 0 5 年 の 資 産 価 格 高 騰 期

で あ っ て も ， ト ー ビ ン の 平 均 q は 0 . 7 を 下 回 っ て い る 。 そ れ 以 外 の

期 間 で は ， ト ー ビ ン の 平 均 q は 0 . 4 か ら 0 . 5 の 間 で 推 移 し て き た 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )が 指 摘 し て い る よ う に ， ト ー ビ ン の 平 均 qが 大 き く 下

回 っ て い る の は ， 法 人 企 業 の 貸 借 対 照 表 に お い て ， 株 式 ・ 出 資 金 を

含 む 負 債 の 市 場 評 価 が 再 取 得 価 格 ベ ー ス の 総 資 産 価 値 を 大 き く 下 回

っ て い る か ら で あ る 。 日 本 の 国 民 経 済 計 算 の 貸 借 対 照 表 で は ， 後 者

が 前 者 を 上 回 る 価 値 を 「 正 味 資 産 」 と い う 勘 定 科 目 5 で 計 上 し て い

る 。図 3－ 2 は ，棒 グ ラ フ で 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 正 味 資 産 残 高 を ，

折 れ 線 グ ラ フ で そ の 名 目 民 間 最 終 消 費 に 対 す る 比 率 を プ ロ ッ ト し て

い る 。  
 1 9 8 0 年 以 降 ，民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 正 味 資 産 残 高 は ，常 に 名 目 民

間 消 費 を 上 回 っ て き た 。特 に ，1 9 9 0 年 代 前 半 で は ，正 味 資 産 残 高 が

名 目 民 間 消 費 の 2 倍 の 水 準 に 達 し て い る 。2 0 0 1 年 以 降 ，正 味 資 産 残

高 は 低 下 傾 向 に あ る が ，2 0 0 5 年 に お い て も 名 目 民 間 消 費 水 準 に ほ ぼ

等 し い 。  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )は ， ト ー ビ ン の 平 均 q が 1 を 大 き く 下 回 ら せ る 原 因

と な っ て い る 巨 額 の 正 味 資 産 の 存 在 は 日 本 の 国 民 経 済 計 算 の 大 き な

特 徴 で あ る こ と を 指 摘 し て い る 。 た と え ば ， 日 本 の 公 的 企 業 を 含 む

非 金 融 法 人 企 業 で は ， 1 9 9 8 年 末 に お い て 総 資 産 残 高 1 4 9 5 . 2 兆 円 に

対 し て 正 味 資 産 残 高 は 5 6 3 . 7 兆 円 に も 達 し て い る 。 一 方 ， 米 国 の 非

金 融 法 人 企 業 で は ， 1 9 9 5 年 末 に お い て 総 資 産 残 高 1 0 . 9 兆 ド ル に 対

し て ， 正 味 資 産 残 高 は - 0 . 6 3 兆 ド ル と 絶 対 額 も 小 さ く ， し か も 負 値

と な っ て い る 。  

  
 

4  2 0 0 0 年 基 準 改 定 に 伴 っ て ，非 上 場 株 式 の 推 計 方 法 を 改 訂 し た こ と

に よ っ て ， 非 金 融 法 人 企 業 の 金 融 資 産 残 高 は 大 幅 に 下 方 改 定 さ れ て

い る 。  
5  A n d o  ( 2 0 0 2 )は ， p .  1 6 0 の 脚 注 7 で 「 正 味 資 産 」 と 呼 ば れ る 背 景

と し て ， 日 本 政 府 の 統 計 当 局 が 株 式 ・ 出 資 金 供 給 者 を 企 業 保 有 者 で

は な く ， 企 業 に 対 す る 債 権 者 と 考 え て い る 可 能 性 を 示 唆 し て い る 。  
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（ 設 備 投 資 の 機 会 費 用 ）  
 次 に ， 前 小 節 で 求 め た ト ー ビ ン の 平 均 q を 用 い て ， ( 1 2 )式 （ 純 設

備 投 資 ） や ( 1 3 )式 （ 粗 設 備 投 資 ） で 表 さ れ る 民 間 設 備 投 資 の 機 会 費

用 を 求 め て い く 。 こ こ で は ， 実 質 民 間 設 備 投 資 の 機 会 費 用 を 実 質 民

間 最 終 消 費 で 標 準 化 す る 。 な お ， 純 固 定 資 本 形 成 の 実 質 化 に つ い て

も ， 総 固 定 資 本 形 成 の デ フ レ ー タ ー （ 固 定 基 準 年 方 式 ） を 用 い て い

る 。 図 3－ 3 は ， 純 設 備 投 資 と 粗 設 備 投 資 に つ い て 機 会 費 用 の 対 消

費 比 率 を プ ロ ッ ト し た も の で あ る 。 実 線 は 1 9 9 5 年 基 準 を ， 破 線 は

2 0 0 0 年 基 準 に 基 づ い て い る 。  
 安 藤 尺 度 に 直 接 的 に 対 応 し て い る 純 設 備 投 資 の 機 会 費 用 は ，1 9 9 0
年 以 降 低 下 傾 向 に あ り ，1 9 8 0 年 代 の 水 準 を 大 き く 下 回 っ て 推 移 し て

い る 。 純 設 備 投 資 の 機 会 費 用 の 低 下 傾 向 は ， ト ー ビ ン の 平 均 q が 上

昇 し た と い う よ り も ， 純 設 備 投 資 自 体 が 低 下 傾 向 に あ る こ と が 影 響

し て い る 。  
特 に ， 2 0 0 0 年 基 準 で は そ の 傾 向 が い っ そ う 顕 著 に 認 め ら れ る 。

た と え ば ，名 目 ベ ー ス で 見 る と ，1 9 9 7 年 に は 民 間 企 業 設 備 の 総 固 定

資 本 形 成 が 7 9 . 2 兆 円 ， 固 定 資 本 減 耗 が 6 4 . 5 兆 円 ， し た が っ て 純 民

間 設 備 投 資 が 1 4 . 7 兆 円 の 水 準 に あ っ た が ， 2 0 0 3 年 に は 総 固 定 資 本

形 成 が 6 6 . 6 兆 円 ， 固 定 資 本 減 耗 が 6 6 . 2 兆 円 で ， 純 民 間 設 備 投 資 は

0 . 4 兆 円 に ま で 縮 小 し て い る 。 一 方 ， 1 9 9 5 年 基 準 で は ， 2 0 0 3 年 に

総 固 定 資 本 形 成 が 7 4 . 0 兆 円 ， 固 定 資 本 減 耗 が 6 5 . 9 兆 円 で 純 民 間 設

備 投 資 は 8 . 2 兆 円 で あ る 6 。  

 

                                                 

1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 で こ う し た 違 い が 生 じ る の は ，主 と し

て 2 0 0 0 年 基 準 ・ 産 業 連 関 表 の 資 本 財 生 産 部 門 で 投 入 に 対 す る 付 加

価 値 生 産 性 が 低 下 し た の に 伴 っ て ， 総 固 定 資 本 形 成 へ の 配 分 額 が 下

方 に 改 訂 さ れ て い る か ら で あ る 7 。

 
6  A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )が 指 摘 し て い る よ う に ， 日 本 の S N A は ， 米 国

の S N A に 比 べ て 固 定 資 本 減 耗 を 過 大 に 評 価 す る 傾 向 が 強 い 。 な お ，

野 村 （ 2 0 0 4）， 増 田 （ 2 0 0 0） が 日 本 企 業 の 資 本 ス ト ッ ク 計 測 の 包 括

的 な 研 究 を 行 っ て い る 。  
7  2 0 0 0 年 基 準 で 産 出 投 入 構 造 が 変 化 し て 総 固 定 資 本 形 成 が 減 少 し

て き た 背 景 に は ， 主 と し て 2 つ の 要 因 が 指 摘 さ れ て き た 。 第 1 に ，

情 報 技 術 の 進 展 で 生 産 性 の 高 い 情 報 技 術 資 本 が 低 コ ス ト で 導 入 で き

る よ う に な っ た 。 情 報 技 術 化 が 固 定 資 本 形 成 や 生 産 性 に 与 え た 影 響

に つ い て は ，公 刊 年 順 に ，N i s h i m u r a  a n d  S h i r a i  ( 2 0 0 3 ) ,  J o r g e n s o n  
a n d  M o t o h a s h i  ( 2 0 0 5 ) ,  H a y a s h i  a n d  N o m u r a  ( 2 0 0 5 ) ,  F u k a o  a n d  
M i y a g a w a  ( 2 0 0 7 )が 詳 細 な 実 証 研 究 を 行 っ て い る 。  
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 し か し ， 粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用 を 見 る と ， 純 設 備 投 資 の 機 会 費 用

に 認 め ら れ る よ う な 長 期 的 な 低 下 傾 向 は 認 め ら れ な い 。 粗 設 備 投 資

の 機 会 費 用 は ， 1 9 9 0 年 代 前 半 に 低 下 す る が ， 1 9 9 0 年 代 半 ば 以 降 は

1 9 8 0 年 代 前 半 の 水 準 よ り も や や 高 め で 推 移 し て い る 。 H a y a s h i  
( 2 0 0 6 )で 用 い ら れ て い る 1 9 8 0 年 か ら 2 0 0 3 年 ま で の サ ン プ ル 期 間 で

は ， 粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用 は 民 間 消 費 に 対 し て 平 均 1 4 . 0 %の 水 準 に

あ る 。  
こ こ で ， ( 1 4 )式 に 依 拠 し て 定 常 状 態 に お け る 粗 設 備 投 資 の 機 会 費

用 を 求 め て み よ う 。 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )で は ， 当 該 期 間 に お い て ト ー ビ

ン の 平 均 q が 平 均 0 . 5 0， 固 定 資 本 減 耗 率 が 平 均 0 . 1 2 で あ り ， 1 9 9 8
年 の 資 本・産 出 量 比 率 が 2 . 0 6 で あ る こ と を 報 告 し て い る 。こ れ ら の

値 を ( 1 4 )式 に 代 入 す る と ，粗 設 備 投 資 の 機 会 費 用（ 対 家 計 消 費 比 率 ）

が 1 6 . 4 %に 等 し い 。観 察 値 が 1 4 . 0 %で 予 測 値 の 1 6 . 4 %を 下 回 る の は ，

当 該 期 間 に お い て 日 本 経 済 の 資 本 蓄 積 水 準 が 依 然 と し て

A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 状 態 k を 下 回 っ て い る デ ー タ が 含 ま れ る

こ と を 示 唆 し て い る 。  

 
（ 日 本 経 済 が 資 本 蓄 積 過 程 で 被 っ て き た 動 学 的 な 厚 生 費 用 ）  
 そ れ で は ， 前 節 の 最 後 に 提 示 し た 理 論 的 フ レ ー ム ワ ー ク に 基 づ い

て 日 本 経 済 が こ れ ま で の 資 本 蓄 積 過 程 で 被 っ て き た 動 学 的 な 厚 生 費

用 を 評 価 し て み た い 。  
 以 下 の 計 算 作 業 で も ， 表 2－ 1 の 数 値 計 算 で 用 い た 仮 定 を 基 本 的

に 踏 襲 す る 。 す な わ ち ， 生 産 関 数
0.25( )f k k= ， 時 間 選 好 率 0.04ρ = ， 減

価 償 却 率 0.1δ = を 想 定 し て い る 。 こ の 前 提 で は ， 前 述 の よ う に 修 正

黄 金 律 水 準（ ）が 2 . 1 7 に ，黄 金 律 水 準（mgk gk ）が 3 . 3 9 に そ れ ぞ れ

等 し く な る 。 た だ し ， 効 用 関 数 に つ い て は ， 相 対 的 危 険 回 避 度 が １

に 等 し い 対 数 効 用 と と も に ，相 対 的 危 険 回 避 度 が 5 に 等 し

い 累 級 効 用 関 数

( ) ln( )u c c=
1 5

( )
1 5
cu c

−

=
−

も 用 い る 。  

こ こ で ， 家 計 と 企 業 の 利 害 対 立 の 尺 度 （ α ） を 0 . 0 5 3 2 に 設 定 す

る と ， A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 状 態 に お け る ト ー ビ ン の q が 1 9 8 0

年 以 降 の 非 金 融 法 人 企 業 の 平 均 で あ る 0 . 5 0 に 等 し く な る 。こ の 場 合 ，

                                                                                                                                                  
 第 2 に ， 製 造 業 の 生 産 拠 点 が 海 外 に 移 転 し た こ と で 国 内 の 設 備 投

資 が 鈍 化 し た 。 櫻 井 （ 2 0 0 1） は ， 生 産 拠 点 の 海 外 移 転 が 企 業 行 動 に

与 え た 影 響 を 分 析 し て い る 。  
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定 常 状 態 の 資 本 水 準（ k ）は 2 . 6 6 に 等 し い 。初 期 資 本 水 準（ ）は ，0k
(1 )mgk kω ω+ − と し ， ωを 0 . 0 0， 0 . 2 5， 0 . 5 0， 0 . 7 5， 1 . 0 0 の い ず れ か

に 設 定 す る 。ウ ェ ー ト ωが １（ 0）に 近 づ く ほ ど ，初 期 資 本 水 準 は 修

正 黄 金 律 水 準 （ A n d o - H a y a s h i 経 済 の 定 常 資 本 水 準 ） に 近 づ く 。 た

だ し ， こ こ で 計 算 方 法 に つ い て 留 意 す べ き 点 は ， 補 論 で 詳 し く 述 べ

て い る よ う に ，A n d o - H a y a s h i 経 済 に つ い て も ，R a m s e y 経 済 に つ い

て も ， 各 定 常 均 衡 の 周 辺 で 線 形 近 似 を し て 均 衡 経 路 を 導 出 し て い る

の で ， ωが ゼ ロ に 近 い 場 合 に は R a m s e y 経 済 に ， ωが 1 に 近 い 場 合

に は A n d o - H a y a s h i 経 済 に ， そ れ ぞ れ 均 衡 経 路 の 近 似 誤 差 が 大 き く

な る と こ ろ で あ る 。  

 表 3－ 1 で は ，以 上 の 想 定 で A n d o - H a y a s h i 経 済 の 同 値 消 費
0k kc → と

R a m s e y 経 済 の 同 値 消 費 を そ れ ぞ れ 求 め て い る 。
0

mgk k
c

→
ωが ゼ ロ に 近

く 初 期 資 本 水 準 が k に 近 い と ，A n d o - H a y a s h i 経 済 は 若 干 の 資 本 蓄 積

を 行 う 一 方 ， R a m s e y 経 済 は 資 本 を 積 極 的 に 取 り 崩 し て 消 費 に 充 当

す る 。 そ の 結 果 ， 対 数 効 用 の 場 合 ， R a m s e y 経 済 の 同 値 消 費 は

A n d o - H a y a s h i 経 済 の 同 値 消 費 を 0 . 5 3 8 % （ 0.00ω = ）， 0 . 4 11 %
（ 0.25ω = ） そ れ ぞ れ 上 回 る 。 相 対 的 危 険 回 避 度 が 5 に 上 昇 す る と ，

改 善 幅 が 大 き く な る 。  

 逆 に ， ωが １ に 近 く 初 期 資 本 水 準 が に 近 い と ， R a m s e y 経 済 は

資 本 を 若 干 取 り 崩 す が ， A n d o - H a y a s h i 経 済 は 消 費 を 抑 制 し て 積 極

的 に 資 本 蓄 積 を 行 っ て い く 。 後 者 の ケ ー ス で は ， 初 期 時 点 が す で に

動 学 的 に 最 適 な 定 常 状 態 に 近 い の で ， 積 極 的 な 資 本 蓄 積 を 行 っ て も

同 値 消 費 の 改 善 に ま っ た く 結 び つ か な い 。 対 数 効 用 の 場 合 ，

A n d o - H a y a s h i 経 済 の 同 値 消 費 は R a m s e y 経 済 の 同 値 消 費 を 0 . 1 5 2 %

（

mgk

1.00ω = ）， 0 . 2 4 9 %（ 0.75ω = ） そ れ ぞ れ 下 回 る 。 相 対 的 危 険 回 避 度

が 5 に 上 昇 す る と ， 改 悪 幅 が 若 干 小 さ く な る 。  
 R a m s e y 経 済 に 比 較 し て A n d o - H a y a s h i 経 済 が 年 率 数 十 ベ ー シ ス

ポ イ ン ト で 同 値 消 費 が 劣 化 す る と い う 計 算 結 果 は ， 家 計 が 被 る 厚 生

費 用 が 決 し て 無 視 で き る 水 準 で な い こ と を 示 し て い る 。 し か し ，

A n d o  ( 2 0 0 2 )が 主 張 す る よ う に ， 1 9 7 0 年 か ら 1 9 9 8 年 の 間 に 家 計 が

企 業 部 門 へ の 投 資 か ら 被 っ た 累 計 4 0 0 兆 円 弱 （ 1 9 9 0 年 価 格 ） の キ

ャ ピ タ ル ロ ス で 年 間 G D P の 約 6％ に 相 当 す る 消 費 機 会 が 失 わ れ た と

す る の は 過 大 な 評 価 で あ ろ う 。 こ う し た 厚 生 費 用 の 過 大 評 価 は ， 対
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象 と す る A n d o - H a y a s h i 経 済 の 資 本 蓄 積 過 程 で 将 来 消 費 が 改 善 す る

効 果 と と も に ， 基 準 と す る R a m s e y 経 済 の 資 本 取 り 崩 し 過 程 で 将 来

消 費 が 低 下 す る 効 果 を そ れ ぞ れ 無 視 し て い る こ と に 起 因 し て い る 。  

 
３ － ２  税 引 き 後 資 本 収 益 率 の 推 移  
 先 に 述 べ て き た よ う に ， A n d o - H a y a s h i 経 済 の 大 き な 特 徴 と し て

１ を 大 き く 下 回 る ト ー ビ ン の q と と も に ， 物 的 資 本 の 収 益 率 が 非 常

に 低 い こ と を 指 摘 で き る 。 本 小 節 で は ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 非 金

融 資 産 に 対 す る 税 引 き 後 収 益 率 を 算 出 し ， そ の 傾 向 を 概 観 す る 。  
 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )で は 税 引 き 後 資 本 収 益 率 を 次 の よ う に 計 算 し て い

る 。 税 引 き 後 資 本 収 益 率 の 分 母 は ， 貸 借 対 照 表 に あ る 生 産 資 産 と 有

形 非 生 産 資 産 か ら な る 非 金 融 資 産 残 高 で あ る 。 一 方 ， そ の 分 子 は ，

所 得 支 出 勘 定 に 計 上 さ れ て い る「 営 業 余 剰（ 純 ）」か ら「 所 得 ・ 富 に

課 さ れ る 経 常 税 」と「 そ の 他 の 経 常 移 転（ 純 ）」を 控 除 し た も の で あ

る 。 H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )は ， 固 定 資 本 減 耗 に つ い て 時 価 評 価 を 用 い て い

る が ， 本 節 で は ， 時 価 評 価 と と も に 簿 価 評 価 で も 税 引 き 後 算 出 し て

い る 。図 3－ 4 は ， 9 3 S N A の 1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 に つ い て 税

引 き 後 資 本 収 益 率 （ 年 率 ） を プ ロ ッ ト し た も の で あ る 。  
 1 9 9 5 年 基 準 で 計 算 し た 1 9 8 0 年 か ら 2 0 0 3 年 ま で の 期 間 を 見 る と ，

A n d o  ( 2 0 0 2 )， A n d o  e t  a l .  ( 2 0 0 3 )， H a y a s h i  ( 2 0 0 6 )が 指 摘 し て い る

よ う に ，税 引 き 後 資 本 収 益 率 は 1 9 8 0 年 以 降 一 貫 し て 低 下 し て い る 。

1 9 8 0 年 初 頭 に 6％ 前 後 あ っ た も の が ， 1 9 9 0 年 代 に は 3 %か ら 4 %の

間 で 推 移 す る よ う に な っ た 8 。 な お ， 固 定 資 本 減 耗 の 時 価 評 価 は 簿

価 評 価 を 常 に 上 回 っ て い た の で ， 時 価 評 価 を 用 い た 税 引 き 後 資 本 収

益 率 は 相 対 的 に 低 め で 推 移 し て い る 9 。  

                                                 

 こ の よ う に 税 引 き 後 資 本 収 益 率 が 低 位 で 推 移 し て き た の に も か か

わ ら ず ， 1 9 8 0 年 代 後 半 や 1 9 9 9 年 に ト ー ビ ン の ｑ が 一 時 的 に 上 昇 し

た の は ， 資 産 価 格 バ ブ ル の た め に ト ー ビ ン の q が 見 せ か け 上 高 く な

 
8  税 引 き 後 資 本 収 益 の 水 準 か ら 見 る 限 り ， た と え 3 %か ら 4 %水 準 に

低 下 し た と し て も ， 修 正 黄 金 律 を 超 え て 資 本 が 過 剰 に 蓄 積 さ れ て い

た か ど う か を 判 断 す る こ と は 難 し い 。 本 稿 で は ， ト ー ビ ン の q が 1
を 下 回 っ て い る 事 実 を も 鑑 み て ， 日 本 経 済 に お い て 資 本 が 過 剰 に 蓄

積 さ れ て き た と 判 断 し て い る 。  
9  野 村（ 2 0 0 4）が 指 摘 す る よ う に ，1 9 9 0 年 代 の 資 本 収 益 率 の 動 向 に

つ い て は ， 平 均 的 に 水 準 が 低 下 し た と と も に ， 産 業 間 で ば ら つ き も

大 き く な っ た 。  
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っ て い た と 考 え る こ と が で き る 。  
 一 方 ， 2 0 0 0 年 基 準 で 計 算 し た 1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 5 年 の 税 引 き 後 資

本 収 益 率 は ，1 9 9 5 年 基 準 に 依 拠 し た も の と 傾 向 を 大 き く 違 え て い る 。

2 0 0 1 年 以 降 ，税 引 き 後 資 本 収 益 率 は 上 昇 傾 向 に 転 じ て い る 。時 価 評

価 を 用 い た 指 標 で は 3 %代 半 ば か ら 5 %前 後 に ま で 回 復 し て い る 。  
 1 9 9 5 年 基 準 に 比 べ て 2 0 0 0 年 基 準 で 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 税 引 き

後 資 本 収 益 率 が 2 0 0 1 年 以 降 に 急 速 に 改 善 し た の は ， ① 純 固 定 資 本

形 成 の 停 滞 で 非 金 融 資 産 残 高 の 成 長 が 鈍 化 す る と と も に ， ② 純 営 業

余 剰 が 急 激 に 上 昇 し た か ら で あ る 。 本 小 節 で は ① の 要 因 を ， 次 々 小

節 で ② の 要 因 を そ れ ぞ れ 議 論 す る 。  
 2 つ の 基 準 年 に つ い て 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 非 金 融 資 産 残 高 を 比

べ て み る と ，2 0 0 1 年 で 8 5 3 . 0 兆 円（ 1 9 9 5 年 基 準 ），8 2 1 . 1 兆 円（ 2 0 0 0
年 基 準 ） で 0 . 9 兆 円 の 差 し か な か っ た が ， 2 0 0 3 年 で は 8 1 8 . 1  兆 円

（ 1 9 9 5 年 基 準 ）， 7 6 9 . 6 兆 円 （ 2 0 0 0 年 基 準 ） で 4 8 . 5 兆 円 に ま で 広

が っ て い る 。 こ の よ う に 2 0 0 0 年 基 準 で 非 金 融 資 産 残 高 が 縮 小 し た

の は ， 先 述 し た よ う に 2 0 0 0 年 基 準 で 総 固 定 資 本 形 成 へ の 配 分 が 下

方 改 訂 さ れ た こ と を 反 映 し て い る 。  
 同 時 に ， 非 金 融 資 産 残 高 の 縮 小 で 時 価 評 価 の 固 定 資 本 減 耗 も 減 少

し て い る 。 そ の 結 果 ， 2 0 0 0 年 基 準 で は ， 2 0 0 2 年 を 境 に 時 価 評 価 の

税 引 き 後 資 本 収 益 率 と 簿 価 評 価 の 税 引 き 後 資 本 収 益 率 が 逆 転 し ， 前

者 が 後 者 を 上 回 っ て い る 。  
 次 々 小 節 で 詳 し く 議 論 す る が ，2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 は ，ト

ー ビ ン の q の 上 昇 が 資 本 収 益 率 の 改 善 を 伴 っ て い た と い う 点 で

1 9 8 0 年 代 や 1 9 9 9 年 の 資 産 価 格 高 騰 期 と 大 き く 異 な っ て い た 。  

 
３ － ３  家 計 の 消 費 ／ 純 資 産 比 率 の 動 向  
 資 産 価 格 が バ ブ ル を 含 む の か ， フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ を 適 切 に 反 映

し た も の な の か は ， 家 計 の 消 費 と 純 資 産 の 関 係 を 見 て も 判 断 す る こ

と が で き る 。 第 2 節 の モ デ ル で 示 し た よ う に ， 資 産 価 格 バ ブ ル の 有

無 に か か わ ら ず 消 費 系 列 は 安 定 し て 推 移 す る の で ， い っ た ん 資 産 価

格 に バ ブ ル が 含 ま れ る と ， 家 計 の 消 費 ／ 純 資 産 比 率 は 急 激 に 低 下 す

る 。  
 図 3－ 5 は ， 家 計 部 門 に つ い て 名 目 最 終 消 費 支 出 を 貸 借 対 照 表 の
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正 味 資 産 （ 純 資 産 ） で 除 し た 系 列 を プ ロ ッ ト し て い る 1 0 。 ま た ， 人

的 資 本 を 含 む 純 資 産 に 対 す る 消 費 の 割 合 も 計 算 す る た め に ， 当 該 時

点 の 雇 用 者 報 酬 を 時 間 選 好 率 4 . 0％ に 賃 金 プ レ ミ ア ム 1 . 9％ を 加 え

た も の で 除 し て 人 的 資 本 を 近 似 し て い る 。 賃 金 プ レ ミ ア ム を 1 . 9％

に 設 定 す る と 1 9 9 5 年 基 準 の 1 9 8 0 年 か ら 2 0 0 3 年 ま で の 期 間 の 消 費

／ 純 資 産 比 率 の 平 均 が 4 . 0％ に 等 し く な る の で ， 定 常 状 態 に お い て

人 的 資 本 を 含 む 資 産 か ら の 限 界 消 費 性 向 が 時 間 選 好 率 に 等 し く な る

と い う モ デ ル の 予 測 と 整 合 性 を 保 つ こ と が で き る 。  
 図 3－ 5 に よ る と ，消 費 ／ 純 資 産 比 率 は ，1 9 8 0 年 代 後 半 に 1 3％ を

超 え て い た も の が 9％ 近 く ま で 低 下 し て い る 。一 方 ，同 比 率 は ，1 9 9 0
年 代 に 入 る と 急 激 に 回 復 し て ，1 9 9 0 年 代 半 ば 以 降 ，緩 や か な が ら も

傾 向 的 に 上 昇 し て い る 。た だ し ，1 9 9 9 年 の 資 産 価 格 高 騰 期 に は ，同

比 率 が 一 時 的 に 低 下 し て い る 。  
 人 的 資 本 部 分 を 含 め た 消 費 ／ 純 資 産 比 率 は ， 含 め な い も の に 比 べ

て は る か に 安 定 し て い る が ， 時 系 列 的 な 傾 向 は 大 き く 異 な ら な い 。

1 9 8 0 年 代 後 半 に 4％ を 下 回 っ て い た が ， 1 9 9 0 年 代 後 半 ， 2 0 0 0 年 代

前 半 は 4％ を 上 回 る 水 準 で 推 移 し て き た 。  
 上 の 分 析 が 示 す よ う に ， 家 計 の 純 資 産 で 条 件 付 け る か ぎ り は ， 家

計 の 消 費 性 向 そ の も の が 1 9 9 0 年 以 降 に 減 退 し て い る わ け で は な い 。 

 
３ － ４  企 業 部 門 の 付 加 価 値 の 家 計 部 門 へ の 還 元  
 A n d o  ( 2 0 0 2 )は ， 企 業 部 門 で 生 み 出 さ れ た 付 加 価 値 が 家 計 部 門 に

十 分 に 還 元 さ れ ず に ， 企 業 の 内 部 留 保 と し て 蓄 え ら れ る 傾 向 が 強 か

っ た こ と が 過 剰 資 本 蓄 積 の 原 因 で あ っ た 可 能 性 を 指 摘 し て い る 。 特

に ， 企 業 の 配 当 支 払 が 低 水 準 に と ど ま っ た こ と が 主 因 で あ っ た こ と

を 強 調 し て い る 。  
図 3－ 6 は ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 所 得 （ 純 営 業 余 剰 に 財 産 所 得

の 受 取 分 を 加 え た も の ） を ど の 割 合 で 利 子 支 払 と 配 当 支 払 に 充 て ，

ど の 程 度 を 内 部 留 保 し て き た の か を プ ロ ッ ト し た も の で あ る 。な お ，

法 人 企 業 所 得 の 分 配 比 率 に つ い て は ， 1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 で

大 き な 違 い は 認 め ら れ な い 。  
図 3－ 6 に よ る と ，企 業 の 内 部 留 保 率 は 1 9 8 0 年 代 を 通 じ て 上 昇 傾

向 に あ っ た 。 内 部 留 保 率 は ， 1 9 8 0 年 代 末 か ら 1 9 9 0 年 代 初 頭 に い っ

                                                  
1 0  A o n o  a n d  I w a i s a k o  ( 2 0 0 7 )は ， 日 本 の 家 計 に つ い て 金 融 資 産 残 高

と 家 計 消 費 の 長 期 的 な 関 係 を 分 析 し て い る 。  
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た ん 低 下 す る が ， ふ た た び 上 昇 に 転 じ て い る 。 内 部 留 保 率 は ， 1 9 9 0
年 に 3 4 . 0 %で あ っ た が ，2 0 0 5 年 ま で に 5 9 . 2 %と 2 5 . 2 %も 上 昇 し て い

る 。  
し か し ， A n d o  ( 2 0 0 2 )の 指 摘 と は 異 な っ て ， 法 人 企 業 所 得 か ら 配

当 と し て 支 払 わ れ る 比 率 は ， 1 9 9 0 年 以 降 ， 一 貫 し て 上 昇 し て き た 。

同 比 率 は 1 9 9 0 年 （ 6 . 0 %） か ら 2 0 0 5 年 （ 2 0 . 3 %） ま で に 1 4 . 3 %も 上

昇 し て い る 。特 に ，2 0 0 0 年 代 は 配 当 支 払 率 が い っ そ う 高 ま っ て い る 。

一 方 ， 法 人 企 業 所 得 か ら 利 子 と し て 支 払 わ れ る 率 は ， 1 9 9 0 年 以 降 ，

一 貫 し て 低 下 し て い る 。 利 子 支 払 率 は ， 1 9 9 0 年 か ら 2 0 0 5 年 の 間 に

5 4 . 7％ か ら 1 3 . 1％ ま で 4 1 . 6％ の 低 下 を 示 し て い る 。 1 9 9 0 年 以 降 ，

企 業 の 内 部 留 保 を 押 し 上 げ て き た 要 因 は ， 低 水 準 の 配 当 支 払 で は な

く ， 長 期 減 少 傾 向 に な っ た 低 金 利 支 払 で あ っ た 。  
 次 に ， 企 業 か ら 家 計 へ の 付 加 価 値 の 還 元 を 家 計 部 門 か ら 見 て い こ

う 。 図 3－ 7 は ， 個 人 企 業 を 含 む 家 計 の 利 子 所 得 ， 配 当 所 得 ， 雇 用

者 報 酬 に つ い て 2 0 0 0 年 を 1 0 0 と す る 民 間 最 終 消 費 支 出 デ フ レ ー タ

ー （ 固 定 基 準 年 方 式 ） で 実 質 化 し た も の を プ ロ ッ ト し て い る 。 先 述

の よ う に 企 業 か ら 家 計 へ の 還 元 の パ タ ー ン が 大 き く 変 化 し た 1 9 9 0
年 か ら 2 0 0 5 年 の 変 化 を 見 て み る と ，実 質 利 子 所 得 は 3 5 . 9 兆 円 か ら

3 . 7 兆 円 に 3 2 . 2 兆 円 減 少 す る 一 方 ，実 質 配 当 所 得 は 2 . 5 兆 円 か ら 6 . 7
兆 円 に 4 . 2 兆 円 増 加 し て い る 。2 0 0 5 年 に は ，利 子 所 得 と 配 当 所 得 が

水 準 で 逆 転 し た 。  
 ま た ，1 9 9 0 年 代 半 ば に は ，実 質 雇 用 者 報 酬 も ほ ぼ 横 ば い で 推 移 し

て い る 。 次 小 節 で 詳 し く 議 論 す る が ， 雇 用 者 報 酬 に つ い て は 1 9 9 5
年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 で 顕 著 な 違 い が 生 じ て い る 。1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 3
年 に か け て 実 質 雇 用 者 報 酬 の 変 化 を 見 る と ，1 9 9 5 年 基 準 で は 2 7 0 . 4
兆 円 か ら 2 7 7 . 6 兆 円 へ 7 . 6 兆 円 増 加 し て い る が ， 2 0 0 0 年 基 準 で は

2 7 4 . 1 兆 円 か ら 2 6 8 . 6 兆 円 に 5 . 5 兆 円 減 少 し て い る 1 1 。  

                                                 

 ま と め て み る と ，1 9 9 0 年 以 降 ，企 業 の 内 部 留 保 を 押 し 上 げ て き た

 
1 1  2 0 0 0 年 代 に マ ク ロ の 労 働 所 得 が 低 迷 し た 背 景 に は ， 主 と し て 2
つ の 原 因 が 指 摘 さ れ て き た 。 第 1 に ， 技 術 進 歩 が 中 立 的 で は な く ，

熟 練 労 働 の 生 産 性 の み が 向 上 し て ， 技 術 革 新 の 果 実 が 労 働 者 全 体 に

及 ば な か っ た 。 佐 々 木 ・ 桜 （ 2 0 0 4） は ， 熟 練 労 働 に 対 す る 需 要 を 実

証 的 に 分 析 し て い る 。  
 第 2 に ，物 価 水 準 が 緩 や か な デ フ レ 傾 向 で 実 質 最 低 賃 金 が 上 昇 し ，

低 賃 金 労 働 に 対 す る 需 要 が 低 下 し た 。 K a w a g u c h i  a n d  Ya m a d a  
( 2 0 0 7 )は ，最 低 賃 金 の 動 向 が 女 性 雇 用 に 与 え た 効 果 を 分 析 し て い る 。 
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の は ， 企 業 の 利 子 支 払 が 著 し く 減 少 し て き た こ と が 主 因 で あ る 。 そ

の 間 ， 企 業 は 配 当 支 払 を 一 貫 し て 増 や し て き た 。 ま た ， 雇 用 者 報 酬

の 停 滞 も ， そ の 裏 側 で 企 業 の 法 人 企 業 所 得 （ 営 業 余 剰 ） を 下 支 え し

て き た 。  

 
３ － ５  2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 に つ い て  
 最 後 に ，2 0 0 2 年 以 降 の 戦 後 最 長 と い わ れ る 景 気 回 復 局 面 に つ い て

こ れ ま で の 分 析 を ま と め て み よ う 。9 3 S N A・ 2 0 0 0 年 基 準 に 基 づ い た

民 間 非 金 融 法 人 企 業 に 関 す る 多 く の 指 標 は ， A n d o - H a y a s h i 経 済 の

特 徴 で あ る 過 剰 資 本 蓄 積 が 解 消 さ れ ， 資 本 生 産 性 が 回 復 す る 方 向 に

あ る こ と を 示 唆 し て い る 。  
第 1 に ， 図 2－ 1 が 示 す よ う に ， オ リ ジ ナ ル の 安 藤 尺 度 は 負 値 に

転 じ て い る 。 す な わ ち ， 家 計 の 固 定 資 本 形 成 へ の 貢 献 か ら キ ャ ピ タ

ル ・ ゲ イ ン を 享 受 し て き た 。 第 2 に ， 図 3－ 1 が ト ー ビ ン の 平 均 q
が 2 0 0 2 年 以 降 上 昇 し ， 2 0 0 5 年 に 0 . 6 を 上 回 っ て い る 。 図 3－ 3 が

示 す よ う に ， 設 備 投 資 の 機 会 費 用 も 低 下 し て い る 。 第 3 に ， 純 設 備

投 資 が 低 下 し 資 本 蓄 積 の 速 度 が 鈍 化 し て い る 。 第 4 に ， 図 3－ 4 が

示 す よ う に ， 税 引 き 後 資 本 収 益 率 が 急 激 に 上 昇 し て い る 。 第 5 に ，

図 3－ 5 が 示 す よ う に ， 家 計 の 純 資 産 に 対 す る 消 費 の 比 率 は 堅 調 に

推 移 し て い る 。  
今 般 の 景 気 回 復 局 面 で ト ー ビ ン の ｑ の 上 昇 が 資 本 収 益 率 の 改 善

を 伴 っ て い た 点 で は ， ト ー ビ ン の q が 上 昇 し た も の の 資 本 収 益 率 が

傾 向 的 に 低 下 し た 1 9 8 0 年 代 後 半 や 1 9 9 9 年 の 資 産 価 格 高 騰 期 と 対 照

的 で あ る 。  
 し か し ， 今 般 の 過 剰 資 本 蓄 積 が 解 消 さ れ ， 生 産 性 の 低 い 物 的 資 本

か ら 資 源 が 引 き 揚 げ ら れ る と き に 見 ら れ る は ず の 設 備 投 資 水 準 に 対

す る 民 間 消 費 水 準 の 堅 実 な 回 復 が 認 め ら れ な い 。 冒 頭 に 指 摘 し た よ

う に ， 2 0 0 0 年 の 産 業 連 関 表 に 依 拠 し て い る 2 0 0 0 年 基 準 で は ， 資 本

財 生 産 部 門 の 投 入 に 対 す る 付 加 価 値 率 が 低 下 し た こ と で 総 固 定 資 本

形 成 へ の 配 分 が 減 少 し ，1 9 9 5 年 基 準 に 比 べ て 総 固 定 資 本 形 成 が 全 般

的 に 下 方 に 改 訂 さ れ て い る 。  
先 に も 述 べ た よ う に ，も っ と も 直 近 の 生 産 構 造 を 反 映 し た デ ー タ

で 民 間 消 費 ／ 民 間 設 備 投 資 比 率 の 時 系 列 傾 向 を 確 認 す る た め に は ，

1 9 9 5 年 ま で は 1 9 9 5 年 基 準 ，1 9 9 6 年 以 降 は 2 0 0 0 年 基 準 を 用 い れ ば

よ い 。 図 1－ 3 が 示 す よ う に ， 1 9 8 0 年 代 後 半 に 大 幅 に 落 ち 込 ん だ 民
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間 設 備 投 資 に 対 す る 民 間 消 費 の 比 率 は ，1 9 9 0 年 代 前 半 に 急 速 に 回 復

し た も の の ，1 9 9 0 年 代 後 半 は 横 ば い で 推 移 し て き た 。し か し ，2 0 0 2
年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 で は ， 民 間 設 備 投 資 ／ 民 間 消 費 比 率 が 低 下 傾

向 を 示 し て い る 。同 比 率 は ，2 0 0 2 年 4 . 2，2 0 0 3 年 4 . 0，2 0 0 4 年 3 . 9，

2 0 0 5 年 3 . 7 と 推 移 し て い る 。 速 報 ベ ー ス 1 2 で 見 る と ， 2 0 0 6 年 に は

さ ら に 低 下 し て 3 . 5 と な っ て い る 。  
 企 業 部 門 の 物 的 資 本 の 生 産 性 が 回 復 し て ， 家 計 部 門 で も 株 式 投 資

の キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン が 生 じ て い る に も か か わ ら ず ， な ぜ 民 間 消 費

が 増 大 し な い の で あ ろ う か 。1 9 8 0 年 代 後 半 と 異 な っ て 資 本 生 産 性 に

裏 付 け ら れ た 資 産 価 格 の 上 昇 が 生 じ て い れ ば ， 家 計 は 資 産 保 有 か ら

生 じ る キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン を 消 費 の 原 資 に 充 て る こ と が で き る は ず

で あ る 。  
 先 に も 指 摘 し た よ う に ， 図 3－ 6 に よ る と ， 法 人 企 業 所 得 か ら 配

当 に 充 て ら れ る 割 合 は 2 0 0 2 年 以 降 も 上 昇 し て い る 。 2 0 0 0 年 基 準 で

見 る と ，同 比 率 は 2 0 0 2 年 の 1 2 . 9 %か ら 2 0 0 5 年 の 2 0 . 3 %に ま で 上 昇

し て い る 。 逆 に ， 法 人 企 業 所 得 に 占 め る 利 子 支 払 の 割 合 は 同 期 間 に

あ っ て も 低 下 傾 向 が 続 い て い る 。 2 0 0 0 年 基 準 で み る と ， 同 比 率 は

2 0 0 2 年 に 1 8 . 3 %で あ っ た が ， 2 0 0 5 年 に は 1 3 . 1 %と さ ら に 低 下 し て

い る 。 純 営 業 余 剰 と 財 産 所 得 の 受 取 分 か ら な る 法 人 企 業 所 得 は ， 利

子 支 払 の 減 少 を 通 じ て 企 業 に 内 部 留 保 さ れ る 度 合 い が 高 ま っ た 。  
企 業 内 部 留 保 の 拡 大 を 反 映 し て い る 株 式 キ ャ ピ タ ル ・ ゲ イ ン や 配

当 の 増 加 が 家 計 消 費 の 増 大 に つ な が ら な か っ た 背 景 に は ， 株 式 が 広

範 な 範 囲 の 家 計 に 保 有 さ れ て い な か っ た 可 能 性 が あ る の か も し れ な

い 1 3 。 図 3－ 5 に 示 し て い る よ う に ， 家 計 の 純 資 産 に 対 す る 消 費 の

比 率 は ，2 0 0 2 年 か ら 2 0 0 5 年 に か け て 1 3 . 2 %か ら 1 2 . 9％ に わ ず か な

が ら も 低 下 し て い る 。  

                                                 

 ま た ， 雇 用 者 報 酬 の 停 滞 も ， 法 人 企 業 所 得 の 源 泉 で あ る 営 業 余 剰

を 下 支 え し て き た 。こ う し た 傾 向 は ，2 0 0 0 年 の 産 業 連 関 表 に 依 拠 し

て い る 2 0 0 0 年 基 準 で い っ そ う 顕 著 に 表 れ て い る 。こ こ で ，『 国 民 経

済 計 算 年 報  平 成 1 9 年 版 』 の 「 経 済 活 動 別 の 国 内 総 生 産 ・ 要 素 所

 
1 2  速 報 ベ ー ス は ，連 鎖 方 式 の デ フ レ ー タ ー に よ る 実 質 値 し か 報 告 さ

れ て い な い が ， 民 間 消 費 ／ 民 間 設 備 投 資 比 率 に つ い て は 固 定 基 準 年

方 式 と 連 鎖 方 式 で 大 き な 違 い が 認 め ら れ な い 。  
1 3  海 道（ 2 0 0 7）は ，日 本 の 家 計 の ミ ク ロ デ ー タ を 用 い て 株 式 を 保 有

し て い る 家 計 と 保 有 し て い な い 家 計 で 消 費 行 動 が 異 な っ て い る こ と

を 分 析 し て い る 。  
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得 」 か ら 企 業 部 門 で 生 産 し た 付 加 価 値 が ど の よ う に 配 分 さ れ て い る

の か を 見 て み る 。 当 該 表 は 民 間 非 金 融 法 人 企 業 部 門 で 集 計 し て い な

い の で ，「 産 業 」 か ら 「 金 融 ・ 保 険 業 」 と 「 不 動 産 業 」 1 4 を 控 除 し

た 付 加 価 値 を 対 象 と す る 。 表 3－ 2  は ， 1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準

の 両 方 の デ ー タ が 得 ら れ る 1 9 9 6 年 か ら 2 0 0 3 年 に つ い て 両 者 を 比 較

し た も の で あ る 。  

                                                 

 2 0 0 0 年 代 に つ い て 1 9 9 5 年 基 準 と 2 0 0 0 年 基 準 を 比 べ る と ， 国 内

総 生 産 で も 固 定 資 本 減 耗 で も 2 0 0 0 年 基 準 が 高 め に 推 計 し て い る の

で ， 国 内 純 生 産 で 見 る と 両 者 に 大 き な 違 い は な い 。 一 方 ， 雇 用 者 報

酬 は い ず れ の 基 準 で も 減 少 傾 向 に あ る が ，2 0 0 0 年 基 準 の 減 少 傾 向 が

顕 著 で あ る 。 た と え ば ， 2 0 0 2 年 に 3 . 7 兆 円 ， 2 0 0 3 年 に 6 . 4 兆 円 も

低 め に な っ て い る 。 そ の 結 果 ， 企 業 の 営 業 余 剰 ・ 混 合 所 得 は ， 2 0 0 0
年 基 準 の 方 で 高 め に 推 計 さ れ て い る 。た と え ば ，2 0 0 2 年 に 5 . 2 兆 円 ，

2 0 0 3 年 に 6 . 4 兆 円 も 高 め に な っ て い る 。  
 2 0 0 0 年 基 準 で 表 れ て い る 法 人 企 業 部 門 の 営 業 余 剰 が い っ そ う 改

善 し て い る こ と が ， 図 3－ 4 に 示 し て い る よ う に ， 民 間 非 金 融 法 人

企 業 の 税 引 き 後 資 本 収 益 率 が 大 幅 に 上 昇 し て い る 背 景 と な っ て い る 。

先 述 し た よ う に ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 の 非 金 融 資 産 残 高 が 減 少 し た

こ と も 資 本 収 益 率 を い っ そ う 押 し 上 げ て い る 。  

 
４ ． お わ り に  
 以 上 の 分 析 結 果 を ま と め て み る と ，2 0 0 2 年 以 降 の 景 気 回 復 局 面 で

も ， 民 間 非 金 融 法 人 企 業 部 門 の ト ー ビ ン の ｑ は 依 然 と し て 1 を 下 回

っ て 修 正 黄 金 律 に 比 し て 資 本 が 過 剰 な 状 態 に あ る が ， ト ー ビ ン の ｑ

も ， 税 引 き 後 資 本 収 益 率 も ， そ の 間 に 著 し く 上 昇 し て い る 。 資 本 収

益 率 の 改 善 を 伴 っ て ト ー ビ ン の ｑ が 高 ま っ て い る 点 で は ，1 9 8 0 年 代

後 半 や 1 9 9 9 年 の 資 産 価 格 高 騰 期 と 対 照 的 で あ る 。 し か し ， こ う し

た 資 本 収 益 率 の 上 昇 は ， 経 済 全 体 の 付 加 価 値 生 産 性 が 改 善 し た こ と

に よ っ て も た ら さ れ た と い う よ り も ， 企 業 内 部 留 保 を 厚 め に ， 労 働

所 得 を 薄 め に 付 加 価 値 を 配 分 し た 帰 結 と い え る 。 ま た ， 消 費 性 向 が

減 退 し た と い う よ り も ， 労 働 所 得 と 利 子 所 得 が 低 迷 し て 企 業 部 門 で

生 じ た 付 加 価 値 が 家 計 に 十 分 に 還 元 さ れ な か っ た た め に ， 家 計 消 費

の 改 善 に つ な が ら な か っ た 。  
 

1 4  「 不 動 産 業 」を 控 除 す る の は ，家 計 に 帰 属 す る 持 ち 家 家 賃 も 含 ま

れ て い る か ら で あ る 。  
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 本 稿 の 分 析 で は 政 策 操 作 変 数 を 明 示 的 に 取 り 扱 っ て い る わ け で は

な い の で ， こ こ か ら 政 策 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン を 導 き 出 す の は 慎 重 に

な る べ き で あ ろ う 1 5 。 し か し ， 景 気 対 策 の た め に 積 極 的 に 展 開 さ れ

て き た 法 人 税 減 税 や 低 金 利 政 策 な ど の 経 済 政 策 は ， 少 な く と も 現 在

ま で の と こ ろ ， 企 業 内 部 留 保 や 資 本 収 益 率 を 大 幅 に 改 善 さ せ た も の

の ， 設 備 投 資 に 比 べ て 家 計 消 費 を 改 善 さ せ る ま で に は 至 っ て い な い

と 結 論 す る こ と が で き る で あ ろ う 。  
 言 い 換 え て み る と ， 家 計 部 門 の 生 涯 効 用 極 大 化 に 相 反 し て 資 本 蓄

積 が 過 剰 気 味 で ト ー ビ ン の ｑ が １ を 下 回 っ て い る こ と が 常 態 化 し て

い る マ ク ロ 経 済 に お い て は ， 企 業 部 門 と 家 計 部 門 の 所 得 分 配 に 影 響

を 与 え る よ う な 法 人 減 税 や 低 金 利 政 策 は ， 当 初 期 待 さ れ た よ う に 総

需 要 を 構 成 す る 消 費 と 設 備 投 資 を 同 時 に 拡 大 さ せ る の で は な く ， 消

費 に 対 し て 設 備 投 資 が 過 剰 な 状 態 を 固 定 化 さ せ て し ま う 可 能 性 が あ

る 1 6 。  

                                                 

 以 上 の 分 析 で 留 保 す べ き と こ ろ は ， 2 0 0 0 年 基 準 で は ， 2 0 0 1 年 以

降 も 2 0 0 0 年 の 産 業 連 関 表 に 基 づ い て 国 民 経 済 計 算 が 作 成 さ れ て お

り ，2 0 0 2 年 か ら の 景 気 回 復 局 面 の 生 産 構 造（ 投 入 産 出 関 係 ）の 変 化

が ま っ た く 反 映 さ れ て い な い と い う 点 で あ る 。 第 3 節 の 1 9 9 5 年 基

準 と 2 0 0 0 年 基 準 の 比 較 か ら も 明 ら か な よ う に ， 基 準 年 以 降 の 投 入

産 出 関 係 を 固 定 し て し ま う こ と は ， 特 に 消 費 や 設 備 投 資 ， 雇 用 者 報

酬 や 営 業 余 剰 と い っ た フ ロ ー 変 数 の 推 計 に 大 き な 影 響 を 与 え る 可 能

性 が あ る 。2 0 0 2 年 以 降 の 戦 後 最 長 の 景 気 回 復 局 面 に お け る 資 本 収 益

率 の 回 復 を 伴 っ た ト ー ビ ン の ｑ の 上 昇 や ， 民 間 消 費 ／ 民 間 設 備 投 資

比 率 の 傾 向 的 な 低 下 に つ い て も ， 2 0 11 年 に 予 定 さ れ て い る 2 0 0 5 年

の 産 業 連 関 表 に 基 づ い た 国 民 経 済 計 算 の 公 表 を 待 っ て 再 度 検 証 さ れ

 
1 5  A i y a g a r i  ( 1 9 9 5 )で は ， 不 完 備 市 場 環 境 で 修 正 黄 金 律 を 超 え た 資

本 蓄 積 を 是 正 す る 手 段 と し て 資 本 所 得 課 税 が 提 案 さ れ て い る 。

A n d o - H a y a s h i 経 済 で は ， む し ろ 法 人 税 増 税 を 家 計 向 け 所 得 税 減 税

の 原 資 と す る こ と で 過 剰 蓄 積 を 是 正 す る こ と が で き る 。 し か し ， こ

こ で 注 意 し な け れ ば な ら な い の は ， 当 該 モ デ ル で 家 計 と 企 業 の 利 害

対 立 の 度 合 い を 示 す α が 外 生 的 に 取 り 扱 わ れ て お り ， 政 策 操 作 変 数

の 変 更 で α が ど の よ う に 変 化 す る の か が 分 析 で き な い 点 で あ る 。 も

し ， 法 人 税 増 税 と 所 得 税 減 税 の 効 果 を 相 殺 す る よ う に α が 低 下 す れ

ば ， 政 策 効 果 を ま っ た く 得 る こ と が で き な く な る 。  
1 6  C a b a l l e r o ,  H o s h i ,  a n d  K a s h y a p  ( 2 0 0 6 )が 指 摘 し て い る よ う に ，

企 業 の 新 陳 代 謝 を 通 じ て 低 生 産 性 の 企 業 を 高 生 産 性 の 企 業 に 置 き 換

え て い く こ と を 促 す よ う な ミ ク ロ 的 な 経 済 政 策 は ， マ ク ロ 的 な 資 本

収 益 率 の 改 善 に 寄 与 す る 可 能 性 が あ る 。  
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な け れ ば な ら な い で あ ろ う 。  
 本 稿 の も う 1 つ の 貢 献 は ， 消 費 一 定 で 所 与 の 効 用 を 達 成 す る の に

必 要 と な っ て く る 同 値 消 費 水 準 で A n d o - H a y a s h i 経 済 と R a m s e y 経

済 の 経 済 厚 生 を 厳 密 に 比 較 し て い る と こ ろ で あ る 。 修 正 黄 金 律 を 超

え て い た と 考 え ら れ る 資 本 蓄 積 過 程 を 伴 っ た 日 本 経 済 に お い て ， 家

計 は 年 率 で 数 十 ベ ー シ ス ポ イ ン ト の 同 値 消 費 の 劣 化 に 相 当 す る 厚 生

費 用 を 負 担 し て き た 。 こ う し た 厚 生 費 用 は ， 家 計 が 被 っ て き た 厚 生

費 用 が 決 し て 無 視 で き る 水 準 で な い こ と を 示 し て い る 。 し か し ， 年

間 G D P の 約 6％ に 相 当 す る 消 費 機 会 が 失 わ れ た と す る A n d o  ( 2 0 0 2 )
の 主 張 は 過 大 評 価 で あ ろ う 。 こ う し た 厚 生 費 用 の 過 大 評 価 は ， 対 象

と す る A n d o - H a y a s h i 経 済 の 資 本 蓄 積 過 程 と と も に ， 基 準 と す る

R a m s e y 経 済 の 代 替 的 な 資 本 取 り 崩 し 過 程 を 無 視 し て い る こ と に 起

因 し て い る 。  

 
 
補 論 ： A n d o - H a y a s h i 経 済 と R a m s e y 経 済 の 動 学 的 な 厚 生 比 較 に つ

い て  
 本 補 論 で は ， A n d o - H a y a s h i 経 済 と R a m s e y 経 済 の 動 学 に つ い て

同 値 消 費 を 導 く た め の プ ロ セ ス を 簡 単 に 説 明 す る 。  
 A n d o - H a y a s h i 経 済 で は ， 以 下 の よ う に 資 本 蓄 積 プ ロ セ ス を 定 常

資 本 水 準 k の 周 り で 線 形 近 似 す る こ と が で き る 。  
 

 ( )( )
( )

( ) ( )

( )

k kf k k

f k kf k k

k k

α δ

δ

μ

′= − −

′ ′′≈ − + −

= −

k  

 
こ こ で ， パ ラ メ ー タ ー μ は 負 と な る 。 し た が っ て ，  

 

 0t ( ) exp( )k k k k tμ= + −  

 
を 得 る こ と が で き る 。  
 同 様 に 消 費 プ ロ セ ス も ， 以 下 の よ う に 線 形 近 似 で き る 。  
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0

( ) ( )

( )( )

( ) exp( )

t t t t

t

c f k k f k

c kf k k k

c k k t

α

π μ

′= − +

′′≈ − −

= − −

 

 
こ こ で ， パ ラ メ ー タ ー π は 負 と な る の で ， が0k k を 下 回 っ て い る と ，

もtc c を 下 回 る 。  
 さ ら に ， ( ) ( ) ( )( )tu c u c u c c c′ t− ≈ − を 用 い る と ，  

 

 
0

00

( )( ) exp( ) ( )( )

( )

t

k k

u cu c t dt u c k k

u c

πρ
ρ ρ μ

ρ

∞

→

− ′− ≈ + −
−

=

∫
 

を 得 る こ と が で き ， 同 値 消 費
0k kc → が 求 め ら れ る 。  

 R a m s e y 経 済 に つ い て は ， 次 の よ う に 消 費 と 資 本 蓄 積 の プ ロ セ ス

修 正 黄 金 律 の 周 り で 線 形 近 似 す る こ と が で き る 。な お ，以 下 の ( )cσ は

異 時 点 間 限 界 代 替 率 を 意 味 し て い る 。  

 

 

( )( ) ( )

( ) ( )(
( )

mg mg mg mg

mg

c c c f k

c c f k k k
k k

σ δ

σ

β

′= − −

′′≈ −

= −

)

ρ

)

 

 

  
( )

( ) (mg mg

k f k c k
k k c c

δ

ρ

= − −

≈ − − −

 
こ こ で ， パ ラ メ ー タ ー β は 負 と な る 。 ま た ， 2 番 目 の 式 の 導 出 に あ

た っ て は ， ( )mgf k δ ρ′ − = を 用 い て い る 。  
 上 の 2 つ の 1 階 微 分 方 程 式 を に つ い て 2 階 微 分 方 程 式 に ま と め

る と ，負 と な る 固 有 値

k
2 4

2
ρ ρ β

λ
− −

= を 求 め る こ と が で き る 。し た が

っ て ，  
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 0 )t ( ) exp(mg mgk k k k tλ= + −  

 

 こ こ で ， ( ) ( ) ( )(mg mg mg )f k f k f k k k′− ≈ − お よ び 0( )exp( )mg
tk k k tλ λ= − を

( )c f k k kδ= − − に 代 入 す る と ，  

 

 0t ( )( ) exp( )mg mgc c k k tρ λ λ− = − −  

 
を 導 出 す る こ と が で き る 。  

 さ ら に ， を 用 い る と ，  ( ) ( ) ( )(mg mg mgu c u c u c c c′− ≈ − )t t

 

 
0

00

( )( ) exp( ) ( )( )

( )mg

mg
mg mg

t

k k

u cu c t dt u c k k

u c

ρ λρ
ρ ρ λ

ρ

∞

→

− ′− ≈ + −
−

=

∫
 

 

を 得 る こ と が で き ， 同 値 消 費 が 求 め ら れ る 。  
0

mgk k
c

→
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表 2－1：Ando-Hayashi 経済と Ramsey 経済の動学的な厚生比較 
 

α  0.000 0.025 0.050 0.075 0.087 

k  3.39 3.06 2.71 2.34 2.17 

0k （ 0.5 0.5mgk k= + ） 
 

2.78 
 

2.61 
 

2.44 
 

2.25 
 

2.17 
Ando-Hayashi 経済の定常状態におけるトービンのｑ 0.0 0.204 0.462 0.800 1.000 

（１）同値消費（ から0k k ），
0k kc →
%  

 
1.002 

 
1.003 

 
1.004 

 
0.998 

 
0.997 

（２）同値消費（ から ），  0k mgk
0

mgk k
c

→
%

 
1.021 

 
1.015 

 
1.007 

 
1.000 

 
0.997 

(2) (1)
(1)
−

 （単位，％）  
1.93% 

 
1.06% 

 
0.41% 

 
0.05% 

 
0.00% 

 
注： と想定している。 0.25( ) ln( ), ( ) , 0.04, 0.1u c c f k k ρ δ= = = =
 

 



表 3－1：Ando-Hayashi 経済と Ramsey 経済の動学的な厚生比較， 0.0532α = のケース（ 0.50q = ， 2.66k = ） 
 
パネル１：相対的危険回避度（γ ）= 1 

ω（ ） 0k 0.00 (2.66) 0.25 (2.54) 0.50 (2.41) 0.75 (2.29) 1.00 (2.17) 

（１）同値消費（ から0k k ），
0k kc →
%  

 
1.01110 

 
1.00707 

 
1.00305 

 
0.999041 

 
0.995053 

（２）同値消費（ から ），  0k mgk
0

mgk k
c

→
%

 
1.01654 

 
1.01151 

 
1.00650 

 
1.00152 

 
0.996568 

(2) (1)
(1)
−

 （単位，％）  
0.538% 

 
0.441% 

 
0.345% 

 
0.249% 

 
0.152% 

 
パネル 2：相対的危険回避度（γ ）= 5 

ω（ ） 0k 0.00 (2.66) 0.25 (2.54) 0.5 (2.41) 0.75 (2.29) 1.00 (2.17) 

（１）同値消費（ から0k k ），
0k kc →
%  

 
1.01110 

 
1.00710 

 
1.00317 

 
0.99932 

 
0.995542 

（２）同値消費（ から ），  0k mgk
0

mgk k
c

→
%

 
1.01739 

 
1.01198 

 
1.00671 

 
1.00157 

 
0.996568 

(2) (1)
(1)
−

 （単位，％）  
0.621% 

 
0.484% 

 
0.353% 

 
0.226% 

 
0.103% 

 
注： と想定している。 0.25( ) , 0.04, 0.1f k k ρ δ= = =
 



表 3－2：金融・保険業と不動産業を除いた産業の要素所得に関する 1995 年基準と 2000 年基準の比較（単位：10 億円） 
 

  国内総生産   固定資本減耗   雇用者報酬   営業余剰・混合所得   

  1995 年基準 2000 年基準 差額 1995 年基準 2000 年基準 差額 1995 年基準 2000 年基準 差額 1995 年基準 2000 年基準 差額 

1996 387449.6 385776.0 -1673.6 60664.2 61086.4 422.2 216740.6 216050.4 -690.2 79011.4 77717.4 -1294.0 

1997 396337.5 393496.2 -2841.3 61034.7 61731.1 696.4 223035.5 221594.4 -1441.1 80067.2 78200.6 -1866.6 

1998 388765.0 384535.1 -4229.9 61707.1 62552.2 845.1 219235.6 217113.8 -2121.8 72444.0 69658.0 -2786.0 

1999 378910.8 377526.1 -1384.7 59966.6 60870.1 903.5 215181.1 212239.3 -2941.8 68946.8 69853.5 906.7 

2000 378483.3 379753.2 1269.9 61073.5 62429.1 1355.6 217894.4 214320.2 -3574.2 64822.1 68505.7 3683.6 

2001 369227.0 370594.5 1367.5 61381.5 63152.3 1770.8 216472.5 212803.3 -3669.2 56807.8 60330.2 3522.4 

2002 360325.3 363662.0 3336.7 59685.5 61724.7 2039.2 209851.5 206120.2 -3731.3 57835.1 63036.2 5201.1 

2003 360017.6 361859.6 1842.0 61931.2 63842.5 1911.3 210048.3 203695.3 -6353.0 56027.6 62424.2 6396.6 
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企業と家計の対国民所得純貯蓄率
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図 1－2 

民間設備投資，純輸出，民間最終支出の対国内生産比率（固定基準年方式による実質化）
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図 1－3 

民間最終消費／民間設備投資比率（固定基準年方式による実質化）
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図 2－1 

安藤尺度の対実質民間最終消費比
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図 2－2：Ando-Hayashi経済の動学的経路 
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図 2－3：Ando-Hayashi経済の資産価格経路 
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2－4：Ando-Hayashi経済と Ramsey経済 
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図 2－5：Ando-Hayashi経済と Ramsey経済の動学的な厚生比較 
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図 3－1 

民間非金融法人企業のトービンの平均q
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3－2 図

民間非金融法人企業の正味資産の推移
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図 3－3 

民間設備投資の機会費用（対民間最終消費比）
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図 3－4 

民間非金融法人企業の税引き後資本収益率の推移
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図 3－5 

家計の消費／純資産比率
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図 3－6 

民間非金融法人企業所得の分配
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図 3―7 

実質利子所得，配当所得，雇用者報酬（2000年価格，単位10億円）
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