
はじめに

2008年に始まった世界同時不況（The 
Great Recession） は そ の 後 も 長 く 続 く
影響を米国経済に与えた。最も大きな影
響 は， 国 内 総 生 産（GDP） の 傾 向 変 動

（Trend）が明らかに下方に移動したこと
である（図1参照）。

ここでいう傾向変動は，実際のデータに
最もよく一致する指数関数の成長経路のこ
とを意味している。世界同時不況の原因を
説明しようとするならば，それが如何なる
ものであれ，この事実と整合的なものでな
ければならない（Martin et al., 2015）。世
界同時不況の原因に関しては，その多くが
叙述的なものであるものの数多くの説が提
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〈要　旨〉
2008年のリーマン・ショックに始まる世界同時不況（The Great Recession）を経

験した後の米国のGDPの傾向変動（Trend）は，明らかにそれ以前のものより下方
に移動している。この下方移動が意味することは，世界同時不況の原因が「定常状態
を著しく変化させる可能性を有する基本的要素に変化が生じたこと」にあることであ
る。本論文では，この下方移動をもたらした可能性のある要因を三つ挙げ，それぞれ
の可能性の妥当性を検討する。すなわち，技術へのショック，選好（Preferences）
の変化，価格メカニズムの突然の機能不全の三つである。本論文の結論は，世界同時
不況の原因としては，期待時間選好率の上方跳躍が最も蓋然性が高いというものであ
る。そこで，米国の期待時間選好率の年次系列を推計してみると，世界同時不況発生
時に1〜2％上昇していたことが分かった。同様に，日本の期待時間選好率の年次系
列を推計すると，1990年代の長期低迷期が始まる直前にそれが上昇していたことが分
かった。
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図1　米国の実質GDPの対数値



示されている（例えば，Guerrieri and Lorenzoni, 2011; Hall, 2011; Eggertsson and Krugman, 2012; Mian and Sufi, 2012; 
Christiano et al., 2015; Martin et al., 2015）。これらの説の多くは，総じて金融的要因を強調しているが，その説明の多く
は皮相的，表面的なものと言わざるを得ない。何故なら，GDPの傾向変動の明らかな下方移動は，2008年前後に何らか
の基本的な要素が変化したこと，すなわち，定常状態が著しく変化したことを意味しているからである。したがって，如
何なる説であれ，定常状態を大きく変化させる潜在力を持つ基本的な要素がその説明の中に含まれている必要がある。理
論上，そのような基本的な要素は限られている。すなわち，技術，選好（Preferences），価格メカニズムである。したが
って，世界同時不況は，技術か選好の変化，或いは，価格メカニズムの突然の機能不全の何れかによって引き起こされた
現象と考えざるを得ない。 

このうち，技術ショックと価格メカニズムの機能不全（つまり，摩擦，硬直性）に関しては，何れも長い研究の歴史
がある。膨大な数の研究がこの二つの研究課題を巡ってなされてきた。しかし，それにもかかわらず，技術ショックにし
ろ，また，価格設定への摩擦にしろ，それらが世界同時不況の原因であると考えることは難しい。何故なら，大規模な技
術の退化，また，長期に亘る（例えば，4，5年以上続く）価格メカニズムの機能不全の何れに関しても，ミクロ的な基
礎付けがなされた十分な説得力を持つ説明が未だ提示されていないからである。

一方，選好の変化に関しては，大きな経済変動の原因と言う観点からはこれ迄殆ど研究されてこなかった。さらに言
えば，無視されてきたと言っても良いかもしれない。その理由としては，一般に選好は経時的には変化しないという確信
あるいは先入観があったためではないかと思われる。しかし，選好が経時的に変化しないということは証明されている訳
ではなく，むしろ選好特に時間選好率は経時的に変化すると考える理論的，実証的研究も少なくない（例えば，Böhm-
Bawerk, 1889; Fisher, 1930; Uzawa, 1968; Epstein and Hynes, 1983; Lucas and Stokey, 1984; Epstein, 1987; Parkin, 1988; 
Obstfeld, 1990; Lawrance, 1991; Drugeon, 1996; Becker and Mulligan, 1997; Frederick et al., 2002）。

本論文では，Harashima （2014a, 2014b） に基づいて，世界同時不況は選好の変化，特に時間選好率の変化によって発生
したという観点からこの問題を考察する。その考察において押さえておくべき重要な点は，経済活動に影響を与えるもの
は代表的家計の生来の時間選好率ではなく，その期待時間選好率であることである。期待は本来的に新しい関連情報が到
来する都度修正されるものである。もう一つ重要な点は，家計は生来的に相互に非協力的に行動するという点である。こ
の性質を持つが故に，パレート非効率な利得を生む戦略から成るナッシュ均衡が生じる得ることになる。この均衡の経路
においては，世界同時不況で観察されたような高い失業率が継続的に観察されることになる。こうした点を踏まえ考察し
た結果，本論文では，世界同時不況は期待時間選好率の上方跳躍によってもたらされた可能性が高いという結論となった。

さらに，本論文では，上記の理論的な観点からの結論を検証するために，米国の家計の時間選好率を時系列の形で推計
した。その推計結果をみると，米国の家計の時間選好率が世界同時不況が始まった時期に1〜2％ポイント実際に上昇し
ていることが確認出来た。この結果は，上記の理論的な観点から得られた結論を支持するものである。本論文では，加え
て，日本の家計の時間選好率も時系列の形で推計した。その推計結果をみると，日本の家計の時間選好率は1990年代の長
期低迷に陥る直前の時点で2〜3％ポイント上昇していたことを確認することが出来た。

なお，原嶋（2019a）及び Harashima （2018） は，時間選好率を基に合理的期待に従う（「時間選好率依拠手順」に依拠
する）行動と，資本賃金比率を最適に保つ（「最快適状態依拠手順」に依拠する）行動は同値であることを示した。した
がって，期待時間選好率へのショックは，最快適状態（最適な資本賃金比率）へのショックと同値である。

第1章　GDP の傾向変動の下方移動

第1節 世界同時不況後の明らかなGDP傾向変動の移動
図1をみると，米国のGDPの傾向変動は2008年前後に明らかに下方に移動している。この下方移動はどのようなショ

ックであれば可能となるのであろうか。これまで皮相的なものも含め数多くの理由が考えられてきたが，理論に基づけ
ば，このような大幅な下方移動は極めて基本的な変数，要素が変化したことによって引き起こされたと考えざるをえな
い。何故なら，基本的な変数，要素ではないものがいくら変化したとしても，GDPの傾向変動はそのショック前の状態
に直ぐに戻ってしまうからである。実際のデータをみると，図1が示すように，GDPの傾向変動に持続的な変化が明らか
に生じている。つまり，基本的な変数，要素が変化したことによって定常状態が変化したと考えざるを得ない。「はじめ
に」で述べたように，このように定常状態を大きくかつ持続的に変化させることが出来る基本的な変数，要素は，技術，
選好，価格メカニズムに限られる。
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第2節　考え得る原因
したがって，米国のGDPの傾向変動の大幅な下方移動の原因，すなわち定常状態の大幅な移動の原因は以下の三つに

絞られる。すなわち，（1） 大幅な技術の退化，（2） 価格調整に関する著しい摩擦の発生，（3） 選好の大幅な変化，この三
つである。説明 （1） は供給面からの説明である。つまり，技術が著しく退化すれば，生産も著しく減少するということ
である。説明 （2） は需要面からの説明である。つまり，価格メカニズムが巧く機能しなくなったら，需要は必ずしも供
給と一致出来なくなり，その結果生産は減少するという考え方である。説明 （3） も需要面からの説明である。家計の選
好が変化すれば，定常状態は変化し，それに伴って生産水準も変化する。

なお，上記以外の説明の可能性として，非確定，複数均衡，太陽黒点モデルによる説明もあり得る。どのような収穫
逓増，外部性，補完性の機序を想定するかによって様々な型の非確定，複数均衡，太陽黒点モデルが存在するが，いずれ
も多くの批判に晒されている。例えば，均衡間移動の機序が不十分であると批判されている（例えば，Morris and Shin, 
2001）。確かに，これらのモデルは純粋に数学的な視点に限って見れば非常に興味深いかもしれないが，経済の現実の姿
からはややかけ離れているようにも思える。したがって，本論文では，この観点からの考察は行わないこととする。

第3節　考え得る原因の妥当性と問題点
1 技術
もし技術が大幅に退化したならば，GDPの傾向変動は明らかに下方に移動する。何故なら，定常状態が「下方」に

移動するからである。なお，ここでの「技術」は，一国の経済全体にかかる集計された生産関数における全要素生産性
（TFP）のことを意味している。さて，技術が大幅に退化するショック（すなわち，TFPが大幅に低下した時点）の後も，
もし以前と同じようにイノヴェーションが着実に生み出され技術が安定的に進歩し続けるならば，たとえGDPの傾向変
動の切片が下方に移動したとしても，その傾きの方は変化することはないであろう。

この説明の最大の問題点は，技術が突然大幅に退化する（すなわち，TFPが突然大幅に低下する）ことは本当にあり
得るのだろうかという点である。それを考えるためには，まず何よりも，十分なミクロ的な基礎に基づく技術退化の機序
が求められる。しかし，殆どの内生的経済成長モデルでは，技術進歩のミクロ的基礎付けの方は示されているものの，現
存するイノヴェーション，知識，人的資本が突然簡単に消滅することはそもそも想定されていない。つまり，それらは基
本的に蓄積される一方のものとして扱われている。さらに言えば，筆者の知る限り，現在の産業社会において大幅な技術
退化はどのような機序に基づけば生じ得るのか，それに関するミクロ的基礎付けされた説明は一切提示されていないと言
って良い。勿論，生産のための機械設備は時間の経過とともに旧式化，陳腐化することは確かである。しかし，一方で，
新しいイノヴェーションが毎期生み出され，旧式化，陳腐化した機械設備は最新式の機械設備と置き換えられていく。し
たがって，経済における全体としての技術水準は決して急激かつ大幅に低下することはないと考えられる。以上の点を考
慮すると，科学的，技術的な観点から見る限り，TFPが著しく低下するということはあり得ないと言って良いであろう。

しかし，TFP を構成する要素の中で科学的，技術的な要素以外の要素の中に機能不全となるようなものが現れたと
すると，TFP の値が低下することもあるかもしれない。例えば，社会における機関や機能（例えば，銀行，法執行制
度，輸送網等）も TFP を構成する重要な要素と考えられるが，それらの効率性が低下すれば TFP が低下する可能性は
十分にあるかもしれない。多くの研究に基づけば，こうした機関や機能の効率性は確かに TFP の水準を決定する重要
な要素であると考えられる（例えば，Levine, 1997; Levine et al., 2000; Easterly and Levine, 2003; Wachtel, 2003; Do and 
Levchenko, 2007）。もしこれらの何れかが突然大規模に機能不全に陥れば，TFP は低下することになるであろう。しか
し，問題は，仮にこうした低下が生じるとしても，それが急速に進行することはないであろうと考えられることである。
何故なら，こうした機関や機能は現存の生産能力を直接的に制約するものではないからである。確かに突然の機関や機
能の機能不全は TFP に負の影響を及ぼすことになるであろうが，この負の影響は長い時間をかけて顕在化してくるもの
であると考えられる。例えば，仮に銀行の効率性が悪化したとすると，現在実施途中にある事業の進捗に遅延がしばし
ば生じるようになり，また，爾後不適切な投資がしばしば了承されるようになるかもしれない。こうしたことが続けば，
確かに徐々に TFP は低下し，長期的にみれば明確にその負の効果が認識されるようになるであろう。しかし，逆に言え
ば，突然急にそれが一遍に顕在化するということにはならないであろう。実際，2008年前後に米国の多くの金融機関は危
機に陥ったが，米国の殆どの産業においては，その物理的生産能力（労働と資本）はその前後で基本的に殆ど変化してい
ない。

以上のように，突然の大幅な技術の退化の機序をミクロ的基礎の基づいて示すことは非常に困難である。このことは，
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技術は GDPの傾向変動の下方移動とは基本的に無関係であることを示している。

2 価格メカニズム
もし価格メカニズムが巧く機能しなくなれば，必然的に様々な不可思議な現象が生じることになる。例えば，経済が

偶々何らかの原因で定常状態から乖離した時，仮に価格調整過程に摩擦が存在すると直ぐには定常状態に戻ることが出来
ない。このため，定常状態からの乖離状態が長期に亘ることになる。このことは，価格メカニズムの中に何らかの摩擦を
仮定すればGDPの傾向変動の下方移動を説明出来る可能性があることを意味する。もし価格メカニズムが巧く機能しな
いのであれば，大規模な負のショックの後，大規模な経済活動の低下が長期間継続することになるであろう。さらに，そ
の結果として，大規模な未利用資源が長期間存続し続けることになるであろう。

しかし，価格メカニズムが機能不全となる理由を十分な説得力を持って示すことは簡単ではない。何故なら，合理的な
人間の活動を仮定する限り，価格メカニズムが機能することは最も基本的な原理の一つとならざるを得ないからである。
つまり，合理性は価格メカニズムが十分に機能することを保証していると言える。逆に言えば，何らかの非合理性を仮
定しない限り，価格メカニズムが機能不全となる機序を示すことは非常に難しい。しかし，それでもこれ迄多くのケイン
ズ経済学に連なる研究者がこの難問に取り組んできた。そこで示されたモデルの中の幾つかは GDPの変動を巧く再現す
ることが出来るが，そのミクロ的基礎は必ずしも十分に説得力を持っているとは言えない（例えば，Mankiw, 2001）。長
期に亘って誤魔かされ続けることはないという意味では，人間は十分賢く合理的な存在であると考えても良いかもしれな
い。そうであれば，仮に何等かの摩擦があったとしても，人間はそれによって生じた新たな機会を決して見逃すことはな
く，その新たな利益を直ぐに全て吸い尽くしてしまうであろう。その結果，摩擦の効果は直ぐに消え去ってしまうことに
なる。こうしたことから，世界同時不況後の GDPの傾向変動の下方移動の原因として摩擦の存在を取り上げることも難
しいと言えよう。

その上，摩擦という考え方にはさらに深刻な問題がある。摩擦の効果の持続性の問題である。図1で示されるように，
GDPの傾向変動は7年経ってもまだ世界同時不況が始まる前の傾向変動に戻っていない。このことが示すことは，仮に
摩擦が原因であったとすると，摩擦の効果は7年経っても減衰しないということである。しかし，これ程長期に亘る摩擦
の効果の持続は，価格調整過程における摩擦に関してこれ迄示されてきた如何なるミクロ的基礎によっても正当化出来
るものではない。価格硬直性に関する最も有力なミクロ的基礎付けとされる Calvo 型粘着価格モデル（Calvo staggered 
contracts model）では，通常摩擦の効果は時間とともに減衰し，その効果が持続する期間はショック後せいぜい長くて
も数年間と仮定されている。殆どの研究者は，摩擦の効果は長期に亘る現象ではないと考える点で一致している。そうし
た中，7年間という期間はさすがに長期の現象と言わざるを得ない。少なくとも短期ではない現象である。このことは，
価格メカニズムにおける摩擦によって世界同時不況後の GDPの傾向変動の下方移動を説明することは困難であることを
改めて確認させるものである。

さらに加えて，この説明にはもう一つ重要な問題がある。どのようなショックによって価格メカニズムが突然機能不全
になってしまったのかという問題である。このことが何を意味しているかと言うと，摩擦という要素単独では世界同時不
況のような現象を引き起こすことは出来ないということである。元となる何らかの大きな負のショックが最初に生じたこ
とを示す必要がある。2008年前後に金融市場で混乱が生じた（サブプライム・ローン問題等）が生じたが，これがその負
のショックかもしれない。しかし，金融市場の混乱は，ラムゼイ型のモデル経済（Ramsey-Cass-Koopmans economy）
において家計の最適化行動の基本パラメーターではない。この種のショック（つまり，金融市場の混乱）は家計の行動に
短期的な影響は与えるかもしれないが，その影響は直ぐに消失してしまうであろう。何故なら，家計による将来の効用の
期待に関してこの種のショックは基本的に無関係であるからである。このため，経済は直ぐに元の定常状態に復帰するこ
とになるであろう。したがって，この点から見ても，改めて価格メカニズムにおける摩擦によって説明することは困難で
あると言える。

3 選好の変化
もし基本的な選好（例えば，時間選好率）に大きな変化が生じたとすると，大きな経済変動が生じることになる。何故

なら，この変化によって定常状態が大きく変化するからである。定常状態が変化すれば，多くの経済変数が新しい定常状
態に適合するように変化しなければならない。結果として，好況や不況が生じることになる。つまり，基本的な選好の変
化は経済変動を引き起こす重要な要因となり得る性質を本来的に有している。さらに，或る種の選好ショックは，大規模
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かつ持続的な未利用資源の生成（例えば，持続的な高失業率）をもたらすことがあり得る。原嶋 （2018, 2019b, 2020b） 及
び Harashima （2004, 2009, 2012b, 2013, 2019） は，こうした現象がどうして生じるのか，その詳細な機序を明らかにした。

この説明に対しては，選好はそもそも一定不変で変化しないのではないかという批判があり得る。選好の不変性に対し
ては確信（或いは先入観と言った方が良いかもしれないが）とも言えるようなものが経済学者の間で広く共有されている
ように見える。このため，選好ショックを経済変動の源と考える研究は殆ど行われてこなかった。しかし，選好が一定不
変だということは実際には全く証明されていない。

この説明に対するもう一つの批判は，時間選好率が変化した後もパレート効率性が維持され続けるとするならば，消費
は直感的に想定される方向と真逆の方向に大きくかつ急激に変化しなければならないことである。例えば，時間選好率が
上昇するショックが生じたとしよう。パレート効率性を維持するためには，消費はそのショック直後に急激かつ大幅に増
加しなければならない。その後，消費は新しい定常状態の水準に向けて少しずつ減少し続ける。新しい定常状態における
消費水準は以前より低いものとなる。しかし，このような消費の急激かつ大幅な増加は直感的には受け入れ難い。何故な
ら，新しい定常状態における消費水準は以前より低くなるからである。こうした課題が残されているものの，それでも前
の二つの説明と比較すればこの選好に基づく説明にはまだ可能性が十分に残されていると思われる。何故なら，技術ショ
ックや摩擦に関係するショックがこれまで既に研究され尽くされているのに対し，選好に係るショックは経済変動の重要
な要因としてはこれまで殆ど研究されてこなかったからである。もし先入観を持つことなく時間選好率の経時的変化の可
能性を改めて詳細に考察するならば，前述の選好の変化に基づく説明の問題点も容易に解決出来るかもしれない。

なお，選好であっても危険に関する選好（危険回避度）の場合は，ラムゼイ型動学経済成長モデルにおいて定常状態を
変化させない。したがって，この選好は本論文では扱わない。

第2章　世界同時不況の最も蓋然性の高い原因

第1節　説明 （3） の問題点の解明
1　経時的に変化する時間選好率
1.1 選好の期待の必要性
前述したように，時間選好率が経時的に変化することは多くの研究によって示されている。しかし，問題はその程度

である。確かに，個々の家計の時間選好率は大きく変化することがあるかもしれないが，多数の家計の平均的な時間選好
率は大きくは変化しないかもしれない。しかし，Harashima （2014a, 2014b） が示すように，家計の最適化行動において
重要な役割を果たすものは，その生来的な時間選好率ではなく，代表的家計の時間選好率に対する期待（The expected 
preference of the representative households）である。生来の時間選好率であれば，多数の家計の平均値は大きくは変化
しないかもしれないが，代表的家計の時間選好率に対する期待であれば，様々な周辺環境の変化に対応して時に大きく変
化することがあるかもしれない。何故なら，家計は，重要な情報を新たに入手したした場合にはその抱く期待を変化させ
るからである。期待は本来的に経時的に変化するものである。

動学モデルにおいては，家計の選好が非同一である場合には，代表的家計を単純に平均的な家計と同一であると仮定す
ることが出来ない点も重要である。Becker （1980） が示すように，動学モデルにおいて時間選好率が家計間で異なる場合，
全ての資本は最終的に最も時間選好率の低い家計のものとなる。したがって，代表的家計は，この全ての資本を独占保有
する家計とほぼ一致することになる。このため，非均質な時間選好率を持つ家計からなる動学モデルにおいては，代表的
家計を平均的家計と定義しても意味がないことになる。このような動学モデルにおいては，代替的な代表的家計の定義が
必要になる。特に，マクロ動学モデルにおいては，こうした代替的に定義される代表的家計が必須である。何故なら，モ
デルの中では，全ての家計はこの代表的家計の選好に基づいて自らの最適化行動を決定すると仮定されるからである。家
計はその生来的な時間選好率を知ることは出来ないかもしれないが，代表的家計の時間選好率の期待を形成することは，
その最適化行動において必須の条件となる。

1.2 代表的家計の選好の代替的な定義
非均質な選好を有する家計から成る経済の動学モデルで用いることが出来る代表的家計の代替的な定義が Harashima 

（2014a, 2014b） において提示されている。それは，「持続可能な非均質性」の下における家計の集合的な行動を表すもの
として定義される。持続可能な非均質性は「全ての非均質な家計の全ての最適性条件が満たされる状態」を意味する。持
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続可能な非均質性の概念は，原嶋 （2017, 2020a） 及び Harashima （2010, 2012a, 2014c） において詳しく説明されている。
ここでは，それらに基づいて簡単に持続可能な非均質性について説明する。

或る経済には家計の集団が   個あるものとする。各集団内の家計は全て同一で，また，全ての集団は，それぞ
れを構成する家計の時間選好率，危険回避度，生産性以外は同一であるとする。各家計は労働者から成っており，その労
働者の生産性によってその所属する集団の生産性が決まる。全ての集団の人口は一定で変化しないとする。また，各集団
は相互に開放されており，財・サービス，資本は集団間を自由に移動するが，労働者はその所属する集団から移動出来
ない。

持続可能な非均質性，すなわち，全ての非均質な家計の全ての最適性条件が満たされる状態は，もし

 

が如何なる集団  において成り立つならば，そしてその場合に限り，達成される。さらに，その状態にお
いては，如何なる  及び  に対しても，

  （1）

である。ここで， ， ，  はそれぞれ期間  における集団  の一人当たり消費，資本，生産であり， ， ，  はそれ
ぞれ集団  の時間選好率，危険回避度，生産性である。また，  は期間  における技術， ， ， ，  は定数である。さ
らに，  は集団  の集団  に対する経常収支である。生産関数は，

  （2）

のように Harrod 中立型生産関数を仮定している。
持続可能な非均質性が実現された時，全ての家計は「他の家計の最適性条件を考慮して行動しなければならない」とい

う意味で相互に連結されることになる。したがって，恰も全ての家計が集合的にいわば「超家計」として集団で行動して
いるように見えることになる。この超家計の行動は時間整合的（Time-consistent）であり，その行動は常に全ての家計
を代表し，そして，全ての家計の行動と整合的に行われる。代表的家計をこうした超家計に基づいて定義するならば，た
とえ家計が非均質であったとしても，全家計をそのように定義された代表的家計で代表させることが出来る。平均的な家
計として定義される代表的家計の場合と異なり，この集合的な代表的家計の場合には，動学モデルにおいて全ての非均質
な家計の全ての最適性条件が満たされる定常状態に達することが出来る。

非均質である全ての家計は，自身の最適性条件が満たされるようにするためには，持続可能な非均質性と整合的とな
るようにその初期消費水準を設定する必要がある。したがって，その初期消費を設定する前には代表的家計の行動に係る
期待を形成する必要がある。その期待の形成に当たっては，代表的家計の時間選好率の情報を得なければならない。し
かし，各家計は自身の時間選好率なら知っているかもしれないが，代表的家計の時間選好率は当然に知っている訳ではな
い。それを知るためには，他の全ての家計の時間選好率を知らなければならない。このため，代表的家計の時間選好率に
係る期待の形成は，様々な関係する間接的な情報を寄せ集めて行わざるを得ない。さて，この代表的家計の時間選好率の
期待は決定的に重要な存在である。何故なら，それは動学モデルにおける割引率としての役割を果たすものであるからで
ある。
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なお，仮に全ての家計の時間選好率は同一であると仮定するならば，動学モデルにおいて代表的家計の時間選好率の期
待を形成する必要は最早なくなる。何故なら，全ての家計の時間選好率が代表的家計の時間選好率と同一ということにな
るからである。しかし，こうした仮定を置くという安易な解決策には問題がある。何故なら，この仮定は単なる単純化の
ためという便宜上の理由で正当化出来るようなものではないからである。この仮定は，代表的家計の時間選好率の期待形
成を不必要なものとさせるために必要な決定的な条件である。したがって，この仮定は単なる便宜上の理由によって正当
化されるものではなく，全家計の時間選好率が同一であることが広く妥当することが予め徹底的に実証的に検証された上
でなければ置くことが出来ない。しかし，当然ながら，現実には家計の時間選好率は非均一である。したがって，代表的
家計の時間選好率の期待はどうしても必ず形成する必要があるものであるということになる。

このように，最適性を満たすためには代表的家計の時間選好率の期待を形成する必要があるのであるが，Harashima 
（2014a, 2014b） は，代表的家計の時間選好率の期待をその構造方程式に基づいて形成することは出来ず，「信念（Belief）」
に基づいて形成する他方法がないことを示した。しかし，信念は，思考を試行錯誤させる中で生まれる様々な思いに少な
からぬ影響を受けてしまう。つまり，信念は，新たな情報によって大きく変わることがあり得るものである。

さらに言えば，原嶋（2019a）及び Harashima （2018） は，そもそも家計は時間選好率に基づき合理的期待形成の求め
る複雑な計算の結果に従って行動している訳ではなく，その資本賃金比率が最も快適に感じられるかどうかという主観的
な判断に基づいて行動していることになる（つまり，最快適状態依拠手順に基づいて行動している）。原嶋（2019a）及び 
Harashima （2018） で示されているように，時間選好率依拠手順に依拠する行動と最快適状態依拠手順に依拠する行動は
同値である。このことは，家計は基本的にその主観的な感覚に基づいて行動していることを示している。

いずれにせよ，たとえ何らかの代表的家計の時間選好率に係る構造方程式を用いるにしろ，それにより「正しい」「真
の」パラメーターの値は知り得ない。思考の試行錯誤の過程の中で形成されるという性格を有する「信念」は，新たな情
報が得られる都度，随時大幅に変更される可能性がある。このことは，代表的家計の時間選好率の期待は，その生来の時
間選好率に比べて，より頻繁に，そして，より大幅に変動している可能性が高いことを意味している。

仮に代表的家計の生来の時間選好率が変化したならば，勿論家計による代表的家計の時間選好率の期待も変化するで
あろう。しかし，たとえ代表的家計の本来の時間選好率が変化しなくても，家計の持つ信念が変化したならば代表的家計
の時間選好率の期待は変化する。つまり，代表的家計の時間選好率の期待は，その本来の時間選好率とは独立に変化し得
る。このため，たとえ代表的家計の本来の時間選好率が頻繁に変化することはないとしても，代表的家計の時間選好率の
期待は頻繁に変化し得る。このことは，信念に係る新たな情報が，たとえそれが僅かなものであっても追加されるだけ
で，経済の経路が大きく変化する可能性があることを意味している。つまり，大幅な時間選好率ショックが時に生じる
ことは十分あり得る。このことが意味することは，説明 （3） の持つ二つの問題のうちの一つは解決されたということで
ある。

2 消費が非連続的に変化することがない経路
2.1 消費が非連続的に変化することがない経路のミクロ的基礎
説明 （3） の有するもう一つの問題点は，「時間選好率ショックの後もパレート効率性を保とうとするならば，家計は

消費を直感的に受入難い方向へ大幅にかつ急激に変化させなければならない」という点である。しかし，原嶋 （2018, 
2019b, 2020b） 及び Harashima （2004, 2009, 2012b, 2013, 2019） は，時間選好率ショックの後，家計がその合理的な判断と
して消費を大幅に変化させない経路を選択する機序があることを示した。つまり，家計は本質的に危険回避的で相互に非
協力的であることから，パレート非効率な経路を選択する戦略からなるナッシュ均衡（パレート非効率経路ナッシュ均
衡）に至る可能性が存在する。戦略的な環境下では，もしパレート効率性を維持するために消費を大幅かつ非連続的に増
加させなければならない場合には，非協力的な家計にしてみると，パレート効率性から離脱した戦略を採った方がパレー
ト効率性に固執した戦略よりも高い効用を得られることがあり得る。

仮に全ての家計が相互に協力し合って消費をするならば，常にパレート効率性が維持される経路を選択することになる
であろう。何故なら，互いに協力して全ての資源を完全に利用し尽くそうとするからである。しかし，家計が相互に協力
しあって消費するようなことがないのであれば，それは各自他の家計の行動を睨んだ上で戦略的に行動することになり，
その結果として，全ての資源を利用し尽くさないという選択をすることがあるかもしれない。つまり，パレート非効率経
路ナッシュ均衡が選択される可能性が生まれる。さて，現実世界を見てみると，明らかに家計は生来的に相互に協力する
ことなく各自それぞれの判断に基づいて消費を行っている。
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ここで，時間選好率が上昇するショックが生じたものとしよう。ショックの直後，全ての家計はそれまでの定常状態
から，或いは定常状態に向かうパレート効率な鞍点経路から弾き飛ばされることになる。そのため，各家計はそれぞれに
今後どのような経路を進むべきか決めなければならない。家計は皆最早パレート効率な経路上にいる訳ではないので，今
後進むべき経路は，他の家計の選択を考慮しつつ行う自身の期待効用の計算結果に基づいて戦略的に決定されることにな
る。つまり，各家計は，他の家計の戦略を考慮しつつ自己の利得を最大化すべく非協力的に行動することになる。原嶋 

（2018, 2019b, 2020b） 及び Harashima （2004, 2009, 2012b, 2013, 2019） が示すところでは，もし家計が十分に危険回避的で
あれば，ショック直後に消費を大幅かつ急激に増加させるよりもそのままで増加させない方がその期待効用は高くなる。
もっとも，この結果は他の家計の行動に関する期待の在り方によって変わってくる。全ての家計は同様に期待を形成する
が，同じく同様に非協力的に行動する。この状況は混合戦略に基づく非協力ゲームで表すことが出来る。このゲームにお
ける純粋戦略ナッシュ均衡の一つがパレート非効率経路ナッシュ均衡である。以上のような点を考慮すると，家計が消費
を直感的に受入難い方向へ変化させること，すなわち大幅かつ急激に増加させることは実際には殆どあり得ないと考えら
れる。

以上の考察から言えることは，GDPの傾向変動の下方移動に係る説明 （3） の持つ二つの問題はいずれも十分に解決可
能であるということである。説明 （1） と説明 （2），すなわち技術ショックと価格硬直性に内在する問題を解決することが
非常に困難な状況にあることを考慮すると，説明 （3），すなわち選好ショックが起きた結果世界同時不況が生じたという
可能性は相対的にみて非常に高いと言って良いのではないだろうか。

2.2 大幅かつ継続的な未利用資源の存在
何故パレート非効率経路ナッシュ均衡が重要なのかと言えば，その経路がパレート効率ではなく，したがって，高い失

業率や低い稼働率で示されるような膨大な未利用資源が継続的に生み出されるからである。このような現象を最初に考究
した一人が大恐慌に直面したケインズである。やや軽微ながら同様な現象は世界同時不況の時にも観察された。パレート
非効率経路ナッシュ均衡の考え方に基づけば，このような継続的かつ膨大な未利用資源の生成は極自然に説明することが
出来る。

第2節　時間選好率ショックか余暇選好ショックか
選好ショックの持つ二つの問題点が解消出来たとしても，まださらにまた別の問題が残っている。選好には時間選好，

余暇選好，危険回避選好があるが，このうちどの選好へのショックが関係しているのであろうか。もっとも，このうち危
険回避選好は，前述のように定常状態を変化させないので基本的に関係ない。しかし，時間選好と余暇選好の期待の変化
は，何れもパレート非効率経路ナッシュ均衡をもたらす可能性を持ち，したがって，何れも経済変動を引き起こす原因と
なる可能性を持っている。

時間選好と余暇選好の大きな違いの一つはその可能な変化幅である。時間選好率の想定し得る変化幅は小さなもので
はない。例えば，年率2％から8％程度の幅はある（例えば，Frederick et al., 2002）。したがって，期待時間選好率は大
きく変化する余地が十分にある（例えば，3％から6％へと二倍になる）。一方，余暇選好に関しては，一般に「賃金が
10％上昇すれば，平均的には労働時間は1％減少する」という程度の変化幅が妥当な変化幅と考えられている（例えば，
Borjas, 2012）。つまり，労働時間は非常に非弾力的であり，その平均値が大きく変動することはない。平均労働時間が或
る年突然半分になるということはあり得ない。したがって，余暇選好が急激に強まったショックが生じたという可能性は
非常に低いと言える。

さらに言えば，期待時間選好率の場合，それが数％ポイント変化（例えば，3％から5％）しただけでも経済に大きな
影響を与える。何故なら，時間選好率は期待効用を計算する際の割引率であるからである。期待時間選好率の僅かな変化
が期待効用を大きく変化させ，その結果定常状態も大きく変化させ得る。

このように時間選好と余暇選好の間には大きな相違が存在することを考慮すると，大幅な定常状態の変化による深刻な
不況の発生は，専ら期待時間選好率の上方変化によってのみ生じ得る現象と言って良いのではないかと言える。期待余暇
選好の変化は小規模な経済変動を生じさせるかもしれないが，深刻な不況の原因になり得るとは考えられない。

なお，時間選好と余暇選好の間には別の相違も存在する。それは，新たな情報に対する反応の方向である。世界同時不
況と2008年前後に生じた金融危機は密接に関連している可能性が高い。金融危機が生じれば，将来の経済に対する不確実
性が増す可能性は高い。一般に，不確実性の増大によって，期待時間選好率は上昇し（Harashima, 2004），一方，余暇選
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好は弱まると考えられる。さて，時間選好率の上昇は不況をもたらすが，余暇選好の弱まり（つまり，労働への選好の強
まり）はそれをもたらさない。つまり，仮に世界同時不況と2008年前後に生じた金融危機が密接に関連しているのであれ
ば，余暇選好ショックが世界同時不況の原因である可能性は低いと言える。

期待時間選好率の変化が原因だとすると，2008年前後に大手金融機関の問題が表面化した結果，その情報に接した米国
の多くの家計が「それまでの代表的家計の時間選好率の期待は間違っており修正する必要がある」と感じるようになった
可能性が高いことを意味する。こうした時間選好率ショックに基づく説明によって，この時期に世界の多くの国々が同時
に深刻な不況に陥ったことも巧く整合的に説明することが出来る。勿論，世界最大の経済である米国との間の貿易の縮小
が他の国でも同時に不況に陥った大きな原因の一つであろうが，他の国の家計が米国の金融危機と不況という情報を得て
代表的家計の時間選好率の期待を上方に引き上げたことも，世界が同時に不況に陥ったことの大きな要因となった可能性
も否定出来ない。

第3章　代表的家計の時間選好率の推計

第1節　米国の代表的家計の時間選好率の推計値
第2章では理論的に考察したのであるが，本章ではその結論が実証的にも支持されるのかどうか検証する。この場合問

題となるのが，代表的家計の時間選好率の期待の時系列データを直接的には入手できないという点である。このため，直
接的にではなく，以下のオイラー方程式

  （3）

に基づき様々なマクロ経済データから間接的に推計することとする。（3） 式に基づくと，もし  及び  の時系列デー

タを入手出来れば，代表的家計の時間選好率の期待の時系列データを間接的にではあるが推計することが出来る。

このうち，  の時系列の値は国民経済計算（GDP統計）から容易に計算できる。しかし，  の時系列の値の方はそ

れ程容易には推計できない。良く使われる方法は実質金利をその代理変数として用いる方法である。しかし，この方法に
は無視できない欠点がある。実質金利自体を直接的には観察できないことである。このため，一般に，名目金利から物
価上昇率を差し引くことで間接的に推計することが行われている。しかし，名目金利にも物価上昇率にも様々な種類があ
り，それらの内のどの組み合わせを用いるかによって実質金利の値は大きく異なってしまう。さらに，名目金利は金融政
策の最も重要な操作変数であることから，金融市場における中央銀行の介入の結果名目金利の値に大きな偏りが生じてい
る可能性は低くはない。例えば，もし市場関係者が金融政策を一時的なものと考えるならば，この時の金融政策には単純
には反応しないかもしれない。この場合には，中央銀行が誘導した名目金利の値は実体経済とは乖離した偏った値を示す
ことになる。このような偏った名目金利の値を用いて実質金利を推計するならば，その推計値も同じく実体経済とは乖離

した偏った値を示すことになる。こうしたことから，実質金利の推計値は，必ずしも正確に  の値を反映したものと

なっていない可能性が高い。

このため，本論文では，資本ストックと平均技術進歩率の仮定値から  の値を計算することとする。まず，生産関

数としては （2） 式と同一のもの（すなわち，Harrod 中立型生産関数）

 

を仮定する。したがって，
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（4）

である。この （4） 式に基づいて，  の時系列データ及び  と  の仮定値を当てはめることで  の時系列データを推

計する。その上で，この  の推計値と公表されている  の時系列データから，（3） 式に基づいて最終的に代表的家計

の時間選好率の期待の時系列データを推計する。
 の値は，米国商務省経済分析局（The U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis）National 

Economic Accounts の中の値を，  の値は同じく National Economic Accounts の中の民間非住居固定資本連鎖数量指
数（The chain-type quantity index for private nonresidential fixed assets）の値を用いた。労働分配率を意味する  の
値は，その一般的な値である 0.7 と仮定した。  は，技術は基本的に着実に（ほぼ定率で）進歩するとの仮定に基づき，
年率 1.25％ で毎年増加すると仮定した。この進歩率（1.25％）は GDP が年率 1.8％ で成長するという想定の下に計算し
た値である。そのように計算した理由は，もし持続可能な非均質性が達成されているならば （1） 式が成り立ち，したが
って，均斉成長経路における  の増加率は  の増加率と等しくなるからである。その場合，（2） 式より，  の増加率
は年率  ということになる。本論文の主たる目的が  の絶対水準を求めることではなく，代
表的家計の時間選好率の期待の変動幅を知ることにあることから，  の初期値は 1985 年に代表的家計の時間選好率の期
待の値が 0.03 となるような値に設定した。勿論 1985 年の米国の代表的家計の時間選好率の期待の値は 0.03 ではなかっ
たかもしれないが，その実際の値はここでは問題ではない。知りたいのはその水準ではなく変動幅であり，それを推計出
来る限りこのように設定しても問題はない。なお，このような形でしか代表的家計の時間選好率の期待の値を設定出来な
いことは，逆に言えば，如何にその値を知ることが困難なことであるか，さらに言えば，殆ど不可能なことであることを
改めて示している。

推計結果は図2に示されている。代表的家計の時間選好率の期待は 1980 年代の初期，1990 年代の初期，さらに，2008 
年前後の時期に相対的に高くなっている。これらの時期は全て不況の時期である。2008 以前の代表的家計の時間選好率
の期待は，明らかに 2008 以後よりも低く，また，1980 年代初期と 1990 年代初期を除けば基本的に何れの時期よりも低
い。所謂「ニュー・エコノミー（New Economy）」と言われてもてはやされた 1990 代年代後半と 2000 年代前半の時期
には，代表的家計の時間選好率の期待は相対的に低くなっているが，世界同時不況に突入する時期にそれは急激に上昇し
ている。2008 年以後と 1992–2007 の時期（1990 年代初期の不況が終わった後から世界同時不況が始まる前までの時期）
の代表的家計の時間選好率の期待を見ると 1〜2 ％ ポイントの差がある。この結果は，説明 （3） と完全に整合してい

図2　米国の家計の時間選好率の推計値
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る。つまり，このことは，世界同時不況に陥った原因が代表的家計の時間選好率の期待が 1〜2 ％ ポイント上昇するシ
ョックが起きたことにあることが実証的にも言えることを示している。

第2節　日本の代表的家計の時間選好率の推計値
日本経済は 1990 年代以降長期に亘る低迷に苦しんだ。この長期低迷もやはり時間選好率ショックによってもたらされ

たものであろうか。それを検証するため，米国と同様の方法を用いて日本の代表的家計の時間選好率の期待を推計してみ
ることとした。  の値は内閣府「国民経済計算」の中の「非金融法人企業・非金融資産・生産資産・固定資産」を，  の
値は同じく「国民経済計算」の中の「家計最終消費支出」を用いた。米国の場合と同様な理由で，  の値を 0.7 と，  
の増加率を年率 1.25％ と置いた。さらに米国の場合と同様な理由により，  の初期値は 1985 年に代表的家計の時間選
好率の期待の値が 0.03 となるような値に設定した。

推計結果は図3に示されている。1991 年以前の代表的家計の時間選好率の期待の平均値は，1991 年以降のそれと比べ
ると 2〜3 ％ ポイント程度低い。1980 年代後半の日本は所謂バブル経済の時代であった。この時期の代表的家計の時間
選好率の期待の推計値はとりわけ低いものとなっていたが，バブルが弾けた 1991 年にそれは急上昇している。この日本
の代表的家計の時間選好率の期待の推計値は，1990 年代の長期低迷が時間選好率の急上昇というショックによって生じ
たという説明と良く整合するものである。この時の上昇幅の推計値は，世界同時不況時の米国の場合より約 1 ％ ポイン
ト高い。このことは，1990 年代に日本を襲った時間選好率ショックの負の効果は，2008 年以降の世界同時不況時に米国
を襲ったそれよりかなり大きかった可能性が高いことを意味している。

結論

世界同時不況後，米国のGDPの傾向変動は顕著に下方に移動し，その後もそれ以前の状態に戻っていない。この移動
は，世界同時不況の原因が定常状態を変化させる可能性を持つ基本的な要素が変化したために生じたことを意味してい
る。本論文では，この移動をもたらした可能性があり得る三つの要素に着目し考察を行った。すなわち，技術の変化，選
好の変化，価格メカニズムの突然の機能不全の三つである。このうち，選好の変化によって生じる経済変動に関しては従
来殆ど研究されてこなかった。これは，選好は時間的に安定的で変化しないという先入観が強かったためと思われる。し
かし，それが時間的に安定的であることが証明されたことはなく，逆に，選好，特に時間選好率が実際は時間的に変化す
ると考える理論的実証的な研究が少なからず存在する。

本論文では，技術ショックや価格メカニズムによる説明の場合とは異なり，世界同時不況が引き起こされた原因は時
間選好率の上昇ショックであるという説明には理論的な問題は生じないことを示した。それが生じない理由の一つは，経

図3　日本の家計の時間選好率の推計値
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済活動において重要な働きをするのは代表的家計の生来の時間選好率ではなくその期待であることにある。さらに，家計
が生来的に非協力的であることからパレート非効率な利得を生む戦略を含むナッシュ均衡がもたらされることも重要であ
る。こうした考察を踏まえ，本論文の結論は，世界同時不況の原因は代表的家計の時間選好率の期待が上昇するショック
であるというものである。（なお，原嶋（2019a）及び Harashima （2018） が示すように，期待時間選好率へのショックは，
最快適状態（最適な資本賃金比率）へのショックと同値である。）

この結論の妥当性を検証するために，米国の代表的家計の時間選好率の期待の年次データを推計した。それによると，
米国の代表的家計の時間選好率の期待は，世界同時不況が始まった時期に 1〜2％ポイント上昇している。この実証結果
は，世界同時不況は時間選好率の上昇ショックによって引き起こされたという考え方を支持するものである。
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