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「三田学会雑誌」84巻 2 号 （1991年 7 月）

国 際 貸 借 の 戦 略 的 側 面 -
 2 国 ダ イ ナ ミ ッ ク ゲ ー ム モ デ ル --------

深 尾 京 司

1 . は じ め に

資本市場の国際的な統合が進むにつれて，政麻が国内の貯蓄や投資に影響する政策を発動する際 

には，その国際的側面を無視することができなくなりつつある。 レ一ガン政権下の米国財政赤字は， 

金融引締めと共に，累積債務問題を引き起こした原因の一^^であると考えられている。また，世界 

最大の債権国である日本の貯蓄 • 投資動向は，今後ますます世界の注目を集めるものと思われる。

統合された資本市場のもとでは， 自国の利益のみを追求した貯蓄 • 投資政策が，世界全体でみた

最適資源配分をもたらす保証はない。本稿では，このような国際貸借の戦略的側面を，無限の時間

的視野をもつ 2 国間のダイナミックゲームとして定式化する。従来の研究と異なり，モデルは十分 
⑴

なミクロ的基礎をもつ。 2 国政府は，それぞれの国民の厚生を最大化するように， 自国の消費•資 

産比率の時間経路を初期時点において選ぶものと仮定される。すなわち本稿では， オープンループ 

. ナッシュ均衡について分析する。なお， この均衡は動学的に整合的（time consistent) であること 

が示される。

分権的な市場では，政府は直接民間の消費•資産比率をコントロ一ルすることはできない。 しか 

し，市場経済において自国民間に上記の均衡消費 • 資産経路をたどらせるような，資産保有税の時 

間経路が存在する。また， この資産保有税の時間経路は， 2 国が初期時点において資産保有税の時

* 論文の作成にあたって，慶應義塾経済学会コンファレンス「金融の自由化と国際化」とイ= 一ル大学， 

東京大学，大阪大学，日本銀行，統計研究会，一橋大学での研究会の出席者から有益なコメントをい 

ただいた。また，浜田宏一氏（イ ル 大 学 ) ，村瀬英彰氏（横浜国立大学) ，武藤恭彦氏（成蹊大学), 
Nouriel Roubini氏 Cイヱ一ル大学）から貴重な助言をいただいた。あわせて深く感謝したい。なお 

この研究には，ニi ^一世紀文化学術財団から援助を受けた。その資金援助にも謝意を表したい。

注 （1 ) たとえばOudiz and Sachs (1 9 8 4 )では，根拠なしに，政府の経常収支目標が，米国についてゼ 

ロ，日本と旧西ドイツについてG N P の 2 涔と仮定されている。

ミクロ的基礎のあるモデルで国際貸借の戦略的側面を分析した研究としては，Hamada (1 9 6 5 )と 
Ohyama (1 9 8 9 )がある。H am adaは資本移動が自由な2 国成長モデルにおける貯蓄政策について， 

政策ゲームを分析しているが，定状状態のみが考察されている。彼は，定状状態におけるゲームのナ 

ッシュ均衡がパレ一ト最適であることを示した。O hyam aも分析を定状状態に限っている。いくつか 

の点でのモデルの精密化にもかかわらず，彼もナッシュ均衡がパレート最適との結果を得ている。彼 

らと対照的に本稿では，移行過程におけるゲ一ムを専ら分析する0 
なお，Buiter and Kretzer (1 9 9 1 )は世代重複モデルを使って，国際協調問題を分析している。
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間経路を戦略として選ぶというゲームを考えた場合の，動学的に整合なオープンループ• ナッシュ 

均衡戦略でもある。

本稿では，国際貸借のダイナミックスについて長期均衡の近傍だけでなく大域的な分析を行うた 

め，非常に単純なモデルを想定する。第 1 に，生産量は一定とする。 1 消費財と 1 生産要素があり， 

生産要素自体は 2 国間を移動しないが，生産要素に対する所有権と消費財は国際的に取り引きされ 

る。第 2 に，国際貸借は 2 国の時間選好率が異なるために起きるとする。 また，時間選好率は各々 

の国で一定と仮定される。 これらの単純化により，ナッシュ均衡と競争均衡それぞれについて，各 

国の貯蓄パターン，世界金利，等の時間経路を明示的に解くことができる。分析の結果，ナッシュ 

均衡のもとでは競争均衡に比べ，国際貸借が縮小することが示される。 これは.時間選好率が低く 

対外資産を蓄積する国は，資産保有課税により国内貯蓄を抑制し世界金利を高くしようとし，他方 

で時間選好率が高い国は，資産保有に補助金を与え消費を抑制し世界金利を低くしようとするため 

である。また，赤字国が資産を減少させるにつれ，補助金を減らし消費•資産比率を競争均衡下の 

値に近づけ，いわば完全競争的に行動するようになるのに対して . 黒字国は資産を蓄積するにつれ， 

資産保有税を高くし， ますます戦略的に行動するようになることも示される。

われわれのモ デ ル で は ， 競争均衡はパ レ 一 ト最適である。 したがって，世界がナッシュ均衡に陥 

りやすいとすれば， 2 国は経常収支不均衡を拡大するように協調すべきである。なお，初期時点で 

の資産の賦存量が相手国に比べ非常に大きい国は，競争均衡においてよりもナッシュ均衡において 

の方が経済厚生が高い。 このような国に政策協調への移行を合意させるには，所得移転が必要であ 

ろう。

本稿の構成は次の通りである。次節ではモデルを提示し，競争均衡について分析する。第 3 節で 

は 2 国政府の政策ゲームを定式化し，ナッシュ均衡を求める。第 4 節では競争均衡とナッシュ均衡 

を比較する。第 5 節では租税政策について考察する。最後の節では，分析結果をまとめ，今後に残 

された課題について述べる。

2 . モ デ ル

この節では，モデルを提示し，政府の介入がない場合にどのような均衡が成立するか調べる。 ゲ 

—ム的状況については次節で分析する。

2 国 （A 国とB 国) ， 1 消費財， 1 生 産 要 素 （資本）の世界を考える。 1 単位の資本から毎期 1 単位 

の消費財が産出されるものとする。世界全体で 1 単位の資本が存在する。投資はなく，財は貯蔵で 

きないため， 2 国あわせた消費可能量は毎期1 単位である。資本のうち / T a単位がA 国に， /ら= 1  
—X a 単位がB 国に設置されている。資本は国境を越えて動かず， したがって K a は時間を通じて 

一定である。

資本の請求権は，競争的な資産市場で取り引きされる。 1 枚の株式は 1 単位の資本に対応し，毎
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期 1 単位の消費財を配当としてもたらす。株式と消費財はコストなしに国際取引が行われる。消費 

財で測った株式の/時点における価格を《（0 とあらわす。 q C t ) の将来の経路について，人々の 

完全予見を仮定する。消費財で測った株式の収益率を r ( 0 とする。

もし貸出市場があれば裁定により瞬時的な実質金利はr と等しくなるはずである。そこでわれわれ 

は r を実質金利と呼ぶ。

両国の人口は一定とする。 A 国民によって所有されている株式の枚数をS a⑴とあらわす。 1 枚 

の株式から 1 消費財が配当として得られるから，S a ( 0 はまたA 国の国民所得を意味する。 A 国は 

当初 0 時点において，Sa0 の株式を所有しているとする。

無限の時間的視野をもった〖国 G _ = A， B ) の代表的個人は次の最適化問題を解く

m ax  [ e — 料  In Q  ( 0  d t{CfCOJ
ただし次の制約にしたがう。

Si  ⑶ ⑴ - G  ⑴ ） （1 )

Si Ct) =  Sio (  2 )
G ( O > 0  
S i ( 0 > o

ここで，爲 は :•国民の時間選好率をあらわす。ルは正である。 G ( 0 は実質消費をあらわす。S i ( 0  
は，消費財で測った配当所得を意味する。

最適行動の必要条件は次式のように書ける。

Ci Q t ) + ^ i = r  ( 0  ( 3 )
左辺は，現在の消費と瞬時後の消費のあいだの限界代替率をあらわす。右辺は，人々が資金市場で 

直面する現在の消費と瞬時後の消費のあいだの相対価格をあらわす。瞬時効用関数が対数型である 

と仮定したため，消費関数は非常に簡単になる。（3 ) 式と予算制約（1)，および最適解のための境 

界条件より，

Ci  ( 0 = A  q  CO St  ( 0  (  4 )
i 国の保有株式 S i W の動学式は（1 ) 式 と （4) 式より

A i ( t ) = ^ C 0 ~ ^  ⑴

なお，記 号 Aは，成長率をあらわす。

次に，市場均衡条件について考えよう。市場としては，消費財と株式が交換される市場 1 つだけ 

がある。その均衡条件は
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Ca CO +  Cb ( 0  =  1 ( 6 )
均衡条件を満たすように， 各時点で株価 qt が決まる。（6 ) 式および各国の予算制約より， 2 国の 

保有株式の和はつねに 1 となる。 このことと（5 ) 式から，均衡における各国の資産の変化は， ロジ 

スティック方程式で規定されることがわかる。

忌 ( 0  =  ( ^ - A )  St ( 0 ( 1  — Si ( 0 )  (  7 )
ただし， i==A， B，j = B ， A-
上式と初期条件より，各国の保有株式の動きについて明示的に解くことができる。

Si C 0 =  S i o e - ^ + l l - S i o ^ e - ^  ( 8 )
この式が示すように，国際的な資産保有のパターンは2 国の時間選好率に依存する。 2 国の時間選 

好率が等しい場合には，それぞれの保有株式は一定に保たれ，解は静学的なものになる。 A 国の時 

間選好率が外国の時間選好率を下回る場合には， A 国は経常収支の黒字を続けて対外資産を蓄積し， 

やがては世界の富を独占するようになる（R a m se y 19部) 。 本稿では主に， このような動学的な国際 

貸借の過程について分析する。われわれは， A 国の時間選好率がB 国のそれよりも低いと仮定する。

尽Aく玲B ( 9 )
f 国の対外純資産を F i とあらわす。 これは， / 国の保有株式から/国に設置された資本を引い 

た値に等しい。

F i O ^ S i W - K i  (10 )
実物資本の移動がないというわれわれの仮定のもとでは，時間選好率の低いA 国の貯蓄は， もっ 

ぱら対外資産の蓄積にあてられることになる。

均衡における株価は， 2 国の消費関数と財市場の均衡条件より

q i 0 =  Sa(0 i3A +  ( l - S A  ( 0 ) ^ B  (11)

上式より利子率は次のように決まる。

(■rs S a o  e _i3A<+ ( l  — S a o ) ^ B  e~^Bt ハ

r S a o  e _ ^A^ + ( l  — S a o ) ^ b  e~^Bt

利子率は， 2 国の時間選好率の加重平均値になる。ただしウェイトは 2 国の消費水準である。

消費関数と均衡株価より，各国の消費水準についても明示的に解くことができる。

p  — S t  CO — SiO 吕i 毋パ 。

' S,  CO  A  +  C l - 5 ,  CO)ル Si0 ^e-M+Cl-Sio} h  u の

時間選好率の低いA 国は，当初，比較的少額の消費をする。時間が経過し資産を蓄積するにつれて， 

消費を増やしていく。 したがって，（1 2 ) 式からわかるように，世界金利は次第に下落し，ル に 近  

づく。
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3 . 政 策 ゲ ー ム

この節では， 2 国間の政策ゲームについて考える。

/ 国の消費 • 資 産 比率を而（0 とあらわす。

• i M k  ( 1 4 )

各国政府は， 0 時点において， 自国の代表的個人の効用を最大化するように， 0 時点から無限の

将来までの a;の経路を選ぶものとする。ただし， この決定にあたって政府は，相手国の》の経路は

与件とみなす。つまりわれわれは， a;の時間経路を戦略とするオープンループ•ナッシュ均衡につ 
( 2 )I 、て分析する。オープンループ解では， しばしばタイム • インコンシステンシィ問題が生じる。す 

なわち， o 時点を起点とするゲームにおいて， ゲーム開始後のある時点 :r  ( r > o ) に， プレーヤ 

一がそれ以降の戦略を練り直す場合，彼は最初の均衡戦略から離れる誘引をもつ。 このような解は， 

o 時点においてあらかじめ， 将来の自らの行動をすべて確定できる（プレコミッ トできる）場合以外 

には，現実的な解とはいえない。 しかし後に見るように，われわれの解はタイム•コ ン システント 

であり， このような問題は起きない。

また分権的な経済では，政府が一国全体の消費•資産比率を直接コントロ一ルするというわれわ 

れの仮定は現実性に欠ける。 しかし本節の終わりで示すように，適当な租税 • 補助金政策により， 

各国政府は民間を誘導し均衡戦略のような消費 • 資産比率の時間経路を達成できる。

市場均衡条件（6 ) 式を使って（1 4 ) 式 か ら q i O を消去すれば，次式を得る。

ハハ、_  Si  ( 0  Xi ( 0
S i c o X i w + c i - S i Q ^ x j a y  

したがって， z 国政府の最適化問題はつぎのようにあらわすことができる。なお， / 国は相手国 _/ 
の 戦 略 {ち （O l o s n を与件とみなす。

r  , S t ( o  X i ( o  れ

S ?}い  1 s , ( 0  ^  (O  +  C l - S i C O )  ^  CO dt
ただし

St  CO= Si  ( 0  Cl—Si  ( 0 )  (.^j ( 0 —Xi ( 0 )  (15)
Si  ( 0 )  =  Sio (  2 )
Xi ( 0 > 0
Si c o  > o

注 （2 ) オープンループ. ナッシュ均衡と異なり，プレーヤーが状態変数等に応じて刻々と戦略変数を変化 

させていくゲームの解をクローズドル一プ• ナッシュ均衡と呼ぶ（たとえばTabellini 1986参照）。 

われわれのモデルでは，複雑な非線形の体系のため，このタイプの均衡を求めることはできなかった0
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( 1 5 ) 式は，（1 )，（6 )，お よ び （1 4 ) 式から導出された。 

t 時点の瞬時効用で測ったハミルトニアンは次のようにあらわされる。

Si  ( o  Xi c o
あ（S i(0，Xi CO. k  CO, 0 ヨln- Si ( 0  Xi ( 0  +  (1 —5i ( 0 )  Xj CO

+ ん CO Si —Si  ( O X ろ. CO—xt  ( o )
ここで補助変数ん（0 は，状 態 変 数 Sベ 0 の限界的な増加が f 国の経済厚生をどれだけ高めるか 

を意味する。関数

0 K S i  O'), h  ⑴，0=max 0i (.Si (0, Xi (0，h  CO. t)Xiif)
は，与えられたん（0 と / のもとで S i ( 0 の凹関数だから， 最適行動のための必要 • 十分条件は，

( 1 5 ) 式，X i Q O と の 非 負 条 件 ，および次の諸式となる（詳しくは，Arrow and K u rz1970 P. 

4 9 参照)。

d0i ( 1 - S i  ( 0 )  x.i CO
dxt CO Xi ( / ) ( 0  Xi { { )  +  { ! - Si ( 0 )  Xj  ⑴}

- A  ⑴  Si ⑴ ( 1 - & ( 0 ) = 0  (16)

ん ⑴ ， ⑴

⑴ - Si  0 )  {Si CO Xi ( 0 + C l - S i  W W j ⑴ }
+ん(0 (2 Si  (0 — 1 ) ( . 0 ~ X i  (0) (17)

lim h  O') e - ゆ  0 (18)

lim h  i t )  Si  ( 0  e ~ ^ = 0  (19)

( 1 6 )，（1 7 ) 式 か ら ん （0 を消去し，（6 )，（14)，（1 5 ) 式を使って結果を整理すると， 最適行動の 

必要条件として次式が得られる。

Xi i t ) —Xj ( 0  =  2 Xi CO +  Cxi C O + X j  ( 0 ) — 氏 (20 )
同様にして横断性条件（18 )，（1 9 ) も次のように書き改めることができる。

I™  Si COCxi Q O + X j  Q t ^ X i C O  e Plt- °  ( 1 8 )

C x i ( . 0 + X j  ( 0 ) ^  ( 0  e w = 0  ( 1 9 )

われわれの政策ゲームにおけるナッシュ均衡は，（1 5 ) 式と， f = A ，B ( i = B ，A ) に ついての（20)， 
( 1 8 0 , お よ び （1 9 ' ) 式で規定される。

戦 略 変 数 而 （0 について直接解くことはむずかしいが，ル （0 の定義を使って（20) 式を書き 

直すと，ナッシュ均衡における消費水準のダイナミックスについて，次のような単純な式を得る。

Q ( 0 + ^ = r C 0  +  C j a )  (21)
 1 3 1 ( 5 5 3 ) ------



競争均衡における最適消費行動（3) 式と比較すると，（2 1 ) 式では右辺に新しい項として，相手国 

消費の成長率があらわれている。 したがって，他の条件は同じとすると，競争均衡に比べてナッシ 

ュ 均衡のもとでは，各国は，たとえば相手国が消費を増加させているときには自国の消費の減少率 

を小さくする， といったように相手国の消費パターンに0 国の消費パターンを同調させようとする 

誘引をもつ。

i = A ,  B ( ; ' = B ,  A ) について（2 1 ) 式が成り立つことより，均衡世界金利は時間を通じて一定で

あることがわかる。

r C O  =  — ( 22)

世界金利が一定になるメ力ニズムについては，第 5 節で考察する。

( 2 1 )，（2 2 ) 式より，各国の消費について解くことができる。

C . ⑴ ==___________ Ci  CO) e 2卢ど__________
1 Ci ( 0 )  e _ ^ + C l - C i ( 0 ) )

ただし，上式と予算制約（1 5 ) および横断性条件より，すべての t について保有 株 式 S i Q ) と消費 

C i C O のあいだには

m  =  J a + ^ b _ C +- _________ Ci CO e _ i 如 ___________________  r ハ
2 'o C i Cf) e ^ + C l - C i C t ^ e ^  ( )

という関係がなりたつ。（2 3 ) 式右辺のゲーム開始時における消費G C O )は， に お け る （24) 
式より，初期資産量 S i 0 の関数として求めることができる。

戦 略 変 数 ル （0  ( た だ し Z 2 0 ) の時間経路は，（2 3 )，（2 4 ) 式から決まる。

Jo a ( 0  e i ^  + Cl-CiCO) e如 —ds

= 7 -  {Ci ( p y e ^ +  C l - Ci C O ) )  e - 2 ^ }  一  （2 5 )
)。 Ci ( 0 )  e'-~2pite 2^ s + ( l - C i  ( 0 ) )  e - ^ e & iS d s

この解は，先に列 ,记した最適行動の必要十分条件をすべて満たす。

ここで，われわれの得たナッシュ均衡が動学的に整合であることを確認しておこう 0 (24) 式と 

( 2 5 ) 式第一行によれば， 任 意 の ア（アミ0 ) について， T 時点における丨•国の均衡戦略而 （7 0  
は， T 時点における状態変数 & ( T ) のみによって規定され， ゲームがいつから開始されたかや， 

開始時点における保有株式に依存しない。 したがって（1 5 ) 式より， T 時点より先の均衡戦略経 

路 {恥 （0 U 2 T ， i ^ A ,  B } 全 体 が S i C n のみに依存する。 このことより， 0 時点に開始された 

ゲームをT 時点に中断し，再び新しくゲームを始めたとしても，新しい均衡戦略経路は， 0 時点に 

開始されたゲームの均衡戦略経路のうちの t 2 T の部分と同じになる。 よって， ゲーム開始後のあ 

る 時 点 に お い て Z国がそれ以降の戦略を練り直すとしても，当初選んでいた戦略経路からはなれ
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る誘引をもたない。 したがって，われわれの均衡は動学的に整合である。
( 3)

4 . 競争均衡とナッシュ均衡の比較

本節では，ナッシュ均衡と競争均衡を比較する。

因 1 において，破線は，（24) 式で規定されるナッシュ均衡におけるA 国の保有株式 S a ( 0 と消

費 水 準 Ca O ) の組合せをあらわす。 1 か ら S a ( 0 と C a ( 0 をそれぞれ引いた値が， B 国の対応

する値となる。実線の曲線は，（1 3 ) 式で規定される競争均衡におけるA 国の保有株式 S a ( 0 と消

費 水 準 C a ( 0 の組合せをあらわす。（1 3 )，（2 4 ) 式より， 2 つの曲線はともに右上がりで，下方に

凸であり， また点0 と点のを通ることが示せる。 したがって， 2 つの曲線は45度線よりも下にある。

このことはどちらの均衡においても，時間選好率の低い自国が常に所得以下の消費を行い，対外資

産を蓄積していくことを意味する。

また，（1 3 )，（2 4 ) 式より，ナッシュ均衡をあらわす破線の方が競争均衡をあらわす実線よりも
( 4 )

上方に位置することが示せる。 このことは，与えられた自国の保有株式 *S a ( 0 のもとで，時間選好 

率の低い A 国は，ナッシュ均衡での方が競争均衡においてよりも， より多く消費し，貯蓄を減らす 

ことを意味する。ナッシュ均衡におけるこのような戦略的行動は，直観的には次のように理解でき 

よう。 A 国は貯蓄を減らし，株式の購入を減らすことにより，消費財と株式が交換されている市場 

において，株価を引き下げる，つまり金利を引き上げることができる。 これは貯蓄国A にとって，

異時点間の交易条件を改善し，経済厚生を高める効果をもつのである。一方 B 国は.競争均衡に比 

ベナッシュ均衡では，消費を減らし株式の売却を少なくする。 B 国はこのような行動により，でき 

るだけ高い価格で株式を売却しようとする。

ナッシュ均衡において，戦略変数である消費 • 資 産 比 率 ル （0 がどのように動くかは，（25) 式

注 （3 ) われわれのナッシュ均衡が動学的に整合的であることは次のようにして確認できる。なお動学的整 

合性については，Sargent (1 9 8 7 )参照。

0 時点に開始されたゲームが:T時点において中断され，S A T ) 与件のもとで新しくゲームが始めら 

れたとする。古いゲームと新しいゲームの均衡値を，それぞれ上付き添え文字，0 ,  71で区別する。

新しい均衡における戦略経路は， 0 時点を起点としたゲームの均衡戦略経路（25) 式と全く同様に 

導出できる。

⑴  f -  {C Ti QT')e~2^(.t-T2+ (1—C T ( r ) ) c ~ ^ ^ ~ r ^}e ~ ^ iS .
)o C l ( r ) e 一妙(ト 十 （1 一c r ( r ) ) e _ 认ひ— 7' 細  S 

ただし C K r ) は （24) 式と同様にして

o r r r ^ _ ん+ 知 C+~ C K T ^ e - ^ s_______________ 、

1 2 )o C K r ) e 2 ^ + ( i - C ? ( T ) ) e ^ s
で規定される。いま，r 時点までは古い均衡下で推移してきたわけだから， s T (：r ) = s ? ( : r )。した 

がって（24)，（2 4 0 式より，C Ti m = C 0i m 。このことと（2 3 )式より，（25，）式のC K r ) をC?
( 0 ) をつかってあらわすと，位 :n こついて， a：K r ) は （2 5 )式で規定されるx 0i C n と全く等し 

いことがわかる。
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図 1 消費と株式保有のダイナミ"/クス

Ca ： A 国の消費

注 ：A 国の時間選好率はB 国よりも低いと仮定されている。

からわかる。

時間選好率の低いA 国は，消 費 • 資 産 比 率 を 競 争 均 衡 に お け る 値 A々 よりも高く設定する。 

時間が経過し資産を蓄積するにつれて， A 国はますます：C a ( 0 を高めていく。最終的には，T a ( 0  
は （i?A+如 ) / 2 に近づく。なお初期時点において保有株式が十分にゼロに近いならば， A 国は当初， 

X a W を競争均衡における値 / 3 a にほぼ等しくする。一方，時間選好率の高いB 国は， を競 

争均衡における値知 よりも低く設定する。時間が経過し資産を手放すにつれて， B 国はしだいに 

X b C O を高めていく。最終的には，T b ( 0 は 如 に 近 づ く 。なお初期時点においてB 国が世界の株 

式のほとんどをもっているならば， この国は当初，尤1 3 ( 0 を自国の時間選好率に比べかなり低い値

注 （4 ) このことは次のようにして示すことができる。

f 時点におけるA 国の消費水準としてある値& ( ? ) を想定する。ナッシュ均衡においてA 国の消 

費水準がちょうどC a( t ) に等しくなるようなA 国の保有株式を5 文(^)，競争均衡における同様の 

値をS f O ) とあらわす。（13)，(24) 式より

s  K0 一  s ICO = s f ⑴  ------- — COg~ ^ AS—— 1—  ds

第 2 行の積分内の分数において，分母はs の増加関数，分子はs の減少関数である。また， 

^(/3Be_ 5/3BS- J9Ae_ 2/9AS)rfs =  0
したがって，|8aくS b というわれわれの仮定のもとでは， が 0 から1 までのどんな値でもS f  
C O < 5 f C O がなりたつ。これは図1 において，競争均衡下の組合せがナッシュ均衡下の組合せよ 

り下方にくることを意味する。
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(卢人+ 卢b ) / 2 に設定する。

A , B どちらの国も，保有株式が多いほど，消費•資産比率を競争均衡下の値から離れて設定す 

ることに注目しよう。単純化していえば，大国ほど，積極的に戦略的な行動をとり，相手国を収奪 

しようとする。

ナッシュ均衡における保有株式の動きは，（1 5 ) 式で規定される。 A 国保有株式の成長率マイナ 

スB 国保有株式の成長率は，a;B( 0  —t a ( 0 に等しい。（2 5 ) 式からわかるようにこの格差は，h —
玲A よりも小さい。一方，競争均衡においては，保有株式の成長率格差は，常に卢B —卢A に等しい。 

先にも述べたように，ナッシュ均衡では， A 国は消費を増やし， B 国は消費を減らす。 このような 

行動により， A 国の資産蓄積のスピードは，競争均衡下よりも遅くなるわけである0 _図 1 における 

異なった長さの矢印は， この差をあらわしている。

( 1 0 )式が示すように，各国に設置された実物資本が一定というわれわれの仮定のもとでは， A 国 

の資産蓄積はもっぱら対外資産の増加という形で行われる。 したがって，当初の 2 国間資産分布が 

同じ場合について競争均衡とナッシュ均衡を比べると，ナッシュ均衡では経常収支不均衡が小さい。 

非協力的な 2 国の行動は，国際資本移動の縮小をもたらすわけである。われわれのモデルでは，競
( 5 )

争均衡における資源配分はパレ一ト最適であるから，以上の分析結果は次のような政策的含意をも 

つ。世界経済が非協力的な状況に落ち込みやすいなら，国際資本移動は各国の貯蓄政策により過小 

になる傾向をもつ。 この時，各国は資本移動を拡大するように国際協調することにより，世界全体 

の厚生を高めることができる。なお， 2 国の時間選好率が等しい場合には，（25)式からわかるよう 

に，ナッシュ均衡における2 国の消費 • 資産比率は，その時間選好率に等しい。 したがって，ナッ 

シュ均衡下でも競争均衡下と同じパレ一ト最適な資源配分が達成される。 この場合のみは，国際協 

調の必要はない。

貿易理論では，各国が自らの利益のみを求めて貿易政策を展開すると，国際貿易が過小になるこ 

とが知られている。国際資本移動は，現在財と将来財の交換であるから，われわれの分析結果は， 

貿易理論の自然な拡張であるといえる。

さてここで，競争均衡下とナッシュ均衡下での， 2 国の経済厚生を比較してみよう。表 1 は，初 

期資産量が異なる 9 つのケースについて， シミレ一ションを行った結果である。 この表によれば， 

次の 3 つのことがいえる。

( 1 ) オータルキ一状態から競争均衡またはナッシュ均衡に移行すると . 全てのケースにおいて 2
国とも経済厚生は増す。

( 2 ) オ一タルキ一状態から競争均衡に移打すると，異時点間貿易の利益は小国か比較的多く孕受

する。

注 （5 ) 競争均衡における資源配分は， 2 国の消費の和が毎期1 という制約のもとで， 2 国の効用の加重平 

均を最大化するという，中央計画問題の解と等しい。 ただし， A 国のウェイトは， /S b S a o /{ /9 b S a o +  
^a( I - S ao) } で与えられる。
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表 1 競争均衡とナッシュ均衡における2 国の経済厚生

A 国の初期

賦存量
.1 .2 .3 .4 .5 .6 .7 .8 .9

競争均衡の 

場合

A 国の厚生 

B 国の厚生

. 1035 

.9005
.2053
.8017

• 3058 
.7031

• 4055 
.6044

• 5046 
.5055

• 6035 
.4061

.7022

.3061
• 8011 
.2051

.9003

.1032
アッシュ均

衡の場合

A 国の厚生 

B 国の厚生

. 1012 

.9017
• 2024
• 8028

.3033

.7033
,4040 
• 6035

.5043

.5034
.6043 
• 4030

.7039

.3024
.8031
.2017

.9018

.1009
注 1 : 自国と外国の時間選好率はそれぞれ，0.03，0_04と仮定した。時間選好率について他の値を仮定して 

も，定性的な性質は変わらなかった。

注 2 : 効用関数は，次の2 条件を満たすように変換した。

( 1 ) 変換された効用関数は消費の流列について，一次同次である。

( 2 ) 一定の消費水準が保たれる場合には，変換された効用水準は，この消費水準に等しい。

国についてのそのような変換は，expCPiUt)とあらわされる0 ただしCAはもともとの効用関数である。 

表の各欄は変換された効用をあらわしている。なお，与えられた金利の流列のもとで初期賦存量が1 % 増加 

すると，変換された効用も1 多増加する。

( 3 ) 初期賦存量が偏っているケースでは，当初資産を多くもつ側の国は，競争均衡下でよりもナ 

ッシュ均衡下での方が経済厚生はむしろ高くなる。

以上のうち特に興味深いのは⑶であろう。 これによれば，初期賦存量が偏っているケースではナ 

ッシュ均衡の状態から競争均衡へと政策協調によって移行することは困難である。大国に移行を合 

意させるためには，所得移転を行う必要があるからである（Johnson 1953)。

5. 政策ゲーム下の租税政策

本節では，租税政策について考察しよう。分権的な市場では，政府は一国の消費•資産比率を直 

接コントロ一ルすることはできない。 しかし，適当な租税政策により民間を誘導し，ナッシュ均衡 

における消費 • 資産比率の時間経路を達成することができる。

政府は _ 国居住者の資産保有に課税するものとする。 纟国の丨時点における株式1 枚当りの税額 

を て4 0 とあらわす。マイナスのてi W は， 資産保有に対する補助金を意味する。 また， 政府は 

税収をマイナスの一括固定税兄 Q ) の形で再配分するものとする。 この時，民間の予算制約式は

Si (0 — — (0 — Ci CO+Ri (0)—1̂ Ct) Si CO (26)

ただし，政府の予算制約より

Ri C 0 =  Ti C0 q CO Si ( 0  (27)
与 え ら れ た 税 率 の 流 列 の も と で ， 家計の最適化行動より i• 国の消費•資産比率は次 

のように決まる。

x ( t-)= ⑷ _ _ = __________I___________XiK-v ~  g CO Si CO —厂 - ^ +Tiiv^ dv ds
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上式を時間について微分すると

^  CO =  Xi (28')

( 2 8 0 式より， i 国政府が税率を

r . ⑴ = 丄 Q3.— 泠ハ__________ Ci ( 0  e 2 如 ____________  ( 29)
1 2 1 1 C i ( 0 e - ^ ，+ ( l — C i ( 0 ) r ^ ^

にしたがって動かせば，分権的な市場のもとで民間が選択する消費 • 資産比率は，ナッシュ均衡で 

の最適経路（2 5 ) 式と同一になることがわかる。

( 2 9 )式によれば，時間選好率の低いA 国は，資産保有に課税し， また資産を蓄積するにつれ，税 

率を上げる。表 1 でみたように，大国になるほど戦略的な行動をとるわけである。 これに対して，

B 国は資産保有に補助金を与えるが，資産が減少するにつれ，補助金の率は低下する。 このような 

政府の行動のため， A 国民にとっての税引き後の金利はB 国民にとっての補助金受取後の金利より 

も，常 に （和一ル ) / 2 だけ低くなる。また世界金利は時間を通じて一定になる。

なお，各々の国が戦略変数として， 自国の消費 • 資産比率の時間経路 {ル （O U 2 0 } ではなく， 

資産税率の時間経路 {。（0 4 ミ0 } を選ぶというゲームを考えても，（29) 式の経路はやはりナッシ 

ュ 均衡の均衡経路である。 このことは次のようにして示すことができる。相手国の戦略 

0 } が与えられると，（2 8 ) 式からわかるように， 纟国にとって相手国の消費 • 資産比率の経路{巧 

0 ) 1 ^ 0 } も与件となる。 このとき f 国政府がある資産税率の時間経路を選べば^ 国民間の消費 * 
資 産経路が（2 8 ) 式にしたがって決まる。 この経路は，民間の合理的行動により./ 国全体の予算 

制 約 （1 5 )，（2 ) 式を満たす。また/国の経済厚生は

r  n  ___________St  CO Xi ( 0  — 一

3 o  e  Si Qtfxi  ( O  +  C l - S i  ( 0 )  Xj  ( 0  at
となる。 f 国政府にとって最適な行動は，上式を最大にするように資産税率の経路を選ぶことであ 

る。 これは（2 9 ) 式の経路に他ならない。 したがって，（29) 式であらわされる資産税率についての 

戦略は，ナッシュ均衡戦略であることがわかった。なお， この均衡が動学的に整合であることは， 

注 （3 ) と同ようにして示すことができる。

6 . お わ り に

本稿では，非協力ゲームの理論を国際貸借問題に応用することにより，各国が自己中心的に貯蓄 

政策をおこなうと， 2 国の時間選好率がちょうど等しい場合を除き，国際資本移動はパレート最適 

な状態に比べ，過小になることを示した。 また，初期賦存量の多い国は，競争均衡よりもナッシュ 

均衡下の方が経済厚生が高くなることがわかった。国際貸借が現在財と将来財の貿易であることか 

らみて， この結果は標準的な貿易理論の自然な応用と考えられる。 この結果自体は， 2 期間モデル
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でも得ることができるが，われわれは無限期間のダイナミックゲームを分析することにより， さら 

に次のことも示した。

⑴ 時 間 選 好 率 如 の 低 い B 国の政府が，資産が減少するにつれ市場への介入を減らすのに対し， 

時間選好率点A の低いA 国の政府は資産蓄積につれ，資産保有税率を引き上げ， ますます戦略 

的に行動するようになる。

(2) 2 国のこのような対照的な行動のため， A 国民にとっての税引き後の金利はB 国民にとって 

の補助金受取後の金利よりも，常 に G S b — ;5a ) / 2 だけ低くなる。 また世界金利は時間を通じて 

一定になる。

( 3 ) われわれのナッシュ均衡は，動学的に整合である。たとえばB 国政府は，時間経過につれ自 

国の資産がゼロに近づき， またそれにつれて次第に相手国に搾取される度合が高まるにもかか 

わらず， ゲーム開始時に選んだ戦略をゲーム開始後に修正する誘引をもたない。

なお，以上の結果は，非常に単純化されたモデルに基づくことを確認しておこう。たとえば，投

資活動を考慮に入れれば，本稿の結論は変わりうる。仮に，生産要素としては資本のみがあり，生

産関数は規模に関して収獲一定とする。 また，消費財と資本財は同じとする。 この時，世界金利は

資本の限界効率で規定され一定になるため，各国は戦略的な貯蓄政策をとる誘引をもたない。 した

がって，非協力均衡はパレート最適になる。おそらく現実の経済は， この資本の限界生産力一定の

ケースと，われわれの仮定した生産量一定のケースの間に位置するものと思われる。 また本稿では ,
非線形動学モデルを大域的に分析するため，効用関数を特定化し，瞬時効用関数は対数線形，時間

選好率は一定の場合のみを考えた。

今後に残されたもう一つの課題として，戦略変数の問題がある。本稿では，属人主義に基づく課

税 （自囯民の資産保有に一律に課税）の場合のみを考えたが，金利平衡税や属地主義に基づく課税（た

とえば国内に設置された資本に一律に課税）が行われた場合に政策ゲームがどの様に変わるかは， 興味
( 6 )

深い問題である。
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