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「三田学会雑誌」101巻 3 号 （2008年 10月）

根岸= ソロー効率賃金と 

失業保険，動学的決定的不決定 *

ジヤン - ミシェル.グランモン 

小 宮 敏 行 訳

要 旨

本論文は，Negishi [24]やSolow [27], Shapiro and Stiglitz [26 ]による先行研究に見られる，労働者 

に適切な努力を促すことを目的として設計され，非自発的失業を発生させる効率賃金をWoodford [30] 

や Grandmont et a l . [1 7 ]に見られる異質な主体と金融制約が存在する動学的モデルに導入し，研 

究したものである。労働賃金に対する課税により賄われる失業保険が存在する状況で，努力水準は 

連続的に変化する。決定的定常状態において失業保険を増加させることは雇用水準の意味で有益で 

あり，一般均衡効果を通して高い実質労働賃金を実現し，これが被雇用者と失業者の消費水準を高 

め，これが高水準の生産を招くことによりパレート改善的となるケースもある。他方，定常状態の 

局所的（不）決定性は競争的モデルとは反対の性質を示す。すなわち，局所的決定（不決定）は，資 

本 •効率労働代替の弾力性が，ある小さな値より小さい（大きい）ときに起こる。失業保険の増額 

は局所的不決定を誘発し，したがって期待統合の失敗に起因する動学的非効率を引き起す。
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1 序 論

根岸隆教授は彼の重要な貢献である Microeconomic Foundations of Keynesian Macroeconomics 

[24 ]の中で，非自発的失業を伴うケインズ均衡が存在するためには労働者が賃金の引き下げに抵抗す 

るだけでは十分でないという根本的で洞察に富んだ報告を成した。つまり，労働の名目上の超過供 

給が存在する状況で，企業の側も賃金を引き下げようとしたり，より低い賃金で失業者を雇用しよう 

としたりしないことが必要だと言うのである。彼がまず，一般均衡の枠組に導入し理論的に研究し 

ようとした考え方は，労働の生産性は名目または実質賃金と正の相関を持つだろうから，企業は利潤 

最大化の過程で生産性を最大化するという意味で高い実質「効率賃金」を選ぶことになり，したがっ 

て労働の名目上の超過供給が発生するというものである（Negishi [24])。同様の主張はSolow [27] 

によってもなされ，効率賃金論は現代における非自発的失業の理論化の基礎となった。

本論文の目的は，根岸教授の足跡に従い，効率賃金論と非自発的失業をW oodford  [30 ]やGrandmont 

et al. [1 7 ]に見られるような標準的な金融制約のある経済に導入し，（賃金所得に対する課税によって 

賄われる）失業保険の帰結を定常状態の近くの局所的動態において研究することにある。本論文で 

は Shapiro and Stiglitz [26]の貢献に続く Coimbra [10], A lexopoulos [1], Nakajim a [23],そして 

A lo i and Lloyd-Braga [2 ]に あ る 「怠け」の定式化から直接影響を受けた定式化を用いる。企業が 

申し出る効率賃金契約は被雇用労働者の賃金と要求される努力水準を定める。ここでは， U h ligan d  

Xu  [2 9 ]に従い努力水準は連続変数として扱う。「怠け」る被雇用労働者は摘発される可能性に直面 

し，摘発された場合には解雇され雇用保険を受け取ることになる。企 業 は 「怠け防止条件」（任意の 

努力水準に対して労働者に怠けない誘引を与えるためには十分に高い賃金を支払わなければならない）の下 

で，努力単位あたりの実質費用を最小化すべく効率賃金契約を選択する。本論文では，努力単位あ 

たり実質賃金が名目上の超過供給を労働市場で引き起す場合に限定して研究する。単純化のために， 

労働者が任意の期に雇用の申し出を得られる機会はその労働者のそれまでの雇用状態に依存しない 

ものと仮定する。その結果として，例えばジョブ•サーチによって引き起される持続的失業や失業 

の継続に失業保険が与える影響などの複雑性を捨象することができる。

経済のその他の部分についてはGrandmont et al. [1 7 ]において研究されたものと同じである。生 

産物市場は競争的で，2 つ の 資 産 （資本と貨幣）が存在し，「資本家」 と 「労働者」 という2 種類の 

家計が存在する。労働者は金融制約に直面する。すなわち，彼等は労働所得（賃金）や失業保険と 

いった，その期の最後に受取る貨幣を担保に借入れることができないのである。よって，もし労働 

者が資本家に比べて著しく性急で，失業保険が高額で，労働者が低いリスク回避度を持つならば，家 

計の行動はW oodford  [3 0 ]や Grandmont et a l .のそれと同様の性質を定常状態周辺の均衡で持つ。
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すなわち，資本家は資本を保有して貨幣を保有しない一方，労働者は資本を保有することなく，彼 

等の任意の期における消費は，賃金所得または失業保険として前期末に受け取った現金で賄われる 

のである。

本論文では決定的完全予見通時的均衡の定常状態の性質とその周辺での局所的ダイナミクスに焦 

点を絞り，不決定の文脈の中では発生するに違いない内生的確率的変動（サンスポット）の存在とそ 

の性質は研究しない。定常状態においては，失業保険率を増加させることは雇用にプラスにはたら 

き，いくつかの場合においてはすべての主体のパレート厚生を高める結果をもたらす。この結果は， 

失業保険の増額が効率賃金契約の努力単位あたり実質賃金を高める効果を持つことにより労働需要 

を低めるにもかかわらず，実質賃金を高めることにより被雇用労働者と失業者の消費を高め，した 

がって均衡において生産と雇用を高めることによるものである。しかしながら，定常状態の周辺で 

の局所的ダイナミクスが分析されているのは，労働者の競争的オファー曲線c =  Y ( l ) を （被雇用と 

失業）労働者の均衡における総消費と均衡（効率）賃金を関連させる関数c =  g ( l) で置換した以外 

は， Grandmont et al .で研究されたのと同じ方程式体系で構成された枠組である。きわめて重要な 

両枠組の違いは，局 所 的 （不）決定を考える限り， Grandmont et al.の競争的オファー曲線の弾力 

性は，競争的な労働供給は実質賃金と正の相関を持たなければならないという結果から，1 より大き 

い （e7 > 1 )一方で，効率賃金の枠組での消費関数g の弾力性は0 と 1 の間になる（0 く eg く1) こ 

とである（e3 は失業保険が低額な場合は1 に近く，高額な場合は0 に近い）。結果は，局所的不決定が 

起り得るのはとても低く，信じ難い資本と労働の間の代替の弾力性が実現している場合に限られる 

Grandmont et a l .と異なり，効率賃金の枠組では資本•労働代替の弾力性がある低い値を越える値 

においても局所的不決定が起るというものである。したがって，局所的不決定をもたらす弾力性の 

範囲は相当大きく，経験上もっともらしいものである。これは特にコブ= ダクラス型生産関数を含 

んでおり，ここでの結論はこれを用いたモデルに失業を導入して得られる同様の結果（例えば，組合 

を通して，そして本論文と同様に労働所得に対する課税によって賄われる不完全な失業保険が存在するモデ 

ル （Dufourt et al. [14], Nakajima [23], Coimbra et al. [11], Lloyd-Braga and Modesto [19] ) )との整 

合性を持ちそうである。本論文の分析は特に低い弾力性e9 (すなわち，失業保険が高額な場合）にお 

いて，より局所的不決定が起りやすいことを示している。したがって，失業保険を増額することは， 

定常状態に焦点を絞ると雇用と主体の厚生によい影響をもたらすが，同時に，局所的不決定に伴う 

期待の統合の失敗によって動学的非効率を発生させるのである。

( 1 ) 離散時間の金融制約のある経済において，高額な失業保険が局所的不決定を引き起こすという本論 

文の結果は，Nakajima [23 ]の分析と対照的だ。 Nakajima [23]では，効率賃金契約とコブ= ダクラス 

型の技術を伴う無限視野の連続時間モデルにおいて，低い失業保険が局所的不決定を引き起した。そ 

こでの基礎的メカニズムは，怠けさせない条件（non-shirking condition) に起因して労働需要よりも 

急な，負の傾きを持った労働（フリッシュ）供給を含んでいる（Benhabib and Farmer [8 ]と同様)。 

私の知る限り，そのようなメカニズムが離散時間の動学モデルで働くかどうかは知られていない。
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本論文は以下のような構成をしている。主体の行動は第2 節で定式化され，付録 I でより詳しく 

分析される。効率賃金契約は第3 節と付録 I I で研究される。第 4 節では，定常状態周辺での局所的 

ダイナミクスを決定する方程式体系が提示される。また，定常状態の存在と比較静学も，特に失業 

保険が増額される場合について行われる。決定的局所的不決定と局所的分岐については，第 5 節で 

分析される。結論といくつかの将来の研究のためのヒントは第6 節で提示される。

2 主体の行動

この節では，Grandmont et al. [1 7 ]において一般化された資本•労働代替を伴うW ood fo rd型 [30] 

の金融に制約のある経済に，いかに効率賃金を導入できるかを説明する。以下では無限視野のモデ 

ルを重複世代モデルに変換し，貨幣定常状態周辺に限定して分析する。いかに無限視野の効率賃金 

モデルが重複世代モデルに変換されるかは，付 録 I で詳しく説明する（以下で実際に分析されるのは 

重複世代モデルである）。

経済には3 種類の主体（企業，資本家，労働者）と3 種類の商品（資本，労働，消費財），それに2 

種類の資産（物的資本，法定不換紙幣）が存在する。

各々は小さく，そして同質な企業の連続体を考える。この連続体のサイズは1 に標準化されてい 

る。第 t 期において企業は物的資本h き0 と効率労働h =  ntx ^  0 を投入して結合生産を行 

う。ここで，n t g  0 は雇用された労働量，ぬ き 0 は努力水準（全ての労働者について等しいと仮定す 

る）を表わす。生産量汍芎 0 は収穫一定の生産関数yt =  A F  (k t - i  , l t ) によって決まる。l >  0 であ 

るとき，この技術をy =  l A f  ( a ) で表わすことができる。ここで，a =  k / l は資本•効率労働比率で 

あり，A f ( a ) は A F ( a , 1 )の集約型，A >  0 は生産性を表わすパラメーターである。以下では次の 

仮定を置く。

( 2 . a )集約型生産関数 yパ = A f  ( a ) は資本•効率労働比率 a =  k / ^  0 に関する連続関数 

で，f  (0 ) =  0 であり，a >  0 に関して要求される階数で連続微分可能，f ( a )  >  0, f "  (a )  <  0 

である。さらに，資 本 •効率労働比率が0 から + ⑴まで増加するに伴い，資本の限界生産力 

A p (a )  =  A f  ' ( a ) は + ⑴ か ら 0 まで減少し，効率労働の限界生産力A w (a ) =  A ( f  (a )  -  a f  ' ( a ) )  

は 0 から + ⑴まで増加する。

後に見るように，企業の利潤最大化行動によって資本• 効率労働比率は，

1 .資本サービスの実質賃料pt =  rt /pt (rt >  0 は名目賃料，p  >  0 は生産物価格）と資本の限界生 

産力 A p (a t)

2 .努力単位あたりの実質賃金叫/ xt =  wt / (ptxt )  (wt >  0 は名目賃金，xt >  0 は努力水準）と効率
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労働の限界生産力义w (a t)

をそれぞれ等しくする水準に決定される。また，資本は一定の割合0 < 6 < 1 で減耗すると仮定す 

る。よって，資本の実質粗収益率Rt  =  pt + 1 - S は R ( A , a t )  =  Ap (at )  + 1 - S と書ける。

「資本家」を表わす2 つ目の連続体（これもサイズ1 に標準化されている）を考える。彼等は労働を 

行うことは無く，単純化のためにコブ= ダグラス型の瞬時的効用関数lo g Ctcを持つものとし，視野は 

無限とする。したがって，彼等は，今 期 の （非確率的な）消費財の予想価格 ( p t + ) と資本の実質粗収 

益 率 ( R t + j ) ( j 芎0 ) を所与として，第 t 期において，割引かれた異時点間効用乙ニ0(ル )フ’ lo g ct+ j ,c 

を最大化することになる。ここで，割引因子は0 <久  <  1 を満足する。資本家は現金残高と物的資 

本という2 つの形で貯蓄することができるものとする。さらに完全予見を仮定し，定常状態におい 

て只t + i = R = 1/凡 >  1 = p t / p t + iが成立する均衡に焦点を絞る（したがって，その均衡の近くでは 

R t + i >  p t / p t + iが成立する）。物的資本は貨幣より資産として有利であるから，資本家は物的資本の 

みを保有することを選択する。よって，予算制約はCtc +  ktc =  Rt k t - i , cの形になり，最適な消費と 

資本投資は

ctc — ( 1 — f ĉ) R t kt - i , c , ktc — l ĉR t kt - i ,c  (1)

となる。

労働者を表わす3 つ目の同質で小さな主体の連続体を考える（この連続体のサイズは1 に標準化さ 

れている）。それぞれの労働者は1 単位の労働を供給する。単純化のために，孤立した「専属の」同 

質な局所労働市場の連続体の存在を仮定する。企業はその局所労働市場の連続体の上に一様に分布 

し，それぞれの企業はそれぞれの局所労働市場で労働者と取引する。したがって，企業あるいは労 

働者の，ある局所労働市場から別のそれへの移動に伴う賃金競争（サーチ）による複雑な問題を捨 

象することができる。企業は効率賃金契約（w t j t ) を交すことによって利潤最大化を行う。それは， 

名目賃金wt >  0 とその賃金を受取るために要求される努力水準xt >  0 を決定するものだ。企業の 

行動は労働に対する需要nt >  0 を創出する。ここでは失業状態に焦点を絞る（っまり，nt く1 であ 

る状態である）。そして，第 t 期においてn t の労働者が無作為に選ばれ，効率賃金契約（W t A ) を提 

案されるとする。この契約は要求される努力水準れを誘発するように設定されているので，どの労 

働者も提案を断ることはない。よって，失業は非自発的なものとなる。

以上のような定式化の下では，第 t 期において1 — nt >  0 の失業者が存在することになる。失業 

者は失業保険によってv w t l  0 の所得を得るものと仮定する。補償割合0 g  v  く1 はすべての主体 

によって認知されているものとする。失業補償は均一の割合0 $  ( 1 - d t ) S 1 で賃金と失業者の所 

得に課税することによって賄われる。 したがって，d t は均衡における雇用と賃金の水準 ( n t , m ) に

( 2 ) この点に気付かせてくれたのはGuy Laroqueである。
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よって

( 1 - nt)dtvwt  = ( 1 - dt)ntWt (2)

を満足するように決定される。

労働者は消費に関する瞬時的効用U (Ctw) と努力に関する瞬時的不効用V (xtw) を受けるものと仮 

定する。彼等もまた無限視野を持つと仮定され，したがって彼等の目的は，第 t 期において，消費 

財の現在価格と予想価格（非確率的である） (pt+ j ) と資本の実質粗収益率 ( R t + j ) , 雇用割合 ( n t + j ), 

効率賃金契約（w t+ j, xt+j  ) , それから賃金所得に対する課税割合（1 - dt+j ) を所与とした予算制約 

の下で，割引かれた異時点間効用E 二 ( ‘  ) j ( U  (Ct+j,w ) -  pw V  (xt + j,w) )の期待値を最大化するこ 

とになる。ここで， 0 <  く1 は割引因子である。この枠組では賃金契約は要求される努力水準 

を特定するので，（確率的な）列れ +フ>  は所与となる。なぜなら，要求される努力水準は確率nt+j  

で れ+ j で あ り （労働者が雇用されているとき），確 率 1 — n t + jで 0 で あ る （労働者が失業していると 

き）からだ。一方で，労 働 者 の （確率的な）消費 C t+ jw は彼または彼女の雇用経歴に依存する。こ 

こで， W oodford  [3 0 ]や Grandmont et al. [17] と同様に労働者の意思決定問題についての仮定と 

して特徴的なのは，彼等の第 t +  j 期における貨幣需要m t + j，w 之0 が，その期の可処分貨幣賃金所 

得 dt+jwt+j  (雇用されている場合），またはその期の可処分貨幣失業補償dt+ jvwt+j  (失業している場 

合）を下回れないというものである（例えば，所得はその期の最後に現金で支払われるものとし，それを 

担保に借入れることができないと考えればよい）。そのような金融制約は貨幣定常状態では必然的にバ 

インデイングであり（定常状態において可処分賃金所得や可処分失業補償を超える現金を保有することは 

ない），したがって，その周辺でもそうだ。しかしながら，ここでは完全予見を伴う通時的均衡のう 

ちでも，その定常状態において，したがってその周辺でも（連続微分可能な効用関数と正の消費量を仮 

定すれば)，

U ' (ctw) >  pw Et [Rt+ iU ' ( c t+ i ,w )] (3)

が成立するものに焦点を絞る。この不等式は，1 単位追加的に物的資本に投資することの限界費用 

を先行する消費の効用で計ったものが，その投資による期待効用の上昇分を上回ることを示してい 

る。これは金融制約の存在により，労働者が賃金所得や失業補償を現金で保有し，しかも，物的資 

本の収益が貨幣のそれを上回るにもかかわらず物的資本への追加的な投資を行わない状況をつくり 

出している。

よって，労働者の行動は単純な2 期間重複世代構造を呈することがわかる。なぜならば，労働者 

は第 t 期において，その可処分賃金所得dtwt (雇用されているとき，確率はn t ) または，その課税 

後の失業補償dtvwt (失業しているとき，確率は1 - nt) を貨幣残高m t w または，m U の形で保有 

し （若年期），次の期にそれを消費c t+ i,w または，c?+i，w を価格p t + iの下で賄うために費やす（老 

年期）。すなわち，
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dt wt =  mtw =  pt+ict+i,w  (第t 期に雇用されてたとき。確率は n t ) ,

dtvwt =  mtw =  pt+ic"t+i,w (第t 期に失業していたとき。確率 は 1 - n t ) .
4)

それゆえに（3 ) は決定的定常状態とその周辺で成立することがわかる。なぜならば，決定的定常状態 

では，労働者の割引因子p w が p c より十分低く（すなわち労働者が資本家より十分に性急で）（この条件 

はWoodford [30]や Grandmont et al. [17 ]の競争的労働市場のケースと似ている），労働者の消費がその 

雇用状態にあまり左右されず（失業保険が十分，すなわちv が 1 に近い)，労働者の消費に関する効用関 

数 U  ( c )が低いリスク回避度を呈し（限界効用U  ' ( c ) があまり早く減少しない），R t + i = R = 1 / p c  > 1 

が成立するからである。

あとは，生産物価格pt >  0 と資本サービスの借用レートrt >  0,失業保険のレートV , 賃金所得 

への課税率（1 - d t ) を所与として，企業がいかに第 t 期の生産計画 ( y t , k - i , l t  =  n tx t) と効率賃金 

契 約 (w t , x t ) を決定するかを特定すればよい。企業は実質利潤

A F ( k t - i ,  I t ) ----------- h — ptkt - i ,  (5)
x t

U  =  w t / p tは実質賃金，p  =  r t / p tは資本サービスの実質借用レート）を最大化することを目指す。 

p t と努力単位あたりの実質賃金叫/ ：x を所与とするなら， (kt—i , l t ) について利潤（5) を最大化す 

ることは，p t と資本の限界生産力，そして岭 t と効率労働の限界生産力を等しくするように資本- 

効率労働比率at =  kt—i / l t を定めることに継がる。つまり，

pt =  A p ( a t ) と w t / x  =  A ^ (a t )  (6)

を成立させるのだ。利潤最大化は一方で，企業に努力単位あたりの労働の実質費用叫/ x t の最小化 

を試みさせる。ここではNegishi [2 4 ]とSolow [2 7 ]による基礎的な洞察に従う。つまり，企業の賃 

金契約の選択は，労働者の生産性（ここでは要求された努力水準を提供する誘引）が契約によって提示 

された賃金と正の相関を持つという事実に制約を受けるのである。ここでのその定式化は， Shapiro 

and Stiglitz [26] の貢献に続く Coimbra [10], A lexopoulos [1], Nakajim a [23],そして A lo i and 

Lloyd-Braga [2 ]の 「怠け」の定式化に直接示唆を受けた（Danthine and Donaldson [12 ]や Uhlig 

and Xu [2 9 ]も参考になる）。第 t 期において，仮 定 （3 ) の下で，賃金契約 ( w - t ) の下で雇用され 

要求された努力水準を提供する（xtw =  xt ) 労働者は，貨幣賃金w t を得て，（4) に見られるよう 

に，来期の消費にあてるべく可処分賃金所得を現金で保有する (mtw =  dtwt) 。そのとき達成され 

る効用水準はU ( d〜t p t / p t + i ) - V ( x t ) である。同じ契約（w t,ル）で雇用されながら「怠け」る （努 

力をしない，つまりれ„ = 0 ) 労働者は 0 く e く1 の確率で摘発される。そのとき，労働者は解雇さ 

れ，失業補償 v w を受け，課税後の所得dtvwt =  m t w を次の期の消費にあてるべく現金で保有する
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( ct+i ,w =  dtV^ tpt /p t+ i= vct+i,w) 。「怠け」させない条件 (Non-Shirking Condition (N S C )) は， 

賃金率w t ,努力水準 x t , そして怠けに対する罰則に関する次のような条件である。

(N S C ) 努力による不効用を怠けないことによって得る期待効用の増分が勝る

V (x t ) -  V (0) S  e [U (ct+i,w) -  U (レct+ iw )], (7)

ここここて，ct+ i,w — dt^t pt / p t + i .

企業の利潤最大化行動は，通常の限界生産力条件（6) を満足する生産計画 ( y t , h —i ，lt =  n txt) 

を選択し， NSC (7) を満足しっっ努力単位あたりの実質労働費用を最小化する賃金契約を提示する 

ことである。このことは，雇用され怠けない労働者は，雇用され怠けている労働者と少なくとも同 

程度に豊かで，したがって失業状態よりも厳密に豊かであることを保証するものであることに注意 

されたい。したがって，失業は非自発的なものとなるのである。次の節では，最適な効率賃金契約 

の性質について分析する。

3 効率賃金契約

dt, p t / p t + iを所与として，努力単位あたりの実質の労働の費用叫/ x t を最小化することは，消費 

ct+i,w =  dt ^ tp t / pt + iの努力単位あたりの量を最小化することに等しい。よって，効率賃金契約は， 

「怠けのないスケジュール（non-shirking schedule (NSS))」 という制約の下で消費単位あたりの努 

力 x / c を最大化する時間を通じて一定な努力水準x * と怠けない被雇用労働者の消費c * を決定する。 

ここで，「怠けのないスケジュール」 とは

(NSS ) V (x ) -  V (0) =  e [U (c ) -  U (vc )] ifi(c, V) (8)

のことである。以下では，

( 3 . a )努力水準の不効用はV  (0 ) =  0, V  (x ) >  0 for 0 く： く x を満足する。ただし，x は最大の努力 

水 準 （無限大かも知れない）である。努力には固定費用があり，それは0 <  xo =  lim „—TC V (x ) 

を満足する。努力の不効用V  ( x ) は，求められる階数でc >  0 において連続微分可能であり， 

増加的 （V ' ( r )  >  0 )で，厳密に凸（V ' '⑷ >  0 )で，l i m p 无V '(x )  =  + ⑴である。

(3.b) 消費の効用U  ( c ) は c き0 において連続で，求められる階数でc >  0 において連続微分可能で 

あり，増加的（ひ' (c ) >  0 )で，厳密に凹（ひ" (c ) く 0 )である。さらに，cひ' (c) は c >  0 で増加 

的 （- c U ''(c )/ ひ' (c) く1 ,通時的粗代替的）であり，limc—o ひ' (c ) =  + ⑴ , limc—TC U  ' ( c )  =  0 で 

ある。
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図 1

と仮定する。

ここで，cひ' ( c )が増加的なとき，NSS ( 8 ) に登場した関数 ip (c, v ) は c について増加的である。 

なぜなら，《/c( c , " )  =  e[cU  '(c )  -  v c U ' ( v c ) ]  >  0 だからである。さらに

(3.C) 0 =  ^ (0 , v ) く xo = lim^^o V (x ) く lim c^ ^  <f(c, v ) <  lim ^^^ V (x ),

を仮定するなら，V  (0 ) =  0 であることから，次を得る。

■ 補 題 1 仮 定 （3 .a )， (3 .b )， ( 3 . c )の下で，NSS (8) は努力水準x を消費の関数x  =  h(c, v ) と 

して一意に与える。ここで，c =  0 のときh (0 ,レ）= 0 で，c > c o のときh (c,レ) 普 V —i (^ (c ,  v ) ) で 

あ る （co >  0 は xo =  ^(co, v ) で与えられる）。

上の仮定の下で，最適な効率賃金契約は，消費単位あたりの努力x / c  =  h(c, v ) / c を最大化するよ 

うな，被雇用労働者消費c* >  cosと努力水準ピ = h ( c * , v ) によって決まる。h (c ,V) が消費 c >  c{i

について厳密に凹であるとき，その最大値は存在し一意だろう（図 1 : c *  >  co >  0 とx* >  0 を保証 

するにあたって，努力の固定不効用費用xo >  0 が重要な役割を演じている）。V ( x ) は厳密に凸であるか 

ら，N S S (8 )に登場する関数 if (c,レ)が c に関して厳密に凹ならば，上の性質は保証される。この状 

況は，

c V  (c, v )  =  e[c2U ' ' ( c )  -  v 2c2U ' ' ( vc ) ]

であることから，（3.b) で
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(3.d) - c 2U ' ' ( c ) が増加的である ( - c U ' ' ' ( c ) / U ' ' ( c )  く 2)，

と仮定したケースである。

弾力性一定 ( U  (c ) =  cn) の場合，仮 定 （3 . b )と （3.d) は V く1 のときに満足される。

■ 命 題 1 仮 定 （3 .a )， (3 .b )， (3 .c )， ( 3 . d )の下で，そしてNSS

V (x ) =  e [U (c ) -  U ( v c ) ]  =  ip(c, v )

の下で，消費単位あたりの努力を最大にするような労働者の努力水準ピ>  0 と消費c* >  がー意 

に存在する。

最適値は一階の条件

c*^ ' c ( c *, v )  =  x * V  ' ( x * )

によって一意に定まる。

こ の （簡単な）証明は付録 I I に収録されている。直感的に，最適な効率賃金契約によって定まる 

消費単位あたり努力の最大値は，失業補償0 g  v  く1 が上昇するにっれて下降すると予想できる。 

なぜならば，他の条件を同じに保てば，労働者のより大きな怠慢の誘引を無効にするためにより高 

い賃金を支払う必要が生じると考えられるからだ。より正確には，N S S にある関数中( c , v ) が減少 

するので，図 1 の x  =  h(c, v ) のグラフが右にシフトし，したがって最適な割合x ” e が下がるの 

だ。労働者の消費c * は実際に上昇することが証明できる。しかし，一方で，努力水準x * について 

の結果は労働者の相対的リスク回避度R u (c ) =  - c U ' ' ( c ) / U ' ( c ) が消費水準 c によっていかに変化 

するかにかかっている。

■ 系 1 仮 定 （3 .a )， (3 .b )， (3 .c )， ( 3 . d )の下で，失業保険の比率0 $ リく1 を増加させると，最 

適な効率賃金契約の消費単位あたり努力x ” c * は減少し，そのときの消費c * は増加する。しかし， 

一方で，努力水準ピの変化は労働者の相対的リスク回避度R u (c ) =  - c U ' ' ( c ) / U ' ( c ) が消費水準c 

によっていかに変化するかによる。すなわち，もしR u  ( c )が 一 定 （C R R A )であればx * は一定で 

あり，もしR u  ( c )が減少的（D R R A )であれば増加し，もしR u  ( c )が増加的（IR R A ) であれば減 

少する。

この事実の解析的な証明は付録I I に収録されている。具体的に計算してみると，弾力性が一定で 

ある場合，実際に，最適な効率賃金契約における努力水準ビは一定である一方，その消費水準c* 

は 0 g  v  く1 が 1 に向かって増加するとき増加して無限大に向かう（系 1 で示された通りである）。
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■ 系 2 0 く x  く + ⑴に対して V  (x ) =  x o +  x ^ とし，c >  0 に対してU  (c) =  cn であり，しかも 

0 く n く 1 く t  であるとしよう（仮 定 （3.a)， (3.b)， (3.c)， (3.d))。

NSS は

x  =  h(c, v )  =  ( e (1 - v n) c n -  x o ) ifi for c > c o  =  [x o / (e (1 - v eta) ) ] i/n

で与えられる。最適な効率賃金契約によって実現される消費単位あたり努力x / c の最大値は，c* =  

c o ( i / ( i  -  n ) ) 1/i >  c o に対して得られ，努 力 水 準 =  ( x o n / ( t  -  n ) ) 1 / i を要求する。

失業保険の比率0 g  v  く1 が増加し 1 へ向かうとき，最適な努力水準x * は一定である一方，労 

働者の消費 c * は増加し+ ⑴に向かう。

4 完全予見通時的失業均衡

この節では，これまでの仮定を維持した状態で完全予見を伴う決定的通時的均衡を分析する。維 

持される仮定とは次のものだ。

(4 . a )企業に関する仮定（2 . a )と労働者に関する仮定（3 .a )，(3 .b )， (3 .c )， ( 3 . d )が成立している。

任意の t き0 についてRt >  p t / p t + iと （3 ) が成立している状況に焦点を絞り続けることによって， 

資本家は資本hc >  0 によってのみ貯蓄し，一方で，労働者は現金しか持たないことになる。第 t 期 

における資本サービスkt—i と新たに投資される資本ストックh の市場の均衡では，資本家の貯蓄 

行 動 kt =  pcRtkt—i とRt  =  pt + 1 - S , そして企業の利潤最大化（6 ) によって，

kt =  p cR (A ,  at)kt—i, R ( A ,  at) =  Ap (a t )  +  1 - S (9)

が成立する。

非自発的失業の仮定（つまり，任意のt 之0 についてnt く1 ) によって，労働市場の均衡は利潤最大 

化を行うための効率賃金契約と企業の労働需要n t に対する労働供給の割当てによって達成される。 

任意の t き0 について，企業によって提示された効率賃金は雇用された労働者についてれ= ビ > 0 

と ct+i,w =  c * を決定する。期首の資本ストックkt—i >  0 を所与とすれば，今期の雇用率n t と同様 

に，第 t 期における資本•効率労働比率at =  kt—i / ( n t x * )の決定は，資本サービスの実質借用レー 

トpt =  A p (a t) や努力単位あたり実質賃金叫/ x *  =  A ^ ( a t ) の決定と同値である。

最後に第 t + 1 期の貨幣市場の均衡を考える（ワルラス法則によってこれは残った生産物市場の均衡を 

包含する）。任意の t について貨幣供給量は一定でM  >  0 に等しいものと仮定する。第 t + 1 期首で 

は，貨幣ストックM のすべては，第 t 期に，雇用されていたならば賃金所得として，または失業補 

償として得た労働者が保有している。バインディングな金融制約によって，労働者は第 t + 1 期の貨
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幣バランスを消費を賄うために用いる（もし前期に雇用されていたならc * ,失業していたならレc* であ 

る）。このことからM / p t + i = ntc* +  ( 1 - n t ) v c *を得る。しかしながら，貨幣ストックのすべては 

第 t + 1 期末には，被雇用者については賃金所得の形で，失業者には失業補償の形で，労働者に保有さ 

れることになる。失業保険はそのすべてが賃金から賄われるから（⑵を参照），M / p t + i = nt+i^t+ i  

が成立する（n t + iは第t 十 1 期の雇用で，的 + i は実質賃金である）。

第 t + 1 期における努力単位あたり実質賃金は叻+ i/ x  =  A ^ ( a t + i )とも書け，また n t+ ix* =  

l t + i = k t / a t + iであるから，

ktAuj (at+ i ) / at+ i = g (k t- i / a t), where g ( l )  =  I—  +  ( 1  vc * , (10)

を得る。これは暗黙に，kt—i >  0 とat >  0 ,そしてそれゆえに，（9) を通じて均衡における新しい資 

本ストックkt >  0 を所与として，均衡における第 t + 1 期の資本 •効率労働比率a t + i = k t / l t + i >  0 

を決定する。

■ 定義 1 完全予見通時的失業均衡とは，任意の t き0 についてnt =  kt—i / (a t  x * )  く1 であり，以 

下の条件を満足する資本ストックh —i >  0 と資本•効率労働比率at =  kt—i/lt  >  0 の列のことで 

ある。

kt =  p c R (A ,  at)kt—i , where R (A ,  at) =  Ap (a t )  +  1 - S, 

ktAuj (at+ i ) /  at+ i = g (k t- i / a t), where g ( l )  =  I—  +  ^ 1 —— — \ v c * .

この2 次元の決定的動学の特徴は，その構造が， W oodford  [30 ]や Grandmont et al. [17]で分析 

された弾力的な労働供給 l >  0 の下での競争的定式化で発生する動学と同一であることだ。唯一の， 

しかし大きな違いは，労働者のオファー曲線7⑴ （これは競争的状況下での効用最大化に伴なう消費• 

労働選択の結果として得られる，労働供給Z >  0 の関数としての彼等の総消費である）の代りに被雇用効 

率労働 l =  nx* く x * の関数としての被雇用者と非雇用者の総消費g ( l ) が用いられていることであ 

る。次節ではこの特徴を，失業保険率レく1 が大きいとき，特に決定的局所的不決定と分岐を発生 

させるであろう要因として体系的に利用する。ここでは，失業保険が増加するときの，定義 1 にあ 

る動学体系の決定的定常解kt =  k >  0, at =  a >  0 ( t は任意）の存在と一意性，それから主体の厚 

生に焦点を絞る。

技術水準义を所与としたとき，上記の定常状態はp cR (A ,  k ) = 1 によって特徴付けられ， a >  0 は 

一意に定まる。なぜならば，仮 定 （2 . a )の下では，a が 0 から + ⑴まで上昇するとき，Pc只( A a ) は 

+ ⑴ か ら P c (1 - S) く1 まで減少するからである。このa を所与とすれば，定常資本ストックk >  0 

または，同じことたが雇用 n =  k / ( a x * )は， n Aw  (a ) =  g (n x * ) / x *  =  n ( c * / x * ) +  ( 1 - n ) v  (c* /x * )
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図 2

によって定まる。この左辺は労働者達の努力単位あたり定常実質貨幣需要と解釈できる。なぜなら 

ば，これは努力単位あたりの実質賃金に等しいからである。これは，a >  0 を所与とすれば，定常 

雇用 n が 0 から 1 まで変化するとき，0 から义w (k )まで線形に増加する。右辺は，労働者の消費財 

を購入するにあたっての，努力単位あたりの，貨幣の実質供給である。これもk が 0 から完全雇用 

まで変化するとき，v c * / x * か ら ま で 線 形 に 変 化 す る 。この需要と供給のスケジュールの交点 

は，失業保険 v >  0 があって，技術水準が（すなわち，努力水準X * を提供する追加的な労働1 単位の 

限界生産力A r * w (a )が）十分生産的で，労働者の怠けを防ぐためのc * を賄うのに十分であるとき， 

そしてそのときに限って，唯一の定常雇用0 く n く1 を定める（図 2)。

次に失業保険0 くレく 1 の増加の定常雇用k への帰結について見る。このような政策は労働者 

の怠けない誘因を低下させてしまうから雇用に対して有害になると予想するかもしれないが，この 

とき，他の条件を一定とすれば，効率賃金契約を通してより高い努力単位あたり実質費用wt卜t が 

支払われることになる。それが，労働者の消費が増加した結果としての一般均衡効果が勘案される 

と，（予想とは）反対の結果を招くのだ。Pc只( A k )  =  1 を，したがって図2 にある実質「需要」スケ 

ジュールk A w (a )の解である定常資本•効率労働比率はV とは独立である。しかしながら，系 1 よ 

り，失業保険率の増加は努力単位あたり消費c*ド を増加させ，したがって実質「供給」スケジュー 

ル n ( c * / x *、+  (1 - n ) v ( c * / x * ) は図 2 からわかるように2 つの要素によって押し上げられる。すな 

わち，V の増加から直接に，そしてそれに伴うc * / x *の増加から間接にである。以上の事柄が定常 

雇用を押し上げるのである。

それにもかかわらず，失業保険の増加が主体の厚生に与える最終的な帰結は不確かである。なぜ
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ならば，一般には努力水準x の変化が不確かだからである（系 1 )。系 1 で考えた弾力性一定の場 

合は努力水準ビが一定であるから，きれいな結果が得られる。より大きな失業保険に伴う定常雇用 

n の増加は，定常資本ストックk =  a n x * を上昇させ，実際に定常状態におけるすべての主体のパ 

レート厚生の改善を引き起こす。系 1 より，定常状態c* において労働者の相対的危険回避度R u (c) 

があまり早く減少しなければ，同様のことが起る。

■命題2 仮 定 （4 . a )の下で，

( i ) 決定的定常状態（すなわち，定義1 にある動学体系の定常解k =  k >  0,at =  —a >  0 )は p cR (A ,  k ) =  

1 を解く一意の資本• 効率労働比率によって特徴付けられる。また，

一 vc* j x *
Auj {a )  +  v (c*  j x * )  — {c* / x * )

で与えられる雇用率n  =  kパa x ) は，失業保険が存在するときv >  0 に，正であり，技術が 

十分生産的であるA r*w (k ) >  c * とき，またそのときに限って，失業状態n く1 である。

( i i )他の条件を一定として，失業保険率0 く v  く1 を増加させると，c* く A x * w (k )である限り， 

定常雇用率k は上昇する。系 2 で考えた弾力性一定の場合には，定常状態における資本家の 

割引かれた通時的効用が増加し（k が上昇する），初期に雇用されているかいないかに関わら 

ず，労働者の割引かれた通時的効用の期待値が上昇する（c * は上昇，x * は一定，v は増加し， 

雇用される確率n は増大する）から，パレート厚生の改善を招く。もし，労働者の相対的危険 

回避度R u  (c) =  - c U  ' ' ( c ) / U  ' ( c ) が c * においてあまり早く減少しないならば，定常努力 x* 

があまり上昇しないので，パレート厚生の改善を招く。

ここまでの結果は，労働市場において超過供給が発生しているnt く1 (V tき0) という仮定によっ 

ている。もし，技術，特に生産性パラメーター义を（したがってa を）固定して，失業保険率を1 

に向かって上昇させると，（弾力性一定の状態と同様に）被雇用労働者の努力単位あたり消費c” x * は 

Aw  ( k )を超えて上昇しそうであるから，命題 2 ( i ) の定常値n は 1 を超えるだろう。このような場合 

は，労働に対する超過需要が発生するが，伝統的な不均衡分析（Barro and Grossman [5], Benassy [6, 

7], Dreze [13], Malinvaud [2 0 ] )の精神に則り，企業の労働需要に割当てを行うことによって市場が 

均衡すると考えることになろう。ここでは，失業状態のみに焦点を絞ることにする。

■注意 1 定常状態では資本の実質粗収益率はR  = 1/pc > 1 = pt / p t + iであるから，定常状態の十 

分小さな近傍にあるすべての通時的均衡ではRt >  pt / p t + iであることを簡単に示すことができる。 

このような均衡では，本文で述べたように，資本家は貨幣はまったく持たずに資本のみを持つ。対 

照的に，定常状態において，任意の期 t において不等式（3) は
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(i) U ' ( c * )  >  ( p w / p c )U  ' ( c * ) (第t - 1期と第t 期に雇用されたとき）

(ii) U  ' ( v c * )  >  (pw / p c ) U  ' ( c * ) (第t - 1期に失業し，第 t 期に雇用されたとき）

(iii) U ' ( v c * )  >  ( p w / p c ) U ' ( v c * ) (両方の期に失業したとき)

(iv ) U  ' ( c * )  >  ( p w / p c )U  ' ( v c * ) (第t - 1 期に雇用され，第 t 期に失業したとき）

をそれぞれ意味する。はじめの3 つの不等式はpc >  p w のとき成立する。4 つ目の不等式は，p c が 

p w よりも十分大きく，失業保険率V が十分 1 に近く，労働者の消費による効用U  ( c )の危険回避度 

が 小 さ い （限界効用び ( c )があまり早く減少しない）とき成立する。この場合，定常状態の十分近い 

近傍の中の通時的均衡でも不等式（3 ) が成立するから，本文で述べたように，労働者は現金のみを 

持ち，資本は持たない。弾力性一定の場合U  (c ) =  cn には，V >  (pw / p c ) i / { i  — V )が成立するとき常 

に不等式（i ) - ( i v ) が成立する。

5 決定的局所的不決定と分岐

この節では，定 義 1 で暗黙に定義された，定常状態の近傍での決定的局所的動学 (kt—i ,at) 一 

( k t , a t + i )をそこに登場した様々な関数の弾力性との関係から研究する。特に，定常状態（k , k ) で 

評価された，総所得に占める資本のシェアs =  a p ( k ) / f  ( k ) ,資 本 •効率労働間の代替の弾力性び , 

効率雇用 l =  nx * の関数としての労働者の総消費g ( l )  =  c* [ ( l / x  * ) +  v ( 1 - ( l / x  * ) ) ] の弾力性であ 

る。先に言及したように，関数 g ( l ) と労働者の競争的オファー曲線c =  7  ( l ) の違いはあっても， 

Grandmont et al. [17 ]で研究されたように，ここでの分析は，競争的労働市場と弾力的労働供給の 

下での動学が，実は定義 1 と同じであることから，とても単純になる。

簡単に言えば，Grandmont et al. [1 7 ]の競争的オファー曲線の弾力性 (k) =  k / O h O がここ 

で の 文 脈 で は 泰 ^ ⑶g⑴ v  +  ( 1 - v ) n

に置き換えられるのた。Grandmont et al. [1 7 ]の競争的定式化の重要な特徴は > 1 となること 

である。これは，暗黙に実質賃金w の関数として定義された労働者の競争的労働供給wl =  7 ( l )の弾 

力性が 1/[e7 ( l ) - 1 ] と等しく，正であると仮定されていることによるものである。競争状態におけ 

るこの事実の帰結として，局所的不決定と分岐は資本•労働の代替の弾力性が非常に低いときびくs 

にしか発生せず，これは経験的に妥当というには低過ぎる。対照的に，（11) の弾力性sg ( l ) は明ら 

かに 1 より小さく，失業保険レが大きい（1 に近い）とき相当小さくなる。後で正確に述べるが，こ 

の特徴は，効率賃金のケースで，びく s のとき常に局所的決定が発生し，大きくて妥当なびの値と 

1 に近いレの下で局所的不決定が観察されるという意味で，質的な結果を完全に逆転させる。
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今述べたアプローチは，失業保険率V を 1 に十分近付けることができ，したがって弾力性Sg (k) を 

小さくすることができる可能性を拠り所としている。このことから，もし，技術水準を完全に固定 

してしまうと自己矛盾に陥る可能性がある。なぜならば，そのような場合，命題 2 によれば，k の 

定常値が過剰雇用n > 1 を引き起こすかもしれないからである。このような状態を避けるため，単 

純なトリックを用いる。つまり，企業の技術を含めた経済の主要な性質は固定するが，生産性パラ 

メーター义>  0 だけは，定常雇用が事前に特定された値0 くn く1 に 「標準化」されるように，機 

械 的 に 「調整」されるのである。このような調整が可能であることは，定常状態 ( k , a ) を特徴付け 

る 1 つ目の方程式（すなわち，I3CR (A ,  a ) ) が暗黙にk を関数a (义）として定義付けていることと，そ 

の関数が技術水準パラメーター义が0 から + ⑴まで変化するとき0 から+⑴まで増加することに 

注意すればわかる。したがって，事 前 に 「標準化」された雇用の値n を所与とすれば，企業に対す 

る 仮 定 （2 . a )があることによって，どんなに失業保険率v が 1 に近くても，そしてそれによって， 

どんなに効率賃金契約による労働者の努力単位あたり消費c” x  * が大きくなっても，定常状態を特 

徴付ける2 つ目の方程式（すなわち，n A ^ (o：(a )) =  n ( c * / x * )十（1 - n ) v ( c * / x * ) )がその解として調 

整された一意の生産性パラメーター义を与えてくれる。ここからは次のことを仮定する。

(5 .a )仮 定 （4 . a )が成立するものとする。定常状態 (k , a ) における雇用と，k =  nx * a を満足する 

p c R (A ,  a ) = 1 と n A w (a ) =  n ( c * / x  * ) +  ( 1 - k )v ( c *  / x  * ) の解は，生産性パラメーター A  を 

適切に選ぶことによって事前に特定化された値0 く n く 1 に沿うように標準化される。

ら = a w ' ( a ) / w ( a ) = 1 を仮定する限り，陰関数定理によって，標準化された定常状態の近傍での 

局所的動学を考えることができることになる。

■ 命題 3 仮 定 (5 .a )が満足されているとする。標準化された定常状態で評価された，効率労働の限界 

生 産 力 の 弾 力 性 =  aw ' ( k ) /w (a )  =  s /び, 資本の実質粗収益率|sr| =  |aR '(k)/R(a)| =  S* ( 1 - s ) /び, 

そして，雇用 l =  nx * の関数としての労働者の総消費の弾力性Sg =  l g ' ( ) / g ( ) = ( 1 - v ) b a r n / [ v  +  

( 1 - v ) k ] を考える。ここで，s =  a p ( a ) / f ( a ) は総所得に対する資本のシェア，びは資本と効率労 

働の間の代替の弾力性で，石* = 1 - p c ( 1 - S ) は正と仮定する。

‘ = 1 またはび= s が成立していると仮定する。すると，定義 1 は標準化された定常状態（k,a)  

の近傍の局所的動態 (kt—i ,at )  一 (kt, a t + i )を一意に定める。偏差 dk =  k -  k , da =  a -  a の線形 

ダイナミクスは

(ikt — (ikt—l —  ̂ | dcif, j — 了 — i — ■ dctt，
l _  丄 _  丄

で決定される。固有多項式Q ⑷ = z2 -  T z  +  D  =  0 の 2 つの固有値解の和T と積D は，
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図 3

T  =  Ti -  (Sg - 1)び/ (s - び) , D  =  Sg D i ,  

where T i = 1  +  D i and D i =  (S* ( 1 - s ) - び) / (s - び).

で与えられる。

証明 ： Grandmont et al. [17 ]の中の（2 . 9 )と （2 .1 0 )のしY を sg に置き換え， Grandmont et al. [17]

では資本家の割引因子p c が 1 に等しく，ここではpc く1 であることから，資本減耗率谷を谷* に 

置き換えて，命 題 1 と合わせれば，示すことができる。 ロ

ここではGrandmont et al. [1 7 ]と同じ幾何学的手法を用いる。それは，局所的に線形化されたダ 

イナミクスの2 つの固有値の和と積を (T,  D ) 平面に描き，いくつかの鍵となる経済パラメーターの 

関数としてどのようにT と D が動くのかを観察することで，実際に計算することなく，局所的に 

線形化されたダイナミクスの2 つの固有値の局所的安定性と分岐を評価することができる，という 

手法である。

( T , D ) 平面において，方程式 D  =  T  - 1 の直線（义C ) は局所的ダイナミクスの一方の固有値が 

+ 1 に等しいときの軌跡である。方程式 D  =  - T  - 1 の直線（义B ) は一方の固有値が一1 に等しい 

ときのものである。方程式 D  = 1 , IT  ̂  2 の線分 [B C ]の上では，2 つの固有値は係数1 の複素共 

役 で あ る （図 3 )。 T  =  0 ,D  =  0 のとき，2 つの固有値は安定的であるから，連続性によって，三角
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形 A B C の内部での2 つの安定的な固有値を得て，したがって，ここで考えている枠組みにおける 

事前に定められた変数kt—i に伴う局所的不決定を得る。鞍点決定性は2 っの直線（A B ) と（A C ) の 

間の 2 つの領域（|T| >  |1+ D | )の中で得られる。定常状態は，2 つの直線（A B ) と（A C ) の間で線 

分 [B C ]の上と点义の下の領域の中にある湧点である（よって局所的決定的である）。直 線 （义C ) を 

横切る平面上の曲線にそって（T ,D ) が動くように性質を変える経済の一次元族は一般にいわゆるト 

ランスクリティカル分岐をする（なぜならここで持続的定常状態にあるからだ）。直 線 （义B ) を横切れ 

ば一般に，定常状態の近くの2 期周期を含むフリップ分岐をし，線 分 [B C ]の内部を横切れば一般 

に，定常状態の近くの不変閉曲線を含むホップ分岐をする。

以下では，資本家と労働者の性質と，「標準化」された定常雇用率0 く n く1 ,そして仮定 (5.a) に 

あるように調整されると仮定された生産性パラメーター义以外の技術の特徴は固定しよう。また， 

命題 3 に登場する3 つのパラメーターび，s =  a p ( a ) / f  (a ) , それからq が独立に変化できるように 

分析を進める。ただし，注意しなければならないのは，厳密には，ここでの結果を適用するとき，例 

えば，失業保険率レの変化によってS gが変化するなら，「標準化」 された雇用n が 仮 定 （5.a) の 

示すように固定されるためには，定常資本 • 効率労働比率a も，したがって総所得に占める資本の 

シェア s も変化しなけばならないことである（コブ= ダグラス型生産関数の場合は別である）。

ここでの主要な結果はGrandmont et al. [17 ]のそれと同じで，s ,び （そしてS*) が固定されてい 

るとき命題3 に登場するT と D はも に関して線形に変化するというものである。この点 ( T , D )  

は，したがって，平面を，Sg = 1 のとき直線（A C )上の点 M i (び） = ( T i (び），D i (び))を通る直線 

A (び）上を動く。なぜならば，T i (び）= 1 +  D i (び) , D i (び）= (S * ( 1 - s ) - び）/ (s - び) であり，傾き 

が 1 - (石* ( 1 - s ) /び) に等しいからである。 Grandmont et al. [17]で研究された競争的な場合と関 

連する A (び)の部分は Sg > 1 にあたる半直線である（図 3-5の破線で描かれた半直線)。ここで考え 

ている効率賃金の場合， 0 く Sg く1 が成立している（（1 1 )参照）から，意味がある部分は，S gか v  

を 0 と 1 の間で変化させたものと（A C ) 上の点M i (び) (eg = 1 またはv =  0) と水平軸D  =  0 上の 

点 M o(び）— （To(び) ，0) (eg =  0 またはv = 1 ) (ただし，To(a ) =  1十5 * (1 - s ) / ( s  -  a) ) を合わせた 

線分である。こうして得た定性的な像（図 3 ) がすぐに明らかにするのは，局所的不決定（っまり， 

安定三角形A B C との交点）は， Grandmont et al. [17]の競争的なケースとここで考えている効率賃 

金モデルとで同じ弾力性びの範囲では起き得ないということである。なぜならば，任意のびについ 

て，A (び）の q  > 1 の状態にあたる半直線と線分 [M o(び) , M i (び) ] は （A C ) の反対側に存在するか 

らである。

線分 [M 0(び)，M i  (び) ] がびによっていかに変化するかはGrandmont et al. [17]の単純な結果と同 

じになる。ここでは石* ( 1 - s')卜く1 であるときに焦点を絞る（一っの期を短くすれば5* = 1 - 凡（1 - 5) 

は相当小さくなる）。び= 0 のとき，半直線△ (び）は （义C ) を C より下の縦座標が正（0 く D i ( 0 ) =  

5* ( 1 - s)/s く 1 ) の点で横切り，垂直である（傾きは - < x だ）。びが s に向かって増加するとき，点
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図 4 a く s の場合

M i  (び) は （A C ) を無限に下り，D i (び)はび= S * ( 1 - s ) のとき 0 を通過する。びが 0 から s まで増 

加するとき， △ ( び）の傾きは - < x から 1 - 石* ( 1 - s ) / s  く1 まで増加する（これもa =  5* ( 1 - s) で 

0 を通過する）。A (び)のら >  1 の部分は（义C ) の上側にあり，安定的三角形A B C とはびくび! の 

ときにしか交わらない（ここで，ai  =  [ 5* ( 1- s)十s]/2 く s は D i (びj ) = - 1 を解く）から，競争的 

な場合の結果が得られるのはびく s のときであって，局所的不決定と分岐が起こるのは資本と効率 

労働の代替の弾力性びがとても低いときに限られる（図 4 の破線)。びく s のとき，予想されたよう 

に，ここで考えた効率賃金の定式化の下では状況が逆転する。なぜならば， 0 く ら く 1 のときの線 

分 [M o(び) ，M i (び) ] は （A C )の下にあって安定的三角形と交わることはないからである（図4)。すな 

わち，このとき，定常状態は鞍点か湧点で，したがって局所的決定的なのである。特に， 0 くびくび 

のとき 0 く ％ く1 のすべてで定常状態は鞍点である。もし，びくびく s であるなら，定常状態は 

0 へ く  egF で あ る （失業保険が大きい）とき鞍点で，egF く eg く1 で あ る （失業保険が小さい）と 

き湧点で，e gが を 超 え る （線分 [Mo (び) , M i ( a ) ]が直線 ( A B ) を横切る）とき2 期周期を含むフ 

リップ分岐をする。

び>  s が + ⑴に向かって増加するとき，点 M i (び）は無限大から点C に向かって（义C ) 上を移動 

する。そのとき， △ (び）の傾きは 1 - 石* ( 1 - s ) / sから 1 まで増加する。競争的な場合 eg > 1 に対 

応する部分は，（义C ) の下に位置することになる（図 5 の破線) 。よって，び >  各であるとき，競争 

的な場合には，定常状態はいつも鞍点であり，したがって任意のeg > 1 について局所的決定的であ 

る。再び，ここで考えている効率賃金の場合は分析は逆転する。び>  s かつ 0 く eg く1 のとき，対 

応する線分 [M o(び) ，M i (び) ] は （A C )の上側に位置し，びが s から + ⑴まで上昇するとき，M o  (び) 

は横軸を-⑴ から点 （1 , 0 )まで動く。よって s くびくびh の と き ( a H は A (びh ) が B  =  (-2 ,1 )
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図 5 s く a の場合

を通る値），線 分 [M o(び) ，M i (び) ] は安定性三角形A B C と交わることはない。よって，定常状態は 

常に決定的（湧点か鞍点）で，線分が（义B ) と交わり，e gが e g F を通るとき2 期周期を含むフリッ 

プ分岐となる可能性を持つ（図 5)。びh  くびくび—i の と き (ぴーi は To(び—i ) = - 1 となるもの）， 

線 分 [M o(び) , M i (び)]は安定性三角形A B C と交わる。よって定常状態は，中間的な弾力性の範囲 

egF く eg く e g H について，局所的不決定的であり，e gが e g H を超えるとき（線分が [B C ] を横切る 

とき），ホップ分岐を経て，定常状態は湧点となり，e gが g より小さくなるとき（線分が（A B ) と 

交わるとき），フリップ分岐を経て，定常状態は鞍点となる。より大きな値び—i くびについては，分 

岐値 e g Fは負になり，よって全範囲0 く eg く e g H において局所的不決定が起こる。以上のような 

事実の図解については図5 を参照のこと。

■ 命題 4 命題 3 の仮定と記法の下，さらに石* ( 1 - s)/s く 1 を仮定する。

(i) 0 くびくび！ =  [S * ( 1 - s) +  s ]/ 2のときについて。任意の 0 く eg く1 について定常状態は鞍 

点 （局所的決定的）である。

( i i )び!  くびく s のときについて。定常状態は， 0 く ％ く egF = 1 - 2[2び- s -  S * ( 1 - s)]/[2び-  

S * ( 1 - s)] く1 であるとき鞍点（局所的決定的）であり，egF く eg く1 であるとき湧点（局所 

的決定的）である。フリップ分岐は一般にS gが £ g Fを超えて上昇するときに起こる。

(iii) s <  CT <  crff =  f [ l  +  P (1S- s) +  ( 1 - P (1s- s))1/2] のときについて。定常状態は，0  く <  

SgF く1 のとき鞍点（局所的決定的）であり， SgF く Sg く1 のとき湧点（局所的決定的）であ 

る。フリップ分岐は一般に， S gが S g Fを超えて上昇するときに起こる。
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( i v )びH くびくび—i =  s +  S * ( 1 - s ) / 2のときについて。定常状態は， 0 く Sg く S g Fのとき鞍点 

(局所的決定的）であり，SgF く Sg く SgH = (び〜s ) / (び- S * ( 1 - s ) ) のとき沈点（局所的不決 

定的）であり，SgH く Sg く1 のとき湧点（局所的決定的）である。一般に，フリップ分岐は 

S gが S g Fをまたいで下降するとき起こり，ホップ分岐はS gが £ g Hを超えて上昇するときに 

起こる。

(V)び—i くびのときについて。定常状態は， 0 く Sg く S g Hであるとき沈点（局所的不決定的）で， 

SgH く Sg く1 であるとき湧点（局所的決定的）である。一般に，ホップ分岐はS gが S g H を 

超えて上昇するときに起こる。

証 明 ：この命題は， Grandmont et al. [1 7 ]の命題2 .2 を先の議論と図4 と図5 の観点からy と S 

を S g と石* に置き換えて改変したものである。ここでの£gF , S f H は， （S7 ,S)  一 (Sg ,S ̂  ) としたと

きのGrandmont et a l .の臨界値へげ, 7H と同じものである。びH は A (び）が B  =  ( - 2 ,1 ) を通ると 

いう条件から得る二次方程式の解びH >  s で あ る （Grandmont et al .では異なる解aH く s に焦点を 

絞っている）。 ロ

最後に一つ注意したいことは，局所的不決定の範囲を決定する上記の臨界値び—i とS g Hは極めて 

妥当な弾力性による推計結果と整合的であることだ。特に，総所得に占める資本のシェアをs = 1 / 3  

として，コブ—ダグラス型生産関数に焦点を絞れば，び= 1 はび—i = s +  S * ( 1 - s ) / 2を超えること 

に な る （またはM o (び）が原点（0, 0) と一致するao =  s 十5* ( 1 - s ) さえも超えるかもしれない。図 5 を 

参照) 。なぜなら，労働者の直面する金融制約と整合的であるためには，各期は相当短くなければな 

らず， したがって石* = 1 - pc ( 1 - S ) はとても小さくなけらばならないからだ。すると，び= 1 に 

ついて，臨界値S g Hは 1 - s ^  2 / 3よりわずかに大きく，しかし相当近くなければならない。考え 

をはっきりさせるため，標準化された雇用率n  =  0 . 9に焦点を絞ると，（11) から得られる失業保 

険率 VH =  n ( 1 - SgH )/ [Sgh +  n  ( 1 - egH) ] に対応する閾値は0 .3 1よりわずかに低いが相当近い値 

となる。このように，技術がコブ—ダグラス型で，び= 1 であるような場合，v  >  vh  ^  0 .3 1とい 

うかなり広く妥当な範囲の失業保険率において局所的不決定が，ここで考えている効率賃金モデル 

では，起ることになる。このような結果がび,石* , a などの経済パラメーターの少々の変化では揺ら 

がないことをここでの分析は示している。このような結論は， Grandmont et a l .のような競争的な 

ケースで得られた結果（信じがたいほどに低い弾力性a く a j  く s でしか局所的不決定は起こらない）と 

異なるものである。
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6 結 論

本論文では，N egish i-Solow流の効率賃金契約によって失業を，そして労働所得に対する課税で 

賄われる失業保険を導入し，そこで資本と（効率）労働の間の代替弾力性が広く妥当な範囲（ある小 

さな値よりも大きければよい）で決定的局所的不決定を引き起すことを示した。しかも，ある特定の 

コブ—ダグラス型生産関数は弾力性がその範囲にある。失業保険を上昇させることは，決定的定常 

状態において雇用に正のインパクトを与え，すべての主体にとってのパレート厚生の改善を引き起 

すこともあるが，局所的不決定の可能性を増加させ，したがって，期待統合の失敗に起因する非効 

率の可能性を増加させる。この結果は，局所的不決定が，低い資本•労働間の代替の弾力性に限っ 

て起る競争的な場合（Grandmont et a l . [17] ) と異なっている。これを避けようと多くの既刊文献 

で試みられたのは，不幸な欠点を持つ生産の外部性を通じた収穫通増を考えたものだが，局所的不 

決定を得るための大きさが経験的に妥当と言うには大きすき ' た （Barinci and Cheron [4], Benhabib 

and Farmer [8], Cazzavillan et al. [9], Hintermaier [18])。本論文で得た結果は，失業を導入するこ 

とが，その代替的手段として有効であることを示唆している。また，これは， Dufourt et al. [14], 

Nakajim a [23], Coimbra et al. [1 1 ],そして，Lloyd-Braga and Modesto [19]の同様の発見を支持 

するものである。

これらの結果は，かなり少ないながらも今後の研究の方向性を示唆している。まず一つめに，こ 

こでは，効率賃金契約が労働者の消費と努力水準を時間を通じて一定にするという帰結を持っ決定 

的完全予見均衡に焦点を絞った。このいくらか非現実的な特徴は，サンスポットによって引き起さ 

れた定常確率的内生変動を考えた途端に成立しなくなる。なぜならば，この場合には，労働者の消 

費と努力は確率的になるからだ。このような定常合理的期待サンスポット均衡の存在とその性質の 

研究は分析的な，そして経済学的な視点から興味深い。分析的には，決定的局所的不決定との関係 

でこのようなサンスポット均衡の存在を捉えることは， Grandmont et al. [17] で研究された一般 

的な枠組みに適合しないという意味で標準的でない。よって，この研究は興味深い理論的論点を提 

起する。経済学的には，そのような確率的サンスポット均衡の時系列の性質を分析することと，い 

わ ゆ る 「新しいケインズ経済学」 （Mankiw and Romer [22] ) との接続の可能性が興味深い論点で 

ある。特に，企業が，完全にサンスポットに対応する効率賃金契約を提示するか（「完備」な契約は 

Grandmont [1 5 ]に見られるように「実質賃金」の硬直性につながる），部分的に対応するそれを提示す 

るか，完全に先決であるそれを提示するか（先決名目賃金とは， Barro and Grossman [5], Benassy [6, 

7], Dreze [13], Grandmont and Laroque [16], Malinvaud [20], Negishi [24] などの伝統的不均衡理論の 

それのことだ），による失業ビジネスサイクルの動学的性質を分析することは興味深い。このような
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方向性には興味深い可能性が沢山ある。例えば，外生的に，または，サンスポットについての「粘 

着的な情報」の緩やかな伝播の下での企業の合理的対応の結果として，与えられた非同時的賃金設 

定などが挙げられる（Taylor [28], Mankiw and Reiss [2 1 ]を参照）。

本論文の分析はかなり単純化された仮定の上に成立しているのであって，これを緩めることは興 

味深い。労働者は資本家よりかなり性急であり，失業保険は高く，労働者のリスク回避度は低い，と 

いう仮定は，雇用されているかいないかに関わらず，労働者が現金の受領額（賃金所得または失業保 

険）より多い額の貯蓄を行わないことを保証するためのものだ。この特徴は分析をかなり簡単にし 

てくれるが，いくぶん極端である。これらの仮定を少し緩めることにより，資本家は資本のみを保 

有し，失業者は貨幣のみを保有するが，被雇用者は両方の資産を保有する（金融制約の結果として貨 

幣を保有し，資本は追加的な貯蓄として保有する）という状態を実現できるだろう。この分析では，労 

働者行動の2 期間重複世代構造が失われ，技術的により複雑になるが，標 準的な「代表的個人」モ 

デルに比べて興味深く，完全に無意味とは言い難い異質性を発生させる。ここで設けたもう一つの 

単純化のための仮定は，労働者が任意の期 t において，職のオファーを受ける確率が企業の労働需 

要 nt く1 に等しく，したがって，労働者の過去の雇用状態とは独立である，というものであった。 

これは，例えばジョブ • サーチに見られるような，重要な持続的失業の発生チャネルを無視するも 

のであるから，緩められるべきだろう。このような仮定を緩めることで，本論文では捨象した，失 

業保険を引き上げることによって起る負の結果を考えることができる。すなわち，失業補償の増額 

は，職探しの努力を低下させ得るから，雇用を損い得る，という結果だ（Baily [3], Nicholson and 

Needels [25])。

付 録 I

この付録では主体（資本家と労働者）の無限視野での意思決定問題と彼等の選択を特徴付ける一階 

のオイラー条件を正確に特定する。

第 t 期において，資本家は（非確率的な）将来の財の価格pt+j >  0 と資本の実質粗収益率Rt+ j  ( j 之1) 

についての（完全予見の）期待を持ち，そして今期 j  =  0 の財価格と資本の粗収益率を観測してい 

る。彼等は，その期の資本と貨幣のストックh —i，c >  0 とmt—i，c を所与として，今期と将来予想 

される予算制約

pt+j ct+j,c +  pt + j kt+j,c +  m t+j,c ^  pt+j R t+j kt+j — i,c +  m t+j — i,c ( j  =  0)

の下で，割引かれた通時的効用^ = o(pc ) j log Ct+ j,cを最大化すべく今期と将来の消費C t+ j,c芎 0, 

資本と貨幣の保有量k t + j d  0 とm , t + j , c l 0 ( ^  0 である）を選択する。瞬時的効用はログの形を 

しているから，最適な消費はいつも正である（Ct+j,c >  0)。資本と貨幣の保有量についての一階の条
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件 （F O C ) は

(kt+j,^ =  0) ct + j + i,  ̂ =  pcR t + j + i Ct+j,c, (12)

( m t + j , d  0) p t+j + i ct + j + i,  ̂ p cp t+j Ct+j,c, (13)

となる。ただし，それぞれの不等式の組合せについて相補スラック性が成立する。これらは，例に 

よって，資本や貨幣に限界的に投資するときの，今期の消費の効用で計った限界費用が，将来の消 

費の増加によって得る限界期待効用と少なくとも同じ大きさであることを示している。これらの一 

階の条件は横断性条件 lim j—TC(p c )j (kt+j,c +  (mt+j , c/pt+ j ) ) /c t+ j ,c  =  0 で補完される必要がある。

本論文では，任意の t について，pt =  p >  0, Ct,c =  Cc >  0 である定常状態の近くにある完全予見 

通時的均衡に焦点を絞っているから，二つ目の貨幣に関する不等式（13) はいつも厳密な不等式と 

なる。なぜならば，pc く1 であることから，資本家は貨幣を持つことを選択しない（任意のj 之0 に 

ついてmt+j,c  = 0 )。すると，予算制約はCt+j,c +  kt+j,c =  Rt+ j  kt+j — i , c となる。最適な資本ストッ 

ク は （正の消費を賄うために）正であるから，（1 2 )は等号で成立する（Ct + j + i,c =  pcRt + j + iCt + j,c)。 

このことから，

^t+j,c  — 卢 ( 丄 I た t  +  J ’ +  l ’ c  \

Ct + j,c \ Ct+j + i,c ノ

=  f3c +  f32c + - - -  +  f3：+ ( l +  ん… +" ’c )

を得る。 したがって，横断性条件である lim „—TC pnkt+ j+n,c/Ct+j+n,c =  0 が成立するならば，政策 

関数 kt+j,c/Ct+j,c =  pc /  ( 1 - p c ) を得る。よって，本文の（1) で示したようにCtc = ( 1 - pc )Rt kt—i,c 

と ktc =  pcRt kt—i,c を得る。

第 t 期において，労働者は，（非確率的な）将来の（j•き1)，財価格 pt+j >  0,資本の実質粗収益率 

Rt+ j  >  0 ,雇用率 0 S  nt+j く1 ,効率賃金契約（地 + j , x t + j ) , 賃金所得課税率0 S 1 - dt+j S 1 に関 

す る （完全予見の）期待を持ち，今 期 ( •  =  0 )の値を観測する。これらは特に，第 t 期の労働者の賃 

金または失業保険所得（雇用されていればbt =  dtwt, されていなければbt =  dtvwt ) を，そして労働 

者の将来（j•き 1 )の確率的所得に関する（合理的）期 待 （第 t 十j 期に雇用されていればbt+j dt+j  Wt+j  

(確率nt+ j  ) ，されていなければbt+j =  dt+j vwt+ j  (確率 1 - n t + j ) ) を決定する。労働者は，現在と 

将来の消費Ct+j，TO芎 0, 資本と貨幣の保有量h + j ，w 之0 とm t+ j，™ き0 ( j き 0) を資産と貨幣の初期 

ストック fct—i，™ き0 とm t—i，™ >  0 を所与として，現在と期待される予算制約，っまり j 之0 にっ 

いての

pt+j Ct+j，™ +  pt+j kt+j，™ +  m t+j，̂  ^  pt+j R t+j kt+ j—i，™ +  m t+j — i，™ +  bt+j

と，現在と期待される金融制約m t+ j，™ 之b t + jまたは

pt+j Ct+j，™ +  pt+j kt+j ，̂  ^  p t+j R t+j kt+ j—i，™ +  m t+j—i，™
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の下で選ばなければならない。この枠組みでは，計画された将来 ( t 十 j , j 之1 )の 選 択 （すなわち

(ct+j ,w,kt+j ,w ,mt+ j ,w ) ) は確率的である。なぜならば，それらは確率的な所得b t + jに影響される 

だろうし，労働者の雇用状態に関するすべての歴史に依存するだろうからだ。したがって，労働者 

は第 t 期において割引かれた通時的効用の期待値五t [ E = o(p ™)j (U (C t + j，™) -  p ™ V ( x t + j，™))]を最 

大化しようとする。ここで，（確率的な）列 x t+ j，™ は期待される将来の効率賃金契約によって与えら 

れている。なぜならば，それは雇用されるならば要求される努力水準x t + jに等しく （確率nt+ j )， 

雇用されなければ0 に等しい（確率 1 - n t + j ) からだ。

U  ( c )が稲田条件を満足していることによって（仮定（3 .b ))，最適な消費はいつも正である（ct+3>  >  

0 )。よって，資本，貨幣，消費に関する一階の条件は j 之0 について，

(kt+j，™ 0)

(m t + j，™ 0)

(Ct+j，™ >  0)

U ' ( c t+ j，™ ) 芎 p™Et+j  [R t + j + iU ' ( c t+ j+ i，™)], (14)

入… . き ( p ™ y + 1E t+ ,
U (ct+j+i^™)

pt+j+i
15)

入 t + j  +  fM+j  =  (P u iy — ( t+J,w ； ( i 6 )

pt+j

であり，Xt+j >  0 と叫+ j 之0 は，それぞれ第t +  j 期の予算制約と金融制約の潜在乗数で，不等式 

( 1 4 )と （1 5 )のそれぞれの組について相補スラック性が成立して，横断性条件 lim j—TC(fct+j，™ +  

(m t+ j，™/p t+ j ) ) U ' ( c t+ j ,™ ) =  0 も必要である。これらの一階の条件は，例に洩れず，資本や貨幣に 

対する投資の限界効用で計った費用が，それによって期待される効用の獲得と少なくとも同程度に 

大きいことを示している。

本文にあるように（( 3 ) を参照），本論文ではRt  = 1/pc > 1 と U '  (Ct™) >  p™ E t [ R t + i U  ' ( c t + i，™)] 

を満足する定常状態の近くの通時的均衡に焦点を絞っている。この条件は，（4) に続く議論と注意 

1 で詳しく述べたように，pc >  p ™ と U ' ( c *  ) >  (p ™ /pc )U  ' ( v c *  ) が満足されていれば，つまり失業 

保険が高く ( v が 1 に近い），U ( c )が低い危険回避度を持っていれば，事後的に満足される。これは 

( 1 4 )が厳密な不等号で成立していることを包含するから，任意の j 之0 についてkt+j，™ =  0 である 

ことを包含する。すると，正の消費を賄うために貨幣の保有量は正になる ( m t + j w  >  0 )から，（15) 

は任意の j 之0 について等号で成立する。よって，金融制約に拘束力がある，または叫+j  >  0 であ 

るという事実は厳密な不等式

U  (ct + j + i，™)

p t+j+ipt+j

によって表わされ，これは（1 4 )が成立する限り，定常状態の近くで必ず成立する。なぜならば，決 

定的な列只t+ j + i とpt+j /pt + j + i は，それぞれ1/pc > 1 と 1 に近いからだ。労働者の選択に関する 

すべての主張，特にそれらが単純な2 期間重複世代構造を呈すること，は直ちにわかる。
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付 録 I I

命 題 1 と系1 の証明がこの付録に収録されている。

■ 命題 1 の 証 明 目 的 は c > c o の範囲でh ( c , v ) c  =  V —i ( ^ ( c , v  ) ) / c の最大値を見つけることにあ 

る。補 題 1 と，それに続く議論から得た仮定（3 . d )により，h(c,t /) は c >  c o について，正の値を 

とり，増加的で，厳密な擬凹関数である。これにより直ちに，h ( c , i / ) / cは，c が c oの近くならばCo 

から増加するとき0 から増加して，（Co, + ⑴）全域で単峰であることがわかる。実際，h(c, v  ) / c の弾 

力性の符号はh'c( c , v  ) c  -  h ( c , v ) のそれと同じで，これはc >  Coが C oに近いとき正で，その c につ 

いての導関数はh ' ' ( c ,  v ) c  く 0 であるから，減少関数である。

h(c, v ) / c が有限の c* >  Coで最大値を持たないのは，h(c, v ) / c が （Co, +⑴ ）で非減少なときに限 

られる。この場合，h(c, v ) は上に非有界であったから，x  — + ⑴ だ 。すると，さらに，h ( c , v ) / c の 

C >  C oにおけるc についての弾力性

Clf'c{c, v )  ( ,
h(c, v ) V ' ( h ( c ,  v ) )

は，c が + ⑴に向かうとき，一1 へ向かうことになる。なぜならば，そのとき，c / h ( c , v ) は非増加 

で，ip'c ( c, v ) は仮定（3 .d )によって減少で，V '(h (c ,レ)）は仮定（3 . a )によって+ ⑴へ向かうからた。 

この矛盾によって， h ( c , v ) c は有限の値c* >  C oにおいて最大値をとることがわかる。これは弾力 

性を 0 に等しくすることによって，また同じことだが，c*</c(c * ,v )  =  x * V ' ( x * ) ( x * =  h ( c * , v )で 

ある）とすることによって得られる。 ロ

■ 系 1 の 証 明 図 1 より v が上昇するときにh ( c , V ) / c の最大値が減少するのは明らか。このこと 

を解析的に証明するためには，C* とx  * を陰で決定している

V (x ) =  if(c, v ) =  6 [ U (c ) -  U ( v c ) ] , (18)

x V ' ( x )  =  op'c( c , v ) =  6[cU ' ( c)  -  v c U ' ( v c ) ] ,  (19)

という方程式を考えなければならない。すべての偏微分を最適点x * と（C * , " )で評価した（18) の 

全微分をとると

V ' dx =  (p'cdc +  ip’v dv  (20)

を得る。こ れ と （19) を合わせて

dx dc
C(pc -------------- =  <  0

x c  
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を得る。これは，リが増加するときに最適値x  * / c * が下降することを示している。

V が増加するときにC *が上昇することを示すために，（1 9 )を全微分して，そこから（20) を引 

く。すると，

xV dx =  C^c2 dc +  apcレdv -  dv

= op1' d c  -  0 v ( ? U ' ' ( v c ) d v  

を得る。（2 1 )の d x を [P d c  +  p V d v ] / V ' で置換して（( 2 0 )によって可能），整理すると

{ ^ y T ^ p l  +  0vc2U " ( v c )  ] dv =  ( c </c,2 -  - y r ^  dc

を得る。

d x / d v を評価するために，（2 0 )に。心 を掛けたものを（21) に - p ，c を掛けたものに足す。す 

ると

(V ' cp "c2 -  x V ' ' p ' c)  =  [cp"c2p'V +  0vc2p'cU ' ' ( v c ) ] d v  (22)

を得る。これによって，d x / d v が （2 2 )の 右 辺 （R H S )と反対の符号を持つことがわかる。それは

R H S  =  6[cU ' ' ( c)  -  v 2cU ' ' ( v c ) ] ( - 0 cU ' ( vc) )  +  d2[ U ' ( c)  -  v U '(v c ) ]v c 2U ' ' ( v c )

= - 6 2c [cU ' ' ( c) U ' ( v c )  -  v c U ' ( c) U ' '(v c )]

= - 6 2cU ' ( v c ) U ' ( c) [ R u ( vc )  -  R u (c)]

と等しい。ただし，R u (c ) =  - cU ' ' ( c) / U ' ( c) は相対的危険回避度だ。したがって，d x / d v は R u ( v c ) -  

R u ( c ) と同じ符号を持つ。すなわち， R u ( c )が定数（C R R A )のときゼロで， R u ( c )が減少（D R R A ) 

のとき，そしてそのときに限って正となる。 ロ

( ヴエネツイア大学経済学部経済•金融国際センター，イタリア 

および経済• 統計研究センター，フランス） 

(International Center in Economics and Finance, Department of Economics, 

University Ca’Foscari di Venezia at San Giobbe, Italy, and Centre de Recherches 
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