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概要

異質な経済主体が存在する動学的一般均衡モデルを用いて、所得リスクから資産格差の歪

みをどの程度、説明する事が可能なのかについて考察する。Aiyagari (1994)モデルをベンチ

マークとして、ライフサイクル構造を含む Storesletten et al. (2004) 及び Heathcote et al.

(2004)モデルも分析の対象とした。日本の資産格差は、ライフサイクルを考慮したモデルを用

いれば、極端な高資産階層を除いて、うまく説明出来る事が明らかになった。

1 導入

動学的一般均衡理論とは、家計や企業の時間を通じたミクロ的な意思決定を積み上げていき、集

計結果としてマクロ経済を視る分析アプローチの一つである。動学的一般均衡理論は、モデルから

「定量的 (Quantitative)」インプリケーションを得られるため、実証研究との結びつきが強い分野

でもある*1。例えば、動学的一般均衡理論の一例である実物的景気循環理論では、マクロの時系列

データとモデルから生成されたシミュレーションデータの整合性から、理論モデルを検証してい

る。一方で、Browning et al. (1999)はミクロデータに基づく実証研究とマクロ経済モデルの整合

性についても慎重に検討する必要がある事を強調している。

動学的一般均衡理論が、単なる数値例を超えて政策的議論の道具として説得力を持つためには、

インプットとしてのパラメターに実証的な裏付けが必要になってくる。特に、家計や企業行動の異

質性 (Heterogeneity)を考慮した場合、集計データだけではなくミクロデータによる実証的基礎付

けが不可欠となる。すなわち、動学的一般均衡モデルを応用して分析する研究者は、ミクロ計量経

∗ 本稿の執筆に際し、阿部修人、齊藤誠、鈴木司馬、宮崎憲治の各氏から非常に有益なコメントをいただいた。ここに
感謝の意を記したい。本研究は、一橋大学経済研究所附属社会科学統計情報研究センターで提供している全国消費実
態調査 (89年、94年、99年、04年)の秘匿処理済ミクロデータを用いている。また、本研究は科学研究費若手 (B)

の資金援助を受けている。もちろん残ったあらゆる誤りは私自身のものである。
*1 動学的一般均衡モデルを用いた分析は、消費・貯蓄や財政・金融政策、資産価格、労働経済学、公共経済学といった
幅広い範囲で利用されている。加藤 (2006)は、動学的一般均衡モデルを使って、ニューケインジアンの立場からマ
クロ経済学について説明をしている。
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済学に基づく実証研究結果の「ユーザー」と位置付けられる。個人の好みや意思決定を規定するパ

ラメターは政策的含意や厚生的帰結に直結するため、注意深く設定する必要がある。よって、ミク

ロデータの裏付けに基づいてミクロ的行動を設定し、そこからマクロ経済モデルを作り上げる必要

が出てくる。

本稿では、異質な経済主体が存在する動学的一般均衡モデルに基づいて、消費・貯蓄の意思決定

と経済格差の関係性を分析していく。経済格差は政策決定者にとって重要な指標であると同時に、

マクロデータだけでなくミクロ的視点が必要になってくる問題でもある。多くのマクロ経済モデル

では分析の容易さから、家計や企業は代表的な一家計・一企業の意思決定に単純化している。ここ

では家計部門について一般化し、労働所得や資産水準が異なる様々な家計が混在する経済を分析対

象とする。すなわち、モデルから消費及び資産格差が生成される世界を想定する。このような経済

環境を考えると、マクロデータだけではなくミクロデータと理論モデルが自然に結びついてくる。

しかし、容易に想像されるように、このようなモデル設定は、より現実性を増すものの、分析の困

難さを伴う。近年ではコンピュータの進化に伴い、数値解析 (Numerical Analysis)を用いて複雑

な構造を有するモデルを近似的に解く事が可能になってきている。そこで、本稿では実際にいくつ

かの代表的なモデルを解きながら、カリブレーションと呼ばれるパラメターの設定と一般均衡モデ

ルの密接な関係を明らかにしていく。

基本となるのは Aiyagari (1994) による、異質な家計が無数に存在し、各家計が固有の所得リ

スクに直面しているモデルである。このようなモデルは Bewley モデルと呼ばれている (Bewley,

1986)。Bewleyモデルは以下の特徴を持っている。(1)各家計は確率的に決定する労働所得を所与

として、消費と貯蓄に関する意思決定を行う。(2)所得リスクは家計固有のものであり、集計 (マ

クロ)リスクは存在していない。そのため、もし状態条件付債券市場が完備していれば、すなわち

Arrow証券が取引可能であれば、家計間で保険契約を結ぶことによってリスクは完全にシェアする

事が可能になる。しかし、(3)Bewleyモデルでは保険市場の不完備性を仮定し、リスクシェアリン

グは安全資産のみを通じて行われると考える。家計は消費水準が急激に下がることを嫌うため、所

得低下に備えて予備的貯蓄をし、実際に所得が低下した場合には貯蓄を切り崩す事によって消費の

低下を避けようとする。すなわち、貯蓄は自己保険の役割を果たしている。(4)事前には家計は同

質的であるが、時間の経過と共に異なる所得水準が実現していくため、資産水準も異なっていく。

そのため、定常均衡では家計の資産水準は異なっており、所得リスクが内生的に資産格差を生成す

る。Bewleyモデルは、経済格差を分析するための理論的基礎を提供すると同時に、基本は標準的

な新古典派モデルに準拠していることから応用・拡張可能性も高い。

まず、2節で、基本となる Bewleyモデルを用いて、所得リスクが資産格差をどれだけ説明でき

るのかを分析していく。モデルの基礎になるカリブレーション値と資産格差の結びつきを明らかに

する。次に、3節で、Storesletten et al. (2004a)及び Heathcote et al. (2004)に基づいてライフ

サイクル構造を含むようにモデルを拡張する。ライフサイクル構造を有する家計の所得、消費及び

貯蓄に関しては阿部 (2008)が詳細に分析しているが、阿部 (2008)で観察された事実を動学的一般

均衡理論の視点から再考する。また、労働供給に関する意思決定も考慮し、内生的労働供給が資産

格差にどのような影響を与えるかを分析する。4節では、ライフサイクルモデルに基づく家計行動
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と資産格差の関係が明らかになる。最後に、5節でまとめる。

2 基本モデル

2.1 固有リスクに直面する家計の意思決定

無限期間の経済を考えよう。tは時間を表している。家計は無数 (連続体)に存在していて、0期

には同質的で総計を 1とする。各家計は、無限期間の効用の割引現在価値を最大化するように消費

ct を決定する。全ての家計は同じ効用関数を持ち、目的関数は、

E0

∞∑
t=0

βt c1−γ
t

1− γ

とする。ただし、β は割引因子で 0 < β < 1 とする。瞬時効用関数は相対的危険回避度一定

(CRRA)型を仮定し、γ は相対的危険回避度 (及び異時点間の代替の弾力性の逆数)を表すパラメ

ターである。

t期における家計は、前期からの資産 at と労働所得 yt を所与として、今期に消費するか次期の

ために貯蓄しておくかの意思決定を行う。よって、予算制約は

ct + at+1 = (1 + rt) at + yt

となる。ただし、rt は利子率である。また、家計は流動性制約に直面しており、at ≥ 0とする*2。

Bewleyモデルの最大の特徴は、各家計が労働所得 yt に関する固有リスクに直面している点にあ

る。t期において、各家計は
{
e1, . . . , eJ

}
という J種類の労働保有量 (Labor Endowment)のどれ

かをランダムに受け取る。家計は現在の労働保有量 et を非弾力的に供給し、一単位当たり wt だ

けの賃金を受け取る。よって、賃金と労働保有量の積 wtet が労働所得である。次期の労働保有量

et+1 は今期の労働保有量 et にのみ依存して決定する。現時点で ei が実現しており、次期に ej が

実現する推移確率を π
(
ej |ei

)
> 0と書くことにしよう。家計が無数に存在していることから、大

数法則によって、推移確率は次期に各保有量 ej が実現した家計の割合も表している。推移確率は

一意的な定常分布 π∗ を持つと仮定する。この仮定に基づくと、それぞれの家計は労働所得につい

て不確実性に直面しているにもかかわらず、各期のクロスセクションでの労働所得分布は時間を通

じて常に一定となり、マクロ経済における不確実性は一切存在しなくなる。各家計にとって労働所

得はランダムなため、良い状態が実現し続けた家計は多くの貯蓄を保有するが、悪い状態ばかり続

いた家計はほとんど貯蓄が出来ない。そのため、たとえ初期状態として平等な資産分布を仮定して

も、時間の経過と共に内生的に資産格差が生じる。また、固有リスクをシェアするための手段は安

全資産による貯蓄のみであるため、所得低下による消費水準の低下を防ぐために、家計は予備的動

機に基づいて貯蓄を蓄える。

*2 Aiyagari (1994) は資産保有の最低水準として、自然な借入制約 (Natural Borrowing Limit)at ≥ φ を置いてい
る。自然な借入制約 φ とは、最も悪い所得状態が続いたとしても返済できる額として定義される、借入の上限であ
る。最悪の所得状態がゼロであれば、φ = 0 である。Chatterjee et al. (2007) はより複雑なデフォルトの可能性
を許容した動学的一般均衡モデルを分析している。
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家計の消費・貯蓄問題を、動的計画法 (Dynamic Programming)を使って再帰的 (Recursive)な

環境の下での最適化問題として定義しなおそう*3。Bewleyモデルにおいて各家計の状態は、現在

保有している資産と労働保有量の実現値 (a, e)で記述可能であり、時間 tには依存しない。この組

を状態変数 (State Variable)と呼ぶ。このとき家計の最適化問題は次のように書き換えられる。

v (a, e) = max

{
c1−γ

1− γ
+ β

∑

e′
π (e′|e) v (a′, e′)

}
, (1)

s.t. c + a′ ≤ (1 + r) a + we, a′ ≥ 0.

ただし、v(·, ·)は価値関数 (Value Function)であり、a′、e′ は次期の変数を表している*4。現在の

貯蓄量が aで労働保有量が eの状態にある家計の意思決定 (次期の貯蓄)を g(a, e)と書くことにす

る。これを政策関数 (Policy Function)と呼ぶ。一階条件をまとめると、家計の効用最大化問題の

必要条件として、次のオイラー不等式を導出できる。

c−γ ≥ β (1 + r)
∑

π (e′|e) c′1−γ ,

家計行動は労働所得がランダムになっている以外はシンプルなものであるが、CRRA型効用関数

を仮定したときに解析的な解は存在しない。そのため、家計の意思決定を知るには数値計算に頼る

必要がある。

2.2 資産分布と企業行動

■推移確率 所与の利子率 r及び賃金 wの下で、各家計の意思決定はモデル化できた。次に、家計

の意思決定を集計する方法を考えていこう。π(ej |ei) = 0.8であったとする。これは現在の労働保

有量が ei である家計のうち 80%の家計が ej という状態に推移することを意味する。例えば、現

在失業している家計の中で 8割の家計は次期に職を見つけられるような状況である。労働所得及び

資産の状態が異なる家計は異なった意思決定を行うため、政策関数と労働保有量の推移確率を使え

ば、家計の状態を表す分布を計算する事が可能になる。Ψ(a, e)を家計の状態 (a, e)の割合を表す

分布関数とする。

現在の状態が (a, e)である家計が次期に (A,E)という状態に推移する確率を Q ((a, e), (A,E))

と書く事にしよう*5。このとき家計の状態分布は

Ψt+1 (A,E) =
∫

Q ((a, e), (A,E)) dΨt (2)

という形で推移していく。時間を通じて一定となる定常分布を Ψ∗ と書くことにする。

*3 Ljungqvist and Sargent (2004)は“Recursive Method”を次の 2つの条件で特長付けている。(1)経済の推移は
状態変数の推移によって決定される。(2)各主体は、状態変数のみに基づいて意思決定を行い、意思決定は政策関数
として表現される。

*4 動的計画法の厳密な定義については、Stokey et al. (1989) を参照してほしい。動的計画法になじみのない初学者
は先に Adda and Cooper (2003)の 2章や Ljungqvist and Sargent (2004)の 3-4章を読むことを強く勧める。

*5 状態の推移確率を正確に定義することは数学的に若干、複雑になる。そのため、家計の推移関数に関心のある読者は
Stokey et al. (1989)の第 11章を参照して欲しい。
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■企業行動 Aiyagari (1994) は利子率 r 及び賃金 w が内生的に決定される一般均衡を考えてい

る。要素価格がどの様に決定されるかを明示的にするため、代表的企業を導入しよう。企業は各家

計が蓄積した資本の集計量K を利子率 r で借り、労働保有量 eの供給に対して賃金を wだけ支払

うことによって生産を行う。総労働供給 N は労働保有量の集計値なので、
∑

eπ∗ (e) となる。た

だし、π∗ (e)は定常分布での eの実現確率である。企業の生産関数は Cobb=Douglas型で、

Y = KθN1−θ

とする。

2.3 一般均衡の定義

以上より、競争均衡を定義することが出来る。Aiyagari (1994)は、時間を通じて資産分布、利子

率及び賃金が変わらない定常均衡に注目している*6。定常再帰的競争均衡 (Stationary Recursive

Competitive Equilibrium)を次のように定義しよう。

■定義 (定常再帰的競争均衡) 定常再帰的競争均衡とは、以下を満たす政策関数 g、利子率 r、賃

金 w及び定常分布関数 Ψ∗ である。

(i) 利子率 r 及び賃金 w を所与としたとき、家計は最適な意思決定を行っている。すなわち、ベ

ルマン方程式 (1)を満たし、g (·, ·)はそれに伴なう政策関数になる。
(ii) 企業は利潤を最大化している。すなわち、

r = θKθ−1N1−θ − δ, w = (1− θ)KθN−θ.

ただし、δ は資本減耗率である。

(iii) 財、労働及び資本市場は均衡している。資本及び労働市場の均衡条件は、

K =
∫

g(a, e)dΨ, N =
∑

eπ∗ (e) .

(iv) 資産分布は時間を通じて不変である。

やや複雑な印象を受けるかもしれないが、価格を所与として家計及び企業は最適な意思決定を行

い、資本、労働、財の各市場において需給が一致しているという通常の市場均衡概念と基本的に同

じである。ワルラス法則があるため市場均衡の三つの条件の内、二つを満たせばよいが、労働市場

の均衡に関しては労働供給が非弾力的であることから自明である。よって、財市場と資本市場の均

*6 定常均衡に注目する理由は、定常状態では資産分布が意思決定に影響しないためである。資産分布が時間を通じて不
変であれば、集計量 (総資本)も一定となり、利子率や賃金も一定となる。そのため、家計の意思決定が容易になる。
この仮定は強いと感じるかもしれないが、資産分布が時間を通じて一定でない場合には、家計が将来の利子率を予測
する際に資産分布の推移を知っている必要があるため、理論的にも数値計算的にも非常に難しい問題となる。集計
ショックが存在して資産分布が定常的にならない経済に関しては、Krusell and Smith (1998)が近似的に計算する
方法を分析している。Krusell and Smith (1998)は、集計ショックが存在していても分布情報はそれほど重要では
なく、資産分布そのものでなく 2 次のモーメント情報に基づいて意思決定を行っても誤差は少ない事を明らかにし
た。この結果は、近似集計 (Approximate Aggregation)と呼ばれている。
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衡条件のうち、資産市場のみに注目すればよい。資本市場の均衡条件については Aiyagari (1994)

を参照してほしい。

2.4 カリブレーション

Bewleyモデルの均衡は、(1)利子率及び賃金を所与とした家計の意思決定問題を解き、(2)各家

計の意思決定と所得の推移確率に基づいて資産分布を計算し、(3)各市場における総需要と総供給

が一致する利子率及び賃金が見つかるまで (1)と (2)を繰り返す、というステップで計算出来る。

前述のとおり、解析的な解は存在しないため、以上のステップを数値計算を用いて「近似的に解く」

必要がある*7。コンピュータを使って近似的に解くためには、関数形とパラメターを特定化する必

要がある。問題は、どのような関数型及びパラメターが経済を記述する際にもっともらしいのか、

である。パラメターを設定していく一連の作業のことをカリブレーションと呼んでいる*8。

効用関数は CRRA型を仮定しているため、異時点間の代替の弾力性を表すパラメターである γ

を決める必要がある。異時点間の代替の弾力性に関する推計は、マクロデータ及びミクロデータを

用いて様々な推計がされているが、決定的な値というものは定まっていない。そこで、以下では

γ = 2を基準として様々なケースを試すことにしよう。日本における動学的一般均衡モデルを用い

た代表的研究である Hayashi and Prescott (2002)によると、2000年における資本からのリター

ンは 4% 程度である。そこで、均衡における年間利子率が 4% 程度になるように、割引因子 β は

0.96とした。一方、生産関数は Cobb=Douglas型なので資本分配率 θと資本減耗率 δ を決定すれ

ばよい。資本減耗率 δ は、Hayashi and Prescott (2002)に従って、90年代の平均値である 0.083

とした。資本分配率 θ は、モデルにおける資本産出比率 K/Y が 2000年における日本経済の値で

ある 2.4に近づくように、0.3と設定した。

■失業リスクモデル 最後に Bewley モデルの一番のポイントである労働保有量に関するカリブ

レーションを考えよう。労働保有量は家計が直面する所得リスクを決定する。一般に家計は、雇用

か失業かの二者択一のリスク (失業リスク)と、所得変動のような連続的に変化するリスク (所得リ

スク)という異なるタイプのリスクに直面している。両方のリスクを同時に考えるとモデルが複雑

になるので、以下では両者を別々に考え、どちらがどれだけ資産格差の説明に寄与するかを考えて

いきたい。

まず状態が 2種類ケースを考えてみよう。この場合、労働保有量は雇用 (状態 1)と失業 (状態 0)

に対応していると考えられ、必要な情報は定常状態での失業率、失業の平均持続期間及び失業時の

*7 数値計算の詳細は、補論を参照せよ。
*8 阿部 (2008) がカリブレーションのおおまかな流れを書いているものの、カリブレーションという言葉の定義は曖
昧である。先行研究で既に得られている実証結果をそのまま採用する場合もあれば、Castañeda et al. (2003) や
Chatterjee et al. (2007) のようにモデルのモーメントとデータのモーメントが一致するようにパラメターを設定
する場合もある。後者のアプローチは、モデルを解く際に必要になるものの観察が不可能なパラメターの値を決める
際に、特に有効な方法である。また、Heathcote et al. (2004)のようにミクロデータを用いて自ら推計をしている
論文も数多く存在している。カリブレーションとは何かについては、Hansen and Heckman (1996)が推計との関
係から考察している。
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所得水準である。推移確率行列は 2× 2になるので、平均失業持続期間と失業率さえ解れば簡単に

カリブレートすることができる。モデルにおける 1期間が四半期で (1− π00)が 0.5であれば、平

均的には失業期間が半年間継続することになる。そこで、平均失業期間から (1− π00)
−1 を計算す

る。更に、失業率を使って、(1-失業率)×π10+失業率 ×π00=失業率となるように π10 を決定すれ

ば失業の推移確率が導出できる。

一見、簡単そうではあるが、失業者の平均失業期間や失業時の所得水準といった情報を正確に知

るためには、本来、ミクロデータから推定する必要がある。しかし、失業者を追跡調査したデータ

は貴重であり、正確な水準を設定するのは困難である。以下、失業時は所得が雇用時の 5% 水準

にまで低下すると仮定する (e ∈ {1, 0.05})。小原 (2000)は、失業者を追跡調査した日本のミクロ

データを利用して失職期間と失業保険の関係を分析している。小原 (2000)に基づいて、平均失業

期間は半年とした。マクロ経済における失業率は 5%とする (π∗ = {0.95, 0.05})。

■所得リスクモデル 次に、所得が連続的に変動する状況を考えよう。Tauchen (1986)は、AR(1)

式を有限マルコフ環で近似する方法を提案している。そこで、労働保有量の対数値が以下のような

AR(1)の確率過程に従うとしよう。

ln et = ρ ln et−1 + ηt, (3)

ηt は平均 0、分散 σ2
η に従うショック項、ρ は持続性を表すパラメターで、モデルにおける 1 期

間は 1年である。Storesletten et al. (2004b)は Panel Study of Income Dynamics (PSID)を用

いて (3) 式を推計している。アメリカ経済の場合、所得ショックの持続性は強く、持続性パラメ

ター ρは 0.952と推計された。また、所得ショック項は景気の状態の逆相関しており、好景気時に

ση = 0.125、不況時に ση = 0.211であった。詳しくは 4節で分析するが、日本経済をカリブレー

トする場合にはこの値はやや大きすぎであり、ση は 0.06～0.08程度と設定すると日本における所

得格差をうまく説明できる。次小節では、ση ∈ {0.05, 0.1}で持続性パラメターについては様々な
ケースを検討している。

2.5 どこまで資産格差を説明できるか?

■日米の資産格差: ターゲット 数値計算結果の詳細を見る前に、ターゲットとなる日本及びアメ

リカの資産格差がどの程度、歪んでいるのかを確認しておこう。近年の資産格差を確認するため

に、日本における資産格差は、一橋大学経済研究所が提供している全国消費実態調査 (89、94、99、

04 年) の秘匿処理を行った 8 割サンプルを用いて、ジニ係数及び資産格差の指標を計算した (表

1)*9。8割サンプルであることから、極端な高資産家計がサンプルから落ち、資産格差を小さく見

*9 表 12.1 における資産の定義は、金融資産 (貯蓄現在高-負債現在高)+ 実物資産 (住宅・宅地資産額 + 耐久消費財資
産額)とした。総サンプル数はそれぞれ、44,778(89)、44,803(94)、44,539(99)、44,006(04)である。ただし、単
身世帯、世帯主が 10歳代の 2人以上世帯、農林漁業従事者及び法人経営者は除いており、利用可能サンプル数は約
40,000程度である。高山・有田 (1994)は、全国消費実態調査を用いて、80 年代における資産格差を詳細に分析し
ている。我々が用いたのは 8割サンプルであり、資産の定義も若干異なるため、値は高山・有田 (1994)推計と必ず
しも一致しない。
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せかけている可能性は否定できない。また、高山・有田 (1994)が指摘しているように、全国消費

実態調査では高資産層を完全に捉えきれていない可能性もある。

Budŕıa et al. (2002)は、1998年の Survey of Consumer Finance(SCF)を用いて、アメリカに

おける資産格差を計算している。SCFは高資産階層のサンプリングを多くする事によって、通常で

はなかなか把握しにくい資産水準が非常に高い家計も調査に含めている。そのため、SCFは資産

格差の研究に向いていると考えられている。実際、SCFに基づくとアメリカにおける資産格差は

非常に歪んでおり、資産ジニ係数は 0.8で、資産上位 1%がアメリカの富の 30%以上を保有してい

る一方で、資産第 3分位までの総資産保有が 10%にも満たない。我々の推計によると、日本にお

ける資産格差はアメリカと比べると低めである。しかし、それでも資産上位 1%が富の 11 ∼ 17%

を保有しており、資産第 5分位が約 60%を保有している。1989年と比較して 2004年の資産ジニ

係数はわずかに低下しており、バブル期に資産格差が拡大していた様子がうかがえる。また、近

年、資産第 5分位及び上位 1%の集中度が低下して、資産第 3・4分位が拡大傾向にある。この結

果が直ちに、日本の資産格差が平等化に向かっていると結論付けられるわけではない。本稿の目的

とは離れるため、日本の資産格差の詳細について、これ以上の深入りはしないことにする。

[表 1挿入：日米の資産格差]

■失業リスクモデル まず、失業リスクのみでどの程度の資産格差を説明可能かをみてみよう。表

2 は、失業リスクモデルにおける数値計算結果をまとめたものである。失業モデルにおける資産

ジニ係数は、相対的危険回避度 γ に応じて、0.14～0.23程度となる。日本の資産ジニ係数は 0.5～

0.6程度であるため、失業リスクだけでは歪んだ資産格差の説明は難しい。無限期間生存する家計

にとって、半年程度の失業リスクでは極端な貯蓄を保有する動機としては弱いといえる。また、相

対的危険回避度が高い方が貯蓄水準が高く利子率が低下し、資産ジニ係数も低下している。家計の

相対的危険回避度が高い場合、所得低下をより嫌う家計が資産を多めに保有しようとするため低資

産家計でも資産保有量が高めになる一方で、利子率が低いことから高資産層の貯蓄意欲が削がれ、

資産格差が低下することになる。

[表 2挿入：失業リスクモデル]

表 2の下部分は各モデルにおける各分位の資産保有量及び上位 10%、5%、1%グループが総資

本のどの程度を占めているかをまとめたものである。失業モデルでは資産分布の歪みを完全に説明

することは困難であり、特に上位グループに集中した資産格差の歪みをモデル化出来ていない。最

後に、資本分配率の変化が資産格差にどのような含意を持つかをみてみよう。近年、労働分配率の

低下が議論されているが、θ = 0.4となった場合、わずかに資産格差が広がるが、少なくとも資産

格差への影響は限定的である。

Bewleyモデルでは、均衡利子率は主観割引率よりも厳密に低くなることが知られている。これ

は前述のとおり、家計がいざというときのために備えた予備的貯蓄をしており、リスクがない場合

よりも資本蓄積が多くなるためである。不確実性がない経済と比べて総資本がどれ位、増加してい
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るかを測ったのが予備的貯蓄である。相対的危険回避度 γ に応じて 1%未満から 4.5%程度と、パ

ラメターに応じて予備的貯蓄の水準は変わる。多くの先行研究において、予備的貯蓄の計測にはリ

スクの代理変数を使った推計が行われているが、一般均衡モデルに基づけば、家計が直面する様々

なリスクと貯蓄行動の関係を推測出来る。

■所得リスクモデル 次に所得リスクモデルをみてみよう。ショックの大きさと持続性をそれぞれ

変更した際の各種変数を計算したのが表 3 である。ショックの持続性 ρ は、アメリカにおける推

計値である 0.95近辺に加え、Aiyagari (1994)で採用された 0.6でも計算した。計算した各種ケー

スで、所得リスクモデルにおける資産ジニ係数は高めである。ショックの持続性が十分に高い場

合には、日本やアメリカにおける資産ジニ係数を説明でき、資産第 5 分位の集中度も説明できて

いる。ただし、Bewleyモデルは無限期間生存する家計を想定している事から、ショックの持続性

が高いということは、暗黙に所得ショックの影響が子供にも引き継がれている点に注意する必要

がある。また、資産上位 1%のような超高資産層の富の集中度を説明する事までは出来ていない。

Castañeda et a. (2003)は、アメリカ並みの富の集中度を説明するためには、極端に歪んだ所得リ

スクを想定する必要があることを明らかにしている。

[表 3挿入：所得リスクモデル]

本稿では、いくつかの代表的なパラメターで均衡を計算しているだけである。場合によっては、

モデルから生成されたマクロ経済変数 (例えば、K/Y)が実際の値と一致しないケースがある。こ

のとき、カリブレーション・パラメターの見直しが必要になるかもしれないし、逆にモデルの情報

を利用して推計することも可能になる。例えば、ターゲットとなるマクロ・ミクロ変数を設定し、

それに見合うようなディープパラメターを探すことも考えられる。

■時間選好率の異質性 Krusell and Smith (1998)は、家計間で割引因子 β が異なり確率的に変わ

る場合に、失業リスクのみでもアメリカ並みの資産格差が生じることを明らかにした (表 2)。割引

因子が確率的に変わるモデルは、暗黙に、異なる時間選好率を持つ新しい世代への交代を考慮して

いると解釈出来る。割引因子の違いは本来、推定すべきパラメターであるが、ここではKrusell and

Smith (1998)の設定をそのまま利用しよう。四半期の割引因子が β ∈ {0.9858, 0.9894, 0.9930}と
いう 3種類の家計が混在しており、一定確率で入れ替わると仮定する。このとき、γ = 1であれば

資産ジニ係数は 0.6481まで上昇し、失業リスクだけでも日本の値に近づく。

時間選好率の異質性は、家計のライフサイクル行動をラフに近似しているに過ぎない。また、

ショックの持続性にライフサイクル側面が考慮されていない。そこで、次節ではより明示的に家計

のライフサイクル構造を見ていく。
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3 世代重複モデルへの拡張

Huggett (1996)は、Aiyagari (1994)モデルにライフサイクル構造を含めて、家計が多期間生存

する世代重複モデルに拡張した*10。同様のモデルは、Storesletten et al. (2004a)及び Heathcote

et al. (2004)でも用いられ、経済格差を分析するためのベンチマークモデルになっている。

3.1 人口動態

まず、経済の人口構造を定義しよう。同一コーホート内に無数の家計が存在する多期間の世代

重複モデルを考える。j = 1歳で経済に参加した家計は最大で J 歳まで生存することが出来るが、

死亡リスクに直面しているとする。j ∈ (1, . . . , J)歳人口を µj としたとき、次期には一部の家計

(1 − sj+1) が死亡して経済から退出し、µj+1 が j + 1 歳人口となる。人口成長率を n としよう。

このとき、人口推移式は
µj+1 =

sj+1

1 + n
µj

となる*11。総人口
∑J

j=1 µj を 1に基準化する。

3.2 家計行動

Storesletten et al. (2004)は労働供給は非弾力的であると仮定し、Heathcote et al. (2004)は

弾力的な労働供給を考えている。そこで、非弾力的な労働供給モデルを STYモデルと呼び、弾力

的な労働供給モデルを HSVモデルと呼ぶことにし、ライフサイクル構造に加えて、労働供給に関

する意思決定が資産格差にどのような含意を持つかを明らかにしたい。

■STYモデル STYモデルでは労働・余暇選択はないため、家計の目的関数は

U = E





J∑

j=1

βj−1Sju(cj)



 , Sj =

j∏

i=1

si, s1 = 1,

となる。ただし、β > 0は割引因子、Sj は j 歳までの累積生存確率である。

家計は 1 ≤ j ≤ jr 歳では勤労期となり、非弾力的に労働供給を行う。jr + 1歳以降は引退期で

労働供給は一切、出来ないと仮定する。前節と同様、各家計は労働生産性に関する固有リスクに直

面しており、j 歳において実現した固有の生産性を ej ∈ E と書く。一方、年齢とともに平均労働

所得は変化していくことから、年齢毎の平均生産性を {κSTY
j }jr

j=1 と書く事にする。よって、マク

*10 家計が多期間生存する世代重複モデルは、Auerbach and Kotlikoff (1987)等によって、社会保障の分野で応用研
究が多く存在している。彼らの研究と本稿のモデルの大きな違いは、所得リスクの存在から、世代間だけではなく世
代内格差が内生的に生成される点にある。

*11 本稿のモデルは定常均衡のみを分析対象にしているため、少子高齢化が進展する移行経路にある経済を分析する場合
には、モデルを拡張する必要がある。例えば、Braun et al. (2005)を参照してほしい。
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ロ経済における賃金水準を w としたとき、勤労期に家計が得られる労働所得は yj = wκSTY
j ej と

なる。固有リスクは平均が 1であるため、平均的な労働所得は実際の賃金プロファイルを描くが、

各家計が実際に得られる労働所得はその平均プロファイル周辺で変動している。

■HSVモデル HSVモデルでは、各家計は jr 歳までは弾力的に労働供給を行う事が可能である。

よって、家計の目的関数は次のようになる。

U = E





J∑

j=1

βj−1Sju(cj , h̄− hj)



 ,

ただし、h̄は労働保有量であり、hj ∈ [0, h̄]は j 歳における労働供給量である。

労働供給が内生的な場合でも労働所得は STYモデルと同様に定義できるが、HSVモデルの場合

には時間給が変動していると想定する。年齢毎の時間当たり平均生産性を {κHSV
j }jr

j=1 と書く事に

する。このとき、hj 時間の労働供給を行ったとき、家計が得られる労働所得は yj = wκHSV
j ejhj

となる。

■予算制約 予算制約は両モデルで共通している。ライフサイクルモデルでは、社会保障制度をど

うモデル化するかが格差問題を分析する上で重要なポイントになる。政府は労働所得の一部から

社会保険料を徴収し、引退世帯に分配している。社会保険料率は定率で τss とし、引退後は定額で

bwLだけの給付が受けられるとする。bは所得代替率で、引退世代は現役世代の平均所得 wLの一

定割合を受け取る事が出来る。

各家計は死亡リスクに直面している事から、意図せざる遺産が生じる可能性がある。死亡確率

sj の存在は、固有の所得リスクに加えて、生存期間に関するリスクにも直面していることを意味す

る。Hansen and İmrohoroğlu (2006) は人生の長さに関するリスクの存在が、ライフサイクルに

おける消費プロファイルの形状を説明する上で重要な役割を果たしていることを明らかにした。そ

のため、死亡確率と意図せざる遺産の扱いはライフサイクルモデルを考える上で非常に重要になっ

てくる。本稿では単純化のために、意図せざる遺産は政府が 100%課税をおこなって、全ての家計

に同額の再分配を行うと仮定する。ξ を意図せざる遺産からの再分配とする*12。

よって、勤労期及び引退期における予算制約は

cj + aj+1 = (1 + r)aj + (1− τss) yj + ξ : 勤労期
cj + aj+1 = (1 + r)aj + wbL + ξ : 引退期

となる。貯蓄 aj には流動性制約 aj ≥ 0を課しておく。

*12 Hansen and İmrohoroğlu (2006)は、私的年金市場の欠落が平均消費プロファイルに与える影響を分析している。
私的年金市場が存在し、自身の死亡に条件付けた保険契約が結べる場合、生存期間に関するリスクは存在しなくな
る。その場合、死亡した家計の貯蓄が保険会社を通じて生存している家計に分配されるため、貯蓄からの収益が
(1 + r)/sj となり、ξ はゼロになる。私的年金市場が存在するケースでも数値計算を行ったが、4節の結論を大きく
変えるような結果は得られなかった。
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3.3 企業行動と意図せざる遺産

生産関数は、前節と同じで Cobb=Douglas型とする。固有リスクが存在しているため、同一世

代内家計の間でもショックの実現に応じて労働所得及び貯蓄水準が異なる。j 歳で a単位の貯蓄を

持ち、eという生産性が実現した家計の割合を分布関数 Φ(a, e, j)と書くことにしよう。このとき

総資本K 及び総労働供給 Lは、世代内の貯蓄 (労働供給)を集計し、それを全世代で合計した値で

決まる*13。

K =
J∑

j=1

µj

∫
ajdΦ(a, e, j) , L =

jr∑

j=1

µj

∫
κSTY

j ejdΦ (a, e, j) .

意図せざる遺産は、100%課税されて生存している家計に均一に分配するため、

ξ =
J∑

j=1

∫
(1− sj)(1 + r)ajdΦ(a, e, j)

が成立している。

3.4 政府の予算制約

我々の経済における政府の役割は賦課方式で運営された社会保障制度だけであり、それ以外の政

府支出は考えないものとする。政府は勤労家計から τss で社会保障拠出を集計し、それらを一家計

あたり bLだけ引退家計に分配する。よって、政府が満たすべき予算制約は

jr∑

j=1

µj

∫
τsswκSTY

j ejdΦ(a, e, j) = wτ ssL =
J∑

j=jr+1

µjwbL,

となる。現役世代の平均所得は wLであり、所得代替率 bは現役世代の平均所得に比例する形で決

定するため、wbLが外生的な所得代替率のもとでの年金給付額である。

世代重複モデルに拡張されているが競争均衡の定義は基本的に同じであるため、省略する。

4 ライフサイクル構造と資産格差

4.1 カリブレーション

ライフサイクル構造を含めた Huggettモデルは、Aiyagariモデルと比較して自由度の高いパラ

メター設定が可能であり、カリブレーションの重要性が高まる。家計は、20歳 (j = 1)から経済活

動を開始し、65歳 (jr = 46)で引退、最大で 100歳 (J = 81)まで生存できる。まず人口動態に関

する設定を考えよう。生存確率 {sj} は、国立社会保障・人口問題研究が推計した 2007 年の生命

表から計算し、ここから 20～100歳人口に対する引退世代の人口 (66～100)の比率が実際の 2007

*13 労働供給が内生的になるが、HSVモデルでも同様に定義できる。
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年の値である 24.6%に近づくように人口成長率 nを設定する。また、所得代替率については現役

世代の半分である b = 0.5 を基準ケースとした。このカリブレーションの結果、内生的に決定し

た社会保険料率 τss はおよそ 12.3%となり、実際の値と近くなる。生産構造に関するパラメター

は、前節同様に θ = 0.3と δ = 0.083とした。このとき、HSVモデルにおけるマクロ経済変数が

Hayashi and Prescott (2002)で推計された実際の値と近くなる。

次に選好パラメターを設定しよう。STYモデルの効用関数は Bewleyモデルと同じであるため、

γ = 2とする。一方、労働・余暇選択を考えた場合は、効用関数の形状に応じて家計の意思決定行

動は異なってくる。マクロ経済モデルでは、消費と余暇が分離不可能な Cobb=Douglas型

u(c, h̄− h) =

[
cσ(h̄− h)1−σ

]1−γ0

1− γ0
,

を仮定することが多い。この型は経済成長と整合的になるため、マクロ経済モデルでよく用いら

れている*14。Cobb=Douglas 型では、消費の異時点間の代替の弾力性が 1/γ0 となり、σ は総時

間 h̄ からどの程度を労働供給に振り分けるかを決定するパラメターである。また、相対的危険回

避度は 1 − σ + σγ0 で定義される。γ0 については、STY モデルに揃えて 2 とする。黒田・山本

(2006,2007)で議論されている異時点間の労働供給の弾力性である Frisch弾性値は、λ(h̄− h)/h、

λ = (1−σ + σγ0)/γ0 で定義される。各家計の労働時間 hはモデルから内生的に決まり、資産保有

量や年齢に応じて変わってくるため、Cobb=Douglas型効用関数では Frisch弾性値を外生的に一

意に与えることは出来ない。Cobb=Douglas型効用関数モデルを「HSV Iケース」と呼ぶことに

しよう。割引因子 β は、HSV Iモデルにおける資本産出比率が 2.4で利子率がおよそ 4%になるよ

うに、0.971とした。また、モデルにおける総労働時間が 2000～2200時間になるように σ = 0.38

とし、h̄は年間で 5760時間 (週休 2日)とした。

一方、労働供給の賃金弾力性を固定パラメターとして定めたい場合には、消費と余暇が分離可

能で、

u(c, h̄− h) =
c1−γ1

1− γ1
+ ϕ

(h̄− h)1−ζ

1− ζ
,

とすればよい。γ1 は上と同様に 2とする。分離可能ケースでは、消費の異時点間の代替の弾力性

は上と同様に 1/γ1 で定義されるが、Frisch弾性値パラメターを 1/ζ と一つのパラメターで設定で

き、消費と余暇の異時点間の代替の弾力性を別々に定義できる。そのため、黒田・山本 (2006,2007)

で議論された Frisch弾性値に関して動学的一般均衡モデルから分析が可能になる。ミクロデータ

に基づいた実証研究では、Cobb=Douglas型より分離可能モデルの方が説明力が高いと考えられ

ている。ただし、消費と余暇が分離可能なケースは、総消費がトレンドを持つ一方で労働時間が

時間を通じてほぼ一定というマクロ経済で観察される事実を説明できない事が知られている。以

下では、ζ = 2とし、平均労働時間が実際の日本経済と近づくように ϕを調整した*15。こちらを

*14 例えば、Braun et al. (2005)や Nishiyama and Smetters (2005)を参照せよ。
*15 黒田・山本 (2006) はミクロデータに基づいてフリッシュ弾性値を推計しており、「就業の選択」と「労働時間の選
択」を 2つを同時に考えた場合 (マンアワー単位)では、フリッシュ弾性値は 0.7 ∼ 1.0程度としている。男女別や
就業と労働時間を区別した場合にはもっと低く推計される。
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「HSV IIケース」と呼ぶことにする。

最後に、家計固有の所得リスクについて議論しよう。Storesletten et al. (2004b)は所得リスク

を、(a)固定効果 αi、(b)持続的ショック zi
j、(c)一時的ショック εi

j の 3つに分けて以下のように

特定化している。

ei
j = αi + zi

j + εi
j , α ∼ N (

0, σ2
α

)
, εj ∼ N (

0, σ2
ε

)

zi
j = ρzi

j−1 + ηi
j , ηj ∼ N (0, σ2

η,j) (4)

前節では持続的ショックのみを考えていたが、家計が経済に参加する際に一度だけ実現する固定効

果 αi と、持続性が一切ない一時的ショック εj を加える事によって、より一般的な所得リスクを考

えることが出来る*16*17。Abe and Yamada (2006)は全国消費実態調査に基づいて所得過程の推

定を行っており、彼らの結果によると所得分散は年齢と共に拡大していくことから ρ > 1の可能性

が示唆されているが、ここでは数値計算が可能なように ρ = 0.98とした。

HSVモデルでは所得リスクは時給単位になるが、フルタイム労働者の時給単位の情報は通常、得

られない*18。そこで以下では、Abe and Yamada (2005)において推計された日本のライフサイク

ルにおける所得格差を複製するような形で所得リスクパラメターを設定し、σα = 0.1、σε = 0.07、

σ2
η,1 = 0.0597とし、σ2

η,j は年齢と共に増加していくと仮定した*19。STYモデルについても、比

較可能性のために同じ標準偏差を使った。このカリブレーション値に基づいた両モデルの所得格差

の当てはまり具合については、次節で議論する。

4.2 世代内及び世代間資産格差

■STYモデル ライフサイクルモデルが生成した全世代を含んだ資産格差について分析をしてい

こう。表 4は、STYモデル及び HSVモデルにおけるマクロ変数及び経済格差の指標をまとめた

ものである。まず、労働供給の意思決定が含まれていない STYモデルを見てみよう。ベンチマー

クケースにおける資産ジニ係数は 0.6762であり、実際の日本経済より若干、高めになる。資産上

位階層についても近い値を取っているが、資産上位 1%の集中度は説明できない。所得格差に関し

ては日本経済とマッチするようにパラメターを設定しているため、所得リスクのみに基づいて資産

格差の歪みを完全に作り出すことは困難である事が解かる。資産下位層については、比較的日本経

*16 所得過程の推計に関しては、阿部 (2008)を参照してほしい。Heathcote et al. (2004)は、PSIDを用いて、アメ
リカにおける各ショックの時系列的推移を推計している。

*17 Auerbach and Kotlikoff型の世代重複モデルを用いた研究で、家計の異質性を作り出すために所得プロファイルを
複数タイプに拡張している研究が存在しているが、Storesletten et al. (2004b) の特定化に基づくと、固定効果の
影響のみを分析していると考えることが出来る。当然、固定効果だけで世代内の異質性をすべて汲みとることは出来
ず、Storesletten et al. (2004b)はより幅広い家計の異質性を考慮している。

*18 時間当たりの年齢毎の平均所得 {κHSV} の推計に関しては、Braun et al. (2005) の補論を参照してほしい。本章
の数値計算では、彼らの推計方法に基づいて、厚生労働省の「賃金構造基本統計調査 (平成 11-18年)」から年齢階層
毎の時間給を計算した。また、{κSTY} については、HSV モデルとの比較可能性を考慮して、HSV モデルを解い
て得られた平均所得プロファイルを利用した。

*19 数値計算では、持続的ショック (4)式を、Tauchen法を用いて 15個の状態のマルコフ環で近似した。固定効果及び
一時的ショックはそれぞれ 2個の状態で近似し、50%の確率で {e−σ , eσ}のどちらかの値を取るとした。
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済と近い数値となった。モデルにおける若年世代の多くが資産をほとんど保有していないことが、

資産第 1分位及び第 2分位の小ささにつながっている。

[表 4挿入：ライフサイクルモデル]

家計が受け取れる公的年金の水準を変更した結果が表 4の b = 25%と b = 0.1%である。受け

取れる公的年金給付が半分、あるいはほとんど存在しないケースに対応している。公的年金給付水

準が低下すると、引退期に備えたライフサイクル動機に基づく貯蓄が高まる。資本供給が増加する

ことから利子率は低下し、高資産層が得られる資本所得は低下する。そのため、資産の集中度は低

下し、中位層が厚くなる。Storesletten et al. (2004a)は、アメリカにおけるライフサイクルの消

費格差を説明するためには、所得リスクだけでなく、公的年金制度による再分配効果を考慮する必

要がある事を明らかにしている。一般に、公的年金制度は生涯労働所得に対して強い再分配効果を

持つ。また、公的年金制度が存在していればライフサイクル動機に基づく貯蓄が少なくてすむた

め、資産格差に伴う資本所得の格差も小さくなる。そのため、公的年金制度が充実している経済で

は、ライフサイクルにおける消費格差が全般的に低くなる。

■HSVモデル 次に、労働供給が内生的な場合に所得リスクと資産格差がどのような関係になる

かをみてみよう。STYモデルでは、所得が一時的に低下した場合、予備的貯蓄を切り崩す事によっ

て消費を平滑化しようとする。しかし、HSVモデルでは所得水準の低下は労働供給の変化にも表

れてくる。一時的な所得の低下は、余暇の価値を高めるため労働供給を減少させる可能性を持つ一

方で、パラメター次第では、所得低下をカバーするためにより働く事を選択する可能性も存在して

いる。また、所得リスクの存在は、生産性が高い労働者がより多く労働供給を行う効果も持ってい

る。そのため、固有リスクが存在する経済における労働供給に関する意思決定は代表的個人モデル

と異なり、賃金格差の厚生的帰結も異なってくる (Heathcote et al., 2007)。実際、表 4にあるよ

うに、総労働供給の変化率と労働時間変化率は一致していない事から、所得リスクは労働時間の選

択を通じてマクロの労働生産性にも影響を与えている。

表 4の右側は、HSVモデルにおける各種公的年金給付水準に対応した統計量をまとめたもので

ある。STY モデルと比較して労働供給の自由があることから、貯蓄水準を変更するだけでなく、

労働供給を弾力的に変更する可能性を持っている。そのため、所得リスクの一部は労働供給の調整

で吸収されており、ベンチマークケースにおける資産ジニ係数は 0.6570で、STYモデルと比較し

てやや低くなっている。しかし、HSV I モデルでは所得代替率を下げていっても STY モデルほ

ど資産ジニ係数は低下しない。STYモデルでは公的年金の低下は資産保有の拡大に直結していた

が、HSV Iモデルでは老後資金のための資産保有に加えて、労働供給も増加する。そのため、資産

格差への含意が異なってくる。HSV IIモデルでは、公的年金給付水準を下げても資産ジニ係数は

低下するどころか、わすかながら上昇している。黒田・山本 (2006,2007)が指摘しているように、

Frisch弾性値を正確に推計する事は非常に重要であり、推計値次第で社会保障制度の分配的側面へ

の影響が根本的に変わってくる事を、表 4は示唆している。

図 1は、各モデル及び日本におけるローレンツ曲線をプロットしたものである。Bewleyモデル
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は失業リスクモデルを採用し、図中の「全国消費」は 2004年の全国消費実態調査から推計した値

である。日本のローレンツ曲線と比較して、STYモデルの方が資産格差が大きくなっている。こ

れは所得リスクに対して貯蓄水準の変更のみでしかリスクに対応できないことから過剰に貯蓄を持

とうとするためである。HSVモデルではこの点について、多少、緩和されている。スペースの都

合から本稿では考察の対象としていないが、ライフサイクル側面以外からも資産格差を説明する研

究はなされている。例えば、Dı́az-Dimenes et al. (2003)は消費の習慣仮説 (Habit Formation)か

ら、Quadrini (2000)は起業家精神 (Entrepreneurship)から資産分布の歪みの説明を試みている。

資産格差に関する諸モデルは、Cagetti and De Nardi (2005)が詳細なサーベイを行っている。

[図 1挿入：ローレンツ曲線]

■世代内資産格差 モデルでも実際のデータでも、20歳代と 50歳代とでは平均資産保有水準は異

なっているが、この違いは不平等というより、家計のライフサイクル構造に起因するものである。

引退直前で労働所得を獲得出来る残存期間が短い高齢世帯は、多くの資産を保有している。引退後

に、蓄積した資産からの資本所得と公的年金によって消費活動を行うためである。そのため、これ

から所得獲得機会が十分に残されている若年層よりも資産を保有していて当然である。貯蓄プロ

ファイルの傾きが大きくなれば、ジニ係数で測った世代間資産格差は高めになる。しかし、我々の

モデルでは事前には家計は同質的であることから、貯蓄プロファイルの傾きで測った世代間格差は

厚生の尺度としては不適切である。一方で、家計が固有リスクに直面している状況では、実現した

所得リスクによって消費水準にばらつきが生じれば、それは事前の基準で測った厚生を劣化させ

る。すなわち、同一コーホートの生涯消費格差は厚生尺度となる。消費格差と資産格差は密接につ

ながっていることから、世代内における資産格差を見てみよう。

STYモデル及び HSVモデルは、家計のライフサイクル構造が分析可能なため、マクロ経済にお

ける経済格差だけではなく、世代内における経済格差も分析対象に出来る。図 2は、2004年の全

国消費実態調査から計算した資産ジニ係数とモデルにおける資産ジニ係数をプロットしたものであ

る*20。実際の値もモデルも、世代内格差は右下がりで、年齢とともにジニ係数で測った資産格差

は低下する。世代内資産格差は、40歳代から 60歳代にかけての中年期で、モデルの方が実際の値

を大幅に下回る。表 4から全世代での資産格差は日本経済よりもモデルの方が高いにも関わらず、

世代内の資産格差に関してはモデルはデータよりも低めになる。このことは、表 4における資産格

差が貯蓄プロファイルに基づく世代間資産格差の影響を受けていることを示唆している。中年期に

実際の資産格差があまり低下しない理由として、親からの遺産受取や家購入の可能性が指摘されて

いる (De Nardi 2004)。

*20 HSV IIモデルにおける若年期の資産ジニ係数が極端な動きをするのは、この時期にほとんどの家計の資産がゼロの
ためである。紙面の制約から図示していないが、HSV IIモデルは、資産プロファイル及び労働時間プロファイルが
実際のデータとかなり異なっている。また、一時的ショックの分散をゼロにすると、STY モデルや HSV I モデル
でも若年期における貯蓄がほとんどゼロになり、世代内資産格差が定義されなくなる。そのため、一時的ショックの
存在は世代内資産格差を説明する上で重要な役割を果たしている。

16



[図 2挿入：年齢階層毎の資産格差]

最後に、年齢毎の対数所得分散及び対数消費分散を確認していこう。阿部 (2008)が分析してい

るように、日本における対数所得分散及び対数消費分散は年齢と共に増加していく。図 3は、各モ

デルにおけるライフサイクルでの対数所得分散と、Abe and Yamada (2005)が推計した 1999年

の全国消費実態調査のデータを比較したものである。HSVモデルは労働供給が内生的であり、年

齢とともに労働時間の格差が広がっていく。そのため、HSV Iモデルは実際のデータと似た凸型の

対数所得分散プロファイルを描く。STYモデルは、ρ < 1の仮定の下では実際の日本経済のデー

タを綺麗には複製できないが、どちらも水準としては日本経済と近くなっている。一方、対数消費

分散プロファイルは、水準が実際の値よりも低く、どちらのケースも日本経済の形状とあまり似て

いない。水準が低い理由としては、(1)固定効果の影響がもっと大きい、(2)モデルにおける公的年

金水準が高すぎる、といった理由が考えられる。Storesletten et al. (2004a)は対数消費分散プロ

ファイルは凹関数型になる事を明らかにしており、アメリカにおける消費格差プロファイルと形状

も水準もうまくトレース出来ている。一方、日本経済における対数消費分散プロファイルは特殊な

形状をしており、20歳代から 40歳にかけてほぼフラットになる。この形状を通常のライフサイク

ルモデルで説明することは困難である。また、HSV IIモデルは、両プロファイルとも、日本経済

と水準も形状も似ていない。

[図 3挿入：対数所得分散プロファイル]

[図 4挿入：対数消費分散プロファイル]

5 まとめと今後の展望

本稿では、経済主体の異質性を考慮した動学的一般均衡モデルを用いて、日本の資産格差の説

明を試みた。日本の資産格差は、ライフサイクルを考慮したモデルを用いれば、極端な高資産階

層を除いて、うまく説明する事が出来る。しかし、世代内にまで視点を移すと、中年層の資産格

差やライフサイクルにおける消費格差等、説明が困難な部分も残されている事が明らかになった。

Bewleyモデルは、安全資産のみでリスクシェアリングを行うという意味で単純な構造のモデルで

あり、これだけで所得リスクと経済格差の関係を説明するには限界がある。近年では、内生的なリ

スクシェアリング契約 (Krueger and Perri, 2005)や集計リスクの導入 (Krusell and Smith, 1998)

等、Bewleyモデルをベースにして更なる研究が進んでいる。

本稿で用いた動学的一般均衡モデルは多岐にわたって応用されている。例えば、Heatcote et al.

(2004)は PSIDを用いて所得リスクの時系列的推移を推計し、それをカリブレーション値として

動学的一般均衡モデルのインプットにし、近年のアメリカにおける消費格差の推移を分析してい

る。Storesletten et al., (2007)は、所得リスクの分散が景気循環と逆相関し、高齢者層が危険資産

を多く保有する事からリスクプレミアムパズルを説明している。また、Nishiyama and Smetters

(2005) は所得リスクが存在する世代重複モデルにおける消費税の厚生的帰結を分析している。デ
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フォルトリスクを考慮した Chatterjee et al. (2007)は、、高度なコンピューテーションと経済理論

が融合した最先端の応用研究である。阿部 (2008)がレビューしているように、動学モデルとミク

ロデータを利用したMethod of Simulated Momentを用いた構造推計も近年、様々な分野で応用

されている。動学的一般均衡理論と実証研究、特にミクロ計量経済学の結果は互いに補完的関係に

ある。ミクロ計量経済学に関しては、近年、日本においても様々な分野で応用されてきている。一

方で、そのユーザーである動学的一般均衡モデルに基づく研究についてはまだ敷居が高いようであ

り、これからも精力的な研究が望まれる。
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付録 A 動学的一般均衡モデルの数値計算法

モデルを実際に数値的に解くことは、いままで数値計算を用いたことのない人にとってはハード

ルが高く感じるようである*21。そこで、補論ではアルゴリズムを丁寧に解説することによって、ブ

ラックボックス化しやすい数値計算手法を明らかにしていきたい*22。既に述べたように、Bewley

モデルにおいて解析的に政策関数や分布関数を導出することは不可能である。そのため、定常均衡

を計算するためには、まず政策関数を近似的に導出し、その後で状態の推移式を使って分布を計算

して均衡を探す必要がある。

A.1 アルゴリズムの概観: Bewleyモデル

基本的なアルゴリズムは、Aiyagari (1994) と同じである。計算には大きく分けて、(1) 政策関

数を導出する部分と、(2)定常分布の計算と利子率のアップデートをする 2段階のステップが存在

する。

ステップ 1： 最初に任意に初期利子率 r0 を (主観割引率以下となるように)設定する。生産関数

は Cobb=Douglas型なので、利子率と総労働供給 N から、賃金 w0 と総資本需要K0 を計

算する事が出来る。よって、各家計は (r0, w0)を所与として、最適化問題 (1)式を解く事が

出来る。ステップ 1の目的は各家計の政策関数を得ることであるから、政策関数を得られる

ならばどのような方法でも大丈夫である。この点について、すぐ下で詳細に解説を加える。

ステップ 2： 労働保有量の推移確率は与えられているため、上で得た政策関数を使って (2)式よ

り定常分布を計算することが可能である。分布関数が得られたら、積分によって総資本供給

を計算することが出来る。総資本供給が需要と十分に近ければ、その時の利子率が均衡利子

率である。もし一致していない場合には、別の利子率の下で新たな政策関数を計算するため

に、再びステップ 1 を計算する。総資本供給と総資本需要が一致する利子率が見つかるま

で、ステップ 1とステップ 2を繰り返す。

一見すると需給が一致する利子率を探す事は困難に見えるが、Aiyagari (1994)モデルであれば、

利子率の上限は主観割引率となり下限も資本減耗率で設定できるため、その間を探せばよい。

*21 Kubler and Schmedders (2005)は、数値計算によって導出された近似均衡解の特性について議論している。
*22 数値計算に関する包括的な文献として、Judd (1998)を挙げておく。Judd (1998)は基本的な数値計算のツールを
丁寧に解説しているが、大部であり初心者には目的を見失いやすいテキストでもある。本稿のモデルを解くために
は、近似法 (6 章) と最適化 (4 章)、更に AR(1) 過程を近似する Tauchen (1986) の方法を理解するために求積法
(7 章) が必要になる。本稿の数値計算は全て Fortran 90/95 でコーディングされ、一部で数値計算ライブラリの
IMSLを利用している。
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A.2 政策関数の導出

では、各ステップをより細かく見ていこう。政策関数の導出については様々な方法が既に提案さ

れている。一般的にどれかの方法が必ずしも最適な方法になるわけではない。そのため、いくつか

の方法を知っておき、問題に合わせて解法を選択する必要がある。本稿では、一番有名で応用しや

すい価値関数を用いた方法とオイラー方程式を用いた方法の 2種類を紹介する*23。

■価値関数繰り返し法 (Value Function Iteration: VFI) まずは一番有名である価値関数を用いた

アルゴリズムを解説しよう。この方法を選択する理由は、価値関数を繰り返し計算する場合には縮

小写像の性質があるので比較的計算が安定しているためである。VFIは、モデルが複雑であっても

そのモデルをベルマン方程式の形にすることが出来れば分析可能にしてくれる非常に便利なツール

である。

ステップ 1:(グリッド生成) 状態空間を有限個のグリッドに区切る。労働保有量 eについては既に

有限個になっているので、資産水準を
{
a1, . . . , aI

}
と区切ればよい。グリッドは等分である

必要はなく、流動性制約に直面しやすいゼロ近辺を多めにする方が精度が高くなる。更に、

この有限個のグリッド上における価値関数の値 v̂i の初期値を推測 (Initial Guess)する。価

値関数は収束するので、始めは 0からスタートしても大丈夫である。グリッドの下限につい

ては借入制約から a1 = 0で決定済みであるが、上限については必ずしも自明ではないため、

いろいろ試しながら最終決定をする必要がある。

ステップ 2(近似・評価): 近似点 ai 上にない価値関数の値については、線形補間や多項式、スプ

ライン補間などを使って近似する必要があるため、その係数を計算する*24。v̂ (a, e;b)をパ

ラメター bを使って近似した時の、a上での価値関数の値とする。

ステップ 3(最適化): 各 ai について

vi
(
ai, e

)
= max u

(
(1 + r)ai + we− a′

)
+ β

∑
π (e′|e) v̂ (a′, e′;b)

を計算する。最適解を得るためには、ニュートン法などの手法が必要になる*25。このステッ

プで新しい価値関数
{
vi

}
を得る。

ステップ 4: 新しいデータ
{
vi

}
を使って、価値関数を求めるためにステップ 2に戻る。ステップ

2と 3を繰り返していくことによって価値関数は収束していくため、十分に価値関数の繰り

返し誤差が小さくなったらそこでストップする。ただし、価値関数の収束速度は比較的遅い

点に注意する必要がある。

*23 Aruoba et al. (2004)は、動学的最適化問題を実際に解くときの計算精度やスピードについて様々な手法を比較検
討している。

*24 関数の近似法については、Judd (1998)の 6章を参照して欲しい。
*25 最適化については、Judd (1998)の 4章を参照して欲しい。
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■内生的格子点法 (Endogenous Gridpoints Method: EGM) VFIは非常に幅広いクラスの動学的

最適化問題に応用可能であり、実際に多くのモデルを解く際に利用されてきた。しかし、価値関数

の収束は遅く、各グリッド上における最適化のステップは時間がかかる上、安定度からも改善の余

地が大きい。そこで、VFIと比較した場合に一階条件が必要になることから応用可能性は狭まるも

のの、安定して計算速度も速い Carroll (2006)による内生的格子点法を紹介しよう。このアプロー

チはグリッドの取り方を工夫する事によって最適化が不必要になる。そのため、オイラー方程式が

計算可能であれば、利用しやすいアプローチである。

EGMの一番のポイントは、VFIでは現在の状態変数 aを有限個のグリッドで近似するのに対し

て、次期の資産 a′ の方を有限個に区切る点にある。価値関数の右辺第 2項を

Ω
(
a′t+1, et

)
= β

∑
π

(
e′t+1|et

)
v(a′t+1, e

′
t+1),

と定義し直そう。現金保有高 xt ≡ (1 + r)at + wet 上の消費関数を gc(xt, et)と書くことにする。

このとき、包絡線定理から

c−γ
t = Ω′

(
a′t+1, et+1

)
,

= β(1 + r)
∑

π
(
e′t+1|et

)
gc(x′t+1, e

′
t+1)

−γ .

である。そのため、消費関数 gc(xt+1, et+1)の初期値を (例えば線形ルールで)与えれば、各資産水

準 {a1
t+1, . . . , a

I
t+1}上で Ω′

(
a′t+1, et

)
を容易に計算出来る。

CRRA型の限界効用関数は逆関数を計算する事が可能なので、ci
t = [Ω′(ai

t+1, et)]−
1
γ が各グリッ

ド ai
t+1 上で計算出来る。現金保有高は xi

t = ci
t + ai

t+1 で求められるので、逆算する事によって現

金保有高上の新しい政策関数 gc(xt, et)を導出する事が可能になる。これを繰り返していき、収束

したものがオイラー方程式を満たす政策関数である。

■導出した政策関数 では、上記の数値計算手法を使って実際に計算された結果を見ていこう。図

A1は、労働保有量が 2種類のケースで政策関数をプロットしたものである。横軸に現在の貯蓄水

準、縦軸に次期の貯蓄水準をとっている。太線は雇用されている家計の意思決定を表し、点線は失

業している家計のものである。雇用されている家計は、45度線より上であることから次期には現

在よりも多くの資産を残そうとする。一方で失業している家計は 45度線よりも下なので、現在保

有している資産の一部を切り崩して消費に回している事が読み取れる。また、貯蓄水準がゼロに近

くで失業している家計は流動性制約に直面している。

[図 A1挿入: 政策関数]

A.3 分布関数の導出

分布関数を計算する方法は大きく分けて、(1)乱数を使ってシミュレーションをする方法と (2)

分布関数を数式から直接、導出する方法の 2種類がある。シミュレーションに関しては政策関数が

23



得られた後であれば比較的簡単に実行できるが、シミュレーション数次第で結果が変わる可能性が

ある点が問題である。

そこで、上のステップで求めた政策関数 g (a, e)を使って、分布を計算する方法を簡単に解説し

よう。分布関数も連続な関数であるため、貯蓄空間を有限個に区切り各グリッド上における分布を

計算する必要が出てくる。通常、グリッドの数は政策関数の導出の時よりも細かくする必要があ

る。まず、分布関数 Ψ0

(
ai, e

)
の初期値を設定しよう。Bewleyモデルでは分布は収束することが

知られているため、一様分布などからスタートして問題ない。現時点で (a, e)である家計が次期に

â′ だけ貯蓄するとしよう。しかし、必ずしも â′ がグリッド上にあるとは限らない。そこで、定数

ω を次のように設定する。

ω =
â′ − a`

ah − a`
, â′ ∈ [a`, ah]

[a`, ah]は â′ を挟むグリッド値である。このとき、(a, e)である家計は次期に a` と ah に
{

π(e′|e)(1− ω)Ψ0 (a, e)
π(e′|e)ωΨ0 (a, e)

という形で振り分けられる。こうして繰り返し計算をしていけば、定常分布を計算する事が可能で

ある*26。

A.4 ライフサイクルモデル

A.4.1 一階条件

オリジナルの動学的最適化問題は、

vj(a, e) = max
c,a′

{
u(cj , h̄− hj) + sj+1βEvj+1(a′, e′)

}
, (5)

subject to

cj + aj+1 = (1 + r)aj + (1− τss)wκjejhj + ξ,

cj + aj+1 = (1 + r)aj + wbL + ξ

である*27。

ベルマン方程式の一階条件から、

u′c(cj , h̄− hj)− λ = 0,

−λ + sj+1βEj
∂vj+1(a′, e′)

∂a′
≤ 0,

−u′`(c̃j , h̄− hj) + λ(1− τss)wκjej = 0,

∂vj(a, e)
∂a

= (1 + r)u′c(cj , h̄− hj)

*26 より詳細な点については、Aiyagari and McGrattan (1998)を参照してほしい。
*27 以下、HSV Iモデルに基づいて解説を加えているが、計算の詳細は基本的に共通である。

24



を得る。ただし、λは予算制約に関する Lagrange乗数である。

Envelope定理及び Cobb=Douglas型効用関数から一階条件は、

[cσ
j (h̄− hj)1−σ]1−γ

cj
= sj+1β (1 + r)Ej

{
[cσ

j+1(h̄− hj)1−σ]1−γ

cj+1

}
, (6)

(1− σ)
[cσ

j (h̄− hj)1−σ]1−γ

h̄− hj
= σ

[cσ
j (h̄− hj)1−σ]1−γ

cj
(1− τss)wκjej ,

とまとめられる。同時点間の一階条件から労働供給関数は、

hj = max
[
h̄−

(
1− σ

σ

)
cj

(1− τss)wκjej
, 0

]
,

となる。ただし、hj ∈
[
0, h̄

]
である。

A.4.2 推移関数

政策関数と労働生産性の推移確率 π (e′|e) から、状態 (a, e, j) の推移関数 Qt (·, ·) と状態空
間上の分布関数を作る事が出来る。即ち、ある資産を保有し、生産性が e′ である家計がど

れだけ存在してるかの分布を計算する事が出来る。((A× E × J ),B ((A× E × J )) , Φj) を確

率空間 (Probability Space) する。但し、B ((A× E × J )) は Borel σ-field であり、Φj (S) は

S ∈ B ((A× E × J )) 上の確率測度 (Probability Measure) である。確率測度は個人の状態空間

の部分空間上で定義され、状態が S ∈ B ((A× E × J ))である人達の割合も示している。経済に

参入したての消費者の分布は、資産ゼロの家計しかいないため、Φ1 は a1,t = 0上で 1を取る。推

移関数 Qj : (A×E × J )× B ((A× E × J ))) → [0, 1]を

Qj ((A× E × J ), S) =
∑

e′∈S

{
π (e′|e) if ga

j (a, e) ∈ S
0 else , for all j = 1, . . . , J.

と定義する*28。即ち、現在の状態が (a, e, j)である j 歳消費者が次期に状態 S へ推移する確率を

示している。

初期分布 Φ1,t からスタートして、各年齢 j 毎の分布 {Φj}J
j=1 は次式で推移する。

Φj+1 (S) =
∫

Qj ((A× E × J ), S) dΦj , (∀B ∈ B ((A× E × J ))) , j = 1, . . . , J,

人口分布については µj で調整をするため、ここでの分布は純粋に同一世代内の分布であり、(確率

測度の)合計は常に 1になる。推移関数の数値計算法は A.3節と同様である。

A.4.3 Endogenous Gridpoint Method

ライフサイクルモデルにおける政策関数を導出には、計算の安定性及びスピードから前述の

EGMを用いた。労働・余暇選択が入った場合の EGMについては、Krueger and Ludwig (2006)

の補論に従った。

*28 より厳密な議論については、Hopenhayn and Prescott (1992)を参照せよ。
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ベルマン方程式 (5)及びオイラー方程式 (6)の右辺第二項を、

Γj(a′, e) = sj+1βEj+1vj+1(a′, e′),

Γ′j(a
′, e) = sj+1β (1 + r) Eju

′
c(cj+1, h̄− hj+1)

と再定義し、選択変数 a′ ∈ [a, a]を離散個に区切る。区切るグリッド数は 500個とした。上式から

異時点間の一階条件は
u′c(cj,t, h̄− hj) = Γ′j(a

′, e) (7)

であるから、離散個の状態 (a′, e)について Γ′j を計算して、その後で効用関数の逆関数を計算すれ

ば各状態における現金保有高上 xj
def= (1 + r)aj + (1− τ ss)wκjej h̄ + ξ の消費量 cj(x, e)が求ま

る。Envelope定理及び限界効用関数から、

u′c(cj+1, h̄− hj+1) = σ

[
cσ
j+1(h̄− hj+1)1−σ

]1−γ

cj+1

である。更に、後ろ向き帰納法によって次期の消費関数及び労働供給関数が

cj+1 = gc
j+1(a, e),

hj+1 = gh
j+1(a, e), if j + 1 ≤ jr,

として既に解かっているとしよう。このとき 500個のグリッド {a′j,i}500i=1 毎に Γ′j+1 (a′, e)を計算

する事が出来る。よって、後ろ向き帰納法によって消費関数が計算可能になる。

A.4.4 効用関数の逆関数

一階条件 (7)式から、u′c(cj , h̄− hj)を cj について逆関数が取れれば、aj を選択変数とした時の

cj が計算出来る。余暇に関するオイラー方程式を利用すると*29、

u′c(cj , h̄− hj) = c−γ
j σ

(
1− σ

σ(1− τss)wκjej

)(1−σ)(1−γ)

.

を得る。これは明らかに逆関数が計算可能であるので、

ci
j = u−1 · Γ′j(a′, e)

を計算する事が可能である。消費量が既知であれば hi
j もすぐに計算出来る。{ci

j , h
i
j , a

i
j}のセット

が得られたため、現金保有高 xi
j = ai

j + či
j も計算可能である。但し、či

j ≡ ci
j + (h̄− hi

j)である。

*29 労働供給が一切ない場合であっても逆関数を計算する事は可能である。

σ
[cσ

j (h̄− hj)
1−σ ]1−γ

cj
= c

σ(1−γ)−1
j (σ(h̄− hj)

(1−σ)(1−γ))

を得る。後半部分は定数であるため、簡単に cj に関する逆関数を計算出来る。
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A.4.5 定常均衡

定常均衡の計算手法は基本的に Aiyagari (1994)及び Huggett (1996)と同じである。財、資本

及び労働市場が存在しているが、要素価格は資本装備率 K/Lで決定し、ワルラス法則から財市場

は均衡する。そのため、市場均衡価格 (r, w)を得るための K/Lと、政府の予算制約を満たすため

の変数 τss の 2変数なので、ループは二つであるが、本稿のモデルでは政府予算は単純化されてお

り、一度、政府の予算制約を満たす社会保険料率を見つければよい*30。

1. (K0, L0)を一つ与える (Initial Guess)。K/Lから要素価格の組を計算する。

2. (r0, w0,K0, L0)を得られたので、政府の予算制約に基づいて τss を計算する。

3.
(
r0, w0, τss

)
を所与として、前述の EGMを用いて後ろ向き帰納法を使って解き、政策関数

から年齢階層別の分布関数 Φ0 を計算する。

4. 分布関数 Φ0 を使って集計変数
(
K1, L1

)
を積分から導出する。

5. 新しい集計変数
(
K1, L1

)
と (K0, L0) が十分に近ければ、市場均衡が得られたことになる

ためストップ。そうでなければ、別の要素価格の組で、2～4を繰り返し、計算をする。
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表1: 日米の資産格差

SCF
1989 1994 1999 2004 1998

資産ジニ係数 0.627 0.596 0.572 0.587 0.803
資産第1分位 0.88 0.96 0.26 -0.32 -0.30
資産第2分位 5.05 5.78 6.05 5.63 1.30
資産第3分位 10.22 11.49 13.12 12.95 5.00
資産第4分位 18.30 19.79 22.57 22.84 12.20
資産第5分位 65.56 61.97 58.00 58.90 81.70
資産上位5-10% 12.81 12.59 12.71 13.04 11.30
資産上位1-5% 19.64 18.30 16.04 16.49 23.10
資産上位1% 17.24 14.69 11.45 11.13 34.70

全国消費実態調査

備考：世帯主が10歳代の家計、農業漁業従事者及び法人経営者を除
く。SCFは、Budria et al.(2002)より作成。



表2: 失業リスクモデル

γ=1 γ=2 γ=5 θ=0.4 γ=1 γ=2 γ=5

資本産出比率 2.42 2.43 2.49 3.23 2.47 2.45 2.49
均衡利子率 4.14% 4.10% 3.78% 4.15% 3.91% 4.00% 3.80%
予備的貯蓄 0.27% 0.77% 4.49% 0.16% 2.94% 1.88% 4.22%
対数消費分散 0.0042 0.0036 0.0024 0.0074 0.0834 0.0527 0.0117
資産ジニ係数 0.2291 0.2077 0.1419 0.2485 0.6481 0.4646 0.1999
資産第1分位 9.77 10.61 13.14 9.26 3.68 6.49 11.92
資産第2分位 15.03 15.57 17.19 14.35 5.90 9.66 15.69
資産第3分位 19.01 19.20 19.81 18.63 7.48 12.10 18.34
資産第4分位 23.61 23.31 22.55 23.80 9.39 15.68 21.52
資産第5分位 32.58 31.31 27.31 33.95 73.52 56.07 32.53
資産上位5-10% 8.23 7.90 6.88 8.60 15.49 12.97 7.88
資産上位1-5% 7.66 7.28 6.04 8.08 26.21 18.10 8.43
資産上位1% 2.38 2.25 1.74 2.53 19.00 10.41 3.35

確率的割引因子ベンチマークモデル

資産上位1% 2.38 2.25 1.74 2.53 19.00 10.41 3.35
備考：予備的貯蓄は所得リスクが存在しない場合の資本水準と比較して、どの
程度、資本水準が増えたかを表している。



表3: 所得リスクモデル

ρ=0.98 ρ=0.95 ρ=0.90 ρ=0.60 ρ=0.98 ρ=0.95 ρ=0.90 ρ=0.60

資本産出比率 2.54 2.48 2.44 2.41 2.87 2.66 2.54 2.42
均衡利子率 3.53% 3.81% 4.00% 4.15% 2.16% 2.96% 3.52% 4.09%
予備的貯蓄 7.80% 4.19% 1.96% 0.19% 28.58% 15.58% 7.87% 0.91%
対数消費分散 0.1133 0.0401 0.0197 0.0095 0.3533 0.1101 0.0444 0.0108
資産ジニ係数 0.6795 0.5729 0.4969 0.4237 0.7218 0.6113 0.5239 0.4143
資産第1分位 0.00 0.30 1.35 3.53 0.00 0.18 0.95 3.69
資産第2分位 0.93 4.23 7.10 9.42 0.77 3.27 6.18 9.86
資産第3分位 7.39 12.51 14.93 16.09 5.72 10.80 14.10 16.34
資産第4分位 23.23 25.85 25.98 25.31 19.37 24.35 25.78 25.13
資産第5分位 68.46 57.11 50.65 45.65 74.14 61.40 52.99 44.98
資産上位5-10% 17.46 14.52 12.85 11.57 18.26 15.51 13.42 11.38
資産上位1-5% 20.02 15.59 13.41 11.82 23.81 17.55 14.27 11.65
資産上位1% 7.64 5.67 4.76 4.10 10.22 6.76 5.18 4.08

σ(η)=0.1σ(η)=0.05

備考：相対的危険回避度γは、全てのケースで2とした。



表4: ライフサイクルモデル

b=50% b=25% b=0.1% b=50% b=25% b=0.1% b=50% b=25% b=0.1%

資本産出比率 2.77 3.23 4.07 2.39 2.60 2.94 2.55 2.99 3.82
均衡利子率 2.55% 1.00% -0.93% 4.01% 3.03% 1.72% 2.98% 1.33% -0.77%
総労働変化率 - - - 0.00% 2.82% 6.17% 0.00% -6.55% -14.47%
労働時間変化率 - - - 0.00% 3.43% 7.93% 0.00% -8.12% -17.12%
対数消費分散 0.1353 0.1299 0.1557 0.1414 0.1433 0.1586 0.1607 0.3558 1.0648
対数賃金分散 0.5589 0.5589 0.5589 1.3636 0.8886 0.4879 0.4289 0.7253 6.4278
対数所得分散 0.3811 0.4195 1.3696 0.3737 0.3323 0.3096 0.3376 0.7328 6.3734
資産ジニ係数 0.6762 0.6542 0.6166 0.6570 0.6497 0.6389 0.6418 0.6471 0.6474
資産第1分位 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
資産第2分位 0.40 0.58 1.18 0.70 0.58 0.43 0.36 0.11 0.02
資産第3分位 7.66 9.07 11.48 8.51 8.86 9.38 9.34 8.56 8.12
資産第4分位 24.84 26.13 27.68 26.09 27.10 28.55 28.15 28.94 29.73
資産第5分位 67.07 64.15 59.44 64.70 63.46 61.64 62.14 62.39 62.13

HSV I HSV IISTY

資産第5分位 67.07 64.15 59.44 64.70 63.46 61.64 62.14 62.39 62.13
資産上位5-10% 16.74 16.07 14.98 16.31 16.03 15.60 15.82 15.92 15.90
資産上位1-5% 19.25 17.99 16.15 18.04 17.38 16.42 16.61 16.42 16.04
資産上位1% 7.92 7.13 5.94 7.00 6.60 6.03 5.97 5.78 5.47
備考：所得=賃金+利子所得。「私的年金」ケース以外では、意図せざる遺産は定額で再分配されている。
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