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要約 

 本論文ではTirole[1985]の資産バブルモデルにYaari[1964]の消費遺産動機を加え、次のことを示す。

消費遺産動機を反映した資産バブルが存在し、定常均衡は鞍点均衡である。相続税重課による老年世

代への公的移転政策には資産バブルを抑制し、厚生を高める効果がある。消費税重課による若年世代

への公的移転政策は資産バブル、厚生を高める効果があるため、資産バブルの抑制を期待できない。 

 

Abstract 

 This dissertation analyzes followings: (1) stability of the two-period overlapping generations 

model including asset bubbles and the bequest as consumption motive, (2) economic and welfare 

effects of a public transfer policy for the old financed by bequest taxes and of a public transfer 

policy for the young financed by consumption taxes. Main results of this dissertation are that (ⅰ) 

a steady state equilibrium is the saddle point, (ⅱ) the public transfer policy for the old financed by 

bequest taxes can reduce asset bubbles without sacrificing welfare and (ⅲ) the public transfer for 

the young financed by consumption taxes can stimulate both asset bubbles and welfare.  
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１．はじめに 

Tirole[1985]は Diamond[1965]による 2 期間世代重複モデルに資産バブル２を導入し、資産バブル

のないときの定常均衡が動学的非効率ならば、正の価値をもつバブル均衡が存在することを示した。

そして資産バブルが動学的非効率を解消し、経済を黄金律水準へと導くことも論じている。その後

Weil[1987]はTirole[1985]モデルを拡張し、確率的バブルの存在を明らかにした。ただしTirole[1985]

やWeil[1987]では、バブル均衡や確率的バブルの存在に焦点をあてているため、資産バブルをともな

う経済に対して政策がもたらす経済効果まで議論していない。そこで Kunieda[1989]では

Tirole[1985]のモデルに 2 つの課税、キャピタルゲイン課税と資本利得課税を加え、特にキャピタル

ゲイン課税の重課は資本ストックを増やす一方、資産バブルを抑制し、キャピタルゲイン課税の導入

は厚生を高めるものと結論づけている。 

上のTirole[1985]、Weil[1987]そしてKunieda[1989]の分析は、Diamond[1965]と同様、新古典派

型生産技術による分析である。しかしRomer[1986]が内生的経済成長モデルによる分析を再び提示す

ることにより、内生的経済成長モデルの文脈での資産バブルの存在も論じられるようになった。例え

ばGrossman and Yanagawa[1993]では、正の外部性をもたらす生産関数を用いて資産バブルの存在

を論じ、その存在が経済成長や厚生を阻害することを明らかにしている。また Arrow[1962]や

Romer[1986]流の内生的経済成長モデル、そしてBlanchard[1985]やWeil[1989]らによって開発され

た連続型の世代重複モデルを用い、Futagami and Shibata[2000]は貨幣を資産バブルとして扱い、そ

の存在、資産バブルと経済成長のつながりについて分析をしている３。さらに Hirano and 

Yanagawa[2016]では金融市場、異質な投資家の存在を考慮した資産バブルについて分析するなど、

資産バブルに関する分析の裾野は広がっている。 

ただし Tirole[1985]による資産バブルの分析以降、その分析において私的世代間移転、特に遺産動

機や遺産が考慮されることはなく、Weil[1987]が Barro[1974]による利他的遺産動機経済では資産バ

ブルが存在しえないと論じている程度である４。Barro[1974]以降、利他的遺産動機がミクロ的な基礎

をもつ遺産動機として広く扱われ、一般に利他的遺産動機が動学的効率の状態で機能することを踏ま

えるならば、資産バブルと遺産動機を論じる余地も小さいと考えることが自然であろう。しかし相続

が繰り返されることによって富の蓄積が加速し、その結果、相続によって蓄積された富が資産バブル

を誘発する可能性も考えられる。遺産動機も利他的遺産動機だけがすべてではない。その観点から

Barro[1974]による利他的遺産動機以外の遺産動機と遺産を含む資産バブルモデルの構築、資産バブ

ルの存在などについて分析する余地が残されている。さらにKunieda[1989]で扱われた税金以外の税

にも焦点をあてた分析が必要である。直感的にはキャピタルゲインや資本利得への課税は、資産バブ

ルの抑制に直接的な課税と考えられる。その一方で依存割合は国によって違うものの、多くの国では

所得税、法人税、消費税（付加価値税）、相続税といった税に大きく依存している。もし所得税、法人

税、消費税、相続税といった税が厚生を阻害することなく資産バブルを抑制する、あるいは資産バブ

ルの増加を介して動学的非効率の解消に寄与するならば、キャピタルゲインへの課税ではなく、所得

                                                      
２ ある資産価格において、そのファンダメンタルな価格と実際の価格（市場価格）の差を、資産バブルと定義す
る。 
３ 二神[2012]では、2期間世代重複モデルでFutagami and Shibata[2000]を解き直し、資産バブルとしての名目
の貨幣供給量の伸び率が増加することで資本ストックが増加し、資産バブルが低下する可能性を示している。 
４ 資産バブルはDiamond[1965]モデルでの定常均衡が動学的非効率のときに存在する。しかしBarro[1974]によ
る利他的遺産動機は、動学的効率が生じている経済で機能する。そのため利他的遺産動機経済では資産バブルは
存在しえない。 
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税、法人税、消費税、相続税といった税を活用することも選択肢として浮上する。 

以上を踏まえ本論文では、Tirole[1985]による資産バブルを含む 2 期間世代重複モデルに、

Yaari[1964]による消費遺産動機、消費税と相続税を導入する。具体的には 2つの課税政策、相続税財

源による老年世代への公的移転政策、消費税財源による若年世代への公的移転政策の2つを想定する。

前者の課税政策は、相続税へと姿を変えた老年世代からの遺産の一部を老年世代内で再分配できると

同時に、若年世代が手にする遺産を減らし、貯蓄や資産バブルを抑制する可能性があるものと考えら

れる。後者の課税政策は広井[2006]でも提案されているように、若年世代を含む人生前半に対する社

会保障の強化という観点から、若年世代に重きを置いた政策と評価できる。若年世代は消費税財源に

よる公的移転を手にするものの、若年世代と老年世代の両世代に消費税負担が生じる。そのため若年

期の個人が将来の消費税負担のために貯蓄を高め、資産バブルも増加するといった効果と、若年期の

個人による消費税負担が若年世代の可処分所得、貯蓄を抑制し、資産バブルも減少するといった効果

の両者のうち、いずれかの効果が強く生じるものと考えられる。そこで本論文では、上述の公的移転

政策財源としての相続税重課、消費税重課が資産バブルの抑制、動学的非効率の解消の両者をもたら

すのか否か、それとも資産バブルの増加を介して動学的非効率の解消をもたらすのか否かを分析する。 

本論文の構成は次のとおりである。第 2節では基本モデルを提示する。第 3節では動学体系の安定

性、位相図に基づく動学体系の挙動を分析する。第 4節では相続税重課による老年世代への公的移転

政策、消費税重課による若年世代への公的移転政策のそれぞれが資本ストック、資産バブル、厚生に

もたらす経済効果を定性的に分析する。第 5節では全体のまとめ、今後の検討課題を提示する。 

 

２．モデル 

Diamond[1965]の 2期間世代重複モデルにYaari[1964]による消費遺産動機、Tirole[1985]による資

産バブルを取り込む。人口は一定率nただしn > 0で成長するものと仮定し、𝐿௧ାଵをሺ𝑡 + 1ሻ期、𝐿௧を t

期における労働力人口と定義するため、両者の間には𝐿௧ାଵ = ሺ1 + 𝑛ሻ𝐿௧が成立する。消費遺産動機を
反映したt世代の効用関数は、下の対数線形型の効用関数𝑢௧で表される５。 

                    𝑢௧ = 𝜀ଵ𝑙𝑜𝑔𝑐ଵ௧ + 𝜀ଶ𝑙𝑜𝑔𝑐ଶ௧ାଵ + 𝜀ଷ𝑙𝑜𝑔𝑏௧ାଵ                               (1) 0 < 𝜀௜ < 1, 𝑖 = 1,2,3  𝜀ଵ + 𝜀ଶ + 𝜀ଷ = 1  

ただし𝜀ଵ、𝜀ଶ、𝜀ଷは𝑐ଵ௧、𝑐ଶ௧ାଵ そして𝑏௧ାଵに対する t期 t世代の個人の選好を表している。政府は個人

に相続税と消費税を課し、前者は老年世代への公的移転政策、後者は若年世代への公的移転政策の財

源として使われる。t期t世代の個人の予算制約式は下の(2)、(3)として表される。 ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଵ௧ = 𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ − 𝑠௧ + 𝜇௧஺                         (2 )                  ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଶ௧ାଵ = ሺ1 + 𝑟௧ାଵሻ𝑠௧ − ሺ1 + 𝑛ሻ𝑏௧ାଵ + 𝜇௧ାଵ஻                ( 3 ) t期t世代の個人は労働を非弾力的に供給し、その対価として賃金𝑤௧を受け取り、 t期ሺ𝑡 − 1ሻ世代の個
人から遺産𝑏௧を相続する。また消費𝑐ଵ௧、消費税支払𝜏௖𝑐ଵ௧、相続税支払𝜏௕𝑏௧、貯蓄𝑠௧をする一方で、政
府から若年世代への公的移転𝜇௧஺を受ける。𝜇௧஺は一人あたりの公的移転給付額で、𝜇௧஺ = 𝜏௖ ቀ𝑐ଵ௧ + ௖మ೟ଵା௡ቁ
である。この個人はሺ𝑡 + 1ሻ期に退職をし、貯蓄の元利合計ሺ1 + 𝑟௧ାଵሻ𝑠௧を受け取り、消費𝑐ଶ௧ାଵ、消費
税支払𝜏௖𝑐ଶ௧ାଵ をし、遺産ሺ1 + 𝑛ሻ𝑏௧ାଵを与える一方、政府から公的移転𝜇௧ାଵ஻ を受け取る。𝜇௧ାଵ஻ は一人
                                                      
５ 本論文では安定性分析、比較静学、厚生分析の結果を明確に示すために、特定化された効用関数と生産関数を
仮定する。なお効用関数(1)は Ihori[1994]、Ihori[1996] で採用されている効用関数と同様である。 
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あたりの公的移転給付額であり、𝜇௧ାଵ஻ = 𝜏௕ሺ1 + 𝑛ሻ𝑏௧ାଵである。この(2)と(3)から、下の t世代の個人
の生涯予算制約式を得る。 ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଵ௧ + ሺଵାఛ೎ሻ௖మ೟శభଵା௥೟శభ + ଵା௡ଵା௥೟శభ 𝑏௧ାଵ = 𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ + 𝜇௧஺ + ఓ೟శభಳଵା௥೟శభ  

企業は新古典派型生産技術にしたがって生産を行い、その生産関数はコブ＝ダグラス型生産関数と

して表される。t期における集計化された生産関数は、下の(4)として表される。 𝑌௧ = 𝐿௧ଵିఈ𝐾௧ఈ                                                (4) 

ただし𝑌௧は集計化されたt期の生産物、 𝐾௧は集計化されたt期の資本ストック、αは資本の分配率を表
すパラメータで0 < α < 1をみたす定数である。t期における一人あたりの生産関数は、(5)のとおり表

される。 𝑦௧ = 𝑘௧ఈ                           ( 5 ) 

ただし𝑦௧ = ௒೟௅೟、𝑘௧ =  ௞೟௅೟である。企業の利潤最大化問題から資本と労働の限界生産物条件として、𝑟௧ =𝛼𝑘௧ఈିଵ、 𝑤௧ = ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘௧ఈを得る。 

本論文では資産バブルを無価値の財として仮定し、Blanchard=Fischer[1989]などで説明されてい

るように、資産バブルを総量Mの無価値の紙切れと仮定する。𝑝௧をt期における消費財で測った無価値
の紙切れ 1 枚あたりの正の価格とする。𝑉௧をt期における資産バブルの総価値とする。これよりt期に
おける集計化された資産バブルの価値は𝑉௧ = 𝑝௧𝑀である。個人は資本ストックあるいは資産バブルを
保有することによって貯蓄が可能である。資本ストックをもつ場合の粗収益率と、資産バブルをもつ

ことによる粗収益率から、裁定式ሺ1 + 𝑟௧ାଵሻ = ௣೟శభ௣೟ を得る。この裁定式から𝑉௧ାଵ = ሺ1 + 𝑟௧ାଵሻ𝑉௧を得る。
これを 1人あたりの式で表すと下の(6)を得る。 𝑣௧ାଵ = ଵା௥೟శభଵା௡ 𝑣௧                       ( 6 ) 

ただし𝑣௧ାଵ = ௏೟శభ௅೟శభ、 𝑣௧ = ௩೟௅೟である。資本市場の均衡式は下の(7)である。 𝑠௧ = ሺ1 + 𝑛ሻ𝑘௧ାଵ + 𝑣௧                                        (7) 

財市場の均衡式は下の(8)である。 𝑐ଵ௧ + ௖మ೟ଵା௡ + ሺ1 + 𝑛ሻ𝑘௧ାଵ = 𝑤௧ + 𝑘௧ + 𝑟௧𝑘௧            ( 8 ) 

 

３．動学体系、安定性分析、挙動 

 以下では消費遺産動機を含む資産バブル経済における動学体系を導出する。次に、その動学体系の

安定性の分析として、定常均衡の近傍での振る舞いを分析する。最後に、その動学体系の安定性分析

の結果を位相図から把握するために、位相図による分析を行う。 

3.1 動学体系の導出 t期におけるラグランジュ関数を𝐿௧ଵと表すならば、t期t世代の効用最大化問題は下の(9)のように定式

化される。 𝐿௧ଵ = 𝑢௧ − 𝜆௧𝐴ଵ                                               (9) 𝐴ଵ = ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଵ௧ + ሺଵାఛ೎ሻ௖మ೟శభଵା௥೟శభ + ଵା௡ଵା௥೟శభ 𝑏௧ାଵ − 𝑤௧ − ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ − 𝜇௧஺ − ఓ೟శభಳଵା௥೟శభ  



 
研究論文／消費遺産動機における資産バブルと課税政策 

5 
 

ただし𝜆௧はt期におけるラグランジュ未定乗数である。(9)を𝑐ଵ௧、𝑐ଶ௧ାଵ、𝑏௧ାଵについて最大化するこ
とによって下の最適条件(10)と(11)を得る。 𝑐ଵ௧ = ఌభሺଵା௡ሻఌయሺଵା௥೟శభሻሺଵାఛ೎ሻ 𝑏௧ାଵ                                              (10) 

𝑐ଶ௧ାଵ = ఌమሺଵା௡ሻఌయሺଵାఛ೎ሻ 𝑏௧ାଵ                                                  (11) 

(10)と(11)を個人の生涯予算制約式に代入、整理することによって下の(12)を得る。(12)を(10)に代

入、整理することによって(13)を得る。  𝑏௧ାଵ = ఌయሺଵାఛ೎ሻሺଵା௥೟శభሻሺଵା௡ሻషభଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ ቂ𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ + ఛ೎௖మ೟ଵା௡ ቃ                  (12) 

𝑐ଵ௧ = ఌభଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ ቂ𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ + ఛ೎௖మ೟ଵା௡ ቃ                   (13) 

(2)、(7)そして(13)から下の(14)を得る。 ሺ1 + 𝑛ሻ𝑘௧ାଵ + 𝑣௧ = ሾఌమାఌయሺଵିఛ್ሻሿሺଵାఛ೎ሻଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ ቂ𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ + ఛ೎௖మ೟ଵା௡ ቃ      (14) 

この(14)は下の(15)のとおり書き直される。 𝑤௧ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏௧ + ఛ೎௖మ೟ଵା௡ = ଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻሾఌమାఌయሺଵିఛ್ሻሿሺଵାఛ೎ሻ ሾሺ1 + 𝑛ሻ𝑘௧ାଵ + 𝑣௧ሿ          (15) 

(6)を考慮しながら(15)を(12)に代入、整理するならば、遺産関数(12)は下の(16)となる。 𝑏௧ାଵ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ሾሺ1 + 𝑟௧ାଵሻ𝑘௧ାଵ + 𝑣௧ାଵሿ                               (16) 

(16)は ௕೟శభሺଵା௥೟శభሻ௞೟శభା௩೟శభ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ  

と書き直され、その右辺が期を通じて一定であるならばt期においても ௕೟ሺଵା௥೟ሻ௞೟ା௩೟ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ  

すなわち下の(17)を得る。 𝑏௧ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ሾሺ1 + 𝑟௧ሻ𝑘௧ + 𝑣௧ሿ                        (17) 

また(11)も ೎మ೟శభభశ೙௕೟శభ = ఌమఌయሺଵାఛ೎ሻ  

と書き直され、その右辺が期を通じて一定であるならばt期においても ೎మ೟భశ೙௕೟ = ఌమఌయሺଵାఛ೎ሻ  

すなわち下の(18)を得る。 ௖మ೟ଵା௡ = ఌమఌయሺଵାఛ೎ሻ 𝑏௧                                (18) 

労働の限界生産物条件、(17)そして(18)を(14)に代入し、整理するならば下の(19)を得る。 
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ሺ1 + 𝑛ሻ𝑘௧ାଵ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ 𝑘௧ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ 𝑘௧ఈ − ఌభାఌమଵିఌయఛ್ሺଵାఛ೎ሻାఛ೎ሺఌమାఌయሻ 𝑣௧     (19) 

一方、資本の限界生産物条件を(6)に代入すると下の(20)を得る。 𝑣௧ାଵ = ଵାఈ௞೟శభഀషభଵା௡ 𝑣௧                                                          (20) 

(19)と(20)の 2つが動学体系である。 

 

3.2 安定性分析 

 動学体系(19)と(20)を用い、動学体系の安定性を分析する。 まず(19)を(21)のように書き換える。 ሺ1 + 𝑛ሻሾ1 − 𝜀ଷ𝜏௕ሺ1 + 𝜏௖ሻ + 𝜏௖ሺ𝜀ଶ + 𝜀ଷሻሿ𝑘௧ାଵ  = ሾ𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝑘௧ + ሾ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝑘௧ఈ − ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻ𝑣௧  (21) 

今、𝑘௧ାଵ = 𝑘௧ = 𝑘∗を定常状態での資本ストック、𝑣௧ାଵ = 𝑣௧ = 𝑣∗を定常状態での資産バブルと呼ぶ。
特に(20)をみたす定常状態での資本ストック𝑘∗（定常均衡としての資本ストック）は 𝑘∗ = ቀఈ௡ቁ భభషഀ  

である。(19)をみたす定常状態での資産バブル𝑣∗（定常均衡としての資産バブル）は、 𝑣∗ = ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻିଵ ቀఈ௡ቁ భభషഀ ቂሼ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሽ ௡ఈ +𝜀ଷሼ1 + ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑛𝜏௕ሽ + 𝜀ଵ𝑛𝜏௖ −
ሼ1 + 𝑛ሺ1 + 𝜏௖ሻሽቃ  

である。なお本論文では定常状態、定常均衡での資産バブルの水準が正となる場合に集中する。これ

より消費遺産動機経済における（正の）資産バブルは、上の𝑣∗のとおり存在する。 

 (19)と(20)を定常均衡の近傍で線形近似するならば下の(22)を得る。 ൤𝐴ଵ 𝐴ଶ𝐴ଷ 𝐴ସ൨ ൤𝑑𝑘௧ାଵ෣𝑑𝑣௧ାଵෟ൨ = ൤𝐴ହ 𝐴଺𝐴଻ 𝐴଼൨ ൤𝑑𝑘௧෡𝑑𝑣௧ෝ ൨                            (22) 𝐴ଵ = 𝛼ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘∗ఈିଶ𝑣∗、 𝐴ଶ = 1 + 𝑛、 𝐴ଷ = ሺ1 + 𝑛ሻሾ1 − 𝜀ଷ𝜏௕ሺ1 + 𝜏௖ሻ + 𝜏௖ሺ𝜀ଶ + 𝜀ଷሻሿ 𝐴ସ = 𝐴ହ = 0、𝐴଺ = 1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵ、  𝐴଻ = 𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻ + ሾ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝛼𝑘∗ఈିଵ、 𝐴଼ = −ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻ 、𝑑𝑘௧ାଵ෣ = 𝑘௧ାଵ − 𝑘∗、𝑑𝑘௧෡ = 𝑘௧ − 𝑘∗、𝑑𝑣௧ାଵෟ = 𝑣௧ାଵ − 𝑣∗、 𝑑𝑣௧ෝ = 𝑣௧ − 𝑣∗  

(22)は ൤𝑑𝑘௧ାଵ෣𝑑𝑣௧ାଵෟ൨ = ൤𝐴ଵ 𝐴ଶ𝐴ଷ 𝐴ସ൨ିଵ ൤𝐴ହ 𝐴଺𝐴଻ 𝐴଼൨ ൤𝑑𝑘௧෡𝑑𝑣௧ෝ ൨  

と書き直され、𝐽 ≡ ൤𝐴ଵ 𝐴ଶ𝐴ଷ 𝐴ସ൨ିଵ ൤𝐴ହ 𝐴଺𝐴଻ 𝐴଼൨そして単位行列をI ≡ ቂ1 00 1ቃ と定義することによって、固
有方程式𝜑ଵሺ𝜆ሻ = |𝐽 − 𝜆𝐼|を得る。固有方程式𝜑ଵሺ𝜆ሻは 𝜑ଵሺ𝜆ሻ = 𝜆ଶ − 𝐴ଽ𝜆 + 𝐴ଵ଴  𝐴ଽ = 1 + ሾ𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ  +ሾ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝛼𝑘∗ఈିଵሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ  +𝛼ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘∗ఈିଶ𝑣∗ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻሺ1 + 𝑛ሻିଶ𝑍ଵିଵ  
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𝐴ଵ଴ = ሾ𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ  +ሾ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝛼𝑘∗ఈିଵሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ  𝑍ଵ = 1 − 𝜀ଷ𝜏௕ሺ1 + 𝜏௖ሻ + 𝜏௖ሺ𝜀ଶ + 𝜀ଷሻ  = 1 − 𝜀ଷ𝜏௕ + 𝜏௖𝜀ଶ + 𝜏௖𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻ > 0  

である。判別式Dを固有方程式𝜑ଵሺ𝜆ሻに適用するならば、その値は 𝐷 = ൣ൛1 − ൫𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻ൯ሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵൟ − ሼ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 +𝜏௖ሻሽ𝛼𝑘∗ఈିଵሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ൧ଶ
 +𝛼ଶሺ1 − 𝛼ሻଶ𝑣ଶሺ𝑘∗ఈିଶሻଶሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻଶሺ1 + 𝑛ሻିସ𝑍ଵିଶ  +2αሺ1 − 𝛼ሻሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻሺ1 + 𝑛ሻିଶ𝑍ଵିଵ𝑘∗ఈିଶ𝑣∗𝐴ଵଵ > 0                      (23) 𝐴ଵଵ = ቂ1 + ሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵሾ𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻ + ሼ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 +

𝜏௖ሻሽ𝛼𝑘∗ఈିଵሿቃ > 0  

である。正の資産バブルを考慮することから、判別式の値(23)は正である。よって固有方程式の 2つ

の解は、異なる2つの実数解であることがわかる。そこで固有方程式の2つの解を𝜆ଵおよび𝜆ଶと表す。
固有方程式から 𝜆ଵ + 𝜆ଶ = 𝐴ଽ > 0  𝜆ଵ𝜆ଶ = 𝐴ଵ଴ > 0  

であるので、固有方程式の 2つの解𝜆ଵおよび𝜆ଶは正の実数解である。さらに 𝜑ଵሺ−1ሻ = 1 + 𝐴ଽ + 𝐴ଵ଴ > 0  𝜑ଵሺ1ሻ = 1 − 𝐴ଽ + 𝐴ଵ଴  = −𝛼ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘∗ఈିଶ𝑣∗ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻሺ1 + 𝑛ሻିଶ𝑍ଵିଵ < 0  

を得る。よって固有方程式の 2つの解のうち 1つの解は 1より大きく、もう 1つの解は正であるもの

の 1より小さい。以上の安定性分析から、政府が相続税財源による老年世代への公的移転政策、消費

税財源による若年世代への公的移転政策を実施している場合、定常均衡における資本ストック、資産

バブルは鞍点均衡であることがわかる。 

 

3.3 位相図による分析 

 まず(21)から𝑘௧ାଵ = 𝑘௧となる曲線について𝑘௧ାଵ − 𝑘௧ = ∆𝑘と表すと、下の(24)を得る。 ∆𝑘 = − ଵିఌయା௡௓భሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧ఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧                 (24) 

もし∆𝑘 = 0がみたされるならば、 𝑣௧ = − ଵିఌయା௡௓భఌభାఌమ 𝑘௧ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ 𝑘௧ఈ                            (25) 

lim௞೟→଴ 𝑣௧ = 0  

である。(25)から ௗ௩೟ௗ௞೟ = −ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻିଵሾ1 − 𝜀ଷ + 𝑛𝑍ଵሿ𝑘௧ఈିଵ ቂ𝑘௧ଵିఈ − ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయା௡௓భ 𝛼ቃ           (26) 

ௗమ௩೟ௗ௞೟మ = −𝛼ሺ1 − 𝛼ሻሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻିଵ𝑘௧ఈିଶሼ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሽ < 0            (27) 
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である。以上から図 1のとおり𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線を得る。次に𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線の挙動を明らかにする。図 1

で示しているように資本ストックが𝑘௧௔、資産バブルが𝑣௧௔であるならば、(24)は ∆𝑘 = − ଵିఌయା௡௓భሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧௔ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧ఈሻ௔ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௔                     (28) 

と表される。このとき∆𝑘 = 0であるので ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௔ = − ଵିఌయା௡௓భሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧௔ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧ఈሻ௔                    (29) 

が成立する。もし図 1で示しているように資本ストックが𝑘௧௔、資産バブルが𝑣௧௕であるならば、 ∆𝑘 = − ଵିఌయା௡௓భሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧௔ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧ఈሻ௔ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௕  

= ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௔ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௕  

であり、∆𝑘 < 0である。一方、資本ストックが𝑘௧௔、資産バブルが𝑣௧௖であるならば、 ∆𝑘 = − ଵିఌయା௡௓భሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧௔ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧ఈሻ௔ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௖  

= ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௔ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧௖  

であり、∆𝑘 > 0である。以上から図 1のような挙動が確認される。 

今度は𝑣௧ାଵ = 𝑣௧となる曲線について𝑣௧ାଵ − 𝑣௧ = ∆𝑣と表すならば ∆𝑣 = ఈ௞೟శభഀషభି௡ଵା௡ 𝑣௧  

= ௡௞೟శభഀషభଵା௡ ቀఈ௡ − 𝑘௧ାଵଵିఈቁ 𝑣௧  

である。これより 𝑘௧ାଵ = ቀఈ௡ቁ భభషഀ                                                                      (30) 

が成立するならば、∆𝑣 = 0である。(30)を(21)に代入し、式を整理するならば 𝑣௧ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ 𝑘௧ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ 𝑘௧ఈ − ሺଵା௡ሻ௓భఌభାఌమ ቀఈ௡ቁ భభషഀ                (31) 

lim௞೟→଴ 𝑣௧ = − ሺଵା௡ሻ௓భఌభାఌమ ቀఈ௡ቁ భభషഀ < 0  

である。(31)から ௗ௩೟ௗ௞೟ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ 𝛼𝑘௧ఈିଵ > 0  

ௗమ௩೟ௗ௞೟మ = − ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ 𝛼ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘௧ఈିଶ < 0  

である。次に𝑣௧ାଵ = 𝑣௧曲線の挙動を明らかにする。図 2で示しているように資本ストックが𝑘௧஺、資
産バブルが𝑣௧஺であるならば(31)は 

ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஺ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஺ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺ = ቀఈ௡ቁ భభషഀ       (32) 
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であり∆𝑣 = 0である。もし図 2で示しているように資本ストックが𝑘௧஻、資産バブルが𝑣௧஺であるなら
ば、(21)から(30)の左辺は 𝑘௧ାଵ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஻ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஻ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

であり、(32)から(30)の右辺は ቀఈ௡ቁ భభషഀ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஺ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஺ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

である。両者の関係は ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஻ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஻ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺> 

ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஺ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஺ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

である。このとき𝑘௧ାଵ > ቀఈ௡ቁ భభషഀつまり∆𝑣 < 0であることがわかる。一方、もし図 2で示しているよう

に、資本ストックが𝑘௧஼、資産バブルが𝑣௧஺であるならば、(21)から(30)の左辺は 𝑘௧ାଵ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஼ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஼ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

であり、(32)から(30)の右辺は ቀఈ௡ቁ భభషഀ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஺ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஺ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

である。両者の関係は ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஼ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஼ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺ <  

ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘௧஺ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ ሺ𝑘௧஺ሻఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣௧஺  

である。このとき𝑘௧ାଵ < ቀఈ௡ቁ భభషഀ、つまり∆𝑣 > 0である。以上から図 2の挙動が確認できる。 

 消費遺産動機が加わった資産バブル経済における動学体系の位相図、動学体系の挙動は、遺産動機

の生じていない資産バブル動学体系の位相図、例えばTirole[1985]とパラレルである。ここで図 3の

経路 1から経路 3について注目する。もし動学経路が図 3の経路 1ならば、それは鞍点均衡へ至る不

安定的な経路（ナイフエッジ的な経路）である。この経路上にある限り、消費遺産動機が生じている

経済でも、定常状態での黄金律水準へと収束するため、資産バブルを含むモデルで生じる動学的非効

率も解消される。次に動学経路が図 3の経路 2ならば、そしてもともとの資産バブルの水準が相対的

に低ければ、長期的には資産バブルが減少し、資産バブルがゼロの均衡、いわゆるDiamond均衡へ

と収束する。消費遺産動機が存在する経済であっても、長期的には資産バブルが経済に影響を与えな

い。また経路 2では自律的に資産バブルが縮小するため、その抑制のために政府が政策を実施する必

要がなくなる。最後に動学経路が図 3の経路 3の場合、資本ストックを犠牲にしながら資産バブルの

みが膨張してゆく。長期的には資本ストックが負の水準に突入し、資産バブルが拡大する方向へと発

散する。なお資本ストックが負の水準となることは合理的ではないため、動学経路 3は非合理的な動

学経路として位置づけられる。 
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図 1：𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線とその挙動 𝑣௧  

 

 

 

          𝑣௧௕ 

 

 

     

       𝑣௧௔ 

 

 𝑣௧௖ 

 

 0           𝑘௧ଵ          𝑘௧௔           𝑘௧ଶ            𝑘௧ 
                                                       

（注） ただし𝑘௧ଵ = ቂఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయା௡௓భ 𝛼ቃ భభషഀ，𝑘௧ଶ = ቂఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయା௡௓భ ቃ భభషഀ 

 

 

図 2：𝑣௧ାଵ = 𝑣௧曲線とその挙動  𝑣௧  

 

 

 

 

 

 𝑣௧஺ 

 

 

 

 

 0 𝑘௧஼               𝑘௧஺                   𝑘௧஻                        𝑘௧ 
 − ሺଵା௡ሻ௓భఌభାఌమ ቀఈ௡ቁ భభషഀ  
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図 3：位相図 𝑣௧  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           経路 3   𝑣∗ 
                        経路 1 

           

                                  経路 2 

                               

       0                              

                                     𝑘௧ଵ                            𝑘∗          𝑘௧ଶ   𝑘௧ 
 

          

 

 

 

 

（注） ただし𝑘௧ଵ = ቂఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయା௡௓భ 𝛼ቃ భభషഀ，𝑘௧ଶ = ቂఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻଵିఌయା௡௓భ ቃ భభషഀ 

 

４．比較静学と厚生分析 

 この節では定常状態に限定し、相続税重課の老年世代への公的移転政策、消費税重課の若年世代へ

の公的移転政策のそれぞれが資本ストック、資産バブル、厚生にもたらす効果を定性的に分析する。

定常状態における資本ストック、資産バブルで評価した(19)は(33)、(20)は(34)である。 𝑘∗ = ఌమఛ೎ାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘∗ + ఌమሺଵାఛ೎ିఈሻାఌయሺଵିఛ್ሻሺଵାఛ೎ሻሺଵା௡ሻ௓భ 𝑘∗ఈ − ఌభାఌమሺଵା௡ሻ௓భ 𝑣∗                       (33) 1 + 𝑛 = 1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵ                                                                (34) 

(34)から資本ストック（定常均衡としての資本ストック）は相続税率、消費税率と独立であるため、 ௗ௞∗ௗఛ್ = 0                                      (35) 
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ௗ௞∗ௗఛ೎ = 0                                      (36) 

である。次に(33)を資本ストックと資産バブル、相続税率、消費税率について全微分するならば、 𝑑𝑘∗ − ሾ𝜀ଶ𝜏௖+𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ𝑑𝑘∗  −ሾ𝜀ଶሺ1 + 𝜏௖ − 𝛼ሻ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝜏௖ሻሿ𝛼𝑘∗ఈିଵሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ𝑑𝑘∗  +ሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ 𝑑𝑣∗ = −𝜀ଷሺ1 + 𝜏௖ሻ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ ሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ𝑑𝜏௕ 

+ሾ𝜀ଶ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሿ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ ሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑍ଵିଵ𝑑𝜏௖  

である。(35) と(36)を踏まえ、相続税重課と消費税重課のそれぞれが資産バブルに与える影響は、以

下のとおりである。 ௗ௩∗ௗఛ್ = −𝜀ଷሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻିଵሺ1 + 𝜏௖ሻ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ < 0                                         (37) 

ௗ௩∗ௗఛ೎ = ሾ𝜀ଶ + 𝜀ଷሺ1 − 𝜏௕ሻሿሺ𝜀ଵ + 𝜀ଶሻିଵ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ > 0                                    (38) 

次に定常状態で評価した効用関数は、下の(39)のとおりである。 𝑢∗ = 𝜀ଵ𝑙𝑜𝑔𝑐ଵ∗ + 𝜀ଶ𝑙𝑜𝑔𝑐ଶ∗ + 𝜀ଷ𝑙𝑜𝑔𝑏∗                                                 (39) ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଵ∗ = ሺ1 − 𝛼ሻ𝑘∗ఈ + ሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏∗ − ሺ1 + 𝑛ሻ𝑘∗ − 𝑣∗ + 𝜏௖ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ  ሺ1 + 𝜏௖ሻ𝑐ଶ∗ = ሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻሺ1 + 𝑛ሻ𝑘∗ + ሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ𝑣∗ − ሺ1 + 𝑛ሻሺ1 − 𝜏௕ሻ𝑏∗  𝑏∗ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ሺ𝑘∗ + 𝛼𝑘∗ఈ + 𝑣∗ሻ  𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ = 𝑓 − 𝑛𝑘∗  

ただし定常状態での資本ストック𝑘∗、資産バブル𝑣∗で評価した遺産が𝑏∗、若年期の消費が𝑐ଵ∗、老年期
の消費が𝑐ଶ∗である。厚生に対する相続税重課の影響は ௗ௨∗ௗఛ್ = ఌమሺଵାఛ೎ሻ௖మ∗ ቂሺ𝑛 − 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ𝑏∗ + ሼሺ1 + 𝑛ሻ𝜏௕ + ሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻሺ1 − 𝜏௕ሻሽ ௗ௕∗ௗఛ್ቃ              

= ఌమሺଵାఛ೎ሻ௖మ∗ ቂሺ𝑛 − 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ ቀ𝑏∗ + 𝜏௕ ௗ௕∗ௗఛ್ቁ + ሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ ௗ௕∗ௗఛ್ቃ                            (40) 

ௗ௕∗ௗఛ್ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ቀ𝑏∗ + ௗ௩∗ௗఛ್ቁ                             (41) 

= ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ቂ𝑏∗ − ఌయሺଵାఛ೎ሻఌభାఌమ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁቃ                                  (41―1) 

である。(35)と(37)から相続税重課による老年世代への公的移転政策は、資本ストックに影響を与え

ず、資産バブルのみを減少させる。ただし厚生に対する効果は一意に決定しないものの、(41)におい

て𝑏∗ > − ௗ௩∗ௗఛ್つまり(41－1)において ௕∗ሺଵାఛ೎ሻቀ௖భ∗ା ೎మ∗భశ೙ቁ > ଵିሺఌభାఌమሻఌభାఌమ ならばௗ௕∗ௗఛ್ > 0、相続税重課は遺産を増加
させる。一方、厚生に対する消費税重課の影響は ௗ௨∗ௗఛ೎ = ఌమሺଵାఛ೎ሻ௖మ∗ ቂሼ𝜏௕ሺ1 + 𝑛ሻ + ሺ1 − 𝜏௕ሻሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻሽ ௗ௕∗ௗఛ೎ − ሺ𝑛 − 𝛼𝑘∗ఈିଵሻሺ1 + 𝑛ሻିଵ𝑐ଶ∗ቃ       
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= ఌమሺଵାఛ೎ሻ௖మ∗ ቂሺ1 + 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ ௗ௕∗ௗఛ೎ + ሺ𝑛 − 𝛼𝑘∗ఈିଵሻ ቄ ఌయఛ್ఌభାఌమ ቀ𝑐ଵ∗ + ௖మ∗ଵା௡ቁ − ௖మ∗ଵା௡ቅቃ                 (42) 

ௗ௕∗ௗఛ೎ = ఌయఌమାఌయሺଵିఛ್ሻ ௗ௩∗ௗఛ೎ > 0                                         (43) 

である。(36)と(38)から消費税重課による若年世代への公的移転政策は、資本ストックに影響を与え

ず、資産バブルのみを増加させる。ただし厚生に対する効果は一意に決定しない。(38)から消費税重

課は遺産を増加させる。もし𝑛 > 𝛼𝑘∗ఈିଵ、 ఌయఛ್ఌభାఌమ > ೎మ∗భశ೙௖భ∗ା ೎మ∗భశ೙ならば、消費税重課によって厚生は増加す
る。今までの比較静学と厚生分析の結果は、下の命題 1と命題 2としてまとめられる。 

 

命題 1 

個人の効用関数が対数線形型効用関数、企業の生産関数がコブ＝ダグラス型生産関数である。相続

税重課の老年世代への公的移転政策によって、資本ストックは影響を受けないものの、資産バブルは

減少する。もし𝑛 > 𝛼𝑘∗ఈିଵ、 ௕∗ሺଵାఛ೎ሻቀ௖భ∗ା ೎మ∗భశ೙ቁ > ଵିሺఌభାఌమሻఌభାఌమ つまりௗ௕∗ௗఛ್ > 0ならば、相続税重課の老年世代へ
の公的移転政策は厚生を増加させる。 

 

命題 2 

個人の効用関数が対数線形型効用関数、企業の生産関数がコブ＝ダグラス型生産関数である。消費

税重課の若年世代への公的移転政策によって、資本ストックは影響を与えないものの、資産バブルは

増加する。もし𝑛 > 𝛼𝑘∗ఈିଵ、ఌయఛ್ఌభାఌమ > ೎మ∗భశ೙௖భ∗ା ೎మ∗భశ೙ならば、消費税重課の若年世代への公的移転政策は厚生を
増加させる。 

 

命題 1の解釈から始めよう。(34)から資本ストックが一意に決定され、相続税率は資本ストックと

独立である。そのため(35)や図 4が示すように、相続税重課は資本ストックに影響を与えない。一方、

相続税重課により、若年期の個人の可処分所得と貯蓄が減少するものと考えられる。ただし(35)が示

すように、相続税重課によって資本ストックは変化しない。定常状態で評価した資本市場の均衡式(7)

を考慮するならば、(37)と図 4が示すように、相続税重課は貯蓄の抑制を通じて、資産バブルだけを

抑制するものと解釈される。 

次に厚生に与える効果は、複数の経路から構成される。本論文では消費遺産動機を含むため、(40)

が示すとおり、遺産を通じた厚生への効果が含まれる。ただし(41)から遺産を通じた効果は、遺産そ

のものを通じた直接的な効果、資産バブルの変化を通じた間接的な効果の 2つから構成され、前者は

正、後者は負の効果をもたらす。このような背景から、相続税重課による老年世代への公的移転政策

の効果は、一意に決定しない。しかし命題 1で示すように𝑛 > 𝛼𝑘∗ఈିଵ、ௗ௕∗ௗఛ್ > 0であるならば、相続税
重課は厚生を高める。相続税重課は資産バブルを抑制するものの、その抑制度合いが小幅であるなら

ば、定常状態で評価した資本市場の均衡式から、貯蓄の抑制度合いも小幅であるものと考えられる。

また消費遺産動機をもつ個人は老年期に公的移転を手にするため、貯蓄の抑制が小幅であるならば、

遺産を増やす余地が残されている。このような動きが見られ、(41)の第 1項が第 2項よりも大きい状
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態にあるならば、相続税が重課されたとしても遺産が増加し、厚生も高まるものと解釈できる。この

ことは図 4からも解釈できる。相続税重課による資産バブルの抑制が小幅である場合、図 4における𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線（図 4の実線）の下方へのシフト幅が狭くなる。𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線が下方にシフトした後
のDiamond均衡（資産バブルがゼロである場合の資本ストック水準）は依然として動学的非効率の

状態で、相続税重課によって資産バブルが抑制されたとしても、その資産バブルの存在が動学的非効

率の除去に寄与している状態にあるものと考えられる。この場合の相続税重課は資産バブルの抑制、

動学的非効率の解消、厚生の増加をもたらしていると解釈できる。 

本論文では同質的な個人を想定している。そのため老年世代内の所得格差の是正、異質な個人から

成る経済の厚生を改善するための相続税重課による老年世代への公的移転政策ではなく、相続税収が

老年世代にすべて配分しつくされる公的移転政策（ランプサムな公的移転政策）と位置づけられる。

それでは、そのような相続税重課の老年世代への公的移転政策を、どのように評価したらよいだろう

か。まず若年期の個人は相続税重課に直面するため、遺産と貯蓄が減少し、資産バブルも減少する。

相続税重課は、消費遺産動機と資産バブルが存在する経済において、資産バブルを抑制するための手

段として機能することを示唆している。その一方で相続税重課は、老年世代への公的移転給付の収益

率の増加を意味する。つまり子世代への遺産を増やすことによって親世代は、より多くの公的移転給

付を期待できる。もちろん個人は消費遺産動機をもつため、個人（特に親世代）には、できるだけ遺

産を増やそうとするインセンティブも働く。このような背景をうけて(40)あるいは(40－1)が示すよう

に、相続税重課による老年世代への公的移転政策によって遺産の増加が生じ、厚生も増加する場合が

生じる。消費遺産動機、資産バブルが存在する経済では、資産バブルの抑制には相続へ課税すること

が効果的であり、その相続税収を老年世代へ公的に移転することで、あわせて遺産と厚生の増加をも

期待できる。 

Kunieda[1989]では、キャピタルゲインへの課税が、資本ストックの増加そして資産バブルの抑制

を招き、キャピタルゲインへの課税を導入することが厚生を高めると述べている６。キャピタルゲイ

ンへの課税が資産バブル抑制に有利である、という点がKunieda[1989]の強調点であるが、本論文で

の相続税重課による老年世代への公的移転政策においても、同様の事柄を強調できる。まず政府が資

産バブルの抑制という一点のみを政策目標とする場合、政府は相続税重課の老年世代への公的移転政

策をもって、確実に資産バブルを抑制できる。さらに政府が資産バブルの抑制、厚生の増加という二

点を政策目標とするならば、それら二つの政策目標が無条件に達成されないものの、資本ストックに

影響を与えることなく、資産バブル抑制と厚生の増加の同時発生を期待できる。Kunieda[1989] での

キャピタルゲインへの課税は、資産バブル抑制、厚生の増加に対する直接的な課税政策と見ることが

できよう。その一方で相続税重課による老年世代への公的移転政策は、資産バブルの抑制、厚生の増

加に対して直接的な政策というよりも、社会保障政策の 1つとしての度合いが強い。しかし命題 1は

一見すると資産バブルとは距離のある政策を介しても、キャピタルゲインへの課税と同様、資産バブ

ルの抑制、厚生の増加が期待できることを示唆している。 

  それでは命題 2の解釈に移ろう。先の相続税重課と同様、(34)は消費税率と独立である。若年世代

への公的移転政策財源としての消費税重課は、資本ストックに影響を与えない。本論文のモデル下で

は、消費税財源の若年世代への公的移転政策、相続税財源の老年世代への公的移転政策の両者は、資

                                                      
６ 本論文での分析とKunieda[1989]の分析には、注意を要する点がある。Kunieda[1989]では私的世代間移転、
遺産動機を考慮していない。そのため本論文の相続税重課による老年世代への公的移転政策、Kunieda[1989]で
のキャピタルゲインへの課税のどちらが厚生面に与える効果の点で優れているかについて、単純に比較できない。 
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本ストックに対して無差別な政策と化す。しかし消費税重課による若年世代への公的移転政策は資産

バブルを刺激する。相続税重課による老年世代への公的移転政策と逆の効果を資産バブルにもたらす。

この原因は次の二つにある。まず消費税重課による若年世代への公的移転政策そのもの、そしてタッ

クス・タイミング効果７である。消費税重課によって若年期の個人の消費税負担は高まる一方、消費

税財源による公的移転給付からの収益率も高まる。そして来期の消費税負担に備えるためにも、若年

期の個人は貯蓄を高めようとする。定常状態で評価した資本市場の均衡式、(36)そして図 5から、消

費税重課は資本ストックに影響を与えないため、上記の 2つの原因から発生する貯蓄の増加は、資産

バブルのみを高めるものと考えられる。 

消費税重課による若年世代への公的移転政策が厚生にもたらす効果は一意に決定しない。ただし𝑛 > 𝛼𝑘∗ఈିଵ、 ఌయఛ್ఌభାఌమ > ೎మ∗భశ೙௖భ∗ା ೎మ∗భశ೙ならば厚生が増加する。消費税重課によって消費税負担が高まるものの、
それ以上に資産バブル、遺産の増加度合いが高ければ、厚生が増加するものと解釈できる。図 5を踏

まえるならば、このことは消費税の重課によって𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線（図 5の実線）が上方に大きくシフト

する場合に相当する。𝑘௧ାଵ = 𝑘௧曲線が上方に大きくシフトすることによって、Diamond均衡が大き

く右側へ移動し、Diamond均衡における動学的非効率の度合いが大きくなる。しかし消費税重課に

よって大きく増加した資産バブルが、動学的非効率の解消に十分に寄与しているものと考えられる。 

もちろん消費税重課による若年世代への公的移転政策も、同質的な個人への公的移転政策であるた

め、若年世代内の所得格差の是正、異質な個人から成る経済の厚生を改善するための移転政策として

位置づけられない。やはりそれは若年世代に対して消費税収がすべて配分しつくされる、ランプサム

な公的移転政策として位置づけられる。消費税重課は若年期と老年期の個人の消費税負担を高める一

方、若年期の個人にとって、それは自身が手にする公的移転給付の増加を意味する。そのため若年期

の個人は、あわせて来期の消費税負担のためにも貯蓄を高め、その貯蓄は資産バブルに吸収される。

そして老年期には消費税負担が発生するものの、貯蓄としての資産バブルの増加、個人が消費遺産動

機をもつことから遺産が増加し、(42)が示すように厚生が増加する場合も生じるのである。このよう

に消費税重課による若年世代への公的移転政策は、資産バブルを高める働きと、若年世代への公的移

転政策を介して遺産を増加させ、厚生を増加させる場合があるといった働きの 2つを含む公的移転政

策と評価できる。ただし命題 2は、社会保障政策としての消費税を財源とする若年世代への公的移転

給付が資産バブルに吸収され、資産バブルと遺産の増加といったように、資産バブルや遺産といった

広い意味での資産を高めてしまうことになりかねない点をも示唆している。消費遺産動機、資産バブ

ルが存在する経済では、命題 1 の相続課税とは異なり、消費税が資産バブル促進的な税として機能す

る場合がある。 

本論文での消費税重課による若年世代への公的移転政策に対しては、もはや資産バブルの抑制、厚

生の増加といった 2つの機能を期待することはできない。もし政府が本論文での 2つの公的移転政策

をもって資産バブルの抑制を考えるならば、消費税財源による若年世代への公的移転政策は、政府に

とってふさわしい政策ではなくなる。その場合は、相続税重課による老年世代への公的移転政策をも

って対応することになる。命題 1や命題 2より、政府が資産バブルを抑制すべきものと評価している

のか、それとも資産バブルの増加を容認するかによって、本論文での 2つの公的移転政策のどちらを

採用するかは分かれるのである。 

                                                      
７ 個人が来期の消費税負担に備えるため貯蓄を高めようとする効果であり、Ihori[1996]でも紹介されている。 
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図 4：相続税重課による老年世代への公的移転政策の経済効果 𝑣∗  
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図 5：消費税重課による若年世代への公的移転政策の経済効果 𝑣∗  
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５．終わりに 

 本論文ではDiamond[1965]の 2期間世代重複モデルに資産バブル、消費遺産動機、2つの政策（相

続税重課による老年世代への公的移転政策、消費税重課による若年世代への公的移転政策）を取り込

み、動学体系の安定性分析、位相図による分析、それら 2つの政策が資本ストック、資産バブル、厚

生に与える効果を分析した。 

 まず個人が消費遺産動機をもつ場合、定常均衡としての資産バブルの存在が明らかとなった。

Weil[1987]はBarro[1974]の利己的遺産動機の文脈では、資産バブルが存在しないことを論じていた。

しかし Barro[1974]の利他的遺産動機と異なる消費遺産動機の場合、資産バブルが生じるのである。

この資産バブルは、消費遺産動機経済における資産バブルと呼ぶことができよう。 

それでは消費遺産動機経済において資産バブルが生じている場合、政府はどのような政策を実施し、

どのような政策効果を期待できるのだろうか。本論文での命題 1や命題 2から、政府が政策をもって

資産バブルを高め、その経済で生じている動学的非効率を解消させ、厚生が高まる効果を期待できる。

あるいは政府が政策をもって資産バブルそのものを抑制させ、あわせて厚生の増加までを期待するこ

ともできることが明らかとなった。 

本論文の分析そして命題から、消費税重課による若年世代への公的移転政策、相続税重課による老

年世代への公的移転政策のそれぞれに固有の役割を見出すことができた。消費税重課による若年世代
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への公的移転政策には、資産バブルを確実に増加させ、厚生を高める場合が認められた。この政策効

果を踏まえるならば、消費税重課による若年世代への公的移転政策には、特に動学的非効率を大きく

解消する役割を見出せる。資産バブルや遺産動機を考慮しないDiamond[1965]では、内国債の発行に

動学的非効率を解消する機能があり、その発行は動学的非効率の状態において厚生を高める。

Diamond[1965]での内国債は、ちょうど本論文の資産バブルに相当すると考えられる。一方で相続税

財源による老年世代への公的移転政策には、資産バブルを確実に減少させ、厚生を高める場合が認め

られた。この政策効果を踏まえるならば、相続税重課による老年世代への公的移転政策には、厚生を

損なうことなく資産バブルを抑制する役割を見出せる。もちろん相続税重課による老年世代への公的

移転政策によって資産バブルが減少しつつも、その資産バブルが動学的非効率の解消に寄与している

ことには変わりがない。さらに政府が政策をもって資産バブルを抑制するといった必要に迫られた場

合、間接的な手法ではあるが、社会保障政策の一環としての、相続税財源による老年世代への公的移

転政策を選択することで、厚生を阻害することなく資産バブルを抑制できる場合がある。 

以上のような帰結、含意をもつ本論文においても、扱いきれなかった課題がある。本論文では新古

典派型生産技術を用いた分析であったが、内生的経済成長モデルにおける分析を行う余地がある。内

生的経済成長モデルのうち本論文と近い生産関数は、Jones=Manueli[1990]の新古典派型生産関数と

AK 型生産関数が加えられた生産関数である。そのようなシンプルな生産関数を使うことで、内生的

経済成長モデルにおける資産バブルの水準、新古典派型経済における資産バブルの水準を比較でき、

本論文で扱った課税政策の分析、比較も可能となる。 
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