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概要

金融的な要因が経済の不安定性を招く一つの側面として、有利子負債の累積的

拡大が挙げられる。例えば、負債荷重の増加や景気の低迷により「貸し手のリ

スク」が増大するならば、利子率が上昇して有利子負債の負担は重くなる。そ

の結果、企業はさらに負債に依存せざるを得なくなるという可能性もある。つ

まり、負債荷重の累積的な拡大が発生するということである。

本稿では、以上のような側面を考慮したマクロ動学モデルを構築し、金融的

な経済の不安定性を論じる。そして、経済がこのような金融不安定性の局面に

ある場合、利子率を目標とした金融政策が動学体系を安定化させるか否かを検

討する。本稿の主たる結論は、有利子負債の累積的拡大が経済を不安定化させ

ているような局面においは、利子率を目標とした金融政策が動学体系を安定化

させるということである。



� はじめに

日本経済は、1990年のバブル経済崩壊以降、長期の景気低迷に苦しんでい

る。そして、その不況に対応するため、様々な対応策が採られている。金融政

策では、ゼロ金利政策が採用され、日銀は量的緩和を継続している。また、我

が国では採用されていないが、貨幣供給量を増加させて期待物価上昇率を高

めに誘導し、実質利子率を低下させることによって流動性の罠から抜け出す

ことができるとするいわゆる「調整インフレ論」も提案されている。この他、

ニュージーランド、イギリス、カナダ等の諸国では、物価上昇率について目標

レンジを設定するインフレ・ターゲットが採用されている�1。

他方、二宮 (2001.a)は、金融不安定性の局面において、利子率を目標とした

金融政策が経済を安定化させるということを証明している。また、インフレ・

ターゲットの基本モデルは、Taylor and Dalziel(2002) 等により提示されてい

る�2。しかしながら、二宮 (2001.a)、Taylor and Dalziel(2002)等では、経済及

び金融の不安定性の局面における重要な側面が考慮されていない。それは、有

利子負債の累積的拡大による経済の不安定性である�3。

多かれ少なかれ、企業は市中銀行等から借り入れを行っている。そして、そ

れらの借入は、一般的に短期の借入契約を更新するという形で行われている。

�1 ニュージーランドは、世界で最初にインフレ・ターゲットを導入し、最もドラスティックに
市場経済化を断行した国として知られている (ニュージーランドの金融政策、経済改革につ
いては、Dalziel and Lattimore(2001)を参照。)。インフレ・ターゲット導入後、インフレ率
は概ね目標とする水準を達成しているが、市場経済化を志向した一連の経済改革の成果に
ついては、批判的な意見も存在する (Dalziel(2002.b))。
我が国では、景気の長期低迷への対応策としてインフレ・ターゲット導入の是非が議論さ

れている。しかしながら、インフレ・ターゲットが貨幣数量説の考え方に基づくものなら
ば、それには景気の刺激といった短期的な視点は存在しないということになる。北坂 (2000)
は、インフレ・ターゲット導入の一つの目的は、自国通貨に対する対外的な信認を確保する
ためであると論じている。二宮 (2002)は、ケインズ=グッドウィンモデルにおいてインフ
レ・ターゲットの有効性を検討している。

�2 この他、Romer(2000) 等がある。Dalziel(2002.a) は、近年の金融政策から貨幣数量説を批
判している。

�3 有利子負債を考慮した研究として、Jarsulic(1993)、Keen(1995) 等がある。しかしながら、
これらの研究は、金融政策の有効性を検討していない。
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そのため、経済環境の変化により、有利子負債の負担は変化すると考えるの

が妥当であろう。例えば、負債荷重の増加や景気の低迷により「貸し手のリス

ク」が増大すれば、利子率が上昇して有利子負債の負担は重くなるということ

である。その結果、企業は純利潤を減少させるので、さらに負債に依存せざる

を得なくなるという可能性もある。つまり、負債荷重の累積的な拡大が発生す

るということである。この点は、金融的な経済の不安定性における重要な側面

である。

本稿の目的は、このような側面を考慮したマクロ動学モデルを構築し、利子

率を目標とした金融政策の有効性を再検討することにある。本稿の主たる結

論は、有利子負債の累積的拡大が経済を不安定化させているような局面にお

いも、利子率を目標とした金融政策が動学体系を安定化させるということで

ある。

本稿の構成は、以下のようなものである。第 2節では、二宮 (2001.b)を発展

させ、上述のような側面を考慮した基本マクロ動学モデルを構築して金融不安

定性の再検討を行う。第 3節では、基本マクロ動学モデルを 3次元の動学体系

に拡張し、利子率を目標とした金融政策の有効性を再検討する。第 4節は、ま

とめである。

� 有利子負債の累積的拡大による経済の不安定性

第 2節では、二宮 (2001.b)に基づき、有利子負債の累積的拡大による経済の

不安定性を検討しよう。Rose(1969)、二宮 (2001.b)は、利子率 rが債券市場の

需給均衡、

EB ���EX �EM� ���c� i� y�md �m� � 0 (1)

で決定されると定式化している。ここで、EB:債券の超過需要 、EX :財の超過

需要、EM:貨幣の超過需要、c:消費、i:投資、md:貨幣需要、m:貨幣供給、である。

そして、消費関数、投資関数は、それぞれ、

c � aρY � c0 0 � a � 1 c0 � 0 (2)

i � i�y�b� r� iy � 0 ib � 0 ir � 0 (3)
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と定式化される�4。ここで、a:限界消費性向、ρ � 1��1� τ �、τ :マークアップ

率、y:実質産出量、c0:基礎消費、b:負債荷重、である。ib � 0は、負債荷重の増

大により、企業が投資に対して慎重になることを意味している。これは、「借

り手のリスク」を表している。

次に、貨幣需要関数、貨幣供給関数は、

md � l�y�b� r� ly � 0 lb � 0 lr � 0 (4)

m � µ�y�b� r�h µy � 0 µb � 0 µr � 0 (5)

と定式化される。ここで、µ :貨幣乗数、h:ハイパワードマネー、である。ly � 0、

lb � 0は、「貸し手のリスク」を表している�5。µy � 0、µb � 0もまた「貸し手

�4 (2)の消費関数は、次のように導出される。ここで、物価水準 pがマークアップ原理で決定
されると考えれば、

p � �1� τ�W N�y (4.1)

と定式化される。ここで、W :名目賃金、N:雇用量、である。実質賃金所得 HW は、

HW � �W�p�N � �1��1� τ��y � ρy (4.2)

であり、消費関数 cを、

c � aHW � c0 (4.3)

と考えれば、(2)が得られる。
�5 ここで、貨幣を安全資産（期待収益率：RA � 0、標準偏差：σA � 0)、債券を危険資産 (期待
収益率：RB�� r�ν f �y�b�� fy � 0 fb � 0、標準偏差 σB)と考えよう。例えば、fb � 0は、
負債荷重の増大により、期待収益率 RB が低下するということを示している。ν は、その程
度を表すパラメータである。この時、両資産を保有することによる期待収益率；R、標準偏
差；σ は、

R � �1� ε�RB (5.1)

σ � �1� ε�σB (5.2)

である。
そして、効用関数U を、

U � R� χσ2 (5.3)

と仮定する。ここで、χ : リスク回避の程度を表すパラメータ、である。
(5.1)(5.2)を (5.3)に代入し、ε で解けば、最適保有比率：ε�、

ε� �
ν f �y�b�� r

2χσ2 � 1 � ε�y�b�r� εy � 0 εb � 0 εr � 0 (5.4)

が得られる。
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のリスク」を表しているが、これは市中銀行の貸し手のリスクである�6。

(2)(3)(4)(5) を (1)に代入すれば、

EB ���aρy� c0 � i�y�b� r�� y� l�y�b� r��µ�y�b� r�h� � 0 (6)

が得られ、 (6)を利子率 rで解けば

r � r�y�b�h� (7)

ry �� iy� s�my

ir � lr�µrh
� φ� 0 my � ly�µyh� 0 s � 1�aρ

rb �� ib �mb

ir � lr�µrh
� ϕ � 0 mb � lb�µbh � 0

rh �
µ

ir � lr�µrh
� 0

が得られる。(7) は、所得 y の上昇により、利子率 r が下落する可能性がある

ことを示している�7。また、ϕ の符号も不確定である。つまり、

ib �mb � 0 �mb � �ib��� ϕ � 0　 �複号同順� (8)

である。例えば、ϕ � 0となるのは、負債荷重の増大に対し、借り手である企

業が投資を抑制するよりも、市中銀行等の貸し手の方が大きく貸付を減少させ

るような場合である。言い換えれば、景気の後退期において、「貸し手のリス

ク」が大きくなっているような場合である。

我々は、φ、ϕ の符号に関して、以下の 4つのケースを考えることができる。

�6 ここで、超過準備・預金比率;η を

η � η �y�b�r� ηy � 0 ηb � 0 ηr � 0 (6.1)

と仮定しよう。ここで、ηy � 0、ηb � 0 は、脚注 5 と同様、市中銀行の資産選択を表して
いる。定期性預金を考慮しなければ、貨幣乗数は、

m �
1�θ

θ � λ �η �y�b�r�
h � µ�y�b�r�h (6.2)

と定式化される。ここで、θ�� 0�: 現金・預金比率、λ �0 � λ � 1�: 法定準備率である。
�7 この点についての詳細な議論は、二宮 (2001.a)(2001.b)を参照。

4



Case 1 0 0

Case 2 0 0

Case 3 0 0

Case 4 0 0

ここで、所得 yが下落、負債荷重 bが上昇する不況局面を考えてみよう。所

得 y が下落すれば、貨幣の取引需要が減少する (my � 0)ので、利子率 r もま

た下落する (φ� 0)。また、負債荷重 bが増加すれば、企業は投資を減少させ

(ib � 0)、市中銀行等の貸し手は貸付を減少させる (mb �)。一般に貸し手のリ

スクは借り手のリスクよりも大きい (mb � �ib�)と考えられるので、ϕ � 0とな

る。このようなケースが、Case 1に該当する。しかしながら、貸し手がよりリ

スクに対してセンシティブになれば、my � 0 となる。つまり、市中銀行等が

所得の下落により貸付を大きく減少させるならば、所得 yの下落に関わらず利

子率 r が下落することになる (φ � 0)。このようなケースは、Case 2に該当す

る。Case 3は、所得 yの下落や負債荷重 bの増大にも関わらず市中銀行等の貸

し手が貸付を減少させないような場合である (my � 0 かつ、mB �)。また、負

債荷重の増大により、投資が大きく抑制される場合 (�ib� �)は、Case 3、Case 4

に該当する。

次に、企業の負債の動態を定式化しよう。企業の純利潤 Π は、

Π � y�HW � rb � y� 1
1� τ

y� rb � τρy� rb (9)

と定式化される。ここで、HW :実質賃金所得 (4.2)、である。つまり、企業の純

利潤は、所得 y から、実質賃金所得、有利子負債の返済部分 rbを差し引いた

ものであり、これが企業の内部留保になると考える。この有利子負債を考慮す

ることが、本稿のモデルの重要な特徴である。

(9)を考慮すれば、負債荷重 bの動態は、

ḃ � i�Π � i� �τρy� rb� (10)

と定式化される。(10)を見れば分かるように、有利子負債の返済部分が負債荷

重の動態に重要な役割を果たしている。
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また、所得 yの動態を

ẏ � α �c� i� y� α � 0 (11)

と仮定する。(11)は財市場の調整方程式であり、α はそのパラメータである。
(2)(3)(7)(10)(11) を考慮すれば、h � h̄の基本動学体系 (Sa)、

ẏ � α �aρy� c0 � i�y�b� r�y�b� h̄��� y� α � 0 (Sa�1)

ḃ � i�y�b� r�y�b� h̄��� �τρ � r�y�b� h̄�b� (Sa�2)

が得られる。

動学体系 (Sa)のヤコビアンは、

Ja �

�
f11 f12

f21 f22

�
(12)

f11 � α �iy � irφ� s� f12 � α �ib � irϕ �

f21 � iy � irφ� τρ �φb f22 � ib � irϕ �ϕb� r

であり、その特性方程式は、

λ 2 �a1λ �a2 � 0 (13)

である。ここで、

a1 �� f11� f22 � α �iy � irφ� s��
�

ib � irϕ � r

�
ϕ

b
r
�1

��
(14)

a2 � f11 f22� f12 f21 (15)

� α �iy � irφ� s�r

�
ϕ

b
r
�1

�
　

�α �a�1�ρ�ib � irϕ ��α �ib � irϕ �φb

であり、iy � irφ� s � 0、ϕ � 0、φ � 0ならば、a2 � 0となる。

(14)を見れば分かるように、動学体系 (Sa)の安定条件は、f11、f22 に大きく

依存する。 f11 � 0を満たす my と q�� iy� s�の組み合わせを導出すれば、

my �
lr �µrh

ir
�iy� s� �

lr �µrh
ir

q (16)
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が得られる (図 1)。つまり、my � 0、かつ、その絶対値が大きいならば、財市

場が安定的に作用 (q � 0)していたとしても f11 � 0となる�8。

【図 1挿入】

次に、 f22 を検討する。ここでは、特に ib、mb、bに注目して検討を行おう。

(12)より、 f22 は、

f22 � ib � irϕ � r

�
ϕ

b
r
�1

�

�
1

ir � lr�µrh

�
��ir�b�mb ��lr�µrh�ib� ibb� r�ir � lr �µrh�

�

である。ここで、一般に「借り手のリスク」は相対的に小さいと考えられるの

で、ib は十分小さいと考えよう。この時、(7)を見れば分かるように、ϕ � 0で

ある。この場合、 f22 � 0を満たす mb�� 0�と bの組み合わせを導出すれば、

mb �
�r�ir � lr�µrh�

�ir�b
(17)

が得られる (図 2)。故に、負債荷重 bが十分大きくなれば、どの mb をとった

としても f22 � 0となる�9。

【図 2挿入】

我々は、ここで以下の仮定を置く。

仮定 1 iy � irφ� s � 0

この仮定は、カルドア型循環モデル特有の仮定であるが、先にも述べたように

金融的要因のみによってもこの仮定が満たされる可能性があることには注意が

必要である。

以上により、動学体系 (Sa)において、以下の命題 1を証明することができる。

�8 二宮 (2001.a)は、金融的要因 (my � 0)が経済を不安定化させる可能性を検討している。
�9 mb が十分小さい場合、負債荷重 b が大きくなったとしても、�ib� がある程度の大きさを
持っていれば f22 � 0となる。この時、ϕ � 0である。
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【命題 1】

動学体系 (Sa)において、�ib�が十分小さく、mb が十分大きいと想定しよう。

この時、負債荷重 b が十分大きいならば、動学体系 (Sa) は局所的に不安定と

なる。

(証明)

仮定 1 より、 f11 � 0 である。また、(17) より、負債荷重 b が十分大きい

場合、どの mb をとったとしても f22 � 0 である。この時、a1 � 0 となり、

Routh-Hurwitz の条件は満たされない。�

命題 1の不安定性のメカニズムは以下のようなものである。ここで、経済が

不況局面にあると想定しよう。先にも述べたように、負債荷重 bの増大は市中

銀行等の「貸し手のリスク」を大きく増大させ、利子率 rを大きく上昇させる

と考えられる。利子率 rの上昇は投資 iを抑制するが、有利子負債の返済がそ

れを上回る場合、負債荷重はさらに増加する。つまり、負債荷重が累積的に拡

大するということである。また、利子率の上昇、負債荷重の増大は投資を抑制

し、所得 yもさらに減少することになる。

b (mb r rb b

i y

次に、 f22 � 0 である場合を考えよう。ここでも、仮定 1 は満たされるとし

よう。この時、我々は、ある条件の下、動学体系 (Sa)において閉軌道が発生す

ることを証明することができる。

【命題 2】

φ� 0、ϕ � 0とする。この場合、α を分岐パラメータに選んだとき、α � αa

で Hopf分岐が発生し、αa の近傍のある範囲において動学体系 �Sa� の非定常

的な周期解が存在する。

（証明)

Appendix 1
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命題 2は、二宮 (2001.b)と同様、負債荷重を含む金融的要因による経済の循

環を示している。

� 利子率を目標とした金融政策の有効性

第 3節では、動学体系 (Sa)に利子率を目標とした金融政策を導入し、その有

効性を検討しよう。まず、金融政策のルールを、

ḣ � β�r� r̄��β0 β � 0 β0 � 0 (18)

と想定する。ここで、β が十分小さい場合 (β � 0)、ハイパワードマネーの増

加分は一定 (β0)であることを意味している。逆に、β が大きい場合、利子率を
目標とする水準 r̄ に誘導するように、ハイパワードマネーの供給量が増減され

ることを意味している。β はその調整パラメータである。
(18)と動学体系 (Sa)を考慮すれば、以下の動学体系 (Sb)、

ẏ � α �aρy� c0 � i�y�b� r�y�b�h��� y� (Sb�1)

ḃ � i�y�b� r�y�b�h��� �τρy� r�y�b�h�b� (Sb�2)

ḣ � β�r�y�b�h�� r̄��β0 (Sb�3)

が得られる。

動学体系 (Sb)のヤコビアンは、

Jb �

�
�g11 g12 g13

g21 g22 g23

g31 g32 g33

	

 (19)

g11 � α �aρ � iy � irφ�1� � α �iy � irφ� s� s � 1�aρ
g12 � α �ib � irϕ � g13 � α irrh g21 � iy � irφ� �τρ �φb�　

g22 � ib � irϕ � r�ϕb g23 � irrh � rhb g31 � βφ g32 � βϕ � 0

g33 � βrh

であり、その特性方程式は、

λ 3 �b1λ 2 �b2λ �b3 � 0 (20)
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である。そして、

b1 ��g11�g22�g33 (21)

��α �iy � irφ� s��
�
ib � irϕ �ϕb� r

�
�βrh

b2 � g11g22�g12g21 �g11g33�g13g31 �g22g33�g23g32 (22)

b3 ��detJb (23)

� ��g11g22 �g21g12�g33 ��g11g23�g21g13�g32� �g12g23�g13g22�g31

� ��α ��s� τρ��ib��α �iy� s�r�βrh

である�10。

ここで、以下の仮定 2を置く。

仮定 2 g11 �g22 � 0

この仮定 2は、中央銀行がハイパワードマネー hを一定の増加分 β0 で供給す

る政策を採るならば (β � 0)、動学体系 (Sb)は不安定となることを意味してい

る。ここでの問題は、このような状況において利子率を目標とした金融政策が

採られるならば、動学体系 (Sb)を安定化させることができるか否かである。

以上の想定により、以下の命題 3が得られる。

【命題 3】

利子率を目標とした金融政策が採られ (β �∞)、その目標とされる利子率の

水準 r̄ は十分低いとする。この時、αq� ib � r � 0ならば、動学体系 (Sb)は局

所的に安定となる。逆に、αq� ib � r � 0ならば、不安定のままである。

(証明)

(21)より、β が十分大きくなれば、b1 � 0となる。(22)より、

b2 � �αq� ib � r�rhβ � � ��

である。故に、αq� ib � r � 0の時、β が十分大きくなれば、b2 � 0 となる。

また、β が十分大きくなれば、利子率は r̄ となる。r̄ は十分小さいと仮定すれ

�10 ここで、�s� τρ � 0を導出することができる。
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ば、(23)より b3 � 0である。さらに、b1b2�b3 を導出すれば、

b1b2�b3 ���αq� ib � r��rhh�2β2 � � � �

である。故に、αq� ib � r � 0の時、β が十分大きくなれば b1b2�b3 � 0が得

られる。以上により、Routh-Hurwitzの条件が満たされる。

逆に、αq� ib �r � 0ならば、たとえ β が十分大きくなったとしても、b2 � 0、

b1b2�b3 � 0となり、Routh-Hurwitzの条件は満たされない。�

命題 3 は、動学体系 (Sb)の安定性が、αq� ib � r の符合に依存していると

いうことを示している。例えば、αq� ib � r � 0は、どのような経済の状況を

示しているのであろうか。q�� iy� s�� 0は、財市場が安定的に作用している

ので、経済の不安定性が金融的要因により引き起こされていることを意味して

いる。

ここで、経済が不況局面にあると想定しよう。前節で述べたように、負債荷

重 bの増大は市中銀行等の「貸し手のリスク」を大きく増大させ、利子率 rを

上昇させると考えられる。利子率 r の上昇は投資 iを抑制して企業の負債荷重

を減少させる。しかしながら、利子率上昇による有利子負債の増加がその減少

を上回ると、負債荷重は逆に増加する可能性がある。また、利子率の上昇、負

債荷重の増大は投資を抑制し、所得 yもさらに減少させる。

このような局面において、利子率を目標とする金融政策が採られたとしよ

う。中央銀行は、ハイパワードマネーの供給を増加し、利子率を目標とする水

準 r̄ に低下させる。また、その水準は十分低い。その結果、企業の有利子負債

の負担が軽減され、さらなる負債荷重の累積的な増大を回避することが可能と

なる。さらに、利子率の下落、負債荷重の減少は、投資を促進して所得 y を

上昇させる効果も持つ。つまり、経済の不安定性が、このような金融的側面に

よってもたらされている場合、利子率を目標とした金融政策は極めて有効であ

るということである�11。

�11 もし、バブル経済崩壊後の景気の長期低迷が累積的な負債荷重の増大によるものであるなら
ば、この結論はいわゆる「ゼロ金利政策」を採用することを支持している。この他、所得 y

の下落が「貸し手のリスク」を増大させ、利子率 rを上昇させる可能性がある。利子率 rの

11



逆に、αq� ib � r � 0の場合、経済の不安定性は実物的要因により引き起こ

されている。この場合、利子率を目標とした金融政策を採ったとしても、この

ような不安定性を除去することはできない。むしろ、このような場合、金融的

側面は経済を安定化させるように作用しているかもしれない。しかしながら、

利子率を目標とした金融政策は逆にこのような金融的側面の安定化効果を取り

除いてしまう可能性があるのである。

� おわりに

本稿では、有利子負債の変化という観点を導入したマクロ動学モデルを構

築して、金融的な経済の不安定性を論じた (動学体系 (Sa))。そして、そのよう

な局面における利子率を目標とした金融政策の有効性を再検討した (動学体系

(Sb))。例えば、不況局面において、貸し手のリスク (mb)が、借り手のリスク

(�ib�)を大きく上回るならば、負債荷重 b の増大に伴って利子率が大きく上昇

する。この時、企業の有利子負債が大きく膨らみ、負債荷重が累積的に拡大す

る可能性がある。このような局面においても、利子率を目標とした金融政策が

有効か否かということである。本稿で得られた主たる結論は、以下のようなも

のである。

1)動学体系 (Sa)において、�ib�が十分小さく、mb が十分大きいと想定し

よう。この時、負債荷重 bが十分大きいならば、動学体系 (Sa)は局所的に

不安定となる。

2) ある条件の下、財市場の調整速度 α を分岐パラメータに選んだとき、
α � αa で Hopf 分岐が発生し、αa の近傍のある範囲において動学体系

�Sa�の非定常的な周期解が存在する。

3)経済の不安定性が金融的要因によりもたらされている場合、利子率を目

標とした金融政策は動学体系 (Sb)を安定化する。

上昇は、所得 y をさらに減少させる。このような要因が経済を不安定化させている場合に
も、利子率を目標とした金融政策は有効である。この点については、二宮 (2001.a)を参照。
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本稿で得られた結論は、有利子負債の累積的拡大が深刻な不況を招いている

ような局面においては、利子率を目標とした金融政策が経済を安定化させるの

に有効であるということを示している。しかしながら、本稿のモデルは、物価

水準の動態を考慮していない。1990年にニュージーランドで導入されて以来、

多くの国でインフレ・ターゲットが導入されている。我が国ではその導入に

至っていないが、どのような局面でインフレ・ターゲット、利子率・ターゲッ

トがそれぞれ有効であるかという詳細な検討が必要であると思われる。また、

本稿では、逆循環的な財政政策の有効性を検討していない。日本のバブル経済

崩壊後の長期の景気低迷やニュージーランドの経験は、伝統的な財政政策に対

する疑問を提示しているということもまた事実であろう。これらの点は今後の

検討課題としたい。

【Appendix 1】 命題 2の証明

2 変数の特性方程式 λ 2 � a1λ � a2 � 0 が、1 組の純虚根 �hi(ここの i は、

i �
	�1、h 
� 0)を持つための必要十分条件は、a1 � 0、a2 � 0が同時に成立

することである。この時、特性根は、λ1、λ2 ��	a2iである。仮定 1、φ� 0、

ϕ � 0より、a2 � 0である。

動学体系 (Sa) の特性方程式は、α � αa の時、a1�� �traceJa� � 0 である。

この時、a1 � 0、a2 � 0を同時に満たし、1組の純虚根を持つことがいえる。

さらに、特性根が複素数になる α の範囲では、Reλ �α � � traceJ�2である。

Reλ �α �は、λ �α � の実数部分である。(14)より、

d�Reλ �α ��

dα
�α�αa �

iy � irφ� s
2


� 0

である。故に、α � αa の時、Hopfの分岐定理�12を適用するための条件が全て

満たされる。□

(謝辞)

�12 Hopfの分岐定理については、二宮 (2001.a)(2001.b)を参照。
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図 1: f11 の符号
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